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米 国 証 券市 場 と 証 券 規 制 にお ける 会 計 問題

一 外国民間発行体 の観点 からの問題点および ＳＥＣ

「開示の簡素 化に関する専門委員会」 報告書と ＳＥＣ 規則改正 案 一 ‡

杉 本 徳 栄

（龍谷大学）

Ｉ． は じ め に

米 国 資 本 市 場 に 限 ら ず、 海 外 の 資 本 市 場 へ 参 入 す る 主 た る 理 由 と し て は、 ① 資 本 コ ス ト の

削 減、 ② 間 接 金 融か ら 直接 金 融 へ 転 換 す る こ と に よ る 経 営 自 治 権 の 高 揚、 ③ 為 替 変 動 リ ス ク

の 削 減 お よ び ④ 企 業 知 名 度 の 高 揚 が 指 摘 さ れ て い る （Ａｆｔｅ ｍ ａｎ ［１９９５］， ｐ．１１９）。 海 外 の 資

本 市場 へ 参 入 す る こ と に よ っ て、 国 内 資 本 市 場 で 確保 で き る も の 以 上 の 便 益 獲 得 の 意 図 が 内 在

し て い る の で あ る。

海 外 の 資 本 市 場 の な か で、 と く に 米 国 証 券 市 場 へ の 参 入 に 際 し て 適 用 さ れ る 連 邦 証 券 諸 法 は、

こ れ ま で の 米 国 証 券 取 引 委 員 会 （Ｓｅ㎝ ｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｃｏｍ ｍｉｓｓｉｏｎ：ＳＥＣ） に よ る 開 示

制 度 の 枠 組 み の な か で 構 築 さ れ た 規 制 対 象 と して の 発 行 体 を 明 確 に 区 分 して い る。 と く に、 米

国 証 券 市 場 へ 参 入 す る 米 国 以 外 の 発 行 体 は、 「外 国 発 行 体 （Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｓｓｕｅｒ）」 と し て 認 識 す る

こ と が で き る が、 こ の 用 語 は 「外 国 政 府、 外 国の 国 家 ま た は 外 国 の 法 律 に 基 づ い て 設 立 ま た は

組 織さ れ た 会 社 も しく は そ の 他 の 組 織 の 発 行 体」 （１９３３ 年 証 券 法 規 則 第 ４０５ 条） と 定 義 さ れて

い る こ と か ら、 外 国 の 官 民 双 方 の 発 行 体 の総 称 で あ る こ と を 窺 う こ と が で き る。

し か し、 グロ ー バ リ ゼ ー ショ ンの 潮 流 のな か で の 国 際 資 本 市 場 へ の 参 入 を は じめ と した 間題

は、 外 国 政 府 等 の 発 行 体 よ り も む し ろ民 間 の 発 行 体 に 密 接 に 関 わ る もの で あ る。 米 国 の連 邦証

券 諸 法 に お い て も、 「外 国 政 府」 と 「外 国 発 行 体」 以 外 に も よ り 狭 義 的 かつ 具体 的 に 「外 国民

間 発 行 体 （Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｉｓｓｕｅｒ）」 を 定 義 づ け て い る。 １９３３ 年 証 券 法 規 則 第 ４０５ 条 に よ れ

ば、 外 国 民 間 発 行 体 と は、 ① 発 行 済 議 決 権 証 券 の ５０％ を 超 え る 数 に つ い て 米 国 居 住 者 が 直接

＾ 本 稿 は、 杉 本 徳 栄 「外 国 民 間 発 行 体 と 米 国 連 邦 証 券 諸 法 の 開 示 規 制」、 『龍 谷 大 学 経 営 学 論 集』 第３６

巻 第 ２ 号、 １９９６ 年 １０月 の 内 容 の 一 部 を 要 約 した も ので あ る。 よ り 詳 細 な 検 討 内 容 につ い て は、 同 稿

を 参 照 さ れ た い。
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も し く は 議 決 権 信 託 証 券 （Ｖｏｔｉｎｇ Ｔｒｕｓｔ Ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅｓ） ま た は 預 託 証 券 を 介 し て 所 有 し て い

な い こ と、 ② 大 多 数 の 会 社 の 最 高 職 員 や 取 締 役 が 米 国 市 民 で な い か 居 住 者 で な い こ と、 ③ 発

行 体 の 資 産 の ５０％ を 超 え る 数 が米 国 に 帰属 し て い な い こ と、 お よ び ④ 営 業 活 動 が 主 と し て 米

国 で 行 な わ れ て い な い こ と、 の ４ つ の 条 件 を す べ て 充 足 す る外 国 政 府 以 外 の 外 国 発 行 体 を 意 味

す る こ と に な る。

ＳＥ Ｃ
．

Ｄｉｖｉｓｉｏｎ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ Ｆｉｎａｎｃｅ ［１９９４］ に よ れ ば
、

１９９１ 年 度 を 境 と し て
、

主 た る

外 国 の 証 券 取 引 所 で は す べ て 当 該 取 引 所 所 在 国 以 外 の 外 国 会 社 の上 場数 が 減 少 し て い る の に 対

し て、 米 国 の 証 券 取 引 所 へ の 外 国 会 社 の 上 場 数 は 急 増 し て い る （Ｇ－１）。 そ の 背 景 に は、 ＳＥＣ

に よ る 一 連 の 証 券 規 制 緩 和 策 が あ る と 推 察 す る こ と が で き 乱 そ れ は同 時に・ 規 制 に お け る 問

題 の 顕 在 な い し潜 在 化 を 含 意す る が、 米 国 証 券 市 場 へ の 参 入 前 後 に 課 さ れ る 各種 証 券 規 制 のな

か で、
外 国 民 間 発 行 体 に と っ て 果 し て 何 が 阻 害 要 因 を 形 成 して い る の か、 ま た ＳＥＣ の 対 応お

よ び 規 制 緩 和 策 に つ い て 把 握 す る こ と は・ 証 券 規 制 緩 和 に つ い て 論 議 す る 際 に 有 益 に 作 用 す る

も の と 思 わ れ る。

そ こ で、 本 稿 で は こ の よ う な 問 題 意識 に 基 づ い て、 外 国 民 間 発 行 体 の 米 国 の 連 邦 証 券 諸 法 に

お け る 障 害 と な る 規 制 に つ い て 検 討 し・ 併 せ て ＳＥＣ に よ る 開 示 の 簡 素 化 の 動 向 等 に つ い て 考

察 す る。

皿． 外国民 間発行体と米国連邦証券規制にお ける会計問題

外 国 民 間 発 行 体 が 米 国 証 券 市 場 へ 参 入 す る 際 の 方 法 論 と し て は・ ① 私 募 （Ｐｒｉｖａｔｅ Ｐｌａｃｅ－

ｍｅｎｔ）、 ② 株 式 公 開 （Ｐｕｂ１ｉｃ Ｌｉｓｔｉｎｇ ｏｆ Ｓｈａｒｅｓ）、 ③ 公 募 （Ｐｕｂ１ｉｃ Ｏｆｆｅｒｉｎｇ） お よ び ④ レ

ベ ル Ｉ 米 国 預 託 証 券 （Ｌｅｖｅ１ Ｉ Ａ Ｄ Ｒ： Ａ ｍｅｒｉｃａｎ Ｄｅｐｏｓｉｔａｒｙ Ｒｅｃｅｉｐｔｓ） が あ る （Ｄｅｃｋｅｒ

［１９９４］， Ｓ１１ ａｎｄ Ｓ １３．）
１）
。 外 国 民 間 発 行 体 に よ る 米 国 証 券 市 場 へ の 参 入 の 方 法 論 の な か で、

