
コメントの概要とコメントに対する金融庁の考え方 
 

番

号 
該当箇所 コメントの概要 金融庁の考え方 

全般 

１ 全般 「監督当局」と「監督部局」は、どのように

使い分けているのか。 

特に「検査部局」との対比を強調するとき

に「監督部局」という用語を用い、それ以外

は「監督当局」としています。 

２ 全般 「法○条第○項に基づき（く）」と「法○条

第○項の規定に基づき（く）」などの表現が

混在しているが、後者に統一を図るべきで

はないか。 

ご意見を踏まえ修正いたします。 

３ 全般 

  

Ⅱ－５－１（１）④他に記載のある「報告

徴求命令」は、金商法第５６条の２の柱書き

の「報告徴取」とした方がよいのではない

か。 

主要行等向けの総合的な監督指針にお

いても報告徴求（命令）という用語が使用さ

れており、わかりやすい表現でもあるため

修正は不要と考えられます。 

４ 全般 

  

保険会社向けの総合的な監督指針で

は、付番を「イロハ」から「アイウ」に見直し

を行ったが、同様の見直しは行わないの

か。 

修正は不要と考えられます。 

 

５ 全般 

  

第二種金融商品取引業及び投資助言・

代理業のみを行う者についても、第一種金

融商品取引業と同様の多数の内部規程を

設けることが求められている。例えば、取

締役会による経営方針・経営計画・リスク

管理方針・監査方針・監査計画、コンプライ

アンスの基本方針・実践計画・行為規範、

本人確認と「疑わしい取引」に関する社内

規則・顧客受入方針、事務諸規程、システ

ムリスクに関する基本方針・Contingency 

Plan、危機管理マニュアル。これらは、第二

種金融商品取引業や投資助言・代理業の

みを行う者については合理的なレベルに軽

減することを求める。とりわけ、現行の信託

業法及び信託会社等に関する総合的な監

督指針による信託受益権販売業に対する

規制との差が、大きすぎ、現行信託業法に

基づく信託受益権販売業のみを行う者に対

する規制としては、合理性に疑問がある。 

現行信託業法に基づいて信託受益権販売

業を行っており、金商法施行後も当該業務

だけを継続しようと考えている者のなかに

は、事業の継続を諦めざるを得ないものが

でてくる可能性がある。 

 また、例えば投資法人資産運用業におけ

る本人確認に関する社内規則のように、お

よそ不要と思われるものもあり、このような

場合は作成義務がないことを確認したい。 

本監督指針は、金融商品取引業者等の

実態を踏まえ、様々なケースに対応できる

ように作成したものであり、同指針に記載さ

れている監督上の評価項目のすべてを

各々の金融商品取引業者等に一律に求め

ているものではありません。どのレベルが

合理的かは、金融商品取引業者等の規

模、業務内容、顧客の属性等に応じて実態

的に判断されるものと考えられます。 

（別紙１） 



Ⅰ－１ 金融商品取引業者等の監督に関する基本的考え方 

６ Ⅰ－１－１ 

金融商品取引

業者等の監督

に関する基本

的考え方 

金融商品取引業者の実態の把握のため

には、金融商品取引業者との定期的・継続

的な意見交換等に加え、外部、例えば、国

民生活センター、消費生活センター、弁護

士会、消費者団体、被雇用者（労働組合）

等との意見交換も有効である。 

ご指摘の通り、今後、利用者の苦情把握

や無登録業者等への対応を行うに当たり、

国民生活センター等との適切な連携は非

常に有効と考えております。貴重なご意見

として参考にさせていただきます。 

Ⅱ－１ 一般的な事務処理等 

７ Ⅱ－１－１ 

一般的な監督

事務 

事業報告書の新様式に伴い、オフサイト

モニタリングの報告様式も変更になると思

われるが、その認識で良いか。また、対応

時期はいつ頃になるのか。 

貴見のとおりと考えられます。 

報告を求める時期については、現時点で

は未定ですが、金商法制の本格施行と同

時期に報告を求めることが望ましいと考え

ております。 

８ Ⅱ－１－１ 

一般的な監督

事務 

（７）④について、警告を発したにもかか

わらず、是正しない者については、捜査当

局に対し告発を行うとともに、直ちに公表

し、消費者への周知・徹底を図ることが必

要である。 

貴重なご意見として参考にさせていただ

きます。 

９  Ⅱ－１－１ 

一般的な監督

事務 

（７）注意書き（ｂ）について、例えば、「○

○セキュリティー（ズ）」、「○○セキュリティ

ー（ズ）インベストメント」、「○○フィナンシャ

ル インストゥルメント（ツ）」といった片仮名

の商号も含まれるか。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものと考えられますが、ご

意見の事例は、金融商品取引業者と紛ら

わしい商号であると考えられます。 

１０ Ⅱ－１－４ 

自主規制機関

との連携 

監督機関と自主規制機関の役割分担や

権限のあり方等を明確にすべきである。今

回公表された監督指針案によって、これま

での業態別の監督指針から金商法を踏ま

えた総合的な監督指針となったことは、消

費者の利益が向上したものといえる。本監

督指針案の具体的運用にあたっては、Ⅱ

－１－４にあるように、リスクの存在や問題

意識の共有など自主規制機関との連携が

必要不可欠である。一方で、金融商品の多

様化や監督機関の現実的な人的資源・陣

容を踏まえれば、監督機関と自主規制機関

の役割分担や権限のあり方等について、も

う少し明確に記載する必要があるのではな

いか。今後、市場監視機能を強化していく

中にあっては、監督機関の中心的な役割を

自主規制機関に対するチェックとしたうえ

で、自主規制機関ではカバーできない新し

い業態や商品サービスが出現した場合に

は機動的に出動するといった工夫が必要

なのではないか。 

本監督指針においては自主規制機関と

の連携について記載しておりますが、監督

当局の役割及び法令に基づく自主規制機

関（金融商品取引業協会）の役割について

は、金商法において明確に記載されており

ます。 

１１ Ⅱ－１－５及び

Ⅵ－２－８ 

内部委任及び

協会等未加入 

金商法第５６条の４に基づくⅡ－１－５⑪

及びⅥ－２－８に、金融商品取引業協会に

加入していない金融商品取引業者等への

監督についての記載があるが、これらの業

貴見のとおりと考えられます。 

なお、金商法は横断的な投資者保護を

図る観点から策定されたものであり、投資

運用業を行う者等に対し一律のルールに 



 業者に関する

監督上の留意

点 

者においては、個別に所轄財務局に照会

等して対応するということでよいか。 

 なお、VC（ベンチャーキャピタル）業は他

の投資業務（投資信託、投資顧問など）と

は業務の内容がかなり異なっており、そうし

た業態のルールを一律に課すのは弊害が

大きいと考えられる。 

 

基づき監督を行うこととなります。ただし、

本監督指針の運用に当たっては、機械的・

画一的な運用に陥らないように配慮する必

要があると考えています。 

Ⅱ－２ 苦情処理・情報提供等 

１２ Ⅱ－２ 

苦情処理・情

報提供等 

苦情対応・処理を行う機関として金融商

品取引業協会又は認定投資者保護団体を

紹介するとなっているが、例えば、協会非

加入事業者に対する苦情であるのに協会

を紹介する等のことがないよう、苦情処理

機関の実態を把握し、適切なところを紹介

することが必要である。 

 

貴重なご意見として参考にさせていただ

きます。 

Ⅱ－３ 法令解釈等外部からの照会への対応 

１３ Ⅱ－３－２ 

法令適用事前

確認手続（ノー

アクションレタ

ー制度） 

（２）⑤のただし書きにおいて、「照会者

が、照会書に、回答から３０日を超えて公

開を希望する理由」とあるが、「照会者が、

照会書に、回答から３０日を超えて公開を

希望しない理由」とすべき。 

３０日以下であっても、照会者が３０日以

下で公開を希望しない期間がある場合も考

えられるため、公開されると不利益を受け

る可能性がある場合には、３０日に満たな

い場合であっても当該記載をすることで公

開が行われないようにすることは当然に認

められるべきである。 

 

ご指摘の件については、照会書に、公開

を延期する理由及び公開可能とする時期

を付記している場合であって、その理由が

合理的であると認められる場合には、回答

から３０日以内であっても公表の延期は認

められます。 

Ⅱ－５ 行政処分を行う際の留意点 

１４ Ⅱ－５－１ 

検査結果等へ

の対応 

（１）において、「法第５６条の２第１項に

基づき命ずる」とあるが、他所（監督手法・

対応）では、「法第５６条の２第１項に基づき

報告を求めることを通じて」となっているた

め、「法第５６条の２第１項の規定に基づき

報告を求める」に統一した方がよいのでは

ないか。 

（参考） 

銀行法第２４条第１項の規定及び保険業

法第１２８条第１項の規定は、「報告又は資

料の提出を求めることができる」となってお

り、金商法第５６条の２第１項の規定は、

「報告若しくは資料の提出を命じることがで

きる」となっている。 

 

ご指摘の記載は、金商法第５６条の２第

１項の書きぶりに合わせたものであり、修

正は不要と考えられます。 



１５ Ⅱ－５－２ 

法第５１条から

第５２条の２第

１項までの規

定に基づく行

政処分（業務

改善命令、業

務停止命令

等） 

行政処分に当たっては、銀行・保険を含

めすべてⅡ－５－２に示された視点で執り

行うことは公平、透明性、予見可能性の観

点から高く評価できる。特に、（２）では行為

の背後の体制や意識にまで言及しており、

（３）では事業者の自助努力・自律回復努力

を評価し軽減事由にしている点等高く評価

できる。 

貴重なご意見として参考にさせていただ

きます。 

１６ Ⅱ－５－２ 

法第５１条から

第５２条の２第

１項までの規

定に基づく行

政処分（業務

改善命令、業

務停止命令

等） 

利用者側にも帰責性がある場合（例え

ば、利用者が損失補てんや特別の利益提

供を要求した結果、金融商品取引業者等

がこれに応じた場合）、利用者側にも帰責

性がない場合に比べて「利用者被害の程

度」は低いという理解でよいか。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものと考えられます。 

１７ Ⅱ－５－２ 

法第５１条から

第５２条の２第

１項までの規

定に基づく行

政処分（業務

改善命令、業

務停止命令

等） 

（３）について、利用者に対する将来の被

害の予防のほか、利用者に対する被害回

復も含まれるという理解でよいか。 

貴見のとおりと考えられます。 

１８ Ⅱ－５－３ 

登録金融機関

に対する処分

に係る留意点 

銀行監督担当部局等の「等」はどこの部

局を指すのか。 

また、共同で業務改善命令等を発すると

あるが、どのようなことを想定しているの

か。連携すればよく、「共同で」は不要では

ないか。 

「銀行監督担当部局等」とは、銀行、保

険会社や協同組織金融機関等の監督担当

部局を指しております。 

また、後段については、ご意見を踏まえ

修正いたします。 

Ⅱ－６ 準用 

１９ Ⅱ－６ 

準用 

Ⅱ－２～Ⅱ－５の各規定を特例業務届

出者に準用することになっているが、適格

機関投資家等特例業務はあくまでも特例

業務であり、金融商品取引業者に対するの

と同等の行為規制等の拡張などがないこと

を確認したい。 

適格機関投資家等特例業務に係る行為

規制等は、金商法で規定している範囲を逸

脱することはありません。 

Ⅲ 監督上の評価項目と諸手続（共通編） 

２０ Ⅲ全般 

監督上の評価

項目と諸手続

（共通編） 

金融商品取引業の諸部門間の兼職制限

について 

Ⅲ章において、会社内に少なくとも「営業

部門」、「コンプライアンス担当部署」、「内

部監査部門」、「事務リスクの管理部門」、

「システム部門」が想定されているが、各々

の部門の兼職が許されるかどうかは本監

督指針案に特段の規定がある場合を除

貴見のとおりと考えられます。 



き、扱う商品や当該金融商品取引業者の

規模等に応じて個別的に判断されるという

理解でよいか確認したい。 

Ⅲ－１ 経営管理（共通編） 

２１ Ⅲ－１ 

経営管理(共通

編) 

(１)について、監査役と監査委員会とで

は、経営の外側にあるものと内側にあるも

のという原理的な違いがあるものと考えら

れるため、委員会設置会社における監査

委員会についても、（注）の説明だけではな

く留意点を明記すべきである。 

改正案：④内部監査部門を⑤に繰り下げ、

③監査役・監査委員会と④内部監査部門

の間に監査委員会についての留意点の項

目を設ける。 

委員会設置会社である金融商品取引業

者については、取締役会、各委員会、執行

役等の機関等が、それぞれ与えられた権

限等を適切に行使しているかどうかといっ

た観点から検証する必要があり、本監督指

針の趣旨を踏まえ、実態に即して検証を行

うこととしていますので修正は不要と考えら

れます。 

Ⅲ－２ 業務の適切性（共通編） 

２２ Ⅲ－２－１ 

法令等遵守態

勢 

コンプライアンスの徹底に向けた監督指

導を行うべきである。金融商品取引業者の

登録から業務運営にいたるあらゆる場面に

おいて、実効性ある監督指導が必要不可

欠であることから、Ⅲ－２－１に記載されて

いる法令遵守態勢の整備に対する考え方

については基本的に賛成である。 

本監督指針案の具体的運用にあたって

は、金融商品取引業者側の管理体制に対

する監督指導に重点を置くべきであり、過

度に従業員に責任を負わせることがないよ

うにすべきである。各種方針や計画・教育

体制といったフレームは作ったものの、フレ

ームの中身や経営層の意識においてはコ

ンプライアンスの観点が欠如しているなどと

いった事態が起きることがないような監督

指導を行うべきである。 

さらには、単に法令の記載事項だけを遵

守すればよいということではなく、各種法令

の背景にある金融機関（金融商品取引業

者）や金融商品に対する社会的要請も踏ま

えたコンプライアンス意識の醸成・体制の

整備を行い、安全・安心で信頼できる金融

システムを実現する必要がある。 

貴重なご意見として参考にさせていただ

きます。 

２３ Ⅲ－２－１ 

法令等遵守態

勢 

（１）金融商品取引業以外の業を本業（以

下、本業とする。）とする会社が第二種金融

商品取引業の登録を申請する場合に構築

するコンプライアンス態勢について、本業と

第二種金融商品取引業の各々に求められ

るコンプライアンス態勢の内容等に相違が

あり、相互になじまない部分がある場合、コ

ンプライアンスを担当する部局を本業に限

定するコンプライアンス部局と第二種金融

商品取引業に限定するコンプライアンス部

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものと考えられます。 



局を別に構築し、業務内容に応じて本業と

第二種金融商品取引業を独立に内部管理

していく態勢を構築することに問題はない

か確認したい。 

 

２４ Ⅲ－２－２ 

金融商品事故

等に対する監

督上の対応 

注意書き（ｂ）において、「金融商品取引

業者又はその役職員が告発等を受けたと

き。」とあるが、金融商品取引業以外での

告発等については、この規定の対象外であ

ると考えてよいか。 

 

基本的に、金融商品取引業に係る告発

等を想定していますが、それ以外について

も、行っている金融商品取引業に影響を及

ぼすような法令違反行為に係る告発等を

幅広く含みます。 

２５ Ⅲ－２－３－１ 

適合性原則 

個人顧客が本人の知識・経験を補うため

に弁護士、税理士、フィナンシャルプランナ

ーなどの代理人を立てた場合、当該代理人

の知識・経験レベルを適確に把握した上

で、当該代理人に勧誘を行う場合、顧客が

その旨同意していれば、適合性の確認を適

切に行っているものといえるのか。 

 

金商法第４０条に規定する適合性の原

則に違反しているかどうかは、個別事例ご

とに実態に即して実質的に判断されるべき

ものと考えられます。 

２６ Ⅲ－２－３－１ 

適合性原則 

適合性の原則が守られているかどうかを

見る際、「リスク管理判断能力」という新し

い基準を入れたことは、高く評価できる。今

後私たちもこの基準は広く活用できるので

はないかと思う。（１）②ロ 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、直接営業担当者ではなく、管

理責任者等の面談等により実態を把握す

るということは極めて重要な視点だと思う。 

 

貴重なご意見として参考にさせていただ

きます。 

２７ Ⅲ－２－３－１ 

適合性原則 

金融先物取引業者向けの総合的な監督

指針に比べ、「（特にインターネット取引に

ついては、その非対面性に鑑みて細心の

注意を払うこと）」との文言が追加されてい

る。「その非対面性に鑑みて細心の注意を

払うこと」というのは抽象的で具体的な対応

に結び付けにくいため、もう少し具体化する

ことはできないか。インターネット取引（ＦＸ

など）は非対面性もさることながら、顧客の

自主性・自主的な判断に依拠していること

にも特色がある。勧誘についても、個々の

顧客へ個別取引を勧誘することはなく、多

数の顧客への一般的な内容で、電子メー

ル等の広告あるいはセミナーといった形で

行われている。そういった状況も踏まえ、顧

客属性の把握あるいは顧客取引実態の把

握について、どのように注意を払うべきな

のか具体的な記述をした方がわかりやす

いと思われる。 

 

金商法第４０条に規定する適合性の原

則に違反しているかどうかは、個別事例ご

とに実態に即して実質的に判断されるべき

ものであり、これを具体的に例示列記する

ことは困難と考えられます。 



２８ Ⅲ－２－３－１ 

適合性原則 

（１）①イについて、レバレッジドリースや

デリバティブ商品（天候、石油等）に係る勧

誘を行う部門（法人部門）と顧客との取引部

店（営業店）が異なる場合には、顧客カード

等の作成・保管は勧誘を行う部門が行うべ

きか。 

（理由） 

上記取引に係る顧客属性等を的確に把

握する観点から、勧誘を行う部門が顧客カ

ード等を整備することでよいか確認したい

ため。 

金商法第４０条に規定する適合性の原

則は、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を防止するための

規定であり、個別の事情にもよりますが、

基本的に勧誘を行う部門において適正に

管理すべきものと考えられます。 

２９ Ⅲ－２－３－１ 

適合性原則 

(１)①について、「顧客カード」は、カード

の記載事項を充足していれば、他の代替

手段(電子媒体等)であっても問題ないとの

理解でよいか。 

(理由) 

金先法対応時はかかる対応であったた

め。 

そのような理解で結構ですが、カードの

内容につき事後的に検証が可能となるよ

う、適切な管理方法や管理体制を整備する

ことが必要であると考えられます。 

３０ Ⅲ－２－３－１ 

適合性原則 

（１）②イについて、航空機等をリース対

象物件としたレバレッジドリース等に係る匿

名組合地位譲渡契約等、スポット的にみな

し有価証券の売買を行った顧客について

も、顧客の取引実態の把握のため、顧客口

座ごとの売買損、評価損、取引回数、手数

料の状況等を管理しなくてはいけないの

か。 

金商法第４０条に規定する適合性の原

則に違反しているかどうかは、個別事例ご

とに実態に即して実質的に判断されるべき

ものと考えられます。 

３１ Ⅲ－２－３及び

Ⅲ－２－３－２ 

勧誘・説明態

勢及び営業員

管理態勢 

Ⅲ－２－３－２（１）①について、顧客に取

引の決定権があるため、営業員が入金を

迫ることや、○○を取引しましょうなどとい

った勧誘は、金融商品取引は自己責任が

原則であるため不適切と考えられる。営業

員は顧客の損益を被らない以上、商品や

状況の説明に留め、顧客が取引の可否の

選択をしやすいように、顧客に過重な負担

とならないような勧誘義務を課す必要があ

ると考えられる。 

貴重なご意見として参考にさせていただ

きます。 

３２ Ⅲ－２－３－２ 

営業員管理態

勢 

営業員管理に関しては、管理以前の問

題がある。それは、多くの金融機関が厳し

いノルマを営業員に課していることである。

現場の営業員は、ノルマとコンプライアンス

のはざまで、苦悩していると聞く。ノルマとコ

ンプライアンスは両立しない。ノルマはコン

プライアンスを阻害する要因として働く。ま

た、多くの金融機関は、集中的に売るべき

商品を決め、強力に販売促進している。そ

うした場合、適合性の原則への配慮がなお

ざりになる等の事態が生じやすいことが現

場から指摘されている。新たな商品が次々

に販売され、販売員すら理解せずに売らざ

るを得ない状況があるとのことである。顧客

が理解できる程度・方法でという法のコンプ

貴重なご意見として参考にさせていただ

きます。 



ライアンス状況を見るとき、研修体制のあり

方も関係してくる。以上を踏まえ、（１）①②

を検証する必要がある。また、販売実績だ

けでなく、法令を遵守して勧誘・販売をして

いるかどうかを業務評価に取り入れる体制

の構築も課題であり、そうした管理体制の

構築を促してほしい。 

３３ Ⅲ－２－３－３ 

広告等の規制 

金商法第３７条第１項を受けた金商業等

府令案第７５条で広告類似行為が規定され

ているが、その中で「…多数の者に対して

同様の内容で行う情報の提供とする。」とあ

るが、この「多数の者」についての考え方は

Ⅲ－２－３－２で特に触れられていない。

「多数の者」とは特定の２名も含まれるの

か。それとも不特定多数という意味か。「多

数の者」について明確な指針を提示してほ

しい。 

 

複数の者に対して同様の内容の情報を

提供する行為は「広告類似行為」に該当す

る可能性があると考えられますが、具体的

には、個別事例ごとに実態に即して実質的

に判断されるべきものと考えられます。 

３４ Ⅲ－２－３－３ 

広告等の規制 

小物の販促品、看板等に、単に商品名

の周知・宣伝のみを目的とした記載を行う

場合、広告等に該当しないと、明記してほし

い。 

(理由) 

上記の事項が広告等に該当するとなる

と、商品名の周知活動に支障を来たすこと

となる。また、左記の事由により、投資家不

利益を与える可能性は低いものと思われ

る。 

商品名の周知・宣伝のみを目的とした小

物の販促品の配布なども、金融商品取引

業者等の行う「金融商品取引業の内容」に

ついて、多数の者に対して同様の内容で行

う情報の提供に含まれると考えられますの

で、広告等に該当するものと考えられま

す。 

なお、パブリックコメント後に修正された

金商業等府令第７２条第３号では、商品

名・業者名・元本損失が生ずるおそれがあ

る旨・契約締結前交付書面等の書面の内

容を十分に読むべき旨のすべての事項の

みが表示された景品等を提供する方法を

広告等から除外することとしたほか、同じく

パブリックコメント後に修正された金商法施

行令第１６条第２項及び同府令第７７条第

１項第３号・第２項では、屋外広告物等につ

いては、その特性にかんがみ、元本損失・

元本超過損が生ずるおそれがある旨及び

契約締結前交付書面等の書面の内容を十

分に読むべき旨が表示されていれば足りる

こととされています。 

３５ Ⅲ－２－３－３ 

広告等の規制 

金融商品取引業の内容について広告等

を行う場合の記載内容について定めている

が、Ⅲ－２－３－３にある「投資者への投資

勧誘の導入部分に当た」るような、個別金

融商品に係る金融商品取引行為が対象で

あり、それ以外のＩＲ（インベスターリレーシ

ョン）や個別商品案内を含まない会社紹介

等は原則としては金融商品取引業の内容

についての広告等ではないという考えでよ

いか。 

 

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものと考えられますが、例

えば「ＩＲ資料」や「個別商品案内を含まない

会社紹介等」のうちには、「金融商品取引

業の内容」に該当しないものもあり得ると考

えられます。 

 

 



３６ Ⅲ－２－３－３ 

広告等の規制 

注意書きの後段に「…、ロゴ等を記載し

た粗品の提供などの外形ではなく、実態を

みて個別具体的に判断する必要がある」と

の記載があるが、この「個別具体的に判

断」する際の基準として想定事項があれば

明示してほしい。 

３７ Ⅲ－２－３－３ 

広告等の規制 

「広告等に該当するか否かの判断は、…

実態をみて個別具体的に判断する必要が

ある。」とあるが、現場においてある程度の

判断ができるよう、具体的な事例等を記載

することはできないのか。特に金商法第３７

条における「金融商品取引業の内容」につ

いての広告であるか否かの基準について、

現場での判断を容易にするような例示はで

きないか。例えば、「為替取引」「外国為替

証拠金取引」「ＦＸ取引」といった表記をする

ことのみをもって「業の内容について広告を

する」に該当するのか。 

実際に広告等に該当するか否かの判断

は、個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものであり、あらかじめ基準

を定めることは困難であると考えられます。

 

 

