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公
正
開
示
規
制
と
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト

佐

賀

卓

雄

一
九
九
九
年
十
二
月
二
十
日
�
S
E
C
は
�
選
択
的
情

報
開
示
と
イ
ン
サ
イ
ダ
�
取
引
�
�Selectiv

e
D
isclo

-

su
re

an
d
In
sid

er
T
rad

in
g

�
と
題
す
る
規
則
提
案
を

行
い
�
コ
メ
ン
ト
を
勧
誘
し
た
�
こ
れ
に
は
約
0
千
通
の

コ
メ
ン
ト
が
寄
せ
ら
れ
�
S
E
C
は
こ
れ
を
受
け
て
提
案

の
一
部
を
修
正
し
た
上
で
�
二
�
�
�
年
八
月
十
日
�

�
公
正
開
示
規
制
�
�R

eg
u
latio

n
F
air

D
isclo

su
re

�

と
呼
ば
れ
る
新
し
い
規
則
を
採
用
し
�
十
月
二
三
日
よ
り

施
行
さ
れ
た
�
同
時
に
�
イ
ン
サ
イ
ダ
�
取
引
に
関
す
る

+
*b

/

�+

�
お
よ
び+

*b
/

�,

の
二
つ
の
新
し
い
規
則

も
採
用
さ
れ
た
�
こ
れ
ら
の
規
則
は
�
従
来
�
発
行
企
業

が
重
要
な
未
公
開
情
報
を
ア
ナ
リ
ス
ト
な
ど
一
部
の
人
間

に
の
み
開
示
し
�
そ
れ
が
不
公
正
な
取
引
の
温
床
に
な
っ

て
い
る
疑
い
が
あ
り
�
そ
れ
を
防
ぐ
こ
と
に
よ
っ
て
投
資

家
の
証
券
市
場
へ
の
信
頼
性
を
高
め
る
こ
と
を
目
的
と
す

る
も
の
で
あ
っ
た
�

し
か
し
�
当
初
か
ら
証
券
業
界
や
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
な

ど
は
�
こ
の
規
則
が
発
行
会
社
の
提
供
す
る
情
報
の
質
と

量
を
減
退
さ
せ
�
情
報
開
示
の
レ
ベ
ル
を
低
下
さ
せ
る
可

能
性
を
指
摘
し
�
規
則
の
修
正
を
求
め
た
�
そ
の
後
の
調

査
の
中
に
は
�
こ
う
し
た
危
惧
が
現
実
化
し
て
い
る
こ
と

を
示
す
も
の
も
あ
り
�
S
E
C
も
修
正
の
必
要
性
を
認
め

� -/ �



て
い
る
�
以
下
で
は
�
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
の
役
割
と
の
関

