
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
）
は
、
従
来
そ
れ
ぞ
れ
の
会
員
証
券
会
社
に

対
し
て
行
っ
て
い
る
検
査
・
処
分
機
能
等
を
統
合
す
る
計
画
に
着
手
し
た
。
こ
れ
は
両
者
の
い
ず
れ
の
会
員
で
も
あ
る
証
券
会
社
に

対
す
る
重
複
的
な
検
査
等
を
効
率
化
す
る
こ
と
を
主
た
る
目
的
と
し
て
い
る
が
、
一
九
九
〇
年
代
以
降
の
米
国
証
券
市
場
の
変
化
の

中
で
進
ん
で
き
た
、
自
主
規
制
機
関
の
あ
り
方
を
見
直
す
流
れ
に
根
ざ
す
も
の
で
も
あ
る
。
本
稿
で
は
、
今
回
の
計
画
の
概
要
と
そ

の
背
景
に
つ
い
て
概
説
す
る
。

１
　
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
証
券
会
社
検
査
機
能
等
の
統
合
計
画

（
１
）「
規
制
上
の
統
合
」
お
よ
び
「
新
た
な
自
主
規
制
機
関
」
と
は
何
か

二
〇
〇
六
年
一
一
月
二
八
日
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
お
い
て
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
連
名
で
発
表
さ
れ
た
プ
レ

ス
リ
リ
ー
ス
（
１
）

に
よ
る
と
、
両
者
は
、
従
来
そ
れ
ぞ
れ
の
会
員
証
券
会
社
に
対
し
て
行
っ
て
い
る
検
査
・
処
分
機
能
等
を
、
二
〇
〇
七

年
第
２
四
半
期
中
に
、
新
た
な
自
主
規
制
機
関
に
統
合
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
。
こ
れ
は
、
両
者
の
い
ず
れ
の
会
員
で
も
あ
る
証
券

会
社
に
対
す
る
重
複
的
な
検
査
等
を
効
率
化
す
る
こ
と
を
主
た
る
目
的
と
し
て
い
る
も
の
と
さ
れ
る
。

こ
こ
で
言
わ
れ
て
い
る
「
検
査
・
処
分
機
能
を
新
た
な
自
主
規
制
機
関
に
統
合
す
る
」
と
い
う
表
現
か
ら
は
、
あ
た
か
も
従
来
の

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
は
全
く
別
個
の
自
主
規
制
機
関
を
新
規
に
設
立
す
る
か
の
よ
う
な
印
象
を
受
け
る
が
、
そ
う
で
は
な

（45）

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
自
主
規
制
機
能
の
一
部
統
合
計
画横
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史
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い
。
今
回
発
表
さ
れ
た
計
画
に
つ
い
て
、
そ
の
詳
細
な
検
討
は
後
段
で
行
う
こ
と
と
し
、
機
能
お
よ
び
組
織
の
両
面
か
ら
見
て
具
体

的
に
ど
の
よ
う
な
変
更
が
今
後
に
行
わ
れ
る
の
か
と
い
う
点
を
、
ま
ず
整
理
し
て
お
き
た
い
。

計
画
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
現
行
の
自
主
規
制
機
能
の
う
ち
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
会
員
証
券
会
社
に
対
す
る
検
査
・
処
分
機
能

等
を
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
切
り
離
し
て
こ
れ
を
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
現
行
の
会
員
検
査
・
処
分
機
能
等
と
統
合
し
た
上
で
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
が
従
来
担

っ
て
い
る
そ
の
他
の
自
主
規
制
機
能
と
一
体
の
も
の
と
し
て
運
営
し
て
い
く
よ
う
に
な
る
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ

び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
証
券
会
社
に
対
す
る
検
査
・
処
分
機
能
を
こ
の
よ
う
な
形
で
統
合
す
る
こ
と
を
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
で
は
「
規

制
上
の
統
合
（R

egulatory
C

onsolidation

）」
と
表
し
て
い
る
の
で
あ
る
が
、
同
じ
こ
と
が
「
新
た
な
自
主
規
制
機
関
へ
の
統
合
」

と
表
現
さ
れ
る
の
は
、
こ
の
よ
う
な
機
能
上
の
統
合
に
伴
う
組
織
の
存
立
形
態
上
の
変
更
を
、
手
続
き
上
は
、
現
行
の
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の

定
款
を
改
正
す
る
と
と
も
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
い
う
名
称
を
変
更
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
行
う
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
よ
る
。
実
態
と

し
て
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
会
員
検
査
・
処
分
部
門
を
吸
収
合
併
し
た
上
で
自
ら
の
名
称
変
更
を
行
う
も
の
と
考
え
る
こ
と

