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継続開示義務者の範囲―アメリカ法を中心に―
神田会長　定刻になりましたので、第５回目の金融商品取引法研究会を始め

させていただきます。本日は、私、神田が進行を務めさせていただきます。

まず、オブザーバーの代理出席をご紹介させていただきます。オブザー

バーとして、金融庁総務企画局の田原市場課長にご出席いただいているわけ

ですが、本日はご欠席ということでございまして、代理として、市場課の梅

村総括補佐と企業開示課の大谷開示課調整官にご出席いただいております。

よろしくお願いいたします。

本日は、既にご案内しておりますとおり、神戸大学の飯田先生から「継続

開示義務者の範囲―アメリカ法を中心に―」ということでご報告をいただき、

議論したいと思います。

それでは、飯田先生、よろしくお願いいたします。

［飯田委員の報告］

飯田委員　お手元に要点のみを書いたレジュメと、そのもととなっておりま

す原稿の２種類をお配りいただいているかと思います。どちらをごらんいた

だいても結構ですけれども、基本的には原稿を読み上げるような形で進めさ

せていただきたいと思います。

Ⅰ．問題の所在

１．序説

本報告では、継続開示規制の適用を受ける者、具体的には金商法 24 条１

項の有価証券報告書の提出義務者の範囲はいかにあるべきかということにつ

きまして、アメリカ法の状況について比較法的な検討を行うことを目的とし

たいということです。

金商法 24 条１項の規定によりますと、提出義務者には３つの類型がござ

います。すなわち、①上場有価証券・店頭売買有価証券の発行者（以下「上
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場会社」という。）、②募集・売出しについて、有価証券届出書・発行登録追

補書類を提出した有価証券の発行者（以下「公募証券発行会社」という。）、

③株券の所有者が、過去５事業年度のいずれかの年度の末日に、1000 名以

上いる、かつ、資本金額が５億円以上という外形基準を満たす発行者という

３類型でございます。

それでは、なぜこのように３つの類型に分かれるのかということ、また、

それぞれの類型は、なぜ継続開示規制の適用を受けなければならないのかと

いうことを考えたいと思います。

２．従来の学説

継続開示の目的の一般論としては、「有価証券の流通市場において証券取

引をなす投資家に対して、その売買する証券の価値を自分で判断するための

基礎的情報を提供することにある。また、合理的価格が形成されることは、

証券市場を通じた資金の効率的配分を実現することにつながり、経済全体の

活性化をももたらす」と言われていると思います。

そして、この提出義務者の３類型のいずれについても、有価証券の「流通

性」とか「流動性」、以下では「流通性」という言葉で統一しますが、流通

性に着目したものであると理解されていると思います。つまり、流通市場が

存在する場合には継続開示義務を課すべきであり、①、②、③という類型は、

いずれもそのような流通市場が存在する、あるいは流通性があるということ

を示すのだということだろうと思われます。

もっとも、上場会社の外形基準のタイプと公募証券発行会社では、やや質

が異なるということも指摘されているところであります。すなわち、①と③

の類型については、現在流通性があるから、継続開示を必要とする投資家が

存在するという観点から、文字どおり位置づけやすいものということになろ

うかと思います。これに対して②については、「募集・売出しをすると通常、

証券保有者が多数に上り、証券保有者が発行者に関する情報の開示を必要と

しているからである」と説明されると思われます。ただ、これに対しては、
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証券保有者の数を直接的に基準とすれば足りるのではないかという疑問が提

示されたりしております。流通性の観点から継続開示規制の適用範囲が決ま

るのだということであれば、現行法のルールには説明がつかないところがあ

るのではないかといった批判がされているというわけです。

そのため、公募証券発行会社の類型については、流通性の視点のみならず、

発行開示の補完をする、あるいはアフターケアする。現行法に即して言えば、

公募証券の継続開示は最低５年間は行われるけれども、それを過ぎれば終わ

る可能性もある制度になっているという観点から位置づけるほうが、より説

得的であるように思われます。

このような流通性の観点というのは、後で見ますけれども、昭和 46 年改

正で出てきたわけです。昭和 46 年改正以来、流通性の観点から提出義務者

の範囲を考えるということが基本になってきておりますけれども、この観点

には、以上に述べたような意味で②の類型に関しては限界があることが、先

行研究によっても既に明らかになってきているところであると思います。

３．問題提起

本報告ではそれにとどまらず、①、③類型についても、流通性の観点から

考えることには疑問の余地があるのではないかという問題提起をしたいとい

うことです。流通性の観点から考えるとした場合に、継続開示を必要とする

投資家が存在するかどうかを判定する基準として、現在使われているような

外形基準といったものは、果たして適切なのかという疑問があるということ

です。

すなわち、第１に、現在の日本では、活発に取引が行われている流通市場

としては東京証券取引所が圧倒的中心であり、非上場の流通市場の存在感は

極めて小さいと思われるわけです。そうだとしますと、継続開示を必要とす

る投資家が存在するかどうかという観点から見たら、それは上場会社の場合

に限られるのではないか。つまり、外形基準といったものを設けているのは

過剰規制なのではないかという疑問があるということです。
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第２に、継続開示を必要とする投資者が存在するかという観点から見た場

合に、例えば株主数が 100 名程度の会社であっても、見方によれば継続開示

の需要は存在するとも言えるわけです。また、東証マザーズとか JASDAQ

の上場基準における株主数の基準は 200 人とされておりますから、外形基準

における従来の 500 人、現在では 1000 人ですけれども、そういった基準と

いうのはかなり高いところに設定されているとも思われるわけです。そうだ

としますと、流通性があるかどうかといった観点から見ると、逆に、外形基

準というものは過小規制ではないのかという疑問も生じてくることになる。

このように流通性という概念には曖昧さがあり、①、③類型の提出義務者

の範囲を考えるに当たっても、なお疑問の余地があるように思われるわけで

す。

それでは、流通性以外の観点から、継続開示を強制する根拠はないだろう

かということです。例えば昭和 46 年改正のときに、外形基準の導入が見送

られるということがあったわけです。それに関して、河本先生や神崎先生の

ご発言によれば、「流通性を強調するのではなく、会社の規模・株主数が一

定以上になれば、一定の開示を要求するだけの公の利益が発生しているとい

う視点を強調すべきだったのではないか」という問題提起をする見解も当時

はあったということであります。

ただ、開示すべき内容には、確かに「公の利益」という観点からも説明す

ることができるものが含まれているとは思われるのですけれども、「公の利

益」という概念は、流通性という概念以上に曖昧な概念ですから、そのよう

なものから提出義務者の範囲を規定していくというアプローチを採用すると

いうのはかなり困難であると思われます。むしろ「公の利益」といった視点

は、開示義務が課されることの副次的な機能と考えるべきではなかろうかと

思われるわけです。

ただ、開示規制を考える際には、ほかにも費用対効果の観点も考慮する必

要があるとよく言われます。外形基準の資本金額５億円という基準があると

思いますが、これはまさに企業の開示負担に配慮したものと解されておりま
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す。確かに会社にとって開示負担が重過ぎれば、当該会社に投資する株主に

も不利益になると言えるわけです。しかし、これは会社及びその会社の株主

の費用・効果を考慮に入れるものではありますが、その他第三者の費用・効

果は考慮に入れないことになるように思われます。

開示規制というのは、当該会社の投資者を保護するということがあるのは

当然ですけれども、それのみならず、効率的な価格形成による資本の効率的

な配分といった形で、正の外部経済性を有するということを考えますと、会

社・株主以外の費用・効果を考えなくてよいのかという疑問もあることになっ

てきまして、むしろ「公の利益」という概念も有用かもしれないという方向

につながってくるということです。

また、会社の負担への配慮をするとしても、資本金額５億円という基準が、

現在において有効なものとなっているのかという疑問もあると思います。な

ぜかというと、最近、マザーズとか JASDAQの新規上場した企業を見る限

りでは、資本金５億円未満のものが多数存在するからであります。理論的に

見ても、開示にかかるコストの負担を考えるに当たって、会社法上の大会社

の概念を参照する積極的な理由は特にないように思われるということです。

４．本稿の課題と構成

本報告では、以上に述べましたような問題意識に基づいて、継続開示規制

の適用範囲はいかにあるべきかという課題を検討するために、アメリカ法に

ついて比較法的に検討したいと思います。なぜかと申しますと、アメリカ法

が日本の母法であるということだけでなく、現在のアメリカ法も継続開示規

制の適用範囲について、日本と同様の３類型を規定しておりますから、アメ

リカ法の考え方は日本法の規定の構造と適合的だからだということです。

以下では、まず、アメリカにおける法改正の経緯を日本法と対比し、その

後に若干アメリカの学説を検討し、最後に、以上の検討をまとめるという流

れで報告したいと思います。
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Ⅱ．法改正の経緯

１．序説

日米ともに３類型あるということでは共通するということですが、現在の

ルールが形成されるに至る経緯というのは若干異なっております。アメリカ

では、1934 年証券取引所法の制定の際に継続開示義務を負う類型として、

①上場会社のみを定め、その後の 1936 年改正で②公募証券発行会社が追加

され、1964 年改正で③外形基準が追加されるという流れでありました。こ

れに対して日本では、最初、証券取引法の 24 条では②の類型のみを定め、

ただし、上場会社については 118 条の上場有価証券報告書の規定はありまし

たけれども、24 条との関係でいえば、②だけが最初にスタートし、その後

の昭和 46 年改正で①上場会社類型が追加され、平成４年改正で③外形基準

が追加されるという経緯をたどっております。

２．アメリカ法の改正の経緯

まず、「1934 年証券取引所法の制定」についてです。このときに継続開示

規制が導入されたということになりますが、先ほど述べたとおり、上場会社

がその対象だということであります。1934 年法の目的というのは、証券取

引所の透明性を改善することにありました。そしてまた、当時ニューヨーク

証券取引所が流通市場の圧倒的な中心だったということですから、上場証

券、上場会社にのみ注目した立法が行われたということだろうと思います。

特にそのことについては驚きがないと言われております。

また、1933 年ごろの状況は、ニューヨーク証券取引所に上場する会社の

全てが、年次財務報告書を投資家に対して自発的に提供する実務があったと

いうことでありまして、上場会社が継続開示を行うという実務が、ニュー

ヨーク証券取引所においては先行していたということです。ほかの証券取引

所は、必ずしもそうではなかったということでありました。

そのため 1934 年法の立法による実際的な変化としては、ニューヨーク証



7

券取引所以外の取引所に上場されている会社のうち、継続開示を行っていな

かった会社が開示を強制されるようになったことが影響ということになりま

す。

なお、当初の検討段階では、公募について、登録して発行開示規制の適用

を受ける②のタイプの類型についても、継続開示義務を課すことも検討され

ていたようですけれども、これは見送られたということでありました。

次に、1936 年改正についてですが、そこで②の類型が追加されたという

ことになっております。この改正は、1933 年証券法で始まった規制を完成

されるものとして見られることが多いということであります。ただ、学説の

中には、1933 年法は発行市場における販売圧力が生じることに対する規制

としてスタートしたのに対して、1934 年法は流通市場を対象とするもので

あり、流通市場ではそのような販売圧力と呼ばれるものはないはずだから、

このような説明には疑問であるという批判もかなり有力に行われているとこ

ろであります。

1936 年改正当時の立法資料によりますと、この改正は、証券取引所と当

時規制の対象外であったOTCの市場の間の「競争の公平な競技場を作る努

力である」ということです。1934 年法で取引所を規制の対象にしていたけ

れども、OTC市場については対象外になっていたので、そこに公平なバラ

ンスを欠いているということから、OTCをどうやって取り込んでいくかと

いう形のものだったという資料もあります。そうだとすると、発行開示規制

の補完という位置づけは、1936 年改正のときには必ずしもなされていたわ

けではないということになろうかと思います。

その後の 1964 年改正で外形基準が入ってくるわけですが、基準としては

登録株主が 500 人以上で、総資産が 100 万ドル以上ということでありました。

この改正の際に、同時に②のタイプの公募証券発行会社の基準にも変更が加

わりまして、消滅基準のところに、外形基準と同様の登録株主が 300 人未満

になったときには、この継続開示義務が消滅するということにされました。

この外形基準が導入されるに至りました理由としては、投資者保護のため
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には情報開示が必要だということが何度も繰り返し強調されてきたものであ