会 計 お よ び開 示 要 件 が も っ と も 間 題 と な る の は 公 募 を 選 択 す る 場 合 で あ る。

外 国 民 間 発 行 体 の 公 募 に よ る 証 券 発 行 は、 １９３３ 年 証 券 法 に よ る 三 層 登 録 届 出 書 と して の 「Ｆ

シ リ ー ズ Ｆｏｒｍ （Ｆ－１ な い し Ｆ－３）」 と、 そ の 後 １９３４ 年 証 券 取 引 所 法 に よ る 年 次 報 告 書 と し

て の Ｆｏｒｍ ２０－Ｆ と い う、 ２ 組 の Ｆｏ ｍ が 用 い ら れ る。 Ｆｏ ｍ ２０－Ｆ は 証 券 取 引 所 法 第 １２ 条

に よ り、 証 券 取 引 所 へ の 登 録 屈 出 書 と し て の 機 能 を も 具 備 し て い る が、 Ｆｏｒｍ ２０－Ｆ の 中 心 部

分 で・ し か も い わ ゆ る 財 務 諸 表規 則 と し て の 第 １７ 項 お よ び第 １８ 項 を 設 定 して い る こ と か ら、

開 示 規 則 と し て 位 置 づ け る こ と が でき る。 す な わ ち、 登 録 届 出 書 と 年 次 報 告 書 の い ず れ を 間 わ

ず、 Ｆｏｍ ２０－Ｆ は 第 １７ 項 で 規 定 す る財 務 諸 表 と 関 連 情 報 を 記 載 す る こ と が 要 求 さ れ て い る

の で あ る （ＧｅｎｅｒａｌＩｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ，
Ｇ
，

（ｃ））
。

第 １７ 項 で 規 定 す る 財 務 諸 表 は、 米 国 の 一 般 に 認 め ら れ た 会 計 原 則 （Ｇｅｎｅｒａｌ１ｙ Ａ ㏄ｅｐｔｅｄ

Ａ ㏄ｏｕｎｔｉｎｇ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ： ＧＡＡＰ） お よ び ＳＥＣ 届 出 書 へ の 財 務 諸 表 の 様 式 と 内 容 を 規 定 し た レ
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ギ ュ レ ー シ ョ ン Ｓ－Ｘ へ の 完 全 準 拠 （第 １７ 項 （ｂ））、 ま た は 調 整 表 の 作 成 ・ 開 示 を 条 件 と し て、

包 括 的 な 一 組 の 会 計 原 則 （通 常 は、 自 国 の 会 計 原 則） に 準 拠 して 作 成 （第 １７ 項 （ｃ）） す る こ

と に な る。 第 １８ 項 に お け る 財 務 諸 表 の 作 成 準 拠 規 定 内 容 は 第 １７ 項 と 同 様 で あ る が （第 １８ 項

（ｂ） （ｃ））、 さ ら に セ グ メ ン ト 情 報 の 開 示 要 請 に 見 ら れ る よ う に、
米 国 ＧＡＡＰ お よ び レ ギ ュ

レ ー シ ョ ン Ｓ－Ｘ が 規 定 す る そ の 他 す べ て の 惰 報 開 示 が 要 求 さ れ て い る。

ＳＥＣ，
Ｄｉｖｉｓｉｏｎ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ Ｆｉｎａｎｃｅ ［１９９３］２） か ら も 明 ら か な よ う に、 調 査 対 象 の 日 本

の 発 行 体 は調 整 表 の 作 成 を 条 件 と し た 自 国 の 会 計 原 則 に 準 拠 し て財 務 諸 表を 作 成 ・ 開 示 し て い

る の で は な く、 米 国 ＧＡＡＰ へ の 完 全 準 拠 の 方 法 を 選 択 し て い る （ニ ュ ー ヨ ー ク 証 券 取 引 所

（Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｓｔｏｃｋ Ｅｘｃｈａｎｇｅ： ＮＹＳＥ） 上 場 発 行 体 に っ い て い え ば
、 １ 社 だ け が 調 整 表 を 作

成 し て い る）。

で は、 日 本 の 発 行 体 は Ｆｏｍ ２０－Ｆ の 財 務 諸 表 に お い て 第１７ 項 ま た は 第 １８ 項 の い ず れ に 基

づ い て い る の で あ ろ う か。

１９９４ 年 末 現 在 の ＮＹＳＥ 上 場 発 行 体 １１ 社 の う ち、 第 １７ 項 に 準 拠 し て い る の は ６ 社 （５４．５％）

で あ り、 第 １８ 項 に 準 拠 し て い る の は ５ 社 （４５．５％） で あ る。 ま た、 全 米 証 券 業 協 会 店 頭 銘 柄

気 配 自 動 通 報 組 織 （Ｎａｔｉｏｎａｌ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｄｅａ１ｅｒｓ Ａ ｕｔｏ ｍ ａｔｅｄ Ｑｕｏｔａｔｉｏｎｓ：

Ｎ ＡＳＤＡＱ） に お け る Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｍａｒｋｅｔ Ｓｙｓｔｅｍ へ の 登 録 発 行 体 ６ 社 の う ち、 第 １７ 項 に 準 拠

し て い る の は ３ 社 （５０．Ｏ％） で あ り、 第 １８ 項 に 準 拠 し て い る の も ３ 社 （５０．Ｏ％） で あ る。 さ ら

に、
Ｓｍａ１１－Ｃａｐ へ の 登 録 発 行 体 ９ 社 の う ち、 既 得 権 規 則 （Ｇｒａｎｄｆａｔｈｅｒ Ｒｕｌｅ） の 適 用 対 象 で

あ る ８ 社 （８８．８％） は 継 続 開 示 要 件 の 適 用 除 外 と な り、 そ の 対 象 外 の １ 社 （１１ｌ１％） だ け が 第

１７ 項 に 基 づ い て 財 務 諸 表 を 作 成 ・ 開 示 し て い る３）
。 と く に ＮＹＳＥ 上 場 発 行 体 の 各 項 準 拠 率 が

拮抗 し て い る 事 実 は、 １９８４ 年 現 在 の ＮＹＳＥ 上 場 発 行 体 ８ 社 を 対 象 と し た 各 項 準 拠 状 況 の 調 査

結 果 （第 １７ 項 準 拠 発 行 体 ７ 社 （８７．５％）、 第 １８ 項 準 拠 発 行 体 １ 社 （１２．５％）） （盛 田 良 久

［１９８７］，３３０ 頁） と 比 較 し た 場 合、
セ グメ ン ト情 報 の 開 示 や 附 属 明 細 表 の 作 成 に つ い て 米 国 基

準 を 適 用 す る 傾 向 に あ っ た こ と を 物 語 っ て い る と い え よ う４）
。

な お、 調 整 表 の 作 成 だ け で は な く、 外 国民 間発 行 体 が 米 国 証 券 市 場 へ 参 入 す る 際 に 要 請 さ れ

る 財 務 諸 表 の 作 成 に あ た っ て 困 難 を 伴 う 領 域 に は、 さ ら に 次 の ３ つ が あ る と い わ れ て い る

（Ｒａｄｅｒ ［１９９４コ，Ｓ １３４）５）。 す な わ ち
、 ① 米 国 監 査 と 独 立 性 要 件、 ② 米 国 ＧＡＡＰ 注 記 開 示 要 件

お よ び ③ ＳＥＣ が 要 求 す る 追 加 開 示 要 件 で あ る。

こ の よ う な 第 １７ 項 と 第 １８ 項 にお い て 代 替 的 準 拠 基 準 の 条 件 と して 設 定 さ れ た 調 整 表 は、 米

国 証 券 市 場 へ の 参 入 を 目 論 ん で いる 外国 民 間 発 行 体 が た め ら い を も た らす 障 害 の ひ と つ であ り、

米 国 で の 証 券 売 付 を 実 施 す る 際 に、 も っ と も 作 成 時 間 を 要 す る と 指 摘 さ れ て い る （Ｒａｄｅｒ

［１９９４］
，

Ｓ １３３）ｏ
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皿． 「開示の簡素化に関する 専門委員会」 報告害と米国の証券規制緩和策

１．「開 示 の 簡 索 化 に 関 す る 専 門 委 員 会」 の 設 置 と 同 報 告害 の ＳＥＣ 規則 改 正 勧 告

各 ＳＥＣ 規 則 に つ い て は も と よ り、 そ の 規 則 の 効 率 性 の 高 揚 と そ れ に よ る 障 害 の 削 減 の 度 合

を 見 極 め る た め に、 ＳＥＣ は 規 制 構 造 の 領 域 を 定 期 的 に レ ヴユ ー す る 役 割 を 有 し て い る。 米 国

証 券 規 制 に 関 し て・ ＳＥＣ が １９９５ 年 に 実 施 し た レ ヴ ユ ー に は・ ① 「資 本 形 成 と 規 制 過 程 に 関 す

る 諮 問 委 員 会 （Ｔ ｈｅ Ａｄｖｉｓｏｒｙ Ｃｏｍ ｍｉｔｔｅｅ ｏｎ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｏ ｍ ａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｐｒｏｃ－

