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ア
メ
リ
カ
証
券
規
制
と
Ａ
Ｉ
等
の
予
測
技
術

若　

園　

智　

明

一
、
は
じ
め
に

　

人
工
知
能
（
Ａ
Ｉ
）
や
分
散
型
台
帳
技
術
な
ど
の
革
新

的
な
技
術
の
導
入
は
、
情
報
分
析
の
高
度
化
や
取
引
の
効

率
化
を
通
じ
て
資
本
市
場
の
機
能
を
飛
躍
的
に
発
展
さ
せ

る
で
あ
ろ
う
。
一
方
で
、
新
た
な
技
術
が
市
場
の
不
安
定

化
を
も
た
ら
す
可
能
性
も
あ
る
。
例
え
ば
ア
メ
リ
カ
の
金

融
安
定
監
督
協
議
会
（
Ｆ
Ｓ
Ｏ
Ｃ
）
は
Ａ
Ｉ
の
利
点
を
認

め
な
が
ら
も
、
Ａ
Ｉ
の
複
雑
さ
と
分
析
過
程
の
不
透
明
さ

を
危
惧
し
て
い
る
。
ま
た
、
多
く
の
市
場
参
加
者
が
類
似

し
た
Ａ
Ｉ
に
依
存
す
る
こ
と
で
相
互
連
関
性
が
高
ま
り
、

Ａ
Ｉ
の
判
断
が
市
場
に
波
及
す
る
速
度
が
増
し
て
い
る
。

一
つ
の
Ａ
Ｉ
の
判
断
ミ
ス
が
市
場
を
不
安
定
化
さ
せ
る
要

因
と
な
り
う
る
。
こ
の
よ
う
な
マ
ク
ロ
的
リ
ス
ク
の
他
に

も
、
新
技
術
を
不
正
行
為
に
使
用
す
る
市
場
参
加
者
が
現

れ
る
こ
と
も
予
見
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
技
術
の
革
新

に
合
わ
せ
て
市
場
の
規
制
や
監
視
の
あ
り
方
を
適
切
に
見

直
す
こ
と
は
、
健
全
な
る
市
場
の
発
展
に
と
っ
て
の
必
要

条
件
と
な
る
。

　

本
稿
は
、
二
〇
二
三
年
七
月
に
米
証
券
取
引
委
員
会

（
以
下
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
が
公
開
し
た
規
則
案
「
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
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デ
ィ
ー
ラ
ー
お
よ
び
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
よ
る
予
測

デ
ー
タ
分
析
の
利
用
に
伴
う
利
益
相
反
に
つ
い
て
」（
以

下
、
提
案
規
則
）
を
題
材
と
す
る
。
た
だ
し
、
本
稿
執
筆

の
九
月
末
の
時
点
で
最
終
規
則
化
（
規
則
の
成
立
）
は
未

定
で
あ
る
。

　

こ
の
提
案
規
則
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
以

下
、
Ｂ
Ｄ
）
や
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
Ａ
Ｉ
等
の
予
測
技

術
を
用
い
て
行
う
業
務
に
か
か
る
。
た
だ
し
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、

Ａ
Ｉ
等
の
新
技
術
そ
の
も
の
を
規
制
対
象
と
す
る
の
で
は

な
く
、
技
術
の
使
用
に
と
も
な
う
利
益
相
反
の
特
定
・
対

処
を
通
じ
て
こ
れ
ら
新
技
術
を
規
制
対
象
に
含
め
る
試
み

を
示
し
た
と
言
え
る
。
こ
れ
ま
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
ロ
ボ
ア
ド

バ
イ
ス
な
ど
の
新
技
術
の
使
用
に
つ
い
て
は
主
に
ガ
イ
ダ

ン
ス
（
解
釈
指
針
）
を
用
い
て
当
局
と
し
て
の
考
え
を
示

す
に
留
め
て
き
た
。
今
回
の
提
案
規
則
は
、
業
者
に
よ
る

Ａ
Ｉ
等
の
技
術
の
使
用
に
対
し
て
、
一
九
三
四
年
証
券
取

引
所
法
（
以
下
、
三
四
年
法
）
や
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問

法
（
以
下
、
四
〇
年
法
）
の
下
で
明
示
し
た
初
の
規
制
行

為
で
あ
り
、
そ
れ
ゆ
え
に
注
目
さ
れ
て
い
る
。

二�

、
Ａ
Ｉ
等
の
使
用
に
対
応
す
る

提
案
規
則

　

本
節
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
提
案
し
た
規
則
の
概
要
を
み
て

み
よ
う
。

　

例
え
ば
Ｂ
Ｄ
や
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
Ａ
Ｉ
や
ア
ル

ゴ
リ
ズ
ム
を
用
い
る
こ
と
で
予
測
デ
ー
タ
分
析
が
容
易
と

な
り
、
顧
客
に
対
す
る
推
奨
や
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
充
実

さ
せ
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
な
ど
、
新
技
術
の
導
入
は

様
々
な
便
益
を
も
た
ら
す
。
そ
の
一
方
で
、
こ
れ
ら
業
者

が
自
己
の
利
益
を
顧
客
の
利
益
よ
り
も
優
先
さ
せ
る
、
い

わ
ゆ
る
利
益
相
反
の
問
題
は
、
対
顧
客
業
務
の
全
般
に
お

い
て
指
摘
さ
れ
る
問
題
で
あ
り
、
業
者
が
予
測
デ
ー
タ
分

析
や
類
似
技
術
を
使
用
す
る
際
に
も
、
こ
の
よ
う
な
利
益
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相
反
に
適
切
に
対
処
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

⑴　

提
案
規
則
の
概
要

　

連
邦
証
券
諸
法
（
三
四
年
法
や
四
〇
年
法
）
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ

に
対
し
て
、
①
重
大
な
利
益
相
反
を
含
め
て
、
Ｂ
Ｄ
や
投

資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
投
資
家
に
向
け
て
シ
ン
プ
ル
か
つ
明

確
な
情
報
開
示
を
行
う
た
め
の
施
策
を
要
求
し
て
お
り
、

②
投
資
者
保
護
に
反
す
る
と
み
な
さ
れ
る
利
益
相
反
な
ど

を
禁
止
ま
た
は
制
限
す
る
規
則
の
検
討
と
公
布
を
認
め
て

い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
れ
ら
を
法
的
権
限
と
し
て
、
今
回
の