りました。その背景としては、次のような事情があると思います。

すなわち、当時OTCのマーケットが極めて発展しており、全体の 61％を

占めるぐらいの取引金額があったにもかかわらず、継続開示規制の対象外と

なっていたので、これを規制の対象とし、取引所の市場で取引されるものと

同様の規制を行う観点が必要だったということです。

この改正の基礎となった特別調査報告書では、理論的には公衆の投資家

（public investor）の関心がある証券の全てを規制の対象とすることが望ま

しいが、規制の実現可能性という観点から考えて、対象となる会社の数は限

定すべきだとされたということです。その報告書では、「公の（public）」と

いう概念に該当するかどうかを規制の対象とする基準としようとして、理論

的には市場活動に関する基準というのが魅力的なのだけれども、それに適し

た直接的な基準というのはなくて、株主数の基準が、大まかではあるけれど

も、代理変数としては適切であるということが挙げられたということです。

その根拠としては、アンケート調査に基づく実証研究的なことが行われて

おり、300 人以上の株主がいる株式については取引活動が活発であるという

形で、株主数と取引数には強い相関関係があることが報告されていたという

ことでありました。また、総資産といった会社の規模と株主数との間には明

確な関係はないということで、外形基準の基準として総資産を使う必要はな

いのではないかということも提言されておりました。

ただ、最終的には、この提言がそのとおり受け入れられたわけではありま

せんけれども、大まかにはそれが実現したということは言えるわけです。そ

うしますと、株主数に着目することの意義が、さきに述べたような点にあっ

たということは興味深いのではないかと思われます。つまり、OTCで活発

に取引されているという事実がまず前提にあって、その上で株主数で絞りを

かけるものだったからということです。つまり、抽象的に株主が多ければ流

通性があるという議論は行われていなかったように思われます。

なお、1960 年代後半以降は、ストリートネームで株式の保有者を登録す
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るという実務が一般化して、登録株主数と実質保有者数が乖離していくとい

う、後に述べるような現象が起きていくわけですけれども、この 1964 年改

正のときには、そのような実務慣行が出る前だということで、株主数は実質

的な株主とほぼ一致していたようです。

次に、2012 年改正についてです。

2012 年の JOBS 法による改正で、1934 年証券取引所法の外形基準の発生

基準が緩和されました。従業員が報酬プランとして受けるときには、従業員

の数はカウントしないということが１点目。２点目としては、発生基準の株

主数が 500 人から 2000 人に変更されたということです。ただし、認定投資

家でない株主が 499 人以下である場合に限るという限定が書かれておりま

す。

以下では、この第２のところを詳しく論じることにしたいと思いますので、

第３以下はやや省略します。第４の場合も、発行者が銀行の場合にやや特別

扱いされているということもありまして、これは後ほど触れる点でもござい

ます。

この改正の中で特に重要なのが、500 人基準が 2000 人基準に変更された

という点であります。500人基準が変わるとどうなるかという影響について、

従来であれば上場しただろう会社が上場せずに済ませる、あるいは上場する

タイミングをおくらせるだろうという影響があると言われております。なぜ

かと申しますと、Facebook などの著名企業が上場した理由の１つには、当

時、この外形基準の 500 人要件を上回りそうになったことがきっかけになっ

たと言われているからであります。

また、アメリカの資本市場の現在の状況によれば、上場することなく、ま

た公募もすることなく、そして外形基準も満たさないような形で必要な資金

を調達したり、流通市場的なものがあるという状況にあるそうです。例えば

SecondMarket とか SharesPost といった会社がつくっている非上場会社の

エクイティ証券を取引する市場が発展しており、株主は、その株式の流通性

の利益は取引所と比べれば相当低いでしょうけれども、一定のものはあると
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いうことです。また、資金調達の需要についても、発行開示規制を受けない

形で、何十億ドルもの資金調達を行うことが可能になっている状況にあると

言われております。

従来の法改正の流れからしますと、このように継続開示が行われていない

流通市場が発展しているということになると、これを規制の対象とするとい

う流れだったわけですけれども、2012 年改正は全く逆方向の改正となった

わけです。

この改正が行われるに至った立法資料はほとんどないと言われておりま

す。ある研究によりますと、これはロビーイングの影響が大きくて、先ほど

申し上げた SharesPost の CEOが、500 人基準の緩和を提唱する証言を議会

でしていた。そうすれば SharesPost での取引がふえる形になる。あるいは、

IT 系のベンチャー企業では従業員にエクイティ報酬を出すことが多くて、

この点について外形基準の緩和があれば助かる。そうすると雇用もふえると

いう流れだと思いますけれども、そういった活動があったそうです。また、

銀行業界では長年にわたって外形基準の緩和に向けた働きかけがされていた

ということだったようでございます。

以上がアメリカの改正の経緯です。

３．日本法の改正の経緯

これに対して、日本を少し比較したいと思います。日本では、まず最初に、

昭和 23 年の証券取引法 24 条では、②公募証券発行会社の類型のみが規定さ

れたということです。このときの有価証券報告書の位置づけというのは、届

出書を補完するというものでした。ただ、上場会社の類型について全く規定

がなかったわけではなく、118 条において、上場会社には、上場有価証券報

告書を証券取引所に提出する義務が課されていたということになっておりま

す。しかし、118 条には 24 条と違いがあって、訂正命令の対象となってい

なかったということでして、そのために 118 条の上場有価証券報告書は、正

確性の確保の観点で劣っていたとか、十分機能していなかったと評価されて
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おりました。

次に、昭和 46 年（1971 年）改正についてです。

24 条に上場会社の類型が追加され、118 条は削除ということになり、新た

に 85 社がこの改正で報告書を提出することになるということです。

昭和 46 年改正の背景としては、昭和 40 年のある会社の粉飾決算とか、流

通市場の規模が既に拡大していることとか、株式の時価発行等が普及してい

るという事情があったと指摘されております。この昭和 46 年改正の際に外

形基準を導入することも検討され、かつ、②公募証券発行会社の類型を基準

とすることを廃止することも検討されていたようでありますが、これは実現

しませんでした。その実現しなかった理由としては、外形基準の設定が難し

いとか、証取法監査が断絶するとか、発行後のアフターケアが必要であると

いう点があったとされております。

理論的に重要なこととしては、昭和 46 年改正では「開示制度適用の基準

として証券の流通性ということに重点をおいて議論」されたという点です。

上場有価証券に流通性があるということには異論はないわけですけれども、

それのみならず、「有価証券届出書の提出会社の発行する有価証券は当然に

流通性を有するものである」という形で整理されております。

ただ、これは抽象的にそのように考えられたというばかりではなくて、実

際に有価証券届出書の提出会社の発行する有価証券には、事実として流通性

を有する例が多いということが証取審で指摘されており、流通性を示す基準

として、②公募証券発行会社という類型が効果的だったということは現実に

即した判断だったようです。また、公募証券発行会社の継続開示義務の消滅

基準として、流通性の観点からは理解できる規定が導入されて、25 名以下

になったら提出義務が免除されるということにもなりました。

このように昭和 46 年改正によって、流通性の観点から継続開示義務の範

囲を考えるという思考が確立されたと言えると思います。当時の立法担当官

は、まさに「有価証券報告書の目的は流通性のある有価証券の発行会社の内

容を開示することにある」と述べておられました。
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続いて、平成４年（1992 年）改正についてです。

外形基準が導入されて、500 名以上、かつ、資本金が５億円以上の会社は

有価証券報告書の提出義務を負うということになりました。その導入の根拠

は流通性の観点に根差していると思われます。すなわち、株券の所有者数に

注目しているのは、多数の投資者に所有され、市場が形成されることとなる

ような証券について、ディスクロージャー制度による投資者保護を図るため

であると言われております。なお、この５億円以上というのは、開示に伴う

負担を考慮しての基準とも言われております。

この改正は、昭和 46 年改正で実現できなかったものを実現したという性

格の改正であって、投資家保護の観点から、具体的な弊害が生じていたから

何か行われたというものではないように思われます。と申しますのも、これ

は神崎先生の指摘ですけれども、証券業協会の規則によって、平成４年改正

前の証券取引法のもとでは、有価証券報告書提出義務を負わない会社の株式

についての流通性は極めて低いと言われていたからであります。この点で、

アメリカ法の 1964 年改正はOTC市場の発展という現実的な課題に直面し

て行われたのと大きな違いがあるように思われます。

「消滅基準について」ですが、外形基準が発生基準となる場合特有の消滅

基準として、株券の所有者数が 300 人未満になる場合というのが導入されて

おります。

次に、その後の改正についてです。

その後も幾つか重要な改正はありますが、流通性の視点から提出義務を考

えるという基本に変更はないと思われます。まず、金商法制定の平成 18 年

改正の際に、②公募証券発行会社の類型についての提出義務の消滅基準が拡

大され、当該事業年度を含む前５事業年度の全ての末日における有価証券の

所有者数が 300 名未満である場合というのが追加されております。アメリカ

では外形基準が導入された 1964 年改正の際に同時に、このような公募証券

発行会社タイプにも同様の消滅基準が導入されていたわけですけれども、日

本では外形基準の導入後 10 年以上たってから、この改正が行われたという
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ことになります。

次に、平成 20 年改正の際に、外形基準による提出義務の発生基準におけ

る基準が 500 人基準から 1000 人基準に引き上げられたということです。外

形基準がこのように緩和された根拠としては、制度導入後十数年経過し、有

価証券報告書提出会社の実態等を踏まえた見直しを行う必要があったとされ

ております。この改正は、アメリカの JOBS 法の制定に先駆けての規制緩和

でありまして、外形基準の緩和に関しては、日本法がむしろ先行したという

ことになります。

また、同じ平成 20 年改正の際に、プロ向け市場制度の創設に伴って、特

定投資家向け有価証券については、外形基準における株券の所有者数のカウ

ント方法について、特定投資家の人数を控除するということが認められたわ

けです。これも投資家の特定の属性の者を外形基準のカウントの際に考慮す

るということでありまして、これはアメリカの認定投資家という概念を使っ

ている 2012 年改正と共通するものであり、かつ、日本法が先行したという

ことになります。

４．小括

以上の経緯から、日本法の議論に対して、次のような問題点を指摘するこ

とができるように思われます。

第１に、昭和 23 年改正では、有価証券報告書は届出書の補完として位置

づけられていたわけですけれども、これは恐らくアメリカ法の継受としては

必ずしも正確ではなかったと思われます。なぜなら、アメリカでは、OTC

市場を規制する足かがりとして公募証券発行会社を対象にするという側面が

あったからということです。昭和 46 年改正の際に、公募証券発行会社につ

いても流通性があるという整理がされたわけですけれども、むしろこちらの

ほうがアメリカ法の経緯に整合的ということになります。ただ、その消滅基

準として、300 人基準が導入されたのが平成４年改正ということですから、

昭和 46 年改正においても、継続開示規制を発行開示規制の補完として必要
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とする理解が前提となっていたと思われます。

