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○川口  時間になりましたので、今月の金融商

品取引法研究会を始めたいと思います。 

 これから３回に分けまして、「日本証券業協会

の自主規制」について検討を行いたいと思います。 

今日の研究会は２部制になっていまして、第１

部で私の方から「金融商品取引法における認可金

融商品取引業協会の規制」と題して報告をいたし

ます。その後、こちらがメインですけれども、日

本証券業協会の松本常務より、「日証協の自主規

制業務の概要」と題してお話をいただきます。 

それでは、まず私の方から報告をさせていただ

きます。 

Ⅰ．法律上の位置付け 

１．平成４年改正前（証券取引法） 

 まず、平成４年改正前の証取法の時代の話です。

昭和 23 年に証取法が制定された際に、「第４章 

証券業協会」という章が設けられました。 

特徴は、証券業協会というのは登録制であった

ということです。しかも、大蔵大臣に「登録する

ことができる」というようになっていたところで

す。 

その後の日証協の歩みにつきましては、松本常

務のご報告とかぶりますので、そちらに譲りたい

と思います。 

 

２．平成４年改正（証券取引法） 

 平成４年改正で大きな動きがありました。この

改正につきましては、本研究会の前身であります

証券取引法研究会において詳細な研究がなされて

いますので、またご参照いただければと思います

（「平成４年証券取引法の改正について（12）～

(16)」インベストメント 47 巻２号、４～６号）。 

 

 改正の背景としまして、平成３年の証券不祥事

（損失補填事件）がありました。そこで、自主規

制というものが本当に機能しているのかという疑

問が提起されて、自主規制機能の強化・充実を図

る必要があるとされたわけです。 
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 証券取引審議会などにおいても、ルールの強化

の必要性が指摘されています。 

 

 この年の改正の大きな点は、証券業協会の目的

を明記したということです。平成４年改正後の証

取法 67 条１項は、証券業協会は、有価証券の売

買等を「公正かつ円滑ならしめ」、かつ、「投資

者の保護に資すること」を目的とする、とされた

わけです。 

このように証券業協会は認可制になりまして、

大蔵大臣の認可を受けなければならないというも

のになりました（証取法 68 条２項）。従来は、

民法上の社団法人であったものが、証取法上の認

可法人に変わったということです。 

 

３．平成 18 年改正（証券取引法→金融商品取引

法） 

その次の大きな改正は平成 18 年です。ご承知

のように、証券取引法が金融商品取引法となりま

した。 

そこで、２種類の金融商品取引業協会が生まれ

ました。一つは、認可金融商品取引業協会（金商

法 67 条以下）であり、もう一つは、認定金融商

品取引業協会（金商法 78条以下）です。 

認可金融商品取引業協会は、設立には内閣総理

大臣の認可が必要（法 67 条の２）ということで

ありまして、現在は日本証券業協会のみが認可を

受けています。そのため、ここが今回の検討対象

になります。 

認定金融商品取引業協会は、一般法人法の規定

により設立されて、金商法上の認定を受けるとい

うものでありまして、現在は以下の６つの協会が

存在しています。 

・一般社団法人 投資信託協会 

・一般社団法人 日本投資顧問業協会 

・一般社団法人 金融先物取引業協会 

・一般社団法人 第二種金融商品取引業協会 

・一般社団法人 日本暗号資産等取引業協会 

・一般社団法人 日本 STO協会 

 

なお、同年の改正で、認可金融商品取引業協会

の目的について一部改正が行われています。条文

は 67 条１項と変わっていませんが、従来の証取

法の目的に加えて、「金融商品取引業の健全な発

展」というものが目的に加えられています。 

 

Ⅱ．認可金融商品取引業協会による自主規制 

１．「自主」規制の意味 

 一般的に、自主規制機関というのは、一定の公

益の達成を目的として自治的に規制を行う団体と

言われます。構成員によって組織され、運営され、

そして自治規則が生まれ、適用されるわけです。

違反者に対しては、自主規制機関によって制裁が

加えられます。 

ただし、金商法上の自主規制機関は、文字どお

り自主的な規制を行うものではありません。法律

（金商法）に基づき、言い換えますと、金商法の

授権により規制を行うという点が大きな特徴かと

思います。 

 認可金融商品取引業協会は、金融商品取引業者

のみが設立可能とされています（金商法 67 条の

２ 第１項）。登録金融機関につきましては、

「金融商品取引業者とみなす。」という規定があ

ります（金商法 67条の２第３項）ので、法制度

上は、認可金融商品取引業協会を設立することは

可能ということになります。 

そして、「認可協会の協会員は、金融商品取引

業者に限る。」とのみ規定されており（金商法 68

条１項）、これは後で議論になるかもしれません

が、証券業協会は、強制加入ではありません。 

もともと、証券業協会は、証券会社が自主的に

設立したものですので、強制加入ではなく自主的

に加入するということになっているのではないか

と思います。金商法の 68 条２項は「認可協会は、

定款において」、「金融商品取引業者は何人も協

会員として加入することができる旨を定めなけれ

ばならない。」と定めていまして、この規定も、

加入が強制でないことを前提としたものです。 
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日本証券業協会の定款においては、協会に加入

する際には、その承認を求めることを規定してい

ます（日証協・定款 22条 1 項）。 

 

・会員の種類（日本証券業協会・定款５条） 

協会員の種類ですけれども、詳細は、松本常務

の報告に譲りたいと思いますが、会員は、第一種

金融商品取引業を行う者で、特定業務会員は、特

定店頭デリバティブ取引等のみを業として行う者

を指します。そして、登録金融機関につきまして

は、特別会員ということになります。 

日本証券業協会の HP によると、現在、会員は

265 社あるようでして、そのうち外国法人が９社、

非会員が３社ということです。 

日本証券業協会に加入しない金融商品取引業者

の規制をどうするのかということですが、平成 26

年改正前は、次のような規定を置いていました。 

 

平成 26年改正前・金商法 56条の 4第 1項 

内閣総理大臣は、協会（……）に加入せず、

又は金融商品取引所の会員若しくは取引参加者

となってない金融商品取引業者等（……）の業

務について、公益を害し、または投資者保護に

欠けることのないよう、協会又は金融商品取引

所の定款その他の規則を考慮し、適切な監督を

行わなければならない。 

 

要するに、協会の定めるルールと同じようなル

ールが遵守されることを国が見る、監督するとい

うような規定でした。 

この規定が平成 26 年の改正の際になくなって

しまいました。もっとも、登録要件のところで、

規制の実質は確保されています。 

すなわち、第一種金融商品取引業、第二種金融

商品取引業、投資運用業を行おうとする場合の登

録拒否事由として、協会に加入しない者であって、

協会の定款その他の規則に準ずる内容の社内規則

を作成していないものまたは当該社内規則を遵守

するための体制を整備していないものは、登録が

拒否されることになりました（金商法 29 条の４

第１項４号ニ）。 

金融商品取引業の登録を受けるためには、協会

のルールに準ずるものを作成し、それを遵守する

ための体制を整備していなければならなくなりま

した。そのため、改正前の 56 条の４のような規

定は不要になったということです。 

 

２．自主規制の内容 

・協会の業務 

 金商法 68 条３項は、「認可協会は、その定款

において、詐欺行為、相場を操縦する行為又は不

当な手数料若しくは費用の徴収その他協会員及び

金融商品仲介業者の不当な利得行為を防止して、

取引の信義則を助長することに努める旨を定めな

ければならない。」と規定しています。 

金商法の規定を受けまして、協会の定款におい

て、その業務の内容として次のものが定められて

います。 

 

日本証券業協会・定款７条１項２号 

協会員の有価証券の売買その他の取引等に関

する公正な取引等に関する公正な慣習を促進し

て取引の信義則を助長すること 

同４号 

協会員及び金融商仲介業者による詐欺行為、

相場を操縦する行為又は不当な手数料若しくは

費用の徴収その他協会員及び金融商品仲介業者

の不当な利得行為を防止し、取引の信義則を助

長すること 

 

 その上で、定款では次のことを定めています。 

 

日本証券業協会・定款８条 

 本協会は、前条第１項各号に規定する業務を

円滑に行うため、自主規制規則、統一慣習規則、

紛争処理規則、協会運営規則その他の規則を定

めることができる。 
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 詳細につきましては、松本常務のご報告に譲り

たいと思います。 

 

・協会員の処分 

 さて、協会員の処分、エンフォースについてで

す。金商法 68 条の２で、「認可協会は、その定

款において、協会員又は当該協会員を所属金融商

品取引業者等とする金融商品仲介業者が、法令、

法令に基づく行政官庁の処分若しくは当該認可協

会の定款その他の規則に違反し、又は取引の信義

則に背反した場合に、当該協会員に対し、過怠金

を課し、定款の定める協会員の権利の停止若しく

は制限を命じ、又は除名する旨を定めなければな

らない。」となっています。ここも、定款におい

て定めを置くように命じるのが金商法のスタンス

です。 

 ここで注目されるのは、協会員である金融商品

取引業者（証券会社）のみならず、金融商品仲介

業者の違反行為についても、協会員に対する処分

がなされるということです。金融商品仲介業者は

そもそも認可協会の協会員ではないので、直接に

処分することはできません。さらに、協会員であ

る所属金融商品取引業者に金融商品仲介業者に対

する指導・監視義務というものが定められていま

すので、これを怠り、その結果、仲介業者が違法

行為をしたというときに、協会員に対する処分が

なされるということになります。 

次に、日本証券業協会・定款 28 条１項ですが、

「本協会は、会員が次の各号の一に該当すると認

めるときは、理事会の決議により、当該会員に対

し、処分を行うことができる。」と定めており、

法令違反ですとか、取引の信義則に反する行為を

したとき、協会のルールに違反した場合は、処分

がなされることになります。 

処分の種類につきましても、後の松本報告にも

あるかと思いますけれども、譴責、過怠金の賦課、

会員権の停止若しくは制限、また、一番厳しいの

は除名ということになっています。 

日証協のルールで、過怠金の上限は５億円と定

められているのですが、不当な利得がある場合に

は、過怠金の上限額に加算することができること

になっています。不当な利得相当額の賦課という

のは、やり得を防止するために設けられていると

考えられます。 

金商法の制度として、課徴金制度がありますが、

これも、やり得を防止するために利得相当額を剥

奪するというものです。このあたり、規制が重複

するという場面もあるように思います。 

 近年の処分例につきましても、松本報告に譲り

たいと思います。 

 

