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わが国企業にも求められる
公平情報開示
投 資 家 間 の 情 報 格 差 解 消 に 向 け て

平松那須加

Ⅰ　投資家間の情報格差と公平情報開示

規則

Ⅱ　公平情報開示規則の背景

Ⅲ　公平情報開示規則の概要

Ⅳ　米国企業の対応

Ⅴ　公平情報開示規則と個人投資家

Ⅵ　情報格差の解消に向けて

C O N T E N T S

１　 米国で、2000年10月、投資家間の情報格差を解消するための証券法規則「レギュ

レーション・フェア・ディスクロージャー（公平情報開示規則）」が施行された。

同規則は、企業が、自社証券の市場価格に影響を与える可能性のある内部情報

（重要な未公開情報）を、証券アナリストや機関投資家などの一部の者に対して

だけ「選択的に開示」することを禁じている。

２　 わが国においても、証券アナリストや機関投資家と個人投資家との間には情報格

差が存在しており、企業もそれを是正する必要性を感じている。わが国企業が公

平な情報開示のあり方を検討する場合には、米国企業の取り組みを参考にするこ

とができよう。

３　 米国企業が公平な情報開示を実施するための対策の第１の柱は、コンファレンス

コール（説明会）の個人投資家および報道機関への開放、第２の柱は収益予想の

開示方法の見直し、そして第３の柱は社内体制の見直しとなっている。

４　 公平な情報開示の個人投資家への影響に関しては、個人投資家は提供される情報

を活用できていない、あるいはファンドマネジャーや証券アナリストなどの専門

家に投資判断を任せている個人投資家にとっては、それら専門家に提供される情

報が減少するので恩恵はないといった批判もなされている。しかし、実際に個人

投資家自身は公平なアクセスを求めており、また、企業の情報開示手法の変更は

アナリストの投資評価にそれほど影響を与えていないといえる。

５　 わが国企業は、米国とわが国の制度上の相違点を考慮しながら、公平な情報開示

のあり方を検討する必要がある。企業は、説明会の公開や証券アナリストとの接

し方に注意を払い、市場に向けて発信する情報を量・質ともに向上させることが

期待される。

要 約

知的資産創造／2001年9月号
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1 米国の公平情報開示規則
「すべての投資家が、その資金力に関係な

く、投資判断を下すうえで重要な企業情報

に、公平にアクセスできる環境を整える必

要がある」。このような理念に基づき、米

国証券取引委員会（SEC）は、2000年８月、

投資家間の情報格差を解消するための証券

法規則「レギュレーション・フェア・ディ

スクロージャー（公平情報開示規則）｣文献1を

採択した。同規則は、2000年10月に施行さ

れた。

公平情報開示規則は、証券の発行体であ

る企業に対し、自社証券の市場価格に影響

を与える可能性のある内部情報（重要な未

公開情報）を、証券アナリストや機関投資

家などの一部の者に対してだけ「選択的に

開示」することを禁止している。

SECは、重要な情報が広く一般に浸透す

るよう促すことで、企業から証券市場に提

供される情報が、全体として量・質ともに

向上することを期待している。

公平情報開示規則が採択されてからこの

１年の間に、米国企業は、情報開示の方法

や社内体制を見直し、公平な情報開示を実

施するための種々の対策を講じている。

2 わが国企業と投資家間の
情報格差

近年、わが国でも、決算説明会や会社施

設見学会の開催、年次報告書や株主通信の

作成など、市場に対する情報発信を積極的

に行う企業が増えている。証券アナリスト

や機関投資家だけでなく、株式の持ち合い

解消の受け皿として注目されている個人投

資家も、これらの情報の受け手となる。

しかし、個人投資家が入手できる企業情

報は、証券アナリストや機関投資家の場合

と比べて質・量ともに限られており、情報

格差が生じてしまっている。

2001年４月に発表された東証正会員協会

のアンケート調査文献2によれば、公開企業

の約半数が、情報を開示する際に、｢意図

的に投資家間で何らかの格差をつけてい

Ⅰ 投資家間の情報格差と
公平情報開示規則

図1　公開企業における情報格差の有無と情報格差是正への対応状況�

情報格差（情報の内容、開示のタイミング）の有無� 情報格差是正への対応状況�

何らかの差を�
つけている�
1.9％�

格差はつけて�
いない�
50.6％�

結果的に格差が�
ついている場合�
がある�
47.5％�

必要ない�
8.8％�

講じている�
31.5％�

講じる�
予定�
11.6％�

必要性は感じるが�
講じていない�
48.1％�

注）回答社数1877
出所）東証正会員協会「公開企業の情報開示に関するアンケート調査」2001年3月
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る｣（1.9％）、あるいは「結果的に格差が生

