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                                        ［仮訳（一部省略）］ 

 

セルサイド証券アナリストの利益相反に対処するための原則 

 ＩＯＳＣＯ（証券監督者国際機構）専門委員会声明（ステートメント） 

                       ２００３年９月２５日 

 

Ⅰ 序文 

  

１． 証券規制当局の主要な目的は、ＩＯＳＣＯ（証券監督者国際機構）の「証券規

制の目的と原則」に示されているように、投資家の保護、公正・効率的・透明な市

場の確保及びシステミック・リスクの削減である。証券発行体及び証券に関する

情報の適時かつ正確な流れが、これらの目的達成のための基礎的条件である。

しかしながら、情報の量は、多くの投資家にとって過大であり得る。証券アナリス

トは、幅広い情報を理解しようとする投資家に対し、価値ある洞察を提供するこ

とができる。証券アナリストは、会社・業界の研究や原データの分析を行い、また、

見通しを示し、証券取引の推奨を行うこともある。 

 

２． ＩＯＳＣＯ専門委員会は、特に、「セルサイド」アナリスト（すなわちブローカー＝

ディーラーや投資銀行のような総合サービスを提供する証券会社の調査部門に

より雇用されている証券アナリスト）は、その独立かつ偏りのない意見を投資家

に提供する能力を妥協させ得る利益相反に直面し得る。セルサイド・アナリスト

のみがこのような利益相反に直面しているものではない。しかしながら、セルサ

イド・アナリストがその所属する組織において複数の役割を果たし得ることから、

投資家保護の観点から、特別な問題を生じさせる可能性がある。実際、偏った

調査により、投資家が被害を受け、市場の公正性・効率性・透明性が損われるこ

とがある。 

 

３． 本声明に示されている原則はセルサイド・アナリストの活動に焦点を当ててい

るものであるが、これらの原則の多くは、他の種類の証券アナリストにも同様に

適用することが可能かもしれない。 

 

４． アナリストの利益相反が投資家保護上問題を生じさせるとの問題意識に基づ

き、ＩＯＳＣＯ専門委員会は、アナリストが直面する利益相反及び証券規制当局

がこれらの利益相反に対処するために拠るべき方法について検討した。 
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５． ＩＯＳＣＯ専門委員会は、証券アナリストの行為等は、一般に、①アナリストを

雇用する会社、②自主規制機関（ＳＲＯ）、③政府の規制当局その他権限ある証

券規制当局、④専門団体によるモニター・監督を受けていることを見出した。こ

れら４種類の監督すべてがあらゆる国・地域（以下「国」）で存在するものではな

い。これらの各主体による監督の程度は、国によって異なり、また一国の中でも

個々のアナリストの地位や職務によって異なる。 

 

６． ＩＯＳＣＯ専門委員会はまた、多くの規制当局、自主規制機関や専門団体が、

アナリストの直面する利益相反に対処するための法律、規制や規範を提案して

いることを見出した。新たなガイドライン等を策定するかどうかについて積極的に

検討している国もある。 

 

７． このような取組みから、ＩＯＳＣＯ専門委員会は、証券アナリストの利益相反に

関する一連のＩＯＳＣＯの原則は、証券アナリストの監督の改善を望んでいる国

にとって有益な手助けとなり、また規制アプローチの収斂に資するであろうと結

論づけた。 

 

８． 規制当局、投資家、会社やアナリストにとっての主な目的は、アナリストがそ

の顧客のために作成する調査が客観的、明確、公正かつ誤解を生じさせないも

のとなるような環境を整備することである。この目的達成を助けるため、ＩＯＳＣＯ

専門委員会の原則は、 

   ａ.  アナリストが直面する利益相反の識別、及びその排除、回避、管理又は

開示 

    ｂ.  アナリスト及びその調査の誠実性 

    c.  アナリストが直面する利益相反及びその可能性に関する投資家教育 

   に焦点を当てている。 

 

９． 本声明に示されている原則は、アナリストの直面する利益相反に関する主要

な課題に対処することを意図している。これらの原則は、アナリストが活動するす

べての国に適用されるように策定されている。しかしながら、ＩＯＳＣＯ専門委員会

は、ＩＯＳＣＯメンバーによって、法律・規制の構造及び市場の特徴が異なることを

認識している。このため、ＩＯＳＣＯメンバー国は、これらの原則を自らの市場に合

わせて実施するべきである。 

 

