電子証券取引の発達と日本の証券法制

小塚　荘一郎＊
一　証券取引の電子化の現状

　情報通信技術の発達によって、さまざまな新しい形態の証券取引が出現した。ここでは、それらを総称して「電子証券取引」と呼ぶこととする。その中の主要なものとしては、次の三つを挙げることができるであろう。

　第一は、個人投資家の間で利用が急増している「オンライン取引」である。これは、証券会社の営業所を訪れて取引を依頼する代わりに、インターネットにより証券会社のホームページにアクセスして、パスワード等を入力した上で取引を行うというものを言い、日本では、１９９６年４月に大和證券がサービスを開始した。当初はあまり普及しなかったが、１９９８年の証券取引法改正で取引手数料が自由化され
、１９９９年１０月にこの改正法が施行されると、低い手数料をセールスポイントとしたオンライン・サービスが急速に成長していった。２０００年にはオンライン口座の数が１００万口座を越え、現在では個人投資家の売買に占めるオンライン取引のシェアは５割に達するといわれている
。

　第二に、機関投資家との関係では、これまで取引所の機能とされてきた取引相手および価格の発見、それによる注文の執行というプロセスの全部または一部が、ある程度のコンピューター設備によって容易に実現できるようになったことが重要である。このようなサービスを提供するシステムはＰＴＳ（私設取引システム。Proprietary trading system）
などと呼ばれる。取引所外で大口の取引を執行できるので、マーケットに対するインパクトを避け、匿名で取引を行いたい機関投資家に歓迎されて、アメリカではその利用が急速に広まった。これに対し、日本で設立されたＰＴＳはこれまでに数件しかない。日本ではむしろ取引所が取引時間外に、伝統的なオークション市場とは別のしくみによる取引の場を提供するようになった。たとえば東京証券取引所ではToSTNeTという名称のサービスを提供し、匿名の交渉にもとづく取引(ToSTNeT-1)および終値または売買加重平均価格(VWAP)による取引(ToSTNeT-2)を行っており
、機関投資家による大口注文の執行に利用されているようである。

　第三に、インターネット上のウェブサイトを利用して証券の発行をアナウンスし、投資家を広く募るという「インターネット・ファイナンス」がある。アメリカで、１９９５年にSpring Street Brewing, Co., Inc.が初めてこれを行うと、翌年には早速、日本でもSPREAD M4社がインターネットによる公募増資を実施した。この方式の画期的な点は、インターネットが広く一般の人々に公開されていることを利用して、引受証券会社を置くことなく、直接投資家に働きかけるところにある。

　その後１９９９年には、純粋なインターネット・ファイナンスではないが、インターネットを利用した不審な事件も起きたことが報道されている。これは、あるベンチャー企業が、新聞広告・テレビコマーシャル等を利用して株式の発行を宣伝し、引受証券会社を全く利用しないまま２５億円の資金調達に成功したという事例である。この会社は目論見書を自社のウェブサイト上で公開していたのであるが、募集期間中は監査法人による監査報告書の部分が掲載されていなかった。募集期間終了と同時に掲載された監査報告書の内容は、１億円の黒字が計上されていた１９９８年５月期決算について２０項目の指摘を伴う不適正意見であったと言う（１９９９年５月期については適正意見であったが、この期の決算は１５億円近い赤字であったようである）
。これらの報道が事実であれば、ウェブサイトに掲載されていた情報は目論見書の内容と異なる表示の使用
にあたり、証券取引法違反の勧誘だったのではないか、という疑問も生じ得る。

二　法制度の整備

　以上のような電子化の進展に対応するために、法制度の整備も進められてきた。その結果、電子化への対応という点では、日本の証券規制は国際的に比較しても遜色のないレベルに、一応達していると考えられる。

　第一に、証券発行会社による開示が電子化された。そのために、ＥＤＩＮＥＴと呼ばれるネットワークがつくられ、内閣府（金融庁）・証券取引所・証券業協会のコンピューターがオンラインで結ばれた。発行会社は、インターネットを経由してこのネットワークに接続し、開示のための書類（有価証券届出書、有価証券報告書）を電子データの形式で送信する。この場合、内閣府（金融庁）のコンピューター上のファイルにデータが書き込まれた段階で、内閣府に情報が到達したものとみなされる
。ＥＤＩＮＥＴの利用は、継続開示（有価証券報告書）については２００１年６月から、また発行開示（有価証券届出書等）については２００２年６月から開始されており、移行期間を経て２００４年６月には義務化される予定である。

