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はじめに

本誌71号の拙稿１で紹介したように、金融

ビッグバン以降、数多くの金融制度改革がな

されてきたが、平成18年６月14日に公布され

た証券取引法の大改正は、法律の題名も金融

商品取引法に改める、いわゆる投資サービス

法制整備の集大成をなすものである。それは

直ちに不動産投資法制のあり方を変革するも

のであって、その意義や課題については既に

多くの論者がさまざまな観点から論じている

ところである２。

そこで、金融市場の変化と不動産市場につ

いて、前稿ではいわば過去に対する検証を行

ったことを踏まえ、本稿では金融商品取引法

を題材として将来に向けての論点や課題につ

いて考察することとしたい。

１　金融商品取引法の概要

金融商品取引法（以下「金商法」と略称）

の全体的な内容については公刊されている解

説書等を参考にしていただくとして、ここ

では、不動産に関係する部分に絞って紹介

する３。

盧 横断化と柔構造化

今回の金商法整備は、銀行商品・保険商

品も網羅したすべての金融分野を一気通貫

した業者ルールを作るという「金融サービ

ス法」にまで到達したものではなく、いわ

ばその一歩手前の段階で、投資サービス

（証券）の分野で隙間なく業者ルールを横断

化したものである４。

そして、投資サービス分野での横断化と

いっても相当広いので、業者ルールを横断

化するために、柔構造化と呼ぶべき規制構

造が実現されている。すなわち、一律規制

から差異のある規制に規制の構造が柔軟に

されている。

盪 有価証券概念の維持

金商法でも証券取引法時代に使われてい

た有価証券という法技術概念は維持され、

かつデリバティブ概念が拡大された。金融

先物取引法を廃止して金商法に統合された

からである。具体的には次のとおりである。

まず、国債証券のように券面（紙）があ

る伝統的な有価証券である（法２条１項）５。

次にみなし有価証券であるが、これには

３類型がある６。

①　私法上、権利を券面に表彰することが

予定されているが、券面が存在しない

もの（法２条２項前段）。振替社債や登
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信託及び投資法人に関する法律に基づく投資

信託委託業及び投資法人資産運用業、投資顧

問業法に基づく投資顧問業及び投資一任業

務、金融先物取引法に基づく金融先物取引業、

従前の信託業法に基づく信託受益権販売業、

抵当証券業規制法に基づく抵当証券業、従前

の商品ファンド法に基づく商品投資販売業が

「金融商品取引業」に統合された。

他方、不動産特定共同事業法に基づく不動

産特定共同事業については、同法に不動産に

固有の規制が多く課されていること等を勘案

して、同法による規制の枠組みが維持されて

いる（（図－２）を参照）９。

金融商品取引業の具体的な区分は、次のと

おりである。

・第一種金融商品取引業（法28条１項）

・・・従前の証券会社

・第二種金融商品取引業（法28条２項）

・・・従前の信託受益権販売業者

・投資助言・代理業（法28条３項）

・・・従前の証券投資顧問会社

・投資運用業（法28条４項）

・・・REITの運用会社、証券投資一

任会社、自己運用会社、運用を行う金

融機関

眈 業規制の拡大

従前の証券取引法では発行者自身による販

売・勧誘行為（自己募集）が業規制の対象と

されていなかったが、金商法では、投資信

託・外国投資信託の受益証券や抵当証券の自

己募集、集団投資スキーム（ファンド）持分

の自己募集も新たに業規制の対象とされ（法

２条８項七号ヘ）、集団投資スキーム（ファ

ンド）持分の主として有価証券又はデリバテ

ィブ取引への運用（自己運用）持分について

も業規制の対象とされた（法２条８項十五号

ハ）10。

また、特定投資家のみが取引に参加できる
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録国債などである。

