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米国の一般的な上場スケジュール

上
場

登録届出書をSECに提
出、審査依頼
（上場 3ヶ月以上前）

証券取引所に
上場審査依頼

SECから登録届出
書の修正要請※

修正登録
届出書の
提出※

※ 内容が適切なものになるまで、繰り返し修正、提出を行う

仮条件の決定
（上場 2週間程度前）

投資家への
需要調査

登録届出書
の審査終了

証券取引所が上場を承認
（上場前日～数日前）

公開価格の決定
（上場前日）

目論見書を投資家に
交付し、株式の取得・
売り付けを行う
（上場前日）

投資家向け
説明会開催

ブックビルディング
または入札開始

取引所HPに公開
価格掲載
（上場前日）

【現行規則】
勧誘開始可能

SECが登録届出書
の効力発生を宣言
（上場前日）
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日本と米国 上場スケジュールの比較

有価証券届出書

仮条件決定

8月31日 ～ 9月6日 ブックビルディング 5月4日 ～ 5月16日

価格決定

9月11日 ～ 9月14日 申込期間

上場日

2月1日

FacebookJAL

9月19日

9月7日

8月30日

8月3日

5月18日

5月17日

5月17日

5月3日

JAL と Facebook の場合

・ 価格決定の翌日が上場日になるが、価格決定日が前後すると上場日も合わせて前後し、スケジュ
ールは流動的である。なおフェイスブックの場合、米国東部時間 5月17日 16:02（現地引け直後）に公
開価格を決定し、5月18日 11:31よりナスダックで取引開始。

・ 公開価格の速報はCNBC等のニュースが担い、NYSE・ナスダック・EDGARでの掲載は遅い

・ IPO株式の販売先は機関投資家向けが7～8割と大部分を占めており、残りの2～3割が限られた富
裕個人顧客向けのため、価格決定から上場までの時間的猶予が少なくとも問題ない。

・ 登録届出書の提出から上場までの期間が日本と比べて顕著に長いのは、登録届出書の提出後、
SECによる審査及び修正指示の対応に時間がかかり、その後仮条件の決定に至るため。
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現行規則において生じている問題点

✓生じている問題
著名企業のIPOでは、公開価格決定前に本邦メディアも大きく報道を行う。それを見た顧客からの

問い合わせに主観を交えて回答した場合、意図せずとも勧誘を行ったと見做され兼ねないため、営
業現場では対応に苦慮している。

また、条文の『募集又は売出し価格』と『取引の基準となる価格』はそれぞれ『POWL』と『それ以外』
の『公開価格』を意味しているわけだが、初見で両文言の違いを理解することは困難。

✓本規定の意図するところ
①公開価格が決定すれば上場は確実であり、未公開株詐欺は行えない
②銘柄情報（事業内容、業績等）及び価格情報（決定した公開価格）両方の情報を以って投資家は
適切な投資判断を下すことが出来る

✓規定に対する当社の考え方
①未公開株詐欺防止について

条文に「勧誘は上場日以降を対象とした取引に限定する」のような文言を付せばよいのではない
か？

②適切な投資勧誘について
銘柄に対する投資判断と価格に対する投資判断は同時に行う必要はなく、2段階のプロセスを経

てもよいのではないか？ 例えば公開価格決定前に、登録届出書から得た銘柄情報に基づき上場
後の取引を検討するよう勧誘を行い、その後公開価格が報道された後、買付けを行うか否かを顧客
に判断してもらえばよいのではないか？
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【参考】 NYSE HP上のIPO情報

公開価格
公開価格

仮条件

市場問わず上場
予定市場掲載

5



【参考】 NASDAQ HP上のIPO情報

公開価格

仮条件

ナスダックは仮条件決定後、
上場予定市場を掲載
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【参考】 香港証券取引所HP上のIPO情報

公開価格
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「外国証券の取引に関する規則」の見直しに関するアンケート集計結果【概要】 

平成24年10月３日 

日本証券業協会 公社債・金融商品部 

 

 「外国証券の取引等に関する検討部会」においてご検討いただいております「外国証券の取引に関する規則」の見直しにつきまして、外国証券の取引等に関するワーキング

グループメンバーに対し、８月９日～８月29日の期間で、以下のとおりアンケートを行いました。回答結果の概要は以下のとおりです。 

 

Ｑ１ 

現行の外国証券規則において、以下の「規則【抜粋】」の網掛け部分が規定されていることについて、どのようにお考えですか。また、この規定により、これまで実務上

の対応で困難が生じたケースがありますか。ある場合には具体的にはどのようなケースですか。 

 

外国証券の取引に関する規則【抜粋】 

（対 象 証 券） 

第 ７ 条  既に発行された外国株券等、外国新株予約権証券及び外国債券について、協会員は、次の各号に掲げる証券に限り、顧客（適格機関投資家及び第５項に定

める事業会社等を除く。以下この条及び次条において同じ。）に対し外国取引及び国内店頭取引の勧誘を行うことができる。ただし、外国証券売出し又は私売出し（金

商法第２条第４項第２号ロ及びハに該当するものをいう。以下同じ。）に該当する場合及び海外証券先物取引等の受渡決済に伴い受渡しをする外国証券の場合は、こ

の限りでない。 

１  協会員が第４項に定める要件を満たしており投資者保護上問題ないと判断する外国の取引所金融商品市場又は外国の店頭市場（以下「適格外国金融商品市場」と

いう。）において取引が行われている外国株券等、外国新株予約権証券及び外国債券、適格外国金融商品市場における取引が予定されている外国株券等、外国新株予

約権証券及び外国債券（当該適格外国金融商品市場において取引が行われることが当該適格外国金融商品市場又は当該適格外国金融商品市場を監督する監督官庁若し

くはそれに準ずる機関により公表又は承認されており、かつ当該証券の募集又は売出し価格が決定されているもの又は当該証券の取引の基準となる価格が当該適格外

国金融商品市場において公表されているものに限る。）並びにこれらの証券の発行者が発行した外国債券 
 

 

