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はじめに 

現在、公開企業においては、投資家の投資

判断に重要な影響を与える会社情報を、法令

等の規制や自主的努力の下で定期的あるいは

随時発信している。ここ数年来、わが国のデ

ィスクロージャー制度では、グローバル化、

ＩＴ化等の進展を背景に、連結開示制度への

転換や時価評価の導入（時価会計の導入）な

ど、種々の改善がなされてきているが、その

一方で、発信された情報が投資家サイドに十

分理解・把握されているのかということが懸

念される。特に、金融ビッグバンの主たる

目的となっている直接金融市場の活性化

に向け、現在、個人投資家の育成が急務と

なっているが、自己責任に基づくリスクマ

ーケットへの参加を促進するためにも、個

人投資家がディスクロージャーの仕組み

や内容を理解し、発信される情報を自らの

投資判断に活用することは望ましいもの

と考えられる。 

こうした観点から、当協会の常設委員会で

ある資本市場委員会（委員長；森谷弘志／一

成証券㈱会長）では、「個人投資家を意識した

情報開示の充実化」を検討テーマとして取り

上げ、その検討の一環として、情報の受信者

である「個人投資家」、情報の発信者である「公

開企業」並びに情報の仲介者でもある「証券

会社」を対象にアンケート調査を実施し、先

般、その調査結果を取りまとめた。 

以下、本稿では、アンケート調査で浮き彫

りになった問題点を中心に取り上げていきた

い。 

 

１．アンケートの実施概要 

(１)個人投資家向けアンケート 

まず、情報の受信者となる個人投資家に対

し、ディスクロージャー制度に基づく開示情

報（有価証券報告書、決算短信等、制度的に規格化

されている書類等を通じての開示情報）の利用・認

識状況、公開企業の自主的な取り組みである

ＩＲ活動を通じての開示情報の利用・認識状

況、さらに、米国で導入されている選択的情
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報開示規制やわが国のインサイダー取引規制

により実態的に影響を受けている企業のホー

ムページでの情報開示に対する考え方など、

合計 33 項目にわたりアンケート調査を行っ

た。アンケート調査は昨年の 10 月から 11 月

にかけ、協会員証券会社等の協力を仰ぎなが

ら約 8,000 名の個人投資家に調査票を送付す

るとともに、当協会のホームページにて調査

票を掲載し、インターネットでのアンケート

調査も実施した。 

この結果、4,412 名の個人投資家から回答

をいただいた。回答者の属性としては、年齢

区分では、40 才未満が 33％、40 才以上 60 才

未満が35％、60才以上が32％となっている。

株式投資の取引頻度では、１か月に 1 回以上

が 52％、半年に 1 回以上が 32％、その他、１

年に１回以上が８％などとなっている。また、

株式取引の方法として、対面取引の利用者が

49％、対面との併用を含むオンライン取引の

利用者が 51％となっている。 

 

(２)公開企業向けアンケート 

 情報の発信者である公開企業に対し、個人

投資家に向けた情報開示での取り組みやその

認識、また選択的情報開示規制やホームペー

ジでの情報開示の考え方など、合計 17 項目に

わたりアンケート調査を行った。アンケート

調査は、個人投資家と同様、昨年の 10 月から

11 月にかけ、内国上場会社等の公開会社

3,428 社（取引所上場会社 2,541 社、店頭登録

会社 887 社）のＩＲ担当責任者を中心に調査

票を送付し、1,877 社から回答をいただいた

（回答率 55％）。回答企業の属性としては、

取引所上場会社が1,422社（回答会社の76％）、

うちマザーズ及びナスダック・ジャパン市場

上場会社が 19 社、また、店頭登録会社が 443

社、などとなっている。 

 

(３)証券会社向けアンケート 

 マーケットと個人投資家の間に位置し、情

報の仲介者ともなりうる証券会社に対し、個

人投資家における公開情報の利用についての

認識や考え方、また、上記と同様、選択的情

報開示規制やホームページでの情報開示の考

え方など、合計 17 項目にわたりアンケート調

査を行った。アンケート調査は、同様に昨年

の10月から11月にかけ、協会員証券会社121

社に対し調査票を送付し、93 社から回答をい

ただいた（回答率 77％）。回答会社の属性と

しては、リテール業務を扱う証券会社は 83

社であり、うち対面取引のみを扱う証券会社

は 33 社、オンライン取引を扱う証券会社は

50 社となっている。 

 

