
リ
サ
ー
チ
費
用
の 

価
格
破
壊
が
横
行

　

Ｅ
Ｕ
加
盟
国
で
は
２
０
１
８
年
１

月
３
日
か
ら
、
金
融
商
品
市
場
指
令

（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
：M
ark

ets in
 F

i-
nancial Instrum

ents D
irective

）

の
改
正
版
で
あ
る
第
２
次
金
融
商
品

市
場
指
令
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
）
の
施

行
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。
改
正
の
主

眼
の
一
つ
に
は
、
運
用
委
託
手
数
料

に
含
ま
れ
る
リ
サ
ー
チ
費
用
の
分
離

明
確
化
（
ア
ン
バ
ン
ド
リ
ン
グ
）
が

あ
げ
ら
れ
る
。
こ
の
規
定
に
よ
り
、

資
産
運
用
会
社
（
運
用
機
関
）
は
、

第
三
者
で
あ
る
投
資
銀
行
・
ブ
ロ
ー

カ
ー
（
日
本
の
証
券
会
社
に
該
当
。

以
下
、「
投
資
銀
行
」）
か
ら
の
リ
サ

ー
チ
（
レ
ポ
ー
ト
、
面
談
、
ト
リ
ッ

プ
ア
レ
ン
ジ
等
）
や
営
業
サ
ー
ビ
ス

行
為
等
の
多
く
が
「
誘
因
」

（inducem
ent

）
に
該
当
す
る
と

し
て
原
則
的
に
受
領
が
禁
じ
ら
れ
る
。

こ
の
「
誘
因
」
は
取
引
執
行
以
外
の

リ
サ
ー
チ
や
営
業
サ
ー
ビ
ス
行
為
な

ど
投
資
銀
行
か
ら
運
用
機
関
に
提
供

さ
れ
る
金
銭
・
非
金
銭
的
便
益
を
指

す
。
例
外
と
し
て
〝
リ
サ
ー
チ
〞
は
、

運
用
機
関
の
①
自
己
負
担
、
あ
る
い

は
②
顧
客
の
リ
サ
ー
チ
・
ペ
イ
メ
ン

ト
・
ア
カ
ウ
ン
ト
（
Ｒ
Ｐ
Ａ
）
を
通

じ
て
有
料
で
購
入
す
る
場
合
は
受
領

可
能
で
あ
る
。
た
だ
し
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ

Ｄ
Ⅱ
に
よ
り
Ｒ
Ｐ
Ａ
を
通
じ
て
リ
サ

ー
チ
費
用
を
顧
客
に
転
嫁
す
る
に
は

厳
格
な
規
制
要
件
が
求
め
ら
れ
る
。

よ
っ
て
、
こ
れ
を
嫌
っ
た
大
手
運
用

機
関
が
17
年
９
月
以
降
こ
ぞ
っ
て
方

針
を
転
換
し
、
リ
サ
ー
チ
費
用
を
自

己
負
担
で
吸
収
す
る
対
応
が
資
産
運

用
業
界
の
主
流
に
な
り
つ
つ
あ
る
。

　

運
用
機
関
が
リ
サ
ー
チ
費
用
を
自

己
負
担
す
る
場
合
、
リ
サ
ー
チ
予
算

は
限
ら
れ
る
。
そ
の
た
め
、
リ
サ
ー

チ
フ
ァ
ー
ム
と
し
て
採
用
で
き
る
投

資
銀
行
は
限
ら
れ
た
数
と
な
り
、
そ

の
選
定
に
時
間
が
か
か
っ
て
い
る
と

い
わ
れ
て
い
る
。
ま
た
結
果
的
に
こ

れ
が
引
き
金
と
な
り
、
大
手
投
資
銀

行
等
に
よ
り
提
示
さ
れ
て
い
た
リ
サ

ー
チ
価
格
は
わ
ず
か
半
年
で
大
き
く

値
下
が
り
し
て
い
る
。

　

