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（別紙）

社債発行市場の在り方について

昭和61年12月12日

証券取引寄議会

皇唖券坂引審議会は昭和58年12月201」の

審譲で公社債特別部会の設界を決定し，同特

別部会において今後の公社債市場の在り方に

ついて検討を行ってきたn

同］寺別恕会に，昭和59年12月11日に―貨券

先物市場の創設について」の報告を行った

が，その後公社伍発行市場の問題をとりあげ

ることとし，昭利］60在5月17日以降18胴にわ

允って審巖を行ってきたn 今般，その布淡の

結果が「社債発行市場の在り方について」と

してとりまとめられ，所翁会i'こおいて報白，了

承されたので当店議会の報化書と［てここに

提出するn

本報告書は，我が国社債発行市場が日指す

べき望ましい市場への殷望とそこに至る之め

の具体約立方鉛を提7• しており，ミ崎審議会と

しては，この恨告出にあるとおり， これらの

方策ぶ速やかに天施さ汎， 目由て拇かれた社

債発行布場が与旦見されることを望｛むものであ

る。

` ~ --r-r~‘`~’‘^.`'‘^.‘‘~’‘'ー、一―-~~―一―＿~ー、~へノ‘’‘’‘‘``-r‘’‘~-/ ,̀..、、ヘグ--・-ノ~9ヽ“

は じめに

1. 近年，我が国公社債市場は，国債を中心

iこその規模が飛躍的に拡大するとともに，

発行条件の別力化，市楊参加者の多椋化な

どの動きが急速に進展していなまた，我

が国市場と海外市場との一体化が進む一
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方， 我が国の国際的地位の高まりを背景

に，我かに］資木］仔場の役害IJに対ずる海外の

期待も大きくなってきている。

このような状況にあって｀我が国企業に

よる国内市場での社債発行，特に普通社俵

の発行の低迷が涜いており，反面，海外市

楊での起惜が怪んとなっているm これ：こ

は，内外金利差など種々の要因が指摘され

るが，我が国社（代市蒻こおける制度・似行

がこのような□1}1での吐伯充行の闊約とな
っている而も大きい＾

2. 当審議会は，昭和59年12月に，公社債流

通占楊0)畠j題と［て，債券兄物市場の利揺

に関する壌告書をとりまとめたが｀ その

後，昨年5月以降，公社債発行市場の問題

について審議を行ってきたe

公社伍市場に糸る，惰閲題につしては，こ

か支でに型沓議会においてしばしば取り.I::

げられ，その整備・改善のための方策が提

言，実施されてきた。そして，今回の審議

の過程で1ま，かつて多くの問題を侶えてい

た同債市場についてぱ近年，挿々の整備

・改善が進められた結果，その発行・流通

市場ともに着実な発股を遂万ているが，他

方，社伍市場についこまたお改革ナベき閲

題点が多いとの認識が持たれるに至った。

こうした観点から，本報缶害ほ，最近に

おげる腔木市場をめぐる躁境の変化を路ま

え，我が［王］公社債市場の中でなお多くの閲

題を有している社俵発行市場について，今

後の在り方を検討し文ものである。ま芯，

社偵発行市場の改革の一採として，特に手

続而で社依発行と密接に関連するディスク
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ロージャー{|Jj疫についても見直しを行っ

た()

3. 市場原J用を』し木とい国内のみならず19|

嘉的iこみても自由で開かれた吐僚市場の構

菱：文，国民経済的にも，また，孜が国責本

市湯の国際的な役割の観点からも急がれね

はならなし沿

本報告内では，我が国社債発行市場がll

指すべき塑ましい市場への展望とそこに王

るための具体的）j第について提言した(')‘伐

ぱ々， 包債関係者の積極的な取岨み：こよ

＇）， これらの方策が速やか：こ実応され，一

日も早く自由で開かれた吐債発行市場が実

現さ九ることを強く望むものである＾

第 1部 社伯発行市場改革の必要性

第1章 資木市場をめぐる内外環境の変化

三年，我が国賓木市場をとりまく内外の印

箋の変化；こは極めて大きいものがある＾

我が国資本市坦は，その長い厄史の中：こあ

って，これまでにも幾多の経済情勢の変動を

経験し，種々の対応を図ってきたっしかし，

今日みられる内外印樟の在化は，その国際的

な拡がり，影勝の大きさ及び遠さの点：こおい

て，従来とは明らかに異なるものであるm

1. 内外市場の一体化

(1) その第一が，内外由場の一体化であるっ

従来，各1且の賓本市場はそれぞれに独立

し，併存ずる形で発屈してきた。しかし，

今日その状況は大きく疫化し，世界の金融

・資本市場は急速に同質化し，一体化して

きているn各国の市楊は,I青報・通信シス
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テムの発達，新たな坂引手法の進展等に伴

い，独立性を残しながらも相互に有機的な

帖びつきを強めつつあるっその中で，我が

国を含む世界の発行者は，自国にとどまら

ず，世界の市場の中から最も有利な市場を

選択して資金を冑達するようになってきて

いる、

(2) この点で，近年， 111^ 料の金闊肌・資本市場

の中で重要な地位を占めているのがユーロ

市場である。ューロ市場且原llllとして各国

の規告＇］が及ば芯い自由な市場としてその規

模を急連｝こ怯大しており，資金の調達者や

運用者のニーズ：こ応え様々な取引手法が開

発され，その動向は各国国内市場：こ大きな

形繹を及ぽしている n

特に，ューロ市場における最近の「セキ

ュリタイゼーションノ（証券化）」の動きは，

英置西ゞイツ，フランス等各国国内市場

の改革を引き超ナ要因となり，これらの国

において｛ま国内市場の自由化が急追；こ進め

られている状況：こある。また，米国iこおい

ては，ユーロ市場の述）Jiを踏まえ，一括登

録制度の尊入等の制度改革がなされたこと

は記憶に新しいところである。

(3) 以上述べ之ような状況は，我が国資本市

場iこついてら基本的に当てはまる？我が国

において：ま，昭和55年12月の外国裕替及び

外国貿易評理法の改正により資本取引が原

圃禁止から原則自由へと転換されたのをは

じめとして，これまでに金融・資本市場の

「I由化，円の国際化のために柿々の施策が

講じられ，内外の資金交流の活発化ととも

に，国内市楊と海外市楊との結びつきが急
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速に強まっている。

特に，昭和59年5月末の「日米円・ドル

委員会」報告書が発表されて以降の動きは

急 るっ例えば， 円建外債の発行基年の

緩和や外貨建外憤の発行のほか，

債発行のう［力化等ユーロ円取引の自甘1化柏

置などが相次いで実旅されているが，

も非居住者及び居住者によるユーロ円債の

発行の急増ほ，

士、1~
｀土~ I‘’ 

フ
ハ｝

ツ

それが，

ユーロ円

国内市場と直接に

競合するだけに我が国市場の在り方に大き

た影評を及ぼしている。

こうした動きにあわせ，通貨スフ

l技術の活用等により，孜

が国企業は円資金を海外市場でも容易に調

達することが可能となってきている（

に，内外の証券会社や金融機関の相互進出

が多様な形で進展しており， これが内外市

場の一休化を一段と加速させてしヽるm

(4) 加えて，

中で

更

我が国経済の国際的地位

の高まりを背｝ぶこ，各国から我が国金泊・

資本市場の自由化， 円の国際化｝こ対する要

請が急速に高まってきており， 内外市場の

2. 

一体化は今後更に進展するものと考えられ

る。

金滸の自由化

(1) 第二は，金岐の自由化の進展であるっ

我 安定成長時代への移行に

伴い，資金不足が企業部門では縮小し公共

蔀門では拡大するという構造変化を体験し

たが，

て，

め，

こうした状況の下で， 国債の大最発

行が継続され，発行残高も急増した。そし

国債の大斌発行を円滑ならしめるた

その発行・流通両面において自由化・

弾力化が積極的に進められ， その結果流通

市場は飛躍的な拡大を示している。

(2) 

(1) 

こうした公社債市場とりわけ公社債流通

市場の拡大ぱ，

大を意味ずるが

それ自体自由金利市場の拡

同時にそれは金融・資本

市場全体に大きな膨界を及ぼし，

3. 

の新商品開発玩争とあいまって金利の自由

化を促進する要因となっている。また，国

債消化の促進等の観点から金融機関による

公共債の窓口阪売やディーリ‘ノグがそれぞ

れ昭和58年4月， 59年6月に開始され，夏

に， 60年10月に［以貨券先物市場が創設さ比

て急速な拡大を丞している。このように，

国債の大鉱先行が一つの要因となって，我

が国資本市場の拡大と自由化・弾力化が図

られるととも｝こ，金融の自由化が急速に進

展している。

企業金融における変化

第三しま，

自由金利

企文金忍における変化である＾

かつて，我が国企業は資金調達の大半を

金融機関からの借入に依存してきた。しか

し，安定成長経済の下での企業の資金需要

の低下と金融の緩和基調の持続は， 企業の

資金調逹・運用の在り方に大きな影響を与

ぇ，資金調逹の効率化と多様化を急速に遮

展させているm

このような状況において，企業は証券発

行による資金調達の割合を高めつつある。

特に大企業はここ数年金融機関からの借入

シェアを減少させており，中でも新規の長

期資金についてはその大半を社債，株式と

いった形態により資本市場を通じて調逹す

るところとなっている。
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たお， こうし仁企い）（責命謁賃の1証券化

の中で，枚がWI企菜0)叫外ての証券兌行か

その資金晶直手段として定liずるに全っ-c

おり，最近では泊j：外ih場，から0入謁辻かIll!}、J

市場からの茫れを 1:[nlるとし、う状況も，J人ら

れる^

(2) ま仁，一方では，｝卒『‘t/1ji化のソフト化・

サーヒス化が巡艇しでしヽる＾ rげi)文成長lt}lに

おし、て枚が旧紆済を斧叫しわiF化学 r:業の

ゥゴイトカ叶氏―l‘̂-l―る 三方で，サービス業笠

弟三次充菜や技術几約1的j崖［が大ぎく成長

してきている＾この仁め，青金孟咬のI(Iiで

もこう lた祈たな菜秤が紅述にその‘l』合を

高めてきている＾

4 投査者における変化

第四只，オ吃資者に怜ける＇！と化であるっ

金蘭ぐ賃の畜柏等にfl．し、，似入や介摩、はそ

の資金刈用にねいて金利選好，収益111応向を

強めており，保打賓府に占める打価ifll券(l)',1,11

合を1',,hめているへま以徽閏投資家とし叉ーの

側面か大きい，イ1;ll［銀行，保険会社，J；汀林閏

係金慮褐杖Iぐ合も，その増大ずる（百令の近井J対

匁として1f価証券の比平を1竹大き廿ている＾

このように，矢叫＼［は投資行の査金府）11の村

になりつつあり，それに「lrし、投賓着側からの

附用対匁の乞り［化等のニーズも 1',『りまってき℃

し、る n

以f:0)よらな，我が1・I・：［青本市場をとりまく

内外阜塙の疫化は，伐が国の制炭・｛闘行に大

きた膨腎を及ぽずふ 0）であり，矢［日］，＇［発行市

場につし、てもこう［］こ［塁覧のな化に対応l,

中長期的かつIり民経済的殴点からその在り）j

を見II]r［ずこと！）；求め応れてし、る^
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第2章 社伯発行市場の現状と問題点

1. 公社伍発行市場の現状

(1) 」しが日1ミ［日八充{j i h場(/))見柏（JI:/lIlillり

超・久咋へ'-ス）は， この10卯1廿l（昭和50

印虹60卯度）で2.6（合に拡大L,6()年）立

には約27兆円にitl＿，てし、る^ 了[1しー， 凶 l:W

の師肛枷lでは日伯と金融{hの内Il合が凶く，

発行総額に占める‘]』合は，昭和60什貶では

それぞれ45.9%, 26. 7%, 次し、で，政府侶

r,1| {h・地Jパ直認0%, 転換社：｛八・祈株引受

枠付仕f直（ワラジト（直一） （以下本りでは「転

散社：仙笠」とし、う） 6.0%, Ir.]仕外仙・外

貰叶［外伯5.0%, 酋，通社伯3_1! ％の /I〖iとなっ

ており， 1叶偵をげしめとずる：r汀l、｛五と金峨

伯中心の市場にたってしヽるっ

(2) これ主て佑くのlt:J題を抱えてし‘I'こ［引如IJ

場についー(_-しt, Ir―l｛五大贔発行の継続の］ヽ

で，その『l什＇）な訂化を図る孔見 rばか応， 応f」

条件の罪力的改，』，光行形煎の名柱化，公

募入札il』の叶入人『発り面のh"ii府のはか，合

融欄閃によるり［受保｛i［旧直0)')'ぃ：｝町』限の紅

和や宣 II阪応，ぅゞィーリングの1開始等が栢

極的に図られてき↑→これにより 1ril:1・［金利

のク＼閏巾場てある流，；ll］市場が施{/iiJされ，な

お引き続食改~I] の努)Jvt咬ずるものの，［「｛｛

和52作の巧＇訴，,;尼会｝，し本［閏閣否［ ［会恨告円で

指悩され仁'h項の名卜くにつし、て改苦が図ら

れており， /11且凋な 返げてしヽ る^ ま

にその他の公共｛此 I[]建外伯，

ふ比長的II｛応），’,！である^

(:1) これに対し， 1：11内市場にねける詐通社偵

の発行は低凋で，昭和50隼度に1.5兆円で

叫： 1iへ〗竺‘:艮 62. ] 
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あった発行最は60年度には0.9兆円にまで