じてしまっている場合がある｣（47.5％）と

答えている。もっとも、企業の多くは、投

資家間の情報格差を是正する必要性を感じ

ている。同調査では、格差を是正する措置

をすでに講じている企業が31.5％、講じる

予定の企業が11.6％、そして必要性は感じ

るがまだ何も措置を講じていない企業が

48.1％を占めた（前ページの図１）。

米国の公平情報開示規則は、米国外の企

業には適用されない。また、今のところ、

わが国には厳格な公平情報開示を義務づけ

る法令は存在しない。しかし、証券市場で

公正な価格形成が行われるためには、すべ

ての投資家に公平に情報が開示されること

が望ましい。投資家間の情報格差の解消は

喫緊の課題である。

そこで、本稿では、第１に米国の公平情

報開示規則の背景や概要を説明し、第２に

公平な情報開示を行うための米国企業の取

り組みを紹介し、第３に米国企業の取り組

みが個人投資家にどのような影響を与えて

いるかについて述べる。そして最後に、わ

が国企業が米国企業の公平な情報開示を参

考にする際の留意点を示したい。

1 選択的な情報開示の存在
一般に証券法では、証券の発行者に、証

券価格に影響を与える可能性のある情報を

公表させる制度を設けている。米国証券取

引所法は、上場企業に対して、年次報告書

と四半期報告書の提出義務を課すと同時

に、一定の重要な事情が発生した場合には

「遅滞なく」臨時報告書を提出することを

義務づけている。

加えて、SEC（証券取引委員会）が重要

な情報の適時開示に関する指針文献3を定め、

各種報告書で開示が義務づけられていない

情報でも、企業の財務にかかわるものはす

べて、企業が自主的に公表することを促し

ている。

重要な情報の適時開示については、各取

引所に開示制度が設けられている。例えば、

ニューヨーク証券取引所の上場マニュアル

（マニュアル202. 05）は、証券の市場価格に

影響を与えることが合理的に予想される情

報をすべて開示することを上場会社に求め

ている。また、NASD（全米証券業協会）

規則（規則4310）は、ナスダック市場登録

会社は「証券の価格や投資家の投資判断に

影響を与えると合理的に考えられるような

重要な情報を、報道機関を通じて速やかに

公表しなければならない」としている。

ただし、いずれの取引所規則においても、

情報を公表することが企業の事業目的の遂

行を妨げるような場合には、公表の時期を

遅らせることができるとされている。また、

適時開示規則に違反した場合には、上場廃

止や取引システムの利用を禁止される可能

性があるが、実際にそのような制裁が発動

されるのはまれである文献4。

このため、米国では、証券の市場価格に

影響を与える可能性のある情報が、プレス

リリースなどで公表される前に、少数の証

券アナリストや機関投資家に対して選択的

に開示されることがあった。SECは、この

点に関して、SECの指針や取引所の適時開

示制度が、重要な情報の発表のタイミング

や方法などについて企業に一定の裁量を認

めているために、選択的な情報開示が行わ

れる余地があったのだと指摘している。

Ⅱ 公平情報開示規則の背景
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2 選択的な情報開示の問題点
選択的な情報開示の問題点とは何か。

SECは、選択的な情報開示が市場にもたら

す不公平さを３点あげることで、それを禁

止する必要性を説いている。

（１）投資家間の不公平

第１に、特定の証券アナリストや機関投

資家だけに重要な情報が提供された場合、

それら一部の者が、他の投資家にはまだ知

らされていない情報に基づいて証券の売買

を行い、利益をあげる機会を得ることにな

る。そして、仮に、個人の努力ではなく、

市場における立場によって情報量に格差が

生じるのであれば、投資家の証券市場に対

する信頼が損なわれる危険がある。

従来、米国では、投資家の市場に対する

信頼を維持するためには、｢他の市場参加

者が企業の内部者へアクセスできる地位を

利用して情報面で有利な立場を有してい

る」と感じさせないことが必要だとする考

え方が存在していた文献5。しかし、最近に

なって特に、SECが投資家間の公平さに注

目するようになった理由の１つには、情報

通信技術の発達がある。

広く一般の投資家に対して、瞬時に情報

を伝達する手段がなかった頃には、企業が

証券アナリストに重要な情報を開示し、そ

のアナリストが情報仲介者として投資家に

投資情報を提供するのが、最も効率的な情

報伝達方法であった。しかし、現在では、

コンファレンスコール（電話会議）やその

ウェブキャスト（インターネット上での同

時中継）、あるいはインターネットのニュ

ース配信サービスなど、不特定多数に対し

て情報を発信する手段が充実している。

SECは、このような時代においては、個

人投資家と証券アナリストとを区別する必

要はなく、個人投資家を、他の投資家と同

じ情報の輪の中に呼び込む必要があるとし

ている（図２）。

また、SECは、最近の証券市場は決算情

報に反応しやすい傾向があり、かつ価格変

動が大きいため、証券アナリストや機関投

資家が選択的に開示された情報に基づいて

証券の売買を行った場合に、利益を得やす

い環境になっているとしている。

もっとも、証券アナリストは、依然とし

て、企業からさまざまな情報を収集し、分

析を加えて投資評価を行うという重要な役

割を担っていることに変わりはない。SEC

も、証券アナリストの情報仲介者としての

機能を重視するとしている注1。例えば、ア

ナリストが、すでに公表された重要な情報

について詳しい説明を企業に求めたり、証

券の価格には直接的には影響を与えない

が、企業の将来を分析するうえでは必要と

考えられる情報を聞き出したりすること

は、全く問題ないとされている。

（２）アナリストの投資判断が歪む可能性

第２に、SECは、企業が証券アナリスト

図2　企業による情報発信とその流れ

情報の輪�

機関投資家�
（ファンドマネジャー）� 個人投資家�

証券アナリスト�

直接的な�
情報発信�

間接的な情報発信�

直接的な�
情報発信�

分析�

企業�

09-NRI/p24-41  01.8.28 4:37 PM  ページ 27



当レポートに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。すべての内容は日本の著作権法及び国際条約により保護されています。
Copyright © 2001 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