連
を
中
心
に
�
公
正
開
示
規
制
の
導
入
を
め
ぐ
る
動
き
�

そ
の
影
響
な
ど
を
紹
介
す
る
�

一
�
公
正
開
示
規
制
採
用
の
背
景

S
E
C
が
問
題
に
し
た
�
選
択
的
情
報
開
示
�
と
は
�

収
益
予
想
な
ど
の
重
要
な
未
公
開
情
報
を
証
券
ア
ナ
リ
ス

ト
や
特
定
の
機
関
投
資
家
だ
け
に
開
示
す
る
こ
と
で
あ

る
�
S
E
C
が
こ
の
よ
う
な
行
為
を
禁
止
し
た
理
由
は
次

の
よ
う
な
も
の
で
あ
っ
た
�
第
一
に
�
こ
の
よ
う
な
こ
と

が
行
わ
れ
れ
ば
�
こ
れ
ら
の
人
�
は
そ
れ
ら
の
情
報
を
利

用
し
て
利
益
を
上
げ
る
こ
と
が
可
能
で
あ
り
�
情
報
上
劣

位
に
置
か
れ
た
投
資
家
は
証
券
市
場
を
信
頼
し
な
く
な
る

で
あ
ろ
う
�
そ
の
意
味
で
�
�
選
択
的
情
報
開
示
�
は

チ
ッ
ピ
ン
グ
�
極
秘
情
報
の
受
領
�
や
イ
ン
サ
イ
ダ
�
取

引
と
同
じ
で
あ
り
�
こ
れ
ら
の
行
為
は
連
邦
証
券
法
で
禁

止
さ
れ
て
き
た
�
と
こ
ろ
が
�
イ
ン
サ
イ
ダ
�
取
引
に
利

用
さ
れ
る
こ
と
を
知
り
つ
つ
内
部
情
報
を
提
供
す
る
な

ど
�
イ
ン
サ
イ
ダ
�
取
引
の
共
犯
と
さ
れ
る
ケ
�
ス
を
除

け
ば
�
こ
れ
ま
で
は
�
選
択
的
情
報
開
示
�
自
体
は
違
法

で
は
な
か
っ
た
�
投
資
家
の
証
券
市
場
へ
の
信
頼
性
を
維

持
す
る
た
め
に
は
�
こ
う
し
た
行
為
自
体
を
禁
止
す
る
必

要
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
�

第
二
に
�
発
行
企
業
は
�
選
択
的
情
報
開
示
�
に
よ
っ

て
ア
ナ
リ
ス
ト
に
自
社
に
好
意
的
な
レ
ポ
�
ト
を
書
か
せ

る
圧
力
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
�
ア
ナ
リ
ス
ト
が
ネ

ガ
テ
ィ
ブ
な
レ
ポ
�
ト
を
書
け
ば
�
経
営
者
と
の
ミ
�

テ
ィ
ン
グ
な
ど
に
呼
ば
れ
な
く
な
り
�
情
報
を
入
手
で
き

な
く
な
る
可
能
性
が
強
い
た
め
�
企
業
と
ア
ナ
リ
ス
ト
の

癒
着
の
温
床
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
�

第
三
に
�
情
報
伝
達
手
段
の
発
達
に
よ
っ
て
�
発
行
企

業
は
ア
ナ
リ
ス
ト
に
頼
ら
な
く
て
も
�
直
接
に
情
報
を
投

資
家
に
伝
え
る
こ
と
が
で
き
る
�
具
体
的
に
は
�
プ
レ
ス

証券レビュ� 第.,巻第 ,号
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�
リ
リ
�
ス
に
加
え
て
�
イ
ン
タ
�
ネ
ッ
ト
や
電
話
会
議

な
ど
の
活
用
で
あ
る
�

S
E
C
は
こ
の
よ
う
な
認
識
に
立
ち
�
重
要
な
未
公
開

情
報
の
漏
洩
そ
の
も
の
を
禁
止
す
る
措
置
を
採
ろ
う
と
し

た
の
で
あ
る
�
要
す
る
に
�
こ
の
規
則
は
重
要
な
未
公
開

情
報
を
広
く
開
示
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
�
投
資
家
間
で

の
競
争
条
件
の
公
平
性
を
図
ろ
う
と
し
た
も
の
で
あ
り
�

S
E
C
は
こ
の
規
則
の
採
用
に
よ
っ
て
よ
り
質
の
高
い
多

く
の
情
報
が
流
布
さ
れ
�
証
券
市
場
の
効
率
性
が
高
ま
る

も
の
と
考
え
た
の
で
あ
る
�
し
た
が
っ
て
�
そ
れ
ま
で
有

利
な
情
報
の
入
手
が
困
難
で
あ
っ
た
個
人
投
資
家
に
と
っ

て
は
歓
迎
す
べ
き
規
則
で
あ
り
�
寄
せ
ら
れ
た
コ
メ
ン
ト

の
多
く
が
こ
の
規
則
を
支
持
す
る
個
人
投
資
家
か
ら
の
も

の
で
あ
っ
た
�
し
か
し
�
情
報
の
収
集
や
分
析
を
職
業
と

す
る
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
�
あ
る
い
は
運
用
に
携
わ
る
機
関

投
資
家
に
と
っ
て
は
�
投
資
家
に
良
質
の
情
報
を
提
供
し

た
り
�
運
用
の
タ
イ
ミ
ン
グ
を
捉
え
る
上
で
重
大
な
影
響

が
で
か
ね
な
い
問
題
で
あ
っ
た
�
か
く
し
て
�
こ
れ
ら
の

組
織
や
専
門
家
が
強
い
危
惧
を
抱
き
�
反
対
な
い
し
規
則

の
修
正
を
求
め
た
の
で
あ
る
�

S
E
C
は
寄
せ
ら
れ
た
コ
メ
ン
ト
を
考
慮
し
て
�
こ
の

規
則
の
適
用
範
囲
を
限
定
す
る
と
い
う
措
置
を
と
っ
た

が
�
予
定
ど
お
り
規
則
を
採
択
し
た
�

二
�
公
正
開
示
規
制
の
内
容

採
択
さ
れ
た
公
正
開
示
規
制
は
一
�
�
か
ら
一
�
三
ま

で
の
四
つ
の
条
文
�
以
下
�
F
D
規
則
一
�
�
�
�
の
よ

う
に
略
�
か
ら
な
る
�
F
D
規
則
一
�
�
は
公
正
開
示
規

制
に
関
す
る
一
般
的
規
則
�
F
D
規
則
一
�
一
は
定
義
�

F
D
規
則
一
�
二
は
公
正
開
示
規
制
に
違
反
し
て
も
そ
れ

だ
け
で
は
詐
欺
禁
止
規
定
�
三
四
年
証
券
取
引
所
法
規
則

+
*

b
�/
�
に
違
反
し
た
こ
と
に
は
な
ら
な
い
こ
と
�
F

D
規
則
一
�
三
は
三
四
年
証
券
取
引
所
法
の
開
示
義
務
に

公正開示規制と証券アナリスト
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は
変
更
が
な
い
こ
と
�
を
定
め
て
い
る
�
こ
の
内
�
最
初

