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議    案 
 
 
 
１．ライツ・オファリングに関する「協会員の投資勧誘、顧客管理

等に関する規則」の見直し提案について 
 
 
２．いわゆる地場受けの禁止に関する「協会員の従業員に関する規

則」の見直し提案について 
 
 

３．その他 

 
 

以  上 
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ライツ・オファリングに関する「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則」の 

見直し提案についての意見照会結果 

 

平成 25 年９月 12 日 

 

１．ライツ・オファリングに関する上場新株予約権証券を「協会員の投資勧誘、顧客管理

等に関する規則」（以下、「投資勧誘規則」という。）第６条（取引開始基準）、第８条（確

認書の徴求）及び第 11 条（節度ある利用）の対象から除外することについて 

回答 主な意見 

除外に賛成 

【11 社】 

 

①６条、８条、

11 条のすべてか

ら除外【８社】 

 

 新株予約権自体は国内にて上場されるため、過去に問題とされた

外貨建てＷＲＴと対比し、価格の透明性は満たされ、基本的に国

内上場新株予約権の価格形成は行使期間が極端に短いことから

本質的価値のみで推移する性質があると考えられ、投資家は価格

の推移の予測が立ちやすいこと。 

 非勧誘により取引が生じる可能性のある国内上場商品に対して

確認書の徴求を義務付けることは、実務上対応困難と考える。 

 ライツ・オファリングに関する上場新株予約権に関しては、投資

勧誘規則で対象となっている信用取引、有価証券関連デリバティ

ブ取引等、特定店頭デリバティブ取引等と比較しても、与信が生

じない点や損失金額も買付代金に限定され、これら信用取引等と

投資勧誘規則上同様に取扱う特段の理由はないと考える。 

 第 11 条（節度ある利用）に関しては、現行のままでも良いとも

考えられるが、第６条、第８条とのバランス、他の金商法その他

の規定（適合性原則）等でもカバーされていることを考えれば、

除外しても問題ないと考える。 

 反対はしないが、次の観点から、ライツを投資勧誘規則の対象か

ら除外することの実現は難しいと考える。 

・投機性…変動率で見た場合、原資産である株式と比較し実際大き

な価格変動となっている。期間の経過によって価値がなくなるこ

とも変わりはなく、他の新株予約権証券との違いを示すのは難し

いと考える。 

・協会規則の影響…いずれの条文も、ライツの買付を不可にするも

のではない。取引開始基準（第６条）は各社に委ねられているう

え、確認書の徴求（第８条）は、電磁的方法に依ることもできる。
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また、第 11 条の過当投機の制限も、取引頻度がよほど上がって

こない限り、適用はない。このため、実質的に取引の制約につな

がる過剰な制限がある訳ではなく、これを理由として、規則の適

用を受けないというのは難しいと考える。 

②８条、11 条か

ら除外（取引開

始基準は改正し

ない）【１社】 

 取引開始基準については、短期間で価値がなくなる可能性に鑑

み、適合性の観点から存置することが望ましいと考える。 

③６条、８条か

ら除外（節度あ

る利用は改正し

ない）【１社】 

 

④条件付きで賛

成【１社】 

 条件付で賛成。ライツ・イシューの円滑な取引のためのルール化

は賛成するものの、現状では個別銘柄の投資対象としての適格性

の如何に関わらず、流通している状況となっており公募増資と同

様、流通に当たってのスクリーニング（審査等）や環境整備（投

資家が適切に可否判断を下せるための情報提供等）を取引所も交

え、円滑化と並行して広く検討する必要があるのではないか。 

また、ライツそのものはコールオプション的色彩が強いことか

ら、上場しており市場での買付が可能なことを理由とする場合、

上場オプション（有価証券関連デリバティブ）のルールとの整合

性も考慮する必要が出てくるのではないか。（取引開始基準等）

 

【確認事項】 

ライツ・オファリングに関する上場新株予約権証券を「投資勧誘規則」第６条、第８条

及び第 11 条すべての対象から除外することでよいか。 

 

 

２．投資勧誘規則第６条、第８条及び第 11 条の対象から除外するライツについて 

規則対象から除外するライツ 主な意見 

①ライツすべてを除外する 

【10 社】 

 コミットメント型の場合は引受審査が協会規則上

求められることや新株予約権に取得条項が付され

る等、ノン・コミットメント型と違いがあるものの、

商品性という観点では大きな違いがないことが挙

げられる。従って、２つのタイプに違いより、規則

を分ける必要はないと考える。 
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②コミットメント型ライツに

限って除外する 

【１社】 

 商品性に関する留意事項の説明を確実に行うこと

としたいため。 

 