が
で
き
る
。

な
お
、
新
た
な
名
称
に
つ
い
て
は
今
後
に
決
定
す
る
も
の
と
さ
れ
て
お
り
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
等
で
は
こ
の
よ
う
な
機
能
上
の
統

合
を
行
っ
た
後
の
新
た
な
組
織
に
つ
い
て
述
べ
る
際
に
「
新
自
主
規
制
機
関
（the

new
SR

O

）」
と
い
う
表
現
が
多
用
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
は
、
自
ら
が
現
行
の
形
態
か
ら
「
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
」
に
形
を
変
え
て
い
く
た
め
の
一
連
の
手
続
き
上
の
プ
ロ
セ
ス
を
、
Ｎ

Ａ
Ｓ
Ｄ
は
「
移
行
（the

transition

）」
と
呼
ん
で
い
る
。
こ
の
プ
ロ
セ
ス
は
、
後
述
の
よ
う
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
定
款
変
更
、
そ
の
Ｓ
Ｅ

Ｃ
へ
の
届
出
と
承
認
取
り
付
け
な
ど
多
岐
に
渡
る
と
と
も
に
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
会
員
を
中
心
に
関
係
各
方
面
と
の
調
整
を
要
す
る
も
の
と

な
る
こ
と
か
ら
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
は
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
上
に
「
規
制
上
の
統
合
」
に
関
す
る
ペ
ー
ジ
（
Ｕ
Ｒ
Ｌ
はhttp://w

w
w

.nasd.com
/

R
egulatoryC

onsolidation/index.htm

）
を
設
け
、
手
続
き
の
進
行
に
つ
れ
て
随
時
、
様
々
な
情
報
を
公
表
し
て
い
る
。
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（
２
）
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
目
的
お
よ
び
機
能
の
概
要

こ
の
よ
う
な
検
査
機
能
の
統
合
を
伴
う
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
へ
の
移
行
を
行
う
目
的
に
つ
い
て
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
等
で
は
、
規
制
目
的
の

重
複
を
排
除
す
る
こ
と
に
よ
り
規
制
の
効
率
性
を
高
め
、
規
制
コ
ス
ト
を
軽
減
す
る
と
と
も
に
、
市
場
の
公
正
性
お
よ
び
投
資
家
保

護
の
確
保
に
資
す
る
こ
と
、
証
券
会
社
の
多
様
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
お
よ
び
規
模
を
包
括
す
る
柔
軟
な
規
制
枠
組
み
を
実
現
す
る
と

と
も
に
、
証
券
業
界
の
自
主
規
制
機
関
の
運
営
へ
の
参
加
に
か
か
る
公
正
性
を
高
め
る
こ
と
、
等
を
挙
げ
て
い
る
。「
規
制
目
的
の

重
複
の
排
除
」
に
つ
い
て
は
、
上
述
の
よ
う
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
い
ず
れ
の
会
員
で
も
あ
る
証
券
会
社
に
対
す
る
重
複

的
な
検
査
等
を
効
率
化
す
る
こ
と
が
主
眼
で
あ
る
が
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
に
よ
る
と
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
会
員
証
券
会
社
五
一
〇
〇
社
超
の

う
ち
大
手
を
中
心
に
約
二
〇
〇
社
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
会
員
で
も
あ
る
と
さ
れ
る
。

次
に
、
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
担
う
こ
と
と
な
る
自
主
規
制
機
能
等
に
つ
い
て
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
等
で
挙
げ
ら
れ
て
い
る
と
こ
ろ
は
、
次
の

よ
う
に
整
理
で
き
る
。

①
証
券
会
社
に
対
す
る
規
制
上
の
監
督
（
業
者
に
対
す
る
検
査
の
実
施
お
よ
び
処
分
）

②
登
録
外
務
員
に
か
か
る
試
験
実
施
・
登
録
等

③
紛
争
処
理
・
仲
裁

④
会
員
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
に
か
か
る
支
援

⑤
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
等
か
ら
の
委
託
に
基
づ
く
市
場
売
買
監
理

⑥
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
上
場
銘
柄
お
よ
び
Ｏ
Ｔ
Ｃ
ブ
レ
テ
ィ
ン
ボ
ー
ド
等
店
頭
登
録
銘
柄
に
か
か
る
取
引
報
告
シ
ス
テ
ム
等
の

管
理
・
運
営

⑦
投
資
家
教
育
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こ
れ
ら
の
う
ち
①
が
、
今
回
の
計
画
で
「
統
合
」
さ
れ
る
最
大
の
ポ
イ
ン
ト
で
あ
り
、
上
述
の
よ
う
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
会
員
証
券
会

社
に
対
す
る
検
査
・
処
分
機
能
等
を
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
切
り
離
し
て
こ
れ
を
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
現
行
の
会
員
検
査
・
処
分
機
能
等
と
統
合
す

