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○川口  それでは、時間になりましたので、今

月の金融商品取引法研究会を始めたいと思います。 

 本日は、「「日本証券業協会の自主規制」（４）

－企業情報の管理に関する規制－」と題して、日

証協の松本常務にお越しいただき、研究会を開催

いたします。 

今回も２部制になっておりまして、私の方から

協会の自主規制の前提となる「法人関係情報」の

定義につきまして若干の論点の整理をさせていた

だいた後、松本常務にご報告いただくということ

にします。 

 

○川口  金商法は、法人関係情報に関する禁止

行為を定めています。これらは、レジュメに記載

のとおりですが、内容については、松本常務のご

報告を参照いただきたいと思います（第２部レジ

ュメ４頁）。 

これらの規制を遵守するために、法人関係情報

の適切な管理が必要ということになります。法人

関係情報の管理につきまして、金商法上は次のよ

うな規定を置いています。 

金商法 40 条は、「金融商品取引業者等は、業

務の運営の状況が次の各号のいずれかに該当する

ことがないように、その業務を行わなければなら

ない。」としまして、２号で「業務に関して取得

した顧客に関する情報の適正な取扱いを確保する

ための措置を講じていないと認められる状況、そ

の他業務の運営の状況が公益に反し、又は投資者

の保護に支障を生ずるおそれがあるものとして内

閣府令で定める状況にあること」と規定されてい

ます。 

その内閣府令は、金商業等府令の 123 条１項５

号でして、「その取り扱う法人関係情報に関する

管理又は顧客の有価証券の売買その他の取引等に
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関する管理について法人関係情報に係る不公正な

取引を防止するために必要かつ適切な措置を講じ

ていないと認められる状況」とあります。以上の

ことから、金融商品取引業者等は、法人関係情報

を適切に管理する体制を講じる必要があるという

ことになるわけです。 

この規定は、1988年の証券取引所法の改正でイ

ンサイダー取引規制が導入された同じ時期に規定

されました。証券会社に対して、インサイダー取

引の未然防止のために、今申し上げたものと同趣

旨の規定が定められました。ただ、このときは是

正命令の対象になっていました。 

1998年の改正で、規制は証券会社に関するルー

ルである行為規制府令に委ねられることになりま

した。これが現行法に引き継がれており、条文も、

当時からほとんど変わっていません。 

本日のご報告では、情報の管理体制につきまし

ては松本常務にお願いし、私は法人関係情報の意

義について検討いたします。 

 

Ⅰ．「法人関係情報」の定義 

 「法人関係情報」については、金商業等府令の

１条４項 14号につぎの定義があります。 

「法 163 条第１項に規定する上場会社等の運営、

業務又は財産に関する公表されていない重要な情

報であって顧客の投資判断に影響を及ぼすと認め

られるもの並びに法第 27 条の２第１項に規定す

る公開買付け（……）、………の実施又は中止の

決定（……）に係る公表されていない情報をい

う。」 

「上場会社等」についての定義は、レジュメ２

ページに記載の通りです。 

 「上場会社等の運営、業務又は財産に関する」、

そして「公表されていない」「重要な情報」であ

って、「顧客の投資判断に影響を及ぼす」と認め

られるもの、これが「法人関係情報」ということ

になります。 

この定義について、インサイダー取引規制にお

ける「重要事実」と FD ルールにおける「重要情

報」との比較を通して、法人関係情報の意義を考

えてみます。 

 

Ⅱ．「重要事実」（インサイダー取引規制）との

比較 

１．包括条項 

 まず、インサイダー取引規制における包括条項

との比較をしたいと思います。 

 金商法 166 条２項４号では、重要事実について

包括条項を規定し、「前３号に掲げる事実を除き、

当該上場会社等の運営、業務又は財産に関する重

要な事実であって投資者の投資判断に著しい影響

を及ぼすもの」と定めています。 

 ここにいう「上場会社等」は、先ほど法人関係

情報のところで述べた「上場会社等」と同じもの

が規定されています。 

 この包括条項は、上場会社等の「運営、業務又

は財産に関する」「重要な事実」であって、それ

が「投資者の投資判断に著しい影響を及ぼすもの」

ということになります。 

そこでは、法人関係情報と違い、「公表されて

いない」という要件がないのですが、重要事実に

つきましては、公表されれば重要事実でなくなる

わけですので、当然、公表されていないというも

のになるわけです。 

レジュメでは、いまの点を表にして比較してい

ます（レジュメ３頁）。「法人関係情報」は、重

要な「情報」であって、顧客の投資判断に「影響

を及ぼす」と認められるもの。これに対して「重

要事実」は、重要な「事実」であって、投資者の

投資判断に「「著しい」影響を及ぼすもの」とい

うことになります。 

両者には次のような違いがあります。 

まず、「情報」と「事実」の違いです。つぎに、

「影響を及ぼす」というのと「著しい影響を及ぼ

す」という違いです。 

一般的に、「事実」と「情報」を比べますと、

「情報」の方が広いと言われています。事実でな

い情報もあり得るということかと思います。「影
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響」という点においては、「重要事実」の方は

「著しい影響」ということなので、対象を絞って

いるということになります。 

以上のことから、「法人関係情報」の中に「重

要事実」が含まれると考えて良いと思います。逆

に言いますと、「重要事実」以外のものも「法人

関係情報」として捉える場面があるということに

なろうかと思います。 

 

２．軽微基準 

さらに、「重要事実」につきましては軽微基準

が定められているものがあります。軽微基準に該

当すれば、重要事実ではなくなる、すなわち、イ

ンサイダー取引規制が及ばない、ということにな

ります。そこで、「重要事実」について軽微基準

に該当するようなものは「法人関係情報」に含ま

れるのかという論点があり得ます。 

軽微基準は、条文上、「投資者の投資判断に及

ぼす影響が軽微なもの」となっています。「法人

関係情報」は「投資判断に影響を及ぼすと認めら

れるもの」という規定になっています。軽微基準

で外すというのは影響が軽微なものであるという 

のが理由ですが、影響が軽微であっても、影響を

及ぼすことに違いはないとも言えそうです。 

そうすると、条文の規定からは、軽微基準に該

当する事実も「法人関係情報」に入るということ

なのかもしれません。他方で、影響を及ぼすと認

められるものが「法人関係情報」なので、影響が

軽微であれば、影響を及ぼすと認められないとい

うふうにも解されると思います。後ほど、この点

についてご議論をいただければと思います。 

なお、日証協の法人関係情報管理規程の社内規

程モデル別表の前注がありまして、「……顧客の

投資判断に影響を及ぼすと認められる可能性のあ

る項目を抜粋したものです。当該項目に該当する

事象であっても、軽微基準等により、個別具体的

には、投資判断に影響を及ぼす可能性のない事象

もあると考えられます」と書かれています。そこ

では、軽微基準で「重要事実」から外れるものに

ついては、「法人関係情報」にも該当しないもの

もあるという立場のようです。 

 

３．公表 

続きまして、「公表」につきましては、インサ

イダー取引規制では、金商令 30 条に定義があり

ます。もっとも、法人関係情報について「公表」

の定義がありません。そこで、「公表」の概念に

ついて、インサイダー取引規制の場合と同様に考

えてよいのかという論点があります。松尾直彦氏

によりますと、金融庁は同義と解しているという

指摘があります（松尾直彦・金融商品取引法［第

７版］516頁)。ただし、その根拠は明示されてい

ませんでした。さらに、ご自身の見解として、

「公知」となれば、「公表」があったと考えてよ

いという見解も述べられていました（松尾・前掲

517頁）。 

私も、結論として、そのように考えで良いと思

うのですが、別の視点も考えられるでしょうか。

すなわち、「公知」となれば、「顧客の投資判断

に影響を及ぼすもの」と認められない情報になり、

これは「公表」の話ではなく、「法人関係情報」

の定義自体から外れるという考え方です。この辺

もご意見をいただければと思います。 

 

４．子会社情報 

 インサイダー取引の「重要事実」には、上場会

社等の子会社に関する重要事実が規定されていて、

決定事実、発生事実、決算情報の変更、包括条項

があります。 

 他方で、「法人関係情報」については、定義上、

子会社情報は規定されていません。先ほど述べた

定義しかないわけです。そうすると、法令上、子

会社に関する情報は「法人関係情報」には含まれ

ない、したがって、これに関する規制、例えば情

報管理の法令上の要求というものは適用されない

のではないかという疑問があります。 

法人関係情報を規制する趣旨ですが、広義のイ

ンサイダー取引規制という位置付けが一般的かと



 

 
- 5 - 

思います。そうであるとするならば、本来は、

「法人関係情報」の定義において子会社情報（包

括条項）を規定しておくべきであったのではない

かと思うわけです。 

日証協はどういうふうに考えているのかという

ことですが、「法人関係情報管理規程（社内規程

モデル）」の別表を見てみますと、上場会社等の

子会社に関する重要情報（決定事実、発生事実、

決算情報、包括条項）を規定しています。そうす

ると、これは法定の「法人関係情報」より広い範

囲を規制しているということになりそうです。 

これをどう考えるのかですが、一つは、「上場

会社等の運営、業務又は財産に関する情報」に含

めてしまっているという解釈の仕方です。ただ、

重要事実では、子会社の重要事実は、別に規定し

ているということから考えると、やや無理がある

ような気がしています。そうであるとするならば、

「法人関係情報」には入らないが、子会社の情報

についても、同様の規制は適用していくという、

そのようなスタンスではなかいとも考えられます。

この点も、みなさんのご意見を頂戴できればと思

います。 

話が前後しますが、法人関係情報については、

日証協の「協会員における法人関係情報の管理態

勢の整備に関する規則」によりますと、２条の１

号で「金融商品取引業等に関する内閣府令１条４

項 14 号に規定する法人関係情報をいう。」と書

いていまして、これは法令上のものということに

なります。 

なお、協会のルールでは「高蓋然性情報」とい

うものも入っていまして、２号で「現時点では法

人関係情報ではないが、将来法人関係情報になる

蓋然性が高いと考えられる情報をいう。」とあり

まして、これも含めて規制の対象にしているとい

うことです。 

 