28 知的資産創造／2001年9月号

に対して、収益見通しなどの重要な情報を

選択的に開示する代わりに、好意的な投資

評価を下すように圧力をかけている可能性

を指摘した。そして、もしアナリスト側に

も、継続して詳細な情報を提供してもらう

ために企業と友好な関係を保とうとするイ

ンセンティブが生じ、自らの投資判断を不

当に曲げるようなことがあったとしたら、

市場に流通する投資情報の公平性が損なわ

れる危険があるとした。

証券アナリストの業績予想を集計してい

るファースト・コール社が1999年から2000

年にかけて実施した調査によれば、アナリ

ストが発行したレポート２万8000本のうち

99.1％が、｢強い買い｣「買い」あるいは

｢中立」推奨であったという。同時期には、

ナスダック総合指数が大幅に下落するなど

相場が低迷していたにもかかわらず、｢売

り」または「強い売り」推奨が１％にも満

たなかったことから、SECは、アナリスト

の投資判断の客観性に疑問を呈することに

なったのである。

企業と証券アナリストとの関係について

は、好ましくない投資評価を下すアナリス

トに対しては、電話での質問に答えない、

コンファレンスコールに呼ばないなどの嫌

がらせともいえる行動をとる企業があった

とするレポートも出されている文献6。

一方、買い推奨が多いことについて、証

券会社の業界団体である全米証券業者協会

（SIA）は、証券アナリストがすべての上場

企業についてレポートを書くことが不可能

である以上、アナリストは投資対象として

魅力のある企業を選んでレポートを書くこ

とになり、その結果、買い推奨が多くなる

のは当然だとしている。

（３）インサイダー取引規制の不備

従来、選択的な情報開示は、米国証券取

引所法で、インサイダー（内部者）取引と

の関連で規制されてきた。

企業の内部者が、業務を通じて得た内部

情報に基づいて証券の売買を行った場合、

典型的なインサイダー取引として罰せられ

る。そして、内部者が企業の外部者に重要

な情報を漏らし、当該外部者がその内部情

報に基づいて証券の売買を行った場合に

は、情報を漏らした内部者は、インサイダ

ー取引の共犯（幇助または教唆）として罰

せられる可能性がある。

それに対し、証券アナリストに対する選

択的な情報開示においては、話がやや複雑

になる。というのも、アナリストは、所属

する証券会社の社内規定で担当企業の株式

の売買が禁止されている場合もあって、ア

ナリスト自身がインサイダー取引を行うこ

とは少ない。その代わり、アナリストから

その顧客に情報が提供され、当該顧客が株

式の売買を行うことが多い。そして、その

ようなケースには、過去の判例から、イン

サイダー取引規制を適用するのは難しいと

されているのである。

1983年のダークス事件（証券アナリスト

のダークス氏を経由して内部情報を入手し

た投資家が取引を行ったことについて、

SECがダークス氏をインサイダー取引の共

犯で処分しようとした事件）で連邦最高裁

は、インサイダー取引規制が適用されるの

は、①企業の内部者が個人的な利益を図る

ために（証券アナリストに対して）重要な

情報を選択的に開示し、②その結果、企業

に対する信認義務に違反した場合で、③情

報を受け取った者（証券アナリスト）もそ

の義務違反の事実を知っていたか、あるい
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は知るべきであった場合に限られる――と

判示した文献7。

SECによれば、証券アナリストに対する

選択的な情報開示においては、特に①の内

部者の個人的利益の存在を証明することが

難しいケースが多いため、ダークス事件以

降、証券アナリストが関与したインサイダ

ー取引を規制することが困難になっている

という。

しかし、SECは、特定の証券アナリスト

を経由して内部情報を得た投資家による取

引が規制されなければ、市場の公平性が損

なわれると考えている。そこで、インサイ

ダー取引規制とは別に、選択的な情報開示

自体を禁止し、証券アナリストを介して情

報が漏れることがないようにすることが必

要だとしたのである。

公平情報開示規則は、企業が意図的に重

要な未公開情報を一部の者に開示する場合

には、同時にその情報を一般にも公表しな

ければならないとしている。また、意図せ

ずに選択的な情報開示を行ってしまった場

合は、その情報を速やかに公表することを

義務づけている。

1 対象となる企業
公平な情報開示が義務づけられるのは、

ニューヨーク証券取引所やナスダック市場

に株式を上場している企業など、米国証券

法の情報開示制度で年次報告書、四半期報

告書、および臨時報告書を提出する義務を

負う企業と、その企業に代わって行動する

者である（表１）。

企業に代わって行動する者には、重要な

未公開情報を知っている可能性の高い経営

者、取締役、およびIR（投資家向け広報）

担当役員と、その他証券アナリストや株主

と日常的に接触する従業員が含まれる。

外国政府と外国企業は、公平情報開示の

対象ではない。したがって、わが国企業は、

たとえニューヨーク証券取引所に株式を上

場していたとしても、規則が適用されるこ

とはない。

2 選択的に情報を開示しては
いけない相手

企業が重要な未公開情報を選択的に開示

してはならない相手とは、（i）証券会社と

その関係者、（ii）投資顧問や機関投資家の

ファンドマネジャーとその関係者、（iii）投

資会社（会社型の投資信託）とその系列に

ある者、（iv）企業の発行する証券を保有し

Ⅲ　公平情報開示規則の概要

表1 公平情報開示規則の対象企業

発行者　101条（b）項

①1934年取引所法12条に該当する発行者

（上場会社、店頭会社で資産が1000万ドル超かつ証

券保有者が500人以上の場合）

②1934年の取引所法15条に該当する発行者

（1933年証券法に基づいて証券を登録した発行者。

ただし、登録証券保有者が300人未満、または最近3

事業年度の末日において総資産額が500万ドル未満

で証券保有者が500人未満の場合を除く）

発行者に代わって行動する者　101条（c）項

①発行者の上級幹部職員

取締役、経営者、IR担当役員、その他同等の地位に

ある者（101条（f）項）

②その他市場のプロや株主と日常的に接触する役員、

従業員、および代理人

注）IR：投資家向け広報
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ていて、開示された情報に基づいて証券を

