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大証金融商品取引法研究会  

 

「資本市場及び金融業の基盤強化のための金融商品取引法等の一部を改正する法律」 
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黒沼 悦郎 早稲田大学大学院法務研究科教授 
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森本  滋 同志社大学大学院司法研究科教授 

 

藤本 拓資 金融庁総務企画局市場課長 
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○森本  それでは，時間が参りましたので，大証金融商品取引法研究会を始めさせてい

ただきます。 

  本日は，金融庁総務企画局市場課長の藤本さんから，「資本市場及び金融業の基盤強

化のための金融商品取引法等の一部を改正する法律」の概要についてご報告いただきま

す。それでは，藤本さん，よろしくお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【報  告】 

「資本市場及び金融業の基盤強化のための金融商品取引法等の一部

を改正する法律」の概要について 

 

金 融 庁 総 務 企 画 局 市 場 課  

課 長   藤 本 拓 資  

 

金融庁の市場課長の藤本でございます。伝統ある研究会で説明をする機会を与えていた

だきまして，ありがとうございます。 

お手元の資料の１枚目裏側になりますが，「資本市場及び金融業の基盤強化のための金

融商品取引法等の一部を改正する法律」の概要についてご説明したいと思います。 

この法律は，３月１１日の朝，法律案が閣議決定されました。普通はその日のうちに国

会に提出するのが常ですが，３月１１日の午後に地震がございまして，印刷等ができない

という状況になり，しばらく提出は待てということになりました。それで，４月１日に参

議院に提出いたしました。法案には，一部公認会計士法関係の改正規定があったのですが，

参議院でご審議の上，削除するという修正が行われました。そして衆議院で審議され，５

月１７日に衆議院本会議で可決されて成立し，２５日に公布されました。 

 金融商品取引法の改正は，最近毎年のようになされていまして，毎年のようにこのよう

な１枚の紙をつくっているわけでございます。これは２つ意図がございまして，一つは改

正内容を一目で見ることができるようにするということ。もう一つは，金融商品取引法等

の一部を改正する法律となっておりまして，金融商品取引法だけではなくて，それ以外の

法律を何本か束ねて本則で改正するというのを毎年やっておりますので，なぜ一つの法律
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で複数の法律改正を行うのかという趣旨を説明するために毎年つくっているものでもござ

います。 

 本年の改正でございますけれども，特徴としましては，昨年までは単に「金融商品取引

法等の一部を改正する法律」という題名であったわけですが，今年は，我々の業界用語で

は冠法と呼んでいるのですが，「資本市場及び金融業の基盤強化のための」という冠がつ

いております。この法律では，金商法のほか，銀行法，保険業法，資産流動化法，コミッ

トメントライン法など十数本の法律を束ねて改正しておりまして，「ための」という冠を

つけることで改正の趣旨をはっきりさせることにしたところでございます。 

 その趣旨でございますが，２つの必要性というのが背後にございまして，「金融が実体

経済を支える必要」があるということと，「金融自身が成長産業として経済をリードする

必要」があるということです。そうした中で，我が国資本市場及び金融業の基盤強化が課

題となっているということで，そこから３つに分かれて，「多様で円滑な資金供給の実

現」「国民資産を有効活用できる資産運用機会の提供」「市場の信頼性の確保」という趣

旨のものとなっております。 

 そうしますと，毎年このような趣旨のものではないのかなという気もするわけです。た

だ，この前の平成２２年の改正でも同じような一枚紙をつくったわけですが，そこでは趣

が異なります。どういうものであったかといいますと，今日の世界的な金融危機を受けた

国際的な議論や我が国金融資本市場において見られた問題等に対応するために，我が国金

融システムの安定性，透明性の向上を図って投資家等の保護を確保するというように，金

融危機の再発防止策に力点を置かれた改正がなされました。今年はそれから変わって，金

融が実体経済を支えるとか，金融自身が成長産業として経済をリードする必要があるとい

うふうになって，政府で進めている新成長戦略といったものを背景にして，より成長に向

けた改正内容になっているということでございます。 

この紙を見ていただきますと，先ほど申し上げたように，金融商品取引法以外の改正も

並んでおります。どれが金融商品取引法関係の改正内容かといいますと，「多様で円滑な

資金供給の実現」としては「ライツ・オファリング（新株予約権無償割当てによる増資）

に係る開示制度等の整備」，「国民資産を有効活用できる資産運用機会の提供」としては

「プロ等に限定した投資運用業の規制緩和」・「英文開示の範囲拡大」，「市場の信頼性

の確保」としては「無登録業者による未公開株等の取引に関する対応」・「投資助言・代

理業の登録拒否事由の拡充」というものがございます。 
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 きょうは広く概要をご説明しようかとも思ったのですが，例えばライツ・オファリング

につきましては野村証券の方がやられたとか，あるいは今後研究会でも取り上げられると

いうふうにお聞きしていまして，また,ライツ・オファリングは開示課と市場課の共同作

業でありますし，英文開示などは開示課のものでありますので，きょうは軽く説明しまし

て，あまり見たことがない規定であろう，「無登録業者による未公開株等の取引に関する

対応」というものを中心に説明させていただきまして，時間がありましたら，あるいはご

関心がありましたら，ほかのものについても質疑等で議論させていただこうかと思ってお

ります。 

 無登録業者による未公開株等の取引に関する対応というのはどういうものかといいます

と，無登録業者による未公開株等の売付けを原則として無効にするという規定を置いてい

るということです。あとの２つは，広告・勧誘行為の禁止，罰則の引上げといったもので

すが，無登録業者による未公開株の売付けなので無効にするというのは，ほかの法律では

あまりないものでございます。 

 それで，参考資料「資本市場及び金融業の基盤強化のための金融商品取引法等の一部を

改正する法律」をごらんいただきたいと思います。１１ページに，「無登録業者による未

公開株等の取引に関する対応①」とございますが，これにつきまして，まず背景をご説明

しようかと思います。 

 最近，金融商品取引法に基づく金融商品取引業の登録を受けていない業者，「無登録業

者」と呼んでいる者ですが，そういう者が高齢者等に対して未公開株の販売を行うことに

よるトラブルが多数発生しているところでございます。２００７年度が２,６１５件，２

００８年度が３,０７１件，２００９年度が６,１１４件，２０１０年度は７,７３４件と，

右肩上がりで増えてきております。 

 その内容は，資料にも書いてございますが，立派な株券が売られて，現実に存在する会

社でもあるわけですが，これは上場間近で必ずもうかると勧誘されて未公開株を購入した

けれども，上場予定はなかったという事例などがございます。 

 それから，最近は複数の業者が登場する，いわゆる劇場型の事例も多く発生しています。

劇場型というのはどういうものかといいますと，Ａ社が新たに新株を発行します，買って

くださいと言うわけです。それでどうしようかと思っていますと，Ｂさんという人から電

話があって，もしあなたがＡ社の株を持っていたらこういう値段で引き取ってあげます，

Ａ社の株はものすごくいいので，いろんな人に聞いて探し回っているのですが，持ってい
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ませんかというふうに言われる。そうしますと，もしかするとＡ社の株はものすごくいい

