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2 0 1 9 年度版刊行にあたって

　本書は、まさしく銀行が公共債の窓口販売を通じて本格的な証券業務の参入を

果たした1983（昭和58）年に刊行されて以来、常に時代の変化を追って改訂を重

ねてきました。

　この初版の刊行より約35年間で、世界の証券市場は、大きな変化を遂げ、グ

ローバル経済が発展を遂げるなか、日本の証券市場も大きな影響を受けてきまし

た。特にここ数年は金融制度改革が着実に実施され、規制の撤廃や緩和、法制

度・会計制度の変更等、多岐にわたる改革が行われています。これらは銀行業と

証券業の垣根をますます縮小させていき、各金融機関は新たな業務展開や効率的

な運営を目指し、種々の取組みを行う必要性に迫られています。

　このような環境変化の過程において、投資家に対しては自己責任の原則がより

明確にうたわれ、同時に金融機関に対しても金融商品取引法等で投資家保護を目

的とする説明責任等が課せられており、証券業務に携わる者にとって、より幅広

くかつ専門的な知識を持つことが求められています。

　このような変化を踏まえ、日常業務の遂行に役立つように、この度、2019年度

版を刊行する運びとなりました。

　従来同様ご活用いただければ幸いです。

　2019年 5 月

三井住友信託銀行株式会社
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わが国の証券市場と諸制度
第1編



金融システムの中の証券市場

　「金融市場」には、金融機関と顧客（預金者）で取引を行う「預金市

場」、金融機関同士相対で取引を行う「金融機関市場」、公開市場で取引を

行う「証券市場」等がある。「預金市場」、「金融機関市場」は相対で取引

を行うのに対し、「証券市場」は誰でも参加できる公開取引を行うという

点が異なっている。

　「証券市場」は、取り扱う証券ごとに市場が異なっており、代表的なも

のには「株式市場」、「公社債市場」等がある。

■図表 １　金融市場イメージ図
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間接金融

直接金融

金融機関市場

証券市場
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　日本では、長い間金融市場の大部分を間接金融が占めてきたが、規制緩

和や金融ビッグバンの流れを受け、直接金融へのシフトが注目されてい

る。間接金融が、銀行等の金融機関が資金需給の間に介在し資金を融通さ

せているのに対し、直接金融は、個人や企業等の資金の出し手（投資家）

と国や企業等の資金の使い手の間で市場を通じた取引を行い、出し手が直

接使い手へ資金を融通している。したがって、間接金融の場合は、金融機

関が使い手の信用リスク等を負い、投資家が金融機関のリスクのみを負え

ばよいのに対し、直接金融は使い手の信用リスク等を資金の出し手が直接

負っている。ただし、金融機関を介在させないため、直接金融では間接金

融に比べてより効率的に資金が活用されている面もある。

■図表 2　直接金融と間接金融

　日本では、銀行が預金等を中心とする間接金融を、証券会社が株式・債

券投資等を中心とする直接金融を担ってきた。しかし、以前に比べて銀行

業と証券業の垣根は低くなってきており、銀行も証券市場への関与を強め

ている。また、一部の銀行では、同一金融グループ内の証券会社で証券業

を行う等の姿勢も見られる。

グローバリズムの中の証券市場

　近年ますます証券市場のグローバル化が加速しており、アメリカでの

リーマンショック、ヨーロッパでのギリシャ危機等が、瞬時に世界中へ広

2
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がるようになっている。また、先進国の資金が高いリターンを求めて、新