２．アンケート調査結果の総括的概要 

 資本市場委員会では、個人投資家向け、公

開企業向け、証券会社向けの三者に対するア

ンケート調査結果に基づき、「個人投資家に

おける制度開示情報の利用・認識」並びに「個

人投資家におけるＩＲ情報の利用・認識」の

それぞれに係る問題点、及び「情報開示に係

る規制上の問題点」について整理を行った。 

 

(１)個人投資家における制度開示情報

の利用・認識に係る問題点 

まず、情報の発信者である公開会社サイド

では、相当程度が、タイムリー・ディスクロ

ージャーを中心とした開示制度の下で個人

投資家へは情報が伝達されていると認識し

ている、との結果となっている（アンケート

結果；タイムリーな開示情報は伝達されてい

る：61％、IR 活動を含む制度的な開示情報は伝

達されている：24％）（【図１】）。 

しかし、証券会社サイドでは、個人投資家

に対し公開会社の開示情報が十分伝わって

いるとの認識はなく、「ある程度伝わってい
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る」が３分の２、残りは「あまり伝わってい

ない」との認識である（アンケート結果；あ

る程度伝わっている：67％、あまり伝わってい

ない：33％）（【表１】）。 

個人投資家サイドでも、いわゆるディスク

ロージャー制度に基づく開示情報(注１)の利

用度については、高いとは言い難い結果とな

っている（アンケート結果；有価証券報告書の

利用度：37％、決算短信の利用度：39％、事業

報告書の利用度：52％）（【図２、表２】）。そ

の理由としては、そもそも「開示資料自体を

知らない」または「入手方法を知らない」と

の理由が顕著である（アンケート結果（両者の

合計）；有価証券報告書：41％、決算短信：49％、

事業報告書：30％。なお、タイムリー・ディス

クロージャー制度については 48％が「知らな

い」との回答）。 

さらに、現在、証券取引所等では開示情報

伝達システム及び閲覧室を通じて、広く一般

向けに公開情報を提供（注２）しており、加え

て行政官庁（金融庁）においても、本年６月

以降、ＥＤＩＮＥＴ（注３）を稼動させ、イン

ターネットを通じて法定開示情報の提供を行

うこととしているが、こうした情報伝達ツー

ルにおける個人投資家の利用・認識度につい

て、まず、前者については、個人投資家の利

用度は極めて限定的となっており（アンケー

ト結果；証券取引所等の開示情報伝達システム

の利用度：13％[オンライン取引利用者の場合

は 15%]、閲覧室の利用度：11％）（【図３】）、

その理由としては、利用方法を含め「知らな

い」との回答が多くを占めている（アンケー

ト結果；開示情報伝達システム：67％、閲覧室：

55％）。また、後者のＥＤＩＮＥＴについても、

個人投資家の認識は高いとは言い難い結果と

なっている（アンケート結果；全く知らない：

50％、聞いたことはある：39％）（【図４】）。 

 なお、個人投資家の情報入手のツールとし

ては、伝統的な媒体である新聞（アンケート

結果；77％）及び会社四季報・日経会社情報

（同；70％）に加え、証券会社（営業員又は

ホームページ）が有力なツールとなっている

（アンケート結果；証券会社の営業員：58％[対

面取引利用者の場合]、証券会社のホームペー

ジ：48％[オンライン取引利用者の場合]）。 

 

(注１)ディスクロージャー制度に基づく開示

情報には、有価証券報告書や有価証券届出書な

ど、法令に基づき開示が求められているものに

加え、公開会社が決算情報を速報的にまとめた

決算短信や各種のタイムリー・ディスクロージ

ャー情報（増資、合併、多額の損害発生、業績

予想の修正、他）のように、証券取引所等の自

主規制機関が開示を求めているものがある。な

お、事業報告書は発行会社が任意に作成してい

る書類（※商法上の営業報告書に準じて作成さ

れているのが一般的）であるが、公開会社の

85％(『株主総会白書』2000 年 11 月商事法務臨

時増刊号より)が作成しており、従来から定着

した開示情報であるため、ここでは制度開示書

類と同等に個人の利用度比較の対象とした。 

 

