
企業内容開示制度等の整備改善について

証取審・昭 45.12. 14 

取券証引審議会（堀越禎三会長）は，さる 12月14日，大

蔵省の会議室で総会を開き，証券取引法改正に関する，こ

れまでの審議結果をまとめ福田蔵相に答申した。大蔵省ほ

この答申—企業内容開示制度等の整備改善について—

にもとづいて，証券取引法改正案をつくり，次期国会に提

出する運びとなった。

この答申は企業内容開示制度（デイスクロージャー）の

強化，株価安定操作の規制などのほか，ティクォーバー？，

ビット（株式の公開買付け制度），外国証券業者法の創設

など，経済の国縣化時代にふさわしいヽ証取法の在り方ヽ

を強調しているが，こんどの改正は，さる28年， 40年につ

づく大規模なものであるといわれている。

なお，答申の全文は，次のとおりである。

企業内容開示制度等の整備改善について

昭和 45年 l2月 l4日 ‘ 

大蔵大臣福田赳夫殿

証券取引審議会

会長堀越禎戸三

本審議会は，企業内容開示制度等の整仙改袴について，別紙のとおり

意見をとりまとめましたので，ご報告いたします。
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証券取引審 委員名 簿

（昭和45年1?]]14日現礼）
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経箔閏体述合会昌＇］会］＜

門、

生令保陰協会会］：：：
（朝日生命侶険相互会礼仕長）

日本証着金融株式会仕社J~

＇？国糾行協／：連合久理 'li
（三井銀行社長）

径済団体連台会常任理手
（十条製紙株式会社社長）

東京大学名脊教授

日本証券業協会連合会会長
（胄付詞券株入会ネ1会よ）

大l奴匠券J「［引所罪市I::

径院評論完

日本興業銀行頭取

l所理事長

前日本住宅公団副総裁

|1本釦行理事
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企業内容開示制度等の監備改善について

昭和 45年 l2月l4日

叫E分取引審議会

有価証券の発行，流通に関する重要事項について，時
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代0)要訪に即 しヽ ，そ(/)9這，見 9:i--'政伯の加哀iI¥:}之映

させるこどを II的］ーして，従末から多くの登、t』を旦申してぎに。特に

先年の証券不況に際しては，投資表保應の徹底と杏本市場の発展に資

するため，証券取引に関する諸閲度の抜本的改善を図る必要を痛感し

ます，証券市場のにない手である証券会社について，昭和39年］2月，

免汀；iilj採用を中心とする意見を大絨大臣に報缶した。その際，当審議

会いそU')後引き贔い℃有仙II|「券(/)発い，汎．］直に1])、.]ずる

整仙改伍化行なう必要かある冒の，；9●＼見を表刷した。

てヽ

？ 才濯i詞葬の企行，流）II]に開］、る詞度についこは，こ())よりな出

会0)惹見0)疑野に-I一つし・（＿，昭印40イ「以筐， る粉

飾の有佃についての重点審杏（昭和40年 8月以降守施）， （g＼)公i翌仝計

士法の改正（昭和41年 6月公布，幣在法人制度の創設と公認会計士協

会の強化を主な内容としている。），①取引所取引の改啓（昭和42年以

降実施，伝用取引制度の改袴，いわゆるバイカイの庚止及ひ大景売買

制度の整袖をlな白容］＇している。），（？八証券収引所の礼理運営につい

て久益刊仇化0_)ための改喜（昭和13年 4月生厄）万の］／］置が逐次実行

されてきた。

3 ［かしながら， 1了f1]Jj証券の危行，流］印こ代）］ーる闘度の根貯となるの

は，いわゆる企業内容開示制度であり，企業の粉惰決管防l卜と投汀名

保護の徹底を期ずるとともに，証殊市場を通ずる企業の資令調芹の適

正円滑化に資するためには，企業内容開示制度の改善合理化を図る必

要がある。

4 この観点から， 企染内谷開1J＜詞度の整仙改苦を審議課

する〈—•ととし，この閏加と専l"J的立場から綿資に検討するため，

特に専門岱員公を設置することを決定しに。：：：り『］長員会は，昭和44年

5 }]に発足し，企］（内容開示；1llj度の間且］の紅！）ヽ ，これに閃辿して，①
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る時価免了｝培青等の増加；ど覧浅としてh1」̀l．［さ九た株価安応

