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SECの2024年度の優先検査項目の概要
─連載（第49回）─

セーラ・ビーム
山下　晴之

東京証券取引所
ニューヨーク駐在員事務所

１．2024年度の優先検査項目
の概要

　米国市場の監督に携わるSEC（注１）の主要

部門の１つであるEXAMS（注２）（検査部）は、

2023年10月に2024年度の優先検査項目を公表

した。EXAMSの検査結果は、SECによる規

則制定イニシアティブへの情報提供、リスク

の特定と監視、業界慣行の改善、不正の追及

等に際しての情報提供等に活用されるため、

例年その優先検査項目は関係者から注目を集

めている。2024年度の優先検査項目は次に示

すとおり７つの区分に分類されて示されてい

る。

2024年度の優先検査項目一覧

⑴　投資顧問：①投資顧問、②私募ファンドを取り扱う投資顧問

⑵　登録投資会社（RICs：投資信託・ETF等）

⑶ 　ブローカー・ディーラー：①レギュレーション・ベスト・インタレスト、②フォーム

CRS、③財務責任ルール、④取引行動

⑷　自主規制機関：①国法証券取引所、②FINRA、③MSRB

⑸　清算機関

⑹ 　他の市場参加者：①地方債アドバイザー、②セキュリティ・ベースド・スワップ・デ

ィーラー、③証券代行業者

⑺ 　様々な市場参加者に影響を与えるリスク領域：①情報セキュリティとレジリエンシー、

②暗号資産と新たな金融技術、③レギュレーションSCI、④アンチ・マネー・ロンダリン

グ



76
月
刊資本市場　2024．３（No. 463）

　これらの優先課題を概観した際、ポイント

として挙げられる傾向としては、「情報セキ

ュリティとレジリエンシー」、「暗号資産と新

興金融技術」といった近年摘発事例が相次ぐ

分野において、昨年から引き継がれるととも

に扱う内容も拡充されていること、また一方

で、ここ数年優先課題として位置づけられて

いるESGについて、数年ぶりに対象外となっ

ていることも注目に値するだろう。この点、

ESGがEXAMの優先課題から外れているこ

とについて質問されたSECは、「公表された

優先課題は網羅的なものではなく、検査で扱

われる唯一の問題でもない」と回答しており

優先順位的に劣後されたようなコメントは控

えた。専門家の見解としても、当該優先課題

からESGが除外されたからといって、今年度

ESG事項が検査されないわけではないという

のがコンセンサスである。除外された理由は

明らかではなく、近年と比較して投資家保護

関連の重要なテーマとしてみなされていない

可能性があるが、米国でESGを巡る政治的な

論争に配慮した可能性も否定できない。

２．優先検査項目の詳細

⑴　投資顧問

（投資顧問会社）

　投資顧問（アドバイザー）のフィデューシ

ャリー･デューティー（受託者責任）規則に

おける善管注意義務及び忠実義務（注３）の遵

守状況を調査することが、引き続きEXAMS

の優先事項として挙げられている。本項目で

は、主に次の点に注目して検査を行うとされ

ている。

・ 投資助言

　商品、投資戦略、口座タイプに関して顧客

に提供した投資助言等

　なお、高齢の投資家や退職後の資産形成な

ど、特定のタイプの顧客に提供する投資助言

については、検査が重視される場合があると

されている。

・ 投資助言が顧客の最善の利益のために提供

されるためのプロセス

　特に顧客に対しての初回及び継続的な適合

性判断等を含むプロセス面等

　なお、投資目標や口座の特徴など、顧客の

投資プロファイルに基づいてアドバイザーが

考慮する要素も検査される。また検査では、

「適宜、利益相反の緩和又は排除を行ってい

るか」「投資家が複数の口座を持つ場合の口

座への投資配分を考慮しているか」など、ア

ドバイザーが利益相反にどのように対処して

いるかが対象に含まれるとしている。

・ 経済的インセンティブ（注４）

　当該投資顧問がブローカー・ディーラーと

して二重登録されているような利益相反の懸

念が強まるケースに関して焦点が当てられる

としている。顧客に対してサービスを行うた

めにブローカー・ディーラーである関連会社

等を利用し、ブローカー・ディーラー業務の

顧客と投資顧問の顧客の両方にサービスを提

供する場合に、双方から発生しうる経済的イ
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ンセンティブに係る利益相反に焦点を当てて

