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はじめに 

1996 年以降、米国を中心に証券取引におけ

るインターネットの利用が本格化し始めた。

わが国においても、1999 年 10 月の株式売買

手数料完全自由化を契機として、インターネ

ットを主要な取引チャネルとすることで従来

の固定手数料を大幅に下回る格安手数料を設

定するオンライン証券会社が登場している。

既存の証券会社の間でも、インターネットを

活用することで、これまで証券会社と取引し

ていなかった比較的若い投資家層など、新た

な顧客を取り込むことに成功したといった声

が聞かれるi。 

既に、わが国証券会社のインターネット取

引口座数は 130 万口座に達しているが、引き

続き順調に増加しており、インターネット経

由の発注も着実に増加している。低コストで

利便性の高いサービスを提供できるインター

ネット取引の普及は、証券投資の活発化と市

場の効率性向上につながることが期待されて

いる。 

しかしながら、証券取引をめぐる現在の法

規制は、外務員の訪問外交による勧誘や証券

会社店舗でのやり取り、紙の書類による説明

や報告といった従来型の取引を想定して組み

立てられており、インターネットの利用に十

分に合致していない面が少なくない。インタ

ーネットというメディアの特性から新たな問

題が生じる懸念も指摘されており、投資家保

護の観点から解決が要請されている。 

本稿は、こうしたインターネット証券取引

をめぐる法規制の現状について、わが国の状

況を中心に整理し、今後の検討課題を指摘し

ようとするものである。 
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１．インターネット証券取引の障害とな

る規制の見直し 

（１）米国 SEC による取り組み 

これまで証券取引規制は、証券の売買や投

資勧誘が、人と人との対面交渉や電話での会

話、書面（紙）のやり取りなどを通じて行わ

れることを前提として組み立てられてきた。

例えば、証券業者や証券発行者は、投資家に

対して、目論見書、取引報告書など、様々な

書面を交付するよう義務づけられている。こ

れらの書面は、投資家、なかんずく証券取引

に関する情報や知識の面で業者や機関投資家

などのプロよりも不利な立場にある個人投資

家を保護するために制度化されたものである。

ところが、こうした書面の存在が、インター

ネットを通じた効率的な取引の妨げとなる可

能性が生じ始めたのである。 

この問題に着目し、早くから法規制の積極

的な見直しに取り組んだのが、米国の証券市

場規制・監督機関である証券取引委員会（SEC）

である。SEC は、1995 年 10 月と 1996 年５月

の二度にわたって、証券取引における様々な

電子媒体使用に関する解釈通達を出すととも

に関連規則の改正を行い、証券発行者や証券

業者によるインターネットなど電子ネットワ

ーク活用を促進するための環境整備を進めた

ii。 

1995 年 10 月の通達では、証券発行者によ

る目論見書や株主総会における委任状勧誘書

類の電子的な送付が容認された。すなわち、

①電子目論見書等を送付したという事実が、

電話、ファクス、郵送された手紙、電子メー

ル等によって投資家に対して別途通知される

こと、②投資家にとって紙の文書と同等の利

用可能性があり、情報へのアクセスが可能と

なっていること、③投資家が要求すれば紙の

目論見書等を交付すること、という三つの要

件を満たしていれば、電子目論見書等を使用

することができるものとされたのである。 

これによって、発行会社が自らのホームペ

ージ上等で目論見書を公開して証券を公募す

る、インターネット・ファイナンスとも呼ぶ

べき資金調達方法やオンライン証券会社によ

る新規公開株の積極的な取扱いが可能となっ

た。 

一方、1996 年５月の通達では、取引報告書

や残高報告書、運用状況報告書など、証券会

社や投資顧問業者などが、法令上の義務とし

て投資家に送付しなければならない書面を電

子的に送付することが認められた。この場合

の要件も、電子目論見書等を使用する場合と

ほぼ同じであり、①電子媒体で得られる情報

が紙媒体で得られるものと実質的に同じであ

ること、②電子媒体による送付の事実が投資

家へ別途通知され、投資家が書面にアクセス

でき、正しく送付されたことを確認するため

の措置が講じられていること、③投資家が要

求すれば紙の書面を交付すること、などとさ

れている。 

なお、この通達で電子的な交付を認められ

た書面には、プライバシーに係わる情報が多

く含まれることから、システム上のセキュリ

ティについて十分配慮することや投資家が電

子的な交付について十分に理解した上で同意

するというインフォームド・コンセントの重

要性が強調されている。 

この二つの通達によって、証券取引におけ

るインターネットの利用が大いに促進される

ことになったが、SEC は、2000 年４月になっ

て、これらを補足する新たな解釈通達を出し

たiii。新たな通達では、電子媒体での書面の

交付に関する顧客の同意を書面でなく電話で

得ることが容認されたほか、個別の証券発行

の度ごとではなく、包括的な合意を得ること

が可能になった。また、PDF ファイルの利用

や電子目論見書からハイパーリンクを張った
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情報を目論見書の一部とすることが認められ