１０． アナリストの利益相反に対処するための規制や会社の内部ルール等は、各
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原則に含まれている目的が実態上回避されることのないように立案されるべき

である。 

 

１１． ＩＯＳＣＯ専門委員会は、アナリストの利益相反に対処するための 「すべてに

あてはまる（one-size-fits-all）」アプローチは存在しないことを認識しているが、

原則の実施に当たり、一定の中核的措置（Core Measures）が非常に重要

（critical）であることに合意している。これらの中核的措置（Core Measures）は、

法制度や市場の発展度合にかかわらず、すべての国に適用されることを意図し

ている。 しかしながら、以下に述べるとおり、中核的措置の実施方法について

は、各国の固有の法的枠組み、法的権限及び市場の特徴を勘案して、国によっ

て異なり得る。 

 

１２． この声明には、原則に示されている目標を実現するためにＩＯＳＣＯメンバー

国が採用することがあり得る追加的な措置の例が挙げられている。これらの措

置は、中核的措置とは異なり、すべての国に適用されることを意図しているもの

では必ずしもない。これらの措置は、原則の実施に当たって、会社、自主規制機

関や規制当局が各市場や法制度に合わせて検討することを望むかもしれない

追加的措置である。 

 

１３． 原則、中核的措置、その他措置のいずれも、それ自体がそのまま規制、ル

ール、行為規範又は会社の内部ルールとして用いられるために策定されたもの

ではない。むしろ、原則及び措置の基礎をなす目的や概念は、各市場や法制度

がいかに機能するかを勘案しつつ規制、ルールや規範を採用するに当たって考

慮されるべきである。 

 

１４．ＩＯＳＣＯ専門委員会は、必要に応じて、原則及び措置を見直す考えである。 

 

１５．ＩＯＳＣＯ専門委員会はまた、ＩＯＳＣＯメンバーによる原則の実施状況をモニタ

ーする考えである。 

 

Ⅱ．原則 

 

アナリストが直面する利益相反及びその可能性は、国ごとに、さらには会社ごと

に異なる。しかしながら、ＩＯＳＣＯ専門委員会は、利益相反に対処するためには、

根本的な問題として、利益相反を排除又は管理する仕組みが必要であることに合
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意する。したがって、証券規制当局、自主規制機関や会社は、利益相反の種類を

分析し、これらの利益相反を排除、制限、管理又は開示するための措置を講じるべ

きである。 

 

   これらの措置の形式は、各国の市場環境と法制度に合わせなければならない。

固有の状況に応じて、規制当局、自主規制機関や会社は、制限又は禁止を通じて

より適切に管理されるような利益相反がある一方、開示を通じてより適切に対処さ

れ得る利益相反もあると判断するかもしれない。同様に、規制当局等は、規制によ

ってのみ適切に管理され得る利益相反があると判断するかもしれない。会社内部

の仕組みによって最も適切に対処され得る利益相反があるかもしれない。この場

合、会社は、規制当局や市場が満足できるように利益相反が対処されることを確

保することについて、責任を有する。結果として、アナリストの利益相反に対処する

ための仕組みは、以下の形式を取り得る。 

   ・ 政府の規制 

   ・ 独立した、非政府の法定規制機関による規則 

   ・ 自主規制機関による拘束力のあるルール 

   ・ 厳格に適用・執行される業界規範 

 

   アナリストの利益相反を排除、回避、管理又は開示するために講じられる仕組み

を問わず、以下の原則は、監督システム全体で対処するべき主要分野を示す。 

 

 

１．アナリストの証券取引及び金融上の利害関係 

 

 【原則１】アナリストの証券取引活動や金融上の利害関係が、当該アナリストの調

査及び推奨を歪めることのないような仕組みが存在するべきである。 

 

  【中核的措置】 

   ○ コンプライアンス部門又は法務部門による事前承認を条件とした特別の状

況を除き、アナリストが、調査対象の発行体の証券又は関連デリバティブにつ

いて、自ら表明した推奨に反する取引を行うことを禁止する。 

   ○ アナリストが、自らが役員、取締役又は監査役会の一員となっている発行体

を調査対象とすることを禁止し、アナリストの親族又は関係者が役員、取締役

又は監査役会の一員となっている発行体を調査対象とすることについて開示

することをアナリストに義務づける。この代替措置として、アナリスト本人また

はその親族・関係者が調査対象の発行体の役員、取締役又は監査役会の一
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員となっている場合に、これを公表することをアナリストに義務づける。 