操作の問題，⑤資本自由化等を契機として捉起された株式の公開買付

け（いわゆるテイク・オーバー・ビッド）の間図についても検討を加

え，木什 9月からし）：以靡各界より'『);}lj久iしの参加ん＇＇［＇］て， 11月ま叉］9

回にわたっ きた。

なお，専門委員会を構成した専門委員及び特別委員は，附記のとお

り（ある。

5 叫賓謳：：は，専l"l入！したの検討ん）1［として慎重に＇叫入した結果， こ

の際，企業内容開示制度，株佃安定操作親ililjに凹するtl,IJ皮及び株式公

開吋付け規割に関すで信[j)臼の整備改芦在図るため，詞寿取引法を攻lI•~

CY（←C-あるとの灯二IIしr]信した。

改正の内容及び趣旨しま，以下に述べるとおりである。当寓議会とし

ては，政府がすみやかに法紺り化のためのオ仕置をとることを強く希望す

る，）

6 1巾l!IIII券の発行，計虞］に関する伽j及については， I[い，流通市易Iこ

おける相垢操縦等の不公正な取引，役員及び主要株主の自

る。 これい(/)1::1 辺につしぐ（~，

引計奇ん苫慎重に検，l＇[)‘ることが必＇臭（あると考える（

7 なお，証券取引の回1翠1じり埠／長に1中い， に

対し，所要の法紺りを整備する必要があると認められる。

’-0)|l：国に関し‘ーロいかねてより‘[]叫議会の滋、1(,j

しヽ了ー・王—

につい

られ，最近，その成案か得られたので，L..れ

した結果，大筋においておおむね妥当であり，時宜に適

／し！こし(J)であると(J-)奇，1119(,)を得た。以i|』柏仙に際し）』』応□｝べき

なも(J_)は以下に辿ベ：：：） ｝ーおりであり，＼l/I審議会として鯰，そのすー9みや

かな実現を期待する。
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（附記〕

証券取引審闘会専門委員会委員名簿

（昭和45]l l月2511汎在）

委員

9
9
 

~i
'9 

ヽ
し＂た竹

1

¥

 

_
八
,

入
＂

か

T、

神戸大学教授 河 本 郎

東京大学紋授 竹 内 昭 文

見兄証券取引）リl'[]，；格即事 } I I ^ 抒

東以大学教授 矢 沢 惇

特別委員

行済団体連合久＇畠務叫事 原 時

日よ公認会計土i位公硝公長 I Il. ' i バ 修 冶

閃西電力株式会社常務取締役 Aュ•6^ JI! 元 治

屯レ株式会社富乃刈又締役 了 太 郎

法務省凪'11)』[、 9仕官 1 ll 辺 り］

日本証券業協会連合会専務理事 中 泰 男

渡 部 泰 助

第 1 企業内容聞示制度について

証券取引法における企業内容聞示憫度とは有価証券の発行，流通の過

る投資青(/)役資判断資料化提供するため，企業が有佃罰券届出

占~，り価証券翡灯い より，—，;• O）屯業内容， る制

度である。この1lilj度により，有価証券の発行，流通の円滑化と価格形成

の公正化が図られている。
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介業［付容罰示紺Ij度に1]']する証葛取引i人のり』定紅，昭和28イ「以米改正ぶ

行なわれていないが，＞J!1時と比餃するた，

る情勢は大きく変化している。

その弟 lは，流追市場の規模の拡大である。たとえば，昭和28年に比

乃証葬市鵡をめぐ

し叫和44年には，全国上場公社数は約2倍，全国上場株式数は約l5倍，

全1ll上叫株入尼買詞は約l8伍，全 1

る（）

2倍と増加し（入、

2 { I、9 、企業のに期宜金；』＇］達 0ヽ）／こめ0)有仙証姜光h(/)多仕化しあろ(")

すたわい， h慨培百払述総了中に占める公買増望［急額0)比冒ま，昭和4l

年芦の 1 • 2％が， 42年度 3 • l %, 43年拘 3 • 6 %, 44年度ll • 3 % 

45年度上半期25.・ 1％と高まってきており，時価発行増賢会社数は，昭

和43年度の 1社ぶ， 44年度 8社， 45年度上半期］3社と増加している。他

方，時価転換社仇の発行も，昭和41年度に 1社， 44社年度に 4社， 45年

度卜半jl)]に1q土と次第にふえてぎ Cいる。

第 3鱈， 19ll券市場の[ij際化である。外国j)と賢家による日本株入投賃や

ゎヵ堪闘業0刈圧外における訓券免行の増加(II]向に加えC本年に且アジア

開発銀行によるわ応国初め ・9しの外1日詞袴の1月内兄行が行ないれている（）

現行制度にはこのような岱勢変化に十分対処し得t（い不骨りな面がある

と考えられるので，この点を中心に制度の整仙改将左図る必要がある。

発行市場における開示制度

発行巾場における企染内容の開示は，企業が増賢等を行なうに際し大

恥）＜臣ぷ提出する打仙証券届出畠及ひ投賢者に白按に交付する目

によっし行在われてし、る。こ 日

、（は，／りに最近増加の（I几向汀あろ時仙応行）許資に即J心し

たもの］、するとし；しに，投望f者が有効，適I.J]にこJいを刈用しうるもり）と

する必要がある。
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有佃訊l喜）什；出書の祝l

現い化lj/反 0)下では，〗｝！川順の総額も―「J-」円以上の位if)くは券面額(/)

