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証券取サI審議会基本問題研究会の「証券取引に係る

基本的制度の在り方について」の報告について

...fr.....':.:{、「¢r., ｛＿応さりか:rを • o{) 9.} ".. {}・・. 四証券以rJI'.且議会・ ‘I':].5. 24 屯

証券取引審議会では．去る 5月24日に基本問題研究会の第28回会合を開催し，同研究会報告書

！ー；取引に 1•一｀ぐ） I'本的制度 ィい方につし，， r一：取りまと 95i)―}:

I j八升究会は． l＇「]6月の同凸几：＇、第 1部会心’[I4 -「金融の叫／パじ』に対亡i -9>19し制の整イI99」

いて」及び第2部会報告「国際的な資本市場の構築をめざして」を踏まえて，同10月から，資本市

坪健全な発表を確保すること 1:より，国民宍斉の適切な運呼に芥するという観点から，①柾券化

＼寸応，②二＇バ［念の見直： ． I〗'募につし、、r 1 ［整備， 0け］」 !ii介者に，i ―-T検討のt:}-99) Tし果

題について審議を行い，その結果を報告書として取りまとめたものである。

同報告書では，第 1章において，証券取引法の対象とする有価証券の甚本的考え方としては，①

1』.If'.口者が資I¥,r]」出し．そ した資金1i： ： ：ーに資金の，＇』｝＇］ 1 ＼外の第三］，；，，＇］＇業の経';’，へ，

3 章におし'-~.市場仲介；；，こ／）いての木い］、：口われ， II]J~こ，の効率1i ／）い」 1．健全」：人冨／rこ「｛＇：こ

いう観点から必要とされる場合には，参入を認めていくことが適当であるとし．また．その際には，

参入に伴い市場機能が歪められないように弊宰防止措置等において実効性ある措置を構じる必要が

ぃ＼っとしてし‘': ！｝お，特に．；よ：｛ ］による中＇↓、 ;¥/1)7ローカ 人：：；’/の参入（こ／）し＇，、：は．例，へ‘-'̂ • ;9‘ 

—ょ 1). 当分の間は認めないこととする措置を講ずることか適当であるとしている。

同報告書の全文は，次のとおりである。

↑‘ 

9マ渾用を行、』．、I]，亥資金の□1ぃ：｛まその事、j~ ＿，！営又は予！ー［口見用の果ー：： ：：： l、-9：の利益＇了叫＿
受けるもので．②流通の可能性があるものとすることが適当であるとしている。その定義の仕方と

'_ •.. ~ ii．現行 ―:’う＇fh又引法に叫‘‘!_てしヽ るも，T，}9‘- 」llえ．既1□: 1 -,ら←化関連I,L)|f¥ :[べ＇きる限，
／） 9, 投資者叫↓」［ ＇，．見点から，／：iど：出現が予し＇：； ｛，る証券イ□1□1 l品を広 ［‘-一，＇ことがで：ヽえ;J,, ! 

な包括条項を設けることが必要であるとしている。また．今後．取引の公正確保及び仕組み行為へ

の対応等のために検討を行うことが必要であるとしている。

:,’, 2章にお、，＇，9, 公募概念）八□し及びテ ＇卜＇ロージ々一―]j'：＿の整備＇:!ヽ：＇’;：明らか □i,: : 1 
とコに，私募につしての法整1'扁：←<］ることの心＇；9 ，l等を示！ターい：。また． ；ー＇、ノ：こついてツャ1人匡備

にあたっては，諸規制・諸慣行の見直し・撤廃を行い．公募市場の機能の活性化を図ること

、rふるとしてし、
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証券取引審議会基本問題研究会報告

一言正券取引に係る基本的刷度の在り方について一

はじめに

第1土有ii竺正券クで義し.:I]直し

1. 証券化への対応

由，J＋]tへ；、い］応こ要性

目次

(2) 新たな有価証券概念についての基本的考え方

）` 有Iい正券，義□19！方

(4) 証券取引法の適用除外

こ取弓，：公正ii¥1!11'. 

3. 仕組み行為等への対庁

第：早 公募概念の見直し・私募についての法整偏及びプイスクロージャー制度の整備

］． 公募冗念の＇．:lげし］［パディ―‘;1 口—Jャーロ王の＇！い

(1) 公募概念の見直し及びディスクロージャー制度の整備の必要性

ー：見しの'、,臼

2. 私募についての法整備

和＇の役＇」 lJこびイ，り方

(2) 私募についての法略備

） 公＿た市場r血備，い能の｛，9'生化

第3T't 市豆｛巾介；□→＿つし，：の検：→

1. 有価証券の疋義の見直し及び私募についての法整備に伴う市場仲介者についての検討

l) ―この証仕！［関:___］屑品にい口，限＿ー＇し許等

(2) 私募の仲介者

］， 一般：な新―i1'唸入l:’ ！ヽいて

(1) 新規参入の必要性

））帝'1甘』参入:;c適オa'[

(3) 奸規参入に伴う門噴への対応

(4) 銀行による証券業松への参入について

．］． 証券：：t士の．；．―，グ］の応＇］：

おわりに

(j)平八3年 4「iディ ？、クローージャーー小委員二艮告
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「ディスクロージャー制度の見直しについて」（第480号（平3. 5) 16頁参照）

はじめに

基本門題研守会は，昭和63年9月．柾券取引制度等に関する諸問題について基本的な検討を行う

ために設置され．まず．金融の証券化を巡る諸問題について蕃議を行い．平成冗年5月．中間報告

戸「金町の刷：化こ＼寸応＇た］ 1人市士1口在日方に＇）いて 1 を：ー □ま→め．口券恥Ii審国^ ：に｝lz告し

その後，当研究会は，平成元年7月．第1部会及び第2部会を設け．第1部会においては，発行

．投資者のニーズに応じた証券化関連商品の開発を促進して資本市場の紀全ょ発展！図，｝」め．

1券イ＇：’i連ii扇に 1’]する］，資者兄護 こめ）去紺1:卜のオ1I-[]みー」［こつして審l！ ←を1;、‘, t ・；こ， r；:2部

＼ーにお)'て（J.今グりの我：国：＇［べ市炉 在 I方全心にいて，市場 効率性，国I！然性，健全性・安

定性という資本市場が発行者．投資者のニーズに応じ健全に発展していくために充たすべき 3つの

基準に胆らし番議を行い．平成2年6月．両部会）→ら幸I土を文：ナた。両音I：云報占，こお',,1土証券

］ ・：引l[、る！ ：的濯IJ度見市 1＿に） ＼， くつのよ9本（的）j卜::1題：＿っし':'弓iヽ 続＿，f扁広観点

ら中弓］を：了 て，ヽくこととされた

当研究会は．平成2年10月，両部会の報告を踏まえ，資本市場の健全な発展を確保することによ

！），［以峰均 適し「］な戸品に-j_' l る~',ヽう］点力：． I田券i1への入：応9 _'公：i念、／見直[ •私

＇，に，して ，去整／＇l. ③|り場化 者，こ いワの中「，］」とし，） 3 り課＇］，こつし；ててで度を：り凋し．これ

士で15回にわたって審議を行い．今般．次のとおり審議の結果をとりまとめたので．ここに報告す

るものである。

また，証ぅにitへ 寸比，公九、 9刀汀含い見直： ・禾、＇」に ），ヽ て’去整A＇，こ惇吋 □すゞィ ｝、クローージャ
ー制ピ：整↓ 1こつ＼＇てじ，専 r|il •」:'、 11，i的観点ゴ，上らー：，討ー要す＇もの：あ八 で．その亡議を

