
１
　
は
じ
め
に

金
融
庁
の
「
証
券
市
場
の
改
革
促
進
プ
ロ
グ
ラ
ム
」（
八
月
六
日
）
が
証
券
会
社
に
よ
る
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
多
様
化
と
し
て
①

「
証
券
会
社
の
資
本
金
の
切
り
下
げ
」
と
②
「
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
な
ど
の
活
用
も
視
野
に
入
れ
た
販
売
代
理
店
制

度
の
導
入
」、
③
銀
行
と
証
券
会
社
の
共
同
店
舗
に
関
す
る
規
制
緩
和
、
を
打
ち
出
し
た
こ
と
に
よ
り
、
に
わ
か
に
証
券
代
理
店
構

想
が
脚
光
を
あ
び
る
こ
と
と
な
っ
た
（
１
）。

証
券
代
理
店
制
度
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
証
券
会
社
に
と
っ
て
は
営
業
の
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
に

よ
り
収
支
構
造
の
安
定
化
が
図
ら
れ
る
こ
と
、
多
様
な
販
売
ス
キ
ル
を
も
つ
者
と
幅
広
く
代
理
店
契
約
を
結
ぶ
こ
と
で
新
規
顧
客
の

開
拓
が
は
か
ら
れ
、
ひ
い
て
は
証
券
市
場
へ
の
ニ
ュ
ー
マ
ネ
ー
の
流
入
が
期
待
で
き
る
こ
と
、
等
が
上
げ
ら
れ
よ
う
。

し
か
し
、
証
券
代
理
店
制
度
を
ど
の
よ
う
に
構
築
す
る
か
に
つ
い
て
は
、
い
ま
だ
関
係
者
の
間
で
合
意
が
得
ら
れ
る
段
階
に
達
し

て
い
な
い
よ
う
で
あ
る
。
例
え
ば
、
日
本
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
ズ
協
会
（
日
本
Ｆ
Ｐ
協
会
）
は
金
融
庁
へ
の
要
望
（
２
）

の

中
で
、
①
法
人
代
理
店
の
容
認
（
法
人
事
務
所
を
保
有
す
る
Ｆ
Ｐ
や
会
計
士
、
保
険
代
理
店
等
の
参
入
）、
②
証
券
代
理
店
を
自
己

資
本
規
制
比
率
の
対
象
外
な
ら
び
に
店
舗
規
制
の
対
象
外
（
法
定
帳
簿
の
常
置
や
内
部
責
任
者
の
設
定
は
不
要
と
す
る
）
と
す
る
こ

と
、
③
証
券
代
理
店
に
よ
る
銀
行
店
舗
へ
の
場
所
借
り
の
容
認
、
④
証
券
代
理
店
資
格
（
継
続
教
育
制
度
を
有
す
る
特
定
の
Ｆ
Ｐ
資

格
保
有
者
等
を
証
券
代
理
店
有
資
格
者
と
し
、
証
券
会
社
に
属
さ
な
く
て
も
外
務
員
試
験
を
受
験
で
き
、
合
格
者
は
証
券
代
理
店
と

な
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
す
る
）、
な
ど
を
主
張
し
て
い
る
（
後
掲
第
二
表
参
照
）。
こ
れ
に
対
し
、
日
本
証
券
投
資
顧
問
業
協
会

（1）

証
券
代
理
店
構
想
に
つ
い
て
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は
Ｆ
Ｐ
を
活
用
す
る
案
に
疑
問
を
呈
し
て
い
る
。
骨
子
は
、
①
Ｆ
Ｐ
資
格
は
現
時
点
で
民
間
資
格
に
す
ぎ
ず
法
的
な
担
保
が
不
在
で

あ
る
こ
と
、
②
代
理
店
の
収
益
確
保
の
観
点
か
ら
取
次
ぎ
業
務
の
み
な
ら
ず
投
資
助
言
を
も
手
が
け
る
可
能
性
が
高
く
投
資
顧
問
業

法
に
基
づ
く
登
録
が
必
要
で
あ
る
こ
と
、
等
で
あ
る
。

証
券
代
理
店
制
度
は
そ
れ
自
体
、
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
多
様
化
の
一
つ
に
す
ぎ
な
い
の
だ
が
、
今
日
の
状
況
下
で
は
販
売
チ
ャ
ネ
ル

多
様
化
が
、
証
券
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
を
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
ベ
ー
ス
の
資
産
管
理
型
営
業
に
転
換
す
る
こ
と
と
関
連
さ
せ
て
論
じ
ら

れ
て
い
る
た
め
、
投
資
顧
問
業
と
の
い
わ
ば
業
際
問
題
が
生
じ
つ
つ
あ
る
と
い
え
よ
う
。

そ
こ
で
、
以
下
で
は
証
券
代
理
店
構
想
を
も
う
一
度
整
理
し
な
お
し
て
、
こ
の
問
題
を
ど
の
よ
う
に
論
点
整
理
で
き
る
か
、
検
討

し
て
み
よ
う
。

２
　
ア
メ
リ
カ
の
証
券
販
売
チ
ャ
ネ
ル

ま
ず
、
今
回
の
証
券
代
理
店
制
度
に
お
い
て
も
参
考
に
さ
れ
た
と
思
わ
れ
る
ア
メ
リ
カ
の
実
例
を
見
て
お
こ
う
。
ア
メ
リ
カ
の
リ

