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としての登録を要しないとしました（同項２号）。

代わって、業者の内閣総理大臣への届出制が採用

されました（ 条２項）が、これについては、市

場の公正性・透明性を確保するためと説明されて

いました。この説明も、市場の公正性が取引の公

正性という意味ならば、業者としての行為規制が

課されないのに、なぜ公正性が確保されるのか、

また届出制だけで公衆縦覧がないのに、なぜ透明

性が確保されるのか、わかりにくいものでありま

した。

なお、金融商品取引業者等も特例業務の届出を

することにより、業法上の行為規制の適用を受け

ないこととされています（ 条の３）。

（２）プロ向けファンドの隆盛（資料１）

金融庁の資料によると、平成 年以来数多くの

プロ向けファンドが創設され、平成 年３月末に

は、金融商品取引業者の数が のところ、特

例業務の届出者数は であったといいます。

これは配付資料の事務局説明資料とちょっと数が

違いますが、今読み上げた数は、逐条解説のほう

に載っていた、もう少し新しい数です。

平成 年度の状況を見ますと、プロ向けファン

ドは、販売額合計が約 億円、運用財産合計

が約 兆円で、ファンド全体の６割以上を占め

ています。商品別のファンド数で見ると、不動産

ファンドが３割（運用財産額では７割）、ベンチ

ャー・キャピタル・ファンドが２割５分です。 出

資者の属性は、大半は事業法人・金融機関であり、

主たる出資者が個人であるファンドは数で２割程

度、出資額では１％程度であるといいます。

（３）プロ向けファンドの被害の実態

ところが、プロ向けファンドは登録制でなく、

行政処分の対象となっておらず、 名以内であれ

ば素人にも販売できることから、被害報告が入る

ようになりました。金融庁が警告書を発した先が

業者、問題があると認められた届出業者リスト

に掲載された者が 業者あるといいます。問題

業者が２割弱いるということは、よくないと評価

されるのが一般的ですが、問題ない業者が８割強

いるということを見るべきだという見方もありま

す。これは松尾直彦先生が日本証券経済研究所の

研究会の記録で述べられているところです（「金

商法において利用されない制度と利用される制度

の制限」金融商品取引法研究会記録 号（

年）７頁）。松尾氏は、特例業務届出制度は、金

商法が設けた規制緩和措置の中でよく使われてい

るものであり、規制強化によって制度そのものが

使われなくなるということを危惧しています。

問題の具体例としては、設立が比較的容易な投

資事業有限責任組合を適格機関投資家として少額

の出資を行わせ、他の出資は個人から集めるとい

うもの、届出はされているが、実際には適格機関

投資家からほとんど出資を受けていないとか、詐

欺的な勧誘が行われているもの、出資金が契約と

は異なる投資、ファンドと無関係の会社経費・私

費・他の顧客への配当・償還等に流用されている、

投資経験の乏しい者・高齢者に対して勧誘が行わ

れている、といった報告がなされています。

２．見直しの経緯

（１）制度見直しの提言・建議

こうした被害報告・問題報告を受けて、消費者

委員会、証券取引等監視委員会、日本弁護士連合

会、国民生活センターなどから制度見直しの提

言・建議がなされていました。

（２）政令・内閣府令の改正案パブリックコメン

ト（平成 年５月～６月）

そこで金融庁は、平成 年５月から６月にかけ

て、プロ向けファンドの出資者の範囲の見直しに

ついて、政令・内閣府令の改正案をパブリックコ

メントに付しました。そこでは、 適格機関投資家

以外の出資者を細分化し、一般個人の出資を認め

ない代わりに、一定の法人・個人の出資を認める

案が示されていました。

ところが、この改正案については、業者サイド

と消費者サイドの双方から反対の声が上がりまし

た。消費者サイドは、そもそも個人への販売は禁
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○川口 それでは、定刻になりましたので、金

