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ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
I
C
の
監
督
�
上
�

須

藤

時

仁

一
�
イ
ン
デ
ペ
ン
デ
ン
ト
�
コ
ン
ト

ラ
ク
タ
�
と
は

今
年
五
月
二
三
日
に
�
証
券
取
引
法
等
の
一
部
を
改
正

す
る
法
�
が
成
立
し
�
こ
れ
に
よ
っ
て
来
年
四
月
一
日
か

ら
証
券
仲
介
業
者
制
度
が
始
ま
る
�
証
券
仲
介
業
者
と

は
�
証
券
会
社
等
の
委
託
を
受
け
て
�
有
価
証
券
の
売
買

の
媒
介
等
に
関
し
て
当
該
委
託
者
の
た
め
に
営
業
を
行
う

個
人
ま
た
は
法
人
を
い
い
�
多
様
な
投
資
家
の
幅
広
い
市

場
参
加
を
促
進
す
る
た
め
�
証
券
会
社
の
販
売
チ
ャ
ネ
ル

機
能
の
拡
充
を
図
る
こ
と
を
目
的
に
導
入
さ
れ
た
�

ア
メ
リ
カ
に
も
こ
れ
と
同
様
の
�
イ
ン
デ
ペ
ン
デ
ン
ト

�
コ
ン
ト
ラ
ク
タ
�
�
I
C
�
と
い
う
制
度
が
あ
る
�
全

米
証
券
業
者
協
会
�
S
I

A
�
に
よ
れ
ば
�
I
C
と
は

�
証
券
会
社
の
被
用
者
で
は
な
い
が
�
証
券
会
社
と
契
約

を
結
ん
で
証
券
の
販
売
を
行
な
う
個
人
�
と
定
義
さ
れ
て

い
る
�
こ
の
た
め
�
証
券
会
社
の
I
C
と
し
て
活
動
す
る

個
人
は
�
登
録
外
務
員

�R
eg

istered
R

ep
resen

ta-

tiv
e

�
の
資
格
を
有
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�
ま
た
�
登

録
外
務
員
を
監
督
す
る
立
場
に
あ
る
登
録
管
理
者
�R

eg
-

istered
P

rin
cip

al

�
と
な
る
こ
と
も
で
き
る
�
た
だ

� 0/ �



し
�
ア
メ
リ
カ
の
I
C
は
証
券
業
に
特
有
の
制
度
で
は
な

く
�
元
来
は
雇
用
法
お
よ
び
税
法
上
の
雇
用
形
態
区
分
を

い
う
�
雇
用
法
お
よ
び
税
法
の
定
義
で
は
�
I
C
と
契
約

を
結
ん
だ
事
業
者
は
業
務
の
結
果
の
み
に
つ
い
て
支
配
権

を
有
し
�
I
C
が
業
務
を
行
な
う
プ
ロ
セ
ス
に
つ
い
て
の

支
配
権
は
な
い
�
例
え
ば
単
に
出
来
高
に
応
じ
て
賃
金
を

支
払
う
形
態
な
ど
��
し
か
し
な
が
ら
�
証
券
取
引
委
員

会
�
S
E
C
�
と
全
米
証
券
業
協
会
�
N
A
S
D
�
は
�

証
券
会
社
が
I
C
と
契
約
を
し
た
場
合
�
税
法
そ
の
他
の

目
的
に
お
け
る
I
C
の
地
位
は
証
券
会
社
の
登
録
外
務
員

に
対
す
る
監
督
義
務
と
は
何
ら
関
係
が
な
い
と
し
て
い

る
�
つ
ま
り
�
そ
の
所
在
地
や
報
酬
体
系
に
関
わ
ら
ず
�

I
C
を
含
む
関
係
者
は
す
べ
て
証
券
会
社
の
被
用
者
�
従

業
員
�
と
み
な
さ
れ
�
証
券
法
令
�
規
則
�
自
主
規
制
機

関
の
も
の
も
含
む
�
お
よ
び
証
券
会
社
の
監
督
に
服
さ
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
�
N
A
S
D
の
会
員
通
知
�N

o
tice

to
M

em
b

ers

�
以
下
N
T
M
�
20�

0/
�
32�

-2
��

I
C
を
証
券
会
社
の
従
業
員
�
外
務
員
�
と
比
較
す
る

と
様
�
な
特
徴
が
あ
る
�
図
表
+
��
最
も
大
き
な
特
徴

は
�
I
C
が
証
券
業
以
外
の
ビ
ジ
ネ
ス
活
動
に
も
従
事
し

て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
�
多
く
の
I
C
に
見
ら
れ
る

兼
業
ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
は
�
保
険
代
理
人
�
会
計
士
�
税

理
士
�
不
動
産
プ
ラ
ン
ナ
�
�
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
�
プ
ラ