５．決定事実 

 日証協の社内規程モデルを見ますと、「決定事

実」を重要事実として列挙しています。この中身

は、重要事実で列挙されている決定事実に加えて、

もっと広いものを規定しているわけです。 

「決定事実」につきましては、金商法上、「業

務執行を決定する機関」が決定するという定義に

なっているのですが（金商法 166 条２項１号）、

「法人関係情報」については、特に決定機関につ

いての定めは置いていません。「決定事実」とい

う項目があるだけです。このときに、その決定機

関はインサイダー取引規制のものと同じと考えて

よいのかというのが、論点としてあり得ると思い

ます。 

 

Ⅲ．重要情報（FDルール）との比較 

 最後に、FDルールの「重要情報」との比較を行

います。FDルールについては本研究会で石田教授

による報告のもと検討がなされています（日本取

引所金融商品取引法研究 14 号「フェア・ディス

コロージャー規制（１）（２）」(2019 年 10

月)）。 

その目的は、タスクフォースの報告書によりま

すと（金融審議会 WG「フェア・ディスクロージャ

ー・ルール・タスクフォース報告」(TF 報告)

（2016 年 12 月７日）、「投資家に対する公平か

つ適時な情報開示を確保し、全ての投資家が安心

して取引ができるようにする」とのことです。あ

るいは FD ルールガイドラインで、FD ルールは

「投資家に対する公平な情報開示を確保するため

に導入されたものです。また、本ルールの導入に

より、発行者側の発行開示ルールが整備・明確化

されることで、発行者による早期の情報開示、ひ

いては投資家との対話が促進されるといった積極

的意義があるとされています」とあります。この

ようなものが一般的な解説ですけれども、「イン

サイダー取引を未然に予防するという視点が規定

の内容から取り込まれている」といった指摘が飯

田教授からなされています（飯田秀総・金融商品

取引法 125 頁）。ということで、比較する価値は

あると思い、これを取り上げています。 
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１．「重要情報」の定義 

  そこで、FDルールの「重要情報」の定義です。

金商法 27 条の 36 第１項は、「……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

い重要な情報であって、投資者の投資判断に重要

な影響を及ぼすもの」と規定しています。すなわ

ち、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、それが

「投資者の投資判断に重要な影響を及ぼすもの」

となります。 

 「法人関係情報」と「重要情報」を比較すると、

レジュメ記載の表のようになります（レジュメ５

頁）。これを見ますと、両方とも重要な「情報」

であって、投資判断に影響を及ぼすというのは一

緒なのですが、「重要情報」の方は「重要な」影

響を及ぼすとなっていますので、「重要情報」の

方が狭く、「法人関係情報」の方が広いと、まず

は言えるのではないかと思います。 

この点、FDルールのガイドライン制定の際の金

融庁のコメントのなかで、「FDルールにおける重

要情報と、法人関係情報の関係については」とい

うものがあるのですが、そこでは、「上場会社等

や金融商品取引業者等によって管理する情報の範

囲が異なり得ることなどから、一概に申し上げる

ことは困難ですが」と前置きをしたうえで、「金

融商品取引業者等の現行の実務においては、金融

商品取引業者等の管理する法人関係情報の範囲に、

FDルールにおける重要情報が含まれる例が多いも

のと考えられます」としています。 

 

２．「公表」 

続いて、「公表」の概念です。FDルールにおけ

る「公表」については、重要情報公表府令 10 条

に列挙されていまして（レジュメ６頁）、インサ

イダー取引規制における「公表」よりも広いもの

が規定されています。 

これによれば、上場会社が法人関係情報に該当

する情報を自社のウェブサイトに掲載した場合、

FDルールでは公表されたことになります。他方で、

先に述べたように、法人関係情報において公表の

定義がないのですが、上記の場合、公表されたも

のとなり、法人関係情報でなくなるのでしょうか。 

これについて、あまり書いたものがなかったの

ですが、黒沼先生などのフェア・ディスクロージ

ャー・ルールブックによりますと、法人関係情報

の定義上の「公表」と FD ルール上の「公表」と

は同じ、つまり「ウェブ公表」は含まれると解し

てよいのではないかといった記述がありました。

理由として、「公表されていない重要な情報」と

いう同じ文言が使われているというのと、FDルー

ルの「公表」がインサイダー取引の「公表」より

も広くて、それが合理的であるというのが根拠と

されています（黒沼悦郎＝吉川純「フェア・ディ

スクロージャー・ルールブック」194頁）。 

法人関係情報に関する「公知」が「公表」に含

まれるのかというのは、先ほど取り上げたところ

であります。「公知」という場合、それには、ど

のようなものが含まれるのか。「新聞などで報道

された」というのがよく言われるわけです。もし、

新聞報道などが含まれるならば、「ウェブ公表」

は、会社が自社のホームページで公開するのです

から、新聞報道より正確なわけでして、当然これ

は含まれてよいということになるのではないかと

思います。「公知」が「公表」に含まれるのであ

れば、「ウェブ公表」も当然「公表」に含まれて

よいというふうに考えられます。 

 

Ⅳ.「法人関係情報」と「重要情報」と「重要事

実」の関係 

最後に、「法人関係情報」と「重要情報」と

「重要事実」の３つの関係はどうなるのでしょう

か。前述のタスクフォースの報告では、「具体的

な情報の範囲としては、インサイダー取引規制の

対象とする情報の範囲をベースとすることが考え

られる」、「したがって、本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、発行会社又は金融商品に
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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」

としています。 

これらと先ほどの「重要情報」と「重要事実」

などの比較をトータルで考えますと、一番広いの

が「法人関係情報」、次に絞っているのが「重要

情報」で、一番狭いのが「重要事実」というふう

になると思います。 

以上で私の報告を終わります。 

それでは、松本様のご報告をよろしくお願いし

ます。 

 

 

第２部 

「日本証券業協会における法人関係情報の管理等に関する自主規制につい

て」 

 

日本証券業協会 常務執行役 自主規制本部長 

   松 本 昌 男 氏 
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え方 

 討論 

 

○松本  日本証券業協会の松本でございます。

これまで本研究会におきまして３回にわたり報告

をさせていただきましたが、今回の法人関係情報

に関する報告が最後となります。これまで同様、

よろしくお願いいたします。 

 本日の報告内容ですが、１頁の目次に書いてあ

ります４点と、もし時間がありましたら、参考の

アナリスト・レポートに関する規制についても触

れさせていただきたいと思っています。 

 

Ⅰ．金融商品取引法における法人関係情報に関す

る規制 

１． 法人関係情報の管理に係る規制 

 ３頁は、法人関係情報の定義や管理に係る金商

業等府令の条文ですが、川口先生のご報告にあり

ましたので、飛ばさせていただきます。 

 

２．法人関係情報に関する禁止行為 

こちらも川口先生に触れていただきましたが、

法人関係情報に関する禁止行為として金商業等府

令 117条第１項 14号～16号において、1つ目に、

法人関係情報を提供して勧誘する行為、２つ目に、

法人関係情報の公表前に顧客に利益を得させ又は

損失を回避させる目的をもって勧める行為、３つ

目に、いわゆるプレ・ヒアリングにおいては一定

の措置を講じることにより法人関係情報を提供で

きますが、そういった措置を講じないで法人関係

情報を提供する行為、４つ目に、法人関係情報に

基づく自己の取引が規定されています。 

 

３．国内金融機関における顧客情報管理の概要 

 ５頁は金融庁の市場制度 WG の資料（2021 年５

月 25 日）から引用したものですが、資料中段の

右の証券会社の図を使いまして、証券会社におけ

る法人関係情報の管理の実態を少し紹介したいと

思います。 

証券会社におきましては、企業の資本政策や

M&A などを手掛けて法人関係情報に係る案件を取

り扱う投資銀行部門などをプライベート部門ある

いは会社によってはイン部署と位置付けまして、

それ以外の部門であるパブリック部門あるいはア

ウト部署との間にファイアーウォールを設けてい

ます。 

このファイアーウォールは厳格に設定されてお

り、例えば物理的な障壁としては、フロアを分け

ることや、パブリック部門の方の社員証のカード

ではプライベート部門の部室に入室できないなど

の措置が取られています。 

また、プライベート部門からパブリック部門へ

の法人関係情報の共有は原則として禁止されてい

ますが、業務上必要な場合には、最小限の範囲で

パブリック部門への共有が行われ、共有された者

は情報共有者として登録されます。証券会社では、

この登録を「イン登録」などと呼んでいます。 

こうしたイン登録を行うに当たっては、多くの

会社がコンプライアンス部門の事前の承認を必要

としているのが実態です。 

 

Ⅱ．「協会員における法人関係情報の管理態勢の

整備に関する規則」の制定 
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１．「協会員における法人関係情報の管理態勢の

整備に関する規則」制定前の推移 

 日証協においては、1987年６月に「協会員の投

資勧誘、顧客管理等に関する規則」を改正し、発

行会社の役員等による不公正な内部者取引の防止

に努める旨、また顧客管理態勢の一環として、内

部者取引防止のための社内規則を制定する旨を規

定しました。 

これは、1987年５月頃に当時の大蔵省証券局か

らなされた、証券取引の国際化進展に伴う内部者

取引に係る管理態勢の充実強化の要請を踏まえた

ものです。 

その後、1987年９月、債券の先物取引に失敗し

て多額の損失が発生したタテホ化学工業について、

取引銀行であった阪神相互銀行がその公表前にタ

テホ株を売却して損失を防ぐという事案が発生し

ました。これを踏まえて、大蔵省の証券取引審議

会において検討が行われ、1988年２月に「内部者

取引の規制の在り方について」が取りまとめられ

ました。 

この報告書においては、内部者取引の規制の在

り方全般について見直しを行うこととし、法令や

行政における手当てに加え、自主規制における手

当てとして、情報管理に係る自主規制の徹底を図

るとともに、情報の障壁、いわゆるチャイニー

ズ・ウォールを整備するなど、その充実を図る必

要がある旨が提言されました。 

この提言及びインサイダー取引に係る法規制の

整備を受け、1988年６月、日証協の投資勧誘規則

の中で、内部者取引管理態勢について独立した条

を設け、社内規則の制定等、内部者取引に係る管

理体制の整備に努めるという旨を規定しました。 

また、1988年７月には、「内部者取引管理規則

（社内規則モデル）」を策定し、その中で法人関

係情報を取得した際の報告義務や書類の管理、ま

た伝達の禁止などチャイニーズ・ウォール体制を

確立するための規定を定めることとしました。 

 