   ○ アナリストが、発行体に関するレポートの公表前に、当該発行体に係る証券

又は関連デリバティブを取引することを禁止する。 

   ○ アナリストが調査対象の発行体との間に投資関係又は金融上の利害関係を

有する場合に、これを公表することをアナリスト又はアナリストを雇用する会社

に義務づける。 

 

  【その他措置】 

   ○ アナリストが、調査対象の発行体・業界の証券又は関連するデリバティブの

取引を行うことを禁止する。 

   ○ アナリスト・レポートの発行前後に、アナリストの証券取引について「保持期

間（holding period）」を義務づける。 

 

２．会社の金融上の利害関係及び事業上の関係 

   

 【原則２．１】アナリストの調査及び推奨が、当該アナリストを雇用する会社の証券取

引活動や金融上の利害関係によって歪められることのないような仕組みが存

在するべきである。 

 

  【中核的措置】 

   ○ アナリストを雇用する会社が、アナリストの調査対象の発行体の証券販売の

促進をしている場合、又はアナリストの調査対象の発行体と重大な金融上の

利害関係を有している場合には、これを公表することをアナリスト又はアナリ

ストを雇用する会社に義務づける。 

   ○ アナリストを雇用する会社に雇用されている又は関連する個人が、アナリス

トの調査対象の発行体の役員、取締役又は監査役会の一員となっている場

合には、これを公表することをアナリスト又はアナリストを雇用する会社に義務

づける。 

   ○ アナリストを雇用する会社が、アナリストによる調査の公表前に、調査対象

の発行体の証券又は関連するデリバティブについて、不適切に取引を行うこと

を禁止する。 

 

  【その他措置】 

   ○ アナリストが、アナリストを雇用する会社の役職員が役員、取締役又は監査

役会の一員となっている会社を調査対象とすることを禁止する。 

   ○ アナリスト又はアナリストを雇用する会社が、一定期間経過後に、調査レポ
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ートを規制当局、自主規制機関や独立当局に提出するか、又は公表すること

を義務づける。 

 

【原則２．２】アナリストの調査及び推奨が、当該アナリストを雇用する会社の事業

上の関係によって歪められることのないような仕組みが存在するべきである。 

 

【中核的措置】 

○ 利益相反の可能性を防ぐとともに、アナリストを雇用する会社の他の者がア

ナリストの調査に影響を与えようとすることを防ぐために、アナリストと当該ア

ナリストを雇用する会社の他の部門の間に堅固な情報隔壁を構築する。 

○ アナリストを雇用する会社が、将来又は継続的な事業上の関係・サービス又

は投資の見返りに、発行体に対して、好意的な調査、特定の格付又は特定の

目標株価を約束することを禁止する。 

○ アナリストが、投資銀行業務のセールス・ピッチ（売込活動）とロードショーに

参加することを禁止する。 

 

  【その他措置】 

    ○ アナリストを雇用する会社が、アナリストの調査対象の発行体との間に、投

資銀行業務に係る取引関係を模索しているか、有しているか又は最近有して

いた場合には、これを開示することをアナリスト又はアナリストを雇用する会

社に義務づける。 

    ○ アナリストを雇用する証券会社の引受等により証券の募集を行う場合は、

その直前・直後に「沈黙期間（quiet period)」を義務づけ、その間、当該アナリ

ストは当該発行体に関する調査レポートを公表することができないものとす

る。 

    ○ 調査対象とする発行体の選択基準を開示するとともに、発行体を調査対象

とすることを止めた場合に速やかに通知することをアナリストに義務づける。 

    ○ 調査レポートであれ、公の場であれ、アナリストが表明する意見及び推奨は、

自ら実際に持つものである旨を宣誓認証することをアナリストに義務づける。 

 

３．アナリストの報告体系及び報酬 

  

【原則３】 アナリストの報告体系と報酬枠組みは、利益相反及びその可能性を排除 

し、又は厳しく制限するように構築されるべきである。 

 

【中核的措置】 
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○ アナリストが投資銀行機能に対して報告を行うことを禁止する。 

○ アナリストの報酬を特定の投資銀行取引に直接関連づけることを禁止する。 

○ アナリストの独立性を確保するために、報告体系及び報酬構造を守るための

仕組みを会社内で採用する。 

○ 投資銀行部門がコンプライアンス部門又は法務部門の監督の下で調査レポ

ートの事実関係の正確性をその公表前にレビューする場合を除き、投資銀行

部門がアナリストのレポート又は推奨を事前承認することを禁止する。 

 