ン
ナ
�
な
ど
で
あ
り
�
I
C
の
事
業
所
は
公
衆
に
と
っ

て
�
ト
�
タ
ル
な
金
融
サ
�
ビ
ス
を
提
供
す
る
地
域
の
ワ

ン
�
ス
ト
ッ
プ
�
シ
ョ
ッ
プ
と
し
て
機
能
し
て
い
る��
こ

の
た
め
�
I
C
は
顧
客
の
資
産
運
用
ニ
�
ズ
に
き
め
細
か

く
対
応
す
る
こ
と
が
で
き
�
ま
た
�
I
C
と
し
て
地
域
に

受
け
入
れ
て
も
ら
う
た
め
に
も
そ
の
よ
う
に
対
応
す
る
必

要
が
あ
る
�
し
た
が
っ
て
�
証
券
の
販
売
促
進
は
�
大
手

証
券
会
社
が
電
話
勧
誘
を
中
心
と
し
て
い
る
の
と
は
対
照

的
に
�
I
C
の
オ
フ
ィ
ス
�
顧
客
の
家
ま
た
は
事
務
所
に

お
い
て
対
面
で
行
な
わ
れ
る
こ
と
が
多
い
�

第
二
の
特
徴
は
�
I
C
は
そ
の
ビ
ジ
ネ
ス
を
�
契
約
し

証券レビュ� 第.-巻第 3号
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て
い
る
証
券
会
社
の
名
前
で
は
な
く
�
I
C
が
運
営

す
る
事
業
名
�D

o
in

g
B

u
sin

ess
A

s �

以
下
D
B

A
�
で
行
な
う
場
合
が
多
い
�
そ
の
事
業
所
の
運
営

経
費
�
オ
フ
ィ
ス
の
賃
貸
料
�
保
険
料
�
事
務
費
�

広
告
費
�
人
件
費
な
ど
�
は
す
べ
て
I
C
自
ら
が
賄

わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
�
半
面
�
I
C
は
証
券
会

社
か
ら
高
率
の
手
数
料
の
戻
し
を
受
け
る
�
証
券
会

社
の
社
員
が
四
�
五
割
に
対
し
て
�
I
C
は
八
�
九

割
��こ

の
よ
う
な
特
徴
を
有
す
る
I
C
を
活
用
す
る
こ

と
は
�
証
券
会
社
に
と
っ
て
�
販
売
網
を
ア
ウ
ト

ソ
�
シ
ン
グ
と
い
う
形
で
拡
充
で
き
る
と
い
っ
た
利

点
が
あ
る
反
面
�
I
C
の
店
舗
が
証
券
会
社
の
本

部
�
支
店
か
ら
遠
隔
の
地
に
散
在
し
て
い
る
�
店
舗

に
お
け
る
人
員
が
少
な
い
た
め
店
舗
内
で
の
相
互
監

視
が
行
き
届
か
な
い
な
ど
�
そ
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン

ス
確
保
が
困
難
で
あ
る
と
い
う
欠
点
も
あ
る
�
そ
こ

図表 + ICと証券会社社員との相違
証券会社の ICとしての登録外務員

�IC自身が所有または賃貸する小規模な店舗
�組織的には� そのような店舗が地理的に離
れて多数存在している��
�証券業以外のビジネス活動に従事� �例 �投
資アドバイスサ�ビス� 税理士� フィナン
シャル�プランニング� 保険販売� 不動産プ
ランニング� 等�
証券販売は� ICのビジネスの一部であり�
当該 ICの全収入を賄っているわけではない�
�広告および看板は� 当該 ICの �事業名
�Doing Business As: DBA�	 を反映�
�例 �ボブ�スミス�フィナンシャル�プラ
ンニング�サ�ビス�
�約2*
3*�
�ICがほとんどまたはすべての経費を負担�
�賃貸料� 雇用保険� 人件費� 事務費など�
�証券会社が任命した登録管理者が監督者であ
る�
�多くの店舗では� 管理者は常駐しない�

�ほとんどの販売活動は対面によって行なう
�通常は� 顧客の家またはオフィス��
�活動範囲が限られている �顧客資産の保護預
かり� マ�ケット�メイク� 投資銀行業務�
一任勘定取引は行なわず� また提供する商品
も限定している場合もある��

�出所� Estes, S. B. �,***, Supervison of Independent Contractor Broker�Dealers: From Royal
Alliance to NTM 33�./, AppendixAから作成�

証券会社の従業員としての登録外務員
�証券会社が所有または賃貸する比較的大規模
で� 本部にコントロ�ルされた支店�

�証券販売からほとんどまたはすべての収入を
得る� フルタイムの証券販売員�

�広告および看板は� 当該証券会社の認知され
た �ブランド�ネ�ム	 を反映� �例 �メリ
ルリンチ��

�約.*
/*�
�証券会社がほとんどまたはすべての経費を負
担�
�支店に常勤する任命された支店管理者がフル
タイムの監督者となる� 支店管理者をサポ�
トするために� 他のコンプライアンスまたは
監督スタッフが常駐する場合もある�
�ほとんどの販売活動は電話によって行なう�
�フル�サ�ビス証券会社 �フル�レンジの商
品提供

勤務する店舗

勤務形態

商標

手数料の戻し率
経費負担

監督者

販売形態

アメリカにおける ICの監督 �上�
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で
�
以
下
で
は
�
I
C
の
監
督
上
の
問
題
点
に
つ
い
て
整

