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これまでの議論の概要について（メモ） 
 

（平２２．４．１６） 

項 目 これまでの議論 日証協の現状 備 考 

 

１．自主規制の役割・目的 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●自主規制機能の意義・役割は、自律性、専門性、機動性、ベスト

プラクティス、コスト、法令との補完関係といった点にある。 

 

●新たな商品・取引が開発される中、投資者保護等のため、ルール

を策定する等、機動的に自主規制が行われることは有用であり、

自主規制機能を議論するに当たっては、「利用者の視点」（投資者

保護、市場の公正性確保）に立った議論が重要。 

 

●日証協の自主規制は、「自主規制」といいながら、当局の指示に

基づく自主規制（「上からの自主規制」）という印象。 

 

●自主規制機関は金融の世界に限らずどの産業でも、また、どの国

でも、「下からの自主規制」のみで自立できないだろう。 

「上からの自主規制」については、「上の単なる下部機関とし

ての自主規制機関」ではなく、協会員や業界のビジネスの感触等

をどれだけ上に繋げていくかという「上に対抗できる自主規制機

関」にならないと意味がない。そのためには、利用者を味方につ

けることがポイント。 

  利用者の安心感・信頼感を得るため、自主規制機関として、行

政の先手を打つ、あるいは行政に対抗できるかがポイント。 

 

●米国ＦＩＮＲＡは、ＳＥＣから影響が増大し「民間規制機関」化

しているとの意見があるようであるが、自主規制機関がメンバー

の利害から一定程度独立していることは理に適う。米国ＦＩＮＲ

Ａの動きを消極的に見る必要は無い。 

 

 

 

●日証協定款（６条） 

本協会は、協会員の行う有価証券の売買その他

の取引等を公正かつ円滑ならしめ、金融商品取

引業の健全な発展を図り、もって投資者の保護

に資することを目的とする。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●利用者の視点 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料 
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項 目 これまでの議論 日証協の現状 備 考 

（情報発信） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（コミュニケーション） 

 

 

 

 

 

●自主規制は「自律的なもの」であるべきであるが、活動に関する

利用者へのアピールが重要である。利用者等に対し、メンバーが

自主規制に服しているという安心感や信頼感を積極的に発信す

ることが重要。 

米国ＦＩＮＲＡは、「インベスター・アラート」をホームペー

ジで公表する等の個別の対応（例えば複雑な金融商品について、

投資家が購入する前に理解すべきリスク等を平易に解説する文

書を作成）を行っている。 

 

●日証協の規則やガイドライン等は、協会員のみならず発行会社に

も密接な関係があり、情報の周知が重要。 

 

●協会員に対し、金商業者等はかくあるべしという明確なメッセー

ジを強く出すべき。 

 

●米国の自主規制の伝統・歴史は長く、いわゆる「下からの自主規

制」であったが、メンバーからは距離感が拡大しているという評

価を受けている。自主規制機関は業界との一定の緊張関係は必要

であるが、緊密な連携・コミュニケーションは重要であり、日証

協内に業界団体機能があることには意味がある。 

 

●日証協ホームページ（別添１参照） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●自主規制業務に関する各種の情

報発信の強化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●協会員とのコミュニケーション 

 

 

２．プリンシプル・ベース 

(1)プリンシプル・ベー

スと自主規制規則 

 

 

 

 

 

 

 

 

●英国ＦＳＡのプリンシプル・ベースの規制の概要 

① ＦＳＡハンドブックはプリンシプル、ルール、ガイドライン

の三層構造。プリンシプル違反の場合もＦＳＡの制裁対象とな

る。 

 ② ＦＳＡはルール・ベース規制の問題点を挙げ、プリンシプ

ル・ベース規制を推進。 

   ・詳細なルール体系は、規制負担が重いわりに不正行為を防

止できない。 
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項 目 これまでの議論 日証協の現状 備 考 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ・詳細なルール体系は、イノベーションに対応できない。 

   ・詳細なルール体系は、コンプライアンス対応に係る資源の

制約がある特に小規模業者の理解が得られない。 

   ・詳細なルール体系は、規制の目的よりも規定の文言に固執

させ、規制目的が達成されないおそれ。 

 ③ プリンシプル・ベース規制は、ＦＳＡのリスク・ベース、エ

ビデンス・ベースの両アプローチを補完するもの。 

 ④ プリンシプルやハイレベルのルールを重視する一方、詳細な

ルールに対する依存度を引下げ（ＦＳＡハンドブック等の改訂

を通じてプリンシプルとルールをリバランス） 

 ⑤ 消費者が享受し得る規制の便益・効果を表す結果（Outcome）

に焦点を当てるアプローチ 

 

●日本の場合は政府（金融庁）による規制・監督がある中での自主

規制であり、ＦＳＡが唯一の規制機関として存在する英国の構造

とは異なっていることに留意する必要があり、英国の事例はあく

までも参考事例。 

●英国の規制当局は監督モデル、日本の規制当局は検査モデルとい

うように手法が異なることにも留意する必要がある。 

 

●日証協で「倫理コード」について議論する場合は、英国ＦＳＡの

事例は参考になる。 

 

●米国ＦＩＮＲＡは詳細な個別具体的なルールを持っており、基本

的にルール・ベースであるが、「会員は、業務の遂行にあたって

は、商業上の高度な倫理基準と取引の公正公平の原則を遵守する

ものとする」というプリンシプル条項（規定ルール 2010（商業上

の倫理基準と取引の原則））もある。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●「協会員における倫理コードの保有及び遵守に