売買することが合理的に予想できる者――

である（表２）。

証券会社のアナリスト（セルサイドアナ

リスト）は（i）に、そして機関投資家のア

ナリスト（バイサイドアナリスト）やファ

ンドマネジャーは（ii）に該当する。SEC

（証券取引委員会）は、（i）から（iii）の者

をまとめて市場のプロフェッショナルと呼

んでいる。

ただし、以上の４つの類型には、適用除

外が定められている。①弁護士や会計士な

ど、業務上、重要な未公開の情報に触れる

者で、企業に対して守秘義務を負っている

者、②開示された情報を内密にすることに

明示的に合意した者、③信用格付けを主な

事業とし、その格付けが一般に公表されて

いる会社――である。さらに、④証券の公

募に関連して行われる情報開示も適用除外

とされている。

なお、各種マスメディアは、（iv）に該当

しないという理由で、公平情報開示規則の

適用を受けない。例えば、投資情報番組を

作成しているテレビ局の記者が、取材先企

業の株式を保有していたとしても、当該企

業は、その記者が入手した情報に基づいて

株式の売買を行うことまでは合理的に予想

することはできない、ということである。

3 重要な情報とは
公平な情報開示が求められる「重要な情

報」については、明確な定義がなく、過去

のインサイダー取引規制の判例に従うとさ

れている。判例によれば、重要な情報とは、

投資判断に「利用できる情報に重大な変化

をもたらすと合理的な投資家が考えたであ

ろう」情報とされている。

SECによれば、重要な情報に認定される

可能性が高い情報の例としては、決算情報、

合併・買収や公開買い付け、ジョイントベ

ンチャーに関する情報、新製品の開発や顧

客・納入業者の変更、支配関係や経営者の

変更、会計監査人の変更や不適正意見を付

すという通告、発行証券に関する事項、お

よび破産管財人の任命がある。

重要情報の定義をめぐっては、その定義

があいまいでわかりにくいという意見が寄

せられている。2001年４月にSECが開催し

た円卓会議では、企業のIR担当者はもちろ

ん、証券アナリストや機関投資家からも、

SECによる詳しい指針が必要だと指摘され

た。SECでは、現在、その点も踏まえた対

応が検討されている。

4 望ましい公表方法
企業が、重要な未公開情報を公表したと

認定されるためには、臨時報告書の提出も

しくはその他の１つまたは複数の手段によ

る「広範かつ排他的でない」情報開示を行

わなければならないとされる。SECは、排

表2 選択的な情報開示をしてはいけない相手

選択的な情報開示が禁止される相手　100条（b）項（1）号

市場のプロ

（i） ブローカー、ディーラー、その関係者

（ii） 投資顧問、機関投資家の投資マネジャー、その関係者

（iii） 投資会社、その系列にある者

証券保有者 （iv）

発行者の発行する証券を保有し、開示された重要な情報

に基づいて証券を売買することが合理的に予見できる状

況にある者

適用除外　100条（b）項（2）号

●弁護士、投資銀行社員、会計士など発行者に信認義務を負う者

●開示された情報を内密にすることに明示的に合意した者

●信用格付けを主な事業とする会社で、重要な情報が信用格付けを行うため

に開示され、その格付けが一般に公開される場合

●1933年証券法の登録証券の公募に関連して行われる選択的な情報開示

注）SEC：証券取引委員会
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他的でない手段の例として、プレスリリー

スや、一般の投資家にも開放したコンファ

レンスコールをあげている。

一般投資家に対するIRのチャネルとし

て、米国企業はインターネットを活用して

いる。そのため、重要な情報を自社のホー

ムページに掲載することが公表に該当する

のか否かが問題となった。SECは、現時点

ではそれ単独で効果的な公表手段とはいえ

ず、プレスリリースなどと併用することが

望ましいとの解釈を示した。

5 速やかな公表
企業は、特定の者に対して、うっかり重

要な未公開情報を開示してしまった場合に

は、速やかにその情報を公表することが求

められている。

速やかな公表とは、企業の上級幹部職員

が、意図しない選択的な情報開示があった

ことを知ってから24時間以内、またはニュ

ーヨーク証券取引所の取引が次に開始する

までのどちらか遅い方までに公表すること

とされている。したがって、金曜日の取引

終了後に選択的な情報開示が発覚したよう

な場合には、企業は、月曜日の朝に取引所

が開くまでに情報を公表すれば足りる。

6 違反に対する制裁
公平情報開示規則は、米国証券法上の企

業の情報開示規制に基づいて、SECが制定

した規則である。同規則に違反した企業は、

SECの行政手続きに基づく違反行為の排除

命令や、SECの申し立てに基づいて裁判所

が科す違反行為の差し止め命令および民事

制裁金の対象となる。

一般の投資家や株主は、公平情報開示規

則に違反したことを理由に、企業に対して

民事上の責任を問う訴訟を起こすことはで

きない。

1 変わる米国企業のIR
米国企業のIR（投資家向け広報）は、通

常、電話会議形式（コンファレンスコール）

で行われる決算説明会を中心に展開されて

いる。その他の活動としては、証券会社が

主催する会社説明会やセクター別説明会へ

の参加、証券アナリストやファンドマネジ

ャーの個別訪問、工場等の会社施設見学会

の開催などが多い。

全米IR協会が、2000年12月に発表した米

国企業のIR実態調査文献8によれば、アンケ

ートに回答した企業の88％が四半期決算ご

とにコンファレンスコールを開催している

と答え、76％が工場見学会を開催している

と答えている。

もっとも、これら企業のIRは、証券アナ

リストや機関投資家を主な対象としたもの

で、個人投資家にとってはあまりなじみの

ない活動であったといえる。

そもそも、企業のIRの対象としては、証

券アナリストと機関投資家が重視されてい

る。IR実態調査では、IR担当役員が費やす

時間の割合は、証券アナリスト・機関投資

家向けの活動が78％であるのに対して、個

人投資家・証券会社の営業担当者向けの活

動は22％となっている。

また、個人投資家を意識したIR活動とし

て企業があげたのは、インターネットのホ

ームページ作成が全体の51％で最も多く、

次いで個人投資家向け冊子の作成が23％と

なっている。説明会、個別訪問、あるいは

施設見学会といった活動は、個人投資家向

Ⅳ　米国企業の対応
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けではない。企業の多くは、今後も、個人