提
案
規
則
で
新
た
に
「
対
象
技
術
」
を
定
義
し
、
①
こ
の

対
象
技
術
に
関
連
す
る
利
益
相
反
の
禁
止
規
則
を
新
設
す

る
と
と
も
に
、
②
利
益
相
反
に
関
す
る
記
録
保
持
規
則
の

修
正
を
試
み
た
。

　

こ
れ
ら
の
内
、
注
目
さ
れ
る
の
は
Ｂ
Ｄ
と
投
資
ア
ド
バ

イ
ザ
ー
に
対
す
る
「
対
象
技
術
を
用
い
た
投
資
家
と
の
や

り
取
り
に
関
連
す
る
利
益
相
反
の
禁
止
」
規
則
で
あ
ろ

う
。
図
表
１
で
規
則
の
要
約
を
掲
示
し
て
い
る
。
た
だ

し
、
こ
の
新
た
な
利
益
相
反
に
関
す
る
規
則
は
、
後
述
す

る
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
ベ
ス
ト
イ
ン
タ
レ
ス
ト
（
Ｂ

Ｉ
、
顧
客
の
最
善
利
益
）
や
四
〇
年
法
規
則
の
修
正
で
は

な
い
点
に
注
意
が
必
要
で
あ
る
。

　

提
案
さ
れ
た
規
則
の
中
核
は
、
Ｂ
Ｄ
や
投
資
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
が
対
象
技
術
を
用
い
て
主
に
個
人
投
資
家
（
機
関
投

資
家
も
対
象
と
な
る
）
と
対
峙
す
る
場
合
に
、
前
も
っ
て

対
象
技
術
に
関
連
す
る
利
益
相
反
を
特
定
・
評
価
す
る
こ

と
を
求
め
、
さ
ら
に
は
利
益
相
反
が
認
め
ら
れ
た
場
合
に

そ
の
排
除
も
し
く
は
中
和
を
命
じ
て
い
る
点
に
あ
る
。
提

案
さ
れ
た
規
則
自
体
は
シ
ン
プ
ル
で
あ
る
が
、
そ
の
適
用

が
も
た
ら
す
効
果
に
つ
い
て
の
評
価
は
非
常
に
困
難
で
あ

る
。
そ
の
理
由
の
第
一
は
、
提
案
規
則
が
適
用
さ
れ
る
技

術
や
業
者
の
行
為
の
広
範
さ
に
あ
る
。

　

提
案
規
則
は
「
対
象
技
術
」
を
「
分
析
的
、
技
術
的
、

ま
た
は
計
算
機
能
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
…
、
投
資
関
連
の
行
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図表１　対象技術を用いた投資家とのやり取りに関連する利益相反の禁止（要約）
⒜　定義（省略）
　　「利益相反」、「対象技術」、「投資家」、「投資家とのやり取り」を定義
⒝　利益相反の効果の排除または中和
　⑴�　投資家とのやり取りにおいて、対象技術を使用する、または使用が予見される場合に、利益
相反があるか否かを特定し評価する。

　　�（各対象技術の実施前または重要な変更前、またその後の定期的なテストにより、その使用が
利益相反と関連しているかどうかを判断することが必要。）

　⑵�　利益相反が特定された場合、投資家の利益を上回り業者の利益が優先されているか否かを判
断する。

　⑶�　投資家の利益を上回り業者の利益を優先する結果となる場合は、特定された利益相反の効果
を排除または中和する。

⒞　方針と手続き。
　�　対象技術を使用して投資家とやり取りをする場合、⒝項に従うために合理的に設計された書面
による方針と手続きを採用、実施、および維持しなければならない。
　⑴�　対象技術を使用する、または使用が予見される場合に、投資家に対して①利益相反の評価プ
ロセスを書面により説明し、②対象技術が導入される前または重要な変更の前に利益相反を含
む技術の重要な特徴を書面により説明する。

　　（これらは定期的に更新する必要がある。）
　⑵�　特定された利益相反が、投資家の利益を上回って業者の利益を優先する結果となるかどうか
を判断するプロセスを書面により説明する。

　⑶�　特定された利益相反の効果をどのように排除または中和するかに関して、そのプロセスを書
面により説明する。

　⑷�　本項に基づいて設定された方針および手続きの適切性や実施の有効性、ならびに本項に説明
文書の見直しについて、少なくとも年に一度見直し、その見直しについても文書化する。

（注）�　同じ内容が34年証券取引所法の規則15l-2、40年投資顧問法の規則211⒣⑵ -4として追加。

動
や
結
果
を
最
適
化
、
予
測
…
類
似
の
方
法
ま
た
は
プ
ロ

セ
ス
」
と
定
義
し
て
い
る
。
そ
の
記
述
が
意
味
す
る
範
囲

は
非
常
に
広
い
。
こ
の
定
義
に
沿
っ
た
具
体
的
な
例
と
し

て
、
Ａ
Ｉ
（
マ
シ
ン
ラ
ー
ニ
ン
グ
を
含
む
）、
デ
ィ
ー
プ

ラ
ー
ニ
ン
グ
、
ニ
ュ
ー
ラ
ル
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
、
ナ
チ
ュ
ラ

ル
・
ラ
ン
ゲ
ー
ジ
・
プ
ロ
セ
ッ
シ
ン
グ
（
Ｎ
Ｌ
Ｐ
）、

ラ
ー
ジ
・
ラ
ン
ゲ
ー
ジ
・
モ
デ
ル
（
Ｇ
Ｐ
Ｔ
を
含
む
、
生

成
Ａ
Ｉ
の
一
種
）
な
ど
が
提
案
規
則
で
は
列
挙
さ
れ
て
い

る
。
使
用
が
予
想
さ
れ
る
ほ
ぼ
す
べ
て
の
新
技
術
が
含
ま

れ
て
い
る
と
言
っ
て
も
良
い
で
あ
ろ
う
。
さ
ら
に
、
規
則

が
適
用
さ
れ
る
の
は
対
象
技
術
を
使
用
し
た
行
為
で
あ
る

が
、
こ
の
業
者
の
行
為
も
、「
顧
客
口
座
に
関
す
る
裁
量

権
の
行
使
、
顧
客
へ
の
情
報
提
供
、
ま
た
は
勧
誘
を
含
む

顧
客
と
の
関
わ
り
ま
た
は
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
」
と
記

さ
れ
て
い
る
。
Ｂ
Ｄ
や
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
推
奨
や
投

資
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
す
る
だ
け
で
は
な
く
、
ウ
ェ
ブ
上

で
の
チ
ャ
ッ
ト
ボ
ッ
ト
の
提
供
な
ど
や
、
業
者
に
よ
る
情
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報
の
収
集
や
分
析
も
該
当
す
る
。
Ｂ
Ｄ
や
投
資
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
に
と
っ
て
、
単
純
な
事
務
業
務
以
外
は
規
制
の
対
象

