日本の金融商品取引法の概要と示唆
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1．制定の経緯

（１）金融サービス法

　・1986年　英国金融サービス法（Financial Services Act）

　・2000年　金融商品の販売等に関する法律

販売・勧誘の側面のみカバー

業者に元本割れリスクの説明義務と損害賠償責任を課し、

勧誘方針の策定・公表を求める。

（２）背景

・組合を利用して投資や事業を行う各種のファンド

・外国為替証拠金取引

　　　　　　　　　　　　　　→　投資家保護の必要性

・預金・保険以外の「投資商品」について業者横断的なルールを定める

＝「投資サービス法」の制定

（３）金融審議会における検討

　・2003年秋～

・2005年7月　中間整理

←　販売・勧誘のルールについては、投資商品の枠を超えて、預金・保険を含めた金融商品に横断的に共通のルールを適用すべきではないか？

　・リスクのある証券と安全性が求められる預金・保険とをすべて同じに扱うことにあるのではなく、お金を出してお金によるサービスを受け、かつ契約という目に見えないものを売買する意味で、金融商品には共通性があるので、販売・勧誘についてのみルールを統一する。

But 金融サービス法の構想は挫折。

　・2005年12月　最終報告「投資サービス法に向けて」

・2006年3月　証券取引法その他の法律の改正案を国会に提出。

投資サービス法　→　金融商品取引法

2．金融商品取引法の基本的な考え方

　金融商品取引法の性質：業法、市場法、企業法、投資者保護法

キーワード：「横断化」と「柔軟化」

　①法の適用範囲を横断化しつつ、

②投資家保護ルールの内容については柔軟化する。

③縦割りの業者規制をやめ業者規制を横断化しつつ、

④取扱商品や業務内容に応じて参入要件に差をつけるなど業者規制を柔軟化する。

目的　投資者保護、新たな投資商品の開発促進、

規制緩和、機能別の規制（functional regulation）

法形式

　・証券取引法、金融先物取引法、有価証券に係る投資顧問業の規制等に関する法律（投資顧問業法）、外国証券業者に関する法律（外証法）　→　金融商品取引法

　・銀行法、保険業法、商品取引所法、不動産特定共同事業法等も改正

投資サービス法以外の改正項目

　・罰則の強化

・公開買付・大量保有報告制度の改正

・有価証券報告書の記載内容に係る確認書・内部統制報告書制度（日本版SOX）、四半期報告書

・証券取引所の独立性の強化

3．金融商品取引法の適用範囲

（１）投資商品の考え方

①金銭の出資、金銭等の償還の可能性を持ち、

②資産や指標などに関連して、

③より高いリターン（経済的効用）を期待してリスクをとるもの

リスク：市場リスク、信用リスクのいずれかがあれば足りる。

　　→　商品先物取引などのデリバティブ取引を含む

預金・保険商品の一部を含む

but 他の業法で規制されている商品（投資性の高い預金・保険商品、商品先物、不動産特定共同事業契約）は、金融商品取引所法上の金融商品から除外。

（２）金融商品（2条24項）

①　有価証券

②　預金契約に基づく債権等（政令で定めるものに限る）

③　通貨

④　同一種類のものが多数存在し、価格の変動が著しい資産であって、当該資産に係るデリバティブ取引（デリバティブ取引に類似するものを含む）について政令で定めるもの（商品先物取引を除く）

⑤　金融商品取引所が市場デリバティブ取引のために設定した標準物

（３）有価証券（2条）

　　・証券・証書が発行されている権利（有価証券）と発行されていない権利（みなし有価証券）に分けて規定。

・1項の有価証券：①信託の受益証券、②抵当証券を追加。政令指定方式

・2項の有価証券：①有価証券に表示されるべき権利（有価証券表示権利）

②①以外のみなし有価証券

                         →　流動性が低いという理解

　　・みなし有価証券

　①信託の受益権

②外国信託の受益権

③合名会社・合資会社の社員権（政令で定めるものに限る）、合同会社（LLC）の社員権

④外国法人の社員権で③の性質を有するもの

⑤集団投資スキーム持分

⑥外国投資集団スキーム持分

⑦政令で指定する権利

⑤　包括規定（2条2項5号）。

　　民法上の組合、商法上の匿名組合、投資事業有限責任組合、有限責任事業組合（LLP）、社団法人の社員権、その他の権利であって、出資した金銭（又は金銭に類するもの）を充てて行う事業から生ずる収益の配当・財産の分配を受けることができる権利。

