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1本 論 文 の 目的 お よ び結 論

本論文は、U.S.SecuritiesandExchangeCommission(SEC)の 開示政策にっいての歴史的

考察を主眼 としている。その主な対象 は、1971年 か ら1979年 までのほぼ9年 間である。 この期間の

初期にはWilliamJ.Casey(1971年4月 ～1973年2月 、SEC委 員長:Chairman)に よ り、 つ ぎ

の問題が提起された。すなわち、投資情報 としてのその重要性に もかかわ らず企業将来情報 は何故

にSECを 通 じて正式開示 されないのか?証 券アナ リス トや新聞報道 などの非公式なルー トで将来情

報が流 されている情況に対 してSECの 開示政策 は如何にあるべ きか?本 論文は、 これ らの問題 に対

するSECの 対応過程を歴史的に検討す る。

筆者の本論文での結論 は、っ ぎのように要約される:第 一 に、1971年 よ り1979年 までのおよそ9

年間における将来情報開示をめ ぐるSECを 中心 としたさまざまな機関や個人 の主張の相違がSEC

開示規制政策 に対する二っの考え方、すなわち、i規 制改革に積極 的な立場、および、h漸 進的

な改革を主張する立場、の二っの見解 の違 いに起因 しているとするな らば、っ まるところ、前者i。

の規制改革 に積極的な提案を より多 く取 り入れたSEC規 則が成立 したことで一応の決着 をみた。

第二 に、SECと しては、免責条項が適用 され得 る将来情報の開示方式 として これをSECで の ファ
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イ リングに限定 す る ことで、Caseyが 指摘 した将来 情報 の選 別 的開示 問題 に対 処 した。

さて、 いわ ゆ る(も し くは、 予測 情報)の 開示 に関 連 す るSEC規 則 と して は、CodeofFederal

Regulations,Title17,CommodityandSecuritiesExchanges,RevisedasofApril1,1995

[U.S.GPO,1995]に よ ると ころ、 っ ぎの3例 が あ る:

①RegulationS-K、 「(項 目101)事 業 内容 の叙 述 、(a)事 業 の全 般 的 展 開」(17CFRPart

229,RegulationS-K,§229.101(Item101)DescriptionofBusiness,(a)Gθ ηθro14εvψ ρ〃2ε漉(ガ

伽5加ε∬)。

②RegulationS-K、 「総論.(b)諸 推測 に関す る委員会 の方針」(17CFRPart229,Regulation

S-K,§229.10,Genera1.(b)Co初 溺な3'oη、ρ01'の,oηpr(～ノθo'∫oη5)・

③1933.年 証 券 法 規 則 、 「175発 行 者 達 に よ る特 定 の諸 ス テ ー トメ ン トにっ い て の責 任 」(17

CFRPart230,GeneralRulesandRegulations,SecuritiesActof1933,§230.175Liability

forcertainstatementsbyissuers)。 この1933年 証 券 法規 則175と 同様 のSEC規 則 は、1934年 証

券取 引法規 則3b-6(17CFRPart240,§240.3b-6)な ど と して も規 定 されて い る。

本 論文 の 目的 は、 これ らの① 、 ② 、 お よ び、 ③ の各SEC規 則 の成 立過 程 にっ いて検討 す る こ と

であ る。

SEC規 則 が制 定 され る過 程 は、 通常 、 つ ぎの3段 階 を経 る:第 一 に、SEC通 牒(release)に よ

り、 公聴会 の 開催 が公知 されて 公聴 会証言 者 か らの意 見 が求 め られ る。 第二 に、 証言 者 の意 見 を も

とにSEC規 則 案等 が公示 され て、 一般 か らの コメ ン ト(publiccomment)に 付 され る。 第 三 に、

SEC規 則 が採択 され施行 され る。 これ らの第 一 お よ び第二 の段 階 が繰 り返 され る こ と もあ る。 一

連 の公聴会 の議 事録 等 々や一 般 か らの コメ ン トは、原 則 的 に公 開 され る。本 論文 で は、将 来情 報 開

示 に関 す る上 記① 、 ② 、 お よ び、 ③ の各SEC規 則 の成 立 過程 にっ いて、 公聴 会 等 の オ リジナル資

料 によ りっっ これ らの一 連 の過程 を考 察 す る。

Karmel(1977年9月 ～!980年2月 、SEC委 員:Commissioner)[1982]は 、SECに お い て将

来情 報 開示等 の ガイ ドライ ン設 定 の必 要 性 が認 識 され た こ とにっ いて、 これ をSEC開 示政 策 にお

ける 「規制 改 革 推 進(regulatory-reforminitiatives)」[p,236]の 動 向 の一部 で あ り、 さ らに、

「開示 政策 の改革(disclosurepolicyreforms)」[p.257]の 一 っで あ る、 と説 明 して い る。 本論 文

の 目的 は、 この改革 過程 を歴 史 的 に考 察 す る ことで あ る。

SECの5名 の委 員達 は、 大統 領 に指 名 され て上 院 の助 言 と同意 とを経 て任 命 され る。 その任 期

は、5年 を基本 と して い る。Khademian[1992,130]は 、 これ らの任 期 が限定 され て い る委 員長

や委員 とSEC生 え抜 きの ス タ ッフ達 との 間 の立場 の相違 を、 っ ぎの よ うに説 明 して い る。 一 つ に

は、SEC生 え抜 きの ス タ ッフ達 と して は、SECの 規制 成 果 に責 任 を負 って お り、 彼 らと して は、

自分達 とSEC委 員達 との間 に一 定 の距 離 を保 と うと して きた。二 っ には、SECは 、 他 の機 関 とは

異 な り、 伝 統 的 にス タ ッフ達 が主 導 して きたの であ り、 歴代 のSEC委 員長 にあ って は、SECの 職

務 お よび ス タ ッフ達 を補佐 して きた ので あ り、 みず か ら リー ダー シップを と るこ とはなか った。

ま たd970年 代 にお け るSECの 規制 活 動 に対 す る批判 と して、Khademian[1992,130]は 、
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SEC委 員長達がみずか らスタッフ達 への補佐的な役割 に終始す るのは不適切であ って、 よ り強い