る
こ
と
が
計
画
さ
れ
て
い
る
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
従
来
か
ら
自
市
場
に
か
か
る
自
主
規
制
機
能
と
し
て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
の
売
買
監

理
お
よ
び
上
場
監
理
を
行
っ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
に
つ
い
て
は
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
統
合
さ
れ
る
こ
と
は
な
く
、
従
来
ど
お
り
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
自

身
、
正
確
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
（N

Y
SE

R
egulation

）
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
。
一
方
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
に
よ
る
検
査
・

処
分
は
従
来
か
ら
、
原
則
と
し
て
取
引
の
場
・
態
様
を
問
わ
ず
証
券
会
社
お
よ
び
そ
の
役
職
員
の
業
務
全
般
に
つ
い
て
、
法
令
諸
規

則
の
遵
守
状
況
に
対
す
る
検
査
を
行
う
と
と
も
に
、
違
反
行
為
に
対
す
る
制
裁
・
処
分
（
制
裁
金
課
徴
、
業
務
停
止
、
資
格
剥
奪
等
）

を
行
う
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
に
つ
い
て
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
で
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
会
員
に
よ
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
取
引
に
か
か
る
業
務
に
対
す
る
検
査
・

処
分
を
含
め
て
一
元
的
に
行
っ
て
い
く
こ
と
に
な
る
も
の
と
み
ら
れ
る
。

ま
た
、
③
の
紛
争
処
理
・
仲
裁
の
機
能
・
業
務
も
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
切
り
離
さ
れ
て
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
統
合
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い

る
。
証
券
取
引
に
つ
い
て
証
券
会
社
等
と
顧
客
と
の
間
ま
た
は
証
券
会
社
相
互
間
で
発
生
す
る
紛
争
・
ト
ラ
ブ
ル
の
処
理
・
仲
裁
に

つ
い
て
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
一
部
局
で
あ
る
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
紛
争
処
理
機
構
（N

A
SD

D
ispute

R
esolution

）
が
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
会
員
を
当
事
者

と
す
る
紛
争
に
つ
い
て
管
轄
す
る
一
方
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
も
従
来
か
ら
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
会
員
を
当
事
者
と
す
る
紛
争
を
管

轄
す
る
部
局
を
設
け
て
い
る
が
、
今
回
の
計
画
に
お
い
て
こ
れ
に
つ
い
て
も
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
分
離
さ
れ
て
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
統
合
さ
れ

る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
以
外
の
機
能
、
す
な
わ
ち
上
記
の
う
ち
②
、
④
、
⑤
、
⑥
、
⑦
に
つ
い
て
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
が
従
来
か
ら
担
っ
て
い
る
機
能
を

そ
の
ま
ま
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
引
き
継
ぐ
形
を
と
る
も
の
と
み
ら
れ
る
。
こ
の
う
ち
⑤
お
よ
び
⑥
に
つ
い
て
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク

証
券
取
引
所
等
と
の
間
で
業
務
委
託
等
の
形
を
と
っ
た
上
で
担
当
し
て
い
る
機
能
で
あ
り
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
後
述
す
る
。
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以
上
の
よ
う
な
「
規
制
上
の
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
へ
の
統
合
」
を
行
う
に
当
り
、
個
々
の
自
主
規
制
機
能
等
に
か
か
る
実
務
を
担
当
す
る
職

員
の
移
動
が
必
要
と
な
る
が
、
こ
れ
に
つ
い
て
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
で
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
現
在
の
全
職
員
約
二
四
〇
〇
名
が
す
べ
て
新

Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
移
籍
す
る
と
と
も
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
現
在
の
全
職
員
約
七
四
〇
名
の
う
ち
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
分
離
統
合
さ

れ
る
業
務
を
担
当
し
て
い
る
約
四
七
〇
名
が
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
移
籍
す
る
予
定
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

（
３
）
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
（
理
事
会
の
構
成
）

本
計
画
上
の
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
か
か
る
仕
組
み
の
詳
細
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
定
款
改
正
に
よ
っ
て
定
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
る

が
、
理
事
会
の
構
成
上
、
各
理
事
が
代
表
す
る
利
害
の
力
関
係
に
つ
い
て
は
、
概
要
以
下
の
通
り
と
さ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
理

事
の
総
数
は
二
三
名
、
う
ち
証
券
界
以
外
か
ら
の
理
事
（
公
益
代
表
理
事
）
一
一
名
、
証
券
界
代
表
理
事
一
〇
名
、
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
会

長
お
よ
び
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
兼
ね
る
理
事
各
一
名
で
あ
る
（
会
長
お
よ
び
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
つ
い
て
は
具
体
的
な
予
定
者
名
が
公
表
さ
れ
て
お
り
、

