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は じめ に 3層 にわたる特徴

今 国会(第164国 会)に おいて 「金 融商品取引法」が可決,成 立 した。2006年6月7日,参 議i

院本会議 で賛成多数で可決 された。来年夏 までに施行 される。(第164国 会において成立 した 「証券

取引法の一部を改正する法律」(平成18年 法律第65号)と 同法の施行に伴う 「関係法律の整備等に関する法

律」(同第66号)は6月14日 公布された。これらは,公 布の日から起算して(1)20日 間を経過 した日(7月

4日)か ら,(2)6月(一 部については1年)を 超えない範囲内において政令で定める日から,(3)1年6月 を

超えない範囲内において政令で定める日から,と3段 階で施行される。したがって平成19年12月 までにはす

べて施行され,証 券取引法という題名も 「金融商品取引法」に改められる。ただし,内 部統制報告書制度,確

認書制度および四半期報告制度は,平 成20年 度4月1日 以後開始事業年度から導入される。)

この法律が成立す るにあたっては,そ れな りの経緯がある。本法 は2006年3月10日 に閣議決

定 されて同 日,衆 議院 に提 出 されていた。 この法律案 の提 出理 由は,「 金融 ・資本市場 をと りま

く環境の変化 に対応 し,そ の構造改革 を促進する必要性 にか んがみ,幅 広い金融商品についての

包括 的 ・横断的な制度の整備 を図る とともに,公 開買付制度及び大量保有報告制度その他の開示

書類 に関す る制度並 びに金融商品取引所等 に関する制度の整備 を行 う等,所 要の措置 を講ず る必

要が ある。 これが,こ の法律案 を提出する理由である。」 とされた。

また,こ れ よ り先,2005年12月22日 に,首 相 の諮問機 関であ る金融審議会 が報告書 をま と

め,こ れを与謝野金融相 に提出 している。

こ うした一定の経緯 によるものであるが,そ こには現実 に具体 的な解決 を迫 られていた数々の

難問があった。例 えば,証 券取引法 は有価証券 を限定列挙 してお り,① この有価証券に該当すれ

ば発行体 に開示義務が課せ られ,② 取 り扱 う業者 は原則,証 券会社 にな り,③ 取引のルールは証
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券取引法 に従 う,と いう三点セ ットになっていた。 しか し,こ うした証券取引法の適用 を免れる

方法を模 索 し,隙 問を探す人が出て くるの も当然であった。従 って,組 合型投 資フ ァン ドや外 国

為替証拠金取引 とかいった ような問題が生 じたとき,急 遽,こ れに後追いす るかたちで,例 えば

証券取引法 を改正 した り,金 融先物取引法を改正 した りして きたわけであった。

すなわち,金 融商品は多様化するばか りであ り,業 務 としてみて も銀行 ・保険 ・証券 の垣根 は

なきに等 しい実状 がある。業態その ものが コングロマ リッ ト化 してゆ く中で,従 来の ような縦割

り型 の思考では追いついてゆ くとがで きず,業 法 をいかに精緻化 して も実態 には届か ないように

なって きていた。 こうした困難 を一気 に解決す るとなると,発 想 を転換 し,今 回のような 「金融

商品取引法」が求め られ るのは必至 であった。

さて,今 回の 「金融商品取引法」 は,ま さに画期的 な法律の成立であるため,新 聞各紙 も大 き

く取 り上げている。 は じめに,日 本経済新 聞の記事 を紹介 しよう。本法の意味 を分か り易 く的確

に伝 えている。

投資ファンドの規制や不公正 な株式取引の罰則強化を盛 り込んだ金融商品取引法(投 資サービス法)が

7日 午前,参 院本会議で与党 などの賛成多数で可決 ・成立 した。金融商品の販売ルールや証券市場の制度

を整備 し,投 資家保護 を徹底するね らい。インサイダー取引事件で逮捕 された村上世彰容疑者が率いた

「村上 ファンド」の実態が不透明 と指摘 されてお り,こ うした問題に も対応 した。来年夏 までに施行す

る。

同法は村上ファン ドやライブ ドアの事件で社会問題となった投資ファンドに規制の網の目を掛ける。 日

本のファンドに多い 「任意組合」や 「匿名組合」 は現在,規 制の対象外。新法では投資家か らお金 を集め

て運用するすべてのファンドについて代表者や所在地などの登録 ・届け出を義務づける。規制当局が実態

をつかみやすいようにする。

ファン ドなど機関投資家が保有 している株式の情報開示ルール も見直す。一般企業は発行済み株式の

5%超 を取得 した場合,5営 業 日以内にその内容を届ける必要があるが,フ ァン ドは10%以 内な ら3ヶ

月ごとでいいという例外規定がある。 これを2週 間ごとに短縮 し,運 用の透明度を高める。

さらにTOB(株 式公開買い付け)の ルールを明確にす る。通常の市場取引 に市場外取引を組み合 わせ

て株式 を大量取得す る場合 などが適用対象 になる。村上 ファン ドは保有株 開示やTOBル ールの"抜 け

穴"を 突いてニ ッポン放送や阪神電気鉄道の株式売買 を進めてお り,こ うした行為に歯止めをかける。

一方 ,上 場企業 には四半期業績の開示を義務づけるほか 「内部統制ルール」を通 じて経営の健全性を高

めるよう促す。

罰則 も強化する。インサイダー取引の違反(個 人)は 「懲役3年 以下 または罰金3百 万 円以下」の

現行規定が 「懲役5年 以下 または罰金5百 万円以下」に引 き上げ。有価証券報告書の虚偽記載や風説の

流布などの違反 は,現 行法で最長5年 だった懲役期間が10年 になる。厳 しい罰則による抑止効果で不

正 を未然 に防 ぐ。
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金融商品の規制の仕組み
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(出所)日 本経 済新 聞2006年6月7日 夕刊