と
な
り
得
る
行
為
で
あ
る
と
解
釈
で
き
よ
う
。

　

規
則
の
評
価
を
困
難
と
す
る
理
由
の
第
二
は
、
提
案
規

則
が
求
め
る
新
た
な
利
益
相
反
の
管
理
に
あ
る
。
次
節
で

述
べ
る
よ
う
に
、
利
益
相
反
の
問
題
に
関
し
て
、
現
時
点

で
Ｂ
Ｄ
の
推
奨
行
為
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
が
定
め

て
お
り
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
は
四
〇
年
法
の
受
託
者

責
任
が
課
せ
ら
れ
て
い
る
。
提
案
規
則
は
こ
れ
ら
を
修
正

す
る
も
の
で
は
な
く
、
こ
れ
ま
で
の
利
益
相
反
の
管
理
へ

の
上
乗
せ
と
解
釈
さ
れ
る
が
、
以
下
で
述
べ
る
よ
う
に
既

存
の
管
理
規
則
と
は
異
質
の
規
制
ア
プ
ロ
ー
チ
で
あ
り
、

そ
の
実
効
性
に
も
疑
問
が
生
じ
る
。

⑵　

利
益
相
反
と
規
制

　

そ
も
そ
も
利
益
相
反
は
、
金
融
・
資
本
市
場
の
業
務
に

限
ら
ず
広
範
な
経
済
行
為
に
お
い
て
観
察
さ
れ
る
問
題
で

あ
り
、
規
制
の
対
象
と
し
て
は
伝
統
的
な
領
域
で
も
あ

る
。
経
済
学
の
観
点
か
ら
は
、
利
益
相
反
は
古
典
的
な
い

わ
ゆ
る
エ
イ
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
に
他
な
ら
ず
、
そ
の
軽
減

や
解
消
へ
の
対
処
は
①
所
有
権
（
代
理
人
に
も
所
有
権
の

一
部
を
持
た
せ
る
）、
②
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
賃
金
、
③
モ

ニ
タ
リ
ン
グ
（
監
視
）
の
三
通
り
の
手
法
が
提
示
さ
れ
て

き
た
。

　

特
に
、
金
融
仲
介
業
者
と
投
資
家
と
の
間
に
は
数
多
く

の
利
益
相
反
が
起
き
る
可
能
性
が
指
摘
さ
れ
る
が
、
こ
れ

ま
で
わ
が
国
や
欧
米
で
は
、
金
融
仲
介
業
者
に
対
す
る
開

示
規
制
を
主
と
し
な
が
ら
個
別
に
規
制
が
加
え
ら
れ
て
き

た
。

　

例
え
ば
、
わ
が
国
の
利
益
相
反
へ
の
対
応
は
、
二
〇
〇

八
年
の
金
融
商
品
取
引
法
の
改
正
に
よ
り
、
利
益
相
反
の

防
止
の
実
効
性
確
保
を
目
的
と
し
て
管
理
体
制
の
整
備
等

が
法
令
上
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
。

　

金
融
商
品
取
引
法
の
第
三
六
条
（
顧
客
に
対
す
る
誠
実
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義
務
）
は
金
融
商
品
取
引
業
者
等
に
対
し
て
誠
実
義
務
を

課
し
た
上
で
、
特
定
金
融
商
品
取
引
業
者
等
に
対
し
て

は
、
内
閣
府
令
で
定
め
る
業
務
に
係
る
顧
客
の
利
益
が
不

当
に
害
さ
れ
る
こ
と
が
な
い
よ
う
、
当
該
業
務
に
関
す
る

情
報
の
適
正
な
管
理
と
と
も
に
業
務
の
実
施
状
況
を
適
切

に
監
視
す
る
た
め
の
体
制
整
備
等
を
求
め
て
い
る
。
合
わ

せ
て
金
融
商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
の
第
七
〇

条
の
四
に
お
い
て
、
①
対
象
取
引
を
適
切
な
方
法
に
よ
り

特
定
す
る
た
め
の
体
制
の
整
備
、
②
顧
客
保
護
を
適
正
に

確
保
す
る
体
制
の
整
備
、
③
措
置
の
実
施
の
方
針
の
策
定

及
び
そ
の
概
要
の
適
切
な
方
法
に
よ
る
公
表
、
④
（
五
年

間
の
）
記
録
保
持
、
を
必
要
な
措
置
と
し
て
挙
げ
て
い

る
。
こ
こ
で
金
融
商
品
取
引
法
や
内
閣
府
令
に
お
け
る

「
顧
客
の
利
益
が
不
当
に
害
さ
れ
る
」
行
為
が
い
わ
ゆ
る

利
益
相
反
に
該
当
す
る
。

　

さ
ら
に
金
融
庁
は
、
二
〇
一
七
年
に
「
顧
客
本
位
の
業

務
運
営
に
関
す
る
原
則
」
を
公
表
し
、
金
融
商
品
の
販

売
、
助
言
、
商
品
開
発
、
資
産
管
理
、
運
用
等
を
行
う
全

て
の
金
融
機
関
等
を
対
象
と
し
て
、
①
顧
客
本
位
の
業
務

運
営
に
関
す
る
方
針
の
策
定
・
公
表
、
②
顧
客
の
最
善
の

利
益
の
追
求
、
③
利
益
相
反
の
適
切
な
管
理
、
④
手
数
料

等
の
明
確
化
、
⑤
重
要
な
情
報
の
分
か
り
や
す
い
提
供
、

の
五
つ
の
原
則
を
示
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
わ
が
国
で
は
、
大
手
業
者
に
対
し
て
は
利

益
相
反
の
特
定
や
管
理
・
対
処
を
行
う
独
立
部
門
の
設
置

を
求
め
て
お
り
、
金
融
庁
は
こ
の
体
制
を
監
督
す
る
一
方

で
、
そ
の
他
の
業
者
に
対
し
て
は
原
則
を
提
示
し
プ
リ
ン

シ
プ
ル
ベ
ー
ス
に
よ
る
個
社
の
対
応
を
促
し
て
き
た
。
利

益
相
反
管
理
に
か
か
る
体
制
整
備
と
記
録
保
持
な
ら
び
に

顧
客
に
対
す
る
情
報
開
示
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
規
制
ア
プ

ロ
ー
チ
と
も
な
っ
て
い
る
。

　

