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一　

は
じ
め
に

　

本
稿
で
は
、
平
成
二
九
年
五
月
二
四
日
に
公
布
さ
れ

た
「
金
融
商
品
取
引
法
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
」（
平

成
二
九
年
法
律
第
三
七
号
。
以
下
「
改
正
法
」
と
い
う
）
に

盛
り
込
ま
れ
た
金
融
商
品
取
引
法
（
以
下
「
金
商
法
」

と
い
う
）
の
改
正
事
項
の
う
ち
、
い
わ
ゆ
る
フ
ェ
ア
・

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
の
整
備
に
つ
い
て
、

解
説
を
行
う
。
な
お
、
本
稿
に
お
い
て
意
見
に
わ
た
る

部
分
は
、
筆
者
ら
の
個
人
的
見
解
で
あ
り
、
筆
者
ら
が

現
に
所
属
し
、
ま
た
は
過
去
に
所
属
し
た
組
織
の
見
解

で
は
な
い
こ
と
を
あ
ら
か
じ
め
申
し
添
え
て
お
く
。

二　

改
正
の
経
緯

１　

現
行
制
度
の
規
律

　

わ
が
国
で
は
、
発
行
者
に
よ
る
適
時
の
情
報
開
示
を

求
め
る
ル
ー
ル
と
し
て
、
金
商
法
に
よ
る
臨
時
報
告
書

制
度
お
よ
び
証
券
取
引
所
規
則
に
よ
る
適
時
開
示
制
度

が
整
備
さ
れ
て
い
る
が
、
発
行
者
が
、
未
公
表
の
決
算

情
報
な
ど
の
重
要
な
情
報
を
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
な
ど
に

提
供
す
る
場
合
、
他
の
投
資
家
に
も
公
平
に
情
報
提
供

す
る
こ
と
を
求
め
る
ル
ー
ル
、
い
わ
ゆ
る
フ
ェ
ア
・

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
（
以
下
「
Ｆ
Ｄ
ル
ー

ル
」
と
い
う
）
は
置
か
れ
て
い
な
い
。

　

一
方
で
、
欧
米
の
主
要
市
場
に
お
い
て
は
、
こ
の
よ

う
な
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
が
す
で
に
導
入
さ
れ
て
い
る
。
米
国

に
お
い
て
は
、
企
業
か
ら
選
択
的
な
情
報
開
示
を
受
け

た
特
定
の
ア
ナ
リ
ス
ト
や
投
資
家
の
み
が
利
益
を
得
る

こ
と
に
よ
っ
て
市
場
の
公
正
に
対
す
る
信
頼
が
失
わ
れ

る
こ
と
を
防
ぐ
こ
と
等
を
目
的
と
し
て
、
二
〇
〇
〇
年

に
、
一
九
三
四
年
取
引
所
法
に
基
づ
く
米
国
証
券
取
引

委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の
規
則
（R

egulation FD

）
が
制

定
さ
れ
、「
有
価
証
券
の
発
行
者
が
、
当
該
発
行
者
ま
た

は
当
該
有
価
証
券
に
関
す
る
重
要
か
つ
未
公
表
の
情
報

を
特
定
の
情
報
受
領
者
に
対
し
て
伝
達
す
る
場
合
、
意

図
的
な
伝
達
の
場
合
は
同
時
に
、
意
図
的
で
な
い
伝
達

の
場
合
は
速
や
か
に
、
当
該
情
報
を
公
表
し
な
け
れ
ば
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な
ら
な
い
」
と
い
う
ル
ー
ル
が
施
行
さ
れ
た
（
米
国
に

お
け
る
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
内
容
に
つ
い
て
は
図
表
１
参
照
）。

欧
州
（
Ｅ
Ｕ
）
に
お
い
て
は
、
英
国
で
は
一
九
八
〇
年

代
に
は
取
引
所
規
則
に
お
い
て
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
が
導
入
さ

れ
て
お
り
、
Ｅ
Ｕ
全
体
で
は
二
〇
〇
四
年
に
「
市
場
阻

害
行
為
指
令
」（M

arket A
buse D

irective

）
に
お
い
て

Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
が
施
行
さ
れ
た
。
同
指
令
に
お
い
て
は
、

「
発
行
者
は
、
発
行
者
に
直
接
関
係
す
る
内
部
情
報
を

で
き
る
限
り
速
や
か
に
公
衆
に
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
」
と
い
う
原
則
規
定
を
掲
げ
た
上
で
、
有
価
証
券

の
発
行
者
が
、
内
部
情
報
を
第
三
者
に
開
示
す
る
場
合

に
つ
い
て
、
米
国
と
同
様
の
ル
ー
ル
が
置
か
れ
て
い

る
。
な
お
、
同
指
令
に
お
け
る
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
内
容
は
、

二
〇
一
六
年
か
ら
施
行
さ
れ
た「
市
場
阻
害
行
為
規
則
」

（M
arket A

buse R
egulation

）
に
ほ
ぼ
そ
の
ま
ま
引
き

継
が
れ
て
い
る
（
注
一
）。

　

わ
が
国
に
お
い
て
は
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
導
入
を
必
要

と
す
る
よ
う
な
問
題
が
顕
著
な
形
で
は
発
生
し
て
い
な

か
っ
た
こ
と
か
ら
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
導
入
は
見
送
ら
れ

て
き
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
近
年
、
発
行
者
の
内
部
情

報
を
顧
客
に
提
供
し
て
勧
誘
を
行
っ
た
証
券
会
社
に
対

す
る
行
政
処
分
の
事
案
に
お
い
て
、
発
行
者
が
当
該
証

券
会
社
の
ア
ナ
リ
ス
ト
の
み
に
未
公
表
の
業
績
に
関
す

る
情
報
を
提
供
し
て
い
た
な
ど
の
問
題
が
発
生
し
た

（
注
二
）。
ま
た
、
投
資
家
等
か
ら
も
、
わ
が
国
に
お
い

て
諸
外
国
と
同
様
の
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
整
備
を
求
め
る
声

が
出
さ
れ
て
い
た
。

２　

金
融
審
議
会
で
の
審
議
お
よ
び
そ
の
報
告
の
内

容

　

こ
の
よ
う
な
状
況
の
下
、
平
成
二
七
年
一
一
月
か
ら

開
催
さ
れ
た
金
融
審
議
会
「
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
に
お
い
て
は
、
わ
が
国
に

お
い
て
も
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
を
導
入
す
べ
き
と
の
意
見
が
多

く
出
さ
れ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
、
平
成
二
八
年
四
月
一

八
日
に
公
表
さ
れ
た
同
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
報

告
（
注
三
）
に
お
い
て
は
、「
公
平
・
公
正
な
情
報
開
示

は
証
券
市
場
の
健
全
な
発
展
に
必
要
不
可
欠
な
要
素
で

あ
る
」
と
さ
れ
、「
我
が
国
に
お
い
て
も
、
フ
ェ
ア
・

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
の
導
入
に
つ
い
て
、

具
体
的
に
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
も
の
と
考
え
ら
れ

る
」
と
の
提
言
が
な
さ
れ
た
。

　

同
提
言
を
踏
ま
え
、
金
融
審
議
会
「
市
場
ワ
ー
キ
ン

グ
・
グ
ル
ー
プ
」
の
下
に
「
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー

ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
・
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
」（
座
長
・
黒

