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日本証券アナリスト協会は、広く投資関連業界を通ずる専門家組織として１９６２年に発

足して以来、証券分析技術と証券アナリストの社会的地位の向上を目指し、一貫した活動

を続けてきた。特に、その後のわが国資本市場の発展と国際化に伴い、証券アナリストの

専門職能に対するニーズが急速に高まったことにかんがみ、本協会の会員の権威と信用の

一層の向上を図るためには、職業的専門家にふさわしい自主的ルールを確立することが不

可欠と考えられたため、１９８７年に「証券アナリスト職業行為基準」を制定し、会員の

職業行為の指針として、同基準の普及・定着と職業倫理意識の涵養に努めることとしたと

ころである。 

しかしながら、その後も、資産運用業務の拡大や投資技術の発達に伴い、証券アナリス

トの職業行為も一段と高度化、多様化し、また、同時に、投資のグローバル化を映じて、

国際的にも証券アナリストの職業倫理・行為基準に関する統一的なガイドライン制定や各

国協会固有の基準改訂の動きが広がった。 

このため、本協会では、「証券アナリスト職業行為基準」を投資環境と証券アナリストの

職業基盤の急速な変化に即応させ、かつ国際的にも遜色ない高度の基準として維持してい

く必要があると考え、２０００年６月、基準を全面的に見直し、所要の修正と、受任者と

しての信任義務、投資管理の成果の提示、利益相反の開示など、規定の追加、新設を行っ

た。 

さらに、２００２年６月には、当時の米国における証券アナリストを巡る批判等を踏まえ、

利益相反の防止および開示の項目の証券アナリストの個人的投資についての規定の追加等、

その他所要の改正を行った。 

このような国際的規範への準拠後は大きな改正を経ることなく推移したが、２０２４年３

月には、その後の個別懲戒事案の発生状況や、証券アナリストに関わる国内外の関連規制

の見直しの状況などを踏まえ、雇用主との関係、監督者の責務、相場操縦行為等への関与

禁止についての規定を整備するとともに、関係法令違反その他の懲戒対象となる場合を明

確にするなど、所要の改正を行った。 

この基準は、会員の所属する業界のいかんにかかわらず、証券分析に関するすべての職務



 

に共通する行為基準として、自主的に遵守すべきものである。 

 

１. 定  義 

この基準における主な用語の定義は、次の通りとする。 

（１）「会員」とは、個人会員（検定会員および一般会員）ならびに個人賛助会員をいう。

ただし、基準「５．不実表示に係る禁止等」に定める会員には、法人会員および

証券分析業務を行う法人賛助会員を含む。 

（２）「関係法令」とは、次に掲げる諸規範のうち、会員の業務に密接に関係する法令お

よびコンプライアンス規範をいう。 

  イ. 金融商品取引法、投資信託及び投資法人に関する法律、銀行法、信託業法、保険

業法、金融サービスの提供に関する法律、犯罪による収益の移転防止に関する法

律その他の金融規制関連法令 

  ロ. 顧客本位の業務運営に関する原則、金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針、

コンプライアンス・リスク管理基本方針その他の金融庁の各種指針・ガイドライ

ン 

  ハ. 不公正取引の防止のための売買管理体制の整備に関する規則、アナリスト・レポ

ートの取扱い等に関する規則その他の日本証券業協会、日本取引所などの各種自

主規制機関の規制 

（３）「証券分析業務」とは、証券投資に関する諸情報の分析と投資価値の評価とに基づ

く投資情報の提供、投資推奨または投資管理をいう。 

（４）「信任関係」とは、会社とその役員、信託の受益者と受託者、証券の発行者と引受

人、年金基金とその理事、顧客と投資顧問業者等、一方が相手方の信頼を受けて、

専門的業務または相手方の授権に基づく業務を行う関係をいう。 

（５）「信任義務」とは、信任関係に基づき信頼を受けた者が、相手方に対して真に忠実

に、かつ職業的専門家としての十分な注意をもって行動する義務をいう。 

（６）「実質的保有」とは、証券の名義人であるか否かにかかわりなく、当該証券に関す

る経済的利害が当人に帰属する場合の保有その他の関係をもつことをいう。 

（７）「重要な情報」とは、特定の証券の発行者に係る情報であって、一般の投資者の投

資判断または証券の価格に重大な影響を与えるものをいう。 

 

