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証券取gI審議会「証券市場における適正な

競争の促進等について」の報告書について

二→＂=岳勺直呻呻詞］呻E，，；ロニニこ］攣［間l叩証券取弓 I審議会•平 4. 1. 2s~~ 

証券取引審晶公てi.t,去る 1月28日開催の総公において．同審議会報告書 1,,l1券巾場における適

正な競争の促巡A:『について］を取りまとめるとともに， 1：る 1月20日に同審，ふ食不公」「取引特別部

会が取りまとめた「相場採紺｛的行為禁止規定等のあり｝jび）検討について」と遅寸る中間報告書を了

承した。

同審議会ては，昨年10月以降，今口0一連の証券不祥事を契橙に，我か国証券市場の在 I)方．詞

券行政の右り方等について，昨年 9月乃庭時行政改革推進審議会答申等において，新規参入の足進，

委託手数臼の自由化による競争の一層の偲進等を図ることガ必要てあるとの指摘が行われたことを

踏まえ，一連り問題(/)［井発を防止するとともに，投青者(/)に頼を回復し証券市場の健仝な発展を図

っていく見地から．（l）免，lil,L準の具体化・明仰化．（口）株式魯委託手数料のI,1山化等についての検討

を進め，その帖果を恨’古書として取りまとめたものである。

同報告書ては，第 1章において．今国の一連の問題の再発防止等について検討するに至った背景

iこついてこへた後，第 2章において．不逗格者を排除し，市場の竺全1主を確保する観点から．

閏を唯持することが適当であるとし，その直用に際しては．免許塁準0具｛本化・明確化を図り．積

如勺こ証券業務への新規参入の実現を図ることが必佐であるとしている。また，投資信託委託業務

の免許運用基刈i(/)見直しについても触れ．投青｛，］9，t麦訪公社の設立母体となる外l叶業打に求めてい

る要件を緩和し． hl内からの新規参入については．，l1l券会仕等に加え投資ーff会付を新たに設立母

体として認めてい〈ことか適当であるとしている。

第3章：こおいては，株式等委託手数料自由化についての検討か行われ．流通市場における心正な

を促迫する見地から，あるいは米英等：こおいて既に自由化か実記さねてお l），我が国肛券市場

か国摩詞な市場として発展してい〈たのにも，委託手数料の固定制について見直しを行うこと

けて通れないとしている。その自由化の進め）jについては，比較的問題か少ないと思われる大口取

引に係る手数日について [llll化を図り，大口取り1(I)I)ぐり．実施時期等その只体的な実施に係る細目

については，竹覧乳I冗口を設けて検討を行うことか適惰であるとしている。

最後に，第 4，＇りにおいて．通達等の見直し．［ lt規制械関の機能強化等について検，』を行ってい

A:] 

4
3
,
 

る。

まだ，国審議会不公正取引特別部会中間報告書では．第一｛こ，粗場探髪白勺行為禁止規定（詞券取
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引去125条2項 1号］の運用についての考え方を整差し．行玖当面等において同規定を今後積匹的

に活用していくことが望まれるとしている。

次に．行き過ぎた大量推奨販売行為の規告I]の見宣いこついて検討し．同行為については証券取引

法50条の禁止行乃とするよう規定の柩情を行うごとか適喝と考えるとしている。

同報岩書等の全文は，それぞれ次のとおりである。

---0  0 ---- -"―" 

証券市場における適正な競争の促進等について

目次

第1章険討の背箪

第2章 免許悲準の具体化・明確化

I.証券業の免許基準7ノ具体化・明確イじ

1. 免許基準の共体化・明確化の必要性

2. 新規参入の右リ方

3. 拮準の具体化・明確化に当たっての悲本的考え方

4. 免許羞準の具体化・明確化の方向

(1) 収支条項（法第31条第 1号）について

(2) 適格性采項（法第31条第 2サ）について

(3) 壱済条項心夫第31条第 3号）について

5. 審査手続の透明性確保

6. 行政当局の運用の在り方

II.投賽信託委託業務の免許運用枯別の見直し

1. 基本的考え方

2. 現行運用桔準の見直しの具体的方向

第3音株式守委託手数料の自由t

1． 競争の促進と委託手数料の自由化

2. 自由化の影響

(1) 自由化に伴う委iも手数料水叫の動向

(2) 投資者への影喜

平成 4.2
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い） 巾場への影闘

イ）仙格形成笠（こりえる影響

ロ）市場の況動性に与える影響

ハ）巾場の分裂

(1) 』券会杜へ(/)影門

イ）恥支への影響

ロ）業努哀閏の在 1)

