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第1章 はじめに

1，本稿の論旨
本稿の論旨は，拙著前稿「MSCBの利用意義とその実践～空売り規制を

中心として」1（以下，拙著前稿という）に引き続いて，転換価格修正条項付
新株予約権付社債（MSCB）の運用に対する評価を通じて，わが国の現在の
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法制度が，はたして，日本企業の最適な資本調達を推進し，その活動の適法
性と収益性を確保させることができているかを検討するものである。
資金調達の最適化という観点からは，理論的には「良いMSCB」も存在

するにも関わらず，MSCBの利用については，既存株主の利益を害する資
金調達手段であるとして規制，もしくはそれ自体を禁止しようとする主張が
なされることが少なくない。もっとも，多くの事例の中で一部の極端なケー
スに目を囚われるあまり否定的な意見が強調されているに過ぎず，実はその
要因はMSCBを有効に活用するための法制度が十分に整備されないままに
置かれているからではないか，というのが筆者の拙著前稿からの仮説である。
法規制の不足に対応するためには，発行体である当該企業の合理的な経営

計画の策定，引受会社の節度ある行動の喚起，自主規制機関による自主規制
を整備し，それらの具体化として法規制を位置づけていくべきである。本稿
では，上記三点の中でも，特に引受会社が節度ある行動をとるように適切な
法規制を考えることで，「良いMSCB」の推進を図る法制度のあるべき姿を
勘案していきたい。
MSCBは，金融工学を利したオプションバリュー的手法や空売りなどの

実務を組み合わせて，利益を上げている動きが現実に施行されてきており，
この過激な状況下のMSCBをどう取り扱っていくかという問題については，
会社法・証券取引法などの法制度を充実させることが急務であると考える。
こういったコンテクストから，具体的には，拙著前稿において，先ず，引

受会社による株式の空売りを防ぐ法制度を検討した。
わが国においては，2012年11月以降，安倍内閣が掲げる経済政策「アベノ

ミクス」に対する期待感の高まりなどを背景に，市場心理に安定感が出てき
ており，緊急措置から脱却する時期が来ていた。2013年の改正を経た現行法
制度は，そうした観点から時宜を得たものであり，内容的にも，空売り行為
の経済的意義を基本的に肯定しつつ，市場が不安定化した場合に事態を悪化
させる要因ともなり得るという問題点に鑑み，金融危機後の欧米における規

1 小林一郎「MSCBの利用意義とその実践～空売り規制を中心として」佐賀大学経済論
集第48巻第2号49‐73頁。
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制見直しの動きに学んだバランスの取れたものとなっている2。
したがって筆者は，空売り規制については，拙著前稿では，現在の法制度

の方向性を維持するのが適切であると述べてきた。
この空売り規制に引き続いて，本稿では，金融商品取引法（以下「金商法」

という。）157条の概念の有効活用による不公正取引の規制を俎上に載せたい。

2，金商法157条の検討における議論の意味
以下で詳しく述べる理由によりMSCBを有効活用する上で特に重要であ

ることから，金商法157条の有効活用について本稿で論じる。
MSCB発行後の売り崩し行為を防ぐ法制度としては，拙著前稿に述べた

「空売り規制」と同様に，金商法157条の活用も大変重要となってくる。
金商法157条において，有価証券の売買その他の取引等に関連し，不公正

行為を以下の3つの類型にわけて包括的に規制している。なお，ここでいう
有価証券とは，もちろん掲題のMSCBを含め，金商法上の全ての有価証券
を指すものである。また有価証券の売買その他の取引等とは，売買のみなら
ず，発行市場における取引，即ち有価証券の募集，売出し等も含まる。
①不正の手段，計画または技巧をなすこと。不正の手段とは，有価証券取
引に限定して社会通念上不正と認められる一切の手段をいう。

②重要な事項について虚偽の表示があり，または誤解を生じさせないため
に必要な重要な事実の表示が欠けている文書その他の表示を使用して，
金銭その他の財産を取得すること。

③有価証券の売買等を誘引する目的をもって，虚偽の相場を利用すること。
MSCB発行後の売り崩し行為に対しては，金商法の市場取引規制として，

①相場操縦規定（金商法159条2項1号），②作為的相場形成取引の禁止規制
（金商法38条7号，金融商品取引業等に関する内閣府令117条1項19号，20
号），③空売り規制（金商法162条1項1号，同施行令26条の3・26条の4），
④内部統制，⑤不公正取引規制（金商法157条）による対応が考えられるが3，

