
 

「アナリスト・レポートの取扱い等に関する規則」及び同規則の考え方の一部改正について 

 

                   日証協 平成 27 年２月 17 日      

 

本協会では、本年２月17日の自主規制会議において、本協会諸規則の一部改正を行った。 

 

本規則改正は、平成26年８月27日付で金融庁から公表された「企業内容等の開示に関す

る留意事項について（企業内容等開示ガイドライン）（平成11年４月大蔵省金融企画局）」

において、有価証券の取得勧誘又は売付け勧誘等に該当しない行為が明確化されたことを

受け、「アナリスト・レポートの取扱い等に関する規則」及び同規則の考え方の一部改正

を行うものである。 

 

本規則改正は、平成27年２月17日から施行する。  

 

本規則改正に係る趣旨骨子及び新旧対照表は、以下のとおりである。 



 
 

「アナリスト・レポートの取扱い等に関する規則」及び同規則の考え方の 

一部改正について 
平成 27 年２月 17 日 

日 本 証 券 業 協 会 

 

Ⅰ．改正の趣旨 

  平成 26年８月 27日付で金融庁から公表された「企業内容等の開示に関する留意事項につ

いて（企業内容等開示ガイドライン）（平成 11 年４月大蔵省金融企画局）」において、有

価証券の取得勧誘又は売付け勧誘等に該当しない行為が明確化された。 

これを受け、「内部者取引防止に関する内部管理態勢等検討ワーキング・グループ」及び

「自主規制規則の改善等に関する検討ワーキング・グループ」において、アナリスト・レポ

ートの社内審査及び適正な情報管理等について、検討を行い、今般、各ワーキング・グルー

プにおける検討結果等を踏まえ、「アナリスト・レポートの取扱い等に関する規則」及び同

規則の考え方の一部改正を行うこととする。 

 

Ⅱ．改正の骨子 

１．「アナリスト・レポートの取扱い等に関する規則」の一部改正 

 (1)協会員は、社内審査を行い、アナリスト・レポートの公表等の是非について判断するに

当たっては、次の各号に留意しなければならない。 

①当該アナリスト・レポートが、通常の業務の過程において公表等されるもの（公表等を

開始する場合又は中断した後に再び開始する場合に係るものを除く。）に該当すると考え

られる場合には、当該アナリスト・レポートの公表等は、その対象となる企業の発行する

有価証券の取得勧誘又は売付け勧誘等には該当しないこと。 

  ②通常の業務の過程において行われるアナリスト・レポート（公表等を開始する場合又は

中断した後に再び開始する場合に係るものを除く。）の公表等を制限することにより、投

資者に対して、当該協会員が当該アナリスト・レポートの対象となる企業等に関する法人

関係情報を取得していること等を推知させることになり得ると考えられること。 

（第４条第６項、第１号及び第２号） 

 (2)協会員は、協会員がアナリスト・レポートの公表等を制限した場合における当該制限を

行ったことについて、適正に管理しなければならない。 

（第８条第１項第３号） 

 

２．「『アナリスト・レポートの取扱い等に関する規則』の考え方」の一部改正 

「アナリスト・レポートの取扱い等に関する規則」の一部改正に伴い、運用等にあたっ

ての留意事項や具体例を示すこととする。なお、主な考え方は以下のとおり。 
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(1)アナリストに社内資料（外務員向け営業基礎資料等）を作成させること等を目的とし

て、第８条第１項に掲げる情報を伝達すること（いわゆるウォールクロス）は、結果と

して通常の業務の過程において行われるアナリスト・レポートの公表等を制限すること

に繋がるおそれがあることに留意する必要があると考えられる。 

（第８条第１項第３号の考え方） 

(2)アナリストをウォールクロスすることにより、当該アナリストはその後の言動に影響を

受けることが考えられることから、結果として投資者及び自社の役職員に当該アナリス

ト・レポートの対象となる企業等に関する法人関係情報を取得していること等を推知させ

ることになり得ることにも留意する必要があると考えられる。 

（第８条第２項第２号の考え方） 

 

３．その他所要の規定の整備を図ることとする。 

 

Ⅲ．施行の時期 

 この改正は、平成 27年２月 17 日から施行する。 

 

以  上 

2 
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「アナリスト・レポートの取扱い等に関する規則」及び同規則に関する考え方の一部改正について 

平 成 2 7 年 ２ 月 1 7 日 
（ 下 線 部 分 変 更 ） 

新 旧 

自主規制規則 自主規制規則の考え方 自主規制規則 自主規制規則の考え方 

（目的） 
第 １ 条 この規則は、アナリスト・

レポートの取扱い等に関し、協会員

（特別会員にあっては、金融商品取

引法（以下「金商法」という。）第

33 条第２項第３号ハ又は同項第４

号ロに掲げる行為（以下「金融商品

仲介行為」という。）を行う特別会

員に限るものとし、当該特別会員の

アナリスト・レポートが金融商品仲

介行為に関するものに限る。）が遵

守すべき事項を定めることにより、

アナリスト・レポートの作成、配布

又は公表（以下「配布又は公表」を

「公表等」という。）に係る業務が

適正かつ公正に遂行されることを

図り、もって、投資者に対する適正

かつ有効な情報提供及びアナリス

トの資質の向上に資することを目

的とする。 
 

 （目的） 
第 １ 条 この規則は、アナリスト・

レポートの取扱い等に関し、協会員

（特別会員にあっては、金融商品取

引法（以下「金商法」という。）第

33 条第２項第３号ハ又は同項第４

号ロに掲げる行為（以下「金融商品

仲介行為」という。）を行う特別会

員に限るものとし、当該特別会員の

アナリスト・レポートが金融商品仲

介行為に関するものに限る。）が遵

守すべき事項を定めることにより、

アナリスト・レポートの作成、使用

等に係る業務が適正かつ公正に遂

行されることを図り、もって、投資

者に対する適正かつ有効な情報提

供及びアナリストの資質の向上に

資することを目的とする。 

 



 2

新 旧 

自主規制規則 自主規制規則の考え方 自主規制規則 自主規制規則の考え方 

（定義） 
第 ２ 条 この規則において、次の

各号に掲げる用語の定義は、当該

各号に定めるところによる。 

 （定義） 
第 ２ 条 この規則において、次の

各号に掲げる用語の定義は、当該

各号に定めるところによる。 

 