うため，当研究会の下にディスクロージャー小委員会を設置した。同小委員会は．ディスクロー 1 
ジャー制度全般にわたる見直しについて審5我を行い．平成3年4月．その番議条口り［を;li{:jf究ぶに幸

•~ 

~［］し↑ で同小；し員全准告．こ［、付 Iる。

第1章有価証券の定義の見直し

1. 証券化への対心

(1) '券Iしへの；応のこ要1

イ．近年．金豆典の証券化が気速に進展している。欧米においては，多種多様な証券化関連商品

の開発が行われているが．我が国においても，金融の自由化．国際化の進展等を踏まぇれば，

こう［ー：こ流いは必、＼嘉的-,Iの’：ぁ IJ'証券｛：関；］―|’9,l品＇）開発，

と；：えら｝＇る。

ま］三す｛；こ進さ，1してし

10 ］券業＇｛平成］． 6



ロ．こ＇.;: !了証券化，「」1］,:[」団は．欧i‘’→ J•I —; I，ヽ ては．：↑';-，社債券と，』 ―'、従米の人jW l「rと

同様．証券取引に係る法律の下に置かれ．ディスクロージャー制度，取引の公正確保等の投

資者保護の措置が適用されている。

ハ．こJ’、こ＼］し．我が］ 」日：れの証券re;I;：ま．有価I；令 定義のイi1, 1こ1て．株＾， 1'冒券

等個凸){iilli証券を る方式に!‘ -•一しヽる。そ， ：人ハ，法律上いiべれたも＇），こロスヽ l• し

ない証券化関連商品は，政令で有価証券として指定されない限り．同法による

及ばュト、し汀渭みにな 一、：，る。

こ，1-ハ名），これま―，で， 正券化関，：＇i,几責こついて． Il，．＇し先を制〖 Iーヘロ．最低！i:＇，：＇ を

大口にするなど．一般投資家への販売を事実上制限すること等により．投資者保護の措置に

代えてきている。しかしなから．このような対応は．証券化関連商品の商品性を制約したi).

国際］ j 9-<]1に支障し一，1,させるな＿ー．iヽ々な問題 L9：］ーしている

二．しこうっ：．我が、］，_::,_;;'.ヽ ても． J木，こおけるよっ，ょ有価証券概芯を多考にしつつ，祉券

化関連商品をも包摂しうる新たな有価証券概念を採用し．投資者保護の一般的枠組みを整備

する心＇ ツ：りる。

こ！［，→i::i).現在］＇凡＋し）れている！jij,」))ような紺 1]|]を；発するこ'_-い］能とな II• ll|| r化

関連商品の発行・流通を円滑ならしめるような施策とあいまって．自由な創意工夫による証

券化関連商品の開発が促され．全体として我が国資本市場の厚みと効率性が高まるとともに．

国際」よ人し，、穴取引を ＇iI I~進するたハ 1：兎整備力l、↓・！ることし

(2) 新たな有価証券概念についての基本的考え方

イ．証券取引法の目的には．投資者保護が掲けられている。投資者の拠出した資金をもとに資

金のい：！1；□外の第一f]a事業の経[',そ＼）1'庁の運用f1」I・L易合にし）A: 者は事業＇ノ＇，アヘi ：容
を直オi、し」1 j―ること」 1,’.'1!、ばあるの：． 119)]な投資iiバこifうためゴ1マ＇，足を入手て→/.:、う

にすることが必要である。こうしたことを踏まえると．証券取引法における有価証券概念の

内容としーー：よ．

① ヤ/,:/(')土が資金こJ、';,'IIし．

② その拠出した査金をもとに資金の拠出者以外の第三者が事業の経営又は資産の運用を行

し、

③ ‘ ,’□,'夜の拠出斤，＿：,:--事業の[:9：＇，｛」，よ資産の !,I,ィ，口果実とし／：益の分酉二：『I!る
ーし
‘‘- 9 

を基本とすることが適当である。

ロ．証，fJ卜と9:]|(ー［は．有］：［1，:'}')流通を1']1:]でらしめる――こ．［その目が□1-一）としてし‘') 、この

観点：）ら・，：，証券取］ 1こ□）［寸象とす、た，）［」1:］正券は． ’II，人：差はあれ，，／；ぃi]の可能t口ぃ：，＇）るも

のとすることが適切である。

券業報平バ‘:.(i 11 



ハ．以上により，新たな有価証券概念には，現行の証券取引法上有価証券として列挙されてい

るものと同栓反の叫通性を有するもの（イ列えば， C P, 1毎外しド，し＼RDヽ，はiヽ ノ［よ［），事

上iil旧性こ｛jすもの例/',9 ^ ‘,しい，i，l宅ローン仁忙信，］： も'iまれ／＇こしし→な

13) i」価瓦＇］の、戸の仕方

イ．新たな有価証券概念についての基本的な考え方は以上のとおりであるが，有価証券の定義

は，り面証乞汽，ゞ 証へ取弓I｛！に．；；，lるよ叫勺よしf既念：ぁ．；：こと：考えらと，口きs；.i[ I) I]1]惰に

斤す、し＇，、がだ）バ。 この紀，，Li力,:''有柏’，，正券］；定義＿す` Vこ当 ては，株券．社『分等］兄1子の

柾券取引法上列挙されているものに加え，例えば， CP, CD.信託の分割された受益権証

書で流通可能なもの（この仕組みを用いた商品として，例えは，住毛ロー／償権信託の支益

｝＇証占」ゞ あ;;)。),:')しう，団に：＇］在すら証ら｛ヒ関［商品＇：っし＼：：も．できら限 I）＇し体 1lhこ列

［すへ＼ で1-)f.9。

ロ．さらに，今後多種多様な証券化関連商品が出現してくることか予想されることから，個別

列挙には限界があ 1），拉資者保護の観点からは，上記に加え，これらのi」のを己襄しっる包

丁！［条I吋え~設， r るこしーが必！「lでふ

そ丁＼容として，i,f§lj，；：ーば，文のi：うな：Jのが詈え↓＼れる

『有価証券とは，次に掲げる要件のいすれにも該当する契約又は仕組み（以下．「契約等」

といつ。）に三づく当事者の一万（少li‘, l j文資名］とし）う。 ＇，地、i立又じげ．利，：・文章iる証

三又lょ工書、9ある

托資者が資命を拠出し，資金の呼領者（以下，「管理運用者」という）が当該資金をも

とに事業の経営又は資産の運用を行うこと。

i凸且さ ＇こ資、1Lが， ：’りのオと戸者こよ 1),［［出こ，1た］ーりと）：：もに，管王h□1ー用叶こよバ＊一
括 l一’―管：i｛又はl□用＇文？ ［るこど。