減少しており，特に，虚力債や日本電信電

話株式会社債等を除いた一般企業による発

行の減少が減少が著しい状況にあるm

他方，この問の企業の資金調逹はむしろ

堅調な伸びを示しており，社俵形態での資

金調達も際立って高い伸びを示しているっ

即ち，この間社債形態での資金調逹におい

ては転換社債等の割合が急速に高まってい

ることのほか，普通社債等について海外市

場で発行される割合が急速に高まっている

姿がうかがわれる⇔

2. 普通社債発行市場低迷の要因と活性化の

必要性

(1) このように我が国企業による国内市場で

の普通社債の発行が低迷し，海外ヘシフト

している要因としては種々のものが挙げら

れるn

当審議会においては，この点に関し，内

外金利差，通貨の危険分散，為替相場の動

向といった市場要因に係るものや企業活動

の国際化に伴うものもあるが，そのほかに

我が国においては海外に比べ制度・慨行面

での制約が多いことを指摘する意見が多く

出されたぐ

(2) 昭和52年の基本問題委員会報告書におい

ても，社債発行における諸問題が指摘さ

れ，その改革のための種々の幅広い提言が

行われた。しかし，その後，社債発行市場

の弾力化は漸次進められてきているもの

の，有担保原則やいわゆる月末一括起債，

幹事持回りといった起債の仕組みなどが存

続しており，また，発行条件の弾力化がな
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お不十分であるなどの基本的な問題も依然

として残されている。

こうした問題が，近年の内外の急速な環

境変化の中にあって，国内普通社債市場の

低迷をもたらす要因の一つとなっているこ

とは否定し難いところである。

(3) 国内普通社債市場が低迷している現状に

対しては，国内の発行者も投資者も国際的

に資金調達・運用を行えるのであるから何

ら不自由はない，との考えもありえよう。

しかし，国内市場の制約が要因となって起

債が海外ヘシフトしているとすれば，その

ような状況は国民経済的にみて不自然な姿

であると言わざるを得ない。海外市場の利

用には為替リスクの問題が伴う場合がある

ことなどを考えると，国内市場は，発行者

や投査者が帳広くまた容易に参加できる安

定的な市場として，その果たすべき役割に

は大きいものがあると言えよう。

更に，近時，我が国企業の資金調達にお

いては，転換社債等の発行が活発であるが，

今後，自己資本を充実した企業等が普通社

債へ回帰してくることも予想される。この

ような動きに備えるためにも，普通社債発

行市場の整備を早急に行うことが必要であ

る。

(4) 今日，我が国経済においては，経常収支

の大幅な黒字が生じ，国際的に大きな問題

となっている。このような我が国経済の状

況を踏まえても，我が国が世界有数の資本

輸出国であると同時にそのような国の企業

が資金調逹の大半を海外市場に依存してい

るという姿は，合理性を欠くものと言わざ
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るを得ない(')

孜か国経済の構造改革の要請：こぱ，金紐

・資本市場の改革も含まれてお＇），本年 5

月政府によって箪主どれに経済構造調整椎

進要綱においても，「金融・賓本市場の自

由化・国際化を一段とおし進めていく必要

がある。」と指摘されている。

我が国資本市揚を，内外の発行者，投賢者

iことって，十分魅力ある市場として授話さ

せるようiこすることが時代の要請であリ，

税制面での国際化を含め，制度及び取引面

の国際的な凋和を図っていくことが必要で

ある。

第3章 社債発行市場改革の視点

我が国仕債発行市場の改革を進める；こ当之

9)基本とすべき視点としては，主として，次

の三点が挙げられるn

(1) 第ーは，囚際化の観Iばである()

近年我が国資本市場をとりまく環境が大

きく変化し，我が日経済の国際的地位が大

きく向上している中で， GNP世界第2位

の経済国として，また世界三大市場の一つ

として我が国市場をいかに固際化さバだも

のにするか力可砂りな課加となるn

このためには，状がIBネj債発行市場を国

際的に競争力を仙えた市場とするととも

に，市場に対ずる内外の｛口栂H生を確保する

ことが重要であり，その観点から我が国仕

貨発行市場の制度・憫行を見直し，国燦的

}こ通用する取引ルール•取引旧行を確立ナ

る必要がある。

(2) 第二は，「lrh化の視点であるm
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かつて，基本閏題委員会報告書て：之，公

社依市褐の岨ましし＇、在り方に関して，「不

必要な侶IJ約を取除き，自由で開かれた市場

を形成し，そこでの打効な鍼伯を通じて公

仕債市場の拡大と探化を図る」べきことが

捉叫＼され，公社債市場がその本来の望まし

い横能を有効に果たず！こめの条flとして，

次の点が挙げられ芯r

①発行者：こ閏ずる必要な情報等が聞示さ

れ， こ九を禁iこ公吐債の流通価格や発行条

件茄相互に競争的に決定されること＾

（2) 仲介者の有効かつ公正！［競1}により，よ

り低廉な取引サーヒスの価格が決定される

ヽ

-l：： r 

③ 発行者や投行者の双方のニーズに阿之て

常に祈しい工夫がりnえられ多様な伍券が発

行されること＾

¥―うした考え方ば，現IIい、せても何らの変

ifi:を必要としない̂ it仙発行巾場が本来の

概能を果たすためには， 市場原理を尊重

し，発行考と投賢者のニーズに合った自由

で開かれこ市場であることが必要である＾

また，両者のニーズをバランスのとれた形

で実現させていくことが煎要である＾

(3) ;:n三は，投資者保，1/feの視点てあるn
川際化， 自由化の悦点に立って，社債発

行市場の改革を進める場合，自己責任原則

のりえ方を惰まえ芯上で，投貢者保護こっ

いて十分配慮していく必要があることは言

うまでも芯い＾仕債市場が公開市勘である

以上偲人を含む園広い投資者の参加が予

定されるところであり，り1ぎ紬き，投資者

自身の自覚の向上に加え，投貨環境の整備
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を図る必要があるの

しかし，偵券（ま本来的にデフォ！ント・リ

スク （元利払不能などの依務不履行の危

険）や価格変勤リスクを伴うものであり，

投資者保護ほ債券の価値自体を保証するこ

とを応味するものではない。この点で重要

なことは，投資者が投査判断を行う上で必

要な情報が，正確に，適時に，かつ分り易

く提供され，「百殴不足や不公正な取り1によ

り不当な損失を被ることのないようにする

ことであるn 投資者保設を優先令るあま

り，起債に開し過度に厳しい規制等が行わ

れ，その結果，発行者や投資者のニーズに

応えられない市場となってはならない⇔

以土の視点に立ち，我が国社債発行市場を

活力ある市場とし，発行名，投資者そして市

場仲介者の幅広い参加により，多様な形態の

取引が市湯原狸に）苫づいた競争的tょシステム

を通じて行われるよう，金融・資木市場全体

の整合性にも配忍しながら，従来の聞度・慨

行の改革を進めていくことが必要であるの

第2部 社債発行市場改革のための方策

第1章有担保原則の見直し

1. 有担保原則の推移と現状

(1) 第一次世卯大戦を契懐に我が国経済は急

成長を示し，社債の発行が活発に行われた

が，その後昭和初期の恐浣時においては，

多数の社債が利払不能やi此遠不能iこ陥ると

ころとなった。こうした事態を受けて，昭

和8年には，関係者の間で仕債の担保付発

行を原則とする考え方，即ち有担保原則の

証五必湛 62.1 

申し合わせがなされ， 更に， 昭和12年以

嘉臨時賓金調整法｛こ｝人づき政府，日本銀

行による起債鯛整が行われる過程で，無担

応此は急速に減少し昌

こうした有担保原則の考え方は第二次大

戦後においても継承され， 今日に至るま

で，社債発行及び貸付の両面にわたり，我

が国の企業金融における基本的な仕組みと

して機能してきてしる＾

(2) このように，我が国では長年にわたり有

担保原則を』に本として仕債発行が行われて

きたが，昭和40年代後半以降ほ，転換社債

の分野が先行する形をとりつつ，社債全般

iこおいて， この原則ほ漸次緩和されてきて

いる。

まず，昭和48年に転換社偵において，

留保物件付とはいえ戦後初めて無担保債の

発行が行われた。更に，昭和54年には，晋

通社債及び転換社債について完全無担保債

iこ係る適偵基準が笈定され， これを受げ

て，米国企業による無担保普通社偵及び国

内企業による完全無担保転換社倍が発行さ

れtこ。その後無担保偵の適債甚準ぱ漸次設

和され，特tこ無担保転換社債は，適格企業

の増加や発行条件の弧力化等に伴い，発行

件数も増加している。

しかし，転換社債I；こ係る無担依適格企菜

数は今なお全上場会社の 1割程度にとどま

っており，また，普通社債の無担保適格企

文数も極めて限られたものであリ，その発

行件数もわずかに過ぎない。

2. 有担保原則をめぐる問題点

(1) 有担保原則はこれまで社債発行において
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大きな役叫を果たしてきているが， とりわ

け高）斐成長期におい［ーは，介〗、の財務休］［）l

の［l危弱 91•I卜を克）jliずる道を聞さ，『J叶＇｝な汀金

供給とfI'濯の似仝とを 1,hj立させるととも

に，経済成長叫llいfであっ仁 I卜：化学1]~

に必児t.`ii：供給を行うという IIー、『代の応‘11!

にも合致してしサこの夏に，迎仙閲｛l]］によ

り社偵を充行しうる介業が限出されてぎ！こ

]こめ，ti-｛直0)丁フォルトか19JI|―され，投責

省の社偵に対するい柏か訓りされ仁ことも

1i史である(')

(2) しかし，社伯充行における1ijil｛り［原則に

っし、ては，従末から，礼fl1［の安仝VIi t紺続

企累としての企業の収益I/L，成長1Jl＿等に依

｛［ずるものであり，」［［｛呆の1］見の人をもっ

叫仏発行の灼否な判断することは、1紅‘I『(_

なし、との指摘がなされCし、るほか，近{「JK

が卜I'!ケ［木巾場をめくる翡＇｛樟の変化にf l'ーし、 9

以下のような観点からもその），［本的な在り

方が1:ijわれるところとなっている(')

(i) 應担保伯は， 担i紅li-I:{hにJしべ， 「絨

血， ’I1(}llj(JIのほかl農動性の面でも{lj使性か

高く，光行会社鱈無担似か原則となってい

る面外市場ヘシフトずる{t[lI(i]を強めてお

り，それが甘lf)1市場の低述を招く嬰囚0)-

つとなっているとの謡見が多い。

主仁，このようにして加外巾場で允行ど

れ左無担保仙が什ll)、]に州流し，状が日の投

宜打によって取得されているという状況も

み、られる。

(2) l'J建外伍ぐ『について鱈，その光行名が本

Ji¥市場ぐ『で鱈無担似による:?-I伯発行を行と

していることふあり，ー出以卜`の格付仁／得
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れは担保の打無にかかわらず光りが認、めら

れることとなっている。この九め， 1叶じよ

うにJKか日の巾場において允行されるもの

でありながら， I'J建外伯等と1:「l内社：｛hとの

間で担保についての販扱いが異なるところ

となっている n

③近王孜かに］0）yi'工札＇戸化は大ぎく変化

し，~)ービス業や技術虹約児賃爪等の比巾

が高庄ってし、るか， これらの叶＇：累で且物的

担保が相対的に少たい場合が名いn 1i担保

原則の下で且， こりし仁陀皇において賓木

市場を）lOL t口＿資金，Jiliしが{|翡約されることと

なるへ主た， P'r:望l翡．j化の少化や技術11＼祈に

{ I＇し寸［ l{呆4勿fI-0)崩予］斉hlii餅I力‘::,・]屯1こ7ヽ！合」ーる

巾例か見受け［）れるなと，物的担保の付濯

侶全のI(Iiにおける槻伯が9化化しでし、るとの

指悩もある n

（］） 史に，汎イ「、企間の財務休）直か強化され

るに{1＇し崎i]皇の責金，J｛,l述の知仕化か、進J艮し

ているが， こうしに中で，金濃鷹閏による

『t出にtsし、ても熊担保化か進んでおり，無

jfl{.r[ • 1應｛呆rrII O・・）し、j ） けlる{, , ) ll ft t l i 0_) l l： オi力） 

似jまってし、る^

3． 有担保原則の在り方と今後の対応

(1) 見II！［しい方1;,J 

(1) -ti: fr'げ白jにおける投賓れ保，，I'［は，）山本的

には，投責者に対しその投賓判断に必＇凡な

柏報を適時，］魯切に開ぷ，提供ずることを

もって図られるべきである。

この観点からい現在の社仙知Jの仕祖

みにおける規制やi|』約を見直し，礼伍兌打

0)]薗否及ひ兌行条fI-19:t，応行会tiーと投汀省

の判断を），し本とずる市場）泉刑に委ねること

,11・．／｝閉¥}11G2. 1 
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が辻当てあると考えられるn