融商品取引法研究会を始めたいと思います。

本日は、「平成 年金融商品取引法改正（１）

―プロ向けファンドの見直し（１）―」というテ

ーマで、黒沼先生からご報告をいただきます。よ

ろしくお願いします。

○黒沼 早稲田大学の黒沼でございます。

今回と次回で平成 年金融商品取引法（以下

「金商法」という）改正を取り上げる予定です。

本日は、お手元にレジュメと資料を３種類──投

資運用等に関するワーキング・グループの報告と

ワーキング・グループで出された事務局説明資料、

それと参考条文として金融商品取引法施行令と金

融商品取引業等に関する内閣府令の改正部分を載

せたものをお配りしてありますので、適宜ご参照

ください。

それでは、レジュメに沿って説明いたします。

Ⅰ．改正の経緯

１．問題の所在

（１）平成 年金商法

平成 年金商法は、組合持分の自己募集・自己

私募・自己運用を業者規制の対象にしました（２

条８項７号・ 号）。しかし、プロ向けファンド、

正確には適格機関投資家等特例業務については、

届出制を採用しています。その理由は、金融イノ

ベーションを阻害しないためと説明されていまし

た。しかし、私には、業者を登録制にするとなぜ

金融イノベーションが阻害されるのか、やや理解

に苦しむところもありました。

とにかく金商法は、適格機関投資家と 名以下

の「適格機関投資家以外の者」へのファンド持分

の勧誘は、第二種金融商品取引業としての登録を

要しないとし（ 条１項１号）、そうした自己私

募によって集めた資金の合同運用は、投資運用業

2 3

日本取引所金融商品取引法研究　第8号 (2017.10)平成27年金融商品取引法改正（１）―プロ向けファンドの見直し（１）―

第8号_01-23.indd   2 2017/09/25   14:42:32



 