理
し
て
み
よ
う
�

二
�
監
督
上
の
問
題
点

こ
こ
で
は
�
I
C
の
監
督
上
の
問
題
点
を
整
理
す
る

が
�
そ
の
前
に
I
C
に
よ
る
証
券
事
故
と
し
て
非
常
に
有

名
な
ロ
イ
ヤ
ル
�
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
社

�R
o

y
al

A
lli-

an
ce

�
以
下
R
A
�
の
事
例
を
紹
介
す
る
�
一
九
九
七

年
一
月
一
五
日
に
S
E
C
に
よ
り
最
終
審
判
��
こ
の
事

例
に
は
I
C
の
監
督
上
の
問
題
点
が
凝
縮
し
て
お
り
�
S

E
C
は
そ
の
最
終
審
判
の
中
で
�
ト
ラ
ブ
ル
の
レ
シ
ピ
�

と
ま
で
述
べ
て
い
る
�

�

R
A
の
事
例

R
A
は
�
現
在
も
同
様
だ
が
�
当
時
で
約
一
五
�
�
店

舗
�
登
録
外
務
員
約
二
七
�
�
人
に
対
し
て
監
督
責
任
を

有
す
る
�
典
型
的
な
I
C
活
用
型
証
券
会
社
で
あ
る
�
一

店
舗
平
均
一
�
八
人
の
登
録
外
務
員
��

R
A
の
証
券
事
故
と
は
�
グ
リ
	
ン
ズ
ボ
ロ
�
ノ
	
ス

�
カ
ロ
ラ
イ
ナ
州
�
と
コ
コ
ア
�
ビ
	
チ
�
フ
ロ
リ
ダ

州
�
の
店
舗
に
お
け
る
二
人
の
I
C
�
と
も
に
登
録
管
理

者
と
し
て
R
A
本
部
か
ら
任
命
さ
れ
て
い
た
�
に
よ
る
顧

客
資
産
の
横
領
で
あ
る
�
グ
リ
	
ン
ズ
ボ
ロ
の
店
舗
で
は

四
年
間

�
八
九


一
一
�
九
三


三
��
コ
コ
ア
�
ビ
	

チ
の
店
舗
で
は
二
年
間
�
九
�


七
�
九
二


七�

一
�

人
の
顧
客
か
ら
約
四
�
万
ド
ル
�
に
亘
っ
て
横
領
が
行
な

わ
れ
て
い
た
�
時
期
的
に
見
て
も
�
両
店
舗
に
お
け
る
事

故
は
独
立
に
起
こ
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
�
そ
の
性
格
は

か
な
り
類
似
し
て
い
る
�
第
一
に
�
こ
れ
ら
の
店
舗
は
い

ず
れ
も
一
人
店
舗
で
�
I
C
の
D
B
A
の
下
で
証
券
業
務

そ
の
他
の
ビ
ジ
ネ
ス
を
行
な
っ
て
い
た
�
第
二
の
共
通
点

は
横
領
の
手
口
で
あ
る
�
I
C
は
�
そ
の
顧
客
に
架
空
の

投
資
物
件
�
C
D
�
投
資
信
託
な
ど
�
へ
の
投
資
を
勧
誘

証券レビュ� 第.-巻第 3号
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し
�
顧
客
に
小
切
手
を
R
A
宛
で
は
な
く
I
C
個
人
ま
た

は
そ
の
D
B
A
宛
に
振
り
出
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
投
資

資
金
を
着
服
し
た
�
ま
た
�
こ
の
詐
欺
ス
キ
�
ム
を
隠
蔽

す
る
た
め
に
�
取
引
確
認
書
お
よ
び
口
座
残
高
ス
テ
�
ト

メ
ン
ト
を
偽
造
し
て
顧
客
に
送
付
す
る
と
同
時
に
�
集
め

た
資
金
の
一
部
を
架
空
投
資
の
配
当
ま
た
は
利
子
の
支
払

い
に
当
て
て
い
た
�
な
お
�
グ
リ
�
ン
ズ
ボ
ロ
の
店
舗
で

は
�
上
記
の
手
口
に
よ
る
横
領
以
外
に
も
顧
客
口
座
で
の

変
額
年
金
の
回
転
売
買
が
行
な
わ
れ
て
い
た
�

こ
の
横
領
お
よ
び
そ
れ
に
関
連
し
た
違
法
行
為
に
対
す

る
直
接
の
責
め
は
当
然
二
人
の
I
C
に
帰
せ
ら
れ
る
が
�

S
E
C
は
こ
れ
に
関
連
し
て
R
A
の
監
督
責
任
も
厳
し
く

追
及
し
た
�
具
体
的
に
は
�
そ
の
最
終
審
判
の
中
で
以
下

の
点
に
つ
い
て
R
A
は
監
督
懈
怠
が
あ
っ
た
と
指
摘
し
て

い
る
�
第
一
に
�
R
A
の
監
督
シ
ス
テ
ム
に
規
定
さ
れ
て

い
た
と
お
り
の
監
督
責
任
の
割
り
当
て
が
な
さ
れ
て
い
な

か
っ
た
�
登
録
管
理
者
を
監
督
す
る
た
め
の
チ
ェ
ッ
ク
項

目
に
関
し
て
�
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
担
当
役
員
�
コ
ン
プ