ま
た
、
マ
ク
ロ
経
済
分
析
や
債
券

・
為
替
・
商
品
市
場
（
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
）

調
査
の
無
料
化
の
波
も
、
リ
サ
ー
チ

費
用
の
値
下
げ
を
助
長
し
た
と
い
わ

れ
て
い
る
。
欧
州
証
券
市
場
監
督
局

（
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
が
17
年
４
月
に
発
表

し
た
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
に
関
す
る
Ｑ
＆

Ａ
で
は
、
一
般
に
公
開
さ
れ
、
投
資

助
言
や
投
資
ス
ト
ラ
テ
ジ
ー
等
を
含

ま
な
い
マ
ク
ロ
経
済
・
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
レ

ポ
ー
ト
は
、
僅
少
非
金
銭
的
便
益

（
Ｍ
Ｎ
Ｍ
Ｂ：M

inor non-m
onetary 

benefits

）
と
し
て
無
料
で
運
用
機

関
に
提
供
で
き
る
と
し
て
い
る
。
た

だ
、
多
く
の
リ
サ
ー
チ
要
員
を
雇
い
、

数
百
万
ド
ル
を
か
け
て
作
成
し
た
リ

サ
ー
チ
レ
ポ
ー
ト
で
あ
る
に
も
か
か

わ
ら
ず
、
ア
ン
バ
ン
ド
リ
ン
グ
の
規

定
の
も
と
無
料
で
提
供
さ
れ
る
こ
と

本
稿
執
筆
時
点
で
適
用
開
始
が
目
前
に
迫
っ
た
欧
州
第
２
次
金
融
商
品
市
場
指
令
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
）
の

う
ち
、
リ
サ
ー
チ
費
用
の
分
離
明
確
化
（
ア
ン
バ
ン
ド
リ
ン
グ 

）
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。
米
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、

欧
州
系
運
用
機
関
へ
の
資
金
流
入
の
加
速
を
懸
念
し
、
投
資
銀
行
に
対
し
て
投
資
助
言
業
登
録
を
30
カ
月

猶
予
す
る
暫
定
措
置
を
２
０
１
７
年
10
月
下
旬
に
公
表
し
た
と
み
ら
れ
る
。
欧
米
顧
客
を
有
す
る
日
系
運

用
機
関
の
一
部
に
は
国
際
競
争
力
低
下
を
危
惧
し
、
日
本
で
の
同
様
の
規
制
導
入
を
促
す
向
き
も
あ
る
。
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は
、
多
く
の
投
資
銀
行
の
財
政
状
況

を
苦
し
い
も
の
に
し
て
い
る
。

　

と
は
い
え
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
に
は

い
ま
だ
投
資
銀
行
と
運
用
機
関
で
合

意
で
き
て
い
な
い
部
分
が
多
い
。
と

く
に
運
用
機
関
が
最
終
的
に
利
用
す

る
リ
サ
ー
チ
フ
ァ
ー
ム
を
絞
れ
て
い

な
い
と
い
う
。

米
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
猶
予
期
間
を 

設
定
し
た
意
味

　

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
は
欧
州
の
規
制
で

は
あ
る
が
、
運
用
会
社
は
世
界
的
な

業
務
展
開
を
し
て
お
り
、
欧
州
の
運

用
機
関
は
、
日
本
や
米
国
な
ど
の
第

三
国
の
投
資
銀
行
が
作
成
し
た
リ
サ

ー
チ
情
報
も
有
料
で
受
け
取
る
必
要

が
あ
る
。
ま
た
規
制
対
応
の
煩
雑
さ

や
不
公
平
感
（
同
じ
情
報
が
欧
州
で

は
有
料
、
日
米
で
は
無
料
な
ど
）
に

よ
り
、
運
用
機
関
は
全
世
界
対
応
を

前
提
と
し
て
動
き
始
め
て
い
る
。
た

だ
米
国
と
日
本
で
は
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ

が
禁
止
す
る
「
取
引
執
行
手
数
料
に

リ
サ
ー
チ
費
用
を
含
め
る
業
界
慣

行
」（「
ソ
フ
ト
ダ
ラ
ー
」
で
の
リ
サ

ー
チ
費
用
の
請
求
）
が
長
年
機
能
し

て
き
た
。
米
国
の
投
資
銀
行
は
「
投

資
助
言
業
者
」
と
し
て
登
録
し
な
い

限
り
、
リ
サ
ー
チ
費
用
を
別
途
受
領

す
る
こ
と
（「
ハ
ー
ド
ダ
ラ
ー
」）
を

禁
止
さ
れ
て
い
た
。

　