テ
ー
ル
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
で
は
通
常
の
証
券
会
社
チ
ャ
ネ
ル
を
別
に
し
て
も
す
で
に
多
様
な
販
売
チ
ャ
ネ
ル
が
み
ら
れ
る
。
今
回
の
金

融
庁
の
改
革
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
対
応
さ
せ
な
が
ら
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
み
ら
れ
る
証
券
会
社
に
よ
る
販
売
チ
ャ
ネ
ル
多
様
化
を
ま
と

め
て
み
る
と
次
の
よ
う
に
な
ろ
う
。
す
な
わ
ち
、
①
緩
や
か
な
ネ
ッ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ル
ー
ル
を
通
じ
た
証
券
会
社
参
入
の
促
進

（
イ
ン
ト
ロ
デ
ュ
ー
シ
ン
グ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
投
信
・
変
額
保
険
限
定
ブ
ロ
ー
カ
ー
）、
②
営
業
の
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
（
イ
ン
デ
ペ

ン
デ
ン
ト
・
コ
ン
ト
ラ
ク
タ
ー
―Independent

C
ontractor

―
）、
③
銀
行
店
舗
の
場
所
借
り
、
の
三
つ
で
あ
る
。
で
は
、
今
わ
が

国
で
問
題
に
な
っ
て
い
る
証
券
代
理
店
構
想
は
、
こ
の
三
つ
の
ど
れ
に
対
応
す
る
の
だ
ろ
う
か
。
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（
１
）
イ
ン
ト
ロ
デ
ュ
ー
シ
ン
グ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
等

イ
ン
ト
ロ
デ
ュ
ー
シ
ン
グ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
―Introducing

B
roker

、
以
下
Ｉ
Ｂ
と
略
―
と
は
証
券
取
引
の
清
算
業
務
を
自
社
で

行
わ
ず
外
部
委
託
先
（
こ
れ
を
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
い
う
、
以
下
Ｃ
Ｂ
と
略
）
に
依
存
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
で
あ
る
。
精

算
業
務
の
委
託
の
や
り
方
に
は
オ
ム
ニ
バ
ス
方
式
と
フ
ル
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
方
式
の
二
つ
が
あ
る
が
、
後
者
の
場
合
（
こ
れ
が
最
も

多
い
）
に
は
個
々
の
顧
客
の
氏
名
・
住
所
な
ど
が
す
べ
て
Ｃ
Ｂ
に
知
ら
さ
れ
て
お
り
、
顧
客
口
座
も
Ｃ
Ｂ
に
移
さ
れ
る
。
し
た
が
っ

て
、
顧
客
が
取
引
す
る
と
、
そ
の
執
行
、
決
済
、
口
座
管
理
、
マ
ー
ジ
ン
取
引
に
お
け
る
信
用
供
与
は
Ｃ
Ｂ
が
行
い
、
取
引
報
告
書

等
の
必
要
書
類
も
す
べ
て
Ｃ
Ｂ
が
送
付
す
る
。

し
た
が
っ
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
登
録
に
際
し
て
要
求
さ
れ
る
財
務
要
件
（
な
ら
び
に
い
く
つ
か
の
行
為
規
制
や
義
務
）
は
、
そ
う
で

な
い
場
合
に
比
べ
緩
和
（
ま
た
は
免
除
）
さ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
ネ
ッ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ル
ー
ル
（
最
低
自
己
資
本
）
は
通
常
は

二
五
万
ド
ル
以
上
で
あ
る
が
、
Ｉ
Ｂ
は
五
万
ド
ル
以
上
で
よ
い
し
、
顧
客
口
座
を
持
ち
越
さ
な
い
の
だ
か
ら
顧
客
資
金
・
証
券
の
分

別
保
管
義
務
、
記
録
作
成
義
務
、
顧
客
用
説
明
書
送
付
義
務
も
な
い
。

こ
の
業
態
は
、
技
術
進
歩
に
支
え
ら
れ
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
の
ア
ン
バ
ン
ド
リ
ン
グ
（
分
解
）
か
ら
可
能
に
な
っ
て
で
て
き
た
の

で
あ
る
。
し
か
し
当
初
は
、
勧
誘
か
ら
始
ま
っ
て
受
注
、
執
行
、
決
済
に
い
た
る
一
連
の
プ
ロ
セ
ス
を
異
な
る
業
者
（
Ｉ
Ｂ
と
Ｃ
Ｂ
）

が
分
担
す
る
た
め
に
、
不
適
切
な
取
引
が
あ
っ
た
場
合
に
は
Ｃ
Ｂ
と
Ｉ
Ｂ
の
ど
ち
ら
が
責
任
を
持
つ
か
、
顧
客
か
ら
訴
え
ら
れ
た
場

合
の
賠
償
責
任
を
巡
っ
て
の
ト
ラ
ブ
ル
が
絶
え
な
か
っ
た
と
い
わ
れ
る
。
そ
の
た
め
、
Ｃ
Ｂ
に
と
っ
て
Ｉ
Ｂ
か
ら
の
精
算
業
務
受
託

に
は
リ
ー
ガ
ル
リ
ス
ク
が
残
っ
て
い
た
の
で
あ
る
。

そ
こ
で
、
一
九
八
二
年
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
が
改
正
さ
れ
、
Ｃ
Ｂ
と
Ｉ
Ｂ
と
の
間
で
結
ば
れ
る
ク
リ
ア
リ
ン
グ
契
約
に
明
示
し
、
顧