ラ
イ
ア
ン
ス
部
員
�
経
営
委
員
会
の
間
で
責
任
分
担
が
明

確
に
な
っ
て
い
な
か
っ
た
�

第
二
に
�
店
舗
検
査
シ
ス
テ
ム
が
不
十
分
で
あ
っ
た
�

店
舗
検
査
は
管
理
者
へ
の
ア
ン
ケ
�
ト
や
イ
ン
タ
ビ
ュ
�

が
中
心
で
あ
り
�
取
引
の
レ
ビ
ュ
�
等
を
十
分
行
な
っ
て

い
な
か
っ
た
�
ま
た
�
検
査
に
よ
り
業
務
�
監
督
上
の
欠

点
が
指
摘
さ
れ
て
も
�
当
該
管
理
者
が
そ
の
欠
点
を
矯
正

し
た
か
否
か
を
フ
ォ
ロ
�
す
る
シ
ス
テ
ム
が
な
か
っ
た
�

こ
の
た
め
�
そ
の
欠
点
が
翌
年
の
検
査
ま
で
放
置
さ
れ
る

こ
と
も
あ
っ
た
�
な
お
�
R
A
の
監
督
シ
ス
テ
ム
で
は
�

年
一
回
の
事
前
に
通
知
し
た
店
舗
検
査
が
そ
の
重
要
な
一

部
を
形
成
し
て
い
た
�
こ
れ
自
体
は
N
A
S
D
規
則
第
三

�
一
�
条
�
c
�
項
に
則
っ
て
い
る
�
し
か
し
�
S
E
C

は
�
遠
隔
の
登
録
外
務
員
に
対
し
て
わ
ず
か
年
一
回
の
�

し
か
も
事
前
に
通
知
し
た
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
検
査
で

は
�
証
券
会
社
の
監
督
責
任
を
十
分
に
果
た
し
た
と
は
い

アメリカにおける ICの監督 �上�

� 03 �



え
な
い
�
と
し
て
い
る
�

第
三
に
�
店
舗
の
検
査
員
が
不
正
の
兆
候
�R

ed

F
lag

s
�
を
見
逃
し
て
い
た
り
�
ま
た
は
そ
れ
を
発
見
し

て
も
そ
の
後
適
切
に
対
応
し
て
い
な
か
っ
た
�
グ
リ
�
ン

ズ
ボ
ロ
の
店
舗
で
は
�
本
来
主
力
商
品
で
あ
る
は
ず
の
変

動
年
金
�
投
資
信
託
な
ど
に
つ
い
て
そ
の
取
引
記
録
が
帳

簿
に
記
載
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
に
も
拘
ら
ず
�
そ
れ
を
店

舗
検
査
で
見
逃
し
た
�
ま
た
�
店
舗
検
査
に
よ
っ
て
�
顧

客
フ
ァ
イ
ル
に
�
R
A
宛
で
は
な
く
I
C
ま
た
は
そ
の
D

B
A
宛
の
支
払
小
切
手
の
コ
ピ
�
が
発
見
さ
れ
た
が
�
検

査
員
な
ら
び
に
R
A
本
部
は
そ
の
こ
と
を
当
該
I
C
に
追

求
し
な
か
っ
た
�
一
方
�
コ
コ
ア
�
ビ
�
チ
の
店
舗
で

は
�
I
C
の
前
歴
�
顧
客
か
ら
の
苦
情
�
お
よ
び
財
政
状

態
�
管
理
者
は
債
務
不
履
行
に
陥
っ
て
お
り
�
差
し
押
さ

え
等
を
受
け
て
い
た
�
に
関
す
る
情
報
の
調
査
を
十
分
に

行
な
っ
て
い
な
か
っ
た
�
特
に
前
者
に
つ
い
て
は
�
従
前

の
雇
用
に
関
す
る
�
証
券
業
登
録
の
統
一
終
了
�
離
職
�

通
知
�
�F

o
rm

U

�/

�
お
よ
び
そ
の
修
正
か
ら
�
当
該

I
C
に
は
八
五
	
八
六
年
に
か
け
て
詐
欺
�
承
認
さ
れ
て

い
な
い
取
引
�
そ
の
他
不
正
販
売
に
よ
る
顧
客
か
ら
の
苦

情
が
明
ら
か
で
あ
っ
た
�
に
も
か
か
わ
ら
ず
�
R
A
は
そ

の
情
報
を
独
自
に
確
認
す
る
こ
と
も
せ
ず
�
ま
た
�
前
歴

者
に
対
し
て
要
求
さ
れ
る
高
度
な
監
督
も
実
行
し
て
い
な

か
っ
た
�

こ
う
し
た
I
C
�
遠
隔
地
店
舗
�
へ
の
監
督
懈
怠
に
対

し
て
�
S
E
C
は
譴
責
と
五
万
ド
ル
の
制
裁
金
�
さ
ら
に

は
S
E
C
が
認
め
る
独
立
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
に
よ
る
監