 規則改正に肯定的な意見：８社 

主なコメント： 

 ・網掛け部分の規定「当該証券の募集又は売出し価格が決定されているもの又は当該証券の取引の基準となる価格が当該適格外国金融商品市場において公表されているもの」

を新規上場の際には『公募価格の決定』と当社では解釈をしており、当該証券が上場する国・市場によっては、公募価格決定から上場までの時間が極めて短く（例えば上

場日が公募価格決定日の翌日）なることもある。日本との時差を考慮した場合には、上場前の勧誘期間が1日（日中のみ）となり、そのような短い時間で顧客に対して十

分な情報を提供し、顧客が当該上場予定証券の投資判断を行うことについて困難が生じていると感じている。 

 ・当該網掛け部分の規定は削除すべきと考える。 

これまでの実例では、上場予定株式の募集又は売出し価格の決定又は公表は、適格外国金融商品市場（取引所）への上場日の前日や当日となる場合が殆どである。このタ

イミングで上場後の買付け勧誘を行っていたため、極めて短い時間の中で勧誘しなければならなかったという、実務上の負担が生じていた。 
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ところで、実際の大型公募案件等においては、上場を決定した日から若しくは公募価格決定前から、仮条件の決定やブックビルディングの情報を踏まえながら、上場後の

価格水準のコンセンサスが形成されている。この価格情報を提供することによって、上場後の買付け勧誘を上場前に行うことが可能となれば、前段で申し上げた実務上の

負担は軽減できると思われる。 

なお、早い段階で勧誘する際のリスクとしては上場中止が考えられるが、この上場中止リスクは勧誘時に説明すれば良いのではないかと考える。 

 ・当該規定は、海外でのIPO案件に係る国内での勧誘開始可能時期に関するものであると思われるが、「当該証券の募集又は売出し価格が決定され」る以前の勧誘を全面禁止

するのは過重であり、たとえば、日本の有価証券届書に相当・類似する開示資料で会社内容等が開示されているのであれば、募集又は売出し価格の決定前でも国内勧誘を

可能とするのは合理性があると考える。 

 ・価格が提示されないと勧誘できないのは営業上不便であると考えている。現状ではこの規定により、注目度の高い銘柄についての顧客からの問い合わせに対する回答が勧

誘と解される懸念があるため十分な回答ができない、上場初日の受注ができない、といった対応が困難な状況が生じている。 

 規則改正の必要なしとの意見：３社 

 ・募集価格等の決定後であれば、顧客にとって投資判断のひとつの目安となるため、望ましい規定と考える。 

 業務上影響がないとの理由から、特段の意見なしとした会社：５社 

 

Ｑ２ 

検討の結果、以下の「規則【抜粋】」の網掛け部分が削除されることとなった場合、取引の参考となる価格（募集価格等）が決定していない状況で、顧客に対し上場

後の取引の勧誘をすることとなりますが、その場合、 

①価格情報はどのような形で顧客に伝えられるのでしょうか。 

②価格の受注方法（成行やor better等）はどのようになるのでしょうか。 

③その他営業現場等における影響や懸念される事項がございましたら、具体的に教えてください。 

① ：主なコメント 

 ・価格情報が無い中での勧誘は困難だと考えているため『ブックビルに伴う仮条件(価格レンジ等)』が提示された段階で、当該仮条件を顧客に伝えることにより勧誘可能と

し、もし仮条件の変更となった場合は速やかに伝え、その後公募価格が決定した際に、当該価格を再度伝えて投資判断を行ってもらうといった対応が現実的と考えている。 

・ 上場前の買付勧誘が、セカンダリー市場への発注を想定した場合、「募集又は売出し価格」はあくまでも参考価格と考えられる。したがって、参考となる価格帯（Price Range）

が公表されていれば、顧客への価格面での投資情報の提供という意味では同等と考えられるのではないかと思われる。 

・ 価格情報は、仮条件、ブックビルディング、決定した募集又は売出し価格等、入手できるこれら価格情報を時系列で順次伝達（口頭を含む）する形で顧客に伝える。 

・ 国内株式等と同様、観測ベースで顧客に伝えることになる。 

② ：主なコメント 

・ 価格の受注方法（成行やor better等）については、証券会社や適格外国金融市場への取次証券会社の社内ルール、および関連する国、市場などの諸法令･規則に従うもの

とするのが原則と考えている。成行注文であっても、仮条件又は募集価格等を事前に伝えた上で勧誘を行い、顧客に投資意思の確認を行った上で受注を行うことが大前提に

なると考えている。 

・ 参考となる価格帯をもとに顧客への勧誘は指値、成り行き等、各証券会社での受注可能な形態で問題はないと考えられる 
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・ 価格の受注方法は、上場初値が決定するまでは、委託取引として指値注文のみを受注する。ちなみに、フェイスブック上場の際には、NASDAQは上場初日の成行注文につい

て初値が付くまでは受付けない取扱いとしていた。なお、国内店頭取引については当社のリスク許容度による判断になるが、事前にポジションを取れば営業部門から顧客に

対する販売圧力がかかるおそれが生じるため、当社及び投資家双方の利益の観点から、上場初日からの国内店頭取引は原則として行わないこととしている。 

 