２．「野村證券元従業員インサイダー取引」の事

案 

 上述のとおり、日証協においては、従前、内部

者取引の防止については、独立した規則ではなく、

「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則」

において規制していましたが、その後、独立した

「協会員における法人関係情報の管理態勢の整備

に関する規則」（以後、「法人関係情報管理規則」

という）において規制することになります。その

きっかけになったのが、「野村證券元従業員イン

サイダー取引」事案です。 

 本事案は、野村證券の元従業員が在籍中に得た

M&A 関連の非公開情報を友人に漏洩し、一部銘柄

について、その友人と共謀して重要事実の公表前

に株式を取得して、公表後にこれを売却し、不正

な利益を得たということで、2008年６月に起訴さ

れた事案です。  

  この事案を受け、野村證券においては特別調査

委員会を設置し、その報告書を公表しています。

報告書によりますと、野村證券自身にインサイダ

ー取引規制に抵触するという事実はなく、また、

日証協の自主ルールで定める体制整備を怠ってい

ることもないということでした。 

  一方、当時英国 FSA が示していた良好なプラク

ティスを参考にして評価を行った結果、幾つか反

省すべき点があると指摘しています。具体的には、

コードネーム使用の不徹底、アウトルック・スケ

ジュール機能やホワイトボードへの記載方法の不

統一、打ち合わせや電話での会話、また書類をプ

リントアウトする際の不注意などがあいまった場

合、悪意のある者が担当外の案件情報を入手し得

ると指摘しています。 

また、同部における情報システムの実態やレイ

アウトについては、「個人フォルダ」にアクセス

制限がついていないことや、課と課の間が背の低

いロッカーで区切られているのみであること、プ

リンターが２つの課で共有されていることなどの

指摘を行っています。 

 

３．法人関係情報に係る不公正取引の未然防止態
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勢を不十分とした行政処分 

 こちらは省略させていただきます。 

 

４．内部者取引防止に関する内部管理態勢等のあ

り方に関する論点整理 

本協会におきましては、上述の野村證券の事案

を受け、内部管理態勢の強化を図ることを目的と

して専門の WG を設置し、その結果を論点整理と

して取りまとめました。 

これまで法人関係情報の管理については、投資

勧誘規則に基づいて社内規則の制定や社内体制の

整備を行うとしていました。しかし、社内規則に

おいて具体的にどういう事項を規定するかという

ことはこれまで規定していませんでしたので、こ

の論点整理においては、社内規則において規定す

べき事項を具体的に定めることで、各社が同じレ

ベルで態勢整備を行う必要があるとしています。 

そして、10頁記載のイからトの事項を含む法人

関係情報に係る社内規則の制定及び管理態勢の整

備について、自主規制規則として明文化すること

とされました。 

 

５．「内部者取引防止に関する内部管理態勢等の

あり方に関する論点整理」に基づく対応につい

て 

 この論点整理を取りまとめた後、日証協におい

て検討を継続し、2008年６月、『「内部者取引防

止に関する内部管理態勢等のあり方に関する論点

整理」に基づく対応について』（2008 年６月 17

日）において、「法人関係情報の管理に関する自

主規制規則の制定」に係る具体的な対応方針を取

りまとめました。その中で、自主規制規則の制定

については、社内規則の作成義務や社内規則の必

要的記載事項などを盛り込んだ新たな規則を策定

すること、法人関係情報の明確化を行うことが示

され、これに基づき、2010年４月に法人関係情報

管理規則を制定するとともに、社内規則モデルも

作成しました。 

 

６．協会員における法人関係情報の管理態勢の整

備に関する規則 

 12頁に法人関係情報規則の制定時の条文を記載

しています。 

 第１条は飛ばしまして、第２条の定義規定にお

いて、法人関係情報について金商業等府令と同様

の規定を置くとともに、法人関係情報を管理する

部門を「管理部門」と、また投資銀行部門などの

業務上、法人関係情報を取得する可能性の高い部

門を「法人関係部門」と定義しています。 

 第３条においては、各社において法人関係情報

を適切に管理するためには、その管理の要となっ

て行動する部署が必要ということで、法人関係情

報について管理部門を定めなければならないとし

ています。 

 証券会社では、法人関係情報の有無などをもと

にしてインサイダー取引等が行われていないか売

買審査を行っていますので、その売買審査を行う

部署を管理部門としている証券会社が多いようで

す。 

 第４条の社内規則の制定では、論点整理で盛り

込むべきとされた事項について社内規則を定める

としています。 

 第５条では、法人関係情報を管理部門において

一元的に管理するためには、取得した法人関係情

報がきちんと管理部門に報告される必要があるこ

とから、管理部門への報告など、法人関係情報を

取得した際の手続を定めるとしています。 

 第６条では、先ほどの野村證券の調査委員会の

報告書でも指摘がありました、情報管理に対する

社内体制について規定しています。具体的には、

第１項では、法人関係部門の他の部門からの物理

的な隔離について、第２項では、法人関係情報が

記載された書類の管理について、第３項では、電

子的に記録されている法人関係情報の管理につい

て、それぞれ適切な措置を講じるよう求めていま

す。 

第７条では、社内規則を策定した後、きちんと

それに則った態勢が取られ、運営がなされている
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かについて定期的な検査を行うことを定めていま

す。 

 

Ⅲ．「協会員における法人関係情報の管理態勢の

整備に関する規則」の改正 

１．「公募増資に関連したインサイダー取引」の

事案 

 日証協においては、2010年に法人関係情報規則

を制定して以来現在に至るまで、規則改正につい

て主に２回検討を行っています。そのうち１回目

の検討は、2012年に発覚した公募増資インサイダ

ー事件を契機とするものです。 

  2008年にリーマンショックがあり、その後株価

が低迷する中、2010年ぐらいにかけて大型の公募

増資が立て続けに行われ、その際、公募増資によ

るダイリューションが起き、公募価格がディスカ

ウント価格で決定されることが続き、それに目を

つけて空売りによるインサイダー取引が行われて

いるのではないかといううわさや報道がなされて

いました。こうした中、証券取引等監視委員会に

よる調査が行われ、15項に記載したように、2012

年３月から６月にかけて、５件の事案について課

徴金納付命令の勧告が行われました。 

 

２．「公募増資に関連したインサイダー取引」の

事案概要 

 これらの事案の概要を簡単に紹介します。 

事案①は、国際石油開発帝石株式の事案です。

本事案では、証券会社の営業員が、法人関係情報

の提供は禁止されているが、一つ一つの情報とし

ては必ずしも法人関係情報に当たらない断片的な

情報であれば問題ないと考え、いわゆる早耳情報

を求める機関投資家に法人関係情報の一部を伝達

したとされる事案です。 

 事案②は飛ばしまして、事案③のみずほフィナ

ンシャルグループ株式の事案では、当該銘柄の公

募増資の伝達を受けていた営業員が、顧客に対し

て「青い銀行」というような誰もが推知できるよ

うな表現で顧客に情報を伝達したと言われていま

す。 

なお、この事案では、営業員による顧客への接

待が１年弱で 39 回もあり、通常の営業員と顧客

との関係性を超えた過度な関係が違法な情報伝達

の背景になったとも考えられています。 

事案④の東京電力株式の事案については、当社

は中期経営計画において資金需要があることを公

表していたことから、何らかの資金調達があるこ

とが広く予想されており、いつ、どのような形で

資金調達がなされるか市場のうわさとなっていま

した。そういった中、証券会社の営業員は、東京

電力が自社のアナリストカバレッジリストから外

されることを注視していました。これは、当時、

主幹事となった証券会社は、公募増資が近づくと

その銘柄をアナリスト・レポートのカバレッジリ

ストから外しており、そのようなことから資金調

達が近いことが推測できるからでした。 

また、通常、公募増資のローンチ直後には営業

部門の職員に対して販売手法についてレクチャー

を行うことから、その日、営業員は休めないこと

になっていたところ、営業員が休めない時期があ

るか上司に聞いて、公募増資の時期を推測してい

たということもありました。こういったことから、

その営業員は公募増資の時期について実際に聞い

たわけではありませんが、周辺情報から公募増資

があることを知り、顧客にその情報を伝達したと

いうケースです。 

事案⑤は、日本板硝子株式の事案で、事案②と

同じ公募増資案件ですが、別の証券会社における

事案となります。 

当該証券会社においては、公募増資のマーケッ

ト環境や消化見込みを引受部門から営業部門の部

長にヒアリングをしていました。その際、営業部

門の部長はイン登録される必要がありますが、そ

れは手続に従い行われていました。しかし、この

部長がファイナンスの状況について他の営業員に

聞こえるように引受部門と電話で会話をしていた

ため、周りの営業員が公募増資の存在に気づく状

況であったと言われています。また、そのような
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電話での会話を聞いた営業員の一人が、明日の午

後に重要なミーティングがあるから休まないよう

にという指示を受けたことで、それがローンチ日

のレクチャーであると確信して、この情報を基に

顧客に公募増資の情報を伝達したという事案です。 

なお、この事案では、顧客からの情報提供のプ

レッシャーが大きく、そのようなプレッシャーに

屈して法人関係情報を提供したという背景がある

と言われています。 

 

３．公募増資案件に係る法人関係情報に関する管

理不備に係る行政処分 

 19 頁では、2012 年８月の金融庁による野村證

券に対する業務改善命令の理由となった事実を抜

粋しています。 

 イ．チャイニーズ・ウォールを越えた情報の伝

達においては、機関投資家営業部署の職員は、銘

柄名を聞かなければ銘柄が推知できても問題ない

などの安易な考えから、恒常的に公募増資案件に

係る法人関係情報又は銘柄名を推知できる情報を

積極的に取得し、営業に活用することが常態化し

ていたと指摘しています。 

また、ウ．セールス側から社内アナリストへの

積極的な情報取得においては、ヘッジファンドを

担当する職員は、社内アナリストが知り得る公募

事実に係る情報を聞き出そうと執拗に接触を行い、

公募増資案件に係る法人関係情報の積極的な取得

を行っていたと指摘しています。 

エ．機関投資家営業部署内での情報共有におい

ては、機関投資家営業部署内において職員が取得

した公募増資に係る法人関係情報について、銘柄

名を言う場合には、「うわさだが」などの付言を

すれば問題ないとして、法人関係情報の共有が行

われていたと指摘しています。 

 