客
に
書
面
で
明
示
す
れ
ば
、
Ｃ
Ｂ
が
行
う
業
務
範
囲
お
よ
び
そ
れ
に
伴
う
責
任
を
限
定
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
。
そ
れ
以
来
、
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Ｉ
Ｂ
の
増
加
速
度
が
速
ま
っ
た
と
言
わ
れ
る
（
３
）。

他
方
、
投
資
信
託
お
よ
び
変
額
保
険
に
取
扱
商
品
を
限
定
し
て
い
る
証
券
会
社
の
場
合
に
も
低
い
ネ
ッ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ル
ー

ル
で
す
ま
す
こ
と
で
出
来
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
し
、
証
券
投
資
者
保
護
会
社
へ
の
加
入
義
務
も
免
除
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
当

該
証
券
会
社
の
外
務
員
資
格
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
外
務
員
試
験
シ
リ
ー
ズ
七
の
合
格
を
必
要
と
す
る
一
般
証
券
代
理
人
に
代
え
て
、
シ

リ
ー
ズ
六
の
合
格
で
す
む
投
信
・
変
額
保
険
限
定
代
理
人
で
良
い
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
業
務
内
容
・
取
扱
商
品
の
限
定
に
応
じ
て
証
券
会
社
の
登
録
財
務
要
件
、
行
為
規
制
の
一
部
緩
和
・
撤
廃
が
認

め
ら
れ
、
こ
れ
に
よ
っ
て
証
券
会
社
に
よ
る
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
多
様
化
が
進
む
と
い
う
関
係
が
見
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
他
社
の
精
算

業
務
を
請
け
負
う
証
券
会
社
に
と
っ
て
は
、
Ｉ
Ｂ
は
自
ら
の
販
売
網
の
拡
大
・
多
様
化
に
資
す
る
わ
け
で
あ
る
。

（
２
）
イ
ン
デ
ペ
ン
デ
ン
ト
・
コ
ン
ト
ラ
ク
タ
ー

こ
れ
に
対
し
て
イ
ン
デ
ペ
ン
デ
ン
ト
・
コ
ン
ト
ラ
ク
タ
ー
―Independent

C
ontractor

、
以
下
Ｉ
Ｃ
と
略
―
は
、「
証
券
会
社
の

営
業
員
で
は
な
い
が
証
券
会
社
と
契
約
を
結
ん
で
証
券
の
販
売
を
行
う
個
人
」
で
あ
る
。
自
宅
や
自
分
の
オ
フ
ィ
ス
の
な
か
で
、
な

か
に
は
不
動
産
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
保
険
の
販
売
、
会
計
士
な
ど
が
本
業
を
営
む
傍
ら
で
証
券
営
業
を
行
っ
て
い
る
も
の
も
多
い
と
言
わ

れ
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
証
券
会
社
か
ら
す
れ
ば
自
ら
店
舗
を
持
つ
こ
と
な
く
、
不
動
産
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
保
険
販
売
、
会
計
士
な

ど
の
も
つ
顧
客
網
を
販
売
チ
ャ
ネ
ル
に
組
み
込
む
こ
と
が
出
来
る
わ
け
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
就
業
場
所
等
か
ら
見
て
い
か
に
外
形
上
、
独
立
性
を
保
っ
て
い
た
と
し
て
も
、
資
格
と
し
て
は
従
業
員
と
同
様
に
証

券
外
務
員
で
あ
り
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
試
験
に
合
格
し
、
所
属
証
券
会
社
を
通
し
て
外
務
員
登
録
を
す
る
必
要
が
あ
る
。
証
券
会
社
か
ら

見
れ
ば
、
Ｉ
Ｃ
に
対
し
て
は
監
督
義
務
が
あ
り
そ
の
不
適
切
行
為
に
対
し
て
は
賠
償
責
任
を
負
う
の
で
あ
る
。
そ
の
点
が
、
Ｃ
Ｂ
に

（4）



と
っ
て
は
、
独
立
し
た
証
券
会
社
で
あ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
契
約
で
自
ら
の
賠
償
責
任
の
範
囲
を
限
定
で
き
る
Ｉ
Ｂ
と
の
違
い
で
あ

る
。し

た
が
っ
て
、
一
般
の
外
務
員
と
比
べ
て
の
外
形
上
の
特
徴
が
自
前
の
オ
フ
ィ
ス
を
持
っ
て
い
る
こ
と
（
４
）（

就
業
場
所
）、
兼
業
が
多

い
こ
と
か
ら
、
Ｉ
Ｃ
に
は
特
有
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
が
必
要
に
な
る
（
５
）。

第
一
に
、
店
舗
規
制
で
あ
る
。
外
務
員
の
就
業
場
所

に
は
Ｉ
Ｃ
で
あ
っ
て
も
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
や
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
店
舗
規
制
が
か
か
っ
て
く
る
。
こ
の
ま
ま
で
は
Ｉ
Ｃ
の
自
宅
や
オ
フ
ィ
ス
に
店
舗

管
理
担
当
者
を
常
駐
さ
せ
、
所
定
の
立
入
検
査
を
行
う
等
の
重
い
負
担
が
か
か
っ
て
く
る
。
そ
こ
で
、
Ｉ
Ｃ
が
自
宅
や
オ
フ
ィ
ス
で

就
業
す
る
場
合
に
は
、
業
務
内
容
等
を
制
限
し
て
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
に
登
録
し
な
い
で
す
む
店
舗
（U

nregistered
O

ffice

）
に
す
る
ケ
ー

ス
が
多
い
の
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
重
要
な
業
務
（
①
注
文
執
行
ま
た
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
、
②
公
募
、
私
募
の
組
成
、
③
顧
客