ｅｓｓｅｓ）」 に よ る も の と、 ② 「開 示 の 簡 素 化 に 関 す る 専 門 委 員 会 （Ｔｈｅ Ｔａｓｋ Ｆｏｒｃｅ ｏｎ Ｄｉｓｃｌｏ－

ｓｕｒｅ Ｓｉｍｐ１ｉｆｉｃａｔｉｏｎ）」 （以 下、 専 門 委 員 会 と い う） に よ る も の と が あ る６）
。 こ れ ら の レ ヴ ユ ー

は、 新 た な 米 国 の 証 券 規 制緩 和 策 を 形 成 す る も の と して 位 置 づ け る こ と が で き る。

前 者 は、 公 開 市 場 で 売 付 ら れ る 証 券 の 登 録 過 程 の 改 革 方 法 につ いて 検 討 し た も の で あ る。 ま

た 後 者 は、 ＳＥＣ の 使 命 と して の 投 資 家 保 謹 を 妥 協 し たり、 ま た は 軽 ん じ た り せ ず に、 規 制 制

度 を 合 理 化・ 簡 素 化 お よ び 現 代 化 す る 方 向 で・ と く に 資 本 形 成 に 影 響 を 及 ぼ す 規 則 と Ｆｏｍ

につ い て レ ヴユ ー した も の で あ る。 こ の 専 門 委 員 会 は、 「邪 魔 な 塊 を 取 り 除 く かな り 素 晴 ら し

い 仕 事 を し た」 （Ａｎｄｅｒｓｏｎ ［１９９６］，Ｃ．２１） と 評 さ れ て い る。

この 専 門 委 員 会 は、 米 国 資 本 市 場 を より 魅力 的 な も の と す る た め に、 財 界 は もと よ り 「連 邦

証 券 諸 法 の 一 部 削 減 を 要 求 し て い る 共 和 党 議 員 指 導 者 の 求 め に よ り」 （Ａｎｄｅｒｓｏｎ ［１９９６］， Ｃ．

２１）７）、 ＳＥＣ の Ａｒｔｈｕｒ Ｌｅｖｉｔｔ 委 員 長 が １９９５ 年 ８ 月 に 組 織 し た も の で あ る。 そ の レ ヴ ユ ー 目 的

を よ り 具 体 的 に い え ぱ・ 投 資 家 保 謹 の 要 請 を 充 足 し な が ら・ 開 示 手 続 き を 簡 素 化 す る こ と に

よ っ て 資本 形 成 に 関 す る 規 則 を よ り 効 率 的 な も のと す る こ と で あ る。 ま た、 そ の 対 象 は、 資 本

調 達 取 引、 １９３４ 年 証 券 取 引 所 法 に よ る 継 続 開 示、 委 任 状 勧 誘 お よ び １９６８ 年 ウ ィ リ ア ム ズ 法

（Ｗｉｌｌｉａｍｓ Ａｃｔ ｏｆ １９６８） に よ る 公 開 買 付 と 実 質 的 所 有 者 報 告 書 に 関 す る Ｆｏ ｍ と 規 則 と な っ

て い る。

こ の レ ヴ ユ ー 成 果 と し て の 報 告 書 を 糧 め る に あ た っ て、 専 門 委 員 会 は、 発 行 体、 投 資 家 グ

ル ー プ・ 証 券 引 受 業 者・ 会 計 監 査 法 人・ 法 律 事 務 所 お よ びそ の 他 の資 本市 場 関 係 者 か ら ７ヵ 月

に わ た っ て ヒ ア リ ン グ を 実 施 し て い る。 そ の 結 果・ １９９６ 年 ３ 月 ５ 日 に 専 門 委 員 会 は・
ＳＥＣ に

『開 示 の 簡 素 化 に 関 す る 専 門 委 員 会 報 告 書』 （以 下・ 専 門 委 員 会 報 告 書 と い う） を 提 出 す る に

至 っ て い る の で あ る （ＳＥＣ ［１９９６］）８）。

専 門 委 員 会 報 告 書 は、 ＳＥＣ の 会 社 規 制 に つ い て の ８１ 項 目 と 届 出 書 の Ｆｏｒｍ に 関 す る ２２ 項

目 の 撤 廃 お よ びそ の 他 の 規 則 と Ｆｏｒｍ の 緩 和 な ど の 勧 告 か ら構 成 さ れ て い 孔 こ の 勧 告 は・

レ ヴ ユ ー 対 象 規 則 の 約 ２３％ に、 ま た 対 象 Ｆｏ ｍ と 附 属 明 細 表 の 約 ５４％ に 相 当 す る も の で あ

孔 こ れ ら 改 正 提 案 か ら な る 勧 告 は、 お お むね 次 の ３っ の 範 躊 に 分 類 す る こ と が で き る （ＳＥＣ

［１９９６］
， ＰＰ．

１－ ２）
ｏ
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表 １ 専 門 委 員 会 報 告 書 改 正 提案 の 範 略、 勧 告 内 容 お よ び勧 告 項 目

専 門 委 員 会 報 告 書 改正 提 案 の 範 略 主 た る 勧 告 内 容 具 体 的 勧 告 項 目

① 規 則 と Ｆｏ ｍ の 撤 廃 と 緩 和

．
二、

全 誼 閨 丞 ２ 獲 租
．．

第 そ の 他 の 要 件 と の 重 複 が 見 ら ２。 時 代 遅 れ の 規 則 の 撤 廃

型、、
会 誼 閉 丞 ９ 改 里

、
Ｉ
．

規 則 と Ｆ． ｍ の 藏 廃
’一

れ た り、 有 用 性 を 失 っ た ＶＩ
．

重 要 な 会 社 の 取 引

Ｆｏ ｍ お よ び 規 則 を 撤 廃 す る ｗ
．

登 録

一 こ と １Ｘ
．

開 示 一 般

刈
．

技 術 上 の 改 正

】■
．

そ の 他 の 現 行 委 員 会 の イ ニ シ ア ティ ヴ

第
一

開 不 書 類 を よ り 調 み 易 く、 し ② 開 亦 書 穎 の 幅 索 化 皿
、

情 報 の 表 不

一 か も 有 益 な も の と す る こ と ㎜
．

報 告

③ 証 券 冗付 コ ス ト の 引 き 下 げ

第 証 券 売 付 コ ス ト の 削 減 と 小 規 １
．

一 定 期 間 後 の 売 付 認 可 と 小 規 模 会 ］Ｖ
．

資 本 調 連 の 促 進

模 会 社 が 証 券 市 場 へ 近 接 し 易
．

姓 饗 告 ９ 樹 素 化
．．一一一

くすること
．旦 小 規模地方売位 ②違用除外

．．
ｙ二．！

１遡 模会 艶 ４ 三 と 互 三 旦１１

３
．

熱 線 発 行 体 １Ｖ１ 資本 調 達 の 促 進

④ そ の 他 の 規 制 要 件 の簡 索 化

１
．

証 券 分 売 中 の 取 引 に 関 す る 規 制 の Ｘ． 取 引 実 務規 則

そ の 他 ．
皿 底 的 調査

．、．
２
．

現 金 公 開 買 付 と 同 じ タ イ ム テ ー ｗ． 重 要 な 会社 の取 引

ブ ル に 交 換 公 開 買 付 を 規 定

⑤ 証 券 法 概 念 皿
．

証 券 法 概 念

① ＧＡＡＰ な ど の よ う な そ の 他 の 要 件 と の 間 に 重 複 が 見 ら れ た り、 有 用 性 を 失 っ た Ｆｏ ｍ

お よ び 規 則 を 撤 廃 す る こ と

② 開 示 書 類 を よ り 読 み 易 く、 しか も 有益 な も の と す る こ と

③ 証 券売 付 コ ス ト の 削 減 と 小 規 模 会 社 が 証 券 市 場 へ 近 接 し易 く す る こ と

第 一 の 範 噂 に 属 す る 勧 告 は、 規 則 と Ｆｏｒｍ の 撤 廃 と 緩 和 で あ り、 会 計 開 示 の 緩 和 や 時 代 遅

れ の 規 則 の 撤 廃 が 主 た る 構 成 内 容 で あ る。 こ の 勧 告 理 由 と し て は、 時代 遅 れ と な っ た ＧＡＡＰ

の 存 在 と そ の 要 件 の 重 複 に あ り、 不 必 要 な ほ どに 複 雑 で か つ コ ス ト を 要 す る 結 果 を 招 い て い る