金融商品取引法 は証券取引法の名称 を改め,金 融商品によってバラバラだった法体系 を一本にまとめ

た。株式,債 券,外 貨預金など元本が保証 されていないリスク商品について共通の販売 ・勧誘ルールを設

定。 これに沿った営業活動を金融機関に義務づける。

「貯蓄か ら投資へ」の流れに乗って,個 人顧客が価格変動 リス クのある金融商品への投 資を強めている

のに対応するね らいがある。デリバティブ(金 融派生商品)や 変額年金保険など複雑 な商品 も増 えてお

り,金 融機関は説明責任を果たす ことが求め られる。

リスク度合いに応 じて,金 融機関は 「損失が初期投資額を上 回る恐れがある」など具体的な説明をしな

ければならない。商品の仕組みを示 した文書を渡すことも必要になる。違反 した業者は行政処分の対象に

なるため,投 資家はある程度の リスク説明が保証 される。

特 にリスクが高いとされる商品先物などについては参院財政金融委員会が買う意思のない人や一度取引

を断った人へ の勧 誘な どの禁止 を検 討す る付帯決議 を盛 り込んだ。(日 本経済新 聞2006年6月7日 夕

刊)

今 回成立 した 「金融商品取引法」の,法 律 としての名称 は 「証券取引法等の一部 を改正する法

律」である。「一部改正」 と称 され るものの,そ の名称 を 「金融商品取 引法」 と改め る画期 的な

ものであ り,こ こに,従 来の 「証券取引法」 とい う名称の法律 はその ものと しては無 くなったの

である。ちなみ に今 回成立 した 「金融商品取引法」 に吸収 されて,そ れ 自体 としては消滅 した法,

律 には,他 に,金 融先物取引法,商 品ファン ド法 な どがある。

この 「金融商品取引法」 とい う新 しい法律 には3層 にわたる特徴がある。 これについて まず簡

単に整理 してお こう。

第一 に,日 本版 ビッグバ ンに伴 う規制緩和 と,こ れ に即応 した市場ルールの整備 とい う側面が

ある。 日本版 ビ ッグバ ンは1996年,当 時の橋本首相 の もとで,「 フ リー」(市 場原理が働く自由な市
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場),「 フェアー」(透 明で信頼できる市場),「 グローバ ル」(国 際的で時代を先取 りする市場)の 三点が

提唱 された。 しか しこの首相の指示は,そ の現実的 な成果 を得 るところ とはな らなかった。それ

は,消 費者 ・利用者 に安心感 をもた らす ような包括 的 ・実効 的な消費者 ・利用者保護 の法的に具

体的 な仕組みが整備 されなかったことによる。1999年 か ら2000年 にか けて,金 融審議会 におい

て,金 融サー ビス法が議論 されは したが,結 局 「金融商品販売法」が制定 されるに とどまった。

これは元 本欠損 にか か るリス クの説 明義務 を法 制化 した ものであ った。「消 費者 ・利 用者 の保

護」 とい う観点か らする ものであったか ら,適 合性原則や勧誘方針が議論の焦点 となるに止 まっ

た。 もとよ り今 回の 「金融商品取引法」 にも,こ の観点 は貫かれてお り,従 来,業 態 ごと別 々に

定め られていた勧誘や販売のルールが一本化 され,元 本割れ リス クのあ る金融商品は業態に関係

な く,横 断的に同 じルールで取 り扱 い,ル ールの レベ ル を同 じくす る こととされて いる。つ ま

り,こ の第一 の層 の特徴 を,一 言 に してい えば,消 費者 ・利用者 ・投 資家 の保護 とい うに尽 き

る。

第二に,「 投資サ ー ビス法」 とい う点があ る。元来,議 論 の中で求め られ続 けて きたのは 「金

融サービス法」 であった。 しか し,例 えば,英 国で行 われているような 「金融サー ビス法」 を実

現 しようとする と,各 業態の賛意 を得 ることが前提 とな らざるを得 ない。つ ま り,今 回の 「金融

商品取引法」は,い まだ 「投資サー ビス法」 の次元であって,「 金融サー ビス法」 には到達で き

ていない。ホ ップ,ス テ ップ,ジ ャンプとい う順序 か らい うと,こ れ は第二段階の 「ステ ップ」

に止 まっている もの,と い うこ とがで きる。換言す れば 「道半ば」,「過渡期の所 産」 というわけ

である。具体 的にい うな ら,今 回の 「金融商品取引法」 には,通 常の預金 や保険は含 まれていな

いのであって,元 本割 れ リス クを もつ金融 商品のみが対象 とされ てい る。平 た くいえ ば,「 金

融 ・サー ビス市場法 を展 望するが,今 回は投 資サー ビス法」(神 田秀樹 「金融商品取引法(投 資サー

ビス法)に ついて」67頁)と い うことなのであ った。す なわち,こ れ ら諸点か らすれば 「金融サー

ビス法」の制定 は未だ懸案事項であるとい うに止 まり,将 来の課題 とされるにとどまっていると

い うことがで きる。

にもかかわ らず,投 資サービス法の制定が強 く求 め られるについて は,次 の ような事情があっ

た。一例 をあげるな らば,外 為証拠金取引のあ りようが社会問題化 した とき,こ れに対応す る業

法は存在せず,従 ってまた監督官庁 も存在 しなかった。つ ま り,投 資分野 の網の 目に 「隙間」 が

ある ことが明 らか となったのである。 と りあえずの ところは,金 融先物取引法の緊急 改正 によっ

て対応 したが,そ うした 「後追い」 の反復が今後 も続 くので はないか,と いうことが危惧 される

に至 ったのであ る。金融イノベー ションが進む中でその進展 を阻止するこ とな くむ しろその促進

を図 り,そ こに生 じて くるであろ う新たな金融商品を可能 な限 り幅広 く対象 ととらえ,こ れ を網

羅 的にカバ ーす るとなると,さ しあた りは資本市場分野に限 ってのことで よいか ら,投 資サー ビ

ス法 をもってす るこ とが望 ま しい,と い う意見が 出て くるのは 自然であった。

ところで,網 羅的に隙間な くカバーする となる と,そ こには市場での流通性 の乏 しい,或 いは
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流通性 をもたない投資対象が沢 山あ る。従来の証券取引法 は,流 通性 のある もの を前提 として組