資
産
の
保
護
預
か
り
、
④
新
規
口
座
の
開
設
の
承
認
、
⑤
顧
客
注
文
の
確
認
と
保
証
、
⑥
広
告
・
宣
伝
文
書
の
承
認
、
⑦
支
店
に
お

け
る
外
務
員
等
の
監
督
）
は
さ
せ
な
い
こ
と
、
公
衆
や
顧
客
に
告
知
さ
せ
な
い
こ
と
に
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
も
し
重
要
な
業
務
を

行
っ
て
い
る
と
「
管
理
母
店
」、
公
衆
に
告
知
さ
れ
て
い
る
場
合
に
は
「
支
店
」
と
し
て
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
に
登
録
義
務
が
あ
り
所
要
の
規

制
が
か
か
っ
て
く
る
。

し
た
が
っ
て
自
宅
や
自
前
の
オ
フ
ィ
ス
で
就
業
し
て
い
る
Ｉ
Ｃ
は
、
市
場
情
報
や
ア
ド
バ
イ
ス
の
提
供
と
勧
誘
、
口
座
開
設
申
込

み
と
注
文
の
取
次
ぎ
に
業
務
を
限
定
し
て
い
る
ほ
か
、
公
衆
の
目
に
触
れ
る
広
告
に
も
厳
し
い
制
限
が
か
か
る
の
で
あ
る
。
す
な
わ

ち
、
当
該
オ
フ
ィ
ス
の
所
在
を
知
ら
せ
た
い
場
合
に
は
、
①
電
話
帳
、
名
刺
、
レ
タ
ー
ヘ
ッ
ド
に
当
該
オ
フ
ィ
ス
を
記
載
す
る
場
合

に
は
、
そ
こ
で
業
務
を
行
う
も
の
を
直
接
監
督
し
て
い
る
管
理
母
店
、
支
店
の
住
所
、
電
話
番
号
も
併
記
す
る
こ
と
、
②
所
属
証
券

会
社
が
広
告
に
店
舗
網
の
所
在
地
を
記
載
す
る
場
合
に
は
当
該
オ
フ
ィ
ス
の
電
話
番
号
、
私
書
箱
の
記
載
は
で
き
て
も
住
所
は
記
載

で
き
ず
、
こ
れ
を
直
接
監
督
し
て
い
る
管
理
母
店
、
支
店
の
住
所
、
電
話
番
号
を
併
記
す
る
こ
と
、
③
所
属
証
券
会
社
が
チ
ラ
シ
な

（5）



ど
の
宣
伝
文
書
を
配
布
す
る
場
合
に
は
住
所
ま
で
記
載
し
て
も
か
ま
わ
な
い
が
、
そ
の
場
合
に
も
こ
れ
を
直
接
監
督
し
て
い
る
管
理

母
店
、
支
店
の
住
所
、
電
話
番
号
を
併
記
す
る
こ
と
等
と
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
広
告
制
限
が
あ
る
た
め
に
、
Ｉ
Ｃ

の
オ
フ
ィ
ス
で
は
公
衆
の
目
に
触
れ
る
形
で
看
板
を
出
す
こ
と
は
原
則
的
に
認
め
ら
れ
な
い
と
さ
れ
る
。

な
お
、
ア
メ
リ
カ
で
は
外
務
員
登
録
に
際
し
て
複
数
契
約
（
複
数
の
証
券
会
社
へ
の
登
録
、
お
よ
び
他
業
と
の
兼
職
）
を
認
め
て

い
る
。
た
だ
し
、
州
法
で
そ
れ
を
禁
止
し
て
い
る
と
こ
ろ
も
あ
る
。
複
数
登
録
に
つ
い
て
は
他
の
証
券
会
社
に
属
し
て
い
る
Ｉ
Ｃ
と

は
契
約
し
な
い
証
券
会
社
の
方
が
多
い
の
で
、
事
実
上
は
一
社
専
属
が
多
い
と
さ
れ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
他
業
と
の
兼
業
に
つ
い

て
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
規
則
に
よ
り
所
属
証
券
会
社
に
書
面
で
の
届
け
出
が
必
要
、
他
社
の
従
業
員
に
金
銭
の
支
払
い
を
す
る
場
合
は

そ
の
雇
用
者
の
書
面
で
の
同
意
が
必
要
と
さ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
全
く
別
会
社
の
従
業
員
と
Ｉ
Ｃ
契
約
を
結
ぶ
こ
と
は
事
実
上
は
不

可
能
で
あ
る
。
あ
り
得
る
と
す
れ
ば
、
個
人
営
業
の
不
動
産
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
会
計
士
か
、
親
会
社
の
保
険
会
社
の
保
険
販
売
人
が
証

券
子
会
社
の
Ｉ
Ｃ
と
な
る
場
合
だ
と
さ
れ
る
。

（
３
）
金
融
機
関
店
舗
の
場
所
借
り

金
融
機
関
の
店
舗
内
で
の
非
預
金
商
品
（
投
資
信
託
、
変
額
保
険
・
年
金
等
）
の
販
売
は
、
実
際
の
担
い
手
と
し
て
は
、
①
第
三

者
で
あ
る
証
券
会
社
の
外
務
員
、
②
自
行
の
子
会
社
、
系
列
兄
弟
会
社
の
外
務
員
、
③
銀
行
と
証
券
会
社
の
両
方
で
雇
用
さ
れ
て
い