【確認事項】 

ライツすべてを投資勧誘規則第６条、第８条及び第 11 条の対象から除外することでよい

か。 

 

 

３．その他の検討事項 

 留意事項の説明方法をどのようにするか。 

 上場有価証券等書面の改正又は別の契約締結前交付書面の作成が必要である。 

 協会規則上の第６条（取引開始基準）、第８条（確認書の徴求）、第 11 条（節度ある

利用）の対象から除外するとしても、投資家に対する説明義務は証券会社に課され

ており、上場有価証券等書面で説明が足りない部分等に関しては、各金商業者が工

夫を凝らし投資家の知識と経験に合わせ説明する必要があると考えるが、業界とし

ての一定の統一性を確保する観点から、協会においてＱ＆Ａ等を発信し、会員に周

知するのも一案と思われる。 

 

 

以  上 



参考１ 

1 
 

平成 25 年８月 

 

 

外貨建てワラントとライツ（コミットメント型／ノンコミットメント型）の商品性及びリスクの比較 

 

 

外貨建てワラント1、ノンコミットメント型ライツ、コミットメント型ライツ（以下において、単に「ライツ」と記す場合は、ノンコミ

ットメント型ライツ、コミットメント型ライツの双方を含む）の商品性及びリスクについて比較すると大要下表のとおりとなる。 

 （外貨建て）ワラント ノンコミットメント型ライツ コミットメント型ライツ 

取得方法 大部分は非上場の外貨建てワラント

であったため、証券会社からの勧誘

による店頭取引により取得していた 

既存株主は株式持ち分に応じてライ

ツが交付される 

上場期間中に市場で買付けることが

可能 

既存株主は株式持ち分に応じてライ

ツが交付される 

上場期間中に市場で買付けることが

可能 

売買可能期間 CB と同程度（3年～5年） 

ただしほとんどは既発のもの（セカ

ンダリー）の売買だったため、権利

行使期限が迫っているものの売買も

多数見られた 

極めて短期間（数週間～1ヶ月） 極めて短期間（数週間～1ヶ月） 

元本喪失リスク 権利行使期限が終了すると価値はゼ

ロとなる 

権利行使期限が終了すると価値はゼ

ロとなる 

権利行使期限が終了すると発行体に

よる買取が行われる 

ただし、買取価格がゼロとなる可能

性はある 

                                                  
1 この資料において外貨建てワラントとは、1980 年代に主に取引されていた新株予約権付社債から分離された新株予約権を指しており、現

在一部の証券会社で取り扱われているｅワラント（カバードワラント）とは異なる。 
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 （外貨建て）ワラント ノンコミットメント型ライツ コミットメント型ライツ 

価格変動リスク ワラントの価格は新株引受権（当時

は新株予約権）分離前の社債額面

（100 円）に対するパーセントで表さ

れていた。その変動はコール買オプ

ションに擬せられ、株価、残存期間、

ボラティリティ、金利、配当等に影

響される結果、原株式に比して複雑

かつ大きくレバレッジが効いた値動

きとなっていた。 

基本的には同じ発行体の株式の価格

変動と平行して変動する。（すべての

ライツが行使された場合の株式の理

論価格から行使価格を減じたものが

ライツの理論価格となるため。） 

したがって、価格変動リスクは株式

と同程度と考えられる。 

7/26 WG 配布資料「ライツ・オファリ

ングに関する株価と新株予約権価格

の推移」参照。 

基本的には同じ発行体の株式の価格

変動と平行して変動する。（すべての

ライツが行使された場合の株式の理

論価格から行使価格を減じたものが

ライツの理論価格となるため。） 

したがって、価格変動リスクは株式

と同程度と考えられる。 

7/26 WG 配布資料「ライツ・オファリ

ングに関する株価と新株予約権価格

の推移」参照。 

権利行使の案内又は勧

誘 

権利行使期限を過ぎると無価値にな

るため、株価が行使価格を上回って

いる場合には行使を促す案内を行う 

権利行使期限を過ぎると無価値にな

るため、株価が行使価格を上回って

いる場合には行使を促す案内を行う

と思われる 

顧客の権利行使により、自社がコミ

ットメント（買取）するライツの数

量が減少するため、行使を促す勧誘

を行う可能性はある 

行使期限切れでも無価値になる可能

性は小さいため、行使を促す勧誘は

行われない可能性あり 

 

 

以上 



 

 

参考２ 

 協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則（昭50. 2.19） 

 