関する規則」により、すべての協会員に「倫理

コード」の保有・遵守を義務付け（別添 2－1、

2－2参照）。 

 

●協会員が、法令及び規則等に直接定めのない事

項について、行動規範によって対応することを

確保するべく、検討及び自主規制会議等に建議

等を行う機関として、行動規範委員会を設置

（別添３参照）。 
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項 目 これまでの議論 日証協の現状 備 考 

 

 

 

●法令等違反ではないが、好ましくないのではないかという事案は

あり、そういう場合、プリンシプル的な「よすが」があった方が

良い。そういう意味では、ＭＳＣＢ規則にプリンシプル条項を導

入した手法は望ましい方向。 

 

 

●個別の規則にプリンシプル条項を導入すると、導入後の規則がル

ール・ベースになるという考え方もある。 

 

●日本はルール・ベースでないとうまくいかないのではないか。 

 

 

●「会員におけるＭＳＣＢ等の取扱いに関する規

則」（現「第三者割当増資等の取扱いに関する

規則」）にプリンシプル条項を規定（別添４参

照）。 

 

●プリンシプル条項の追加が馴染

む規則 

 

 

(2)プリンシプル・ベー

スとエンフォースメ

ント 

●英国ＦＳＡのエンフォースメントをみると、プリンシプル違反の

みで制裁されたものは、全体の３～４割に上り、プリンシプル・

ベースのエンフォースメント重視の姿勢が窺える。 

 

●米国ＦＩＮＲＡは、プリンシプル条項（ルール 2010）に基づき、

不適切な行動を行ったメンバーに対する処分等も行っている事

例はある。 

  

●プリンシプル･ベースについては、ルールに明確に規定されてい

ないもののプリンシプルに反するから罰する場合と、ルールに規

定されていることに形式的には触れるもののプリンシプルに反

しないから罰しない場合の双方の考え方がある。 

 

●日証協の自主規制規則を法令と同様に杓子定規的に適用すべき

かについては、議論の余地がある。 

 

 

 

 

 

●協会員に対する処分事由として、協会員が「取

引の信義則に反する行為をしたとき」を規定

（定款第 28条第１項第４号（別添５参照））。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●「取引の信義則違反」による処分 
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項 目 これまでの議論 日証協の現状 備 考 

●日証協において、「取引の信義則に反する行為をしたとき」とい

う定款の規定に基づきＢＮＰパリバ証券の処分を行ったことこ

そプリンシプルに基づくプリンシプル・ベースの対応である。 

 

 

 

●構成メンバーが多種多様の中で「プリンシプル」によるエンフォ

ースメントを行う場合、エンフォースメントの独立性や中立性を

確保することが重要。 

 

 

●平成21年10月、ＢＮＰパリバ証券会社に対し、

定款第 28 条第１項第４号（取引の信義則に反

する行為をしたとき）を適用し処分（過怠金賦

課１億円及び会員権の停止６か月）（別添６参

照）。 

 

●定款第 28 条の規定に基づく処分に関する「弁

明の手続きの明確化」や「不服の申立て」（不

服審査会の設置）に係る規定の整備を図るなど

の定款・規則改正を検討中（パブリック・コメ

ント（別添７参照を募集中）。 

 

３．ルール・メイキング 

(1)総論 

 

 

 

●新たな商品・取引が開発される中、投資者保護等のため、法令に

先んじて、機動的に自主規制規則等を策定していくことは重要。 

 

●「証券ＣＦＤ取引に関する規則」においては、規制を必要とする

対象等を個別具体的に盛り込むなど、木目細やかなルール・メイ

キングを行った。このような点は、自主規制ならではの特性であ

る。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●ＡＴＣ機能（後記） 

(2)コスト・ベネフィッ

ト分析 

●英国及び欧州委員会のコスト・ベネフィット分析について 

 ①目的 

  ・政策の質の改善（分析的、オープンでエビデンス・ベース等） 

  ・政策決定者に対する政策の判断材料の提供 

  ・外部の利害関係者に対して、政策決定プロセスをよりオープ

ンで透明なものとし、外部とのコミュニケーションの活性化 

 ②関係者の評価 

  ・依然改善途上の見方が中心。 

  ・市場参加者の見方は厳しいものが多い。ただし、プロセスを
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項 目 これまでの議論 日証協の現状 備 考 

踏むことで、エビデンスに基づいた政策立案が促されるとと

もに、コミュニケーションの活性化に資するという理由で、

必要性に異論はない。 

 ③実態 

  ・期間は１０か月～２年程度（作業着手から政策実現まで） 

  ・実施主体は政策の企画担当者。ただしエコノミストによる支

援（英国ＦＳＡの場合経済金融規制局（25人）が不可欠。 

 ・分析するために要するコストは、欧州委員会の場合 18 万ユ

ーロ（標準） 

  ・コスト・ベネフィット分析の結果、コストが大きいので規制

の制定を中止したという事例は聞いたことがないが、規制対

象を限定する等修正するケースはある。 

 ・ベネフィットを数値化して示す事例は殆ど見たことがない。 

 

●コスト･ベネフィット分析における、「コスト」は金商業者等が負

担する費用であり、「ベネフィット」は利用者（投資家等）側の

便益と考えるべきである。 

 