 １ アナリスト・レポート 多数

の投資者に対する情報提供を目

的とした資料で、個別企業の分

析、評価等が記載された資料を

いう。 

・以下のものは、規則に規定する「ア

ナリスト・レポート」に該当しない

ものと整理することができる。 

 イ～ヘ （ 現行どおり ） 

 ト 既に公表等（規則第１条に規定

する公表等をいう。以下同じ。）

されたアナリスト・レポートを要

約・編集した資料 

 １ アナリスト・レポート 多数

の投資者に対する情報提供を目

的とした資料で、個別企業の分

析、評価等が記載された資料を

いう。 

・以下のものは、規則に規定する「ア

ナリスト・レポート」に該当しない

ものと整理することができる。 

 イ～ヘ （ 省   略 ） 

 ト 既に発表されたアナリスト・レ

ポートを要約・編集した資料 

 ・個別企業のクレジットに関するレポ

ートは「アナリスト・レポート」に

該当する。 

 ・個別企業のクレジットに関するレポ

ートは「アナリスト・レポート」に

該当する。 
 ・「多数の投資者に対する情報提供を

目的とした資料」の「多数」とは、

具体的な人数基準をもって判断さ

れるものではなく、投資者に対し広

く利用可能となっているものであ

れば、実際に配布した人数に関わら

ず「多数の投資者に対する情報提供

を目的とした資料」であると考えら

れる。また、当初は特定の投資者向

けに作成した資料であっても、その

 ・「多数の投資者に対する情報提供を

目的とした資料」の「多数」とは、

具体的な人数基準をもって判断さ

れるものではなく、投資者に対し広

く利用可能となっているものであ

れば、実際に配布した人数に関わら

ず「多数の投資者に対する情報提供

を目的とした資料」であると考えら

れる。また、当初は特定の投資者向

けに作成した資料であっても、その
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新 旧 

自主規制規則 自主規制規則の考え方 自主規制規則 自主規制規則の考え方 

後、広く利用されることが想定され

る場合には、「多数の投資者に対す

る情報提供を目的とした資料」に該

当するものと考えられる。 

後、広く利用されることが想定され

る場合には、「多数の投資者に対す

る情報提供を目的とした資料」に該

当するものと考えられる。 
 ・アナリスト・レポートに該当するか

否かは、その内容等により判断すべ

きものであり、公表等の形態（紙媒

体・電子メールによる配布、ホーム

ページによる公表）により判断され

るものではない。なお、アナリス

ト・レポートに該当するか否か判断

に迷うケースにおいて、該当しない

と判断した場合は、その根拠につい

て明らかにしておくことが望まし

い。 

 ・アナリスト・レポートに該当するか

否かは、その内容等により判断すべ

きものであり、配布の形態（紙媒体

による配布、電子メール・ホームペ

ージによる配布）により判断される

ものではない。なお、アナリスト・

レポートに該当するか否か判断に

迷うケースにおいて、該当しないと

判断した場合は、その根拠について

明らかにしておくことが望ましい。 

 ・各社において、アナリスト・レポー

トの範囲を規則の定義より広く捉

え、当該資料について規則に基づき

取り扱うことは差し支えないもの

と考える。 

 ・各社において、アナリスト・レポー

トの範囲を規則の定義より広く捉

え、当該資料について規則に基づき

取り扱うことは差し支えないもの

と考える。 
 ２～４ （ 現行どおり ） 

 
  ２～４ （ 省   略 ）  

（社内管理体制の整備） 

第 ３ 条 協会員は、アナリスト・レ

ポートの社内審査及び保管、情報の

 （社内管理体制の整備） 

第 ３ 条 協会員は、アナリスト・レ

ポートの社内審査及び保管、情報の
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新 旧 

自主規制規則 自主規制規則の考え方 自主規制規則 自主規制規則の考え方 

管理、アナリストの意見の独立性の

確保並びにアナリストの証券取引

等に関し、社内規則を制定する等社

内管理体制を整備し、アナリスト・

レポートの作成、公表等に係る業務

が適正かつ公正に遂行されるよう

努めなければならない。 
 

管理、アナリストの意見の独立性の

確保並びにアナリストの証券取引

等に関し、社内規則を制定する等社

内管理体制を整備し、アナリスト・

レポートの作成、使用等に係る業務

が適正かつ公正に遂行されるよう

努めなければならない。 
 

（社内審査） 
第 ４ 条 協会員は、アナリスト・レ

ポートに関する指針を策定する等

により、アナリスト・レポートの表

示内容及び評価が適正かつ合理的

なものとなるよう努めなければな

らない。 

 
・各社において策定する指針の項目と

して考えられる項目は、広告等の表

示及び景品類の提供に関する規則

（以下「広告等規則」という。）第

４条第１項に規定する禁止行為に

加え、次のとおりである。 

 イ 誇大又は煽動的な表示、恣意的

又は過度に主観的な表示等の禁

止 
ロ 断定的な表示の禁止 
ハ 虚偽表示の禁止 
ニ 法人関係情報及び将来法人関

係情報になる蓋然性が高いと考

えられる情報（現時点では法人関

係情報ではないが、将来法人関係

情報になる蓋然性が高いと考え

（社内審査） 
第 ４ 条 協会員は、アナリスト・レ

ポートに関する指針を策定する等

により、アナリスト・レポートの表

示内容及び評価が適正かつ合理的

なものとなるよう努めなければな

らない。 

 
・各社において策定する指針の項目及

び審査担当者の審査項目として考

えられる項目は、広告等の表示及び

景品類の提供に関する規則（以下

「広告等規則」という。）第４条第

１項に規定する禁止行為に加え、次

のとおりである。 

 イ 誇大又は煽動的な表示、恣意的

又は過度に主観的な表示等の禁

止 
ロ 断定的な表示の禁止 
ハ 虚偽表示の禁止 
ニ 法人関係情報及び将来法人関

係情報になる蓋然性が高いと考

えられる情報（現時点では法人関

係情報ではないが、将来法人関係
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新 旧 

自主規制規則 自主規制規則の考え方 自主規制規則 自主規制規則の考え方 

られる情報（例えば、具体的方法

の決定には至っていないが、一定

の時期や規模が想定される資本

調達ニーズに関する情報等）とし

て協会員において管理している

情報をいう。以下同じ。）の提供

の禁止 
ホ 有価証券届出書の届出前の勧

誘の禁止 
ヘ 評価、業績、新技術、新製品等

の予測についての根拠の表示 
ト 目標株価についての根拠及び

達成の予想期間の表示 
チ データ、統計等の出所の表示 
リ アナリスト・レポートの内容と

引用している株価、データ、統計

等の適切性の確認 
ヌ アナリストの意見と事実の明

確な区別 
ル 適切な担保文言（ディスクレー

マー）の記載 
ヲ レーティングの定義の記載 

情報になる蓋然性が高いと考え

られる情報（例えば、具体的方法

の決定には至っていないが、一定

の時期や規模が想定される資本

調達ニーズに関する情報等）とし

て協会員において管理している

情報をいう。以下同じ。）の提供

の禁止 
ホ 有価証券届出書の届出前の勧

誘の禁止 
ヘ 評価、業績、新技術、新製品等

の予測についての根拠の表示 
ト 目標株価についての根拠及び

達成の予想期間の表示 
チ データ、統計等の出所の表示 
リ アナリスト・レポートの内容と

引用している株価、データ、統計

等の適切性の確認 
ヌ アナリストの意見と事実の明

確な区別 
ル 適切な担保文言（ディスクレー

マー）の記載 
ヲ レーティングの定義の記載 

２ 協会員は、アナリスト・レポート

を公表等しようとするときは、アナ

・審査担当者は、広告等規則に規定す

る広告審査担当者である必要はな

２ 協会員は、アナリスト・レポート

を使用しようとするときは、アナリ

・審査担当者は、広告等規則に規定す

る広告審査担当者である必要はな
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新 旧 

自主規制規則 自主規制規則の考え方 自主規制規則 自主規制規則の考え方 

リスト・レポートの審査を行う担当

者（以下「審査担当者」という。）

を定め、審査させなければならな

い。 

い。また、必ずしも調査部門と独立

した組織に置く必要はない。 

・アナリスト・レポートの「公表等」

には、外部アナリストが執筆したア

ナリスト・レポートについて、当該

協会員のホームページから当該外

部アナリストが所属している会社

等のホームページの画面にリンク

を張る場合（アナリスト・レポート

を閲覧できる旨が表示されている

ときに限る。）も含まれる。（以下同

じ。） 

スト・レポートの審査を行う担当者

（以下「審査担当者」という。）を

定め、審査させなければならない。

い。また、必ずしも調査部門と独立

した組織に置く必要はない。 

・アナリスト・レポートの「使用」に

は、外部アナリストが執筆したアナ

リスト・レポートについて、当該協

会員のホームページから当該外部

アナリストが所属している会社等

のホームページの画面にリンクを

張る場合（アナリスト・レポートを

閲覧できる旨が表示されていると

きに限る。）も含まれる。（以下同

じ。） 
３ 審査担当者は、アナリスト・レポ

ートの審査を行うに当たっては、特

に次の各号に留意しなければなら

ない。 

 ３ 審査担当者は、アナリスト・レポ

ートの審査を行うに当たっては、特

に次の各号に留意しなければなら

ない。 

 