投資家に対する情報発信はホームページを

中心に行っていくとの意向を示している。

しかし、その一方で、米国企業の間では、

公平情報開示規則が採択されてから、個人

投資家にも情報への公平なアクセスを提供

する方法が模索されてきた。現時点までの

米国企業の主な取り組みとしては、①コン

ファレンスコールの開催方法の変更、②証

券アナリストや機関投資家との個別ミーテ

ィングのあり方の見直し、そして③社内の

IR体制の整備――があげられる。

2 開放されるコンファレンス
コール

米国企業の公平な情報開示の第１の柱

は、自社で開催するコンファレンスコール

（説明会）の個人投資家および報道機関へ

の開放である。

コンファレンスコールが米国企業のIRの

中核に位置づけられており、四半期決算な

どの重要な情報を発表する場であることを

考えれば、その場にすべての投資家を公平

にアクセスさせることが重要となるのはい

うまでもない。

コンファレンスコールを公平情報開示規

則でいう「広範かつ排他的でない方法」と

するために米国企業が行ったのは、①コン

ファレンスコールの事前通知を出して広範

な投資家にその開催を知らせる、②コンフ

ァレンス当日にはプレスリリースを併用し

て発表内容を公表する、③一般の投資家や

報道機関には、フリーダイヤルやウェブキ

ャストでコンファレンスコールへアクセス

させる――ことである（図３）。

（１）事前通知の推進

コンファレンスコールの開催について

は、広く一般の投資家に知らせ、できるか

ぎり多くの投資家に参加を呼びかけること

が必要とされている。

そこで、米国企業は、コンファレンスコ

ールの開催予定日の数日前から、開催日、

時間、そしてアクセス方法を、プレスリリ

ース、ウェブキャストのプロバイダーを通

じた広告、あるいは自社のホームページを

用いて発表するようになっている。また、

コンファレンスコールの開催予定など、IR

に関する情報の配信を希望する個人投資家

が登録されている電子メールのリストに、

通知を送る手法（プッシュ技術）も活用し

ている。

2001年２月の全米IR協会の調査文献9によ

れば、事前通知を行うチャネルとして最も

多く利用されているのがプレスリリースで

84％、次いで自社のホームページに記載し

ている企業が75％、プッシュ技術を利用し

ている企業は55％となっている。

図3　コンファレンスコールの手順�

数週間～数日前�
プレスリリースなどで�
コンファレンスコール�
の開催を通知�

前日の晩�
プレスリリース配給�
サービス会社に情報�
を渡す�

数週間～数ヵ月間�
コンファレンスコール�
の再生をホームページ�
やウェブキャスト会社�
のページで提供�

取引を停止�
�
投資家はプレス�
リリースを読む�

プレスリリース� コンファレンスコール�
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（２）プレスリリースの併用

コンファレンスコール当日には、コンフ

ァレンスが開始される数十分前に、その主

な発表内容をプレスリリースで発表する企

業が多いようである。コンファレンスコー

ルが始まるまでの間に、投資家にプレスリ

リースに目を通してもらい、その後、企業

側から説明を行っている。

プレスリリースによる発表は、以前から

行っていたという企業も少なくない。しか

し、公平情報開示規則の採択後は、その内

容を充実させる動きがみられる。例えば、

以前はプレスリリースとは別に証券アナリ

ストだけに個別にファクシミリで送付して

いた決算の詳細情報などを、公平情報開示

規則が施行されてからは、すべてプレスリ

リースに添付するようになったという企業

がある。

（３）一般投資家のアクセス

コンファレンスコールを一般投資家に開

放する会社の数は、前述の全米IR協会の調

査によれば、全体の89％となっている。企

業は、電話のフリーダイヤル回線を用意す

る、有料の電話回線を用意する、あるいは

インターネット上で音声を流すといった方

法で、一般投資家がコンファレンスコール

にアクセスできるようにしている。

ただし、個人投資家や報道機関にコンフ

ァレンスコールを開放していても、質疑応

答は一部のアナリストやファンドマネジャ

ーに限定する企業が多いようである。その

ように会社側が質問者を制限すること自体

は、コンファレンスコールを効率的に進め、

その内容を充実させるための手段として、

特に問題はないとされている。

（４）ウェブキャストの利用

全米IR協会によれば、米国企業の間では、

インターネット上でコンファレンスコール

の内容を同時中継するサービスであるウェ

ブキャストの利用が標準的になっている。

米国企業のコンファレンスコールは、企

業が投資家に対して、決算などの重要な情

報について初めて説明を行い、質問を受け

付ける場である。したがって、その重要な

情報を公平に開示するためには、すべての

投資家が同時に聞くことができなければな

らない。そこで、電話回線で聞いてもらう

か、インターネット上で同時中継すること

が必要とされている。そして、その２つの

うち、ウェブキャストがより多く利用され

ているようである。

米国企業がウェブキャストを積極的に導

入しているのは、フリーダイヤル回線を用

意するよりも、インターネットで中継した

方が費用を抑えることができるからであ

る。ある米国企業によれば、フリーダイヤ

ルでは５～８万ドルの費用がかかるのに対

して、ウェブキャストで音声を流す場合に

は数千ドルで済むという。

個人投資家は、ウェブキャストにアクセ

スし、画面上で表示される説明用のスライ

ドを見ながら、もしくは自分であらかじめ

ダウンロードしたり紙にプリントしたりし

た説明資料を参照しながら、企業の説明を

音声で聞くことになる。

ウェブキャストで同時中継された音声

は、録音され、一定の期間、インターネッ

ト上で再生できるようになっていることが

多い。これは、平日に開催されるコンファ

レンスコールを中継で聞くことが難しい個

人投資家などに配慮したサービスだといえ

る。録音が提供される期間は、数週間から
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数ヵ月と、企業によって異なっている。