沼
悦
郎
早
稲
田
大
学
法
学
学
術
院
教
授
。
以
下
「
Ｔ
Ｆ
」

と
い
う
）
が
設
置
さ
れ
た
。
Ｔ
Ｆ
に
お
い
て
は
、
平
成

二
八
年
一
〇
月
か
ら
、
わ
が
国
に
お
け
る
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル

の
導
入
に
向
け
た
具
体
的
な
検
討
が
行
わ
れ
、
同
年
一

二
月
七
日
に
報
告
（
以
下
「
Ｔ
Ｆ
報
告
書
」
と
い
う
）

（
注
四
）
が
取
り
ま
と
め
ら
れ
た
。

　

Ｔ
Ｆ
報
告
書
に
お
い
て
は
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
は
、
発
行

者
に
よ
る
公
平
か
つ
適
時
な
情
報
開
示
を
確
保
す
る
こ

と
で
、
す
べ
て
の
投
資
家
が
安
心
し
て
取
引
で
き
る
よ

う
に
す
る
た
め
に
導
入
す
べ
き
も
の
で
あ
り
、
そ
の
導

入
に
は
、

　

① 　

発
行
者
側
の
情
報
開
示
ル
ー
ル
を
整
備
・
明
確

化
す
る
こ
と
で
、
発
行
者
に
よ
る
早
期
の
情
報
開

示
を
促
進
し
、
ひ
い
て
は
投
資
家
と
の
対
話
を
促

進
す
る
、

〔図表１〕　米国および欧州におけるフェア・ディスクロージャー・ルール
米　国 Ｅ　Ｕ

重要な情報の
範囲

合理的な株主が，投資判断に際し
て重要と考える相当の蓋然性があ
る情報

未公表の確定的な情報であって，公
表されれば金融商品の価額に重要な
影響を及ぼす蓋然性がある情報

情報受領者の
範囲

ブローカー，投資顧問業者，機関
投資家，投資会社，発行者の証券
の保有者等への開示

第三者（Any third party）

選択的開示が
認められる場
面

・�弁護士，会計士等の守秘義務を
負う者，守秘義務契約を交わし
た者等への開示

・有価証券の募集に伴う開示

守秘義務を負う者（法律，規則，定
款，または契約のいずれに基づく義
務かを問わない）への開示

公表の方法
臨時報告書（Form 8-K）または広
範かつ非限定的に情報を公開する
方法による開示

一般人が，容易にアクセスでき，完
全，正確かつ適時に情報を評価する
ことができる方法

根拠法 SEC規則（レギュレーションFD） EU規則（市場阻害行為規則）
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② 　

ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
、

よ
り
客
観
的
で
正
確
な
分

析
お
よ
び
推
奨
が
行
わ
れ

る
た
め
の
環
境
を
整
備
す

る
、

　

③ 　

発
行
者
に
よ
る
情
報
開

示
の
タ
イ
ミ
ン
グ
を
公
平

に
す
る
こ
と
で
、
い
わ
ゆ

る
「
早
耳
情
報
」
に
基
づ

く
短
期
的
な
ト
レ
ー
デ
ィ

ン
グ
を
行
う
の
で
は
な

く
、
中
長
期
的
な
視
点
に

立
っ
て
投
資
を
行
う
と
い

う
投
資
家
の
意
識
変
革
を

促
す
、

と
い
う
積
極
的
意
義
が
あ
る
と

さ
れ
た
。
そ
し
て
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー

ル
の
整
備
・
運
用
に
当
た
っ
て

は
、
こ
れ
ら
の
意
義
が
活
か
さ

れ
る
よ
う
留
意
し
て
い
く
必
要

が
あ
る
と
し
て
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル

の
具
体
的
な
制
度
設
計
に
関
す

る
考
え
方
が
示
さ
れ
た
。

　

こ
れ
ら
を
踏
ま
え
、
改
正
法

に
お
い
て
、
金
商
法
に
第
二
章

の
六
が
新
設
さ
れ
た
。
改
正
法

の
具
体
的
な
内
容
に
つ
い
て

は
、
以
下
に
述
べ
る
と
お
り
で

あ
る
。

三　

改
正
法
の
具
体
的
内
容
（
図
表
２
参
照
）

１　

公
表
義
務
の
内
容
お
よ
び
公
表
義
務
を
負
う
者

　

今
般
整
備
さ
れ
た
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
は
、
発
行
者
が
未
公

表
の
決
算
情
報
な
ど
の
重
要
な
情
報
を
証
券
ア
ナ
リ
ス

ト
な
ど
に
提
供
し
た
場
合
、
当
該
発
行
者
に
対
し
て
、

意
図
的
な
伝
達
の
場
合
に
は
同
時
に
、
意
図
的
で
な
い

伝
達
の
場
合
は
速
や
か
に
（
注
五
）、
当
該
情
報
を
公
表

す
る
義
務
を
課
す
も
の
で
あ
る
。

　

Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
は
、
公
平
か
つ
適
時
な
情
報
開
示
に
対

す
る
市
場
の
信
頼
を
確
保
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
る
こ

と
か
ら
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
に
基
づ
き
公
表
義
務
を
負
う
発

行
者
に
つ
い
て
は
、
そ
の
有
価
証
券
が
市
場
で
広
く
取

引
さ
れ
て
お
り
、
か
つ
、
発
行
者
自
身
に
関
す
る
情
報

が
そ
の
価
額
に
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
と
す
る
こ
と
が
適

切
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

こ
の
た
め
、
改
正
法
で
は
、
社
債
券
、
株
券
、
新
株

予
約
権
証
券
、
投
資
証
券
等
で
あ
っ
て
金
融
商
品
取
引

所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
も
の
ま
た
は
店
頭
売
買
有
価
証

券
に
該
当
す
る
も
の
等
の
発
行
者
（
条
文
で
は
「
第
二

条
第
一
項
第
五
号
、
第
七
号
、
第
九
号
若
し
く
は
第
十

一
号
に
掲
げ
る
有
価
証
券
（
政
令
で
定
め
る
も
の
を
除

く
。）
で
金
融
商
品
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
も
の

若
し
く
は
店
頭
売
買
有
価
証
券
に
該
当
す
る
も
の
そ
の

他
の
政
令
で
定
め
る
有
価
証
券
の
発
行
者
」（
以
下「
上

〔図表２〕　フェア・ディスクロージャー・ルールの概要

ホームページ等で速やかに公表

報道機関，取引先

証券アナリスト等 その他の投資家

公表を促す
⇒それでも適切な対応がとられない場合
　行政的に指示・命令

企業IR部門

未公表の決算
情報などを伝達

対象外
公表がなされない場合

・企業戦略に係る対話
・工場見学での説明 等
は対象外

Ø上場会社等が公表されていない重要な情報をその業務に関して証券会社，投資家等に伝
　達する場合，
　・意図的な伝達の場合は，同時に，
　・意図的でない伝達の場合は，速やかに，
　当該情報をホームページ等で公表。
Ø 情報受領者が上場会社等に対して守秘義務および投資判断に利用しない義務を負う場
合，当該情報の公表は不要。



─ 23 ─

2017. 7.25 商事法務No.2140

場
会
社
等
」
と
い
う
）
と
規
定
）
を
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
上
の

公
表
義
務
を
負
う
者
と
規
定
し
て
い
る（
改
正
法
に
よ
る

改
正
後
の
金
商
法
二
七
条
の
三
六
第
一
項
）。

　