３８ Ⅲ－２－３－３ 

広告等の規制 

注意書きにおいて「実際に広告等に該当

するか否かの判断は、（中略）、実態をみて

個別具体的に判断する必要がある。」とさ

れているが、金商業等府令案第７６条第１

項においても“広告等”にどのような内容の

ものが含まれるのかが明らかではない。広

告等の定義をより具体的に明らかにしてほ

しい。 

基本的には法令において例示している

範囲を想定していますが、限界的な事例に

ついては実態に即して実質的に判断される

べきものと考えられます。 

なお、一般的に広告とは、随時又は継続

してある事項を広く（宣伝の意味も含めて）

一般に知らせることをいうと考えられます。

 広告等規制の対象は、「その行う金融商

品取引業の内容について」行う広告等であ

り（金商法第３７条第１項）、金融商品取引

業の内容に関するものでない場合は、これ

に該当しないものと考えられます。 

３９ Ⅲ－２－３－３ 

広告等の規制 

ホームページないしウェブサイトが広告

に該当する可能性が示唆されているが、こ

れらが広告に該当しないための条件を例

示してほしい。 

 

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものと考えられ、あらかじめ

条件を示すことは困難であると考えられま

す。 

４０ Ⅲ－２－３－３ 

広告等の規制 

（１）①イで、特に重要なことは、投資信

託や変額年金等を販売するとコミッションが

どれくらい銀行や証券会社等に入るのかを

しっかりと表示しているかという点である。

「これを売るといくら儲かる」ということを表

示することで、顧客は客観的・冷静に投資

決定をすることができる。 

また、変額年金のように保障機能が付い

た投資商品に関しては、多くの顧客は保障

をおまけと考え、保険料を支払っている事

実を認識していないケースが多い。本監督

指針案が、無料と誤認させるような表示で

ないかを留意事項としている点は極めて重

要な視点だと思う。 

 

貴重なご意見として参考にさせていただ

きます。 



４１ Ⅲ－２－３－３ 

広告等の規制 

画面上に表示して広告等を行う場合、広

告等の規制として（１）②ハに記載されてい

る「表示すべき事項の全てを判読するため

に必要な時間はどの程度の時間であれば

足りるのか明確にしてほしい。 

 

４２ Ⅲ－２－３－３ 

広告等の規制 

（１）②ハについて、 

・「当該広告等を画面上に表示して行う場

合に、表示すべき事項の全てを判読するた

めに必要な表示時間が確保されている

か。」とあるが、判読にかかる時間には個

人差があるので、目安となる時間（何文字

程度なら何秒程度、等）を明確にしてほし

い。 

・あまりに長い時間を要求されるのであれ

ば、事実上、テレビＣＭは不可能になる。 

・そもそも契約締結前には書面交付義務と

説明義務がある。必要以上の規制になって

いると考えられることから、削除してほし

い。 

・判読するための必要な時間が確保出来な

い場合、「詳しくは店頭窓口まで」等表示す

ることを認めてほしい。 

 

４３ Ⅲ－２－３－３ 

広告等の規制 

例えば、テレビＣＭにおいては、１５秒と

いう制約の中で、表示すべき事項の全てを

判読してもらうのは物理的に困難であると

考えられるため、「表示すべき事項の全て

を判読するために必要な時間」を「適正な

表示時間」等に修正してほしい。 

 

４４ Ⅲ－２－３－３ 

広告等の規制 

(１)②ハについて、「広告等を画面上に表

示する場合は、表示すべき事項のすべてを

判読するために必要な表示時間が確保さ

れているか」とされている。ＴＶのＣＭ等に対

する規制と考えられるが、１５秒の CM にお

いてどの程度の時間を想定すべきか不明

である。そもそも契約締結前には書面交付

義務があることから、必要以上の規制にな

っていると考えられるため削除してほしい。

 

本項目は、テレビ放送等を想定したもの

であり、金商法第３７条第１項各号、パブリ

ックコメント後に修正された金商法施行令

第１６条第２項及び金商業等府令第７７条

第２項に列挙した事項を読むための合理的

な時間を想定しています。 

４５ Ⅲ－２－３－３ 

広告等の規制 

（１）③ヘについて 「社会的に過剰宣伝

であるとの批判を浴びるような表示」につい

て、具体的に想定されている表示があるの

であれば、教えてほしい。 

個別の表示内容が「社会的に過剰宣伝

であるとの批判を浴びるような表示」に該

当するかどうかは、個別事例ごとに実態に

即して実質的に判断されるべきものであ

り、これを類型的に例示列記することは困

難と考えられます。 

 



４６ Ⅲ－２－３－３ 

広告等の規制 

（１）④について、「セミナー等（講演会、

学習会、説明会等の名目の如何を問わな

い。以下同じ。）を開催して、一般顧客等を

集め、当該一般顧客等に対して金融商品

取引契約の締結の勧誘（勧誘を目的とした

具体的商品の説明を含む。）を行う場合に

は」とあるが、当該文章から判断するに、必

ずしも「セミナー等の開催＝勧誘行為」とい

う訳ではないという理解でよいか。 

また、勧誘行為の具体的な内容（例：個

別商品について、どのような内容又は項目

を説明したら勧誘と見なされうるか）につい

て何らかのガイドラインを示すことは可能

か。 

 

必ずしもセミナー等の開催＝勧誘行為と

しているものではなく、個別事例ごとに実態

に即して実質的に判断されるべきものと考

えられます。 

 また、勧誘行為の具体的な内容について

も、個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものと考えられます。 

４７ Ⅲ－２－３－３ 

広告等の規制 

（１）④について、 

・金商業等府令案第１２４条第１項第７号で

は、金商法施行令案第１６条の４に規定さ

れる店頭デリバティブ取引に関するセミナ

ーでの勧誘行為が規制されていると理解し

ているが、本監督指針案ではセミナーの対

象が明示されていない。④は、金商業等府

令案第１２４条第１項第７号に規定する行

為について定められていると理解してよい

か。（上場有価証券等に関するセミナー等

で行われる説明が「取引契約の締結の勧

誘」に相当するものであるかの判断は困難

であり、当該規制の対象外であることを明

らかにしてほしい。） 

・営業店で開催するセミナーの月間スケジ

ュールを一覧表形式やカレンダー形式で作

成する場合、個々のセミナーの欄ではなく、

全体にかかる注意事項として「セミナーの

場において御紹介する商品や取引の勧誘

を行うことがあります。」といった説明を書い

ておく方法を認めてほしい。 

・個別商品の勧誘を伴わないセミナー（例え

ば、経済情勢を解説するのみのセミナーや

インターネット取引の仕組みを説明するの

みのセミナー、証券税制の説明をするのみ

のセミナーなど）については、金融商品取

引契約の締結を勧誘する目的があることを

明示しなくてもよいか。 

・セミナーの告知において「勧誘する目的が

ある旨を明確に表示している必要がある。」

と記載されていて、資料中のセミナーのプ

ログラムでは、「第 x 部 投資信託 新商品

のご紹介」などと記載するのみであっても、

要件は満たしていると理解してよいか。 

 

・④は金商業等府令第１１７条第１項第８号

に規定する行為のみについて定めている

わけではなく、上場有価証券等に関するセ

ミナーであっても広告等規制の対象となる

かについては、個別事例ごとに実態に即し

て実質的に判断されるべきものと考えられ

ます。 

・セミナーの月間スケジュールを一覧表形

式やカレンダー形式で作成する場合、個々

のセミナーの欄ではなく、全体の注意事項

として「セミナーの場において御紹介する商

品や取引の勧誘を行うことがあります。」と

いった説明を記載する方法も可能と考えら

れます。 

・個別商品の勧誘を伴わないセミナーか否

かは個別事例ごとに実態に即して実質的

に判断されるべきものと考えられますが、

当該セミナーが「金融商品取引業の内容」

に関するものでない場合には、金融商品取

引契約の締結を勧誘する目的があることを

明示する必要はありません。 

・「勧誘する目的がある旨を明確に表示し

ている」か否かは個別事例ごとに実態に即

して実質的に判断されるべきものと考えら

れます。 



４８ Ⅲ－２－３－３ 

広告等の規制 

セミナー等を開催して、一般顧客等に金

融商品取引契約の締結を行う場合におけ

る「勧誘する目的がある旨を明確に表示」と

は、「このセミナーを通じて金融商品の勧誘

を行う可能性があります」といった記載内容

でよいか。 

貴見のとおりと考えられます。 

４９ Ⅲ－２－３－３ 

広告等の規制 

（１）⑤について、「審査基準に基づいた

適正な審査が実施されているか」との記載

があるが、この「審査基準」は各業者が独

自に定めるものを指しているのか。 

各業者が法令等や加入する協会の自主

規制規則等に基づいて作成するものを想

定しています。 

５０ Ⅲ－２－３－４ 

顧客に対する

説明態勢 

（１）②二で「顧客が理解をする意欲を失

わないよう努めているか」は適切な商品・サ

ービス説明等の実施にあたり、大切な視点

だと思う。総じて、②イ～トは分かりやすく、

行政の担当者や事業者にも役立つと思わ

れる。 

貴重なご意見として参考にさせていただ

きます。 

５１ Ⅲ－２－３－４ 

顧客に対する

説明態勢 

（１）②ホについて、「特に販売会社によっ

て元本が保証」とあるが、募集の取扱いな

どについては、販売会社以外の金融機関

の名称等が出てくることも考えられるため、

「販売会社によって」、「販売会社等によっ

て」又は「金融商品取引業者等によって」等

に変更すべきと考える。 

ご意見を踏まえ修正いたします。 

５２ Ⅲ－２－３－４ 

顧客に対する

説明態勢 

（１）③について、「顧客から提示要請が

あった場合に、契約締結時の書面交付等

により」とあるが、契約締結時交付書面の

交付は、金商業等府令案で定めている場

合を除いては契約締結時交付書面を交付

しているはずであり、「顧客から提示要請が

あった場合」に関わらず、原則として交付す

るものであり、「顧客から提示要請があった

場合に、」とすると顧客から提示要請がな

かった場合には交付しなくてもよいと読めて

しまうため削除すべきと考える。 

契約締結時に法令等で定められた書面

を交付することが前提であり、その上で、契

約後に投資者より契約内容の問い合わせ

が行われた際の留意事項を規定したもの

であり修正は不要と考えられます。 

 

５３ Ⅲ－２－３－４ 

顧客に対する

説明態勢 

（１）③について、契約締結時の書面を法

令に基づき交付している場合でも、顧客か

ら約定内容等についての説明の要請があ

った場合は、再度交付をしなければならな

いということか。 

必ずしも契約締結時交付書面に限定し

ているものではありませんが、当該書面を

既に交付している場合で、再度交付し説明

することも想定しています。 

５４ Ⅲ－２－３－４ 

顧客に対する

説明態勢 

インターネットのみならず、他の非対面取

引(自動音声電話・オペレータなど)の取扱

いに関しても、「当該顧客に理解されるため

に必要な方法および程度による説明」を明

確化してほしい。 

(理由) 

非対面取引は、「書面の交付等に関する

情報通信の技術の利用のための関係法律

の整備に関する法律(ＩＴ書面一括法)」が整

備されたことで、金融商品取引のみなら

ず、あらゆる商取引において、電子情報処

自動音声電話やオペレーターなどの非

対面取引においても、インターネットを通じ

た説明の方法に準じ、例えば音声による説

明のあとに電話機のプッシュボタンにより

理解した旨を確認する方法などが考えられ

ます。 

いずれにせよ、具体的な顧客への説明

状況が金商業府令第１１７条第１項第１号

の規定に適合したものと言えるかどうか

は、個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されることとなると考えられます。 



理組織等を用いた取引が急速に発展した

が、今や社会的基盤インフラである電子情

報処理組織を用いた取引は、正常かつ健

全な金融商品取引においても不可欠なも

のであるため、非対面取引における手続を

明確化してほしい。 

 

５５ Ⅲ－２－３－４ 

顧客に対する

説明態勢 

（１）④についてボタンを押さない限り先

へ進めない（注文できない）仕様であれば、

ボタンを押したことについての記録（ログ）

の保存は必要ないか（説明を理解したこと

を確認するボタンの設定等には相当の時

間が必要。このとき、上場有価証券の売買

に関しては金商業等府令案附則第２条の

契約締結前書面の交付に対する猶予期間

（３カ月）が適用されると解して良いか。ま

た、それ以外の商品についても猶予期間を

設けてほしい。）。 

本項目は、ボタンを押したことについて

の記録（ログ）の保存までを求めている規

定ではありません。 

また、金商業等府令附則第２条の規定

は、上場有価証券等書面の交付に関する

特例（金商法第３７条の３第１項）について

定めたものであり、ご指摘の金商業等府令

第１１７条第１項第１号の規定にまで適用さ

れるものではありません。 

なお、当該特例の適用除外期間につい

て、施行日から３月を経過する日までの間

に取引残高報告書の報告対象期間の末日

が属する場合にあっては当該取引残高報

告書を交付するまでの間に、属さない場合

にあっては施行日から６月以内に変更する

規定の修正をしております。 

 

５６ Ⅲ－２－３－４ 

顧客に対する

説明態勢 

リモートチャネルの書面交付について、

電子交付や口頭での説明による対応も認

めてほしい。例えば、ＡＴＭでの取引につい

ては、インターネットを通じた説明方法と同

様、画面上のボタンを押す方法や顧客が説

明書類を持ち帰ることで交付とみなしてほ

しい。また、電話を用いた取引(テレフォンバ

ンキング)においては、オペレーターが説明

事項を読み上げ、顧客がそれに同意したこ

とを記録にとどめることにより書面交付とみ

なしてほしい。 

(理由) 

ＡＴＭ取引やテレフォンバンキングでの取

引においては、事前書面の交付は困難。事

前に店頭等で書面を入手しなければ、ＡＴ

Ｍやテレフォンバンキングでの取引ができ

ないのであれば、顧客利便性が大幅に低

下することになる。 

 

非対面取引を行う場合、書面交付を要し

ない場合を除き、実際に書面を交付する方

法、又は電磁的方法により書面に記載す

べき情報を提供する方法のいずれかを取

る必要があります。ＡＴＭの画面上に書面

に記載すべき情報を表示する方法やオペ

レーターが説明事項を読み上げ顧客がそ

れに同意したことのみでは、要件を充足し

ないものと考えられます。 

５７ Ⅲ－２－６ 

本人確認、疑

わしい取引の

届出義務 

(１)①ロａについて、銀行におけるシステ

ムでは暗証番号は一般的には暗号化され

ており、暗証番号が同一の顧客口座を抽

出することは困難であるため、「暗証番号

が同一の顧客口座」については削除してほ

しい。 

 

抽出の一例を挙げているに過ぎず、必ず

しもこの方法によることを求めているもので

はありません。 



５８ Ⅲ－２－６ 

本人確認、疑

わしい取引の

届出義務 

（１）①ロｂについて、「住所変更等が生じ

た場合は金融商品取引業者に連絡が必要

であること等を顧客に対して定期的に周知

する等の方法により適時把握する」ことが

盛り込まれているが、本人確認法等におい

て顧客には本人確認事項の変更を業者に

届け出る義務は課されていないと認識して

いる。本人確認を行う場合に、本人特定事

項を偽ってはならないとされているので、ａ

の確認は求めることができると考えるが、ｂ

の事項を顧客に義務づけることは難しい。

また、定期的に取引残高報告書を送付して

いることから、住所変更があった場合は未

到着となり顧客からの変更申出があるまで

取引停止等の処置がなされることから、あ

らためて変更の届出を促す通知は必要な

いと考える。 

顧客に義務付けることを求めているもの

ではなく、定期的に周知する等の方法で顧

客に対して注意喚起を行うことを想定して

います。 

５９ Ⅲ－２－６ 

本人確認、疑

わしい取引の

届出義務 

（１）①ヘ「役職員の採用に当たってマネ

ー・ローンダリング対策の適切な実施の観

点も含めて選考が行われているか」という

点については、具体的にどのような選考基

準を持つことが期待されているのか。 

マネー・ローンダリング対策に関する知

識・経験を勘案した選考が行われているか

といったことを着眼点としています。 

６０ Ⅲ－２－６ 

本人確認、疑

わしい取引の

届出義務 

（１）①トについて、「本人確認に関する研

修・教育が“定期的かつ継続的に”実施さ

れているか」とあるが、定期的な研修実施

が義務付けられたということか。その場合

“定期的”とはどのような期間を指すのか。 

各社において、本人確認に関する役職

員の理解状況に応じて適切に判断される

べき事項と考えられます。 

６１ Ⅲ－２－６ 

本人確認、疑

わしい取引の

届出義務 

（１）②ハについて、注書きに「定型的な

社内基準を設ける場合は、当該基準のみ

に依拠し、届出が形骸化することを防止」し

なければならないとあり、「疑わしい取引と

して届け出る場合は、確かに疑わしいもの

かどうか調査・分析する」ことが義務付けら

れるように読める。そのような義務を金融

商品取引業者に負わされたとしても、法令

上の権限がありませんので、調査・分析の

手段がない。その結果、定型的な社内基準

に該当しても「確かに疑わしいかどうか確

認できない」ため、届出を行うことができな

いこととなり、本当に不正な取引の届出が

漏れる場合がありうると思われる。以上の

理由からこの部分は削除するか、「定型的

な社内基準に依拠しても構わないが、当該

基準以外でも疑わしいと思われる状況があ

る場合は考慮する」といった記載にしてほし

い。 

必ずしも徹底的な調査・分析を求めてい

るものではなく、届出が形骸化することによ

り金融商品取引業者に「疑わしい取引の届

出」を求めている法令の趣旨が損なわれる

ようなことがないよう、適切な業務運営を行

っていただくことが重要であると考えられま

す。 

６２ Ⅲ－２－７ 

事務リスク管

理態勢 

(１)について、事務リスクは、「・・・金融商

品取引業者が損失を被るリスク・・・」と定義

されているが、顧客が損失を被るリスクも

含めるべきではないか。 

ご意見を踏まえ修正いたします。 



 改正案：「事務リスクとは、役員が正確な

事務を怠る、あるいは事故・不正等を起こ

すことにより金融商品取引業者が損失を被

るリスクである。」を「事務リスクとは、役員

が正確な事務を怠る、あるいは事故・不正

等を起こすことにより顧客や金融商品取引

業者が損失を被るリスクである。」に修正す

る。 

６３ Ⅲ－２－８ 

システムリスク

管理態勢 

（１）④ロの「安全管理者は、システム、デ

ータ、ネットワークの管理体制を統括してい

るか。」との文の後に「また、一人の安全管

理者が統括していない場合、システム、デ

ータ、ネットワークそれぞれの管理が支障

なく行われる体制となっているか。」を加え

てほしい。各社により管理体制の構築内容

は異なり、必ずしも、一人がシステム、デー

タ、ネットワークの管理体制を統括している

とは限らないからである。 

当該規定は、システム、データ、ネットワ

ーク全体を統括する責任者が必要との趣

旨であるため修正は不要と考えられます。 

６４ Ⅲ－２－１１ 

企業の社会的

責任（ＣＳＲ）に

ついての情報

開示等 

（２）③について、「過去の報告」という記

載があるが、「報告」の文言を「開示」や「情

報開示」にすべきではないか。 

ここでいう「報告」は情報開示を幅広く含

むものですが、一般的には「ＣＳＲ報告書」

のようなものを想定しています。 

Ⅲ－３ 諸手続（共通編） 

６５ Ⅲ－３－１ 

登録 

（４）①には登録申請書の添付書類の一

つである役職員の「住民票の抄本」の記載

事項として、「本籍」が規定されているが、

本籍までの記述を求める必要性はないも

のと思われることから、当該項目は削除し

てほしい。 

監督上必要な情報であり削除することは

困難であると考えられます。 

６６ Ⅲ－３－３ 

業務に関する

帳簿書類関係 

・今回の金商法においては、投資性の強い

金融商品を幅広く対象とする目的で、規制

対象商品も大幅に拡大されたが、それに伴

って、第一種金融商品取引業者が作成す

べき帳簿の規制対象商品の範囲も大幅に

拡大されている。それぞれの帳簿書類の作

成に関しての具体的な記載事項に関して

は、それぞれ細かな規定があるが、Ⅲ－３

－３（１）①の記述は、金商業等府令案第１

６４条に規定されている各々の帳簿書類に

ついて一つの帳簿として持たなくても、それ

ぞれの帳簿書類において要求されている

記載事項がすべて記載されていれば、２つ

以上の帳簿書類をまとめて一つの書類とし

て作成・保存すると見なしてもよいとする趣

旨か。 

・証券会社府令第６０条第１項関係の別表

第２取引報告書の記載要領等においては、

「四 写しを一部保存しておくこと（第六十条

第一項第二号に規定する取引日記帳に取

・（１）①に記載したとおりですが、その場合

であっても、個別の帳簿書類を一切作成せ

ず、すべての帳簿書類を兼ねる帳簿書類

をひとつだけ作成する方法や、取引時に作

成することが求められる注文伝票等と成立

した取引について事後に作成し、個別の取

引経過が確認できるとともに、取引履歴が

一覧できるものが求められている取引日記

帳等を兼ねて作成する方法などは、合理的

な範囲において作成したものとは認められ

ないものと考えられます。 

・ご意見を踏まえ、金商業等府令第１５７条

第１項第１号イ（４）に規定する帳簿書類(契

約締結時等交付書面の写し)については、

当該帳簿書類と同時に機械的処理により

作成されるものであって、当該帳簿書類の

記載事項がすべて記載されている他の帳

簿書類をもって代替できる旨、本監督指針

に記載することとします。 



引報告書控を兼ねる旨を表示することによ

り、これに代えることができる。ただし、取引

日記帳が取引報告書と同時に機械処理に

より作成されている場合に限る。）」及び同

条第２項関係の別表第８、１３取引残高報

告書の記載要領等においては、「第六十条

第八項に規定する取引残高報告書の写し

の保存については、同条第一項第七号に

規定する顧客勘定元帳及び同項第九号に

規定する保護預り有価証券明細簿に取引

残高報告書控えを兼ねる旨を表示すること

により、これに代えることができる。ただし、

顧客勘定元帳及び保護預り有価証券明細

簿が取引残高報告書と同時に機械処理に

より作成されている場合に限る。」とある

が、この扱いは今回の金商業等府令案に

おいても同様に考えてよいのか。 

６７ Ⅲ－３－３ 

業務に関する

帳簿書類関係 

不動産信託受益権や匿名組合出資取引

の場合、金商業等府令案第１８８条第２号

イにおける注文伝票・取引日記帳や金商業

等府令案第１８８条第４号における発注伝

票などの書類を作成していない。不動産信

託受益権の売買契約書や匿名組合出資契

約書が注文伝票や発注伝票に代わるもの

として理解してよいか。 

不動産信託受益権や匿名組合出資に係

る取引の場合でも、注文伝票や取引日記

帳の作成は必要です。ただし、注文伝票に

ついては、ご意見を踏まえ、記載事項がす

べて記載された取引契約書をもって代替す

ることができる旨の修正を本監督指針にお

いて行うこととします（Ⅲ－３－３（１）⑦）。

なお、発注伝票は投資運用業者が運用業

務を行う際に作成すべき書類であり、投資

運用業者以外は作成の必要がありませ

ん。 

６８ Ⅲ－３－３ 

業務に関する

帳簿書類関係 

(１)①は、「帳簿書類について、一の帳簿

書類が合理的な範囲において、他の帳簿

書類をかねること、又はその一部を別帳と

すること若しくは金商業等府令案第１６４条

及び第１８８条に規定する名称と異なる名

称を用いることがそれぞれできるものとす

る。ただし、それぞれの帳簿書類の種類に

応じた記載事項がすべて記載されている場

合に限る。」とするが、金先法施行規則第２

６条に従って作成、保存されている帳簿書

類については、これに該当するという理解

でよいか。 

 

（１）①に記載した留意事項に該当する

かどうかについては、帳簿書類の種類や記

載事項について、個別事例ごとに実態に即

して実質的に判断されるべきものと考えら

れます。 

６９ Ⅲ－３－３ 

業務に関する

帳簿書類関係 

(１)①に基づき、契約成立時に必要な事

項を記載した書面を別途交付している場

合、店頭デリバティブ取引について取引残

高報告書中に再度記載する必要はないと

考えるがこの理解でよいか。 

 (理由)店頭デリバティブ取引は長期取引

が主体であり、再度記載するとなると膨大

な記載となり、顧客利便性をむしろ損ねる

ため。 

 

