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○川口  それでは、定刻になりましたので、金

融商品取引法研究会を始めたいと思います。 

 本日は、「平成 27 年金融商品取引法改正（１）

―プロ向けファンドの見直し（１）―」というテ

ーマで、黒沼先生からご報告をいただきます。よ

ろしくお願いします。 

 

○黒沼  早稲田大学の黒沼でございます。 

今回と次回で平成 27 年金融商品取引法（以下

「金商法」という）改正を取り上げる予定です。

本日は、お手元にレジュメと資料を３種類──投

資運用等に関するワーキング・グループの報告と

ワーキング・グループで出された事務局説明資料、

それと参考条文として金融商品取引法施行令と金

融商品取引業等に関する内閣府令の改正部分を載

せたものをお配りしてありますので、適宜ご参照

ください。 

それでは、レジュメに沿って説明いたします。 

 

Ⅰ．改正の経緯 

１．問題の所在 

（１）平成 18年金商法 

 平成 18年金商法は、組合持分の自己募集・自己

私募・自己運用を業者規制の対象にしました（２

条８項７号・15号）。しかし、プロ向けファンド、

正確には適格機関投資家等特例業務については、

届出制を採用しています。その理由は、金融イノ

ベーションを阻害しないためと説明されていまし

た。しかし、私には、業者を登録制にするとなぜ

金融イノベーションが阻害されるのか、やや理解

に苦しむところもありました。 

とにかく金商法は、適格機関投資家と 49 名以下

の「適格機関投資家以外の者」へのファンド持分

の勧誘は、第二種金融商品取引業としての登録を
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要しないとし（60 条１項１号）、そうした自己私

募によって集めた資金の合同運用は、投資運用業

としての登録を要しないとしました（同項２号）。

代わって、業者の内閣総理大臣への届出制が採用

されました（60 条２項）が、これについては、市

場の公正性・透明性を確保するためと説明されて

いました。この説明も、市場の公正性が取引の公

正性という意味ならば、業者としての行為規制が

課されないのに、なぜ公正性が確保されるのか、

また届出制だけで公衆縦覧がないのに、なぜ透明

性が確保されるのか、わかりにくいものでありま

した。 

なお、金融商品取引業者等も特例業務の届出を

することにより、業法上の行為規制の適用を受け

ないこととされています（63条の３）。 

 

（２）プロ向けファンドの隆盛（資料１） 

 金融庁の資料によると、平成 18年以来数多くの

プロ向けファンドが創設され、平成 27年３月末に

は、金融商品取引業者の数が 2,004 のところ、特

例業務の届出者数は 3,123 であったといいます。

これは配付資料の事務局説明資料とちょっと数が

違いますが、今読み上げた数は、逐条解説のほう

に載っていた、もう少し新しい数です。 

平成 25 年度の状況を見ますと、プロ向けファン

ドは、販売額合計が約 9,500 億円、運用財産合計

が約 8.8 兆円で、ファンド全体の６割以上を占め

ています。商品別のファンド数で見ると、不動産

ファンドが３割（運用財産額では７割）、ベンチ

ャー・キャピタル・ファンドが２割５分です。 出

資者の属性は、大半は事業法人・金融機関であり、

主たる出資者が個人であるファンドは数で２割程

度、出資額では１％程度であるといいます。 

 

（３）プロ向けファンドの被害の実態 

ところが、プロ向けファンドは登録制でなく、

行政処分の対象となっておらず、49 名以内であれ

ば素人にも販売できることから、被害報告が入る

ようになりました。金融庁が警告書を発した先が

67 業者、問題があると認められた届出業者リスト

に掲載された者が 603 業者あるといいます。問題

業者が２割弱いるということは、よくないと評価

されるのが一般的ですが、問題ない業者が８割強

いるということを見るべきだという見方もありま

す。これは松尾直彦先生が日本証券経済研究所の

研究会の記録で述べられているところです（「金

商法において利用されない制度と利用される制度

の制限」金融商品取引法研究会記録 52 号（2015

年）７頁）。松尾氏は、特例業務届出制度は、金

商法が設けた規制緩和措置の中でよく使われてい

るものであり、規制強化によって制度そのものが

使われなくなるということを危惧しています。 

問題の具体例としては、設立が比較的容易な投

資事業有限責任組合を適格機関投資家として少額

の出資を行わせ、他の出資は個人から集めるとい

うもの、届出はされているが、実際には適格機関

投資家からほとんど出資を受けていないとか、詐

欺的な勧誘が行われているもの、出資金が契約と

は異なる投資、ファンドと無関係の会社経費・私

費・他の顧客への配当・償還等に流用されている、

投資経験の乏しい者・高齢者に対して勧誘が行わ

れている、といった報告がなされています。 

 

２．見直しの経緯 

（１）制度見直しの提言・建議 

 こうした被害報告・問題報告を受けて、消費者

委員会、証券取引等監視委員会、日本弁護士連合

会、国民生活センターなどから制度見直しの提

言・建議がなされていました。 

 

（２）政令・内閣府令の改正案パブリックコメン

ト（平成 26 年５月～６月） 

そこで金融庁は、平成 26年５月から６月にかけ

て、プロ向けファンドの出資者の範囲の見直しに

ついて、政令・内閣府令の改正案をパブリックコ

メントに付しました。そこでは、 適格機関投資家

以外の出資者を細分化し、一般個人の出資を認め

ない代わりに、一定の法人・個人の出資を認める
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案が示されていました。 

ところが、この改正案については、業者サイド

と消費者サイドの双方から反対の声が上がりまし

た。消費者サイドは、そもそも個人への販売は禁

止すべきだとしたのに対し、業者サイドは、金融

庁の改正案ではファンドの組成が困難になるので、

範囲を広げるべきだと主張しています。また、出

資者の範囲の見直しだけでなく、届出者に対する

行為規制が必要なのではないかという問題意識が

出てきました。 

 

（３）投資運用等に関するワーキング・グループ 

そこで、平成 26 年９月に金融審議会に「投資運

用等に関するワーキング・グループ」が設置され、

平成 27 年１月 28 日には「投資運用等に関するワ

ーキング・グループ報告」（以下「WG報告」とい

う）が提出されました（資料２）。これに基づい

て、平成 27 年５月に金商法が改正され、既に施行

されているところです（平成 27年法律第 32 号（６

月３日公布））。 

 

３．なぜ 49 名以内の適格機関投資家以外の出資が

認められていたのか 

 改正法の内容に入る前に、平成 18 年金商法のも

とではなぜ 49 名以下の適格機関投資家以外の出

資が認められていたのかを検討しておきたいと思

います。適格機関投資家以外の出資者がプロ向け

ファンドに勧誘されることがなければ、投資者被

害が積み重なることもなかったからです。 

制度導入当時、「基本的にプロ投資家が投資す

るファンドであっても、当該プロ投資家と関係の

深い一般投資家（例：ファンド運営会社の役員等）

も出資しているような場合も多いとの実態を踏ま

え」、プロ投資家以外の少数の者を加えることと

されていました（第１回「投資運用等に関するワ

ーキング・グループ」事務局説明資料３・７頁）。 

ファンド運営会社の役員等がプロ投資家と関係

の深い一般投資家と言えるかどうかはやや疑問で

すが、ファンドの実態からしますと、ファンド運

営会社の役員等、「特例業務届出者と関係の深い

一般投資家」を想定していたものと考えられます。 

 平成 23年改正金商法で導入された「適格投資家

向け運用業」では、特定投資家の概念を基礎とす

る「適格投資家」を相手方とする投資運用業の特

例を設けており、この適格投資家の範囲は、「特

定投資家に準ずる者として内閣府令で定める者」

及び「金融商品取引業者と密接な関係を有する者

として政令で定める者」を加えています（29 条の

５第３項）。 

このように、適格投資家向け運用業の適用範囲

については、49 名以下の一般投資家を加えること

をしていないわけです。このやり方が本来のやり

方ではなかったかと思います。理論的にも、49 名

以下の一般投資家を相手方とすれば登録は不要で

あるという考え方は正当化されません。 

少人数私募に発行開示規制を適用しないのは、

勧誘の相手方が少数であれば１人当たりの購入額

が多額となるため、勧誘を受ける者が一般投資家

であっても、取引力があり、発行者や販売業者か

ら情報を獲得できる能力があると考えられたこと

によります。しかし、投資運用業については、相

手方となる一般投資家が少人数であっても、１人

当たりの運用額が多額になるとは限らず、したが

って、少数の当該一般投資家に取引力があるとは

言えないからです。 

それでは、なぜ 49名以下の一般投資家（施行令

17 条の 12第１項・２項）が加えられたのか。 

この経緯について、松尾直彦氏が興味深い事実

を紹介しています。松尾氏によると、金融庁はプ

ロ投資家に限定すべきだという考え方をとってい

たが、経済産業省の考えは、プロ向けファンドの

範囲は十分に広いものとすべきで、適格機関投資

家プラス 49 人、つまり、現行開示規制の私募並み

というものだったそうです。結局、金商法の適用

範囲を商品ファンドの販売に広げ、商品先物取引

の勧誘規制を金商法と同等のものとするという経

産省の譲歩を引き出すために、プロ向けファンド

の範囲については金融庁が譲ったということのよ
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うです（松尾・前掲 16～17 頁）。 

 松尾氏は、金融庁は責められるべきではなく、

責めるのだったら他の役所を責めてほしいと言い

ますが、どこが責めを負うかという問題ではなく

て、施行令制定時において理論を欠いていたこと

が投資者被害を招いたと言うべきだと思います。 

 以下では、届出時の規制、届出者の行為規制、

問題のある届出者への対応の順で改正法の内容を

紹介し、問題の検討を行いたいと思います。出資

者の範囲とベンチャー・ファンドの特例について

は、次回に報告する予定です。 

 

