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券取引審議会名簿

会 長

資本市場振興財l寸l]:II['j{長

委 員

東レ

生臼保険協会会長
（化友生命社長）

神戸大学名袴教授

日本出薬社長

東京大学名袴教投

□本閏E券業慮会会長
（賢村証券去長）

日本銀行顧問（前j,ilI,}ド）

日本歪済新聞仕副社長

東京証券取引所則＇ド長

日本須業銀行襄［取

全国銀行協会連合会理事
（富士銀行頭取）

日本滑管社長

特別委員

丈京大学教投

資本市場研究会］削貨長

大阪大学教投

竹

竹

蠍

座

東京大学教授 竹

委 只

東京証券取引所晶坦併長

灰頸大学教授
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証券取引審議会

不公正取引特別部会名簿

内

松

I’, 

保

常

節

卓

金

彩

沼

昌

昭

史

ハ合
,i
r
 

彩

郎

和

郎

也

秒

質

夫

放

夫

雄

夫

郎

憲治郎

禅戸大学名苦教授

神戸大学教授

日本証券菜憶会常務珪事

経済団休連合会総務部灰

日本化薬吐長

i具ー証券径済研究所仕長

資木市場振興財団理事長

日本経済薪叫社副社長

一栃大学名袴教授

裏笏省刑事局刑事課長

野村＂，証券専務

同特別部会は，

河

神

岸

垢

布

谷

貨

箭

古

水

着取引の知的］の在り方；こついて」，

iこついて」の沢告を行っ↑0が，

本

崎

内

野

ら

r
,
L
 

村

田

田

J

I

内

泰

常

正

卓

元

始

且， 

また，

郎

男

正

和

閲

裕

彦

平

ヒ
f
J

裕

.~ • ~ ~ ＾ ~ - ---・ ~ ~ -. ^ - - ~ - - - ~ ~ 

（別紙）

株式等の大蘊の保有状況に関する

情報の開示制度の在り方について

平成元年5月31日

券取引箭謡衰

当審議会1ま，昭和62年10月19日の審議で不

公正取引特別部会の設慨を決定し， I司特別部

会；こおいて不公正取引の滉制の在り方につい

て検村を行って弦tご。

昭和63年2月24日に「内部

刀
口甘

r

和63年12月21日には「株式公聞制度の在り方

その後，株式

等の大凪の保有状況に関する情報の聞示制度

の在り方について審議ずることとし，乎：ょ三

年2月15日以降6回にわたって審議を行って

きた。今般，その審議の結果が報告山「株式等

の大景の伍有状況に閏ずる情報の開示制戻の

在り）jについて」としてとりまとめられ，総

＇公（こおいて設佐，了承されたので，当審元玄

乎成元． 6
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の報告書としてここに提出する。

当審議会としては，本報白国で示された考

え方に枯づざ，証券坂1JI怯の改正を合む）外要

り）屹備が速やかiこ進められることを望むもの

である。

1.はじめに

最近の我ぶ固証券巾場に捻いては，経凶参

取引関係の0直化，高値による完抜け・い

代わりぐ『行柿の目的をすかって，公開会社の株

式等（株式，転換社｛五，祈株引受椛付礼｛比

計採引受権証喜及ひ新株引受祉証券をいう。