②　私法上の有価証券とは言えないが、投資

者保護のために有価証券とみなされるも

ののうち、信託受益権及び合同会社の社

員権に該当するもの（法２条２項後段一

号～四号）。

③　私法上の有価証券とは言えないが、投資

者保護のために有価証券とみなされるも

ののうち、組合出資持分（集団投資スキ

ーム持分）に該当するもの（法２条２項

後段五号）。

蘯 金融商品・金融指標・デリバティブ

金商法では新たに金融商品という概念が規

定された（法２条24項）。有価証券は金融商

品に含まれる。

また、金融指標という概念も設けられた

（法２条25項）。

これら金融商品や金融商品が直ちに金商法

の投資者保護規制の対象となるわけではな

く、有価証券に当たるか、デリバティブに当

たる場合のみ金商法が適用される。デリバテ

ィブの原資産は何でもありに拡大されたの

で、不動産もそのままでは金商法の対象とは

ならないが、不動産を原資産として有価証券

が発行されたり、デリバティブが組成された

場合には、これらに対して金商法が適用され

るのである（次ページの（図－１）を参照）７。

盻 金融商品取引業

従前の縦割り業法を見直して規制の簡素化

を図る観点から、また、対象商品・対象取引

の拡大に合わせて、規制対象となる業が統合

された上で、その範囲が拡大された８。すな

わち、新たに金融商品取引業という業概念が

導入され（法２条８項）、「販売・勧誘」「資

産運用・助言」及び「資産管理」が本来業務

とされている。

この結果、従前の証券取引法や外国証券業

者に関する法律に基づく証券業、従前の投資



いわゆるプロ向け市場制度の創設に関連し

て、いわゆる特定投資家私売出しが有価証券

の売出しの定義から除外され（法２条４項二

号ロ）、これに併せて、金融商品取引業の定

義において、売出し及びその扱いと同様に、

特定投資家売出し及びその取扱いが追加され

た（法２条８項八号・九号）。

そして、投資顧問契約又は投資一任契約の

締結の代理・媒介については、従来はその位

置づけが必ずしも明確でなかったことから、

金融商品取引業に該当する行為として明定さ

れた（法２条８項十三号）。

資産管理については、有価証券又はデリバ

ティブ取引に関して顧客から金銭又は有価証

券の預託を受けること等と定義されている

（法２条８項十六号・十七号）。

眇 業の要件

金商法では、営利性が業の要件とされてい

ない。これは「詐欺的な金融商品の販売を行

っている者の多くが無登録業者であり、その

販売行為が『営業』に該当するか明らかでは

ない場合が多いのではないかとの私的を踏ま

えれば、業としての規制の対象とする範囲に

ついて、営利性などを要件とせず可能な限り

広くとらえるなどの措置を検討していくこと

が望ましい」との提言11を踏まえたものであ

るとされる。

また、「業として」の意味は、「対公衆性」

のある行為で反復継続して行われるものであ

ると解されている12。

眄 参入規制の包括化

認可制が維持されているPTS業務13を除

き、金融商品取引業に関する参入規制が登録

制に統一された（法29条・30条１項）。

この結果、いわゆる悪い業者の参入が容易

になるため、事後チェック型監督・監視行政
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の負担が増すという問題が生じる。このため、