取引残高報告書の記載事項は、行われ

た取引の内容だけでなく、有価証券や金銭

の残高について顧客に確認する方途を提

供することをも目的として金商業等府令に

おいて規定されているところであり、Ⅲ－３

－３（１）①の留意事項により変更されるも

のではありません。 



７０ Ⅲ－３－３ 

業務に関する

帳簿書類関係 

帳簿書類については、業務によってはお

よそ必要とは思われないものがある（例え

ば、信託受益権の販売のみを行う第二種

金融商品取引業者における注文伝票）。こ

のような場合には、帳簿作成の必要がない

ことを確認してほしい(Ⅲ－３－３（１）④の

記載は歓迎)。 

法令で規定する帳簿書類については作

成義務があります。 

７１ Ⅲ－３－３ 

業務に関する

帳簿書類関係 

(２)①について、「帳簿書類の作成後３年

を経過し、かつ、この間に検査部局により

帳簿書類の検査が行われている場合に

は、一般に妥当と認められている作成基準

により作成したマイクロフィルムをもって保

存することができるものとする。」とあるが、

これは施行日以降作成の帳簿書類に適用

される(過去分は対象外)と考えてよいか。 

施行日以降作成したものだけではなく、

施行前に作成していたものについても対象

となります。 

７２ Ⅲ－３－３ 

業務に関する

帳簿書類関係 

帳簿書類に関して、「業府令第１６４条及

び第１８８条に規定する名称と異なる名称

を用いることが出来る」と規定されている

が、これに「金商業等府令案第１９１条第１

項第３号イ」の金融商品仲介補助簿も加え

てほしい。若しくは名称変更には猶予期間

を設けてほしい(速やかに変更するが、シス

テム対応が間に合わない場合は、法施行

後もシステム対応期間中は現状のままでも

許容される旨。)。 

(理由) 

第１９１条第１項第３号イの帳簿の名称

表示変更は、それ自体が内容や項目を変

更するものではない。または、法施行後速

やかに変更するが、施行後でもシステム対

応期間中は現状のままとすることで影響は

ないものと考える。名称の表示変更には相

応のシステム対応期間を要するため、措置

が必要。 

Ⅷ－２－３において、Ⅲ－３－３（１）①を

準用する旨規定しています。 

７３ Ⅲ－３－３ 

業務に関する

帳簿書類関係 

（２）帳簿書類のマイクロフィルムによる

作成・保存について、マイクロフィルムによ

る作成・保存を行う場合には、「帳簿書類の

作成後３年が経過し、かつ、この間に検査

部局により帳簿書類の検査が行われてい

る」ことが要件とされているが、契約締結時

交付書面（写）についてはこの要件の適用

外になると考えてよいか。 

（理由） 

現行の「証券会社向けの総合的な監督

指針」のⅤ－２－５（２）では、帳簿書類のう

ち取引報告書（写）及び取引残高報告書

（写）については、年数の経過や検査部局

による検査が要件となっていないことから、

金商法施行後も同様の取扱いとなるのか

確認したいため。 

 

ご意見を踏まえ、Ⅲ－３－３（２）②イの

対象となる帳簿書類に契約締結時交付書

面の写しを追加するよう修正いたします。 



７４ Ⅲ－３－３ 

業務に関する

帳簿書類関係 

「（４）注文伝票のコンピュータへの直接

入力による作成」と、「（５）発注伝票のコン

ピュータへの直接入力による作成」で、発

注に関する記述が重複しているが、自己取

引の場合は、「（５）発注伝票のコンピュータ

への直接入力による作成」のみに基づき対

応することと理解してよいか。 

「発注伝票」は投資運用業者が運用業務

を行う際に作成すべき帳簿書類であり、自

己の取引の発注の場合は「注文伝票」を作

成する必要があります。 

７５ Ⅲ－３－３ 

業務に関する

帳簿書類関係 

（５）のプロセスは、発注プロセスの一部

をコンピュータによって処理し、発注伝票正

本を紙ベースとしている場合を包含するも

のではない、との理解でよいか確認した

い。 

Ⅲ－３－３（５）は、発注伝票を手書きで

はなく、コンピュータへの直接入力により作

成する場合の留意事項であり、手書きの発

注伝票を作成して発注を行う場合は含みま

せん。 

７６ Ⅲ－３－３ 

業務に関する

帳簿書類関係 

(６)③について、ＭＯ／ＣＤ－ＲＯＭを想

定した規定のように思われるが、サーバー

の場合はどうなるのか、具体的に提示して

ほしい。 

(理由) 

システム開発に大きな影響があるため、

確認したい。 

７７ Ⅲ－３－３ 

業務に関する

帳簿書類関係 

金商業等府令案第１７７条に規定される

運用明細書については電磁的記録での作

成を容認する規定が見当たらないが（６）帳

簿書類の電子媒体による保存は全ての法

定帳簿に適用されるという理解でよいか。 

また、指針（６）③及び④における「電子媒

体」には、サーバーのハードディスクが含ま

れることを確認したい。 

帳簿書類の電磁的記録による保存につ

いては、e 文書法（「民間事業社等が行う書

面の保存等における情報通信の技術の利

用に関する法律」）により認められていると

ころです。また、保存媒体については、「内

閣府の所管する金融関連法令に係る民間

事業者等が行う書面の保存等における情

報通信の技術の利用に関する法律施行規

則」第４条の要件を満たす必要があること

に留意が必要です。 

 

７８ 

 

Ⅲ－３－３ 

業務に関する

帳簿書類関係 

  

システム対応に相応の時間を要するこ

と、および、実務上の混乱を回避するた

め、業務に関する帳簿書類の作成につい

ては経過措置を設けてほしい。 

ご意見を踏まえ、帳簿書類の作成・保存

のためのシステム開発等に要する期間に

係る経過措置について、合理的に認められ

る範囲で所要の措置（１年間の経過措置）

を設けることといたします（金商業等府令附

則第１８条・第１９条）。 

７９ Ⅲ－３－３ 

業務に関する

帳簿書類関係 

  

金商業等府令案第７２条に定める添付

書類について、「当該業務の方法｣、｢当該

業務の損失の危険の管理方法｣とあるが、

この｢方法｣とは具体的には何を記載すれ

ばよいのか本監督指針案等に明記してほ

しい。 

個社ごとに様々な方法が考えられるた

め、具体的にお示しすることは困難である

と考えられます。 

Ⅳ－１ 経営管理（第一種金融商品取引業） 

８０ Ⅳ－１他 

経営管理 

フィットアンドプロパー原則なるものによ

る常任取締役等の自由な罷免権が FSA に

与えられることにより、日本の投資産業で、

本来必要なビジネスリスクが取れなくなり、

最適な投資行動に向けた日本の投資産業

での機動性や柔軟性が失われるものと考

える。結果として、資本市場からの海外資

金の撤退に伴う資産価値の減価を予想す

る。金融庁として資本市場の適切な発展を

貴重なご意見として参考にさせていただ

きます。 



図るためにも、同原則の適用は慎重に行う

ように検討してほしい。 

８１ Ⅳ－１－２ 

金融商品取引

業を適確に遂

行するに足りる

人的構成 

（１）について、人的構成を考える場合、

情報の集約、精査をするために、情報提供

体制の整備が必要である。また、協会とし

ても加入に当たり、登録審査と同様に審査

を行う場合、反社会性の具備情報の把握

が不可欠であり、そうした体制整備を付け

加えてほしい。 

業者における情報の集約・精査のため

の体制整備自体は重要と考えられますが、

仮に協会の加入審査に資する目的で当局

から協会へ情報提供を行うべきとの趣旨で

あれば、一般論としては、当局からのセン

シティブ情報を含む広範な個人情報の提

供には慎重であるべきと考えられます。 

ただし、反社会的勢力の排除に関する協

会と当局の連携については、今後強化の

必要があると考えられます。 

８２ Ⅳ－１－２ 

Ⅳ－４－１ 

金融商品取引

業を適確に遂

行するに足りる

人的構成及び

登録 

Ⅳ－１－２（１）③中、及びⅣ－４－１（２）

②ロには、「暴力団と密接な関係」との記載

（第二種金融商品取引業、投資運用業にも

同様の記載）があるが、「密接な関係」とは

具体的にどのような状況を指すのか明示し

てほしい。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものであり、具体的に例示

列記することは困難と考えられます。 

８３ Ⅳ－１－２ 

金融商品取引

業を適確に遂

行するに足りる

人的構成 

（２）について、「総合的に勘案する」では

基準として抽象的であるため、明確化して

ほしい。信用失墜のおそれについて総合的

勘案とするが、実際の判断においてどの項

目を取り上げ、そのウェイト付け等を行うか

不明である。 

様々なケースが想定されるため、あらか

じめ具体的な基準を設けることは困難であ

ると考えられます。また、明確な基準やウェ

イト付けを明らかにすることで、かえって情

報の把握や判断が困難になるような事態

は避けるべきと考えられます。 

Ⅳ－２ 財務の健全性等（第一種金融商品取引業） 

８４ Ⅳ－２－６ 

国際的に活動

する金融商品

取引業者グル

ープについて 

（２）⑥について、列挙されている承認審

査リストに「第５７条の４の期待エクスポー

ジャー方式」を追加してほしい。同方式は現

時点では詳細要件の記載がないものの、

「金融庁長官の承認を受けて使用すること」

と明記されているため。 

詳細要件の記載がないため現時点での

修正は不要と考えられます。 

８５ Ⅳ－２－４ 

取引先リスク

管理態勢 

（３）②イについて、当社はカバー先金融

機関と為替取引を行うに当たり、ＩＳＤＡ契約

書（または銀行取引約定書と先物為替取引

約定書のペア）を締結している。また、これ

ら契約書の準拠法は日本法または英国法

となっている。このような契約形態は、極め

て標準的なものであり、銀行間市場でも広

く受入れられているところと理解している。

このような場合でも、個別にリーガルオピニ

オンを書面により確認する必要はあるのか

確認したい。特に契約の準拠法とは別に、

（３）②ロ．ａにあるように、許認可国・所在

国別の法体系にまで立ち入って調査を要

するのか、確認したい。 

イについては、ご意見を踏まえ、「法的見

解（リーガル・オピニオン）を『必要に応じ』

書面により確認しているか。」に修正いたし

ます。 

ロについては貴見のとおりと考えられま

す。 

８６ Ⅳ－２－４ 

取引先リスク

管理態勢 

（３）④⑤について、「第１７条第３項第２

号の表」ではなく、「第１７条第３項第３号の

表」ではないか。 

ご意見を踏まえ修正いたします。 



８７ Ⅳ－２－４ 

取引先リスク

管理態勢 

（３）⑥について、「標準的方式により取

引先リスク相当額を算出…」とあるが、取引

先リスクには「標準的方式」の定義がなく方

式は一つと思われるので、「標準的方式に

より」は削除してもよいのではないか。 

確認的に記載しているもので修正は不

要と考えられます。 

Ⅳ－３ 業務の適切性（第一種金融商品取引業） 

８８ Ⅳ－３－１－２ 

勧誘・説明態

勢 

金商法第４６条の４に規定する説明書類

の「内部管理の状況の概要」に関し、「顧客

からの相談及び苦情に対する具体的な取

扱い方法及び内部監査体制」の記述が求

められているが、具体的とはどの程度まで

詳細である必要があるか。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものと考えられます。 

８９ Ⅳ－３－１－２ 

勧誘・説明態

勢 

金商法第３７条の５において、顧客は預

託すべき保証金を受領した際には、金商業

等府令案で定める書面を交付しなければ

ならないとされている。ここでいう保証金と

は金商業等府令案第１２０条において、金

商法施行令案第１６条の４第１項に定める

店頭デリバティブ取引とされていることか

ら、店頭デリバティブの保証金(等)の受け

入れを行った場合には、書面を交付するこ

とになるが、その理解でよいか。 

一方、証券会社向けの総合的な監督指

針では、有価証券・金銭の受け入れ全般に

ついては、金融機関経由、または振替機関

経由のものは書面の交付等の事項を通知

しなくてもよいものとされており、Ⅳ－３－１

－２(２)④でも同様の記述が残っている。店

頭デリバティブ取引の保証金(等)受け入れ

を金融機関経由、または振替機関経由で

行った場合には書面の交付等の事項を通

知しなくともよいという理解でよいか。 

金商法施行令第１６条の４第１項に掲げ

る店頭金融先物取引に係る証拠金等を受

領したときは、金商法第３７条の５の規定に

基づき、直ちに顧客にその旨を記載した書

面を交付しなければなりません。 

なお、Ⅳ－３－１－２（２）④では、有価証

券関連業に関し、金商業等府令第１２３条

第８号に規定する「受渡状況その他の顧客

に対し必要な情報を適切に通知していない

と認められる状況」について、例示を行った

ものです。 

９０ Ⅳ－３－１－２ 

勧誘・説明態

勢 

（３）⑤について、「その他投資信託等の

性格、顧客のニーズを勘案し、顧客の投資

判断に影響を及ぼすもの」と規定されてい

るが、具体的な基準を教えてほしい。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものであり、あらかじめ具体

的な基準を定めることは困難であると考え

られます。 

９１ Ⅳ－３－１－２ 

勧誘・説明態

勢 

｢顧客｣とは、｢特定投資家｣と｢特定投資

家以外の顧客｣の双方を含む｢投資者｣を指

していると思われるが、例えば金商業等府

令案第１３０条第１１号でいう｢投資判断に

影響を及ぼす重要な事象｣は、投資者の属

性で異なるものとなると思われる。｢特定投

資家｣、｢特定投資家以外の顧客｣ごとの具

体的なガイドライン等を明示してほしい。ま

た、Ⅳ－３－１－２（４）では、金商業等府令

案第１３０条第１１号についての説明で｢顧

客｣を｢個人である顧客｣と限定して解釈・明

示されているが、金商業等府令案第１３０

条第１１号とⅣ－３－１－２（４）をどう解釈

ご意見を踏まえ、ご指摘の規定（金商業

等府令第１２３条第１１号）の「説明」の相手

方を「個人である顧客」に限定するよう規定

を修正いたします。 

これに合わせ、Ⅲ－３－１－２（４）におい

ても同様の修正をいたします。 



すればよいか。 

 

９２ Ⅳ－３－１－４ 

誤認防止措置 

（１）について、「同一の建物」とあるが、

複数の会社等の事務所が入居する建物

に、証券会社と金融機関が入居している例

は多いが、すべて対象となるのか。例え

ば、入口を共有する場合、類似の商号の場

合など、顧客が誤認しやすい場合に限定さ

れるのではないか。 

 

あくまで「誤認することを防止する観点か

ら」の措置であり、誤認するおそれが全くな

い場合に何らかの措置を講じることを想定

しているものではありません。いずれにせ

よ、個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものと考えられます。 

９３ Ⅳ－３－１－５ 

業務継続体制

（ＢＣＭ） 

あらゆる規模の全ての証券会社がバック

アップセンター構築などの相当程度の投資

を前提としたＢＣＰを策定する必要があるの

か。 

（１）で「その業容に応じ、例えば以下の

点に留意して」とあるように、バックアップセ

ンター等の記載はあくまで例示であり、各

社の業容に応じて適切な対応が行われる

ことを想定しています。 

 

９４ Ⅳ－３－２－１ 

市場仲介者と

してのオペレー

ションの信頼性

向上 

（１）について、日本証券業協会理事会決

議「協会員における注文管理体制の整備

について」に基づき、既に証券会社等では

当該理事会決議に従い社内管理体制を整

備していることから、同理事会決議を遵守

していれば、Ⅳ－３－２－１（１）の留意事項

についても遵守していると理解してよいか。

 

貴見のとおりと考えられます。 

９５ Ⅳ－３－２－１ 

市場仲介者と

してのオペレー

ションの信頼性

向上 

 

（１）③について、ＣＩＯとは、職位の名称

がＣＩＯである必要があるのか、またはＣＩＯ

に当たる者が実質的に機能を持っていれ

ばよいのか。 

名称の如何を問わず、実質的な機能を

持つ者の選任を想定しています。 

９６ Ⅳ－３－２－１ 

市場仲介者と

してのオペレー

ションの信頼性

向上 

（１）⑤について、証券会社等において

は、誤発注を防止するために採るべき対応

として、日本証券業協会理事会決議「協会

員における注文管理体制の整備について」

に基づき適切なハードリミット・ソフトリミット

の設定等が義務付けられており、新規公開

時においても初値決定後の注文と同様の

取扱いとなっている。一方、過去に起きた

大規模誤発注時に問題となった新規公開

時の値幅制限の設定に関しては、証券取

引所側において初値決定前においては注

文入力可能な値幅が存在しなかったことが

問題となったものであり、このようなことか

ら、オペ懇の論点整理でも記載があるとお

り、証券取引所では必要なシステム対応が

なされているところである。したがって、公

募価格等を基準とした制限は、証券会社側

の対応が求められたものではないことから

削除してほしい。 

 

ご意見を踏まえ修正いたします。 



９７ Ⅳ－３－２－１ 

市場仲介者と

してのオペレー

ションの信頼性

向上 

（１）⑦について、既に証券会社におい

て、日本証券業協会理事会決議「協会員に

おける注文管理体制の整備について」に基

づき、売買発注に関するハードリミット・ソフ

トリミットの設定を含む誤発注防止のため

の対応が図られ、また、証券取引所におい

ては、誤発注により約定が行われた取引の

取消しに係るルールの整備について概要

が取り纏められたところであり、殊更、誤発

注発生時のフェイルに着目した指針を置く

必要はないのではないか。 

必要な項目であり、修正は不要と考えら

れます。 

９８ Ⅳ－３－２－２ 

発行体に対す

るチェック機能

の発揮 

（１）について、今般改正が予定されてい

る日本証券業協会公正慣習規則第 14 号

「有価証券の引受け等に関する規則」を遵

守していれば、Ⅳ－３－２－２（１）の留意事

項についても遵守していると理解してよい

か。 

貴見のとおりと考えられます。 

９９ Ⅳ－３－２－２ 

発行体に対す

るチェック機能

の発揮 

（１）④について、 

・社内の他の部署との利益相反を防止する

為に必要な組織・体制とはどのようなもの

か。 

・市場プレイヤーとしての自己規律の維持

といった観点から幅広い利益相反について

対象とされているのであれば、その内容は

Ⅳ－３－２－４①～④に包含されると考えら

れるため、不要ではないか。 

・必要な組織・体制は各社の規模や業容に

応じて判断されるものと考えられます。 

・市場プレイヤーとしての利益相反と発行

体をチェックする主体としての利益相反は

必ずしも同じ範囲のものではなく、不要で

はないと考えられます。 

１００ Ⅳ－３－２－２ 

発行体に対す

るチェック機能

の発揮 

（２）について、今般制定が予定されてい

る日本証券業協会理事会決議「会員にお

けるＭＳＣＢ等の取扱いについて」を遵守し

ていれば、Ⅳ－３－２－２（２）の留意事項

についても遵守していると理解してよいか。

貴見のとおりと考えられます。 

１０１ Ⅳ－３－２－３ 

投資者に対す

るチェック機能

の発揮 

（１）①ハについて、「定期的に一斉点検

を実施」などの記載があるが、これらはあく

までも例示として捉えればよく、本旨であ

る、内部者登録カードの整備が確保されれ

ばよいという理解でよいか。 

貴見のとおりと考えられます。 

１０２ Ⅳ－３－２－３ 

投資者に対す

るチェック機能

の発揮 

（１）①ニについて、 

・海外からの注文に関して、発注者が原始

委託者や最終投資家に対して現地の法令

や契約に基づき守秘義務を負っていること

から、金融商品取引業者が発注者から原

始委託者・最終投資家の情報を取得するこ

とが出来ず、その特定が困難な場合には、

特定のための努力は果たされているとみな

されるとの理解で問題ないか。 

・相場操縦的行為やインサイダー取引等を

未然に防止する観点から、投資事業組合

等との取引や海外からの注文について、原

始委託者や最終投資家を特定するよう努

めるとは、例えば、投資事業組合の口座開

設に際しては、組合員全員の氏名等の届

貴見のとおりと考えられます。 



出及び本人確認等を口座開設基準とする

必要があるということか。 

 

１０３ Ⅳ－３－２－３ 

投資者に対す

るチェック機能

の発揮 

（１）①ホについて、 

・証券会社では｢仮名口座｣を利用している

ことが判明した場合には、｢協会員の投資

勧誘、顧客管理等に関する規則｣９条３項１

２号等に基づき顧客からの注文を受託する

ことが禁止されていることから、通常速やか

に仮名口座の解約手続き等の是正処理を

行うと考えられるが、｢特に注意してモニタリ

ングを行う｣とは具体的にどのような方法で

運用するということか。 

・日本証券業協会公正慣習規則第９号「協

会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規

則」において、仮名であることを知りながら

注文を受託することは禁止されている。例

えば、証券会社等が、顧客が仮名口座を利

用しているおそれがあると認識した場合

に、特に注意してモニタリングを行うこととし

てはどうか。 

 

ご意見を踏まえ、「証券会社等が、顧客

が仮名口座を利用しているおそれがあると

認識した場合に、実取引者の解明に努め

るとともに、特に注意してモニタリングを行

うこととしているか。」に修正いたします。 

１０４ Ⅳ－３－２－３ 

投資者に対す

るチェック機能

の発揮 

（１）③ハについて、疑われる場合速やか

に届出を行うこととあるが、どの程度まで届

出が必要か。当社は、不公正取引防止の

一環として、会社関係者等（内部登録者）に

は受託時にインサイダー情報の確認（委託

注文書等を徴求している。）を行っている。

また、上場企業が重要事実の公表を行った

場合は、当該公表日から一定期間遡り会

社関係者等の売買を検証している。その

他、日々の売買監視においても公表直前

に過大な売買を行っている売買委託者に

ついても検証している。そして当該検証の

結果、インサイダー取引の疑いがあった取

引についてはお客様にヒアリング等を行っ

てインサイダー情報に基づく売買でない旨

を確認している。この様に市場仲介業者と

して確認しインサイダー取引の疑念が払拭

された場合でも届け出る必要はないと理解

してよいか。 

 

インサイダー取引の疑念が完全に払拭

された場合までも届出の対象としているも

のではありません。 

１０５ Ⅳ－３－２－３ 

投資者に対す

るチェック機能

の発揮 

（３）について、反社会的勢力との関係を

有する可能性だけをもって、直ちに取引停

止措置を講ずることは難しいものと考えら

れるが、｢十分な売買管理、売買審査｣と

は、例えば、関係当局等との間で緊密な情

報交換を行うこと等との意味と理解してよ

いか。 

 

必ずしも直ちに取引停止措置を講ずるこ

とを意図しているのではなく、関係当局等と

の緊密な情報交換も含めた適切な対応を

想定しています。 



１０６ Ⅳ－３－２－４ 

市場プレイヤ

ーとしての自己

規律の維持 

「（参考）（潜在的な）利益相反等の問題

を孕む事例」の「発行済株式数を上回る株

式の買付け」という記載部分は、自己規律

という意味では、誤発注と認識した段階で、

発行済株式総数に関係なく買付けを行うべ

きではないため、削除すべきではないか。 

ご意見を踏まえ、「発行済み株式数を上

回る」を削除することとします。 

１０７ Ⅳ－３－３ 

店頭デリバティ

ブ取引業に係

る業務の適切

性 

Ⅳ－３－３全体では店頭デリバティブ取

引業者に関する取扱いを述べているが、店

頭金融先物取引業者のみに関して当ては

めればいいようなこと（Ⅳ－３－３－２(１)、

(３)、(４)①～④、(５)、(６)）ばかりであり、一

方で主語或いは目的語を店頭金融先物取

引業者と明示していないために法令の拡大

適用があるかのような表現もある（(２)②、

(３)②ロ、(４)①～④。）ので修正してほし

い。 

Ⅳ－３－３については、店頭デリバティブ

取引業に係る業務の適切性について、取

引内容に応じた監督上の着眼点と留意点

を示したものであり、規制の拡大適用を示

すものではありませんが、ご意見を踏ま

え、主語を明示する等の修正を行います。 

１０８ Ⅳ－３－３－２ 

勧誘・説明態

勢 

金先法第７０条第１項では「交付して説

明しなければならない」とされており、金先

業者向けの監督指針では、インターネットを

介して交付する場合は、「クリックする等の

方法で確認することにより、当該説明を行

ったものとする。」との記載があったが、新

法下ではこれに相当する記載がない。 

新法下では、取引説明書を書面又は電

子的に交付すれば、説明は不要であると考

えてよいか。 

金商業等府令第１１７条第１項第１号に

おいて、「書面の交付に関し、あらかじめ、

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」を禁止してお

ります。 

なお、インターネットを通じた説明の方法

については、Ⅲ－２－３－４（１）④に記載し

ています。 

１０９ Ⅳ－３－３－２ 

勧誘・説明態

勢(店頭デリバ

ティブ取引業) 