③ ：主なコメント 

・参考となる価格がなくなるとなれば、現在の建付けだと提示する価格の合理性が欠けることになる。グレーマーケットのようなところで価格を拾い、参考価格とするなどの

方法も出てくる可能性がある。参考価格が見えない中での成り行き注文となれば、約定見込み価格も分からなくなるため、感覚的には非常に受注しにくくなり、受け渡しに

も影響が出てくる可能性がある。 

・営業現場で混乱が生じる可能性が考えられるのは、外国証券の中でも、この市場は大丈夫だが、この市場はダメなど、バラバラな状態となっている事である。特に新聞紙上

等でも注目度の高い企業においては、顧客からの問い合わせも非常に多くなると考えられ、勧誘、非勧誘の線引きが難しくなる点が挙げられる。 

・当社は「価格が決定後に勧誘を行う」対応を行っている。したがって、取引の参考となる価格（募集価格等）が決定していない状況で、顧客に対し上場後の取引の勧誘をす

ることが、逆に営業現場に混乱が生じせしめる可能性があると思料している。 

・「価格が決定されている事」という条件が外れる事で、新聞の推測記事等により安易に勧誘を行うリスクがある。 

当該適格外国金融商品市場において取引が行われることが当該適格外国金融商品市場又は当該適格外国金融商品市場を監督する監督官庁若しくはそれに準ずる機関により公

表又は承認されている事が確認できるまでは、勧誘不可である事を再度、周知徹底する必要がある。 

・募集価格等が未決定の状態での投資勧誘行為は、投資家保護の観点から難しいと考える。 

 

Ｑ３ 

本件に関するその他のご意見等。  

 

 ・取引所等公的な機関に新規上場日が公表されていれば、勧誘を可とすることが投資機会の確保に繋がると思う。現行、公的な機関で売出し価格が提示されるのは、米国株

式であれば、前日の夕方以降になることが多く、実質新規上場日には買付発注が出来ない状況となっている。 

 ・投資家保護の観点から顧客に十分な投資判断の時間を確保することが重要であり、本件Ｑ２の（『ブックビルに伴う仮条件(価格レンジ等)』が提示された段階で、当該仮条

件を顧客に伝えることにより勧誘可能とし、もし仮条件の変更となった場合は速やかに伝え、その後公募価格が決定した際に、当該価格を再度伝えて投資判断を行っても

らうといった）対応は望ましいと感じている。 

ただし、以前と比較し顧客が自ら海外の情報を取得するのが容易になってきているが、日本株についての情報に比べると依然として質・量ともに不足していることも事実

だと感じている。その中で、国・市場によっては制度が日本とは異なっていることによる顧客の誤解などを排除する取り組みが外国株式の健全な発展のためには必須だと

考えている。 

 ・本規定の意図するところが未公開詐欺の防止と適切な投資勧誘であるならば、取引所の承認があれば、銘柄の勧誘は可能と考えられる。実際の受注に当っては各社の受注

方法によることとなるが、上場後の取引を前提とした場合、「募集又は売出し価格」もしくは｢参考となる価格帯（Price Range）｣を持って顧客への価格情報の提供を行う
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ことで、本規定の意図するところを満たせるものと考える。 

 ・削除した場合、適正な運用のために別のガイドラインが必要になると思われる。 

 

 

 

以 上 



 

日 証 協 （自 ） 2 4 第 4 5 号 

平 成 2 4 年 ７ 月 1 7 日 

会 員 代 表 者 殿 

特 別 会 員 代 表 者 殿 

日 本 証 券 業 協 会 

会 長  前  哲 夫 

自 主 規 制 会 議 

議 長  島 崎 憲 明 

 

自主規制規則の見直しに関する検討計画について 

 

 

 本協会では、「自主規制規則のあり方に関する検討懇談会 中間論点整理」（平成

22年６月29日）における提言を受け、実効性のある自主規制規則の制定等を目的とし

て、平成23年１月18日、「自主規制規則の制定等に関する基本的考え方」（以下「基

本的考え方」という。）を取りまとめたところであります。 

 今般、上記基本的考え方「４．規則の見直し」の中において「定期的（年１回程度）

に、協会員等に対して規則の見直し等に関する意見・要望の募集を実施し、寄せられ

た意見・要望の内容を整理・検討のうえ、必要に応じて、規則所管委員会等において

審議を行い、見直しを行う」ことが謳われたことを踏まえまして、平成23年度に引き

続き、今年度においても、協会員各社に対して、「本協会の自主規制規則の見直しに

関する提案」を募集いたしました。 

 今般、これらの提案を受けまして、別紙１のとおり、自主規制規則の見直しに関す

る検討計画を取りまとめましたので、御通知申し上げます（協会員各社よりお寄せい

ただいた提案の詳細等につきましては、参考資料（「本協会の自主規制規則の見直し

に関する提案」を受けた課題整理表）を御高覧ください。）。 

 おって、自主規制規則の見直しに関しては、別紙２の今後の検討手順・スケジュー

ルのとおり、実施させていただく予定としております。 

 

以  上 

 

 

○本通知に関するお問合せ先： 自主規制企画部 （℡：03-3667-8470） 
 

参　考
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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 24 年７月 17 日 

日 本 証 券 業 協 会 

 

 

本協会では、本年４月 17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９件（協会員７

社からの提案）である。 

今般、同提案を受け、下記のとおり、検討計画を取りまとめた。 

 

記 

 

Ⅰ．規制の見直しの検討に着手する事項等 
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 適格外国金融商品市

場における取引が予

定されている外国株

券等について、上場前

の勧誘制限を緩和す

ること。 

【外国証券の取引に

関する規則】 

●当該規制の趣旨が未公開株詐欺の

防止を意図したものであるのなら、

「適格外国金融商品市場において取

引が行われることが当該適格金融商

品市場又は当該市場を監督する監督

官庁若しくはそれに準ずる機関によ

り公表又は承認されていること」とい

う要件が満たされれば目的を果たす

と考えられるため、現行の勧誘制限を

緩和すべきと考える。 

 

