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《金融商品取引法》
　・「会計上の変更及び誤謬の訂正に関する会計基準」について
　・改正金融商品取引法関連法令の概要
　・連結財務諸表規則等の改正について（第2回）
　・有価証券報告書の訂正報告書の事例分析（後編）
　・財務情報サプライチェーンとXBRL
　・有価証券報告書の基礎（第11回）
　・ディスクロージャー実務Ｑ＆Ａ

《国際会計基準》
　米国のIFRS導入を巡る動向（2010年5月～2011年2月）

《会　社　法》
　・事業報告の「会社役員に関する事項」の記載上の留意点
　・上場会社の不正調査報告の分析（3）
　・会社法コラム第46回

《Ｉ　　　Ｒ》
　・ESGディスクロージャーの現状（1）
　・社長がわかれば会社がわかる

《取　引　所》
　新興市場等の信頼性回復・活性化策について

《研究所活動状況》
　・第2回、第3回「ディスクロージャー制度研究会」議事概要
　・シンポジウム「国際財務報告基準（IFRS）と日本企業」

《そ　の　他》
　・金融商品取引法関連法令の改正日誌
　・開示制度ワーキング・グループ報告書より
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社長がわかれば会社がわかる
―会社と投資家を結ぶＩＲの絆―

日本ＩＲ協議会　専務理事　前澤　秀忠

社長が
・投資家に自主的に自発的に情報を開示する
・投資家とコミュニケーションをする
・投資家にガバナンスをコミットする
これがＩＲです。

本稿が想定する読者は、会社の社長とＩＲ関係者
です。もちろんその他の方々が読んでいただけば、
筆者の喜びは倍加します。
本稿では、資本市場を舞台に、二人の人物が登場
します。一人は投資家。もう一人は会社の社長です。
投資家は会社の株を買おうと考えています。社長は
会社の株を買っていただきたい。こう思っています。
二人は面識がありません。当然、話をしたこともあ
りません。どうしてなのでしょうか。どうしたらい
いのでしょうか。
本稿の趣旨は以下です。
社長やＩＲ担当者は、投資家に社長を知らせる。
もっと工夫を凝らし知らせる努力をする。
本稿の結論は以下です。
投資家は、社長がわかれば、会社がわかる。

□投資家と社長の情報の非対称性

社長と投資家。この二人がお互いに知り合って、
株を買ったり売ったりするには、どうしたらいいで
しょうか。それには、両者の仲介の労をとる仲介役
が必要です。仲介役は誰でしょうか。もちろんＩＲ
です。　
投資家が株を買うには、会社を知る必要がありま
す。会社を知り、知った上で、投資判断を下します。
会社を知る。そのためには情報が必要です。日経新
聞。会社四季報。有価証券報告書。決算短信。事業
報告書。アニュアルレポート。サイト。そして昨今
では、日進月歩のソーシャルメディア。巷には山の
ように会社の情報があふれています。収集にそう手
間がかかりません。
情報が集まった。投資家の頭の中には、最初はお

ぼろげだった会社像が、次第に鮮明になってきま
す。でも、全体像が見えません。会社を動物の象に
例えれば投資家は「群盲象をなでる」を感じている
のです。これが象だとわかる。確信するには、何か
が足りないのです。そう頭をひねっています。
一体それは何でしょうか。社長です。投資家は社
長を知らない。知らないから、投資判断が下せない。
それなのです。
では、会社の「情報」という観点から、社長と投
資家を考えていきます。
社長とはどんな人でしょうか。
経営者です。しかも経営のトップです。トップは
会社の情報を一手に握っています。情報を一手に握
る社長とは、会社の中にいて、会社を一番よく知っ
ている人です。
投資家とはどんな人でしょうか。
経営にはタッチしていません。社長に比べると、
一握りの情報しか持たない人です。会社の外にいて、
相対的に会社を知らない人です。
両者の情報量は、天と地ほどの違いがあります。
情報は極めつけに非対称そのものなのです。
投資家は会社を知りたい。でも会社を一番よく知
る社長を知らない。社長と会ったこともない。社長
から話を聞いたこともない。それでは、会社がわら
ない。わかるはずがありません。逆にいえば「社長
がわかれば会社がわかる」のです。

□社長の顔で投資を判断する

投資家は、社長を知りたい。多くの投資家がそう
思っています。商船三井の芦田昭充会長から、こん
な話を伺いました。
「わしはなぁ。社長の顔を見て、買うか買わない
か決めんのや」。米国の投資家サイドにいた日本人
のおばちゃんが、河内弁でこう言っていたそうで
す。このおばちゃんは訪問する芦田会長の顔をじっ
くりと眺め、訪問のたびに会長と話をして、投資判
断をしていたそうです。

013_b_122y3062303.indd   92 2011/03/22   20:13:50



|  RID　ディスクロージャーニュース　2011/4　vol.1293

IR

「でも、おばちゃんはリーマンショックの前に売
り逃げました。ショックの後に訪問したら、もうい
なかった。私の顔を見ておばちゃんは、どのような
投資判断をしていたのか。ぜひ聞きたかったのです
が、ついに聞けずに終わりました」。こう芦田さん
は残念がっていました。
機関投資家と同様に、個人投資家も社長を知りた
い。そう考えています。日本ＩＲ協議会が東京証券
取引所と一緒にやった、個人投資家向けＩＲセミ
ナーの一コマを紹介します。
セミナーには二人の投資経験者が出席しました。
一人は投資歴が十年。ベテランの男性です。彼が投
資に使う材料は、会社情報をはじめとする日経新聞
の全ての媒体。大変な勉強家であり、かつそのリー
ターンも億を超えると語っていました。
一方は、投資歴三年程度と浅い、若い女性。彼女
はこう言っていました。「投資しようかなと思う会
社には、まずその会社のＨＰに行きます。最初にそ
の会社の社長の顔の品定めをします。次に『社長の
あいさつ』をじっくり読みます。その二つが投資の
決め手です」。
機関投資家も、個人投資家も、投資判断のゴーサ
インを「社長」で出す。「社長がわかれば会社もわ
かる」を実践しているのです。

□アナリストの最終判断は社長の話

投資家と会社の間にいるのが、アナリストです。
会社分析のプロ。財務データを縦横に駆使し、企業
価値をはじく市場のプロも、社長を知りたいと思っ
ています。仕事は投資家のために、レポートを書く。
その際の基本姿勢が、社長を知る。これです。
社長とのインタビューも終えた。ＩＲ部署からは
必要な財務データももらった。データを分析して、
電卓をたたいて、文章を書いて、結論はこうだと締
めくくる。でも、これでいいのかな。ふと不安が胸
をよぎる。どこかおかしい。間違っているのではな
いのか。募る不安。
不安を何とか、安心に変えたい。目をつぶる。じ
っと考える。胸を去来するのは、社長との会話です。
あの話ぶり。あの説明内容。あの顔つき。あの目の
輝き具合。一つ一つを思い出して、もう一度レポー
トを読み直す。
やはり結論はこうだ。こうだと納得して、パソコ
ンを閉じる。
100人いれば99人のアナリストが「社長との面
談あってのレポートだ」と言います。残る一人は「主

観を排除する」。これを理由に面談を嫌うようです。
これも道理の一つなのですが、アナリストの多数派
は「社長がわからなければ、会社もわからない」。
こう断定しています。
アナリストも含めて、投資家の誰しもが、社長を
知りたいと思う。社長の顔を見て、社長と直接話し
て、株の売買を決めたいと願う。饅頭でいえば、社
長は餡子に当たる。餡子のない饅頭は、食べても旨
くない。そのことです。

□社長から社長にバトンタッチされるＩＲ

投資家やアナリストが、社長を知る機会が増えて
来ました。その一つが決算説明会です。説明会は年
四回。中には本決算以外は社長の代わりにCFOが
出るケースもありますが、四回とも皆勤という社長
も珍しくありません。
その昔々。「説明会に社長は来なかった」。アナリ
ストをリタイアした方は、こう述懐しています。社
長がいない説明会。いまの若いアナリストには想像
できない情景です。
「出てこい、出てこい、社長さん」。こう歌って説
明会に、池の鯉ならぬ社長を引っ張り出したのは、
IRです。
資本市場という畑に、ＩＲの種がまかれたのは、
20年ほど前でしょうか。花は10年ほど前に、３分
咲き程度に開花しました。いまでは満開です。
ＩＲをバックアップしたのは、時代の流れです。
簡単に言えばこうです。会社の成長を担うお金の出
所が代わったのです。大株主の金融機関が会社から
出ていき、会社は新たな投資家が必要になったので
す。
新しい投資家とは団体であり、個人です。会社を
説明し、事業を理解していただき、成長ストーリー
に耳を傾けていただく。会社には投資家への説明が
必要となりました。
「IRは君の仕事だよ」。三菱商事の小島順彦会長は、
社長就任の際に前任の社長からこう言われたそうで
す。
社長から社長へと、陸上のリレー競技のようにバ
トンタッチされるのがＩＲです。競技では、バトン
を落とすと走者はもちろんチーム全体が失格となり
ます。同じように会社も、社長がＩＲのバトンタッ
チを誤ると、会社価値を損なうことが往々にしてあ
ります。
タッチに失敗して、アナリストや投資家の不信を
買い、会社価値を棄損した例は山ほどあります。逆
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のケース、バトンタッチの好例をひとつ挙げましょ
う。コマツです。バトンを渡したのは坂根正弘現会
長。受け取ったのは野路國夫社長。2007年のこと
です。
投資家やアナリストは、坂根社長のＩＲ力を高く
評価していました。高い評価だけに、後任社長のＩ
Ｒを不安視していたようでした。結果は杞憂でした。
バトンは実にうまく引き継がれたのです。
その証明書、証拠がＩＲ優良企業賞の受賞です。
日本IR協議会は毎年、優れたIR活動をする会社を審
査、選定し表彰しています。審査員は証券会社や運
用機関のアナリストやジャーナリスト。そこに学者
や弁護士などの学識者が加わり、20名ほどの審査
員が、３段階にわたり会社のＩＲを厳しく選定しま
す。
受賞の難易度は抜群に高い。ところがコマツは、
そのハードルをいともたやすく飛び越えて受賞しま
した。野路社長の就任以来受賞は３回。2010年に
は名誉ある大賞に輝いたのです。
野路社長は、こう語っています。
「社長になる前年の８月に、坂根に同行してアメ
リカでＩＲを経験してきました。ＣＦＯや経営企画
の人間はＩＲに行きますが、われわれのような実務
を持っている人は行きませんね。坂根が私に『投資
家との話を横で聞いていろ。たまには答えろ』と言
ったのを記憶しています」。
後任社長を野路さんと決めた坂根さんは、社長の
仕事としてのＩＲを、一年も前に伝授しようとした
のかもしれません。
コマツに限らず、どの会社も社長から社長へと引
き継ぐＩＲとは、何でしょうか。ＩＲをバトンタッ
チする社長とは、会社の情報を一手に握る人。会社
の中にいて、会社を一番よく知っている人。投資家
とは、会社の外にいて、会社を知らない人。一握り
の情報しか持たない人。先ほどこう言いました。

□社長の口から話す情報開示

この文脈が示すように、ＩＲとは、社長による投
資家への会社情報の開示です。会社を知らない投資
家に、社長が会社の扉を大きく開けて「皆さんご自
由にご覧ください。これがあなたたちの会社です」
と会社を知らせる。これがIRです。
ＩＲとよく誤解されるのが、法律や取引所の規則
に基づく情報開示です。有価証券報告書や、決算短
信などがこれに当たります。
ＩＲとは、会社が自らの意思で進んでやる。自主

的な、自発的な情報開示。これがIRです。
よそ様から言われてやる。自分からやる。違いは
明らかです。
情報開示の先頭に立つのは、社長です。経営の最
高責任です。人に任せる仕事ではありません。
ファミリーマートの上田準二社長はこう言ってい
ます。「投資家はひっきりなしにやってきます。私
のスタンスは簡単です。投資家に隠し事はしない。
ディスクロージャーですね」。
社長が投資家の前に姿を現さない。ＩＲは部下に
すべてお任せ。こういった会社があります。でも、
会社の業績は、数字に見る限り、財務データに見る
限りよさそうだ。得てしてこんな会社です。
こんな会社を探して、株を売買する投資家がいま
す。リスクを承知の、リスクを好む投資家です。リ
スクの見返りはきっと大きい。そうに違いありませ
ん。でもこの会社は、社長のカリスマ性だけで持っ
ていた。ある日社長がポックリ逝ってしまった。そ
の後の会社はガタガタに。こんな不幸がいつ舞い込
むかも知れません。
反対に、社長が率先してやるＩＲ。社長自らが手
がけるＩＲ活動。投資家は、社長が見える。見える
から、安心です。
前述のようにコマツは、2010年にＩＲ優良企業
大賞を受賞しています。大賞を取った会社は、次回
から２年間審査にエントリーができない。他社にエ
ントリーの機会を与える。すごろくで言えば上がり
で、二回お休み。そういったＩＲに優れた栄えある
会社です。
これまでに大賞を取った会社はたったの６社。キ
リンホールディングス。アステラス製薬。エーザイ。
武田薬品工業。キヤノン。商船三井です
審査にはいくつかのポイント、難関があります。
その一つが社長のＩＲです。審査項目の一つ「経営
トップの関与度」を見てみます。設問は７つに分か
れています。
経営トップは
（１）�経営ビジョンを明らかにし、その進捗状況