ハ）証券会社詳汎~び）健全性確保及び役資者の保謹

3. i'l由化の進め｝j

第4以そび）他

1. iI肛いりの見直L

2. 自主観制褐俣］の機能腔化等

第 1章検討の背景

1. 今般．証券市場い（（（リ．損失袖て／し．暴力団との不適切な取＇） I.闊定株の遇康ljな投資勧誘と

いう 連の問題かIIJjらかになったか．これを契機に，J［券行政の在り灯につき次のような指摘ガ

なされている。

すなわち，我が1玉l詞券市場は，｝斤打急速に拡大・梵展してきたが．行政の姿克聟が従未の業着

び）｛呆汎・育成から必すしも十分な,1,J、悦がなされておらず．そのため証券業者側におしヽてもやや

もすれに行政に依存する体買があったのてはないか。その差臭，証券市場における適正

が必ずしも十分に行われす．今回の一連の間咽により．市場の価格形成か戸められる等，：I券

巾場(/)健全性，透叫l"lに対する投百行のイ言頼力叫なわれることとなったとの指摘である。

111 鉗 9 月の節II、1山政改革推進応義去答申(「nlL券・金号典の不公止取引の甚本的足l1•策に関す

る答申」） ：こおいても．上記のような観占、から，新規参人の促進，委託手数オ斗の自由化による

／（Iの一層の促罷Tを図ることが必咬であると<7)」『i11:'りがなされてし、る。

2. 証券甘J場は．企業の責全謹逗，国民(7)資芹(1)運用等(1)百て＇国民経済(1)発展に極めて瓜妥な

役割を果だしており，その健全な発展を図っていくことか証券行政にとって｛可よりも重要な課

る。

このような鱈点から，我が円においては．証券業の免許伽且こ基つく予防的監督行政と．これ

10 証券業報平成 4.2



と並んで株式等の委芯手数料について固応手数料制をとること等により，叫券会杜経営の健全

主を確喋し，役食者の俣痩．証券市坦〇｛建全な発展を［口ってき：こところであらその王果，我

が1叶乱券市場は，捐卑有数の市場に批大•発展してきた。また，最近においては，このような

市場の拡大．変化等に対応して，各般の拮置（内部者取引規制， 5％ルールの遵入等 が麟亡

られるとともに．金固咀0自由化．国際化，証券t等に対応して，基本白制度の在 1)方をも含め

た所疫のオ！）渭についても検1』が行われてさたところである。

し力、しながら，今回の一連0問題を記幾に，我が国証券市場の在り方，証券行政0右り方等

についての前述のような指摘がなされている点を衿慮すれは，我が国証券市場の飛躍的な拡大．

市揚の環境弯化等に飢確iご対応して．これまての行政の姿勢，業界の体質及ひそれこ悼う親争

間限的なfhij度． I貫行等iこついて見直しを行うことか弥〈求めら孔ていると認詞せさるを得ない。

このような状況を踏まえ．‘片審議会は．今回の一連の問題の再発を防止するとともに，投資者

の信頼を回復し証券市場の健全の発畏を図ってしヽく見述から．証券業務への蔚規参入の基準．

委；［手数料の在り方等について見直しを行い，証券市場に一層の競争原郎の導入を図ることが

こ要と考える。

また．証券市場における公正な価格形成の確俣か重要であることに鐙み，当審品会不公正取

引特別部会において相場授縦的行為禁止規定等の在i)方について検討か准められているとごろ

てある。

第2章 免許基準の具体化・明確化

I.証券業の免許基準の具体化・明確化

1. 免計某準の具体化・明確化の必姿主

(1) 我が国の韮券業については． I召和43年以海免訂罰かとられている。しかしながら．免許

{lillの下でも新規参人か想定されていないわけではなく，昨印 6月の叫審議会報告書（「証

券取弓1に｛系る基本的箭ll度の在り方について」）にお＼ヽても，免許制の維持を基本としつつ，

脊本市場の効率性の向上，健全な発/Jひという観点から必要とされる場合には，参入者に免

許を｛寸与していくことが逸当であるとされている。

また．眸年 9月の行革審答申においては，免叶基準の具体化・明確化と審査の透叫性向

トを通し，競争促進に賽する新規参入の実現を図る必痰かあること及ひ中長期的には免許

制の是非についてもオ食討を行う必要があることか指摘されている。

(2) 証券業は， r,l[券市場における仲介着として］F要な地位を占めており，また，投資者保護

に万全を期主るためiこは，社会飢，経済的｛こ見て高い信用を有する者力これを首むことか

必要である。この意味て‘，証券業は公共性の闘い事業である。

(3) このような証券業の性格に鐙みれ：ま，当審謄会としては，某本的には，不適格者を排除

証券業報平成4.2 11 



し， I．h場の仇I'仝竹□1'（［保する観、点から，免叶制を紺持9ることか適刈てあるとどえる。し

かしなから，証券巾場の現状等を考慮1 ると， 99正佐市場［おける 1iク）Jかつ適止な競了I· を—

屈批進することか巾佐であり．免，］『』Ilの連It]に際してほ．免汀），lA'(/)具休化・明確化を図

り．もー．）て柏怜的にl,Il脊皇務への新規参入の＇［現を図る、一とが必嬰であるとぢえる。

2. ])i規参入り在り）i

(1) 新規芯入のり IJ力につし、て， IlII1|―-:6} j(/) :1-',‘,ri名ふ公報古古におし＼ては，

イ） 一般的な新規参入につしヽては．別法人の形態て，かつ実効附［ある内名古防l日翡置か！，鼻し

られることを前仇として，適格I・I日をイ［する者には111tu/]くく参人を認めることか適‘昇てあり．

そ(/)場合，ヽ Iil[ll，茫ij /h場を中心に闇進的・ほ附的に行うことか適胄である，

ロ）銀行にtる新）見参人（シ）しヽては，その間別な地位閣（火：J覧）株式保打等）に鑑み，銀

i i1、冒］の弊＇古防礼廿 1l骨］＇在，溝すること A、『か必＇笈であるとともに．特に，株式(/)フローカー

業務にワし、ては・'_Ii分(1)間は認めなし、ヽ ーとずるi翡；府を，溝することか適‘りてある，

と指摘岱れてし、る。

位） 適格打による一般的な新規参入につしヽては． 1i効かつ適且な競侑を促胤4るとしヽ う観息

からみて，その必吸日は兌1i巾場におし‘-c閻し、と見られるものの， 1九通巾場への参入も祉

闊：ずるも(/)しCi』なしヽど好えるへぎてある。

土た，銀1Jによるぷ）i）、見参人につし、ては． IIIl券取リl法第65条(/))it礎にある）』本的な名え方

や銀1J []身による火；11の株式1呆りとフローカ・一業務の適切な執行との閏係雰ぷ＾考応し．ート

叫｝｝訊，1：(1)もえ方をリIぎ絨き雑りする、一とか適‘liである 0

l2 

3. )i[Il1 (/)具体化・ II)]仰化に督たっての駅本的ぢえ）j

(1) 現行怯におし、て，大蔵大臣力証券業の免，，'1をしようとするとぎは，

イ）免91『中，山杵か業務を1建全に遂1」ーずるに足りる財酋的仙間を行し．かつ，業務の収文(/)

見込みか良好であるかどうか（収文条J『l).

ロ）免謹阜心打かそび）人的構成に照らして，業務を公J1かつ的仰に遂irする、一とかて喜る

知，，低及ひ腎除をhし．かつ． I Jかな付公的に川を1iするものてあるかどうか(iI）:i格I‘ll条

J『[)'

ハ）免叶ljl，，心に係る，，ii券立か，その地域におけるイihIIIllll春の取rJI':『の状況， 11il券公杜及ひ

そ看汀業I・府の数その他その地域における経1行の状況に照らして，必吸かつ適‘りなものて

あるかどうか（経済条珀），

を庸杏しな（日し（」ならなしヽ とされてしヽ る（i)：第31条）。

(2) また，免，，午申叫打か欠格条珀のしヽすれかに該9りする場合には，免11『してはならなし、と苔

証券文骰＇ド成 4.2
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れている（法第32条）

囲 去第32条の欠格条項としては，①政令で定のる資本の頃に粒たない会社，②]と券取引法：こよ I)罰

金刑を受け 5年を経過しない会社，③免許取消後 5年を経過しない会社，④取締役又は監査役のう

ち（こ破産者等がいる会社，か定めらねている。

3) 法第31条の免許基準の各条項の規定やその運用iこついては，現在，必ずしもH月箱な形て

定義や解釈がなされているとは言えない。今後，これらの免謹彗準の具体化・明確化を図

t)'新規参入を促進するに麿しては，以下の諸点｛こ弔慮しつつ検言tを行うこと力‘逗当であ

る。

イ）各茉準か適格者の参入を促進する観点から直iこ必要なものであるかとうかを険討する。

ロ〕彗準に出来る哀り法令上明確こすることとする力ゞ． 1也方，法令上の明確化になしまず

解釈によらざるを得ない場合でも，免許の解釈基準を公表し周知する。

ハ）基準の中で定量化が可詫なも(7):こついては極力足量イじすることとし，定量イじか困難な

ものについても，審査に当たっての具体的考え方を出来る限り明らかにする。

(4) 也方，免詞某準を具体化・明確化してもそこには目ずから限界かあり，具体的な免許付~

与こ当たって｛ま，当同の裁賛に委ねられるところがある程度残らざるを準ないと考えられ

るが，その場合においても裁鼠の範囲をできるだけ狭めるように努めることが必要である。

4. 免許基準の具体化・明確化の方向

1) 以支条類＼法第31条第 1号）につしヽて

イ）「財産的基礎Jについて

① 訂l翌｝会杜が業務を健全に併むためには，取引に伴う標々なリスク，こ対処し得る十分

な財産的基礎を有する必要があ＇），投資者保護や証券市場の円滑な運営の観点から，

財廂的基礎の基準は引き続き維持する必要がある。

ご 現右，祈規参入の防：こ必要とされる財産的悲礎の要件については，その具体白勺内容

の定めはなく，免許申請者の資本金が欠格条項としての最低資本金に満たない場合に

は免言予してはならないこととさ訊ている。ま之，免計付与後において］正券会吐の資本

金か敢低資本仝を下回る場合ぱ免許の取i肖し等の行政処分を行うことかできることと

されており，この話味でこの水準は免許会杜として維持すべき資本金の水滸ともなっ

ている。

③ しかしなから，新規参人者は開業後暫くの間は収支が赤字になる可能↑生が高いこと

を考えると．免許会杜としての手怪続I主，安定＇i生の観点がら．新規参入且寺の資本金に，

赤字が累秘することを見込んでもなお純財庁額か免許会礼として維持すべき資本金を

常に上回る状態にあると見込まれるに足る十分な額てある必要予ある。

証券業報平成 4.2 13 
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④現行の最低資本全⑦水準は昭和43年の免許制稔行以来基本的には変更されていないc