●規制を導入する場合のコストは、協会員にアンケートを行えば概

算値は算出できるが、ベネフィットを数値化することは不可能。 

 

●新たな規制の有効性については、事前よりも事後に検証した方が

分かりやすいのではないか。 

●ヨーロッパでは、コスト・ベネフィット分析に際してコンサルテ

ィング・ファーム等への委託等、相当のコストがかかっているこ

とにも留意する必要がある。 

●金融庁も規制案のパブリック・コメントに際して、簡単な「規制

の事前評価表」を公表しているが、現状では厳密な経済的コス

ト・ベネフィット分析を期待することは難しい。ただし、行政と

関係者間のコミュニケーションの道具と考えるのであれば、無い

よりはあった方が良い。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●規制の制定・改正の「趣旨・目的」は委員会等

での検討の際に確認。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・参考：金融庁の「規制の事前評価書」の例 

（別添８参照） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●ルール・メイキングの検討に当た

ってコストも意識 



 7 

項 目 これまでの議論 日証協の現状 備 考 

 

●「コスト・ベネフィット」というと「コスト・プロフィット」と

いうニュアンスがあり、ミスリードする人もいる。規制導入に当

たってのメリットとデメリットを様々な観点から議論するため

の「材料」はあった方が良いが、数値的なものに拘る必要はない。 

 

●規制導入のコストが金額として分かるのであれば事前に知って

おきたい。一方、ベネフィットが数値として出しにくいので、な

かなか難しい。 

  

 

 

 

 

(3)規則の制定プロセス 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●多種多様な「業者」が存在する中、投資家としては、自主規制の

姿勢も見ながら、業界への信頼を寄せていくという面もある。そ

ういう点で、自主規制規則策定のプロセスの透明性を強く期待す

る。理事会（自主規制会議）に投資家代表が参画していないこと

が、自主規制ルールに対する投資家（消費者）の信頼が十分に得

られない要因である。 

 

 

●日証協の規則制定プロセスの典型例（（別添９

参照） 

  ・規制の必要性を把握し、自主規制会議又は

関係委員会の下部にＷＧを設置 

  ・ＷＧ（協会員及び有識者等１０数名で構成）

で検討し規則案を策定 

  ・関係委員会で審議のうえパブリック・コメ

ントを募集（２週間～１か月間、地区協会

等への報告） 

  ・パブリック・コメントを踏まえた規則案を

関係委員会及び自主規制会議で審議の上、

決議 

 

●協会員及び利用者等とのコミュ

ニケーションの充実 

 

●ＡＴＣ機能（下記参照） 

 

(4)規則の「水準」 ●協会員の業容・業務の形態が多様化する中、協会規則を精査し、

協会員に一律に課している規定の柔軟化や簡素化（例えば、規則

ではミニマム・スタンダードを定め、別途ガイドライン等でベス

ト・プラクティスを提示する等）につき検討してはどうか。 
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項 目 これまでの議論 日証協の現状 備 考 

●自主規制規則を柔軟化・簡素化して、ミニマム・スタンダードを

定めるという表現は語弊があり、自主規制規則では望ましい内容

やレベルを掲げ、各社において必要ない部分は適用しないという

アプローチなのではないか。 

 

●一旦ルールの水準を下げると、低い水準に張り付いてしまい、投

資者保護上問題が生じることもあるのではないか。 

 

●規則を簡素化してガイドライン等で木目細かく指導するとして

も、ガイドラインの実効性確保が前提。 

 

●コンプライアンス・レベルが高品質の協会員とそうでない協会員

との間で、ルールの適用に差を設けることは困難。ただし、例え

ばホールセールとリテールという区分で、ルールの適用に差を設

けるという切り口はある。 

 

●協会員の業態や業務によって規制の内容を変えるのは、別の意味

の不公平になりかねないし、実務的な運用も難しい。 

 

●少数の悪質業者のために業界全体の規制の水準を厳しくしてい

る面もあり、参入障壁を厳しくすれば良い。 

 

●各協会員に社内管理体制の整備を義務付ける

規定については、社内規則で規定すべき項目の

み定めるに止め、具体的な内容は、各協会員の

業容等に応じて、任意に定めることを可とする

規則はある（別途、適宜、社内規則モデルを策

定し通知）。 

 

(5)規則の定期的な見直

しシステム 

●一度規制ができてしまうと、なかなか緩和することは難しいが、

規制は絶えず見直していくべきものである。 

●新たな規制が「既得権益者」を生む（社会的コストの発生）とい

うこともあり、規制の見直しを検討することは必要。 

 

●総花的に所管規則の必要性について検証を行

うためのＷＧ（平成 18 年、自主規制企画委員

会の下部機関として「自主規制規則の改善等に

関する検討ＷＧ」を設置）。 

 

●規則の定期的見直し作業を行う

中で、規則の有効性等について事

後的に検証 

 

 

(6)望ましい規則等の体

系 

●現在の自主規制規則等は、その軽重に係らず単に羅列してあるよ

うに見える。証券取引等監視委員会の検査マニュアルの考え方等

に合わせて並べかえてはどうか。 

●日証協の自主規制規則一覧 

（別添 10参照） 

●望ましい規則等の体系 
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項 目 これまでの議論 日証協の現状 備 考 

 

