
フェア・ディスクロージャー・ 
ルールについて

金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
研
究
記
録

第
64
号

フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
に
つ
い
て

公
益
財
団
法
人 

日
本
証
券
経
済
研
究
所

公益財団法人 日本証券経済研究所
金融商品取引法研究会

金融商品取引法研究会
研究記録第 64 号

ISBN978-4-89032-680-8 C3032 ¥500E



i

フェア・ディスクロージャー・ルールについて
（平成 30 年４月 12 日開催）

報告者　大　崎　貞　和　
（野村総合研究所未来創発センターフェロー）

目　　次

Ⅰ．フェア・ディスクロージャー・ルールの導入 ………………………… 1
Ⅱ．米国におけるルール化の背景 …………………………………………… 4
Ⅲ．フェア・ディスクロージャー・ルールの構造 …………………………10
Ⅳ．今回のフェア・ディスクロージャー・ルールについて ………………14
Ⅴ．フェア・ディスクロージャー・ルールによる今後の影響 ……………18

討　　議 …………………………………………………………………………23
資　　料 …………………………………………………………………………47



ii

金融商品取引法研究会出席者（平成 30 年４月 12 日）

会 長 神　作　裕　之 東京大学大学院法学政治学研究科教授
会長代理 弥　永　真　生 筑波大学ビジネスサイエンス系 
 ビジネス科学研究科教授
委 員 飯　田　秀　総 東京大学大学院法学政治学研究科准教授
〃  大　崎　貞　和 野村総合研究所未来創発センターフェロー
〃  尾　崎　悠　一 首都大学東京大学院法学政治学研究科 

 法学政治学専攻准教授
〃  加　藤　貴　仁 東京大学大学院法学政治学研究科准教授
〃  小　出　　　篤 学習院大学法学部教授
〃  後　藤　　　元 東京大学大学院法学政治学研究科准教授
〃  武　井　一　浩 西村あさひ法律事務所パートナー弁護士
〃  中　東　正　文 名古屋大学大学院法学研究科教授
〃  藤　田　友　敬 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃  松　井　智　予 上智大学大学院法学研究科教授
〃  松　尾　健　一 大阪大学大学院高等司法研究科准教授
〃  松　尾　直　彦 東京大学大学院法学政治学研究科客員教授・弁護士
〃  宮　下　　　央 ＴＭＩ総合法律事務所弁護士

オブザーバー 小　森　卓　郎 金融庁総務企画局市場課長
〃  岸　田　吉　史 野村ホールディングスグループ法務部長
〃  森　　　忠　之 大和証券グループ本社経営企画部担当部長兼法務課長
〃  鎌　塚　正　人 ＳＭＢＣ日興証券法務部長
〃  陶　山　健　二 みずほ証券法務部長
〃  本　井　孝　洋 三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券法務部長
〃  山　内　公　明 日本証券業協会常務執行役自主規制本部長
〃  石　黒　淳　史 日本証券業協会政策本部共同本部長
〃  山　本　　　悟 日本証券業協会自主規制企画部長
〃  塚　﨑　由　寛 日本取引所グループ総務部法務グループ課長

研 究 所 増　井　喜一郎 日本証券経済研究所理事長
〃  大　前　　　忠 日本証券経済研究所常務理事

 （敬称略）



1

フェア・ディスクロージャー・ルールについて

神作会長　皆様、新年度に入りいろいろとお忙しいところをお集まりいただ

き、ありがとうございました。それでは、定刻となりましたので、まだお見

えでない方もいらっしゃいますけれども、第３回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、既にご案内のとおり、大崎貞和先生から「フェア・ディスクロー

ジャー・ルールについて」というテーマでご報告をいただくこととなってお

ります。

それでは、早速ですけれども、大崎先生、ご報告をよろしくお願いいたし

ます。

［大崎委員の報告］

Ⅰ．フェア・ディスクロージャー・ルールの導入

大崎報告者　このフェア・ディスクロージャー・ルール法制化の経緯ですが、

2016 年 12 月に、当時の金融審議会市場ワーキンググループに設置されまし

たタスクフォースの報告の内容を受けまして、金融商品取引法の改正案が提

出されました。これが 2017 年５月に国会で成立いたしまして、10 月に内閣

府令案、ガイドライン案が公表され、パブリックコメント手続を経て、12

月に内閣府令が公布され、今年１月にガイドラインの内容が確定し、この４

月、施行されたという経緯です。

中身の詳細は後ほどご説明いたしますが、まず新設された条文が３つござ

いまして、全文は載せておりませんが、『証券六法　平成 30 年版』にはたし

か載っておったと思います。

まず、27 条の 36 が一番主要な柱となる条文でありますが、フェア・ディ

スクロージャー・ルールの内容を定めたものであります。27 条の 37 は、こ
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のフェア・ディスクロージャー・ルールに基づいて重要情報と呼ばれるもの

を公表する者に対しての金融庁の報告聴取、検査の権限等々について規定し

ております。27 条の 38 は、公表されるべき重要情報が公表されていない場

合の措置について規定しております。これらの内容については、後ほどご説

明いたします。あわせて、金商法 205 条、罰則の規定が改正されておりまし

て、このフェア・ディスクロージャー・ルールに違反した者に対する罰則と

して、６カ月以下の懲役もしくは 50 万円以下の罰金、またはその併科とい

うことが定められております。これについても、詳細は後ほどご紹介いたし

ます。

このフェア・ディスクロージャー・ルールは、細かい要件は後ほどご説明

するとしまして、ざっくり申しますと、投資判断に重要な影響を与えるよう

な重要情報がまだ公表されていない段階で、証券会社のアナリストあるいは

機関投資家のアナリスト、ファンドマネジャーといったような特定の第三者、

これを法律では「取引関係者」と呼んでおりますが、この取引関係者に対し

てだけ開示することを禁じるという内容であります。

このような規範は諸外国では前から設けられておりまして、特にアメリカ

では、2000 年に SEC規則としてレギュレーション・フェア・ディスクロー

ジャーというものがつくられました。レギュレーションFDと通称しており

ます。また、ヨーロッパでは、最初は 2003 年だったと思いますが、このよ

うな趣旨の規範が当時のマーケット・アビュース・ダイレクティブ（市場阻

害行為指令）に盛り込まれまして、その後、これがレギュレーション（規則）

という形になって、現在に至っております。

というわけで、少なくとも欧米では 2000 年代の前半に既にこのような規

制が設けられておったのですが、当時の日本では、若干の検討が行われたよ

うでありますけれども、このようなものを法制化することは直ちには行われ

ませんでした。その理由としていろんなことが指摘されておりますが、１つ

言われておりましたのが、取引所の適時開示規則には、投資判断に重要な影

響を及ぼすような情報が発生した場合に直ちに適時開示を行えということが
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基本的に書かれているのですけれども、この中に、例外として開示の遅延を

認めるという規定がないということは、つまり、重要情報は直ちに開示され

ることが、少なくとも取引所規則上は当然のこととされているのだという理

解で、法令のルールではないとしても、取引所規則レベルではフェア・ディ

スクロージャーの義務が既に導入されているというような説明もされており

ました。

もう１つ、多分より実質的な理由として、アメリカでは、後ほどすぐご紹

介しますが、いろんな弊害といいますか、フェア・ディスクロージャー・ルー

ルの導入を必要とするような問題が既に顕在化していたように思われるので

ありますが、日本では同じような問題は生じていないという理解もありまし

て、法令改正までは要らないと判断したのではないかと思われます。

この問題とは、主としてアナリストと上場企業が一種の癒着関係に陥って、

アナリストレポートの内容がゆがめられるとか、あるいは癒着しているアナ

リストが特権的に重要な情報を入手して、それを利用して顧客を勧誘すると

かいうようなことが想定されるのでありますが、そのようなことが実際に

あったかどうかはともかくとしまして、2000 年代初めの段階で、日本証券

業協会の自主規制規則でアナリストレポートについての一定の規制を設ける

という対応もとられまして、反面、フェア・ディスクロージャー・ルールの

立法にまでは至らなかったわけです。

ところが、2015 年以降、複数の証券会社に対する行政処分の事案が出て

まいりました。これらは、当時盛んに行われておりました「プレビュー取材」

と呼ばれる慣行を発端とするものです。決算期が締まりますと多くの上場企

業はいわゆるクワイエットピリオド、サイレントピリオドになりまして、決

算発表を行うまでの間は、アナリストやファンドマネジャーとは面会しない

というふうに対応しておるわけですけれども、クワイエットピリオドに入る

直前、決算が締まるちょっと前にアナリストが会社を訪問します。多くの会

社の場合は業績予想を開示しておりますので、仮に既に開示している業績予

想と、インサイダー取引規制に言う重要事実に相当するような軽微でない幅
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の乖離が生じることになっている場合には、直ちにその事実の開示が行われ

るはずですが、そういうことが行われていない場合、つまり、何らか乖離は

あるかもしれないけれども、それは重要事実とされるほどの幅ではないとい

う場合が想定されるのですが、そのようなことになっているのかどうかとい

うことを確認に行く。これをプレビュー取材と称してやっておったようであ

ります。「御社は、業績予想は変更されていないわけですけれども、ちょう

どその辺に落ちつきそうなのですか。足元はどうなのですか」みたいなこと

を取材するという慣行があったのです。

取材を行うこと自体は、当時の法制上、必ずしも違法ではありませんし、

またアナリストレポートの取り扱いに関する自主規制規則にも直ちに反する

ものとは言えないのです。アナリストレポートの規則では、そういう形で投

資判断に影響を及ぼす情報を入手した場合には、コンプライアンス部門に報

告して適切に管理する、直ちにレポートの執筆に用いたり、あるいは勧誘に

用いたりはしないということになっておりましたので、そういうふうにして

いれば特段問題はなかったとも言えるのですが、一部の証券会社のアナリス

トが、そうやってプレビューと称して入手した情報を投資家にそのまま流し

たり、投資家と一緒に上場会社を訪問したというケースもあったようでござ

います。これは非常に問題だということになりまして、やはり日本でも諸外

国で求められたような立法的な解決が要るのではないかという話になって、

先ほどご紹介した金商法の改正に至ったという経緯でございます。

次のページの表は、欧米の規則を紹介しているだけでありまして、しかも、

項目だけですので、これの説明は省略いたします。

Ⅱ．米国におけるルール化の背景

先ほどちょっと申しましたが、それではアメリカでなぜ 2000 年という時

点でレギュレーションFDをつくることになったのか、その背景について少

しご紹介しておきたいと思います。これは日本の立法の背景とは全く同じと

いうわけではありませんので、余り関係ないと言えば関係ないのですが、今
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後このフェア・ディスクロージャー・ルールがどんな機能を果たすかという

ことを考える上で、もしかすると参考になるのかなという気がいたしまして、

ちょっとご紹介してみたいと思います。

私は、大きく３つぐらいのことを言えるかなと考えております。

１つは、インターネットの普及によって、それ以前にあった機関投資家な

どプロの市場参加者と、アマチュア、個人投資家との間に生ずる情報格差が

小さくなった。これが大きなことではないかと思っております。つまり、昔

から情報はできるだけ投資家間で公平、平等に行き渡らせなければいけない

という考え方は、当然のこととしてあったわけです。しかし、その理念を実

現するためのさまざまな手段には、ややフィクションに近いようなところが

あったわけです。

例えば、投資家保護のために設けられた制度である法定情報開示を１つ

とっても、昔は有価証券報告書が提出、公表されたと言っても、それは当時

の大蔵省の閲覧室あるいは財務局の閲覧室に置いてある、そういう状態を「公

表した」と言っていたわけでありまして、私も一回計算したことがあるので

すが、印刷されたものを上場会社全部分購入しようとすると、１回分だけで

三百万円、CD-ROM化されたものでも二百二十万円もかかる。こういうも

のを継続的に購入して、割と早いタイミングできっちり見ている人たちは、

明らかにプロの分析者だけだったわけです。そういう状態ですと、アナリス

トのような情報分析のプロが、法定情報やその他企業から発信された情報を、

他の人より若干早く知ったとしても、それを分析して、個人投資家も含めた

一般の投資家に伝達するという役割を果たすのであれば積極的に望ましいこ

とで、そこの時間差を余りうるさく言う必要はないのではないかという考え

も成り立ち得たのではないかと思うわけです。

また、ニュースを通じた情報の発信などにしましても、現在ですと本当に

リアルタイムで誰でもスマホで最新の情報を入手できるわけでありますが、

昔は新聞の朝刊、夕刊を読んで初めて知ることがたくさんあったわけであり

ます。1980 年代ぐらいになりますと、リアルタイムでニュースを配信する
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サービスもありましたけれども、これもプロだけが使うものだったわけです。

