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 FDルールとは：

 上場会社等が未公表の重要情報を社外の特定の第三者に対して選択的
に開示（Selective Disclosure）することを禁じるもの

 FDルールの対象となる「重要情報」とは：

 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

 FDルールの対象なる「重要情報」の範囲：

 インサイダー情報の範囲より広い

◇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、発行者又は金融商品に関係する未公
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。

 モザイク情報は対象外

◇他の情報と組み合わさることによって投資判断に影響を及ぼし得るも
のの、その情報のみでは、直ちに投資判断に影響を及ぼすとはいえ
ない情報（例えば、工場見学や事業別説明会で提供されるような情報
など）。

1. フェア・ディスクロージャー・ルール（FDルール）の概要
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2.「IR活動の実態調査(2017年度)」より
FDルールへの「期待」と「懸念」

Q26. 「IR活動を実施している企業」の回答：
FDルール導入に対する期待や懸念 (n=942)

 FDルールに対する「期待」と「懸念」：
 全体としては、

 「期待と懸念を持つ」企業 → 36.6% （345社）
 「期待も懸念も現時点では判断できない」企業 → 63.4% （597社）

 規模別（売上高）では、
 小規模企業ほど「判断できない」企業が多い

売上高別企業数：計973社

• 1000億円未満：552社（56.7％）

• ～5000億円未満：233社（23.9%）

• ～1兆円未満：79社（8.1%）

• 1兆円以上：109社（11.2%）

73.4%

53.0%
49.4% 47.7%

63.4%

26.6% 47.0% 50.6% 52.3% 36.6%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

期待と懸念を持つ

期待も懸念も現時点

では判断できない



3

50.4 

37.1 

18.3 

17.7 

15.9 

0.3 

31.3 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

企業による情報開示のタイミングを公平にすることで、いわゆる「早耳情

報」に基づく短期的なトレーディングを行うのではなく、中長期的な視点に

立って投資を行うという投資家の意識変革を促すことが期待できる

企業側の情報開示ルールを整備・明確化することで、より公平かつ適時、

そして早期の情報開示を促進し、ひいては投資家との対話を促進すること

が期待できる

全ての市場参加者への公平な情報開示を確保するルールを整備すること

で、個人投資家を大切にするというメッセージを発信することが期待できる

アナリストによる、より客観的で正確な分析及び推奨が

行われるための環境を整備することが期待できる

欧米と同様のルールを整備することで、より海外投資家に

開かれた国際競争力のある市場環境の整備が期待できる

その他

無回答
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どのような情報が投資家の判断や株価に影響するかの予見が難しいこと

の懸念がある（例：公表している情報以外の情報をアナリストなどの市場

関係者に提供しなくなる等）

ルールに準じて行動するための負担が増す懸念がある（例：法的リスクを

軽減するための社内体制整備と運用、だれがどのような情報をどんな人

に伝達するのかの規定整備と運用等）

ルールに適合したベストプラクティスの積み上げに時間がかかりそうなた

め、開示姿勢が慎重になり情報の量や質が低下する

アナリストの業績予想値が実態と乖離し、従来以上に株価変動リスクが

大きくなる懸念がある

従来以上に情報開示に向けての手続きが煩雑になり、開示のタイミング

も遅くなる懸念がある

定量情報の提供が難しくなり、それを補完する情報や機会の設定に時間

やコストが増える懸念がある

その他

無回答

3. FDルールへの「懸念」が先行

【Q26-A】 「FDルールに期待・懸念をもつ企業」の回答：
FDルール導入に対する期待 （n=345）

【Q26-B】 「FDルールに期待・懸念をもつ企業」の回答：
FDルール導入に対する懸念 （n=345）

 FDルールに対して、「期待」と「懸念」が混在
 有回答数：「期待」237社＜ 「懸念」 291社 → 「懸念」を表明した企業の方が多い
 中長期的な視点の対話、より公平な開示が期待される一方、懸念としては、株価に影響を与える情
報の識別の困難、ルール対応の負担、慎重な情報開示が挙がられる
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4. FDルールへの「懸念」の実際

 「懸念」を持つ企業の自由回答（一部）

1 情報の「重要性」の判断基準が曖昧であるため情報提供に慎重にならざるを得ない

2 投資家との個別ミーティングやスモールミーティングが、やりにくくなる可能性あり

3
聞かれた時に個別に判断して伝えている情報については、言わない方が良いという判断
になりそう

4
詳細が明確になっていないルールの導入により、過度に保守的な開示になる。また、早
耳情報は良くないが、数値を前提としないＩＲ面談では、本当にしっかりとした議論ができ
るか疑問

5 将来に関する情報について、情報量を絞る可能性あり

6
ＦＤルール違反のリスクは企業が負うので、情報開示の量・質ともに水準を下げざるをえ
ない

7
アナリスト・投資家との対話内容に差はないが、同業他社（競合）には開示を避けたい情
報もあり、ある程度、業界の開示水準に合わせるような下方圧力がどうしてもかかると思
われる

8
機関投資家向け配布資料のＨＰ開示を求められる場合、競合他社への情報流出を避け
るため、機関投資家に開示する情報の質・量を落とす必要がある

9 現状、説明会のみで配布している資料のＷＥＢ掲載の判断の有無などに時間を要する

10
ＩＲ担当に人員数が割かれていないため、開示の負担増により必要最低限の開示以外し
づらくなる懸念がある

11 口頭の説明で補っていたことについて、資料に載せる必要が生じるのではないか

12
これまで特定の投資家に提供してきた定量情報を開示できなくなり、当社事業の不透明
感が大きくなる

弊害の発生懸念 13
有名企業は別として、開示していないことを話さないという姿勢を示すと対話の量・質とも
に減少しアナリストのカバレッジが減る。市場での認知度も低下し株主価値も下がる

慎重・保守的運用
による情報開示の

質・量への
影響

競合他社/取引先/
顧客等との絡み

ルール対応への
負担増
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【Q16】 「IR活動を実施している企業」の回答： ディスクロージャー・ポリシーにおける取り組み (n=942)

5. ディスクロージャー・ポリシー(情報開示方針)への取組

 ディスクロージャー・ポリシーの策定と公表の有無
 ディスクロージャー・ポリシーを策定し公表している →53.4%

 ディスクロージャー・ポリシーを策定していない →26.0%

 その他* →20.6%
＊ディスクロージャー・ポリシーを策定しているが公表していない、一定の方針はあるが明記したものはない、
体制のみ策定・公表、等
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