総額が l千万円以上の売出しを行なう場合に，有価証券届

ずることとされている。

しかしなカミら， J汀加しつつあるIV直li発行培責／iい場合におい

ては，券血餡の総額か 5千万円未禍で，発行価額の総額か数億円に達

するような募集が行なわれる事例も じている。このような場合を考

えると，

面額0)闘訊『！ではなく

らは， 1JhlIblI券屈出書0刈い出基郡は，

叶訓額の総額に『＇｝ ＜こととし，かつ， 同様紅恥

旨から，売出しの場合にも，券面額の総額ではなく売出価額の総額を

基郎とするごとが適当である。

なお，も価証券屈出，1：o)提出の陥刈］なる金額は， 聞和28年に恥打

のように改正されたまま据え闘かれているので， この際，＇募集の場合

の5千万円以上を l億円以上に引き上げることとし，売出しについて

も， l,1{ill且員の総額か l{;：＼円未満のも 0)汀ほとんとないという実間を

考慮して，

2
 

l千万円只 1．とジ羞集の場臼と 111J様に 1

ることが適当である。

屈：I＇1())灼りと仮日ふ見

現豹；i』）G:(/)下では， 1川Iii証羞屈出

届出の効力が発生し，効力発生前においては， 出国は公衆

縦覧に供されず，かっ，投資勧誘ができないこととされている。

しかし／C／バら，

料であるから， できるだけ早く，

トに弓lき上げ

してか応30II経過すると

投青者が投資l'IIli]iじるための

これを公衆縦覧に供すべきではない

かという問題がある。また，時価発行増資等の場合には，市場価額の

変動と(})|;[Jl:l［から発日罰いー）i只集開始1lJIiこ（きるだけ汎いII'」点で決定サ

ざる いが，屈出り）効）］発生後て一崖 パF なし、現行詞
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度で＿鱈，投資者にとっ(__-iま投資判Iもr(})ための熟馴り1且1ぶ十分に罹似芯

れ寸‘ヽ ，そのため，り 1文訓券会社笥にとっては，苫）｛よん「］滑に行I［い胄

ないという問題が生ずる。

したがって， の例にならい， 出刀が択出されたとき

は， 1,＇［ちにこれを公衆絨覧に供jるとともに，J叫 1,10)::))力発生加に役

資勧誘を行なうことを謬めることが必要である。

なお，効力発生前においては，まだ目論見書が作成されていない

が，役資勧誘に際して：げ， 言［叶Iり用することか役資者にとって

も便刊‘ー（＿あると考えられるので， %1叶におし、てげ：J氾どれてしヽ るような

仮目詮見書制度を採用することが適当である。

3 有仙間「券届出書り叫l,1期隈

鳳釘{|』度の下て且，打価証券）！1|出古())提出期似鳳竹に定められてい

ない。しかしながら，株主謡当募集又ほ株主優先募入の方式による増

資の場合には，次の理由から有価証券屈出書の提出期限を定める必要

があると考えられる（）

すなわち，このような増資の易；」にLt,流通市易において，いわゆ

る権利落ちの現象が生ずるのが通例であり，椛利落ちがあった日以後

ににし、（ーは，株」汀増爪［新株を取f'}l八し、と権判袷ち分だけ損り、9しこ

ぅ灯ることとなる())（＼し、わば行げTI]':)に増資払i入りを汀なうこと

制され，増資に応ずるか否かを選択する余地がないことになる。有価

されてから屈出の効力が発生するまでの期間は，も

と心と投資者の投青刊Ii'』のため0バ）叫りり］閏であるから，その訓閏内に

権利洛ちの現象か生ずることは，投資者保護上閲犀であるといわなけ

ればならない。これを避けるためには，椛利落ちの日よりも前に届出

の効））か発生するよりに，有価詞互川叫書を提出どサることが必久’〖

ある。
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ただし，増費が全額公募の形式で行なわれる場合については，権利

落ら().)閲図がないので， 11']に有{il霊□嘉屈出;1:、())捉出訓汎を定める

はICし、と考える。

4 有価証券届 目論見滋の記載内容

汎{Iil叫度の I‘ では，］出Ii証券屈出因の記蚊白容は，

とほとんど同様の詳細なものとされている。しかしながら

有佃IIIII券報伝円在継続的紅提出し（―•いる会り(j)場合にし［

企業内容が継続的に開示されているので，その提出する有価証券届出

叫試内容について鱈←cきる似り1叫素化］］ることか爪1団である。

これに対し，有価証好報侶言を捉出していない会社か有価証券屈出

書を提出する堤合には，し：れにより初めて介業内容が聞1下される(j:)で

あるから， こ(j)場合の打仙証券詞1,1 1りの記載白胄は，り仙証券芍尉「；II] 

の記載内容に準じたものとする必要がある。

芦 目論見りりには，J見行閲度(j)下では， h価証券）叫1：書の記仙！｝、J

と全く同一のものを記載することとされているが，投資者に直接交

付どれ，投杓I’1]Ii)r資料として利用心れるも(/)ししあること 、とる

その記載内容の表示方法については，たとえば，グラフを利用ずる

投資古ぶ理鮒しやすい｛「ら合理化，｝～るのが弧1、J/1であるぐ

二 流通市場における開示制度

ごとに大葬大臣に提出ずる右価証券殿告書は，

場 にl3ける投賓Ii(/)投資判I)"Jr'贅料として利用され〔しヽ る，、）したがって，

流通性を有する有価証券の発行会社は，ずべて有｛仙証券報告書を提出す

べきい）とする(/)が閥度(/-)木胄と考える。まに，蚊近に口］る流辿

の規模の拡大，投資者数の増大に照らし，投資者に対する継続的聞示の

機会化ふやす必閲が生じてぎ！こと考えられる。

l 有価訛券報告書の提出悲準
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現行制度の下では，増杏等に際して有価証券冗出書を提出した会社