４．法人関係情報の管理態勢に関する点検におけ

る課題及び取組みについてのまとめ（12社公表

ベース） 

 こうした公募増資インサイダー事件が発覚した

ことを受け、金融庁においては、2012年７月、直

近３年間で 100 億円以上の公募増資の主幹事を行

った 12 社に対して、公募増資に関する部門の管

理状況やチャイニーズ・ウォールの状況等につい

て自主点検を行うこと、また、その結果を金融庁

に報告するよう命令を発出しました。 

各社の点検内容については、ホームページで概要

が公表されており、その内容を取りまとめたもの

が 20頁です。 

それぞれ課題と取組みが示されており、まず、

課題１．法人関係情報の取扱いの厳格化について

は、今回の事案を受けた取組み例として、法人関

係情報に加え、法人関係情報を示唆する情報も管

理の対象とすることや、法人関係情報の伝達を受

けることができる者の範囲を絞るということが挙

げられています。 

課題２．営業部門と法人関係部門との関係見直

しについては、従来は法人関係部門からそれ以外

の部門に法人関係情報が流出しないようにという

観点で管理していましたが、今回の事件では、営

業部門が法人関係部門に対して情報を積極的に取

りにいったことを踏まえ、取組み例として、営業

部門からの法人関係情報に絡んだ問い合わせを原

則として禁止すること、営業部門が法人関係情報

を不正に追及・詮索することを規制することが挙

げられています。 

また、課題３．営業部門における内部管理態勢

の強化としては、本来であれば伝達が禁止されて

いる法人関係情報が営業部門に万一漏れてしまっ

た場合でも、最終的には証券会社の中で情報をと

どめ置く必要があることから、営業部門において

も管理態勢を強化することが取組みとして挙げら

れています。 

また、今回の事件では、顧客である機関投資家

からのプレッシャーに屈した形で情報伝達が行わ

れたケースもありますので、課題４として営業部

門と顧客との関係見直しが挙げられ、取組み例と

して、顧客から不当に法人関係情報の提供を求め

られた場合の取扱いをルール化することや、そう
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した投資家とは取引を停止することも挙げられて

います。 

課題５．調査部門、アナリストに対する規制の

見直しについては、アナリストへの接触を営業部

門が行うことを規制することや、公募増資の直前

にアナリスト・レポートの公表を止めること（ブ

ラックアウト）により法人関係情報の存在が事前

に知れてしまうことへの取組みとして、会社とし

ては法人関係情報を保有していても、アナリスト

が保有していなければ、その銘柄のアナリスト・

レポートの発行を可能とすることが挙げられてい

ます。 

 

５．インサイダー取引防止及び法人関係情報管理

の徹底に向けた対応方針について 

 金融庁による前述の 12 社に対する自主点検要

請の後、日証協、東京証券取引所及び大阪証券取

引所の連名で、12社以外の証券会社に対しても法

人関係情報の管理態勢に係る自主点検を要請しま

した。その結果を踏まえ、対応方針を取りまとめ、

21頁に記載の６つの事項について対応が必要とさ

れました。 

 

６．法人関係情報の管理態勢に係る対応要綱 

 日証協においては、前述の対応方針の公表後、

検討を行い、2012 年 12 月、対応に係る基本的な

方針を盛り込んだ「法人関係情報の管理態勢に係

る対応要綱」を公表しました。 

自主点検において課題とされた内容については、

法人関係情報管理規則の規定におおむね含まれて

いることから、課題に対する対応としては、この

規則をより適切に運用することができるよう管理

態勢の整備を促すことが肝要であるとし、法人関

係情報の管理に関し留意すべき事項や社内規則に

おいて定めるべき事項について具体的な例を示す

「規則の考え方」を策定することが適当であると

されました。 

これを踏まえ、2013年４月に法人関係情報管理

規則を一部改正するとともに、「『協会員におけ

る法人関係情報の管理態勢の整備に関する規則』

の考え方」を制定しました。 

 

７．法人関係情報管理規則の改正及び規則の考え

方の制定について 

 23頁がその際の規則改正の内容であり、第８条

を新設し、規則の運用等に関する事項について

「規則の考え方」において定めると規定していま

す。 

 また、第７条について、従前は、法人関係情報

の管理に関し定期的な検査を行うと規定していま

したが、この定期的な検査が第三線における検査

部門の検査のみを指すと読むことができ、それで

は範囲が狭いということで、法人関係情報を管理

する部門における日常的なモニタリングも含める

意味で改正を行いました。 

なお、「規則の考え方」の内容につきましては、

この後説明をさせていただきます。 

 

８．銀証ファイアーウォール規制の見直し 

 「規則の考え方」については、直近で 2022 年

６月に改正を行っておりますので、その経緯につ

いて説明します。 

金融庁の市場制度ワーキング・グループでは

2020年から銀証ファイアーウォール規制について

検討を開始し、2021年６月に報告書を取りまとめ

ました。この報告書においては、銀証間の情報授

受に関する規制について大胆な見直しを行うこと

が適当であるとし、上場企業等の顧客情報をグル

ープ内の銀行と証券会社において共有する場合に

は、顧客の事前同意を不要とすることを提言しま

した。 

また併せて、この規制緩和に伴い、顧客情報管

理の実効性を確保する観点から、欧米の規制や実

務を踏まえながら、チャイニーズ・ウォールの構

築、その具体的な方法、ウォールクロスを行う際

の態勢の在り方、また、「Need To Know原則」に

基づく情報管理について監督指針に示していくこ

とが適当であるとされました。 
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９．銀証ファイアーウォール規制の見直しに伴う

金商業者等向け監督指針の改正（2022 年６月

22日施行） 

 その後、市場制度 WG の報告を踏まえた金商業

等府令の改正が行われ、上場会社等の非公開情報

の銀証間における情報授受については、個別にオ

プトアウトの機会を提供することが不要とされま

した。 

 金商業等府令の改正に伴い監督指針の改正も行

われ、例えば、金融グループに対するモニタリン

グについての規定を置く、顧客の取扱基準やアク

セスの制限について「Need To Know原則」に基づ

くことを明記するという改正がなされました。ま

た、プライベート部門とパブリック部門とのチャ

イニーズ・ウォールに関し、インサイダー取引等

の不公正な取引を防止するための措置を講じてい

るかとしたうえで、「組織上の障壁」として、部

門やレポーティングラインを分離すること、役職

員の兼職制限の措置を講じること、「物理上の障

壁」として、法人関係情報を管理する部署への入

出制限や文書管理等の措置を講じること、「シス

テム上の障壁」として、アクセス権限の管理等の

措置を講じることなどが追加されました。 

 さらに、金商業者が海外に拠点を有している場

合や国際的な金融グループに属している場合の留

意点も追加されました。 

日証協においては、これらの内閣府令及び監督

指針の改正を踏まえた対応について検討を行い、

その結果、規則を改正しなければ対応できない事

項はないことから、「規則の考え方」の改正によ

り対応することとし、2022年６月に「規則の考え

方」を改正しました。 

 

Ⅳ．「協会員における法人関係情報の管理態勢の

整備に関する規則」の考え方 

 31頁から「規則の考え方」を記載しています。

また、「規則の考え方」に加え、社内規程モデル

の関連条文についても記載している箇所がありま

すので、併せてご確認をいただければと思います。 

 まず、31頁の「自主規制規則の考え方」の最初

のポツにあるとおり、この「規則の考え方」は、

法人関係情報管理規則の運用に当たっての留意事

項や具体例を示すものとなっています。 

 下線部は 2022 年６月に改正した箇所で、監督

指針の改正を踏まえ、グループ内の各社との連携

等について規定しています。 

 規則上の「法人関係情報」の定義は金商業等府

令を引用していますが、具体的にどのような情報

が「法人関係情報」に該当するかについては、日

証協が作成した社内規程モデルの「法人関係情報

管理規程」の別表において示しています。 

 別表は、別紙資料の「法人関係情報規程」の７

頁以降に記載がありますが、こちらで法人関係情

報に該当すると考えられる項目を列挙しています。

別表冒頭の３つ目の※にありますとおり、これら

の項目は基本的に、金商法第 166 条の重要事実や

取引所が定める適時開示項目から抜粋して作成し

ています。 

 各項目の説明は省略しますが、上場会社本体に

係る法人関係情報としては、７頁から８頁にかけ

て「決定事実」の 34 項目、また「発生事実」と

しては８頁から９頁にかけて 22 項目、さらに

「決算情報」として、10頁に２項目を掲げていま

す。また、11頁以降では、上場会社に加えて、上

場会社の子会社に関する項目についても記載して

います。 

先ほどの川口先生からのご報告にありましたと

おり、法人関係情報の定義は、「上場会社等の運

営、業務又は財産に関する情報」とされていると

ころ、子会社の情報をどう解釈するかについて、

日証協としては、「上場会社等の運営、業務又は

財産に関する情報」の中に子会社の情報も含まれ

るとの解釈のもと別表を作成しており、子会社の

情報も法人関係情報そのものとして示しています。 

法人関係情報の範囲は今申し上げたとおりです

が、先ほど紹介した公募増資のインサイダー事案

を勘案しますと、規則の目的である不公正取引の
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防止のためには、法人関係情報のみの管理では必