⇒ 「外国証券の取引等に関する

ワーキング・グループ」にお

いて検討し、結論を得る。 

２ 「反社会的勢力との

関係遮断に関する規

則」の施行を受け、過

去に制定した暴力団

排除に関する理事会

決議の見直しを行う

こと。 

【「暴力団員及び暴力

団関係者との取引の

抑制について」（平成

３年11月20日理事会

決議）、「証券会社の顧

客管理等に関する行

為基準」（平成９年８

月８日理事会決議）】 

※平成 22 年 7 月から

「反社会的勢力との関

係遮断に関する規則」

が施行されている。 

 

●平成 22 年７月１日から「反社会的

勢力との関係遮断に関する規則」が施

行されており、制定時の会員通知で

は、『この制定等に伴い、「暴力団員及

び暴力団関係者との取引の抑制につ

いて」（平成３年 11 月 20 日理事会決

議）及び「証券会社の顧客管理等に関

する行為基準」（平成９年８月８日理

事会決議）は１年後を目途に所要の手

続きを経た上で廃止する予定』となっ

ているため、同理事会決議について現

状に即した対応を要望する。 

 

⇒ 「反社情報の照会等の在り方

に関する懇談会ワーキング・

グループ」において検討し、

結論を得る。 

 

別紙１ 
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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） 

３ 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、「生

計を一にする家族又

は同居している家族」

の保有分も含めてア

ナリスト・レポートに

表示することになっ

ているが、この点を改

め、アナリストの家族

の保有分については、

アナリスト自身がそ

の家族の投資判断に

関与している場合に

限定すること。 

【「アナリスト・レポ

ートの取扱い等に関

する規則」に関する考

え方（ガイドライン）】 

●昨今、インターネット取引が普及

し、アナリストの配偶者や子供が特に

アナリスト本人に相談することなく

取引を行っているケースも多いと考

えられる。このようにアナリストが投

資判断や取引そのものに全く関与し

ていない状況においては、家族である

というだけで重大な利益相反の関係

にあるとまでは言えないと考えられ、

過大な開示義務を課していることに

なっているのではないかと考えられ

る。 

 

 

 

 

 

 

 

 

⇒ ワーキング・グループ（新設

を含め検討）において検討し、

結論を得る。 

４ 利益相反事項の開示

方法として、レポート

に記載する方法の代

わりに、ホームページ

上に利益相反事項を

全て掲載した上でレ

ポートにはリンク先

のアドレスのみを示

すなどの方法を選択

することも可能であ

ることを明記するこ

と。 

【「アナリスト・レポ

ートの取扱い等に関

する規則」に関する考

え方（ガイドライン）】 

●現在の規制は利益相反事項のうち

一部についてのみホームページによ

る開示を認めているため、その他につ

いてはレポートに記載することによ

る開示が必要となる。そのため、現在

のアナリスト・レポートの利益相反事

項は、ホームページで閲覧に供されて

いる事項とレポートに記載されてい

る事項が分離して開示されている状

態になっている。全ての利益相反事項

を一覧として開示できるようになる

ことは読み手の便宜に資するものと

考えられる。 

 

 

 

 

⇒ ワーキング・グループ（新設

を含め検討）において検討し、

結論を得る。 

５ 従業員持株会等の臨

時拠出金について、株

主割当有償増資（ライ

ツオファリングを含

む。）の場合の上限（１

会員１回につき100万

円）を撤廃すること

（法令改正要望含

む。）。 

●株主割当の有償増資に関し、臨時拠

出金としての払込上限が設けられる

ことによって、一般既存の株主との間

で不公平な取扱いとなってしまうこ

とから、当該上限を撤廃するべきと考

える。 

なお、本件の改正に当たっては、集団

投資スキームからの適用除外を継続

するために、金融商品取引法第２条に

⇒ ◆左記の提案を実現するため

には、法令改正を伴うことか

ら、「国民の声」規制・制度改

革集中受付に意見を提出する

など、証券戦略会議事務局と

連携して、対応を図る。 

◆また、法令改正の実現を受

け、必要に応じて、「持株制度

に関するワーキング・グルー
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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） 

【持株制度に関する

ガイドライン】 

規定する定義に関する内閣府令第６

条第２項の改正も必要となるために、

当該改正の要望を提示していくこと

も必要と考える。 

 

プ」においてガイドラインの

改正を検討し、結論を得る（結

論を得る時期は未定）。 

 

６ 非対面取引における

仮名取引排除に関し

て、何らかのガイドラ

インを制定すること。 

【協会員の投資勧誘、

顧客管理等に関する

規則等】 

●対面取引に関しては、常時顧客との

直接的接触があり仮名取引を認知で

きるが、非対面取引では、仮名取引を

判別できないのではないか。非対面取

引における仮名取引排除に関して、何

らかのガイドライン（例えば一定額以

上の取引のある顧客に対して面談を

義務付ける等）を制定すべきと考え

る。 

 

⇒ ◆本協会は、今般の犯罪収益

移転防止法の改正（「なりすま

しの疑いがある取引」や「過

去の契約時確認の際に偽って

いた疑いがある顧客との取

引」等に関しては厳格化が図

られている。）を受け、協会員

向けのＱ＆Ａ等の検討に着手

しているところであり、同法

の改正に関して、周知徹底を

図る（平成 24年度中を目途）。 

◆また、「インターネット証券

会社における本人確認方法に

ついて」（平成 17 年 4 月 イ

ンターネット証券評議会作

成）についても、犯罪収益移

転防止法の改正などを受け、

同評議会に対し見直しの是非

の検討を依頼する。 

◆同評議会での検討結果を受

け、自主規制企画分科会でも

さらなる検討を行う。 

 