る
者
（D

ual
E

m
ployee

）、
④
銀
行
本
体
の
銀
行
員
、
に
分
か
れ
る
。
銀
行
は
販
売
ス
ペ
ー
ス
と
電
話
・
Ｆ
Ａ
Ｘ
な
ど
通
信
手
段
を

提
供
す
る
の
み
で
、
そ
の
見
返
り
に
販
売
手
数
料
の
三
〜
四
割
を
徴
収
す
る
。
し
か
し
、
③
の
デ
ュ
ア
ル
・
エ
ン
プ
ロ
イ
ー
の
場
合

に
は
、
銀
行
が
自
行
の
銀
行
員
を
証
券
会
社
に
出
向
さ
せ
、
そ
の
証
券
会
社
に
所
属
す
る
外
務
員
の
立
場
で
証
券
販
売
に
あ
た
る
こ

と
に
な
り
、
こ
の
者
と
証
券
会
社
の
契
約
関
係
は
Ｉ
Ｃ
契
約
と
な
る
場
合
が
多
い
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
手
数
料
の
戻
し
は
七
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〜
八
割
と
な
る
の
だ
が
、
こ
れ
を
銀
行
側
が
ま
ず
受
け
取
っ
て
、
し
か
る
の
ち
に
当
該
出
向
者
に
給
料
と
し
て
支
払
う
こ
と
に
な
る

（
通
常
の
Ｉ
Ｃ
契
約
の
場
合
に
は
当
該
Ｉ
Ｃ
に
手
数
料
が
割
戻
さ
れ
る
が
、
こ
れ
と
は
違
っ
た
支
払
い
関
係
に
な
る
）。

以
上
の
う
ち
、
前
三
者
が
広
い
意
味
で
の
証
券
会
社
の
場
所
借
り
で
あ
り
、
証
券
会
社
に
と
っ
て
は
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
多
様
化
に

資
す
る
も
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
こ
の
「
場
所
借
り
」
に
は
Ｉ
Ｃ
契
約
を
絡
め
た
も
の
も
見
ら
れ
る
の
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
銀
行
店
舗
内
で
の
非
預
金
商
品
の
販
売
に
あ
た
っ
て
は
金
融
監
督
当
局
四
者
（
連
邦
預
金
保
険
公
社
＝
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
、

連
邦
準
備
制
度
＝
Ｆ
Ｒ
Ｂ
、
通
貨
監
督
官
＝
Ｏ
Ｃ
Ｃ
、
貯
蓄
金
融
機
関
監
督
官
＝
Ｏ
Ｔ
Ｓ
）
に
よ
る
統
一
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
あ
る
（
６
）。

こ
の
統
一
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
目
的
は
顧
客
に
非
預
金
投
資
商
品
に
伴
う
リ
ス
ク
を
熟
知
さ
せ
る
こ
と
（
誤
認
防
止
）
と
、
顧
客
の
混

乱
防
止
・
不
公
正
な
取
引
防
止
（
反
詐
欺
規
定
）
等
に
あ
り
、（
１
）
当
該
商
品
が
①
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
に
よ
っ
て
保
証
さ
れ
て
い
な
い
こ

と
（
預
金
保
険
対
象
外
）、
②
金
融
機
関
の
債
務
で
な
く
そ
の
金
融
機
関
に
よ
っ
て
も
保
証
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
、
③
元
本
の
減
損

を
含
む
投
資
リ
ス
ク
が
あ
る
こ
と
の
開
示
を
顧
客
に
行
う
こ
と
、（
２
）
投
資
販
売
領
域
と
預
金
受
入
領
域
と
を
物
理
的
に
も
人
的

に
も
分
離
す
る
こ
と
、（
３
）
銀
行
員
が
販
売
に
あ
た
る
場
合
に
は
証
券
外
務
員
が
受
け
る
も
の
と
同
程
度
の
研
修
を
受
け
る
こ
と
、

な
ど
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。

そ
し
て
、
証
券
会
社
に
店
舗
内
で
の
証
券
販
売
を
委
ね
る
場
合
に
は
、
そ
の
適
切
な
審
査
が
必
要
で
あ
り
、
そ
の
契
約
書
に
は
第

三
者
が
金
融
機
関
施
設
内
で
行
う
営
業
活
動
、
利
用
条
件
、
従
業
員
の
報
酬
契
約
の
細
目
な
ど
の
ほ
か
販
売
責
任
は
第
三
者
に
あ
る

こ
と
の
確
認
が
盛
り
込
ん
で
あ
る
必
要
が
あ
り
、
こ
れ
を
銀
行
の
取
締
役
会
の
承
認
事
項
と
し
て
い
る
。

３
　
日
本
の
証
券
代
理
店
構
想

さ
て
冒
頭
に
戻
っ
て
、
で
は
今
回
の
日
本
の
証
券
販
売
チ
ャ
ネ
ル
多
様
化
構
想
は
、
ア
メ
リ
カ
の
販
売
チ
ャ
ネ
ル
多
様
化
と
ど
の

（7）



よ
う
に
対
応
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
一
見
す
れ
ば
、「
証
券
会
社
の
資
本
金
切
り
下
げ
」
が
ア
メ
リ
カ
の
Ｉ
Ｂ
や
投
信
・
変
額
保

険
販
売
専
門
業
者
に
対
応
し
、「
銀
行
と
証
券
会
社
の
共
同
店
舗
」
が
証
券
会
社
に
よ
る
銀
行
店
舗
へ
の
場
所
借
り
に
、
し
た
が
っ