３．政府との関係 

（１）自主規制のメリットとデメリット 

 議論を整理しただけなのですが、メリットとし

ますと、証券取引等は高度の専門性を有し、それ

に対して弾力的に対応していく必要があり、それ

は市場関係者によって自主的に行うことが望まし

い、というのが基本かと思います。 

神崎先生は、かなり昔の論文ですが、実態を熟

知したところが行うのがよいということ、あるい

は自主規制として、まさしく自主的に遵守する形

が良いということ、そして、投資者あるいは証券

業界の負担でやるので、納税者の負担を軽減でき

るというようなことを言われています。 

デメリットとしますと、これもよく言われるこ

とかと思いますけれども、お手盛りになるのでは

ないか、あるいは、調査権というものが限定され

ているので、徹底した調査が難しくなるのではな

いか、などと言われたりするわけです。 

これらについて、メリットを享受しつつ、デメ

リットを削減する方法がよいわけです。そして、

その方法として、一義的には自主規制機関が規制

を担当し、その実施状況を政府が監督するという

やり方が採用されています。 

これについては、名言と言ってよいかどうか分

かりませんが、いろいろなところで引用される、

ダグラス判事の言葉が残されています。この言葉

は、同じ自主規制機関である証券取引所を念頭に
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置いたものだったのですが、証券業協会にも当て

はまると思います。それは、「自主規制機関（原

文・証券取引所）に主導権を与えるもので、政府

はわき役になるというものである。政府はいわば

扉の背後にあり、銃口に油を塗り、磨き、弾を込

めて、いつでも発射できる準備ができているが、

決してそれが使用されることのないように願って

銃を構えている」というものです。 

 

・現行法の評価 

 現行法が採用するこのような方法には様々な評

価もあるかと思います。コンメンタールにおいて

も、プリンシプル・ベースの監督の実効性をより

高めるために役に立つのではないかというコメン

トがあります。 

黒沼先生の体系書では、自主規制の内容は、法

令より高いレベルのものであることが期待され、

法令による規制を補完するというのは、自主規制

は法令に比べて瑣末なものを定めているわけでは

ないと書かれています。 

 

それでは、このような枠組みに何か問題はない

のでしょうか。自主規制機関には複数のものがあ

ります。すなわち、証券取引所も自主規制機関で

すし、証券業協会も自主規制機関です。これらの

規制が重複するという問題が生じ得るのではない

かと思います。 

例えば、法令違反があった場合には、両方で処

分がなされるということになるわけですけれども、

そこの調整はなされているのか、あるいはないの

か。検査につきましては、後の松本報告にもあり

ますように、検査を受ける側の負担を軽減すると

いうことで、合同検査などが行われるということ

です。これらの実態についても、またぜひお教え

いただければと思っています。 

もう一つ、先ほど課徴金という話をしましたけ

れども、金融庁による処分もなされる可能性があ

ります。一つの法令違反があったときに、金融庁

の処分があり、かつ取引所の処分があり、かつ協

会の処分がある・・・、こういう問題についてど

う考えたら良いのか。規制の目的が違うと果たし

て言い切れるのか。このようなところに問題があ

るのではと考えています。 

国との検査についても合同検査が実施されると

いうことですので、これも松本報告に譲りたいと

思います。 

 

（２）政府による監督 

・規則の変更 

認可協会の定款を変えるには内閣総理大臣の認

可が要りますし（金商法 67 条の８第２項）、規

則の作成・変更・廃止については、内閣総理大臣

（金融庁長官）に届出が必要ということになって

います（同条３項後段）。ここでも、政府の監督

が及ぶことになっています。 

 

・政府による処分 

 さらに、内閣総理大臣は、「定款その他の規則

又は取引の慣行の変更その他監督上必要な措置を

とることを命ずることができる」となっています

（金商法 73条 1項）。 

 そこでは、規則の変更を命じることは明示され

ています。そこで、適正でない規則の廃止命令を

出すという権限はあると思いますが、新しい規則

を制定することは可能でしょうか。これが「規則

の変更その他監督上必要な措置」と言えるかどう

かという点です。それを認めないのが多数説のよ

うです。その理由としては、自主規制機関である

ことから、規則の策定も、まずは、自主的に行う

のが望ましいということが考えられます。これに

反対の立場もあるかと思いますので、この点も、

後で、ご議論いただければと思います。 

 

・認可の取消し、業務の停止、役員等の解任等 

 最後に、認可の取消し、業務の停止、役員等の

解任命令をすることができるということになって

います。 

この規定内容を簡単にまとめますと、（ア）認
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可協会が法令等に違反した場合、又は（イ）協会

員が法令等に違反した場合＋認可協会が必要な措

置を怠った場合、どちらかですけれども、（ウ）

内閣総理大臣が公益又は投資者保護のため必要か

つ適当と認めるとき、（エ）内閣総理大臣は、設

立認可の取消し、業務の停止、業務方法の変更、

業務の禁止、役員の解任、定款その他の規則に定

める必要な措置をすることを命ずることができる、

ということになっています（金商法 74 条１項）。 

 この権限については、設立の認可を取り消す場

合を除いて、金融庁長官に委任されています。 

 役員の解任命令については、協会が法令等に違

反した場合（金商法 74 条１項）か、その役員が

法令に違反したような場合（金商法 70 条）が要

件となります。 

これについて、規定上は「その役員の解任を命

じ、又は定款その他の規則に定める必要な措置を

することを命ずることができる。」とあります。

内閣総理大臣は、直接に解任をすることができず、

解任を命じることができるのみです。 

日証協の定款を見ますと、「正当な事由がある

場合には、総会において議決権を有する会員の議

決権の３分の２以上の多数決をもって役員を解任

することができる。」(定款 51 条)とありますの

で、解任には、総会の決議が要るということにな

ります。 

総会に解任議案を提出しなかったような場合に

は、これは命令違反で金融庁の処分の対象になる

かと思います。このようなことは、通常は考えに

くいのですが、理論的には、金融庁の解任命令に

基づき、総会に解任議案を提出したけれども、賛

成が３分の２以上なくて否決されたという場合に

どうなるのか。先に見たように、協会の処分は、

法令、法令に基づく行政官庁の処分、定款その他

の規則に違反した場合に可能ですが、上記の自体

は、これに該当するものではなく、むしろ、命令

に従っていると言え、金融庁は協会を処分するこ

とはできないということになりそうです。 

実は、いわゆる業法において、監督の規定を定

めているものについて同じような問題が生じ得ま

す。例えば、金商法でも、金融商品取引業者に対

する解任命令が定められています（金商法 52 条

２項）。この場合に、証券会社の株主総会で解任

議案が否決されたらどうなるのかといったような

問題が生じるかと思います。証券会社が同族会社

であれば、解任議案が否決されることも現実的に

あり得ますね。 

総論として、私からの報告は以上でございます。 
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第２部「日証協の自主規制業務の概要」 

 

日本証券業協会常務執行役 自主規制本部長 

   松 本 昌 男 氏 
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 討論 

 

○松本  日本証券業協会の松本と申します。本

日は、JPX の金融商品取引法研究会で報告すると

いう貴重な機会をいただきまして、ありがとうご

ざいます。私からは、パワーポイント資料に基づ

き「日証協の自主規制業務の概要」について報告

させていただきます。 

 川口先生から法律上の観点のご説明をいただい

ておりますので、私からは法律上の観点というよ

りも、どちらかというと実務上の観点から報告さ

せていただければと思います。よろしくお願いい

たします。 

 自主規制といいますと、どうしても自主規制規

則を思い浮かべることが多いと思いますが、監査

を初めとする執行面の業務も重要な自主規制業務

ですので、本日は、執行面の業務の説明に比較的

多くの時間を割かせていただいて、自主規制規則

につきましては、次回以降に代表的な規則やガイ

ドラインについて報告させていただきたいと思い

ます。 

 

Ⅰ．日本証券業協会の概要 

１．日本証券業協会の沿革・目的 

 我が国におきましては、1940 年から 41 年にか

けて、１府県１団体を基準に、全国各地に証券業

協会が設立されました。 

 その後、1960年代になりますと、外務員による

証券事故や不当勧誘が問題になりまして、1964年

の証取審の報告において、全国単位の証券業協会

の設立が望ましいという答申がなされました。ま

た、その後の 1967 年の証取審においても、証券

業協会の自主規制機関としての重要性がますます

高まっているということで、再び証券業協会の全

国一本化が主張されています。 

そういった流れを受け、1968年には、各地にあ

った協会が全国 33 の協会から成る 10 ブロックに

統合され、1973年には、現在の日証協の前身とな

ります、全国を一本化した「社団法人日本証券業

協会」が設立されました。 

1973年の設立ですので、昨年、日本証券業協会

は 50周年を迎えたところです。 

その後、1992年の証取法の改正に伴いまして、

民法上の社団法人から証取法上の認可法人になっ

たことは、川口先生からご説明があったとおりで

す。 

また、2007年９月の金商法の施行に伴い、金商

法の規定により内閣総理大臣の認可を受けた認可
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金融商品取引業協会となったということも、川口

先生からご説明のあったとおりです。 

金商法上の金融商品取引業協会のステータスと

しては、認可と認定の２つがありまして、認可協

会となっているのは日証協のみで、他の自主規制

機関はいずれも認定協会となっています。 

 