(注２)証券取引所及び証券業協会では、公開企

業が公表するディスクロージャー資料を公

平・迅速・効率的に報道機関や投資者に伝達す

ることを目的とした電子的な情報開示システ

ムを稼動（東証の TDnet の場合は、平成 10 年

３月から稼動）させており、インターネット上

で（自らのホームページにて）その一部を無料

にて提供するとともに、多様なデータベースサ

ービスを有料（TDnet の場合、月額 3.5 万円）

にて提供している。現在、東証の TDnet には、

大証を除く全国の証券取引所及び日本証券業

協会（店頭登録市場）が参加している。また、

こうしたシステム以外にも、証券取引所や証券

業協会では、証券取引法及びそれぞれの自主規
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制ルールに基づき、公開会社等から提出された

有価証券報告書・臨時報告書・決算短信・その

他ディスクロージャー資料をそれぞれの閲覧

室にて公開しており、さらに証券界では、証券

広報センターの証券情報室にて同様の閲覧サ

ービスを提供している。 

 

（注３）ＥＤＩＮＥＴ（Electronic Disclosure 

for Investors’NETwork）は、証券取引法に基

づく有価証券報告書等の開示書類に関する電

子開示システムをいう。これにより、金融庁は、

公開企業が提出する法定開示書類を、紙形態か

らインターネットを利用したオンラインで受

け付け、全国各地の財務局の閲覧室等にて公衆

縦覧するとともに、インターネットを利用して

広く一般に提供することとしている。同システ

ムは、平成 13 年６月から部分的に稼動し、平

成 16 年６月以降は、有価証券報告書等のオン

ラインでの提出について原則義務化されるこ

とになっている。 

 

図１ 公開企業の開示情報の個人投資家への伝達状況に対する意識 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 ≪表１≫ 

●｢開示情報の個人投資家への伝達状況｣に対する証券会社の意識 
  
｢十分伝わっている｣ ０社 
｢ある程度伝わっている｣ ６２社（67%） 
｢あまり伝わっていない｣ ３０社（33%） 
｢ほとんど伝わっていない｣ ０社 

図２ 個人投資家の株式投資における｢決算短信｣の利用状況 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

54社
(3.0％)

30社
(1.6％)

187社
(10.3％)

1,106社
(60.7％)

204社
(11.2％)

241社
(13.2％)

全ての開示情報は
  伝達されている

タイムリー及びＩＲ活動での
　　　情報は伝達されている

タイムリーな開示情報は
 　　　 伝達されている

ＩＲ活動での開示情報は
 　　　 伝達されている

全く伝達されていない

その他

56.0%

24.1%

19.9%

入手方法が
わからない入手タイミ

ングが遅い

その他

10.4%

28.7%

27.5%

33.3%

ときどき利用

よく
利用

ほとんど利用
していない

知らなかった

利用しない理由 

(※｢ほとんど利用していない｣を対象） 
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 ≪表２≫ 

●個人投資家の株式投資における「有価証券報告書」、｢事業報告書｣の利用状況 

 

 ｢有価証券報告書｣ ｢事業報告書｣ 

｢よく利用している｣ ８.３％ １２.７％ 

｢ときどき利用している｣ ２８.９％ ３８.９％ 

｢ほとんど利用していない｣ ４５.１％ ３４.３％ 

｢どのような書類か知らなかった｣ １７.７％ １４.１％ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(２)個人投資家におけるＩＲ情報の利

用・認識に係る問題点 

アンケート結果では、公開会社の半数が個

人投資家を意識したＩＲ活動に取り組んでお

り（【図５】）、事業報告書等の冊子の作成また

はインターネットでの情報提供がその活動の

主体となっている（アンケート結果；事業報告書

等：83%、インターネット：82%）【図６】）。特に、

公開会社のほとんどはホームページを開設し

ており（アンケート結果；開設済み：92%、開設予

定：7%）、インターネットは、公開会社の直接

的な情報開示の手段として定着したものにな

っていると言える｡ 

また、証券会社では、インターネットを利

用したＩＲ活動に代表される、公開会社の直

接的な情報開示については積極的に支持して

いる（アンケート結果；92%）。 

一方、個人投資家においては、公開会社の

ＩＲ情報の利用度は高いとは言い難い状況に

ある（アンケート結果；よく利用している：5%、

ときどき利用している：28％）（【図７】）。その

理由としては、「ＩＲ情報を知らない」が多く

（同結果；38%）、「役立つ情報量が少ない」と

の理由がこれに続いている（同結果；（全体比）

17％）。 

 