て
残
る
「
販
売
代
理
店
」
構
想
が
Ｉ
Ｃ
に
対
応
し
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
。

し
か
し
、
構
想
段
階
で
Ｆ
Ｐ
サ
イ
ド
が
要
望
し
て
い
る
「
販
売
代
理
店
制
度
」
に
は
い
く
つ
か
重
要
な
点
で
Ｉ
Ｃ
と
異
な
る
点
が

あ
る
の
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
参
考
の
た
め
に
Ｉ
Ｃ
と
Ｉ
Ｂ
の
比
較
表
お
よ
び
日
本
Ｆ
Ｐ
協
会
の
要
望
書
を
ま
と
め
た
も
の
を
表
に
し

た
。
こ
れ
が
表
１
と
表
２
で
あ
る
。

顧
客
口
座
の
開
設
や
注
文
受
託
と
そ
の
確
認
・
承
認
、
保
護
預
か
り
な
ど
重
要
な
業
務
を
行
わ
な
い
（
す
な
わ
ち
業
務
内
容
を
媒

介
代
理
に
限
定
す
る
）
こ
と
に
よ
っ
て
、
就
業
場
所
が
支
店
や
営
業
所
に
な
ら
な
い
よ
う
に
工
夫
し
て
お
り
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｉ
Ｃ
と

類
似
し
て
い
る
が
、
決
定
的
な
違
い
は
「
法
人
代
理
店
」
も
可
能
な
仕
組
み
を
志
向
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
（
し
た
が
っ
て
「
看
板
」

を
出
し
て
広
く
公
衆
に
告
知
す
る
こ
と
も
主
張
し
て
い
る
）。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
Ｉ
Ｃ
は
個
人
で
あ
っ
て
手
数
料
の
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク

も
そ
の
Ｉ
Ｃ
個
人
が
受
領
す
る
の
で
あ
っ
て
、
自
然
人
以
外
が
証
券
業
務
を
営
も
う
と
す
れ
ば
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し

て
登
録
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
右
の
例
で
は
Ｉ
Ｂ
に
該
当
し
よ
う
）。
こ
の
点
は
日
本
も
同
様
で
あ
り
、
法
人
代
理
店
は
現
行
法

で
は
証
券
会
社
と
し
て
登
録
す
る
義
務
が
あ
ろ
う
。

で
は
、
あ
る
法
人
が
、
証
券
会
社
と
し
て
の
登
録
を
必
要
と
せ
ず
証
券
販
売
を
請
け
負
っ
て
手
数
料
の
割
り
戻
し
を
受
け
取
る
途

は
な
い
の
か
と
い
う
と
、
二
つ
の
可
能
性
が
考
え
ら
れ
る
。

（
１
）
ア
メ
リ
カ
の
デ
ュ
ア
ル
・
エ
ン
プ
ロ
イ
ー
の
場
合

一
つ
は
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
銀
行
員
と
証
券
販
売
員
と
の
二
重
雇
用
（
デ
ュ
ア
ル
・
エ
ン
プ
ロ
イ
ー
）
で
あ
る
。
銀
行
店
舗
内
で
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表１　アメリカの販売チャネル多様化――ＩＣとＩＢ――

（注）１　このほか、投資信託および変額保険に取扱商品を限定している証券会社の場合にも低いネ
ット・キャピタル・ルールでよく、証券投資者保護会社への加入義務も免除。当該証券会社
の外務員資格は、ＮＡＳＤのシリーズ６の試験合格ですむ投信・変額保険限定代理人で良い。

２　個人ビジネスでの兼業はむしろ奨励。
３　多いのは証券会社を子会社として持つ保険会社の営業員がその証券会社とＩＣ契約を結ぶ例。

（出所）伊豆久「イントロデューシング・ファームの増加とその背景」『証研レポート』1551号、
1997年10月、同「米国の店舗規制」1580号、2000年３月、日本証券経済研究所大阪研究所
「証券販売チャネルの多様化―インデペンデント・コントラクター制度を中心に」証券団体
協議会議、2000年６月などにより作成。

ＩＣ（Independent Contractor）
証券会社の営業員ではないが証券会社と
契約を結んで証券の販売を行う個人

論点
定義 自社で清算業務を行わない証券会社

個人 個人、法人ともに可

・当該証券会社に賠償責任。
・ただしクリアリング契約に基づく業務
の範囲内
ＮＹＳＥ規則382条（82年改正）

主体（個人か法
人か）

所属証券会社の
責任〔損害賠償
責任の明確化〕

所属証券会社に賠償責任。

34年法20条a「支配するものの定義に該
当」

資格・登録 外務員資格
外務員登録（州法、ＮＹＳＥ、ＮＡＳＤ）

証券会社登録（ＳＥＣ登録、ＮＡＳＤ登
録）

業務内容（の制
限)

自宅、自前のオフィスの場合
①市場情報、アドバイスの提供と勧誘
②口座開設申込みと注文の取次ぎ
（顧客口座の開設、注文受託とその確
認・承認など重要な業務は行わない）