インターネットが出てくるまでは、これらの端末代は非常に高価なものだっ

たわけです。

そういう中では、情報の公平性というものに対する捉え方も現在とは大き

く違って当然であったのではないかと思うのですが、逆に、インターネット

が登場したことで、厳格な意味での公平性がなければ公平とは言えないとい

う考え方が広がった。これは直接フェア・ディスクロージャー・ルールをも

たらしたとまでは言えないにしても、大事なことではないかと思います。

２番目に、先ほどちょっと言ったことですが、アメリカでは 1999 年、

2000 年ごろ、現実に証券会社のアナリストの発信する情報が、上場企業と

の癒着によってゆがめられているのではないかという懸念があったというこ

とでございます。

この当時、アメリカの上場企業のほとんどは業績予想の開示は行っており

ませんでした。では、アナリストはどうやって独自の業績予想を作成してい

たかといいますと、さまざまなモデルをつくって数字をつくるのですが、そ

れを実は上場会社の IR 担当者のところへ持っていって、これでいいか悪い

かということについてコメントをもらう。そのような形で、本来会社が公表

すべきような情報を、市場に伝達するということをやっておったようなので

す。

日本人の方で、この時代にアメリカで IR 実務をやった人に体験談を聞い

たことがありますが、彼が言うには、当時はいかにマーケットコンセンサス

を会社予想に近づけるかというのが、IR 担当者の腕の見せどころであった

と言っておりました。つまり、現在で言えば、アンフェアなディスクローズ

をすることが IR 担当者の任務であった。そんなようなこともあったわけで

あります。

またこれもちょっと余計なことですが、当時、日本の上場会社の間では、

日本では取引所の決算短信の様式を通じて、事実上、業績予想の開示が強制

されているという見方がすごく強くて、これに対してアメリカにはそういう
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制度が一切ないし、現実に業績予想も出ていないということで、アメリカの

アナリストは非常に優秀で、会社自身による開示がなくても予想がつくれる

のに、日本のアナリストは無能で困るというような批判がありまして、アメ

リカと同じように業績予想をやめたいなどという議論があったのですが、実

は裏には日米のアナリストの能力の違いよりも、もっと深刻な問題があった

ということでございます。

そういう状況ですと、アナリストとしては、これは密室でのコメントであ

り、かつ、正式のものではありませんので、コメントしてくれと要求する権

利はないわけです。したがって、IR 担当者の好意を得なければいけないと

いうプレッシャーがどうしても生じるわけで、ともすれば会社側に有利なレ

ポートを書きがちになるという傾向があったと思われるわけです。

この辺については、そういうことがあったかなかったかの事実認識も含め

て、いろんな意見があったのですが、ただ、この数年後、アメリカではいわ

ゆるアナリスト問題が大々的なスキャンダルになりまして、グローバルセツ

ルメントという、SEC と証券業界全体との和解で、ほとんどの証券会社が

非常に大きな額の制裁金を支払うということになりました。やはり規制当局

側が懸念していたように、実際アナリストの情報が上場企業の影響によって

ゆがめられていたという事実はあったようであります。

３つ目の背景として、インサイダー取引規制上の問題があったのではない

かと思われます。これはアメリカのインサイダー取引規制の特有の事情によ

ると言えばよるのですが、SEC からしますと、証券会社のアナリストに未

公表の重要事実が流れて、それが投資家にさらに伝達されて、それで取引が

行われればそれは不正なインサイダー取引であるという考え方をとっておっ

たのであります。アメリカでは、インサイダー取引規制は単純に情報が流れ

ただけで成立するものではないという考えが、判例法上ございまして、いわ

ゆる信認義務理論にのっとりますと、基本的には、情報伝達にかかわったア

ナリストが、情報源となった会社関係者が個人的に利益を得る目的で情報を

伝達するなど、会社に対するフィデューシャリーデューティーズ（信認義務）
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に反して当該情報をアナリストに漏らしたという事実を知っていたか、ある

いは知るべきであった場合にだけ、違法なインサイダー取引が成立する。こ

れは 1983 年、ちょっと古い判例なのですが、ダークス事件の連邦最高裁判

決で確立された考え方であります。

2000 年のルール制定当時、SECの担当者が説明会で言っておったのです

が、このような判決の考え方が機械的に適用されると、アナリストを介した

情報伝達はほとんど全部自由に取引ができるということになりかねないとい

うような言い方をして、これは情報の発信源を規制しないと防止できないと

いうことを言っておりました。

実は、この問題と似たような問題は、日本の法律上もございまして、日本

のインサイダー取引規制ですと、ご承知のとおり、いわゆる２次情報受領者

による取引は罰せられないということになるわけです。引受契約などを証券

会社が結んでいて内部情報を入手した場合は別ですけれども、アナリストが

そういう関係にない上場会社から情報の伝達を受けると、アナリストが恐ら

く１次情報受領者になりまして、アナリストから情報を伝達された人は２次

情報受領者になると思われますので、日本の場合は、信認義務がある、ない

という以上に、より広範にアナリスト経由のインサイダー取引は起こり得る

のかなという気がしております。

いずれにしても、アメリカではこのようなことが背景となって、ルール化

が行われたということです。

次のページは、（参考）ということで、アメリカのレギュレーション FD

の違反事例をずらずら並べております。今後のルールのあり方を考える上で

参考になると思いますので、これもちょっと触れておきます。

アメリカでは 2000 年にルールができまして、既に 17 年たっておりますの

で、ルール違反の摘発事例もある程度蓄積されております。大体 15 件ぐら

い確認いたしました。ですから、平均すると年に１件ずつぐらいという感じ

です。また、アメリカの場合は、後ほどご紹介する日本の罰則とは全然違い

まして、レギュレーション FDに違反する事態が生じたら、直ちに SECに
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よる排除措置命令とか、場合によったら制裁金の賦課とかという制裁の対象

になり得るという構造になっておりますので、結構厳しい規制が課されてい

ると言えるのですが、それでも違反が幾つか出ております。

これを見ておりますと、日本にも示唆的だと思うのは、実は日本でこのルー

ルを導入する議論が始まったときに、一部の法律家から、M&Aの実務など

に悪影響を及ぼすのではないかというご懸念があったのです。つまり、仮に

M&Aに関する情報がアンフェアに伝達されているということになったとし

ますと、その上場企業はその情報についての開示を強いられると考えられる

ものですから、それではできるはずのディールもできなくなるのではないか

という懸念を言う方がおられました。ただ、実際のアメリカで摘発された事

例を見ますと、M&Aとか、そういうコーポレートアクションに直接かかわ

るような事案は全然ございませんで、一番よくあるのが、会社が公表してい

る、あるいは会社が考えている業績予想と、アナリストが想定している市場

のコンセンサスとの間に乖離が出ているときに、この乖離を修正しようとし

て会社が重要情報を漏らしてしまうというケースだということがわかりま

す。

典型的なものが、ここに挙げているものでいきますと上から３つ目がそう

ですが、ある会社の CFOが業績予想の市場コンセンサスが高目になってい

ると考えて、複数のアナリストに対して、「あなた方の予想は強気過ぎる」

といったようなコメントを個別に行ったというものです。なぜこういうこと

が起きるかといいますと、要は、市場のコンセンサスが非常に高目になって

いますと、それを反映して株価が高目になる。そうすると、業績が発表され

たときに、かなりいい業績であってもいわゆる失望売りを招いて、株価が急

落することになる。これは会社にとっては不都合というか、余り心地よいも

のではありませんので、ずれているなという認識を持ったときに、どうして

も会社の幹部がその見通しを市場に反映させたくなって、つい余計なことを

やってしまうということがあるのかなと思っております。

実際、アメリカで最近いわゆる IT系の会社なんかで、史上最高の売上高、
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利益を発表したら、その日、株価が急落したという実例が幾つも出ておりま

す。

これは、別にそれが悪いことだと言っているわけではないのですが、情報

がフェアに伝達されるということの１つの帰結を示していることでありま

す。つまり、どんなに情報がフェアに伝達されていても、そのフェアに伝達

された情報を正しく理解できるかどうかはまた別の問題であるので、フェア

に伝達された情報に基づいて形成された、やや誤った見通しがコンセンサス

となって、結果的にその事実がわかったときに株価が急変するということは、

フェア・ディスクロージャーが徹底すればするほど、起きるようになるとい

うことでございます。この辺はルールの今後のあり方を考える上で、１つ念

頭に置いておくべきことかなと思っております。

Ⅲ．フェア・ディスクロージャー・ルールの構造

以上、背景的なことにやや時間を割きましたが、それではフェア・ディス

クロージャー・ルールの構造についてご紹介していきたいと思います。

この点については、法律の条文に加えまして、施行令、内閣府令、金融庁

が出しましたガイドラインにさまざまな説明が入っておりますので、どこに

どう書いてあると細かく説明は必ずしもいたしませんが、全部織り込みなが

ら説明してまいりたいと思います。

まず、フェア・ディスクロージャー・ルールは、先ほど申しましたように、

一定の「重要情報」とされる情報を一定の者が取引関係者に伝達することを

禁じるというものでありますが、それでは、まずその規制の対象となる情報

は何かというものであります。

法律の条文では、「当該上場会社等の運営、業務又は財産に関する公表さ

れていない重要な情報であって、投資者の投資判断に重要な影響を及ぼすも

の」とされております。これを「重要情報」と法文では呼んでおります。

これだけで内容が非常にはっきりしているかというと、必ずしもそうでは

ないわけで、補足的に金融庁のガイドラインが出ております。このガイドラ
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インによりますと、「当面」という留保がついているのですが、インサイダー

取引規制における「重要事実」のほか、決算情報（年度または四半期の決算

に係る確定的な財務情報）であって、有価証券の価額に重要な影響を与える

情報を重要情報として管理すべきであると述べております。

さらに、「有価証券に価額に重要な影響を与える」という部分が不明確だ

とか、判断ができないと考える会社の場合は、確定的な決算情報は全て重要

情報であるとして管理するのもいいのではないかと、ガイドラインに述べら

れております。

また、諸外国のルールも念頭に、何が有価証券の価額に重要な影響を及ぼ

し得る情報か独自の基準を設けて IR 実務を行っているグローバル企業は、

その基準を用いて管理することでもいいと言っております。

このガイドラインは、必ずしも重要情報の概念をさらに説明しているとは

言えないのであります。つまり、ある意味、過剰に管理するという可能性も

あり得るということで書いておりますので、必ずしも解説をしているとは言

えないのでありますが、この辺が手がかりになるのかなと。つまり、インサ

イダー取引規制における重要事実、プラス明らかに重要事実に該当するとま

では言えないけれども、決算情報であって、有価証券の価額に重要な影響を

与える情報が、重要情報の範囲であると言っているように聞こえます。

また、ここで言う「決算情報」には、定量的な数字だけではなくて定性的

情報、例えば増収の見込みとかいうようなものも該当すると言っております。

私は実はこの件で、いろんな上場会社を訪問して意見交換などをしてきた

のです。もちろん正解というものがあるわけではないのですが、よく聞かれ

ますのが、「足元どうですか」みたいなふうに聞かれたときに、「うん、順調

です」とか、「大体思ったように進んでいます」とか、「好調です」とか、あ

るいは「ちょっと厳しいです」とか、こういう言い方はどうなんだみたいな

話です。ガイドラインを見る限り、少なくとも未公表の決算に直結するよう

な内容で、そういうことをコメントするのはまずいのかなという感じがいた

します。
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また、ガイドラインでは、中長期的な企業戦略・計画等に関する情報は、

一般的にはそれ自体で重要情報に該当しない。ただし、中期経営計画の内容

として公表を予定する利益に関する具体的計画内容などは該当し得ると言っ

ております。

日本企業は多くが中期経営計画を公表しておりまして、その中では、例え

ば３年後の利益水準、あるいは売り上げの水準の目標と言っていいと思うの

ですけれども、それが開示されておるわけです。開示されている数字につい

て何か言うのは全然問題ないと思うのですが、それを開示する前に、次の中

計ではこういう目標を掲げますというようなことを言ってはいけないという

ことかなと思っております。

一方で、既に公表した情報の詳細な内訳や補足説明、公表済み業績予想の

前提となった経済動向に見込みなどは通常重要情報に該当しないと言ってお

ります。これもよくいろんな上場企業からコメント、質問を受けるのですけ

れども、実務上、多くの会社がやっていますのは、決算短信という形で一般

に公表する資料とは必ずしも同一でない資料を使って、アナリスト向け会社

説明会をやるのです。これは証券アナリストとかファンドマネジャーが出席

するわけですけれども、場合によったら新聞記者も同席していることもござ

います。その場では決算短信とは別の説明資料を使って、若干違った説明を

する。違った方向の説明をするということではございませんで、より細かい

説明をすると言ったほうがいいと思います。その場で使った資料は、そのま

まネットに掲載して公表している会社もあるのですが、場合によってはその

資料は公表しないとか、あるいは実際に聞いた例ですけれども、例えば 30

ページぐらいある資料の３枚を抜いて公表しているとか、さまざまなケース

がございます。これらはどうなのでしょうねという話がありました。

私が申し上げたのは、少なくとも法令の解釈として読み得るのは、基本に

立ち戻りまして、投資者の投資判断に重要な影響を及ぼす情報に該当するの

かしないのかということが全てですから、例えば 30 ページの資料のうち３

ページ抜いて公表したとして、その３ページの中に投資者の投資判断に重要
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な影響を及ぼす内容があれば、それは重要情報をアナリストのみに伝達した