と い う 認 識 が あ る。

第 二 の 範 躊 に 属 す る 勧 告 は、 開 示 書 類 の 簡 素 化 で あ り、 情報 開 示 に 関 す る 項 目 を 構 成 内 容 と

し て い 孔 ま た・ 第 三 の 範 蟻に 属 す る 勧 告 は・ 証 券 売 付 コ ス ト の引 き 下 げ を 主 目 的 と す る もの

で あ り、 一 定 期 間 後 の 売 付 認 可 と小 規 模 会 社 報 告 の 簡 素 化、 小 規模 地 方 売 付 の 適 用 除 外 等 か ら

構 成さ れ て い る。 さ ら に、 そ の 他 の 規 制 要 件 の 簡 素 化 や 証 券 法 概 念 な ど も 明 示 さ れ て い る。 専

門 委 員 会 報 告 書 の 改 正 提 案 の 範 壌、 そ の 主 た る 勧 告 内 容 お よ び同 報 告 書 に お い て そ の 勧 告 を 細

分 化 し て 明 示 し た 具 体 的 項 目 を 表 示 す れ ば、 表 １ の よ う に な る と 思 わ れ る。

２． 「開 示 の 簡 素 化 に 関 す る 専門 委 貫 会 報 告 害」 に お ける 会 計 お よ ぴ 開 示 規 則 の 撤 康 勧 告

上 述 の よ う に、 専 門 委 員 会 報 告 書 は、 開 示 手 続 き を 簡 素 化 す る こ と に よ っ て 資 本 形 成 に 関 す

る 一 連 の ＳＥＣ 規 則 を よ り 効 率 的な もの と す る こ と を 目 的 と して い る。 し た が っ て、 会 計 お よ

び 開 示 の 観 点 か らす れ ば
、 とく に 第 一 と 第 二 の 範 薄 に 属 す る勧 告 が 重 要 視 さ れ る よ う に 思 わ れ

る。
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具 体 的 項 目 の ひ と つ で あ る 「会 計 開 示 の 改 正 （Ａ ㏄ｏｕｎｔｉｎｇ Ｄｉｓｃ１ｏｓｕｒｅ Ｃｈａｎｇｅｓ）」 は、 会

計 開 示 の 合 理 化 を 勧 告 内 容 と す る 第 一 の 範 陸 に属 す る も の であ る。 こ の 項 目 の な か の ひ と っ に、

「重 複 す る 規 則 や 有 用 性 を 失 っ た 規 則 を 撤 廃 して、 会 計 お よ び 関 連 す る 開 示 要 件 を 緩 和 す る こ

と」 を 勧 告 内 容 と す る 「会 計 規 則 の 撤 廃 （Ｅ１ｉｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ Ａ ㏄ｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｕ１ｅｓ）」 が あ る

（ＳＥＣ ［１９９６］
， ｐｐ．

８３ － ８６）
。

米 国 に お い て は、 す べ て の 企 業 が 会 計 研 究 公 報 （Ａ ㏄ｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｂｕｌ１ｅｔｉｎｓ）、
ＡＰＢ

意 見 書 お よ び 財 務 会 計 基 準 に 関 す る ス テ ー ト メ ン ト （Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａ１ Ａ ㏄ｏｕｎｔｉｎｇ

Ｓｔａｎｄａｒｄｓ） な ど か ら 成 る Ｇ ＡＡＰ の 適 用 対 象 で あ る。 同 時 に、 主 と し て 公 開 会 社 （上 場 会 社

お よ び店 頭 登 録 会 社） は、 米 国 連 邦 証 券 諸 法 は も とよ り、
ＳＥＣ 届 出 書 へ の 非 財 務 諸 表 項 目 の

開 示 要 件 を 規 定 し た レ ギ ュ レー シ ョ ンＳ－Ｋ、 お よ び前 述 の 同 届 出 書 へ の 財 務 諸 表 の 様 式 と 内

容 を 規 定 し た レ ギ ュ レ ー シ ョ ン Ｓ－Ｘ な ど か ら 構 成 さ れ る ＳＥＣ 規 則 に 準 拠 す る こ と も 要 求 さ れ

て い る。 し た が っ て、 登 録 会 社 は、 ＳＥＣ 規 則 と Ｇ ＡＡＰ へ の 準 拠 が 要 請 さ れ る こ と に な る の で

あ る
。

し か し、 お お よ そ 次 の ２ つ を 理 由 と して、 現 行 の 会 計 基 準 設 定 主 体 であ る 財 務 会 計 基 準 審 議

会 （Ｆｉｎａｎｃｉａ１ Ａ ㏄ｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔａｎｄａｒｄｓ Ｂｏａｒｄ： ＦＡＳＢ） に よ る ＧＡ ＡＰ と し て の 会 計 基 準 と レ

ギ ュ レ ー シ ョ ン Ｓ－Ｘ と の 間 に 会 計 規 定 上 の 重 複 が 生 じ て い る と 指 摘 さ れ て い る （ＳＥＣ

［１９９６］，ｐ．８３）。 す な わ ち、 ＳＥＣ は 会 計 連 続 通 牒 （Ａ ㏄ｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｅｒｉｅｓ Ｒｅ１ｅａｓｅ） 第 ４ 号 お よ ぴ

同 第 １５０ 号 を 通 じ て 「有 力 な 権 威 の 支 持」 の あ る 会 計 原 則 の 対 象 を 明 定 し た こ と に よ り、

ＦＡＳＢ に よ る Ｇ ＡＡＰ を 規 則 と し て 採 択 し て い る。 ま た、 複 数 の 規 制 な い し 設 定 主 体 に よ る 開

示 規 制 は、 各 種 重 な り 合 っ た 母 集 団を 対 象 と し て い る の で あ る。 そ こ で 専 門 委 員 会 は、 要 求 さ

れ る 情 報 を も た らす 規 則 に 重 複 が 見 ら れ た り、 会 計 規 則 そ の も の に 有 用 性 の 喪 失 が 明 らか な 場

合、 当 該 会 計 規 則 を 撤 廃 す る こと を勧 告 し て い る の で あ る。

「会 計 規 則 の 撤 廃」 に お け る 勧 告 対 象 は、 ① レ ギ ュ レ ー シ ョ ン Ｓ－Ｘ の 会 計 規 則 と ② １９３３ 年

証 券 法 お よ び１９３４ 年 証 券 取 引 所 法 の 開 示 要 件 を 執 行す る 際 に、 ＳＥＣ 企 業 財 務 局 の 解 釈 指針 と

し て の 性 格 を も っ ＳＥＣ ス タ ッ フ に よ る 適 用 指 針 （Ｓｔａｆｆ Ａ ㏄ｏｕｎｔｉｎｇ Ｂｕｌ１ｅｔｉｎｓ： ＳＡＢ） で あ

る。 他 の ＧＡＡＰ の み な ら ず、 レ ギ ュ レ ー シ ョ ン Ｓ－Ｘ 規 則 内 で の 規 定 の 画 一 化 が 意 図 さ れ て い

る こ と を 窺 い 知 る こ と が で き る。

第 二 の 範 噴 に属 す る 勧 告 は、 開 示 書 類 を 簡 素 化 す る こ と に より、 開 示 情 報 の 利用 者 で あ る 投

資 家 の 簡 便 性 と 開 示 惰 報 の 提 供 者 で あ る 発 行 体 の 負 担 の 軽減 が 目 論ま れ て い る よ う に 思 わ れ る。