①市場情報、アドバイスの提供と勧誘
②顧客口座の承認・開設・モニタリング
③注文受託とその確認・承認
（口座保管、マージン取引の信用供与、
決済は行わない）

専属or非専属 ・複数契約は可（ただし州によって禁止
もある）
・事実上は一社専属（他社の登録外務員
とは契約しないケースがほとんど）

非専属

兼業 ・兼業可能（保険、不動産、税理、会計
士など）
・兼業の場合は所属証券会社に書面での
届出が必要２

・他社の従業員に金銭の支払いをする場
合はその雇用者の書面での同意が必
要。従って、全く別会社の従業員を外
務員にすることは事実上は不可能３

兼業可能

登録要件（外務
員登録、証券会
社登録）

ＮＡＳＤ試験 ・財務要件としてネット・キャピタル・
ルールは５万ドル以上（通常は25万ド
ル以上）

財務規制、行為
規制（ＳＥＣ規
則の一部適用除
外）

・顧客の資金・証券の分別保管義務無し
・記録作成義務無し
・顧客用説明書送付義務無し

店舗規制、検査、
監督
（ＮＡＳＤ規則）

自宅オフィスは登録不要
・ただし①業務制限と、②広告制限（公
衆に告知されていないこと）に服する
必要
・立入検査など監督体制は証券会社の裁
量

・登録が必要
①重要な業務（顧客口座の承認・開設、
注文受託とその確認・承認等を行って
いる店舗は「管理母店」）
②それ以外の店舗で公衆に告知されてい
る場合は「支店」
・登録店舗は管理担当者の常駐、立入検
査など所定の義務あり。

ＩＢ（Introducing Broker）１
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表２　ＦＰ協会の要望

（出所）日本ファイナンシャル・プランナーズ協会『「証券市場の改革促進プログラム」に関する意
見』2000年８月29日。

１．法人への支払い

（個人営業では身分が不安定）
（法人代理店として）看板を掲げ販売カウンターがあり、パンフレットもあ
るようにする。そのことで顧客も安心する。法人としての連帯責任も顧客
保護に資する。

法人の役員、使用人が代理店の登録者である場合には、法人を代理店とし
て金融庁には登録する。

２．事務所での顧客対応

11．証券代理店の登録要
件

３．支店、営業所との違
い

業務を制限する（「注文執行」、「保護預り」、「口座開設の承認」、「広告宣伝
の承認」などは本店で行う）ことにより、法定帳簿常置・内部管理責任者
の設定を不要とする。自己資本規制比率も対象外とする。

４．取扱商品は限定 当面は投信、変額個人年金が最適。ただし長期投資を前提にした株式の取
り扱い（翌日寄付の注文のみ扱うなど）も検討の余地アリ。

６．金融機関の店舗 (軒
先の借用）

証券代理店による地銀等の店舗の軒先を借りて投信販売コーナーを設ける。

７．金融機関の店舗 (証
券代理店）

（金融機関が）特別会員として扱える商品に関しては証券代理店としても扱
えるようにする。

８．証券会社が保険代理
店になる場合

証券会社の証券代理店も保険業法上の使用人になれるようにする

９．証券外務員資格の一
元化

特別会員の外務員資格は正会員である証券会社ではつかえないため，改め
て受験する必要がある。同一内容の試験とするなどにより一元化すべき。

10．証券代理店資格 継続教育制度を有する特定のＦＰ資格保有者等を証券代理店有資格者とし、
証券会社に属さなくても外務員試験を受験でき、合格者は証券代理店とな
ることができるようにする。

法人事務所を保有するＦＰ、会計士、保険代理店などが参入できるように
する。（法人代理店制度）

５．乗合について 一社専属が適当。保険と違って証券は同一商品を扱う証券会社が存在する
ため、乗り合うと混乱する。(どの証券会社の扱った商品か判別がつかず責
任の所在がはっきりしなくなる)

証
券
会
社
が
場
所
を
借
り
、
そ
の
銀
行
員
と
Ｉ
Ｃ
契

約
を
結
ぶ
場
合
（
デ
ュ
ア
ル
・
エ
ン
プ
ロ
イ
ー
）
は
、

手
数
料
の
戻
し
は
法
人
た
る
銀
行
が
受
け
取
る
。
し

か
し
、
そ
れ
が
可
能
で
あ
る
の
は
当
該
銀
行
が
金
融

監
督
当
局
の
規
制
に
服
し
、
証
券
会
社
と
の
契
約
書

の
記
載
内
容
に
も
所
定
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
あ
っ
て

監
督
体
制
が
明
確
だ
か
ら
で
あ
る
。

（
２
）
特
定
証
券
業
に
お
け
る
「
み
な
し
使
用
人
」

規
定

今
一
つ
の
可
能
性
は
、
わ
が
国
に
お
い
て
一
九
九

八
年
の
証
取
法
改
正
に
よ
っ
て
可
能
と
な
っ
た
特
定

証
券
業
務
の
「
み
な
し
使
用
人
」
規
定
で
あ
る
。

「
特
定
証
券
業
務
」
と
は
金
融
機
関
が
例
外
的
に
営

み
う
る
証
券
業
務
を
指
し
、
例
え
ば
投
資
信
託
の
金

融
機
関
窓
口
販
売
が
こ
れ
に
あ
た
る
。
も
ち
ろ
ん
投

信
販
売
に
際
し
て
は
当
該
金
融
機
関
は
当
局
に
登
録

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
損
害
保
険
会
社
に
つ
い



て
は
販
売
チ
ャ
ネ
ル
が
代
理
店
に
大
き
く
依
存
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
損
害
保
険
会
社
を
代
理
し
て
投
信
販
売
を
行
う
代
理
店
に
つ