上
場
会
社
等
の
範
囲
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
今
後
、

政
令
に
お
い
て
定
め
ら
れ
る
予
定
で
あ
る
が
、
た
と
え

ば
、
前
記
の
有
価
証
券
に
加
え
、
外
国
の
者
の
発
行
す

る
証
券
で
こ
れ
ら
の
性
質
を
有
す
る
も
の
な
ど
が
考
え

ら
れ
る
。

２　

ル
ー
ル
の
対
象
と
な
る
情
報
提
供
者

　

Ｔ
Ｆ
報
告
書
に
お
い
て
は
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
対
象
と

な
る
情
報
提
供
者
の
範
囲
に
つ
い
て
、
発
行
者
の
業
務

遂
行
に
お
い
て
情
報
提
供
に
関
す
る
役
割
を
果
た
し
、

そ
れ
に
責
任
を
有
す
る
者
に
限
定
す
る
こ
と
が
適
当
で

あ
る
と
さ
れ
た
。
具
体
的
に
は
、
発
行
者
の
役
員
の
ほ

か
、
従
業
員
、
使
用
人
お
よ
び
代
理
人
の
う
ち
、
後
述

の
情
報
受
領
者
へ
情
報
を
伝
達
す
る
業
務
上
の
役
割
が

想
定
さ
れ
る
者
を
ル
ー
ル
の
対
象
と
な
る
情
報
提
供
者

と
す
べ
き
で
あ
る
と
さ
れ
た
。

　

こ
れ
を
踏
ま
え
て
、
改
正
法
で
は
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の

対
象
と
な
る
情
報
提
供
者
に
つ
い
て
、
上
場
会
社
等
も

し
く
は
投
資
法
人
で
あ
る
上
場
会
社
等
の
資
産
運
用
会

社
ま
た
は
そ
の
役
員
（
注
六
）、
代
理
人
も
し
く
は
使
用

人
そ
の
他
の
従
業
者
（
以
下
「
役
員
等
」
と
い
う
）
と

規
定
し
、
こ
の
う
ち
代
理
人
、
使
用
人
そ
の
他
の
従
業

者
に
つ
い
て
は
、
当
該
上
場
会
社
等
に
お
い
て
取
引
関

係
者
（
ル
ー
ル
の
対
象
と
な
る
情
報
受
領
者
。
後
記
５
参

照
）
に
情
報
を
伝
達
す
る
職
務
を
行
う
こ
と
と
さ
れ
て

い
る
者
に
限
る
も
の
と
し
て
い
る（
改
正
法
に
よ
る
改
正

後
の
金
商
法
二
七
条
の
三
六
第
一
項
）。

　

な
お
、
こ
こ
で
、
投
資
法
人
で
あ
る
上
場
会
社
等
の

資
産
運
用
会
社
ま
た
は
そ
の
役
員
等
を
情
報
提
供
者
に

含
め
て
い
る
の
は
、
投
資
法
人
に
つ
い
て
は
、
資
産
の

運
用
に
関
連
す
る
事
実
に
関
す
る
情
報
は
資
産
運
用
会

社
を
中
心
に
取
得
・
保
有
・
管
理
さ
れ
る
こ
と
が
投
資

信
託
及
び
投
資
法
人
に
関
す
る
法
律
（
以
下
「
投
信
法
」

と
い
う
）
上
想
定
さ
れ
て
い
る
（
注
七
）
た
め
で
あ
る
。

３　

業
務
関
連
性

　

Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
は
、
上
場
会
社
等
に
情
報
の
公
表
義
務

を
課
す
も
の
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
そ
の
適
用
対
象
は
、

業
務
に
関
し
て
重
要
情
報
（
後
記
４
参
照
）
が
伝
達
さ
れ

た
場
合
に
限
定
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

　

こ
の
た
め
、
改
正
法
で
は
、
前
記
２
の
情
報
提
供
者

が
、
業
務
に
関
し
て
重
要
情
報
を
伝
達
し
た
場
合
を
適

用
対
象
と
す
る
こ
と
と
し
て
い
る（
改
正
法
に
よ
る
改
正

後
の
金
商
法
二
七
条
の
三
六
第
一
項
）。

４　

ル
ー
ル
の
対
象
と
な
る
情
報

─
重
要
情
報

　

Ｔ
Ｆ
報
告
書
に
お
い
て
は
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
が
、
公
平

か
つ
適
時
な
情
報
開
示
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
を
確
保

す
る
た
め
の
も
の
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
欧
米
の
制
度
と

同
様
に
、
投
資
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
重
要
な
情
報
を

対
象
と
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
さ
れ
た
（
注
八
）。

こ
れ
を
受
け
て
、
改
正
法
で
は
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
対
象

と
な
る
情
報
を
「
重
要
情
報
」
と
定
義
し
、
そ
の
内
容

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
つ
て
、
投

資
者
の
投
資
判
断
に
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
」
と

規
定
し
て
い
る
（
改
正
法
に
よ
る
改
正
後
の
金
商
法
二
七

条
の
三
六
第
一
項
）。

　

具
体
的
な
情
報
の
範
囲
に
つ
い
て
、
Ｔ
Ｆ
に
お
い
て

は
、
発
行
者
が
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
を
踏
ま
え
て
適
切
に
情

報
管
理
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
よ
う
に
す
る
と
と
も

に
、
情
報
の
受
領
者
で
あ
る
投
資
家
に
お
い
て
も
、
発

行
者
か
ら
提
供
さ
れ
る
情
報
が
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
対
象
と

な
る
か
ど
う
か
の
判
断
が
可
能
と
な
る
よ
う
に
す
べ
き

と
さ
れ
た
。
ま
た
、
投
資
家
に
お
い
て
も
、
発
行
者
か

ら
提
供
さ
れ
る
情
報
が
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
対
象
と
な
る

と
思
料
す
る
場
合
に
は
発
行
者
に
対
し
て
注
意
喚
起
で

き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
で
、
発
行
者
と
投
資
家
の
対
話

の
中
で
何
が
重
要
な
情
報
で
あ
る
か
に
つ
い
て
、
プ
ラ

ク
テ
ィ
ス
を
積
み
上
げ
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
す
る

こ
と
が
望
ま
し
い
と
さ
れ
た
。

　

Ｔ
Ｆ
報
告
書
に
お
い
て
は
、
具
体
的
な
情
報
の
範
囲

と
し
て
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
と
な
る
情

報
の
範
囲
を
ベ
ー
ス
と
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
、
そ
の

際
、
近
年
の
証
券
会
社
へ
の
行
政
処
分
の
原
因
と
な
っ

た
事
例
を
踏
ま
え
る
と
、
た
と
え
ば
、
公
表
直
前
の
決

算
情
報
で
あ
れ
ば
、
機
関
決
定
に
至
っ
て
い
な
い
情
報

や
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
軽
微
基
準
（
注
九
）
の

範
囲
を
超
え
な
い
情
報
で
あ
っ
て
も
、
投
資
者
の
投
資

判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
重
要
な
情
報
と
な
る
場
合
が
あ

り
得
る
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
こ
う
し
た
情
報
を
す
べ
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て
対
象
か
ら
外
し
て
よ
い
か
と
い
う
問
題
が
あ
る
と
さ

れ
た
（
図
表
３
）。
こ
う
し
た
問
題
を
踏
ま
え
、
Ｆ
Ｄ

ル
ー
ル
の
対
象
と
な
る
情
報
の
範
囲
に
つ
い
て
は
、
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
と
な
る
情
報
の
範
囲
と