としての登録を要しないとしました（同項２号）。

代わって、業者の内閣総理大臣への届出制が採用

されました（ 条２項）が、これについては、市

場の公正性・透明性を確保するためと説明されて

いました。この説明も、市場の公正性が取引の公

正性という意味ならば、業者としての行為規制が

課されないのに、なぜ公正性が確保されるのか、

また届出制だけで公衆縦覧がないのに、なぜ透明

性が確保されるのか、わかりにくいものでありま

した。

なお、金融商品取引業者等も特例業務の届出を

することにより、業法上の行為規制の適用を受け

ないこととされています（ 条の３）。

（２）プロ向けファンドの隆盛（資料１）

金融庁の資料によると、平成 年以来数多くの

プロ向けファンドが創設され、平成 年３月末に

は、金融商品取引業者の数が のところ、特

例業務の届出者数は であったといいます。

これは配付資料の事務局説明資料とちょっと数が

違いますが、今読み上げた数は、逐条解説のほう

に載っていた、もう少し新しい数です。

平成 年度の状況を見ますと、プロ向けファン

ドは、販売額合計が約 億円、運用財産合計

が約 兆円で、ファンド全体の６割以上を占め

ています。商品別のファンド数で見ると、不動産

ファンドが３割（運用財産額では７割）、ベンチ

ャー・キャピタル・ファンドが２割５分です。 出

資者の属性は、大半は事業法人・金融機関であり、

主たる出資者が個人であるファンドは数で２割程

度、出資額では１％程度であるといいます。

（３）プロ向けファンドの被害の実態

ところが、プロ向けファンドは登録制でなく、

行政処分の対象となっておらず、 名以内であれ

ば素人にも販売できることから、被害報告が入る

ようになりました。金融庁が警告書を発した先が

業者、問題があると認められた届出業者リスト

に掲載された者が 業者あるといいます。問題

業者が２割弱いるということは、よくないと評価

されるのが一般的ですが、問題ない業者が８割強

いるということを見るべきだという見方もありま

す。これは松尾直彦先生が日本証券経済研究所の

研究会の記録で述べられているところです（「金

商法において利用されない制度と利用される制度

の制限」金融商品取引法研究会記録 号（

年）７頁）。松尾氏は、特例業務届出制度は、金

商法が設けた規制緩和措置の中でよく使われてい

るものであり、規制強化によって制度そのものが

使われなくなるということを危惧しています。

問題の具体例としては、設立が比較的容易な投

資事業有限責任組合を適格機関投資家として少額

の出資を行わせ、他の出資は個人から集めるとい

うもの、届出はされているが、実際には適格機関

投資家からほとんど出資を受けていないとか、詐

欺的な勧誘が行われているもの、出資金が契約と

は異なる投資、ファンドと無関係の会社経費・私

費・他の顧客への配当・償還等に流用されている、

投資経験の乏しい者・高齢者に対して勧誘が行わ

れている、といった報告がなされています。

２．見直しの経緯

（１）制度見直しの提言・建議

こうした被害報告・問題報告を受けて、消費者

委員会、証券取引等監視委員会、日本弁護士連合

会、国民生活センターなどから制度見直しの提

言・建議がなされていました。

（２）政令・内閣府令の改正案パブリックコメン

ト（平成 年５月～６月）

そこで金融庁は、平成 年５月から６月にかけ

て、プロ向けファンドの出資者の範囲の見直しに

ついて、政令・内閣府令の改正案をパブリックコ

メントに付しました。そこでは、 適格機関投資家

以外の出資者を細分化し、一般個人の出資を認め

ない代わりに、一定の法人・個人の出資を認める

案が示されていました。

ところが、この改正案については、業者サイド

と消費者サイドの双方から反対の声が上がりまし

た。消費者サイドは、そもそも個人への販売は禁

 

【報 告】

平成 年金融商品取引法改正（１）

―プロ向けファンドの見直し（１）―

早稲田大学大学院法務研究科教授

黒 沼 悦 郎

目 次

Ⅰ 改正の経緯

１．問題の所在

２．見直しの経緯

Ⅱ 特例業務の届出時の規制

１．欠格事由の導入

２．届出事項の拡充と公衆縦覧

３．適格機関投資家の資産要件等

Ⅲ 行為規制

１．行為規制の適用

２．事業報告・説明書類等

Ⅳ 問題のある届出者への対応

１．監督上の処分

２．報告徴取・検査権

３．緊急差止命令

討論

○川口 それでは、定刻になりましたので、金

融商品取引法研究会を始めたいと思います。

本日は、「平成 年金融商品取引法改正（１）

―プロ向けファンドの見直し（１）―」というテ

ーマで、黒沼先生からご報告をいただきます。よ

ろしくお願いします。

○黒沼 早稲田大学の黒沼でございます。

今回と次回で平成 年金融商品取引法（以下

「金商法」という）改正を取り上げる予定です。

本日は、お手元にレジュメと資料を３種類──投

資運用等に関するワーキング・グループの報告と

ワーキング・グループで出された事務局説明資料、

それと参考条文として金融商品取引法施行令と金

融商品取引業等に関する内閣府令の改正部分を載

せたものをお配りしてありますので、適宜ご参照

ください。

それでは、レジュメに沿って説明いたします。

Ⅰ．改正の経緯

１．問題の所在

（１）平成 年金商法

平成 年金商法は、組合持分の自己募集・自己

私募・自己運用を業者規制の対象にしました（２

条８項７号・ 号）。しかし、プロ向けファンド、

正確には適格機関投資家等特例業務については、

届出制を採用しています。その理由は、金融イノ

ベーションを阻害しないためと説明されていまし

た。しかし、私には、業者を登録制にするとなぜ

金融イノベーションが阻害されるのか、やや理解

に苦しむところもありました。

とにかく金商法は、適格機関投資家と 名以下

の「適格機関投資家以外の者」へのファンド持分

の勧誘は、第二種金融商品取引業としての登録を

要しないとし（ 条１項１号）、そうした自己私

募によって集めた資金の合同運用は、投資運用業
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以下では、届出時の規制、届出者の行為規制、