(３)①店頭金融先物取引業者が取引時

に表示した数値等の提示に関して、 

・金商業等府令案第１３０条第２１号は金商

法第４０条の２における最良執行方針等の

対象取引に関する規定と理解している。ま

た、金商法施行令案第１６条の６において、

デリバティブ取引は最良執行方針の対象

外としており、かつ店頭金融先物取引は店

頭デリバティブ取引に含まれると認識して

いる。従って、店頭金融先物取引に関して

は、金商業等府令案第１３０条の対象外と

なるのではないか。 

・仮に、金商業等府令案第１３０条の対象

に店頭金融先物取引が含まれると仮定し

た場合でも、金融商品・金融指標・オプショ

ンの価格について「各取引日ごとの始値・

高値・安値・終値の提示によることができ

る」とされているが、金融商品等は複雑な

金融工学に基づき計算され、また締結時点

での市場実勢により価格決定されるもので

あり、始値・高値等は保存も含めて困難で

ある場合が多い。従って、締結日時点の市

場実勢相場に基づき、顧客からの要請が

あった場合には、価格決定等について合理

的に説明出来る体勢としていることで問題

・金商業等府令第１２３条は、金商法第４０

条第２号により規定されたものであり、デリ

バティブ取引を行う金融商品取引業者も対

象となります。 

・「価格決定等について合理的に説明でき

る態勢」の内容については、個別事例ごと

に実態に即して実質的に判断されるべきも

のと考えられます。なお、「始値、高値、安

値及び終値」については、これらを提示す

ることが金商業等府令の要件を満たすこと

を示しており、必ずしも常にこれらを求めて

いるわけではありません。 



ないか。 

 

１１０ Ⅳ－３－３－２ 

勧誘・説明態

勢(店頭デリバ

ティブ取引業) 

(３)②両建て取引に関しては、顧客から

の意思表示があった場合に、通常の販売・

勧誘における説明よりも慎重に商品・リスク

等を説明する態勢・手続を規定し、その説

明状況に係る記録を行うことで問題ない

か。 

 

基本的には貴見のとおりと考えられます

が、具体的な手続きが法令に適合したもの

と言えるかどうかは、個別事例ごとに実態

に即して実質的に判断されるべきものと考

えられます。 

１１１ Ⅳ－３－３－２ 

勧誘・説明態

勢(店頭デリバ

ティブ取引業) 

(３)について、スワップポイントとは、「通

貨間の金利差調整額」とのことであるが、

そのような調整額がある取引についてのみ

該当する概念であると考えてよいか。 

 

貴見のとおりと考えられます。 

１１２ Ⅳ－３－３－２ 

勧誘・説明態

勢(店頭デリバ

ティブ取引業) 

(４)④の「デリバティブ取引に関する主要

な用語及びその他の基礎的な事項」に含ま

れる「金融商品等の価格等の決定方法に

関する事項」については、現行の金先法に

おいて店頭金融先物取引に関して求めら

れる価格決定方法の記載(「価格算出時点

におけるスポット為替レート及び取引期間

と取引通貨に応じたボラティリティ、金利を

参照し一定の算式で計算した値に、取引に

係る収益・費用を加えて決定する」等)と同

様の内容でよいか。 

 

基本的には貴見のとおりと考えられます

が、デリバティブ取引においては、多種多

様な内容が考えられるため、類型的に示す

ことは困難であり、また、具体的な記載内

容が法令に適合したものと言えるかどうか

は、個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものと考えられます。 

１１３ Ⅳ－３－３－２ 

勧誘・説明態

勢(店頭デリバ

ティブ取引業) 

(４)④「デリバティブ取引に関する主要な

用語及びその他基礎的な事項」に「金融商

品等の価格等の決定方法に関する事項」

が含まれるとのことだが、理論的な計算式

等の記載が必要か。価格決定に与える要

因の列挙等で十分ではないのか。 

 

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものと考えられますが、価

格決定に与える要因の列挙等のみでは十

分ではなく、当該要因をどのように処理して

顧客に提示する価格等を決定するのかと

いうことを合理的に説明する必要があるも

のと考えられます。 

 

１１４ Ⅳ－３－３－２ 

勧誘・説明態

勢(店頭デリバ

ティブ取引業) 

(６)②の顧客からの招請状況等の把握に

ついては、顧客訪問時の面談内容等を適

時書面記録し、当該書面を保管する手続を

定めることで問題ないという理解でよいか。

 

基本的には貴見のとおりと考えられます

が、具体的な手続きが法令に適合したもの

と言えるかどうかは、個別事例ごとに実態

に即して実質的に判断されるべきものと考

えられます。 

 

１１５ Ⅳ－３－３－

２、Ⅴ－２－２

－２ 

勧誘・説明態

勢（第一種金

融商品取引業

及び第二種金

融商品取引

業） 

 

金商業等府令案第９５条第１項第７号に

規定する「デリバティブ取引に関する主要

な用語及びその他の基礎的な事項」とし

て、「スワップポイントを含む」とあるが、ス

ワップポイントは、デリバティブ取引全般に

共通の事項ではないため、スワップポイント

に関わりのないデリバティブ取引について

は記載する必要がないと考えてよいか。 

ご意見を踏まえ修正いたします。 



Ⅳ－４ 諸手続（第一種金融商品取引業） 

１１６ 全般 今般の法令等の改正により、元引受業

務が認可から登録となるが、認可の際に付

されている条件の取扱いはどのようになる

のか。 

 

金商法第２９条の登録に条件は付されて

いませんが、これまで条件となっていた事

項は引き続き当局が監督上留意すべき事

項であると考えられます。 

１１７ Ⅳ－４－１ 

登録 

（２）②について、体制審査に当たって

は、金融商品取引業協会との間で、事前の

情報交換等の連携強化に努める旨、明記

してほしい。 

業者における情報の集約・精査のため

の体制整備自体は重要と考えられますが、

仮に協会の加入審査に資する目的で当局

から協会へ情報提供を行うべきとの趣旨で

あれば、一般論としては、当局からのセン

シティブ情報を含む広範な個人情報の提

供には慎重であるべきと考えられます。 

ただし、反社会的勢力の排除に関する協

会と当局の連携については、今後強化の

必要があると考えられます。 

 

１１８ Ⅳ－４－１ 

登録 

  

人的構成の審査項目である「十分な知

識及び経験」について、従来の証券会社向

けの総合的な監督指針では、本邦の登録

を受けた証券会社等での知識・経験に限ら

れていたが、(Ⅲ－２登録(５)ハ)、本監督指

針案では明文上このような限定がないた

め、外国で認められた金融商品取引業で

の知識・経験も考慮されるものと考えられる

が相違ないか。仮に従来どおりの運用とす

ると、明文に反することになるほか、外国か

ら新規参入してくる金融商品取引業者にと

っては本邦の会社での経験者を雇用しなけ

ればならずコスト増となり、参入障壁となる

ことは必至であり、国際性を阻害することは

金商法の趣旨にそぐわない。 

 

Ⅳ－４－１（２）①ハに規定する「３年以上

経験した者」とは、行おうとする第一種金融

商品取引業の業務について十分な知識及

び経験を有する者である必要があることか

ら、原則として我が国において登録又は認

可を受けた業者において３年以上の経験

があることが必要になると考えられます。 

１１９ Ⅳ－４－２－１ 

認可 

金商法第３０条の２第１項の規定に基づ

き内閣総理大臣は認可に条件を付すこと

ができるとされているが、「条件」は行政法

上、行政行為の附款であることから、付す

ことのできる条件は停止条件及び解除条

件に限定されるのではないか。③イ、ロ、

ハ、ニに掲げる条件は、行政行為の附款の

範囲を超えているのではないか。 

特に、取引量に係る報告については、条

件として報告義務を課すのではなく、金商

法第５６条の２の規定に基づき報告を求め

るべきではないか。 

また、ニに記載されているような「新たな

条件を付すこと」は、法令上できないと考え

られるが、どのような解釈でできるのか。 

 

ＰＴＳ業務における認可の条件は、一定

程度集団的な取引の場を提供する当該業

務に鑑み、公益又は投資者保護のために

遵守させる必要があるものについて、必要

最小限度の範囲で規制を課すものと考えら

れます。 

本監督指針における認可の条件は、取

引所の自主規制機能を有しない金融商品

取引業者の行う PTS 業務においては、公

正な取引の確保や投資者保護の面で問題

が生じるおそれがあることから、不公正取

引を防止する等の観点から定めたものであ

り、その内容は、法律の目的及び公益又は

投資者保護のため必要な最小限度の範囲

を超えないものと考えられます。 



１２０ Ⅳ－４－２－２

－２ 

弊害防止措置

の適用除外承

認 

本監督指針案Ⅲ－３－２－１（３）⑨リに

おいて、金融商品取引業者が市場仲介機

能を適切に遂行するうえで、適切な引受審

査を行うことは重要であり、金商業等府令

案第１３０条第４号においてもその点明記さ

れたところである。業者の適切な引受審査

体制の構築にあたり、チェック機能としての

内部管理部門、例えば法務コンプライアン

ス部門の一定の関与は必要であると思わ

れるところ、弊害防止措置の適用除外承認

に関する本監督指針案Ⅲ－３－２－１（３）

⑨リにおいては、有価証券の引受を審査す

る部門の定義として「発行者の提出する有

価証券届出書等開示書類に係る審査を行

う部門」とされており、そのような部門は銀

行における法務コンプライアンス部門及び

与信の審査を行っている部門との間におい

て兼職（いわゆるマルチハット）ができない

建てつけとなっている。「発行者の提出する

有価証券届出書等開示書類に係る審査を

行う部門」という定義は、業者の法務コンプ

ライアンス部門が行っている様々なドキュメ

ントレビューをも包含しうる広い概念である

ため、読み方によっては現在金融庁の承認

を得て銀行との間でマルチハットしている

証券会社の法務コンプライアンス部門が、

金融庁の求める引受審査体制の構築に資

するサポート行為を一切行えなくなるので

はないかという危惧がある。この点、当該

監督指針案該当部分の趣旨は、有価証券

の引受を「審査する部門」とあるとおり、引

受審査を専門に行うあるいは業務の中心と

して行う部門として仮に金融商品取引業者

の法務コンプライアンス部門が位置づけら

れている場合（そのようなケースはまずな

い）には、銀行とのマルチハット承認申請が

できないという当然のことを注意的に規定

したに過ぎず、個社の業務運営体制上の

選択に応じて、法務コンプライアンス部門

が業者の引受審査体制の構築に資するよ

うなサポート行為を行ったり、個々の引受

審査に関しアドバイスしたり、チェック機能

を果たしたりすることを行えないということを

意図するものではないことを確認したい。あ

わせて、このような解釈上の疑念が残る余

地を払拭するために当該条文（Ⅲ－３－２

－１（３）⑨リ）を削除するよう、要望する。 

本監督指針Ⅳ－４－２－２－２（３）⑧リ

は、承認を得て銀行との間で兼職している

証券会社の法務コンプライアンス部門が、

引受け審査に関する協力を行うケースを排

除するものではありません。 

１２１ Ⅳ－４－２－２

－２ 

弊害防止措置

の適用除外承

金商法第３５条第５項、金商業等府令案

第７２条第１号及び第７３条第２項第２号に

規定されている「損失の危険」とは、本監督

指針案Ⅲ－３－２－１（３）に記載されてい

法令で規定している「損失の危険」とは

幅広いものを指しており、ご指摘のリスクに

限られたものではありません。 



認 る市場リスク、信用リスク、オペレーショナ

ルリスクのことと理解してよいか。 

１２２ Ⅳ－４－２－４ 

累積投資業務

に係る留意事

項 

金商業等府令案第１５５条において、累

積投資契約であればクレジットカード等によ

る購入が可能と規定されているが、具体的

な監督指針があれば教えてほしい。 

具体的な監督指針は、今後業務が行わ

れる中で必要に応じ検討したいと考えてい

ます。 

Ⅴ－１ 経営管理（第二種金融商品取引業） 

１２３ Ⅴ－１ 

経営管理 

ここでの記載は、法人である第二種金融

商品取引業者を対象としたものとなってい

るが、個人である第二種金融商品取引業

者の着眼点を記載する必要があると思わ

れる。 

ご意見を踏まえ修正いたします。 

１２４ Ⅴ－１－２ 

金融商品取引

業を適確に遂

行するに足りる

人的構成 

当該業務を適正に遂行することができる

かどうかの判断基準として、 

（１）その行う業務に関する十分な知識及び

経験を有する人材の確保状況 

（２）組織体制 

の２点が挙げられているが、 

①本判断基準は、当該業務を担当する役

員及び使用人のみに係ると理解してよい

か。 

②前記（１）について、各業務別に知識が十

分とみなす基準（例えば信託受益権の販売

である場合、外部セミナー修了者等）は具

体的に明確化されるのか。具体的に明確

化されるとした場合、これは金融商品取引

業協会から提示されることとなると理解して

よいか。 

③前記（２）についても同様に組織体制がど

のようであれば適正と判断するかの基準は

具体的に明確化されるのか。具体的に明

確化されるとした場合、これは金融商品取

引業協会から提示されることとなると理解し

てよいか。 

①「当該業務を担当する」の判断は個別事

例ごとに実態に即して実質的に判断される

べきものと考えられますが、基本的には貴

見のとおりと考えられます。 

②③当局から本監督指針に加えて具体的

基準を定めることは考えておりません。 

１２５ Ⅴ－１－２ 

金融商品取引

業を的確に遂

行するに足りる

人的構成 

信託業法に基づく、信託受益権販売業に

関しては、信託会社等に関する総合的な監

督指針１０－２－４（２）において、信託業務

に関する知識、信託法令に関する知識を有

する者を配置すること、宅地又は建物を信

託財産とする信託受益権の販売を行う場

合には、宅地及び建物の知識を有する者

を配置することなど、一定の人的要件が求

められていた。この点、金商法、金商法施

行令案・金商業等府令案、本監督指針案

においては、同様の要件の定めがないよう

に見受けられる。投資家保護の視点からは

一定の人的要件を求める必要があると思

料するところ、同様の定めを検討してほし

い。 

ご意見を踏まえ、不動産に係る信託受益

権等の売買等を行う者の人的構成の審査

基準を金商業等府令第１３条第４号で定め

ることとしました。 



Ⅴ－２ 業務の適切性（第二種金融商品取引業） 

１２６ Ⅴ－２－１ 

みなし有価証

券販売業等に

係る業務の適

切性 

信託受益権や集団投資スキーム持分等

の有価証券の①売買の媒介を行う場合（金

商法第２条第８項第１号）や②募集若しくは

売出しの取扱い又は私募の取扱いを行う

場合（金商法第２条第８項第９号）におい

て、金商法第３７条の３第１項及び同法第３

７条の４第１項に基づき交付する書面の相

手方たる「顧客」（金商法第３７条の３第１項

柱書、同法第３７条の４第１項本文）は、当

該有価証券を取得しようとする者という理

解でよいか。信託受益権や集団投資スキ

ーム持分等の有価証券の①売買の媒介を

行う場合や②募集若しくは売出しの取扱い

又は私募の取扱いを行う場合、金融商品

取引契約（①有価証券の売買の媒介委託

契約、②募集・売出・私募の取扱いに係る

契約）の相手方は、それぞれ①当該有価証

券の売主、②当該有価証券の募集・売出

し・私募を行う者で、当該有価証券を取得し

ようとする者ではないため確認するもので

ある。なお、これに付随して、金商法第４５

条第２号の「金融商品取引契約の相手方」

には、信託受益権や集団投資スキーム持

分等の有価証券の①売買の媒介を行う場

合や②募集若しくは売出しの取扱い又は私

募の取扱いを行う場合には、当該有価証

券を取得しようとする者が含まれると理解し

てよいか。 

「金融商品取引契約」とは、「顧客を相手

方とし、又は顧客のために金融商品取引行

為（金商法第２条第８項各号に掲げる行

為）を行うことを内容とする契約」をいいま

す（金商法第３４条）。このうち、「顧客を相

手方とし」は基本的に顧客が金融商品取引

業者等との間の金融商品取引行為の当事

者となる場合をいい、「顧客のために・・・行

う」は基本的に、金融商品取引業者等が顧

客のために金融商品取引行為の媒介・取

次ぎ・代理を行う場合をいうものであると考

えられます。 

なお、顧客が誰であるかは、投資者保護

の観点から個別事例ごとに実態に即して実

質的に判断されるべきものと考えられま

す。 

金融商品取引業者等が有価証券の私募

の取扱いを行う場合には、当該金融商品

取引業者等は、当該有価証券の発行者の

ために私募の取扱いを行うことを内容とす

る金融商品取引契約を締結することから、

発行者に対して契約締結前交付書面の交

付義務を負うものと考えられます。 

また、当該金融商品取引業者等が私募

の取扱いを通じて有価証券を取得させる行

為については、その取得者が実質的な販

売・勧誘の対象となることから、当該金融

商品取引業者等は取得者に対しても契約

締結前交付書面の交付義務を負うものと

考えられます。 

金融商品取引業者等が有価証券の売主

のために売買の媒介を行う場合には、当該

金融商品取引業者等は、当該有価証券の

売主のために売買の媒介を行うことを内容

とする金融商品取引契約を締結することか

ら、売主に対して契約締結前交付書面の

交付義務を負うものと考えられます。 

一方、買主を相手方として有価証券の売

買を行うことを内容とする金融商品取引契

約は、当該金融商品取引業者等ではなく、

当該有価証券の売主が締結するものであ

ることから、当該金融商品取引業者等は買

主に対して契約締結前交付書面の交付義

務を負わないものと考えられます。ただし、

当該金融商品取引業者等が当該買主のた

めにも売買の媒介を行うと認められる場合

には、当該金融商品取引業者等は、当該

買主のために売買の媒介を行うことを内容

とする金融商品取引契約を締結すると認め



られることから、買主に対しても契約締結

前交付書面の交付義務を負うものと考えら

れます。 

なお、ご意見も踏まえ、有価証券の発行

者や売主に対して交付する契約締結前交

付書面については、有価証券の内容等に

関する事項を記載する必要性に乏しいと考

えられることから、当該事項の記載が不要

となるよう、規定を修正いたします（金商業

等府令第８３条第３項等）。 

なお、金商法第４５条第２号に規定する

「金融商品取引契約の相手方」には、金融

商品取引業者等が有価証券の売買の媒介

を行う場合についても、有価証券の募集・

売出しの取扱いや私募の取扱いを行う場

合についても、有価証券の売主・発行者・

所有者のみならず、当該有価証券を取得し

ようとする者も含まれるものと考えられま

す。ただし、金融商品仲介業者による媒介

については、当該金融商品仲介業者は契

約締結前交付書面の交付義務を負ってい

ませんが、これは所属金融商品取引業者

等が契約締結前交付書面の交付義務を負

うことによるものと考えられます。 

１２７ Ⅴ－２－１－２ 

取引一任契約

等 

（２）について、信託受益権及び匿名組合

出資持分については適用がないとの理解

でよいか。 

①～④の規定の中には、現状では、事

実上、みなし有価証券に適用されないもの

があります。 

１２８ Ⅴ－２－２－２ 

勧誘・説明態

勢 

第Ⅴ章全体については、第二種金融商

品取引業に関する留意事項等が記載され

たものと考えているが、第二種金融商品取

引業では委託証拠金等を自ら預かることが

ないため、Ⅴ－２－２－２の記載は不要で

あると思われる。 

ご意見を踏まえ、Ⅴ－２－２－２（４）を削

除いたします。 

なお、金商法においては、広告や説明態

勢等に関する規定は第二種金融商品取引

業者にも適用されています。従って、例え

ば、委託証拠金等を預からない場合でも、

取引の媒介を行う際などに顧客への勧誘

や説明態勢の適正性が求められると考え

られます。 

１２９ Ⅴ－２－２－２ 

勧誘・説明態

勢 

Ⅴ－２－２－２について、「市場デリバテ

ィブ取引（金融先物取引）は不招請勧誘禁

止規定の適用が除外されているものの、取

引所に上場される外国為替証拠金取引に

ついては、店頭金融先物取引に準じて、勧

誘に関しては細心の注意が必要である」等

の規定を追加すべきではないか。 

ご指摘のとおり市場デリバティブ取引に

ついては、法令において不招請勧誘の禁

止が規定されておりませんが、各業態に共

通の着眼点をⅢ－２－３（勧誘・説明態勢）

で規定していることから、特段の措置は不

要と考えられます。 

１３０ Ⅴ－２－２－２ 

勧誘・説明態

勢 

（３）④について、「スワップポイント」は為

替以外の取引では一般的ではないと思わ

れるが、金商業等府令案第９５条はデリバ

ティブ取引等に係る契約締結前交付書面

の共通事項であるので、すべてのデリバテ

ィブ取引等の契約締結前交付書面にスワッ

プポイントを記載する必要があるように読

ご意見を踏まえ、「通貨に係る取引であ

る場合には」と明確化することとします。 

 



めるが、該当しない商品については不要と

してほしい。 

１３１ Ⅴ－２－２－２ 

勧誘・説明態

勢 

（３)④について、「金商業等府令案第９５

条第１項第７号に規定する「デリバティブ取

引に関する主要な用語及びその他の基礎

的な事項」には、金融商品等の価格等の決

定方法に関する事項及びスワップポイント

を含むものとする。なお、スワップポイント

については顧客が受け取る場合と支払う場

合の双方があり、また、結果として損失が

生じることとなるおそれがある場合に、その

旨が適切に表示されていること。」と規定し

ている。「スワップポイント」は為替以外の

取引では一般的ではないと思われるが、金

商業等府令案第９５条はデリバティブ取引

等に係る契約締結前交付書面の共通事項

であるので、すべてのデリバティブ取引等

の契約締結前交付書面にスワップポイント

を記載する必要があるように読めるが、該

当しない商品については不要としてほし

い。 

Ⅴ－３ 諸手続（第二種金融商品取引業） 

１３２ Ⅴ－３－１ 

登録 

(１)①ロにある「常務に従事する役員」と

いうのは、金融商品取引業に従事する役員

という理解でよいか。また、当該役員は金

商法施行令案で定める法令遵守に関する

使用人と兼務していることを禁止する趣旨

ではないという理解でよいか。 

貴見のとおりと考えられます。 

１３３ Ⅴ－３－１ 

登録 

投資目的で投資家・SPC が信託受益権

を購入する行為は、「有価証券の売買」（金

商法第２条第８項第１号）には該当するも

のの、対公衆性を有する行為ではないので

「業として」（同項柱書）行う行為には当たら

ないから、「金融商品取引業」（同項）に該

当せず、第二種金融商品取引業の対象と

ならないと考えてよいか（金商法第２条第８

項第１号、同法第２８条第２項第２号）。（金

融商品取引業から除かれるものとして定め

られている）金商法第２条第８項柱書・金商

法施行令案第１条の８の３第１項第４号・定

義府令案第１６条第１項第１号は、信託受

益権の販売の場面にしか適用されず購入

の場面には適用がないため、上記のように

「業として」行うものでないから第二種金融

商品取引業に該当しないと整理できない

と、投資家やＳＰＣが常に第二種金融商品

取引業の登録を受けなければ信託受益権

を購入できなくなることになり、流動化・証

券化による資金調達に重大な支障を生じさ

せることになるため確認を行うものである。

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものではありますが、現行

の証取法の考え方と同様に、金商法にお

いても、自己のポートフォリオを改善するた

めに行う「有価証券の売買」等は、基本的

に「業として」（金商法第２条第８項柱書）行

うものに該当せず、「金融商品取引業」に該

当しないものと考えられます。 

一方、ご指摘の定義府令第１６条第１項

第１号については、「信託受益権の販売」

のすべてが「自己のポートフォリオを改善す

るために行う」ものとは限らないことを前提

として、現行の「信託会社等に関する総合

的な監督指針」（１０－２－１（１））の内容も

踏まえ、投資者の保護のため支障を生ず

ることがないと認められる行為に限定して、

「金融商品取引業」の定義から除外するこ

ととしているものです。 



また、上記整理（投資家やＳＰＣによる有価

証券の購入行為は、対公衆性を有する行

為ではないので「業として」行っている行為

に当たらないから「金融商品取引業」に該

当しない。）は信託受益権以外の有価証券

の場合にも妥当すると考えてよいか。 

１３４ Ⅴ－３－１ 

登録 

金商法第２条第８項の「『業として』行うと

言いうるためには、反復継続性に加えて対

公衆性を有する行為であることが要件であ

ると解され」ている。とすると、金商法第２条

第２項第５号又は第６号に掲げる権利等の

有価証券の発行者が、勧誘等、有価証券

の募集又は私募（以下「自己募集」という。）

に関する対外的行為の一切を第三者に委

託している場合には、当該発行者自身は、

対外的行為を一切行っておらずその行為

は対公衆性を有する行為とはいえないの

で、「業として」有価証券の自己募集を行っ

ているものではないとして、当該有価証券

の発行者の行為は「金融商品取引業」に該

当しないと理解してよいか。 

また、有価証券の自己募集を時期を異

にして複数回行った場合にも（例えば匿名

組合員から追加出資を受ける場合等）、有

価証券の自己募集に関する対外的行為の

一切を第三者に委託している場合には、当

該有価証券の発行者の行為に対公衆性は

ないので、「業として」有価証券の自己募集

を行っているものではないとして、当該有価

証券の発行者の行為は「金融商品取引業」

に該当しないと理解されるがそのような理

解でよいか。 

金商法第２条第８項第７号イ～トに掲げ

る有価証券の発行者が、その取得勧誘（同

条第３項）を第三者に委託して自らは全く行

わない場合には、「有価証券の自己募集

（私募）」（同条第８項第７号）を行っていると

は認められず、「有価証券の自己募集（私

募）」に係る金融商品取引業の登録を受け

る必要はないものと考えられます。なお、当

該発行者が「取得勧誘を全く行わない」か

どうかは、個別事例ごとに実態に即して実

質的に判断されるべきものと考えられま

す。 

１３５ Ⅴ－３－１ 

登録 

金銭債権信託において、当初受益者で

ある委託者が、特定の特別目的会社（当該

信託受益権を引当に実質的な受益者を募

る目的の者に限る）等に定例的に信託受益

権を譲渡するスキームで、譲渡の際に「取

得勧誘」の行為が一切行われない場合に

ついては、委託者や譲渡手続きを代行する

者の行為は、金商法の適用外であると考え

てよいか。 

上記スキームは、主に事業会社が保有

する手形や売掛債権の流動化を活用した

資金調達スキームとして広く利用されてい

る。仮に当該譲渡が規制対象であるとする

と、当該事業会社と信託銀行が新たに私募

の取扱い契約を締結する必要が生じるなど

過大な負荷がかかることになり、上記資金

調達スキームが成り立たなくなる可能性が

充分に考えられる。「取得勧誘」の実体が

無いにもかかわらず、このような取引形態

ご指摘の場合については、「当初受益者

である委託者」の行為は当該信託受益権

の「発行者」として行う「有価証券の私募」

に該当し、基本的に「金融商品取引業」に

該当しないものと考えられます（金商法第２

条第８項第７号）。 

一方、「譲渡手続きを代行する者の行

為」については、個別事例ごとに実態に即

して実質的に判断されるべきものではあり

ますが、当該行為は基本的には「有価証券

の私募の取扱い」（同項第９号）として、「金

融商品取引業」に該当するものと考えられ

ます。 



までが法の規制対象となった場合、中堅中

小を含む多くの事業法人の資金調達手段

に少なからず影響を与える可能性があると

考えられることから、検討してほしい。 

 

