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【報  告】 
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○川口  それでは、定刻になりましたので、金

融商品取引法研究会を始めたいと思います。 

 新年度になりましたけれども、引き続きよろし

くお願いいたします。 

本日は、金融庁の太田原市場課長より「金融・

資本市場における金融庁の取組み（2020年７月以

降）」と題してご報告をお願いします。 

よろしくお願いいたします。 

 

○太田原  ご紹介にあずかりました、金融庁企

画市場局市場課で市場課長を務めております太田

原と申します。よろしくお願いします。 

今回、金融・資本市場における金融庁の取組み

として、表題としては 2020 年７月以降としてお

りますが、準備していた期間なども含めて、私が

2019年７月に市場課長に着任して以降の２年弱で

関わったことについてご紹介させていただきつつ、

ただ、内容面については現在進行形で検討してい

るものもありますので、本日いろいろなご意見を

賜りつつ、今後の参考として活かしていければと

考えておりますので、ご指導のほどをよろしくお

願いします。 

内容の構成としては、まず、資本市場ですので

取引所に関連するものを最初にご紹介し、その後、

非上場株式も重要ではないかということは最近い

ろいろご指摘を受け、かつ話題になっているトピ

ックスもありますので、それらについて紹介した

後、また個別の話になりますけれども、私の方で

今担当している事項について紹介したいと考えて

おります。 

 

１．取引所を巡る動き 
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（１）総合取引所 

 もうご存じかとは思いますが、総合取引所の実

現を目指すという話はもともと 2007 年頃から政

府の中では出されていましたけれども、そこから

長い年月をかけてようやく近年、商品を扱ってい

る東京商品取引所と日本取引所グループとが経営

統合の基本合意をしました（３頁）。そこから進

んで、日本取引所グループが東京商品取引所に

TOB をかけて同じグループとなり、昨年７月に大

阪取引所から東京商品取引所へ商品を移管したと

いう状態になっています。 

子会社化したということではありますけれども、

まだ東京商品取引所という存在がなくなったわけ

ではありません。証拠金を合わせたり、あるいは

清算機関を統合したりして、両方を扱いたいとい

う方にとってはなるべく便利にしようということ

で、いろいろな手続と、あと監督上の目線という

ことも合わせてきた状態です。今、東京商品取引

所の方にドバイ原油などがありますが、それ以外

の原油関連の指数なども大阪取引所で扱えるよう

にしていこうという動きもしているところです。 

 

（２）東証の市場区分の見直し 

 金融審議会市場ワーキング・グループ 市場構

造専門グループ報告書の概要（2019年 12月 27日） 

－令和時代における企業と投資家のための新たな

市場に向けて－と表題にありますように、2019年

12月に金融庁の審議会の下で方向感は出したとい

うところですけれども、具体的な細目、上場規則

のレベルにおいては、東京証券取引所の方で細部

を詰めていって、パブリックコメントに付して、

内容について精査しているところと聞いています。

そういう意味で、制度の概要はご存じの方もいら

っしゃるかもしれませんが、一応我々の意図もあ

ったので、それも紹介しながら、どういう制度に

なるのかということを申し上げたいと思います。 

５頁左側の図の中ほどが現状を示していて、市

場第一部があり、二部があり、JASDAQも厳密に分

けるとスタンダードとグロースがあり、そしてマ

ザーズがありとなっています。今の東証は旧東京

と旧大阪の市場が統合したものですが、それぞれ

の JASDAQ、マザーズといった下位市場については

存続したままで、したがって現状では５つあって、

コンセプトが曖昧であるというような課題が指摘

されております。 

次の課題は、いわゆる「上場ゴール」というも

のでして、上場してそこで一息ついてしまって、

その後の企業価値向上に向けた動機付けが乏しい

のではないかという指摘があります。 

３番目の課題として、指数の問題で、TOPIX が

現在市場一部とイコールになっていて、パッシブ

運用しているとなると、流動性に乏しいものも含

めて資金が流入してきて何でもかんでも買われる

ということになる、それがフェアバリューの形成

につながっているのかどうかという指摘がされて

いました。 

それらの課題を勘案して変えようというのが、

左側の図の下になります。市場区分は５つあるも

のを３つに再編しようということで、基本的な発

想としては、今の一部に近しいものがプライム市

場になり、マザーズ、JASDAQグロースに近しいも

のがグロース市場、そして真ん中としてスタンダ

ード市場です。 

それぞれどういうコンセプトかといいますと、

プライム市場については、高い時価総額・流動性、

より高いガバナンスを備える。スタンダードにつ

いては、一定の時価総額・流動性、基本的なガバ

ナンス、そしてグロース市場は高い成長可能性を

有するというようなものに再編してはどうかと。

そこで、１つ目の課題であったコンセプトについ

て性格付けをしていこうと考えています。 

あとは、高い時価総額ということですけれども、

現状ではというか、正確にはこの検討をしたとき

には、一部に上がるときの時価総額基準が 250 億

円、ただしマザーズから移行するときには 40 億

円でも可ということで二重の基準になってしまっ

ていたというところから、相対的に小さい企業も

一部に入っていくということになっていました。
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そこは基準を統一化しよう、そしてできるところ

は早目にやろうということで、基準の統一化は３

つに再編する前からやっているものですが、いず

れにせよ、プライム市場の上場基準というのは

250 億円という目線、流動性も加味して大体 35％

ぐらいが流通株式の比率というのを勘案して、

250 億円を４掛けした 100 億円というのを流通株

式時価総額として一つの目線にしたということで

す。 

次に、上場ゴールに対する問題に対応して、プ

ライム市場については、一段高いコーポレートガ

バナンス・コード、こちらについて現在別途検討

中ですけれども、これにコミットしていただくと

いうことを考えています。 

スタンダード市場については、先ほど紹介した

ような性格ですけれども、ここでもガバナンスと

いうことで、コーポレートガバナンス・コードの

全原則を適用するということにコミットしていた

だくことを意図しています。 

グロース市場については、両様議論があって、

上場しやすい市場であることを売りにすることと、

片や、早期に上場してしまうとユニコーンが生ま

れにくいのではないか、むしろ上場基準を引き上

げるべきではないかというような議論もあったと

ころではありますが、この時点では、上場しやす

い市場であるべきであろうということで、基本的

には今のマザーズと同じような基準という目線で

考えています。 

プライムについて、時価総額について引き上げ

ることが基本的なコンセプトではありますが、そ

うしますと、では現状の一部上場企業からどれだ

けそこに残らない企業があるのだろうかというこ

とで、かなり議論になりました。議論した結果と

して、一部上場企業ということで信用を得て取引

をしているとか、採用活動をしているとかという

ように実体経済の中で根付いているものがある現

状を踏まえると、事後的なルールの改定によって

そこへ悪影響を及ぼすことは適当ではないという

ように考え、したがって経過措置として、幾つか

条件がありますけれども、基本的には、例えばコ

ーポレートガバナンス・コードにコミットしてい

ただくとか、あるいは時価総額基準に至っていな

いときには、ではどういう成長戦略を描くのかと

いうことを出してもらうとか、そういうことにコ

ミットしていただいたうえで、結果的に残れるよ

うにはしようと考えたものです。 

そういう意味では、かなりドラスティックな変

更、ふるいにかけるということを考えておられた

方からすると物足りなさが残ったという声も伺う

ところです。もちろんそういう面はあろうかと思

いますが、やはり実体経済への悪影響を考えたと

いうことと、そうは言っても、これから上場して

いく企業に対しては適用されていくということで、

ドラスティックではないものの、徐々に新しい基

準の割合が高まっていくであろうと考えています。 

課題の３番目の TOPIX は、そういう意味ではこ

こが一番変わっていくところであろうかと思いま

す。現在の市場第一部イコール TOPIX という関係

は切り離していくということでありまして、

TOPIX については流通時価総額 100 億円という基

準は遵守して、ただ、ここもいきなりある日突然

というわけではなくて、何年かかけて、具体的に

は 2025 年までに移行を完了できるように徐々に

シェアを変えていく形で、TOPIX の見直しを図っ

ていきたいと考えています。 

６頁からは、東証の方でより具体的な事項につ

いてこれまで何回かパブリックコメントに付して

いるものでありまして、細かい部分なので割愛し

ますが、代表的なところで申し上げると、６頁左

側市場一部のところの改正内容としては、例えば、

赤字上場の緩和（売上高 100 億円以上かつ時価総

額 1,000 億円以上の赤字企業を含め、短期的な業

績動向によらず、実質的な収益基盤や開示状況を

確認）ということで、足元は赤字であったとして

も、将来の見通しがあるという投資家の見方を踏

まえて時価総額が成り立っているのであろうから、

そういうところは上場基準として考慮に入れても

よいのではないかというような議論です。また、

4

金融・資本市場における金融庁の取組み（2020年７月以降）



  

６頁右側の上場廃止基準のところで、債務超過基

準の見直しということで、規模の大きいところ、

あるいは確実な債務超過の解消見込みがあるとい

うところについて言えば、すぐに上場廃止に至る

ようなことにはしないということも、今回の市場

区分の見直しの中で意識して盛り込んだところで

す。 

幾つかテクニカルな部分は割愛しますけれども、

何かありましたら、また後ほどご意見、ご質問と

して述べていただければと思います。 

 

（３）東証のシステム障害 

 個別の話なので、今回紹介するのには不適当か

もしれませんが、その次の話題とも関係しますの

で、若干触れさせていただきたいと思います。 

皆様のご記憶にもあろうかと思いますが、昨年

10月１日に東証でシステム障害があって、現在の

「arrowhead」にしてからでは初めて終日売買が

停止したという事態がありました。 

 原因としては、図（11頁）にありますが、共有

のディスク装置１に故障が発生しました。機器の

故障というのは致し方ないのかなと思いますが、

その際、ディスク装置２へ本来切り替えられるべ

きところが切り替わらなかったということにまず

問題がありました。その後、売買監視のサーバー

も共有のディスク装置に依存していたということ

もあってうまく作動しなかったことから、システ

ム全体を停止することもできずに午前８時以降に

注文も受けてしまって、その受けてしまった注文

のクリアを図るルールがなかったと、このように

いろいろ積み重なって終日停止になってしまった

というところでありました。 

 それでは、そもそも切替え不作動はなぜ生じた

のかということについても、これも報道などで出

た部分もありますが、もともと「arrowhead」を

入れたときの切替えの条件を定めるパラメーター

で、オフに設定していても自動で切り替わるとい

うのが最初のときの仕組みだったのですけれども、

部品が更新されていく中で変わっていって、本来

オンに変更しておかなければいけなかった。とこ

ろが、そのベンダーは別の会社に OEM で作っても

らっていたということで、そこの仕組みが変わっ

たということがベンダーにも東証にも伝わってい

ませんでした。そんなこんなで一日止まってしま

ったという状況です。 

 東証の方で、再発防止策ということで例えば注

文を取り消すルールを整備したり、あるいはシス

テムを再起動したときの売買再開時のルールを定

めたりといったことを、10月以降業界関係者と議

論をしていただき、それぞれについて適宜対応し

てもらっているという状況であります。 

 

（４）取引所と PTS（私設取引システム） 

 今回、別会社ではあるものの、札幌、名古屋、

福岡の地方取引所も東証と同じシステムを使って

いたということで、10月１日は売買ができません

でした。そうした中、PTS があって（14 頁）、２

社ありますけれども、PTS が本来代替市場として

活用されるべきではないかという意見もかなり強

く出たところであります。 

 ただ、ご存じの方もおられると思いますが、む

しろ現状では、主市場である東証との比較でもっ

て PTS で取引をするというような機関投資家が多

い中、主市場が動かないと PTS でも取引をしよう

としなかった機関投資家が多かったというのが、

昨年の実際に起きた出来事だったのだろうと見て

います。 

 ここで制度的なおさらいになりますが（15頁）、

取引所は、免許業種であり、最低資本金も PTS よ

りは多めで、議決権の保有制限があったり、兼業

規制があったりしますし、自主規制業務として売

買の監視、相場操縦などの売買審査、上場審査と

いったことをやることになっています。 

それに比べて、PTS は認可制という一段軽い形

になっていて、最低資本金も相対的に少なくなる、

議決権の保有制限であったり兼業規制も緩いとい

うような状況で、その分、自主規制業務がなかっ

たりするということであります。そうした中、取
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引量基準があって、規制の緩いものについてはシ

ェアとしては低めであるべきであろうという考え

の下、オークション形式の場合は個別銘柄で 10％

以上、それ以外の方式であれば個別銘柄 20％以上

といったシェア基準になっています。 

 現状の PTSのシェアですけれども（16頁）、か

つて大体５、６％ぐらいだったものが、近年では

信用取引が解禁されたこともあって少し高くなっ

て、８％、９％といったシェアになってきていま

す。ここでは載せていませんが、東証のシェアが

80％以上あるというような状況です。 

 金融庁の中でも、あるいは政治の世界でも、東

証のシステム障害を契機に、もっと PTS を代替市

場として生かすべきではないかというような意見

が出てきています。結論はまだ我々も出せていま

せんけれども、考えるべき論点ということでまと

めたものとして、資料 17 頁に記載のようなもの

があります。 

まず、市場間競争を促進するということ、ある

いは市場全体としてのシステム障害へのレジリエ

ンスを高めるといった観点から、PTS の役割につ

いてどう考えるか。あるいは、世界に開かれた国

際金融センターとしての日本の地位を確立する観

点から、PTS の役割はどうあるべきか。アメリカ

や欧州は主市場がそれほど大きい割合ではないと

いうこともあって、代替市場たる PTS、アメリカ

では ATSであったり、欧州では MTSであったりと

名称は若干違いますけれども、いずれにせよ、い

わゆる取引所でないところのシェアが大きいとい

うのが国際金融センターなのではないかというよ

うな議論も聞かれるところです。これらは導入に

前向きな立場の方がおっしゃることが多いという

ことです。 

その次は、公正な取引の確保や投資家保護の観

点から、取引所と PTS との間における自主規制機

能の分担についてどう考えるか。要は、PTS にど

れだけ自主規制機能を担ってもらうべきかという

ような論点があろうかと思います。 

また、仮に PTS が現状のルールの下、取引所に

なっていくとすると、ほかのところで上場してい

るものについての銘柄を扱えるのかどうか。アメ

リカでは非上場取引特権があったりしますけれど

も、仮にそうした場合、地方取引所への影響につ

いてどう考えるか。 

あと、市場というのはまとまってこそ効能が発

揮される面があろうかと思いますが、仮に代替市

場が育つということは、裏腹の関係になりますけ

れども、「市場の分断」という見方もできるわけ

であって、その場合、HFT（高速取引行為者）に

よる裁定取引が増加する可能性があるのではない

かという指摘もあります。それについてどう考え

るか。 

こういった論点があるのではないかということ

を話しつつ、まだ少し方向感は出ていませんけれ

ども、ただ、何らかやれるべきことはやるのだろ

うなというような話をしているところです。 

 

（５）金融審議会「最良執行のあり方に関するタ

スクフォース」 

最良執行のあり方についてということも、いろ

いろな方から、証券業界の方からも、あるいは与

党の方からも指摘があって、昨年末以来検討して

いるところです(18頁)。 

 問題意識としては、金商業者は最良執行方針を

定めなさいということが現状の金商法では規定さ

れているのですが、何が最良かということは特に

なくて、価格だけでなく、コスト、スピード、執

行可能性なども総合勘案して決定してくださいと

いうことになっています。現在日本証券業協会で

は、東証、主市場に取り次げばそれが最良ですと

いうようなひな形もあって、本来何が最良かを考

えていただくということの取っかかりになってい

ないのではないか、そういう問題意識を持ってい

るという状況です。 

 タスクフォースで、今回黒沼先生にも多大なご

貢献をいただいているのですが、現在検討してい

るところで、ある程度の方向感は出てきたかなと

思います（19頁）。まず機関投資家と個人とでは
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分けて考えるべきであろうと。個人については、

執行可能性の話などが恐らく機関投資家とは全然

レベルが違いますので、こちらは最良価格による

執行を重視すべきではないか。また、証券会社の

ビジネスモデル、ネット系であったり、地場証券

であったり、いろいろ違いがあるであろうという

ことは考えていて、アドバイス重視のところなの

か、多少の価格差でも少しでも安い方を提供する

というのがよいのかどうか。あとは SOR（スマー

ト・オーダー・ルーティング）のシステム導入を

促して、かえってそれが経費の増大につながって、

それが手数料に転嫁されていくと、顧客のためと

いう目的には結局反する結果にならないかといっ

た議論もあります。 

 最良執行方針と SOR との関係では、SOR の注文

執行のルールを開示する必要があるのではないか

というような議論があります。あとは、PTS につ

いて、特に与党の方から HFT との関係はどうなの

かというような指摘もあるので、株主の中、ある

いは取引のメインプレーヤーとして登場してくる

ということについて、その状態をどう見せていく

かというような問題もあろうかと思います。 

 

２．非上場株式（スタートアップ支援） 

（１）非上場企業への資本性資金の流れ 

 この図（21頁）は、審議会で議論するときに、

部分部分の議論をすることもあるのですが、絶え

ず全体像は念頭に置いた方がよいのではないかと

いうことで作ったものです。上の方がいわゆる機

関投資家からのお金の流れで、下半分が個人投資

家からのお金の流れ。個人の中でも、通常一般の

投資家もあれば、いわゆるプロ投資家というカテ

ゴリーもあるというふうになっています。 

一般投資家、個人投資家からの流れの中では、

株式投資型クラウドファンディングであったり、

株主コミュニティ制度があったりと、そのような

形で非上場企業に資金が供給されていくルートが

あります。 

 

（２）株式投資型クラウドファンディング 

 株式投資型クラウドファンディングについては、

過去１年間で１億円未満の調達額という上限があ

る中、実態はどうなのかというと、大体 3,000 万

円前後が平均調達額になっているようです（22

頁）。 

上限の１億円に対して 3,000 万円なので、それ

ほど逼迫してはいないかと思えるのですが、子細

に見ていくと、23頁右側の論点①になりますが、

実は何件か、数件というよりはもう少し多く 10

件ぐらいは見ましたけれども、ほかの例えばベン

チャーキャピタルなどと合わせて今はカウントす

ることになっていて、大分１億円に張り付いてい

ますので、そこが使いづらそうな例があるという

状態のものがあります。もともとの制度趣旨とし

ては、そういうものを合算しようという明確な意

図があったわけではなく、恐らく法令を作ったと

きには、ベンチャーキャピタルから調達すること

とクラウドファンディングで調達することは別系

統であって混ざるということがあまり想定されて

いなかったのではないかと思いますが、いずれに

せよ、規定上は今、合算することになっています。

そこをクラウドファンディングだけでカウントし

てよいのではないかというような議論があります。 

 また、23頁左側の論点②になりますが、投資家

の投資上限額 50 万円という制約について、こち

らもクラウドファンディングの件数もまだそれほ

ど多いわけではなくて、まだまだ成熟していない

かなということで、実績はまだ様子を見ないとい

けないと考えています。ですので、投資家全体に

ついて 50 万円以下というバーを引き上げること

は時期尚早ではないかと考えていますが、プロ投

資家である特定投資家については上限を見直して、

例えば無制限にするとか、そういうことをしても

よいのではないかという議論をしています。 

 

（３）特定投資家（プロ投資家）制度 

 特定投資家（プロ投資家）には、現状では法人

もなっていますけれども、個人で言えば、純資
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産・投資性金融資産が両方とも３億円以上、取引

経験が１年以上というのが要件になっています

（24頁）。 

特定投資家になると、書面交付義務や適合性原

則が適用除外になったり、あとはプロ向け市場

（TOKYO PRO Market・TOKYO PRO-BOND Market）の

取引が可能になったりといったことがあります。

あとは、先ほど紹介したような株式投資型クラウ

ドファンディングでも上限額を変えようかという

ような話も同時並行的に考えています。 

この３億円あるいは１年以上という要件につい

てもう少し弾力化できないかといった議論があっ

て、そこでいろいろと実証事業をしました（25

頁）。やり方としては、証券会社の協力を得て、

投資家の属性、どんな職業かであったり、保有資

産であったり、あとは外務員試験に使うような問

題なども参考にして、金融に関する問題も何問か

設定しました。そこでの回答率を見て現状の要件

たり得る３億円以上ですとか１年以上の取引経験、

そういった方々と同等程度以上の金融リテラシー

があるかどうかということを見て、あるのではな

いかと言えるようなものが、例えば年収１億円以

上であるとか、特定の職業経験と財産的要件を掛

け合わせたようなものとか、そういう例を特定投

資家の要件の選択肢に入れてもよいのではないか

というような議論をしています。 

若干制度は違いますが、アメリカのアクレディ

テッド・インベスター（Accredited Investor）、

あるいは欧州のいわゆるプロ投資家についても、

年収要件や職業経験、そういったものもあって、

その中で１つとか２つとかを満たせばよいという

ようになっていますので、流れとしては、そうい

うものに近い見直しになるのではないかと考えて

います。 

 

（４）株主コミュニティ制度 

 株主コミュニティ制度についても、日本証券業

協会でも検討されていますが、何らか使い勝手が

よくできないかというようなことを議論していま

す。こちら（28頁）が日本証券業協会の方で昨年

12月に見直された事項です。 

 

（５）東証「ベンチャーファンド市場」 

 これも制度としてはかつてからあって、過去に

上場していたものが２銘柄ありましたが、現在は

もう償還されてしまっています（29頁）。ただ、

また最近になって証券会社の方が新しいファンド

の組成を検討しているという報道もありますし、

またほかにも、ベンチャーファンド市場でも使い

勝手などが悪いと言われていて直せる余地がある

ものについては、検討していったらいいのではな

いかということを我々も考えていますし、東証に

もそういう話をしたりしています。 

 

（６）SPAC（特別買収目的会社） 

 もう報道でも大分出て、今週の日経新聞の社説

でも出ていましたけれども、SPACというスキーム

について紹介したいと思います。 

 絵（30頁）の方を見ていただくとわかりやすい

かと思います。最初は箱を想像していただくとよ

いかと思いますが、いわゆる投資のビークルとし

ての箱が先に上場すると。この時点では何か事業

があるというわけではない。その箱が、上場して

いない実体のある事業を営んでいる未上場企業を

吸収合併する。そうすると、その事業を営んでい

たのは上場していない企業だったはずですけれど

も、曲がりなりにも上場企業と合併したというこ

とで、その事業部分が上場企業になると、そうい

う仕組みです。 

 利点としては、迅速な資金供給ができる。株式

公開自体も通常のプロセスよりは早いですし、あ

とは、取引所の審査だけに頼るのではなくて、在

野の目利き力のある人の活用が図られるというよ

うなことが指摘されています。 

 ただ、その裏腹な面はありまして、課題としま

しては、審査が通常よりも甘くなるのではないか

とか、SPAC組成者、最初のスポンサーの報酬、取

り分が大きいとかが挙げられます。大体 20％ぐら
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いの株式の保有になる例が多いようですけれども、

そうしますと、後で紹介しますが、玉石混淆の石

の部分であっても上場させてしまおうというイン

センティブが働いてしまって、他の投資家がその

分、割を食うのですが、そういう利益相反がある

のではないかというような指摘がされています。 

 現状（31頁）について紹介します。アメリカで

は、制度は以前からあるのですけれども、SPACが

使われたのは、コロナ禍の過剰流動性も大いに寄

与しているのであろうと思いますが、昨年の IPO

の半分以上が SPAC によるものであって、今年は

もう３か月程度で昨年を陵駕するような SPAC の

活用が図られているという状況です。 

 イギリスについても、制度は以前からあります

けれども、アメリカに比べると使われていなかっ

たところですが、ブレグジット後に国際金融セン

ターとしての地位が危うくなっているのではない

かという議論もあって、上院議員による提言書な

どが出て、SPAC促進の機運が出ているようです。 

そしてアジアでも、香港やシンガポールが SPAC

導入を検討しているという状況です。 

 アメリカでの例で、うまくいっている例とそう

でない例を対比させて載せています（32頁）。左

側がファンタジースポーツのオンラインゲーム会

社 DraftKingsの買収をした SPACであって、株価

はおおむね上昇しているということで、こちらは

うまくいっている例ではないかと思います。 

一方で右側は、電気自動車メーカーでトラック

を造っているようですが、Nikolaという会社が、

当初は非常に高い期待感を持たれていたのですけ

れども、虚偽説明疑惑があって SEC の調査を受け

たということで株価が下がっていくと。これなど

は審査が甘いことと関係があるのではないかなど

と指摘されています。 

ほかにも、SPACに関する集団訴訟が増えている

というような状況です。 

アメリカの学会でも、昨年の暮れぐらいからい

ろいろな意見が出てきて、33頁の上半分ですが、

先ほど出てきた組成者、スポンサーが通常株式を

20％程度のプロモートを持てるがために、投資家

にとって不利益な案件であっても買収を完了させ

てしまおうというインセンティブが働くのではな

いかというような指摘がされています。 

  先月、SECが SPACについて引受証券会社に対し

てインクワイアリー（inquiry）を出していろい

ろ情報提供を求めているということであります

（34頁）。ほかにも、報道されていなくても、各

証券会社に対しては割と詳しめな情報提供を求め

ているというようなことも聞かれていますので、

アメリカがどうなっていくのかなというのが一つ

の注目点です。 

  また、SEC からは、投資家に対して著名人がや

っているからといって安易に投資すべきではない

というような警告も出されている状況です。 

  箱である SPAC の株価を合わせた指数が情報ベ

ンダーから出ていまして（35頁）、これを見ると、

2020年、昨年は非常に増加していました。ただ、

今年の２月をもってピークアウトしているように

も見えるというところに注意が必要かなというふ

うに考えています。 

 

３．資本市場の魅力向上 

 まだ多少時間がありますので、個別の論点につ

いて紹介できればと思います。 

 

（１）ファイアーウォール規制（金融商品取引業

者と銀行との顧客情報の共有のあり方） 

 まずは、ファイアーウォールという銀行と証券

の間の情報授受についての規制です（37頁）。も

ともとは 1993 年に銀・証の相互参入が認められ

たときに情報授受規制が入ったものです。趣旨と

しては、公正な競争の確保であったり、利益相反

取引の防止であったり、あとは顧客情報の適切な

保護、こういったことが言われています。 

  ファイアーウォール規制自体は累次にわたって

徐々に緩和されてきたという歴史があります（38

頁）。規制の緩和とともに、例えば利益相反管理

体制などはしっかり整備してくださいねというよ
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うなことなども併せて入ってきているような歴史

です。 

  諸外国についても我々の方でもちょっと調べて

みたのですが（39頁）、規則レベルでは、欧米で

は、銀行・証券といったエンティティに関係なく、

証券業務を営む場合には証券規制が課されるとか、

行為規制として重要未公開情報（MNPI: material 
non-public information）を不正に利用した取引

は禁止するとか、利益相反については開示義務が

あるとか、あとは体制整備義務が課されていると

いったようなことが見られます。 

 外資系金融機関の実務についても 11 社に聞い

てみたところ、差異はもちろんありますけれども、

共通項も大分見えてきました（40頁）。それを紹

介すると、まず、エンティティベースではなくて、

ビジネスライン──投資銀行であったり、商業銀

行部門であったり、リテールであったり、アセッ

トマネジメントであったり、そういったラインベ

ースで管理しており、それをグローバルで組織的

かつ一元的なシステムで管理しているという状況

です。 

  情報の共有・利用に関しては、重要未公開情報

だけでなくて、幅広い顧客情報について“Need 

to Know”という原則、プリンシプルで管理して

いるというふうになっています。 

  少しここは割愛しますが（41、42頁）、要は、

ファイアーウォールという入り口のところの規制

がないとしても、中でもチャイニーズウォールと

いう部門間の情報の流れのコントロールであった

り、あるいは“Need to Know”原則で同じ部門内

であっても、知る必要がある人にしか共有しなか

ったりというような管理がなされ、かつ、それは

情報だけでなくて、利益相反の関係についてもシ

ステムで、かつ幹部まできちんとエスカレーショ

ンして管理していくというような管理体制が見て

とれたところです。 

  次に、我々が昨年から今年にかけてやったこと

としては、金融サービスの受け手であります事業

法人の声も拾い上げてみました（43～45頁）。単

純なアンケートだけだと、通り一遍な回答であっ

たり、あるいは聞き方によって回答が変わってし

まったりというようなこともあったので、結構時

間をかけていろいろ突っ込んだやりとりをしたと

考えています。 

ただ、サンプル調査なので、これが日本全部の

縮図だと言うつもりはありません。あくまで参考

情報ですけれども、聞いた中では、半分ぐらいの

企業が既に包括同意書を提出し、銀・証の情報共

有はいいですよというふうにしていましたが、残

りの半分ぐらいは、個別的にステージで必要に応

じて情報共有の同意をしているということであり

ました。 

なぜそういうふうに個別的にやっていきたいか

ということについて言えば、例えば「総合的なソ

リューションを銀行は提供できるようになります」

という意見に対しては、「いや、自分のところで

そういうのは判断します」とか、あるいは、セン

シティブな情報というのはやはり共有されたくな

いという思いがあるといった意見が聞かれたとこ

ろです。他方で、包括同意で銀証連携してメリッ

トが享受できたという意見もありました。 

ほかには、法令でなく、契約で情報をコントロ

ールすることについてどうですかというような話

もしたところ、「それは理解できるが、実務面が

大変になるので、大企業じゃないと負担が増える

のではないか」というような意見もあったりした

ところです。 

  あとは、利益相反については、やはり銀行系証

券だと最適解が必ずしも提案されないのではない

かとか、業績が悪化したときに本来銀行の債権放

棄が望ましい場面でもそういう提案ができないの

ではないかといった話もありました。 

優越的地位の濫用については、なかなか興味深

いところではありますけれども、大企業は、もう

対等な関係である、したがって銀行が優位で自分

たちが劣後しているというようなことは考えてい

ない一方で、そうは言っても、例えば借り入れ比

率が大きいところなどは、社債発行の引受けの段

10

金融・資本市場における金融庁の取組み（2020年７月以降）



  

階でグループ証券会社を利用してくれという直接

的な表現ではないようですけれども、言及があっ

たというような例も幾つか見られたというところ

です。 

  そこで、現時点でまだ結論が出ているわけでは

ありませんが、考え方をまとめたものを論点とし

て審議会に提示しています（46、47頁）。その中

で、かいつまんで申し上げると、前回大幅な見直

しをしたのが 2008 年ですが、そこから時間も経

ち環境も変化したということで、我々も銀行対証

券という業際問題ではなくて、資本市場の魅力向

上とか、あるいはより高度な金融サービスの提供

とか、そういう観点で考えていくべきではないか

ということを基本的な観点としています。 

  欧米ではファイアーウォールがない中できちん

と管理しているので、同じようなことができるの

ではないかという考え方もあり得る一方で、今ま

ではファイアーウォールを前提にした情報管理を

してきているので、欧米と同じようなことが現実

的に金融機関でできるのか、あるいは金融機関と

事業法人の間でできるのかといったような問題が

あろうかと思います。 

また、事業法人の声も紹介しましたけれども、

やはり情報を自分たちである程度コントロールし

たい、したがって、オプトアウトについても、法

令上「ノー」と言える権利を維持してほしいとい

う求めなどがあった状況で、どのように考えるか

といったことが差し当たり基本的な方向性を議論

するうえでの必要な材料ではないかと考えていま

す。 

また、仮にファイアーウォール規制を大きく見

直す場合であっても、情報の適切な管理であった

り、利益相反管理、あるいは優越的地位の濫用の

防止、当局のモニタリングの強化、これらについ

て実効的な方策を考えるべきではないかというよ

うなことも指摘されています。 

 

（２）海外の投資運用業者等の受入れ等 

  ちょうど今日の午前中、衆議院で関連法案の質

疑があって、衆議院では可決されたものの関連の

資料です（49頁）。法案事項は、海外の投資運用

業者の受け入れ、通常であれば登録制で日本に進

出してもらうのですけれども、海外で実績がある

とか、あるいは主として海外の投資家を相手にし

ているとか、そういうことを考えると、国内の一

般投資家も相手にするようなスキームよりは軽い

規制でよいのではないかということで、届出制を

創設するというような提案をしているという状況

です。 

  それから、ファイアーウォールに関連して、外

国法人顧客部分はあまり優越的地位の濫用の懸念

というのもないであろうからということで、これ

は先行して規制緩和したというものです。 

 

４．顧客本位の業務運営の原則 

 これは２年前の秋から議論して昨年の８月に報

告書が出たものです（金融審議会市場ワーキン

グ・グループ報告書（2020 年８月５日））（51

頁）。 

少し時間が経ってしまっているものですが、何

をやったかというと、顧客本位の業務運営の原則

というものが 2017 年３月にできました。大体３

年前後経過してきたので、そろそろ見直しを図っ

てはどうかということと、あともう一つが、高齢

社会に対応して金融機関として何ができるのかと

いうような議論をしてきました。 

 原則の見直しについて言えば、原則自体はあま

り細かく書くべきものではないということもあっ

て、そこのバランスを配慮しながら、ただ、最低

限こういう目線は入れた方がいいのではないかと

いうことを厳選して審議会でも提言をしていただ

いたものです（52頁）。 

 一つが、例えばその時点でリスクをとりたいか、

とりたくないかといったようなその瞬間、瞬間で

販売商品を考えるというのではなくて、「顧客の

ライフプラン」を踏まえるべきではないかとか、

似たような効能を有するものは投資信託であった

り保険であったり、比較可能なものがあるのでは
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ないかとか、あとは「フォローアップ」というこ

とも大事じゃないかとか、そういったことを提言

しています。また、金融商品について、従前のも

のでは顧客を特定した方がいいのではないかとい

うところまであったのですが、あまりそれが進ん

でいないということもあって、「想定顧客の公表」

ということも書いたというものです。 

それから、これがこの報告書の一番の肝であろ

うと思いますけれども、商品の特性であったりリ

スクであったり、あるいは比較しやすい要素を抽

出したものとして「重要情報シート」というもの

を活用してはどうかということを提言しています。

くしくもアメリカでも「Form CRS」という２枚程

度の紙で端的に説明をするとか、欧州の「MiFID

２」で３枚ぐらいのものがあって、似たような時

期に似たような発想でやっていたかなと思いまし

たが、アメリカのエッセンスを参考にして、例え

ば説明をするというだけですと、やはり聞くだけ

ではなかなか人間の頭の中にとどまらないことも

あるのではないかということも考えて、顧客の側

から金融機関に質問をする、会話をしてもらうと

いうようなことにつながる質問例ということもこ

のシートの中に入れたというところです。 

高齢社会への対応ということで、私もいろいろ

な方々、金融機関を問わず、認知症の方の支援団

体とか、そういう方々からもお話を聞いていると、

判断能力が落ちてくると預金が凍結されていてな

かなか大変だというような話が多かったかなと考

えています。その中で例えば「金融ジェロントロ

ジー」ということも言われていますけれども、金

融機関だけではなかなか専門的な判断ができない

ということで、ほかの福祉関係機関との連携強化

も大事ではないかというような指摘もあります。

したがって、そういうところで業界として何かル

ールを作るということは難しいですけれども、ベ

ストプラクティスを目指していくということで何

か参考になるもの、知恵を集積できないかという

ようなことを提言したところです。 

今年に入って、その代理人のところは、全銀協

からまとめたものを出していただいて、審議会の

ときにも議論が出ていましたけれども、例えば判

断能力が落ちた方であっても、その方の医療費で

すとか、あるいは施設に入っている場合にその施

設に払い込むものなど、間に入る人の横領の危険

がない・低い、あるいは無権代理のリスクの低い

ようなものについては、もうちょっと柔軟に扱っ

てもよいのではないか、そういった提言がされた

というふうに承知しています。 

「重要情報シート」のサンプルを付けておりま

すので（54～56頁）、またご確認いただければと

思います。 

 

５．ソーシャルボンド 

 ソーシャルボンドについては、名前のとおりソ

ーシャルなプロジェクトの資金調達のために発行

される債券です。既に国内でも幾つか発行されて

いまして、バリアフリー対応であったり、医療機

器の製造工場向けの資金調達であったり、あとは

奨学金の財源として調達するといったような事例

があります（58頁）。ただし、いろいろ関係者か

ら聞いてみると、グリーンボンドの世界は環境省

がガイドラインを 2017 年に作って、2020 年に改

定してということでガイドラインがあるけれども、

ソーシャルのものにはないという話があって、ガ

イドラインを作ってくれないかというような要望

も寄せられたところです。 

そこで、金融庁の方で昨年 12 月にサステナブ

ルファイナンス有識者会議を設置したのですが、

その下に「ソーシャルボンドに関する検討会議

(仮称)」というものも設置して、そのガイドライ

ン作りについて現在も検討をしているところです。

この下に置いたソーシャルボンド検討会議自体は、

今年の３月から議論をして、今月、４月 13 日に

２回目の議論をしたという状況です（59頁）。 

これ（61頁）はグリーンボンドとソーシャルボ

ンドとの関連性を簡単に図示したものです。当然、

排他的なものではないので、重なり合う部分はサ

ステナビリティボンドというふうに言われたりし
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ています。 

ソーシャルボンドを含む SDGs 債という括りで

日本証券業協会が出していますけれども、国際的

にもソーシャルボンドの比率が増えています（62

頁）。内訳としては、コロナ対応というものが多

分に入っていると理解しています。国内において

もソーシャルボンドの発行が増えていて、昨年は

グリーンボンドを上回ったという状況です（63

頁）。 

グリーンボンドと違うのが、グリーンボンドは

民主導で発行されていますが、ソーシャルボンド

は半分以上が財投機関債であります。また、社債

という形であっても、その大部分が高速道路会社、

昔の道路公団なので、ソーシャルという性質から

そうなるのかもしれませんが、かなり公的主体あ

るいはそれに近いところが関与している例が多い

のです（64頁）。しかし、ガイドラインではあく

まで、もちろんこういう独立行政法人も排除はし

ませんけれども、民間の発行者にとってより活用

しやすいというようなことを意識しながら議論を

しています。 

内訳としてどういうものがあるかというと、少

し説明が前後してしまいますけれども、グリーン

ボンドにしても、ソーシャルボンドにしても、

ICMAという民間の国際団体があって、そこで簡単

なプリンシプルが出ています。それをもう少し深

掘りして、日本の発行体にとっても使い勝手がよ

いようにということを考えています。 

その構成としては、調達資金の使途であったり、

プロジェクトの評価・選定のプロセス、調達資金

の管理、レポーティング、外部評価、こういった

要素というのが国際的に示されていますので、そ

れぞれの点について深掘りできればというふうに

考えています（65頁）。 

ICMA の原則では、例えば事業区分は、左（66

頁）にあるような６つの区分があったり、あるい

は対象となる人々は 10 の例示があります。それ

ぞれが例示であって、これ以外は排除するもので

はないというふうになっていますけれども、何か

日本の発行体にとってこういう事例があると分か

りやすいとか、あるいはあまり独自路線を行くと

国際標準と離れてしまわないかとか、ソーシャル

でないものをソーシャルのようにお化粧すること

にならないかとか、そういう懸念も示されていま

すので、うまくバランスをとっていきたいという

ふうに考えています。 

私の方からはとりあえず以上とさせていただき

まして、また皆様方からの何かご意見等がありま

したら、よろしくお願いいたします。 

どうもご清聴ありがとうございました。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○川口  ご報告をありがとうございました。昨

今の金融資本市場を巡る様々な課題について幅広

くご報告いただきました。 

それでは、質疑に移りたいと思いますが、まず、

「取引所を巡る動き」、次に「非上場株式につい

て」、そして３つ目はそれ以外という形で議論を

できればと思います。 

それではまず、取引所を巡る動きについてご意

見、ご質問があれば、よろしくお願いします。 

 

【総合取引所構想が動き出した背景】 

○川口  それでは、私の方から質問ですけれど

も、総合取引所の構想は、今日ご報告がありまし

たように、かなり昔から議論をされてきました。

2009 年と 2012 年に法律の改正までなされている

のですけれども、なかなかそれが進みませんでし

た。これについては、金融庁と経済産業省や農林

水産省などとの省益争いだとか、いろいろ言われ

ているのですが、ここ最近になってこれが動き出

した背景にはどのようなことが考えられるでしょ

うか。 

また、今日お話しになった石油についてはまだ

統合が実現していないのですけれども、この辺は

どのように考えればよろしいでしょうか。 
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○太田原  恐らく十分なお答えができないので

すけれども、もちろん金融の論理で考える人もい

れば、エネルギー政策として考える方もおられる

ので、そういう思いの中でのいろいろな主張をぶ

つけながら、その時々でよかれと思うものを示し

ているということで、私も自分が担当する少し前

のことなので、情報量としては皆様方とあまり変

わらないと思いますけれども、特に規制改革会議

で総合取引所の問題をかなり突っ込んでやろうと

したことが、近年の後押しにつながっていたかと

思います。 

  そういう意味で、よりハイレベルな判断という

のが働いて、総合取引所の利便性というものが意

識されてきたということではないかなというふう

に考えております。 

○川口  ありがとうございます。東京商品取引

所はすでに日本取引所グループの傘下に入ってい

るのですね。このことも大きいのでしょうか。 

○太田原  因果関係としては、総合取引所を造

ろうという方向性が出たので、じゃあ、その方法

論として何があるかということで、TOB をかけて

子会社化をすると。TOB も別に敵対的にやったわ

けではなくて、そうすることが望ましいという関

係者の合意の下なので、大方針があって、それを

実現する手段として子会社化したというのが現実

に起こったことではないかというふうに思います。 

 

【PTS における非上場取引特権と新しい市場区分

におけるコーポレートガバナンス】 

○梅本  今日はとても興味深い内容が盛りだく

さんのご報告で、どこで質問させて頂こうか考え

ていたのですが、差し当たり取引所のところにつ

いて質問させていただきます。 

 ご報告の資料の 13頁から 14頁に至るところで、

取引所のシステム障害の話から PTS の話に移られ

ました。当時は確かにメディア等でも、東証のシ

ステム障害の際のサポートとして PTS をもう少し

充実させるべきではないかという見解が紹介され

たり、与党政治家も同種の話をしていたという報

道を目にした記憶がございます。しかし、東証の

システムがダウンして、ご説明にあったように取

引上限を１％に抑えられているような PTS にそれ

が代替できるかというと、私は、事件当時から、

そんなものできっこないじゃないかと疑問に思っ

ておりました。 

むしろ 17 頁にありますように、代替機能とい

うのなら PTS よりも、非上場取引特権を認められ

た他の取引所に期待すべきではないでしょうか。

アメリカでもかつての大手の ATS は、取引所とし

ての資格を得たうえで、かなりな量の取引をニュ

ーヨーク証券取引所や NASDAQ から奪っていると

いう側面があると思われます。日本において PTS

に市場間競争をさせるというのは恐らく考えにく

いことだと思うのです。 

そうであれば、PTS に取引所の免許を与えるの

か、あるいは地方取引所と PTS の合併みたいなの

を特別に認めるような方向に行くのか、よく分か

らないですけれども、非上場取引特権を認めると

いった形で、取引所間で競争させないことには、

東証にシステム障害があった場合に、他の取引の

場に代替機能を期待することは無理なのではない

かという気がします。 

  PTS の議論をこれまで見てきますと、PTS をど

うにか拡大させなきゃいけない、取引所に取引が

集中している、という話がもう何年も続いていた

と思うのです。個人的には、もしかして規制当局

も政治家も、東京一極集中の方が規制しやすいと

考えておられるのではないか。失礼な話で恐縮で

すけれども、幾つも取引の場があるよりも、東証

一本で取引さる方が監督・規制は効率的なわけで

すよね。 

他方で、流通市場の市場間競争が本当にいいの

かというのも、こちらはこちらでよく分からない。

アメリカを見ていて、平常時、ペイメント・フォ

ー・オーダーフロー（payment for order flow）

が支払われたりしているのを見ていると、いやあ、

どうなんだろうなという気もしないではないと。 

  今回は流通市場の競争を本格的にやろうとして
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おられる様子ですけれども、１つお尋ねしたい質

問は、非上場取引特権についての金融庁のスタン

スはどういうものなのかというのをお聞かせいた

だければ幸いです。 

○太田原  まず、幾つか要素はあったかと思い

ますが、現状で例えば上限が 10％で代替市場には

なり得ないというようなご示唆もあったと思いま

す。したがって、PTS をもっと促進しろというメ

ディアは、全部はフォローできていないですけれ

ども、政治家からもよくご指摘を受けますが、そ

ういう場合は、上限も取っ払えと。特にオークシ

ョンのところが全体で１％というのが恐らく小さ

過ぎるということだろうと思いますので、PTS の

促進を言う人は、ここの上限をもっと引き上げろ

ということも主張としては出ております。 

そうした中、ご質問とも関連しますけれども、

非上場取引特権についてどうかと。今の思考回路

としては、全体としてどういう制度がいいかなと

いうことを考えていて、２つやる必要はないとは

思っています。２つというのは、PTS のシェアを

拡大するというのと、非上場取引特権（UTP）を

認めるということ。 

取引所になれば、非上場取引特権の方は取引所

になることが前提ですから、その場合、PTS のシ

ェアの拡大というのはそんなにやらなくてもいい

かなと思いますし、逆に PTS のまま扱えるものが

広がるのだったら、UTP の方は別にそんなにやら

ないでも、一応は関係者の量を拡大したいという

思いは満たせるのかなということで、メディア等

の方がどこまで頭の整理がされているか分かりま

せんけれども、私個人としては、今言ったように

どっちかかなと考えております。 

これはまだ決め切れないところではありますけ

れども、シェアもあまり拡大し過ぎると、規制が

緩い状態のまま、例えば売買審査などが甘いまま

シェアが広がるのがいいのかというと、そこはか

なり慎重な考慮を責任者としては要するところで

す。ただ、現状、オークションのところは価格形

成機能が強いという理由のようですけれども、ほ

かの売買注文も対当させるとか、マーケットメイ

ク方式に比べると厳しめの数字になっていて、じ

ゃあ、ここでいうオークション方式の個別銘柄

10％以上又は全体１％以上と、この数字が合理的

かというのは、そこはよく分からなくて、もしか

したら引き上げてもいいと。それは現状の世界を

大きく変えずにある程度引き上げるということも

あるのかもしれないなと。そのときには、やり方

としては比較的やりやすいかなという思いがあり

ます。 

梅本先生がおっしゃるような非上場取引特権の

方がもうちょっと難易度が高いかなと思っていま

して、上場審査しない人たちはフリーライダーに

ならないのかとか、じゃあ、コストを払えばいい

のか、そこのコストはどうやって算定するのかと

か、それこそ先ほども紹介しましたが、地方取引

所との関係をどうするかとか、もっと詰めるべき

点が増えるかなと思っていまして、大変だからや

りませんということを申し上げるつもりはないの

ですけれども、まだそこは決めかねているところ

であります。 

途中でご指摘があった、もしかしたら東証一本

の方が楽なのかどうかということについては、結

論としては、別にそういうことは考えていなくて、

シェアもありましたけれども、じゃあ東証が何％

だったらいいのか、PTS が何％だったらいいのか

という具体的な水準感を持っているものではあり

ません。そこは自由競争で、その割合に増減があ

っても、特に口出しはしません。 

 ただ、これも突き詰めるともしかしたら矛盾を

はらむのかもしれませんが、強いマーケット、取

引所があることが国際競争の中でよいのか、ある

いは市場間競争をしているのが国際金融センター

を目指すうえでよいのか、そこは私自身もよく分

かりませんし、なかなか解を見つけるのが難しい

のではないかと思います。 

考えても仕方がないので考えていないという、

少し思考停止に陥っている部分もなくはないです

けれども、いずれにせよ、だから何もやらないと

15

日本取引所金融商品取引法研究　第21号 (2022.3)



  

いうよりは、考えてみて変えられる部分は前向き

に変えていければなというのが正直なところであ

ります。 

○梅本  どうもありがとうございます。 

○行澤  本日は大変興味深いご報告をいただい

て、誠にありがとうございました。 

 質問としては２点あるのですけれども、一点は、

今の論点との関係で、PTS を取引所化して非上場

取引特権を与えるという方向は、既存の地方証券

取引所に加えてまた新たな証券取引所を認めると

いうことにつながると思うのですが、もしそれで

市場間競争が高まるのであれば、もうとっくに地

方証券取引所の存在感が高まっているはずだと思

うのです。しかし、東京一極集中という現状は今

まで変わってこなかったわけですね。ですから、

取引所を新しく認めて非上場取引特権を認めると

いうやり方が本当に合理的なのかなという気がし

ます。 

 もちろん、システム障害に備えて、日本取引所

グループのシステムを代替させるという点では、

あるいは意味があるのかもしれませんけれども、

ちょっと私は疑問に思いまして、やはり何らかの

形で市場間競争を促進するというのであれば、微

温的かもしれませんけれども、やはり現状の PTS

のシェアをもう少し広げる方がいいのではないか

なと思っているのですが、その点お聞きしたいと

いうことであります。 

 もう一点が、資料の５頁、市場をプライム、ス

タンダード、グロースに分けて考えるということ

で、資産規模といいますか、それが中心になると

いうのはそうなのだけれども、それ以外に、ガバ

ナンスの基準を適用してプライム市場とかスタン

ダード市場に区分けするとしています。必ずしも

大きいからプライムにする、流動性が高いからプ

ライムにするというわけでもないのだというお話

ですけれども、そこで気になったのが、「一段高

いコーポレートガバナンス・コードを適用」する

とか、「コーポレートガバナンス・コードの全原

則を適用」するとなっているところです。 

現状、コーポレートガバナンス・コードという

のはコンプライ・オア・エクスプレインのやり方

になっていまして、遵守しなさい、さもなければ

不遵守の説明をしなさいとなっているのですが、

この一段高いコーポレートガバナンス・コードと

いうのは結局どういうことなのか。 

要するに、コンプライ・オア・エクスプレイン

ではなくて、プライム市場に行きたければこうい

うガバナンスを備えなさいという、そういう命令

的といいますかルールベースなものになっていく

のか。それとも、現状のガバナンスコードを用い

ながらクラス分けするとか、プライム市場に行く

場合は特にこういうガバナンスコードを守ってく

ださいというふうに、二段階と言ったらいいので

しょうか、そういう規制の在り方にしていくのか。

その辺のことを教えていただきたいと思います。 

○太田原  １点目の、PTS のシェアを拡大する

方なのか、取引所にして非上場取引特権を認める

のかは、先ほども申し上げたように、特に決め切

れているわけではなくて、様々検討している中で

す。ただ、PTS を取引所と認めてというだけでは

なくて、第三のといいますか、別の発想としては、

そもそも PTS じゃないところから新たな取引所が

できるということもあって、それは現に報道など

を見ていますと、SBI グループがそういうことを

やろうとしているということでもあります。 

 先ほどの梅本先生とのやりとりの中でも申し上

げましたが、別に我々、東証だけがそうあってほ

しいわけではなくて、そこは自由競争の世界です

から、取引所を造りたいという人がいれば、基準

を満たせば、それはどうぞやってくださいという

ことになります。現にそういう動きもあるので、

何らか取引所間の競争が活性化するということ自

体は、ぜひやっていただきたいというふうに考え

ています。 

 それで、先ほどあまり関連を付けて申し上げら

れなかったかもしれませんけれども、最良執行方

針の見直しの議論をしているときには、現に価格

帯の幅、ティックサイズと言ったりしますが、テ
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ィックサイズが今 PTS と東証とでずれがあって、

PTS の方が細かいので、そこで彼らの価格競争力

がありますと。したがって、個人向けを念頭に置

いていますけれども、最良執行を今よりももうち

ょっと価格重視にすれば、現状でも多少なりとも

PTS の側に流れるものが増えるのではないかとい

うふうにも考えているところであります。 

 あとは、危機のときだけにそこに頼るというの

は、多分現実的でないと思うので、ふだんからあ

る程度の取引をこなしていないといけない。次に

何年後に発生するのか、そういうことを予期して

は本当はいけないのでしょうけれども、経験則的

にはそういうことは起こり得るので、次いつ来る

か分からない。来たときに、じゃあ、ふだん使っ

ていないところをみんなが使おうと思うかという

ところは、それに期待するのはさらに確率が低く

なるので、やはりふだんから使われ得る市場とい

うことでないといけないなあというふうには思い

ます。 

次が、プライム市場とガバナンス基準との関係

ですが、少し時点のずれがあって、この絵（５頁）

を作ったとき、あるいは審議会で市場区分の議論

をしたときというのは 2019年 12月です。当時か

らすると、恐らくコーポレートガバナンス・コー

ドというのは、2015 年にできて、18 年に改定し

て、大体３年周期で変わるのではないかという予

測をしていて、スチュワードシップ・コードも大

体３年周期でやっているので、したがって、また

コーポレートガバナンス・コードが変わるであろ

う、ただどう変わるかは分からないと、そういう

時点で書いたものです。 

それで、「一段高い」というそこでの意味は、

当時の考えとしては、コーポレートガバナンス・

コードの中にも、先ほど行澤先生がおっしゃった

後者の方になると思いますが、プライム市場に上

場する企業ならば、さらにもう一段こういうこと

をやってもらった方がいいのではないかという、

そういう書き分けを念頭に置いていたことがこう

いう表現につながっております。 

したがって、何かルールにしようとかというこ

とではなくて、あくまでコード、プリンシプルベ

ースというそこの性格付けを変えようとしていた

わけではないですし、それは今でも、コンプラ

イ・オア・エクスプレインの世界であるという整

理をしております。 

○行澤  ありがとうございました。 

 

【新しい市場区分と会計基準】 

○片木  本日はご報告ありがとうございました。 

 直接には言及のなかったことについての質問に

はなるのですけれども、ご存じのように、現在上

場会社が財務報告をするために採用することので

きる会計基準につきましては、国内会計基準、国

際会計基準（IFRS）、そして少なくはなってきま

したけれども米国会計基準と。制度的には修正国

際基準もありますけれども、これは今は使ってい

ないと思いますので、実質３種類があって、それ

が、特に国際会計基準と国内会計基準については、

適用可能な企業については選択的になっていて混

在しているという状況かと思います。 

 国内の会社に対しまして異なる会計基準を選択

適用することを認めているのは、国際会計基準委

員会のホームページで確認する限りでは、主要国

ではあとスイスぐらいしかないのではないかと思

われます。 

今回のプライム市場におきましては、恐らく、

現在国際会計基準を採用している会社のほとんど

は、まずプライム市場に移るのだろうと思うので

すね。現在の連結財務諸表規則が定めているよう

な国際会計基準が使える会社というのは、恐らく

プライム市場の会社であれば、ほぼほぼこれに対

応できる会社ではないかと思います。あるいは、

既得権益でプライム市場に残る会社にはちょっと

負担が強いのかもしれません。プライム市場の国

際的な意味での財政収益状況の比較可能性あるい

は透明性を高めるために、プライム市場に限定し

ては、もうこれは IFRS に統一するというふうな

議論というのはあるのでしょうかということが質
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問です。 

このときには、国内会計基準の設定主体は、プ

ライム以外のスタンダード、グロース市場の会社

における会計基準とか個別会計基準というのを議

論することにはなるのですけれども、これ自体は、

現在 EU 加盟諸国の会計基準の設定主体がこうい

う立場になっているかと思うのですが、このよう

な議論というのは現在ある程度なされているのか

どうなのかというところが質問でございます。 

 以上です。 

○太田原  最初に、私の市場課ではあまり会計

の話をやっていなくて、となりの企業開示課とい

うところが主にやっているので、あまり会計その

ものの話はできないということはお断りさせてい

ただきたいと思います。 

 そのうえでですけれども、プライムはどういう

市場であるべきかという議論をしたときは、おっ

しゃるような要素を入れるべきではないか、すな

わち IFRS の採用とか、あと、グローバルに活躍

する企業のための市場ということで英文開示を義

務付けるべきではないかとか、そういった幾つか

の要素はありました。しかし、市場区分について

の、どういうガバナンスであるべきかというよう

なところの議論を詰めていくというところで、そ

こまで細かいといいますか、具体的な例示、条件

を追加するということに対しては、少なくとも金

融庁で議論をしたときには、多数意見にはならな

かったところでございます。 

やるならば、コーポレートガバナンス・コード

であったり、あるいは東証の、今回パブリックコ

メントを何段階かに分けてやっていますけれども、

上場基準の方で求めるべきものとしてそういうも

のが入ることはあり得るのだろうなとは考えてい

ました。我々の方からは、これはプライムの経過

規定を入れたことともセットですが、必ずしもグ

ローバル性というのが不可欠な要件になっている

わけではないものですから、そこはプライムイコ

ール IFRS ということは１対１対応にはならなか

ったという、そこが私のフォローできている範囲

での議論ですね。 

○片木  ありがとうございました。 

 

【SPACについて】 

○川口  せっかくの機会ですから、いろいろと

幅広く議論したいと思いますので、２の方に移ら

せていただきます。時間があれば、また１に戻っ

ていただいても結構です。 

 それでは、２の非上場株式についてのご質問、

ご意見があれば、よろしくお願いいたします。 

○前田  ご報告の中で、特に資料 31 頁以下の

SPACについてのお話を興味深くお伺いいたしまし

た。 

この SPAC に投資をする者は、投資の時点では、

SPACがこれからどのような企業を買収するかにつ

いて何も分からないままに、SPAC組成者の目利き

力だけを見込んで投資をすることになるのでしょ

うか、それとも、SPACが買収を予定する会社を知

らされたうえで投資をすることになるのでしょう

か。 

○太田原  私もこの何か月かで勉強しているも

のではありますけれども、今のご質問に対しては、

その真ん中ぐらいのようでありまして、全く組成

者だけをメルクマールに金を出してくれというこ

とではなくて、例えばバイオ系の企業を考えてい

るとか、リアルテック系であるとか、ある程度ジ

ャンルは示していることが多いようです。だから、

白紙委任状ではないですけれども、ではこの会社

というふうに決まっているかというと、そうでは

ないと。したがって、ご質問の中間ぐらいが多い

というふうに承知しております。 

○前田  この SPAC の組成・上場のときから買

収先の公表のときまで、一般的にはおおよそどれ

ぐらいの期間が想定されているものなのでしょう

か。 

○太田原  アメリカの例では、厳密には３年間

ということになっているようですが、運用上は２

年間で合併の成否が決まっていくようです。２年

たっても買収先を見つけられない場合には、預か
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っていたものは信託で一応保全しているというこ

とではありますけれども、それはその資金の出し

手に返すことになっているようです。したがって、

実態面としては２年というふうにお考えいただけ

ればよいかなと思います。 

○前田  分かりました。どうもありがとうござ

いました。 

○川口  また、機会を見つけて、研究会でこの

問題を研究してもよいかなと思いますね。つづけ

て、ご質問をお願いします。 

 

【株式投資型クラウドファンディングについて】 

○洲崎  株式投資型クラウドファンディングに

ついて質問させていただきたいと思います。 

株式投資型クラウドファンディングで新株発行

する場合でも、会社法の規律は普通に適用される

と思うのですが、ベンチャー企業ということだと、

もともとは非公開会社、すなわち株式の全部に譲

渡制限を付けている会社も多いと思います。その

ような会社がクラウドファンディングをするとき

には、公開会社になってからクラウドファンディ

ングを行うのか、非公開会社のままクラウドファ

ンディングを行うこともあるのか、もしそのあた

りのデータをお持ちであれば、それをお教えいた

だければと思います。これが第１です。 

第２は、資料の 23 頁でご説明いただいたとこ

ろかと思うのですけれども、現在はベンチャーキ

ャピタルと個人投資家の区別がないので、同時に

新株発行をすると、ベンチャーキャピタルも 50

万円の制限がかかってしまうということであった

かと思います。通算期間が６か月なので、６か月

待ってからベンチャーキャピタルから大量の資金

を得るというのであれば、現状でもできるという

ふうに理解していいのか。ただ、６か月待っても

らうのは大変なので、３か月に短縮したい、ある

いは論点①、②のように、ベンチャーキャピタル

は別扱いにしてもらいたいという議論になってい

るのかというのが第２の質問です。 

第３は、株式投資型クラウドファンディングで

個人投資家から資金を得た場合、その個人投資家

は株主になるので、その会社がその後に追加的に

資金調達をするのに、株主割当てで新株発行をす

るという場合には、会社法の世界だけで資金調達

ができるということになって、クラウドファンデ

ィングを扱う業者を通さなくてもよくなるのか。

つまり、いきなり会社が株主割当てで株式を発行

しますから払い込んでくださいよということがで

きるようになるのか。 

そこで気になるのは、株主割当てで資金調達を

する場合、株式価値を下回る価格を払込金額とし

て定めると、払い込まないと自分の持株の価値が

下がってしまうという水割り効果が生じるので、

事実上払込みを強制する効果が出てきてしまうと

いう点です。 

以前、ライツ・オファリングを見直そうという

ことで上場会社でも一時期ライツ・オファリング

が何度か行われたことがありましたが、そのとき

にも公募では資金を集められないような会社がラ

イツ・オファリングで株主から無理に資金を集め

るという事態が生じて、その後ライツ・オファリ

ングがほとんど行われなくなってしまったという

ことがあったと思うのですが、非上場のベンチャ

ー企業であっても、同じように株主割当てで新株

発行をすることは会社法上可能だと思います。そ

の場合には会社と株主の間だけで新株発行が完了

してしまい、クラウドファンディング業者がかか

わらないし、クラウドファンディングに関する金

商法上の規制もかかってこないと考えてよいか。

これが第３の質問です。 

○太田原  全体的に実態を確認しないとよく分

からないというのが現時点で、特に会社法との関

係で言えば、それはちょっとよく分からないです

ね。 

 １点目、我々は上場しているかどうかという目

線で切ってしまうことが多いので、会社法上、譲

渡制限がありやなしやという、そういう意味での

公開会社かどうかということについて言えば、譲

渡制限を外しているのかどうかとか、それは少し
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確認しないと分からないです。 

 それで、ご指摘いただいた６か月待つ云々とい

うことについて、そういう面もありますが、業界

団体、あるいはクラウドファンディング業者であ

ったり経済団体から言われているのは、一番大き

いのは①発行可能額（１億円未満）の算定方法の

見直し（23頁）ですね。そこが合わせて１億円に

なってしまうというのがもう何件も出てきている

ので、そこはクラウドファンディング分だけでカ

ウントしてくださいよという、そういう要望があ

って、それは我々もいいのではないのかなという

ふうに思っています。 

６か月から３か月のところは、アメリカでも 90

日、約３か月ですね。アメリカでもこの少人数私

募の算定方法を見直すというような動きもあるの

で、日本でも平仄をとって直そうかという、そう

いう発想です。 

 50 万円のところも、プロは別に 50 万円でなく

ても当然よいとは思いますし、幾つか見直す点は

あるのですけれども、一番実態面でも制約が出て

いるのが①かなというふうに思います。 

  最後が、株主割当てで強制効果があるのか、な

いのかとか、それが現状どういう問題を生じさせ

ているのかというのは、少し我々が聞いた中では

そういう論点は伺えていなかったので、また機会

を捉まえて、どういう問題があるのか、本日のご

指摘を踏まえてこちらも勉強させていただきたい

と思います。 

○洲崎  このデータは、クラウドファンディン

グ業者を通じて得られたものかなと思いますので、

もし業者を通さずに会社と株主の間で株主割当て

で新株発行しているということがあったとしても、

データとしては出てこないかなという気はするの

ですね。 

 会社に資金を提供してくれる小規模投資家の存

在が分かったので、会社がそれを悪用するという

ようなことがあるのかどうかは全く分かりません。

ただ、クラウドファンディングというものがなか

ったならば、会社が全国に散らばっている株主か

ら資金を得るということもなかったわけで、その

ような投資家の存在を知ったがゆえに、悪用され

るおそれも出てくるかもしれないという懸念をち

ょっと持ったという次第です。 

 クラウドファンディングの法整備がなされたと

きには、実際にはほとんど利用されないのではな

いかとも思っていたのですが、22ページのデータ

を見ますと多少増えてきているようではあります

ので、先ほど私が第３の点として申し上げたよう

な問題も将来出てくるかもしれないということで、

質問をさせていただきました。 

どうもありがとうございました。 

○太田原  おっしゃるように将来に向けては、

そういう追い銭といいますか、出さないとあなた

の持分価値が下がりますよと言って出させるよう

なものが仮に横行すると、動きとしては目立つの

でしょう。恐らく現状、そこまで盛り上がるほど

使われておらず、トータルで 231件なので、50万

円払った人に対して追加で出してくださいという

例が何件あるのかちょっと把握できていないので

すけれども、ただ、そういう投資家は、通常の会

社法で想定しているような株主とは少し違うよう

な気がするので、追加で出してくださいと言われ

て、おいそれと出す人があまりいるようには思え

ないかなとは思います。 

それが現状ですけれども、ただ、制度として先

生がおっしゃるような使われ方をしたらどうする

のだという、そういう頭の体操はしなければなら

ないなと、今日は少し気づきを与えていただきま

した。 

○川口  ありがとうございます。 

 片木先生からチャットが入っていまして、譲渡

制限が付されているものがあるというコメントが

入っております。 

 ほかはいかがでしょうか。 

それでは、３以降のものでご質問、ご議論をい

ただければと思います。よろしくお願いします。 

 

【ソーシャルボンドについて】 
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○齊藤  最後にご紹介いただきましたソーシャ