日証協の定款の目的は、次のとおりです。 

定款第６条（目的） 

本協会は、協会員の行う有価証券の売買その

他の取引等を公正かつ円滑ならしめ、金融商品

取引業の健全な発展を図り、もって投資者の保

護に資することを目的とする。 

 

２．日本証券業協会への加入 

 加入資格につきましては、川口先生からご説明

がありましたので、飛ばさせていただきますが、

１点お話ししたいのは、近年、証券会社が委託す

る金融商品仲介業者（IFA）を通じた取引が注目

されていますが、金融商品仲介業者は金融商品取

引業者ではないので、日証協に加入することはで

きません。 

また、金商法第 68 条２項により、認可協会は、

地理的条件、業務の種類以外の事由により加入を

制限することはできないとされていますが、日証

協においては、定款において、協会員の範囲をい

わゆる有価証券業務を行う金融商品取引業者に限

定しています。 

また、協会加入の義務付けがないということ、

協会に加入しない場合の金商法上の取扱いについ

ては、先ほど川口先生からご説明があったとおり

です。 

 

３．日本証券業協会の協会員 

 ①会員につきましては、いわゆる第一種金融商

品取引業者のうち有価証券取引を行う、いわゆる

証券会社が該当します。先ほど非会員は３社ある

とのご報告でしたが、我々は、いわゆる証券会社

と言われるような会社は全て日証協に加入してい

ると認識しています。 

②特別会員は 203 社加入しており、比較的活発

に有価証券取引業務を行う銀行や生保はほとんど

日証協に加入していますが、信用金庫や信用組合

の中には、有価証券取引業務を行っていても日証

協に加入していない業者もいます。 

③特定業務会員につきましては、先ほどご説明

のあったとおりです。 

 

４．日本証券業協会の業務 

  日証協は、自主規制業務に特化した団体ではな

く、自主規制機能と業界団体機能の両方の機能を

有しています。 

 海外を見ますと、例えばアメリカの自主規制機

関の FINRA は自主規制に特化した団体ですし、最

近統合されて発足したカナダの自主規制機関の

CIROも同様に自主規制に特化した団体です。 

 一方、アジアを見ますと、韓国の自主規制機関

の KOFIA（Korea Financial Investment Associa

tion）、また台湾の TSA（Taiwan Securities Ass

ociation）は、日証協と同じ自主規制と業界団体

の両方の機能を有しています。 

  自主規制と業界団体の両方の機能を一つの組織

で有していることについては、潜在的に利益相反

の可能性があるとの指摘があります。日証協にお

いては、両機能を組織内で厳格に分離したうえで

両部門の間にファイアウォールを設け、潜在的に

存在する利益相反の未然防止を図っています。 

 先ほどの協会員のステータスの観点から見ます

と、会員である証券会社は自主規制業務と業界団

体業務の両方に参画しますが、特別会員と特定業

務会員は、自主規制業務のみに参画し、業界団体

業務には参画しないことになっています。 

 

５．金融商品取引法上の自主規制機関 

取引所を除きますと、金融商品取引法上の自主

規制機関として、規制対象業務ごとに７つの機関

が設立されています。このように規制対象業務ご

とに自主規制機関が存在することには、対象業務
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への専門的知識を活かして、それぞれの市場環境

に即した自主規制を行いやすいというメリットが

ありますが、一方、複数の業務を営んでいる会社、

例えば有価証券関連業、ファンド関連業、STO 取

引の３つの業務を営んでいる会社においては、日

証協と第二種金融商品取引業協会、日本 STO 協会

の３つの協会に加入することになりますので、負

担が大きくなるという懸念があります。 

ここで、日証協と二種業協会、STO 協会の対象

業務について説明しますと、いわゆるセキュテ

ィ・トークン、あるいはデジタル証券と呼ばれる

ものであっても、株式や債券といった伝統的な有

価証券をデジタル化したものは日証協の対象業務

となっています。一方、集団投資スキームやファ

ンド持分をデジタル化したものは STO 協会の対象

業務となっています。 

また、今申し上げた集団投資スキームやファン

ド持分でデジタル化していないもの、つまり通常

の集団投資スキームやファンド持分は二種業協会

の対象業務となっています。このように、自主規

制機関の対象業務は必ずしも論理必然的に決まっ

ているものではないものの、それぞれ当時の背景

や取扱業者の違い等があり、現在のような形にな

っています。 

 一方、対象業務が異なっていても、基本的な投

資勧誘や顧客管理の考え方については共通する事

項も少なくなく、自主規制機関同士の連携や規則

間の平仄が重要となっています。そのため、（注

１）にありますとおり、金商法上の７つの自主規

制機関をメンバーとする金融商品取引業連絡協議

会という会議体が設置されており、自主規制機関

同士での情報連携を図っています。 

 なお、政府の進める「資産運用立国」の一環と

して、投資信託協会と投資顧問業協会が統合へ向

けた検討を行っています。 

また、こちらに記載はありませんが、金商法で

なく金融サービス提供法に基づく自主規制機関と

して、金融サービス仲介業者を対象とする「日本

金融サービス仲介業協会」があります。 

規制対象者ですが、先ほどお話ししました IFA

などの金融商品仲介業者を規制する自主規制機関

は存在していません。こちらも川口先生のご説明

にありましたが、金融商品仲介業者は金融商品業

者の委託を受けて仲介業務を行うことから、日証

協の規則で、委託元である証券会社に対して委託

先の金融商品仲介業者の監督に関する義務規定を

設けています。 

ただし、このような規制は、金融商品仲介業者

に対しては間接的な規制とならざるを得ませんの

で、昨今、IFA のプレゼンスが高まっているなか、

現行の規制体制でよいのか検討が必要な時期にあ

ると考えています。 

 

Ⅱ．自主規制規則の制定・改廃 

１．証券取引・証券業務に係る規制の階層 

 証券取引・証券業務に係る規制の階層はご覧の

とおりです（９頁）。 

日証協の自主規制の規則体系においては、自主

規制規則が中心の規則になっています。ただし、

必ずしも自主規制規則だけで完結するということ

ではなく、規則に関連するガイドラインや Q&A に

おいて、規則の運用上の指針や具体的な解釈を示

している場合もあります。 

 これらの Q&A やガイドラインの具体例につきま

しては、次回以降の研究会で代表的なものを紹介

させていただきます。 

 

２．日本証券業協会の自主規制規則の種類 

日証協では、約 60 の自主規制規則を制定して

おり、かなり数多くの規則がございます。主な規

則を記載していますので（10頁）、後ほどご確認

いただければと思います。 

 

３．自主規制に関する会議体 

 日証協においては、自主規制業務に関する権限

が理事会から自主規制会議に委任され、業界団体

業務の権限が証券戦略会議に委任されています。

これもファイアウォールの一つの例かと思います。 
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自主規制会議の委員構成は、議長が１名、外部

の有識者から成る公益委員が４名、会員会社から

４名、特別会員会社から２名ということで、中立

性と専門性を意識した委員構成となっており、先

ほどもお話がありましたが、お手盛りの規則が作

られないよう配慮した委員構成になっています。 

 なお、現在、自主規制会議の議長には、学習院

大学の神作先生にご就任いただいています。 

 自主規制会議の下には４つの分科会があり、そ

の下にそれぞれのテーマごとにワーキング・グル

ープが設置されています。 

 

４．自主規制規則の制定・改廃の手続 

規則の制定・改廃の必要性が生じた場合には、

まずワーキング・グループで検討を行います。な

お、適切なワーキング・グループがない場合は、

新たにワーキング・グループを設置して、そこで

検討することになります。 

ワーキング・グループでは、通常、複数回の検

討を行い、規則の制定案や改正案を策定し、所管

の分科会と自主規制会議で審議していただきます。 

日証協の自主規制規則自体は、協会員を規制す

るものですが、その規制内容は投資家や発行体の

方にも影響を与えますので、原則として、政府の

政府令と同様に、パブリックコメントの募集を行

い、パブリックコメントの結果を踏まえて最終的

に規則の制定・改廃を行います。これも、お手盛

りの規則にならないような取組みの一つと言える

と思います。 

 

５．自主規制規則の定期的な見直し 

 自主規制の特性として、一般的に自律性、社会

的コストの低減、専門性等に加え、機動性・柔軟

性が挙げられます。 

日証協においては、機動性や柔軟性という特性

を活かして、環境の変化や新たな取引等に迅速に

対応することを目的として、年１回、ホームペー

ジ上で自主規制の見直しに関する要望を募集して

います。それほど数は多くありませんが、毎年、

協会員を中心に見直しの要望が寄せられており、

今年度も、外国株式の関係や IPO の関係について

の見直し要望が寄せられ、検討を行っているとこ

ろです。 

 

Ⅲ．協会員に対する監査 

 それでは、日証協の自主規制業務のうち、執行

面の業務に移ります。最初に、協会員に対する監

査についてです。 

 

１．日本証券業協会による監査の概要 

 日証協の監査では、協会員の法令・諸規則の遵

守に加えて、内部管理態勢の整備状況についての

点検も行っています。 

また、監査の実施に際しては、単に個別の法

令・諸規則違反の検証にとどまらず、その背後に

ある内部管理態勢の状況についても重点的に点検

しています。 

 

２．日証協監査と監視委員会検査の関係 

 日証協においては、証券取引等監視委員会と緊

密に連携し、情報や問題意識を随時共有していま

す。 

 

３．監査の種類 

 監査の種類として、４種類の監査を示していま

す。そのうち中心となるのは、一般監査であり、

法令・諸規則の遵守状況、内部管理態勢の整備状

況、財務の状況について全般的な点検を行います。 

 そのほかに、特別監査、フォローアップ監査、

機動的・継続的監査があります。 

 

４．監査の実施方法 

 監査の実施方法としては、監査の対象先を実際

に訪問する実地監査と書類のみで行う書類監査の

２種類があります。一般監査のほとんどは実地監

査の方法で行っていますが、取引量が極めて少な

い協会員や、顧客が機関投資家に限定されている

協会員に対しては書類監査で行うこともあります。 
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 なお、協会員が証券取引所に加入している場合

