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証券取引審議会報告書「大口取引に係る株式

委託手数料の自由化について」等について

― ~ m麟＝～冨 年 ＝ 芦 号 ＝ 下 ｀ 虚 麟 唸 下 芦 麟□諜証券取弓I審議会・平5. 3. 30四こ言四謬

叫券取引審議会（よ． 3月30日開｛村の第198回総会において，①大口取引の水準，②実施時期，③

手数料の実態のティスクロージャー．｀大口手数料自由化後の展望なとを柱とする作菜部会報告書

「人［」取引に係る株式委註[-数料の自由化について1を『水し、大蔵大臣に答申した。

同審謡会でに，昨年 1月に攻りまとめた報告書「言王呑市坦における逗正な競争の促進について」

を支け，同審謡会の下iこ｛乍業音げ合を設置し，大口取引の水準，実施時賃牌子大0手数料の自由化｛こ係

る丈施細目について検討を行ってきたが，今般，同作業部会における10回にわたる審議の結果か取

りまとめられた。

詞訴議会総会において199]骰告書か（承されたことを受け．本協公の行中会長仕hは，「火口取引

の水準や自由化の実施時胡についての彗論はおおむね妥当な内容となっていると思う。証券界とし

て（t'今回の報告占し）趣冒に沿って．大l]取引手放料の自山化実池に向けての諸卑信及ひ固定［こ数

杞制の下での十分な罰客サーヒスを行う休制整伽に努める」旨の淡話を発表した。

同報告書の全文及び本協会会長代行談話は，それそれ次のとおりてある。
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大口取引に係る株式委託手数料の自由化について

証券取引高議会（以下 1一術議会」という。）は， •昨］から昨年にかけて株武委託手放料の問題

について検討し，昨年 1月．「証券市場1こおける適正な競争の促進について」として，報告書を取

りまとめた。

同報告書は，株式委託手数斜に関し―比較的問題の少ないと思われる大口取引に係る手数料につ

いて 1°1由化を図り．それか投資者の行動，証券会礼の業務品動等訓券市場に与える現実の影喜］等を

十分見極めつつ，その後の日由化への展叩をさぐることが必要てある」としたうえで，［自由化が

模々な影響を証券市坦にもたらすことが予想される点を考慮し，大口取引の水準，実池時拒等その

具体的な丈施に係る細目については，専門家をも合めた作文部会を当審晶会のドに設け， 1,正券巾場

の現壮，証券取引の実態等を踏まえ，証券市場の安定注にも配慮しつつ，証券市場の健全な発展を
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図る見地から卜分な検叶を行うことか適門である Iとした。