本
稿
が
対
象
と
す
る
ア
メ
リ
カ
の
資
本
市
場
規
制
を
み

る
と
、
四
〇
年
法
が
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
受
託
者
責
任

を
要
求
し
て
い
る
も
の
の
、
二
〇
二
〇
年
六
月
末
に
レ
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ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
が
施
行
さ
れ
る
以
前
は
Ｂ
Ｄ
に
関

し
て
は
金
融
業
規
制
機
構
（
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
）
が
定
め
る
自

主
規
制
規
則
が
課
せ
ら
れ
る
程
度
で
あ
っ
た
。
次
節
で
紹

介
す
る
よ
う
に
、
二
〇
一
九
年
六
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
レ
ギ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
を
定
め
た
こ
と
に
よ
り
、
投
資
ア
ド
バ

イ
ザ
ー
の
ア
ド
バ
イ
ス
に
加
え
て
Ｂ
Ｄ
の
推
奨
行
為
も
規

制
の
対
象
と
な
り
、
包
括
的
な
利
益
相
反
の
管
理
が
整
え

ら
れ
た
と
言
え
る
。

三
、
提
案
規
則
の
利
益
相
反　

　

提
案
規
則
の
「
c.
利
益
相
反
」（
八
〇
頁
）
は
、
業
者

が
自
己
も
し
く
は
関
係
者
の
利
益
を
考
慮
し
て
対
象
技
術

を
用
い
る
場
合
に
も
利
益
相
反
が
存
在
す
る
可
能
性
を
指

摘
し
、
本
規
則
は
そ
の
よ
う
な
ケ
ー
ス
を
カ
バ
ー
す
る
と

記
し
て
い
る
。
さ
ら
に
提
案
規
則
の
注
一
六
四
は
、「
提

案
さ
れ
る
規
則
は
、
厳
密
な
数
値
的
加
重
を
規
定
す
る
も

の
で
は
な
い
。
そ
の
代
わ
り
に
、
業
者
と
投
資
家
に
と
っ

て
の
便
益
の
相
対
的
な
レ
ベ
ル
の
決
定
は
、
適
用
さ
れ
る

す
べ
て
の
事
実
と
状
況
を
考
慮
に
入
れ
る
べ
き
で
あ
る
。」

と
記
述
し
て
い
る
。
つ
ま
り
は
、
数
値
で
は
な
く
、
事
実

や
状
況
を
加
味
し
な
が
ら
投
資
家
と
の
間
で
の
総
体
的
な

利
益
の
レ
ベ
ル
を
考
慮
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。
こ
の

よ
う
な
利
益
相
反
の
捉
え
方
は
、
次
で
述
べ
る
レ
ギ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
等
が
想
定
す
る
利
益
相
反
よ
り
も
か
な

り
広
い
。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
等
が
想
定
す
る
利
益

相
反
は
顧
客
よ
り
も
自
己
の
利
益
を
優
先
さ
せ
る
行
為
、

顧
客
の
利
益
に
反
す
る
行
為
で
あ
る
が
、
こ
の
提
案
規
則

で
は
、
顧
客
利
益
よ
り
も
自
己
の
利
益
が
大
き
く
な
る
行

為
が
利
益
相
反
に
該
当
す
る
と
も
解
釈
で
き
る
。
証
券
投

資
に
お
い
て
、
こ
の
よ
う
な
発
生
す
る
利
益
の
差
異
を
事

前
に
予
測
す
る
こ
と
に
は
相
当
の
困
難
性
が
伴
う
の
で
は

な
い
か
。

　

次
で
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
と
四
〇
年
法
が
記
す
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利
益
相
反
に
対
処
す
る
管
理
体
制
の
整
備
を
み
て
み
よ

う
。

⑴　

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
と
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問

法

　

世
界
金
融
危
機
を
踏
ま
え
て
二
〇
一
〇
年
七
月
に
成
立

し
た
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
は
三
四
年
法
な
ら
び
に
四
〇

年
法
を
修
正
し
、
Ｂ
Ｄ
に
対
し
て
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と

同
様
の
行
動
規
範
を
課
し
、
Ｂ
Ｄ
の
信
認
義
務
を
制
定
す

る
権
限
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
認
め
た
。
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
に

よ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
ア
ド
バ
イ
ス
に

加
え
て
Ｂ
Ｄ
の
推
奨
行
為
に
お
け
る
重
大
な
利
益
相
反
に

対
し
て
包
括
的
に
対
処
を
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
。

　

現
時
点
で
Ｂ
Ｄ
と
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
課
せ
ら
れ
る

全
般
的
な
法
的
義
務
を
図
表
２
で
ま
と
め
た
。

　

Ｂ
Ｄ
の
義
務
に
お
い
て
、
行
動
規
範
が
利
益
相
反
と
関

連
す
る
。
こ
の
行
動
規
範
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
が

図表２　ブローカー・ディーラーと投資アドバイザーの義務（現行）
ブローカー・ディーラーの義務（連邦証券諸法および自主規制）
1．口座開設およびその他の承認義務
2．行動規範
3．情報開示義務
4．報告およびその他の財務責任要件
5．公衆とのコミュニケーション規則
6．監督義務およびインサイダー取引手続き
7．記録保持義務
8．顧客からの苦情
9．プライバシーとサイバーセキュリティ

投資アドバイザーの義務（1940年投資顧問法）
1．開示要求
2．報告要件
3．マーケティング要件
4．コンプライアンス・プログラム
5．監督義務とインサイダー取引手続き
6．記録保持の要求
7．プライバシーとサイバーセキュリティ

（注）�　DEPs：Digital Equipment Practices
〔出所〕　2021年のDEPs使用に関するSECのコメント募集より。
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定
め
て
お
り
、
Ｂ
Ｄ
が
個
人
投
資
家
の
証
券
取
引
や
投
資

戦
略
に
関
し
て
推
奨
を
行
う
際
に
、
顧
客
の
ベ
ス
ト
イ
ン

タ
レ
ス
ト
（
最
善
利
益
）
を
実
現
す
る
た
め
に
行
動
す
る

こ
と
と
、
業
者
（
お
よ
び
関
連
す
る
者
）
の
利
益
が
顧
客

の
利
益
よ
り
も
優
先
し
な
い
こ
と
を
求
め
て
い
る
。
こ
の

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
の
要
求
は
、
Ｂ
Ｄ
が
Ａ
Ｉ
な
ど

の
技
術
を
用
い
て
推
奨
を
行
う
場
合
に
も
同
様
に
適
用
さ

れ
る
。

　