リーダーシップを発揮す ることによ りスタッフ達 の規制への意欲を抑制す ることがで きたはずであ

る、 との批判の存在 を指摘 してい る。SECが 将来情報開示に向 けての政策転換 と規則制定への動

きを始動 したのは、まさにこの1970年 代であった。

本論文では、っ ぎの ことに重点 をおいて いる。すなわち、SEC開 示政策 にさまざまに関わるそ

れぞれの各個人、各機関、各企業が いかなる立場を主張 したのか?そ の根拠 は?あ るいは、SECが

その政策 を具体化するために採択 したガイ ドライ ンや規則の基礎や手掛か りとなったのは、いずれ

によるいかなる提案であ ったのか?本 論文で は、SEC公 聴会での証言やSEC宛 に送付 されて きた

一般か らのコメン トを重視 しなが ら
、 これ らの課題 を可能な限 りに詳細に検討 してい く。 これ らの

諸機会を通 じて示 された多種多様 な見解 こそはSEC開 示政策のあり方 に対す る利害関係者 と して

の個人 もしくは機関が公表され ることを前提にみずか らの責任において示 した率直な意見である、

と考え られ るか らである。

2本 論 文 の 構 成 と概 略

本論文 は、4部 か ら構成 され る。

第1部(第1章 お よび第2章)に お いて は、 いわゆ るベ ンチ ャー ・ビジネス によ る企 業将 来情 報

開 示 の可能 性 にっ いて検 討 す る。 先記SEC規 則 ① は、1933年 証券 法 に従 って は じあて の登録 届 出

書 をSECに フ ァイ ル して開示 しよ う とす る、 そ の前身 を含 あ て直前 の各3会 計年 度 にお いて営 業

活動 によ る収益 を得た ことの ない企業 を対象 に してい る。筆者 は、 この種 の企業 を典型 的なベ ンチ ャー

・ビジネ ス と考 え て いる。

このSEC規 則 ① に よ り、該 当企 業 の営業 活動 計 画(planofoperation)が 開 示対 象 と して 明記

され た。 この規 則 に よ り、 か か る登 録 届 出書 の基 礎 に な る証券 の売 り出 しによ って調達 され た資 金

に よ り当該企 業 が所要 現金 を確 保 し得 る期 間等 に関す るいわ ゆ る現 金予 算(cashbudget)の 情 報

につ いて、 これ を開示 目的 と してSECに フ ァイル(file)さ せ るので はな く単 にSEC宛 に提 出 さ

せ る ことが規定 された ので あ る。

第1章 で は、Caseyの 主 張 と問題 提 起 とを中心 に と りあげ、 何故 にSECが 将 来 情報 開 示 に積 極

的 な姿 勢 へ と開示 政 策転 換 を した のか、 を検 討 す る。 っ ぎに、"HotIssue"に かか わ るSEC公

聴会(1972年2月28日 ～1972年6月8日)で の各証言 にお け る将来 情報 開示 に対 す る諸 見解 を検 討

す る。

Caseyの 一 連 の主張 はベ ンチ ャー ・ビ ジネ スに かか わ るい わゆ る"HotIssue"(「 人気 新 規公 開

証 券」)の み を対 象 と して い たわ けで はな い、 と筆者 は考 え る。 投資 情 報 と して の将来 情 報 の重 要

性 は、"HotIssue"に 限定 され ないか らで あ る。"HotIssue"の 問題 は、Caseyな どの リーダー ・

シ ップの もとでSECが 将 来情 報 開示 に取 り組 む き っか けで あ った と考 え るべ きで あ ろ う。

第2章 で は、"HotIssue"に 関 す る通牒33-5276[SEC1972d]等 によ るSEC提 案 、 そ れ に対

す る一般 か らの コメ ン トで あ るSECDocketFileS7-449[SEC1972f]、 お よ び通 牒33-5395[SEC
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1973dコ によ る先 記① のSEC規 則 の採択 、 まで の経過 を考 察 す る。