●自主規制規則の先頭に［倫理コード関係］を置き、検査マニュア

ルに忠実に準ずべきことを明記する。その上で、理事会決議等の

自主規制関係部分と「営業ルール照会制度による照会事項及び回

答」を自主規制規則の中に繰り入れる。これによって体系的に整

然とした自主規制規則となると考える。 

 

 

４．ＡＴＣ（Ahead of the 

Curve） 

 

●行政に先んじて、協会員や市場を巡る問題点を把握し対処するた

め、日証協におけるＡＴＣに関する活動は重要。 

 

●米国ＦＩＮＲＡのＡＴＣに関する次のような活動は参考になる。 

  ・ 事務局内の全部署で構成する新規規制問題グループを月次

で開催し、新商品に関する情報、市場監視・エンフォースメ

ント・監査等業務を通じた情報を交換し、「問題」の早期発

見に努める。 

  ・ 会員から届出を受けた広告に関する情報（新商品・新取引

の把握）についても、ＡＴＣで活用している。 

  ・ ＡＴＣを活用してルール・メイキングやメンバーや投資家

に対する周知を図っている。 

・ その上で、トラブル等が発生している商品等については必

要に応じ投資に当たり投資家が理解すべきリスク等を、ホー

ムページ等において投資家に紹介。 

●原則として４半期に１回、ＡＴＣに関する事務

局ＰＴ及び「ＡＴＣワーキング」を開催し、意

見交換を実施。 

  証券ＣＦＤに関する規則（平成２２年５月施

行）は、ＡＴＣのプロセスを通じて制定。 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●ＡＴＣ機能の充実・強化 

  

 

 

 

５．規則以外のガイダン

ス・指導等 

 

●米国ＦＩＮＲＡは、ルールのほか各種の解釈通知等を発出してい

る。ただし、近年、米国ＦＩＮＲＡはエンフォースメント重視と

なり、ルールの解釈や適用関係についてガイダンスを示すことに

消極的になっており、それによりメンバーのコンプライアンス部

門内のコストが増加しているという意見もある。 

 

●規則に関するガイドラインやＱ＆Ａのほか、協

会員の法令遵守対応に資するため、金商法等に

関するＱ＆Ａ等を作成し、協会員に周知（分別

管理、広告、契約締結前書面等）。 

 

 

●投資者保護等のため、法令・諸規

則遵守対応のための通知・指針等

をタイムリーに策定し周知（協会

員の法令遵守のための実務対応

に資するための通知等） 
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項 目 これまでの議論 日証協の現状 備 考 

 

 

●監査で把握した法令・諸規則違反事例を取りま

とめ、再発防止の観点から協会員に周知。 

●投資者と協会員のあっせん事案等の概要を取

りまとめ、再発防止の観点から協会員に周知。 

●法令・諸規則違反による処分事案を「コンプラ

イアンスレター」として取りまとめ、再発防止

の観点から協会員に周知。 

 

 

 

６．監査 ●金融庁及び証券取引等監視委員会の監督・検査対象会社が激増

し、当局の監督・検査が追い着いていない状況もあり、日証協の

協会員の中に悪質な業者があれば、行政に先んじて、日証協が把

握し処分を行っていく姿勢も必要。 

 

 

●日証協と取引所は、合同で監査を実施 

 

 

 

７．他の自主規制機関との

連携 

●他の金商業協会との更なる連携を検討してはどうか。 

 

●当局の下に業態別に自主規制機関があるという現在の状況は、Ｆ

ＳＡ設立前の英国の仕組みと似ている。 

 

●「金商業協会連絡協議会」において、５つの金

商業協会間で定期的に情報・意見交換 

 

 

８．投資家教育 ●現在、証券界は、将来の投資家向けの「学校教育」に注力し、成

人に対する投資教育が薄い。 

 

●米国では、「賢い消費者」、被害に遭わない消費者を育てるという

理念に従って、投資家教育が行われている。日本では、「投資を

知らないなら教えてあげる」というような「投資のイロハ」から

教えて「賢い投資家」を育てようという流れが強いと感じるが、

米国のように消費者の権利を尊重しながら「賢い投資家」を育成

するという視点があれば、証券関連団体の取り組みがより信頼さ

れるのではないか。 

 

●証券関連団体で構成する証券知識普及プロジ

ェクトでは、中立・公正な立場から一般消費者

の金融リテラシー向上と個人投資家の裾野拡

大を図ることを目的に、講演会・セミナー等の

イベントを年間を通じて全国で開催している。 

また、投資の基礎知識の普及・啓発を全国で行

う NPO団体（エイプロシス）の活動を支援して

いる。 

●一般消費者に向けて、投資におけるトラブルの

未然防止や未公開株勧誘に対する注意喚起等

の広報活動を展開している。 

 



 11 

項 目 これまでの議論 日証協の現状 備 考 

９．その他 

 (1)強制加入制 

 

 

 

 

 

 

 

 

●自主規制機関が十分な機能を発揮するためには、法令上の権限強

化が必要であり、そのためには法令上の強制加入制の導入につい

ての議論が必要ではないか。 

 

●投資家（利用者）を味方につけるという観点からすると、不良業

者を業界で排除できるシステムが担保されない限り、信用は得ら

れない。法令に基づく自主規制機関への加入義務と除名という制

裁の権能のセットがポイント。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (2) 独禁法との関係 

 

●金商法と独禁法間の問題は、金融庁と公正取引委員会との間でう

まく調整してもらうべきではないか。 

 

