
:t_叩Tでな窯i―HH:．． 戸啜''{HJ仔亡•'ぐ竺、往什村l廿；C登‘｀唸呻抒紆合．？竺•-i討―{^つ含？

「証券取引審議会某本問題研究会デイスクロージャー

小委員会報告ーディスクロージャー制度の見直しに

ついて一」について

平3. 4. 26.,..四亭

証券取引審議会では，去る 4月26日に基本問題研究会ディスクロージャー小委員会（小委員長・

可本一［！［神戸｝：学名二只授） 9）第9［口I:;?合をlii'J催し，「証券J只引審日1,・：：現基i計畠題馴元会デ17、クロ

ージャー小委員会報告ーディスクロージャー制度の見直しについて一」を取りまとめ，翌26日に，

土本問辿研究云に提出した。

A
ハ．

同,j,f員会：ふ 2年 6月に取りまどン／）られた基本閏閻研究仝第 1百［今報告itび同第 2部今

報告において，現行ディスクロージャー制度の下における公募概念等の見直し，証券化関連商品の

二ゞ ィスクロー／＇ヤーロ行り方吃ぴ企；，，：内容忙ぷの見！i―し等を 1［う必匁があらとされとこと！こ：半い．

同年10月から，ディスクロージャー制度の全般的見直しについての検討を行い，この程，その結果

を同,jヽ 応員会［（告と！一；：取IJととめこものーコある。

同尻告書は，①公：口念等9り見直口潤［，「不特で且つ名数」概会の明確化及び「均一の条件」

に対する考え方，②新たな有価証券概念の採用に仲うディスクロージャーの整備についての考え

り等iこついて心べらJlー：いる

同報告の全文は，次のとおi)である。

゜ ゜ A
 

証券取引審議会基本問題研究会ディスクロージャー小委只会報告

ーディスクロージャー制度の見直しについて一

平成3年4月26日

証な且又引審n冦会基本国］題面元会座i丈 山昌—殿

当小委員会は．「『金融の証券化』に対応した法制の整備等について（平成 2年 6月15日基本問

頂研□第 1心会報＇古｝ー及ひ「国位 1']な資t、市場□l;]築を灼ざしに―（平戎 2年 6)]15日、！］、小問凡

研究会第2部会報告）」を踏まえ．ディスクロージャー制度の全般的見直しについて検討を行うこ
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ここより．某本問匙叶＇じ：：／＇が］［ I]｛こ資することを目川）と 1-•,. '「成2年10月2日1]1ども、）、アロ足ピ;:さ

｝［ ：［した。それ以眸． ヘ―—i［オ□： : 9回の会合を開1ij口し． どしめてきましたが． ，こ、11ー：で

＼尼議の内容につし＼ -c'~Ij小え[[:‘の報告をとり文~： ｝；＇） ＿：し ‘9:V)で．ここに提出し＼―;： ［主丁

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

証勾jロマ笠'i?¥I本問題研究会デ，ス 7ロージ，つー小委員会名薄

小委員 本 郎 I -」
91誉教授

委 ［ ： げ藤邦雄 t,1 1大了貫廿攻授

原紳作 又応！、J：』l}J]文授

見政明 太陽神戸三井銀行資本市場部長

江頭憲治郎 東京大学教授

大沢壮吉 東京証券取引所上場部長

］］［＇米景英 ［」木］］丁企画局次長

崎克郎 り:• • ！1 I 、Ii -/~L\, • i-J‘;・ ' 寸y入[f―1！ 血又

悼 田秀樹 ＇，己り：入{:J]：）改授

囚、崎浩義 [1 1,IしlI1)↓才務部長

斎藤博章 日興証券取締役引受本部副本部長

諏訪 、伍、生 山一証券引受審査部長

天満平和 第一生命債券投資部長

田晃次 [ l J 仔名古屋支店取斎，iJi:Z刈Z

し1}1J叶］ Iだ1,L□It銀行取締役運）甘

］、野健― fl,]、[{〗i□1社編集局証券音I:料\-9~f□-1

張部不二夫 新日本証券調査センター経柘汎

福間年勝 三井物産財務部長

澤義之 日本興業銀行取締役資本市場部長

但木敬一 法務省刑事局刑事課長

松土陽太郎 八企』財務制度研究会，、1］1’9方］皇長

喜戒修一 1 凸̀'胄民＇り） 9］]第四課長

但木委員は，平次 3:: 4「]5日的で，松尾邦弘委員しi:i]ふ、1立;'r'」‘Jt1J丁兄刑事課長）の後1「と 1 ー~—ご｝J 1 し 9-/‘―． c, 
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わゆる資産金融型証券の実態に即したディスクロージャーの在り方を検討する必要があること等の