もので，それを買うとＢさんが引き取ってくれるので必ずもうかると思って買うわけです。

それでＢさんに電話をかけてみると，Ｂさんの電話はもはや通じない。その人の手元には

Ａ社の株が残されて，ところが上場などもせずに，どこにも売れないというようなことが

多く発生しているということでございます。 

 金商法は，有価証券の売買等を業として行う場合には，内閣総理大臣の登録を受けるこ

とを義務付けておりまして，登録を受けた業者に対しては種々の行為規制を課しておりま

す。そして，行政当局――金融庁, 証券取引等監視委員会，財務局等がモニタリングを行

って，必要に応じて監督上の対応を行うということで投資者保護を図っているわけです。 

 登録を受けていない人に対しては従来どういう考え方だったかといいますと，罰則の対

象として抑止を図って，無登録業者に対する対応については，基本的には警察当局で行う

ということでやってきたのが伝統的な考え方です。ただ，行政当局は何もしなくていいの

かということに最近はなってきていまして，これまでも，無登録業者の未公開株の販売に

ついては気をつけてくださいということで広告をしたり，リーフレットを配ったり，ある

いは無登録業者に対して，あなたには登録義務がありますよという警告書を発出して，そ

の業者の名前を金融庁のホームページで公表したり，警察当局へ情報提供をしたりしてき

ておりました。 

 それから，証券取引法ができた当初から差止命令，裁判所による禁止または停止命令の

申立てができることになっておりまして（金商法１９２条），非常に期待はされていたの

ですが，ずっと使われていない規定だったわけです。それが，無登録録業者の未公開株販

売ということで，最近ようやく，当初想定されていた形とは違うのかもしれませんが，裁

判所が幾つか差止命令を出しているということでございます。 

 そういうことで，行政当局としては一歩も二歩も踏み出してきたところではあるのです

が，先ほど申し上げたように，トラブルが増加傾向にあり，何年か前に２,０００件台だ

ったものが７,０００件台に増えている。それから，内閣府にある委員会で，消費者問題

について消費者庁や各省に提言や建議を行う消費者委員会から，平成２２年に，被害救済

を迅速に行うための民事ルールを整備してはどうか，違法行為に対する抑止効果のある制

裁措置の検討をしてはどうかという提言がなされました。そういうことを踏まえまして，

もう一歩進んで投資者保護を一層充実させる観点から何か制度的にできないかということ

で，今回，無登録業者による未公開株の取引に対する対応についての内容を盛り込んだも
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のでございます。 

 どういう内容かといいますと，まず，無登録業者だというのが一つの要件で，次にそれ

が非上場会社等の株式・社債等の売付けを行ったという，この形式的な２つの要件で，そ

の売買契約を無効にするということになっています。 

無登録業者がなぜ一つの要件かといいますと，金商法の規制に違反している者なので，

不当な利益を得る行為を行うおそれが高いのではないかということです。それから，非上

場会社等の株式・社債等の売付けを行うというのがもう一つの要件になっているのは，そ

ういうものですと，証券の価値に関する情報が不十分で，投資者は適切な投資判断ができ

ないおそれがあるということです。それでは，なぜ無効になるのかということですが，不

当な利益を得る行為である蓋然性が高い，民法に引き直すと，公序良俗違反である蓋然性

が高いということで，無効にしています。 

この２つの形式的なもので無効にしてしまって本当にいいのだろうかという話があると

思いますが，ただし書きで，無登録業者が不当な利益を得る行為でないことなどを立証し

た場合に限り，当該契約を有効にすることとしております。 

それでは，どういうふうに書いているのかということですが，参考資料の新旧対照条文

の５７ページに，１７１条の２がございます。まず第１項ですが，「無登録業者が，未公

開有価証券につき売付け等を行つた場合には，対象契約は，無効とする。」と。「ただし，

当該無登録業者又は……………が，当該売付け等が当該顧客の知識，経験，財産の状況及

び当該対象契約を締結する目的に照らして顧客の保護に欠けるものでないこと又は当該売

付けが不当な利得行為に該当しないことを証明したときは，この限りでない。」，このよ

うな規定になっています。 

 ２項は，４行目に出てきました未公開有価証券というのはどういうものかというのを規

定しているところですが，これは後でご説明します。 

 有価証券の売買は自己責任が原則で，投資家が自らの自由な判断に基づいて適切と考え

る対価によって有価証券を取得したのであれば，その契約関係は当事者の自治にゆだねら

れるのが基本だと思います。しかしながら，無登録業者が行う未公開株等の販売について

は，一般的に上場間近で必ずもうかるといった勧誘を行うことによって，投資者の有価証

券に関する価値判断を誤らせて不当に高額な対価によって売付けを行うものであって，次

の２つに問題があるものと考えられるのではないかと思っています。契約の意思決定過程

と，契約の内容に問題がある蓋然性が高いのではないかということです。 
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 もちろん，未公開株などを取得した投資者が民法上の不法行為や金融商品販売法に基づ

く損害賠償請求をすることは考えられるわけですが，投資者のほうが無登録業者の権利侵

害行為とか断定的判断の提供等があったことを立証しなければならない。例えば電話によ

るやりとりに基づいて契約をした投資者にとっては，そういうことを立証するのはなかな

か容易ではないのではないか。それから，民法や消費者契約法で無効や取消しを主張し，

売買契約の効力を否定して，不当利得返還請求によって代金の返還を求めるということも

考えられるのですが，ただ，その法律効果を基礎づける要件事実，例えば要素に関して錯

誤があるとか，登録業者が欺罔行為を行ったとか，断定的判断の提供が行われたとかとい

うことを投資者が主張，立証する責任がありますが，これを証明することも容易ではない。 

そういう状況を踏まえると，原則として無効とする規定を設けることが適当ではないかと

いうことでこうした規定を創設することとしたものでございます。 

 条文に戻っていただきまして，「無登録業者が，未公開有価証券につき売付け等を行つ

た場合には，対象契約は，無効とする。」というのは，どうして無効になるのだろうかと

いうことがあります。法律に書いたら無効になるのではないかという考え方もあるかもし

れませんが，この規定の考え方は次のとおりです。 

 先ほど参考資料でご説明したように，無登録業者というのは，そもそも違法行為を行っ

ている人なので，不当な行為を行うおそれがあると考えられる。それから，未公開有価証

券というのは，証券や発行体に関する情報が乏しいので，販売者と投資者との間に著しい

情報の非対称性がある。情報で優位に立つ販売業者が投資者の誤認等を誘って，不当な高

値で未公開株などの売付けを行うことが容易になるため，不当な利益を得る行為の温床に

なりやすい側面を持っているということがあります。 

 それで，ここからは法律論ですが，無登録業者が未公開有価証券の販売を行う場合には，

類型的に不当な利得を得る行為を行う蓋然性が高いと考えられるので，無登録業者がそう

いう行為を行っている場合は，未公開株の販売は公序良俗違反の一類型である暴利行為に

当たる可能性が高いのではないかということです。 

暴利行為というのは，民法の分野でずっとそう呼ばれてはいるのですが，昭和９年の大

審院の判例が代表的で，相手方の窮迫，軽率または無経験に乗じて著しく過当の利益を獲

得する行為は，公序良俗に反するものとして無効であるとされています。この代表的な判

例を受けて，貸金業法などいろんな法令にこの法理が組み込まれて, 具体的な規定となっ

てきたものもありますが，公序良俗違反の一類型として，こういう暴利行為に該当するも
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のは無効であるという判決が積み重ねられてきている状況にあります。 

 先ほどの規定では，そういう考え方に基づいて投資者保護を図るという政策的な観点か

ら，無登録業者による未公開有価証券の販売は暴利行為に該当するものと推定しまして，

投資者が暴利行為である旨の具体的な立証を行うことによって，売買契約等を原則無効と

するということにしたものであります。 

 金商法には，民事的な規定がほかにあるかといいますと，クーリングオフですとか，虚

偽記載による目論見書を使用した者の賠償責任，相場操縦等による賠償責任，上場会社等

の役員等の短期売買利益の返還といった民事ルールがあるので，全く民事ルールを置いて

はいけないかといったら，今までもそういうわけではなかったのですが，今回はちょっと

趣の違ったものを置いているということでございます。 

 それで，無登録業者が未公開株について売付け等を行った場合，原則無効になるという

ことですが，「無登録業者」というのは何かといいますと，未公開有価証券の種類に応じ

て，その売付け等を業とするためには登録を受ける必要があるのに，それを受けていない

業者のことです。 

「未公開有価証券」というのは何かといいますと，１７１条の２の２項にありまして，

社債券，株券，新株予約権証券，その他政令で指定できることになっています。それだけ

ではだめで，次に掲げる有価証券のいずれにも該当しないものをいうということになって

います。１号は，上場されているものであればこの規定の対象にはならない。２号は，店

頭とかグリーンシート銘柄ということで，３号は，その他類するもの，売買価格や発行者

に関する情報を容易に取得することができる有価証券として政令で定めるものであれば，

この対象にはならない。したがって，対象となるのは, 典型的には，未公開株といったも

のでございます。 

 どうして未公開ということになっているかといいますと，上場有価証券など投資者が販

売価格や発行者情報を容易に取得し得るものであれば，投資者が有価証券の適正な価値を

判断し得るからということでございます。 

 次に，「売付け等」ですが，条文の５行目ぐらいにありますように，売付けまたはその

媒介・代理，募集または売出しの取扱い，その他政令で定めるものが対象になります。こ

れらの行為は，無登録業者に該当することを根拠として暴利行為であると推定するもので

あるので，業として行うもののみが対象になると考えております。政令においては，私募

の取扱い等を規定することが考えられるのではないかと思っております。 
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 次に重要な概念の対象契約，原則無効となる契約はどういうものかということですが，