② 以上の苫え）ぶこ基つけに有担保原則；こ

ついて，その在り方を今後基本的に見直す

べきであると考えるn

具体Itり｝こは，

(i) 焦担19呆吐偵の発行を担｛呆｛、『社｛｝いこ比べ厳

しく制約する従来の考え方を改め，発行会

社が両行を自由に選板，発行できることと

し，

(iし担保の有無は市揚原理の下で発行条件に

反映されるにとどまる仕組みの確立を目指

ずことが出まれるぐ

③ただいこうした改革を進めがこ当仁っ

ては，他方で，投資者の自己貨任の徹底と

それに即した投資者保護の充実が必要であ

＇）、ディスクロージャー飼度， l•各｛寸制度等

において一倍の整{i/]ぶ必要とされることも

否定できないn

したがって，現状lこおし、て直ちiここのよ

うな仕組みへの移行を図ることに（ま難しい

面もあることから，今後とも種々の環境整

備を行いつつ，それまでの聞の過浪的措脱

として，無担｛呆債の発行を選択できる企業

の＇I冦囲を更にー＾層拡大していくことが適当

と考えられる。

なお， 言うまでもないか， こうした拍置

ぱあくまでもiji定的な性格のものとして考

えるべきであり，環培が賂備された時点に

おいては，可能な阪り早期に無担保適債基

化を廃．出する等により，新しい仕組みへの

移行を図るぺきである。

(2) 今後の対応策

上記の基本的方向の下で，今後の方策を提

証券業徹 62.1 

百すれば，次のとおりである。

辺債基品の見直し

(i) 将通社債についてに無担保近債基準を

更に一層緩和すべきである。また，この場

合，洛付授関による一定以上の格付を得芯

企業についてに適仇晶準：iこかかわらす，

無担保債が発行できるようにすることが適

当である。

更：こ，チの後，現行の企菜規校と財務比

率を中心とした1ihiー的な適（！｛基準をできる

だけ速やかに格付機関による格付方式へと

移行させていくことが輩ましい。

(ii) 転換社偵については，株式としての性格

も有することを考慮し，無担保適債基準の

大幅な緩和と格付の活用を図るとともに，

更に，その後できるたげ速やかに氣担保適

偵禁準を廃止すること茄望ましい

なお，適債基準の内容については，企業

の規模に比べ企業の収益性，成長性等に対

する評価が低いのではないかとの玖見や自

己資本比率の制約が厳しいとの指摘があっ

たところであり，その見直しに際しては，

こうした、忌「、も苓慮に入れた対応が望まれ

かまた，広範な会社において無担保伍ぶ

発行された場合，有担保を基本としている

金融機関貸出との関係をどう調和させるか

という臣］閣があるとの指摘があっ之。

意債基準としては， このようた無担保社

債に関するもののほか，担保付社債につい

ても設けられているが，この問題｝こつし、て

は第9章において取り扱う n

② 財務制限条項の見直し

(i) 財務制限条項とは，無担保偵の元利払い
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の確実性を確保するため，発行会社の財務

百：こ一定の制約を加えるものである。具体

的：こ：•ま，担保提供制限，追加的債務負担紺

限，配当制限等が規定されているが，発行

会社が社債光訂後にこれらの財務制限条項

に違反した場合，当該．［I伯に適当な担保が

提供される笠のi/ii代がとられないときに

ぱ，発行会社は偵務の期限の利益を喪失す

ることとなる。

ii この財務制限条項については，有担保原

則の影曹もあり，その内宕が厳し過ぎ，更

に一律適用になっているとの意見が強いn

財務制限条項は無担保伯における投狩者

保護の手段として上紀炭であり，それが企業

活勁をある程度制約するのは当然である

が，それ：こよって企業の活動が必要以上：こ

抑制されるようなことがあってはならな

し‘0

したがって，今後は，透明性，国際性に

十分配慮し，ま芦応行会社の信用度等に

応じたものとする必央がある＾

③ 格付制度の充実

〈i 格付紺lj度は，発行会社の財務内容，収益

性，担保の有無，財務制限条項の内容等を

総合的に判定し，その帖果を簡単な記号で

示し，投賓者に仙券の仏川度を分り易く伝

逹するものである。格付伯報は通常，中立

性，独立性が確保され，発行会社と利害閃

係のない格付機関により発表される＾

格付制度は米国で発逹し，許及している

が，我が口においても，昭和52年の店本間

題委員会の料古内の捉昌を背景として，昭

和54年に我が日初の格付似関が設立された

56 

のに続いて，昭和60年4月には新たこ 2社

が設立され，更；こ海外の格付機関2社が進

出するなと格付情報の体制整備が進んでい

しア

~)r, 

こうした状況においこ転挽ti栢及びワ

ラント債については，その条件決定に当た

り， 格付機関による格付がり［も［されてお

り，また，円己外債や非居住者ューロ円債

についても，発行基準として格付1行報が利

用されている＾

(ii) 格付ほ，発行条件の決記や投貨者の投賓

判断の材料として，フ， 1人クロージャー制

疫とともに大きな役］』を果九ずものと考え

られ，有担保原則の見I止しを進めるに当た

っては，ディスクロージャー制度の見直し

とともiこ，格付長閲による格付の充尖とそ

の格付附報の利用の定着を図る必要があ

る。

且体的には，前述のように，適債基準と

あわせて格付機関による格付の利川を図る

ととも1こ，普通社債の発行朱件の決定に際

しても格付を利用していくことや円建外債

及び非居住者ューロ円債と同様に，我が国

企業iこよる外債の発行甚準として格付の利

川を拡大していくことがぢえちれるn ま

芦機関投資家等による投賓判断0)材料と

して格付俯報の利用の促礁がJUl待どれるほ

か，聞示書類I'こ格付を出載するなどの｝位置

の検討も必要であろう n更に，今後，後述

するように一括登録制度を導入し仁場合

に，その利用適格要件として格付を活用し

ていくことも考えられるところであるn

なお，格付を速やかに定着させるために
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は， こうした捐既にあわせ，格付機閲が，

中立性・独立性を堅持しつつ自らの役厖の

充実に努め，梢極的に実績を積み重ねると

同時に，作業面，骰用面で発行会社の理解

と協力を得るなど格付が十分な役割を果た

せるよう配慮していくことが望まれる。

第2章 起債の仕組みの改善

1. 起債の仕組みの現状

(1) 起偵

① 第二次大戦中，我が国社債市場は臨時資

金調整法に基づき完全な統制下に置かれて

いたが，戦後は，昭和24年の「日銀適格担

保社債事前審査制度」の発足に伴い「起偵

懇談会」と「起伯打合会」が設けられ， こ

れらの浅閏により，発行条件，起伯銘梱，

発行械等の陽議が行われた。その後， H本

銀行による上記制度が尭止されるととも

に，起債懇談会も廃止されたが，起債調整

の役割は起債打合会に引き継がれ，昭和50

年代の初めまで，誠及び質の双方iこついて

調船が行われてきた。

②起債打合会ぱ， 昭和42年頃から「起偵

会」と呼i•まれるようになったが，近年その

役割は次第に形式化してきている(')例ぇ

は現在は，募集を開始する前に発行銘柄

や発行額等の事前的確認があるのみであ

り，禁的閻整iま行われていない。また，転

換社偵や円建外偵等は起債会を通じること

なく発行されてきている。

③ しかし， この受託銀行と引受証券会社で

構成される起債会が，現在もなお，社債発

行の基本的枠組みの策定や具体的な発行銘
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柄の持寄り・ の場としての役割を有し

ており，これが後述のような社債の月末ー”.

括起債方式や発行条件の国一的な決定方法

等につながり，現在の起債の仕組みの基と

なっている。

(2) 起債時期と発行条件

① まず，起債時期の面ではいわゆる「一括

起債方式」がとられている。これは，起俯

会において各月の起偵銘柄を月一回持ち寄

り，全銘柄の経集から払込みまでを原則同

時に行う方法であるn我が国においては，

従来，国債等の発行条件を参考として社債

の発行条件が決められてきたことなどの背

娯もあり，通常， ごうした方法がとられて

きた。

② また，普通杜似の発行条件は，主として

電力債の流通実勢に基づき，国債等の発行

条件をも勘案して，画ー的に決定されてい

る。そして，銘柄問の格差は，発行会社の

純資産の額や純資産倍率等の状況と社債年

限によって-fl位に決められている。

これにより， 国債， 政府保証債・地方

債，社債の順で金利が高くなる金利体系が

維持され，個々の銘柄等の特性は十分に反

映されない結果となっている。

③ なお， 転換社債や円建外偵等について

は，株式に準ずるものあるいは発行者が非

居住者であるということなどから弾力化が

進んでおり，発行時期については各月毎の

一括起債方式ではなく，発行者が起債時期

を任意に決定していかまた，発行・条件に

ついては，転換社債やワラント債は流通市

場実勢を勘案しつつ個々の銘柄の特性を反
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映しえ方式により決定されごおり，更：こ，

円建外仇や外貨建外債において：ま，市場実

勢及ひ発行者の信用度等を昌峯い発行者

と幹事証券公ネIが協揺ょl／しこ決定されてい

る。

2. 起債の仕組みをめぐる問題点

(1) 起債会を中心とずる起伯の仕組みが，戦

後の牧が国経済の復興•発辰の過程て，吐

貨発行の景的調整や適債基隼の策定等を兄

じて，我が国社偵市場の運，rぶこおいで果し

てきた役割を古記｝ーるも 0)ではない。更

に，現行の兄りII、9jJりj亨充い条件の決定に係

る仕組みについ（••も，ftり会社にとって

は，月末支払い(/)'|{1りに合わせて毎月の起

偵計且i]を立てることができ，四方，核閲投

責家にとっても， 4i業偵への投負を臼］月末

iこ合わ迂て計画することがてきるといっと

便利さもあっ［こことは1i1、'であろう。

(2) しかしながじ）， こうした起債の仕組みに

ついては，弟 lが及0第 9章で取り扱う適

債基準に閏する1尉題のはか，次のよう心閲

題克が指掴されており，その見但しか木め

られている。

① 現行の一括起偵制度が機動的な光行を困

難にしており，允f」久礼か資金の必要な時

期に，市場動向ぐi’・を見極めて随時に起偵を

行うことを幼けている。

② 画ー的な条件決定により，金利決定はi臭

直的と了よっており，発行会仕Ill]ての信用カ

や舌場実勢の差が条件設定に十分に反映さ

れてし、なし ‘0

③ 我が国の起伯の仕組人しよ全般的に外から

みてわかりにくし、つ
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3． 起債の仕組みの在り方と今後の対応策

(1) 見直しの方向

① 社債発行市楊を企業の効率的な賓金閃辻

(/)仁めの自由で開かれ／こ巾場ど［るため，

瓜木的には，発行会tiか灯盆の必，）的な時期

に合わせて起伍し，あるいは発行条件の最

も1i利と思われる闊l[Jjに巾場［）／方に即して

機動的，こ起伯てきるようにすべきてある＾

② こ0こめ，従来がらのいわゆる月末一括

起伯方式や田一的な発行条件の決定方去を

改める必要がある⇔

リiに，従来から継7k：：れ―(_き仁起債会に

ついても，廃止する方1h」-c検，rtすべきであ

る。

(2) 今後の対

① 発行条件の詞争的決定

(i) 前述のようiこ，滉行の起依の仕紀みの下

ズは，発行希望を布ずる発釘；：社に対し

て，引受証券会社から発行条flか両ー的に

捉ぷされる仕組みとな Yぅている^

このよう芯方式の下では，発行条件の設

定の点こ：こおいて，戊が国社偵市楊に発行

会社iことってど力の乏しいものにたりかね

ない祈之：こ発行される社債の発行条件

が，流通市場における闊；給'jコりがを反映して

/[,',!別的・競争的に沈よる！こめには，次に述

べる「随時発行方式」())採川とあわせて，

引受評券会社の自由な競争の下で発行会社

との閏てのイ固別交渉を通じ発行時肌発行

条件を決定ーわるという，いわゆる「プロボ

ーザル方式」を追入する必要がある＾

(n) この方式は，現在，外伯f紅l筍において

fjわれているとこらであり，これにより発
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行会社は，引受証券会社の提示した発行条

件等の案に基づき引受証券会社を選択でき

るようになるぐ

ただし，同方式の導入については，混乱

が生じることがないよう，その定着状況を

勘案しつつ段階的に行っていくことが適当

と考えられる。

②発行時期の弾力化

(i) プロボーザル方式の導入にあわせ，現在

の月末一括起債方式についてもこれを見直

し，発行会社が発行日程を自由に選択でき

る， いわゆる「随時発行方式」（スボット

発行）への移行を図る必要がある。各国市

場の起債方式や転換社債，円建外債等の起

偵方式との関連を考えれは，金利変動が頻

繁な今日，社債についてもこうした弾力的

かつ機動的な起債方式へと移行すべきであ

る。

(ii)なお，随時発行方式へ移行する易合に

は，上記の引受方式導入と歩調を合わせて

段階的に実施することが適当であると考え

られる。

4, その他の問題点

(1) 社債の発行に当たっては，従来から引受

証券会社が発行会社の意向等をも勘案しな

がら，予め金融機関に対し発行額の一定部

分を割り当てるいわゆる「計画消化」が行

われている⇔これについては，発行条件が

低位に1[[lえられ発行市場が鼠的に限られて

いた時期の名残という面もあるが，引受証

券会社の引受責任を暖昧にし，また端債の

形で割り当てられる場合には流通性の点で

問題が生ずるなどの指摘がある。今後，起
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債の仕組みの改善が進んで行けばこうした

