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証券取5l審議会不公正取引待が1誦会の「店頭市場に

対する行為規制の適用iこついて」の恨告贔について
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証券取引番蟻会は，去る 4月26日に不公正取引特別部会の第28回会合を開催し，同特別部会報告

書 I「百頭市l!'いこ対する行為且』ljの］＇ーり］につし、て」[』i又i) ［ ：めた

同特別部会では．本年2月から．店頭市場への行為規制の適用についての検討を行い，今回，そ

の百，］，結果叫戊告孔として以 I)まこク勺たもJ1)であら

同報告書では，相場操縦的行為の禁止．内部者取引の規制等の行為規制を，店日窮登録銘柄及び店

頭倍，：ヒ銘柄□完買ム：ー＇，当認！占頃登濠云社寺力発行する有価証券にも適用する必要かあるとし，証券

取孔‘人の改王を含以関辻児定のり（門を‘メi~シベき＼―わるどしてI,¥:_) 

同報告書の全文及び報告書を受けて梅村本協会会長が発表した談話は，次のとおりである。

゜ ゜
「店頭市場に対する行為規制の適用について」

（証券取引審議会不公正取引特別部会報告書）

平成 3年 4月26日

不公正取リ山別音1:::

1， 店頭市場に対する行為規制適用の必要性

（l, 近年こおける孔が国訊券市lか）拡大＇tび国摩ィヒに 1い、．そv「)建全こ` ＇元展と以資者 1’l1い4どを図ら

ため，市場の透明性，公正性を確保することがますます重要となってきている。このような状

二の下C. こJ'［〔でも胄部会グ）髯言をもとに，勺部抒以引見：，1]の整「［株八公開紺II;iとの改，＼．

株券等の大量保有の状況に関する開示制度の導入等が実施されるとともに，行政当局における

げ価監恥本制なとの実jJ己1本制ill!でも ・強化・'刈ゞ 図らいてきニーいる。

(2) 株式「古頂市J凡：：つし，ーこま， IIl{fn581i6 月の~i「分取且雪議会＇［告「且式市只 cI,l i幾能孔土につ＼ ‘9

て」を受け．将来性のある中堅・中小企業の資金調達の円滑化，投資者の資産運用の多様化等

］面て．）］又引叶山場のり完的い品をり，い」に果ごして＼へ、くこと'.'.:-目的として．その機比1八充力言

訓J.J卜」ご報半！；U.5

，
 



:',,ii.てき□し，る。

その結果．最近，店頭市場の規模が拡大し．不特定多数の投資者が参加する状況となってき

•一', lるが， 古頂市場こ／いてli.--iまで了」八規制の1h1三一‘‘十分いげ瀧がな::．いていえシ

同市場にも証券取引法上の行為規制を適用し，一層の投資者保護を図ることが喫緊の課題とな

:いる

（注） 平成2年6月の当審該会基本問題研究会第1部会報告においても．相場操縦の禁止及び内部者取引

の禁11 ーいて．臼古の店見い］の状況f,:’：りまえ．言冗h場にどi;" ・)取引lー：‘凸用す

検討する必要があるとされている。

2. 店頭市場に対する行均規制の適用

我が国における証券取引の公正性確保のための法律上の行為規制としては．詐欺的行為の禁止

i 11「［八取引；ー；、 以下 l としヽ ）` 第58望～、 ほ力 a. t i場操1し（`i！只子為のい、11 （法，9：1 ?,]条）． 閂

部者取引の規制（第190条の2,第190条の3），及び内部者取引を予防するための会社役員等の

う；I］'1に告義：99 弟188叶こ．利益；［こ］り（第18り仁，空んり 禁止

これらの規制は．一般的な不正取引行為の禁止規定である第58条を除き．その適用対象が上塙

有：叱門券の手吋Ji又引等

CJO条の： 等に

、[、第12:'i冬 又は［一士□有価証望しハ発行汀？ある会『：
されて＇ず＼ ；〗•うが， 山頭市］□9• 1犬況等ん、．臼まえ，

定を店頭登録銘柄及び店頭管理銘柄（以下，併せて「店頭登録銘柄等」という。）の売買や．こ

れ：）ノ＼銘柄ツ ：こ牙者て虔）っ会社，］‘／IF.「r［叫凸録会汀‘<:Jとし），．1

用する必要がある。

(1 出場操［I］行為の l （法’ら1巧条）

：こおけ

:t190条， ある。

発行i

たたぐ，＇

-:':につし : 

有価証券

|れらの，1

）の兄｛」｝る有□券にも

イ）現行規制は，上場有価証券を対象としているが，店頭市場においても相場操縦的行為を禁

1!・雪 し． !1．ヽ：冒の公正i}l• 確保l-9二ぅ必要力ふ ：三め． ＇了価証＇」;c 0')他に．下券業tiぐ

（以下，「tヵヵ会」という。）か目理し．相垢を一冗的に公表する有価証券にも同規制を適用」

らことが滴当と考；‘一↓ヽ ；れる

口｝その予， 占頭市」！］｛こおい＼―二，取引iり］巾場と胃：r;i)．登ゃ」f汀柄デ，;,-—-ーと立 た証券：、

社が気配を発表する制度をとっており． こうした気配の発表を通じて相場操縦を行うことも

久‘止する必要があっこと等 ｛；＼頁市場：：おける以り10}特質［ン l分踏七／：ー）つ．！［休的な法li

改正の作業にあたる必要がある。

なお． し］、第125尼＼こついて，＇］へ，従来よi)'

ある。

い検討を行うことか4人要と えられる。

10 

その王り］に当，｝こ て困舟

この点については．まず．行政当局等において．最近における株価監視体制の充実・

園化等07:it,}万了国定の1]]i勺活用口賢める ー、．そ

［口があら：の議記

竺ヽ用上ハlll]噴点に 9')して，
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(2) 内部者取引の禁止等