①最低資本金水準が維持されるとともに（法

29条の４第１項四号）、②新たに登録拒否要

件（投資助言・代理業を除く。）の中に人的

構成要件の審査基準が設けられ（法29条の４

第１項一号ニ）、③金融商品取引業者に対す

る一般的な業務改善命令の規定が新設された

（法51条）。

眩 参入規制の柔構造化14

柔構造化の第一は、盻で示した金融商品取

引業者の区分に応じて登録拒否要件が定めら

れていることである（法29条の４第１項各

号）。

第二は、ファンドに関する柔構造化である。

集団投資スキーム（ファンド）持分の販売・

勧誘業（自己募集を含む。）は、第二種金融

商品取引業であり（法28条２項一号・二号）、

その財産の主として有価証券又はデリバティ

ブ取引への運用業は投資運用業（法28条４項

三号）であり、金融商品取引業の登録が必要

になる。これに関し、健全な活動を行ってい

るファンドを通じた金融イノベーションを促

進しつつ、市場の公正性・透明性を確保する

観点から、いわゆるプロ向けファンドの販

売・勧誘業や運用業を行う者については、

（７）で示した登録制としない一方、実態把

握が可能となるよう「特例業務届出者」とし

て届出制とされた（法63条１項・２項）。そ

の具体的な範囲は、１名以上の適格機関投資

家15及び49名以下の適格機関投資家以外の者

を投資家とする場合である（法63条１項、同

法施行令17条の12第１項・２項）16。

眤 プロ向け市場

いわゆるプロ投資家は特定投資家（法２条

31項、定義府令23条）と規定され、適格機関

投資家よりも範囲が広い（次ページの（表－

１）参照）17。

金融商品取引所は、特定投資家及び一定の

非居住者のみを対象とするプロ向け市場（特

定取引所金融商品市場）を開設することがで

きる（法２条32項）。

特定投資家に対する情報開示については、

法定開示に加えて自主規制による開示が許容

されるが、いずれの違反に対しても罰則が法

定されているというハイブリッド方式が導入

されている（法22条の２～22条、法27条の34、

法172条の11、法197条１項四号の二）。

眞 行為規制18

広告規制については金商法により初めて導

入され19、「元本損失・元本超過額が生ずるお

それがある旨」、「契約締結前交付書面等の書

面の内容を十分に読むべき旨」等の表示をし

なければならない（法37条１項三号、令16条

２項、金商業等府令77条１項・２項、72条三

号ニ）。

また、契約締結前交付書面の交付義務（法

37条の３第１項）については、過去１年以内

に同種の金融商品取引契約について交付して

いる等の場合には不要とされる（同項ただし

書、金商業等府令80条）点が宅建業法と異な

る。なお、交付義務は説明義務を規定したも

のというのが立法担当者の説明であるが、反

対意見もあったことから内閣府令が説明前の

契約締結を禁止している（法38条六号、金商

業等府令117条１項一号）。

禁止行為に関しては、要請をしていない顧

客に対する訪問又は電話による勧誘行為が禁

止され（不招請勧誘の禁止。法38条三号）、

契約を締結しない意思表示をした者に対する

勧誘継続行為も禁止されているほか（再勧誘

の禁止。法38条五号）、契約の締結又は解約

に関し、顧客に迷惑を覚えさせるような時間

に電話又は訪問により勧誘する行為も禁止さ

れている（迷惑時間勧誘の禁止。法38条六号、

金商業等府令117条１項七号）。

さらに、契約の締結又は解約に関し、偽計
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を用い、又は暴行若しくは脅迫する行為も禁