ルボンドの動きについて２点質問させていただき

たいと思います。 

 ソーシャルボンドの原則を策定するという動き

は、金融庁がイニシアチブをとったというよりも、

ソーシャルボンドの原則がないので作ってほしい

というニーズに合わせての動きとご説明いただき

ました。 

グリーンボンドについては環境省がイニシアチ

ブをとっておられて、ソーシャルボンドについて

は金融庁の担当であると理解したのですが、少し

レベル感が違うといいますか、例えばグリーンボ

ンドが環境省だったら、ソーシャルボンドは様々

な分野を対象としますので、教育関連でしたら文

科省ですし、防災だったら国土交通省ですしとい

うことになりそうで、現在の役割分担は、何かこ

う、少しちぐはぐな感じを受けました。 

 ですので、金融庁が一旦このようなプロジェク

トに関与された以上は、グリーンボンドの方も金

融庁の方で引き取って、その上で各関連する分野

の省庁等と提携しながらルール作りをしていくと

いうような考え方もあるように思うのですけれど

も、そのような方向性というのは現実的でしょう

か。でないと、ちぐはぐな縦割りになってしまう

のではないかと思われた次第です。 

 ２つ目ですが、この種の資金調達というのは、

近年の企業の社会的責任の潮流の中に位置づけら

れ得るもので、昔は社会的責任といいますと株主

利益対ステークホルダー利益のような形で議論さ

れていましたが、近年は、政府では解決できない

社会的課題を民間組織を使って解決していこうと

いうような流れがあり、この種の資金調達もその

ような動きの中に位置づけられます。 

ICMA の原則をご紹介いただきまして、ICMA が

この種の資金調達の目的となりうるような事業区

分や対象となる人々について整理しているとお教

えいただきました。しかしながら、先ほどのよう

な流れで考えていきますと、解決すべき社会的課

題というのは、国際的な標準があるから、それを

そのまま受け入れればいいという問題ではなくて、

日本目線で、日本として解決しなければいけない

社会的課題があるわけなので、事業区分や対象と

なる人々につきましても、改めて我が国の視点か

ら何を解決していかなければいけないかというこ

とを見ていく必要があるのではないかと考えられ

るわけです。 

そのような社会的課題とは、グローバルな課題

とともにドメスティックやローカルな課題もあり

まして、この種のボンドというのは、グローバル

に資金調達するという側面もありますが、特定の

地域の社会問題を解決するためのものとして、う

ちのコミュニティの問題だったら、私もそのボン

ドを買うわという人も出てくるように思います。

課題のレベルもさまざまですので、こういうもの

を発行するためには、軽い手続といいますか、地

域で問題を解決するためにもこのような仕組みを

簡易に利用できるような目線も必要ではないかと

思われたのですけれども、その点につきましてい

かがでしょうか。 

○太田原  齊藤先生から非常に重要なご指摘を

いただきました。本来、本編でちゃんと説明すべ

きだったと思いますが、せっかくのご質問なので、

今の考え方を紹介したいと思います。 

 まずは、ちぐはぐな縦割りにならないかという

ご指摘で、そうなってはいけないということは

我々も強く意識しています。したがって、まずグ

リーンボンドのガイドラインとの平仄というのは

しっかり取らないといけないと思っていて、オブ

ザーバーにも環境省は入ってもらっています。

我々がガイドラインを作るときにも、グリーンボ

ンドのガイドラインもきちんと勉強したうえでや

っていこうと思っています。 

 それだけではなくて、まさにこの絵（61頁）に

ありますように重なり合う部分もありますし、重

ならないまでも、両方発行しようとする人もいる

と思われますので、グリーンボンドとソーシャル

ボンドとで整合性がとれていないと、それは全く

実効性がなくなってしまいますから、したがって、
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ICMAのプリンシプルとの整合性ということと、グ

リーンボンドのガイドラインとの整合性というこ

と、これは強く意識して、金融庁が事務局を務め

ているのですが、我々も認識していますし、検討

会議の場でもそれは結構口酸っぱく、我々が言わ

ないまでも、委員の方からもそういう指摘はいた

だいております。 

 そのうえで、齊藤先生のおっしゃることは非常

に分かるところで、テーマ別に見たら、金融庁と

いうよりは国交省や厚労省、文科省、そういうと

ころがやるべきで、もし金融庁がやるのだったら

グリーンもやれというようなお話かと思います。 

そういう自覚も持っていて、今回、グリーンよ

りもソーシャルボンドの方が難易度が高いと思っ

ていて、グリーンボンドの場合には、CO2 の削減

だとか、その尺度は割とまだ焦点を当てやすいか

なと。ただ、ソーシャルボンドになると、病院を

増やすのと学校を増やすのとをどれくらいやって、

どういうふうに効果を測っていくのか。CO2 だっ

たら排出量をどれだけ削減したかという、そうい

う目線は曲がりなりにもあると思うのですが、ソ

ーシャルは非常に難しい。 

したがって、今回やろうとしていることは、グ

リーンボンドの中にもいわゆる KPI（効果測定指

標）というものを織り込んで作っているのですけ

れども、ソーシャルボンドは、難易度が高いとこ

ろと文章編とは切り離そうというふうに考えてい

まして、したがって、金融庁が音頭をとって、ち

ゃんと汗をかいて、手を動かして、文章編のガイ

ドラインを作るところはやろうと思っています。

その後、別に逃げるわけではなくて、関与しよう

と思っているのですけれども、恐らく齊藤先生が

おっしゃるように、具体的な分野の事業を持って

いる各省庁を関与させないといけないかなという

ふうに考えています。 

 そういうことを見据えて、内閣官房も入れてい

ます。なぜ入れているかというと、第２段階以降、

各省庁のコーディネートをするための中核的存在

であるため、内閣官房も今の段階から関与させて、

第２段階からちゃんとやってねというような話を

今のうちからしているところであります。 

 次に、日本目線でというようなお話で、それが

本当に大事な論点で、ソーシャルボンドは欧州で

も発行されたりしていますけれども、結構目線が、

本当に困った人たち、あるいはアフリカでの通信

インフラの整備だとか、貧困層向けのプロジェク

トであったりとか、そういう目線で語られること

が多い。それに尽きるものではないのですけれど

も、おっしゃるように、そういう対象を念頭に置

きながら議論していることと、日本でももちろん

貧困問題はあるとは思いますけれども、多分ウエ

ートはかなり違っていて、ほかにも高齢化だとか、

地域の限界集落対応だとか、地方創生も入ると思

いますけれども、日本固有だけどやっぱり社会的

課題だよねと、世界に向けてそう発信しても問題

ないものがあるのではないかという、そういうも

のを例示するというようなプロセスがあり得るの

ではないかということを考えています。 

それで、軽い手続というご発言もありましたけ

れども、今、ガイドラインがない中でも発行はで

きるのですね。それはどうやっているかというと、

外部の格付機関とか評価機関にお願いして、コス

トを払ってそういう認証を得ているのですが、ま

さにガイドラインがあれば、一々そういう外部評

価を得なくても、これはグローバルにソーシャル

ボンドとして認定して差し支えないということを、

役所も関与したようなものに準拠して説明責任を

軽くしてあげれば、そこのコストも低減すること

に役立つのではないか。そういう問題意識を持ち

ながらやっているという状況です。 

 

【再び株式投資型クラウドファンディングについ

て】 

○川口  もう少し時間がありますので、どこか

らでも結構ですので、ご質問、ご意見はいかがで

しょうか。 

それでは、先ほど洲崎先生がおっしゃった株式

投資型クラウドファンディングのところですけれ
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ども、この研究会でも洲崎先生にご報告いただい

て検討したことがあります（「平成 26 年金融商

品取引法改正（２）－投資型クラウドファンディ

ング・新たな非上場株式の取引制度」（2015年９

月 25 日）。そのときに、先ほどもありましたよ

うに、本当にこれが使われるのだろうかという話

が出ていました。本日のご報告で利用件数が出て

いましたが、この件数、太田原課長から見て、こ

れはかなり少ないという印象でしょうか。 

利用件数が少ないというのであれば、発行者や

投資者にとってインセンティブがないのではない

かというふうにも思います。あるいは、利用件数

が少ないのは、何か制度に欠陥があり、それを直

せば使えるようになるというようなものなのでし

ょうか。 

○太田原  多いか少ないかは、多分に主観にな

ってくるので、そこのコメントは控えようと思い

ます。 

 ただ、使いたいけれど使い勝手がよろしくない

ということに対しては、改善できるものなのかど

うか、改善できそうであれば手を貸してあげると

いう、そういうことはやろうと思っています。合

算要件のところはまさにそういうところで、今、

全部合わせて１億円と言っているところをクラウ

ドファンディングだけにしても、保護法益といい

ますか、立法趣旨には反しないだろうなと思える

ものは直しましょうと。 

他方、一般投資家の上限 50 万円というのも、

未来永劫 50 万円で固定するのかどうかまでは特

に申し上げませんけれども、現状では、これが一

般の方から見てこなれた商品としてやっていける

かどうかというにはまだちょっと自信がないとい

うところで、そこは留保しつつ、そこの使い勝手

についてファインチューニングしていくことを考

えています。もちろん、全部が全部ファインチュ

ーニングだけではなくて、根本から見直すべき話

がある場面もありますけれども、株式投資型クラ

ウドファンディングについて言えば、まだそこの

土台をがらっと変えるほど事例も積み上がってい

ない。積み上がっていないからもっとやれという

発想もなくはないですけれども、もうちょっと使

い勝手の改良を図りながら様子を見るという、そ

んなフェーズかなというふうには考えております。 

○川口  洲崎先生、何かコメントはありますか。 

○洲崎  私が報告したのはたしか 2016 年で、

法整備がなされたすぐ後だったかと思いますが、

報告の時点では４件ぐらいしか例がなく、あまり

使われないのではないかとも予想していました。

そのときの状況から比較すると、使われるように

なっているのかなとは思います。ただ、全体とし

て見ると、大きなうねりになっているとまでは言

えず、まさに篤志家というのですか、富裕層で新

興企業をちょっと応援してあげたいと思うような

人向けにクラウドファンディングをやって資金を

集めているという状況なのかなとも想像はしてお

ります。 

その後の状況を教えていただいて、大変非常に

ありがたかったです。どうもありがとうございま

した。 

○川口  それでは、時間になりましたけれども、

よろしいでしょうか。 

 本日は、金融・資本市場におけるいろいろな課

題について貴重な情報を教えていただきまして、

ありがとうございました。我々はその課題を共有

することができたかと思います。 

太田原課長には、お忙しい中、ご報告いただき

まして、ありがとうございました。 

○太田原  こちらこそ、いろいろ先生方からご

指摘いただきまして、気づきを与えていただきま

してありがとうございました。またご指導をよろ

しくお願いいたします。 

○川口   次回以降は、顧客本位の業務運営の

原則について、２回にわたり検討したいと思いま

す。 
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ご説明項目

１．取引所を巡る動き
（１） 総合取引所

（２） 東証の市場区分の見直し

（３） 東証のシステム障害

（４） 取引所とPTS（私設取引システム）

（５） 金融審議会「最良執行のあり方等に関するタスクフォース」

２．非上場株式（スタートアップ支援）
（１） 非上場企業への資本性資金の流れ

（２） 株式投資型クラウドファンディング

（３） 特定投資家制度

（４） 株主コミュニティ制度

（５） 東証「ベンチャーファンド市場」

（６） SPAC（特別買収目的会社）

３．資本市場の魅力向上

（１） ファイアーウォール規制（金融商品取引業者と銀行との顧客情報の共有のあり方）

（２） 海外の投資運用業者等の受入れ等

４．顧客本位の業務運営の原則

５．ソーシャルボンド
1

 本取引所グループ金融商品取引法研究会
説明資料

 和３年４月

金融庁

（金融・資本市場における金融庁の取組み（2020年7月以降））
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 付 概要

2007年６月19 「経済財政改革の基本方針2007～「美しい国」へのシナリオ～」 閣議決定

2010年６月18 「新成長戦略」 閣議決定

同年10月28 「総合的な取引所検討チームの発足について」 公表

2011年11月22 東京証券取引所グループと大阪証券取引所の経営統合に関する合意について

2012年２月24 「総合的な取引所検討チーム取りまとめ(金融庁・農水省・経産省)」 公表

同年７月31 「 本再生戦略」について

同年９月12 「金融商品取引法等の一部を改正する法律」 公布(平成26年3月11 施行)

2014年６月24 「『 本再興戦略』改訂2014｣ 閣議決定

2015年６月30 「『 本再興戦略』改訂2015｣ 閣議決定

2016年６月２ 「『 本再興戦略』改訂2016｣ 閣議決定

2017年６月９ 「『 本再興戦略』改訂2017｣ 閣議決定

2018年６月15 「『 本再興戦略』改訂2018｣ 閣議決定

同年11月８ 総合取引所を実現するための提言（規制改革推進会議）

同年11月19 規制改革推進に関する第４次答申
・ 総合取引所をおおむね2020年度頃の可能な限り早期に実現できるよう、今年度末を目途に目指すべき方向性について結論を得るべく、金融庁、経済産業省等において、関係者との協議を行う。

2019年３月28 JPXと東京商品取引所（TOCOM）が経営統合に関する基本合意を公表

2019年６月６ 規制改革推進に関する第５次答申
・ TOCOMでの上場を目指すとされている電力・LNGについては、電力の試験上場の期間内に、大阪取引所への移管とを比較検証の上、その実現のために必要な措置を講じる。

・ TOCOMから当面移管しないとされた石油市場の商品については、移管の時期について、金融庁、経済産業省においても関係者との協議を行う。

2019年６月21 成長戦略フォローアップ 閣議決定

同年８月１ JPXがTOCOM株式に対するTOB開始 ※９月24 TOB成立

同年10月１ JPXがTOCOMを子会社化
・ ９月25 にJPXが97.15％の議決権を取得し、10月１ 付で連結子会社となることを公表。12月１ までのTOCOMの完全子会社化を予定。

2020年７月27 総合取引所（大阪取引所における商品先物の取引）が開始

１．（１）総合取引所（主な経緯）

3

１．取引所を巡る動き

2
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 東京証券取引所に５つある各市場区分のコンセプトが曖昧
 上場企業の持続的な企業価値向上に向けた動機づけに乏しい
 「ＴＯＰＩＸ（東証株価指数）＝ 市場第一部」となっており、
投資対象としての機能性を備えていない

⾦融審議会市場ワーキング・グループ 市場構造専⾨グループ報告書の概要（2019年12⽉27⽇）
－令和時代における企業と投資家のための新たな市場に向けて－

 京証券取引所の市場構造について、①上場会社やベンチャー企業の持続的な成⻑と企業価値の向上を促し、
②内外の投資家にとって魅⼒あふれる市場となるよう、⾒直しを⾏う。

◯ 市場区分とＴＯＰＩＸの範囲を切り離す

◯ 現在のＴＯＰＩＸとの連続性も考慮しつつ、より流動性を重視して選定

市場第二部
（約500社）
市場第二部
（約500社）

JASDAQ
スタンダード
（約700社）

JASDAQ
スタンダード
（約700社）

JASDAQ
グロース

（約50社）

JASDAQ
グロース

（約50社）

マザーズ
（約300社）
マザーズ

（約300社）

３つの市場区分に再編 (企業は適切と考える市場区分を選択可）

市場第一部
（約2,100社）
市場第一部
（約2,100社）

プライム
市場

グロース
市場

※新市場の名称はいずれも仮称

ＴＯＰＩＸの⾒直し

プライム市場

グロース市場

スタンダード市場

現状の市場構造を巡る課題

 各市場のコンセプトを明確化
 上場企業やベンチャー企業の持続的な成⻑と、企業価値の向上を促すメカ
ニズムの強化

◯ ⾼い時価総額・流動性、より⾼いガバナンスを備え、投資家との建設的な
対話を企業価値向上の中心に据える企業が上場 新たに上場する企業は、流通時価総額等の上場・退出基準を厳格化。
ただし、ネット系企業等のビジネスモデルによっては、直近赤字でも加重した条件で上場可。 一段高いコーポレートガバナンス・コードを適用。

※ 既存の市場第一部上場企業は、選択により引き続き上場が可能。

○ 一定の時価総額・流動性、基本的なガバナンスを備えた企業が上場 コーポレートガバナンス・コードの全原則を適用
○ ⾼い成⻑可能性を有する一⽅、相対的にリスクが⾼い企業が上場

時価総額に係る上場基準を維持（ベンチャー企業の育成に資する市場）

スタンダード
市場

TOPIXを変更
（主にプライム市場から選定）

TOPIX=市場第一部

新たな市場構造

 京証券取引所の現状

１．（２）東証の市場区分の見直し

5

１．（１）総合取引所（ 0 0年７月 7日以降）

東京商品取引所

（ＴＯＣＯＭ）

商品デリバティブ

石油（ドバイ原油、軽油、

灯油、ガソリン）

電力

ＬＮＧ（検討中）

経産省

（商先法）

朱字の商品を

7月 7日に移管

日本取引所グループ（ＪＰＸ）（持株会社）

東京証券取引所

現物株式
大阪取引所

証券デリバティブ(日経  5先物等)

商品デリバティブ

貴金属（金、銀、白金、パラジウム）

ゴム

農産品（大豆、小豆、とうもろこし）

石油（ OCOMに上場されている
商品以外 ： 引き続き協議）

日本商品清算
機構（ＪＣＣＨ）

清算機関

日本証券クリアリン
グ機構（ＪＳＣＣ）

清算機関
清算機関の統合

金融庁

（金商法）

4
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出典：JPXホームページ

１．（２）東証の市場区分の見直し

（第二次制度改正事項（ 0 1年２月15日））

7

１．（２）東証の市場区分の見直し

（第一次制度改正事項（ 0 0年７月 9 ））

出典：JPXホームページ
6
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出典：JPXホームページ

１．（２）東証の市場区分の見直し

（第二次制度改正事項（ 0 1年２月15日））

9

１．（２）東証の市場区分の見直し

（第二次制度改正事項（ 0 1年２月15日））

出典：JPXホームページ
8
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④発注済注文

１．（３）東証のシステム障害（2020年10月1日）

取引システム

情報配信

ゲートウェイ

売買監視

サーバ

運用系ネットワーク

証券会社

顧客

⑤遮断
注文売買系ネットワーク

③異常

③異常

売り 買い
・・・
・・・ ・・・

・・・

ディスク装置１ ディスク装置２

③停止不能

①ディスク装置が故障

②切換え不作動（設定誤り）

③売買監視サーバー等が停止

⇒ 取引システムを停止できず

④取引システムにおいて、証券会社

から一部の注文を受付け

⑤遮断（異常停止）

 取引再開時に④の注文 売買停止に

より無効)をクリアにする必要があった

が、そのルールが未整備であった。

④注文
(約151万件)

①機器故障

②切替え不作動

11

１．（２）東証の市場区分の見直し

（TOPIX（東証株価指数）等の見直しの提案概要（ 0 0年1 月 5日））

出典：JPXホームページ
10
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１．（３）東証再発防止策検討協議会（報告書）（2021年３月25日）

出典：JPXホームページ 13

１．（３）東証再発防止策検討協議会（報告書）（2021年３月25日）

出典：JPXホームページ 12
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金融・資本市場における金融庁の取組み（2020年７月以降）



１．（４） 取引所と TSの関係

取引所 PTS

業務 免許 （市場開設業務及び附帯業務） 認可 （私設取引システム運営業務）

最低資本金 10億円 ３億円

議決権の保有制限 原則：20％以上保有禁止 －

兼業規制
市場開設業務及び附帯業務以外不可

※但し、ごく一部の業務は認可を受けて可

付随業務、届出業務、承認業務可

※公益に反するもの、損失の危険の管理が困難で投資者の保護に
支障が生じるものに限り承認されない

会員等となれる者 金融商品取引業者、取引所取引許可業者、登録金融機関 －

自主規制業務

（会員等に対して） ・会員等の法 等の遵守状況の調査

・会員等の取引の内容審査

・会員等の資格の審査

・会員等に対する処分

（発行体に対して） ・上場及び上場廃止に関する業務

・発行者の情報開示・提供の審査、処

分

・上記業務に関する規則の作成、変更、

廃止

－

PTSから取引所への
移行基準

PTSにおける売買代金の対取引所比率（過去6カ月間平均）

①オークション方式：個別銘柄10%以上又は全体1%以上

②上記以外の方式：個別銘柄20%以上かつ全体10%以上

※上記の上限比率を超過した場合は、取引を停止するか、免許を

取得し金融商品取引所となる必要がある

会員等に対する処分 取引資格の取消し、取引の停止又は制限、過怠金の賦課、戒告

15

１．（４） 取引所と TS（私設取引システム）の概況（株式関係）

 京

愛知

福岡

北海道

（PTS）

・ジャパンネクスト証券

・チャイエックス・ジャパン

札幌証券取引所

単独上場数：16社

重複上場数：42社

福岡証券取引所

単独上場数：25社

重複上場数：82社

大阪取引所

上場会社数：●社東京証券取引所

単独上場数：3,434社

重複上場数：318社

名古屋証券取引所

単独上場数：66社

重複上場数：221社

大阪取引所

※デリバティブの

総合取引所

大阪

※ 取引所の上場数は2021年1月末時点

日本取引所グループ

14
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１．（４） 取引所と TSの関係について指摘されている主な論点

○ 市場間競争を促進し、市場全体としてシステム障害へのレジリエンスを高

める等の観点から、PTSの役割についてどう考えるか。

○ 世界に開かれた国際金融センターとしての日本の地位を確立する観点か
ら、PTSの役割についてどう考えるか。

○ PTSの役割が拡大する場合、公正な取引の確保や投資家保護の観点か

ら、取引所とPTSとの間における自主規制機能の分担についてどう考える

か。

○ 仮にPTSの取引所への移行に加え、非上場取引特権（当該取引所に上場して

いない銘柄を扱うこと）が認められた場合、地方取引所に影響を与え得ることに

ついてどう考えるか。

○ PTSの役割が拡大する場合、いわゆる「市場の分断」などにより高速取引

行為者（HFT）による取引機会が増加する可能性があることについてどう考

えるか。
17

１．（４） PTS及びダークプールのマーケット・シェアの推移 （※東証より情報提供）

系列・友好関係に

ある取引施設

他の取施設
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PTSのマーケット・シェア合計

ダークプールのマーケット・シェア合計

※ 2020年８月14日までのデータはToSTNeT-1（単一銘柄取引）のうち⽴会時間内の取引をダークプールにおける取引として推計。
※ 2020年８月17日以降のデータはToSTNeT-1（単一銘柄取引）のうちダークプール・フラグが付されている注文をダークプールにおける取引として算出。

※ マーケット・シェアは対 証市場全体（⽴会外取引を含む）として算出。

※ 2020年12月時点では、PTSは２社、ダークプールは20社。

 019年8月にPTSが信用取引の取扱いを開始

16
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１．（５）金融審議会「最良執行のあり方等に関するタスクフォース」（主な議論）

１．最良執行方針のあり方 機関投資家と個人投資家では注文のサイズやニーズが異なることから、分けて議
論するのが妥当。 個人投資家の注文については、最良価格による執行を重視すべき。 証券会社のビジネスモデルに多様性がある（※）ことから、個人投資家の注文につ
いて最良価格による執行を一律に適用することは疑問。
（※）特に中小・地場証券は、価格とスピードを最も重視する個人投資家ではなく、証券会社からのサービスを重視する個人投資家を顧客として
いる。中小・地場証券がSORの導入やPTSへの発注のためにシステム面にコストをかけた場合、結果として顧客に手数料としてコストが転嫁される

可能性がある。

２．最良執行方針とSORとの関係

SORによる注文執行のルール等を開示する必要。

３．SORに付随する利益相反構造

一部ＰＴＳは株主の中にＨＦＴが入っているが、そのＨＦＴの注文と他の顧客の注文を
どうやって公平に扱っていくのか、開示する必要。

系列・友好関係にある特定の取引施設を同値のときに優先する場合や、ＰＴＳ２社の

うちグループ会社のＰＴＳにしか発注しない場合には、その理由について説明する必
要。

19

１．（５）金融審議会「最良執行のあり方等に関するタスクフォース」

■検討の背景

○ 我が国では、2005年に取引所取引の原則が見直された際、投資家保護の観点から、最良執行方針等に係る規制が導入された。

○ その際、当時の市場インフラ等を踏まえ、最良の取引の条件であるかは、価格のみならず、コスト、スピード、執行可能性等を
総合勘案して決定されることとされた。これを受け、多くの金融商品取引業者は、流動性、約定可能性、取引スピード等を考慮し
て、原則として取引所に注文を取り次ぐ旨の最良執行方針を定めており、市場間競争の促進が阻害されている、との指摘がある。

○ 一方、最良執行方針等に係る規制の導入当時と比較すれば、PTSのシェアも徐々に増加している。また、複数の市場から最良価
格を提示している市場を検索し注文を執行するSmart Order Routing（SOR）というシステムが普及しつつある。

○ こうした新たな状況のもと、注文執行における投資家保護と透明性確保の重要性が高まっていることから、最良執行方針等に関
する規制について見直すべき点があるか否かについて、市場制度WGの下に「最良執行のあり方等に関するタスクフォース」を設置
して、検討を開始した。

■メンバー等

［座長］
黒沼 悦郎 早稲田大学大学院法務研究科教授

［メンバー］
藍澤 卓弥 藍澤證券(株) 代表取締役社長 清水 葉子 福井県立大学経済学部准教授
上柳 敏郎 弁護士（東京駿河台法律事務所） 清明 祐子 マネックス証券(株) 代表取締役社長
内田 修一 ﾆｯｾｲｱｾｯﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ(株)ﾄﾚｰﾃﾞｨﾝｸﾞ部長 永堀 真 ﾓﾙｶﾞﾝ･ｽﾀﾝﾚｰMUFG証券(株)株式統括本部ｴｸﾞｾﾞｸﾃｨﾌﾞ･ﾃﾞｨﾚｸﾀｰ
宇野 淳 早稲田大学大学院経営管理科教授 横山 淳 (株)大和総研主任研究員
梅野 淳也 ﾌﾞﾗｯｸﾛｯｸ･ｼﾞｬﾊﾟﾝ(株)ﾄﾚｰﾃﾞｨﾝｸﾞ･ﾚﾝﾃﾞｨﾝｸﾞ＆ﾘｸｲﾃﾞｨﾃｨ部長
辛島 利泰 野村證券(株)ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ･ﾏｰｹｯﾂ企画部ﾏﾈｰｼﾞﾝｸﾞ･ﾃﾞｨﾚｸﾀｰ
神田 秀樹 学習院大学大学院法務研究科教授
久保 哲郎 ﾌｨﾃﾞﾘﾃｨ投信(株)執行役員 法務・ｺﾝﾌﾟﾗｲｱﾝｽ本部長

［オブザーバー］
 本証券業協会 国際銀行協会 (株) 本取引所グループ 札幌証券取引所 名古屋証券取引所 福岡証券取引所
ジャパンネクスト証券(株) チャイエックス・ジャパン(株)
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２．（１）非上場企業への資本性資金の流れ

 内外の機関投資家からの
資金を更に呼び込むため
にはどうすればよいか。

 成長する企業を見出し（目利き力）、更に成長を
支援することで運用力を高めるためにはどうす
ればよいか。

一般投資家

一般にリスクの高い非上場企業への投
資について、個人投資家への投資勧誘
が禁止されている（日証協規則）。一方、
一般投資家でも利用できる枠組みとして、
下記のような一定の要件・特性を備えた
枠組みが存在する。
・投資型クラウドファンディング
・株主コミュニティ
・ＪＰＸベンチャーファンド市場

これらの枠組みがそれぞれの特性に
応じて十分に機能を発揮するために
はどうすればよいか。

プロ投資家

個人によるプロ投資家制度の利用は限
定的。 個人のプロ投資家の基準は適切か。 プロ投資家制度の「使い勝手」（利用メ
リット）について見直すべき点はない
か。

非上場株式のセカンダリー取引
欧米では機関投資家等の間での非上場株式の譲渡が行われることで、
① 企業が非上場のまま時間をかけて成長することが可能になっている。
② 投資家は投資回収の機会を見込むことができ、当初の（プライマ
リー）投資を行いやすくなっている。
我が国でも非上場企業への資金供給を行いやすくする観点から、
投資家の投資回収機会を充実させるためにはどうすればよいか。

VC・PEファンドを通じた資金供給
非上場企業に対する資本性資金の主要な供給主体であり、投資額は拡大傾向に
あるものの、欧米と比べ市場規模やファンド規模、１件あたりの投資金額は小さい。

指摘されている主な課題

証券会社

非上場株式の投資勧誘は原
則として禁止されており（日証
協規則）、非上場株式の仲介
は基本的に担っていない。

証券会社にどのような役
割が期待されるのか。

国内の機関投資家
欧米では年金基金等の機関投資家が非
上場株式等に積極的に投資しているが、
日本の機関投資家による非上場株式等
への投資は限定的。 日本の機関投資家によるVC・PE等を
通じた国内の非上場企業に対する資
金供給を円滑化するにはどうすれば
よいか。

21

２．非上場株式

（スタートアップ支援）
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論点

○ 株式投資型クラウドファンディングでは現在、主にシード・アーリーステージのベンチャー企業に対し、支援
⽬的や投資⽬的の個⼈投資家が少額ずつ投資を⾏っている。また、利用企業からは、株式投資型クラ

ウドファンディングの実施を通じた宣伝・マーケティング効果も期待されている。

○ 新規成⻑企業への成⻑資⾦供給の円滑化・多様化の観点から、投資家保護にも⼗分に留意しつつ、
以下の論点について⾦融審議会において議論。

【出典】⾦融庁にて作成

投資検討

（クラウドファンディング調達後）

投資家

１名当たり

投資額

50万円以下

企業

発⾏可能総額

１億円未満

 資家への

 資勧誘を依頼クラウドファンディング
仲介業者

登録要件等を
緩和

非上場株式

資⾦

インターネットや電子メール

を通じた投資勧誘

⼿数料⽀払

ベンチャー
キャピタル等

論点③少⼈数私募の⼈数算定⽅法の⾒直し
【検討の⽅向性】
少⼈数私募の⼈数通算期間を６ヶ月から３ヶ
月に短縮することが考えられないか。

論点①発⾏可能総額（１億円未満）の算定⽅法の⾒直し
【検討の⽅向性】 発⾏可能総額算定にあたり、合算の対象を株式投資型クラウド
ファンディングで調達した⾦額に限定することが考えられないか。

論点②投資家の投資上限額（50万円以下）のあり⽅の⾒直し
【検討の⽅向性】 プロ投資家である特定投資家について、投資上限額を⾒直す
ことが考えられないか。

株式売買

（クラウドファンディング投資後）

２．（２） 株式投資型クラウドファンディング
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利⽤実績

取扱件数 成約件数 調達総額 平均調達額

2017 年 18 件 18 件 5.1 億円 2,859 万円

2018 年 59 件 42 件 14.7 億円 3,500 万円

2019 年 54 件 32 件 9.5 億円 2,973 万円

2020 年 100 件 69 件 21.7 億円 3,159 万円

合計 231 件 161 件 51.1 億円 3,178 万円

○ 株式投資型クラウドファンディングを取り扱う仲介業者は現在６社。

○ 株式投資型クラウドファンディングでは2020年末までに231件の取扱いがあり、2017年４月に第１号
案件が成約して以降、計161件・累計50億円超の資⾦調達が⾏われた。

○ 1件あたりの平均調達額は約3,178万円、平均投資家数は約198人となっている。

【出典】日本証券業協会データを基に⾦融庁にて作成

＜株式投資型クラウドファンディングの利用実績＞

※株式投資型クラウドファンディング仲介業者６社からのヒアリングによれば、これまでの株式投資型クラウドファンディング成約件数のうち、
2020年末時点でIPO・M＆AによるExit事例は０件、倒産・破産等は３件、その他事業会社・ベンチャーキャピタル（VC）等によるクラ
ウドファンディング株主持分の買付けは３件となっている。

【出典】日本証券業協会資料を基に⾦融庁にて作成

２．（２） 株式投資型クラウドファンディング

＜株式投資型クラウドファンディングの有価証券発⾏総額分布＞

（2020年末時点・161件）
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○ 特定投資家（個⼈）の要件として、現⾏要件（純資産・投資性⾦融資産ともに３億円以上かつ取引経験１年以
上）の要素以外に勘案しうる要素を特定するため、実証事業（事業委託先︓株式会社野村総合研究所）を実施。

○ 証券会社（⼤⼿３社）の顧客にリテラシーテストを実施（投資家属性設問11問、⾦融リテラシー設問15問、有効
回答数5,691件）。 現⾏要件と同様の属性を有する投資家の平均正答率を算出。当該投資家と概ね同等以上
の⾦融リテラシー（平均正答率）があると推定される投資家属性を調査。

○ 分析の結果、以下の属性等の投資家については、純資産・投資性⾦融資産ともに３億円以上かつ取引経験１年
以上である投資家（207名）の平均正答率（約56％）と概ね同等以上の平均正答率となった。

実証事業の概要

 
独
属
性

複
数
属
性
の
組
合
せ

年収１億円以上

投資性⾦融資産５億円以上

純資産５億円以上

投資性⾦融資産３億円以上

純資産３億円以上
年平均取引頻度４回/月以上

特定の職業経験【注】

特定の保有資格【注】

年収1000万円以上

投資性⾦融資産１億円以上

純資産１億円以上

のいずれかを満たす

のいずれかを満たす

【注】①職業経験のうち、以下のものに１年以上従事
•⾦融機関業務（⾦融商品の販売・商品企画業務/法⼈への投融資業務/⾦融資産の運用業務/⾦融資産の運用アドバイス業務/その他業務）
•会社経営のコンサルティング・アドバイス/経済・経営に関する教職・研究職
②保有資格のうち以下のもの
•証券アナリスト/証券外務員（１種、２種）/ファイナンシャル・プランニング技能士・CFP（１級、２級）/中小企業診断士

のうち、下線部分の属性は、財産・年収要件にかかわらず、同等以上の平均正答率となる（下線部分以外の属性は、財産・年収要件との組合せにより、同
等以上の平均正答率となる）。一⽅、⾦融商品取引法上、特定投資家へ移⾏可能な個⼈は、「知識・経験・財産の状況に照らして特定投資家に相当す
る者」とされており、（１）リスク評価能⼒（知識・経験）及び（２）リスク耐久⼒（財産）の双⽅を勘案する必要があると考えられるため、（２）リスク
耐久⼒（財産）を推定する属性との組合せを要件とすることが適当と考えられる。

２．（３） 特定投資家（個人）の要件の見直し
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○ ⾦融商品取引法上、投資家を①特定投資家（一般投資家に移⾏不可）、②特定投資家（一般
投資家に移⾏可） 、③一般投資家（特定投資家に移⾏可）、④一般投資家（特定投資家に移

⾏不可）に分類。

○ 同制度では、知識、経験及び財産の状況に照らして特定投資家に相当する者として一定の要件を
満たす個人は、契約の種類ごとに⾦融商品取引業者等（以下、「⾦商業者等」という）への申出により、

「特定投資家」（プロ投資家）への移⾏（プロ成り）が可能。

＜特定投資家（個⼈）の要件（内閣府令）＞ 純資産・投資性⾦融資産がともに３億円以上 取引経験が１年以上 ⾦商業者等に申出

○ 主に情報格差の是正を⽬的とする⾏為規制（書面交付義務、適合性原則等）を適用除外。

○ プロ向け市場（TOKYO PRO Market・TOKYO PRO-BOND Market）における取引が可能。

○ この他、

• 市場制度WG第６回（2021年２月18日）において、株式投資型クラウドファンディングにおける特

定投資家の投資上限額の⾒直しを議論。

• 今後の市場制度WGにおいて、特定投資家になることのメリットについて議論する予定。

特定投資家に関する規制上の対応

特定投資家向けの枠組み（メリット）

現⾏制度上の投資家区分

２．（３） 特定投資家（プロ投資家）制度
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利⽤状況

【出典】日本証券業協会データを基に⾦融庁にて作成

株主コミュニティ制度の取引実績

○ 2020年末現在、地域密着型企業を中心に21銘柄について株主コミュニティが組成されている。

〇 これまでの取引実績は、毎年５億円前後の約定⾦額で推移している。ほとんどが発⾏済み株式の売買で
あり、株主コミュニティにおける新規発⾏による資⾦調達は１件、20億円（2020年）にとどまっている。

銘柄数 コミュニティ参加者数【注】 約定⾦額

2017 年 16 銘柄 1,237 ⼈ 5.5 億円

2018 年 20 銘柄 3,155 ⼈ 5.0 億円

2019 年 19 銘柄 3,377 ⼈ 5.0 億円

2020 年 21 銘柄 3,634 ⼈ 5.0 億円

【出典】 日本証券業協会資料を基に⾦融庁にて作成

現存銘柄（発⾏会社）
（20 社、21 銘柄）

北陸鉄道㈱、YKK ㈱、 富⼭地⽅鉄道㈱、 ㈱武井⼯業所、北日本放送㈱、㈱旅籠屋、⽴⼭⿊部貫
光㈱、チッソ㈱、㈱廣貫堂、FTI JAPAN ㈱、㈱アドメテック、三国商事㈱、太陽毛絲紡績㈱、㈱トーハン、
日ノ丸⾃動⾞㈱、㈱⼤⽣産業、福井鉄道㈱、北陸放送㈱、 I&H ㈱、フレッシュデザート㈱（累積売買
⾦額順） ※富⼭地⽅鉄道は普通株式と第二普通株式の２銘柄

運営証券会社（６ 社） 今村証券、島⼤証券、⼤⼭日ノ丸証券、野村證券、みずほ証券、みらい證券（五⼗音順）

＜参考＞解散銘柄（８ 銘柄）
阪神調剤ホールディングス㈱、深川製磁㈱、プラス・テク㈱、㈱⾦沢名鉄丸越百貨店、㈱ホクコン、㈱Kips、
日商平野㈱、㈱福邦銀⾏（累積売買⾦額順）

【株主コミュニティ銘柄（発⾏会社）、運営証券会社】

【注】運営証券会社における各年の最終営業日時点の株主コミュニティ参加者数の合計。

２．（４） 株主コミュニティ制度
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株主コミュニティ制度の主な特徴

２．（４） 株主コミュニティ制度

【出典】日本証券業協会資料

○ 株主コミュニティ制度は、地域に根差した企業等の資⾦調達を支援する観点から、2015年５月に

日本証券業協会において創設された⾮上場株式の発⾏・流通のための制度。証券会社が⾮上場

株式の銘柄ごとに株主コミュニティを組成し、これに参加する投資者に対してのみ投資勧誘を認める仕組

みとなっている。

○ 株主コミュニティの利用主体（発⾏体）としては地域密着型企業や新規・成⻑企業が想定されている。
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○  証「ベンチャーファンド市場」は、ベンチャー企業への新たな資⾦供給スキームを確⽴するとともに、

個人投資家に未公開企業への投資機会を提供する等の観点から、広く一般投資家から資⾦調達を

⾏い、投資法⼈を通じて⾮上場企業を中心としたベンチャー企業等へ投資を⾏うための市場として、

2001年12月に開設された。

〇 「ベンチャーファンド市場」については、投資法⼈の新規上場を⽬指す動きもあるところ、上場するファン

ドの柔軟な運営を可能とする観点から、⾦融審議会において利⽤活性化に向けた論点について議論。

 証において、議論を踏まえ、関連規則の⾒直しを検討しているところ。

【出典】㈱日本取引所グループホームページ

＜ 証「ベンチャーファンド市場」の概要＞

【出典】㈱日本取引所グループ資料

＜過去に上場していた銘柄の概要＞

２．（５） 東証「ベンチャーファンド市場」
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２．（４） 日本証券業協会における株主コミュニティ制度の拡充

【株主コミュニティ制度の主な改正内容】

【出典】 日本証券業協会資料を基に⾦融庁にて作成

○ 日本証券業協会は、株主コミュニティ制度の更なる利活⽤に向け、同制度を利用した資⾦調達

及び上場廃⽌銘柄の取扱いを円滑に⾏いやすくするため、株主コミュニティ規則を改正した

（昨年12月施⾏） 。

項目 改正内容

株主コミュニティの

参加勧誘対象者の拡⼤

これまで参加勧誘は発⾏者の株主及び役職員に限定されており、資⾦調達に応じる投資

者を募る上で制約となっているため、発⾏者の役職員の親族、発⾏者のグループ企業の役

職員、元株主・元役職員についても参加勧誘を認めることとする。

株主コミュニティ外の

投資勧誘

株主 コミュニティへの参加勧誘 対象者については、参加前であっても、株主コミュニティの参

加勧誘と少⼈数私募の投資勧誘を同時に⾏うことを可能とする。

対象企業の公表情報の拡充

対象企業のプロフィールがわかるようにするために、これまでの公表情報（銘柄名、発⾏会

社のＵＲＬ、株主に対する特典等）に加えて、発⾏者の業種や本店所在地、事業概要

などについて、公表可能とする。

少⼈数私募を可能とするための

情報提供⽅法の変更

これまで発⾏者から取得した少⼈数私募等に関する証券情報は株主コミュニティの参加者

全員に提供する必要があり、少⼈数私募をほとんど⾏えなかったが、少⼈数私募を可能と

するため、株主コミュニティ内の一部の投資勧誘対象者のみに提供することを可能とする。

上場廃⽌銘柄の取り次ぎ等に

係る特例

上場廃⽌となり売却機会等を逸した⾃社の顧客へのアフターケアの観点から、⾃社が当該

銘柄の株主コミュニティの運営証券会社でない場合でも、運営証券会社への売付けの取り

次ぎ・媒介等を認めることとする。
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米国 1990年代に規制を整備。過剰流動性等を背景に、
2020年にSPAC上場が急増。 足元で⽇本関係のSPAC上場の動き。
1月・3月︓ソフトバンクGのビジョン・ファンド系SPAC
２月︓日本のベンチャー企業を買収対象とするSPAC
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２．（６） SPAC（海外における動向）

英国 Brexit後の地位確保のため、昨年来、SPAC
上場促進のための規制⾒直し論が台頭。 政府主導で、本年３月にSPACに関するルール
を含む上場規則改正の提言書を公表。

欧州

米国と比較して件数は少ないが、
昨年末よりSPAC上場が増え始

めている（アムステルダム等）。

アジア 香港・シンガポールがSPAC導
入を検討（シンガポールは本年
３月に市中協議を開始）。 アジア企業を買収対象とする米
国SPACが増加。

SPAC上場
調達額

上場調達額合計

(10億ドル）

31

○ SPAC（Special Purpose Acquisition Company︓特別買収⽬的会社）は、それ自体は特定の事業を持たず
に、未公開企業を買収することのみを目的とした会社。
SPACは上場後、未公開企業（通常１社）を買収。その後、当該企業の事業を営む上場企業として存続。

（SPACの利点）○ 成⻑企業への迅速な資⾦供給

（SPACの課題）○ ⼗分な投資家保護の確保

２．（６） SPAC（特別買収目的会社）
スパック

SPACの
組成

SPACの
上場

買収対象ベンチャー企業等は
SPACとの合併により上場

清算

株主総会
での決議

選定できず

⾮承認

買収対象ベンチャー
企業等の探索・選定

買収・合併

• 迅速な株式公開

• SPAC組成者の目利き⼒の幅広い活⽤

• SPAC組成者による企業審査の脆弱性（虚偽説明疑惑などの事例）

• SPAC組成者の報酬が大きく、インセンティブを歪める恐れ

30
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○ SPAC組成者は通常、一般投資家よりも低い価格でSPACの株式20%程度（「プロモート」と呼ばれる）を

取得し（※）、買収が完了すれば投資資⾦を回収するとともに高いリターンを得られる。

（※）上場後から未公開企業の買収時までに追加出資を⾏う。

⇒構造的に、投資資⾦を回収しリターンを得るため、投資家にとって不利益な対象企業や条件であっても、期
限までに買収を完了をさせるインセンティブがSPAC組成者に⽣じる（SPAC組成者と投資家間に利益相
反が発⽣）。

○ 買収完了前に償還する投資家のリターンは11.6%である一⽅、買収後も株式を保有する投資家については

買収後12か月のリターンは▲34.9%となっており、投資家間の差が発⽣している。

○ 買収以降も株式を保有するSPAC及び未公開企業の投資家がSPACの構造的な株式の希薄化によるコスト

を負担している状況は持続可能ではなく、規制の⾒直し（情報開⽰の強化等）が必要。

２．（６） SPAC（米国におけるSPACに関する指摘）

○ SPACの急増には、10年前に物議を醸したM&A⼿法である逆さ合併（reverse merger）と同じ様相が
⾒られる。逆さ合併と同様に、SPACによる買収の質の低下に伴いメディアの注目や規制上の監視が⾼まり、
バブルが崩壊しうる。

○ 物議を醸す⼿法の活用が増えれば増えるほど注⽬が高まり、⼿法がさらに正当化されて流⾏する一⽅、普及

に伴い投資家・メディアの懸念や懐疑論が高まる（制度・社会学的なバブル発⽣・崩壊の仕組み）。

○ バブルの発⽣・崩壊の最も明白なサインは、急激な発展、メディアの懐疑論及び規制上の懸念の増加。

スタンフォード大学・ニューヨーク大学論⽂ 概要
(”A Sober Look at SPACs“(Klausner, M. and Ohlrogge , M. (Nov 2020)) 

Harvard Business Review 概要
(”The SPAC Bubble Is About to Burst“(Naumovska, I. (Feb 2021)) 

33

２．（６） SPAC（米国におけるSPAC上場に係る事例）

○ 米国では、2019年５月にNASDAQに上場したDiamond Eagleは、仮想スポーツのオンラインゲー
ム会社DraftKingsの買収を発表。その後、株価は概ね上昇傾向。

○ 一⽅、2020年６月に電気⾃動⾞メーカーNikolaがSPACを通じてNASDAQに上場し、一時時価総
額がFordを上回ったが、自社技術に係る過去の説明等の虚偽疑惑（SEC及び司法省が調査）が
発⽣し株価が下落。

（注）スタンフォード⼤学のデータベースによると、2021年以降SPACに関する集団訴訟件数は9件（2020年７件）。

＜Nikolaの株価推移＞＜DraftKingsの株価推移＞

【出典】 Bloombergを基に⾦融庁作成、グラフは2021/4/8時点

Diamond Eagle
のNASDAQ上場

(2019.5）

Diamond Eagle 
による買収発表
（2019.12）

DraftKings上場
（2020.4）

虚偽疑惑に係る
レポート公表
（2020.9）

Nikola上場
（2020.6）

GMによる出資発表
（2020.9）

時価総額が
Fordを上回る

VectoIQの
NASDAQ上場

(2018.5）

VectoIQ による
買収発表

（2020.3)
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２．（６） SPAC（SPACの株価動向）

【出典】 IPOX Schuster LLC, Bloombergを基に作成

【注２】グラフは2021/4/9時点、2020/7/30の数値を500として算出

In
d
e
x
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v
e
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【注１】IPOX SPAC Indexは、IPOX社（米国の独⽴系⾦融サービス調査会社）が提供する、SPACの株価動向を⽰す指数
SPACの⺟集団銘柄には、NYSEあるいはNASDAQに上場しており、上場時の資⾦調達額が通常$250Mを上回るSPACが含まれる
（$200Mを下回るSPACは除外）
時価総額で加重平均したポートフォリオを構築して算出、ポートフォリオの配分比率はSPACの買収完了や清算を考慮して毎月変更
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最高値
（2021/2/17, 940.33）
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２．（６） SPAC（SPACを巡る米国当局（SEC）の動向）

SPACの引受に関する審問（2021年３⽉）

○ ロイター通信やフィナンシャル・タイムズ紙等によると、SECは、SPACの引受証券会社に対し、SPACの

引受⼿数料、引受審査に伴う内部管理体制等に関して任意の情報提供を求めるレターを発出。

○ 当該レターは予備的な調査とされているものの、SECの法執⾏部⾨による調査であることから本格的

な調査の前触れであるとの⾒⽅も存在。

○ SECは、SPACによる未公開企業の買収前のデューデリジェンスの深度やスポンサーへの巨額の報

酬に関して⼗分な開⽰がなされているかについて懸念している可能性。さらに、SPAC上場時から買収

先の公表時までの期間におけるインサイダー取引のリスクも潜在的な懸念事項。

（参考）SECは、昨年12月、SPACのスポンサー等と投資家との間には利益相反が⽣じうるため、潜在的な利益相反
及び経済的利益に係る開⽰が重要であるとして、SPACの開⽰に関するガイダンスを公表。

また、本年３月、投資家に対し、著名⼈が組成・投資していることやSNS等を通じて得た情報のみを以てSPAC

に投資すべきではないとして、SPACのスポンサーによる利益相反のリスクに留意するとともに、個々のSPACの特性を
理解することが重要である旨警告。
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●●●●銀行 ●●●●証券

企業

国内金融グループ
独立系証券会社

※自国にない規制（注）により、

新たな負担の発生

＜証券会社の顧客サービスと情報共有（イメージ）＞

▲▲証券

情報共有に顧客同意が必要

■■■証券 ■■■銀行

外資系金融グループ

情報共有に顧客同意が必要

内容：ファイアーウォール規制は、同一金融グループ内の「銀行」・「証券会社」間において、顧客からの同意

のない、顧客の非公開情報の共有禁止等からなるもの。

趣旨：本規制は、同一金融グループ内において、銀行業・証券業を営むことが可能となった際（1993年）に、

①証券会社間の公正な競争の確保（グループ銀行の優越的地位を濫用した営業の禁止等）、②利益相

反取引の防止、③顧客情報の適切な保護等を確保するために設けられたもの。その後、2008年の法改

正による抜本的な見直しなど、数次にわたり規制の見直しを行ってきている。

提案（株式・社債の発行、M&A等）

３．（１） ファイアーウォール規制（金融商品取引業者と銀行との顧客情報の共有のあり方）

（注）個人顧客情報の共有については、海外においても事前同意等の規制が存在。

37

３．資本市場の魅力向上
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３．（１） ファイアーウォール規制（諸外国における規制の概要）

○ 欧米では、銀行や証券会社に関係なく、証券業務を営む金融機関には証券規制（顧客情報管理・利益相反

管理に関する規制）が適用される。

○ 行為規制：重要未公開情報（MNPI）を不正に利用した取引の禁止、利益相反の顧客への開示義務

（注）米国では、これらの規制に違反した場合、民事制裁金が課せられうる。

○ 体制整備義務：MNPI不正利用防止体制の整備義務、利益相反管理体制の整備義務

（注）体制整備義務の具体的な内容は、当局の監督指針等で規定されている。

＜米・独における規制＞

【米国】

・1934年証券取引所法：MNPIを不正に利用した取引の禁止（第15条(c)）

MNPIの不正利用防止体制の整備義務（第15条（g)）

※利益相反管理体制の整備義務については、第15条（g)の他、レギュレーションBIも法 上の根拠。

・1934年証券取引所法施行規則：利益相反の顧客への開示義務（第15c1-6）

・チャイニーズウォールに関する覚書（注１）（NASD・NYSE）：情報障壁の構築、モニタリング用のリストの整備

【ドイツ】

・MiFIDⅡ：利益相反の識別・防止・管理のための措置を講じる義務（第16条・第23条）

上記措置を講じても利益相反を防止できない場合、利益相反の顧客への開示義務（第23条）

・市場阻害行為規則：MNPIの不正利用防止体制の整備義務（第９条・第10条）

・BaFin規則（注２）：情報障壁の構築、「壁越え」の手続の整備、モニタリング用のリストの整備

（注１）NASD/NYSC(1991)“NASD/NYSC Joint Memo on Chinese Wall Policies and Procedures”
（注２）BaFin(2018)“Circular 05/2018 (WA) – Minimum Requirements for the Compliance Function and Additional Requirements Governing Rules of Conduct, 
Organisation and Transparency（MaComp）”
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年 金融制度改革等の概要
ファイアーウォール規制の沿革

緩和 整備

1993 金融制度改革法

◆業態別子会社方式による相互
参入解禁

ファイアーウォール規制の導入

◆証券子会社の主幹事制限（メインバンク・ファイアーウォール）

◆共同訪問の禁止 ◆非公開情報の授受の禁止

◆人事交流の制限（プロパー化比率） ◆役職員の兼職規制

◆店舗の共用制限 ◆親・子法人等の発行証券の引受主幹事制限

◆信用供与を利用した抱き合わせ行為の禁止 等

1998 金融システム改革

◆金融持株会社の設立解禁

◆銀行等による投信窓販解禁

◆預金との誤認防止措置の整備

1999 ファイアーウォール規制の緩和 ◆メインバンク・ファイアーウォールの廃止

◆非公開情報の授受の禁止について緩和（顧客からの書面
による包括同意を容認）

◆店舗の共用制限の緩和 ◆共同訪問の解禁

◆人事交流の制限の廃止（プロパー化比率）

◆コンピューターの共用制限

◆別法人であることの開示義務

 000 ◆内部管理目的での非公開情報の授受及びコンピューター
の共用の容認（個別承認制）

 00 ◆店舗の共用制限の廃止 ◆共同店舗における誤認防止措置の整備

 004 ◆登録金融機関における証券仲介業務の解禁 ◆弊害防止措置の整備

 006 ◆コンピューターの共用制限の廃止

 007

金融商品取引法施行 ◆非公開情報の授受の禁止の適用除外の追加（内部統制
報告書作成のために必要な情報等）

◆内部管理目的での非公開情報の授受の対象の追加（信
託会社、貸金業者）

◆親・子法人等の発行証券の引受主幹事制限の緩和

 009

◆役員の兼職規制の撤廃（事後届出制）

◆法人顧客情報の授受についてオプトアウト制度導入

◆内部管理目的での非公開情報授受について当局の承認
を不要とする措置

◆利益相反管理体制等の整備義務

◆非公開情報の内部管理目的以外での使用禁止

◆ホームベース・ルールの整備

◆親子銀行等の優越的地位を利用した金融商品取引規約の締結・
勧誘の禁止

 014

◆外国法人顧客に関する非公開情報の授受について、メー
ルによる同意等を許容

◆法人顧客に関する非公開情報授受に係るオプトアウト制
度の緩和

◆同意なく非公開情報の授受が可能となる内部管理目的の
範囲拡大

３．（１） ファイアーウォール規制（規制の変遷）
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○ 重要未公開情報（MNPI（注１））を入手した役職員は、独立したコンプライアンス部門（コントロールルーム（注

２））に速やかに報告。同部門がシステムで厳格に管理（注３）。

○ MNPIはグループで共通のシステムを利用し、各拠点間で連携してグループ全体で一元的に管理。

（注１）日本における法人関係情報に該当する情報は、外資系金融機関の実務においてはMNPIとして扱われる。なお、MNPIについて、欧米の法 では定

義されていないが、判例等を踏まえ、各金融機関の社内ルールにおいて定義されている。

（注２）MNPI管理を行うコントロールルームと、利益相反管理を担当する組織は別建てであることが通例である。

（注３）MNPIの管理に関し、マーケット部門等その他の部門においても基本的には同様の管理が行われている。

３．（１） ファイアーウォール規制（広義の投資銀行部門の重要未公開情報（MNPI）管理の実務）

コントロールルーム

報告

B国

MNPI

A国

報告

投資銀行部門

管理

グループ内全体を一元管理

・MNPIに該当する情報（該当する疑いのあるも
のも含む）を取得したフロントの役職員は、速
やかに情報の入手日時・出所・内容を、コント
ロールルームに報告。

・コントロールルームは、報告内容をシステム
に登録するとともに、モニタリング用のリスト
（Watch List等）を作成。

・コントロールルームがモニタリングを実施し、
以下を通して登録情報を適宜更新。 フロントの役職員は、登録情報に変更があ

る場合、コントロールルームに連絡

コントロールルームも、登録情報の変更の
必要性を随時確認

見直し

解除

登録

取得

顧客

MNPI

41

（注１）顧客情報に関し、必要性のない役職員への共有・利用・アクセスを禁止するもの。情報の内容や業務の部門を問わず適用されることが通例。
（注２）当該部門の名称については、金融機関により、Corporate BankingやCorporate Lending等、様々である。

３．（１） ファイアーウォール規制（海外金融機関における実務）

諸外国

投資銀行部門 商業銀行部門

（大企業向け）（注２）

日本国内

銀行
証券会社

国内金融
グループ 独立系

証券会社

投資銀行部門 商業銀行部門
（大企業向け）

外資系金融
グループ

企業

本国

アセット
マネジメント

大企業
中小企業

グループ本社

個人

投資銀行
部門

商業銀行部門
（大企業向け） リテール

○ エンティティベースでなく、ビジネスラインベースでグローバルに組織を編成。

○ 重要未公開情報（MNPI）管理・利益相反管理について、グローバルで組織的かつ一元的なシステムによる管理

体制を確立。

○ 情報の共有・利用に関し、MNPIにとどまらず、幅広い顧客情報について“Need to Know”原則（注１）を適用。
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（注）ヒアリング等の実施手法

対象は37社。その内訳は、上場企業31社・非上場企業６社、製造業14社・非製造業23社（金融以外の主要業種から選択）。統計的手法を用いた選定ではない。

 現状、金融機関との取引に当たり、約半数の企業（17社）が、包括同意書を提出。一方、個別案件毎

に同意を判断する企業も約半数（16社）存在。 企業の意向としては、個別事案ごとに判断したいとする企業が多く存在（21社）（特に大企業に顕著）し、

その理由としては以下が挙げられている。

・ 本邦金融機関については、銀行・証券会社でそれぞれの専門性があることを踏まえ、必ずしも銀

証連携によるメリットを感じない（３社）。

・ 金融機関からどのようなサービスについて提案を受けるかについては、個別の案件ごとに、自社

の財務部門で判断したい（必ずしも一律に金融機関によるワンストップでの総合的なソリューション

の提供を求めていない）（７社）。

・ 企業としては、銀行に伝えたコベナンツや決済に関するセンシティブな情報について、グループ証

券会社に共有され、当該証券会社の営業活動に勝手に利用されることを懸念している（５社）。

３．（１） ファイアーウォール規制（国内事業法人に対するヒアリング等の結果①）

※金融商品取引業者と銀行との顧客情報の共有等のあり方に関して、昨年９月から今年３月にかけて行わ

れた、金融庁におけるヒアリング及び日本経済団体連合会による意見照会の主な内容は以下の通り（注）。

【ファイアーウォール規制に関する意見】
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○ 米国では、法 上、証券業務を営む金融機関には利益相反を顧客に開示する義務があり、違反した場合は民事
制裁金が課せられうる（注１）。また、利益相反の防止を担保する観点から、法 上、利益相反管理体制の整備義務
が課せられている。欧州でも同様の体制整備義務が課せられている（注２）。
○ 利益相反管理の実務の例としては、以下の通り。
・М＆Ａ案件等の情報は、顧客へのコミットメントの前に、役職員の申請により、グローバルベースで一元的に利
益相反を管理するシステム（注３）に登録。
・利益相反管理オフィスは、登録情報をもとに、全世界の他の案件との利益相反チェックを行う（注４）。

３．（１） ファイアーウォール規制（広義の投資銀行部門の利益相反管理の実務）

（注１）1934年証券取引所法規則第15c1-6
（注２）米国においては、利益相反管理体制の整備義務を直接定める連邦法 の規定はないが、金融機関は、1934年証券取引所法15条(g)やレギュレーションBIに基づき、利
益相反管理体制を整備。欧州では、MiFIDⅡ第16条・第23条において、利益相反管理体制の整備義務が規定。

（注３）利益相反管理システムへのアクセス権は利益相反管理を担当する役職員に限定。利益相反管理システムが業務管理の機能を併せ持つ金融機関において
も、取引担当者は自身が担当する取引の情報にしかアクセス不可。

（注４）例えば、大きな金融機関では、双方代理事案の発生可能性が極めて高く、そのような事態が発生しないよう、厳格なモニタリングを実施。
（注５）外資系金融機関に対するアンケート結果では、11社中６社で、利益相反管理システムとMNPI管理システムについて一体的運用又は連携した運用を実施。

顧客

投資銀行
部門

利益相反管理オフィス

 
請

通
知

A国 B国

経営幹部

管理

利益相反
チェック

申請

・契約より前段階で申請（機密情報の受領、守秘義務契
約の締結、提案依頼書への回答提出等）

・利益相反管理システムを使用（注５）。
・レピュテーションリスク等、経営に関わる様々なリスク
にも配慮。

結果通知
（承認or
却下）

・以下のような場合、取引を承認。
➢利益相反のリスクがない場合

➢利益相反のリスクが特定されても利益相反の防止の
ための条件が履行された場合

エスカレー
ション

・以下のような場合、最終的には、経営幹部まで報告。
➢経営上重大な判断を要する場合
➢利益相反管理に関する問題が解決できない場合

報告
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 利益相反について、以下のような懸念等が指摘された。

・ ローンと社債発行では金融機関の収益構造が異なり（ローンは金利、社債発行は仲介手数料）、金融グ

ループ内の事情等によっては、企業にとっての最適解が必ずしも提案されないとの懸念（１社）。

・ 仮に企業業績が悪化した局面を想定すると、独立系証券会社からは銀行の債権放棄も含めた提案が

ありうる一方、銀行系証券会社からはそのような提案は難しいとの懸念（１社）。 大企業は、総じて金融機関とは対等な関係にあると認識しており、金融機関の優越的地位を利用した要
請を受けたと回答した企業は見られなかった一方、以下のような懸念等が指摘された。

・ 社債発行の引受等の金融取引において、グループ証券会社の利用について銀行から言及があった。

 注）ヒアリングを実施したうち５社。これらの企業のほとんどは、自己資本5,000億円以下・負債比率50％超。

・ 金融機関の行為が法 上禁止されている優越的地位の濫用に当たるか否かについては、線引きが難

しく、課題である（２社）。

 注）金融機関の行為が法令上禁止されている優越的地位の濫用に当たるか否かの判断に当たっては、特定の金融機関

に対する取引依存度、当該金融機関の市場における地位等に関する具体的事実を総合的に考慮し、正常な商慣習など

も踏まえた判断が必要。

３．（１） ファイアーウォール規制（国内事業法人に対するヒアリング等の結果③）

【利益相反や優越的地位に関する意見】
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３．（１） ファイアーウォール規制（国内事業法人に対するヒアリング等の結果②）

 他方、包括同意による銀証連携により、メリットを享受できたとの回答もあった。そのような回答において
は、“Need to Know”原則に従った情報管理の必要性があわせて指摘された（１社）。 情報共有の管理に関し、企業間契約（守秘義務契約）による対応に一定の理解を示す回答（15社）があっ
た一方、情報共有を拒否できるような法 上の仕組みの維持を求める企業が多数存在（12社）（特に大企

業）。なお、大企業から、「大企業以外の場合、実務負担の増大や守秘義務契約の内容に係る交渉力の

観点から懸念がある」との指摘もあった（３社）。 なお、大企業から、「外資系金融機関からサービスを受ける際も、必ずしもワンストップで総合的なソ

リューションの提供を受けているわけではなく、M&Aやファイナンスといった案件ごとの内容・規模・地域

等に応じて、金融機関が各々得意とするサービス分野などを踏まえてサービスごとに金融機関を選定し

ている」との回答が多数示された（６社）。

ホームベースルールなどの緩和について、「良いサービスが提供されることになり得るのであれば、特

に困るということはない」とする企業も存在（２社）。
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３．（１） ファイアーウォール規制（論点②）

ファイアーウォール規制を大きく見直す場合、弊害防止を実効的に確保するための措置として、どのよう

な方策を講ずる必要があるか。

（ⅰ） 顧客情報の適切な管理のための実効的な方策（チャイニーズウォールや“Need to Know”原則）

 注）欧米では、商業銀行業務・投資銀行業務両方を行う者は銀行法令・証券法令の両方を十分に遵守する必要があるこ

とを踏まえると、日本でも同様とすることについてどう考えるか。

（ⅱ） 利益相反の適切な管理のための実効的な方策（営業部門による顧客に対する取引時の確認の実効

性確保や経営幹部へのエスカレーション）

※次回ファイアーウォール規制を議論する際の市場制度ＷＧにおいて、国内金融機関 大手銀行、大手証券会社）の実務

について議論する予定。

（ⅲ） 優越的地位を濫用した取引の防止・これを図るためのモニタリングの強化のための実効的な方策
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３．（１） ファイアーウォール規制（論点①）

銀証ファイアーウォール規制については、2008年の大幅な見直し以降10年以上が経過し、金融を取り巻く環

境も大きく変化している。

こうした中、我が国資本市場の一層の機能発揮を促す観点、さらには国際金融センターとしての市場の魅力

を向上し、より高度の金融サービスを提供する観点から、ファイアーウォール規制について、制度の基本に立

ち返った見直しが求められている。

この見直しに当たっては、これまでファイアーウォール規制により実現を目指していた①顧客情報の適切な保

護、②利益相反管理、③優越的地位の濫用の防止を実効的に確保していくことが重要である。

この点、欧米の金融機関の投資銀行業務等における情報管理に関する規律をみると、「情報授受規制」がな

い中で、行為規制・市場規制・顧客の最善の利益を図るという金融機関の行為規範により、不公正取引の防止

及び利益相反管理を徹底している。日本においても、同様の方法で管理を行うことにより、必ずしも入口におけ

る情報授受規制を設けておく必要はないのではないかとの考え方もあり得る。

他方、日本の金融機関はこれまでファイアーウォール規制を前提にした情報管理・利益相反管理等を行って

きており、仮にファイアーウォール規制がない欧米と同様の情報管理制度を導入する場合、（将来的な導入は

ともかく）現実的に日本の金融機関内・金融機関と事業法人間の実務に馴染むのかといった課題もあり得る。

この点、国内の事業法人からは、国内の銀行における構造上の優越的な立場に起因する弊害、金融グ

ループ内での情報共有・利用のあり方への懸念、情報管理について契約実務での規律への移行には事業法

人の負担増大や金融機関との交渉力への懸念等が指摘され、情報授受規制の見直しにおいて一定の措置

（オプトアウトの維持）を求める強い主張がある。

このような中、ファイアーウォール規制の基本的な見直しの方向について、どのように考えるか。
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① 主として海外のプロ投資家（外国法人や一定の資産を保有する外国居住の個人）を顧客とするファンドの投資運用業者