１３６ Ⅴ－３－１ 

登録 

一括支払信託において、委託者兼受益

者である納入企業が、自己が第三者に対し

て負担する①債務の支払の為②債務の弁

済（代物弁済）の為、あるいは③債務に関

する担保差し入れの為、信託受益権を第

三者に譲渡する行為は、｢業として行う｣も

のではないので｢金融商品取引業｣（金商法

第２条第８項）に該当しないと考えてよい

か。（平成１６年の信託業法改正時におけ

る、「信託会社等に関する総合的な監督指

針（案）」についての平成１６年１２月２８日

付「パブリックコメントの概要及びコメントに

対する考え方」で、「営業には該当しないと

考えられ信託受益権販売業の登録は不

要」と回答されている。） 

ご指摘の「一括支払信託」は、事業者が

売掛債権の流動化を図るため、委託者兼

当初受益者として売掛債権を信託し、当該

信託の受益権を第三者に譲渡するスキー

ムと考えられますが、この場合は、当該事

業者が第三者に信託受益権を譲渡した時

点で、当該信託受益権が「発行」されたも

のとみなされます（定義府令第１４条第４項

第１号イ）。 

当該事業者の業務は、信託受益権の

「私募」として、「金融商品取引業」に該当し

ないものと考えられます（金商法第２条第８

項第７号）。 

一方、当該事業者と第三者との信託受

益権の譲渡手続を代行する業務は、信託

受益権の「私募の取扱い」として、「金融商

品取引業」に該当するものと考えられます

（同項第９号）。したがって、金融商品取引

業者等は、顧客である事業者が特定投資

家である場合を除き、契約締結前の書面

交付義務等の行為規制を遵守する必要が

あるものと考えられます。なお、当該代行

業務を行う者が事業者から手数料を徴収

することを義務づけるような法令上の規定

はありません。 

なお、「一括支払信託」において、当初に

事業者のために「私募の取扱い」を行うこと

を内容とする「金融商品取引契約」（金商法

第３４条）が締結され、その後当該契約に

基づき同様の条件で事実行為としての「私

募の取扱い」が行われるような場合は、「私

募の取扱い」自体は「金融商品取引契約」

に該当せず、当該行為の都度書面交付

（金商法第３７条の３、第３７条の４）や特定

投資家への告知（同法第３４条）を行うこと

は求められないものと考えられます。もっと

も、このように個々の私募の取扱い行為が

金融商品取引契約の「締結」ではなく「履

行」に該当するか否かは、同一の契約に基

づき同様の条件で行われるものといえるか

どうかにより、個別の事例ごとに実態に即

して実質的に判断されるべきものと考えら

れます。 

 



１３７ Ⅴ－３－１  

登録 

現在、登録金融機関でない銀行（信託銀

行兼営の認可はない）が、信託受益権販売

業者として第二種金融商品取引業者の登

録申請を行う場合、取り扱える信託受益権

の種類は金銭債権に限られるのか。 

なお、現行で信託受益権販売業を登録

申請する場合には、信託規則第８４条第１

号、信託会社等に関する総合的な監督指

針１０－２－４（１）に基づき信託受益権に

係る信託財産を記載し登録申請を行うが、

本監督指針案では、金商法第２８条第２項

第１号に規定するみなし有価証券販売業

者等が取り扱える信託財産権はどの法律

に基づくのか。 

ご質問の趣旨が必ずしも明らかではあり

ませんが、銀行が、有価証券である信託受

益権について、金商法第３３条第２項第１

号に規定する行為を業として行おうとする

場合は、登録金融機関の登録を受ける必

要があります。また、登録金融機関業務の

対象となる信託受益権とは、金商法上、同

法第２条第２項第１号及び第２号に規定す

る権利を指しています。 

後段の質問につきましては、ご質問の趣

旨が必ずしも明らかではありませんが、み

なし有価証券販売業者が取り扱える信託

受益権とは、金商法第２条第２項第１号及

び第２号に規定する権利を指しています。 

Ⅵ－１ 経営管理（投資運用業） 

１３８ Ⅵ－１  

経営管理 

「金融商品取引業者（投資運用業を行う

者に限る。Ⅵにおいて同じ。）」とされている

一方で、「投資一任業者」という用語も用い

られているが、「投資一任業者」にはいわゆ

る自己運用をする金融商品取引業者を含

まないという趣旨か。「投資一任業者」が何

を指すのか明確にしてほしい。 

投資一任業者とは、投資運用業を行う者

のうち、「投資一任契約（法第２条第８項第

１２号ロに規定する契約をいう。）に基づ

き、同号に掲げる行為を業として行う者（Ⅵ

－２－２）」をいいます。 

１３９ Ⅵ－１－１ 

金融商品取引

業者の役員 

投資運用業者の代表取締役の兼職要件

として、不動産会社等の親会社からの転籍

を求める記載はない。したがって、金商法

第３１条の４第４項に該当する場合、投資

運用業の登録を行う法人の親会社の取締

役や従業員が投資運用業者の代表取締役

を兼職しても、その者がⅥ－１－１の条件

を満たせば、親会社からの転籍まで求めら

れないか確認したい。 

必ずしも転籍を求めるものではありませ

んが、利益相反防止等の観点から、個別

事例ごとに実態に即して実質的に判断され

るべきものと考えられます。 

１４０ Ⅵ－１－２ 

金融商品取引

業を適確に遂

行するに足りる

人的構成 

金商法第２９条の４第１項第１号ニ、金商

業等府令案第１３条に定める人的構成の

詳細は、本監督指針案に基づくものという

のが貴庁の見解であると理解している。そ

こで、本監督指針案Ⅵ－１－２を見ると、①

から⑤までの判断基準となる要素が掲げら

れているが、その判断方法として「①から⑤

までに掲げる要素は…総合的に勘案する

要素の一部であり」とある。これは、①から

⑤の要素以外にも考慮する必要があり、①

から⑤の要素が充足されているか否か個

別に検討していくのではなく、包括的に判

断されることを意味するのか。仮にそうだと

すれば、金商業等府令案第１３条では「い

ずれかの基準に該当するかどうかを審査

するもの」としており、その文言を素直に解

釈すると、列挙された要素各要素が充足さ

れているか否か個別に検討すると解釈でき

るところ、金商業等府令案第１３条と本監督

「①から⑤までに掲げる要素は…総合的

に勘案する要素の一部であり」との文言

は、①～⑤が法律上の登録拒否事由と同

等の法的効果を持つものではないことを確

認するための記述です。これらの要素のう

ちいずれかに該当することをもって直ちに

登録拒否となることはなく、金商業等府令

第１３条に掲げられた事項への該当の有無

を考慮する際に総合的に勘案する要素を

可能な限り例示しているものです。 



指針案で、審査方法に齟齬が生じているよ

うに思われる。仮に、「総合的に勘案する」

ことが、金商業等府令案の解釈だとしても、

各項目を「総合的」に「審査」するのは恣意

性が働く余地が大きく、運用によっては登

録ではなく認可にもなりかねないものであ

り、新規参入予定者にとっては大きな参入

障壁になりかねない。従って、本監督指針

案の「総合的に勘案する要素の一部」とい

う文言を削除するか、少なくとも運用におい

て、どの要素がどういう理由で法の予定す

る人的構成要件を満たさないのかという審

査の判断結果を開示するような運営にすべ

きものと考える。 

 

Ⅵ－２ 業務の適切性（投資運用業） 

１４１ Ⅵ－２－２－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者） 

（２）について、投資一任業者は、取引執

行部門（トレーディング部門）を有すること

が前提とされているように読めるが、例え

ばグローバルに拠点を有する資産運用会

社グループの場合、トレーディング部門を

世界中の拠点である程度集約したいという

実務上のニーズがある。このような会社の

場合、必ずしも日本にトレーディング部門が

なくても「金融商品取引業を遂行するに足り

る人的構成」という観点から問題がないと

いうことにしてほしい。 

 

本監督指針は、金融商品取引業者等の

実態を踏まえ、様々なケースに対応できる

ように作成したものであり、同指針に記載さ

れている監督上の評価項目のすべてを

各々の金融商品取引業者等に一律に求め

ているものではありません。どのレベルが

合理的かは、金融商品取引業者等の規

模、業務内容、顧客の属性等に応じて実態

に即して実質的に判断されるべきものと考

えられます。 

１４２ Ⅵ－２－２－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者） 

（２）①について、平均単価による一括発

注取引を実施する場合に「顧客の同意」取

得が義務付けられているが、結果として同

意が得られない顧客が存在した場合、同意

顧客と不同意顧客が並存することにより発

注順序に対する優先順位付けが必然的に

発生し、ひいては、顧客間の公平性を確保

するという平均単価導入の趣旨に反し、投

資運用業者としては忠実義務を果たせない

ことになりかねない。平均単価による取引

を行った場合でも、内出来時に発生する口

座配分等において完全に公平とならない場

合があることから顧客同意を求めるという

趣旨は理解できるものの、平均単価による

取引が顧客の公平性を最も確保できる方

法であることには疑いがないことから、「顧

客への開示」に留め、「顧客の同意」は不要

としてほしい。 

 

取引の執行にあたり、投資一任業者に

は最も顧客の利益に資する取引形態を選

択することが求められていますが、平均単

価による取引はその取引形態のひとつに

過ぎず、当該取引形態を選択するかどうか

については、投資者の意向を踏まえた上

で、個々の取引状況に応じて投資一任業

者が適切に判断する必要があります。    

投資者の意向確認にあたっては、当該

取引形態を用いることがあるという「開示」

のみでは不十分であり、明示的な「同意」を

得る必要があると考えられます。 



１４３ Ⅵ－２－２－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者） 

（２）①イについて、「投資一任業者は、取

引の執行に当たり、取引価格、その他執行

コストを総合的に勘案して、最も顧客の利

益に資する取引形態を選択することが求め

られている。」とあるが、投資信託の受益証

券の取引の場合、約定日・受渡日を同一と

する取引についてその取引価格（基準価

額）は同一であり、取引の執行の手法等に

より取引価格・執行コストが異なることはな

い。従って、投資信託の受益証券のみを取

引対象とする投資一任業務（例えば「ファン

ドラップ」）を行う部署においては、投資判断

部門と発注部門を分離せずに、例えば投

資判断を行う者が金商業等府令案第１６４

条第１項第１７号ニに定める発注伝票を作

成し、発注業務を行うことができると考えて

よいか。 

 

貴見のとおりと考えられます。 

１４４ Ⅵ－２－２－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者） 

（２）②について、金商業等府令案第１７

８条第２項第４号に規定する「一括注文」の

定義においては「複数の運用財産」とされ、

投資一任契約に係る業務や投資信託委託

業などの区別が無い規定となっているもの

の、Ⅵ－２－２－１（２）②及びⅥ－２－４－

１（２）②においては「複数の顧客口座」と記

載されており、「顧客」に投資信託財産が含

まれるか否かが不明確である。また、Ⅵ－

２－３－１（２）②において、「複数の投資信

託又は投資法人に係る運用財産」とされ、

現行投信法上の規定を踏襲した記述となっ

ており、金商業等府令案の規定が反映され

ていない。従って、金商業等府令案と同

様、「複数の運用財産」としてほしい。 

 

ご意見を踏まえ修正いたします。 

１４５ Ⅵ－２－２－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者） 

（２）②について、「投資一任業者が予め

定めた配分基準により、各口座への約定

配分を行なう場合には」平均単価による取

引に準じた態勢整備が必要とされており、

配分基準の開示と顧客同意が必要とされ

るが、投資一任業者の恣意性を排除する

ために配分を証券会社に委任している場

合は、①に準ずる必要はないとの理解でよ

いか。 

 

受託者責任の観点から、約定配分の公

平性の担保については、一義的に投資一

任業者が責任を負っているものと考えられ

ます。約定配分に係る恣意性を排除するた

めに証券会社に配分を委託している場合

であっても、配分結果の適切性等に係る検

証は投資一任業者において行われるべき

であり、必要に応じて、①に準じた体制整

備を行うことが求められると考えられます。

１４６ Ⅵ－２－２－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者） 

（２）③ハにある「相当程度の間隔」とは、

流動性の極めて高い銘柄であれば５分若

しくは更に短い時間でも十分との理解でよ

いか。 

 

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものと考えられます。 



１４７ Ⅵ－２－２－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者） 

（２）③について、日本証券投資顧問業協

会の現行のセーフハーバー・ルールを全て

の許容可能なクロス取引に導入することを

検討してほしい。 

個別の取引が適用除外要件に該当する

かは、個別事例ごとに実態に即して実質的

に判断されるべきものと考えられます。 

１４８ Ⅵ－２－２－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者） 

（２）③イからヘは、「例えば次に掲げる

方法等」とあるとおり、金商業等府令案第１

３６条第１号イ（４）に規定する「必要かつ合

理的と認められる場合」の一例であり、これ

らに限られないことを確認したい。 

貴見のとおりと考えられます。 

１４９ Ⅵ－２－２－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者） 

(２)③イは、クロス取引禁止の適用除外

の場合として「異なるファンドマネージャー

の投資判断に基づく売り買いの注文…」と

規定し、同一のファンドマネージャーが同一

銘柄の売り買いを同時に行わないことを前

提にしている。しかし、あるファンドへの資

金流入と別ファンドからの流出により、ファ

ンドマネージャーが同日に同銘柄の売りと

買いの発注を行うケースはあり、こうした現

状を踏まえると、「異なるファンドマネージャ

ー」を条件とする理由はなく、「合理的な目

的のために同日に同銘柄の売りと買い注

文を行う際は」と修正すべきと考える。 

本監督指針には、運用資産相互間取引

の適用除外となる取引を例示的に示してい

るものであり、記載のない取引類型を一律

に禁じているものではありません。適用除

外の要件に該当するかは、個別事例ごとに

実態に即して実質的に判断されるべきもの

と考えられます。 

１５０ Ⅵ－２－２－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者） 

(２)③イは、クロス取引禁止の適用除外

の条件として「トレーダーに執行についての

裁量が与えられていないものに限る。」と定

めるが、「トレーダーに執行についての裁量

が与えられていない」というのは明瞭さを欠

く。金商法が投資運用業者に「最良執行」

義務を課している一方、本監督指針案では

運用業者が投資家のために「最良執行」を

するための取引の最適時を選択する裁量

までも許していないように解釈できる。本監

督指針案ではむしろ投資運用業者のトレー

ダーに対し、ファンドマネージャーからの注

文を、市場環境を考慮せずにブローカーに

送ることを義務付けているように読める。そ

こで、クロス取引禁止の適用除外の条件と

最良執行義務との相関性を明確化してほし

い。 

ファンド間取引については、利益（損失）

の付替え等、顧客の公平な取扱いを害す

るおそれのある取引であり、これを原則的

に禁止したものですが、適用除外規定を設

けており、顧客に対する最良執行義務と対

立するところではないと考えられます。 

なお、個別の取引が適用除外要件に該当

するかは、個別事例ごとに実態に即して実

質的に判断されるべきものと考えられま

す。 

１５１ Ⅵ－２－２－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者） 

（２）③ハはクロス取引禁止の適用除外

の条件として（ザラ場における売りと買いの

注文について、）「その発注時刻に相当程

度の間隔がある取引」であることを定める

が、「相当程度の間隔」が明らかではない。

買い注文と売り注文との間に１０分の間隔

を置いた取引にセーフハーバーを設けるこ

と、そして１０分以内に行なわれたクロス取

引でも必ずしも絶対禁止ではないことを明

示することを提唱する。 

「相当程度の間隔」については、個別事

例ごとに実態に即して実質的に判断される

べきものと考えられます。 



１５２ Ⅵ－２－２－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者） 

（２）③イ、ロ、ハ、ニ、ホ、ヘにおいて、

「（ただし、当該銘柄に係る流動性等を勘案

して価格形成に影響を与えるおそれの無い

もの）」とあるが、その具体的な基準を明示

してほしい。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものであり、あらかじめ具体

的な基準を定めることは困難であると考え

られます。 

１５３ Ⅵ－２－２－１

及びⅥ－２－３

－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者及び投資信

託委託会社

等） 

投資一任顧客資産と投信財産の一括注

文が可能とされた金商業等府令案の内容

を反映してほしい。（左記の箇所においてそ

れぞれ「複数の顧客口座について」、「複数

の投資信託又は投資法人に係る運用財産

について」となってしまっているため、いず

れも一括発注が可能な対象範囲を、｢（複

数の）顧客口座及び（複数の）投資信託又

は投資法人に係る運用財産について」とす

る。） 

ご意見を踏まえ修正いたします。 

１５４ Ⅵ－２－２－１

及びⅥ－２－３

－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者及び投資信

託委託会社

等） 

本監督指針案において「価格形成に影

響を与えるおそれの無いもの」との表現に

ついては、市場に発注する以上、価格形成

に全く影響を与えるおそれがないということ

は考えにくく、厳密に解釈すれば適用の範

囲が狭くなってしまう可能性がある。一方

で、一般的に、同じ銘柄について売りと買

いの発注をする場合には、単に信託財産

取引を避けるために別のタイミングで（例え

ば午前と午後）に発注するよりは、同じタイ

ミングで発注するほうが価格形成に対する

影響は（あったとしても）小さいといえること

からすると、通常であれば価格形成に影響

を与えるおそれはないものと考えてよいこと

を確認したい。文言上も「価格形成に不当

な影響を与えるおそれの無いもの」としてほ

しい。 

「同一銘柄について、売りと買いを同じタ

イミングで発注」することによる売買高の増

加が価格形成に与える影響は、必ずしも小

さなものではないと考えられます。       

公正な価格形成を担保する観点から、「流

動性等を勘案して価格形成に影響を与え

るおそれの無いもの」という文言について、

修正は不要と考えられます。 

１５５ Ⅵ－２－２－１

及びⅥ－２－３

－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者及び投資信

託委託会社

等） 

（２）①イについて、「組織的な分離」だけ

では不十分であると考えられるため、投資

判断を行う部門と注文を発注する部門の分

離については留意点を追記すべきではな

いか。 

改正案：「組織的な分離」に加え、人事考課

権者が異なることも要件に加えてはどう

か。 

貴重なご意見として参考にさせていただ

きます。 

１５６ Ⅵ－２－２－１

及びⅥ－２－３

－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者及び投資信

託委託会社

等） 

(２)②について、Ⅵ－２－２－１（２）②「複

数の顧客口座について」、Ⅵ－２－３－１

（２）②「複数の投資信託又は投資法人に

係る運用財産について」となってしまってい

るため、投資一任顧客資産と投資財産の

一括注文が可能とされていた金商業等府

令案の内容を反映してほしい。 

改正案：金商業等府令案１７８条における

記載「複数の運用財産に係る同一の有価

ご意見を踏まえ修正いたします。 



証券の・・・」と表現をあわせてほしい。 

１５７ Ⅵ－２－２－１

及びⅥ－２－３

－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者及び投資信

託委託会社

等） 

（２）③イ「異なるファンドマネージャーの

投資判断に基づく売りと買いの注文につい

てトレーダーが執行する取引（ただし、当該

銘柄に係る流動性等を勘案して価格形成

に影響を与えるおそれの無いもの、トレー

ダーに執行についての裁量が与えられて

いないものに限る。）」については、トレーダ

ーが同一であることが前提とされており、ト

レーダー自体も別であれば、トレーダーに

裁量権があっても構わないことを明確にし

てほしい。 

また、トレーダーは、一般に、執行タイミ

ングや取引相手について、運用者から（寄

付注文や指値注文といった）特段の指示が

ない限りは、流動性や価格動向を判断して

最良執行に努めているところ、トレーダーに

おいて売買の別、銘柄名、数量といった基

本的な注文内容についての裁量権がなけ

れば、本項目にいう「裁量が与えられてい

ない」ものとみなされることを確認したい。 

ご意見を踏まえ、「同一トレーダーによる

取引の場合は、当該トレーダーに執行つい

ての裁量が与えられていないもの」と修正

いたします。 

ただし、執行タイミング等に係る判断をト

レーダーが行っている場合、当該トレーダ

ーには裁量権が与えられているものとして

取り扱います。同一トレーダーが執行タイミ

ング等に係る判断を行ったファンド間取引

については、一般的に恣意性が排除されて

いるとは言えないものと考えられます。    

１５８ Ⅵ－２－２－１

及びⅥ－２－３

－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者及び投資信

託委託会社

等） 

（２）③ハの「～発注時刻に相当程度の

間隔がある取引」について、相当の程度を

「概ね１０分程度」のように具体的な数字を

示してほしい。「相当の程度」という記載で

は、各社の判断に委ねられてしまうため、

業界では一般的である１０分程度の間隔を

もって合理的であるとしてほしい。（これ以

上の間隔をあけるとマーケットが動くことが

考えられるため、先に発注した顧客と後に

発注した顧客との間で有利・不利が生じか

ねず、運用者として顧客の公平性確保が担

保できなくなる恐れがあると考える。） 

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものであり、具体的にお示

しすることは困難であると考えられます。 

１５９ Ⅵ－２－２－１

及びⅥ－２－３

－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者及び投資信

託委託会社

等） 

（２）③ヘ「銘柄数が少ないため、同一銘

柄の注文を避けることが困難な先物取引

等（ただし、当該銘柄に係る流動性等を勘

案して、価格形成に影響を与えるおそれの

無いものに限る。）」については、例えば銘

柄数が少なく流動性が非常に高い TOPIX

先物については、適正な価額であってかつ

最良執行義務に服することを当然の前提と

して、一般的に信託財産間取引禁止の例

外とされるのかを確認したい。 

貴見のとおりと考えられます。 

１６０ 

 

Ⅵ－２－２－１

及びⅥ－２－３

－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者及び投資信

託委託会社

等） 

（２）③について、資金流入時・流出時に

は、可及的速やかな対応が望まれること、

また、ポートフォリオの歪みを排除し最良執

行を実現すべきであり、運用財産相互間に

おける取引が「必要かつ合理的と認められ

る場合」として、資金流入・流出に対応する

ためのバスケット取引も認めてほしい。具

体的には、トを追加し、「ト. 資金流入・流出

本監督指針には、運用資産相互間取引

の適用除外となる取引を例示的に示してい

るものであり、記載のない取引類型を一律

に禁じているものではありません。適用除

外の要件に該当するかは、個別事例ごとに

実態に即して実質的に判断されるべきもの

と考えられます。 



に対応するためのバスケット取引（ただし、

当該銘柄に係る流動性等を勘案して、価格

形成に影響を与えるおそれの無いものに

限る。）」、とする。あるいは、金商業等府令

案第１３６条第１項第１号イ（１）ないし（３）

に該当すれば、当該取引に対当する取引

は、資金流入に対応するための取引であっ

てもよいことを確認したい。 

１６１ Ⅵ－２－２－

１、Ⅵ－２－３

－１及びⅥ－２

－４－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者、投資信託

委託会社等及

びファンド運用

会社） 

（１）④について、金商法においては、現

行投資顧問業法における「再委任」を「委

託」と、再委任されたものを再度委任するも

のを「再委託」と明確に規定している。従っ

て、投資運用業における指針についても同

様に記載してほしい。 

ご意見を踏まえ修正いたします。 

１６２ Ⅵ－２－２－

１、Ⅵ－２－３

－１及びⅥ－２

－４－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者、投資信託

委託会社等及

びファンド運用

会社） 

本監督指針案では、投資運用業につい

ての「監督上の評価項目と諸手続」に関す

るⅥの中で、 

・取引の執行に関し「投資判断を行う部門

と、注文を発注する部門」を分離すること 

・「少なくとも両者の役割を担当者レベルで

分離」することが求められている。（関連箇

所は以下の通り：Ⅵ－２－２－１(２)①イ。投

資信託委託会社に関しⅥ－２－３－１(２)①

イ、ファンド運用業に関しⅥ－２－４－１(２)