 １・２ （ 現行どおり ）   １・２ （ 省   略 ）  
 ３ レーティング又は目標株価が

記載されている場合には、レーテ

ィングの定義並びに目標株価に

ついての根拠及び達成の予想期

間が明確に表示されていること。 

・過去に公表等したアナリスト・レポ

ートから目標株価の変更が行われ

ておらず、目標株価の変更がない旨

又は目標株価の根拠については過

去に公表等したアナリスト・レポー

トを参照する旨がアナリスト・レポ

ートにおいて表示されている場合

には、必ずしも当該アナリスト・レ

 ３ レーティング又は目標株価が

記載されている場合には、レーテ

ィングの定義並びに目標株価に

ついての根拠及び達成の予想期

間が明確に表示されていること。

・過去に発表したアナリスト・レポー

トから目標株価の変更が行われて

おらず、目標株価の変更がない旨又

は目標株価の根拠については過去

に発表したアナリスト・レポートを

参照する旨がアナリスト・レポート

において表示されている場合には、

必ずしも当該アナリスト・レポート
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新 旧 

自主規制規則 自主規制規則の考え方 自主規制規則 自主規制規則の考え方 

ポートにおいて目標株価の根拠を

表示する必要はないものと考える。

において目標株価の根拠を表示す

る必要はないものと考える。 
４ 協会員は、一のアナリスト・レポ

ートについて複数の審査担当者に

分担して審査させることができる

ものとする。 

・通常の業務の過程において公表等さ

れるアナリスト・レポートのうち、

公表等を開始する場合又は中断し

た後に再び開始する場合に係るア

ナリスト・レポート（以下、この考

え方において、「新規・再開レポー

ト」という。）及び通常の業務の過

程において公表等されるアナリス

ト・レポート以外のアナリスト・レ

ポートについては、第１項の考え方

に示した指針の項目のうち、ニ及び

ホについて、調査部門の審査担当者

とは別に管理部門（「協会員におけ

る法人関係情報の管理態勢の整備

に関する規則」第２条第２号に規定

する「管理部門」をいう。例えば、

売買審査部門などが含まれると考

えられる。）において審査すること

が考えられる。 

４ 協会員は、一のアナリスト・レポ

ートについて複数の審査担当者に

分担して審査させることができる

ものとする。 

     （ 新   設 ） 

５ 外部アナリストが作成するアナ

リスト・レポートを当該外部アナリ

ストが所属する会社（外国会社を含

む。以下同じ。）との契約等に基づ

・外部アナリストが作成するアナリス

ト・レポートを当該外部アナリスト

が所属する会社との契約等に基づ

き公表等する場合には、公表等する

５ 外部アナリストが作成するアナ

リスト・レポートを当該外部アナリ

ストが所属する会社（外国会社を含

む。以下同じ。）との契約等に基づ

・外部アナリストが作成するアナリス

ト・レポートを当該外部アナリスト

が所属する会社との契約等に基づ

き使用する場合には、使用する協会
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自主規制規則 自主規制規則の考え方 自主規制規則 自主規制規則の考え方 

き公表等する場合、当該会社におい

て、上記と同様の審査が行われてい

ることが明らかなときは、当該会社

が行った審査をもって、当該アナリ

スト・レポートを公表等する協会員

が審査を行ったものとみなすこと

ができる。 

協会員において、当該会社が作成す

るアナリスト・レポートについて個

別に審査の有無を確認する必要は

必ずしもないものと考える。 

き使用する場合、当該会社におい

て、上記と同様の審査が行われてい

ることが明らかなときは、当該会社

が行った審査をもって、当該アナリ

スト・レポートを使用する協会員が

審査を行ったものとみなすことが

できる。 

員において、当該会社が作成するア

ナリスト・レポートについて個別に

審査の有無を確認する必要は必ず

しもないものと考える。 

６ 協会員は、前各項に掲げる審査を

行い、アナリスト・レポートの公表

等の是非について判断するに当た

っては、次の各号に留意しなければ

ならない。 

      （ 新   設 ）  

 １ 当該アナリスト・レポートが、

通常の業務の過程において公表

等されるもの（公表等を開始する

場合又は中断した後に再び開始

する場合に係るものを除く。）に

該当すると考えられる場合には、

当該アナリスト・レポートの公表

等は、その対象となる企業の発行

する有価証券の取得勧誘又は売

付け勧誘等には該当しないこと。 
 

・通常の業務の過程において行われる

アナリスト・レポート（業界レポー

トにおける個別企業等への言及を

含み、新規・再開レポートを除く。）

の公表等は、協会員において法人関

係情報を取得している場合であっ

ても、協会員において、執筆を担当

する者をアナリスト・レポートの対

象となる企業の発行する有価証券

の募集又は売出しに係る取得勧誘

又は売付け勧誘等に関する未公表

情報の伝達から遮断するための適

切な措置を講じている場合には、有

     （ 新   設 ）      （ 新   設 ） 
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価証券の取得勧誘又は売付け勧誘

等には該当しないと考えられるた

め、原則として公表等を行うことに

留意して審査を行うことが考えら

れる。 
 ・新規・再開レポート及び通常の業務

の過程において公表等されるアナ

リスト・レポート以外のアナリス

ト・レポートの公表等の是非につい

ては、審査担当者が当該アナリス

ト・レポートの記載内容を審査のう

え、自社の社内管理態勢に照らし個

別に判断することが考えられる。 

      （ 新   設 ） 

 ２ 通常の業務の過程において行

われるアナリスト・レポート（公

表等を開始する場合又は中断し

た後に再び開始する場合に係る

ものを除く。）の公表等を制限す

ることにより、投資者に対して、

当該協会員が当該アナリスト・レ

ポートの対象となる企業等に関

する法人関係情報を取得してい

ること等を推知させることにな

り得ると考えられること。 
 

・第１項の考え方に示した指針の項目

のうち、ニ及びホについて審査を行

った結果、通常の業務の過程におい

て行われるアナリスト・レポートの

公表等（新規・再開レポートの公表

等を除く。）を制限することにより、

投資者に対して、当該協会員が当該

アナリスト・レポートの対象となる

企業等に関する法人関係情報を取

得していること等を推知させるこ

とになり得ると考えられる。 

     （ 新   設 ）      （ 新   設 ） 
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自主規制規則 自主規制規則の考え方 自主規制規則 自主規制規則の考え方 

（アナリスト・レポートの保管） 
第 ５ 条 協会員は、公表等したアナ

リスト・レポート及び当該アナリス

ト・レポートに係る社内審査を行っ

た旨の記録を公表等した日から３

年間保管しなければならない。 

 

 （アナリスト・レポートの保管） 
第 ５ 条 協会員は、公表したアナリ

スト・レポート及び当該アナリス

ト・レポートに係る社内審査を行っ

た旨の記録を公表した日から３年

間保管しなければならない。 

 

 

（利益相反についての表示等） 
第 ６ 条 （ 現行どおり ） 

 （利益相反についての表示等） 
第 ６ 条 （ 省   略 ） 

 

２ 会員は、自社が株券（優先出資証

券（金商法第２条第１項第７号に規

定する有価証券をいう。）、外国株

預託証券（金商法第２条第１項第

20 号に規定する有価証券等のう

ち、外国法人が発行する株券に係

る権利を表示する証券をいう。）及

び外国株信託受益証券（金融商品取

引法施行令第２条の３第３号に規

定する有価証券信託受益証券のう

ち、同号に規定する受託有価証券

が外国株券（金商法第２条第１項第

17 号に掲げる有価証券のうち同項

第９号に掲げる株券の性質を有す

るものをいう。）であるものをい

う。）を含む。以下同じ。）、新株

 ２ 会員は、自社が株券（優先出資証

券（金商法第２条第１項第７号に規

定する有価証券をいう。）、外国株預

託証券（金商法第２条第１項第 20

号に規定する有価証券等のうち、外

国法人が発行する株券に係る権利

を表示する証券をいう。）及び外国

株信託受益証券（金融商品取引法施

行令第２条の３第３号に規定する

有価証券信託受益証券のうち、同号

に規定する受託有価証券が外国株

券（金商法第２条第１項第 17 号に

掲げる有価証券のうち同項第９号

に掲げる株券の性質を有するもの

をいう。）であるものをいう。）を含

む。以下同じ。）、新株予約権証券（金
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予約権証券（金商法第２条第１項第

