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�

イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス
ト
規
制
の
あ
り
方
�
そ
の
一
�

須

藤

時

仁

目

次

一
�
ア
メ
リ
カ
の
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
不
信

二
�
ア
ナ
リ
ス
ト
判
断
の
歪
み

三
�
イ
ギ
リ
ス
の
規
制

�
以
上
�
本
号
�

四
�
ア
メ
リ
カ
お
よ
び
E
U
の
規
制

五
�
イ
ギ
リ
ス
�
F
S
A
�
は
規
制
を
強
化
す
べ
き
か

一
�
ア
メ
リ
カ
の
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト

不
信

ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
I
T
バ
ブ
ル
の
崩
壊
�
そ
れ
は
ま

さ
に
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
�
セ
ル
サ
イ
ド
�
ア
ナ
リ
ス
ト
�

に
対
す
る
市
場
の
信
頼
の
崩
壊
で
も
あ
っ
た
�
N
Y
ダ
ウ

平
均
は
二
�
�
�
年
一
月
一
四
日
の
一
一
�
七
二
二
�
九

八
ド
ル
を
ピ
�
ク
に
�
N
A
S
D
A
Q
指
数
は
同
年
三
月

一
�
日
の
五
�
�
四
八
�
六
二
ポ
イ
ン
ト
を
ピ
�
ク
に
�

同
年
末
に
は
各
�
八
�
�
	
�
五
一
�
一
	
下
落
し
た

�
そ
の
後
も
下
落
し
続
け
�
�
二
年
末
に
は
ピ
�
ク
か
ら

各
�
二
八
�
八
	
�
七
三
�
六
	
下
落
し
て
い
る
��

株
式
相
場
が
下
落
基
調
に
転
じ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
ア

ナ
リ
ス
ト
は
強
気
の
買
推
奨
レ
ポ
�
ト
を
書
き
続
け
た

が
�
そ
の
背
景
に
は
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
す
る
業
者
内
部
�

� /* �



外
部
か
ら
の
大
き
な
圧
力
が
あ
っ
た
�
本
来
�
ア
ナ
リ
ス

ト
は
投
資
家
の
利
益
を
守
る
た
め
に
�
証
券
業
者
�
以

下
�
業
者
�
の
他
部
門
や
証
券
の
発
行
企
業
�
以
下
�
企

業
�
な
ど
か
ら
影
響
さ
れ
る
こ
と
な
く
中
立
的
立
場
で
企

業
や
そ
の
株
価
を
評
価
す
べ
き
だ
が
�
現
実
に
は
業
者
�

企
業
な
ど
の
利
益
を
優
先
し
て
そ
の
評
価
を
歪
め
て
し

ま
っ
た
�
こ
れ
が
�
い
わ
ゆ
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反

問
題
ま
た
は
中
立
性
問
題
�
以
下
�
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
�

と
呼
ば
れ
る
も
の
で
あ
る
�

ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
利
益
相
反
が
続
い
た
結
果
�
市
場

で
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
中
立
性
に
対
す
る
不
信
が
募
り
�
つ

い
に
�
一
年
六
月
に
連
邦
議
会
下
院
の
金
融
サ
�
ビ
ス
委

員
会
�
証
券
取
引
委
員
会
�
S
E
C
�
が
ア
ナ
リ
ス
ト
の

中
立
性
に
関
し
て
調
査
を
開
始
し
た
�
図
表
+
��
さ
ら

に
�
同
年
一
二
月
に
�
そ
れ
ま
で
優
良
企
業
と
評
価
さ
れ

て
い
た
エ
ン
ロ
ン
が
総
額
一
六
�
億
ド
ル
も
の
負
債
を
抱

え
て
破
産
を
申
請
し
た
こ
と
で
�
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
に
対

す
る
規
制
お
よ
び
司
法
当
局
に
よ
る
調
査
と
規
制
強
化
が

一
気
に
加
速
し
た
�
規
制
当
局
に
よ
る
追
求
の
結
果
�
�

二
年
一
二
月
二
�
日
に
規
制
当
局
と
大
手
証
券
一
�
社

�
ソ
ロ
モ
ン
�
ス
ミ
ス
�
バ
�
ニ
�
�
C
S
F
B
�
メ
リ

ル
リ
ン
チ
�
モ
ル
ガ
ン
�
ス
タ
ン
レ
�
�
ゴ
�
ル
ド
マ
ン

�
サ
ッ
ク
ス
�
ベ
ア
�
ス
タ
�
ン
ズ
�
ド
イ
ツ
銀
行
�
J

P
モ
ル
ガ
ン
�
チ
ェ
�
ス
�
リ
�
マ
ン
�
ブ
ラ
ザ
�
ス
�

U
B
S
ウ
ォ
�
バ
�
グ
�
と
の
間
で
�
総
額
一
四
億
三
�

五
�
�
万
ド
ル
の
和
解
金
支
払
い
�
個
人
投
資
家
に
対
す

る
自
社
以
外
の
独
立
系
調
査
会
社
レ
ポ
�
ト
の
無
料
提
供

な
ど
を
条
件
に
和
解
が
成
立
し
た
�
し
か
し
な
が
ら
�
こ

の
和
解
で
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
が
全
面
的
に
解
決
し
た
わ
け

で
は
な
く
�
�
三
年
に
入
っ
て
も
ア
ナ
リ
ス
ト
の
中
立
性

を
確
保
す
る
た
め
の
規
制
改
正
が
S
E
C
�
ニ
ュ
�
ヨ
�

ク
証
券
取
引
所
�
N
Y
S
E
��
全
米
証
券
業
者
協
会

�
N
A
S
D
�
に
よ
っ
て
進
め
ら
れ
て
い
る
�

以
上
が
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
と
そ
の

イギリスにおけるアナリスト規制のあり方 �その + �
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対
応
の
概
略
だ
が
�
イ
ギ
リ
ス
で
は
こ
の