提言をしていら さらに．に］研究ー／ヽ 砂ゞ］部会：，0,は， 市場に a：一―；いて適正：卜` 恥格形成：行われ

ためには．適切な投資情報の提供が必要であるとして，企業内容等の開示の一層の充実が必要であ

ると口り：言をしで、ヽ る。 lド見の資し□幸形態＇ア乞様化，仇う‘国資木印湯の国:]‘:]し等に的『！］ 1：対応し，

ディスクロージャー制度を通じた投資者保護の一層の徹底を図るためには，これらの指摘を踏まえ，

ディ，＇、ウロー／い一制度［りt-般的山汀しにつしご検討ずろ凶要があ＇：と考え・、 I,/lる。

当小委員会は，こうした観点から，ディスクロージャー制度の全般的見直しについて検討するた

め，某本問題研空会の委托を受け，平成 2年10日よ l)9：口］にわたい7芦義を打 た。審許［：，下記□

とおけ—［な検，J冗目毎にりi"]的立且｛こ＿立った：：｛；］を受じ，［艮告で示どれた尉、9ば、文ぴ考;:！］ ｛こつい：

検討を行う形で進められた。その結果，公募概念等の見直し，新たな有価証券概念の導入に伴うデ

ィスクロージ＼ーの整杷＇：； i ：つい、~' ディスクロージ—, -f9,il度の汀百から，白小委員：＼としてのり

えをまとめることができたと考えており，ここで．これまでの審議結果をとりまとめ，報告書を提

出す：9: ことと 1/ 1万

この報告が，基本問題研究会における証券取引に係る基本的な制度の見直しについての検討に資

する、:'::を期1，r丁るものローある。

ディスクロージャー小委昌仝における報告者及び報告事項

ネl 委 公しい吐念の］白し （第 2！□ 平臥ど］二11月7日

神 田 委 員 ディスクロージャー制度の適用除外取引

（第：3止rJ 平ぶ9、2‘i;11月2l日

江 頭 委 員 ディスクロージャー制度の実効性担保措置

（第」：］］］ 平成 2;i 12月19日，

岩 原 委 員 証券化関連商品のディスクロージャー

（第 l□1 平成 2;112月1□]iよび第5rll 平成．｝ ］I 1月23[」

イ且 立 委 i,1 ~j下内容の見L!.し（第 5,:] 平立，3：i-1月23[J 

第 1章公募概念等の見直し

現行証券取引法は．不特定且つ多数の者に対し均一の条件で有価証券（以下単に「証券」という。）

の恥碍＇し9しの勧，，i,を行う場：；を公募 I ・売／1}し）と1-a. ,9こ行開がどして有I| 1バ］券届出1':(l')提出A、,J

を義務付けるとともに．継続開示として有価証券報告書等の提出を義務付けている。このような現

行の：：頁辺の概~':I 関し．］’］ 1部会報＼，こおい、一＼：．公(w:幻件でも 1ジ「不特L}1つ多賃」｝既念の叫

確イし及び「均一の条件」の見直しを行っことか望ましいとの考え方か示されている。

証券業報平成3.5 19 



第 1節 「不特定且つ多数」概念の明確化

(l) 人数］J；19L 

現行叫分取汁法は．謡ifグ）ように，「パI•以ビ且つ多久ツ9者に対すろ叫分の取得ゲ:(:::,）計口を

公募の要件としているが．これを受けた通達において，勧誘対象者数が50名程度未満の場合に

は．公募に該当しないとの運用が行われている。

ディ’、クロージャー詞り：1:，投資半1}/iiこ必要な材束［とし：．企業1]、]言'1バこ係る情汲ぐー］［門か

つ適時に開ホさせることにより投資者保表を図ろうとするものであるか，勧誘対象者力少人数

に限られている場合には，これらの者は相対関係に基づき発行者から必要な情報を直接入手し

うる立喜口あると考えら口ることから，こー］した場合Iこ［］＼従来通 IJチィスクロー ✓9 ，ャーーを免

除するこ、［び適当であら この場合．少入放か否かを＇1いじ丁る基準としで，｝i.多年：こ凸た入運

用の経緯等を踏まえ． 50名とすることが適当であると考えられる。また．この基準については，

違反に対し罰則の適用があることを考えれば，法令上明確にすることが適当であると考えられ

る。ない い数基準のI二）甘i：ついてl:. 1:卜員が勧誘の［応l功口求めらハらこと等を考これ＼い結

果としての取得者ではなく．従来どお 1)勧誘対象者の数によることが適当であると考えられる。