投資者が未公開有価証券を取得することを内容とする契約というふうに書いていまして，

既に発行された未公開有価証券の売買契約，こういうものが無効になる。それから，新た

に未公開有価証券を発行する場合の出資契約等が対象となるということでございます。 

無登録業者が媒介とか募集の取扱い等を行う場合はどうかということですが，無登録業

者はポジションを持たないので，その場合は直接の契約関係には立たないのですが，無登

録業者の不当な行為に基づいて締結された売買契約等によって投資者が対価を支払うこと

になるため，原則として無効になる契約は売買契約ということで，ＡさんとＢさんの契約

で，間に無登録業者が入っていると，その売買契約が無効になるということにしています。 

次に，ただし書きのほうになります。この規定の意図というのは，無登録業者による未

公開有価証券の売付け等が暴利行為に該当することを推定して，その売買契約を原則とし

て無効にするけれども，暴利行為に該当しないことを無登録業者が立証した場合に限り，

本規定によって無効とはならないとするものでございます。 

先ほどの大審院の判例では，相手方の窮迫，軽率または無経験に乗じて著しく過当の利

益を獲得する行為ということになっていまして，前半部分の相手方の窮迫，軽率または無

経験に乗じてというのは主観的な要素，著しく過当の利益を獲得する行為は客観的な要素

であるというふうに考えられているようでありまして，窮迫とか軽率，無経験という主観

的な要素がなくて，自分で選んで，本当は客観的にはこんな価値はないけれども，自分は

これだけ高いお金を出そうという意思決定をしたものであれば，それによる合意は尊重さ

れてしかるべきだということです。その契約の締結過程で窮迫とか軽率，無経験というこ

とがあって，しかも著しく過当の利益を獲得する行為であるという主観的要素と客観的要

素の２つがあれば暴利行為に当たるということが，基本的な枠組みになっております。 

それでは，反証する側はどうするのかということですが，結局，主観的要素と客観的要

素の両方があって暴利行為で無効になるので，どちらかが欠けていることを立証すれば，

この規定では無効にならないことにしています。 

具体的には，「当該売付け等が当該顧客の知識，経験，財産の状況及び当該対象契約を

締結する目的に照らして顧客の保護に欠けるものでないこと」，これは主観的要素でござ

います。「又は」となっておりまして，「当該売付け等が不当な利得行為に該当しないこ

と」，これは客観的要素というふうに考えていまして，そのどちらかを証明したときは，

本規定による無効とはならないということにしております。 
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反証を行うことができる者というのも限定していまして，不当な行為を行った無登録業

者に加えまして，その契約を締結した売り主ですとか，未公開有価証券の発行者というこ

とにしています。ここに投資者というのは出てきません。無効とするというのは，結局は

だれかが主張できるということなのですが，投資者だけが主張できると言ってしまうと言

い過ぎかもしれませんが，無登録業者や売り主，発行者側から無効を主張することはでき

ないものというふうに考えております。これは錯誤などで言われているものと同じような

考え方でありまして，相対的無効というふうにとらえております。 

それは条文のどこに手がかりがあるかということを強いて申し上げますと，ただし書き

で，反証ができる主体を一定の者に，無登録業者側に限っているということで，そういう

相対的無効であるということを示しているつもりになっているということです。 

まず，主観的要素に関する反証の内容ですが，売付け等が顧客の知識，経験，財産の状

況及び当該対象契約の締結の目的に照らして顧客の保護に欠けるものでないことというの

は，暴利行為が成立するための主観的要素，大審院の判例の主観的要素というのを金融商

品の取引に即して具体化して，その反対事実の立証を求めるといったものでありまして，

契約締結に係るプロセスに着目するものであります。 

金商法は，登録している金融商品取引業者に対しては，適合性の原則ということで，顧

客の知識，経験，財産の状況及び契約締結目的を確認することを前提に，それに適合しな

い場合には販売・勧誘を行うことを禁止していて，さらにそういう適合性が確認された場

合でも，よく説明しなければならないという義務を行為規制として課しています。この趣

旨というのは，登録を受けていない人が販売する場合も同じであると言うと語弊があるか

もしれませんが，金融商品の販売・勧誘を業として行う場合に，その取引を正当化するた

めには，取引対象となる商品に照らした適合性があることを確認して，相手に説明をする

ことが求められると考えられます。 

特に，販売業者と相手方との情報の非対称性が顕著な未公開株等の未公開有価証券の取

引に関しては，そのリスクの理解とか経験等が一層必要になるということだと思われます

ので，その相手の適合性を確認した上で販売行為を行うことが求められる。そういうこと

をしていないのであれば，暴利行為の主観的要素を満たすものではないかというふうに考

えたということでございます。 

主体は無登録業者なのですが，仮に無登録業者がきちんとしたプロセスを経て，適合性

も確認してちゃんと説明しているということであれば，暴利行為の主観的要件は満たさな
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いので，そういうことを業者が立証した場合には，この規定では無効にはならないという

建て付けにしています。 

次に，客観的要素に関する反証の内容でございますが，ただし書きの「又は」の後です

が，「当該売付け等が不当な利得行為に該当しないこと」となっています。これは，その

売買契約等に客観的な給付の不均衡，こんな価値のものなのに，こんな高いお金を払わさ

れたといったことがない場合には，この規定によって無効にはならないこととするもので

ございます。 

それでは，無登録業者が媒介や代理，募集の取扱い等を行う，いわばインターミディア

リーとして働くときにはどうなのだろうということですけれども，その媒介等が不当な利

得行為に当たるか否かというのは，無登録業者による媒介行為等によって締結された契約

に着目して，対価の均衡が保たれているか否かを判断することになるのではないかと考え

ています。 

以上，この規定の構造とか趣旨をご説明しましたが，じゃあ，無効にしてどういう効果

があるのかということで，参考資料のほうに戻っていただきますと，国民生活センターの

相談員などが，これは無効ですからということで，当該無登録業者に対する代金返還交渉

の仲介が容易になるということが一点ございます。もう一つは，裁判の審理での被害者の

立証責任が軽減されるというのもあるかもしれませんし，その手前で，裁判所による民事

保全法上の保全命令の迅速な発出というのが可能になるのではないか。さらに，こういう

規定が設けられることによって，無登録業者に未公開有価証券を利用した不当な利得行為

をやりにくくさせるという抑止効果も期待されるということでございます。 

ほかには１件だけ，男女雇用機会均等法というのがありまして，被用者が妊娠中とか出

産後１年以内に解雇を行ったときには，その解雇は無効となりますが，それもただし書き

みたいなものがあって，その解雇の理由が妊娠とか出産ではない，ほかに普通の解雇理由

があることを立証した場合にはこの限りでないという規定があります。私どもが調べた限

りでは，それがかろうじて同じように形式的に何かを無効にする規定ということですが，

こちらの場合は契約が無効になり，男女雇用機会均等法のほうは解雇が無効になるので，

ちょっと違うような気もしますが，いろいろ探したところ，似ているのはそれぐらいでご

ざいました。 

しかし，こういうあまり見たこともない規定のみで対応しようとしているというわけで

もありませんで，売買を業として行っていれば無登録業者になるのですけれども，まだ広
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告の段階とか勧誘行為の段階ということであれば，無登録業に当たらないのではないかと