９号に規定する有価証券をいう。）

又は新株予約権付社債券の募集若

しくは売出し又は特定投資家向け

取得勧誘若しくは特定投資家向け

売付け勧誘等に関し主幹事会社（金

融商品取引業等に関する内閣府令

（以下「金商業等府令」という。）

第 147 条第３号に規定する主幹事

会社をいう。以下同じ。）となり、

当該募集若しくは売出しに係る有

価証券届出書、発行登録追補書類

若しくは有価証券通知書（以下「有

価証券届出書等」という。）の提出

日又は特定投資家向け取得勧誘若

しくは特定投資家向け売付け勧誘

等に係る特定証券情報（金商法第

27条の 31に規定する特定証券情報

をいう。以下同じ。）の提供若しく

は公表が行われた日から１年間を

経過するまでの間に当該会社の株

式に係るアナリスト・レポートを

公表等する場合には、主幹事会社

となった旨を当該アナリスト・レ

ポートにおいて表示しなければな

商法第２条第１項第９号に規定す

る有価証券をいう。）又は新株予約

権付社債券の募集若しくは売出し

又は特定投資家向け取得勧誘若し

くは特定投資家向け売付け勧誘等

に関し主幹事会社（金融商品取引業

等に関する内閣府令（以下「金商業

等府令」という。）第 147 条第３号

に規定する主幹事会社をいう。以下

同じ。）となり、当該募集若しくは

売出しに係る有価証券届出書、発行

登録追補書類若しくは有価証券通

知書（以下「有価証券届出書等」と

いう。）の提出日又は特定投資家向

け取得勧誘若しくは特定投資家向

け売付け勧誘等に係る特定証券情

報（金商法第 27 条の 31 に規定する

特定証券情報をいう。以下同じ。）

の提供若しくは公表が行われた日

から１年間を経過するまでの間に

当該会社の株式に係るアナリス

ト・レポートを発表する場合には、

主幹事会社となった旨を当該アナ

リスト・レポートにおいて表示しな

ければならない。 
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らない。 

３ 会員は、自社が株券の募集若し

くは売出し又は特定投資家向け取

得勧誘若しくは特定投資家向け売

付け勧誘等（取引所金融商品市場へ

の上場に伴うものに限る。ただ

し、既に他の取引所金融商品市場

に株券が上場されている場合を除

く。）に関し主幹事会社となり、当

該募集若しくは売出しに係る有価

証券届出書等の提出日又は特定投

資家向け取得勧誘若しくは特定投

資家向け売付け勧誘等に係る特定

証券情報の提供若しくは公表が行

われた日以後、上場日から起算し

て 10 営業日を経過するまでの間に

当該会社の株券に係るアナリス

ト・レポートを公表等する場合に

は、当該アナリスト・レポートに

おいてレーティング及び目標株価

を表示してはならない。 

・第３項に該当する場合にも、第２項

の規定に基づき、主幹事となった旨

をアナリスト・レポートにおいて表

示しなければならない。 
・上場日から起算して 10 営業日目の

日の翌日（その日が休日に当たる場

合を含む。）に公表等するアナリス

ト・レポートについては、レーティ

ング又は目標株価を表示すること

ができる。 

３ 会員は、自社が株券の募集若しく

は売出し又は特定投資家向け取得

勧誘若しくは特定投資家向け売付

け勧誘等（取引所金融商品市場への

上場に伴うものに限る。ただし、既

に他の取引所金融商品市場に株券

が上場されている場合を除く。）に

関し主幹事会社となり、当該募集若

しくは売出しに係る有価証券届出

書等の提出日又は特定投資家向け

取得勧誘若しくは特定投資家向け

売付け勧誘等に係る特定証券情報

の提供若しくは公表が行われた日

以後、上場日から起算して 10 営業

日を経過するまでの間に当該会社

の株券に係るアナリスト・レポート

を発表する場合には、当該アナリス

ト・レポートにおいてレーティング

及び目標株価を表示してはならな

い。 

・第３項に該当する場合にも、第２項

の規定に基づき、主幹事となった旨

をアナリスト・レポートにおいて表

示しなければならない。 
・上場日から起算して 10 営業日目の

日の翌日（その日が休日に当たる場

合を含む。）に発表するアナリス

ト・レポートについては、レーティ

ング又は目標株価を表示すること

ができる。 

４    （ 現行どおり ） 

 

 ４    （ 省   略 ）  

（外部アナリスト執筆のアナリス

ト・レポートの公表等） 
 
 

（外部アナリスト執筆のアナリス

ト・レポートの使用） 
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第 ７ 条 協会員は、外部アナリスト

が執筆するアナリスト・レポートを

当該外部アナリストが所属する会

社又は当該外部アナリストとの契

約等に基づき公表等する場合には、

当該外部アナリストと当該アナリ

スト・レポートの対象会社との重大

な利益相反の関係について、その内

容を当該アナリスト・レポートにお

いて明確に表示するための措置を

講じなければならない。ただし、当

該協会員が、その内容を顧客に通知

する（書面又はその他の方法による

ものとし、口頭による方法を除く。

以下次項及び第３項において同

じ。）場合は、この限りでない。 

・外部アナリストと対象会社との重大

な利益相反の関係にある場合とし

ては、第６条第１項に定める「アナ

リストと対象会社との重大な利益

相反の関係の場合」と同様の場合が

考えられる。 
・「その内容を当該アナリスト・レポ

ートにおいて明確に表示するため

の措置」としては、次のいずれかが

考えられる。 
 イ～ハ （ 現行どおり ） 
・通知の方法としては、次のいずれか

の方法が考えられる。（第２項及び

第３項において同じ。） 
 イ   （ 現行どおり ） 
 ロ 当該アナリスト・レポートが公

表等される前に当該事項を自社

のホームページに表示する（ホー

ムページにおいてアナリスト・レ

ポートを閲覧に供する場合）。 

第 ７ 条 協会員は、外部アナリスト

が執筆するアナリスト・レポートを

当該外部アナリストが所属する会

社又は当該外部アナリストとの契

約等に基づき使用する場合には、当

該外部アナリストと当該アナリス

ト・レポートの対象会社との重大な

利益相反の関係について、その内容

を当該アナリスト・レポートにおい

て明確に表示するための措置を講

じなければならない。ただし、当該

協会員が、その内容を顧客に通知す

る（書面又はその他の方法によるも

のとし、口頭による方法を除く。以

下次項及び第３項において同じ。）

場合は、この限りでない。 

・外部アナリストと対象会社との重大

な利益相反の関係にある場合とし

ては、第６条第１項に定める「アナ

リストと対象会社との重大な利益

相反の関係の場合」と同様の場合が

考えられる。 
・「その内容を当該アナリスト・レポ

ートにおいて明確に表示するため

の措置」としては、次のいずれかが

考えられる。 
 イ～ハ （ 省   略 ） 
・通知の方法としては、次のいずれか

の方法が考えられる。（第２項及び

第３項において同じ。） 
 イ   （ 省   略 ） 
 ロ 当該アナリスト・レポートが表

示される前に当該事項を自社の

ホームページに表示する（ホーム

ページにおいてアナリスト・レポ

ートを閲覧に供する場合）。 
２ 協会員は、外部アナリストが執筆

するアナリスト・レポートを公表等

する場合には、次の各号に掲げる事

項を顧客に通知しなければならな

い。ただし、当該アナリスト・レポ

 ２ 協会員は、外部アナリストが執筆

するアナリスト・レポートを使用す

る場合には、次の各号に掲げる事項

を顧客に通知しなければならない。

ただし、当該アナリスト・レポート
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ートに当該各号に掲げる事項が表

示されている場合は、この限りでな

い。 

に当該各号に掲げる事項が表示さ

れている場合は、この限りでない。

 １ 当該協会員が、当該アナリス

ト・レポートの作成につき、対価

を支払っている又は支払うべき

約束をしている場合は、その旨 

・次のような場合は、「当該アナリス

ト・レポートの作成につき、対価を

支払っている又は支払うべき約束

をしている場合」に該当しないもの

と考えられる。 
 イ 作成済みのアナリスト・レポー

トの公表等に関し対価を支払っ

た場合 
 ロ   （ 現行どおり ） 

 １ 当該協会員が、当該アナリス

ト・レポートの作成につき、対価を

支払っている又は支払うべき約束

をしている場合は、その旨 

・次のような場合は、「当該アナリス

ト・レポートの作成につき、対価を

支払っている又は支払うべき約束

をしている場合」に該当しないもの

と考えられる。 
 イ 作成済みのアナリスト・レポー

トの使用に関し対価を支払った

場合 
 ロ   （ 省   略 ） 

 ２   （ 現行どおり ）   ２   （ 省   略 ）  
３ 協会員は、外部アナリストが執筆

するアナリスト・レポートを公表等

するに当たり前項第１号又は第２

号に規定する場合に該当するとき

は、次の各号に掲げる事項（特別会

員にあっては第１号に限る。）を顧

客に通知しなければならない。ただ

し、当該アナリスト・レポートに当

該事項が表示されている場合は、こ

の限りでない。 

 ３ 協会員は、外部アナリストが執筆

するアナリスト・レポートを使用す

るに当たり前項第１号又は第２号

に規定する場合に該当するときは、

次の各号に掲げる事項（特別会員に

あっては第１号に限る。）を顧客に

通知しなければならない。ただし、

当該アナリスト・レポートに当該事

項が表示されている場合は、この限

りでない。 

 