② 海外において当局による許認可等を受け、海外の顧客資金の運用実績がある投資運用業者（海外の資金のみ運用）

について、簡素な手続（届出）による参入制度を創設（②は時限措置（３～５年程度））。

３．（２）海外の投資運用業者等の受入れ等

（１）海外の投資運用業者等の受入れに係る制度整備（法律事項）

海外

主として海外の資金を運用する
ファンド運用業（届出制）（注２）

投資運用業（登録制）

プロ向け投資運用業（登録制）

プロ向けファンド業務（届出制）

日本

対応①

現状

金融グループ内での顧客情報の共有に際し顧客同意が
必要。

外国の法人顧客情報について、内外金融機関の競争条件
のイコールフッティング確保の観点から、同意不要とする。

対応

我が国資本市場の「国際金融センター」としての機能発揮に向け、以下の制度整備を行う。

投資運用業者
（海外当局の許認可等）

（２）外国の法人顧客に関する銀証ファイアーウォール規制の緩和（府 事項）

日本拠点の設置

（注２）要件を満たす場合は国内業者も対象

（注１）５年程度

特例（届出制）

対応②

49

（参考）「金融審議会市場制度ワーキング・グループ第一次報告」（ 和２年12月23日）抜粋

Ⅱ．外国法人顧客情報に関する銀証ファイアーウォール規制（情報授受規制）の緩和

２．現行制度の概要と課題（外国法人顧客関係）

現行、銀証ファイアーウォール規制により、同一金融グループ内の「銀行」・「証券会社」間で顧客に関する非公

開情報等を共有する場合、原則として、書面による事前の同意取得が必要とされているが、外国法人顧客に関

する非公開情報等については、オプトアウト制度の対象となっているほか、電子メールでの同意取得を可能とす

る等の特例が設けられている。

例えば、本邦金融機関が、クロスボーダーM&A等の案件を進めるために同一グループ内で非公開情報等を共

有しようとする場合、原則として、書面による事前の同意取得が必要となる。この点、情報授受規制が存在しない

国では現地企業からの同意書の取得に難航し、情報授受規制の適用を受けない海外金融機関との間で競争上

不利となっているとの指摘や、企業が本邦金融機関から銀証一体となった提案を受ける機会が制約されていると

の指摘がある。

３．制度整備のあり方

こうした指摘に対して、当ワーキング・グループでの議論においても、

①海外規制との同等性の確保、海外金融機関との国際競争力強化等の観点から、緩和する方向での検討が

望ましい

②諸外国において利益相反管理等の顧客保護に係る取組みが進展している中、当該顧客が経済活動を行う国

における規制に上乗せして本邦規制を課す必要性は必ずしも高くない

との意見が出された。

こうした意見を踏まえ、外国法人顧客に係る非公開情報等について、情報授受規制の対象から除外することが

適当と考えられる。

おわりに（抄）

当ワーキング・グループでは、成長資金の供給のあり方、及び国内顧客に関する情報授受規制などの残された

課題について、引き続き検討を進めていく。
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第25回 2019年10月23日（水）10:00～12：00

議題：「顧客本位の業務運営」のあり方について

〇 「顧客本位の業務運営」の取組のこれまでの振り返りと課題

〇 「顧客本位の業務運営」に係る関係者ヒアリング

✧全国銀行協会 ✧日本証券業協会 ✧生命保険協会 ✧国民生活センター

第26回 2019年12月10日（火）10:00～12：00

議題：「顧客本位の業務運営」のあり方について

〇 前回会議での委員からのご質問に対するご回答

〇 顧客本位の業務運営に関する日本と欧米の対応

第27回 2020年2月13日（木）15:30～17：30

議題：高齢者など認知・判断能力の低下した顧客への対応

〇 高齢者など認知・判断能力の低下した顧客への対応

〇 参考人ヒアリング

✧全国地域生活支援機構 尾川 宏豪 氏

✧全国社会福祉協議会 地域福祉部部長 高橋 良太 氏

✧認知症の人と家族の会 副代表理事 花俣 ふみ代 氏

第28回 2020年3月25日（水）14:00～16：00

議題：顧客本位のアドバイスと情報提供のあり方について

〇 顧客本位のアドバイスと情報提供のあり方について

〇 参考人ヒアリング

✧三井住友銀行 コンサルティング業務部長 加藤 聡彦 氏

✧ファイナンシャル・アドバイザー協会 代表理事 中桐 啓貴 氏

✧フィデリティ証券 執行役員・個人金融サービス本部長 久保田 誉 氏

第29回 2020年6月29日（月）15:00～17：00

議題：顧客本位の業務運営と超高齢社会における金融業務のあり方について

〇 顧客本位の業務運営と超高齢社会における金融業務のあり方について

第30回 2020年7月15日（水）10:00～12：00

議題：市場ワーキング・グループ 報告書（案）について①

第31回 2020年7月29日（水）13:30～15：30

議題：市場ワーキング・グループ 報告書（案）について②

開催実績

４． 金融審議会 市場ワーキング・グループの概要

メンバー名簿（2020年８月５日現在）（敬称略・五十音順）

神田 秀樹 学習院大学大学院法務研究科教授

池尾 和人 立正大学経済学部教授

上田 亮子 株式会社日本投資環境研究所主任研究員

上柳 敏郎 弁護士（東京駿河台法律事務所）

鹿毛 雄 二ユージン・パシフィック代表

加藤 貴仁 東京大学大学院法学政治学研究科教授

神作 裕之 東京大学大学院法学政治学研究科教授

神戸 孝 FPアソシエイツ＆コンサルティング株式会社代表取締役

黒沼 悦郎 早稲田大学法学学術院教授

駒村 康平 慶應義塾大学経済学部教授

島田 知保 専門誌「投資信託事情」発行人兼編集長

高田 創 岡三証券株式会社グローバルリサーチセンター理事長

エグゼクティブエコノミスト

竹川 美奈子 LIFE MAP合同会社 代表

佃 秀昭 株式会社企業統治推進機構代表取締役社長

永沢 裕美子 Foster Forum良質な金融商品を育てる会世話人

中野 晴啓 セゾン投信株式会社代表取締役会長CEO

野尻 哲史 合同会社フィンウェル研究所代表

野村 亜紀子 株式会社野村資本市場研究所研究部長

林田 晃雄 読売新聞東京本社調査研究本部主任研究員

福田 慎一 東京大学大学院経済学研究科教授

宮本 勝弘 日本製鉄株式会社代表取締役副社長

座長

委員

○ 2016年12月に、「顧客本位の業務運営に関する原則」等に関する報告書を公

表。これを受けて、主に投資信託等の販売を行う金融機関を対象として、2017

年３月に「顧客本位の業務運営に関する原則」を策定。

○ しかし、それから約３年が経過するも、必ずしも営業現場等の浸透は十分でなく、

原則の定着は道半ば。

○ このため、これまでの進捗を検証しつつ、「顧客本位の業務運営」について、

制度対応の適否も含めて新たに検討を行うべく、市場ワーキング・グループを

再開。

議論の経緯

51

４．顧客本位の業務運営の原則

50

49

日本取引所金融商品取引法研究　第21号 (2022.3)



○ 報告書において、重要情報シートを用いて所定の内容を顧客に説明した場合には、契約締結前交付書面や目論

見書等の法定書類を紙で交付することを要しないとすることが適当と提言。

○ 上記提言を踏まえ、関係内閣府令改正案について、2020年10月21 から11月30 にかけてパブリックコメント

を実施。その結果を本年２月15 に公表し、同 公布・施行。

○ 主な改正内容

－簡潔な重要情報提供等を行い、かつ、契約締結前交付書面に記載すべき事項を顧客属性に応じて説明した場合、

・目論見書の電子提供を可能とする

・契約締結前交付書面に記載すべき事項を電子提供したとき、契約締結前交付書面の交付免除を可能とする

○ 報告書において、原則の具体的内容の充実や監督指針における適合性原則の内容の明確化について提言された

ことを受け、それぞれの改訂案、改正案について、2020年９月25 から10月26 にかけてパブリックコメントを

実施。

○ 2021年１月15 にパブリックコメントの結果及び原則（改訂版）、監督指針（改正版）を公表。

○ 2021年４月12 に各事業者の取組方針や取組状況の金融庁への報告様式、「金融庁における好事例分析に当

たってのポイント」等を公表。

○ 今後、事業者の取組方針等の比較可能性を高めた事業者のリストや、取組方針等の記載内容に係る好事例を公

表予定。

重要情報シートに係る金商業等府令等の改正

顧客本位の業務運営に関する原則（改訂版）、監督指針（改正版）

４． 報告書の提言を受けた金融庁の対応状況
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 ．従業員に対する適切な動機づけの枠組み等

 「原則」の具体的内容の充実：実効性を高めていくため、原則により求められる具体的な取組（原則の注記）に以下を追加

・顧客のライフプラン等を踏まえた業横断的な商品の提案及び商品提供後の適切なフォローアップの実施

・金融商品の組成に携わる金融事業者による想定顧客の公表

・ リスクや手数料、利益相反等の情報を比較できるよう、各業者・商品毎の共通の情報提供フォーム(「重要情報シート」)の導入

「原則」の一層の浸透・定着： 金融庁において、事業者の取組状況等を「原則」の項目毎に比較可能な形で公表

不適切な販売事例の効果的な抑制： 法律上の誠実公正義務や適合性原則の内容を明確化するため監督指針を改正

４． 金融審議会 市場ワーキング・グループ報告書（2020年8月5日） 「顧客本位の業務運営に関する原則」の策定から３年が経過する中、その定着状況を検証し、更なる進展を目指す。 認知判断能力が低下した高齢顧客やその家族等に対して、顧客本位の観点から、安心で利便性の高い対応を充実。

 国⺠の安定的な資産形成の実現に向けて、⾦融事業者は本原則を採択し、その取組の「⾒える化」により、顧客がより良い⾦融
商品・サービスを選択するメカニズムの実現を図る（「プリンシプルベースのアプロ―チ」）。

「顧客本位の業務運営に関する原則」（2017年3⽉策定・公表）

１．顧客本位の業務運営に関する方針の策定・公表等

２．顧客の最善の利益の追求 ４．⼿数料等の明確化

５．重要な情報の分かりやすい提供

３．利益相反の適切な管理

６．顧客にふさわしいサービスの提供

【 つの原則】

顧客本位の業務運営の更なる進展

超⾼齢社会における⾦融業務のあり⽅

認知判断能力等の低下した顧客への対応：以下について、金融業界において指針等を策定

〇代理人等取引のあり方 〇福祉関係機関等との連携強化 〇高齢顧客対応の好事例の集約・還元等

デジタル技術を活用した個々の認知判断能力や状況に応じた制度の精緻化の研究

本人以外でも金融契約の有無を照会できるシステムの検討
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社
は

、
お

客
様

が
支

払
う
費

用
（

販
売

⼿
数

料
、
信

託
報

酬
等

の
名

⽬
を

記
載

）
の

う
ち

、

組
成

会
社

等
か

ら
○

％
の

⼿
数

料
を

頂
き

ま
す

。
こ

れ
は

○
○

○
○

○
○

（
販

売
仲

介
な

ど
）

の
対

価
で

す
。

 

当
社

は
、
こ

の
商

品
の

組
成

会
社

等
と
の

間
で

○
○

の
関

係
が

あ
り
ま

す
。
（

⼜
は

資
本

関
係

等
の

特
別

の
関

係
は

あ
り
ま

せ
ん

。
）

 

当
社

の
営

業
職

員
に

対
す

る
業

績
評

価
上

、
こ

の
商

品
の

販
売

が
他

の
商

品
の

販
売

よ
り
高

く評
価

さ
れ

る
場

合
が

あ
り
ま

す
。
 

（
⼜

は
評

価
さ

れ
る

よ
う
な

場
合

は
あ

り
ま

せ
ん

。
）

 

※
 利

益
相

反
の

内
容

と
そ

の
対

処
⽅

針
に

つ
い

て
は

、
「顧

客
本

位
の

業
務

運
営

に
関

す
る

原
則

」の
「取

組
⽅

針
」P

○
を

ご
参

照
くだ

さ
い

。
（

U
R

L
）

 

（
質

問
例

）
⑨

 あ
な

た
の

会
社

が
得

る
⼿

数
料

が
高

い
商

品
な

ど
、
私

の
利

益
よ

り
あ

な
た

の
会

社
や

あ
な

た
の

利
益

を
優

先
し

た
商

品
を

私
に

薦
め

て
い

な
い

か
。
私

の
利

益
よ

り
あ

な
た

の
会

社
や

あ
な

た
の

利
益

を
優

先
す

る
可

能
性

が
あ

る
場

合
、
あ

な
た

の
会

社
で

は
、
ど
の

よ
う
な

対
策

を
と
っ
て

い
る

の
か

。
 

 

 ※
 
詳

細
は

契
約

締
結

前
交

付
書

面
【交

付
⽬

論
⾒

書
】の

P
○

に
記

載
し

て
い

ま
す

。
 

 

 
・ 

販
売

会
社

（
当

社
）

が
作

成
し

た
「契

約
締

結
前

交
付

書
面

」 

（
U

R
L
）

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（

Q
R

コ
ー

ド
）

 

  
・ 

組
成

会
社

が
作

成
し

た
「⽬

論
⾒

書
」 

（
U

R
L
）

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（

Q
R

コ
ー

ド
）

 
 
 
 
 
 

  
契

約
締

結
に

当
た

っ
て

の
注

意
事

項
等

を
ま

と
め

た
「
契

約
締

結
前

交
付

書
面

」
、

⾦
融

商
品

の
内

容
等

を
記

し
た

「
目

論

⾒
書

」
に

つ
い

て
は

、
ご

希
望

が
あ

れ
ば

、
紙

で
お

渡
し

し
ま

す
。

 

 

４
．

換
⾦

・
解

約
の

条
件

（
本

商
品

を
換

⾦
・
解

約
す

る
場

合
、

一
定

の
不

利
益

を
被

る
こ

と
が

あ
り

ま
す

）
 

５
．

当
社

の
利

益
と

お
客

様
の

利
益

が
反

す
る

可
能

性
 

６
．

租
税

の
概

要
（

N
I
S

A
、

つ
み

た
て

N
I
S

A
、

iD
e
C

o
の

対
象

か
否

か
も

ご
確

認
く
だ

さ
い

）
 

７
．

そ
の

他
参

考
情

報
（

契
約

に
あ

た
っ

て
は

、
次

の
書

面
を

よ
く
ご

覧
く
だ

さ
い

）
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５．ソーシャルボンド（実務指針の策定に向けた動き）

 ソーシャルボンドとは、社会的課題解決に資するプロジェクト（ソーシャルプロジェクト）の
資⾦調達のために発⾏される債券 企業等が発⾏に当たって参照できる実務的な指針（「社会的課題解決」の範囲や調達資⾦の使途・
管理等の対応を⽰すもの）がないことから、経済界等から早期策定を要望 サステナブルファイナンス有識者会議（令和２年12⽉25⽇設置）の下に「ソーシャルボンドに
関する検討会議（仮称）」を設置し、実務指針の策定を検討予定

 事例１ 2019年５⽉発⾏
発⾏額50億円

搭乗ゲート等の国内空港施設・設

備のバリアフリー対応改修資⾦の

一部に充当

※各発⾏企業のプレスリリースより、⾦融庁作成

 事例２ 2020年9⽉発⾏
発⾏額500億円

医療機器製造⼯場や再⽣医療関

連施設等の設備投資、医薬品等

の研究開発事業に充当

 事例３ 2018年８⽉〜20年10⽉に合計
10回発⾏

合計発⾏額3,000億円

貸与奨学⾦の財源として充当

＜国内発⾏事例＞

58

５．ソーシャルボンド
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５．ソーシャルボンド（ソーシャルボンドとは）

• サステナビリティボンドとは、調達資金の全てが、新規
又は既存の適格なグリーンプロジェクト及びソーシャ
ルプロジェクト双方への初期投資又はリファイナンス
のみに充当される債券
（ICMAサステナビリティボンドガイドライン）

• ICMAでは、サステナビリティボンド発行のガイドライン
として「サステナビリティボンドガイドライン」
（Sustainability Bond Guidelines）を策定
（2018年策定）

• グリーンボンドとは、調達資金の全てが、新規又は既
存の適格なグリーンプロジェクトの一部又は全部の初
期投資又はリファイナンスのみに充当される債券
（ICMAグリーンボンド原則）

• ICMAでは、グリーンボンド発行の原則として「グリーン
ボンド原則」（Green Bond Principles）を策定（2014年
策定、2015年・2016年・2017年・2018年改訂）

• また、我が国では、環境省において、ICMA原則の内
容との整合性に配慮した「グリーンボンドガイドライン」
を策定（2017年策定、2020年改訂）

（参考）グリーンボンド （参考）サステナビリティボンド

 ソーシャルボンドとは、調達資金の全てが、新規又は既存の適格なソーシャルプロジェクト（社会的
課題への対処・軽減、ポジティブな社会的成果の達成を目指すプロジェクト）の一部又は全部の初
期投資又はリファイナンスのみに充当される債券

（国際資本市場協会（ICMA）ソーシャルボンド原則） 主に資本市場関係者が参加する国際的な業界団体である国際資本市場協会（ICMA）は、ソーシャ
ルボンド発行に係る透明性、情報開示及び報告を向上・促進する観点から、「ソーシャルボンド原
則」（Social Bond Principles）を策定（2017年策定、2018年・2020年改訂）

何がソーシャルプロジェクトであるかについて、同原則では、「事業区分」と「対象となる人々」の例
示をそれぞれ記載し、両者を組み合わせて判断していくアプローチをとっている。

60

５．ソーシャルボンド（ソーシャルボンド検討会議）

■検討の背景

○新型コロナウイルス感染症の拡大を踏まえ、ソーシャルボンド（社会的課題解決に資するプロジェクト(ソーシャルプロジェクト)
の資金調達のために発行される債券）が国内外で注目されており、国内では民間事業者による発行が少しずつ始まってきた段階。

〇こうした中、企業等が発行に当たって参照できる実務的な指針（「社会的課題解決」の範囲や調達資金の使途・管理等の対応を示

すもの）がないことから、経済界等から早期策定を要望。

○昨年12月に金融庁に設置したサステナブルファイナンス有識者会議の下に、本年3月に「ソーシャルボンド検討会議」を設置し、
実務指針の策定について検討を開始。

■開催実績

第１回（令和３年３月10 ） ・ソーシャルボンドガイドラインの策定に向けた論点（総論＋各論「調達資金の使途」）
第２回（令和３年４月13 ） ・ソーシャルボンドガイドラインの策定に向けた論点（各論「調達資金の使途」（第1回会

合に引き続き）、「プロジェクトの評価と選定のプロセス」、「調達資金の管理」、「レ
ポーティング」、「外部評価」）

■メンバー等

［座長］

北川 哲雄 青山学院大学名誉教授・東京都立大学特任教授

［メンバー］
相原 和之 野村證券(株)ﾃﾞｯﾄ･ｷｬﾋﾟﾀﾙ･ﾏｰｹｯﾄ部ESG債担当部長

有江 慎一郎 ｱﾑﾝﾃﾞｨ･ｼﾞｬﾊﾟﾝ(株)ﾁｰﾌ･ｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄ･ｵﾌｨｻｰ/運用本部長兼債券運用部長
礒根 秀和 ANAﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ(株)ｸﾞﾙｰﾌﾟ経理･財務室財務企画･IR部担当部長
大石 竜志 (株)R&I ESG推進室次長
梶原 敦子 (株)JCR ｻｽﾃﾅﾌﾞﾙ･ﾌｧｲﾅﾝｽ評価本部長
川北 英隆 京都大学名誉教授

熊谷 亮丸 (株)大和総研 副理事長兼専務取締役 ﾘｻｰﾁ本部長 ﾁｰﾌｴｺﾉﾐｽﾄ
反田 祐介 ﾆｯｾｲｱｾｯﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ(株)ｸﾚｼﾞｯﾄ投資部 ﾁｰﾌ･ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ･ﾏﾈｼﾞｬｰ
竹林 正人 Sustainalyticsﾘｰﾄﾞｱﾅﾘｽﾄ ｱｿｼｴｲﾄﾀﾞｲﾚｸﾀｰ

［オブザーバー］
 本経済団体連合会  本証券業協会 国際銀行協会  本公認会計士協会 内閣官房 環境省

林 礼子 BofA証券(株)取締役副社長
水口 剛 高崎経済大学学長
森 睦也 独立行政法人国際協力機構（JICA）

緒方貞子平和開発研究所顧問
森澤 充世 PRI事務局ｼﾞｬﾊﾟﾝﾍｯﾄﾞ
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５．グローバルなSDGs債の発行額の推移

（出所）Environmental Financeより日本証券業協会が作成

（発行額：億ドル）

 いわゆるSDGs債（注）の発行は近年増加傾向（グリーンボンドの発行が大宗） 新型コロナウイルス感染症の拡大を受け、2020年にソーシャルボンドの発行が急拡大

2020年発行額

（ソーシャルボンド）

約14.4兆円
（1ドル＝105円換算）

（注）日本証券業協会では調達資金がSDGsに貢献する事業に充当されるものとして、グリーンボンド、ソーシャルボンド、サステナビリティボンドなどの債券を

「SDGs債」と呼称
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５．ソーシャルボンド（グリーン／ソーシャル／サステナビリティボンドの関係） 環境・社会的課題の解決に資するプロジェクトに調達資金の使途を限定した資金調達手法である
グリーンボンド・ソーシャルボンド・サステナビリティボンドの関係は以下のとおり サステナビリティボンドはグリーンプロジェクト及びソーシャルプロジェクト双方に調達資金が充当さ
れる債券

（参考）サステナビリティ・リンク・ボンド
• サステナビリティ・リンク・ボンドは、発行体が事前に設定したサステナビリティ目標の達成状況に応じて、財務・ストラクチャーの特

性が変化する可能性のある債券（例えば、クーポンのステップアップ等）
（ICMAサステナビリティ・リンク・ボンド原則）

• ICMAでは、サステナビリティ・リンク・ボンド発行の原則として「サステナビリティ・リンク・ボンド原則」（Sustainability-Linked Bond 
Principles）を策定（2020年策定）

グリーンボンド ソーシャルボンドサステナビリティ
ボンド

（参考）ソーシャルインパクトボンド

• 資金提供者から調達する資金をもとに、サービス提供者が効果的なサービスを提供し、サービスの成果に応じて行政が資金提供

者に資金を償還する、成果連動型の官民連携による社会的インパクト投資の手法の一つ。一般に債券の特性を有するものではな

く、ソーシャルボンドとは異なる。
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５．国内におけるソーシャルボンド発行体別発行額（グリーンボンドとの比較）

財投機関債等
3,095億円
（19%）

社債
1兆2,372億円（75%）

地方債
600億円
（3%）

非居住者債
460億円（3%）

グリーンボンド
（現時点合計発行額：1兆6,527億円）

ソーシャルボンド
（現時点合計発行額：1兆8,371億円）

主な発行体：

（社債）不動産投資法人、電力会社、リース、商船、倉庫

（財投機関債等）鉄道建設・運輸施設整備支援機構、住宅金融支援機構

（地方債）東京都 （非居住者債）フランス電力

主な発行体：

（高速道路会社を除く社債）金融機関、航空、投資法人

（財投機関債等）高速道路、日本学生支援、国際協力機構

（非居住者債）フランス金融機関

（出所）日本証券業協会作成

（注１）2016年１月～2020年12月の国内での公募による起債の累計

（注２）財投機関債等：財投機関債として財務省が公表している債券及び特別法人等が発行した債券

高速道路会社が発行した債券であって、「財投機関債」に該当しない場合（年）には、「社債」に分類

 グリーンボンドと比較して、ソーシャルボンドの発行における社債の割合（約３割）は低く、財投機関
債等の割合（約６割）が高い状況

うち高速道路会社

3,250億円

うち高速道路会社

3,900億円

財投機関債等 1兆250億円 56%) 

社債

5,399億円(29%)

非居住者債

2,722億円 15%)

高速道路会社を除く

民間部門の社債発行
約1,500憶円

（全体の8％）

64

５．国内におけるSDGs債の発行額と発行件数の推移

（出所）日本証券業協会作成（2016年１月～2020年12月の国内での公募による起債を集計）

（注）折れ線グラフの数字は発行数を示している。
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（発行額：億円） （発行数：件）

 国際的な動向と同様、国内でもSDGs債の発行は増加傾向 これまでグリーンボンドとほぼ同水準で推移していたソーシャルボンドの発行は、2020年にグリーン

ボンドを上回って急拡大
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５．ソーシャルボンド（ICMAソーシャルボンド原則の骨子） ICMAソーシャルボンド原則では、ソーシャルプロジェクトの事業区分及び対象となる人々を以下の
ように例示（ただし、これらに限られるものではないとしている）

ICMA原則：事業区分 ICMA原則：事業区分の細目

1. 手ごろな価格の基本的インフラ設
備

• クリーンな飲料水
• 下水道
• 衛生設備
• 輸送機関
• エネルギー

2. 必要不可欠なサービスへのアクセ
ス

• 健康
• 教育及び職業訓練
• 健康管理
• 資金調達と金融サービス

3. 手ごろな価格の住宅 （例示なし）

4. 中小企業向け資金供給及びマイク
ロファイナンスによる潜在的効果を
通じ、社会経済的な危機に起因す
る失業の防止又は軽減するために
設計されたプログラムと雇用創出

（例示なし）

5. 食糧の安全保障と持続可能な食糧
システム

• 食糧必要要件を満たす、安全で栄養価の
高い十分な食品への物理的、社会的、経
済的なアクセス

• 回復力ある農業慣行
• フードロスと廃棄物の削減
• 小規模生産者の生産性向上

6. 社会経済的向上とエンパワーメント

• 資産、サービス、リソース及び機会への公
平なアクセスとコントロール

• 所得格差の縮小を含む、市場と社会への
公平な参加と統合

ICMA原則：対象となる人々

1. 貧困ライン以下で暮らしている人々

2. 排除され、あるいは社会から取り残されている

人々、あるいはコミュニティ

3. 障がい者

4. 移民・難民

5. 十分な教育を受けていない人々

6. 十分な行政サービスを受けられない人々

7. 失業者

8. 女性及び／又は性的及びジェンダーマイノリティ

9. 高齢者と脆弱な若者

10. 自然災害の罹災者を含むその他の弱者グループ

対象となる人々の定義は地域の文脈によって異なり
得る。また、ある場合には、一般の大衆を想定するこ
とにより、対象となる人々も支援を受けることができる
ようになることがある。

※ICMA「Guidance Handbook 2020」 では、一般の大

衆に影響を与える社会的課題もあることから、対象は

一般の大衆となり得る一方、可能であれば対象となる

人々を特定することを奨励している。

（出所）ICMAソーシャルボンド原則等より金融庁作成
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５．ソーシャルボンド（ICMAソーシャルボンド原則）

１．調達資金の使途

調達資金はソーシャルプ
ロジェクトのみに充当し、
発行体はその旨、法定書
類等で明示する。

２．プロジェクトの評価と
選定のプロセス

発行体は、目指す社会的
な目標、適格プロジェクト
の選定プロセス、適格性
のクライテリアを定め、投
資家に伝える。

３．調達資金の管理

発行体は、調達資金を適
切に管理・追跡する。

外部評価

上記4つの核の充足に加え、「外部評価」を行うことが望ましい。

４．レポーティング

プロジェクトのリスト、概
要、資金充当状況及び期
待される効果に係るレ
ポーティングを行う。

ICMAソーシャルボンド原則の骨子

（出所）ICMAソーシャルボンド原則より金融庁作成

 ICMAソーシャルボンド原則では、以下の４つの核となる要素に適合している債券をソーシャルボンド
とし、原則内では「すべき」（should）と「奨励・望ましい」（recommend/encourage）を使い分けて規定

（注）ソーシャルプロジェクトの事業
区分・対象となる人々を例示
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【報  告】 

2021年改正「顧客本位の業務運営に関する原則」（１）－実務の取組み－ 

「お客様第一の業務運営に関する取組みと大和版 NPSの導入」 

 

大和証券株式会社 常務執行役員 

   佐 野  径 

 

 

目  次 

 

 

１．お客様第一の業務運営に関する当社方

針 

２．お客様第一の業務運営に関する具体的

な取組み 

 （１）お客様への良質なサービスの提供 

 （２）情報提供機会の充実 

 （３）商品の開発と提供の取組み 

３．共通 KPI 

討論 

 

○川口  それでは、定刻になりましたので、金

融商品取引法研究会を始めたいと思います。 

 今回から２回に分けまして「顧客本位の業務運

営に関する原則」を検討したいと思います。今日

はその第１回目ということで、実務の取組みにつ

きまして、大和証券株式会社常務執行役員の佐野

様よりお話を伺います。 

 どうぞよろしくお願いいたします。 

 

○佐野  ただいまご紹介をいただきました大和

証券の佐野でございます。本日は、当社における

顧客本位の業務運営に関する具体的な取組みとい

うことでお話をさせていただきます。 

全体の構成といたしましては、まず、どのよう

な考えに基づいて取り組んでいるかという理念の

部分をお話ししたうえで、基本的な枠組み、サー

ビス・商品、そして従業員教育をご説明させてい

ただこうと考えております。 

金融庁主導での取組みなどに関わる部分が途中

ございまして、先生方は十分ご理解のところも随

分と出てくるであろうかとは思いますが、当社の

業務をご理解いただくうえで触れさせていただく

こともございますので、何卒ご理解を賜れればと

思っております。 

 

１．お客様第一の業務運営に関する当社の方針 

金融庁の「顧客本位の業務運営に関する原則」

の公表を受けまして、当社も「お客様第一の業務

運営に関する方針」を公表していますが、これは、

もともと企業理念や「大和スピリット」というも

のを通して従前から社内で浸透を図ってきた考え

方、取組みを改めて分かりやすく公表したもので

あって、このタイミングで新しい取り組みを始め

たわけではないという位置付けとなっております。 

 

・当社の企業理念（２頁） 

この理念を作りました当時、証券会社では、

1991 年の損失補填問題や 1997 年の総会屋事件な

どの不祥事等もあり、お客様の信頼回復、それか

ら強い大和証券を創り上げることが使命であると

いう決意の下、1998年に、２頁にお示ししている

企業理念を発表しております。 
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１番目に「信頼の構築」を掲げております。お

客様からの信頼こそが自らの持続的成長の源泉で

あるということでございます。ほかにも、「人材

の重視」「社会への貢献」「健全な利益の確保」

を掲げ、基本的な考え方や心構え、社員が目指す

人材像を企業理念として共有しているということ

でございます。 

 

・大和スピリット（３頁） 

歴史的背景の中で企業理念が作られたという話

をいたしましたが、ビジネス環境がより複雑さを

増して一人一人が難しい判断を迫られる機会がど

んどん増えていく中で、グループが一致団結して

前進していくためによりどころとなる価値観を共

有する必要があるという思いから、企業理念に基

づきまして、2008年に「大和スピリット」という

ものを作成しております。 

内容は、黙示的に脈々と受け継がれてきました

考え方や心構え、企業文化の根幹となる「企業理

念」が根本にございまして、それをよりかみ砕い

た言葉で「大和スピリット」として明文化してお

ります。今日も、この大和スピリットを行動規範

として日々業務を行っているということになりま

す。 

 

・顧客本位の業務運営に関する７つの原則（４頁） 

こちらは先生方もご存じのとおり、2017年３月

に金融庁から「顧客本位の業務運営に関する原則」

が公表されまして、金融事業者に対してより顧客

目線の商品・サービスの提供を競い合うように促

されたという内容でございます。 

 

・お客様第一の業務運営に関する当社の方針（５

頁） 

 これを受けまして、当社グループの「お客様第

一の業務運営に関する基本方針」を先ほどの企業

理念「大和スピリット」にのっとったうえで策定

をいたしまして、同年６月に公表しております。 

 ①方針の策定・公表、②お客様第一の追求、③

利益相反の適切な管理、④手数料等の明確化、⑤

重要な情報のわかりやすい提供、⑥お客様に適し

た商品・サービスの提供、⑦企業文化の構築、と

いう７つの方針から構成されております。 

次頁以降で、具体的な当社の取組み事例につい

てご説明申し上げたいと思います。 

 

２．お客様第一の業務運営に関する具体的な取組

み 

（１）お客様への良質なサービスの提供 

・大和版 NPS をドライバーとした営業改革（６頁） 

 お客様第一の業務運営に向けた取組みの一環と

いたしまして、これは 2017 年度からとなります

が、お客様に最も近い営業店が主体となるボトム

アップによる営業推進体制を導入しております。

とかく証券会社の営業はトップダウンのプロダク

トアウトという時代が非常に長くございましたが、

それをお客様に近いところで判断できる体制に変

えようというのがこの取組みでございます。 

2018年度には、お客様第一の流れをさらに加速

させ、徹底的なお客様目線での営業へ進化して

「クオリティ№１」を実現すべく、お客様満足度

を計測する指標としていわゆる NPS を導入し、経

営の最重要指標の一つとして位置付けて、営業体

制の大々的な改革に着手しました。 

さらに、「お客様本位」という意識を深化させ

るために、翌年 2019 年度には、評価体系にお客

様の運用パフォーマンスに関する項目を組み入れ

るなど、「お客様の利益を第一に考える」仕組み

の整備を行ってまいりました。 

そして、「お客様から最も選ばれる証券会社」

となるために、2020年度よりお客様へ高い付加価

値を提供することで営業品質・サービスの向上を

図り、新しい企業文化の定着及び NPS の継続的な

向上に取り組んでおります。 

 

・分かりやすい情報提供と手数料等の説明（７頁） 

恥ずかしながらこれ以前は各部署、各商品によ

って意匠が異なっていたのですが、お客様にお配
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りするパンフレット等につきまして、「見やす

く・読みやすく・わかりやすい」をコンセプトに、

2017年１月に、ご覧いただいておりますガイドラ

インを作成いたしました。高齢のお客様や投資初

心者のお客様にも理解しやすいよう、ユニバーサ

ルデザインの観点から文字サイズ、配色等を工夫

しております。 

また、これは他社さんも取り組んでいることで

はございますが、今年４月より当社ホームページ

内に、資料でお示ししております「リスク・手数

料等説明ページ」も新設してございます。 

 

・高い専門性を持つ社員の育成／お客様相談セン

ターの取組み（８頁） 

お客様第一のサービスを提供するために、高度

な専門性とプロフェッショナリズムを有する社員

の育成に取り組むということで、お客様のライフ

ステージに応じたコンサルティングを適切に提供

できるよう、営業員に AFP・CFP の資格の取得を

推奨しております。 

「CFP 取得者 1,020 名（業界№１）」と書いて

ございますが、大分早期から取り組んでおったこ

とも功を奏しまして、お客様の期待に応えられる

人数になっているかなと感じております。 

それから 2015年度より、CFPの資格保有者の中

から、社内研修等を通じましてさらに高度な知識

を身につけた社員を「相続コンサルタント」とい

う特別な役職に任命いたしまして、こちらを全店

配置しております。また、お客様相談センターに

おきましては、お客様の意見や苦情を電話にて直

接お伺いし、速やかに対象の営業店、本部部署に

伝えて問題点の把握や改善に活用しております。 

 

（２）情報提供機会の充実・多様なセミナーの実

施 

資料には掲載しておりませんが、セミナーを通

じた情報発信にも積極的に取り組んでおります。

昨年度は、先生方もご存じのとおり、新型コロナ

ウイルスの感染拡大を受けまして店舗や会場など

を使ったセミナーを自粛することにはなりました

が、お客様よりウェビナーの積極的な開催を望む

ご意見を頂戴していたため、全店一斉の大規模な

ウェビナーを、様々なテーマで開催しております。 

 

・定期的な情報発信（９頁） 

2003年から、商品やサービスなどお客様が選択

された情報を電子メールでお届けするサービスを

開始しております。「ダイワのメールサービス」

という名称で行っています。 

今年２月のリニューアルによりまして、商品・

サービス関連の配信コンテンツを大幅に拡充・細

分化するとともに、保有商品に関する情報も拡充

させていただいております。先ほどウェビナーの

要請をお客様から頂いたという話がございました

が、お客様に直にお会いできる機会が減る中、世

に言う DX の流れで、メール等のツールを使った

個別の情報発信というものを細分化し実施してい

る例となっております。 

 

・投資教育への取組み（10頁） 

 投資初心者のお客様が将来の資産形成に役立て

ていただくことを目的として、金融や経済、投資

についてホームページ上で分かりやすく説明する

コーナーを展開しております。子育て世代向け情

報サイトの「SODATTE」や社会人対象に積み立て

投資に特化した「わたしの未来へつみたて投

資。」、そして投資初心者向けのユーチューブチ

ャンネルの「MONEY SCHOOL」──これが一番直近

に手掛けたものですが、お客様の各層に合いまし

たサイトを運営させていただいております。 

 

（３）商品の開発と提供の取組み 

ここからは商品の開発と提供の取組みについて

ご説明させていただきます。 

 

・資産管理型ビジネスモデル確立に向けた取組み

（11頁） 

 ここでは、資産管理型ビジネスモデル確立に向
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けた取組みを時系列でお示ししてございます。 

 「ゴールベース・アプローチツール」の設計・

開発、残高ベース商品の開発や関連システムの開

発、そして人材育成などの取組みを行い、長期戦

略に基づいて資産管理型ビジネスへの転換を目指

しております。 

今後は、お客様からの信頼・満足度をベースに

お預けいただいている資産からフィーを頂く。す

なわち、売買の都度の手数料ということではなく

て、残高からフィーを頂くというような新しいサ

ービスを、2022年にも導入する予定で開発を推進

しております。 

 

・資産管理ビジネス実現への取組み（12頁） 

 資産管理ビジネス実現への取組みとして、主な

ものを２つ紹介させていただきます。 

１つ目は、「資産運用プランニングツール」と

なります。お客様の金融資産の分析から投資意思

決定のサポート、それから運用状況のモニタリン

グ、資産運用のあらゆるシーンで最適なソリュー

ションを提供すべく、2020年度に導入をいたしま

した。 

 資産運用プランニングツール自体は、海外のト

ップ・プライベートバンクで利用されております

「Wealthbench」という MSCI 社の分析ツールを日

本向けにカスタマイズをして導入しているもので

ございます。個人投資家向けに提供するのは当社

が国内では初めてとなっております。 

  資産運用プランニングツールを通じまして、ポ

ートフォリオ分析、それからリスク・リターン分

析機能など世界の先進的な機関投資家が利用して

いるサービスを個人のお客様にも提供することで、

お客様一人一人のゴールの実現に向けた資産運用

をサポートする、そのサポートの形を具現化した

ツールというふうになっております。 

  ２つ目は「投信フレックスプラン」で、投資信

託の新たな手数料プランとして昨年 10 月より導

入しております。投資信託の購入時にお支払いい

ただいております購入時手数料を無料化する代わ

りに、ご購入された投資信託の評価額の合計及び

保有期間に応じて残高フィーをお支払いいただく

という、新しく手数料の払い方の選択肢を広げた

サービスです。投資信託の購入に際しまして、お

客様の投資目的や想定投資期間などに合わせまし

て、手数料の支払い方法をお客様が自由に選択す

ることが可能となっております。 

 投資フレックスプランでは、購入時手数料をお

支払いいただく必要がありませんので、投資目的

や運用方針の変更、それからマーケット環境の変

化やアイデアの変更に応じた銘柄の見直し・入替

え等も、追加の手数料負担なく柔軟に行うことが

可能となっております。 

 

・お客様のニーズに合った商品の提供（13頁） 

 当社がお客様へ販売する投資信託の採用に当た

りましては、社内でガイドラインを作成いたしま

して、透明性の高いプロセスをもって商品選定を

実施しております。2017年度以降、新規募集・取

扱投信につきましては、当社グループ外の運用比

率が結果として上昇しております。 

また、お客様に提供・推奨する商品・サービス

を協議する定期的な会議におきまして、お客様の

ニーズやお客様へのリスク説明の観点から意見交

換を行いまして、お客様に適した商品提供をでき

るよう取り組んでおります。 

 

・ラップ口座サービスの充実（14頁） 

 お客様の投資目的や投資方針を確認し、お客様

に合った国際分散投資による運用スタイルを作り

上げていく資産運用サービスであるラップ口座サ

ービスにおきまして、運用資産の規模、相続ニー

ズ等に対応できるよう商品ラインナップを拡充し

ております。 

まず、2007年より、ラップ口座サービスの一つ

として、「ダイワファンドラップ」を開始いたし

ました。そして 2016 年には、お客様のゴールに

応じた資産運用が行えるように複数の運用口が保

有できる機能、そして相続発生時の受取人の指定
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サービスなど、業界初のサービスを搭載いたしま

した「ダイワファンドラッププレミアム」を開始

しております。 

そして 2017 年、ロボ・アドバイザーによる３

つの診断からお客様のニーズに合った運用スタイ

ルを提案する機能の搭載に加えて、毎月１万円か

ら積立投資が可能となる定期積立サービスを導入

するなどして、資産形成に向け幅広いお客様に利

用いただけるサービスとして、「ダイワファンド

ラップオンライン」を追加しております。 

 また、2018年、投資環境の変化に応じてポート

フォリオを機動的に変更し、より高いパフォーマ

ンスを追求する「コア運用」に加えて、お客様の

好みに合う、時々の相場テーマに合致した「サテ

ライト運用」を追加できるタイプの「ダイワアド

バンスラップ」を開始しております。 

 資産残高の推移と件数の推移は、画面でご覧の

とおりとなっております。 

 

・資産形成層に向けた取組み（CONNECT）（15 頁） 

2020 年７月よりサービスを開始いたしました

「CONNECT」につきましては、当社グループが生

み出す新しい証券会社の形として、１株単位の取

引を主体に、主にデジタルネイティブ世代に向け

た金融サービスをスマートフォンで展開するサー

ビス形態となっております。 

業界最低水準の手数料やポイント運用など資産

形成層に訴求できるサービスを提供しております。 

 

３．共通 KPI 

・共通 KPIについて（16頁） 

 ここからは、金融庁主導のもと開示しておりま

す共通 KPIについてご説明いたします。 

 多くの金融機関は、顧客本位の業務運営に関す

る原則、それから独自の KPI の公表を進めておら

れますが、金融庁は、顧客が KPI を用いて金融事

業者を選ぶことが必ずしも容易ではないといたし

まして、2018年６月の共通の KPIの設定・公表、

そしてさらなる「見える化」を推進しております。 

 共通 KPI は、長期的にリスクや手数料等に見合

ったリターンがどの程度生じているかを「見える

化」することを目的とした指標で、①運用損益別

顧客比率、②投資信託預り残高上位 20 銘柄のコ

スト・リターン、③投資信託預り残高上位 20 銘

柄のリスク・リターン、この３つが掲げられてお

ります。 

 各社が開示しております数値は表に示している

とおりでございますが、この KPI につきましては、

一部問題が指摘されております。2018 年 10 月５

日の日経新聞に掲載されておりましたが、各社が

出している数値の算出開始時期、いつからのデー

タなのかといったところが各社まちまちでござい

まして、当社は 2004 年なのに対しまして、例え

ば野村証券は 2013 年をスタート時点としており

ます。また、例えば債券系のファンドを多く販売

している金融機関と株式系のファンドを多く販売

している金融機関では取り扱っているラインナッ

プも違うため、この数字だけで投資家の皆さんの

判断の基準になるかというような問題点をはらん

でいるようには感じられます。 

これ以外にも、共通 KPI の運用損益算出式には

いくつか課題があると考えられます。１つ具体的

に挙げますと、収益を実現益として出してしまっ

て残高が残っていない銘柄やお客様については、

算出対象から除外されてしまうという建付けにな

っているために、算出対象がいわゆる塩漬けにな

って残っている投信に偏りがちとなります。信用

評価損益率がマイナスになりやすいのと同様、率

が低くなるバイアスがかかる可能性が非常に高い

というふうに考えられます。 

もっとも金融庁のほうも、計算式の問題点の認

識は当然十分していて、共通 KPI をこれはこれで

出すとして、各金融事業者がそれに加えてより優

れた KPI を自主的に開示することを妨げるもので

はないというスタンスです。 

 

・①運用損益別顧客比率（17頁） 

 当社の KPI を実際に御覧いただきたいと思いま
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す。まずは投資信託、ファンドラップの運用損益

別顧客比率でございます。基準日時点の保有投資

信託に係る購入以降の累積の運用益を算出し、運

用損益別に顧客比率を示した指標となっておりま

す。 

2020 年３月には、投信につきましては 34.8％、

ファンドラップについては 18.9％のお客様のプラ

スになっております。なお、2020年３月末は相場

が下落したところのタイミングでありまして、こ

の３か月後の６月末には、投資信託は 58.7％、フ

ァンドラップは 57.3％まで回復しています。 

 

・②投資信託預り残高上位 20 銘柄のコスト・リ

ターン／③投資信託預り残高上位 20 銘柄のリ

スク・リターン（18頁） 

 設定後５年以上経過した投資信託預り残高上位

20銘柄について、銘柄ごと、預り残高加重平均の

コスト・リターンとリスク・リターンの関係を示

した指標となっております。中長期的に金融事業

者がどのようなリターン実績を持つ商品をお客様

に多く提供したかを見ることができるとされてお

りますが、先ほどお話ししたような問題点がござ

います。 

 

 私からのご説明は以上となります。大和版 NPS

の導入につきましては、なにぶん現場でやってお

ります具体的な込み入った話でございまして、現

状、鋭意定着に向けて取り組み中というふうにご

理解賜れればと思います。ありがとうございまし

た。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○川口  ありがとうございました。大和証券が

真摯に取り組まれているということがよく分かり

ました。 

それでは、今日の実務の取組みなどについてご

質問、ご意見があればお寄せいただきたいと思い

ます。よろしくお願いします。 

 

【「顧客満足度」と「顧客本位」】 

○小出  ありがとうございました。昔、証券会

社というと、なかなか厳しい営業環境の下、必ず

しも顧客の利益だけではないところでビジネスを

されているのではないかといった印象を持たれて

いたこともあったかと思うのですけれども、その

改善に向けて大変努力をされておられるというの

は感銘を受けました。 

 今回のご報告の中で、まず「顧客本位の業務運

営」というところからスタートされていて、その

上で、顧客満足度の向上を図り、資料６頁にあり

ますとおりそれを計測する指標として NPS を導入

するという取組みについてご説明いただきました。

もちろん顧客満足度及びその指標である NPS を上

げること自体は、証券会社として今後収益を上げ

ていくために非常に重要なことであり、それは経

営施策として大事なことだと思います。しかし、

「顧客満足度」と「顧客本位」は果たして本当に

イコールなのか。もちろん関係しなくはないと思

うのですが、顧客満足度が上がれば顧客本位だと

いうふうに言えるかというと、少し何か違うよう

な気もするのです。 

顧客本位というのは、少しアメリカ的な考え方

をするならば、顧客の利益よりも販売している金

融機関の利益を優先して考えてはいけないという、

一般的にフィデューシャリー・デューティーと呼

ばれるものから導き出された考えだと思うのです

ね。そうだとすると、要するに顧客の利益になる

かどうかというところが多分本来のポイントであ

ると思います。しかし、顧客の満足というものは、

必ずしも顧客の利益だけから出てくるものではな

いような気がしていて、たとえば何となく会社の

営業マンが気持ちいいよねとか、そういうところ

でも満足することはあると思います。 

顧客満足度を上げること自体はもちろん大事だ

と思うのですが、「顧客本位」というものと「顧

客満足度」や NPS というものは本当に連携するの
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だろうかということを少し疑問に思ったのですけ

れども、その辺は実務ではどのように捉えられて

いるのでしょうか。 

○佐野  顧客満足度は、運用成果が仮に上がっ

ていなくても、感じが良いとか、すぐ来てくれる

とかいうだけで、お客様からは「よくやってくれ

ている」と思っていただけてしまいがちであり、

そういったものは「顧客本位」の観点からは本質

的ではないというのは、先生のご指摘のとおりと

思います。 

私がこちらの担当になりましてから３年間、な

ぜ NPS を使うのかということを含めずっと考えて

いるのですが、ひとつ気がつくことは、この NPS

の特徴として、お客様に質問をし続けていると、

先ほど例としてありました営業員の感じが良い悪

いから、実際の運用の巧拙、資料の良し悪しまで、

あらゆるものにヒットして数値が下がっていく仕

掛けになっています。社内であれこれと手間のか

かる会議をして分析をすると、数字が動いたのは

なぜか、どのように考えるべきかという内容が見

える仕掛けにもなっています。分析の結果は、

NPS を上げるために最も大事なのは運用成果とな

っています。ただ、お客様が証券会社との付き合

いの中で感じられる、いわゆる顧客接点の愛想も

含めた感じの良さ、マナーの良さなども含めたも

のを含めバランス良く向上を図るところにたどり

着かないと、NPS の指標は上がってこない。「顧

客満足度」は「顧客本位」すなわち顧客の利益、

つまるところ運用成果と大いに連動するが、それ

だけによるものではないという点、小出先生がご

推察のとおりでございます。 

それではなぜ NPS の向上に取り組むのかについ

て、私がたどり着いた一つの答えは、これだけを

向上させていても決してお客様のためにも当社の

ためにもならなさそうな数字を、それでも向上さ

せるために、会議をして作戦を立て、お客様と一

緒に考え、PDCAを回すという行動を起こし、繰り

返すこと自体に意味があるのではないかというこ

とです。ただ数値を測っているだけでは多分全く

意味がなくて、何によってこの数値が動いたのか

というところまで見に行って、フィードバックし

て、それを具体的な行動に移すと、こちらが変わ

るというだけではなく、こちらのアクションが変

わることでお客様の体験が変わるというところま

でアクションを変えるところに意味があると解釈

しております。 

分かりにくい概念的な説明になってしまったか

と思いますが、模索をしながらやっておりますの

で、今たどり着いている境地がこの辺りでござい

ます。 

○小出  ありがとうございます。さすがに十分

にご検討をされているとお聞きしました。 

先ほど申しましたように、もちろん顧客満足度、

NPS を上げることというのは大変重要なことだと

思いますので、それはそれとして、しかし、その

中で顧客本位との関係で言うならば、顧客の利益

を第一にやっているかどうかという要素をそこか

ら抽出するために、まずその気づきとして用いて

おられるのだという話を伺って、意義がよく理解

できました。 

 

【利益相反関係について】 

○小出  顧客本位の話に関連してもう一点、や

はり顧客本位の基本的な考え方としては、証券会

社と顧客、投資家との利益相反というものがどこ

にあるのかというのをきちんと特定したうえで、

それを場合によっては除去したり緩和したりする

仕組みを構築していくことが大事なのだろうと思

います。この点で、顧客満足度とは少し違う観点

で質問させていただきたいと思います。 

 これは米国も日本も共通だと思うのですけれど

も、証券会社の場合、一番問題になってくるのは

営業マンの方のインセンティブ、すなわちその報

酬体系あるいは目標の設定のところだと思います。

米国ですと、営業成績のコンテストとかノルマみ

たいなものを除去しろということを法的に義務付

けるようなことも始まっておりまして、そこには

かなり厳しく立ち入っているように感じられます。 
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日本の、少なくともこれまでの証券会社、ある

いは銀行もそうかもしれませんけれども、営業の

ノルマ体系というものは、要は売ってきて収益を

上げた者が高い評価を得られるというふうにどう

してもなっていて、また、例えば個別の商品につ

いて、この商品を今期は売ったら評価が上がるみ

たいな要素もあると思います。そのあたりは、少

しずつ緩和されようとはしているけれども、やは

り完全になくすことはなかなか難しいのではない

かとも思います。 

それに対して、既に御社ではそのあたりの改善

を図っておられるという御説明を受けて、非常に

難しい中でやられているのだろうと理解したので

すけれども、そのあたりのご感触を実務的な観点

からぜひ率直に教えていただければと思います。 

○佐野  まず、商品に対する目標は２つありま

した。１つは商品の販売自体と、もう１つはそこ

から得られる手数料を集計して、手数料を追いか

けなさいということでやってまいりました。ただ、

それを転換して、ボトムアップによる営業推進に

した時点で、商品別の販売目標を撤廃しておりま

す。したがいまして、目標別の評価も撤廃してお

ります。 

手数料収益の目標につきましても撤廃をしてお

ります。最初の説明の冒頭部で申しましたとおり、

お客様本位の営業というのは、何も新しいことで

はなく、当たり前のことでもあります。それを非

常に健全にやってきて、お客様の信頼を得て、だ

からこそたくさんの手数料を稼いできたのに、そ

れに対する評価をやめるとは何事だという声が、

とりわけ優秀な営業マンから数多く上がりました。

しかしながら、手数料に基づく評価体系があると

どうしても手数料の上がりやすいもの、手数料率

の高いものから順番にお客様にお勧めすることを

促すことになりますので、これはまさに全廃せね

ばならない。手数料の高い安いに対してはニュー

トラルに、お客様にとって必要なものは何なのか

を第一にプランニングは構築されるべきであると。

このような理由で、商品別、それから収益別の評

価は撤廃しております。 

  その代わりに、同じ相場に対して同じ期間働い

て、たくさん商いをした人を良しとしようと。お

客様に受け入れられていないと商いがたくさんは

できないだろうという前提で、それが完全なもの

というふうには思っていませんが、手数料の高い

安いにかかわらず、買付け全体の大きさで評価し、

お客様に望まれてたくさん販売して、たくさん預

かり資産を入れてもらった営業員を評価するとい

う軸に転換をしております。 

 

【系列投信の販売状況について（１）】 

○小出  もう一つ、利益相反についてまた違う

観点なのですけれども、いただいた資料の中で 13

ページなどが関係すると思うのですけれども、例

えば投資信託の販売のときに、グループ内の投信

会社のものとそうではないものを区別すべきでは

なく、広くいろいろな商品を扱うべきであるのだ

が、どうしてもグループ内の投信会社を売ろうと

してしまうという利益相反問題が指摘されていま

す。 

13頁にあるように、大和証券に関して申し上げ

ると、グループ会社の投信の取扱いが徐々に減っ

てきているということで、これも非常に努力され

ているということがよく分かりましたけれども、

この「サブアドバイザリー方式」というものは、

大和アセットマネジメントが設定はしているので、

これを売れば大和アセットマネジメントがもうか

るという構造はある意味ここでは維持されており、

ただ、運用の基準について独立のものが運用して

いると。そういうことだとするならば、サブアド

バイザリー方式に関して言えば、ここにはまだ若

干の利益相反的な状況というのが否定はできない

ものかというのが質問です。 

あともう一つ。18頁の表のところに御社の預り

資産上位 20 銘柄というのがあって、やはり「ダ

イワ」という名前が付いているものが非常に多く

なっています。決してそれがおかしいと言ってい

るわけではないのですけれども、これはやはり過
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去の経緯ゆえにどうしてもこうなってしまってい

るのか。今でも、何だかんだ言っても「ダイワ」

という名前が付くものの方が売られる傾向がある

のか、それとも、その傾向は変わっているのかと

いうことについても少し教えていただければと思

います。 

○佐野  「サブアドバイザリー方式」に関しま

しては、おっしゃる通りで、この方式だけでは利

益相反がゼロではないでしょうと言われるのは、

そのとおりだと思います。ただし、現状について

少し申し上げますと、グループ会社の投信を採用

することのほうがむしろ相当の勇気が要るという、

行政バイアスのようなものが掛かっているのが現

状でございます。機能だけでは完全ではないです

が、運用として何とか利益相反を除去するように

しているということになります。 

  それから、先ほどの説明の最後で共通 KPI の課

題として指摘いたしましたが、残高の上位 20 位

を開示しなさいということで、資料に掲載したよ

うになるのですが、過去に大きく販売して、お客

様が売却できずに残っているもの、業界的には

「塩漬け」ということになりますが、それを中心

に発表しているということに結果なってしまって

います。特に、当社のようにそこそこ大きくて少

し古い証券会社ですと、いわゆる過去のものの影

響が非常に大きく出てしまうというのが現状でご

ざいます。 

  さらに、過去の反省として申し上げれば、特定

のものを、今日はこれを、もしくは今期はこれを

販売した者が一番偉いですよというような、プロ

ダクトアウトの営業推進をしてまいりました。そ

れが今は反対側に大きく舵を切って、お客様のニ

ーズが起点でありゴールであるという営業をして

いるので、売れ筋となっているものが各グルー

プ・各店・各人ばらばらになっています。そうす

ると結果として、過去に販売したものを抜いて新

たに残高上位 20 に食い込んでくるような大型の

商品が、今は全くなくなってしまったところです。

悲しいかなと言ってはいけないのですが、このリ

ストを公表するに当たって頭を抱えている部分で

す。 

資料に掲載しておりますのは、公表の基準に準

じて残高のあるもの 20 ですが、私の手元のデー

タで、実際に今売れているもののベストテンを見

ますと、当社グループのものは４つ入っておりま

す。ただ、例えば具体的に、４つの中で足元一番

売れているものがダイワ Society 5.0というファ

ンドなのですが、これはよそにない種類のものな

ので、リスク・リターンで言えば、リスクが 16％

に対してリターンが 41％出ているということで、

18ページのリスク・リターン散布図に照らすとわ

かりますが、パフォーマンスで選好されていると

いうことが大きいものです。 

もっとも、これより売れている投信がありまし

て、それはグループ外のものです。先ほど申しま

したように、この銘柄を売りましょうという指示

をしていないものですから、売れ筋が金額的にも

ばらけているというのが現状です。 

残高上位 20 の話に戻りますと、先ほどの申し

上げました課題などもありまして、これは共通

KPI としてお出ししてはいるのですが、多分お客

様は、実際にこれを見て買われてはいないだろう

と思います。実際に今売れている商品を見ますと、

リスクが５～10％でリターンが 20～40％あるとい

った商品で、今ではそういうことが調べると簡単

にいろいろ分かりますので、リスク対リターンの

良好なものの中から選ばれているということにな

っているのかなという手応えでございます。 

 

【系列投資信託の販売状況について（２）】 

○黒沼  せっかくの機会ですので、２点質問さ

せていただきたいと思います。 

 一点は、今の小出先生のご質問とも関係するの

ですけれども、金融審議会で「顧客本位の業務運

営に関する原則」について審議していたときに、

証券会社が系列の資産運用会社が組成する商品を

勧めがちではないかというようなことが典型的に

問題になっていたわけです。今回の資料の中で、

68

2021年改正「顧客本位の業務運営に関する原則」（１）－実務の取組み－



  

13頁で「投資信託の採用にあたっては、ガイドラ

インを策定し、透明性の高いプロセスをもって商

品選定を実施」すると書かれていて、新規募集・

取扱投信の採用構成比を書かれているのですが、

先ほどのご説明だと、これは 12 ページの「投信

フレックスプラン」の中に入れる投資信託の本数

の話なのでしょうか。 

○佐野  いえ、違います。 

○黒沼  販売対象としている新規の投資信託と

いうことですか。 

○佐野  はい。 

○黒沼  すると、グループの投資信託で新規に

取扱いを始めたものは１年に１本とか、その程度

しかないということでしょうか。 

○佐野  そうです。投信フレックスプランにつ

いて、先ほどの説明が少し伝わりにくかったかも

しれませんが、当社で品ぞろえしている投資信託

をお客様はイニシャルに手数料をお支払いいただ

いても買えますし、フレックスを選択すると、イ

ニシャルに払わず期間の手数料でも買えるという、

どちらでもお客様が選べる仕組みになっておりま

す。フレックスでしか買えないとか、イニシャル

でしか買えないとかいう商品があるということで

はございません。当社が採用している商品をどち

らかの手数料プランを選んでお買い付けいただけ

るということになっております。 

○黒沼  その１本というのは、新規に取扱いを

始めた商品は１本しかないという意味でしょうか。 

○佐野  そうです。 

○黒沼  しかし、重要なのは本数ではなくて、

販売高ですよね。 

○佐野  はい。 

○黒沼  同じ資料がホームページの取組みの事

例として挙がっているのですけれども、販売高に

ついてはどう変わってきたのかということがよく

分からないので、この取組みを始めてから系列外

の商品の販売高は増えているとか、あるいは変わ

っていないとか、そのあたりがお分かりになった

らお教えいただければと思います。 

 先ほど人気商品の中にはというのはご説明いた

だいたのですけれども、トータルの販売高でいっ

たらどういうふうなのでしょうか。系列以外が組

成した投資信託の販売高が増加しているという傾

向はあるのでしょうか。 

○佐野  足元ではパフォーマンスによるという

ところです。当社のものだけが減っているという

よりは、パフォーマンスがよければ、先ほど申し

上げましたように当社のものが売れることもあり

ますし、そうでないこともあるということです。 

○黒沼  販売額で見た比率はどうなっているの

でしょう。 

○佐野  それも月によって異なりますので一概

には言えませんが、毎月グループのものを設定し

て販売していたような 10 年以上前頃に比べれば

激減しているということになりますが、毎月売れ

るもの──新しく採用しているものは先ほど申し

上げたとおりですが、過去に出したものがパフォ

ーマンスがよくなって売れ出すという事も起きて

おります。ご質問については、相場つきによって

変わるとしか、現状ではお答えできません。 

○黒沼  分かりました。ありがとうございます。  

 

【販売対象顧客について】 

○黒沼  ２つ目の質問ですが、原則６の（注３）

に、金融商品の組成に関わる金融事業者は販売対

象として想定する顧客属性を特定・公表して、そ

れに沿った販売がなされるように留意すべきであ

るという項目が挙がっています。しかし私は、こ

れをすることはなかなか難しいのではないかと思

っています。 

原則６の（注３）は、組成業者を主語に書かれ

ているのですけれども、資産運用業者の声を聞く

と、この商品はこういう人には売るなと言ったら、

そもそもそのような商品は証券会社に取り扱って

もらえないという声も聞いたことがあります。ど

ういう顧客に対してその投資信託なり商品を売る

べきかということを証券会社の側から組成業者の

方に聞きに行くということはあるのでしょうか。
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また、聞いた場合に、それに沿って販売をするよ

うに取り組んでいらっしゃるのかどうか、お教え

いただければと思います。 

○佐野  当社が取扱商品を決めるプロセスをま

ずご説明いたしますと、まずはお客様のニーズ─

─例えば新しいテーマが出てきたであるとか、世

間での売れ筋が変わったときに当社の品揃えにな

いといったニーズがあれば、新しく導入する候補

銘柄を挙げて、会議を通して決定することになり

ます。 

ご指摘の組成会社の意向については、その会議

における組成会社からの提案に含まれることにな

りますが、そこで要するに一部の法人向け、もし

くは個人のお客様の中でもかなりリスク許容度が

高くて狭い範囲にしか販売ができない商品と説明

された場合に関しては、採用が見送られることも

当然のことながらあります。特に当社は、他社と

の比較の中でも、各営業のフロントをお客様のセ

グメントごとに分けていない営業体制で今臨んで

おりますので、広くあまねくお客様に勧められる

ものを中心に品揃えしているというのが現状にな

っております。 

 なので、かなり狭い顧客層を対象に狙ったもの

は採用されないケースが多いというのは、その組

成業者がおっしゃられている通りだろうと思いま

す。 

○黒沼  そうすると、顧客属性による推奨のや

り方を組成業者から受け継いで、それを実行する

というよりも、選別の段階でそれをはじいてしま

って、採用されている商品については、特に顧客

属性についての組成業者の意向というのを販売に

反映させることはないと考えてよろしいでしょう

か。 

○佐野  いいえ。リスクや投資対象によって販

売が憂慮される場合もあるけれど、それを十分検

討したうえで取扱商品として採用することが、当

然あります。その際には、組成会社の意向につい

て販売現場に研修教育を行うとか、販売するプロ

セスの中で留意するとか、という段取りがとられ

ます。 

○黒沼  分かりました。ありがとうございまし

た。 

 

【毎月分配型投資信託について】 

○梅本  少し質問にまとまりがないかもしれま

せんが、私の考えを申し上げて、そのお答えをい

ただければと思います。 

 まず、毎月分配型投資信託というものをどのよ

うに位置付けるか、考えるかということが、「顧

客本位の業務運営」というのを考えるに当たって、

よく分からないところがあります。 

例えば、資料の 18 頁の預り資産トップのダイ

ワ米国リートファンドも恐らく毎月分配型投資信

託だったと思いますけれども、基本的に、こうい

った金融商品というのは長期的な資産運用にはあ

まり向いていないと思うのです。ただ、批判され

ているように顧客のニーズに合わないかというと、

合う人もいるのではないかと。とりわけ高齢者の

それなりに資産を持っているような方々にとって

みると、毎月小遣いないし生活費が入ってくる、

また中長期の運用と言いましても、中長期では亡

くなっているかもしれないということで、あまり

その辺りも考えなくていいと。とりわけ日本の富

裕層というかお金を持っている高齢者層のニーズ

に合った商品という意味だと、毎月分配型投資信

託というものは、もしかしたら顧客満足度を上げ

るうえで良いのかなという気もするのです。 

ただ、それが先ほどのお話ではないですけれど

も、顧客本位なのかどうかというと、もし投資リ

テラシーがすごく高い高齢者であれば、いや、そ

ういうのは私にとっては利益にならないと言って

投資しない人も出てくるのではないのかなという

気がしないではない。 

またもう一つ、「顧客本位の業務運営」という

のは、もともと貯蓄か投資かとか、あるいは国民

の資産形成のためにそういった方針を業者さんに

もとっていただくということだったのではないか

と思うのですけれども、その結果として出てきた
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預かり資産の第１位が高齢者中心の毎月分配型投

