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I   はじめに

　平成１８年６月７日に「証券取引法等の一部を改正する法律」（証取法等改正法）

および「証券取引法等の一部を改正する法律の施行に伴う関係法律の整備等に関

する法律」が成立し、６月１４日に公布されました。これにより証券取引法は全面的

に改正されて「金融商品取引法」（いわゆる投資サービス法）となり、株式・債券と

いった伝統的な有価証券に限られないさまざまな金融商品に包括的・横断的に適用

される法制が整備されました。今回の改正は、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ことが目的とされ、いわゆる投資サービス規制、開示制度、取

引所制度の整備が行われ、罰金・課徴金が引き上げられました。同時に、銀行法、

保険業法などの関係法律が改正され、利用者保護ルールについて、基本的に金融

商品取引法と同様の規制が適用されるようになりました。

　金融商品取引法の内容は、図表１の章立てにあるように多岐にわたっています。

また、今回の改正は相当な分量となっていることから、本稿では、開示制度につい

ての主要な改正点を中心にとりあげています。

　なお、金融商品取引法の政令・府令については今後整備されることもあり、本稿

では具体的数値等について参考として記載している箇所もあります。

II   改正の主な内容

１．  投資サービス規制の整備

　投資性の強い金融商品を幅広く対象とする横断的な制度を整備するため、主に

次の改正が行われています。

（１）金融商品取引法への改正

　金融商品取引法の目的は図表２に示されるとおりであり、今回の法改正では、

現在の縦割業法を見直し、幅広い金融商品を対象とする法制を整備するため、

金融先物取引法等（図表３）が廃止、証券取引法に統合されました。これに

伴い、「証券取引法」の題名を金融商品取引法（いわゆる「投資サービス法」

に改正するとともに、規制対象となる業者の法律上の名称（証券会社から金融

商品取引業者へ）、協会の法律上の名称（証券業協会から金融商品取引業

協会へ）、取引所の名称（証券取引所から金融商品取引所）等が変更されま

した。なお、「証券会社」「証券取引所」の名称は引き続き使用されます。

金融商品取引法の成立について
あずさ監査法人　シニアマネジャー　辻前  正紀

本年６月に成立した金融商品取引法のうち、開示制度についての主要な改正点を中心に概要をまとめて

います。

図表１■ 金融商品取引法の章立て
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（２）有価証券の定義の整備

◯集団投資スキーム

　金融商品取引法では、投資性の強い金融商品・サービスに、すき間なく同

等の規制を課す観点から、既存の利用者保護法制の対象となっていない「集

団投資スキーム」（いわゆるファンド）に関する包括的な定義規定が設けられ

ています。すなわち、組合契約、匿名組合契約、投資事業有限責任組合

契約等にもとづく権利で、当該権利を有するものが出資または拠出をした金

銭を充てて行う事業から生ずる権利の配当または当該出資対象事業に係る財

産の分配を受けることができる権利（出資者全員が出資対象事業に関与す

る場合等を除く）（「集団投資スキーム持分」）、信託受益権および抵当証券

等が、有価証券とされました（２条１、２項）。なお、いわゆる商品ファンドにつ

いては、現在は商品ファンド法（商品投資に係る事業の規制に関する法律）

の規制対象ですが、組合型か信託型かを問わず、みなし有価証券として取

り扱われ、金融商品取引法の対象となります（２条１項１４号、２項１，５号）。

　また、集団投資スキームに関連して、組合等による短期売買規制の見直し

が行われています。すなわち、上場企業等の主要株主（総株主の議決権の

１０％以上保有）の短期売買規制（１６３，１６４条）について、現行では、組

合について、個々の組合員が株主と解されているため、組合が全体として１０

％以上保有している場合であっても、個々の組合員の持分に応じた議決権が

１０％以上にならない限り、主要株主とならないところ、組合等（特定組合等）

に関する特例規定が設けられ（１６５条の２）、特定組合等の財産に属する株

式に係る議決権の割合が１０％以上の場合、短期売買規制の対象とされるこ

とになりました。

◯デリバティブ取引

　デリバティブ取引についても、現行の金融法制では有価証券デリバティブ

取引および金融先物取引のみが対象となっていますが、デリバティブ取引を

包括的に対象とする観点から、金融商品（有価証券、預金契約等にもとづく

権利、通貨等）または金融指標（金融商品の価格または利率等、気象の観

測の成果に係る数値等）にもとづく先物取引、指標先物取引、オプション取

引、指標オプション取引、スワップ取引およびクレジット・デリバティブ取引等が

デリバティブ取引とされました（２条２０～２５項）。さらに、新たなデリバティブ
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１