こ
の
登
録
は
、
厳
格
な
受
託
者
責

任
を
負
う
こ
と
に
加
え
、
遵
守
す
る

た
め
の
コ
ス
ト
が
大
幅
に
増
加
す
る

こ
と
を
意
味
す
る
。
こ
の
た
め
、
業

界
団
体
は
米
国
証
券
取
引
委
員
会

（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
） 

に
対
し
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ

Ⅱ
の
適
用
対
象
と
な
る
リ
サ
ー
チ
に

つ
い
て
、「
投
資
助
言
業
者
」
の
登

録
義
務
が
な
く
と
も
「
ハ
ー
ド
ダ
ラ

ー
」
で
米
国
の
投
資
銀
行
が
リ
サ
ー

チ
費
用
を
受
領
で
き
る
よ
う
ロ
ビ
ー

活
動
を
行
っ
て
お
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
ど

の
よ
う
な
対
応
方
針
を
示
す
の
か
、

投
資
銀
行
業
界
全
体
か
ら
大
き
な
注

目
が
集
ま
っ
て
い
た
。

　

17
年
10
月
26
日
に
欧
州
規
制
当
局

と
の
協
議
を
経
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
Ｍ
ｉ

Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
遵
守
へ
の
救
済
措
置
通
知

を
発
表
し
て
い
る
。
同
暫
定
措
置
の

大
枠
は
、
①
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
の
適
用

開
始
か
ら
30
カ
月
間
は
、
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
「
投
資
助
言
業

者
」
で
な
く
と
も
、
暫
定
的
に
資
産

運
用
会
社
（m

oney m
anager

）
か

ら「
ハ
ー
ド
ダ
ラ
ー
」で
（
あ
る
い
は

Ｒ
Ｐ
Ａ
を
通
じ
て
）
リ
サ
ー
チ
費
用

を
受
領
す
る
こ
と
を
許
可
す
る
、
②

（「
ハ
ー
ド
ダ
ラ
ー
」の
状
況
下
で
）

資
産
運
用
会
社
は
引
き
続
き
、
ミ
ュ

ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
や
そ
の
他

顧
客
の
た
め
の
注
文
を
集
約
す
る
こ

と
が
で
き
、
③
（
同
）
資
産
運
用
会

社
は
リ
サ
ー
チ
や
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ

費
用
を
支
払
う
際
に
は
、
引
き
続
き

既
存
の
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
・
ル
ー
ル

に
基
づ
く
こ
と
を
可
能
に
す
る
│
│

と
し
て
い
る
。
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
・

ル
ー
ル
と
は
、
米
証
券
取
引
法
28
条

の
規
定
で
、
顧
客
の
証
券
取
引
に
関

す
る
一
定
の
条
件
下
で
は
、
資
産
運

用
会
社
が
、
顧
客
に
対
す
る
受
託
者

責
任
に
抵
触
す
る
こ
と
な
く
、
ブ
ロ

ー
カ
レ
ッ
ジ
お
よ
び
リ
サ
ー
チ
サ
ー

ビ
ス
を
購
入
す
る
こ
と
を
認
め
る
も

の
だ
。
こ
の
暫
定
的
な
救
済
措
置
に

よ
り
、
よ
う
や
く
米
国
規
制
の
枠
組

み
に
お
い
て
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
の
リ

サ
ー
チ
規
定
へ
の
遵
守
が
促
進
さ
れ

る
こ
と
に
な
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
規
定
変
更
は
30
カ
月

の
時
限
措
置
で
あ
り
、
ま
ず
直
近
の

問
題
に
対
応
し
た
う
え
で
、
欧
州
の

規
制
が
ど
の
よ
う
に
実
務
上
機
能
す

る
か
把
握
し
、
将
来
的
に
法
改
正
の

必
要
が
あ
る
か
見
極
め
る
と
し
て
い

る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ジ
ェ
イ
・
ク
レ
イ
ト

ン
委
員
長
は
「
今
回
の
救
済
措
置
は
、

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
の
リ
サ
ー
チ
規
定
施

行
に
あ
た
り
生
じ
る
で
あ
ろ
う
混
乱

や
業
務
上
の
困
難
を
軽
減
す
る
た
め

に
、
広
範
な
市
場
関
係
者
か
ら
の
意

見
を
ふ
ま
え
て
設
定
さ
れ
た
」
と
し

て
い
る
。

　

