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金融審議会金融分科会第一部会 

ディスクロージャー・ワーキング・グループ報告 

－今後の開示制度のあり方について－ 
 

Ⅰ．審議経過等 

金融審議会金融分科会第一部会ディスクロージャー・ワーキング・グループ 

（ＷＧ）では、昨年（平成１６年）１０月以降、我が国ディスクロージャー制度のあり

方について、①ディスクロージャー制度が全体として真に体系的・合理的なものに

なっているか、②ディスクロージャー制度に対する信頼が真に定着しているか、③

ディスクロージャー制度が真に使い勝手のよいものとなっているかとの観点から、

幅広い検討を進めてきた。 

この間、昨年１０月中旬以降、証券取引法上のディスクロージャーをめぐり不適

正な事例が相次いで判明するところとなったことから、ディスクロージャー制度に

対する信頼を確保するとの観点から、当ＷＧは、昨年１２月２４日、①財務報告に

係る内部統制の有効性に関する経営者の評価と公認会計士等による監査のあり

方、②継続開示義務違反に対する課徴金制度のあり方、③コーポレート・ガバナ

ンスに係る開示の充実のあり方、④親会社が継続開示会社でない場合の親会社

情報の開示の充実のあり方の４項目について、他の審議項目と切り離して報告を

行った。当ＷＧにおいては、その後、残された審議項目について、さらに審議を進

め､今般、報告を取りまとめたものである。 

今後、本報告に示された考え方を踏まえて、関係者において細部の検討が進

められ、現在、第一部会で進められている投資サービス法制の検討と整合性をと

った形で、適切な制度整備が図られるよう期待する。 

 

Ⅱ．四半期開示のあり方 

１．四半期開示の意義と現状 

近年、企業を取り巻く経営環境の変化は激しく、これに伴い、企業業績も短期

間のうちに一層、大きく変化するようになってきている。こうした状況の下では、投

資者に対し、企業業績等に係る情報をより適時に開示することが求められるととも

に、これを通じて、企業内においても、より適時に経営管理に必要な情報を把握し、

的確な経営のチェックを行っていくことが期待される。 

平成１７年６月２８日
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四半期開示は、以上のようなニーズを受け、適時開示の一環として、東京証券

取引所をはじめとする全国の証券取引所において段階的に導入されてきている。

具体的には、平成１５年４月から、「四半期業績の概況」として、第１・第３四半期

における売上高等についての開示が導入され、さらに、平成１６年４月からは、

「四半期財務・業績の概況」として、第１・第３四半期における財政状態及び経営

成績（要約連結貸借対照表、要約連結損益計算書を含む。）についての開示が導

入された。この「四半期財務・業績の概況」についての開示が全ての上場会社に

義務づけられるのは、平成１９年４月からとされているが、平成１６年１０月～１２

月の四半期において、東京証券取引所に上場している会社の既に８７．９％が「四

半期財務・業績の概況」の開示を開始している。 

業種によっては季節によって収益の偏り等があり、四半期開示は却って投資者

に誤解を招くのではないかとの指摘も当初はみられたが、季節変動に関する情報

等の蓄積も進んでおり、四半期開示は既に相当程度、定着してきているものと考

えられる。 

 

２． 四半期開示をめぐる今後の課題 

   以上のように、四半期開示については、当初の想定をはるかに上回るペースで

実務面での対応が進んできていると考えられるが、このことを踏まえ、今後はさら

に、次のような観点から、制度の整備を図っていくことが重要な課題となる。 

① 証券取引所における四半期開示で開示が求められる要約連結貸借対照表、

要約損益計算書等の作成基準については、四半期開示の導入を円滑に進め

る等の観点から、中間連結財務諸表等の作成基準をベースとしながらも、かな

り広汎に選択的な手続の採用が許容されている。情報の比較可能性を高める

観点から、四半期財務諸表の作成基準について一層の統一を図るべきであ

る、 

② 証券取引所における四半期開示では、これらの要約連結貸借対照表、要約

連結損益計算書等について公認会計士又は監査法人による保証手続が求め

られていない。四半期財務諸表の信頼性を高める観点から、保証手続に係る

基準を整備し、その導入を図るべきである、 

③ 証券取引所における四半期開示では、四半期情報に虚偽記載等がある場合

であっても、罰則は適用されず、虚偽記載等により損害を被った投資者に対す

る証券取引法上の民事責任規定等も適用されない。また、四半期開示を発行

登録制度上の参照書類と位置づけていくことの必要性等も考えると、証券取引
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法上も、四半期報告制度を整備していくべきである。 