ということになるのでしょうけれども、そうでないのであれば、別にアナリ

ストに見せたものは全部公表しなければいけないというルールではないの

で、それはいいのではないですかみたいなことを言っていますが、この辺が

上場会社としては今非常に悩んでいるところかなと思っております。

また、工場見学や事業説明会で一般に提供される情報など、他の情報と組

み合わせることで活用できる「モザイク情報」は、それ自体では重要情報に

該当しないと言っております。

これについても、他の情報と組み合わせることで活用できるものと単独で

活用できるもの、要は、モザイク情報なのか重要情報なのかの線引きは非常

に難しいですねという感想をよく伺います。

７ページには、整理のための意味で変な表をつけておりますが、要は、今

回、重要情報という概念が金商法に盛り込まれましたことで、金商法及びそ

の関連の法令で規制されているいろんな情報の取得や発信に関する規制に似

たような、ちょっと異なる概念がいろいろできました。それを比較している

ということでございます。

インサイダー取引規制の重要事実については、具体的に列挙されているも

のがございますが、それと別にいわゆるバスケット条項がございまして、投

資者の投資判断に「著しい影響を及ぼすもの」が重要事実であるという言い

方をしているのです。一方で、今回のフェア・ディスクロージャー・ルール

ですと、投資者の投資判断に「重要な影響を及ぼすもの」という言い方をし

ておりまして、またガイドラインでも、インサイダー取引規制上の重要事実

は全て重要情報であって、プラスアルファがあるのだという言い方をしてい

ますので、フェア・ディスクロージャー・ルールで言う「重要な影響」のほ

うが、インサイダー取引規制に言う「著しい影響」より広いという理解で間

違いないと思います。

似たような概念がもう１つございまして、これは金融商品取引業者に対す

る業法的規制の中で出てくる話ですが、法人関係情報というもので、証券会
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社等が入手したときに適切に管理することを求められているものでありま

す。ここでは顧客の投資判断に「影響を及ぼすと認められるもの」という言

い方がされておりまして、ここで言われている情報が幅が一番広いのかなと

思っております。

この辺の整理は、今後実務がだんだん練れてきて、できてくるのかなとい

う感じがしますが、後ほどこの辺についてもいろいろご意見、コメントをい

ただければと思います。

Ⅳ．今回のフェア・ディスクロージャー・ルールについて

次に、今回のフェア・ディスクロージャー・ルールは、従来のインサイダー

取引規制と大きく異なる点がございます。インサイダー取引規制ですと、会

社関係者が情報を知って――どういう状況で知ったら「知って」と言えるの

かというのは、また難しい問題があるわけですが――取引をすれば、これは

インサイダー取引である。それは社長であっても、平社員であっても同じで

あるというのが基本的な考え方なのですが、このフェア・ディスクロー

ジャー・ルールに違反したということになるのは、一定の情報提供者が取引

関係者に情報を提供した場合に限られるという仕組みがとられております。

この一定の情報提供者の範囲ですけれども、まず、上場会社等又はこれら

の役員ということになっております。この役員という概念ですが、金商法で

は、取締役、会計参与、監査役若しくは執行役又はこれらに準ずる者と捉え

られております。この件に関してはもちろんまだ判例がないのですけれども、

虚偽記載をめぐりまして同じ文言に関しての判例がございまして、それによ

りますと、執行役員という肩書を持っている人が、会社の全般についての業

務執行決定及び業務執行の監督を行う取締役会の一員である取締役とほぼ同

等の地位や権限が与えられているような場合には、「準ずる者」になること

があり得る。具体的な裁判例では、そのような地位や権限が与えられている

とは言えないので、準ずる者ではないという結論になっているのですけれど

も、そういうふうにも考えられるということで、執行役員という肩書の人は
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今たくさんいらっしゃるわけですけれども、基本的には、そういう人は直ち

には該当しないということだと思われます。

他方、上場会社等の代理人若しくは使用人その他の従業者であって「取引

関係者」に情報を伝達する職務を行うこととされている者は、一般的に情報

提供者になり得ることになっておりまして、具体的には、IR 部門の部長以

下一般社員に至るまで、あるいはそこで働いている派遣社員、パート社員な

ども該当するのかなと思っております。

一方、規制の対象となる情報受領者を取引関係者と呼んでおりますが、こ

れの範囲は、金融商品取引業者、登録金融機関、信用格付業者若しくは投資

法人その他の内閣府令で定める者又はこれらの役員等ということになってお

りまして、幅は非常に広いと言えば広いです。例えば登録金融機関が全部含

まれるということになりますと、銀行の役員等ですから従業員も含めて銀行

員全部かみたいな話になるのですが、この点については、重要情報の適切な

管理のための必要な措置が講じられている場合に、金融商品取引業に係る業

務に従事していない者とされる者は含まれないとなっております。例えば、

投資信託の販売をやっている部門との間できちっとした情報隔離が行われて

いる場合の銀行における与信業務に従事する人などは、情報受領者になり得

ないということになっております。

投資者に対する広報に係る業務に関して重要情報の伝達を受け、有価証券

等の売買等を行う蓋然性の高い者として内閣府令で定める者という規定がご

ざいまして、内閣府令で具体的にいろいろ挙げられているのです。例えば上

場有価証券等の保有者、要するに既存の株主、債券を持っている人ももちろ

ん含まれます。適格機関投資家（金融商品取引業に係る業務に従事していな

い者は除く）、有価証券投資を主たる目的とする法人等などが挙がっており

まして、例えば生命保険会社などはここで規制の対象になってくるというこ

とかと思います。それから、投資家向け情報提供会合への出席者については、

その出席をしているときのみ取引関係者に該当するとなっております。

また、立法に至る議論の過程で１つ問題になりましたのが、報道関係者へ
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の情報伝達はフェア・ディスクロージャー・ルール違反になるのかという話

であります。海外の例でいきますと、アメリカについては、日本と同じよう

な表現で、有価証券等の売買を行う蓋然性が高いとは言えないということで、

適用除外になっているという解釈がされているのですが、ヨーロッパのマー

ケット・アビュース・レギュレーションでは、第三者一般に対してのアンフェ

アな情報提供が禁じられておりますので、新聞記者に情報を伝達することも

違反になり得るのではないかと解されておるのです。

そこで、日本ではどうするのだということが問題になりましたが、最終的

に法令のつくりとして、「投資者に対する広報に係る業務に関して重要情報

の伝達を受け」云々として内閣府令で定める者だけが規制の対象という限定

的なやり方でありますので、ここに列挙されていなければ該当しないと考え

るわけで、報道関係者に直ちに該当しそうな概念は挙がっておりませんので、

報道関係者に対しては規制は及ばないと考えられるわけであります。その理

由は、報道関係者が有価証券等の売買等を行う蓋然性が高いとは言えないと

いうことなのだろうと思います。

ただ、これは本当に無理やり考えたようなケースでありますけれども、例

えば投資家向け情報提供会合を開きました。そのときに、なぜかアナリスト、

ファンドマネジャーが誰も来なくて、新聞記者にも案内を出していたら、新

聞記者ばかり来ました。そこで未公表の重要情報の伝達が行われました。こ

れはフェア・ディスクロージャー・ルール違反でしょうかというと、これは

やはり違反となるのだろうと思います。ほとんど考えられないケースと言え

ば考えられないケースでありますが、そういうのはあり得る。

何でアナリストが出席しなかったらと言ったのかといいますと、アナリス

トに対して伝達する場合は、未公表の重要情報を伝達したらどのみちフェア・

ディスクロージャー・ルール違反だというのはみんな認識しているわけであ

りますので、アナリストが出席していれば当然そこには注意をするだろうと

思うわけですが、たまたまアナリストが誰もいない、新聞記者だけだったら

いいのかなと思っても、もともとそれが投資家向け情報提供会合であったと
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すると、上に書いた要件に該当してしまって、それは違反だということにな

るのかなと。これはほとんど言葉の遊びみたいな話ですが、そんなことが言

えるかと思っております。

また、守秘義務、投資判断に利用しない義務を負う者へ伝達した情報は公

表不要ということになっておりまして、これは例えば引受担当者とか、ある

いは個別に投資判断に利用しない義務を契約した場合などは、伝達しても構

わないということかと思っております。

10 ページですが、最初に説明すべきだったのですけれども、今まで公表、

公表ということを盛んに言ってまいりました。ご承知のとおり、今インサイ

ダー取引規制では、公表という概念が極めてテクニカルに定義されておりま

して、臨時報告書の提出、２以上の報道機関に情報を公開してから 12 時間

以上が経過したこと、取引所の適時開示システムに通知したこと、基本的に

は、この３つのどれかを満たさなければ公表したとは言えないとなっており

ます。

今回は、インサイダー取引規制で言う公表概念に１つ要件が加わりまして、

自社のホームページに掲載した。ただ、このホームページはどんなのでもい

いというふうにはなっておりませんで、重要情報を集約し、掲載時から１年

以上閲覧可能にすることという要件がかかってはおりますが、基本的には自

社のホームページに掲載した情報は、全てフェア・ディスクロージャー・ルー

ル上の公表に該当することになっております。

したがって、いろんな会社と意見交換しておりますと、要するに、アナリ

ストに出す資料が全部ホームページに載っていれば何も問題ないんですねと

皆さんよくおっしゃいます。それは基本的にはそういうことですね。ただ、

情報の伝達はもちろん紙によるものだけではありませんで、口頭で伝達する

ものも当然含まれますので、紙はアップしておいて、別途口頭で重要情報を

言ってしまっていたというと、これはやはり問題にはなるわけであります。

ただ、従来のような公表措置を一々とらないと公表と言えないというわけで

はないということになるかと思います。
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また、罰則を含む実効性確保のための措置が、ある意味では迂遠なものに

なっているというのが今回のルールの特色です。つまり、未公表の重要情報

を取引関係者に伝達してしまうことそのものを直ちに罰するという規定は設

けられておりませんので、もしそういうことをしてしまったとしても、直ち

にそれで罰則が科されるということにはならないというつくりになっており

ます。

では、何が起きるかといいますと、公表されるべき重要情報が公表されて

いない場合、公表の指示が行われることになっております。正当な理由が

――正当な理由については、会社の業務に支障を生じる等々内閣府令で定め

られておりますが、その理由がないのに指示に従わない場合は、公表命令が

出ることになっておりまして、この公表命令にさらに従わない場合には、６

カ月以下の懲役若しくは 50 万円以下の罰金又はその併科という、先ほど申

し上げた罰則がつくことになっております。インサイダー取引規制は、ご承

知のとおり５年以下の懲役でありますので、それに比べると極めて軽い刑罰

になっております。

11 ページは、こんな動きもありますということで、フェア・ディスクロー

ジャー・ルール制定を機に、日本 IR 協議会でベストプラクティス指針をつ

くられていますというご紹介ですので、これは飛ばします。

Ⅴ．フェア・ディスクロージャー・ルールによる今後の影響

最後に、今回のルールの今後の影響といいますか、何が起きそうか、何が

課題になるのか、感想みたいなことをちょっと申し上げたいと思います。

１つは、上場企業にはこのルールをもちろん遵守していただきたいわけで

すけれども、遵守しなければならないという意識が過剰になって、情報を出

し渋るのでは問題です。本来このルールをつくった背景には、アンフェアに

特定の１人にだけ出さないでみんなに早く情報を出しましょうと、情報開示

の早期化を促すという観点が当然入っているわけですが、結果としてそうで

はなくて、逆に特定の人にも出さず、みんなにも出さず、情報開示をおくら
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せることになっては完全に本末転倒ということになるわけです。そういうふ