み立て られていたが,そ れが 「隙間」を生ぜ しめる原 因で もあった。 そ うしたこ とか らして,流

通性 をもたない投資対象 をも含 んだ もの として新 たな法律 は制定 される必要があ る。 これは,横

断的 ・網羅的に事態 を掌握 しようとしたことの帰結であるといって よい。

第三 に,日 本版SOX法,す なわ ち米国企 業改革法 の 日本版 という側 面がある。す なわち,米

国では,エ ンロ ン事件 の後,2002年7月 に 「米国企業改革法(PublicCompanyAcc・untingReform

andInvestorProtectionAct)」 が制定 された。 これはSarbanes-OxleyActof2002通 称SOX法(正 式

の名称は 「証券諸法に従って行われる企業情報開示の正確さと信頼性を向上させることで投資家の保護を図る

ための法律」;下 院議員であるMichaelOxley議 員と上院議員であるPaulSarbanes議 員を中心にまとめられ

たものであることから一般にこう呼ばれる。)の 内容 を踏襲 したもの とい う側面 を持 っている。(ア メリ

カのサーベンス ・オクスレー法に関しては,佐 賀卓雄 「サーベンス ・オクスレー法とガバナンス改革」が詳し

い。)す なわち,従 来は財務諸表 に関す る外部監査(公 認会計士または監査法人による)が 財務諸表監

査報告書 と して求め られるに止 まっていた。 しか し,以 降,上 場企業 においては,こ れに加 えて

内部統制(lntemalC。ntr。1)に 関す る報告書が求 め られ る。 ここに,「 開示統 制(Discl・sureC・n-

trol)」に加 えて 「財務報告 に関す る内部統制(lnternalContr・1・verFinancingRep・rting)が 求め られ

る。「内部統制」 というのは,甚 だ分か りに くい表現であるが,こ れは財務諸表 ない し財務 報告

という 「結果」 の監査 ではな く,そ れを作成す る 「プロセス」 について,経 営者の評価 と外部監

査人の監査の対象 とす る ものであって,こ れは従来の財務諸表監査 と一体 の もの として実施 され

る。 これをもっ と詳 しくい うな ら,内 部統制 とは,外 部 目的の財務諸表が一般に公正妥当 と認め

られる会計原則 に従 って作 成 され,財 務報告の信 頼性 を合理 的に保証す るために,CEOとCFO

自身に より,あ るいはその監督の下で設計 され,取 締役 会や経営者 な どに よって執行 される 「プ

ロセス」である,と い うことがで き,こ の 「プロセス」が第三者に見 えるようなかたちで説明で

きるように しておかなければな らない,と い うことなのである。 こうした内部統制 に関 して,ア

メ リカのSOX法 は次 のよ うに定めている。す なわち,そ の 「第404条 内部統制 に関す る経営

者の評価」 において,

(a)要 求 される規制

SECは,1934年 証券取 引所 法第13条(a)ま た は第15条(d)に 基づ く各年次報

告書 に,内 部統制に関する報告を記載するよう義務付 ける規則 を定める もの とす る。

当該の規則 には,

(1)適 切な内部統制 の体制お よび財務報告 の手続 きの確立 と維持 に関す る経営者

の責任 を明記する。

(2)発 行者の内部統制体 制お よび財務報告手続の有効性 について,発 行者の直近

の会計年度が終了 した時点 での評価 を記載す る。

(b)内 部統制の評価お よび報告
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発行者のために監杢報告 を作成 または発行する各登録公認会計事務所 は,(a)に 基

づ く内部統制 の評価 に関 して,発 行者の経営者に よる評価 を認証 し,報 告す るもの と

する。本項に基づ く認証 は,取 締役会が発行 または採用 した証明契約の基準 に従い行

われる。当該 の認証 は,個 別契約の対象 とはならない もの とす る。

(ガイP.ラ ンダー著 『SOX法 とは何か?』 メディア総合研究所訳,メ ディア総合研究所

刊,2006年,174頁 による。)

としている。

とはい うものの,こ うした内部統制に関する規制は必ず しも突然 ふってわいた ように登場 した

わけの もので もない。 というのは,従 来で も,わ が国企業で,米 国企業の連結対象 となってい る

子会社 な らびに米国各証券市場で証券 を発行 している企業は,米 国企業改革法の適用対象 とされ

て きているのであって,そ うした経験 を積み重ねて きている 日本企業 にとっては,わ が国におい

て新たに 「金融商品取引法」 が制定 されるとして も,さ して新 しい問題 とは感 じられ ないであろ

う。 また,今 回施行 された新会社法 において も内部統制 に関 して触 れる ところが既 にあるので

あって,そ れが今次 「金融商品取引法」 において,改 めて正面 きって提示 された ということで も

ある。

すなわち,平 成18年(2006年)5月1日 施行の今次会社法 は,「 原則 自由+事 後チ ェック(曖 昧

部分は裁判に委ねる)」 とい う基本哲学 に立 ってお り,定 款 自由を拡大 し,そ の下で経営者 の経営

権限 を拡大強化 しようとす るものである。そのため,経 営者 の権 限の拡大強化 と表裏するかたち

で,内 部統制のあ りようを問 うもの となっているのである。

い まその会社法 につ いて具体的 にみる と,会 社法施行規則(法 務省令第12号,平 成18年2月)に

おいて 「内部統制」 とい う言葉 こそ使 っていない ものの,そ の第98条,第100条,第112条 に

おいて,「 業務の適正 を確保する体制」 を求めている。第98条 につ いてみると,

「1.取 締役 の職務 の執行 に係 る情報の保存及び管理 に関す る体制」

「2.損 失の危険の管理 に関す る規程その他 の体制」

「3.取 締役 の職務 の執行が効率的に行われることを確保す るための体制」

「4.使 用 人の職務 の執行が法令及び定款 に適合す ることを確保す るための体制」

「5.当 該株式会社並 びにその親会社及び子会社 か ら成る企業集 団における業務 の適正 を

確保す るための体制」

とされてお り,こ れは取締役 に よる有効 な内部統 制の整備 ・運用 を規定 した ものであ る。か く

て,資 本金五億 円,負 債総額二百億 円以上 の,会 社法上の大会社 は全て内部統制の基本方針 を決

定 し,そ の決議の概要 を事業報告に記載することが必要になった。

以上 の ように,さ しあた り3層 にわたる特徴 を備 えてい る法律 であ るので,「 金 融商 品取引

法」 についての解説 といって も,そ の力点の置 きようや切 り口の選び方 によって,か な り内容 に
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ひ らきのある解説 となってい る場 合がある。 まず この ことを確 認 してお く必要 があ る。以 下で