なお、四半期開示を証券取引法上の開示としても位置づけていくことについて

は、法制化することでかえって四半期開示に求められる適時性、迅速性が失われ

ないかとの指摘がある。四半期報告制度の法制化に当たっては、四半期開示の

適時性・迅速性が失われることがないよう、十分な配慮が行われるべきである。 

 

３． 四半期報告制度の具体的なあり方 

（１） 開示対象会社 

四半期開示は、会社に対する投資判断に資する情報として、当該会社の企業

業績等に係る情報をより適時に提供することを趣旨とするものであり、その情報

は、市場において流通し、頻繁に値付けが行われる有価証券ほど、重要性の高

いものであると考えられる。 

こうした観点から、四半期報告制度の対象会社は、有価証券報告書提出会社

のうち、その有価証券が証券取引所に上場されている又は店頭有価証券市場に

登録されている会社を基本とすることが適切である。 

なお、外国会社については、その母国である国・地域において四半期開示が導

入されていない場合が考えられる。このため、このような外国会社に対する四半

期報告制度の適用については、投資者保護に欠けることがないよう留意しつつ、

必要に応じ一定の経過期間を設けるなど、所要の対応を検討していくことが適切

である。 

 

（２） 開示時期 

現行の有価証券報告書の提出期限は事業年度終了後３月以内、半期報告書

の提出期限も半期終了後３月以内とされているが、四半期報告書については、そ

の適時性、迅速性を重視し、証券取引所における四半期開示状況（東京証券取

引所における平均開示所要日数は３６．１日（平成１６年１０月～１２月の四半

期））等を踏まえ、できる限り早期の提出期限を設定することが適切である。 

米国では、従来、四半期終了後４５日以内が四半期報告書の提出期限とされ

てきたが、一定の要件を満たす会社については、２００５年１２月１５日以降終了す

る事業年度において３５日にまで提出期限が短縮されることとされている。 

これらを踏まえれば、四半期報告書の提出期限については、最低限４５日以内

とした上で、できる限りその短縮化を図っていくことが適切である。 

なお、証券取引法上、提出期限を一般的に定めると、多くの四半期報告書が提
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出期限直前に提出されることにならないかとの指摘があることを考慮すると、四半

期報告書の提出期限について、例えば、「四半期連結財務諸表作成後速やかに

提出しなければならない。ただし、四半期終了後○日を超えてはならない」という

形で規定することも検討に値しよう。 

また、以上は証券取引法に基づく四半期報告書の提出期限の取扱いであり、

証券取引所における適時開示については、これにとらわれず、適時性、迅速性の

観点から可能な限り即時の開示が求められることはいうまでもない。これに関して、

開示企業がプレス・リリースを活用して、企業業績に係る情報を、信頼性を確保し

つつ、従来以上に適時な形で開示していくことを可能にするための方策について

検討すべきであるとの指摘があった。 

 

（３） 開示内容 

四半期報告書における開示内容については、四半期開示の適時性、迅速性を

損なわないことに留意しつつ、重要な投資情報については十分に的確な情報の

提供が行われていくよう配意する必要がある。とりわけ、四半期報告書の導入に

伴い、従来の半期報告書について見直しが行われる場合には、適時性、迅速性

の要請と十分性、信頼性の要請の双方を勘案して、投資情報全体として開示の

後退となることのないよう留意する必要がある。 

   四半期報告書における具体的な開示項目としては、 

① 四半期貸借対照表、四半期損益計算書、四半期キャッシュ・フロー計算書及

び四半期セグメント情報の財務情報 

② 財政状態及び経営成績の分析や企業・事業等の状況、株式等の状況などの

非財務情報 

等が考えられるが、その具体的な内容については、上記の観点から十分な吟味

が行われる必要がある。 

また、投資情報としては、連結グループ全体の動きを把握することが重要であ

ると考えられることから、これらの情報は、基本的に連結ベースで記載することが

適切であると考えられるが、仮に四半期報告書の導入に伴い、従来の半期報告

書が廃止される場合には、セグメント情報の充実を図るとともに、単体ベースの情

報についても、四半期報告（特に、第２四半期）において何らかの開示を求める必

要がないか検討する必要がある。 

 