督
シ
ス
テ
ム
の
修
正
と
い
う
ペ
ナ
ル
テ
ィ
�
を
R
A
に
課

し
た
�
こ
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
の
強
制
は
�
R
A
の
自
主

性
を
奪
う
と
い
う
意
味
で
非
常
に
重
い
ペ
ナ
ル
テ
ィ
�
で

あ
る
�
つ
ま
り
�
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
は
R
A
の
監
督
�
コ

ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
�
そ
の
他
の
政
策
と
手
続
き
の
レ

ビ
ュ
�
を
行
い
�
R
A
に
対
し
て
そ
れ
ら
の
改
善
案
を
提

言
す
る
権
限
を
与
え
ら
れ
た
�
R
A
は
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト

証券レビュ� 第.-巻第 3号
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の
提
言
を
受
け
入
れ
る
か
�
ま
た
は
そ
の
代
案
を
提
案
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
�
最
終
的
に
は
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト

が
政
策
お
よ
び
手
続
き
を
決
定
す
る
権
限
を
有
し
て
い

る
�
ま
た
�
R
A
は
S
E
C
の
執
行
部
門
ス
タ
ッ
フ
の
承

諾
な
し
に
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
契
約
を
解
除
す
る
こ
と
は
で

き
ず
�
そ
の
サ
�
ビ
ス
に
対
し
て
通
常
の
顧
客
と
し
て
報

酬
を
支
払
う
よ
う
義
務
づ
け
ら
れ
た
の
で
あ
る
�

�

事
例
に
見
ら
れ
る
典
型
的
な
問
題
点

I
C
�
遠
隔
地
の
小
規
模
店
舗
に
お
け
る
外
務
員
�
に

よ
る
証
券
事
故
は
R
A
の
事
例
の
前
後
に
も
多
数
生
じ
て

い
る
�
図
表
,
��
以
下
で
は
�
R
A
も
含
め
て
そ
れ
ら

の
事
例
か
ら
抽
出
さ
れ
る
典
型
的
な
監
督
上
の
問
題
点
に

つ
い
て
整
理
し
て
み
よ
う
�

�

事
前
に
通
知
し
た
検
査

N
A
S
D
は
R
A
の
事
故
が
起
こ
る
か
な
り
以
前
か

ら
�
事
前
に
通
知
し
た
上
で
の
店
舗
検
査
の
効
果
に
つ
い

て
疑
問
を
抱
い
て
い
た
�
つ
ま
り
�
事
前
に
店
舗
検
査
を

通
知
す
る
と
�
不
正
を
行
っ
て
い
る
者
に
そ
の
証
拠
を
隠

蔽
す
る
時
間
を
与
え
て
し
ま
う
�
特
に
小
規
模
店
舗
の
場

合
に
は
�
店
舗
内
の
相
互
監
視
が
困
難
な
た
め
�
検
査
の

効
果
が
大
き
く
減
殺
さ
れ
る
�
そ
こ
で
�
N
A
S
D
は
�

N
A
S
D
規
則
で
は
店
舗
検
査
に
お
い
て
抜
き
打
ち
検
査

を
要
求
し
て
い
な
い
も
の
の
�
八
六
年
の
会
員
通
知
で
�

�
遠
隔
の
非
登
録
店
舗
に
お
け
る
違
反
を
最
も
効
果
的
に

予
防
�
摘
発
す
る
た
め
に
は
�
抜
き
打
ち
訪
問
�
検
査
�

に
よ
る
内
部
の
顧
客
口
座
書
類
そ
の
他
の
記
録
の
レ

ビ
ュ
�
�
外
務
員
と
の
個
別
イ
ン
タ
ビ
ュ
�
�
顧
客
と
の

通
信
文
書
�
販
売
文
書
の
検
査
な
ど
を
行
な
う
べ
き
で
あ

る
�
�
N
T
M
20	

0/
�
と
警
告
し
て
い
る
�
さ
ら
に
�

九
八
年
に
発
行
し
た
N
T
M
32	

-2
で
は
抜
き
打
ち
検
査

に
関
し
て
N
T
M
20	

0/
の
通
知
を
再
確
認
し
て
い
る
�

つ
ま
り
�
N
T
M
32	

-2
に
お
け
る
�
再
確
認
�
を
通
じ

て
�
証
券
会
社
は
店
舗
�
特
に
遠
隔
地
の
小
規
模
店
舗
の

アメリカにおける ICの監督 �上�
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図表 , 小規模店舗における証券事故と業者への制裁