2 大崎貞和「歓迎すべき空売り規制の見直し」
http://fis.nri.co.jp/ja-JP/knowledge/commentary/2013/20130308_2.html
3 梅本剛正「MSCBと不公正な証券取引」民商法雑誌134巻6号（2006年）900‐902頁。
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①から④の規制では売り崩し行為を防ぎきれず，MSCBの有効活用が阻害
されてしまうのである。
①については，⒜「有価証券売買等のうちいずれかの取引を誘引する目的

をもって」，⒝「有価証券売買等が繁盛であると誤解させ，又は取引所金融
商品市場における上場金融商品等若しくは店頭売買有価証券市場における店
頭売買有価証券の相場を変動すべき一連の有価証券売買等又はその申込み，
委託等若しくは受託等をすること」が禁止される。そして，MSCB保有者
の売り崩し行為は，⒝の変動取引要件をみたすにしても，終値等を引き下げ
ることを目的とすることから，必ずしも他の投資家を取引に引きこむとは限
らず，⒜の要件をみたさないように売り崩されると，規制が簡単に及ばなく
なる。
②については，⒜「取引所金融商品市場における上場金融商品等もしくは

店頭売買有価証券市場における店頭売買有価証券の相場もしくは相場・取引
高に基づいて算出した数値を変動させ，もしくはくぎ付け・固定・安定させ，
または取引高を増加させる目的をもって，当該上場金融商品等・当該店頭売
買有価証券にかかる買付け・売付けもしくはデリバティブ取引またはこれら
の申込み・委託等をする行為」，および⒝「当該変動させ，もしくは当該く
ぎ付け・固定・安定させ，または取引高を増加させることにより実勢を反映
しない作為的なものとなることを知りながら，当該上場金融商品等・当該店
頭売買有価証券にかかる買付け・売付けまたはデリバティブ取引の受託等を
する行為」が禁止されており，159条2項1号と異なり，誘引目的が不要か
つ⒝で一般投資家による注文を受託することを禁じている。しかし，投資家
が複数の証券会社に分散して注文を出せば，個々の証券会社が作為的相場形
成取引に当たるか否かを判断することは困難となり，一般投資家による規制
の潜脱が容易となる4。
③については，「直近公表価格（マーケットメイクによる場合には直近公

表最良買い気配価格）」以下の価格による空売りを禁止する価格規制が定め
られており（金商法施行令26の4，取引規制府令12条，13条），直近公表価

4 同上，900‐901頁。
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格を上回る価格でなければならないので，アップティック・ルールと呼ばれ
る。しかし，禁止される空売りは，取引所金融商品市場において自己の計算
による空売りもしくは受託をした空売りを行おうとする金融商品取引所の会
員等によるものにとどまり（金商法施行令26条の4第1項），MSCBの引受
けに伴って投資家が行う空売りに対しては，アップティック・ルールは適用
されないため5，規制が及ばない。
④については，金商法24条の4の4により，発行会社も引受証券会社も，

上場会社であれば財務諸表と共に「内部統制報告書」「内部統制監査報告書」
を提示，公開しなければならない。上場会社の経営者自身が内部統制の有効
性に関する評価を行い，その結果を報告するのである。内部統制に何らかの
不備があれば是正が必要であり，期末時点で，財務報告に重要な影響を及ぼ
す可能性が高い内部統制の不備が存在する場合には，「内部統制に重要な欠
陥があり，有効でない」旨の開示が求められる。もっとも，同様の制度のも
と米国では7．9％（2007年度）が「重要な欠陥」ありとの開示を行っている
のに対し，日本では「重大な欠陥」ありとの開示を行ったのは0．8％（2010
年度）にとどまったことなどから，日本では内部統制の有効性評価が米国よ
りも甘めになり，問題点が見過ごされているとの指摘もある6。経営者によ
る内部統制は「お手盛り」の危険性をはらむことが，内部統制の限界である。
したがって，⑤金商法157条による対応が重要となるのである。特に現在

は本条違反については刑事罰のみが課されるが（金商法197条1項7号），行
政罰として課徴金納付命令の対象とすることも不正行為を規制する上では有
効である。しかし金商法157条は，アメリカの連邦証券諸法における一般的
な詐欺禁止規定である1933年証券法17条ａ項ならびに1934年証券取引法10条
⒝項及び SEC規則10b‐5を参考にして設けられたにもかかわらず，日本で
は，アメリカと対照的に，一般的・包括的な不正行為禁止規定たる本条が，
ほとんど適用されていない7。その理由としては，犯罪構成要件（金商法197