ま
た
、
欧
州
委
員
会
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の

救
済
措
置
発
表
と
協
調
し
、
Ｆ
Ａ
Ｑ

指
針
に
て
独
自
の
救
済
措
置
も
発
表

し
て
い
る
。
そ
れ
に
よ
れ
ば
、
リ
サ

ー
チ
費
用
の
支
払
い
項
目
が
別
途
、

明
確
に
特
定
で
き
る
の
で
あ
れ
ば
、

第
三
国
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

ー
は
「
取
引
執
行
手
数
料
」
の
形
態

で
引
き
続
き
支
払
い
を
受
け
る
こ
と

が
で
き
る
。
た
だ
そ
の
た
め
に
は
、

（
Ｅ
Ｕ
の
運
用
機
関
等
は
）
リ
サ
ー

チ
提
供
者
に
対
す
る
支
払
い
を
明
確

な
監
査
証
跡
で
残
す
こ
と
、
特
定
の

第
三
国
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

ー
に
対
す
る
リ
サ
ー
チ
費
用
を
特
定

で
き
る
よ
う
に
し
て
お
く
こ
と
が
求

め
ら
れ
る
。

欧
州
の
運
用
機
関
に
対
す
る 

米
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
焦
り

　

固
唾
を
飲
ん
で
見
守
ら
れ
た
今
回

の
発
表
は
、
米
国
の
金
融
機
関
関
係

者
の
み
な
ら
ず
、
欧
州
各
国
の
当
局
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か
ら
も
多
く
の
歓
迎
の
声
が
寄
せ
ら

れ
た
。
英
国
金
融
行
為
監
督
機
構

（
Ｆ
Ｃ
Ａ
）
の
ベ
イ
リ
ー
長
官
は

「
こ
こ
数
カ
月
の
欧
米
規
制
当
局
間

の
建
設
的
な
対
話
が
本
日
の
決
定
に

至
っ
た
こ
と
は
感
謝
し
て
い
る
」
と

発
言
し
、
双
方
の
規
制
の
枠
組
み
の

整
合
性
を
尊
重
す
る
柔
軟
な
解
決
策

で
あ
る
と
評
価
し
て
い
る
。
ま
た
今

回
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
決
定
に
対
し
て
、
米

国
の
年
金
基
金
や
財
団
と
い
っ
た
最

終
ス
ポ
ン
サ
ー
は
お
お
む
ね
歓
迎
の

意
を
表
明
し
て
い
る
と
い
う
。

　

一
方
、
米
系
年
金
基
金
を
中
心
に
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
の
リ
サ
ー

チ
規
定
を
米
国
へ
本
格
的
に
導
入
せ

ず
、
あ
く
ま
で
も
30
カ
月
の
暫
定
措

置
と
し
た
決
定
に
失
望
の
声
も
あ
が

っ
て
い
る
。
米
国
の
最
終
ス
ポ
ン
サ

ー
は
、
か
ね
て
リ
サ
ー
チ
費
用
と
取

引
執
行
手
数
料
が
バ
ン
ド
ル
さ
れ
て

い
る
状
態
で
は
、
今
後
も
高
い
手
数

料
と
低
い
透
明
性
が
続
く
こ
と
へ
の

懸
念
を
示
し
て
い
た
。
開
示
義
務
を

増
や
し
、
説
明
責
任
を
よ
り
明
確
に

し
、
運
用
機
関
が
支
払
う
べ
き
手
数

料
を
改
善
す
べ
き
で
あ
る
と
し
て
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
早
期
の
ア
ン
バ
ン
ド
リ
ン

グ
導
入
を
促
す
向
き
も
多
い
。

　