た。 

 

（２）わが国の現状 

わが国でも、オンライン証券会社を中心に

各種の書面を電子メールやホームページへの

ファイル搭載などの方法で投資家に交付した

いというニーズは強い。とりわけ、1998 年 12

月に施行された改正証券取引法によって、そ

れまでは受益証券説明書の交付のみで足りる

ものとされてきた投資信託についても、目論

見書の交付が義務づけられたことなどから、

この問題の解決に対する実務面からの要請が

強まっている。 

こうした中で、2000 年５月に成立した証券

取引法の改正によって、今後、インターネッ

ト上でのファイル送付といった方法で電子目

論見書を投資家に交付することが認められる

ことになった。すなわち、「目論見書を交付し

なければならない者は、内閣府令で定める場

合には、当該目論見書の交付に代えて、当該

目論見書に記載された事項を電子情報処理組

織を使用する方法その他の内閣府令で定める

方法により提供することができる」との規定

が盛り込まれ、この場合には、目論見書を交

付したものとみなされることになったのであ

る（証取法第 27 条の 30 の９）。この規定は、

2001 年６月１日から 2002 年６月１日までの

範囲内において政令で定める日に施行される

（証取法附則第１条第２号）。 

また、2000 年４月に発表された金融監督庁

（当時）の「金融サービスの電子取引等と監

督行政に関する研究会」の報告書「金融サー

ビスの電子取引の進展と監督行政」では、目

論見書に加えて、取引報告書等の書面につい

て、ホームページや電子メールを通じた交付

を認めるべきであると提言しており、その場

合の具体的な要件について検討している。ま

た、書面の電子的な交付の条件について、法

令または事務ガイドライン等により明示され

ることが望ましいとしている。 

今後、目論見書、取引報告書のいずれにつ

いても、所要の法令等の整備が図られるもの

と期待されているが、早くから規制の明確化

が図られた米国に比べると、対応が遅れ気味

になっていることは否定できない。 

 

２．インターネットの無国籍性 

証券取引におけるインターネットの活用は、

上でみたような、いわば法規制の技術的修正

を促したばかりでなく、インターネットの特

性に由来する、より基本的な問題をも提起す

ることになった。すなわち、世界中どこから

でも同じ情報にアクセスすることが可能であ

るというインターネットの無国籍性から、イ

ンターネット上で行われる証券の公募や投資

情報の提供などが、どの国（地域）の法的管

轄権に服するのかが明らかでないという問題

である。 

米国や英国では、この問題に対する一定の

解決が、規制当局による解釈の明示によって

図られることになった。 

米国のSECは、1998年３月の通達において、

①インターネット上で投資顧問サービスを提

供する場合、米国内の顧客を 15 人以下に限定

するために、米国内向けのサービスではない

旨の担保文言を記載するなどの合理的措置を

とっていれば、投資顧問法上の登録義務は課

されない、②米国外の証券会社が開設するホ

ームページ等は、サービス対象が米国外であ

ることを明示したり、米国内からの取引を拒

絶するといった合理的措置をとっていれば、

証券取引所法上の登録義務は課されない、こ

とを明らかにしたiv。 

英国では、1998 年５月に金融サービス庁

（FSA）が、英国内居住者に向けられたものと
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判断されないインターネット上の投資広告に