　なお、投資家に対する開示も同様に電子化され、発行会社は目論見書・仮目論見書に代えて電子的な方法を用いることができる
。具体的には、電子メールの送信、ウェブサイトへのアップロード、携帯電話端末（ｉモード等）への送信といった方法が許容される
。ただし、これらのうちのいずれの方式を用いるかをあらかじめ示した上で、投資家の書面または電磁的方法による同意を得ておかなければならない
。投資家は、一旦同意を与えた後も、いつでも同意を撤回し、書面による目論見書等を請求することができる
。

　第二に、インターネットには世界のどこからでも同様にアクセスできるため、外国の証券業者によって開設されたウェブサイトに日本の投資家がアクセスし、証券取引を行うことも十分に考えられる。しかし外国証券業者は、日本に支店を設けて内閣総理大臣の登録を受けないかぎり、日本の投資家を相手方として証券取引行為を行ってはならないはずである
。この例外として、外国証券業者が投資家に対して積極的な勧誘を行わなかった場合には、違法な証券取引行為にならないとされているので
、日本からアクセスできるウェブサイトの開設はどのような場合にこの例外にあたるのかが問題となった。この問題については、金融庁の事務ガイドラインが２０００年に改正され、ウェブサイトに「日本国内の投資家との間の証券取引行為につながらないような合理的な措置」が講じられていれば、日本の投資家に対する勧誘にあたらないという記述が盛り込まれた。「合理的な措置」の例としては、日本の投資家がサービスの対象者ではないことを明示する「担保文言」を示し、かつ、住所の届出等により日本の投資家との間の取引を防止する措置が講じられていることが挙げられている
。各国当局によって採用されつつある“targeted at”アプローチを、日本も採用したものである。

　第三に、ＰＴＳ業務については、１９９８年の金融システム改革（当時「日本版ビッグ・バン」といわれたもの）に伴う証券取引法改正において、証券業の一種として位置づけられた
。ただし、一般の証券業は登録制であるのに対して、ＰＴＳの運営には内閣総理大臣の認可を必要とする
。これは、ＰＴＳの業務形態が取引所に近く、十分な監視が必要とされるためだと説明されている
。そして、認可が与えられるＰＴＳは、取引価格が、①取引所有価証券市場における売買価格を用いる方法、②店頭登録有価証券について証券業協会が公表する売買価格を用いる方法、③顧客間の交渉にもとづく価格を用いる方法等、所定の方法によって決定されるものに限られる（後述四）
。

三　既存の規定の解釈・運用

　情報通信技術の発達が証券規制に及ぼす影響は、取引の電子化に直接対応した規定の新設に尽きるものではない。これまでは注目されてこなかった既存の規定がにわかに注目され、その結果、新たな解釈上の論点が生まれることもある。

　そうした規定の一つが、「風説の流布」によって株式相場を人為的に変動させることを禁ずる証券取引法１５８条
である。相場を左右して不当な利益を得ようとするときの手段は、従来はもっぱら相場操縦であったため、「風説を流布し、偽計を用い……てはならない」と定めるこの規定の存在は永らく忘れられていた。ところがインターネットの発達によって、いわゆる掲示板やチャットの中で発言主体を偽り、あたかも複数の者がある情報を共有しているかのごとく見せて相場を人為的に左右するといった行為が可能になった。このように市場外から相場に対して働きかける行為については、相場操縦の規制
では対処が難しいため、「風説の流布」や「偽計」として取り締まることが必要になってきたのである。もっとも、市場外での行為であるだけに、「相場を変動させる目的」の証明は相場操縦の場合以上に難しいと言われており
、この要件の解釈を改めて検討する必要があるように思われる。