2.2%
12.4%

19.0%

51.6%

14.8%

よく利用

ときどき利用

知っているが
利用しない

利用方法を
知らない

まったく
知らない

11.0%

49.7%

39.2%

知って
いる

聞いたこと
はある

まったく
知らない

図３ 個人投資家(オンライン取引利用者)
における証券取引所等の開示情報伝
達システムの利用状況 

図４ 個人投資家におけるＥＤＩＮＥＴ
の認識状況 
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図５－１ 公開会社の個人投資家を意識したＩＲ活動の実施状況 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図５―２ 個人投資家を意識したＩＲ活動の実施状況（時価総額別） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図６ 公開会社の個人投資家向けＩＲ活動の内容（複数回答) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

49.6%

34.8%

15.6%

行っている
特に個人投資
家を意識した
ＩＲ活動は
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ＩＲ活動
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いない

33.9%

36.8%

35.7%

9.0%

26.1%

84.9%

60.7%

54.2%

38.1%

14.0%

5.4%

1.1%

選択肢

5000億円
以上

5000億～
1000億円

1000億～
100億円

100億円
未満

行っている
特に個人投資家を意識し
たIR活動は行っていない IR活動は行っていない

114社(12.5％)

746社(81.7％)

148社(16.2％)

85社(9.3％)

129社(14.1％)

41社(4.5％)

130社(14.2％)

760社(83.2％)事業報告書等の作成

個人向け説明会

従来から行っている会社
　説明会への個人の参加

ビデオ等の配布

工場見学会等の開催

株主総会での個人向け企画

インターネットを利用した
　　　　　　個人向け開示

その他
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図７ 個人投資家の「ＩＲ活動から入手できる情報・資料」の利用状況 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(３)情報開示に係る規制上の問題点 

アンケート結果により、以下の３点につ

いて問題点が指摘できる。 

 

①新興企業における四半期情報開示制

度について 

現在、マザーズ市場及びナスダック・ジ

ャパン市場に上場するいわゆる新興企業に

対しては、四半期ごとの決算情報の開示が

義務付けられており、また、旧来から新興

企業の株式公開に途を開いていた店頭登録

市場においても、四半期の情報開示を奨励

しているところであるが、個人投資家の認

識は高いとは言い難い状況にある（アンケー

ト結果；知らない：51%）（【表３、表４】）。 

さらに、この四半期情報開示については、

かねてより、市場間での内容の差異（注４）

について指摘されているが、相当程度の個

人投資家はその是正を促している（アンケー

ト結果；法制化を含め統一化を図るべき：45%、

企業が自主的に差異を埋めるべき：31%）（【図

８】）。 

（注４）マザーズ市場、ナスダック・ジャパン

市場、店頭登録市場の新興企業向けの公開市場

では、ハイリスク・ハイリターン型の投資特性

に鑑み、四半期ベースでの決算情報の開示を導

入しているが、中間決算や年度決算に適用され

ているような法令上の作成基準はなく（四半期

の財務諸表規則はない）、市場毎にその内容を

定めている。そのため、市場間によって、開示

される四半期情報の内容に差異が生じている。

一例をあげると、マザーズ市場では、四半期ベ

ースの財務諸表に公認会計士または監査法人

の意見表明（レビュー）を添えることが義務付

けられているが、ナスダック・ジャパン市場で

は、公認会計士または監査法人の意見表明を受

けることまでは求めていない。また、店頭登録

市場では、いくつかの開示内容の類例を示し、

どういった内容・形式に基づき開示を行うかは

各社の判断に委ねており、さらに、開示に当た

っても、公認会計士または監査法人の意見表明

を受けることまでは義務付けてはいない。 

 

 

 

 

5.3%

27.8%38.0%

28.9%

知っているが
利用しない

ＩＲ情報を
知らない

ときどき
利用

よく利用
20.4%20.2%

59.4%

開示時期
が遅い

役立つ情報量
が少ない

その他

利用しない理由 

(※｢知っているが 

利用しない｣を対象） 
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≪表３≫個人投資家の新興企業の投資リスクに関する認識状況 

 

 

 

 

 

 

≪表４≫個人投資家の四半期情報開示の認識状況 

 

｢知っている｣ 

｢知らない｣ 

４８．８％ 

５１．２％ 

 

 

図８ 個人投資家の「新興企業の四半期情報の差異」に対する意識 

（新興企業等の四半期情報開示を｢知っている｣と回答した個人投資家を対象） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