２

図表２■ 金融商品取引法の目的

図表３■ 廃止される法律

　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ものに関し必要な事項
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、有価証券の発行および金融商
品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、もって国民経済の健全な発展および投資者の保護に
資することを目的とする（１条）。

・外国証券業者に関する法律
・有価証券に係る投資顧問業の規制等に関する法律
・抵当証券業の規制等に関する法律
・金融先物取引法
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取引の出現に対して機動的に対応する観点から、取引類型（２条２１項６号，２２

項７号）、原資産（２４項４号）および参照指標（２５項３号）について、政令で

追加できる規定が設けられました。�

２．  開示規制

　開示規制については、次の改正が行われました。

（１）公開買付制度の整備�

　公開買付制度について、市場内外の取引を組み合わせることにより、公開買

付けの規制を受けずに３分の１超の株式の買付けをすることができるなど、現

行制度について指摘されてきた問題点の改善を図るため、以下の改正が行わ

れました。

◯公開買付規制の適用範囲の明確化�

　市場内外等の取引を組み合わせて、６月を超えない範囲内で政令で定める

一定期間以内に一定割合を超える株券等の買付け等（当該期間内に取引所

有価証券市場外等において一定割合を超える買付け等を行う場合に限る）を

行うことで、株券等所有割合が特別関係者と合計して３分の１を超える場合に

は、当該株券等の買付け等は公開買付けによらなければならないとされました

（証取法・金商法２７条の２第１項４号）。

◯買付者が競合する場合における公開買付けの義務化�

　他の者が公開買付けによる買付け等を行っている場合において、株券等所

有割合が３分の１超の者が６月を超えない範囲内で政令で定める一定期間内

に一定割合を超える当該株券等の買付け等を行うときは、公開買付けによる

ことが義務付けられました（証取法・金商法２７条の２第１項５号）。

◯公開買付けの買付条件の変更等の柔軟化�

　公開買付者が、対象者が株式分割等を行ったときは買付け等の価格引下

げを行うことがある旨の条件をあらかじめ付した場合には、買付け等の価格引

下げが認められることになりました（証取法・金商法２７条の６第１項第１号）。

これは、いわゆる買収防衛策に関連して、公開買付者と対象会社との公平な

バランスを確保する観点から、対象会社による株式分割や株式の無償割当て

等（政令事項）により株価が希釈化された場合には、公開買付者に不測の

損害を与える可能性があることから認められたものです。

◯意見表明報告書の提出の義務化�

　公開買付けにおける投資者への情報提供を充実する観点から、公開買付

けの対象者に、公開買付開始公告から政令で定める期間内に、当該公開買

付けに関する意見その他を記載した意見表明報告書を提出することが義務付

けられました（証取法・金商法２７条の１０第１項）。また、意見表明報告書に

おいて対象者から質問がなされた場合、公開買付者は、政令で定める期間

内に、当該質問に対する回答その他を記載した対質問回答報告書を提出し

なければなりません（証取法・金商法２７条の１０第１１項）。意見表明報告書、

１

２

３

４
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対質問回答報告書は公衆縦覧されます（証取法・金商法２７条の１４）。