には、監査の重複を回避する観点から、原則とし

て取引所との同時臨店方式による合同検査を行う

ことにしています。 

 

５．合同検査における主な検証事項 

 取引所との合同検査においては、それぞれの自

主規制の特性に鑑み、一定の役割分担を行ってい

ます。 

具体的には、投資者保護の観点である、金融商

品の投資勧誘・販売態勢、顧客資産の分別管理の

実施状況、財務の健全性等については、日証協が

中心に検証を行っています。 

一方、市場の公正性の観点である、不公正取引

防止のための売買管理状況、法人関係情報の管理

状況、また誤発注防止のための管理状況、最良執

行義務の管理状況などについては、取引所が中心

に検証を行っています。 

 

６．監査対象先の選定 

 監査の対象先については、単に監査周期だけで

なく、リスクベースで選定して、必要に応じて機

動的に監査を行っており、対象先の選定において

は、自己資本規制比率等の各種の情報を考慮して

決めています。 

なお、リテール営業を行っている証券会社につ

いては、特に顧客資産の分別管理の状況や投資勧

誘の状況について定期的な点検が必要と考えられ

るので、原則として３年に１回程度監査を実施す

ることとしています。 

 

７．一般監査の流れ 

 日証協の監査については、監査対象先に事前に

通知して行う予告方式になっており、監査に必要

となる資料の準備を監査対象先に事前に依頼して

います。 

 監査における監査員の人数ですが、会社の規模

や業務量により異なりますが、証券会社に対する

監査においては、少ない場合では３人程度、多い

場合では 10人強となります。 

 

８．監査の実施状況 

 昨年度につきましては、56先の証券会社に対し

て監査を実施しています。今年度も同様のペース

で、毎年約 60社弱を監査しています。 

 

９．会員に対する監査における指摘事項 

 監査における指摘事項を一覧にしていますが

（23、24頁）、時間の関係で中身の説明は省略い

たします。 

 なお、監査結果については、その指摘事例が協

会員の参考になると考えられますので、指摘事項

のうち主な事例を四半期ごとに取りまとめ、協会

員に通知を行っています。こういったことにより、

協会員の法令・諸規則違反の未然防止や適切な内

部管理態勢の整備に役立ててもらっています。 

 

Ⅳ．協会員及び役職員に対する処分 

１．協会員に対する処分の類型 

協会員に対する処分（「定款」第 28 条）は、

除名、会員権の停止又は制限（６か月以内）、過

怠金の賦課（上限５億円）、譴責があります。ま

た、処分を行う場合には、除名を除き、協会員に

対してコンプライアンス態勢の整備を求める勧告

も併せて行っています。 

 なお、金融庁の処分については、登録取消し、

認可取消し、業務停止命令（６か月以内）、さら

に業務改善命令があります。 

 日証協の処分対象となる行為は、法令・諸規則

違反などですが、これらの違反行為は金融庁の処

分の対象でもあるので、先ほどもご説明がありま

したとおり、証券会社は一つの違反行為に対して

金融庁と日証協の両者から処分を受けることとな

り、さらに取引所の取引参加者になっている場合

には、取引所からも処分を受けることとなります。

証券会社にとっては、こういった処分を受けるた

びに報道がなされるということで、負担も大きい

と考えています。 
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２．協会員に対する処分の手続 

 説明は省略いたしますが、実際に処分を行う場

合には、一番左側にありますとおり（27頁）、慎

重な手続を経ていることをご確認いただければと

思います。 

 

３．協会員に対する処分の概況 

 2017年からの協会員に対する処分の状況を記載

しています（28頁）。 

  2017年に、協会員に対する処分が９件と多くな

っています。これは、診療報酬債権を裏付けとし

た証券化商品、いわゆるレセプト債において、実

際には裏付資産の価値が大きく棄損していたにも

かかわらず、その状況について十分に審査をしな

いまま販売したという事案について、地方の証券

会社を中心に複数の証券会社を処分した事案が大

きく影響しています。 

 

４．協会員に対する最近の処分事例 

 最近の処分事例として、今年度と昨年度の処分

事例を記載しています。 

 今年度は、４件の処分を行っています。 

最初の事案は、野村證券に対する処分で、今月

の 18 日に過怠金 3,000 万円の処分を行ったもの

です。事案の内容としては、大阪取引所の長期の

国債先物において、最良の売り気配又はこれに劣

後する価格に複数の売り注文を重層的に入れて、

売りの板を厚くし、そのうえで下値で買付けを行

ったという事案です。また、売付けについてもそ

れの逆の行為を行って上値で売付けを行ったとい

う、いわゆる見せ玉の行為についての事案です。 

  次の３社に対する処分ですが、これらは三菱

UFJ グループにおける銀証間の不適切な顧客情報

の共有が問題になった事案で、三菱 UFJ 銀行が取

得していた法人顧客の株式の売出し等の非公開情

報が、顧客の意思に反して三菱 UFJ 銀行から三菱

UFJ モルガン・スタンレー証券、さらにはモルガ

ン・スタンレーMUFG証券に伝達され、伝達を受け

た証券会社がその情報を利用して顧客に対して引

受けの勧誘等を行ったという事案です。 

  次に、昨年度の事案です。SBI 証券の事案です

が、これは、同社が引受主幹事となった銘柄につ

いて、初値を公募価格以上に変動させるため、ま

たは初値が公募価格を下回らないようにするため、

関係会社に対して公募価格以上での買付けの勧誘

を行うように指示したという行為が、作為的相場

形成と認識された事案です。 

 次に、三木証券の事案ですが、これは経営陣に

よる極端な収益至上主義の下に、顧客が認知判断

能力を持ち合わせていないことを認識しながら勧

誘するといった不適切な投資勧誘が長期的・継続

的に行われていた状況について、適合性原則違反

が認められたという事案です。 

ちばぎん証券、千葉銀行、武蔵野銀行の事案は、

いずれも銀行からの紹介顧客等への仕組債の販売

に関しての事案で、ちばぎん証券に対しては、手

数料収益を上げるための措置として仕組債の販売

がなされ、適合性に抵触する不適切な勧誘・販売

が認められた事案です。また、千葉銀行と武蔵野

銀行に対しては、顧客属性を確認しないまま仕組

債の購入を誘引した行為について、投資者保護上

の問題が認められた事案です。 

 

５．協会員の役職員に対する処分の類型 

 ここからは、協会員の役職員、つまり個人に対

する処分になります。 

 まず、処分の類型ですが、役職員に対する処分

としては、金商法に基づく行政処分と日証協規則

に基づく自主規制処分の２つがありますが、行政

処分については、金商法の規定により日証協に権

限が委任されていますので、行政処分も日証協が

行うことになります。 

行政処分には、外務員の登録取消し（金商法 64

条の５）と外務員の職務停止（２年以内）（金商

法の 64 条の５）があり、登録取消し処分になる

と、５年間外務員として登録することができない

ことになります。 
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自主規制処分としては、一級不都合行為者の取

扱い、二級不都合行為者の取扱い、外務員の職務

禁止措置（５年以内）があります。一級不都合行

為者は、いわば証券界からの永久追放の制度であ

り、一級不都合行為者となった者は、原則として

その後証券会社への就職はできなくなります。ま

た、銀行等の金融機関への就職ができますが、銀

行等において有価証券取引業務に携わることはで

きなくなります。二級不都合行為者は、証券会社

へ就職することや、金融機関での有価証券取引業

務に携わることが５年間できないことになります。 

外務員の登録取消しと不都合行為者の取扱いの

併科の意味としては、外務員登録取消しは、５年

間外務員として登録させないという処分ですので、

証券会社への就職自体を禁止するものではありま

せん。一方、不都合行為者は、そもそも証券会社

への就職や有価証券取引業務への就任ができない

という違いがあります。 

なお、証券会社の経理部門等に属している者で、

外務員として登録していない者が違反行為を行っ

た場合、また、過去には外務員登録をしていたが

現在外務員として登録されていない者について、

その後に違反行為が発覚した場合には外務員の登

録取消し処分はできませんので、自主規制処分と

して不都合行為者の取扱いのみが対象になります。 

また、行政処分の職務停止と自主規制処分の外

務員の職務禁止措置については、処分時に外務員

として登録されている者に対しては外務員に対す

る処分として行政処分の職務停止が行われるのに

対し、処分時に外務員として登録されていない者

に対しては、自主規制処分としての外務員の職務

禁止措置が行われることになります。 

 

６．協会員の役職員に対する処分の手続 

７．協会員の役職員に対する処分の概況 

 こちらにつきましては、時間の関係上、説明は

省略させていただきます。 

 

Ⅴ．外務員登録及び外務員資格試験 

１．外務員登録制度について 

 金商法上の外務員登録の内容を書いています。

こちらについての説明は省略しますが、一点、金

商法においては、外務員について登録拒否要件を

定めているにすぎませんが、日証協の自主規制規

則においては、日証協が実施する外務員資格試験

の合格を登録の要件としています。 

 また、自主規制規則において、外務員として登

録している者は５年ごとに外務員資格更新研修を

受講しなければならないこととしています。この

研修はコンピューターベースで実施しおり、各チ

ャプターの最後で理解確認の問題が出題され、一

定割合の正解を得るまで研修が修了しない仕組み

になっています。 

 

２．外務員資格について 

 今申し上げましたとおり、日証協の自主規制規

則においては、外務員資格試験の合格を登録の要

件としていますが、ここでは外務員資格の種類を

紹介しています。 

一種外務員資格、二種外務員資格、信用取引外

務員資格の３つが会員向けの資格で、一種外務員

資格の合格者は全ての外務行為を行うことができ

ます。二種外務員資格では、現物の外務行為のみ

行うことができます。信用取引外務員資格では、

現物と信用取引を行うことができ、デリバティブ

取引は行うことができません。 

 これらの３つの資格について会員向けと申し上

げましたが、銀行等の特別会員の役職員も、これ

らの資格試験を受験し資格を取得することができ

ます。実際、大手の銀行や地方銀行を中心に、銀

行・証券の人事交流の活発化等を背景に、多くの

特別会員の役職員の方が会員向けの一種、二種の

試験を受験しています。 

 