Ⅱ．検討を見送る事項 
項番 提案事項 提案の概要 本協会の対応 

７ 

８ 

９ 

上場 CFD 取引iに係る

勧誘規制を撤廃する

こと。 

【CFD 取引に関する規

則】 

●東京金融取引所に上場されている

株価指数証拠金取引（株３６５）は、

近時市場規模の拡大が続く有望な商

品である。上場 CFD 取引は既存株価指

数先物と同質の商品性を有し、また、

上場 CFD 取引を取り扱う業者は、第一

種金融商品取引業者の登録、貴協会及

び取引所による監督を受けることか

ら、上場 CFD 取引に係る再勧誘禁止等

は、過度な勧誘規制であると思料す

る。上場 CFD 取引の販売に際し、既存

株価指数先物取引にはない協会の勧

誘規制により、十分な説明機会が設け

られないとすれば、投資者にとって、

商品の選択肢を狭めることとなる。つ

以下の理由から、検討を見送るこ

ととする。 

＜理由＞ 

◆CFD 取引はその商品性等におい

て FX取引（外為証拠金取引）と類

似した特徴を持つことから、過去

に FX において過度の勧誘が行わ

れて社会問題化し、法令で一定の

勧誘規制が設けられたという事実

に鑑み、ATC（問題の早期発見、ア

ヘッド・オブ・ザ・カーブ）の観

点から、CFD 取引において、将来

的に起こり得る不測の事態に対す

る未然防止を図るため、FX 取引に

対する勧誘規制と同等の規制を設
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項番 提案事項 提案の概要 本協会の対応 

いては、既存株価指数先物取引と同様

の有価証券関連の市場デリバティブ

取引として、上場 CFD 取引に対する過

度な勧誘規制を廃止すべきと考える。 

けることとしたものである。 

◆CFD 取引に係る勧誘規制はこう

した趣旨により導入されたという

背景があること、また、投資家保

護の一層の充実を図る観点から、

CFD 取引を含むデリバティブ取引

全般について勧誘規制が強化され

た昨年以降、これを見直すべき市

場環境等の変化は見られないた

め、現時点で見直しは必要ないと

考える。 

 

以 上 

 

                                                   
i 「CFD 取引」とは、金融商品や金融指標を参照原資産としたデリバティブ（金融派生）商品で、取引

開始時の約定価格と取引終了時の約定価格との差額により決済が行われる差金決済取引（Contract for 

Difference : CFD）をいう。証拠金取引であるためレバレッジ（てこ）を効かせることで、証拠金よ

り大きな金額の取引が可能な点が特徴である。 

 



本協会の自主規制規則の見直しに関する検討手順・スケジュール 

 

 

平成 24 年 7 月 17 日 

時期 検討手順・スケジュール 

平成 24 年  

４月 17 日 

-５月 18 日 

○「自主規制規則の見直しに関する提案」の募集期間 

（協会員通知及びホームページに掲載） 

６月 ○提案を整理・検討 

○「課題整理」作成 

７月 ○自主規制会議において「検討計画」を報告・公表 

 （各所管分科会には原則として７月中に報告） 

12 月 ○自主規制会議、各所管分科会において「検討結果」を報告・公表 

平成 25 年  

１月 ○各所管分科会において「規則改正案のパブコメ実施」を審議・公表 

○自主規制会議において「規則改正案のパブコメ実施」を報告 

２月 ○自主規制会議、各所管分科会において「規則改正案」を審議・公表 

４月 ○規則改正施行 

 ※平成 25 年以降も、上記のスケジュールに沿って年 1回を目処に実施する。 

 

以 上 

別紙２ 
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「本協会の自主規制規則の見直しに関する提案」を受けた課題整理表 

平成 24 年 7 月 17 日 

日 本 証 券 業 協 会 

件数：９件、提出会社数：７社 

検討に着手するものなどは６件、見送るものは３件 

 

１．検討に着手するものなど 

項番 提案事項 提案の具体的内容 提案理由 根拠規定 本協会の対応 

1 適格外国金融商品市場にお

ける取引が予定されている

外国株券等について、上場

前の勧誘制限を緩和するこ

と。 

 

外国株券等の上場前の勧誘につい

て、「当該適格外国金融商品市場にお

いて取引が行われることが当該適格

外国金融商品市場又は当該適格外国

金融商品市場を監督する監督官庁若

しくはそれに準ずる機関により公表

又は承認されており、上場日以降の

取引の勧誘に限る。」としていただき

たい。 

 

本規定が未公開株詐欺の防止を意図したものであ

るのなら、「適格外国金融商品市場又は当該適格外国

金融商品市場を監督する監督官庁若しくはそれに準

ずる機関により公表又は承認」されていれば、目的を

果たすと考えられる。 

また、上場前の取引を防止するという観点からは、

「上場日以降の取引の勧誘に限る」と勧誘行為を制限

することで、目的を果たすと考えられる。したがって

左記のとおり条文を改正していただきたい。 

外国証券の取引に関

する規則第7条第 1項

第 1号 

【所管】 

公社債・金融商品部 

 

【対応】 

●ワーキング・グループ（外国証券の取引等

に関するワーキング・グループ）において検

討し、結論を得る。 

 

2 「反社会的勢力との関係遮

断に関する規則」の施行を

受け、過去に制定した暴力

団排除に関する理事会決議

の見直しを行うこと。 

 