このように．人数基準によりディスクロージャーの適用の有無を判定する場合，証券の発行

等を分］八1]]―ろことにより，人数基準の口り］を回避しよ］ ：丁る行為力ぢえられるが．こ、1い：関

し，米It]こお＼ヽては．テ（スクローシャー：り免除に｛ふろビーフハーノ＼一］／こめるル,,_'‘レ｛こ］：ぃ

て．同一の資金調達の一環と認められること等の要件に該当する場合には． 6か月間に行われ

た同種cI):II在の発行を ［て公募にげ叫するか否力入を‘i叩「するとさハローハる。我ィ，？［「］：付い

ても，屯ji1}]び社既念を取り、入れ，人数基i1:')[]用におし―， □種の証白こ／；いて一定‘7)!tlJIい（例

えば6か月）をとってこれを適用するとすることが適当であると考えられる。

(2) 勧誘対象者の属l‘生への配慮

20 

現行1l［佐取り1法上．公，，い）要件である「が特定且つい[1 についで，＇、t, ；り誘対象言ツ）「ばi生が 1 

どのよつなものであっニ一、も，その数力50各｛呈度以上となる菊合には,.::.:？）匁：［に該当］心こして

運用されているが，第 1部会報告においては，例えば，市場に精通した一定の機関投資家を対

象とする均食｛こは，必ー｝しもこれを公号として詳細をテ，1／＇、クローンや一ん：課す必咬 I・［こ＼ヽの

ではな＼ヽかどの考え方いIJ，竺れている）

企業内容等に係る情報の提供を通じて投資者保護を図るというディスクロージャー制度の趣

旨に照らせば．勧誘対象者が詳細なディスクロージャーによる保護を必要とする者ではないよ

うな場合：こば，必ずしも人紋基準を適！月ずら必要はな I,'も：うと考えぃ八るーかかるlrrijIrしから，

ディスクロージャーを免除するか否かを判疋する基準として，従来からの人数基準とは別に，

勧誘対象者が資産運用に係る専門的知識・経験を有するものであるか否かという属性を考慮し

た基準ど喜けることとし'-定の要イ牛ぐ~晶たす機関わ昂ふ釦／）みを対匁と丁る場合に員．（）加秀対
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は必ずしも合理的ではなく，ディスクロージャーが免除されて発行される証券で一定金額以上

のものパ)ら行者は．当：’二賃こついてげ戸棗告書が抒： lヽ＇一＼いる場合［；」，；：こ• 発行に氾 1J' 灯価

証券通＇人[l]] 口• 1子政当局i，こ1,]円するもの l.-i〖l ことがし'_I] ：：応ると考こい,j1.'y 0 

第2節 「均一条件」の見直し

滉行証券］）11［，こおいて｛:t.公募の要件、;：：し:「均一の文灯 1 が定め‘｝ ［=-:,ヽるが．；り 1]1：：滓報

おいても迩へられているように，この要件の下で(i,]長元：面格等の未Ili＇：口］ヽ刻みに＇乏史iーー：販

していけば．短期間のうちに不特定且つ多数の者に販売しても公募に該当しないことになるとい

〕i：1題があら 汎券の取得勺j＇）｛，加秀に当っニ―こしハような州口りj,に義務の [11[i¥;j';f1ヽ＿われるここ）合［」！止

-J 1観点かレ）言，［均一の応1'i ＇：公募のり：fiどすること □い［しも適当＿-i ; □-いと考；；＿ ； 1しら。

しかしながら，現行の公募の要件から「均一の条件」をはずした場合，証券取引所を通じて行う

取引等．証券仝社が日常的に行う既発行証券の取得等の勧至秀についても開示義務が課され，市揚に

9コ：ナる証券／’JIり」］，図、流通かi;1]'i9:：；れること！：：： ：K'ろ可能性力ある 従って．irij，□1ォ` ．証券以i)11り：こ取

次ぐこととなるような場合を開示対象から除くなど証券の円滑な流通を確保しつつ，ディスクロー

ジャーが必要とされるような場合には開示が行われる措置を講じていくことが適当であり，そのた

り（り方策に＇三）＼ ：1：検討する↓［文力あると考こい口‘る。

第3節 売出しに係る開示義務の扱い

見行制度｀')「こ~iま．不特で11'ー）多数の者i→9］し既発行副ぢでデ出す場介：＝二発行者： t-｛：門示

乃［子われて＼， 9：El ＼ーーとが必要：、：，j|ている。 こ］ ［た制度し、） 1:：三．発行昇ひ、八l]示を行わプデ` しし只 1).