を具体的に説明しているか
（２）�説明会などで株主・投資家の立場を理解し、

建設的なディスカッションを実行している
か

（３）�先行きの見通しが難しい時期でも、ＩＲ活
動の質を低下していないか

（４）�急激な変化があった時などに適切に説明し
ているか

（５）�中・長期的な視点での経営戦略について、
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できるだけ具体的なＩＲ活動説明している
か

（６）�株主・投資家を説明責任を果たすべき重要
なステークホルダーとして位置付けている
か

（７）�ＩＲ活動での投資家とのディスカッション
を経営改革や改善に生かし、スピードを持
って実行しているか

というものです。
各設問は５点が満点。合計35点が満点です。コ
マツの合計点は30.91得点率は88.31でした。審
査の対象になった155社の平均得点率が67.93で
したから、コマツのレベルがいかに高水準かがよく
わかります。
設問項目を読み返してください。審査委員が問い
ただしているのは、社長の説明力だと気が付くでし
ょう。ポイントは説明力です。投資家やアナリスト
は、個別の、あるいはラージのミーティング、ある
いは決算説明会、あるいは会社説明会などで、社長
の顔だけを見ている。それだけで会社がわかる。そ
んなはずがありません。社長の口から話を聞く。社
長によるコミットメントを聞きたいのです。
確かに「社長の顔を見て会社を知る」若い女性の
個人投資家の例を上げました。でも女性は社長の顔
を「信頼感がもてるか」、「好感がもてたのか」、「感
じが悪かったのか」と印象論でチェックし、会社を
知る入り口としたのです。実際にその会社の説明会
に出かけ、写真では「好感が持てた」社長であって
も、社長の説明に不満を感じたら、彼女は株を買う
行動には至らないでしょう。

□社長による投資家とのコミュニケーション活動

顔に勝るのが口。別の言い方をすれば、IRとは、
社長による、投資家へのコミュニケーション活動。
これなのです。
では、社長は投資家とどのようなコミュニケーシ
ョンをしているのでしょうか。前述のＩＲ優良企業
賞を受賞した会社、そのトップは、いずれも優れた
コミュニケーション力を見せています。見せている
から受賞したのです。
でも投資家とのコミュニケーションが、必ずしも
円滑でない。うまく行っていない。こういう社長を
この目で沢山見てきました。社長にコミュニケーシ
ョン力が不足している。これは社長本人に責任ある
とばかりは言えません。社長をサポートする、ＩＲ
の方々にも大いに責任があります。

本稿はこれから、投資家が、社長がわかるから、
会社がわかる。あるいは、社長がわからないから、
会社もわからない。こういった社長のコミュニケー
ションの実態を、実例を取り上げて見ていきます。
社長と投資家とのミーティングの機会は、大きく
言って３つです。株主総会。決算説明会。会社説明
会。残念ながら筆者は、実際の株主総会を、片手の
数ほどしかこの目で見ていません。でも、決算説明
会と会社説明会には沢山出席し、社長の話を聞きま
した。そこでここでは、個人投資家説明会を通した、
社長のコミュニケーション力を考えていきます。
説明会に出てびっくりしました。会社がさっぱり
わからない。社長からいくら話を聞いてもわからな
い。そんな説明会がそれこそ山のようにあります。
ある説明会では40数名のうち５人が「涎を垂ら
して」「下を向いて」「腕を組んで」「最初から最後
まで」寝ていました。
40数名のうち４人は「新聞をみて」「雑誌を読ん
で」「隣とおしゃべりをして」話を聞いていません
でした。
出席した投資家の皆さんは、早く社長の話が終わ
って欲しい。適当にアンケートに答えて、1000円
のクオカードを頂いて帰りたいな。そう思っている
のがありありとしていました。
個人投資家に直接話を聞いたり、アンケートなど
に目を通したりすると、彼らの「会社がわからない」
理由は共通しています。
話が下手。話がモノトーン。投資家を見ない。資
料ばかり読んでいる。投資家は社長のコミュニケー
ション能力の欠如を、こう指摘しています。でもこ
ういった問題は、改善の余地が十分あります。
個人投資家の前では、話ベタという社長が、実は
機関投資家向けのスモールミーティングの場では、
意外に口も滑らかに語る。こういった社長はラージ
ミーティングのコツを、覚えさえすればいいので
す。
話がモノトーン。単なる話し方の問題です。こう
いった社長は、抑揚をつけた、メリハリのある話し
方を学べば済むのです。
投資家を見ない。資料ばかり読んでいる。こうい
った社長は、資料を暗記し、投資家の方に顔を向け
ればいいのです。ＩＲ担当者は、社長が暗記できる
社長用のコンパクトな資料を作ればいいのです。
問題はクリアされました。でも、会社がわからな
い別の理由があります。それは
・説明が多岐にわたり複雑すぎる
・事業の内容が複雑で理解できない
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・業界における会社の立ち位置がわからない
・会社の強みがわからない
・会社の弱みやリスクがわからない
・将来ビジョンに欠ける
からです。
投資家からどうして上記のような不満が出るの
か。理由ははっきりしています。社長の説明のほと
んどが、会社の事業の内容に終始しているからで
す。「わが社の事業は、ＡとＢとＣとＤです。こん
な事をやっています」。これで60分の説明会が終了。
終わってしまうのです。
確かに個人投資家向けのアンケートを見ると、彼
らの最大の関心事は、事業の内容です。だから社長
も事業の説明に時間を割く。汗水を流す。
会社を象に例えれば、巨大な体だけを説明して

「これが象です」といっても聞く人にはピンとこな
い。　象の足。このライオンをも踏み潰すパワフル
な足が、当社の価格競争力。４つの足が会社の強み
です。投資家の皆さんの意見を聞き、社内にフィー
ドバックし、経営に反映する。巨大なふたつの耳が
質疑応答の時間です。長い鼻。わが社の技術力の優
位性を示すものです。体の割には小さなしっぽ。わ
が社の弱みですが、この課題は２年後に克服しま
す。
こんな具合に会社の全体像をつかみ取ってもらう
説明。これが欠けているのです。逆に、これらを満
たせば投資家の皆さんには、会社がわかる。わかっ
てもらえるのです。
前述したように、投資家は社長から話を聞きたい
のです。会社説明会を社長がやる。でも、社長が出
馬する機会は、年に二回ほど。確かに社長は多忙で
す。残りの説明会は、ＩＲ担当者がやる。そういう
会社がほとんどです。
それはそれでいいのです。知って欲しいのは、社
長とＩＲ担当者との違いです。投資家に届くメッ
セージの確かさ。社長と担当者の違いは、月並みな
言葉ですが、月とスッポンです。
オムロンのＩＲ担当、上山留美さんはこう言って
いました。「作田久男社長が登場した説明会では、
出席者の40％の方に株を購入していただいていま
す」。
400人を収容したオムロンの説明会。話を聞い
た後に160人の投資家が株を買っているわけです。
社長の口は偉大です。
投資家が普段から社長を知っていると、どういう
ことが起きるのか。プロトコーポレーションの清水
茂代司取締役が、説明会でこう切り出しました。

「本日はいつもお目にかかっている社長の入川が
来られなくなり、私が説明役です。実は入川は、ハ
ワイに新婚旅行中です」。
会場は爆笑です。投資家の皆さんは、何度も入川
社長の説明会に出ている。会社は長年、増収増益で
ある。投資家は社長の経営手腕を高く評価している。
説明会を通じて、その優しい人柄を感じている。
50歳を過ぎて、まだ独身であることも知っている。
だから結婚を心から喜んでいる。社長を知っている
といないとで、投資家の反応はこうも違うのです。

□シナリオ、コーポレートストーリーを作る

社長が先頭に立つ説明会。社長自らが語れば、投
資家も社長がわかる。会社がわかる。それには、ど
うしたらいいのでしょうか。
簡単です。説明会のシナリオを作る事です。シナ
リオとはコーポレートストーリーです。
これまで見てきた多くの説明会は、筋書のない退
屈なドラマでした。投資家が眠らない。これは面白
い。目を輝かして社長の話に聞き入る。こうした説
明会は、60分番組のドラマを作ることから始まり
ます。
ドラマを構成するのは、４つのパーツです。
（１）投資家の皆さん。株主になりませんか
（２）これが皆さんの会社です
（３）これらが皆さんへのプレゼントです
（４）私たちは皆さんの意見を聞きます

最初は（１）投資家の皆さん。株主になりません
か。
ここのポイントは３つです。まず一つ目は「私た
ちは皆さんを必要としています」。社長はこう聴衆
に語りかけます。
説明会に出て、いつも不思議に思うのは、社長か
らこのメッセージが聞かれないことです。会社は株
主を選べない。こうよく言われます。でもカゴメは
17万人もの数の個人株主を選んでいます。
化粧品会社は、個人株主をターゲットにして、実
際に株主になってもらっています。医薬品やドラッ
グストア、介護ビジネスの会社は高齢者の株主が多
いし、高齢者を株主のターゲットにしています。
株主は選べるのです。どんな株主が必要なのか。
社長は自分たちが求める株主に向かって「私たちは
皆さんが必要です」とアピールするのです。
ふたつ目は、社長のプロフィールの紹介です。
「話している社長ってどんな人なのだろう。どん
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なキャリアの持ち主なのか。どんな思いで経営をし
ているのか」。投資家は当然知りたいはずです。でも、
話さない。説明資料にも載っていない。そんな説明
会がほとんどです。
ユビキタスエナジーの説明会で、田中政臣社長は
女性の投資家から、こう聞かれました。「社長の生
きるための言葉は何ですか。私はなせば成るです
が」。

□社長がわかれば投資家は株を買う

田中社長はこう答えました。「26歳で起業した若
い会社なので、謙虚さです」。女性は「素敵な社長
さんですね。わたし応援するわ。株買います」。こ
こでのポイントは「社長は信条を語り、投資家と共
有する」です。
インフォメーション・ディベロプメントの舩越真
樹社長は、説明会の冒頭で、こう自己紹介していま
した。
「私の真樹という名前は女性とよく間違えられま
す。皆さんの中には今日の説明者が、司会席にいる
かわいい女性のＩＲ担当者ではないかと、誤解した
かもしれません」と笑わせ「昭和34年、鳥取県の
生まれです。当時町には電話が２台しかなかった。
昔は電話が通信手段でした。いまは電波でつなぐ時
代。ネットワーク社会です。昔は電話、いまは電波
が切れると皆さんはストレスを感じますね。電波が
切れないようにする。皆さんにストレスを感じさせ
ないようにする。そのための情報機器をメンテナン
スする会社。それが私たちです」と、わかりやすく
会社の業容を説明していました。
2010年12月10日。シスメックス、アステラス
製薬、オムロンの三社による合同説明会の一幕で
す。説明には社長が来ない。ＩＲ担当者による説明
会です。
シスメックスは会社説明会資料に、家次恒社長の
写真と簡単なプロフィールを掲載していました。出
身地は大阪。趣味は、読書、ゴルフとスポーツ観戦。
信条は「意あらば通ず」。
合同説明会が終了した質疑応答の冒頭です。「家
次社長はどんな人でしょうか」と質問がありました。
プロフィールの追加が欲しかったのです。
ＩＲ・広報部長の岡田紀子さんはこう答えまし
た。「61歳。大阪出身。1996年に社長になりまし
た。戦略的で強力なリーダーシップの持ち主です。
海外で直接販売すると決めたのも、家次です。投資
家とのミーティングに私も同行するのですが、良く

食べ、良く飲む。投資家には経営や社長としての想
いを熱く語る人です」。
この後、残りの二社から社長のプロフィール紹介
があり、出席者した投資家は間接的ですが、社長の
一端がわかったようです。
社長がコーポレートストーリーを投資家に伝え
る。残りのストーリーは（２）～（４）ですが、与
えられた行数はわずかです。割愛します。