以下同じ。）を大如こ買い虹める事例が増加

している。こうした株式ぐ『の買集めについて

は，その過楳で株価恥恥内部者取りI等の不

公正坂引が行われる場合は別として，証券哀

引法I・.『りいも行為それ，［I休ぶ直ちに1iil}図にな

るというわけではない，）しかし，買リ墨）や肩

氏わり等に伴い株伯の乱高下が生ナることが

多く， これら1こげ¥j-J-る十分tょ盲場情報を有し

ていない—•般投資者に不訓の損害をゲえかね

たいというじ也賢州ある。

また，証券市場の国際化に今悛とも益々

進展lていくものと見込主れるが，株式等の

大証の保h状況に関するり『報の開小につい

て，欧米証券古場て採用されているルールが

孜が国の証券市場には導入されていないた

め， 11:1際的な市場として応展していくうえで

心麦な市場の忍明位に欠けているのではなし、

かという問題がある。

証券市場の大衆化， II-l際化が進んでいく中

で，我が1—Kj証券市場を仇全に発展させていく

記しら，最近，祖次いで内部者取引規制制度の

尋入，株式の公脚似度の在り方の見直し悴の

証券業報平成元． 6

措置が請じられてきたが， 沫式等の買虹＆うの

事例が増加している実清｛こかんがみ，市場の

公止性，透明性を記iめ，投賃各侃芯を一層1放

底するという見地から，買集めなど1こよる株

式等の大量の取得・呈有・放出に関ずる清報

か適時適切に投資名に伝わるよう，所要の闊

）化の見直しを見めていく必嬰がある。

2. 検討の視点

訓券市易に株式左公開し 9・（：い芯J‘J.上，当然

のことながら， 巾場における株式ぐかの売買且

原則として自由に行わ九る必要がある。した

がって，葎沿行政により，証券市場におげる

買リ、めそれ自｛本を1百按規制することは適切で

｀なく，あくまでも投資者保謡の観，点からど0)

ような規紺げバ必要かという滉点に立って，検討

な行うべきである。この場合，旦休的には次

のように考えられる。

(1) 怯式笞1こ対する投資者の投資活砂ふ基

本的には食社を評出し：に上で行われるらの

であるので，その会社に閃する仙報は，J斐

資者にできる限り開丁、される泌尖がある c

この場台，経営に対する影響力も重妥な投

貨情報である 0口‘‘，株式等の大愉の保有状

況に関する柏恨について且，迅速に投賓者

に閲示さ仇ることか辺切である。

(2) また，安定株主が多く浮動株が少ないと

I Iわれている我か国証券市場において，恥

定者，こよる株式寺の買集叫よ，株式等の盃

給：こ大きな変動をら仁らし，価格の

凶騰の要因になる。さらに，買北めにより

価格が高脹している場合において，肩代わ

り等iこより買集めが終了し，その信格が急

激に下落することにな虹ば，こうし之事情

35 



を知らない一般投賓名は不当に不利益を披

る恐れがある。

因となる株式等の大量の取得・県有・放出

に関ずるh'j報については，迅速に投責者に

開示されることが必要である。

(3) なお，企裟防術，産業政策的観点から，

株弐等の買集めを直接規制ずべきであると

の意見もあるが，証券行政は，公正かつ円

｀左証券取引を確保し，投費者保護に資す

ることを目的とずるものであると考えられ

るので，証券行政にこうした企業防衛，

政 的視点を持ら込むことは沼切でな

"‘° 

3. 