うにならないかどうか。これは非常に大きな課題です。

と申しますのは、これもいろんな企業と、そんなことを言わないでねとい

うような話をしているのですが、このルールに絶対に違反しないようにする

にはどうしたらいいかというのは、ある意味簡単でありまして、まずアナリ

スト、ファンドマネジャーに会わなければいいわけです。下手に会うから情

報の伝達をしてしまうわけでありまして、会わなければいい。かつ、会った

としても、「ホームページに全て掲載しております」という以外の回答は一

切しないと、違反は起きないということになるわけです。ただ、そうすると、

本来問題がないはずのモザイク情報のやりとりが全然なされないことになり

ますので、市場に提供される情報の質と量は当然著しく低下することになる

わけで、これは問題なのです。

そうすると、企業には、モザイク情報と重要情報には違いがあることを十

分認識した上で、モザイク情報は積極的に出しましょうということを徹底し

ていただかなければいけないのですが、それができるかどうか、これが一番

大きな課題だと思っております。

私がいろいろ訪問して意見交換させていただいている感じでは、特に今ま

で IR 活動に熱心だった企業の多くは、余りそんなことは懸念しなくてもい

いのかなと。つまり、従来もできるだけ情報を公平に出していくことはやっ

ていたし、今後ともやっていくし、ホームページに出していれば公表という

ことであれば大丈夫だねというような感想を漏らされる方が多いですので、

大丈夫かという気もしますが、懸念はあるということです。

次に、これはさっきの話と重なるのですが、果たして上場企業が今まで

IR 活動で自主的に開示してきた情報がさらに充実するという格好で、開示

の早期化という制度導入の狙いをちゃんと達成することができるかという問

題がございます。

これについてはちょっと懸念もございまして、というのは、余り論理的に

つながらない話なのですが、例えば一部の会社では、今までホームページに
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掲載していた情報のうち、適時開示義務が必ずしもないものについては情報

掲載をやめることを決めましたみたいなことを言う人もいるのです。フェア・

ディスクロージャー・ルールにそんなことは全然要請されていないのですよ

と言うと、それはそれとして再検討しましてとか、よくわからない説明なの

ですが、ただ、「君子危うきに近寄らず」とでもいうようなこともちょっと

あるのです。

そういうことが起きる１つの原因になっているのは、アナリストに対して

だけ出している資料を全部そのままホームページに載せてくれれば公表にな

るのだから、若干タイミングのずれがあるとしても、速やかに載せるという

ことをしていれば、アナリストに今までどおり情報を出していいんですよと

言うのですけれども、少なからぬ会社の方がおっしゃるのが、アナリストに

渡すのは構わないけれども、ホームページに載せるのは困る情報がある。そ

れは何かといいますと、皆さん一番気にしているのは、同業他社に見られた

くないという情報だそうであります。

例えば、ある外食産業の会社で聞いた話ですが、その会社では、有価証券

報告書とか決算短信におけるセグメント開示を、大まかにレストラン部門と

食品販売部門みたいな開示の仕方をしている。ところが、アナリストからは、

レストラン部門の具体的な、例えば焼き肉のチェーン○○、牛丼チェーン△

△についての数字が欲しいという要望が非常に強くて、実際そういう情報を

アナリストには提供しています。ところが、それがいいか悪いかというのは

いろんな議論があると思うのですけれども、もともとレストラン部門という

開示の仕方をしている１つの理由は、例えば牛丼チェーンとしてライバルに

ある某社、あるいは焼き肉チェーンとしてライバルにある別の某社に、自分

たちの競合部門がどういう状態にあるかを正確に知られたくないという動機

もあるのです。こういうことがそもそも市場における開示として適切かとい

うのはいろんな意見があると思いますが、そういう非常に切実なものがある。

そうすると、アナリストが分析上、それを知るのはいいけれども、ホーム

ページに載ると同業他社がみんな見てしまうので、だったらアナリストにも
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渡さないというようなことになるという指摘がありまして、こういった問題

をどう解きほぐしていくのか、全部公平に開示すればいいのですよというだ

けではおさまらない面があるのかなと思っております。

また、これもおもしろいのですが、IR部門の方としては出してもいいじゃ

ないかと思う情報についても、いわゆる現場から、それをホームページに載

せるのは困るというような指摘を受けて、ホームページに載せるのをやめた

とかいう話も実際にあるようでありまして、ここはなかなか難しいというこ

とでございます。

もう１つは、アナリストの活動にどういう影響が出るかということですが、

この問題をめぐっては、そもそも規制導入のきっかけになったプレビュー取

材を含む直近の業績の情報をいち早くつかんで、それを投資勧誘に使おうと

いうやり方自体が、本来のアナリストのあり方から言うと邪道であるという

指摘はよくあります。特に私と同年代かそれより上の古い世代のアナリスト

の人たちがよくそう言うのです。私自身はセクターアナリストをやったこと

がないのですが、同世代の人たちがいわば昔を懐かしんで、昔は 30 ページ

の産業分析レポートみたいなものを書いて、業界がこう変わるみたいなこと

を論じたら、それでいっぱい株の注文が来て評価が高まったものだ、そうい

う時代に戻るんだという言い方をする人もおるのです。

私は、そういうことがいけないとか言うつもりは全くないのでありますが、

そもそもプレビュー取材を初めとするアナリストの行動は一体なぜ起きたの

か。それはやっぱりアナリストにコミッション（株式売買委託手数料）とい

う形で報酬を落とす機関投資家が、そういう情報を求めていたからではない

のかという問題がございます。投資家が産業構造のファンダメンタルな分析

についての情報が欲しいと言っているのに、アナリストが早耳情報に走って

いたというようなことがあるのであれば、これで原点回帰して非常にいいね

ということになるのですけれども、そうではなくて投資家のほうは実は本音

では早耳情報が欲しいのだということになりますと、原点回帰したアナリス

トにはコミッションを払う理由がないというような結論にもなりかねないわ
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けであります。仮にそういうふうになりますと、単純に、いわばマーケット

のニーズに合っていないレポートを書くアナリストが失業していくというだ

けになって、結果として、マーケットに提供される情報の質も量も低下する

ことになりはしないか。これは若干懸念されるところでございます。

もう１つ、きょうは法律の専門家の方が多くいらっしゃっておりますし、

金融商品取引法の研究会ですので、ぜひ法律的なことを１つ申し上げておき

たいと思うのです。

今回、重要情報という概念ができて、インサイダー取引規制の重要事実と

微妙な区別が設けられたということが、今後の規制のあり方にどういう影響

を及ぼすのだろうかということでありまして、これは多くの海外の機関投資

家からも言われるのですけれども、諸外国の法制では、少なくともインサイ

ダー取引規制でいうマテリアルインフォメーションと、フェア・ディスクロー

ジャー・ルールでいうマテリアルインフォメーションの間には区別がない。

必ずしもそういうふうに明記されていなかったとしても、区別がないという

理解が通説でありまして、したがって、もともとフェア・ディスクロージャー・

ルールに違反して伝達されたような情報を仮に機関投資家が入手してしまっ

た場合は、その情報を持っている状態で取引をすると、直ちにインサイダー

取引規制違反になるというのが、多くの機関投資家の理解なのです。

それに対して、日本では、そこには差があるという立法になっております

から、重要事実ではない重要情報というものがあり得るということになって

おりまして、そうすると、重要事実ではない重要情報を伝達された機関投資

家が、仮にその情報に基づいて取引をしてもインサイダー取引にはならない

という理解になるのかなと。でも、それは余りにもおかしいのではないかと

いう感じもします。それはおかしいという考え方に立つと、もはや重要事実

という概念を、従来のような限定的な概念にしておく必要はないのではない

かということで、例えば一番問題になりました業績予想との乖離に関する軽

微基準とか、そういったものはもう要らない、重要情報という概念一本でい

いではないかという考え方も、今後出てくる可能性はあるのかなという気も
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しております。

ただ、この点については、逆に重要情報という概念が不明確過ぎるので、

もともと重要事実に限定するべきだったという意見も、特に上場会社の間で

強くございますので、なかなか難しい問題ではあるのですけれども、何らか

の形でインサイダー取引規制の大きな変化につながる可能性もあるのかなと

いう気がしております。

以上、雑駁でございますが、私の報告はここまでとさせていただきたいと

思います。ご清聴どうもありがとうございました。

討　議

神作会長　大崎先生、インタビューの結果等も交えて大変貴重なご報告をし

ていただき、まことにありがとうございました。それでは、ここから質疑応

答に入りたいと思います。どなたからでも結構でございますので、ご質問、

ご意見のある方、どうか遠慮なくご発言ください。

中東委員　ご報告いただいた中で、最後の点にも関心を持ちまして、ぜひお

教えいただければと思います。７ページの（参考）の表のところで、インサ

イダー取引あるいはフェア・ディスクロージャー等々で対象情報が変わって

くることについて、これで本当にいいのかと疑問を呈されていると理解いた

しました。そもそもなぜこういうふうに広い・狭いができてしまったのかに

ついて、どのようなご認識でいらっしゃるのでしょうか。

また、フェア・ディスクロージャーのほうが情報の範囲が広いために、大

崎先生もご懸念なさっているように、上場会社としては、情報開示を更に躊

躇するようになる感じがします。それについて、どうお考えでしょうか。

大崎報告者　まず、重要事実と重要情報の概念に差ができてしまった理由で

すけれども、これは結局、重要事実が軽微基準の範囲に１ミリでも入ると、

それは重要事実でないという解釈がそもそも正しいのかという問題なのだろ

うと思います。

例えばプレビュー取材の過程で、実際に上場企業はどんな対応をとってい
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たかといいますと、売上高の予想を出していて、それと実際に自分たちが今

見通している着地との差が１割の範囲内であったというと、これは重要事実

じゃないから、しゃべってしまっても問題がないのだという考え方をどうも

とっていたようなのですね。それが本当に正しいかどうかというのは、そう

いう情報に基づいて取引をして摘発されたインサイダー取引規制違反事案が

あったわけではないので、誰にもわからないと言えばわからないわけです。

ただ、このフェア・ディスクロージャー・ルール導入のきっかけになった

事案に対する、少なくとも金融庁サイドの処理は、証券会社が法人関係情報

を適切に管理しなかったという理由で行政処分をするとなっており、その情

報をもらった機関投資家をインサイダー取引規制として処分するというふう

にはしてないのですね。ということは、実際にこの事案で情報を入手した機

関投資家が取引をしたかどうかも事実関係としてはわからないのですが、多

分していたのだろうと思うのですが、していたとしても、インサイダー取引

ではなかったという理解にどうもなっているようで、その辺が２つの情報が

できてしまった理由で、これは果たしてよかったのかというのは、私は非常

に疑問に思っています。

それから、情報の発信が減るんじゃないかということについては、今も何

度かそうじゃないかなと申し上げましたが、私は少なくとも懸念を非常に強

く持っております。多くの会社に、いわゆる重要情報にぴったり合致するよ

うなものでなければ、幾ら質問されて答えてもいいんですよということを

言って、それでだんだん良くなっていくのかなと思っておるんですが、もう

１つ変な話がございまして、情報を受け取る側が受け取りをちゅうしょし始

めているという事実が、アネクドータルではあるのですが、報告されており

ます。

これはある上場会社から聞いたのですが、アナリストがやってきて、資料

を渡そうとしたら、「これはホームページに載っているのですか」と聞くの

だそうです。「載っていません」と言ったら、「載せてください」と言うのだ

そうです。どこか知りませんがどこかの証券会社で、「当社では、コンプラ
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イアンス上、ホームページに載ってない情報は受け取ってはいけないと言わ

れています」と言ったのだそうです。

ところが、先ほどちょっと申し上げたような話で、上場会社によっては、

アナリストには渡してもいいけど、ホームページに載せたくない情報が現実

にある。そうすると、その情報をアナリストに渡したらホームページに載せ

なきゃいけないという話になったら、渡せないという話になるというんです

ね。特定のアナリストが、自分は受け取りたくないと言って頑張るのは、法

律はそんなことを要求してないはずですので、勝手なのですが、そういうや

りとりがいろんなところで生まれると、上場会社側も、だったらもう情報を

出さないとなりかねないですね。

もう１つ聞いた話では、これもアネクドータルですが、ある運用会社に１

on １ミーティングで出かけていろいろ説明していたら、「そこからはしゃべ

らないでください」と言われて制止されたという話があります。その運用会

社も、ここで言う未公表の重要情報に該当しかねない情報を入手することに

非常に神経過敏になっていて、せっかく説明しようとしているのを聞きたく

ないと言う。気をそがれて、上場会社の人はその後の話も弾まなかったらし

いのですが、そんなことが各所で起きているという認識でございます。

宮下委員　今の大崎先生の最後のお話は、フェア・ディスクロージャーの導

入以前でもインサイダー情報に関しては同じことであるはずですので、仮に

その運用会社の方が、フェア・ディスクロージャーの導入によって初めてそ

のようなことを言うようになったのであれば、ロジカルには理由がよくわか

らないように思います。

それとは別に、私も、具体的に何が「重要情報」に該当するのかというこ

とに関して、少しお考えをお聞かせいただきたいと思います。今後、実務の

積み上げで定まっていく部分が多いでしょうし、日本 IR 協議会のベストプ

ラクティス指針も大変勉強になったのですけれども、解釈の前提として、法

律の書き方とガイドラインの文言に関して、どういう関係性になっているの

かというところを少しお伺いしたいと思います。
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７ページにまとめていただいている表があると思いますが、法律の規定は、