基
本
的
に
一
致
さ
せ
つ
つ
、
そ
れ
以
外
の
情
報
の
う

ち
、
発
行
者
ま
た
は
金
融
商
品
に
関
係
す
る
未
公
表
の

確
定
的
な
情
報
で
あ
っ
て
、
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
め
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
と
さ
れ
た

（
注
一
〇
）。

　

以
上
を
踏
ま
え
れ
ば
、
企
業
は
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
を
踏

ま
え
た
具
体
的
な
情
報
管
理
の
方
法
と
し
て
、
そ
の
実

情
に
応
じ
、
た
と
え
ば
次
の
い
ず
れ
か
の
方
法
に
よ
り

重
要
情
報
を
管
理
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

　

① 　

す
で
に
諸
外
国
の
ル
ー
ル
も
念
頭
に
、
何
が
株

価
に
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
し
得
る
情
報
か
独
自
の

基
準
を
設
け
て
Ｉ
Ｒ
実
務
を
行
っ
て
い
る
グ
ロ
ー

バ
ル
企
業
は
、
そ
の
基
準
を
用
い
る

　

② 　

現
在
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
規
制
等
に
沿
っ
て
Ｉ
Ｒ

実
務
を
行
っ
て
い
る
企
業
に
つ
い
て
は
、
当
面
、

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
規
制
の
対
象
と
な
る
情
報
、
お
よ

び
そ
れ
以
外
の
情
報
の
う
ち
決
算
情
報
（
確
定
的

な
決
算
の
数
字
）
で
あ
っ
て
、
株
価
に
重
要
な
影

響
を
与
え
る
情
報
を
管
理
す
る

　

③ 　

仮
に
決
算
情
報
の
う
ち
何
が
株
価
に
重
要
な
影

響
を
与
え
る
の
か
判
断
が
難
し
い
企
業
に
つ
い
て

は
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
規
制
の
対
象
と
な
る
情
報

と
、
公
表
前
の
確
定
的
な
決
算
の
数
字
は
す
べ
て

Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
対
象
と
し
て
管
理
す
る

　

ま
た
、
上
場
会
社
等
が
そ
の
業
務
に
関
し
て
情
報
を

取
引
関
係
者
（
ル
ー
ル
の
対
象
と
な
る
情
報
受
領
者
。
後

記
５
参
照
）
に
伝
達
し
た
場
合
に
、
当
該
取
引
関
係
者

か
ら
、
当
該
情
報
が
重
要
情
報
に
該
当
す
る
の
で
は
な

い
か
と
の
指
摘
を
受
け
た
と
き
に
は
、
両
者
の
対
話
を

通
じ
て
、

　

① 　

当
該
情
報
が
重
要
情
報
に
該
当
す
る
と
し
て
、

速
や
か
に
公
表
す
る

　

② 　

当
該
情
報
が
重
要
情
報
に
該
当
し
な
い
と
な
れ

ば
、
当
該
情
報
の
公
表
を
行
わ
な
い

　

③ 　

重
要
情
報
に
は
該
当
す
る
も
の
の
、
公
表
が
適

〔図表３〕�　フェア・ディスクロージャー・ルールの対象となる情報とイン
サイダー取引規制の対象となる情報の関係

インサイダー取引規制の対象
（法律で列挙されている重要事実）

インサイダー取引規制の対象外
（軽微基準）

株式の募集 払込金額総額が１億円未満
資本金の額の減少 ─

株式交換・株式移転
子会社となる会社の総資産額が親会
社となる会社の純資産額30％未満か
つ売上高10％未満

合併 合併による資産増加額が純資産額
30％未満かつ売上高10％未満

災害に起因する損害または業務遂行
の過程で生じた損害 損害額が純資産額の３％未満

上場廃止申請 ─

財務情報
公表済の数値からの売上高10％未満
かつ経常利益・純利益30％未満の変
動

新製品・新技術の企業化
今後３年間の年度ごとの売上増加額
が売上高の10％未満かつ支出額が固
定資産の10％未満

バスケット条項
「投資者の投資判断に著しい影響を
及ぼすもの」

・判例等
�多額の架空売上計上と営業資金

の不足（東京地判平成4-9-25）
�販売した新薬につき副作用とみ

られる死亡例の発生（大阪高判平
成13-3-16）

�監視委からの強制調査を受け，粉
飾決算が明らかになりそうであ
るという事実（さいたま地判平成
21-3-31）

�過年度決算数値の過誤（平成21-
11-20課徴金納付命令）

�期末時点での決算の見込み等
については，軽微基準に該当
する情報でも株価に影響を及
ぼすものがあり，こういった
情報の伝達が先般の証券会社
に対する行政処分の事案で問
題となった。

�このため，フェア・ディスク
ロージャー・ルールについて
は，こうした軽微基準に該当
するものであっても，株価に
重要な影響を及ぼす蓋然性が
ある情報については対象とす
る必要がある。
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切
で
な
い
と
考
え
る
場
合
は
、
当
該
情
報
が
公
表

で
き
る
よ
う
に
な
る
ま
で
の
間
に
限
っ
て
、
当
該

取
引
関
係
者
に
守
秘
義
務
等
（
後
記
６
参
照
）
を

負
っ
て
も
ら
い
、
公
表
を
行
わ
な
い

と
い
っ
た
対
応
を
と
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

５　

ル
ー
ル
の
対
象
と
な
る
情
報
受
領
者

　

Ｔ
Ｆ
に
お
い
て
は
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
が
、
公
平
か
つ
適

時
な
情
報
開
示
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
を
確
保
す
る
た

め
の
も
の
で
あ
り
、
ま
た
、
金
商
法
が
資
本
市
場
に
か

か
わ
る
者
を
律
す
る
法
律
で
あ
る
こ
と
も
踏
ま
え
る

と
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
対
象
と
な
る
情
報
受
領
者
の
範
囲

は
、
有
価
証
券
の
売
買
に
関
与
す
る
蓋
然
性
が
高
い
と

想
定
さ
れ
る
者
と
す
る
こ
と
が
適
切
で
あ
る
と
の
結
論

に
至
っ
た
。
米
国
に
お
い
て
も
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
対
象

は
、
市
場
関
係
者
へ
の
情
報
提
供
に
限
定
さ
れ
て
い
る

（
注
一
一
）。

　

こ
れ
を
受
け
て
、
改
正
法
は
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
対
象

と
な
る
情
報
受
領
者
を
「
取
引
関
係
者
」
と
し
、
こ
れ

に
該
当
す
る
者
と
し
て
以
下
の
者
を
規
定
し
て
い
る
。

　

⑴ 　

金
融
商
品
取
引
業
者
、
登
録
金
融
機
関
、
信
用

格
付
業
者
も
し
く
は
投
資
法
人
そ
の
他
の
内
閣
府

令
で
定
め
る
者
ま
た
は
こ
れ
ら
の
役
員
等
（
改
正

法
に
よ
る
改
正
後
の
金
商
法
二
七
条
の
三
六
第
一
項

一
号
）

　

⑵ 　

当
該
上
場
会
社
等
の
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
、

当
該
重
要
情
報
に
基
づ
く
投
資
判
断
に
基
づ
い
て

当
該
上
場
会
社
等
の
有
価
証
券
に
係
る
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
（
改
正
法
に
よ
る
改
正
後
の
金
商
法
二
七
条
の

三
六
第
一
項
二
号
）

　