　また、外国の証券業者によって開設されたウェブサイトとの関係では、違法な勧誘行為の場合の民事責任規定が重要になってくるのではないかと思われる。日本の投資家に向けられた勧誘行為について、“targeted at”アプローチによって日本の証券規制を適用するとしても、ウェブサイトの開設者が日本国外に所在し、サーバーも日本には置かれていないような場合には、無登録の勧誘行為に対する刑事罰
を執行することができるかは、疑問が大きいからである。ところが、「外国証券業者に関する法律」に違反して締結された契約の有効性や、その場合の外国証券業者の責任などは、従来あまり議論されていない。ここにも、未解決の問題が残されているわけである。

四　証券業界の構造変化

　他方で電子化の進展は、単に目新しい取引形態を出現させたばかりではなく、証券業界の構造に大きな影響を及ぼしつつある。それを一言でまとめれば、「競争の広がりと多様化」ということができるであろう。

　一方では、オンライン取引の普及とそれに伴う取引手数料の全般的な低下によって、証券会社の間に利害の対立が生じている。経営状態の差も大きくなっているようであり、また経営戦略も多様化してきている。他方、取引を執行する方法についても、ＰＴＳの出現が新たな選択肢を提供した。言いかえれば、従来は、取引所の開設する市場が「取引の場」であり、その上で競争売買が行われるという関係に疑問はなかったのであるが、いまや「取引の場」じたいが複数存在して、相互に競争関係に立つこととなったのである。このことを表現する「市場間競争」という用語は、日本でも次第に広く用いられるようになってきた。

　こうした中で生じた変化の一つは、取引所に対する証券会社の利害が一様ではなくなったことである。たとえば、取引所が情報通信設備にどの程度の投資を行うべきかについても、証券会社の規模や経営状態、取引所・ＰＴＳの利用度の違い等によって、さまざまな立場があり得るようになってきた。こうした利害の対立が大きくなると、取引所が従来のような会員制組織の形態をとったままでは、十分な利害調整を行えず、結果として迅速な意思決定が不可能になる。そこで、２０００年に証券取引法が改正され、株式会社形態の取引所を許容する
とともに、会員制の法人として組織されている取引所を株式会社に組織変更するための手続が規定された
。現在までに組織変更を行って株式会社となったのは、東京・大阪・名古屋の３取引所である。

　しかし、取引所とＰＴＳとの関係について日本では、市場間競争の促進という政策が徹底してとられているわけではない
。そもそも金融庁は、取引所有価証券市場に匹敵するような「高度な価格形成機能」を持つシステムは、ＰＴＳとして認可しない方針である
。その結果、ＰＴＳとして認められるものは、次の４方式に限られている。

　・顧客注文対等方式
　　顧客の指値注文を付け合せるもの。成行注文を受け付けない点で取引所と異なる。

　・売買気配提示方式
　　証券会社が複数の売気配・買気配を呈示し、それにもとづいて取引を実行するもの。証券会社の気配呈示義務がない点で店頭有価証券市場のマーケット・メイク銘柄と異なる。

　・顧客間交渉方式　　上記二の③。相対交渉によって価格が決定されるので、斉一的な価格の形成にはならないと考えられる。

　・市場価格売買方式　　上記二の①・②。既存の市場の価格を利用するものであり、価格形成機能はない。

これらの方式以上の価格形成機能を持つシステムは「有価証券市場」にあたり、内閣総理大臣の免許を受けて開設しなければならない
。しかし、免許を受けるためには取引所を設立し、その規制に服さなければならない
ので、たとえば単独の証券会社が完全子会社によって運用するシステムなどは、価格形成機能を上記の４方式の程度に抑えないかぎり、日本では適法に運営できない結果となる
。

　これは、取引所をあくまでも中心的な証券市場であると位置づけ、ＰＴＳは特殊なニーズに応えるための補充的なものにすぎないとする考え方だといえるであろう。そのことに対応して、証券会社は、顧客からの明らかな指示がない場合には、取引所有価証券市場外で取引を成立させてはならないとされている
。その限りで証券会社は、顧客にもっとも有利な条件で取引を執行する義務（最良執行義務）を負っていないわけである。このように、市場間競争という概念が知られるようになったといっても、日本では、複数の「市場」を競争させ、証券会社の最良執行義務によって市場相互間の優劣を競わせるという政策が採用されるには至っていないのである。