Ⅱ．特例業務の届出時の規制 

１．欠格事由の導入 

改正前の届出制度には、欠格事由の定めがあり

ませんでした。改正後は、プロ向けファンドの自

己募集及び運用業を行う資質を有しない者を排除

するため、欠格事由を定めました（63 条７項）。 

 欠格事由は３つに大別されます。 

第１に、金融商品取引業の登録拒否要件のうち、

すべての種別に共通のものです（同項１号イ・ロ、

２号イ・ロ）。 

 個人の欠格事由を定める同項２号では、個人に

係る登録拒否要件を抜き出しています。ただし、

登録拒否要件は、当局が判断の上、登録を認める

か否かを決定するのに対し、届出の欠格事由では、

当局の判断が予定されていないので、金融商品取

引業の登録拒否要件のうち、他に行う事業が公益

に反する、業務を適確に遂行するに足り得る人的

構成を有しない、業務を適確に遂行するために必

要な体制の整備がされていない、といった審査・

判断を必要とする登録拒否要件は欠格事由とされ

ていません（田原泰雅監修「逐条解説 2015 年金融

商品取引法」（商事法務（2016 年）74頁））。 

 第２に、プロ向けファンドの特例業務から暴力

団員等の排除を徹底するために、暴力団関係の欠

格事由が定められています（同項１号ハ、２号ハ）。 

第３は、外国人・外国法人関係の欠格事由です。

これは、外国に住所を有する個人や外国法人に対

しては、規制当局が監督・検査を行うことが難し

いために設けられました。具体的には、国内にお

ける代理人や代表者が定められており、かつ、当

該者の住所や事務所が所在する国の規制当局から

調査協力や情報提供等についての保証（MOU を想

定）がされている場合に限り、特例業務を行うこ

とができます（同項１号ニ・ホ、２号ニ・ホ）。 

この欠格事由は、国内の営業所・事務所の設置

義務までは課さない点で、第一種金融商品取引業

及び投資運用業の登録拒否要件（29 条の４第１項

４号ハ）よりは緩やかです。 

 届出者が欠格事由に該当する場合、届出の拒否

が行われるわけではありませんが、そのものには

29条の登録要件が適用されない届出の効果が発生

せず、その結果、そのものの特例業務は無登録営

業となり、罰則が適用されることになります。 

 

２．届出事項の拡充と公衆縦覧 

（１）内容 

改正前の届出事項は限定されたものであり、か

つ公衆の縦覧に供されていませんでした。これは、

届出事項は、規制当局が特例業務を行っている者

が届出をしているかどうかを把握するためのもの

だったことによります。ただし、一般投資家も同

様の情報を知ることが重要であるとの観点から、

金融庁は、届出者の商号・名称等を金融庁のホー

ムページに公表していました。 

 改正法は、第１に、届出事項を拡充しました。

法律上は、特例業務を行う営業所または事務所の

名称及び所在地が追加されたのみですが（63 条２

項７号）、内閣府令では、従来の届出事項に加え

て、次のような事項を届出事項として追加してい

ます。 

 

・営業所・事務所の電話番号、ホームページアド

レス 

・ファンド持分の種別（民法上の組合契約、匿名

組合契約、投資事業有限責任組合契約、有限責任

事業組合契約、社団法人の社員権、外国の法令に
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基づく権利、その他の権利の別をいう） 

・ファンドの事業内容 

・ファンド持分を取得する適格機関投資家全員の

商号・名称、種別及び数 

・特例業務届出者が適格機関投資家以外の者を相

手方として私募を行う場合はその旨 

・外国法人の国内における代表者の住所・電話番

号等（金商業府令 238 条１号～３号） 

 

 金商業府令 238 条１～３号、また、後述のベン

チャー・ファンド特例が適用される場合には、こ

れらに加え、ファンドの財務諸表等の監査を行う

公認会計士等の氏名・名称を届け出ます（同条２

号ホ・へ）。 

届出の添付書類としては、特例業務に欠格事由

が設けられたことから、欠格事由に該当するか否

かを確認するための添付書類が追加されています

（金商業府令 238 条の２）。 

 第２に、法令上、公衆縦覧事項が定められまし

た（63 条６項）。 

公衆縦覧の対象となるのは、届出事項のうち、

主たる営業所・事務所の電話番号、ホームページ

アドレス、ファンド持分の種別、ファンドの事業

内容、適格機関投資家の種別・数。この種別とい

いますのは、金融商品取引業者等、金融機関等、

投資事業有限責任組合、事業法人等、個人、外国

法人または外国人等、その他の別、この種類の区

別のことを指しています。それから、ベンチャー・

ファンド特例の場合の公認会計士等の氏名・名称、

届出業者の役員及び使用人の状況等です（金商業

府令 238 条の５、同第 20号の２様式）。 

 この公衆縦覧は、営業所・事務所に備え置く方

法のほか、インターネットの利用その他の方法が

認められています（63 条６項６号）。同じ事項は、

内閣総理大臣による公衆縦覧の対象にもされてお

り、そこでもインターネットの利用が想定されて

います（63 条５項、金商業府令 238 条の４）。 

 

（２）検討 

 適格機関投資家特例業務は、私募と私募による

出資の自己運用ですから、基本的にディスクロー

ジャーは行われません。今回の改正では、ファン

ドの事業内容が届出事項及び公衆縦覧事項とされ

ており、いわば一定のディスクロージャーを求め

るものとなっています。 

 ファンドに出資する適格機関投資家の情報につ

いては、適格機関投資家の名称・出資金額等は届

出の対象ではありますけれども、公衆縦覧の対象

にはなっていません。ファンドへの出資の事実・

出資金額等が当該適格機関投資家にとって営業秘

密に属する点と投資家への適切な情報提供のあり

方とのバランスを図る観点から、適格機関投資家

の権利、地位その他正当な利益を害するおそれが

ある情報は公衆縦覧・公表の対象とならない一方、

適格機関投資家の種別、数については公衆縦覧・

公表することとしたと説明されています（金融庁

「コメントの概要及びコメントに対する金融庁の

考え方」（平成 28 年２月３日）No.292 に対する

回答）。 

 ファンドごとにどのような適格機関投資家がど

れくらいの数だけ参加しているかを知ることが、

出資を検討する投資者の役に立つというのであり

ましょう。特例業務の届出時に参加する適格機関

投資家の数等が決まっていない場合には、届出時

点の見込みを公表し、数等が定まった段階で公表

内容を変更することになります。これらに加えて、

適格機関投資家の出資額・出資割合を公表の対象

としないと、当事者にとっては役に立たないと思

われるところですけれども、それらの情報は、届

出の公衆縦覧ではなくて、特例業務届出者の説明

書類において公表されることになっています。こ

の点については後で述べます。 

 また、後述するベンチャー・ファンド特例につ

いては、出資者の範囲を拡大することを前提とし

て、相応の体制整備がなされることが必要である

と考えられたことから、公認会計士等による会計

監査の実施とともに、その氏名・名称の公表を求

めたものです。 
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公衆縦覧の方法としてインターネットを選択的

に認めたのは、投資者による情報収集の容易さと

業者の事務負担の軽減を考慮したからです（前掲

逐条解説 60 頁）。内閣府令では、「投資者が常に

容易に閲覧することができるよう公表しなければ

ならない」とされています（金商業府令 238 条の

５第１項）。ここでいう「投資者」とは、抽象的

な意味での投資者であり投資者となり得る者を含

むと説明されています（古角壽雄ほか「平成 27年

改正金融商品取引法に係る府令等の改正の解説

（上）」商事 2095 号（2016 年）６頁）。 

 金融庁における特例業務届出者の情報の公表は、

投資者が、取引の相手方が特例業務届出者である

かどうかについてより詳細に確認できるようにす

るためであると説明されています（前掲逐条解説

69 頁）。「より詳細」にというのは、特例業務届

出者に該当していた場合にファンドの実態を把握

できるようにするという意味です。 

金融商品取引業者については、 金融庁は登録簿

を公衆の縦覧に供していますが、その情報はイン

ターネット経由では見られませんし、情報量も乏

しいものです。今回の改正では、特例業務届出者

についてのみ、比較的詳細な情報が法令に基づい

て金融庁により公表され、インターネット経由で

当該情報を取得できるようになります（65条５項、

金商業府令 238 条の４）。その意味をどう捉えた

らいいかという問題があるように思います。     

改正前は、投資者に注意を促す趣旨でインター

ネット上での公表が行われていました。改正法施

行後は、①届出者リスト、②業務廃止命令を発出

した届出者リスト、及び③連絡がとれない届出者

リストに分けて、届出者ごとに法定の公衆縦覧事

項を掲載するようです（金融商品取引業者等向け

の総合的な監督指針Ⅸ－２－２（５））。 

投資者が①──この①には②③の者は掲載され

ないようですけれども──の公表情報、すなわち

ファンドの事業内容や適格機関投資家の種別・数

を見て取引相手を選ぶことになると、投資者の選

択を通じた届出者に対する規律が予定されている

と言うこともできると思います。登録制に近いと

はいえ、届出制を採用し、数が多いために監督が

十分にできない特例業務届出者だからこそ、行政

監督の不足を補うべく、投資者による規律手段を

講じたのだと考えることができるかもしれません。 

ただ、そうだとしますと、届出者の公衆縦覧事

項に、説明書類にあるような適格機関投資家の出

資額・出資割合が含まれていないことが、気にな

るところです。 

 

３．適格機関投資家の資産要件等 

（１）趣旨 

WG 報告では、特例ファンドの被害事例において

投資事業有限責任組合に問題が多く見られたこと

から、出資者としての実態を伴わない投資事業有

限責任組合を排除するために資産要件を求めるこ

ととし、また、特例業務を行う運用者が支配する

適格機関投資家のみが適格機関投資家として形骸

的な投資を行うような場合には、制度の趣旨に反

するので、特例業務を認めないという結論を提示

していました（WG報告４頁）。 

 このような結論の前提になっているのは、平成

18年改正で届出制がとられた特例業務においては、

適格機関投資家が出資を行って自己のために当該

ファンドに関与することで、ファンドの運用状況

等の適正性がある程度確保されることも期待され

たものと考えられるという認識があります（WG報

告４頁）。 

しかし、平成 18 年の導入時には、少人数の一般

投資家としては、ファンド運営会社の役員等のよ

うに当該投資ファンドと関係の深い一般投資家が

想定されていたのであって、適格機関投資家が参

加する少人数私募（２条３項２号ハ）のようなも

のは想定されていませんでした。したがって、前

述のような認識は、立法当時の状況の認識として

は問題があると思います。 

では、現時点での立法論としてはどうか。確か

に、適格機関投資家が自己の利益のために交渉し

てファンドの条件を決定し、運用についても監視
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してくれれば、少数の一般投資家はそれらに「た