②選択的情報開示規制について 

昨年 10 月に、米国では、公開企業の情報開

示が投資家間で公平に行われるよう、いわゆ

る選択的情報開示規則（注５）を導入したが、

当該規制の趣旨について、アンケート結果で

は、個人投資家はこれを強く支持している（ア

ンケート結果；個人・機関投資家を問わず情報

は公平に開示されるべき：77%）（【図９】）。 

 公開企業でも、同様に支持する考えが強く

（アンケート結果；66%）、情報格差の是正に向

け「対応を講ずる」または「講ずる予定」と

する会社もある（アンケート結果（両者の合

計）；43%、時価総額5,000 億円以上の会社では

75%にのぼる）（【図 10、図 11】）。 

 証券会社でも、同様に支持する考えが強い

（アンケート結果； 79%）。 

 また、情報格差の是正のあり方としては、

個人投資家は、米国同様の法規制での対応よ

りも、まずは公開会社の自主的な対応を求め

る考えが強い（アンケート結果；各企業が積極

｢知っている｣ 

｢なんとなく知っている｣ 

｢聞いたことはあるがわからない｣ 

｢知らない｣ 

７２.１％ 

１９.４％ 

４.５％ 

３.９％ 

30.5%

44.6%

10.6%
1.7% 12.7%

差異が生ずるの
は当然である

企業が自主
的に差異を
埋めるべき法制化を含

めた統一化
を図るべき

よくわからない

その他
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的に取り組むべき：54%、米国同様規制すべき：

30%）（【図 12】）。 

（ 注 ５ ） 選 択 的 情 報 開 示 （ selective 

disclosure）とは、株式など証券の発行者が、

発行証券や発行者（会社）自身に関する重要な

情報を、証券アナリストや機関投資家のファン

ドマネージャーなど一部の者に対して限定的

に開示することをいう。米国SEC は、選択的情

報開示の問題点として、次の３点を挙げている。

なお、米国では、2000 年 10 月から選択的情報

開 示 を 原 則 的 に 禁 止 す る 新 し い 規 則

（Regulation Fair Disclosure）を導入した。 

① 選択的情報開示によって内部情報を受領し

たアナリスト等が、情報の一般公開前に証券

の売買を行うことで不正に利益を得る可能性

がある。 

② 情報へのアクセスという面で格差が生じ、

市場の公平性が失われる。 

③ 会社側から重要事実を入手するために、ア

ナリスト等が発行会社に好意的な投資判断を

下す恐れがある。 

 

図９ 米国での「選択的情報開示の規制ルール」に対する意識 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 10－１公開企業の「情報格差（情報の内容・開示のタイミング）の有無」 

に対する認識状況 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

77.4%

65.6%

79.3%

12.6%

7.6%

18.7%

13.0%

3.1%

4.2%

10.9%

5.5%

2.2%

選択肢

個人投資家

公開企業

証券会社

情報は公平に開示
されるべきである

詳細な情報まで公
平に開示される必
要はない

かえって開示され
る情報量が少なく
なるのではないか

その他
(個人は｢よくわか
らない｣を含む)

1.9%

47.5%50.6%
結果的に格差
がついている
場合がある

格差はつけて
いない

何らかの格差を
つけている
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図 10―２情報格差に対する認識状況（時価総額別） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図１１－１ 公開企業の「情報格差是正」への対応状況 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図１１－２情報格差是正への対応状況（時価総額別） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

64.5%

56.9%

52.3%

38.7%

33.3%

39.4%

45.7%

60.1%1.2%

2.0%

3.7%

2.2%

選択肢

5000億円
以上

5000億～
1000億円

1000億～
100億円

100億円
未満

何らかの格差を
つけている

結果的に格差がつい
ている場合がある 格差はつけていない

31.5%

11.6%

48.1%

8.8%

講じている

講ずる
予定

必要性は感
じるが講じ
ていない

必要
ない

52.7%

34.1%

31.9%

27.2%

22.0%

16.8%

11.8%

9.0%

22.0%

44.5%

50.4%

50.0%

3.3%

13.8%

5.9%

4.5%

選択肢

5000億円
以上

5000億～
1000億円

1000億～
100億円

100億円
未満

講じている 講ずる予定
必要性は感じるが
講じていない

必要ない
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図１２ 個人投資家の「情報格差是正への取組み」に対する認識状況 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