そ
れ
ぞ
れ
、
リ
チ
ャ
ー
ド
・
ケ
ッ
チ
ャ
ム
現
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
会
長
、
メ
ア
リ
ー
・
シ
ャ
ピ
ロ
現
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
会
長
兼
Ｃ

Ｅ
Ｏ
）。
証
券
業
界
代
表
に
つ
い
て
は
、
証
券
会
社
の
業
容
規
模
お
よ
び
業
務
内
容
に
応
じ
て
、
さ
ら
に
六
つ
の
区
分
が
設
け
ら
れ

て
お
り
、
①
登
録
外
務
員
数
一
五
〇
名
以
下
の
小
規
模
証
券
会
社
代
表
理
事
三
名
、
②
登
録
外
務
員
数
一
五
一
名
以
上
四
九
九
名
以

下
の
中
規
模
証
券
会
社
代
表
理
事
一
名
、
③
登
録
外
務
員
数
五
〇
〇
名
以
上
の
大
規
模
証
券
会
社
代
表
理
事
三
名
、
④
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ス

ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
代
表
理
事
一
名
、
⑤
独
立
仲
介
業
者
等
（independent

dealer/insurance
affiliated

firm
s

）
代
表
一
名
、
⑥
投

資
会
社
（investm

ent
com

panies

）
代
表
理
事
一
名
、
と
な
っ
て
い
る
。

な
お
、
以
上
は
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
発
足
時
点
に
お
け
る
理
事
会
の
構
成
に
か
か
る
規
定
で
あ
り
、
発
足
後
一
定
期
間
経
過
後
に
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ

の
も
と
で
の
最
初
の
会
員
総
会
後
に
新
た
に
選
出
さ
れ
る
理
事
会
の
構
成
に
つ
い
て
は
別
途
の
内
容
が
、
定
款
改
正
案
に
盛
り
込
ま
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れ
て
い
る
。

（
４
）
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
へ
の
移
行
手
続
き

新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
へ
の
移
行
に
当
っ
て
は
上
述
の
よ
う
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
定
款
改
正
を
行
う
も
の
と
さ
れ
て
お
り
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
は
、
二
〇
〇
六

年
一
二
月
中
旬
に
定
款
改
正
案
を
公
表
す
る
と
と
も
に
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
会
員
に
対
し
て
改
正
へ
の
賛
否
に
か
か
る
会
員
投
票
を
二
〇
〇

七
年
一
月
一
八
日
ま
で
に
行
う
よ
う
呼
び
か
け
た
。
一
月
二
二
日
に
そ
の
結
果
が
公
表
さ
れ
て
お
り
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
会
員
の
六
四
％
の

賛
成
に
よ
り
定
款
改
正
が
成
立
し
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
は
今
後
に
定
款
改
正
に
つ
い
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
届
出
を
行
い
、

審
査
を
受
け
る
こ
と
に
な
る
が
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
は
、
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
へ
の
移
行
を
二
〇
〇
七
年
第
２
四
半
期
（
四
〜
六
月
）
中
に
完
了
す
る

予
定
と
し
て
い
る
。

２
　
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
従
来
の
自
主
規
制
機
能
と
そ
の
変
化

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
今
回
の
証
券
会
社
検
査
機
能
等
の
統
合
計
画
は
、
証
券
取
引
所
の
自
主
規
制
機
能
の
一
部
を
分
離

し
て
別
の
自
主
規
制
機
関
に
移
管
す
る
も
の
と
い
う
こ
と
が
で
き
、
米
国
証
券
市
場
に
か
か
る
自
主
規
制
機
関
の
あ
り
方
全
般
に
係

わ
る
大
き
な
変
化
を
も
た
ら
す
も
の
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
。
と
は
言
え
、
そ
の
背
景
に
は
、
規
制
の
重
複
を
避
け
る
よ
う
な
制
度

改
正
が
必
要
で
は
な
い
か
と
す
る
年
来
の
課
題
と
そ
れ
へ
の
取
り
組
み
が
あ
っ
た
し
、
ま
た
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
台
頭
と
い
う
近
年
の
変
化

の
中
で
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
自
ら
の
レ
ゾ
ン
・
デ
ー
ト
ル
の
見
直
し
を
進
め
る
中
で
、
自
主
規
制
機
能
の
あ
り
方
に
一
定

の
変
化
が
生
じ
て
き
て
い
た
こ
と
も
見
逃
せ
な
い
。
さ
ら
に
は
、
今
回
の
計
画
の
手
続
き
上
の
結
果
と
し
て
、「
全
米
証
券
業
協
会