だ乗り」できる場合があることは否定できません。

もっとも、適格機関投資家は一般投資家が被害を

受けないように特例業務届出者と交渉する義務を

負うわけではありませんし、一般投資家も、参加

する適格機関投資家の名称を具体的に信頼して出

資をするわけではないので、つまり名称は公表さ

れていませんので、あまり高い効果は期待できな

いとも言えます。 

 他方、適格機関投資家の資格を制限することで、

特例業務届出者が、自己が支配する適格機関投資

家を使って一般投資家をだまし、適格機関投資家

に生ずる損失を一般投資家からの利得で埋め合わ

せるといった濫用行為を防止できるという効果は

期待できるのではないかと思います。 

 

（２）内容 

改正法 63条１項１号及び２号は、投資者の保護

に支障を生ずるおそれがあるものとして内閣府令

で定めるものを、特例業務の定義から除外するこ

とにより、適格機関投資家として一定の者のみが

参加する場合を特例業務の対象から除外していま

す。 

これを受けた内閣府令では、次のいずれかに該

当するファンドに係る私募または運用を特例業務

から除外しています。 

 その第１は、権利を有することとなる適格機関

投資家のすべてが投資事業有限責任組合（取引の

状況その他の事情から合理的に判断して、組合員

のために運用を行う財産の総額から借入金の額を

控除した金額が５億円以上であると見込まれるも

のを除く）である場合です（金商業府令 234 条の

２第１項１号、２項１号）。 

投資事業有限責任組合のみが適格機関投資家と

なっている特例業務を排除したのは、前述のよう

に被害事例が多かったという経験からであり、た

だし、多額の運用資産を有している組合であれば、

真摯な運用を行っていると期待されるところ、運

用資産の要件を５億円としたのは、「株式会社や

法人に係る資産要件とのバランスも踏まえ」て設

定されたものであると説明されています（WG 報告

４頁）。  

ここにいう「株式会社や法人に係る資産要件」

とは、特例業務の出資者になれる株式会社や法人

の資産要件を指していると思われます。この要件

は、次回に取り上げて説明をしますけれども、投

資性金融資産の額が１億円以上、資本金または純

資産の額が 5,000 万円以上のいずれかを満たせば

よいとされているところです。 

 第２は、権利を有することとなる者が出資また

は拠出する財産の総額に対し、特例業務届出者と

密接な関連を有する者が出資または拠出する財産

の総額が２分の１以上である場合です（金商業府

令 234 条の２第１項２号、２項２号）。 

後述のように、今回の改正で、特例業務の対象

ファンドへの適格機関投資家以外の出資者の範囲

は、①一定の法人、②特例業務届出者と密接な関

連を有する者として内閣府令で定める者、③財産

の状況等を勘案して内閣府令で定める個人、④以

上に準ずる者として内閣府令で定める者、に限定

されています（施行令 17条の 12 第１項各号）。 

 本条は、このうち②の密接関連者（金商業府令

233 条の２第１項２号～６号に掲げる者）と⑤ベ

ンチャー・ファンドの投資適格者（金商業府令 233

条の３各号に掲げる者）を合わせた範囲から、⑥

適格機関投資家、上記①③④と、⑦ファンド資産

運用等業者の役員・使用人及び親会社等を除いて

います。 

この規定はちょっと理解しにくいのですけれど

も、こういうことではないかと思います。②また

は⑤、つまり密接関連者かベンチャー・ファンド

の投資適格者が同時に適格機関投資家等に当たら

ないような場合には、そのような者の出資が全体

の２分の１を超えるファンドは認められないとい

うことになります。⑤の出資者は、これはベンチ

ャー・ファンドにしかいませんので、ベンチャー・

ファンドについてのみ適用されます。つまり、ベ

ンチャー・ファンド以外では、②の密接関連業者
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から⑦を除くということになるのですが、そうす

ると、ファンド資産運用等業者の子会社等、ファ

ンドの運用委託先、投資助言者、投資助言者に対

し投資助言を行う者、これらの者の役員・使用人

が残ります。 

 

（３）検討 

第１に、投資事業有限責任組合の資産要件は、

運用資産の残高が５億円以上の投資事業有限責任

組合が特例業務に係るファンドに出資していれば

充たされます。一つの投資事業有限責任組合があ

る一つのファンドに５億円出資している必要はな

く、名目的な額の出資でもいいわけです。したが

って、この要件は、適格機関投資家が出資するこ

とによって特例業務の適正を図るという法の目的

を達成できるか、やや疑問です。 

 運用資産の残高が５億円以上と「見込まれる」

というのは、特例業務届出の時点において将来の

一定の時点で「見込まれる」ということを意味す

るのではなく、特例業務届出者から見て判断され

るというほどの意味です。 

運用資産の要件は、特例業務を継続する間充足

する必要があり、要件を充たさなくなった場合は

業務を停止しなければなりません（古角ほか（上）

７頁）。運用資産要件を充足しないと、当該業務

は特例業務ではなくなるので、金融商品取引業の

登録を受けなければ無登録営業となるからです。 

投資事業有限責任組合では、契約時に組合員が

出資上限額について約束し、後に出資の要請に基

づいて出資を実行するキャピタル・コール方式を

採用することがありますが、この場合には、実際

に出資が行われた額が財産としてカウントされる

ことになります（古角ほか（上）７頁、パブリッ

クコメント No.259 に対する回答）。 

 第２に、密接関連者等の出資が２分の１未満で

なければならないという出資割合要件です。この

要件の趣旨は、基本的には、適格機関投資家を対

象とするというプロ向けファンド制度の趣旨を踏

まえれば、出資者の太宗が投資判断能力を有する

一定の投資家以外の者が占めることは適当でない

と説明されているところですけれども（古角ほか

（上）６頁）、これも理解がやや難しいところで

す。 

 適格機関投資家向け特例業務なのだから、適格

機関投資家の出資割合が一定以上でなければなら

ないというのであれば、理解できます。しかし、

今説明している出資割合規制では、例えば資本金

5,000 万円以上の法人や富裕層の個人は密接関連

者等には当たらないので、これらの者を含めて出

資割合が２分の１以上あればよいということにな

ります。したがって、この要件によって適格機関

投資家の出資割合を一定以上に維持することはで

きません。 

 この規制は、密接関連者等のうち、ファンド資

産運用等業者（ファンド持分の私募または運用行

為を行う者をいう。金商業府令 233 条の２第１項

１号、施行令 17 条の 12 第１項５号）やその役職

員と親会社を除いていますが、子会社等やその役

職員を除いていないところからしますと、これは

WG 報告に書かれていた「運用者が支配する適格機

関投資家のみが適格機関投資家として形骸的な投

資を行うような場合」を規定したかったのではな

いかと思われます。 

ところが、今回の規制では、密接関連者等が適

格機関投資家に該当する場合には出資割合要件の

適用対象から外れるのです。この規制の内容から

見る限り、規制の趣旨は、特例業務届出者の支配

を受ける者が出資総額の２分の１以上となってい

る場合は、特例業務としてふさわしくないという

ことだろうと思われます。 

 この出資割合要件については、子会社等による

出資が２分の１を超えていても、同一企業グルー

プ内で完結するファンドであれば投資者保護上問

題がないとか、密接関連者等以外の出資者がいな

い場合には登録をする必要がないのではないかと

いった批判がされていましたが、パブリックコメ

ントに対する回答では、そういうファンドを運営

することは構わないけれども、特例業務として行
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いたいのであれば、密接関連者等以外の出資を２

分の１以上とせよと一蹴されています（パブリッ

クコメント No.154・155 に対する回答）。 

 

Ⅲ．行為規制 

１．行為規制の適用 

（１）趣旨 

特例業務を行う届出者が適切に業務を行うよう

に、改正法は、届出者に対して金融商品取引業者

に適用される行為規制を適用することにしました。 

従来、届出者に対しても、虚偽告知の禁止（38

条１号）及び損失補填の禁止（39条）は適用され

ていました（改正前 63 条４項）。これらには罰則

が付されていたため、違反に対しては刑事訴追で

対処することが予定されていました。 

 今回は、後述のように、届出者にも業務改善命

令等の行政処分をすることができるという理解の

もと、大部分の行為規制は、行政処分によって執

行が担保されることが予定されています。このや

り方は、アメリカにおけるベンチャー・キャピタ

ルについて届出制が維持されつつ、登録制と同様

の行為規制を適用し、行政処分の対象としている

こと（WG報告２頁）に倣ったものです。 

 

（２）内容 

特例業務届出者に新たに適用される行為規制

（63条 11 項）は、次のとおりです。 

 

①誠実義務（36 条１項） 

②名義貸しの禁止（36条の３） 

③広告規制（37 条） 

④契約締結前の書面交付義務（37条の３） 

⑤契約締結時の書面交付義務（37条の４） 

⑥断定的判断の提供の禁止（38 条２号） 

⑦内閣府令による禁止行為（38 条８号） 

⑧適合性の原則（40 条１号） 

⑨内閣府令による業務状況の整備義務（40条２号） 

⑩分別管理が確保されていない場合の販売禁止

（40条の３） 

⑪金銭の流用が行われている場合の販売禁止（40

条の３の２） 

⑫投資運用業に係る忠実義務・善管注意義務（42

条） 

⑬投資運用業の禁止行為（42条の２） 

⑭投資運用業の分別管理義務（42条の４） 

⑮運用報告書の交付義務（42条の７） 

  