 １・２ （ 現行どおり ）   １・２ （ 省   略 ）  
４ 会員は、外部アナリストが執筆す  ４ 会員は、外部アナリストが執筆す  
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自主規制規則 自主規制規則の考え方 自主規制規則 自主規制規則の考え方 

るアナリスト・レポートを公表等す

るに当たり第２項第１号又は第２

号に規定する場合に該当し、かつ、

第６条第３項に規定する場合に該

当するときは、当該アナリスト・レ

ポートにおいてレーティング及び

目標株価が表示されていないこと

を確認のうえアナリスト・レポート

を公表等しなければならない。 
 

るアナリスト・レポートを使用する

に当たり第２項第１号又は第２号

に規定する場合に該当し、かつ、第

６条第３項に規定する場合に該当

するときは、当該アナリスト・レポ

ートにおいてレーティング及び目

標株価が表示されていないことを

確認のうえアナリスト・レポートを

使用しなければならない。 

（情報管理の徹底） 
第 ８ 条 協会員は、次の各号に掲げ

る情報（以下「重要情報」という。）

について、適正に管理しなければな

らない。 

 （情報管理の徹底） 
第 ８ 条 協会員は、次の各号に掲げ

る情報（以下「重要情報」という。）

について、適正に管理しなければな

らない。 

 

 １   （ 現行どおり ）   １   （ 省   略 ）  
 ２ 公表等前のアナリスト・レポー

トの内容等であって投資者の投

資判断に重大な影響を及ぼすと

考えられるもの 

・「公表等」とは配布又は公表を指し、

「アナリスト・レポートの内容が多

数の顧客に知りうる状態に置かれ

ていること」をいうが、「公表等」

の具体的な時期又はより具体的な

定義については各社で合理的と考

える時期・定義を定めるものとす

る。 

 ２ 発表前のアナリスト・レポート

の内容等であって投資者の投資

判断に重大な影響を及ぼすと考

えられるもの 

・「発表」とは、「アナリスト・レポー

トの内容が多数の顧客に知りうる

状態に置かれていること」をいう

が、「発表」の具体的な時期又はよ

り具体的な定義については各社で

合理的と考える時期・定義を定める

ものとする。 

 ・次のような情報は、「公表等前のア  ・次のような情報は、「発表前のアナ
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自主規制規則 自主規制規則の考え方 自主規制規則 自主規制規則の考え方 

ナリスト・レポートの内容等であっ

て投資者の投資判断に重大な影響

を及ぼすと考えられる」情報に該当

するものと考えられる。 

リスト・レポートの内容等であって

投資者の投資判断に重大な影響を

及ぼすと考えられる」情報に該当す

るものと考えられる。 
 イ アナリスト・レポートの公表等

の開始（新規のカバレッジ）又は

再開 

 イ 新規のカバレッジ 

 ロ レーティングの変更  ロ レーティングの変更 
 ハ 目標株価の大幅な変更  ハ 目標株価の大幅な変更 
 ニ 収益予測の大幅な変更  ニ 収益予測の大幅な変更 
 ※上記イ～ニは例示であり、イ～ニ以

外の情報も投資判断に重大な影響

を及ぼすと考えられる情報がある

こと、及びそれらの情報をアナリス

ト・レポートの公表等の前に伝達す

ることは本条及び第９条に抵触す

るおそれがあることに留意する必

要があると考えられる。 

  

 ３ 協会員がアナリスト・レポート

の公表等を制限した場合におけ

る当該制限を行ったこと 

・管理部門が、所定の手続に則って、

アナリストに対してアナリスト・レ

ポートの公表等（通常の業務の過程

において公表等されるものである

か否かを問わない。）を制限する旨

を伝達する場合の当該情報は示唆

情報となる蓋然性が高いと考えら

３    （ 新   設 ）      （ 新   設 ） 
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れる。 
 ・当該伝達を受けたアナリストのその

後の言動により、投資者や自社の役

職員に当該アナリスト・レポートの

対象となる企業等に関する法人関

係情報を取得していること等を推

知させることになり得ることにも

留意する必要があると考えられる。

      （ 新   設 ） 

 ・アナリストに、社内資料（外務員向

け営業基礎資料等）を作成させるこ

と等を目的として、第８条第１項に

掲げる情報を伝達すること（いわゆ

るウォールクロス）は、結果として

通常の業務の過程において行われ

るアナリスト・レポートの公表等を

制限することに繋がるおそれがあ

ることに留意する必要があると考

えられる。（第４条第６項第２号の

考え方参照） 

      （ 新   設 ） 

２ 前項の規定により重要情報の管

理体制を整備するに当たっては、特

に、次に掲げる事項に留意しなけれ

ばならない。 

 ２ 前項の規定により重要情報の管

理体制を整備するに当たっては、特

に、次に掲げる事項に留意しなけれ

ばならない。 

 

 １   （ 現行どおり ）      （ 現行どおり ）  １   （ 省   略 ）      （ 省   略 ） 
 ２ アナリストが他の部門の業務 ・アナリストが他の部門の業務に携わ  ２ アナリストが他の部門の業務 ・アナリストが他の部門の業務に携わ
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自主規制規則 自主規制規則の考え方 自主規制規則 自主規制規則の考え方 

に携わる場合の手続き及び行為

規制 
る場合の適正な手続き及び行為規

制については、社内規則等において

定める必要がある。 

に携わる場合の手続き及び行為

規制 
る場合の適正な手続き及び行為規

制については、社内規則等において

定める必要がある。 
 ・アナリストが他の部門の業務（重要

情報の授受がその前提となる業務

に限る。）に携わる場合には、携わ

る業務の範囲等を明確にしたうえ

で、調査部門の長又は管理部門の承

認を得る必要があると考えられる。

 ・アナリストが他の部門の業務（重要

情報の授受がその前提となる業務

に限る。）に携わる場合には、携わ

る業務の範囲等を明確にしたうえ

で、調査部門の長又は内部管理部門

の承認を得る必要があると考えら

れる。 
 ・アナリストが他の部門の業務に携わ

る場合には、次のような行為規制を

課す必要があると考えられる。 

 ・アナリストが他の部門の業務に携わ

る場合には、次のような行為規制を

課す必要があると考えられる。 
  イ～ハ （ 現行どおり ）   イ～ハ （ 省   略 ） 
 ・アナリストをウォールクロスする

ことにより、当該アナリストはそ

の後の言動に影響を受けることが

考えられることから、結果として

投資者及び自社の役職員に当該ア

ナリスト・レポートの対象となる

企業等に関する法人関係情報を取

得していること等を推知させるこ

とになり得ることにも留意する必

要があると考えられる。 

      （ 新   設 ） 

 ・アナリストを他の部門の業務に携わ       （ 新   設 ） 
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らせることにより、当該アナリスト

に重要情報を伝達した場合、アナリ

スト・レポートの執筆制限を行うこ

とになり、結果として法人関係情報

の存在を推知させる情報となり得

ることに留意する必要があると考

えられる。 
 ・上記に関わらず、第 11 条の規定に

より禁止されている行為について

は、これを行うことはできないこと

に留意する。（第３号において同

じ。） 

 ・上記に関わらず、第 11 条の規定に

より禁止されている行為について

は、これを行うことはできないこと

に留意する。（第３号において同

じ。） 
３ 調査部門から他の部門に重要情

報を伝達する場合の手続き及び行

為規制 

・調査部門から他の部門に重要情報を

伝達する場合の適正な手続き及び

行為規制については、社内規則等に

おいて定める必要がある。 

３ 調査部門から他の部門に重要情

報を伝達する場合の手続き及び行

為規制 

・調査部門から他の部門に重要情報を

伝達する場合の適正な手続き及び

行為規制については、社内規則等に

おいて定める必要がある。 
 ・調査部門から他の部門に重要情報を

伝達する場合の手続きの参考例と

しては、次のようなものが考えられ

る。 

 ・調査部門から他の部門に重要情報を

伝達する場合の手続きの参考例と

しては、次のようなものが考えられ

る。 
 イ 伝達する重要情報の範囲・伝達

する者を明らかにしたうえで、調

査部門の長又は管理部門の承認

を得る。 

 イ 伝達する重要情報の範囲・伝達

する者を明らかにしたうえで、調

査部門の長又は内部管理部門の

承認を得る。 
 ロ 重要情報の伝達の必要がある  ロ 重要情報の伝達の必要がある
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場合には、その方法、範囲につい