止されている（法38条六号、金商業等府令

117条１項四号）。

特定投資家については、書面交付義務や適

合性原則が適用除外されるほか、開示規制も

一定の範囲で免除される（法45条、金商業等

府令156条、企業内容等の開示に関する内閣

府令14条の14の２ほか）20。

眥 情報開示（ディスクロージャー）制度

J－ＲＥＩＴの運用不動産に関しては、有

価証券届出書において運用方針、運用体制、

投資リスク、投資状況等について開示し（法

４条、法５条５項、特定有価証券の内容等の

開示に関する内閣府令10条）、目論見書でも

有価証券届出書と同じ内容を開示し（法13条、

特定有価証券府令15条）、有価証券報告書で

はファンドの状況等について有価証券届出書

に準じて開示（法24条５項、特定有価証券府

令22条）する。また、東証の上場規程等にも

開示規制が定められている。

開示書類の虚偽記載や必要な事実の記載漏

れに対しては、届出者等の賠償責任、課徴金

及び罰則という制裁が課される（法17条～21

条の２、法172条、法172条の２、法197条１

項一号）。また、投資信託及び投資法人に関

する法律による資産運用報告の虚偽記載等に

対しても役員の損害賠償責任がある（投信法

115条の７）。

２　不動産市場から見た論点

現下の不動産投資市場の危機に当たり、

J－ＲＥＩＴの合併や非公開化などの問題が

論じられている状況であるが、既に制度的対

応が図られつつある問題はさておき、ここで

は制度の基本に立ち返って、金商法と不動産

市場あるいは不動産業との間に存する論点に

ついて考察したい。
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盧 投資判断主体のあり方

ＳＰＣの投資判断に関して、投資助言業者

の責任が問題になり得る。それは、ＳＰＣの

取締役はその経営に全く利害関係を有しない

者が就任するという構造になっているので、

この取締役はいわば実質的な投資判断をする

ことができない。したがって、ＳＰＣが投資

判断をしていないのではないか、そして、投

資助言業者として助言を行うアセット・マネ

ジメント会社のアセット・マネージャー自身

が投資判断をしているのではないかという金

融庁の疑問が提起されたものである。

これに対しては、次のような論理構成で、

「ＳＰＣ＝投資判断⇔アセット・マネージャ

ー＝助言」の構図が維持されている。すなわ

ち、ＳＰＣは確かに法律的には形式的な存在

であって、その取締役は多い場合には千社を

超えるＳＰＣの取締役に就任しているので、

個々の案件についての実質的判断権を持って

いるとは言い難い。しかし。その背後にいる

実質的な投資家である匿名組合員が最終的な

意思決定を行っていると言える。例えば、信

託受益権を売却するという出口においては、

匿名組合員の意思に反して、投資助言業者た

るアセット・マネージャーが自己の判断によ

り売却することはあり得ない。結局、投資助

言業者は一任を受けているわけではないとい

う論理である。

しかしながら、「実質的な投資家」と言う

場合の実質性とは何であろうか。それは結局、

資金の源泉であり、投資の最終的な損失が帰

属する主体であるという意味に過ぎず、いわ

ば資金の実質性にとどまるものであって、判

断の実質性は、前記で例示された出口の局面

を除いては、アセット・マネージャーの方が

大きく握っていると見るのが、少なくとも現

在の日本の状況においては相当ではないだろ

うか。そうだとすると、仮に投資判断の主体

の責任が争われるような紛争が生じて、行政

判断や司法判断が求められるような事案が出

た場合に、当局が具体的な事実認定を踏まえ

て、ＳＰＣ側ではなく、アセット・マネージ

ャーに判断責任を問うこともあり得るという

点に留意しておく必要があろう21。

盪 投資助言業者のあり方

前記のような問題があるので、投資助言業

者の今後のあり方にも留意する必要がある。

すなわち、投資市場の中での投資助言業者の

占める地位が低下して行く可能性がある。例

えば、長期安定的な資金運用を旨とする機関

投資家から見れば、アセット・マネジメント

を任せる先として投資助言業者の登録だけで

は不充分である。法律上は内部統制基準が投

資助言業者よりも厳しく求められている投資

運用業者に対してアセット・マネジメントを

任せようという動きが将来出て来るのではな

いかとの指摘もある22。

平成19年頃までのJ－ＲＥＩＴの急速な成

長に伴い数多く設立されたアセット・マネジ

メント会社の大多数は小規模な会社であるた

め、前記指摘のような動きが拡大すれば、淘

汰されていくことは避けられないだろう。

蘯 不動産信託受益権売買業務のあり方

従前の信託受益権販売業が金商法により第

二種金融商品取引業に変わった中で、その登

録申請書の記載事項の一つとしてこの業務が

追加された。具体的には、不動産信託受益権

又は組合契約、匿名組合契約若しくは投資事

業有限責任組合契約に基づく権利のうち当該

権利に係る出資対象事業が主として不動産信

託受益権に対する投資を行うものの売買その

他の取引に係る業務を行うこととされている

（金商業等府令７条六号）。

このような規定が新設された趣旨は、第二

種金融商品取引業が遂行する不動産信託受益

権や匿名組合出資持分の売買や私募の取扱い
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等の業務に関して的確に遂行する人的構成を