資信託というのは、何か政策目標と出てきた結果

がえらく違うなという、かなりの違和感を抱いて

しまうのです。別に批判とか皮肉とかということ

ではなくて、この毎月分配型投資信託をどう考え

ればいいのかなという点、実務の見地からお考え

をお聞かせいただければと思います。よろしくお

願いします。 

○佐野  毎月分配型ファンドにつきましては、

売れ筋ということで、とにかく毎月分配型ファン

ドを販売しようという計画でやっていたのも、20

年ほど前がピークだったでしょうか、過去の事実

でございます。その後、世間様でもいろいろ批判

の対象になった時期に、極端に販売を控えていた

時期もございます。  

 ただ、その時期、こちらからのお勧めを控えて

いた時期でも、梅本先生がおっしゃるように、原

資からこれぐらい、こういう形で払われています、

それが今月はお手取りのうち幾らですというご説

明を申し上げても、それでもいいと言われる方が

いなくならない、まさにニーズは存在するという

事実は、我々としても感じざるを得なかったとこ

ろでございます。リテラシーを高く持って、理解

したうえで毎月もらいたいという機能としてのニ

ーズを優先される方には、まさにぴったりなわけ

ですので、そういうお客様が存在する以上、販売

商品のラインナップから無くすということはして

来なかったというのが現状でございます。 

 先ほど来申し上げていますが、18 頁のベスト

20は、過去のものもあっての残高ということで、

今売れ筋のトップではないわけですが、毎月分配

型のファンドは幾つか入っているというのは、先

ほど申し上げたような歴史的な背景を含めござい

ますので、業者としては、その分配金がどのよう

に毎月払われているのか、どう変化しているのか

というのをつぶさにお知らせしながら、リスクを

ご認識いただくことに努めること。あとは、それ

以外の商品でご満足いただけないのかという代替

手段を提案していくということが、ベストなお客

様へのお勧め、当社がターゲットとしているお客

様層にはベストな態勢かなというふうには考えて

おります。 

○梅本  どうもありがとうございます。 

 

【ネット証券と対面証券の手数料について】 

○片木  資料ですと 16 頁以下でしょうか、運

用損益別顧客比率、これを非常に興味深く拝見さ

せていただきました。 

先ほどからお話しいただいております大和証券

の顧客本位の業務運営というものについて確認い

たしますと、おそらくネット証券などにおきまし

ては、基本的にコンサルティングサービスが全く

ない、純粋に仲介に徹すると。それによって仲介

手数料を非常に低く抑える、あるいは場合によっ

ては一部ゼロにしているようなところもあるとい

うことですね。これに対して、大和証券が実施し

ている顧客に対するサービスというのが、まさに

このコンサルティング機能といいましょうか、お

客様の生涯設計とかリスク志向に対応したような

ポートフォリオというのを選んであげる、それに

よってお客様の満足度を高めるということだろう

と思います。 

ネット証券と比べると、どうしても手数料は高

くなるわけですが、そういうサービスが値打ちを

持つからこそ、まさにそういうサービスに対価を

渡す根拠があるというふうに理解をしました。そ

ういたしますと、先ほどの「主観的な顧客満足度

なのですか、客観的なお客様の利益なのですか」

という話にも関連してくるところだと思うのです

が、こういうコンサルティングというものの持つ

客観的な成果として、例えば顧客別の運用損益と

いいましょうか、特に運用成果がプラスである人

の比率がネット証券と比べるとどれだけ高く出る

かと。ネット証券というのは、基本的にお客さん

が自分の判断で投資をしますから、いわばこれは

個人顧客が自分の判断で投資をしたことによる損

益比率というふうに大きくは見ていいのだろうと

思うのですけれども、それに対して対面型でコン
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サルティングをしているようなところがお客さん

にとってネット証券より値打ちがあるとすれば、

やはりその運用損益別の顧客比率でプラスになっ

ている比率がネット証券よりは高くなるというふ

うな考え方でいいのか。 

もちろん対面型といっても、みんながみんな言

うことを聞くというわけではないでしょうし、実

は私も正直、自分の証券会社の担当者の言うこと

をあんまり聞かないので、担当者泣かせかもしれ

ません。そういう意味では、それぞれの証券会社

が仲介していらっしゃるラップファンドあたりの

運用損益別顧客比率を見るのが一番正確なのかも

しれませんけれども、大きな目で見たときには、

この運用損益別顧客比率がネット証券などと比べ

てどれだけ顧客にとって有利な形になっているの

かというのが、おっしゃるコンサルティング型の

サービスのいわば客観的な値打ちという理解でよ

ろしいのでしょうかという質問でございます。 

○佐野  基本的に、また根本的にはおっしゃる

通りと思います。そのお客様のお預かりしている

資産のリターンがどうなっているかというところ

は大変重要です。ただ、それに加えて、違うもの

もやはり我々はお客様から望まれているのだろう

と思います。片木先生は営業員の意見はあまり聞

かずご自身の判断でお買いになっているというこ

とですが、それを手間だ、コストだと考えるお客

様にとっては、ある程度営業マンを使って自分の

頭を整理することに価値を見出されている方もい

らっしゃいます。 

あるいは、実は私は 10 年ほど前にディーラー

職をやらせてもらっていたことがありまして、デ

ィーラーですと、まさに運用成果だけが評価にな

りますので、好きな銘柄でも嫌いな銘柄でも、リ

スクを抑えながらリターンを得ることだけが正義

という非常に分かりやすい世界です。ところが個

人のお客様ですと、もうかりそうでも嫌いなもの

は買わないとか、頭では理解していてもそれには

手を出さないと言われるような、やはりお客様独

自のルールがございますので、そういったお客様

の千差万別なニーズに即しつつ、営業員が知恵を

絞って最適な提案をするよう努めております。 

また、最近、私がこの業界に入りました 30 年

前と大分変わったなあと思いますのは、ある程度

のまとまった資産をお持ちであるお客様の大部分

がもう 70 歳を超えているということです。そう

なりますと、今のマーケットに即応していきたい

というのはそのお客様も 10 年前、20 年前と変わ

らないと思いますが、一方で、積極的にリスクを

取るというよりは、実際には資産を守りたい、残

したい、それからその次のことも考えており、そ

こに関しては提案をもらい安心感を得たいのだと

いう、仮に今はそのニーズがなくても、明日には、

来月には、来年には、10年後にはあるかもしれな

いということで、そこの期待ということも最近大

きく感じておるところです。そこで当社としては、

資料説明中に申し上げた「相続コンサルタント」

が一例ですが、このあたりの取組みを大きく拡充

しているところです。そのお客様のお預けいただ

いているご資産自体のパフォーマンスに加えて、

そういったところの付加価値というものと合わせ

た満足度というところが、最終的な当社の評価に

つながるのかなと感じている次第です。 

運用損益別顧客比率の比較という意味では、片

木先生が先ほどおっしゃった通り、ラップ的な商

品を用いて比較というのは一番いいかなとは思い

ます。手前味噌ですが、ばらばらにお客様のニー

ズに合わせて個別商品を組み合わせたものよりも、

その相場の位置どころにもよりますが、お客様の

口座の運用成績としては、相対的には、恐らく近

年、ラップ口座の方が良くなっているというふう

に思います。現状の株価で言いますと、日米共に

比較的高い位置にあるということになりますが、

どこの水準で買われた方も、マーケットが多少へ

こんでいるときでも、８割から９割のお客様が結

果としてはリターンを出せているという状況にご

ざいますので、そこはお客様自身にもお伝えして

おりますし、運用成績という意味でのご満足をい

ただいているところでもございます。 
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○片木  ありがとうございました。 

 

【顧客本位の業務運営に関する原則と適合性の原

則との関係などについて】 

○川口  私の方から２点質問させていただきた

いのですが、顧客本位の業務運営に関する原則と

いうのは、この数年、金融庁が非常に力を入れて

いる政策の一つです。ただ、同原則が定められる

前から、金商法上、誠実義務や適合性の原則など

が規定されておりまして、顧客本位の業務や顧客

に対する適切な勧誘をしなければならないという

のは金商法上の義務でありました。 

まず、御社の方で、この適合性の原則と顧客本

位の業務運営に関する原則との関係はどのように

捉えられていますでしょうか。顧客本位の原則の

遵守は適合性の原則の遵守の手段なのか、あるい

はそれを超えて、顧客に適合した業務運営を目指

すものと位置付けされているでしょうか。これが

第１点です。 

第２点は、顧客本位の業務運営に関する原則は、

業者に対して自社の取組み方針などを公表させて、

これを見た顧客が業者を選別するといった、いわ

ゆる市場原理の活用を期待するという目的がある

と言われてきました。本日、大和証券の方では非

常に頑張られているというのはよく分かったので

すが、これによって市場原理が働くようになった

というふうに考えられていますでしょうか。顧客

がこれを活用しているというような実感はおあり

でしょうか。その点について感触をお教えいただ

ければと思います。よろしくお願いします。 

○佐野  適合性原則につきましては、昔はそれ

さえ守っていればという感覚で、業界全体がそう

いう時期もあったかと思いますし、現状としても

当然、罰則・義務を盛り込まれることにもなった

こともありまして、最低限担保されなければいけ

ないものでありまして、その先の原理原則にのっ

とった最善の利益を目指すための土台、大前提と

捉えております。 

 それから、投資家の皆様が弊社の公表した取組

み方針などを利用されているかという点は、顧客

満足度の変動要因の分析結果などから申し上げる

と、そういったものを利用されているなという手

応えは少し感じづらいということになります。 

○川口  ありがとうございます。いろいろ仕組

みを作って頑張ってやっているのに効果がないと、

少し寂しいなというところはあるかと思います。 

 先ほど少しおっしゃった適合性の原則との関係

ですけれども、結局、顧客の属性などの把握とい

うのは、法律で要求されているものよりも、御社

の方では、より広く顧客の様々な情報を集めると

いうことになっていますでしょうか。 

○佐野  はい、そのように設計をしております。 

○川口  具体的には何がありますか。例えば、

知識・経験、財産の状況、投資目的は法律の目的

ですけれども、何か顧客のニーズとか、広い意味

では広いような気もするのですけれども……。 

○佐野  この場で即答はしづらいのですが、実

際には、いまおっしゃったような項目をベースと

しまして、順次拡大をしておる状況です。お客様

の情報に関しては、実際に現場からのフィードバ

ックを受けながら、必要なものを増やしていく方

向性にございます、システムで取り込んで処理を

する関係から、システム開発も含めて進めており

ます。 

○川口  分かりました。ありがとうございます。 

 

【NPS測定と顧客属性について】 

○前田  資料６頁でご説明くださいました NPS

によって顧客の満足度を指標化して測るときに、

その顧客が一般の個人顧客なのか、それとも大規

模な法人顧客なのかといった顧客の属性の違い、

あるいは大口顧客か小口顧客かといった取引量の

大小といったものは、NPS の算出には反映される

のでしょうか。それとも、とにかく１人１票とい

いますか、顧客の属性や取引量などは無視して機

械的に算出するという性格のものなのでしょうか。 

○佐野  当社ではこの取組みを始めてまだ２年

の入口段階ですので、今のところは一旦「大和版」
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NPS と称しまして、リスク資産額がある一定の範

囲内にある個人のお客様についてのみ測っている

という現状です。 

 先ほど御説明をいたしましたとおり、計測をす

るだけでは何の意味もなくて、お客様に望まれて

いるものへの行動に移すこと、数値の動きをビジ

ネスにすぐさまはね返すことが大事ですので、的

を絞ったうえでないとなかなか難しいと考えおり

ますことから、まずもっては対象を絞って始めて

いるというのが現状でございます。 

○前田  ありがとうございました。 

 

【適合性の原則と証券会社の実務】 

○行澤  適合性の原則で、去年の金融審議会の

ワーキング・グループで出ていたのが、単に顧客

属性等を把握すること、それから金融サービスの

内容が顧客属性、取引目的に適合することを担保

するだけではなくて、この人にはこの商品が最善

だということの合理的根拠を持つことという要求

がなされております。しかし、この合理的根拠を

持つということについては、何をもって合理的根

拠有りと言えるのかにつき、個々の事情も考慮す

るとなると、なかなか判断が難しいように思いま

すが、現場の証券会社としてはどのようにお考え

でしょうか。 

○佐野  行澤先生のおっしゃるとおり、いわゆ

るルールで決め難い、このお客様にはこうでなけ

ればだめなんだよとはいかない分野でございまし

て、たとえば外形的なご年齢や資産、考え方が仮

に同じでも、お客様それぞれの歴史や経験、ご家

族の状況やお住まいの地域などによっても当然変

わってくるものでございます。それらも勘案した

うえで、本当にお客様に必要な取引なのかという

ことを個々の営業マンが自立して判断できるよう

にするというのが、目指すべき営業スタイルの最

終形と位置付けております。そこのところを担保

することが顧客本位の営業を確立するための第一

線であるという自覚からも、詳細は省略するので

すが、お客様一人ひとりを深く理解して適切なサ

ービスを提供できたか、非常に丁寧な振り返りを

各々の現場が行っているところでございます。 

○行澤  なるほど。ということは、客観的な指

標でこういう属性のお客様だからこれがベストだ

ということももちろんあるけれども、やはりパー

ソン・ツー・パーソンの、継続的な関係性の中で、

何が最善であるかを合理的に判断するということ

が大切であると、こういうふうに考えておられる

ということでしょうか。 

○佐野  はい、現状はそう考えております。た

だし、外形的にこういうお客様であれば、ある程

度こうである可能性、蓋然性が高いのではないか

というガイドラインは設けておりまして、そこで

ある程度スクリーニングし、もし抵触したら、本

当にそれで大丈夫なのかを検証する契機とします。

ある意味、低いレベルのルールベースと高いレベ

ルのプリンシプルによる自立判断という、二段構

造となっております。ガイドラインが一律のルー

ルであると営業マン自身に誤解が生じぬよう、こ

こも絶えず教育を繰り返している部分でございま

す。 

○行澤  ありがとうございます。 

○川口  それでは、特になければ、これで本日

の研究会を終わらせていただきたいと思います。 

 本日は活発なご議論をありがとうございました。

また、佐野様には貴重なご報告をどうもありがと

うございました。今日の議論をまた次回に生かし

てまいりたいと思います。 

 ありがとうございました。 
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2

当社の企業理念

 当社の企業理念（1998年策定）や大和スピリット（2008年策定）は創業以来受け継がれてきた 社のＤＮＡそのもの

 頼の構築

お客様からの 頼こそが、大和証券グループの基盤で

ある。お客様を第一に考える誠実さと高い専門能力に

より、最も魅力ある証券グループとなる。

人材の重視

大和証券グループの競争力の源泉は人材である。社員

一人ひとりの創造性を重視し、チャレンジ精神溢れる

自由闊達な社風を育み、社員の能力、貢献を正しく

評価する。

社会への貢献

金融・資本市場を通じて社会及び経済の発展に資する

ことは、大和証券グループの使命である。法令遵守と

自己規律を徹底し、高い倫理観を持って社会の持続的

発展に貢献する。

健全な利益の確保

健全なビジネス展開を通じて企業価値を高めることは、

株主に対する責務である。大和証券グループはお客様

に価値あるサービスを提供して適正な利益を獲得し、

株主に報いる。

企業理念

 客様第一の業務運営に関する取組みと

大和版 PSの導入

2021年5月

大和証券  PS推進部
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4

顧客本位の業務運営に関する7つの原則

3

大和スピリット

 . 大和証券グループは、お客様、金融・資本市場、

そして社会全体からの 頼が、自らの持続的成長の

源泉であると考え、法令遵守と自己規律を徹底する。

2. 大和証券グループは、金融・資本市場を通じて社会

と経済の発展に貢献することにより、健全な利益を確保

する。

3. 大和証券グループは、お客様との強固で永続的な

 頼関係を構築するために不断の努力を払う。

4. 大和証券グループは、金融・資本市場において

新しい分野を切り拓くパイオニアであり続ける。社員一人

ひとりは自 と誇りを持ってその使命を全うする。

大和スピリット

5. 大和証券グループは、会社と社員との強い 頼感、

仲間同士の連帯感を礎として、いかなる困難をも乗り

越える比類なき総合力を発揮する。

6. 大和証券グループは、誰よりも高い目標に挑戦する

「高い志」、ピンチをチャンスに転化する「プラス思考」、

そして他の追随を許さぬ「スピード」を兼ね備えた真の

プロフェショナル集団を目指す。

 大和スピリットにまとめられた内容は黙示的に脈々と受け継がれてきた「大和の良さ」を示すような考え方や心構え

 企業文化の根幹となる「企業理念」があり、より噛み砕いた言葉を「大和スピリット」として明文化

 当社が社会に必要とされ続けるための社会的価値の創出に向けて、確固たるマインドを醸成し、クオリティ№ に向けて

取り組んでいく
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大和版 PSをドライバーとした営業改革

6

 「 客様第一の業務運営」に向けた取組みの一環として、2017年度より、 客様に最も近い営業店が主体となるボトムアップによる営業推進体制を導入

 2018年度には 客様満足度を計測する指標として PSを導入し、営業体制の改革に着手

 また、 客様から頂いたご意見・ご要望を営業店 よび関連部署に共有し、全社一丸となって改善活動に取り組んでいる

2020年度2019年度2018年度

「大和版 PS」を原動力とした展開フェーズ 「 客様の声」を起点とした PS向上に向けた取組み

大和版 PS導入に伴う

営業員の意識改革

「 客様の利益を第一に考える」

仕組みの整備

付加価値提供のための

営業体制進化

 2017年度より、 客様に最も近い営業店が主体となるボトムアップによる

営業推進体制を導入

 2018年度には、 客様第一の流れを更に加速させ、徹底的な 客様目線での

業務運営へ進化してクオリティ o.1を実現すべく、 PSを導入

 さらに、「 客様本位」の意識を深化させるため、2019年度には、

「 客様の利益を第一に考える」仕組みを整備

 そして、「 客様から最も選ばれる証券会社」となるため、2020年度より 客様へ

高い付加価値を提供することで営業品質・サービスの向上を図り、

新しい企業文化の定着 よび PSの継続的な向上に取り組んでいる

 客様への良質なサービスの提供

 客様第一の業務運営に関する当社の方針

5

方針１

方針の策定・公表

 大和証券は、 客様を第一に考えた商品・サービスを提供していくため、『 客様第一の業務運営に関する方針』を策定・

公表します。当該方針に基づき、 客様第一の業務運営に努め、その取組状況を定期的に確認し、公表します。

方針2

 客様第一の追求

 大和証券は、 客様からの信頼こそが自らの持続的成長の源泉であると考え、誠実さと高い専門能力を追求し、 客様

のベストパートナーとして、 客様に最も選ばれる証券会社を目指します。

方針3

利益相反の適切な管理

 大和証券は、法令諸規則のみならず社会通念や良識に照らし合わせ、高い倫理観に基づく強い自己規律を持って業務

に取り組み、 客様に対して適切ではない取引が行われることのないよう、 客様との利益相反の可能性を把握し、適切に

管理します。

方針4

手数料等の明確化

 大和証券は、 客様に安心して 取引いただくため、提供する商品・サービスに対してご負担いただく手数料等に関する情

報をわかりやすく 伝えします。

方針5

重要な情報の

わかりやすい提供

 大和証券は、商品・サービスの提供・推奨にあたり、 客様に投資判断を適切にしていただくため、商品・サービスの内容や

相場状況など 客様の投資判断に いて重要な情報を、丁寧かつわかりやすく説明します。

方針6

 客様に適した

商品・サービスの提供

 大和証券は、 客様の個別のニーズの把握に努め、そのニーズに適合した付加価値の高い商品・サービスを提供します。

方針7

企業文化の構築

 大和証券は、 客様に適した商品・サービスを提供・推奨するために、誠実さと高い専門能力を兼ね備えた社員を育成し

ていくとともに、能力・貢献を正しく評価し、社員が持つ力を最大限発揮できる環境を整備します。
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高い専門性を持つ社員の育成/ 客様相談センターの取組み

8

 客様への良質なサービスの提供

高い専門性を持つ社員の育成  客様相談センターの取組み

 営業部門の社員については 客様のライフステージに応じたコンサルティングを適切に提

供できるよう、AFP・CFP資格の取得を推奨

 CFP資格保有者の中から、社内研修等を通じてさらに高度な知識を身に付けた社員
を相続コンサルタントとして任命し、全国の営業店に配置

 本部部署に いては、証券アナリスト資格の取得を推進

相続コンサルタント任命人数

CFP取得者

 ,020名

（業界 o.1)

相続
コンサルタント

 52名

証券アナリスト
登録者

 ,470名

※2020年4月1日時点

 客様相談センターへの入電状況

  客様相談センターでは、 客様のご意見や苦情を電話にて直接 伺いし、

速やかに対象の営業店・本部部署に伝えて、問題点の把握や改善に活用

 また、ご意見・苦情内容の集計・分析を行い、役員をはじめ、営業店・本部部

署と共有

 証券税制や当社のサービスなどについて日々学習し、 客様からの 電話に

丁寧・正確・迅速に対応できるよう、応対品質の向上に取り組んでいる

わかりやすい情報提供と手数料等の説明

7

ガイドラインに沿った販促物の作成 リスクや手数料のわかりやすい説明

 客様への良質なサービスの提供

「見やすく・読みやすく・わかりやすい」をコンセプトに、ユニバーサルデザインの観点で策定した

ガイドラインに基づいて各種販促物を作成
当社ホームページ内に「リスク・手数料等説明ページ」を2021年4月に新設

わかる

読める

見える

わ
か
り
や
す
さ
の
深
度

３つのわかる

分かる 解る

判る
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投資教育への取組み

10

情報提供機会の充実

 投資初心者の 客様が将来の資産形成に役立ていただくことを目的として、金融や経済、投資について、ホームページ上でわかりやすく説明するコーナーを設置

 子育て世代向けの情報サイト「SODATTE」や、社会人等を対象に積立投資に特化した「わたしの未来へつみたて投資。」、投資初心者向けYouTubeチャンネル
「大和証券マネースクール」等、多様な 客様層に合ったサイトを運営

サイト開設時期  2016年4月  2019年3月  2020年12月

ターゲット層  子育て世代  社会人等、資産形成層  投資初心者層

主なコンテンツ

 マネーレッスン
：投資や資産形成に関連する情報

 教育資金
：子供の教育資金の備えに関連する情報

 子育て
：子育て世代のパパ・ママの 役立ち情報

 キャリア：
仕事や働き方に関する情報

 家計：
家計の見直し方ややりくりに関する情報

 わが家の家計診断：
SODATTEに寄せられた家計の悩み

 つみたて投資について

⁃ 積立投資の3つのメリット

⁃ ドルコスト平均法の2つのケース

 6つの積立投資の特長

⁃ つみたて ISA、 ISA、投信積立サービス、
るいとう、ダイワファンドラップ オンライン、
iDeCo

 つみたてシミュレーション

 つみたてアドバイザー

 以下のテーマの動画

①石黒ゼミ

③株式投資

②つみたて投資

④投資信託

定期的な情報発信

9

情報提供機会の充実

 「ダイワのメールサービス」は、商品やサービスなど、 客様が選択した情報を電子メールにて 届けするサービスとして、2003年のサービスを開始

 2021年2月のリニューアルにより、商品・サービス関連の配信コンテンツを大幅に拡充・細分化するとともに、保有商品に関する情報も拡充

配信コンテンツ 説明 配信頻度

メールマガジン（大和証券からの総合情報案内）
商品やサービス、セミナー等に関するご案内のほか、マーケット情報や すす
めのコラムなど総合的な情報

月2回程度

 すすめ情報（ 客さまにあわせた商品・セミナー・キャンペーン等の案内）
 客さまの投資経験や投資方針等にあわせて、商品やサービス、セミナー等
に関する すすめな情報

随時

新商品に関する
 知らせ

IPO（新規公開株式）・PO（公募・売出株式） IPO（新規公開株式）・PO（公募・売出株式）に関する情報 随時

投資信託 新規設定・新規取扱いの投資信託に関する情報 随時

円建債券、外貨建債券、仕組債等 新発円建債券、新発外貨建債券、新発仕組債等に関する情報 随時

新着マーケット
レポート

日刊：新着レポート情報 各種新着レポートの発行情報 随時

週刊：大和投資情報WEEKLY 大和投資情報 WEEKLYの発行情報 週1回

月刊：大和投資情報 MO THLY 大和投資情報 MO THLYの発行情報 月1回

保有商品に関する
 知らせ

企業レポート、個人投資家向けIRセミナー等  客さまが保有されている銘柄に関するレポートの発行やIRセミナー情報 随時

投資信託月次運用レポート（対象：アクティブファンド）  客さまが保有されている銘柄に関する月次運用レポートの発行情報 随時

投資信託分配金（対象：分配金支払いコース）  客さまが保有されている投資信託の分配金に関する情報 随時

その他保有商品に関する 知らせ 上記以外の 客さまの保有商品に関する情報 随時
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資産管理ビジネス実現への取組み

12

商品の開発と提供の取組み

資産の状況や運用上のリスク等を「見える化」

機関投資家が利用する機能を個人にも提供

資産運用プランニング：包括的な資産運用コンサルティング実現のためのツールを導入
投信フレックスプラン：投信残高フィープログラムを導入

資産運用プランニング 投信フレックスプラン

アセット・アロケーション分析

リスク・リターン分析

リスク分析

商品別分析
ヒアリング

運用戦略の策定

投資の実行

お客様ひとりひとりに最適な運用戦略を提案

投資戦略・ニーズに応じた運用商品を提案

運用成果の確認 運用状況やリスクを定期的にレビュー

 他社資産を含むトータル

金融資産を分析

 リスクを「見える化」するこ

とにより、顧客の漠然とし

た不安を払拭

情報提供の差別化 説明力の強化 顧客ニーズの具現化

投信フレックスプラン

従来型：購入時手数料 長期保有

相場環境を見て機動的に売買
 客様

投資家ニーズ手数料プラン

 銘柄ごとに１注文当たり1,000万円以上
 購入時手数料は無料

 残高フィーを後払い（最大年率0.99％・税込、残高に応じて逓減）

 当社専用にカスタマイズした「Wealthbench」を導入
 グローバルのトッププライベートバンクが利用する、

ポートフォリオ・リスク分析ソリューションサービス

 国内で個人投資家向けに提供するのは大和証券が初

販売上位ファンドの
主要投資対象

 米国ネット関連株式
 未来都市関連株式
 米国成長株
  ASDAQ指数

ポイント① マーケットを捉える

ポイント② 投資戦略の幅が広がる

ポイント③ リスクに素早く対応

 購入時手数料を気にすることなく、マーケット状況に応じて投資信託を

購入することが可能

 長期保有だけでなく、1年未満の売却や入替えも視野にいれた運用が
可能

  客様が好きなタイミングで気兼ねなく売却や入替えができ、リスクに

素早く対応可能

資産管理型ビジネスモデル確立に向けた取組み

11

商品の開発と提供の取組み

資産管理型ビジネスモデルの転換は、長期戦略に基づき過去から実施
これらの施策により、「貯蓄から資産形成」、「飛躍的なお客様資産の拡大」の実現を目指す

株式

債券

投資信託

ETF

ファンドラップ

フロー収益中心

商品毎の提案
株式

債券

投資信託

ETF

ファンドラップ

ゴールを実現

するための提案

残高ベース収益中心
＋ フロー収益

20 8.7

財産承継プランニング
ライフプランニング（ライフプランニングの把握）

20 8.8

資産管理レポート

2020.8

資産運用プランニング
（お客様の運用目標を実現する
最適なポートフォリオ提案の実施）

2007. 0

ダイワファンドラップ

20 6. 0

ファンドラッププレミアム
（相続機能を付加）

20 8.3

アドバンスラップ

2020. 0

投信フレックスプラン

2022年以降

残高フィー型
モデルの導入

20 7.4

ボトムアップの
営業体制へ転換
（商品毎の目標を廃止）

20 8.4

NPSを導入
（お客様の満足度向上）

20 9.4

営業員・支店評価に
お客様損益を反映

20 9. 0

収益目標を廃止
（お客様ニーズに応じた
商品買付を評価の軸に）

ゴールベース・アプローチ
ツールの開発

顧客本位の
業務運営の浸透

残高ベース
商品の開発

長期にわたるシステム開発

お客様からの信頼を獲得する資産コンサルタント

売買手数料ではなく、

コンサルティングの対価として

フィーを頂くモデル

過去

今後
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ラップ口座サービスの充実

14

商品の開発と提供の取組み

  客様の投資目的や投資方針を確認し、 客様に合った国際分散投資による運用スタイルを作り上げていく資産運用サービスであるラップ口座サービスに いて、運用

資産の規模や相続ニーズ等に対応できるよう商品ラインアップを拡充

当社ラップ口座契約資産残高の推移 当社ラップ口座契約件数推移

 使途（ゴール）に応じた資産運用が行えるよう、複数の運用口が保有できる機能や、相続発生時の受取人指定サービス等、業界初

のサービスを搭載

 ロボ・アドバイザーによる3つの診断から 客様のニーズに合った運用スタイルを提案する機能の搭載に加え、2018年3月より毎月1万円

から積立が可能となる定期積立サービスを導入するなど、資産形成に向けて、幅広い 客様にご利用いただけるサービスとして提供

 投資環境の変化に応じてポートフォリオを機動的に変更し、より高いパフォーマンスを追求する「コア運用」に、 客様の 好みに合う、

時々の相場テーマに合致した「サテライト運用」を追加できるサービスを提供

  客様に合った運用スタイルを、 客様と共に作り上げていく資産運用サービス

 客様のニーズに合った商品の提供

13

商品の開発と提供の取組み

新規募集・取扱投信 採用構成比

 国内の運用会社（上記の場合は大和アセットマネジメント）が投資信託を設定し、サブアドバイザー（外部委託の運用会社）に

投資先有価証券等の選定、有価証券の売買等を委託する形態

 本方式を採用することで、特定の市場・有価証券に強みを持つ運用や優れた実績のある運用など世界中の幅広い運用手法を、

投資信託を通じて国内の 客様に提供することが可能になる

サブアドバイザリー方式

 投資信託の採用にあたっては、ガイドラインを策定し、透明性の高いプロセスをもって商品選定を実施

 販売にあたっては、 客様のニーズをヒアリングした上で、 客様に最適なファンドを提案する取組みを継続

 また、 客様に提供・推奨する商品・サービスを協議する定期的な会議に いて、 客様のニーズや、 客様へのリスク説明の観点から意見交換を行い、 客様に適し

た商品を提供できるよう取り組んでいる
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共通KPIは、金融庁主導の元、各金融機関で取り扱っている投資信託の運用成績などを同じ尺度で開示し、比較することで、「貯

蓄から資産形成へ」を浸透させる目的の１つとして公表されました。

顧客が投資信託を購入する主な目的は、リターンを得るためであると考えられることから、長期的にリスクや手数料等に見合ったリ

ターンがどの程度生じているかを「見える化」することが、顧客が良質な金融機関を選ぶ上で有益であると言われています。

具体的には、「比較可能な共通KPI」として3指標が挙げられます。

≪比較可能な共通KPI≫

①「運用損益別顧客比率」

‐投信保有顧客について基準日時点のトータルリターンを算出し、運用損益別に顧客比率を示した指標

②「投資信託預り残高上位20銘柄のコスト・リターン」
‐設定後5年以上の投資信託の預り上位20銘柄について、銘柄毎及び預り残高加重平均のコストとリターンの関係を示した指標

③「投資信託預り残高上位20銘柄のリスク・リターン」
‐設定後5年以上の投資信託の預り上位20銘柄について、リスクとリターンの関係を示した指標

項目  社 対面証券A 対面証券B (ご参考)ネット証券C

運用損益別

顧客比率

+

顧

客

投資信託 34.8％ 43％ 40％ 21.3％

ＦＷ  8.9％ 16％ 6％ －

コスト・リターン

リスク・リターン

コスト  .95％ 2.43％ 1.91％ 0.8％

リスク  4. 0％ 15.66％ 12.78％ 16.1％

リターン ▲ .54％ 2.09％ ▲1.36％ 1.4％

共通KPIについて

共通KPI
とは

各社が公表した

共通KPI
の数値

中長期的に、各金融機関がどのようなリターン実績を持つ商品を顧客に多く提供してきたかを見ることが可能

＝顧客が金融機関を選ぶ際に参考とすることで、「貯蓄から資産形成を促進」

≪20 8年 0月5日 日経新聞記事より≫

成績の算出にクセもある。まず算出開始時期が異なる。1999年の楽天証券、04年の大和証券、13年の野村證券は経済環境がバラバラの
時期だ。三菱UFJ、三井住友、みずほの3メガバンクは開始時期を明示していない。初年度のため、現時点で時系列比較もできない。数年にわ

たるデータの蓄積がなければ難しい。銀行や証券会社によって、株や債券など取り扱う投信の特徴が異なる点にも注意が必要だ。

共通KPI
の課題

16

資産形成層に向けた取組み（CO  ECT)

15

商品の開発と提供の取組み

 2020年7月、スマートフォンに特化した金融サービスを提供する証券会社「CO  ECT」がサービスを開始

82

2021年改正「顧客本位の業務運営に関する原則」（１）－実務の取組み－



共通KPI②投資信託預り残高上位20銘柄のコスト・リターン/③投資信託預り残高上位20銘柄のリスク・リターン

18

1 ダイワ米国リートF 11 ダイワ日本好配当株F

2 グローバル債券F 12 アクティブ・ニッポン

3 ダイワJ-REITオープン 13
ダイワ・インデックスセレクト
日経２２５

4 ダイワ日本国債F 14
通貨選択型ＪリートF
BRL

5 短期豪ドル債オープン 15 カナダ高配当株ツインα

6 日本株アルファ・カルテット 16
ストック インデックス ファン
ド225

7
net WI 

GSテクノロジー株式F
17

ダイワ米国株ストラテジーα 
BRL

8
ピクテ・グローバル・インカム
株式F

18
ダイワ・グローバルREIT
オープン

9 ダイワ世界債券F 19 ダイワ外国債券F

10
ダイワ・ブラジル・レアル債
オープン

20
ダイワ・スイス高配当株
ツインα

投資信託預り資産上位20銘柄（2020年3月末時点）

 リターンは新型コロナウイルスの感染拡大によるマーケット下落の影響を受けて悪化

 コストは、消費税の引き上げ等により増加

 リスクは、新興国通貨、特にブラジルレアル建ての通貨選択型ファンドのボラティリティが高まったこと等により増加

共通KPI①運用損益別顧客比率

17

2020年度公表分（過去3年分） 参考値：2020年6月末

投
資
信
託

フ
ァ
ン
ド
ラ
ッ
プ
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○原則５ 【重要な情報の分かりやすい提供】 

○原則６ 【顧客にふさわしいサービスの提供】 

○「顧客本位の業務運営」を確立・定着さ

せていくための方策」について 

３.  ＷＧ報告令和２年の分析 

顧客本位の業務運営の更なる進展に向けた

方策 

「顧客本位の業務運営に関する原則」の取

組状況に対する評価 

○顧客本位の商品提案力の向上と適切なフ

ォローアップ 

○金融商品の組成に携わる金融す者による

想定顧客の公表 

○顧客にとって分かりやすい情報提供のあ

り方 

○従業員の業務の支援・検証を行うための

体制 

○適合性原則の内容の明確化 

○適合性原則の内容の明確化 

〇監督指針Ⅲ―２－３－１ 適合性原則・誠

実公正義務 

４.  アメリカにおける SEC Regulation Best 

Interest（規則 BI） 

討論 

 

○川口  それでは、定刻になりましたので、

JPX 金融商品取引法研究会を始めたいと思います。 

 本日は、神戸大学の行澤先生から、「顧客本位

の業務運営に関する原則」のその２、法的論点を

テーマにご報告いただきます。 

 よろしくお願いします。 

 

○行澤  ご紹介いただきました神戸大学の行澤

でございます。何分、新しい分野でありまして研

究が不十分だとは思いますけれども、現在私がこ

れらを見て一応到達した結論めいたものを暫定的

にお話し申し上げたいと思います。 

タイトルは「「顧客本位の業務運営に関する原

則」分析と若干の比較法的考察」としまして、日

本の状況をざっと概観した後に、アメリカでの最

近の動きとして、Regulation Best Interestとそ

れに伴う Form CRS といったものを見ていきたい

と思います。 
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１．今日までの経緯 

これまでの経緯をごくごく簡単にまとめておき

ます。まず、平成 28年 12月 22日に金融審議会市

場ワーキング・グループ報告（以下、WG報告平成

28年）が公表されました。そして、それが「顧客

本位の業務運営に関する原則」として取りまとめ

られ、平成 29年３月 30日に公表されました。 

同日公表されました「「顧客本位の業務運営に

関する原則」の定着に向けた取組み」において、

おおむね次の４つが提言されました。 

Ⅰ．金融事業者の取組みの「見える化」 

 Ⅱ．当局によるモニタリング 

Ⅲ．顧客の主体的な行動の促進 

Ⅳ．顧客の主体的な行動を補う仕組み 

 

このあたりから KPI というのがやたら出てくる

ようになりますが、Ⅰは、成果指標（KPI: Key 

Performance Indicator）を、取組方針やその実

施状況の中に盛り込んで公表するよう働きかける、

Ⅱは、特にベスト・プラクティスの事例を公表し

たり、また対話をしたりということを通じて監督

を行う、ということを提言するものです。なお、

本日の報告では、ⅢとⅣについてはほとんど触れ

ません。つまり、投資教育や投資家の側からの動

きというものについては省略させていただきたい

と思います。 

 

そして、平成 30年６月 29日には、「投資信託

の販売会社における比較可能な共通 KPI について」

が公表されました。 

「１．背景」を参照すると、「今後、共通 KPI 

及び自主的な KPI の双方を見ていくことで、金

融事業者の取組状況を総合的に判断することが可

能になると考えられる」ということで、各社の公

表する自主的な KPIのみならず、共通 KPIという

ものを提言していくというものです。そして、２．

では、比較可能な共通 KPI ということで、特に次

の３指標を挙げています。すなわち、「現時点に

おいて販売会社が保有するデータから算出可能で、

ビジネスモデルに依らず金融事業者間で比較が可

能且つ端的な指標と考えられる以下の３つの指標

を比較可能な共通 KPI とすることが考えられる」

ということで、 

①運用損益別顧客比率 

②投資信託預り残高上位 20 銘柄のコスト・リ

ターン 

③投資信託預り残高上位 20 銘柄のリスク・リ

ターン 

この３つの共通 KPI が提案されました。なお、資

料１として「投資信託の販売会社における比較可

能な共通 KPIの定義」を付けておりますが、大和

証券の佐野常務が先月取り上げてくださったとこ

ろですので、見ておいていただければと思います。 

 

そして、令和３年２月 26 日に「安定的な資産

形成に向けた金融事業者の取組み状況」（資料２）

が公表されました。その中で、特に２－(１).で

は、「原則」の採択・KPI の公表状況が紹介され

ています。 

  2017 年の「顧客本位の業務運営に関する原則」

（以下、「原則」）の公表から 2020年 12月末ま

でで、「原則」を採択し、取組方針を公表した金

融事業者（以下、「事業者」）は 2,098 社（2019

年 12月末比＋271社。以下、同じ）となっていま

す。そのうち 1,238 社（＋328 社）が「自主的な

KPI」を、534 社（＋161 社）が「投資信託の販売

会社における比較可能な共通 KPI」を公表してい

るという、それぞれの取組状況を公表したわけで

す。 

また、2019 年 12 月末までに「原則」を採択し

取組方針を公表した事業者のうち、2020 年 12 月

末時点で自主的な KPI を公表している事業者の割

合は 68％ということで、一応、着実に金融庁の提

案が受け止められて、取り組まれているというこ

とです。 

 

令和２年８月５日に金融審議会市場ワーキン
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グ・グループ報告書「顧客本位の業務運営の進展

に向けて」（以下、「WG報告令和２年」）が公表

されました。これは「顧客本位の業務運営に関す

る原則」の改定・充実を図ったものです。 

それを受けまして、令和３年１月 15 日に「顧

客本位の業務運営に関する原則（改定版）」が公

表されました。 

さらに、令和３年４月 12 日に、「顧客本位の

業務運営に関する取組方針等に係る金融庁におけ

る好事例分析に当たってのポイント」（資料３）

が公表されました。要するに、ベストプラクティ

スの事例を挙げるに当たって、どういうポイント

に着目して金融庁はこれをベストプラクティスと

認めるかという評価の着眼点を示すものだと思い

ます。これについては、後ほど若干触れたいと思

います。 

 

２．WG報告平成 28年の分析 

これは「顧客本位の業務運営に関する原則」が

提案されてから初めて具体的な中身が定義された

ものですので、以下では、各原則につき、主な規

制法令を参照しつつその趣旨を探るという方法で

個別的分析を行ってまいりたいと思います。 

ところで、私の問題関心からすると、一体こう

いったことが現在の金融監督法制の枠組みの中で

どういう性質のものとして位置付けられるのか、

また原則が目指すもろもろの要求は現在の金融法

制の中でどう位置付けられるのか、ということが

第一の関心事であります。もちろん、ソフト・ロ

ーとして導入されるということですけれども、そ

のことの意味を少し詳しく探ってみたいと思いま

す。 

まず、平成 28年の WG報告書の分析に移ってま

いります。 

 

「第１章 国民の安定的な資産形成と顧客本位

の業務運営 

１．顧客本位の業務運営（フィデューシャリ

ー・デューティー）の確立 

（１）顧客本位の業務運営に関する原則（プリ

ンシプル）の策定」 

 

ここでは総論的なことが述べられているわけで

すが、最初は飛ばしまして３段落目途中から読み

ますと、「本来、金融事業者が自ら主体的に創意

工夫を発揮し、ベスト・プラクティスを目指して

顧客本位の良質な金融商品・サービスの提供を競

い合い、より良い取組みを行う金融事業者が顧客

から選択されていくメカニズムの実現が望ましい」

と述べています。いわゆる市場による自律的なデ

ィシプリンが効くことが望ましいということです。 

続いて、「そのためには、従来型のルールベー

スでの対応を重ねるのではなく、プリンシプルベ

ースのアプローチを用いることが有効であると考

えられる。具体的には、当局において、顧客本位

の業務運営に関する原則（以下「原則」という。）

を策定し、金融事業者に受け入れを呼びかけ、金

融事業者が、原則を踏まえて何が顧客のためにな

るかを真剣に考え、横並びに陥ることなく、より

良い金融商品・サービスの提供を競い合うよう促

していくことが適当である。なお、仮にこうした

プリンシプルベースのアプローチが金融事業者の

行動に変革をもたらす上で十分ではないと考えら

れる場合には、ルールベースの手法による対応を

含め、改めて検討がなされるべきである。」（WG

報告平成 28年、２頁）と述べています。 

 つまり、この「原則」はプリンシプルベースの

アプローチでいくぞと。ただし、その背景に、も

しだめだったらルールベースが控えているぞ、と

いう形で始められるというわけです。 

 以下、各原則を見ていきたいと思いますが、原

則１は飛ばします。 

 

〇原則２【顧客の最善の利益の追求】 

「金融事業者は、高度の専門性と職業倫理を保持

し、顧客に対して誠実・公正に業務を行い、顧客

の最善の利益を図るべきである。金融事業者は、

こうした業務運営が企業文化として定着するよう
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努めるべきである。 

（注）金融事業者は、顧客との取引に際し、顧客

本位の良質なサービスを提供し、顧客の最善の利

益を図ることにより、自らの安定した顧客基盤と

収益の確保につなげていくことを目指すべきであ

る。」 

 

これに対応する法的規制枠組みとして考えられ

るのは、先生方もよくご存じの金融商品取引法 36

条１項の顧客に対する誠実公正義務というもので

す。同項は「金融商品取引業者等並びにその役員

及び使用人は、顧客に対して誠実かつ公正に、そ

の業務を遂行しなければならない。」と規定して

います。 

この平成 28年の WG報告においても、フィデュ

ーシャリー・デューティーを確立するということ

がうたわれています。しかし注意すべきは、ここ

でフィデューシャリー・デューティーとよばれて

いるものは、「他者の信認に応えるべく一定の任

務を遂行する者が負うべき幅広い様々な役割・責

任の総称として」用いられているということであ

り（WG 報告平成 28 年、２頁）、必ずしも厳密な

意味で善管注意義務や忠実義務を意味するもので

はないということです。実際、法文上も、投資助

言業務や投資運用業務に係る忠実義務・善管注意

義務（金商法 41 条・42 条）とは区別して誠実公

正義務が規定されているところです。 

ですから、例えば金融商品の勧誘・販売若しく

は推奨などを行う販売業者等は原則として忠実義

務や善管注意義務は負わないけれども、誠実公正

義務が妥当するので、そこのレベルをフィデュー

シャリー・デューティーとして、ルールベースと

プリンシプルベースのベストミックスにおいて高

めていこうということだと思います（この点、松

元暢子「国民の資産形成に関する制度設計と金融

事業者の「フィデューシャリー・デューティー」」

フィナンシャル・レビュー142号 63頁［2020年 3

月］Ⅱ.我が国の金融行政と「フィデューシャリ

ー・デューティー」参照）。もっとも、WG報告令

和 2 年ではフィデューシャリー・デューティーと

いう用語は用いられていません。 

 

〇原則３【利益相反の適切な管理】 

「金融事業者は、取引における顧客との利益相反

の可能性について正確に把握し、利益相反の可能

性がある場合には、当該利益相反を適切に管理す

べきである。金融事業者は、そのための具体的な

対応方針をあらかじめ策定すべきである。 

（注）金融事業者は、利益相反の可能性を判断す

るに当たって、例えば、以下の事情が取引又は業

務に及ぼす影響についても考慮すべきである。 

・販売会社が、金融商品の顧客への販売・推奨等

に伴って、当該商品の提供会社から、委託手数

料等の支払を受ける場合 

・販売会社が、同一グループに属する別の会社か

ら提供を受けた商品を販売・推奨等する場合 

・同一主体又はグループ内に法人営業部門と運用

部門を有しており、当該運用部門が、資産の運

用先に法人営業部門が取引関係等を有する企業

を選ぶ場合」 

 

 ここでは特に、販売会社と、当該販売会社が属

するグループ会社ないしはその金融商品の提供会

社若しくは組成会社、そういったものとの間に金

銭関係がある場合、あるいはグループ企業という

ことで資本的にバイアスがかかっているというこ

とに対しても、利益相反の適切な管理としての具

体的な対応方針を策定しろと言っているのですね。 

結論から言いますと、これらの事柄は、現行の

法的な規制枠組みでも対応できないわけではない

と思います。そして、「原則」では、特に利益相

反管理体制の構築については、より踏み込んだ具

体的な要素の考慮を要求している、と言うことが

できるのではないかと思います。 

 

 この利益相反管理体制ということについては、

金商法 36 条２項で「顧客の利益が不当に害され

ることのないよう、内閣府令で定めるところによ
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り」、内部統制システムを構築すべきだと言って

います。その趣旨は、「利益相反に係る方針や実

施につき透明性を高め、当事者の自律的判断すな

わち市場の機能を向上させることにより、顧客の

保護を実質的に図ろうという考え方に基づくもの

考えられる。」（神作裕之「改正金商法における

利益相反管理体制」ジュリスト 1390号 62頁、70

頁）とされます。 

 それを受けて、金融商品取引業等に関する内閣

府令（以下、業等府令）70条の４第１項は、「特

定金融商品取引業者等は、……顧客の利益が不当

に害されることのないよう、次に掲げる措置を講

じなければならない。」として、その３号で「前

二号に掲げる措置の実施の方針の策定及びその概

要の適切な方法による公表」ということを挙げて

います。これは、金融庁の「金融商品取引業者等

向けの総合的な監督指針」──令和３年に改めて

いますけれども（以下、監督指針）、これにいう

ところの「利益相反管理方針」ということです。

利益相反管理方針を定めて、適切な方法で公表せ

よ、ということを言われているわけです。 

そして、監督指針のⅣ－１－３ 利益相反管理

体制の整備のポイントとして、例えば（２）の

「利益相反のおそれのある取引を特定するための

体制の整備」を見ますと、 

①あらかじめ、利益相反のおそれのある取引を

特定し、類型化しているか。 

②利益相反のおそれのある取引の特定にあたり、

証券会社等及びその親金融機関又は子金融機

関等の行う業務の内容・特性・規模等を適切

に反映できる態勢となっているか。 

③特定された利益相反のおそれのある取引につ

いて、例えば新規業務の開始等に対応して、

その妥当性を定期的に検証する態勢となって

いるか。 

というふうに、会社が利益相反に当たるおそれの

ある取引を特定して、それに対してふさわしい検

証態勢を取っているかどうかを監督するぞ、と言

っているわけです（たとえば、平成 20 年 11 月 

14 日付「金融商品取引業者等向けの総合的な監

督指針の一部改正（案）の公表について」別紙 1

（参考）では、「利益相反のおそれのある取引」

例として、「利害関係者が発行又は組成する有価

証券を、顧客に推奨・販売する場合」が挙げられ

ている）。 

 そして、（３）の「利益相反管理の方法」では

種々の利益相反の特性に応じて適切な利益相反管

理の方法を選んでいるかということを見るぞ、と

言っているわけですが、①のハで、「利益相反の

おそれがある旨を顧客に開示する方法による管理

を行う場合には、想定される利益相反の内容及び

当該方法を選択した理由（他の方法を選択しなか

った理由を含む。）について、当該取引に係る契

約を締結するまでに、当該顧客に対して、顧客の

属性に応じ、当該顧客が十分理解できるような説

明を行っているか」という監督ポイントがありま

して、このように見てきますと、利益相反の内容

（業務運営原則３の注で例示されているような、

組成業者から販売会社へお金が渡っているとか、

グループ内取引であるとかいうこと）を特定して、

顧客に対する情報開示という方法による管理体制

を整備しなさいよと言えば、それで規制できる、

すなわち監督指針でも対応できるように思われま

す。しかしそれを、あえて原則として挙げている

ところに注目したいと思います。 

 （４）の「利益相反管理方針の策定及びその概

要の公表」の中身については詳しくは見ませんけ

れども、業等府令第 70 条の４第１項第３号の方

針、すなわち利益相反管理方針については、こう

いうポイントで監督しますよということが書かれ

ています。そして、それを公表しなさいというこ

とです。要するに、利益相反管理体制ということ

については、現行法上でも丁寧な監督規制ができ

ることにはなっているのではないかと思います。 

 

〇原則４【手数料等の明確化】  

「金融事業者は、名目を問わず、顧客が負担する

手数料その他の費用の詳細を、当該手数料等がど
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のようなサービスの対価に関するものかを含め、

顧客が理解できるよう情報提供すべきである。」 

 

 手数料規制につきましても、現在の法的規制枠

組でも、十分ではないかもしれないけれども、一

応手当てがされているわけです。しかし、この業

務運営原則では、個々の顧客に対して手数料に関

する事項を分かりやすく開示・表示するというこ

とが中心的に求められているのかなと思います。 

 

 法的規制については、一つは金商法 38 条の

「禁止取引」の一環として、もう一つは金商法 37

条の「広告等の規制」の一環として、手数料に関

する情報開示ということが一応求められているの

ではないかと思います。 

まず金商法 38 条１項は、「金融商品取引業者

等又はその役員若しくは使用人は、次に掲げる行

為をしてはならない。」として、９号で「前各号

に掲げるもののほか、投資者の保護に欠け、若し

くは取引の公正を害し、又は金融商品取引業の信

用を失墜させるものとして内閣府令で定める行為」

となっています。 

 それを受けて、業等府令 117 条１項１号におい

ては、「次に掲げる書面の交付に関し」というこ

とで、例えばイの「契約締結前交付書面」の交付

に際して、「あらかじめ、顧客（特定投資家（略）

を除く。以下この号において同じ。）」というこ

とで、特定投資家は情報強者であることから除外

されているのだと思うのですが、あらかじめそれ

以外の顧客に対しては、「法第三十七条の三第一

項第三号から第七号までに掲げる事項（略）につ

いて顧客の知識、経験、財産の状況及び金融商品

取引契約を締結する目的に照らして当該顧客に理

解されるために必要な方法及び程度による説明を

することなく、金融商品取引契約を締結する行為」

が禁止取引という建付けになっていますけれども、

要するに、こういう説明をしなければならないと

いうことを言っているわけです。 

そして、業等府令 117 条１項１号が掲げている

金商法 37 条の３第１項第３号から第７号までに

掲げる事項のうち、第４号は「手数料、報酬その

他の当該金融商品取引契約に関して顧客が支払う

べき対価に関する事項であつて内閣府令で定める

もの」ということで、これはさらに業等府令 81

条で定めているものです。 

ですから、この規制によって、契約締結前交付

書面においては、手数料に関しては顧客属性に適

合した説明がなされるという前提になっているの

ではないかと思います。 

 

さらに広告等の規制ということでは、業等府令

によりまして、広告というのは多数の者に対して

行うことですから、個々の顧客に個別にテーラー

メイドで説明しようというわけではないけれども、

一応広告規制の中に手数料に関する説明も含まれ

ています。すなわち、金商法 37 条１項３号で

「政令で定めるもの」とし、金商法施行令 16 条

１項１号は「金融商品取引契約に関して顧客が支

払うべき手数料、報酬その他の対価に関する事項

であつて内閣府令で定めるもの」、そして内閣府

令は、業等府令 74 条１項においてかなり丁寧に、

「手数料、報酬、費用その他いかなる名称による

かを問わず、金融商品取引契約に関して顧客が支

払うべき対価の種類ごとの金額若しくはその上限

額又はこれらの計算方法の概要及び当該金額の合

計額若しくはその上限額又はこれらの計算方法の

概要とする」ということで、手数料等顧客が負担

すべきお金について開示しなさいということが広

告規制の中で規定されているわけです。 

そういう意味で、手数料に関する原則も、一応、

現在の規制枠組みで対応しているわけだけれども、

「原則」に規定することで、より顧客に分かりや

すく表示し、情報開示すべきだということに意味

があるのかなと思います。 

 

〇原則５【重要な情報の分かりやすい提供】  

「金融事業者は、顧客との情報の非対称性がある

ことを踏まえ、上記Ⅳに示された事項のほか、金
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融商品・サービスの販売・推奨等に係る重要な情

報を顧客が理解できるよう分かりやすく提供すべ

きである。」 

特に（注１）において、「重要な情報には以下

の内容が含まれるべきである」として、 

「・顧客に対して販売・推奨等を行う金融商

品・サービスの基本的な利益（リターン）、

損失その他のリスク、取引条件 

・顧客に対して販売・推奨等を行う金融商品・

サービスの選定理由（顧客のニーズ及び意向

を踏まえたものであると判断する理由を含む） 

・顧客に販売・推奨等を行う金融商品・サービ

スについて、顧客との利益相反の可能性があ

る場合には、その具体的内容（第三者から受

け取る手数料等を含む）及びこれが取引又は

業務に及ぼす影響」 

が挙げられています。 

ここで、手数料以外の重要な情報を分かりやす

く顧客に提供しろという中で、特に利益相反の可

能性のある状況、この情報を提示しろということ

に注目したいと思います。それは、組成業者とか

提供会社から受け入れる金銭等があれば、それも

含むということですけれども、前述したのは利益

相反の管理体制でしたが、ここでは、その情報提

供・情報開示ということで、それらを具体的に開

示しなさい、提供しなさいということになってい

るところに意味があるのかなと思います。 

 

全体的な考察としましては、元本欠損やその他

顧客が負うべきリスクなどを中心に、契約上顧客

が被り得る損失リスク等に関する情報提供・説明

義務が中心となる点は、法律上の規律とほぼ重な

り合うのではないかと思います。しかし、顧客に

対する利益相反状況の開示が要求されている点、

当該金融商品・サービスを販売・推奨する選定理

由の説明が要求されている点、また「パッケージ

化する場合としない場合」の比較や、「同種の金

融商品・サービスの内容と比較することが容易と

なる」ことが求められている点で、「原則」はよ

り広範な情報提供を求めていることが特徴的だと

思われます。 

 既存の法的規制枠組ではどのように規制される

かということですが、金商法 38 条（禁止取引）

の９号で「内閣府令で定める行為」として、業等

府令 117 条１項１号の「顧客の知識、経験、財産

の状況及び金融商品取引契約を締結する目的に照

らして当該顧客に理解されるために必要な方法及

び程度による説明をすることなく、金融商品取引

契約を締結する行為」が禁止ということですから、

顧客の理解に適合した説明がなされるべきである

とされます。例えば「契約締結前交付書」の交付

に際してはそうだということです。 

 そして、金商法 37 条の３第１項の例えば５号

は、「顧客が行う金融商品取引行為について金利、

通貨の価格、金融商品市場における相場その他の

指標に係る変動により損失が生ずることとなるお

それがあるときは、その旨」ということで、損失

が生じるおそれがあるとすれば、その情報を説明

しなさいと規定しています。同６号は、「前号の

損失の額が顧客が預託すべき委託証拠金その他の

保証金その他内閣府令で定めるものの額を上回る

おそれがあるときは、その旨」と規定しています。 

さらに、金融サービス提供法（旧金融商品販売

法）４条２項では、「前項の説明は、顧客の知識、

経験、財産の状況及び当該金融商品の販売に係る

契約を締結する目的に照らして、当該顧客に理解

されるために必要な方法及び程度によるものでな

ければならない」ということを規定します。４条

１項は、よく知られますように、要するに元本欠

損等の損失リスクに対して、またその損失のリス

クをもたらす仕組みに対して説明義務を果たしな

さいということになっていて、２項で、それはこ

ういう必要な観点でなされるものでなければなら

ないということになっています。 

さらに同法 10 条は、「金融商品販売業者等は、

業として行う金融商品の販売等に係る勧誘をしよ

うとするときは、あらかじめ、当該勧誘に関する

方針を定めなければならない」として、例えば同
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条２項１号では、「勧誘の対象となる者の知識、

経験、財産の状況及び当該金融商品の販売に係る

契約を締結する目的に照らし配慮すべき事項」を

勧誘方針として定めることとしています。そして

３項では、これらの事項についての勧誘方針を

「公表しなければならない」としているわけです。 

 

〇原則６【顧客にふさわしいサービスの提供】 

「金融事業者は、顧客の資産状況、取引経験、知

識及び取引目的・ニーズを把握し、当該顧客にふ

さわしい金融商品・サービスの組成、販売・推奨

等を行うべきである。 

（注１）金融事業者は、複数の金融商品・サービ

スをパッケージとして販売・推奨等する場合には、

当該パッケージ全体が当該顧客にふさわしいかに

ついて留意すべきである。  

（注２）金融商品の組成に携わる金融事業者は、

商品の組成に当たり、商品の特性を踏まえて、販

売対象として想定する顧客属性を特定するととも

に、商品の販売に携わる金融事業者においてそれ

に沿った販売がなされるよう留意すべきである。 

（注３）金融事業者は、特に、複雑又はリスクの

高い金融商品の販売・推奨等を行う場合や、金融

取引被害を受けやすい属性の顧客グループに対し

て商品の販売・推奨等を行う場合には、商品や顧

客の属性に応じ、当該商品の販売・推奨等が適当

かより慎重に審査すべきである。 

（注４）金融事業者は、従業員がその取り扱う金

融商品の仕組み等に係る理解を深めるよう努める

とともに、顧客に対して、その属性に応じ、金融

取引に関する基本的な知識を得られるための情報

提供を積極的に行うべきである。」 

 

 いわゆる適合性原則に係ることを言っているわ

けですが、（注３）は「狭義の適合性原則」、

（注４）は「広義の適合性原則」に言及している

わけです。 

考察としましては、「原則」では、金融パッケ

ージ商品自体の当該顧客に対する適合性審査を要

求し、また金融商品の組成業者に想定される顧客

属性を特定すべきこと、さらに販売業者にそれに

沿って顧客に販売・推奨することを要求している

点で、より踏み込んだ具体的な要求となっていま

す。特に（注２）におきましては、金融商品の組

成業者に対しても、想定される当該商品の顧客属

性を特定して、そして金融商品の販売者もそれに

沿った販売がなされるように留意すべきだとされ

ています。 

 

 これについて現行の法的規制枠組みというのは、

金商法 40 条の１号で、適合性原則というものに

留意して業務を行わなければならないとなってい

ます。 

そして、適合性原則と民事責任との関係につい

ては、下記に示す通り、平成 17年７月 14日の最

高裁判決において、適合性原則規範は民事責任の

基礎となり得るが、適合性原則から著しく逸脱し

たということがない限りは、不法行為法等の責任

を追及できないということが言われています。適

合性原則は単に行政的な規制ではない。しかし、

民事責任を追及できるほどになるためには、やは

り相当の逸脱ということが必要だという判断です。 

 

〔最判平成17年７月14日民集59巻６号1323頁〕 

「証券会社が、顧客の知識、経験及び財産

の状況に照らして不適当と認められる勧誘を

行って投資者の保護に欠けることとならない

ように業務を営まなければならないとの趣旨

を規定し、もって適合性の原則を定める

（略）。また、平成４年法律第 73 号による

改正前の証券取引法の施行されていた当時に

あっては、適合性の原則を定める明文の規定

はなかったものの、大蔵省証券局長通達や証

券業協会の公正慣習規則等において、これと

同趣旨の原則が要請されていたところである。

これらは、直接には、公法上の業務規制、行

政指導又は自主規制機関の定める自主規制と

いう位置付けのものではあるが、証券会社の
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担当者が、顧客の意向と実情に反して、明ら

かに過大な危険を伴う取引を積極的に勧誘す

るなど、適合性の原則から著しく逸脱した証

券取引の勧誘をしてこれを行わせたときは、

当該行為は不法行為法上も違法となると解す

るのが相当である。 

 そして、証券会社の担当者によるオプショ

ンの売り取引の勧誘が適合性の原則から著し

く逸脱していることを理由とする不法行為の

成否に関し、顧客の適合性を判断するに当た

っては、単にオプションの売り取引という取

引類型における一般的抽象的なリスクのみを

考慮するのではなく、当該オプションの基礎

商品が何か、当該オプションは上場商品とさ

れているかどうかなどの具体的な商品特性を

踏まえて、これとの相関関係において、顧客

の投資経験、証券取引の知識、投資意向、財

産状態等の諸要素を総合的に考慮する必要が

あるというべきである。」 

  

これについて、監督指針Ⅲ－２－３－１で適合

性原則・誠実公正義務ということがきめ細かく書

かれていますが、これは大きく改正されています

ので、改めて後ほど見たいと思います。 

 

 時間の関係で、原則７【従業員に対する適切な

動機付けの枠組み等】については、省かせていた

だきます。 

 

〇「顧客本位の業務運営を確立・定着させていく

ための方策」について 

 これは原則１【顧客本位の業務運営に係る方針

の策定・公表等】と基本的には同じことを言って

いるわけですが、要するに「見える化」するのだ

と。「顧客本位の業務運営を実現するための明確

な方針を策定・公表した上で、当該方針に係る取

組状況を定期的に公表するとともに、当該方針を

定期的に見直すことがまずもって重要である」と

いうこと、そしてこれは「Comply or Explain原

則」によるのだということがうたわれています

（WG報告平成 28年５～６頁）。 

 

３．WG報告令和２年の分析 

ここでは、何が新しく追加されたのかというこ

とに注目して見ていきたいと思います。 

 まず、総論部分の評価です。Ⅰ．「顧客本位の

業務運営に関する原則」の更なる進展に向けた方

策、１．「顧客本位の業務運営に関する原則」の

取組状況に対する評価、ということで、要約しま

すと、いい評価もある、しかしながら①から③の

問題点も見られるということです。 

つまり、①は「原則」の採択自体を目的化して

いるかのような動きも見られる、②は顧客の側に

も問題があるのかもしれないけれども、金融事業

者の取組みが必ずしも顧客による金融事業者の適

切な選別につながっていない、③はベスト・プラ

クティス以前の問題として、やはり法令違反若し

くは不適切な事例がいまだに見受けられる、とい

うことです。 

それでどういうことをやるかというと、まず一

つは、プリンシプルベースによる対応の実効性を

より一層強めていく。プリンシプルベースを追求

すると同時に、監督指針の改正により、ルールの

適用についての明確化を図る必要があると考えら

れる、ということで、特に適合性原則については

ルールベース化する（「監督指針」に盛り込む）。

ルールベース化して、それを適切にプリンシプル

ベースと組み合わせるという修正を行うというこ

とを言っているわけです（WG報告令和２年、２～

３頁、11頁）。 

 

○顧客本位の商品提案力の向上と適切なフォロー

アップ 

 これについては、ごく要約して言いますと、原

則６に（注１）を追加して、①ライフプラン等を

踏まえたポートフォリオの提案、②業法の枠を超

えた横断的な他の類似商品との比較が可能なもの

にすること、③適切なフォローアップをすること、
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こういうことを定めたわけです。 

 

〇金融商品の組成に携わる金融事業者による想定

顧客の公表 

 これは平成 28年の WG報告でも言われていたの

ですが、それをより明確にして原則に落とし込む

ということが重要ではないかということで、原則

６の【顧客にふさわしいサービスの提供】、つま

り、金融商品の組成に携わる金融事業者は、その

組成に当たり、商品の特性を踏まえて、販売対象

として想定する顧客属性を特定するだけではなく、

公表しなさいというわけです。例えばホームペー

ジ等に上げて、この商品の想定顧客はこうだよと

いうことを、事前に顧客に対しても見えるように

することを要求するとともに、原則５の【重要な

情報の分かりやすい提供】ということで、顧客に

対して、販売・推奨等を行う金融商品の組成に携

わる金融事業者は、販売対象として想定する顧客

属性を特定・公表し、顧客に対してその情報を提

供しなさいということです。 

 WG 報告令和 2 年の中で、脚注 13 に、金融商品

組成業者自体が組成する際に想定した顧客属性に、

販売段階では必ずしもどんぴしゃり当てはまらな

くても、その金融商品を組み込んで推奨していく

ような場合には、「その商品を組み入れたポート

フォリオ全体がその顧客にふさわしいか否かにつ

いての評価・検討をし、顧客に説明することが適

当と考えられる」と書かれています。つまり、そ

ういう場合にも、積極的に説明義務を果たすこと

で販売が可能になるのではないかと書かれていま

す。 

 

○顧客にとって分かりやすい情報提供のあり方 

 一言で言うと、金融事業者に関する情報と金融

商品・サービスに関する商品情報を簡潔に記載し

たものを顧客に手渡すべきだという、「重要情報

シート」というのが出てきました。「重要情報シ

ート」を提供して、そしてこれを工夫して顧客に

とって分かりやすい情報を提供するということ、

これが今回の目玉の一つになっていると思います。 

 原則５では、（注４）において、「顧客におい

て同種の商品の内容と比較することが容易となる

ように配意した資料を用いつつ」ということで、

重要情報シートを用いて比較しながら説明すると

いうことが要求されています。 

これは一つの大きな動きだと思います。恐らく

これは、令和２年の WG 報告にもしばしば登場す

るように、アメリカや EU の動き、特にアメリカ

における Regulation Best Interest、それと併せ

てパッケージで制定された Form CRS、さらに EU

の規則として制定された PRIIPs、そういったもの

がかなり影響しており、そこからヒントを得てい

るものだろうと思います。後で若干説明できれば

幸いです。 

 

〇従業員の業務の支援・検証を行うための体制 

これも少し省略させていただきますが、おもし

ろいなと思ったのは、資料３「顧客本位の業務運

営の取組方針等に係る金融庁における好事例分析

に当たってのポイント」を見ますと、原則７の

「従業員に対する適切な動機づけの枠組み等」で

(a)から(e)で説明していますけれども、一言で言

うと、社内従業員の整備体制といいますか、従業

員の教育・研修、そしてインセンティブ、報酬な

どがきちんと顧客本位の業務運営にかなうことに

なっているかをチェックしますよということです。

この辺はやはり経営判断との抵触が微妙なのかな

と思います。 

確かに、金融事業者の場合は、通常の一般事業

会社と違いまして、経営判断といっても、顧客の

最善の利益を図るというのは言うまでもないこと

であって、顧客の最善の利益を図るために、従業

員に対してこれこれこういうインセンティブを与

えないといけないということは、どちらかという

と法令遵守といいますか、コンプライアンスに属

するものだと思います。しかし、場合によっては、

やはり当該会社の経営判断を縛ることにもなりか

ねないので、これはなかなか微妙なのかなと思い
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ます。 

 

〇適合性原則の内容の明確化 

これについて、本文を読ませていただきますと、

「金融商品・サービスの勧誘を行う金融事業者に

は、(ⅰ)金融商品・サービスの内容を適切に把握

すること、(ⅱ)顧客の属性・取引目的を的確に把

握すること、(ⅲ)金融商品・サービスの内容が顧

客の属性・取引目的に適合することの合理的根拠

を持つこと」が求められています。しかし、今の

監督指針というか法令の体制では、適合性原則と

して、(ⅱ)の顧客の属性・取引目的を的確に把握

することを要求していますが、 (ⅰ)と(ⅲ)につ

いては、内容を適切に把握し、そしてそれが顧客

にとって適合することの合理的根拠、すなわちそ

の顧客の属性を把握し、商品の内容を把握し、こ

れを顧客に結びマッチングさせることが合理的だ

と信じる根拠を挙げろという点、この点が不十分

であることが議論になったようです。WG報告令和

2 年では、やはりそういうものとして適合性原則

を明確化すべきだということになりました。 

 

〇監督指針Ⅲ―２－３－１ 適合性原則・誠実公

正義務 

これを受けて、適合性原則・誠実公正義務とい

うことに関する監督指針が出されたわけです。基

本的には、この WG 報告令和 2 年の内容を織り込

んだ形で、商品・サービスの内容の把握、そして

顧客属性の把握、そしてマッチングするときの合

理性根拠を求めるということを改めて適合性原則

のルールとし、それに応じて適切に監督しますよ

ということになっています。 

（１）主な着眼点の①金融商品の内容の適切な

把握のところでは、「当該金融商品の特性等に応

じ、商品の組成者等とも連携しつつ、研修の実施、

顧客への説明書類の整備などを通じ、投資勧誘に

携わる役職員が当該情報を正確に理解し、適切に

顧客に説明できる態勢を整備しているか」とされ

ています。いわゆる適合性原則を履行すべき態勢

が十分にあるかということを監督するわけです。 

②顧客の属性等及び取引実態の的確な把握並び

に顧客情報の管理の徹底、については飛ばしまし

て、③投資勧誘に際しての合理的な理由について

の検討・評価、ということが新しく加わった要素

かと思います。 

 イで「顧客に対する金融商品の勧誘に先立ち、

勧誘対象となる個別の金融商品や当該顧客との一

連の取引の頻度・金額が、把握した顧客属性や投

資目的に適うものであることの合理的な理由があ

るかについて検討・評価を行っているか」と記さ

れています。 

これだけを見ると、何を検討するのかなと。当

該顧客の属性は分かっている。そして商品の内容

も分かっている。それが合っているかどうか、マ

ッチングに合理的理由があると考える根拠として

どういうものがあるのかというふうに考えると、

次のロを見ますと、「その検討・評価を確保する

観点から……（略）……顧客属性等に応じて一定

の金融商品の投資勧誘を管理職による承認制とす

るなどの慎重な販売管理を行っているか」とあっ

て、なるほどこういうことなのだなと分かります。 

つまり、信じるにつき合理的理由があるかとい

うことについては、勝手に個人的に、例えば従業

員の証券販売員が合理的だと思っていても、それ

を上司の承認制にして慎重な販売体制を敷くこと

によって、合理的に信頼しているということの監

督体制が図られるということです。 

 

以上につき、一応の結論としましては、図（レ

ジュメ 14 頁）に描いたようなイメージを持ちま

した。つまり、考察として、全体として「原則」

は、顧客の最善利益を図るべく金融事業者の体質

改善・行動変容を目指しているが、ある意味では

監督指針の中に盛り込んでもいいような内容をあ

えて「原則」として記述しているように思われる。

それは、明白な法的責任に帰結するような法令違

反のレベルと、望ましいベスト・プラクティスの

間のグレーゾーン（法的責任までは問い得ないが
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改善が望まれる領域）のグラデーションにおいて、

何を監督指針に盛り込み、何をプリンシプルベー

スに委ねるのかを、金融庁が絶妙な采配で振り分

けているように思います。 

もちろん、海外の動向、特にアメリカやイギリ

ス、EUの動向から影響を受けていると言うことは

できるのですけれども、アメリカ法とはちょっと

考え方が違っているように思います。「原則」で

は、金融庁の采配ということが鍵なのかと思いま

す。 

 図に描いていますように、明白な法令違反事例

と好事例（ベストプラクティス）の間にグレーゾ

ーンがあるのですけれども、ルールベースにおい

て民事・刑事上の法的責任が課せられる領域があ

り、あるいは行政上の監督処分が下されるという

レベルもあるだろう。監督指針は行政的な指導の

レベルも含むのであろうが、「原則」では、コン

プライ・オア・エクスプレインの自主的で柔軟な

対応に委ねられる。しかし、それに対してはモニ

タリングしますよ、そして公表しますよという緩

やかな規制がかかっているというイメージです。

そして、ベストプラクティスへと至るような誘導

的な行政手法といいますか、それがプリンシプル

ベースとして描かれているイメージなのではない

かと思います。だから、状況によっては、「原

則」に書かれていたものがやがて監督指針に織り

込まれて、ルールベースの側に引き寄せられると

いうこともあるのではないかということを予想す

るわけです。 

 

４．アメリカにおける SEC Regulation Best 

Interest（規則 BI） 

同規則は、2019年 6月 5日に採択され、9月 10

日に発効しました（規則 BI の全般につき、松元

暢子「2019 年 6 月に SEC が採択した Regulation 

Best Interest について」神田秀樹責任編集『企

業法制の展望』（2020年度版、2019年）281頁参

照）。 

従来、アメリカの場合は、インベストメントア

ドヴァイザー、すなわち登録投資アドヴァイザー、

日本でいう投資顧問とほとんど同じであると言わ

れていますけれども、その登録投資アドヴァイザ

ーとブローカー・ディーラーと言われるものの間

には規制のギャップがありました。 

規制のギャップというのは、登録投資アドヴァ

イザーにはフィデューシャリー・デューティー

（信認義務）が課せられる。ところが、ブローカ

ー・ディーラーには信認義務は課せられない、む

しろ適合性原則だという区分けが一応されていた

わけです。しかし、適合性原則だけでは不十分で

はないかという批判は過去からありました。例え

ば、報酬開示を必ずしも要求しないが、法外な報

酬をもらっていても、適合さえしていればいいの

か。あるいは、他の商品との比較を求めていない

ということで批判されていたところです。 

従来の規制というのは、FINRAの 2111条の適合

性原則というところに書かれているとおりです。 

 

〇34 年証券取引所法§240.15 l -1 — Regulation 

Best Interest. 