③ホームページでの情報開示について 

インサイダー取引規制との関係から公開会

社のホームページを通じた情報開示について

は、法令上の制約を受けているが（インサイ

ダー取引規制におけるいわゆる 12 時間ルー

ル（注６）への抵触を回避するため、公開会社

では全国的な報道機関への情報公開後、12 時

間の経過を待って自社のホームページ（証券

取引所等の自主規制機関のホームページでも

同様）への情報掲載が行われている）、個人投

資家の大部分は公開会社のホームページを通

じた公開情報の開示について、速やかに掲載

されることを望んでいる（アンケート結果；

リアルタイムで入手したい：38％、なるべく早

く入手したい：31％、＜オンライン取引利用者

の場合＞リアルタイムで入手したい：50％、な

るべく早く入手したい：40％）（【図 13】）。 

一方、公開会社の方でも、情報の公開後、

ホームページへの情報掲載までの時間を短

縮したいとする声が強い（アンケート結果；

リアルタイムを含め時間短縮を求める回答：

51％、時価総額5,000 億円以上の会社では79％

にのぼる）。 

また、証券会社でも、インターネットを利

用したＩＲ活動に代表される、公開企業の直

接的な情報開示については積極的に支持して

いる（アンケート結果；92%）（【表５】）。 

 

（注６）現行のインサイダー取引規制では、内

部者等（内部者、準内部者、第一次情報受領者）

は、重要情報の公表がなされた後、一定期間経

過後に規制が解除される（株式等の取引が可能

となる）が、その要件として、「発行会社によ

る“全国的な複数の報道機関”への情報公開後、

“12 時間の経過”」を通常求めている（⇒公表

の要件については、証券取引法 166 条４項、同

施行令30 条にて限定的に規定）。 

現在の法令上の解釈としては、公開企業が自

社のホームページにて重要情報の掲載を行っ

た場合、公表措置として法的に認められていな

いため、ホームページにて情報を入手した者は、

第一次情報受領者（※会社から直接的に情報を

受領したとされる）として規制対象におかれる

ことになる。したがって、こうした可能性を除

去するため（一般に疑念を抱かせないために

も）、公開企業では、ホームページへの情報掲

載を従前の報道機関への情報公開後 12 時間経

過後に行うよう、自主的にコントロールしてい

る実状にある。 

なお、証券取引所等の自主規制機関において

29.6%

5.0%

1.3%
10.2%

54.0%

各企業が積
極的に取り
組むべき

選択的情報
開示を規制
すべき

企業の判断に
委ねるべき

個人にメリット
があるか疑問

その他
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も、内部者に準ずる立場にある（自主規制の下

で公開前に情報を知り得る立場にある＝準内

部者）ため、自身のホームページへの情報掲載

は基本的には情報公開後 12 時間の時間差をお

いて行っているとされている。 

 

 

図１３ 公開企業のホームページを通じた情報開示のタイミング 

に対する個人投資家・公開企業のニーズ 

38.2%

50.4%

17.3%

45.1%

44.4%

31.3%

39.6%

33.6%

34.1%

44.4%

5.1%

29.7%

12.1%

25.4%

19.4%

8.8%

5.6%

5.2%

5.6%

4.8%

個人投資家

(ｵﾝﾗｲﾝ取引利用者)

〈選択肢〉

公開企業

(時価総額5000億円以上)

(ﾏｻﾞｰｽﾞ､ﾅｽﾀﾞｯｸ･ｼﾞｬ
  ﾊﾟﾝ市場上場企業)

現状
(半日程度)

 そ の 他現状より早く
(半日以内)

現状より早く
(リアルタイム)

 

 ≪表５≫ 

●「公開企業の個人投資家への直接的な情報開示」に対する証券会社の認識 

 

｢個人投資家にとって利用しやすいので推進すべきである｣ ８３社（９２％） 

｢個人投資家にはアナリストレポート等のもっと有用な情報源がある

ので推進する必要はない｣ 
２社 

｢その他｣ ５社 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

個人投資家が情報 
を入手したいタイ 
ミング 

公開企業が情報を 

開示したいタイミ 

ング 
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 （参考） 

≪インサイダー取引規制とホームページでの情報開示の関係≫ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

〈インサイダー取引規制上の要件〉 

内部者； （例）発行会社（親子会社含む）の役員・従業員、帳簿閲覧権を有する株主（発行

済株式３％以上）他 

  準内部者； 会社に対して何らかの権利や権限を有し（法令・契約上の関係者）、重要な情報

に接近できる者 

  第一次情報受領者； 内部者または準内部者（＝“会社関係者”という）から、直接情報の伝

達を受けた者（⇒報道機関、アナリスト等） 

  公表措置； ｢２つ以上の報道機関（全国的な新聞社・通信社・放送事業者）に情報公開し 12

時間以上の経過｣、または法定開示書類での公衆縦覧 

 