な
お
、
⑴
に
該
当
す
る
法
人
の
中
に
は
、
金
融
商
品

取
引
業
者
と
し
て
の
登
録
を
行
い
な
が
ら
金
融
商
品
取

引
業
以
外
の
業
務
も
行
っ
て
い
る
企
業
も
い
る
と
こ

ろ
、
こ
の
よ
う
な
企
業
に
お
い
て
は
、
金
融
商
品
取
引

業
に
従
事
し
て
い
な
い
部
門
か
ら
従
事
し
て
い
る
部
門

に
重
要
情
報
が
伝
達
さ
れ
な
い
よ
う
な
適
切
な
措
置

（
い
わ
ゆ
る
フ
ァ
イ
ア
ウ
ォ
ー
ル
）
が
講
じ
ら
れ
て
い

れ
ば
、
金
融
商
品
取
引
業
に
従
事
し
な
い
者
が
重
要
情

報
の
提
供
を
受
け
た
と
し
て
も
、
市
場
の
信
頼
が
害
さ

れ
る
お
そ
れ
は
少
な
い
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
こ

の
よ
う
な
者
を
⑴
の
取
引
関
係
者
か
ら
除
く
こ
と
と
し

て
い
る
。

　

ま
た
、
⑵
に
該
当
す
る
者
の
具
体
的
な
範
囲
に
つ
い

て
は
、
今
後
、
内
閣
府
令
に
お
い
て
定
め
ら
れ
る
予
定

で
あ
る
が
、
有
価
証
券
に
係
る
売
買
等
を
行
う
蓋
然
性

の
高
い
者
と
し
て
、
た
と
え
ば
、
当
該
上
場
会
社
等
の

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
る
株
主
、
機
関
投
資
家
な
ど
が
考
え

ら
れ
る
。

６　

公
表
が
不
要
と
な
る
場
合

　

Ｔ
Ｆ
に
お
い
て
は
発
行
者
が
行
う
さ
ま
ざ
ま
な
事
業

活
動
の
中
に
お
い
て
は
、
た
と
え
ば
、
証
券
会
社
に
資

金
調
達
の
相
談
を
す
る
場
合
な
ど
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
対

象
と
な
る
よ
う
な
情
報
提
供
を
正
当
な
事
業
活
動
と
し

て
行
う
こ
と
が
必
要
な
状
況
が
想
定
さ
れ
る
が
、
そ
の

よ
う
な
場
合
、
当
該
情
報
受
領
者
が
発
行
者
に
対
し

て
、
当
該
情
報
に
つ
き
、
第
三
者
に
伝
達
し
な
い
義
務

（
守
秘
義
務
）
お
よ
び
投
資
判
断
に
利
用
し
な
い
義
務

を
負
っ
て
い
れ
ば
、
市
場
の
信
頼
が
害
さ
れ
る
お
そ
れ

は
少
な
い
と
考
え
ら
れ
る
と
さ
れ
た
。

　

そ
こ
で
、
Ｔ
Ｆ
報
告
書
に
お
い
て
は
、
当
該
情
報
受

領
者
が
、
上
場
会
社
等
に
対
し
て
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
対

象
と
な
る
重
要
な
情
報
に
つ
き
、
こ
の
よ
う
な
義
務
を

負
っ
て
い
れ
ば
、
公
表
を
必
要
と
し
な
い
こ
と
と
す
る

こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
さ
れ
た
。

　

こ
れ
ら
を
踏
ま
え
て
、
改
正
法
で
は
、
取
引
関
係
者

が
上
場
会
社
等
か
ら
伝
達
さ
れ
る
重
要
情
報
に
つ
い

て
、
当
該
重
要
情
報
が
公
表
さ
れ
る
前
に
①
第
三
者
に

伝
達
し
な
い
義
務
（
守
秘
義
務
）
お
よ
び
②
当
該
上
場

会
社
等
の
有
価
証
券
に
係
る
売
買
等
を
し
て
は
な
ら
な

い
義
務
（
以
下
「
守
秘
義
務
等
」
と
い
う
）
を
負
う
場

合
に
は
、
当
該
重
要
情
報
の
公
表
は
不
要
で
あ
る
旨
を

規
定
し
て
い
る
（
改
正
法
に
よ
る
改
正
後
の
金
商
法
二
七

条
の
三
六
第
一
項
た
だ
し
書
）（
注
一
二
）。

７　

上
場
会
社
等
が
、
取
引
関
係
者
の
守
秘
義
務
等

の
違
反
を
把
握
し
た
場
合
の
公
表
義
務

　

前
記
６
の
と
お
り
、
取
引
関
係
者
が
上
場
会
社
等
か

ら
伝
達
さ
れ
る
重
要
情
報
に
つ
い
て
、
守
秘
義
務
等
を

負
う
場
合
に
は
、
当
該
上
場
会
社
等
は
、
当
該
重
要
情

報
を
取
引
関
係
者
に
伝
達
す
る
際
に
、
そ
れ
を
公
表
す
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る
必
要
は
な
い
。

　

し
か
し
、
こ
の
取
引
関
係
者
が
守
秘
義
務
等
に
違
反

し
て
、
守
秘
義
務
等
を
負
わ
な
い
他
の
取
引
関
係
者
に

情
報
を
伝
達
す
る
こ
と
な
ど
が
あ
り
得
る
。
こ
の
場

合
、
Ｅ
Ｕ
で
は
、
情
報
の
秘
密
性
が
保
た
れ
て
い
な
い

こ
と
を
理
由
と
し
て
、
発
行
者
に
情
報
の
公
表
義
務
が

課
さ
れ
て
い
る
の
に
対
し
て
、
米
国
で
は
、
発
行
者
に

は
情
報
の
公
表
義
務
は
課
さ
れ
て
い
な
い
（
注
一
三
）。

　

Ｔ
Ｆ
報
告
書
に
お
い
て
は
、
こ
う
し
た
欧
米
の
ル
ー

ル
も
踏
ま
え
た
上
で
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
が
公
平
か
つ
適
時

な
情
報
開
示
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
を
確
保
す
る
た
め

の
も
の
で
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
れ
ば
、（
前
記
５
の
）
情

報
受
領
者
へ
の
情
報
提
供
を
行
っ
た
際
に
は
当
該
情
報

受
領
者
が
守
秘
義
務
を
負
う
こ
と
か
ら
公
表
を
行
わ
な

か
っ
た
が
、
そ
の
後
、
こ
の
情
報
受
領
者
が
守
秘
義
務

に
違
反
し
て
、（
前
記
５
の
）
情
報
受
領
者
に
該
当
す
る

守
秘
義
務
等
を
負
わ
な
い
他
者
に
情
報
を
伝
達
し
た
こ

と
を
発
行
者
が
把
握
し
た
場
合
に
は
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
に

基
づ
き
発
行
者
に
情
報
の
公
表
を
求
め
る
こ
と
が
考
え

ら
れ
る
と
さ
れ
た
。
一
方
、
Ｔ
Ｆ
に
お
い
て
は
、
進
行

中
の
Ｍ
＆
Ａ
等
に
関
す
る
情
報
が
ル
ー
ル
の
対
象
と
な

る
情
報
受
領
者
か
ら
漏
れ
た
よ
う
な
場
合
な
ど
、
当
該

案
件
の
進
捗
度
合
い
に
よ
っ
て
は
、
当
該
情
報
を
公
表

す
る
こ
と
が
困
難
な
場
合
も
あ
り
得
る
と
の
指
摘
が

あ
っ
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。

　