問
題
を
ど
の
よ
う
に
受
け
止
め
て
い
る
の

だ
ろ
う
か
�
イ
ギ
リ
ス
で
も
二
�
�
�
年

八
月
以
来
�
株
価
は
低
下
基
調
を
続
け
て

い
る
が
�
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
買
推
奨
判

断
の
割
合
が
売
推
奨
判
断
の
割
合
を
大
き

く
上
回
っ
て
い
る
�
図
表
,
��
幸
い
に

も
�
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
は
ア
メ
リ
カ
ほ
ど

深
刻
に
は
受
け
止
め
ら
れ
て
い
な
い
よ
う

だ
が
�
E
U
の
市
場
不
正
行
為
�
イ
ン
サ

イ
ダ
�
取
引
お
よ
び
相
場
操
縦
�
規
制
指

令
に
関
す
る
欧
州
証
券
監
督
者
委
員
会

�
C
E
S
R
�
か
ら
の
同
指
令
施
行
に
係

る
技
術
的
ア
ド
バ
イ
ス
に
�
金
融
サ
�
ビ

ス
業
者
�
ア
ナ
リ
ス
ト
�
の
利
益
相
反
を

防
ぐ
た
め
の
細
か
い
規
定
が
盛
り
込
ま
れ

た
こ
と
も
あ
り
�
イ
ギ
リ
ス
金
融
サ
�
ビ

図表 + アナリストの中立性をめぐるアメリカの動向
レギュレ�ション FD施行�
全米証券業者協会�SIA�� �調査のベスト�プラクティス�“Best Practice for Research”�� を発表�
連邦議会下院の金融サ�ビス委員会� アナリストの中立性に関する公聴会 ��Analyzing the
Analysts: Are Investors Getting Unbiased Research from Wall Street	
 を開催�
金融サ�ビス委員会� SIAのガイダンスを審議するレビュ�委員会を設置�
証券取引委員会�SEC�� �アナリスト推奨の分析�“Analyzing Ananlyst Recommendations”�� を
発表�
全米証券業協会 �NASD
� 情報開示規則の改正案を発表�
下院の金融サ�ビス委員会� 公聴会�“Analyzing the Analysts �: Additional Perspectives”
 を開
催�
エンロン� 破産申請�負債総額+0*億ドル�
NASDとニュ�ヨ�ク証券取引所�NYSE�� 証券アナリストの利益相反を防止する規則案を発表�
ニュ�ヨ�ク州司法当局� メリルリンチと同社のアナリストの召喚状およびアナリスト�レポ�トの
発行に関する差止命令をニュ�ヨ�ク州最高裁判所に申し立て� 認められる�
メリルリンチ� アナリスト�レポ�トにおける情報開示を強化することでニュ�ヨ�ク州司法当局と
合意したことを発表�
SECが� NYSE� NASD� ニュ�ヨ�ク州司法長官� 北米証券監督者協会�NASAA�� 各州の規制当
局と合同でアナリストの中立性について正式捜査を開始したと発表�
SEC� NASDと NYSEの新規則を承認�
ニュ�ヨ�ク州司法当局とメリルリンチ� 和解成立を発表�
ニュ�ヨ�ク州会計監査長官� ノ�スカロライナ州とカリフォルニア州の財務長官� ニュ�ヨ�ク州
司法長官が公務員年金基金と取引する金融機関に利益相反防止策を要請�
NASDと NYSEの新規則が施行�
米国アナリスト協会 �AIMR
� �リサ�チの客観性基準� 案を発表�
ワ�ルド�コム� 破産申請�負債総額.+*億ドル�
企業改革法 �サ�ベンス�オクスリ�法
 成立�
SEC� レギュレ�ション AC�アナリスト�サ�ティフィケ�ション案を発表�
NASDと NYSE� 企業改革法第/*+条に対応した規則修正案を発表�
マサチュ�セッツ州の証券監督局� CSFBに調査部門を投資銀行部門から分離するよう行政命令を勧
告�
米シティグル�プ� 投資銀行ソロモン�スミスバ�ニ�から調査部門を分離することを発表�
SEC� ニュ�ヨ�ク州司法当局� NYSE� NASDの規制当局と大手証券会社+*社との間でアナリス
ト問題に関して和解が成立�

,***4+*4,-

,**+4 04+,

04+.

04,1

04,2
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�出所
 淵田康之�大崎貞和編 �検証アメリカの資本市場改革
� 日本経済新聞社� ,**,年� p42.
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ス
市
場
の
規
制
�
監
督
機
関
で
あ
る
金
融
サ
�
ビ
ス
機
構

�
F
S
A
�
は
�
�
二
年
七
月
にIn

vestm
en

t
research

:

C
on

flicts
&

oth
er

issu
es

�
以
下
�F

S
A

�,*
*

,

��

と
題
す
る
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
�
ペ
�
パ
�
を
発
行
し
�

こ
の
問
題
に
対
す
る
今
後
の
対
応
に
つ
い
て
市
場
関
係
者

か
ら
意
見
を
求
め
て
い
る
	
本
稿
で
は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の

利
益
相
反
に
つ
い
て
イ
ギ
リ
ス
の
現
行
規
制
と
ア
メ
リ
カ

お
よ
び
E
U
の
規
制
動
向
と
を
対
比
す
る
こ
と
に
よ
っ

て
�
イ
ギ
リ
ス
が
ど
う
対
応
す
べ
き
か
考
え
て
み
た
い
	

二
�
ア
ナ
リ
ス
ト
判
断
の
歪
み

前
述
し
た
よ
う
に
�
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
は
ア
ナ
リ
ス
ト

の
推
奨
判
断
が
歪
め
ら
れ
た
と
い
う
こ
と
�
そ
の
判
断
に

基
づ
い
て
投
資
の
意
思
決
定
を
し
た
投
資
家
が
損
失
を

被
っ
た
と
い
う
こ
と
の
二
点
に
分
け
て
捉
え
る
こ
と
が
で

き
よ
う
	
こ
こ
で
は
�F

S
A

�,*
*

,

�
お
よ
びB

o
n

i

図表 , イギリスの上場企業に対するアナリスト判断の分布と FTSE株価指数 �ALL share�

�注� 棒グラフはアナリスト判断の分布 �左から順に買� 保留� 売� で左目盛�
折線グラフは FTSE株価指数 �ALL share� で右目盛�

�出所� FSA �,**,�� p.+,.

イギリスにおけるアナリスト規制のあり方 �その + �

� /- �



an
d

W
o

m
ack

の
論
文W

all
S

treet’s
C

red
ibility

P
roblem

:
M

isalign
ed

In
cen

tives
an

d
D

u
biou

s

F
ixes?

�W
h

arto
n

S
ch

o
o

l,
U

n
iv

ersity
o

f
P

en
n

-

sy
lv

an
ia,

F
eb

,
,

*
*

,

�
等
で
の
議
論
に
基
づ
き
�
ア
ナ

リ
ス
ト
の
判
断
が
歪
め
ら
れ
た
要
因
と
し
て
業
者
の
内
部

圧
力
�
外
部
か
ら
の
圧
力
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
個
人
的
利
益

を
説
明
し
�
最
後
に
投
資
家
の
過
失
に
つ
い
て
考
え
て
み

る
�

�

業
者
の
内
部
圧
力

業
者
の
内
部
圧
力
に
よ
る
要
因
は
さ
ら
に
業
者
の
収
益

お
よ
び
組
織
構
造
に
よ
る
も
の
と
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬

体
系
に
よ
る
も
の
と
に
分
け
る
こ
と
が
で
き
る
�
前
者
か

ら
説
明
し
て
い
こ
う
�

市
場
へ
の
影
響
力
が
大
き
い
大
規
模
業
者
の
場
合
�
そ

の
主
な
収
益
源
は
仲
介
業
務
�
投
資
銀
行
業
務
�
新
規
公

開
�
増
資
引
受
�
M
&
A
な
ど
��
自
己
売
買
業
務
で
あ

る
�
こ
れ
ら
の
業
務
と
ア
ナ
リ
ス
ト
の
判
断
と
の
利
害
関

係
を
整
理
す
る
と
次
の
よ
う
に
な
ろ
う
�
ま
ず
�
自
己
売

買
業
務
は
判
断
に
対
し
て
中
立
で
あ
る
�
と
い
う
の
も
�

自
己
売
買
業
務
の
主
務
は
�
投
資
家
の
よ
う
に
証
券
売
買

に
よ
っ
て
利
益
を
得
る
と
い
う
よ
り
�
証
券
売
買
を
通
じ

て
市
場
流
動
性
を
維
持
す
る
こ
と
に
あ
る
か
ら
で
あ
る
�

さ
ら
に
�
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
し
て
自
己
売
買
業
務
に
都
合