２. 総  則 

（１）会員は、証券分析業務のもつ重要な社会的役割にかんがみ、誠実に職務を励行し、

互いに証券アナリストの社会的信用および地位の向上に努めなければならない。 

（２）会員は、常に証券分析に関する理論と実務の研鑽に精進し、その職務にふさわし

い専門能力を維持し、向上させなければならない。 

（３）会員は、証券分析業務を行うに当たって、専門的見地から適切な注意を払い、公



 

正かつ客観的な判断を下すようにしなければならない。 

（４）会員は、関係法令ならびに本協会の定款、規則およびこの職業行為基準を遵守し

なければならない。また、これらに違反する行為に関与してはならない。 

（５）会員は、監督者の責務を有する場合、その所属する部門の役職員である会員が、

関係法令ならびに本協会の定款、規則およびこの職業行為基準に違反することの

ないよう、努めなければならない。 

（６）会員は、不誠実、詐欺もしくは偽りを伴う専門行為、専門家としての評判、信頼

性、能力に反する行為、その他の不正行為をしてはならない。 

（７）法人会員および法人賛助会員は、本基準を尊重し、その役職員または構成員であ

る会員が関係法令ならびに本協会の定款、規則およびこの職業行為基準に違反す

ることのないよう必要な指導を行うとともに、会員による証券分析業務の独立性

および客観性が確保されるよう努めなければならない。 

 

３.  投資情報の提供等 

会員は、投資情報の提供、投資推奨または投資管理を行う場合には、次の事項を守り、 

合理的な根拠をもつ適正な表示に努めなければならない。 

（１）綿密な調査・分析に基づく合理的かつ十分な根拠をもつこと。この場合、それを

裏付ける適切な記録を相当期間保持するように努めるものとする。 

（２）事実と意見とを明確に区別すること。 

（３）重要な事実についてすべて正確に表示すること。 

（４）投資成果を保証するような表現を用いないこと。 

（５）顧客または広く一般に提供する投資情報の作成に当たり、他人の資料を利用する

場合には、出所、著者名を明示するなど慎重かつ十分な配慮をしなければならな

い。 

 

４． 投資の適合性の確認等 

会員は、投資情報の提供、投資推奨または投資管理を行う場合には、次の事項を守ら

なければならない。 

（１）顧客の財務状況、投資経験、投資目的を十分に確認すること。また、必要に応じ

てこれらの情報を更新（最低でも年１回以上）すること。 

（２）顧客の状況、ニーズ、投資対象およびポートフォリオ全体の基本的特徴など関連

する要素を十分に考慮して、投資情報の提供、投資推奨または投資管理の適合性

と妥当性を検討し、顧客の投資目的に最も適合する投資が行われるよう常に配慮

すること。 

（３）次の事項を顧客に開示すること。 

イ．投資対象の選定またはポートフォリオの構築を行う際に適用する基本的原



 

則と手法およびこれらについての重大な変更 

ロ．個々の投資対象の基本的特徴 

 

５.  不実表示に係る禁止等 

（１）会員は、次に掲げる事項について不実表示をしてはならない。 

イ．会員が顧客に対して行うことができる証券分析業務の種類、内容および方法そ

の他証券分析業務に係る重要な事実 

ロ．会員が有する資格 

（２）会員は、自己またはその所属する会社が達成しまたは達成することが合理的に期

待される投資管理の成果を、顧客または広く一般に提示するときは、公正、正確

かつ十分な提示が行われるよう合理的な努力をしなければならない。 

（３）投資管理の成果の提示が、本協会の採用するグローバル投資パフォーマンス基準

のすべての必須基準に準拠しているときは、公正、正確かつ十分な提示が行われ

たものとする。 

 