この間，証券市場の規模・証券会社の業務規瑾が大幅に］言大したこと．物価水準の上

昇によi)最低資本金の実質的水準が低下していること，及び今後新規参入を通し

促進を図っていくに当たっては．証券食村の財務基盤の一層(/)允丈を併せて推進して

いく必吸かあることを考慮すると，最低斉本金の引上げが必咬てある，9

）` その具体的水準については，

（イ） 新規参入の際に必要な資本令につし、て（よ，上記③の観点から，開業後に赤字が累

積してもなお予屯尼窒客且か免許会社として維持ずへき資本合を上回ると見込まれる永

準であることか考えられるが．どの程度上回る必要があるかについては．

囲．店舗の所在地，人員等の業務内容等に大きく影暑されるところであって，各田

山者(/)1|l叩内容から個別具体的に'flJI束／rせぢるを得ないと考える，う

（口） 免，］9|公社として維持すべき責本令の初については．免訊闊移行IIか（昭柑43年）以

闘(/)物仙水準の上昇．証券rl]場の拡大等を考慮して適正な水叫に定めることが必要

てあり．現在の政令上の最低宜本＄り水半（免許の種類，業1'(/)磁仕及び営業所の

所在地に応し，最低1こ2,000万円から最高：よ30イ芭円まて定められている。恒し，正

券会社のみを用手｛こ取引を行う会社を除く。｝から，最低は 1億円程度に．最高は1

00億円程度：こするなと， 3倍程度の引上けを行うことか遠当である。

(6) 1•99じ(/)紺りすべき最低資本令ク）＇合ti(/)')1 上げについては．既｛｛，晶券公礼に対し一定の

経遇り）間を設ける等，所要の乱乱呼か必＇〉［てある。

ロ）「収支見込み Iについて

① 免許云社としての璧続性，安定性の観点からは，断規参入者か開業後長勘閂｛こzった

って赤字を継続することば望ましくない。今後も弓｛き続き良好な収支見込みを育ずる

ことを免許基遠として嘩待することが適当てあるご

② 良好な収支見込みの礼石彗準としては．叢近証券市場（こ参入した外国証券会社の実

，他0法合の運用拮準等に照らし，業務開始後原則として 3句以内(|開業日の属す

る{|段の占閏度から 3年以内）に］，J□刊、こ11いずる見込みを有することを必吸とすること

[ヽ,1てあろ。

③ また．現在， ， リスク管理の歓責から直券会ネ士に対し自己資本比率現胄

が導入されている。投資者保護に万全を期するためiこはこれらの点にも配慮する必嬰

があり，自己資本比率規告ぶこついてのこれまての行政上の収扱い等を踏まえつつ，自

已脊本比率か開業後において一定水準を上回る見込みを有することを必要とすること

応薗‘1,Iてある。

なお，収支見込み等の客観11，定惰生の1'll断には自ずから一定の限料かあるが，免

訓券業報平成4.2



許付与後の収支か赤字でかつ上記見込みを火きく下回る場合等には，法第54条の是正

命令を機動的に発動して対処することか適冴である。

(2) 適格性条瑣（法第31条第 2号）について

イ）証券業務か適止かつ健全に運営されるためには． を的確に遂行しうる人方オカゞ十分

に確保され，がつそれか組和として円盾に霰育炉するような径営イ本告lj力̀ 宿立されて＇，ヽ るこ

と，経言者等只十分な吐会飢1言用を有すること等贅不可欠てあt).人的構成の遺洛忙の

基準は引き続き維持さねる必要力ある。

ロ）遠格：生粂項{.::ついてぱ．その1竺下各に昭らし足鑢化カヽ戸難である。定景化の観点からは．

例えば役職員の人数や証券業務経験外数を目途として示すことも考えられるが，一律に

ことは必すしも適当ではなく，個別の申請内容に照らしてその適古を判断す

べきであると考える，，その場合，審杏の1頁目，留意，1h、等について出米る限り明確にする

ことが適当である。具体的には，

① 役繊日力証券業務｛こ閃し十分な知訴又，汀ら険を有していること，

②役員．王要株主等か十分な札会的信用を有し，かつ役恥』員についてはその経歴等：こ

隅らし，免弁業務の週営に不辻虹Jな資質を有ずる者がいないこと，

③ 業務の適切な遂行こ必要がつ十分な人員か各音〖門に酉じ置されていること．

酋業邸門の話動をチェックするための内部管罪体制か確茫していること

等が確保されていることが必要である。

(3) 経済条項（法第31条第 3号）について

イ）経済条項は，訓券会社の経性の健全性在確保し，もって健全な吉蜆を維持し投資者保

應こ万全を担ずるとめに殺じられているもC7)である。しかし，蛇戎の需給：こ配慮するこ

とi註運用の什方にもよるが釈争御」嗅的ご動〈おそたがあること力ら．本条類iこついては，

基本的に｛まこれを徴廃する方向て見直しを行うことか忍当てあるとの政見があった。

ロ）一方，急、椒がつ大量の参入：こより．径‘面の対率化を図るなど適正な業務運裳に努めて

いる多数の証券会社に多大の影閾が生じ．市場に大きな混乱か生ずることとなることは

投資者保設の観点から避けるべきであり，当局が具体的に免；；『を付与するに際しては，

ーの、1且に配慮することが必要である。

ハ）こうした点を踏まえれば，当面は本条項を残すことか適当と考えるが，その連用につ

いては，ごれ予競争制殴的に動くことのないよう，十分に留意する必要がある。適桂者

の新規参入に競争促進を道じて投資者利便の向上に資するものであり．また，胄蔀通

信手段の発達字を考慮すると，防られた地拭内における取引のi心兄等を各慮する絋味が

従来に比し藉れていることも事尖である。本条項の「地域の経済の状況に昭らして必要

かつ迫当なもの」という要件の審杢に当たっては，このような事情に十分留認し，恨別
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半賽箇に弾力的に取り扱うことか必要である。従って本条項の述川については．市場機