興国への投資等を行うようになり、これが徐々に主流を占めていくように

なった。そこで、各国の金融商品取引所が自国の存在感を示すため、競争

を繰り広げている。たとえば、日本を代表する証券市場である東京証券取

引所では、近年の日本の地位低下に歯止めをかける策を練っており、シス

テムの更改、昼休み時間削減（２０１１（平成２３）年11月より実施）等を行っ

ている。

　また、東京証券取引所グループと大阪証券取引所は２０１３（平成２５）年 １

月に経営統合を行い、日本取引所グループが誕生した。同年 ７月には現物

株の市場を統合し、上場企業数や株式売買代金で世界第 3位の市場となっ

た。
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金融商品取引法の概観

　金融商品取引法（以下、「金商法」という）は、『金融・資本市場をとり

まく環境の変化に対応し、利用者保護ルールの徹底と利用者利便の向上、

「貯蓄から投資」に向けての市場機能の確保および金融・資本市場の国際

化への対応を図る』ために制定された。具体的には、その第 １条において

「企業内容等の開示の制度を整備するとともに、金融商品取引業を行う者

に関し必要な事項を定め、金融商品取引所の適切な運営を確保すること等

により、有価証券の発行及び金融商品等の取引等を公正にし、有価証券の

流通を円滑にするほか、資本市場の機能の十全な発揮による金融商品等の

公正な価格形成等を図り、もつて国民経済の健全な発展及び投資者の保護

に資することを目的とする」と定められており、投資者保護のための横断

的法制を整備することで、利用者保護ルールの徹底と利用者利便の向上を

促進している。

　この法律は、「情報開示（ディスクロージャー）」、「金融商品取引所、金

融商品取引業者等への規制」、「取引の規制」、「罰金・課徴金制度」の 4つ

の柱からなっている。

　金商法が施行される以前は、個別・縦割りの規制が敷かれていたため、

悪質な業者等による投資家への被害が防ぎきれていなかった。それに対応

金融商品取引法

第1章

1
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するため、横断的な法律を施行し、投資家を保護することとした。

ディスクロージャー規定

　金商法には、有価証券の発行・流通に際して、取引の対象である有価証

券の真実価値に係る情報を市場に広く提供し、市場取引の成立を確保する

ことを目的として、有価証券の募集または売出しの際の届出、有価証券届

出書、目論見書の作成・開示の規定等がある。また、不特定多数の投資家

から株式を買い付ける株式公開買付制度（TOB）に関する規制や、株式

を大量に取得した場合に届出が必要となる大量保有報告制度の規定があ

る。ここでは、主に大量保有報告について説明していく。

　大量保有報告とは、株券等に係る大量保有の状況を投資者に迅速に開示

するための制度である。上場株券等の保有割合が ５％超となった場合、そ

の日から ５営業日以内に大量保有者や共同保有者の概要、保有目的、保有

株式の内訳、最近60日間の取得処分状況、保有株券等の取得資金に関する

情報等を記載した大量保有報告書を内閣総理大臣に提出しなければならな

い。経営権の取得を目的とした買収は、たとえ買収先の企業が望んでいな

い敵対的買収であったとしても、ただちに金商法に違反するわけではな

い。しかし、買収のため株式の大量買付を行うことで、株価の乱高下が生

じるおそれが強く、これに関する十分な市場情報を有していない一般投資

家が不測の損害を被らないよう、株式の大量取得・保有に関する状況を開

示するよう求めている。このような情報を適切に投資者に伝えることで、

株式市場の公正性・透明性確保、投資者保護が図られている。

　対象となる有価証券は、①株式、②新株予約権証券および新株予約権付

社債券、③投資証券等、④外国の者が発行する証券・証書で前述の①から

②の性質を有するものとして政令で定めるものなどである。この制度は、

2
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大量保有により会社の支配権に影響を及ぼすものを対象にしているため、