アメリカ法を継受したという視点をもし強調するとすれば、発行開示義務

と継続開示義務の連続性というのは、結果的にそのような機能を果たしてい

るということにとどまるのではないかと思われます。公募証券発行会社に、

最低５年間といった形で継続開示をさせるべきかどうかということは、発行

開示規制の観点から論ずるべきものではないかと思われます。

第２に、外形基準については、アメリカの 1964 年改正の際に、株主数と

取引頻度に相関関係があるという調査が行われており、株主数は流通性を示

す指標として機能し得るということがわかったわけです。ただし、アメリカ

の場合には、OTCでまさに取引されている銘柄についての調査であります

から、そういう前提がつくということになります。日本ではそのような前提

がないということになりますから、流通性の指標として、果たしてこの株主

数というのが適切なのか、疑問が残るところです。

また、現在において、日米で外形基準の意味するところはかなり異なって

おります。すなわち、アメリカでは上場会社の登録株主数は、実質株主数と

比較してかなり小さくなるということですから、外形基準の消滅基準を満た

すことはかなり容易であると言われております。アメリカでは、流通性があ

る株式に対して継続開示させるという命題はもはや成り立っていないとも言

えるように思われます。日本でも上場会社の株主名簿上の株主には信託口等

の名義株主はいますけれども、上場会社が外形基準の消滅基準を満たすよう

な株主数になっているのが大半であるということは考えにくいわけです。

流通性のある株式について継続開示を強制するという観点からすれば、日

本の状況こそがまさに適切であって、逆にアメリカは、流通性があっても継

続開示義務が及ばないようにできてしまう。going private のような形で株

を買い集めるまでもなく、going dark ができると言われておりますので、そ

のようにややネガティブに評価することになるのだろうと思われます。ただ、

翻って考えれば、日本でなぜ、なお流通性にこだわる必要があるのかという

ことも、逆に問題提起されることになろうかと思います。
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Ⅲ．アメリカの学説の検討

このようなアメリカの状況を前提にしたときに、果たしてアメリカでどの

ように評価されているかということです。ただ、アメリカの学説の状況とし

ては、この継続開示義務の範囲についてどう考えるかということについて、

条文に即した議論は余りなされてきておりませんので、頼りになる学説が少

ないのですけれども、幾つか紹介したいと思います。

１．類似する会社に対する level playing field

まず、アメリカの法改正の経緯というのは、既に継続開示を行っている会

社に類似する会社に対して、継続開示規制の対象を拡張するものだったとい

うことです。つまり、最初は、ニューヨーク証券取引所を中心とした流通市

場があるときに、その他の証券取引所が規制の対象外であるということから

範囲を広げる。その後、OTCがあるから、そこへ広げていくという形で行

われてきたというわけです。それによって流通市場の競争の公平な競技場と

いうものをつくり出すというのが、一貫した法改正の流れだと思われます。

ただ、2012 年改正というのは全く毛色が違うということにもなります。

そのような状況であることを前提にした場合に、果たしてアメリカ法の現

在の基準がどうかという議論ですが、第１に指摘されているのが、果たして

基準が妥当かという問題です。

Guttentag の論文では、２つの問題点が指摘されております。

第１に、外形基準の登録株主数の要件というのは、今日では実質株主数の

指標としては機能していない。なぜかといえば、容易に操作可能なものになっ

てしまっているからだということであります。ただ、時価総額とか取引高に

指標を変更することで一応改善は可能であるけれども、株主数に注目する基

準はアメリカでは機能しないのではないかということが指摘されておりま

す。つまり、似たような流通市場があるのに規制のバランスがとれていない

というときに、規制を平等にするという観点でいえば、同じような会社であ
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るということを捉える必要があるのに対して、株主数を指標としていたので

は、同じような会社を捉えることができるかというと、そうではないのでは

ないかという議論だということです。

２点目としては、仮に何らかの基準によって会社の類似する特徴を捉えら

れるということがあるとしても、それでは、開示を強制することについての

費用対効果も類似するかというと、その保障はないのではないかということ

が指摘されておりまして、類似性を捉えていくことはやや困難ではないかと

いうことが指摘されているというわけです。すなわち、level playing the 

field という観点で来ていることについて、必ずしもうまく説明がつかない

のではないかということで疑問視されているということです。

２つ目の議論ですが、Gubler の論文がありまして、level playing the field

（公平な競技場）をつくるという観点で、規制の範囲を拡張してきたという

ことをもし正当化するとすれば、それは最初の出発点が正しかったというこ

とが必要条件になるはずだと言っております。その根拠として考えられるも

のとして、逆淘汰とか逆選択と呼ばれる adverse selection 問題の解消とし

て強制開示制度を見るならば、立法を正当化する根拠となり得るのでないか

ということが論じられております。ここで言う逆淘汰の問題の解消というの

は、次のようなロジックであります。

すなわち、会社には質に違いがあるということが仮定されます。ここでは

単純に良質企業（グッドカンパニー）と悪質企業（バッドカンパニー）の２

種類があるとしますと、会社と投資者の間には情報の非対称性があるので、

投資者からは、会社が良質なのか悪質なのかという質の区別をすることがで

きないという設定になります。そうすると、投資者は会社を平均的な質の企

業とみなして評価することになるから、本当はその会社が良質な企業であっ

たとしても、資本コストが割高になってしまうことになる。つまり、情報の

非対称性がある状況というのは良質企業にとって不利である。逆に言えば、

悪質企業にとっては有利ということになる。

そこで、Gubler は、全ての上場企業に対して同じルールで継続開示を強



17

制することで、情報の非対称性が解決されるというロジックだと思うのです

けれども、逆淘汰問題を解消することができ、投資者に質の違いが判断でき

るようになるのだという形で正当化できるかもしれないという議論をされて

おりました。

ただ、この説明には疑問があります。確かに虚偽の開示などを行うと罰則

がかかるといったルールをつくれば、それがなかった時代と比べれば、開示

される情報は真実である確率が高まるわけでありまして、情報の非対称性が

解決される可能性はあるということになります。開示情報の信憑性が高まる

ということです。けれども、一定の類型のもの、特に外形基準を満たすよう

な発行者に開示義務を課すということは、情報の非対称性の解消という観点

とは特に関係がない、あるいはその観点からは説明ができないように思われ

ます。情報開示の内容が真実であるということを投資者に伝えたいと考えて

いる発行者のみが開示規制に服すればよいはずだからであります。

一定の類型に属する発行者に対して、一律に開示しなさいという義務を課

すことになりますと、継続開示で投資者に伝達される内容の信憑性がかえっ

て低まるおそれすらあるようにも思われます。というのも、例えば何千社も

が一気に対象になりますと、虚偽開示が発見される確率も一気に低まります

から、投資者は開示内容を額面どおりに受け取ることができず、結局、情報

の非対称性は解決されないのではないかとも思われるからであります。

もう１つの解決策というか、次善の策としては、継続開示を行っているこ

とをシグナリングとすることで、逆淘汰の問題を解消するというストーリー

も考えられるわけですけれども、これも成り立たないように思われるわけで

あります。

この Gubler 氏の議論を、継続開示をシグナリングとして使うストーリー

だとして仮に理解すると、次のようになります。

まず、1934 年当時のことを考えますと、ニューヨーク証券取引所に上場

する会社が行っていた継続開示では、企業の質を投資者に伝達するシグナル

としては機能していなかったということが前提となるはずです。なぜなら
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ば、ニューヨーク証券取引所において継続開示を行っていることが既に当該

企業が良質企業であるというシグナルになっていたはずだからです。また、

継続開示規制による開示というのが、今度は新たにシグナルとして機能する

ようになるということも前提とされるはずです。そうでなければ、継続開示

規制の導入がおよそ逆淘汰問題の解決策にはならないということになるから

です。

継続開示を行うことがシグナリングとして機能するには、①シグナリング

にはコストがかかる、②企業のタイプによってシグナルのコストが違う。つ

まり、良質企業にはコストが低く、悪質企業にはコストが高いということが

必要であります。そうすれば良質企業のみがシグナリングを行い、悪質企業

はシグナリングを行わないということになりますから、継続開示というシグ

ナリングを行っているかどうかで、投資者が企業の質を知ることができるこ

とになるわけです。

継続開示を行うには当然コストがかかりますから、①の条件を満たすわけ

です。もっとも、強制開示ルールがない状況においてはそのコストがさほど

大きくなくて、悪質企業でも継続開示を行うことが可能であったということ

になると思われますから、1934 年法が制定される前の状態では、②の条件

を満たしていなかったと言えると思われます。そうだとすると、1934 年法

制定以前では逆淘汰問題が生じていたということだろうと思います。

これに対して 1934 年法の制定後というのは、継続開示規制に違反すれば

さまざまな制裁等の責任が発生するということで、遵守コストが大きくなっ

たということになります。そして、良質企業であれば、この開示規制に従っ

た開示を行うコストは相対的に低く、すなわち、悪質企業であれば開示規制

に違反するということが多くなって、この開示を行うにはコストが高いわけ

です。逆に言うと、良質企業というのは継続開示規制に違反することが少な

いので、開示規制を行うコストが低いという関係にあります。

以上のストーリーで言えば、継続開示規制がシグナリングとして機能する

ことは考えられることになります。したがって、この逆淘汰のストーリーで
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は、既に継続開示が自発的に行われたニューヨーク証券取引所上場企業にお

いては、継続開示がシグナリングとして機能することになった可能性はある

とは思います。けれども、自発的な開示を行っていなかった、ニューヨーク

証券取引所以外の取引所上場企業に対してまで継続開示を強制することは、

逆淘汰問題の解消とは特に関係がないということになろうと思われます。つ

まり、規制の範囲を拡張していくという法改正の経緯を level playing the 

field の創出という観点で正当化できるかという問題設定においては、逆淘

汰問題の解消という説明は成り立たないように思われるわけです。したがっ

て、立法の経緯からすれば平等な競争関係をつくっていくという流れで来た

わけですが、それが果たして理論的に何か根拠があることだと説明されてい

るかというと、そうではないのではないかということです。

２．投資者の保護・強制開示の法と経済学

以上の話は専らアメリカに関する話で、むしろ日本との関係が強いのは、

投資者の保護という観点が重要かと思われます。

まさに 1934 年法の立法者の意思の基本は投資者の保護にあったわけです。

つまり、継続開示義務を課すことは投資者保護になるということは、さまざ

まなところで何度も繰り返し強調されてきたということです。もっとも、学

説においては強制開示の法と経済学の議論以降は、開示規制を考えるに当

たっては、投資者の保護だけ、あるいは投資者のことだけを考えて設計され

るべきではなくて、投資者以外の第三者に与える外部性の観点から考えるべ

きだという理解が一般的だと思われます。

周知のとおり、強制開示の不要論者は次のように主張していたわけです。

すなわち、発行者は全ての重要な情報を開示するインセンティブを持ってい

る。なぜなら、さまざまな理屈がありますけれども、簡単に言えば、開示を

行わないでいると、投資者が最悪の状況を想定して、その証券の価値を割り

引いてしまうからです。

これに対して、強制開示の必要論者は次のように言っていました。すなわ
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ち、情報というのは公共財であって、また、開示することには外部性がある。

発行者は、情報開示を行うことによって便益を受ける第三者（発行者のライ

バル会社、発行者の債権者・従業者・サプライヤー・消費者、発行者に投資

をするかどうかを考えている者など）の全てからうまく報酬を回収するとい

う形にはならないので、コストは発行者が負担する、ベネフィットは外部の

者が受けるという関係にありますから、情報開示は社会的に見て過小になる。

だからこそ、これは法律によって強制されてしかるべきだという議論になっ

ていたと思われます。

この強制開示をめぐる議論は、オール・オア・ナッシングの傾向が強くて、

継続開示規制の範囲について実際の条文との関連を議論することは少なかっ

た、というより、ほぼなかったように思われます。外部性を強調する議論か

らしますと、強制開示の必要論者の議論を押していけば、閉鎖会社も含む全

ての会社について、情報開示を強制したほうがよいということにもなりかね

ないわけです。これに対しては、規制にかけることのできるリソースは有限

であるという極めてもっともな制約条件があることを指摘し、そうだとする

と、外部性に関して市場の失敗が特に重大な類型に限定して規制する、開示

を強制するということには合理性もあるのだという指摘もなされています。

そうだとすると、提出義務者の範囲も外部性の大きさの観点から決めていく

べきだということになろうかと思われます。抽象的ではありますけれども、

考え方としてはこの議論の方向性に賛成したいと考えております。

先ほどの強制開示不要論者のロジックに関する点ですが、これは会計学の

学者のレビュー論文があります。そこで自発的に経営者が情報開示を行う条

件というのが整理されておりまして、次の①から⑥が必要だと言われており

ます。①開示に費用がかからないこと、②会社に私的な情報があることを投

資者が知っていること、③会社の情報開示を全ての投資者が同じように解釈

すること、そして、会社は投資者がどのようにその開示を理解するのか知っ

ていること、④経営者は会社の株価を最大化したがっていること、⑤会社は

私的情報を投資者に対して信頼できるように開示することができること、⑥
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会社は事前に特定の開示方針を確約することができないこと。