5 同上，901頁。
6 大崎貞和「内部統制報告書制度は機能しているのか？」（2010年9月）
http://fis.nri.co.jp/ja-JP/publication/kinyu_itf/backnumber/2010/09/201009_3.html
7 松尾直彦『金融商品取引法 第2版』（商事法務，2013年）504頁。
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条1項5号）として文言が抽象的であり，罪刑法定主義の下，法令適用の形
式的明確性が重視される傾向にある日本の法文化においては，その適用に慎
重にならざるを得ない点が挙げられる8。また，アメリカの SEC規則10b‐5
の射程範囲が判例の積み重ねを通じて拡大されてきたのは，1933年以前から
発展していた民事上の「詐欺（fraud）」の概念が基礎とされたものである一
方，日本ではそのような基礎が存在しなかったことも理由とされる9。
したがって金商法157条を改正して課徴金納付命令の対象とするためには，

要件の明確化が必要である。本稿では，金商法157条以外の包括的要件の適
用事例を検討した上で，金商法157条の改正の方向性を提言する。

第2章 金商法157条の有効活用の検討

1，金商法157条の意義
立法時には予想されておらず，当該行為に向けられた直接の条文は存在し

ないが，どう考えても不正であり当該行為者に対して責任を課すことが妥当
とされるような場合に，どう対応すべきか。これには大きく分けて二つのア
プローチが考えられる。一つは，当該行為に向けられた新しい条項を追加す
ること，もう一つは当該行為を適用範囲内にするように既存の条項の解釈を
広げることである。証券市場のように劇的に変化し続ける環境においては，
立法当初予想されなかった不正な行為が幾度となく問題となってきた。その
度に日本で多く採られてきたのは，前者のアプローチ，すなわち新しい条項
を追加して当該行為に適用させる方法であった10。しかし後者のアプローチ
が少なかったのは，証券取引法に新しい問題に対処し得るような条文が存在
しなかったからではない。日本の証券取引法には制定当初から，広く不正な
取引を規制する一般規定である58条（平成4年改正以降証券取引法157条）
が存在した。そして実際に証券市場で新しい問題が生じるたびに，それらの

8 同上。
9 同上。
10 萬澤陽子「『不正行為』を禁ずる一般規定である金商法157条を考える」証券レビュー48
巻12号（2008年12月）113頁（113頁）。
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問題に対する58条の適用が主張された。しかしながら，58条は，証券市場で
生じる問題に対して適用されてこなかった。58条が利用されてこなかった理
由としては，例えば罪刑法定主義や罰則の厳格さ等が挙げられている11。
そこで金商法157条を有効活用するためには，要件の明確性を確保した上

で，行政罰である課徴金納付命令の対象とする法改正が必要になると考える。
本稿では，現在の金商法157条を説明した上で，金商法157条以外の包括条項
として金商法166条が市場にいかなる影響を与えたのか検討し，最後に金商
法157条の改正の方向性を提言する。

2，現在の金商法157条について
⑴ 条文制定の趣旨
本条1号は，証券取引一般について，法益侵害の可能性のある不正行為を

一般的かつ包括的に禁止する規定である。金商法は各種の不正行為を個別に
規制しているが，もともと証券取引の態様は多種多様であり，規制すべき不
正行為としても多彩な態様のものが考えられるだけに，そうした不正行為を
あらかじめ詳細に列挙し，それに該当するものだけを違法とするスタイルに
は限界がある。そうした不都合を避けるための包括的な規定が本条1号であ
る。そして本条2号，3号は，1号で一般的に表現されている不正行為禁止
の原則に関し，その適用をより確実・容易にする観点から，適用要件をより
具体的に定めた規定である12。
このような本条の性格ゆえに，その適用にあたっては，行為者が何人であ

るかは問われず，発行会社又はその役職員，金融商品取引業者またはその役
職員など全ての者に適用されうる。現に証券の保有者であるかも問われない
し，どのような態様の証券取引について不正行為が行われたのかも問われな
い。また，本条は上場，非上場を問わず，全ての金商法上の有価証券に適用
されうる13。
本条は金商法159条などの個別規定と適用範囲が重なり合うが，その適用

11 同上。
12 岸田雅雄「注釈金融商品取引法（第3巻）」（きんざい，2010年）3頁。
13 同上。
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関係については，法条競合ではなく，観念的競合であると解されている。本
条違反には刑事罰が課されるが（金商法197条1項7号），その法定刑の上限
は懲役10年と最も重く定められていることから，本条は悪質性の高い行為を
より重く処罰するという機能も認められている14。