 また、特定投資家から出資を受ける場合には、

特定投資家に係る行為規制の適用除外規定（45条）

を適用し、特定投資家と一般投資家の移行に関す

るルール、これは３章１節５款の規定という形で

包括して参照しているのですけれども、これも適

用することにしています（63条 11 項）。 

 これらの規制のうち、内閣府令の定めが必要な

のは⑨と⑬です。この⑨については、「適格機関

投資家等特例業務において、出資対象事業への出

資を行っている適格機関投資家が特例業務届出者

の子会社等である適格機関投資家のみであること

その他の事情を勘案して 63 条１項各号に掲げる

行為を適切に行っていないと認められる状況」と

いうのが新設されています（金商業府令 123 条 30

号）。 

 ⑬については後述します。 

 

（３）検討 

この特例業務届出者に適用される行為規制は、

特例業務は、ファンド持分の私募と、当該私募に

よって出資を受けた財産の運用であるところから、

当該業務にふさわしい行為規制を抜き出したもの

です。内容的にも WG 報告に沿ったものになってい

ます。 

 特例業務届出者の業務状況整備義務として内閣

府令で追加された事項は、WG報告が「届出者が支

配する適格機関投資家のみが適格機関投資家とし

て形骸的な投資を行うような場合には、特例業務

としては認めないこと」としていたところを、体

制整備義務の形で定めたものです。 

ただし、そこでは、届出者が支配する適格機関
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投資家のみが適格機関投資家として出資している

だけで体制整備義務の違反とはせずに、「その他

の状況を勘案して、行為を適切に行っていないと

認められる」ことが必要とされています（古角ほ

か（上）７頁）。つまり、届出者の支配下にある

適格機関投資家しか出資していないファンドを特

例業務が認められる範囲から一律に除外するので

はなく、体制整備義務の一要素として勘案するに

とどめたことの是非が、まず問われなければなら

ないでしょう。 

金商業府令 123 条 30 号に該当する状況として、

監督指針では、適格機関投資家が「たとえば特例

業務届出者から、ほとんど実体のない業務に対す

る対価として報酬を受け取ることや、特例業務届

出者の子会社等または関係会社等で実体のないも

のとなっていること等によって、実際には適格機

関投資家としてファンド持分を取得または保有し

ていないと評価しうるような状況」が挙げられて

います（金融商品取引業者等向けの総合的な監督

指針Ⅸ－１－２（２））。これは、WG 報告にあっ

た「形骸的な投資を行うような場合」を例として

挙げたものであり、その意味では WG 報告に沿うも

のと言えます。 

 もっとも、「その他の事情を勘案して」とは、

届出者が支配する適格機関投資家のみが適格機関

投資家となっている場合以外の場合であっても、

業務改善命令等を発出できることを表していると

も読めるのであり、金商法 40条２号に抵触する要

件をことさら狭く解する必要はないと思われます。 

 ところで、WG 報告では、「特例業務に関し、そ

の業務の性質やリスクの高さ、出資できる者が限

定されていることの説明を義務づける」としてい

ましたが（WG報告５頁）、この点は実現しなかっ

た模様です。 

 

２．事業報告・説明書類等 

特例業務届出者には、金融商品取引業者等に求

められている事業報告の作成・提出義務、説明書

類の作成・縦覧義務は課されていませんでした。

改正法は、これまでに見たように、特例業務届出

者に対する実質的な登録制を採用しましたので、

その一環として特例業務届出者の帳簿書類の作

成・保存義務（63条の４第１項）、事業報告書の

作成・提出義務（同条２項）、説明書類の作成・

公表義務（同条３項）を課すことにしました。 

特例業務届出者と取引に入ろうとする投資家の

参考に供するために作成され、インターネット等

で公表される説明書類は、金商業府令様式 21 号の

３に従って作成されます。これを見ますと、「フ

ァンドの状況」欄では、ファンドごとに、出資者

の状況として適格機関投資家とそれ以外（うち個

人）の出資者数が記載され、適格機関投資家全体

の出資額及び出資割合も記載されます。 

 問題のあるファンドには適格機関投資家の出資

が少ない傾向が認められることから、出資額・出

資割合が説明書類の記載事項とされたものです

（WG報告４頁注３）。 

 なお、今回の改正では、特例業務届出者だけで

はなく、金融商品取引業者等の説明書類の公衆縦

覧全般についてインターネットの利用が認められ

ています（46 条の４、47 条の３、57 条の４、57

条の 16）。 

 

Ⅳ．問題のある届出者への対応 

１．監督上の処分 

（１）趣旨 

特例業務届出者に行為規制を遵守させるために

まず考えられるのは、監督上の処分です。改正前

は、届出制は登録制と異なるので監督上の処分は

できないと考えられていたと思われます。今回、

アメリカのファンド規制に例があること、我が国

においても景品表示法違反行為が消費者庁による

排除命令の対象となるといった例があることから、

届出制のもとで業務改善命令等の行政処分を導入

する方向に舵が切られました。 

これ以外にも、警察関係の法令で、届出をさせ

て、届出者に対して行政処分を行うという規制例

があるようです。業者でない者に対する行政処分
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としては、金商法では既に課徴金制度があります。 

 

（２）内容 

特例業務届出者に対する監督上の処分の第１と

して、届出者の業務の運営に関し、公益または投

資者保護のため必要かつ適当であると認めるとき

は、その限度において、内閣総理大臣は、当該特

例業務届出者に対し、業務の運営の改善に必要な

措置をとるべきことを命ずることができます（業

務改善命令、63 条の５第１項）。 

このような一般的な発出要件は、金融商品取引

業者に対する業務改善命令（51 条）と同じです。 

 第２に、内閣総理大臣は、届出者が特例業務に

関し法令または法令に基づく行政処分に違反した

場合には、６か月以内の期間を定めて業務の全部

または一部の停止を命ずることができます（業務

停止命令、63条の５第２項）。 

業務停止命令の要件は、法令・行政処分の違反

に限定されている点で、金融商品取引業者に対す

る業務停止命令（52 条１項）よりも形式的には狭

いものです。 

第３に、内閣総理大臣は、届出者が特例業務に

関し法令または法令に基づく行政処分に違反した

場合であって、他の方法により監督の目的を達成

することができないときは、業務の廃止を命ずる

ことができるとされています（業務廃止命令、63

条の５第３項）。 

 

（３）検討 

① 業務廃止命令 

 特例業務届出者には、登録の取消しに相当する

届出の取消しというものがありません。そこで、

業務改善命令や業務停止命令によっても違反行為

が是正されない場合には、業務を廃止することが

できるとされました。 

 その要件は、「他の方法により監督の目的を達

成することができないとき」と加重されています。

これは、特例業務届出者が届出制のもとで業務を

行うことができるとされている趣旨も踏まえ、当

局が軽微な法令等違反を理由に容易に業務の廃止

を命じることができないようにするためであると

説明されています（前掲逐条解説 98 頁）。 

しかし同時に、必ずしも業務廃止命令に先立っ

て業務改善命令または業務停止命令を発出するこ

とを要求する趣旨ではなく、金融商品取引業者で

あれば登録取消処分となる程度の重大な法令違反

を犯した場合には、監督官庁は直ちに業務廃止命

令を発出することができるとされています（前掲

逐条解説 98 頁）。 

しかし、もしそうであれば、「重大な法令違反

を犯したとき」と規定すれば済むようにも思われ

ます。もっとも、登録制の取消処分に相当するの

が業務廃止命令であるという位置づけには賛成で

きます。 

また、特例業務届出者が欠格事由に該当するこ

とが判明した場合であって、当該欠格事由が容易

に治癒できないものであり、かつ、当該届出者が

任意に業務を廃止しようとしない場合には、「他

の方法により監督の目的を達成することができな

いとき」に当たると説明されています（前掲逐条

解説 98 頁）。 

登録制のもとでは、業者が登録拒否事由に該当

することが判明した場合、登録取消処分または業

務停止処分の対象となっていますので（52条１項

１号～４号）、業務廃止命令が登録取消処分に相

当するという位置づけからは、上記の見解は理解

できます。もっとも、特例業務届出者が欠格事由

に該当していることが判明した場合、その時点で

当該届出者は無登録営業を行っていたことになり

ます。無登録業者に対して行政処分を発すること

ができないように、欠格事由に該当している届出

者は、そもそも行政処分の対象にならないのでは

ないかという問題も生ずるように思われます。 

 関連して、やや揚げ足取りになるかと思います

けれども、業務廃止命令は登録取消処分に相当す

るから、この処分をするときは、内閣総理大臣は

いわば監督を放棄する、以後監督しないというこ

とになるわけです。そうすると、「他の方法によ
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り監督の目的を達成することができない」という

加重要件はやや不正確であり、「他の方法により

投資者保護の目的を達成することができない」と

すべきであったように思われます。 

 

② 実効性の担保 

業務改善命令や業務停止命令の違反は、業務廃

止命令によって担保されるとともに、違反行為自

体、違反しているということ自体が罰則の対象と

なります。 

業務改善命令の違反は、30 万円以下の過料（208

条５号）、業務停止命令の違反は２年以下の懲役・

300 万円以下の罰金（198 条の５第２号、法人は３

億円以下の罰金）、業務廃止命令の違反は５年以

下の懲役・500 万円以下の罰金（197 条の２第 10

号の９、法人は５億円以下の罰金）です。 

業務廃止命令の違反は金融商品取引業の無登録

営業とならない場合もありますが、その罰則の水

準は、無登録営業（197 条の２第 10 号の４）と同

一水準となっています。 

ところで、特例業務の無届、虚偽の届出等に対

する罰則は、今回の改正で、１年以下の懲役・300

万円以下の罰金から、無登録営業と同水準に引き

上げられています。５年以下の懲役・500 万円以

下の罰金です。特に特例業務の無届は無登録営業

に等しいから当然の改正であると言えますが、罰

状は同じになったとはいえ、いずれの条文を適用

するのかをどうやって区別するのかという問題が

あるようにも思います。 

 