平成 22 年 7月 1日から「反社会的

勢力との関係遮断に関する規則」が

施行されており、制定時の協会通知

では【注 2】において『この制定等に

伴い、「暴力団員及び暴力団関係者と

の取引の抑制について」（平成３年 11

月 20 日理事会決議）及び「証券会社

の顧客管理等に関する行為基準」（平

成９年８月８日理事会決議）は１年

後を目途に所要の手続きを経た上で

廃止する予定』となっているため。

現状に即した対応を要望するもの。 

 

 「証券会社の顧客管理等に関する行為基準」（平成

９年８月８日理事会決議）では、「会員各社において

は、本行為規準の主旨を社内に徹底するため、この行

為規準に則り、社内ガイドライン等を明確に定めると

ともに、その遵守状況を自主的に点検することとす

る。」とある。 

「暴力団員及び暴力団関係者との取引の抑制につ

いて」（平成３年 11 月 20 日理事会決議）においては

「本決議に伴い、社内規則を整備すること。」とある。 

 「反社会的勢力との関係遮断に関する規則」では「会

員は、反社会的勢力との関係遮断のための基本方針

（以下「基本方針」という。）を策定しなければなら

ない。」とあるほか「会員は、基本方針を実現するた

めの社内規則を制定し、これを役職員に遵守させなけ

ればならない。」とある。 

これらは、互いに重複する項目があり規程等の間で

平仄をとるなどの作業には負担感が大きい。 

「暴力団員及び暴力

団関係者との取引の

抑制について」（平成

３年11月 20日理事会

決議）及び「証券会社

の顧客管理等に関す

る行為基準」（平成９

年８月８日理事会決

議） 

【所管】 

自主規制企画部、証券保安対策支援センター 

 

【対応】 

●ワーキング・グループ（反社情報の照会等

の在り方に関する懇談会ワーキング・グルー

プ）において検討し、結論を得る。 

 

参 考 
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項番 提案事項 提案の具体的内容 提案理由 根拠規定 本協会の対応 

3 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、「生計を一にする家族

又は同居している家族」の

保有分も含めてアナリス

ト・レポートに表示するこ

とになっているが、この点

を改め、アナリストの家族

の保有分については、アナ

リスト自身がその家族の投

資判断に関与している場合

に限定すること。 

 

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、現行の考え

方では「生計を一にする家族又は同

居している家族」の保有分も含めて

アナリスト・レポートに表示するこ

とになっている。この点を改め、ア

ナリストの家族の保有分について

は、アナリスト自身がその家族の投

資判断に関与している場合に限定す

ることにしていただきたい。 

具体的には、 

ハ アナリスト又はその家族（アナリ

ストが投資に関与しない場合を除

く。）が対象会社の有価証券を保有

している。 

 

昨今はインターネット取引が普及しており、アナリ

ストの配偶者や子供が特にアナリスト本人に相談す

ることなく取引を行っているケースも多いと考えら

れる。このようにアナリストが投資判断や取引そのも

のに全く関与していない状況においては、家族である

というだけで重大な利益相反の関係にあるとまでは

言えないと考えられ、過大な開示義務を課しているこ

とになっていると考えられる。 

『「アナリスト・レポ

ートの取扱い等に関

する規則」に関する考

え方』（利益相反につ

いての表示等）第６条

第１項の考え方 

【所管】 

自主規制企画部 

 

【対応】 

●ワーキング・グループ（新設を含め検討）

において検討し、結論を得る。 

 

 

4 利益相反事項の開示方法と

して、レポートに記載する

方法の代わりに、ホームペ

ージ上に利益相反事項を全

て掲載した上でレポートに

はリンク先のアドレスのみ

を示すなどの方法を選択す

ることも可能であることを

明記すること。 

 

利益相反事項（第 6条第 1項、第 2

項）の開示方法として、レポートに

記載する方法の代わりに、web 上に利

益相反事項を全て掲載した上でレポ

ートにはリンク先のアドレスのみを

示すなどの方法を選択することも可

能であることを明記したい。 

なお、利益相反事項のうち、大量

保有情報等及び主幹事情報等の 2 点

については、既にホームページによ

る開示が認められているので、実際

に変更となるのは以下の事項とな

る。 

ⅰ グループ会社情報 

ⅱ 協会員の役員が対象会社の役員

と兼務している場合は、その情報 

ⅲ アナリストが対象会社の職員、

顧問となっている場合は、その情

報 

ⅳ アナリストの家族が対象会社の

役員となっている場合は、その情

現在の規制は利益相反事項のうち一部についての

みホームページによる開示を認めているため、その他

についてはレポートに記載することによる開示が必

要となる。そのため、現在のアナリスト・レポートの

利益相反事項は、ホームページで閲覧に供されている

事項とレポートに記載されている事項が分離して開

示されている状態になっている。 

全ての利益相反事項を一覧として開示できるよう

になることは読み手の便宜に資するものと考える。 

『「アナリスト・レポ

ートの取扱い等に関

する規則」に関する考

え方』（利益相反につ

いての表示等）第６条

の考え方 

【所管】 

自主規制企画部 

 

【対応】 

●ワーキング・グループ（新設を含め検討）

において検討し、結論を得る。 
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項番 提案事項 提案の具体的内容 提案理由 根拠規定 本協会の対応 

報 

ⅴ アナリスト又はその家族が対象

会社の有価証券を保有している場合

は、その情報 

 

5 従業員持株会等の臨時拠出

金について、株主割当有償

増資（ライツオファリング

を含む。）の場合の上限（１

会員１回につき 100 万円）

を撤廃すること（法令改正

要望含む。）。 

 