◯対象者の請求にもとづく公開買付期間の延長�

　対象者は、意見表明報告書に公開買付者に対する質問および公開買付

期間の延長請求を記載することができます（２７条の１０第２項）。対象者から

公開買付期間の延長請求があった場合には、公開買付期間は政令で定める

期間（３０営業日）に延長されます（同条３項）。�

◯全部買付けの義務化�

　株主を保護する観点から、公開買付者が、公開買付の後の所有割合が

政令で定める割合（３分の２）以上の場合、応募株券等の全部を買い付け

ることが義務付けられました（証取法・金商法２７条の１３第４項）。�

（２）大量保有報告制度の整備�

　大量保有報告制度について、特例報告に係る報告期限・頻度の見直し、特

例報告制度が適用されない「事業支配目的」の明確化、大量保有報告書の

電子提出の義務化等が行われました。

◯特例報告の提出頻度等の整備�

　機関投資家の特例報告制度に係る報告期限・頻度等について、投資者に

対して一層の透明性が確保されるよう、現行の原則３ヶ月ごと翌月１５日以内か

ら、毎月２回以上設けられる基準日（おおむね２週間ごと）から５営業日以内

に短縮されました（証取法・金商法２７条の２６第１、３項）。

◯特例報告対象者が重要提案行為等を行う場合の特例�

　特例報告対象者が発行者について重要提案行為等を行うことを保有目的と

する場合（事業支配目的の場合）には、特例報告制度は適用されず、迅速

に大量保有報告書を提出することが義務付けられました （証取法・金商法２７

条の２６第１項）。

◯大量保有報告書の電子提出の義務化�

　大量保有報告書についてはＥＤＩＮＥＴ（電子開示システム）による提出が

義務付けられました（証取法・金商法２７条の３０の２）。�

（３）企業内容開示制度の整備�

　開示規制に関しては、投資商品の流動性に着目した開示制度を整備する観

点から、流動性の高い上場有価証券の発行者に対する四半期報告制度、財

務報告に係る内部統制報告制度、経営者による確認書制度の義務付けなどの

制度整備が行われました。

◯四半期報告制度の導入�

　上場会社等は、適時な財務・企業情報の開示を確保するため、四半期報

告書の提出が義務付けられました。すなわち、有価証券報告書を提出しなけ

会計トピック◯２
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ればならない会社のうち、金融商品取引所に上場している有価証券の発行