いる。

・ 開示内容

　投資助言に伴う利益相反について、顧客が

十分な情報を得た上で同意できるよう、利益

相反に関するすべての重要な事実を投資家に

開示しているかに焦点が当てられるとしてい

る。

・ コンプライアンス方針及び手続

　1940年投資顧問法に基づくコンプライアン

ス・ルールの採択リリースで議論されている

ように、コンプライアンス方針及び手続に焦

点を当てた検査には、次を含む分野等に焦点

が当てられるとしている。

ⅰ ．ポートフォリオ管理プロセス

ⅱ ．投資家及び規制当局に対する開示

ⅲ ．顧客資産の保護

ⅳ ．マーケティング・アドバイザリー・サー

ビス（注５）

・ その他の重点分野

　第三者及び提携サービスプロバイダーの選

択と利用等に関するアドバイザーの方針及び

手続にも重点が置かれるとしている。

（私募ファンドを取り扱う投資顧問）

　次のトピック等を含む特定の領域に優先的

に取り組むとされている。

ⅰ ．市場のボラティリティや金利上昇にさら

されている場合に顕在化するポートフォリ

オ管理リスク

ⅱ ．プライベート・ファンドの手数料及び費

用の正確な計算及び配分（注６）

ⅲ ．登録投資会社（RICs、次節参照）と並

行して運用されるプライベート・ファンド

及び関連サービスプロバイダーの利用に関

する対立、管理、開示

⑵　登録投資会社：RICs（投資信託

・ETF等）

　検査では、投資信託やETFを含む登録投

資会社が引き続き優先されるとしている。こ

れは、RICsが個人投資家、特に退職後の貯

蓄に充てる投資家にとって重要であるという

理由からである。

　また、コンプライアンス・プログラムやフ

ァンド・ガバナンスの実践、投資家への情報

開示、SECへの報告の正確性などを評価する

ことが多いとしている。特に同業他社と比較

してパフォーマンスが劣るファンドについ

て、アドバイザリー手数料やデリバティブ・

リスク管理及び流動性リスク管理プログラム

等を検査するとしている。

⑶　ブローカー・ディーラー

（レギュレーション・ベスト・インタレスト）

　SECのレギュレーション・ベスト・インタ

レスト（注７）は、ブローカー・ディーラーが

個人顧客に証券取引や投資戦略を推奨する際

の行動基準を定めている。ブローカー・ディ

ーラーの推奨が、当該「顧客の最善の利益」

に適うものであるかどうかの検査において、

次の分野に注目するとされている。

ⅰ ．商品、投資戦略、口座タイプに関する推
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奨

ⅱ ．利益相反に関する投資家への開示

ⅲ ．利益相反の緩和策

ⅳ ．合理的に利用可能な代替案の検討プロセ

ス

ⅴ ．投資目標や口座特性など投資家の投資プ

ロフィールに照らして考慮される要素

　なお、焦点となるのは、複雑な商品（デリ

バティブやレバレッジETF等）、変額年金な

どの高コスト商品、マイクロキャップ証券等

の商品を奨励したケースが考えられるとされ

ている。

（フォームCRS（注８））

　当該フォームのSECへの提出及び顧客への

交付、更にはフォームで規定されている、ブ

ローカー・ディーラーが個人顧客に提供する

関係やサービス、手数料・コスト、利益相反

についての説明、自身の懲戒履歴の開示等に

ついて、内容を検査するとしている。

（財務責任ルール）

　ブローカー・ディーラーが、自己資本規則
（注９）及び顧客保護規則（注10）並びに関連する

内部プロセス、手続、統制を遵守しているか

に重点が置かれ検査されるとしている。

（取引行動）

　ブローカー・ディーラーの株式及び債券の

取引慣行を対象として、特に、次の事項への

準拠が検査の対象となるとされている。

ⅰ ．空売り規則であるレギュレーションSHO

（空売り規制）

ⅱ ．レギュレーションATS（フォーム

ATS-N（注11）における開示との整合性を含