問題のある届出者への対応の順で改正法の内容を

紹介し、問題の検討を行いたいと思います。出資

者の範囲とベンチャー・ファンドの特例について

は、次回に報告する予定です。

Ⅱ．特例業務の届出時の規制

１．欠格事由の導入

改正前の届出制度には、欠格事由の定めがあり

ませんでした。改正後は、プロ向けファンドの自

己募集及び運用業を行う資質を有しない者を排除

するため、欠格事由を定めました（ 条７項）。

欠格事由は３つに大別されます。

第１に、金融商品取引業の登録拒否要件のうち、

すべての種別に共通のものです（同項１号イ・ロ、

２号イ・ロ）。

個人の欠格事由を定める同項２号では、個人に

係る登録拒否要件を抜き出しています。ただし、

登録拒否要件は、当局が判断の上、登録を認める

か否かを決定するのに対し、届出の欠格事由では、

当局の判断が予定されていないので、金融商品取

引業の登録拒否要件のうち、他に行う事業が公益

に反する、業務を適確に遂行するに足り得る人的

構成を有しない、業務を適確に遂行するために必

要な体制の整備がされていない、といった審査・

判断を必要とする登録拒否要件は欠格事由とされ

ていません（田原泰雅監修「逐条解説 年金融

商品取引法」（商事法務（ 年） 頁））。

第２に、プロ向けファンドの特例業務から暴力

団員等の排除を徹底するために、暴力団関係の欠

格事由が定められています（同項１号ハ、２号ハ）。

第３は、外国人・外国法人関係の欠格事由です。

これは、外国に住所を有する個人や外国法人に対

しては、規制当局が監督・検査を行うことが難し

いために設けられました。具体的には、国内にお

ける代理人や代表者が定められており、かつ、当

該者の住所や事務所が所在する国の規制当局から

調査協力や情報提供等についての保証（ を想

定）がされている場合に限り、特例業務を行うこ

とができます（同項１号ニ・ホ、２号ニ・ホ）。

この欠格事由は、国内の営業所・事務所の設置

義務までは課さない点で、第一種金融商品取引業

及び投資運用業の登録拒否要件（ 条の４第１項

４号ハ）よりは緩やかです。

届出者が欠格事由に該当する場合、届出の拒否

が行われるわけではありませんが、そのものには

条の登録要件が適用されない届出の効果が発生

せず、その結果、そのものの特例業務は無登録営

業となり、罰則が適用されることになります。

２．届出事項の拡充と公衆縦覧

（１）内容

改正前の届出事項は限定されたものであり、か

つ公衆の縦覧に供されていませんでした。これは、

届出事項は、規制当局が特例業務を行っている者

が届出をしているかどうかを把握するためのもの

だったことによります。ただし、一般投資家も同

様の情報を知ることが重要であるとの観点から、

金融庁は、届出者の商号・名称等を金融庁のホー

ムページに公表していました。

改正法は、第１に、届出事項を拡充しました。

法律上は、特例業務を行う営業所または事務所の

名称及び所在地が追加されたのみですが（ 条２

項７号）、内閣府令では、従来の届出事項に加え

て、次のような事項を届出事項として追加してい

ます。

・営業所・事務所の電話番号、ホームページアド

レス

・ファンド持分の種別（民法上の組合契約、匿名

組合契約、投資事業有限責任組合契約、有限責任

事業組合契約、社団法人の社員権、外国の法令に

基づく権利、その他の権利の別をいう）

・ファンドの事業内容

・ファンド持分を取得する適格機関投資家全員の

商号・名称、種別及び数

・特例業務届出者が適格機関投資家以外の者を相

手方として私募を行う場合はその旨

・外国法人の国内における代表者の住所・電話番

号等（金商業府令 条１号～３号）

 

 