ついては、金融サービス法に触れるものと見

なさないとのガイドラインを発表したv。 

また、2000 年６月に成立した金融サービ

ス・市場法（従来の金融サービス法を全面的

に改正する法律）では、「コンピュータ・シス

テムを利用した投資指図の送信」が法の規制

対象業務となった。一方、英国外から発信さ

れた情報は、投資勧誘（financial promotion）

にあたる内容であっても、英国内に影響を及

ぼし得るものでない限り、規制の対象となら

ないとされており（第 21 条第３項）、インタ

ーネット上での金融サービス提供に対する取

扱いが、より明確にされることになった。 

米英両国のこうしたアプローチは、主要各

国の証券規制当局が加盟する証券監督者国際

機構（IOSCO）によっても基本的に支持されて

いる。IOSCO の専門部会が 1998 年９月に公表

した報告書「インターネット上の証券活動」

では、ある国（地域）の規制当局がインター

ネット上での証券取引サービスの提供や証券

公募等に対して規制上の権限を行使すること

を正当化するような条件として、①当該当局

の管轄地域の居住者を対象とした情報である

ことが明確であること、②当該当局の管轄地

域の居住者との取引を実際に行っていること、

③当該当局の管轄地域の居住者に対して電子

メール等による情報の積極的な提供が行われ

ていること、などをあげているのであるvi。 

 一方、わが国では、証券取引行為について

の勧誘をすることなく国内にある者の注文を

受けて外国からそのものを相手方として証券

取引の仲介等を行う場合には、外国証券会社

としての登録が不要とされている（外証法第

３条第２項、外証法施行令第２条第２号）こ

ともあり、個人投資家等によるインターネッ

トを利用したクロスボーダー取引は現実にか

なりの程度まで行われているようである。国

内の投資家との取引を強く意識しているとみ

られる海外の証券業者のサイトが存在すると

の指摘もある。しかしながら、今のところ、

インターネット上の投資情報等が、どのよう

な場合にわが国の証券取引法規制に服するの

かは必ずしも明確にされていないのが実情で

ある。 

 

３．顧客とのトラブルをめぐる問題 

（１）予想されるトラブルの類型 

インターネットを通じたオンライン証券取

引は、証券投資に関する情報提供、投資勧誘、

売買注文の受託といった証券会社が提供する

サービスの媒体を従来の店舗での応対や営業

職員による訪問、電話といった形態からイン

ターネットへ移しただけのものである。オン

ライン証券会社が、伝統的な証券会社と本質

的に異なる特別な規制や監督に服さなければ

ならないと考えるべき理由はない。 

しかしながら、現実のサービス提供に際し

ては、インターネットそのものの特性や証券

会社、投資家双方がインターネットという新

しいメディアの利用に必ずしも十分に習熟し

ていないことなどに由来する様々な問題やト

ラブルの発生も懸念される。投資家保護と証

券市場に対する信頼の確保という観点からは、

そうした問題やトラブルを未然に防ぐための

監督の強化や責任の所在の明確化が重要にな

る。 

インターネット証券取引をめぐって、顧客

との間で生じる可能性のある、従来の取引形

態にはないようなトラブルとしては、以下の

ような例があげられよう。 

例えば、オンライン取引サービスを提供し

ている証券会社のホスト・コンピュータがダ

ウンして注文の処理が困難となったり、一時

的にアクセスが急増したために処理が遅れた

りするといったトラブルの発生が懸念される。
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とりわけ、情報の送達経路が事前に特定され

ないというインターネットの特性から、トラ

ブル発生の責任を、投資家、インターネット・

サービス・プロバイダ、電話会社、証券会社

のいずれに帰すべきかが定めにくいという問

題点もある。 

システム上のトラブルは、第三者による意

図的な行為によって引き起こされるケースも

ある。システム上のデータを消去したりする、

いわゆるコンピュータ・ウィルスに加えて、

一つのサーバーへ大量のアクセスを集中させ

るソフトウェアもインターネット上では知ら

れており、愉快犯的な者によって業務妨害が

行われるといった可能性もある。 

一方、投資家側の入力ミスや勘違いによっ

て、本来意図していなかった取引が行われて

しまう可能性もある。店頭や電話による口頭

発注ならば、受注した外務員がその場で気付

くようなミスであっても、オンライン証券取

引の場合、正しい発注として処理されてしま

う可能性がある。もちろん、このような場合

の処理については、約款等で詳細に定められ

ているわけだが、顧客との間で深刻な紛争に

発展する可能性も否定できない。こうしたト

ラブルについても、第三者による意図的な行

為によって引き起こされるケースもある。ID

やパスワードを盗用する、いわゆる「なりす

まし」である。 

 

