
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 
（第 72回） 

 
 
 

平成 30年 10月４日（木）午後４時 

日本証券業協会 第１会議室 

 
 
 

議    案 
 
 
 

１．自主規制規則の見直しに関する検討計画への対応について 

― 協会員の従業員による信用取引及び有価証券関連デリバティブ

取引等の禁止の一部見直し 

２．その他 

 
 

以  上 
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自主規制規則の見直しに関する検討結果等について【一部抜萃】 

平成 29 年 12 月 19 日 

日 本 証 券 業 協 会 
 

本協会では、本年４月 19 日から５月 18 日までの間、協会員等に対して「本協会の自主規制規則の見直しに

関する提案」の募集を行い、本年７月 19日に「自主規制規則の見直しに関する検討計画」を公表いたしました。 

上記検討計画における「規制の見直しの検討に着手する事項（１件）」に関する検討結果（又は検討状況）に

ついて、下記①のとおり、御報告いたします。 

また、「平成 28年度の自主規制規則の見直しに関する検討結果等」において、「検討中」となっていた提案事

項（１件）について、その後の検討状況を下記②のとおり、御報告申し上げます。 

 
①平成 29 年度の自主規制規則の見直しに関する検討結果等 
 

項番 
「自主規制規則の見直しに関する検討計画」 

（平成 29 年７月 19 日） 
 

検討結果（又は検討状況） 

 提案事項 提案の概要  （ 〇検討済、△検討中） 

１ 協会員の従業員
による信用取引
及び有価証券関
連デリバティブ
取引等の禁止の
見直し 
 
【協会員の従業
員に関する規則】 

○  信用取引やデリバティブ取引は、保有す
る金融資産やポートフォリオに対するヘ
ッジ機能を提供するなど、投機的利益の追
求を目的としない取引も存在し、資産形成
やリスク管理に有効な取引手段の一つで
ある。 
 また、協会員の役職員が実際に自己で取
引を行うことにより、これまで以上に投資
家の立場に立った説明ができるようにな

 ○ 検討済 
 
「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」
における議論では、規則見直し
について一部積極的な意見はあ
ったものの、合意形成には至ら
なかった。そのため、改めて書
面による意見照会をした結果、
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項番 
「自主規制規則の見直しに関する検討計画」 

（平成 29 年７月 19 日） 
 

検討結果（又は検討状況） 

 提案事項 提案の概要  （ 〇検討済、△検討中） 

るなどのサービスの品質向上が期待でき
るほか、信用取引は仮需要の供給による流
動性の向上という機能もあることから、商
品の流動性の向上に資することも考えら
れる。 
さらに、海外では全面的な禁止はしてお

らず、各社の方針や社内手続きによって管
理・運用が任されており、国内における原
則禁止の取扱いは海外と比べて非常に厳
しい規制になっている。 
以上の理由から、協会員の役職員による

信用取引及びデリバティブ取引を解禁し、
代わりに投機的利益の追求を目的とした
取引等の防止のための社内管理態勢の整
備等を求める規制に変更してはどうか。 

以下のような理由により、現状
維持が妥当との意見が大多数を
占めるため、規則の見直しは行
わないとの結論に至った。 
従業員による専ら投機的利益

の追求を目的とした売買は内閣
府令で禁止されているところ、
一般的には現物取引と比して信
用取引等は投機的取引と見られ
ることが多く、信用取引等の全
てが投機的取引に該当するもの
ではないとの意見はあるもの
の、投機的取引に該当しない範
囲を予め設定することは容易で
はなく、仮にその範囲を設定で
きたとしても、その遵守のため
の内部管理態勢の構築には大き
な労力及びコストが必要になる
と考えられる。 
これらのことから、現時点に

おいて規則改正を行う積極的理
由は見出しにくく、当面は現状
維持が妥当と考えられる。 
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②平成 28年度の自主規制規則の見直しに関する検討結果等 

項番 提案事項 提案の概要  結果 

２ 取引所又は証券
金融会社による
規制措置が取ら
れている銘柄に
係る説明義務の
適用除外 
 
【協会員の投資
勧誘、顧客管理等
に関する規則】 

 

（省略） 

 ○ 検討済 
 
 

（省略） 

 

以  上 
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自主規制規則の見直しに関する検討計画について 
 

平成 30 年９月 18 日 
日 本 証 券 業 協 会 

 
本協会では、本年４月 18 日から５月 17 日までの間、協会員等に対して「本協会の自主規制規則の見直しに

関する提案」の募集を行った。 

この間に協会員よりお寄せいただいた自主規制規則の見直しに関する提案は、以下の２件（協会員２社から

の提案）である。 

今般、同提案を受け、次のとおり、検討計画を取りまとめた。 

 

記 

○規制の見直しの検討に着手する事項 
項番 

提案事項 提案の概要 
 検討計画 

（本年12月までに結
論を得る予定） 

１ 「有価証券の
引受け等に関
する規則」第
20 条第２項の
見直しについ
て 
【有価証券の
引受け等に関
する規則】 

（省略） ⇒ 「引受けに関するワ
ーキング・グループ」
において検討する。 
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項番 
提案事項 提案の概要 