多くの先行研究のモデルからいくと、最大公約数的にこのように整理でき

るということだと思いますけれども、こういった条件が満たされているとき

には、経営者がまさに自発的に完全開示するだろうと整理されております。

裏を返せば、この６つの条件を満たさなければ、会社は自発的に開示するわ

けではないということも指摘されております。この議論はモジリアーニ・ミ

ラーの定理のようなものであって、こういう条件を満たしたときにはそうい

うことになるけれども、実際には条件を満たさないことが多いのではないか

ということが指摘されております。したがって、会社が自発的に開示すると

いう議論は、現実には妥当していない可能性があるのだということです。

ただ、自発的に開示されない可能性があるからといって、直ちに強制すべ

きだということにつながるかというと、そうでもないということも指摘され

ております。開示を強制させることで効用が上昇する利害関係者もいるけれ

ども、他方で効用が低下する利害関係者もいる。そのため強制開示が望まし

いかどうかというのは、さまざまな利害関係者に与える影響をどのように評

価するのかによって変わってくるはずだ。現在までのところ、開示規制に関

する費用対効果分析では確実なことは言えないということでありまして、結

論は出ないということです。

３．公共性と企業の規模

先ほどの昭和 46 年改正のときの河本・神崎発言との絡みで１つ紹介する

のが、Langevoort and Thompson（2013）という論文がありまして、そこ

では開示規制は大企業に課すべきだということをおっしゃっています。なぜ

かというと、大企業は政府のように公的な存在であって、透明性とか説明責

任あるいは外部の声に対する開放性が求められてしかるべきであり、継続開

示義務はこれに役立つとします。

ただ、これに対しては批判もありまして、現行法を前提にすると株主数が

基準になっている。そうすると、株主数というのは企業の社会的な影響力と
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は無関係ではないかという批判があります。すなわち、多数の株主がいると

しても会社の売り上げが小さかったり、環境に与える影響が小さかったり、

政治的なロビー活動に従事していなかったりすることもある。逆に、少数の

株主しかいなくても社会的な影響力が大きい企業もある。すなわち、継続開

示を行っていないアメリカの会社には、収益が 20 億ドル以上の会社が 224

社あるし、政治的なロビー活動に強い影響力を持っている会社もあるという

ことが指摘されております。もっとも、これは大企業とは何かという定義を

うまく工夫すればいいということかもしれませんけれども、現在の学説の状

況では、そこまで言う人は余りいないということです。

４．小括

以上の検討によりますと、提出義務者の範囲について、制度の趣旨に関す

る理論的な見地から演繹的に決定づけるのは困難であるということが明らか

になったと思われます。もっとも、従来の理論的な研究から得られる提出義

務者の範囲の設定に関する指針としては、開示のもたらす外部性の影響の程

度から考えていくことが、方向性としては妥当であろうということになろう

かと思います。ただ、外部性としてどこまで考慮するのかということは、定

義上無内容というか無制限ですから、継続開示規制の範囲の画定を具体的な

条文に落とし込むということは難しいわけです。ただ、外形基準の緩和に見

られるように、最近では雇用創出とか新興企業の発展といった投資者保護と

いう観点から、かなり外在的な視点が入ってきている現状においては、むし

ろこのような観点を正面に置いて、その是非を議論したほうが生産的ではな

いかとも考えています。

Ⅳ．むすび

結論としては、結局どうすればいいのかということに対して、明確な答え

はないということになります。ただ、日本法のように流通性の概念を使うか

ということについてのコメントですが、流通性という概念を１つの判断基準
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とするのであれば、その妥当性というのは、まさにこの外部性の影響の程度

を考える指標として有益かどうかという観点から論ずるべきではないかと考

えております。もし、流通性という、事実上市場で取引できるか、あるいは

売買できるかといった曖昧な概念だけを取り出すことにしますと、上場会社、

公募証券発行会社、外形基準を満たす会社の３類型において大きく差がある

と思われますから、その不整合というのが目立つので、金商法 24 条１項の

内部で論理一貫性に欠けるのではないかという議論につながりやすいわけで

す。

確かに公募証券発行会社とか外形基準を満たす発行会社の株式にも、当然

流通性があるという議論には疑問があるところです。ただ、問題の本質とい

うのは、流通性の指標として金商法 24 条１項の類型が適合的かということ

ではなくて、当該類型の会社が開示を行わない場合の負の外部性が大きいと

言えるかどうか、逆に言えば、開示すれば正の外部性が大きいと言えるかど

うかといった視点から議論がなされるべきではないかと思われるわけです。

最後に、本報告で取り扱わなかった課題として３点指摘させていただきま

す。

１点目は、継続開示の情報の内容の観点から見て、規制範囲が変わってく

るかという問題があるかと思います。現に、内部統制報告書とか四半期報告

書の提出義務というのは上場会社のみになっているわけですから、情報の内

容によって規制範囲が変わってくることも考えられるわけですけれども、そ

の問題についてはこの報告では取り扱ってはおりません。

２点目としては、有価証券報告書の提出義務を負う発行者であるというこ

とが、全然別の文脈で基準として利用されていることもあります。例えば公

開買付け規制とか、会社法の社外取締役を置いていない場合の理由の開示に

おいても利用されています。第１の点とも関係するわけですが、有価証券報

告書の提出義務者の範囲が、なぜ別の制度でも前提とされるのかという問題

がありますし、逆に言えば、この範囲を考えるに当たっては、ほかの制度で

も使われているということも考慮の上、検討する必要があるかもしれないわ



24

けでございまして、ここはきょうの報告では取り扱われていないということ

になります。

３点目としては、発行開示規制の補完として継続開示が必要かどうかとい

う問題を発行開示規制の観点から検討することも当然必要ですけれども、こ

れについてもできておりませんので、これについては今後の課題とさせてい

ただきたいと思っております。

私からの報告は以上です。ご指導をよろしくお願いいたします。

討　議

神田会長　大変興味深いご報告をいただきまして、どうもありがとうござい

ました。

残りの時間で皆様方からご質問、ご意見をお出しいただきたいと思います。

どなたからでも、どの点についてでも。いかがでしょうか。

川口委員　後で触れるということでしたが、結局、触れられなかったかと思

うのですが（笑い）、レジュメの 11 ページのところで、発行者が銀行の場合

に基準が違うという点、本日のご報告の流れからどのように説明がなされる

のでしょうか。

飯田報告者　ここも実際には理屈があると思えないようなところですが、た

だ、言われているのは、銀行業界ではコミュニティーオーナーシップという

のがあって、株主がかなり多いのだ、それによって外形基準を満たしてしま

うことがあるので、外形基準は特別扱いしてほしいという働きかけをロビー

イングしてきた。それが実ったのだという説明はありますけれども、それ以

上のことはありません。裏を返して言えば、流通性とか、先ほどの外部性と

の関係でいくと、特に評価の対象とはならないような流れでの出来事だとい

う理解です。

川口委員　本日は「公の存在」という点も論点になっていたかと思いますが、

この点は、関係はないということでしょうか。銀行業務には他より公共性が

高いと言えますが。
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飯田報告者　公の存在であるということで言えば、むしろ望ましくない改正

が行われたということだと思います。これはまさにロビーイングが成功した

ということ以上には合理的な理由がなさそうです。

中東委員　ロビーイングという点に関して、米国では「SecondMarket や

SharesPost といった、非上場会社のエクイティ証券を取引する市場が発展

しており」という事情があったとのことですが、現状はどのようになってい

るのでしょうか。

飯田報告者　規制の対象外なので細かいデータはないのですが、当時は

Facebook の株が取引されていたようで、かなり注目というか、売り上げも

大きかったということで、現在でもそれなりにビジネスとして成り立ってい

るということです。

中東委員　それに関係して、Guttentag 氏の外形基準のとり方について、株

主数、実質所有者の数は容易に操作可能なものであるから、時価総額や取引

額等も基準にし得るのではないかという点で、ある程度好意的な評価を示さ

れていたかと理解いたしました。ただ、しっかりとしたマーケットでなく

て、何が行われているのかそもそも捕捉できないということであれば、時価

総額や取引額を指標にすることそのものが難しいということでしょうか。

飯田報告者　おっしゃるとおりで、非上場会社において時価総額を基準とす

れば、どうやって株式の価値を算定するかというのが問題になりますし、取

引高も、組織化されている市場があるところであればまだカウント可能です

けれども、そうではないところも含むということになりますから、信頼でき

る指標というのはなかなかつくりづらいということでありまして、そういう

ことに関して一応改善することは可能だけれども、困難ではないかというの

がGuttentag さんの論文の主張だったかと思っています。

藤田委員　できるだけ内在的な質問をしたいと思うのですが、ご報告は、前

半と後半で大きな断絶があるという印象がありました。前半、つまり開示義

務者の範囲について、アメリカと日本でどういうロジックで制度の規制が発

展してきたかということは、それはそれで非常によくわかりました。他方、
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後半は、最終的な規制の仕方は非常に難しいが、基本的には外部性を基準に

規制範囲を考えたらどうかというメッセージだったわけですけれども、前半

の説明と最後の結論の間に非常に深い断絶があるような気がするのです。

その断絶の理由は、飯田委員が悪いわけではなくて、強制開示制度の理論

的根拠も実証的根拠も全く明らかではないところにあると思います。いつも

感じるのですけれども、強制開示制度は、なぜそれが社会的便益をもたらす

か、どういう理由で社会的な公正を向上させるかが論理的にも十分わからな

いことと、本当にそういう便益があるのかというのも実証されていない面が

あります。

強制開示制度の説明としてポピュラーなのは、外部性の話と情報開示コス

トの非対称性ですね。自発的な開示というのは、いい情報を持っている人が

どんどん出していく、その結果情報開示しないのは悪い情報を持っている者

だけだということが分かってしまうという仕組みですが、いい情報を持って

いる人が人数的にずっと多い場合、これらの人が開示する総コストが非常に

大きくなるので、むしろ少数の悪い情報を持っている人に開示させたほうが

いいという説明です。あるいはコストの非対称性がある場合に投資家がサー

チするコストを減らすことで過剰生産、過小生産を減らせるとか、そういう

議論もあります。ただ、いずれにしても、それが最終的に社会的厚生の向上

につながっているかはよくわらない。例えば強制開示制度がマーケットにど

う影響を与えるかという実証研究は、これまで随分あるのですが、結果はほ

とんど同じです。規制の導入前後で株式に対する投資リターンは変わらな

い、ただし、バリアンス（分散）は減っているというのが、アメリカの

1933 年法、34 年法の前後の、60 年代半ばに店頭公開にアメリカで開示規制

が広がったときの実証研究のほぼ共通の結果です。それがいかなる意味で、

どれだけ世の中にベネフィットをもたらしたかは、実はよくわからない。そ

ういう状況で開示義務者の範囲まで議論しようとすると、どうしも大きい論

理的な断絶が出てくる。

例えばあまりフェアな質問じゃないかもしれませんが、外部性を根拠にこ
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ういう議論をしたときに、その帰結はどんなふうになっていくのでしょう