は,上 に述べ た3層 にわたる特徴 について,や や具体的に考 えてみ よう。

1.消 費者 ・利 用者 ・投資家 の保 護 とい う観点

今 回の金融商品取引法における一つの狙 いは 「販売 ・勧誘ルールの0本 化」 という点にある。

これまで証券取引法 ・金融先物取引法 ・商 品ファン ド法 な ど,別 々に定め られていた販売 ・勧誘

のルールが一本化 される。尤 も,「 プロの投 資家」 は 「一般投 資家」 と区別 されて,書 面の交付

な どが免 除される。

「投 資家保護狙 う」 とい う表題で,「 金融商品取引法」 の 「ニュース入 門」 を提示 した新聞解説

がある(日 本経済新聞2006年4月26日)。 この法律 は 「株 式や社債,外 貨建 て預金 など元本割 れ

の リス クがあ る商品 を幅広 く規制す ることが大 きな柱」 となってお り,こ れ までは 「外貨預金 で

あれ ば銀行法,株 式や債券であれば証券取引法,変 額年金保 険であれば保険業法 と,商 品を扱 う

業態 ご とに別 々の法律 によって規制」 されて きたが,近 年,金 融商 品の多様化 が進 んだため,

「業態 ご とに定めていた勧誘や販売のル0ル を一本化 し,元 本割 れリス クのあ る商品は横断 的に

同 じルールで取 り扱 うようにす るのが金融商品取引法の狙い」 であ ると説明す る。そ して,そ う

した横 断的な規制の内容 として,「 商品の文書 による説明」 「リス ク説明の強化」 「説 明が不十分

な時 は行政処 分」「上場企業 の四半期 開示義務化」 「大量保有報告書 の提出」 「上場企業 の内部統

制強化」 「罰則強化」 などの項 目を挙 げてい る。す なわち,こ れ までのよ うに 「元本割 れの恐れ

があ る」 とい うだけでは不十分 で,「 損失が初期投資額 を超 える こともある」 とリスクの大 きさ

も示 さなければな らない。ただ し,今 回の金融商品取引法の場合,商 品先物取引や不動産 ファン

ドは対象外 とされている。金融庁 と他省庁 儂 林水産省,国 土交通省)と の調整が難航 したため と

いわれ て い る(日 本経済新聞2006年3月16日)。 また,朝 日新 聞 の社 説(2006年3月27日)は,

「消費者保護への第一歩」 と題 して,「 一般投資家 に対 しては,元 本割 れの危険 を具体的 に説明 し

たうえ,そ れを書面で示す。 リス クの大 きい商品については,訪 問や電話 での勧誘 を繰 り返す こ

とも禁 じられる。当然の ことだろ う。」 とした上で 「しか し,不 十分 な点 も多い。保険商品の大

半 と銀行預金が対象か ら外 れる。 また,商 品先物取引 などは,別 の法律 に同 じような規定を入れ

ることで済 ませ るな ど,縦 割 り行政の弊害 も残 る。」 としている。

消費者 ・利用者 ・投資家の保 護 とい う観点 は 「金融 商品販売法」「消費者 契約法」 とい う一連

の法規制の流 れに沿 うもの とみ るこ とがで きる。そ もそ も1998年 以 降,金 融審議会 な どにおい

て金融サ ー ビス法 が議論 された ものの,議 論 は結局 の ところ成果 を生 む に至 らず,2000年 に

「金融商品販売法」が成立 した とい う経緯が ある。す なわち,挫 折 した金融サ ービス法構想 の欠

を埋 めるかたちで,そ れに向けての第一歩 として,ま た妥協の産物 として 「金融商品販売法」 は

登場 した。そ こで は 「勧誘方法」 「適合性原則(ふ さわしくない人にふさわしくない商品を売ってはな

らない)」 といった 「行為規制」が議論 の焦 点 とな り,ま た同法 に盛 り込 まれた ので ある。2001
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年 に制定 された 「消費者契約法」 は,多 種多様 な金融商品の出現 を意識 した法律 であ り,そ れに