（N
ationalA

ssociation
ofSecurities

D
ealers

）」
と
い
う
一
九
三
九
年
以
来
七
〇
年
近
く
に
渡
っ
て
用
い
ら
れ
て
き
た
米
国
唯
一
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の
国
法
証
券
業
協
会
の
名
称
が
変
更
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
と
い
う
変
化
を
伴
う
も
の
で
も
あ
る
。

こ
こ
で
は
、
米
国
証
券
市
場
の
自
主
規
制
機
能
に
か
か
る
変
化
を
全
般
的
に
検
討
す
る
余
裕
は
な
い
が
、
今
回
の
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
計
画

を
理
解
す
る
た
め
の
前
提
と
し
て
重
要
な
、
近
年
に
お
け
る
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
そ
れ
ぞ
れ
に
お
け
る
組
織
形
態
お
よ
び

自
主
規
制
機
能
の
あ
り
方
の
変
化
に
つ
い
て
、
整
理
し
て
お
き
た
い
。

（
１
）
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
は
米
国
で
唯
一
の
国
法
証
券
業
協
会
と
し
て
、
証
券
会
社
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
）
の
詐
欺
的
な
行
為
を
抑
止

す
る
こ
と
と
、
証
券
会
社
に
よ
る
店
頭
取
引
に
つ
い
て
公
正
な
取
引
慣
行
を
確
保
す
る
こ
と
の
二
つ
の
自
主
規
制
機
能
を
担
っ
て
き

て
お
り
、
後
者
の
う
ち
の
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
が
店
頭
市
場
に
か
か
る
自
動
気
配
表
示
シ
ス

テ
ム
を
管
理
す
る
と
い
う
形
で
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
の
運
営
を
行
っ
て
き
た
と
こ
ろ
、
こ
の
二
つ
の
機
能
の
間
の
利
益
相
反
が
顕
在
化

し
た
事
態
と
し
て
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
談
合
疑
惑
（
一
九
九
四
年
）
を
受
け
て
、
前
者
、
す
な
わ
ち
証
券

会
社
全
般
に
か
か
る
自
主
規
制
機
能
と
、
後
者
、
す
な
わ
ち
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
の
市
場
運
営
と
そ
れ
に
か
か
る
自
主
規
制
機
能
の
二

つ
の
独
立
性
を
確
保
す
る
た
め
の
制
度
改
革
を
重
ね
て
き
て
い
る
。
ま
た
一
九
九
〇
年
代
末
か
ら
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
台
頭
を
受
け
て
取

引
手
法
の
改
善
や
有
力
な
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
買
収
等
を
進
め
て
き
て
お
り
、
そ
の
経
過
の
中
で
も
利
益
相
反
が
問
題
と
さ
れ
て
き
た
。
そ
の

よ
う
な
経
緯
の
上
で
、
二
〇
〇
六
年
八
月
に
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
（T

he
N

asdaq
Stock

M
arket

）」
と
し
て
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登

録
の
も
と
で
の
市
場
運
営
が
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
る
に
及
ん
で
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
銘
柄
に
限
定
す
れ
ば
、
店
頭
市
場
の

運
営
に
か
か
る
機
能
は
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
そ
の
も
の
の
手
を
離
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
（
表
１
を
参
照
）。

こ
の
よ
う
な
経
緯
に
即
し
て
み
れ
ば
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
市
場
運
営
に
か
か
る
自
主
規
制
機
能
が
組
織
と
し
て
の
Ｎ
Ａ
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Ｓ
Ｄ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
と
の
間
で

ど
の
よ
う
に
分
担
さ
れ
る
の
か
と
い
う
点

で
、
今
回
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
の
間
で
の
機
能
統

合
と
類
似
す
る
関
係
が
生
じ
て
い
る
。
す
な

わ
ち
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
運
営
に

か
か
る
自
主
規
制
業
務
の
う
ち
、
ナ
ス
ダ
ッ

ク
市
場
の
売
買
管
理
等
と
並
ん
で
、
ナ
ス
ダ

ッ
ク
証
券
取
引
所
会
員
証
券
会
社
に
よ
る
ナ

ス
ダ
ッ
ク
市
場
業
務
に
か
か
る
検
査
・
処
分

が
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
か
ら
Ｎ
Ａ
Ｓ

Ｄ
に
委
託
さ
れ
て
い
る
（
表
２
を
参
照
）。

こ
れ
は
単
な
る
業
務
委
託
契
約
に
と
ど
ま
ら

ず
、
法
令
お
よ
び
Ｓ
Ｅ
Ｃ
認
可
に
基
づ
く
も

の
で
あ
る
（
２
）。

こ
れ
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取

引
所
法
規
則
一
七
ｄ
―
二
に
よ
り
、
複
数
の

Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
会
員
と
し
て
属
す
る
証
券
業
者
に

対
す
る
規
制
の
重
複
を
排
除
す
る
た
め
に
、

当
該
複
数
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
相
互
間
で
各
々
の
自
主

（52）

表１　NASDおよびナスダック市場の市場運営・自主規制の変遷

1994年　　　Nasdaq市場マーケット・メーカーによる価格談合疑惑発生
1995年　　　ラドマン委員会報告書、NASDの機構改革を提言
1996年　　　NASD、持株会社化し、傘下にNASD Regulation社とNasdaq Stock