だけが，その後事業年度ごと ることと芦れ

ている。したが＂／て，有価証殊屈出書力咀提出し／＼ m こ（しのない仝社げ，

より継続的に企予内齊をIJrl示：る笠務応ないことに

なる。

ごのため，証席取引所に上ぼさ』しているり価詞券及び店瞑厄買絡柄

とlてf,11券繁協仝に登録心れし□［いろ有仙証冴は，

のとし［取り扱われ‘Cいるにもかかわらず，そ(J.)発行会仕のうち行仙

していなし、らの応

いう実l告に的なこ 0）ようなIり況ほ，況遥市場（取外をりなう投行者

保竺上，

有仙i証冴及び店団売買銘伯とぃ

し、と

るも

昭和45年 9月／ドて85社：しあると

られる(})で，証呑取外所に上J.砂さ仇ていろ

され℃いる有価訊

券の発行会tiは，有り謡正ら届 J)有無にいかj)ら］‘‘, j`～べて有

佃訂券｝札告，門の1ん［出‘9文務があることと［る必要力；あろ。

他方，証／1]取刈所 1 悩会立録証募以外にも，現に泣

通している打価，，IL券かあるこどは']i史であり， これらの仔仙証券の先

行公社も，小来い：有仙i証〗j-報岩ー』］を提出する必咬があると考えられよ

う。 りのI)ん通性の1'“j無が判断する どこに求める

カ叩ある。＼｀ーの，心につい（は，賃本金0)訊 l:株主数を基準にずるとい

う もよるが，外形』濯＾りま計［通lゾ「のない有価証券も合まれるこ

とになるとし、う る。易行;|』度は，有価証券屈出塁1の捉出会社

の兄行『る行仙，，Iし券け：当然に訛通性を有オるものであるとして取り扱

っ‘（:¥.,ヽるも 0) り，事尖その例が多いと認められるので， この息は

現『」制及を氣［持］る(J)か妥当であ心と考えられる。

！［お仔(lllh」［券贔侶占紺i]炭の横餡とより る観点からは，証券取引

所 1場叫：券及ひ謡羞業協公豆認証券以外の有価証券が，証券会社の店
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顕で取引されている現状には，問題があ乙ので，この点について紅今

後検討されることが望ましい。

また，現行判度では有胤li証券報告；月提出義窃の消翼図料信冗められ

ていないが，発行証券の流通性がなくなった塔合に鱈，打価訂券幸ll告

るしーと左要しないよら措閃す乙必菱があると考える。

2 有fili証券報生書の記載内唸

右価証券報佐翡ほ，

投資者に閏示するもの

ご゜とに会礼の事業内容，尉窃白雰ぐ『を

り，坦行い記霞内因「かたり許圃たものと

たっている。しか lながら，詳釧であるごと！こけぶ投百青の拉惰判断

杏料とし：図刈てあるどは必ず［もいえんい(}-)て，こ(}-)犀投資青の

役資判断［差 Iつかえない符囲I―}ー］にねいて，筒素化九進めるごと

立しし ‘o

また，霰近ぶ叶著になりつつある企菜の：、団化現復の―]、に詞いてn,

介業｛ー［団化構戌する会仕の行悩成績及び川政伏胴())良否を『ltt）rするに

め1こしよ，

表が必要と

されたーシ<(_の公社(/)財務諸応を闊合し

られる 0)で，欧半詔il)の例に八らい，わか国において

3
 

ふ連昌財窃諸｝＜制）立を'(きるだけ早］［］に拉用「ることりぷ□ましい。

しかしながら，J見段I；村におい℃しま，辿賃財灼記表を作成ずる会訂慣

イ」がた＜，また， 1年1欠算I闘行())普及，」り務謳表0)柚式の揺染化符の

J閲覧恥餅jがま！‘-十分で；’ょいりで，さしあ！こり「疫／1：了芸礼〇財窃瓢］表

ることとずる必要；貸ある。

現［閲皮の卜でいー、' l年（丸算0)布仙証寿報白占是出会礼は，年に l

鳳そI})企ー］［内百を1jij示じるにととまっているか，投資者の立勘からは

升に 1度り）聞小でいー、十妙とi［いえないのへ少なくとも年央における

その令業白容化聞ふずるこ人が必要（―‘ある。したがって， 1年決算の
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布価訓券報｛り書似出久仕は，毎土業介度 6]]月