従業員持株会等の臨時拠出金につ

いては、1会員 1回につき 100 万円の

上限が設けられている。ライツオフ

ァリングを含め、株主割当による有

償増資が行われる場合は、当該払込

についての上限を撤廃することとし

ていただきたい。 

株主割当の有償増資に関し、臨時拠出金としての払

込上限が設けられることによって、一般既存の株主と

の間で不公平な取扱いとなってしまうことから、当該

上限を撤廃するべきと考える。 

なお、本件の改正に当たっては、集団投資スキーム

からの適用除外を継続するために、金融商品取引法第

2条に規定する定義に関する内閣府令第 6条第 2項の

改正も必要となるために、当該改正の要望を提示して

いくことも必要と考える。 

持株制度に関するガ

イドライン第 2章 6 

金融商品取引法第2条

に規定する定義に関

する内閣府令第6条第

2項 

【所管】 

エクイティ市場部（会員部） 

 

【対応】 

●法令改正を伴うことから、「国民の声」規

制・制度改革集中受付に意見を提出するなど、

証券戦略会議事務局と連携して、対応を図る。 

●また、法令改正の実現を受け、必要に応じ

て、ワーキング・グループにおいてガイドラ

インの改正を検討し、結論を得る。 

 

6 

 

 

 

非対面取引における仮名取

引排除に関して、何らかの

ガイドラインを制定するこ

と。 

 

仮名取引は不公正取引として禁止

されているところだが、「不公正取引

の防止のための管理体制の整備に関

する規則」には、その防止のための

具体的な記載が見られない。特に非

対面取引については必要と思われる

ので早急に明示すべきである。 

対面取引に関しては常時顧客との直接的接触があ

り仮名取引を認知できるが、非対面取引では、仮名取

引を判別できない。大半の不公正取引には何らかの形

でこの問題が絡むにも拘らず、これまでこの問題に取

り組んでこなかったのは不思議だ。 

「インターネットを利用した顧客の注文に係る情報

に関するガイドライン」において、本年１月より IP

アドレスの３年保存が義務付けられた。しかし、これ

だけでは仮名取引の有無はほとんど分からない。最終

的には顧客との面接に踏み込んで判別するしか方法

は無い。 

 

※上記ガイドラインは非公表としておりますので、検

討計画等の公表の際には、削除いたします（事務局

注）。 

「協会員の投資勧誘、

顧客管理等に関する

規則」第 13 条 

「不公正取引の防止

のための売買管理体

制の整備に関する規

則」の第 4 条及び第 5

条 

 

【所管】 

自主規制企画部（エクイティ市場部）（会員部） 

 

【対応】 

●インターネット証券評議会では、平成 17

年 4 月１日付で「インターネット証券会社に

おける本人確認方法について」を取りまとめ、

既にインターネット取引における本人確認に

関しては、この報告書に基づき、口座開設時

の本人確認、既存顧客の本人確認（「なりすま

し」対策）などの実務対応を行っている証券

会社があるものと認識している。 

●また、対面・非対面取引にかかわらず、仮

名取引については、今般の犯罪収益移転防止

法の改正に伴い、法第４条第２項において、

「なりすましの疑いがある取引」や「過去の

契約時確認の際に偽っていた疑いがある顧客

との取引」等に関しては厳格化が図られてお

り、各社とも法令遵守のために準備を行って

いるところであると認識している。 

●本協会では、今般の犯罪収益移転防止法の
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改正を受け、協会員向けの Q&A などの検討に

着手しているところであり、同法の改正に関

して、周知徹底を図りたいと考えている。な

お、「インターネット証券会社における本人確

認方法について」（インターネット証券評議

会）についても、同法の改正などを受け、同

評議会に対し見直しの是非の検討を依頼する

こととしたい。 

◆同評議会での検討結果を受け、自主規制企

画分科会でもさらなる検討を行う。 

 

 

２．検討に着手しないもの 

項番 提案事項 提案の具体的内容 提案理由 根拠規定 本協会の対応 

7 

 

 

 

 

上場 CFD 取引 に係る勧誘

規制を撤廃すること。 

 

自主規制規則「CFD 取引に関する規

則」に規定する上場 CFD 取引に係る

勧誘受諾意思確認義務及び再勧誘禁

止を撤廃すること 

 

① 東京金融取引所に上場されている株価指数証拠

金取引（株３６５）は、近時市場規模の拡大が続く

有望な商品である。 

② 「CFD 取引に関する規則」における勧誘規制は、

平成 21 年商品取引所法改正を受け、デリバティブ

取引全般について勧誘規制強化の流れが強まった

状況下、平成 22 年 3 月に制定された同規則に導入

されたものと認識している。 

その後、平成 22 年金融商品取引法施行令改正に

おいて、店頭デリバティブ取引に不招請勧誘の禁

止が導入されたが、一方、市場デリバティブ取引

については、「一般に周知性のある商品であり、取

引価格は透明性が高く、複雑な商品は存在しな

い。」（平成 22 年 9 月 13 日金融庁公表「デリバテ

ィブ取引に対する不招請勧誘規制等のあり方につ

いて（概要）」）として、昨今の勧誘規制強化の流

れにおいても新たな勧誘規制は導入されていな

い。 

即ち、一連の勧誘規制強化の流れのなか、有価

証券関連の市場デリバティブ取引についても、そ

の商品性や勧誘にかかるトラブルの少ない商品が

認められ、規制の強化が行われなかったものと推

CFD 取引に関する規則 

第 4条第 1項第 1号及

び第 2号 

【所管】 

公社債・金融商品部 

 