３．外務員資格試験の範囲 

 説明を省略させていただきます。 

 

４．資格試験の実施状況 
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 各試験の受験者数と合格率を示しています（39

頁）。なお、一種外務員資格試験と二種外務員資

格試験は、協会員以外の一般の方も受験できます

ので、その数字を「一般開放」として記載してい

ます。 

ご覧いただいているとおり、一種外務員、二種

外務員の両方とも、合格率は 40％台から 50％台

で推移しています。これに対して一般開放の方は、

いずれも 60％台から 70％台で推移していますの

で、これと比較すると、協会員の受験者の合格率

が低いことが気になります。一般開放の試験につ

いては、証券会社や銀行に就職を希望している学

生の方、または内定している方が受験するという

のが典型例のようです。 

 

５．登録外務員の現況 

 外務員の人数ですが、昨年末の時点で、会員の

外務員が約７万人、銀行等の特別会員の外務員が

約 31 万人ということで、大手銀行・地方銀行を

中心に、特別会員の人数が会員に比べて圧倒的に

多くなっています。 

 

６．外務員登録・資格管理システム 

 こちらの説明は省略させていただきます。 

 

Ⅵ．協会員の役職員向けの研修 

１．日本証券業協会が行う研修の概要 

 日証協が実施している研修は、自主規制規則に

基づく研修、倫理・コンプライアンスの内容をテ

ーマとする研修、それ以外の研修の３つに分かれ

ています。 

 そのうち、自主規制規則に基づく研修の③内部

管理統括責任者研修と④内部管理統括補助員研修

についてですが、日証協では、自主規制規則にお

いて、協会員に対して、原則として代表権を有す

る役員を内部管理統括責任者として任命すること

を義務付けており、それを補助する資格として内

部管理部門の役員や部長を補助責任者に任命する

ことができるとしています。そして、内部管理統

括責任者又はその補助責任者については、日証協

が行う研修を１年に１度受講することを義務付け

ています。 

 

２．研修受講者数実績 

 2021年に研修の形式をオンデマンドの配信に変

えてから、ご覧のように受験者数が伸びています。

集合研修にもオンラインにはないメリットがある

と思いますが、協会員にアンケートをとると、集

合研修を希望する意見はほとんど見られません。 

 

Ⅶ．有価証券市場の制度整備・市場管理業務 

１．日証協の主な有価証券市場の制度整備・市場

管理業務 

 非上場株式の取引制度の整備、公社債市場の取

引慣行の整備、セキュリティーズ・トークン（ト

ークン化有価証券）の適切な取引の確保、PTS 取

引の制度整備、さらに統計情報等の公表等を行っ

ています。 

非上場株式や公社債市場のうち社債市場、また

セキュリティーズ・トークン、PTS といった商品

や取引については、いずれも欧米諸国に比べて日

本は必ずしも十分に発展しているとは言えない、

もしくは今後成長が期待される市場と言えると思

います。 

日証協におきましては、こういった取引につい

ても自主規制規則を制定していますが、その整備

に当たりましては、当然、投資者保護ということ

は重要ですが、市場の健全な育成という観点も十

分意識して規則の検討を行っています。 

 

２．非上場株式取引制度の比較 

 その具体例といたしまして、非上場株式取引の

制度を示しています（47頁）。 

 当然のことですが、非上場会社は、上場会社に

比べ開示されている情報が一般的に少ないですし、

財務状況が不安定なことも多く、かつ外部監査を

受検していない会社も多いですので、投資を行う

にはリスクが高く、投資者保護ということだけを
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考えれば、勧誘を禁止することが適切という考え

方もあろうかと思います。実際、日証協の自主規

制規則でも、顧客に対して非上場株式の勧誘を行

うことを原則として禁止しています。 

一方、政府の「スタートアップ育成５か年計画」

等でも示されているとおり、我が国の経済社会の

持続的成長のためには、大企業に加えて、スター

トアップ企業が日本経済を牽引していくことが求

められており、スタートアップ企業の育成が社会

的課題となっています。 

こういったスタートアップ企業においては、研

究開発型の企業が多く、事業の継続・拡大のため

には外部からの資金調達が必要となり、資金調達

においては証券会社も役割を果たすことが社会的

に期待されていると認識しています。 

ただし、だからといって、リスクの高い非上場

株式について何らの規制も設けずに勧誘を認める

ことは、投資者保護上の懸念が当然ありますし、

そういう懸念がある市場では、結局活性化するこ

とは難しいと考えています。 

そこで、日証協においては、非上場株式につい

て、株主コミュニティ、株式投資型クラウドファ

ンディング、特定投資家向け銘柄制度（J-Ships）

の３つの制度に関し、それぞれ固有の自主規制ル

ールを設け、投資家保護を図りながら、非上場株

式の健全な発展を目指しています。 

各制度の詳細な説明は割愛いたしますが、各制

度を取り扱うことができる証券会社を日証協が指

定したうえで、実際に勧誘・販売を行う場合には、

事前に適切な審査を行うことを自主規制規則で義

務付けています。 

また、表にありますように（47頁）、対象顧客

や取引金額を限定したり、顧客に対する情報提供

やリスク説明を行うことも義務付けており、こう

いった形で投資家保護と市場の健全な発展の両方

の観点を踏まえた自主規制規則作りを心がけてい

ます。 

 

Ⅷ．相談、苦情及びあっせんに係る業務 

１．FINMACへの業務委託 

 日証協においては、顧客からの苦情・相談に応

じているほか、あっせんも行っています。ただし、

これらの業務につきましては、「証券・金融商品

あっせん相談センター（FINMAC）」に委託してい

ます。 

 FINMACとは、金商法上の認定投資者保護団体で

あり、自主規制団体の相談や苦情、あっせん業務

を統合して横断的に対応できるようにするため、

2009年８月に設立された組織です。 

現在では、７つの自主規制団体が FINMAC に業

務委託を行っています。 

 

２．苦情処理の流れ 

 苦情処理の流れですが、苦情につきましては、

原則としてその苦情の内容を取引先の協会員に伝

達して調査を依頼し、その調査結果を顧客に報告

しています。 

 

３．あっせん手続の流れ 

 顧客からあっせんの申立てがあり、その申立て

が受理されると協会員に申立書を送付して答弁書

の提出を求め、答弁書の提出を協会員が行うこと

により、あっせん手続に参加することになります。

あっせん手続の参加については、日証協の規則に

より協会員に参加を義務付けています。その後、

紛争解決委員が期日を指定してあっせん期日が開

催されますが、ほとんどの場合は１日で終了とな

ります。 

あっせん期日の結果を踏まえて和解案が示され

ます。和解比率は、2021 年度と 2022 年度は 60％

台でしたが、2023年度は、仕組債に関するあっせ

ん事件が多く、これらの和解率が高かったことか

ら約 80％の和解率となっています。 

 

４．相談の件数 

 棒グラフを見ますと幾つかの山と谷があります

が、2008年には、上場株券の電子化の影響で「株

式」を中心に相談件数が増加しました。2010年に
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大きく減っていますが、これは、未公開株の相談

が日証協の未公開株通報専用コールセンターに移

行したことが原因です。その後、2014 年に NISA

が開始されると、NISAに関する相談が増えてきま

した。 

 

５．苦情の件数 

  こちらも幾つかの山と谷がありますが、2011年

は仕組債の苦情が多く、「債券」を中心に苦情の

件数が増加しています。また、2015年に件数が増

加していますが、これは※書きのとおり、従来

「相談」に分類していた「協会員へ取次ぎをしな

い不満の表明」を「苦情」として処理したこと、

及びより深度あるヒアリングを実施するようにし

たことの影響です。2018年には、東証に上場して

いた VIX インバース ETN が、参照指標の大幅下落

により早期償還され、１日で価格が約 95％下落す

るという事案があり、「デリバティブ等」の件数

が大きく増加しました。 

また、2022年には仕組債の苦情が増加していま

す。 

 

６．あっせん申立ての件数 

 最後に、あっせんの申立ての件数です。2008年

は、リーマンショックの影響で損失を被った顧客

の影響であっせんが増えています。また、2011年

も増えていますが、これは仕組債の関係で「債券」

が増加したためです。 

2018年ですが、先ほど申しました VIXインバー

ス ETN の影響で「デリバティブ等」の件数が大幅

に増加しています。この場合、契約締結前交付書

面の不交付や説明義務違反などの法令違反があれ

ば、顧客は金商法に基づき損失補填を受けること

ができますが、本件においては、明確な法令違反

がないケースも多く、損失補填により損害を回復

することが難しい状況でした。ただし、必ずしも

法令違反があったわけではありませんが、商品性

やリスクの説明が十分でない場合があったことも

一方で事実でしたので、そのような顧客について

は、あっせん制度を利用して解決を図ったという

ものです。 

その後のグラフを見ていきますと、2022 年と

2023年は、仕組債の影響で「債券」に係るあっせ

んが増加しました。特に 2023 年６月、ちばぎん

銀証券等が仕組債の販売で処分を受けた後は、あ

っせん申立件数が増加しています。 

雑駁な報告となりましたが、私からの説明は以

上でございます。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○川口  どうもありがとうございました。 

それでは、本日の報告は、第１部と第２部に分

かれていますが、共通する内容もあるかと思いま

すので、どこからでも結構ですので、ご質問、ご

意見があればお願いしたいと思います。 

 