制 裁

/万ドルの制裁金

.万ドルの制裁金
独立系コンサルタントによる政
策� 手続きのレビュ�と勧告

,4/万ドルの制裁金
独立系コンサルタントによる政
策� 手続きのレビュ�と勧告

TitusおよびMilner � , 人で合
計+4/万ドルの制裁金
業者 � +4/万ドルの制裁金

+*万ドルの制裁金
独立系コンサルタントによる政
策� 手続きのレビュ�と勧告
/万ドルの制裁金

,*万ドルの制裁金

.**万ドルの制裁金
独立系コンサルタントによる政
策� 手続きのレビュ�と勧告

/万ドルの制裁金
独立系コンサルタントによる政
策� 手続きのレビュ�と勧告

+*万ドルの制裁金
独立系コンサルタントによる政
策� 手続きのレビュ�と勧告

�注� + � ロイヤル�アライアンス社のケ�スは除く�
, � カッコ内の日付は SECが審判を下した日�

�出所� Estes, S. B. 	,***
, Supervison of Independent Contractor Broker�Dealers: From Royal
Alliance to NTM 33�./ から作成�

証 券 事 故

Consolidated Investment Services �CIS� � �30.+./�

登録外務員 �IC� による存在しない証券への投資勧誘による
詐欺� 横領� それに伴う関連書類の偽造�
The O. N. Equities Sales Company �ONESCO� � �30.3.-*�

登録外務員による� 詐欺的方法による未登録の証券担保社債の
販売 �Selling Away��

Surart. Coleman & Company, Inc. � �30.+,.,�

非登録外務員による� 業者の承認� 許可を得ていないリミテッ
ド�パ�トナ�シップの販売 �Selling Away��

Bradford John Titus and Marcie Anne Milner
�Dickinson & Company� � �30.+,.3�

登録外務員 �IC� による� 業者の政策に反した顧客からの一
任勘定口座の設定と� 顧客の適合性を無視した危険なオプショ
ン取引
�Titus � Milner �登録オプション管理者
GNK Securities Corp. and Robert H. Gladstone � �31.+.+/�

業者� 顧客からの苦情� 法令違反に対する監督システムおよび
トレ�ニング�プログラムの不備

Gladstone� 支店管理者としての �外務員への苦情等に対す
る� 監督懈怠
�Gladstone �支店管理者
New York Life Securities �NYLS� � �32.3.,-�

登録外務員による存在しない証券への投資勧誘による詐欺� 横
領� それに伴う関連書類の偽造�
Olde Discount Corp. � �32.+,.+*�

業者の圧力による登録外務員の不正販売 �回転売買� 不実表
示� 重要事実の隠蔽� 適合性原則に反した推奨など�

FSC Securities Corporation : �32.+,.3�

登録外務員による不正販売 �不当な投信のスイッチング� 適合
性原則に則らない証券の販売�

LaJolla Capital Corporation : �33.2.+2�

NASD規則第-*+*条�a�項の要件を満たさない監督手続き� 顧
客からの苦情 �登録外務員に対する� の放置
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抜
き
打
ち
検
査
を
行
な
う
べ
き
と
い
う
要
件
を
課
し
た
も

の
と
推
測
さ
れ
る
�

S
E
C
も
R
A
お
よ
び
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
�
ラ
イ
フ
証
券