また、公平な情報開示を徹底するために、

証券会社が主催する説明会でも、プレゼン

テーションと質疑応答の内容をウェブキャ

ストで開示することを要求する企業も現れ

ているようである。その結果、もともと、

自らの運用方針を憶測されることを嫌って

説明会では質問することが少ないファンド

マネジャーが、さらに質問を控え、その代

わりに個別訪問の回数を増やすようになっ

たという指摘もなされている。

3 収益予想の開示
米国企業の公平な情報開示の第２の柱

は、収益予想の開示方法の見直しである。

米国では一般的に、企業が来期の収益予

想など将来に関する情報を自ら発表するこ

とは少ない。実際の収益が予想を下回った

場合に、投資家からの訴訟リスクにさらさ

れると考えられてきたからである注2。

その代わりに、企業は、アナリストレポ

ートの原稿に目を通して感想を伝えたり、

個別取材の場で証券アナリストの組み立て

た収益モデルについて議論を行ったりして

きた。そして、そのような活動を通して、

アナリストの収益予想が企業自身の予想か

ら大きく外れないように、間接または直接

的にアナリストを誘導する、いわゆる「ガ

イダンス」行為がなされてきた。

企業収益という重要な情報を一部の証券

アナリストに対してだけ開示するガイダン

ス行為が投資家間の公平性を欠くことはも

ちろん、アナリストと企業が必要以上に親

密になることで、アナリストの投資判断が

企業寄りになっていると懸念されたのは、

前述した通りである。

米国企業は、公平な情報開示という課題

に対する１つの答えとして、収益予想の開

示方法、並びに証券アナリストとのミーテ

ィングのあり方を見直している。

例えば、2001年２月の全米IR協会の調査

によれば、公平情報開示規則の施行前にア

ナリストの収益モデルを確認していた企業

は全体の81％であったが、規則が導入され

てからは、その47％（全体の38％）が確認

をとりやめているという。また、アナリス

トレポートの原稿をチェックしていた企業

は全体の83％であったが、そのうちの27％

（全体の22％）がそのような行為を廃止し

たという。

その代わりに、プレスリリースなどを通

じて、自ら収益の見通しを発表するケース

が増えている。全米IR協会の調査では、規

則の施行前には全体の63％が収益見通しを

発表していなかったが、そのうちの79％

（全体の50％）が予想EPS（１株当たり利

益）をはじめとする収益見通しを発表する

ようになったと答えている。

4 IR体制の見直し
米国企業の公平な情報開示の最後の柱

は、社内のIR体制の見直しである。

企業の多くは、社内の情報管理方法と対

外的な情報発信の手続きについて定めた社

内規定（ディスクロージャーポリシー）を

作成している。そして、一般に公表してい

ない重要な情報が、特定の投資家に選択的

に開示されることがないようにするための

管理体制を構築している。

例えば、役員などの上級幹部職員を正式

なスポークスパーソンに指名し、それ以外

の者が外部から問い合わせを受けた場合に

は、必ずスポークスパーソンに連絡して対

応を任せるよう義務づける例がある。
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また、スポークスパーソンが証券アナリ

ストや機関投資家の個別取材を受ける際に

は、他のIR担当者を同席させ、内部情報を

意図的にまたは無意識に漏らしてしまわな

いように管理する企業も多い。2001年２月

の全米IR協会の調査によれば、役員が個別

取材を受ける場合に、つねにIR担当者が同

席するようにしていると答えた企業は、全

体の70％を占めている。

公平情報開示規則が2000年10月に施行さ

れてから今までに、同規則の影響に関する

調査が、複数発表されてきた。SIA（全米

証券業者協会）、全米アナリスト協会、そ

して企業のIR（投資家向け広報）担当者が

会員となっている全米IR協会は、それぞれ、

公平情報開示規則によって米国企業による

情報開示がどのように変化し、それが証券

アナリストや投資家にいかなる影響を与え

ているかを、アンケート調査などに基づい

てまとめている。ここでは、個人投資家へ

の影響に関する評価を中心に紹介する。

1 直接的な情報発信に関する
評価

公平情報開示規則への対応として、企業

がコンファレンスコールを開放し、プレス

リリースを活用していることで、個人投資

家にとっては、以前よりも多くの情報にア

クセスできる環境が整えられてきた。

しかし、そのような、企業から個人投資

家に向けた直接的な情報発信の強化が、本

当に個人投資家に利益をもたらしているの

かという点について、SIAが疑問を投げか

けている文献10。

SIAが、無差別に選出した505人の個人投

資家に対して実施した電話調査によれば、

企業が公表した情報を入手するために時間

を割き、努力していると答えた人は、全体

の14％であったという。SIAは、この電話

調査の結果から、企業が公表する情報を積

極的に活用し、公平情報開示規則の利益を

享受している個人投資家は少数派だと指摘

している。

他方、2001年４月にSEC（証券取引委員

会）が開催した円卓会議において、個人投

資家協会は、個人投資家は企業から直接、

重要な情報をタイムリーに入手できること

を欲しているという点を強調していた。こ

のことを考慮すれば、たとえSIAが主張し

たように現時点で企業から発信された情報

を活用できている個人投資家があまり多く

なかったとしても、情報へのアクセスの公

平が実現されたことが、個人投資家に一定

のメリットをもたらしていることは否定で

きまい。

2 間接的な情報発信に関する
評価

個人投資家への影響を考える場合、証券

アナリストや証券会社の営業担当者などを

通じた、個人投資家に対する間接的な情報

発信についても考えなければならない。

この点については、投資信託の購入者や、

証券会社の営業担当者のアドバイスに依存

している個人投資家にとっては、公平な情

報開示でかえって入手できる情報が減って

しまうという批判がなされている。

例えば、SIAが行った電話調査では、専

門家に投資を任せている個人投資家は全体

の46％で、独自に情報を収集して分析を行

Ⅴ　公平情報開示規則と
個人投資家
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っている投資家の２倍以上であった。