③ 投資者は，当該契約等に基づぎ管理運用者から資金の管理又は運用に伴う果実の分固 1 
を受けることができること。

汀亥契＇等に1’づく悶資—;;C地ぃ又はり利力，：：渡I ]」{lいで朽るここ。』

ごお，「し体！］、こま；ぐすハ，ー当 ー：は，＇斤た六有イ［!i門！券し心に’-)いて □前‘“いょ］な基本的考

え方に沿って，法技術的に規定の仕方を考えていく必要があろう。

(4) 証券取引法の適用除外

勺価，！ばに一、いて冷虹統—［，勺に只資老'1護ャ―|ぺl る；直かレう 1i,'』券イじ 11連，：店に、）いて

一，でミ八だじ証券「［引法による投資者保評の枠組みが舌用されることが苧ましい だが，他

の法令において証券取引法と同様又は類似のディスクロージャー及ぴ取引の公正確保か行われ

実質的こ司等投資汀保迄刈9噌 l」)れてるよ）なも＼ちるい｛ヤ．オ！こ者｛＇↑[，迄J:: I晶］］遥力こいと

;:ら（へ）よーなもにハヽ て，」，証，：，ャ取引人にしら投,f者保“flのが三［み）1~部，ょ：まー百9)の過

12 I！券業＇ 9:, 平成‘}.6



用を除、9中i一］ことがで＇＼ ／：ょうにして↓； ＼ことが適当':x’,9 /'。

2. 取引の公正確保

イ．現行の証券取引法では，株券．杜債券等について，不公正取引に関する規定が設けられてい

る。証へ｛［＇）車商品がj i[l] I券とされ/~),_::_＇ど，＇こより．’-J.'］ ！証券取サ1)、9二J,・ける不／二」1一↓く＇1|に

関する 1～ーォ、尚用され， i＜1]Iの公正確1門；」二］られるこ＿ ，没資者保＂反こ，］すると考こ、}iる。

ロ．今後出現すると考えられる多種多様な証券化関連商品の中で．特に資産金融型証券（注）に

ついて：、． 冒子が自己＇、羊村を証券化 1 ．役資者に直｝＼，1: 9,；する事19l，マ］、‘に．そ千＇「 l]／ネ

ーター《，しi二里運用者「］J，}’，いl反売する II了十＼反売行為 ］＇：9,p＇、も増えて＼;;::予想さi

（注）資産金融型証券には．資産の流動化により資金調達を行うことを目的とする資産担保証券と投資

者から集めた資金をプールして資産に運用する投資信託顆似の証券がある。これらの資産金融型

．実質的に— ，□券を仕組，• 9i/;、i取得する］；，il ジネー•'- 9投資資産＇，＇］ I l ：升用

とイ了つ!;(管理運用者）とが別々に存在しうるといっ牝色を有している。

有価証券の直接販売行為に対しては，現在でも，証券取引法第58条の不公正取引行為の一般

的な禁I1}[に一，ゞ 適用さji /•` ごが．取「］ 1 :：正を確保 lJ ;≫ I r者保護を1] 11点から．旧iへ「／：売
行為の口：,!: !:J'証券了：•+j;中介する」J↓,＇！ 9 -同様．fダlぃ＇’-．．当該証券 l I1]い変動に 1、9:1, i定

的判断を提供して勧誘したり，顧客に対して当該証券について生じた損失の全部又は一部を負

担することや特別の利恭を提供することを約して勧餅したりすることかどがないよ‘，哩券取

引法や九1g;、令の規定[9,rr竺する必要，＇（［，）

3, 仕組み行為寺への対応

イ．証券化関連商品．特に資産金融型証券の中には投資資産の管理運用が管理者の大幅な裁量に

委ねら］＇J -,~', ¥ろもの (Ilj二［．海外の｝し：「J'アンド） ；，、［口の証券イl□[1 ]が複雑ガI_._・.- 例

えば． 91 (―-rli！ぃいの異ならへ9艮麟の証券力＼＇：＇ 1]れるカー］ローン債権イ「 11し ＇］がある。 こ ‘Iしう

な仕組み行為．管理運用行為は．一般的に，投資者にとってその内容の把握が困難であるので，

適切なた内：＇ク，＇だされる／ ： ：公―9コある。

ニ．これレ 丁）',i，且み商品 9:. II：述のよう 79よゴ［U1，一正券の概，：口こ:沼’め．これぃ→:,;11券取引が＼ I，1］，一定

を適用することにすれば．ディスクロージャー制度．取引の公正確保．仲介業者規制といった

投資者保護の一般的枠組みが適用され．かなりの程度投資者保護が図られることとなるものと

考えらハら

ノ．また， ，これらハflぶ'l哨^ 商品の紺応）進み，我iヽ ｝［し］巾場で普＼し・:',ヽ く過程：ご)I,'-,::' 

上記のような証券取引法の枠組みに加えて，更に投査者保護のための措置を講ずることが必要

になるこ］二！J[／想され；：｝ こマ'r}ようない];¥_._，，，i,そのI.19卜し・態様に応i--.信託関江口(ii既

存の他I＼いl'，［できるげI/I) ;;+i日］するこど，こよ:I) 対応す：9 こ：が適当て—iハら

なお，このような観点から，証券投資信託の運用•投資対象を拡大し，同時に，信託形態以

＇，券業報平成： 3．(i 13 



クトの投f;_'lj態もし1券投□14託ji、 対象：：： 9＿iめgこいっ□昔置，；，｝ずる：と等，→-上 I)':巧資1言門一
類似の仕組み商品について投資者保護を図っていくことが適当と考えられ．関係制度の改正に

＇，ヽて，口途．＇）：オが＇」•iれへことか［＿： l :で皮ノ。ま」、：，そ 9)|}J‘にじ， 者外11 i ；ーお！［し規制＿

のバランス等を考慮し，信託約款の在1)方等証券投資信託に係る規制の緩和について検討する

ーとが巳いであ， 0

汀価□3;1の定し：の見し｛：［に1‘:’‘lディ＇、，＇ローベ／＼ャー勺 lj度の整仔，市坪仲介者の問噴について
は，それぞれ第2章，第3章（こおいて後述する。

第2章 公募概念の見直し・私募についての法整備及びディスクロージャー制度の整備

1. j！募概：、見し 1 及びー ス '9コージ ー制1こり整忙

（［ 公募概会の見有し及びー一、、イスクロージャー制庶の整備の必要性

イ．有価証券の元行等に際し，広く一般の投負者にこれを販元する枷百こは，文資ョ，，適切」よ

没資I「II灯を1J た め1:'い要え 1'j報かi:、言さ，｛i.;\·けれ，f:ぶらた‘'•。我l)‘‘国の星行のi‘；取引‘‘▲

においては，「不特定且つ多数」の者に対し，「均一の条件」で有価証券の取得等の勧誘を行

うこ:1.募且、．売庄i （以 I、 公募1とい I )と 1，こ11，こ開7丁ヽ J,I義務し9こ果し： ＼ヽる力．

現在の公募の概念については，その内容が明確でないこと等の問題があり，見直す必要が生

吼‘

14 

こてー，一:しヽ，9：IO 

」．即 ．「不古←且，夕数」 T,1凡念l一 いて 14ー．ど，':• --~うか土旦合に：れに号当するかは法今

上必ずしも明確ではない。現在は，通達により， 50名程度以上となるか否かが基準とされて

八る lーカ,:_.違反一寸し間1りの適□ゞあ‘ ことを｛＇えれ(. こっ：ーた募iIIーぷ法］ 1-＿明確：
することが適当であると考えられる。また，現在，勧誘対象者の属性がどのようなものであ