この息から，株価変勁の炭

制度の現状と問題点

米国惰議外国においては，株式等の大』心の

呆有状況に関デる「青浪の開示信＇度があるが，

；日の場合，株式享の保有状況しこ関する動

態的な Wi報の開示に『［按着限した制度はな

し‘°

¥

I
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①
 

訴外国の肛皮

米

プ）は，

l El 

1931年証券取引所怯第13条(d)項により，

公開会社の仕式等の 5パー七｀／卜超を実質

的：こ保有すること：こなった者（又なグルー

は，麿年末に 5パーセント超の株式等を

尖質的に保有しにとき又はその後の歴年末

におほる株式等の実質保有状況に以勁が生

じにときにあってはそれぞれの胴年末から

45日以内に，

の株式等と実質的に屎有したとき又ぱその

後の月末：こおける株式等の実質保有状況iこ

5パーセント超の異動が生じたときにあっ

てはそれぞれの月末から10日以内に

化しえ横式（スケシュール13G様式） ：こよ

る）叶出が行われ，

坂引所及び SECに対し， 10日

以内に，J由出岩の差歴と身分汀明，保有株

紋亭を記載した通タ1l書（スケジュール13D

様式）の）州出を行い， SECはこれ

の縦覧に供することになっている。 5パー

七ントを超えと後の 1パー七ント毎の異動

：こついても，遠やカヽに同様の閏置ぶ講じら

れる。た記し，機関投賓家による

口憎取得を日的としない保有の褐合につい

36 

に供されることになっている。

②
 

英 口

会吐毒こより，会社の株式の 5パー七‘/

ト以上を実箕［Iりに保有することになった者

（又：まグループ）に

当該会社心：こ届け出るととらに，届比を受う一

た公社はこれを公衆の縦覧に供することに

なっている。

また， 月末に10パ

SECにより公衆の縦覧

5日以内にその旨を

さらに，屈出を受けた会社が

上楊会仕の場合にあっては，

③
 

ることになっている。

セント超

箇］略

1, 

この旨を証券

版引所に通知し，証券取引所はこれを公文

5パーセントを超

えた後り） 1パーセントi互0異動についても

同様の五＼旦が講じられる 3

＇ 

仏 国

会社法により，会社の株式の 5パーセ‘./

ト， 10パーセント， 20パーセント，

50バーセント超を実質的に保有するこ

とになった者（又はグループ）は，

を当該会仕に15日以因こ門け出ること；こな

っている。

は，

また，

3分C)

その旨

上場会仕の場合iこあって

5日以内に［証券取引所にその旨の届出

を行い，証券取引所：，まこれを公表すること

証券業報乎成元． 6
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になってしヽる。;tれぞりのJ,［川を 1 、 I•I Il っ •I―、~

ときも叫よのjil.i行が晶しいれる。

①西独

，株式会社仇により，会社の株式の25パ、ー→

セント灼及び50パーセント屈を汀：『＇＿ l的に保

1iすることになっlー：企爪は， 1[［ちに，久ti:

に）［1,ll¥ーなりしヽ ，久ネI紅これ企久ti恨及ひ］Iii

]Ii'l9,1←‘iliに公｝：ずるこどになぅている。；（れ

それの），t州を―卜和1ったとし＼も 1IIj且のl翡iげが

訊｝じられる。

主た，銀行払により，銀行が取得ずる場

合について鱈， 10パーヤント 11化の株式を'、i'.

質的に保{fずることになっ！ことふ及び苓

の後の株式の文質侃行の状況に 5バー七‘/

l‘11出の覧動があっ 1•こときは，iI9・「ちに， ブン／

ゲス・バンク及び銀行監督局に屈け出るこ

とになってし、る。

なお， 1 • nl］各lilとも，］怠反には，＇訓 I)を目ず

ことによって，その主効付を1箭保してしヽると

ころである。

(2) ｛文がIllの請1i』1文

我がl叶証券取引法」：，株式の大：］［の保布状

況に閏する動態的なJI訂恨を1臼拉I}廿ぷさせる11Jij

貶はないが， 1｝[l辿ずるものとして次の請il』]文

かある。

(1) {ffrlli証券恨{'i,1 ［ぐ『（IIll：券取り1試第24条I:ii¥-)

上場公ネl.I:『は， ’l,1 J叫）文及び‘「J[Jliりに，

予［本又鱈ll国に閏ずる'l叫的な心I丸し／こ1i

仙証券恨告占及び‘|,・-Jり恨告1!]を大）巖大l立に

提出するとともに， これ［：）の汁昇Iへりは，公

衆の綱［揺に供されることになっている。打

価証券恨侶1|：：及び‘1,'.・JUJ報侶；1｝に比 l．．位10

名打）・たの大株じの所打株式放応心載される

訊I:以：i竺汁iC、『)A[)じ． 6

ことになっ ・cしヽるが， こ0)1l』)虹で紅，そ 0)