【総会で役員解任が否決された場合】 

○行澤  ９ページで、日証協の定款 51 条の

「本協会は、正当な事由がある場合には」という

ことで、恐らく川口先生のお考えでは、解任命令

があるときは正当な事由があるというご理解かと

思うのですけれども、金融庁若しくは政府による

解任を協会に命じたときに、協会が 51 条のよう

な手続きを踏むことが必要かどうかという点は、

ちょっと趣旨が違うのではないでしょうか。つま

り定款 51 条は、政府による解任命令の場面を含

まないのではないのかなという気がします。その

点をお教えいただきたいと思いました。 

○川口  行澤先生は、定款の規定に基づかずに、

金融庁は処分できると考えるべきというお考えで

しょうか。 

○行澤  そうですね、法令による直接の根拠に

よる解任ということができるんじゃないかという

ふうに考えます。つまり、この規定によらなけれ

ばならないということになると、結局、お書きに

なっているように、総会の議決権の３分の２以上
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の多数決がなければ、金融庁ないし政府が解任命

令を発したことが実現できないということになる

ので、そういうことを予定しているのかというこ

となのですけれども。 

○川口  金融庁が直接に解任できるという規定

はないので、やはり、解任の主体は協会で、その

場合に、３分の２以上の多数決が要るというルー

ルではないでしょうか。 

 それは、先ほども言いましたけれども、銀行に

せよ、金融商品取引業者（証券会社）に対する解

任についても、各業法で同じような規定があって、

株式会社であれば、会社法上の特別決議が要るわ

けですよね。特別決議を経ずに、金融庁が証券会

社の役員を解任できるとは言えないのではないか

と思うのですが、いかがでしょうか。 

○黒沼  これは条文の解釈というか、読み方の

問題だろうと思うのですが、金商法 70 条につい

ては、金融商品取引業者に対し命じることができ

ると書いてありますので、命じる相手方は金融商

品取引業者なのですね。だから、このような場合

には、直接解任の効果は生じず、解任せよという

ことを命じることできるという意味だと思います。 

  74条１項の方は、誰々に対してということは明

示的には規定されていないのですけれども、ここ

に言っているほかの規定との並びから「その役員

の解任を命じ」と規定しているけれども、一義的

には、これは協会に対し解任を命じるという意味

で書かれているのだと思うのです。やはり直接解

任の効果が生じるというふうに解するのは難しい

ことではないかと。 

○行澤  そうすると、証券業協会に命令が行く

のですが、その命令に従って、総会決議を経ない

で解任をなすことができるということにはならな

いのでしょうか。 

○川口  しかし、その根拠条文があるのでしょ

うか・・・。 

○行澤  定款 51 条によらなければならない

と・・・。 

○川口  定款ではだめですか。金融庁からの命

令は、正当な事由がある場合には入らないんでし

ょうかね。 

○行澤  そういうふうに読めると思うのですけ

れども、それだと、金融庁の解任命令で証券業協

会に解任しなさいと言ったことの趣旨が、結局、

総会の多数決がないと実現しないということです

から、その点、果たしてそれでいいのかなと思っ

たのですけれども。 

○川口  金融庁が解任命令を出す場合は、やは

り役員に何か非常に不適切な行為があったとかで

すよね。そうすると、解任に、正当な事由がある

と言えるような気もするのですけれど。 

○行澤  通常は、定款 51 条に任せて問題はな

いのでしょうけど、川口先生が非常に面白い問題

提起をなさって、３分の２以上の承認が取れない

ということで否決された場合にはどうなるのかと

いうことを言われたので、どうすればそのような

事態を避けられるのかと思ったのですけれど。 

○川口  確かに、私の考えでは、役員は解任で

きないし、それについて、協会に責任がなく、金

融庁も処分できないということになってしまいま

す。ただ、協会の総会も株式会社の株主総会も自

治組織ですので、最終的な判断は、そこに委ねる

ということもあってよいのではないかとも思いま

す。 

 

【その他監督上必要な措置について】 

〇行澤  次に、８ページで、（２）政府による

監督の「政府による処分」というところで、川口

先生、大変ご示唆に富むご指摘をいただきまして、

「その他監督上必要な措置の範囲」として、規制

の廃止はできるでしょうけれども、新たな規則の

制定を命じることまではできないのではないかと

いうご趣旨だったかと思います。 

ただ、条文の文言を見ると、「定款その他の規則

又は取引の慣行の変更その他監督上必要な措置」

ということで、「変更」という言葉があるからそ

ういう理解になるのかということなのですけれど

も、実質的には、多分、政府が自主規制規則をこ



 
- 19 - 

ういうふうに定めなさいと細かく具体的に命じる

のではなくて、こういう点においてこういう効果

があるように工夫して改正ないし新しい規則を設

けなさいということだと思うので、規則の廃止か、

新しい規則の制定かということで区別するのは適

切かどうかという点をちょっとお聞きしたいと思

います。 

〇川口 ２点目のご質問は、８ページのところで、

「その他監督上必要な措置」の意義についてで、

規則の制定は、規則の変更と考えられないか、し

たがって、金融庁は命じることができるのではな

いか、ということかと思います。先ほど、私のほ

うで、規則の廃止は命じることは出来ても、新し

い規則の制定命令は難しいのではないかと言いま

したが、そんなに厳密に考える必要はないのでは

ないかと、ということですね。 

○行澤  そうです。 

○川口  協会のルールというのは、まずは、自

主的に定めるもので、その内容を監督官庁が命じ

ることは自主規制という枠組みから外れるのでは

ないかと思ったのです。監督する上で、おかしか

ったら変更せよということは言えても、新たにこ

ういうものを作れというのは行き過ぎではないか

と思ったのですけれども、大幅な変更と新しい規

則の制定は大差ないのだと言われてしまうと、そ

れはそうかもしれません。 

○松本  我々の実務的な感覚としては、今まさ

に川口先生が最後の方でおっしゃいました、大き

な変更と新しい規則の制定はあまり違いがないと

考えています。先ほど約 60 個の自主規制規則が

あると言いましたが、それも、そのときのいろい

ろな状況によって新しい規則を作ったり、今ある

規則の中に溶け込ませたりということもあります

ので、新しい規則の制定と大きな変更とで差異を

設けるということは、実務的な感覚としては必要

性はないのかなと思っています。 

○川口  行澤先生はそういうお考えということ

ですね。 

○行澤  はい、ありがとうございます。 

【なぜ、証券業界のみ自主規制があるのか】 

○小出  早稲田大学の小出でございます。ご報

告、どうもありがとうございました。 

  私の方からは、川口先生に１点と、もう１点、

実務的なことを松本様にお聞きできればと思って

います。 

  まず、川口先生のご報告で、日証協が、金融商

品取引法上の証券業協会という位置付けにおいて、

金商法に基づいて自主規制を行っているというこ

とについてよく理解をいたしました。川口先生へ

の質問は、今さらながらなのですが、要するにな

ぜ証券業界だけこうなのかということでして、本

日ご説明いただいた様々な自主規制のメリット、

変化する市場の中で機動的に規制ができるだとか、

あるいは規制の効率性とか、そういった観点は、

ほかの金融業、例えば銀行ですとか、保険とか、

あるいは信託業ですとか、いずれについても言え

るような気がするわけです。 

しかし、ご承知のとおり、銀行法においては、

こういった規定は存在していない。もちろん、指

定紛争解決機関の規定はありますけれども、銀行

協会というのは銀行法上の自主規制機関としては

全く位置付けられていない。ただ、銀行法では、

電子決済等取扱事業者協会とか電子決済等代行事

業者協会というものについては規定がありますの

で、一部金商法のような自主規制機関に関する規

定は取り入れられていますけれども、銀行につい

てはそのような規定はないと思います。 

同様に、保険業法においても、信託業法におい

てもそういう規定は存在しない。損保協会とか、

信託協会とか、業界団体は存在するのだと思いま

すけれども、業法上の自主規制機関ではないので

す。なぜ証券業についてだけこのようになってい

るのか。何か理論的な位置付けというのがもしあ

るということであれば、教えていただければとい

うのが１点目の質問です。 

○川口  非常に根本的で重要なご指摘をありが

とうございます。 

 沿革的に、証券業協会ができたのは、冒頭にお
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話ししたとおり、昭和 23 年の証取法改正のとき