それに対して、1934年証券取引所法 240条の 15 

l -1という規則 BIが定められました。要するに、

一般的義務として、顧客の利益に先んじて自分の

利益を追求してはならないという、ブローカー・

ディーラーが販売・推奨する場合には、こういう

最善利益原則というのがかかりますよということ

です。 

そして、この最善利益原則というのは、(ⅰ)情

報開示義務、(ⅱ)注意義務、(ⅲ)利益相反防止義

務、(ⅳ)コンプライアンス義務であり、この４つ

の義務を履行して初めてベスト・インタレストの

一般的な義務を果たしたことになるというふうに

建付けを変えたところがこの規則 BI のポイント

であります。 

「SEC は、1934 年取引所法の下で、新しい規則

を採択した。それはブローカー・ディーラー及び

関係する自然人が、いかなる証券取引又は証券を

含む投資戦略についても、最終顧客に対する推奨
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をなすときに負うべき行為基準を定めるものであ

る。規則 BI は、ブローカー・ディーラーにとっ

ての行為基準を、既存の適合性原則を超えて高め

るものであり、また次のことをブローカー・ディ

ーラーに要求することによって、その行為基準を

最終顧客の合理的な期待に適うものとする。すな

わち、ブローカー・ディーラーは、最終顧客の利

益を差し置いて自己の経済的その他の利益を優先

させることなく、推奨がなされた時点での最終顧

客の最善利益において行動すること」（84 FR 

33318）との一般原則を確立し、そして、利益相

反防止義務についても、単なる情報開示ではだめ

ですよと。一定の場合には、当該利益相反を軽減

する、場合によってはこれを排除する、そういう

ことまでが求められますよという規定になってい

るということです。 

利益相反防止義務という点に着目しますと、 

(ⅲ)利益相反防止義務として書かれたところに

(Ａ)、(Ｂ)、(Ｃ)、(Ｄ)とあって、それぞれにつ

いて合理的に設計された書面による政策と手続き

を確立し、維持し、執行する、とあります。(Ａ)

については、利益相反を特定したら、少なくとも

それを全部開示せよと言います。それでも十分で

ない場合は、利益相反そのものを排除することが

要求されるわけです。(Ｂ)は、ブローカー・ディ

ーラーに属する金融専門家や従業員などが利益を

優先するインセンティブを持つような場合には、

その利益相反を特定し、かつ軽減することとなっ

ています。(Ｃ)は、ブローカー・ディーラーによ

って提示される商品メニュー等に重要な限定がか

かっている場合、例えばその重要な限定が自社あ

るいは同じグループ会社の提供する金融商品だけ

を推奨・販売するというものである場合には、そ

の限定について情報開示しなさいよと。そして、

個人顧客の利益に優先してそれを推奨することを

防止しなさいよということになっている。(Ｄ)は、

特に一定の期間内にいわゆる販売コンテストある

いは販売ノルマ、ボーナスその他の非金銭的な報

酬付与を行う場合には、それを特定して除去しな

さいというところまで踏み込んで規定していると

ころが、規則 BI の重要なところではないかと思

います。 

「規則 BI は、『セーフハーバー』を確立する

ものではない。（一般原則を満たすための）４つ

の特定義務は命令的であり、それに従わないこと

は一般原則の違反を構成する。……『最善利益』

の定義を設けることはしないけれども……」（84 

FR 33334）とあり、何が最善利益かという定義が

ないことはかなり批判を受けたようですけれども、

これについては解釈と指針ガイダンスを出すと言

っています。そして、「注意義務基準における

『最善利益』要件を含む、それぞれの特定義務の

遵守については、プリンシプルベースの方法論が

適用される。何が『最善利益』であるかを判断す

るにあたって採用されるプリンシプルベースのア

プローチは、投資アドヴァイザーの負う信認義務

に類似しており、それは最終顧客やマーケットに

対する投資アドヴァイザーにとってよく機能して

きた」（84 FR 33334）ということで、微妙な言

い方をしているのですね。あるいは、「その行為

基準は信認義務を基礎づける主要な諸原則から導

かれるものであり、それは 1940 年投資アドヴァ

イザー法の下で投資アドヴァイザーに適用される

諸原則を含むものである。」とも言っています

（84 FR 33318）。 

最後に、「特に、ブローカー・ディーラーの推

奨が注意義務の要件を満たすかどうかはブライト

ライン・テストにはなじまない客観的な評価であ

り」（84 FR 33334）と、客観的評価といっても

ブライトライン・テストには適合しないものであ

ると言っています。「むしろ当該推奨がなされた

際の顧客をめぐる具体的な事実と環境にかかって

くるものである。このような事実と環境に依存す

るアプローチは、『一つの定義がすべての場合に

及ぶ』式の判断にはなじまないのであり（one 

size does not fit all）、ある顧客にとっての最

善利益が他の顧客にとっては必ずしもそうではな

いということも十分あり得るのである」（84 FR 
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33334）ということです。 

 以上、アメリカとの比較をしますと、SEC が言

うところのプリンシプルベースと、我が国におい

て言われているそれとは相当意味が異なっていま

す。規則 BI におけるプリンシプルベース・アプ

ローチの捉え方は、「信認義務に類似している」

と告白していることからも分かりますように、あ

くまで事実依存的な総合的・裁量的判断であるこ

とを意味しています。それはちょうど我が法にお

ける善管注意義務違反かどうかが司法的な判断に

なじむものであることと似ており、むしろ「規制

的」でさえあります。他方、金融庁が言うところ

のそれは、一定の行為基準を満たすかどうかとい

う司法的判断であるよりは、むしろ「金融事業者

に受け入れを呼びかけ、金融事業者が、原則を踏

まえて何が顧客のためになるかを真剣に考え、横

並びに陥ることなく、より良い金融商品・サービ

スの提供を競い合うよう促していく」（WG報告平

成 28 年 2 頁）とあるとおり、金融事業者の主体

的でボランタリーな行動変容を促すための「仕掛

け」とも言うべきものです。それは行動主義的で

あり、非司法的なアプローチだと言えます。 

ただ、我が法におけるプリンシプルベース・ア

プローチにも問題がないわけではありません。一

見すると、我が国のアプローチの方が柔軟で、非

規制的なように思えるが、「金融庁における好事

例分析に当たってのポイント」が示唆するように、

場合によっては、当局に気に入ってもらえるよう

な「点数稼ぎ」に金融事業者を走らせることにな

り、結果的に規制的なアプローチとあまり変わら

ないということになりかねません。あるいは、当

局の示す模範的な回答をまじめに行うことが、必

ずしも適正な利益の増大を当該金融事業者にもた

らすものとも限らないし、コンプライするための

コストの増大とそれに見合うベネフィットがなか

なか見えてこないという問題もあります。 

もちろん、金融事業者において顧客本位の事業

体質を作り出すこと自体に異存はありませんが、

あるいは、アメリカのように規制（強化）的なア

プローチを維持しながら、それをバウンダリーと

することで、ある程度金融事業者の予測可能性を

高め、その分、経営の自由度を確保するというこ

とを考えてもよいのではないでしょうか。「行政

規制から司法規制へ」「後見的事後的規制から自

己責任型の事前規制型社会へ」という一昔前に喧

伝されたモデルを、いま一度思い起こしてみる必

要があるのかもしれません。 

 最後に、重要情報シートに関しては、お配りし

た資料を見ていただければと思います。金融事業

者編（資料４－１）と個別商品編（資料４－２）

がありますけれども、特に個別商品編の赤字で書

いている質問例は、アメリカのフォーム CRS の、

そこからコミュニケーションをスタートさせるも

のという意味のコミュニケーション・スターター

に該当するものとして、参考にしたのだろうなと

思います。 

 参考資料の「重要情報シートに関する比較法の

概要」は、これも参考程度までにご参照ください。 

 １番目として挙げているのは、SEC 規則の Form

 CRS (client/customer relationship summery）

です。CRSの場合は、規則 BIが適用されようとさ

れまいと登録ブローカー・ディーラーには適用さ

れますけれども、ただ、規則 BI が適用される場

合と適用されない場合で開示の仕方が違ってくる

という建付けになっているようです。 

２番目に、EU規則として制定された「Key Info

rmation Documents (KID) for Packaged Retail

 and Insurance –based Investment Products 

(PRIIPs) 」で、 PRIIPsと言われるパッケージ商

品は、特に保険ベースの投資商品にも適用される

ものです。 

必ずしも十分な説明ができませんでしたが、ご

質問いただければ、分かる範囲でお答えさせてい

ただきたいと思います。 

報告は以上でございますので何とぞご教示のほ

ど、よろしくお願いいたします。 
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【討  論】 

○川口  ありがとうございました。 

それでは、どこからでも結構ですので、質問、

ご意見があればよろしくお願いいたします。 

 

【「原則」に対する評価について】 

○川口  最初に、総論的な話として、「顧客

本位の業務運営に関する原則」についての行澤先

生の評価を少しお聞きします。顧客本位の業務運

営に関する規制として、形式上は、法令によるも

のがあり、「原則」によるものがあって、そして

また監督指針があり、内容的には、今までのもの

にプラスアルファにしたものが多いというご報告

だったと思います。このようななかで、規制をあ

えて「原則」でやることの意義はどこにあるので

しょうか、ご意見があればお教えいただきたいと

思います。 

もう一つ、14ページの〔考察〕で、ルールベー

スとプリンシプルベースについて、金融庁が「絶

妙な采配」で振り分けていると書かれています。

この点について、具体的なイメージがつみにくい

ので、お教えいただければと思います。 

○行澤  例えばアメリカでも、相当な議論があ

ったのですね。規則 BI というのは、実は最終的

に規則化される過程で、フィデューシャリー・デ

ューティーをブローカー・ディーラーにも適用す

るということを言わねばならないのではないかと

いうことがあったわけです。Dodd-Frank 法の 913

条の(g)という規定に基づき、特にブローカー・

ディーラーは投資勧誘や推奨もやっているから、

SEC はブローカー・ディーラーと投資アドヴァイ

ザーに共通のユニフォーム・スタンダード・コン

ダクトとしてのフィデューシャリーを課すことを

検討すべきだという議論があったわけです（Dodd 

Frank 法 913 条の内容と SEC の対応については、

小出篤「米国における投資商品の販売とフィデュ

ーシャリー・デューティー」神作裕之編『フィデ

ューシャリー・デューティーと利益相反』（岩波

書店、2019 年）249 頁以下参照）。しかし、結局

SEC は非常にぬえ的といいますか、フィデューシ

ャリーではないのだけれども、フィデューシャリ

ーにかなり近いようなところに持っていく。特に

利益相反を軽減したり排除したりするなんてこと

を要求するということは、実質的にはフィデュー

シャリーであると認めているのと同じではないの

かというふうにも思われますし、SEC も、いや、

似てますよと、ベスト・インタレストというのは

フィデューシャリーを基礎付ける様々な法的な原

則に依存しているのですよ、とも言っているわけ

です。しかし、フィデューシャリーそのものであ

るのか、ないのかというと、ないとしか言いよう

がないと、この辺が非常に曖昧なことになってい

る。 

実は、それに対しては訴訟が起こされていまし

て、例えばニューヨークとか、ニューメキシコと

か、カリフォルニアとか７つの州が、これは

Dodd-Frank法の規定に違反しているじゃないか、

SECは Dodd-Frank法に不忠実じゃないかというこ

とで訴訟を起こしている。さらには、投資アドヴ

ァイザーの協会みたいなところも訴訟を起こして

いまして、競争条件が私たちに不利だ、一緒にし

てもらわないと困ると。ブローカー・ディーラー

にもフィデューシャリーを課すようにしてもらわ

ないと、こんな中途半端なベスト・インタレスト

では、なお投資アドヴァイザーが競争上不利にな

るということで訴えているわけです。ところが、

連邦の第２巡回区まで行ったのですけれども、や

はり否定されているわけです。事ほどさように、

非常に難しいものとして、投資アドヴァイザーと

ブローカー・ディーラーの間の調整問題というも

のがある。本音は同じ義務規範でやりたいけれど

も、ブローカー・ディーラーの業態その他の理由

により全く同じというのでは都合が悪い場合も予

想されるので、ベスト・インタレストという形で

やっているのではないかという、どうもそういう

苦心の跡がうかがえるのですね。 
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 実は、それは日本法でも同じではないかと思う

のです。つまり、ブローカー・ディーラー、いわ

ゆる証券会社については、別に投資助言・投資運

用業者としてやっている訳ではないので、忠実義

務を負うとまではやはり言えないのですね。だか

ら、誠実公正原則だと。そう言いながら、利益相

反とかいうところでは、かなり具体的に忠実義務

に近いところまで持っていきたい。そこで、プリ

ンシプルベースを導入しようと。 

長々となりましたけれども、ご質問の「原則」

をどう評価するかということですけれども、私と

しては、なかなかうまくやったなと思います。現

状の枠組みを完全に変更せずに、その中でできる

ことをやったなという印象を持っています。それ

が金融庁の「絶妙な采配」と言ったことです。 

ただ、アメリカの規則 BI と比べますと、規則

BIは完全に規則なのです。違反したら、これは法

的義務違反ですから、法令上の責任が問われるわ

けです。ということを考えると、絶妙の采配なが

ら、それを法的責任に直ちに結び付けないという

我が法の在り方はどうしても曖昧さが残ってしま

うことは否定できません。 

以上です。 

○川口  例えば適合性の原則にしても、今まで

法令上の規制としてあったわけですね。 

○行澤  そうです。 

○川口  それを「原則」では、同じようなこと

を繰り返し、そして、内容的に少し付け足してい

ると思われる部分があるのですが、この部分につ

いての評価をお聞かせいただけますか。法令でな

く、「原則」でやることに意義があったのでしょ

うか。単に法令の内容を強化するというではだめ

だったのでしょうか。 

○行澤  最初に言ったように、プラスアルファ

の部分までのことを法令で要求することが、善管

注意義務や忠実義務のレベルに至るのではないか

という心配が金融庁にはあったのではないかと思

うのです。分かりませんけれども、やはり忠実義

務を負うところまでは認められないという、その

微妙なラインをプリンシプルベース、あるいはソ

フト・ローでやると。 

だから、技術的には、法令においてプラスアル

ファを付け加えるのは簡単にできると思うのです。

けれども、そこは小さいことのように見えて、や

っぱり結構大きな一歩なのかなと。善管注意義務

とか忠実義務に踏み込んだ内容になるのではない

かと金融庁は心配したのではないかなと、そうい

う見立てを持っているのですけれど。もっとも、

既にお話しした通り、適合性原則については、WG

報告令和 2 年で指摘された点が「監督指針」に織

り込まれる形で改正されています。 

○川口  分かりました。一般的には、業者に自

主的に考えさせ、それを見える化することに意義

があると言われているように思います。 

 

【プリンシプルベースによる対応が、事業者選択

の基準としてどこまで機能するのか】 

○久保  私もざっくりした質問で申し訳ないの

ですが、10 頁の WG 報告令和２年で新しく追加さ

れた点についてご報告されたことについて、少し

質問させていただきたいと思います。 

 成果が表れつつも幾つか問題点があるというと

ころで３点問題が挙げられていて、①形式的に原

則を取り上げているような人がいる、あるいは③

ベスト・プラクティス以前にまだ客を食い物にし

ているような人がいると。①の方は、プリンシプ

ルベースによる対応というのを実質的に充実させ

ていけば対応できるでしょうし、③末端の方は、

そんなことをやったらあかんよということでルー

ルベースでたたくという、この対応は分かりやす

いと思うのです。 

しかし、②の金融事業者の取組みが顧客による

事業者の選別につながっているとは言えないとい

うところにどうやって対処するか、プリンシプル

ベースによる対応を一層高めることが果たしてこ

れに対する解決策となるのかというのは、実は必

ずしもロジカルが見えやすいところではないと思

うのです。 

101

日本取引所金融商品取引法研究　第21号 (2022.3)



 

  

 つまり、プリンシプルベースで幾ら競争しても、

顧客の側から業者側の違いというものが分からな

い。つまり、選別するにも情報がない。あるいは、

選別するための材料を顧客が見分けられない。あ

るいは、何らかのほかの理由で市場が働いていな

いという状況の下で、これまでと同様にプリンシ

プルベースの実効性を高めると言っても、それは

結局、市場が働かないという状況を変えない可能

性があると読めなくもないと思います。 

 私の質問は、今回の金融庁の WG 報告というの

は、②はいわば市場が働いていないということの

言い換えのようにも見えるわけで、それに対して、

なぜ市場が働いていないというふうに分析してい

たのか、そして、それに対してプリンシプルベー

スによる対応をさらに強めることがなぜ処方箋と

なるというふうに考えているのかということ、そ

して、行澤先生はそれに対してどう評価されてい

るのかということをお聞かせ願えたらと思います。 

 ぼんやりした質問で申し訳ありません。 

○行澤  いえ、大変よく分かります。 

 必ずしも顧客による金融事業者の選別につなが

っていないということについては、結局、業者側

からの取組みと顧客側からの取組みの両者がある

と言っているのですね。最初に申し上げましたよ

うに、この WG 報告から、顧客側からの、あるい

はそれを応援する金融庁の取組みということは省

きますと言いましたけれども、顧客が金融リテラ

シーを高めていけば、やはり提供されている情報

などをよりよく理解して、やがて市場が働くよう

になるというふうに考えている部分があります。

だから、投資家教育をもっとやるぞということで

すね。 

あるいは、マーケットが働き出して、それを助

けるような事業者、例えば金融商品を買う顧客が

より金融リテラシーを高められるような働きをす

る会社が興ってきて、そこに競争原理が働くこと

が必要だと言っていることが一点。 

 もう一点が、やはり業者側からの取組みとして

は、重要情報シートというのが結構大きいのでは

ないかと思います。重要情報シートに結構いろい

ろなことを書かせるようになっています。その主

眼というのは、やはり比較可能性です。例えば、

Ａ社が出した重要情報シートとＢ社が出した重要

情報シートを比べたら、どっちが私に向いている

かとか、どっちがニーズに合っているかが割とよ

く分かると。しかも、個別商品に関する要求事項

として、コミュニケーション・スターターという

のは、結構立ち入ったことにまで質問があるので

すね。例えば３の「費用」でしたら、要するに私

が幾ら投資したら、そのコストは幾らで、真水で

どれだけが投資に向かうのかとか、費用がもっと

安い商品はあるのではないかとか。それから５番

の利益相反のところでは、コミュニケーション・

スターターとしては、「あなたの会社が得る手数

料が高い商品など、私の利益よりあなたの会社や

あなたの利益を優先した商品を私に薦めていない

か」とか、「私の利益よりあなたの会社やあなた

の利益を優先する可能性がある場合、あなたの会

社では、どのような対策をとっているのか」とい

うようなコミュニケーション・スターターもある。

こうしてかなりの部分を重要情報シートに記載さ

せることで、業者側から市場原理を働かせていく

取組みもあるのではないかというふうに金融庁は

考えているのではないかと思います。 

 それで、私の評価ですけれども、よく分かりま

せん。というのは、金融商品の顧客には様々な属

性がありますけれども、結局、顧客というのは、

こんなことはあんまり気にしていません、と。や

はりどれだけもうかるのかということに最も関心

がある場合が多いから、ネット証券にもっていか

れるということがあるのかもしれません。結局、

金融庁が考える、これで市場が動いていくだろう、

あるいはよい市場の淘汰が働くだろうというのは、

どこまで本当にリアルな現実、マーケットの現実

に即しているのかについては、私は判断する知識

はありません。申し訳ないですが、そういうこと

で答えさせてください。 

○久保  ありがとうございます。私も最後の行
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澤先生の感想と似たような感想を持っていまして、

こうやって顧客に対して商品知識などをきちんと

提供するということ自体は望ましいのですけれど

も、もちろんお金持ちの人は違うのでしょうけれ

ども、私のような一般庶民が何社も証券会社と付

き合うわけでもないですし、果たして比較できる

かというと、そんなに比較できないのではないか。

そうすると結局、最初に取りついたところとずっ

とお付き合いしていくというふうな話が続くので

はないかという気がしています。 
こうやって情報提供をどんどんしていくこと自

体は、顧客が金融商品を理解するうえで非常にい

いだろうと思いますが、果たしてその中でどれほ

どの競争が起こるのかというのは、これも雑駁な

感想にすぎませんけれども、なかなか時間がかか

るだろうなという気はしています。  いずれにしても、状況はよく分かりました。あ
りがとうございました。  
【誠実公正義務と善管注意義務・忠実義務との違

い】 
○梅本  私はさらに雑駁な質問になるのですが、
先ほど行澤先生が、顧客本位の業務運営に関する

原則によって日本の市場がどうなるのかというの

はあんまり期待できないとおっしゃった点は、確

かに私もそうだと…… 
○行澤  いえ、期待できないとは言っていませ
ん。実際のところよく分からないと申し上げまし

た。 
○梅本  失礼しました。  それでは、改めまして、私は顧客本位の業務運
営の原則にはあまり期待できないと思います。と

いうのは、この原則は基本的に対面の顧客との関

係を念頭に置いているように思えます。しかし、

手数料を気にするような多くの個人投資家はネッ

ト証券の方に移っています。ネット証券における

情報提供の形式は、画面上に確認画面等が出ては

くるのでしょうけれども、基本的に、顧客が自分

の投資判断で投資信託や株式等を売買するのだと

思うのです。対面顧客が不適切な投資勧誘等で害

されることを防止する機能は否定しませんが、金

融取引の対面からネットへの流れは必然的と思わ

れます。ネット取引であれば、業者の役割は自ず

と限られるため、顧客本位の業務運営の原則もさ

して機能しないと考える次第です。 
それとは別に、私は先生のご報告をお聞きしな

がら、昔からよく分からなかった疑問について考

えていました。２頁、３頁のところで説明された、

ブローカーの誠実公正義務と投資顧問業における

善管注意義務・忠実義務の違いについてです。ア

メリカにおけるブローカー・ディーラーは、フィ

デューシャリーか、そうでないのかという伝統的

な議論とも関連するものです。考えがまとまって

いないのですけれども、例えば、前回、毎月分配

型投資信託というものを依然として購入する顧客

がいるという話を実務家の方がされていましたけ

れども、そういう顧客が店頭にやってきて、自分

としては、もう退職するので定期的に収入が欲し

いから、退職金で毎月分配型投信を購入したいが

どれがよいか尋ねてきたとします。そういう顧客

が投資顧問会社のところに行くとは思わないので

すが、かりに顧客から依頼を受けたとして投資顧

問会社であればどういう説明をするのか。また、

通常の証券会社の場合に誠実公正義務で求められ

る説明というのはどういうものなのか、双方には

どのような違いがあるのでしょう。恐らく投資顧

問業者であれば、自分の知識・経験をフル稼働し

て、いや、毎月分配型投信なんてものはタコ足配

当になるかもしれないから長期投資には向いてま

せんよ、短期的に高配当を得るかもしれないけれ

ども、将来的には先細りになるかもしれませんよ

というような、まさに顧客の最善の利益に配慮し

た情報を提供する必要があるのでしょうね。とこ

ろが、証券会社であれば、投資勧誘、提案をする

のではなくて、顧客の側から店頭にやってきて、

金融商品を買いたいという場合、金融商品のリス

ク等について一般的な説明や販売している商品の

ラインナップの説明はするのでしょう。ただ、顧
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客本位の業務運営に関する原則といっても、買い

たい顧客に対して、あなたに向いている、向いて

いないみたいな説明が求められるのでしょうか。

投資顧問業者がしなければならないほどの説明や

助言は求められていない、そう考えてよいのでし

ょうか。 

○行澤  原則はそうだと思います。原則として

投資顧問の場合は、提供する投資アドバイスとか

そういう知識の提供に対して一定のお金を払う形

態です。アメリカ法では、フィデューシャリーか

どうかという判断の分かれ目として、口座支配と

か、裁量的な判断があるとかといった場合には、

ブローカー・ディーラーであってもフィデューシ

ャリーになりますよというのが判例の定着した考

え方です（拙稿「米国において年金資産を取り扱

うブローカー、ディ―ラーの受認者としての地位

‐証券法規制と ERISAの交錯‐」神戸法学 49巻 3

号 626 頁参照）。まさにそういうものがあるか、

ないか、フィデューシャリーであるか、ないかに

よって、今おっしゃったような説明する内容とか

程度とかが法律のレベルではやはり変わってくる

と言わざるを得ないのではないでしょうか。 

ただ、だからこそ、「原則」は、誠実公正義務

ということを、法的義務としては善管注意義務や

忠実義務とは一応区別するという建付けは守りな

がら、可能な限り説明の程度などの水準を引き上

げる、ソフト・ローでもって可能な限り引き上げ

るという狙いを持っているのではないでしょうか。

これで質問に対する答えになっているでしょうか。 

○梅本  分かりました。どうもありがとうござ

いました。 

 

【ネット証券に「原則」は適用されるのか】 

○片木  先ほどの久保先生とのやり取りの中で、

行澤先生ご自身からも、こういう拘束をかけたと

きにみんながネット証券に行ってしまうのではな

いかといったお話がありました。少し基本的な点

を教えていただきたいのですが、ネット証券とい

うのは、顧客本位の業務運営に関する原則とか、

顧客保護とかという点から言ったら、完全に枠外

にあるのでしょうか。 

 自ら勧誘をするわけではないので、積極的な意

味での勧誘の適正さ、あるいは説明の適正さとい

うことについての責任を負うことはないというの

は、確かにそのとおりだと思います。ただ、最近

では、本当に投資の初心者がいきなりネット証券

から入ってくるようなことも非常に増えてきて、

アメリカなどは特にそうなのでしょうけれども、

我が国でも同じような現象が見られます。 

 今は、仕組債とか、かなり複雑なリスクの商品

については、余りネット証券での販売はなされて

いないようです。ただ、FXや先物は、今現在もネ

ット証券での販売は可能になっています。また、

ETF なんかでも、最近ではインバース型とか、非

常に倍数（レバレッジ）の高くなっているものと

か、Ⅵ指数によるものといった非常にリスクの複

雑なものなんかも入ってきています。 

 適合性というのは、例えば先物取引なんかのポ

ジションその他から見てあまりにも危険というと

きには、場合によっては一定の抑制をかける、あ

るいは、一定の商品に関しては特別のリスクにつ

いての開示、警告みたいなことを要求するという

ことも入っているようですけれども、ネット証券

について、何かそういう意味での一定の警告とい

うのは設けられているのか、あるいは設けるよう

な話になっているのかということを質問したいの

ですが。 

○行澤  大変重要な質問だと思います。間違っ

ているかもしれませんが、私なりの見解を述べま

すと、そもそも顧客本位の業務運営に関する原則

は、金融事業者が販売や推奨等を行うに際して広

く網をかけているのですね。アメリカでは、少な

く と も ブ ロ ー カ ー ・ デ ィ ー ラ ー が 推 奨

（recommendation）する場合に規則 BI が適用さ

れる。そういう意味で割とはっきりしているので

すけれども、日本のソフト・ローとしての「原則」

は、そこに限らず、広くとらえているのですね。 

ということは、ネット証券であっても、プリン
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シプルベースの顧客運営原則も排除されていない

と思います。ただ、排除されていないのですけれ

ども、具体的な業態によっては、そこまでは要求

されていないと考える部分もあるでしょう。 

この辺は黒沼先生にぜひお聞きしたいところで

すけれども、やはり金融事業者が販売・勧誘・推

奨等を行うというふうに広く捉えている限りは、

ネット証券なども排除されていないというのが正

しいのではないでしょうか。 

○川口  私はネット証券も適用されるように思

いますが、黒沼先生、いかがでしょうか。 

○黒沼  まず、ネット証券にも適用されるかと

いう点については、当然適用されると思います。

販売・勧誘を行わなくても、例えば手数料の内訳

の開示とか、そういうのは適用可能ですので、対

象を区別しているわけではないと思います。 

私の質問の方に入ってよろしいでしょうか。質

問というより、コメントというか感想めいたこと

になって申し訳ないのですけれども、この議論、

市場ワーキング・グループに属していましたので

参加していたのですが、最後まで分かりにくかっ

たというのが感想です。 

私が見るところ、顧客本位の業務運営に関する

原則というのは、金融事業者にとってのコーポレ

ートガバナンス・コードをつくろうという、そう

いう意識で作成されたものだと思います。そして、

その適用範囲は、金融事業者という言い方をして

いて、どこまで入るかというのは、手を挙げる人

は全部入るという考え方です。だから、金融庁の

登録を受けている、受けていないかも関係ない。

そうでない者であっても、コンプライ・オア・エ

クスプレインですから、プリンシプルベースなの

で入ってくるという考え方だと思います。ただ、

登録業者等の対象になっている者については監督

行政が及ぶと、そういう考え方の基に作られたと

思います。 

 初め、この原則はフィデューシャリー・デュー

ティーと呼んでいたわけです。しかし、フィデュ

ーシャリー・デューティーだと、これは法的義務

ですよと、私もそう発言していたのですが、そう

したら、いつの間にかフィデューシャリー・デュ

ーティーという言い方をしなくなりまして、顧客

本位の業務運営というふうに言い方を変えたので

す。フィデューシャリー・デューティーを強調す

ると法的義務になってしまうということを気にし

たのだろうと思います。 

その対象は、販売業者に限らず、例えば金融商

品を組成する業者もインベストメントチェーンの

最初のものとして適用があって、例えばこういう

投資信託をつくったら、それに適している顧客は

どういう者かということをきちんと販売業者に伝

えることが求められるのですけれども、じゃあ、

どこまでやればいいのかというのは必ずしも明確

にはならないので、原則の中では「留意する」と

いうような曖昧な表現になっていて、どこまでや

ったら達成できるかというのは自分で考えてくだ

さいと、そういう仕組みになっていると思います。 

 その代わりに、取組状況を公表させて、顧客が

それを見てどの業者を選ぶかを判断できるように

するというのが、基本的な考え方です。その取組

みは、各業者一生懸命にやっていると思うのです

が、ちょっとこれも私の主観的な感想ですけれど

も、共通 KPI の制定とか公表というのが行われて

いるのですね。これは WG 報告には書いていなか

ったことで、要するに、成績をはっきりさせろと。

どれだけもうかっているかをはっきりさせろと。

それを公表すること自体はいいと思うのですけれ

ども、本来これは、取組状況を見て顧客がきちん

と自分たちの意向をくんでくれるような金融事業

者を選ぶということが主眼なのに、KPI を公表す

ると、結局もうかっているところに行きましょう

と。そして、KPI がよくなることが顧客本位の業

務運営を行っていることの証拠である、成果であ

ると金融事業者に受け取られかねないようになっ

ていて、そこが私の懸念しているところです。 

○行澤  全くおっしゃるとおりです。KPI それ

自体の仕組みについても、作り方によっては随分

中身やパフォーマンスが変わってくる、KPI をよ

105

日本取引所金融商品取引法研究　第21号 (2022.3)



 

  

くするための取組みというのは、全く本末転倒だ

と思うのです。それこそ投資家のニーズというの

は幅広くて様々ですから、本来であれば、取組状

況に対して自分の金融資産のニーズに合ったとこ

ろを選べばいいのですけれども、「うちは KPI が

高いですよ。特に投資信託の成績はいいですよ」

と、そういう競争をさせて果たしていいのかなと

いうのは、私も全く同様の懸念を持っています。 

これもうがった見方ですけれども、やはり証券

会社等金融事業者に、金融庁は NISA を売れ、

iDeCo を売れと言っているのではないか。特に

「つみたて NISA」なんかを売って、国民がより投

資資金に預金等を振り向けて、そしてより安全な

投資に行くように頑張ってくれという何か隠れた

意図があるのか、ないのか分かりませんけれども、

そういう誘導を感じなくはない。一般的に言って、

どうも「見える化」として提起された標準とか基

準が、本当にそのことによって顧客の最善利益に

なるのかどうかという点について、やはりある部

分、経営判断といいますか、良質な経営判断を侵

害している部分があるのではないかという一抹の

不安はあります。 

 ということで、黒沼先生に言っていただいて、

私も大変意を強くしました。 

○川口  黒沼先生、ほかに何かあれば……。 

○黒沼  いえ、結構です。ありがとうございま

した。 

○川口  それでは、まだ少し時間がありますの

で、ほかにいかがでしょうか。 

 

【規制が導入された背景についての日米の違いに

ついて】 

○小出  私も重複する部分があるのですけれど

も、以前、わが国の顧客本位の業務運営に関する

原則と米国におけるレギュレーション BI との関

係についていろいろと考えてみたことがあるので

すが、やはりアメリカのレギュレーション BI と

いうものが Dodd-Frank 法によって導入されてい

るというところに極めて重要な意味があると私自

身は思っています。日本の顧客本位の業務運営の

議論の方向性と、それからアメリカのレギュレー

ション BI の目指している方向性というのは、中

身は結構似ているのですが、目的がちょっと違う

ところにあったのではないかというふうに考えて

います。 

すなわち、アメリカの Dodd-Frank 法というの

は、ご承知のとおりリーマンショックの後に出て

きたものですけれども、結局あれは、リテールマ

ーケットにおいてあまり説明もせずに複雑なロー

ンが販売されたりリスクの高い投資商品の販売が

盛んになされたりしていて、それによってリスク

がばらまかれてしまってマーケット全体に悪影響

を与えたというところに問題意識があったように

思います。実態として、アメリカにおいては、消

費者などに対する金融商品や投資商品の過熱した

販売という問題があって、ブローカー・ディーラ

ーにように、しっかりとした法的な義務が課せら

れていなかったところでそれが行われてしまった

ということがあったので、それに対する対症療法

としての意味でレギュレーション BI のようなも

のが作られたのだと私は理解しています。 

一方で、日本の顧客本位の業務運営の原則は、

本当の目的はどうだか分かりませんけれども、建

前としては、日本ではなかなか個人投資家が証券

市場にいかないということで、そうした個人投資

家の資産を投資のチャンネルにつないでいくとい

うことがやはり目的として掲げられていますので、

方向性としては、証券会社に対する投資家からの

信頼感を高めて、もっとみんなにどんどん買って

もらうために工夫してもらいましょうと、そうい

うところに問題意識があるのではないかと思って

います。 

○行澤  そのとおりです。 

○小出  そう考えると、行澤先生の最後の考察

のところが非常に興味深かったのですが、確かに

おっしゃるとおり、結局、日本は具体的に何を求

めたのかよく分からない部分があって、したがっ

て、アメリカ的に規制の厳格化―と言っていいか
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どうか、実は、アメリカもそれほど厳格化してい

るわけではないような気もしますが―、つまりル

ールベースによる厳格な規制に持っていくという

方向性も理解できるところではあるのですけれど

も、日本の問題意識というものが、各業者をがち

がちに縛って売りにくくするというよりは、もっ

とどんどん金融商品が売れるようにする──言い

方は語弊があるかもしれませんが、安心感を醸成

してどんどん個人に金融商品を買ってもらえるた

めに各証券会社に工夫をさせるというところにあ

るのだとすると、今の日本のプリンシプルベース

というか、ある意味緩やかな方向性というものに

も若干の意味はあるのかなというふうには考えて

いるところです。 

先生は、アメリカと日本の方向性についてはど

のようなご理解をされていらっしゃるでしょうか。 

○行澤  私もほぼ同様の理解をしております。

アメリカの書かれたものを幾つか読んでも、やっ

ぱり投資アドヴァイザーは不満だ、競争条件を一

緒にしてほしいと。そもそも Dodd-Frank 法にも

そう書いているじゃないかと言ったわけです。

SEC としては、そのものずばりは言わないけれど

も、ブローカー・ディーラーについて、実はこれ

は実質的にはフィデューシャリーなのだよという

ことを言おうとしている。だから、結局、アメリ

カは、投資アドヴァイザーとブローカー・ディー

ラーをどういうふうに規律するかという伝統的な

議論に一応の決着をつけたのだと思います。 

それに対して日本の方向性については、本当に

おっしゃるとおりで、証券会社の信頼性を高めて

みんなが「つみたて NISA」を買うように、新入社

員の 20歳で入社した子が 30年、40年の勤続年数

の間ずっと「つみたて NISA」を買って、人生 100

年時代の老後に備えるようにという狙いがどうも

金融庁にある。そのためには、証券会社の信用を

高めてもらわないといけないという狙いがあるの

は、そのとおりだと思います。 

 しかし、そうしたら、証券会社はたとえ利益が

薄くても、半ばそういう公の利益のために「つみ

たて NISA」とか投資信託を売っていかなきゃいけ

ないのか。いけないとは言わないけれども、売っ

ていくことが望ましいし、そういうことをやって

いると点数が高くなる。ところが、それは本来の

株主利益の最善化という株式会社の使命と深刻な

衝突が生じるのではないかと思うのです。 

リテールの顧客からどれぐらい利益をたたき出

すか。あるいは、そのほかからどれぐらい利益を

たたき出して株主利益の最善を図るかというのは、

やはり経営判断によるべきだと思います。もちろ

ん、投資家を食い物にするようなことは絶対やっ

てはいけないけれども、そんなに NISA ばっかり

売らなければいけないのかと。そして利幅が少な

い投資信託ばかり売って、金融庁に対するおぼえ

はめでたいけれども、利益率とか業績ではほかの

会社の後塵を拝するということがあってもいいの

か。証券会社が信頼されるかどうかも含めて、あ

る程度こういう「原則」のような形を作るのはい

いとは思うのですよ。ある程度はいいけれども、

最終的には、その会社の判断に委ねたらいいので

はないかなと。それこそがコンプライ・オア・エ

クスプレインであって、市場の判断にゆだねると

いうことを貫けばよい。しかし、コンプライ・オ

ア・エクスプレインと言いながら、行政から見れ

ば、エクスプレインしても、そんな言い訳は通用

しませんよ、そんな言い訳は許しませんよという

方向にどんどんなってきているわけです。エクス

プレインがエクスプレインになっていない。例え

ば、会社法における社外取締役のところで私たち

も経験したように。そうすると、ほとんどこれ、

行政規制と変わらないということにならないかな

と。 

 以上、日米の方向性の違いというか、その背景

の違いはあるということでお答えになっているで

しょうか。 

 

【プリンシプルのルールベース化ということにつ

いて】 

○小出  ありがとうございます。基本的に私も
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全く同感でして、やはり日本の場合については、

プリンシプルベースにしているのはそれなりに自

由度を高めるという目的があるとは思っているの

ですけれども、おっしゃるとおり、それが現実に

そうなっているのかという問題点はあるだろうと

思います。 
一つ、先生のご報告の最後のところで、「アメ

リカのような規制的なアプローチを維持しながら」

というあたりがどういうご趣旨なのかがちょっと

気になっていまして、そこについて教えていただ

ければと思います。 
○行澤  私は、実はずっとこの問題について川
口先生のご意見に賛成でして、本当に望ましいこ

となら、それはやっぱりルールベースで考慮すべ

きで、それを満たさないなら素直に規制違反とし

て捉えていくべきかではないかという考えがある

のですね。ルールベース化することで、多少、規

制強化となっても、境界線がはっきりすることで、

かえって経営の自由領域が確保されることもある

のではないか。確信があるわけではございません

が、そう考えたものです。ご指摘、ありがとうご

ざいます。 
○川口  小出先生は、今の点、プリンシプルベ
ースの方がよいというご意見ではなかったのです

か。 
○小出  私は、基本的にはプリンシプルベース
で行く方が日本の状況においては望ましい方向な

のではないかと思っています。規制の強化という

方向は、日本の目的とはあんまり合致していない

のではないかという感じがしております。確たる

ものではありませんけれども。 
○川口  プリンシプルと言いながら、実質はル
ールベースになっているのではないかというのが

行澤先生のご意見ですね。 
○小出  そうですね、そこの問題意識はおっし
ゃっているかというふうに私も思います。 
○行澤  おっしゃるとおりで、それだったらも
うルールベースで考えたらいいのではないかなと。

規制違反のサンクションは民事・刑事責任だけで

なく、もっと幅広くとらえられるわけですね。例

えば、公表したりするというのもサンクションの

一つなのだから、そういう効果をもたらすものと

して、ルールベースに近づけてやればいいんじゃ

ないかなと私もだんだん思っていまして。ただ、

金融庁は難しいところをよくやっているなという

点は評価していますけれど。 
○川口  あともう少し時間がありますけれども、
よろしいでしょうか。  それでは、ご質問、ご意見がないようですので、
これで研究会を閉じさせていただきたいと思いま

す。  
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・
各
原
則
に
つ
き
、
主
な
規
制
法
令
を
参
照
し
つ
つ
、
そ
の
趣
旨
を
探
る
。

 

 「
第
１
章

 
国
民
の
安
定
的
な
資
産
形
成
と
顧
客
本
位
の
業
務
運
営

 

１
．
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
（
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
）
の
確
立

 

（
１
）
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
に
関
す
る
原
則
（
プ
リ
ン
シ
プ
ル
）
の
策
定

 

国
民
の
安
定
的
な
資
産
形
成
を
図
る
た
め
に
は
、
金
融
商
品
の
販
売
、
助
言
、
商
品
開
発
、
資
産
管
理
、
運
用
等
を
行
う

全
て
の
金
融
機
関
等
（
以
下
「
金
融
事
業
者
」
と
い
う
。
）
が
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
チ
ェ
ー
ン
に
お
け
る
そ
れ
ぞ
れ
の

役
割
を
認
識
し
、
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
に
努
め
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

 
 

こ
う
し
た
観
点
か
ら
、
当
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
は
、
販
売
手
数
料
、
商
品
説
明
、
利
益
相
反
の
管
理
等
に
関
し
、

顧
客
本
位
の
業
務
運
営
に
つ
い
て
指
摘
さ
れ
て
い
る
事
例
等
を
取
り
上
げ
な
が
ら
議
論
を
行
っ
た
。
こ
れ
ら
の
点
に
関
し

て
は
、
こ
れ
ま
で
、
金
融
商
品
の
分
か
り
や
す
さ
の
向
上
や
、
利
益
相
反
管
理
体
制
の
整
備
と
い
っ
た
目
的
で
法
令
改
正
等

が
行
わ
れ
、
投
資
者
保
護
の
た
め
の
取
組
み
が
進
め
ら
れ
て
き
た
が
、
一
方
で
、
こ
れ
ら
が
最
低
基
準
（
ミ
ニ
マ
ム
・
ス
タ

ン
ダ
ー
ド
）
と
な
り
、
金
融
事
業
者
に
よ
る
形
式
的
・
画
一
的
な
対
応
を
助
長
し
て
き
た
面
も
指
摘
で
き
る
。

 
 

本本
来来
、、
金金
融融
事事
業業
者者
がが
自自
らら
主主
体体
的的
にに
創創
意意
工工
夫夫
をを
発発
揮揮
しし
、、
ベベ
スス
トト
・・
ププ
ララ
クク
テテ
ィィ
スス
をを
目目
指指
しし
てて
顧顧
客客
本本
位位
のの
良良

質質
なな
金金
融融
商商
品品
・・
ササ
ーー
ビビ
スス
のの
提提
供供
をを
競競
いい
合合
いい
、、
よよ
りり
良良
いい
取取
組組
みみ
をを
行行
うう
金金
融融
事事
業業
者者
がが
顧顧
客客
かか
らら
選選
択択
ささ
れれ
てて
いい

くく
メメ
カカ
ニニ
ズズ
ムム
のの
実実
現現
がが
望望
まま
しし
いい
。。

  
  

そそ
のの
たた
めめ
にに
はは
、、
従従
来来
型型
のの
ルル
ーー
ルル
ベベ
ーー
スス
でで
のの
対対
応応
をを
重重
ねね
るる
のの
でで
はは
なな
くく
、、
ププ
リリ
ンン
シシ
ププ
ルル
ベベ
ーー
スス
のの
アア
ププ
ロロ
ーー

チチ
をを
用用
いい
るる
ここ
とと
がが
有有
効効
でで
ああ
るる
とと
考考
ええ
らら
れれ
るる
。。
具具
体体
的的
にに
はは
、、
当当
局局
にに
おお
いい
てて
、、
顧顧
客客
本本
位位
のの
業業
務務
運運
営営
にに
関関
すす
るる

原原
則則
（（
以以
下下
「「
原原
則則
」」
とと
いい
うう
。。
））
をを
策策
定定
しし
、、
金金
融融
事事
業業
者者
にに
受受
けけ
入入
れれ
をを
呼呼
びび
かか
けけ
、、
金金
融融
事事
業業
者者
がが
、、
原原
則則
をを
踏踏
まま

ええ
てて
何何
がが
顧顧
客客
のの
たた
めめ
にに
なな
るる
かか
をを
真真
剣剣
にに
考考
ええ
、、
横横
並並
びび
にに
陥陥
るる
ここ
とと
なな
くく
、、
よよ
りり
良良
いい
金金
融融
商商
品品
・・
ササ
ーー
ビビ
スス
のの
提提

供供
をを
競競
いい
合合
うう
よよ
うう
促促
しし
てて
いい
くく
ここ
とと
がが
適適
当当
でで
ああ
るる
。。

  
  

な
お
、
仮
に
こ
う
し
た
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
の
ア
プ
ロ
ー
チ
が
金
融
事
業
者
の
行
動
に
変
革
を
も
た
ら
す
上
で
十
分

で
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
場
合
に
は
、
ル
ー
ル
ベ
ー
ス
の
手
法
に
よ
る
対
応
を
含
め
、
改
め
て
検
討
が
な
さ
れ
る
べ
き
で

あ
る
。
」
（

W
G
報
告
平
成

2
8
年
、

2
頁
）

 

 〇
「
原
則

2
�顧客の最善の利益の追求」 

金
融
事
業
者
は
、
高
度
の
専
門
性
と
職
業
倫
理
を
保
持
し
、
顧
客
に
対
し
て
誠
実
・
公
正
に
業
務
を
行
い
、
顧
客
の
最
善
の

利
益
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。
金
融
事
業
者
は
、
こ
う
し
た
業
務
運
営
が
企
業
文
化
と
し
て
定
着
す
る
よ
う
努
め
る
べ
き
で

あ
る
。

 
（
注
）
金
融
事
業
者
は
、
顧
客
と
の
取
引
に
際
し
、
顧
客
本
位
の
良
質
な
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
、
顧
客
の
最
善
の

利
益
を
図
る
こ
と
に
よ
り
、
自
ら
の
安
定
し
た
顧
客
基
盤
と
収
益
の
確
保
に
つ
な
げ
て
い
く
こ
と
を
目
指
す
べ
き
で
あ
る
。
 

� 法
的
規
制
枠
組

 

金金
商商
法法

33
66
条条

11
項項
�顧顧客客にに対対すするる誠誠実実公公正正義義務務 �＊WG平成28年度では、フィデューシャリー・デューティーという

用
語
が
用
い
ら
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
は

「
他
者
の
信
認
に
応
え
る
べ
く
一
定
の
任
務
を
遂
行
す
る
者
が
負
う
べ
き
幅
広
い
様
々
な
役
割
・
責
任
の
総
称
と
し
て
」

（
W

G
報
告
平
成

2
8
年
、

2
頁
）
と
い
う
意
味
で
あ
り
、
厳
密
な
意
味
で
、
忠
実
義
務
や
善
管
注
意
義
務
を
意
味
し
な
い
。

実
際
、
誠
実
公
正
義
務
は
、
投
資
助
言
業
務
や
投
資
運
用
業
務
に
係
る
忠
実
義
務
・
善
管
注
意
義
務
と
は
区
別
し
て
規
定
さ

1
 

 2 2
00

22
11
・・

66
・・

22
55
金金
融融
商商
品品
取取
引引
法法
研研
究究
会会
報報
告告

  

「「
顧顧
客客
本本
位位
のの
業業
務務
運運
営営
にに
関関
すす
るる
原原
則則
」」
分分
析析
とと
若若
干干
のの
比比
較較
法法
的的
考考
察察
��������（（報報告告））行行澤澤一一人人  

  １１
��今今日日ままででのの経経緯緯  

・
平
成

2
8
年

1
2
月

2
2
日
�金融審議会市場ワーキング・グループ報告〔以下、WG報告平成28年

と
記
す
〕

の
公
表

 

・
平
成

2
9
年

3
月

3
0
日
�「顧客本位の業務運営に関する原則」の公表 

「
『
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
に
関
す
る
原
則
』
の
定
着
に
向
け
た
取
り
組
み
」
の
公
表

 

���Ⅰ�金融事業者の取り組みの見える化� 成
果
指
標
（

K
P

I:
 K

ey
 P

er
fo

rm
a

n
ce

 I
n

d
ic

a
to

r）
を
、
取
組
方
針
や
そ
の
実
施
状
況
の
中
に
盛
り
込
ん
で
公

表
す
る
よ
う
働
き
か
け

 ���Ⅱ�当局によるモニタリング ����ベスト・プラクティス事例の公表や対話 ���Ⅲ�顧客の主体的な行動促進 ���Ⅳ�顧客の主体的な行動を補う仕組み ・
平
成

3
0
年

6
月

2
9
日
�投資信託の販売会社における比較可能な共通KPIについて 

「
１
．
背
景

 ・
・
・
今
後
、
共
通

 K
P

I 
及
び
自
主
的
な

 K
P

I 
の
双
方
を
見
て
い
く
こ
と
で
、
金
融
事
業
者
の
取
組
状
況

を
総
合
的
に
判
断
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 

２
．
比
較
可
能
な
共
通

 K
P

I：
３
指
標

 ・
・
・
現
時
点
に
お
い
て
販
売
会
社
が
保
有
す
る
デ
ー
タ
か
ら
算
出
可
能
で
、

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
依
ら
ず
金
融
事
業
者
間
で
比
較
が
可
能
且
つ
端
的
な
指
標
と
考
え
ら
れ
る
以
下
の
３
つ
の
指
標
を
比

較
可
能
な
共
通

 K
P

I 
と
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 

①
 運用損

益
別
顧
客
比
率

 

②
 投資信

託
預
り
残
高
上
位

 2
0
 銘
柄
の
コ
ス
ト
・
リ
タ
ー
ン

 

③
 投資信

託
預
り
残
高
上
位

 2
0
 銘
柄
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
�」 

「
投
資
信
託
の
販
売
会
社
に
お
け
る
比
較
可
能
な
共
通

 K
P

I 
の
定
義
」
【
資
料

1
】

 

・
令
和

3
年

2
月

2
6
日
�安定的な資産形成に向けた金融事業者の取組み状況【資料2】 

「
２
－

(１
).