ミl'期の‘;、『業）文ぴ尉務(/)状況／］を1}ij示賢

するごとと」る(/)が応‘'iである。

3ブ」）］以l}、]に，

．提出

しかしながら，別賽商法の改正が会社1づいわゆる中［閏閏当を認め

て 1年決算への移行を容易ならしめようとしていることをあわせ考え

ると， 掴度の越旨に照らし，有価証券報告

占よりも仙略なものとする必要かあると考える。

また，半j』報伍書につい-Cは，現在，証歩取，）i所が l年決算の上易

、公社0)一部（東皐証羞取引）斤の島合には約 4 し了：，

に基つき公認会，，［士(})監責，＇｛ l．明を附した中［閏紺胃書(/)提白を京めてい

ることもあって，同株に公「忍会訂士U)監ー百証り］を要］ることとずべぎ

目がある。しかしながら，決宜が行たわ仇ないごと，

半期の担益等に関する監査基準が確立されていないこと等を考慮すれ

であるという

4
 

は，半期報告書に対する公認会計上の監査証明を証券取引法上制度化

することは，少なくとも現段沿では適当でないと考える。

臨IIり報伍

流、］川市均におりる介業内容のI}甘示け、9

［による;i叫］素l}胃制/(¥によって、］直常麟確侶さかるもび）と

しかし＇ながら，

及び平斯幸Ii酋

られる。

る有佃i証図の泣岨仙格がぎわめて変r,り

性に也んでいるごとを考慮ずれば，介業杓容に閏し罰訊寺に発！［し

要な事実であって流通価格の形成に影朽するところが大弦いと ら

れるもの， たとえば重大な災害発生等については，定期報告まで待っ

ことはく，その事実の発生のつど，投資者にその内容を開示すること

よしし、（）

こりよりな：：lir長は，新聞等によっc早」［）］に紺道含九る())で，投賃酋

に餅犀する実益に乏しいという慮見もあるが，投責酋の¥,1揚／いら汀，
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叩／cる辿恨的なものにとどよらず，正確な事実を確忍したいという強

い咬請があること化り慮］る必＇見ぶある。

この要清にこた合ズ）ためには，流通市場にねけ乙聞示信IJ度の•環と

して，次に掲げる事実について，その発生のつど，遅滞な

杞大）以大臣に提出 L, こ仇を久衆綺虹に似ずることと＇「るのが適当

で応る。

(1) 国外における有価証券の発行

(2) 発行価額の総額か 1｛屈円以上の募集によらない有価証券の発行

（：｝） 親久吐及（）主兄'r子□Lのり勁

(4) 

(5) 生産括勁等に署しい影感を及厄した重要な災害の発生

＿ 民事責任，刑事真任及び行政処分

布仙扉［り）］］出、いその 岐さjしなげ

れし］Sなら＇／勺いこ］＿ iまし、りま（ー（しないとこ八でし）るが，濃憾店がら扮節袂

算による利益の過大表示等霊要な虚偽記載は，いまだあとを絶っていな

い。この』うな易合に反資名がこ＇）むった損古の救祈を図るとともに，

会ネ1̂<:-0)([i]虚｛為よ叔に19]]係Iバわっ I'こ者に旧裁名＿:}Jllえろこと（l_して扮飾快

算第の防」卜に資ナるため，現行証考取引｝：りま，

記載があった場合における民事貞任，刑事真任及び行政処分に関する規

日,zけ(_いる。企業白容比ぷ紺［長の應且り改着に閃）］るオ翡直の一環とし

て，これらの規冗についてい投］ー＇［者侶， l|いを百直する！こめ(})整伽か必咬

である。

l 民事責任

（l) 有仙証券｝叫廿白0)虚的晶載に対寸る責{-I

現fi法にねいてい打価証雰屈出内に叩嬰な1,11（偽記仇があった坦

合には，その有価証券届出嘉に基づいて有価証券を取得した投資者
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9: ri, TCし、〈： r) ［ ／‘¥：，こり）場合におげる9li←し'ii :)蘭仏：↓l 1] ／）し、、(_[t，か^

仙it,II :ff(})]i]]につし、［文』/¥') と］［］＇1 ：)I;',1 {:;、IIII1,}< 1 J I 19[¥ ()) I l 

I[¥IIlJ 0) I I) J,9] (III惰Jiと もっし・(-1[ ['し1,'篇｛と］ーると 心，｝'L-（一―,t3り，

ょぐll.l t., 9: (f)、)!:'] ;mが1叶1n;;11.;JJ11;:1:,1:0うIIi叫．り］［」（／り，心良以外の原1人1

ぷ： ［り I[. l: fこし 0)了しあるこ｝：在,JIリ］したし、l'.Jlり，如，tI t心，｝I右し、こと

くしさ 9|l （：し、る 0

久(})¥,」1IIliーと

，『と青苫が1心訊及ひ凶社、にこ］，い）＼ヽ

るJ,'』合wl l：｛ ＼，人J|履硲役：0)） ！r: ｛召，，心誡に対］る故豆、9 、、:1',',,1

J, ji,1'l1 ：と（J．)|::I O) | I I‘1] |}＼［り[|:!|{,̀9(:()) ¥,1̂-「lil,;9/:J/」＼叫、＇ど

るり）（：あるカヽ， こ0) 骨覧）訊且！jじ対し，，II喜l!£,J 11)くしこにし、しし以 I0）よう

八： v：:[ l ̂ 0) j[『,’:!I;＇｛ ｛行：111、{fーいll!、I「ろ）｝』冗ヵヽ，立し］＇ら］， Iてし、／;i0)し，｝， 投青古

0) i l i r, 〖)爪

他）j,叫、1

る
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つし、、(-0)公
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る久?l役{,¥,
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こ0_))、1‘’、し r一三）し、ー（＿ーしよ， こう＇］『った―jl[ 

＇古＇の設計な叶 ll ｛凩ずるにM)iーーしよ， 久[I•9()).J，□1̂^仁げ（：H.+!`分！cり貪が
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てヽの ろことと寸るのが;Iり］てある｝

る。
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以 I 一▲のも~仁iりヽ，
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、-‘c __ 

1

・

 

f
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）
 

ア／＂

ると

し、ことか，，I! ！リj{)‘―,}’ししよ免し！よ，：れる。

］、，1｝；イ為(7)

の公ネlに対する札

つぎ

ぢれる Cl

1,J {IIii1↓II 1J~J{ii l l i, 1 : ()・）ぃ l~,]よ 1人］屠[()) 