有するかどうかという観点から特別の考慮が

図られたことによる。すなわち、当該業務を

行う場合には、当該業務の統括部門、内部監

査部門、コンプライアンス部門に宅地建物取

引に関する専門的知識及び経験を有する役員

又は使用人を配置すること、また、当該業務

を行う役員又は使用人が締結前交付書面記載

事項について説明をするために同様の知識と

経験を有することが登録要件になっているか

らである（金商業等府令13条四号）。

金商法による制度改正の結果、従前の不動

産信託受益権販売業者が継続して業を営もう

とする場合には、こうした従前より厳格な要

件を具備して維持しなければならなくなり、

しかも金融庁の検査も受けなければならな

い。したがって、不動産信託受益権販売を主

たる業務とするような従前のビジネスモデル

は存続が困難になったと言える。不動産信託

受益権販売業においても淘汰が進展するであ

ろう。

盻 不動産デベロッパーのあり方

不動産デベロッパーが開発した物件が証券

化されるという過程の中で、開発業者と投資

運用業者のあり方が問題になる。不動産デベ

ロッパーの立場から見れば、自ら開発した物

件を自ら証券化して売却できれば、大きな開

発利益を得ることができるのは当然である

が、そのためには双方の業を営む資格を有し

ていなければならない。すなわち、不動産デ

ベロッパーとしては宅地建物取引業の免許と

投資運用業の登録をしなければならないのか

という問題が生じる。

ところが、金商法上、投資運用業者に対し

てのみ兼業規制が課せられており、投資運用

業に付随する一定の業務を兼業することは可

能であるが、総理大臣の承認を受けなければ

ならない23。

そうすると、不動産デベロッパーの立場か

ら見れば、本業である開発業の延長線上で投

資運用業を営もうとすると、法律上の手続と

しては投資運用業の登録をした上で、その付

随業務として開発業の承認を受けなければな

らないという逆転した関係になり、しかも、

金融庁からの監督も受けなければならなくな

る。こうした制度の結果、実際的には不動産

デベロッパーが投資運用業を兼業することは

ないということになり、したがって、子会社

を活用するというやり方が当然に出て来るこ

とになる。

この場合、投資家の立場からは、親会社で

ある不動産デベロッパーの信用を重視して投

資判断することになるのは当然なので、実態

的には兼業関係と見られる場合があり得るこ

と、そして、子会社であるアセット・マネジ

メント会社と親会社である不動産デベロッパ

ーの責任が同一に論じられる場合もあり得る

ことに留意する必要があろう。

眈 運用会社のガバナンス

商法が会社法に全面改正されて、企業の内

部統制に関する仕組みが導入されたことか

ら、すべての会社はその事業内容に応じた内

部統制の体制を構築して運営しており、不動

産業者もこの点で異なるところはない。

内部統制とは、財務報告の信頼性、業務執

行の効率性及び法令順守（コンプライアンス）

の確保を目的として、取締役会、経営者、職

員によって遂行される一連の手続をいうが

（広義の内部統制）、株式会社の取締役はその

善管注意義務の内容として広義の内部統制を

構築する義務を負っている。これに対し、金

商法が求める内部統制報告書制度は24、財務

報告の信頼性を確保するために必要な体制

（狭義の内部統制）について、経営者がその

有効性を評価した報告書である。会社法と金

商法とではその目的が異なることから、内部
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統制の規定ぶりが異なっているわけである

が、だからといって金商法のそれが緩やかで

あると誤解してはならない。

内部統制報告書等の開示書類に虚偽記載が

あった場合、金商法は発行者及びその関係者

に対し、刑事罰、課徴金及び民事責任を課す

特別の規定を用意しており、厳格な内部統制

を求めているのである（法24条の４の６、法

197条の２第六号など）。すなわち、業者のコ

ンプライアンス部門を通して、役員、監査役、

間接部門、営業部門など会社のすべての部門

がその会社の掲げる目標の下に効率的に業務

を遂行しているか否かを定期的に検証し、不

具合があれば適期に是正していくための体制

を整えて、かつ、それを確実に遂行していく

ことが求められている。ただ単に法令に明記

された事項にさえ違反していなければよいと

いう消極的な観点から内部統制の問題を理解

してはならないということである。そして、

実際にはそれに要するコストは決して少なく

ないという問題も合わせて認識しなければな

らない。もちろん、内部統制を構築すること

自体が目的ではなく、それに過剰な費用をか

けることは株主の利益に反するものであり、

内部統制の対象内容によっては、費用対効果

を踏まえた経営判断の原則が働く領域もある

との指摘もなされている25。しかしながら、

適正な財務報告を行う義務は取締役の義務の

中核であり、費用対効果によってその義務が

軽減されるものではない。

眇 不動産会社のガバナンス

さらに一歩進んで言えば、不動産業者にと

っては、こうした金融商品取引業者に求めら

れる厳格な内部統制、コンプライアンスが自

らにも降りかかるものであることに留意する

必要があろう。すなわち、１回だけの取引で

あれば、相手方の企業としての内部統制にそ

れほど注視する必要はなく、もっぱら取引対

象物件や契約の内容に最大の神経を使うのが

通常であろう。しかし、不動産投資市場のよ

うに、同じ当事者間で何度も取引が行われる

ような継続取引市場においては、事情が異な

る。

自己の内部統制に相当のコストをかけてい

る金融商品取引業者から見れば、相手方であ

る不動産業者の内部統制も当然問題視せざる

を得なくなるだろう。この場合、不動産業者

も相応の対応が必要となろう26。

眄 市場の担い手の義務

会社法上の内部統制も金商法上の内部統制

も、いずれも取締役の善管注意義務に立脚し

ている点で共通している27。ところで、取締

役は、企業の経営責任者、業務執行責任者と

いう立場のみならず、金融市場・不動産投資

市場の担い手という立場も負っている。従っ

て、その義務は善管注意義務にとどまるもの

ではない。実際、金商法は、顧客の利益保護

という顧客に対する誠実・公正義務（法第36

条）28、利益相反状況において私利を図っては

ならないという忠実義務（法41条１項、法42

条１項）も課している。その地位にある者に

合理的に期待される程度の注意を尽くさなけ

ればならないという善管注意義務（法41条２

項、法42条２項、43条）にこれらの義務を加

えて信認義務あるいは受託責任（fiduciary

duty）と総称する。

これまで不動産投資信託に関して金融庁が

行った処分事例を見ると、市場の健全な育成

の担い手としての上記義務のいずれかに違反

したと認定されているが、その判断基準は不

動産業界における善管注意義務よりは広範囲

かつ厳格なものである29。

金商法に対する対応は、法令の規定に対し

て社内の体制や提出書類を整えるという形式

的・手続き的対応のみならず、関係者の認識

の対応も含むものであることが強く意識され
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るべきであろう30。