 「
原
則
」
の
採
択
・
Ｋ
Ｐ
Ｉ
の
公
表
状
況

 

 2
0

1
7
年
の
「
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
に
関
す
る
原
則
」
（
以
下
、
「
原
則
」
）
の
公
表
か
ら

2
0

2
0
年

1
2
月
末
ま
で

で
、「
原
則
」
を
採
択
し
、
取
組
方
針
を
公
表
し
た
金
融
事
業
者
（
以
下
、「
事
業
者
」
）
は

2
,0

9
8
社
（

2
0

1
9
年

1
2
月

末
比
＋

2
7
1
社
）
。
う
ち

1
,2

3
8
社
（
＋

3
2
8
社
）
が
「
自
主
的
な

K
P

I」
を
、

5
3
4
社
（
＋

1
6

1
社
）
が
「
投
資
信
託

の
販
売
会
社
に
お
け
る
比
較
可
能
な
共
通

K
P

I」
を
公
表
。

 

2
0

1
9
年

1
2
月
末
ま
で
に
「
原
則
」
を
採
択
し
、
取
組
方
針
を
公
表
し
た
事
業
者
の
う
ち
、

2
0
2

0
年

1
2
月
末
時
点

で
自
主
的
な

K
P

I
を
公
表
し
て
い
る
事
業
者
の
割
合
は

6
8
％
。
」

 

・
令
和

2
年

8
月

5
日
�金融審議会市場ワーキング・グループ報告書「顧客本位の業務運営の

進
展
に
向
け

て
」
〔
以
下
、

W
G
報
告
令
和

2
年
と
記
す
〕
公
表

 

・
令
和

3
年

1
月

1
5
日
�「顧客本位の業務運営に関する原則（改定版）」の公表 

・
令
和

3
年

4
月

1
2
日
�「顧客本位の業務運営に関する取組方針等に係る金融庁における好事

例
分
析
に
当

た
っ
て
の
ポ
イ
ン
ト
」
の
公
表
【
資
料

3
】
� 
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4
 

 

の
妥
当
性
を
定
期
的
に
検
証
す
る
態
勢
と
な
っ
て
い
る
か
。

 

（
３
）
利
益
相
反
管
理
の
方
法

 

①
 
特
定
さ
れ
た
利
益
相
反
の
お
そ
れ
の
あ
る
取
引
の
特
性
に
応
じ
、
例
え
ば
以
下
の
よ
う
な
点
に
留
意
し
つ
つ
、

適
切
な
利
益
相
反
管
理
の
方
法
を
選
択
し
、
又
は
組
み
合
わ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
態
勢
と
な
っ
て
い
る
か
。

 

イ
．
部
門
の
分
離
に
よ
る
管
理
を
行
う
場
合
に
は
、
当
該
部
門
間
で
厳
格
な
情
報
遮
断
措
置

 

（
シ
ス
テ
ム
上
の
ア
ク
セ
ス
制
限
や
物
理
上
の
遮
断
措
置
）
が
講
じ
ら
れ
て
い
る
か
。

 

ロ
．
取
引
の
条
件
若
し
く
は
方
法
の
変
更
又
は
一
方
の
取
引
の
中
止
の
方
法
に
よ
る
管
理
を

 

行
う
場
合
に
は
、
親
金
融
機
関
等
又
は
子
金
融
機
関
等
の
役
員
等
が
当
該
変
更
又
は
中
止
の
判
断
に
関
与
す
る

場
合
を
含
め
、
当
該
判
断
に
関
す
る
権
限
及
び
責
任
が
明
確
に
さ
れ
て
い
る
か
。

 

ハハ
．．
利利
益益
相相
反反
のの
おお
そそ
れれ
がが
ああ
るる
旨旨
をを
顧顧
客客
にに
開開
示示
すす
るる
方方
法法
にに
よよ
るる
管管
理理
をを
行行
うう
場場
合合
にに
はは
、、
想想
定定
ささ
れれ
るる

利利
益益
相相
反反
のの
内内
容容
及及
びび
当当
該該
方方
法法
をを
選選
択択
しし
たた
理理
由由
（（
他他
のの
方方
法法
をを
選選
択択
しし
なな
かか
っっ
たた
理理
由由
をを
含含
むむ
。。
））
にに
つつ
いい

てて
、、
当当
該該
取取
引引
にに
係係
るる
契契
約約
をを
締締
結結
すす
るる
まま
でで
にに
、、
当当
該該
顧顧
客客
にに
対対
しし
てて
、、
顧顧
客客
のの
属属
性性
にに
応応
じじ
、、
当当
該該
顧顧
客客
がが

十十
分分
理理
解解
でで
きき
るる
よよ
うう
なな
説説
明明
をを
行行
っっ
てて
いい
るる
かか
。。

  

ニ
．
情
報
を
共
有
す
る
者
を
監
視
す
る
方
法
に
よ
る
管
理
を
行
う
場
合
に
は
、
独
立
し
た
部
署
等
に
お
い
て
、
当

該
者
の
行
う
取
引
を
適
切
に
監
視
し
て
い
る
か
。

 

②
 
自
社
及
び
子
金
融
機
関
等
が
新
規
の
取
引
を
行
う
際
に
は
、
当
該
取
引
と
の
間
で
利
益
相
反
が
生
じ
る
こ
と
と

な
る
取
引
の
有
無
に
つ
い
て
、
必
要
な
確
認
が
図
ら
れ
る
態
勢
と
な
っ
て
い
る
か
。

 

③
 
利
益
相
反
管
理
の
方
法
に
つ
い
て
、
そ
の
有
効
性
を
確
保
す
る
観
点
か
ら
、
定
期
的
な
検
証
が
行
わ
れ
る
態
勢

と
な
っ
て
い
る
か
。

 

（（
４４
））
利利
益益
相相
反反
管管
理理
方方
針針
のの
策策
定定
及及
びび
そそ
のの
概概
要要
のの
公公
表表

  

①
 
利利
益益
相相
反反
管管
理理
方方
針針
（（
金金
商商
業業
等等
府府
令令
第第

  
77
00

  
条条
のの
４４
第第
１１
項項
第第
３３
号号
にに
規規
定定
すす
るる
方方
針針
をを
いい
うう
。。
以
下
同
じ
。
）

は
、
証
券
会
社
等
及
び
そ
の
親
金
融
機
関
等
又
は
子
金
融
機
関
等
の
業
務
の
内
容
・
特
性
・
規
模
等
を
勘
案
し
た
上

で
、
利
益
相
反
の
お
そ
れ
の
あ
る
取
引
の
類
型
、
主
な
取
引
例
及
び
当
該
取
引
の
特
定
の
プ
ロ
セ
ス
、
利
益
相
反
管

理
の
方
法
（
利
益
相
反
管
理
の
水
準
・
深
度
に
差
異
を
設
け
る
場
合
は
、
そ
の
内
容
及
び
理
由
を
含
む
。
）
、
利
益
相

反
管
理
体
制
（
利
益
相
反
の
お
そ
れ
の
あ
る
取
引
の
特
定
及
び
利
益
相
反
管
理
に
関
す
る
全
社
的
な
管
理
体
制
を

統
括
す
る
者
（
以
下
「
利
益
相
反
管
理
統
括
者
」
と
い
う
。
）
の
職
責
及
び
そ
の
独
立
性
並
び
に
利
益
相
反
の
お
そ

れ
の
あ
る
取
引
の
特
定
及
び
利
益
相
反
管
理
の
方
法
に
つ
い
て
の
検
証
体
制
）
並
び
に
利
益
相
反
管
理
の
対
象
と

な
る
会
社
の
範
囲
を
記
載
し
た
も
の
と
な
っ
て
い
る
か
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
利
益
相
反
の
お
そ
れ
の
あ
る
取
引

の
類
型
、
取
引
例
及
び
利
益
相
反
管
理
の
方
法
は
、
対
応
し
て
記
載
さ
れ
て
い
る
か
。

 

②
 
公
表
す
べ
き
利
益
相
反
管
理
方
針
の
概
要
は
、
証
券
会
社
等
及
び
そ
の
親
金
融
機
関
等
又
は
子
金
融
機
関
等
の

業
務
の
内
容
・
特
性
・
規
模
等
を
勘
案
し
た
上
で
、
利
益
相
反
の
お
そ
れ
の
あ
る
取
引
の
類
型
、
利
益
相
反
管
理
の

方
法
、
利
益
相
反
管
理
体
制
及
び
利
益
相
反
管
理
の
対
象
と
な
る
会
社
の
範
囲
を
分
か
り
や
す
く
記
載
し
た
も
の

と
な
っ
て
い
る
か
。

 

③
 
利
益
相
反
管
理
方
針
の
概
要
は
、
店
舗
で
の
掲
示
・
閲
覧
や
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
へ
の
掲
載
等
の
方

 

法
に
よ
り
、
適
切
に
公
表
さ
れ
て
い
る
か
。
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 れ
る
（
金
商
法

4
1
条
・

4
2
条
）
。

 

〇
「
原
則
３
�利益相反の適切な管理」について 

金
融
事
業
者
は
、
取
引
に
お
け
る
顧
客
と
の
利
益
相
反
の
可
能
性
に
つ
い
て
正
確
に
把
握
し
、
利
益
相
反
の
可
能
性
が
あ

る
場
合
に
は
、
当
該
利
益
相
反
を
適
切
に
管
理
す
べ
き
で
あ
る
。
金
融
事
業
者
は
、
そ
の
た
め
の
具
体
的
な
対
応
方
針
を
あ

ら
か
じ
め
策
定
す
べ
き
で
あ
る
。

 �（注）金融事業者は、利益相反の可能性を判断するに当たって、例え
ば
、
以
下
の
事
情
が
取
引
又
は
業
務
に

及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
も
考
慮
す
べ
き
で
あ
る
。

 
 

・
 
販
売
会
社
が
、
金
融
商
品
の
顧
客
へ
の
販
売
・
推
奨
等
に
伴
っ
て
、
当
該
商
品
の
提
供
会
社
か
ら
、
委
託
手
数
料
等
支

払
を
受
け
る
場
合

 
 

・
 
販
売
会
社
が
、
同
一
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
別
の
会
社
か
ら
提
供
を
受
け
た
商
品
を
販
売
・
推
奨
等
す
る
場
合

 
 

・
 
同
一
主
体
又
は
グ
ル
ー
プ
内
に
法
人
営
業
部
門
と
運
用
部
門
を
有
し
て
お
り
、
当
該
運
用
部
門
が
、
資
産
の
運
用
先
に

法
人
営
業
部
門
が
取
引
関
係
等
を
有
す
る
企
業
を
選
ぶ
場
合

 

 〔
考
察
〕
利
益
相
反
管
理
体
制
の
構
築
に
つ
い
て
は
、
よ
り
踏
み
込
ん
だ
具
体
的
な
要
素
の
考
慮
を
要
求
し
て
い
る
。

 

 法
的
規
制
枠
組

 �金金商商法法3366条条22項項�顧客の利益が不当に害されることのないよう、内
閣
府
令
で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
内

部
統
制
シ
ス
テ
ム
を
構
築
す
る
べ
き
義
務
。

 

業業
等等
府府
令令

77
00
条条
のの

44
  �特定金融商品取引業者等は、当該特定金融商品取引業者等又はその親

金
融
機
関
等
（
法
第
三
十
六
条
第
四

項
に
規
定
す
る
親
金
融
機
関
等
を
い
う
。
以
下
同
じ
。
）
若
し
く
は
子
金
融
機
関
等
が
行
う
取
引
に
伴
い
、
当
該
特
定

金
融
商
品
取
引
業
者
等
又
は
そ
の
子
金
融
機
関
等
が
行
う
金
融
商
品
関
連
業
務
（
同
条
第
二
項
に
規
定
す
る
金
融
商

品
関
連
業
務
を
い
う
。
以
下
同
じ
。
）
に
係
る
顧
客
の
利
益
が
不
当
に
害
さ
れ
る
こ
と
の
な
い
よ
う
、
次
に
掲
げ
る
措

置
を
講
じ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

一
�対象取引を適切な方法により特定するための体制の整備 

二
�次に掲げる方法その他の方法により当該顧客の保護を適正に確保する

た
め
の

 

体
制
の
整
備
�（略） 

三
�前前二二号号にに掲掲げげるる措措置置のの実実施施のの方方針針のの策策定定及及びびそそのの概概要要のの適適切切なな方方法法にに

よよ
るる
公公
表表

  

����〔〔利利益益相相反反管管理理方方針針〕〕��（略） ��金金融融商商品品取取引引業業者者等等向向けけのの総総合合的的なな監監督督指指針針（（令令和和33年年））（以下、監
督
指
針
と
記
す
）

 

��Ⅳ－１－３ 利益相反管理体制の整備 （
１
）
 利益相反

管
理
体
制
の
整
備
に
関
す
る
基
本
的
な
考
え
方

 

利
益
相
反
の
お
そ
れ
の
あ
る
取
引
を
特
定
す
る
た
め
の
体
制
の
整
備

 

（
２
）

 
利
益
相
反
の
お
そ
れ
の
あ
る
取
引
を
特
定
す
る
た
め
の
体
制
の
整
備

 

①
 
あ
ら
か
じ
め
、
利
益
相
反
の
お
そ
れ
の
あ
る
取
引
を
特
定
し
、
類
型
化
し
て
い
る
か
。

 

②
 
利
益
相
反
の
お
そ
れ
の
あ
る
取
引
の
特
定
に
あ
た
り
、
証
券
会
社
等
及
び
そ
の
親
金
融
機
関
又
は
子
金
融
機

関
等
の
行
う
業
務
の
内
容
・
特
性
・
規
模
等
を
適
切
に
反
映
で
き
る
態
勢
と
な
っ
て
い
る
か
。

 

③
 
特
定
さ
れ
た
利
益
相
反
の
お
そ
れ
の
あ
る
取
引
に
つ
い
て
、
例
え
ば
新
規
業
務
の
開
始
等
に
対
応
し
て
、
そ

110

2021年改正「顧客本位の業務運営に関する原則」（２）－法的論点－
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を
除
く
。
以
下
こ
の
款
に
お
い
て
「
手
数
料
等
」
と
い
う
。
）
の
種
類
ご
と
の
金
額
若
し
く
は
そ
の
上
限
額
又
は
こ

れ
ら
の
計
算
方
法
（
当
該
金
融
商
品
取
引
契
約
に
係
る
有
価
証
券
の
価
格
、
令
第
十
六
条
第
一
項
第
三
号
に
規
定
す

る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
等
の
額
若
し
く
は
運
用
財
産
の
額
に
対
す
る
割
合
又
は
金
融
商
品
取
引
行
為
を
行
う
こ
と

に
よ
り
生
じ
た
利
益
に
対
す
る
割
合
を
含
む
。
以
下
こ
の
項
に
お
い
て
同
じ
。
）
の
概
要
及
び
当
該
金
額
の
合
計
額

若
し
く
は
そ
の
上
限
額
又
は
こ
れ
ら
の
計
算
方
法
の
概
要
と
す
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
ら
の
表
示
を
す
る
こ
と
が
で
き

な
い
場
合
に
あ
っ
て
は
、
そ
の
旨
及
び
そ
の
理
由
と
す
る
。
（
略
）

 

 

〇
「
原
則

5
�重要な情報の分かりやすい提供」について 

金
融
事
業
者
は
、
顧
客
と
の
情
報
の
非
対
称
性
が
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
上
記
Ⅳ
に
示
さ
れ
た
事
項
の
ほ
か
、
金
融
商
品
・

サ
ー
ビ
ス
の
販
売
・
推
奨
等
に
係
る
重
要
な
情
報
を
顧
客
が
理
解
で
き
る
よ
う
分
か
り
や
す
く
提
供
す
べ
き
で
あ
る
。

 

�（注１）重要な情報には以下の内容が含まれるべきである。  ・
 
顧
客
に
対
し
て
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
基
本
的
な
利
益
（
リ
タ
ー
ン
）
、

 

損
失
そ
の
他
の
リ
ス
ク
、
取
引
条
件

 
 

・
 
顧
客
に
対
し
て
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
選
定
理
由
（
顧
客
の
ニ
ー
ズ
及
び

 

意
向
を
踏
ま
え
た
も
の
で
あ
る
と
判
断
す
る
理
由
を
含
む
）

 
 

・
 
顧
客
に
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
、
顧
客
と
の
利
益
相
反
の
可
能
性

 

が
あ
る
場
合
に
は
、
そ
の
具
体
的
内
容
（
第
三
者
か
ら
受
け
取
る
手
数
料
等
を
含
む
）
及
び
こ
れ
が
取
引

又
は
業
務
に
及
ぼ
す
影
響

 
 

（
注
２
）
金
融
事
業
者
は
、
複
数
の
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
を
パ
ッ
ケ
ー
ジ
と
し
て
販
売
・
推
奨
等
す
る
場
合
に
は
、

個
別
に
購
入
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
か
否
か
を
顧
客
に
示
す
と
と
も
に
、
パ
ッ
ケ
ー
ジ
化
す
る
場
合
と
し
な
い

場
合
を
顧
客
が
比
較
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
よ
う
、
そ
れ
ぞ
れ
の
重
要
な
情
報
に
つ
い
て
提
供
す
べ
き
で
あ
る

（
（
注
２
）
～
（
注
５
）
は
手
数
料
等
の
情
報
を
提
供
す
る
場
合
に
お
い
て
も
同
じ
）
。

 
 

（
注
３
）
金
融
事
業
者
は
、
顧
客
の
取
引
経
験
や
金
融
知
識
を
考
慮
の
上
、
明
確
、
平
易
で
あ
っ
て
、
誤
解
を
招
く

こ
と
の
な
い
誠
実
な
内
容
の
情
報
提
供
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 
 

（
注
４
）
金
融
事
業
者
は
、
顧
客
に
対
し
て
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
複
雑
さ
に
見
合
っ
た
情

報
提
供
を
、
分
か
り
や
す
く
行
う
べ
き
で
あ
る
。
単
純
で
リ
ス
ク
の
低
い
商
品
の
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
場
合
に
は

簡
潔
な
情
報
提
供
と
す
る
一
方
、
複
雑
又
は
リ
ス
ク
の
高
い
商
品
の
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
場
合
に
は
、
リ
ス
ク
と

リ
タ
ー
ン
の
関
係
な
ど
基
本
的
な
構
造
を
含
め
、
よ
り
丁
寧
な
情
報
提
供
が
な
さ
れ
る
よ
う
工
夫
す
べ
き
で
あ
る
。
 
 

（
注
５
）
金
融
事
業
者
は
、
顧
客
に
対
し
て
情
報
を
提
供
す
る
際
に
は
、
情
報
を
重
要
性
に
応
じ
て
区
別
し
、
よ
り
重

要
な
情
報
に
つ
い
て
は
特
に
強
調
す
る
な
ど
し
て
顧
客
の
注
意
を
促
す
と
と
も
に
、
顧
客
に
お
い
て
同
種
の
金
融

商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
内
容
と
比
較
す
る
こ
と
が
容
易
と
な
る
よ
う
配
慮
す
べ
き
で
あ
る
。

 

 

〔
考
察
〕
元
本
欠
損
な
ど
、
契
約
上
顧
客
が
被
り
得
る
損
失
リ
ス
ク
等
に
関
す
る
情
報
提
供
・
説
明
義
務
が
中
心
と
な

る
点
は
法
令
上
の
規
律
と
ほ
ぼ
重
な
り
合
う
が
、
顧
客
に
対
す
る
利
益
相
反
状
況
の
開
示
が
要
求
さ
れ
て
い
る
点
、
ま

た
「
パ
ッ
ケ
ー
ジ
化
す
る
場
合
と
し
な
い
場
合
」
の
比
較
や
、「
同
種
の
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
内
容
と
比
較
す
る
こ

と
が
容
易
と
な
る
」
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
点
で
特
徴
的
で
あ
る
。
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  〇
「
原
則
４
�手数料等の明確化」について 

金
融
事
業
者
は
、
名
目
を
問
わ
ず
、
顧
客
が
負
担
す
る
手
数
料
そ
の
他
の
費
用
の
詳
細
を
、
当
該
手
数
料
等
が
ど
の
よ
う
な

サ
ー
ビ
ス
の
対
価
に
関
す
る
も
の
か
を
含
め
、
顧
客
が
理
解
で
き
る
よ
う
情
報
提
供
す
べ
き
で
あ
る
。

 

 〔
考
察
〕
手
数
料
等
に
関
す
る
事
項
を
、
顧
客
に
分
か
り
や
す
く
開
示
・
表
示
す
る
こ
と
求
め
ら
れ
て
い
る
。

 

 法
的
規
制
枠
組
み

 

・
金金
商商
法法

33
88
条条
（（
禁禁
止止
取取
引引
））

  �金融商品取引業者等又はその役員若しくは使用人は、次に掲げる行為
を
し
て
は
な
ら
な
い
。

 

�（9号）前各号に掲げるもののほか、投資者の保護に欠け、若しくは
取
引
の
公
正
を
害
し
、
又
は
金
融
商
品

取
引
業
の
信
用
を
失
墜
さ
せ
る
も
の
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
行
為

 �業業等等府府令令111177条条11項項11号号�次に掲げる書面の交付に関し、あらかじ
め
、
顧
客
（
特
定
投
資
家
（
略
）
を
除

く
。
以
下
こ
の
号
に
お
い
て
同
じ
。
）
に
対
し
て
、
法
第
三
十
七
条
の
三
第
一
項
第
三
号
か
ら
第
七
号
ま
で
に
掲
げ

る
事
項
（
略
）
に
つ
い
て
顧
客
の
知
識
、
経
験
、
財
産
の
状
況
及
び
金
融
商
品
取
引
契
約
を
締
結
す
る
目
的
に
照
ら

し
て
当
該
顧
客
に
理
解
さ
れ
る
た
め
に
必
要
な
方
法
及
び
程
度
に
よ
る
説
明
を
す
る
こ
と
な
く
、
金
融
商
品
取
引

契
約
を
締
結
す
る
行
為

 

イ
�契約締結前交付書面・・・（略） �金金商商法法3377条条のの33第第11項項  四

�手数料、報酬その他の当該金融商品取引契約に関して顧客が支払う
べ
き
対
価
に
関
す
る
事
項
で
あ

っ
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
�→�業等府令81条 

 ・
金金
商商
法法

33
77
条条
（（
広広
告告
等等
のの
規規
制制
））

 

金
融
商
品
取
引
業
者
等
は
、
そ
の
行
う
金
融
商
品
取
引
業
の
内
容
に
つ
い
て
広
告
そ
の
他
こ
れ
に
類
似
す
る
も
の
と

 

し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
行
為
を
す
る
と
き
は
、
内
閣
府
令
で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
（
業
等
府
令

7
2
条
・
多
数
の

 

者
に
対
し
て
）
、
次
に
掲
げ
る
事
項
を
表
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

一
�当該金融商品取引業者等の商号、名称又は氏名 

二
�金融商品取引業者等である旨及び当該金融商品取引業者等の登録番号

 

三
�当該金融商品取引業者等の行う金融商品取引業の内容に関する事項

で
あ
っ
て
、
顧
客
の
判
断
に
影

響
を
及
ぼ
す
こ
と
と
な
る
重
要
な
も
の
と
し
て
政
令
で
定
め
る
も
の

 

金金
商商
法法
施施
行行
令令

11
66
条条

11
項項
��法第三十七条第一項第三号に規定する政令で定めるものは、次に掲げ

る
も

の
と
す
る
。

 

一
�金融商品取引契約（法第三十四条に規定する金融商品取引契約をいう

。
以
下
同
じ
。
）
に
関
し
て
顧

客
が
支
払
う
べ
き
手
数
料
、
報
酬
そ
の
他
の
対
価
に
関
す
る
事
項
で
あ
つ
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の

 

業業
等等
府府
令令

77
44
条条

11
項項

  ��令第十六条第一項第一号に規定する内閣府令で定めるものは、手数料
、
報
酬
、
費
用
そ
の
他
い
か
な
る

名
称
に
よ
る
か
を
問
わ
ず
、
金
融
商
品
取
引
契
約
に
関
し
て
顧
客
が
支
払
う
べ
き
対
価
（
有
価
証
券
の
価
格
又
は
保

証
金
等
の
額
（
同
項
第
三
号
に
規
定
す
る
保
証
金
等
の
額
を
い
う
。
第
二
百
六
十
八
条
第
一
項
に
お
い
て
同
じ
。
）
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り
、
速
や
か
に
、
こ
れ
を
公 公
表表
しし
なな
けけ
れれ
ばば
なな
らら
なな
いい
。
こ
れ
を
変
更
し
た
と
き
も
、
同
様
と
す
る
。

 

〇
「
原
則
６
�顧客にふさわしいサービスの提供」について 

金
融
事
業
者
は
、
顧
客
の
資
産
状
況
、
取
引
経
験
、
知
識
及
び
取
引
目
的
・
ニ
ー
ズ
を
把
握
し
、
当
該
顧
客
に
ふ
さ
わ
し
い

金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
組
成
、
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

（
注
１
）
 金融事

業
者
は
、
複
数
の
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
を
パ
ッ
ケ
ー
ジ
と
し
て
販
売
・
推
奨
等
す
る
場
合
に

は
、
当
該
パ
ッ
ケ
ー
ジ
全
体
が
当
該
顧
客
に
ふ
さ
わ
し
い
か
に
つ
い
て

 

留
意
す
べ
き
で
あ
る
。

 
 

（
注
２
）
 金融商

品
の
組
成
に
携
わ
る
金
融
事
業
者
は
、
商
品
の
組
成
に
当
た
り
、
商
品
の
特
性
を
踏
ま
え
て
、

販
売
対
象
と
し
て
想
定
す
る
顧
客
属
性
を
特
定
す
る
と
と
も
に
、
商
品
の
販
売
に
携
わ
る
金
融
事
業
者

に
お
い
て
そ
れ
に
沿
っ
た
販
売
が
な
さ
れ
る
よ
う
留
意
す
べ
き
で
あ
る
。

 
 

（
注
３
）
 金融事

業
者
は
、
特
に
、
複
雑
又
は
リ
ス
ク
の
高
い
金
融
商
品
の
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
場
合
や
、
金
融

取
引
被
害
を
受
け
や
す
い
属
性
の
顧
客
グ
ル
ー
プ
に
対
し
て
商
品
の
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
場
合
に
は
、

商
品
や
顧
客
の
属
性
に
応
じ
、
当
該
商
品
の
販
売
・
推
奨
等
が
適
当
か
よ
り
慎
重
に
審
査
す
べ
き
で
あ

る
【
狭
義
の
適
合
性
原
則
】
。

 
 

（
注
４
）
 金融事

業
者
は
、
従
業
員
が
そ
の
取
り
扱
う
金
融
商
品
の
仕
組
み
等
に
係
る
理
解
を
深
め
る
よ
う
努
め

る
と
と
も
に
、
顧
客
に
対
し
て
、
そ
の
属
性
に
応
じ
、
金
融
取
引
に
関
す
る
基
本
的
な
知
識
を
得
ら
れ

る
た
め
の
情
報
提
供
を
積
極
的
に
行
う
べ
き
で
あ
る
【
広
義
の
適
合
性
原
則
】
。

 

�� 〔
考
察
〕
金
融
パ
ッ
ケ
ー
ジ
商
品
自
体
の
当
該
顧
客
に
対
す
る
適
合
性
審
査
を
要
求
し
、
ま
た
金
融
商
品
の
組
成
業
者
に

想
定
さ
れ
る
顧
客
属
性
を
特
定
す
べ
き
こ
と
、
さ
ら
に
販
売
業
者
に
そ
れ
に
沿
っ
て
顧
客
に
販
売
・
推
奨
す
る
こ
と
を
要

求
し
て
い
る
点
で
、
よ
り
踏
み
込
ん
だ
、
具
体
的
な
要
求
と
な
っ
て
い
る
。

 

 法
的
規
制
枠
組

 

金金
商商
法法

44
00
条条

  ��金融商品取引業者等は、業務の運営の状況が次の各号のいずれかに
該
当
す
る
こ
と
の
な
い
よ
う
に
、
そ
の

業
務
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

一
�金融商品取引行為について、顧客の知識、経験、財産の状況及び金融

商
品
取
引
契
約
を

 

締
結
す
る
目
的
に
照
ら
し
て
不
適
当
と
認
め
ら
れ
る
勧
誘
を
行
っ
て
投
資
者
の
保
護
に
欠
け
る
こ
と
と
な
っ
て
お
り
、

又
は
欠
け
る
こ
と
と
な
る
お
そ
れ
が
あ
る
こ
と
。

 

＊
適
合
性
原
則
と
民
事
責
任

 

最最
判判
平平
成成

11
77
年年

77
月月

11
44
日日
民民
集集

55
99
巻巻

66
号号

11
33
22

33
頁頁
「
証
券
会
社
が
，
顧
客
の
知
識
，
経
験
及
び
財
産
の
状
況
に

照
ら
し
て
不
適
当
と
認
め
ら
れ
る
勧
誘
を
行
っ
て
投
資
者
の
保
護
に
欠
け
る
こ
と
と
な
ら
な
い
よ
う
に
業
務
を
営
ま
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
と
の
趣
旨
を
規
定
し
，
も
っ
て
適
合
性
の
原
則
を
定
め
る
（
略
）
。
ま
た
，
平
成
４
年
法
律
第
７
３
号

に
よ
る
改
正
前
の
証
券
取
引
法
の
施
行
さ
れ
て
い
た
当
時
に
あ
っ
て
は
，
適
合
性
の
原
則
を
定
め
る
明
文
の
規
定
は
な

か
っ
た
も
の
の
，
大
蔵
省
証
券
局
長
通
達
や
証
券
業
協
会
の
公
正
慣
習
規
則
等
に
お
い
て
，
こ
れ
と
同
趣
旨
の
原
則
が
要

請
さ
れ
て
い
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
，
直
接
に
は
，
公
法
上
の
業
務
規
制
，
行
政
指
導
又
は
自
主
規
制
機
関
の
定

め
る
自
主
規
制
と
い
う
位
置
付
け
の
も
の
で
は
あ
る
が
，
証
券
会
社
の
担
当
者
が
，
顧
客
の
意
向
と
実
情
に
反
し
て
，
明

ら
か
に
過
大
な
危
険
を
伴
う
取
引
を
積
極
的
に
勧
誘
す
る
な
ど
，
適適
合合
性性
のの
原原
則則
かか
らら
著著
しし
くく
逸逸
脱脱
しし
たた
証証
券券
取取
引引
のの

7
 

 

 

法
的
規
制
枠
組
み

 

・
金金
商商
法法

33
88
条条
（（
禁禁
止止
取取
引引
））

  �金融商品取引業者等又はその役員若しくは使用人は、次に掲げる行為
を
し
て
は
な
ら
な
い
。

 

��（9号）前各号に掲げるもののほか、投資者の保護に欠け、若しく
は
取
引
の
公
正
を
害
し
、

 

又
は
金
融
商
品
取
引
業
の
信
用
を
失
墜
さ
せ
る
も
の
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
行
為

 

業業
等等
府府
令令

11
11

77
条条

11
項項

11
号号
� 

次
に
掲
げ
る
書
面
の
交
付
に
関
し
、
あ
ら
か
じ
め
、
顧
客
（
特
定
投
資
家
（
略
）
を
除
く
。
以
下
こ
の
号
に
お
い
て

同
じ
。
）
に
対
し
て
、
法
第
三
十
七
条
の
三
第
一
項
第
三
号
か
ら
第
七
号
ま
で
に
掲
げ
る
事
項
（
略
）
に
つ
い
て
顧顧
客客

のの
知知
識識
、、
経経
験験
、、
財財
産産
のの
状状
況況
及及
びび
金金
融融
商商
品品
取取
引引
契契
約約
をを
締締
結結
すす
るる
目目
的的
にに
照照
らら
しし
てて
当当
該該
顧顧
客客
にに
理理
解解
ささ
れれ
るる
たた

めめ
にに
必必
要要
なな
方方
法法
及及
びび
程程
度度
にに
よよ
るる
説説
明明
をを
すす
るる
ここ
とと
なな
くく
、、
金金
融融
商商
品品
取取
引引
契契
約約
をを
締締
結結
すす
るる
行行
為為

 

イ
�契約締結前交付書面・・・（略） 

金金
商商
法法

33
77
条条
のの

33
第第

11
項項

  ����三�当該金融商品取引契約の概要 四
�手数料、報酬その他の当該金融商品取引契約に関して顧客が支払う

べ
き
対
価
に
関
す
る
事
項

で
あ
っ
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の

 

五
�顧客が行う金融商品取引行為について金利、通貨の価格、金融商品市

場
に
お
け
る
相
場
そ
の
他

の
指
標
に
係
る
変
動
に
よ
り
損
失
が
生
ず
る
こ
と
と
な
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
き
は
、
そ
の
旨

 

六
�前号の損失の額が顧客が預託すべき委託証拠金その他の保証金その

他
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
の

額
を
上
回
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
き
は
、
そ
の
旨

 

七
�前各号に掲げるもののほか、金融商品取引業の内容に関する事項であ

っ
て
、
顧
客
の
判
断
に
影
響
を

及
ぼ
す
こ
と
と
な
る
重
要
な
も
の
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
事
項

 �→業等府令82条～96条 
・・
金金
融融
ササ
ーー
ビビ
スス
提提
供供
法法
（（
旧旧
・・
金金
販販
法法
））

  

44
条条

22
項項
��前前項項のの説説明明はは、、顧顧客客のの知知識識、、経経験験、、財財産産のの状状況況及及びび当当該該金金融融商商品品のの販販

売売
にに
係係
るる
契契
約約
をを
締締

結結
すす
るる
目目
的的
にに
照照
らら
しし
てて
、、
当当
該該
顧顧
客客
にに
理理
解解
ささ
れれ
るる
たた
めめ
にに
必必
要要
なな
方方
法法
及及
びび
程程
度度
にに
よよ
るる
もも
のの
でで
なな
けけ
れれ
ばば

なな
らら
なな
いい
。

 

11
00
条条
��金融商品販売業者等は、業として行う金融商品の販売等に係る勧誘を

し
よ
う
と
す
る
と
き
は
、

あ
ら
か
じ
め
、
当
該
勧
誘
に
関
す
る
方
針
（
以
下
「
勧
誘
方
針
」
と
い
う
。
）
を
定
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
た
だ

し
、
当
該
金
融
商
品
販
売
業
者
等
が
、
国
、
地
方
公
共
団
体
そ
の
他
勧
誘
の
適
正
を
欠
く
お
そ
れ
が
な
い
と
認
め
ら

れ
る
者
と
し
て
政
令
で
定
め
る
者
で
あ
る
場
合
又
は
特
定
顧
客
の
み
を
顧
客
と
す
る
金
融
商
品
販
売
業
者
等
で
あ

る
場
合
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。

 

２
�勧誘方針においては、次に掲げる事項について定めるものとする。 一

�勧勧誘誘のの対対象象ととななるる者者のの知知識識、、経経験験、、財財産産のの状状況況及及びび当当該該金金融融商商品品のの販販
売売
にに

  

係係
るる
契契
約約
をを
締締
結結
すす
るる
目目
的的
にに
照照
らら
しし
配配
慮慮
すす
べべ
きき
事事
項項

 

二
�勧誘の方法及び時間帯に関し勧誘の対象となる者に対し配慮すべき事

項
 

三
�前二号に掲げるもののほか、勧誘の適正の確保に関する事項 

３
�金融商品販売業者等は、第一項の規定により勧誘方針を定めたときは

、
政
令
で
定
め
る
方
法
に
よ

112
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1
0
 

 

に
見
直
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
」

 

3 3
��WWGG報報告告令令和和22年年のの分分析析  
・
何
が
新
し
く
追
加
さ
れ
た
の
か
、
に
注
目
す
る
。

 

 「
Ⅰ
．
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
の
更
な
る
進
展
に
向
け
た
方
策

 

１
．
「
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
に
関
す
る
原
則
」
の
取
組
状
況
に
対
す
る
評
価

 

・
・
・「
原
則
」
が
策
定
さ
れ
て
３
年
余
り
が
経
過
し
た
が
、
こ
の
間
、「
原
則
」
を
採
択
し
、
取
組
方
針
を
公
表
す
る
な
ど
、

顧
客
本
位
の
業
務
運
営
に
取
り
組
む
金
融
事
業
者
は
着
実
に
増
加
し
て
い
る
。
ま
た
、
顧
客
の
投
資
信
託
の
平
均
保
有
期

間
の
長
期
化

1
や
積
立
投
資
信
託
の
顧
客
数
の
割
合
の
増
加

2
な
ど
、
回
転
売
買
に
依
存
し
た
金
融
事
業
者
の
営
業
姿
勢

に
改
善
の
兆
し
も
見
ら
れ
、
金
融
事
業
者
が
進
め
て
き
た
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
に
向
け
た
取
組
の
成
果
も
徐
々
に
現
れ

て
き
て
い
る
。

 

・
・
・
し
か
し
な
が
ら
、
①
（
筆
者
に
よ
る
）
一
部
の
金
融
事
業
者
に
お
い
て
は
、
「
原
則
」
の
文
言
を
若
干
変
え
た
程
度

の
取
組
方
針
を
策
定
・
公
表
し
、
こ
れ
を
も
っ
て
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
の
取
組
と
す
る
な
ど
「
原
則
」
の
採
択
自
体
を
目

的
化
し
て
い
る
か
の
よ
う
な
動
き
も
見
ら
れ
る
。
ま
た
、
②
・
・
・
金
融
事
業
者
の
取
組
が
顧
客
に
よ
る
金
融
事
業
者
の
選

別
に
繋
が
っ
て
い
る
と
は
言
い
難
い
状
況
に
あ
る
。
さ
ら
に
、
③
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
を
追
求
す
る
以
前
の
問
題
と
し

て
、
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
販
売
・
提
供
に
あ
た
り
、
顧
客
の
属
性
や
意
向
に
反
す
る
取
引
や
顧
客
の
利
益
を
犠
牲
に
し

て
業
者
の
利
益
を
追
求
す
る
行
為
な
ど
の
不
適
切
な
事
例
が
未
だ
に
見
受
け
ら
れ
る
。

 

・
・
・
金
融
事
業
者
の
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
の
実
現
を
目
指
す
「
原
則
」
の
具
体
的
内
容
の
充
実
や
新
た
な
方
策
の
導

入
に
よ
り
、
ププ
リリ
ンン
シシ
ププ
ルル
ベベ
ーー
スス
にに
よよ
るる
対対
応応
のの
実実
効効
性性
をを
よよ
りり
一一
層層
高高
めめ
てて
いい
くく
こ
と
が
望
ま
れ
る
。

 

・
・
・
金
融
事
業
者
が
遵
守
す
べ
き
最
低
基
準
を
定
め
る
法
規
制
を
適
切
に
機
能
さ
せ
る
た
め
、
監監
督督
指指
針針
のの
改改
正正
にに
よよ

りり
、、
ルル
ーー
ルル
のの
適適
用用
にに
つつ
いい
てて
のの
明明
確確
化化
をを
図図
るる
ここ
とと
がが
必必
要要
とと
考考
ええ
らら
れれ
るる
。。
こ
の
よ
う
に
、
ププ
リリ
ンン
シシ
ププ
ルル
ベベ
ーー
スス

のの
対対
応応
をを
基基
本本
とと
しし
つつ
つつ
、、
ルル
ーー
ルル
ベベ
ーー
スス
のの
対対
応応
をを
適適
切切
にに
組組
みみ
合合
わわ
せせ
るる
こ
と
に
よ
り
、
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
の

更
な
る
進
展
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。
」
（

W
G
報
告
令
和

2
年
、

2
～

3
頁
）
。

 

 〇
顧
客
本
位
の
商
品
提
案
力
の
向
上
と
適
切
な
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ

 

「
・
・
・
顧
客
の
意
向
を
確
認
し
た
上
で
、
ま
ず
、、
①①
（（
筆筆
者者
にに
よよ
るる
））
顧
客
の
ラ
イ
フ
プ
ラ
ン
等
を
踏
ま
え
て
、
適
切
な

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
提
案
す
る
な
ど
個
々
の
顧
客
に
寄
り
添
っ
て
ふ
さ
わ
し
い
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
案
す
る
こ
と

が
重
要
で
あ
る
。
・
・
・
ま
た
、
②②
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
提
案
に
あ
た
っ
て
は
、
取
り
扱
う
商
品
に
つ
い
て
、
業
法
の

枠
を
超
え
て
横
断
的
に
他
の
類
似
・
代
替
商
品
と
の
比
較
が
行
わ
れ
る
こ
と
も
重
要
で
あ
る
・
・
・
③③
さ
ら
に
、
・
・
・
金

融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
後
に
お
い
て
も
、
そ
の
意
向
に
基
づ
き
、
ラ
イ
フ
ス
テ
ー
ジ
や
資
産
状
況
な
ど
の
顧
客
自
身
の

変
化
や
市
場
環
境
の
変
化
に
応
じ
、
長
期
的
な
視
点
に
も
配
慮
し
た
適
切
な
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
を
行
う
こ
と
が
重
要
で
あ

る
・
・
・
」
（

W
G
報
告
令
和

2
年
、

3
～

4
頁
）
。

 � 「
原
則
６
．
顧
客
に
ふ
さ
わ
し
い
サ
ー
ビ
ス
の
提
供

 

（
注
１
）
金
融
事
業
者
は
、
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
販
売
・
推
奨
等
に
関
し
、
以
下
の
点
に
留
意
す
べ
き
で
あ
る
。

 

・
 
顧
客
の
意
向
を
確
認
し
た
上
で
、
ま
ず
、
顧
客
の
ラ
イ
フ
プ
ラ
ン
等
を
踏
ま
え
た
目
標
資
産
額
や
安
全
資
産
と
投
資

性
資
産
の
適
切
な
割
合
を
検
討
し
、
そ
れ
に
基
づ
き
、
具
体
的
な
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
提
案
を
行
う
こ
と
【
上
記
①

に
対
応
】

 

9
 

 

勧 勧
誘誘
をを
しし
てて
ここ
れれ
をを
行行
わわ
せせ
たた
とと
きき
はは
，，
当当
該該
行行
為為
はは
不不
法法
行行
為為
法法
上上
もも
違違
法法
とと
なな
るる
とと
解解
すす
るる
のの
がが
相相
当当
でで
ああ
るる
。

 

��そして，証券会社の担当者によるオプションの売り取引の勧誘が
適
合
性
の
原
則
か
ら
著
し
く
逸
脱
し
て

い
る
こ
と
を
理
由
と
す
る
不
法
行
為
の
成
否
に
関
し
，
顧 顧
客客
のの
適適
合合
性性
をを
判判
断断
すす
るる
にに
当当
たた
っっ
てて
はは
，，
単単
にに
オオ
ププ
シシ
ョョ

ンン
のの
売売
りり
取取
引引
とと
いい
うう
取取
引引
類類
型型
にに
おお
けけ
るる
一一
般般
的的
抽抽
象象
的的
なな
リリ
スス
クク
のの
みみ
をを
考考
慮慮
すす
るる
のの
でで
はは
なな
くく
，，
当当
該該
オオ
ププ
シシ

ョョ
ンン
のの
基基
礎礎
商商
品品
がが
何何
かか
，，
当当
該該
オオ
ププ
シシ
ョョ
ンン
はは
上上
場場
商商
品品
とと
ささ
れれ
てて
いい
るる
かか
どど
うう
かか
なな
どど
のの
具具
体体
的的
なな
商商
品品
特特
性性
をを

踏踏
まま
ええ
てて
，，
ここ
れれ
とと
のの
相相
関関
関関
係係
にに
おお
いい
てて
，，
顧顧
客客
のの
投投
資資
経経
験験
，，
証証
券券
取取
引引
のの
知知
識識
，，
投投
資資
意意
向向
，，
財財
産産
状状
態態
等等
のの
諸諸

要要
素素
をを
総総
合合
的的
にに
考考
慮慮
すす
るる
必必
要要
がが
ああ
るる
とと
いい
うう
べべ
きき
でで
ああ
るる
。。
」
→
�民事責任が認められるには、具体的な事

実
関
係
に
基
づ
い
て
適
合
性
原
則
の
著
し
い
逸
脱
が
あ
る
か
ど
う
か
が
問
わ
れ
る
た
め
、
ハ
ー
ド
ル
が
高
い
。

 

監監
督督
指指
針針
ⅢⅢ
――

22
－－

33
－－

11
��適適合合性性原原則則・・誠誠実実公公正正義義務務  ��WG報告令和2年を受けて、大きく改正された（後述）。  〇

「
従
業
員
に
対
す
る
適
切
な
動
機
付
け
の
枠
組
み
等
」
に
つ
い
て

 

金
融
事
業
者
は
、
顧
客
の
最
善
の
利
益
を
追
求
す
る
た
め
の
行
動
、
顧
客
の
公
正
な
取
扱
い
、
利
益
相
反
の
適
切
な
管
理
等

を
促
進
す
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
た
報
酬
・
業
績
評
価
体
系
、
従
業
員
研
修
そ
の
他
の
適
切
な
動
機
づ
け
の
枠
組
み
や
適
切

な
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
を
整
備
す
べ
き
で
あ
る
。

 

 〔
考
察
〕
従
業
員
が
顧
客
の
最
善
利
益
を
追
求
す
る
方
向
へ
と
そ
の
行
動
変
容
を
促
す
よ
う
な
社
内
の
報
酬
・
業
績
評
価

体
系
を
整
備
し
、
さ
ら
に
は
そ
の
よ
う
な
価
値
観
を
尊
ぶ
企
業
文
化
を
創
造
す
る
こ
と
な
ど
を
金
融
事
業
者
に
求
め
て
い

る
が
、
こ
れ
は
一
義
的
に
は
会
社
の
経
営
判
断
に
属
す
る
問
題
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
こ
れ
に
は
「
原
則

2
」
も
関
係
し
て

い
る
。

 

 〇
「
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
を
確
立
・
定
着
さ
せ
て
い
く
た
め
の
方
策
」
に
つ
い
て

 

「
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
を
確
立
・
定
着
さ
せ
て
い
く
た
め
に
は
、
金
融
事
業
者
が
よ
り
良
い
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
提

供
を
競
い
合
い
、
よ
り
良
い
取
組
み
を
行
う
金
融
事
業
者
が
顧
客
か
ら
選
択
さ
れ
、
こ
れ
を
踏
ま
え
て
金
融
事
業
者
が
自

ら
の
業
務
運
営
を
絶
え
ず
見
直
し
て
い
く
、
と
い
う
好
循
環
が
生
ま
れ
る
必
要
が
あ
る
。
・
・
・

 

�（１）金融事業者の取組みの「見える化」 顧
客
が
、
自
ら
の
ニ
ー
ズ
や
課
題
解
決
に
応
え
て
く
れ
る
金
融
事
業
者
を
主
体
的
に
選
択
で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
に

は
、
顧
客
か
ら
金
融
事
業
者
の
行
動
や
取
組
み
が
よ
り
正
確
に
把
握
で
き
る
よ
う
、
極
力
、「
見見
ええ
るる
化化
」
を
進
め
る
こ
と

が
重
要
で
あ
る
。

 
 

こ
の
た
め
、
原
則
を
採
択
し
た
金
融
事
業
者
に
お
い
て
は
、・
・
・
顧顧
客客
本本
位位
のの
業業
務務
運運
営営
をを
実実
現現
すす
るる
たた
めめ
のの
明明
確確
なな

方方
針針
をを
策策
定定
・・
公公
表表
しし
たた
上上
でで
、、
当当
該該
方方
針針
にに
係係
るる
取取
組組
状状
況況
をを
定定
期期
的的
にに
公公
表表
すす
るる
とと
とと
もも
にに
、、
当当
該該
方方
針針
をを
定定
期期
的的

にに
見見
直直
すす
ここ
とと
が
ま
ず
も
っ
て
重
要
で
あ
る
。
そ
の
際
、
当
該
方
針
に
は
、
上
記
Ⅱ
～
Ⅶ
に
示
さ
れ
て
い
る
内
容
（
（
注
）

を
含
む
。
）
に
つ
い
て
、
受受
けけ
入入
れれ
るる
場場
合合
にに
はは
そそ
のの
対対
応応
方方
針針
をを
、、
受受
けけ
入入
れれ
なな
いい
場場
合合
にに
はは
そそ
のの
理理
由由
やや
代代
替替
策策
をを
、、

分分
かか
りり
やや
すす
いい
表表
現現
でで
盛盛
りり
込込
むむ
ここ
とと
がが
適適
当当
でで
ああ
るる
【【

CC
oo
mm

pp
llyy

  oo
rr  

EE
xx
pp

llaa
iinn
原原
則則
】】
。
」
（

W
G
報
告
平
成

2
8
年

5
～

6

頁
）

 

←
「
原
則
１
�顧客本位の業務運営に係る方針の策定・公表等」 �金融事業者は、顧客本位の業務運営を実現するための明確な方針を策

定
・
公
表
す
る
と
と
も
に
、
当
該
方
針

に
係
る
取
組
状
況
を
定
期
的
に
公
表
す
べ
き
で
あ
る
。
当
該
方
針
は
、
よ
り
良
い
業
務
運
営
を
実
現
す
る
た
め
、
定
期
的
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1
2
 

 と
金 金
融融
商商
品品
・・
ササ
ーー
ビビ
スス
にに
関関
すす
るる
情情
報報
を
簡
潔
に
記
載
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

 

ま
た
、「
重
要
情
報
シ
ー
ト
」
に
は
、
販
売
員
と
の
対
話
を
促
進
し
、
顧
客
の
理
解
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
観
点
か
ら
、
提 提
供供
すす

べべ
きき
情情
報報
にに
応応
じじ
たた
質質
問問
例例
もも
記記
載載
すす
るる
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 

さ
ら
に
、
各
金
融
事
業
者
に
お
い
て
は
、
簡
潔
性
や
比
較
可
能
性
と
い
う
「
重
要
情
報
シ
ー
ト
」
の
趣
旨
に
留
意
し
、
ま

た
、
必必
要要
にに
応応
じじ
てて
他他
のの
資資
料料
をを
適適
宜宜
組組
みみ
合合
わわ
せせ
るる
な
ど
し
て
、
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
特
性
等
に
応
じ
て
、
顧
客
に

分
か
り
や
す
い
情
報
提
供
の
あ
り
方
を
常
に
検
討
し
て
い
く
こ
と
が
望
ま
れ
る
。
」
（

W
G
報
告
令
和

2
年
、

6
～

7
頁
）

 

�＊「「重重要要情情報報シシーートト」」について�【資料4－1、2】  「
原
則

5
�重要な情報の分かりやすい提供 �（注４）金融事業者は、顧客に対して販売・推奨等を行う金融商品・

サ
ー
ビ
ス
の
複
雑
さ
に
見
合
っ
た
情
報

提
供
を
、
分
か
り
や
す
く
行
う
べ
き
で
あ
る
。
単
純
で
リ
ス
ク
の
低
い
商
品
の
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
場
合
に
は
簡
潔

な
情
報
提
供
と
す
る
一
方
、
複
雑
又
は
リ
ス
ク
の
高
い
商
品
の
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
場
合
に
は
、
顧
客
に
お
い
て
同

種
の
商
品
の
内
容
と
比
較
す
る
こ
と
が
容
易
と
な
る
よ
う
に
配
意
し
た
資
料
を
用
い
つ
つ
、
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の
関

係
な
ど
基
本
的
な
構
造
を
含
め
、
よ
り
分
か
り
や
す
く
丁
寧
な
情
報
提
供
が
な
さ
れ
る
よ
う
工
夫
す
べ
き
で
あ
る
。

 

（
注
５
）
金
融
事
業
者
は
、
顧
客
に
対
し
て
情
報
を
提
供
す
る
際
に
は
、
情
報
を
重
要
性
に
応
じ
て
区
別
し
、
よ
り
重
要

な
情
報
に
つ
い
て
は
特
に
強
調
す
る
な
ど
し
て
顧
客
の
注
意
を
促
す
と
と
も
に
、
顧
客
に
お
い
て
同
種
の
金
融
商
品
・

サ
ー
ビ
ス
の
内
容
と
比
較
す
る
こ
と
が
容
易
と
な
る
よ
う
配
慮
す
べ
き
で
あ
る
（
見
え
消
し
本
文
マ
マ
）
。
」

 

 〇
従
業
員
の
業
務
の
支
援
・
検
証
を
行
う
た
め
の
体
制

 

「
・
・
・
金
融
事
業
者
の
「
原
則
」
に
関
す
る
取
組
に
つ
い
て
、
関
係
す
る
従
業
員
に
周
知
徹
底
を
図
る
と
と
も
に
、
例
え

ば
、
従
業
員
に
よ
る
顧
客
へ
の
商
品
提
案
や
提
案
理
由
の
説
明
、
販
売
後
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
な
ど
、
そ
の
業
務
の
質
の
担

保
・
向
上
を
図
る
観
点
か
ら
、
こ
れ
を
支
援
・
検
証
す
る
た
め
の
体
制
を
整
備
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
」（

W
G
報
告
令

和
2
年
、

8
頁
）

 

 「
原
則

7
�従業員に対する適切な動機づけの枠組み等 

（
注
）
金
融
事
業
者
は
、
各
原
則
（
こ
れ
ら
に
付
さ
れ
て
い
る
注
を
含
む
）
に
関
し
て
実
施
す
る
内
容
及
び
実
施
し
な
い

代
わ
り
に
講
じ
る
代
替
策
の
内
容
に
つ
い
て
、
こ
れ
ら
に
携
わ
る
従
業
員
に
周
知
す
る
と
と
も
に
、
従
業
員
の
業
務
を
支

援
・
検
証
す
る
た
め
の
体
制
を
整
備
す
べ
き
で
あ
る
。
」

 

 ＊
「「
顧顧
客客
本本
位位
のの
業業
務務
運運
営営
のの
取取
組組
方方
針針
等等
にに
係係
るる
金金
融融
庁庁
にに
おお
けけ
るる
好好
事事
例例
分分
析析
にに
当当
たた
っっ
てて
のの
ポポ
イイ
ンン
トト
」」【【
資資
料料

33
】】

に
は
、
当
該
体
制
整
備
に
つ
い
て
の
具
体
的
な
指
導
ポ
イ
ン
ト
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

 

【
原
則

7
】
の
ポ
イ
ン
ト

 �(a) 営業店の業績評価体系や営業員の人事評価体系について、顧客本
位
の
業
務
運
営
を
実
現
す
る
観
点
か
ら
、�� 

具
体
的
な
取
組
み
が
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(b
) 
取
り
扱
う
金
融
商
品
の
仕
組
み
等
に
関
す
る
従
業
員
向
け
研
修
・
教
育
の
実
施
状
況
が
示
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
研

修
等
を
受
け
た
従
業
員
の
理
解
状
況
に
つ
い
て
、
日
常
業
務
に
お
け
る
実
践
も
踏
ま
え
た
評
価
及
び
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ

の
内
容
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(c
) 
取
り
扱
う
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
や
顧
客
へ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
・
提
案
姿
勢
と
照
ら
し
合
わ
せ
て
、
営
業
員
に
求
め
ら

1
1

 

 

・
 
具
体
的
な
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
提
案
は
、
自
ら
が
取
り
扱
う
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
、
各
業
法
の
枠

を
超
え
て
横
断
的
に
、
類
似
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
や
代
替
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
内
容
（
手
数
料
を
含
む
）
と
比
較
し
な
が
ら

行
う
こ
と
【
上
記
②
に
対
応
】

 

・
 
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
販
売
後
に
お
い
て
、
顧
客
の
意
向
に
基
づ
き
、
長
期
的
な
視
点
に
も
配
慮
し
た
適
切
な
フ

ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
を
行
う
こ
と
。
【
上
記
③
に
対
応
】
」

 

 〇
金
融
商
品
の
組
成
に
携
わ
る
金
融
事
業
者
に
よ
る
想
定
顧
客
の
公
表

 

「
（
原
則

6
（
注

2
）
よ
う
な
）
想
定
顧
客
の
情
報
は
、
販
売
会
社
が
顧
客
に
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
商
品
の
選
定
理
由
に

な
る
と
と
も
に
、
顧
客
が
購
入
し
よ
う
と
し
て
い
る
商
品
が
自
身
に
合
っ
て
い
る
の
か
を
判
断
す
る
材
料
に
も
な
る
。
そ

こ
で
、
原
則
６
【
顧
客
に
ふ
さ
わ
し
い
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
】
と
原
則
５
【
重
要
な
情
報
の
分
か
り
や
す
い
提
供
】
の
（
注
）

と
し
て
そ
れ
ぞ
れ
次
の
内
容
を
追
加
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
金
融
商
品
の
組
成
に
携
わ
る
金

融
事
業
者
に
お
い
て
商
品
毎
に
想
定
す
る
顧
客
属
性
が
特
定
・
公
表
さ
れ
、
ま
た
、
販
売
・
推
奨
等
の
場
面
に
お
い
て
、
顧

客
に
対
し
、
そ
の
情
報
が
提
供
さ
れ
る
こ
と
で
、
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
選
定
理
由
と
し
て
、
そ
の
顧
客
が
想
定
顧
客
属

性
に
当
て
は
ま
る
か
ど
う
か
が
示
さ
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
」
（

W
G
報
告
令
和

2
年
、

5
頁
）

 

 「
原
則
６
�顧客にふさわしいサービスの提供 

（
注
３
）
金
融
商
品
の
組
成
に
携
わ
る
金
融
事
業
者
は
、
商
品
の
組
成
に
当
た
り
、
商
品
の
特
性
を
踏
ま
え
て
、
販
売
対

象
と
し
て
想
定
す
る
顧
客
属
性
を
特
定
・
公
表
す
る
と
と
も
に
、
商
品
の
販
売
に
携
わ
る
金
融
事
業
者
に
お
い
て
そ
れ

に
沿
っ
た
販
売
が
な
さ
れ
る
よ
う
留
意
す
べ
き
で
あ
る
。
」

 

「
原
則
５
�重要な情報の分かりやすい提供 �（注１）重要な情報には以下の内容が含まれるべきである。 ・

顧
客
に
対
し
て
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
金
融
商
品
の
組
成
に
携
わ
る
金
融
事
業
者
が
販
売
対
象
と
し
て
想
定
す
る
顧

客
属
性
�＊ある金融商品について、顧客が公表された想定顧客属性に当てはまらない場合

で
あ
っ
て
も
、
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
の
一
部
を
高
リ
ス
ク
資
産
で
運
用
す
る
な
ど
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
の
観
点
か
ら
は
投
資
対
象
と
な
り
得
る
場
合
も
あ
る
。
金
融
商

品
の
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
金
融
事
業
者
に
お
い
て
、
想
定
顧
客
属
性
に
当
て
は
ま
ら
な
い
顧
客
に
対
し
て
金
融
商
品
の
推
奨
を
行
う
場

合
は
、
そ
の
商
品
を
組
み
入
れ
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
が
そ
の
顧
客
に
ふ
さ
わ
し
い
か
否
か
に
つ
い
て
の
評
価
・
検
討
を
し
、
顧
客
に

説
明
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
（

W
G
報
告
令
和

2
年
、

5
頁
（
注

1
3
）
）
」

 

 

〇
顧
客
に
と
っ
て
分
か
り
や
す
い
情
報
提
供
の
あ
り
方

 

「
・
・
・
投
資
リ
ス
ク
の
あ
る
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
提
案
・
選
別
の
場
面
に
お
い
て
、
例
え
ば
、
顧
客
に
と
っ
て
分
か

り
や
す
く
、
各
業
法
の
枠
を
超
え
て
多
様
な
商
品
を
比
較
す
る
こ
と
が
容
易
と
な
る
よ
う
に
配
意
し
た
「「
重重
要要
情情
報報
シシ
ーー

トト
」」
が
積
極
的
に
用
い
ら
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

 

「
重
要
情
報
シ
ー
ト
」
に
つ
い
て
は
、
顧
客
が
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
を
選
別
す
る
際
に
他
と
比
較
し
な
が
ら
行
う
こ
と

を
容
易
に
す
る
と
い
う
観
点
か
ら
、
販
売
員
と
の
対
話
を
伴
う
取
引
（
画
面
な
ど
を
通
じ
た
リ
モ
ー
ト
で
の
対
話
を
伴
う

取
引
を
含
む
。
）
の
場
合
は
も
ち
ろ
ん
こ
と
、
対
話
を
伴
わ
な
い
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
の
場
合
に
も
用
い
ら
れ
る
こ
と
が

適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 �「重要情報シート」には、顧客が金融事業者の取扱商品のラインナッ
プ
や
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
に
関
す
る

重
要
な
情
報
を
一
目
で
把
握
し
て
、
適
切
な
選
択
・
判
断
を
す
る
こ
と
が
容
易
に
な
る
よ
う
、
金金
融融
事事
業業
者者
にに
関関
すす
るる
情情
報報
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1
4
 

 

手
数
料
の
状
況
等
と
い
っ
た
取
引
状
況
を
、
顧
客
の
取
引
実
態
の
把
握
の
参
考
と
し
て
い
る
か
。

 

ハ
．
取
引

実
態
の

把
握
に

お
い

て
、
取

引
内
容

を
直
接

顧
客

に
確
認

す
る
必

要
が
あ

る
と

判
断
し

た
顧
客

に
つ
い

て

は
、
例
え
ば
各
営
業
部
門
に
お
け
る
管
理
責
任
者
等
（
担
当
者
以
外
の
責
任
者
で
内
部
管
理
責
任
者
、
部
店
長
等
を
含

む
。
以
下

同
じ
。
）
に
よ

る
顧
客

面
談
等

を
適
時

・
適
切

に
実

施
し
、

取
引
実

態
の
的

確
な

把
握
に

努
め
て

い
る
か

。

ま
た
、
契
約
締
結
以
降
も
、
長
期
に
わ
た
っ
て
取
引
が
継
続
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
等
の
実
態
の
把
握
に
つ
い
て
、

同
様
の
取
組
み
を
し
て
い
る
か
。

 

 
 
③

 
投
資
勧
誘
に
際
し
て
の
合
理
的
な

理
由
に
つ
い
て
の
検
討
・
評
価

 

 
イ

．
顧
客
に

対
す
る
金
融
商
品
の
勧

誘
に
先
立
ち
、

勧勧
誘誘
対対

象象
とと

なな
るる

個個
別別

のの
金金

融融
商商
品品

やや
当当

該該
顧顧

客客
とと

のの
一一

連連
のの

取取
引引
のの
頻頻

度度
・・
金金

額額
がが
、、

把把
握握

しし
たた
顧顧

客客
属属
性性

やや
投投
資資

目目
的的

にに
適適
うう

もも
のの
でで

ああ
るる
ここ

とと
のの

合合
理理

的的
なな
理理
由由

がが
ああ

るる
かか

にに
つつ
いい

てて
検検
討討
・・
評評
価価
をを
行行
っっ
てて
いい
るる

かか
。。

 

 
� ロ．その検討・評価を確保する観点から、金融商品の特性等に応じ、

あ
ら
か
じ
め
、
商
品
の
組
成
者
等
と

も
連
携
し
つ
つ
、
ど
の
よ
う
な
考
慮
要
素
や
手
続
を
も
っ
て
行
う
か
の
方
法
を
定
め
て
い
る
か
。
例
え
ば
、
元
本
の
安

全
性
を
重

視
す
る

と
し
て

い
る

顧
客
に

対
し
て

通
貨
選

択
型

フ
ァ
ン

ド
な
ど

の
リ
ス

ク
の

高
い
商

品
を
販

売
す
る

等
、

顧
客

の
投
資
目

的
に
適
合

し
な
い

不
適
切
な

勧
誘
が
行

わ
れ
る

こ
と
が
な

い
よ
う
、

顧顧
客客

属属
性性
等等

にに
応応
じじ

てて
一一

定定
のの

金金
融融
商商

品品
のの
投投
資資
勧勧
誘誘
をを
管管
理理
職職
にに
よよ

るる
承承
認認
制制
とと
すす
るる
なな
どど
のの
慎慎

重重
なな
販販

売売
管管
理理
をを
行行
っっ

てて
いい
るる
かか

。
 

 〔
考
察
〕
全
体
と
し
て
「
原
則
」
は
、
顧
客
の
最
善
利
益
を
図
る
べ
く
金
融
事
業
者
の
体
質
改
善
・
行
動
変
容
を
目
指
し
て

い
る
が
、
あ
る
意
味
で
は
監
督
指
針
の
中
に
盛
り
込
ん
で
も
い
い
よ
う
な
内
容
を
あ
え
て
「
原
則
」
と
し
て
記
述
し
て
い
る

よ
う
に
思
わ
れ
る
。
そ
れ
は
、
明
白
な
法
的
責
任
に
帰
結
す
る
よ
う
な
法
令
違
反
の
レ
ベ
ル
と
、
望
ま
し
い
ベ
ス
ト
・
プ
ラ

ク
テ
ィ
ス

の
間
の
グ

レ
ー
ゾ
ー

ン
（
法

的
責
任
ま

で
は
問
い

得
な
い

が
改
善
が

望
ま
れ
る

領
域
）

の
グ
ラ
デ

ー
シ
ョ
ン

に

お
い
て
、
何
を
監
督
指
針
に
盛
り
込
み
、
何
を
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
に
委
ね
る
の
か
を
、
金
融
庁
が
絶
妙
な
采
配
で
振
り

分
け
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

 �   好
事
例
（
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
）
���������������   〔ﾌﾟﾘﾝｼﾌﾟﾙ ﾍﾞｰｽ〕 ���������������原則����Comply or Explain  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
・
公
表

 ��グレーゾーン�―――――――――――――――――――――― 
 
 
 
 
�

���������������監督指針�� 行政的な指導 �������������������� �行政上の監督処分  
明
白
な
法
令
違
反
事
例
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
民
事
・
刑
事
上
の
法
的
責
任

 
 
 
〔
ル
ー
ル
ベ
ー
ス

〕
 

 

44
��アアメメリリカカににおおけけるるSSEECC  RReegguullaattiioonn  BBeesstt  IInntteerreesstt（（規規則則BBII））  

・
同
規
則
は
、

2
0

1
9
年

6
月

5
日
に
採
択
、

9
月

1
0
日
に
発
効
。

 

・
（
背
景
）
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
登
録
投
資
ア
ド
ヴ
ァ
イ
ザ
ー
の
規
制
の
ギ
ャ
ッ
プ

 

�登録投資アドヴァイザーは手数料報酬により、1940年投資アドヴァ
イ
ザ
ー
法
の
規
制
を
受
け
、
顧
客
に
対

し
て
信
認
義
務
を
負
う
。
顧
客
に
対
す
る
信
認
義
務
は
、
次
の
こ
と
を
要
求
す
る
と
解
さ
れ
る
。
①
顧
客
の
利
益
を
第
一
と

す
る
、
②

最
大
限
の

誠
実
を
持

っ
て
行

動
す
る
、

③
あ
ら
ゆ

る
重
要

事
実
に
つ

き
完
全
か

つ
公
平

な
情
報
開

示
義
務
を

負

う
、
④
顧
客
を
ミ
ス
リ
ー
ド
し
な
い
、
⑤
顧
客
に
対
し
て
あ
ら
ゆ
る
利
益
相
反
を
明
ら
か
に
す
る
。

 

1
3
 

 

れ
る
ス
キ
ル
（
資
格
の
保
有
を
含
む
）
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(d
) 
当
該
ス
キ
ル
の
保
有
状
況
の
現
状
と
目
標
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(e
) 
上
記

(a
)～

(d
)の
取
組
み
等
に
つ
い
て
成
果
や
進
捗
を
確
認
し
評
価
す
る
仕
組
み
が
示
さ
れ
て
い
る
。

 

 

〇
適
合
性
原
則
の
内
容
の
明
確
化

 

「
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
勧
誘
を
行
う
金
融
事
業
者
に
は
、

(ⅰ
)金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
内
容
を
適
切
に
把
握
す
る
こ

と
、

(ⅱ
)顧
客
の
属
性
・
取
引
目
的
を
的
確
に
把
握
す
る
こ
と
、

(ⅲ
)金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
内
容
が
顧
客
の
属
性
・
取

引
目
的
に
適
合
す
る
こ
と
の
合
理
的
根
拠
を
持
つ
こ
と
、
が
求
め
ら
れ
、
こ
れ
ら
を
履
行
し
な
い
で
行
う
勧
誘
行
為
は
適

合
性
原
則
の
観
点
か
ら
適
当
で
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
履
行
を
確
保
す
る
た
め
の
態
勢
の
整
備
に
関
し
、

(ⅱ
) 

顧
客
の
属
性
・
取
引
目
的
の
把
握
に
つ
い
て
は
、
監
督
指
針
に
お
い
て
既
に
明
確
化
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
以
外
（

(ⅰ
) 
(ⅲ

)）

に
つ
い
て
は
、
監
督
指
針
に
お
い
て
監
督
上
の
目
線
が
示
さ
れ
て
い
な
い
。
」
（

W
G
報
告
令
和

2
年
、

1
1
頁
）

 

 監監
督督
指指
針針
ⅢⅢ
――

22
－－

33
－－

11
��適適合合性性原原則則・・誠誠実実公公正正義義務務  ��金融商品取引業者は、金商法第40条の規定に基づき、顧客の知識、

経
験
、
財
産
の
状
況
、
投
資
目
的
や
リ

ス
ク
管
理
判
断
能
力
等
に
応
じ
た
取
引
内
容
や
取
引
条
件
に
留
意
し
、
顧
客
属
性
等
に
則
し
た
適
正
な
投
資
勧
誘
の
履
行

を
確
保
す
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
金
融
商
品
取
引
業
者
は
、
適
正
な
投
資
勧
誘
の
履
行
を
確
保
す
る
た
め
に
整
備
し
た
態

勢
に
基
づ
い
て
、
顧
客
に
対
す
る
誠
実
公
正
義
務
を
果
た
す
必
要
が
あ
る
。

 

そ
の
た
め
、
金
融
商
品
取
引
業
者
は
、
投
資
勧
誘
の
前
提
と
し
て
、
①
（
筆
者
に
よ
る
）
提
供
す
る
金
融
商
品
の
内
容
を

適
切
に
把
握
す
る
た
め
の
態
勢
を
確
立
す
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
②
顧
客
の
属
性
等
及
び
取
引
実
態
を
的
確
に
把
握
し

得
る
顧
客
管
理
態
勢
を
確
立
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
③
金
融
商
品
の
内
容
が
顧
客
の
属
性
等
に
適
合
す
る

こ
と
の
合
理
的
な
理
由
が
あ
る
か
ど
う
か
の
検
討
・
評
価
を
行
う
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
そ
の
上
で
、
顧
客
に
対
し
て
こ
の

よ
う
な
合
理
的
な
理
由
を
欠
く
投
資
勧
誘
行
為
や
、
不
適
当
又
は
不
誠
実
な
投
資
勧
誘
行
為
が
行
わ
れ
な
い
よ
う
に
す
る

必
要
が
あ
る
。

  

（
１
）
主
な
着
眼
点

 

①
  金融商

品
の
内
容
の
適
切
な
把
握

 

 
��金融商品取引業者が提供する個別の金融商品について、そのリスク

、
リ
タ
ー
ン
、
コ
ス
ト
等
と
い
っ
た

顧
客
が
金
融
商
品
へ
の
投
資
を
行
う
上
で
必
要
な
情
報
を
十
分
に
分
析
・
特
定
し
て
い
る
か
。
そ
の
上
で
、
当当
該該
金金
融融
商商

品品
のの
特特
性性
等等
にに
応応
じじ
、、
商商
品品
のの
組組
成成
者者
等等
とと
もも
連連
携携
しし
つつ
つつ
、、
研研
修修
のの
実実
施施
、、
顧顧
客客
へへ
のの
説説
明明
書書
類類
のの
整整
備備
なな
どど
をを
通通

じじ
、、
投投
資資
勧勧
誘誘
にに
携携
わわ
るる
役役
職職
員員
がが
当当
該該
情情
報報
をを
正正
確確
にに
理理
解解
しし
、、
適適
切切
にに
顧顧
客客
にに
説説
明明
でで
きき
るる
態態
勢勢
をを
整整
備備
しし
てて
いい

るる
かか
。。

 

②
 
 
顧
客
の
属
性
等
及
び
取
引
実
態
の
的
確
な
把
握
並
び
に
顧
客
情
報
の
管
理
の
徹
底

 

イ
．
顧
客
の
投
資
目
的
、
投
資
経
験
等
の
顧
客
属
性
等
を
適
時
適
切
に
把
握
す
る
た
め
、
顧
客
カ
ー
ド
等
に
つ
い
て

は
、
顧
客
の
投
資
目
的
を
十
分
確
認
し
て
作
成
し
、
顧
客
カ
ー
ド
等
に
登
録
さ
れ
た
顧
客
の
投
資
目
的
を
金
融
商
品
取

引
業
者
と
顧
客
の
双
方
で
共
有
し
て
い
る
か
。
ま
た
、
顧
客
の
申
出
等
に
よ
り
、
顧
客
の
資
産
・
収
入
の
状
況
又
は
投

資
目
的
が
変
化
し
た
こ
と
を
把
握
し
た
場
合
に
は
、
そ
れ
以
降
の
投
資
勧
誘
に
際
し
て
顧
客
カ
ー
ド
等
の
登
録
内
容

の
変
更
を
行
う
か
否
か
を
顧
客
に
確
認
し
た
上
で
変
更
を
行
い
、
変
更
後
の
登
録
内
容
を
金
融
商
品
取
引
業
者
と
顧

客
の
双
方
で
共
有
す
る
な
ど
、
適
切
な
顧
客
情
報
の
管
理
を
行
っ
て
い
る
か
。

 