（４） 四半期財務諸表の作成基準 

   現状、四半期財務諸表の作成基準として活用されている東京証券取引所の
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「四半期財務情報の作成・開示に関する手引き」は、四半期開示の導入段階にお

いて実務面での円滑な対応を可能にしたものとして高く評価されるが、四半期開

示が定着してきている中、今後、四半期財務諸表をより比較可能性のあるものと

していくため、四半期財務諸表の作成基準の一層の整備を図っていくことが適切

である。 

四半期財務諸表の作成基準の整備に当たっては、投資情報としての四半期財

務諸表の重要性に十分、留意するとともに、四半期開示の適時性、迅速性を確保

する観点から、一定の簡便法を採用するなど実務面でも十分な配慮が求められ

る。 

こうした点も踏まえ、四半期財務諸表の作成基準について、㈶財務会計基準機

構・企業会計基準委員会においてすみやかに策定作業が進められるよう要請し

たい。 

 

（５） 四半期財務諸表の保証手続 

四半期財務諸表について投資者の信頼性を高めていくためには、公認会計士

又は監査法人による保証制度の整備が重要となる。一方、四半期財務諸表につ

いて、従来と同様の監査手続を求めていくこととすれば、実査を含む手続に相当

程度の時間を要することとなり、四半期報告書に求められる適時性、迅速性を確

保することは困難となる。 

米国においては、四半期財務諸表について、積極的に四半期財務諸表の適正

性を証明する監査ではなく、四半期財務諸表に誤りは認められないといった形で

の保証手続（「レビュー」）が導入されており、我が国においてもその導入を図って

いくことが適切である。このため、四半期財務諸表についてのレビュー手続に係る

保証基準の整備が図られるべきである。 

なお、四半期財務諸表に係るレビューの信頼性を確保していくためには、その

前提として、開示会社における財務報告に係る内部統制が有効に検証されてい

ることが重要となると考えられるところであり、財務報告に係る内部統制の有効性

に関する経営者による評価と公認会計士等による検証のあり方についても真剣

な検討が進められるべきである。 

 

（６） 半期報告制度の取扱い 

四半期報告制度を証券取引法上、導入していく場合、現在の半期報告制度の

取扱いをどのようにするかとの問題が生じる。この点について、開示制度の体系

としては次の２つの体系が考えられる。一つは、半期報告制度を存続し、第１・第
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３四半期について四半期報告を求める体系であり、もう一つは、半期報告制度を