止すべきだとしたのに対し、業者サイドは、金融

庁の改正案ではファンドの組成が困難になるので、

範囲を広げるべきだと主張しています。また、出

資者の範囲の見直しだけでなく、届出者に対する

行為規制が必要なのではないかという問題意識が

出てきました。

（３）投資運用等に関するワーキング・グループ

そこで、平成 年９月に金融審議会に「投資運

用等に関するワーキング・グループ」が設置され、

平成 年１月 日には「投資運用等に関するワ

ーキング・グループ報告」（以下「 報告」とい

う）が提出されました（資料２）。これに基づい

て、平成 年５月に金商法が改正され、既に施行

されているところです（平成 年法律第 号（６

月３日公布））。

３．なぜ 名以内の適格機関投資家以外の出資が

認められていたのか

改正法の内容に入る前に、平成 年金商法のも

とではなぜ 名以下の適格機関投資家以外の出

資が認められていたのかを検討しておきたいと思

います。適格機関投資家以外の出資者がプロ向け

ファンドに勧誘されることがなければ、投資者被

害が積み重なることもなかったからです。

制度導入当時、「基本的にプロ投資家が投資す

るファンドであっても、当該プロ投資家と関係の

深い一般投資家（例：ファンド運営会社の役員等）

も出資しているような場合も多いとの実態を踏ま

え」、プロ投資家以外の少数の者を加えることと

されていました（第１回「投資運用等に関するワ

ーキング・グループ」事務局説明資料３・７頁）。

ファンド運営会社の役員等がプロ投資家と関係

の深い一般投資家と言えるかどうかはやや疑問で

すが、ファンドの実態からしますと、ファンド運

営会社の役員等、「特例業務届出者と関係の深い

一般投資家」を想定していたものと考えられます。

平成 年改正金商法で導入された「適格投資家

向け運用業」では、特定投資家の概念を基礎とす

る「適格投資家」を相手方とする投資運用業の特

例を設けており、この適格投資家の範囲は、「特

定投資家に準ずる者として内閣府令で定める者」

及び「金融商品取引業者と密接な関係を有する者

として政令で定める者」を加えています（ 条の

５第３項）。

このように、適格投資家向け運用業の適用範囲

については、 名以下の一般投資家を加えること

をしていないわけです。このやり方が本来のやり

方ではなかったかと思います。理論的にも、 名

以下の一般投資家を相手方とすれば登録は不要で

あるという考え方は正当化されません。

少人数私募に発行開示規制を適用しないのは、

勧誘の相手方が少数であれば１人当たりの購入額

が多額となるため、勧誘を受ける者が一般投資家

であっても、取引力があり、発行者や販売業者か

ら情報を獲得できる能力があると考えられたこと

によります。しかし、投資運用業については、相

手方となる一般投資家が少人数であっても、１人

当たりの運用額が多額になるとは限らず、したが

って、少数の当該一般投資家に取引力があるとは

言えないからです。

それでは、なぜ 名以下の一般投資家（施行令

条の 第１項・２項）が加えられたのか。

この経緯について、松尾直彦氏が興味深い事実

を紹介しています。松尾氏によると、金融庁はプ

ロ投資家に限定すべきだという考え方をとってい

たが、経済産業省の考えは、プロ向けファンドの

範囲は十分に広いものとすべきで、適格機関投資

家プラス 人、つまり、現行開示規制の私募並み

というものだったそうです。結局、金商法の適用

範囲を商品ファンドの販売に広げ、商品先物取引

の勧誘規制を金商法と同等のものとするという経

産省の譲歩を引き出すために、プロ向けファンド

の範囲については金融庁が譲ったということのよ

うです（松尾・前掲 ～ 頁）。

松尾氏は、金融庁は責められるべきではなく、

責めるのだったら他の役所を責めてほしいと言い

ますが、どこが責めを負うかという問題ではなく

て、施行令制定時において理論を欠いていたこと

が投資者被害を招いたと言うべきだと思います。
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以下では、届出時の規制、届出者の行為規制、