ただし、①出資者の全員が出資対象事業に関与するもの、

②出資者が拠出した額を超えて配当又は財産の分配を受けないもの、

③保険契約・共済契約・不動産特定共同事業契約に基づく権利は、除外。

　　　①→　出資者が受動的な地位にないから。

②→　投資性が乏しいから。

③→　業法で手当てをするから。

（４）デリバティブ取引（2条20～23項）

・金融商品・金融指標の先物取引・オプション取引・スワップ取引

クレジットデリバティブ

・市場デリバティブ取引、店頭デリバティブ取引、外国市場デリバティブ取引

○　金融商品（上述）

○　金融指標

①金融商品の価格・利率

②気象の観測の成果に係る数値　→　天候デリバティブ

③事業者の事業活動に重大な影響を与える指標又は社会経済状況に関する統計数値のうち政令で定めるもの（商品指数を除く）　→　各種工業生産指数

④①～③に基づく数値

　・包括的な定義ではない　→　規制が投資者被害の後追いになるおそれあり。

4．プロ投資家と一般投資家

（１）分類

プロ投資家（法律の用語では「特定投資家」）：規制緩和

一般投資家：商品横断的な規制の整備

①　一般投資家に移行できないプロ投資家

②　一般投資家に移行できるプロ投資家

③　プロ投資家に移行できる一般投資家　

④　プロ投資家に移行できない一般投資家

①→国、日本銀行、有価証券投資に係る専門的知識・経験を有する者として内閣府令で定める者（適格機関投資家＝金融機関と一定の事業会社を指定）（2条31項1－3号）

②→投資者保護基金、内閣府令で定める法人（上場会社等を予定）

③→①②に該当しない法人、特定投資家に相当するものとして内閣府令で定める個人（不動産を除く純資産の額等を基準とする予定）（34条の3、34条の4）

④→③に該当しない個人

Cf. EU 2004年新投資サービス指令（MiFiD）

（２）移行の手続

②　・業者は取引開始時に、一般投資家へ移行できる旨を告知（34条）

・投資家は、契約の種類ごとに一般投資家へ移行する旨を業者に申出る（34条の2第1項）

・業者は、正当な理由がある場合を除いて移行を承諾しなければならない（同2項）

③　・投資家が、契約の種類ごとに自己をプロ投資家として扱うことを業者に申出る

・業者はその者が③の要件を満たすかどうかを確認（34条の3、34条の4）

・業者が移行を承諾するかどうかは任意。業者は法定の説明書面を顧客に交付した上で、意思の確認を行う。

いずれの移行の場合も、有効期限は1年間。

（３）プロ投資家に適用されない販売・勧誘ルール（45条）

　・情報の格差を是正するためのルール

①　広告規制（37条）

②　不招請勧誘・再勧誘の禁止（38条3～5号）

③　適合性の原則（40条1号）

④　書面交付義務（37条の2～37条の5）

⑤　クーリングオフ（37条の6）

⑥　最良執行書面の交付（40条の2第4項）

⑦　有価証券の担保差入れの書面同意（43条の4）

⑧　投資顧問業者の金銭・有価証券の受入れ禁止（41条の4）、金銭・有価証券の貸付禁止（41条の5）

⑨　投資一任業者の金銭・有価証券の受入れ禁止（42条の5）、金銭・有価証券の貸付禁止（42条の6）、運用報告書の交付（42条の7）

⑩　金融商品販売法上の説明義務（金販法改正案3条7項）

ただし、

　②　政令で定める契約に限って適用。現行法では、外国為替証拠金取引のみ。

再勧誘の禁止は、不招請勧誘が許される契約の一部について（たとえば取引所金融先物取引）政令指定される予定。

⑤　政令で定める契約に限って適用。現行法では、投資顧問契約のみ。

⑧⑨　過剰規制と言われていたもの。情報の格差是正と関係あるか？

・虚偽の表示又は断定的判断の提供による勧誘の禁止、損失補てんの禁止などのように、市場の公正確保をも目的とする規制については適用除外とされない。

5．適合性の原則・説明義務

（１）適合性の原則（40条）

・顧客の知識、経験、財産の状況に照らして不適当と認められる勧誘を行ってはならない（証券取引法43条）。

・最高裁2005年7月14日判決

①　顧客の知識、経験、財産の状況だけでなく、顧客の意向も判断基準となる。

②　適合性の原則からの著しい逸脱が不法行為法上の損害賠償責任を生じさせる。

↓

　・「顧客の知識、経験、財産の状況及び契約を締結する目的に照らして」不適当と認められる勧誘を行ってはならない。

→　証券仲介業者、投資顧問業者にも適用。