⑵ 不正の手段，計画又は技巧
本条1号は，米国証券取引所法規則10条ｂ項5号（規則10b‐5）に由来

するが，一見すると規則10b‐5が「詐欺を行うための」と定めているのに
対し，本号は「不正の」と定めているという差異が認められる。ただそれは
規則10b‐5を日本語に訳すにあたり特別の意図もなく「不正の」とされた
結果であるとされる。そこで日本の学説の多くは古くから，本号の「不正」
の意義についても，規則10b‐5におけると同様に解してきた。すなわち，
学説上，「不正の手段」とは，有価証券取引につき他人を欺罔して錯誤に陥
れる態様の行為を行うことであるとするのが従来からの多数説である15。
それに対し，最三小決昭和40年5月25日裁判集刑155号831頁は「有価証券

に限定して，それに関し，社会通念上不正と認められる一切の手段をいつ」
と判示して，「不正の手段」を広くとらえる立場を示している。この見解は，
本条の趣旨に最も合致するものとして，学説上も有力である16。
いずれにせよ，現行の金商法157条号の「不正の手段，計画又は技巧」が

大変抽象的な文言であり，その具体的内容に曖昧さが伴うことは否定できな
い。
つまり，金商法157条規制の法執行として，たとえば，課徴金制度を活用

するといった議論は，そもそもしっかり明確に定義された刑事罰の構成要件
がないといけないわけであって，いわば，課徴金として賦課されるべき当該
金額の算定基準もない中，どのような行為を，どのような算定方法で，157
条規制の対象としていくのか―を限定できないのが現状である。ゆえに，課
徴金制度をすぐに導入することはできないものと勘案する。また，課徴金制

14 同上。
15 同上，4頁。
16 同上，5頁。
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度は金融庁には原則として摘発の裁量権がないため，そういった制度運営上
の問題があるわけである。但し，今後は，こういった課徴金と憲法違反の論
点で係争に持ち込んでくる企業が出現してくるのは必定で，この金商法157
条と課徴金導入については，法的整備が進んでいくものと期待している。

3，金商法166条2項4号について
金商法157条1号の改正を提言する前提として，課徴金納付制度の適用が

ある包括条項である金商法166条2項4号について検討する。
金商法166条による規制を受けるのは，一定の立場の者が「業務等に関す

る重要事実」を知った場合である。そして何が「重要事実」であるかについ
て，金商法166条2項4号には包括条項がおかれている。金商法166条に関し
ては，近年課徴金納付制度が導入された。したがって，金商法を改正して金
商法157条を課徴金の対象とした場合にいかなる影響が生じるのか検討する
上で，金商法166条の運用状況を検討することが参考になる。そこで以下で
は，金商法166条の概要と，その適用事例を検討する。

⑴ 金商法166条2項4号の概要
現行法においては，重要事実の規制の仕方として，まず個別列挙を基礎と

しつつ，それだけでは規制の網から漏れてしまうおそれに対処するため，①
決定事実および発生事実いずれにも政令指定条項を設け（金商166条2項1
号ヨ・2号二・5号チ・6号ロ），さらに②いわゆる包括条項を設けて（金
商166条2項4号・8号），規制の万全を期そうとしている17。これらのうち
①の政令指定条項はどうしても「後追い」の批判を免れることはできない。
これに対して②の包括条項は，会社（又は子会社）の決定事実，発生事実，
業績の変動についての事項以外であっても，「会社〔又は子会社〕の運営，
業務又は財産に関する重要な事実であって投資者の投資判断に著しい影響を
及ぼすもの」にかかる情報をインサイダー取引規制の基礎となる重要事実と
する。包括条項は，運用次第でインサイダー取引規制の実効性を高める効果

17 志谷匡史「インサイダー取引規制の課題」ジュリスト1438号（2012年3月）36頁（39頁）。
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が期待されてきた。
より詳細に包括条項について説明すると，包括条項に該当するには，まず

上場会社等の決定事実，発生事実および決算情報以外の事実で，上場会社等
の運営，業務又は財産に関する重要な事実である必要がある。したがって，
競合他社の情報や当該上場会社等の各付け機関による格付けに関する情報な
どの外部情報は，当該上場会社等の会社関係者がその特別の立場に基づき知
りうる特別の情報ではないため，これに含まれないと解される。他方，大量
契約の受注，多額の含み益を実現する財産の処分，重要な子会社株式の公開，
主要な製品についての重大な欠陥の発生，重要な業務についての業務停止処
分，他の会社に対する大規模な企業買収などが含まれるとされる。そして，
「投資者の投資判断に著しい影響を及ぼすもの」とは，投資者であれば当然
に売りまたは買いの投資判断をするものと解されている18。