者である会社その他の政令で定めるものは、その事業年度が３月を越える場

合は、当該事業年度を３月ごとに区分した期間ごとに、当該会社の属する

企業集団の経理の状況その他の事項（以下「四半期報告書記載事項」と

いう）を記載した四半期報告書を、当該各期間経過後４５日以内で政令で定

める期間内に、内閣総理大臣に提出しなければなりません。当該会社が内

閣府令で定める一定の事業を行う場合（銀行など）には、四半期報告書

記載事項のほか、当該会社の経理の状況その他の事項を記載した四半期報

告書を、当該期間経過後６０日以内で政令で定める期間内に、内閣総理大臣

に提出しなければなりません（２４条の４の７第１項）。四半期報告書は監査対

象となります（１９３条の２第１項）。�

　また、上場会社等以外の会社も任意で四半期報告書を提出することができ

ます（２４条の４の７第２項）。�

◯内部統制報告制度�

　適正な財務・企業情報の開示を確保するため、上場会社等に、内部統制

報告書の提出が義務付けられました。すなわち、上場会社等は、事業年度

ごとに、財務報告に係る内部統制（当該会社の属する企業集団および当該

会社に係る財務計算に関する書類その他の情報の適正性を確保するために

必要なものとして内閣府令で定める体制）について内閣府令で定めるところ

により評価した報告書（内部統制報告書）を有価証券報告書とあわせて内

閣総理大臣に提出しなければなりません（２４条の４の４）。内部統制報告

書は、公認会計士または監査法人の監査対象となります（１９３条の２第２項）。

�

◯確認書制度�

　上場会社等に、有価証券報告書、四半期報告書および半期報告書につ

いて、その記載内容が金融商品取引法令にもとづき適正であることを確認し

た旨を記載した確認書を当該有価証券報告書等とあわせて提出することが義

務付けられました（２４条の４の２、２４条の４の８、２４条の５の２）。�

◯組織再編成に係る開示制度�

　組織再編成（合併、会社分割、株式交換等）による新株発行等にかか

わる企業内容等開示制度が整備されました。すなわち、組織再編成により、

新たに有価証券が発行され、またはすでに発行された有価証券が交付され

る場合において、以下に該当する場合には当該有価証券の発行または交付

に関し届出を行わなければならないものとされました（２条の２、４条１項）。

● 当該組織再編成対象会社（吸収合併消滅会社、株式交換完全子会社

等）の株主等が多数であって、かつ、

● 当該組織再編成対象会社が発行者である株券等に関して開示が行われて

おり、かつ、

● 当該新たに発行され、またはすでに発行された有価証券に関して開示が行

われていない

２

３

４
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◯企業内容等開示制度の対象範囲の整備�

　有価証券とみなされる集団投資スキーム持分または信託受益権等のうち、

次に該当するものが企業内容開示制度の適用対象となりました（３条３号）。

イ　集団投資スキーム持分であって、主として有価証券に対する投資を行う

事業を行うもの

ロ　集団投資スキーム持分以外のみなし有価証券であって、イに類似する

もの�

ハ　その他政令で定めるもの

　集団投資スキーム持分を相当程度多数のものが所有することになる場合に

は、募集・売出しに該当することになりました（２条３項３号、４項２号）。�

　流動性に乏しい有価証券、具体的には、いわゆる「みなし有価証券（２

条２項後段）」については、原則として開示規制の適用除外となりますが（３

条３号）、開示規制の対象にならない「みなし有価証券」についても、金融

商品取引業者等の行為規制である契約締結前の書面交付義務を通じて、投

資者に情報提供されることになります（３７条の３第１項）。

◯継続開示義務の免除要件の範囲の拡大�

　募集または売出しにつき有価証券届出書等を提出した有価証券（株券そ

の他の政令で定める有価証券に限る）の発行者である会社は、当該事業年

度および当該事業年度の開始の日前４年以内に開始した事業年度のすべて

の末日における当該有価証券の所有者の数が政令の定めにより計算した数

（３００名）に満たない場合において、公益または投資者保護にかけるもので

はないとして内閣総理大臣の承認を受けたときは、有価証券報告書の提出

義務が免除されることになりました（２４条１項ただし書き）。�

３．  罰則・課徴金

　開示書類の虚偽記載および不公正取引の罰則強化等について次の改正が行わ

れました。

（１）罰則の強化

　投資者保護の徹底、公正かつ透明な証券取引の確保を図るなどの観点から、

罰則の法定刑の水準が引き上げられました。有価証券届出書・有価証券報告

書・公開買付届出書等の虚偽記載、不正行為（証取法・金商法１５７条）、風

説の流布・偽計・暴力脅迫（同１５８条）や相場操縦行為等（同１５９条）等につ

いては、「現行の５年以下の懲役または５００万円（個人）以下の罰金」から「１０

年以下の懲役または１０００万円（個人）以下の罰金」に引き上げられました（同

１９７条１項）。また、有価証券届出書・有価証券報告書・公開買付届出書・大量

保有報告書等の不提出、内部統制報告書（新規）・四半期報告書（新規）・大

量保有報告書等の虚偽記載やインサイダー取引等については、「現行３年以下

の懲役または３００万円（個人）以下の罰金」から「５年以下の懲役または５００

万円（個人）以下の罰金」に引き上げられました（同１９７条の２）。

（２）いわゆる「見せ玉」への対応

　いわゆる「見せ玉（みせぎょく）」行為について、現行法上、相場操縦行為と

会計トピック◯２

５

６
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会計トピック◯２

して刑事罰の対象とされている顧客が行うもの（証取法１５９条２項１号、３項）に

ついて新たに課徴金の対象とされました（証取法・金商法１７４条１項）。

また、証券会社の自己の計算における「見せ玉」等売買の申し込み行為に

よる相場操縦行為が刑事罰および課徴金の対象となりました（同１５９条２項１号，

３項，１７４条１項）。見せ玉とは、相場操縦の一手法として株価を誘導するた

めに、約定する意思がないにもかかわらず、市場に注文を出して売買を申し込

み、約定する前に取り消す行為をいいます。

　

４．  施行期日

　施行期日については、原則として公布の日から起算して１年６月を超えない範囲内

において政令で定める日（施行日）とされていますが、項目により例外が定められて

おり（証取法等改正法附則１条）、主要部分については次のように整理されます。�

◯罰則関係

　公布の日から起算して２０日を経過した日が施行期日とされ（同条１号）、具体

的には平成１８年７月４日になります。

�

◯公開買付制度など

　公開買付制度の見直し、大量保有報告制度が適用されない「事業支配目的」

の明確化については、公布の日から起算して６月を超えない範囲内（平成

１８年１２月１３日まで）において政令で定める日が施行期日となります（同条３号）。

�

◯特例報告の見直しなど

　大量保有報告に係る特例報告の期限・頻度の見直し、大量保有報告書の電

子提出の義務化等については、公布の日から起算して１年を超えない範囲内（平

成１９年６月１３日まで）において政令で定める日が施行期日となります（同条４号）。

�

◯四半期報告制度・内部統制報告書制度など

　四半期開示制度の導入、財務報告に係る内部統制報告制度および経営者に

よる確認書制度は、原則である施行日が施行期日となり（同条注書き）、平成２０

年４月１日以後に開始する事業年度から適用されます（証取法等改正法附則１５，

１６条）。�

　今後、金融庁において、政令・府令等の整備等が進められる予定となっています。
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