眩 新たな商品・取引に対する規制

金商法は、行為規制や仕組み規制を導入せ

ず、不適格業者の参入を「入口」で防ぎ、か

つ、一旦参入した業者が不適格な業務を行っ

た場合にその「退出」を求めることを重視し、

参入規制を採用した。そして、有価証券概念

を引き続き維持しつつ、有価証券又はデリバ

ティブに該当すれば参入規制の対象となると

いう「ワンセット規制構造」が維持されてい

る。

したがって、新たな商品や取引形態が登場

し、それに対して投資者保護からの何らかの

措置が必要と判断されるに至った場合には、

その商品や取引を扱う業者をめぐる問題、す

なわち新たな業者ルールの必要性が生じる余

地は常に残されている31。その意味で、新た

なビジネスのフロンティアは、新たな規制の

シーズでもあることに留意しておくべきであ

ろう。

３　検討すべき課題

国土交通省「投資家に信頼される不動産投

資市場確立フォーラム」とりまとめ「我が国

不動産投資市場の巡航成長路線への回帰を目

指して」（2008年６月５日）は、「金商法施行

後の投資運用業等の業務運営」において、金

商法施行に伴う実務上の課題として次の４点

に対する検討の必要性を指摘している32。

① 当局との対話、協議を重ねることで、具

体的な部分の考え方、基準を市場に対して

明示していくこと

② プロの投資家を対象とする投資運用業者

に対する規制緩和の検討

③ 自主規制団体による適正な自主規制の実

施

④ 不動産信託受益権のように、実物不動産

としての特性を強く保持している商品につ

いて、その特性に配慮した規制のあり方

まず、①に関しては、例えば上場企業が所

有不動産を信託受益権化して、それを第二種

金融商品取引業者に販売委託した場合、業者

が買主候補者に対して提供する情報の中に上

場企業の法人情報が含まれていれば、法人関

係情報を提供して勧誘する行為の禁止等の規

定（法38条六号、金商業府令117条１項十四

号等）に抵触するのかという問題がある33。

これは、金商法にとどまらず、情報保護法制

のあり方に及ぶ論点も含んでいるので、金商

法の法令改正によって対応するよりも、当局

とのコミュニケーションを通じて実務的にス

タンダードを積み上げていくことが相応しい

と思料される34。

②に関しては、金商法の趣旨である投資家

の保護の実効性を損ねない範囲で取引の効率

性・合理性が向上するような規制緩和が是非

とも実施されるべきであるが、その前提とし

てプロの投資家の範囲を再考する必要がある

のではないだろうか35。特に、④において不

動産の特性に配慮した規制を求めていること

とのバランス上、特定投資家の定義に該当す

るからという形式論理ではなく、実質的なプ

ロ概念の構築、さらには不動産投資に特化し

たプロ概念の導入まで念頭において検討すべ

きであろう36。

③に関しては、不動産投資市場への資金供

給者として大いに期待されている年金などの

機関投資家がJ－ＲＥＩＴへの投資を検討す

る際に重視するであろう項目として、収益の

安定性に次いで運用会社の実績及び能力が挙

げられており、不動産プライベート・ファン

ドへの出資に際しては、運用会社の実績及び

能力が最重要視されている37。このことから

すれば、不適切な運用をしたり、能力に欠け
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る運用会社の参入を防止して、退出を促進す