消化の方法は自ずから消減していく面もあ

るが，いずれにしてもこうした慣行は解消

することが望ましい。

(2) また， このほか，社債発行に係る手数料

について，海外市場での状況や国内の他の

債券と比べ割高となっているなどの指摘

や，受託銀行の設置数等に関する慣行を見

直すべきであるとの意見があった。

これらの問題は，本来，基本的には契約当

ボ者の間で自主的に決められるぺき性格の

ものであり，各仲介者の役割や内外の他の

証券の状況等を踏まえ，有効かつ公正な競

争を通じて決定されることが期待される。

第3章受託制度の在り方

1. 受託制度の現状

(1) 社債発行における引受け及び受託に関す

る現行制度は，証券坂引法，商法及び担保

付社偵信託法に規定されている。

① 証券取引法は，証券会社と金融機関の機

能を明確に分離する建前から，社債発行に

関し，社債の引受け及び募焦の取扱業務を

証券会社の専業とするとともに，証券会社

が社債募集の受託会社となることを禁止し

ている。

② 次に，商法及び担保付社債信託法は受託

会社について規定している。商法上の受託

会社は「募集の受託会社」と呼ばれてお

り，（i）社債の募集に関する業務として，発

行会社に代わって社債申込証の作成，社債

払込金の徴収等を行うほか，（ii)社債権者の

ために社偵償還を受けるのに必要な裁判上
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又は裁判外の行為を行う，（iii)吐樹の償還を

受け！こ場合に屹の冒を公告l・、社偵枡者に

通知する，iv社依柱者記会を拓止し，集会

に出J,'i')'L,意見のI；東述を汀う， (v冷1:/孔椛者

虹会の決議を執行ずる，等の行左を行うこ

とになっている。熊担保偵における号，：じ去

社はこの募集の父吐会社に刈たる＾

これに対し．担保付社債信託法上の受託

会社は，「担保の受託会社」と呼ばれてい

る＾これば竺社債権者のために物上担保杯

を取得 l，これを保存し，＇｝：行する菜務を

行うものてあり，担保付社伯については、

その設『＇｛が義務／｝！）られている^ たお，担

保付社｛れの楊台，文託会名jは募集の文h［会

吐を兼ねて1` ヽるのが通常である。

こ())ように，法律上の受，，［会社())『、務

ば，募集の受元に係る羞菓の際の芥務的業

務及び礼債権者のための社．仙権の管即応務

並びに担保の受託に係る担保権の取得，保

存及ひ＇、t行に I?!ずる業務かちなっている。

(2) 受託会社の現行法上の機能に上記のとお

りであるが，我が囲の社債市勘：こおいて

は，かつて銀れか中心的役討LJを果た[fし：こ

ともあり，受元会社（受託銀行） 1ま従前か

ら社伯巾場全般にわたってI|I,',i広く艮lり̀-lて

しヽるr

即ち，受託会礼は，担保付仕債及ひ無担

屎惰に係る適債基準等の絞定のほか，起債

：こ森して：まほ渭期間等の決定や財務判限条

項の設定等に[}|ケいま左，仕債発りを希

望ずる企業に：ま起佑1こ関するアゞベイスを

行うことがあるなど，起｛れの仕組みや’j渭際

の匂債に探＜凋わっでいるn
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こうし7こ事情の下，今日の孜が国社仇発

行rh場においては，担保の有無を1廿jわず全

ての社貨；こついて受日［会社か設ばされてい

るの

この1ミか，我が国独特の伯行として，吐

債のデフォルト／バ生じた場合にほ，受託会

も上による社仏の貨取りか打われてきたへ較

後主な吐偵のデフォ／／卜例に11（牛を数える

が，子のうじ）ほぼすべてについて受II［会社

ぷ買取りを行っている。これら1ますべて担

保付什債であり，受託公［いま買いJi叉った後

自らが礼債権者として権利行使を行ってい

るっ受託会社には法制1・＿買い取る義務はな

いか，吐賃潅者集会の招集等が実務上困欝

な面もあり，ご 0)ようた取扱いが行われて

き九ものであるっ

2. 受託制度の基本的在り方

(1) 受，＇［会社叫幾餡

① 我が国社債市場において，受元会社：まこ

れ主で大きな役間を果たしてきており，今

日に至るまで引受屈券会社と並んで，いわ

ば車の両輪と［C, 我！川］―|社債市場の運凶

に当／’̂ ってき［こ^ 特に，受11［会社は礼債権

者保護の点で重要なt可能を担ってきてお

り， 7cの活動を血じて社伯市場に対する投

資者の侶頓の向上に貞献してきたことは坦

実である。

こ： しかし，他方では，受託会社ぶ起債の仕

組みに幅広く閃与している状況に対し，（i)

受吐公社と引支証券会社：I田の役割と点任の

分担を瞑昧なものとし，我が国の仕組みを

外から見てわかりにくいものとしている，

そして(iiこのような受託会社の囁広い授能
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に晶づき， これらの業務に係る手数料が1吹

米に比べ裔く，国内での社債発行コストを

高める要因の一つとなっている， との

も高まっている。

我が国の現在の仕組みには歴史的な沿革

もあり，諸外国の状況と単純に比較するこ

とはできないが，内外市楊の一体化が進み

我が国市場の国際化が求められている今

日，こうした怠見を踏まえ，受託会社之引

受証券会社のそれぞれの機能の在り方を明

確にしていくことが重要になってきている

と考えられる。

③ もちろん，その場合においても，社債権

者保護の考文方を踏まえた対応が求められ

ることは言うまでもないn社債は広筍

資者の手に渡るものであり，また，その信

還までの期間が通常長期にわたりその問発

行会社の状況も種々変化することがあり得

るnしたがって，社債権，担保権をいかに

適切に管理するかは，社債権者保護の重要

な課罰であり， ごうした点で，受胃［会社が

果九すべき横能は大きい。

これに対し，社債発行時における

発行額，発行条件の決定等社債権の信渭！と

は基本的に次元を異にするものについて

は，近年格付機関の設立等種々の環境整備

が進む中で，市湯原理に基づき，発行会社

と引受証券会社間において決定していくこ

とが望ましい方向であろう。

こうした考え方の下で，受託会社と引受

証券会仕の檬指の明確化を図り，起貨閲係

者がそれぞれ分担された役割に沿って社債

発行を効率的かつ機動的に行っていくこと
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が，我が国社伯発釘市場を自由で開かれた

ものへと改めていく上で喧要な課題である

と考えられるっ

(2) 無担保債における受託の在り方

① 担保付社債については，担保権管理の要

請から担保付社債信託法に基づき受託会社

の設置が義務づけられている。

これに対し，焦担保債については法律上

その設置は義務づげられていない。

このことこI)¥]述して，公募の無担保債に

おける社債権の管理の徹底を期す観点か

ら，担保の有無にかかわらず受託会社の設

買を法律で義務づけるべきであるとの意見

がある。

② しかし， これ：こ対してiま，以下のようた

問題点が指摘されている(")

(i) 我が国独特の受正紺1J度の下で受託会社が

起債の仕組みに幅広く関与している現状に

おいては，受託会社の設置の義務づけは，

効率的かつ機動的な社債市場の確立を図っ

ていく上で間屈があり，我が国市場の国際

化の動きにそぐわない面がある。

(ii)受託会社のイi無が市場原理の下で発行条

件に反映さね投資者がこれを踏まえて投

資判断を行うシステムも自由化の一つの方

向として考えられるところであり，その点

で受託会社の設個を義務づけることには問

題がある。

③言うまでもなく，社偵権者保護を図る：：

とは重要である＾しかし，そのために社債

発行が過度に制約され， また，コストが必

要以上に高まることがあってはならない。

要は最も効率的に社債権者保護を図りう
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ら／スプムを1翡貸lーることか）Il咬てある＾

その見(-c，無担保仙につし、ても[J.h'濯．り）

行］•IP, !l・1Jに似忍小伯II、l等にお｛］～るti:ii'濯占

保邁の l卜＇嬰性は否定て心ないが，仮にその

fこめに何らかの概閏の設i罰を法ilt＿卜̂義務つ

けるとずるならは，をの役‘11』に見合う限定

され仁機記を1iする横閃てあることが前捉

として水められるも 0)とどえられる。

(、.4) l)、 1•ーの観｝ばから， この問題につし、ては，

前述し化ような受，＇［公礼の欄i記の在り力を

めくる間題も 1•分に踏出え芦1:-el良重な対

応が叩•まれるとこらであり，現状に詞い

て，受，1［会社の設置を法作上八務つけるこ

とは、適当とは，—]しヽ餅·し、 0

受乱濯1度に1}[]ずる問題は，［l忙濯着几会

紺lj)'l_(1)在り方^ りも合め，今後， 史に広前直

鳳点からの検，／‘！が必四てあるが，その場合

には， 1訊］のぢえ）jも「分路まえた対応が

叩まれる。

第4章 引受業務の在り方

1. 引受けの現状と問顔点

(1) り1受業務における競伯

(i） り［受澗券公tll9に 発1j会礼のニースや市

場の状況A『をい［（して，発行会仕とのIlilて

町」条件ぐfを決定するとともに，社仙の

隼の取扱いや残額が牛じた場合の引受けを

1 J ^し、、 これにより社伯の成立を確保ずる役

'書llと直仔を負うものてある n

我が口企業が廿l内で許通社偵を発行する

場合には，通常10数礼から201.t柑度の引受

免許を受けた証券会社で引受ヽンンジケート

団（引受ヽ ン1J1)を組絨し，共Injして引受を
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1 lっし(]i‘る n このうち，叶'|iとなる 11i「券公

礼只，引受ン甘lの代人と l工， 発行会社上と

叫：］てり1受並びに位1J.:取扱リ［約を斡i'i詰l,

受II［公礼とも，、直絡をとりながら［I:｛此発行に

着tこってし、るっ

(2) こう Lに引受菜肪については，従米から

以卜のような閲揺，応が指折，lされてしヽ る。

(i) り 1 受‘〖務が1叩祭＿ 1 ：大f ,,IL券会社に·几中し

てし、るのはとんとの•i'~通［I:｛直につし、て，大

f証券会社のいすれかが椅'|iIIIL沿会社とな

っており，り1受総額に占める大手訓券会［［

り比ふは，五仔低1、な;;J-ているものの， Il{{

相60年で約7隅と依然として1ふぶ吼にあ

る()

(ii) '袢'ji証券公ti:の決定は允t：［会社によっズ

りわれるが，その場合， 酋辿社ふ＇［について

は，ilO'iit大手証券会社1i,1jにおし‘-c竹＇ドのり‘

回りが1Jわれてしヽ る。

③ こうした引受業務の虹中化伯向について

は，既に昭和52年の），し本問題委員会恨釘＇：

におし、ても間加＇、i叫詞：iが行われiことこら

C、ある()~との後，外甘l ，証券会礼を合めいわ

ゆる総合，証券会社が大I|l1,t}に増加（昭和50打

12社，現在46社）ずる一方，転換仕伯笥の

応行に際し大手以外の証券会社か心怜jiーと

なる'J;:例も増加しているものの， 許辿仕仙

については今なむ），し本的な状況において変

化且みられなし、()

実際上りI受，Ill：券会社li:Jの）誡伯には激しい

ものがあり，こうした状況は，立灼りの計；果と

して火れているl(liもあることは否定し雌い

ところであ応しかし，今後礼仙市場が一上

/wil広大しl'1由化が巡展してし、＜中で， 1i効
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かつ公王ば読予を確保していくことが

であり， この観｝ばから引受けにお庁る競伯

の在，）方：こついて見直しを行っていく

がある。

④ このような点からみても，幹事の持回り

にlま問題が多いっ転換社債については幹事

の持同りは行われておらず，円建外債につ

いても 1II：界銀行，アジア開発銀行等の

機関偵を除き同様であるn これに対し， 怜

通礼仇iこついて｛ょ今なおこうした韓＇ドの

回りがみられる。

普通社債における幹事証券会社の決定は

あくまでも発行会社が行っており，大手証

券会社の間では酔事の持回る頻度等をめぐ

り祝（しい祝乍が行われているが，現在のよ

う）＇ょ薗粛待回りが，大手以外の証券会社の

幹尉への参加を実際上難しくしている而が

あることは事実であるっまた，幹事持回り

は引受証券会社の引受責任を不明確にしが

ちな面も有しているとの指摘もあるn 本来

社債の発行に当たっては，各銘柄ごと，

行の都度，発行条件の設定等をめぐる

が行わiいるべきであり，そうした筑争を通

じて，大手以外の謹券会社の幹事への参加

を容易にするとともに，引受責任の明確化

を図っていくようにすべきである。

(2) 引受能力及び引受機能の状況

① 証券会社の引受能力，引受機能の

は，第一：こ引受審査面の充実を図ること

により，発行会社の信用度，市場史勢及び

企業格弟等を的確iこ把握し，発行条件に反

映させること，第二に，確実に引受けをす

るための資金力，阪売力を拡充すること，
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第三に，発行会社や投賓者に対する正確か