了 会社itい者の夕，1了「為（よ兄190条＇ャ）ど

① 現行規定は．上場会社が発行する株券等について，上場，非上場を問わず，

公表甘l,｛：会杜楳Ii］：音が売口［をするこ：口育禁止し□ るヽ力． 1：特定し宣□投資甘')参加’lろ

証券取引における投資者保護を確保する観点から，これを店頭登録会杜等の発行する株券

等にも［げ用するこ：が適‘汀：あると［：：＿られ入

② なお，この規定の適用対象を，上場会杜又は店頭登録会社等以外の会社が発行する株券

等のり向売買に主力拡大j―らこともら.;、＿られ；＇」 しかし． この規亡□不正fょ手段等[ITj 
いた出）凡的な1],;'砂禁止i/]法第5S未どは異江り，証券叩祠の公］］ ：こ対する投資者の伝

頼を確保するために，いわば形式的に．特定者による一定の売買行為それ自体を刑事罰を

もっ＇、：，4：止する三定とな—、う：＇，ヽる。 ―― /T‘)ため，その適用詞叫1は，tf:'o口こよる冗汀管理・

査，発行会杜の管理等が行われており，一般投資者が広く参加している店頭登録銘柄等の

売買こ」：定す＼’・て言あり． 17会によ―このよ一、） ／惰管理・け9百等が1;]̀)いず， 」応投資

の投資勧誘も行われない店頭売買にまで適用することは適当でないと考えられる。

ロ 公開い汀］者等灯（，1、げの禁Iし｛為（社皇190条の3I 

① 現行規定は．上垢されている株券寺の公開貞付け等に関する を知った一定の者が．

その事土の公表芦：に当該仝閂買付［竺ご係るり分等を売TTlるこ：＇［＊勺止し □るが， l占

頭市J甘ハ現状ー！化直―'杞まえ， この規制い＼頭登、へj['卜‘;;1丙等にら区用すろこどが適‘「］ーあると

えられる。

な了；，現行知＇！c: ー~.上J']'べれてし‘，コi‘t券等：―-公開買付iJ--ヽ：の対1ー：、［と 1-j,‘って v ＼るものじつ

いて適用されるが，たまたま同一会社の発行する当該公開買付け等の対象となっていない

ものし非上が｝，Tらのを冒1＇］｛ナて不叫：こ利益を［］ることもらえら 1).99J 

したがって，この規制の適用対象を店頭登録銘柄等に拡大する際には，法第190条の 2

の場［‘:ど同様． ビ’/}会社＇：＇`び店頭登亡生：社等乃‘ら（子する日‘:J--等は．そ］］が公，」＇，し付け等`ア）

対象となっているかどう力→，上場されているかとうか．あるいは店頭豆録等されているか

どうかを問わず，適用対象とすることが適当であると考えられる。

／、 会社戸，＇］等の中＇！、ら」売買：：i!]する南，［；＼ j9文務（u::喜 l88条），—：1社役1：[」')短期＇』＼ー、＇，こよる：、し

益の返還（第189条），会社役員等の空売りの禁止（第190条）

現：／1:, これ，、うり＇！［定は， I場株券＼（／：’ノみに：こり］竺れてし）るが．こたらの規こい内部者：［＜

引を予防する機能を有しており，上記法第190条の2と同様，上場会社又は店頭登録会社

等が［口するわ分Jに適I□[,}広大す／3-一とがい‘]であると，：えら｛る
② なお，現行規定は，社債券を対象としていないが，今後，社債券の発行，流通の増加が

期待：；炉ること，笈び法梵190条の2で［ま上琵仝汀が発行［る社仔分も規制訂ょとして＼
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証券取引審昂会不公正取引特別部会報告言について

会長談話 ＇ ． 
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しては．心八店頭市場9/)ししに:.従来力、ら 1]丁規制にtl I''一の未然J方11，：努めてきだどころで

ありますが，近年における株式店頭市場の拡大に鑑み，法的規制が要請されてきたところでありま

す。

本協会ては． 月！｛和58年(-i/],;)晶取審報；';][〖市場のか、，」にげ，充につい一、：」 り駆旨に沿 -~.中堅

い］ヽ 企業に吐ジ＇，、［）公開，i9lし）Illi口資金調］［：／：Ii』]口：提供す／ ］こ＼二i,に，投以古：—ー，ま魅力あらー：ミ；パ寸象

を提供するため，株式店頭市場の整備改善に努めて参りましたが，新店頭市場が発足した58年11月

；‘［来，本 H 〖，•ーゾ規登録会計□'―;()3社に達し， ミた，年晶］主百百も58年v l I齊仕強からl,1-;II：は12

）＇，1 ：朱強とi: }、 1一---：おりま［

このような株式店頭市場における売買高の増加等に伴い，本協会におきましては，流通市場の円

滑化，売買管理のより一層の適正化等を図るため，本年10月には店頭市場機械化システムの稼働を

［定しており[! o 

本協会にI＿； ＼よしては，こ：）卜［告の趣百こ伍って，株式占ふ市場の一層の逗備改善を行い，この

行為規制の適用とあいまって市場の公正性，透明性の確保に努める所存であります。

関係各イ1',1こおかれまして1］．り式店頭iil:Iか］」全な発jL[';｝： r夕）．一層バ と御協り，［げわり

すようおい］べ、たしまf：ー： ：ーに，こ ！iビLis!|)趣旨に；i) ／r ．早期によ以叶ぅゞおこなi}」,-;-}ジこと

を切に望む次第であります。

以上
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