問題のある届出者への対応の順で改正法の内容を

紹介し、問題の検討を行いたいと思います。出資

者の範囲とベンチャー・ファンドの特例について

は、次回に報告する予定です。

Ⅱ．特例業務の届出時の規制

１．欠格事由の導入

改正前の届出制度には、欠格事由の定めがあり

ませんでした。改正後は、プロ向けファンドの自

己募集及び運用業を行う資質を有しない者を排除

するため、欠格事由を定めました（ 条７項）。

欠格事由は３つに大別されます。

第１に、金融商品取引業の登録拒否要件のうち、

すべての種別に共通のものです（同項１号イ・ロ、

２号イ・ロ）。

個人の欠格事由を定める同項２号では、個人に

係る登録拒否要件を抜き出しています。ただし、

登録拒否要件は、当局が判断の上、登録を認める

か否かを決定するのに対し、届出の欠格事由では、

当局の判断が予定されていないので、金融商品取

引業の登録拒否要件のうち、他に行う事業が公益

に反する、業務を適確に遂行するに足り得る人的

構成を有しない、業務を適確に遂行するために必

要な体制の整備がされていない、といった審査・

判断を必要とする登録拒否要件は欠格事由とされ

ていません（田原泰雅監修「逐条解説 年金融

商品取引法」（商事法務（ 年） 頁））。

第２に、プロ向けファンドの特例業務から暴力

団員等の排除を徹底するために、暴力団関係の欠

格事由が定められています（同項１号ハ、２号ハ）。

第３は、外国人・外国法人関係の欠格事由です。

これは、外国に住所を有する個人や外国法人に対

しては、規制当局が監督・検査を行うことが難し

いために設けられました。具体的には、国内にお

ける代理人や代表者が定められており、かつ、当

該者の住所や事務所が所在する国の規制当局から

調査協力や情報提供等についての保証（ を想

定）がされている場合に限り、特例業務を行うこ

とができます（同項１号ニ・ホ、２号ニ・ホ）。

この欠格事由は、国内の営業所・事務所の設置

義務までは課さない点で、第一種金融商品取引業

及び投資運用業の登録拒否要件（ 条の４第１項

４号ハ）よりは緩やかです。

届出者が欠格事由に該当する場合、届出の拒否

が行われるわけではありませんが、そのものには

条の登録要件が適用されない届出の効果が発生

せず、その結果、そのものの特例業務は無登録営

業となり、罰則が適用されることになります。

２．届出事項の拡充と公衆縦覧

（１）内容

改正前の届出事項は限定されたものであり、か

つ公衆の縦覧に供されていませんでした。これは、

届出事項は、規制当局が特例業務を行っている者

が届出をしているかどうかを把握するためのもの

だったことによります。ただし、一般投資家も同

様の情報を知ることが重要であるとの観点から、

金融庁は、届出者の商号・名称等を金融庁のホー

ムページに公表していました。

改正法は、第１に、届出事項を拡充しました。

法律上は、特例業務を行う営業所または事務所の

名称及び所在地が追加されたのみですが（ 条２

項７号）、内閣府令では、従来の届出事項に加え

て、次のような事項を届出事項として追加してい

ます。

・営業所・事務所の電話番号、ホームページアド

レス

・ファンド持分の種別（民法上の組合契約、匿名

組合契約、投資事業有限責任組合契約、有限責任

事業組合契約、社団法人の社員権、外国の法令に

基づく権利、その他の権利の別をいう）

・ファンドの事業内容

・ファンド持分を取得する適格機関投資家全員の

商号・名称、種別及び数

・特例業務届出者が適格機関投資家以外の者を相

手方として私募を行う場合はその旨

・外国法人の国内における代表者の住所・電話番

号等（金商業府令 条１号～３号）

 

 