⑵ 包括条項に関する事例19

金商法166条2項の包括条項が適用された事例としては，以下のようなも
のがある。
ア，刑事裁判例
①マクロス事件
東京地判平成4年9月25日判時1438号151頁
重要事実：公表されていた売上高の予想地に大幅な架空売り上げが含まれて

いた事実およびその結果現に売掛金の入金がなくなり巨額の資金
手当てを必要とする事態を招いたこと。

②日本商事事件
最判平成11年2月16日刑集53巻2号1頁
重要事実：実質上初めて開発し有力製品として期待され，同社の価格上昇の

元になっていた新薬について，発売直後，これを投与された患者
につき死亡例も含む副作用と見られる重篤な症例が発生したこと。

18 神崎克郎・川口恭弘・志谷匡史著「証券取引法」（青林書院，2006年2月）903頁。
19 戸嶋浩二・久保田修平 編著／峯岸健太郎・園田観希央・石川大輝・邉 英基・佐川雄
規・茨木雅明「事例でわかるインサイダー取引」（商事法務，2013年12月）246頁。
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③西武鉄道事件
東京地判平成17年10月27日
重要事実：継続的に被告会社の所有にかかる西武鉄道株式の一部を他人所有

であるかのように装い，その株式数等について有価証券報告書に
虚偽の記載をして提出したこと。

④ LTTバイオファーマ事件
東京地判平成21年9月14日判例体系28167002
重要事実：子会社が主力事業として累次に亘り投資を募っていた病院再生事

業がいずれも架空のものであって，償還日が到来する都度，他の
投資家を欺いて調達した金員をもって償還に充てることを繰り返
していた事実が投資家の知るところとなり，それ以降に償還日が
到来する償還金を償還するめどが立たず，同事業の継続が困難に
なったこと。

⑤プロデュース事件
さいたま地判平成21年5月27日告発事件の概要一覧表117号事件
重要事実：粉飾決算を内実とする金商法違反等の嫌疑で証券監視委から強制

調査を受け，これにより，同社が粉飾決算を行っていた事実が公
になる事態に至ったこと。

⑥テークスグループ事件
大阪地判平成22年9月1日告発事件の概要一覧表132号事件
重要事実：第三者割り当てによる株式発行増資について，振込総額の約9割

にあたる株式が失権することが確実になり，連結業績向上のため
の基幹事業としていた子会社事業等への投資資金を確保するめど
が立たなくなったこと。

⑦リサ・パートナーズ事件
東京地判平成23年4月26日
重要事実：景気の低迷等により不動産関連企業の新規資金調達が困難となっ

ていた状況下で，三井住友銀行ほか10行からなる銀行団による協
調融資により総額約100億円の新規事業資金を調達できることが
確実になったこと。
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⑧スルガコーポレーション事件
平成23年6月10月付告発 告発事件の概要一覧表144号事件
重要事実：従前から委託先法人に行わせていた同社所有の商業ビルの立ち退

き交渉業務に関し，同委託先法人が反社会的勢力であるとし，当
該交渉業務に関してスルガコーポレーションの役員らの取り調べ
等の捜査を警察が進めていること。

⑨日本風力開発事件
神戸地判平成24年5月18日告発事件の概要一覧表157号事件
重要事実：有価証券報告書の提出が遅延し，発行する株式が東京証券取引所

により管理銘柄に指定される可能性がある事態に至ったこと。

イ，課徴金事例20

①平成21年
重要事実：製造，販売する製品の強度試験の検査数値の改ざん及び板厚の改

ざんが確認されたこと。
②平成22年
重要事実：過年度の決算数値に過誤があることが発見されたこと。
③平成22年
重要事実：複数年度に亘る不適切な会計処理が判明したこと。
④平成23年
重要事実：第三者割り当てによる転換社債型新株予約権付社債の発行が失権

となる蓋然性が高まり，継続企業の前提に関する重要な疑義を解
消するための財務基盤を充実させるのに必要な資金を確保するこ
とが著しく困難となったこと。

⑤平成24年
重要事実：会計監査人の異動，それに伴い有価証券報告書の提出が遅延し，

同社株式が管理銘柄に指定される見込みとなったこと。

20 金融庁証券取引等監視委員会「金融商品取引法における課徴金事例集」より抜粋
http://www.fsa.go.jp/sesc/jirei/index.htm
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⑥平成25年
重要事実：業務提携を行っていた相手方から，両者間の業務提携にかかる不