って匂，勧i}),-」象者＇ぃが 5iー）［＇程度J「上のJ}'＇：に「、二：募に 1↑汀：す，9 :され＿一，・ヽ る。口が． J 

報の門芸を涌じて投呑者保i豆図るというディスクロージャー制庁の趣旨に照らせば．勧誘 | 
対象者が詳細なディスクローンヤーによるイ禾瞑を必要とする者ではつよい場臼こは，一うしこ

人数／J -｛りを—-i'.に適 l 」,i―る口［は必iーしも叶ヽ ljでl卜J士、しヽとfヽ；，＿ら•{ ,'。

「均一の条件」については，販売価格等の条件を小刻みに変更して販売していけば，短期

間の！，に口｛、」l.定且ー，匁数： l 11］に販9]」して：9, 公募，こ，亥当I―3：いこ‘ーとな l．開9]、Jら務力刈

避できるという問題がある。

こがらを屈五—←えるど，現行公募口既念こ＇＇）いて，t'見，(;しを1i →必要り氏る。

，＼．ま三．証亨）以引法1-..新・j`  ：咋、有価：ll券概A!'採用:_.証ぢ｛闊関尼了：］：品に＇）＇` てヽ記券取引決

の規定を適用する場合，現行のディスクロージャー制度をどのよつに適用していくかという

問題」しる。 □］制度，）：．企—↑il、]容のI'|]示にいII＼を置し；て組i、 9りて↓j1てい；~こめ， II]産金9し

型証券のディスクロージャーを適切に行おうとする場合には．開示内容，開示形式等につい

証券業報平成3.6



て， ’＿i i、直型証券＇） ！：i／じ1こ即して（，；／二、必要があ

二．さらに，企業の資金調達形態の多様化，我が国資本市場の国際化等に的確に対応し．ディ

スクロージャー制度を通じた投資者保護の一層の徹底を図るため，ディスクロージャー制

度 已［：しを検討、lム←要がある

ー＇） 見直 1 -'い］容

こうした観点から，ディスクロージャー制度の全般的見直しについて専門的・技術的な観点

から検ぎ］：＇↑―うため，‘_I］：＇「咋会は，平り」'』 10月，デ l ’ ロージふー＇」＼ j一員会(i]ー］―ー一if小

委員長 ＿こ^i「-筐置した。 1i]']ヽ：ノ員会は， ll1]L ]日月より 91い］，こ］たり審議［i」¥，その審'{Iと□t,
「ディスクロージャー小委員会報告ーディスクロージャー制度の見直しについて一」として，

平成3年4月，当研究会に報告された。

同報＇L¥，9̀,＼のように'-I I lてしヽ る。

① 公），～勺心の見直し

現行の証券取引法は．不特定且つ多数の者に対し均一の条件て有価証券の取得等の勧誘を

行う］口9:iー！r-公募とし， lスクローマ／ L• ローを課してし、'!'_:-:,:,これこ l!-1「ように：l1':,こと

が適凸、―主，る。

a.「不特定且つ多数」概念の明確化

イ． 50名未満の者に対して行われる勧誘については，ディスクロージャーを免除すること

二， 今 1へかる人＇9＜1 ~']'•こついて',;， 一定の期届］ ｛ I|＇ば 6か］， •- l _ってこi,',,」 l」1すす

る。

ロ．勧誘対象者の属性に配慮し，一定の機関投資家のみに対して行われる勧誘については．

〖：象者が50:'r ・［＇［となってi會 ーイスクロー／・ ーを免トパ

ハ．―-;c.I スクロー、•し一の免除をこI ／：発行されら ！＇、が転売・ 1, 9 /[、特定且／）シニバ者

されることとなる場合には，ディスクロージャー制度の趣旨が守られないことと

かるため．これ，‘の完E券の転売の規制に関する規クを設ける。

二． I↓］］マの証券かし：口，ム‘•れてしヽる Ii.と,} 1J （転換オi'1•り］こ権等の1]‘人．，ーより得ら・, /→ 1 ，ミが

こうしたものに該当する場合を含む。）については，公募に係る開示義務を回避して発

行が行われた場合の転売規制の実効性を確保し難いことから．このような証券の発行に

／ーバ、―.--1 ま，全て二，9- ＇手続きにー~ 1:こととする

ホ．二｛スクロー、，．し の免除を．：P',ー← ：発行さi '/•r]I|'{:4こつて [9, niヽ］：がある．［：石□．，ま．

一定の情報提供を義務付けることとする。

h. ―J)一の条イi /-] i』直し

口匂一の条19」、し）散廃する 三こし，このJ;i1へ，・::おいて， rr| ;1入：：社が日LfJI1，し：：J'」う

既発行証券の取得等の勧誘について，証券取引所に取次ぐこととなるような場合を開

i1券業報可＇成，：． 6 15 



示対象から除くなと．訊．勺―¢の1月滑よ流辿を確木し一＇つ，必要； 3：場臼にデ，1？＼クヤう一

ジ＼ーカ1]わいる 1i1 置を，’iじ：ぃノこ 1~'ゞ適‘いで丁る。

c.’ー：―｛ッ＇「＂他

王り＇一子の，Ii'続It：示t準じ川え．証f；の仕り者別が—定以(fダ1],‘：ーば，同種の証券につい

て5()()人 ）又J]こな たときは．継純開下義立を課すこととする。

② 新たな有価証券概令の採用に伴うディスクロージャー制度の整備

イ．適用除外証券は．証券取引法上のディスクロージャー制度と同様又は類似の情報捉供が

別途行われ，実質的に同等の投資者保護が図られているよっ江｀もの，あるし＇は，没負'1’'保

護上問題がないと考えられるしうやょも）とい口）。 i:た．短い］の刷4こい＼ー，ま，発1ぃ］示

に汀：t；,J口已贔I八］容→」の，曰］素1L／、はi!＇：示＇免卜を 1」]こどがアきる］：うi：す

. 「券イLI1連；品r)デ 4ス＇， C」-／ヤー 1こ ）しヽて，±, ll/行i渡9]↑・雑組を］1］能fー．L［具 I),「用

す こ l: l ＿すらが資l','金箇l／直証＇gの］土色竺 •9ゴも，次ハよ-,な、9：こつして［＼］慮「る必手が

舟
l

あ

（イ） 資岳金融却証券については．征券の仕組み，証券所有者の法的権利，運用対象資産の

内容のほか，実質的にその証券を仕組み資金を取得するオリジネーターや資産の管理運

用に関わる者に関する情報等を．投資者に理鮨しやすい形で開ホさせることとする。ま

た．証券によっては，継転開示の簡升、化．免似寺を付う。

（口） 資至金訃＇:'.¥J証［の ',I示7]]本と［て発1者（こ／）い：は，ォ Ii／ゞネータ—ー・：［産のl渭理

＇し用百寺力、， 9,-え．：れI→） オ．［（F者1'・［護観、91,りも，』． 1'］示，こ｛半） t1［イf:'-負し•う:'J者が券

叶：引i)上の：：行召と Iて‘ーレえ・:い（＇ここ，ゞ 江りで＇もる

2. 私＇，：に いーーのi]、声冬備

［） 私募の役割及び右り方

イ．現行の証券取引法においては，有価証券の発行に際し．不特定且つ多数の者に対し，均ー 1 
の条件で．有価証券の取得の申込みを勧誘する行為を募集とし，これについて．ティス’→ロ