  

 

 

 

 

 



1

日本証券業協会ホームページ（トップページ）日本証券業協会ホームページ（トップページ） 米国ＦＩＮＲＡホームページ（トップページ）米国ＦＩＮＲＡホームページ（トップページ）

（参考とすべき点）
●トップページで、「証券会社向け」のコンテンツと、「投
資家向け」のコンテンツへの「入口」が分かれていること
で、閲覧しやすい。

別添１



2

ホーム＞投資者向け主要情報
投資者向け主要情報

【情報（重要）】
■ 上場株式等（公募株式投資信託を含む。）の譲渡益及び配当の課税につ
いて【個人】
■平成22年１月から特定口座（源泉徴収あり）において上場株式等の配当金
等と譲渡損の損益通算が可能になりました！【個人】

【特定口座制度等】
■ 特定口座に関するＱ＆Ａ（改訂４版）（平成２１年１１月）

【その他】
■投資未経験者・初心者向けリーフレット「証券投資を始める前に！チェック
してみませんか ～スムーズな投資ライフ実現のために～」
■ 「内部者登録制度に関するＱ＆Ａ」の公表について
■ 証券あっせん・相談センターが、ADR法に基づく法務大臣の認証を受けま
した！
■金融商品取引苦情相談窓口のご案内
■偽造カード又は盗難カードによる被害に対する補償について
■ 未公開株の勧誘にはご注意ください！
■ 学校向け図説・経済教育資料『「株」のしくみはどうなっているの？』を、財
団法人 日本経済教育センターが、作成！！

日本証券業協会ホームページ日本証券業協会ホームページ

投資家向け主要情報

このほか、公社債市場、外国証券市場などについても、掲載

米国ＦＩＮＲＡホームページ米国ＦＩＮＲＡホームページ

（参考とすべき点）
●１ページで、「投資家向け」のコンテンツが一覧できる。
●カテゴリーごとに分類されている。

投資家向け情報



3

米国ＦＩＮＲＡホームページ米国ＦＩＮＲＡホームページ

インベスター・アラート

日本証券業協会ホームページ日本証券業協会ホームページ

投資家向けの注意喚起

（参考とすべき点）
●個別商品・取引ごとに投資家向けの注意喚起文書を掲載。



4

日本証券業協会ホームページ日本証券業協会ホームページ 米国ＦＩＮＲＡホームページ米国ＦＩＮＲＡホームページ

苦情・あっせん・紛争処理 仲裁・紛争処理



5

日本証券業協会ホームページ日本証券業協会ホームページ 米国ＦＩＮＲＡホームページ米国ＦＩＮＲＡホームページ

投資家向けの普及啓発 投資家教育



「協会員における倫理コードの保有及び遵守に関する規則」 

  

平成１９年９月１８日  

日 本 証 券 業 協 会 

 

（目的） 

第１条 この規則は、協会員が、資本市場の担い手として、資本市場における仲介機能の責務を

負託されていることを十分に認識するとともに、国民から信頼されるための健全な社会常識及

び倫理感覚を常に保持するほか、求められる専門性への対応及び役職員の倫理の保持に必要な

措置を講じ、業務の執行の公正さに対する社会からの疑惑又は不信を招く行為の防止を図り、

もって協会員が担う社会的使命及び役割に係る自己規律の維持及び向上により、資本市場に対

する信頼を確保することを目的とする。 

 

（倫理コードの保有） 

第２条 協会員は、有価証券の売買その他の取引等（定款第３条第８号に規定する有価証券の売

買その他の取引等をいう。）について、当該協会員が取り扱う金融商品及び取引に応じた倫理規

範又はそれと同趣旨の規定（以下「倫理コード」という。）を保有するものとする。 

２ 前項に定める倫理コードには、本協会が別に示す内容を含むものとする。 

 

（倫理コードの提出） 

第３条 協会員は、前条に基づき保有する倫理コードについて、次のいずれかを本協会に提出し

なければならない。 

１ 当該倫理コードの全文 

２ 前条第２項の本協会が別に示す内容に相当する当該倫理コードの該当部分 

３ 当該倫理コードの全文を当該協会員の使用に係る電子計算機に備えられたファイルに記録

された記載事項を電気通信回線を通じて広く一般の閲覧に供する方法により公表している場

合には、その旨を記載した報告書 

２ 協会員は、前条第２項の本協会が別に示す内容に相当する当該倫理コードの該当部分を変更

した場合には、前項第１号又は第２号に掲げるものを本協会に提出しているときは、当該変更

後の倫理コードの内容を、前項第３号に掲げる報告書を本協会に提出しているときは、当該変

更した旨を記載した報告書を、遅滞なく、本協会に提出しなければならない。ただし、当該変

更の内容が、字句の修正など軽微なものである場合は、この限りでない。 

 

（報告及び説明義務） 

第４条 協会員は、法令及び規則等に直接定めはないものの倫理コードに照らして望ましくない

ものであると判断する事案又は望ましくないものに発展するおそれがあると判断する事案につ

いて、自主的に本協会に報告するものとする。 
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２ 本協会が協会員の行動及び慣行に関する事案の発生及び存在を把握した場合（前項による報