で、これはアメリカの制度を模範にして作られた

ものでした。要するに、現行制度はアメリカから

輸入されたものです。ただ、これでは、理論的に

なぜ証券界だけなのかというご質問に対する答え

になっていません。 

当時は、証券業協会も、自主規制機関というよ

りは、業界団体の性格が強かったように思います。

本日のご報告でも触れましたが、証券業協会は登

録できると定められていました。これが、大きく

変わったのが平成４年の改正で、この時期に投資

家保護の観点から、自主規制機関の機能の強化と

いうところが前面に出てきました。 

これに対して銀行は、戦後は、以前は不倒神話

があるくらいで、破綻し、預金者に迷惑をかける

ことはありませんでした。保険会社も、基本的に

は破綻しない時代が続いていました。その後、銀

行も保険会社も破綻する時代を迎え、破綻に備え

て、預金の確保や保険契約の継続について法律を

制定して対応するようになりました。これに対し

て、証券については、投資者保護基金という事後

的な顧客保護の制度は整備されましたが、それと

は別に、取引の公正性を確保することに重点が置

かれ、それは、自主規制と法令による規制という

二枚看板で実施されることがよいと考えられたの

ではないでしょうか。よく言われているように、

証券取引は専門性があり、実際に扱っている業者

からの観点というのが重要で、役所が見ているだ

けでは適切ではないという観点から、このような

制度になったのではないでしょうか。 

  もっとも、近年は、銀行や保険会社の関与する

取引も専門性が高くなり、特殊性が顕著なものも

見られるようになりましたが、沿革的に、このよ

うに言えるのではないかと考えています。 

○小出  ありがとうございます。 

  プリンシプル・ベースというお話もありました

けれども、最近は、銀行にせよ、ほかの金融業に

せよ、プリンシプル・ベースの規制のあり方も広

がってきているようにも思いますので、そうだと

すると、今後、他の業界でも証券業協会のような

業法上の自主規制機関による規制の在り方という

のもあり得るということなのかなと思いました。 

  もう１点は、松本さんへの質問ですけれども、

今の話にもあるように、日証協は自主規制機関と

して大変重要な責任を負っていると。かつ一方で、

業界団体としての位置付けも併せ持っていますの

で、既に本日もご指摘がありましたように、利益

相反の危険性が潜在的には存在するということだ

と思います。そうしますと、やはり、日証協にお

ける内部統制というか、いかにそういった利益相

反的な懸念を除去するのかという体制づくりが非

常に重要になってくるのではないかというふうに

思われるのですけれども、そういった特別な体制

のようなものがあるのかということです。 

これもまた違う業界の話になりますけれども、

例えば金融指標なんかの分野では、例の LIBOR の

不祥事なんかがあったこともありまして、IOSCO

の方で金融指標を算出する業務の運用のための利

益相反管理などのルールを作って、それに合って

いるかどうかというのを、各算出機関において内

部統制体制をきちんとつくって評価せよというよ

うな制度があります。同じように、例えば証券業

における自主規制機関に特有の体制というような

もののあり方を検討することがあってもよいよう

な感じもしたのですけれども、一般的な会計監査

とか、そういったものにとどまらないような特別

な内部統制体制のようなものがあるのかというこ

とについて教えていただければと思います。 

○松本  今のご質問の特別な監査のようなもの

を日証協で設けているということは、特段ござい

ません。 

利益相反については、先ほどの繰り返しになり

ますが、私の資料の 11 ページのとおり、日証協

の組織として自主規制部門と証券戦略部門の２つ

に分けており、それぞれの部門に執行責任者を置

き、それぞれの執行責任者の下で業務を行ってい

ること、また、先ほど少し申し上げましたが、自

主規制会議の委員について中立性を保つような委
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員構成にしているほか、その他の会議体において

も委員の構成に配慮しております。 

あと、最初の川口先生へのご質問についてです

が、そもそも金商法自体が、例えば銀行法等と比

べますと、業規制の部分がかなり多いと認識して

います。つまり、業規制が必要な側面が証券業に

は多いと思っていまして、それは、川口先生もお

っしゃいましたが不公正な取引が起こりやすいで

すとか、また、昨今の動きを見ても、PTS やデジ

タル証券など、ほかの金融分野と比べて新しい取

引や手法が生まれてくることが多く、これらに迅

速に対応するには、やはり自主規制の方が適して

いると言えると思います。 

○小出  ありがとうございます。 

 今ご説明いただいたのはまさに執行のところだ

と思うのですけれども、自主規制機関の業務に対

する監査というものが行われているのかというの

が質問の意図でして、例えば、金融庁から直接に

日証協に対する監督とか検査というものは多分通

常はないのではないかと思うのですが、自主規制

業務の執行に対するそういった外部からの監査や

監督の体制というものがあるのかというのが質問

の趣旨だったのですけれども、そういうことは特

別にはないということなのでしょうか。 

○松本  証券取引監視委員会が日証協を検査す

ることは、法令上の可能でして、実際に過去に日

証協が検査を受けたことがあります。 

○小出  分かりました。ありがとうございます。 

○川口  今の話ですけれども、具体的にどんな

利益相反が生じ得るということでしょうか。 

○松本  自主規制規則を作っていく中で、あま

りに厳しいルールを作ってしまうと、証券会社の

営業がしづらくなりますので、規則で求められる

手続や内容について、必要以上に厳しいルールと

なることに対する懸念が証券会社にはあろうと思

います。 

○川口  ありがとうございます。 

 

【役員の解任命令について（再論）】 

○前田  話が戻って恐縮なのですが、先ほどの

金商法上の役員の解任命令についての解釈問題を

大変興味深くお聞きしました。 

この規定の解釈について、私は川口先生がおっ

しゃいましたように、金融庁が解任命令を出した

からといって、それだけで解任の効力が生じるの

ではなく、認可協会が定款に基づいて解任を行っ

て初めて解任できるという考え方に全く賛成です。 

ただ、この命令の名宛人は、先ほど黒沼先生の

お話にもありましたように、役員ではないのです

よね。役員に対して解任するよう尽力しなさいと

いうのではなく、命令の名宛人は認可協会です。

ですから、認可協会の意思決定を幾ら総会でやっ

たとしても、認可協会としては、もし対象になっ

た役員を解任しなかったのであれば、命令違反で

あるという評価は免れないのではないでしょうか。 

川口先生のお考えでは、総会で否決してしまっ

たらやむを得ないというか、認可協会としての違

反はないというお考えだったと思うのですが、そ

れは難しいのではないでしょうか。現実には解任

議案が否決されることはまず起こらないとは思う

のですが、どの機関が決定したにせよ、認可協会

として解任しなかったことに変わりはないと思っ

たのですけれども、いかがでしょうか。 

○川口  前田先生のご見解でいきますと、結局、

議案を出したけれども否決されたというときに、

それで義務違反が発生したということになるとい

うことですか。 

○前田  ええ、そうですね。認可協会として義

務に違反したと。 

○川口  協会としては、金融庁に言われたよう

に、解任を目指し、総会に解任議案を出している

わけでして、それ以上に、否決の場合に、義務違

反になると言われると・・・。否決された事実は、

法令に基づく行政処分、協会の定款・規則に違反

するものではないので、協会を処分することもで

きないのではないでしょうか。 

○前田  いや、認可法人としては、解任命令に

違反したのではないかと思うのですけれども。幾



 

- 22 - 
 

ら総会で否決をしても、会員が命令に反するよう

な決定をしたわけですよね。 

○川口  それは法令に基づく行政処分に違反す

るということになりますか。 

○前田  はい。異論はあるとは思うのですけれ

ども。 

○川口  ありがとうございます。 

 

【協会の強制加入制度について】 

○梅本  ご報告をいただき、どうもありがとう

ございました。 

 川口先生には、レジュメ３ページ、４ページの、

証券業協会は強制加入ではないというところです。 

４ページにありますように、登録拒否要件とし

て、非会員については一定の要件を満たしていれ

ば登録する，ということになっているのですが、

現状はそういった非会員はいないという理解でよ

いものと認識しております。しかし、私は、この

「協会の定款その他の規則に準ずる内容の社内規

則を作成」した証券会社とは、一体どんなものな

のかいま一つイメージできておりません。協会が

定めたルールを社内で設けて、またそれを執行す

る、監督するようなものを証券会社が内部に設け

るというのは、それは一体可能なのか。 

つまり、この登録拒否要件というのは、事実上

そんなものはまず認めないということであるなら

ば、法律上、必ず証券業協会に属せとした方がス

ッキリするように思うのです。確かアメリカは自

主規制機関に属すことを義務付けていたんじゃな

かったでしたか。こういうまどろっこしいルール

にしているのはなぜなのかというところを、川口

先生にまず質問させていただきます。 

○川口  まず、梅本先生にお答えする前に、さ

きほど、松本常務は、加入していない証券会社は

ないんじゃないかと言われました。ホームページ

で見ると非加入業者は３件とあったと書かれてい

ました。また、特別会員においては、協同組織の

金融機関の中には加入していない者もあるという

ことでした。加入していない者を協会が把握する

のは難しいかもしれませんが、梅本先生が言われ

たような規則を内部で作成しているのでしょうか。

金融庁に聞かないと分からないのかもしれません

が。 

〔川口注：日証協の HP では、３社が第一種金商

業非登録会員とされている。ここにいう、第一種

金商業等非登録とは、「会社の清算、破産、廃業

その他の理由で第一種金融商品取引業の登録を失

った会社または金融商品取引業に係る有価証券関

連業を廃止した会社で、顧客資産の返還が未了又

は脱退のために必要な手続きが未了等のため、本

協会から脱退が承認されていない会員」とされて

いる。 

https://www.jsda.or.jp/kyoukaiin/kyoukaiin/m

eibo/index.html 参照。そのため、現時点で、業

務を実施しながら、未登録の会社は存在しないと

いうことになる。〕 

○松本  先ほど説明しましたように、日証協の

規則はかなり多くて複雑ですので、これと同じよ

うな社内規則をそのような会社が定めることは、

現実的には難しいと思っています。 

あと１点、第二種金融商品取引業者におきまし

ては、二種業協会に加入していない業者も相当数

いると認識しています。そのような会社は、財務

局が監督しているということだと思います。 

○川口  協会に加入するメリットには何があり

ますか。現行法上、登録には、協会のルールに準

ずる規則を定めなければならず、それを自分で作

るのは大変というのはあり得ると思います。例え

ば、会員組織の取引所では、会員でないと顧客の

注文を取り次ぐことはできないというデメリット

がありますが。新たな証券会社ができたときに、

協会は、加入についてどのように説得されるので

しょうか。 

○松本  メリットとしては、日証協が行ってい

るサービス、例えば研修等を受講できるというこ

とがあります。また、証券会社であれば、業界団

体業務におけるいろいろなサービスを受けられる

ということもあります。 
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 ただし、実態としては、いわゆる証券会社を新

たに設立するといった場合には、日証協の加入を

念頭に当局の手続も進められていると思います。 

○川口  協会に加入をする場合、会費なども納

めなければならないのですよね。 

○松本  はい、納めます。 

○川口  梅本先生、すみません、話があちらこ

ちらに行き、ご質問に答えているか分からないの

ですが。 

○梅本  いえ、ありがとうございます。 

 