能か閏なわれ，投資者保護上問題か叶じると認められる場合を中心に考える等，極めて

阻応的．抑制的に行うことが必咬てあり．また，今後，新規参人の状況等を路まえつつ，

その是非について改めて検討することが必要であると考える 3

5. 審査手続の透明性罷保

審査手続の透明性飩慄の観点から，実情に応じた憬卓処理期間を設けそれを公表するとと

もに，証券取引］大に定められた不免計の際の審問及び免許に条件を付す場合の坪由付記の適

正な沌川に努めることが適当である。よた， J叶崩審査の活用等を図り，審11'の迅速化に努め

ることか適9liてある 0

6. 汀政当局の運用の在り方

癸只見参入の問題は，免許基準をどう具体化・明確化するかということに加え，基準を選用

する行政‘11J』の河川の姿勢に依存するとごろが大きい。従って，行政‘11りが新規参入を足迄

するという姿勢を明確にし，適格性を行する打には幅広く参入を認めるという述）廿に努める

ことか肝吸である。

II.投資信託委託業務の免許運用基準の見直し

1. 基本白勺考え方

16 

投資信託委託業務への新規参入については，現在こおいても—厚成元年 5 月の投資信託行完

会報古における「今後の投資信託の一／賛の危屎のためには，内外を聞わず．投脊に託委託業

務をわうについて適格性を備えた者か参入し，）逍］な業務運営を行うことについては，基本

的に（よ． Iii」1itJさに名えていくべきであろう uIとの考え方を維持してい〈ことか適当である。

(2) 現行の投青{,-i"し委託業務の免許運用見準については，上記の考えJjに』しつき中成元年12月

：ここれを公表し，現行までのところ外資系4社及び国内系 1ネ上が設立され．営業活勁を行っ

ているが，なお，海外諸国からは．現行基準を見直し．一胃邊和して欲しいとの要望か寄せ

られている。これらの要望に対しては．投資者保護の見地に留意しつつ，前向きに対応しで

いく必改かあるものと考える。

(3) 国内からの新規参入については． を促進し，多様な商品開発の促巡等を通じ投資者利

益に存することか聞待される。他方，特に金融機閏やその関係会杜による参人については，

利益和反等の閲辿、点が指摘されている。内外氣必別の観点からも，現行詰阜を条反fnして国内

からも適格性を備えた詞広い主体の参入を認め．競争足進を図ることが適当であると考えら

れるが．その場合においても特に金融機関やその関係会社については，必要かつ十分な実郊
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性のあるファイヤー・ウズールを設け，参入に伴う弊害0坊止を図る必要があるものと考え

る。

（出 金融機関やその関係会杜による投査信託委託業務については，例えば．ファンドの投査先企業への

融資．ファンドの販売促進のための購入者への峨査等の可能性か指摘されているが，牡に大量の株式

をイ足有している我が［国の仝尻機関については，保有株式をフーンドヘ売去lする等の利益相，支0可詫性

やイ言託陀空として保育する咲式の発行企業へ⑦影響力の一習⑦増大といった閏題力咀含摘さ旦ている。

（4) 投資信託の商品性に係る諸規制（ごついては，投脊者保護に留認しつつ多様なニヽーズに即応

した商品開発を促進するとの観点力ら，早急に緩和を進のること力骨干要てある。

2. 現行運用基準の見I•在しの具体的方向

(1) 設立母体の資格要件につしヽて

不特定多数の投資者の資産の運用を一任され忠実にこれを行うという投資信託委託菜務の

適正な運営を確保するため，投査佑託委託会杜の設立母体に＾定の資格要件を求めるという

従来の考え方については，これを維持することか適当と考える。ただし，外国業者に対して

我が国投資｛言託市場におげる経験を求のる従来の考え方は．必要じ上に制限的であり，設立

栂体か本国において相当な安績があり，かつ．我か国市場における宮業について良好な収支

見込みを有すれは，十分であると考えられるところから，本要什を削除することが適当であ

る。

国内からの参入についでま．従来．投資｛言託の設定・逗用又は胆売業務を営む者のみが設

立屑体として認められていたが， l:^記1.(3)の砧本的考え方を踏まえ，

イ）投資顧閲業務（投資一任業務）は，投賢行の資芭の運用を一任され．J品丈にこれを行う

という音味で投資信託委托業務と共通i生があること．

ロ）現在までに参人した外買糸企業はいずれも投賽顧問業を営む会社を設立母体としている

こと，

ハ）開広い業態からの平等な参入という要清にも応えら汎ること

から，投資頑問業務（投資一任業務） （こついて，十分な登験と相当の実預を有する逗格者を

新たに設立母体として認めていくことが適当である。

(2) 共同設立｛こついて

共同設立（こついては．従来設立主体としての十全な責任の遂行を求める観点から謬ダ）ない

こととしてきたか，共同設立によって多様なノウハウが結合・活用されることが湖待されう

ることから，複数の設立母体があっても十全な責任の遂行を期待しうる場合には共同設立を

認めること力ゞ適当である。
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(3) 役li盆員枯成について

現右， 30名手早度を参考として，役職員の配置力、十分か否かを年［定することとしている。―

の点についてぱ，従来より羹軟に迅用しているこころであ I），こうした運用の実態に吋応し

て数値を撤廃ずることか望ましい 3

＼（4) 管理事秒について

現行，冶三者への委託を認めていないか，投資｛，999も委，，し業務全休が適IIに追行されうる体

ii』か整っていれ1,［，個々<7)業務内容に応じて第三者への及託を認、めることが適当てある 0

(5) 資本金について

資本金については，既行の投資イ言訊委託会社の般低責本金が 3漁円であるごと及こ＇、設近こ

おげる新規参入各吐の収恭実噴を苔力案して，最低資本仝を 5億円から 3憶円に引き下げるこ

とも考えら訊る。ただし，賛営0漣全直確況の飼点から「患字転喚年汲まての比］間を通じ負

偵元額か資危港器を上□らないことを見込みうる水準であること」と 0要件を―黒字転換年

限まで0期間を遥口純責llli頷（責窒総額から負債沿額を控除した額）力、 5千）J円を下回らな

いことを見込ふつる水準てあること］と改めることが適‘IIである。

(ijj i)J車上(/)最｛氏頁本窯額115千））円。

第3章株式等委託手薮料の自由化

l． 競争の足准と委筐手数忙の自由化

18 

1) 我が加の柱式等委託手数叶ii，元買代金こ応して和率が五減する団定手数料体系となっで

おり，その水準については，沼和60年以降，国［祭水1旱の動向をも勘案し， 4回こわだ l)1Jl下

げが行われてきたところである。

まに贔も［数料制度(/)在り方については，当畜議会としては．平成 2年 6月の悲本問題

研究：；第幻祁：：恨告において． I基本的には，現在(/)固定手数料休泉を餅持しつつ．その水

準についC は， 1） 1 き続き．国際的水刈の動向を勘ぷし，機動（1'•J. 5皐力的に見直しを行）てい

くことが必要てある。」として，固定手放料制紺持(/)勢本的り向を示したところである。

(2) しかしなガら、その後，第 1章で述へたように，一連の証券問題力、明らかとなり，これを

契仮に，柾券市葛こおいて一層文交力性のある適正な荊争を促進することにより，証券市比の

近明性・公王生に対する投資者0信康員を早急に回復することが，強〈求められている c 当賽

としてにこのような状況を踏まえ，匠券市場への影甕，小口投資家への影閾等にも十

如幽、しつつ，正券市場(/)健拿な兌）応を図る観点から，pll券巾場における一）けの競争叫足進

を図るための具体的な対J心策について幅広く検討を行ってきた。

(3) 今阿の—連の証券問題を流通市坦(/)面からみると，拒失補てんの原l人l は株式委；し手放料づ

[,hl定制となっていることにあるとし、った応絡的な讃論且別として，特定(/)大ll顧客に対する
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サーヒス提供力ゞ損失可てんと，、う不透明な形で行われたこと：こより，投資者全般に弓良い不公