の
よ
い
判
断
�
レ
ポ
�
ト
�
を
要
求
し
�
そ
れ
に
よ
っ
て

株
価
に
影
響
を
与
え
た
と
な
れ
ば
�
業
者
自
体
が
相
場
操

縦
の
罪
に
問
わ
れ
か
ね
な
い
こ
と
を
考
え
れ
ば
�
ア
ナ
リ

ス
ト
の
判
断
を
歪
め
さ
せ
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
は
ほ
と
ん

ど
な
い
�

次
に
�
仲
介
業
務
に
つ
い
て
は
�
そ
の
対
象
が
個
人
�

金
融
法
人

�
機
関
投
資
家
��
事
業
法
人
の
い
ず
れ
か
で

事
情
が
異
な
る
�
個
人
が
対
象
で
あ
れ
ば
ア
ナ
リ
ス
ト
の

判
断
に
バ
イ
ア
ス
を
か
け
さ
せ
る
必
要
性
は
小
さ
い
で
あ

ろ
う
�
個
人
投
資
家
の
場
合
�
平
均
的
に
み
れ
ば
法
人
よ

証券レビュ� 第.-巻第 ,号
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り
取
引
は
小
口
で
し
か
も
他
部
門
と
の
取
引
関
係
は
な
い

こ
と
か
ら
�
正
確
な
判
断
を
提
示
し
て
信
頼
関
係
を
築
い

た
ほ
う
が
長
期
的
に
は
仲
介
手
数
料
収
入
の
増
加
に
つ
な

が
る
だ
ろ
う
�
一
方
�
機
関
投
資
家
�
金
融
法
人
�
と
事

業
法
人
を
対
象
と
し
た
仲
介
業
務
に
と
っ
て
は
買
推
奨
の

判
断
が
望
ま
し
い
�
機
関
投
資
家
の
場
合
取
引
の
ロ
ッ
ト

が
大
き
い
た
め
�
後
述
す
る
理
由
か
ら
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ

る
売
推
奨
の
判
断
が
原
因
で
業
者
と
の
取
引
が
な
く
な
れ

ば
損
失
が
大
き
い
�
ま
た
�
事
業
法
人
の
場
合
も
や
は
り

後
述
す
る
理
由
か
ら
�
自
社
の
株
価
に
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
影

響
を
与
え
る
業
者
と
は
資
産
運
用
取
引
�
株
式
の
売
買
取

引
等
�
を
行
な
わ
な
く
な
る
�

最
後
に
�
投
資
銀
行
業
務
は
�
事
業
法
人
を
対
象
と
す

る
仲
介
業
務
の
場
合
と
同
様
に
�
企
業
と
同
部
門
と
の
取

引
継
続
�
拡
大
と
い
う
観
点
か
ら
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
し
て

当
該
企
業
に
関
す
る
買
推
奨
の
判
断
を
要
求
す
る
�

以
上
の
よ
う
に
業
者
の
各
業
務
と
ア
ナ
リ
ス
ト
判
断
と

の
利
害
関
係
か
ら
見
る
と
�
ア
ナ
リ
ス
ト
や
調
査
部
門
に

対
し
て
特
に
法
人
と
取
引
関
係
を
持
つ
業
務
部
門
か
ら
買

推
奨
バ
イ
ア
ス
を
か
け
る
よ
う
要
求
が
な
さ
れ
る
�
こ
の

要
求
を
具
現
化
さ
せ
る
の
が
収
益
構
造
に
お
け
る
各
業
務

の
業
者
内
で
の
貢
献
度
で
あ
る
�
ア
メ
リ
カ
や
イ
ギ
リ
ス

で
は
�
各
�
一
九
七
五
年
と
八
六
年
に
証
券
の
仲
介
手
数

料
が
自
由
化
さ
れ
�
さ
ら
に
九
�
年
代
後
半
か
ら
は
イ
ン

タ
�
ネ
ッ
ト
取
引
の
普
及
に
よ
る
競
争
も
相
俟
っ
て
業
者

の
総
利
益
に
対
す
る
仲
介
業
務
の
利
益
貢
献
度
が
低
下

し
�
反
面
�
投
資
銀
行
業
務
の
貢
献
度
が
上
昇
し
た
�
投

資
銀
行
業
務
の
重
要
度
が
上
昇
す
れ
ば
�
同
業
務
の
不
利

益
に
な
ら
な
い
よ
う
�
調
査
部
門
が
レ
ポ
�
ト
を
発
行
す

る
以
前
に
投
資
銀
行
部
門
や
そ
の
他
の
部
門
に
レ
ポ
�
ト

を
回
覧
す
る
報
告
�
組
織
�
構
造
が
採
ら
れ
�
結
果
と
し

て
推
奨
判
断
�
文
言
�
発
行
の
タ
イ
ミ
ン
グ
の
変
更
や
時
に

は
発
行
の
中
止
が
調
査
部
門
に
要
求
さ
れ
る
の
で
あ
る
�

一
方
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
体
系
も
買
推
奨
に
バ
イ
ア

イギリスにおけるアナリスト規制のあり方 �その + �

� // �



ス
が
か
か
り
や
す
い
構
造
と
な
っ
て
い
る
�
本
来
�
ア
ナ

リ
ス
ト
は
レ
ポ
�
ト
の
正
確
性
に
よ
っ
て
評
価
さ
れ
る
べ

き
で
あ
ろ
う
�
し
か
し
�
前
述
し
た
よ
う
に
投
資
銀
行
業

務
の
重
要
度
が
上
昇
し
た
た
め
�
チ
ャ
イ
ニ
�
ズ
�

ウ
ォ
�
ル
規
定
に
も
か
か
わ
ら
ず
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
し
て

企
業
金
融
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
へ
の
協
力
要
請
が
強
く
な
り
�

結
果
と
し
て
同
業
務
へ
の
貢
献
度
が
ア
ナ
リ
ス
ト
の
評

価
�
報
酬
に
リ
ン
ク
す
る
よ
う
に
な
っ
た
�
こ
れ
に
は
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
過
程
で
の
情
報
収
集
と
分
析
に
加
え
�
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
完
了
後
�
新
規
公
開
後
や
増
資
後
�
に
お
け
る