ともなう トラブルに対す る手当て を講ず る必要か ら設 けられた。消費者契約法は,消 費者保護の

ための民事 ルールであって,監 督官庁 によるいわゆる業法 では ない。む しろ行政 による従来 の

「事前規制」 を緩和 し,そ の代 わ りに行為 ルール を定 めて行政 ・自主規制機 関 ・司法 ・消費者 が

共同 して監視 し,そ のことで消費者保護 と経済活動 の活力維持 とを両立 させ ようとす るものであ

る。 この消 費者契約法 においては,事 業者 と消費者 との情報格差 ・交渉力格差が注 目され,実 質

的な公平 とい う観点か ら,消 費者が取 り消 しうる範 囲を追加 し,契 約条項が無効 となる範 囲を拡

大 した。民事 ルールの修正 として画期 的な側面 をもっている。 もとより同法 には,積 み残 し部分

や後退部分 も見 られるのであって,そ れらは今後の見直 しが必要 とされている。

これ らの法律が金融サ0ビ ス法構想 の挫折か らきた産物 であ るにせ よ,そ の後 も一貫 して横 断

的で総合的なルール としての金融サービス法が遠望 され求め られ続 けて きたのであって,今 回の

「金融商品取引法」 にあって も,「販売 ・勧誘 ルール」の横 断的 な一本化が一つの重点 とされてい

る。

その際,「 販売 ・勧誘 ルー ル」 として念頭 に置かれている ものは,第 一 に,さ きの 「適合性 原

則」である。知識,経 験,財 産,さ らに加 えて投 資 目的 といった観点か らして,ふ さわ しくない

場合が 問題 とされる。第二に,「 不招請勧誘の禁止」 が問題 とされ る。

しか し,現 実 には,全 くの素人(し ろうと)を 対象 とす る場合 と経験豊か な投 資機 関を対象 と

す る場合 とでは,取 り扱いに区別があって然 るべ きであ る。 これがいわゆる 「プロ ・アマ区分」

の問題 であって,か つて 「私募(privateplacement)」 と呼ばれたケース に関わる問題である。素 人

の投 資家 に販売す るのであれば必須 とされるような説明義務 も,相 手が 「特定投 資家」す なわち

プロの投資機 関が対象である場合 には,お よそ説明義務 などは生 じようがない。この 「プロ ・ア

マ区分」 はイギ リスに始 まる ものであるが,両 者の切 り分 け方が決 して容易 なものでないことは

いうまで もない(青 木浩子 「プロ ・アマ投資者の区分」)。もとよ り,こ の論点 に関 しては 「金融商品

取引法」 において念頭 に置かれている とはいうものの,具 体的 には政省令 を待って初めて明示 さ

れ るところである。

国民生活セ ンターに よると,2005年 度にお ける金融 ・保 険商品 に関する相談件数 は12万 件 を

超 え,5年 前の3倍 近 くに膨 らんだ とい う。イ ンターネ ットの普及 による個人投資家の急 増 と金

融商品の複雑化が原因 と見 られている(日 本経済新聞2006年3月11日)。 こ うした時代状 況か らし

て,消 費者 ・利用者 ・投資家の保護のための法整備はいよい よ必須 になって きている といえ よう。

2.「 投 資 サー ビス法 」 とい う観点

金融サー ビス法 とは違 って,投 資サービス法 とい う観点は,銀 行分野 と保健分野 とを除いた残

りの分野 を横断的にカバー しようというものであって,い わば資本市場分野 に限って考えようと

い うものである。本来的 にいうな ら,銀 行 ・保険 も含んだ形が望 ましいに して も,そ れが さまざ
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まの理由か ら困難である とすれば,そ れ ら分野を除外 した形 というの も次善の策 とい うことがで

きる。業界の動向に関 して,新 聞は 「業界抵抗,課 題積 み残 し」 と題 して次の ように報道する。

「銀行業界は 『規制が過度 に強化 される と,利 用者 の利便性 を損 なう恐れがあ る』 とし,保 険業

界 は死亡保険や定期保 険な どの保障性 商品について 『投資商品 とは規制の枠組 みを分けて議論 す

べ きだ』 と主張 した。投資商品を所管す る一部官庁 も 『縄張 り意識』か ら抵抗 し,調 整 はまだつ

いていない」(朝 日新聞2005年12月23日 「投資サービス法 ・金融審が報告」)。銀行 ・保 険分野か らす

る実質的な合意が前提 とな らざるをえない,と い う事情 の他に,次 の ような現状がある。すなわ

ち,第 一 に,銀 行 ・保 険の分野についてはそれな りに隙間な く法律が出来上がっている とい うこ

と,第 二 に,そ れ ら市場 の番人 としては,証 券分野 につ いては証券取 引等監視委員会が あって,

これが機能 しているわけであるが,そ うした市場 の番人は銀行 ・保険の分野に関 しては,現 状 で

は存在 しない(神 田秀樹 『投資サービス法への構想』376頁)。 また,投 資サー ビス とい った場合,第

一 に投 資商品の範囲 をどう決めるか
,第 二 に投 資サー ビス業の範 囲をどう決めるか,と いう難澗

がある。 また,こ れ らとは若干異 なる観点か らすれば,「 フ ィナ ンシ ャル ・ゲー トキーパー」 と

呼 ばれ る格付 け機 関やアナ リス トについて何 らかの業者 ルールが必要ではないか,と いった問題

も存在す る(神 田秀樹,同 書,388頁)。

今後 も一方では,新 たな投資対象 としての金融商品サービスが次々 と登場するであろう し,他

方で は,個 人投資家や外 国人投資家が増加 してゆ くに相違 ない。従来 とか く法規制が後追いの形

をとらざるを得 なか ったこ とを思 えば,投 資サー ビスに関する機能的 ・横断的なルールの設定 は

望 ま し く,ま た必然 とな らざ るを得 ない のであ る(大 森泰人 「投資サービス法について」『証券 レ

ビュー』日本証券経済研究所 第45巻7号,2005年7月)。

3.日 本版SOX法 とい う観点

そ うした中で,経 営に透明性 の向上が いよい よ求め られることになるのは自然であ る。やや具

体 的にい うなら,上 場企業 の四半期 開示が義務化 され(東 京証券取引所は既に自主ルールとして四半

期開示を求めており,9割 以上の上場企業がこれに応じているという実績がある。〉,大 量保有報告書の提 出

が従来の3ヶ 月 ごとか ら2週 間ご とに短縮 される。 また,大 量保有報告書はイ ンターネッ トで直

ちに公表 で きるよう,電 子 デー タによる提出が義務づけ られる。 こうした経営 における透明性 の

向上 のための様々の方策の中で,核 心 をなす ものこそ,「 内部統制 システムの強化」である。

内部統制 システムに関 しては,会 社法施行の2006年5月1日 以降,最 初の取 締役会 で基本方

針 を定 めな くてはならない。一般的 にいえば,こ れは企 業統治(コ ーポレー ト・ガバナンス)の 一

環 ということではあるが,従 来考 え られなか った ような,遥 かに強力 な仕組み ということがで き

る。 わが国 についてみる と,1964年 以降数年 の問に,サ ンウェーブ,厚 木 ナイロ ン,山 陽特殊

鋼,積 水化学,河 合楽器,栗 田工業,日 本 テ レビな どの粉飾決算 が発 覚 している。 ご く最近 で

は,2004年 の西武鉄 道の有価証券報告書虚偽 記載 が発覚 し,そ の際,金 融庁が一斉 点検 を要請
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した結果,500社 を超 える企業 の訂正報告書が提 出された。 こうした ことを受 けて東京証券取 引