の
二
つ
の
条
文
が
規
則
の
実
質
的
な
内
容
を
定
め
て
い

る
�ま

ず
�
公
正
開
示
規
制
の
一
般
的
規
則
で
あ
る
�
F
D

規
則
一
�
�
�
a
�
は
�
�
証
券
の
発
行
会
社
ま
た
は
発

行
会
社
に
代
わ
っ
て
行
動
す
る
も
の
が
�
そ
の
発
行
会
社

ま
た
は
発
行
証
券
に
関
す
る
重
要
な
非
公
開
情
報

�m
a-

terial
n

o
n

p
u

b
lic

in
fo

rm
atio

n

�
を
F
D
規
則
一
�

�
�
b
�
�
一
�
で
列
挙
さ
れ
た
者
に
対
し
て
開
示
し
た

時
に
は
�
�
+
�
意
図
的
な
開
示
の
場
合
に
は
同
時
に
�si-

m
u

ltan
eo

u
sly

��

�
,
�
意
図
的
で
な
い
開
示
の
場
合
に
は
速
や
か
に

�pro
m

p
tly

��

そ
の
重
要
事
実
を
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�
と
し

て
�
選
択
的
情
報
開
示
を
禁
止
し
て
い
る
�

続
く
同
�
b
�
で
は
�
�
a
�
が
適
用
さ
れ
る
の
は
�

�
�
�
ブ
ロ
�
カ
�
�
デ
ィ
�
ラ
�
�
お
よ
び
そ
の
関
係

者
�asso

ciated
p

erso
n

�,

�
�
�
投
資
顧
問
�
機
関
投
資
家
の
投
資
マ
ネ
�
ジ
ャ
�
�

お
よ
び
そ
の
関
係
者
�

�
�
�
投
資
会
社
�
お
よ
び
そ
の
系
列
に
あ
る
も
の
�af-

filiated
p

erso
n

��

�
�
�
発
行
会
社
の
証
券
を
保
有
し
�
開
示
さ
れ
た
重
要

情
報
に
基
づ
い
て
証
券
を
売
買
す
る
こ
と
が
合
理
的
に
予

想
さ
れ
る
者
�
と
し
て
い
る
�
そ
し
て
�
以
下
の
者
あ
る

い
は
場
合
に
は
適
用
除
外
の
対
象
と
な
る
と
し
て
�

�
�
�
発
行
会
社
に
信
任
義
務
を
負
う
者
�
弁
護
士
�
投

資
銀
行
従
業
員
�
会
計
士
な
ど
��

�
�
�
開
示
さ
れ
た
情
報
を
内
密
に
す
る
こ
と
に
同
意
し

た
者
�

�
�
�
信
用
格
付
け
が
主
な
事
業
で
�
格
付
け
を
目
的
と

し
た
情
報
の
開
示
で
あ
り
�
そ
れ
が
一
般
に
公
開
さ
れ
る

場
合
�

証券レビュ� 第.,巻第 ,号
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�
�
�
三
三
年
証
券
法
の
登
録
証
券
の
募
集
に
関
連
し
た

も
の
�

を
列
挙
し
て
い
る
�

次
に
�
F
D
規
則
一
�
一
は
定
義
を
説
明
し
て
い
る
�

�
a
�
�
意
図
的
�
と
は
�
�
重
要
な
未
公
開
情
報
を
開
示

す
る
者
が
�
自
分
が
伝
達
し
よ
う
と
す
る
情
報
が
重
要
か

つ
未
公
開
で
あ
る
こ
と
を
知
っ
て
い
る
か
�
ま
た
は
知
ら

な
い
こ
と
に
つ
い
て
過
失
が
あ
る
�reck
less

�
場
合
に

は
�
そ
の
選
択
的
情
報
開
示
は
意
図
的
な
も
の
で
あ
る
�

と
し
て
い
る
�

�
b
�
�
発
行
会
社
�
は
�
�
三
四
年
証
券
取
引
所
法
十
二

条
に
該
当
す
る
会
社
�
�
上
場
会
社
�
あ
る
い
は
資
産
額

一
千
万
ド
ル
以
上
か
つ
証
券
保
有
者
が
五
百
名
以
上
��

あ
る
い
は
�
三
四
年
証
券
取
引
所
法
十
五
条
�
d
�
項
に
基

づ
き
報
告
書
提
出
を
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
会
社
で
�
ク

ロ
�
ズ
ド
･
エ
ン
ド
型
投
資
会
社
を
含
む
�
�
三
三
年
証
券

法
に
基
づ
い
て
証
券
を
登
録
し
た
発
行
会
社
�
で
あ
る
�

�
c
�
�
発
行
会
社
に
代
わ
っ
て
行
動
す
る
者
�
と
は
�
発

行
会
社
の
上
級
役
員
�
取
締
役
�
経
営
者
�
I
R
担
当
役

員
�
発
行
会
社
の
証
券
保
有
者
�
で
あ
る
�

�
d
�
�
速
や
か
に
�
と
は
�
合
理
的
に
実
行
可
能
な
限
り

す
ぐ
に
と
い
う
意
味
で
あ
り
�
発
行
会
社
の
上
級
役
員
が

選
択
的
情
報
開
示
を
知
っ
て
か
ら
二
四
時
間
以
内
�
あ
る

い
は
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
証
券
取
引
所
の
翌
日
の
取
引
が
始
ま

る
ま
で
で
あ
る
�

�
e
�
�
一
般
公
開
�
�pu

b
lic

d
isclo

su
re

�
の
方
法

は
�
S
E
C
へ
の
2
	
K
様
式
に
よ
る
臨
時
報
告
書
の
提

出
�
も
し
く
は
そ
の
他
の
一
つ
ま
た
は
複
数
の
手
段
の
組

合
せ
に
よ
る
広
範
か
つ
排
他
的
で
な
い
情
報
開
示
が
あ
げ

ら
れ
て
い
る
�

な
お
�
�
重
要
な
��
�
未
公
開
�
と
い
う
言
葉
の
定
義

は
�
公
正
開
示
規
則
で
は
説
明
が
な
く
�
過
去
の
イ
ン
サ

イ
ダ
�
取
引
を
め
ぐ
る
判
例
に
よ
る
と
し
て
い
る
�
判
例

で
は
�
合
理
的
な
投
資
家
が
投
資
決
定
に
当
た
っ
て
重
要

公正開示規制と証券アナリスト
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だ
と
考
え
る
見
込
み
が
十
分
に
あ
る
場
合
に
�
そ
の
情
報