こ
れ
を
受
け
て
、
改
正
法
で
は
、
上
場
会
社
等
が
守

秘
義
務
等
を
負
う
取
引
関
係
者
に
重
要
情
報
を
伝
達
し

た
場
合
で
あ
っ
て
も
、
仮
に
当
該
取
引
関
係
者
が
当
該

守
秘
義
務
等
に
違
反
し
て
、
取
引
関
係
者
に
該
当
す
る

第
三
者
に
重
要
情
報
を
伝
達
し
た
場
合
に
、
そ
の
よ
う

な
状
態
と
な
っ
た
こ
と
を
上
場
会
社
等
が
知
っ
た
場
合

に
は
、
速
や
か
に
当
該
重
要
情
報
を
公
表
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
旨
を
規
定
し
て
い
る
が（
改
正
法
に
よ
る
改
正

後
の
金
商
法
二
七
条
の
三
六
第
三
項
本
文
）、「
や
む
を
得

な
い
理
由
に
よ
り
当
該
重
要
情
報
を
公
表
す
る
こ
と
が

で
き
な
い
場
合
そ
の
他
の
内
閣
府
令
で
定
め
る
場
合
」

（
注
一
四
）
に
は
、
当
該
重
要
情
報
の
公
表
を
求
め
な
い

こ
と
と
し
て
い
る
（
同
項
た
だ
し
書
）。

８　

公
表
方
法

　

Ｔ
Ｆ
報
告
書
に
お
い
て
は
、
発
行
者
に
よ
る
速
や
か

な
公
表
や
個
人
投
資
家
等
の
ア
ク
セ
ス
の
容
易
性
と

い
っ
た
観
点
を
踏
ま
え
、
法
定
開
示
（E

D
IN

E
T

）
お

よ
び
金
融
商
品
取
引
所
の
規
則
に
基
づ
く
適
時
開
示

（T
D

net
）
の
ほ
か
、
当
該
発
行
者
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に

よ
る
公
表
を
認
め
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
さ
れ
た
。

　

こ
れ
を
踏
ま
え
、
改
正
法
で
は
、
情
報
の
公
表
方
法

に
つ
い
て「
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
利
用
そ
の
他
の
方
法
」

に
よ
る
も
の
と
し
て
お
り
、
具
体
的
な
公
表
方
法
に
つ

い
て
は
内
閣
府
令
で
整
備
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
（
改

正
法
に
よ
る
改
正
後
の
金
商
法
二
七
条
の
三
六
第
四
項
）

（
注
一
五
）。

９　

エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト

　

Ｔ
Ｆ
報
告
書
に
お
い
て
は
、
発
行
者
と
投
資
家
と
の

対
話
を
促
進
す
る
た
め
に
は
、
発
行
者
に
よ
る
積
極
的

な
情
報
提
供
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
り
、
そ
の

た
め
の
環
境
整
備
を
行
っ
て
い
く
こ
と
が
重
要
な
課
題

と
な
っ
て
い
る
と
さ
れ
た
（
注
一
六
）。

　

Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
実
施
に
当
た
っ
て
は
、
前
記
４
の
と

お
り
、
ま
ず
は
発
行
者
と
投
資
家
の
対
話
の
中
で
何
が

重
要
な
情
報
で
あ
る
か
に
つ
い
て
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
を
積

み
上
げ
て
い
く
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
が
望

ま
し
い
と
さ
れ
て
お
り
、
関
係
者
が
、
こ
う
し
た
プ
ラ

ク
テ
ィ
ス
が
積
み
上
げ
ら
れ
て
い
く
よ
う
配
意
し
て
い

く
べ
き
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
た
め
、
エ
ン

フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
が
必
要
と
な
る
場
合
の
対
応
に
つ
い

て
も
、
Ｔ
Ｆ
報
告
書
に
お
い
て
は
、
発
行
者
に
対
し
て

ま
ず
は
情
報
の
速
や
か
な
公
表
を
促
し
、
こ
れ
に
適
切

な
対
応
が
と
ら
れ
な
け
れ
ば
、
行
政
的
に
指
示
・
命
令

を
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
実
効
性
を
確

保
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
さ
れ
た
。

　

こ
れ
を
踏
ま
え
、
改
正
法
は
、

　

⑴ 　

内
閣
総
理
大
臣
は
、
二
七
条
の
三
六
第
一
項
〜

三
項
の
規
定
に
よ
り
公
表
さ
れ
る
べ
き
重
要
情
報

が
公
表
さ
れ
て
い
な
い
と
認
め
る
と
き
は
、
当
該

重
要
情
報
を
公
表
す
べ
き
で
あ
る
と
認
め
ら
れ
る

者
に
対
し
て
、
重
要
情
報
の
公
表
そ
の
他
の
適
切

な
措
置
を
と
る
べ
き
旨
の
指
示
を
す
る
こ
と
が
で

き
る
旨
（
改
正
法
に
よ
る
改
正
後
の
金
商
法
二
七
条

の
三
八
第
一
項
）、

　

⑵ 　

⑴
の
指
示
を
受
け
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
正
当

な
理
由
が
な
く
て
そ
の
指
示
に
係
る
措
置
を
と
ら

な
か
っ
た
と
き
は
、
そ
の
指
示
に
係
る
措
置
を
と
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る
べ
き
旨
の
命
令
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
旨
（
改

正
法
に
よ
る
改
正
後
の
金
商
法
二
七
条
の
三
八
第
二

項
）、

を
規
定
し
て
い
る
。

四　

お
わ
り
に

　

以
上
が
、
今
般
整
備
を
行
っ
た
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
概
要

で
あ
る
。
今
般
の
改
正
は
、
投
資
家
に
対
す
る
公
平
か

つ
適
時
な
情
報
開
示
を
確
保
し
、
す
べ
て
の
投
資
家
が

安
心
し
て
取
引
で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
に
、
諸
外
国

で
長
く
適
用
さ
れ
て
い
る
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
を
導
入
す
る
も

の
で
あ
り
、
ル
ー
ル
の
導
入
が
、
上
場
企
業
に
よ
る
情

報
開
示
の
促
進
や
中
長
期
的
な
視
点
に
立
っ
た
投
資
を

促
す
こ
と
な
ど
を
通
じ
て
、
資
本
市
場
の
活
性
化
に
資

す
る
も
の
と
な
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
ま
た
、
諸
外

国
に
お
い
て
は
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
下
、
上
場
企
業
が
積

極
的
に
情
報
開
示
や
投
資
家
と
の
対
話
を
行
っ
て
い

る
。
わ
が
国
に
お
い
て
も
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
導
入
議
論

以
降
、
各
種
情
報
を
自
社
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
掲
載
す
る

企
業
が
増
え
つ
つ
あ
る
と
の
評
価
も
あ
り
（
注
一
七
）、

Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
導
入
や
そ
の
趣
旨
を
踏
ま
え
て
、
上
場

会
社
が
、
積
極
的
に
情
報
開
示
や
投
資
家
と
の
対
話
に

取
り
組
ん
で
い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

（
注
一
） 

「
指
令
」（D

irective

）
は
結
果
実
現
の
方
法
・

手
段
が
加
盟
国
に
ゆ
だ
ね
ら
れ
る
が
、「
規
則
」（R

egu-

lation

）
は
加
盟
国
に
直
接
適
用
さ
れ
る
（
Ｅ
Ｕ
に
お
け

る
ル
ー
ル
の
内
容
に
つ
い
て
は
図
表
１
参
照
）。
こ
の

ほ
か
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
や
香
港
な
ど
に
お
い
て
も
Ｆ
Ｄ