 

３．今後の改善に向けて 
 上記のようなアンケート結果に基づく問題

点を踏まえ、資本市場委員会にて検討を行っ

た結果、その改善に向け、関係機関に対し以

下のような働きかけを行った。 

 

 

(１)個人投資家における制度開示情報
の利用・認識の改善について 

公開情報については、報道機関を通じて伝

達される情報もあるが、無論、すべてが報道

されるわけではない。一方で、公開情報の基

本をなすのは、有価証券報告書、決算短信等

の定時点で発信される情報に、タイムリー・

情報 
端末 

重要情報 
の公表 

投
資
家 

投
資
家 

投

資

家

第一次情報受領者  

第二次情報受領者  

第一次情報受領者 

新聞・テレビ 

第二次情報受領者  

新
聞
社
や
通
信
社
等 

『
２
つ
以
上
の
報
道
機
関
』 

投
資
家 

自社のホームページ 
 

(公表後 12 時間以上経過) 

自社のホームページ 
 

(公表後12時間未満) 

“速やかに情報を入
手しても、インサイ
ダー取引規制の対
象とはならない” 

“インサイダー取引
規制の対象となる” 

(公開会社から直接情
報を入手したものと
して、第一次情報受領
者となるため、公表後
12 時間経過するまで
の取引は、規制に抵触
するおそれがある。) 

 

公 
 
 

開 
 
 

会 
 
 

社 

“インサイダー取引

規制は解除される” 
第一次情報受領者  
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ディスクロージャーの下で随時発信される

ものを加えた、いわゆる制度開示情報である

が、個人投資家は、そもそもそうした情報が

記載されている開示資料について、その入手

方法を含め「知らない」という状況にある。

したがって、個人投資家に対しては、まずは、

ディスクロージャー制度の基本的な仕組み

を含め、どういったツールを使えば公開情報

を得ることができるかについての啓蒙が必

要と考えられる。特にツールという点では、

現在、証券取引所や日本証券業協会が、開示

情報伝達システムを運営し、インターネット

を通じて日々発信される公開情報を広く一

般に提供しており、さらに６月からは金融庁

のＥＤＩＮＥＴも稼動することを踏まえる

と、こうしたシステムの利用促進に向けての

ＰＲが、まず必要と考えられる。 

当委員会としては、東京証券取引所、日本

証券業協会などの自主規制機関並びに金融庁

に対して、相互に連携を図りながら、ディス

クロージャー制度全体への理解向上を図るた

めの啓蒙・ＰＲに積極的に取り組んでもらい

たい旨を要望した。 

 

(２)個人投資家におけるＩＲ情報の利

用・認識の改善について 

 ＩＲ情報についても、制度開示情報と同様

の状況にある。個人投資家のより多くの市場

参加が期待されている現在、ＩＲ活動を通じ

て、公開会社が自主的に工夫を凝らし情報提

供を行うことは、規格化されている制度開示

を補完する機能として極めて重要な位置付け

になっていると言えよう。したがって、情報

開示の質的向上を図る上でも、個人投資家に

対するＩＲ活動への啓蒙並びにＩＲ情報の入

手手段についてのＰＲを行っていく必要があ

ると考えられる。また、投資に役立つ情報の

提供という側面にも留意し、簡潔で分かりや

すい内容にしていく工夫も重要といえる。例

えば、グラフや図表を用い、ある程度長期間

の主要な財務データを明示している事例や、

利益計画及び業績予想について前提条件や根

拠数字を示して説明を行っている事例もみら

れるが、こうした工夫が広範に行われること

が必要と考えられる。 

当委員会としては、発行会社の開示をサポ

ートしている自主規制機関のみならず、ＩＲ

専門の研究機関など（日本ＩＲ協議会等）に

対し、企業の情報開示面での自主性を促進す

るような呼びかけを推進してもらいたい旨を

要望するとともに、公開会社全社に対して、

今後とも個人投資家に分かりやすい内容の情

報開示に努めていただきたい旨を要請した。 

 