証券の所有者は売出しに該当するような取得等の勧誘を行い得ないが．ディスクロージャー制度に

く投資者保護を確保しつつ．既発行の内外証券の我が国における円滑な流通を確保するため．

Jい子の開示り八：—— ,}U え．売□ 1ー、行う者し，＇［；tUi人）が仇示を［」いうる';:-） ；いl度又は土出し＼の

咀求により召iriゞ 開示を行っこ＇いった庸ij lえり寄入を検言寸「ろーとが適当ど言こられる。-=-;！喜合，

適用対象は継続開示会社に限定することとするか．開示に伴う責任及び開示費用の負担の問題をど

う、）るか等，1刈応，J灼ゞ 必要と aょ‘;j)。

第4節継続開示義務の見直し

公募概念の見直しにより，証券の募集・売出しに際して行うディスクロージャー（発行開示）の

1'ri l)方につI,'：筐すしてき｝：，マ，＇，発行開示ど C7)I¥̀]連におし＼＇=-'怜続開示じつし、＇：も見直し：／）応＇んが

あると考える。

即ち，現行継続開示制度の下では．上場証券．店頭登録証券及び公募証券の発行者について，有

叩，，正券報告｝］ここ］）：是出が義凸一'9):tられてし、ろ そのためl:,兌iJ開示を咬すろ収得等の;,/J〉が行わ
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れず．また．上場等も行われていない証券については，当該証券が多数の投資者に所有され．市場

が形成されることとなっても発行者によるディスクロージャーが行われないこととなっている。こ

のような証券についてディスクロージャー制度による投資者保護を図るためには．現行の継続開示

I佳に加え，証券□ii行五攻」、 定数を（例えば同．［［］T•1 ＂］分，→ー／＇！いて 500人）以卜どよヽ —'.:.:_ →は

←しゾ子者が継続開示：コ・A i ！ ；こどど＇jーる制度を設ける―ーど）＼ 1ロヽJ］ ：らると考えられる —―,,)」i□ji 0, l」用

｀及とすべき証券し丁□9互：LL 叫臼甘数の算定の仕方， 1 i ,1食占~嘉ぃー定数を下回るこことこ· }コ：J，::rに

おける継続開示義務の免除等について更に具体的な検討を行い．実効的な制度として導入する必要

がある。また．開示に伴う負担を考慮し．資本金額等が一定以上の発行者を制度の対象とすること

が考えられる。

第2章 新たな有価証券概念の採用に伴うディスクロージャーの整備

第 1節適用除外証券

(1) 適用除外についての考え方

現在，ディスクロージャー制度の適用除外証券としては，国債，地方債，政府保証債，特別

の法律によi)法人の発行する債券，特別の法律により設立された法人の発行する出資証券並び

に証券投資信託及び貸付信托の受益証券が法律上亡め，＼れている。

今後．証券イしい］げI!]Jjii:：；めた新たな有価．Il I ＇ヽ 9: ロージャーにつ 1_ 、 -~r し］， ／ 1, ＇、ク

ロージャー制度か． 人全性等についでい］4 ；]-.)、2·e'上—適正な情報を開示iつ2 、'::: I, I 、I＼巳旨

から行われてI,¥ ;プ）こ｝ーさA9,v9, It}し，その適用除＇｝ ！ふJ1][ : jらのは，証券取引］＼✓，）ー］ l ／9、ク 1コー

ジャー規制と同様又は類似の規制が別途行われ，実質的に同等の投資者保護が図られているよ

うな場合，あるいは投資者保護上問題がないと考えられるような場合とすることが適当である

と考えられる。

］）短期の証券言い，

第 1部会報仁｛こむ＼ ＼ーよ，―短期の証券につ＼鼻ー 1い）［応叶の円滑化の必要‘|', JIくりIntご1]を

考慮し．開示□ fヒを行うことに／） l,‘ふー： ろ必要があろう。］ どJマ，｝：；こ方ブホ

されている。例i「l]し'T)』「9：バこついても投資者に111,}広：四□＼バる可能性があるこどか‘）， ！｛，：、的

には開示義務の対象とすることが適当であると考えられるが，短期の証券は償還までの期間が

短くリスクの予測が比較的容易であること．機動的かつ迅速な発行の必要性が特に大きいこと

等を踏まえ．発行開示における記載内容等の簡素化又は開示の免除を行うことができるように

しておくこと力1]'りであるど考えられる。
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第 2音B 証券化関連商品（こ係るティスクロージャーの整備