た
だ
、
欧
米
以
外
の
当
局
は
Ｍ
ｉ

Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
の
ア
ン
バ
ン
ド
リ
ン
グ
に

は
必
ず
し
も
乗
り
気
と
い
う
わ
け
で

は
な
い
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

特
に
Ｒ
Ｐ
Ａ
で
の
請
求
と
な
る
と
、

既
存
の
手
数
料
体
系
を
変
更
す
る
こ

と
は
む
ず
か
し
く
、
必
然
的
に
現
在

の
運
用
報
酬
と
は
別
に
請
求
す
る
こ

と
に
な
る
と
い
う
。
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン

を
ベ
ー
ス
に
手
数
料
を
請
求
し
て
い

た
株
式
取
引
を
行
う
フ
ァ
ン
ド
で
あ

れ
ば
ま
だ
し
も
、
そ
も
そ
も
手
数
料

と
い
う
概
念
が
な
い
債
券
取
引
を
主

体
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
に
と
っ
て
は
顧

客
へ
の
説
明
が
困
難
で
あ
る
こ
と
は

容
易
に
想
像
が
つ
く
。
フ
ァ
ン
ド
の

リ
タ
ー
ン
が
増
加
す
る
こ
と
で
最
終

投
資
家
に
は
プ
ラ
ス
と
な
る
は
ず
だ

が
、
手
数
料
増
加
を
安
易
に
認
め
る

こ
と
は
フ
ァ
ン
ド
に
も
顧
客
に
も
で

き
な
い
だ
ろ
う
。
米
系
運
用
機
関
の

一
部
に
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
救
済
措
置
発

動
に
よ
り
顧
客
へ
の
リ
サ
ー
チ
費
用

の
転
嫁
が
可
能
に
な
っ
た
こ
と
で
、

顧
客
に
リ
サ
ー
チ
費
用
を
請
求
す
る

な
ど
の
動
き
も
出
て
き
て
い
る
。
日

本
の
投
資
信
託
等
の
運
用
を
委
託
さ

れ
て
い
る
欧
米
の
運
用
機
関
が
Ｒ
Ｐ

Ａ
の
導
入
に
踏
み
き
る
と
な
る
と
、

日
本
の
個
人
投
資
家
に
も
影
響
が
出

て
く
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

今
回
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ

対
応
を
急
い
だ
の
に
は
、
欧
州
の
運

用
機
関
が
圧
倒
的
な
優
位
に
立
つ
こ

と
へ
の
焦
り
が
根
本
に
あ
る
と
み
ら

れ
る
。
実
際
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
発
表
を
待

た
ず
し
て
、「
投
資
助
言
業
者
」
の

登
録
申
請
を
行
う
一
部
の
大
手
米
系

投
資
銀
行
も
あ
っ
た
（
さ
ら
に
Ｓ
Ｅ

Ｃ
へ
規
定
の
法
制
化
の
前
倒
し
を
要

求
す
る
投
資
銀
行
も
あ
る
）。
欧
州

の
運
用
機
関
に
と
っ
て
は
、
フ
ァ
ン

ド
レ
ベ
ル
で
の
リ
サ
ー
チ
予
算
編
成

を
要
求
さ
れ
る
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
の
適

用
開
始
は
、
現
在
大
き
く
水
を
あ
け

ら
れ
て
い
る
米
系
運
用
機
関
か
ら
資

金
の
流
れ
を
取
り
戻
す
好
機
と
な
ろ

う
。
現
行
に
比
べ
、
リ
サ
ー
チ
費
用

が
大
幅
に
抑
制
さ
れ
、
そ
の
抑
制
分

が
フ
ァ
ン
ド
の
リ
タ
ー
ン
に
追
加
さ

れ
る
こ
と
に
な
る
た
め
、
年
金
基
金

等
の
最
終
投
資
家
へ
の
競
争
力
が
飛

躍
的
に
向
上
す
る
と
さ
れ
る
。
18
年

１
月
以
降
、
米
系
運
用
機
関
で
Ｍ
ｉ

Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
の
遵
守
が
で
き
な
か
っ
た

場
合
、
そ
れ
を
見
越
し
た
か
た
ち
で

米
系
運
用
機
関
か
ら
欧
州
系
へ
の
シ

フ
ト
が
加
速
す
る
と
い
わ
れ
て
い
た
。

ま
た
、
欧
米
投
資
家
が
主
要
顧
客
の

日
系
運
用
機
関
で
も
同
じ
状
況
が
懸

念
さ
れ
て
い
た
。

日
本
の
投
資
家
は 

ど
う
見
て
い
る
か

　