括弧書きの前の部分の内容ですね、「投資者の投資判断に重要な影響を及ぼ

すもの」という表現になっていて、その後の括弧書きのところがガイドライ

ンの内容で、「公表されれば発行者の有価証券の価額に重要な影響を及ぼす

蓋然性があるものを含む」となっていて、ガイドラインでは「蓋然性がある

もの」という内容が加わっています。「投資者の投資判断」と「有価証券の

価額」と、どちらも抽象的な言葉なので、この文言だけで解釈に差異を設け

ることはできないというか、この文言だけであれば同じような意味にも捉え

られるのですけれども、そこに「蓋然性があるもの」が加わっていると、法

律の文言よりも対象を広げているようにも見えます。もともと、フェア・ディ

スクロージャー・ルール・タスクフォースの報告書がこういう書き方をして

いるのかなと思うのですけれども、タスクフォースにおける議論も含めて、

どうしてこういう表現になっているのかというのが１点。

もう１点、「蓋然性があるもの」という表現ですが、蓋然性というのは高

いか低いかを表す言葉だと思いますので、「蓋然性が高い」「蓋然性が低い」

という表現になるはずで、「蓋然性がある」という表現にそもそも少し違和

感があったのです。ここは意味としては「蓋然性が高い」という意味に読む

べきなのでしょうか。もしそういう意味であれば、フェア・ディスクロー

ジャーに関する法律の規定の中で「蓋然性の高い」という表現が使われてい

る条文がある中で、ここではなぜ「蓋然性の高い」ではなく、「蓋然性がある」

という表現が使われたのか、何かそこに意図があるのかという点が少し気に

なりました。

大崎報告者　そこはちゃんとお答えできるかどうか自信がないのですが、少

なくともタスクフォースでの議論、これはもちろん議事録に出ているはずで

すので、確認していただければと思うのですが、タスクフォースでの議論で

は、公表されれば発行者の有価証券の価格に重要な影響を及ぼす蓋然性のと

ころの原案が「可能性」になっていたのですね。これは余りにも広いだろう

という指摘が多数の委員から出まして、「蓋然性」という言葉に修正された
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という経緯がございます。

もしかすると、もともと原案を考えた人は、「投資判断に影響を及ぼす」

というのよりも、「有価証券の価額に重要な影響を及ぼす」というほうが狭

いと思っていたのではないかという感じがあります。それはそうですよね。

つまり、「投資判断に影響を及ぼす」というのは、今の価格が割高・割安か

もしれないという感じを抱かせるというのが、投資判断に影響を及ぼすとい

うことなのだろうと思うのですが、「有価証券の価額に影響を及ぼす」とい

うことになりますと、いわゆる効率的市場仮説的に言えば、公表されたら直

ちに価格に反映されるようなインパクトのある情報だということになるはず

なので、そっちのほうが狭いと考えて、可能性とかいうのでもいいと思った

のかもしれない。それを蓋然性とさらに狭めたので、蓋然性の高い・低いと

いうのでいけば、高いというものに限定されているのかなと思っております。

宮下委員　タスクフォースの議事録を拝見していて、どなたかが「相当の蓋

然性がある」という表現にされてはどうかという趣旨のお話をされていて、

事務局から「検討します」というような発言があって、結果、タスクフォー

スの報告書は、単に「蓋然性がある」という表現になっていたので、その後、

最終的に報告書の内容を確定させるに当たって、何らかのやりとりがあった

のかと思い、ご質問させていただいた次第です。ありがとうございます。

飯田委員　細かい質問かもしれないのですが、重要情報の定義の中の公表さ

れていない、未公表の概念についてですけれども、法律の条文上は、「公表

されていない」の「公表」の意味について定義がないように思うのです。要

するに４項で出てくるのは、前３項の規定によって公表しなければいけない

ときの公表の方法について規定がありますけれども、１項の重要情報の定義

の中では「公表されていない」とある。ほかの法律の条文ですと、例えば自

社株のTOBのときだったら 166 条の定義を引用していますので、それと比

べると、これは法人関係情報規制とかなり近い形で立案されたことがわかり

ます。

そこでご質問としては、ウェブサイトに載っていれば直ちに公表されてい
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たことになるのかということで、４項のように重要情報が集約されていると

かいう要件が１項の未公表の解釈として必要なのかどうかというのが１点目

の質問です。

それと合わせて、FDルールでいうところの意図的でない伝達という概念

について、アメリカでしたら、重要でありかつ未公表であることについて認

識していたかどうかが問題となると思うのですけれども、日本法ですと必ず

しも明確ではないのです。重要情報の定義の中に公表されていないことも含

んでいるので、未公表であることについて気がつかずに、うっかり意図せず

に伝達してしまったことがあったとすれば、それは意図的でない伝達に該当

すると理解してよろしいでしょうかというのが２点目の質問です。

大崎報告者　後者についてはそういうことかなと思っております。

前者のご質問は、私も確かに言われてみるとそうだなと今思った次第でご

ざいまして、済みません。確かに４項で言っているのは、公表の方法を定め

ているだけなので、遡って４項に言う公表がなされていなければ、全部公表

されていないと言っていいのかどうかというのは、正直、ちょっとわからな

いですね。

弥永会長代理　非常に興味深いご報告ありがとうございました。２点ほど質

問させていただきたい。

１つは、限定列挙的でなく、軽微基準が定められていない重要情報という

概念を使っていることと、10 ページに挙げられているように、実効性確保

のための措置が非常に緩やかであることとの間には何か結びつきがあるのか

という点について、もしご存じでしたら教えていただきたいと思いました。

つまり、外延がよくわからないからこそ、公表の指示がされるまでは罰則の

対象にもならない、このような選択がなされたのかということが第１のご質

問です。

もう１つは、規制の対象となる情報提供者に含まれる者の範囲についてで

す。８ページでご説明いただいたところでは、「上場会社等又はこれらの役

員」というときに、「取締役、会計参与、監査役若しくは執行役又はこれら
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に準ずる者」と並んでいるのですけれども、ご説明によれば、執行役員等で

あっても準ずる者に含まれるという解釈は、会社の全般についての業務執行

決定とか業務執行の監督を行っていることに着目してなされるのだとすれ

ば、役員といっても、会計参与などは全くそのような立場にはないわけです

し、監査役にも情報はある程度入ってくるとは思いますが、情報が入ってく

るということは必然的でもない。他の条文においても同様の疑問はあるので

すが、役員をひとまとめにするというのが金融商品取引法の規制の一般的な

考え方なのだろうかという点について、ご教示いただければと思います。

大崎報告者　まず、最初の点ですけれども、私は当局の意図は類推するしか

ないのでありますが、確かに外延がやや不明確ということと、実効性確保措

置が緩やかであるというのは、少なくとも連動している話であろうと思って

おります。ただ、非常に緩やかな措置を入れた一番直接的な動機は、こうい

う規制を課すと、守ることを徹底すると情報を出さないのが一番簡単だとい

う声が非常に強かったので、余り守るということにきゅうきゅうとしないで

もらいたいということで、ちょっと迂遠な実効性確保措置をつくったという

のが率直なところなのだろうなと思っております。

もう１つの点ですけれども、これはほかのところでも役員はこういう定義

になっております。というか、ほかのところでなっているからこう解釈して

いると言ったほうが正しいですね。ということなので、役員というと、金商

法の場合、今ここに列挙されているものはみんな含まれるのですね。じゃな

い場所はなかったんじゃないかなと思います。でも、確かに会計参与、監査

役と、取締役、執行役というのは随分性質が違う感じはいたしますね。とい

うだけのコメントで、済みません。

松井（智）委員　理解不足なのか、正しい質問ができるかわからないのです

が、このレギュレーションFDは、私が最初に、多分大崎先生のゼミで勉強

しまして、あのときも同じ問題で実質的な開示情報の質量が減るのではない

かみたいなご懸念をそのときから示されていたので、同じ問題がまたここで

蒸し返されているのだなと思ったのです。今のお話を伺っていると、アナリ
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ストの役割というのは、早耳情報で市場が乱高下するのを、ファンダメンタ

ルズとまぜ合わせながら軟着陸させるというような形で会社や市場が使って

きていたのだと考えると、生の情報が市場に出るようになることによって、

ボラティリティがアップするのではないかというのがまず１つ目の予想で

す。

そうすると、もともとそういったことが、ボラティリティが高いであると

か定性的な記述によって左右されやすいスタートアップや中小規模会社によ

り大きい悪影響があるのではないかという予想。それから、もしそうだとす

ると、そういった会社にとって上場メリットが減少していくのではないかと

いう予想が立つのではないかと何となく思ったのですが、そういうのがただ

のワイルドゲスなのか、ある程度共通する見解と考えていいのか。

大崎報告者　まず、ボラティリティが高まるのではないかという点について

は、アメリカで実際にそうなったという実証研究もありますし、日本におい

ても、さっきちょっとはしょっちゃいましたが、プレビュー取材が行政処分

のきっかけになったということを受けて、まず証券業協会がプレビュー取材

を自粛せよということをいち早く言って、実際にほとんどそういう行動がみ

られなくなったので。

その後の状況について、あるクオンツアナリストが分析をしていまして、

プレビューがなくなってから、明らかに決算発表時の株価のボラティリティ

が上昇していると。結局、アナリストがこっそり聞いてきたものをレポート

に書けないので、アナリストの予想が当たらなくなるのですね。当たらなく

なるので、アナリストの予想からどっちへ外れるかということにベットする

（賭ける）というポジションをとる人たちがふえる。もちろん上振れ、下振

れ両方とる人はいるのですが、当然当たったほうはいいのだけど、外れたほ

うが慌てて売り戻す、買い戻すというようなことをしたりするので、非常に

乱高下するということが現実に日本でも起きている。この状態は少なくとも

フェア・ディスクロージャーが徹底される限りは続くであろうし、またアナ

リストが当たりにくいということを前提としたさまざまな投機的行動という
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のは、別に違法であるとかいうふうにはなかなか言いにくいのですが、そう

いうことをする人はたくさん出てくるだろうと思われます。

中小企業により悪影響が出るのではないかというご指摘も、ちょうど飯田

先生が最近の「ジュリスト」にもちょっと書いてくださっていて、そこにも

載っています。実際にアナリストが小規模の会社をカバーしなくなって、結

果的に小規模の会社の資本コストが上昇したという実証分析がアメリカには

ございまして、日本も同じようなことはあり得るのかなという気がしており

ます。

ただ、この問題で非常に難しいのは、アンフェア・ディスクロージャーは

望ましいということを大声で言える人もなかなかいないと思われるのです

ね。したがって、ディスクロージャーをできるだけフェアにするべきである

とか、情報のアクセスは、例えば IR 協議会で使っている言葉を使えば、エ

クイタブルにするべきである。つまり、できるだけみんな同じ情報を同時に

得られるようにするべきであるという原理原則に、けしからぬと言うのもな

かなか言いにくいので、どう解決するのか非常に難しいなという気がしてい

ます。確かに資本コストが上昇してしまうことになると、逆に今度はプライ

ベート・エクイティ投資が、日本はそれほどではないのですが、アメリカで

は非常に活発になっています。上場しなくても、かなり巨額の資金調達や企

業成長が可能になってくるという環境が整ってくると、下手に上場するとい

ろんなルールがあってややこしいという考え方をとる人が増えてくる可能性

はありますね。

後藤委員　フェア・ディスクロージャー・ルールの議論の過程をちゃんとフォ

ローしていなかったので、お伺いをしたいのですけれども、今日のお話を伺っ

ていると、これを導入しても余りいいことがあるようには何となく思えない。

どちらかというと弊害のほうが目立ち得る。それは松井先生がご指摘された

ように、大分昔から言われてきたことでもあるわけです。

2015 年以降にいろいろな不祥事があったということはそうなのですが、

そのときに何でこれを対策として選んだのか。これは大崎先生に伺うべきな
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のか、むしろ金融庁の方に伺うべきなのかわからないのですが、もし早耳情

報を横流ししたのが悪いのであれば、それはインサイダー取引規制の適用範

囲、情報受領者の範囲を拡大すれば、その部分についてはカバーできるのに、

何で弊害が多いことが大分前から言われているこの手法が選択されたのかと

いうのが非常に気になっています。先ほどからのお話を伺うと、大崎先生は

多分そういう趣旨のことを言われたのではないかなと勝手に推測をしている

のですけれども、何でこうなっちゃったのだろうかということを、お伺いで

きればと思います。よろしくお願いします。

大崎報告者　私が知っている範囲で１つ申し上げますと、先ほどプレゼンで

申し上げた 2015 年以降の不祥事とは別に、このようなルールを法令化すべ

きであるという一種の要望書が出ていたのも事実です。これは公表物にあり

ましたか、そうだとするとまた探らなきゃいけないのですが、少なくとも私

が知る限りでは、国際銀行協会という団体が、欧米と同水準のそういうルー

ルをつくれということを金融庁に対して正式に要請をしておりましたので、

不祥事だけから出たわけではないのですね。そういうものが必要であるとい

う主張は以前からあったと理解しています。

ところが、やや問題なのは、そのときになぜそのようなルールが必要かと

いうことを、海外の機関投資家は、いわゆる早耳報道的なものがあって、彼

らが情報を入手する前に株価が変動してしまう。非常に困惑しているので、

やめさせろということで要望したというのがあります。ですので、ある意味

では報道機関への、彼らから見ればアンフェアな情報伝達を規制すべきだと

いう主張をしたつもりで主張した人は多分いるのではないかなということで

す。ただ、でき上がったルールはこのようなものであるということでありま

す。

松尾（直）委員　経緯としてはもっとさかのぼった話で、アメリカでFDルー

ルが入ったのは 2000 年ですよね。その後、2001 年にエンロン事件が起きて、

サーベンス・オクスリー法が制定された。当時、金融庁国際課で IOSCO（証

券監督者国際機構）対応をしていたのですけれども、IOSCOにおいてディ
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スクロージャーに関する検討を行う SC1 にエンロン事件対応で特命会合が