"I ]:()・）囮，｛い』IIJ]())人、J（皇と！ょらなし、［慮分Wつし、ヽ••（一且， 故

又鱈蘭lI]久がIで人、ことを叫1リ］，］れば免占 9:).Iる。主］こ，公忍久III 

I•＾り）｝ ｝1: ｛為0.• ) 1揺青，，1「ID]につし、［． V̀t,故、五がなし、こと化ILI1 1りr「れl工免

直される。

つし、て，吐l1,1」:
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訊は訴訟か開起するごとを前関として規応しているが，訴訟によら

たいで請ふしうるよりにする Iヽ．］の見地かr），会社0)

は，投資者が有価証券の取得について支払った額と請求時の市場価

との差雇iと法定士るのが適叫（店ある。

(2) 目 る

易行法0) ドでは，［穴な虚釣叫岐のある日論見古バ＇使用し了］＇［価

証券を取得させた者は，その虚偽記載について故意又は過失がない

しーとを証1リ・1しない「仇り，投資I匂『対し担古）『「償責汀化負うこととさ

れている。この規定は，有価証券の募雙又は売出しに際して重要な

虚偽記載のまる目［合同書を使）l]［た者1ー女］1,有仇罰1堺届出霊0)提

出を要するり合にいい［：も，亨にそのオJllil,1/9要し／［い場合にいいて

も，同様に適用されると解される。

しかしIeがら，了川Il謳券扉I：古の提出 るり［間証券の吟几又

は売出しの場合には，この規定だけで足りるかどうかは閏起であ

る。すt叶~）じ），有仙訓券rft]出 1 ]な提出ー！ー・ヘぎ会社か

のある目論見書を作成し，その目論見書が使用された場合にぱ，

仙証券罰I：主の提：III(J●）抒無又｛口の記玖(I)1勺容がI’了［「であろ！］」‘う

かにかかわりなく，甘価証券届出因に重炭／ょ虚偽叫成があった易合

と ることとしないと，

し，、『［責者の（以刈応十分じ［：り］れなし、＼ー］ーになる（う

したがって，このような日壽見書が使用された場合についても，

打価証羞）叫刊書の If，')］：な虚偽叫以の場合と[ii]様なl:'l古陪償？t{［に閏

する規定を新たに設けることが必要と考える。

(:l) る

ランス

現行訳0) ドでは，’i-fi曲証み報古はに重要な虚偽叫戚があった場合

の損害賠償真任に関する規定が設けられていないが，有価証葛緑告
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渇の流通市場における聞示機能の叩要性左芯えろと，布仙証券報告

鳥の貞要な虚偽記載についても，証券取引法に損害陪償責任に関す

る視応 —"'']る責任のり閏［化，と凶るとともに投資

げの担因救泊（こ賓」る＼＿，iーとJ心必叫］がある。

この場合，その損害賠償責任については，

／ょ虚偽叫叔かあっ と同様に， としかつ

［「頷を（火定ずべき•(_しよなし、かとし、う紅見がある。

しか［ながら， 1［価詞靡届：I：書は，投ffIりに直炭交｛］される目ぷ

見書にその記載内容と同一のものが記載されることとなる

であるのに対し，有価証券骰白叫は投資者に直接に交付される開示

1 門額（―:1まなし、とし、う違し、があ I') 〖',1，
，
 

L

-
し

1
（
 

る

の重要な虚化記載に関ずZ)}員古陪債佼任につい（．リ）証界収引訳にお

ける責任者の範囲は，打佃扉IL券報侶盈捉出会社の役員及びその報告

占に益．ttn[LIulを行なった公認公註」；又は監．立法人とす心のが越当で

ある。この場合， しーれい I)) 貨仔位に［1；る免心規応{•よ， h｛』謳］｝屈出

丸に手要な）刷偽記載があった星合と/iij様なものとする U）／バ辺‘1只と考

える。

2 JI・[|出直任

1 ihIll i;II {jC)iii : I :, Lt, 1 j佃i訓翡素杖11 1 1 1 }等i’ア^一久、」するリ抗J（人の刑 蔚J

法における株式中込渾等の不実氾域に対する罰1し1Jに比べると，げるか

に軽く定められている。特に，有価証券報侶書の虚偽記叔については

3)j円以卜の聞虚が11せせられるにj～ぎなし ‘o lたがって， ーのi娯，布

価証券Jfiii 1 Lーマ•[, {: ())名fツニ［叫l/r.、をiり］らかにし，

虚偽記載防止の効果左あげるため，刑事詈jを強化する力柏.lで規定の整

備を図る必要かある。

3 り政処分
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(1) 1 J ^ {I I I I 99ii ̂  /‘l} ]i j i : I,1 i ! ]̂,.{ 0) J占：i／') I I l ]'‘― る11)改ク］1分
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合に｛よ， ｝』文人1りIJ, るilĵ il̂ ;1J ]}}文ひ、IIl il)I!i i I I古／）、

］と[: l lげ』I八守了((})| {,11)i li : I l (})〉)))),9ャ'{','Il] IJ詞5]] [,9了c'，｝入ー〈）こと！」、（に＼
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適当である。