(1) 基本的考え方

証券J［口法上．i］]こな有訊甘，1!券概、乞口．j：用し， L11券化恨｝兒閲品につし，て証券以引法のまい口

適用する場合，ディスクロージャー制度を証券化関連商品にどのように適用していくかが問題

となるか，この、il]iこ＇）いて，ふ 1部：汀l['言は，』］1区の考え汀．方法，胄容等に9バては，

の原則で律することが可能であるとの考え方を示している。このよっな考え方を踏まえ，証券

ft関連如屈に係るディスクロージャーVハ筐備につ＼てては，万着金融刑罰券の特i刈亨に留ぎ一つ

つ，碁本1、I勺には，現行のディスクローンャー制I父／＇）染組みを可能な l長,)i舌用すろ方向で位五J,_

ていくことが適当であると考えられる。

12) 開示！｝、］＇，丘，開厄f；式等

現行証券取引法上のディスクロージャー制度は，通常の企業金融型証券としての社債券及び

株券を」9:LJし！に置＿`：， Ii業内｀グ）開示じ可茂を置＼―二且み立一＼―られているとめ． ＇r芦金融胃I」JI八

のディスクロージャーを適切に行おうとする場合には，開示内容，開示の形式等について，資

産金覇＇J皇叫券の·I:1•いこ即しこその五りりを検J一丁る必要ぅある。

(i) 開ホ内容及び開示形式

昏凸金融却罰分についー：は．証券 vハ仕組み，証券所有者の法的権利．運用対象資苛の内

容／）1：か， ！： ’,9］内にそゾ，T-n]：券をイj1il夕，資全［取得する＼ iわゆる／i-）ジネーターや‘f['’

運用・管理に関わる者に関する情報等の開示が重要であると考えられる。従って，このよ

うな丁項にグ')し,-c'そい），Ii券の天巳：こ即し， かつ．オ文＇［音に理jiJ I'やすし叶Iー／□‘開示竺 11,J

方向で具体的な開示内容，開示形式について検討することが適当であると考えられる。

[、fこ，開刀<U)i1多式につしては，］［［｛子の外i]].}文資信肛員1,1;4こ係¢？レ．閏示省令／’ー）よう

基本的な類型毎に開示様式を定めることが考えられるが，その場合，将来様々な形態の商

侶い＇＇）出現が予， 4」|どれることから，且式の設冗：：当っグ、，-t,商品万［冗諌に応□よ軟な応応バ

可胆となるようにすることが適当てあると考えられる。

証券によっては，年度毎の有価征券報告書．半期報生書及び胞時報告書による継続開示

じ応すしも‘とさないも＂1)もあると昌われる，口，証分ハ喉様に応して継紅叫示の簡ふ

免除等を行うことも検討することが適当と考えられる。

(ii) よ以内容：＇口』正性担 1r：↑王置等

資産金融型証券のディスクロージャーについては資産の価値に関わる情報の開示が重要

な;,_J八を持つしのと考えられる。f疋—て，（ウljえば， 11いし 1日産について公記会叶士の閣，］ー：三

受けた財務諸表が付されていること，組入れ資産が不動産である場合について不動産鑑疋

士□よる鑑で、げ客観的以言価の記吹ぅゞ行わいているごと．その飩罰券の実岱：ご即した方策

の圧り方をi•賃応するこどぅ適当）：げjえられろ。
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また，

体として／9)