 検討計画 
（本年12月までに結

論を得る予定） 
２ 協会員の従業

員による信用
取引及び有価
証券関連デリ
バティブ取引
等の禁止の一
部見直し 
 
【協会員の従
業員に関する
規則】 

○ 専ら投機的取引防止の大きな理由は、従業員の過当投機な
らびに顧客および会社に損害を及ぼすことであるとされて
いる（外務員必携）。 
前者については、例えば、取引回数または建玉の上限を設

定する等の方法によってもこれを管理することは可能。 
後者については、従業員による顧客や会社の資産の横領を

指すと解されるが、注文におけるキャッシュレス化が進んで
いる現状において、横領を直接的に防止する役割は終えてい
ると考える。 
したがって、いずれも従業員の取引機会を大きく制限する

理由にはならないと考える。 
顧客本位の業務運営を行うに当たり、顧客に提供するサー

ビスを顧客目線で継続的に改善していくことが求められる。
そのために、会社が顧客に提供する信用取引を社員自身が体
験できるようにすることは有益であると考えられる。 
ETF の信用取引を解禁するにあたっては、通常の管理に加

え、次のような条件を追加することが考えられる。 
・立会時間中の発注を禁止。 
・1日の取引金額の制限（30万円）。 
・約定価額と同額以上の保証金差入れ（保証金率 100％）。 
・取引経験をサービスに生かすためのレポート提出義務付
け。 

・上記が遵守されていることの日次の事後確認。 
・違反があれば取引停止、社内処分の実施。 

⇒ 「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」
において検討する。 
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項番 
提案事項 提案の概要 

 検討計画 
（本年12月までに結

論を得る予定） 
・従業員が他社で取引する場合は、他社から取引情報の提供
を受けられる先に限定。 
具体案を通して検討することにより、専ら投機的な取引に

該当しないことの確認が容易になり、その遵守のための内部
管理態勢の構築にかかる労力・コストが明確になると考え
る。また、具体案が専ら投機的な取引に該当しないことの確
認ができれば、実務上判断が困難である点について明確化す
るという本ワーキング・グループの設置目的にかなうものと
考える。 
以上の理由から、但書に、「金商法第 166 条に規定する上

場会社等の特定有価証券等に該当しない有価証券の信用取
引」を追加し、ETF の信用取引を解禁してはどうか。 

 
 
【ご参考】平成 29年度「自主規制規則の見直しに関する検討結果等について」（一部抜萃） 
 
 

（省略） 
 
 

以  上 



ご提案理由補足 

 
１．昨年度からの変更点について 

現時点で、当ワーキングにおいて、投機的な取引の定義を明確にする、あるいは投機的

な取引に該当しない範囲を設定することは難しいと認識しています。 

 

そのため、取引できる範囲を ETF の信用取引に限定し、様々な条件を付すことで投機的

な取引ではなく、内部管理態勢の構築にともなう労力を軽減できる案を用意しました。

この案で、信用取引を一律禁止することが妥当か、議論させていただきたいと考えます。 

 

仮に規則改定した場合でも、各社の業態、個々の従業員の業務に応じて自社ルールで一

律禁止を継続することができることは前提といたします。 

 
 
２．ETFを対象とする意義について 

（１） インサイダー取引規制の対象外 
ETFは、「特定有価証券等」には該当しない。 

職務上知り得た特別の情報に基づく取引も発生しづらい。 
 
（２） 流動性向上が課題 
先日発表された金融庁の平成 30 事務年度の方針においても、「活力ある資本市場と市場

の公正性・透明性の確保」に向けた課題として、「ETF の活用促進に向けた対応」があげ

られており、ETFの流動性向上を図るために取り組みを促していくとされている。 

東京証券取引所では、ETFにマーケットメイク制度が導入されて、気配は入るようになっ

たので、あとはテイカーの注文が入ることが期待されている。 

ETF信用取引の一部解禁によって、証券業界として ETFの流動性向上の一助となることは

できる。 

 

レバレッジ ETFは、ETFの流動性向上には貢献できないため、対象外とする。 

 
 
３．内部管理態勢の構築の例について 

（１） 立会時間中の発注を禁止。 
 従業員が自らの取引に没頭することを抑制するため。 
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（２） 1 日の取引金額の制限（30 万円）。 
 投資金額が過大にならないようにし、投機性を抑制するため。 
 

（３） 約定価額と同額以上の保証金差入れ（保証金率 100％）。 
 レバレッジを下げ、投機性を抑制するため。 
 

（４） 取引経験をサービスに生かすためのレポート提出義務付け。 
 社員が自己研さんのために利用していることを明らかにするため。 
 

（５） 上記が遵守されていることの日次の事後確認。 
管理の実効性を確保するため。 
 

（６） 違反があれば取引停止、社内処分の実施。 
日次または月次に確認し、管理の実効性を確保するため。 
 

（７） 従業員が他社で取引する場合は、他社から取引情報の提供を受けられる先に限定。 
従業員が所属する会社が、取引情報の提供を受けられる契約をした先でのみ受注でき

るようにし、管理の実効性を確保するため。 
 
 

以上 
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