できて、日本は FDルールを入れているのかと指摘された記憶があります。

IOSCO 専門委員会が 2002 年 10 月に公表した「上場事業体による継続的開

示及び重要展開報告に関する原則（Principles for Ongoing Disclosure and 

Material Development Reporting）」では、「開示の平等取扱い（Equal 

treatment of disclosure）」が原則の１つとされています。だから、グローバ

ルスタンダードが一体何だという議論はあるとは思うのですが、国際的なス

タンダード的なものに日本がちゃんと対応するという考え方は底流にはずっ

とあります。

端的に言うと、当時、日本でもFDルールを入れようという議論もあった

はずですが、経済界が反対するわけです。底流としてFDルールを入れたい

という考えが金融行政当局にはずっとあって、実際にはちょっと難しいよね

ということが続いてきた。スチュワードシップ・コードとかコーポレートガ

バナンス・コードとかを入れることができて、さらに残った課題である FD

ルールが入れられたわけです。個別の行政処分事案というのはその契機とし

て活用されたとみています。もちろんFDルール入れるために行政処分した

ということではなくて、結果的に行政処分がうまく制度の導入に結実したと

いうことでしょう。

だから、私はFDルールに反対ではありませんでした。金融庁関係者から、

私やT弁護士が反対しているとか、TMだろうと言われたのですが、それ

は誤解です。（笑）

大崎報告者　今の点について、触発されて申し上げたいのは、確かにおっ

しゃったような流れで、もともとグローバルなものに合わせるために必要だ

というのがあって、スチュワードシップ、コーポレートガバナンス・コード

が整備されてきたのでという段取りであるというのは、私は非常によく理解

できるのですが、他方で上場企業の方と話していますと、一方でスチュワー

ドシップ・コード、コーポレートガバナンス・コードで機関投資家とできれ

ば１on １で突っ込んだ対話をしろという話があり、しかし仮に対話で未公
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表の重要情報を伝達してしまったら、直ちに公表しなきゃいけないという話

になると、積極的に情報を出せと言っているのか、出すなと言っているのか

わからぬという受けとめ方も、少なくとも上場企業の現場にはあるという問

題はございます。

松尾（直）委員　それは承知しています。

藤田委員　どこから始めていいかわからないのですけど、まずフェア・ディ

スクロージャー・ルール――日本のこのバージョンであろうが、外国のバー

ジョンであろうが――をとるというのなら、大崎さんが言われた、一般には

公にできないけども、アナリストなどを通じて伝わるならいいという種類の

情報があり、そういう形のルートでの情報の流出が何らかのメリットがある

としても、それは捨てるということにならざるを得ないと思うのですね。そ

う言わないと、このルールは正当化できない。この種の情報が伝えられなく

なるという問題は、幾ら運用を工夫したって限界があるわけで、これはでき

なくても仕方ないという決断をしたと言わざるを得ないのです。

だから、このような情報を伝えることが非常に重要であり、それがないと、

たとえばマーケットのボラティリティなんかに悪影響があるというのだった

ら、全体として世界的に間違った方向の規制をしてしまったと評価せざるを

得ないのです。この点は工夫でなんとかしようとか過剰反応を避けようとか

いう問題じゃなくて、原理的にこういう情報を伝えることをだめとしたこと

になると思うのです。そういうベネフィットを捨ててでも、みんなが同時に

情報をとることができるという状況はいいのだと判断したのなら、そこにつ

いて文句を言うというのは筋違いで、それは犠牲にするという覚悟で入れた

と割り切らなければいけない。

その上で、過剰な反応とか、運用の工夫でやるという話は、原理的に捨て

なきゃいけないものの外の情報についてだけ当てはまるものです。だから

フェア・ディスクロージャー・ルールをとる以上は諦めるべき情報の話か、

それとも何とか運用の工夫で対処していきましょうという性格の情報なのか

という区別はしっかりしなきゃいけない。それがごっちゃのまま、不満を
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言ったり、そんなことはありませんよとなだめる説得をしたりしているなと

思うことがあります。

次に、松尾さんが言われて、後藤さんがそれに反論された話ですけれども、

国際的なグローバルスタンダードというかけ声で入れざるを得ないというス

トーリー自体は非常によくわかります。そういう例は最近よく目にします。

外国は全然違った意味合いを持った条文を、文言上は似ているのだけど全く

違った機能を持つ形で導入したという例を見かけます。フェア・ディスクロー

ジャー・ルールがそこまでずれているとも必ずしも思わないのですけども、

にもかかわらず入れ方の問題として、例えば情報の範囲が内部者取引の規制

対象よりはずっと広い形で導入するというのは、諸外国とも違う導入の仕方

ですよね。それはなぜなのかというのは問われてもおかしくないと思うので

すね。国際的なグローバルスタンダードというかけ声で入れざるを得なかっ

たのです、という答えではこの点には答えていません。

論理的に言うと、内部者取引規制と同じにするという法制と、フェア・ディ

スクロージャーのほうが広いという法制とを比較すると、立法の前提が異な

ることにならざるを得ない。どう違うかというと、内部者取引規制だと足り

ないところがある穴を埋めるとして、その穴の性格が違うということです。

情報が狭過ぎるから内部者取引規制では不十分だという認識がないと、情報

のカバーする範囲を増やすことにならないのですけれども、諸外国はそんな

認識は恐らくないらしい。情報そのものはほぼ同じなのだけども、内部者取

引規制では情報の使い方が限定され過ぎているから、そこを広げましょうと

考えている。典型はアメリカの信認義務理論なのでしょうけど、日本だと第

２次利用者の行為を除外しているのもこれに当たる。だからそういう発想か

らは、内部者取引規制で落ちている態様の情報利用方法をカバーできるよう

にすればいいのだという発想になると思うのですが、日本の新しい法制はそ

うじゃない決断をして、それがいかなる根拠に基礎づけられているか、その

ことがよくわからない。これも原理的な問題です。これは運用でどうこうと

いう話、工夫で何とかしましょうという話じゃなくて、何らかの政策的な決
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断をしたと言わざるを得ない。それはどういう理由なのかということは、知

りたいと思います。

現行法は、内部者情報の規制の対象が狭過ぎるという認識と、規制対象と

なった行為態様が狭過ぎるという両方を前提にしていることになる。それは

本当に諸外国の内部者取引規制と日本の内部者取引規制を対比した上で出て

きた結論なのか、それともそうじゃないのか。罰則についても、諸外国でも、

内部者取引とフェア・ディスクロージャーで同じくらい差があるのかという

のもちょっとよくわからないのですけれども、その辺も合わせて気になると

ころです。レギュレーションFDの規制について、５ページに書かれている

ものは、情報の範囲としては内部者取引規制でかぶっている話でしょうから、

この程度のものを日本でも押さえればいいと思っているのであれば、あえて

情報の範囲を広げたのはなぜかということになります。このように仮にグ

ローバルスタンダードに形だけでもそろえなきゃいけないというプレッ

シャーがあったのだとしても、それではなお説明できていないところがあっ

て、それはかなり原理的な問題ですので、明確に整理していただければと思

います。

大崎報告者　今の点について、私が感じていますのは、軽微基準というもの

の非合理性ですね。他方で昔の、何年だったかの改正前の軽微基準で、子会

社の解散ということについて限定する事由が全くなかったという理由で、株

価に影響も及ぼしてないし、誰もそういう情報が大事だとも思わなかった情

報が発生したときに、自社株買いをしていた会社がインサイダー取引で課徴

金を課せられたという非常に非合理な事案（株式会社小松製作所の株券に係

る証券取引法違反に対する課徴金納付命令（平成 19 年３月 30 日））が一方

にあり、他方に、今回のケースですと、みんなが注目していて、投資判断に

大きな影響を与えているんだけれども、非常に形式的に考えている、発表さ

れている業績予想との乖離が１割、３割以内であるという軽微基準に該当す

るからインサイダー取引じゃないのだという変な説明で、そっちは放置され

ているということがあったので、その問題を解決するために、軽微基準であっ



37

ても重要情報になって取り締まることはできるという道をとってしまった、

そういうことだと思うんですね。

これはアメリカやヨーロッパでは実質的に考えてマテリアルだという判断

で、恐らく子会社の解散のケースはインサイダー取引じゃないということに

なったでしょうし、利益予想に関する軽微基準のケースはインサイダー取引

だということになったのではないかなと私は思っています。

藤田委員　結局やろうとしていることが、内部者取引の対象を適切に変えて、

それに合わせてフェア・ディスクロージャー・ルールを導入するということ

をしないで、法人関係情報規制の延長のようなものをつくって間を埋めた。

ただこれは諸外国ではとられなかった方針だとすると、それのマーケットに

対する影響というのは、諸外国にない特異な影響が出ていると思うので、そ

ういうところも検討したほうがいいのかもしれませんね。

松尾（直）委員　私は当局じゃないんですけど、今日は元当局として私の理

解を申し上げますと、諸外国には法人関係情報規制はなく、インサイダー取

引規制があり、実はインサイダー取引として摘発されるのはもっと狭いので

すけど、インサイダー取引の未然防止のためにマテリアル・ノンパブリック・

インフォメーション（MNPI）で全て管理をしているということと理解して

います。

フェア・ディスクロージャーはそんなに勉強してないのですけども、大崎

先生の説明だと、その範囲とフェア・ディスクロージャー・ルールが一致し

ているわけです。日本では、ご承知のとおり、インサイダー取引の未然防止

のために導入された法人関係情報規制における法人関係情報の範囲がインサ

イダー情報よりもっと広い。対象者も、今でいいますと金融商品取引業者等

ということで、金融商品取引業者と登録金融機関が対象で、対象者が限定さ

れているということです。

私は日本でFDルールを入れるときに、どういう説明で入れるかなと思っ

ていたのですが、ガイドラインを見ると、「投資者に対する公平な情報開示」

の確保とされています。金融審市場WGの FDルール TF報告では「投資



38

者に対する公平かつ適時な情報開示」の確保とされていました。要は、イン

サイダー取引規制とは切り離して、ディスクロージャー規制として、まさに

公平な情報開示をするという趣旨で入れたという説明です。

条文の書き振りについては、法案提出時に条文を見たときに、当局に「こ

れは法人関係情報とほぼ同じで、えらい広いじゃないか。おかしいじゃない

か」と言いましたら、「いやいや、ガイドラインで絞りますから」という説

明で、大崎先生の７ページの括弧が入っている。これは法人関係情報よりも

狭いであろうというパブコメ回答が出ているだけですね。

法人関係情報より狭いということは、確定的な決算情報にかかわるという

ことなのですが、パブコメ回答を見ると、確定的じゃない、将来の計画に関

する数字みたいなものも当たり得るような説明の仕方をしていて、おかしい

のじゃないかと思っています。

もともとこれは説明でしかなく、法律の条文は法人関係情報並みに広く捉

えることができます。条文に確定的な決算情報と書いてないですから。法的

拘束力のない説明でしかなくて、その説明がさらにパブコメ回答という説明

によって何か拡張的になっていて、一体どうなっているのだということを言

いたいです。この辺、大崎先生の考えもお伺いしたいのです。もともと条文

は広いので、解釈で広げることは可能なのです。

もう１つは、アナリストとの関係で、私の聞いている範囲では、証券界の

通説的な理解では、議論になっていた、例えば月次売り上げの数字、あれは

法人関係情報でもないという運用なのです。私はそう理解しています。もち

ろん、月次の売り上げでも、四半期の最後の数字は確定的な決算情報になり

得るかもしれないのですけれども、基本的には法人関係情報ではないと取り

扱うのが実務です。とすると、当然フェア・ディスクロージャー・ルールの

対象である重要情報でも基本的にない。ですから、それはアナリストに提供

しても構わないと理解しているということをこの場で申し上げておきたいで

す。

神作会長　今の松尾さんに対して、コメントはよろしいですか。
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私から発言させてください。グローバルなキャピタル・マーケットでフェ