SIAは、公平情報開示規則が証券アナリ

ストの調査活動を困難にする結果、アナリ

ストレポートに基づいてアドバイスを行っ

ている証券会社の営業担当者や、レポート

を参考に投資信託の運用を行っているファ

ンドマネジャーが十分な投資情報を入手で

きず、最終的には、専門家に投資を任せて

いる多くの個人投資家も十分な投資情報を

得られないとしている。

また、全米IR協会も、公平情報開示規則

によってファンドマネジャーが十分な情報

を入手できない可能性があるとし、投資信

託に投資している個人投資家への不利益を

懸念している。

しかし、証券アナリストやファンドマネ

ジャーの調査活動への影響については、企

業と証券アナリストとの間で認識にズレが

あり、定かではない。

例えば、証券アナリストやファンドマネ

ジャーの個別取材の回数について、2001年

２月の全米IR協会の調査では、企業の74％

が以前と変わらないとし、11％が減らした

と答え、むしろ増やしたとする企業が５％

となっている。

それに対して、全米アナリスト協会の調

査文献11では、個別取材の回数が減ったとす

る証券アナリストが全体の69％で、増えた

と答えた者はわずか２％であった。また、

５割以上のアナリストが、企業のIR担当役

員やCFO（最高財務責任者）、CEO（最高

経営責任者）との定期的なコミュニケーシ

ョンが減少したと答えている（図４）。

さらに、セルサイドアナリストの52％と

バイサイドアナリストの39％が、公平情報

開示規則が施行されてから、自分の収益予

想の的確さに対する自信が低下したと答え

ている。このように、企業が収益ガイダン

スに当たるような行為を自粛した影響が生

じている。

ただし、自分の投資評価の的確さに対す

る自信については、低下したと答えた証券

アナリストは全体で24％にとどまり、63％

は以前と変わらないと答えている。これは、

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100%

図4　証券アナリスト（セルサイド）と企業のコミュニケーションの変化�

IR担当役員（92％）�

増えた�

減った　553 変わらない　41

3311 56

637 27

550 46

536 41

664 30

743 23

回答なし�

CFO、財務担当役員（87％）�

CEO、社長（72％）�

オペレーション・営業・マーケ�
ティング部門の上級マネジャー�
　　　　　　　　　　  （60％）�

取締役（10％）�

中堅マネジャー（28％）�

マネジャー以外の従業員（17％）�

注 1）107人の証券アナリストが回答。カッコ内は、公平情報開示規則が導入される以前に、それぞれの者と定期的にコミュニケー
　 　  ションをとっていたアナリストの割合
　 2）CEO：最高経営責任者、CFO：最高財務責任者
出所）全米アナリスト協会のアンケート調査より作成
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アナリストが、企業の顧客や競合相手を取

材するなどのファンダメンタルな分析に励

み、企業との間で収益以外の話題（例えば

長期的な事業戦略など）について積極的に

議論を行っているからだと考えられる。

この点を考慮すれば、証券アナリストの

投資評価は公平情報開示規則が制定されて

からも十分な情報と分析に基づいていると

いうことができ、それを参考に投資を行っ

ている個人投資家への影響も少ないとみる

こともできる。

3 開示情報の変化に関する評価
公平情報開示規則の弊害として最も懸念

されたのが、規則違反を恐れた企業が、情

報の開示自体に消極的になることであっ

た。もし、企業から証券市場に向けて発信

される情報全体の量や質が低下してしまっ

ているとしたら、たとえ個人投資家に対し

て情報への公平なアクセスが保障されたと

しても、投資家が入手できる情報は増えな

いことになる。

この点についても、企業と証券アナリス

トとの認識に開きがみられる。

まず、開示情報の量については、2001年

２月の全米 IR協会の企業に対する調査で

は、開示する情報を減らしたと答えた企業

が24％、以前と変わらないと答えた企業が

48％、そして以前よりも増やしたとした企

業が28％となっている。これに対し、全米

アナリスト協会の調べでは、証券アナリス

トの57％が企業から開示される情報の量が

減少したと答えており、増加したと答えた

者は14％にとどまっている（図５）。

また、企業から開示される情報の質につ

いても、全米アナリスト協会の調査で、証

券アナリスト全体の56％が質の低下を指摘

している。この点については、SIAが30人

の証券アナリストを対象に行った調査で

も、全体の72％が質の低下を訴えており、

90％のアナリストが、企業はプレスリリー

ス、コンファレンスコール、あるいは臨時

報告書で開示していない情報については話

したがらなくなったと指摘している。加え

て、全体の69％が、重要な情報以外の情報

で、分析を行うためには必要な情報が、開

図5　企業が開示する情報の量の変化�

企業の見解� 証券アナリストの見解�

減らした�
24％

増やした�
28％

変わらない�
48％ 減った�

57％

増えた�
14％

変わらない�
27％

回答なし�
1％

注）企業の見解の回答社数423、証券アナリストの見解の回答者数423
出所）全米 IR協会、全米アナリスト協会の調査より作成
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示されなくなったとしている。

ただし、全米アナリスト協会が、開示情

報の質がどのように変化したのかという質

問を証券アナリストに対して行ったとこ

ろ、電話や個別訪問の際に口頭で行われる

情報開示については質の低下を指摘する者

が多数みられたが、プレスリリースや臨時

報告書などの書面による開示については、

以前と変わらない、もしくは質が向上した

という意見が多数派となった。特に、書面

による情報開示の明確さ、適時性、および

頻度に関しては、質が改善されたとする評

価が、低下したという評価を上回っている

（図６）。

つまり、証券アナリストに対して個別に

開示される情報に関してはアナリストから

質の低下を批判する声があがっているもの

の、プレスリリースなど、一般の投資家が

直接入手することのできる情報は、タイム

リーかつ頻繁に発信されるようになり、む

しろ充実したということができる。

1 情報格差を解消する
公平な情報開示

米国の公平情報開示規則は、企業が主催

するコンファレンスコールに、個人投資家

や報道機関もリアルタイムでアクセスでき

る環境をもたらすと同時に、プレスリリー

スを通じた収益予想の発表の増加など、書

面による直接的な情報発信の充実をも促進

している。そのように一般投資家が入手で

きる情報が増える一方で、証券アナリスト

などの個別訪問では、重要な未公開情報が

漏れないような情報の管理体制が築かれて

いる。

証券アナリストの個別取材が減った、あ

るいは開示される情報が減ったといった批

判もなされているが、それは、公平情報開

示規則で問題となる重要な情報の定義など

をめぐって、企業の対応が落ち着いていな

いためだと考えられる。SEC（証券取引委

Ⅵ　情報格差の解消に向けて
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注）回答者数423        
出所）全米アナリスト協会の調査より作成
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員会）は現在、重要な情報の定義などを含