廃止し、四半期報告制度に統一する体系である。 

この点については、企業の業績等が短期間に大きく変動するようになってきて

いる中、投資者が投資判断を行う上では、四半期情報が、第１四半期から第３四

半期を通して、迅速、かつ、同じタイミングで開示されることが一層、重要となって

きており、また、四半期情報を用いて期中の企業業績等を比較・分析するために

は、第１四半期から第３四半期を通して、統一した形で四半期情報が開示される

ことが重要であるとの指摘がある。 

これらの指摘を考慮すれば、四半期報告制度を証券取引法上も整備していくに

当たって、半期報告制度を廃止し（注 1）、四半期報告制度に統一することが考えら

れる。 

しかしながら、投資情報の適時性、迅速性に加えて、その十分性や信頼性の観

点から、投資情報全体として開示の後退とならないよう、四半期報告制度に統一

するに当たっては、次の要件が満たされることが前提として必要となろう。 

① 四半期報告書において開示される四半期連結貸借対照表、四半期連結損益

計算書、四半期連結キャッシュ・フロー計算書及び四半期セグメント情報の財

務情報が投資判断を行うために必要な詳しさのものとなること、 

② 四半期報告において必要な連結非財務情報が開示されること、 

③ 四半期報告（特に、第２四半期）において、必要に応じて単体情報についても

開示されること、 

④ 四半期財務諸表に係る開示企業の内部統制が適正に確保されていることを

前提に、公認会計士又は監査法人によるレビュー手続が投資者の信頼を十分

に確保した形で実施されること。 

今後、四半期財務諸表に係る作成基準の整備と並行して四半期報告制度にお

ける具体的な開示内容の吟味等を進めるとともに、四半期財務諸表に係るレビュ

ー手続の整備等を進め、その上で、以上の前提が満たされているかを判断し、四

半期報告制度への統一の是非について最終的な判断が行われるべきである。 

なお、仮に、以上の前提が満たされ、四半期報告制度に統一される場合には、

これまでの制度の存在を前提に運用されていると考えられる証券取引法以外の

                                      
注 1 ： ただし、上場会社等以外の継続開示会社において四半期報告が行われない場合には、引

き続き、半期報告書の提出を求める必要がある。また、上場会社等とそれ以外の会社で２つ

の制度を維持していくことのコスト等を考慮し、仮に、上場会社等についての四半期報告制度

の導入に伴い、従来の半期報告制度が廃止される場合には、将来的に、上場会社等以外の

会社に係る四半期報告制度の取扱いについても検討していくことが必要となろう。 
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法律に基づく諸制度のあり方についても、政府部内において十分な検討が行わ

れる必要がある。 

 

４． 証券取引所における適時開示等のあり方 

（１） 決算短信のあり方 

証券取引所における決算短信の内容は、証券取引法上の有価証券報告書と

重複する部分が多く、上場会社にとって負担となっており、また、このため、より迅

速な決算発表が制約されているとの指摘がある。決算短信の開示内容について

は、開示情報の速報性や提出会社の事務負担等を勘案し、証券取引法に基づく

開示と証券取引所における適時開示との役割分担に留意して、関係者において

十分な検討が行われることが適切である。 

 

（２） 業績予想のあり方 

決算短信で記載が要請されている業績予想については、本来、アナリスト等が

分析・提供していくべき情報であり、四半期開示により実績情報がより頻繁に開示

されていくのであれば、上場会社自らに開示を求めることは見直していくべきでは

ないかとの指摘がある。一方で、アナリスト等による分析の対象となっていない上

場会社が数多く存在するとの現状等にかんがみ、業績予想の開示は、とりわけ個

人投資者にとって有用な情報であり、これを直ちにやめてしまうことには問題があ

るとの指摘がある。業績予想の開示のあり方については、例えば、業績予想の開

示の仕方について一層柔軟な対応ができないか等を含め、関係者において十分

な検討が行われることが適切である。 

 

Ⅲ． 証券取引法上の開示規制の再編 

１． 開示規制の現状と今後の課題 

近年、発行体自体の信用力ではなく、発行体が保有する資産をその価値の裏

付けとする資産金融型証券（ファンドやＡＢＳ）を中心に、証券取引法上の有価証

券の範囲が拡大し、証券取引法上の開示規制の対象となっている。 

これに対し、証券取引法上の開示規制は基本的に株券・社債券といった伝統

的な有価証券を前提とした枠組みで構成されており、これが、有価証券の種類如

何にかかわらず、一様に適用されることとなれば、有価証券の種類によって不都
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合が生じうると考えられる。 

このため、これまで、個別にさまざまな制度的での対応がとられてきたが、結果

として、制度を横断的にみた時に不整合となっている部分がないかといった問題

が指摘されている。 

また、株券・社債券といった伝統的な有価証券の分野を含め、多様な取引形態

が出現してくる中、開示規制を機械的に適用した場合には実際上の不都合が生じ

ることが指摘され、これを解消するため、これまで、さまざまな解釈上又は実務上

の対応が行われてきた。 

現在、投資サービス法制のあり方についての検討が進められているが、投資サ

ービス法制の下では、開示規制の対象となる投資サービスの範囲がこれまで以

上に拡大すると考えられることから、以上のような問題に対応する必要性はさらに

増大するものと考えられる。このため、今後の開示規制の再編の方向性として、

有価証券（投資サービス）をその性質及び流通性に応じて分類し、その分類ごと

にふさわしい開示規制のあり方を検討し、体系的な整理を行うことが考えられる。 

また、有価証券（投資サービス）をめぐる取引の態様が将来的にさらに複雑多

様化していく可能性を念頭に、開示規制の適用につき、より柔軟に判断をしてい

けるような枠組みの検討も求められよう。 

 