第2部(第3章 か ら第6章)の 対 象 は、1972年11月1日 付通 牒34-9844[SEC1972h]に よ り将

来 情報 開示 にかか わ るSEC公 聴会 の開始 が公知 され てか ら、前 記SEC規 則② が1978年11月7日 付

通 牒33-5992[SEC1978cコ に よ りSECの 一 部 局 で あ るDivisionofCorporationFinance

(DOCF)の ガイ ドと して採択 され るまで の期 間で あ る。

通牒34-9844[SEC1972h]で 、SECは 将 来 情報 開示 にっ いて これ を強 制規 定化 す るべ きか、 任

意 規定 化 す るべ きか、 等 々 を含 む七 つ の課 題 を提起 した[参 照:3、1]。 本論 文 で は第3章 以 降最 終

章 まで、 これ らの課 題 を 「項 目1」 か ら 「項 目7」 と称 して、 将 来情 報 開示 に関す るSECを 含 む

様 々の機 関や個 人 に よ る提案 と主 張 とを分 析 して い く。

第3章 で は、1972年11月20日 ～1972年12月12日 にお けるSEC公 聴 会 で の50余 の証言 を中心 に検

討 す る。 同公 聴 会 で は、 証 言 を希 望 した中 か らSECに よ る選別 を経 た と思 われ る個 人 や機 関 に よ

る諸 見 解が 示 され、 さ らに、SECと の間 で質 疑応 答 が行 われ た。

特 に、 「項 目7」 の1933年 証 券 法 等 の も とで の 法 律 的責 任 問 題 に 関 連 して はABAに 属 す る

SommerandRuder[1972a]な どに よ る 「SEC規 則等 改 正説 」 に、筆 者 は注 目す る。 そ れ は、

作 成 時点 で一 定 の要件 を満 たす 将来 情 報 は、 そ れが結 果 的 に精 確 で あ るか 否 か とは無 関係 に、 「重

要 な事 実 の不実 なス テー トメ ン ト」 に該 当 しな い と判 断 され るべ くSEC権 限 行使 によ るSEC規 則

を改正 も しくは新設 すべ きあ る、 との主 張 で あ る。

第4章 で は、 第3章 で検 討 したSEC公 聴 会 に は出席 しなか った、 も し くは、 出席 で きなか った

機 関等 か らの200通 以 上 に も及 ぶ書 面 によ る一 般 コメ ン トにっ い て項 目を絞 って検討 す る。 書 面 に

よ る一 般 コメ ン トは、量 的 に は るか に証言 数 を凌駕 して お り、 しか も、公 聴会 で の証言 と は異 な り

SECに よ る選 別 を経 てい ない分 よ り率直 で あ った、 と思 わ れ る。

第5章 で は、SEC,theDivisionofCorporationFinance(DOCF)[1973b]、 通 牒33-5362

[SEC1973c]、 そ して、 通牒33-5581[SEC1975b]に よ る3案 のSEC規 則案 を比 較 す る。

筆者 は、 かか る諸 提案 を 「漸進 的改革 の ため の保 守 的 な も し くは現 状維 持 的 な諸 提案 」 であ る、

と判 断 す る。 いず れ の3案 も、 将 来情 報 開示 の任 意 規定 化 を基 本 と しっ っ も、SEC以 外 を通 じて

企 業外 部 に伝 え られ た将 来 情報 にっ い て は これ をSECフ ァイルで の強制 開 示 の対 象 にす べ き こと

を意図 して いた な どの諸 点 にお いて一 貫 してい たか らで あ る。

第6章 で は、(1>通 牒33-5581[1975b]に よ るSEC提 案 にっ い て は一 般 か らの コメ ン トSEC

DocketFileNo.S7-561[SEC1975c]で は ほ とん ど賛成 が 得 られ なか った こ とを明 らか に して 、

つ ぎに、(2)SECの 一部 局 で あ るDOCFに よ り施行 され得 るガ イ ド案 が通 牒33-5699[SEC1976f]

に よ り提 案 され て、 一 般 か らの コ メ ン トSECDocketFileNo.S7-628[SEC1976h]を 経 て通 牒

33-5992[SEC1978c]に よ って1933年 証 券 法 ガ イ ド62等 と して採択 され るまで の経過 を検討 す る。

機 関 と してのSECで はな くその・一部局 で あ るSEC、DOCFに よ り施行 され るガ イ ドの提 案 と採 択

は、 従 来 まで のSEC等 の思 考 を具体 化 して い るこ と、 を筆者 は明 らか にす る。

第3部(第7章 お よび第8章)で は、 ゾマー諮 問 委員 会 以降 、 通牒33-5993[SEC1978d]に よ
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り免責条項についてのSEC案 とゾマー諮問委員会報告書(甜CR[1977a])案 とが提案 されて一般