動産検索サービスの提供を停止するとの一方的な通告を受けたこ
と。

⑦平成25年
重要事実：全部取得条項付種類株式を用いて，同社を同社の親会社の完全子

会社とする決定をしたこと。

ウ，運用の傾向
課徴金事例①は，栗本鐵工所事件と呼ばれる。栗本鐵工所の取引先の社員

である違反行為者が，取引先の他の社員が同社との売買契約の履行に関し
知った，同社が製造，販売する製品の強度試験の検査数値の改ざん及び板厚
の改ざんが確認された事実を，その職務に関し知り，当該事実の公表前に同
社株式を売りつけた事例である21。当該事実に包括条項の適用が認められた
理由としては，当該事実がア，同社の財務面に大きな影響を及ぼすおそれが
あったこと，イ，同社の社会的信用を著しく低下させ，今後の業務の展開に
重大な影響を及しかねないものであると共に，市場の信頼性を損なうおそれ
のあるものであったこと，が挙げられている22。
この事件以降，インサイダー規制の対象となる重要事実とは何なのか，重

要事実の定義が広がった，よくわからないと考えられるようになったと言わ
れている。この事件以降も，上述のように当局は積極的に包括条項を適用し
ている。
そしてインサイダー取引規制は，法令に定める一定の立場にある者がその

立場ゆえに法令に定める一定の情報を知って，法令に定める公表の前に，そ
れにかかる有価証券の取引をするときは，例外的に許されるものを除き，イ
ンサイダー取引を行ったものとして当然に処罰される仕組みを採用した。そ
の者が問題の情報を利用して取引をしたか，あるいは，問題の情報に基づき，

21 小谷融「金融商品取引法における課徴金事例の分析＜Ⅰ＞インサイダー取引編」（商事
法務，2012年）169頁。
22 戸嶋・久保田・前掲注（19），256頁。
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利益を得または損失を回避する目的で取引をしたかは罰則の適用を左右しな
いのである23。これは摘発（運用）の容易性を重視した結果といえる。
したがって，何がインサイダーとされる重要事実なのか不明確では，違反

の成否も不明確で，株式売買が委縮してしまうことにもなりかねない。当然
のように，行政当局は不正をなくしたと強弁するだろうが，長期的に見れば，
要件が不明確なものへの恐怖感は投資家の株式投資離れをもたらす。
転換社債の発行やスワップ契約についても，法理論的には，未公表情報を

知って取引したというだけでは訴求は難しく，先ず，全体のスキームにおいて，
当該株式売買が合理的なもので，既存の株主や一般投資家に迷惑をかけるこ
とがない―といい切ってよいものなのか，それとも，当該売買は，既存の株
主や一般投資家を犠牲にして特定のものだけが利益を得られるというような，
悪い意味で，当該スキームの一部を構成していたのか―を明確に区別して，
処罰すべきか否かを決するべきというのが筆者の提起である。発行体サイド
の開示義務違反と捉えて処するのは最も簡単なことであろうが，証券会社・
投資銀行サイドが，こういった仕組みを編み出し，かつ発行体にスワップ契
約等の諸条件を開示しないよう求める傾向にやはり悪質さを感じてやまない。

⑶ 金商法166条2項の運用
上述のように，金商法166条2項の包括条項は不明確であり，予測可能性

が欠如するという批判がある。しかし，（ア）包括条項が現実に適用されてい
る事例が存在すること，（イ）金商法166条2項1号から3号に列挙する事実
で内閣府令に定める軽微基準に該当するものは重ねて包括条項を適用されな
いこと，および，（ウ）インサイダー取引規制の保護法益の前では，重要情報
に容易に接近できる立場にある会社関係者については，その証券取引が一定
程度制限されてもやむを得ないと考えられること，（エ）証券の価格一般に影
響を与え得る情報，証券の発行会社一般に影響を与え得る情報，特定の業界
に属する会社の発行する証券の価格一般に影響を与え得る情報，さらに特定
の企業についてその企業の株価に影響を与え得る情報など，いわゆる外部情

23 志谷・前掲注（17），37頁。
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報として括られる情報群は，投資者の投資判断に重要な影響を及ぼし得るが，
現行規制は，外部情報のうち公開買付け等の実施又は中止にかかる情報のみ
を重要事実として規制対象とするにとどまり，その他の外部情報は，包括条
項の対象外と解されていること，などから，包括条項は無限定に包括的とは
言えず，適切に運用されているという意見もある24。
こうした現在の運用状況，議論を踏まえると，包括条項の運用にあたって