に
対
す
る
審
判
を
通
じ
て
�
遠
隔
地
の
小
規
模
店
舗
を
活

用
す
る
組
織
構
造
の
場
合
に
は
�
監
督
義
務
の
遂
行
の
た

め
に
抜
き
打
ち
検
査
を
奨
励
し
て
い
る
�

�

不
正
の
兆
候
に
対
す
る
不
適
切
な
対
応

I
C
�
遠
隔
地
店
舗
�
に
関
係
す
る
証
券
事
故
で
は
�

異
常
な
取
引
�
不
審
な
書
類
な
い
し
は
そ
の
コ
ピ
�
な
ど

不
正
の
兆
候
が
見
ら
れ
た
に
も
拘
ら
ず
そ
れ
に
対
し
て
詳

細
な
調
査
�
追
求
を
怠
る
ケ
�
ス
が
多
い
�
S
E
C
は
�

監
督
者
が
不
正
の
兆
候
に
気
づ
い
た
場
合
�
従
業
員
�
担

当
の
登
録
外
務
員
�
に
よ
る
説
明
を
求
め
る
だ
け
で
は
�

監
督
者
と
し
て
の
義
務
を
果
た
し
て
い
る
と
は
い
え
な
い

と
し
て
い
る
�
特
に
�
顧
客
か
ら
の
苦
情
�
例
え
ば
�
詐

欺
の
被
害
�
を
監
督
者
が
認
知
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら

ず
�
当
該
苦
情
に
対
す
る
社
内
調
査
な
ど
有
効
な
対
応
が

と
ら
れ
な
か
っ
た
場
合
に
は
�
監
督
者
の
み
な
ら
ず
証
券

会
社
に
対
し
て
重
大
な
監
督
懈
怠
の
責
�
内
部
調
査
の
不

首
尾
�
が
生
じ
る
と
警
告
し
て
い
る
�

な
お
�
不
正
の
兆
候
に
気
づ
か
な
か
っ
た
場
合
で
も
�

監
督
シ
ス
テ
ム
お
よ
び
そ
の
手
続
き
が
不
備
な
た
め
に
そ

れ
が
探
知
で
き
な
か
っ
た
場
合
に
は
�
証
券
会
社
な
ら
び

に
監
督
者
に
監
督
懈
怠
の
責
が
生
じ
る
�
つ
ま
り
�
証
券

会
社
な
ら
び
に
そ
の
監
督
者
は
連
帯
し
て
登
録
外
務
員
が

何
を
行
な
っ
て
い
る
か
知
る
べ
き
責
任
を
有
す
る
の
で
あ

る
��

監
督
構
造

監
督
構
造
上
の
問
題
点
と
し
て
は
�
�
単
層
的
な
監
督

階
層
�
と
�
監
督
責
任
の
不
明
確
�
が
あ
る
�
ま
ず
�
前

者
に
つ
い
て
だ
が
�
N
A
S
D
規
則
上
は
�
�
管
理
母
店
�

支
店
の
検
査
頻
度
�
と
�
登
録
管
理
者
�
支
店
に
お
い
て

は
登
録
外
務
員
で
も
可
�
に
よ
る
監
督
�
し
か
規
定
さ
れ

て
い
な
く
�
監
督
の
階
層
に
関
す
る
規
定
は
な
い
�
そ
の

アメリカにおける ICの監督 �上�
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た
め
�
I
C
を
活
用
す
る
証
券
会
社
の
場
合
�
規
則
ど
お

り
に
本
部
が
管
理
母
店
�
支
店
な
ら
び
に
非
登
録
店
舗
の

検
査
を
行
い
�
店
舗
内
の
監
督
は
登
録
管
理
者
に
任
せ
る

と
い
う
単
層
的
な
監
督
シ
ス
テ
ム
を
と
る
ケ
�
ス
が
多

い��
し
か
し
な
が
ら
�
監
督
の
実
効
性
を
確
保
す
る
た
め

に
�
支
店
管
理
者
に
よ
る
監
督
が
適
切
に
機
能
し
て
い
る

か
確
認
す
る
た
め
の
フ
ォ
ロ
�
ア
ッ
プ
お
よ
び
レ
ビ
ュ
�

�
シ
ス
テ
ム
を
備
え
て
い
る
こ
と
は
稀
で
あ
る
�
S
E
C

は
�
前
述
し
た
本
部
に
よ
る
店
舗
の
検
査
お
よ
び
店
舗
内

の
登
録
管
理
者
に
よ
る
登
録
外
務
員
の
監
督
と
い
っ
た
構

造
に
加
え
�
管
理
母
店
が
支
店
お
よ
び
非
登
録
店
舗
を
�

さ
ら
に
支
店
が
非
登
録
店
舗
を
監
督
す
る
よ
う
な
店
舗
間

の
監
督
関
係
を
組
み
込
ん
だ
多
層
的
な
監
督
シ
ス
テ
ム
を

構
築
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
し
て
い
る��

ま
た
�
過
去
の
証
券
事
故
に
お
い
て
は
�
事
故
を
起
こ

し
た
者
の
監
督
責
任
を
誰
に
帰
す
べ
き
か
が
必
ず
し
も
明

確
に
な
ら
な
い
ケ
�
ス
も
あ
っ
た
�
例
え
ば
�
直
接
の
監

督
者
で
あ
る
管
理
者
が
不
正
の
兆
候
に
気
づ
き
�
本
部
の

コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
の
責
任
者
に
相
談
し
て
も
当
該

責
任
者
が
放
置
し
て
い
た
ケ
�
ス
��
こ
の
監
督
責
任
の

判
断
基
準
に
つ
い
て
�
S
E
C
は
�
組
織
上
の
名
目
で
は

な
く
�
実
質
的
に
�
当
該
問
題
を
起
こ
し
た
者
に
対
し
て

そ
れ
を
探
知
�
予
防
で
き
る
能
力
�
権
限
�
責
任
�
立
場

に
あ
っ
た
者
に
監
督
責
任
が
帰
さ
れ
る
と
し
て
い
る
�

�

前
歴
者
の
雇
用
と
高
度
な
監
督

こ
こ
で
前
歴
者
と
は
�
顧
客
か
ら
の
苦
情
�
懲
戒
処
分

ま
た
は
調
停
を
受
け
た
こ
と
が
あ
る
者
を
い
う
�
九
六
年

三
月
に
�
N
A
S
D
�
N
Y
S
E
�
S
E
C
�
北
米
証
券

監
督
者
協
会
�
N
A
S
A
A
�
は
共
同
で
証
券
の
販
売
活

動
に
関
す
る
レ
ポ
�
トJoin

t
R

egu
latory

S
ales

P
rac-

tice
S

w
eep

R
eport

�Sw
eep

R
ep

o
rt:

+
3

3
0.-.+

2

�
を

発
行
し
�
そ
の
実
態
を
報
告
し
て
い
る
�
そ
の
中
で
�
前

歴
に
対
し
て
十
分
な
調
査
を
行
な
わ
ず
安
易
に
前
歴
者
を

雇
用
�
I
C
の
場
合
は
契
約
�
し
�
さ
ら
に
そ
の
後
の
監
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督
に
つ
い
て
も
特
段
の
配
慮
を
行
っ
て
い
な
い
こ
と
を
指