か。流通性の概念を判断することの妥当性を外部性の程度で考えると言われ

たのですが、外部性と言われているのは、ある企業に投資する投資家にとっ

て有用な情報が別の企業の投資家にとっても有用なことがあるということで

す。例えば企業の価値のように特定の企業固有の情報と、そうじゃない産業

一般に関連する情報があり、後者については同業他社にも効果が及ぶから、

ある会社が情報を開示した場合、それによって得られるベネフィットを全部

自分で独占できるわけじゃない、だから情報は過小生産になり、情報の供給

に不十分が生じるという論理ですが、こういう意味での外部性の大きさは、

流通性とも投資家の数とも、論理的には関係しないはずです。そうだとする

と流通性という概念を外部性の影響の程度を考える指標として考えるアプ

ローチは、およそ方向性として見込みがないような気もするのですけれども、

どういうロジックで、開示義務者の範囲をめぐる議論にこの基礎理論を結び

つけられるのでしょうか。

飯田報告者　正直申し上げてご指摘のとおりで、先ほども申し上げましたが、

外部性という言葉も実際には無内容な気がするわけです。私が考えていたの

は、なぜ継続開示規制があるかという理論的根拠を解明するのはほぼ困難な

ので、むしろ今後、現在ある規制を前提に何かを変えていくときの判断指標

にしていくべきではないかということです。そうだとすると、外部性という

観点でいえば、恐らく会社の規模が大きいというのが１つの指標になるので

はないかと思っていまして、株主数が適切だとは全く思いませんけれども、

それでは従業員の数を数えるのかと言われると、明快な答えは持っていませ

んが、そういう方向性で考えていくことにつながるのではないかと考えてい

ます。あとは、資本金額とか、そういうよくわからない概念は使わないで、

ほかのものにかえていくということになったとしても、別にそれでいいので

はないか、という程度のことしか言えないのではないかと思っております。

黒沼委員　外部性の点ですけれども、情報には外部性があって、任意にして

おくと、そのために情報開示が過少になるから、開示を強制すべきだという
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ときには、情報開示の量をふやすことによって効率的な価格形成が達成され

ることが、社会的厚生を向上させるという考え方が一応あるのではないかと

思うのです。

逆選択については、逆選択が起こると、質の悪い企業ばかり上場してしまっ

て、その国の資本市場が崩壊してしまうということが一般的に言われて、本

当にそうかどうかわかりませんけれども、そういった観点から、今ある市場

を守るとか、その国の資本市場を成り立たせるときの論理としては出てくる

のですが、今ある制度化された市場の外まで継続開示を広げるかどうかとい

うことの理屈にはならないのは、飯田先生がおっしゃったとおりだと思いま

す。

飯田報告者　上場会社はそういう意味での外部性は大きいのだろうけれど

も、その他はそうではないのではないかということも、あわせて考えている

ところです。つまり、価格形成のメカニズムとの観点でいった場合には、非

上場の場合も価格というのは抽象的には存在するわけですけれども、その意

味合いが上場会社とは質的に違うのではないかと思っているところです。

神田会長　外部性から考えるという飯田先生のご指摘の印象ですけれども、

企業によって外部性の程度が違うので、どこかで線を引きましょうというこ

とになると思うのです。常に外部性はあるので。その場合に、流通性とはあ

まり直結はしないだろう。もちろん資本金額は直結しないと思います。そう

すると、規模と、先ほどおっしゃったのは、例えば時価総額とか売上高とい

うイメージなのか。株主数はどうなのか。それが質問の１つです。

２つ目は、関連するのですが、上場、非上場というのは無意味というか、

基準にあるべきでないかということです。もっと言いますと、上場するかど

うかは企業が選べるので、現在の制度を前提にすれば、上場すれば強制継続

開示を選択するわけです。それから、発行開示は、話はちょっと違うけれど

も、一応公募するという選択をして、その後、何年か継続開示する。これに

対して、外形基準だけは企業は選べないので、他律的な面が、100％ではな

いとはいえ、あると思うのです。強制継続開示制度を適用するといっても、
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上場のように企業に選択肢がある場合には多少広目に強制してもよいと思っ

たりするのですけれども、そのあたり、外部性の話、強制開示の話とどうい

うふうに整理したらいいのか教えていただければと思います。

飯田報告者　非常に難しいのですけれども、最初の、株主数が１つの指標に

なるかというご質問に対しては、それは１つの指標にはなることは間違いな

いと思っております。しかし、それが絶対的な基準かというと、先ほどの

Langevoort と Thompson の議論に対する批判でも出てきたようなことも考

えると、そうでもないだろうと思います。それでは、どうすればいいかと言

われると、答えは「わかりません」以上のことはないのですけれども、株主

数が基準になることは間違いないとは思っております。

２点目の、選択できるということで広目にとってもいいのではないかとい

うのは、１つあり得る話だと思っています。まさに上場するか、しないかと

いう形で自発的に入ってくるということですから、それついては、外部性が

大きいかどうかということを第三者が客観的な目で判断するということでは

なくて、その制度に入りたければどうぞという制度にしておく。逆に言えば、

外形基準を残すとしたらどうすべきかというときに、外部性という観点で考

えるべきではないかということです。現状では、もしかしたら外形基準はな

くてもいいのではないかとも思っているところではあります。ただ、先ほど

藤田先生から言われたとおり、外部性というのは何なのかというと、よくわ

からないということですから、そこまで主張するのもなかなか困難ではある

ところですけれども、そのようなことを考えております。

前田副会長　我が国の継続開示義務を負う会社の３類型のうちで、外形基準

についてだけは、資本金５億円以上という、開示のコスト負担に耐えられる

かどうかという要素が規制に組み込まれています。しかし、上場会社とか公

募証券発行会社についての基準では、コスト負担能力という要素は特に考慮

されていません。

これをどう説明するかですが、上場会社なら証券に高度の流通性があり、

また公募証券発行会社であれば発行開示のアフターケアとして開示を強制す
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る必要性が高いがゆえに、コスト負担能力にかかわらず継続開示義務を負わ

せるのが適切だと説明することになるのでしょうか。つまり飯田先生のご見

解ですと、外部性が大きく規制の必要性が高いので、コスト負担能力にかか

わらず開示を強制すると説明することになるのでしょうか。それとも、単

に、上場会社とか、かつて募集・売出しをして資金調達をしたような会社で

あれば、それなりの資金はあるだろうから、特にコスト負担能力という要素

は考慮しなかったと説明するのがいいのでしょうか。この現行法の規制をど

う説明するかについて、飯田先生のお考えをお伺いできればと思います。

飯田報告者　論理一貫して考えれば、資本金額５億円という基準がないと開

示の負担が重いというときのロジック、すなわち、会社の規模から見て５億

円未満の会社には負担が重過ぎるから免除されるのだという議論をとるので

あれば、上場企業であろうが、公募証券の場合であろうが、一貫していない

とおかしいということはおっしゃるとおりだと思います。ただ、上場のケー

スと公募証券発行のタイプは、先ほど神田先生のご指摘にもあったとおり、

継続開示義務が及ぶことがわかった上でまさに自発的に入ってくるわけです

から、その会社が開示を負担できるかどうかというのは、自分でできると思っ

て入ってくるのだろうから、そこはかかっていないのだという説明で理解す

ればいいかと思っております。

藤田委員　しかし、外部性に基づいて基準を考えるとすれば、自発的に入る

か、入らないかを決められるルールになっていること自身が問題になってい

るので、そういうことで左右できないルールで、かつコストを勘案するとい

うルールにならないと一貫しないのではないですか。

飯田報告者　おっしゃるとおりなのですけれども、私がここで言いたかった

ことは、むしろ流通性という形で何か説明がつくと考えられていることに対

して批判することにとどまっています。外部性という観点を入れれば、何か

新しい議論として前よりいい制度がつくれるかというと、そこまでは無理で

はないかと思っています。現行法を前提に何か微修正を加えていくというと

きに使えるかもしれないという程度のことです。本来であれば、まさに客観
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的に外部性の観点から、この類型の者たちが開示すべきだということになる

べきですけれども、それを具体例に落とし込んでいくというのは、私の今の

考えでは至っていないということです。

永井オブザーバー　現在では、公募と上場があまりに同じ意味で扱われてし

まっていると思われます。昔は、上場しなくても広く公募となる発行が行わ

れていました。非上場でも有価証券報告書を提出している会社はあります。

先ほど神田先生もおっしゃられましたけれども、上場している会社がデ・リ

ストし、上場をやめる場合に、株式保有者がある程度分散して存在している

場合には、継続開示を続けてもらう必要が出てきます。どこまでを投資者と

しての保護の対象として開示を強制・徹底するか、ということが議論の対象

になると思います。

インターネットが発達してきた今日では、開示自体は非常に容易に、コス

トをあまりかけずに流布できるようになりました。昔は有価証券報告書の検

証は、印刷物で行っていたので非常に大変でした。適時開示という意味でも、

一定のルールに従い、ＷＥＢ開示を会社が行うことが認められています。

質問としては、発行開示規制の補完としての継続開示という話をされまし

たが、ある意味では適時開示が常に行われていることが前提になっていて、

むしろ発行の時点では、流通開示、継続開示を援用、流用する形が認められ

ているので、両者はかなり接近してきていると思うのですが、いかがでしょ

うか。

飯田報告者　根本的なご指摘をありがとうございます。特に証券を公募した

場合に上場しないでいる会社があったということは、昭和 46 年改正のとき

のお話とまさに整合的ではないかと思います。ですから、現在のような規制

になっているということだろうと思っております。

インターネット時代ということですけれども、情報開示するに当たっての

コストとしては、先ほど申し上げたところであまり触れませんでしたけれど

も、事務的な、直接的な費用ももちろん大事ですが、それ以外に企業秘密が

漏れていくというか、企業の戦略性が出ていくというようなコストも考えて
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おります。インターネットによって事務的な、直接的なコストは下がってい

ますけれども、その他のコストはなおあるのではないかと思っております。

発行開示規制と継続開示がかなり接近してきているのは、まさにご指摘の

とおりです。ただ、なお両者は概念としては別物として考えられております。

かつ、現在の 24 条の１項３号の公募証券発行会社のタイプについては、必

ずしも外形基準とはそろわない形で規制がされている。これは黒沼先生のご

論文のとおりです。継続開示規制と発行開示規制が連続しているのかどうか

という問題とも絡んでくると思うのですけれども、現在はむしろ、両者は必

ずしも連携しておらず、発行開示規制のあり方として、一回公募したら、そ

の後も継続開示がなされる証券とすべきかどうかということを考えて制度を

つくっていくという方向でいけばいいのではないか。裏を返せば、流通市場

のあり方ということを考えたときに、公募証券会社はやや異質のものではな

いか。私の基本的な理解ではそういうふうに考えています。

太田委員　大変示唆に富む報告をありがとうございました。私からは、外形

基準のうちの株主数基準に関連するご質問をさせていただければと思いま

す。

私は実務家ですので、どうしても具体的問題から出発しないと物が考えら

れない性分なので、その観点からご質問させて頂ければと存じます。お配り

いただいているご論考の原稿の 16 ページの一番上あたりに出てくる持株会

の話、要するに、株主数をカウントするときに、実質株主ベースではなくて

名簿基準が使われているという話ですけれども、私が実務で接する限り、日

本の非上場会社でかなり大きな会社、かつ実質株主がたくさんいる会社の多

くは従業員持株会を持っています。中には、会社は「家族」であるというこ

とで、かなりの従業員に株式を持ってもらって、会社の所有者であるという

意識を植えつけて経営をしている会社がある程度あります。別に現状の規制

のあり方がおかしいというつもりはさらさらないのですが、現在、まさにご

論稿に書かれておられるとおり、名簿基準ですので、従業員持株会の構成員

が 1000 人とかたくさんいても、名簿上には「持株会」としか載っていなけ
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れば、「１人」とカウントされ、外形基準に従って、継続開示の対象になら