所 は 「宣誓書」 などの提 出を2004年2月 か ら全上場企業 に要請 した。 「宣誓書」 には 「投資者へ

の会社情報の適時適切 な提供 について真 摯な姿勢 で臨 むこと」,ま た 「確 認書」 として有価証券

報告書 な どに不実の記載のないことを記 し,会 社代表者の署名 ・捺印 を求めている。 こうした東

京証券取引所 の動 きと表裏 して,金 融庁 は内部統制 に関す る検 討 を開始,2005年7月 に 「財務

報告 に係 る内部統制の評価及 び監査 の基準(公 開草案)」 を公表,パ ブ リック ・コメ ン トの後,12

月に基準 案 を公表 した。 また,1999年 ～2003年 の カネボ ウの有価 証券報 告書 に虚偽記 載が あ

り,虚 偽記載が あ りなが ら故意 に虚偽が ないもの として証 明 した故 を もって,2006年5月,中

央青山監査法人が一部業務の停止命令 とい う処分 を受 けている。アメリカでエ ンロ ンの不正経理

に関与 したとして,名 門会計事務所 アーサー ・アンダーセ ンが解散 に追い込 まれたことを想起 さ

せ るものがある。

今 回の金融商品取 引法が,あ い前後 して生 じた こうした一連の事件の流れ と直接 間接 に関連 し

ての ものであることは確認 されて よい ことである(久 保恵一 「財務報告の信頼性と内部統制」r学士会

報』2006一 皿)。

しか し,内 部統制 の仕組 みに期待す るところは,会 社法 と金融商品取 引法 とでは若干異 なる。

一方の会社法 では
,内 部統制 シス テムに関 して例 えば次の よ うに規定 してい る。す なわち,

「取締役 の職務が法令 ・定款 に適合す ることを確保す るための体制 その他会社の業務 の適正 を確

保 するために必要な もの として法務省令で定め る体制 の整備」(会社法第362条4項)。 こうした会

社 法にあっては,取 締役が構築する内部統制の仕組み に不備があ り,会 社 に損害が生 じると,こ

れは取締役 の善管注意義務違反 となると考 え られてい る。

他方,米 国のSOX法 やわが国の金融商 品取引法 にあっては,会 計の適正 を確保 し,不 正会計

を引 き起 こさない ようにするための もの と考 えられている。つ まりは粉飾決算を防止することが

直接 の目的 とされている。

この相違 について,神 田秀樹教授 は次の ように述べ て注意 を促 している。す なわ ち,「 内部統

制 システムの構築 と整備 は,会 社法が期待す る重要 な柱 であ る。 その意味 は,経 営の適正の確保

と取締役の免責(従 業員等による不正が生じても内部統制システムが構築 ・整備されていれば取締役は個人

責任を免責 される。)の二 つである。金融商品取 引法(案)は,財 務報 告(情 報開示)の 観 点か ら上

場会社等 に詳細 な内部統制システムの整備 を求めることとしたが,こ れはアメ リカのエ ンロン事

件(上 場会社による大規模な会計不正事件)の 影響 を受 けての大企業向 けの話 であ り,内 部統制 シス

テムの整備 について公認会計十に よる外部チ ェックを求め るとい う仕組みである。会社法が求め

る内部統 制 シス テム とは,そ の ね らい は少 し異 な る と理解 したほ うが よい」(r会社法入剛76

頁)。

いず れにせ よ,今 後,内 部統 制 シス テムの存 否 は,株 式市場 にお ける 「通 行手形」(八 田進二

r内部統制の考え方と実務』144頁)と して不可欠必須の もの とされてゆ くことは疑いない。
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む す び

もとより取 り上 げられるべ き論 点は,以 上に尽 きるわけではない。 とりわけ重要なのは,こ う

した全体 を網羅的に抑え ようとす る法律の制定 と表裏 して,監 督官庁 を どの ように一本化するの

が よいか,と い う問題が ある。

イギ リスの場合 につ いてみる と,2000年6月 に 「2000年 金融サー ビス市場法(FinancialServ-

icesandMarketsAct.)」 が成立 した時,こ れ とあい呼応する形で,単 一の規制機関である 「金融

サ ービス機構(FinancialServicesAuthority;FSA)」 が成立 している。 これはそれまで,銀 行 に関 し

てはイ ングラン ド銀行が,保 険に関 しては貿易産業省が,そ れ以外 の投資サービスつ ま り証券分

野 に関 してはSIBが,そ れぞれ規制機 関であったのが,一 本化 されたのであった(SIBの 仕組みに

ついては,拙 著 『金融 ・証券改革の深層底流』52頁,ま た小林裏治 「金融サービス市場法の成立」を参照)。

また,ド イツでは,ド レスナー銀行の保険大手 アリア ンツ入 りを契機 に,そ れまでの業態別の

3監 督官庁 を,連 邦金融監督庁にま とめ,権 限を単一化 ・集中化 させている。

これ に類する ことがわが国で も必要 とされるのであって,こ うした監督官庁 ない し規制当局 を

どう してゆ くのか,ま たその ことと例 えば東京証券取引所の ような自主規制機関 との関係 をどう

してゆ くのが よいか,こ うした問題が直 ちに生 じて くる。

以上,今 回登場 した 「金融商品取引法」の3層 にわたる特徴点 を略述 した。考 えてみ ると,わ

が 国の株式市場 は,株 式 の相互保有 によって保 たれて きたが,そ れ も崩壊 し,.株 式市場でのプ レ

イヤー も,か つての法人企業か ら,個 人へ,そ して外 国人投資家へ と変化 し,M&Aに 見 られ る

ように会社その ものの売買が行 われ るに至 った(2004年 度の上場企業全体での外国人持ち株比率は,過

去最高の23.7%に 達し,初 めて事業法人を上回った)。外 国人持 ち株 比率が高 まるにつれ,経 営 に対

す る監視 の 目は一層厳 しい ものになってゆ く。 こう して,わ が国の株式市場 は,あ らゆる意味 に

おいて 自由化 ・規制緩和が進展 し国際化が進む中で,ア メリカ型 に移行 したのである。

現在,日 本版SOX法 対応 をうた っている情報 シス テム上の ッールは数百 を超 えるとい う。 し

か し,こ れを利用す るとして も,そ れはそれでIT部 門 をも含め ての内部統 制が問われて くるこ

とは当然である。

以上の ように,施 行 された新 「会社法」 とここに登場 した 「金融商品取引法」 とを合わせ考 え

ると,大 きなパ ラダイム転換がそこにあることは明 白である。それは,企 業文化の転換であ り,

株式市場 における文化 の転換 で もあ る。 自由度が高 まり自由にデザイ ンで きるようになればなる

ほ ど,説 明責任(ア カゥンタビリティ)は 重 い ものになってこよう。ハ ン ドメイ ドの設計 で経営 し

うる範囲が広がれば広 がるだけ,会 社経営 におけるガバナ ンスに厳 しさが求め られるのは当然で

ある。徹底 した情報開示,デ ィスクロージャーが要求 され,ガ バナ ンスの核心である 「内部統制

システム」の開示が強 く求め られる理由はそ こにあ る。

また,こ れ らを受 けて処罰が より厳 しい もの となってゆ くことは自明の理であって,規 制機関
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の整備 と充実,ま たその権限のあ り方が議論の焦点にな りつつ あること周知 の通 りである。