は
重
要
で
あ
る
�
重
要
性
を
判
断
す
る
基
準
は
�
あ
る
事

実
が
利
用
可
能
な
情
報
の
集
合
に
重
要
な
変
化
を
も
た
ら

す
と
合
理
的
な
投
資
家
が
み
な
す
見
込
み
が
十
分
に
あ
る

こ
と
が
必
要
で
あ
る
�

S
E
C
が
規
則
採
択
の
リ
リ
�
ス
に
お
い
て
挙
げ
て
い

る
�
重
要
な
�
情
報
は
�
�
利
益
情
報
�
�
M
&
A
�
�

新
製
品
�
顧
客
あ
る
い
は
供
給
者
の
状
況
�
�
支
配
あ
る

い
は
経
営
陣
の
変
化
�
�
会
計
監
査
人
の
変
化
�
�
発
行

会
社
の
証
券
に
関
連
す
る
出
来
事
�
債
務
不
履
行
�
買
戻

し
�
株
式
分
割
な
ど
��
�
倒
産
�
の
七
項
目
で
あ
る
�

こ
れ
ら
の
う
ち
で
も
�
利
益
情
報
の
選
択
的
情
報
開
示

の
問
題
は
最
も
直
接
的
で
あ
り
�
従
来
�
発
行
会
社
が
ア

ナ
リ
ス
ト
を
対
象
に
行
っ
て
き
た
�
利
益
の
ガ
イ
ダ
ン

ス
�
と
呼
ば
れ
る
慣
行
は
公
正
開
示
規
制
違
反
と
な
る
可

能
性
が
極
め
て
高
い
�
こ
の
�
利
益
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
�
は

ア
ナ
リ
ス
ト
の
収
益
予
想
に
対
し
て
発
行
会
社
が
そ
の
数

字
が
妥
当
か
ど
う
か
を
個
別
に
伝
え
る
も
の
で
あ
る
が
�

S
E
C
は
特
に
こ
の
慣
行
を
問
題
に
し
て
い
る
�
こ
れ
に

関
連
し
て
�
S
E
C
は
情
報
の
�
モ
ザ
イ
ク
�
と
呼
ば
れ

る
問
題
に
つ
い
て
コ
メ
ン
ト
し
て
い
る
�
こ
れ
は
個
�
の

情
報
�
こ
れ
を
ピ
�
ス
と
呼
ん
で
い
る
�
は
重
要
で
な
く

て
も
�
他
の
情
報
と
組
み
合
さ
れ
た
時
に
重
要
な
意
味
を

持
つ
よ
う
な
場
合
で
あ
り
�
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
�
A

I
M
R
�
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
役
割
と
し
て
強
調
し
て
い
る