２． 開示規制の再編に当たっての具体的な検討の方向性 

以上の問題意識に立って、今後の開示規制の再編に当たっては、以下のよう

な方向で検討が進められるべきである。 

（１） 有価証券の性質に着目した検討 

有価証券は、その性質に応じて、株券や社債券のように企業としての発行体自

体の信用力にその価値を置く企業金融型証券と、ファンドやＡＢＳのように発行体

の保有する資産をその価値の裏付けとする資産金融型証券に分類されるところ

であり、性質が類似している有価証券については、基本的に類似の開示規制が

適用されるよう、開示規制の整備が検討されるべきである。また、類似の有価証

券間において開示規制の不整合があるものについては、その妥当性を検討し、必

要があれば是正を行っていくことが適切である（注 2）。 

                                      
注 2 ： このような不整合の例としては、①投資信託証券のうち投資証券のみが発行登録制度の対

象とされており、投資証券以外の投資信託証券やＡＢＳには発行登録が認められていないこ

と、②議決権を有する有価証券のうち投資証券のみ大量保有報告書制度の対象外とされて

いること等を挙げることができる。 
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（２） 資産金融型証券の開示内容・手続の検討 

資産金融型証券については、資産の内容に関する情報や運用者・運用サービ

スの内容に関する情報をよりきめ細かく提供させることを検討する一方で、その商

品特性等に応じた開示の枠組みについて検討するとともに、より柔軟な手続が可

能であれば、それを活用していくことについても検討することが適切である（注 3）。 

   

（３） 有価証券の流動性に着目した検討 

有価証券は、その流動性に着目すれば、証券取引所に上場され、流動性の高

い流通市場をもつ有価証券、上場されておらず、流動性の高い流通市場をもたな

い有価証券、さらには、譲渡性が制限されていることなどにより流通の可能性に

乏しい有価証券等に分類される。 

証券取引所に上場された有価証券については、四半期情報など、より頻繁な投

資情報の提供が求められる一方、非上場有価証券について同様の開示を求めた

場合には、当該情報の有用性に比して、発行者に過度の負担を与えかねないこと

に留意する必要がある。この関連で、非上場有価証券に係る有価証券報告書の

提出免除要件の範囲の拡大についても検討することが適切である。 

また、その譲渡性が制限されている有価証券については、当該有価証券に係

る潜在的な投資者が存在しない又は限定されるため、当該有価証券の発行時に

おける有価証券届出書やその後の有価証券報告書等の提出といった公衆縦覧

型開示を求めていく必要性が乏しいものと考えられる。したがって、当該有価証券

の発行時及びその後において継続的に当該有価証券に関する情報を当該有価

証券の所有者に直接開示することが行われている場合には、公衆縦覧型開示を

免除することも検討していくべきであると考えられる。 

 

（４） 開示規制の適用柔軟化に向けた一般ルールの検討 

開示規制を機械的に適用した場合に生じる実際上の不都合を解消するため、

解釈上あるいは実務上、対応してきた事項についてその内容を分析、整理し、一

般ルール化が適切であると判断されるものについては、一般ルール化を図るべき

である（注 4）。 

                                      
注 3 ： 米国では、ＡＢＳについて、四半期報告書の提出に代えて、配当時（月次）に受託銀行の作

成するサービシングや分配に関するレポートのコピーを臨時報告書として提出することが認め

られている。 
注 4 ： 解釈上・実務上の対応の例としては、①その会社の役員・従業員に対してストックオプション
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（５） プロ／アマ規制のあり方の検討 

投資サービス法制におけるプロ／アマ規制のあり方の検討に対応し、適格機

関投資家の範囲の拡大、プロ私募の要件とされる転売制限の柔軟化等について、

取引の実態等に即して検討を行っていくことが適切である。 

 

（６） 発行者概念の検討 

資産金融型証券を中心に、発行者が誰であるかが明白ではない有価証券が拡

大する中、発行者概念についても再整理しておく必要がある。発行者概念は、開

示義務の所在を定めるものであると同時に、業者規制の適用等にも影響を及ぼし

うるものである。このため、開示規制の再編における発行者概念の整理に当たっ

ては、投資サービス法制全体との整合性にも留意していく必要があるが、開示規

制上は、開示に必要な情報を確実に入手して提供できる者を発行者として定義し、

その者に開示義務を負わすことが適切であると考えられるところであり、これを基

本に発行者概念を整理し、業者規制は発行者概念から切り離して考えていくこと

も検討に値しよう。 

なお、発行者概念との関連では、目論見書に記載された財務諸表の適正性に

関して、元引受証券会社は、監査法人等の監査を受けた財務諸表についても相

当な注意を用いなければ損害賠償責任を免責されないことから、目論見書の審

査に当たり過度の負担を強いられているとの指摘がある。この点に関しては、有

価証券届出書に記載された財務諸表について、元引受証券会社は相当の注意を

用いるべきであるとの指摘もあり、目論見書の適正確保に向けた元引受証券会

社と監査法人等との役割分担のあり方については、引き続き十分な検討を行って

いくことが適切である。 

 