□社長とはガバナンスそのもの

最後に改めて「社長とは何か」。これを考えてみ
ます。アナリストの最終判断は社長の話。「募る不安。
不安を何とか、安心に変えたい。目をつぶる。じっ
と考える。胸を去来するのは、社長との会話です。
あの話ぶり。あの説明内容。あの顔つき。あの目の
輝き具合。一つ一つを思い出して、もう一度レポー
トを読み直す。やはり結論はこうだ。こうだと納得
して、パソコンを閉じる」と書きました。
アナリストは結局、社長に何を求めたのでしょう
か。「社長。ここの数字を下さいよ」。冗談です。ま
さかにも、そんなことではありません。
中期経営計画を例にとれば、社長が説明した計画
の、示された数字の、実現性を裏づけるものです。
それは経営に対する社長の姿勢や熱意かも知れませ
ん。あるいは社長が持つグローバルな経営視点かも
しれません。それはまた、計画で建設する海外工場
のリスク管理かもしれません。それはまた、一貫し
てぶれることのない発言かもしれません。　
書き出せば切りがありませんが、アナリストが社
長に期待するのは、財務情報ではないということで
す。期待するのは、非財務情報です。投資家もそれ
を期待しているのです。
環境に対する取り組み。社会に対する貢献。いま
改めて会社に問われるものです。英語の頭文字を取
って、環境はＥ，社会はＳ。ＥとＳが大切だ。こう
投資家が言っています。
「ＥとＳが不明瞭だから説明せよ。説明次第では、
株を売却する」。事実、長年安定した海外の長期保
有運用の団体が、会社にこんな手紙を送りつけてい
ます。財務データをもとに株を売買してきた。そん
な運用機関が、非財務情報に売買の判断基準を移し
て始めています。
それはまた投資家が社長に、ガバナンスのコミッ
トメントを求めていることを意味します。投資家の
質問に答えるのは、もちろん社長です。社長以外に
ありません。社長とはガバナンス（Ｇ）そのものだ
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からです。
社長にＧが欠けたらどうなるのか。投資家は社長
がわからない。従って会社がわからない。いや、わ
かろうとしない。ＩＲはＧの時代に、確実に移りつ
つあります。

（注）�本文にあるトップらのコメントは筆者の取
材に基づいています

013_b_122y3062303.indd   98 2011/03/22   20:13:50



取引所

|  RID　ディスクロージャーニュース　2011/4　vol.1299

新興市場等の
信頼性回復・活性化策について

事業創造大学院大学准教授　鈴木　広樹

平成22年６月18日に閣議決定された「新成長
戦略」では、「新興市場等の信頼性回復・活性化策
の検討」を進めていく方針が示されていました。
そして、その「新成長戦略」に基づく「金融資本
市場及び金融産業の活性化等のためのアクション

プラン」（以下、「アクションプラン」と言います。）
が平成22年12月24日に金融庁から公表されまし
たが、その中には新興市場等の信頼性回復・活性
化が含まれています。本稿では、その内容につい
て解説します。

１　背景
新興市場は、成長可能性の高いベンチャー企業に
直接金融による資金調達の場を提供するものであ
り、経済の成長に不可欠なものだと言えます。

しかし、現在の我が国の新興市場は、投資者も企
業も離れてしまい、その機能を発揮することができ
ていません。

２　新興市場等の信頼性回復・活性化策
アクションプランは、現在の我が国の新興市場の
停滞の原因を、①新興市場への上場準備に至るまで
の枠組みの不足、②上場審査段階における信頼性の
不足や負担感の存在、③上場後の企業に対する支援
等や企業からの情報発信の不足、④新興市場の位置
づけが不明確、の４つに整理しています。そして、
新興市場等の信頼性回復・活性化策として、以下の
９つの事項を示しています。
ただし、これらの多くは、各取引所、日本証券業

協会、日本公認会計士協会等の市場関係者が主体と
なって取り組むべきものです。そのため、金融庁は、
制度に係る事項（内部統制報告制度の見直し）につ
いては主体となって取り組んでいくものの、その他
の事項については市場関係者に委ねて、市場関係者
間の調整役にまわるとしています（金融庁と市場関
係者による協議会を設置した上で具体化についての
検討を促進し、市場関係者に対して平成23年前半
を目途に具体的な取組の工程表の作成・公表を求め
る）（注１）。

新規上場社数の推移

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

新規上場社数 188 121 49 19 22

新興市場上場社数（注） 155 106 42 13 16

（注）�アンビシャス市場、マザーズ市場、JASDAQ市場（含むNEO）、セントレックス市場、ヘラクレス市場、Q‐Board
市場に上場した社数

（出所）宝印刷調査資料より作成

東京証券取引所　内国株式の売買高・売買代金の推移
一部市場 マザーズ市場

売買高（千株） 売買代金（百万円） 売買高（千株） 売買代金（百万円）

2006年 477,894,218 644,308,788 3,746,481 21,977,973

2007年 545,835,876 735,333,528 1,136,310 13,403,129

2008年 541,576,224 568,538,950 1,754,846 6,057,358

2009年 552,098,670 368,679,737 1,275,373 3,829,377

2010年 511,695,772 354,598,763 1,041,272 3,698,603

（出所）東京証券取引所公表資料より作成
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（１）グリーンシートの活用促進
グリーンシートとは、日本証券業協会が運営す
る非上場企業の株式を売買するための制度です。
上場前の企業の新興市場への上場促進のために、
この制度を活用すべきであるとして、以下のよう
な取組について検討すべきであるとしています。

・�例えばグリーンシート銘柄に指定されている間
に良好な開示実績等を有する場合には、新興市
場への上場の際に審査を簡略化する等のメリッ
トを付与し、上場に向けた企業の負担を軽減す
る。

（２）�一定の質が確保された上場前の企業のリスト
化
上場前の企業に対して新興市場への上場促進の
ための方策を実施すべきであるとしても、そうし
た企業と接触することができる機会は限られてい
ます。そのため、以下のような取組について検討
すべきであるとしています。

・�例えばベンチャーキャピタルが出資している企
業や有価証券届出書を提出した実績のある企業
のリストを作成、公表する。

（３）�有価証券報告書等の虚偽記載の防止に向けた
密度の高い情報共有
有価証券報告書等の虚偽記載を防止するために
は、上場申請企業の審査又は監査を行っている主
幹事証券会社、監査人、取引所の三者間の連携が
必要です。そのため、以下のような取組について
検討すべきであるとしています。

・�上場申請企業と早い段階から接触のある主幹事
証券会社と監査人の間で、早期から情報交換を
行う枠組につき検討する。
・�主幹事証券会社、監査人及び取引所の間で、有
価証券報告書の虚偽記載等の事例について情報
交換を行う枠組につき検討する。

（４）引受審査等における審査の適正化・明確化等
主幹事証券会社による引受審査や取引所による
上場審査においては、上場申請企業にとって不明
確な指摘が行われることがあります（なぜそうし
た指摘を受けるのか納得できない）。また、ある
指摘により審査が中断して、審査期間が長期化す
ることがあります。こうしたことにより企業の上

場意欲を損なうことがないように、以下のような
取組について検討すべきであるとしています。

・�上場を延期・断念すべき旨の打診が行われる際
には、原則として文書交付等の手段により明確
な理由の提示を行う。明確な理由提示が困難な
場合がある反社会的勢力の関与等については、
企業が確認すべき範囲や取引所等の審査の取扱
につき整理・見直しを行う。
・�例えば、売上げに占める割合がごくわずかであ
る項目の予実乖離等、企業全体から見て軽微と
考えられる事項については審査を簡略化する。
・�ある項目で指摘事項が発生した場合でも他の項
目に関する審査を続けること等により審査期間
の短縮を実現する。

また、上場するに当たっては２期分の財務諸表
について監査を受けなければなりません。上場す
るまでに２年以上の期間が必要になるのですが、
過去の財務諸表を監査（遡及監査）することが可
能であれば、その期間を短縮することができま
す。そのため、以下のような取組についても検討
すべきであるとしています。

・�日本公認会計士協会、日本証券業協会及び取引
所の間で、例えば監査法人等との間でアドバイ
ザリー契約を一定期間締結した実績がある等、
一定水準の体制が整っていると認められる企業
に対していわゆる遡及監査を行うことについて
の考え方を確認する。併せて、上場準備段階に
は至っていない企業に対して当該考え方の周知
を行う。

（５）内部統制報告制度の見直し
これは金融庁が主体となって取り組んでいくも
のです。現状の内部統制報告制度は新興市場上場
企業にとって負担が大きいとの指摘があります。
そのため、制度を実施した企業等からの要望・意
見等を踏まえ、制度の有効性を確保しつつも効率
的な制度となるよう、中堅・中小上場企業向けの
効率的な内部統制報告実務の「事例集」の作成や、
内部統制報告制度の効率的な運用手法を確立する
ための見直しを進めるとしています（注２）。

（６）�成功事例を積極的に生み出すための支援の重
点化
投資者の新興市場への参加を促すために、取引
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所や主幹事証券会社が上場企業に対して以下のよ
うな取組を実施することについて検討すべきであ
るとしています。

・�例えば流動性の高い企業や一定水準以上のIR活
動の実績がある企業等に対して、取引所のイニ
シアティブによりアナリストレポートのカバレ
ッジを拡大する。
・�取引所は、流動性、時価総額等に着目して選別
された銘柄で構成されるインデックスを作成し
ETFの組成を促すことで、投資資金を呼び込
む。
・�上場直後で内部体制が相対的に整っていない企
業に対して、上場後一定期間に限り主幹事証券
会社がIR活動を支援する。

（７）�リスク情報を含めた継続的な情報発信・開示
の促進
新興市場上場企業は、本則市場上場企業と比べ
て事業におけるリスクが大きいと言え、その情報
の開示方法について検討が必要であると思われま
す。そこで、以下のような取組の実施について検
討すべきであるとしています。

・�新興市場の上場企業が投資者に情報発信・開示
すべきリスク情報につき検討するとともに、上
場企業の大まかな業種や特性に応じてリスク情
報の類型を整理する。
・�取引所は、定期的かつ継続的に実施される会社
説明会等のIR活動の場において、リスク情報に
ついても積極的な情報発信・開示を促す。

（８）新興市場の位置づけの明確化
新興市場の位置づけを明確化するために、取引
所が以下のような取組を実施することについて検
討すべきであるとしています。

・�成長性は乏しくなったものの引き続き上場し続
ける企業に対しては、各取引所の本則市場等
（JASDAQ「スタンダード」区分を含む。）の
位置づけも勘案しつつ、新興市場の位置づけを
明確化するための取組を行う。併せて、上場を
維持することが不適切な企業については、一定
の基準を設けて市場からの退出が図られるよう
にする。

（９）上場廃止銘柄の受皿の整備
上場を維持することが不適切な企業を上場廃止
にするのであれば、上場廃止銘柄の換金機会の確
保についても検討しなければなりません。そこで、
以下のような取組の実施について検討すべきであ
るとしています（注３）。

・�現状では上場廃止銘柄の受皿としてのフェニッ
クス銘柄には１銘柄のみが指定されているが、
仮に上場廃止となる銘柄が増加する場合、その
対応に必要なシステムの整備等を行う。

３　内部統制報告制度の見直し
上述の９つの事項のうち「内部統制報告制度の見
直し」は、金融庁が主体となって取り組んでいくも
ので、既に動いています。まず内部統制報告制度の
効率的な運用手法を確立するための見直しの一環と
しては、金融庁の企業会計審議会内部統制部会から
平成22年12月22日に「財務報告に係る内部統制
の評価及び監査に関する基準並びに財務報告に係る
内部統制の評価及び監査に関する実施基準の改訂に
ついて（公開草案）」が、そして、パブリックコメ
ントを踏まえて平成23年２月14日に「財務報告に
係る内部統制の評価及び監査に関する基準並びに財
務報告に係る内部統制の評価及び監査に関する実施
基準の改訂について（意見書）（案）」が公表されま
した。主な改訂内容は以下のとおりであり、平成
23年４月１日以後開始する事業年度における内部
統制の評価及び監査から適用するとされています。

①�　企業の創意工夫を活かした監査人の対応の確
保
・�経営者が創意工夫した内部統制の評価方法・
手続等について、監査人の理解・尊重
・�中堅・中小上場企業に対する監査人の適切な
「指導的機能」の発揮
・�内部統制監査と財務諸表監査の一層の一体的
実施を通じた効率化

②�　内部統制報告制度の効率的な運用手法を確立
するための見直し
・�企業において可能となる簡素化・明確化（全
社的な内部統制の評価範囲の明確化、全社的
な内部統制の評価方法の簡素化、業務プロセ
スに係る内部統制の整備及び運用状況につい
て評価範囲の更なる絞り込み、業務プロセス
に係る内部統制の評価の簡素化、サンプリン
グの合理化・簡素化、持分法適用となる関連
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会社に係る評価・監査方法の明確化）
・�「重要な欠陥」の判断基準等の明確化（「重
要な欠陥」の判断基準の明確化、M＆A等に
より新たにグループ会社に加わった会社等に
対する内部統制の評価・監査の方法等の明確
化）
・�中堅・中小上場企業に対する簡素化・明確化
（業務プロセスの評価手続の合理化、代替手
続の容認、評価手続等に係る記録及び保存の
簡素化・明確化）

③　「重要な欠陥」の用語の見直し
・�「重要な欠陥」の用語は、企業自体に「欠陥」
があるとの誤解を招くおそれがあるとの指摘
があり、「開示すべき重要な不備」と見直し

また、中堅・中小上場企業向けの効率的な内部統
制報告実務の「事例集」を作成するために、金融庁
は平成22年12月22日から平成23年１月25日に
かけて事例の募集を行いました。「中堅・中小企業
等（事業規模が小規模で比較的簡素な構造を有して
いる組織等）が、資源制約等がある中で、様々な工
夫を行ったことにより、内部統制の有効性を保ちつ
つも、効率的に内部統制の評価等を行っている事
例」を集め、公表することにより、実務の参考に供
しようというものです。