閻の株式等い移動は1)ilぷされなし、ことにな

る。 』： fこ，土咬株l：の見動にゾ八ヽ て紅，

農述中てあっ℃も 1娼 1均辛Ii右，門~の）直出か必化

であるが， この制疫でも， 10パーービン］、J1

-1 (/_)株式忍j]『l的に｛呆1fずる土佐株l0)'胄

励以外のポ＇［山）廿 1Jく心れなし、ことになる。

なぶ，これらの{|』貶且，会礼側(7)|ll•り（：あ

ふ／＇;:況），名義， I:．換え！J：'{j))れてし、なし、株式

移動化j川）バすることか囚羹fiであるとしヽ う 1:u

閻もある。

(2) 公聞買付紺1)立（乱券取り1飲弟27条の 2笠）

屈喜多放0) 名~に対し，，＇買付け仙格等の

条件を捉示してih場外に加し、て株式等を『｛

し、虹める公開買付けにつしご註， ＇j・,1]i」の大

)I'、知大臣へのい出，祈jJ,IIによる公古，公衆絨

屁が必咬になってしヽるが， この{|』Ir[は， 1ii 

場における買虹めや4i定叫JoAII叫叫に

且］Iり）IJされなし、0

なお，公1)廿買付け且，欧米でi.tM&A0) 

手段として幻llふれているが，;Jy;がl-1ミIvこ」，；

しゞ且，ほとんど{lj)1］どれていなし昂

⑤ |}、J[;1；古取1）1)』i』』（証券取り1仏第 190条の

2及ひ第 190条の 3)

白脅ll着IIOl):lMIjijにおし、て且，上場六］I• O）

株券勺` ＇につし、て公開買付け又饂 5パーセン

ト以上O)")t1刈的な買仕め行為（以下， 1灰

l)ll買付けぐり1としヽう。） が1] J 7れる場合，

公開『＇［付しJぐ『 O)| !!l係苫且，そ 0)公聞買付け

等の1,1→［が公］、：どれる主てo)lill鳳株式As『O)

買付け［『をして且ならなしヽことになっしこし、

るが， この闊襄汀，刈該'J,1,-］：が未公人のI:'11

の内靡11打のJI又r)1を規il』しし(.―しヽ るものであっ
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て，公開買付：う笠を行う者それ自身：こ対し

ーアー
ゞ 9 採式等の取得に関ずる情景の開

示殷務を課しているものてはない。

① 役員又は主要株主の自社株等売買の戟告

（口券哀引法第 188条鱈）

上場会吐の役員又ぱ10パー七‘／口以上の

株式を吏只的｛こ侶有ずる主要株主がそ

務又は坦位により し仁兄密を可唸印こ予ij

用すろことを防止ずるこるう，会吐の役員又

は主要株主が当該会社の株券等の 6か月以

内の短闊売買；こより列益を得之勘合｛こぱ，

会社又（ま他の株主ぱ，その利芦を会了•いこ捉

供ナベきことを請求ずることができること

}こなっており， この規則の更効性を確保づ―

るため，役員又ぱ主要挟主の当該会社の株

式等の売買（こついては，大蒙大臣への机告

義務が課されている。大歳大臣ふその穀

告に基づき，役員又は主要株主が刊益を得

ていると る楊合， 冗「定の手贄きに従

ぃ，利益閃係□虞［ （当該畠告書のうち手］撃

；こ係る訊：分）の写しを，その役員等や会吐

へ送付~ずるほか，役員又しま主変株主；こよろ

列益の提供が行われ泣いときにはこれを公

衆の笠覧：こ供ナることiこなっていろ 2 この

祠皮ぱ，役旦や主只株主が短期の自吐株売

買］こよって利益を得た為合の会吐に対ナる

剌益の提供に閃ずる諸規定を定心ているも

のであって， 役員や主要株主iこ対し， 直

按，株式等の完員状況の開示義務を課しご

いるものではない。

4. 株式等の大量の保有状況に関する情報の

開示制度の基本方向

以上｛こ辻べた検討の幌点及び諸外国の立法
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例等を勘案ずれば，特定者又は特定グループ