欧
米
が
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
の
遵
守
に

踏
み
き
れ
ば
、
取
り
残
さ
れ
た
日
系

運
用
機
関
の
競
争
力
低
下
が
懸
念
さ

れ
る
。
一
部
の
日
系
運
用
機
関
か
ら

は
、
適
用
開
始
に
乗
り
遅
れ
れ
ば
新

規
顧
客
の
獲
得
で
不
利
に
な
る
だ
け

で
な
く
、
欧
米
の
投
資
家
か
ら
の
解

約
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
が
予
想
さ
れ
る
た

め
、
日
本
へ
の
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
の
早

期
導
入
を
促
す
向
き
が
あ
る
。
一
方
、

国
内
の
年
金
基
金
等
が
顧
客
の
大
半

で
あ
る
日
系
運
用
機
関
に
と
っ
て
は
、

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
は
遵
守
が
面
倒
な
規

制
に
す
ぎ
ず
、
な
ん
ら
対
応
を
と
ら

ず
静
観
す
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。

　

図
表
１
は
、
大
和
総
研
が
日
本
の

金
融
法
人
、
年
金
基
金
を
対
象
と
し

た
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
の
影
響
調
査
の
結

果
で
あ
り
、
数
年
後
に
日
本
で
も
Ｍ

ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
が
導
入
さ
れ
る
可
能
性

に
つ
い
て
の
意
見
を
ま
と
め
て
い
る
。

こ
の
結
果
を
見
る
と
「
欧
米
の
規
制

が
世
界
標
準
の
た
め
仕
方
な
い
」

（
金
融
法
人
：
51
・
５
％
、
年
金
基

金
：
46
・
０
％
）
が
「
断
固
と
し
て

反
対
す
る
」（
金
融
法
人
：
21
・
２
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％
、
年
金
基
金
：
27
・
０
％
）
の

割
合
を
双
方
と
も
大
き
く
上
回
っ

て
い
る
こ
と
は
興
味
深
い
。
こ
れ

ま
で
も
、
欧
州
発
の
金
融
規
制
が

世
界
標
準
と
し
て
受
け
入
れ
ら
れ

て
き
た
例
は
数
多
く
あ
り
、
Ｍ
ｉ

Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
も
同
様
の
道
を
た
ど
る

と
の
見
方
も
否
定
で
き
な
い
よ
う

だ
。
ま
た
「
そ
も
そ
も
運
用
機
関

や
証
券
会
社
が
提
供
す
る
リ
サ
ー

チ
情
報
を
そ
こ
ま
で
必
要
と
し
て

い
な
い
」（
金
融
法
人
：
21
・
２

％
、
年
金
基
金
：
18
・
０
％
）
と

の
回
答
も
一
定
程
度
寄
せ
ら
れ
て

い
る
こ
と
は
興
味
深
い
。

　