ずしも十分ではないと考えられます。そこで、32

頁の「自主規制規則の考え方」において、３つ目

のポツにあるとおり、現時点では法人関係情報で

はないが、将来法人関係情報になる蓋然性が高い

と考えられる情報（高蓋然性情報）についても情

報管理の対象とすることが考えられるとしていま

す。そのうえで、高蓋然性情報の例として、「具

体的方法の決定には至っていないが、一定の時期

や規模が想定される資本調達ニーズに関する情報

等」を挙げています。 

なお、高蓋然性情報は法人関係情報に当たらな

いと位置付けていますので、法人関係情報の管理

に関する「規則の考え方」において、法人関係情

報に当たらない情報を取り上げることは、体系的

におかしいというご指摘もあろうかと思います。

しかし、公募増資インサイダー事件のような株式

市場の信頼性を大きく損ねるような事件が二度と

発生することがないよう、各社が管理すべき情報

を網羅する必要があることから、「規則の考え方」

において、高蓋然性情報についても留意事項を示

しています。 

また、それ自体は法人関係情報に該当しないも

のの、他の情報とあいまって法人関係情報となり

得る情報を「示唆情報等」と定義しており、これ

については原則として伝達を制限するとしていま

す。 

そして、示唆情報等を２つに分けており、「法

人関係情報を取得していることを示唆する情報

（示唆情報）」と「ノンネームでの増資情報等の

情報」を挙げています。「示唆情報」としては、

アナリスト・レポートの公表が制限されていると

いう情報や、ブロック取引の事前確認に対して取

引が不可とされたという情報を例示しています。

これらの情報は、それ自体は法人関係情報に該当

するものではないと思いますが、自社において増

資等の案件が進行中の場合にこのような措置が取

られるとことから、このような情報を伝達するこ

とにより、自社が法人関係情報を有していること

が推知されてしまうことになります。 

また、「ノンネームでの増資等の情報」として

は、銘柄名は伝達しなくても、業種、増資の時期、

増資の規模等を伝達することにより、法人関係情

報を推知し得る情報が該当します。 

なお、32頁の※にありますとおり、「規則の考

え方」において「高蓋然性情報」と「示唆情報等」

をあわせて「関連情報」と呼んでいます。 

従前、法人関係情報については、法人関係部門

から情報が出ていかないようにするため、又は漏

れないようにするため、法人関係部門における管

理を中心に態勢整備を求めていました。しかし、

公募増資インサイダー事件を経て、法人関係部門

以外の部門においても態勢整備の必要性が認識さ

れ、33頁のイの営業部門、ロのトレーディング部

門、ハの調査部門においても、法人関係情報につ

いて業務に応じた必要な取扱いを定めることが考

えられると規定しています。 

第３条は飛ばしまして、第４条に移ります。規

第４条１号の法人関係情報を取得した際の手続に

関する事項の考え方において、具体的に社内規則

で定める事項として、法人関係情報の取得者が報

告する事項、報告すべき相手、報告する方法、報

告を受けた場合の行動を例示しています。 

また、社内規程モデルにおいては、法人関係情

報を取得した場合の報告手続について規定してい

ます。 

第２号では、法人関係情報を取得した者等にお

ける情報管理手続に関する事項について社内規則

を定めるとしています。これに対する考え方とし

て、「Need To Know原則」を踏まえて社内規則を

定めるとしています。 

 「Need To Know原則」は、もともと欧米の金融

機関において取られている原則であるため、欧米

の金融機関でどのように運用されているかという

点が参考になると考えられますので、アメリカ

SECのスタッフレポートにおける「Need To Know

原則」の内容を紹介しています（35頁）。 

 ３号の管理部門の明確化及びその情報管理手続
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に関する事項については、管理部門の明確化とは、

協会員において法人関係情報の管理を誰が責任を

持っているかを周知徹底することを指すというこ

とを「規則の考え方」で示しています。 

 ４号の法人関係情報の伝達手続に関する事項に

基づく社内規程モデルでは、第１項で、法人関係

情報と示唆情報等について伝達禁止である旨、第

２項で、例外として伝達が認められる場合、第３

項で、その場合の留意事項を規定しています。 

 ５号の法人関係情報の消滅又は抹消手続に関す

る事項においては、法人関係情報等の消滅・抹消

について、どのような状況になれば管理する必要

がなくなるかという観点で考え方を示しています。 

法人関係情報については、発行体が法人関係情

報に係る事案を公表した場合や中止の決定の連絡

を受けた場合、また高蓋然性情報については、相

当期間経過しても具体的な進展が見られず、かつ

投資判断に影響を及ぼすような情報として認めら

れない場合には情報を抹消するとしています。 

 また、法人関係情報等として管理している情報

については、それが公表されていないか又は中止

されていないか、定期的に確認する必要があると

しています。 

 ６号の禁止行為に関する事項については、規則

の考え方において、イの法人関係情報に加えて、

ロの示唆情報等や高蓋然性情報といった関連情報

についても伝達が禁止である旨、ハにおいて、法

人関係情報について管理部門等に不正な情報追求

や詮索を行ってはならない旨、ニにおいて、アナ

リストに対しても詮索等を行ってはならない旨を

規定しています。 

 ７号のその他協会員が必要と認める事項につい

ては、アナリストに対する営業部門からの照会及

びその回答の際の手続きを社内規則に定めること

や、公募増資インサイダー事件において取引継続

等の力関係を背景に機関投資家からの不当な情報

提供要求に応えてしまったというケースがあるこ

とを踏まえ、社内規程モデルにおいて、そのよう

な要求に応えてはならない旨、また、そのような

要求があったことの報告について規定しています。 

 次に、第６条第１項に対する考え方においては、

チャイニーズ・ウォールの設定として、「組織上

の障壁」「物理上の障壁」「システム上の障壁」

の対応例を示しています。また、法人関係情報に

加えて関連情報についても管理を行うことを規定

しています。これを踏まえた社内規程モデルにお

いては、組織上、物理上、システム上の障壁につ

いて、先ほど紹介した監督指針の内容に基づき具

体例を示しています。 

 第７条の管理態勢の充実については、「定期的

な検査等のモニタリング」において、イは第３線

が行う検査部門、ロは法人関係部門又は管理部門

が自ら行う定期的又は随時の自己点検、ハは法人

関係部門又は管理部門が行う日常的なモニタリン

グの必要性について規定しています。 

 法人関係情報規則の考え方については以上です。 

ちょうど時間となりましたので、一旦説明は終

わらせていただき、次の頁から参考として記載し

ています「アナリスト・レポートに関する規制」

につきましては、もしご質問があれば、若しくは

ご要望がありましたら、説明させていただきたい

と思います。 

私からは以上でございます。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○川口  詳細なご報告をありがとうございまし

た。 

それでは、どこからでも結構ですので、ご意見、

ご質問があればお願いしたいと思います。よろし

くお願いいたします。 

 

【法人関係情報と子会社情報】 

○伊藤  川口先生のご報告で議論されていまし

た法人関係情報と子会社に関する情報の話ですけ

れど、レジュメの４頁に書かれている話で、ご報

告では２つの可能性が指摘されていました。子会
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社に関する情報も「上場会社等の運営、業務又は

財産に関する情報」に含まれるというふうに解釈

するという可能性と、子会社に関する情報はそこ

には含まれなくて、つまりは法人関係情報には含

まれないのだけれど、日証協が自主規制で子会社

に関する情報の管理まで要求しているというふう

に考えるという可能性、この２つの可能性が指摘

されていたわけです。 

私は、そのうちでは前者のように解釈する方が

よいのではないかと思います。川口先生もおっし

ゃっていたことですけれども、やはり子会社に関

する情報が親会社の株式についての投資判断に影

響を及ぼすことはあり得るわけで、ところが、後

者のように解釈すると、子会社に関する情報の管

理が適切でなかったような場合に、金商法の行為

規制には違反しないということになります。しか

し、それは適切ではないのではないかと思うわけ

です。 

ご報告では、法人関係情報ではないが、規制を

拡大して及ぼすとされているわけですけれども、

その意味は恐らく自主規制のことだと思うのです

が、そういう理解でいいですかね。 

○川口  そうです。協会のほうで拡大して規制

を適用しているのではないかということです。 

○伊藤  しかし、やはり法人関係情報そのもの

に子会社に関する情報が含まれると解釈しないと、

金商法の行為規制は適用されないことになってし

まって、それは適切ではないと思うのです。 

それで、前者のような解釈は金商法の文言の解

釈として全く不可能だともいえないのではないか

というふうにも思いました。例えば、166 条の重

要事実の場合、確かに川口先生がご報告されたよ

うに、２項の方では、当該会社に関する重要事実

と子会社に関する重要事実は分けて規定されてい

ます。しかし、166 条１項の柱書の規定ぶりを見

ると、上場会社等に係る業務等に関する重要事実

の中に子会社に関する重要事実も含まれるという

形で文言が作られていて、もちろん法人関係情報

の定義の言葉の使い方はそれと違うわけですが、

同様に解釈することは不可能ではないように思う

のです。同じ文言は同じように解釈すべきなのか

もしれませんが、この場合、刑事罰が科されるわ

けでもありません。 

 さらに考えていくと、子会社に関する情報は、

親会社が持っている子会社株式の価値にも影響を

与え得るわけですから、上場会社等の財産に関す

る情報だと言えなくもないわけです。 

 今までいろいろ申し上げたようなことからする

と、文言の解釈として素直ではないかもしれない

けれど、法人関係情報の中に子会社に関する情報

がもともと含まれているという解釈をすることは、

無理ではないし、結論としてはそちらの方が妥当

ではないのかなというふうに考えた次第です。 

○川口  子会社に何か大変なことが起きた場合、

親会社の株価に大きな影響があり得ますので、イ

ンサイダー取引規制を適用すべきといのは当然で

す。そうすると、未然防止という観点で、管理に

おいても子会社情報を管理すべきというのは、伊

藤先生と同意見です。しかし、文言の規定のから

すると、やや難しいのではないかということなの

です。 

インサイダー取引規制では、先ほどもおっしゃ

ったように、「重要事実」に、「上場会社等の運

営、業務又は財産に関する情報」としてその会社

の情報を規定しておいて、さらに、わざわざ子会

社について別の規定があるのに、法人関係情報で

は、同じような「上場会社等の運営、業務又は財

産に関する情報」と言っておきながら、そこに子

会社情報を含めるというのは、なかなか難しいよ

うに思います。結論として、これを管理すべきだ

というのは私も賛成です。 

この点、協会としては、先ほど「上場会社等の

運営、業務又は財産に関する情報」に含めて子会

社情報を考えているというご発言があったのです

ね。 

○松本  そのように解釈をしています。 

○川口  この点について、ほかにご意見のある

方はいらっしゃいますでしょうか。 
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○松尾  ひょっとすると、今のところは「事実」