２．報告徴取・検査権 

（１）内容 

 業者に対する監督上の処分を下す上で必要な情

報収集のために、いわゆる報告徴取・検査権が定

められています（56 条の２等）。 

改正前の 63 条７項は、内閣総理大臣は、「特例

業務届出者の業務に係る状況を確認するため特に

必要があると認めるときは、その必要の限度にお

いて」、当該特例業務届出者、これと取引をする

者または当該特例業務届出者から業務の委託を受

けた者（再委託を受けた者を含む）に対し、「第

２項の届出に関し参考となるべき報告又は資料の

提出を命ずることができる」旨を定め（改正前 63

条７項）、改正前 63 条８項は、同様の要件のもと

で、同様の対象者に対して立入検査権を行使し、

「第２項の届出に関して質問させ、又は当該特例

業務届出者の書類その他の物件の検査（同項の届

出に関し必要なものに限る。）をさせることがで

きる」旨を定めていました。 

改正法は、特例業務届出者が実質登録制になっ

たことから、特例業務届出者取引先、業務の委託

先に対する報告徴取・検査権を金融商品取引業者

等に対するもの（56 条の２等）と横並びの規制と

なるように規定し直しました（63条の６）。 

 改正法の内容を改正前と比較しますと、対象者

は変わりませんが、必要性の要件が前述のものか

ら「公益又は投資者保護のため必要かつ適当であ

ると認めるとき」に変更され、報告徴取や立入検

査の対象が「届出に関し参考となるべきもの」か

ら「届出者の業務に関し参考となるべきもの」に

変更されています。 

 

（２）趣旨の検討 

報告徴取・検査権に関する改正は、WG報告では、

「適格機関投資家等特例業務に対する検査につい

て、……届出者に対して検査を行うことができる

ことを明確化」するとされ（WG報告５頁）、「現

行の……検査権限は、適格機関投資家等特例業務

を行う者の自己運用に係る業務の状況に対する検

査を想定した規定となっている」との脚注が付い

ています（WG報告５頁注５）。立案担当者の説明

では、「特例業務の状況を確認するための権限に

ついて、特例業務届出者の業務（自己運用に係る

業務および自己募集に係る業務）に関して行使で

きることを明確化するための改正を行った」とさ

れています（前掲逐条解説 102 頁）。 

これらの説明によると、改正前の規定では、自

己運用の業務についてのみ報告徴取・検査権を行
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使でき、自己募集──あるいは自己私募と言った

ほうがいいかもしれませんが──に係る業務につ

いては権限を行使できなかったように読み取れま

す。しかし、改正前の権限も「届出者の業務の状

況を確認する必要がある」ために認められた権限

であり、この特例業務というのは、自己私募と自

己運用の両方を含むわけですから、その特例業務

の「届出に関し」適用できる規定となっていたは

ずであり、自己運用に権限の行使が限定されてい

たとは思われません。このあたり、改正の趣旨が

よくわからないところではあるのですけれども、

改正前の報告徴取・検査権については、次のよう

に理解するのがよいのではないかと思います。 

改正前の規制は、適格機関投資家等特例業務は

届出制であり、届出者に対する監督上の処分は予

定されていませんでした。したがって、監督上の

処分のための資料を得ることは報告徴取・検査権

の目的ではなく、届出によって特例を受けられる

要件を遵守しているかどうか──遵守していなけ

れば第二種金融商品取引業または投資運用業の無

登録営業になるわけです──をチェックすること

が報告徴取・検査権の目的であったわけです。例

えば、 適格機関投資家からの出資を受けずに自己

募集・自己運用を行えば無登録営業となるので、

届出者の業務の状況を確認する必要があるわけで

す。「届出に関し」検査を行い報告を徴取できる

というのは、そういう意味です。 

これに対して、届出者には行為規制は適用され

ませんので、例えば届出者が適合性の原則に違反

する勧誘を行っていても、当該業務の状況につい

て報告を徴取したり検査したりすることはできな

かったというわけです。 

このように、届出制のもとでは報告徴取・検査

権の目的が限定されており、一般的な監督のため

に権限を行使できないことから、改正前は、「特

に必要があると認めるときは、その必要の限度に

おいて」という行使要件が定められていたという

ことができます。 

 改正後は、内閣総理大臣は、登録業者に対する

のと同等の業務改善命令、業務停止命令、業務廃

止命令（登録取消処分に相当）を届出者に対して

発することができるようになったため、登録業者

と横並びの要件による報告徴取・検査権の規定に

改められることになったということです。 

 

３．緊急差止命令 

（１）趣旨 

 金商法 192 条の緊急差止命令、あるいは緊急停

止命令と呼ばれることもありますが、これは業者

以外にも適用されますけれども、法令・命令違反

が要件とされているため、特例業務届出者の不適

切な業務執行によって投資者の利益が害されるお

それがある場合に利用できないという問題点があ

りました。この点、投資信託・投資法人法（以下

「投信法」という）では、法律・命令違反がない

としても、金商法 192 条より厳格な要件のもとで

受益証券等の販売・勧誘行為を差止めの対象とし

ていました（投信法 26 条１項２号等）。そこで、

投信法に倣った法改正が今回行われたわけです。 

 

（２）内容 

「集団投資スキーム持分に関し出資された金銭

等を充てて行う事業の業務執行が著しく適正を欠

き、かつ、現に投資者の利益が著しく害されてお

り、または害されることが明白である場合におい

て、投資者の損害の拡大を防止する緊急の必要が

あるとき」は、内閣総理大臣は集団投資スキーム

持分の販売・勧誘行為の差止めを裁判所に申し立

てることができます（192 条１項２号）。これは、

従来あった１項の規定を１号とし、新たに今読み

上げたような２号の規定を新設したということに

なります。 

このような条項を追加したのは、例えば出資金

の流用等のように具体的な法令違反・命令違反を

認定することが困難な場合があるからと説明され

ています（前掲逐条解説 109 頁）。 

他方、裁判所の命令により業務を差し止めると

いう重大な結果をもたらすため、法令違反等の差
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止めの場合（同項１号）には、緊急の必要があり、

かつ公益・投資者保護のため必要かつ適当である

ことを要件としているのに比べ、業務執行が著し

く適正を欠く場合（同項２号）には、投資者の利

益が著しく害されているか害されることが明白で

あり、損害拡大の防止のため緊急の必要があると

いう厳格な要件のもとで、差止命令の申立てを認

めたとされています（前掲逐条解説 109～110 頁）。 

 この２号は、金融商品取引業者が行うファンド

持分の販売行為にも適用されます。また、証券取

引等監視委員会が緊急停止命令の申立てをするた

めの調査をするのに、従来から 187 条１号～３号

の報告命令、物件提出命令の制度があります。今

回この命令違反に対する罰則を、従来の 10万円以

下の過料（改正前 209 条 11 号～13 号）から、１

年以下の懲役もしくは 300万円以下の罰金または

その併科へと大幅に引き上げています（198 条の

６第 17 号の５～17号の７）。 

 

（３）検討 

192 条１項２号による差止めの対象は、資産運

用行為ではなく、持分の販売・勧誘行為（２条８

項７号～９号の行為）です。そうしますと、改正

前に出資金の流用等が行われている場合に販売・

勧誘を差し止めることが困難であったのは、改正

前 192 条１項が法令・命令違反行為を差止めの対

象としていたところ、出資金の流用等が行われて

も持分の販売・勧誘が違法に行われることにはな

らなかったからであると考えられます。この点で、

立案担当者の説明はややわかりにくいものになっ

ているのではないかと思います。 

 また、法令・命令違反がないのに差止めを認め

るから要件を厳重にしたといいますが、特例業務

の場合には、後述のように法令・命令違反はあり、

例えば改正法のもとでは忠実義務・善管注意義務

違反もこれに当たりますから、それはあると考え

ることができ、ただ差止めの対象が当該違反行為

以外の行為であるにすぎません。したがって、法

令・命令違反を要件としつつ、差止めの対象を拡

大する方法を採ってもよかったように思われます。 

 平成 27 年改正後は、特例業務届出者に金商法

40 条の３の２、これは金銭の流用が行われている

場合の販売禁止の規定で、MRI 事件をきっかけに

挿入された条文だったと思いますけれども、この

40 条の３の２が適用される結果、出資金の流用が

行われていることを知りつつ持分を販売する行為

は、同条に違反し、改正前の 192 条１項によった

場合でも販売行為が差止めの対象となります。し

たがって、改正法を前提とすると、192 条を改正

する必要性があったのかどうか、疑いが生じると

ころです。 

抑止効果に着目しますと、40条の３の２の違反

には刑事罰はなく、業務停止命令をかけたとして

も、その違反は２年以下の懲役・300 万円以下の

罰金（法人は３億円以下の罰金）であるのに対し、

緊急停止命令の場合は３年以下の懲役・300 万円

以下の罰金（法人は３億円以下の罰金）であり、

緊急停止命令を及ぼすことに多少の意味があるよ

うにも思います。 

 緊急差止命令の申立てには、緊急の必要性が求

められるところ、無登録業者の差止めに関して、

登録業者には業務停止処分を迅速に発することが

できるから、緊急の必要性の要件を充たさないと

いう議論がありました（萩原秀紀「判批」商事法

務 1923 号（2011 年）20 頁）。これは、無登録業

者について 192 条が適用され始めたころの判例評

釈で、金融庁の方が言っていたことですけれども、

登録業者には緊急の必要性の要件は認められない、

あるいは認められにくいという議論でした。 

 特例業務届出者は、登録業者並みに監督上の処

分の対象とされたわけですから、そのことが緊急

差止命令の発動を困難にすることになると、これ

は問題だろうと思います。この見解に対しては、

まだ違反行為をしていない者に対しては行政処分

を下すことはできないので、違反行為を行おうと

する者に対しては緊急差止命令を利用するしかな

いし、違反行為が繰り返されている場合に、行政

処分の可能性があるからといって裁判所が差止命
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令を下さないとしたら、被害の未然防止という緊