いう可能性もありますので，そういうものを別途禁止して，刑罰を科することにいたしま

した。これは，貸金業法に同じような規定がございます。 

それから，無登録業者に対する罰則の引上げも行いまして，現行は３年以下の懲役，３

００万円以下の罰金ということで，これが業規制の普通の相場的なものではあるのですけ

れども，金融商品取引法は，不公正取引とか，有価証券届出書とか報告書の虚偽記載の罪

がいろんな理由からどんどん重くなっていきまして，届出書の虚偽記載ですと１０年とか，

インサイダー取引でも５年とかで，そういうものに注力しているうちに，非常に重大な罪

であるべき無登録業を行うという罪が追い抜かれてしまって取り残されていたものですか

ら，今回，５年以下の懲役，５００万円以下の罰金ということにしております。それから，

法人重課というものも５億円以下の罰金ということで，この刑罰という本来の建て付けで

無登録業を抑止する，あるいはそういうことを行った者に対して非難する，制裁するとい

う観点から刑罰も引き上げているところでございます。 

無登録業者関係はこれくらいとし，もう一度，最初の資料の「資本市場及び金融業の基

盤強化のための金融商品取引法等の一部を改正する法律の概要」のほうに戻っていただき

まして，その他の改正事項についてでございます。まず，「市場の信頼性の確保」といっ

た視点からの改正でございます。その下に，「投資助言・代理業の登録拒否事由の拡充」

というのがございます。金商法になる前は投資顧問業法という法律がありまして，投資顧

問業を行う人は，そういう業が行えると言うに足る体制が整っているかどうかを問わずに

登録が認められていたわけですが，金融商品取引法にするときに，それをそのまま受け入

れたわけです。最近は，投資助言・代理業で登録をしている登録業者だけれども，助言な

どは行うつもりもなく, その登録ではできない未公開株を売っているという人が増えるな

どの問題がでてきたものですから，登録をする前に，助言業をやることができる体制にな

っているかというのをきちんと確認するようにしています。 

それから，「国民資産を有効活用できる資産運用機会の提供」としまして，「プロ等に

限定した投資運用業の緩和」ですが，運用業は，投資信託の運用とか，投資一任で年金な

どを運用する，一般国民の資産を預かって運用するということで，参入要件が非常に高い

ものとなっております。ただ，例えば証券会社を一緒にやめた何人かで投資運用業を始め

ようとしたときに，そのハードルが高過ぎるがために，例えばシンガポールで開業して，

シンガポールで何をやっているかというと，日本株の運用をしているという人があらわれ
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るようになってきております。そこで, 投資家がプロ等に限定されているのであれば，そ

れほど高い参入要件を課す必要はないのではないかという観点で改正を行ったものでござ

います。ただ，この場合も，登録を受けた場合には，一般の投資運用業と同じように，行

為規制はきちんと課される。参入だけがちょっと緩くて，入ったからにはきちんと法律を

守ってもらうということになっております。 

それから，「英文開示の範囲拡大」ですとか，「ライツ・オファリングに係る開示制度

等の整備」ということで，昨年末から開示ワーキンググループを設置して，黒沼先生の座

長のもとに考え方を取りまとめていただきまして，それに基づいて法令化したものでござ

います。 

今後の話ですが, 今，市場課でどういうものが特に法令マターで課題になっているかと

いいますと，金融審議会を３月から再開いたしまして，金商法との関係では２つほど検討

していただいているところでございます。一つは，金融業の中長期的なあり方についての

検討ということで，今回の法律と同じような視点で，どうやって金融が実体経済を支える

ことができるのか，金融がどうやって経済をリードすることができるのかといったことを

中長期的な観点から考える。これは，金融商品取引，証券取引だけではなくて，銀行です

とか，保険ですとか，その他金融全般についてのことでございます。 

 もう一つはインサイダー取引規制の関係です。インサイダー規制をつくったときには，

純粋持株会社というようなものはなかったのですが，そういうものはない前提で，いろい

ろ軽微基準とか適用除外の規定を設けていますので，会社のグループ経営というものが主

流になってきているもとで，そもそも単体規制として出発したインサイダー規制をどのよ

うにしていくのかという検討をしていただいているところでございます。 

 また，大阪証券取引所とも関係があるかもしれないとは思うのですが，総合的な取引所

についてです。農水省，経産省，金融庁の副大臣，政務官で検討チームを設けておりまし

て，総合的な取引所，これは何かといいますと，証券，金融, 商品を取り扱うことができ

る取引所の創設を推進するための検討をしていただいております。次の通常国会に所要の

法律案を出すことを目標に検討が進んでおりまして，地震で検討が中断しておりましたが，

また再開したいと考えております。 

 それから，金商法自体ではありませんが，金商法の周辺分野で重要なことだと思うもの

に，投資信託及び投資法人に関する法律というのがございます。投資信託商品が多様化し

て，不動産投資法人（リート）をめぐる諸問題を踏まえていろんな論点が生じているので，
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投資信託・投資法人法制に係る実態とか課題等を把握して，有識者等の意見を踏まえて幅

広い観点から見直しの検討を行うことにしております。 

投資信託・投資法人の制度，特に投資信託の制度というのは，昔にできた枠組みでござ

いまして，継ぎ足し継ぎ足しで来ております。それから，金商法ができたときに業規制は

全部金商法に持ってきたものになっておりまして，何か見直す必要がないのかというのを

検討するということです。それから，リートは，我が国にリートを入れるにはこういう制

度にすればいいということを頭の中でいろいろ考えてつくってきていまして，実際にリー

トの商品が出て非常に伸びていたんですが，リーマンショック等で思ったようには伸びて

いないという中で，当初思っていたものと現実とを比べて，何か見直す点がないかという

のを検討しようと考えております。 

 以上が，今取り組むことがわかっている，あるいは今取り組んでいるものでございまし

て，引き続き先生方のご指導をいただきながら検討していきたいと思いますので，よろし

くお願いいたします。 

 私からの報告はとりあえず以上でございます。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○森本  ありがとうございました。今年の５月２５日に公布された金商法等改正法の中

で，とりわけ最近，投資者保護というか，むしろこれは消費者保護と言ったほうがいい

のではないかと思いますけれども，無登録業者による未公開株等の取引に関する対応に

ついて，立法の背景と１７１条の２の条文の具体的な解釈論について丁寧にわかりやす

くご説明いただきました。また，最後に最近の金商法の改正の動きなどについてもご説

明いただき，ありがとうございました。いろいろ勉強させていただきました。 

  これから質問やご意見を承りたいと思います。この問題は，報告の中でもおっしゃい

ましたけれども，民法９０条，あるいは詐欺，錯誤の問題についてどう考えるのかとい

うこととも関連します。この規定は公正取引の最後の条文としてこれが挙げられていま

すが，最初の条文の１５７条とどういう関係があるのかということも問題となるように

思われます。まずは１７１条の２を中心にご議論いただいて，時間がありましたら，最

後にご紹介いただきましたことについてもご議論いただければと思います。よろしくお
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願いいたします。 

 

未公開株に関する相談の状況 

○河本  違反件数が随分多いのには驚くのですが，今回の改正で刑罰も強化されていま

す。また，民事救済の点からも，無効にして取り返すのが容易になるようにしたわけで

す。しかし，私は，こういうことをやる人間は，恐らく財産なんかはほとんど持ってい

ないような人間で，こんなのはどんどんとっつかまえる以外に方法がないのではないか

と思っていたのですが，ご報告によると，国民生活センターが代金返還の仲介役になる

とか，相手に財産があるということが前提になっている。そういう場合もあるのでしょ

うが，一体どういう人間がこういった数千件に及ぶようなことをやっているのでしょう

か。 

○藤本  それはいろいろな者がいると思うのですが，国民生活センター等では，とりあ

えず相談員が相手の業者とやりとりをして，この契約は無効だとか取り消したいと言っ

て交渉はするみたいです。それで，時々返してくれたりもするらしいです。ただ，返し

たお金はどこから出ているかというと，まただれかから取っているということでありま

す。ただ，世の中に全く実体がないわけではなくて，一応何かいる。１９２条の差止命

令も何回か発動しましたけれども，そういう業者というのも一応いて，ある程度財産が

あったりすることもある。 

  私も，最初にこの話を聞いたときには，こんなものは無効にしてもどうせ金は返って

こないのだから意味ないのではないかというふうに思ったのですが，やはりそこで救わ

れる部分はあるようであります。 

 