提
案
規
則
と
比
較
し
て
注
意
す
べ
き
は
、
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
が
対
象
と
す
る
の
は
Ｂ
Ｄ
に
よ
る
推
奨
で
あ

り
、
前
節
で
み
た
提
案
規
則
よ
り
も
遙
か
に
限
定
的
な
行

為
と
な
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。
受
託
者
責
任
が
か
か
る
投

資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
ア
ド
バ
イ
ス
（
お
よ
び
投
資
家
の
運

用
資
産
に
関
す
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
）
は
継
続
的
に
生
じ
る

行
為
で
あ
る
一
方
で
、
Ｂ
Ｄ
の
推
奨
は
単
時
点
の
行
為
で

あ
る
点
に
注
意
さ
れ
た
い
。

　

利
益
相
反
に
関
し
て
、
三
四
年
法
の
規
則
で
あ
る
レ

ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
は
「
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
デ
ィ
ー

ラ
ー
、
ま
た
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
関
連
者
で

あ
る
自
然
人
に
、
意
識
的
で
あ
る
か
無
意
識
的
で
あ
る
か

に
か
か
わ
ら
ず
、
利
害
関
係
が
な
い
と
は
言
え
な
い
推
奨

を
す
る
よ
う
に
仕
向
け
る
可
能
性
の
あ
る
利
害
」
と
定
義

し
て
い
る
。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
の
提
案
規
則
（
二

〇
一
八
年
四
月
公
開
）
を
み
る
と
、
Ｂ
Ｄ
に
課
せ
ら
れ
る

利
益
相
反
義
務
は
重
大
な
利
益
相
反
と
記
さ
れ
て
い
る
。

そ
の
最
終
規
則
（
二
〇
一
九
年
六
月
）
に
お
い
て
「
重
大

な
」
は
削
除
さ
れ
て
い
る
が
、
注
釈
に
お
い
て
「
提
案
規

則
で
議
論
さ
れ
た
重
大
な
利
益
相
反
の
定
義
と
同
じ
」
と

記
さ
れ
て
お
り
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
が
対
象
と
す

る
の
は
重
大
な
利
益
相
反
と
な
る
。

　

そ
の
上
で
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
は
、
Ｂ
Ｄ
（
お
よ

び
関
係
者
で
あ
る
自
然
人
）
が
証
券
取
引
や
証
券
に
関
す

る
投
資
戦
略
に
お
い
て
個
人
投
資
家
に
推
奨
を
行
う
際
の

最
善
利
益
義
務
（
ベ
ス
ト
イ
ン
タ
レ
ス
ト
義
務
）
を
定
め
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て
い
る
。
こ
の
最
善
利
益
義
務
は
、
①
開
示
義
務
、
②
注

意
義
務
、
③
利
益
相
反
義
務
、
④
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
義

務
か
ら
構
成
さ
れ
る
。
こ
れ
ら
の
う
ち
、
開
示
義
務
は
Ｂ

Ｄ
の
推
奨
行
為
に
お
け
る
利
益
相
反
の
重
大
な
事
実
の
開

示
を
求
め
て
い
る
。
ま
た
利
益
相
反
義
務
は
、
Ｂ
Ｄ
に
対

し
て
図
表
３
を
合
理
的
に
進
め
る
た
め
に
文
書
化
さ
れ
た

方
針
と
手
段
の
設
定
・
維
持
・
実
行
も
求
め
て
い
る
。

　

対
し
て
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
負
う
義
務
で
は
開
示

要
求
が
重
要
と
な
る
。
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
四
〇
年

法
が
定
め
る
受
託
者
責
任
を
負
い
、
受
託
者
と
し
て
善
管

注
意
義
務
と
忠
実
義
務
に
従
う
。
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は

常
に
顧
客
の
利
益
を
最
優
先
し
、
顧
客
の
利
益
を
自
己
の

利
益
に
従
属
さ
せ
て
は
な
ら
な
い
。
こ
の
忠
実
義
務
の
下

で
、
顧
客
と
の
関
係
に
お
い
て
重
要
な
事
実
に
関
す
る
開

示
義
務
を
負
い
、
こ
の
開
示
対
象
に
は
全
て
の
利
益
相
反

も
含
ま
れ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
比
較
し
て
み
る
と
、
今
回
の
提
案
規
則
は

図表３�　レギュレーションBIの利益相反義務における、文書化された方針や
手段の目的

1．�推奨に関連するすべての利益相反を特定し、それを排除するか少なくともレギュ
レーションBI に従って開示する。

2．�ブローカー・ディーラー等が自らの利益を個人顧客の利益に優先させるインセン
ティブを生じさせるような当該推奨に関連する利益相反を特定し、緩和する。

3．�レギュレーションにBI に従い、個人顧客に推奨する有価証券または有価証券を含
む投資戦略に課される重要な制限、およびこの制限に関連する利益相反を特定
し、開示する。

4．�ブローカー・ディーラー等が、個人顧客の利益よりも自らの利益を優先させるよ
うな推奨を行う原因となる、そのような制限および関連する利益相反を防止する。

5．�限られた期間内に特定の証券または特定の種類の証券を販売することを条件とす
る販売コンテスト、販売ノルマ、ボーナス、および現金以外の報酬を特定し、廃
止する。

（注）�　ブローカー・ディーラー等とは、ブローカー・ディーラーおよびブローカー・ディーラーに
関連する自然人。
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単
に
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
等
の
手
当
て
を
新
た
な
技

術
の
使
用
に
ま
で
広
げ
る
も
の
で
は
な
く
、
管
理
す
る
利

益
相
反
自
体
も
拡
大
さ
せ
た
規
則
と
言
え
る
。
確
か
に
Ｂ

Ｄ
の
行
為
に
関
し
て
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
が
カ

バ
ー
す
る
推
奨
行
為
の
み
な
ら
ず
、
広
く
投
資
家
と
の
や

り
取
り
が
規
則
の
対
象
に
含
ま
れ
る
。
そ
の
結
果
、
受
託

者
責
任
を
負
う
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
同
様
に
、
投
資
家

と
の
交
流
を
持
つ
時
間
の
多
く
で
Ｂ
Ｄ
は
利
益
相
反
の
可

能
性
に
備
え
る
必
要
が
生
じ
る
。
同
じ
業
者
の
利
益
相
反

を
扱
っ
て
い
な
が
ら
、
今
回
の
提
案
規
則
は
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
よ
り
も
明
ら
か
に
守
備
範
囲
が
広
い
。

　