は，適用要件を明確化し，適用事例を積み重ねていくことが，包括条項の有
効活用に不可欠であると筆者は考える。

第3章 金商法157条の有効活用のあるべき姿

1，比較法的アプローチ～各国の法制度
金商法157条のあるべき姿を提言する前提として，昭和23年証取法の参考

にされた米国証券法制以外の主要国・地域（イギリス・ドイツ・EU〔欧州
連合〕・香港）の不公正取引規制の体系を検討する。
⑴ イギリス
イギリスの2000年金融サービス・市場法では，①インサイダー取引（insider

dealing）関連の規制，②相場操縦取引（manipulating transactions）の禁止，
③操作的手段（manipulating devices〔偽計〕）の禁止および風説流布
（dissemination）の禁止，ならびに④誤解を生じさせ（misleading behavior）
および歪める行為（distortion）の禁止などが定められている。
⑵ ドイツ
ドイツの有価証券取引法では，①インサイダー取引関連の規制および②市

場操作の禁止がその柱として定められている。そして，②の市場操作の禁止
として，不実・誤解表示等の禁止，虚偽・誤解シグナル等の禁止およびその
他詐欺的行為の禁止が定められている。
⑶ EU
EUの市場濫用指令では，①インサイダー取引関連の規制および②相場操

24 同上，39頁。
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縦の禁止がその柱として定められている。
⑷ 香港
香港の証券先物令では，①インサイダー取引関連の規制，②相場操縦関連

の規制（価格操作および株式市場操縦），および③詐欺的取引（虚偽取引お
よび虚偽・誤解情報開示）の禁止が定められている。
⑸ 小括
以上のように，各国は総じて，不公正取引規制の柱として，インサイダー

取引関連の規制（いずれも情報伝達行為の規制が含まれている）および相場
操縦の禁止を定め，これらに加えて詐欺的行為の禁止を定めている。一方，
米国1934年証券取引所法10条ｂ項や金商法157条1号のような包括的な不正
行為規定は定められていない。
そこで，金商法157条1号のような包括条項のあり方を提言する上では，

主に米国が参考になる。

2，提言
金商法157条の運用は，同様の一般的包括的ルールである規則10b‐5とは，

対照的である。このような違いが生じた理由としては，金商法157条の禁ず
る不正取引，具体的には同条1号の「不正の手段」にどのようなものが該当
するかについて，何の基準も存在しなかったことが大きく関係していると考
えられる。米国では証券取引所法10条ｂ項および規則10b‐5の禁ずる詐欺
がどのようなものであるか，連邦政府による証券法，証券取引所法制定以前
に発展した不法行為上の詐欺の訴えによって，当時既にある程度明らかに
なっていた25。そして実際，裁判所はその詐欺の訴えの解釈を基礎に修正を
加えながら証券取引所法10条ｂ項および規則10b‐5を解釈していった。証
券取引所法10条ｂ項および規則10b‐5に文言上書かれていないにもかかわ
らず，私人による同条違反を基礎にした訴えを認めたのも，州の裁判所が発
展させた不法行為法上の一般原則を援用することができたからである。米国
において，規則10b‐5が多くの訴訟で活用されるようになった背景には，

25 萬澤・前掲注（10），125頁。
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このような不法行為法の発展があったのである26。
これに対して，日本では，金商法157条1号の禁ずる「不正の手段」に該

当する行為について，そのような基礎は存在しなかった。条文で「不正の手
段」に該当するための要件が列挙されているわけでも，当該手段を指定する
機関が明記されているわけでもなく，また当該手段の解釈に関する判例の蓄
積があるわけでもない。どのようなものが「不正の手段」に当たるか漠然と
は想像できても，解釈の際に参照すべき基礎がなければ利用することは困難
である27。

そこで筆者としては，適用要件の明確化を進めるよう提言したい。
具体的には，「有価証券の売買その他の取引又はデリバティブ取引等につ

いて，不正の手段，計画又は技巧をすること」を禁じている金商法157条1
号に，下記⑴・⑵を新設することで，自己の財産所得と構造的な技巧による
他の投資者に損失を生じさせる故意の計画・技巧を抑制することが可能とな
ると考える。

⑴ 不正の手段，計画又は技巧を用いて金銭その他の財産を取得すること。
⑵ 他の投資者に損失を与える意図もしくは損失が生じうることを予期し
て，不正の手段，計画又は技巧をすること。

この法改正により，事実上規制逃れが可能であった不公正取引を早期に抑
止できるとともに，事案の累積により，将来的に刑事罰を発動するための明
確性を確保することも期待できる28。
もっとも，要件の明確化について，事例の積み重ねだけに依存すると，行