が，会社の発行済株式屯数の一定言」合以上の

株式等を実質的；＇こ屎有ずることになったと

き，及びその後の一定瓢合以上の実質的保有

状況の異動については，その旨を迅速に行政

当屁等iこ扉］出ることとし，行政当局等ぱこ

の情景を公衆i（こ開示するという閲度を蒋入ず

ることが辺切である。

ばお，株式等の大贔の保有状況iこ閃ずるi百

胃の閏因こついては，応こ米国等；こおいて，

投資者昂叢の日点に立った閲度が蔚入されて

いるか， これらの詞度は実務的にも相当の熟

度を径ているので，我が国への開示祠度の算

入｝こあ］こっては，株式の保有構追の差異等，

の実情を踏まえつつ， これらの諸外国

の制皮を十分参考：こして，国深的胃和：こも三

應し之閲度を構長：することが遮切である。

(1) 対象会社

対象となる会社ぱ，広く市湯において

投資岩により売買されている株式を発行して

いる会吐，即ち，上場又は店頸笠録を行って

いる公開会吐とずることが辺切である。この

箕囲は，公開買竹げ閲度や有価証券叡告畠出

度が，上易会吐のみならず店頭9登録会社も灯

象としていることとのバランスの観哀からも

適当である。

(2) [;r¥ 出先

屈出先は 大茂省，証券取引所（店頂登鍔

会社にあっては証券菜惚会。以下同じ。）及

ひ充行会社とナることが這切である．

大歳省又は囮券取引所ぱ，それぞれ，詞券

取引法を所掌＇ずる岩として又は市場の管罪者

として，公正瞑引の瞑保や役資者保誤の九め

証券菜報平戌元． 6



に必要な情報を把trする必要があらとと［，

に，この情報を公衆の縦覧に供する立場にあ

ると考二らiI :＇！からであ 4]。

発行白社じ株よ等の［：動に「］し， r必要iこ

応じ，主要株主の異動についての臨時報告書

の提出や内部者取引規制に関する主要株主の

r91↑動の＇ぃ実 vT)公表］を行、）べき（場iこ（いる'),

らであへt¥｀，｀，腎外国之おし、口も，一様い

発行会社に対する届出義務を課しているとこ

ろである。

届 IH基

どの程度の株式等を実叩的に保有ー］ーるにデ

れば届出義務を課すべきかという点について

一義的応基刃バある］）けー□またいが，

我か国に〗？ける公開二社の杓式恐―こ）保了）

構造等を考えた場合，少なくとも 5パーセ

ント程度の株式等を実質的に保有すること

［こな、りば，二社（）ー）ど配閏係や仇価形貫に大

きな彬替査及ぽ）―ことになると考こいれ芯）

こと

② 米・英•仏等，既に株式等の大荒の保有

状況に関する情喜＇）開;');制度， a：導入してい

る国1こおしこーは，心お］jね 5ベー七ント（）］

実質保有段階から屈出義務を課しているこ

と

内［1［者取り！規iIぷこおいても発行責株式

総数の 5バーセントの、百弐等じ万買年、｛ら行-')