む）

ⅲ ．証券取引所法規則15c2-11（注12）

⑷　自主規制機関

（国法証券取引所）

　国法証券取引所がその責務を果たしている

かどうかに焦点を当てられ検査されるとして

いる。

　特に、自主規制機関の規則と連邦証券法の

遵守を強制する義務について、具体的には、

取引所の注文処理、取引所の監視、調査、会

員会社の違反を検出して処分するための執行

プログラムに重点を置いて検査されるとして

いる。

（FINRA）

　FINRAの主要な規制プログラムに対する

リスクベースの検査を実施するとしている。

FINRAによるレギュレーション・ベスト・

インタレストやフォームCRSなどの投資家保

護イニシアチブの実施を含め、投資家保護と

市場の健全性にとって重要なFINRAの業務

の側面を特定するために設計されたリスク評

価プロセスを通じて、FINRA内の検査分野

を選択するとしている。

（MSRB（注13））

　FINRA及び連邦銀行監督当局とともに、

MSRB規則及び適用される連邦証券規則の遵

守状況を評価するため、登録会社の検査を行

うとしている。
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⑸　清算機関

　ドッド・フランク法の要件に従い、「シス

テム上重要な決済機関」として指定されSEC

が監督機関となって各清算・決済機関につい

て、清算機関の業務内容や財務・オペレーシ

ョナルリスクの評価を中心に少なくとも１回

のリスクベース検査を実施する予定とされて

いる。

⑹　他の市場参加者

（地方債アドバイザー）

　特に、地方債の価格、販売方法、仕組みに

関する助言を提供する際に、地方債アドバイ

ザーが顧客に対する信認義務を果たしている

かどうかが引き続き検査されるとしている。

（セキュリティ・ベースド・スワップ・ディ

ーラー：SBSDs

　SBSDsがセキュリティ・ベース・スワップ

規則全般の遵守に関連する方針及び手続を実

施しているかどうか等に引き続き焦点を当て

るとされている。

（証券代行業者）

　証券代行会社による移管の処理など、SEC

への文書提出について焦点が当てられるとさ

れている。特にマイクロキャップや暗号資産

証券の処理を取り扱う証券代行業者、新興技

術を活用した証券代行業者が注目されるとし

ている。

⑺　多様な市場参加者に影響を与える

リスク領域

（情報セキュリティとレジリエンシー）

　ミッション・クリティカルなサービスの中

断を防ぎ、投資家の情報、記録、資産を保護

するため、ブローカー・ディーラー及びアド

バイザーの業務慣行を引き続き検証するとし

ている。また、登録者の方針及び手順、内部

統制、第三者ベンダーの監督、ガバナンス慣

行、サイバー関連インシデントへの対応等に

焦点を当てるとされている。

　なお、2024年５月28日に予定されている

T+１決済への決済サイクル短縮に伴う登録

者の準備状況についても評価対象となってい

る。

（暗号資産と新たな金融技術）

　暗号資産やその関連商品・サービスを含む

特定のタイプの投資の普及、ブローカー・デ

ィーラーのモバイル・アプリケーションや顧

客への自動投資アドバイスの提供を選択する

アドバイザーなどの新たな金融テクノロジー

が引き続き注視されている。自動投資ツール、

人工知能（AI）、取引アルゴリズムやプラッ

トフォームなどの特定のサービス、及び新興

技術や代替データソースの使用に関連するリ

スクにも焦点が当てられるとしている。　暗

号資産市場については、継続的なボラティリ

ティとその周辺の動きを踏まえ引き続き監視

を行い、適切な場合には調査を実施するとさ

れている。

（レギュレーションSCI（注14））
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　SECは、米国証券市場の技術基盤を強化す