当
該
企
業
に
関
す
る
買
推
奨
レ
ポ
�
ト
を
書
く
こ
と
も
含

ま
れ
る
�

�

外
部
か
ら
の
圧
力

ア
ナ
リ
ス
ト
は
そ
の
推
奨
判
断
に
関
し
て
�
企
業
�
機

関
投
資
家
な
ど
の
外
部
か
ら
も
圧
力
を
受
け
る
�
ま
ず
�

企
業
の
経
営
者
な
ら
び
に
幹
部
社
員
は
自
社
の
株
価
が
低

く
評
価
さ
れ
る
こ
と
を
非
常
に
嫌
う
�
こ
れ
は
�
株
価
ま

た
は
時
価
総
額
が
企
業
価
値
を
反
映
す
る
と
み
な
さ
れ
て

い
る
こ
と
も
あ
る
が
�
何
よ
り
も
株
価
の
下
落
ま
た
は
低

迷
が
続
く
と
株
主
か
ら
経
営
責
任
を
追
求
さ
れ
る
こ
と
に

加
え
�
ス
ト
ッ
ク
�
オ
プ
シ
ョ
ン
な
ど
株
価
連
動
報
酬
制

度
が
導
入
さ
れ
て
い
る
場
合
に
は
自
ら
の
報
酬
に
影
響
す

る
た
め
で
あ
る
�
こ
の
た
め
�
企
業
は
レ
ポ
�
ト
の
発
行

前
に
そ
の
閲
覧
を
ア
ナ
リ
ス
ト
に
要
求
し
た
り
�
事
前
の

断
り
も
な
く
売
推
奨
や
株
価
の
下
落
に
つ
な
が
る
よ
う
な

分
析
が
記
さ
れ
た
レ
ポ
�
ト
が
発
行
さ
れ
�
そ
れ
に
よ
っ

て
株
価
が
下
落
し
た
場
合
に
は
�
当
該
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対

す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
�
ミ
�
テ
ィ
ン
グ
へ
の
不
招
請
や
訪
問

イ
ン
タ
�
ビ
ュ
�
の
拒
絶
と
い
っ
た
措
置
を
採
る
こ
と
が

あ
る
ほ
か
�
極
端
な
場
合
に
は
業
者
へ
抗
議
し
た
り
�
取

引
を
削
減
な
い
し
は
停
止
す
る
こ
と
も
あ
り
う
る
�
レ

ポ
�
ト
の
閲
覧
要
求
や
業
者
へ
の
抗
議
�
取
引
削
減
�
停

止
と
い
っ
た
事
態
に
至
ら
ず
と
も
�
企
業
と
接
触
で
き
な
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く
な
る
と
い
う
こ
と
は
ア
ナ
リ
ス
ト
に
と
っ
て
情
報
獲
得

機
会
の
大
き
な
制
約
に
な
る
�

一
方
�
機
関
投
資
家
が
業
者
の
顧
客
で
あ
る
場
合
に

は
�
当
該
投
資
家
の
フ
ァ
ン
ド
�
マ
ネ
�
ジ
ャ
�
か
ら
業

者
�
機
関
投
資
家
担
当
部
署
�
な
い
し
は
直
接
ア
ナ
リ
ス

ト
に
対
し
て
圧
力
が
か
か
る
�
こ
れ
は
�
フ
ァ
ン
ド
�
マ

ネ
�
ジ
ャ
�
が
組
ん
だ
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
に
含
ま
れ
る
銘

柄
�
特
に
そ
の
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
の
中
で
比
重
が
大
き
い

銘
柄
の
株
価
が
レ
ポ
�
ト
の
影
響
で
下
落
す
る
と
ポ
�
ト

フ
ォ
リ
オ
の
パ
フ
ォ
�
マ
ン
ス
が
悪
化
し
�
フ
ァ
ン
ド
�

マ
ネ
�
ジ
ャ
�
の
評
価
が
下
が
る
た
め
で
あ
る
�
ま
た
�

In
stitu

tion
al

In
vestor

な
ど
の
雑
誌
�
新
聞
が
主
催
す

る
機
関
投
資
家
�
フ
ァ
ン
ド
�
マ
ネ
�
ジ
ャ
�
�
の
投
票

に
よ
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
ラ
ン
ク
付
け
が
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報

酬
に
影
響
す
る
た
め
�
ア
ナ
リ
ス
ト
側
も
フ
ァ
ン
ド
�
マ

ネ
�
ジ
ャ
�
か
ら
の
要
求
を
無
視
で
き
な
い
と
い
う
事
情

も
あ
る
�

�

ア
ナ
リ
ス
ト
の
個
人
的
利
益

業
者
の
内
部
�
外
部
か
ら
の
圧
力
以
外
に
も
�
ア
ナ
リ

ス
ト
の
個
人
的
利
益
に
よ
っ
て
推
奨
判
断
が
歪
め
ら
れ
る

と
い
う
問
題
も
い
く
つ
か
指
摘
さ
れ
て
い
る
�
そ
の
中
で

最
も
重
大
な
問
題
は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
が
担
当
企
業
の
株
式

を
売
買
で
き
る
こ
と
に
よ
る
判
断
の
歪
曲
で
あ
る
�
具
体

的
に
は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
は
既
に
保
有
し
て
い
る
銘
柄
に
つ

い
て
は
株
価
を
上
げ
る
た
め
に
買
推
奨
の
レ
ポ
�
ト
を
発

行
し
�
こ
れ
か
ら
保
有
し
よ
う
と
考
え
て
い
る
銘
柄
に
つ

い
て
は
購
入
価
格
を
引
き
下
げ
る
た
め
に
売
推
奨
の
レ

ポ
�
ト
を
発
行
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
有
す
る
と
い
っ

た
問
題
で
あ
る
�
ま
た
�
た
と
え
ア
ナ
リ
ス
ト
の
株
式
売

買
が
禁
じ
ら
れ
て
い
て
も
�
そ
の
家
族
�
友
人
ま
た
は
業

者
の
顧
客
に
よ
る
売
買
に
つ
い
て
も
同
様
の
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
が
働
く
で
あ
ろ
う
��
特
に
�
企
業
の
公
開
以
前

に
そ
の
株
式
を
購
入
す
る
こ
と
が
で
き
た
ア
ナ
リ
ス
ト

は
�
公
開
に
よ
っ
て
莫
大
な
利
益
を
得
ら
れ
る
可
能
性
が
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あ
る
た
め
�
公
開
後
�
実
態
以
上
に
当
該
企
業
を
推
奨
す

る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
大
き
い
�

ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
担
当
企
業
の
株
式
保
有
に
関
し
て

は
�
上
述
し
た
利
益
相
反
の
問
題
に
と
ど
ま
ら
ず
�
当
該

ア
ナ
リ
ス
ト
も
し
く
は
そ
の
所
属
す
る
業
者
の
業
界
内
で

の
影
響
力
ま
た
は
レ
ポ
�
ト
の
内
容
に
よ
っ
て
は
�
レ

ポ
�
ト
の
情
報
や
推
奨
判
断
が
株
価
の
意
図
し
た
方
向
へ

の
誘
導
�
す
な
わ
ち
相
場
操
縦
に
該
当
す
る
こ
と
も
あ
ろ

う
�
ま
た
�
前
述
し
た
よ
う
に
�
チ
ャ
イ
ニ
�
ズ
�

ウ
ォ
�
ル
が
機
能
し
て
い
な
い
た
め
�
企
業
金
融
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
に
協
力
し
た
ア
ナ
リ
ス
ト
が
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の