めて、その対応を検討している。今後、詳

しい行動指針などが提供されれば、企業の

対応は改善されるだろう。

2 わが国企業と公平な情報開示
米国で公平情報開示規則が施行されてか

ら、わが国でも、公平な情報開示に注目し、

すでに具体的な行動を起こしている企業が

見受けられる。

日本インベスター・リレーションズ協議

会のアンケート調査文献12では、調査に答え

た企業全体の35.7％が公平情報開示規則の

内容を知っていると答え、37.0％が聞いた

ことがあると答えた。そして、知っている

あるいは聞いたことがあるとした企業の

うち8.1％が、実際に IR（投資家向け広

報）活動の見直しに取り組んでいるという

（図７）。

投資家間の情報格差を解消するという意

味で、わが国企業においても、公平な情報

開示を心がけることは大切である。しかし、

わが国企業が米国企業の取り組みを参考に

する際には、わが国と米国との制度や環境

の相違点を考慮する必要がある。

（１）説明会の公開

例えば、説明会を公開する場合、わが国

ではウェブキャスト（同時中継）は必須で

はなく、説明会の音声や映像に必要な編集

を加えたうえで、後日公開しても問題はな

いといえる。

これは、わが国の証券取引法が、重要な

情報の「公表」を、臨時報告書等の書類を

公衆の縦覧に供すこと、あるいは２つ以上

の報道機関に重要な情報を公開し、12時間

以上経過すること、と定義していることと

関係がある。公開企業は、同規定に基づき、

通常、東京証券取引所の記者クラブのよう

に複数の報道機関を集めた場で記者会見を

図7　公平情報開示規則施行後の IR活動見直し（わが国企業）�

注）株式公開会社1155社のうち、米国の公平情報開示規則の「内容をよく知っている」あるいは「聞いたことがある」とした会社�
　　（72.6％）の中で、すでに IR活動見直しを行った企業（8.1％）。回答社数は72.6％×8.1％＝5.9％で67社�
出所）日本インベスター・リレーションズ協議会
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行った後、12時間以上経過してから、証券

アナリストや機関投資家からの質問を受け

付けるために説明会を開催している。

したがって、わが国企業が説明会を公開

する場合、その趣旨は、企業が行ったプレ

ゼンテーションや配布資料を一般投資家に

も参考資料として提供するということにな

る。

説明会に先立って記者会見が開催されて

いる以上、説明会に報道機関を参加させる

ことも必須ではないといえる。また、参加

を認める場合にも、証券アナリストや機関

投資家と報道機関との関心事が一致しない

ことが少なくないため、米国企業と同様、

質疑応答を証券アナリストに限定する形を

とっても、特に問題はないであろう。

（２）アナリストとの関係

わが国企業が公平な情報開示を考える場

合、説明会の公開以上に、個別訪問や少人

数ミーティングにおける証券アナリストへ

の接し方に注意することが重要であろう。

もっとも、わが国では、米国で特に問題

とされた収益に関するガイダンスは行われ

ていない。上場企業は、証券取引所の要請

に基づいて決算発表の際に提出する決算短

信の中で、次期の売上高、経常利益、当期

利益、そして１株当たり配当の予測を公表

しているからである。また、売上高、経常

利益、および純利益については、新たに算

出した予想値がすでに公表されている予想

値から大幅に変動した場合注3には、証券取

引法の内部者取引規制でいう重要事実に当

たり、公表することが求められているので

ある。

しかし、最近、一般には開示されていな

い四半期決算の速報値を一部の証券アナリ

ストに開示した企業が、東京証券取引所の

指導を受けるという事件文献13が問題となっ

た。同社は、四半期決算の概要をなるべく

早く開示しようと考えて、アナリストへ参

考資料として提供したとされている。

証券アナリストに対して積極的に情報を

開示すること自体は、市場に多くの投資情

報が提供されるという意味で非常に望まし

い。しかし、タイムリーな情報開示を追求

するあまり、重要な情報に該当する事実を、

一般公表に先行して開示してしまうことが

ないよう、企業は、情報管理体制を整える

などして十分に注意を払う必要がある。

米国の公平情報開示規則は、投資家間の

情報格差を解消し、投資家の市場の公正さ

に対する信頼を確保することを目的として

いる。わが国企業においても、公平な情報

開示という精神を積極的に取り入れるとと

もに、市場に向けて発信する情報を量・質

ともに向上させ、投資家の信頼を確保して

いくことが期待される。

注――――――――――――――――――――――

１　1983年ダークス事件最高裁判決は、｢アナリス

トが情報を掘り起こし、それを分析すること

で、市場の価格形成の効率性は著しく向上し

ており、アナリストの活動はすべての投資家

の利益に寄与している」というSECの見解に

言及しており、連邦最高裁が市場における証

券アナリストの情報仲介者としての機能を重

視していることがうかがえる。

２　1995年私的証券訴訟改革法（Private Securi-

ties Litigation Reform Act of 1995）で、業績

予想や将来の経営計画などの将来に関する記

述・陳述については、予測的な記述であるこ

とが明示されており、異なる結果を生じさせ

うる要因について担保文言を伏した場合に

は、企業の予測と現実の結果とが乖離しても

民事責任を負わないことになった。しかし、

一般投資家や株主から提訴された場合には、
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41わが国企業にも求められる公平情報開示

企業は応訴しなければならないため、依然と

して収益予想の発表に消極的な企業も少なく

ない。

３　わが国では、売上高については10％以上の変

動、経常利益については30％以上の変動で、

かつ、純資産額と資本金のいずれか少ない方

の額との比が５％以上の変動、純利益は30％

以上の変動で、かつ、純資産額と資本金の額

のいずれか少ない方の額との比が2.5％以上の

変動は「重要事実」に当たるとして、公表が

義務づけられている（会社関係者等の特定有

価証券等の取引規制に関する内閣府令３条、

上場有価証券の発行者の会社情報の適時開示

等に関する規則（東京証券取引所）２条１項

44号）
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