平感を抱かせるとともに，市場の価格形成に対する投宜者の信頗感か著しく I此なわれること

となったごと｛ま否定てきない。ごク）点を考慮すれ，ふ当書議合としては，今回の一連の問題

により．血遺市描における競争か必ずしも這正な予で行われていながったという言忍誡を持た

ざるを得ないと各える。

孜か国市場の健全な発展を図っていくため，こは，市場の透8月性・公正忙を高め，官人托資

家をも含めた多様な投賽者を今後とも市場に参加させていくことが重要であるが，上叫のよ

うな実清を考慮す旦は，流逍市場における適正な菱争を1足進する見地から，委託手数料の国

定ili1)についても見直しを行うことは避けて通れないと考える。

(4) さらに，証券取引の骨水の国際化か巡展する中で，米茶等の諸外国においては，既に委託

←9 手絨凸の自由ィヒが実杞され，有効な旦争を通じた市場の近明'|生・公正性の向上が図られてい

る。このような状況の下で，我か国証券巾場か1月際的な市場として今後とも していくた

I'~
i
r, 

ヽ
゜
~
｀
｀
し

めにも．委託手数和こついて，何らかの形て自由化への展望をさ〈ることは．避itるここか

できないと考える。

＇，う） このよう｛こ，我力汀証券市場の仁全な発展を図る見地から，某本的に委託手薮料のI叫定制

について見宣しを1了］ことが必要てあると考えるが，既に自由化か行われた米英等，こおじて

は，自由化を晶本的には詑価しつつも，それか投資者の投資行動．証券会杜の業務活動等を

含めた証券市場の精造全体こt菓々な影響を与えたとの指拉かなさ訊ている e このような点を

考慮すれは‘．我か国において委，よ手数料を自由化する場合においても，こうした影響につい

て十分な分朽・検記を行うことが不可欠てあると考える。

(6) また．発朽市場についても，引受手数和．よ，証券の発石⑦祁度発行体と引支証券会社と(7)

．引受リスクやコストを基本に交渉により設定されるものであるか．近時弾力化の動き

がみられるものの．鯰柄の間で必丁しも格差召生していなし＼また，公募抹弐の発行価格も．

今後は押力的決定が予定されているが．これまでは一行のディスカウント率が適用されてき

たこと等．手数料や発行条件こおじる競争か十分てはなかったと考えられる c 今回乞損失紅

てん問題については，このような点を背娯として，引父業務の分野で生じた超過利益か損失

補てんの一因となっ｝このではないかとの音見もある。こうした点を考慮すると， 1嵐通市錫に

おじる版争の定進を図る一方，発行市場にお＼ヽては，新規参入の1'足進を図るととも（こ．引受

『数料や公募株式の発行価格決定の弾力化を実施すること等により． ・IIりの競争促進を図る

ことび必要てあると考える c

2. 自tl]化の影喜

当審議会としては．上品のような基本的な視点に立ち．委託手数料0自由化が投査者，市場，
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叫券会杜に与える影特についてふ論を行った。そ(/)叫倫の糾果を要約すると，次(/)とおりであ

る。

(l) 自由化に伴う委ふ手数料水氾の動向

ィ＼米英においては，委託手数料を自由化した糸品果，大口取引：こ俣る手数料か大軸iご低下し

ている。一方，小LI取引に係る手数料は，｛列えば米国の闊合， 1昧当たりでみると上昇し

ているか．売買代全当たりでみると低卜している。このような自由化による妥ふ手数料水

準の変化が投資者の投資行動iこいかなる影響を与えたかについて｛よ，その時点におげる証

券市場，さらには令融市場仝｛本の動向：『によっても異なってくることを考慮すれば，必す

しも明確てはない。

ロ）委，し手数料水準について（lり確なlll際比較をりうこと（よ，各国の証券取引の丈態等に；、［か

あること等を考慮すねば必ずしも容易てはないが，我が国の委託手数和水準を，採弐の委 1 
託売買令額に対する委託手数料収入額の割合により諸外IIlと比較してみると，平均的在手

数料水準は米英よりやや尚い水準にある C -J］，我が国の場合，小I―1の手数料半は従米低

く判えら訊てきたごとから米英よi)低い水卓にある。これらの点を総合的｛こ勘案すると，

我か日の大口の］三放料水‘ii［は．米焚と比べかなり高い水準にあるとも推測される。

主 株式の委託売買金額（こ対する委託手数知以入額の書」合

11 本 0. 5 2 % (90年度）

米 国 0. 4 3 % (90年）

英匡 0. 3 9 % (90年＼

ノ、 このような吠況乞下で，委託手数料の自由化を行った場合，手数料水準かとのよう{.::.裟

化するかという点について（t,大l」取叶については，かなり低下することが予想されると

いうことで意見か一致していな他方．小口取引についCは，諸外l丁］の例等を参考にずれ

ぱ手数料が上昇するのではないかとの指楕か一般的で1まあるものの，当害議会での審議に

おいてほ，手数料が上昇するとの丘見，中長期的にみれは競争によりむしろ低下するのて

はないかとの意見，上昇するか否かは実應してみないとわからないとの音見が出され，明

確な結，；詞を得るに至っていない。

(2) 投資者への影響

イ）以 ÎC7)ような『数料水刈Lの見通しを踏まえると，大[1投賢家については，自由化により

委詑手数料の負担という面ては大きなメりットか亨受てきることとなり，従木以上に私枠

詞な証券市場への参加力ゞ期待できるとも考えられる。

地）］，小口投行家につし、ては，その「数料水州の見通しが明確でなく，さらに，小L]投

資家の投資き欲は単｛こ手数料の水準のみiこよって左右されるのてはなく，堤供されるサー

ビスの質によっても異なるのではないか，このような観｝，灯からみると，自由化によリサー
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ビスか多様化されれは，小口投資家もそのメリノトを享受てきるのてはないかとの意見も