急差止命令制度の目的を達成できないと反論でき

るのではないかと思います（黒沼悦郎「判批」判

例評論 633 号（2011 年）46 頁）。 

 緊急差止命令の申立てのための報告・物件提出

命令の違反に対する罰則は、特例業務届出者だけ

に対するものではなく、192 条全般に適用されま

す。この罰則の引き上げは、証券取引等監視委員

会がこの申立権限を行使する意思が強いというこ

とのあらわれと見ることができます。この罰則の

引き上げについては、WG報告にも記載があります

けれども、議論された形跡はほとんどありません。

こちらについては、特例業務届出者に緊急差止命

令を使えるようにするために、他の違反者の行為

の差止めについても共通して一気に大幅な罰則強

化を行うことが正当化されるのか、疑いの余地が

あるように思います。 

ちなみに、投信法は、同法上の緊急差止命令（26

条１項ほか）について金商法 187 条を準用してい

ますが（26 条７項ほか）、報告・物件提出命令の

違反に対する罰則は５万円の過料のまま改正は行

われていません。 

 報告は以上です。よろしくご教示をお願いしま

す。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○川口  ありがとうございました。またまた複

雑な制度が金商法に設けられたなという印象です

ね……、これでもまだ半分ですけれども。（笑）

黒沼先生には、非常にわかりやすく要点を解説・

検討いただきました。 

あまりあちらこちら飛ぶのも議論しにくいかと

思いますので、固まりでご議論いただければと思

います。本日のご報告は、第１に、改正の経緯、

第２に、特例業務の届出時の規制、そして第３に、

行為規制と、大きくこの３つに分けることができ

るかと思います。 

まずは、改正の経緯のところで何かご質問、ご

意見があれば承りたいと思います。 

 

【改正の経緯】 

○伊藤  ３ページの３、なぜ 49名以内の適格機

関投資家以外の出資が認められていたのかという

ところで、当該プロ投資家あるいは特例業務届出

者と関係の深い一般投資家も出資しているような

場合も多かったと書かれていました。このように

関係の深い一般投資家が出資をすることの意味は、

どこにあるのでしょうか。たとえば、ファンドを

運営している側の個人も出資をして、リスクを分

担しているという形で、コミットメントを示すと

いう意味があるということなのでしょうか。 

○黒沼  ファンド運営会社の役員等が出資して

いる意味については、これはさまざまあろうかと

思います。自らも利益を得たいというのもあるで

しょうし、自ら出資していることから他の投資家

を勧誘しやすいというのもあると思います。ただ、

規制前には実態としてそういうことがあり、そう

いう者は必ずしも適格機関投資家に該当しないの

で、そういう一般投資家の参加も認めてほしいと

いう要望があって、この規定が入ったということ

です。私がお答えできるのはその程度なのですけ

れども。 

○伊藤  わかりました。あともう一つ、２ペー

ジの（２）の話ですけれど、一旦は改正案のパブ

リックコメントが出たけれども、両方の方向の反

対があったという話で、ファンドのほうとしては、

ファンドの組成が困難になるので範囲を広げるべ

きだという反論があったと紹介されていました。

この主張の意味ですけれども、範囲を広げるべき

だというのは、今までどおり個人はずっと含めて

いてほしい、かつ、ほかのカテゴリーの者につい

てもっと範囲を広げてほしいという主張なのでし

ょうか。 

なぜこのようなことを質問しているかといいま

すと、範囲の設定のやり方として、個人を除外し

て、そのほかのカテゴリーの者の範囲は広げます
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という方法も論理的にはあり得たと思いますので。 

○黒沼  この点も、ちょっと私の説明が不足し

ていたところがあると思いますが、範囲を広げて

ほしいというのは、従来よりも広げてほしいとい

う意味ではなくて、このときに出た改正案の範囲

よりも広げてほしいという意味です。 

○伊藤  わかりました。 

○松尾  範囲を広げてほしいということについ

て、ベンチャー投資ファンドがそういう意見を出

したというのは承知しているのですが、それ以外

のファンドから、この改正案では困るというよう

な意見はあったのでしょうか。 

○黒沼  ちょっとそこは今回見直してこなかっ

たので即答はできないのですけれども。 

○松尾  意見に応じてベンチャー・ファンドに

ついては特例ができたと理解しているのですが、

そうすると、もしベンチャー・ファンド以外から

も同趣旨の要望があったとして、それは聞き入れ

られなかったというふうに考えてよいのでしょう

か。 

○黒沼  ベンチャー・ファンド以外の本則の部

分についても、これも次回扱うのですけれども、

個人についていろいろな意見交換の上、範囲をこ

のときの改正案よりも広げる内容になっていると

思いますので、ベンチャー・ファンド以外のもの

も、当然ファンドの関係者は広いほうがいいと考

えているので、そういう声はあっただろうと思い

ます。 

○松尾  ありがとうございました。 

○森田  この 49 名が最初から私は不思議な制

度だなと思って勉強するのが嫌になったきっかけ

を与えてくれた規制であったのですが（笑）、や

はり案の定、個人投資家で被害が出てきた。金融

庁としてもそれを何とか行政的に対応したいと動

かれているのだと思います。 

ところで、金融制度改革による規制緩和によっ

て、アメリカでは随分と金融のパイが増えたので

すね。それに比べて日本はあまり増えていないと

いうのもありまして、それはどうも規制構造が十

分に自由化をしなかったからではないかとも思い

ますし、他方、そうして個人投資家が泣かされる

というようなことが放置されていては困るという

ので、ジレンマみたいなものがあるのではないか

と思います。 

今回はそれを、金融庁サイドのツールを用いら

れて、被害を受けている個人投資家を減らそうと

いう努力をされているとは思うのですが、黒沼先

生も何か矛盾があるようなことを理論的におっし

ゃりながらずっと詳しく説明されたのですけれど

も、本当にこれで個人投資家は保護されるでしょ

うか。規制のほうはどんどんとまたややこしくな

っていくし、しかし、本当にそれで個人投資家は

救われるのかというと、もう一つよくわからない。

やはり、規制はある程度シンプルなほうがいいし、

登録なら登録でやってしまったほうがかえってよ

かったのではないかとも思います。 

ちょっとその辺は私もよくわかりませんが、差

し当たっての質問としては、黒沼先生は、今回の

改正によって、被害を受けた投資家はもう被害を

受けなくなると、こういうふうにお考えなのでし

ょうか。その辺をちょっと教えてください。 

○黒沼  大変難しい問題で、ちょっと答える能

力はないのですけれども……。 

○川口  規制の全体を検討した後に、最後にこ

のような規制で投資家保護は大丈夫かという議論

のほうがよいかなという気がしますが。 

○森田  でも、これは改正の趣旨で聞いている

のですが。 

○黒沼  届出業者の数が今は非常に多いですよ

ね。それで、登録業に移行するということも十分

に考えられて初めから制度をつくるのであれば、

登録制にしたほうがよかったと思うのですけれど

も、登録制にすると、全部監督しなければならな

い。届出制でも今回のやり方では監督しなければ

ならないのですが、そこはやや温度差があるよう

でして、登録制にすると金融庁が全部監督しなけ

ればならないということになってしまうのですね。 

アメリカなどの例を見てみると、投資助言業者
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については、登録制というのは、実質的には届出

制に近いような、その中間的であるような運用が

なされているようで、要するに SEC が全部監督し

切れないのですね。この届出業者についても、や

や中間的な規制がなされていると思っています。 

制度が利用されていれば、やはり一定の割合で

投資者被害は起こるので、この制度の利点がうま

く生かされるかどうかということと投資者被害の

防止というのは、トレードオフの関係にあるのか

なと思います。言い換えると、投資者被害を根絶

することはできないだろうと思っています。 

○森田  ということは、あなたのお考えでは、

根絶はできないけれども、これである程度はまし

になると、こういうことですね。 

○黒沼  はい。 

○加藤  先ほど松尾先生がベンチャー・キャピ

タル以外から特例による対応を求める要望はなか

ったのかとのご質問をされましたが、市民ファン

ドを運営する方から要望があったと記憶しており

ます。ここでいう市民ファンドとは、市民からお

金を集めて再生可能エネルギーなどの事業に投資

するといった仕組みを適格機関投資家の特例業務

を使って行うことを指していて、資金調達が成功

した事例もそれなりの数は存在したようです。こ

のようなプロジェクトをサポートしている方から、

これらについてもベンチャー・キャピタルのよう

な例外規定を設けてほしいという要望があったよ

うですけれども、採用されませんでした。 

○黒沼  ありがとうございます。そのとおり記

憶しています。 

 

【登録制との違い】 

○川口  先ほどの届出と登録の違いですけれど

も、登録の場合は、拒否事由などの審査があって

時間がかかると言われます。これが、最終的に届

出制が維持される理由の一つであったのでしょう

か。なぜ届出制にこだわったのかというところは

いかがでしょうか。 

○黒沼  なるほど。確かに登録制の場合には、

人的な構成要件などがあって、その審査に時間が

かかるというご指摘はそのとおりで、そういう点

が届出制にこだわった理由だったようにも思いま

す。ただ、WG の審議の中では、もちろん登録業務

にすべきだという意見もありましたし、それにつ

いて事務局のほうで、いや、届出制でなければ困

るのだというようなことを強調するような説明は

なされていなかったと思います。 

○森田  それに関連しまして、届出制というの

は初めから利用されていたとかというような言い

方をされていますが、届出販売などをするときの、

例えば何か月間か１年間か知りませんけれども、

その間だけの届出規制なのか、エンドレスにこの

届出規制が続くのですか。どこかに区切りがある

のですかね。 

○黒沼  これは、ファンドの届出、すなわち募

集の届出ではなくて業者の届出ですので、一回届

け出れば、ずっとその届出の状態が続きます。時

間的に期限があるというわけではありません。 

○森田  それでは登録と似ていますね。 

 

【出資者の範囲】 

○伊藤  私も、先ほど森田先生のおっしゃった

個人投資家を含めたままというところはちょっと

気になるところです。問題のない業者が８割はい

るからという話をされている方もいるみたいです

けれども、個人が被害を受けている状態で問題の

ある業者が２割弱いるという現状はやはり問題か

と思います。 

データを見ますと、個人が出している運用財産

の額自体は１％ですから、個人の出資を一切認め

ないという規制のあり方がめちゃくちゃなわけで

もないと思います。WGの議論のとき、個人は出資

を認めないという考え方というのは、全然力を持

つことなく推移していたのかを伺いたいのですけ

れども。 

○黒沼  正確なところは議事録を見なければわ

からないのですけれども、消費者保護の立場に立

つ委員の方からは、そもそも個人は認めるべきで
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はないという意見も出されていたと思います。 