４�　マザーズの信頼性向上及び活性化に向けた上場
制度の整備
東京証券取引所（以下、「東証」と言います。）は、
アクションプランに先立って平成22年12月21日
に「マザーズの信頼性向上及び活性化に向けた上場
制度の整備等について」を、そして、パブリックコ
メントを踏まえて平成23年２月28日に「マザーズ
の信頼性向上及び活性化に向けた有価証券上場規程
等の一部改正」を公表しました。その概要は以下の
とおりであり、平成23年３月31日に施行するとし
ています（（１）②は平成26年３月31日に施行）。

（１）マザーズの信頼性向上に向けた対応
①　財務諸表の信頼性向上のための対応
・�マザーズの新規上場申請者については、「新
規上場申請のための有価証券報告書」に記載
される財務諸表等について、上場会社監査事
務所（日本公認会計士協会の上場会社監査事
務所登録制度に基づき上場会社監査事務所名
簿に登録されている監査事務所をいう。）の
監査を受けていることを要件とする。

②　市場コンセプト明確化のための対応
・�マザーズの上場廃止基準の見直し
上場後10年を経過したマザーズの上場会社
については、本則市場の上場廃止基準と同水
準の基準を適用する。
・�市場コンセプトへの適合性確認プロセスの新
設
上場後10年を経過したマザーズの上場会社
は、マザーズへの上場を継続するか、市場第
二部に上場市場を変更するかを選択して申請
書を提出する。マザーズへの上場を継続する
ときは、申請書に企業価値又は株価の評価に
係る専門的知識及び経験を有するものの作成
した高い成長可能性に係る確認書の添付を要
するものとするが、時価総額が40億円以上
の場合は不要とする。

（２）マザーズの活性化に向けた対応
①　市場コンセプトに即した上場審査手法の導入
・�マザーズの上場審査項目である「事業計画の
合理性」の審査については、相応に合理的な
事業計画が策定されていて、その事業計画を
遂行するために必要な事業基盤が整備されて
いることを確認するものとする。

②　上場審査プロセスの効率化のための対応
・�「推薦書」の提出時期の見直し
マザーズへの新規上場申請時に幹事取引参加
者に提出を求めている「推薦書」については、
東証が上場を承認するまでに提出すれば足り
るものとする。
・�標準上場審査期間の設定
マザーズへの新規上場申請が行われた場合の
上場審査については、申請を受理してから２
か月以内に完了するよう努めるものとする。

（１）②は、アクションプランが新興市場等の信
頼性回復・活性化策として示した９つの事項の中の
「新興市場の位置づけの明確化」と、（２）は「引受
審査等における審査の適正化・明確化等」と対応し
た取組です。東証は、アクションプランにおいて示
された取組のうちのいくつかの実施を既に決定しま
した。
なお、平成22年12月21日に公表された「マ
ザーズの信頼性向上及び活性化に向けた上場制度の
整備等について」には、以上の取組のほかに「上場
審査の実効性向上のための市場関係者との連携の強
化」が含まれていました。東証は、マザーズへの新
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規上場申請が行われた場合、その旨を、幹事取引参
加者として直近３年間において新規上場に係る推薦
書等を提出したことのある者に対して通知し、通知
を受けた取引参加者は、新規上場申請者の上場適格
性の判断に重大な影響を及ぼすおそれのある情報を
有している場合、東証に対して直ちにその内容を報
告するというものです（主要な監査法人に対しても
同様の通知を行い、上場適格性の判断に重大な影響
を及ぼすおそれのある情報の提供を要請する）。し
かし、制度化すると、かえって情報の連携が困難に
なるというパブリックコメントを踏まえ、制度化は
見送られました。

５　効果は期待できるか
アクションプランが新興市場等の信頼性回復・活
性化策として示した９つの事項のうち「内部統制報
告制度の見直し」は、既に金融庁が主体となって取
り組んでいます。「新興市場の位置づけの明確化」、
「引受審査等における審査の適正化・明確化等」に

対応した取組も、既に東証がマザーズにおいて実施
することを決定し、おそらく今後他の新興市場にお
いても同様の取組が実施されることになるでしょ
う。それらは新興市場の信頼性回復と活性化に一定
の効果を与えるかと思われます。しかし、それら以
外の取組がスムーズに実施に移されるか、また、実
施されたとしても、効果を期待できるかは、不透明
です。
例えば、上場前の企業の新興市場への上場を促進
するための取組である「グリーンシートの活用促
進」ですが、これが効果を発揮するためには、新興
市場への上場予備軍であるような企業がグリーン
シートに多数公開していることが前提となります。
しかし、グリーンシートも、新興市場と同様に停滞
した状態にあると言えます。グリーンシートの活用
促進について検討しようとするならば、その前にグ
リーンシート自体の活性化について検討しなければ
ならないでしょう。

また、「成功事例を積極的に生み出すための支援
の重点化」において検討すべき取組として示されて
いるものに、上場直後で内部体制が相対的に整って
いない企業に対して、上場後一定期間に限り主幹事
証券会社がIR活動を支援するというものがありま
す。主幹事証券会社が支援するIR活動が、金融商品
取引法や金融商品取引所規則に基づく開示を含めた
投資者向けの情報開示を念頭に置いているのか、あ

るいはそうした開示以外の任意の投資者向けの情報
開示を念頭に置いているのか、明らかではありませ
んが、仮に後者だとすると、主幹事証券会社による
支援の効果はあまり期待できないように思われま
す。TOKYO AIMにおける指定アドバイザー
（J-Nomad）制度のように、上場企業による投資者
向け情報開示全般を支援するものでなければ、十分
な効果は期待できないでしょう（注４）。

グリーンシート新規銘柄数の推移

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

15 ３ 11 11 ７

（注）エマージング区分とオーディナリー区分の新規銘柄数の合計
（出所）日本証券業協会公表資料より作成

グリーンシート銘柄数の推移
2006年末 2007年末 2008年末 2009年末 2010年末

89 78 74 64 59

（注）�エマージング区分とオーディナリー区分の銘柄数の合計（2006年末と2007年末の銘柄数は、フェニックス区
分の銘柄数を含む）

（出所）日本証券業協会公表資料より作成

グリーンシート売買数量・売買金額の推移
（上段は売買数量（株）、下段は売買金額（円））

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

16,066,392 10,543,899 12,032,878 5,894,494 7,712,581

3,129,898,827 1,122,634,650 1,079,033,380 1,569,553,850 209,860,800

（出所）日本証券業協会公表資料より作成
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（注１�）金融庁と市場関係者による協議会を設置
した上で具体化についての検討を促進し、
市場関係者に対して平成23年前半を目途に
具体的な取組の工程表の作成・公表を求め
るとしている。なお、平成23年２月９日に
日本証券業協会から「「新興市場等の信頼性
回復・活性化策に係る協議会」の設置につ
いて」が公表され、平成23年６月下旬の第
３回会合において具体的な取組の実施期限
を明確にした「工程表」を作成・公表する
としている。

（注２�）特に新興市場上場企業の負担を軽減する
ための措置ではないが、平成22年12月22
日に企業会計基準委員会から「四半期財務
諸表に関する会計基準（案）」及び「四半期
財務諸表に関する会計基準の適用指針（案）」
等が、金融庁から「四半期連結財務諸表の
用語、様式及び作成方法に関する規則等の
一部を改正する内閣府令（案）」等が公表さ
れた。これは、「新成長戦略」に掲げられた
「四半期報告の大幅簡素化」に対応したもの
であり、平成23年４月１日以後に開始する
年度に係る四半期報告から適用される。

（注３�）フェニックス銘柄には平成23年３月１日
現在２銘柄が指定されている。なお、フェ
ニックス銘柄に現在指定されているのが２
銘柄のみであるのは、フェニックス銘柄に
指定されることが可能な上場廃止銘柄が、

株主数、流通株式数、時価総額といった上
場廃止基準に抵触して上場廃止になったも
のに限られるからである。開示体制の不備
及び公益又は投資者保護のために上場廃止
になった銘柄の場合、フェニックス銘柄に
指定されるためには、その上場廃止要因が
改善、整備及び解消されていなければなら
ない（日本証券業協会・グリーンシート銘
柄及びフェニックス銘柄に関する規則第６
条第５項第１号）。

（注４�）TOKYO AIM上場企業は、取引所が選任
した指定アドバイザーからディスクロージ
ャーについて指導及び助言を受けるととも
に（TOKYO AIM取引所・有価証券上場規
程第２条第２項）、取引所との連絡も指定ア
ドバイザーを通じて行うこととされている
（同規程第４条）。TOKYO AIMのディスク
ロージャー制度については、本誌第５号掲
載の拙稿「TOKYO AIMのディスクロージ
ャー制度」参照。また、グリーンシート公
開企業も、発行銘柄取扱証券会社からディ
スクロージャーについて指導を受けるとと
もに（日本証券業協会・グリーンシート銘
柄及びフェニックス銘柄に関する規則第14
条）、発行銘柄取扱証券会社を通じてディス
クロージャー及び日本証券業協会との連絡
を行うこととされている（同規則第16条・
第17条）。
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第２回、第３回「ディスクロージャー制度
研究会」議事概要

宝印刷総合ディスクロージャー研究所は、金商法
上のディスクロージャー制度に関する課題の指摘を
中心テーマとする「ディスクロージャー制度研究会」
の第２回会合を12月18日（土）に、第３回会合を
２月５日（土）に開催しました。本稿では、第２回
会合及び第３回会合の議事概要を記します。

１．第２回会合議事概要
（１）参考人の報告及び議事概要

参考人として、野村證券株式会社金融経済研究
所の岩田佳也氏をお招きして報告を行っていただ
きました。具体的には、「アジア市場・経済の現
状およびアジアの主要取引所の動向」という題目
で、以下の６つの事項について報告が行われまし
た。
◦�アジア株式市場上昇の背景
◦�中華圏（香港、中国、台湾）市場の動向
◦�アジアの主要取引所の展開
◦�アジアとイスラム金融
◦�アジアの企業統治
◦�日本の証券市場の強み

岩田佳也氏の報告を受けて、各委員等から以下
のような発言がありました。

○�　言語が日本の市場で障害になっているという
のは、皆さん、そうお話されるのですが、１つ
のネックになっていることは確かであろうと思
います。

○�　現状、日本市場といいますか、日本の取引
所、東証がよりこんなことをやっていったらい
いんじゃないかという要望というか、こういっ
たことはやはり日本の市場として外国に向けて
いろいろとやっていくべきではないかというの
は、どのようなことが考えられますか。

○�　日本の証券市場の強みは、「投資家としての

日本のプレゼンスの大きさ」、「知名度の向上に
よる日本でのビジネス機会の拡大ポテンシャ
ル」、「証券アナリストの国際競争力：産業セク
ターのアナリストの集積が充実」と、３つ挙げ
ていらっしゃるんですけれども、なかなか、こ
れでは余り魅力がないと思って、東証が苦労さ
れるのもそうなのかなと思っています。
１つ目の「投資家としての日本のプレゼンス
の大きさ」というのは、日本の財政が非常に悪
い、したがって、円というのはボロボロになる
かもしれない、今、円高だけど、これもどうな
のかというような、そういう要素は織り込まれ
ていると考えていいのでしょうか。
２つ目の「ビジネス機会の拡大」というのも、
これも規制緩和とか、労働法や何かのところで
変えて本当に日本企業が強くなる、そして、ビ
ジネスがやりやすくなるというふうにしない
と、いくら金商法の方で頑張ってもどうかなと
いう風に思っています。

○�　特にシンガポールが海外の企業を誘致してい
るということですけれども、それは単独上場な
のか、重複上場の方が多いのかというのが１つ
です。
そして、純粋に資金調達のためだけに使って
いるのか、それとも、シンガポールでビジネス
をするため、ブランドイメージ向上のために使
っているのでしょうか。シンガポールの売りと
いうのはどちらでしょうか。やはり、シンガ
ポールはビジネスもしやすく、ビジネスもしや
すいような環境を整えた上で勧誘をしていると
いう、そのようなイメージでよいのでしょう
か。

（２）池田委員の報告及び議事概要
池田委員からは、「ディスクロージャー制度を
巡る産業界（日本経団連）の提言について」及び
「業績予想の開示について」の報告が行われまし

ディスクロージャー研究一部長　平松　朗
ディスクロージャー研究一部部長　藤井　靖弘
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た。
具体的には、「ディスクロージャー制度を巡る
産業界（日本経団連）の提言について」では、日
本経団連から公表された以下の資料に基づき、報
告が行われました。
◦�「会計基準の国際的な統一化へのわが国の対
応」
◦�「財務報告に関わるわが国開示制度の見直し
について」
◦�「平成23年税制改正に関する提言」
また、「業績予想の開示について」は、以下
の事項について、報告が行われました。
◦�業績予想開示について（現状）
◦�業績予想開示のプロセス
◦�業績予想作成のためのコスト
◦�より望ましい将来情報の開示に向けて