ージャー制度や取引の公正確保寺の奴資者保誤の手曰こか辺用、1れ＇一＼` るヽ。こ」に＼］し， ’・集

：昇亥出しはい勧品行；止（］］下「仏募］と＼しう。 は．証，乍取己！，去士tli確キJ.位□付l「'ゞな~;れ

ーーし、ァ、し、
•••• 0 

16 

ロ．金」のIl 由仕打こi'い，涸八り筍選』土に:;i＇•ヽてら，よ資戸託，｛呆やゾミ社々惰機 lL'没こ：文を

閂じ：資べ市珂：一ー参＇］［！す;)|頃 r’]]万ゞ5：［、ょ I). いいゆる嗅関1し現＇ぶが准展しつつある 国際的に

も機閂投脊家を対象とする市豆へのニーズが舟速に布まっており，近年．海外において，公

募の手続きによらない私募による証券の発行のための環境整備が進められている。

ハ．また，金融の自由化，証券化等の進展に伴い，我が国企業は，海外において，公募，私募

により多種多様な証券を発行し．資金調達を図っている。し力もこれら（て証応のかな I):])部

証券業報平成3.6



分-J}ょが国及資丘｝こよっ，口溝入‘-'口てしる。こっした伯向を踏まぇれは．我が国の発行者，

投宍〉＇か． l「口市ザ::ぉし↓~'そ T）ニー＇ゞ↑一応じ， ［金言 し．資！r{軍用：―層自 Iいこ行，．

ようにするとともに，海外の発行者等が我が国資本市場を一層活用できるよう，私募につい

て,1:::境の備が、{'.、;]となてき―し）る。

二．さらに．中堅・中小企業の資金調達形態の多様化という観点からは，公募市場を利用する

こ：，9]困難―L ：ヽれ C) 企業J，資金1iドの方i.、とし.•．私_,i_．利用•バ！：要どよって→てい 。

ホ． ―ーのようか機関オ尼（家の発達．,,,,八市只 国際f|」口進:_ヽ でを踏／え．勺7¥Iにつし、ての‘ーピし

備を進め．公募と私募とかあいまって，我が国資本市場の機能を全体として高めていくこと

が［：心であ；し、

,
'
,
9
.
'
 

9

,

 

ヽ

へ．もとよリ，公募市場の有する価格形成機能や資金配分機能を考えると，資本市場の望まし

いらこし：~.投i 勺が1二、 参h:’、:きる心い：市士］）中心＿でっ―― l)るこーコあ；： 私募，こつし、-j 

法整備が． として．公募市場の桟能及びその発展に栗影響を与え，芥本市場全体の機炉

がわ：よわれ／ーとのよょいよっにする必要かある。

J'私"',□つい―~9・法f, :'ザ

機関投資家の発達等を踏まえれば．私募による証券の発行が増えていくと考えられる。それ

双．禾 一につ1， ―も， I1券取月去上，ー` へ置｛、， 1-るこ‘ーニよil，同法［投ン3ど保許，y)辛組‘;)1:

活用する必要がある。

店、l,Iの定j

釆募の定’:―［・し-:汀， 1ダ＇I'：ば‘’「＼りたに‘ど行さ，い口）有価:|「券の応行のtil；らみの「ー＇，戸秀で

て，有価証券の募集に該当しないもの」とすることか考えられる。

禾rヽ，＇により］；行＼）た訓・乍の流」i !: 

イ．私募により発行される証券については，短期間の内 され実質的に不特定且つ多数

） ：］に保f}→れ／` ジことを，｝I上す'-ーし‘7し点か，，例こ＼下，対1□E券9→,i渡制＇：J.:べ付べ /I
ていること．取律表が諄泥制限に服する：：とを冬件として証券の取得年の勧誘が行われる

ーとといった．一疋の制約を設けることか必要である。

ロ．！］］述の、｀に，「本市lJの中心」こな］―/_」のは．没資言ー：` 広くべ加す；；仝募冑口であ I)'

その発展が阻害されるようなことかあってはならない。私募はディスクロージャーの手続

う免除ぺれ． ：J!面力ら，‘)コス：ー□手和：の負1.::-9)ゞ 軽il'，｀—:れる 仏募9:)いて／去整I!]9→

際しては，少なくとも発行後一定期間は．私募により発行された証券の転売を制限するこ

：ぅ適当 ,:-,9')る。

禾＇，；；にお，―i ；ヽ‘:取9]1,，＇公正iり（呆

私募の場合てあっても．投資者保護の観点から取引の公正を確保していく必要がある。例

え9．損失＇1:i認を：｛， 1-て眉），9Jする； 9 /：をぢliするak : :': 9]、の場［＇;-.'::同オ＇，、こ．証ヽ＇旦又引；）、

ぎ9.,〗業報 I・！受3.6 1 7 



不公正取引に関する規定を適用していく必要がある。

'3) -~募］口の：I瀧 I能の，」性イし

イ．私二＇：っ，ての：へ整イi：：ー当 ←は，仏募／公炉 li場 汀す、：・―-)liffi格頂成ド笠や均今配八機能

を損わないよう配慮する必要がある。特に，最近においては，私募債の発行か活況を呈して

いるのに対し，公券市知は，当研究云ぷ2心会報戸で知摘されてしる諸お斤Il.9)i f叶行 存在

｝ーる．こーも］＇） 1). 分（ーし能l ーし‘''_,。ヽ こうi_'：現~I,'. 考こると，私 ，:.:つ ーの］＼を1爾

：コ当 :は，この，＿うか］f,；規II」＇・諸品行の見直ー・撤戸を行い，公募市昆の機生の活性化を

図ることが重要である。

ロ．このため，公募r1：場し、，け，：諸規i,!.諸I貝行しい:'次 よう＿，＋見Ii l.山爪終をいう必

l'・］、がギ9.;,l。

ィ） 社債法の改正については．、‘去制審議会商法部今杜債法小委員会において審議か行われて り
いるところであるが．社偵発行限度の撤廃を図るとともに．受託制度の改善として．受託

会を 権］1の明、＇化竺＇こ実;E lする。

) ‘-9 9基］＇，こつ、て「．で ，限 速や，に摺・ l＿す ＇＿と／），こ．［i乃帥 IJ：ぃ条らi,ー＿っし :も．

引き続き弾力化を図る

（ハ） 公募市場の機能の拡充を図る上で，格付の一層の活用を図る。

) ,;[ I子にヒる諸］萎数束＿つ'・.:は， 自由I・引＇）化ャ！言ること l→・ヘり， I際 I'いこ見:も適

切‘ikk準の引 Iげ｝，デ現寸―。

（ホ） 商品の多様化については，商品性の制約をできる限 I)速やかに撤廃し，発行者，投資者

のニーズに応じた自由□商如開発の促進を図る。

ノ．公＇］場 1ーおけ諸丸J.；(!It行T見直 のl← f‘， りり形究□第2，会釈；でい新さ::てし
□三！｝＇旨導での他 諸ま『lj.三者慣行についても，今後，その見直し・撒廃を行っていく必要
がある。

私券si―仲バ門こ ＼ヽて，,,釦，，；章，一，勺い＇f愛述，iる。 1. 