い
て
は
、
当
該
損
害
保
険
会
社
の
「
使
用
人
」
と
み
な
し
て
証
券
業
の
登
録
義
務
を
免
除
し
た
の
で
あ
る
。
こ
れ
を
援
用
し
て
、
証

券
代
理
店
を
所
属
証
券
会
社
の
「
使
用
人
」
と
み
な
す
規
定
を
証
取
法
に
盛
り
込
む
法
改
正
を
行
う
こ
と
に
よ
り
、
証
券
会
社
と
し

て
の
登
録
を
せ
ず
に
証
券
販
売
の
法
人
代
理
店
へ
の
道
を
開
く
方
法
が
考
え
ら
れ
よ
う
。

し
か
し
、
そ
の
場
合
に
お
い
て
も
次
の
点
に
注
意
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
保
険
代
理
店
が
投
信
販
売
で
「
み
な
し
使
用
人
」
規

定
に
よ
っ
て
証
券
業
の
登
録
を
免
除
さ
れ
て
い
る
の
は
、
す
で
に
保
険
募
集
に
お
い
て
確
固
と
し
た
規
制
（
募
集
人
と
し
て
の
資

格
・
登
録
、
募
集
に
か
か
る
行
為
規
制
）
が
あ
り
、
不
適
切
販
売
に
お
け
る
所
属
保
険
会
社
の
責
任
（
賠
償
責
任
）
も
明
確
に
さ
れ

て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
保
険
募
集
に
お
け
る
既
に
確
立
さ
れ
た
監
督
体
制
を
投
信
販
売
に
お
い
て
も
援
用
で
き
る
か
ら
こ
そ
で
あ

る
。要

は
、
証
券
代
理
店
の
資
格
・
登
録
に
さ
い
し
、
い
か
に
し
て
不
良
な
（
あ
る
い
は
不
能
な
）
代
理
店
を
排
除
で
き
る
の
か
、
登

録
後
も
不
適
切
な
販
売
あ
る
い
は
不
正
行
為
を
ど
の
よ
う
に
す
れ
ば
排
除
で
き
る
か
（
行
為
規
制
お
よ
び
そ
の
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン

ト
と
査
察
・
検
査
）、
万
が
一
不
正
行
為
が
生
じ
た
場
合
に
こ
れ
に
対
す
る
賠
償
責
任
を
ど
う
す
れ
ば
明
確
に
で
き
る
の
か
、
そ
の

よ
う
な
投
資
者
保
護
体
制
が
構
築
で
き
る
か
ど
う
か
と
い
う
点
に
か
か
っ
て
く
る
の
で
あ
る
。

注（
１
）

本
誌
で
も
証
券
代
理
店
構
想
に
つ
い
て
検
討
し
た
こ
と
が
あ
る
（「
販
売
チ
ャ
ネ
ル
多
様
化
と
イ
ン
デ
ペ
ン
デ
ン
ト
・
コ
ン
ト
ラ
ク
タ
ー
」

本
誌
一
五
八
二
号
、
二
〇
〇
〇
年
五
月
、「
証
券
販
売
チ
ャ
ネ
ル
多
様
化
―
証
券
代
理
店
制
度
の
検
討
」
本
誌
一
五
八
三
号
、
二
〇
〇
〇
年

六
月
）。
な
お
当
研
究
所
が
証
券
団
体
協
議
会
議
よ
り
委
託
さ
れ
て
行
っ
た
研
究
報
告
書
も
参
照
さ
れ
た
い
（「
証
券
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
多

（11）



様
化
―
イ
ン
デ
ペ
ン
デ
ン
ト
・
コ
ン
ト
ラ
ク
タ
ー
制
度
を
中
心
に
」
証
券
団
体
協
議
会
議
、
二
〇
〇
〇
年
六
月
）

（
２
）

日
本
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
ズ
協
会
『「
証
券
市
場
の
改
革
促
進
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
に
関
す
る
意
見
』
二
〇
〇
二
年
八
月
二
九

日
。

（
３
）

こ
の
点
に
つ
い
て
は
伊
豆
久
「
イ
ン
ト
ロ
デ
ュ
ー
シ
ン
グ
・
フ
ァ
ー
ム
の
増
加
と
そ
の
背
景
」
本
紙
一
五
五
一
号
、
一
九
九
七
年
一
〇
月
、

が
詳
し
い
。
な
お
、H

.F
.M

innerop
and

H
ans

Stoll,"T
echnologicalC

hange
in

the
B

ack
O

ffice:Im
plication

for
Structure

and

R
egulation

of
Securities

Industry"
in

T
echnology

and
R

egulation
of

FinancialM
arkets

(A
.Saunders

and
L.J.W

hite,eds.)

Lexington
B

ooks,1986,pp31-51.

も
参
照
の
こ
と
。

（
４
）

逆
に
証
券
会
社
か
ら
見
れ
ば
店
舗
関
連
費
、
秘
書
な
ど
の
人
件
費
、
福
利
厚
生
費
等
が
不
要
で
あ
る
こ
と
か
ら
手
数
料
の
戻
し
率
を
多
く

し
て
い
る
と
い
う
報
酬
上
の
違
い
が
で
て
く
る
。

（
５
）

こ
の
点
に
つ
い
て
も
伊
豆
久
「
米
国
の
店
舗
規
制
」
本
紙
一
五
八
〇
号
、
二
〇
〇
〇
年
三
月
、
が
詳
し
い
。

（
６
）

Interagency
Statem

enton
R

etailSales
ofN

ondepositInvestm
entProducts,F

ebruary,15,1994.

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）

（12）