無効となる場合の返還対象者 

○森本  河本先生は業者を前提にされたのですが，この場合には，業者と売り主，それ

から発行者，この３者が返還の対象者になると理解していいわけですか。 

○藤本  基本的には売買契約が無効になりますので，結局，売り主からお金を返しても

らうことになると思います。売り主というのは，発行者の場合もあります。発行者は先

ほど申し上げたように結構実体がある場合がありまして，実体のある会社の実体のある

株券だったりするものであります。もちろん, いろんな場合があって，もぬけの殻とい

うこともあるとは思いますが，全く実体がない架空のものというわけではないみたいで
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す。 

逆に消費者というのは，きちんとした株券があって，きちんとそこに会社があるとい

うものにこそだまされやすいようでございまして……。 

○河本  自己募集は届け出の対象になっているから，こういうものが入ってくるわけで

すね。 

○藤本  自己募集は，そもそも株券とか社債につきましては業登録義務がかかっており

ません。ただ，募集の取扱いをする者，あるいは私募の取扱いをする者には登録義務が

かかっておりますので，そういう者が無登録業者であれば，その売買契約，募集という

か，出資契約といいますか，そういうものはこの規定で無効とするということにしてい

ます。 

本当にそんなものを無効にしていいのかという話があるのですが，募集の取扱いをす

る人と発行者の間には何らかの関係，委託関係があるということですので，そこに帰責

事由というものがあるのではないかということで，無効としています。ただ，ただし書

きがありまして，いやいや，それはそういう価値があるものを売ったので，その代金し

かもらっていませんよということを立証できた場合には，無効とはしないということで

あります。あまりにも発行者にとって酷だということにならないように，発行者が立証

すれば，この規定では無効にはならないということにはしております。 

 

１７１条の２の規定が無効となっている理由 

○岸田  内容じゃなくて，形式についてお伺いしたいのですが，１５７条からの規定は

すべて何々してはならないという規定ですけれども，１７１条の２の規定は，ここだけ

「無効」になっていますね。条文がなぜこれだけ「無効」となっているのかお教えいた

だけますか。もう一つは，例えばこれを「取り消すことができる」としておけば，相手

方からも言えると思うのですが，これは「無効」だから，当然，相手方からも無効だ，

取り消すなんていうことは言えないわけですね。だから，効果は非常に強力なのですが，

ほかのたくさんある金商法の規定の中では非常に変わった規定になっていて，その理由

をちょっと教えていただけますか。 

○藤本  まず，こういう規定をどこかに置かなければいけないと思い，それは多分金商

法の中だろうと思いました。一つは，新たな章を設けるという考え方もあったのですが，

新たな章を設けるほどのこともないのではないかと。そうするとどこに置くかというこ
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とで，おっしゃるように第６章のほかのものは禁止だったりするのですが，ちょっと置

き場所がなくて，雑則に置いてもよかったとは思いますが，不公正取引等があるところ

に置かせていただいたということです。 

  それから，取消しなのか，無効なのかということですが，これもものすごく内部で議

論をし悩んだところでありますけれども，公序良俗の一類型ということで，法律行為の

効果がないものにするといったときには，取消しというものはほかにはなかなか例がな

いという指摘を多方面から受けまして，それで無効ということにしました。 

しかし，無効ということになりますと，いつでも，だれでも主張できるということで

ありまして，投資者保護というところとの関係で趣旨がはっきりしないのではないかと

いうことがあります。ただ，最近では，錯誤の無効も一般的には相対的な無効だという

ふうに考えられているということもありまして，無効ということにしつつ，主張できる

のは投資者側からだけという考え方にしています。それは条文を見ただけではわからな

いのではないかということがあるかもしれませんが，ただし書きの例外の主張をする主

体を無登録業者等に限ることによって，そこに投資者が出てこないことから，間接的に

相対的無効だということを示しているつもりになっているということでございます。 

○川口  先ほどから出ていますように，これはかなり異質な規定だとは思います。もっ

とも，これ自体は業者規制の一環だと位置付けできます。業者の規制は，金商法のほか

金販法でも行われます。金商法を制定する際，金販法を金商法に取り込むかどうかが議

論されました。そのとき，金商法の業者規制は，行政処分で対処していくもので，民事

責任を伴うものはなじまないので，金販法は存置するという経緯があったと思います。

金商法には，ほかにも民事ルールはありますが，業者規制の民事ルールがあるというの

はここだけだと思うのですけれども，今回金商法で，業者の規制に民事ルールを設定す

ると踏み込まれたというのは，立案担当者として，なんかの方向転換があったのでしょ

うか。 

○藤本  金商法に置くのか，金販法に置くのかというのは，直感的に言うと，民事的な

ルールだから金販法だろうと私も最初は思ったのですが，金販法というのは，一定の業

を行う，金融商品の販売を業として行う人に対しての賠償責任などを定めたものであり

まして，登録を受けていようが，いまいが，どういう人であろうと，金販法の規制がか

かる建て付けになっています。 

  それで，今回入れたかったルールはどういうものかといいますと，無登録業者につい
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てのみそういうルールを入れるということですので，登録を受けていようが，いまいが

民事ルールがかかっている金販法に入れるのがちょっとためらわれたということであり

ます。 

○川口  確かに，従来の金販法は既存の法律で登録等を受けた業者を対象としています。

しかし，金商法で，新たに大分思い切ってこういうのをつくられたのですから，金販法

でそういうものを置くという選択肢もあったように思います。 

○藤本  そうです。ただ，金販法に規定を置くとするときも結局，金商法の登録義務が

かかっている者なのに，それに違反してこういうことをやっている者ということで，結

局，金商法の業登録概念は借りてこなければいけなかったのだとは思いますけれども。

確かにおっしゃるように，そういう形はあったかもしれません。あるいは新法というこ

とも当然あった。１条だけのといいますか，これだけの法律ということも当然あったの

だろうと思いますが，そこはいろいろな形があったとは思います。 

 

無効となる要件 

○森本  要件をもう少しクリアにさせていただきたいのですが，これは無登録業者を対

象とするものですが，登録業者であっても，未公開株について相手方の無知に乗じて著

しく不当な利益を得る行為をする場合がないわけではありません。それについては，詐

欺，錯誤，公序良俗といった一般的な民事一般法が適用されるわけですね。 

○藤本  そのとおりです。 

○森本  そして，無登録業者については目に余る行為が多いので，民法９０条をベース

に，立証を容易にし被害者の保護を図るために特別規定を置いたということなのですが，

ただし書きの不当な利得行為ということについて，これは暴利行為よりは格段に緩やか

なものと理解していいわけですか。 

暴利行為であれば，「又は」の前段は関係ないわけですね。暴利行為ではない不当な

利得行為ということです。先ほど，客観的に不均衡なというか，不正確ですが，そうい

う趣旨のご発言があったと思うのですが，不当な利得行為というのは，不適切な価格と

いうのとどの程度の乖離があるのか，ここが非常に微妙だなと思ったのです。そこら辺

をお教えいただければと思います。 

○藤本  暴利行為という名前のつけ方が，それ自体がイメージを生むのでどうかという

こともあるのですが，いわゆる暴利行為と言われている判例の考え方というのは，相手
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方の窮迫，軽率，または無経験に乗じてというのがあって，それについて，「又は」の