告を受けた場合を含む。）で、当該事案が法令及び規則等に直接定めはないものの倫理コードに

照らして本協会が望ましくないものであると判断するとき又は望ましくないものに発展するお

それがあると判断するときは、当該事案（以下「重大な事案」という。）に関係する協会員に対

し、説明を求めることができる。 

３ 本協会は、前項に規定する重大な事案について、必要に応じ、行動規範委員会において検討

を行う。 

４ 前項の行動規範委員会は、定款第６５条の規定に基づき設置される特別委員会とする。  

５ 協会員は、第２項に基づき、本協会から重大な事案に係る説明を求められた場合には、法令

及び行政当局等公的機関による命令等に反しない範囲で速やかに説明しなければならない。 

６ 協会員は、本協会から重大な事案について、行動規範委員会への出席及び説明を求められた

場合には、これに出席し、法令及び行政当局等公的機関による命令等に反しない範囲で説明し

なければならない。 

７ その他、協会員は行動規範委員会の運営について、必要な協力を行うものとする。 

 

（加入しようとする者による倫理の説明等） 

第５条 本協会は、本協会に加入しようとする者が本協会から加入の承認を受けるまでの間に、

当該者から保有する倫理コードの提出を求めるとともに、定款第１７条第１項に定める会員代

表者又は定款第３０条において準用する定款第１７条第１項に定める店頭デリバティブ取引会

員代表者若しくは定款第３３条において準用する定款第１７条第１項に定める特別会員代表者

に就任する予定の者から、当該倫理コードの内容及び社内体制の整備状況等について、説明を

受けるものとする。ただし、本協会が必要がないと認める場合には、この限りでない。 

 

（社内体制の整備） 

第６条 協会員は、倫理コードの実効性を確保するため、運用管理の責任者の設置、役職員に対

する教育及び研修の実施並びに違反があった場合の対応等、協会員において必要と認める社内

体制の整備を行うものとする。 

 

 

付     則 

 

１ この規則は、平成１９年１２月１日から施行する。 

２ この規則の施行の際現に本協会の協会員である者にあっては、第３条第１項の提出は、この

規則の施行の日の前日までに行わなければならない。 

３ 第５条の規定は、この規則の施行の日以降に加入する者について適用する。 

４ この規則の内容については、「証券会社の倫理コードに関する研究会」報告書の内容等を踏ま

えつつ、今後も引き続き見直しの検討を行うこととする。 
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 1

モデル倫理コード 

 平成１９年９月１８日  

（改）平成２１年２月２日 

日 本 証 券 業 協 会 

 

我々は、国民経済における資金の運用・調達の場である資本市場の担い手として、資本市場

における仲介機能という重責を負託されていることを十分に認識し、金融庁より公表されてい

る「金融サービス業におけるプリンシプル」の内容に基づいて、協会員の役職員一人ひとりが、

職業人として国民から信頼される健全な社会常識と倫理感覚を常に保持し、求められる専門性

に対応できるよう、不断の研鑚に努める。 

また、良き市民として互いを尊重し、国籍や人種、性別、年齢、信条、宗教、社会的身分、

身体障害の有無等を理由とした差別的発言や種々のハラスメントを排除し、防止する。 

このため、協会員の役職員が業務を遂行する上での基本的な心構えとして、以下に「倫理コ

ード」を定め、その遵守を宣言する。 

 

１．社会規範及び法令等の遵守 

投資者の保護や取引の公正性を確保するための法令や規則等、金融商品取引に関連するあ

らゆるルールを正しく理解し、これらを厳格に遵守するとともに、一般的な社会規範に則り、

法令や規則等が予見していない部分を補う社会常識と倫理感覚を保持し、実行する。  

 

２．利益相反の適切な管理 

業務に関し生ずる利益相反を適切に管理しなければならない。また、地位や権限、業務を

通じて知り得た情報等を用いて、不正な利益を得ることはしない。 

 

３．守秘義務の遵守と情報の管理 

法定開示情報など、情報開示に関する規定によって開示が認められる情報を除き、業務上

知り得た情報の管理に細心の注意を払い、機密として保護する。 

 

４．社会秩序の維持と社会的貢献の実践 

良き企業市民として、社会の活動へ積極的に参加し、社会秩序の安定と維持に貢献する。

別添２－２ 
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反社会的な活動を行う勢力や団体等に毅然たる態度で対応し、これらとの取引を一切行わな

い。 

５．顧客利益を重視した行動 

投資に関する顧客の知識、経験、財産、目的などを十分に把握し、これらに照らした上で、

常に顧客にとって最善となる利益を考慮して行動する。 

 

６．顧客の立場に立った誠実かつ公正な業務の執行 

仲介者として、常に顧客のニーズや利益を重視し、顧客の立場に立って、誠実かつ公正に

業務を遂行する。 

会社での権限や立場、利用可能な比較優位情報を利用することにより、特定の顧客を有利

に扱うことはしない。また、適切な投資勧誘と顧客の自己判断に基づく取引に徹することに

より、自己責任原則の確立に努める。 

さらに、顧客との間で締結された契約に基づく受託者責任が生じる場合には、顧客の利益

に対して常に誠実に行動する。  

 

７．顧客に対する助言行為 

顧客に対して投資に関する助言行為を行う場合、中立的立場から、事実と見解を明確に区

別した上で、専門的な能力を活かし助言をする。 

関連する法令や規則等のもとで、投資によってもたらされる価値に影響を与えることが予

想される内部情報等の公開されていない情報を基に、顧客に対して助言行為を行うことはし

ない。 

 