「金融商品取引法」 の登場 は,株 式市場のあ りように新 たな時代 が到来 した ことを象徴す るも

の といってよい。かつてのような銀行行政 を軸 にして上意下達方式 のほうが社会的コス トは安上

が りであるに決 まっている。その点 にこそ,銀 行 中心 の行政指導方式の歴史的役割があった。 し

か し,自 由化 された市場の もと,そ こでのルールの番人 ・監視役 を置 くとい うや り方 は,社 会的

コス トとしてみると高 く付 く。 しか し,歴 史を逆行 させ ることは不可能である。む しろ,そ うし

た社会的コス トの負担 が可能 となった経済社会の発展段 階に到達 した もの と見るべ きであろう。

いま,私 たちは,時 代 の要請す るところが何 であ り,時 代 の趨勢の向かお うとしてい るのは奈辺

であ り,眼 を凝 らしつつ深 く思い を巡 らす必要 に迫 られている。

小稿 は,「 金融商 品取引法」の歴 史的意味 を3層 にわたる特徴 として明 らかに しよ うと した。

尤 も 「金融商品取引法」の歴史的意義 を本 当に議論で きるには,い ま少 し時節の経過 を待つべ き

で,本 法 に関連す る政省令等 が全部 出揃 った上で議論す るのが本当であろ う。例 えば,TOB規

制 の範囲については,未 だ法律その もの には規定が ない。金融庁 は,証 券取引所 の内外 を問わず

3ヶ 月以内 に行 う同一銘柄 の株 式売買 を 「一体 的取引」 とみな してTOB規 制 の対象 とす る方針

で,3ヶ 月の問に保有割合 が3分 の1を 超 える場合 には,透 明性 の高いTOBを 買収者 に義務づ

ける方針 といわれ,TOBの 適用範囲 を拡大 ・明確化 して既存株主 に判断 の機会 を公平 に与 える

ようにす る方針である と伝 え られるが(朝 日新聞2006年6月8日),こ れ も政令 において定め られ

る事柄である。

ここでは,そ うした意 味で はやや先走 りであるこ とを承知 の上 で,同 法 の歴 史的含 意 を考察

し,論 点 を整理 とした とい うに過 ぎない。

(補注1)な お,こ の 「金融商 品取引法案」が衆議院財政金融委員会 で採 決 され るに当た り,

全会一致で下記の ような付帯決議が付 されている。 この法律 に関する四囲の環境条件整備な どに

ついて行 き届 いた内容の ものとなっている。

「政府 は次の事項について十分配慮すべ きである。

一
,幅 広い金融商品についての包括的横断的な投資家保護法制 の整備 の観点か ら,今 回の

法改正 を受け,今 後,そ の実効性 を確保 し,市 場監視機 能の強化 を図 るため,早 急 に

証券取引等監視委員会等の体制強化や 自主規制機 関 との連携強化 に取 り組 むこと。

一
,証 券取引等監視委員会 をは じめ とす る市場監視体制の強化 に当たっては,優 秀 な人材

の確保及び職員の専 門性 の向上を図 るとともに,真 に必要 な部門には適切 に定員 を配

慮する観点か ら,定 員の確保,機 構の充実 に特段 の努力 を行 うこと。

一
,商 品先物取引,海 外商品先物取引及び海外商品先物オプシ ョン取引 につ いては,取 引

の特徴や これまでの被害の実態にかんがみ,実 効性のある規制及 び検査 ・監督を行 う

ため,厳 正 な対応 を可能 とす る体制 を整備するこ と。
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-
,不 招請勧誘禁止の対象 となる商品 ・取引 について は,利 用者保護 に支障 をきたす こと