ないわけです。

しかしながら、この場合、会社は従業員に対して、「家族の一員として会

社の所有者ですよ」といっているわけですので、規制のあり方、あるべき論

として、持株会の場合に「持株会」と株主名簿に書いていれば、それを外形

基準との関係では「１人」とカウントするというのが適切妥当であるのかど

うかは、一応問題になるのではないかと思われます。今後これを直すべきな

のか、それとも別にそれはそれで、それをジャスティファイする理由も十分

にある考えるべきなのか、その辺りについて何かご見解があればお聞かせい

ただけると大変ありがたいと思います。

飯田報告者　大変重要なご指摘で、まさにアメリカも同じような問題を抱え

ています。登録株主、日本でいえば名簿株主の数を数えるということですか

ら、500 人とか、1000 人、2000 人と言ってみたところで、かなりむなしい

議論になっているのはまさにおっしゃるとおりです。株主名簿上１人だけれ

ども、実質株主は 1000 人、2000 人いますというのはよくあることだと言わ

れております。それもあって、SEC の規則では、脱法目的でそういう組織

形態を使うとそれは否認するという――租税法でもよくあるタイプの――

ルールがありますけれども、それが実際に使われているかというと、必ずし

も使われていないようです。アメリカも脱法するようなものは封じるという

ルールは存在するけれども、それがエンフォースされているかというと、か

なり疑わしい状況であるようです。

実質論で考えた場合に何を基準にするかというのはまさに難しいわけです

けれども、流通性という観点を使って考えるのだとしたら、恐らく持株会の

場合は取引されることはあまり想定されていないと思いますし、会社をやめ

るときにどうするかという問題もあるでしょうし、もしかしたら譲渡制限が

かかっているかもしれません。そのあたりによってケース・バイ・ケースで

違うのだろうということで、規制としてはなかなか入っていきにくい。

実質株主を調べに行きなさいというルールになると、それは事実上、困難
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です。持株会であればわかりやすいですけれども、その他のケースでは実質

がわからないということになると思いますから、困難である。裏を返せば、

株主数基準を使うことの限界であって、株主数を基準とする制度はどんなに

頑張ってもその程度の質というか、実体を捉えるものにはなりにくいもので

ある、そういうことではないかと思っております。

太田委員　私が今の先生のご説明をお伺いしていて感じましたのは、別の考

え方としては、「皆さんは会社の所有者の一員だ」と言って例えば 2000 人も

の従業員に株式を持たせていた場合、利害関係者、会社の内部情報について

利害を持っている人の数は多いわけです。従いまして、外形基準のうち株主

数基準といった場合に、従来からその趣旨は当該株式の流通性ということで

説明されていますけれども、虚心坦懐に見れば、利害関係人が多いから開示

するという発想も出てこなくはないようにも思われます。しかしながら、こ

の点は、やはりそうではなくて、株主数はある意味で流通性の代理変数でし

かないので、流通性の有無ということで考えていけば、今の従業員持株会に

関する名簿基準のようなものも、それはそれとして十分是認できる、そんな

感じに考えてもよいものでしょうか。

飯田報告者　流通性という観点から説明するという立場を前提とすれば、持

株会が名簿上１人になっているからといって、特に問題視するようなことに

はなっていないのではないかと思っています。

山田委員　貴重なご報告をありがとうございました。

同じような質問ですが、私も太田先生と同じく特殊な類型の会社を思い浮

かべています。それはお配りいただいたものの２ページの「提出義務者の３

類型」のうちの③外形基準を満たす会社です。どういう会社かというと、一

時期、ゴルフ場が破綻して、そのときに会員に増資をさせて株主にした会社

です。その会社は会員が 1000 人以上いて、売り上げや他の条件は全く満た

さないのだけれども、この外形基準を満たすということで、毎年、有価証券

報告書を提出する。会員権の相場を出すだけなのに、ほかのゴルフ場と比べ

て、一方で有価証券報告書を提出するということで非常に負担が重い。
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そこで、質問といたしましては、飯田先生が 22 ページの（３）で「強制

開示をめぐる議論は、オール・オア・ナッシング」とお書きになっていて恐

縮なのですが、前述した会社も同じ基準で有価証券報告書を提出すべきか。

極論すると、どのような情報だけミニマムに開示すればいいか。情報の内容

について、今申し上げたような特殊な事情で、強制的でオールでいいのだと

いう話もあると思いますが、その中でも負担のカット、取引量の観点からす

ると、会員数が多いということは取引量が多いのですけれども、それが果た

して実際にほかの基準と結びつくかというと、結びつかない。したがって、

そのような会社について、オール・オア・ナッシングではなくて、例えば最

低限必要な一定の情報だけ開示すべきというふうなことはお考えになってお

られるかどうか。その辺のことをご教示いただきたいと思います。

飯田報告者　非常に重要な問題だと思っています。ご指摘のような問題をど

う考えるかは、実は今日の報告では取り扱っていない課題、つまり、情報の

内容に応じて継続開示の規制範囲を変えるかどうかということとも大きく関

連すると思っております。

方向性としては、ということ以上は言えませんけれども、小規模というか、

そのゴルフ場の例のような場合であれば、ミニマムというか、そういう開示

であり、上場会社の場合はもう少しフルセットの基準になる。そういうグレー

ドというか、スケール化されたというか、何段階かに分かれたものになって

きてもいいのではないか。有価証券報告書の中身も簡易版というか、そうい

うものがあってもいいのかもしれないと思っております。実際、Langevoort

と Thompson は、立法論として、グラデーションをつけるべきではないか

というようなことを言っております。そのような方向性で制度を考えていく

のも１つあり得るかなと思っております。

そもそもの問題は、外形基準があることが、そういう例ではあまり正の外

部性を持っていないのに開示を強制しているという局面だとも言えるかもし

れません。ただ、若干気になるのは、何千人もいるということに至るときに、

発行開示の規制とかそういう観点で対応しているのであれば、有価証券報告
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書みたいなものはそもそもその類型では要らないのだという議論もあり得る

と思っております。確たる答えでなくて申しわけありません。

松尾（直）委員　法律を前提とする法律論と法学論を分けて考えますと、昭

和 46 年改正及び平成４年改正のときに、「流通性」という概念を使うのは極

めて自然だと思います。それはなぜかといいますと、昭和 23 年証取法の第

１条から「流通を円滑」というのがありますし、平成４年改正のときは、神

田先生のご意見を踏まえて有価証券概念の見直しが行われ、新設された２条

２項の政令指定要件に「流通の状況」が入りました。「流通性」がある意味

でキーワードだったわけです。ところが、現行の金商法は、ご指摘のとおり

かもしれないですけれども、流通性の概念だけでは説明し切れない要素が、

法律論としても実はあります。それはどういうことかといいますと、まず第

１に、２条２項７号の政令指定要件から流通性の概念を削除したということ

です。いわゆる２項有価証券については、流通性では説明できず、神田先生

のおっしゃる投資対象性だけで説明することになっています。それが１点で

す。

あと、３条の開示規制の適用除外有価証券があって、２項有価証券につい

ては原則として適用除外にするのですけれども、例外的に有価証券投資事業

権利等については開示規制の適用があります。その立案担当者の谷口さんの

説明は、「証券市場における他の投資者の投資判断にとっても重要な情報で

あることから」というものであり（谷口義幸＝野村昭文「企業内容等開示制

度の整備」商事法務 1773 号 43 頁（2006））、実質的には市場への影響が大き

いからということで、流通性だけでは説明していないのです。さらに、開示

規制の適用があるのだけれども、ご承知のとおり、２項有価証券の募集・売

出し概念は所有者数 500 人基準で、それについても、立案担当者は、流通性

からではなく苦労された説明をしています。

２項有価証券については、流通性でも開示規制との関係を説明し切れなく

なっています。例えば３条２号で、特別法人債などは原則として適用除外に

するのだけれども、開示規制を行わせることが「公益又は投資者保護のため
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必要かつ適当」なものとして政令で定めるもの、具体的には社会医療法人債

券については開示規制の対象になっていまして、２条２項７号の有価証券の

政令指定も、キーワードは、「公益又は投資者の保護を確保することが必要

かつ適当と認められる」かどうかです。

飯田先生の言う外部性は、法律論に引き直すと、「公益又は投資者の保護

を確保することが必要かつ適当と認められる」かどうかの判断基準として使

われる。そのように法律論と先生の法学論を結びつけることができるのかな

と私は思うわけです。ただ、外部性というと、私はミクロ経済学はそんなに

詳しくないので、よくわからないところがあります。もうちょっと具体的に

おっしゃっていただければ、法律論としても有意義なのではないかと思いま

す。

飯田報告者　金商法の条文についての私の目配りの不十分さをご指摘いただ

きまして、ありがとうございます。そういうアプローチをあまり考えていま

せんでしたので、条文のたてつけというか、流通性という概念の使われ方に

変遷があるということについては、なるほどと思った次第です。ただ、私が

問題視していたのは、主に株式を対象とした有価証券報告書の議論です。そ

れについては、昔から株券は規制の対象になっていたはずです。流通性とい

う概念がほかのところでは変わってはいますけれども、文言の関係から、昔

は流通性が妥当だった、現在はそれが変わったと言えるかというと、果たし

てそこまで言えるかどうか、やや疑問かなと思います。

ご指摘いただいた「公益または投資者保護のため必要かつ適当」というの

は、私も言いかえるとしたらそういうことだろうなと思ったのですけれど

も、それでも、公益とは何ですかという話になってくるでしょう。こういう

ときに一番大事なのは、価格形成が適切になされて、効率的な価格が形成さ

れる。それによって有限の資本が効率的に配分されるというのが１つの例で

す。ただ、経済学で言われる外部性はそれにとどまるものでは全くなくて、

ライバル企業が実は便益を受けるとか、そういうことまで言い出しますし、

サプライヤーの交渉力が上がるとか、そういうことも含めての外部性という
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ことになってきます。どの辺までを金商法との関係で入れられるかというの

は、金商法の目的との関係で決まってくるということは１つあり得るのです

けれども、金商法の目的ということをさらに取っ払って純粋理論的にどこま

で入れるべきかを考えたときには、繰り返しですけれども、恐らく限定は特

になくて、何でも入ってき得るようなことかなとも思っているところです。

神作委員　外部性についてのご質問です。流通性が次第にフェードアウトし

てより一般的な外部性という話になってくると、強制開示の議論ですと、会

社法による強制開示制度との関係が一層問題になると考えます。仮に、投資

者以外の利益をも配慮して強制開示の範囲を考えるときには、例えばEUで

は、非常に広い公益性のとらえ方をしており、具体的には、会社の売上高、

貸借対照表上の総資産額、従業員の数を組み合わせて会社の規模を画し、強

制開示の範囲を柔軟化しています。会社法による強制開示と金商法による強

制開示の線引きをどのように考えるべきであるのか。先ほどのお話ですと、

経済的には外部性について線は引けないということでしたけれども、金商法

上の外部性と会社法上の継続開示の強制については、それぞれの法体系にお

いて外部性に関する議論を区々別々に考えることはできるのか、外部性の範

囲を分けて考えることが可能なのかどうか。

さらには、この研究会の趣旨からは反してしまうかもしれませんけれども、

会社法の外部監査が必要な会社の範囲を考えるときには、今の会社法の考え

方でいいのかどうか。先生のお考えをお聞かせください。

飯田報告者　極めて根本的な問いですので、全然答えられませんけれども、

外部性という話からすれば、会社法だから・金商法だからと区別する理由は

特にないのではないかと思っています。ただ、会社法開示があるのは、恐ら

くコーポレート・ガバナンスの観点と債権者保護という観点から来る要請だ

と思われます。その意味では、外部性というより、まさに利害関係者の直接

的な利害調整の結果として求められる制度として、会社法はより理解しやす

いのではないか。全ての会社に会社法開示という形でかかってくるとすれば、

そういう理屈かと思います。
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今、会社法との関係で極めてご示唆に富むご質問をいただいたわけですけ