Market社を分離
2000年　　　NasdaqSM社株式のNASD会員およびNasdaq市場上場企業への売出開始
2000年９月　Nasdaq市場の国法証券取引所登録申請
2005年２月　NasdaqSM社、自市場に上場
2005年12月　NasdaqSM社、インスティネットを買収（INET ECNを子会社化）
2006年１月　SEC、Nasdaq市場の国法証券取引所登録を認可
2006年８月　NasdaqSM、国法証券取引所としてのNasdaq市場の運営を開始

表２　ナスダック市場の国法証券取引所化以降におけるNASDおよびナスダック
市場による自主規制機能

※NASDの自主規制機能
・NASD会員に対する監査・処分
・投資関連広告の規制
・証券外務員登録
・紛争処理・仲裁
※ナスダック市場の市場運営と自主規制
・規則制定
・売買管理　　　　　　　

→NASDに委託
・会員入会審査　　　　　
・会員に対する検査　　　
・上場管理　　　　　　→NasdaqSMが実施



規
制
に
係
る
責
任
を
分
担
す
る
こ
と
を
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
認
可
を
得
て
取
決
め
る
（joint
plan

allocating
regulatory

responsibility

）

こ
と
が
で
き
る
と
い
う
規
定
で
あ
り
、
こ
れ
に
よ
り
、
米
国
に
お
い
て
は
事
実
上
、
一
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
自
主
規
制
業
務
の
全
部
又
は
一

部
を
他
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
委
託
す
る
こ
と
が
従
来
か
ら
可
能
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
、
証
券
取
引
所
か
ら
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
へ

の
自
主
規
制
業
務
の
法
令
に
基
づ
く
委
託
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
と
の
間
だ
け
で
は
な
く
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
ア
メ

リ
カ
ン
証
券
取
引
所
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ア
ー
カ
取
引
所
と
の
間
等
で
行
わ
れ
て
お
り
、
一
九
九
〇
年
代
以
降
の
取
引
所
再
編

の
展
開
を
制
度
面
か
ら
下
支
え
す
る
役
割
を
果
た
し
て
き
た
と
も
言
え
る
。

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
今
回
の
証
券
会
社
検
査
機
能
等
の
統
合
計
画
は
、
実
質
的
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
へ
の
証

券
会
社
検
査
機
能
の
移
管
と
み
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
こ
れ
は
、
三
四
年
法
規
則
一
七
ｄ
―
二
に
基
づ
く
自
主
規
制
業
務
の
委
託
と

は
異
な
っ
て
、
証
券
取
引
所
の
自
主
規
制
機
能
の
一
部
そ
の
も
の
を
制
度
的
に
切
り
離
し
て
外
部
化
す
る
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
が
法

令
上
ど
の
よ
う
な
合
理
性
を
有
す
る
か
を
め
ぐ
っ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
今
後
に
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
へ
の
移
行
を
審
査
す
る
段
階
で
何
ら
か
の
議
論

が
生
じ
る
こ
と
も
あ
り
え
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

（
２
）
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
米
国
で
最
有
力
の
証
券
取
引
所
で
あ
る
こ
と
に
大
方
の
異
論
は
な
い
も
の
の
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
台
頭
に
よ
る
市
場
間
競
争

に
直
面
し
て
い
る
上
に
、
二
〇
〇
三
年
以
降
は
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
不
正
行
為
へ
の
対
応
に
追
わ
れ
る
と
い
う
逆
風
に
さ
ら
さ
れ
て
い

る
。
そ
の
よ
う
な
中
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
二
〇
〇
六
年
三
月
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
し
て
出
発
し
つ
つ
証
券
取
引
所
化
し
（
二
〇
〇
一
年
）
伝
統
的

な
証
券
取
引
所
を
買
収
す
る
（
二
〇
〇
五
年
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
を
子
会
社
化
）
と
い
う
特
異
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
展

開
し
て
き
た
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
と
の
合
併
と
い
う
手
段
に
よ
っ
て
、
自
市
場
上
場
を
果
た
す
と
と
も
に
、
自
市
場
に
か
か
る
自
主
規
制
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表３　NYSEおよびアーキペラゴの市場運営・自主規制の変遷