止すべきだとしたのに対し、業者サイドは、金融

庁の改正案ではファンドの組成が困難になるので、

範囲を広げるべきだと主張しています。また、出

資者の範囲の見直しだけでなく、届出者に対する

行為規制が必要なのではないかという問題意識が

出てきました。

（３）投資運用等に関するワーキング・グループ

そこで、平成 年９月に金融審議会に「投資運

用等に関するワーキング・グループ」が設置され、

平成 年１月 日には「投資運用等に関するワ

ーキング・グループ報告」（以下「 報告」とい

う）が提出されました（資料２）。これに基づい

て、平成 年５月に金商法が改正され、既に施行

されているところです（平成 年法律第 号（６

月３日公布））。

３．なぜ 名以内の適格機関投資家以外の出資が

認められていたのか

改正法の内容に入る前に、平成 年金商法のも

とではなぜ 名以下の適格機関投資家以外の出

資が認められていたのかを検討しておきたいと思

います。適格機関投資家以外の出資者がプロ向け

ファンドに勧誘されることがなければ、投資者被

害が積み重なることもなかったからです。

制度導入当時、「基本的にプロ投資家が投資す

るファンドであっても、当該プロ投資家と関係の

深い一般投資家（例：ファンド運営会社の役員等）

も出資しているような場合も多いとの実態を踏ま

え」、プロ投資家以外の少数の者を加えることと

されていました（第１回「投資運用等に関するワ

ーキング・グループ」事務局説明資料３・７頁）。

ファンド運営会社の役員等がプロ投資家と関係

の深い一般投資家と言えるかどうかはやや疑問で

すが、ファンドの実態からしますと、ファンド運

営会社の役員等、「特例業務届出者と関係の深い

一般投資家」を想定していたものと考えられます。

平成 年改正金商法で導入された「適格投資家

向け運用業」では、特定投資家の概念を基礎とす

る「適格投資家」を相手方とする投資運用業の特

例を設けており、この適格投資家の範囲は、「特

定投資家に準ずる者として内閣府令で定める者」

及び「金融商品取引業者と密接な関係を有する者

として政令で定める者」を加えています（ 条の

５第３項）。

このように、適格投資家向け運用業の適用範囲

については、 名以下の一般投資家を加えること

をしていないわけです。このやり方が本来のやり

方ではなかったかと思います。理論的にも、 名

以下の一般投資家を相手方とすれば登録は不要で

あるという考え方は正当化されません。

少人数私募に発行開示規制を適用しないのは、

勧誘の相手方が少数であれば１人当たりの購入額

が多額となるため、勧誘を受ける者が一般投資家

であっても、取引力があり、発行者や販売業者か

ら情報を獲得できる能力があると考えられたこと

によります。しかし、投資運用業については、相

手方となる一般投資家が少人数であっても、１人

当たりの運用額が多額になるとは限らず、したが

って、少数の当該一般投資家に取引力があるとは

言えないからです。

それでは、なぜ 名以下の一般投資家（施行令

条の 第１項・２項）が加えられたのか。

この経緯について、松尾直彦氏が興味深い事実

を紹介しています。松尾氏によると、金融庁はプ

ロ投資家に限定すべきだという考え方をとってい

たが、経済産業省の考えは、プロ向けファンドの

範囲は十分に広いものとすべきで、適格機関投資

家プラス 人、つまり、現行開示規制の私募並み

というものだったそうです。結局、金商法の適用

範囲を商品ファンドの販売に広げ、商品先物取引

の勧誘規制を金商法と同等のものとするという経

産省の譲歩を引き出すために、プロ向けファンド

の範囲については金融庁が譲ったということのよ

うです（松尾・前掲 ～ 頁）。

松尾氏は、金融庁は責められるべきではなく、

責めるのだったら他の役所を責めてほしいと言い

ますが、どこが責めを負うかという問題ではなく

て、施行令制定時において理論を欠いていたこと

が投資者被害を招いたと言うべきだと思います。
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（上）」商事 号（ 年）６頁）。