①イに、同様の記述あり。） 

一方、金商法施行令案及び金商業等府

令案が公表されたが、金商法第２９条の２

「登録の申請」第２項第２号に、「業務の内

容及び方法として内閣府令で定めるも

の・・・」とあり、金商業等府令案第８条に、

「一 業務運営に関する基本原則」、「二 

業務執行の方法」、「三 業務分掌の方法」

があり、上記監督指針案にある観点も判断

の材料にされるものと思われる。 

しかし、投資運用業に係る運用の手法に

よっては、投資判断を行う部門と注文を発

注する部門の分離は必ずしも適切ではな

く、平均単価による取引を行う場合であって

も、上記２部門の分離を行わず担当者を分

離しなくとも、顧客間での公平を保持しつ

つ、最も顧客の利益に資する取引が可能で

ある。 

投資運用業にとってもっとも重要な投資

判断に係る点について過度な外形上の制

約を課すことは、係る制約の無い諸外国の

投資運用業と比較して不利となり、わが国

の投資運用業の健全の発展を阻害するこ

貴重なご意見として参考にさせていただ

きます。 

なお、本監督指針は、金融商品取引業

者等の実態を踏まえ、様々なケースに対応

できるように作成したものであり、同指針に

記載されている監督上の評価項目のすべ

てを各々の金融商品取引業者等に一律に

求めているものではありません。        



ととなる可能性がある。 

投資運用業者の登録及び監督に当た

り、ご理解と十分な配慮をお願いしたい。 

１６３ Ⅵ－２－２－

１、Ⅵ－２－３

－１及びⅥ－２

－４－１ 

業務執行態勢

（投資一任業

者、投資信託

委託会社等及

びファンド運用

会社） 

Ⅵ－２－２－１（２）③イ、Ⅵ－２－３－１

（２）③イ、Ⅵ－２－４－１（２）③イについ

て、 

（１）カッコ書き記載の要件については、｢当

該銘柄に係る流動性等を勘案して価格形

成に影響を与えるおそれの無いもの、また

はトレーダーの執行についての裁量が与え

られていないものに限る。｣という趣旨と解

して差し支えないか。 

（２）イ～ヘの各号にいう、｢当該銘柄の係る

流動性等を勘案し、価格形成に影響を与え

るおそれの無いもの｣について、より具体的

な基準を示してほしい。 

（１）２つの要件を共に満たしていることが

必要です。なお、趣旨をより明確化するた

め、「ただし、当該銘柄に係る流動性等を

勘案して価格形成に影響を与えるおそれ

が無く、かつ、同一トレーダーによる取引の

場合は、当該トレーダに執行についての裁

量が与えられていないものに限る」と修正

いたします。 

（２）個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものであり、あらかじめ具体

的な基準を定めることは困難であると考え

られます。 

１６４ Ⅵ－２－２－１

及びⅥ－２－４ 

業務執行態勢

及びファンド運

用業に係る業

務の適切性 

証券化取引において、①顧客（=ファンド

運営者）が新たに発行する有価証券を取得

すること、②他の投資家から顧客が発行し

た有価証券を買い受けることは、金商法第

４２条の２第５号の禁止規定に抵触するの

か。 

金商法第４２条の２第５号の規定の趣旨

は、運用に関する情報を「利用」した自己取

引により利益を図るなどの利益相反を防止

することにあると考えられます。したがっ

て、個別事例ごとに運用に関する取引情報

を「利用」した取引であるかどうかが判断さ

れるべきものではありますが、ご指摘の行

為が一律に禁止されるものでないと考えら

れます。 

１６５ Ⅵ－２－２－１

及びⅥ－２－５

－３ 

業務執行態勢

及び不動産関

連ファンド運用

業者の業務に

係る評価項目 

（２）取引の執行に関する記載は、不動

産関連ファンド運用業者には、当てはまら

ないと思われる。不動産関連ファンド運用

業者については、Ⅵ－２－５－３で記載さ

れている評価項目がこれに代わるものであ

るとの理解でよいか。 

本監督指針は、金融商品取引業者等の

実態を踏まえ、様々なケースに対応できる

ように作成したものであり、同指針に記載さ

れている監督上の評価項目のすべてを

各々の金融商品取引業者等に一律に求め

ているものではありません。 

Ⅵ－２－２－１（２）③「運用資産相互間

における取引」に記載した検証態勢の整

備、金商業等府令第１２９条第１項第１号

の解釈等については、不動産ファンドの運

用業者にも同じく当てはまるものと考えられ

ます。                         

１６６ Ⅵ－２－２－２ 

勧誘・説明態

勢 

（２）について、投資運用業の場合、「投

資一任業者が投資一任業に係る業務以外

の業務を行う場合で、投資一任業に係る業

務の報酬と当該業務以外の業務に係る手

数料等を同一契約において一体として徴収

するときは、･･･投資一任に係る業務に対

する報酬の額と当該業務以外の業務に対

する手数料等の額との区分を明確にするこ

と」とされている。投資一任業者が、金商法

上の投資一任業務、不動産信託受益権の

売買の媒介業務および実物不動産廻りの

運営管理業務等を一連の業務として行う場

合には、必ずしも区分けをせず、総額表示

投資者保護の観点から、投資一任契約

に係る業務の報酬と当該業務以外の業務

に係る手数料等の額については、明確に

区分すべきであると考えられます。 

なお、投資助言契約についても同様であ

ると考えられます。 



も認められる余地を残してほしい。なお、投

資助言に係る業務に対する報酬について

も同様に、必ずしも区分けをせず、総額表

示も認められる余地を残してほしい。 

１６７ Ⅵ－２－２－２ 

勧誘・説明態

勢 

（２）について、投資一任業者が、投資一

任業に係る業務以外の業務を行う場合に

は「投資一任に係る業務に対する報酬の額

と当該業務以外の業務に対する手数料等

の額との区分を明確にすること」とあるが、

投資一任業者が特定投資家を顧客として

投資一任業務を行う場合で、投資一任契

約に基づき運用の一環として有価証券の

貸借取引を行う場合、これは当該有価証券

の貸借取引は投資一任業務に含まれる行

為であり、金商法第３５条第１項第１号の附

随業務に該当するものではなく、よって手

数料の区分は不要であるということを確認

したい。なお、上記のような場合、有価証券

の貸借取引は有価証券の運用方法の一つ

として行われるものであり、これに関する手

数料を区分することを求めることは事実上

現実的ではない。 

有価証券の貸借取引、その媒介、代理

は付随業務に該当することから、Ⅵ－２－

２－２（２）①の投資一任契約に係る業務に

対する報酬と当該業務以外の業務に対す

る手数料等を同一契約において一体として

徴収するときは、これらの区分を明確にす

る必要があると考えられます。 

１６８ Ⅵ－２－２－２ 

勧誘・説明態

勢 

（３）について、同一運用は、複数顧客に

対してひとつのファンドを設定する合同運

用と異なり、顧客毎に個別のファンドを設定

し運用管理する個別運用の一形態と考えら

れる。また、同一の資産管理機関であって

も顧客ファンドは個別に管理されており、投

資者保護の観点からも同一運用を規制対

象とする必要性はないものと考える。従っ

て、同一運用に関する規制を本監督指針

案から削除してほしい。 

同一運用を行う場合、投資一任業者は

効率的な資産運用を行うため、売買注文を

一括注文により発注するものと考えられま

す。一括注文を行う場合、資産管理機関は

同一であることが前提となりますが、売買

注文が一部出来となった場合には、各口座

にどのように配分するかという問題が生じ

ることとなります。そこで、同一運用を行お

うとする場合については、最低限必要な事

項として、資産管理機関と配分基準を顧客

に事前に説明する必要があるものと考えら

れます。 

１６９ Ⅵ－２－２－３ 

弊害防止措

置・忠実義務 

（１）について、投資顧問業法において

は、投資一任契約に係る業務と投資助言

業務を同一業者が行うことについて弊害防

止措置は特段設けられていない。こうした

現状に鑑み、金商法においても投資運用

業と投資助言業務を行なう場合は、二以上

の種別の業務を行なう場合の留意事項の

適用はないとの理解でよいか。（仮に必要

であるとすれば、具体的にどのような防止

措置が取られていれば十分とされるのか明

示してほしい。） 

投資一任契約にかかる業務と投資助言

業務との間についても、適切な弊害防止措

置を講じる必要があると考えられます。 

また、具体的な弊害防止措置について

は、業者の規模、業務内容等に応じて、個

別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものと考えられます。 

１７０ Ⅵ－２－２－３ 

弊害防止措

置・忠実義務 

（１）①について、投資運用業者が投資助

言業や第二種金融商品取引業を登録し、

業務を行う場合、利益相反防止対策などの

弊害防止措置の体制が整備されていれ

ば、業務の種別毎に部署・担当者まで分け

ることを求めていないと理解すればよい

貴見のとおりと考えられます。 



か。 

１７１ Ⅵ－２－２－３ 

弊害防止措

置・忠実義務 

（１）①について、「異なる種別の業務間

における弊害防止措置として、業務内容に

応じた弊害発生防止に関する社内管理体

制を整備するなどの適切な措置が講じられ

ているか。」とあるが、具体的にどのような

ことが利益相反行為として想定されている

のか。また、その防止阻止措置として、どの

ような措置を講じることが想定されるのか。

金商法第４４条や金商業等府令第１４７

条に掲げる行為類型を、利益相反行為とし

て想定しています。                

また、具体的な弊害防止措置について

は、業者の規模、業務内容等に応じて、個

別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものと考えられます。 

１７２ Ⅵ－２－２－３ 

弊害防止措

置・忠実義務 

（３）権利者への忠実義務について、「運

用財産の運用において事務ミス等の自己

の過失により権利者に損害を与え、その損

害について権利者に損害賠償を行わない

場合」とあるが、事務ミス等はどのようなこ

とが想定されるのかを具体的に明示してほ

しい。 

事務ミスとは、事務処理に関するミスや

不正等を広くいいます。事務ミスに該当す

るかは、事案をみて個別事例ごとに実態に

即して実質的に判断されるべきものであ

り、あらかじめ具体例を明示することは困

難と考えられます。 

１７３ Ⅵ－２－２－４ 

代理・媒介業

者の法令違反

に係る防止措

置 

登録金融機関に代理・媒介業を委託す

る場合については、金融商品仲介業を委

託する場合と同様に証券会社は監督責任

を負わないという理解でよいか。 

登録金融機関に代理・媒介業を委託す

る場合であっても、所属業者（証券会社等）

は監督責任を負うものと考えられます。 

なお、登録金融機関に金融商品仲介業

を委託する場合についても同様です。 

１７４ Ⅵ－２－２－４

－２ 

所属業者によ

る代理・媒介業

者の業務の適

切性等を確保

するための措

置 

投資運用業を行う者が、自社の投資一

任契約の勧誘を行う場合、勧誘の担当部

署に対して、例えば管理部門等が当該措

置に示されるような監督等を行いうるような

内部管理体制を整える必要があるか。 

法令等遵守などの観点からどのような内

部管理体制が適切かは、各社の判断の問

題であると考えられます。 

１７５ Ⅵ－２－２－４

－２ 

所属業者によ

る代理・媒介業

者の業務の適

切性等を確保

するための措

置 

（２）①ロにある、所属業者が代理・媒介

業者における業務の実施状況等に関して

行う「定期的又は必要に応じて確認するこ

と等」の方法は、実地に点検を行うことのほ

か、代理・媒介業者から報告書を受けるこ

と、あるいは所属業者が作成した質問書等

に対して回答を求めること等も含まれるか。

また、所属業者の規模によっては、実地の

点検をもれなく行うことが困難な場合もある

と想定されるため、報告書や質問書への回

答等の書面による確認のみをもって足りる

と考えてよいか。 

所属業者の規模によらず、代理･媒介業

者に対する適切な業務監査を行うべきであ

ると考えられますが、必ずしも実地点検の

実施等を求めるものではありません。 

１７６ Ⅵ－２－２－５ 

その他留意事

項 

（３）について、例えば、金融商品取引業

者が行う投資判断については、全ての投資

判断（銘柄、売買の別及び数量）について

顧客の意向確認をし、問題ない旨の確認を

得てから金融商品取引業者が当該投資判

断に基づく有価証券の売買等の執行をす

るような内容の契約（ただし、取引の執行に

ついては相当程度幅を持たせた裁量が与

えられており、「特定同意」には該当しない

全ての投資判断に顧客の同意を得つ

つ、相当程度幅を持たせた裁量が執行に

のみ付与される契約とは、具体的にどのよ

うなものを想定しているか分かりませんが、

実際の契約内容が金商法のどの業に該当

するかは、個別事例ごとに実態に即して実

質的に判断されるべきものと考えられま

す。 



場合）は、金商業等府令案第１３０条第１３

号ロに該当し、投資一任契約に該当しない

という趣旨か。もしそうであるとすると、上記

のような契約は投資判断を顧客に伝える部

分が投資助言契約となり、後者の執行部分

は取引一任契約として第一種金融商品取

引業者及び第二種金融商品取引業者が締

結することを禁止される契約に該当してし

まうため、上記のような取引は不可能という

ことになるが、実質的は投資一任契約に極

めて近いものであり、実務上のニーズもあ

ると思われるので投資一任契約として認め

てほしい。 

 

１７７ Ⅵ－２－３ 

投資信託委託

業に係る業務

の適切性 

Ⅵ－２－３では、投資信託委託業者等を

｢金融商品取引業者のうち、金商法第２条

第８項第１２号イに規定する契約に基づく

同号に規定する行為又は同項第１４号に規

定する行為を業として行うことをいう。｣と定

義している。 

しかしながら、投資運用業において金商

法第２条第８項第１４号に掲げる行為を行う

場合、必ずしも投信法における｢投資信託

委託会社｣に限られるものでなく、金商法第

４２条の３第１項に基づき投資信託委託会

社からの委託を受けて行うようなケースも

想定される。 

Ⅵ－２－３－２受益者等に対する勧誘・

説明態勢については投信法上の投資信託

委託会社に該当しない場合には適用され

ないと理解してよいか。その場合にはその

旨を明記すべきである。 

また、Ⅵ－３－１－１（３）金商業等府令

案第９条第１号の書類（業務にかかる人的

構成及び組織等の業務執行体制を記載し

た書面）の記載事項として、｢⑦投資信託財

産の運用を行う場合にあっては、投資信託

財産の計算の事務を行う者の当該事務に

関する知識及び経験｣を記載することが求

められている。 

これについても、上記Ⅵ－２－３と同様、

投信法上の投資信託委託会社に該当しな

い場合には記載を要しないと理解してよい

か。その場合にはその旨を追記してほし

い。 

 

投資信託委託会社が金商法第４２条の３

第１項に基づき他の者に運用の委託を行う

場合、当該投資信託委託会社と他の者は

投資一任契約に基づき運用を行うことにな

ると考えられます。したがってこの場合、当

該他の者は投資一任業者としての規制が

適用されるものと考えられます。 

１７８ Ⅵ－２－３－１ 

業務執行態勢 

(２)②について、一括発注による取引「複

数の投資信託又は投資法人に係る運用資

産」について、金商業等府令案第１７８条に

おける記載「複数の運用財産に係る同一有

価証券の・・・」と表現を合わせてほしい。 

ご意見を踏まえ修正いたします。 



１７９ Ⅵ－２－４ 

ファンド運用業

に係る業務の

適切性 

ファンド運用業に関しては、透明性や労

働者の権利保障等を確保した監督指導を

行うべきである。 

ファンド運用業の業務の適切性について

は、Ⅵ－２－４において評価項目と諸手続

きについて記載されており、ファンド運用業

の業務運営に関して監督指針が明確にな

ったことは評価できる。 

 一方で、昨今、ヘッジファンドやプライベー

トエクイティファンド（以下、ヘッジファンド

等）が日本のみならず世界中で猛威を振る

っている。ヘッジファンド等による企業の買

収や分割、合併等が相次いでいるが、短期

的利益に偏重し過ぎるがゆえに、経済や企

業の健全な発展にも大きな影響を及ぼして

いる。また、労働者の雇用・労働条件に与

える影響も看過できない状況にある。 

金融システムの安定と国民経済の持続

可能性を確保していくためには、これらヘッ

ジファンド等に対し、透明性や適切なコーポ

レートガバナンス等について一定の規制も

しくは監督指導が必要であると考える。ま

た、その際には買収された企業における労

働者の権利保障等についても配慮される

べきである。 

貴重なご意見として参考にさせていただ

きます。 

１８０ Ⅵ－２－４ 

ファンド運用業

に係る業務の

適切性 

相手方が特別目的会社であり、名目的

な取締役が置かれているにすぎない場合

や、名目的に中間法人が業務執行社員と

なっている場合であっても、金商法第２条

第８項第１１号の投資顧問契約を締結し当

該契約に従い業務を行う限り、投資運用業

に該当しないことを明確にしてほしい。 

ご指摘のケースが投資一任業務（金商

法第２条第８項第１２号ロ）に当たるか否か

は、顧客から投資判断が一任され、投資権

限の委任を受けているかどうかにより、個

別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべきものであると考えられます。 

投資顧問契約の形式をとっていても、顧

客である特別目的会社において名目的な

役員・業務執行社員が実質的に投資判断

を行っていないような場合には、基本的に

は投資一任業務に該当するものと考えられ

ます。 

１８１ Ⅵ－２－４ 

ファンド運用業

に係る業務の

適切性 

個々の受益権に個性がある不動産信託

受益権の取引については「権利者の利益

を害することとなる取引」が明確でないた

め、例えば金商業等府令案第１３６条第１

項第２号イと同様の手続により免責される

ことを明確にしてほしい。 

ご質問の趣旨が必ずしも明らかではあり

ませんが、不動産信託受益権のように個別

性の強い有価証券の取引であっても、取引

慣行に従って条件が決定される場合など、

合理的な過程により形成された価格その

他の条件であれば、必ずしも「権利者の利

益を害する」こととはならないものと考えら

れます。 

逆に、こうした条件から逸脱した取引で

あって「権利者の利益を害する」ものについ

ては、例えば、ご指摘のように権利者から

同意を得る手続（金商業等府令第１２９条

第１項第２号イ）が想定できないことから、

これを適用除外事由とすることは適当でな



いと考えられます。 

１８２ Ⅵ－２－４ 

ファンド運用業

に係る業務の

適切性 

金商業等府令案第１３５条（自己取引禁

止の例外）、第１３６条（運用財産相互間取

引禁止の例外）に該当する不動産信託受

益権の取引を行う場合は、金商法第４２条

の２第５号が適用されないことを明確にして

ほしい。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものではありますが、例外

的に認められる自己取引（金商業等府令

第１２８条）は、基本的には、「運用として行

う取引に関する情報を利用して」行う取引

（金商法第４２条の２第５号）に該当しない

ものと考えられます。また、運用財産相互

間取引（金商業等府令第１２９条）について

は、基本的には金商法第４２条の２第５号

が対象とする「自己の計算において」行う取

引に該当しないものと考えられます。 

１８３ Ⅵ－２－４ 

ファンド運用業

に係る業務の

適切性 

不動産の流動化案件におけるアセットマ

ネジャーが行う単なる通帳の管理などは

「預託」ではないことを明確にしてほしい。 

 