提
案
規
則
の
手
続
き
を
も
踏
ま
え
て
考
え
る
と
、
こ
の

よ
う
な
利
益
相
反
の
拡
大
解
釈
は
適
切
と
言
え
る
の
か
。

少
な
く
と
も
提
案
規
則
の
経
済
分
析
に
お
い
て
、
拡
大
し

た
利
益
相
反
の
扱
い
に
関
す
る
分
析
は
行
わ
れ
て
い
な

い
。
そ
も
そ
も
提
案
規
則
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
と

同
様
に
重
大
な
利
益
相
反
の
み
を
対
象
と
し
て
い
る
の
で

あ
ろ
う
か
、
そ
う
で
あ
る
な
ら
ば
広
範
に
定
義
さ
れ
る
対

象
技
術
の
利
用
に
お
い
て
重
大
な
利
益
相
反
と
認
め
る
基

準
は
何
で
あ
る
の
か
。
こ
れ
ら
は
規
則
の
最
終
化
に
あ
た

り
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
対
処
す
べ
き
課
題
と
な
ろ
う
。

　

以
下
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
業
者
の
利
益
相
反
に
関
し
て
開

示
し
た
複
数
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
概
観
し
、
こ
れ
ま
で
Ｓ
Ｅ

Ｃ
の
対
応
を
み
て
み
よ
う
。

⑵　

利
益
相
反
に
関
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ガ
イ
ダ
ン
ス

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｂ
Ｄ
と
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
利
益
相
反
に

関
連
し
て
、
ス
タ
ッ
フ
・
ブ
レ
テ
ィ
ン
の
形
式
で
複
数
回

の
ガ
イ
ダ
ン
ス
（
解
釈
指
針
）
を
公
表
し
て
い
る⑴

。

　

第
一
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
は
二
〇
二
二
年
三
月
に
公
表
さ
れ

た
「
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
お
よ
び
投
資
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
の
個
人
客
向
け
に
対
す
る
行
動
規
範
」
で
あ
る
。
こ

の
ガ
イ
ダ
ン
ス
で
は
、
利
益
相
反
を
適
切
に
管
理
で
き
な

い
金
融
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
へ
の
対
応
と
し
て
、
規
則
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違
反
を
防
止
す
る
た
め
に
合
理
的
に
設
計
さ
れ
た
書
面
に

よ
る
方
針
と
手
順
を
採
用
お
よ
び
実
施
と
と
も
に
、
顧
客

に
利
益
相
反
を
完
全
か
つ
公
正
に
開
示
で
き
ず
、
イ
ン

フ
ォ
ー
ム
ド
・
コ
ン
セ
ン
ト
を
提
供
で
き
な
い
場
合
に

は
、
利
益
相
反
の
排
除
か
十
分
な
軽
減
を
求
め
て
い
る
。

　

第
二
の
「
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
投
資
ア
ド
バ

イ
ザ
ー
の
利
益
相
反
に
関
す
る
行
動
規
範
」
で
あ
り
、
二

〇
二
二
年
八
月
に
公
表
さ
れ
た
。
Ｂ
Ｄ
や
投
資
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
に
対
し
て
、
利
益
相
反
の
特
定
と
情
報
開
示
、
排
除

も
し
く
は
軽
減
を
求
め
、
合
理
的
に
設
計
さ
れ
た
書
面
に

よ
る
方
針
や
手
段
を
確
立
、
維
持
、
お
よ
び
実
施
す
る
こ

と
を
求
め
て
い
る
。
ま
た
、
業
者
が
特
定
し
た
利
益
相
反

は
、
排
除
す
る
か
、
少
な
く
と
も
顧
客
が
利
益
相
反
に
つ

い
て
十
分
な
情
報
に
基
づ
い
た
同
意
を
得
ら
れ
る
よ
う
、

完
全
か
つ
公
正
な
情
報
開
示
を
重
要
と
し
て
い
る
。
た
だ

し
、
利
益
相
反
の
特
定
と
開
示
の
み
で
は
十
分
と
は
な
ら

な
い
。
こ
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
で
最
も
重
視
さ
れ
て
い
る
の

は
、
利
益
相
反
を
特
定
、
監
視
、
対
処
す
る
た
め
の
徹
底

的
か
つ
思
慮
深
い
継
続
的
な
プ
ロ
セ
ス
の
整
備
で
あ
る
。

　

第
三
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
は
「
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

お
よ
び
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
注
意
義
務
に
関
す
る
行
動

規
範
」（
二
〇
二
三
年
四
月
公
表
）
で
あ
る
。
こ
の
ガ
イ

ダ
ン
ス
は
、
要
求
さ
れ
る
開
示
が
水
準
を
満
た
し
て
い
た

と
し
て
も
業
者
に
は
注
意
義
務
は
課
せ
ら
れ
る
と
指
摘
す

る
。

　

こ
れ
ら
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
み
る
と
、
Ｂ
Ｄ
お
よ
び
投
資
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
に
か
か
る
利
益
相
反
の
管
理
の
基
本
は
、
そ

の
特
定
と
顧
客
へ
の
情
報
開
示
お
よ
び
文
書
化
さ
れ
た
方

針
や
手
順
等
の
保
持
で
あ
り
、
い
わ
ば
管
理
体
制
の
整
備

で
あ
っ
た
と
言
え
る
。
顧
客
へ
利
益
相
反
に
関
す
る
情
報

を
開
示
し
顧
客
の
判
断
に
よ
る
行
動
を
期
待
し
つ
つ
も
、

そ
の
よ
う
な
顧
客
の
判
断
が
困
難
な
場
合
な
ど
で
は
、
利

益
相
反
を
引
き
起
こ
す
事
象
の
排
除
や
軽
減
な
ど
を
求
め

て
い
る
。
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今
回
の
提
案
規
則
は
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
や
四

〇
年
法
の
受
託
者
責
任
を
修
正
す
る
こ
と
な
く
、
こ
れ
ら

既
存
の
規
則
を
基
礎
と
し
な
が
ら
、
新
た
に
登
場
し
た
技

術
に
対
し
て
利
益
相
反
の
管
理
規
則
を
上
乗
せ
す
る
も
の

と
位
置
づ
け
ら
れ
る
。
情
報
開
示
に
依
存
し
な
い
規
制
ア

プ
ロ
ー
チ
で
あ
る
こ
と
に
注
意
す
べ
き
で
あ
り
、
さ
ら
に

は
利
益
相
反
の
定
義
お
よ
び
適
用
さ
れ
る
行
為
、
利
益
相

反
の
処
理
方
法
、
対
象
技
術
が
広
範
に
定
義
さ
れ
て
い

る
。四

、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
規
則
の
評
価

　