過
程
で
得
た
未
公
開
情
報
を
利
用
し
て
株
式
を
取
得
す
る

イ
ン
サ
イ
ダ
�
取
引
の
可
能
性
も
存
在
す
る
�

�

投
資
家
の
知
識
�
経
験
不
足

こ
れ
ま
で
説
明
し
て
き
た
諸
要
因
に
よ
り
ア
ナ
リ
ス
ト

の
推
奨
判
断
が
歪
め
ら
れ
�
そ
の
判
断
に
従
っ
て
株
式
を

売
買
し
た
投
資
家
が
損
失
を
被
っ
た
と
す
れ
ば
�
そ
の
責

任
の
大
部
分
は
ア
ナ
リ
ス
ト
を
は
じ
め
と
す
る
レ
ポ
�
ト

の
発
行
サ
イ
ド
に
あ
る
が
�
全
責
任
を
問
え
る
わ
け
で
も

な
い
�
レ
ポ
�
ト
の
読
み
手
で
あ
る
投
資
家
�
特
に
個
人

投
資
家
の
知
識
�
経
験
不
足
に
も
問
題
が
あ
る
こ
と
が
指

摘
さ
れ
て
い
る
�
F
S
A
は
投
資
家
と
の
非
公
式
な
会
合

に
お
い
て
意
見
を
聴
い
た
結
果
�
機
関
投
資
家
は
レ
ポ
�

ト
の
内
容
の
中
で
も
企
業
や
業
界
に
関
す
る
情
報
を
重
視

す
る
の
に
対
し
て
�
個
人
投
資
家
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
推
奨

判
断
に
注
目
す
る
傾
向
が
あ
る
こ
と
を
見
出
し
た

�F
S

A

�,*
*

,

�,p
.+

,

��
こ
れ
は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る

判
断
の
意
図
を
�
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
す
る
業
者
内
部
お
よ

び
外
部
か
ら
の
圧
力
や
個
人
的
利
益
な
ど
の
問
題
も
含
め

て
�
機
関
投
資
家
は
理
解
し
て
い
る
が
�
個
人
投
資
家
は

理
解
し
て
い
な
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
�

第
二
に
�
レ
ポ
�
ト
に
記
さ
れ
て
い
る
情
報
の
鮮
度
な

い
し
は
情
報
の
伝
達
経
路
に
対
す
る
理
解
不
足
で
あ
る
�
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情
報
収
集
力
に
限
り
の
あ
る
多
く
の
個
人
投
資
家
に
と
っ

て
�
レ
ポ
�
ト
に
記
さ
れ
た
情
報
や
推
奨
判
断
は
投
資
決

定
の
主
要
な
情
報
源
で
あ
る
�
し
か
し
�
ア
ナ
リ
ス
ト
が

得
た
情
報
は
�
そ
れ
が
企
業
の
業
績
修
正
な
ど
重
要
な
も

の
で
あ
る
ほ
ど
�
レ
ポ
�
ト
に
記
さ
れ
る
以
前
に
業
者
の

仲
介
部
門
�
投
資
銀
行
部
門
を
通
じ
て
機
関
投
資
家
を
は

じ
め
と
す
る
い
わ
ゆ
る
大
口
顧
客
に
口
頭
で
伝
達
さ
れ
て

し
ま
っ
て
い
る
�
し
た
が
っ
て
�
個
人
投
資
家
が
レ
ポ
�

ト
で
読
む
重
要
な
情
報
は
既
に
大
口
顧
客
に
伝
わ
り
�
株

価
に
織
り
込
ま
れ
て
し
ま
っ
て
い
る
場
合
が
多
い
�

三
�
イ
ギ
リ
ス
の
規
制

イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
�
金
融
サ
�
ビ
ス
業
者
は
二
�
�

�
年
金
融
サ
�
ビ
ス
市
場
法
�
以
下
�
F
S
M
A
�
で
規

制
さ
れ
て
い
る
�
た
だ
し
�
イ
ン
サ
イ
ダ
�
取
引
に
関
し

て
は
一
九
九
三
年
刑
事
裁
判
法
の
パ
�
ト
五
�
イ
ン
サ
イ

ダ
�
取
引
�
に
も
規
定
が
あ
る
��
さ
ら
に
�
ア
ナ
リ
ス

ト
を
含
む
業
者
な
い
し
上
場
企
業
の
行
為
は
�
F
S
M
A

の
授
権
条
項
に
基
づ
い
て
F
S
A
が
制
定
す
る
原
則

�Prin
cip

le

�
や
規
約
�C

o
d

e

�
な
ど
に
定
め
ら
れ
て

い
る
規
則
�R

u
le

��
ガ
イ
ダ
ン
ス
�G

u
id

an
ce

�
な

ど
で
具
体
的
に
規
制
さ
れ
て
い
る
�
前
項
で
説
明
し
た
ア

ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
そ
の
他
の
問
題
に
関
す
る
規
制

は
�
業
務
原
則
�
業
務
行
為
規
約
�
市
場
行
為
規
約
�
上

場
規
則
に
定
め
ら
れ
て
い
る
�

�

業
務
原
則

業
務
原
則
は
業
者
の
基
本
的
義
務
を
定
め
た
も
の
で
あ

り
�
図
表
-
に
示
す
よ
う
に
一
一
の
原
則
か
ら
成
る
�
こ

の
う
ち
�
ア
ナ
リ
ス
ト
行
動
に
関
わ
る
原
則
は
一
�
三
と

六
�
九
の
七
原
則
で
あ
る
�
こ
れ
ら
の
原
則
は
�
業
者
は

顧
客
に
対
す
る
公
正
な
情
報
提
供
な
ら
び
に
公
正
な
扱
い

を
確
保
す
る
よ
う
�
利
益
相
反
の
管
理
を
含
め
て
事
業
活
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動
を
適
切
に
管
理
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
総
括
で
き

る
�
こ
こ
で
�
事
業
活
動
の
適
切
な
管
理
に
つ
い
て
は
F

S
A
ハ
ン
ド
ブ
ッ
ク
の
�
高
度
な
管
理
上
の
取
決
め
�
シ

ス
テ
ム
お
よ
び
統
制
�
に
そ
の
基
準
が
定
め
ら
れ
て
い

る
�
し
か
し
�
そ
こ
で
規
定
さ
れ
て
い
る
の
は
�
組
織
構

造
�
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
�
内
部
監
査
な
ど
に
つ
き
適
切

な
体
制
を
確
立
�
維
持
し
�
そ
れ
ら
に
対
す
る
取
締
役
お

よ
び
上
級
管
理
者
間
の
責
任
を
明
確
に
す
べ
き
と
い
う
一

般
論
的
規
定
で
あ
り
�
前
述
し
た
レ
ポ
�
ト
の
報
告
構
造

や
チ
ャ
イ
ニ
�
ズ
�
ウ
ォ
�
ル
に
関
す
る
具
体
的
な
規
定

は
定
め
ら
れ
て
い
な
い
�

�

業
務
行
為
規
約

業
務
行
為
規
約
は
業
者
が
業
務
を
遂
行
す
る
上
で
遵
守

す
べ
き
規
則
�
ガ
イ
ダ
ン
ス
な
ど
を
定
め
て
お
り
�
そ
れ

ら
の
規
定
は
前
述
し
た
業
務
原
則
を
具
体
的
に
展
開
し
た

も
の
で
あ
る
�

図表 - 業務原則

�注� Clients � 個人顧客� 法人顧客� マ�ケット�カウンタ�パ�ティ� �金融機関��
Customers �個人顧客� 法人顧客

�出所� 日本証券経済研究所� �,**,年版 図説イギリスの証券市場�� p.+03	

+ 
 誠実性 �認可業者は誠実性をもってその事業を遂行しなければならない	
, 
 技能� 責任および注意義務 �認可業者は十分な技能� 責任および注意義務をもってその
事業を遂行しなければならない	