全り[11]]1『応については， と異なり．証券によ—--iよ，im;j吋主

を＼ l:かにして特定するかど',、‘）こ：：：，i"問題となりうる こ

主体として 1:[. r l] /'-、ーター，資産の凸口］・ L]」皐古均が考えられようか．

観点からは，開示に伴う責任を負いうる者を証券取引法上の発行者．即ち，開示主体とし

て捉えていくことが適当であると考えられる。

第3章 その他ディスクロージャー制度の整俯。改善

ディスクロージャ ，こ）＼，ては，近年，発r1HI下[-三（／i直素化を進めてい： 方． Lt予鳳閏示

を充実していくとし・ 91 りI] i:一→この改正が行われニー、~ -::‘]らり．今後とも，発行酋` ，＼胃］T□こ伍る負

} iを考慮しつつ，テ［又ワロー／ヤーを通じた投＇，｀信［口 「］の充実を図って''‘:[ 

って現行制度の見直しを進めていくことが必要である。

第1節参照方式の適用拡大

滉行制度の下でい ：； ｛［バ」パ続開示が行われ，ーJ/''')'パ叶＇斤における売買金：；］ ｛う一こ，｝．）よ件

，［黄たすものにつし□，：汀l叶―/99人による発行開示；：、1]：：）i） •{I ー：I,・るが．発行者の I」:]7「、'•こ只ろ負，［］の

‘戒を図る観点か‘ノ， 9，IL,l [']¥ i註］に係る括準を引 Iヽ：｝らなと投［者保護を損なわな，．，扇冒□こ／制

＇この利用適格要件[']こ □三了「：］―ることを検討するここうこ"1である。

第2節 開示内容の充実

近年，セグメント情報，時価情報，関連当事者との取引清報等開示内容の充実が図られてきたが．

＇上ぉ．主要な財務打iい／）il［三ダ［］［日報．事業経営に1; l) スク 1 、こげる情報．配当決し—_‘_Li 'rしク；，9:ぇ

｛，といった経営情幸，iA,;, iJi]示内臼の一層の充実をlxJるこど 7JょIゴ、しいものがあり，＇f l、右こども， II‘業

ii」力の多角化・国『化．只汀言c乃ニーズの変化等で贔王え，／J／っ．投資者に理解しや―了し！し:’、::r)情

＇灯是供に配意しつつ．その聖備を進めていくこと

巧合（無届公募） ［ 

民事上，刑事卜．:T)j

1、一 る必要がある。

示り
1
,
'
 

．
 

．
 

,--~ 
し、一上

あると考えられる。

第3節 ディスクロージャー制度の実効性担保措置

ディスクロージャー制度の実効性を担保するためには，提供された有価証券届出書に虚偽記載等

いある場合やディ人クロー:;.:ャーが必要であるにも，マ＇、かいらj一汀価証券届出書力：：出さ人でし． 7とh‘い

トでは．前者のケース｛こぐ）＼しで｛ふ1]政

;J取引法に定めら以ニーし＼、ら 7)'. 役者については，汀凸；，し炉ふ'L1,1;の

捉出前に公募を行った者に対する刑事罰規定，大蔵大臣の申立てにより裁判所か法令埠反行為の禁

止又は停止を命じうるとの規定等が設けられているに止まっている。ディスクロージャー制度の実

効性を高めるために，無届公募の場合について，現行の実効性担保措置で十分かどうか見直しを行
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し‘• 1ピ心に応［，例えば． Kょ大臣，r□有価］［危届出—L［の提出や当］灯為の｛｀［叶・イロを命いうる‘:

すること．当局に有価証券通知書を提出した発行者等に対する報告の徴取及び検査の規定を整備す

るこど．無冒／）ままf汀勺締糸占｛一至った場合J!□事責fl｛こつs¥-tのポし：額の1！し、、iし規定］設け；：こと

について．その実効性を含め検討していくことが適当であると考えられる。

第4節 開示情報の活用

ディスクロージャー制度については，単に情報提供といっだけでなく，情報の利用の仕方，情報

の活 Ii]び）さ『りを併凸：考——ー：いく以要がちら。テ 4 スクロージズー制度ハ 層汀人りな活11']を図：

という観点からは，企業の情報開示が適時に行われる必要があることはもちろんであるが，開示さ

れたi1,J：阪がク，i＇ムリー 1こ幅1]ー、しも投資どの利叶］こ供さ)lるよ｝ i[置□ー：いくこ l：が斤，｝どであり．現ロ

の縦呼I,lj度(-ぉけるコ：ピ！ーター・シスームの利用等，有価証券報告書等の提出手続の省力化，

合理化寺を含め，開示情報の迅速かつ効率的な提仏方法について軸広い観，以からの検討を行ってし，

くこど］ゞ 適‘lj:クある［ rし：ぇ，、）i [る。
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