れども、お答えとしては、それ以上はなかなか難しいところです。具体的に

会社法の中でどうやって切り分けていくかとかそういうところに議論がつな

がるかというと、きょうの議論からはつながってこないのではないかと思っ

ております。

黒沼委員　松尾（直）先生や神作先生のご質問と重なるところがあって恐縮

ですけれども、伝統的な議論において、特に神崎先生だと思いますけれども、

流通性を重視して外形基準を入れるべきだと言っていたときの、保有者数で

はなくて流通性ということを強調する意味は、保有者、株式会社の株主であ

れば、会社法上、一定の情報を得ることができる。しかし、株主になろうと

する者は必ずしもそういう立場になく、情報開示を必要としている。それに

応えるのが外形基準である。そういう考え方によっていたのではないかと思

います。

今のことと外部性との関係ですけれども、外部性の議論のところでは、神

作先生のお話と重なるのですけれども、投資者以外の利害関係者から対価を

取れないから情報開示が過少になるということが、情報開示を強制する理由

になるという議論のわけです。これは単にそういった者もいて、その結果と

して情報開示が過少になるということだけが重要なのか、それとも開示すべ

き情報とか、あるいはその情報を得るためにかける費用とか、そういう点で

利害関係人によって情報の内容が異なるというところまで考慮するべき問題

なのかがよくわからないところです。

単に開示が過少になるというのであれば、ほかの利害関係者がいようと、

いなかろうと、金商法でやっても意味はあると思うのです。もしそうだとす

ると、結局、流通性の問題と外部性の問題は、その限りでは一致してしまう

のではないか。ちょっとまどろっこしい言い方ですけれども、流通性の観点

からすると、投資者が情報が少ないから困る、だから情報開示を強制する。

外部性の観点からすると、投資者からお金が取れないから情報開示が過少に

なる、だから開示を強制するということは、結局は同じになる。違いは、投
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資者以外の者との関係でも外部性が問題になるかどうかだと思うのですが、

その点はどう考えたらいいのか。結局、同一の方向で考えたらいいのか、分

けて考えていくべきなのか。ちょっと抽象的な質問で申しわけないのですけ

れども、お教えいただければと思います。

飯田報告者　基本的には、外部性というのは極めて漠たる概念でもあります

ので、流通性を包含している概念でもあるのだろうと思うのです。現在、株

主ではないけれども株主になろうとしている投資者を内部と見るか、外部と

見るか、どちらもあり得ると思いますけれども、外部性という議論のときは、

外の人間として見ることが多いと思いますから、その限りでは、まさにおっ

しゃるとおり重なってくるようなことだろうと思っています。ですから、潜

在的に株主になろうとする者がいて、だけれども必ずしも自発的な開示がさ

れないということで開示を強制するというのは、まさに外部性の観点からも

評価できるし、流通性の観点からも評価できるということにもなってくる。

そこにおいては差は特にないということはご指摘のとおりだと思います。

加藤委員　２点、基本的な質問なのですが、まず、外形基準は株券などエク

イティ性の証券についてだけ定められています。24 条第１項ただし書きで

も株券についてだけ除外規定があります。このように株券だけ特別扱いする

のはなぜかというのが質問の１つです。もう１つは、エクイティ性の証券だ

け特別扱いするのはアメリカでも同じなのかということです。よろしくお願

いします。

飯田報告者　きょうの報告は、株券、エクイティ証券を前提として議論して、

今後はそれがほかのところにも及ぶかということで考えていこうというつも

りでおりましたので、ご質問の点については何も用意していません。ただ、

アメリカでの外形基準もまさにエクイティ証券だけで、それは結局、証券市

場の発展の歴史、つまり目立って問題が起きていたのは株式の市場がメイン

だったということかなとは思います。特に明確な答えは持っておりません。

黒沼委員　伝統的には、情報開示の必要性というか、情報に感応して価格が

変動しやすいものから対象にしてきた。そのことを含めた歴史的な背景とい
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うことではないでしょうか。

飯田報告者　それも当然そうだと思います。あと、株主の場合は消滅しない

というか、ほっておけばそのまま残り続ける性質のものであるということも、

もしかしたら特別扱いの理由かもしれません。

川口委員　株式は譲渡制限をかけることはできますが、譲渡自体を禁止する

ことはできませんね。この点、他の有価証券と異なる性質があります。、株

主の数がふえていく可能性があるので、特別の規制を設ける必要があるとい

う考え方もあったように思います。しかし、次の点の考慮も必要ではないか

と思います。

本日のご報告では、株主数と流通性について、アメリカでは両者は何とな

く関係がありそうだということでした。このような考えが日本にそのまま該

当するかが少し気になります。外形基準のみが適用される会社がどのような

会社であるのか、十分に把握しておりませんが、閉鎖的な会社で譲渡制限が

かかっている会社が多いのではないでしょうか。そうすると、そもそも頻繁

に譲渡が起こらないので、流通性もあまりないという話になります。先ほど

の議論では、投資家側で情報がとれないという話が出ていましたが、「譲渡

制限のある株式を買ってくれないか」と言われたときには、相手方は、情報

を要求できる強い立場にあるような気もします。以上のことから、アメリカ

の流通性と株主の数の関係についての議論を日本に当てはめる場合にはいろ

いろ考慮すべき点があるのではないでしょうか。

飯田報告者　ご指摘のとおりで、特に譲渡制限がかかっているかどうかが外

形基準で考慮されていないように思われます。それは恐らく日本独自の事情

を考慮せずにここまで来ているのかなということです。裏を返せば、アメリ

カでは株式で譲渡制限をやっているのはあまりないでしょうから、そこの差

はあるのかなと思っています。アメリカでも、譲渡制限のような仕組みをつ

くっているのだったら、少なくとも外形基準の適用除外の類型をつくっても

いいのではないかという立法論的な提案をする人もいます。流通性の観点か

ら見ても、譲渡制限がかかっているとかそういうふうな仕組みになっている
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ときであれば、日本にはおよそ流通性がないと評価すべきものだろうと思い

ます。

加藤委員　川口先生がご質問された譲渡制限の話について私も伺いたかった

のですが、あと１点、飯田先生のご報告を伺った上での感想のようなコメン

トをさせていただきます。現行法の有価証券報告書提出義務者の範囲を論理

的に一貫して説明できないというのは、そのとおりかなと思いました。ただ、

同時に、全て一からつくり直すのは非常に大変だろうという印象も持ちまし

た。強制開示の根拠自体も曖昧だというのはそのとおりだと思いますが、少

なくとも上場会社か否かという基準を見直す必要性は現時点では無いように

思います。そうすると、上場会社は強制開示義務の対象とすべきであること

を前提にした上で外形基準の範囲を考えていく JOBSAct 前のアメリカの立

場には、それなりの合理性があったと思います。

永井オブザーバー　太田先生も先ほど少し触れておられましたが、個別の具

体的なケースを材料に議論していただければ、より実務的な議論ができるの

ではないかと思います。例えばリクルート社ですとか、大塚ホールディング

ス社など、上場前に既存株主が非常に多数おられた会社です。株主は相続な

どでも増加し、株主数が一定以上の会社の継続開示の例は多数あります。個

別のケースでは、実はいろいろな論点があります。非上場のままですと会計

上、税務上、あるいは相続における取扱いなどが難しくなりますので、これ

らの問題解決には、やはり上場していたほうが良いといった話が出てきます。

実務上のニーズはいろいろあります。

個別ケースの議論は支障がある部分もありますが、新しい商品としての法

人債や、ＤＲ（デポジタリーレシート）など、いろいろなバリエーションが

増えてくると、議論すべき点は多くなると思います。

神田会長　今、実務で、株式に限って、飯田先生の②③類型、つまり上場し

ていないけれども、公募したから継続開示している会社、あるいは外形基準

で継続開示している会社は何社あるのですか。統計上は明らかではないです

よね。
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大谷開示企画調整官　直近の数字は持っていないのですけれども、２～３年

前の数字であれば、40 社程度が外形基準で有価証券報告書を出していると

認識しております。

神田会長　公募して上場していない会社はもうないということですか。

大谷開示企画調整官　公募して上場していない会社は、先ほどのゴルフ場の

ケース等が該当します。数としては結構な数がございまして、700 程度あっ

たようには記憶しておりますけれども、だんだん数が減ってきてはおります。

神田会長　トータルの数とか、一般の統計からは明らかではないですよね。

松尾（直）委員　24 条１項３号については、先生よくご存じのビッグバン

のときに投資信託を開示規制の対象にして、発行開示すれば継続開示になっ

ています。ああいうものを継続開示義務の対象にしていいかどうかというの

は、実務的にはもう定着してしまっていますけれども、理論的にはいろいろ

議論があり得ます。

飯田報告者　上場廃止のケースは、外形基準という形で残すというより、む

しろそれまで上場していた会社で、それが廃止された後にどう処理するかと

いう形で特別類型として考えたほうがいいのではないかと思っています。外

形基準は、上場している会社ではない会社を捉えて新たに規制するかどうか

という発想でできた基準で、それはうまく整合しないと思います。西武鉄道

のようなケースの場合であれば、それは別類型で考えたほうがいいのかなと

思っています。

神田会長　細かいことで１点だけ。私は 80 年代に初めてアメリカに行って

勉強しました。もう三十年以上前なので、間が抜けたコメントになると思う

のですけれども、いまだに覚えていることが１つあります。それは 12（ｇ）、

12（ｇ）と叫んでいたことです。自分の話で恐縮ですけれども、82 年に初め

て日本を出て、アメリカに行って勉強して、帰ってきて、日本でも結構 12（ｇ）

と叫び始めたときにちょっと違いがあって、それを申し上げたいのです。

アメリカでは店頭登録銘柄は 12（ｇ）です。日本では、当時 JASDAQの

前身である、ここでいう店頭売買有価証券をどうしますかというときに、そ
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れを飯田先生の①類型で整理したのです。12（ｇ）を導入しましょうと日本

で叫んでいたときに、外形基準を意味するのですが、日本の場合にはその必

要性は相当差がありました。つまり、店頭登録は上場と一緒に扱うという整

理をしたので、結局、外形基準はそれ以外ということになりました。それに

対して、アメリカが当時 12（ｇ）を入れなければいけない最大の理由は、

NASDAQというか、当時の店頭取引銘柄、日本でいうと店頭売買有価証券

ですが、それをカバーするということが大きかったと思います。ちょっと歴

史的なあやがあるように思いました。

飯田報告者　ご指摘のとおりだと思います。きょうは２号のことについては

あまり取り上げませんでしたけれども、形にするときには調査してまとめた

いと思います。

神田会長　大体終わりの時間になっていると思います。本日は大変興味深い

問題提起で活発なご議論をいただきまして、ありがとうございました。

次回以降ですけれども、お手元のとおりの予定です。大体水曜日を定例日

とさせていただいているのですけれども、３月につきましては、大学の卒業

式関係の行事との関係で水曜日がちょっと難しいために、３月 23 日の月曜

日に山田先生からのご報告を予定いたします。

４月以降の年度ですが、日程調整させていただいて、全ての委員の皆様方

がご都合がつく日は残念ながら見つかりませんでした。それで、悩んだので

すけれども、基本は水曜日でやらせていただいているというのが、20 年ぐ

らい前からのこの会の伝統でもありますので、その範囲で多くの先生が出ら

れる日ということにさせていただきます。ご都合が合わない先生方には大変

申しわけなく、日程調整のやり方については今後、多少違うことも考えるべ

きかもしれませんけれども、ご報告の準備の関係もあると思いますので、差

し当たり配布資料に掲げた予定で計画させていただければ思います。

５月 20 日の水曜日に前田先生、７月８日の水曜日に本日おいでの松尾（直）

先生、９月９日の水曜日に太田先生、そして 11 月 25 日の水曜日に本日はご

欠席ですけれども中村委員から、それぞれご報告いただきます。それぞれテー
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マもいただいております。