つ適切な術報の提供，アフター・マーケッ

トヘの配慮なとをい分に行えるようにする

こと等が含まれよう。

実際，近年，引受証券会社においては引

受部門の人員の増大，引受審査部門の社内

機構における独立などが着実に行われ，ま

た自らの資金詞逹｝］の比充も図られている

ことは事実である⇔

また，当富議会の箸芦議の過程で，昭和61

年9月から，一部の事業債について，幹事

証券会社等によるマーケット・メイクが開

始されたが，これは引受機能の充実，引受

責任の遂行という観点から望ましいことで

ある。

② しかし， こうしたことぱ，主として大手

証券会社について日えることであって，そ

の他の証券会社についてほ，その引受能力

は着実に向上しているが，未だ必ずしも十

分とは言い難いのが実情である。したがっ

て，大手以外の証券会社ヵミ幹事として引受

業務に参加千るためにらその引受能力，

引受機能の強化について特に一層の努力を

傾注する必要がある。

2. 引受業務の在り方と今後の対応

(1) 幹事持回りの解消

① 普通社偵における幹事の持回りは引受競

争の在り方及び引受証券会社の引受責任の

両面からみて閲題があり，今後これを見直

していくことが望まれるっ

ただし，このようiこ斡事が持回りとなっ

ている背殻にほ，幹事会社がどの証券会社

であっても提示条件が画ー的であり，発行
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公社にとって闘'lr,;1E・＇券会社忍：叫）： j-るメ 1)

ットが，2しし、としヽ う't叶れかある^

l心がって，＇怜 ‘-li小＇J`回り¢)見i打しのiこめ

に且現在の起伯の仕組 91人を改めていくこと

が最もifr西であり， 今後， 評辿礼｛んの1臼I

において苅時充行方式への転換を図ること

や，允行条件の決定におし、て現在のI,hi-—的

な方式から発行会礼と，，II災会tiが（I'，9|別的・

孤fr]一（内に交祉、い］うプロオ、ーサル）j式＇‘iへ、

の移行を促進ずることによっ‘C,'兄ji杜l[II

りの解泊を図り，討汀l条fI•(f)帖仙を、進め〔一

し＇、＜必迎がある n

(2) Cれにより，りI受競伯が史に促進され，

兌(i仝「卜は提承これる充1J条件笠在Jじ粒l

て竹'1{,,'11一券仝『I一ーを迎択することがでさる」、

うになり，その帖児外什l,,Il羞会ti:を合

め，大F以外の訓券会社が将＇ドと L・c参人

ずることもより可能となろう。ま芦この

ような説伯原J-「ドの叶人によって允竹形態賃｀

の多枕化も促進されることになろう＾

(2）＇ りl受i記）］，引受鷹iiビの充rt等

① 無担保伯の増加，光行会社．の範佃の拡大

笠に（半し、りI受証券会礼の直任は一府屯要に

なか厳正なりl受絡1、内の延別，適il-ー＿な発行

条件の設定匂のにめ，引受，1正芥会社におけ

る引受l幾iiビの一）’，、9riの記几引受J.閏任の一）','1

の明確化が図られなけれはならないっ

竹に，起偵の仕組、IAにおける自由化の進

股やディスクロージャー制疫における—•括

穀録il,Ill岐の況入によって，りl受業務の在り

方は大きく疫化することが予想されるとこ

ろであり，りl受証券会社としては従来にふ

増して，サl受庸オfの充九控打者のニーズ
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に迎合しば＇fi品 I}llft, lh場史勢や企菜格1了

0)的確な把脚とげ訂j条件への反映等に愕め

ることが求められる＾

(2) まに， 引受幹'li-llil：券会社ぐ釘こよるマ—ーケ

ット・メイク1闘疫を夏に充しじすることなと

により引受此任の一屈の明確化を図る必咬

があるヘ

なお， こうした引受札厨記の在り方に閃凡

し、引受，，11券会社は，引受機術の充史を図

りつつも，一方では，‘-｝［受’術←1外に際しての

兌行会ネIの•,h務負担の軽l、政についても十分

ー配』，覧してし、＜ことが叩まれるっ

第5章 社（訂の多様化の推進

l 海外市場の動向

(1) jJJ:1ド， コーロ巾J功や斗'.:i・TIiiiJ少｝り汀こおし、-c

は，相次しヽで祈l：，し、形態の証券が登場して

し、るn

叩iVこ，コーロ市場ては，貸出形態0)ゲ｛，l

が，／畠激に減少し，それと裏）段に社伯兌行が

為附し［いるが，その先心役を果たしてい

るのが祈商品の聞允である(){h券の似屈Jり

間の而では知期簡品から30年， 40年といっ

た超長期のものまで発行されており，通貨

別の柿類も多株化ずるとともに，元本伯屈

と利払いを楳柿通貨で行うデュアル・カレ

ンジ一伍や金利や通貨のスワップにより丈

質的に低いコストで西金調逹｀を行うスワッ

プ伯が大きなlt項を占めるようになってい

る^

また，金利変動リスク阿泄の観点等から

在勁利付佑が活発に発行されているほか，

ディープ・ディスカウント偵，ゼロ・クー

Iil：一芥閑報 62.1 
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ボン債等多様な種類の債券が発行されてい

ふ更に， CP(コマーシャル・ペーペー）

は米国において発展し，欧州では普及して

いなかったが，蚊近で：まユーロ CPの発行

が急増している。

(2) 米岨市勘に謬いては， CPやMTN（ミ

デ9アム・クーム・ノート〉のような中短

期商品から，超長期の社債まで多様な発行

が行われており，また，ティープ・ディス

カウント債，ゼロ・クーボン債，変動利付

債米国企業による外貨建債も発行されて

いる。

米国以外の各［上］市場においても，

ユーロ市場における金淮革新の影器を強く

受けるようになってきており，ユーロ市場

の状況に対応して，近年、商品の多椋化が

進められている。例えば，西ドイツ市揚に

おいて：ま，昨年5月の資本市場自由化措樅

により，変勁利付債，ゼロ・クーボン債，

デュアル・カレンシー債，スワップ［化の発

行が解禁された。また，オランダ市珈こお

いても，本年1月の資本市場自由化措置に

より，変動利付慨， CI”窄の新商品の発行

が解禁された。

2. 我が国における社債多様化の現状と今後

の対応策

(1) 訳遠期問の多様化

我が国においては，普通社債の償遥期問は

従来7年， 10年の2種類に限定されていた

が，昭和52年に12年債が瑯入されて以来その

多様化が進み，今日では6, 7, 10, 12, 15 

年の5種類の発行ぷ可能となった。しかし，

このうち12,15年債については，発行会社が
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限定されており，また，これら以外の償還期

間；こついてに発行が行われていたいっ現在，

世界の主要資本市場の中で社債の償還期間が

このように限定されているのは，我が国市場

のみである。

発行会社にとって，その資金需要形懃は，

設岱投資計画や運転資金状況等により異太

り，また，社債発行時の金利状況等金融環境

も常に変動しているため，現在のような限定

的な償遠期1蜀では資金調達ニーズを必ずしも

十分に満たし得ない。一方，投資名において

も，金融環境が急速に変動する中，投資対象

として短期から超長期までの社債が存在して

いることが望ましい。したがって，今後は，

基本的には，発行会社が自己の資金需要，金

融環境，投資名のニーズ等を踏まえ，社債の

償還期間を自由に選択できるようにすべきで

ある？

こうした観点から，これまで発行されてい

ない15年超の仕債の発行を含め， 10年超の長

期面こついてはその発行を自由にナベきであ

る。また，中短期債については，金融市場に

与える影響にも甘臼滋し，当面4年以上のもの

についてその導入を検討していくことが適当

である。

なお，こうした償遠期間の多様化を進める

に際しては，これにあわせ金利変動リスクの

回避等の観点から，変砧利付債についても，

金融市場に与える影轡にも配意しつつ，その

導入を検討していくぺきである。

(2) 償遠方法の多様化

償遠方法については，昭和60年10月より普

通社債の10年債及び12年債，また，本年5月
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に15年伯について，仇米0)定IIl伯間1l』)斐に加

ょ 1,:/,1期—--j，叶’)｀］の別択ヵ‘]IJ化となぅ仁へ l ，力→

し，履塁」リl1i:lが10{tll l量）社伯につし、ては幽

期一括餡りを迦択で心る企i1ヽが限られ〈ーし、る

こと，定リ＇直＇い塁の｛応悶‘りか 1Ilrl•的てあること

在どの問題が残っているっ

定Iliif応塁は，兄木偵州の硝屯I叶か確保する

などの観点から］くらくクじ着して食左ものであ

るが，本米社伯0)伯古'i)ji人は発イJ^ ーた社が投責

炉）二＿•-スを聞主えつ□叫）｛」へぎも 0) であ

り，ま，！こ，砂間一括似りにと）し、て比投資拉

符砕定の観，9、1ょかじー）発行＿た[1:0)、I人ならず投fi古

側0)ここースも大ぎし、^

王こー［今餃は， h't立筐期Il}]に力、かわいーに記

時偵忍と悩直j-4揺'[、1塁を自由に叫J{l＿，うるふ

0)とし， ょ，':::定II、『f応塁の方袂ふ仰））化すべぎ

である()

(:1) そ0_)他［日心の利mo)名lふ化

．fしがll lにおし、てit，昭和56年に祈株り1づ：杭

付ネlム｛直が削設さjし， 史に昭和60介12月にi.1)1]、1

で分薗別の祈株りI受枡付・tlイ｛，．0)免1Jが始め応

れ仁ことにより， 11約詞：｛此転挽社佑，祈株

引受惰付ti．｛んの―で本体紺1]か1食っ I1こ。主）｛こ，昭

利160卯 8月， HllJ、]Ih場におし、-c,外貨建外仙

0)発tiが開始さj1,.、り初 1、ル建伯の人であ＇）

仁が，その後発行叫貨も多仇化してし、る＾

しかl， 前述 l_1)こようにコーーい市叫ふにお

し、ては名杜な形焦の社伯が開発これ，和lli]ご

れてしヽるところであり，我が国におし、ても他

0)市場0)[l由化0)直屈状況／『を路；［え，兌1J 

会社及び投賓名(l.)9ーースにliiジ）久こtl:Wの名柱

化を今後より ＾J性進めてし、＜ことが兒lょゎ

るc 
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第（；章 コマーシャル・ペーハ＇ーについて

1. C pの現状

(1) C p (コ、（ーシャル・ペーノ、一） i i, ']f 

爪怯人やフ／・イナシス・カンノ：ニー笥が知

llllO)青氣闘辻0)]こめに兌いずるも（1)であ

り， ：K I I lにおし、て｛ょ古く／Jヽ t、)i lj } i jど 9|l'9 

1970り1¥lJ、15介入企;(cCり知間百金，J乱辻―fl斐と

l_ ••C.-li,}どハ：」也位，ど占Mるに灯＼＿ってし、え'.)っ米

1 1 | l1外で(:J:.、カナクのi(t!Jヽ， ;1戸l:0) | I.1 1界的

左令礁ll)[l lll化， llll．券化の「l汀，コーぃ巾

場， フラン人，贄j1・!,オランク，＇；＇ ’,1'廿l'りに

おし‘-C..兌1Jど、れてし、る^

lx力寸Ij iこおしヽ（＿iよ， JJ昂， 木）II企‘-『□(T)iiu

外現地仏人l1外の{i,}外令久か兌釘l仁 CI'

(J) |I l |)、l「［ち込み、｛，t,，忍められてし、る出 0)の，

| I•1 |)、Jでの発{j i.t i」i-).i t，して＿し、なし、m

(2) こう Itこ且鳳に l―—；し、し，＇ヽ'1'応ん久にお｛｝一

る＇齋，，義了ij (-̀, I) 1'こつし、しC, 1；し）］リjoー）資令，J,',l

・連）ll-「l吃と 1‘[O) 1i }ll'『l一了を柏柏的に

註hllil, ;[ (l)pi]白り入を図るへ古とiる必，

見が出どれる一方，我が国令融］』疫に及i^`

ず彫門の大き虐からみてなお'|仇屯な検，rtが

必嗅iとのど^ :::方もあゾ―)]こっ

2. CPに関する今後の対応

金園・賓本巾場のi'l 由化， hl 際化の進｝i~に

甘し、企行仝社を叶，心に早］！）］にCl＇かり入を図

るべき｝ーずる紅，見が高まって苫ており，ま仁

円際的にも「鷹］な巾場において（●:pか府入さ

れてし、る状況の下で，企累0バ予金，眉辻了段0)