８．資本市場における行為 

法令や規則等に定めのないものであっても、社会通念や市場仲介者として求められるもの

に照らして疑義を生じる可能性のある行為については、自社の倫理コードと照らし、その是

非について判断する。 

関連する法令や規則等のもとで、投資によってもたらされる価値に重要な影響を与えるこ

とが予想される内部情報等の公開されていない情報を適切に管理する。 

 

９．社会的使命の自覚と資本市場の健全性及び信頼性の維持、向上   
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資本市場に関する公正性及び健全性について正しく理解し、資本市場の健全な発展を妨げ

る行為をしない。また、資本市場の健全性維持を通して、果たすべき社会的使命を自覚して

行動する。 

適正な情報開示を損なったり、公正な価格形成を歪めることにつながる行為に関与する等、

協会員に対する信頼を失墜させ、あるいは資本市場の健全性を損ないかねない不適切な行為

をしない。 

 

以  上 
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行動規範委員会の設置要綱 
 

平成１９年１１月２１日 

日 本 証 券 業 協 会 

 

１．目 的 

協会員が、法令及び規則等に直接定めのない事項について、行動規範によって対応す

ることを確保するべく、検討及び建議等を行う機関として設置する。 

行動規範とは、本協会が、法令及び規則等に直接定めのない事項に関し、金融商品取

引業を営む者として望ましいとされるべき行動及び慣行として整理する事例をいう。 

 

２．名称及び位置付け 

本委員会の名称は「行動規範委員会」とし、定款第６５条の規定に基づき特別委員会

として設置する。 

 

３．構 成 

(1) 本委員会の委員の構成は次のとおりとし、委員の選任は、理事会の同意を得て会長

が選任する。 

本協会の代表役員    １名 

協会員の役職員     ６名 

弁護士、有識者等    ４名 

(2) 本委員会には委員長及び副委員長を置く。 

(3) 委員の任期は、１年とする。ただし、弁護士、有識者等のうちから選任する委員の

任期については、会長が理事会の同意を得てこれを定める。 

(4) 委員長は必要に応じ、他の関係者の出席を求め、意見を求めることができる。 

(5) 本委員会は必要に応じ、理事会の同意を得て、小委員会を設けることができる。 

 

４．機 能 

個別具体的事項について検討を行い、以下の対応を行う。 

(1) 法令及び規則等を整備して対応すべき事項については、証券戦略会議に対し、金

融庁及び金融商品取引所等へその旨要請するよう建議 

(2) 協会の自主規制規則で対応すべき事項については、自主規制会議に対して自主規

制規則の制定及び見直し等を行うよう建議 

(3) 法令及び規則等で対応すべき事項でない場合であって、本協会として一定の方向

別添３
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性を示し、業界として望ましい行動及び慣行等を示して対応すべきものである場合

には、行動規範の作成を検討し、自主規制会議及び証券戦略会議において行動規範

を取りまとめるよう要請 

(4) (3)で取りまとめた行動規範の周知、公表 

(5) 行動規範に基づき行動できない、又は行動しない協会員と判断した場合には、事

前にその事情を聴取した上で、事実を理由とともに開示 

(6) モデル倫理コードの見直し 

 

５．事務局 

本委員会の事務は、管理本部総務部が行う。 

 

以  上 
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「会員におけるＭＳＣＢ等の取扱いに関する規則」の一部改正について 

 

 

平成 21 年７月 14 日 

日 本 証 券 業 協 会 

 

Ⅰ．改正の趣旨 

平成 20 年７月に㈱アーバンコーポレイションが発行した転換社債型新株予約権付社債

券（以下、「ＣＢ等」という。）を巡るＢＮＰパリバ証券会社東京支店の契約等行為のあり

方に関しては、ＣＢ等と関連したスワップ取引の存在が開示されていなかったことが、発

行会社の資金調達に関する投資者の理解を誤らせたのではないか、また、一連の取引等が

本規則で規制対象としているＭＳＣＢ等に類似したものではないか等の批判や指摘が各

方面でなされたところである。 

 

本協会では、平成 21 年２月に行動規範委員会の本件事案に係る審議結果を受け、一連

の対応を講ずることとした（※）ところであり、自主規制会議に対しては、当該委員会か

ら本規則等のあり方に関して検討等の要請が行われたところである。 

 

それを受け、実務者をメンバーとした「ＭＳＣＢの取扱いに関する分科会」において検

討を行ったところ、将来の新たな商品スキームを予見することは困難であることから、Ｍ

ＳＣＢ等の定義に該当しない場合でも、一定の要件を満たしＭＳＣＢ等と同等な効果が生

じる場合には本規則を適用することとし、不適切な資金調達スキームを幅広く排除（牽制）

するための規定を新設することとした。 

 

（※）平成 21 年２月 行動規範委員会下部機関である「アーバンコーポレイション転換社債契約等を

巡る事案に関する小委員会」報告書参照。 

 