池田委員の報告を受けて、各委員等から以下の
ような発言がありました。

○�　四半期は世界的に見て日本はとても厳しいと
思います。外国企業が日本に来たとき、四半期
を要求されるのはおかしいです。というのは、
外国企業がヨーロッパに行ったときには、ヨー
ロッパでは指令レベルで半期であるから、四半
期を要求されることはまずありません。それか
ら、アメリカに行ったとき、どうかというと、
これも取引所レベルで決めているので、それで
半期を要求されるところが多いけれども、外国
企業に四半期を要求するところはまずありませ
ん。なぜ、日本はここまで厳しいのでしょうか。

○�　業績予想についてですけど、そもそも投資判
断情報としてはどういうものがあるかというこ
とについての共通認識をもっての議論が、情報
の出し手である有価証券の発行体と受け手であ
る投資家サイドにおいて行われる必要があると
思っています。
そのように考えると、投資家としては、１つ
には経営者がどのような事業を達成したいとい
うことを考えていて、その達成のためにどのよ
うな建設的な方針を持っているのかと思いま
す。こういうことを明らかにして、それを具体
的・金額的に示したものが中期計画とか当期予
算というような理解でいます。
もう１つは、それでは、そのような経営者の
計画に従ってどのような実績がそこで達成され

たのかを金額的に集約して処理したものが財務
諸表です。したがって、前者がいわゆる非財務
情報の典型的なものであって、２番目に言った
のが財務情報だという構成から成っているのか
なという風に考えています。したがって、将来
予想というのは会社の経営方針と、それをどん
な風にやっていて、それを金額で示したものが
こういうものだと、そういう風に考えられるの
かなという風に思っています。

○�　2010年12月８日にIASBから「マネジメン
ト・コメンタリー」という「経営者の説明」と
いうものがプラクティス・ステートメントでは
あるんですけれども、いわゆる実務的な指針と
して公表されております。その中で言われてい
ることは、IFRSによる財務諸表の理解です。
これは、財務報告をされた内容を理解するにあ
たっては、財務情報だけでは不十分であって、
非財務情報というのは非常に重要だという理解
のもとに、これを作ったのだという風にされて
おります。
「マネジメント・コメンタリー」の中で作成
原則というものが設けられているんですけれど
も、こういうものも入れなさいとあるんです
が、その中にインフォメーションということで
将来情報も入っています。勿論、これはIFRS
ではないので、IFRS採用会社に義務付けられ
たものではないのですが、会社が財務報告する
に当たって、非常に重要な指針として開示して
もらったらよいのではないかというものも制度
面として出されているようなところです。
したがって、IFRSというグローバルな開示
に我が国もそれを取り込んでいこう、むしろそ
ういったものにレベルを合わせていこうという
ようなことが決算書本体にあるわけなので、非
財務情報についてもそういった考え方で考えて
いくというのが１つあるかなと思っています。

２．第３回議事概要
（１）青木委員の報告及び議事概要

青木委員からは、「制度論の前提－比較制度的
観点」について報告が行われました。
具体的には、以下の事項について報告が行われ
ました。
◦�2007年SEC渉外規制方針（「方針」）とは
◦「方針」の現状
◦「方針」に対する研究者等意見

015_a_122y3062303.indd   106 2011/03/22   20:14:33



研究所活動状況

|  RID　ディスクロージャーニュース　2011/4　vol.12107

◦�その他

青木委員の報告を受けて、各委員から以下のよ
うな発言がありました。

○�　ディーラー規制等の相互承認というのは、結
局、余り進んでいないという理解ですか。それ
は要するにそれぞれの国の認めたものならばう
ちの国でやってもいいですよという話にはなり
にくいということでしょうか。

○�　少し集団訴訟の話をされましたが、周りの国
はやはりアメリカ基準で来られたときに一番怖
いのは、どうもそのイメージがあるせいかもし
れないのですが、訴訟で損害賠償ということを
すごく気にしているのではないかと思います。
その辺は相互承認というような形にしろ、規制
代替でいくにしろ、賠償の話は別ですよという
議論になるのでしょうか。

○�　会計の世界では、今年、SECが国際会計基
準をアドプションすると思っています。オバマ
政権になってから、やはり政権が変わると
SECの方針は変わるのでしょうか。それとも、
ある程度、2007年の既成方針だから生きてい
るのでしょうか。

○�　米国の方針転換の背景というところでいろい
ろあると思うのですが、今、確かにアメリカは
TPPに積極的になっていたり、アメリカの相
対的な地位の低下で、アメリカが戦略的に他の
市場ともう少し向き合って、米国という巨大市
場だけではなくて世界に目を向けているという
流れはあると思います。
けれども、一方で物凄く自国主義で、相当、
日本の企業であってもアメリカの証券規制の影
響を受けるというケースがあるわけですけど、
今、これを撤廃して相互承認をやったときにア
メリカはどちらのことを期待しているのでしょ
うか。すなわち、TPPのように外にアメリカ
企業が出ていきやすくなって、もっと他の市場
にも有効に活用できるようにしようということ
なのか、それとも外からアメリカに来やすくし
ようとしているのか、その辺りが一体、この規
制を変えるということの本願というか、アメリ
カの戦略はどこにあるという風にとらえておく
のが最もストレートなのでしょうか。

（２）月野委員の報告及び議事概要
月野委員からは、「最近の発行開示に係る動向」
の報告が行われました。
具体的には、以下の事項について、報告が行わ
れました。
（平成22年度より議論されている点）
◦�引受審査のあり方
◦�発行開示書類の英文開示
◦�プロ向け社債市場（TOKYO PRO-BOND 
Market）
　�（国民の声集中受付月間（第１回）（平成22
年１月18日～２月17日））
◦�有価証券届出書に記載する財務諸表の必要年
限の見直し
◦�外国会社の継続開示義務の免除要件の見直し
◦�外国会社が金融商品取引法の規定により提出
する財務計算に関する書類（財務書類）の作
成基準の認可プロセスの明確化
　（その他）
◦�条件決定と効力発生
◦�米国／証券募集にかかる改正（Securities 
Offering Reform, 2005）

月野委員の報告を受けて、各委員から以下のよ
うな発言がありました。

○�　引受審査のところですけれども、おっしゃる
ように、届出書と目論見書における証券会社の
責任の明確化というのも非常に大事でしょうけ
れども、それよりも、そもそも引受審査の質的
な向上すべきことについての議論はないのでし
ょうか。例えば、IPOで上場したけれど、１年
以内に決算する前につぶれたような会社があり
ましたよね。

○�　日本の場合、なぜ適切な審査バランスという
のがうまく成り立たないのでしょうか。アメリ
カで1960年ぐらいに一度、アンダーライティ
ングの義務というのが訴訟であったりしたの
で、かなり問題になったことがありました。
でも、その後、そういう不祥事があって、引
受人の責任ということが問題になりそうな場面
は幾つもあったけれども、発行体と証券会社の
間で硬直してしまうということはあったのでし
ょうか。

○�　本日のご報告を聞くと、何というのでしょう
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か、割と昔から同じような、ずっと言われてい
るような話題を、今考えていたら、何でこうい
うものが10年も改正されないのだろうかとい
うことを少し考えていました。
いろいろな理由があると思いますけれども、
例えばアメリカに比べてその手続が非常に慎重
だとか、EUとか少なくともそのルールを国際
的に見て過剰ではないというか、常識の範囲で
収めていく方向に改善されたらいいのかなと思
います。

以上
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シンポジウム
「国際財務報告基準（IFRS）と日本企業」

本稿は、2010年11月６日に一橋大学の大学祭
（一橋祭）に際して行われたシンポジウム「国際財
務報告基準（IFRS）と日本企業」の要約を紹介す
るものです。
本シンポジウムの主催団体である一橋大学・津田
塾大学経済学研究会では、毎年一橋祭に際してシン
ポジウムを開催し、今回で27回目を迎えました。
ご多忙なスケジュールの中参加してくださったパネ
リストの方々、そして、このような誌面にてご報告
をさせていただく機会を与えてくださった宝印刷様
のご厚意に深く感謝いたします。

シンポジウム概要
パネリスト　五十音順
・加賀谷哲之氏（パネリスト兼司会）
　一橋大学大学院商学部商学研究科准教授
・中島康晴氏　
　�新日本有限責任監査法人シニアパートナー　公
認会計士

・平松朗氏
　�宝印刷株式会社ディスクロージャー研究一部
長、前金融庁総務企画局企業開示課主任会計専
門官

日時：2010年11月６日（土）
　　　14：00～16：30

当日の進行：まずパネリストの御三方が各25分
程度の基調講演を行い、その後パネルディスカッシ
ョン・質疑応答という流れで進行いたしました。

１．基調講演
〈平松朗氏〉
長年金融庁・大蔵省でディスクロージャーに携わ
ってきた平松氏からは、IFRSのこれまでの動向、
日本の対応についてお話して頂きました。要旨は以
下の通りです。

一橋大学・津田塾大学経済学研究会　代表　大村　昌弘
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（１）各国のIFRSの採用状況

上場企業に対する取扱い

EU 2005年から域内企業にIFRSを義務付け。2009年からは、域外企業に対
し、IFRS又はこれと同等な基準のみ容認。

豪 完全なIFRSを豪基準として採用済。

香港 ほぼ完全なIFRSを香港基準として採用済。

シンガポール 2012年までに完全コンバージェンスすることを公表。

中国 2006年2月、IFRSとほぼ整合的な38の新基準を公表。（2008年12月の
欧州委の決定において、最終的にIFRSと同等との決定は行われていないも
のの、2012年1月まで、修正再表示及び会計基準の相違に関する定性的な
記述の義務が免除。）
2012年までに完全コンバージェンスすることを公表。

台湾 2013年からIFRSを義務付け。（2012年より一部企業に任意適用）

カナダ 2006年7月、2011年1月からIFRSを採用することを決定。（2008年よ
り任意適用）

韓国 2007年3月、2011年からのIFRS（韓国語翻訳版）の義務付けを決定。
（2009年より任意適用）

ブラジル 2007年7月、2010年からのIFRSの義務付けを決定。

インド 2008年5月、2011年までにIFRSにコンバージェンスすることを公表。
2010年2月、2011年4月1日からIFRSにコンバージェンスしたインド基
準の段階的義務付けを決定。

日本 2008年12月、欧州委は日本基準の国際会計基準との同等性を決定。欧州
域内において引き続き利用可能となる。
2009年6月、企業会計審議会が中間報告を公表（2010年3月期末から任
意適用。2012年を目途に強制適用の是非を決定予定）。

米国 FASBとIASBは、2002年に相互のコンバージェンスに関する「ノーウォー
ク合意」を公表。
2008年11月、米国企業に対する2014年からのIFRS強制適用の是非を
2011年までに決定するというロードマップ案を公表。
2010年2月、2011年にIFRS強制適用の是非を決定する旨の声明及び作
業計画を公表

（※）2010年6月時点、IFRS採用97カ国、許容25カ国、不採用31カ国
出所：Deloitte IAS Plus（http://www.isaplus.com/）
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（２）日本の変遷

1997年

1999年
1999年度以降

2001年7月

2005年1月

ジャパンプレミアム
日本基準の異質化が進展
レジェンド問題（※）
会計基準の見直しの進展
（会計ビックバン）
企業会計基準委員会（ASBJ）
設立
ASBJと国際会計基準審議会
（IASB）との間でコンバージ
ェンスに合意

（※�）レジェンド問題：日本企業の英文の開示資料
等に対して「日本基準により作成された財務諸
表であり、国際基準とは異なる」等が注記され
る。

（３）IFRS適用に向けての諸課題
金融庁は、平成21年６月30日に「我が国にお
ける国際会計基準の取扱いについて（中間報告）」
を発表し、将来的なIFRS適用に向けての諸課題
として大きく４つを上げている。

①�我が国会計基準が高品質であることが認知さ
れ続けるよう、コンバージェンスを継続して
いくこと。
②�ＡＳＢＪに我が国における最高レベルの人材
や会計に関する知見を結集すること。
③�ＩＦＲＳ財団へのモニタリングを強化し、影
響力を保持すること。
④�財務諸表の関係者たる投資家・監査人・当局
等、の教育・訓練が必要。

また、日本の将来的な強制適用については以下
のような見解が出されている。

①強制適用の判断の時期：2012年を目処。
②強制適用の対象：上場企業の連結財務諸表。
③�移行の方法：2012年から段階的に移行、ま
たは、一斉に移行。
④�個別財務諸表の取り扱い：強制適用するかど
うかを幅広い見地から検討する。
例�．ダイナミック・アプローチ（連結先行）：連
単両者間の整合性を確保しつつ、両者のズレ
（連単分離）を時間軸の中で容認。
⑤�非上場企業への任意適用の取り扱い：非上場
の中小・中堅企業への適用は慎重に検討。

〈中島康晴氏〉
会計士として企業の監査実務に携わる中島氏から
は、日本企業のIFRSへの認識についてと、IFRSの
本質とは何であるかをお話して頂きました。要旨は
以下の通りです。