図
表
２
は
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
の

リ
サ
ー
チ
費
用
（
や
Ｉ
Ｒ
ア
レ
ン

ジ
等
の
費
用
）
の
分
離
明
確
化
規

定
に
対
す
る
懸
念
事
項
に
関
す
る

回
答
で
あ
る
。
年
金
基
金
は
「
運

用
機
関
か
ら
別
途
リ
サ
ー
チ
費
用

を
請
求
さ
れ
る
こ
と
」（
78
・
０

％
）、
金
融
法
人
で
は
「
リ
サ
ー

チ
レ
ポ
ー
ト
の
減
少
」（
54
・
０

％
）
の
比
率
が
最
も
高
い
。
ま
た

双
方
と
も
に
「（
こ
れ
ま
で
無
料

だ
っ
た
）
セ
ミ
ナ
ー
／
カ
ン
フ
ァ

レ
ン
ス
の
有
料
化
」（
金
融
法

人
：
52
・
４
％
、
年
金
基
金
：
53

・
７
％
）
へ
の
懸
念
が
大
き
い
こ

と
も
示
さ
れ
た
。
低
コ
ス
ト
の
パ
ッ

シ
ブ
フ
ァ
ン
ド
の
台
頭
に
よ
り
、
ア

ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
の
手
数
料
は
減

少
傾
向
に
あ
る
な
ど
、
運
用
機
関
で

は
た
だ
で
さ
え
手
数
料
の
透
明
化
や

減
少
と
い
う
大
き
な
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー

に
さ
ら
さ
れ
て
い
る
。
新
し
い
規
制

を
巡
っ
て
は
、
遵
守
の
煩
雑
さ
や
新

し
い
コ
ス
ト
の
発
生
な
ど
懸
念
が
つ

き
も
の
で
あ
ろ
う
。

セ
ー
ル
ス
部
門
に
も
及
ぶ 

淘
汰
の
波

　

結
果
的
に
リ
サ
ー
チ
価
格
競
争
に

よ
る
最
大
の
受
益
者
は
最
終
投
資
家

と
な
る
だ
ろ
う
。
運
用
機
関
が
投
資

決
定
に
関
す
る
最
善
の
リ
サ
ー
チ
情

報
を
、
投
資
銀
行
等
と
の
リ
サ
ー
チ

契
約
に
お
け
る
交
渉
を
経
て
最
安
で

手
に
入
れ
る
よ
う
に
な
る
こ
と
で
、

こ
れ
ま
で
メ
ー
ル
で
大
量
に
寄
せ
ら

れ
て
い
た
情
報
も
、
支
払
い
に
値
す

る
内
容
か
ど
う
か
真
剣
に
吟
味
す
る

こ
と
と
な
る
。
ま
た
、
運
用
機
関
が

最
終
投
資
家
へ
の
リ
サ
ー
チ
費
用
請

求
に
よ
る
一
時
的
な
競
争
力
低
下
を

嫌
い
、
Ｒ
Ｐ
Ａ
で
の
請
求
を
躊
躇
す

る
の
で
は
、
取
引
執
行
手
数
料
の
曖

昧
さ
を
是
正
し
、
フ
ァ
ン
ド
の
リ
タ

〔図表１〕 日本での同様の規制導入に対する意見

（注） 　数値は当該設問に回答した対象のうち、各項目へ回答した比率。当該調査は本邦89の金融法人および65の年金基金から
回答を得た。数値は当該設問に回答した対象のうち、各項目へ回答した比率を示す。

（出所） 　大和総研「金融法人および年金基金におけるMiFIDⅡ、オルタナティブ投資の実態調査　2017年度オルタナティブ投
資アンケート結果」（図表２も同じ）。

断固として
反対する
27.0％

欧米の規制が世界
標準のため仕方ない

46.0％

その他
0％

【年金基金】
44基金回答

断固として
反対する
21.2％

その他
3.0％

【金融法人】
66社回答

そもそも運用機関や
証券会社が提供する
リサーチ情報をそこま
で必要としていない

21.2％

そもそも運用機関や
証券会社が提供する
リサーチ情報をそこまで
必要としていない

18.0％

欧米の規制が世界
標準のため仕方ない

51.5％

（手数料の透明性が
高まるため）導入
を歓迎する
3.0％

（手数料の透明性
が高まるため）
導入を歓迎する

9.0％
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ー
ン
を
増
や
す
投
資
家
保
護
と
い

う
規
制
の
目
的
か
ら
み
れ
ば
、
本

末
転
倒
と
も
い
え
る
事
態
だ
ろ
う
。

　