ロ
．
顧
客
の
取
引
実
態
の
把
握
に
つ
い
て
は
、
例
え
ば
、
顧
客
口
座
ご
と
の
売
買
損
益
、
評
価
損
益
、
取
引
回
数
、
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ト
に
基
づ
い
て
、
当
該
推
奨
が
特
定
の
最
終
顧
客
の
最
善
利
益
に
適
う
も
の
で
あ
り
、
か
つ
最
終
顧
客
の
利
益
を
差
し

置
い
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
又
は
関
係
す
る
自
然
人
の
経
済
的
そ
の
他
の
利
益
を
優
先
す
る
も
の
で
は
な
い

と
信
じ
る
に
つ
き
合
理
的
な
根
拠
を
有
す
る
こ
と
。

 

(C
) 
一
連
の
推
奨
取
引
に
つ
い
て
、
個
別
に
評
価
し
て
最
終
顧
客
の
最
善
利
益
に
適
っ
て
い
る
の
み
な
ら
ず
、
最
終
顧

客
の
投
資
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
の
観
点
か
ら
全
体
と
し
て
見
て
も
超
過
的
で
は
な
く
、
最
終
顧
客
の
利
益
に
適
っ
て
お
り
、

か
つ
最
終
顧
客
の
利
益
を
差
し
置
い
て
当
該
一
連
の
推
奨
を
行
う
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
又
は
関
係
す
る
自
然

人
の
経
済
的
そ
の
他
の
利
益
を
優
先
す
る
も
の
で
は
な
い
と
信
じ
る
に
つ
き
合
理
的
な
根
拠
を
有
す
る
こ
と
。

 

(i
ii

) 
利利
益益
相相
反反
防防
止止
義義
務務
� 

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
以
下
の
た
め
に
合
理
的
に
設
計
さ
れ
た
書
面
に
よ
る
政
策
と
手
続
き
を
確
立
し
、
維
持

し
、
執
行
す
る
。

 

(A
)当
該
推
奨
に
伴
う
あ
ら
ゆ
る
利
益
相
反
を
特
定
し
、
少
な
く
と
も
本
条
の

(a
)(

2
)(

i)
 
に
従
っ
て
こ
れ
を
開
示
し
、

ま
た
は
こ
れ
を
排
除
す
る
こ
と
。

 

(B
)ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
関
係
す
る
自
然
人
に
と
っ
て
、
最
終
顧
客
の
利
益
を
差
し
置
い
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
又
は
関
係
す
る
自
然
人
の
利
益
を
優
先
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
創
出
す
る
、
当
該
推
奨
に
伴
う
す
べ

て
の
利
益
相
反
を
特
定
し
、
か
つ
軽
減
す
る
こ
と
。

 

(C
)(

1
) 
最
終
顧
客
に
推
奨
さ
れ
得
る
証
券
又
は
証
券
を
含
む
投
資
戦
略
上
の
あ
ら
ゆ
る
重
要
な
限
定
及
び
か
か
る
限

定
に
伴
う
す
べ
て
の
利
益
相
反
を
特
定
し
、
か
つ

 
本
条
の

(a
)(

2
)(

i)
に
従
っ
て
こ
れ
を
情
報
開
示
す
る
こ
と
。

 

(2
)当
該
限
定
及
び
そ
れ
に
伴
う
利
益
相
反
が
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
又
は
関
係
す
る
自
然
人
に
、
最
終
顧

客
の
利
益
を
差
し
置
い
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
又
は
関
係
す
る
自
然
人
の
利
益
を
優
先
し
て
推
奨
さ
せ
る
こ

と
を
防
止
す
る
こ
と
。

 
 

(D
) 
一
定
の
期
間
内
に
特
定
の
証
券
又
は
特
定
種
類
の
証
券
を
販
売
す
る
こ
と
に
基
づ
く
、
あ
ら
ゆ
る
販
売
コ
ン
テ

ス
ト
、
販
売
ノ
ル
マ
、
ボ
ー
ナ
ス
、
そ
し
て
非
金
銭
的
報
酬
を
特
定
し
、
か
つ
排
除
す
る
こ
と
。

 

(i
v
) 
ココ
ンン
ププ
ララ
イイ
アア
ンン
スス
義義
務務

 

本
条

(a
)(

2
)(

ii
i)
に
よ
っ
て
要
求
さ
れ
る
政
策
と
手
続
き
に
加
え
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
規
則

B
I
へ
の

 

遵
守
を
達
成
す
る
た
め
に
合
理
的
に
設
計
さ
れ
た
書
面
に
よ
る
政
策
と
手
続
き
を
確
立
し
、
維
持
し
、
執
行
す
る
。

 

・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

 

・
規
則

B
I
に
つ
い
て
の
解
説

 

「
S

E
C
は
、

1
9
3

4
年
取
引
所
法
の
下
で
、
新
し
い
規
則
を
採
択
し
た
。
そ
れ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
及
び
関
係

す
る
自
然
人
が
、
い
か
な
る
証
券
取
引
又
は
証
券
を
含
む
投
資
戦
略
に
つ
い
て
も
、
最
終
顧
客
に
対
す
る
推
奨
を
な
す
と

き
に
負
う
べ
き
行
為
基
準
を
定
め
る
も
の
で
あ
る
。
規規
則則

BB
II
はは
、、
ブブ
ロロ
ーー
カカ
ーー
・・
デデ
ィィ
ーー
ララ
ーー
にに
とと
っっ
てて
のの
行行
為為
基基
準準
をを
、、

既既
存存
のの
適適
合合
性性
原原
則則
をを
超超
ええ
てて
高高
めめ
るる
もも
のの
でで
ああ
りり
、
ま
た
次
の
こ
と
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
要
求
す
る
こ
と

に
よ
っ
て
、
そ
の
行
為
基
準
を
最
終
顧
客
の
合
理
的
な
期
待
に
適
う
も
の
と
す
る
。
す
な
わ
ち
、
ブブ
ロロ
ーー
カカ
ーー
・・
デデ
ィィ
ーー
ララ

ーー
はは
、、
最最
終終
顧顧
客客
のの
利利
益益
をを
差差
しし
置置
いい
てて
自自
己己
のの
経経
済済
的的
そそ
のの
他他
のの
利利
益益
をを
優優
先先
ささ
せせ
るる
ここ
とと
なな
くく
、、
推推
奨奨
がが
なな
ささ
れれ
たた

時時
点点
でで
のの
最最
終終
顧顧
客客
のの
最最
善善
利利
益益
にに
おお
いい
てて
行行
動動
すす
るる
ここ
とと
（（
一一
般般
原原
則則
））
、
利
益
相
反
に
係
る
重
要
な
事
実
を
特
定
し
、

こ
れ
を
完
全
か
つ
公
平
に
開
示
す
る
た
め
に
合
理
的
に
設
計
さ
れ
た
政
策
及
び
手
続
を
確
立
し
、
維
持
し
、
執
行
す
る
こ

と
に
よ
っ
て
利
益
相
反
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
、
そ
し
て
利利
益益
相相
反反
をを
合合
理理
的的
にに
明明
らら
かか
にに
すす
るる
たた
めめ
のの
情情
報報
開開
示示
でで
はは

不不
十十
分分
だだ
とと
考考
ええ
らら
れれ
るる
場場
合合
にに
はは
、、
当当
該該
利利
益益
相相
反反
をを
軽軽
減減
しし
、、
場場
合合
にに
よよ
っっ
てて
はは
ここ
れれ
をを
排排
除除
すす
るる
ここ
とと
。
規規
則則

BB
II

にに
よよ
っっ
てて
確確
立立
ささ
れれ
るる
行行
為為
基基
準準
はは
情情
報報
開開
示示
のの
みみ
でで
はは
達達
せせ
らら
れれ
なな
いい
。。
そそ
のの
行行
為為
基基
準準
はは
信信
認認
義義
務務
をを
基基
礎礎
づづ
けけ
るる

1
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 �他方、ブローカー・ディーラーは、取次報酬により、1934年取引所法
／

F
IN

R
A
の
規
制
を
受
け
、
顧
客
に

対
し
て
適
合
性
原
則
を
負
う
も
の
と
さ
れ
て
き
た
。
し
か
し
、
適
合
性
原
則
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
得
る
べ
き

報
酬
等
に
つ
い
て
の
開
示
を
必
ず
し
も
要
求
せ
ず
、
ま
た
他
の
よ
り
低
コ
ス
ト
で
適
切
な
商
品
と
の
比
較
も
求
め
て
い
な

い
点
で
、
多
く
の
批
判
が
あ
っ
た
。

 

・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

 

【【
以以
下下
はは
、、
筆筆
者者
のの
私私
訳訳
にに
よよ
りり
、、
ああ
くく
まま
でで
参参
考考
程程
度度
にに
示示
すす
もも
のの
でで
ああ
るる
】】

  

  FF
IINN

RR
AA
規規
則則

22
1111

11
条条
��適適合合性性原原則則  

（
a
）
 会員事業

者
又
は
そ
の
関
係
者
は
、
顧
客
の
投
資
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
を
確
か
に
す
る
た
め
に
自
ら
の
合
理
的
な
勤

 

勉
さ
を
通
じ
て
得
た
情
報
に
も
と
づ
い
て
、
推
奨
さ
れ
た
取
引
又
は
単
一
も
し
く
は
複
数
の
証
券
を
含
む
投
資
戦
略
が
顧

客
に
と
っ
て
適
合
的
で
あ
る
と
信
じ
る
合
理
的
な
根
拠
を
有
し
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
顧
客
の
投
資
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル

は
、
顧
客
の
年
齢
、
他
に
行
っ
て
い
る
投
資
、
経
済
状
態
と
経
済
的
必
要
性
、
租
税
上
の
地
位
、
投
資
目
的
、
投
資
経
験
、

視
野
に
置
い
て
い
る
投
資
期
間
、
流
動
性
に
対
す
る
必
要
性
、
リ
ス
ク
許
容
度
、
そ
の
他
顧
客
が
当
該
推
奨
に
関
連
し
て
当

該
会
員
事
業
者
又
は
そ
の
関
係
者
に
開
示
し
得
る
他
の
情
報
を
含
み
、
か
つ
こ
れ
に
限
ら
れ
る
も
の
で
は
な
い
。
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  ((
aa

))  
最最
善善
利利
益益
義義
務務

  

 (
1

)お
よ
そ
証
券
取
引
又
は
証
券
を
含
む
投
資
戦
略
の
推
奨
を
最
終
顧
客

(r
et

a
il

 c
u

st
om

er
)に
対
し
て
行
う
（
口
座
推
奨

を
含
む
）
場
合
に
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
又
は
関
係
す
る
自
然
人
は
、
最
終
顧
客
の
利
益
を
差
し
置
い
て
当
該
推
奨

を
行
う
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
又
は
関
係
す
る
自
然
人
の
経
済
的
そ
の
他
の
利
益
を
優
先
す
る
こ
と
な
く
、
当
該
推

奨
時
の
最
終
顧
客
の
最
善
利
益
に
お
い
て
行
動
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

(2
) 
本
条

(a
)(

1
)に
規
定
さ
れ
る
最
善
利
益
義
務
は
、
次
の
場
合
に
満
た
さ
れ
る
も
の
と
す
る
。

 

(i
) 
情情
報報
開開
示示
義義
務務
� 

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
又
は
関
係
す
る
自
然
人
は
、
推
奨
が
な
さ
れ
る
前
に
、
以
下
の
点
に
つ
い
て
、
最
終
顧
客

に
対
し
て
、
書
面
に
よ
り
、
完
全
か
つ
公
平
な
開
示
を
行
う
。

 

 (
A

)最
終
顧
客
と
の
関
係
の
範
囲
と
条
件
に
関
す
る
全
て
の
重
要
な
事
で
あ
っ
て
、
以
下
の
事
実
を
含
む
。

 

(1
) 
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
又
は
関
係
す
る
自
然
人
が
、
当
該
推
奨
と
の
関
係
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

 

デ
ィ
ー
ラ
ー
又
は
関
係
す
る
自
然
人
と
し
て
行
動
し
て
い
る
こ
と
。

 

(2
) 
最
終
顧
客
の
取
引
、
保
有
そ
し
て
口
座
に
適
用
さ
れ
る
重
要
な
手
数
料
及
び
コ
ス
ト
。

 

(3
) 
最
終
顧
客
に
推
奨
さ
れ
得
る
証
券
又
は
証
券
を
含
む
投
資
戦
略
上
の
あ
ら
ゆ
る
重
要
な
限
定
を
含
む
、
最
終

顧
客
に
提
供
さ
れ
る
サ
ー
ビ
ス
の
種
類
と
範
囲

 

(B
) 
当
該
推
奨
に
伴
う
利
益
相
反
に
関
係
す
る
あ
ら
ゆ
る
重
要
な
事
実
� 

(i
i)

 注注
意意
義義
務務
� 

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
又
は
関
係
す
る
自
然
人
は
、
推
奨
を
行
う
に
際
し
て
、
以
下
の
点
に
つ
い
て
、
合
理
的
な

 

勤
勉
さ
、
注
意
そ
し
て
技
能
を
行
使
す
る

 

(A
) 
当
該
推
奨
に
伴
う
潜
在
的
な
リ
ス
ク
、
利
益
（

re
w

a
rd

s）
そ
し
て
コ
ス
ト
を
理
解
し
、
当
該
推
奨
が
少
な
く
と

も
最
終
顧
客
の
誰
か
の
最
善
利
益
と
な
り
得
る
と
信
じ
る
こ
と
に
つ
い
て
の
合
理
的
な
根
拠
を
有
す
る
こ
と
。

 

(B
) 
最
終
顧
客
の
投
資
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
及
び
当
該
推
奨
に
伴
う
潜
在
的
な
リ
ス
ク
、
利
益
（

re
w

a
rd

s）
そ
し
て
コ
ス
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 あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
金
融
事
業
者
に
お
い
て
顧
客
本
位
の
事
業
体
質
を
作
り
出
す
こ
と
自
体
に
異
存
は
な
い
が
、
あ
る
い
は

ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
規
制
（
強
化
）
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
を
維
持
し
な
が
ら
、
そ
れ
を
バ
ウ
ン
ダ
リ
ー
と
す
る
こ
と
で
、
あ
る

程
度
金
融
事
業
者
の
予
測
可
能
性
を
高
め
、
そ
の
分
、
経
営
の
自
由
度
を
確
保
す
る
と
い
う
こ
と
を
考
え
て
も
よ
い
の
で

は
な
い
だ
ろ
う
か
。「
行
政
規
制
か
ら
司
法
規
制
へ
」「
後
見
的
事
後
的
規
制
か
ら
自
己
責
任
型
の
事
前
規
制
型
社
会
へ
」
と

一
昔
前
に
喧
伝
さ
れ
た
モ
デ
ル
を
今
一
度
思
い
起
こ
し
て
み
る
必
要
が
あ
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

 

1
7
 

 主 主
要要
なな
諸諸
原原
則則
かか
らら
導導
かか
れれ
るる
もも
のの
でで
ああ
りり
、、
そそ
れれ
はは

11
99
44
00
年年
投投
資資
アア
ドド
ヴヴ
ァァ
イイ
ザザ
ーー
法法
のの
下下
でで
投投
資資
アア
ドド
ヴヴ
ァァ
イイ
ザザ

ーー
にに
適適
用用
ささ
れれ
るる
諸諸
原原
則則
をを
含含
むむ
もも
のの
でで
ああ
るる
。
重
要
な
こ
と
は
、
一
般
投
資
家
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
選
ぼ
う

が
、
投
資
ア
ド
ヴ
ァ
イ
ザ
ー
を
選
ぼ
う
が
（
あ
る
い
は
両
者
を
選
ぼ
う
が
）
、
当
該
一
般
投
資
家
は
自
己
に
と
っ
て
最
善
利

益
と
な
り
、
自
ら
の
利
益
を
差
し
置
い
て
当
該
事
業
者
や
金
融
専
門
家
の
利
益
が
優
先
さ
れ
な
い
よ
う
な
推
奨
ま
た
は
投

資
助
言
を
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
ま
た
は
投
資
ア
ド
ヴ
ァ
イ
ザ
ー
か
ら
、
受
け
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
こ
と
で
あ

る
。
」
（

8
4

 F
R

 3
3

3
1
8
）

 

「
規
則

B
I
は
、『
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
』
を
確
立
す
る
も
の
で
は
な
い
。（
一一
般般
原原
則則
をを
満満
たた
すす
たた
めめ
のの
））

44
つつ
のの
特特
定定
義義

務務
はは
命命
令令
的的
でで
ああ
りり
、、
そそ
れれ
にに
従従
わわ
なな
いい
ここ
とと
はは
一一
般般
原原
則則
のの
違違
反反
をを
構構
成成
すす
るる
。
…
『
最
善
利
益
』
の
定
義
を
設
け
る
こ

と
は
し
な
い
け
れ
ど
も
、
我
々
は
特
定
義
務
の
適
用
に
お
い
て
、
特
に
そ
れ
が
最
終
顧
客
の
『
最
善
利
益
』
に
適
う
推
奨
を

な
す
に
際
し
て
何
を
意
味
す
る
か
に
つ
い
て
の
解
釈
と
指
針
を
提
供
し
よ
う
と
思
う
。
注
意
義
務
基
準
に
お
け
る
『
最
善

利
益
』
要
件
を
含
む
、
そ
れ
ぞ
れ
の
特
定
義
務
の
遵
守
に
つ
い
て
は
、
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
の
方
法
論
が
適
用
さ
れ
る
。

何何
がが
『『
最最
善善
利利
益益
』』
でで
ああ
るる
かか
をを
判判
断断
すす
るる
にに
ああ
たた
っっ
てて
採採
用用
ささ
れれ
るる
ププ
リリ
ンン
シシ
ププ
ルル
ベベ
ーー
スス
のの
アア
ププ
ロロ
ーー
チチ
はは
、、
投投
資資

アア
ドド
ヴヴ
ァァ
イイ
ザザ
ーー
のの
負負
うう
信信
認認
義義
務務
にに
類類
似似
しし
てて
おお
りり
、
そ
れ
は
最
終
顧
客
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
対
す
る
投
資
ア
ド
ヴ
ァ
イ

ザ
ー
に
と
っ
て
よ
く
機
能
し
て
き
た
。
提
案
さ
れ
た
よ
う
に
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
顧
客
の
最
善
利
益
に
お
い
て

行
動
し
た
か
ど
う
か
は
、
当
該
推
奨
が
な
さ
れ
た
時
点
に
お
い
て
個
別
の
特
定
義
務
が
ど
の
よ
う
に
満
た
さ
れ
る
か
に
関

す
る
事
実
と
環
境
を
客
観
的
に
評
価
す
る
こ
と
に
か
か
っ
て
い
る
（
決
し
て
後
知
恵
で
は
な
い
）
。
特
に
、
ブブ
ロロ
ーー
カカ
ーー
・・

デデ
ィィ
ーー
ララ
ーー
のの
推推
奨奨
がが
注注
意意
義義
務務
のの
要要
件件
をを
満満
たた
すす
かか
どど
うう
かか
はは
ブブ
ララ
イイ
トト
ララ
イイ
ンン
・・
テテ
スス
トト
にに
はは
なな
じじ
まま
なな
いい
客客
観観
的的

なな
評評
価価
でで
ああ
りり
、、
むむ
しし
ろろ
当当
該該
推推
奨奨
がが
なな
ささ
れれ
たた
際際
のの
顧顧
客客
をを
めめ
ぐぐ
るる
具具
体体
的的
なな
事事
実実
とと
環環
境境
にに
かか
かか
っっ
てて
くく
るる
も
の
で

あ
る
。
こ
の
よ
う
な
事
実
と
環
境
に
依
存
す
る
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、「
一
つ
の
定
義
が
す
べ
て
の
場
合
に
及
ぶ
」
式
の
判
断
に

は
な
じ
ま
な
い
の
で
あ
り
（

o
n

e
 s

iz
e
 d

o
e
s
 n

o
t
 f

it
 a

ll
）
、
あ
る
顧
客
に
と
っ
て
の
最
善
利
益
が
他
の
顧
客
に
と
っ
て
は

必
ず
し
も
そ
う
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
も
十
分
あ
り
得
る
の
で
あ
る
。
」
（

8
4

 F
R

 3
3

3
3
4
）

 

 〔
考
察
〕

S
E

C
が
い
う
と
こ
ろ
の
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
と
、
わ
が
国
に
お
い
て
言
わ
れ
て
い
る
そ
れ
と
は
相
当
意
味
が

異
な
っ
て
い
る
。
規
則

B
I
に
お
け
る
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
の
と
ら
え
方
は
、「
信
認
義
務
に
類
似
し
て

い
る
」
と
告
白
し
て
い
る
こ
と
か
ら
も
分
か
る
よ
う
に
、
あ
く
ま
で
事
実
依
存
的
な
総
合
的
・
裁
量
的
判
断
で
あ
る
。
そ
れ

は
ち
ょ
う
ど
わ
が
法
に
お
け
る
善
管
注
意
義
務
違
反
か
ど
う
か
が
司
法
的
な
判
断
に
な
じ
む
も
の
で
あ
る
こ
と
と
似
て
お

り
、
む
し
ろ
「
規
制
的
」
で
さ
え
あ
る
。
他
方
、
金
融
庁
が
言
う
と
こ
ろ
の
そ
れ
は
、
一
定
の
行
為
基
準
を
満
た
す
か
ど
う

か
と
い
う
司
法
的
判
断
で
あ
る
よ
り
は
、
む
し
ろ
「
金
融
事
業
者
に
受
け
入
れ
を
呼
び
か
け
、
金
融
事
業
者
が
、
原
則
を
踏

ま
え
て
何
が
顧
客
の
た
め
に
な
る
か
を
真
剣
に
考
え
、
横
並
び
に
陥
る
こ
と
な
く
、
よ
り
良
い
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
提

供
を
競
い
合
う
よ
う
促
し
て
い
く
」（

W
G
報
告
平
成

2
8
年
）
と
あ
る
通
り
、
金
融
事
業
者
の
主
体
的
で
ボ
ラ
ン
タ
リ
ー

な
行
動
変
容
を
促
す
た
め
の
「
仕
掛
け
」
と
い
う
べ
き
も
の
で
あ
る
。
そ
れ
は
行
動
主
義
的
で
あ
り
、
非
司
法
的
な
ア
プ
ロ

ー
チ
だ
と
い
え
る
。
た
だ
、
問
題
が
な
い
わ
け
で
は
な
い
。
一
見
す
る
と
我
が
国
の
ア
プ
ロ
ー
チ
の
方
が
柔
軟
で
、
非
規
制

的
な
よ
う
に
思
え
る
が
、「
金
融
庁
に
お
け
る
好
事
例
分
析
に
当
た
っ
て
の
ポ
イ
ン
ト
」
が
示
唆
す
る
よ
う
に
、
場
合
に
よ

っ
て
は
当
局
に
気
に
入
っ
て
も
ら
え
る
よ
う
な
「
点
数
稼
ぎ
」
に
金
融
事
業
者
を
走
ら
せ
る
こ
と
な
り
、
結
果
的
に
規
制
的

な
ア
プ
ロ
ー
チ
と
あ
ま
り
変
わ
ら
な
い
こ
と
に
な
り
か
ね
な
い
。
あ
る
い
は
当
局
の
示
す
模
範
的
な
回
答
を
ま
じ
め
に
行

う
こ
と
が
必
ず
し
も
適
正
な
利
益
の
増
大
を
当
該
金
融
事
業
者
に
も
た
ら
す
と
も
限
ら
な
い
し
、
場
合
に
よ
っ
て
は
あ
ま

り
原
則
に
ま
じ
め
に
応
答
し
な
い
金
融
事
業
者
に
よ
る
フ
リ
ー
ラ
イ
ド
現
象
が
生
じ
な
い
と
も
言
え
な
い
。
さ
ら
に
は
コ

ン
プ
ラ
イ
す
る
た
め
の
コ
ス
ト
の
増
大
と
、
そ
れ
に
見
合
う
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
が
な
か
な
か
見
え
て
こ
な
い
と
い
う
問
題
も

117

日本取引所金融商品取引法研究　第21号 (2022.3)



４４
��会会話話をを開開始始すするるたためめのの質質問問、、追追加加的的情情報報、、行行為為基基準準  �アイテム2，3，4，5については「会話を開始するための質問」を付

け
る
こ
と
が
要
求
さ

れ
て
い
る
。

 

サ
ー
ビ
ス
、
手
数
料
、
利
益
相
反
に
つ
い
て
は
追
加
的
な
情
報
の
入
手
方
法
が
付
記
さ
れ
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
（

C
R

S
が
電
子
的
に
提
供
さ
れ
る
と
き
は
、
ハ
イ
パ
ー
リ
ン
ク
や

Q
R
コ
ー
ド
な
ど
を
用
い
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
）
。

 

５５
��双双方方にに登登録録ししてていいるる者者、、関関係係当当事事者者、、追追加加的的ななササーービビスス  
６６
��記記録録をを保保持持すするるこことと（（投投資資アアドドヴヴァァイイザザーー法法・・取取引引所所法法上上のの要要求求にに従従

っっ
てて
））

  

７７
��当当局局へへのの届届けけ出出、、最最終終投投資資家家へへのの交交付付、、移移行行措措置置  投

資
ア
ド
ヴ
ァ
イ
ザ
ー
が
最
終
投
資
家
に

C
R

S
を
交
付
す
る
場
合
に
は
、
電
子
的
に

 

IR
A

D
(I

n
v
es

tm
en

t 
A

d
v
is

er
 R

eg
is

tr
a

ti
on

 D
ep

os
it

or
y
)を
通
し
て

F
or

m
 C

R
S
を
提
出
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
。
登
録
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
最
終
投
資
家
に

C
R

S
を
交
付
す
る
場
合
に
は
、

電
子
的
に
、

F
IN

R
A
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
る

W
eb

 C
R

D
@

(C
en

tr
a

l 
R

eg
is

tr
a

ti
on

 D
ep

os
it

or
y
)

に
F

or
m

 C
R

S
を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

最
終
投
資
家
個
々
人
の
た
め
に
は
、
①
投
資
ア
ド
ヴ
ァ
イ
ザ
ー
は
当
該
投
資
助
言
契
約
が
締
結
さ
れ

 

る
ま
で
に
、
②

 ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、

i)
推
奨
が
な
さ
れ
る
時
点
、

ii
)注
文
が
取
り
次
が
れ

る
時
点
、

ii
i)
証
券
口
座
が
開
設
さ
れ
る
時
点
、
の
い
ず
れ
か
も
っ
と
も
早
い
時
点
ま
で
に
、

C
R

S
を
交

付
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

８８
��CCRRSSののアアッッププデデーートトとと修修正正届届けけ出出    �CRSの内容が重要な点で不正確になった時から30日以内の届け出が

要
求
さ
れ
、

6
0
日

以
内
に
最
終
投
資
家
に
伝
達
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

９９
��既既存存顧顧客客へへのの追追加加的的ななCCRRSSのの交交付付��  �既存顧客のためには、i)新規口座の開設、ii)退職口座から別の投資に

退
職
資
産
を
持
ち
越

す
こ
と
を
最
終
投
資
家
に
推
奨
す
る
、

ii
i）
新
規
の
取
り
次
ぎ
や
投
資
助
言
サ
ー
ビ
ス
、
又
は
必
ず
し
も

新
規
の
口
座
開
設
を
含
ま
な
い
が
、
既
存
の
口
座
に
お
い
て
保
有
さ
れ
な
い
投
資
を
推
奨
又
は
提
供
す

る
こ
と
、
ま
で
に
、
最
新
の

C
R

S
を
交
付
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 �最終投資家の要望があった場合には30日以内に最新のCRSを交付
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。

 

11
00
��電電子子的的なな投投稿稿とと交交付付のの方方法法  �最新のCRSを公衆のウェブサイト上に目立つように、最終投資家が

容
易
に
ア
ク
セ
ス
で

き
る
形
で
投
稿
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

 求
め
ら
れ
る

It
em

 

１１
��名名称称、、資資格格等等  名
称
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
も
し
く
は
投
資
ア
ド
ヴ
ァ
イ
ザ
ー
い
ず
れ
か
の
資
格
（
又
は
そ
の

両
方
の
資
格
）
を
示
す
こ
と
。
両
者
で
サ
ー
ビ
ス
の
内
容
や
手
数
料
の
態
様
が
異
な
る
こ
と
、
両
者
の
違

〇〇
「「
重重
要要
情情
報報
シシ
ーー
トト
」」
にに
関関
連連
すす
るる
比比
較較
法法
のの
概概
要要

  

  ⅠⅠ
��3344年年取取引引所所法法§§224400..1177aa--1144  FFoorrmm  CCRRSS（（22001199年年77月月1122日日））  
・

2
0

1
9
年

9
月

1
0
日
に
発
効
し
て
い
る
。

 

・
3

4
年
取
引
所
法

1
7

a
‐

1
4
条
並
び
に

4
0
年
投
資
ア
ド
ヴ
ァ
イ
ザ
ー
法

2
0
4
－

5
条
の
下
で
、
取
引
所

法
1

5
条
に
よ
っ
て
登
録
し
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
及
び
投
資
ア
ド
ヴ
ァ
イ
ザ
ー
法

2
0
3
条
に
よ
っ

て
登
録
し
た
投
資
ア
ド
ヴ
ァ
イ
ザ
ー
は
、
当
該
会
社
に
つ
い
て
の
一
定
の
情
報
を
開
示
す
る

cl
ie

n
t/

cu
st

om
er

 r
el

a
ti

on
sh

ip
 s

u
m

m
er

y
(C

R
S

)を
最
終
顧
客
に
交
付
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

 

・
規
則

B
I
と
の
関
係
�「我々は規則BIとForm CRS、その関連規則とそれらについての解

釈
と
ガ
イ
ダ
ン
ス
は
、
透
明
性
を
促
し
、
既
存
の
最
終
顧
客
保
護
の
レ
ベ
ル
と
の
さ
ら
に
大
き
な
一
貫
性
を

確
立
し
、
投
資
専
門
家
や
投
資
商
品
の
幅
と
規
制
全
般
に
お
い
て
よ
り
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
を
容
易
に
す

る
た
め
に
、
重
要
な
焦
点
と
し
て
機
能
す
る
だ
ろ
う
。
」
「
・
・
・
上
述
の
よ
う
に
、
規
則

B
I
は
、

F
ro

m
 

C
R

S
と
そ
の
関
連
規
則
、
そ
れ
ら
に
つ
い
て
の
解
釈
と
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
補
完
す
る
だ
ろ
う
。
」

 

（
8

4
 F

R
 3

3
3

2
7
）

 

 ＊＊
以以
下下
はは
、、
筆筆
者者
のの
私私
訳訳
にに
よよ
るる
要要
約約
でで
ああ
りり
、、
ああ
くく
まま
でで
参参
考考
程程
度度
にに
示示
すす
もも
のの
でで
ああ
るる
。。

  

全
般
的
な
導
入

 

１１
��統統一一的的フフォォーーママッットトをを用用いいてて記記載載すするるこことと  ��CRSは2頁を超えないこと。ブローカー・ディーラーと投資アド

ヴ
ァ
イ
ザ
ー
の
双
方
に

登
録
し
て
い
る
者
は

4
頁
を
超
え
な
い
こ
と
（
た
だ
し
資
格
ご
と
に
別
々
に
用
意
す
る
と
き
は
そ
れ
ぞ

れ
2
頁
ず
つ
）
。
合
理
的
な
紙
サ
イ
ズ
、
フ
ォ
ン
ト
サ
イ
ズ
、
マ
ー
ジ
ン
を
用
い
る
こ
と
。

C
R

S
を
電
子

的
に
用
意
す
る
と
き
も
、

2
頁
か

4
頁
の
紙
サ
イ
ズ
に
相
当
す
る
ボ
リ
ュ
ー
ム
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
 

２２
��平平易易なな英英語語；；公公平平なな情情報報開開示示  ��CRSは簡潔で、直接的でなければならない。 C

R
S
は
事
実
的
で
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
ま
た
最
終
投
資
家
が
あ
な
た
の
サ
ー
ビ
ス
を
評
価
す
る
の
に

助
け
に
な
る
よ
う
バ
ラ
ン
ス
の
取
れ
た
説
明
書
を
交
付
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
こ
に
は
、
誇
張
さ
れ

た
意
味
の
な
い
主
張
、
空
虚
で
不
正
確
な
画
一
的
説
明
、
最
終
顧
客
に
提
供
さ
れ
な
い
投
資
や
活
動
を
可

能
性
の
レ
ベ
ル
と
し
て
不
釣
り
合
い
に
強
調
す
る
こ
と
な
ど
を
含
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

 

�ブローカー・ディーラー、投資アドヴァイザーは、州法及び連邦法上
の
情
報
開
示
・
報
告

義
務
を
有
し
、
取
引
所
法
及
び
投
資
ア
ド
ヴ
ァ
イ
ザ
ー
法
と
そ
の
下
で
の
該
当
規
則
に
よ
る
義
務
を
そ

こ
に
含
ま
れ
る
。
さ
ら
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
自
主
規
制
機
関
（

F
IN

R
A
）
の
規
則
の
下
で

の
情
報
開
示
義
務
に
も
服
す
る
。

C
R

S
を
交
付
し
た
か
ら
と
い
っ
て
、
あ
な
た
が
連
邦
証
券
諸
法
や
そ

の
他
の
法
な
い
し
規
則
の
下
で
課
せ
ら
れ
る
追
加
的
な
要
件
を
満
た
し
た
こ
と
に
は
な
ら
な
い
。

 

３３
��電電子子的的でで絵絵図図をを用用いいたたフフォォーーママッットト  �チャート、絵、図表その他視覚的な仕方で情報を提供すること、ある

い
は
強
調
さ
れ
た
テ

キ
ス
ト
を
利
用
す
る
こ
と
。
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相
反
を
少
な
く
と
も
一
つ
説
明
す
る
こ
と
。

 

a
. 自社商

品
(p

ro
p

ri
et

a
ry

 p
ro

d
u

ct
s)
�あなたもしくは関係当事者が発行し、スポンサー

と
な
り
、
又
は
運
営
さ
れ
て
い
る
投
資
商
品
。

 

b
. 第三者

に
よ
る
支
払
い
�あなたが第三者から報酬を得ている場合。 

c.
 利益（レ

ベ
ニ
ュ
ー
）
の
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
�当該投資商品の運営者もしくはスポンサー又

は
第
三
者
（
例
え
ば
仲
介
業
者
）
が
、
あ
な
た
が
当
該
投
資
商
品
に
よ
っ
て
儲
け
る
利
益
を
分
け

る
場
合
。

 

d
. 本人取

引
�あなたが自分の勘定で、それぞれ最終投資家と当該投資商品を購入

し
、

ま
た
売
却
す
る
場
合
。

 

〔
co

n
v
er

sa
ti

on
 s

ta
rt

a
rs
〕

 

「
あ
な
た
の
利
益
相
反
は
私
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
、
あ
な
た
は
そ
れ
を
ど
の
よ
う
に

 

表
し
ま
す
か
？
」

 

 ３３
－－

CC
��「「ああななたたのの金金融融専専門門家家ははどどののよよううにに稼稼ぐぐののでですすかか？？」」  ��金融専門家に支払う報酬の形態とそれに伴う利益相反について説明

す
る
。

 

��特に報酬が、顧客の資産残高、顧客のニーズに応じるのに必要な時
間
と
複
雑
さ
、
販
売
さ

れ
る
商
品
ご
と
に
異
な
る
、
商
品
販
売
委
託
手
数
料
、
金
融
事
業
者
が
当
該
金
融
専
門
家
の
推
奨
／
投
資

助
言
か
ら
稼
ぐ
出
来
高
に
よ
る
等
の
う
ち
、
あ
て
は
ま
る
も
の
に
つ
い
て
の
説
明
を
含
む
。

 

 ４４
��「「ああななたた又又ははああななたたのの金金融融専専門門家家はは、、専専門門性性にに係係るる法法的的・・教教育育的的経経験験

がが
ああ
りり
まま
すす
かか
？？
」」

  

  
�所定のフォームによって現在開示され、または開示が要求されてい

る
事
項
に
当
て
は
ま

れ
ば

Y
es
、
そ
う
で
な
け
れ
ば

N
o、
と
記
述
す
る
。

 ��いずれにしても、Investor.gov/CRSへと顧客を向かわせること。
 

�〔conversation startars〕 ��「金融専門家としてあなたには何らかの教育的経歴がありますか
？
そ
れ
は
ど
の
よ
う
な

種
類
の
も
の
で
す
か
？
」

 

 ５５
��追追加加的的情情報報  ��最終投資家が、どこで追加情報を得、RSのコピ―を求めることがで

き
る
か
を
記
す
こ
と
。

そ
の
照
会
先
と
し
て
、
電
話
番
号
を
含
め
る
こ
と
。

 

      

い
を
理
解
す
る
こ
と
の
重
要
性
を
示
す
こ
と
。

 �投資家教育に当たるInvestor.gov/CRSにコンタクトをとって金融専
門
家
を
紹
介
し
て
も

ら
え
る
こ
と
、
ま
た
そ
こ
か
ら
教
育
的
資
料
が
得
ら
れ
る
こ
と
を
端
的
に
記
す
こ
と
。

 

２２
��「「どどんんなな投投資資ササーービビスス又又ははアアドドヴヴァァイイススをを、、ああななたたはは私私にに提提供供ででききるる

のの
でで
すす
かか
？？
」」

  

��主たるサービス、口座、投資の内容、それらに係る重要な限定を説明
す
る
こ
と
。

 

次
の
内
容
を
表
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

①
 モニタリ

ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス
の
有
無

 

②
 裁量的権

限
の
有
無

 

裁
量
的
権
限
を
受
け
入
れ
て
い
る
投
資
ア
ド
ヴ
ァ
イ
ザ
ー
は
、
そ
の
サ
ー
ビ
ス
と
そ
の
権
限
に

 

係
る
重
要
な
限
定
を
説
明
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
非
裁
量
的
な
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
投
資

 

ア
ド
ヴ
ァ
イ
ザ
ー
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
最
終
投
資
家
が
当
該
投
資
商
品
を
売
買

 

す
る
こ
と
の
最
終
的
判
断
を
行
う
こ
と
を
説
明
す
る
。

 

③
 限定投資

商
品
を
扱
っ
て
い
る
か
ど
う
か

 

投
資
商
品
に
独
自
の
限
定
が
付
さ
れ
て
い
る
場
合

 

④
 最低口座

金
額
や
他
の
条
件

 

〔
co

n
v
er

sa
ti

on
 s

ta
rt

a
rs
〕

 

(i
)~

(i
ii

) 
私
の
経
済
状
態
で
は
取
次
ぎ
サ
ー
ビ
ス
／
投
資
ア
ド
ヴ
ァ
イ
ス
契
約
を
選
択
す
べ
き
で
す
か
？

 

(i
v
) あな

た
は
ど
の
よ
う
に
私
に
推
奨
す
る
投
資
商
品
を
選
ぶ
の
で
す
か
？

 

(v
) あな

た
の
免
許
、
教
育
、
そ
の
他
の
資
格
を
含
む
関
係
す
る
経
験
は
ど
う
い
う
も
の
で
す
か
？

 

 ３３
――

AA
��「「私私ははどどんんなな手手数数料料をを支支払払ううののでですすかか？？」」  �主要な手数料やコストを説明する（取引ベースの手数料－ブローカー

・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
場
合
、
 

継
続
的
な
資
産
ベ
ー
ス
の
手
数
料
―
投
資
ア
ド
ヴ
ァ
イ
ザ
ー
の
場
合
）

 �その他の付随的な手数料やコストを説明する。 〔
co

n
v
er

sa
ti

on
 s

ta
rt

a
rs
〕

 �「手数料やコストがどのように私の投資に影響するのか理解するのを
助
け
て
く
だ
さ
い
。

 

例
え
ば
、
あ
な
た
に

1
万
ド
ル
を
投
資
し
た
ら
、
ど
れ
く
ら
い
手
数
料
と
コ
ス
ト
に
か
か
っ
て
、
ど
れ

 

く
ら
い
真
水
の
投
資
と
な
り
ま
す
か
。
」

 

 ３３
－－

BB
��「「私私にに推推奨奨すするるとときき／／私私のの投投資資アアドドヴヴァァイイザザーーととししてて行行動動すするるとときき、、

ああ
なな
たた
はは
私私
にに

どど
んん
なな
義義
務務
をを
負負
いい
まま
すす
かか
？？
ああ
なな
たた
のの
会会
社社
はは
他他
にに
どど
のの
よよ
うう
にに
稼稼
いい
でで
おお
りり
、、
私私
にに
対対
しし
てて
どど
のの
よよ

うう
なな
利利
益益
相相
反反
をを
有有
しし
てて
いい
まま
すす
かか
？？
」」

  �ブローカー・ディーラーの場合、規則BIの適用を受ける（推奨を行
う
）
か
ど
う
か
で
ク
エ

ス
チ
ョ
ン
の
形
式
に
変
化
を
加
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 �あなたやアフィリエイト（関係当事者）が次の方法で利益を得る場合
、
そ
の
要
約
と
イ
ン
セ

ン
テ
ィ
ブ
を
説
明
し
、
ど
れ
に
も
当
て
は
ま
ら
な
い
と
き
は
、
最
終
投
資
家
に
影
響
を
与
え
る
重
要
な
利
益
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(b
) 必要であ

れ
ば
警
告
文
の
表
示
「
あ
な
た
は
シ
ン
プ
ル
で
は
な
く
、
理
解
が
困
難
で
あ
り
得
る

 

�商品を購入しようとしています。」 (c
) 「これ

は
ど
ん
な
商
品
で
す
か
」
�PRIIPの種類、投資目的、当該PRIIPが意図する

最
終
投
資
家
の
属
性
（
特
に
投
資
損
失
や
投
資
範
囲
に
対
す
る
耐
性
）
な
ど
。

 

(d
) 「どんな

リ
ス
ク
が
あ
り
、
私
は
見
返
り
に
ど
ん
な
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
ま
す
か
」

 

���総合的なリスク指標、投資資金を失う可能性の最大値、適切なパ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
・
シ
ナ

リ
オ
と
そ
の
前
提
、
最
終
投
資
家
が
受
け
る
利
益
の
条
件
あ
る
い
は
組
み
込
ま
れ
た
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
・
キ
ャ
ッ
プ
、
最
終
投
資
家
の
加
盟
国
家
に
よ
る
租
税
立
法
に
つ
い
て
の
情
報
な
ど
か
ら
成
る

リ
ス
ク
・
利
益
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
の
簡
潔
な
描
写
。

 

(e
) 「PRII

P
の
組
成
業
者
が
支
払
い
不
能
と
な
っ
た
と
き
に
は
ど
う
な
り
ま
す
か
」

 

�関連損失が投資家補償ないし保証スキームによってカバーされている
か
ど
う
か
、

 

も
し
そ
う
な
ら
ど
ん
な
ス
キ
ー
ム
の
下
で
、
誰
が
、
ど
こ
ま
で
の
リ
ス
ク
を
保
証
す
る
の
か
否
か
。

 

(f
) 「どん

な
コ
ス
ト
が
あ
り
ま
す
か
」
�PRIIPによって最終顧客が負担すべき直接・間接

の
コ
ス
ト
（
当
該
投
資
に
係
る
ト
ー
タ
ル
な
費
用
の
複
合
的
な
効
果
を
示
し
て
、
比
較
可
能
性
を

確
保
す
る
た
め
に
）
。

 

K
ID
は
、
全
体
的
な
コ
ス
ト
が
当
該
投
資
の
リ
タ
ー
ン
に
及
ぼ
す
累
積
的
な
効
果
を
理
解
す
る

た
め
に
、

P
R

II
P
の
販
売
業
者
等
が
付
加
的
な
流
通
コ
ス
ト
を
詳
細
に
説
明
す
る
情
報
を
提
供
す

る
こ
と
を
明
白
に
示
す
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

(g
) 「どれく

ら
い
保
有
し
て
い
る
必
要
が
あ
り
ま
す
か
。
ま
た
早
く
退
出
し
て
お
金
を
得
る
こ
と
が

で
き
ま
す
か
。
」
適
用
さ
れ
る
ク
ー
リ
ン
グ
オ
フ
期
間
な
い
し
は
解
約
期
間
、
推
奨
保
有
期
間
も

し
く
は
適
用
さ
れ
る
最
低
保
有
期
間
、
満
期
前
の
投
資
の
引
き
上
げ
の
可
否
又
は
そ
の
条
件
、
早

期
の
現
金
化
が
も
た
ら
す
結
果
な
ど
。

 

(h
) 「どのよ

う
に
し
て
不
服
を
申
し
立
て
る
こ
と
が
で
き
ま
す
か
」

 

当
該

P
R

II
P
に
つ
い
て
の
不
服
や
、
組
成
業
者
や
販
売
業
者
等
の
行
為
に
つ
い
て
の
不
服
申
立

て
を
誰
に
、
ど
の
よ
う
な
方
法
で
な
し
得
る
か
に
関
す
る
情
報
。

 

(i
) 「その

他
の
関
連
情
報
」
�追加的な情報を記した書面が契約締結前and/or保有期間

に
提
供
さ
れ
る
べ
き
こ
と
を
簡
潔
に
示
す
こ
と
。

 

IIII
��EEUU  規規則則  NNoo..11228866//22001144  ((22001144年年1122月月2266日日))  

‘‘KK
eeyy

  II
nn

ffoo
rrmm

aa
ttii

oonn
  DD

oocc
uu

mm
eenn

ttss
  ((

KK
IIDD

))  
ffoo

rr  
PP

aa
cckk

aa
gg
eedd

  RR
eett

aa
iill

  aa
nn

dd
  II

nn
ssuu

rraa
nn

ccee
  ––

bb
aa

ssee
dd

  

IInn
vv
eess

ttmm
eenn

tt  
PP

rroo
dd

uu
cctt

ss  
((PP

RR
IIII

PP
ss))

  ’’  

・
2

0
1
8
年

1
月

1
日
か
ら
適
用
さ
れ
て
い
る
。

 

 ＊ ＊
以以
下下
はは
、、
筆筆
者者
のの
私私
訳訳
にに
よよ
るる
要要
約約
でで
ああ
りり
、、
ああ
くく
まま
でで
参参
考考
程程
度度
にに
示示
すす
もも
のの
でで
ああ
るる
。。

  

・
こ
の
規
則
は
、

P
R

II
P
組
成
業
者
に
よ
っ
て
記
さ
れ
、
か
つ
最
終
投
資
家
に
提
供
さ
れ
る
に
際
し
て
の
重

 

要
情
報
書
面
の
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
と
内
容
に
関
す
る
統
一
的
な
ル
ー
ル
を
定
め
、
以
て
最
終
投
資
家
が

P
R

II
P
の
重
要
な
特
徴
と
リ
ス
ク
を
理
解
し
、
こ
れ
ら
を
比
較
す
る
こ
と
を
可
能
に
す
る
も
の
で
あ
る

 

（
規
則

1
条
）
。

 

・
P

R
II

P
と
は
、
規
則

4
条
（

3
）
に
よ
り
、

 ��投資パッケージ商品（投資家に支払われる額が、投資家によって直
接
購
入
さ
れ
な
い
一
つ

又
は
複
数
の
資
産
の
参
照
価
値
又
は
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
晒
さ
れ
る
こ
と
に
よ
る
価
格
変
動
に
服
す
る

よ
う
な
投
資
）（
規
則

4
条
（

1
）
）
と
保
険
ベ
ー
ス
の
投
資
商
品
（
満
期
又
は
解
約
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ

れ
る
価
値
を
提
供
す
る
保
険
商
品
で
あ
り
、
か
つ
そ
の
全
部
ま
た
は
一
部
が
市
場
の
価
格
変
動
に
直
接

又
は
間
接
に
さ
ら
さ
れ
る
も
の
）
（
規
則

4
条
（

2
）
）
か
ら
成
る
。

 

・
同
規
則
が
適
用
さ
れ
な
い
投
資
商
品
と
は

 

規
則

2
条

2
．

 （
a
）
非
生
命
保
険
商
品
�（b）死亡・傷害保険�（c）預金（仕組預金を除く） �������（d）証券（株式や社債等）（e）退職年金商品� （

f）
公
式
に
承
認
さ
れ
た
職
域
年
金
ス
キ
ー
ム
�（g）企業年金� 

・
P

R
II

P
が
最
終
投
資
家
に
取
得
さ
れ
る
前
に

P
R

II
P
の
組
成
業
者

(m
a
n

u
fa

ct
u

re
r)
は
本
規
則
に
適
う

K
ID
を
作
成
し
、
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
お
い
て
公
表
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
規
則

5
条

1
.）

 

P
R

II
P
の
販
売
業
者

(a
 p

er
so

n
 a

d
v
is

in
g
 o

n
, 

or
 s

el
li

n
g
)は
、
パ
ッ
ケ
ー
ジ
契
約
を
締
結
す
る
前
の

適
切
な
時
期
に
最
終
投
資
家
に
対
し
て

K
ID
を
提
供
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
規
則

1
3
条

1
．
）
。

 

・
K

ID
は
契
約
締
結
前
書
面
を
構
成
す
る
（
規
則

6
条

1
．
）
。

K
ID
は
単
独
の
書
面
で
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、

市
場
書
類
と
は
明
白
に
区
別
さ
れ
る
（
規
則

6
条

2
．
）
。

K
ID
は
簡
潔
に
書
か
れ
た
短
い
書
面
と
し
て
作

成
さ
れ
、
印
刷
す
る
と
最
大

A
4

 サ
イ
ズ

3
枚
ま
で
に
お
さ
め
ら
れ
、
そ
し
て
比
較
可
能
性
を
促
す
も
の

で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
規
則

6
条

4
.）
。

 

・
K

ID
の
書
面
は
、

’ K
ey

 I
n

fo
rm

a
ti

on
 D

oc
u

m
en

ts
’�という冒頭の表示に続き、次の説明文が

続
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
規
則

8
条

1
．

2
．
）

 

「
こ
の
文
書
は
あ
な
た
に
こ
の
投
資
商
品
に
つ
い
て
の
鍵
と
な
る
情
報
を
提
供
す
る
も
の
で
す
。
市
場
書

類
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
情
報
は
法
に
よ
り
、
あ
な
た
が
こ
の
商
品
の
性
質
、
リ
ス
ク
、
コ
ス
ト
、
潜
在
的
な

利
益
と
損
失
を
理
解
し
、
そ
れ
を
他
の
商
品
と
比
較
す
る
た
め
に
要
求
さ
れ
る
も
の
で
す
。
」

 

・
K

ID
に
記
載
さ
れ
る
項
目
は
次
の
通
り
で
あ
る
（
規
則

8
条

3
.）

 

(a
) PRIIP

の
名
称
、

P
R

II
P
組
成
業
者
の

ID
、
適
切
な
代
表
者
名
、
コ
ン
タ
ク
ト
情
報
、
文
書

 

作
成
日
。
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資

信
託

の
販

売
会

社
に

お
け

る
比

較
可

能
な

共
通

K
P

Iの
定

義

項
目

名
公

表
内

容
基

準
日

・
頻

度
な

ど

分
子

分
母

遡
及

期
間

分
子

・
基

準
日

時
点

の
評

価
金

額
※

＋
累

計
払

戻
金

額
-
累

計
払

込
金

額
  
  
  
※

  
資

一
任

報
酬

等
の

期
中

費
用

控
除

後
の

金
額

分
母

・
基

準
日

時
点

の
評

価
金

額
※

  
  
  

※
  

資
一

任
報

酬
等

の
期

中
費

用
控

除
後

の
金

額

遡
及

期
間

・
取

引
開

始
日

ま
で

遡
及

・
預

り
残

高
上

位
2
0
銘

柄
の

コ
ス

ト
（
横

軸
）
と

リ
タ

ー
ン

（
縦

軸
）
の

散
布

図
（
※

2
0
銘

柄
の

コ
ス

ト
、

リ
タ

ー
ン

を
残

高
加

重
平

均
し

た
値

を
プ

ロ
ッ

ト
し

、
数

値
を

記
載

）

・
預

り
残

高
上

位
2
0
銘

柄
の

目
論

見
書

上
の

正
式

名
称

　
（
当

年
度

分
の

み
）

・
基

準
日

：
毎

年
３

月
末

・
更

新
頻

度
：
年

次
　 ・
初

年
度

は
１

年
分

、
次

年
度

は
過

去
２

年
分

、
３

年
度

以
降

は
、

過
去

３
年

分
を

公
表

・
預

り
残

高
上

位
2
0
銘

柄
の

リ
ス

ク
（
横

軸
）
と

リ
タ

ー
ン

（
縦

軸
）
の

散
布

図
（
※

2
0
銘

柄
の

リ
ス

ク
、

リ
タ

ー
ン

を
残

高
加

重
平

均
し

た
値

を
プ

ロ
ッ

ト
し

、
数

値
を

記
載

）

・
預

り
残

高
上

位
2
0
銘

柄
の

目
論

見
書

上
の

正
式

名
称

　
（
当

年
度

分
の

み
）

・
基

準
日

：
毎

年
３

月
末

・
更

新
頻

度
：
年

次
　 ・
初

年
度

は
１

年
分

、
次

年
度

は
過

去
２

年
分

、
３

年
度

以
降

は
、

過
去

３
年

分
を

公
表

算
出

方
法

・
基

準
日

時
点

に
 

資
信

託
及

び
フ

ァ
ン

ド
ラ

ッ
プ

を
保

有
し

て
い

る
個

人
の

顧
客

・
自

社
の

 
資

信
託

口
座

に
よ

る
取

引
・
他

社
の

金
融

商
品

仲
介

口
座

に
よ

る
取

引
（
以

下
、

仲
介

取
引

）

●
 

資
信

託
の

預
り

残
高

上
位

2
0
銘

柄
の

リ
ス

ク
・
リ

タ
ー

ン

対
象

銘
柄

リ
タ

ー
ン

コ
ス

ト
販

売
手

数
料

率

信
託

報
酬

率

●
 

資
信

託
の

預
り

残
高

上
位

2
0
銘

柄
の

コ
ス

ト
・
リ

タ
ー

ン

リ
タ

ー
ン

対
象

銘
柄

●
 

資
信

託
・
フ

ァ
ン

ド
ラ

ッ
プ

の
運

用
損

益
別

顧
客

比
率

 
資

信
託

・
対

象
顧

客
全

体
を

1
0
0
％

と
し

、
そ

れ
ぞ

れ
の

運
用

損
益

に
該

当
す

る
顧

客
数

比
率

の
棒

グ
ラ

フ

・
運

用
損

益
の

区
分

　
　

①
　

+
5
0
％

以
上

　
　

②
　

+
3
0
％

以
上

+
5
0
％

未
満

　
　

③
　

+
1
0
％

以
上

+
3
0
％

未
満

　
　

④
　

0
％

以
上

+
1
0
％

未
満

　
　

⑤
　

-
1
0
％

以
上

0
％

未
満

　
　

⑥
　

-
3
0
％

以
上

-
1
0
％

未
満

　
　

⑦
　

-
5
0
％

以
上

-
3
0
％

未
満

　
　

⑧
　

-
5
0
％

未
満

・
基

準
日

：
毎

年
３

月
末

・
更

新
頻

度
：
年

次

・
初

年
度

は
１

年
分

、
次

年
度

は
過

去
２

年
分

、
３

年
度

以
降

は
、

過
去

３
年

分
を

公
表

　
（
公

表
イ

メ
ー

ジ
）

全
体

名
寄

せ

対
象

顧
客

対
象

取
引

対
象

商
品

フ
ァ

ン
ド

ラ
ッ

プ

運
用

損
益

計
算

※
左

記
方

法
で

算
出

で
き

な
い

場
合

、
各

社
が

フ
ァ

ン
ド

ラ
ッ

プ
の

運
用

損
益

計
算

に
使

用
し

て
い

る
手

法
を

適
用

・
 

資
信

託
口

座
と

金
融

商
品

仲
介

口
座

の
名

寄
せ

不
要

（
例

え
ば

、
銀

行
に

お
い

て
、

１
人

の
顧

客
が

 
資

信
託

口
座

と
金

融
商

品
仲

介
口

座
の

両
方

で
取

引
を

行
っ

て
い

る
場

合
は

、
２

人
と

し
て

カ
ウ

ン
ト

）

・
預

り
残

高
上

位
2
0
銘

柄
（
設

定
後

５
年

以
上

）
・
自

社
取

引
、

他
社

へ
の

仲
介

取
引

・
紹

介
取

引
に

よ
る

残
高

を
同

一
銘

柄
に

つ
い

て
合

算
の

う
え

、
上

位
2
0
銘

柄
を

抽
出

・
D

C
専

用
、

フ
ァ

ン
ド

ラ
ッ

プ
専

用
 

信
、

E
T
F
、

上
場

R
E
IT

、
公

社
債

 
信

(M
R

F
、

M
M

F
等

）
、

私
募

 
信

は
除

く
。

単
位
型

は
含
む

。
・
外
貨
建

て
 

資
信

託
は

除
く

・
目

論
見

書
上

の
上
限

で
は

な
く
、

取
扱

い
時

の
最
低

販
売

金
額

で
の

料
率

（
自

社
取

引
、

他
社

へ
の

仲
介

取
引

・
紹

介
取

引
の

う
ち

、
最
も

高
い

料
率

を
使

用
）

・
基

準
日

時
点

の
販

売
手

数
料

率
（
消

費
税

込
み

）
の

1
/
5
と

信
託

報
酬

率
（
同

左
）
の

合
計

値

・
基

準
日

時
点

で
対

象
顧

客
が

保
有

し
て

い
る

 
資

信
託

（
公

募
の
国

内
株

式
 

資
信

託
・
外
国

 
資

信
託

）
及

び
フ

ァ
ン

ド
ラ

ッ
プ

・
 

資
信

託
に

は
、

E
T
F
、

上
場

R
E
IT

、
公

社
債

 
信

(M
R

F
、

M
M

F
等

）
、

私
募

 
信

、
確

定
拠

出
年

金
・
財
形

・
ミ

リ
オ

ン
で
買

い
付

け
た

 
資

信
託

は
含

ま
な

い
。

・
 

資
信

託
及

び
フ

ァ
ン

ド
ラ

ッ
プ

の
そ

れ
ぞ

れ
に

つ
い

て
運

用
損

益
を

算
出

・
外
貨
建

て
 

資
信

託
の

評
価

金
額

の
算

出
に

は
、

各
社

の
定
め

る
手

法
（
換

算
レ

ー
ト

な
ど

）
を

適
用

・
基

準
日

時
点

の
評

価
金

額
＋

累
計
受

取
分
配

金
額

（
税

引
後

）
＋

累
計

売
付

金
額
－

累
計
買
付

金
額

（
含
む
消

費
税

込
の

販
売

手
数

料
）

・
基

準
日

時
点

ま
で

に
全
部

売
却

・
償
還
さ

れ
た

銘
柄

は
対

象
外

・
基

準
日

時
点

の
評

価
金

額

・
当

該
銘

柄
の
購
入

当
初

ま
で

遡
及

  
  
  
 ※

 遡
及

で
き

な
い

場
合

は
、

各
社

が
顧

客
に
提
供

し
て

い
る
「
ト

ー
タ
ル

リ
タ

ー
ン

通
知
」
の

手
法

を
適

用

注
１

）
上

記
定

義
に

基
き

、
各

項
目

を
公

表
す

る
場

合
は

、
「
共

通
K
P
I」

で
あ

る
旨

を
記

載
。

注
２

）
持
株

会
社
傘

下
に
複

数
の

販
売

会
社

が
あ

る
場

合
は

、
個

社
毎

に
「
共

通
K
P
I」

を
公

表
。

注
３

）
運

用
損

益
別

顧
客

比
率

の
運

用
損

益
計

算
に
関

し
、
外
貨
建

て
 

資
信

託
の

評
価

金
額

の
算

出
方

法
（
概

要
）
を

記
載

。
注
４

）
運

用
損

益
別

顧
客

比
率

の
運

用
損

益
計

算
に
関

し
、

 
資

信
託

の
遡

及
期

間
や

フ
ァ

ン
ド

ラ
ッ

プ
の

運
用

損
益

計
算

が
上

記
「
算

出
方

法
」
と
異

な
る

場
合

、
そ

の
旨

、
及

び
算

出
方

法
（
概

要
）
を

記
載

。
注

５
）
 

資
信

託
の

預
り

残
高

上
位

銘
柄

の
コ

ス
ト

・
リ

タ
ー

ン
、

リ
ス

ク
・
リ

タ
ー

ン
の

グ
ラ

フ
目
盛

の
間
隔

に
つ

い
て

は
、
来

年
度

以
降

、
変

更
が
生
じ

る
可

能
性
あ

り
。

・
過

去
５

年
間

の
ト

ー
タ
ル

リ
タ

ー
ン

（
年

率
換

算
）

　
　

 ※
 例

え
ば

、
E
xc
e
lで

算
出

す
る

場
合

の
ト

ー
タ
ル

リ
タ

ー
ン

の
算

出
式

　
=
　
p
ro
d
u
c
t(
6
0
ヵ

月
分

の
（
月

次
騰
落

率
＋

1
）
)^

(1
/
5
)-

1

・
騰
落

率
算

出
の
際

に
用

い
る

基
準

価
額

は
分
配

金
再

 
資

後
（
税

引
前

）
の

基
準

価
額

を
使

用

・
預

り
残

高
上

位
2
0
銘

柄
（
設

定
後

５
年

以
上

）
・
自

社
取

引
、

他
社

へ
の

仲
介

取
引

・
紹

介
取

引
に

よ
る

残
高

を
同

一
銘

柄
に

つ
い

て
合

算
の

う
え

、
上

位
2
0
銘

柄
を

抽
出

・
D

C
専

用
、

フ
ァ

ン
ド

ラ
ッ

プ
専

用
 

信
、

E
T
F
、

上
場

R
E
IT

、
公

社
債

 
信

(M
R

F
、

M
M

F
等

）
、

私
募

 
信

は
除

く
。

単
位
型

は
含
む

。
・
外
貨
建

て
 

資
信

託
は

除
く

・
過

去
５

年
間

の
ト

ー
タ
ル

リ
タ

ー
ン

（
年

率
換

算
）

 　
　

※
 例

え
ば

、
E
xc
e
lで

算
出

す
る

場
合

の
ト

ー
タ
ル

リ
タ

ー
ン

の
算

出
式

　
=
　
p
ro
d
u
c
t(
6
0
ヵ

月
分

の
（
月

次
騰
落

率
＋

1
）
)^

(1
/
5
)-

1

・
騰
落

率
算

出
の
際

に
用

い
る

基
準

価
額

は
分
配

金
再

 
資

後
（
税

引
前

）
の

基
準

価
額

を
使

用

・
目

論
見

書
上

の
実
質
的

な
信

託
報

酬
率

の
上
限

（
そ

の
他

の
費

用
・
手

数
料

は
含

ま
ず

）

全
体

 （
公

表
イ

メ
ー

ジ
）

リ
ス

ク

・
過

去
５

年
間

の
月

次
リ

タ
ー

ン
の
標

準
偏
差

（
年

率
換

算
）

　
　

 ※
 例

え
ば

、
E
xc
e
lで

算
出

す
る

場
合

の
月

次
リ

タ
ー

ン
の
標

準
偏
差

の
算

出
式

　
=
 　
st
d
e
v（
6
0
ヵ

月
分

の
月

次
騰
落

率
）
＊
sｑ
ｒｔ

（
1
2
）

・
騰
落

率
算

出
の
際

に
用

い
る

基
準

価
額

は
分
配

金
再

 
資

後
（
税

引
前

）
の

基
準

価
額

を
使

用

 （
公

表
イ

メ
ー

ジ
）

③ … … ⑳

銘
柄

名

① ② ③ … … ⑳

銘
柄

名

① ②

【
 

資
信

託
】

 
【
フ

ァ
ン

ド
ラ

ッ
プ
】

 

コ
ス

ト
リ

タ
ー

ン
1
.3

4
%

7
.4

7
%

残
高

加
重

平
均

値

リ
ス

ク
リ

タ
ー

ン
9
.1

1
%

7
.4

7
%

残
高

加
重

平
均

値

6
%

1
0

%

2
6

%

2
3

%
2

6
%

6
%

1
%

1
%

0
%

1
0
%

2
0
%

3
0
%

4
0
%

2
%

8
%

1
7

%

2
1

%

2
9

%

1
8

%

4
%

2
%

0
%

1
0
%

2
0
%

3
0
%

4
0
%

 
 グ

ラ
フ
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１. 金融事業者による顧客本位の業務運営の取組みの見える化

  定的な資産形成には、長期・積立・分散投資が有効であると考えられ、これを実現するためには、資産形成に適した金融商

品・サービスを顧客の立場に立って提供する金融事業者を選択し、長期にわたり取り組んでいくことが重要。

 金融庁は、金融事業者が顧客本位の良質な金融商品・サービスの提供を競い合うように促すべく、  017年３月に「顧客本位

の業務運営に関する原則」を策定（本年１月改訂）し、「原則」を採択した各金融事業者の取組みの見える化を促進してきた。

 こうした中、各金融事業者においては、顧客本位の業務運営に関する取組方針、その成果として投資信託のリターンに関連

する各社比較可能な情報（共通KPI）や各事業者独自の様々な情報（自主的なKPI）を公表している。

 本資料は、金融事業者の選択に資する情報を提供することを目的に、主に各金融事業者が公表している共通KPI（ 0 0年３

月末時点）について、 0 0年1 月までに当庁へ報告があった情報を基に、分析結果をとりまとめたものである。

原則１ 顧客本位の業務運営に関する方針の策定・公表等

原則５ 重要な情報の分かりやすい提供

原則４ 手数料等の明確化

金融事業者は、顧客本位の業務運営を実現するための明確な方針を策
定・公表するとともに、当該方針に係る取組状況を定期的に公表すべき
である。当該方針は、より良い業務運営を実現するため、定期的に見直
されるべきである。