（１）日本企業の反応について
メディア等でIFRSへの早期対応が叫ばれる一
方で、経営トップは「何かおかしい」と違和感を
直感的に感じとっている。だが、不況の中での経
営の舵取りで経営者は精一杯であり、影響論・手
続論といった本質を伴わない形式的な対応に陥い
りがちだ。これではJ-SOX対応の二の舞だ。そ
うならないためには会計の本質は何か、なぜ変わ
るのか、こういった疑問を持ち、IFRSの本質・
狙いが何であるかをまず考えることが必要だ。

（２）日本基準とIFRS、それぞれの目的
まず、会計の目的は企業の財政状態と経営成績
を表すこと。日本基準の原則である損益アプロー
チは最重要な項目は利益であり、経営の目的も利
益を生み出すことである。ゆえに、日本基準では
経営と会計の目的は一致している。一方、IFRSは、
従来の利益というより純資産、つまり投資価値を
出す会計（デューデリジェンス会計）であり、言
わば、会社を売り買いする投資家に情報提供する
ための会計だ。

〈加賀谷哲之氏〉
経済産業省の企業会計ワーキンググループの座長
を務め、日本企業へのIFRSの適用について日々議
論されている加賀谷氏からは、既にIFRSを導入し
ている欧州・アジアの国々での事例から、IFRSが
日本企業に与える影響についてご説明していただき
ました。要旨は以下の通りです。

（１）IFRSの適用状況
アドプションからコンバージェンスに切り替え
る国（ベネズエラ）、建前はアドプションとしつ
つも実質的にカーブアウトしている国（中国・イ
ンド）が存在している。また、アドプションの立
場であるEUでも、一部の上場企業しかIFRSをア
ドプションしていない。

（２）IFRS適用の影響
財務報告の透明性・迅速性を向上させるが、必
ずしもポジティブな反応があるとは限らない。投
資家保護や証券規制が厳しく、財務報告が外部の
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投資家に向けられている側面が強い国・地域（イ
ギリスなど）では効果を発揮できている。

（３）IFRS導入による日本企業への影響
①�IFRSを適用すると、営業損益・純資産ともに
下がる傾向がある。純損益は、景気動向に連動
して変動幅が増幅するようになる。こういった
ことから、財務制限条項に抵触する懸念があ
る。
②�日本企業は利益をしっかり出し、継続的に納
税・配当を行うなどステークホルダーへの還元
を重視する傾向がある。IFRSを導入すると継
続的に利益を出すことが難しくなり、これまで
の分配・投資活動といったものが外部からの圧
力で継続することができなくなる懸念がある。

２．パネルディスカッション
主なトピックごとにパネリストの方々のご意見を
掲載いたします。
（１）IFRSの特徴（日本基準との差異）
〈中島〉
日本基準は利益重視でマネジメントのための会
計だが、IFRSは純資産重視の投資家価値評価の
ための会計。日本基準を厳格化したものがIFRS
なのではなく、両者は全く異質なものだ。投資価
値評価の会計でマネジメントを行うことはできな
い。
〈平松〉
日本基準とIFRSでは収益認識などの面でまだ
差異があるのは確かだ。ただ、会計ビックバン、
コンバージェンスを経て、日本基準はIFRSにか
なり近くなっている。もともと日本基準というの
は成立からアメリカ基準の影響を受けてきて、そ
の後も基本的にはアメリカに合わせてきた経緯が
ある。日本基準が確たるものとして存在するかは
疑問だ。
〈加賀谷〉
日本基準がP/L重視であるのに対し、IFRSは
B/S重視だ。このような違いがある背景の１つと
して、欧米では赤字企業の比率が高いことが挙げ
られる。赤字企業だと、利益という観点ではバリ
ュエーションを考えるのは難しい。そのため、必
然的にバランスシートの質を高めていくことにな
り、将来のキャッシュフローをバランスシートに
反映させるような会計というのが求められてきた
ことが考えられる。

①�具体的な差異の例：収益認識が出荷基準から検
収基準となることについて
〈中島〉
商品を出荷してから事故があることを想定し
て、検収基準となることは厳格化だと言われて
いるが、そう考えては本質を見失ってしまう。
事故が起こる確率はもともと低いのだから、マ
ネジメントに活かすという観点では、出荷した
時点で売上として認識した方が経営管理の視点
から望ましいケースも多い。一方、投資価値評
価の観点からすると、検収基準の方が売掛金を
確定債権として計上できるから妥当だ。こうい
った収益認識の違いは、厳格化という理由では
なく、根本的に会計観が違うことに由来する。
〈平松〉
日本は幅広い実務が行われていて、税務に引
っ張られて出荷基準が使われてきた現状があ
る。出荷基準が純粋に会計的に正しいのかどう
か、実現主義の観点で昔から議論はあり、正し
いとは一概には言えない。
〈加賀谷〉
検収基準になることで、ある種の粉飾は難し
くなってくるだろう。エフオーアイ（2010年
5月頃に粉飾決算が発覚し、破産）は海外の倉
庫に商品を納めていただけで、売上の97％を
粉飾していた。こういった粉飾は投資家から判
断することは困難であり、出荷基準から検収基
準になれば、このような粉飾は減るだろう。

②�IFRS導入に対して日本ないし日本企業はどう
対応していくべきか。
〈中島〉
IFRSだと根底から考えが変わるということ
をまず理解すべきだ。日本の会計が利益をしっ
かり出して、マネジメントに生かす会計である
のに対し、IFRSは純資産を正しく算出する、
投資家目線の会計だ。たとえば、包括損益の導
入で利益のボラティリティは増大するだろう。
だからといって、株式の持合いをやめたり、海
外進出をやめたりすることにはならない。たと
えIFRSになったとしても、経営者が投資家に
対して、自社の経営の在り方をしっかり説明し
ていくことが重要だ。
〈平松〉
IFRSの作成団体であるIASBに対して影響力
を持つことが重要。日本はこれまで資金・人材
を出してきて、比較的意見を反映させられる状
況にあると感じる。また、日本レベルの経済大
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国でアドプションをしていないのは日本を除け
ばアメリカぐらいであって、日本もアドプショ
ンすると期待されている。このような状況でア
ドプションしないというのは、日本の影響力の
低下を招きかねない。

（２）IFRSを日本にいかに導入していくべきか
①連単分離について
〈平松〉
基本的にはアドプションの体裁を維持しつ
つ、IASBに対する影響力を保持・強化してい
くというのが金融庁の方針。その際には、単体
のコンバージェンスも必要になってくる。ただ、
この問題は他との制度・法との関係上、調整が
難航している。個人的意見としては、連結はコ
ンバージェンスを続け、単体は柔軟に幅を認め
ていくことになると思う。
〈中島〉
連結はIFRSでいいが、単体は日本基準で税
務や会社法と結びついているので、もし単体も
IFRSになると非常にやっかいになるだろうと
思う。損金経理要件を外すことについて検討の
余地はあるが、外すことについても問題が多
い。損金経理要件というのは財務上の健全性・
ガバナンスに利いている側面があるので、単体
は日本基準でやっていってもらいたい。

②IFRSの導入の仕方について
〈平松〉
まず、一斉に強制適用するのか、それとも、
数年間の移行期間を設けて段階的に適用するの
か、という選択がある。適用範囲に関しても全
ての上場企業なのか、一部の企業なのか、とい
う議論がある。実際、ヨーロッパでは「EU規
制市場」と「非規制市場」があり、規制市場に
上場する企業のみIFRSが強制適用されている。
こういった事情から、ドイツ・フランスでも
IFRSを適用しているのは数百社程度だ。日本
でも東証にIFRS市場を作るということは検討
に値するだろう。

③�実際に日本でもIFRS専用市場を作ることにつ
いて
〈平松〉
仮に市場を分けた場合、IFRSと比べて日本
基準が下に見えてしまうことを個人的に懸念し
ている。日本基準を国際的な基準と同等なもの
として維持していくインセンティブがなくな

り、日本基準が後退していく可能性がある。そ
うなると、ジャパンプレミアムという問題が再
発することもありえる。
〈中島〉
現場の実務の立場からすると、IFRS専用市
場はぜひ作って欲しい。日本企業の半分以上は
ドメスティックな企業であり、選択制が望まし
い。ジャパンプレミアムが発生するかは私には
分からないが、ヨーロッパも規制市場と非規制
市場があるということなので、日本も同じでい
いのではないか。規制市場・非規制市場の２つ
でやってみて、IFRS市場の方が評価が高まる
ということであれば、IFRS市場に移っていく
企業も増えていくだろうし、そういった選択を
認めていけばプレミアムは気にしなくていいの
ではないか。
〈加賀谷〉
プレミアムが生じるかどうかは将来のことな
ので判断しかねる。仮に市場を作らず、日本の
上場企業すべてがIFRSをアドプションするの
であれば、日本はよりIASBに対する意見発信
を積極的に行い、IFRSを日本の意向に即した
基準へと方向づけていくことが不可欠となる。
金融庁が目指す方向もそうしたものであると解
釈している。

３．質疑応答
（１）�IFRSやFASBというのは投資家の意思決定の

有用性をまず目的においている。これは、日
本基準も既に投資家目線の会計だと言えるの
ではないか。

〈中島〉
概念フレームワークが投資家目線になってきて
も、日本基準はいまだにPL重視・利益重視の会
計であると私は認識している。
〈加賀谷〉
投資家の中には利益重視の投資家もいる。また、
赤字企業が多いような環境では、純資産の情報と
しての重要性は高くなってくる。経営環境が変わ
れば、投資家の有用性も変わってくるものであ
り、投資家の有用性という言葉だけで土台が変わ
るとは言えないだろう。

（２）I�FRSの導入によって会計士の役割はどうなっ
ていくのか。

〈中島〉
会計士は経営者とともに会社を良くすることを
考えている。今は会計を使って経営を行い、ディ
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スクローズしているので、会計士がアドバイスし
やすい環境だ。だが、これがIFRSが導入され、
会計がディスクローズ専用会計になってしまう
と、会計士もディスクローズ専用の会計士になっ
てしまう。会計士と経営者との間に距離ができて
しまい、会計士が経営者と共に企業をよくしてい
くという理想的な関係が、崩れてしまうのではな
いかと危惧している。

（３）�インドや中国はアドプションしているものの、
実態は国ごとに若干異なるとのことだが、日
本はどうしていくべきか。

〈平松〉
他国がやっていることを理由に、日本も建前だ
けやるというのは反対だ。日本がそんな真似をし
たところで、今まで築いた信頼を失うことになる
だけだ。インド・中国を志向しても結局どうにも
ならない。近年では日本市場は香港・シンガポー
ル・上海市場等にプレゼンスを奪われ低落傾向に
ある。こういった市場間の競争において今後日本
がプレゼンスを維持・向上させるには、IFRSを
適用して対抗していく必要がある。
〈中島〉
インドや中国を真似してもどうにもならないか
ら、日本はしっかりやろうよ、という平松さんの

ご意見は尤もだ。ただ、日本は真面目すぎる面が
あると思う。J−SOXの際も日本は全面適用した
が、アメリカは2割ぐらいの企業しかやっていな
い。企業に大きな負担を強いている。一方で、市
場という枠組みで見ると、国際的な日本市場のプ
レゼンスは低下していて、個別企業を超越して市
場を守っていくことも必要という見方もできる。
こういう意味では、正解が何かは実は誰にもわか
らない。充分に検討していく問題であろう。
〈加賀谷〉
市場を魅力的にしたら日本の金融マーケットが
発展するのか、という問題もある。例えば、イギ
リスはIFRSも導入し、市場としても最も発展し
ているといわれている。ただ、そこに上場する中
国企業はここ数年ゼロになっている。というのも、
中国にいても資金が集まるからだ。会計基準はボ
ロボロでも、経済があれだけ成長すれば資金は集
ってくる。会計基準が高品質であっても、それだ
けで資金が集まるものではないだろう。日本企業
が活力を持ち、競争力を持つことで、初めてお金
が集まる構造ができてくると私は思う。IFRSで
経営が揺れるぐらいなら、IFRSにこだわらず、
むしろ経営をしっかりさせるような基準を入れた
ほうがいい。

パネリストの御三方。左から、加賀谷氏、中島氏、平松氏
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金融商品取引法関連法令の改正日誌　　平成22年12月１日～平成23年２月28日

〈「企業内容等の開示に関する内閣府令」についての改正一覧〉
府令名 公布日 主な内容 施行日 経過措置 改正された様式

企業内容等の
開示に関する
内閣府令等の
一部を改正す
る内閣府令
（内閣府令第
58号）

H22.12.28 ⑴「事業等のリスク」の記載
時点の継続開示書類間での統
一的な取扱い
　四半期報告書・半報に記載
すべき「事業等のリスク」の
記載時点を、有報(事業年度末
日)と同様に、提出日現在から
「四半期連結会計期間末日」・
「中間連結会計期間末日」とす
る。

⑵届出書等における「売出人」
（個人の場合）の住所記載の簡
素化
　売出人が個人である場合、
届出書等に記載すべき売出人
の住所については、詳細な記
載を求める一方で、届出書等
を公衆縦覧に供する際は、市
区町村までの表示とする。

⑶届出書等における自己株式
の処分等に係る記載の明確化
　届出書等の様式において「新
規発行」と表記されている部
分（例えば、「手取金の使途」）
には、「自己株式の処分」が含
まれる旨を明確化する。