それでは、飯田先生、本日はどうもありがとうございました。

これで終了いたします。
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�����������������������������������������

�������12���������������������������������

����������������������������������������

13����������������������������������������

����������������������������������������

�����������������������������������������

������������������������14����������������

�������� 5 �������15������������������������

�����

�� 46 ������������������������������������

����������������������������������������

����������

�� ����

(1) �������������������������������

����������������������������������������

������������������������

                                                        
9 ���������2013�259 �����������2012�362 ����
10 �����(2)���
11 ���������2013�259 ��
12 ������������������������������������ 300

���������� 24 � 1 ��������� 3 �� 6��������������

������������� 5 ������������������ 300 ������

���� 24 � 1 ��������� 3 �� 5 � 2 ����� 5 �����������

����������
13 ����2012�768-769 ���������������������������

�������������������������2012�783 ��
14 ���������2012�365 ��
15 ���2007�614 ��
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(2) ���������

���������������������������������������

������������������������������

�� �������������

������ 1 ���������������������������������

�����������������������������������������

�����������������������������������������

�����������������������������������������

�16�

�� �������������

� 2 ��������������������������������������

��� 100 ������������������������������������

���� JASDAQ�����������������200�17�������������

�������� 500 ������ 1000 ����������������������

�����������������������������������������

���������

�� ��

����������������������������������������

���������������������

(3) ��������������

�����������������������������������

�� ����

������� 46 �������������������������������

�����������������������������������������

����������������������������������������

��18�

                                                        
16 ������������2004/109/EC�4 �������������������

����������������������������������������

�������������
17 ���������������� 212 � 1 ��216 �� 3 � 1 ��
18 ������1961�82-83 �������������
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����������������������������������������

��������������19�

������� 1 ��������������������������������

�����������������������������������������

�����������������������������������������

���������������������������������

�� ��������������

����������������������������������������

���������������������� 5 ���������20��������

�������������������21�

����������������������������������������

�������

����������������������������������������

�����������������������������������������

�����������������������������������������

������������������������������22����������

������������������������

�� �������������

������������������������ 5 ���������������

������������������������������������ JASDAQ �

������������������� 5 ���������������������

����������������������������������������23

����������������������

                                                        
19 ������������� 1 ������������������������

������������� 3 �����������37��� 2 ����������

(57)a(d)�������������������������������������

����������������������������������������

����������������������������������������

�������������������������������������
20 ��� 24 � 1 ������
21 ���������2013�260 ��
22 ���1998�383 ����
23 ��� 2 � 6 ��
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�� ��������

(1) ����������

����������������������������������������

�����������������������������������������

�����������������������������������������

����������������� 3 ����������������������

������������������

(2) �����

����������������������������������������

������������������������������������������

�������

��� ������

�� ��

(1) 3 �����������

�����������������������������24����������

25������26��� 3 ������������������

(2) ���������

�����������������������������������1934 ��

������������������������������������� �����

���������� ���������������������������������

������������ �� ���������������������������

������� ��� ������������� �� ������ ����� �� ������

����� ������� �������������

������������������

                                                        
24 1934 ������� 12 �(b)��
25 1934 ������� 15 �(d)��
26 1934 ������� 12 �(g)��
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������������������

(2) �����

����������������������������������������

������������������������������������������

�������

��� ������

�� ��

(1) 3 �����������

�����������������������������24����������

25������26��� 3 ������������������

(2) ���������

�����������������������������������1934 ��

������������������������������������� �����

���������� ���������������������������������

������������ �� ���������������������������

������� ��� ������������� �� ������ ����� �� ������

����� ������� �������������

������������������

                                                        
24 1934 ������� 12 �(b)��
25 1934 ������� 15 �(d)��
26 1934 ������� 12 �(g)��
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�� �����������27

(1) 1934 ����������

�� �������������������

1934 �������������������������������������

����������������������12 �(a)��13 �(a)�������

1934 �������������������������������������

���������������������������28�������������

������������29�

�� �������������������������

���1933 �������������������� 1157 �����������

(annual financial report)��������������30����������������

���������������1934 �����������������������

����������������������������������������

���������������������

�� �������������������

����������������������������������������

��������������������31�1934 ���������������32�

����������������33�

(2) 1936 ���

�� ��������������

1936 �����1934 �� 15 �(d)������������� 1933 ���������

������������������������

����������������������������������������

�������������200 �����������������������

������������������������100 ���������������

                                                        
27 �������Guttentag (2013) �������2012������������
28 Seligman (1982) at 73. 
29 Guttentag (2013) at 163; Gubler (2014) at 420. 
30 Seligman (1982) at 48������������������ 60����.
31 Seligman (1982) at 83; Guttentag (2013) at 164. 
32 Seligman (1982) at 99. 
33 Guttentag (2013) at 164. 
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�� ���������������

������1933 ��������������������������������

�����������1933 ���������������������������

��������������������1934 ������������������

����������������������������������������34�

�� ������OTC���������������

����������������������������������������

� OTC �������������������(an endeavor to create a fair field)�35���

�����������������������������������������

����

(3) 1964 ���

�� �������

1964 �����1934 ��� 12 �(g)�����������������������

������������������ 500 ��������� 100 ���������

�������������������������� 300 ������������

��

�� ����������������������������

�����������15 �(d)�������������������������

������������������������� 200 ��������������

������������������ 100 ���������������������

����� 300 ��������������

�� �����������

����������������������������������������

������������36�

�� OTC����������

������������������������OTC ����������1961 �

���OTC ��������������������� 61�������������

                                                        
34 Gubler (2014) at 420-21, 457. 
35 S. Rep. No. 74-1739, at 3 (1936). 
36 Gubler (2014) at 426. 
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������1933 ��������������������������������
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����������������������������������������34�
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����������������������������������������

� OTC �������������������(an endeavor to create a fair field)�35���

�����������������������������������������

����

(3) 1964 ���

�� �������

1964 �����1934 ��� 12 �(g)�����������������������

������������������ 500 ��������� 100 ���������

�������������������������� 300 ������������

��

�� ����������������������������

�����������15 �(d)�������������������������

������������������������� 200 ��������������

������������������ 100 ���������������������

����� 300 ��������������

�� �����������

����������������������������������������

������������36�

�� OTC����������

������������������������OTC ����������1961 �

���OTC ��������������������� 61�������������

                                                        
34 Gubler (2014) at 420-21, 457. 
35 S. Rep. No. 74-1739, at 3 (1936). 
36 Gubler (2014) at 426. 
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�����������������������������������������

������������������������37�

�� ���������������publicness�����

��������������� SEC ����������������������

(public investor)����������������������������������

� 1 ���������������������������������������

����������������������������������������

���������������������������38�

����������(public)���������������������������

���������������(market activity)�������������������

����������������������������������������

�����39�

���������������������������������������

��������300 ������������������������������300

�����������������������������������������

�����������������������������������������

�����������40�

����������������������������������������

�����������������������������������������

�����������������������������������������

���������������

���1960 ����������������������������������

����������������������������������������

����������������������������������������

������1964 ����������������������41�������1964 �

���������������������������������������

                                                        
37 Guttentag (2013) at 168. 
38 SEC, REPORT OF THE SPECIAL STUDY OF SECURITIES MARKETS OF THE SECURITIES AND 

EXCHANGE COMMISSION, H.R. Doc. 95, Pt. 3, at 17 (1963). 
39 SEC, REPORT OF THE SPECIAL STUDY OF SECURITIES MARKETS OF THE SECURITIES AND 

EXCHANGE COMMISSION, H.R. Doc. 95, Pt. 3, at 35 (1963). 
40 SEC, REPORT OF THE SPECIAL STUDY OF SECURITIES MARKETS OF THE SECURITIES AND 

EXCHANGE COMMISSION, H.R. Doc. 95, Pt. 3, at 17-35 (1963). 
41 Langevoort and Thompson (2013) at 349. 
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(4) 1999 �� NASD ����

�� OTCBB���

���������������OTC ��������������� 1990 �����

��������(Penny Stock Reform Act of 1990)���������������OTC �

��������������������������������1998 ������

���� 6000 ���1 �������� 2 ������������ 500 �������

����������42�

�� OTCBB�������� or��������

OTC �������������������������������NASD ���

����������������������OTC ����������������

�����������������������������������������

��������������������������

�������������� 3600 �����������������������

� 4 �� 3 ������ OTC �������������������

������������OTC �������������������OTC ����

�������������������NASDAQ �����������������

��������������������������������NASD �����

�������������43�

(5) 2012 ���

�� �������

2012 �� JOBS ��������1934 ������� 12 �(g)�����������

�������

� 1 ��������������������������������������

�����������������������������������44�

� 2 ����������� 500 ��� 2000 �����������������

[accredited investors]45������ 499 ������������46�

� 3 ��������������������������������������

�����47�

                                                        
42 Bushee and Leuz (2005) at 238. 
43 Bushee and Leuz (2005) at 239; Guttentag (2013) at 169. 
44 1934 �� 12 �(g)�(5)��
45 ��������100 ������������������ 20 ���������

��������� 500 ����������������
46 1934 �� 12 �(g)�(1)�(A)�
47 1934 �� 12 �(g)�(6)��
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(4) 1999 �� NASD ����

�� OTCBB���

���������������OTC ��������������� 1990 �����

��������(Penny Stock Reform Act of 1990)���������������OTC �

��������������������������������1998 ������

���� 6000 ���1 �������� 2 ������������ 500 �������
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�� OTCBB�������� or��������
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�����������������������������������������

��������������������������

�������������� 3600 �����������������������

� 4 �� 3 ������ OTC �������������������

������������OTC �������������������OTC ����

�������������������NASDAQ �����������������

��������������������������������NASD �����

�������������43�

(5) 2012 ���

�� �������

2012 �� JOBS ��������1934 ������� 12 �(g)�����������

�������

� 1 ��������������������������������������

�����������������������������������44�

� 2 ����������� 500 ��� 2000 �����������������

[accredited investors]45������ 499 ������������46�

� 3 ��������������������������������������

�����47�

                                                        
42 Bushee and Leuz (2005) at 238. 
43 Bushee and Leuz (2005) at 239; Guttentag (2013) at 169. 
44 1934 �� 12 �(g)�(5)��
45 ��������100 ������������������ 20 ���������

��������� 500 ����������������
46 1934 �� 12 �(g)�(1)�(A)�
47 1934 �� 12 �(g)�(6)��
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� 4 ���������������������������������� 2 ���

��������� 499 ������������������������������

����������300 ��������1200 �������48�

� 5 ���������������1000 ���������49�����������

����SEC ����������������1996 ���� 12g-1 ���� 1000 ���

�������������

�� 500����� 2000����

���������������500 ���� 2000 �������������50�

500 ���� 2000 �������������������������������

��������������Facebook �����������������������

�� 500 ������������������������51�

����������������������������������������

��������������������������������������

SecondMarket � SharesPost ����������������������������

������������������������������52����������

�����������������������������SEC �� 144������

���������� 10 �����������������������������

��53�

����������������������������������������

����������������������2012 ����������������

�����������������������������������54�����

������������������SharesPost � CEO � 500 �����������

�������������������SharesPost ����������IT ������

����������������������������������������

                                                        
48 1934 �� 12 �(g)�(1)�(B)�
49 1934 �� 12 �(g)�(1)��
50 Testimony of Professor John C. Coates IV, John F. Cogan, Jr. Professor of Law and 

Economics, Harvard Law School, Before the Subcommittee on Securities, Insurance, and Investment 
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http://www.banking.senate.gov/public/index.cfm?FuseAction=Files.View&FileStore_id=1d24b42e-
3ef8-4653-bfe8-
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52 See Pollman (2012). 
53 Guttentag, at 171-174; Langevoort and Thompson (2013) at 348-51. 
54 Guttentag (2013) at 174. 
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