- 
 管理および統制 �認可業者は� 十分なリスク管理システムを備えた上で� 確実かつ効果
的にその業務を組織し� 統制するよう合理的配慮を払わなければならない	

. 
 財務の健全性 �認可業者は十分な財務資源を保持しなければならない	
/ 
 市場行為 �認可業者は適切な市場行為基準を遵守しなければならない	
0 
 顧客 �customers� の利益 �認可業者は� 顧客の利益に十分配慮し� 公正に対応しなけ
ればならない	

1 
 顧客 �clients� との通信 �認可業者は顧客が必要としている情報に十分配慮し� 明確�
公正かつ誤解を招かない方法で情報を伝えなければならない	

2 
 利 益 相 反 � 認 可 業 者 は� 業 者 自 身 と 顧 客 �customers� の 間� お よ び 顧 客
�customers� ともう一方の顧客 �clients� との間における利益相反を公正に管理しな
ければならない	

3 
 顧客 �customers� との信頼関係 �認可業者は� 業者の判断を信頼する顧客に対して�
常に適切な助言および裁量的判断を行なうよう合理的配慮を払わなければならない	

+*
 顧客 �clients� の資産 �認可業者は� 顧客資産に対する責任がある場合には� 顧客資
産の十分な保護に留意しなければならない	

++
 規制機関との関係 �認可業者は� 規制機関と率直で協力的な関係を築き� かつ FSAが
合理的に通知を期待している当該業者に関する事項を適宜 FSAに開示しなければなら
ない	
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市
場
不
正
行
為
に
対
す
る
規
制
を
別
に
す
れ
ば
�
ア
ナ

リ
ス
ト
行
動
に
対
す
る
規
制
は
業
務
行
為
規
約
が
中
心
と

な
っ
て
お
り
�
具
体
的
に
はC

O
B

,

�
明
確
で
�
公
正

か
つ
誤
解
を
与
え
な
い
情
報
伝
達
��

C
O

B
-

�
金
融
販

売
促
進
��C

O
B

/

�
助
言
お
よ
び
販
売
��C

O
B

1

�
取
引
お
よ
び
管
理
�
で
定
め
ら
れ
て
い
る
�C

O
B

は

C
o

n
d

u
ct

o
f

B
u

sin
ess

の
略
で
あ
る
��

こ
れ
ら
の
う
ち
�
チ
ャ
イ
ニ
�
ズ
�
ウ
ォ
�
ル
の
規
定

はC
O

B
,.

.

に
定
め
ら
れ
て
い
る
が
�
本
稿
で
問
題
と

し
て
い
る
ア
ナ
リ
ス
ト
行
動
に
関
す
る
実
質
的
な
規
制
は

C
O

B
1

で
の
規
定
�
具
体
的
に
はC

O
B

1.
+

�
利
益
相

反
お
よ
び
重
大
な
利
害
��1.

-

�
デ
ィ
�
リ
ン
グ
�
ア

ヘ
ッ
ド	

d
ealin

g
ah

ead

��

1.+
-

�
個
人
勘
定
取
引
�

が
中
心
と
な
っ
て
い
る
�
な
お
�
以
下
で
はC

O
B

を
略

し
�
規
定
番
号
の
み
記
す
�

ま
ず
�
利
益
相
反
の
管
理
に
関
し
て
�

1.+.
-

R

�
R

は
規
則
を
表
わ
す
�
で
は
�
個
人
�
法
人
顧
客
と
の
取
引

に
お
い
て
業
者
が
重
大
な
利
害
関
係
な
い
し
利
益
相
反
を

有
し
て
い
る
場
合
に
は
�
そ
れ
ら
の
利
益
相
反
を
管
理
し

て
顧
客
を
公
正
に
扱
う
た
め
の
措
置
を
講
じ
て
い
な
い
限

り
当
該
取
引
に
関
す
る
助
言
な
い
し
は
裁
量
取
引
を
行

な
っ
て
は
な
ら
な
い
旨
が
規
定
さ
れ
て
い
る
�
さ
ら
に
�

利
益
相
反
を
管
理
す
る
た
め
に
�

1.+.
.

E

�
E
は
証
拠

規
定
を
表
わ
す
�
で
は
次
の
い
ず
れ
か
の
措
置
を
講
ず
る

よ
う
に
示
唆
し
て
い
る
�

a


顧
客
に
対
す
る
重
大
な
利
害
関
係
お
よ
び
利
益
相
反

の
開
示

b


独
立
政
策

c


業
者
内
で
の
チ
ャ
イ
ニ
�
ズ
�
ウ
ォ
�
ル
規
定
の
取

決
め

d


顧
客
と
の
取
引
の
辞
退

a
で
要
求
さ
れ
る
開
示
事
項
に
は
�
�
業
者
が
マ
�

ケ
ッ
ト
�
メ
�
カ
�
と
し
て
で
は
な
く
�
主
体
と
し
て
当

該
投
資
物
件
を
取
引
し
て
い
る
か
否
か
�
一
団
体
以
上
の

イギリスにおけるアナリスト規制のあり方 �その + �

� 0+ �



代
理
人
と
し
て
当
該
投
資
物
件
を
取
引
し
て
い
る
か
否

か
�
業
者
の
顧
客
の
一
人
が
売
買
の
指
示
を
出
し
て
い
る

指
定
投
資
物
件
の
売
買
推
奨
を
行
な
っ
て
い
る
か
否
か
�

業
者
が
ロ
ン
グ
ま
た
は
シ
ョ
�
ト
�
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
有
し

て
い
る
指
定
投
資
物
件
の
売
買
推
奨
を
行
っ
て
い
る
か
否

か
�
ブ
ロ
�
カ
�
�
フ
ァ
ン
ド
�
集
団
投
資
ス
キ
�
ム
や

長
期
保
険
の
フ
ァ
ン
ド
�
の
ア
ド
バ
イ
ザ
�
と
し
て
行
動

し
て
い
る
か
否
か
な
ど
が
あ
る
�
さ
ら
に
業
者
は
�
そ
う

し
た
重
大
な
利
害
関
係
や
利
益
相
反
に
よ
り
顧
客
が
不
利

益
を
被
ら
な
い
よ
う
適
切
な
措
置
を
講
じ
て
い
る
こ
と
を

示
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�

ま
た
�
b
の
独
立
政
策
と
は
�
顧
客
へ
の
助
言
ま
た
は

顧
客
に
代
わ
っ
て
裁
量
取
引
を
行
な
う
に
際
し
�
実
際

上
�
重
大
な
利
害
関
係
ま
た
は
利
益
相
反
に
対
す
る
適
切

な
措
置
が
採
れ
な
い
場
合
に
�
関
連
従
業
員
に
そ
れ
ら
の

利
害
関
係
を
無
視
し
て
顧
客
に
有
利
と
な
る
よ
う
助
言
ま

た
は
裁
量
取
引
を
行
な
わ
せ
る
政
策
で
あ
る
�
独
立
政
策

に
よ
る
場
合
で
も
�
業
者
は
顧
客
に
そ
れ
ら
の
利
害
関
係

ま
た
は
利
益
相
反
を
説
明
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�

次
に
デ
ィ
�
リ
ン
グ
�
ア
ヘ
ッ
ド
�
ア
メ
リ
カ
�
日
本

な
ど
で
は
フ
ロ
ン
ト
�
ラ
ン
ニ
ン
グ
と
呼
ば
れ
て
い
る
�

に
関
し
て
は
�1.-.