⑷新規公開時に提出する届出
書の「株式公開情報」の記載
内容の簡略化
　株式公開前に従業員に対し
て新株予約権が付与され、か
つ、その個数が少ない場合に
おける、新規公開時に提出す
る有価証券届出書の【株式公
開情報】【第三者割当等の概況】
【取得者の概況】の記載につい
ては、これらの従業員（特別
利害関係者等を除く）の人数
及び新株予約権の総数のみの
記載とする。

H22.12.28 ⑴H22.12.28以
後開始する事業年
度から適用。

⑵H23.2.1以後に
開始する有価証券
の募集等について
適用。

⑶H23.2.1以後に
提出する有価証券
届出書及び発行登
録追補書類につい
て適用。

⑷H23.2.1以後に
提出する有価証券
届出書について適
用。

〈内国〉
２号（届出書・通常方式）、
２号－４（届出書・新規上場）、
２号－５（届出書・少額募集
等）、
４号－３（四半期報告書）、
５号（半報）、
12号（発行登録追補書類）

〈外国〉
７号（届出書）

（注１）未公布（案の段階のものも含む）のものは除いている。
（注２）有価証券報告書を「有報」、有価証券届出書を「届出書」、半期報告書を「半報」と、それぞれ略称を使用している。
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＜金商法ニュース Pick up＞
名称 公表日（情報元） 主な内容 備考

「財務諸表等の用
語、様式及び作成
方法に関する規則
に規定する金融庁
長官が定める企業
会計の基準を指定
する件の一部を改
正する件」等
（金融庁告示118
号・119号）

H22.12.3
（金融庁）

以下の一部改正。
「連結財務諸表の用語、様式及び作成方法に関する規則に規定する金融庁長
官が定める企業会計の基準を指定する件」（平成21年12月金融庁告示69
号）
「財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則に規定する金融庁長官
が定める企業会計の基準を指定する件」（同告示70号）

企業会計基準委員会が平成22年６月30日に公表した次の企業会計基準が、
連結財務諸表の用語、様式及び作成方法に関する規則第１条第３項及び財
務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則第１条第３項に規定する
一般に公正妥当と認められる企業会計の基準として指定される。

企業会計基準第25号「包括利益の表示に関する会計基準」（新設）
企業会計基準第２号「1株当たり当期純利益に関する会計基準」（改正）
企業会計基準第６号「株主資本等変動計算書に関する会計基準」（改正）
企業会計基準第12号「四半期財務諸表に関する会計基準」（改正）
企業会計基準第17号「セグメント情報等の開示に関する会計基準」（改正）

―
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開示制度ワーキング・グループ報告書より
―「ライツ・オファリング」とは？―

平成22年11月2日、金融庁は政務三役の指示の
もと、投資者・発行者・有識者等をメンバーとする
「開示制度ワーキング・グループ」（以下、「開示ＷＧ」
という。）を設置しました。

4回に渡る審議を経て、平成23年1月19日に「金
融庁・開示制度ワーキング・グループ報告　～新株

予約権無償割当てによる増資（いわゆる「ライツ・
オファリング」）に係る制度整備について～」が公
表されました。

ここでは、報告書で取り上げられている用語「ラ
イツ・オファリング」についての解説を行います。

■Ⅰ　ライツ・オファリングとは？

現在、「ライツ・オファリング」の明確な定義は
存在せず、法令等においても登場していません。

金融庁の開示WG資料や文献（※１）等における
説明もそれぞれ異なっていますが、総合的に勘案
すると、「ライツ・オファリング」は、株主全員
に新株予約権を無償で割当て、その新株予約権を
証券取引所に上場させることによる、企業の増資
手法の1つであるといえます。

ライツ・オファリングには、「コミットメント型」
と「ノンコミットメント型」が存在しています。
ここでいう“コミット”とは、権利行使されなか
った新株予約権を証券会社が引受け、その行使を
約束することを指しており、その約束がない場合
が“ノンコミット”となります。

日本における「ノンコミットメント型」の事例は、
平成22年5月に行われた㈱タカラレーベン1社の
みであり、「コミットメント型」は事例が存在し
ておりません。
ライツ・オファリング自体は、幾つかの法令等の
改正を経て導入可能となっていたものの、実務上

の様々な問題によりほとんど活用されていません
でした。

世界のエクイティファイナンスにおいてはライ
ツ・オファリングがメジャーな手法であることに
加え、インサイダー取引が疑われる公募増資や既
存株主の希薄化が問題とされる第三者割当の問題
が近年取り沙汰される中、別の増資手法としてラ
イツ・オファリングの手法に注目が集まり、金融
庁などが利用の円滑化を図るための検討を行って
いるところです。

■Ⅱ　�「ライツ・オファリング」と「ライツ・イシ
ュー」

資料や解説記事において「ライツ・オファリング」
と書いてあったり、「ライツ・イシュー」と書い
てあったりしますが、日本における意味は、両方
とも同じです。

金融庁は資料において「ライツ・オファリング」
とし、審議会等の委員の発言ではどちらも使用さ
れています。㈱タカレ・レーベンの事例、その他
解説等では「ライツ・イシュー」と表現されてい
る場合が多いように見受けられます。

目次

　■Ⅰ　ライツ・オファリングとは？
　■Ⅱ　「ライツ・オファリング」と「ライツ・イシュー」
　■Ⅲ　今後の法改正動向

参考１　開示WGの開催状況、論点の経緯
参考２　資料　「金融庁・開示制度ワーキング・グループ報告
　　　　　　　　～ 新株予約権無償割当てによる増資
　　　　　　　　（いわゆる「ライツ・オファリング」）に係る制度整備について～」
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従って、現状ではいずれを使用しても間違いでな
いと思われます。（※２）

参考までに、以下に英語の用語辞典における取扱
いをピックアップしました。

引用①　『コンパクトIFRS用語辞典』(㈱中央
経済社　長谷川茂男)

issue		 発行する
right	 	 権利
offering	 売出し

引用②　�『バロンズ英文会計用語辞典』(㈱プ
ログレス　訳者;堀内正博など)

　　　　�（米国Barron's社の『Dictionary of 
Accounting Terms』の全訳書）

RIGHTS OFFERING
issue of rights to current stockholders to buy new 

common shares in the company at a specified 

subscription price that is less than what the 

offering price to the public will be. It enables 

ex i s t ing  s tockholders  to  mainta in  the i r 

proportionate ownership in the company when 

the new issue are made,called PREEMPTIVE 

RIGHTS.

株主割当発行
現在の株主に新しい普通株を明示された価格で
購入する権利を発行すること。この募集価格は、
一般に提供される価格よりも安い。株主割当発
行によって既存の株主は新株発行時に保有比率
を維持できる。この権利は「株主先買権」と呼
ばれる。

■Ⅲ　今後の法改正動向

平成23年１月19日に公表された、ライツ・オフ
ァリングに係る開示WG報告を踏まえ、金融庁は
関連法令の早急な国会提出を図るほか、関連政令
等の改正を平成23年度中を目処に行うこととし
ています。（※３）これにより、金融商品取引法
並びに関連政令・府令等の改正が行われるものと
思われます。

また、法務省の法制審議会会社法制部会におい
て、新株予約権無償割当てを用いて行う資金調達
（ライツ・イシュー）を完了するのに必要な期間
を短縮するため、新株予約権無償割当てにおける
割当通知（会社法第279条第2項）に関する規律
を見直すこと等について検討が行われているた
め、今後の動向に注意する必要があります。

取引所規程関連では、東京証券取引所が平成21
年12月に公表した「「上場制度整備の実行計画
2009（速やかに実施する事項）」に基づく業務
規程等の一部改正について」において、ライツ・
イシューの商品設計を柔軟にするための規則改正
を既に行っていることから、しばらくは改正が予
定されていないものと思われます。

※１　
・金融庁開示WG　資料・議事録等
・�鈴木克昌ほか「ライツ・イシューの実務上
の 諸 問 題〔 上 〕〔 下 〕」 商 事 法 務 　
No.1896、1897
・�岩佐秀典「ライツ・イシューの株価への影
響分析と検討ポイント」経理情報　
No.1271
・�小西真機ほか「有価証券の売出し・第三者
割当等に関する開示規制の改正と実務上の
留意点」商事法務　No.1898
・�藤田勉「上場会社法制の国際比較」中央経
済社　2010年
・�石塚洋之ほか「新株予約権証券の上場制度
を利用したライツ・イシューの考察」商事
法務　No.1902

本稿は用語の意味をひとまず理解するための
簡単な解説であるので、具体的な論点等につ
いては上記文献等をご参照。

※２　
国によってスキームや法令等基盤が一致して
いないので一概に言えないが、EUにおいて
は“rights issue”、 米 国 で は“rights 
offering”の表現がそれぞれ近いのではない
かと思われる。

※３　
平成22年12月24日に金融庁が公表した「金
融資本市場及び金融産業の活性化等のための
アクションプラン（最終版）の公表について」
の資料による。
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冒頭で説明のとおり、平成22年11月2日、「開
示制度ワーキング・グループ（開示制度WG）」が
設置されました。

そこでは、「新成長戦略」（平成22年6月18日閣
議決定）の「金融戦略」に盛り込まれた「外国企業
等による我が国での資金調達を促進するための英文

開示の範囲拡大」に必要な制度整備の検討を行うた
めのもので、英文開示以外の開示制度に係る問題に
ついても、必要に応じ議論することとされました。

開示WGの開催状況、並びに報告書に続く論点の
経緯については、以下の通りとなっています。

開示ＷＧ開催日及びその議題

平成22年11月2日　（WGの設置）
・「英文開示の範囲拡大」

平成22年12月17日　金融庁公表
金融庁・開示制度ワーキング・グループ報告
～ 英文開示の範囲拡大について ～

平成23年1月19日　金融庁公表
金融庁・開示制度ワーキング・グループ報告
～ 新株予約権無償割当てによる増資
（いわゆる「ライツ・オファリング」）
に係る制度整備について～

第１回

平成22年12月8日
・「英文開示の範囲拡大」
・「開示制度を巡るその他の論点」
⑴ 「ライツ・オファリングに係る制度整備」　　
⑵ 「発行登録制度の制度整備」

第２回

平成22年12月17日
・「英文開示の範囲拡大」
・「ライツ・オファリングの制度整備」

第３回

平成23年1月19日
・「ライツ・オファリングに係る制度整備」
第４回

参考１　開示ＷＧの開催状況、論点の経緯
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1. はじめに
新株予約権無償割当てによる増資（いわゆる

「ライツ・オファリング」）とは、「公募増資」、「第
三者割当増資」と並んで、企業の増資手法の一つ
であり、株主全員に新株予約権を無償で割り当て
ることによる増資手法である。
株主は割り当てられた新株予約権を行使して金
銭を払い込み、株式を取得することができるが、
新株予約権を行使せずに市場で売却することも可
能である。したがって、持分比率の低下を嫌う株
主は新株予約権の行使によりそれを回避でき、追
加出資を嫌う株主は新株予約権の売却により追加
負担を回避できるという特徴を有する。
ライツ・オファリングは、欧州では大規模な増
資を中心に一般的に利用されている増資手法であ
り、公募増資や第三者割当増資と異なり、株式を
取得する権利が既存株主にその持分割合に応じて
与えられるため、既存株主の公平な取扱いに配慮
した増資手法となりうるとの指摘がある。また、
既存株主の大幅な持分比率の低下を伴う第三者割
当増資が、投資者保護の観点から問題となってい
る中、投資者等からライツ・オファリングの積極
的活用を求める声がある。
こうした中、新成長戦略（平成22年6月18日
閣議決定）の実現に向けて金融庁が取りまとめた
「金融資本市場及び金融産業の活性化等のための
アクションプラン」（平成22年12月24日公表）
では、「機動的な資金供給等」の実現を促進する
ための施策として、「ライツ・オファリングが円
滑に行われるための開示制度等の整備」が掲げら
れたところである。
当開示制度ワーキング・グループでは、「英文
開示の範囲拡大」（平成22年12月17日報告書公
表）と併せて、投資者保護を確保しつつ、増資手
法の選択肢の一つとしてライツ・オファリングの
利用の円滑化を図るための制度整備について、平
成22年12月から3回にわたり審議を行った。
本報告書は、当開示制度ワーキング・グループ
における検討結果をとりまとめたものである。今
後、関係者において、適切な制度整備が進められ
ることを期待する。