を重要な事実として把えていること

（ど＼ヽつ 1らコ点を応合いーこすかま， 0］iが汀にお＼~ヽ

←―:)し， 5パーマピン］、 1ば度1-')沫式］の王[1保打

の段階から届出義務を課すことが適切であ

る。

（1) 届甘：後の1閲有乳品のII,9疇

証券尋心：乎成元． 6

可出IIヽ立を［わえる犬鼠しマ）1］式勺Iり実ダ甘呆有

が行われている場合，その後の株式等の買増

LべI~tま散II：も，会社r))支配関係や株式等の需

素ぶこ大c_’-]ょ影，＇［を及（←です ‘II’i9［と青こら八るの

で，届出後の一定割合以上の株式等の実質保

有状況の異動についても届出義務を課すこと

ヵ＇」切ご，らる．，具伽＇；基玉こついしーは，米国

じ`＼げ合， 了`パーセンiの』ii tこ］］ー［た「＇」：も，

1パーセントの変動毎に届出義務を課してい

るか，この米国の例を参考にし，我が国にお

ぃ｛：：も 111]{］；のり準とー］ることが臼1I))で，＇r,、）る。

(5) 届H:几準（冗基礎となる竺象汀仔証，；

屈出基準の基礎となる対象有価証券につい

ては，今般の開示制度蒋入の趣目が，云社の

支I'望関｛，［：に関ずる情：けのじ）、9 ］'予め＼3, さ

らには戸代わり等， り式i」の価心形凡：：：特

殊なインパクトを与える情報を，広く一般投

資［］に怜供するも（、` ＇）であ：）こと、と考息すれ

iJ，届！l|コ焦どit算ー］る際り）分子iミ，杓式に

化体し得る有価証券を幅広く対象とすること

が適切であり，したがって，信用取引に係る

建丁分ゾTう／ミか， ！云換什債やり［株JI権 り 吐 債

等，こつし＼こも九象と］一べきー［あ;;)0 ない＼米

国においても， これらは，届出基準の基礎と

なる対象イ孔j価証券に酋まれているところであ

る，9

また，J］出某準を叶算する際の岱母は，制

度の実際の連用を安定的にする必要があるこ

と］いら，一般I'J：こ容易こ知：ことパでこる前

叫［年9以｛、の：ti了済り式総！；と→ーることバ適

切である，

(6) 高値肩代わりについて

19しが1:；におし、こーは， 買占／）としられご）真例
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の相当数が肩代わりの夏冴訂こつばがるらのと