も
の
で
あ
る
�
こ
れ
に
つ
い
て
�
S
E
C
は
公
正
開
示
規

制
上
�
ま
っ
た
く
問
題
が
な
い
と
し
て
い
る
�
ま
た
�
情

報
が
投
資
家
一
般
に
知
ら
し
め
る
方
法
で
開
示
さ
れ
て
い

な
い
状
態
を
�
未
公
開
�
と
し
て
い
る
�

以
上
が
採
択
さ
れ
た
公
正
開
示
規
制
の
概
略
で
あ
る
�

こ
の
最
終
規
則
は
パ
ブ
リ
ッ
ク
	
コ
メ
ン
ト
で
寄
せ
ら
れ

た
修
正
意
見
を
汲
み
�
い
く
つ
か
の
点
で
適
用
範
囲
を
限

定
し
て
い
る
�
主
な
修
正
点
は
次
の
と
お
り
で
あ
る
�
第

一
に
�
規
則
の
適
用
対
象
が
�
証
券
市
場
の
プ
ロ
�secu

-
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rities
m
ark

et
p
ro
fessio

n
al

�
と
�
そ
の
情
報
に
基

づ
い
て
取
引
す
る
で
あ
ろ
う
と
合
理
的
に
予
見
さ
れ
る
証

券
の
保
有
者
と
の
関
係
に
限
定
さ
れ
た
こ
と
で
あ
る
�
第

二
に
�
規
制
対
象
と
さ
れ
る
発
行
会
社
の
職
員
は
上
級
役

員
と
証
券
市
場
の
プ
ロ
お
よ
び
証
券
保
有
者
と
定
期
的
に

接
触
す
る
者
に
限
定
さ
れ
る
�
こ
れ
ら
二
つ
の
修
正
�
限

定
�
に
よ
り
�
公
正
開
示
規
制
は
合
法
的
な
通
常
の
業
務

上
の
関
係
や
メ
デ
ィ
ア
へ
の
情
報
開
示
に
は
適
用
さ
れ
な

い
�
第
三
に
�
公
正
開
示
規
制
が
三
四
年
証
券
取
引
所
法

規
則+

*b

�/

に
基
づ
く
義
務
で
は
な
い
こ
と
を
明
確
に

し
た
こ
と
で
あ
る
�
し
た
が
っ
て
�
公
正
開
示
規
制
違
反

は
民
事
上
の
責
任
を
問
わ
れ
る
こ
と
は
な
い
�
第
四
に
�

規
制
が
�
知
っ
て
い
る
か
�
過
失
が
あ
る
�
行
為
に
つ
い

て
述
べ
て
い
る
所
で
は
�
発
行
会
社
の
職
員
が
選
択
開
示

さ
れ
た
情
報
が
重
要
か
つ
未
公
開
で
あ
る
こ
と
を
知
っ
て

い
る
か
�
あ
る
い
は
知
ら
な
い
こ
と
に
過
失
が
認
め
ら
れ

る
場
合
に
の
み
責
任
が
生
じ
る
と
し
た
こ
と
で
あ
る
�
第

五
に
�
公
正
開
示
規
制
違
反
を
理
由
に
�
三
三
年
証
券
法

規
則
一
四
四
に
基
づ
く
簡
略
様
式
で
の
証
券
募
集
が
認
め

ら
れ
な
く
な
る
こ
と
は
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
�

こ
の
よ
う
に
�
S
E
C
は
関
係
者
か
ら
提
起
さ
れ
た
危

惧
を
考
慮
し
�
負
担
を
軽
減
す
る
措
置
を
採
っ
て
�
規
則

の
導
入
に
踏
み
切
っ
た
の
で
あ
る
�

三
�
公
正
開
示
規
制
に
対
す
る
反
響

と
影
響

そ
れ
で
は
�
こ
の
規
則
の
導
入
に
よ
っ
て
ど
の
よ
う
な

事
態
が
予
想
さ
れ
た
の
で
あ
ろ
う
か
�
最
も
強
く
修
正
を

求
め
た
の
は
�
証
券
業
界
の
ロ
ビ
�
イ
ン
グ
活
動
を
担
っ

て
い
る
証
券
業
者
協
会
�
S
I

A
�
お
よ
び
最
も
影
響
が

大
き
い
と
予
想
さ
れ
た
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
�
協
会
�
�
A

I
M
R
�
で
あ
る
�
こ
れ
ら
の
団
体
は
�
S
E
C
の
意
図
自

体
に
は
賛
成
し
な
が
ら
も
�
提
案
が
採
択
さ
れ
れ
ば
企
業

情
報
の
開
示
そ
の
も
の
が
抑
制
さ
れ
る
と
し
て
�
様
	
な

公正開示規制と証券アナリスト
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機
会
を
捉
え
て
公
正
開
示
規
制
の
問
題
点
を
指
摘
し
�
そ

の
修
正
を
求
め
た
の
で
あ
る
�
ま
た
�
規
則
施
行
後
も
そ
の

影
響
に
つ
い
て
実
態
調
査
を
行
っ
て
い
る
�
こ
れ
ら
の
コ

メ
ン
ト
か
ら
公
正
開
示
規
制
の
問
題
点
を
見
て
み
よ
う
�

�
+
�
A
I

M
R

A
I

M
R
は
こ
の
規
則
提
案
の
考
え
方
に
は
賛
意
を
示

し
つ
つ
も
�
発
行
会
社
が
規
則
違
反
を
恐
れ
て
ア
ナ
リ
ス

ト
と
個
別
に
会
う
こ
と
を
避
け
�
情
報
を
提
供
し
な
く
な

る
�
あ
る
い
は
当
た
り
障
り
の
な
い
情
報
の
提
供
に
終
始

す
る
傾
向
が
強
ま
り
�
投
資
家
や
ア
ナ
リ
ス
ト
な
ど
の
投

資
専
門
家
�in

v
estm

en
t
p
ro
fessio

n
als

�
に
提
供
さ

れ
る
情
報
の
質
と
量
に
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
影
響
を
与
え
る
と

し
て
強
く
反
対
し
て
い
る
�
組
織
の
性
格
か
ら
当
然
で
あ

る
が
�
特
に
問
題
に
し
て
い
る
の
は
�
証
券
市
場
の
効
率

性
を
高
め
る
上
で
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
が
果
た
し
て
い
る
役

割
を
高
く
評
価
し
て
�
こ
の
規
則
が
採
用
さ
れ
る
こ
と
に

な
れ
ば
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
機
能
を
阻
害
し
�
証
券
市
場
の

効
率
性
が
減
退
す
る
こ
と
に
な
る
と
し
て
い
る
�

こ
こ
で
A
I

M
R
が
強
調
す
る
の
は
�
モ
ザ
イ
ク
理

論
�
で
あ
り
�
公
正
開
示
規
制
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
役
割
を

否
定
し
か
ね
な
い
と
し
て
い
る
�
A
I

M
R
が
例
示
し
て

い
る
の
は
会
社
訪
問
と
工
場
見
学
で
あ
る
が
�
こ
れ
ら
は

そ
れ
自
体
と
し
て
は
重
要
な
情
報
で
は
な
い
が
�
一
定
の

脈
絡
で
は
大
き
な
意
味
を
持
つ
と
い
う
�
例
え
ば
�
ア
ナ

リ
ス
ト
が
一
九
九
五
年
に
工
場
を
見
学
し
�
会
社
役
員
と

も
面
談
し
て
�
今
後
数
年
間
の
利
益
の
予
想
を
し
た
と
す

る
�
そ
の
後
�
二
�
�
�
年
に
な
っ
て
再
度
訪
問
し
た
時

に
�
設
備
投
資
が
行
わ
れ
て
い
な
け
れ
ば
�
ア
ナ
リ
ス
ト

は
経
営
陣
と
の
面
談
�
二
�
�
�
年
の
年
次
報
告
書
�
お

よ
び
会
社
の
プ
レ
ス
�
リ
リ
	
ス
な
ど
�
他
の
情
報
を
考

慮
�
分
析
し
て
�
評
価
を
変
え
�
収
益
予
想
を
引
き
下
げ

る
で
あ
ろ
う
�
S
E
C
が
提
案
し
て
い
る
公
正
開
示
規
制

は
経
営
陣
と
の
個
別
の
接
触
に
よ
る
重
要
情
報
の
入
手
を
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禁
止
し
て
い
る
た
め
�
こ
う
し
た
ア
ナ
リ
ス
ト
の
役
割
が