あり，自由化かその投資行動（こどのような影響を与えるかは必すしも明確てない。

いすれ（こしても，市場の健全な発展を図る観点からはもとより， OO民の喧全な資奎形成

を図る観幸からも小口投資家の市場参加を偲進していくことは翫めて重要な課題てあり，

委託手数斜の自由化！こあたっては，小口投資家か市場から離散することのないよう，十分

配慮する必要がある。

口＼まだ，禾英においては，委託手数鱗の自由化により，大口取引の手数彗か大冒に伍―ドし

たため，証券会社か小口投資家宜けの売買取次業務から採算上の珪由て撤退した冽が少な

からすあるとの指揆がある。このような現象か我か国においても生しるとすれよ，自由化

iこより小口投資家〇利f更［生か著しく損なわれるおそれかあるが，現実には，自由化を実抱

しだ呆英｛こおいては，喧言の効率化，専門化を図る観点から｛回入部門を売却しだ例はかな

り見受けられるものの，噂入した別iこおいてイ固人笞門の営業か続げられており，｛国人部門

された例：よ殆ど確言忍てきない。こ→した点を考慮すれよ，業界全体としてみた場合

iこは，国人罰門の営業か惹！］ヽしていたとは言えないのて，よないかとも考えら訊る 3

いすれ｛こしても，この占」こ関する実清については，今後さら｛こ霞査を行い硫認すること

が必要てあろう。

（3¥ 市場への影響

ィ：面格形成等に与える

'.D 委託手数料の自白化により，小口投資家か市場から乾散し，橙関化現象か児進される

こととなり，その名吉臭，安定的な価搭形成か損なわれるとの意見かある。

しかしなから，上記＼2て己べたよう｛こ，委託手数料の自由化が小口投資家の雌散を招

〈かどうかという点については必すしも明らかてはな＼ヽ。また，小口投資家か金穏詞商品

の多様化等iこ対応して専門的機関を通じて投資を行うことは，径済合鯉的な行勘てあり，

委託手数下4の自由化を実抱するか否か：こかかわt)な〈機関化現象は進行するとの意見も

出されている。

従って委託手数斜の自由化｛こより機関化現象か促進されるかどうかは必すしも明らか

てないが，いずれにしても，委託手数料の自由化を行う場合においても，上記(2)て述へ

だように， I]ヽ□投資家が市場から陥散することのないよう十分配慮する必要がある。

なお，我か国においては，現状ても侶入の［朱式保有割合は23.1%（平成 2年度末，）と

低く，法人の株式保有罰合が高い。このような中て，橙関投資家の採式保有割合も高ま

ってきているか，このような伏況を考慮すると，機関投資家か画ー的な投資行動をとる

ことによリ，佃格形成の安定性が損なわれることのないよう，機関投資家への運用規刷

を各々の規制目的に陪らして見直す等，機関投資家の多様な投資行動を促す方菜｛こつい
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て検討することも必要ではないかとの意見もある。

ご また，委託手数料の自由化（こより，証券会社の経営が不安定化し，大手］エ券への臭中．

占化力礁むこととなり，市場の公正件，適正な価格）厄成が拒なわれるおそれがあると

の意見がある。

この点に関し，半国において且，規杓(/)経済，多角化，財務）lt盤の拡允等の観点から

証券会吐の合位が進んでいるが，少数牛寺定の大手菜者！こよる寡占化か進んているという

わけではないとの市摘力なされている。

いすれにしても，こ(/)ような人干証券への集中，翡占化及びそれに伴う問題が生する

ことのないよう対策を講ずることか必要であり．この見地から新親参入の促進等により

適ilな競争を図ってしヽ くし一とか必＇｝どである。

ロ，市場汀茄動1主に与える影響

① 我が国においては． IIi場の状況により大口注文の出食し、がつかない場合に，訓券会杜

がと 1)あえす自己て反吋汁文を出すこと（いわゆるマーケ、ノト・メ 1ク）により．主場

の流動］生が絆持されているといっ面があるが，委託手数料の自由化口ょ l)]正券去吐の収

益力が似卜し・,で(/)よ）な機能か県たせなくなって．巾場の流仙性のi氏卜を招くおそれ

があるとの意見がある。

② この、1どについては，刷客が保イ［株式を川急に化）、〇する書の↑めに証券食社日」｝の反対

：こよってても売買を成立させたいということてあれは，自由交歩制の下では，；正券

云社と頸客との間でそれに｛半うリスク・ー］スト等を屈沓よえて，委晶手放料の交計しが行わ

れることとなる(/)で．そ(/)ような流動竹の低下という聞閻は生じない(/)では在し、かとの

意見もある。

③ いずれにしても，委註fこ数料のI,1由化を進める過程において，現実にそのようなおそ

れガ生じた場合にに市場の瓦動性を高める硯点から証券会ネ士のデ｛ーリング業務を必

佐な範1吐1 て弾力的に認めてしヽく，•ふ．適切な対応姐につし、て検討する必穴がある。

八）巾聞の分突

工 我か国においてに証券市場の厚みと価格の継続注を確保し．辺正な価洛杉成を図る

ことを 1―l的として，証券取引所(/)仝員llll券会礼かI順客からの汀文の取次ぎを合め上場仔

価証在の売買を行うときには，原則として可券取引所で売買を行うことガ証券取引弓子の

r 1)義務つけられている（いわゆる市場几中義|り)。

＇：， ごの点に関し，委託手数料0 自由化によりこれまての一定の手数杓が伝証されなくな

ることから，肝券会杜の市堤臭中の1ンセンティブがなくなり．胚券去仕が取引コス 1

削減の見地から．巾場几中義務(/)適用されない媒介の形をとるク［により，取引所へ⑦定

率会費等の支払いの必要のない取引所外で売買を行うよう：こなり，いわゆる市場の分裂

証券業報平成 4.2
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か生するおそれかある］てはないかとの意見がある。

ご これに対し，米国｛こおいては，同定手数料制J)下て，大口投資家か割高な手数料を五

げるだめ：こ取引所夕にての注文の試行を望んだことか市場の分裂の原因てあり，；汽重か1生，

，直みのある市場取引か行わ訊るためiこは，むしろ委託手数料0自由化が

必要てあるとの指撞かなされていだここのような責を は，我か国，ごお＼ヽても，

今後贅閏化現象の一層0進度｛こ悼い，円椋の事態か生するおそれかあるのてはないかと

も考えら孔る C

我か国：こおいては．取引所市場の汽雪i]主の高さ，田裕形成の公正注等の正からみて，

さらに，取引所外取引｛こついては，取引野会員の吉場隻中義努，詞券取引法による市場

類似抱設⑦禁止，法第191条＼等〇告］的かあること，まだ，コスド面てみても，こ⑦よ

うな取引所取引のメりソ｝，取引配外取引｛こ対する靡竺勺｛こも均らず．；」戸券会吐かあえて

市場外取引を望む：こど取引所取引のコストか青し、水準と えら刀ないこと等を

ると，委託手数以の自由化により市場の分裂を招くおそれば小さいク）てはないかとク）言

見もあるこ

：こしても，自由化を進める過程，こおいて，浣実：ここのような市場の分裂という

事態かおこる場合には，

ある。

1) 4又支への影喜

｛こつき必要な規冑i]を行う等適切 を喩言Jする凸妥か

口 委託手数りC7)自由化は，慧本帆刊こは臼券会杜閏C7)塁兌争を通して手数未ー：水準の信下をも

だらすこととなり，役宜考ム：こ：こ取引コスに面て0メl)J卜かあると考えられるか．その

尺面，詞券会社の以支に大きな影喜を与えるおそたかある。

： 汀券会杜の収支への影喜｛こついて，証券会社の規模別iこそ を分朽ずると．大手

詞券ぱ，株式委乙手数幻只入へ⑦依芦剛合かf氏いため，自由化の影喜は小さいとも考え

られる一方，自由化によリ大湿な手紋料の低下か予想される大口取引｛こ係る手数料只入

の割合か高く，そ を受けやすい面もある 3

他方，中小疋券は，株式委託手放料収入へ0依存胄］合か寄いことから自由化0影喜を

受げやすい阿かある一方，ー役的，こ自由化｛こより手数贔か上昇すると言われている小口

取引｛こ係る手数末昇又入の割合か高いことから，その影喜は小さいとも考えられる 3

まだ．大手予券か大口取引：こ1系る手致料収入の減少を補うたの．小口取引の分野て中

小証分とほしし を行うこととなれば，中小正券ぱ大き を受げることとなるか‘’