本
提
案
規
則
は
ど
の
よ
う
に
評
価
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ

う
か
。
本
提
案
規
則
に
対
し
て
寄
せ
ら
れ
た
連
邦
議
会
議

員
な
ど
の
コ
メ
ン
ト
を
み
て
み
よ
う
。

⑴　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
共
和
党
系
委
員
の
批
判

　

提
案
規
則
の
採
択
後
に
、
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
を
含
め

た
四
人
の
委
員
か
ら
提
案
規
則
に
関
す
る
声
明
が
出
さ
れ

て
い
る
（
当
時
、
共
和
党
系
委
員
の
一
席
が
空
席
）。
そ

の
う
ち
規
則
に
反
対
票
を
投
じ
た
共
和
党
系
の
ヘ
ス

タ
ー
・
パ
ー
ス
委
員
は
提
案
規
則
を
強
く
批
判
す
る
コ
メ

ン
ト
を
公
開
し
て
い
る⑵

。

　

パ
ー
ス
委
員
は
、
①
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
や
四
〇

年
法
が
定
め
る
義
務
で
対
応
が
可
能
、
②
技
術
に
対
し
て

中
立
的
で
は
な
い
、
③
こ
れ
ま
で
の
利
益
相
反
に
対
し
て

情
報
開
示
を
通
じ
て
投
資
家
の
判
断
を
促
す
規
制
ア
プ

ロ
ー
チ
と
は
異
な
り
、
開
示
を
経
ず
に
利
益
相
反
の
排
除

か
中
和
を
求
め
て
い
る
、
④
中
小
規
模
の
業
者
は
規
制
に

対
応
で
き
ず
結
果
と
し
て
有
効
な
技
術
を
使
用
で
き
な
く

な
る
、
な
ど
を
反
対
の
根
拠
と
し
て
挙
げ
た
。
こ
の
パ
ー

ス
委
員
の
指
摘
を
踏
ま
え
て
、
連
邦
議
会
議
員
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ

に
提
出
し
た
コ
メ
ン
ト
を
み
て
み
よ
う
。
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⑵　

連
邦
議
会
議
員
の
コ
メ
ン
ト

　

提
案
規
則
を
受
け
て
連
邦
議
会
議
員
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出

し
た
コ
メ
ン
ト
を
図
表
４
で
ま
と
め
た
。
こ
こ
で
は
複
数

の
議
員
が
署
名
し
た
コ
メ
ン
ト
に
注
目
す
る
。

　

第
一
に
、
共
和
党
議
員
の
み
が
署
名
し
た
二
〇
二
三
年

九
月
の
コ
メ
ン
ト
は
、
提
案
規
則
と
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

Ｂ
Ｉ
や
受
託
者
責
任
と
の
関
係
が
不
明
瞭
で
あ
る
と
指
摘

し
、
今
回
の
提
案
規
則
は
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
が
Ｓ
Ｅ

Ｃ
に
認
め
た
権
限
を
超
え
て
お
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
テ
ク
ノ
ロ

ジ
ー
レ
ギ
ュ
レ
ー
タ
ー
の
役
割
を
意
図
し
て
い
る
の
で
あ

れ
ば
連
邦
議
会
に
よ
る
明
確
な
権
限
の
付
与
が
必
要
で
あ

る
と
述
べ
て
い
る
。
そ
の
他
、
提
案
規
則
の
利
益
相
反
が

明
確
で
は
な
い
こ
と
や
対
象
技
術
が
広
範
で
あ
り
、
市
場

の
効
率
性
の
改
善
や
投
資
家
の
ア
ク
セ
ス
改
善
を
も
た
ら

し
た
新
技
術
の
使
用
を
妨
げ
る
懸
念
を
挙
げ
て
い
る
。

　

第
二
に
、
共
和
党
の
下
院
議
員
に
加
え
て
民
主
党
の
下

院
議
員
も
署
名
を
し
た
二
〇
二
三
年
二
月
提
出
の
コ
メ
ン

図表４　提案規則に対して提出された連邦議会議員のコメント
提出日 コメントへの署名 主な内容

2023年
9 月22日

共和党上院議員 3
名および共和党下
院議員18名

✓�本提案は見当違いで、不必要に広範であり、投資家とわが国の資本市場の
双方に損害を与える恐れがある。
✓�業者が利用する技術に関係なく、負担の大きい画一的なアプローチ。
✓�新技術が投資家にもたらすベネフィットの分析が欠けている。
✓�規制は技術に中立的であり資本市場の技術革新と効率化を促進するもので
あるべき。
✓ �SECが技術に対する規制担当者となるためには、議会から権限を受ける
べき。

2023年
11月30日

民主党下院議員 1
名（単独）

✓�規則の適用対象が過剰に広く、高い規制遵守コストが個人投資家に転嫁さ
れる懸念や、業者が技術を利用しなくなる恐れがある。
✓�伝統的な証券規制である情報開示を放棄している。

2024年
2 月27日

共和党下院議員16
名および民主党下
院議員 4名

✓�対象技術の範囲が広すぎ、曖昧なため、業者が負担するコストが高くなる
恐れ。
✓�業者が技術を用いたツールの提供をためらい、投資家が負担するコスト増
や選択肢が無くなることを懸念。
✓�既存の規則が基盤とする情報開示を蔑ろにする規則である。
✓�専門能力がある機関投資家とのやり取りまでも対象となっている。

2024年
5 月23日

共和党上院議員 2
名および民主党上
院議員 2名

✓�米国内での技術の発展を阻害する恐れがある。
✓�既存の規制で対応は可能。広範な定義と画一的な対応は既存の規則を覆す
もの。
✓�個人投資だけではなく機関投資家とのやり取りにも課せられる。
✓�これまでの利益相反の定義を根本から見直し、枠組みから逸脱している。
✓�個人投資家に対する低コストのサービスを遮断する可能性がある。
✓�情報開示による透明性は、信頼を構築し獲得するための重要な手段であ
り、AI の時代においても維持されなければならない。
✓�現在の技術の利用や技術革新に悪影響を与える。技術に中立的な規制とす
べし。
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非
、
③
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
法
的
権
限
の
有
無
、
が
検
討
す
べ
き
課