大
き
く
阻
害
さ
れ
か
ね
な
い
と
い
う
�

か
く
し
て
�
A
I

M
R
は
こ
の
規
則
が
採
択
さ
れ
れ

ば
�
会
社
が
公
正
開
示
規
制
違
反
を
恐
れ
て
情
報
の
提
供

に
消
極
的
に
な
り
�
情
報
の
質
量
�
お
よ
び
ア
ナ
リ
ス
ト

や
投
資
家
と
の
接
触
の
頻
度
を
減
少
さ
せ
る
こ
と
に
よ

り
�
証
券
市
場
に
好
ま
し
く
な
い
影
響
を
及
ぼ
す
と
す

る
�
そ
こ
で
�
A
I

M
R
は
S
E
C
が
す
べ
て
の
市
場
参

加
者
を
代
表
者
と
す
る
タ
ス
ク
�
フ
ォ
�
ス
�
特
別
委
員

会
�
を
組
織
し
�
�
+
�
情
報
開
示
の
実
態
�
�
,
�
重
要

性
の
定
義
の
限
定
�
�
-
�
会
社
が
投
資
関
連
業
界
や
一

般
の
人
達
と
情
報
交
換
す
る
上
で
の
ベ
ス
ト
�
プ
ラ
ク

テ
ィ
ス
を
定
め
る
�
こ
と
を
提
案
し
て
い
る
�

�
,
�

S
I
A

S
I

A
は
数
度
に
わ
た
っ
て
�
単
独
で
あ
る
い
は
他
団

体
と
共
同
で
コ
メ
ン
ト
を
提
出
し
て
い
る
�
そ
の
内
容
は

A
I

M
R
の
主
張
と
も
重
な
っ
て
い
る
の
で
�
こ
こ
で
は

二
�
�
一
年
五
月
に
公
表
さ
れ
た
報
告
書
�
公
正
開
示
規

制
の
コ
ス
ト
と
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
	
を
取
り
上
げ
る
�
S
I

A
は
良
質
の
情
報
の
広
範
囲
か
つ
公
平
な
流
布
と
い
う
S

E
C
の
意
図
は
支
持
し
な
が
ら
�
導
入
さ
れ
た
規
則
は
意

図
せ
ざ
る
結
果
を
も
た
ら
し
た
と
し
て
�
コ
ス
ト
と
ベ
ネ

フ
ィ
ッ
ト
を
整
理
し
て
い
る
�

ま
ず
�
S
E
C
が
あ
げ
た
主
要
な
利
点
は
�
�
投
資
家

の
証
券
市
場
へ
の
信
頼
を
高
め
る
�
�
個
人
投
資
家
と
市

場
の
プ
ロ
と
の
競
争
条
件
を
公
平
化
す
る
�
で
あ
っ
た

が
�
導
入
後
に
行
わ
れ
た
各
種
調
査
で
は
こ
れ
ら
の
効
果

が
限
定
的
で
あ
っ
た
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
�

反
対
に
�
導
入
に
と
も
な
う
以
下
の
よ
う
な
弊
害
が
生

じ
�
コ
ス
ト
の
方
が
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
よ
り
も
大
き
い
と
い

う
結
果
を
も
た
ら
し
た
と
い
う
�
そ
れ
ら
は
�
�
発
行
会

社
が
規
則
の
適
用
さ
れ
る
ケ
�
ス
を
十
分
に
理
解
し
て
い

な
い
た
め
�
提
供
さ
れ
る
情
報
の
量
を
減
少
さ
せ
た
�
�

公正開示規制と証券アナリスト
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発
行
会
社
が
提
供
す
る
情
報
が
減
少
し
�
最
初
に
金
融
メ

デ
ィ
ア
に
提
供
さ
れ
る
こ
と
が
多
く
な
っ
た
た
め
に
�
ア

ナ
リ
ス
ト
の
分
析
が
加
え
ら
れ
な
い
情
報
が
流
布
す
る
よ

う
に
な
っ
た
�
�
発
行
会
社
と
ア
ナ
リ
ス
ト
の
対
話
が
あ

ま
り
行
わ
れ
な
く
な
っ
た
た
め
に
�
�
重
要
な
�
情
報
だ

け
で
は
な
く
�
重
要
で
は
な
い
�
情
報
ま
で
提
供
さ
れ
な

く
な
り
�
�
モ
ザ
イ
ク
�
過
程
が
機
能
し
な
く
な
っ
て
い

る
�
S
I

A
の
調
査
で
は
�
相
当
数
の
ア
ナ
リ
ス
ト
が
自

分
た
ち
の
利
益
予
想
に
規
則
採
択
以
前
ほ
ど
確
信
を
持
て

な
い
と
答
え
て
い
る
�
�
多
数
の
市
場
参
加
者
が
規
則
導

入
が
証
券
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
か
つ
て
な
か
っ
た

ほ
ど
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
の
一
因
で
あ
る
と
感
じ
て
い

る
�
�
規
則
導
入
に
と
も
な
う
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
な
ど

の
コ
ス
ト
は
S
E
C
は
年
間
四
九
五
�
万
ド
ル
と
推
定
し

て
い
た
が
�
S
I

A
の
試
算
で
は
実
際
に
は
そ
れ
を
は
る

か
に
越
え
る
二
億
五
千
万
�
四
億
ド
ル
に
達
す
る
�
�
以

上
の
結
果
�
投
資
家
も
不
利
益
を
被
っ
て
い
る
�
と
い
う

も
の
で
あ
る
�

S
I

A
は
�
こ
れ
ら
の
調
査
結
果
を
踏
ま
え
て
�
情
報

の
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
に
応
じ
て
�
重
要
性
�
が
容
易
に
判