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものではありますが、ご指

摘の「通帳の管理」は、実質的に「金銭の

預託」を受けていることと同視しうるものとし

て、金商法第４２条の５の禁止規定に抵触

する可能性があるものと考えられます。 

１８４ Ⅵ－２－４ 

ファンド運用業

に係る業務の

適切性 

個性の強い不動産信託受益権について

取引を行う場合、金商法第４１条の２第１号

や金商法第４２条の２第２号が適用され、

金商法第４４条第１号の適用がないことを

明確にしてほしい。 

特段の定めがない限り、金商法第４４条

第１号や金商業等府令第１４７条各号等の

規定において「有価証券」とあるのは、ご指

摘の「個性の強い不動産信託受益権」を含

め、有価証券とみなされる金商法第２条第

２項各号の権利も含まれます。 

１８５ Ⅵ－２－４ 

ファンド運用業

に係る業務の

適切性 

顧客が特別目的会社である場合であっ

て、特別目的会社が発行するすべての有

価証券の所有者の承諾を得た場合、また

は特別目的会社が発行するすべての有価

証券の所有者が当該有価証券に係る出資

に加えて当該貸付債務を負担するおそれ

がない場合を金商法施行令案第１６条の１

３（投資運用業に関する金銭又は有価証券

の貸付け等の禁止の適用除外）に加える

べき。 

金商法第４２条の６は、顧客に金銭・有

価証券の貸付け又はその媒介等を行う行

為は、当該顧客の過剰投資につながるお

それもあることから、当該顧客の承諾の有

無等にかかわらず一律に適用される禁止

規定であり、ご指摘の適用除外規定を設け

ることは適当でないと考えられます。 

なお、投資一任契約の相手方が特定投

資家である場合には、当該禁止規定は適

用除外されています（金商法第４５条第４

号）。 

１８６ Ⅵ－２－４－２ 

勧誘・説明態

勢 

（１）③について、「シュミュレーション」⇒

「シミュレーション」の誤記。 

ご意見を踏まえ修正いたします。 

１８７ Ⅵ－２－５ 

不動産関連フ

ァンド運用業者

に関する特に

留意すべき事

項 

Ⅵ－２－５等に記載のある「不動産関連

ファンド運用業者」と金商業等府令案第７条

第６号等にて記載のある「不動産関連特定

投資運用業」を行う者との違いは、前者に

は後者が対象とするものに加え、投資法人

の資産運用会社が含まれるとの理解でよ

いか。 

不動産関連ファンド運用業者とは、不動

産関連特定投資運用業とは異なり、ＲＥＩＴ

等も含め不動産由来の特定資産での運用

を行う投資運用業者を意味しております。 

１８８ Ⅵ－２－５－３ 

不動産関連フ

ァンド運用業者

の業務に係る

評価項目 

（１）③について、不動産ファンド運用等を

行う金融商品取引業者等が、実際にＥＲ及

び鑑定評価書を受領する際に必要な検証

を行うこととなっているが、これは、当該ＥＲ

及び鑑定評価書が例えば、それぞれ次に

貴見のとおりと考えられます。 



掲げる業界団体の指針・ガイドライン等に

則って作成されているかどうかを検証する

ことであると理解してよいか。①ＥＲ：社団

法人建築・設備維持保全推進協会及び社

団法人日本ビルヂング協会連合会が作成

したエンジニアリングレポート作成に係るガ

イドライン、②鑑定評価書：日本不動産鑑

定協会が作成した証券化対象不動産の価

格に関する鑑定評価の実務指針。 

１８９ Ⅵ－２－５－３ 

不動産関連フ

ァンド運用業者

の業務に係る

評価項目 

(２)①について、「ウェアハウジング機能

利用時の利害関係人等との折衝及び『役

割分担等の状況』」における「役割分担」の

内容として求めている事項について教えて

欲しい。 

オリジネーター、ウェアハウジング機能

の提供者、投資法人等の各主体の担い手

の明確化と、それぞれが担う機能及びそれ

に伴う対価を明確化していただきたいと考

えております。 

１９０ Ⅵ－２－５－３ 

不動産関連フ

ァンド運用業者

の業務に係る

評価項目 

(３)について、「各ファンド毎に独立した意

思決定が行えるための態勢」の内容につい

てご教示いただきたい。同一部署内の者で

あっても、各ファンド毎に担当者が異なって

いればよいか。 

担当者が異なっていることと意思決定の

独立性は必ずしも同義ではないと考えられ

ます。この記述は、ある一定の態勢を一律

に求めているものではなく、各社の態様に

応じ、機能的に意思決定の独立性が確保

され、全体として弊害防止のための措置が

適切に行われることを求めているもので

す。 

１９１ Ⅵ－２－５－３ 

不動産関連フ

ァンド運用業者

の業務に係る

評価項目 

(３)について、「各ファンド毎に独立した意

思決定が行えるための態勢」の内容につい

て、例えば、複数のファンドの資産運用を

受託している運用会社において、資産運用

部の部長が複数ファンドの資産運用に係る

決裁権限を持っている場合であっても、同

部の運用担当者レベルで、意思決定の独

立性が確保されているのであれば、「各ファ

ンド毎に独立した意思決定が行えるための

態勢」が確保されているとの理解でよい

か。 

本項目は、ある一定の態勢を一律に求

めているものではなく、各社の態様に応じ、

機能的に意思決定の独立性が確保され、

全体として弊害防止のための措置が適切

に行われることを求めているものです。 

１９２ Ⅵ－２－５－３ 

不動産関連フ

ァンド運用業者

の業務に係る

評価項目 

（３）について、現状、不動産会社等は同

一部署にて、同一クライテリアを投資対象

とする、複数の私募ファンドや投資家へ不

動産信託受益権物件を紹介し、かつ当該

物件に投資を行なった私募ファンドを顧客

としてＡＭ業務を行なっている。不動産会社

が入手した物件情報は全ての顧客に同時

に提供するものではなく、各顧客が投資対

象に求める要素を加味して不動産会社の

判断に基づき適切と思われる物件情報を、

適切と思われる顧客に提供している。現状

では、信託受益権はみなし有価証券ではな

く、当該行為に対する規制法が無かったた

め、当該行為を行うにあたっては、宅建業

法に準じた媒介・仲介業務を基本としてき

たところであり、また、当該業務を通じて当

該信託受益権の原資産である収益不動産

①～③については貴見のとおりと考えら

れます。                

④バルクセール案件については一括で

組入れるファンドを新たに組成することがあ

る旨、取得活動期間中のファンドの受益者

の同意をとっておく必要性があると考えら

れます。 



の価値評価の説明を行なっているところで

ある。金商法の施行に伴い、当該行為が投

資運用業に該当した場合、本監督指針案

に規定されている「運用する各ファンドで取

得が競合することのないような措置」に照ら

して同一部署にて同一クライテリアを投資

対象とする複数ファンドを顧客とすることが

金商法制度上困難となることを懸念してい

る。 

この点を踏まえ、次の事項について確認

したい。 

①同一クライテリアを対象とした場合であっ

ても顧客の求める物件の紹介の時期（以

下、ソーシング期間という。）が異なる場合

は「競合」状態にはないと理解してよいか。

②クライテリア及びソーシング期間が重な

る場合において、各ファンド間で不公平な

取扱いにならないよう物件取得の検討順位

等について合理的なルールが定められて

いる場合には、形式的には「競合」状態に

該当しても、実質的には「運用する各ファン

ドで取得が競合することのないような措置」

がとられているものと理解してよいか。この

場合、各ファンド毎に独立した意思決定が

行えるための態勢とは、各ファンド毎に

別々の運用部署・部屋を設置することまで

を求めるものではないことを確認したい。 

③オリジネーターにより売買条件（オリジネ

ーターのファンドへの一部出資やオリジネ

ーターの指定する投資家の受入、物件ブラ

ンド維持のための他物件との一体運用の

拒否、オリジネーターに対する物件売却時

の優先交渉権、等）が設定されることも多

い。こうしたオリジネーターにより設定され

た売買条件によって、当該物件情報入手

時点において現に運用中かつ取得活動期

間中の各ファンドへの組入れが不可能な場

合において、新たにファンドを設定するよう

なケースは「運用する各ファンドで取得が競

合」しないことに該当すると理解してよい

か。 

④バルクセール案件の場合には、複数のク

ライテリアにまたがる多数の不動産の一括

売却が行われるという特性に鑑みると、当

該物件情報入手時点において現に運用中

かつ取得活動期間中の各ファンドへの組入

れが不可能であるので、新たにファンドを

設定することは「運用する各ファンドで取得

が競合」しないことに該当すると理解してよ

いか。 



１９３ Ⅵ－２－５－３ 

不動産関連フ

ァンド運用業者

の業務に係る

評価項目 

（４）①について、投信法第１９３条第１項

第３号に規定する「不動産の取得」には、投

資法人が自ら宅地の造成又は建物の建築

を行うことは含まない一方、投資法人が宅

地の造成又は建物の建築に係る請負契約

の注文者になることを含む（ただし、投資法

人にふさわしくない場合を除く）。 

ここで、投資法人において建築工事を発

注することが直ちに導管性の要件に抵触す

るものではないとの前提で記載されている

と理解してよいか。 

本監督指針は税務上の導管性の判断に

言及したものではありません。 

１９４ Ⅵ－２－５－３ 

不動産関連フ

ァンド運用業者

の業務に係る

評価項目 

（４）①ロについて、「投資法人が更地を

購入し、新たな建物を建築するときは、不

動産の開発にかかる各種リスクを、投資者

に負わせることとなる場合」とあるが、投資

家は一定のリスクを必ず負うこととなるた

め、投資家に過大な影響を与える場合に限

定した表現としてほしい。 

ご意見を踏まえ修正いたします。 

１９５ Ⅵ－２－５－３ 

不動産関連フ

ァンド運用業者

の業務に係る

評価項目 

(４)①ロについて、「不動産の開発に係る

各種リスクを投資者に負わせることとなる

場合、また、直ちにキャッシュフロー・・・・過

大な影響を与える場合」とあるが、新築建

物の建築も大規模修繕・改修工事等も、直

ちにキャッシュフローを生まない点は同じで

あり、当該建築工事等の完成に係るリスク

を投資法人が負担する可能性がある点も

同様であること、また、当該新築建物の建

築に係るリスクがポートフォリオ全体に与え

る影響が過大でない場合には投資主に与

える影響は少ないことから、新築建物の建

築の場合についても、大規模修繕・改修工

事等の場合と同様に、当該新築建物の建

築に係るリスクがポートフォリオ全体に与え

る影響が過大でない場合については、「投

資法人にふさわしくない場合」から除外して

ほしい。 

ご意見を踏まえ修正いたします。 

１９６ Ⅵ－２－５－３ 

不動産関連フ

ァンド運用業者

の業務に係る

評価項目 

(４)①ロについて、「投資法人が更地を購

入し、新たな建物を建築するときは、不動

産の開発にかかる各種リスク（省略）を投

資者に負わせることとなる場合」は、一律に

「投資法人にふさわしくない」取得であると、

読めてしまう。この点、投資法人の運用の

自由度の発揮と、投資家保護とのバランス

確保の観点から、表現を改めてほしい。  

問題点：主に稼動資産から得られる賃貸

収入を投資家への配当の裏づけとする投

資法人においては、賃貸事業にない固有

のリスクが内在する開発案件には、当然に

慎重な対応が必要となる。とはいえ、投資

法人の成長のため、投資手法の充実を図

ることも資産運用会社の責務である。更地

ご意見を踏まえ修正いたします。 



購入による建築等の開発による取得につ

いても、十分な運用能力と経験があり（経

験者の確保など体制の裏づけを確保する

ことも含む）、適切なリスク管理がなされ（リ

スク評価及びリスクマネジメント管理手法を

確立することを含む）、さらに投資家に対し

ても適切にリスク管理がなされ（リスク情報

の開示が図られている限り、有力な投資手

法として、投資家利益に適うものであると考

える。案文では、｢投資法人が更地を購入

し、新たな建物を建築するとき｣に、｢不動産

の開発にかかる各種リスク｣を、｢投資者に

負わせることとなる場合｣は、当該リスク

の、発生の可能性や大小に関わらず、一律

に｢ふさわしくない｣取得である、と読めてし

まう。万一顕在化しても配当への影響が僅

少である程にリスクが極小化されている場

合や、リスクを資産価値の評価に十分織り

込んだうえ配当影響を充分に考慮している

場合等までも、不適切であるかのように表

現されていることは行き過ぎであるので、投

資法人の運用の自由度の発揮と、投資家

保護とのバランス確保の観点から、表現を

改めてほしい。 改正案：ロ．投資法人が更

地を購入し、新たな建物を建築するときは、

不動産の開発にかかる各種リスク（開発リ

スク、許認可リスク、完工リスク、テナントリ

スク、価格変動リスク、開発中の金利変動

リスク及び大規模な自然災害発生リスク

等）を投資者に過度に負わせポートフォリオ

全体に過大な影響を与える場合。 

 

 

１９７ Ⅵ－２－５－３ 

不動産関連フ

ァンド運用業者

の業務に係る

評価項目 

（４）について、①及び③で記載のある

「ポートフォリオ全体に過大な影響を与え

る」という文言の具体的な基準を教えてほ

しい。 

ご指摘の点については画一的に基準を

定めるべきものではなく、ファンドの規模や

運用方針、投資者の資質等の観点から個

別事例ごとに実態に即して実質的に判断さ

れるべき事項であると考えられます。 

 

 



１９８ Ⅵ－２－５－３ 

不動産関連フ

ァンド運用業者

の業務に係る

評価項目 

(４)②について、 

・「外部委託管理態勢」は、不動産関連ファ

ンド運用業者自身が、その業務を外部に委

託した場合の監督体制という理解でよい

か。 

・「不動産関連ファンド運用業者は、・・・

様々な業者に業務の一部を外部委託して

いる。」とあるが、実務一般では、運用業者

に資産運用を委託した委託者（「不動産保

有会社」）が不動産信託受益権を保有して

いる場合、通常、当該信託受益権に係る信

託契約に基づく信託銀行が、不動産の所

有者として、プロパティ・マネジメント業者や

ビル・マネジメント業者の間でプロパティ・マ

ネジメント契約又はビル・マネジメント契約

を締結しており、当該不動産関連ファンド運

用業者とプロパティ・マネジメント業者やビ

ル・マネジメント業者との間に直接の契約

関係はない。従って、不動産関連ファンド運

用業者には、プロパティ・マネジメント業者

やビル・マネジメント業者に対し、報告を徴

求し、又は、モニタリングを認めさせる権限

はない。また、上記のとおり、信託銀行との

間で信託契約を締結するのは、不動産保

有会社であり、通常、不動産関連ファンド運

用業者自身と信託銀行との間には契約関

係はない。かかる状況の下、本監督指針案

で規定される「外部委託管理態勢」として、

不動産関連ファンド運用業者自身が、信託

銀行、プロパティ・マネジメント業者及びビ

ル・マネジメント業者との間で直接契約を締

結し、当該信託銀行等に報告義務を課し、

または、モニタリング権限を認めさせること

まで要求することは現実的ではないので、

不動産保有会社が不動産信託受益権を保

有する場合の「外部委託管理態勢」とは、

不動産保有会社の保有する信託受益権に

係る指図権に基づき信託銀行に指図を行

い、当該信託銀行を通じて、プロパティ・マ

ネジメント業者やビル・マネジメント業者に

一定の報告を求め、また、管理状況を徴収

することを想定していることを明確にしてほ

しい。 

 

 

 

・外部委託管理体制についは貴見のとおり

と考えられます。 

・また、後段でご指摘のようなケースでは、

運用業者の外部委託管理は実務上、信託

銀行を通じて行われることとなることを承知

しております。その旨を明確化するための

修正をいたします。 



１９９ Ⅵ－２－５－３ 

不動産関連フ

ァンド運用業者

の業務に係る

評価項目 

（４）③について、「ポートフォリオ全体に

過大な影響を与える」との文言の記載があ

る。一つの不動産開発物件を一つの SPC

が保有している私募ファンドにまで同規定

が及ぶのであれば、開発型ファンドの組成

に支障をきたすこととなる。私募ファンドに

おいては、開発型専門の二層構造ファンド

を組成するケースがある。その場合におい

て、親ファンドが金商法第６３条の適格機関

投資家等特例業務に該当する場合には、

当該ファンドの投資家は、不動産の開発に

係る各種リスクも充分に把握しているプロ

投資家であることより、当該親ファンドを顧

客とする投資一任業者に対して、当該規定

の適用の対象外としてほしい。 

ご意見を踏まえ修正いたします。 

Ⅵ－３ 諸手続（投資運用業） 

２００ 全般 

  

各意見の段階で特段の説明が無い限り

は、次に記載した事項を前提としている。 

不動産証券化事業の概要について、 

①オリジネーターや投資家から倒産隔離さ

れた特別目的会社（以下、ＳＰＣという。）が

投資ビークルとして利用される。ＳＰＣには

合同会社（以下、ＧＫという。）が利用され、

投資家との出資契約は商法の匿名組合

（以下、ＴＫという。）で行われる（以下、当該

スキームをＧＫ－ＴＫという。）。なお、ＳＰＣ

の取締役又は職務執行者にはＡＭ（実物不

動産運用の専門家であるアセットマネージ

ャー。以下、ＡＭという。）や匿名組合出資

者とは第三者の公認会計士等が就任して

おり、匿名組合出資者は当該事実を了解し

ているものとする。 

②当該ＳＰＣは実物不動産を原資産とする

不動産信託受益権を投資対象とし、投資家

から出資を受ける。 

③当該ＳＰＣは、ＡＭに当該ＳＰＣが保有す

る不動産信託受益権の原資産である不動

産の運営管理業務を委託し、当該ＡＭは信

託業法上の指図権者としての役割を担って

いる。 

④ＧＫ－ＴＫスキームには一層構造ファンド

と、複層的にＳＰＣを用いて複数の不動産

信託受益権に投資を行う二層構造のファン

ドとが存在する。二層構造ファンドの概要

は、投資家からの投資資金の調達を行なう

親ＳＰＣと、不動産信託受益権を保有する

子ＳＰＣを組み合わせたものである。二層

構造ファンドにおいて、投資家は、親ＳＰＣ

を営業者とする匿名組合契約を締結し、当

定義府令案第１６条第１項第１１号に該当

するかどうかは、個別事例ごとに実態に即

して実質的に判断されるべき事項ですが、

金商法の適用のない範囲には本監督指針

も適用されません。 



該親ＳＰＣは子ＳＰＣを営業者とする匿名組

合契約を締結し、集めた資金を子ＳＰＣを通

じて不動産信託受益権に投資する。 

⑤当該二層構造ファンドの親ＳＰＣと一層構

造のファンドのＳＰＣとは、金商法第６３条

特例業務届出者とする。 

二層構造ファンドにおける監督指針の適

用関係について、定義府令案第１６条第１

項第５号によれば、子ＳＰＣの運用行為に

ついては金商法の適用がないものと解され

る。本監督指針案において、当該子ＳＰＣに

関して特に留意すべき事項はないものと解

してよいか確認したい。 

２０１ 全般 

  

金融庁告示において不動産関連特定運

用業を行う場合の要件として、「不動産関

連特定投資運用業を公正かつ適確に遂行

することができる知識及び経験を有し、か

つ、十分な社会的信用を有する者であると

認められること」と規定されているが、例え

ば、実物不動産への投資運用経験等を記

載することで足りると考えてよいか確認した

い。なお、実物不動産への投資運用経験

等を記載することで足りない場合は、実物

不動産への投資運用経験等を要件の一つ

とされるようお願いしたい。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべき事項であると考えられま

す。ただ、一般的に、投資対象への投資運

用経験は「知識・経験」の一要素として考え

られ、また、不動産由来の信託受益権等の

特定資産に投資する場合には、原初投資

対象資産である現物不動産への投資経験

も含まれるものと考えられます。 

２０２ Ⅵ－３－１ 

登録 

金商法第２条第８項第１５号の「運用」に

は「指図」が含まれるが（同第１２号参照）、

第１１号に定める投資顧問契約に基づく

「助言」にとどまる限りは、第１５号の「運

用」には該当しないことを確認したい。 

また、投資顧問契約に基づき助言を行う

者が、実質的にも見ても、同項第１２号ロで

いう「当該投資判断の全部又は一部を一任

されるとともに、投資判断に基づき当該相

手方のため投資を行うのに必要な権限を

委任」されている場合でなければ、第１５号

の「運用」には該当しないことを確認した

い。 

ご指摘の趣旨が必ずしも明らかではあり

ませんが、金商法上の「運用」には「運用の

指図を含む」こととされているものの（同法

第２条第８項第１２号）、その範囲には「助

言」は含まれないものと考えられます。な

お、この場合の「運用の指図」とは、基本的

に、「信託財産の運用の指図」を念頭に置

いたものと考えられます。 

なお、投資顧問契約に基づき助言を行う

者の行為が投資一任契約に係る業務に該

当するかどうかは、個別事例ごとに実態に

即して実質的に判断されるべきものと考え

られます。 

２０３ Ⅵ－３－１ 

登録 

「『主として』有価証券又はデリバティブ取

引に係る権利に対する投資として、｣（金商

法第２条第８項第１５号）とは、具体的には

どの程度の割合を意味するか。 

ご指摘の金商法第２条第８項第１５号の

規定中の「主として」とは、基本的に、運用

財産の「５０％超」を意味するものと考えら

れます。 

２０４ Ⅵ－３－１ 

登録 

「自己運用」とは｢『権利を有する者から

出資又は拠出を受けた』金銭その他の財

産の『運用』を行うこと」（金商法第２条第８

項第１５号）とされており、｢現に権利を有す

る者から金銭その他の財産が出資又は拠

出されていない場合｣又は｢運用がなされて

いない場合｣は該当しないと考えてよいか。

例えば、信託の受益権など有価証券を保

有する者が、この有価証券について信託を

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものではありますが、例え

ば、委託者等のみの指図により信託財産

の管理・処分が行われる信託の受託者が

行う業務（管理型信託業（信託業法第２条

第３項））については、金商法第２条第８項

第１５号等に定める「運用」に該当しないも

のと考えられます。 

また、信託業法上の信託会社、外国信



設定（自己信託による場合を含む。）し、そ

の信託の受益権を第三者に売却した場

合、信託の受託者は信託行為の定めるとこ

ろに従って、①信託財産に属する有価証券

について配当を受領し又は償還を受け、こ

れを投資家（すなわち受益者）に分配する

行為、②信託財産に属する有価証券を処

分し、その処分代金を投資家に分配する行

為を行うことになるが、投資家は受託者に

対して金銭その他の財産を拠出しておら

ず、かつ、信託財産の管理･処分がなされ

ているだけで新たな｢運用｣がなされている

わけではないから、信託の受託者の行為

は｢金融商品取引業｣に当たらないと考えて

よいか。 

 

 

託会社又は自己信託を行う旨の登録（同

法第５０条の２第１項）を受けている者等

が、その所有する信託財産について「投資

運用」を行う業務は、信託業法上の規制が

及ぶことから、金商法の対象からは除外さ

れています（同法第６５条の５第５項）。兼

営法上の信託兼営金融機関が受託者であ

る場合も同様です（金商法第３３条の８第１

項）。 

２０５ Ⅵ－３－１ 

登録 

（５）について、投資助言・代理業に該当

しない行為として、いくつかの行為態様が

記載されているが、これと同様に、投資運

用業に該当しない行為についての解釈指

針を示してほしい。または、投資運用業に

該当する場合と投資助言・代理業に該当す

る場合の区別に関する解釈の指針を示し

てほしい。 

 

 

投資運用業に該当するかは、個別事例

ごとに実態に即して実質的に判断されるべ

き事項であると考えます。 

なお、委任された権限に基づき、他人の

資産運用を行う投資運用業者と、単に助言

行為のみを行い、投資者が最終的な投資

判断を行う投資助言業者とは明確に区別さ

れるものと考えられます。 

２０６ Ⅵ－３－１－１ 

登録（投資運

用業） 

資産流動化法上の特定目的会社が、有

価証券を売買する行為は、｢金融商品取引

業｣に該当しないと理解してよいか。かかる

特定目的会社の行為が金融商品取引業に

該当するとした場合、特定目的会社は株式

会社ではないので第一種金融商品取引業

及び投資運用業の登録拒否要件（金商法

第２９条の４第１項第５号イ）に該当してしま

い、第一種金融商品取引業及び投資運用

業の登録を受けることができないため、結

果的に１項有価証券の売買等が行えなくな

ってしまうため、特定目的会社が、有価証

券を売買する行為は、｢金融商品取引業｣

に該当しない旨を確認したい。 

 

 

資産流動化法上の特定目的会社が有価

証券を売買する行為について、ご指摘のよ

うに一律に「金融商品取引業」に該当しな

いとすることはできないと考えられます。 

一方、特定目的会社が自己のポートフォ

リオを改善するために行う「有価証券の売

買」等は、基本的に「業として」（金商法第２

条第８項柱書）行うものに該当せず、「金融

商品取引業」に該当しないものと考えられ

ます。 

具体的な取引が「自己のポートフォリオ

を改善するために行う」ものに該当するか

否かは、個別事例ごとに実態に即して実質

的に判断されるべきものと考えられます。 

２０７ Ⅵ－３－１－１ 

登録（投資運

用業） 

（１）①ヘについて、f. 運用管理、顧客管

理、i. 顧客情報管理、k. 運用財産の運用

に係る業務運営、の３つの違いがよく分か

らないので、どのようなことを想定している

か、教えてほしい。 

ご意見を踏まえ次の通り修正いたしま

す。 

「f.管理部門による運用状況管理、顧客管

理」 

「i.顧客情報管理」 

「k.運用部門による資産運用業務の執行」 

 



２０８ Ⅵ－３－１－１ 

登録（投資運

用業) 

(１)について、体制審査の項目として、資

産運用部門とは独立してコンプライアンス

部門（担当者）が設置されることが要求され

ているが、コンプライアンス部門の担当者

は非常勤のみで構成されていてもよいか。

また、他の会社のコンプライアンス部門と兼

務して担当することができるか。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものと考えられますが、コン

プライアンス担当者が非常勤のみという態

勢は、日常の業務運営体制のチェックが不

十分となるおそれがあることから、その適

切性に疑義があるのではと考えられます。

また、コンプライアンス部門の担当者の一

部が他の会社のコンプライアンス部門を兼

務して担当することについては、一律に制

限されるべきものではないと考えられます。

 

２０９ Ⅵ－３－１－１ 

登録（投資運

用業） 

（１）及び（３）で使用されている「内部監

査」と「内部検査」の両者がそれぞれ異なる

意味である場合、その相違点について教え

てほしい。 

「内部監査」とは、被監査部門等から独

立した内部監査部門（検査部、業務監査部

等）が、被監査部門等における内部管理態

勢（リスク管理態勢を含む。）等の適切性、

有効性を検証するプロセスのことをいいま

す。このプロセスは、被監査部門等におけ

る内部事務処理等の問題点の発見・指摘

にとどまらず、内部管理態勢等の評価及び

問題点の改善方法の提言等まで行うもの

であり、原則として、内部管理の一環として

被監査部門等の実施する自店検査等を含

みません。 

「内部検査」とは、検査部門による本部

検査、各業務部門又は営業店等による自

店検査のことをいいます。 

 

２１０ Ⅵ－３－１－１ 

登録（投資運

用業) 

(１)及び(３)について、体制審査の項目と

して、権利者のために資産運用を行う者と

して、運用を行う資産に関する知識及び経

験を有する者が確保されていること（Ⅵ－３

－１－１（１）①ハ）と、コンプライアンス部門

担当者として十分な知識及び経験を有する

者が十分に確保されていること（Ⅵ－３－１

－１（１）①ニ）が記載され、金商業等府令

案第９条第１号の書類の記載事項として、

資産の運用を行う者について、各人ごとに

運用を行う資産に係る知識及び経験が記

載されていること（Ⅵ－３－１－１（３）③）と

コンプライアンス担当者のコンプライアンス

業務に係る知識及び経験が記載されてい

ること（Ⅵ－３－１－１（３）④）を要求してい

るが、これらの｢知識及び経験を有する｣と

認められる判断基準を示されたい。また、こ

れらは自己申告でよいか。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべき事項であると考えます。 

２１１ Ⅵ－３－１－１ 

登録（投資運

用業） 

（２）に列挙されている業務方法書の記

載事項のうち⑦利害関係人に関する事項

は、金商業等府令案第８条（業務の内容及

び方法を記載した書類に係る記載事項の

規定）の記載事項にないものであるため、

削除してほしい。 

ご意見を踏まえ、「⑦ 利害関係人に関

する事項」は削除いたします。 



２１２ Ⅵ－３－１－１ 

登録（投資運

用業) 