（２）わが国における対応の現状 

これらのトラブルへの対応は、基本的には、

各証券会社の自主的な努力に委ねられている

のが実情である。投資家からすれば、個別会

社の対応ぶりを正確に知ることは容易でない

ため、マネー雑誌などの情報を手がかりとし

ながら、取引に利用する証券会社を選択せざ

るを得ないという状況にある。 

とはいえ、業界による一定の基準作りも動

き始めている。1999 年９月、日本証券業協会

は、これらのトラブルに対する懸念を念頭に

置きながら、「インターネット取引において

留意すべき事項について（ガイドライン）」を

発表した。このガイドラインは、インターネ

ットを利用したオンライン証券取引が、「非

対面性」及び「非書面性」という特性を有す

ることに鑑み、証券会社がサービス提供にあ

たって留意すべき事項を整理したものとされ

ている。 

ガイドラインは、まず、一般的な留意事項

として、①オンライン取引においても現行の

法令・諸規則が全て適用されること、②社内

規程作成等により社内管理体制を整備するこ

と、③投資家にオンライン取引を適正かつ円

滑に行うために必要な情報を周知、連絡する

こと、④オンライン上で提供される投資情報

等が投資家にとって分かりやすく必要な情報

を含んでいること、の四点をあげている。 

その上で、①オンライン取引の対象とする

証券や取引の内容など、一般的な事項、②内

部管理体制の整備及び取引の安全性確保に係

る事項、③顧客に対する情報の提供及び取引

の手続きに係る事項、④法令・諸規則の遵守

に係る事項、のそれぞれを詳細に指摘してい

る。 

一般的な事項としては、顧客属性の把握や

内部管理体制の整備に留意すべきこと、リス

クが高い商品や仕組みが複雑である取引を取

り扱う場合には、ホームページにおいて十分

な説明を行うとともに、顧客から要請があれ

ば説明書を郵送等の方法で送付すること、顧

客相談窓口を設置するとともにホームページ

上で Q&A を設けること、などを要請している

ほか、インターネット取引契約に盛り込むべ

き項目や免責事項についても具体的に掲げて

いる。 

内部管理体制については、所管部署を設け
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ること、取引に対する監視・審査を通常の取

引と同様に売買審査部門において行うこと、

通常の取引と同様の本人確認に加えて、資金

の送受金を銀行口座を通じて行う等の方法に

より、本人確認の実効性を高めること、など

のほか、暗証番号の取扱い、セキュリティ確

保、発注方法、記録の保存、システム障害等

への対応についても具体的事項を掲げている。 

顧客に対する情報提供については、証取法

上の登録番号と登録年月日をホームページ上

に表示すること、自社の業務の状況等をホー

ムページ上で公表すること、システム構成に

ついても開示することなどを要請している。

また、自社の問い合わせ窓口をホームページ

上で明示することや証券取引に関する解説、

注文処理の流れについての説明、受渡方法や

手数料、適用為替レートなどの説明等を行う

よう求めている。約定の連絡や不出来の場合

の取扱いについても、具体的に記載している。 

法令・諸規則の遵守に係る事項としては、

勧誘・広告や取引の受託に係る法令・諸規則

に十分に留意すべきこと、インサイダー取引

を排除すること、売買規制銘柄の注文を受け

付けないこと、地場受け等に関する規制の順

守、などを求めている。また、非居住者との

取引に関しては、今のところ各国共通のセー

フハーバー的なルールが存在しないことを指

摘した上で、既に触れた IOSCO や SEC のこの

問題に関する考え方を説明している。 

このガイドラインは、協会が定める公正慣

習規則のように強制力を有するものではない。

しかし、オンライン証券取引サービスの実施

にあたって直面することが予想される問題を

幅広く具体的に取り上げており、証券会社に

とっての実務上のよき指針となることが期待

されている。 

 なお、2000 年 10 月、証券取引等監視委員

会は、オンライン証券取引に際して取引報告

書の適正な交付を怠ったり取引に関する情報

を虚偽表示したとして、エイチ・アイ・エス

協立証券に対する行政処分を勧告した。イン

ターネット証券取引に係わる初めての行政処

分勧告である。このケースでは、システム障

害が発生するというインターネット取引の特

性を考慮しないなど内部管理体制に大きな問

題があったとされる。 

 

４．インターネットを悪用する不正取引

の懸念 

（１）相対的に小さい販売・勧誘上の問

題 

個人投資家にとっては、インターネット証

券取引は、高い利便性を有する反面、既に指

摘したような入力ミス、「なりすまし」などの

不正行為などの懸念をも伴うサービスである。

また、対面取引の場合とは異なり、説明のた

めに提供される情報を十分に理解できないま

ま取引を行ってしまうといった危険性も少な

くない（反面、対面による詐欺的な投資勧誘

を排除できるのも事実である）。 

とはいえ、オンライン取引であっても、証

券取引であることに変わりはなく、投資の成

果に関しては、投資家の自己責任の原則が貫

徹されることになる。もちろん、証券会社が

虚偽もしくは誤解を招くような情報を提供し

たといった場合やリスクの高い取引に関して

十分な説明がなされていなかったといった場

合には、問題が生じ得る。しかし、一般的に

言えば、インターネット上での証券取引は、

投資家側が能動的に働きかけた結果として行

われることが多く、販売・勧誘に係わる投資

家保護上の問題は、相対的に小さいと考えて

良いのではなかろうか。 

（２）不正取引の懸念と規制の必要性 

むしろ、オンライン取引で問題となるのは、

必要な登録や認可を受けていない者などによ
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る詐欺的な投資勧誘やサービス提供であろう。