るような自主規制がまずもって求められると

言えよう38。

④に関しては、投資助言業者と運用業者が

金融商品取引業者と規定され、不動産投資フ

ァンドのアセット・マネジメント会社が投資

助言業者又は運用業者になったわけである

が、指摘のとおり投資対象が最終的には現物

不動産であるという不動産投資ファンドの特

殊性ゆえに、金商法の当てはめ作業が困難を

極めたという問題提起がなされている39。他

方、前記２の盧や眈で示したような不動産投

資ファンド特有の責任論も存在する。つまり、

「特性に配慮」とは、規制の強化か緩和かと

いった直線的な議論の次元ではなく、市場の

実態も踏まえた複眼的・多面的な検討が必要

であろう。

以上の論点を含む金商法施行に伴う実務上

の課題への取り組みに当たっては、市場の中

において関係業務に携わっている関係者のそ

れぞれの努力に負うところが大であることは

言うまでもないが、それに加えて、不動産業

を所管する国土交通省が我が国の不動産市場

の現況を踏まえつつ、包括的・長期的視点か

ら的確に対応していくことが期待される。

おわりに

ある研究予測によれば40、2003年から2017

年の間における資金の流れの変化は、家計→

民間金融機関が510兆円から1,090兆円に580兆

円増加し、家計→郵貯・簡保（民営化前後）

が350兆円から210兆円に140兆円減少する。

その一方で、官の資金需要は、民間金融機関

→中央・地方政府は280兆円から670兆円に

390兆円の増加、郵貯・簡保（民営化前後）

→中央・地方政府は130兆円から150兆円と20

兆円の増加にそれぞれとどまる。つまり、資

金の流れは「官から民へ」と大きく変化する

ものと予測されている。

こうしたマネー・フロー構造の長期見通し

を踏まえると、我が国の金融市場はますます

拡大し、その中における不動産投資のプレゼ

ンスもまた大きくなっていくものと見込まれ

る。

前稿で示したビッグバンによる不動産市場

の変容は、金融市場の変化に対する不動産サ

イドのいわば受身的な問題であったと言って

も過言ではない。そして、本稿で提示した論

点も「金商法の規定を実務に当てはめる」41次

元の論点が多いと言ってよい。

こうした諸論点が解消あるいは克服された

先には、不動産市場と金融市場の関係のあり

方を根本的に議論し、より良い構造を構築し

ていく段階に至るものと考えられる。そして、

そのときには不動産市場サイドから積極的な

貢献を成し得るものと期待される。

（了）

１ 「金融市場の変化と不動産市場～金融ビッグバ

ン～」本誌71号、2008年11月、42頁以下。

２ 不動産業の立場に立った、あるいはそれに焦点

を当てた既往の研究を網羅的に紹介することは略

させていただくが、以下の論述の中で適宜紹介し

たい。

３ 河本一郎・大武泰南「金融商品取引法読本」有

斐閣、2008年、上柳敏郎・石戸谷豊・桜井健夫

「新・金融商品取引法ハンドブック第２版」日本

評論社、2008年、三井秀範・池田唯一監修、松尾

直彦編著「一問一答金融商品取引法（改訂版）」

商事法務、2008年、松尾直彦編著「金融商品取引

法・関係政府令の解説」別冊商事法務318号、

2008年、松尾直彦・松本圭介編著「実務論点金融

商品取引法（第３版）」弘文堂、2007年など参照。

４ この項の記述は、神田秀樹「金融商品取引法総

論－法の構造と有価証券概念」ジュリスト

No.1368、２頁以下を参考にしている。
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５ 伝統的には券面（紙）がないと有価証券ではな