商品取引員については、商品取引所法125条に新設。

銀行によるデリバティブ預金の販売（銀行法13条の4）

保険会社による変額保険の販売（保険業法300条の2）

不動産特定共同事業者による不動産特定共同事業契約の締結（不動産特定共同事業法21条の2）　⇒　金融商品取引法40条の規定を準用。

（２）説明義務

金融商品の販売等に関する法律（3条）：元本割れのリスク、権利行使の条件

→　①「当初元本を上回る損失が生じるおそれの有無」を説明対象に付加。

②「取引の仕組みのうち重要な部分」を説明事項に付加

③　説明は、顧客の知識、経験、財産の状況及び契約締結の目的に照らして、当該顧客に理解されるために必要な方法及び程度によるものでなければならない（3条2項）。

→　同じ説明であっても顧客の属性によっては説明義務を履行したことにならず、損害賠償責任を負うことがありうる。

　←　説明義務は、プロ投資家に対しては適用されない（3条7項1号）。

　　④　業者が断定的判断を提供　→　それによって顧客に生じた損害を業者が賠償しなければならない（4条、5条）

・無過失責任

・元本欠損額が顧客に生じた損害の額と推定される。

6．金融商品取引業

（１）横断化

・証券会社、金融先物取引業者、商品ファンド販売業者、証券投資顧問業者、投資信託委託業者、投資法人資産運用業者　⇒　金融商品取引業者

・登録制（29条）

（２）柔軟化

取扱商品・業務内容によって参入要件に差（柔軟化）

・第1種金融商品取引業（28条1項）

①　有価証券（2条2項各号のみなし有価証券を除く）の売買・売買の媒介等

②　店頭デリバティブ取引等

③　元引受け

④　PTS業務

⑤　有価証券等管理業務　のいずれかを業として行うこと

↓

・一定の組織・資本金を供えた株式会社、自己資本規制比率120％以上、業務を適格に遂行するに足りる人的構成を有する等が必要。

・第2種金融商品取引業（28条2項）：参入要件を緩和

①　集団投資スキーム持分等の自己募集

②　2条2項各号のみなし有価証券の売買・売買の媒介等

③　市場デリバティブ取引（有価証券に関するものを除く）　のいずれかを業として行うこと

・投資助言・代理業（28条3項）：投資助言契約の締結、投資助言契約の仲介

・資産運用業（28条4項）：有価証券・デリバティブに対する投資として金銭その他の財産の運用を行うこと

（３）規制の趣旨

・登録の申請　業務の種別（第1種業にあっては個別の業務）を示して行う。

・金融商品取引業の登録をできるだけ単純なものにして、業者はそれぞれが選んだ業務を行えるようにする。

・業者規制は、証券会社、投資信託委託会社といった業者の種別にかけるのではなく、販売・勧誘、資産運用・助言といった業務ごとに適用する。

・規制緩和

認可業務：投資信託委託業、投資法人資産運用業、投資一任業務、PTS業務、店頭デリバティブ取引、元引受け業務　⇒　PTS業務のみ（30条1項）

7．ファンドの規制

・ファンドの持分（集団投資スキーム持分）＝2条2項各号の「みなし有価証券」

　→　主として有価証券に対する投資を行うものを除き、ディスクロージャー制度が適用されない（3条3号）。

　　　　←　流動性が低い証券にはディスクロージャーは必要ない？

→　ファンドの自己募集：業として行うのであれば第2種金融商品取引業。

→　私募であっても業者としての登録が必要。

ファンドの資産を有価証券・デリバティブ取引へ投資するには、投資運用業としての業者登録が必要。

　←　ファンドの規制は、ディスクロージャー制度ではなく業規制による。

・適格機関投資家等を相手方として行うプロ向け

私募についても運用についても、第2種金融商品取引業、投資運用業の登録を要しない（63条1項）。

適格機関投資家等特例業務として、事前の届出が必要（2項）。

・組合自身を主要株主と見て、短期売買差益の返還主体に（165条の2）。

8．自主規制機関

（１）金融商品取引業協会

　・加入は義務づけられない。

・複数、設立可能

・法形式　認可法人と公益法人

ただし、店頭売買有価証券市場の開設は、認可法人にしかできない（67条2項）。

・業態別の協会になるかどうか、不明。

（２）認定投資者保護団体（79条の7以下）

・苦情の解決、紛争のあっせん業務を行う団体を内閣総理大臣が認定。

苦情解決・あっせん業務の業態横断的な取組みを推進することが目的。