hl恨’占言を受l}て，大11取引(/)水IV，丈胞IIけり］胃に叫＼て検謹を行うため，il11l--4月に

ドに‘片什業邸会か設置された。

刈什業部会て（よ，米災に，凋査団を()k直し， 1虹外におl}る］数ネI(I山化(/)丈植状況， 191由化の，，Il券

巾場にりえる影聾につえ卿広く＇，）！，l卦合行うどともに，これら(/)，謁斉帖用を参どとし＇ー／），J[か 1f•1,,ll 

券巾場の1曳伎胃を聞主え，検いjを｝［ねた帖果，次のような結，，倫にi主［たのて，ここに報古する。

1. 大口取引の水準

目由化の対象とする大「l取引の水川（以 I‘ー［大U取引の水刈i.Iとしヽう）につし、ては，審議公恨

;1;-(I)』枢冒i：沿って．その取引に係る委よ『放日(I)~I 由化か「比戦（内問題の少なしヽ人口取引」てあ

ると判断される水Iflてある必佐かある。なお．その際， lげlヤ似閏よ，それか「訓券巾場に与える現

を 1 分見柚成）—-一ど），そび）後の自由化へり展叩をさくる］と［てし、るのて］そ(I)ような現

丈の影ク！妍の分析・検訓に斉する水刈てあるかとうかどしヽうことも念叩におく必吸かあるり

こ(I)上うな見本的灼え）jに立）て，我かl「l株式市場におIJ-る取引(I)丈態胃を路よえ，晶外lr]の

状況も参占としつつ，大l.1取引の水汎について検社を行った，9

(1) 個人投斉打にりえる影評

訓券巾場の{i1げな発展を図る観，＇どからはもとより，甘 l民の健令な斉／）『形成を図る観点からも，

個人投行者(I)巾場な｝jilを促進してし、＜し一とは， 19[「券市場にとって怜めて屯咬な謀題である。、一

のような，［hを路よえ，主す，手数料自由化か佃入投青行にりえる

,} | (/)水川につしヽて検叶する必牧かある。

としヽ う観、＼灯から，大口取

イ）我か1―l]株ふl]場におl}るillil入投仔者の株式保仔古lj介ほ，戦後刈して低卜傾向にあり，最

12(j 

辺て且約20％強主て‘jJ¥I‘―してし、る。’・-び）ような状況(/)ドで『数料を完令に日由化すれ信．個

人投青者1h」1}(/) ・「放料か I'.りする一方で機閃投行者向け手放料か{l¥Iヽーし．その紺；采．証券11J

場からび）｛I1,1人投査打(l).Ii{|(l)削散．機閏化現象(/)--J1；]の巡）長を招く ・I’.]しれかあるとの紅見かあ

る。

米茨におし、ても，｛l]t|人投査者の株式保イi'l,•Ij合は趨勢的に帆―卜.してぎており，機閏化現象の

ー）付の胤屎か見られるか，その咬1人］として．手数料の I,1由化を予ける丘見かある一方で，投

脊似，t等のfllij人向け投行『段の多杭化・充丈，卯令脊金による株式投賽の柏極化等．手数料

自由化以外の使l人1を予ける、孔見も多し＼

また，‘＇i竹菜部公においても， KIl手数料の I’.1由化か機校］投賢者の投青泊動を活兌化し，

機閃化現象の巡J瓦を促胤するとの、息見かある 方て，投脊打の投斉紅欲は単に手放料ーの水汎

によって左伍されるものてはなく，むしろ提供される •述のサービスの内容守によっても形

'I限を受け，手放料の日由化によってi打ちに個人投r行者の離散及び機閃化現象の---J~りの逆屎か

I,1[]}〗y:、ヤ艮 平）J＼ 5. 4 



リIぎ起こされると［よ考えられなしヽとする虹、見もあった。なお，火「l［こ放料［＇［巾化び）効県且投

t，等の睛入を通じて問桜的に個入にも況｝じされ，｛Ihl人投行者の株人投青の活↑／［化に青する可

能付もあるとび）虹見もあった。

しヽすれにしても，我か川におしヽて大[_I手放料の自由化を実施するに叫たっては，個人投賢

者の株式保仔状況巧：を路まえつつ，［l由化か伽1人投責打の投賽行動に大ぎ

とのなし｀よう大口取引(/)水叫が決定する必吸かある。

を与えるし一

ロ）なお，人口手放料を l~I 111化すれは，大口取引に係る手数r1か大幅に低下し，証券公杜か抹

]--_(I)]用由てコストの高＼ヽ伽1人投青者向けブローカー辛務から撤退することとなり，そり）砧

県，個人投行者の利使'|J［か苫しく担なわれる倶れかあるのではなし、かとの指摘も—脅［iにある

ので，大LJ手数料の日山化に惰たっては，このような，1hにも配）也、する必＇｝どがある。

(2) 13Il券市場にりえる

応し『数料ーは，株式取引に係る直炭な＇炭点；の—/)であり. 1'1由化か，投賓れの{iり）J．

礼の業務活動等を通して， 19I]券巾場の碕団）J＇『 lー，安定的な仙格形成宵に影評をりえるII［能1'！［ある。

従って，大口取引の水刈の検叶に‘Iiたっては，このような市場にりえる

分な検社を行う必要かある。

としヽう面からもf-

イ）大 Ll取引におし、ては， IIll券仝ネ 1によるマーケット・メイク活動か流動竹仰似(/)卜^で大ぎ~な

役割含果たしてしヽる。しーれに1見li屯し，大口f数料自由化により機閏化現象の進屎， 1件宜た

IJ,ノia もたらされる一方で， 1'1山化すれば価格変動リスク勺［を＿f放料収人

で賄えなくなることから． l9ll券仝杜かマーケット・メイクを行わなくなる'IJーしれかあり．その

結果，流動性．安土的な価格形成等の面てl!!]迎か11上する‘|}しれかあるとの指摘かある。このよ

うなマーケット・メイクに1見lする問題信．流動’I‘/「か低く．それ故に価格姿動リスクの大さI,ヽ

絡柄はど．その叩印牛か大きI,ヽと各えられる。

この、点につI,ヽ て，米災では， 1口J｛ぷの間題を指摘する，紅見かあるーカで，二 7 - 3ーク

取引所の統r9•I青料 (NYSE "FACT ROOK").マーケット・メーカーの数等から見て

料目由化（こより流動’I、生の低下．仙格変I[J）'I生の上昇等の問閻ほ牛じてI,ヽなI,ヽとの紅見もある。

当作皇祁仝においてほ．このような米災の状況を踏まえつつ検)a」を行ったか．我か田と米

川では．機1斐1化現象の状況．自由化前の手数村イ本糸及びその五l『闘などのIhiで1i'いか異なるこ

ともあり．」：，は指摘と同株の紅見かある一一方て．大口・f数料の日由化により機Iり］投賽名の株

式投‘資の活発化．我か国株式rl]場の競争性の改善等：かもたらされ．巾場の流動性＾：『か[11]卜す

るとの紘見も出される等．必すしも紅見かー一致してI,ヽなI,ヽ0

いすれにしても．我がll]経済において証券市場か果たしている中疫な役訓を若えると，火

口取引の水tりの検叶に当たっては，我がlrl証券rli場の丈'|打を踏まえ，泣勁11:.安定的な価格

形成等の面で査本巾場としての機能か大きく担なわれる恨れのないよう配忠する必咬かある。
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分：コ］経営に「Jえる診響といー） らみてら と考える