前の「当該売付け等が当該顧客の知識，経験，財産の状況及び当該対象契約を締結する

目的に照らして顧客の保護に欠けるものでないこと」というのが主観的要素として対応

していて，判例の著しく過当の利益を獲得する行為というのが，「又は」の後に「当該

売付等が不当な利得行為に該当しない……」とあって，これはネガとポジで逆になるの

ですが，不当な利得行為に該当するものに対応しているということです。 

  判例のほうは両方なければいけないというのが伝統的な考えで，最近，伝統的な考え

方じゃない考え方も出てきているらしいのですが，それを反証する側なので逆にして，

ちょっとド・モルガンの法則みたいなもので，「又は」にしてどちらかを立証したとき

にはこの限りでないとしています。 

それで，後のほうはどういうことかということですが，売買契約等に客観的な給付の

不均衡がないということを証明したときにはこの限りでないと考えております。 

○森本  客観的な不均衡というのがよくわからないのですが，これは不公正な対価だっ

たらだめなのか……。 

○藤本  対価の均衡が保たれているかどうかということです。 

○森本  ただし書きは，簡単に言えば，暴利行為にかかわる伝統的な判例法理の要件を

満たしていなければ無効にはならないといった趣旨だというふうに理解したのですが，

それと客観的な不均衡とは何かそごするような気がしたのですが。 

○藤本  判例のほうの著しく過当の利益を獲得する行為…… 

○森本  だから，ここで「著しく不当な」というふうに「著しい」がないのはどういう

ことかということかもわからないです。細かな話ですが。 

○藤本  「著しく」をつけるかどうかというのも，ちょっと悩んだところですけれども，

以前，暴利行為の判例が適用されていたのは，貸金業法ができる前の高利とか暴利，利

率がものすごく高い貸付けのようなものでありまして，そういうものであれば，著しく

過当の利益というのがこういうものかというのは「著しく」というイメージと直結する

ものです。今回のものは，これだけ株についてお金を出しました，で，価値はこれぐら

いしかありませんでしたといったときに，「著しく」という形容詞をつけると，あまり

にも範囲が限定され過ぎるのではないか，未公開株に当てはめると非常に無効になる範

囲が狭くなってしまうのではないかといったことが一つあります。 

それから，大審院の判例は「著しく」がついているのですが，最近，この法理を使っ
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た下級審の判決では「著しく」がついていなかったり，あるいは「過当の」が「不当

な」になっている判例もかなり出ておりまして，そういうことも参考にして，文言上は

「不当な利得行為」としております。じゃあ一体どこで線を引くのか，何％だったらど

うなのかといったことになりますと，結局，最終的には裁判所でケースごとに判断され

るということになるのではないかと考えております。 

 

業者の利得 

○森田  お尋ねしたいのですが，例えば発行会社は自分の株券を売りますけれども，業

者ですから，手数料収入ですよね。そうすると，そのブローカレッジとしての売買差益

が大きいとか，そういう不当もあるでしょう。 

それから，大抵未公開株で困るのは，換金ができないということですね。対価関係は

別に合っているかもしれんけれども，換金できないということで一生寝かされるわけで，

大きな被害になるというような要素もある。 

ものすごいマージンを取ってしまっているという，よく店頭市場なんかでの業者の犯

罪例とされるのは，売買差益の大きいものですね。ここでおっしゃる「不当」というの

はそういうことを念頭に置かれているのか。それとも，例えば発行会社の純資産価値か

何かで半分ぐらいはあるというようなときに，これもそれはひっかかってくるのか。そ

のような２面があると思うのです。つまり，ブローカーとしての利得と，取引全体とし

て見たら，別に換金できないけれどもあり得るかなということがあると思うのです。で

すから，それを「不当な」という言葉で解決できているのでしょうか。 

ただ，金持ちであれば，ずっと持っていてもいいではないかということで救われてい

るのかなとも思いますけれども，その辺どうなんでしょう。不当な利得というのは，何

を考えられているのでしょうか。 

○藤本  無効になるのは，対象契約ということで売買契約なのですね。なので，途中の

業者が幾らマージンを取っているかというところには，この規定では着目しているもの

ではありません。 

○森田  それが転売行為だったらどうなるのですか。 

○藤本  そうすると，業者が売って投資者が買うわけですが，結局，投資者が受け取っ

たものと払ったものとの価値の均衡というものに着目するものです。 

○森田  そうすると，発行会社がしっかりしていれば，ひっかからないかもしれんわけ
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ですね。 

○藤本  しっかりしているというのは，結局，流動性プレミアムといいますか，上場し

ているものの価値と上場していないものの価値というのは，会社に入っているキャッシ

ュフローを見れば同じだから同じ価値かというと，そういうわけではなくて，やはりそ

こは，そういう流動性があるものについては高い価値がある。しかし，未公開のものに

ついてはないということが前提にはなっている規定であります。 

○森本  先ほど私が，なぜ「著しい」というのを入れなかったのかと質問させていただ

いたのは，入れるべきだという意味ではなくて，９０条をベースにしながらも，現在の

状況を前提に，伝統的な公序良俗のバーをある程度下げて，無効行為を新たに創出した

のだというふうに説明したほうが運用しやすいのではないかと思ったからです。つまり，

この前段と後段の要件を勘案して，９０条からいくと暴利行為に当たらないものでも，

これは救うのだというふうな理解をしたほうが円滑な運用ができるのではないかという

趣旨で，暴利行為を前提にお考えになったから取消しじゃなくて無効だというご説明は

わかるのですが，それに引きずられて解釈すると，硬直的な運用になるのではないかと

思って，先ほどの質問をさせていただいたわけです。これは今後の解釈論あるいは運用

論だと思うのですが。 

 

劇場型の事例の場合 

○北村  ２点，確認のために質問させていただきます。 

  最初におっしゃいました劇場型の事例が，私の親族にもありまして，発行会社（Ａ）

からは非常にしっかりした説明書が送られて来て，別の業者（Ｂ）からは当該株式を高

値で買いますよという手紙が来るという事例だったのですが，この事例においては，新

しい金商法１７１条の２に基づくと，だれをどのようにしてつかまえるのでしょうか。

発行会社が，自己募集ですが無登録業者ということでつかまえるのか，あるいは後から

勧誘してきたＢを対象にするか，というのが一点目です。 

第二点は，１７１条の２は，無登録業者が売り主になる，もしくは売り主側の代理・

媒介をする，あるいは売主の募集または売出しの取り扱いをする場合を対象にしている

ということですが，買い主側に立った場合は範囲外ということでよろしいのでしょうか。 

○藤本  後者は範囲外だというふうに考えています。ただし，売り主側の媒介や募集の

取扱いも兼ねている場合にはその観点から無登録業者に該当する余地はあります。 
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  それから，劇場型の場合どうかということですが，結局，募集の取扱い，あるいは私

募の取扱いといったものがどういうものかということと関連するわけですが，募集の取

扱いの概念というのは，有価証券の取得を容易にする行為と考えられておりまして，そ

の途中で出てくるＢさんが，もしそういう株があったら私が高く買い取りますよと言っ

たことが，投資者がその未公開株を取得することを容易にさせる行為だというふうにと

らえられて，しかもその人が反復継続の可能性があるということであれば，その人が無

登録業者ということになって，発行会社と投資者との間の出資契約というものが無効に

なるという関係であります。 

  ただ，この場合は，じゃあそれでどんどん無効になるかといいますと，一点留意する

ことがあります。投資者のほうとしますと，発行会社とＢさん，劇場型の場合に出てく

る登場人物が何らかの結託関係にあるとか，要は募集の取扱いですので，何か委託関係

があるということを立証する必要はあるのではないかということです。無登録業者とい

うことは立証しなければいけませんので，そういうことは留意の必要があります。 

  発行会社のほうは，そもそも株式などですと，登録義務がかかっていませんので，こ

の条文の最初に出てくる「無登録業者が」というのにそもそも入らないものですから，

対象にはならないと言うと語弊があるといけませんが，無登録業者には当たらないとい

うことであります。 

なので，劇場型の場合はいろんな人が登場してくるのですが，劇場型だとこの規定は

全然役に立たないかというと，そういうわけでもなく，役に立つのではないかというこ

とであります。 

○北村  ＡとＢは普通は結託しているだろうということですか。 

○藤本  ということだと思いますね。じゃないと，そんな電話はかけてこないですよ。 

○北村  わかりました。 

 