題
と
言
え
る
。
こ
の
内
、
情
報
開
示
に
関
連
し
て
提
案
規

則
の
「
Ⅲ
．
経
済
分
析
」
で
は
、
本
来
で
あ
れ
ば
情
報
開

示
は
利
益
相
反
を
示
す
有
効
な
手
段
で
あ
り
、
投
資
家
は

こ
の
開
示
情
報
に
基
づ
き
判
断
を
下
す
こ
と
が
で
き
る

が
、
対
象
技
術
が
引
き
起
こ
す
利
益
相
反
に
お
い
て
こ
れ

ら
の
情
報
の
開
示
は
広
範
か
つ
具
体
性
に
欠
け
る
可
能
性

が
あ
り
、
ま
た
多
す
ぎ
る
開
示
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
た

め
有
効
性
に
欠
け
る
と
記
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
対
象

技
術
の
定
義
の
広
範
さ
を
考
慮
す
れ
ば
、
こ
の
よ
う
な
指

摘
は
規
則
の
設
定
が
引
き
起
こ
す
問
題
で
あ
り
、
必
ず
し

も
情
報
開
示
を
排
除
す
る
理
由
と
し
て
は
適
切
で
は
な
い

だ
ろ
う
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
は
、
技
術
発
展
の
ペ
ー
ス
に
合
わ
せ
て
規
制

の
あ
り
方
を
考
え
る
ア
プ
ロ
ー
チ
が
求
め
ら
れ
て
い
る
の

で
は
な
い
か
。

ト
で
も
、
対
象
技
術
の
定
義
が
曖
昧
か
つ
広
範
す
ぎ
る
と

指
摘
さ
れ
て
い
る
。
パ
ー
ス
委
員
の
意
見
と
同
様
に
、
こ

れ
ま
で
の
利
益
相
反
に
関
す
る
情
報
開
示
に
よ
る
手
当
て

で
は
な
く
、
業
者
に
直
接
的
に
利
益
相
反
の
排
除
と
中
和

を
求
め
て
い
る
点
や
、
個
人
投
資
家
だ
け
で
は
な
く
専
門

能
力
が
あ
る
機
関
投
資
家
も
保
護
の
対
象
と
す
る
こ
と
の

説
明
が
欠
け
て
い
る
点
な
ど
を
指
摘
し
て
い
る
。

　

第
三
に
、
両
党
の
上
院
議
員
四
人
が
署
名
し
て
二
〇
二

四
年
五
月
に
提
出
し
た
コ
メ
ン
ト
で
は
、
既
存
の
規
則
で

投
資
家
保
護
は
十
分
で
あ
り
、
今
回
の
提
案
規
則
は
こ
れ

ま
で
の
利
益
相
反
へ
の
取
り
組
み
か
ら
逸
脱
し
て
い
る
と

指
摘
し
、
利
益
相
反
に
対
す
る
規
制
手
段
と
し
て
情
報
開

示
を
維
持
す
る
こ
と
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
求
め
る
と
と
も
に
、
提

案
規
則
の
撤
回
と
再
検
討
を
要
請
し
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
の
コ
メ
ン
ト
を
整
理
し
て
み
る
と
、
①
規
則
の

高
い
実
行
コ
ス
ト
（
利
益
相
反
や
対
象
技
術
の
定
義
が
広

範
）、
②
情
報
開
示
を
用
い
な
い
規
制
ア
プ
ロ
ー
チ
の
是
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五
、
ま
と
め

　

繰
り
返
し
と
な
る
が
、
Ａ
Ｉ
な
ど
の
新
た
な
技
術
は
資

本
市
場
の
発
展
に
大
き
く
寄
与
す
る
で
あ
ろ
う
。
そ
れ
ゆ

え
に
、
こ
れ
ら
新
技
術
の
活
用
を
妨
げ
る
こ
と
が
な
い
効

果
的
な
規
制
の
検
討
は
不
可
欠
で
あ
る
。

　

二
〇
二
四
年
六
月
の
最
高
裁
判
所
の
判
決
は
、
一
九
八

四
年
の
い
わ
ゆ
る
「
シ
ェ
ブ
ロ
ン
法
理
」
を
覆
し
た
と
報

道
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
判
決
の
解
釈
は
筆
者
の
専
門
外
で

は
あ
る
が
、
当
局
の
権
限
を
大
き
く
制
限
す
る
内
容
で

あ
っ
た
と
理
解
さ
れ
よ
う
。
連
邦
証
券
諸
法
で
は
必
ず
し

も
明
確
に
記
述
さ
れ
て
い
な
い
分
野
で
あ
っ
て
も
、
Ｓ
Ｅ

Ｃ
な
ど
の
当
局
の
専
門
性
を
重
視
し
、
こ
れ
ら
当
局
の
行

為
の
正
当
性
を
補
佐
し
て
き
た
シ
ェ
ブ
ロ
ン
法
理
が
効
果

を
失
っ
た
と
す
れ
ば
、
本
稿
の
最
後
で
述
べ
た
連
邦
議
会

議
員
（
立
法
府
）
の
指
摘
は
規
則
の
作
成
に
と
っ
て
非
常

に
重
要
と
な
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
規
則
の
最
終
化
に
向
け
て
、

規
制
の
経
済
合
理
性
や
自
己
の
法
的
権
限
な
ど
に
つ
い
て

よ
り
丁
寧
な
説
明
が
求
め
ら
れ
よ
う
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
二
〇
二
四
年
七
月
八
日
に
公
表
し
た
二
〇
二

四
年
春
の
規
制
ア
ジ
ェ
ン
ダ
に
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
市
場
規
制

局
お
よ
び
投
資
顧
問
局
が
規
則
の
再
提
案
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
推

奨
す
る
こ
と
を
検
討
し
て
い
る
と
記
述
さ
れ
て
い
る
。

（
注
）

⑴　

ス
タ
ッ
フ
・
ブ
レ
テ
ィ
ン
は
、
あ
く
ま
で
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
の

考
え
方
を
述
べ
た
も
の
に
過
ぎ
ず
、
規
制
や
規
則
の
よ
う
な
強
制
力

は
持
た
な
い
。

⑵　

パ
ー
ス
委
員
の
コ
メ
ン
ト
の
タ
イ
ト
ル
は
「T

hrough the Looki�
ng Glass : Conflicts of Interest A

ssociated w
ith the U

se of 
Predictive D

ata A
nalytics by Broker-D

ealers and Investm
�

ent A
dvisers Proposal

」。T
hrough the Looking Glass

は
「
鏡

の
国
の
ア
リ
ス
」（
不
思
議
の
国
の
ア
リ
ス
の
続
編
）
の
英
語
版
タ
イ

ト
ル
で
あ
る
。
鏡
の
国
で
は
す
べ
て
の
論
理
が
逆
転
し
て
い
る
。

（
わ
か
ぞ
の　

ち
あ
き
・
当
研
究
所
理
事
・
主
席
研
究
員
）