有価証券届温等の公衆縦覧易所

現行制度の下では，有価証羞屈出書等の公衆縦覧場所は，人蔵省，

証券取引所並びに発行会社の本店及び主要な支店と定められている

が，投賓者の閲覧の便に資するため，関係の財務局及び証券業協会も

公衆縦覧場所とするのが適当である。

外国証券に関する開示制度

現行法の下では，外国証券についてほ，株券又は社債券の性質を打

するもの等一定範囲のものだけ開示制度が適用されるにとどまってい

るが，証券市場の国際化の進展に備え，外国証券に対しても，原則と

して開示制度を適用することが適当と考える。

第 2 株価安定操作について

株価安定採作とは，増資等に際し， これを円哨に行なうため，株価

を釘付け，固定し，又は安定する目的をもって，一定の手続きと一定

の条件の下で行なう株式の買付けである。

株価安定操作については，現在，証券取引法とこれに基づく政令に

よって，その規制に関する制度が定められているが，従米，株主訓当

額面発行増資が多かったこと，制）虻そのものに実情にそぐわない面が

あったこと等により， この ~lilJ度はほとんど利用されていない状況にあ

る。しかしながら，今後，時価発行増資又は時佃転換社偵発行の増加

に伴い，安定操作を行なう必要が生ずる場合も多くなってくるものと

予想されるので，投資者保護の撒底と証券発行の円滑化に賢するため

現行制度についてその改善合理化を図る必要がある。

目論見書への記載

有価証券の募集又ほ売出しに際して，安定操作が行なわれる見込みが

あるときは，その旨をあらかじめ投資者に開示するため，新たに， 目論
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見書に安定採作が行なわれることがある旨等を記載することとする必要

がある。

二安定操作の届出

現行制度の下では，安定操作を行なおうとする者が安定操作通知書を

大蔵大臣へ捉出することとされているが，事前屈出は実行上困雖である

のでこれを改め，安定操作を行なった者が安定操作の開始直後に安定操

作届出書を大蔵大臣へ提出することとするのが適当と考える。

三 安定操作報告書の提出

現行制度の下では，安定操作が終了した際にその旨を大蔵大臣へ届け

出ることとされているが，適法に安定操作が行なわれているかどうかを

確認する必要があるので，安定操作が終了するまでの間，安定操作を行

なった者が，その対象となる株式の売買内容を記載した安定操作報告書

を，その売買の日の翌日までに，大蔵大臣へ提出することとするのが適

当と考える。

四 安定操作届出書等の公衆縦覧

安定操作規制に関する制度は，証券取引法における広義の開示制度の

と考えられるが，現行法では開示に関する規定が不備であるので，

安定採作屈出書については，その提出があったとき，安定操作報告書に

ついては安定操作が終了した際に，これを公衆の縦覧に供するとととし

て取引の公正を期する必要がある。

五 元引受証券会社の自己計算取引の制限

安定操作規制に関する制度の実効性を確保するため，米国の制度にも

ならい，募集又は売出しに係る有価証券の元引受付を行なう証券会社は

その募集又は売出しに係る期間内において，原則として，適法な安定操

作以外には，その募策又は売出しに係る有価証券の発行会社が発行する

株式を自己計算で買い付けること及び発行会社の利害関係者からの買付
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注文を受託することができないこととずる必要がある。

第3 株式の公開買付けについて

株式の公開買付けとは，ーートとして会礼の支配杵取得を目的として，株

式の買取希望者が，買付期I開，買付数贔，買付価格等を公聞呈示して，

有価証券市場外て叩竹定多放())株主から株式を買し、付ける）j式である。

わが国では，今までこのようた株式の公聞買付けが行なわれた例ばな

し、が， J屯：段と［~／~ く行なわれており

米国，災1口，フ 7 ンス惰の国プぱ，公 1}i1 貸付けにつし、て法袢•による蒻謡lj

又は自主規紺ljを行なっている。これらの規間の主たる目的は，公聞買付

けの規'.I』に関する訓度を設日ることに 1 り，買付{•l(/)内容パ9|}i]示するこ

とを通じて投資者を保設ずるところにあるが，買付けの公［井lによってそ

の対象｝八っ じうる＇~｛，株）＼り）買占めによる会礼(})

屎っ取りを防止できる途を排］くという効果があるといわれている。

わがill におい［ふ，株式の公聞買付けについて）尉叫梢置 ~l; I＼情ずべ衣〔―

あるかどうかに関しては，次の二つの考え方がある。その第 1は，今ま

で具休例がなく，かつ，今給行なわれるかどうかし 1リJらかてたし、ので，

汎時点において九謡1]招置を設ける必要11Iに乏しいし，また，公聞買付け

の手続きを法傭化することにより，かえってこれを誘発するおそれがあ

るとしヽう認見である。第 2は，わが国ても資本の I'1由化が礁；行につれ，

外資による株式の公開買付けが行なわれる可能性があるが， これは投資

者保設のみならずy筐業政策にも関係がある重大な閏岨であるので，その

段階で規制椙置を講ずるのではおそすぎるという意見てある。

当審議会は，これらの意見をふまえで［真重に審議した結果，今後わが

国経済の国際化が進んで行くに従って公聞買付けの方式による株式の買

占めが行なわれるようになることが十分に予想されるので，この際，証

券取引法において規闊措置を講ずるのが適当であるとの結論に逹した。
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なお，公l}|・-l買付けを属紺］するに際しては，外資対策又は陀業政策上の