いわれている。 このよう文株式等の買集め

心それ自体が特殊な株価変恥要因になるほ

か，胃代わりという事態；こばれば，それまで

高隣していた株価が色蚊；こ下落し，そのよう

な情報を知らない一役投責宕ことって極めて

不利かつ不公平な芍果となる。このようiこ，

履代わり自体も重要芯情報てあるのて， こね

；こついてよその多くが由場外て行われると

いった特質｝こも着恨して，肩代わ，）が行われ

之かとうかが一般の投資者に分かるよう在閃

示を行わせることが望まれる。

(7) 開示内容

開示内容については，投資者保證のための

情累ぱ十分開示する心要がある一方で，証券

取引を過度iこ萎惜さ迂ることのないよう，開

示項目を必夏最小虞こするという配愈も必要

である。具体的開示項目についズは，米国の

場合，①圧出者の怪厄と身分証明，⑤グルー

プの場合はそのメンバー，③員付げに使用し

た資金の出所，：買付：うの目的，⑤保有株紋

等となっているが，我が国の湯合， このよう

な米国等の例を参考；こしつつ， の実i責

；こ則し之開示項目を設定していくべきであ

るっ

ところて，上記の項目〇うち，資企の出所

iこ閲ずる情報は，買集めの日的が，例えば安

定保有てあるのか，余資述用であるのか，い

デれ売却予定であるのかといった点，あるい

は実質的買集心者が謳であるのかといった慮

を，ある屈度客口』flりiこ判1所ずる上ての有益な

情恨であるが，倍入相手先についても， こ九

が開示され九は， さらiこその判斯0)臼強材粋

：こ芯ると考えられる。他方，例え：之免言を受

庁た金忌役閲が通常の業務の遂行として貸し

付：•テ之査金：こついてまで，その具体的な金芯

を開示させる必要はないし，それを長

ると，近常の亨業資金の貸付：t:こら支芦

を生しかねないという考え方もある e この怠

について，米田において：ま，銀行の通常のよ

臼の遂行としての貸付：-)・の湯合， S ECiこ刈

士る銀行名の］fi]出設砂（まあるものの，公炭iこ

る攣行名の閲ぷぱ汀わよいことがてきる

という特例詞定が定らられているところであ

り，孜が国｝こおいても， このような例を

iこしつつ，忍切な方策を開じるべきである。

□出悶阻と買増し等の開裏

株式等の伍有状況が！且出基卓｝こ達した者

ぱ，その旨を迅遠に行政当局等；こ口庁出る必

夏があるが， この褐合の屈出閲隈iこついご

は， 9日出―晶煩の作応こ通常要ずるであろうj詞

間を考慮し之上で，できる之：ナ近やか：こ髭出

されるよう！いょ間隈を設定することが遠切であ

る。まえ， 91rt]出基心こ迄した蕊実況の日出

が行わ九るまでのPliま，投費者怯設を籠汀羨士

る旦地から，）冒出義務者の株式等の買増し又

ぱ放出を何らがの形で告り襄ずることを餃討ず

る必菱がある。

(9) の特例：こついて

:『こよる株式等の取得・保有・叫

出の状況心，投資着の投責‘詞斯のための雪要

A
'
 