名杜化， hijリ］責令市場の格仙，投青者のi唱Jil

f段の名i土化を図る／了の観，1,＇i，か恥この間如

は今後検，1＇lずべき課切であると号え肛れる(1

刈害議会におし、てはこの1サ］屈につし、て十分

証な業紺 62.l 



！c [元，、1唸：いう II、1J/i:Jカヽ／ょ力‘つ、I＼ーカ；， 1こ;;L(!l),]礼，点

かど1占l., C l）の）』本的TI柏，取扱：［務，］

i、スク Iフし，ンャー的な臼Iふ， C l）をめぐる

l:il}り］につし、-c,／［後検，』か胤められてしヽくこ

とが叩il＿，し、と考えるn

第7章私籾伯の位置付け

I. 私募｛責市場の現状

(1) 私吟佑且， 11,11，券取り11）、第2条第3J頁に規

出され—•C IJ‘る 1似り、」fj久りに該当しIょしヽ］｛う

て発1Jされる伯券である/;:パ）， 1)I[：券ll砂 11）・;

第4条（沿り、又は北出の）叫廿）等に），しつく

デi；；、クローンャ--0)義務は課されてし、1,1―‘

し、＾しにがって，仏蒻｛心をフ―ヽィスクいージ

ャ一ー 9八務のある公蒻仙から明確に区分しlll[̂

券取引法0)枷冒を確保する観，点から，私蒻

仙には，その兌行に際し，（i/f1）J1)方対匁名か

少人放てあること，（ii)訪晶対象紅批I}[]投賓

家であること，（iii)転山に閃して一定の1i』限

が謀せられること，なとの条件が付されて

いる()

(2) 肛、砕伯につし、ては， このような公吟｛直と

のに分に）い<itlj約のほか，公募仙市場の

行成を優先ずる観凡iから，従米より，制限

的な取扱いがなされてきているn 例えは，

仏似｛店に閏する知Jロットを視闊するとと

もに， ＾）立公沿仏を発行した発り会社は私

紅伯を発行しないといった迎川が行われて

し、;;;:-)r, 

(:!) このため，私位佑市場は，＼りも公蒻偵の

兌行悲化に述しない場合における企業の行

金調辻の場としてJllいられてきたに遇き‘

ず，その允行ロットも，大きくて10似「J程

証券累恨 62.1 

炭， 中均的にv:t2~3 {,;]|_[]と小ど<, lh場

J且秒しも椋めて限られ！こものてあっ］こ()

lかし.,,近什企土の賓金，謁辻の多仇化が

進れ•中て，企,;to)仏蒻伯発行のニーズも高

まってきており，私鈴伯光りは金額，件数

とも増加してし、る()

2. 私諒｛責市場の在り方と今後の対応

(1) 私砕｛直をめぐる

こうした私募仏市場の現状に対しては，仏

蒻｛れ発行の目由化を｝｛｛進 Lヽ ，兌行名や投責各

が[l｛い）兄{j又はl崩入を，公蒻によるか{f、紅

によるかをl:llわす， より自由に紺択できるよ

うにずべきであるとの応、｝』がある。これは，

私募による充りの力が「紬面で筒使てあり，

条{!j決定も柔l]吹で横勁l1・効ふ性に仕；むとい

うことから，公募偵と並ぶ企菜の資令謁込手

段として刈，；；1話） ll され，―•C もよいのではないか

としヽう心のであるの

しかL，こうし久こぢえ方に対し，JKが1直 l̀

伯巾場の当面の課闘．］としては公算仙市湯の宥

成が先決であり，公募伯市場に本左改，、1:すべ

き，点か放多く残されている現状では私鯰が叫J

場の日由化は時期尚引である， との指摘もあ

る。

(2) 今後の対応

このように私吟伯市場については，その取

扱いをめぐりf1[1々の紅見があるが，今後の対

応に当たっては， 以i‘ーの｝！えをも路まえた上

了•C, 1父が寸―l]社仙市湯0)--̂)けの活性化に賓する

観点から，前向きにそのI9i由化を検晶するこ

とがり］まれる。

i) 私募伯と公募伯の区分にJItづく規ii』は，

証券取引法上のディスク 1コージャー!!,IJ厖を
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堅持し投資者保護を徹底する趣旨に），しつく

らのであり， これをゆるがせにずることぱ

できない。したがって，私少］｛れの勧，沿や転

売しこ関ずる前述の判限に最小限不可欠の菱

請として，今後とも糾持されるべきもので

ある。

② 公募債市場育成との関係については，公

募伯市場と仏妙債市場が調相のとれた形で

発展していくことぶ甚本的に重要であると

考える()公鉢伯市楊い訴改古されるべき点

が多く残されており，今後とも稲々の取組

みが必要であらしたがっ℃，本紺但害の

提言に基づく公募貨市勘の自由化の進辰状

況を踏まえつつ，それとの晶和の中で，巳

募債市場の自由化か進められ，公募伯・私

募債がそれぞれの特色に応じ発展を遂げて

いくことが叩ましいm

第8章 社債発行限度の見直し

l 社伍発行限度規制の現状と問題点

(1) 商法第297条ぱ，株式会社の発行する吐

債の総額に［．．限を設けており、賓本及び準

箭金の総頷又は統資産額のいずれか少ない

方を超えてtl:{L'tを発行することを焚J卜して

いるっこの規定に関してぱ，昭和52年に特

例惜餃として社債企行限度将定措ILi汰が制

定され，これにより，担保付仕債，転換社

仮，外国におして募集ナる社伍の 3種類に

ついては，当分の闘商法限度額の 2倍ま

て発行ナることが認められ，今日｝こ至って

いる。

(2) こうし允社債発行限度規制については，

従来から，（i）社債以外の借入れや債務の保

68 

証は怯flt」ー^ネ1個允行i限度規伯IJと全く佃［見俣

｛こ自由に行いうることや吐伯の償遠船力を

当該茫行会tiり財産的価値0)人を某礎とし

て判定する考え方となっていることなと，

投資古侃護の｝、応で史効性に欠ける而がある

，ミうヽ ，（ii企業の円けな資金調逹の上で制的

とたっており， 1比界的に賓本山揚の一体化

が進みつつある今日， 1父が国介染のみがこ

のようた削約を課されることは国祭説争力

の確保という見地からも適当げまたしヽ，な

どの問題、点が指柏されており， このより芯

規制はできる限り早肌に撒廃されるへきで

あるとの怠見があるr

(3) また，暫定枯置法においては，それぞれ

の社伯の特付に着目して，そ0)対象となる

吐責の種類が限定されでいるが，こうし之

取扱いについし(_―も，J:J、ドのような指摘があ

る^

(i) i暫定惜置法制定判1、1［とはW、なり，今日無

担保債発行のニーズが高まっており， か

っ｀無担屎｛代に閏ナる投査者保護｝こついて

も，格付機ly」や財務制限条項の整伽笠種々

の条件整備が進んでいる＾このえめ，無担

保伯を対象に加えるべきである(")

② ワラント｛れについてに商法の規定が望

仰されたのが昭和56イトであり，暫定柏骰法

制定当時は仔在しなかったものであるが，

現在その市場は急速に拭大しており，これ

も対匁に加，9卜：，るべとである^

③ 無担保債の適債甚準の援和，分離型ワラ

ント仙の解繋算の梢it・｛が講じられても，現

行商法の社：h,t発行1艮度の規制の下では無担

保偵やワラント依の川内での光行が旧難な

訓沿業報 G2.1 
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ため，暫定措怪法の対象となっている外依

として誨外市場で発行される例力しみられ

る^ そして， このような形で外国で発行さ

仇た伍券の多くが国的こ還流し，国I勺投資

者によって取得される状態が生じている。

(4) なお， これ1こ対し，杜債発行恨度糾化りの

大幅た雙禾I]や抒（廃は，吐偵法全体の見訳し

の中で検討すべきとの指摘もあった。

2 社債発行限度の今後の在り方

(1) 現行の社債発行限度規制についてほ，従

米から，没資者保護のための実効性，企業

の資金飼逹の円滑化等の観点から種々の間

赳点が指摘されているところであり， ま

だ，この視制がll的とする社伯：権者保護

ほ，本来的には一律的な規制ではなく，デ

＇（スクロージふー制度｀格付紺j度，則務制

限条項等の整備によってこれを図ることが

逸当であることから，社債発行限度親仙：ま

できる1設り早期しこ撒脆することぶ望まれ

る。

(2) なお，直ちに！は廃することか困難た場合

においても，既に多くの企業において社債

発行枠が過迫している現状に［盆み， このよ

うな状況を解消させるための措置を講ずる

ことが強く求められるところである。

その点で，本年5月に公表された「商法

・有限会社法改正試案」において，商法に

よる発行限度を現行の規定である「当該企

業の資本と準備金との総額または純衰産額

のいずれが低い頷」から，一fl月こ「約資南

額」に改め，暫定措置法によりその 2倍ま

で限度枠を拡大ずる考え方が示されたこと

は，極めて、慈義のあることであり，その速

証券業報 62.1 

やかな実現が期待される r

ただし，この楊合においても，無担保債

をとりまく環境が変化し，社債の多様化が

逆展している状況からみて，西定措i筐法の

対象とされている社債の種類を現在のよう

iこ担保付社債，転換社債，外偵に限定する

ことなく，すべての社依について暫定措置

法が適用されるような拮骰をあわせ講じて

いくことぷ適当と考えられるっ

第9章 発行市場の裾野の拡大

1. 中堅企業の社債発行の現状と問題点

(1) 現在，我が国企業による国内での公券依

の発行は，普通社債，転換社債ともに，上

場企業のうち純資産額等に関する適債基郡

を満たしている企業に限定されている。こ

のため，上場企業でも適債基準を満たさな

い企党や未上湯企業については公募債に

よる資金調達の途は閉ざされている。

しかし， これらの中堅企業の中には，成長

性のある優良企又が数多く含まれている r

今日のように資金調逹の多様化が進み，企

業が多條な調述手段を活用する時代にあっ

ては， これら中堅企業にとって有力な調逹

手段の一つである公募債発行の途が閉ざさ

れていることは適当とは言い難い。また，

こうした企業の中には，国内で社債が発行

できないため，海外で発行を行っている例

もみられるが， こうした状況は国内市場活

性化の見地からみても問題のあるところで

ある。

(2) 公募社偵が本来個人を含む幅広い投賀者

によって取得される性格のものである以
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上，投資者保，i心について 1り分配慮ずる必要

があることな言うまでもなしが，少なくと

も担保付社伯について且， これら中緊企業

：こよる発行を全てしこわたって抄床すべき疋

由は乏しい。主応未上場であっても有価

証券報告書を提出している企文や店頭登録

企爪については，企業1柑合は上場企業と同

桧広く一般i.::.開示されているわけーであり，

上場していないということのみをもって公

募佑允行の途な閏ざすことは適当℃はな

し‘o

2. 社伯発行の裾野拡大の方向と今後の対応

策

(1) tJ仙市場の見本的な（「り方からいえば，

てきるだ汗多くの企文か市靡こ参加しうZ）

ようにしていくことが菫要である。その、「、ロ

では，すべての企業について社伯允ijの機

会が与えられた上て，市場原理：こ基づきよ

債性があると判断されるならば，公紅偵の

発行が行われるような仕組；；喜を目指してい

くことが望ましいr

ただし，そのたふこは，裕付淵J度等投資

者保護のための恥撓滋佃を進めるととも

に，投資者の「1己責任）り叫lJの徹氏が図られ

る必要があり，我が国の現壮でしま直ちiここ

のような仕組，I人への全血的移行を図り難い

ことも筐かであるっ

したがって，苫面は，投費者保，，包に留揺

しつつ，できる限）中堅企心こ対しても玄

＜癸芍偵の発行を可能ならしめる観点か

ら，硲倍基叫の見直しを胤め，／；・ーの後でき

るだけ連やかに廃止ずる必妥があるe

(2) JI,｛本的に紅，立ず， K場企業について
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は，少なくとも担保付は通社伯及ひ担保付

転換社貨の発行が原則として可能と芯るよ

うにすべきである。

また，末上楊てあってら企支内容を一投

に1}廿示している優良企業については，上均

会社に準じて適債1土を判栢し，普通吐債発

行の途を開くべきである＾

史に、出順豆録会社については，昭和58

年6月し0当審議会昌告を受、うて公募増資の

此が開かれ）｛こところであるが，転換社債の

発行の途を開くことも検討ナベきである＾

(3) 只上のけか，成長過｛＇ l＇にある中隈企業に

とってよ必要とずる資金の頷に比へ自己

行本や純釣が韻が十分(_/よし、場合が多しヽ I‘-•

め， 1 ［口］の1Li杖元行て油去上の社伯発行1;Jt

度を□える場合かあるっこ］）ように加直発
｛J|限度の間坦は，中叩企業にとって社債企

行上つ大きな欝昌となっており，社債発行

巾場の伽野を拡大する観点からもい期の撒

廃が望まれる。

・なお，仮に礼債発汀限度の間加が解決ど

れたとしても，中堅企業にとって所要費金

に見合うだけの担f足の設定が可能か否かの

聞題もあるっ収益性，成長性且ありながら

担保物件：こ乏しい区良な止繋企業に対し，

佃甘II保普辿tth［の発りの途を拡大していく

ことが辺当であることは先に逮べたとおり

である。

第10章流通市場の整備

1. 流通市場の現状と問題点

(1) 国内市場において普通社債の発行が不振

てある原囚 o)lつとし（ー，流通市場との閏

証方茅報 62.1 
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追バ挙げられる。

我が国の公社債流通市場の規模は，批界

でもニューヨーク廿汀易に次ぐ現l如こなっで

いるが，その内容をみると，売買高の90%

以上が国立『の取引であり，その他の債券，

尉こ普通社直の売員向は極めて少なく，昭

和60年の売買高は全公社偵売買高の 0.3%

：こすぎない＾そして，その売員の咆対額1之

減少傾向にある n

2) 、1翌年，役資者において積極的な運用を忠

向する傾向が強まっているが， このように

且責に取り1が集中しているのは．国債か直

動性の面で優れていることも大きな要因と

考えられ．他方，その他の偵券，］寺に普苅

叶貨が不揖てある背悶としては，元来発行

残高も約10兆円と少ない上に， 発行ロッ

．、，抽選出］制度，仕貨登録伯度等との閏

述で流動性に欠け， また，市垢実勢を的確

：こ戻映する価格情報の聞示等の｝ばで問匙が

あるなど流通面での撒備が不十分であるこ

とが指摘されている＾

(l) 滋通市褐が未発述であれば，仕債発行Ik『

！こ条件決定の参考として信頼すべき市場実

勢バなく，投動的た発行に支悼をきたすと

いう状況が生じるのまた，流通市楊が未発

辻であれ：ょ，新発伯の保有者は，自由かつ

機動的に社似を売却する点、でも制約を受け

ることになり，ひいては新発債への投資を

手惰えることiこなるっ

...” 