-
R

で
�
業
者
ま
た
は
そ
の
関
係
者

が
書
面
の
推
奨
判
断
�
リ
サ
�
チ
�
分
析
を
顧
客
に
提
供

し
た
場
合
に
は
�
顧
客
が
そ
れ
に
基
づ
い
て
行
動
す
る
合

理
的
な
機
会
を
有
す
る
ま
で
は
�
業
者
は
当
該
投
資
物
件

に
関
す
る
自
己
勘
定
取
引
を
行
な
っ
て
は
な
ら
ず
�
か
つ

関
係
者
が
当
該
投
資
物
件
の
取
引
を
行
な
わ
な
い
よ
う
あ

ら
ゆ
る
合
理
的
な
手
段
を
尽
く
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と

規
定
さ
れ
て
い
る
�
さ
ら
に
�
そ
の
よ
う
な
措
置
が
採
れ

な
い
場
合
は
�
業
者
は
提
供
し
た
レ
ポ
�
ト
に
当
該
投
資

物
件
に
関
す
る
取
引
を
行
な
っ
て
い
る
こ
と
を
開
示
す
る

な
ど
�
レ
ポ
�
ト
に
基
づ
く
取
引
に
お
い
て
顧
客
が
不
当

な
不
利
益
を
被
ら
な
い
よ
う
あ
ら
ゆ
る
手
段
を
尽
く
さ
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
�1.-.

.
R

��
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ま
た
�
個
人
勘
定
取
引
に
つ
い
て
は
�1.+

-.
.

R

で
�

従
業
員
の
個
人
勘
定
取
引
に
関
し
て
は
�
業
者
は
次
の
措

置
を
講
ず
る
こ
と
に
よ
っ
て
適
切
な
管
理
体
制
を
作
り
�

個
人
勘
定
取
引
を
監
視
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
規
定
さ

れ
て
い
る
�

�
従
業
員
に
よ
る
個
人
勘
定
取
引
が
�
業
者
の
顧
客
に

対
す
る
義
務
に
反
し
な
い
よ
う
に
す
る
こ
と

�
従
業
員
の
個
人
勘
定
取
引
を
許
可
す
る
場
合
に
は
�

個
人
勘
定
取
引
に
関
す
る
迅
速
な
届
け
を
必
要
と
す

る
こ
と

�

上
場
規
則
お
よ
び
価
格
感
応
情
報
ガ
イ
ダ
ン
ス
�
マ

ニ
ュ
ア
ル

上
場
規
則
の
第
九
章
�
継
続
的
義
務
�
と
価
格
感
応
情

報
�Price

S
en

sitiv
e

In
fo

rm
atio

n

�
ガ
イ
ダ
ン
ス

�
マ
ニ
ュ
ア
ル
は
�
上
場
企
業
が
価
格
感
応
情
報
�
こ
こ

で
は
株
価
に
重
大
な
影
響
を
与
え
る
情
報
�
を
ど
の
よ
う

に
扱
う
か
�
ま
た
ア
ナ
リ
ス
ト
と
ど
の
よ
う
に
接
す
る
か

に
つ
い
て
指
針
を
与
え
て
い
る
�
こ
こ
で
は
�
当
然
な
が

ら
ア
ナ
リ
ス
ト
行
動
に
関
す
る
規
定
は
な
く
�
上
場
企
業

の
行
動
が
規
定
さ
れ
て
お
り
�
上
場
企
業
が
上
場
規
則
に

違
反
し
た
場
合
に
は
�
U
K
上
場
適
格
機
関
�
U
K
L

A
�
に
よ
り
制
裁
金
が
課
さ
れ
る
�
F
S
M
A
第
九
一

条
�
以
下
で
は
F
S
M
A
を
略
す
�
ほ
か
�
私
人
に
よ
る

損
害
賠
償
訴
訟
の
対
象
と
な
る
�
第
一
五
�
条
��
以
下

で
は
�
上
場
規
則
の
第
九
章
で
ア
ナ
リ
ス
ト
へ
の
情
報
提

供
に
関
す
る
部
分
を
簡
単
に
説
明
す
る
に
と
ど
め
�
価
格

感
応
情
報
ガ
イ
ダ
ン
ス
�
マ
ニ
ュ
ア
ル
の
一
一
か
ら
一
五

に
あ
る
ア
ナ
リ
ス
ト
�
マ
ス
コ
ミ
を
含
む
�
と
の
接
し
方

に
つ
い
て
は
図
表
.
を
参
照
さ
れ
た
い
�
な
お
�
同
マ

ニ
ュ
ア
ル
一
三
に
あ
る
レ
ポ
�
ト
の
チ
ェ
ッ
ク
は
あ
く
ま

で
ア
ナ
リ
ス
ト
側
か
ら
チ
ェ
ッ
ク
を
求
め
ら
れ
た
場
合
の

対
応
で
あ
り
�
上
場
企
業
か
ら
ア
ナ
リ
ス
ト
な
い
し
は
業

者
に
レ
ポ
�
ト
の
事
前
チ
ェ
ッ
ク
な
ど
を
求
め
る
場
合
に

イギリスにおけるアナリスト規制のあり方 �その + �
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図表 . 価格感応情報ガイダンス�マニュアル �アナリストに関わる部分のみ�
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++� アナリストに対するガイダンス
�アナリストは� 上場企業が上場規則に違反する行為を誘発するべきではない�
�例 �未公開情報の開示の強要� 情報の選択的伝達�
�価格感応情報を選択的に流布しようとすることは� 市場不正行為の規制枠組みに基づく

FSAの調査を受ける可能性もあることを� アナリストは特に注意すべきである�
+,� アナリストからの質問およびアナリストの予測との関連
�公開していない価格感応情報とは� 開示された場合には株価に重大な影響を与える未公開
情報をいう�
�公開していない価格感応情報に関わるような質問に答えることを企業は断るべきであ
る� �+,.,�
�アナリストの予測を訂正する場合� 価格感応情報に該当しない未公開情報は開示してもよ
い� �+,.,�

+-� アナリストからのレポ�ト原稿
�アナリストがコメントを求めて企業にレポ�トを送ってきても� それへの対応は企業の自
由である� �+-.+� 	当該レポ�トが市場に誤解を与えるような場合には� レポ�トに対
してコメントすることを UKLAは奨励している�
�コメントにおいて� 公開していない価格感応情報を開示してしまった場合には� 企業はそ
の事実をアナウンスしなければならない� �+-.,�

+.� アナリストとのミ�ティングの開催
�公開していない価格感応情報をアナリストの伝えているのではないかという疑惑に対処す
る方法として� 公開ミ�ティングの開催はその疑惑を緩和するであろう�
以上+,
+.の規定から� アナリストからの質問� レポ�トへのコメント依頼� ミ�ティ
ングにおける上場企業の情報の取り扱いについて� 以下のように整理することができる�

�
未公開価格感応情報を開示してしまった場合には� 企業はその事実をアナウンスしなけれ
ばならない�

+/� マスコミによる憶測への対応
�マスコミを通じて自社に関する噂が流布された場合に� 適切に対応するための指針

対応 +対応 + �+/.0�
噂に根拠があろうとなかろうと �ノ�コメント� を通す

対応 ,対応 , �+/.,�

噂の
根拠


�
�
������
�

有
現在� 案件が交渉
中� 開発中

�
�
��
�

交渉� 開発がほぼ終結
または

情報が市場に流れ�
市場の信頼を侵害



当該事実に関する
アナウンスメントを
すべき �3..�

無
かつ開示すべき価格感応情報がない場合
アナウンスする必要なし
�

企業がアナウンスする必要がない場合でも� その根拠なき噂が市場をかく乱して
いる可能性があるときには� 規制情報サ�ビスを通じて噂を否定するステ�トメ
ントを流すことが望ましい� �+/.2�

未公開情報

それ以外の情報

利用可

価格感応情報

利用不可

公開情報

利用可



つ
い
て
は
何
も
規
定
さ
れ
て
い
な
い
�

上
場
規
則
で
は
�
原
則
と
し
て
公
表
さ
れ
て
い
な
い
価

格
感
応
情
報
は
�
遅
滞
な
く
規
制
情
報
サ
�
ビ
ス
�
R
I

S
�
を
通
じ
て
市
場
に
開
示
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

�3.+,
3.

,

�
と
し
て
い
る
が
�
現
在
交
渉
中
も
し
く
は

進
行
中
の
事
項
は
未
公
開
情
報
と
し
て
開
示
す
る
必
要
は

な
い
�3.

.

��
た
だ
し
�
そ
れ
ら
の
未
公
開
情
報
は
当

該
事
項
に
関
わ
っ
て
い
る
ア
ド
バ
イ
ザ
�
�
交
渉
の
当
事

者
�
従
業
員
代
表
者
ま
た
は
そ
れ
に
代
わ
る
労
働
組
合
�

な
ら
び
に
政
府
当
局
�
中
央
銀
行
な
ど
に
対
し
て
内
密
に

伝
え
る
こ
と
が
で
き
る
�3.

/

��
企
業
は
こ
れ
ら
の
者

に
秘
密
厳
守
を
徹
底
さ
せ
る
必
要
が
あ
る
が
�
背
任
が
行

な
わ
れ
る
ま
た
は
そ
の
可
能
性
が
あ
り
�
か
つ
そ
の
情
報

が
価
格
感
応
情
報
で
あ
る
場
合
に
は
�
�
株
価
変
動
に
結

び
つ
き
そ
う
な
情
報
を
近
�
発
表
す
る
予
定
が
あ
る
�
と

い
う
趣
旨
の
警
告
ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト
を
遅
滞
な
く
発
表

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�3..,

3.
/

��

ア
ナ
リ
ス
ト
が
価
格
感
応
情
報
を
公
表
前
に
知
っ
て
い

て
も
よ
い
か
否
か
は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
が
ア
ド
バ
イ
ザ
�
の

立
場
で
行
動
し
て
い
る
か
否
か
に
対
す
る
企
業
の
判
断
に

任
せ
て
い
る
�
F
S
A
は
こ
の
点
に
関
し
て
�
E
U
の
市

場
不
正
行
為
規
制
指
令
に
お
け
る
規
定
も
踏
ま
え
た
う
え

で
�
上
場
規
則
を
見
直
す
必
要
が
あ
る
と
し
て
い
る
�

�

市
場
行
為
規
約

F
S
M
A
の
第
一
一
八
条
�
項
は
�
市
場
不
正
行
為
と

し
て
情
報
の
不
正
使
用
�
イ
ン
サ
イ
ダ
�
取
引
��
間

違
っ
た
ま
た
は
誤
解
を
招
く
印
象

�
相
場
操
縦
��
市
場

の
歪
曲
を
挙
げ
て
い
る
�
市
場
行
為
規
約
は
こ
れ
ら
の
市

場
不
正
行
為
が
成
立
す
る
要
件
�
た
だ
し
�
不
正
行
為
が

規
制
さ
れ
る
市
場
お
よ
び
投
資
物
件
は
大
蔵
省
が
命
令
で

定
め
る
��
各
不
正
行
為
に
該
当
す
る
行
為
と
該
当
し
な

い
行
為
�
お
よ
び
不
正
行
為
規
制
が
適
用
免
除
さ
れ
る
規

則
�
例
え
ば
チ
ャ
イ
ニ
�
ズ
	
ウ
ォ
�
ル
に
関
す
る
規

イギリスにおけるアナリスト規制のあり方 �その + �
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則
�
な
ど
に
つ
い
て
詳
細
に
規
定
し
て
い
る
�

前
節
で
�
業
者
や
企
業
か
ら
の
圧
力
の
有
無
に
関
わ
ら

ず
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
行
動
が
イ
ン
サ
イ
ダ
�
取
引
な
い
し

相
場
操
縦
に
つ
な
が
る
可
能
性
を
述
べ
た
が
�
こ
う
し
た

行
為
は
市
場
不
正
行
為
と
い
う
犯
罪
で
あ
り
�
ア
ナ
リ
ス

ト
の
利
益
相
反
と
は
性
質
を
異
に
す
る
も
の
で
あ
る
�
し

た
が
っ
て
�
こ
こ
で
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
行
動
が
市
場
不
正

行
為
�
イ
ン
サ
イ
ダ
�
取
引
ま
た
は
相
場
操
縦
�
に
該
当

す
る
と
判
断
さ
れ
た
場
合
�
F
S
A
が
ど
の
よ
う
な
権
限

を
行
使
で
き
る
か
に
つ
い
て
列
記
す
る
に
と
ど
め
る
�

市
場
不
正
行
為
に
対
す
る
F
S
A
の
権
限
は
市
場
行
為

規
約
で
は
な
く
�
F
S
M
A
に
次
の
よ
う
に
定
め
ら
れ
て

い
る
�

a
�
イ
ン
サ
イ
ダ
�
取
引
�
相
場
操
縦
に
対
す
る
訴
追

権
限
�
第
一
三
�
�
四
�
一
�
四
�
二
条
�

b
�
民
事
上
の
制
裁
金
の
賦
課
�
ま
た
は
当
該
�
業
�
者

が
市
場
不
正
行
為
に
従
事
し
た
旨
の
ス
テ
�
ト
メ
ン

ト
の
公
表
�
第
一
二
三
条
�

c
�
裁
判
所
へ
の
不
正
行
為
の
差
止
命
令
及
び
原
状
回

復
命
令
の
申
請
�
第
一
二
九
�
三
八
一
�
三
八
三

条
�

d
�
裁
判
所
へ
の
差
止
命
令
及
び
原
状
回
復
命
令
の
申

請
と
同
時
に
行
な
う
�
F
S
A
へ
の
制
裁
金
支
払
命

令
の
申
請
�
第
一
二
九
条
�

�
す
ど
う

と
き
ひ
と
�
当
研
究
所
主
任
研
究
員
�
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