○洲崎  投資家の範囲を広げるかどうかという

議論に関してですが、先ほどの黒沼先生のお答え

では、個人投資家に制限をかけるという改正案が

出たけれども、広げるべきであるという意見も出

たということであったかと思います。結果的には

狭くなっていないということでよろしいのでしょ

うか。 

○黒沼  出資者の範囲については、次回に詳し

く取り上げる予定ですので、そこで議論させてく

ださい。 

改正前に比べれば、もちろん狭くなっています。

改正前は、属性はどうあれ 49人ですので。 

○志谷  いや、むしろ適格機関投資家と密接な

関係のある方でおやりになったほうがよろしいよ

うに思ったのですが、何かそれではいけないとい

う話になっているのはどうしてなのかなと思った

のですけれども。 

○黒沼  簡単に言うと、もう少し広げてほしい

という意見が多かったということです。私は、WG

で適格機関投資家と密接関連者だけでいいのでは

ないかという意見を出したのですけれども、実情

を見ればもっと必要なのだというようなご意見が

多かったというように思います。 

○志谷  ２ページの上のほうにある被害報告の

中で、金融庁が警告を発した業者と、それから問

題があるという、ブラックリストと言ったらいい

のかわかりませんが、そういう業者がその 10 倍ぐ

らいいらっしゃるということですけれども、金融

庁はどういう点でこれを仕分けしておられるのか、

もし黒沼先生がご存じだったら教えていただけま

せんか。警告を発するまでしなければいけないと

いうのと、問題はあるけれども、まあリストに載

せておくかというようなその仕分けというのはど

ういう基準でされているのか、具体例があれば教

えていただきたいのですけれど。 

○黒沼  それはちょっと今はわからないです。

すみません。 

 

【届出時の規制】 

○川口  ほかはいかがでしょうか。それでは、

また戻っていただいても結構ですので、つぎに、

４ページ以降の特例業務の届出時の規制について

ご議論いただければと思います。 

○前田  無届けと無登録との関係についてなの

ですが、例えば４ページの欠格事由のところで、

欠格事由のある者が特例業務を行った場合、黒沼

先生は、無登録営業になって罰則が課されるとい

うようにご説明くださいました。ただ、この特例

業務に関する 63 条１項の規定を全く形式的に読

めば、この規定は、特例業務に係る行為を登録の

対象から外してしまっています。つまり、届出の

有無にかかわらず、ともかく特例業務に係る行為

は登録不要としているわけですね。ですから、特

例業務については無登録という状況は生じ得ない

のではないか。つまり、欠格事由のケースについ

ても、端的に無届けとしての罰則だけを問題にす

ればいいのではないか。 

もしこういう解釈でいいのであれば、最後のほ

うに黒沼先生がおっしゃいましたように、無登録

の規定を適用するのか、無届けの規定を適用する

のかといった問題もなくなると思うのですけれど

も、63 条の読み方として、このような読み方はで

きないでしょうか。 

○黒沼  確かに、欠格事由を定める 63 条７項を

見ると、次のいずれかに該当する者は、適格機関

投資家等特例業務を行ってはならないということ

になるので……。 

○前田  ご報告では、無届けであれば、すなわ

ちそれは無登録と同じことになるというようにご

説明をいただいていたのですけれども。 

○黒沼  はい。前田先生のおっしゃるように、

63 条１項は、届出をすれば適用除外になるという

ような規定ぶりにはなっていないのですよね。そ

うすると……。 

○前田  先ほど申しましたように、１項を見ま

すと、別に届出の効果として登録不要と言ってい

るのではなくて、特例業務に係る行為はとにかく
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登録は要らないという形になっているのですね。

こういう形式的な読み方がいいのかということで

すけれども。 

○黒沼  なるほど……。これは解釈問題として

重要ですので、この部分は、特にどこかの解説に

書いてあったというのではなくて、欠格事由の意

味としてはこういうことになるだろうというふう

に思ったわけですけれども、確かに前田先生のお

っしゃるように、この場合には無届けだけになる

という解釈のほうがすっきりしているようには思

います。なおちょっと考えてみたいと思います。 

○洲崎  欠格事由に関して、金融商品取引業の

登録拒否要件のうち、すべての種別に共通のもの

と、個人にかかるものとが欠格事由になっている

とのことですが、登録の場合であれば、登録取消

処分を受けた場合は５年間でしたか、登録を拒否

されるということになっていたと思います。した

がって、あるところで投資詐欺をした人が別のと

ころでまた別の投資詐欺をしようとしても、そこ

で弾かれると思うのです。先ほどのご報告では、

登録拒否に相当するものとして、業務廃止命令と

いう制度が導入されたとありましたが、業務廃止

命令を受けた者がもう一度届出をしようとした場

合、それは届出の欠格事由に当たるということに

なっているのでしょうか。 

○黒沼  それは、63条７項、法人の場合は１号、

個人の場合は２号ですけれども、その中に、適格

機関投資家等特例業務の廃止命令の日から５年を

経過しない者といったものが含まれています。ま

た、29 条の４が改正されていまして、今回、廃止

命令等ができたところから、登録業者の登録拒否

事由として、今回説明は省略してしまいましたけ

れども、そちらのほうが改正されていてそこに入

っているので、その 29条の４を引っ張ってきてい

るこちらにもそれは入るということです。 

○洲崎  なるほど、わかりました。どうもあり

がとうございます。 

○川口  登録拒否事由を規定する改正法 29 条

の４第１号イでは、「63条の５第３項の規定によ

り適格機関投資家等特例業務の廃止を命じられ」

た日から５年を経過しない者が追加されています

ね。 

ほかはいかがでしょうか。もしなければ、行為

規制以下に移りたいと思います。10 ページ以降で

何かあれば、よろしくお願いします。 

 

【行為規制】 

○前田  13ページの業務廃止命令の要件のとこ

ろで、改正法では、業務廃止命令は他の方法では

監督の目的を達することができないときというよ

うに定められたのに対して、黒沼先生は、実質的

には重大な法令違反を犯したときと同じではない

か、そうするとそのように規定すれば済んだので

はないかというようにご説明くださいました。し

かし、例えば軽微な法令違反であっても、業務改

善命令とか業務停止命令で是正させようとしたけ

れども、何回命令を出してもなかなか効き目がな

くて、軽微な違反を繰り返すような場合には、や

はり業務廃止命令を出せるようにしておいたほう

がいいようにも思うのです。そうすると、重大な

法令違反と規定してしまうよりは、この改正法の

ような文言のほうが柔軟に対応できるようにも思

ったのですけれども、いかがでしょうか。 

○黒沼  なるほど、そう思います。重大な法令

違反の場合に出せることを明確にするだけでは全

部の場合はカバーできないというのは、おっしゃ

るとおりだと思いますね。 

○前田  ありがとうございます。 

○川口  立案担当者が、解説で、この点につい

て、「重大な法令違反を犯した場合には、監督官

庁は直ちに業務廃止命令を発出することができる」

と書いているので、それであれば、直接にそのよ

うに規定すればよかったという趣旨ではないので

しょうか。 

○黒沼  そういう趣旨で申し上げましたけれど

も、こういう重畳的な規制の関係からすれば、重

大なものだけでもよかったかなと思ってはいたの

ですけれども、今前田先生が挙げられたような例
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を考えると、もう少し柔軟に対応できるような規