原則２ 顧客の最善の利益の追求

金融事業者は、高度の専門性と職業倫理を保持し、顧客に対して誠実・
公正に業務を行い、顧客の最善の利益を図るべきである。金融事業者は、
こうした業務運営が企業文化として定着するよう努めるべきである。

原則３ 利益相反の適切な管理

金融事業者は、取引における顧客との利益相反の可能性について正確
に把握し、利益相反の可能性がある場合には、当該利益相反を適切に
管理すべきである。金融事業者は、そのための具体的な対応方針をあら
かじめ策定すべきである。

金融事業者は、名目を問わず、顧客が負担する手数料その他の費用の
詳細を、当該手数料等がどのようなサービスの対価に関するものかを含
め、顧客が理解できるよう情報提供すべきである。

原則６ 顧客にふさわしいサービスの提供

原則７ 従業員に対する適切な動機づけの枠組み等

金融事業者は、顧客との情報の非対称性があることを踏まえ、上記原則
４に示された事項のほか、金融商品・サービスの販売・推奨等に係る重
要な情報を顧客が理解できるよう分かりやすく提供すべきである。

金融事業者は、顧客の資産状況、取引経験、知識及び取引目的・ニーズ
を把握し、当該顧客にふさわしい金融商品・サービスの組成、販売・推奨
等を行うべきである。

金融事業者は、顧客の最善の利益を追求するための行動、顧客の公正
な取扱い、利益相反の適切な管理等を促進するように設計された報酬・
業績評価体系、従業員研修その他の適切な動機づけの枠組みや適切な
ガバナンス体制を整備すべきである。

「顧客本位の業務運営に関する原則」(注)

 注）全文については、こちらを参照。

 定的な資産形成に向けた金融事業者の

取組み状況

（ 0 0年1 月末時点）

 0  1年２月  6日

金 融 庁
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  017年の「顧客本位の業務運営に関する原則」（以下、「原則」）の公表から 0 0年1 月末までで、「原則」を採択し、取組方針

を公表した金融事業者（以下、「事業者」）は ,098社（ 019年1 月末比＋ 71社）。うち1, 38社（＋3 8社）が「自主的なKPI」を、

534社（＋161社）が「投資信託の販売会社における比較可能な共通KPI」を公表(図１)。

  019年1 月末までに「原則」を採択し、取組方針を公表した事業者のうち、 0 0年1 月末時点で自主的なKPIを公表している

事業者の割合は68％(図１)。

２－(１). 「原則」の採択・ＫＰＩの公表状況

図１：「原則」採択事業者数及び
自主的なKPI・共通KPI公表事業者数

図２：「原則」採択事業者数の推移 （業態別） 図３：自主的なKPI及び共通KPI公表事業者数
（業態別）

（注1）「自主的なKPI」公表社数は、取組方針やその実施状況においてKPIを公

表している事業者を集計

（注 ）「共通KPI」公表社数は、3指標の共通KPIのうち、1指標以上公表している

事業者を集計

（※）通常、「原則」採択から1年経過後には取組成果が出ると考えられるため、

「原則」採択から1年経過後に取組成果を公表している事業者の割合を評

価指標とし、以下の基準日で算定して比較したもの

→ 0 年1 月末：68%（＝自主的なKPI 公表事業者数（ 0年1 月末）1, 38社

／原則採択社数（19年1 月末）1,8 7 社 ）

（資料）金融庁

 8％

( )

（注）主要行等には、主要メガ系信託及び外国銀行支店を含む。地域銀行は、地域銀

行及びその銀行持株会社。協同組織金融機関には協同組織金融機関及び中央機

関を含む。金商業者等は、金融商品取引業者等。その他には、銀行等代理業者、

金融会社を含む

（資料）金融庁
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2

① 投資信託の運用損益別顧客比率

【参考】 共通KPIの概要

 金融事業者の選択にあたっては、各事業者が独自に設定・公表する自主的なKPIに加え、他の事業者と比較して、長期的に

リスクや販売手数料等のコストに見合ったリターンが確保できているかを見ることが有益であると考えられることから、金融庁

は、各事業者に対し、リターンに関連する３つの指標について、共通の定義により公表することを求めている。

基準日に投資信託を保有している各顧客について、購入時以
降のリターンを算出し、全顧客を100％とした場合のリターン別
の顧客分布を示したもの。

（注）①、②、③の詳細な定義については、こちらを参照。

基準日の評価金額＋累計分配金額－購入金額（手数料込）

基準日の評価金額
購入時以降のリターン（％）＝

購入時以降のリターン（％）

全
顧
客
の
分
布

当社の全顧客の 6％は、リターン
が＋10％以上＋30％未満

② 投資信託の預り残高上位 0銘柄のコスト・リターン

ある銘柄は、コスト .3％に対
し、リターン8％

預り資産残高上位 0銘柄の
平均的なコストは1.4％で、リ
ターンは7.5％

預り資産残高上位 0銘柄について、コスト（販売手数料率の1/5と信
託報酬率の合計値）とトータルリターン（過去5年間の基準価額の月
次騰落率を年率換算）をプロットしたもの。

③ 投資信託の預り残高上位 0銘柄のリスク・リターン

預り資産残高上位 0銘柄について、リスク（過去5年間の基準価額の
月次騰落率のバラツキ）とトータルリターン（同左）をプロットしたもの。

ある銘柄は、リスク1 ％に対
し、リターン8％

預り資産残高上位 0銘柄の
平均的なリスクは9％で、リ
ターンは7.5％

（例）

（例） （例）
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２－(３). 共通KPI①投資信託の運用損益別顧客比率

図５：投資信託の運用損益別顧客比率（業態別の単純平均）図４：投資信託の運用損益別顧客比率 （全公表事業者の単純平均）

 新型コロナウイルス感染症の影響による市場の変動を受け、 0 0年３月末時点で、運用損益がプラスとなっている顧客の割

合（金融事業者 87社の単純平均）は約３割と、19年３月末時点と比較しておよそ半分程度に減少(図４)。

 全ての金融事業者が、市場の変動の影響を同様に受けているが、顧客の運用損益への影響の度合いは事業者によって異

なる。投資運用業者は、運用損益がプラスとなっている顧客の割合が比較的良好な水準であった(図５)。

5

（注1）18年３月末基準は、 0年1 月末までに金融庁に報告があった金融事業者（143先）の公表データを集計（単純平均）
19年３月末基準は、 0年1 月末までに金融庁に報告があった金融事業者（3 0先）の公表データを集計（単純平均）
 0年３月末基準は、 0年1 月末までに金融庁に報告があった金融事業者（ 87先）の公表データを集計（単純平均）

（資料）金融庁

（注1）基準日 0年3月末。 0年1 月末までに金融庁に報告があった金融事業者（ 87先）の公表データを集計（単純平均）
（注 ）各業態の右端のパーセンテージは運用損益率0％以上の顧客割合（小数点以下四捨五入）
（注3）各業態の右側の（ ）内数値は公表先数
（注4）JAバンクは全国ベースの数値を計上
（注5）その他はIFA7社及び保険会社等(生命保険代理店)1社
（資料）金融庁
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全事業者（ 87）

その他 （８）

投資運用業者 （６）

ネット系証券会社 （５）

対面証券会社 （61）

協同組織金融機関 （93）

地域銀行 （99）

主要行等 （15）

（顧客比率）

２ー（２). 共通KPIの公表時点（ 0 0年３月末）における市場の状況

 新型コロナウイルス感染症の影響拡大により、 0 0年２月下旬から３月末にかけて、市場が大幅に下落した。

 各金融事業者の 0 0年３月末時点の共通KPIは、この大幅な市場変動の影響を受けたものとなっている。

4

■主要株価指数の推移 ■日本の公募追加型株式投資信託の価格指数の推移

（注） 019年1月1日時点の終値を100として指数化。

（資料）Bloombergデータより金融庁作成
（注1）国内籍の公募追加型株式投資信託全体の動向を表す日次投資収益率指数
（注 ）1997年3月31日を10,000ポイントとし、日次収益率を乗じて算出
（資料）三菱アセット・ブレインズ調べ
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【参考１】 主要行等の投資信託の運用損益別顧客比率

■主要行等（運用損益率０％以上の顧客割合が高い順）

7

（注1）基準日は 0年3月末

（注 ） 0年1 月末までに、金融庁に報告があった主要行等（15行）の公表データを集計

（注3）各社の右端のパーセンテージは、運用損益率0％以上の顧客割合（小数点以下四捨五入）

（資料）金融庁
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（低） （高）

（高）

（低）

リ
タ
ー
ン

-8%

-4%

0%

4%

8%

0% 1%  % 3%

主要行等・地域銀行

協同組織金融機関

対面証券会社

ネット系証券会社

投資運用業者

その他

全体平均（ 0 0年3月末）

全体平均（ 019年3月末）

コスト
（低） （高）

（高）

（低）

リ
タ
ー
ン

（注1）基準日は 0年3月末（全体平均（19年3月末）の基準日は19年3月末）

（注 ） 0年1 月末までに金融庁に報告があった金融事業者（ 83先）の公表データを集計。その他はIFA及び保険会社等(生命

保険代理店)

（注3）（全体平均（19年3月末）については、 0年1 月末までに金融庁に報告があった金融事業者（308先）の公表データを集計

（注4）リスクは、過去5年間の月次リターンの標準偏差（年率換算）。リターンは、過去5年間のトータルリターン（年率換算）

（資料）金融庁

（注1）基準日は 0年3月末（全体平均（19年3月末）の基準日は19年3月末）

（注 ） 0年1 月末までに金融庁に報告があった金融事業者（ 83先）の公表データを集計。その他はIFA及び保険会社等(生命保険

代理店)

（注3）全体平均（19年3月末）については、 0年1 月末までに金融庁に報告があった金融事業者（309先）の公表データを集計

（注4）コストは、販売手数料率（税込）の1/5と信託報酬率（税込）の合計値。リターンは、過去5年間のトータルリターン（年率換算）

（資料）金融庁

 新型コロナウイルス感染症の影響による市場の変動を受け、 019年３月末時点と比較して、全体としてリスクが増大し、リター

ンは低下。コストには大きな変動は見られなかった。

図７：リスク・リターン（全公表事業者）図６：コストとリターン（全公表事業者）

２－（４）．共通KPI②・③ 投資信託の預り残高上位 0銘柄のコスト・リターン/リスク・リターン

全体平均（19年３月末）

全体平均（ 0年３月末）
全体平均（ 0年３月末）

全体平均（19年３月末）
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【参考３】 信用金庫の投資信託の運用損益別顧客比率

■信用金庫（運用損益率０％以上の顧客割合が高い順）

9

 左下より続く）

（注1）基準日は 0年3月末

（注 ） 0年1 月末までに、金融庁に報告があった信用金庫のうち、上位41先の公表データを集計

（注3）各社の右端のパーセンテージは、運用損益率0％以上の顧客割合（小数点以下四捨五入）

（資料）金融庁

（注1）基準日は 0年3月末

（注 ） 0年1 月末までに、金融庁に報告があった信用金庫のうち、下位41先の公表データを集計

（注3）各社の右端のパーセンテージは、運用損益率0％以上の顧客割合（小数点以下四捨五入）

（資料）金融庁

 ％以上

+1 ％未満

+1 ％以上

+3 ％未満

+3 ％以上

+5 ％未満
＋5 ％以上

-1 ％以上

 ％未満

-3 ％以上

-1 ％未満

-5 ％以上

-3 ％未満
-5 ％未満

31%

31%

31%

32%

33%

33%

34%

34%

35%

36%

37%

37%

37%

37%

41%

41%

41%

42%

42%

43%

43%

43%

46%

46%

46%

47%

51%

51%

52%

53%

54%

54%

54%

58%

6 %

65%

68%

68%

77%

89%

9 %

1  % 8 % 6 % 4 % 2 %  % 2 % 4 % 6 % 8 % 1  %

凡例

旭川信用金庫

碧海信用金庫

奈良中央信用金庫

金沢信用金庫

水島信用金庫

福井信用金庫

呉信用金庫

しずおか焼津信用金庫

遠州信用金庫

桐生信用金庫

結城信用金庫

飯田信用金庫

佐野信用金庫

興能信用金庫

北おおさか信用金庫

埼玉縣信用金庫

尼崎信用金庫

福島信用金庫

会津信用金庫

玉島信用金庫

吉備信用金庫

東濃信用金庫

杜の都信用金庫

津山信用金庫

静清信用金庫

西武信用金庫

千葉信用金庫

高松信用金庫

二本松信用金庫

高崎信用金庫

あぶくま信用金庫

愛媛信用金庫

沼津信用金庫

亀有信用金庫

松本信用金庫

館林信用金庫

永和信用金庫

北海道信用金庫

中兵庫信用金庫

尾西信用金庫

しまなみ信用金庫

（顧客比率）

 ％以上

+1 ％未満

+1 ％以上

+3 ％未満

+3 ％以上

+5 ％未満 ＋5 ％以上
-1 ％以上

 ％未満

-3 ％以上

-1 ％未満

-5 ％以上

-3 ％未満-5 ％未満

3%

4%

6%

8%

12%

13%

14%

14%

14%

17%

17%

17%

17%

19%

2 %

22%

22%

22%

22%

23%

23%

23%

24%

25%

25%

26%

26%

26%

26%

26%

27%

28%

29%

29%

29%

29%

29%

3 %

3 %

3 %

3 %

1  % 8 % 6 % 4 % 2 %  % 2 % 4 % 6 % 8 % 1  %

凡例

さわやか信用金庫

東春信用金庫

新潟信用金庫

飯能信用金庫

川崎信用金庫

留萌信用金庫

富士宮信用金庫

城北信用金庫

蒲郡信用金庫

姫路信用金庫

芝信用金庫

豊川信用金庫

多摩信用金庫

 浜信用金庫

帯広信用金庫

京都中央信用金庫

朝日信用金庫

須賀川信用金庫

大阪信用金庫

水戸信用金庫

三島信用金庫

広島信用金庫

大川信用金庫

平塚信用金庫

大田原信用金庫

北伊勢上野信用金庫

しののめ信用金庫

八幡信用金庫

半田信用金庫

三条信用金庫

神戸信用金庫

いちい信用金庫

兵庫信用金庫

湘南信用金庫

京都信用金庫

大牟田柳川信用金庫

長野信用金庫

浜松磐田信用金庫

足利小山信用金庫

きのくに信用金庫

岐阜信用金庫

 9％

（全業態平均）

（顧客比率）

【参考２】 地域銀行の投資信託の運用損益別顧客比率

■地域銀行（運用損益率０％以上の顧客割合が高い順）  左下より続く）

8

（注1）基準日は 0年3月末

（注 ） 0年1 月末までに、金融庁に報告があった地域銀行のうち、上位50行の公表データを集計

（注3）各社の右端のパーセンテージは、運用損益率0％以上の顧客割合（小数点以下四捨五入）

（資料）金融庁

（注1）基準日は 0年3月末

（注 ） 0年1 月末までに、金融庁に報告があった地域銀行のうち、下位49行の公表データを集計

（注3）各社の右端のパーセンテージは、運用損益率0％以上の顧客割合（小数点以下四捨五入）

（資料）金融庁

 ％以上

+1 ％未満

+1 ％以上

+3 ％未満

+3 ％以上

+5 ％未満 ＋5 ％以上

-1 ％以上

 ％未満

-3 ％以上

-1 ％未満

-5 ％以上

-3 ％未満-5 ％未満

28%

28%

29%

29%

29%

29%

29%

29%

29%

29%

29%

29%

29%

3 %

3 %

3 %

3 %

3 %

3 %

3 %

3 %

3 %

3 %

31%

31%

31%

32%

32%

32%

32%

33%

34%

34%

35%

35%

36%

39%

39%

4 %

4 %

4 %

4 %

42%

42%

43%

43%

43%

43%

54%

65%

1  % 8 % 6 % 4 % 2 %  % 2 % 4 % 6 % 8 % 1  %

凡例

高知銀行

島根銀行

もみじ銀行

香川銀行

東北銀行

佐賀共栄銀行

関西みらい銀行

北國銀行

肥後銀行

青森銀行

宮崎銀行

第三銀行

北海道銀行

京都銀行

筑波銀行

秋田銀行

山形銀行

南都銀行

足利銀行

七十七銀行

滋賀銀行

伊予銀行

北越銀行

百五銀行

みちのく銀行

鹿児島銀行

山口銀行

大東銀行

群馬銀行

静岡銀行

西日本シティ銀行

琉球銀行

山陰合同銀行

豊和銀行

岩手銀行

阿波銀行

東日本銀行

北陸銀行

八十二銀行

富山銀行

十六銀行

東邦銀行

埼玉りそな銀行

東和銀行

東京スター銀行

愛媛銀行

南日本銀行

大垣共立銀行

きらやか銀行

スルガ銀行

（顧客比率）

 9％

（全業態平均）

 ％以上

+1 ％未満

+1 ％以上

+3 ％未満

+3 ％以上

+5 ％未満 ＋5 ％以上

-1 ％以上

 ％未満

-3 ％以上

-1 ％未満

-5 ％以上

-3 ％未満-5 ％未満

15%

15%

17%

17%

18%

19%

19%

19%

2 %

2 %

21%

21%

22%

22%

23%

23%

23%

23%

23%

23%

24%

24%

24%

24%

24%

24%

25%

25%

26%

26%

26%

26%

26%

26%

26%

26%

27%

27%

27%

27%

27%

27%

27%

28%

28%

28%

28%

28%

28%

1  % 8 % 6 % 4 % 2 %  % 2 % 4 % 6 % 8 % 1  %

凡例

福岡中央銀行

熊本銀行

親和銀行

神奈川銀行

長崎銀行

千葉興業銀行

百十四銀行

北日本銀行

大分銀行

十八銀行

北都銀行

筑邦銀行

北洋銀行

京葉銀行

福邦銀行

佐賀銀行

北九州銀行

荘内銀行

トマト銀行

武蔵野銀行

池田泉州銀行

千葉銀行

栃木銀行

但馬銀行

愛知銀行

中京銀行

福岡銀行

鳥取銀行

紀陽銀行

福井銀行

広島銀行

三重銀行

名古屋銀行

きらぼし銀行

福島銀行

仙台銀行

沖縄銀行

第四銀行

清水銀行

宮崎太陽銀行

静岡中央銀行

横浜銀行

徳島大正銀行

山梨中央銀行

四国銀行

常陽銀行

みなと銀行

中国銀行

長野銀行

（顧客比率）
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■対面証券会社
（運用損益率０％以上の顧客割合が高い順）

【参考５】 証券会社・投資運用業者等の投資信託の運用損益別顧客比率

  

（注1）基準日は 0年3月末

（注 ） 0年1 月末までに、金融庁に報告があった証券会社のうち、下位31社の公表データを集計

（注3）各社の右端のパーセンテージは、運用損益率0％以上の顧客割合（小数点以下四捨五入）

（資料）金融庁

（注1）基準日は 0年3月末

（注 ） 0年1 月末までに、金融庁に報告があった証券会社のうち、上位30社の公表データを集計

（注3）各社の右端のパーセンテージは、運用損益率0％以上の顧客割合（小数点以下四捨五入）

（資料）金融庁

 左下より続く）

0％以上

+10％未満

+10％以上

+30％未満

+30％以上

+50％未満
＋50％以上

-10％以上

0％未満

-30％以上

-10％未満

-50％以上

-30％未満
-50％未満

 3%

 3%

 4%

 4%

 5%

 6%

 6%

 7%

 8%

 9%

 9%

30%

30%

31%

3 %

34%

34%

35%

35%

36%

37%

37%

37%

37%

38%

40%

40%

43%

43%

53%

100% 80% 60% 40%  0% 0%  0% 40% 60% 80% 100%

凡例

むさし証券

内藤証券

三菱UFJモルガン・スタンレー証券

岡地証券

中銀証券

岡三証券

三津井証券

いちよし証券

証券ジャパン

静銀ティーエム証券

木村証券

ゆたか証券

極東証券

山和証券

永和証券

丸八証券

丸國証券

とちぎんTT証券

大和証券

岩井コスモ証券

丸三証券

アーク証券

静岡東海証券

PWM日本証券

東海東京証券

SMBC日興証券

みずほ証券

大万証券

野村證券

中原証券

（顧客比率）

 9％

（全業態平均）

0％以上

+10％未満

+10％以上

+30％未満

+30％以上

+50％未満
＋50％以上

-10％以上

0％未満

-30％以上

-10％未満

-50％以上

-30％未満
-50％未満

0%

4%

5%

8%

8%

9%

10%

11%

11%

1 %

14%

14%

14%

15%

15%

16%

17%

17%

18%

18%

19%

 1%

  %

  %

  %

  %

  %

 3%

 3%

 3%

 3%

100% 80% 60% 40%  0% 0%  0% 40% 60% 80% 100%

凡例

武甲証券

九州FG証券

七十七証券

とうほう証券

ぐんぎん証券

播陽証券

四国アライアンス証券

明和証券

第四北越証券

八十二証券

池田泉州TT証券

おきぎん証券

光証券

ほくほくTT証券

FFG証券

ワイエム証券

水戸証券

寿証券

あかつき証券

めぶき証券

西日本シティTT証券

廣田証券

長野證券

藍澤證券

浜銀TT証券

リテラ・クレア証券

岡三にいがた証券

ひろぎん証券

ちばぎん証券

エース証券

百五証券

（顧客比率）

【参考４】 信用組合・労働金庫等の投資信託の運用損益別顧客比率

■信用組合・労働金庫等（運用損益率０％以上の顧客割合が高い順）

（注1）基準日は 0年3月末

（注 ） 0年1 月末までに、金融庁に報告があったJAバンク・信用組合・労働金庫（11先）の公表データを集計

（注3）各社の右端のパーセンテージは、運用損益率0％以上の顧客割合（小数点以下四捨五入）

（注4）JAバンクは全国ベースの数値を計上

（資料）金融庁

 0

0％以上

+10％未満

+10％以上

+30％未満

+30％以上

+50％未満 ＋50％以上
-10％以上

0％未満

-30％以上

-10％未満

-50％以上

-30％未満-50％未満

6%

11%

1 %

14%

16%

30%

40%

47%

49%

61%

7 %

100% 80% 60% 40%  0% 0%  0% 40% 60% 80% 100%

凡例

新潟県労働金庫

中央労働金庫

近畿労働金庫

東海労働金庫

長野県労働金庫

静岡県労働金庫

JAバンク

北海道労働金庫

九州労働金庫

沖縄県労働金庫

新潟縣信用組合

（顧客比率）

 9％

（全業態平均）
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■運用損益別顧客比率（全業態）（右から、運用損益０％以上の顧客割合が高い順）

【参考６】 投資信託の運用損益別顧客比率 （全業態）

運用損益率がプラス（０％を含む）となっている顧客の割合

運用損益率がマイナスとなっている顧客の割合

（注1）基準日は 0年３月末

（注 ） 0年1 月末までに、金融庁に報告があった金融事業者( 87先)のデータを集計

（注3）その他事業者とは、保険会社・投信用業者・IFA

（注4）JAバンクは全国ベースの数値を計上

（資料）金融庁

 
0

0
%

8
0

%
6

0
%

4
0

%
2

0
%

0
%

-2
0

%
-4

0
%

-6
0

%
-8
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（顧客比率）

 3

■主要行等（15先） ■地域銀行（99先） ■協同組織金融機関（93先）■証券会社（66先） ■その他事業者（14先）

■ネット系証券会社、投資運用業者、その他事業者
（運用損益率０％以上の顧客割合が高い順）

【参考５】 証券会社・投資運用業者等の投資信託の運用損益別顧客比率

 2

（注1）基準日は 0年3月末

（注 ） 0年1 月末までに、金融庁に報告があった金融事業者（19先）の公表データを集計

（注3）各社の右端のパーセンテージは、運用損益率0％以上の顧客割合（小数点以下四捨五入）

（資料）金融庁

0％以上

+10％未満

+10％以上

+30％未満

+30％以上

+50％未満
＋50％以上-10％以上

0％未満

-30％以上

-10％未満

-50％以上

-30％未満

-50％未満

10%

11%

13%

14%

17%

19%

 0%

  %

 5%

 8%

 9%

35%

4 %

45%

56%

56%

66%

74%

78%

100% 80% 60% 40%  0% 0%  0% 40% 60% 80% 100%

凡例

Fan

GMOクリック証券

アイ・パートナーズフィナンシャル

楽天証券

GAIA

岡三オンライン証券

auカブコム証券

SBI証券

リスクマネジメント・ラボラトリー

SBIマネープラザ

レオス・キャピタルワークス

住まいと保険と資産管理

アスユー

財コンサルティング

鎌倉投信

コモンズ投信

セゾン投信

クローバー・アセット・マネジメント

ありがとう投信

（顧客比率）

 9%

（全業態平均）
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1
 

 １
．
本
文
書
の
位
置
づ
け

 

 「
 
客
本
位
の
業
務
運
営
に
関
す
る
原
則
」
（
2
0
1
7
年

3
月

3
0
日
公
表
、
2
0
2
1
年

1
月

1
5
日
改
訂
。
以

下
、
「
本
原
則
」
）
は
、
本
原
則
を
採
択
す
る
金
融
事
業
者
に
対
し
、
原
則
１
に
従
い
、

 

・
 
客
本
位
の
業
務
運
営
を
実
現
す
る
た
め
の
明
確
な
方
針
を
策
定
・
公
表
し
た
上
で
、

 

・
当
該
方
針
に
係
る
取
組
状
況
を
定
期
的
に
公
表
す
る
と
と
も
に
、

 

・
当
該
方
針
を
定
期
的
に
見
直
す

 

こ
と
を
求
め
て
い
る
。
さ
ら
に
、
当
該
方
針
に
お
い
て
は
、
原
則
２
～
７
（
こ
れ
ら
に
付
さ
れ
て
い
る
（
注
）

を
含
む
）
に
示
さ
れ
て
い
る
内
容
毎
に
、

 

・
実
施
す
る
場
合
に
は
そ
の
対
応
方
針
を
、

 

・
実
施
し
な
い
場
合
に
は
そ
の
理
由
や
代
替
策
を
、

 

分
か
り
や
す
い
表
現
で
盛
り
込
む
と
と
も
に
、
こ
れ
に
対
応
し
た
形
で
取
組
状
況
を
明
確
に
す
る
こ
と
を
求

め
て
い
る
。

 

 金
融
庁
に
お
い
て
は
、
こ
れ
ま
で
も
、
金
融
事
業
者
が
公
表
し
て
い
る
取
組
方
針
や
取
組
状
況
（
以
下
、「
取

組
方
針
等
」
）
を
分
析
し
、「
投
資
信
託
等
の
販
売
会
社
に
よ
る
 
客
本
位
の
業
務
運
営
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
結

果
に
つ
い
て
」
等
に
お
い
て
、
好
事
例
や
課
題
等
を
紹
介
し
て
き
た
と
こ
ろ
、
本
原
則
の
改
訂
に
先
立
ち
取

り
ま
と
め
ら
れ
た
「
金
融
審
議
会

 
市
場
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
書

-
 
客
本
位
の
業
務
運
営
の
進
展

に
向
け
て

-
」
（
2
0
2
0
年

8
月

5
日
公
表
）
に
お
い
て
も
、
金
融
庁
に
対
し
、
金
融
事
業
者
の
取
組
方
針
等

の
好
事
例
と
不
芳
事
例
を
比
較
分
析
し
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
な
ど
を
積
極
的
に
活
用
し
て
、
 
客
に
と
っ
て
分

か
り
や
す
い
情
報
発
信
を
行
う
こ
と
が
提
言
さ
れ
て
い
る
。

 

 本
文
書
は
、
こ
れ
ま
で
に
金
融
事
業
者
が
公
表
し
て
い
る
取
組
方
針
等
に
基
づ
く
金
融
事
業
者
と
の
対
話
等

を
踏
ま
え
、
今
後
、
金
融
庁
に
お
い
て
好
事
例
の
比
較
分
析
を
行
う
際
に
、
分
析
の
ポ
イ
ン
ト
と
考
え
ら
れ

る
事
項
を
ま
と
め
た
も
の
で
あ
り
、
金
融
事
業
者
に
お
け
る
取
組
方
針
等
の
検
討
に
も
資
す
る
と
考
え
ら
れ

る
こ
と
か
ら
、
公
表
す
る
も
の
で
あ
る
。

 

 本
原
則
は
、
金
融
事
業
者
が
各
々
の
置
か
れ
た
状
況
に
応
じ
て
、
形
式
で
は
な
く
実
質
に
お
い
て
 
客
本
位

の
業
務
運
営
を
実
現
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
、
「
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
」
を
採
用
し
て

い
る
。
取
組
方
針
等
に
記
載
す
る
内
容
に
つ
い
て
も
、
各
金
融
事
業
者
に
お
い
て
、
規
模
特
性
に
応
じ
て
、

自
ら
実
現
し
よ
う
と
す
る
 
客
本
位
の
業
務
運
営
に
向
け
た
取
組
み
を
踏
ま
え
、
ど
う
発
信
す
れ
ば
 
客
に

分
か
り
や
す
い
情
報
と
な
る
か
と
い
う
観
点
か
ら
検
討
さ
れ
る
こ
と
を
期
待
す
る
。
 

 な
お
、
本
文
書
は
、
必
ず
し
も
全
業
態
を
対
象
と
し
て
い
る
も
の
で
は
な
く
、
金
融
事
業
者
に
お
け
る
 
客

本
位
の
業
務
運
営
へ
の
取
組
み
の
進
展
や
環
境
変
化
を
踏
ま
え
、
必
要
に
応
じ
随
時
更
新
し
て
い
く
こ
と
と

す
る
。

 

  
 

 

     
 
客
本
位
の
業
務
運
営
の
取
組
方
針
等
に
係
る

 
金
融
庁
に
お
け
る
好
事
例
分
析
に
当
た
っ
て
の
ポ
イ
ン
ト

 
     

  

2
0
2
1
 
４
月

1
2
日

 

金
融
庁
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3
 

  【
ポ
イ
ン
ト
】

 

(
a
)
 利益相反の可能性

に
つ
い
て
正
確
に
把
握
す
る
仕
組
み
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。
 

(
b
)
 金融商品の 客へ

の
販
売
・
推
奨
等
の
局
面
を
含
め
、
当
該
利
益
相
反
を
管
理
す
る
た
め
の
対
応

方
針
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(
c
)
 対応方針に基づく

利
益
相
反
管
理
の
状
況
を
検
証
し
、
評
価
す
る
仕
組
み
が
示
さ
れ
て
い
る
。
 

  【
手
数
料
等
の
明
確
化
】

 

原
則
４
．
金
融
事
業
者
は
、
名
目
を
問
わ
ず
、
 
客
が
負
担
す
る
手
数
料
そ
の
他
の
費
用
の
詳
細
を
、
当

該
手
数
料
等
が
ど
の
よ
う
な
サ
ー
ビ
ス
の
対
価
に
関
す
る
も
の
か
を
含
め
、
 
客
が
理
解
で
き
る
よ
う

情
報
提
供
す
べ
き
で
あ
る
。

  【
ポ
イ
ン
ト
】

 
(
a
)
取
扱
い
の
あ
る
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
、
 
客
が
負
担
す
る
手
数
料
そ
の
他
の
費
用
の
詳
細

（
ど
の
よ
う
な
サ
ー
ビ
ス
の
対
価
に
関
す
る
も
の
か
を
含
む
）
や
、
手
数
料
そ
の
他
の
費
用
の
体
系
・

設
定
の
考
え
方
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。
 

(
b
)
取
扱
い
の
あ
る
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
う
ち
、
 
客
に
対
し
、
手
数
料
そ
の
他
の
費
用
の
詳
細
を
示

し
て
い
る
も
の
が
、
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
（
ま
た
は
示
し
て
い
な
い
も
の
及
び
そ
の
理
由
が
示
さ

れ
て
い
る
）
。
 

(
c
)
手
数
料
そ
の
他
の
費
用
の
詳
細
に
つ
い
て
、
 
客
へ
情
報
提
供
す
る
際
に
用
い
る
資
料
や
説
明
方
法
等

が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(
d
)
 
客
が
ニ
ー
ズ
に
沿
っ
た
商
品
を
選
択
で
き
る
よ
う
な
情
報
提
供
の
仕
組
み
が
示
さ
れ
て
い
る
。
例
え

ば
、
①
同
一
あ
る
い
は
類
似
の
商
品
に
つ
い
て
、
対
面
・
非
対
面
等
の
販
売
態
様
で
、
手
数
料
そ
の
他

の
費
用
の
詳
細
が
異
な
る
場
合
、
②
同
一
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
連
動
し
た
成
果
を
目
指
す
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
、
販
売
手
数
料
率
や
信
託
報
酬
率
が
異
な
る
複
数
の
商
品
が
取
り
扱
わ
れ
て
い

る
場
合
に
、
 
客
の
選
択
に
資
す
る
情
報
提
供
の
仕
組
み
が
示
さ
れ
て
い
る
。

 

  【
重
要
な
情
報
の
分
か
り
や
す
い
提
供
】

 

原
則
５
．
金
融
事
業
者
は
、
 
客
と
の
情
報
の
非
対
称
性
が
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
上
記
原
則
４
に
示
さ

れ
た
事
項
の
ほ
か
、
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
販
売
・
推
奨
等
に
係
る
重
要
な
情
報
を
 
客
が
理
解
で

き
る
よ
う
分
か
り
や
す
く
提
供
す
べ
き
で
あ
る
。
 

  
注
１
）
重
要
な
情
報
に
は
以
下
の
内
容
が
含
ま
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

・
 
顧
客
に
対
し
て
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
基
本
的
な
利
益
 
リ
タ
ー
ン
）
、

損
失
そ
の
他
の
リ
ス
ク
、
取
引
条
件

・
 
顧
客
に
対
し
て
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
金
融
商
品
の
組
成
に
携
わ
る
金
融
事
業
者
が
販
売
対
象
と

し
て
想
定
す
る
顧
客
属
性

 

2
 

 ２
．
金
融
庁
に
お
け
る
好
事
例
分
析
に
当
た
っ
て
の
ポ
イ
ン
ト

 

 【
 
客
の
最
善
の
利
益
の
追
求
】

 

原
則
２
．
金
融
事
業
者
は
、
高
度
の
専
門
性
と
職
業
倫
理
を
保
持
し
、
 
客
に
対
し
て
誠
実
・
公
正
に
業

務
を
行
い
、
 
客
の
最
善
の
利
益
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。
金
融
事
業
者
は
、
こ
う
し
た
業
務
運
営
が
企

業
文
化
と
し
て
定
着
す
る
よ
う
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。
 

  
注
）
金
融
事
業
者
は
、
顧
客
と
の
取
引
に
際
し
、
顧
客
本
位
の
良
質
な
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
、
顧
客
の

最
善
の
利
益
を
図
る
こ
と
に
よ
り
、
自
ら
の
安
定
し
た
顧
客
基
盤
と
収
益
の
確
保
に
つ
な
げ
て
い
く

こ
と
を
目
指
す
べ
き
で
あ
る
。

 【
ポ
イ
ン
ト
】

 

(
a
)
 「高度の専門性と

職
業
倫
理
」
や
「
誠
実
・
公
正
」
の
確
保
に
関
す
る
取
組
み
が
具
体
的
に
示
さ

れ
て
い
る
。
 

(
b
)
 「 客の最善の利

益
」
の
実
現
状
況
を
確
認
す
る
た
め
の
指
標
が
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(
c
)
 当該指標の背景と

な
る
「
 
客
の
最
善
の
利
益
」
の
考
え
方
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(
d
)
 「 客の最善の利

益
」
に
そ
ぐ
わ
な
い
と
考
え
る
行
動
が
特
定
さ
れ
、
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い

る
。
 

(
e
)
 「 客の最善の利

益
」
を
図
る
「
企
業
文
化
」
を
定
着
さ
せ
る
た
め
の
取
組
み
が
具
体
的
に
示
さ

れ
て
い
る
。
 

(
f
)
 「自らの安定した

 
客
基
盤
と
収
益
の
確
保
」
に
向
け
た
考
え
方
や
取
組
み
が
具
体
的
に
示
さ
れ

て
い
る
。
 

(
g
)
 上記(a)～(f)の取

組
み
等
の
成
果
や
進
捗
に
つ
い
て
、
検
証
し
、
評
価
す
る
仕
組
み
が
示
さ
れ
て
い

る
。
 

  【
利
益
相
反
の
適
切
な
管
理
】

 

原
則
３
．
金
融
事
業
者
は
、
取
引
に
お
け
る
 
客
と
の
利
益
相
反
の
可
能
性
に
つ
い
て
正
確
に
把
握
し
、

利
益
相
反
の
可
能
性
が
あ
る
場
合
に
は
、
当
該
利
益
相
反
を
適
切
に
管
理
す
べ
き
で
あ
る
。
金
融
事
業

者
は
、
そ
の
た
め
の
具
体
的
な
対
応
方
針
を
あ
ら
か
じ
め
策
定
す
べ
き
で
あ
る
。

 

  
注
）
金
融
事
業
者
は
、
利
益
相
反
の
可
能
性
を
判
断
す
る
に
当
た
っ
て
、
例
え
ば
、
以
下
の
事
情
が
取

引
又
は
業
務
に
及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
も
考
慮
す
べ
き
で
あ
る
。

・
 
販
売
会
社
が
、
金
融
商
品
の
顧
客
へ
の
販
売
・
推
奨
等
に
伴
っ
て
、
当
該
商
品
の
提
供
会
社
か
ら
、

委
託
手
数
料
等
の
支
払
を
受
け
る
場
合

・
 
販
売
会
社
が
、
同
一
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
別
の
会
社
か
ら
提
供
を
受
け
た
商
品
を
販
売
・
推
奨
等

す
る
場
合

・
 
同
一
主
体
又
は
グ
ル
ー
プ
内
に
法
人
営
業
部
門
と
運
用
部
門
を
有
し
て
お
り
、
当
該
運
用
部
門
が
、

資
産
の
運
用
先
に
法
人
営
業
部
門
が
取
引
関
係
等
を
有
す
る
企
業
を
選
ぶ
場
合
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5
 

 【
 
客
に
ふ
さ
わ
し
い
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
】

 

原
則
６
．
金
融
事
業
者
は
、
 
客
の
資
産
状
況
、
取
引
経
験
、
知
識
及
び
取
引
目
的
・
ニ
ー
ズ
を
把
握
し
、

当
該
 
客
に
ふ
さ
わ
し
い
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
組
成
、
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

  
注
１
）
金
融
事
業
者
は
、
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
販
売
・
推
奨
等
に
関
し
、
以
下
の
点
に
留
意
す
べ

き
で
あ
る
。

・
 
顧
客
の
意
向
を
確
認
し
た
上
で
、
ま
ず
、
顧
客
の
ラ
イ
フ
プ
ラ
ン
等
を
踏
ま
え
た
目
標
資
産
額
や

安
全
資
産
と
投
資
性
資
産
の
適
切
な
割
合
を
検
討
し
、
そ
れ
に
基
づ
き
、
具
体
的
な
金
融
商
品
・
サ

ー
ビ
ス
の
提
案
を
行
う
こ
と

・
 
具
体
的
な
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
提
案
は
、
自
ら
が
取
り
扱
う
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い

て
、
各
業
法
の
枠
を
超
え
て
横
断
的
に
、
類
似
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
や
代
替
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
内
容

 
手
数
料
を
含
む
）
と
比
較
し
な
が
ら
行
う
こ
と

・
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
販
売
後
に
お
い
て
、
顧
客
の
意
向
に
基
づ
き
、
長
期
的
な
視
点
に
も
配
慮

し
た
適
切
な
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
を
行
う
こ
と

 
注
２
）
金
融
事
業
者
は
、
複
数
の
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
を
パ
ッ
ケ
ー
ジ
と
し
て
販
売
・
推
奨
等
す
る

場
合
に
は
、
当
該
パ
ッ
ケ
ー
ジ
全
体
が
当
該
顧
客
に
ふ
さ
わ
し
い
か
に
つ
い
て
留
意
す
べ
き
で
あ

る
。

 
注
３
）
金
融
商
品
の
組
成
に
携
わ
る
金
融
事
業
者
は
、
商
品
の
組
成
に
当
た
り
、
商
品
の
特
性
を
踏
ま

え
て
、
販
売
対
象
と
し
て
想
定
す
る
顧
客
属
性
を
特
定
・
公
表
す
る
と
と
も
に
、
商
品
の
販
売
に
携

わ
る
金
融
事
業
者
に
お
い
て
そ
れ
に
沿
っ
た
販
売
が
な
さ
れ
る
よ
う
留
意
す
べ
き
で
あ
る
。

 
注
４
）
金
融
事
業
者
は
、
特
に
、
複
雑
又
は
リ
ス
ク
の
高
い
金
融
商
品
の
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
場
合

や
、
金
融
取
引
被
害
を
受
け
や
す
い
属
性
の
顧
客
グ
ル
ー
プ
に
対
し
て
商
品
の
販
売
・
推
奨
等
を
行

う
場
合
に
は
、
商
品
や
顧
客
の
属
性
に
応
じ
、
当
該
商
品
の
販
売
・
推
奨
等
が
適
当
か
よ
り
慎
重
に

審
査
す
べ
き
で
あ
る
。

 
注
５
）
金
融
事
業
者
は
、
従
業
員
が
そ
の
取
り
扱
う
金
融
商
品
の
仕
組
み
等
に
係
る
理
解
を
深
め
る
よ

う
努
め
る
と
と
も
に
、
顧
客
に
対
し
て
、
そ
の
属
性
に
応
じ
、
金
融
取
引
に
関
す
る
基
本
的
な
知
識

を
得
ら
れ
る
た
め
の
情
報
提
供
を
積
極
的
に
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

 【
ポ
イ
ン
ト
】

 

(
a
)
  客の資産状況、

取
引
経
験
、
知
識
及
び
取
引
目
的
・
ニ
ー
ズ
等
、
 
客
に
ふ
さ
わ
し
い
金
融
商

品
・
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
の
た
め
に
把
握
す
る
情
報
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(
b
)
  客にふさわしい

金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
観
点
か
ら
、
商
品
ラ
イ
ン
ア
ッ
プ
の
整
備

の
考
え
方
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。
 

(
c
)
 当該商品ラインア

ッ
プ
の
整
備
に
関
し
、
商
品
の
選
定
お
よ
び
改
廃
に
係
る
審
査
基
準
や
審
査
プ

ロ
セ
ス
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(
d
)
 当該商品ラインア

ッ
プ
の
整
備
に
関
し
、
個
別
の
商
品
の
選
定
お
よ
び
改
廃
に
係
る
結
果
が
具
体

的
に
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(
e
)
 販売対象として想

定
す
る
 
客
属
性
を
特
定
・
公
表
す
る
に
あ
た
り
、
そ
の
考
え
方
を
具
体
化
し
た

基
準
を
用
意
し
、
一
貫
性
を
も
っ
て
想
定
す
る
 
客
属
性
を
特
定
・
公
表
で
き
る
仕
組
み
が
示
さ
れ
て

い
る
。
 

(
f
)
  客に販売・推奨

等
を
行
っ
た
商
品
や
、
当
該
商
品
の
販
売
・
推
奨
等
の
方
法
が
、
 
客
に
ふ
さ

 

4
 

 

・
 
顧
客
に
対
し
て
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
選
定
理
由
 
顧
客
の
ニ
ー
ズ
及

び
意
向
を
踏
ま
え
た
も
の
で
あ
る
と
判
断
す
る
理
由
を
含
む
）

・
 
顧
客
に
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
、
顧
客
と
の
利
益
相
反
の
可
能

性
が
あ
る
場
合
に
は
、
そ
の
具
体
的
内
容
 
第
三
者
か
ら
受
け
取
る
手
数
料
等
を
含
む
）
及
び
こ
れ

が
取
引
又
は
業
務
に
及
ぼ
す
影
響

 
注
２
）
金
融
事
業
者
は
、
複
数
の
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
を
パ
ッ
ケ
ー
ジ
と
し
て
販
売
・
推
奨
等
す
る

場
合
に
は
、
個
別
に
購
入
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
か
否
か
を
顧
客
に
示
す
と
と
も
に
、
パ
ッ
ケ
ー

ジ
化
す
る
場
合
と
し
な
い
場
合
を
顧
客
が
比
較
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
よ
う
、
そ
れ
ぞ
れ
の
重
要

な
情
報
に
つ
い
て
提
供
す
べ
き
で
あ
る
 
 
注
２
）
～
 
注
５
）
は
手
数
料
等
の
情
報
を
提
供
す
る

場
合
に
お
い
て
も
同
じ
）
。

 
注
３
）
金
融
事
業
者
は
、
顧
客
の
取
引
経
験
や
金
融
知
識
を
考
慮
の
上
、
明
確
、
平
易
で
あ
っ
て
、
誤

解
を
招
く
こ
と
の
な
い
誠
実
な
内
容
の
情
報
提
供
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 
注
４
）
金
融
事
業
者
は
、
顧
客
に
対
し
て
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
複
雑
さ
に

見
合
っ
た
情
報
提
供
を
、
分
か
り
や
す
く
行
う
べ
き
で
あ
る
。
単
純
で
リ
ス
ク
の
低
い
商
品
の
販
売
・

推
奨
等
を
行
う
場
合
に
は
簡
潔
な
情
報
提
供
と
す
る
一
方
、
複
雑
又
は
リ
ス
ク
の
高
い
商
品
の
販

売
・
推
奨
等
を
行
う
場
合
に
は
、
顧
客
に
お
い
て
同
種
の
商
品
の
内
容
と
比
較
す
る
こ
と
が
容
易
と

な
る
よ
う
に
配
意
し
た
資
料
を
用
い
つ
つ
、
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の
関
係
な
ど
基
本
的
な
構
造
を
含

め
、
よ
り
分
か
り
や
す
く
丁
寧
な
情
報
提
供
が
な
さ
れ
る
よ
う
工
夫
す
べ
き
で
あ
る
。

 
注
５
）
金
融
事
業
者
は
、
顧
客
に
対
し
て
情
報
を
提
供
す
る
際
に
は
、
情
報
を
重
要
性
に
応
じ
て
区
別

し
、
よ
り
重
要
な
情
報
に
つ
い
て
は
特
に
強
調
す
る
な
ど
し
て
顧
客
の
注
意
を
促
す
べ
き
で
あ
る
。

 

 【
ポ
イ
ン
ト
】

 

(
a
)
 「重要な情報」と

し
て
 
客
に
提
供
す
る
内
容
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(
b
)
 「重要な情報」の

 
客
へ
の
提
供
に
際
し
、
用
い
る
資
料
（
重
要
情
報
シ
ー
ト
を
含
む
）
や
説
明

方
法
（
情
報
の
重
要
性
に
応
じ
た
対
応
を
含
む
）
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(
c
)
 「重要な情報」の

 
客
へ
の
提
供
に
際
し
、
複
雑
又
は
リ
ス
ク
の
高
い
商
品
の
販
売
・
推
奨
等
を

行
う
場
合
に
は
、
 
客
に
お
い
て
同
種
の
商
品
の
内
容
と
比
較
す
る
こ
と
が
容
易
と
な
る
こ
と
を
確

保
す
る
方
法
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。
 

(
d
)
 「第三者から受け

取
る
手
数
料
等
」
に
つ
い
て
、
同
じ
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
で
も
数
量
や
選
択
す

る
通
貨
、
コ
ー
ス
等
に
よ
っ
て
変
動
す
る
場
合
は
、
そ
の
関
係
性
に
つ
い
て
 
客
に
情
報
提
供
す
る
仕

組
み
が
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(
e
)
 複数の金融商品・

サ
ー
ビ
ス
を
パ
ッ
ケ
ー
ジ
と
し
て
販
売
・
推
奨
等
す
る
場
合
に
、
個
別
に
購
入

す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
か
否
か
を
 
客
に
説
明
す
る
方
法
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(
f
)
 複数の金融商品・

サ
ー
ビ
ス
を
パ
ッ
ケ
ー
ジ
と
し
て
販
売
・
推
奨
等
す
る
場
合
に
、
パ
ッ
ケ
ー
ジ

化
す
る
場
合
と
し
な
い
場
合
を
 
客
が
比
較
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
よ
う
に
 
客
に
情
報
提
供
す

る
内
容
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(
g
)
 上記(a)～(f)の取

組
み
等
を
含
め
、
「
重
要
な
情
報
」
を
 
客
が
理
解
で
き
る
よ
う
分
か
り
や
す
く

提
供
で
き
て
い
る
か
、
検
証
し
、
評
価
す
る
仕
組
み
が
示
さ
れ
て
い
る
。
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定

の
投

資
性

金
融

商
品

の
販

売
・
販

売
仲

介
に

係
る

「
重

要
情

報
シ

ー
ト

」
フ
ォ
ー

マ
ッ
ト

（
例

）
 

（
金

融
事

業
者

編
）

 
 

 
 社

名

登
録

番
号

加
入

協
会

当
社

の
概

要
を

記
し

た
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト

預
金

（
投

資
性

な
し

）
預

金
（

投
資

性
あ

り
）

国
内

株
式

外
国

株
式

円
建

債
券

外
貨

建
債

券

特
殊

な
債

券
（

仕
組

債
等

）
投

資
信

託

ラ
ッ
プ

口
座

E
T
F
、
E
T
N

R
E
IT

 
そ

の
他

の
上

場
商

品

保
険

（
投

資
リ
ス

ク
な

し
）

保
険

（
投

資
リ
ス

ク
あ

り
）

こ
れ

ら
以

外
の

商
品  

           
 

 
当

社
お

客
様

相
談

窓
口

加
入

協
会

共
通

の
相

談
窓

口
（

○
○

）

金
融

庁
金

融
サ

ー
ビ

ス
利

用
者

相
談

室
0
5
7
0
‐0

1
6
8
1
1
（

0
3
‐5

2
5
1
‐6

8
1
1
）

※
 
各

窓
口

の
詳

細
は

契
約

締
結

前
交

付
書

面
の

P
○

に
記

載
し

て
い

ま
す

。
 

  
．

当
社

の
基

本
情

報
 

（
当

社
は

お
客

様
に

金
融

商
品

の
販

売
[又

は
販

売
仲

介
]を

す
る

者
で

す
）

２
．

取
扱

商
品

（
当

社
が

お
客

様
に

提
供

で
き

る
金

融
商

品
の

種
類

は
次

の
と

お
り

で
す

）

３
．

商
品

ラ
イ

ン
ナ

ッ
プ

の
考

え
方

（
商

品
選

定
の

コ
ン

セ
プ

ト
や

留
意

点
は

次
の

と
お

り
で

す
）

４
．

苦
情

・相
談

窓
口
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わ
し
い
も
の
で
あ
る
こ
と
を
確
認
・
検
証
す
る
た
め
の
方
法
や
基
準
等
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い

る
。
 

(
g
)
 金融商品・サービ

ス
の
販
売
後
に
お
い
て
行
う
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
に
つ
い
て
、
ど
の
よ
う
な
場
合

に
実
施
す
る
か
・
目
的
・
内
容
等
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(
h
)
 複雑又はリスクの

高
い
金
融
商
品
の
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
場
合
や
、
金
融
取
引
被
害
を
受
け
や

す
い
属
性
の
 
客
グ
ル
ー
プ
に
対
し
て
商
品
の
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
場
合
に
、
そ
れ
が
適
当
か
を

審
査
す
る
仕
組
み
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(
i
)
 複雑又はリスクの

高
い
金
融
商
品
の
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
場
合
や
、
金
融
取
引
被
害
を
受
け
や

す
い
属
性
の
 
客
グ
ル
ー
プ
に
対
し
て
商
品
の
販
売
・
推
奨
等
を
行
う
場
合
に
、
そ
れ
が
適
当
か
を

審
査
す
る
に
当
た
っ
て
の
判
断
基
準
を
検
討
す
る
仕
組
み
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。
 

(
j
)
  客に対し、属性

に
応
じ
て
金
融
取
引
に
関
す
る
基
本
的
な
知
識
を
得
ら
れ
る
た
め
の
情
報
提
供

の
具
体
的
な
取
組
み
と
実
績
が
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(
k
)
 上記(a)～(j)の取

組
み
等
に
つ
い
て
、
成
果
や
進
捗
を
検
証
し
、
評
価
す
る
仕
組
み
が
示
さ
れ
て

い
る
。
 

  【
従
業
員
に
対
す
る
適
切
な
動
機
づ
け
の
枠
組
み
等
】

 

原
則
７
．
金
融
事
業
者
は
、
 
客
の
最
善
の
利
益
を
追
求
す
る
た
め
の
行
動
、
 
客
の
公
正
な
取
扱
い
、

利
益
相
反
の
適
切
な
管
理
等
を
促
進
す
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
た
報
酬
・
業
績
評
価
体
系
、
従
業
員
研
修

そ
の
他
の
適
切
な
動
機
づ
け
の
枠
組
み
や
適
切
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
を
整
備
す
べ
き
で
あ
る
。

 

  
注
）
金
融
事
業
者
は
、
各
原
則
 
こ
れ
ら
に
付
さ
れ
て
い
る
注
を
含
む
）
に
関
し
て
実
施
す
る
内
容
及

び
実
施
し
な
い
代
わ
り
に
講
じ
る
代
替
策
の
内
容
に
つ
い
て
、
こ
れ
ら
に
携
わ
る
従
業
員
に
周
知
す

る
と
と
も
に
、
当
該
従
業
員
の
業
務
を
支
援
・
検
証
す
る
た
め
の
体
制
を
整
備
す
べ
き
で
あ
る
。

 【
ポ
イ
ン
ト
】

 

(
a
)
 営業店の業績評価

体
系
や
営
業
員
の
人
事
評
価
体
系
に
つ
い
て
、
 
客
本
位
の
業
務
運
営
を
実
現
す

る
観
点
か
ら
、
具
体
的
な
取
組
み
が
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(
b
)
 取り扱う金融商品

の
仕
組
み
等
に
関
す
る
従
業
員
向
け
研
修
・
教
育
の
実
施
状
況
が
示
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
研
修
等
を
受
け
た
従
業
員
の
理
解
状
況
に
つ
い
て
、
日
常
業
務
に
お
け
る
実
践
も
踏
ま
え
た
評

価
及
び
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
の
内
容
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(
c
)
 取り扱う金融商品

・
サ
ー
ビ
ス
や
 
客
へ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
・
提
案
姿
勢
と
照
ら
し
合
わ
せ
て
、
営
業

員
に
求
め
ら
れ
る
ス
キ
ル
（
資
格
の
保
有
を
含
む
）
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(
d
)
 当該スキルの保有

状
況
の
現
状
と
目
標
が
具
体
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。

 

(
e
)
 上記(a)～(d)の取

組
み
等
に
つ
い
て
、
成
果
や
進
捗
を
確
認
し
、
評
価
す
る
仕
組
み
が
示
さ
れ
て
い

る
。
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定

の
投

資
性

金
融

商
品

の
販

売
・販

売
仲

介
に

係
る

「重
要

情
報

シ
ー

ト
」フ

ォ
ー

マ
ッ
ト

（
例

）
 

（
個

別
商

品
編

）
 

こ
の

商
品

の
償

還
期

限
は

【2
0
×

×
年

×
×

月
×

×
日

で
す

。
/あ

り
ま

せ
ん

。
】

但
し

、
期

間
更

新
や

繰
上

償
還

の
場

合
が

あ
り
ま

す
。

 
こ

の
商

品
を

お
客

様
が

換
金

・解
約

し
よ

う
と
す

る
場

合
に

は
、
○

○
○

○
○

○
（

解
約

手
数

料
な

ど
）

と
し

て
○

○
を

ご
負

担
い

い
た

だ
く 

ほ
か

、
 

定
の

制
限

や
不

利
益

が
生

じ
ま

す
。

○
○

の
場

合
に

は
、
換

金
や

解
約

が
で

き
な

い
こ

と
が

あ
り
ま

す
。
 

※
 詳細は契

約
締

結
前

交
付

書
面

【交
付

目
論

見
書

】の
P
○

に
記

載
し

て
い

ま
す

。
 

（
質

問
例

）
⑧

 私
が

こ
の

商
品

を
換

金
・解

約
す

る
と
き

、
具

体
的

に
ど
の

よ
う
な

制
限

や
不

利
益

が
あ

る
の

か
に

つ
い

て
説

明
し

て
ほ

し
い

。
 

当
社

が
お

客
様

に
こ

の
商

品
を

販
売

し
た

場
合

、
当

社
は

、
お

客
様

が
支

払
う
費

用
（

販
売

手
数

料
、
信

託
報

酬
等

の
名

目
を

記
載

）
の

う
ち

、

組
成

会
社

等
か

ら
○

％
の

手
数

料
を

頂
き

ま
す

。
こ

れ
は

○
○

○
○

○
○

（
販

売
仲

介
な

ど
）

の
対

価
で

す
。

 
当

社
は

、
こ

の
商

品
の

組
成

会
社

等
と
の

間
で

○
○

の
関

係
が

あ
り
ま

す
。
（

又
は

資
本

関
係

等
の

特
別

の
関

係
は

あ
り
ま

せ
ん

。
）

 
当

社
の

営
業

職
員

に
対

す
る

業
績

評
価

上
、
こ

の
商

品
の

販
売

が
他

の
商

品
の

販
売

よ
り
高

く評
価

さ
れ

る
場

合
が

あ
り
ま

す
。
 

（
又

は
評

価
さ

れ
る

よ
う
な

場
合

は
あ

り
ま

せ
ん

。
）

 
※

 利
益

相
反

の
内

容
と
そ

の
対

処
方

針
に

つ
い

て
は

、
「顧

客
本

位
の

業
務

運
営

に
関

す
る

原
則

」の
「取

組
方

針
」P

○
を

ご
参

照
くだ

さ
い

。
（

U
R

L
）

 
（

質
問

例
）

⑨
 あ

な
た

の
会

社
が

得
る

手
数

料
が

高
い

商
品

な
ど
、
私

の
利

益
よ

り
あ

な
た

の
会

社
や

あ
な

た
の

利
益

を
優

先
し

た
商

品
を

私
に

薦
め

て
い

な
い

か
。
私

の
利

益
よ

り
あ

な
た

の
会

社
や

あ
な

た
の

利
益

を
優

先
す

る
可

能
性

が
あ

る
場

合
、
あ

な
た

の
会

社
で

は
、
ど
の

よ
う
な

対
策

を
と
っ
て

い
る

の
か

。
 

 ※
 詳細は契

約
締

結
前

交
付

書
面

【交
付

目
論

見
書

】の
P
○

に
記

載
し

て
い

ま
す

。
 

 ・ 販売会
社

（
当

社
）

が
作

成
し

た
「契

約
締

結
前

交
付

書
面

」 
（

U
R

L
）

h
tt

p
:/

/w
w

w
/・

・・
・・

・      
      

      
      

 （QRコ
ー

ド
）

 
     ※

P
D

F
形

式
で

掲
載

し
て

い
ま

す
。
 

  ・ 組成会
社

が
作

成
し

た
「目

論
見

書
」 

（
U

R
L
）

h
tt

p
:/

/w
w

w
/・

・・
・・

・      
      

      
      

 （QRコ
ー

ド
）

      
     ※

P
D

F
形

式
で

掲
載

し
て

い
ま

す
。
 

 契約締
結
に
当
た
っ
て
の
注
意
事
項
等
を
ま
と
め
た
「
契
約
締
結
前
交
付
書
面
」
、
金
融
商
品
の
内
容
等
を
記
し
た
「
目
論

見
書
」
に
つ
い
て
は
、
ご
希
望
が
あ
れ
ば
、
紙
で
お
渡
し
し
ま
す
。
 

 ４
．
換
金
・
解
約
の
条
件
（
本
商
品
を
換
金
・
解
約
す
る
場
合
、
一
定
の
不
利
益
を
被
る
こ
と
が
あ
り
ま
す
）

５
．
当
社
の
利
益
と
お
客
様
の
利
益
が
反
す
る
可
能
性

６
．
租
税
の
概
要
（
N
I
S
A
、
つ
み
た
て
N
I
S
A
、
iD
e
C
o
の
対
象
か
否
か
も
ご
確
認
く
だ
さ
い
）

７
．
そ
の
他
参
考
情
報
（
契
約
に
あ
た
っ
て
は
、
当
社
W
e
b
サ
イ
ト
に
掲
載
さ
れ
た
次
の
書
面
を
よ
く
ご
覧
く
だ
さ
い
）

 
定

の
投

資
性

金
融

商
品

の
販

売
・
販

売
仲

介
に

係
る

「
重

要
情

報
シ

ー
ト

」
フ
ォ
ー

マ
ッ
ト

（
例

）
 

（
個

別
商

品
編

）
 

 
 金

融
商

品
の

名
称

・
種

類
  

組
成

会
社

（
運

用
会

社
）

販
売

委
託

元

金
融

商
品

の
目

的
・
機

能

商
品

組
成

に
携

わ
る

事
業

者
が

想
定

す
る

購
入

層
    

パ
ッ
ケ

ー
ジ

化
の

有
無

 （
あ

り
の

場
合

）
こ

の
金

融
商

品
は

、
複

数
の

金
融

商
品

を
組

み
合

わ
せ

た
商

品
で

す
。

こ
れ

ら
を

個

別
の

金
融

商
品

と
し

て
購

入
す

る
こ

と
も

で
き

ま
す

。
（

又
は

購
入

す
る

こ
と
は

で
き

ま
せ

ん
。
）

ク
ー

リ
ン

グ
・
オ

フ
の

有
無

 クー
リ
ン

グ
・
オ

フ
（

契
約

日
か

ら
 

定
期

間
、
解

除
で

き
る

仕
組

み
）

の
適

用
は

あ
り
ま

せ
ん

。
 

（
質

問
例

）
①

 
あ

な
た

の
会

社
が

提
供

す
る

商
品

の
う
ち

、
こ

の
商

品
が

、
私

の
知

識
、

経
験

、
財

産
状

況
、
ラ

イ
フ

プ
ラ

ン
、
投

資
目

的
に

照
ら

し
て

、
ふ

さ
わ

し
い

と
い

う
根

拠
は

何
か

。
 

②
 
こ

の
商

品
を

購
入

し
た

場
合

、
ど
の

よ
う
な

フ
ォ
ロ

ー
ア

ッ
プ

を
受

け
る

こ
と
が

で
き

る
の

か
。
 

③
 
こ

の
商

品
が

複
数

の
商

品
を

組
み

合
わ

せ
た

も
の

で
あ

る
場

合
、

個
々

の
商

品
購

入
と
比

べ
て

、
ど
の

よ
う
な

メ
リ
ッ
ト

・
デ

メ
 

リ
ッ
ト

が
あ

る
の

か
。
 

損
失

が
生

じ
る

リ
ス

ク
の

内
容

 運
用

資
産

の
市

場
価

格
の

変
動

に
よ

る
影

響
を

受
け

ま
す

。

投
資

先
な

ど
の

破
綻

や
債

務
不

履
行

に
よ

る
影

響
を

受
け

ま
す

。
 

為
替

相
場

の
変

動
に

よ
る

影
響

を
受

け
ま

す
。
 

（
そ

の
他

）
 

〔
参

考
〕
 
過

去
1

年
間

の
収

益
率

○
％

 （ない場合に
は

ベ
ン

チ
マ

ー
ク

又
は

関
係

す
る

指
数

の
実

績
）

（
○

年
○

月
末

現
在

）
 

〔
参

考
〕
 
過

去
５

年
間

の
収

益
率

平
均

○
％

   最低
○

％
（

2
0
×

×
年

○
月

）
   最高

○
％

（
2
0
×

×
年

○
月

）
 

（
○

年
○

月
～

○
年

○
月

の
各

月
末

に
お

け
る

直
近

1
年

間
の

数
字

）
 ※

 
損

失
リ
ス

ク
の

内
容

の
詳

細
は

契
約

締
結

前
交

付
書

面
【
交

付
目

論
見

書
】
の

P
○

、
運

用
実

績
の

詳
細

は
交

付
目

論
見

書
の

P
○

に
記

載
し

て
い

ま
す

。
 

（
質

問
例

）
④

 
上

記
の

リ
ス

ク
に

つ
い

て
、
私

が
理

解
で

き
る

よ
う
に

説
明

し
て

ほ
し

い
。
 

⑤
 
相

対
的

に
リ
ス

ク
が

低
い

類
似

商
品

は
あ

る
の

か
。
あ

れ
ば

そ
の

商
品

に
つ

い
て

説
明

し
て

ほ
し

い
。
 

購
入

時
に

支
払

う
費

用
 
（

販
売

手
数

料
な

ど
）

 
 

継
続

的
に

支
払

う
費

用
 
（

信
託

報
酬

な
ど
）

 
 

運
用

成
果

に
応

じ
た

費
用

 
（

成
功

報
酬

な
ど
）

※
 
上

記
以
外

に
生
ず

る
費

用
を
含
め

て
詳

細
は

契
約

締
結

前
交

付
書

面
【
交

付
目

論
見

書
】
の

P
○

に
記

載
し

て
い

ま
す

。
 

（
質

問
例

）
⑥

 
私

が
こ

の
商

品
に

○
○
万
円

を
投

資
し

た
ら

、
そ

れ
ぞ

れ
の
コ

ス
ト

が
実
際

に
い
く
ら

か
か

る
の

か
説

明
し

て
ほ

し
い

。
 

⑦
費

用
が

よ
り
安

い
類

似
商

品
は

あ
る

か
。
あ

れ
ば

そ
の

商
品

に
つ

い
て

説
明

し
て

ほ
し

い
。

 
．
商
品
等
の
内
容
（
当
社
は
、
組
成
会
社
等
の
委
託
を
受
け
、
お
客
様
に
商
品
の
販
売
の
勧
誘
を
行
っ
て
い
ま
す
）

２
．
リ
ス
ク
と
運
用
実
績
（
本
商
品
は
、
円
建
て
の
元
本
が
保
証
さ
れ
ず
、
損
失
が
生
じ
る
リ
ス
ク
が
あ
り
ま
す
）

３
．
費
用
（
本
商
品
の
購
入
又
は
保
有
に
は
、
費
用
が
発
生
し
ま
す
）
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