て必ず管理部門の指示に従う。 
場合には、その方法、範囲につい

て必ず内部管理部門の指示に従

う。 
 ハ 管理部門の者が同席した場に

おいて又は管理部門から重要情

報の伝達を行う。 
 

 ハ 内部管理部門の者が同席した

場において又は内部管理部門か

ら重要情報の伝達を行う。 

（重要情報の適正な利用） 
第 ９ 条 （ 現行どおり ） 
２ 協会員は、公表等直後のアナリス

ト・レポートの内容を利用して行う

協会員の自己取引について、協会員

の自己の利益が顧客の利益に優先

することのないよう努めなければ

ならない。 

 
・第１項及び第２項は、重要情報の管

理を補完する規定であり、協会員に

おいて、役職員が重要情報を利用し

て自己取引等を行うことのないよ

う適正な管理・指導を求めるもので

ある。したがって、協会員が、当該

銘柄について自己取引を行うこと

又は一部の顧客に勧誘することを

一律に禁止するものではない。 
・第１項及び第２項の趣旨をより厳格

に徹底するための方策の参考例と

しては、次のようなものが考えられ

る。 
 イ 事後的にアナリスト・レポート

の公表等前後の当該銘柄に係る

自己取引・委託取引の状況をモニ

タリングする。 

（重要情報の適正な利用） 
第 ９ 条 （ 省   略 ） 
２ 協会員は、発表直後のアナリス

ト・レポートの内容を利用して行う

協会員の自己取引について、協会員

の自己の利益が顧客の利益に優先

することのないよう努めなければ

ならない。 

 
・第１項及び第２項は、重要情報の管

理を補完する規定であり、協会員に

おいて、役職員が重要情報を利用し

て自己取引等を行うことのないよ

う適正な管理・指導を求めるもので

ある。したがって、協会員が、当該

銘柄について自己取引を行うこと

又は一部の顧客に勧誘することを

一律に禁止するものではない。 
・第１項及び第２項の趣旨をより厳格

に徹底するための方策の参考例と

しては、次のようなものが考えられ

る。 
 イ 事後的にアナリスト・レポート

の発表前後の当該銘柄に係る自

己取引・委託取引の状況をモニタ

リングする。 
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 ロ 朝の会議等において、公表等前

のアナリスト・レポートの内容に

ついて重要な発言がなされた場

合には、一定時間を経過するま

で、当該銘柄に係る自己取引を制

限する。 
 ハ   （ 現行どおり ） 
 

 ロ 朝の会議等において、発表前の

アナリスト・レポートの内容につ

いて重要な発言がなされた場合

には、一定時間を経過するまで、

当該銘柄に係る自己取引を制限

する。 
 ハ   （ 省   略 ） 

（アナリストの意見の独立性の確保

等） 

第 10 条 協会員は、アナリストの意

見の独立性を確保する観点から、適

切な組織体制及び報酬体系を整備

しなければならない。 

 
 
・次のような組織体制及び報酬体系

は、アナリストの意見の独立性の確

保の観点から問題があると考えら

れる。 
 イ～ハ （ 現行どおり ） 
・アナリストの報酬の一部が引受部門

又は投資銀行部門の特定の案件の

手数料の○％相当額というように

決定されている場合には、上記ロの

「引受部門又は投資銀行部門の特

定の案件と連動」しているものと考

えられる。 
・公表等前のアナリスト・レポートを

調査部門から引受部門、投資銀行部

門、法人部門、営業部門等に通知す

（アナリストの意見の独立性の確保

等） 

第 10 条 協会員は、アナリストの意

見の独立性を確保する観点から、適

切な組織体制及び報酬体系を整備

しなければならない。 

 
 
・次のような組織体制及び報酬体系

は、アナリストの意見の独立性の確

保の観点から問題があると考えら

れる。 
 イ～ハ （ 省   略 ） 
・アナリストの報酬の一部が引受部門

又は投資銀行部門の特定の案件の

手数料の○％相当額というように

決定されている場合には、上記ロの

「引受部門又は投資銀行部門の特

定の案件と連動」しているものと考

えられる。 
・発表前のアナリスト・レポートを調

査部門から引受部門、投資銀行部

門、法人部門、営業部門等に通知す
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ることは、不当な干渉及び介入の温

床となるおそれがあるものと考え

る。 

ることは、不当な干渉及び介入の温

床となるおそれがあるものと考え

る。 
２ 協会員は、アナリストがアナリス

ト・レポートを執筆するに当たり、

協会員の引受部門、投資銀行部門、

法人部門、営業部門等からの不当な

干渉及び介入を受ける等、アナリス

トの意見の独立性が阻害されるこ

とのないよう指導及び監督しなけ

ればならない。 

・第２項の規定は、例えば、審査担当

者又は管理部門の者を通じて引受

部門等に確認したところ、引受部門

等が、アナリスト・レポートにおい

て客観的に不正確な記述、法人関係

情報、将来法人関係情報になる蓋然

性が高いと考えられる情報若しく

は利益相反等の存在又はそれに関

連するような記述を発見したため、

法令遵守のためにそれらの表現の

修正又はさらに詳細なデータの掲

載を審査担当者又は管理部門の者

を通じて当該アナリストに求める

ことを妨げるものではない。 

２ 協会員は、アナリストがアナリス

ト・レポートを執筆するに当たり、

協会員の引受部門、投資銀行部門、

法人部門、営業部門等からの不当な

干渉及び介入を受ける等、アナリス

トの意見の独立性が阻害されるこ

とのないよう指導及び監督しなけ

ればならない。 

・第２項の規定は、例えば、審査担当

者又は内部管理部門の者を通じて

引受部門等に確認したところ、引受

部門等が、アナリスト・レポートに

おいて客観的に不正確な記述、法人

関係情報、将来法人関係情報になる

蓋然性が高いと考えられる情報若

しくは利益相反等の存在又はそれ

に関連するような記述を発見した

ため、法令遵守のためにそれらの表

現の修正又はさらに詳細なデータ

の掲載を審査担当者又は内部管理

部門の者を通じて当該アナリスト

に求めることを妨げるものではな

い。 
３    （ 現行どおり ） 
 

 ３    （ 省   略 ）  

（対象会社に対する事前通知の禁止） 

第 13 条 協会員は、アナリスト・レ

ポートの対象会社に対し、公表等前

のアナリスト・レポートを通知して

はならない。 

 
・公表等前のアナリスト・レポートに

は、アナリスト・レポートの本文に

加え、レーティング、目標株価等も

含まれる。 

（対象会社に対する事前通知の禁止）

第 13 条 協会員は、アナリスト・レ

ポートの対象会社に対し、発表前の

アナリスト・レポートを通知しては

ならない。 

 
・発表前のアナリスト・レポートには、

アナリスト・レポートの本文に加

え、レーティング、目標株価等も含

まれる。 
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・公表等前のアナリスト・レポートに

記載されている内容について、対象

会社に対し事実関係の確認を行う

ことは問題ないものと考えられる。

ただし、事実関係の確認を行うに際

し公表等前のアナリスト・レポート

の一部を対象会社に提出する場合

には、その範囲を事実関係の確認の

ために必要とされる範囲に限定す

るとともに審査担当者又は管理部

門の者の承認を経て確認を行う等

の適正な社内管理の下に行う必要

がある。 
 

・発表前のアナリスト・レポートに記

載されている内容について、対象会

社に対し事実関係の確認を行うこ

とは問題ないものと考えられる。た

だし、事実関係の確認を行うに際し

発表前のアナリスト・レポートの一

部を対象会社に提出する場合には、

その範囲を事実関係の確認のため

に必要とされる範囲に限定すると

ともに審査担当者又は内部管理部

門の者の承認を経て確認を行う等

の適正な社内管理の下に行う必要

がある。 

（アナリスト等の証券取引への対応） 
第 15 条 協会員は、アナリスト個人

の有価証券の売買等及び保有に関

し、当該アナリストが担当する会社

の有価証券の売買等及び保有を原

則として禁止する等により、アナリ

ストの公正かつ適正な業務の遂行

が確保されるよう努めなければな

らない。 

 
・当該アナリストが担当する会社の有

価証券の売買等・保有を例外的に行

う場合には、以下のすべての条件等

に従う必要があるものと考えられ

る。 

 イ 調査部門の長又は管理部門の

事前の承認を受けた後に取引を

行う。 

 ロ・ハ （ 現行どおり ） 

（アナリスト等の証券取引への対応）

第 15 条 協会員は、アナリスト個人

の有価証券の売買等及び保有に関

し、当該アナリストが担当する会社

の有価証券の売買等及び保有を原

則として禁止する等により、アナリ

ストの公正かつ適正な業務の遂行

が確保されるよう努めなければな

らない。 

 
・当該アナリストが担当する会社の有

価証券の売買等・保有を例外的に行

う場合には、以下のすべての条件等

に従う必要があるものと考えられ

る。 

 イ 調査部門の長又は内部管理部

門の事前の承認を受けた後に取

引を行う。 

 ロ・ハ （ 省   略 ） 
 ・上記イの承認を行うに当たっては、  ・上記イの承認を行うに当たっては、
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新 旧 