定のほうが望ましいと思いますね。 

○舩津  冒頭で届出と登録という話があったか

と思うのですが、ファンドの被害の中で、金融庁

に届出をしていますということがお墨付きになっ

てだまされた人がいるというようなことがあった

ように聞いています。今回の新しい枠組みで、届

出なのだけれども、かなりエンフォースが強くな

っているというふうにもお見受けしたわけですが、

届出と登録とどう違うかという話で、事前の審査

がどれぐらいされているかという点もあると思う

のですけれども、エンフォースメントのほうで、

届出と登録でどれぐらい密度が違うものなのか、

違わせようとしているのか、あるいは限りなく登

録に近いような形で対処しようとしているのかと

いうあたりについて、どう考えたらいいのかなと

いうのが私の質問です。 

金融庁のホームページを見ていますと、金融庁

に届出を行い営業していますなどという、そうい

う届出業者がいるけれども、金融庁が信頼性を保

証するものではありませんと改正後も書かれてい

たりするのですけれども、本気でやり出すと、実

は結構、登録に近いような品質保証もできなくも

ないのかなというふうに考えると、このあたりの

密度がどういうふうにあるべきなのかなというこ

とについて、黒沼先生のお考えをお聞かせいただ

ければと思います。 

○黒沼  法律・制度だけからは、どれぐらいエ

ンフォースが行われるかとかということはわから

ないですね。それはそもそもそういうものだと思

います。届出の場合には、人的構成要件の審査な

どはありませんから、登録を受けただけで一定の

品質が保証されるというようなことはないですよ

ね。だから、その意味で、初めのほうでも議論し

ましたけれども、登録制に比べると、投資者の被

害が発生する可能性が高いことは間違いないと思

います。 

ただし、エンフォースの面では、登録制にかな

り近いものができ上がっていますので、これはど

れぐらい資源をそこに投入するかという問題で、

投入すればそれなりに違反行為に対するエンフォ

ースはできるだろうと思います。ただ、出発の時

点で、審査を受けて登録を受けた者でない者も含

めて届出をしただけで業務を行っていますから、

それは被害が生ずるような業務を行っている業者

も多いだろうということなので、それを全体とし

て従来よりもエンフォースメントが強化されたか

どうかを判断するのは、なかなか難しい問題かな

と思います。 

○川口  ほかにいかがでしょうか。 

○森田  12ページに説明書類というのがありま

して、「ファンドの状況」欄というところで、出

資者の状況として適格機関投資家とそれ以外の出

資者数が記載され、出資額及び出資割合が記載さ

れる、例えば機関投資家が 90％やっていると。そ

したら私がやっても大丈夫かなと思うとか、何か

そういう個人投資家の投資判断の助けにしようと

思っているのか、お上のほうが、こいつは気をつ

けてよく調べるべきだとわかるように書かせてい

るのか、どちらなのですかね。 

○黒沼  前者の考え方だと思います。個々の投

資者がその説明書類を見て、業者の信頼性といい

ますか、どういう業者であるかということを判断

するのに資するように規定は置かれていると思い

ます。 

○松尾  11ページの検討の②のところで書かれ

ている行為規制の⑨の要件ですが、これは WG 報告

にある「届出者が支配する適格機関投資家のみが

適格機関投資家として形骸的な投資を行うような

場合」、これを排除するためのものだということ

はわかるのですが、先生も報告中におっしゃって

いた、９ページのところのよく似た要件で、「密

接関連者等の出資が２分の１未満でなければなら

ない」というのがありまして、これも先生は、WG

報告で出た今の提案と関係するものとして理解さ

れて、しかし、そうであればちょっとおかしいの

ではないかというふうに指摘しておられたかと思

います。 
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密接関連者の出資が２分の１未満でなければな

らないというのは、どういう趣旨の規定かという

のがなかなかわかりにくいわけです。あるところ

で読んだのは、例えば組合にも自浄能力があって、

業務執行者（ファンドの運用業者）がおかしなこ

とをしたら解任することもできるはずであるとこ

ろ、過半数が密接関連者・当事者だと自浄能力が

働かない、そういう説明をされていたものがあっ

たように記憶しています。そもそもそういう自浄

能力といったことを期待する議論というのは WG

であったのでしょうか。この要件は一体どこから

来たのかというのが……。 

○黒沼  そうですね、この要件は、WG 報告では

確かに、届出者が支配するような適格機関投資家

のみが適格機関投資家になっているような場合は

好ましくないということしか書いていないので、

それとの関連で出てきたのではないかと私は読ん

だのですけれども、ファンドの運営における議決

権の行使とか自浄作用というような話は、WG では

出てこなかったと思います。ただ、おっしゃるよ

うなことも理解はできるといいますか……。 

○松尾  一方で、先生のお立場からすると、密

接関連者だけが個人として参加するなら、自由に

やってくれてよいということになろうかと思いま

す。その意味では、２分の１未満どころか、個人

として出資できるのはそういう人たちに限るとい

うこともあり得たわけですよね、選択肢としては。 

○黒沼  そうですね。パブリックコメントにあ

ったように、保護を必要とするような投資者は誰

も入っていないような場合には、この要件を形式

的に適用していく必要はないようにも思いますね。 

○松尾  非常に理解しにくい要件なので、もし

何かヒントがあればということでお尋ねしたので

すが、特に WGでも議論はされなかったということ

でよろしいですかね。 

○黒沼  はい、そう記憶しています。 

○松尾  ありがとうございます。 

○石田  レジュメの 11 ページの最後のところ

から次のページにかけて、WG報告で、「業務の性

質やリスクの高さ、出資できる者が限定されてい

ることの説明を義務づける」というような提言が

されていたのですけれども、これは実現されなか

ったということです。このあたりは、説明書類に

書くことに特に大きな障害はなさそうなのですけ

れども、これはどういう理由で実現されなかった

のでしょうか。 

○黒沼  そうですね、それがどういう経緯で実

現しなかったかはちょっとわからないのですけれ

ど。私は、書くとしたらきちんと説明義務の形で

やるのかなと思いましたけれども、金商法のやり

方としては、契約締結前交付書面の記載事項とし

てこういうことを挙げておくということは通常の

やり方だと思うので、内閣府令の改正についてチ

ェックしないといけないのですが、私が読んだ内

閣府令の解説の中には出てこなかったので、そう

いう判断をしたのですけれども、もう一度この点

は確認しておきたいと思います（確認したところ、

契約締結前交付書面の記載事項にも入っていなか

った）。 

○石田  この提言の内容だと、それほど説明す

ることも難しくなさそうなので、何か障害になる

ようなことがあったのかなと思ったのでお尋ねし

た次第です。細かい点で、すみません。 

○黒沼  いえいえ、私もこれは重要なことだと

思うので、むしろ入るべき規制だったのではない

のかなと思います。 

 

【緊急停止命令】 

○川口  ほかはいかがでしょうか。緊急停止命

令あたりはいかがでしょうか。 

17 ページで、まだ違反行為をしていない人に対

しては行政処分を下せないので、緊急停止命令と

いうのは有用だとされています。それはそのとお

りだと思うのですが、ここで問題とされるのは、

違反行為をやっている状態のときに、そして業務

停止命令が出せるという状況で、さらに緊急停止

命令を必要とするかというものではないでしょう

か。その点についてはいかがでしょうか。 
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○黒沼  その場合も、私が報告をしたように、

行政処分を待つ必要はないはずなので、登録業者

あるいは届出業者とそれ以外を区別する必然性は

ないように思うのですけれども。 

○川口  行政処分で足りるというのが金融庁の

担当者の考えと思いますが、ただ、行政処分をす

るには時間がかかる場合もありますよね。それゆ

えに、行政処分が出るまでの期間と緊急停止命令

が出る期間を比較して、より迅速な対応が必要と

いう場面では、緊急停止命令の余地を残しておく

ことが有用な気もしますが。 

○黒沼  そうですね、それが筋だと思いますの

で、登録業者だからとか、そうでないからという

ことにはならないということですね。 

 

【ディスクロージャー規制と業者規制】 

○森田  総論的なことを最初に言って、総論的

だということで終わることになりますけれども、

証券取引法というのは、私はディスクロージャー

だと思っています。ですから、行為規制という必

要性はあまりなくて、まずディスクロージャーす

ればみんなが判断できるということで、ファンド

についても、十分なディスクロージャーがあれば

いい。それも、非常にぎちぎちのディスクロージ

ャー規制ではなくて、本当に投資したい人が、こ

れはどのような物件を買うのかがきちんとわかる

ディスクロージャーを徹底させる規制の仕方でい

い。本日お聞きしたのは、多くは行為規制みたい

ですね。 

ですから、もう少し投資者保護の本来に返って

もらって、ディスクロージャーの強化というのを、

それもあまり規制強化であれをせよ、これをせよ

とまで言う必要はなくて、十分にわかるようにし

ておいて、それが嘘だったら証券詐欺だよという

ぐらいの、そういう感じの規制でやっていただけ

れば、自由度は増すし、証券・金融活動も活発に

なるのではないかと思うのですね。あまり行為規

制なんかをすると、活発な金融ができなくなると

思いますので。 

投資者保護も大事です。ですから、それこそ事

後救済の道で、被害があった人には救済があると

いうようなほうでの行政からのバックアップとい

う形でいくとか、抜本的に規制構造を工夫しても

らったほうがいいのではないかなと、こう思った

りします。 

○黒沼  おっしゃることは、ごもっともだと思

います。少しつけ加えるならば、金商法を制定し

たときに、ファンド規制については業者規制でや

るか、ディスクロージャーでやるかということが

議論の対象になりまして、結局、業者規制でいく

ということになったのですね。そのために、事業

型ファンドについてはディスクロージャー適用除

外になっています。それから、その代わりに業者

規制を入れようということになって、今回はそれ

も入っていなかった部分ですけれども、届出制と

いうことで登録に近いような業者規制の形でそれ

を入れたということです。 

恐らく当時は、ディスクロージャー規制にする

と、ディスクロージャーの費用が多くなり過ぎて、

金融庁が言っていたようなイノベーションを妨げ

るということを危惧して、それを入れなかったの

ではないのかなと思っています。どちらがいいか

というのは議論の分かれるところなので、仕組み

としてどちらがいいのかというのはよくわからな

いというのが現状の私の感想です。 

○森田  課徴金をどんどん取ってもらっても誰

も喜ばないのでね、被害を受けた人が救済される、

あるいは投資活動がどんどん活発になるというこ

とのほうが大事だと思っていますので、その辺の

出発点からしてどうも私は気に入らんようですが、

本日お聞きして、お上のほうもそれでいろいろと

投資者保護に関しては細心の注意を払おうとされ

ているということについては、その努力は多とし

ます。ただ、結果的に規制が強化されてしまうと

いうおそれもちょっと感じます。 

○龍田  本日のお話の主な対象はベンチャー・

キャピタルですね。 

○黒沼  かなりの部分はそれが占めていますけ
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れども、そうでないものもあります。 

○龍田  開示規制は重要ですが、ベンチャー企

業のような基礎の確立していない発行体について

は、素人に情報の理解を求めるのが難しい場合が

非常に多いでしょう。そういう意味で、ディスク

ロージャーだけでは対処できない分野がかなりあ

ると思います。したがって、業者規制が必要なこ

とは否定できないでしょう。その場合の規制が、

緩やかな規制で足りるのがなぜかを考えますと、

その大きな理由は、取引の相手がプロだからとい

うことでしょう。自分で自分を守る力のあるプロ

が相手だから規制を緩めることが正当化される。

プロ以外の者は、パターナリズムによって厚く保

護することが必要です。相手がプロだからという

理由で規制を緩和するときに、アマも人数が少な

ければ、あるいは割合が小さければ、緩やかな規

制のままでよろしいという理由は、全く見当たり

ません。説明のしようがないでしょう。 

○黒沼  ありがとうございました。 

○森田  投資は失敗しますからね。絶対保証は

ないから、要するに、このようなもので投資しま

すよという話がはっきりしているかどうかという

ことですよね。ですから、そういうもののリスク

テイクができる活動を活発にしていこうというこ

とでしょうから、投資家被害というのは何を意味

しているのかわかりませんけれども、損をしたか

ら被害ということではないとは思います。ですか

ら、そのリスクテイクがきちんとできているとい

う状況を確保してあげるということをすれば、そ

れ以上のことはできませんからね。 

○川口  いかがでしょうか。よろしいでしょう

か。それでは、本日の研究会はこれで終わらせて

いただきたいと思います。 