と「情報」の違いで何か関係はしないのかなとい

う気がします。 

「事実」は、発生するのも決定されるのも当該

法人、子会社ですと、子会社で発生して子会社で

決定されるのであって、子会社での事実は親会社

のものとは別であるとなりそうです。他方「情報」

ですと、発生したものが親会社の方に流れてきて、

それを親会社でどう管理するかということになる

のではないでしょうか。情報が業者等に最終的に

は流れて来るわけですけれど、伊藤先生、川口先

生のおっしゃるように、その情報が親会社に影響

することは間違いないと思うのですね。 

つまり「事実」というのは、発生なり決定する

なりのところが重要なのかなと。情報ですと、一

旦発生してそれが流れて行った後は、同じに扱っ

ていい、親会社に関する情報ということで扱って

いいのではないかなという気がいたしました。全

く的外れかもしれませんけれども、違うところと

いえばそこが違うので、ひょっとしたらそういう

解釈もあり得るかもしれないと思いました。 

 

【投資家と顧客】 

○行澤  非常に初歩的な質問ですけれども、法

人関係情報の場合は、金商業者にとっての顧客と

いうことで、顧客の判断に影響を与える情報であ

るということです。他方、インサイダー取引とか、

あるいはフェア・ディスクロージャー・ルールの

場合は、一般投資家が念頭に置かれています。こ

の点、顧客と投資家という違いについては、基本

的には同じと考えてよろしいのですかね。レジュ

メの６頁で「重要事実」「重要情報」「法人関係

情報」と包摂関係で表現なさっていて、私もこれ

でいいと思うのですけれど。 

○川口  私は同じで良いのではないかと思って

います。投資家も、業者から見ると顧客ですね。 

○行澤  私もそういうことでいいのかなと。あ

りがとうございます、確認までです。 

 

【高蓋然性情報について】 

○川口  ほかにいかがでしょうか。別のテーマ

でも結構ですので、お願いいたします。 

○舩津  高蓋然性情報についてですが、「法人

関係情報」は、基本的にはインサイダー取引の重

要事実になるという、いわば熟度の高まった状態

であるのに対して、高蓋然性情報はそれに至らな

いような熟度の低いものという理解をされて社内

規程モデルなどを日証協の方で作られていると思

うのですが、業等府令の「法人関係情報」の定義

として、インサイダー取引の未然防止という制度

趣旨からするならば、当然、高蓋然性情報も含ま

れるべきではないかと思うわけです。 

そのあたり、「法人関係情報」が本当に熟度の

高いものだけでよいのかというのは、解釈論なの

か、立法論なのか分かりませんけれども、少し気

になっているところでして、その点について川口

先生のご意見と、あと日証協としてのお立場を、

もちろん、日証協のスタンスとして高蓋然性情報

を含めて管理をすべきだというのは、まさに制度

趣旨に則った話だと思うのですけれども、日証協

の解釈として「法人関係情報」に含まれないとさ

れている理由というか、そのあたりを聞かせてい

ただければと思います。よろしくお願いします。 

○川口  今の舩津先生のご意見は、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

重要な情報であって、顧客の投資判断に影響を及

ぼすと認められるものの中に、高蓋然性情報が入

り得るのではないかと、そういうご趣旨ですね。 

○舩津  そうですね、はい。 

○川口  高蓋然性情報というのは、後から入っ

たのですね、いろいろな事件があって、これも規

制すべきという話になりました。そのため、当初

からの規定はこれを念頭に置いていなかったとい

えます。 

○舩津  沿革的にというのは分かるのですけれ

ども、がちがちに考えた場合に、もしかしたら重

要事実になるような、インサイダー取引の芽とな

るような情報であっても、法律上は雑に管理して
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いいという解釈になってしまうように思われるの

です。日証協としては、上乗せでそういうものも

しっかり管理してねというスタンスになっている

のは、制度趣旨からして私は正しいと思うのです

が、法律の解釈としてはおかしいということにな

ってしまうのではないかという、そういう趣旨で

ございます。 

○黒沼  法人関係情報を管理する趣旨から考え

ると、舩津先生のように考える研究者は恐らく多

いと思います。他方で、情報の管理を段階的に行

うというような実務的な観点からすると、法人関

係情報ではないけれども、将来そうなる蓋然性が

高い情報についても管理してくださいというのも、

よく分かるのですね。 

 私が松本様に教えていただきたいのは、この高

蓋然性情報の例といいますか、どういうものを具

体的に想定して規則を定めているのかということ

について教えていただければ、我々の理解も進む

のではないのかなと思いました。 

○松本  高蓋然性情報をどう捉えるのかは、

我々としても少し難しいと思っています。どこか

ら法人関係情報になるかもはっきりしないところ

ですが、趣旨としては、できるだけ前広に情報を

管理していこうということで、法人関係情報にな

っていない段階のものであっても、将来的に法人

関係情報になり得る情報について、高蓋然性情報

として管理していこうという趣旨です。 

我々として、例としてどういうものを考えてい

るかについて、資料 32 頁に記載の「例えば、具

体的な方法の決定には至っていないが、一定の時

期や規模が想定される資本調達ニーズに関する情

報等」以上のものはありません。では、実態とし

て証券会社がどのように管理しているかというと、

高蓋然性情報という概念はあまり使っておらず、

法人関係情報を前広に捉えて管理している会社が

多いようです。 

その理由として、高蓋然性情報と法人関係情報

の区別がつきづらいということ、高蓋然性情報と

法人関係情報を分けて考えると、一定の時期にお

いて高蓋然性情報から法人関係情報に移行しなけ

ればならず、その移行をどのタイミングですれば

よいのかも判断がつかないということで、多くの

証券会社においては、法人関係情報を前広に捉え、

高蓋然性情報として管理していることはあまりな

いと思っております。 

規則の考え方を策定したときは、当時の背景も

あってこのような整理となったと理解しています

が、実務上はワークしづらいということかと思い

ます。 

○黒沼  ここに書かれているように、確かに

「決定事実」に類するような情報であってまだ決

定に至っていないもの、そういうものが流れてき

たら、もうそれは前広に管理すべきだというのは

よく分かります。聞こえてきた以上、それは法人

関係情報になりそうな、あるいは法人関係情報に

該当するようなものでしょうから、実際に証券会

社がどう扱っているかということも含めて、よく

理解できたと思います。 

 

【決定情報の決定機関】 

○川口  「決定情報」の決定機関は、「重要事

実」の決定機関と同じでよいのでしょうか。そこ

はいかがでしょうか。 

もともと、重要事実の「決定事実」の決定機関

自体がファジーでして、そのため、インサイダー

取引において前倒しで管理するという実務がなさ

れてきました。法人関係情報についても同様の実

務が必要かということですね。このあたり、日証

協ではどのようにお考えですか。 

○松本  何をもって重要事実の機関決定とする

のかは難しいと思うのですが、我々としては、重

要事実でいう機関決定より前に、法人関係情報と

して管理することが望ましいと思っています。 

ただ、それがどの段階かというとなかなか難し

く、例えば、増資等について発行会社において検

討を始めたときなど、各社によって基準を設けて

いるところはあろうかと思いますが、我々として

は、重要事実になるよりも前の段階で法人関係情
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報として管理することを証券会社に指導等を行っ

ているところです。 

 

【市場の仲介者である金融商品取引業者の役割と

情報管理の範囲】 

○梅本  大変興味深くおもしろいお話をありが

とうございました。ただ、なかなか難しい話でも

ありますので、基本的なところから自分の頭の中

を整理しつつ質問させて頂ければと思います。 

松本様の資料の４頁の「法人関係情報に関する

禁止行為」、ここから質問させていただきたいの

ですが、川口先生がご報告になったように、イン

サイダー取引規制の重要事実よりも法人関係情報

は広いということ、ただ、重なるところもあるわ

けですから、例えば一番下のポツの「法人関係情

報に基づいて、自己の計算において法人関係情報

に係る有価証券の売買その他の取引等をする行為」

というのは、チャイニーズ・ウォールがちゃんと

機能していなくて、法人として自己の計算で売買

したとなると、インサイダー取引規制違反に該当

することなのかなと。 

また、一番上のポツの、顧客に対して法人関係

情報を提供して勧誘する行為というのは、情報伝

達・取引推奨規制に違反するということで、これ

がもし重要事実に当たるのであれば、同様にイン

サイダー取引規制違反に問われるのでしょう。 

ただ、ご説明にありましたように、法人関係情

報というのはインサイダー取引規制の重要事実よ

りも広いものなので、必ずしもそれがインサイダ

ー取引規制違反に当たるわけではないと、こうい

う理解でよろしいでしょうか。 

○川口  そのような前提で、話をしておりまし

た。 

○梅本  ありがとうございます。松本様がご説

明になりました自主規制の方ですが、高蓋然性情

報ですとか示唆情報というところまで広げて規制

しているところは、とても興味深かったです。高

蓋然性情報や示唆情報というのは、先ほどの法人

関係情報ではなくて、その外側のものだと。そう

いう情報に基づき顧客を勧誘するというのは各社

ともやめましょうという勧誘規制的なものと理解

したのですけれども、法律上の規制趣旨，つまり

禁止行為の 38 条９号はインサイダー取引の予防

が目的であって、勧誘方法についての禁止行為で

はないと、そういう理解でよろしいのでしょうか。 

自主規制の建付けは、示唆情報や高蓋然性情報

を顧客に伝えて株式の売買を勧誘するというのは、

インサイダー取引を防ぐという趣旨に加えて、そ

のような営業方法はダメだという趣旨もあるのか

なと思った次第です。あるいは自主規制について

も主たる目的はインサイダー取引予防というお立

場なのか。ここら辺はどう考えればいいのかなと

いうところがちょっと分からなかったので、ご教

示いただければと思います。 

○松本  法人関係情報の管理については、イン

サイダー取引の防止という目的が大きいと思いま

すが、我々としては、顧客間の情報格差や、証券

会社だけが持っている情報で公知でない情報を使

って不公正な取引を行うことを防止するという広

い目的があり、その主なところがインサイダー取

引の防止と考えています。 

ご質問に必ずしも答えられていないかもしれま

せんが、示唆情報とは、法人関係情報を持ってい

るということが分かるような、それを示唆するよ

うな情報ですので、法人関係情報と別のものとい

うよりは、まさに法人関係情報があることを推知

させるような、そういうことを言うと法人関係情

報を有していることが分かってしまうような情報

をいいます。したがって、示唆情報を言うことが、

結果として法人関係情報を言っていることと変わ

りがないケースも多いと思っています。 

高蓋然性情報として管理することはあまり行わ

れていないものの、高蓋然性情報は法人関係情報

とは別のものであるため、高蓋然性情報があれば、

それを登録して管理するということと認識してい

ます。一方で示唆情報については、例えばアナリ

スト・レポートの公表が停止されているという情

報自体を登録し、管理するということはなく、そ
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ういった情報は伝達してはいけないということに