第 １ 条 ～ 第 ５ 条の２ （ 省 略 ） 

（取引開始基準） 

第 ６ 条 協会員は、次の各号に掲げる取引等を行うに当たっては、それぞれ取引開始基準を定め、当該基準

に適合した顧客との間で当該取引等の契約を締結しなければならない。 

１ 信用取引 

２ 新株予約権証券の売買その他の取引（顧客の計算による信用取引以外の売付けを除く。） 

３ 有価証券関連デリバティブ取引等 

４ 特定店頭デリバティブ取引等 

５ 店頭取扱有価証券（「店頭有価証券に関する規則」（以下「店頭有価証券規則」という。）第２条第４号に

規定する店頭取扱有価証券をいう。）の売買その他の取引（顧客の計算による信用取引以外の売付けを除

く。） 

６ その他各協会員において必要と認められる取引等（顧客の計算による信用取引以外の有価証券の売付け

を除く。） 

２ 前項に規定する取引開始基準は、顧客の投資経験、顧客からの預り資産その他各協会員において必要と認

める事項について定めなければならない。 

第 ６ 条の２ ～ 第 ７ 条 （ 省 略 ） 

（顧客からの確認書の徴求） 

第 ８ 条 協会員は、顧客と新株予約権証券若しくはカバードワラントの売買その他の取引（顧客の計算によ

る信用取引以外の売付けを除く。）又は有価証券関連デリバティブ取引等若しくは特定店頭デリバティブ取引

等の契約を初めて締結しようとするときは、当該顧客が当該契約に係る金商業等府令第117条第１項第１号イ

からニまでに掲げる書面（以下「契約締結前交付書面等」という。）に記載された金融商品取引行為について

のリスク、手数料等の内容を理解し、当該顧客の判断と責任において当該取引等を行う旨の確認を得るため、

当該顧客から当該取引等に関する確認書を徴求するものとする。 

２ （ 省 略 ） 

３ （ 省 略 ） 

第 ９ 条 ～ 第 10 条 （ 省 略 ） 

（信用取引、新株予約権証券取引及びデリバティブ取引等の節度ある利用） 

第 11 条 協会員は、信用取引、新株予約権証券の売買その他の取引、有価証券関連デリバティブ取引等及び

特定店頭デリバティブ取引等の契約の締結については、各社の規模、業務の実情に応じて、節度ある運営を

行うとともに、過度になることのないよう常時留意するものとする。 

２ （ 省 略 ） 

第 12 条 ～ 第 29 条 （ 省 略 ） 
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いわゆる地場受けの禁止に係る自主規制規則の見直しに関する提案を受けた検討 

 

平成 25 年９月 12 日 

１．提案内容 

【提案事項】 

地場受け・地場出し規制について、地場受けにかかる規制を緩和すること。 

【提案概要】 

現状の地場受け規制は、受注者による不注意または連絡ミス等が原因で、他の協会員の

従業員からの注文を受けてしまった場合であっても、受注者個人が協会規則違反となって

しまう蓋然性が高く、その行為の質に対して厳しすぎると考える。 

従って、受注側の協会員の従業員個人の行為を規定する従業員規則第７条第３項第５号

は廃止することとしてはどうか。この規定を廃止したとしても、協会員として地場受け防

止策の整備を求める趣旨である同規則第７条第１項を維持することで、適正な管理体制は

維持されると考える。 

 

２．従業員規則における地場出し・地場受け等の禁止行為に係る規定 

 対 象 地場出し・地場受け 
(参考)信用取引・有価証券関連ﾃﾞﾘﾊﾞﾃｨﾌﾞ

取引等・特定店頭ﾃﾞﾘﾊﾞﾃｨﾌﾞ取引等 

発注側 
協会員 ― ― 

従業員 第７条第３項第４号 第７条第３項第６号 

受注側 
協会員 第７条第１項 第７条第２項 

従業員 第７条第３項第５号 ― 

 〔地場出し・地場受けの禁止規定〕自社で行うことができる売買注文を他社に出すことは不合理な行為であり、

顧客の金銭又は有価証券を横領したり、インサイダー取引に利用することを防ぐといった目的がある。 

 

３．平成 19 年に寄せられた地場受け規制の廃止提案に係る本ワーキングにおける検討（参考） 

提案内容 本ワーキングにおける意見 

 「証券従業員に関する規則」第９条第１項

及び第３項第６号を削除。（平成 19 年１月

31 日） 

 地場出しの防止は地場受け側の協会員が適正

に管理を行うことによって成り立っており、地場

受け規制の廃止は制度を無力化してしまう。（平

成 19 年２月 21 日） 
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４．「当該従業員が他の協会員の従業員であること」の管理について（法改正による環境変化） 