るため、レギュレーションSCIを適用してい

る。SCI事業者が要求される書面化された方

針と手続を確立し、維持し、実施しているか

どうかを引き続き評価するとしている。

（アンチ・マネー・ロンダリング：AML）

　ブローカー・ディーラー及び特定の登録投

資会社が、次の観点でマネーロンダリング防

止（AML）プログラムを実施しているかど

うかが検証されるとしている。また、ブロー

カー・ディーラー及びアドバイザーが、外国

資 産 管 理 局（OFAC：Office of Foreign 

Assets Control）の制裁措置の確認とその遵

守が徹底されているかどうかも対象となる。

３．終わりに

　EXAMSは、優先検査項目を発表するよう

になって以来10年以上にわたり、米国の資本

市場は飛躍的に成長し、複雑さを増してきた

と指摘している。加えて、投資家に提供され

る金融商品とテクノロジーも日々進化を続け

ている。例年EXAMは、当該優先事項に限

定せず、適宜新たなリスク、商品、サービス、

市場で発生する事象、投資家から生じる懸念

に焦点を当てた検査を行っており、本年度も

同様の傾向が続くことが想定される。

 〔出典〕

  ・ https://www.sec.gov/files/2024-exam-priorities.pdf

（注１）  Securities and Exchange Commission

（注２）  Division of Examinations （EXAMS）、旧Office of 

Compliance and Inspections。2020年12月17日に名称を

変更。

（注３）  1940年投資顧問法に基づくSECの解釈指針によ

ると、前者「善管注意義務」は、１）投資助言を行う

際は顧客の最善の利益で行動する事、２）取引は最良

執行する事、３）投資ポートフォリオのモニタリング

を継続する事からなる。後者「忠実義務」は、アドバ

イザーが自分の利益を後回しにしてでも忠実に義務を

果たす事とされている。

  https://www.sec.gov/files/rules/interp/2019/ia-5248.

pdf

（注４）  アドバイザー及び専門家が、商品、サービス、

又は口座の種類を推奨するために存在し得る経済的イ

ンセンティブを含む。

（注５）  2020年に改革されたマーケティング・ルールへ

の準拠を含む。

（注６）  非流動性資産の評価、コミットメント期間終了

後の運用報酬の計算、開示の適切性、及び必要な報酬

と費用の相殺の可能性を含む。

（注７）  https://www.sec.gov/tm/faq-regulation-best-

interest

（注８）  CRSはClient Relationship Summaryの略。投資ア

ドバイザーやブローカー・ディーラーと顧客との関係

性を説明する簡易的な書面のこと。投資アドバイザー

やブローカー・ディーラーと顧客との間の利益相反の

可能性を記載することが求められている。

（注９）  1934年証券取引所法ルール15c3-1規定されるブロ

ーカー・ディーラーに課される自己資本規制。

（注10）  1934年証券取引所法ルール15c3-3は、顧客の現金

及び有価証券を保管するブローカー・ディーラーに対

し、ブローカーが顧客に支払うべき正味の現金を保管

する特別準備銀行口座を維持することを義務付けてい

る。https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/240.15c3-3

（注11）  2018年７月に採択されたレギュレーションATS
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の改正によって導入された報告書。ダークプールの運

営会社、参加資格、売買制度、手数料等について詳細

の記載が求められている。

（注12）  ブローカー・ディーラーに対し、OTC市場で気

配表示をするよりも前に、対象銘柄の開示情報が公開

された現在のものであるかを継続的に確認すること等

を義務付けるもの。

（注13）  Municipal Securities Rulemaking Boardの略。地

方債及びその他の地方証券の発行と販売において、投

資会社及び銀行の規則と方針を規定する機関。

（注14）  レギュレーションSCIはシステム障害防止策の規

定や市場参加者への迅速な公表、脆弱性特定のための

レビュー等が義務付けられている。
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