なるので、考え方が法人関係情報や高蓋然性情報

とは少し違うと思っています。 

○梅本  ありがとうございます。 

○川口  もともと法人関係情報の管理態勢とい

うのは、今日松本様のご報告にもあったように、

インサイダー取引規制の導入とほぼ同時にできた

ということで、当初はインサイダー取引規制を念

頭に置いていたと考えられます。その後、市場の

仲介者は、それ以外も不公正な取引というものに

関与すべきではないという観点も加わってきたの

ではないでしょうか。 

例えば監督指針で、これは、私のレジュメの最

後に付けたものですが、「法人関係情報を利用し

たインサイダー取引等の不公正な取引の防止に係

る留意事項」とあるように、インサイダー取引以

外にも不公正取引というようなものがあり得て、

それも含めて、そういうものに関与すべきではな

いといった考えが監督官庁にはあるように思いま

す。 

 

【示唆情報を利用した勧誘】 

○髙橋  示唆情報に関して質問させていただき

ます。レジュメですと 32 頁ですが、狭い意味で

の「示唆情報」は、イのところで「法人関係情報

を取得していることを示唆する情報」と定義され

ています。他方、「示唆情報等」という用語もあ

り、社内規程モデル第２条の３号で、「法人関係

情報に該当するわけではないが、他の情報と相ま

って法人関係情報となり得る情報」と定義されて

います。この２つは、一応別のものかと思います。 

それで、この示唆情報や示唆情報等というのは、

法人関係情報には該当しないというのであれば、

法令違反にはならないという理解でよいのでしょ

うか。それとも、示唆情報の「法人関係情報を取

得していることを示唆する情報」というのは、結

局は法人関係情報の管理に関する問題になってく

るので、こちらについては法令違反になり得るの

でしょうか。 

○松本  法令違反になり得るかどうかですが、

「示唆情報等」については、それを顧客に伝えた

ときに問題になり得るということかと思います。

そこは恐らく事実認定や当てはめの判断の話にな

ると思いますが、例えばみずほフィナンシャルグ

ループに公募増資の予定があるというのは、明ら

かに法人関係情報を提供していますが、「青い銀

行が」と言っても、それは恐らく同じだと思いま

す。ロのいわゆる「ノンネーム」での増資等の情

報については、顧客がどういう情報を知っている

かということも踏まえて判断することもあり得ま

すので相対的な判断になるかと思いますが、「示

唆情報等」の提供が法人関係情報を提供した勧誘

に当たることはあろうかと思います。 

イの「示唆情報」についても、その情報を伝え

た顧客がそれをもって法人関係情報の提供と同じ

ような理解をするということであれば、法人関係

情報を提供した勧誘になり得ると思っています。 

○髙橋  ありがとうございます。事例に応じて

当てはめていくということですかね。 

○松本  そうですね。また、投資家がどの程度

の情報を知っているのかも、関係すると思ってい

ます。一般の個人投資家と機関投資家とでは、保

有している情報が違いますので、一般の個人投資

家と機関投資家に同じことを言っても、判断が変

わってくることはあり得るかもしれないです。 

 

【軽微基準との関係】 

○行岡  先ほどの梅本先生のご質問との関係で、

法人関係情報の管理に関する規制の趣旨がインサ

イダー取引の予防に尽きるのか、それともそれ以

上のものを含むのかという議論がありまして、松

本常務から、少なくとも日証協の規則については、

インサイダー取引の予防に尽きるものではなく、

インサイダーしか知り得ない情報を用いた不公正

な取引を広く予防するということを趣旨に含んで

いるのだというご説明があったかと思います。 

また、その後川口先生から、監督指針において

も「インサイダー取引等」という表現が使われて
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いて、必ずしも法令上のインサイダー取引規制違

反の予防に尽きるものではないという理解が示唆

されたのかなと思いました。 

これらのことは、川口先生のレジュメの３頁の

「重要事実」について、軽微基準に該当するもの

がここで規制対象となる法人関係情報に含まれる

のかという論点と、直結はしないけれども、関連

するのだろうと思われます。 

すなわち、仮に法人関係情報に関する規制の趣

旨が、金商法上のインサイダー取引の予防のみに

尽きるのであれば、軽微基準に該当するためイン

サイダー取引規制上の重要事実に該当しないよう

な事実については、法人関係情報に該当しないと

解することが整合的であると理解できるのに対し

て、仮にそうではなく、法令上のインサイダー取

引規制違反に当たらないようなものであっても、

不公正と見られるような取引の予防を含む趣旨だ

と解するのであれば、たとえ金商法上の軽微基準

に該当するとしても、投資家の投資判断に影響を

及ぼすと考えられるような情報であれば、法人関

係情報に当たると解釈することが妥当であるよう

に思われます。 

要するに何が言いたいかというと、この問題は

規制の趣旨に照らして判断するべきものであり、

先ほどから議論されている規制の趣旨の理解から

すれば、たとえ軽微基準に該当するとしても、法

人関係情報に該当しうると解することが妥当では

ないかと思いましたというのが私のコメントであ

りまして、川口先生に、以上のような私の考えに

ついてどのようにお考えになりますでしょうか、

という質問をさせてください。 

○川口  規制趣旨が、インサイダー取引規制以

外の不公正取引も予防するというようなものであ

れば、そこで規制される事実が違ってくるのでは

ないかということは、まさしくおっしゃるとおり

です。 

他方で、重要事実ではなく、インサイダー取引

に関係するものではないのだけれども、不公正な

取引として規制すべきという場合、具体的にどの

ようなものが該当するのかが問題ですね。 

○行岡  ありがとうございます。私もこの法人

関係情報の「重要な情報」及び「投資判断に影響

を及ぼす」の具体的な線引きがどうあるべきか、

具体的な案件においてどのように解されるかとい

うのは、難しい解釈問題になり得ると思っていま

して、そういう意味で、軽微基準に該当すれば、

ある種のセーフハーバーであるというような形式

的な基準があれば、それは規制範囲の明確化には

資するとは思うのです。ただ、先ほど議論されて

いた規制の趣旨に照らすと、そのような画一的な

解釈、形式的な解釈によるよりは、多少境界はあ

いまいになるにせよ、実質的に規制すべき部分を

規制していくという考え方の方がいいのではない

かなと思いました。 

これは先ほどの伊藤先生のコメントでも指摘さ

れていたと思いますけれども、インサイダー取引

規制は刑事罰も付いてくるし、何人にも適用され

る規制であるという規制の性質の違いというもの

もありますので、ここは先ほど申し上げたような

解釈が妥当なのではないかと思いました。 

 

【高蓋然性情報について（その２）】 

○行澤  32頁の協会の自主規制規則の中で、高

蓋然性情報について、法人関係情報ではないけれ

ども、監督・管理の態勢の中に含めて考えるとい

う建付けなのですけれども、場合によっては高蓋

然性情報も、見る人が見ればほとんど重要事実に

匹敵するようなものになり得る。高蓋然性情報が

そういうものだとすると、インサイダー取引を防

止するという観点からも、やはり正面から法人関

係情報として考えるべきではないのか。 

先ほど松本様が、高蓋然性情報とか示唆情報も、

聞く人によっては全然意味が違ってくるとおっし

ゃいましたけれども、それを一律に法人関係情報

ではないという捉え方をするのはいかがなものか

と思いまして、改めてちょっとお聞きしたいと思

いました。 

○松本  高蓋然性情報というのがやはり難しく、
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証券会社の方と話していても、発行会社がアイデ

アの段階で増資をしようと思っているのが０、実

際に増資等を決定したのが 10 と仮定したところ、

時間が経過し０から 10 になっていく段階で、法

人関係情報はその中の４や５の段階、高蓋然性情

報は２や３の段階という整理はできなくはないか

もしれないですが、それを実際に捉えるのは難し

いので、高蓋然性情報と法人関係情報を分けて管

理することは、少し難しいと思っております。そ

れよりも、法人関係情報を前広に捉えて、そのう

えで法人関係情報として一つのカテゴリーで管理

をしていくことが、実務上はワークしやすいと思

っています。 

法人関係情報は、法令上の定義ですので、日証

協に解釈権限があるわけではないのですが、少な

くとも証券会社における管理の姿勢としては、前

広に法人関係情報として管理することは望ましい

と思っています。 

○行澤  つまり、法人関係情報に含めて考える

ということで、そこはもう問題ないということで

すね。 

○松本  そういう管理をすることについては、

問題はございません。 

○行澤  だから、概念整理上の問題だというこ

とですね。 

○松本  おっしゃる通りです。 

○行澤  分かりました。 

○川口  協会の方で法人関係情報の定義を解釈

するのは難しいというのはそのとおりと思います。

他方で、現行の規制では、規則にいう法人関係情

報は法令と同じものと書かれているのですね。こ

の部分を変えれば、もっと、広く、法人関係情報

としていろいろなものを規制することはできるの

ですね。 

○松本  自主規制として、そういうことはあり

得ると思います。 

○川口  法人関係情報管理規程とか、法人関係

情報と同じ言葉を使っているので、内容が異なる

と別のところでややこしくなるかもしれませんね。 

○松本  協会で「法人関係情報等」と定義して、

その情報の管理を求めることはあり得るとは思い

ます。 

 