第3守 市坦仲介者についての検討

資本市場における仲介業である証券業は，国民経済的にも，社会的にも極めて公共I生の腐い事業

―あ、::,':の，，J」,成の 1，こ．：和4,;;[以ド｛，免l]↓市I]力こら ：ぉ｛，今仇とも L'［：許伽 維］を基｛、とす

き--:’)る 日価：1,券ので義直i_亀私ぅ，こつして，‘-i：整”「'を行］こ際ていそ市場沖介者

について検討を行う必要がある。また．免許制がとられているからといって．新たな参入が想定さ

れていないわけではない。資本市場の効率怯の向上．健主な発展という観，訊から，ー収勺なir規参

＼に’バてて： 1~討） E ifう心要力：；）る
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］． 有価証—fr lー｝、•この見直＇ ，．．公募につ＇'. ·-.~ ハ去整備に・ ,1J'易仲介者i-f― 9ての検言寸

(1) 一定の証券化関連商品に係る限定免計寺

イ．証券取引法は，証券会社に対し，証券業以外の業務を営むことを原則として禁止している。

し力＇ ’卜、 9ゞ ら，今1、く：／：‘-［多様な証卜日□連商品の出且，ーう予想されf下[f'→あって， l］l|;：へ工関

連商iぃ{,1によっ.:.t, <ij外的に， n|へ業務以外 T, 1t口を営む者一人」：，本体て， I[」l]仲

介を認めることが適当な場合も生じてくると考えられる。このような場合，証券会社に対し

て課してしヽる兼業制F!/'戸，9'.妥和するご： J，，lヽ只要とな＇：

しf ーー，一定’, ~入ft関連商1,91： ノヽ ては，』こ 、［l]呆護の観，II /(_ ~[まえつつ， ii、 T制

限等を緩和した限定免許制を導入することか適当である。

ロ．また，従来銀行がCP, CD等の短期の証券を用いて行ってきた金融取引については，有

価証～！］ しこの見直i_: _'(I)これら 叫，1」~［バ証券取＇ l|し•ヽ： l 有価証fヽト：：ニ I た後に•し）し'-: :_.' 

その耳，、J:＼I ↓格等をへし、＇，証券取 l]|,i,i'文に体の整口」一，］も意しつ）， ‘|r！子が引きrヽ）し二丁う

ことができるようにすることが適当である。

）， 私募ロ

イ．証a"」|[| i、上私募ャ：、1}！］I，正券の募工～ 9 9 r1しないil，ぐ:'」為とする］i'．このよう．f,、＇9 /の

取扱いを営業として行うことは，有価証券の仲介業務であるという性格に鑑み，それを証券

取引法上の証券業務とすることが適当である。

ロ．私万 iし．［．特定 If・1 ＿ ：廿対で行， ・.又は専門 ある機関こ ＇を対象にi j)  1務

であり，利血相反等の分告が比較的主しにくいと考えられる。さらに，私募債については，

融資の変形であるという面もあり，これまで銀行等がその発行に関与してきたことも踏まえ

ると． i＇1 ] ]―が私募□:-l ] IJうこと！ 一→，ように， ，ことが適当 T.:;,),: なお．］i，□私
募債 ；9- 1 ：ついて（j. ]女料等に 、―1廿題が指］I] ，ているの．-.只募の現状｝し し

ていく必要がある。

2. 一般的な新規衷入について

新規—ノ：］、口つ要性

イ． いては免許制かとられているが，資本市場の効率性の向上，健全な発展という

観点から必要とされる場合には，参入者に免許を付与していくことが適当である。

一 ，＇＇．資本市士：，ノ‘') l'r規参人t.,:.の時々 の',1|」・資本市且，，T’’91 ：おいて． ~ _ 1 / 

1 1 f l, 

投資:¥;・,__ -:._-ーズに対［し‘l-ー：乞種多様j.,，［J↓］］月発等を へ、力で適正 を促すもマ•ヽ：a卜け

ればならなし＼。

ロ．以．し）ぅ.,:方を踏］~ヽ-9 □ヽ本市場 ，/,iしこ編みるこ，， 見参入の［こ＇夕 Ii．次の［ こ`ま

とめどゞ、ここダ¥¥‘できる。
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① 発行市場

（イ） 発行市易に，．，．ヽ て：，大［証I'→云杜1日！どは兄兄争力‘'『「わ，）］ ：はしるも の，」］受［，J,占

め9)大「口券二よ士のマ＇ェア □依；・'.'ロ＇，：水＇］こあ 1 ま9}:, 入-]以任の証'r会ネ1□主阜A-,'実

結は少かく．主幹事が大手柾券仝社から大手以外の証券会社に移動した例も限られてい

る。

＇口） i臼外 I ↑J笏に一；＼ヽて，—,多iJ化力—-)高□ヒしーいるこ行］；ム＇投＇者のニース対「し 1 て

才ー］＇／＇な； rf～し，l商パ］の開＇，こが 1]-iれ一八る 我が市虹： ：おし，·:も．発行—{＇］．朽｀！·:,者）_-­

ズの多様化．高度化は進んでいる。こうしたニーズに適切に対応していくため．多様な

市場仲介者の創意工夫が求められている。

ハ） このJ_Iな1い兄を，慮す／と． ＇rこ行1汀易に1)いて1-l・ 巧了手きの1IL1素イ□引八一十八式

の見直，既1言正券へ社の仔能三；口実竺発行巾場の四善ノ「汀‘口1知るととも｛へ有効で適

正な競争の促進という観点から．新規参入の途を開くことが必要と考える。

② 流遥市与

lィ） 口通rl」j'.7に＇＼ヽてバ金資，＇ハ蓄いや顧／ーのニーズ！、多様 Iいこ文ヽ 」「心した：＇し物・！プ

シ，ン［訊の略備が准められるととも（=.株弐．軒換社イ門株価指数先物・オフ゜ション

取引の売買高に占める大手証券会社のシェアはいずれも漸減傾向にある。

叫 仇通l]向に•9）＇ヽて＇」た．今f'、とも i格1レ成のこ明ti・・公・{’生をi:{:I呆し．公＿1Iキ←市］Jつ実

瓦劣界）― rい（，、必要ツ，ある、l. ｛．）かで‘1こ正な：争ー」立進丁，：方lとしャの帝` 「い』参人必

要は．ーのような市場の現状から見て発行市場に比して小さいと考える。

ハ．以上の点を踏まえると，有効で適正な競争を促進するといっ観点から．土面．発行市易を

履

I i心じい規ン八を1:;1るこ：が；t』汀で：）人。

2) :.]規参＼者r)1「二格II 

ィ．新規参入者は，言うまでもなく．資本市場の健全な発展に資するものでなければならない。 l 
このためには．証券会社としての経＇呂の独ユ性．健全性が保持できプょい者．利徊叩反寺，弊