断
で
き
る
よ
う
に
�
�
重
要
性
�
の
概
念
を
明
確
に
す
る

こ
と
が
必
要
不
可
欠
で
あ
る
と
す
る
�
そ
れ
が
明
確
で
は

な
い
た
め
に
�
発
行
会
社
は
情
報
提
供
に
消
極
的
に
な

り
�
ア
ナ
リ
ス
ト
が
果
た
し
て
き
た
モ
ザ
イ
ク
過
程
が
機

能
し
な
く
な
っ
て
い
る
と
し
て
い
る
�

�
-
�

ア
ン
ガ
�
S
E
C
委
員
の
修
正
提
案

以
上
の
よ
う
に
�
証
券
業
界
を
中
心
と
し
て
�
公
正
開

示
規
制
の
導
入
に
は
当
初
か
ら
強
い
危
惧
が
表
明
さ
れ
て

い
た
�
そ
し
て
�
そ
の
採
択
後
に
様
�
な
組
織
が
行
っ
た

調
査
の
中
に
は
�
A
I

M
R
や
S
I

A
の
主
張
を
裏
付
け

る
結
果
を
示
す
も
の
も
あ
っ
た
�
表
一
�
二
を
参
照
	�

か
く
し
て
�
S
E
C
は
二
�
�
一
年
四
月
二
四
日
に
�
発

行
会
社
�
ア
ナ
リ
ス
ト
�
情
報
ベ
ン
ダ


�
弁
護
士
�
S
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E
C
の
ス
タ
ッ
フ
な
ど
が
参
加
す
る
円
卓
会
議
を
開
催
し

た
�
そ
こ
で
の
議
論
の
紹
介
�
お
よ
び
そ
れ
を
踏
ま
え
た

修
正
提
案
が
�
ロ
�
ラ
�
ア
ン
ガ
�
委
員
の
名
前
で
�
特

別
研
究�
公
正
開
示
規
制
の
再
検
討
�
と
題
し
て
公
表
さ

れ
て
い
る
�
ち
な
み
に
�
ア
ン
ガ
�
女
史
は
�
規
則
採
択

に
あ
た
っ
て
�
選
択
開
示
の
排
除
に
と
も
な
う
コ
ス
ト
が

未
公
開
の
重
要
情
報
に
基
づ
く
取
引
の
機
会
を
取
り
除
く

こ
と
に
よ
る
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
よ
り
も
大
き
い
�
イ
ン
タ
�

ネ
ッ
ト
は
既
に
投
資
家
の
会
社
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
民

主
化
し
て
い
る
�
し
た
が
っ
て
�
公
表
の
方
法
を
プ
レ
ス

�
リ
リ
�
ス
に
の
み
限
定
す
る
の
は
お
か
し
い
	�
と
い

う
理
由
で
反
対
票
を
投
じ
て
い
る
�

こ
の
中
で
�
ア
ン
ガ
�
委
員
は
�
�
S
E
C
は
重
要
性

に
つ
い
て
よ
り
詳
細
な
指
針
を
示
す
べ
き
で
あ
る
�
特

に
�
利
益
情
報
の
意
味
を
も
っ
と
明
確
に
す
べ
き
で
あ

る
�
�
S
E
C
は
発
行
会
社
が
公
正
開
示
規
制
を
充
足
す

る
た
め
に
テ
ク
ノ
ロ
ジ
�
を
活
用
す
る
こ
と
を
奨
励
す
べ

き
で
あ
る
�
�
S
E
C
は
発
行
会
社
が
公
正
開
示
規
制
導

入
の
影
響
に
つ
い
て
述
べ
て
い
る
こ
と
を
分
析
す
べ
き
で

あ
る
�
と
提
案
し
て
い
る
�

四
�
お
わ
り
に

公
正
開
示
規
制
の
導
入
は
�
証
券
市
場
に
お
け
る
情
報

の
流
布
に
あ
た
っ
て
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
が
果
た
し
て
き
た

重
要
な
役
割
を
減
退
さ
せ
る
危
険
性
を
は
ら
ん
で
い
る
の

は
否
定
で
き
な
い
�
彼
ら
に
よ
る
情
報
の
収
集
�
分
析
�

加
工
は
市
場
効
率
性
を
高
め
る
上
で
決
定
的
に
重
要
で
あ

り
�
ア
メ
リ
カ
で
は
早
く
か
ら
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
が
職
業

と
し
て
確
立
し
て
い
た
こ
と
も
あ
り
�
S
E
C
も
証
券
ア

ナ
リ
ス
ト
を


導
管
�
と
し
て
高
く
評
価
し
て
き
た
�

し
か
し
�
S
E
C
が
こ
の
規
則
提
案
に
際
し
て
最
も
問

題
に
し
て
い
た
の
は
�
そ
れ
ま
で
広
く
慣
行
と
し
て
行
わ

れ
て
い
た


利
益
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
�
で
あ
っ
た
�
こ
の
慣
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表 + 各種調査の結果 � + �

調 査 結 果 の 概 要

約--�が公正開示規制はバイおよびセ
ルサイドのアナリストへの情報提供を

減少させたと回答�

,2�が規制採択後より多くの情報を提
供� .2�が変化なし� ,.�が情報を減
少させた� と回答�

/1�が公開会社の提供する実質的情報
の量が低下� +.�が増加と回答�

./�,�は顧客がより多くの情報を提供
するようになった� ,.�,�は変化な
し� ,/�2�は減少させたと回答�

-+�がより多くの情報を開示� ,-が開

示情報を減少� ..�は公正開示規制は
情報開示の量に影響を与えていないと

回答�

発行会社の約,/�が情報開示を減少さ
せている� アナリストは担当する発行
会社の -分の ,が開示情報を減少させ

ていると回答�

.2�が公正開示規制が開示情報量に影
響を与えていると回答� その内� -1�
は増加� ++�は減少させていると回
答�

/+�が会社は実質的な開示情報を減
少� +2�が増加� ,.�が変化なしと回
答�

回 答 者

公開会社

2+社

IR担当者

/11人

AIMR会員

.,-人

会員0,人

大手発行企業

の経営者+,-

人� 中小発行
企業の経営者

.+人

アナリスト-*

人� 投資家

/*/人� SIA

会員3.社� 発
行会社顧問弁

護士,/人

公開会社の経

営者,*+人

AIMR会員

-*-人

調査日時

,**+年

+月+1日

,**+年

,月,0日

,**+年

-月 0日

,**+年 .月

,**+年

.月,-日

,**+年 /月

,**+年

+*月 1日

,**+年

+*月+2日

調 査

Thomson

Financial

NIRI調査

AIMR第 +回

調査

ABA特別委

員会調査

PWC第 + 回

調査

SIA調査

PWC第 , 回

調査

AIMR第 ,回

調査

証券レビュ� 第.,巻第 ,号

� .0 �



表 , 各種調査の結果 � , �

調 査 結 果 の 概 要

回答者の/*�1�が公正開示規制によりコミュニケ�ションの方
法を変えたと回答� その内� ,3�.�がアナリストや投資家と接
触する機会を減少させ� ,1�/�が詳細な情報を提供しなくなっ
たと回答�

回答者の2*�は引き続きアナリストや機関投資家と +対 +の

ミ�ティングをもっているが� 提供する情報は減少したと回
答� アナリストの収益予想にガイダンスを行った発行会社の割
合は2+�から/-�に減少�

口頭での会話の質が著しく低下した� その内� 0,�が正確性が
低下� 他方 /�は改善と回答� 文書によるコミュニケ�ション
の質については意見が半�に分かれた�

-*�0�が公正開示規制の導入以来� 顧客がより良質の情報を提
供していると回答� /*�は変化なし� +1�1�は質が低下したと
回答�

質問項目なし�

アナリストの1,�が発行会社の一般公衆への開示情報の質が低
下したと回答� ,2�は変化なしと回答�

回答した発行会社の--�が情報開示の質の変化を指摘� 内訳
は� ,3�が向上� .�が低下�

//�が発行会社の口頭でのコミュニケ�ションの有用性が低
下� 他方 0�は改善したと回答� -/�が発行会社の文書でのコ
ミュニケ�ションの有用性が低下� ,,�が改善されたと回答�

�注� NIRI: National Investor Relations Institute

AIMR: Association for Investment Management and Research

ABA: American Bar Association

PWC: PriceWaterhouseCoopers

�出所� 表 + 	 表 ,とも	 SEC 
,**+�

調 査

Thomson

Financial

NIRI調査

AIMR第 +回調査

ABA特別調査

PWC調査

SIA調査

PWC第 ,回調査

AIMR第 ,回調査

公正開示規制と証券アナリスト

� .1 �



行
の
下
で
は
�
証
券
ア
ナ
リ
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ト
は
よ
り
良
い
情
報
を
入

手
す
る
た
め
に
経
営
陣
と
の
良
好
な
関
係
を
維
持
す
る
強

い
動
機
が
働
き
�
そ
の
中
立
性
を
損
な
う
危
険
性
が
あ
る

と
判
断
し
た
の
で
あ
る
�
ま
た
�
ネ
ッ
ト
バ
ブ
ル
の
崩
壊
を

契
機
に
し
て
昨
年
初
め
か
ら
強
ま
っ
て
い
る
セ
ル
サ
イ
ド

の
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
す
る
批
判
を
受
け
て
�
ア
ナ
リ
ス
ト

の
利
益
相
反
問
題
が
大
き
な
関
心
を
集
め
て
い
る
�
い
わ

ば
�
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
す
る
批
判
の
高
ま
り
を
背
景
に

公
正
開
示
規
制
が
導
入
さ
れ
た
と
も
い
え
る
の
で
あ
る
�

し
か
し
�
導
入
過
程
で
の
議
論
�
お
よ
び
導
入
後
の
実

態
調
査
の
中
に
は
�
S
E
C
が
期
待
し
て
い
た
の
と
は
逆

に
�
流
布
さ
れ
る
情
報
の
質
量
を
減
退
さ
せ
て
い
る
こ
と

を
示
す
も
の
も
あ
る
�
そ
の
原
因
は
�
�
重
要
情
報
�
の

概
念
が
必
ず
し
も
十
分
に
明
確
に
さ
れ
て
い
な
い
た
め

に
�
発
行
会
社
が
一
般
的
に
情
報
提
供
に
消
極
的
に
な
っ

て
い
る
こ
と
が
指
摘
で
き
る
�
し
た
が
っ
て
�
最
も
必
要

と
さ
れ
て
い
る
の
は
�
こ
の
点
の
明
確
化
で
あ
ろ
う
�
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