（３）金融商品取引所

背景　東京証券取引所の上場問題

村上ファンドによる大阪証券取引所の株式取得

取引所の自主規制機能を市場運営機能から独立させるべきか否か？

①　自主規制業務の法律上の位置付けを明確に（84条）。

②　自主規制法人又は自主規制委員会を設けることができる（102条の3、105条の4）。

　　←　設置は義務づけられない。

③　主要株主規制：20％超の取得を原則禁止

　　←　経営に対する市場のチェック機能は働くか？

9．上場会社のディスクロージャー

・背景　西武鉄道、カネボウ等の有価証券報告書虚偽記載事件

米国サーベンス・オックスリー法

①　有価証券報告書にかかる確認書の提出（24条の4の2）

②　内部統制報告書の提出（24条の4の4、193条の2第2項）

③　四半期報告書制度の導入（24条の4の7）

・取引所に上場しているがゆえに継続開示義務を負う発行者に適用され、他の理由で継続開示義務を負う発行者には適用されない。

④　企業再編行為により、継続開示会社である対象会社の株主に、開示の行われていない証券が発行・交付される場合に、発行・交付される有価証券に関するディスクロージャーを求める（2条の2、4条1項）。

10. 公開買付制度・大量保有報告制度

（１）背景

　・敵対的な企業買収の試みと、上場会社による買収防衛策の導入

→　証券取引法の不備を衝く動き

・公開買付等ワーキング・グループ（2005年7月～）　12月に報告書

（２）公開買付制度の趣旨

　・60日間で11名以上の者からの市場外の買付けで、買付後の株券所有割合が5％を超えるも　→　公開買付けの方法によらなければならない（被勧誘株主の保護）。

・買付後の株券所有割合が3分の1を超える買付は、60日間で10名以下の者からの買付であっても、公開買付けによらなければならない（1990年改正、強制的公開買付制度＝3分の1ルール）（支配権プレミアムの分配）

・①市場買付に3分の1ルールは適用されない。

②全部買付義務はない。

（３）市場取引・市場外取引と公開買付

　①　市場取引も3分の1ルールの適用対象とするか？

→　しない（市場取引は誰でも参加できる透明性の高い取引だから）

②　市場内外の取引を組み合わせて3分の1を超える行為（市場外で33％を取得した後、市場内で1％を取得を取得）

→　公開買付規制を適用（27条の2第1項4号）

③　全部買付け義務を課すか？　

→　課さない。

ただし、公開買付後の所有割合が3分の2を超えるときは、応募株券の全部を買付けなければならない（27条の13第4項）。

（４）買収防衛策との関係

　①　防衛策が発動された場合に公開買付けの撤回を認める（政令事項）。

株式分割など一定の場合に買付け価格の引き下げを認める（27条の6第1項）。

　②　公開買付期間の伸長（27条の10）

　　　20日以上60日以内　→　20営業日以上60営業日以内

対象会社には伸長権（30営業日まで）

　③　意見表明義務・質問権（27条の10）

　　　対象会社は買収に対する意見を表明しなければならない。

対象会社が買付者に質問をしたときは、買付者は回答しなければならない。

　④　公開買付期間中の公開買付義務（27条の2第1項5号）

　　公開買付期間中は、買付者は市場取引ができない。

→　すでに3分の1を保有している者が、一定期間に一定割合を超える買付を行うには公開買付けによらなければならない。

←　買付者間の公平性の確保

公平な公開買付規制とはなにか？

（５）大量保有報告制度

・5％を超えた時点及びその後1％超の増減があった場合、5営業日以内に大量保有報告書を提出。

・銀行、証券、保険会社などについては、支配権取得目的で保有する場合を除き、3か月ごとに翌月15日までに報告（特例報告制度）

↓

　村上ファンド：投資顧問会社（特例報告を利用）

↓

①　「事業活動に重大な変更を加え、又は重大な影響を及ぼす行為を行う目的」がある場合には特例制度を利用できない（27条の26）。Cf. 株主提案権の行使

②　特例報告の頻度を3か月から、月2回以上設けられる基準日ごとに５営業日以内に引き上げる（27条の26）。

←　機関投資家がどの株式を買っているかが明らかになってしまい投資運用に支障を生じる、海外の機関投資家が日本市場から逃げてしまう。
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