た
だ
、
リ
サ
ー
チ
・
取
引
執
行

の
分
離
は
、
リ
サ
ー
チ
の
仲
介
を

行
う
株
式
・
債
券
セ
ー
ル
ス
に
対

し
て
中
抜
き
に
近
い
こ
と
に
な
る
。

Ｆ
Ｃ
Ａ
の
高
官
は
カ
ン
フ
ァ
レ
ン

ス
で
、
取
引
執
行
の
受
注
を
し
、

技
術
的
な
助
言
を
行
い
、
ト
レ
ン

ド
や
オ
ー
ダ
ー
の
状
況
な
ど
に
つ

い
て
顧
客
に
情
報
提
供
す
る
株
式

・
債
券
セ
ー
ル
ス
に
も
ア
ン
バ
ン

ド
リ
ン
グ
規
定
が
適
用
さ
れ
る
と

指
摘
し
て
い
る
。
株
式
・
債
券
セ

ー
ル
ス
が
実
質
的
な
内
容
の
あ
る

分
析
や
洞
察
を
提
供
し
た
場
合
、

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
で
原
則
受
領
が
禁

止
さ
れ
て
い
る
「
誘
因
」
と
し
て

の
定
義
か
ら
外
す
た
め
に
、
運
用

機
関
は
こ
れ
に
対
す
る
支
払
い
を

せ
ざ
る
を
え
な
く
な
る
。
リ
サ
ー

チ
部
門
に
は
価
格
付
け
で
き
る
体

系
の
成
果
物
が
あ
る
が
、
株
式
・

債
券
セ
ー
ル
ス
に
は
そ
れ
が
な
い

た
め
、（
当
局
が
）
監
視
す
る
こ

と
が
む
ず
か
し
い
と
い
う
。
顧
客

と
の
リ
サ
ー
チ
に
関
す
る
契
約
が

な
く
、
取
引
執
行
の
み
を
し
て
い

る
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
場
合
に
は
、
規

定
を
遵
守
し
て
い
る
か
ど
う
か
当
局

が
監
督
す
る
こ
と
も
む
ず
か
し
い
と

さ
れ
る
。
リ
サ
ー
チ
契
約
と
株
式
・

債
券
セ
ー
ル
ス
契
約
を
パ
ッ
ケ
ー
ジ

化
す
る
か
た
ち
で
の
契
約
を
投
資
銀

行
は
望
む
も
の
の
、
顧
客
は
リ
サ
ー

チ
だ
け
の
契
約
を
望
み
、
面
談
等
も

不
要
と
し
て
、
レ
ポ
ー
ト
の
提
供
の

み
を
希
望
す
る
声
も
増
え
つ
つ
あ
る

と
い
う
。

　

本
稿
執
筆
時
点
で
実
施
が
目
前
に

迫
っ
た
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
で
あ
る
が
、

い
ま
だ
対
応
が
決
ま
っ
て
い
な
い
部

分
が
多
い
。
欧
州
規
制
当
局
の
意
図

す
る
目
的
が
実
現
す
る
か
ど
う
か
を

見
極
め
る
に
は
、
相
応
の
時
間
が
か

か
る
こ
と
に
は
違
い
な
く
、
日
本
を

含
め
域
外
国
の
対
応
も
注
目
さ
れ
る

だ
ろ
う
。

す
げ
の　

や
す
お

99
年
大
和
総
研
入
社
。
年
金
運
用
コ

ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
部
、
企
業
財
務
戦

略
部
、
金
融
・
公
共
コ
ン
サ
ル
テ
ィ

ン
グ
部
、
資
本
市
場
調
査
部
を
経
て

13
年
４
月
か
ら
現
職
。
日
本
証
券
ア

ナ
リ
ス
ト
協
会
検
定
会
員
。

〔図表２〕 リサーチ費用の分離明確化に対する懸念（複数回答可）

54.0％

50.8％

6.3％

9.5％

36.5％

52.4％

25.4％

3.2％

22.0％

78.0％

12.2％

2.4％

12.2％

53.7％

24.4％

4.9％

金融法人　　63社回答 年金基金　　41基金回答

リサーチレポートの減少

運用機関から別途リサーチ費用を請求
されること

リサーチ提供企業の寡占化

（リサーチ費用以上に）ＩＲ費用の有料化

証券会社（セルサイド）のエコノミスト／
アナリストミーティングの減少

（これまで無料だった）セミナー／
カンファレンスの有料化

運用商品のパフォーマンスが
（規制の意図に反して）低下すること

その他
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