投資者の立証責任 

○黒沼  今の北村先生の質問に関連してですが，今の例で，勧誘をしたＢがＡから委託

を受けているということは，投資者の側で立証しなければならないのでしょうか。  

委託を受けていなくても，Ｂが要するに業として行っているような事実関係といいます

か，そういうものを立証すればいいのでしょうか。 

○藤本  Ｂにどういう登録義務があるかといいますと，やはり募集の取扱いとか私募の
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取扱いということなのではないかと思います。取扱いというのは何かというと，何か委

託するという関係があるのがその業規制の前提になっています。黒沼先生のおっしゃる

のは，発行なので，売買の媒介などには当たらないので，取扱いというのをどうとらえ

るかということになるのだろうと思います。 

○龍田  あなたがこういう証券を手に入れたら高く買いますよと言う人は，発行会社と

グルではなくて，無登録業者とグルになっているのではありませんか。 

○藤本  無登録業者がグルになって，無登録業者が投資家との間で何か売買契約を結ぶ

のであれば，別にＢさんがどうかとは関係なく，無登録業者から買ったものなので，そ

れは無効になるということだと思います。 

  問題なのは，発行者には登録義務がかかっていないので，そこでＢさんというのがあ

らわれたときにどうするかというのは，一つの論点になるのだろうとは思っています。 

○龍田  発行者には，募集・売出しの発行開示が問題になりますね。 

○藤本  開示の問題にはなるのですが，金融商品取引業の業登録を受ける義務はかかっ

ていません。例えば中小企業が増資をしたいので，商店街あるいは親類のいろんな人に，

今度増資するので株をお願いしますというものについては，登録義務はかかっていませ

ん。 

○龍田  未公開株の発行会社が劇場型のサクラを使って，取得を勧めるような動きをす

るとは考えにくいのですが…… 

○藤本  それは，そういうことが世の中でもう広く行われることになってしまっている

ということなのです…… 

○龍田  無登録業者が未公開株を売り付ける補助手段にサクラを使うことはあるでしょ

うね。そのサクラは無登録業者の仲間でしょう。そうであれば，共謀というか，手足に

なって動いているわけですから，最初に河本先生がおっしゃったように，間髪を入れず

に押さえていくことが大切ですね。緊急停止命令が活用されるようになったのは非常に

結構なことですが，それと同時に，無登録業者が集めたであろう資金を散逸させないよ

うにする措置が重要ではないかと思います。 

それから，１７１条の２というのは，まるでローマの昔に返ったような，カズイステ

ィックな規定だという感じを受けますね。無登録業者が一般投資者に証券を売付けるな

どは，未公開株に限らずできないはずでしょう。実際に起こった細かな事例ごとに法律

の規定をつくるのがよいのか，疑問に思いますね。 
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○藤本  散逸のほうですけれども，この規定というのも，早目に保全命令の迅速な発出

を可能とすることによって散逸しないようにするというのが一つの目的となっています。 

○龍田  海外への持出しを禁止するとか，預金を差し押さえるなどですね。 

○藤本  預金になっている場合には，別途振り込め詐欺の関係の法律がありまして，振

り込め詐欺救済法という通称がついているから誤解されやすいのですが，人の財産を害

する罪であればどんな犯罪に関する口座であっても凍結することができるということに

なっておりまして，それは銀行に申し立てれば銀行がやりますので，そういう手法とい

うのは，今も現行法上も整備されているところではございます。 

 

適合性原則違反の認定 

○黒沼  暴利行為の主観的要素，判例では窮迫，軽率に乗じてというふうにあったのを，

こちらでは適合性の原則違反に言い換えているわけですね。現代化したのだということ

だと思いますけれども，もともと未公開株，上場前の株式を買うというつもりはその投

資家にはあったはずで，上場が間近かどうかということに詐欺とか錯誤があったという

ようなときに，果たして適合性の原則に違反しているということがはっきり言えるのか

というのはちょっとわからないところです。錯誤や虚偽があれば，適合性の原則に違反

しているんだと考えてよいのでしょうか。 

○藤本  相手がどういう知識を持っていてどうかということですけれども，およそそう

いうことが期待できないということが本文のほうの「無効とする」ということで，じゃ

あ反証するときには，業者側とすると，どういうことをどこまで尽くせば契約締結プロ

セスに問題がなかったということが言えるかということになると思います。そうしたと

きに，仮に登録業者であれば，こういうことをしていれば問題ない契約締結だというこ

とは何だろうと考えたときに，相手の知識などに応じて，またきちんと説明を尽くして

契約をしているものであれば問題はないでしょうという，そういう思考経路でこういう

規定になっているということです。 

○黒沼  そうすると，お金持ちでリスクのある投資も行っている，未公開株も幾つか持

っているというような人に勧めるときには，業者側からの反証が成立しやすいといいま

すか，成立しても，それはもうやむを得ないと。 

○藤本  成立しやすいといいますか，そういう人も当然いて，お金持ちで未公開株はど

ういうものだというのがわかっている人でしたということであれば，無効にならない，
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つまり業者側からの反証が成立する可能性はあるのではないかと思います。 

○森田  同じ理屈で言ったら，投資で不当な投資なんてないですよ。リスクは勝手にと

ればいいですからね。それに対して色をつけて，これは不当だという言い方は難しいと

思うんですよ。もちろん，何かつかまえようとされる趣旨はいいと思うのですが，その

ときに，今龍田先生がおっしゃったように，規定の仕方として，例えば株式投資の本質

は自由ですから，それを無効にしてしまうというやり方がどうも何かしっくり来ないと

いうかね。それを無理やりにやればこういう形になるのかなあとは思うのですけれども，

どうしても最終的な言葉としては，黒沼先生も言われたし，やはり「不当」という意味

ですよね。 

○藤本  不当なものであっても，「又は」の前のほうの知識とか経験とか何とかという

観点からして問題がなければ，その契約締結のプロセスに問題がなければ，そこは有効

です。おっしゃるように自由なのだという考え方です。 

○森田  だから，要するに無登録業者がよくないと，これははっきりしておるので，そ

れならそれの筋でずっと行ったほうがいいんじゃないかと。 

○森本  先ほど言ったことの繰り返しになりますが，「又は」の前と後は相関関係にあ

るものと思います。また，この規定が適用されない場合にも，詐欺や錯誤で効力問題と

する余地は残っていますね。それプラス９０条もなおまた出てくるのかということで，

この規定は適用されないけれども，９０条が別に問題となるような運用はどうも釈然と

しないということもあって，これは暴利行為よりも緩やかなものだと考えるべきではな

いかなと思ったのです。これは現在の状況をベースにした緊急の規定で，これを金商法

に入れるのがよかったか悪かったかは立法論でしょうけれども， こういう規定ができ

たので，それを合理的に解釈する必要がありますが，ちょっと肩が凝るなあというのが

率直な印象です。不当な利得行為というのは緩やかにしないとなあと思ったのですが…

…。 

○藤本  ただ，大審院の判例は，著しく過当な利益を獲得する行為であっても，それだ

けでは無効にならなくて，相手方の窮迫，軽率または無経験に乗じてという主観的な要

素を満たさないと無効にはならないということにされているということは確認させてい

ただきたいと思います。 

○森本  そしてあと一つ，先ほど男女雇用機会均等法の話をされましたが，あれは９条

の話ですか。きょうの本題とは関係ありませんが，ちょっと興味を持ったので。 
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男女雇用機会均等法との比較 

○藤本  男女雇用機会均等法９条４項ですね。「妊娠中の女性労働者及び出産後１年を

経過しない女性労働者に対してなされた解雇は，無効とする。ただし，事業主が当該解

雇が前項に規定する事由を理由とする解雇でないことを証明したときは，この限りでな

い。」，こういう規定があるのはあります。 

○森本  このただし書きとは少し違うのかなとも思います。どうでもいい話ですが。 

○藤本  よく似た例がないわけではないという，（笑）世の中に一個もないわけではな

いという程度の話だと思います。 

 