このように，流通市褐と発行市揚は卓の

内惰としての関係にあり，発紅市場が円叫

に機能するためには，受け皿として厚みと

見訊りを打った流通市場を整（計げることが

証券業報 62.1 

重要な諜俎であな待に，今後，個別的・

競争的に社似の発行条件を決定していくた

ぶ）には，何よりも沢通市場での実勢価格を

信頼できるものにすることが必要であるn

2. 流通市場の在り方と今後の対応策

上記のとおり，普通社債発行市楊の活性化

のためには，その院通市場の略備が不可欠で

あるが，そのため，今後次のような措栢を溝

じることが適当であるn

碁本的：こは，発行残高がある程度以上の

水準にならなければ流通市場の機能も限ら

、れたものとならざるを得ないへ したがっ

て，何よりもまず，企業が社債を発行しや

すい基般の賂備が必要であるへ

尊） 第二iこ，一回当，）の発行額（ロット）を

増額する必要があるn例えば，大手機関投

脊家で：ま10億円程度茄取引単位と言われて

おり， この点で1回当り発行額の大型化や

Il1］一条件の債券(l)続合等のエ夫が図られる

必要がある。

③ 第三iこいわ砂る計画消化における端債

の存在が挙げられる。社債の流通性を確保

する観点からも，前述のように， このよう

な消化）j法は解粕されることが望ましい＾

④ 第四に，流通市場における価格情報の開

ポについて一層の充’足を図る必奨がある r

視在の店頭気配発表制度について，市場実

労をより的確に反映した気配内容とたるよ

う，発表のタイくング，発表銘柄の逝定等

についてなお検討を行う必要があるほか，

嘉E券会社が実需に広づいた氣国を発表し，

気配に対する信頼を確保していく必要があ

る。
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この観点から，本年6月しこ，円建外貨：こ

ついて，買J［丈以任を伴う気IIIil！値を継続的に

兌｝こするとともに取引に応ずるマーケット

・メイクが開始され， また，一部の国内賢

通社責こついても，去る 9月から円建外偵

と1nj様の制度が蒋入された。屯に，本年10

月からば，気配の発哀：こついては，より迅

速な価格情報の開示が行われるようこなっ

ている。こうし仁惜闘は極めて問宜を得た

ものであり，1）1ぎ説き対象倅柄及び参加証

券会社の怯大等を進ゐていくことが望まれ

る。

⑤ 第五に，受渡・決済制度，竹に，社俵登

録制度の改善である。

そもそら社債登録閲度は，債券の静的安

全性を確保することを狙いとして!I』定され

した{I)lj度であり，流動性の付与に屯きを置い

たものではないが，現行判度の下で名義移

転に要ずる期問が長討j；こわたる例がみら

れ，また，木券と登録債の互換性応十分で

ないなどの問題があり，頑繁な売買こ対応：

でき汝いケースもみられる。

したがって，礼絨登録制疫についても，

仇通性の向上の見地からこのような問題を

順次改苦ナるととも；こ，更に将来佑iこ

替決済制度を活用することも検討していく

べきである。

第 3部 ディスクロージャー制度の改善

第1章 制度見直しの必要性

1.考え方

ディスクローシャー制度（企笠内容開示制
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度）とは，有価王券の発行者が，投資判断に

有益な材料として，その企皇情報を正確かつ

適時に投望｛名に提供する{|』]文であり， 1｛f按的

；こ；ま投資者保孟を目的とした土のであるが，

同閲度を通じて全行・流通両布垢ての取引の

公正化が図られることにより，企業の1'1滑な

責金詞逹にも費ナるらのである＾

同閲度は有価正券全般にかかわるものであ

るが，特にその届出手読l(liCの日程的な咬素

等から1日直兄行市場とも窮桜な関連を1iして

おり｀今回，社（責発行市場の在り方を検討す

るしこ圭たり，その偉全な発展のための基盤整

備という訊点から，発行市場におけるI)ijぷ手

続及び開ホ内容を中心に制度主知こうったり見

しを行った。

2. 現行制度

我が1KIoll羞取引法に定めるディスクローシ

ャー制度は，昭和年23に米国の1933年証券法

及び193¥¥-証券取引所法をモデルとして滸入

されたものてある。同闊度鱈，企業帖恨(l)|)ll

子を韮じて広く投資者保護を図るとの観点か

ら，具体的にに

①有{lIii証券の募集又はり＼：出しの際にその

都度1ifllli1,I［券届出書の提出及び目餡見因の

交付により行う発行開示（兌符市場におけ

るI恩示制度）

② 定Jリ］的柑告としての打価証券報告団等の

提出により行う汎洸開示（浣辺市場におけ

る閲示制度）

の2種聞の開示により札り成されている n

我か1T]ティスクロージャー制度のこれまて

の配位を見ると，昭和46年に幌笠開示の充実

（半期紺告書及び臨時附Ii告内の焉入）及び企
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開貞付け屈出制度の創設等の大幅な改正が行

われたが，それ以降（ま，昭和52年に連結財筋

諸表の導入があったほかはさしたる改正は行

われていなし ‘0

3， 改善の方向

(1) 近年，我が国ディスクローシャー制度を

とりまく費境は，社債発行市楊を中心に大

きく変化しており，それに伴い制度の見直

しバ必変となってきている。

① まず，企業の証券形態による資金調達の

活発化・多様化が進展し，更に海外からの

資金需要も高まってきている状況の中で，

内外の発行者から，機動的・弥力的な賓金

胴逹が可陪とたるよう，ディスクロージャ

ー制度に関する手続，特に発行開示手統に．

ついてその簡索化を要望する芹が強まって

きている。また，国内市場の活性化を図る

観点からも見直しの必要｛生が闘まってい

る。

②他方，企業経裳においても多角化・ IEI［祭

化が進むなど種々の変化ぶ生じていること

から，そうした企業実態を適切に反映した

打益な投衰情報の提供を確保するために閲

示内容の充実についても検討する必要があ

るe

(2) 以上の状況変化とそれ｝こ伴うディスクロ

ージャー制度見直しの要面から迅かれる方

印ま，光行開示手涜面においてその筒素化

を進めていく一方，企業情報｝こついては基

本的に継続開示に重点を移していくという

ものであろう(")
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第2章手続面における簡素化

1. 有価証券届出書の簡素化

(1) 現行の発行開示と継続IHJ示におけるそれ

ぞれの開示事項は，前者に固有な情報であ

る発行条件等募集・売出しに係る事項を除

けぼほぽ同一であり，重ねて同様の書類を

作成することが椒動的な資金調逹に対する

足がせとなっているため，両者の重複部分

について調整を図る必要性が生じてきてい

る。

(2) この開示事項の重複という問題について

ぱ，我が国と飼tJcの開舌閲度を有する米国

之おいても既に1960年代から簡素化の対象

として論議されてきた。この過程で，発行

時の登録！国出書に継続1}甘示書類の刈用を認

める「統合開示制度」が順次堕備され，最

終的にに1982年に現行の割度が完戊し， こ

の問題に一応の終止符が打たれた。

米国の化l]度は，継続閲示の状況及び浮勁

株式等の坂引状況に応じて発行時の登録罰

出書の簡素化の程度を異しこする三開の屈出

白様式よりなっている＾その最も簡素化さ

れた様式である「参照方式」では，募集・

売出要項以外は原｝軋的に直近継続1]月示内類

を参照すべき旨の記載を求めているだけで

あり，それに次ぐ滴便iょ飯式として，共遥

の氾載事項については，責近の打価証券毀

告嘗等を届出書に物理的tこ添付することで

泣戦にf見えるとする「約込方式」ヵミ認めら

れている。

(3) 我が国においてら，米国の制度の在り方

を参考としつつ，かつ，投資者保護という
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ディスクロー／ャー判良本米の目的を損な

わない二心：こ継続関示の充吏｛こよる投資「］

報(/)捉供を1分に確保L仁r．で，奇忙紬開示

碁類の活用｝こよる日出害の仙素化を実臼士

ることが適当てある n ！［｛本的にi.t，次のよ

うな方去が考えら仇るっ

① I 贔］「参肥）j式」は，ディスク 1.1—シャ

ーの質を判机しつつ発行右の負札］を）(I|けに

怪減するらのであり「統合飼ぷ；iilj度」｛こお

ける最も進んた形態と，，ぅべきも 0）ぐある

ふ屈出畠の中てこゾどな事叩の晶載を具［ぶ

的によめてし、る滉行証い収引法(})lが組みで

は対応てきず，更：こその結呆として，役資

判断I占報の虻但という元行洲示礼lj覧(})趣旨

iこもとるお＇とれも忘る＂し之力ら C, 「参

瓜方式＿尋入に当こっては，止裳梢南むり広

仙！ょ訛布としヽう叫点から，その利川適格要

件にも［己屯しつつ，去律改正：こより対芯―:—

る必化がある m

⑤ これ：こ対し，「咀込方式」を長る場合ニ

は，訓券取引怯ヒの間加．t解消ごわ，発行

時点にお，十る1:1彬Jミ内容の水輩を誰拉→こる｛叫

点から投頁判断上重災た事象，こついて

柏恨0)記載かあれは，ilげ1'の許容j]る範囲

Ij、]の梢置と杓えら旦る()

(4) しf]がっ I_, 「参照）j人」については後

逮の一括迂録制度叫入のための法律改正J）

にあわせ帖置する 1ーととし，取りあえ

ナ省令匂 90改正によ，），一定見凋継騎附応

をし Cいる仝flについてげ、―俎込方式」ら、

利Jljを認める一ーとと寸る 0)が現在の限求に

、凶速に［＇、える方法と考^ えら灯る^

八：お， 上述り）ように'|参照方式」の利

)|jiよ一定の出各要件に該当する企行者に限

定さねることとンよるため，去律改正：こより

1,,])j式を叫入した後4)外き続き）＜部分は

「組込方式」によるIu；出か汀ゎれることが

）＇］化されふ＾二のように両方式鱈，発行古

の状況：こ「t：じ節素化の程度を速にする rー[|出

方式とし℃，;iれそれの脹記を兄判しでい

くものとりえられる。

2． 効力発生期間の短縮

(1) 訓券取引応ま，Jii1廿'1,門の効力発生日を

「受可した日からげ0日を怪己した日」と規

出lつつ，「）叶出書印）内容が公睾に容易

に理惇される」と認められる場合には，大

仇大臣はぐの間間を短奇針できる行定めてい

る＾この条文からら効力発生1ulliilは主とし

て投資者の熟恥閏閏と解さ；！いるが， このよ

うな観点かし、）「分かり易しヽ 目論見，1[」を使

用しこ尻合については， 1 □1の知了、］を認
め23日と］］；；）こととご札ているヘ

(2) しかし，最近：こ分ける資本ガ褐をとりま

＜ J悶境の在化に伴い， l式動的・リIii))的な汀

金調迂：こ対する全‘応の要閤ぶ一段と虹まっ

て弦ており， ま之，ディスクロージャー制

良の定着やI占恨社会の紅速な汎I長を考慰j―

ればある程殷の］tJl|il短っ・1]を，忍めてら熟應

聞1/¥IとしCO)役書1]かj員なわれるぶ＇とれは I¥:

いとぢえられる＾

以上のような投資各•発行名双）iにおけ

る状況よ化から判ばすると｀ー｝位の間1円知

縮を認める｝悶屹が格ってきこものと考えら

c
 

るー
•
卜

i3) こりした状況：こ対する岨ぷ的なi罰尺とし

し(_1ょ証券取り1法改町こlる短竹il)ヽ 9号えられ
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るが，屈出占（l）簡索化とあわせ迅速1こ対応