一般的：こ小口取引：こついてはコストか高〈採算か合わないと言われていること，

の小口の手紋尋は米英よりもかなり 1氏い水準：こあることを考えると，小口の手紋わ［水屯
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を現在の水準よ I)も大きく引き下げるような方向ての競／りが行われるとは名えにくいの

ではないかとも考えられる。

ロ）業務展聞り）在 I)方

： 既こ委証手数和C7)自由化か行われている米国等1こおいてに自由化後証券会吐（まテ＜？

ーリンクよ務， M&A業務等へりを注くとともに，プロンェクト・ファイナンス，不動

I)『投資1,j"t等，証券凹係業務以外の業務へも柏極的な展開を行い，収人の仰保に努めて

しヽる。

： 証券会杜の兼菜こついては，我力凸］においては，証券業務の免訂刊かこられているこ

とから．入蔵大臣の水認か必要とされている。兼皇の承晶は．訛券取引法J:「証券業務

を信むlにおいて公益又は投資打保護のために支陪を生ずることかないと認められるも

の」国第43条） ｛こついてなされることとされているか．実摩の運用においては，近違 f 
iこより「証券業：り円清な執行のために必要かつ適当なものに限る」とさ］している。

免許公仕である討券会札の経i［の健全性．適切な業務／応渭を確保するためには．現行

、iJし）基本的な万え方は今後とも糾拉すべきも(/)と考えるが，今後新現参入の促追．ある

＂ヽは委託手数料制度の見直し等を近して這正な競争を一層促進していく場合には．そ孔

こ対応して，証券合村の畠務についても弾力的な業務展l#lが可泥となるよう凡用血での

見伯しを行い．個々<7)証外仝社か各々び）創意を生かした紆貨をいいうるよう配慮|―る必

要力あると考えられる。

〇 テ1-l)ング菜務については．米英等において．委；も手数科の自由化を契機iこ．丘券

酬が｛直極的な業務／｝［開を図っているか．我か国においては．フローカー業務の祉j応と

して制限的に位置付1}られてしヽ る。

我か国においてふ証券業について，その公益＇［生に着目し兒許制が採用されているか，

業務の公益I生という観占からみると，市坦集中義務か課されている証券（こついては．不

牡応多数の投存者の打価証券売買を取 1)次くブローカー業務か証券業務の），し本であると

考えられる。ごれに対し．ディーリング業務け自己の有価証券売頁を行うものであり．

市場への淀勤性の堤供，円滑な価柊形成への寄与等の面で公益的意義を有しているが，

池方，それか過度心わたる場合にに．市場の価洛形成にりえる記醤，料l客とび）利益相反．

証券会杜経営に与えるリスク等闘々な聞題かある。仇ってディーリンク業務については．

プローカー業務の袖完とハう現右の位置付：ナを．某本的にに羞持ずべきものと考えられ

るか業務の具休日勺な在 1)方：こついては，今後の証券市場の状況等｛こ対応して，なお検

討する..:::.とか必要てあろう。

また，同様の観点から．ディーリンク専門の証券食社を認めることは基本的には適自

でないと考えるが．自由化によりブローカー業務から徽退せざるを得ない証券会社ガ出
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てきだような場合て，そ訊を言ぎのること 亨
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かないと考えられるような場合こは，これを言影めることも検討すべきてある。