政罰を受けるという萎縮効果により事例がなかなか積み重ならず，当初の目
的の達成が困難となりうる。したがって，上記の法改正とともに，行政処分
たる課徴金の認定において，行政当局に不正当事者の意図と予見の合理的な

26 同上。
27 同上。
28 梅本・前掲注（3），903頁。
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立証責務を課すことでその濫用を抑制し，マーケットの委縮を防止しつつ，
金融庁によって設置された研究会やワーキング・グループによる研究発表と
いった，ソフト・ローによる一定の類型化を並行して行っていくことが必須
であると筆者は考える。

第4章 結語

資金調達の最適化を目する観点からは，拙著前稿から述べてきている事由
通り，MSCBを全面的に禁止するのは望ましくないのは明らかである
MSCBについては，ハードロー，ソフトローによる両規律で対応するこ

とが望ましい。そこで，拙著前稿および本稿の目的として，MSCBの利用
例を通じて検討してきた空売り規制，金商法157条の有効活用なるものを提
案してきたわけである。
もちろん，詳細に述べてきたように，構造的な問題点は多々ある。
引受会社からすれば，MSCBは，当然のこととして，顧客のためのビジ

ネスである―という定義・解釈になる。つまり，彼らのエクイティ・ファイ
ナンス部門とトレーディング部門は完全に独立した業務で，各市場の法令お
よび規則，自主基準に沿って運営されている。つまり，引受会社は，同時並
行的に多種多様な取引に介在しているわけで，それらは法令の範囲内で必要
なリスク回避取引をしているに過ぎない―」との主張に立つ。
金融庁にとって，銀行業と証券業の相互業務の利益相反問題は，今後，大

きなテーマになっていくことが予想される。ただ，金融庁も，コングロマリッ
ト化された銀行（商業銀行，投資銀行）や証券会社への監督方針は，いまだ
具体的なルールを持っておらず現在模索中といえよう。
こういった中，発行体企業においても，金商法157条1号（有価証券の売

買その他の取引又はデリバティブ取引等について，不正の手段，計画又は技
巧をすること）は，要件そのものが，極めて具体的でなくその解釈は難解で，
証券取引等監視委員会（SESC）は，会社法等の諸規定を媒介にして活用す
ることができないか検討すべきであるし，また証券取引が急速にクロスボー
ダー化しているのに伴い，各国の調査機関同士の連携も強化されるべきであ
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ろう。
「不正行為一般」の禁止を定める金商法157条を積極的に活用することを目
的として本稿を書き進めてきたが，同条の違反については，現状，刑事罰の
みが規定されているが，金商法157条規制のエンフォースメントとして，課
徴金制度導入ということを考えてみると，そもそも，そのためには，厳格に
刑事罰といえる構成要件，かつ，課徴金として賦課されるべき金額の算定基
準がなくてはならないわけである。しかしながら，どういった行為が金商法
157条の規制対象となるのか明確にされていない上に，いかなる算定方法で
課徴金の具体的な金額を決定するのか―が，いまだはっきりしていない。ま
た，課徴金制度は，金融庁には原則として摘発の裁量権がない。つまり金商
法157条による課徴金導入は，現行制度の上では，まだまだ現実味に乏しい
が，将来に亙っては利用価値はある。
理論的には，未公表情報を知って取引した－というだけでやはり当該プレ

イヤーを処罰すべきでなく，その当該取引が，「全体のスキームにおいて，
当該MSCBの売買が合理的なもので，既存の株主や一般投資家に迷惑をか
けることがないといって良いもの」であるのか，それとも「当該MSCBの
売買は，既存の株主や一般投資家を犠牲にして特定のものだけが利益を得ら
れるという，“良ろしくない”意味で，当該スキームの一部を構成していた
のか」をしっかり見極めて，処罰すべきか否かを決するべき―という問題提
起である。
上記のような“良ろしくない”MSCBによる市場混乱で，どのプレイヤー

の権利が侵害されているかといえば，基本的には既存の株主，ないし将来の
株主である。つまり，市場におけるプレイヤーの価格判断形成を歪めてしまっ
ていると考えると，やはり157条の該当性はあるわけである。
拙著前稿同様に，本稿のMSCBに対する金商法157条の有効活用というア

プローチを通じて，今までわが国において，〝良ろしくない”ケースが続け
ざまに存在したことで形成されてきたMSCBが必ず既存株主の利益を犠牲
に引受会社が独自の鞘抜きを行い，株価の下落を伴う危険な金融商品である
―というような，市場からの悪しき風評を拭い，法制度をしかるべき方向へ
と促進し，今後の良きMSCBの活用のための一材料となるならば，筆者に
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とって嬉ばしい限りである。
以上
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