いとされているが、2009年１月５日から上場株券

の電子化が実施されたように、伝統的概念は崩れ

つつあるので、１項の有価証券は将来は全て２項

前段の有価証券になっていくものと見られる。

６ 電子記録債権法に基づく電子記録債権のうち有

価証券とみなすことが必要と認められるものとし

て政令で定めるもの（特定電子記録債権）は有価

証券とみなされる（２条２項中段）。

７　前掲注４神田論文７頁の図を参考にして作成。

８ この項の記述は、松尾直彦「金融商品取引法に

おける業規制」ジュリストNo.1368、12頁以下を

参考にしている。

９ 田村幸太郎「金融商品取引法の施行と不動産業」

当機構第76回講演会配布資料を参考にして作成。

10 実務的に自己運用業と呼ばれる。

11 金融審議会金融分科会第一部会「中間整理」平

成17年７月７日８頁。

12 河本一郎＝関要監修「逐条解説証券取引法（３

訂版）」商事法務、2008年、42頁。

13 電子的技術を利用して同時に多数の者を相手に

有価証券の売買又はその媒介等を集団的・組織的

に行う業務をいう。

14 「柔軟化」と表現されることがあるが、必ずし

も規制自体が柔軟になったわけではなく、func-

tional regulationアプローチに基づき規制の構造が

柔軟になったことから、「柔構造化」と表現する

ことが適切である。

15 適格機関投資家とは、有価証券に対する投資に

係る専門的知識及び経験を有する者として金融商

品取引法２条に規定する定義に関する内閣府令

（平成５年３月３日号外大蔵省令第14号）で定め

る者であり、具体的には、第一種金融商品取引業

者（有価証券関連業に限る。）、投資運用業者、投

資信託及び投資法人に関する法律に規定する投資

法人・外国投資法人、銀行、保険会社、免許をう

けた外国保険会社、信用金庫・信用金庫連合会・

労働金庫・労働金庫連合会、農林中央金庫・商工

組合中央金庫、信用協同組合・信用協同組合連合

会・農業協同組合連合会・共済水産業協同組合連

合会、財政融資資金の管理及び運用をする者、年

金積立金管理運用独立行政法人、国際協力銀行、

日本政策投資銀行、業として預金又は貯金の受入

れをすることができる農業協同組合・漁業協同組

合連合会、都市再生特別措置法の承認を受けた者

等である（法２条３項一号、上記内閣府令10条１

項）。

16 いわゆる自己運用業に対する規制の導入により

不動産ファンドにおけるＳＰＣは全て投資運用業

者になり、J－ＲＥＩＴの運用会社と同様の登録

が義務付けられた結果、プライベート投資ファン

ドが全面的に禁止されたのと同様の効果（ＳＰＣ

は事実上登録が不可能なため）がもたらされたこ

とから、その救済策として用意されたものであり、

平成19年12月末までに既存のＳＰＣが一斉に届出

をしたと見られている。こうした大幅な救済に対

しては後掲注19のような批判もある。

17 青木浩子「特定投資家・一般投資家」ジュリス

トNo.1368、52頁の図を参考にして作成。

18 この項の記述は、川口恭弘「金融取引業者等の

行為規制」ジュリストNo.1368、34頁以下を参考

にしている。

19 日本証券業協会の規則において広告規制は存在

していたが、証券取引法には規定がなかった。

20 一般投資家・特定投資家間の移行の要件が硬直

的であること、適格機関投資家と特定投資家の制

度が並存しており、規制が整合的でないこと（過

剰又は不足）、適格機関投資家の定義の緩和が極

端であること等の批判もある。青木浩子「特定投

資家・一般投資家」ジュリストNo.1368、56～57

頁参照。

21 「金融庁のいまのスタンスは、個別の事案にお

いて実質的に判断をするというコメントしかもら

えておりません。」田村幸太郎弁護士、当機構第

76回講演会記録38頁、平成20年５月。

22 前掲注20講演会記録39頁。

23 金融庁の見解では、不動産の開発は投資運用業

にとっては承認を要する業務であるとされてい

る。

24 金商法のうちこの制度に関する部分を俗に日本

版ＳＯＸ法又はＪ－ＳＯＸ法と呼ぶ。

25 神田秀樹ほか「（座談会）会社法と金融商品取

引法の交錯と今後の課題（上）－財務報告に係る

内部統制制度への対応」商事法務1821号、16～17

頁。

26 このほか、ＳＰＣと法人格否認の法理との関係

などの問題については、前掲注20講演会記録40頁

以下を参照されたい。

27 黒沼悦郎「ディスクロージャー制度の多様化」

ジュリストNo.1368、28頁。
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28 条文上は顧客に対する誠実・公正義務のみ規定

しているが、市場の健全性確保という市場に対す

る誠実・公正義務も含まれると解されている。植

松丘「金融商品取引法の不動産投資市場における

意義」日本不動産学会誌第21巻第４号、2008年４

月、99頁参照。

29 前掲注28植松論文99～101頁参照。

30 不動産証券化協会規律委員長の高巌麗澤大学教

授は、2007年の金融庁処分事例に連動して同協会

が行った処分に対し、「私が残念に思ったのは、

問題に関する協会からの連絡が遅過ぎたこと、協

会の処分が緩過ぎたことでした」としている。Ａ

ＲＥＳ31号、2008年、20頁参照。

31 もちろん、産業振興的観点から新たな商品や取

引に対する公的支援が行われる期待も否定できな

いが、現在、政策的対応が問題となっている賃貸

管理や家賃保証の例を見ると、不動産市場に関し

ては、特に慎重な見方が必要であろう。

32 同とりまとめ106～107頁。

33 不動産証券化協会「平成21年度制度改善要望」

平成20年７月、４頁参照。

34 「金商法の趣旨と金融庁のコメントの背後にあ

る考え方を良く理解して、金商法を適切に解釈す

る能力が実務家に欠けている」という指摘もある。

田村幸太郎「金融商品取引法の不動産投資市場に

おける意義」日本不動産学会誌第21巻第４号、

2008年４月、61頁。

35 前掲注19で示した青木論文参照。

36 適格機関投資家についても金商法上の概念と税

法上の概念が異なっており、これがシステミッ

ク・リスクであると指摘されてもいる。国土交通

省「不動産投資市場研究会報告書」平成20年11月

１頁参照。

37 前掲注32とりまとめ39頁。

38 前掲注30の高教授の指摘によれば、現在の自主

規制には改善すべき点があることになる。

39 前掲注34田村論文60頁。

40 跡田直澄・高橋洋一「優勢民営化・政策金融改

革による資金の流れの変化について」慶應義塾大学

Discussion Paper No.0502，2005年５月。

41 前掲注32とりまとめ106頁。
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