物理的な店舗などが存在しないインターネッ

ト上では、法令を遵守している業者とそうで

ない違法な業者を識別することが難しくなる

ことも考えられる。また、匿名性が高く、低

コストで多数の者に同時に情報を発信するこ

とができるというインターネットの特性を悪

用し、投資関連の電子掲示板や電子メールな

どを通じて、風説の流布（証取法第 158 条）、

相場操縦（証取法第 159 条）にあたるような

取引を行う者が現れることも懸念される。実

際、オンライン証券取引の先進国であるアメ

リカでは、既にそうした不正行為の事例が、

多数摘発されている。 

インターネットに対する規制をめぐっては、

一部には、インターネット上のいわゆるサイ

バースペースは、現実世界とは異なるバーチ

ャルな空間であり、現実世界の法令をそのま

ま適用し、執行しようとするのではなく、イ

ンターネット利用者の自主的規制に委ねるべ

きだといった見解もみられるvii。こうした見

解は、主として表現の自由を守るという観点

から提起されている。 

しかし、インターネットを利用する投資家

にとっては、インターネット上で提供される

証券取引に関する情報や取引機能が全面的に

自主的な規制だけに委ねられてしまえば、十

分な投資家保護の確保が期待できず、安心し

て利用することができなくなる。他方、証券

取引におけるインターネットの活用は、証券

会社や証券発行者にとってのコスト削減と効

率化につながるばかりではなく、一般投資家

の情報へのアクセスを容易にするという効果

をもたらすため、投資家保護の向上という観

点からも、望ましいことと考えられる。それ

だけに、規制・監督当局としても、投資家が

インターネット取引に対する不信感を募らせ

るような事態は招きたくないという気持ちが

強いようである。 

 

（３）不正取引をめぐるわが国の現状 

わが国では、今までのところ、インターネ

ットを利用した証券取引にかかわる不正行為

が摘発されたという例はほとんどない。しか

し、オンライン取引の利用者が増加するとと

もにインターネット上でやり取りされる証券

取引に関する情報の量も増えている。 

インターネットの特徴は、誰もが情報の受

信者であるとともに発信者にもなれるという

双方向性にあり、投資情報専門の掲示板やニ

ュースグループで一般の投資家同士が意見を

交わす機会も多くなっている。反面、インタ

ーネット上では、発言に際して姓名や身分を

明かす必要はなく、仮にそうした情報が記載

されていたとしても、それが真実であるとい

う保証はない。同じ人物が複数の名前を使っ

て情報を掲載したり、一般投資家を装って風

説の流布や相場操縦を試みる詐欺師がいない

とも限らない。 

事実、最近では、一部の電子掲示板で公開

会社に関するインサイダー情報とおぼしき投

稿がみられたと指摘する新聞記事が現れ、そ

うした指摘に対して電子掲示板の主催者が掲

示板上で逆に新聞批判を展開するといった事

態も生じている。このケースでは、記事を執

筆した記者に対する個人攻撃的な色彩も伴い、

インターネット上のコミュニケーションの難

しさを改めて印象づける結果となった。 

2000 年３月には、証券取引等監視委員会が、

IOSCO での申し合わせに基づいて、「インタ

ーネット・サーフ・デイ」を実施し、高利回

りを約束して金融商品を販売していた詐欺的

なサイトや風説の流布やインサイダーによる

情報提供が疑われる電子掲示板の投稿などを

発見している。投資家の側でも、インターネ

ット上にはこうした危険もあることを認識し、
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正しい情報とそうでないものを区別しながら

証券取引にインターネットを活用していくと

いう姿勢が求められているのである。 

 

おわりに 

いつでもどこでも売買注文が出せ、豊富な

投資情報や分析ツールも利用できるインター

ネット証券取引は、証券投資の新たなスタイ

ルとして多くの投資家に受け入れられつつあ

る。とはいえ、証券取引とは無関係な分野で

インターネットを悪用した社会的事件が少な

からず発生していることもあって、インター

ネットは危険なもの、注意しなければならな

いものという見方が根強いことも否定できな

い。 

こうした中で、投資家にとっては利便性が

高く、証券会社にとってもサービス提供のコ

ストを合理化することのできるインターネッ

ト証券取引を一層普及させていくためには、

本稿で触れたような様々な問題点を解決し、

効率と信頼の向上を図っていくことが不可欠

であろう。 
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