【協会による処分について】 

○梅本  ２点目に、松本様に対する質問という

か、半分コメントのようなところなのですけれど、

スライド 30 の協会員に対する最近の処分事例と

いうところで、私、自主規制機関の処分というの

は、往々にして金融庁の処分の後追いという印象

を持っておりました。ところが，ここをざっと見

てみますと、業務改善命令というのはペナルティ

ーとしては大きいけれども、罰金みたいな金銭的

な不利益処分はなくて、代わりにその役割を自主

規制機関が担っていると見ればよいのかなと少し

認識を改めた次第です。 

ただ、ちばぎん証券と千葉銀行の処分事例につ

いて少し腑に落ちたいところもありました。仕組

債の販売に関する不祥事だったと記憶しますが、

金融庁の認定した事実に鑑みると、日証協の処分

は親会社の千葉銀行にやや甘く、ちばぎん証券に

厳しいという素朴な印象を持ちます。理屈の上で

は販売勧誘の際に適合性原則に基づく義務や説明

義務を負っていたのはちばぎん証券で、千葉銀行

はその背後にいたからこういう処分になったとい

う理解をすればいいのか。それとも、証券会社は

正会員で、銀行は正会員ではないのでこうなった

という側面もあるのか。ここら辺の処分の経緯に

ついてお教えいただければと思います。 

○松本  証券会社は会員で、銀行等は特別会員

ですが、会員と特別会員で処分の厳しさを分ける

という考え方はございません。 

例えば 29 ページの事例は、３者を同時に処分

をした事例で、三菱 UFJ 銀行と三菱 UFJ モルガ

ン・スタンレー証券とモルガン・スタンレーMUFG

証券の３者を処分しましたが、過怠金の額が一番

大きいのは三菱 UFJ銀行になっています。 

我々としては、その事案ごとにそれぞれの会社

の状況を鑑みて処分の内容を決めており、会員だ

から、特別会員だからという区別はございません。 

○梅本  ありがとうございました。 

○川口  今の点ですが、例えば三菱 UFJ モルガ

ン・スタンレー証券のときは、日証協が２億円の

過怠金で、取引所も過怠金 4,000 万円を課してい

ますね。報告の際に、規制の重複の問題を取り上

げましたが、過怠金を課すときに、取引所との間

で何か相談したり、額について調整するとかいう

ようなことはないのですか。 

○松本  個別事案の処分内容については、各機

関が独立して決定しています。 

○黒沼  松本常務に質問とご意見を伺いたいの

ですが、今日は協会員に対する処分、自主規制の

執行について詳しくお話しいただき、ありがとう

ございました。 

協会員に対する処分は、除名をしても処分され

る側で痛痒を感じないような場合には、効果が薄

いと思います。特に大規模な投資者被害を出して

破綻している業者について、どう介入していった

らいいのかは、なかなか難しい問題ではないかと

思います。そのときに、例えば不都合行為者の永

久追放とか５年間の追放というのは、ある程度意

味があるのではないかと思っているのですが、こ

れは役員についても適用があるのでしょうか。 

もしこの行為が、例えば法令違反行為を行った

けれども、刑事罰までには至っていないような者

を業界から追放するのに役に立つのであれば、意

味があると思うのですが、もしそうでなければ、

破綻している業者について、投資者保護基金でも

投資家の救済が図られないような、診療報酬債権

の事例なんかはそうだったと思うのですけれども、

そのときに何か協会としてできることはあるので
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しょうか。このあたりをお教えいただき、あるい

はご意見があればお伺いしたいと思います。 

○松本  まず、最初の質問ですけれども、不都

合行為者の取扱いにつきましては、役員も処分の

対象になります。 

 ２点目ですけれども、ご質問の趣旨を再度お伺

いしてよろしいでしょうか。 

○黒沼  破綻している証券会社の事例について

は、別の会社をつくって同じような被害を出さな

いようにすることに重要な意味があると思うので

すけれども、不都合行為者の永久追放以外に、何

か証券業協会として投資者の救済のためにできる

ことはないのでしょうか。 

これは立法論になるかもしれませんけれども、

例えば過怠金を投資者の保護に役立てるような仕

組みを協会としてつくることはできるのかどうか、

そのあたりについてご意見を伺えればありがたい

と思います。 

○松本  過怠金を被害者の救済に当てるという

ことは、日証協の定款上の目的ですとか、また損

失補填の問題をクリアできるかという法律上の問

題があろうかと思いますが、直ちにお答えするの

は難しいところです。 

ちなみに、日証協の過怠金につきましては、使

途が決まっていまして、過怠金は自主規制に関す

る業務にのみ使えるようになっています。投資家

の直接の救済にはなっていないのですが、過怠金

の使途についてはそういう制限を設けています。 

○川口  利益相当額を過怠金の上に乗せること

ができるという点ですが、業者規制について課徴

金はなかったと思うのですけれども、相場操縦と

かインサイダーとかはあり得るわけですね。現に

過怠金に加えて、証券会社に課徴金が課せられた

例もあると思うのですが、その場合の調整という

のはあり得るのでしょうか。 

○松本  金融庁の処分内容も考慮して過怠金の

金額を決めています。 

○川口  利得相当額を上乗せする部分について、

課徴金が課せられていれば、既にそれは利得の吐

出しが命じられているのだから、さらに、自主規

制において、利益を吐き出させるという意味で加

算する必要はないのではないかということです。 

○松本  処分の検討に当たっては、課徴金が課

されていれば、その課徴金が課されているという

ことを前提にして、不当な利益を加算するか否か

ということを決めていくことになると思います。 

○川口  もともと不当利得分を協会が没収する

というのも、少し違和感があるのですが。（笑） 

○松本  課徴金が課されていて、そこで不当な

利得の徴収が済んでいるものについて、さらに上

乗せするということは、実際には恐らく行われな

いと思います。 

○川口  違反があった場合に、制裁をするとい

うのは当然なのですが、不当利益分を上乗せして

没収するというのが引っかかるところなのです。

これも自主規制としてメンバーの協会員で決めた

ということであれば、特に問題はないのかもしれ

ません。もっとも、課徴金との関係が少し気にな

りました。 

 

【日証協による検査】 

○髙橋  松本様に質問がありまして、19ページ

の検査のところで、「顧客本位の業務運営の定着

に向けた取組状況」というのが検査項目に挙がっ

ております。「顧客本位の業務運営に関する原則」

は、プリンシプル・ベースで金融事業者の自主的

な取組みを促すものであるため、検査になじみに

くいのではないかと思いまして、どのような検査

が行われているのかというのをお尋ねしたく存じ

ます。 

取組方針を開示している事業者に対しては、そ

の取組方針に沿った業務運営が行われているのか

を検査することがあり得るかと思います。しかし、

他方で、そのような検査を厳格にやると、事業者

への萎縮効果が働いてしまい、ベストプラクティ

スの向上を目指すという「顧客本位の業務運営に

関する原則」の趣旨に反するおそれもあるように

思いまして、どのような検査がなされているのか
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が気になりました。よろしくお願いいたします。 

○松本  まさに先生のおっしゃるとおりで、そ

この部分の監査を行うことはなかなか難しいとこ

ろでして、顧客本位の業務運営の状況を見て大き

な指摘をするとか、違反行為として取り上げると

いうことは実際には行われていないと思います。

監査の手法としましては、今先生がおっしゃった

とおり、基本的には、会社が掲げている取組方針

に対してどのように対応しているのかということ

ですとか、それが従業員に対してきちんと周知さ

れているのかということを見ていくことになりま

す。 

○髙橋  ありがとうございます。 

  補足的な質問ですが、そもそも顧客本位の業務

運営に関する原則を採択しておらず取組方針を公

表していないような会員に対しては、何か採択を

促すようなことはしているのでしょうか。 

○松本  本協会が実施する監査においては、顧

客本位原則を採択していない会員に対して直接採

択を促すようなことは行っていません。 

ただし、顧客本位原則において求められる内容は、

法令上の個別の規定が捉える範疇をも対象として

いるところがありますので、顧客本位原則の採択

状況にかかわらず、適合性原則の遵守状況をはじ

めとした各種規定の遵守状況等については監査に

おいて点検し、ベストプラクティスの実現を目指

して対話することを通じて、自主的な取組みを促

しているところです。 

○髙橋  ありがとうございます。 

○行澤  髙橋先生のご質問はそのとおりだと思

います。ただ、協会の自主ルールで勧誘規則が設

けられていたと思うのですが、勧誘規則には、か

なり具体的な、社内的な手続規制を設けるとか、

そういう具体的なことが要求されていたと思うの

ですね。だから、単に全くソフトローで自主的に

ベストプラクティスを目指すというレベルではな

くて、自主規制機関として、会員による投資勧誘

規則への遵守状況というのは、やはり監督できる、

あるいはすべきなのではないかという気がいたし

ますが、いかがでしょうか。 

とはいえ、結局、具体的な違反状況というのは、

当該特定の従業員の方が、社内的には証券会社が

その社内規則を設けているのに、それを破って例

えば仕組債なんかを販売するといった場合には、

証券業協会にできることには限界があって、結局、

民事事件というか訴訟事件として解決されるほか

ないということにもなりそうです。それとも、会

社ぐるみで規則を設けていないとか、規則が恒常

的に守られていないことを知っているとか、そう

いうことでもなくて、個々の従業員の規則違反な

んかの場合でも、場合によっては監督を及ぼすの

か。その辺についてはいかがでしょうか。 

○松本  個々の従業員等の違反行為につきまし

ては、個々の違反行為を見ていくというよりも、

そういう違反行為が多い会社があった場合、どう

いう内部管理態勢になっているかを見て、問題が

あれば指摘しています。 

  また、日証協の自主規制規則は各種あり、投資

勧誘関係の規則も多いのですが、そういった投資

勧誘関係の規則の遵守状況は個別に監査対象にな

っています。 

○行澤  ありがとうございました。 

○川口  今の投資勧誘とか顧客管理に関する規

則の詳細につきましては、また次回、松本様より

ご報告いただくことになっております。 

  ほかはいかがでしょうか。 

  それでは、本日の研究会はこれにて終了させて

いただきたいと思います。松本常務、ご報告をあ

りがとうございました。 