ア・ディスクロージャー・ルールがあるというのはおっしゃるとおりだと思

いますけど、大きく２つのタイプがあると理解しています。アメリカはイン

サイダー取引規制に引き寄せていて、EUは松尾さんが指摘された日本のた

てつけと明らかに似ているのですけど、明らかに開示規制として位置づけて

います。

私の理解では、アメリカで FDルールが入ったきっかけは、SEC がある

案件を内部者取引規制として摘発しようとしたところ、裁判で争われ、裁判

所は、情報提供者には経済的利益がないということで、未公表の重要事実か

どうかという要件ではなく、経済的利得があることという内部者取引の別の

要件を充足していないと判示しました。その事件を契機に SECが 2000 年に

FDルールを策定しました。つまり、米国の場合は、FDルールは明らかに

インサイダー取引規制の延長という面があると思いますが、EUは未公表重

要事実を速やかに開示すべきであるという開示規制として位置づけていま

す。私も、フェア・ディスクロージャー・ルールを日本に導入する場合、開

示規制として位置付けるのか不公正行為規制として位置づけるのか関心を

持っていたのですが、金融商品取引法はFDルールを開示規制として位置づ

けたわけです。

私のご質問は、むしろEU型のように、重要な事実があれば開示をする義

務を発行者に課すというルールにして、誰かに伝えたときに、同時または速

やかに開示しなければならないというルールではなくて、端的に未公表の重

要な事実があったら速やかに開示することを原則にする。このようなルール

ですと、大崎さんの今日のプレゼンテーションからすると、より良いルール

といえるのか、それともさらに大きな弊害が出てくるのでしょうか。

大崎報告者　私は余り文化論はやりたくはないのですけれども、日本企業の

多くは、とにかく事前に範囲を確定してほしいという気持ちが非常に強いも

のですから、重要情報は全部、事前に開示をしなければいけないとすると、

開示しなければいけない情報の範囲が非常に広くなると考えて、余りにも開
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示実務が煩雑になるよという受けとめが多くなるのかなという気がします。

その場合は、今度は重要情報として開示しなければいけないものを列挙して

くれとかいう要請がどんどん出て、かえって収拾がつかなくなるような感じ

もあります。

というのは、例えば今ちょっと問題になっています、売り上げと利益の予

想に関する１割、３割ルールの問題なのですけれども、多くの企業に聞きま

すと、実は軽微基準があるということは彼らの実務にとっては非常にいいこ

とになっている。つまり、例えば売り上げで５％くらいずれが出そうだとか、

あるいは利益で言うと２割くらいまでのずれになりそうだというときは、そ

ういう認識を持っても、重要事実ではないから開示しないのだという対応を

とっているのですね。それが、重要情報が生じたら直ちに開示をしろという

話になると、そういう認識を持ったら直ちに開示をするのかという話になる

のですが、そうすると業績予想の上方修正や下方修正を頻繁に繰り返すこと

になりますね。それが果たしていいのかみたいな問題も出てくる難しさがあ

るなと、本当に感想ですけど、そのような感じがいたします。

宮下委員　今の、重要情報が出てきた場合に直ちに開示してくださいという

ルールは、それに近いものとしては、金融商品取引所の適時開示が存在して

いるわけですね。もっとも、適時開示をしなければならない事由自体は、イ

ンサイダー取引規制の「重要事実」の内容とほとんど一致しているのですけ

れども、捉えるタイミングが全然違っています。適時開示のほうは、会社が

機関決定したら開示することになっていますが、インサイダー取引規制にお

ける「重要事実」の「決定」のタイミングは、それよりも相当早い段階で認

定するのが通常です。仮に、インサイダー取引規制の「重要事実」が生じた

タイミングと同じタイミングで開示しなければならないというルールになる

と、実務に対する影響は非常に大きいのではないかと思います。

ここは私が全然理解してないところなのですけど、EUで重要情報が生じ

た場合には直ちに開示してくださいというルールになっているとした場合、

それは、日本で言うところのインサイダー取引規制の「決定」のタイミング
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よりはずっと遅いタイミングで重要情報が生じたものと捉えているのでしょ

うか。

大崎報告者　その点については、私の理解では、欧州はそんな遅いタイミン

グではおくれていると解釈されている。ただ、事前に何か決めているという

よりは、事後的に例えば会長人事についての開示が遅かったと言われてもめ

ているとか、そんなケースが多々ありますね。実質的に決められる人が後継

者指名の意向を固めた段階で公表すべきだったということを機関投資家が主

張して訴訟になったなんてケースも、実際にあるのです。

宮下委員　日本の実務上、重要事実の「決定」は、実質的な意思決定機関が、

会社の業務として検討作業を開始することを決定した時点で認められると解

されています。そのため、そのようなタイミングで開示していると、企業戦

略上の理由から秘密裡に検討するといったこともできないような状況になる

ので、インサイダー取引規制における重要事実が生じたタイミングで開示す

るというのは、今の日本の実務にはなかなかなじみづらいのかなという感じ

がしました。

大崎報告者　それでちょっと思い出したのですが、もう１点補足しなきゃい

けないのは、ヨーロッパの場合はマーケット・アビューズ・レギュレーショ

ンで、開示義務が発生しても開示をおくらせることを当局に届け出れば可能

なので。だから、例えばさっきおっしゃったＭ&Ａなんかの決定については、

もし決定とされるタイミングが早かったとしても、内々決定したのだけど開

示しないということを届け出ればいいんですね。届けてないとまずいという

ことなのです。

宮下委員　そうであるとすると、日本の場合、適時開示の項目自体に該当す

る場合、すべからく届け出るような状態になるのではないかなという気がし

ます。Ｍ&Ａに限らず、会社の実質的な意思決定機関が、会社の業務とし

て検討作業を開始することを決定するタイミングは、正式に機関決定するタ

イミングよりも常に相当早いと思いますので、そのタイミングでの開示を避

けるために、常に届出を行うということになってしまうのかなという感じが
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します。

小出委員　全然わかってないので、基本的なことを２つ聞かせていただきま

す。

１つは、もうさんざん議論されたことかもしれませんけど、２ページの

「ルール導入の背景」というところについて、先ほどの後藤さんのご指摘と

関係するかもしれないのですが、日本の実態として、FDルールに反するこ

とになるような慣行はこれまでなかったと理解していいのでしょうか。今後

そのようなことがあるかもしれないので、予防的に規制をかけたという理解

でよいのか。プレビュー取材なんかの問題はもちろんあったと思うのですけ

ど、これは既にもう自主規制レベルではありますけれども対応をとられてい

るとのことでしたので。

同じく２ページの２段目に、アメリカであったようなアナリストと上場企

業の癒着というのも、日本では問題として顕在化はしてこなかったから、そ

のような癒着というものもなかったと思われていたと書かれているのですけ

れども、これまでの実務の中で、今度のFDルールがもしあったらそれに反

することになるだろうという実態はあったのでしょうか。これが１つ目の質

問です。

もう１つは、４ページのアメリカでのルール化の背景というところで、２

段目にアナリストと上場企業が癒着していたというご指摘があり、１つ目の

黒ポツで、アナリストの作成した予想に対して密室でコメントすることに

よって市場のコンセンサスを誘導したとされているのですが、これは本当に

市場をゆがめているのでしょうか。むしろ正しい情報をこういった行動を通

じてマーケットに出していたのだと思うのですね。なので、果たしてこれが

本当によくないことなのか。

それとの関係で５ページに違反事例でいろいろ並んでいるのですが、下か

ら３つ目、アナリスト 18 人に対して経済情勢の厳しさや既に公表した情報

のネガティブな内容について注意を喚起したと。このレベルでもレギュレー

ションに触れて違反するという事例があったということなのですけれども、
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これは果たして本当に悪いことなのかが私はよくわからない。もし日本でこ

ういうことが起こった場合は、新しいレギュレーション、フェア・ディスク

ロージャー・ルールに反すると考えられることになるのでしょうか。

２つ、違う質問ですけれども、以上でございます。

大崎報告者　最初のご質問に関しては、まず１つ、プレビューというのはか

つてあったというのと、もう１つは、これはいろんな評価があると思うので

すが、海外の機関投資家の言葉をかりれば、日経プレビューと言われるもの

は現在もあると言われている。少なくとも３月下旬あたりの新聞なんかを幾

つか思い起こしていただければ、それらしき記事があったよなということも

あるかと思います。もちろんそれがいいのか悪いのかとかいう問題はちょっ

とおいておいてですね。

もう１つの点ですが、これもマーケットはどのようにあるべきかというこ

となんだと思うのです。アナリストから情報を得られる人が万人であれば、

確かにアナリストに伝えて、それで全体に伝えるというのが別に問題ではな

いということになると思うんですね。要するに間を通すだけですので。とこ

ろが、アナリストが機関投資家に情報を提供するというのを職業的な義務に

しているという中では、結局アナリストに情報を伝えると、個人より先に機

関投資家に伝わっちゃうということがあるものですから。そうすると、だん

だん正しい情報が浸透していくという意味で、例えば株価が収斂していくわ

けですけど、そうすると最初に気がついて、収斂する落ちつき先をターゲッ

トにしたポジションをとった人のほうが儲けが大きくなっちゃいますね。こ

のことをどう評価するかという問題があるわけで、実際、素朴な実感として

株価がだんだん落ちつくのはいいことじゃないかとおっしゃる方は結構多い

のですよ。でも、誰かだけが得をしちゃいけないという話からすると、株価

が急変してみんなが損をしたり得をしたりするほうが正しいのだという理解

になるんですね。つまり、短期的なボラティリティが非常に高いというのは

正しいマーケットだと考えられるのですが、そう考えるかどうかという問題

かなと思っています。
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私は報道の問題も同じような話だと思っていまして、報道の方からすれば、

自分たちが報じている情報は万人に向けられたものだから、新聞に載せたこ

とで市場全体に伝わったのだから、それで情報は公平に伝達されたんだと多

分おっしゃりたいんだと思うんですね。でも、現実には、私は日本語の新聞

は読んでないので損をしたとか主張している人がいることをどう考えるのか

という問題になっているのだと思います。

尾崎委員　不勉強で申し訳ございませんが、解説とか見ればわかる話なのか

もしれないのですけど、１つお伺いしたいのは、公表の指示等というのがエ

ンフォースとして予定されていると思うのです。対象が重要情報を公表すべ

きであると認められるものという書き方をしているのですが、具体的にどう

いう人を指しているのか。会社以外の人に対して指示をするというのがどう

いうことなのかということと、公表その他の適切な措置の、「適切な措置」

というのはどういうことを考えているのかというのがよくわからないので、

教えていただければと思います。

話は変わりますけれども、重要事実や重要情報との関係で、インサイダー

取引との関係の話をされていたと思うのですが公表のあり方というのは、イ

ンサイダー取引との関係で何か考えないといけないことが出てくるのかとい

うことを教えていただければと思います。

大崎報告者　公表すべきであると認められる者が誰かは、基本的には発行者

であろうと思われるのですが。ほかのケースが想定されているのかどうかと

いうのは、何とも申し上げられないですね。

重要情報の公表その他の適切な措置も、特に何も定めがなかったと思いま

すので、それだけに限定しちゃうと逃げ道がなくなるということで、その他

の措置というのを入れているだけなのかなと思っています。

インサイダー取引との関係で言うと、私の勝手な感想は、インサイダー取

引規制における公表概念もこちらの公表概念に合わせてもよろしいのではな

いかなんて思っているのですが、これはいろんな意見があるのかなと思いま

す。
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松尾（直）委員　理念的なことをお伺いしたいんですけど、先ほど、日経新

聞の報道とかで市場の価格が少しずつ織り込まれるのはいいことだと。それ

というのは、考え方としては効率的市場仮説みたいなものですね。日本の

FDルールは、先ほど申し上げましたように公平性を言っていて、効率性と

は時にはトレードオフになり得る関係にある価値判断のもとに導入されてい

ると思われます。公正もそうですけど。これは金商法の目的論の関係があっ

て、最近、「商事法務」の金商法コンメンタール第１巻の改訂をやるので考

えているのです。１条の目的規定を担当していますので。

ちょっとお伺いしたいのは、アメリカのFDルールはどういう理念に基づ

くのか。あるいは、神作先生がおっしゃっていたヨーロッパ型のFDルール

的なものについては、効率性をちょっと犠牲にしてでも公正性。経済学的に

説明すれば、公正性を犠牲にすれば流動性が下がるから、効率性も維持でき

ないという考え方になるのかもしれませんけど、そういう説明はあるのです

よね。アメリカとかヨーロッパの理念みたいなものは、日本と同じような発

想なのか、それともちょっと違うのかというところをお伺いしたいのですが。

大崎報告者　アメリカも、確かにインサイダー取引の防止の延長としての

フェア・ディスクロージャー・ルールではあるのですけど、やっぱり情報の

公平性を確保する。公正な情報の出し方という考えに立脚しているのではな

いかなと思います。ヨーロッパは明らかに情報の公平性を確保するというこ

とですね。

効率性が犠牲になるかどうかなんですが、効率的市場仮説なんかで言う効

率性というのは、情報がどのタイミングで価格に反映されるかを論じている

ので、情報が出てなければ価格に反映されない。出た後、どのくらいのタイ

ミング、どのくらいの短さで反映されるかが効率的かどうかということだと

思いますので、公平に開示するからこそ、効率性も上がるという考え方は十

分成り立ち得るのかなと思うのですね。効率的市場ということから言えば、

徐々に価格が収斂していく市場は効率的ではないですよね。

神作会長　ほかにいかがでしょうか。特にまだご発言されてない方、よろしゅ
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うございますか。