2. ライツ・オファリングに係る制度整備
（1）目論見書の交付方法の弾力化

現行制度上、会社法第277条の規定による新
株予約権無償割当ては、有価証券の募集に該当
し、有価証券の募集に際しては原則、投資者に対
する目論見書の交付が必要とされている。
一般に募集に際しては、投資者は短期間での投
資判断が求められる。
投資者に対して強い投資勧誘が行われる場面も
想定される中、投資者が自己の責任において的確
な投資判断を行うためには、有価証券届出書によ
る間接的な企業内容等の開示だけでは不十分と考
えられる。このような考え方を踏まえ、現行制度
では、有価証券の募集に際して目論見書の交付を
義務付けることにより、投資者に対する直接的な
開示を行うこととされている。
ライツ・オファリングでは、株主に対して新株
予約権が自動的に割り当てられる。このため、株
主は、新株予約権の取得の可否について判断する
ことが必要となることはない。もっとも、株主は
割り当てられた新株予約権の行使の可否を判断す
ることが必要となる。このように、ライツ・オフ
ァリングにおいては、株主に求められる判断の内
容が一般の募集とは異なることとなるが、株主が
的確な判断を行うために必要な情報を提供する観
点から、株主に対する何らかの適切な開示が必要
と考えられる。
現行制度上、ライツ・オファリングにおいても
目論見書の交付が必要とされている。但し、この
場合は、公募・第三者割当増資とは異なり、既存
株主全員に対する交付が必要となるため、実際問
題として、株主数が多い企業にとっては、ライ
ツ・オファリングによる資金調達の選択肢が奪わ
れているとの指摘がある。
このような中、投資者保護を図りつつ、ライ
ツ・オファリングが企業の資金調達の現実的な選
択肢となるよう、目論見書の交付方法の弾力化を
行うことが求められる。
この点について、一般の有価証券の募集では、
当該有価証券を取得する意思を有する投資者が当
該有価証券を取得できるとは限らないため、投資
者に対し、投資判断のための情報を適切に提供す
る要請は強い。これに対し、ライツ・オファリン

参考２　資料　「�金融庁・開示制度ワーキング・グループ報告　～ 新株予約権
無償割当てによる増資（いわゆる「ライツ・オファリング」）
に係る制度整備について～」

016_b_122y3062303.indd   120 2011/03/29   14:56:33



その他

|  RID　ディスクロージャーニュース　2011/4　vol.12121

グでは、株主全員にその持分割合に応じて新株予
約権が割り当てられ、追加出資を望む株主は新株
予約権を行使することにより確実に株式を取得で
きる。このため、株主に対して新株予約権の行使
について強い誘引が行われる場面でも、株主が新
株予約権の行使を急ぐような圧力が生じる可能性
は、一般の募集と比べて高くないとの考え方があ
る。また、ライツ・オファリングでは、割当ての
対象が株主であり、発行者に関する情報を有して
いることが多い。特に発行者の株式が金融商品取
引所に上場されている場合には、多様な情報が流
通していることが想定される。これらの点を勘案
し、株主による慎重な対応を求めるために目論見
書を交付する必要性は相対的に高くないとの指摘
がある。
更に、新株予約権が金融商品取引所に上場され
る場合には、株主は新株予約権を行使せずに市場
価格で売却を行うことが可能となる。このように
株主にとっての選択肢が増えることから、新株予
約権の行使の可否を判断するための情報を、目論
見書という形で株主全員に対して一律に提供する
必要性は必ずしも高くないと考えられる。
以上を踏まえ、ライツ・オファリングについて
目論見書の交付方法の弾力化を行うことが適当で
ある。具体的には、（イ）新株予約権が金融商品
取引所に上場されるライツ・オファリングの場合
において、（ロ）有価証券届出書等を提出し（そ
の結果、電子開示システム（EDINET）に掲載さ
れ）、（ハ）EDINETのウェブページのアドレス等
の情報を有価証券届出書等の提出後遅滞なく（遅
くとも新株予約権の割当てが行われるまでに）日
刊紙に掲載することにより、目論見書の交付を不
要とすることが適当である。上記のとおり目論見
書の交付方法の弾力化を認めるとしても、我が国
においてライツ・オファリングは馴染みが薄いこ
とから、発行者や市場関係者がライツ・オファリ
ングについて周知を図るための実務的対応を行っ
ていくことが、投資者保護の観点からは重要と考
えられる。このため、金融商品取引所における適
時開示制度に基づく発行者の情報開示を充実させ
るとともに、下記 のコミットメントを行う証券
会社などの市場関係者において、ライツ・オファ
リングの周知に向けてどのような対応が可能であ
るかについて、具体的な検討が進められることが
期待される。

（２）「有価証券の引受け」の範囲の見直し等
① 「有価証券の引受け」の範囲の見直し

ライツ・オファリングでは、権利行使がなさ
れなかった新株予約権について、発行者が取得
条項に基づき取得した上で証券会社に売却し、
当該証券会社が権利行使をして取得した株式を
市場等で売却するというスキーム（以下「コミ
ットメント型ライツ・オファリング」という）
が考えられる。コミットメント型ライツ・オフ
ァリングでは、証券会社の権利行使により最終
的に全ての新株予約権の行使が担保されている
ため、発行者にとってあらかじめ調達額を確定
できるとのメリットがあるとされる。
現行制度上、コミットメント型ライツ・オフ
ァリングにおける証券会社の行為は「有価証券
の引受け」には該当しないと解される。すなわ
ち、コミットメント型ライツ・オファリングで
は、証券会社が取得する有価証券（新株予約権）
と売却する有価証券（株式）が異なるため、総
額引受け（金融商品取引法第2条第6項第1号）
に該当しないこととなる。また、発行される新
株予約権は株主に割り当てられるため、「他に
これを取得する者がない場合」に当たらず、残
額引受け（同項第2号）にも該当しないことと
なる。
しかしながら、コミットメントを行う証券会
社の行為に着目すると、発行される新株予約権
のうち既存株主を含む投資者が行使をしない分
について、その取得及び行使を証券会社が予め
約束することとなるため、「残額引受け」を行
うことと行為態様やリスク負担の点で類似性を
有すると考えられる。
このため、コミットメントを行う証券会社の
行為（未行使の新株予約権の取得及び行使）を
「有価証券の引受け」と位置付けることにより、
証券会社に対して必要な規制が課されるような
枠組みを整備し、投資者保護を図ることが適当
である。
「有価証券の引受け」を行う証券会社につい
ては、著しく不適当と認められる数量・価格等
の条件による引受けが禁止されるほか、「元引
受け」を行う証券会社について最低資本金の上
乗せ及び引受けの適否に関する適切な引受審査
が義務付けられる。また、発行者と「元引受契
約」を締結した証券会社には、有価証券届出書
の虚偽記載に関する責任が生じることとなる。
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②� 「新株予約権の行使を働きかける行為」に対す
る規律
ライツ・オファリングの円滑な実施のために
は、上記 のとおり、証券会社などの市場関係
者がライツ・オファリングの周知のための実務
的対応をとることが期待される。
他方、新株予約権の保有者に対して、新株予
約権の行使に関する不適切な働きかけが行われ
た場合には、その投資判断が歪められるおそれ
があり、そのような事態を回避する必要があ
る。
特に、コミットメントを行う証券会社につい
ては、自らが取得及び行使する新株予約権の数
量を減らすインセンティブが生じ、不当に新株
予約権の保有者の権利行使を誘引する場合も想
定される。
このような観点から、コミットメントを行う
証券会社に対して、「新株予約権の行使を働き
かける行為」に際し、虚偽の表示を行うことの
禁止などの規制を課すことにより、かかる行為
の適正化を図っていくことが適当である。

（３）�継続開示書類が提出された場合の訂正届出書
の取扱いの見直し
現行制度上、有価証券の募集に際し、有価証券
届出書の効力発生後も、申込みが確定するときま
でに有価証券報告書等の継続開示書類が提出され
る場合には、訂正届出書の提出が必要とされてい
る。ライツ・オファリングにおいても、新株予約
権の行使がなされるまでの間に継続開示書類が提
出される場合、訂正届出書の提出が必要となる。
有価証券届出書の提出から効力発生までの期間
は、投資者への周知や投資者による熟慮の期間を
確保するためのものであるが、効力発生後につい
ては、訂正届出書を提出することによって情報を
提供する必要性は相対的に低いと考えられる。
一般の募集の場合には、有価証券届出書の提出
から申込みの確定までの期間が比較的短期間であ
ることから、継続開示書類の提出日を外して当該
期間を設定するとの実務的対応が行われている。
これに対し、ライツ・オファリングでは、有価
証券届出書の効力発生から新株予約権の行使がな
されるまでの期間が一般的に長期間となることか
ら、継続開示書類の提出日を外して当該期間を設
定することが実務上困難とされている。その結果、
訂正届出書の提出が必要となり、これに伴う実務
的な負担がライツ・オファリングの阻害要因とな

っているとの指摘がある。
以上のようなライツ・オファリングの特性にか
んがみれば、有価証券届出書の効力発生後に継続
開示書類が提出される場合であっても、あらかじ
め当該有価証券届出書に継続開示書類の提出等の
時期が記載されているときには、訂正届出書の提
出を不要とすることが適当である。

（４）その他の課題
① 公開買付規制・大量保有報告規制

コミットメント型ライツ・オファリングの場
面における公開買付規制・大量保有報告規制の
適用に関し、新株予約権の割当てを受ける株主
やコミットメントを行う証券会社につき以下の
ような指摘がなされている。
現行制度上、各株主は、新株予約権の割当て
を受けた時点において、当該新株予約権に係る
議決権数を加算して株券等所有割合・株券等保
有割合を計算し、両規制に基づく義務が課され
るか否かを確認することとなる。その際、各株
主は、原則として、自己所有・保有の新株予約
権に係る議決権数を分母・分子に加算する（一
方で、他者所有・保有分は分母に加算されな
い）ことから、各株主の株券等所有割合・株券
等保有割合は増加することとなる。
現行制度上、新株予約権無償割当てが実施さ
れ、全株主に対して新株予約権が割り当てられ
ると、割当て時点において、各株主の株券等所
有割合・株券等保有割合が増加する。また、各
株主の最終的な株券等所有割合・株券等保有割
合は、新株予約権の行使状況に応じて変化する
ことになる。
他方、例えば、コミットメント型ライツ・オ
ファリングの場合には、一定期間経過後、発行
されたすべての新株予約権が行使されることが
確保されている。このため、一定期間経過後は、
各株主の株券等所有割合・株券等保有割合の計
算上、他者所有・保有分も含めすべての新株予
約権に係る議決権数が分母に加算され、当該割
合は最終的には減少することが想定される。こ
の場合、割り当てられた新株予約権を行使し、
その他に株式の取得・処分を行わなかった株主
の株券等所有割合・株券等保有割合は、新株予
約権無償割当てがなされる前の割合に戻ること
となる。
上記のような株券等所有割合・株券等保有割
合の変動の特性があるにもかかわらず、現行制
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度に基づき、割当て時点における株券等所有割
合・株券等保有割合に基づいて両規制に基づく
義務が課されると、投資者への情報提供等の観
点から適当ではない場合も考えられる。従って、
上記のような株券等所有割合・株券等保有割合
の変動の特性を捉えた適切な手当てが必要であ
るとの指摘がなされている。
次に、現行制度上、証券会社が引受け業務に
より所有・保有する株券等については、払込期
日の翌日まで株券等所有割合・株券等保有割合
の対象から除外する特例が定められている。コ
ミットメント型ライツ・オファリングにおいて
証券会社がコミットメントを行う行為を「有価
証券の引受け」と位置付けて上記の特例を適用
する場合には、証券会社が新株予約権を行使し
て株式を取得するために要する期間等を考慮
し、より長い猶予期間を設けることが必要であ
るとの指摘がなされている。
以上のような指摘を踏まえ、公開買付規制・

大量保有報告規制について、適切な手当てが検
討されるべきである。

② 外国の証券規制への対応
外国の証券規制によっては、当該国の居住者
である株主がライツ・オファリングに際して割
り当てられた新株予約権を行使することによ
り、発行者が当該国の当局への登録や継続開示
を行うことが必要となる可能性がある。この規
制への対応に要する負担を回避する観点から、
欧州では、一定の外国居住株主に権利を割り当
てない、又はこれらの株主による権利行使を制
限する事例があることが指摘されている。我が
国においても、外国の証券規制の過度の適用を
回避するために外国居住株主による新株予約権
の行使を制限することが株主平等原則に抵触し
ないことについて、現行法の下における考え方
の整理が図られることが適当である。
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《金融商品取引法》
　・「会計上の変更及び誤謬の訂正に関する会計基準」について
　・改正金融商品取引法関連法令の概要
　・連結財務諸表規則等の改正について（第2回）
　・有価証券報告書の訂正報告書の事例分析（後編）
　・財務情報サプライチェーンとXBRL
　・有価証券報告書の基礎（第11回）
　・ディスクロージャー実務Ｑ＆Ａ

《国際会計基準》
　米国のIFRS導入を巡る動向（2010年5月～2011年2月）

《会　社　法》
　・事業報告の「会社役員に関する事項」の記載上の留意点
　・上場会社の不正調査報告の分析（3）
　・会社法コラム第46回

《Ｉ　　　Ｒ》
　・ESGディスクロージャーの現状（1）
　・社長がわかれば会社がわかる

《取　引　所》
　新興市場等の信頼性回復・活性化策について

《研究所活動状況》
　・第2回、第3回「ディスクロージャー制度研究会」議事概要
　・シンポジウム「国際財務報告基準（IFRS）と日本企業」

《そ　の　他》
　・金融商品取引法関連法令の改正日誌
　・開示制度ワーキング・グループ報告書より
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