ル
ー
ル
が
導
入
さ
れ
て
い
る
。

（
注
二
） 

平
成
二
六
年
一
二
月
こ
ろ
に
、
証
券
会
社
の
ア

ナ
リ
ス
ト
が
、
上
場
会
社
か
ら
公
表
前
の
四
半
期
の
業

績
に
関
す
る
情
報
を
聞
き
、
当
該
ア
ナ
リ
ス
ト
が
営
業

員
に
当
該
情
報
を
伝
え
、
当
該
営
業
員
が
顧
客
に
伝
え

て
、
当
該
上
場
会
社
の
株
式
の
売
買
を
勧
誘
し
た
と
い

う
事
例
。
当
該
証
券
会
社
は
平
成
二
七
年
一
二
月
に
行

政
処
分
を
受
け
た
。
平
成
二
八
年
四
月
に
も
、
別
の
証

券
会
社
が
、
同
様
の
ケ
ー
ス
で
行
政
処
分
を
受
け
て
い

る
。

（
注
三
） 

金
融
審
議
会
「
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ

ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告

─
建
設
的
な
対
話
の
促
進
に

向
け
て

─
」（
平
成
二
八
年
四
月
一
八
日
。http://

w
w

w
.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20160418-1.

htm
l

）。

（
注
四
） 

金
融
審
議
会
市
場
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ

「
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
・
タ
ス

ク
フ
ォ
ー
ス
報
告
〜
投
資
家
へ
の
公
平
・
適
時
な
情
報

開
示
の
確
保
の
た
め
に
〜
」（
平
成
二
八
年
一
二
月
七

日
。http://w

w
w

.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20 

161222-1.htm
l

）。
同
報
告
は
、
同
日
に
金
融
審
議
会

「
市
場
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
に
お
い
て
報
告
・

承
認
さ
れ
、
平
成
二
九
年
三
月
三
日
に
金
融
審
議
会
総

会
・
金
融
分
科
会
に
お
い
て
報
告
・
承
認
さ
れ
た
。

（
注
五
） 

条
文
で
は
、「
重
要
情
報
の
伝
達
を
行
つ
た
時

に
お
い
て
伝
達
し
た
情
報
が
重
要
情
報
に
該
当
す
る
こ

と
を
知
ら
な
か
つ
た
場
合
又
は
重
要
情
報
の
伝
達
と
同

時
に
こ
れ
を
公
表
す
る
こ
と
が
困
難
な
場
合
と
し
て
内

閣
府
令
で
定
め
る
場
合
」（
改
正
法
に
よ
る
改
正
後
の

金
商
法
二
七
条
の
三
六
第
二
項
）
に
、
速
や
か
に
当
該

情
報
を
公
表
す
べ
き
も
の
と
規
定
し
て
い
る（「
重
要
情

報
」
に
つ
い
て
は
三
４
参
照
）。
そ
の
具
体
的
内
容
は
、

今
後
、
内
閣
府
令
に
お
い
て
定
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
る

が
、
た
と
え
ば
、
発
行
者
と
し
て
は
伝
達
す
る
予
定
の

な
か
っ
た
重
要
情
報
を
、
そ
の
役
員
が
た
ま
た
ま
話
の

流
れ
の
中
で
伝
達
し
て
し
ま
っ
た
よ
う
な
場
合
な
ど
が

考
え
ら
れ
る
。

（
注
六
） 

取
締
役
、
会
計
参
与
、
監
査
役
も
し
く
は
執
行

役
ま
た
は
こ
れ
ら
に
準
ず
る
者
を
い
う
（
金
商
法
二
一

条
一
項
一
号
）。

（
注
七
） 

投
資
法
人
は
資
産
の
運
用
以
外
の
行
為
を
営
業

と
し
て
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
（
投
信
法
六
三
条
一

項
）。
そ
し
て
、
投
資
法
人
は
、
使
用
人
を
雇
用
す
る
こ

と
が
で
き
ず
、
そ
の
資
産
の
運
用
に
係
る
業
務
は
、
投

信
法
上
必
ず
設
置
を
要
す
る
資
産
運
用
会
社
に
よ
っ
て

行
わ
れ
る
（
同
法
六
三
条
二
項
、
一
八
八
条
一
項
三
号
、

一
九
八
条
一
項
）。
こ
の
た
め
、
投
資
法
人
の
唯
一
の
営

業
で
あ
る
資
産
の
運
用
に
関
連
す
る
事
実
に
関
す
る
情

報
は
、
こ
れ
を
遂
行
し
て
い
る
資
産
運
用
会
社
が
取

得
・
保
有
・
管
理
す
る
こ
と
が
投
信
法
上
予
定
さ
れ
て

い
る
。

（
注
八
） 

米
国
の
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
は
、
未
公
表
の
重
要
な
情

報（m
aterial nonpublic inform

ation

）
を
対
象
と
し
て

お
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
に
よ
れ
ば
、「
重
要
」
と

は
、「
合
理
的
な
株
主
が
投
資
判
断
に
際
し
て
重
要
と

考
え
る
相
当
の
蓋
然
性
が
あ
る
こ
と
」
と
さ
れ
て
い

る
。
Ｅ
Ｕ
の
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
は
、「
発
行
者
ま
た
は
金
融
商

品
に
直
接
ま
た
は
間
接
に
関
係
す
る
未
公
表
の
確
定
的

（precise nature

）
な
情
報
で
あ
っ
て
、
公
表
さ
れ
れ
ば

金
融
商
品
の
価
額
に
重
要
（significant

）
な
影
響
を
及

ぼ
す
蓋
然
性
が
あ
る
」
情
報
を
対
象
と
し
て
い
る
（
図
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表
４
、
図
表
５
）。

（
注
九
） 

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
お
い
て
は
、
規
制

の
対
象
と
な
る
情
報
に
軽
微
基
準
が
設
け
ら
れ
て
お

り
、
た
と
え
ば
年
度
の
決
算
情
報
は
、
す
で
に
公
表
し

た
数
値
に
比
べ
て
、
売
上
高
で
一
〇
％
以
上
、
経
常
利

益
・
純
利
益
で
三
〇
％
以
上
変
動
し
た
場
合
に
、
当
該

情
報
が
規
制
の
対
象
と
な
る
（
金
商
法
一
六
六
条
二
項

三
号
、
有
価
証
券
の
取
引
等
の
規
制
に
関
す
る
内
閣
府

令
五
一
条
）。

（
注
一
〇
） 

Ｔ
Ｆ
報
告
書
に
お
い
て
は
、
工
場
見
学
や
事

業
別
説
明
会
で
提
供
さ
れ
る
よ
う
な
情
報
な
ど
、
他
の

情
報
と
組
み
合
わ
さ
る
こ
と
に
よ
っ
て
投
資
判
断
に
影

響
を
及
ぼ
し
得
る
も
の
の
、
そ
の
情
報
の
み
で
は
、
た

だ
ち
に
投
資
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
と
は
い
え
な
い
情

報
（
い
わ
ゆ
る
モ
ザ
イ
ク
情
報
）
は
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の

対
象
外
と
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
さ
れ
た
。

（
注
一
一
） 

な
お
、
Ｅ
Ｕ
に
お
い
て
は
、
す
べ
て
の
第
三

者
へ
の
情
報
提
供
が
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
対
象
と
さ
れ
て
い