するとめ，J反りあえず，現行法のま支

大臣の紋：化の枠内で対処することが適当で

あるっ具体的にほ，事業内容及び主要な経

営指標の推移を的確かつ簡明に説明した資

料を届出書に添付した場合に現行の 30日

（「分り易い目唸見叩」を使用した場合は

23日）から15日まで短縮することが芳えら

れる。

なお` この問題ぱ基本的には法律改正に

より対応すべき問題であるので，一括登録

掴度及び「参照方式」導入の際にあわせ措

置することが望ましい()

3. 一括登豫制度の導入の是非等

(1) 発行者；ことってこり機動的・弾力的

金調追を可倍ならしめる手段として 1:'己

の開ろで続合化を史に押し進めたものが 一

括登録制度」であるっこの制度は，発行者

が予め発行予定額を登録しておけば，一定

期間内は改めて発行屈出を行うことなく，

有利な時期を追び適宜に何回かに分：｝て発

行できるという紺j度であり，米国でぱ，岐

も筒索化されLこ）1[出様式利用適格者を対象

に， 1983年末より採用されている。

により発行者は機動的に資金が調逹できる

ようになるとともに発行手続期間中の市

況悪化による発行コストの上昇等の市場リ

スクの回述も可危となる。

(2) 米It]では， —•括登録制度導入当時引受

業界かるは訊11;1i発行に対応する際の引受リ

スクの増大とそれに伴う大手業者への生中

化，業者間の競争激化，引受審査手続の不

足等が問題点として指摘され， また，投賓
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者からは発行時点：こおげる聞示情報量の低

下の問題が指摘されていえぶ，その後の状

況を見ると一昂で琶念された弊害も少な

く，現在では完全Vこ制度として確立したも

のとなっているr

この点に関し，我が国でも一括登録制度

を尊入した場合，発行手符期間の大幅短縮

により引受証券会吐の方でも迅速な意思決

定が求められ，その哨果引受競争が激化

し，更には大手 の集中化が進む

のではないかという懸念や，発行時点では

発行条件等最小限の事項が開示されるだけ

であり，聞示内容が低下しないかとの問題

が予想されるが， ごれらについては次のよ

うに考えられる＾

① 本制度の焉入自体ぱ引受方法等の取引実

態面を直接的こ変化さそるものではなく，

また仮に競争激化の補助的な要因になると

しても，公正な競争状態は発行者と投資者

双方に利益をもたらし，健全な市場の発展

に大きく資する：：とこ芹甘すれば，むしろ

それをメリッ：、とぢえることもできる。

② 本制度を利用できる企又の情報について

は，継続開示や市場：こ浣布している情報等

の問接開示で概ね充足されているように，

適切な利用適格淡件を規定しておくことで

対応することができる。また，直近の継続

開示後の変化：こついてら，発行時点におい

て本制度の趣旨を逸説しない籠囲での追補

情報を求めること合＄タイムリー・ディスク

ロージャー（近時開示）確｛呆のための適切

な措置を講じることにより対処できると考

えられる。
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(3) 主芦こ 0) ・-I』登録il』疫の最大(/)メリゾ

トである桃勁付に1り」して，現在の伐が日光

行市場にはJIIiiii f和'1:I(lI以外にもりI受面frが

あり、 史に，ぐ 0)他制I斐． l『i{j",1iで，着伯l約

が行在し八ヽる［こめ、木il』／化を孔入lでも

そ0)i謡じがj・分に允抑ど、iしなし、のでほなし、

か， としヽう桁悩もぢえられる＾

確かに，鳳lij)的な資金，謁辻のにめには）出

出f紬j(1i以外の帖錨が屯児‘であるか，ふ0)

点につし、ては木柑針，りに）ftつき改革応侶も

られるとこらであり，あ｝凡どC),1;l[i--f麟面

ての過／斐なルlj約を解泊 L, このIIrriでの負担

軽減を凶ってt3くことい、それ19［休兌行の

脱動性を闘めるとともに， 1ーしが川責詞jJ蒻

における1叫 1(11での笈り＇cやi'.11!1化を侃胤ー］一

るものど l＿し•こ大き！ー［紅義な仔）ーるものであ

る。

(4) 以l^•(/) ように， ・括登鉢制疫iぐに発行名

による檬勁的・りii))的な資金，謁辻という＇虹

ll1,iに「読面力、ら応えるものであり，、氏がPl 

1勺木巾場の活付化・ hl際化に大ぎく行する

ものと）VI待どれるへ［／こがって， llIl羞会ti

におし、し・こ迅速なり I受に応し］汎臼『休{|』や—.f

法を'1;,{(ii/iする一）j,,fllJI]適格嬰fl-,1}ljぷl)、]

容の在り）j, ＇ビに 1よ後述の附則 4項1iij兄りぐf

につし、て必咬な検請を行う人こぶりに， 今後］＇，：

い）叩仙叫1iりを記氾`：餃111JUlに，訴券JI叫法改

正によりi]IIli’；げることが逆刈であるの

なお，祈閥疫の唸人に際しては，投直占

似 lij_の関がこ卜分応えつつ，他仝かつ1[l畠

な巾場述＇i'［か 1;|l古されることのなし、よう巾

場Ix」係れで1，砧！紅する必＇見がある。

（い） 沙］に、現在訓券取り1袂附lll4項におし、

7(i 

て，担保付晋通礼伯及び法令により俣先if

惰を＇一受ける椅利を保，ii［されてしヽ る社伯につ

し、ては 1―叫分の間1ディスクローンャー義

務を免除する冒規疋 1二いるが，—一括登録

闊度唸入勺兌f」|}}lぷ手紬0)筒ぷ化との閏辿

でどうぢえるべざか検，1‘lーを加えておく必咬

かあるn

(l) |nl附則は昭和28°ro)改ll-/C,1)とし｝られ仁も

りであり，刈II、IfそのJり!1!1とl了し― I9上、〔i)こう

し／こtliれ麟―ー［として金融楓閏により｛呆hど

れ'(__ーおり， ／i[通Ili場も'ii乞{iil！岱れ，てし、なしヽ，

(iii確定利付きかつ物的担保の火付けにより

株心こjl：へし1覧責判断 I:企i、内宕l}flぷの必

咬9日か少なし、， とし、っ芦点か昂けられ℃し‘

！こ。

② しかし， 1i)(J_)'|i h'1はもはや{f在せす， ：［ 

！こiii)しこ／）し、(__-iよ， lllit1152イ「」[)tth 1]{}立

判定机ii1法により、 [nlし公礼か兌{Jする担

保付t1-_hい＿あっーこもiiij法による允訂限／文を

屈える1,9,I；分には）H|出を必＇災とし／こことによ

り，鳳に児，訴濯摩合性を失っていか

(3) し／こがって， 191団は）i[本的には一括｛叫

閥）及り）仔人賃＇允 (I|jii／」＜手続0)大I[lllii礼'lぷ化の

恨会に応Iぷi'炉心jることか＇＇甘ましし、か，

30放叩1l!ll'｝：としで定沿し←(__-ぎ仁'l叩やその

他の1叶hもぢ見，iすれは，全了を対角としー（：

靡JJ：ずる())か， ―：l: 1し廃II.0)|t'j-Julをとう」ー・る

0) /J、とし~ヽう）、ビにゾ一八、て， なお検，1‘lーを紬ける

必化があらうへ

第 3章 開示内容面における充実・改苫

］．現行制度

現竹J―ィ入ク lコ一—→ジャー：I Jlll文は， 1）ii示内容

,ill：券文｛ll（氾 l

圃-



とし［投狩判断上有）T］な企業盾恨を求めてお

り，共体的には会庄や事業0慨況のような基

本的な冑項，営業活動の実態をぷず各種経営

指標，更：こは資9E・負債及ひ損益の状況等を

来す名貨財務情報よリ）兌っているn

こうした1}{l示内容についても，投資者に対

して企染実態を反映した的脅げな情報を提1決す

る観点から， より適切なものとなるよう見直

しを行う必要があるヘ

2. 会計制度に関連する開示内容

財務語衷及びその他経理こ関する忙贔ま，

全社の財務内霧今後の収益力の予測等につ

いて齢も童炭な投資判断材料としてF翫芸事項

の中杉となるものてある。

これらは会叶制度に閏述する開ぷ内容であ

り企業会計審議会の所掌事項となっている

が，その充屯・改善招置について先般同審議

会第一缶会小委員会力；取りまとめた中間汲告

では以下のような方向が示されている。

(!)辿浩財務諸表の取扱いiこついてぱ， 現

在，圭分の間の特洲として，概ね1カ月程

度の提出期限の延期が晶められているが，

これを廃止し，有価証券報告書及び布佃i証

出書と1rD時提出ナる方向で必要な措Wi:

をとるべきである＾なお， この場合，企業

側の受入体制を考慰し，準備期閻等につい

て十分：こ考慮する必要がある。

まえ，開示内容iごついては，財務情報と

しての重要性に鑑み，述結財務語表の記載

とあわせて，企業渠団の状況及び業績の概

虹等の付随1行報についても開示を行うこと

が適当てある。

(2) 現行の資金繰り表については， より有川
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性のある伯報とするために，賢金の範聞を

現預金及び吉場士のある一時所有の有価証

券に拡大するとともに，資金収支を

活詞こ伴う収支」と「資金調達活励iこ伴う

収支」に明確に した， 「存金収支衷」

に改苫ずることが適当である。

(3) 之ゲメント情浪の充吏，特にセクメント

別損益の開示については，投賓情報として

の有用性が屈めて高しとナる積極［合と企業

の競争力や海外坂引への影繋摩等を考慮ずべ

きであるとずる肖極畠かある。しかしなが

ら，我が1薗企業活勁の変化，国際的動向等

を考慮すれば基本的に：よ今後何らかの形て

龍匂きの対応が必要であり，その方策とし

ては，述結財務詔表を対象としてセグメン

トの単位等こついても孜が国の実1行を十分

考慮しつつ，今後具体的な検叶を進めるこ

とが適当であるc

(4) 四半期報告の餅l)Jミについては，企業収益

等の動向を早蒻ぶこ把拶ナるための手段とし

て有用であるとする租極論と，四半期配当

制度がなく四半期ごとの事業；i|西等の'1灯行

もない我が国iこおいてぱ有用性が乏しいと

する消極論があることなどから，現時点で

この間題について結諭を出すのに時役尚早

である。したがって，今後，ディスクロー

ジャー制度をめぐる環椀の変化を踏まえつ

つ必要tょ対応を図っていくことが近当であ

る。

3. その他の開示内容

(1) その他の開示内容についても，最近の企

業活砂の新えな展開に近切に対応しfこ投資

判断材料とするため，充実と筒素化の両而
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から見直しを図る必要がある＾

(2) こうした観点から，企累占勤のより［白韮
証券取引審議会公社債特別部会名簿

芯分i臼こ青するものとするこめ，例ぇょ阿 座 長

究開発投資の希＇峰昭叫叫）［できるような開示 東京大学名脊教授 陀 龍一廊

などを新たに求めることバ適当であり，他 員

方，開示の氾、義〇）：どしくなった項日を廃li 神戸大学名袴教授 {II［本一郎

ずるとともに、川務晶人については，その 東京大学教授 小店隆太郎

一賃性及び明瞭性を高める見地がら，，己戊 東京大学教授 竹内昭央

計日の望理・隼約を図ることか望ましい＾ 東原証与取引所理'jf長 竹内道菜

―—---~-—ヘーし一―‘'一、グど｀｀―`ーヘノ→｀＾＾Jら｀＾―｀‘fヽ～ーヘ ―`/—·-—·~―――――--ー~——~-ー-
府本市場圧興財団理事長谷村 炉,1 1 ： 

日本銀行理事 ―[、: i付 孝
証券取引審謡会名簿

11本経済新聞社専務取締役

会 長 比田卓彦

資本市楊振阻叫団J1似liK 谷 村 裕 11本女子大学助教授 II、1！・『山ひろみ

委 員 一橋大学教技 藤野正三瓦

-呆t―̀ レ社長 伊藤 91 大に大学教授 蝋山 昌

関西直力顧問 犀合木俊直 専門委員

全国銀行協会述合会jll1,h（三井銀行社長） 富士銀行常務取締役 佃Jit精一

神谷健 東京電力副社長 四佐瑞夫

神戸大学名げ教校 河本 郎 LI本典業銀行常務取締役岡 部 進

昭和電工云K 鈴木治雄 経済団体連合会常務理小小山贄次肛

東京証券取引所理事長 竹内道堆 住友信託銀行専務取締役西山廣一

東京大学名脊教授 飼 龍一郎 日本生命刷社長 弘世徳太飼

日本証券業協会会長（大和証券会長） 大和証券副社長 細井幸夫

千野宜間 野村証券副社長 水 11 弘一

日本銀行即ポ 佃 芦ク己 一 日立製作所副社長 ‘，灯内康夫

生命保険協会会長（明沿生命社長） （昭和6l{「11月28日現在）

土田晃透

日本径済祈聞社専務販締役

筍田卓彦

日本興哭銀行頭取 中村金夫

（昭和61年12月12日現在）
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