もしよろしければ、ご議論が尽きないところではございますけれども、時

間となりましたので、本日の研究会の質疑を終了させていただきます。

大崎先生、まことにありがとうございました。

なお、次回の研究会は、お手元の議事次第に記載してございますように、

６月 28 日の午後２時から、飯田委員よりご報告いただく予定でございます。

どうかよろしくお願いいたします。

それでは、本日の研究会はこれで閉会とさせていただきます。
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金融商品取引法研究会名簿
（平成 30 年４月 12 日現在）

会 長 神　作　裕　之 東京大学大学院法学政治学研究科教授
会長代理 弥　永　真　生 筑波大学ビジネスサイエンス系 
 ビジネス科学研究科教授
委 員 飯　田　秀　総 東京大学大学院法学政治学研究科准教授
〃  大　崎　貞　和 野村総合研究所未来創発センターフェロー
〃  尾　崎　悠　一 首都大学東京大学院法学政治学研究科 

 法学政治学専攻准教授
〃  加　藤　貴　仁 東京大学大学院法学政治学研究科准教授
〃  河　村　賢　治 立教大学大学院法務研究科教授
〃  小　出　　　篤 学習院大学法学部教授
〃  後　藤　　　元 東京大学大学院法学政治学研究科准教授
〃  武　井　一　浩 西村あさひ法律事務所パートナー弁護士
〃  中　東　正　文 名古屋大学大学院法学研究科教授
〃  藤　田　友　敬 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃  松　井　智　予 上智大学大学院法学研究科教授
〃  松　井　秀　征 立教大学法学部教授
〃  松　尾　健　一 大阪大学大学院高等司法研究科准教授
〃  松　尾　直　彦 東京大学大学院法学政治学研究科客員教授・弁護士
〃  宮　下　　　央 ＴＭＩ総合法律事務所弁護士

オブザーバー 小　森　卓　郎 金融庁総務企画局市場課長
〃  岸　田　吉　史 野村ホールディングスグループ法務部長
〃  森　　　忠　之 大和証券グループ本社経営企画部担当部長兼法務課長
〃  鎌　塚　正　人 ＳＭＢＣ日興証券法務部長
〃  陶　山　健　二 みずほ証券法務部長
〃  本　井　孝　洋 三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券法務部長
〃  山　内　公　明 日本証券業協会常務執行役自主規制本部長
〃  石　黒　淳　史 日本証券業協会政策本部共同本部長
〃  山　本　　　悟 日本証券業協会自主規制企画部長
〃  塚　﨑　由　寛 日本取引所グループ総務部法務グループ課長

研 究 所 増　井　喜一郎 日本証券経済研究所理事長
〃  大　前　　　忠 日本証券経済研究所常務理事

 （敬称略）
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［参考］　既に公表した「金融商品取引法研究会（証券取引法研究会）
　　　　研究記録」

　第１号「裁判外紛争処理制度の構築と問題点」 2003年11月
　　　　　　　　報告者　森田章同志社大学教授

　第２号「システム障害と損失補償問題」 2004 年１月
　　　　　　　　報告者　山下友信東京大学教授

　第３号「会社法の大改正と証券規制への影響」 2004 年３月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘京都大学教授

　第４号「証券化の進展に伴う諸問題（倒産隔離の明確化等）」 2004 年６月
　　　　　　　　報告者　浜田道代名古屋大学教授

　第５号「EUにおける資本市場法の統合の動向  2005 年 7 月
　　　　　　―投資商品、証券業務の範囲を中心として―」
　　　　　　　　報告者　神作裕之東京大学教授

　第６号「近時の企業情報開示を巡る課題  2005 年７月
　　　　　　―実効性確保の観点を中心に―」
　　　　　　　　報告者　山田剛志新潟大学助教授

　第７号「プロ・アマ投資者の区分―金融商品・ 2005 年９月
　　　　　　販売方法等の変化に伴うリテール規制の再編―」
　　　　　　　　報告者　青木浩子千葉大学助教授

　第８号「目論見書制度の改革」 2005年11月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎早稲田大学教授

　第９号「投資サービス法（仮称）について」 2005年11月
　　　　　　　　報告者　三井秀範金融庁総務企画局市場課長
　　　　　　　　　　　　松尾直彦金融庁総務企画局
　　　　　　　　　　　　　　　　投資サービス法（仮称）法令準備室長

　第 10 号「委任状勧誘に関する実務上の諸問題  2005年11月
　　　　　　―委任状争奪戦（proxy fight）の文脈を中心に―」
　　　　　　　　報告者　太田洋 西村ときわ法律事務所パートナー・弁護士

　第 11 号「集団投資スキームに関する規制について  2005年12月
　　　　　　―組合型ファンドを中心に―」 
　　　　　　　　報告者　中村聡 森・濱田松本法律事務所パートナー･弁護士

　第 12 号「証券仲介業」 2006 年３月
　　　　　　　　報告者　川口恭弘同志社大学教授
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　第 13 号「敵対的買収に関する法規制」 2006 年５月
　　　　　　　　報告者　中東正文名古屋大学教授

　第 14 号「証券アナリスト規制と強制情報開示・不公正取引規制」 2006 年７月
　　　　　　　　報告者　戸田暁京都大学助教授

　第 15 号「新会社法のもとでの株式買取請求権制度」 2006 年９月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬東京大学教授

　第 16 号「証券取引法改正に係る政令等について」 2006年12月
　　　　　　（ＴＯＢ、大量保有報告関係、内部統制報告関係）
　　　　　　　　報告者　池田唯一　金融庁総務企画局企業開示課長

　第 17 号「間接保有証券に関するユニドロア条約策定作業の状況」 2007 年５月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 18 号「金融商品取引法の政令・内閣府令について」 2007 年６月
　　　　　　　　報告者　三井秀範　金融庁総務企画局市場課長

　第 19 号「特定投資家・一般投資家について―自主規制業務を中心に―」 2007 年９月
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授

　第 20 号「金融商品取引所について」 2007年10月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授

　第 21 号「不公正取引について－村上ファンド事件を中心に－」 2008 年１月
　　　　　　　　報告者　太田 洋 西村あさひ法律事務所パートナー・弁護士

　第 22 号「大量保有報告制度」 2008 年３月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 23 号「開示制度（Ⅰ）―企業再編成に係る開示制度および  2008 年４月
　　　　　　集団投資スキーム持分等の開示制度―」
　　　　　　　　報告者　川口恭弘 同志社大学大学院法学研究科教授

　第 24 号「開示制度（Ⅱ）―確認書、内部統制報告書、四半期報告書―」 2008 年７月
　　　　　　　　報告者　戸田　暁　京都大学大学院法学研究科准教授

　第 25 号「有価証券の範囲」 2008 年７月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 26 号「民事責任規定・エンフォースメント」 2008年10月
　　　　　　　　報告者　近藤光男　神戸大学大学院法学研究科教授

　第 27 号「金融機関による説明義務・適合性の原則と金融商品販売法」 2009 年１月
　　　　　　　　報告者　山田剛志　新潟大学大学院実務法学研究科准教授

　第 28 号「集団投資スキーム（ファンド）規制」 2009 年３月
　　　　　　　　報告者　中村聡 森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士
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　第 29 号「金融商品取引業の業規制」 2009 年４月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授

　第 30 号「公開買付け制度」 2009 年７月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授

　第 31 号「最近の金融商品取引法の改正について」 2011 年３月
　　　　　　　　報告者　藤本拓資　金融庁総務企画局市場課長

　第 32 号「金融商品取引業における利益相反  2011 年６月
　　　　　　―利益相反管理体制の整備業務を中心として―」
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 33 号「顧客との個別の取引条件における特別の利益提供に関する問題」 2011年９月
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授
　　　　　　　　　　　　松本譲治　ＳＭＢＣ日興証券　法務部長

　第 34 号「ライツ・オファリングの円滑な利用に向けた制度整備と課題」 2011年11月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授

　第 35 号「公開買付規制を巡る近時の諸問題」 2012 年２月
　　　　　　　　報告者　太田 洋 西村あさひ法律事務所弁護士・NY州弁護士

　第 36 号「格付会社への規制」 2012 年６月
　　　　　　　　報告者　山田剛志　成城大学法学部教授

　第 37 号「金商法第６章の不公正取引規制の体系」 2012 年７月
　　　　　　　　報告者　 松尾直彦　東京大学大学院法学政治学研究科客員

教授・西村あさひ法律事務所弁護士

　第 38 号「キャッシュ・アウト法制」 2012年10月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授

　第 39 号「デリバティブに関する規制」 2012年11月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 40 号「米国 JOBS 法による証券規制の変革」 2013 年１月
　　　　　　　　報告者　中村聡 森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士

　第 41 号「金融商品取引法の役員の責任と会社法の役員の責任  2013 年３月
　　　　　　―虚偽記載をめぐる役員の責任を中心に―」
　　　　　　　　報告者　近藤光男　神戸大学大学院法学研究科教授

　第 42 号「ドッド＝フランク法における信用リスクの保持ルールについて」 2013 年４月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授

　第 43 号「相場操縦の規制」 2013 年８月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授
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　第 44 号「法人関係情報」 2013年10月
　　　　　　　　報告者　 川口恭弘　同志社大学大学院法学研究科教授 

平田公一　日本証券業協会常務執行役
        

　第 45 号「最近の金融商品取引法の改正について」 2014 年６月
　　　　　　　　報告者　藤本拓資　金融庁総務企画局企画課長
        

　第 46 号「リテール顧客向けデリバティブ関連商品販売における民事責任 2014 年９月
　　　　　　―「新規な説明義務」を中心として―」
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授
        

　第 47 号「投資者保護基金制度」 2014年10月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 48 号「市場に対する詐欺に関する米国判例の動向について」 2015 年１月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授
        

　第 49 号「継続開示義務者の範囲―アメリカ法を中心に―」 2015 年３月
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　神戸大学大学院法学研究科准教授
        

　第 50 号「証券会社の破綻と投資者保護基金  2015 年５月
　　　　　　―金融商品取引法と預金保険法の交錯―」
　　　　　　　　報告者　山田剛志　成城大学大学院法学研究科教授
        

　第 51 号「インサイダー取引規制と自己株式」 2015 年７月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授
        

　第 52 号「金商法において利用されない制度と利用される制度の制限」 2015 年８月
　　　　　　　　報告者　松尾直彦　東京大学大学院法学政治学研究科
　　　　　　　　　　　　　　　　　客員教授・弁護士
        

　第 53 号「証券訴訟を巡る近時の諸問題  2015年10月
　　　　　　―流通市場において不実開示を行った提出会社の責任を中心に―」
　　　　　　　　報告者　太田 洋 西村あさひ法律事務所パートナー・弁護士
        

　第 54 号「適合性の原則」 2016 年３月
　　　　　　　　報告者　川口恭弘　同志社大学大学院法学研究科教授
        

　第 55 号「金商法の観点から見たコーポレートガバナンス・コード」 2016 年５月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 56 号「ＥＵにおける投資型クラウドファンディング規制」 2016 年７月
　　　　　　　　報告者　松尾健一　大阪大学大学院法学研究科准教授
        

　第 57 号「上場会社による種類株式の利用」 2016 年９月
　　　　　　　　報告者　加藤貴仁　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
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　第 58 号「公開買付前置型キャッシュアウトにおける  2016年11月
　　　　　 価格決定請求と公正な対価」
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 59 号「平成26年会社法改正後のキャッシュ・アウト法制」 2017 年１月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授
        

　第 60 号「流通市場の投資家による発行会社に対する証券訴訟の実態」 2017 年３月
　　　　　　　　報告者　後藤　元　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
        

　第 61 号「米国における投資助言業者（investment adviser） 2017 年５月
　　　　　 の負う信認義務」
　　　　　　　　報告者　萬澤陽子　専修大学法学部准教授・当研究所客員研究員
        

　第 62 号「最近の金融商品取引法の改正について」 2018 年２月
　　　　　　　　報告者　小森卓郎　金融庁総務企画局市場課長
        

　第 63 号「監査報告書の見直し」 2018 年３月
　　　　　　　　報告者　弥永真生　筑波大学ビジネスサイエンス系
　　　　　　　　　　　　　　　　　ビジネス科学研究科教授
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