る
。

（
注
一
二
） 

な
お
、
Ｔ
Ｆ
報
告
書
に
お
い
て
は
、
銀
行
や

投
資
銀
行
業
務
を
行
う
証
券
会
社
な
ど
、
法
令
や
別
途

〔図表４〕�　米国におけるフェア・ディスクロージャー・ルール（Regulation 
FD）の対象となる情報の例

 �フェア・ディスクロージャー・ルール（Regulation FD）における，「重要な」情
報の具体例は以下のとおりとされている（ただし，「重要な」情報はこれらに限ら
れるものではなく，また，これらの事由に該当するからといってすべてが「重要
な」情報となるわけではないとされている）。

　・財務情報
　・合併，買収，公開買付け，合弁会社その他資産に関する変化
　・�新製品，新発見または顧客もしくは供給者に関する変化（例：契約の締結また
は喪失）

　・支配または経営に関する変化
　・�会計士に関する変化または発行会社が監査人の監査報告に依拠できないとする
会計士の通知

　・�発行会社の証券に関する事象（例：シニア債等のデフォルト，証券の償還請求，
買戻し，株式分割または配当額の変更，証券保有者の権利に関する変更，証券
の市場取引または相対取引）

　・破産または財産管理

（出典）�　SEC, “Final Rule: Selective Disclosure and Insider Trading” Release Nos. 33-
7881, 34-43154, IC-24599, File No. S7-31-99

〔図表５〕�　EUにおけるフェア・ディスクロージャー・ルール（Market Abuse 
Regulation）の対象となる情報の例

 �市場阻害行為指令（Market Abuse Directive）について，ルールの対象となる情
報の具体例は以下のとおりとされている（ただし，ルールの対象となる情報は上
記事由に限られるものではなく，また，上記事由に該当するからといってすべて
がルールの対象となるわけではないとされている）。

　【業績に関する情報】
　・事業成績
　・収益または損失の見込みの変化
　【�組織体制または保有資産に関する情
報】

　・合併，会社分割
　・�持分その他の主要な資産等の購入ま
たは処分

　・�発行者の資産および責任，財務状態
または損益に影響を及ぼす再編成

　・無保険の財産の物理的損傷
　・資産価値の重要な変化
　・有形資産の価値の減少
　・�ポートフォリオ中の金融商品の価値
の増減

　・�市場の進展に関する特許または無形
資産の価値の減少

　・�資産について買収の対象となること
　・関連する債務者の支払不能
　【事業内容に関する情報】
　・新たな許認可，特許，登録商標
　・革新的な商品または製法
　・�重要な取引に係る注文もしくはその
キャンセル，またはその大きな変更

　・�新事業からの撤退または新事業への
進出

　【会社支配に関する情報】
　・�支配および支配に関する合意の変更
　・経営陣および経営委員会の異動
　・解散またはその事由の発生
　・発行者の運営方針の重要な変化
　【監査役に関する情報】
　・�監査役の変更その他の監査役の活動
に関連する情報

　【株式等に関する情報】
　・�株式または社債もしくはワラントの
発行

　・資本金の増減の決定
　・�自己株式の取得または他の上場金融
商品の取引に関する決定

　・�発行者自身の上場種類株式の権利内
容の変更

　・�剰余金配当もしくは配当金支払の日
程または配当額，配当支払いポリ
シーの変更

　【経営危機に関する情報】
　・�破産手続開始の申立てまたは破産手
続命令

　・銀行からの取引拒絶
　【訴訟に関する情報】
　・重要な法的紛争
　・�重大な製造物責任または環境的な損
害に関する訴訟

（出典）�　CESR, “Market Abuse Directive Level 3 –second set of CESR guidance and 
information on the common operation of the Directive to the market” 
（CESR/06-562b）
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の
契
約
な
ど
に
よ
り
発
行
者
に
対
し
て
守
秘
義
務
等
を

負
う
場
合
に
つ
い
て
は
、
あ
ら
た
め
て
守
秘
義
務
契
約

を
書
面
で
締
結
す
る
必
要
は
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る

と
さ
れ
た
。

（
注
一
三
） 
た
だ
し
、
米
国
に
お
い
て
も
、
発
行
者
が
情

報
源
と
な
っ
て
い
る
重
要
な
情
報
が
誤
っ
て
流
布
し
て

い
る
よ
う
な
場
合
に
は
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
と
は
別
の
ル
ー

ル
（
一
九
三
四
年
取
引
所
法
に
基
づ
く
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
の

一
〇
ｂ
–
五
）
に
基
づ
き
、
こ
れ
を
訂
正
す
べ
き
義
務

（duty to correct

）
が
課
さ
れ
る
こ
と
が
あ
り
得
る
。

（
注
一
四
） 

「
や
む
を
得
な
い
理
由
に
よ
り
当
該
重
要
情

報
を
公
表
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
場
合
そ
の
他
の
内
閣

府
令
で
定
め
る
場
合
」
の
具
体
的
な
内
容
に
つ
い
て

は
、
今
後
、
内
閣
府
令
に
お
い
て
定
め
ら
れ
る
こ
と
に

な
る
が
、
①
重
要
情
報
の
公
表
に
よ
っ
て
進
行
中
の
重

要
な
交
渉
が
決
裂
す
る
お
そ
れ
が
あ
る
場
合
や
、
②
上

場
会
社
の
競
争
上
の
利
益
を
害
す
る
場
合
な
ど
、
か

え
っ
て
投
資
家
に
不
利
益
を
及
ぼ
す
こ
と
に
な
る
よ
う

な
場
合
な
ど
が
考
え
ら
れ
る
。

（
注
一
五
） 

た
と
え
ば
、
①
法
定
開
示
（E

D
IN

E
T

）、
②

適
時
開
示
（T

D
net

）、
③
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に

お
け
る
そ
の
他
の
公
表
の
方
法
（
二
以
上
の
報
道
機
関

へ
の
公
開
か
ら
一
二
時
間
の
経
過
）、
④
上
場
会
社
等

に
よ
る
自
社
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
へ
の
掲
載
の
い
ず
れ
か
の

方
法
に
よ
り
公
表
が
な
さ
れ
れ
ば
よ
い
な
ど
と
す
る
こ

と
が
考
え
ら
れ
る
。

（
注
一
六
） 

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
は
、
プ
ラ
イ
ス
・
セ
ン

シ
テ
ィ
ブ
・
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
・
イ
ン
フ
ォ
メ
ー
シ
ョ
ン

な
し
で
行
う
も
の
で
あ
り
、
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー

ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
は
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に
何
の
変
化

も
も
た
ら
さ
な
い
と
の
指
摘
も
あ
る
（
三
瓶
裕
喜
「
わ

が
国
に
お
け
る
建
設
的
対
話
に
お
け
る
諸
論
点

─
投

資
家
の
立
場
か
ら

─
」
本
誌
二
一
三
六
号
（
二
〇
一

七
）
四
二
頁
以
下
）。

（
注
一
七
） 

武
井
一
浩
「
フ
ェ
ア
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー

を
踏
ま
え
た
実
務
対
応
上
の
諸
論
点
」
本
誌
二
一
三
七

号
（
二
〇
一
七
）
三
三
頁
。（

た
は
ら
・
や
す
ま
さ

お
お
た
に
・
じ
ゅ
ん

わ
た
な
べ
・
た
か
ひ
こ

も
り
た
・
り
さ

お
か
む
ら
・
け
ん
じ
）