A‘ 

左情恨であること！こ変わりは左い。しかし，

殿閃役資家による株式竿の取得は，企業の任

言橙の取得や株式の肩代わりを日的としな

いものが多いと考えられること，まえ，その

よう心尖惰：こ対応して，米国でも会社の文日

40 証券業誤平成元． 6



権取得を目的といとい場合には）品化の

認めら九ていることにかんがみ，我か犀こお

いても，塁覧投資家が純投資を行うよう

合については，様式の筒略化や1い］を月単位

とする等，何らかのJ診ぐ岱j｛史な方式を導入す

ることも検討に値する。この場合の機関投資

家0ー）範囲について註， 1-0)＇［｛本府勘案しつ

っ，必文芯限定を行うことが適切であるっ

(1() 共言 の王え方について

買集めか， グ）レープで共同して行われる

合笠の把え方については，倒えば公聞買付け

{|』)斐のように厳密にそ0)『(llPilを竹定すれば，

逆に，実質的な共同り為打であっても，形式

|•こその範囲から外れる胄をll]えることができ

なく之るといっ之閏題もある。一般的：こ，買

占め行島の場合，実質的買占め者が他人名義

を用いたり名義を分散するケースや，あるい

げ，形式上は独立している古が」［日行為をと

るケースも多いと考えられるのー［，実質に着

阻した一般的な規紺11の仕）jな］ーることが実際

的ぐあると考えるが，それに加えて，一定の

関係者はこ九を叶定して客観的に杞える

を併せ用いるなど，実効性のある近正摩

の在り方しこついて検討を行う必要がある。

5. 刑事罰則について

木開示制度を実効あらしめる仁心には，規

闘に違反して屈出を紅っ／こ場合や虚偽記載覧）

場合弩汀こついて万i]どt;iii則の制度を1釘闘ナる区

要がある c この場合の法定刑につしヽ て：ま，

券取引法iこおげる他の罰則とのバランス

慮して忍切iこ定める必要がある。

6. 公開買付け制度の在り方について

公開買付けに関する｝、lMIillげ，;[,I;;い国におい

証券業報平成元． 6

ては，昭和46年｛こ初めて見度化されたが， こ

れまで2件〇実例しかみていない。この主え

る原因は，我が国の楊合，一般的に，敵対的

な公l]置付けはなかなか行い塁（「いこと，友好

的なも(f)であっても，あえし巾場外におし、て

4く！［か定多数を相手とする公［眉買付けによる

必佐且た＜， 市場での取引又は相対叩引で

十分であっ之こと よるものであり，必ず

しも制度的文襄由，こよるらのではないと考え

られる。 しかし， 門夏凡厄：以降， 20年近く

見直しが行われてこなかっ仁こと，我がl叶企

爪か晶外国において活発にM&Aないっーしい

ることぐ『を考慮すれば，証券印湯の一］付0)国

際化な屎唱し， M&Aに関する晶;1』)文化，国

際的にも調和のとえ［こらのとしていくことが

適切である。し之がって，株式等の大蘊の保

有状況に関士る 閏示制度を導入する

会にi)iせC，公聞買付け制）文についても，11り外

因と，J19HIIり）とれたものとするよう）外虹の見直

しをいうことが適切である。

この場合には，審査期聞，買付けJリjI閏，規

制対象になる C）伍方割合基準等につい

て所要の見直しを行うことが考えられる。

7. その他の留意事項について

(1) 内iil；古取引規制との閲氾について

株入賃の大最の保有状況にll¥Jする『i粛の開

パi』良鱈，買集め等によりうじ'],Ij合0)株式等

を失質的に保有ずるに至った場合又はその後

の株式等の交買：呆有以況の異動に関する俯只

を投資者に閏／言万しる応のてある。 これに

し，内部者哀弓 特定者又は特定グル

9•ープによる一定割合以上の株式ぐi0)買几め又

鱈公I眉買付けの情報を知っ！こ:1りが，督該'h実
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が未公表の間に取引を行うことを規制するも

のである。 この規制を解除するためには，買

集め等を行う者の公表措置が必要であるの

で， 内部者取引規制は，竹集め行為の事前デ

イスクロージャーに資するものでもある。規

制の対象は，本開宗f[lj度が買集め等を行う者

自体であるのに対し， 内部者取引規刊は，そ

の周辺の閃係者であるという差異がある。

次に，内部老取引規作1jの場合，特定右又は

竹定グループによる一定割合以上の株式等の

買集め行為又は公開買付けについては，

役会の決定した要請に基づく対抗買し

入されることによって，

取締

られることになっているが，本開示告l度が導

この対抗買いを行い

得る状況か否かの認定が比校的容易になって

くるものと考えられる。

このように， 本闘示制度と内部者取引規制

制度は，投賢者保護のために，

な役割を果たすものであり，相互に袖完する

役胴を果たしていくことが期待される。

(2) 

その他，

他

当審議会における議論のいくつか

を臼介すれば次のとおりである。

①
 
は，会員証券会社の注文受託の段附におい

て，厳格な調査を要求されることから，結

42 

そ の

それぞれ適切

王券取引所の特別報告銘柄閲度1こついて

～ゞ
ざ
，

果として流通性が損われる

じ，今まで指定された銘柄は 1銘柄にとど

まっているが，株式等の大量の保有状況iこ

閃する情報の開示制度が導入されることを

踏まえ，規制の実効性が高まるよう，

この他，

で，

問題が生

必要

な見直しを行ってしくことが適切であると

考える。

当審議会の所掌ではないが，買

集め側と経笛省側とのバランスをとるうえ

一定阻度内での自仕株取得等何らかの

対応策を認めるべきであるとの謡見も出さ

れた。

て，

この，点についての議論は，適切な場

において別途行われるべき事柄でにない力、

と思われる。

、
.. i
:
9
,
I
A
1
,
 

8. 士
口斎

本報告においては，株式等の大箪の保有状

況に関ずる情報の開示倒度の在り方につい

その基本方向を提言した。本問題につい

ては，

及び諸外国との整合性iこついても十分配意し

つつ，

び

その具体化の段階において，他の制度

規詞を実効あらしめるためにさらiこ諸

般の検討が必要になると考えるが，行政当局

におし、ては，

令改正を含む所要の体闊繋位を進めて行くべ

る。

この報告を『；りまえて，釦忍，法
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