なお，匠券会吐の店頸｛こおげる債券等の亮買についてよ，その取引の実態かテノーり

ンク中心の取引となっており，このような戸てよ，ティーヮンク菜務も重要な証券業務

の一つとして位置付けることは当然てあると考える：

: ¥I&A業務：こついては，我か匡｛こおいては，］青幸尺提供， 1由介等ロスクのない業務か行

われており．現状程度の業務の内容てあ且ぱ持｛こ閲題：よないと考える。

ハ］記券会社号言ご建全，主確屎及び投資者の保護

口 委託手数オよ等，こおげる一層の音克争原理の導入｛こより，言工券会吐凸雪の効率化．合理化

が其彫寺さねるか．その反百，上記.,;')て己べたように手数料以入の咸少｛こ停う

会吐⑦以支の悪化，あるいは上記口）て辺べたように菜務ク、ノ多角化に律うリスクの増大

等も予想される。こJうような点を考慮すると．行政当局において証券会社登営の健全：生

だ五こ必要な方菜を講するとともこ，言正券会吐｛こおいても．より一層の登首の効

率化，合涅化｛こ努のる必要がある。

： 亨こ，行政当局：こおいてよ．これまても近達こより自己資本止辛規告i]を導入し，記券

会社怪営の健全i生の葦見こ努めてきたところてあるか，これを証券取引法の予防的藍督

（法第54条〕！こ蟻り込む等規定の整信を行うととも｛こ，その炭動的．弥力的な這用

により，—層の実効：生を攣呆することか菫要てある。

0 まだ， ｛こおいても，投資者の保護を図リ，盲場の健全な発展を図る胴声から，

圧券会社⑦経雪の悪化こより投資者か不直］の損害を岐ることのないよう各般の努力を行

う必要がある。

この責、｛こついては，｛列えは，米□こおいては，委託手数i’わ乃自由化の過程において，

正券会社の資金拠出（こよる；三券投資者保護公杜 (SIP C)か設立さ旦．証券会社の経

首破屹の嘉こおげる投資者の深詞か図られている 3 我が国（こおいては，証券会社の資金

拠出iこよる財団法入寄託証券補償基金か存在するか，このような米国等におげる仇をも

参考としつつ，今後投資者保護のたのの環境整惰をさらに図る必要かある。

3. 自由化の進め方

以上のようこ，委託手数料の自由化実花後の五券市場の姿（こついては，既に自由化を実胞

している諸外国の状況等を参考として，ある程度は想定てきるものと忌わねるか，その場合

｛こおいても，委託手数未斗の自由化後，こ生じだ閲題か，手数料の自由化のみ｛こよってもたらさ

ねたものか，揆言ず孔よ，自由化か具体的1こどの程度の影響を正券市場にもたらしたか等に

ついては，必すしも明らかてはない。また，諸外国：こおいて生した問題か，そのまま我か国

平成 4.2 25 



にお1,ヽても該当するかと＼ヽう点についても，同杜てある。

(2) このよミな兄ょ心考池、1れは． Hi」述(/)ように応も手放村につし、て，何らか(/)形での I.91山化且

避けて通ることかできないとしても，その実｝旭にあ1-9-)てけ，ます，比較的問題の少ないと

思われる大□取引：こ｛系る手数料について自由化を図 1). それが投責者の行勁，：正券会社Cl)業

務活動宵証券巾場にりえる現より影門を十分見極め‘')つ，そ／）後の [l由化への展望召：，竺ぐる

ことが必要であると考える：

(:J) また．委託［放料())[1由化を図るにあたっC，自由化の大さな問見几点の一つとされる個人

役資家への影岬についてよ，前迩Cl)とおり当審誡会においては結論が得られていない力、．涸

人投資家の市揚からの離散を招く等のおそれか事実であるとす旦ば，このよつな事造を回辿

-9る必佐がある(/)は‘り然である，，こ(/)ような観点から．小口取引にイ糸る手殻牛lにつし＼ては倒

えば固定胴を維持ずる等，大口手数料の自由化突完後の具1本的な影響奸何：こよっては，米英

t'! ti I化の姿とは必jーしもかかわりなく，我が国巾場の丈村」に応した自由化の在り）了につ

いて啜討することも必要てあると考える＾

(4) 罰述のとおり，自山化が様々な影粋ク証券巾場にもたらすことか「想される占ぐ考慮し，

火口取リlの水］i,実施ilか期等その具1本的な実施に係る細目について1よ，尋門宝をも含めiシこ｛乍

業応会を当審議会の下に設け，証券市場Cl)現状，三券取引の実態等を跨まえ，：エ券市坊Cl)安

土性にも配慮 I_/)つ， 110券市場の健令な発展を図る見地から 1分な杓ぶ，すを和）ことか適当て

あると考える。

作応囮会における杓詞］は， 1111券取リI;1i 1]度の），［本的な見直し宵との閏係を杓 1もすれ IJ,当 I•(Il

1年秤度を目］全とするごとが滴皇てあると考える。

(5) ごお，上記のような形て委北手紋料を [l[』]化丁る場合こおいて二，詞券市場｛こおける噛」1

な競貨を促進するとともに市場の一）1；＇,i(/)透 Fl)]付を図る観点から，手数料の＇）こ態が何らかの形

てティスクローズされることが望ましいが，上記の作業部会において，このような点につ＼ヽ

ても検叶することが適‘りであると考える。

第4章その他

1. 通達悶(/)見直し

26 

(1) 麦在，旦呑行政：こおいて上通迄．事吟連絡等の形て，

イ）本省と財凸闘間(/)'じ務配分を定める文古（事務足1「通汎＇、か）

口 去令の執行のために，行政としてのよ令の臭体的舟訂尺や行政の判断晶但取投手続き・

様式各を定める文』（法令鮒釈・快付通辻賃）

八）証券会杜守による一定の行為等をザ止， 191 慮，伯li l恨しだ I)• 証券会吐等の望ましい菜務

連酋方':tを示すもの（指導通違等）

証券業報‘f'一成4.2



されている 3

2） こねらのうち，オ旨導通逗号二ついて 1二，いわ心る行政指導として行わ仄るもク）てあり，

用さ仁る Iレールや違反者：こだする

一ついて二，恒］しよ令｛こ碁つくも

されている。まだ；、云令肯呈

悶かあるっ応こ．こ了いら

られるも⑦もあり．その必要三自乞ゞこついても十分［今味する必翌かある c

直）皇等の全般的な見宣し：こ［祭しては，；〔券市:易<l)公正尺ひ行正文〇透岨：生<l)~紀呆⑦菱声から，

以―戸万右向て行ミことか直当と考えられる。

1＇，オ旨涅：こ係る通己等のうち一定の行芍を禁ll::.,自冑，刷恨しているもり］等二ついては，そ

<l)内容，目的：こrとし，）レー!レ<l)日月碕化等の観直から，可能な哀，），去令化ないしば証券業

］名会又は匠券取引国の規則への稔行等を行→ C

ロ 亨努委任，法令醇沢・ ー，マ＇る直迄等，こついて：;;::,凶要：こ応し，亮止。

-", 
) 0 

ハ ロ囁：こよる行［文指喜こ，宣削として葵止し，

方向を贅まえつつ，明文化を瓦る e

自う」

(1 ! 

中には，夏疇声てみて既こそ

｛こ分敦されている等C7)間

を終えていると考え

てきこ、いも oiこついては｛＇，口； ⑦ 

0場合，米英｛こ上：：：へ，行政か中心となって詞券市場及び詞券会社ーを

し、。しかしなから，証券取引等：ご高度⑦専門，生を行し，まだ状況7)変化＇―

一丁
ノ
イ
・

字
l

してし＼る '.½IJ

斗
汀文

-

)

 

9

・1

応する必麦かある等乙特11をもっておi).

自主的な取褐みか行われること ゴ 1 ノー
ー、・~ ¥'  ，目‘'つ入，万

：こついてよ，市場閏係者による

を図るこ

とか冠当てあると考えらねる

¥
l
,
 

っ

j
9

,

 ，証券取引所｛こおいては．既に自主規紺げ叢閏として ・強化か喚討

さ旦， 自主規旧疇も且I]の整備，芦視1本告l]の祖化，）レー）し忍反｛こ対する罰則0)祖化等可虚なもの

から返次実茫されてきているところてあるか，行政当弓［こおいても，以下の基本的考え方iこ

立って，これらの自 の取岨みを支援する ら法令上その他の噌晋を

る必要があると考えるっ

（ 自主規制覧閏の機能に委ねるへき分野こつき検討を閲え，その伎能・権哀のオ詞充・り皇化

を図る必要かある。

ロ，自主曳告廿設関の自主性を尊重しつつ，取引を公正かつ円眉ならしめ，杖資者0保護：こ責

ずるという目主規告I]機関：こ詞待さねる役割からみて， な自主規刷，1レールか笈定され，

またその選正な執行か確保される必要かある。この場合，目主規紺1]]レー）いか，取引を公正

かつ円滑ならしめ，投資者の保護を図る上て必要かつ遥当なものてある必妥かあり，過度

平成 4.2 l
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｛ ：投灯行や［』券仝tド、り(/)i,1;_qi)]を規制すること(/)なし、ようり『虹、する必笈かある。

ハ） （1主規制機1見j(/)日「鳳；HI];いール／よ，校］係4ーるすへて(/)19止券摩～務をirうれか汽守するも(/)

とする必要かある，う

証券取引審議会名苅

ノ lゞー ））関l)必‘'［： ［以］＇｝＇： ［点l},s:: 加崩令 郎-J 

i'j ' 末 レ （林） ノ＼ l文 {JI・！暮「11 "．・ Jヽ:r 

II 神 戸大学教授 神崎克郎

II 日本銀｛［政策麦員仝左員 ！立場敏郎

II 紆 泊 9 9‘I' 謡i Ii代刊失子

II 筑波大学教校 竹f）ヽ］昭）＜

II H 本銀い」り1 , J i J‘J~ { { i 

II （株）日本経済新聞杜糾仕l:H: 鶴［］／］ 叶i麿

II 叶f,;c;;,f以｝JI又，.ii［りi口且甘'jilミ lミii {,l 

II 日本紺i （林） t-l lこ 山城彬成

II 大阪 大学教授 蝋 111 昌

II 束 吊—’-- 大学教授 行 1; 敬明

II (ti)日本，，l|券業1翡全会に 設畠省，／i

不公正取引特別部会中間報告書

相場採縦的行為り、‘rl:)、見定冷のあり））び）検叶につし、て一

l はじめに

(]) }}i]におl｝る状か11.1,,JI券巾場叫｝｝、火及ひ[1]際化に｛‘[＇し、 9'」「券巾場における公．l「な仙格形成を

糾「保するし一とか，その健仝な企）応と投青者保設を図ろ卜〖よずよす巾嬰な，，果題とな·)てきでい

る。

28 

そうした中て， ‘I')JK3年 6月(/),,II券取1JI'1恥義仝恨釘，i:I)占叫市場に対する1]為規：LIlの適川に

っしヽて」におしヽてい「怯第125条につし、ては．従米より，その研川に刈たヮてl本I輝な血かある

とのふ倫かある。この、［，灯につしヽては，土す， 1J政叩ぷ合（→-おしヽて，最汎における株価監視休：liII

の允＇:t·強化等を受け，現わ嵐土の帖怜的泊li)に努める—^)jて，その連月］ヒの間題，点について，

証券業•ヤ札中成 4.2