のコメ ントに付 されるまでの経過を検討する。

第7章 で将来情報開示 に向けての極めて積極的な意見 を提示 したゾマー諮問委員会およびその報

告書 である 甜(沢[1977a]の 主張を検討す る。甜CR[1977a]の 提案 の基礎 にな った、 伝統 的な

SEC開 示政策への批判的な思考 を明 らかにする。同提案 は、①投資情報の収集 と分析 に関す る投

資家側 の責任 に関 して、そ して、②開示将来情報 に開す る原告=投 資家側の立証責任 について、 あ

らたな思考 をSEC開 示政策 の基礎 とすべ きことを主張 している、 もの と筆者 は判断す る。

第8章 では通牒33-5993[SEC1978d]に おける、免責条項についてのSEC案 とゾマー諮問委員

会案 とを比較す る。っ ぎに、両 案 にっ いての一般か らコメ ン ト、SECDocketFileNo.S7-760

[SEC1978f]に よる諸見解 を考察す る。両案が相違す る各項 目を分析 して、SEC案 が特 に、立証

責任 にかかわる原告=投 資家側 の情報収集能力 に関 して1933年 証券法成立過程で提唱されたままの

投資家側での情報収集 と分析の能力 を前提 にした旧来の投資家保護の思考を基本 と していたことが

明 らかになる。 また、寄せ られた コメン トにっいては、っぎの結果が明確 にな る:す なわち、 コメ

ントの多 くは、SEC案 の うち企業の代理人による将来情報 を も免責条項 の対象に含 あようと提案

している部分を除いては、SEC案 には賛成 していなか ったとの結果である。

第4部(最 終章、第9章)に おいては、1979年6月25日 付通牒33-6084[SEC1979]に より採択

された将来情報開示 に関するSEC免 責条項である先記③のSEC規 則を検討す る。

論 文 審 査 結 果 の 要 旨

この論文 は、 企業 による将来情報開示 に関す る3種 類 のアメ リカ合衆国証券取 引委員会規 則

(SEC規 則)の 成立過程にっいて、1971年 か ら1979年 までの9年 間 に実施 された公聴会証言 と一般

か らの コメン トとの第一次資料 にもとついて歴史的考察を試みた研究成果で ある。 その主眼 は、

1971年4月 か ら1973年2月 までの間にSEC委 員長を勤めたMr,WilliamJ.Caseyが 提起 した課

題、すなわち 「最 も重要 な投資情報 の一っである企業 の将来情報が、SECで の ファイルを通 じて

正式に開示 されることな く、証券アナ リス トや新聞報道などを通 じて流され る、 とい う選別的開示

問題 に対 して、SECの 開示政策はいかにあるべ きか」 という課題に取 り組んだSECの9年 間の軌

跡 を克明に解明す ることに置かれている。 ここで 「3種 類のSEC規 則」 とは下記の三っの規則を

さす。

①RegulationS-K、 項 目101「 事業内容 の叙述」、(a)「 事業の全般的展開」

②RegulationS-K、 総論、(b)「 諸推測 に関す る委員会の方針」

③1933年 証券法規則175「 発行者達 による特定の諸ステー トメン トにっいての責任」(同 様 の規

則 は、1934年 証券取引法規則3b-6な どと して も存す る。)

この論文 は、4部 構成 となっている。
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第1部 「ベ ンチ ャー ・ビジネス と企業将来情報開示一"HotIssue"(人 気新規公開証券)問 題

とSEC一 」(第1章 ～第2章)で は、 いわゆるベ ンチ ャー ・ビジネスを対象 にしていると思われる

上記SEC規 則① の成立過程が、 いわゆる"HotIssue"問 題 に関連づ けて検討 され る。 同規則①

の成立 によ り、該 当企業の営業活動計画の開示および現金予算情報 のSEC宛 への提出が義務づ け

られることになった。

第2部 「企業将来情報開示 にむけて一本格的なSEC開 示政策改:革の始動 一」(第3章 ～第6章)

では、上記 のSEC規 則②がSECの 一部局 であるDivisionofCorporationFinance(DOCF)の

ガイ ドとして採択 され るにいた るまでの経緯が考察 され る。

第3部 「SEC開 示政策の積極的改革への主張:SEC開 示に関す る諮問委員会 の提案 一1977年 ゾ

マー(Sommer)諮:間 委員会の提案 とSECの 動向 一」(第7章 ～第8章)で は、 ゾマー諮問委員会

以降、通牒33-5993[SEC1978d]に より免責条項 にっいてのSEC案 とゾマー諮問委員会報告書(

&{α ～[1977a])案 とが提案 されて一般のコメ ントに付 されるにいたるまでの経緯が考察 され る。

最後の第4部 「SEC開 示政策改革の実現」(第9章)で は、SEC免 責条項である上記のSEC規

則③の成立過程が考察される。

このよ うな考察 を通 じて解明されたことは、下記の2点 に要約す ることができる。

(1)企 業 の将来情報の開示 に関す るSECの 開示政策の改革:は、紆余曲折 し9年 もの歳月を要 した

けれ ども、改革を積極的に主張す る提案 をよ り多 く採択 したSEC規 則が成立 したことによって、

一応の決着を見 たこと

(2)SEC委 員長Mr.Caseyが 提起 した企業将来情報 の選別的開示問題 に関す るSECと しての課

題 は、SECで の フ ァイ リングによる開示 に限定 して原告=投 資家側 に立証責任を負担 させるこ

ととす るという内容の免責条項規則を新設することによ って、果たされた こと

この論文 は、 アメ リカ合衆 国において1970年 代 を通 じて展開 されたSECの 企業情報開示政策の

転換過程 に関す る資料(史 料)を20年 以上 にわた って徹底 して収集 しかつ克明 に分析す る、 とい う

実証的研究 のなかか ら産み出された成果であって、他 の追随を容易には許 さない労作であ る。各国

の企業情報開示政策に関する実証的研究への貢献 も小 さ くない、 と評価す ることがで きる。

よって、 われわれ論文審査担当者 は、 この論文にかか る博士論文審査 の成績 は 「合格」 と判定す

るQ
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