【公表の意味】 

○行岡  川口先生へのご質問で、これは単なる

説明の仕方の問題かもしれないのですが、お伺い

させてください。レジュメ３頁の真ん中より少し

下のところで、「公表」の意義について、インサ

イダー取引規制おけるような厳密に定義された意

味での「公表」に限られるのか、それともより広

い「公表」の概念を認めてよいのかという文脈の

中で、「公知」となれば、顧客の投資判断に影響

を及ぼすものとは認められない情報になり、法人

関係情報の定義から外れるという解釈の可能性が

示唆されています。 

この議論は、恐らく次のようなロジックだと思

いました。すなわち、既に「公知」になっている

情報というのは、既に顧客の投資判断に織り込ま

れているのだから、それが新たに公表されたとし

ても、顧客の投資判断に影響を及ぼすことにはな

らないから、顧客の投資判断に影響を及ぼすもの

と認められない情報になる。したがって、法人関

係情報に当たらなくなるという、こういう理解で

よろしいでしょうか。 

○川口  はい、そうです。情報の非対照性がな

くなり、この点で規制の必要もなくなるのでは、

ということですが。 

○行岡  ありがとうございます。ここは私もあ

まり自信がなくて、間違えているかもしれません

が、この影響を及ぼすかどうかというのは、顧客

が知っているかどうかはさておき、当該情報の内

容ないし性質に照らして、顧客の投資判断に一般

的に影響を及ぼすかどうかという観点から判断さ

れるものではないかと思いました。そうすると、

「公知」かどうかというのは、投資判断に影響を

及ぼすかどうかという枠組みとは別のものとして

位置付ける方が説明としてはきれいなのではない

か、と思ったのですが、この点のご感触をお伺い
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できればと思います。 

○松本  「公表」の意味ですが、当該顧客がそ

の情報を知っているということが重要なのか、そ

ういった情報が世に出ていることで、株価に織り

込まれていることが重要なのか、というところも

少し関係するかと思ったのですが。 

○行岡  そうですね……。 

○川口  もう既にそれで儲けるような情報には

なっていないのではないかということですかね。

そうすると、影響を及ぼすものにならないと。 

○黒沼  それだったら「公表」と言ってしまっ

ていいのではないですか。 

定義はないわけですし、一般的に一般の投資家

が知り得る状態になっていれば、「公表」と解釈

してよろしいのではないでしょうか。 

○行岡  私の先ほどの発言は、恐らく同じ考え

方を前提としていて、既に株価に織り込まれてい

るなど、当該情報が既に市場一般の投資判断の中

に織り込まれていると言える状態は、これは文言

で言うところの顧客の投資判断に影響を及ぼすか

どうかの問題ではなく、公表されているかどうか

の問題として整理する方が説明としてはきれいで

はないかという、そういう趣旨の発言でした。そ

の意味で、ご議論の実質的な内容の当否ではなく、

単なる説明の仕方の問題にすぎない点についての

コメントでした。 

○松本  分かりました。ありがとうございます。 

○川口  公表の話なのですけれども、今日は規

則の細かいところはご説明にならなかったのです

が、法人関係情報管理規程の７条で、「当社は、

法人関係情報の公開を必要と認めたときは、当該

上場会社等及び上場会社等の子会社に当該法人関

係情報の公表等適切な措置を講じるよう要請する

ものとする。」とあります。これはどういうこと

を念頭に置いたものでしょうか。 

○松本  日証協の法人関係情報管理規程の別表

で示している法人関係情報の項目について、これ

は取引所の適時開示の項目から投資判断に影響を

与えるものを選んでおり、基本的に、法人関係情

報に該当するものは適時開示が必要なものという

関係にありますので、こういった規定を置いてい

ます。 

○川口  ここで「公開」と「公表」を使い分け

られているのですが、この「公開」は適時開示を

想定したというこことでしょうか。 

○松本  適時開示も「公表」の一部ではありま

すが、そのような趣旨でございます。 

○川口  分かりました。ありがとうございます。 

 

【アナリスト・レポート】 

〇川口  本日は、アナリスト・レポートについ

てのものをご用意いただきましたので、ご説明い

ただけますでしょうか。 

○松本  資料の 43 頁をご覧ください。先ほど

も説明をさせていただきましたが、公募増資イン

サイダー事件では、いわゆるブラックアウト・ピ

リオドと呼ばれる、公募増資前にアナリスト・レ

ポートの公表が控えられたことで、公募増資が行

われることが推知されてしまいました。 

当時、そういった措置を講じていた理由の一つ

として、公募増資前にレポートを公表すると、有

価証券届出書提出前の勧誘に当たるのではないか

という懸念があり、それを避けるためにアナリス

ト・レポートの公表を避けていたと言われていま

した。この点については、企業開示ガイドライン

の改正が行われ、通常の業務過程で行われるレポ

ートの公表は届出前勧誘に当たらない旨が明記さ

れています。 

次頁ですが、これを受け日証協においては、ア

ナリスト・レポートの取扱い等に関する規則とそ

の考え方において関連する規定を置いています。

規則４条６項１号の本文で、アナリスト・レポー

トの社内審査における留意事項として、通常業務

の過程において行われるアナリスト・レポートの

公表は届出前勧誘に当たらないことを示したうえ

で、そのようなレポートについても原則として公

表を行うという旨を規定し、アナリスト・レポー

トが突然取り下げられることで公募増資が近いこ
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とが推知されないように対応をしています。 

○川口  ありがとうございます。 

 

【法人関係情報管理規程】 

○川口  法人関係情報の管理に関する社内規程

ですが、各証券会社は、独自性を出しているもの

が結構あるのでしょうか。あるいは、横並びのも

のが多いのでしょうか。確か、今回のテーマに関

する第１回目の研究会のときに、協会としてはど

のようにチェックしているのかといった議論があ

りましたが。 

○松本  社内規程については監査部門で確認を

していますが、法人関係情報管理規程については、

多くの会社で社内規程モデルに沿った社内規程を

設けていると理解しています。 

 別表に定める項目も、少し項目を付け足してい

る会社もあるようですが、基本的には、この別表

の項目をそのまま各社で定めていると理解してい

ます。 

○黒沼  留意事項の方で、上場会社である発行

者に係ると書いてありますので、これは IPO には

適用されないという理解でよろしいのですか。 

○松本  そうです。 

○黒沼  IPO の場合にアナリスト・レポートが

出るかどうか、それも知らないのですけれども、

もしそんなことがあるとすると、ガン・ジャンピ

ングの問題が生じそうな感じがしたものですから。 

○松本  おっしゃるとおりで、「上場会社等」

になるので、上場前の IPO は該当しません。通常

IPO の銘柄については、上場前や直後にアナリス

ト・レポートが出ることはあまりなく、一定期間

を経た後にアナリスト・レポートを出すのが、多

くの会社での実務になっています。また、社内規

則で上場から何日経過後からアナリスト・レポー

トを出すと決めている会社も多いと思います。 

 

【法人関係情報の範囲を柔軟に解釈することにつ

いて】 

○伊藤  今日幾つかの議論で、子会社情報です

とか高蓋然性情報について、これを金商法にいう

法人関係情報に含まれるものと解釈すべきかどう

かという論点が出てきました。そして、いずれに

しても日証協の自主規制では、そういった金商法

上の法人関係情報に限定されることなく、もう少

し広い範囲での情報の管理もきちんとやりなさい

ということが要求されているのかなと思います。 

ただ、私が疑問に思うのが、そもそも、金商法

にいう法人関係情報の範囲を広く解釈するとか柔

軟に解釈するということで、誰が困るのですかね。

また、それはどの程度不都合なことなのですかね。 

なぜ法人関係情報について文言に忠実な解釈を

しなければいけないのかが私にはいまひとつ理解

できなくて、そのあたり、ご感触があれば伺いた

いと思います。 

○川口  法人関係情報に該当すれば、その管理

態勢を構築する義務が発生します。それを怠った

場合、金商法上のサンクションがあるわけですよ

ね。そういう面では、やはりある程度明確にする

という必要性はあるのではないでしょうか。 

○伊藤  金商法上の行為規制のサンクションで

あれば、それを広く課しても、そこまで不都合は

ないのではないかと思うのですが。 

○川口  いや、証券会社は困るのではないです

かね。 

○松本  実際には、行政処分やその勧告がなさ

れると、金融庁や監視委員会のホームページで公

表され、報道もされるので、レピュテーションと

いう意味では、証券会社への影響はかなり大きい

と思います。またレピュテーションだけでなく、

行政処分があると、引受シ団に入れない等のビジ

ネス上のダメージもあり得ますので、影響はかな

り大きいと思います。 

そういった面からすると、法人関係情報について

明確に範囲が決まっていることが望ましいと思い

ます。ただし、管理上として幅広にすべきという

考え方はあろうかと思います。 

○加藤  先ほどの伊藤先生のご質問と関係する

かもしれませんが、自主規制で法人関係情報を法
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令よりも若干広めに取っていることは、まさに自

主規制のあるべき姿のようにも思います。これに

対して、会員から不満が寄せられることはあるの

でしょうか。 

つまり、本来であれば法令の定める法人関係情

報に該当しない可能性のある情報を使った勧誘も

自主規制は制限するわけですけれども、こういっ

た形で広めに法人関係情報の取扱いについて自主

規制をかけるということについての会員の証券会

社の皆さんの受け止め方ということについて、も

し何か内部で議論などがあったのであれば、是非、

教えていただきたいです。よろしくお願いします。 

○松本  法人関係情報として幅広く管理するこ

とを日証協として求めていることについて、大き

な不満等が寄せられていることはございません。 

 先ほどの繰り返しになりますが、法人関係情報

自体の範囲が、情報の範囲もそうですし、いつか

ら法人関係情報になるのかも明確でない中におい

ては、証券会社においても、幅広、前広に管理す

る必要があると思っておられるので、日証協とし

て広めに捉えていることに対して、大きな不満が

寄せられているという状況ではありません。 

○加藤  ありがとうございました。 

 

○川口  ほか、よろしいでしょうか。 

 

○松本  これまで４回にわたって報告する機会

をいただき、JPX の皆様、また川口先生には感謝

を申し上げたいと思います。私の説明で皆様のお

役にどれだけ立ったかは疑問ではありますが、少

しでも研究のお役に立てたらと思っております。 

また機会があれば協力させていただきたいと思

いますので、引き続きどうぞよろしくお願いいた

します。ありがとうございました。 

○川口  本来、１回か２回ぐらいで報告をお願

いするとかいう話でしたが、検討するなかで、こ

れもこれもという形で合計４回になってしまいま

した。松本様に多大なご負担をおかけすることに

なりました。 

ただ、これまで、日証協の自主規制を検討する

という機会があまりなかったものですから、我々

にとっても非常に有意義な研究会になったと思い

ます。厚く御礼を申し上げたいと思います。 

 それでは、以上で研究会を閉じさせていただき

たいと思います。ありがとうございました。 