た と え ぱ、 現 行 の 目 論 見 書 は 「誇 張 的 で」、 「不 明 瞭で」 し か も 「読 み に く い」 と 指 摘 さ れ て

い る こ とか ら、 難 解 な 法 律 用 語 に 平 易 な 英 語 を 用 い、 要 約 な ど を 通 じ て 「明 瞭 か っ 正 確 な 開 示

（Ｃ１ｅａｒ ａｎｄ Ａ ㏄ｕｒａｔｅ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ）」 を 実 現 す る こ と が 勧 告 さ れ て い る （ＳＥＣ ［１９９６］
， ｐ．１７－

２０）。 そ の 具 体 的 解 決 策 と して、 目 論 見 書 の は じめ の 数 頁 に、 投 資 家 の 共 通 の 関 心 事 で あ る 証

券 そ の も の の 記 述、 発 行 体 と 証 券 引 受 業 者 の 特 徴、 資 金 調 達 を 必 要 と す る 理 由、 公 募 価 格、 証
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券の 取引 記 号 お よ び リ ス ク 要 因 を 含 む 売 付 に 関 す る 特 別 な 事 情 に つ い て 開 示 す る こ と が 提 案 さ

れ て い る （ＳＥＣ ［１９９６］，ｐ． ３）。

１Ｖ． 「開 示の 簡素化に関する専門委員会」 報 告害とＳＥＣ 規則改正案

専 門 委 員 会 報 告 書 が 提 出 さ れ た １９９６ 年 ３月 ５ 日 に、 ＳＥＣ は 同 報 告 書 の 勧 告 に 関 連 す る 第 一

段 階 の ＳＥＣ 規 則 改 正 案 を 公 表 し て い る （ＳＥＣ ［１９９６．３．５］）。

専 門 委 員 会 報 告 書 の 提 出 と 時 を 同 じ く し て ＳＥＣ 規 則 改 正 案 を 公 表 し た の は・ 同 規 則 改 正 案

に お い て 採 り 上 げて い な い 専 門 委 員 会 報 告 書 の 勧 告 内 容 に 賛 意 を 示 し て い な い こ と を 意 味 す る

も の で は なく、 む しろ 当 該 改 正 案 を 専 門 委 員 会 報 告 書 の 勧 告 の 実 現 へ 向 け て の 第 一 歩 と して 位

置 づ け て い る の で あ る （ＳＥＣ ［１９９６．３．５］， ｐ１９７９）。 ＳＥＣ が 規 則 改 正 案 と と も に 専 門 委 員 会 報

告書 を 公 表 し た こ と は、 そ の 意 思 表 明で あ る と 看 取 し え よ う。

第 一 段 階 と し て の ＳＥＣ 規 則 改 正 案 は、 専 門 委 員 会 報 告 書 の勧 告 の な か の ４５ 項 目 の規 則 と ４

項 目 の Ｆｏ ｍ の 撤 廃 を 内 容 と す る も の で あ る （ＳＥＣ ［１９９６．３．５］， ｐ．９７９）。 非 財 務 開 示 項 目、

財 務 開示 項 目 お よ び そ の 他 の 小 規 模 か っ 技 術 上 の 改 正 と に 大 別 し、 と く に 非 財 務 開 示 項 目 にっ

い て は １９３３ 年 証 券 法 規 則、 １９３４ 年 証 券 取 引 所 法 規 則、 開 示 要 件 お よ び Ｆｏｒｍ に 細 分 化 す る こ

と に よ り、 ＳＥＣ 規 則 改 正 項 目 と そ の 理 由 が 明記 さ れ、 こ れ に 対 す る 一 般 の 意 見 を 求 め て い る。

ＳＥＣ 規 則 改 正 案 は、 専 門 委 員 会 報 告 書 の 勧 告 内 容 に 基 づ い て い る こ と か ら、 両 者 の 内 容 の

対 応 関 係 を 確 認 す る こ とを 通 じ て、 規 則 改 正 案 は もと よ り、 両 者 間 に 内 在 す る 特 徴 を 見 い だ す

こ と が で き 孔 表 ２ は・ ＳＥＣ 規 則 改 正 案 お よ び専 門 委 員 会 報 告 書 の ３ っ の 範 躊 と そ の 具 体 的

表 ２ ＳＥＣ 規 則 改 正 案 と 専 門 委 員 会 報 告 書 の 勧 告 内 容 と の 対 応 関 係

ＳＥＣ ［１９９６．３．５コ に よ る 第 一 段 階 の ＳＥＣ 規 則 改 正 案 専 門 委 員 会 報 止 書

分 類 改 正 項 目 籟■ 主 た る 勧 告 内 容 勧 告 理 由

① レ ギ ュ レ ー シ ョ ン Ｂ（規 則 第 ３００ 条一第 ３４６ 条）お よ ぴ 附 層 明 細 表 Ａ， 第 一 Ｉ． 規 則 とＦｏｍ の 撤 魔 Ａ
．
１ 有 用 性 喪 失

Ｂ
，

Ｃ
，

Ｄ 並 ぴ に Ｆｏ ｍ １ － Ｃ
，

３ － Ｇ の 撤 廃

非
証 券 法 ② レ ギ ュ レ ー シ ョ ン Ｆ（規 則 第６５１条 ｛５６条） お よ ぴＦｏ ｍ １－Ｆの 撤 廃 第 一 Ｉ． 規 則 とＦｏｍ の 撤 廃 Ａ．３ 有 用 性 喪 失

規 員１ ③ 証 券 法 規 則 第 １４８ 条 の 撤 廃 第 一 Ｉ． 規 則 とＦｏｍ の 撤廃 Ｂ．１ 有 用 桂 喪 失

財 ④ 証 券 法 規 則 第 仙５ 条、 第 ４４６ 条 お よ ぴ第 似７ 条の 撤 廃 第 一 １． 規 則 とＦｏｍ の 撤 廃 Ｂ
．
３ 有 用 性 喪 失

⑤ 証 券 法 規 則 第 ４９４ 条 の 撒 廃 第一 １．規 則 とＦｏｍ の 撤 廃 Ｂ．４

務
有用性喪失

証 券 取 引 ① 証 券 取引 所 法 規 則 第 １６ｂ－１ 条 第 ｏ 項 の 撤 廃 第一 Ｉ、規 則 とＦｏｍ の 撤 廃 Ｃ
．
１ 有 用 性 喪 失

開 所 法 規貝１ ② 証 券 取引 所 法 規 則 第 １６ｂ－４ 条 の 撮 廃 第 一 Ｉ．規 則 と Ｆｏｒｍの 撤 廃 Ｃ．２ 有 用 性 喪 失

示
① レ ギュ レ ー シ ョ ン Ｓ－Ｋ 第 ５０１ 項（ｂ）の 撤 廃 第 一 ㎜．技 術 上 の 改正 重 複

開 示 要 件
② レ ギュ レ ー シ ョ ン Ｓ－Ｋ 第 ５０１ 項（ｏ）（目）の 撮 廃 第 一 刈．技 術 上 の 改正 重 複 ‘

項 ③ 一 部添付 書類の識廃 第一 １Ｘ．開示一般 Ｄ 重復と有用性喪失

④ イ ン ダ ス ト リ ー ・ ガイ ド １ の 撤 廃 第 一 １Ｘ．開 示 一 般 亙 重 複

目
①Ｆｏｍ ７０１の徹廃 第一 ㎜．技術上の改正 有用性喪失

Ｆｏｒｍ ② Ｆｏｒｍ Ｆ－６ の 撤 廃 第 一 Ｉ．規 則 と Ｆｏｒｍ の 識 廃 Ｄ．６ 有 用 性 喪 失

③ Ｆｏ ｍ １Ｏ ｛ の 撤 廃 第 一 Ｉ．規 則 と Ｆｏ ｍ の 識 廃 Ｄ．４ 重 複

財 項
① レ ギュ レー ショ ン Ｓ－Ｘ 規 則 第 ３－１６ 条 の 撤 廃 第 一 ㎜．会 計 開 不 の 改 正 Ｅ 重 抜

務 ② レギ ュ レー ショ ン Ｓ－Ｘ 規 則 第 ４－０５ 条の 撤 廃 第 一 ＸＩ．会 計 開 示 の 改 正 Ｅ 重 複

開
示 目

③ レギ ュ レー ショ ン Ｓ－Ｘ 規 則 第 ４－０６ 条 の 撒 廃 第 一 ㎜．会 計 開 示 の 改 正 Ｅ 貢 複

④ レギ ュ レー ショ ン Ｓ－Ｘ 規 則 第 ４－１Ｏ 条 第 ｂ 項 な い し第 ｈ 項 の 撤 廃 第 一 ㎜．会 計 開 示 の 改 正 Ｅ 重 複

その他の小規模かっ技術上の改正 第一 ㎜、技 術 上 の 改 正 Ｅ

〈注〉 ・： レ ギュ レ ー シ ョ ン Ｓ－Ｋ の 規 定 を レギ ュ レー シ ョ ン Ｓ－Ｂ の そ れ に 一 致 せ しめ る 内 容 と な っ て い 私
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勧 告 項 目 と を 対 比 した もの で あ る。