(4) 長1丁I｛こおいてしt, 1%8年から言；t:：：：バtて．ぐ＇「）iゾ 9度証券市l[]iこりえる影響＇：；J {こついて議論

を行いつつ． 5段階にわたり，自由化が進められていった。

このような米国での各々の段階的自由化の過程における自由化された部分の取引シェアを推

i刈i―るど． 68年｛こ□i：［紅：れた第 ］砂叶の自由化，，＇］］，（ 100万ド几こ／）収引）は．い］て僅かな

シェアを対象として実施されたことが窺われ， 71年の第二段階の自由化 (50万ドル超の取引）

で，その対象となる取引のシェアが10％程度の水準になったと思われる。なお， 68年当時 1万

れI‘し1：ハ取引 ードルに相喜＼ヅ9い構成比は1()())行度であっー・:,

(5) k: Ull又引の水刈

以上のとおり，手数料自由化の証券市場に対する様々な影響について．評価が一定していな

しゞ 伏筐こある。：：・l＿［一］な状況‘I I、竺．大口手類‘+‘目由化の証恐巾万，こ与える記郷，、□•完全に見

j;;わ；）らことは困灯I、ーマあるが，我び'i]Jぃ正券市場□；：ど自由化ク）門，｝1 : ：こ関するし！べ‘→「iヽ，り状況等を

踏まえつつ，米国の段階的自由化の例をも考慮すれば，比較的問題が少なく，かつ，自由化後

の現実の影響を見極めていくことが可能と考えられる大口取引の水準としては，概ね10％程度

9̀)以リI:-,ェアを亡＿I:/)ーら 10億円超ーノT)以り1とし，当，` fi-'li日を超える日丘＇}iこ対するわ＿ 1¥←日［手数料の

［］甘II'じを行うこと＇）＇ 1［当と考えしいら。

具体的には，現行の取引所の受託契約準則に定められている手数料表における10億円超の料

りの手数料こfl!日交渉制といー：ことが適当と，＇こる。

2． 実施時期

(1) 自由化の実施時期については，審議会報告に沿って，証券市場の現状等を踏まえ，その安定

iこも品慮しつ’』・.，ド券市場の立',1入，た；発展を図る見見から検脊］丁ら［ぐ要がある ―ー／）ような1{[ 

ら．最近の1よぷよ｝朱式市場、，！！、いを考慮すると，ある程度市苺か回復した段松て実施する

ことも考えられるが，自由化が証券市場に対する信頼回復及び市場の活性化．さらには国際的

、：しての発り、'.1こ叶する点を ると．て¥ろより速やカロ，こ＇［ I心することう，L）}よしいと

ぶ ？
．ぺ＿乞

(2) いうまでもなく，委託手数料は株式取引の椿本にかかわるものであり．大口手数料の自由化

の実施に当たっては．十分な準備を行い．その円滑な実施に努める必要がある

こ）ような観IIIうら．大口手蚊ム，cり自由化じI(]、し＿ 9：は．投汀古：こtjして十分こ•I-L]'.Iヽ＿ 1！徹底をバ］

るとともに，証券芸社におけるンスアム変更等所要の社内体制の整備に要する期間を十分見込

む必要がある。特に証券会社における諸準備に必要な期間については．証券会社によって様々

にーカl/＞）ものの． 1八乙，:;',大口のL;1 :,rとの折衝じ1'」、し:.顧客［）（こ且々 な手数釆1冷か、口用されら

rパ'~f 1に来の固定［；へ［日率の変更iこ（＿→卜」よ、い複雑え‘マ，；；＇、テム変更を咬丁ろことなどから．概ね半し
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ないし 1年程度とするものが多い。

(3l '「後v｝＼日］券市」，，文とそi[/〗'取りこく環j,'LT)変イじょ予想＇淮い力，現在 ’9ll朱式印凡のi↓]しの下

このような諸般の事情を考慮すれば，その実施時期は，原則として，概ね 1年後を目途とする

こどが；9a,:]1である

3． 手数料の実態のティスクロージャー

(1 ]議＇、、只告てし!:,委，［『数米 l、]'自由化了るF,」1→~.証八ば場l―ーし）ける‘,1正な呼＇jJを促；Lする 9:

ともに市場の一層の透明性を図る観点から，手数料の実態が何らかの形でディスクローズされ

ら二とうごまし＼ ＼とさ，1□いる

(2) 手数料のディスクロージャーは，投資者に対し，手数料の交渉に際して一般的な手数料水準

9ご系る伍汎を提広する＇ーしもに，証券云：卜に、文、］しても IIネ土の［只料水＇［ ：こつ 'v＼ーある八度他tl

"l F数｛、、！］：準と，，ア」ヒ較：~刈能な↓：しめら：とでいら．弓I'」叶市坪 1--: おける適正か竺争を促進する

と期待される。

(3: この； ！なテ，スク：9-ジャーの趣＼-i、考白Jると，刈えI・｝．大口只り1に闘＇：平均りな手砂、

料水準が分かるような形で，一定期間毎に開示していくことが適当と考える。その具体的な内

，方が口につしては． nし券会りの事I9[/)几理り{:I等を］t]：ぇ一＇），），今仄．自王 □制其］！ 1」］であ，—L、

日本証券業協会及び証券取引所における検討に委ねたい

4. 大口手数料自由化後の展望

(1) 大口手数料自由化後の展望をさぐるに当たっては，審議会報告にある通り，大口手数料の自

山1,tが長臼者のし」，h.↓'「l在会ネi11業務］：~,h等副ら市場→ [7のよーな原［を与ょ lへかを見湧めら

必要がある。こうした自由化の影響について的確な分析・検証を行うとの観点からは，今後．

日式市場：資本巾場と lーー：健iパ—i幾能l―ろよ一＼，こなっこ』犬況八 1で，ある程、こノ期似： ：わたり

ての現一二影響：十分凸ぽめー：凸討さ｝ 7j必要］：•ある／考えら 従って自由化実施後行政

当局において，例えば． 2ないし 3年といった一定期間毎に今回の自由化の現実の影雀を検証

してい、：ことか］「ましし、

(2) また，株式委託手数料の自由化が株式取引の基本にかかわる重要な問題であり，その後の自

［l北の 1」'↑',1Jをさ、＼る際：： Iー：．i1しら会社',7/9]務Jャ＼あり方，：凋連ー｝ろ諸届j7.c：こつ＇、-; :も庫且「よく検，！j

を行う必要がある

5. その他

自由化された部分に係る大口手数料の特定顧客に対する割引と証券取引法上の損失補てん禁止

規＇，iーとの 11]ミにつしては． しんに1也＇乃顧客上i)も 1)rJ¥、又lL I ]句より；，低し． とし」 rここ： i]体力．

証ir,［，報て『入 5.4 . 131 



証靡全日の正当業忍｛」ゾ｝の範囲を工、；ー／］ものでは心 ¥l だが，副忍ド：：りが同様の』［い 1ぐ行う他（1）

顧容iこ灯する手数ifふ合と比較し---c'『I会通念上イこiiこ手数料を宣'〈-iることによる］日産上の利

益の提供によって顧客の損失を埋め合わせようとしたこと等が明らかな場合には，損失補てんに

当たることになる。

ば，こ自由交＇］＇［「J:jこされた大［ ］］只り1：こ係る具j久ぃりな手数料の汎］L｛こ際してい、jり入補てんと

の関係を十分留意していく必要かある。
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東京証券取引所副理事長 佐 夫

日本証券業協会専務理事 関 要

日本怪済新聞社I合［見委員 竹居照芳

日本証券経済研究所主任研究月 ―上季代司

野村総合研究所専務 林 健二郎

日ご生命専務 口田文男

野村証券専務 住直孝

東京大学教授 若杉 明

［会長←代行言炎｀

平成5年3月30日

日本証券業協会

今回の証券取引審議会報告書は．その表題にもあるように，「大口取引Jに係る株式委北手数料

の目由化の実施細目を定めるものであるか．火口取引の水準や自由化の実施時期についての結論は，

おおむね妥当な内容（こなっていると思うっ

飼券界は．ごれまての審謄の｝酋程（こおいて，委賢手数社の自由イじ問題ぱ．個人投資家の位置づじ．

巾場集中制度，証券会社の業務のあり方等証券市場の基本にかかわるものであるから．全体として

十分：真重｛こ検討すへきてあると主う長してしヽたが．今回の喉告書l；おいて，大口取引手数束斗の自由化

実龍後の現実の影喜を検証するに当たって．これらの関連諸問題をも雷公く検討することが明らか

にされていることは．特に評価できると考える。

証券界としては．今回の報告讃の趣旨に沿って，大口取引手数料の自由化実施までに必要となる

取引システムの変更等の諸準備に取り咀むととも 1こ，同定制の下て徴収できる手数社に見合った逗

切な投資相談・的確な情報提供等十分な顧客サービスを行う体制整備に努める党悟である。
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