（５）ついて、海外ファンドの設定・運用者

による金融商品取引業者（投資運用業を行

う者として）の登録義務（金商法第２９条）で

あるが、投資運用業の定義（同法第２条第

８条第１２号、第１４号及び第１５号）を見る

と、投信法の適用がある外国投信について

は、その運用会社は仮に日本に投資家が

存在する場合でも投資運用業を行うものと

して金融商品取引業者としての登録は不

要であるが、海外リミテッド・パートナーシッ

プ等の契約型であるが投信法の適用のな

い外国ファンドについては、日本に投資家

が存在する場合にはそのジェネラル・パー

トナー等の設定・運用者が金商法上の登録

が必要であるようにも読める。この結果は、

経済的には類似するファンド間での規制の

アンバランスを招来すると共に、海外のファ

ンドに対する過剰な規制となることが危惧

される。この点をご検討いただき、海外ファ

ンド運用者には金商法上の登録が不要で

ある旨を明記してほしい。 

金商法は、基本的には我が国居住者で

ある投資者を保護するものであることを踏

まえれば、国内投資家（居住者）が出資を

する海外ファンドの運営者には、金融商品

取引業者等としての登録又は特例業務届

出者としての届出が必要であると考えられ

ます。少なくとも、当該ファンド持分の取得

勧誘を行う者について、金商法の登録又は

届出義務を完全に適用除外とすることは、

我が国の投資者保護や市場の公正性・透

明性確保の観点から、適当でないと考えら

れます。 

一方、海外のいわゆる投資ファンドに対

して我が国の居住者が１人でも出資をすれ

ば、当該ファンドの運営者に金融商品取引

業（投資運用業）の登録又は特例業務届出

者としての届出が必要であることとすると、

ご指摘のように、むしろ我が国投資家によ

るグローバル投資の流れを阻害しかねな

いおそれも考えられます。 

こうした点を考慮し、また、ご意見も踏ま

え、本邦の居住者の出資者が１０人未満の

適格機関投資家に限られること等の要件を

満たす外国集団投資スキームの「自己運

用」（金商法第２条第８項第１５号）につい

て、「金融商品取引業」の定義から除外す

るよう、規定を修正いたします（金商法施行

令第１条の８の３第１項第４号、定義府令

第１６条第１項第１３号）。この場合には、当

該ファンドの運営者は、当該「自己運用」を

行うことにつき適格機関投資家等特例業務

の届出（金商法第６３条参照）についても要

しないこととなります。 

 

 

２１３ Ⅵ－３－２－１ 

承認 

承認業務を行う部署は投資運用業務を

行う部署と組織を分ける必要があるかにつ

いて確認したい。投資運用業務と密接に関

連する業務であり、投資運用業務と利益相

反の虞が小さい承認業務については、必

ずしも別部署とする必要はないと考える。 

 

 

貴見のとおりと考えられます。 

２１４ Ⅵ－３－２－１ 

承認 

③について、「投資者保護に必要な利益

相反防止の方策等」とは、具体的には、ど

のようなものを想定しているかについて、教

えてほしい。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものと考えられますが、例

えば、顧客情報の管理態勢の整備、グル

ープ関連会社等の利害関係人との取引の

適切な検証態勢の整備等が挙げられると

考えられます。 

 

 



２１５ Ⅵ－３－２－３ 

運用報告書 

本監督指針案に、｢投資一任契約に係る

業務と有価証券関連業務を一体として契約

した場合において、投資一任契約に係る報

酬とは別に、売買委託手数料や口座管理

手数料等の費用を徴収した場合には、これ

らの内訳を記載するものであること。｣とあ

るが、具体的な表記として、以下の内訳で

記載するのは妥当か。 

 ・｢いわゆるファンドラップ｣の場合は｢ファ

ンドラップ管理手数料｣＋｢投資顧問料｣ 

 ・株式等による投資一任運用を行う｢いわ

ゆるＳＭＡ｣の場合は、｢株式委託売買手数

料相当額｣＋｢投資顧問料｣ 

 

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべき事項であると考えます。 

Ⅶ－２ 業務の適切性（投資助言・代理業） 

２１６ Ⅶ－２ 

業務の適切性

（投資助言・代

理業） 

個々の受益権に個性がある不動産信託

受益権の取引については「通常の取引の

条件と異なる条件で、かつ、当該条件での

取引が権利者の利益を害することとなる条

件」が明確でないため、例えば金商業等府

令案第１３６条第１項第２号イと同様の手続

により免責されることを明確にしてほしい。 

 

ご質問の趣旨が必ずしも明らかではあり

ませんが、不動産信託受益権のように個別

性の強い有価証券の取引であっても、取引

慣行に従って条件が決定される場合など、

合理的な過程により形成された価格その

他の条件であれば、必ずしも「権利者の利

益を害する」こととはならないものと考えら

れます。 

逆に、こうした条件から逸脱した取引で

あって「権利者の利益を害する」ものについ

ては、例えば、ご指摘のように権利者から

同意を得る手続（金商業等府令第１２９条

第１項第２号イ）が想定できないことから、

これを適用除外事由とすることは適当でな

いと考えられます。 

 

２１７ Ⅶ－２ 

業務の適切性

（投資助言・代

理業） 

個性の強い不動産信託受益権について

取引を行う場合、金商法第４１条の３及び

同条ただし書が適用され、金商法４１条の２

第１項第４号の適用がないことを明確にし

てほしい。 

特段の定めがない限り、金商法第４１条

の２第４号の規定において「有価証券」とあ

るのは、ご指摘の「個性の強い不動産信託

受益権」を含め、有価証券とみなされる金

商法第２条第２項各号の権利も含まれま

す。 

 

２１８ Ⅶ－２ 

業務の適切性

（投資助言・代

理業） 

「有価証券の売買」（金商法第２条第８項

第１号）には、発行に際し有価証券を取得

する行為（プライマリー）を含まないことを明

確にしてほしい。具体的には、顧客に対し

て匿名組合出資を行う行為を含まないこと

を明確にしてほしい。 

金商法第４１条の３の対象となる「有価

証券の売買」（同法第２条第８項第１号）に

は、ご指摘の匿名組合出資を行う行為な

ど、有価証券の発行に際し当該有価証券

を取得する行為は含まれないものと考えら

れます。 

２１９ Ⅶ－２ 

業務の適切性

（投資助言・代

理業） 

不動産の流動化案件におけるアセットマ

ネジャーが行う単なる通帳の管理などは

「預託」ではないことを明確にしてほしい。 

個別事例ごとに事態に即して実質的に

判断されるべきものではありますが、ご指

摘の「通帳の管理」は、実質的に「金銭の

信託」を受けていることと同視しうるものとし

て、金商法第４１条の４の禁止規定に抵触

する可能性があるものと考えられます。 



２２０ Ⅶ－２－１－４ 

弊害防止措置 

投資助言業者が第二種金融商品取引業

を登録し、業務を行う場合、利益相反防止

対策などの弊害防止措置の体制が整備さ

れていれば、業務の種別毎に部署分けや

各々業種毎の担当者を設けることまで求め

るものではないと理解すればよいか。 

必ずしも部署分けや専任担当者の配置

等を行うことを求めているわけではなく、例

えば情報管理や配分ルール等の利益相

反・弊害防止体制を整備するなど、全体と

して利益相反・弊害防止が適切に図られる

態勢が整備されていることを求めていま

す。 

 

Ⅶ－３ 諸手続（投資助言・代理業） 

２２１ 全般 現行投資顧問業法においては、標識に

ついて事務ガイドライン上店外に掲示する

ものと規定されているが、指針には標識の

掲示場所についての記述がない。金商法

制下において、標識は公衆の見やすい場

所であれば店内に掲示してもよいかについ

て確認したい。 

 

貴見のとおりと考えられます。 

２２２ Ⅶ－３－１ 

登録 

（２）①「会員登録等を行わないと投資情

報等を購入・利用できない」とあるが、金商

法第２条第８項第１１号に該当する行為の

要件として、「相手方に対して報酬を支払う

ことを約する」ことが挙げられているが、会

員登録しないと投資情報が得られないが、

無料で会員登録できる場合（会員登録の際

に個人情報を入力させる場合も含む。）に

ついては「会員登録等を行わないと投資情

報等を購入・利用できない」には該当せず、

登録が不要という理解でよいか。 

 

会員登録等が無料であっても、投資情報

を取得するにあたり報酬の支払いが必要と

なる場合については、登録が必要であると

考えられます。 

２２３ Ⅶ－３－１ 

登録 

（２）について、投資助言・代理業に該当

しない行為の②投資一任契約等の締結の

媒介に至らない行為の「イ．商品案内チラ

シ・パンフレット・契約申込書等の単なる配

布・交付」では投資助言・代理業の登録を

得る必要はないとされている。一方、証券

業協会の「口座開設に係る書類の配布・受

取り等の第三者への事務委託に関するＱ

＆Ａ」の「Ｑ４：証券会社から委託を受けた

第三者が、第三者の窓口や街頭において、

口座開設に係る書類等や個別の取扱商品

パンフレットを単に配布することはできます

か。」では、当該第三者の使用人、アルバ

イト等に単に配布させる場合であって、投

資勧誘を目的とした個別商品の内容に関

する説明などを伴わない場合には、当該使

用人等が外務員登録を行う必要はないが、

第三者は証券仲介業の登録をする必要が

ある旨が記載されている。投資一任契約等

の締結の媒介と証券仲介業と平仄が合わ

ないと思うので、検討してほしい。 

貴重なご意見として参考にさせていただ

きます。 



Ⅷ 監督上の評価項目と諸手続（登録金融機関） 

２２４ Ⅷ 

監督上の評価

項目と諸手続

（登録金融機

関） 

登録金融機関には以下のような問題が

ある。 

①変額年金保険や投資信託を作る会社と

登録金融機関が別法人であり、契約のどこ

までを登録金融機関が関与するかが、わ

からない顧客が多い。 

②預金等に来た顧客を、有価証券等の窓

口に誘導する行為が恒常化している。 

③情報（預金、融資、有価証券）のファイア

ーウォールがあいまいで、例えば、定期預

金の満期がくると、投資信託等の電話勧誘

が行われている。 

後者二つに関して、販売員の中には法

に抵触するのではないか等を懸念している

ものも多いので、本監督指針案で事業者に

わかりやすくこれらの疑問についての考え

方を明示することが必要であるように思わ

れる。 

 

①本件については、登録金融機関は、金

商法第３７条の３などの規定に基づき、顧

客に対して説明すべき事項であるものと考

えられます。顧客への説明態勢について

は、本監督指針Ⅲ－２－３－４（１）に記載

しています。 

②、③については、個別事例ごとに、法令

違反等の判断がなされるべきものであると

考えられます。 

左記のご意見につきましては、貴重なご

意見として参考にさせていただきます。 

Ⅷ－１ 業務の適切性（登録金融機関） 

２２５ Ⅷ－１ 

業務の適切性 

Ⅷ－１で準用するⅢ－２－３－４（２）につ

いて、金商法第４６条の４又は法第４７条の

３に定める「説明書類」は、登録金融機関に

おいて作成していないことから、Ⅷ－１の準

用対象から除くことを明記してほしい。 

 

ご意見を踏まえ修正いたします。 

２２６ Ⅷ－１－１ 

個別業務の適

切性 

金融商品取引及び金融商品仲介業務を

行うに際し、顧客の預金口座で日中に一時

的でも当座貸越が発生した場合には、自動

的な信用供与に該当することになるのか。 

 

２２７ Ⅷ－１－１ 

個別業務の適

切性 

・（４）について、投資信託の窓口販売など

の金融商品取引を成立させるため、その代

金を当座貸越口座の貸越により決済するこ

とについて、顧客から特に申出があり、事

前に同意を得ていたとしても、自動的な信

用供与を行ったことに該当するのか。 

・金融商品取引に係る決済については、当

座貸越で行われないようシステム的に手当

てがなされていることが求められるというこ

とか。 

・顧客からの特段の申出や事前の同意の

有無にかかわらず、信用供与を条件とした

有価証券売買等の受託等は、顧客に過当

取引を生じさせるおそれもあることから、原

則として禁止されています（金商法第４４条

の２第１項第１号・第２項第１号）。 

 ご指摘の点は、引き続き、利用者保護の

徹底と利用者利便向上の観点を比較衡量

したうえで、また、現在の総合口座貸越の

利用実態も踏まえ、貸越金額に上限を設

定することをはじめとする一定の条件の下

で有価証券取引における「総合口座貸越」

を認めるかどうかにつき、引き続き検討を

行う必要があるものと考えられます。 

 なお、本件については、「規制改革会議」

の「規制改革推進のための３ヵ年計画」（平

成１９年６月２２日閣議決定）において、「平

成１９年度検討開始」とされています。 

・システム的な手当てが必要かどうかは各

金融機関において判断される事項であると

考えられます。 

 



２２８ Ⅷ－１－１ 

個別業務の適

切性 

・（９）において、私募の取扱い業務の所管

部局とあるが、ここでいう「私募の取扱い業

務」とは、金商法第３３条第２項第４号イに

規定する「私募の取扱い」であり、同項第１

号から第３号に規定する有価証券に係る私

募の取扱いを含むものではないとの理解で

よいか。 

・また、「いわゆる機微情報の流出入の遮

断、そのための組織面での手当等に十全

を期する」とあるが、ここで言ういわゆる「機

微情報」とは、金商業等府令案第１条第４

項第１２号に規定する「非公開情報」や同

項第１３号「非公開融資等情報」とほぼ同

義だと考えてよいか。 

・具体的に、私募の取扱い業務における取

扱の可否の判断に際して、融資等の与信

業務において当該有価証券の発行体に付

与している行内格付を入手し、正常先以外

の発行体に係る有価証券については私募

の取扱い業務においては扱わないという運

営を行うことは、投資家保護に資する運営

であり、必ずしも本監督指針案の趣旨に反

するものではないと考えてよいか。 

・「私募の取扱い業務」とは、原則、登録金

融機関が登録金融機関業務として行うこと

が出来る私募の取扱い業務全般を指して

います。 

・「機微情報」とは、発行体又は顧客にかか

る重要な非公開情報のうち、私募の取扱い

業務の適正な遂行を確保する観点から、私

募の取扱い部門と融資・有価証券に係る投

資業務・社債管理業務との間での流出入を

遮断すべきと認められる情報を指していま

す。 

・行内格付けが機微情報に該当するのであ

れば、融資業務と私募の取扱い業務との

間で機微情報の流出入の遮断を行う必要

があると考えられます。 

２２９ Ⅷ－１－１及び

Ⅷ－２－１ 

個別業務の適

切性及び登録 

Ⅷ－１－１（６）（９）及びⅧ－２－１（２）④

について、有価証券の定義が拡大したこと

に伴い様々な性質を有する権利が有価証

券とみなされることとなったが、情報遮断や

組織分離の措置を規定するに当たっては、

従前信託兼営金融機関が取り扱ってきた

業務について、業務運営に支障が出ること

のないようにしてほしい。 

基本的には、個別事例ごとに実態に即し

て実質的に判断されるべきものと考えられ

ますが、資産金融型証券のうち不動産等を

原資産とする信託の受益権については、そ

の価値が原資産保有者の信用力の影響を

受けず、また、原資産である不動産等に対

する評価が適正になされているのであれ

ば、受益者が不利益をこうむるおそれが少

ない有価証券と解されるため、当該有価証

券に係る原資産保有者の機微情報の遮断

まで求めるものではないと考えられます。 

２３０ Ⅷ－１－３ 

協会等未加入

登録金融機関

に関する監督

上の留意点 

（１）①では、「金融商品取引業協会に加

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いない登録金融機

関（以下「協会等未加入登録金融機関」と

いう。）は、…社内規則を適切に整備してい

るか」と規定されている。本件については、

金融商品取引業協会に加入していれば、

金融商品取引所の会員若しくは取引参加

者になっていなくても、これまでと同様、金

融商品取引業協会の規則等で足りるとの

理解でよいか。 

（理由） 

現行の「証券会社向けの総合的な監督

指針」Ⅴ－２－１⑦では、証券業協会に加

入していれば、同協会の規則等で足りるこ

ととしている。金融商品取引業協会に加入

していても金融商品取引所の会員等となっ

貴見のとおりと考えられます。 



ていない登録金融機関が多いため。 

 

２３１ Ⅷ－１－３ 

協会等未加入

登録金融機関

に関する監督

上の留意点 

（１）①について、協会等未加入登録金融

機関の中には、個人向け国債のみを取り

扱っているところもあり、従来から社内規則

については、投資家保護の観点から行って

いる業務の種類に応じて整備をしている。

本監督指針案の「Ⅷ－２－１（２）⑦」及び

「Ⅷ－２－５（２）」と同様の観点から、左記

の項目に「行っている業務の種類に応じて」

を追記し、「金融商品取引業協会に加入せ

ず、又は金融商品取引所の会員若しくは取

引参加者となっていない登録金融機関は、

行っている業務の種類に応じて協会等規

則を考慮し、社内規則を適切に整備してい

るか。」に修正してほしい。 

法令上、例えば個人向け国債のみ取り

扱う場合には、社内規則の作成に当たり協

会等規則を考慮しなくてもよい、とはなって

おらず、商品によらずに必要な投資家保護

の規則の整備が求められています。従っ

て、修正は困難であると考えられます。 

２３２ 

 

Ⅷ－１－３ 

協会等未加入

登録金融機関

に関する監督

上の留意点 

（１）③について、協会等未加入登録金融

機関は、関係諸法令、監督指針の改正に

より社内規則の（定期的な）見直しを行って

いる。本項目に示された「直ちに」とは、協

会等規則の改正を把握次第速やかに見直

しを行うとの理解でよいか。 

貴見のとおりと考えられます。 

Ⅷ－２ 諸手続（登録金融機関） 

２３３ Ⅷ－２－１ 

登録 

（２）⑥について、金融商品仲介業務を行

う登録金融機関の場合、金融商品仲介業

務と融資業務の分離や担当職員の明確化

等により非公開融資等情報の授受の遮断

を行う必要があるが、例えば、営業店の渉

外担当者が有価証券を発行する会社への

融資業務を担当している場合であっても、

当該会社が発行する有価証券以外の有価

証券に係る金融商品仲介業務を行うことは

差し支えないとの理解でよいか。 

（理由） 

平成１６年１１月に日本証券業協会から

協会員宛に通知された「特別会員の証券

仲介業務に関するＱ＆Ａ」において示され

ている「行員の証券仲介業務と融資業務の

兼務」についての考え方と同様であるか確

認したいため。 

個別事例ごとに実態に即して実質的に

判断されるべきものと考えられます。 

基本的には、ご質問の事項につき左記Ｑ

＆Ａにおいて「Ａ社以外の有価証券に係る

証券仲介業務とＡ社の融資業務とを兼務さ

せることはできます。この場合、行員甲とＡ

社の融資業務を担当する行員との間に、Ａ

社の非公開融資等情報等の授受を遮断す

る措置を採っておく必要があります。」との

記載がある通りと考えられます。 

Ⅸ－１ 適格機関投資家等特例業務に係る業務の適切性 

２３４ Ⅸ－１－２ 

適格機関投資

家等自己運用

業者の実態把

握 

当該規定は適格機関投資家等自己運用

業者に対し、一律に求めることを意味して

いるのか。法では「特に必要があると認め

るときは・・・報告又は資料の提出を命ずる

ことができる」とあるので、法の趣旨に鑑み

れば、「特に必要な場合には、モニタリング

調査票の提出を求めることとする」としてほ

しい。また、ファンドの類型については、ど

モニタリング調査は我が国におけるファ

ンドの実態把握のために監督上特に必要

と認められる項目のみを悉皆的に調査する

ものであり、変更は不要と考えています。ま

た、詳細については今後検討し、モニタリン

グ調査の際には明らかにしたいと考えてい

ます。 



の程度の記載内容（例えば「不動産信託受

益権への投資」程度でよいか）となるのか

教えてほしい。 

２３５ Ⅸ－１－２ 

適格機関投資

家等自己運用

業者の実態把

握 

どの程度の頻度でモニタリング調査票の

提出を求める予定か。また、モニタリング調

査票は監督行政目的で取得、使用するの

みであり、外部に公表することはないという

理解でよいか。 

頻度については検討しているところです

が、現時点では年１回程度を考えていま

す。また、公益又は投資家保護上特に必要

と認められる場合を除き、個別のファンドや

個々の業者に関する情報を対外的に公表

することはありません。 

２３６ Ⅸ－１－２ 

適格機関投資

家等自己運用

業者の実態把

握 

「ファンド名」とは契約の名称を意味する

という理解でよいか。 

貴見のとおりと考えられます。 

２３７ Ⅸ－１－２ 

適格機関投資

家等自己運用

業者の実態把

握 

「運用財産総額」について、日本国内の

投資家の他、日本国外の投資家のために

も運用を行っている場合、日本国内の投資

家分の運用財産総額を記載するという理

解でよいか。また、円換算して表示する必

要があるか。さらに、円換算して表示する

場合、どの時点の為替レートを使用するの

か。 

詳細については今後検討し、モニタリン

グ調査の際には明らかにしたいと考えてい

ます。 

２３８ Ⅸ－１－２ 

適格機関投資

家等自己運用

業者の実態把

握 

ファンドの実態把握のため、実際の出資

者の公表や、海外ファンドに関しては、自然

人たる代表者の公表並びに国内常任代理

人の設置と公表も追加し、本人確認法も含

めて厳格な運用を希望する。 

出資者の情報の徴収や公表は本モニタ

リング調査の目的とは馴染まず、変更は不

要と考えられます。 

２３９ Ⅸ－１－５ 

適格機関投資

家等特例業者

に該当しなくな

った場合の留

意点 

本監督指針案や金商法施行令案の説明

文書（別紙３－１の１２①）では、金商法第６

３条第１項の適格機関投資家等特例業務

の適用条件として「適格機関投資家が１名

以上必要」とされるという前提の記載があ

る。そのように読める根拠規定はないよう

に思われるが、適格機関投資家数の下限

を示した根拠について説明してほしい。 

なお、金商法第６３条第１項第１号で「適

格機関投資家等」が「『４９名以下の適格機

関投資家以外の者』及び適格機関投資家」

と「及び」で繋がれた定義となっていること

は、両方を含んでもよいことを示すのみで

あり、一方が欠けることを以って要件から外

れることを意味するものではないと考える

（仮にそのように解釈すると、非適格機関

投資家も「１名以上４９名以下」が要件とな

り、出資者が適格機関投資家のみのファン

ドまで除外され、制度の目的として著しく不

合理）。 

金商法第６３条第１項第１号には、「適格

機関投資家等（適格機関投資家以外の者

で政令で定めるもの（その数が政令で定め

る数以下の場合に限る。）及び適格機関投

資家をいう。）」と規定されており、適格機関

投資家以外の者は金商法施行令において

４９人以下と規定されていることから、０～４

９人という人数制限がありますが、適格機

関投資家については、人数要件が設けら

れていないため１人以上となります。 

 このため、適格機関投資家以外の者が０

人であるプロ向けファンドも特例業務届出

者として届出の対象となります。 



Ⅹ－１ 外国証券業者によるインターネット等を利用したクロスボーダー取引 

２４０ Ⅹ－１ 

外国証券業者

によるインター

ネット等を利用

したクロスボー

ダー取引 

外国証券業者がインターネットを利用し

て行う広告について、インターネット上の広

告については事前に閲覧者を確認できな

いため、国内投資家が英文のウェブサイト

に掲載されていた広告を見る可能性は否

定できない。また、これらの広告は通常国

内投資家が見ることを想定していないもの

であり、国内投資家向けの担保文言は今

後も付されないものと考えられる。このた

め、国内投資家向けの広告を日本語以外

の言語で行う可能性はまずありえないこと

から、日本語以外の言語で記載された広告

については、原則として、「勧誘」にあたらな

いことを明確にすべき。 

日本語以外で広告を行う場合であって

も、当該広告の内容が日本の投資者を勧

誘するものであれば、これを契機として有

価証券関連取引が行われることも想定され

るため、広告を行う際の言語は日本語に限

るものではないと考えられます。 

２４１ Ⅹ－１ 

外国証券業者

によるインター

ネット等を利用

したクロスボー

ダー取引 

口座開設者に対して、新商品の案内等

をメールにて知らせることは一般的に行わ

れているが、それらは、金商業等府令案第

７５条（広告類似行為）の「多数のもの」に

該当する可能性がある。しかしながら、自

主的に外国証券業者に口座を開設し有価

証券投資等を行なっているものは、すでに

金商法の保護を外れているため当該外国

証券業者との間においては、金商法の適

用について考慮する必要はないと考える。

このため、当該業者から既存口座開設者

への情報提供については、通常の範囲内

であれば、「勧誘」に該当せず、「取引防止

措置等」をとる必要のないことを明確にす

べき。このような記載がない場合には、国

内投資家にのみ必要な情報が提供され

ず、不測の損害を被る可能性があるのでは

ないか。 

国内の投資者に勧誘を行うことなく、国

内にある者の注文を受けて行う有価証券

関連取引について、外国証券業者が行うこ

とは、法令等で認められておりますが、ご

指摘の行為は勧誘行為に該当する可能性

がありますので修正は不要と考えられま

す。 

２４２   

  

金商業等府令案第２２７条第６号「我が

国の金融商品取引法令に関する知識を有

する役員及び使用人の確保の状況並びに

当該役員及び使用人の配置の状況」とし

て、どの程度の体制が求められるのか、ガ

イドライン等で示してほしい。 

本監督指針に記載するかどうかは、今後

の個別事案の審査の積み重ねを踏まえて

検討いたします。 

 

 

 