Ⅱ．改正の骨子 

① 会員が上場有価証券の発行会社が発行する第２条第１号イからニに掲げる有価証券

の買受け又は買受けの斡旋をするに当たり、当該発行会社が発行する有価証券に係る

金商法第２条第 20項に規定するデリバティブ取引その他の取引が当該ＣＢ等と密接不

可分の関係であって、かつ、当該ＣＢ等及び当該デリバティブ取引その他の取引が一

体として第２条第１号柱書と同等の効果を有する場合には、当該ＣＢ等及び当該デリ

バティブ取引その他の取引を一体としてＭＳＣＢ等とみなしてこの規則の規定を適用

する規定を新設する。                    （第 13 条第１項） 

② 規則第 13 条第１項の適用を行った場合には、第５条各号に掲げる事項に加え、当該

ＣＢ等及び第 13条第１項の適用を受けることとなる当該発行会社が発行する有価証券

に係る金商法第２条第 20 項に規定するデリバティブ取引その他の取引の内容を追加す

る規定を新設する。                     （第 13 条第２項） 

③ その他所要の整備を図る。 
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Ⅲ．施行の時期 

 この改正は、平成 21 年７月 14 日から施行し、同日以後、発行に係る取締役会決議又

は株主総会の特別決議が行われたＣＢ等から適用する。 

 

○ 本件に関するお問い合わせ先 

日本証券業協会 自主規制１部  担当：佐々木、齋藤（TEL 03-3667-8647） 
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「会員におけるＭＳＣＢ等の取扱いに関する規則」の一部改正について 

 

平成 21 年７月 14 日 

（ 下線部分変更） 

新 旧 

（ＭＳＣＢ等以外への適用） 

第 13 条 会員が上場有価証券の発行会社が発

行する第２条第１号イからニに掲げる有価証

券（以下「ＣＢ等」という。）の買受け又は買

受けの斡旋をするに当たり、当該発行会社が

発行する有価証券に係る金商法第２条第 20

項に規定するデリバティブ取引その他の取引

が当該ＣＢ等と密接不可分の関係であって、

かつ、当該ＣＢ等及び当該デリバティブ取引

その他の取引が一体として第２条第１号柱書

と同等の効果を有する場合には、当該ＣＢ等

及び当該デリバティブ取引その他の取引を一

体としてＭＳＣＢ等とみなしてこの規則の規

定を適用する。 

（ 新   設 ） 

２ 会員は、前項の規定によりこの規則の適用

を行った場合には、第５条各号に掲げる事項

に加え、当該ＣＢ等及び当該デリバティブ取

引その他の取引の内容について、開示の要請

を行うこととする。 

 

 

（この規則の適用除外） 

第 14 条  （ 現行どおり ） 
 

（この規則の適用除外） 

第 13 条  （ 省   略 ） 

 
付  則 

 
この改正は、平成 21 年７月 14 日から施行

し、同日以後、発行に係る取締役会決議又は

株主総会の特別決議が行われたＣＢ等から適

用する。 
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〔協会員における顧客管理、内部管理等〕
●協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則
●信用取引に係る委託保証金代用有価証券の掛目の変更等の取扱いに関
する規則
●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
●協会員におけるプレ・ヒアリングの適正な取扱いに関する規則
●協会員における注文管理体制の整備に関する規則
●有価証券の寄託の受入れ等に関する規則
●会員における顧客資産の分別管理の適正な実施に関する規則
●協会員の内部管理責任者等に関する規則
●事故の確認申請、調査及び確認等に関する規則
●有価証券関連業経理の統一に関する規則
●書面の電磁的方法による提供等の取扱いに関する規則
●金融商品仲介業者に関する規則
●偽造カード及び盗難カードによる不正な引出しからの顧客の保護等に
関する規則
●会員の緊急時事業継続体制の整備等に関する規則

〔従業員、外務員関係〕
●協会員の従業員に関する規則
●協会員の従業員における上場会社等の特定有価証券等に係る売買等に
関する規則
●協会員の外務員の資格、登録等に関する規則
●外務員等資格試験に関する規則

〔広告関係〕
●広告等の表示及び景品類の提供に関する規則
●アナリスト・レポートの取扱い等に関する規則

〔個人情報関係〕
●個人情報の保護に関する指針
●協会員における個人情報の適正な取扱いの確保に関する規則
●個人情報の取扱いに関する苦情処理業務規則

〔株式関係〕
●店頭有価証券に関する規則
●グリーンシート銘柄及びフェニックス銘柄に関する規則
●上場株券等の取引所金融商品市場外での売買等に関する規則
●引け値を条件とした取引及びこれに伴う自己取引に関する規則
●株式累積投資及び株式ミニ投資の取扱いに関する規則
●株券等の貸借取引の取扱いに関する規則
●有価証券の引受け等に関する規則
●株券等の募集等の引受け等に係る顧客への配分に関する規則
●第三者割当増資等の取扱いに関する規則

〔債券関係〕
●公社債の店頭売買の参考値等の発表及び売買値段に関する規則
●個人向け社債等の店頭気配情報の発表等に関する規則
●国内ＣＰ等及び私募社債の売買取引等に係る勧誘等に関する規則
●選択権付債券売買取引の取扱いに関する規則
●債券等の条件付売買取引の取扱いに関する規則
●債券等の着地取引の取扱いに関する規則
●債券の空売り及び貸借取引の取扱いに関する規則

〔外国商品・取引関係〕
●外国証券の取引に関する規則
●少人数向け勧誘対象海外発行証券に係る「外国証券の取引に関する規
則」の特例に関する規則
●海外証券先物取引等に関する規則

〔証券化商品関係〕
●証券化商品の販売等に関する規則

〔倫理コード関係〕
●協会員における倫理コードの保有及び遵守に関する規則
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