す で に 考 察 し た よ う に、 専 門 委 員 会 報 告 書 は 改 正 提 案 を、 ① 重 複 お よ び 有 用 性 喪 失 規 則 の

撤 廃、 ② 開 示 書 類 の 可 読 性 の 高 揚 お よ び ③ 証 券 売 付 コ ス ト引 き 下 げ等 達成 の た め の 改 正 と い

う、 お お む ね ３ っ の 範 罵 に 分 類 し てい た。 第 一 段 階 と して 公 表さ れ た ＳＥＣ 規 則 改 正 案 は・ 各

規 則 の 分 類 が 非 財 務 開 示 項 目 か 財 務 開 示 項 目 な どで あ る か を 問わ ず、
す べ て 第 一 の 範 曙 に 属 す

る も の で あ る。

専 門 委 員 会 の 委 員 が ＳＥＣ 関 係 者 で あ る と は い え、 専 門 委 員 会 報 告 書 に お け る 勧 告 内 容 に 関

連 す る す べ て の 証 券 規 制 に つ い て 検 討 し、 ＳＥＣ 規 則 改 正 案 と す る に は 時 間 的制 約 に よ り 不 可

能 で あ る。 第 二 お よ び 第 三 の 範 噴 に 属 す る 証 券 規 制 は、 実 質 的 な 検 討 を 要 す る こ と か ら、 改 正

作 業 に お い て 比 較 的 煩 雑 さ を 伴 わ な い第 一 の 範 曙 に属 す る 項 目 が 検 討 課 題 と し て 選 定 さ れ た も

の と 考 え ら れ る。 も ち ろ ん
、 第 一 の 範 罵 に該 当す る 証 券 規 制 す べ て が 改 正 項 目 と して 明 示 さ れ

て い な い こ と は 言 う ま で も な い。

第 一 の 範 薦 に 属 す る 証 券 規 制 は、 会計 開 示 の 緩 和 と 時 代 遅 れ の 規 則 の 撤 廃 か ら構 成 さ れ て い

る が、 こ れ は ＳＥＣ 規 則 改 正 案 の 分 類 で は 非 財 務 開 示 項 目 と そ の 他 の 小 規 模 か っ 技 術 上 の 改 正

お よ び 財 務 開 示 項 目 に 対 応 し て い る。 第 一 の 範 陸 は、 ＧＡＡＰ 等 と の 重 複 と 規 則 等 の 有 用 性 喪

失 と い う 性 格 を 有 す る もの であ る こ と か ら、 こ の ＳＥＣ 規 則 改 正 案 の 各 項 目 は、 自 ずと い ず れ

か の 性 格 を 具 備 す る も の で あ る。 非 財 務 開 示 項 目 の う ち、 証 券 法 規 則 と 証 券 取 引 所 法規 則 に 関

わ る 項 目、 開 示 要 件 の添 付書 類 （同 時 に、 重 複 の 性 格 を も有 して いる） お よ び Ｆｏ ｍ の ２ 改

正 項 目 （Ｆｏ ｍ ７０１ と Ｆｏ ｍ Ｆ－６） は、 規 則 と し て の 有 用 性 の 喪 失 が 改 正 理 由 で あ る。 ま た、

開 示 要 件 の レ ギ ュ レ ー シ ョ ン Ｓ－Ｘ （第 ５０１ 項 （ｂ） と 第 ５０１ 項 （ｃ） （８）） と イ ン ダ ス ト

リ ー ・ ガ イ ド １ に 関 わ る 項 目、 Ｆｏ ｍ １Ｏ一一Ｃ お よ び 財 務 開 示 項 目 に 関 わ る 項 目 は、 ＧＡ ＡＰ と の

重 複 が改 正 理 由 と な っ て い る。

第 一 の 範 曙 に属 す る、
会 計 開 示 の 合 理 化 に 関 す る 具 体 的勧 告 項 目 の ひ と つ で あ る 会 計 規 則 の

撤 廃 は、 レ ギ ュ レ ー シ ョ ン Ｓ－Ｘ 規 則 を 内 容 と す る 会 計 規 則 と ＳＡＢ か ら 構 成 さ れ て い た。 し

か し、 こ の 会 計 開 示 の 合 理 化 に対 応す る ＳＥＣ 規 則 改 正 案 の 財 務 開 示 項 目 は、 い ず れ も レ ギュ

レ ー シ ョ ン Ｓ－Ｘ 規 則 の 会 計 規 則 で あ り、 ＳＡＢ 該 当 項 目 は な い。 規 則 改 正 案 と し て 検 討 対 象 と

な っ た 根 拠 は、 専 門 委 員 会 報 告 書 で の 勧 告 理由 を 踏 襲 し て お り、 検 討 対 象 と な らな か っ た 項 目

につ い て は 時 間 的 制 約 が 総 体 的 に 明 記 さ れ て い る だ け で あ る。

と こ ろ で、 今 回 の ＳＥＣ 規 則 改 正 案 は、 ＮＹＳＥ に 上 場 し て い る 日 本 の 発 行 体 に と っ て も 届 出

書 類 作 成 上 の 負 担 の 軽 減 に な る と い わ れ て い る （『日 本 経 済 新 聞』 ［１９９６・３・７］九

ＳＥＣ 規 則 改 正 案 に 明 記 さ れ た 該 当 条 項 を 概 観 す る と、 日 本 の 発 行 体 に と っ て も 届 出 書 作 成

上 の 負 担 の 軽 減 対 象 と な り う るの は、 主 と し て 開 示 要 件 に 関 わ る 項 目 のよ う に 思わ れ る。 とく

に、 レ ギ ュ レ ー シ ョ ン Ｓ－Ｘ 第 ５０１ 項 （ｂ） に よ る 相 互 比 較 対 照 表 （Ｃｒｏｓｓ－Ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ Ｓｈｅｅｔ）

の 開 示 規 定、 同 第 ５０１ 項 （ｃ） （８） に よ る 目 論 見 書 の 表 紙 へ の 「未 完 成 で あ る （ｓｕｂｊｅｃｔｔｏｃｏｍ一
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ｐ１ｅｔｉｏｎ）」 旨 の 赤 イ ン ク で の 記 入 要 件 お よ び レ ギ ュ レ ー シ ョ ン Ｓ－Ｋ と レ ギ ュ レ ー シ ョ ン Ｓ－Ｂ

に よ る 添 付 書 類 （割 引 株 式 発 行 （ｄｉｓｃｏ ｍ ｔ ｏｎ ｃａｐｔａｌｓｈａｒｅｓ） に 関 す る 意 見 書 （添 付 書 類 ６）、

選 択 償 還 価 額 （ｌｉｑｕｉｄａｔｉｏｎ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ） に 関 す る 意 見 書 （同 ７）、 一 株 当 た り 利 益 の 計 算 に

関 す る 計 算 書 （同 １１）
・

重 要 な 外 国 の 特 許 権 （同 １４） お よ び州 の保 険 規 制 当 局 へ の 提 出 書 類 か

ら の 情 報 （同 ２８）） の 撤 廃 で あ る。

さ ら に、 Ｆｏ ｍ に 関 わ る 項 目 の ひ と つ で、 ＡＤＲ の 登 録 に 関 す る Ｆｏ ｍ Ｆ－６ の 第 ３ 項 （ｅ）

お よ び 第 ４ 項 （ａ） の 撤 廃 も、 米 国 証 券 市 場 への 上 場 ・ 登 録 を 目 論 む 外 国 民 間 発 行 体 にと っ て

の 規 制 緩 和 と な り え よ う９）
。 こ れ らの 条 項 で 要 求 し て い る ディ ー ラ ー 名 を 添 付 書 類 に 含 め る こ