観｝hから，たとえはノランスのように大蔵大臣が異議を述べることがで

ぎることとしー（はとうかどいう，意見もある。しかしなから，フランスに

!coける株入の履｝ I庸l]Iりは，独I叶な印湯釘り11ilj)りをとっている())で，わが

国の詞度化こかにた：一ゞ ら{_ることいこきなし、し， 「に，証券取引仇の仕

域にボ；い（こ(})ようゾ℃配）げを加え乃ごとには限界バあり， もしそれが行

き過箋ると，かえっマ他の奸ましくない恥り1J診態による＇［＇］占めに定らせ

ることともなりかねない。したがって，以下のように，主として公開買

付けに関する喧要な情報の適正な開］示と，投狩者間の公平な取り扱いを

確保する）品紺」措齢を設けることとするのが適当である。

ー 規訓対象となる公閑買付け

有仙i証／｝市均外Irいいし不闘定佑放0)株主に対して行なう株式の買付

：戸こそ())買付けに」、り企行公社）＿）株式())10％以I．を所什することとな

るも I))及び既に l0％以上万有［てし、る杵、—'しを心らに買い！普ず土のを規訓

対象とすろのが淘ゾと考：る（）

ニ 大蔽大臣への届出

有価証券届出鳴に床づいて有1]IIl，証券の募集又は売出しが行なわれる場

合に準じ，公開買付けを行なうとする者が①買付斯間，買付価格及び買

付予定株故①貸付けに用いる資金の額，これに関する金融機関の証明⑤

買付 11的筒所政の事項を出賊した］H廿廿書在，公開貸付けと＇開始す

闊間1]りま げへ捉出「ることとー｝る必要かあろと る。

三株主への開示

株丁の株式売）：りに閏する判Il]r資料と捉供するため，公閏買付けを行汽

おうとすろ者が，公告その他の方法により，仝聞買付后について

を聞示する必要があると考える。

四 対象会社への開示
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公開買付けの対娯となる株式の発行会社が，株主に対して公開買付け

に関する意見を表朋することは，株主の判断にとって有川な場合がある

と考えられるので， 行な：9［3うとずる その買付けの開

始時までに，大蔵大臣へ捉出した）1・i]出 しを対象会社へも送付する

こととずる 0)が適刈予ある。：［ ］:.,対匁久名上がその狐見を表1リjずる

には，意見の内容，理由等を記載した書類を大蔵大臣へ提！廿しなければ

ならないこととすろ必要がある。

五非居住者の代理人

買付者が非開住者である場合には，t]：出その他の手続きが円粋｝に行な

-})れる」う，本邦，1ll]{i者を1¥J叩人とし

があると考える。

六その他

きを（ 1,I□ うこ］—，l: }る必＇）文

公開買付けを行なおうとする者が，買付条件その他の面で株：主を公平

紅取り扱うよう，］［休的に机i付を講ずろごと

第 4 外国証券業者に関する法制について

現行証雰取引法は． 9

と考える（）

るため0)

属定を欠いているが，資本］恥月の国際化及び証券業の自由化の趨勢にか

んがみ，外国証券業者について支店の設置を認めるとともに，その営業

る規制を行なうための法制を1例翡する必要がある。ごの場合

本邦証券会社との衡平に着目しつつ，行政目的に応じた諸規定を設ける

ことが適門であると考える。

ー 外国証券業者に対する免許附与

大蔵大臣は，外直において詞券業を営んでいる法人が本邦に設ける支

店に対して，支店ごとに証券業の免許を与えることができることとし，

外国証券業者は，その免許を受砂た支店においてのみ，本邦において証

券業を営むことができるものとする必要がある。
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なお免許にあたっては，株式会社と同狐の法人であること，一定（た

とえば引き続き 3年以l:)の経験を有すること及び原則として証券業専

業であることを屈本的要件とすることが適当である。

二 外国証券業者の本邦内における営業活動等の規制

1 外国証券業者の本邦内における営業に関し，不公正取引の禁止，兼

業旅職の禁止，名義貸しの禁止，取引態様の明示，外務員登録義務等

本邦証券会社と同様の規11il]を行なうこととし，また適当数最取引等の

淵限についても規定を設けることが必要である。

2 外国証券業者の本邦内支店の営業に関し，証券取引法にならって免

許の取消し，経党保全命令，資料の徴取，検牲その他大蔵大臣の権限

に関する尻定を設けることが必要である。

3 外国証券業者の本邦内支店の財務に関し，営業報告書の提出，法定

帳簿の作成等，本邦証券会社と同様の義務を課することとするほか， 9 

証券取引法上の法定準備金制度と同越旨の個度を設けることが適当で

ある。

三 支店に免許を与えることの特殊性に対応する特別の規定

1 外国証券業者は本邦内において証券業を営むに先立って支店ごとに

所定の営業保証金を供託しなければならないこととする必要がある。

2 支店の計算に属する資産のうち，投資者保護上必要と認められる一
9・ 、

定の部分につき，団内保有を義務づけることとする必要がある。

四その 他

外国証券業者がわが国において引受業務の一部を行なう場合の許可制

度，駐在員事務所の問出制度等に関し，所要の規定を設げることが適当

である。
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