【その他措置】 

○ アナリストがどのように報酬を受けているか、また誰に報告しているかを開示

することをアナリスト又はアナリストを雇用する会社に義務づける。 

○ アナリストの受け取る報酬が投資銀行業務の収入と完全に又は部分的に連

動している場合に、これを開示することをアナリスト又はアナリストを雇用する会

社に義務づける。 

○ アナリストが投資銀行活動に参加することを禁止する。 

 

４．法令遵守システム及び経営幹部の責任 

   

【原則４】アナリストを雇用する会社は、アナリストの利益相反及びその可能性を識

別するとともに、これを排除、管理又は開示するための書面による内部手続又

は内部統制を構築するべきである。 

 

【中核的措置】 

○ アナリストの利益相反及びその可能性に対処するための書面による内部手

続を持つことをアナリストを雇用する会社に義務づける。（主規制機関又は業

界団体により要求されるものもある。） 

 

５．外部からの影響 

  

【原則５】発行体、機関投資家その他外部の者からのアナリストに対する不当な影

響は、排除又は管理されるべきである。   

 

【中核的措置】 

○ 発行体又は第三者が、調査レポートに関連して、報酬その他の利益を提供し

たかどうかを開示することをアナリスト又はアナリストを雇用する会社に義務づ

ける。 
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○ 法律又は規制により具体的に認められる場合を除き、発行体が、重要な情報

を一部のアナリストに対してのみ開示し、その他のアナリストには開示しないこ

とを禁止する。 

 

【その他措置】 

○ 標準的な内部手続に従って調査レポートを幅広く又は一斉に配布することを

アナリスト又はアナリストを雇用する会社に義務づける。  

○ 調査レポートの配布に係る方針及び手続を開示することをアナリスト又はアナ

リストを雇用する会社に義務づける。 

○ アナリストが、調査対象の発行体、機関投資家その他外部の主体から、別途

報酬を受け取ることを禁止するか、又は別途報酬を受け取ることを開示すること

を義務づける。 

 

６．開示（ディスクロージャー）の明瞭性・特定性・顕著性 

 

 【原則６】利益相反及びその可能性の開示（ディスクロージャー）は、完全、適時、明

確、正確、詳細、特定かつ目立つものであるべきである。 

 

７．誠実性及び倫理的行動 

 

【原則７】アナリストは、高い誠実基準を保持するべきである。 

 

【中核的措置】 

○ 顧客に対し誠実かつ公正に行動するよう、アナリスト及びアナリストを雇用す

る会社に一般的な法的義務を課する。 

○ アナリスト及びアナリストを雇用する会社が、誤解を招くような、又は詐欺的な

方法で活動することを禁止する。 

 

【その他措置】 

○ アナリストに適性要件を課すか、さもなければ、犯罪歴のある者又は明らかに

誠実性が劣る者がアナリストとして雇用されることを永久に又は一定期間禁止

する。 

○ アナリストとしての法的・倫理的義務に係る知識を試すための定期的な試験

を受けることをアナリストに義務づける。 

○ アナリストの懲罰に係る記録を公表する。 

○ 投資家に配布される調査レポートにおいて専門的履歴を開示することをアナ
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リストに義務づける。 

○ メディアを通じて発行体に関するコメント又は推奨を行う場合に、本名及び資

格状況を開示することをアナリストに義務づける。 

○ 推奨を行うときに用いる用語を定義することをアナリストに義務づける。 

○ 一定期間内に行う様々な種類の推奨（例：「売り」、「中立」、「買い」）の数値の

内訳の比較（パーセンテージ又は割合）を開示することをアナリストに義務づけ

る。 

○ 過去に見通した目標株価と見通した日から一定期間の実際の株価との比較

を開示することをアナリストに義務づける。 

○ アナリストのレポートに、推奨の基礎となる仮定についての吟味を記載すると

ともに、仮定の変更がアナリストの出した結論に与える影響についての投資家

の理解に資するためにセンシティビティー・アナリシス（感応度分析）を記載する

ことをアナリストに義務づける。 

 

８．投資家教育 

 

【原則８】投資家教育は、アナリストの利益相反に対処するために重要な役割を果た

すべきである。 

 