（７） 証券取引法以外の業法における開示制度との整理の検討 

投資信託及び投資法人に関する法律では投資信託約款の交付、運用報告書

の作成等が義務づけられているなど、証券取引法以外の業法においても開示制

度が定められている。開示規制の再編に当たっては、投資サービス法制の検討

                                                                                                                    

としての新株予約権証券を付与する場合であって一定の要件を満たすときには、募集に該当

するか否かの判定に当たり、その役員・従業員を勧誘の相手方の人数から除外することとさ

れていること、②会社新設の際、株式の全部を発起人引受けにより発行する場合は募集に該

当しないこととされていること、③一定の要件を満たす従業員持株会については個々の従業

員ではなく従業員持株会を一人の株主をして取り扱うこととされていること等が挙げられる。 
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において投資サービス法制と証券取引法以外の業法との関係がどのように整理

されていくかを踏まえ、投資者保護に欠けることがないよう留意しながら、他の開

示規制との整理・統合についても検討していく必要がある。 

 

（８） その他 

有価証券の取引形態が多様になってきていることを踏まえ、投資情報の的確な

提供を確保しつつ、有価証券取引制度の円滑な運用が損なわれることのないよう、

募集・売出し概念についても、再整理を検討していく必要があるとの指摘があっ

た。 

この関連で、ＷＧにおいては、ＰＴＳにおける上場有価証券の売買に係る売出し

概念の整理について検討を行った。（注 5）証券会社が特に認可を受けて行うＰＴＳ

における取引であり、かつ、取引の対象が上場されている有価証券であれば、投

資者は基本的に十分な投資情報の入手が可能であると考えられ、売出しに該当

しないとの取扱いをしても、投資者保護に欠けることはないものと考えられる。 

また、ＰＴＳ以外における売買や上場有価証券以外の売買についても、取引の

実態を踏まえ、今後、必要に応じ、その取扱いの明確化が図られるべきである。 

この他、地方債、特殊法人債など開示規制が免除されている有価証券の範囲

についても再検討が必要であるとの指摘があった。 

 

Ⅳ． 投資情報の的確な提供と公平な開示の確保 

１． ＩＲ活動及びアナリスト機能の重要性とアナリストの中立性の確保 

近年の開示制度の整備を通じた開示内容の充実に伴い、投資者に開示される

企業情報等の内容は、より専門化、複雑化してきている。開示制度の整備に当た

っては、投資者に対する分かりやすい情報の提供という点に十分な配慮が払わ

れるべきであると考えるが、併せて、企業自身によるＩＲ活動やアナリストによる投

資情報の分析・提供機能が一層重要になってきていると考えられる。 

また、アナリスト機能の重要性が増してきている状況下において、投資者に対

する適切な情報提供との観点から、証券アナリストの中立性の確保がこれまで以

上に重要になってきていると考えられる。 

                                      
注 5 ： 証券取引所に上場されている有価証券であっても、多数の者に均一の条件で売り付ける場

合には売出しに該当し、勧誘の相手方に、その有価証券や発行者に関する情報を記載した

目論見書を交付しなければならないこととされている。 
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米国では、２００１年に発生したリサーチ・レポートの中立性に関するアナリスト

の利益相反問題に関し、２００３年春に包括的和解が行われ、大手証券会社に対

して独立系アナリストのリサーチの購入が義務づけられ、このこともあって、独立

系アナリストが増加しているといわれる。 

我が国においては、アナリストの中立性確保に向けたルール整備が日本証券

業協会と日本証券アナリスト協会により行われてきており、その徹底に向け、関係

者において引き続き各般の努力が行われるべきである。 

 