【対応】 

●検討を見送る。 

＜理由＞ 

●CFD取引はその商品性等においてFXと類似

した特徴を持つことから、過去に FX 取引にお

いて過度の勧誘が行われて社会問題化し、法

令で一定の勧誘規制が設けられたという事実

に鑑み、ATC（問題の早期発見、アヘッド・オ

ブ・ザ・カーブ）の観点から、CFD 取引にお

いて、将来的に起こり得る不測の事態に対す

る未然防止を図るため、FX 取引に対する勧誘

規制と同等の規制を設けることとしたもので

ある。 

●CFD 取引に係る勧誘規制はこうした趣旨に

より導入されたという背景があること、また、

投資家保護の一層の充実を図る観点から、CFD

取引を含むデリバティブ取引全般について勧

誘規制が強化された昨年以降、これを見直す

べき市場環境等の変化は見られないため、現
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察する。 

然るに、上場 CFD 取引は既存株価指数先物と同

質の商品性を有し、また、上場 CFD 取引を取り扱

う業者は、第一種金融商品取引業者の登録、貴協

会及び取引所による監督を受けることから、上場

CFD 取引に係る再勧誘禁止等は、過度な勧誘規制で

あると思料する。 

③ 上場 CFD 取引の販売に際し、既存株価指数先物取

引にはない貴協会の勧誘規制により、十分な説明機

会が設けられないとすれば、投資者にとって、商品

の選択肢を狭めることとなる。 

④ ついては、既存株価指数先物取引と同様の有価証

券関連の市場デリバティブ取引として、上場 CFD 取

引に対する過度な勧誘規制を廃止いただきたくお

願い申し上げる。 

時点で見直しは必要ないと考える。 

 

 

 

8 

 

 

 

上場 CFD 取引 に係る勧誘

規制を撤廃すること。 

 

自主規制規則「CFD 取引に関する規

則」に規定する上場 CFD 取引に係る

勧誘受諾意思確認義務及び再勧誘禁

止を撤廃すること 

① 東京金融取引所の上場 CFD 取引は、将来有望な商

品であり業界の注目商品の一つである。このため日

証協としても今後、より一層投資者の認知及び取引

拡大を高めていく必要があると思慮する。 

② 株価指数先物への投資を検討する投資者にとっ

て、上場 CFD 取引と既存株価指数先物取引とを比較

した場合、同様な取引効果を有するにも拘わらず、

前者にのみ再勧誘禁止等の規制が存在することは、

投資者に無用の誤解を与えかねない。 

③ 「CFD 取引に関する規則」における勧誘規制は、

平成 21 年商品取引所法改正を受け、デリバティブ

取引全般について勧誘規制強化の流れが強まった

状況下、平成 22 年 3 月に制定された同規則に導入

されたものと認識している。 

その後、平成 22 年金融商品取引法施行令改正に

おいて、店頭デリバティブ取引に不招請勧誘の禁

止が導入されたが、一方、市場デリバティブ取引

については、「一般に周知性のある商品であり、取

引価格は透明性が高く、複雑な商品は存在しな

い。」（平成 22 年 9 月 13 日金融庁公表「デリバテ

ィブ取引に対する不招請勧誘規制等のあり方につ

いて（概要）」）として、昨今の勧誘規制強化の流

CFD 取引に関する規則 

第 4条第 1項第 1号及

び第 2号 

【所管】 

公社債・金融商品部 

 

【対応】 

●同上。 
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れにおいても新たな勧誘規制は導入されていな

い。 

即ち、一連の勧誘規制強化の流れのなか、有価

証券関連の市場デリバティブ取引についても、そ

の商品性や勧誘にかかるトラブルの少ない商品が

認められ、規制の強化が行われなかったものと推

察する。 

然るに、上場 CFD 取引は既存株価指数先物と同

質の商品性を有し、また、上場 CFD 取引を取り扱

う業者は、第一種金融商品取引業者の登録、貴協

会及び取引所による監督を受けることから、上場

CFD 取引に係る再勧誘禁止等は、過度な勧誘規制で

あると思料する。 

④ 比較的歴史の新しい商品であればこそ、投資者へ

の十分な説明が必要であり、投資者の選択を阻害す

る勧誘規制の撤廃を是非ともお願い致したい。 

 

9 上場 CFD 取引 に係る勧誘

規制を撤廃すること。 

 

自主規制規則「CFD 取引に関する規

則」に規定する勧誘に関する禁止行

為について、上場 CFD 取引に係る勧

誘受諾意思確認義務及び再勧誘禁止

の撤廃。 

①  市場デリバティブ取引については、「一般に周知

性のある商品であり、取引価格は透明性が高く、複

雑な商品は存在しない。」（平成 22年 9月 13 日金融

庁公表「デリバティブ取引に対する不招請勧誘規制

等のあり方について（概要）」）として、昨今の勧誘

規制強化の流れにおいて、有価証券関連の市場デリ

バティブ取引について、その商品性や勧誘にかかる

トラブルの少ない商品が認められ、規制の強化が行

われなかったものと推察する。 

したがって、上場 CFD 取引は既存の株価指数先

物と同質の商品性を有し、同様な取引効果を有す

るにも拘わらず前者にのみ再勧誘禁止・勧誘受託

意思確認義務といった規制が存在することは、投

資者に無用の不信感を与えかねない。 

②  東京金融取引所の上場 CFD 取引は、現在取引規模

が伸長している有望な商品であり、今後、投資者の

認知を一層広げる必要があり、当該規制は投資者へ

の十分な説明および投資者の選択機会を阻害する

おそれがあると考えられる。 

上記の理由により上場 CFD 取引に係る再勧誘禁

「CFD 取引に関する規

則」第 4 条第 1 項第 1

号及び第 2号 

【所管】 

公社債・金融商品部 

 

【対応】 

●同上。 
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止等は、過度な勧誘規制であるといえ、撤廃を是

非ともお願い申し上げるものであります。 

 

※提案事項などの記載内容について、事務局において一部修文させていただいた箇所があります。ただし、御提案の趣旨などは変えておりません。 