６.  受任者としての信任義務 

（１）会員は、証券分析業務を行うに当たっては、顧客その他信任関係にある者の最善

の利益に資することのみに専念しなければならず、自己、雇用主および第三者の

利益を優先させてはならない。 

（２）会員は、前項の業務を行う場合には、その時々の具体的な状況の下で、専門家と

して尽すべき注意、技能、配慮および勤勉さをもってその業務を遂行しなければ

ならない。 

 

７.  利益相反の防止および開示等 

（１）会員は、公正かつ客観的な証券分析業務の遂行を阻害すると合理的に判断される

事項を、顧客に開示しなければならない。 

（２）証券分析業務のうち顧客に対する投資情報の提供または投資推奨（以下「投資推

奨等」という。）の業務に従事する会員は、顧客に投資推奨等を行う証券の実質

的保有をしてはならない。ただし、公正かつ客観的な証券分析業務の遂行が阻害

されることがないと合理的に判断される場合において、投資推奨等において当該

証券の実質的保有の事実が顧客に開示されるときは、この限りでない。 

（３）投資推奨等の業務に従事する会員は、投資推奨等を行う場合は、自己または雇用

主が実質的保有をしまたはそれが見込まれる証券の取引に優先して、顧客が当該

投資推奨等に基づいて取引を行うことができるよう、十分な機会を与えなければ

ならない。 

（４）投資管理業務に従事する会員は、自己または雇用主が実質的保有をしまたはそれ



 

が見込まれる証券の取引が、自己の関与する運用財産において行う取引の利益を

損なうことがないよう、当該運用財産のための取引を自己および雇用主の取引に

優先させなければならない。 

（５）会員は、顧客が同意した場合を除き、顧客との取引において当事者となりまたは

自己の利害関係者の代理人となってはならない。 

（６）会員は、（１）のほか次の事項を顧客に開示しなければならない。 

イ．会員が、その顧客に対して提供した証券分析業務の対価として、自己の所属す

る会社または団体以外から収受しまたは収受することを約束したあらゆる報酬 

ロ．会員が、その顧客に第三者の役務提供を受けることを推奨することまたはその

顧客を第三者に紹介することに関して収受しもしくは収受することを約束した、

すべての報酬 

 

８.  未公開の重要な情報の利用の禁止等 

（１）会員は、証券の発行者との信任関係その他特別の関係に基づき当該発行者に係る

未公開の重要な情報を入手した場合には、これを証券分析業務に利用し、または

他の者に伝えてはならない。 

（２）会員は、証券の発行者に係る未公開の重要な情報を入手した場合において、その

情報が信任関係その他特別の関係に基づく義務または法令もしくは関係諸規則に

違反して伝えられたことを知りまたは知りうべきときは、これを証券分析業務に

利用し、または他の者に伝えてはならない。 

（３）会員は、証券の発行者に係る未公開の重要な情報を発行者から直接入手した場合

において、その発行者が当該情報を公表することが適当と判断されるときは、発

行者に対しその公表を働きかけるよう努めるものとする。 

（４）会員は、市場参加者を欺く目的で価格を歪めたり、くぎ付け・安定させ、または

取引高を意図的に増加させる目的をもって、行われる行為に関与してはならない。 

 

９． その他の行為基準 

（１）会員は、証券分析業務を行う場合には、すべての顧客を公平に取り扱うようにし

なければならない。 

（２）会員は、自己の証券保有や個人的取引によって、公正かつ客観的な証券分析業務

の遂行を阻害しないよう注意しなければならない。 

（３）会員は、証券分析業務を行う場合には、証券の発行者等との関係において、独立

性と客観性を保持するよう注意し、公正な判断を下さなければならない。 

（４）会員は、証券分析業務を行う場合には、当該業務の依頼者である顧客に関し知り

得た秘密を他に漏らしてはならない。 

（５）会員は、「CMA 資格称号規程」第２条第１項に定める資格称号または検定会員等



 

の会員称号を使用する場合には、称号の権威と信頼性を保持するよう良識ある方法

を用いなければならない。 

 

附 則（２０１８年１１月９日改正） 

１.（１）及び９.（５）の改正規定は、２０１９年４月１日から施行する。 

 

附 則（２０２４年３月１１日改正） 

本改正は、２０２４年１０月１日から施行する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