と な どが
、 果 して 投 資 家 に と っ て 情 報 価 値 を 有 す る も の で あ る か につ い て は 疑 念 の 余 地 が あ ろ

つ ｏ

い ず れ に せ よ、 第 一 段 階 ＳＥＣ 規 則 改 正 案 は ＡＤＲ に 関 わ る よ り 本 質 的 な 問 題 に つ い て の 専

門 委員 会 報 告 書 の 勧 告 を 採 り 上 げて い な い。

現 行 の 証 券 諸 法 の も と で は、 ＡＤＲ は、 そ の 上 場 ・ 登 録 市 場 に よ っ て 証 券 規 制 が 異 な っ て い

る。 ＮＡＳＤＡＱ ま た は店 頭 市 場 に お い て 取 引 さ れ て いる ＡＤＲ は、 証 券 取 引 所 法 の 登 録 要 件 と

継 続 開 示 要 件 が 適 用 除外 とな っ て い る の に 対 して、 証 券 取 引 所 に 上 場 して い る ＡＤＲ は こ れ ら

の 適 用 除 外 対 象 と は な らな い の で あ る （証 券 取 引 所 法 第 １２ 条 第 ｂ 項）。 専 門 委 員 会 は、 証 券

取 引 所 法 に よ る 証 券 登 録 要 件 が 何 も 追 加 的 情 報 を も た ら し て お ら ず、 ま た ＮＡＳＤＡＱ で 取 引

さ れ る ＡＤＲ と 証 券 取 引 所 に 上 場 さ れ る そ れ と の 間 に 不 当 な 区 別 を 設 け て い る だ け の 規 制 上 の

障 害 と 捉 え、 証 券 取 引 所 に上 場 し て い る ＡＤＲ につ い て 当 該 証 券 登 録 要 件 を 撤 廃 す る こ と を 勧

告 し て い る の で あ る （ＳＥＣ ［１９９６・３・５］， ｐ．６１）。 日 本 企 業 に と っ て は、 ＡＤＲ に 対 す る 登 録 要

件 と 継 続 開 示 要 件 が 国 際 的 資 金 の 調 達 源 泉 市 場 の 選 択 行 動 に 関連 を 有 し て い る だ け に （杉 本 徳

栄 ［１９９７］）ｍ）
、 ＳＥＣ に よ る 実 質 的 審 議 の 動 向 が 注 目 さ れ る と こ ろ で あ る。

こ の よ う に ＳＥＣ は・ 米 国 証 券 市 場 の 一 層 の 活 性 化 方 策 と し て 開 示 制 度 の 簡 素 化 を 遂 行 し て

いる が・ 同 時 に こ の よ う な 規 制 緩 和 は、 近 年 の 相 場 操 縦 やイ ンサイ ダー 取 引 な どの 不公 正 取 引

が急 増 し て い る 一 因 と な り う る こ と も 十 分 に 認 識 し て い る。 こ の よ う な 不 公 正 取 引 の 横 行 は、

米 国 証 券 市 場 の信 頼 性 と 透 明 性 を 損 な い か ね な い こ と か ら、 証 券 の 発 行 市 場 と 流 通 市 場 に お け

る 証 券 会 社 お よ び投 資 家 に 対 す る 証 券 取 引 に 関 す る 規 制 強 化 の 検 討 に 着手 し た と も 伝 え ら れ て

い る （『日 経 金 融 新 聞』 ［１９９６，４，１Ｏ］）。

Ｖ． む す ぴ に 代 え て

専 門 委 員 会 報 告 書 の 勧 告 に 関 連 す る 第 一 段 階 の ＳＥＣ 規 則 改 正 案 に っ い て、 ＳＥＣ は ９ 通 の コ

メ ン ト ・ レ タ ー を 受 け 取 っ て い る。 改 正 案 に 対 し て お お む ね 賛 意 が 表 明 さ れ て い る が、 こ れ ら

を も と に 最 終 的 に ＳＥＣ は、 撤 廃 を 提 案 した 規 則 と Ｆｏｍ が も は や 公 益
、 も しく は 投 資 家 保 護
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に は 不 要 か ま た は 相 応 しく な いと 決 定 し、 改 正 案 の ３ 項 目 を 除 い て、 提 案 通 り 撤 廃す る最 終 規

則 を 公 表 し て い る （ＳＥ Ｃ ［１９９６．５．３１ ・ ａ］
，ｐ．

７７）
。

第 一 段 階 の ＳＥＣ 規 則 改 正 の 最 終 規 則 の 公 表 と 同 時 に、 ＳＥＣ は新 た に 専 門 委 員 会 報 告 書 の 勧

告 に 関 連 す る 第 二 段 階 の ＳＥＣ 規 則 改 正 案 を 公 表 し て い る （ＳＥＣ ［１９９６．５．３１ ・ｂ］， 叫 ８７－８８）。

こ の 第 二 段 階 の 改正 案 は、 専 門 委 員 会 報 告 書 で 取 り 扱 っ て いな い証 券 規 制 緩 和 策 を 盛 り 込 ん だ

も の と な っ て い る。

ま た、 こ の 第 二 段 階 の 改 正 案 に 留 ま る こ と な く、 今 後 も 「専 門 委 員 会 報 告 書 で 行 な わ れ たそ

の 他 の 勧 告 を さ ら に 検 討 し、 ＳＥＣ は 開 示 プ ロ セ ス を 緩 和 す る 目 的 で そ の 他 の 提 案」 （ＳＥＣ

［１９９６，５ ３１ ・ ｂ］，ｐ－８８） を も 予 定 し て い る と い う。 こ の 専 門 委 員 会 報 告 書 の 内 容 お よ び そ の 検

討 結 果 と し て の ＳＥＣ 規 則 改 正 は、 そ の 内 容 か ら 判 断 す る と、 主 と して 米国 発 行 体 が 規 制 緩 和

効 果 を 受 け る こ と に な る。 し か し、 上 述 の よ う に、 開 示 の 簡 素 化 に 関わ る 一 連 の 規 制 緩 和 策 は

外 国 民 間 発 行 体 に と っ て も 無 関 係 な こ と で は な い こ と か ら、 そ の 内 容 や 動 向 は も と よ り、 他 の

関 係 団 体 等 に よ る 開示 に 関 す る 各 種 提 言 等 と の 関 わ り と と も に・ 注 視 し な け れ ば な らな い よ う

に 思
、
わ れ る

。

注

１） 米 国 投 資 家 に よ る 外 国 証 券 へ の 投 資 額 の 劇 的な 増 加 を 背 景 に、 ＳＥＣ は 連 邦 証 券 諸 法 の もと で の 各 種

規 制 問 題 と の 関 わ り か ら、 外 国 証 券 の 主 た る 保 有 手 段 で あ る 米 国 預託 証 券 （ＡＤＲ） の 市 場 の 機 能 と 特

徴 に っ い て の 情 報 並 ぴ に 意 見 に 関 心 を 寄 せ、 ＡＤＲ に っ い て の リ リ ー ス を 公 表 し て い る。 こ こ で は

ＡＤＲ の 内 容 や 規 制 に 関 す る 背 景 お よ び ＳＥＣ が 求 め て い る 間 題 等 に つ い て 明 示 さ れ て い る （Ｓ瓦Ｃ

［１９９１．５．２３］）。

２） こ の 調 査 報 告 書 の 内 容 等 につ い て は、 孫 徳 榮 （： 杉 本 徳 栄） ［１９９５］ を 参 照さ れ た い。

３） 日 本 の 発 行 体 の Ｆｏ ｍ ２０－Ｆ の 作成 ・ 開 示 状 況 お よ び ＮＡＳＤＡＱ の 既 得 権 規 則 と の 関 連 等 に つ い て