自主規制規則 自主規制規則の考え方 自主規制規則 自主規制規則の考え方 

当該アナリストの有価証券の売買

等・保有が、以下の情報を利用して

行われるものでないことを確認す

る必要がある。 

当該アナリストの有価証券の売買

等・保有が、以下の情報を利用して

行われるものでないことを確認す

る必要がある。 
  イ   （ 現行どおり ）   イ   （ 省   略 ） 
  ロ 管理部門又は法人関係部門

（「協会員における法人関係情報

の管理態勢の整備に関する規則」

第２条第３号に規定する「法人関

係部門」をいう。）から伝達され

た、法人関係情報を取得している

ことを示唆する情報 

  ロ 管理部門又は法人関係部門（そ

れぞれ、「協会員における法人関

係情報の管理態勢の整備に関す

る規則」第２条第２号及び第３号

に規定する「管理部門」及び「法

人関係部門」をいう。以下同じ。）

から伝達された、法人関係情報を

取得していることを示唆する情

報 
  ハ    （ 現行どおり ）   ハ   （ 省   略 ） 
 （注）以下、上記ロとハの情報をあわ

せて「示唆情報等」という。 
 （注）以下、上記ロとハの情報をあわ

せて「示唆情報等」という。 
 ・アナリストが対象会社の有価証券を

保有している場合には、利益相反の

関係に該当するものと考えられる

ことから、第６条第１項に従いその

旨をアナリスト・レポートにおいて

表示する必要がある。 

 ・アナリストが対象会社の有価証券を

保有している場合には、利益相反の

関係に該当するものと考えられる

ことから、第６条第１項に従いその

旨をアナリスト・レポートにおいて

表示する必要がある。 
 ・第１項の趣旨をより厳格に徹底する

のであれば、例えば、アナリストの

 ・第１項の趣旨をより厳格に徹底する

のであれば、例えば、アナリストの
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新 旧 

自主規制規則 自主規制規則の考え方 自主規制規則 自主規制規則の考え方 

家族の証券取引について社内規則

を設け、指導・監督することが考え

られる。 

家族の証券取引について社内規則

を設け、指導・監督することが考え

られる。 
２ 協会員は、外部アナリストが執筆

するアナリスト・レポートを当該外

部アナリストが所属する会社又は

当該外部アナリストとの契約等に

基づき公表等する場合には、当該外

部アナリスト個人の有価証券の売

買等及び保有に関し、当該外部アナ

リストの公正かつ適正な業務の遂

行が確保されるための措置が講じ

られていることを確認しなければ

ならない。 

 ２ 協会員は、外部アナリストが執筆

するアナリスト・レポートを当該外

部アナリストが所属する会社又は

当該外部アナリストとの契約等に

基づき使用する場合には、当該外部

アナリスト個人の有価証券の売買

等及び保有に関し、当該外部アナリ

ストの公正かつ適正な業務の遂行

が確保されるための措置が講じら

れていることを確認しなければな

らない。 

 

３ 協会員は、協会員の役職員（会計

参与が法人であるときは、その職務

を行うべき社員を含む。以下同じ。）

が、アナリスト・レポートの作成又

は審査に当たり入手した重要情報

を利用して役職員個人の有価証券

の売買等を行わないよう努めなけ

ればならない。 

・第３項の規定の趣旨をより厳格に徹

底するための方策の参考例として

は、次のようなものが考えられる。

 イ   （ 現行どおり ） 
 ロ 朝の会議等において、公表等前

のアナリスト・レポートについて

重要な発言がなされた場合には、

一定時間を経過するまで、当該銘

柄に係る取引を制限する。 
 ハ   （ 現行どおり ） 
 

３ 協会員は、協会員の役職員（会計

参与が法人であるときは、その職務

を行うべき社員を含む。以下同じ。）

が、アナリスト・レポートの作成又

は審査に当たり入手した重要情報

を利用して役職員個人の有価証券

の売買等を行わないよう努めなけ

ればならない。 

・第３項の規定の趣旨をより厳格に徹

底するための方策の参考例として

は、次のようなものが考えられる。 
 イ   （ 省   略 ） 
 ロ 朝の会議等において、発表前の

アナリスト・レポートについて重

要な発言がなされた場合には、一

定時間を経過するまで、当該銘柄

に係る取引を制限する。 
 ハ   （ 省   略 ） 
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自主規制規則 自主規制規則の考え方 自主規制規則 自主規制規則の考え方 

（規則によらないアナリスト・レポー

トの公表等） 

第 16 条 協会員は、アナリスト・レ

ポートの公表等に当たり、やむを得

ない特別の事由が存在し、この規則

の定めによることが困難である場

合には、あらかじめ本協会に書面に

よりその旨及び事由を届け出て、本

協会の承認を得なければならない。 
２ 協会員は、前項の承認を得てアナ

リスト・レポートを公表等する場合

には、当該アナリスト・レポートが

本協会の規則の定めによるもので

ない旨を表示（口頭による表示を除

く。）して、これを行わなければな

らない。 

 （規則によらないアナリスト・レポー

トの使用） 

第 16 条 協会員は、アナリスト・レ

ポートの使用に当たり、やむを得な

い特別の事由が存在し、この規則の

定めによることが困難である場合

には、あらかじめ本協会に書面によ

りその旨及び事由を届け出て、本協

会の承認を得なければならない。 
２ 協会員は、前項の承認を得てアナ

リスト・レポートを使用する場合に

は、当該アナリスト・レポートが本

協会の規則の定めによるものでな

い旨を表示（口頭による表示を除

く。）して、これを行わなければな

らない。 

 

    
付   則 

 

   

この改正は、平成27年２月17日か

ら施行する。 
 

   

 以 上 



「アナリスト・レポートの取扱い等に関する規則」及び同規則の考え方の一部改正

（案）に関するパブリック・コメントの結果について 

平成 27 年２月 17 日 

日 本 証 券 業 協 会 

本協会では、「アナリスト・レポートの取扱い等に関する規則」及び同規則の考え方の一部改

正について、平成 27 年１月 16日から同年１月 30日までの間、パブリック・コメントの募集を行

いました。 

この間に寄せられた意見・質問（５件、３社）及びそれらに対する考え方は、以下のとおりで

ある。 

項番 該当 

箇所 

意見・質問 考え方 

１ 第１条 「配布又は公表」を「公表等」と新

たに定義するより、現行の「使用等」

の方が幅広く感じられ分かり易いの

ではないか。 

今般の「アナリスト・レポートの取

扱い等に関する規則」及び同規則の

考え方の一部改正は、企業内容等開

示ガイドラインの改正（平成 26年８

月 27日）を受けて行うものであり、

同ガイドラインの表現に合わせたも

のです。 

本改正によって、従前の取扱いに変

更はありませんので、原案どおりと

させていただきます。 

２ 第２条 

考え方 

「多数」とは具体的な人数基準をも

って判断されるものではなく、とあ

るが人数が曖昧で分からない。何人

以上とか具体的数字を示すことは困

難であるか。 

具体的な人数基準を示すことは困難

であると考えますので、自主規制規

則の考え方に沿って判断していただ

くことが適当であると考えます。 

３ 第４条第

１項 考

え方 

アナリスト・レポートは昨年８月 27

日付の金融庁公表のガイドラインに

おいて「有価証券の取得勧誘又は売

付け勧誘等に該当しないことが明確

化」されたにも拘わらず、ホ 有価証

券届出前勧誘の禁止（従来と変更な

し）の記載がある。これは、ファイ

企業内容等開示ガイドラインにおい

ては、金商業者等により通常の業務

の過程において行われる上場会社で

ある発行者に係るアナリスト・レポ

ート（執筆者を当該企業の発行する

有価証券の募集又は売出しに係る取

得勧誘又は売付け勧誘等に関する未

   