五　結　論

　情報通信技術の発達が証券取引を大きく変えつつあることは、疑いがない。それに伴って、法制度の面でも、次々に新しい問題が生じている。このうち証券取引の電子化そのものにかかわる点への対応については、一定の方向が国際的に確立されており、日本の証券取引法もそれに沿って改正されてきた。しかし、他方で情報通信技術の影響は、既存の規定に新たな機能が見出されてそれに伴う解釈上の論点が生まれたり、証券業のあり方が変容していく中で大きな政策枠組が再考を迫られるといった、より間接的な形でもあらわれる。そして、こうした解釈論や政策論について、少なくとも日本では、これから論じられなければならない点が、なお多く残されているように思われる。
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� 証券取引法１３０条２項の改正により、受託契約準則に規定すべき事項から「委託手数料の料率及び徴収の方法」が削除された。


� 参照、高橋仁＝大畠彰雄「オンライン証券取引の現状と展望」『月刊資本市場』１８５号２４頁〔２００１年〕、佐賀卓雄「オンライン証券取引をめぐる規制動向」『証券経済研究』３９号２３頁〔２００２年〕。


� 代替的取引システム(Alternative Trading System: ATS)、電子証券取引ネットワーク(Electronic Communications Network: ECN)と呼ばれることもある。


� 東京証券取引所のホームページ< � HYPERLINK http://www.tse.or.jp/cash/tost/index.html ��http://www.tse.or.jp/cash/tost/index.html� >を参照。


� 「『ネットベンチャー』危ういバブル」『選択』１９９９年１２月号７４頁、「未公開企業が１００億円を公募で調達：異色ベンチャー『ＭＴＣＩ』の虚と実」『金融ビジネス』２０００年１月号１６頁。


� 証券取引法１３条５項。


� 証券取引法２７条の３０の３


� 証券取引法２７条の３０の９


� 企業内容等の開示に関する内閣府令２３条の２第２項。


� 同府令２３条の２第１項。


� 同府令２３条の２第６項。


� 外国証券業者に関する法律３条


� 同法３条２項ただし書き、外国証券業者に関する法律施行令２条２号


� 証券会社、投資信託委託業者及び投資法人等並びに証券投資顧問業者等の監督等にあたっての留意事項４－４。


� 証券取引法２条８項７号。


� 証券取引法２９条。


� 河本一郎＝関要（監修）『〔新訂版〕逐条解説証券取引法』３９７頁〔２００２年〕。


� 証券取引法２条８項７号参照。


� 同法１５８条は、「何人も、有価証券の募集、売出し若しくは売買その他の取引若しくは有価証券指数等先物取引等、有価証券オプション取引等、外国市場証券先物取引等若しくは有価証券店頭デリバティブ取引等のため、又は有価証券等の相場の変動を図る目的をもつて、風説を流布し、偽計を用い、又は暴行若しくは脅迫をしてはならない。」と定める。


� 証券取引法１５９条。


� 「ネットの風説、摘発へ躍起――金融庁・監視委」『月刊資本市場』１９８号５４頁〔２００２年〕。


� 外国証券業者に関する法律５０条１項。


� 証券取引法８５条・１０２条以下。本文に述べたような事情は、改正法のもととなった２０００年２月２２日付け金融審議会第１部会報告書「証券取引所等の組織形態の在り方について」に述べられている。


� 証券取引法１０１条～１０１条の１５。


� 大崎貞和「証券市場間競争をめぐる法制上の課題」ジュリスト１２２７号１１０頁〔２００２年〕参照。


� 金融庁「私設取引システム（ＰＴＳ）開設等に係る指針」（２０００年１１月１６日）。


� 証券取引法第二条に規定する定義に関する内閣府令８条１号。


� 同府令８条２号。


� 証券取引法８０条。なお、無免許市場での取引への参加は禁止され（同法１６７条の２）、違反者には罰則が定められている（同法２００条１６号）。


� 証券取引法８３条１項３号参照。


� 証券取引所は、株式会社として組織される場合にも、一株主が５％以上の株式を保有してはならないとされているため（証券取引法１０３条）、本文のような場合に取引所を設立することは不可能である。


� 証券取引法３７条。
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