無議決権株は、対象から除外されている。

　大量保有報告書の提出義務は、株式の保有者が負っており、保有者に含

まれるのは、自己または他人の名義で株式を保有する者、信託により議決

権行使権限を有する者、投資一任契約等により株式投資に必要な権限を有

する者等である。保有割合の計算については、保有者の保有株式数に共同

保有者（夫婦関係や親子会社の場合は、共同保有者にみなされる）の保有

株式数を加え、それを発行済株式数で除した割合が株式保有割合となる。

提出後、保有割合が １％以上増減した場合等報告事由に該当した場合は、

その日から ５営業日以内に変更報告書の提出が求められる。ただし、証券

会社や銀行等の日常の営業活動として大量の株券等の売買を行っている機

関投資家は、事務負担等を考慮し、報告頻度および開示項目について軽減

措置がとられている（特例報告制度）。

　金商法では、投資者への情報開示を目的として、有価証券の募集、売出

しに関しても、有価証券届出書の提出が定められている。これは、有価証

券の条件や企業の財務状況等を記載し、財務局を通じて内閣総理大臣へ提

出するものである。しかし、募集、売出しの際に厳格な情報開示規制を設

けることで、事務手続きが煩雑となることを避けるため、一定の要件（上

場企業、一定額以上の株券の売買金額・時価総額、指定格付の取得等）の

もと、発行登録制度という緩和措置がとられている。

金融商品取引業

　金融商品取引業は、内閣総理大臣の登録を受けた金融商品取引業者（以

下、「金商業者」という）が行うことができるものである。金融商品取引

業は、業務内容の範囲によって第一種金融商品取引業、第二種金融商品取

3
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引業、投資助言・代理業、投資運用業に分類される。金融商品市場は、投

資家が積極的に資産運用を行うため、また企業が円滑に資産調達を図るた

めに、公正かつ円滑なものでなければならない。金商業者は金融市場の担

い手として、市場仲介機能の発揮や金融商品の公正な価格形成に貢献し金

融市場に対する投資家の信任を高めることにより、金融市場の発展、更に

は我が国の経済の発展に寄与していくことが求められている。一方で、そ

の地位の重要性を鑑み、その行為規制が幅広く定められている。

　銀行等の預金を扱う金融機関は、原則として、有価証券関連業、または

投資運用業を行うことができない。これは、預金の預入れを業とする金融

機関が投資運用業等を行って損失を被った場合、財務の健全性を害し、預

金者へ不測の損害を与えてしまうことや、これらの業務の兼営が行われて

きた時代に、多くの不正が発生した歴史的背景等が理由としてあげられる。

　⑴　誠実・公正義務

　資本市場において公正な価格形成をするため、金商業者ならびにその役

1　一般的義務

8

■図表 １－ １－ １　金融商品取引業の区分

区　　分 業　　務

第一種金融商品取引業
有価証券（第二条第一項有価証券）の売買等、店頭デ
リバティブ取引等、有価証券の引受け、私設取引シス
テム運営、有価証券管理業務等

第二種金融商品取引業
みなし有価証券（第二条第二項有価証券）の売買等、
集団投資スキーム持分等の自己募集、有価証券に関す
るものでない市場デリバティブ取引等

投資助言・代理業
投資助言業務、投資顧問契約・投資一任契約締結の代
理・媒介

投資運用業 投資一任業務、ファンド運用業務



員および使用人は、顧客に対して誠実かつ公正に職務を執行しなければな

らない。

　⑵　広告規制

　金商業者が金融商品取引業の内容について広告を行う場合、一定の義務

を課し、利益の見込等について著しく事実に相違する表示、または著しく

誤認させる表示をすることを禁止している。対象となる広告は、郵便、

FAX、電子メール、ホームページ、パンフレット配布等「多数の者に対

して同様の内容で行う情報の提供」と定められている。

　⑶　書面交付義務および説明義務

　金商業者は、金融商品取引契約の際に、契約締結前書面等の交付および

取引内容の説明が義務として課されている。これは、金商業者と投資者との

間の情報格差を埋め、金融商品等の公正な価格形成のために不可欠である。

　⑷　適合性原則の順守義務

　金商業者は、金融商品取引について、顧客の知識、経験および財産の状

況および金融商品取引契約を締結する目的に照らして、不適当と認められ

る勧誘を行って投資者の保護に欠けることのないよう業務を営まなければ

ならない。たとえ投資者が望んでいる取引であっても、経験や財務状況に

照らして不適当と考えられるときは、当該取引を引き受けてはならない。

　⑸　最良執行義務

　金商業者は、有価証券売買等に関する顧客の注文について、最良の取引

条件で執行するための方針および方法を定めなければならない。また、金

商業者は、最良執行方針を公表し、その方針にしたがって取引を執行しな

ければならない。

　⑹　受託契約準則の順守義務

　顧客の売買等の注文が取引所金融商品市場で執行される場合は、その所

属する金融商品取引所が定める受託契約準則によらなければならない。
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