証券取引法 金融商品取引法（平成 19 年９月 30 日～） 

証券会社の商号に関する規定があった。 証券取引法第 31 条に相当する規定がない。 

第 31 条 証券会社は、その商号のうちに証券

という文字を用いなければならない。  

２ 証券会社でない者は、その商号のうちに

証券会社であると誤認されるおそれのある

文字を用いてはならない。 

※会員 260 社のうち 34 社（13.1％）が商号に 

「証券」の文字を用いていない。 

（平成 25 年９月１日現在） 

 

５．検討課題 

従業員規則第７条第３項第５号を削除しても問題ないか。また、本規定を削除した場合も

協会員による適正な管理体制は同条第１項により維持されると考えることは妥当か。 

 

以  上  
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協 会 員 の 従 業 員 に 関 す る 規 則（昭49.11.14） 

 

第 １ 条 ～第 ６ 条 （ 省 略 ） 

（禁 止 行 為） 

第 ７ 条 協会員は、いかなる名義を用いているかを問わず、他の協会員の従業員から、当該従業員が当

該他の協会員の従業員であることをあらかじめ知らされている場合において、当該従業員若しくは当該

従業員の取次ぎに係る有価証券の売買その他の取引等（他の協会員が店頭デリバティブ取引会員である

場合は、当該店頭デリバティブ取引会員の特定店頭デリバティブ取引等に、他の協会員が特別会員であ

る場合は当該特別会員の登録金融機関業務に係る取引に限る。以下同じ。）の注文を受けてはならない。

ただし、当該他の協会員の書面による承諾を受けた場合、当該従業員に係る取引が金商法第163条第１項

に規定する特定有価証券等以外の有価証券の取引である場合及び当該従業員（特別会員の従業員に限

る。）に係る取引が金商法第33条第２項第３号及び第４号に規定する有価証券の取引である場合は、この

限りでない。 

２ 協会員は、いかなる名義を用いているかを問わず、自己の従業員から、又は他の協会員の従業員から

当該従業員が当該他の協会員の従業員であることをあらかじめ知らされている場合において、信用取引、

有価証券関連デリバティブ取引等又は特定店頭デリバティブ取引等の注文を受けてはならない。ただし、

次の各号に掲げる場合は、この限りでない。 

１ （ 省 略 ） 

２ （ 省 略 ） 

３ 協会員は、その従業員が金商法及び関係法令において金融商品取引業者の使用人の禁止行為として規

定されている行為（登録金融機関の使用人に準用されているものを含む。）のほか、次の各号に掲げる行

為を行うことのないようにしなければならない。 

１～３ （ 省 略 ） 

４ いかなる名義を用いているかを問わず、所属協会員の書面による承諾を受けないで、他の協会員に

当該従業員又は当該従業員の取次ぎに係る有価証券の売買その他の取引等の注文を出すこと。ただし、

当該従業員に係る取引が金商法第163条第１項に規定する特定有価証券等以外の有価証券の取引であ

る場合及び当該従業員（特別会員の従業員に限る。）に係る取引が金商法第33条第２項第３号又は第４

号に規定する有価証券の取引である場合は、この限りでない。 

５ いかなる名義を用いているかを問わず、他の協会員の従業員から、当該従業員が他の協会員の従業

員であることをあらかじめ知らされている場合において、当該従業員又は当該従業員の取次ぎに係る

有価証券の売買その他の取引等の注文を受けること。ただし、当該他の協会員の書面による承諾を受

けた場合、当該従業員に係る取引が金商法第163条第１項に規定する特定有価証券等以外の有価証券の

取引である場合及び当該従業員（特別会員の従業員に限る。）に係る取引が金商法第33条第２項第３号

又は第４号に規定する有価証券の取引である場合は、この限りでない。 



参考３ 

2 

 

６ いかなる名義を用いているかを問わず、自己の計算において信用取引、有価証券関連デリバティブ

取引又は特定店頭デリバティブ取引（当該信用取引、有価証券関連デリバティブ取引又は特定店頭デ

リバティブ取引の清算のために行われる反対売買並びに現引き及び現渡しを除く。）を行うこと。ただ

し、報酬の一部として所属協会員から給付されることが決定された株式又はストック・オプション（所

属協会員が連結子会社である場合の親会社の株式又はストック・オプションを含む。）について、次に

定める期間において、その保有に係る価格の変動により発生し得る危険を減少させるために行う金商

法第２条第21項第３号に掲げる取引、同条第22項第３号に掲げる取引及び同条第23項に掲げる取引の

うち第21項第３号と類似の取引で、専ら投機的利益の追求を目的としないものとして所属協会員の承

諾を受けた場合は、この限りでない。 

イ 株式 給付されることが決定された日から実際に給付される日まで 

ロ ストック・オプション 給付されることが決定された日から権利行使が可能となる日まで 

 

７～29 （ 省 略 ） 

 

第 ８ 条 ～第 18 条 （ 省 略 ） 
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