を有メに〖I,Lで‘•なし，］9/は．刈規万．＼者＇＿して， 9'］題力＇（i\る

この：ぅ□、・見点，ら，罰券こし＿吹以!,K..)業玄を営む者が，本体で広くきiE券呼務を管むごとは
できない。さらに，証券業務以外の業務を営む者が，別法人の形態で資本市場に参入する場

臼には，後訟するよーうに，資ドrり場Iう斉害，口持ちこむこ'::のばJ:i十勿」k措し:講丁/必

［がある。

ロ．新規夫入者の適柊性については．その者が資本市場の健全な発展に資する者であるかどう

かにより判断すべきであり．適格性を備えた者については．幅広く参入の可能性を考慮すべ

＿も〕ど考／：、れ，＇〉が． 「員行に［る訓：＇に業 I：こへのジ入し］いー，よ． ＇勺許業いと 1 ：のI，[・，'子の

'」 l) IJ'·—つし，でも二意すら必以＇ー，ゞあら な［；，産了にし八証幻業務への参＼の闘噴につ＇，ヽて

~o i］ 習業幸［平成3.6



は後述する。

，、‘.弊，9し惰か！ ［しヽう‘,I，」心か，．）」．持{+会社 r」＼を禾l」1]する―ー［が夕：［「的で主、．`とし；／＿られた9

が，我が国の場合，独占禁止法により持株会社が全面的に禁止されている。また，同様の観

点か r，子会ネlり式によ うこjる場［―＼こは， j1行じ＇バヽ て:!.独占i「ヤ止法こ，、i） 1『!i保有，

制限があるという問題に留育する必要がある

(3 J形規―多J＼に伴っ問題への対几、

l 弊7'17止オ．J

イ．資本市場の健全な発展を図るという観点から別法人の形態で新規参入が行われる場合，

そ，Jし，こ伴し・巾場機！IIべ歪＼）↓れる ‘9 ,,•ヽう―― l·があ｝てはこ~・）なし， したJヽ ，て． a市場亨

介者としての経営の独立性，健全性の確保．（b）利益相反の防止，（C）市場仲介者間の公正か

競」I'ハ確1らのた＇` ＼こ実な，’iある国置をp i lる必［］がある。

口 ，別法！＼，形態口行わ！＇る場［＇「．次＼よ 9 うな］い内にIU1., pl x:の規＇1|＇、，行し・.

新規参入に伴う弊害を防止することか必要である。なお，銀行による参入の場合に特有な

弊，';（／防止i]置に しヽ て（］へ＼述す

（イ） 主として新規参入者の経営の独立性，健全性を確保する観点から，

；じ 親会｛!のリ~＇’`が/Ji])/、←子会：［，こ及 VJ‘ーーと

(b) 証券子会社の怪営が特定の者との印引に過尭，こ依1！了 l―る．..._]こ

（口） 主として利益相反を防止する観点かり，

(a 経宮了、辰にiい たイヽ ‘しへの1／汁社）い権のIIa-:1又に、9しー：るたぐ），こ当 dli'-業力＇！こ行す：

を，証券子会杜が引き受け，販売すること

（り 親会］が発、iる［I八を証子会いJ引き：，寸るこし

（ハ） 主として市場仲介者間の公正な競争を確保するという確点から．

(;i 証券—)会社二昇務ぐJ'一援すろこめ視云杜力証券子云社の取引の相手方に特に有利江

冬件で以引すらてとで，親会i；べ発ノ了'‘社． ，資者I,ーー［接の［署力：＇（三使i―ること

(b) 証券子会社の親会社が資金の貸付けを行う者である場合には，証券子会社からの証

心の伽へを条／［し＇し、~'親会＇［ J~ら＇：i l:4に信l[jを供り｝るこ）：

（二） その他の措置として，

(a 証券丁会社［ ：［会ネ1 この間ー，証分］会社；：有利とよ．｛：件て以引をイ］＇一—

(b) 証券子会社が引き乎けた証八、を．剛呼後一で期間1}、J｛，ておし｝角親会『［一刈ゞ購入｝るこ':::

(c) 発行云社，投資者等に関する非公開清報を親会杜から証券子会杜に伝達すること

い取紅I'こ等を，i,丁し．ふるし、it.店含i1/共用iるこ：：

ハ．新規参入に伴う弊害の内容．程度は，新規参入者の親会社の業務内容により異なると

ぇし、）］ ！る。したが c:．忍へし：防止万，こめゾ')i［置の□本的f口溶を｛` ；寸す01こ際i-：は．刈

証乃—v報平久 3.6 21 



規多入者の親尋tの業秒内容＇，十叫こ］口まぇ；必）iヽ がいる。

ー．］土，文害；，止た．｝）の措1—は，資：市よ健にな：i::展 Tこめ，ー必）；な：ー，のーカる そ

れL！ヽ '>'実Z'J性確イli]する・ヘめし・-9 ー一＿れ↓＼ 拮ぃ［は，］令 Iの中，［しを：］し―,.、；-,:と：不

可！；でじ，＇立。 だ ，＇ーの具久的＇・,内「こーいヽ て―，で本 Iい易を：！！（る．巴境亦七"''.c:こ適切に

対「！，でこ／よ‘に lーて‘くこ＿力ゞ ヤ当一、ある

ポ．かお，既存のいわゆる系列呵券ム社についても，実態を踏まえ，必要に応じ，弊害防止

のための措置を講ずべきである。

へ．保険会杜より証券業務への参入の要望が出されているが，これについては．伽険会かが

機関資家として大きな地位を有していること寺を石まぇ，（i心すバ必りが（いる。

②参への分予・アン叶、

新口参、こつて，」［，ぐ）屯資↑市が―□本と 1 てれ（広く孔叩豆資，が'{,Uす市
I¥で：） 1)，」］，免11'制ぃとレ、｝でる1巳旨：＇ぅえ／：＇と、経 ‘:-Yの交＇コ化：図／］な適正た業