は、 杉 本 徳 栄 ［１９９６］ に お け る 〈表 ２〉 お よ び杉 本 徳 栄 ［１９９７］ を 参 照 さ れ た い。

４） １９８４ 年 現 在 と １９９４ 年 現 在 の 日 本 の ＮＹＳＥ 上 場 発 行 体 の う ち・ ソ ニー は Ｆｏ ｍ ２０－Ｆ に お ける 財務

諸 表 の 作 成 準拠 規 定 に つ い て 変 更 が 見 られ る。 同 社 は、 １９９２ 年 度 よ り Ｆｏｍ ２０－Ｆ に お い て セ グメ ン

ト情 報 （事 業別 情 報 お よ び 地 域 別 情 報） の 開 示 を 開 始 し て お り・ こ れ に 伴 い 従 来 の 第 １７ 項 か ら・ セ グ

メ ン ト情 報 の 開 示 を 求 め る 第 １８ 項 へと 財 務諸 表 の 作 成 準 拠 規 定 を 移 行 して い る の で あ る。

５） 米 国 と 発 行 体 所 在 国 の ＧＡＡＰ 間 に 相 違 が 見 ら れ、 新 た に 開 示 規 制 が 要 請 さ れ る も の と し て は・ 次

の よ う な も の が 例 示 さ れ て い る。 米 国 ＧＡＡＰ 注 記 開 示 につ い て は・ 法 定 税 率 と 実 効 税 率 の 調 整 に 関

す る 記 載 や 繰 延 税 金 を は じ め と し た 所 得 税、 事 業 別 セ グメ ン ト お よ び 偶 発 損 失 な ど で あ る （Ｒａｄｅｒ

［１９９４］，
Ｓ １３７）

。
ＳＥＣ が 要 求 す る 追 加 開 示 要 件 は、 金 融 機 関 の 貸 出 金 融 資 産 （Ｌｏａｎ Ｐｏｒｔｏｆｏ１ｉｏ） に 関

す る 情 報 に 代 表 さ れ る よ う に、 特 定 産 業 に 属 す る 会 社 に 対 し て 追 加 的 財 務 情 報 等 の 開 示 が 求 め ら れ て

い る （Ｓ１３８）０

６） た と え ば
、

ＳＥＣ ［１９９６］ に お け る Ａｒｔｈｕｒ Ｌｅｖｉｔｔ 委 員 長 に よ る 巻 頭 言 を 参 照 さ れ た い
。

前 者 の 委 員 会 は、 現 行 の 米 国 資 本 市 場 制度 が 過 度 に 複 雑 化 し て い る と い う 認 識 の も と で、 従 来 の 個

別 証 券 ご と の 登 録 制 （Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎａ１ Ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ Ｓｃｈｅｍｅ） か ら
、

ま ず 発 行 会 社 を 登 録 し
、

当 該 登
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録 会 社 が 発 行 す る 証 券 はす で に 登 録 済 み と 看 取 す る 発 行 会 社 の 登 録 制 （Ｃｏｍｐａｎｙ Ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ） へ

の 移 行 を 促 す 提 案 を 行 な っ て いる。 こ の 制 度 の 導 入 によ り、 現 行 の 公 募 発 行 手 続 き が 一元 化 さ れ、 資

本 市 場 に 資 金 調 達 を 依 存 し て い る 発 行 体 に と っ て は、 証 券 発 行 時 の 開 示 コ ス ト の 削 減 が 可 能 に な る と

い わ れ て い る （証 券 団 体 協 議 会 ［１９９６］，４４－４５ 頁）。

７） 米 国 議 会 の 一 部 に よ る 証 券 発 行 手 続 き の 簡 素 化 へ の 働 き 掛 け は、 「大 統 領 選 を に ら ん だ 米 企 業 と

ウ ォ ー ル 街 向 け の パ フ ォ ー マ ン ス」 と の 指 摘 も あ る （『日 経 金 融 新 聞』 ［１９９６．３．８コ）。

８） な お、 専 門 委 員 会 の 委 員 長 は弁 証 士 の Ｐｈｍｉｐ Ｋ． Ｈｏｗａｒｄ で あり、 各 委 員 は、 委員 長 室 （１名）、

企 業財 務 局 （５ 名）、 総 合 法 律 頑 問 室 （２ 名）、 主 任会 計 士 室 （１ 名）、 投 資 管 理 局 （１ 名） およ び市 場

規 制局 （３名） に 属 す る 者 で 構 成 さ れ て い る。

９） た と え ば、 日 本 の ＮＡＳＤＡＱ 登 録 発 行 体 は い ず れ も原 株 式 で は な く、 ＡＤＲ を 利 用 し て い る と い う

事 実 か ら も、 既 存 の 登 録 発 行 体 は い う ま で も な く、 登 録 を 目論 ん で い る 企 業 に と っ て も 規 制 緩 和 と な

り う る
。

１０） な お、 ＮＹＳＥ は 米 ドル 建 て の ＡＤＲ 売 買 に 加 え て、 外 国 企 業 の株 式 上場 促 進 策 と し て １９９７ 年 を 目 処

に 外 国 企 業 の 本 国 通 貨 で の 取 引 を 容 認 し （す な わ ち、 外 貨 建 取 引 市 場 の新 設）、 資 金 調 達 を 容 易 に す る

意 向 を 表 明 し て い る （『日 本 経 済 新聞』 ［１９９６．３．３０コ）。
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“Ｐｈａｓｅ－

０ ｎｅ Ｒｅｃｏ ｍ ｍ ｅｎ ｄａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｔ ａｓｋ Ｆｏｒｃｅ ｏｎ Ｄｉｓｃ１ｏｓｕｒｅ Ｓｉｍ ｐ１ｉｆｉｃａｔｉｏｎ
’’
，

Ｓ亙 Ｃ Ｄ ｏｃ尾ｅ４ Ｖｏ１．６１ Ｎ ｏ．
９
，

Ｍ ａｒｃｈ ２１
．

１９９６
， ｐｐ．９７７ － ９９２

．

［１９９６－５－３１ ・ ａ］．
Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ａｃｔ ｏｆ １９３３ Ｒ ｅｌｅａｓｅ Ｎ ｏｓ１３３ － ７３００ ａｎｄ ３４ － ３７２６２ ； Ｓ ７ － ６ － ９６

，
“Ｐｈａｓｅ－Ｏｎｅ Ｒｅｃｏ ｍ ｍ ｅｎｄａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｔａｓｋ Ｆｏｒｃｅ ｏｎ Ｄｉｓｃ１ｏｓｕｒｅ Ｓｉｍ ｐ１ｉｆｉｃａｔｉｏｎ

”
，

Ｓ 亙Ｃ Ｄｏｃ尾 α，
Ｖ ｏ１．

６２ Ｎｏ．２
，

Ｊｕｎｅ ２０
．

１９９６
， ｐｐ．

７５ － ８７
．

［１９９６－５－３１ ・ｂ］
．

Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ａｃｔｏｆ１９３３ Ｒｅ１ｅａｓｅ Ｎｏｓ．３３－７３０１ ａｎｄ ３４－３７２６３；Ｓ ７－１５－９６
，

“Ｐｈａｓｅ－Ｔ ｗ ｏ Ｒ ｅｃｏ ｍ ｍ ｅｎｄａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｔａｓｋ Ｆ ｏｒｃｅ ｏｎ Ｄｉｓｃ１ｏｓｕｒｅ Ｓｉｍ ｐ１ｉｆｉｃａｔｉｏｎ
”
，

Ｓ亙 Ｃ Ｄ ㏄ 尾 助 Ｖｏｌ
．

６２ Ｎｏ．２
，

Ｊｕｎｅ ２０
．

１９９６
， ｐｐ．

８７ － １３６
．

Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｅ ｘｃｈａｎｇｅ Ｃｏｍ ｍｉｓｓｉｏｎ．
Ｄｉｖｉｓｉｏｎ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ Ｆｉｎａｎｃｅ ［１９９３］

，
Ｓ〃 ｍｅツ ｏ∫ 〃 ｍ ｍ －

ｃ 刎 Ｓ 伽２ｍｅｍ Ｒｅｃｏｎα
’
〃 励 ｏｍ５ 妙 Ｆｏｍ｛馴 Ｒ２邸

Ｉ
ｓ 物 ｍお，

Ｍａｙ １．１９９３．
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