1 
 



項番 該当 

箇所 

意見・質問 考え方 

ナンス関連の法人関係情報に関する

ことに限れば、アナリスト・レポー

トの公表に際し、アナリスト部門が

その法人関係情報を有していないこ

とを審査部門が確認することで足る

という理解でよいか。 

公表の情報の伝達から遮断するため

の適切な措置を講じている場合に限

り、新規・再開レポートを除く。以

下同じ。）の公表等について、有価

証券の取得勧誘又は売付け勧誘等に

該当しないことが明確化されまし

た。 

一方、通常の業務の過程において行

われる上場会社である発行者に係る

アナリスト・レポート以外のアナリ

スト・レポートの公表等は同ガイド

ラインにおける取得勧誘又は売付け

勧誘等に該当しない行為の対象にな

るわけではないと考えられることか

ら、引き続き、アナリスト・レポー

トの公表等に際し、有価証券届出書

の届出前の勧誘の禁止について、指

針の項目として審査を行うことが適

切であると考えます。 

また、有価証券届出書の届出前の勧

誘の禁止の観点からアナリスト・レ

ポートの内容を審査することを求め

ており、アナリスト部門がその法人

関係情報を有していないことの確認

のみをもって充足するものではない

と考えます。 

４ 第８条第

１項第３

号 考え

方 

アナリスト・レポートの取扱い等に

関する規則第８条第１項第３号の規

定に関する同規則に関する考え方に

つき、「当該伝達を受けたアナリスト

のその後の言動により、投資者や自

社の役職員に当該アナリスト・レポ

当該箇所では協会員が管理すべき重

要情報についての考え方を示してお

り、当該伝達を受けたアナリストの

その後の言動により、投資者や自社

の役職員に当該アナリスト・レポー

トの対象となる企業等に関する法人

2 
 



項番 該当 

箇所 

意見・質問 考え方 

ートの対象となる企業等に関する法

人関係情報を取得していること等を

推知させることになり得ることにも

留意する必要があると考えられる。」

と記載されている。 

当該考え方によれば、アナリストを

ウォールクロスさせること自体が一

律に禁止されるものではなく、アナ

リストをウォールクロスする際に、

当該考え方に示された点に留意しつ

つ、日数や人数を必要な範囲に限定

するなど、法人関係情報を取得して

いること等を推知させないために合

理的に考えられる措置を講じること

が要請されるもの、と考えるが、そ

の理解でよいか。 

関係情報を取得していること等を推

知させることになり得ることについ

て留意する必要があることを示した

ものです。 

なお、アナリストをウォールクロス

させることについての規制につきま

しては、現在、自主規制規則の改善

等に関する検討ワーキング・グルー

プにおいて検討を行っております。 

５ 第８条第

１項第３

号 

考え方 

第８条第１項第３号の考え方に、『ア

ナリストに、社内資料（外務員向け

営業基礎資料等）を作成させること

等を目的として、第８条第１項に掲

げる情報を伝達すること（いわゆる

ウォールクロス）は、結果として通

常の業務の過程において行われるア

ナリスト・レポートの公表等を制限

することに繋がるおそれがあること

に留意する必要があると考えられ

る。（第４条第６項第２号の考え方参

照）』とあるが、これは、通常の業務

の過程において行われるアナリス

ト・レポートの公表等を制限するこ

とになる場合は、アナリストに対し

てそもそもウォールクロスしてはい

当該箇所では、協会員が管理すべき

重要情報についての考え方を示して

おり、アナリストに、社内資料（外

務員向け営業基礎資料等）を作成さ

せること等を目的として、第８条第

１項に掲げる情報を伝達すること

（いわゆるウォールクロス）は、結

果として通常の業務の過程において

行われるアナリスト・レポートの公

表等を制限することに繋がるおそれ

があることについて留意する必要が

あることを示したものです。なお、

アナリストをウォールクロスさせる

ことについての規制につきまして

は、現在、自主規制規則の改善等に

関する検討ワーキング・グループに

3 
 



項番 該当 

箇所 

意見・質問 考え方 

けないということか。通常の業務の

過程において行われるアナリスト・

レポートの公表等を制限したとして

も、投資者に対して、当該協会員が

当該アナリスト・レポートの対象と

なる企業等に関する法人関係情報を

取得していること等を推知させるこ

とにならないと考えられる場合は、

適正に情報管理が行われることを前

提としてウォールクロスすることは

構わないのではないか。 

おいて検討を行っております。 

 

以  上 

4 
 



 
  参 考 １ 

○ アナリスト・レポートと開示ガイドラインの関係について 

 

 

規制（関係法令） 考え方 

開示ガイドライン改正前 開示ガイドライン改正後 

 有価証券の届出前勧誘

の禁止 

（金融商品取引法第４条） 

⇒有価証券の勧誘は、発行者

が届出書を提出した後で

なければ行うことができ

ない。 

ファイナンス時の引受証券会

社による当該上場企業に関す

るアナリスト・レポートは、有

価証券の届出前勧誘に該当す

る可能性がある。 

 

届出前勧誘に該当しない行為を

明確化 

（開示ガイドライン２－12⑧） 

⇒以下の条件を満たすアナリス

ト・レポートは届出前勧誘に該

当しない。 

① 社内において情報遮断に関

する適切な措置有 

② 通常の業務の過程において

公表等される（新規・再開時

を除く。）アナリスト・レポ

ート 

 法人関係情報を提供し

ての勧誘の禁止 

（金融商品取引業等に関

する内閣 府令第117条

第１項第 14 号） 

 未公表の重要事実の伝

達等の禁止 

（金融商品取引法第 167

条の２） 

アナリスト・レポートの公表等

を中止された当該上場企業に

ついて、「法人関係情報が発生

しているのではないか。」と投

資家等に推知される懸念があ

る。 

アナリスト・レポートが原則とし

て公表等されることにより、「法

人関係情報が発生しているので

はないか。」と投資家等に推知さ

れる懸念がなくなる。 

 

各社において届出前勧誘の該

当性を判断する必要があるた

め、アナリスト・レポートの

公表等が委縮している場合が

ある。 

開示ガイドラインにおいて、届

出前勧誘に該当しない行為が

明確化されたことにより、アナ

リスト・レポートの取扱いにつ

いて標準化を図ることができ

る。 



○ 「アナリスト・レポートの取扱い等に関する規則」及び同規則の考え方における 

アナリスト・レポートの概念について 

 

【アナリスト・レポート概念図】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ａ．通常の業務の過程において公表等されるアナリスト・レポート（新規・再開レポート

を除く）（開示ガイドラインの対象） 

Ｂ．公表等を開始する場合又は中断した後に再び開始するアナリスト・レポート（新規・

再開レポート） 

Ｃ．通常の業務の過程において公表等されるアナリスト・レポート以外のアナリスト・レ

ポート（Ａ及びＢ以外のアナリスト・レポート） 

 

 

参考：企業内容等の開示に関する留意事項について（企業内容等開示ガイドライン）（平成

11年４月大蔵省金融企画局） 

平成 26 年８月 27日 金融庁（抜粋） 

（取得勧誘又は売付け勧誘等に該当しない行為） 

２－12 例えば次に掲げる行為は有価証券の取得勧誘又は売付け勧誘等には該当しないこ

とに留意する。 

①～⑦ 省略 

⑧金融商品取引業者等により通常の業務の過程において行われる上場会社である発行者に

係るアナリスト・レポート（個別の企業の分析及び評価に関する資料であって、多数の

者に対する情報の提供を目的とするものをいう。以下⑧において同じ。）の配布又は公

表（当該金融商品取引業者等において、執筆を担当する者をアナリスト・レポートの対

象となる企業の発行する有価証券の募集又は売出しに係る取得勧誘又は売付け勧誘等に

関する未公表の情報の伝達から遮断するための適切な措置を講じている場合に限り、当

該発行者に係るアナリスト・レポートの配布若しくは公表を開始する場合又はその配布

若しくは公表を中断した後に再び開始する場合を除く。） 

 

以 上 

アナリスト・レポート 

Ａ(開示ガイドラインの対象) 
Ｂ 

Ｃ 

通常の業務の過程において配布又は公表されるアナリスト・レポート 

参 考 ２ 
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