了人運｛こ究めてる~：I券へ士の惰営立：'iかなくが 1) 市場機窄のウ定性が揖なわれること

ないよ：．留章する必苧かある。

こうした観点から，参入の分野・テンポについては，漸進的段階的に考える必要があリ，

行政当局において，このような点に留意しつつ，適切に対応すべきである。

(4) 銀行による証券業務への参入について

イ．銀行に「、る］l 項業砂へ、参二つ、·て）口，〖上、 1子力:.のド体＇：広 正券4務ヤ行 ことべ適

」1で^ し、こと（卜＇，既こ述，＼た＂- ;; I)：あ，ツ〇

ま｝、銀1! 子ゞ＇←‘杜 形：参文［ること，ーは，＼虫占＇江、止‘ー［上り制糸＇）＇ゞ あ 1こ：は了述しでと

; ; I) :あ II，今応． り途， 1月仔行政‘L1局コがて，「i］要ア検吋がイ］われる必ヂがある。

ロ．銀行にふる証券業六への参入：其体的に検討するに当っては．当研究会第2部会報告にも

あるように．師券取引法第65条の基礎にある基本的な考え方（利益相反の防止，市場支配・

A"r 

企業に対する影響力の防止，銀行の健全性の確保等）は今日でも

ることに，十分留意する必要かある。

我力国におし b ーは，銀行が 没仔二は企業に＼寸し影響）を ]:l るr']別j虹を有て

，ること（口濫み，銀＇」が↑＇暑り）行げし．市i，｛こ悪列響：与，•るここをi:'ぐ

をもつものであ

ら．，llえ

22 

':, 銀 1」,ゞZ影i1カ及iょすこ，＿がクき：／ようー4企i)が三行i―,iし源を．証，，；、子合［力ゞ

りlきコナー：こと：規／！：［す，9J必！2';ゞあろ。

新i！望参＼に伴‘弊宝の内容．程度は，視銀右の業矛号の実［青によi)異なることもあると考え

られるので．弊宇防止のための措置の具体的な内容を検討するに際しては，この点について

も勘案する必要かある。

また，既存のいわゆる系列証券会社についても，夫態を跨まえ，必要に応l，伝害閲 1[(/) 

証券業報平成3.6



r, 
I 

ための措置を講ずべきである。

さ，こ，，1,＇＇」の 1,＇：；性を I呆す ｝、めのい置に）して{+. I Il途， ＇要 置か＇ 1‘‘ ら！＇

必要があろう。

‘・⑪ ／ ］こよ ，1,1:券ぎ』，への＞へのバi：，テ ドに ，て｛J,展行―,，＇：来五，．了との l,1系， ‘r、り

融業能の実門各証券の市琵の状況竺を勘安するととも（→.一時阻述が＇ 9: 参入一、つ

場に仕し乱をもたらすーとのないよっ，十分配慮する必要がある。

な 1,．．特，，銀1し：よる！f.[‘の··•,:cーカー業務 参入：ついー ，蛋＇ が歴「{_I勺に中iー＇

を行ってこなかったという経緯，銀行自身による大景の株式保有とブローカ

務の'-lJ]なf •r と，、T'｛l|係及·l.l小i,、会社，，条営 軸の努でい と¥, '̀事情，ョ分

し，例えば法伴により，当分の間は認めないこととする措置を講ずることが適当である。

．合＼ ，こよ 9.n'券］＾伍への参、に長： ！ては，展行叶その他の業法，址券取引法第65未等につ

き， ＿さのよ` 9:手出：か必□了＂~と\, ` 9問匙＇ある 一` ，俣・行政＇ ］に・',9'て所＇I口検言，

行われることか必要である。

3. 券合の業充—]

イ．金磯の自由化，国際化，証券化の進展等を踏まえれば，証券会社は，市場利用者のニーズに

ーじヌ，、業務»"-―層＇ししさせこ！ナれ｛．＾よ＇~らな＇。しこ っ`て，業務こJ下要＇＿よる証戸＝社に～

る信託業乃，唄↑：業秤への参入及び訂券会杜 K・｝為刃・了冬の瓦j!＼＇ヽに ハて｛」．金融昌．i~調＋、ヘ

おける検討をも踏まえ，適切な対応がなされることを期待する。

·:,.まf．正券八'!•に］、＼信託 尻全＇」業務の参！、‘` 行i) Iる場＇‘＇資→，［場に一．ナるら＇

防止のための措置についても，適切に対応すべきである。

おわりに

l,」「究会 ．証，へ＇引佃え等の叶問題について検謹を付い，その，，、吉果を以上のとおりとりまとめ

t：：一—-ろて：＇）る。

当研究会としては，この報告をまとめるに当り，以下の諸点について， おいて適切な措

置','·~られ，こと， 1!待ゴ，もの：:る。

① この報告で指摘している証券取引に係る基本的な制度見直しのために必要な証券取引法等の

入正l：： 、ヽ て］＇，行凪 1局にし）、，ヽて， I＇しやカ ：： （臣業→こ手す,:こと。

② 発イ―市場を中らと 1た当面,・;屁規夫＼につし rは，←政当コJ1こおし 、~'市日，効＞ナ9 日の向i·,,

建全かつ安定的な発展という見地に立ち，有効で適正な競争の促進に資するよう十分配意する

こと。 ・←ぉ．＇］口に 1ヽ ＇（：証券、：洛へ）フこ入に＇）し、で:t.独占i 1止法~＇，→じめ，検討 7[［；す＇，！］、

制上の問題があり．これらについて．関係行政当局において，所要の検討を行うこと。

証券］」知のバ：化．し際化：：lieっ―:I要と―Lる証，卜，オ社［ る信，」 9：務． □子業 の ）、

n,9業報 3.い 9) ̀' 
-。）



，＼ゞ 証分三社の：；卜［業示ゾ取扱，こっI， ’は，^ 祉制iよ0;]査へ勺こおし「］，，検出了も踏王え，勺

政当局において，適切に対応すること。

④ [i債‘'[1』！限度礼濯撤「こ．受託』度のい、［！,C,シft市場り一「．；けこ 1百規制・者慣1,Iこつしし：i． 

の見直し・撤廃を進めることとし，できるものから早期に実施を図ること。

゜
券 llz引 議：［：基 凋加ii汁，lー会名奪

氏 名 』兄 脆

座 蝶山昌 大 阪 大 芦子ム 教 授

只 佐喘夫 末京 'J朦反締｛又国社J、

＼ `  ］本 i | l i:i戸 I< 学 攻抒

神田秀樹 東
.尽.1.. 
大 助 教授

l I 代iユIJ矢 I'

小林 茂 ＝ 芸冬 託銀行（桐常務取締役

小山孜次上1: 済 Iii{、連：ー、会常 理

」＇、：野常］ 日本止薬（株）耳く締匁会

佐藤光 東京証券取引所副 事

’'1 1]本ふ，仕業い会専 理

田純 名 古 大学 教授

lしし 田通 i、 読 新樹i論 委

竹居照芳 （株）日本経済新聞社論説委員

蝕 祁一郎 京大学名 教

1 9 「か~ i ~l ＇/奮il・]‘ 、 ッ「本l[J 振 財団JII事］：

丹冶 誠 日 本 銀 行 理

！・屋湯 ニ洋，山券株J凶締心社］、

徳田博 唸野村総合研究会所

I1口木正｛I 日4, 業乳□常 八締I9：： 
』．了谷｝li ]•E 券［、］へ協 常任 員

井欽哉 第一生命保険（相）取締役副杜長

内 1l召 1!t9ヽ1 • 
}']¥ ̀  大 巫子

内康 闊日 作所常勤 査役
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