２．公正な情報開示の確保 

公正・公平な情報提供は、証券市場の健全な発展に必要不可欠な要素である

と考えられるが、現在の証券取引法上の開示規制や公正取引規制においては、

歪んだ情報提供そのものを規制するルールは極めて限られたものとなっている。 

すなわち、開示規制の適用は法定開示書類の虚偽記載等に限られ、また、公

正取引規制のうち、インサイダー取引規制、風説の流布等の禁止規定、相場操

縦・安定操作規制は、違反者による取引行為や一定の目的の存在を前提とした

規定であり、歪んだ情報提供それ自体を規制するものではない。わずかに、不正

の手段、計画又は技巧による有価証券の売買の禁止規定が、一定の場合に、歪

んだ情報提供それ自体に対する規制となりうるものであるが、これについては、規

定が漠然としており、発動が難しいとの指摘がある。 

これに対し、諸外国においては、米国におけるフェア・ディスクロージャー規制、

英国におけるマーケット・アビュース規制及びＥＵ市場濫用指令における適時開示、

フェア・ディスクロージャー規制のように、違反者による取引行為等の有無にかか

わらず、歪んだ情報提供自体を規制するルールが整備されてきている（注 6）。 

この点に関して、ＷＧでは、我が国において業績予想などを含め証券取引所に

おける適時開示制度が整備されており、米国におけるフェア・ディスクロージャー

                                      
注 6 ： 米国のフェア・ディスクロージャー規制では、特定の第三者に重要かつ非公開の情報を意図

的に開示した場合には同時に、意図的でなく開示した場合には速やかに、当該情報を公開し

なければならないこととされている。また、英国におけるマーケット・アビュース規制は、市場に

おける不正行為（market abuse）として、投資物件の需要、供給又は価格について、市場の通

常の使用者に間違った印象又は誤解を招くような印象を与える可能性がある行為を行った場

合には、金融サービス機構（ＦＳＡ）は制裁金を課すことできるとされている。さらに、ＥＵ市場

濫用指令では、発行者は内部情報をできるだけ早く公表すること、自己の正当な利益を害す

るおそれがある場合には、自己の責任で公表を遅らせることができること、第三者に内部情

報を意図的に開示したときは同時に、意図的でなく開示したときは速やかに、当該情報を公開

しなければならないこととされている。 
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規制導入の契機となった、アナリストをめぐるガイダンスの問題（注 7）などは、顕著

な形では発生していないことが指摘された。また、こうした我が国の状況下におい

て、フェア・ディスクロージャー規制などの規制を導入すれば、企業は情報を提供

することに過度に消極的になり、マイナスの影響が大きいと考えられるので、当面

は、証券取引所における適時開示や証券取引法上の公正取引規制の徹底等を

通じて対応を図っていくべきではないかとの指摘があった。 

証券市場における公正・公平な情報提供の確保との課題に対して、どのような

形で対応していくのが適切かについては、証券市場をめぐる今後の動向等を注視

しながら、引き続き多面的に検討を行っていく必要があると考えられる。 

 

３． 電子開示システム（ＥＤＩＮＥＴ）の機能拡充 

証券市場の効率性を向上させるためには、開示情報が投資者に迅速に伝達さ

れ、その情報を投資者が迅速に分析・加工することにより、投資判断を行うことが

できるということが重要であると考えられる。これを実現するためのインフラ整備と

して、投資者のニーズを踏まえた電子開示システム（ＥＤＩＮＥＴ）の機能拡充が必

要不可欠である。 

こうした要請を受け、ＥＤＩＮＥＴの高度化に向けた取組みについて、関係機関間

における適切な連携を図り、計画的かつ効率的な形で取組みを進めていくことを

目的とした「ＥＤＩＮＥＴの高度化に関する協議会」が昨年１１月に設置された。 

ＥＤＩＮＥＴの機能拡充として、 

① 文書全体の印刷を可能とする等の印刷機能の拡充 

② 用語検索を行うことができる開示書類の範囲の拡大等の検索機能の拡充 

等を図っていくとともに、 

③ 財務情報を迅速に分析・加工することが容易となるコンピュータ言語であるＸ

ＢＲＬをＥＤＩＮＥＴに導入していく 

ことが重要であり、真剣な取組みを期待したい。 

   また、システムの整備に当たっては、証券取引所による電子開示システムとの

連接が容易になるよう、検討していくことが適切である。 

                                      
注7 ： 米国では、企業の四半期ごとの業績予想（１株当たり利益の予想）は専らアナリストが行って

いるが、企業は、株価の乱高下を避けるため、アナリストの予想が実績に近いものになるよう、

いわゆるガイダンス（予想が実績に近づくようにするための誘導）を頻繁に行ってきたといわ

れ、こうした慣行により、特定のアナリストのみが業績予想に関する情報を入手し、一部の者

に利得を与える機会をつくっていたとの強い批判があった。 

 