のない よう,店 頭金融先物取引 に加 え,レ バ レッジが高いな どの商品性,執 拗 な勧誘

や利用者の被 害の発生 とい う実態 に照 らし必要 な場合 には,迅 速かつ機動 的に追加指

定 を行 うこと。

一
,課 徴金制度 については,機 動 的な執行 に努める とともに,現 行制度の実施状況等 を踏

まえ,課 徴金 の水準 の引上げ も含め,制 度全般のあ り方につ いて,今 後,実 効的な抑

止効果を もた らす よう検討 を進め ること。

一
,よ り包括的 な金融 サービス法制 について は,本 改正 に よる金融商 品取 引法の実施状

況,各 種金融商品 ・サ ービスの性格,中 長期的 な金融制度のあ り方 なども踏 まえ,引

き続 き検討 を進め ること。その際,現 在の監視体制のあ り方 についても見直 しを行 う

こ と。

一
,金 融 ・資本市場 における公正 な取引の確保及 び利用者保 護の観点か ら,諸 外国の様 々

な金融商品 とその市場行政 を含めた金融行政機構 の状況等を参考 に,わ が国金融行政

組織 のあ り方 について検討 を進め ること。

一
,監 査法人制度等 については,会 計監査の信頼 を揺るが しかねない様 々な問題が生 じて

いることも踏 まえ,そ のあ り方 について真剣 な検討 を進めること。

一
,監 査法人 による厳正 な監査 を確保す る観点か ら,監 杳法人にお ける内部統制の強化や

監査 の品質管理の向上等 に努め るとともに,監 査法人の情報開示,監 査法人の選任 ・

報酬 決定及び監査法人の責任のあ り方等 について総合的に検討 を行 い,早 急 に必要 な

法整備 を行 うこ と。

一
,公 開買付 制度 については,合 併 ・買収等の態様の多様化 を踏 まえ,企 業価値 と株主利

益の向上 を目指 した公正 なルールの下での企業再編等 を促進す る観点か ら,規 制の中

立性 に配慮 しつつ,不 断の見直 しを行 うこと。」

上記の うち,特 に第三 に掲 げ られている商品先物取引等は,今 回の 「金融商品取引法」 の外の

存在であって,そ もそ も商品先物取引は経済産業省 と農林水産省が所管す る商品取引所法に基づ

くものである。

なお,本 法が成立後 に様々の論評がなされたが,大 方の批評す るところは,商 品先物が対象外

となってお り,そ の意味では 「投資家保護 ・道半ば」 とする ものであった。 その代表的な例 とし

て,「 日経金融新聞」の記事 を引いてお く。

「投資家保護は前進するが,十 分とは言い難い。購入者からの苦情が多い商品先物などが新法の網

から漏れているためだ。新法はリスクの高い金融商品を買う意思のない人への訪問や電話による勧

誘を禁じている。だが商品先物はこの対象外。商品先物を規制する商品取引所法には,こ んなルー

ルが盛 り込まれていないためだ。金融商取法を巡る国会審議では 「商品先物への規制が不十分だ」

との指摘が相次いだものの,規 制対象協品の拡大は進まなかった。同法の原案作成を担った金融庁
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は商品先物 なども対象に含め よう としたが,所 管官庁である経済産業省や農林水産省が猛反発 し

た。猛 反発の理由は商品先物の中に石油や米が含 まれているため。国のエネルギー ・食糧政策 を左

右す る商品の監督権限を投資家保護 という理由だけでは,明 け渡す ことはできない。 こんなロジッ

クが働いた。経産 ・農水両省 は金融商取法に準 じる形で法整備 を進める考え。 しか し保護策が整う

までには時間がかかるうえ,そ の内容に微妙な差が出る可能性 もある。一般投資家にとって,官 庁

の縄張 り争いは慣 れっこだろうが,そ の結果,リ スク商品の情報開示や勧誘ルールが異なった り,

しっか りとした商品説明を受けて納得ず くで買える環境が十分 に整 わない ようでは心 もとない。投

資家保護の徹底 という当初の命題 はなお道半ばにある。(日 経金融新聞2006年6月8日)ま た,農

林水産 ・経済産業両省は臨時で商取業界の法令順守体制の一斉点検に入っている。(日 本経済新 聞

同年7月6日)

(補注2)参 議院財政金融委員会 は,本 法 につ いての付帯 決議 を賛成多数で可決 した。付帯 決

議 の内容な,監 査法人が企業 との馴れ合 い関係 を断ち切 り,「厳 正な監査 を確保す る観点」の重

要性 を強調 した もの となってお り,監 査法人制度の総合 的な検討 を求めている。具体 的には,①

監査法人 自体 の 「内部統制」,② 同 じく 「情報 開示」 の体制整備,③ 企業か ら報酬 を受け取 り,

監査す る 「報酬 決定の仕組 み」,④ 刑事罰 が科 され ないな ど罰則 が軽 い とされ る 「責任 のあ り

方」 な どを検討対象 に挙げている。
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神田秀樹 「金融商品取引法案について」『証券 レビュー』第46巻6号 日本証券経済研究所2QO6年6月

小林裏治 「金融サー ビス市場法の成立」『証券経済研究』第28号 日本証券経済研究所2000年11月

佐賀卓雄 「サーベンス ・オクスレー法(SOX)と ガバナンス改革」『証券 レビュー』第46巻1号 日本証券

経済研究所2006年1月

六川浩明 「投資サービス法案の概略(下)」 『週刊経営財務』税務研究会2006年6月5日

以上の他,次 のような貴重な文献があるのでご参照戴きたい。

淵田康之 ・大崎貞和 『アメリカの資本市場改革』 日本経済新聞社2002年

楠本 くに代 『日本版 ・金融サービス ・市場法 英国に学ぶ消費者保護のあ り方』東洋経済新報社2006

年

青木浩子 「金融商品販売法 ・投資サービス法 と説明義務 ・適合性原則」『証券 レビュー』第45巻9号 日本

証券経済研究所2005年9月

神田秀樹 「外為証拠金取引規制について一 投資サービス法に向けて」『証券 レビュー』第45巻1号 日本

証券経済研究所2005年 ユ月

青木浩子 「英国における投資勧誘販売上の顧客区分(上)」 『証券経済研究』第53号 日本証券経済研究所

2006年3月

岡田則之 ・高橋康文編 『逐条解説 ・金融商品販売法』金融財政事情研究会2001年

別冊商事法務編集部編 『金融商品取引法案新旧対象条文」(別 冊商事法務296号)商 事法務2006年

神田秀樹監修 大崎貞和 ・武井一浩 ・有吉尚哉監修 ・編著 『速報Q&A金 融商品取引法の要点解説』金融

財政事情研究会2006年

また,内 部統制に関す る邦語文献は最近,実 務書 ・入門書 を含めて枚挙に暇がないほど多数刊行されてい

る。若干 を掲 げてお く。

土田義憲 『会社法の内部統制システム』中央経済社2006年

菊池 伸 『内部統制システムの決定に向けての実務』商事法務2006年

牧野二郎 ・亀松太郎 『内部統制 システムの しくみ と実務対策』日本実業出版社2006年

斉藤慎監修 『日本版SOX法 入門』同友館2006年

長谷川俊明 『新会社法が求める内部統制 とその開示』中央経済社2006年

後藤啓二 『会社法 ・施行規則が定める内部統制』中央経済社2006年

IBMビ ジネスコンサルテ ィングサービス,森 本親治 ・守屋光博 ・高木将人 『企業改革法が変える内部統制

プロセス』日経BP社2005年

「米国企業改革法の教訓」『週刊ダイヤモン ド』 ダイヤモン ド社2006年6月17日 号

なお,脱 稿後,次 の ような文献 に接 した。

松尾直彦 ・岡田大 ・尾崎輝宏 「金融商品取引法制の概要一 金融商品取引法の解説(1)」 『商事法務』No.1771

2006年7月5日

大崎貞和 『解説 金融商品取引法』弘文堂2006年

神田秀樹責任編集 ・資本市場研究会編 『利用者の視点か らみた投 資サービス法 〔金融商品取引法〕』資本市

場研究会2006年