損害賠償請求 

○河本  従来，この条文がないところで損害賠償請求をしようと思ったら，その株は上

場されていないけれども，実体価値があるとした場合，鑑定にかけて一体幾らの価値が

あるのか，その値段を決めて，それと売買価格との差を損害賠償として請求しなければ

なりませんね。そこのところを，改正法のように，無効にしたら，売買代金を丸々請求

すればいいのですね。要するに原状回復ですね。これはえらい違いだと思いますね。 

  そこで，もう一度お聞きしますが，対象になっているのは，ほとんど実体のない株で

すか。 

○藤本  いえ，発行会社はきちんとあって……。 

○河本  ちゃんとあるんですか。そのちゃんとあるということの意味ですよ。 

○藤本  ちゃんとの意味はいろいろあると思うのですけれども，大した事業をやってい

ないところもありますし，ある程度何かの事業をやっていて，事業も何か怪しいという

ところも，アフリカで何かつくっているとかというのもあります。 

○河本  だから，そういう会社の株を買って，本来あるべき値段よりも高くつけたとい

うことで損害賠償となったら，本来あるべき値段は幾らかということが問題になって，

非上場株の株式鑑定にかけなければならないですよ。 

○森田  それだと高くつきますね。（笑） 

○河本  高くつく。皆，泣き寝入りですよ。あとは，ＡＤＲあたりで，まあ，このぐら

い何とかしてやれというぐらいの話になるのと違いますか。改正法では，無効になるか

ら原状回復であり，売買代金がいくらであったかを証明するだけでよいことになります。 
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○森田  それは登録のあるなしだけでそうでしょう。差が激しいね。 

○藤本  登録義務があるのであれば，登録が必要で…… 

○森田  登録のあるなしの違いだけで，それだけの差が出てくる。 

○藤本  犯罪者ですから。（笑） 

○森田  まあ言うたら登録義務違反ですよ。（笑） 

○森本  だから，立証責任が転換されたのですね。ただし書きの運用がどうなるかによ

りますが。それとともに，３年の懲役が５年の懲役になるというのは，３年以下だった

ら執行猶予がつくけれども，３年を超えたら執行猶予はつかないということで，警察の

目の輝きも少し変わるということを聞くこともあります。それから停止命令の可能性も

あります。そういう形で，この規定の新設によってこの問題が社会問題としては相当少

なくなるというふうにお考えですか。 

○藤本  少なくなることを期待しているということです。できることはやって，やるべ

きことがあればいろいろ検討していく必要があると思うのですが，やれることは可能な

限りやっているということです。 

 

無登録業者の定義 

○松尾  無登録業者の定義は，第二種金融商品取引業を行う者となっていますが，これ

には第二項有価証券の自己募集を行う者も入るのですか。 

○藤本  これは未公開有価証券で，２項のほうで社債券，株券，新株予約権証券は例示

されているのですが，その他は政令で定める有価証券だということになっておりまして，

この政令でどのようなものを定めるかによるものだと考えています。それによって，ま

ずそこが決まってどうするかということになるということで，１項の３行目に第二種金

融商品取引業が出てくるから，そこから逆算して政令でその二項有価証券が定まるかと

いうと，そういうものでもなく，今検討中だというところであります。 

○松尾  うまく使えば，架空の投資話のようなもので第二項有価証券だと認定して，詐

欺だとかを立証せずとも無効にできるのかなと思いまして，ひょっとしたらそういうこ

とも念頭に置かれているのでしょうかということをおききしたかったのですが，そうい

うわけではないということですか。 

○藤本  検討の過程ではいろいろなことを考えていまして，組合契約であれば，組合契

約が無効になってしまうと，組合と取引している人はどうなるかという，株式会社の場
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合は株式会社自体はあるので――という論点がちょっとあります。いずれにせよ, 今検

討中ということです。 

○森田  もしこれにひっかからないで，登録業者でして，例えば適合性原則がゆるゆる

で，お客さんを勧誘してしまったと。そういうときには同じような被害が起こると思う

のですけれども，そういう場合には，適合性原則違反だなというぐらいが出てくると思

うのですけれども，それだと，効果としてはここまで行きませんよね。そっち側を強化

しようという気は……。 

○藤本  結局，公序良俗違反に当たるようなものかどうかということになって，その場

合は，投資者のほうがそれに当たるということを立証することになると思います。その

際に，このただし書きを裏から読むということが行われる可能性があるとは思いますが，

そこまで考えて作ったものではありません。 

○森田  波及効果はちょっとあるかもしれないとは認識しているわけですね。 

○藤本  認識していると言うと言い過ぎなのですが（笑），これは一応無登録業者のも

のでありますので，登録業者の場合は，基本は公序良俗違反に当たるかどうかを投資者

が立証すればいいということです。 

○森田  そういう意味では，そういう波及効果はあるかなとは非常に思いますけれども。

（笑） 

○森本  だから，そういう波及効果を与えないような解釈をすべきじゃないかと思いま

す。 

○近藤  やはり無登録業者の問題だから，ここで私法的な効力で規制をしようとしてい

るのであって，ここから始まって，これを規制の手段として私法上の効力を否定するこ

とを多方向に広げようというお考えは必ずしももっておられないと考えてよいでしょう

か。 

○藤本  ないということです。 

○森田  あるとも，ないとも言ってないです。（笑） 

○藤本  まあ，そうです。（笑） 

 

金融商品取引法の改正 

○河本  こう改正が毎年毎年続きますと，教科書の書き直しに追われて，大変ですね。

出版しようと思ったらまた改正だという。もうちょっとまとめるというわけにはいきま
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せんか。 

○藤本  何かオリンピックと同じぐらいでいいんじゃないかという声も内部ではありま

すが（笑），やはり世の中がいろいろどんどん進展してきていて，いろんな対応をしな

ければいけないことがあらわれてくるので，泣く泣く対応しているという……。毎年非

常な作業でありまして，つくるほうもどんどん量産しているという感じでもないのです

けれども，そういう状況にあるということだと思います。 

  日本で静かだったなと思ったら，リーマンショックなどで外国発で対応しなければい

けなくなったり，なかなか我々でコントロールできない世の中の動きというものがある

ものですから，そういうことで毎年改正ということになっているのではないかと思いま

す。教科書については，私も毎年教科書を買わなきゃいけないので……。（笑） 

 

公認会計士法改正の削除 

○岸田  この法律と一緒に出ていた公認会計士法の改正案が途中で削除されましたけれ

ども，もし差し支えなければ，理由を教えていただきたいと思います。 

○藤本  公認会計士というのは，試験に受かっただけではなれなくて，実務経験を積ま

なければいけないことになっています。どういう対応をしようかと思っていたかといい

ますと，なるべく一般企業で待機合格者を雇用してもらおうということです。そうする

と，一般企業での経験も実務経験になる。ところが，一般企業で雇用されると，役所も

そうなのですが，雑用などもされて，公認会計士協会が行う講習などにも出られないと

いうこともあって，企業財務会計士という資格を創設して，そういう資格を与えて一般

企業でも雇ってもらうと，会計士に向けたいろんな実務講習みたいなものを受けられる

のではないかということが一つ。それとは別に，ある科目の試験に受かると，その有効

期限が長くて，次の科目も受かるんじゃないかなと言っている間に年齢を重ねられて，

なかなか一般企業での就職が困難になってしまうような方もいるのではないか。そうす

ると，一般企業に入っている人には試験の有効期限を長くして，一般企業で働いていな

い人は試験の有効期限を短くするというインセンティブの仕組みみたいなものを入れよ

うと。 

その２本立てだったのですけれども，国会においては，さらに検討すべきだというこ

とになりました。公認会計士監査制度及び会計の専門家の活用に関しては，会計をめぐ

る国際的な動向とか合格者数の適正規模についての議論など，そのあり方を引き続き検



 - 30 - 

討することという趣旨の附帯決議がなされていまして，引き続き検討を与党のほうでも

していますし，課題として引き続き取り組んでいくということでございます。 

○森本  そろそろ時間が参りましたが，よろしゅうございますか。――それでは，藤本

さん，お忙しい中，わざわざ大阪までお越しいただき，貴重なご報告と質疑に参加して

いただきまして，ありがとうございました。 

それでは，本日の研究会はこれで終わらせていただきます。 

 