(３)情報開示に係る規制上の改善につ

いて 

①新興企業における四半期情報開示制

度の統一化 

 四半期情報開示は新興企業向けのマーケッ

トの特徴的な制度であるが、まずは、個人投

資家の基本的理解を求める上で、啓蒙・ＰＲ

が必要と考えられる。さらに重要なのは、情

報の信頼性並びに比較の容易性確保の観点か

ら、現在、市場毎で格差のある仕組みや内容

を改めていく必要があるものと言える。これ

には、四半期情報開示の法制面の整備を行う

中で内容の統一化を図ることが考えられるが、

他方、少なくとも３市場（マザーズ、ナスダ

ック・ジャパン、店頭登録）の市場開設者が

連携を図り、民間レベルで、まさに自主規制

機能を発揮して統一化を図るというアプロー

チも考えられる。 

いずれにせよ、“投資家サイドに立った改

善”が必要であり、当委員会としては、金融

庁並びに新興３市場の開設者に対して、法制

化を含めた四半期情報開示の統一化について
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前向きに取り組んでもらいたい旨を要望した。 

 

②選択的情報開示の是正 

選択的情報開示規制の趣旨及び個人投資家

等からの支持などを踏まえ、情報格差の是正

を図るための公開会社の自主的な努力を促す

ような取り組みが必要と考えられる。こうし

た取り組みは、ＩＲ活動の促進にもつながる

ものと言える。情報格差是正の必要性を認識

している公開会社も相当程度あることを踏ま

え、自主規制機関が何らかの対応のガイドラ

インを示すことも一つの方策と考えられるた

め、当委員会としては、東京証券取引所、日

本証券業協会などに対し、こうした具体的な

対応の検討を行ってもらいたい旨を要望した。 

 

③１２時間ルールの見直し 

ＩＴ化の進展に伴い、情報は瞬時のうちに、

しかもワールドワイドに伝達可能な時代にな

っている。さらに、証券の流通マーケットに

おいては、個人でもまさにリアルタイムでの

取引が可能となっている。こうした環境変化

を踏まえると、公開情報をより早く、より公

平に伝達する必要性は格段に強まっており、

インターネットを利用した情報開示はまさに

その目的に適うものといえる（※現在、日本

のインターネット人口は約 4,700 万人と推計

されている（平成 12 年末、総務省調べ））。また、

インサイダー取引規制の本旨に立ち返ると、

法令上の公表措置による規制は、真の内部者

とそうでない者との情報格差を埋めるための

方策にすぎず、12 時間という時間規制につい

ては、新聞という伝統的な媒体を通じての情

報伝達などを前提にしたものと言える。 

国家的プロジェクトとしてＩＴ化の推進が

なされるなか、また、行政当局自身もインタ

ーネットによる情報伝達を通じて情報開示の

公平・迅速化を図り、もって証券市場の効率

化を高めようとしている（＝ＥＤＩＮＥＴの

導入目的）昨今の情勢を勘案すると、現存す

るインターネットを通じた情報開示に対する

規制は、早急に改善されてしかるべきと考え

られる。 

したがって、インターネットを通じた公開

会社による速やかな情報開示を一層推進する

とともに、情報格差是正の観点から、本来、

法が意図していない一般の個人投資家への無

用な規制が及ばぬよう、「インターネットに

て情報を受領した投資家について、第一次情

報受領者としての規制の対象外とする」、また

は、「インターネットでの情報開示を報道機

関への情報公開と同等に位置付ける」、あるい

は、「12 時間の時間規制を大幅に短縮する」

などの法令上の手当てが必要と考えられる。

当委員会としては、金融庁等に対し、法令上

妥当な措置を早急に手当てしてもらいたい旨

を要望した。 

 

４．おわりに 

今春に入り、与党３党から証券税制の改善

等を盛り込んだ緊急経済対策が提示されるな

ど、間接金融から直接金融への転換が、これ

までに増して強く認識されるに至っている｡

現在のわが国の経済情勢を踏まえると、市場

活性化のための強力なカンフル剤が必要であ

ることは論を俟たないが、その効果を持続さ

せ、足腰の強いものとするためには、ディス

クロージャーの充実化は必要不可欠の要素と

言える。投資家の自己責任の確立を果たす意

味でも、個人投資家への情報開示を充実化す

ることは、その根幹を形成するものと言って

も過言ではない｡真の証券市場の活性化を図

るべく、当協会においては、今後とも、マー

ケットユーザーの視点から積極的な活動を行

っていく所存である。 

皆様方のご理解とご支援を今後ともお願い
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したい。 

 

（備考）資本市場委員会では、３月１６日、

「公開企業の情報開示に関するアンケート調

査」の調査結果を公表した。当該発表資料に

ついては、当協会のホームページを参照いた

だきたい。 

 

 

◇   ◇   ◇ 

 

 