①アーキペラゴ
1997年１月　アーキペラゴ社、ECN業務開始
1999年８月　アーキペラゴ社、SECに国法証券取引所登録申請
2000年３月　アーキペラゴ社、パシフィック証券取引所（PCX）との提携計画発表
2000年８月　アーキペラゴECN、NYSE上場銘柄の取扱い開始
2001年10月　SEC、アーキペラゴ証券取引所（ArcaEx）の国法証券取引所登録を

認可
2005年１月　アーキペラゴ・ホールディングス（ArcaEXの持株会社）がPCXホー

ルディングス（PCXの持株会社）を買収
②NYSE

2003年９月　グラッソー会長、高額報酬に対する批判を受け辞任
2003年10月　スペシャリスト５社による不正行為に対して制裁措置
2005年４月　SEC、NYSEによるスペシャリストへの監督不十分に対して行政処分
2006年３月　NYSEおよびアーキペラゴ・ホールディングス社の合併完了：アーキ

ペラゴ・ホールディングス社をNYSEグループ社に名称変更し、
NYSE、ArcaExおよびNYSEレギュレーションを子会社化

表４　NYSEグループ成立後におけるNYSEの自主規制機能

・NYSEグループ社（持ち株会社＝旧アーキペラゴ・ホールディングス社）の傘下で
NYSEおよびNYSE Arca（＝旧ArcaEx）の二つの国法証券取引所がそれぞれ市場運
営を行う
・独立・非営利法人のNYSE Regulation Inc（＝従来のNYSEの規制・監督部門が移行）
がNYSE（およびNYSE Arca）に対して自主規制を行う。
・NYSE Regulationの自主規制業務
市場（売買取引）監視
会員監査　→※　　　　　　　　　※→NASDとの新SROに移管
法規執行　→※
上場管理　
紛争処理　→※　
リスク管理

・NYSE Arcaの自主規制業務
市場（売買取引）監視　　　　　　→NYSE Arcaの責任において実施
上場審査手続き　　　　　　　　　　（実務はNYSE Regulationが担当）
取引参加者（会員）に対する検査　→NASDに委託
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機
能
を
担
う
組
織
と
し
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
（N

Y
SE

R
egulation

）
を
分
離
独
立
さ
せ
た
（
表
３
、
表
４
を
参
照
）。

こ
の
よ
う
な
経
緯
の
上
で
現
状
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
担
わ
れ
て
い
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
か
か
る
市
場
（
売
買
取

引
）
監
視
、
会
員
検
査
・
法
規
執
行
、
上
場
管
理
等
の
自
主
規
制
機
能
の
う
ち
、
会
員
検
査
・
法
規
執
行
の
部
分
が
紛
争
処
理
と
と

も
に
、
今
回
の
計
画
に
よ
っ
て
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
移
管
さ
れ
れ
ば
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
自
身
の
自
主
規
制

機
能
は
き
わ
め
て
ス
リ
ム
化
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

３
　
証
券
自
主
規
制
再
編
の
底
流

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
今
回
の
検
査
機
能
統
合
計
画
は
、
直
接
に
は
、
規
制
機
能
が
市
場
全
体
と
し
て
重
複
す
る
場

合
に
そ
れ
を
整
理
し
て
効
率
化
す
る
こ
と
に
よ
り
、
ひ
い
て
は
市
場
全
体
の
公
正
性
に
も
資
す
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
も
の
で
あ
る

が
、
前
節
で
み
た
よ
う
に
、
そ
の
根
底
に
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
組
織
形
態
お
よ
び
自
主
規
制
機
能
の
変
化
が
あ
り
、

ま
た
、
自
主
規
制
機
関
と
し
て
の
役
割
・
責
任
と
市
場
運
営
者
と
し
て
の
戦
略
と
の
間
の
利
益
相
反
を
い
か
に
解
決
す
る
か
と
い
う

問
題
が
存
在
す
る
。
こ
の
自
主
規
制
機
関
に
お
け
る
利
益
相
反
と
い
う
問
題
を
正
面
か
ら
取
り
上
げ
た
の
が
、
二
〇
〇
四
年
に
お
け

る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
一
連
の
検
討
で
あ
っ
た
（
３
）。

す
な
わ
ち
、「
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
新
規
則
制
定
案
」
（
４
）

お
よ
び
「
自
主
規
制
に
関

す
る
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
」
（
５
）

で
あ
る
。
と
く
に
後
者
で
は
、
自
主
規
制
機
関
に
内
在
す
る
利
益
相
反
を
、
①
会
員
と
の
関
係

（
市
場
運
営
に
お
け
る
特
定
の
会
員
の
影
響
力
が
大
き
い
場
合
に
、
当
該
会
員
に
対
す
る
適
正
な
自
主
規
制
が
行
わ
れ
な
く
な
る
危