摘
し
て
い
る
�
こ
う
し
た
実
態
に
対
し
て
N
A
S
D
は
N

T
M
31�

+3
に
お
い
て
�
前
歴
者
の
雇
用
お
よ
び
監
督
に

つ
い
て
は
�
監
督
者
は
通
常
よ
り
厳
格
な
調
査
�
監
視
を

行
な
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
通
達
し
て
い
る
�

�

不
適
切
な
書
面
の
手
続
き

N
A
S
D
規
則
は
�
監
督
手
続
き
を
当
該
証
券
会
社
の

業
務
�
組
織
構
造
な
ど
実
態
に
適
合
す
る
よ
う
常
に
修
正

し
�
そ
の
手
続
き
に
し
た
が
っ
て
実
質
的
な
監
督
が
な
さ

れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
規
定
し
て
い
る
�
し
か
し
な
が

ら
�
事
故
を
起
こ
し
た
証
券
会
社
の
中
に
は
N
A
S
D
等

の
規
則
を
そ
の
ま
ま
流
用
し
た
よ
う
な
文
言
の
手
続
き
し

か
規
定
し
て
い
な
い
ケ
�
ス
も
あ
り
�
そ
の
よ
う
な
不
適

切
な
手
続
き
し
か
規
定
し
て
い
な
い
証
券
会
社
は
そ
の
監

督
も
杜
撰
と
な
る
�
そ
の
様
な
状
況
の
下
で
不
正
が
行
わ

れ
た
場
合
�
S
E
C
は
証
券
会
社
に
対
し
て
R
A
の
場
合

と
同
様
に
�
適
切
な
新
し
い
監
督
手
続
き
を
作
成
�
実
施

す
る
た
め
に
独
立
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
を
強
制
す
る
ペ
ナ

ル
テ
ィ
�
を
課
す
こ
と
と
な
る
�

以
上
�
本
稿
で
は
来
年
か
ら
日
本
で
証
券
仲
介
業
者
制

度
が
導
入
さ
れ
る
こ
と
に
先
立
ち
�
そ
れ
に
類
似
し
た
ア

メ
リ
カ
の
I
C
に
つ
い
て
�
そ
の
概
要
と
監
督
上
の
問
題

点
を
み
て
き
た
�
で
は
�
そ
う
し
た
監
督
上
の
問
題
に
つ

い
て
ア
メ
リ
カ
で
は
ど
の
よ
う
に
対
応
し
て
い
る
の
だ
ろ

う
か
�
ま
た
�
ア
メ
リ
カ
の
状
況
が
日
本
で
証
券
仲
介
業

制
度
を
運
営
す
る
に
当
た
っ
て
ど
の
よ
う
な
イ
ン
プ
リ

ケ
�
シ
ョ
ン
を
持
つ
の
だ
ろ
う
か
�
こ
れ
ら
の
論
点
に
つ

い
て
は
�
本
稿
の
�
下
�
�
一
二
月
号
�
で
詳
述
し
た
い
�

�
注
�

�

複
数
の
証
券
会
社
と
I
C
契
約
を
結
ぶ
複
数
登
録
は
可
能
だ
が
�

実
際
に
は
一
社
専
属
が
ほ
と
ん
ど
で
あ
る
�

�

非
登
録
店
舗
と
は
�
N
A
S
D
規
則
第
三
�
一
�
条
�
g
�
項
に
定

め
る
管
理
母
店
お
よ
び
支
店
か
ら
除
か
れ
る
店
舗
を
い
う
�
非
登
録

店
舗
と
な
る
た
め
に
は
�
広
告
�
販
売
文
書
�
チ
ラ
シ
�
な
ど
公
衆
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へ
店
舗
の
存
在
を
知
ら
せ
る
も
の
に
�
当
該
店
舗
を
直
接
監
督
す
る

証
券
会
社
の
管
理
母
店
ま
た
は
支
店
の
連
絡
先
が
併
記
さ
れ
て
い
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
�
I
C
が
運
営
す
る
事
業
所
の
多
く
は
非
登
録
店

舗
に
該
当
す
る
�
な
お
�
非
登
録
店
舗
に
関
す
る
検
査
頻
度
の
規
定

が
な
い
こ
と
は
大
き
な
欠
点
と
思
わ
れ
る
�

�

ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
�
ラ
イ
フ
証
券
の
最
終
審
判
に
お
け
る
S
E
C
の

見
解
�
こ
の
要
請
は
�
店
舗
�
支
店
お
よ
び
非
登
録
店
舗
�
の
数
が

増
大
す
る
�
規
模
が
大
き
く
な
る
�
ま
た
は
遠
隔
地
に
設
置
さ
れ
る

に
し
た
が
い
強
く
な
る
と
し
て
い
る
�

�
す
ど
う

と
き
ひ
と
�
当
研
究
所
主
任
研
究
員
�
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