険
性
）、
②
市
場
運
営
と
の
関
係
（
取
引
に
お
け
る
特
定
の
市
場
参
加
者
の
シ
ェ
ア
が
大
き
い
場
合
に
、
当
該
市
場
参
加
者
に
対
す

る
適
正
な
自
主
規
制
が
行
わ
れ
な
く
な
る
危
険
性
）、
③
上
場
企
業
と
の
関
係
（
市
場
運
営
に
お
け
る
上
場
企
業
数
増
大
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
に
よ
り
、
上
場
審
査
・
上
場
企
業
管
理
の
適
正
さ
が
確
保
さ
れ
な
く
な
る
危
険
性
）、
④
自
社
株
主
と
の
関
係
（
株
主
利
益
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増
大
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
よ
り
、
自
主
規
制
業
務
へ
の
適
正
な
資
源
配
分
が
行
わ
れ
な
く
な
る
危
険
性
）
の
四
つ
に
整
理
し
た
ほ
か
、

利
益
相
反
以
外
の
問
題
と
し
て
、
⑤
複
数
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
存
在
す
る
こ
と
に
よ
る
非
効
率
性
、
⑥
市
場
間
競
争
の
進
展
に
よ
る
違
法
取

引
監
視
の
困
難
化
、
⑦
自
主
規
制
に
必
要
な
資
金
の
調
達
方
法
の
問
題
、
を
指
摘
し
た
。

今
回
の
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
検
査
機
能
統
合
計
画
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
そ
れ
ぞ
れ
抱
え
る
利
益
相
反
の

問
題
に
対
す
る
一
定
の
対
応
を
そ
れ
ぞ
れ
が
済
ま
せ
た
上
で
、
上
記
の
う
ち
の
⑤
、
す
わ
な
ち
複
数
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
存
在
す
る
こ
と
に

よ
る
非
効
率
性
へ
の
配
慮
が
主
な
目
的
と
な
っ
て
い
る
と
い
え
る
が
、
そ
の
こ
と
に
よ
っ
て
逆
に
、
証
券
会
社
に
か
か
る
規
制
負
担

の
軽
減
と
い
う
面
に
傾
く
こ
と
に
な
れ
ば
、
再
度
、
上
記
の
う
ち
の
①
、
す
な
わ
ち
会
員
と
の
関
係
に
お
け
る
利
益
相
反
が
表
面
化

す
る
危
険
性
も
な
し
と
は
し
な
い
。
そ
の
意
味
で
は
、
今
後
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
計
画
に
対
し
て
ど
の
よ
う
な
判
断
を
示
す
か
が

注
目
さ
れ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
二
〇
〇
四
年
の
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
で
は
ま
た
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
存
立
形
態
の
あ
り
方
を
改
変
す
る
場
合
の
考
え

方
と
し
て
い
く
つ
か
の
選
択
肢
（
モ
デ
ル
）
が
提
示
さ
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
は
、
証
券
取
引
所
の
市
場
運
営
に
直
接
に
関
わ
る
自
主

規
制
機
能
（
上
場
審
査
、
上
場
管
理
、
売
買
管
理
な
ど
）
と
会
員
証
券
会
社
の
業
務
の
公
正
性
を
確
保
す
る
こ
と
に
関
わ
る
自
主
規

制
機
能
（
証
券
会
社
に
対
す
る
検
査
・
処
分
な
ど
）
の
二
つ
の
間
の
独
立
性
を
確
保
す
る
こ
と
が
重
視
さ
れ
て
お
り
、
個
々
の
取
引

所
が
前
者
の
機
能
を
自
ら
行
う
一
方
で
後
者
に
つ
い
て
は
単
一
ま
た
は
複
数
の
別
個
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
集
約
す
る
と
い
う
あ
り
方
を
、

「
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
・
モ
デ
ル
」
と
名
付
け
て
提
示
し
て
い
る
。
そ
れ
と
の
関
係
で
今
回
の
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
新
Ｓ

Ｒ
Ｏ
計
画
を
み
る
と
、
ま
さ
に
「
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
・
モ
デ
ル
」
の
一
つ
の
具
体
化
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
今
後
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
以
外

の
取
引
所
等
に
お
い
て
も
今
回
の
計
画
と
同
様
な
い
し
類
似
の
検
討
が
行
わ
れ
る
な
ら
ば
、
米
国
証
券
市
場
に
広
く
関
わ
る
レ
ベ
ル

に
お
い
て
自
主
規
制
機
関
と
そ
の
機
能
に
か
か
る
再
編
が
展
開
す
る
こ
と
に
も
な
ろ
う
。
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