金融庁における特例業務届出者の情報の公表は、

投資者が、取引の相手方が特例業務届出者である

かどうかについてより詳細に確認できるようにす

るためであると説明されています（前掲逐条解説

頁）。「より詳細」にというのは、特例業務届

出者に該当していた場合にファンドの実態を把握

できるようにするという意味です。

金融商品取引業者については、金融庁は登録簿

を公衆の縦覧に供していますが、その情報はイン

ターネット経由では見られませんし、情報量も乏

しいものです。今回の改正では、特例業務届出者

についてのみ、比較的詳細な情報が法令に基づい

て金融庁により公表され、インターネット経由で

当該情報を取得できるようになります（ 条５項、

金商業府令 条の４）。その意味をどう捉えた

らいいかという問題があるように思います。

改正前は、投資者に注意を促す趣旨でインター

ネット上での公表が行われていました。改正法施

行後は、①届出者リスト、②業務廃止命令を発出

した届出者リスト、及び③連絡がとれない届出者

リストに分けて、届出者ごとに法定の公衆縦覧事

項を掲載するようです（金融商品取引業者等向け

の総合的な監督指針Ⅸ－２－２（５））。

投資者が①──この①には②③の者は掲載され

ないようですけれども──の公表情報、すなわち

ファンドの事業内容や適格機関投資家の種別・数

を見て取引相手を選ぶことになると、投資者の選

択を通じた届出者に対する規律が予定されている

と言うこともできると思います。登録制に近いと

はいえ、届出制を採用し、数が多いために監督が

十分にできない特例業務届出者だからこそ、行政

監督の不足を補うべく、投資者による規律手段を

講じたのだと考えることができるかもしれません。

ただ、そうだとしますと、届出者の公衆縦覧事

項に、説明書類にあるような適格機関投資家の出

資額・出資割合が含まれていないことが、気にな

るところです。

３．適格機関投資家の資産要件等

（１）趣旨

報告では、特例ファンドの被害事例において

投資事業有限責任組合に問題が多く見られたこと

から、出資者としての実態を伴わない投資事業有

限責任組合を排除するために資産要件を求めるこ

ととし、また、特例業務を行う運用者が支配する

適格機関投資家のみが適格機関投資家として形骸

的な投資を行うような場合には、制度の趣旨に反

するので、特例業務を認めないという結論を提示

していました（ 報告４頁）。

このような結論の前提になっているのは、平成

年改正で届出制がとられた特例業務においては、

適格機関投資家が出資を行って自己のために当該

ファンドに関与することで、ファンドの運用状況

等の適正性がある程度確保されることも期待され

たものと考えられるという認識があります（ 報

告４頁）。

しかし、平成 年の導入時には、少人数の一般

投資家としては、ファンド運営会社の役員等のよ

うに当該投資ファンドと関係の深い一般投資家が

想定されていたのであって、適格機関投資家が参

加する少人数私募（２条３項２号ハ）のようなも

のは想定されていませんでした。したがって、前

述のような認識は、立法当時の状況の認識として

は問題があると思います。

では、現時点での立法論としてはどうか。確か

に、適格機関投資家が自己の利益のために交渉し

てファンドの条件を決定し、運用についても監視

してくれれば、少数の一般投資家はそれらに「た

だ乗り」できる場合があることは否定できません。

もっとも、適格機関投資家は一般投資家が被害を

受けないように特例業務届出者と交渉する義務を

負うわけではありませんし、一般投資家も、参加

する適格機関投資家の名称を具体的に信頼して出

資をするわけではないので、つまり名称は公表さ

れていませんので、あまり高い効果は期待できな

いとも言えます。

他方、適格機関投資家の資格を制限することで、

特例業務届出者が、自己が支配する適格機関投資

家を使って一般投資家をだまし、適格機関投資家

 

 

金商業府令 条１～３号、また、後述のベン

チャー・ファンド特例が適用される場合には、こ

れらに加え、ファンドの財務諸表等の監査を行う

公認会計士等の氏名・名称を届け出ます（同条２

号ホ・へ）。

届出の添付書類としては、特例業務に欠格事由

が設けられたことから、欠格事由に該当するか否

かを確認するための添付書類が追加されています

（金商業府令 条の２）。

第２に、法令上、公衆縦覧事項が定められまし

た（ 条６項）。

公衆縦覧の対象となるのは、届出事項のうち、

主たる営業所・事務所の電話番号、ホームページ

アドレス、ファンド持分の種別、ファンドの事業

内容、適格機関投資家の種別・数。この種別とい

いますのは、金融商品取引業者等、金融機関等、

投資事業有限責任組合、事業法人等、個人、外国

法人または外国人等、その他の別、この種類の区

別のことを指しています。それから、ベンチャー・

ファンド特例の場合の公認会計士等の氏名・名称、

届出業者の役員及び使用人の状況等です（金商業

府令 条の５、同第 号の２様式）。

この公衆縦覧は、営業所・事務所に備え置く方

法のほか、インターネットの利用その他の方法が

認められています（ 条６項６号）。同じ事項は、

内閣総理大臣による公衆縦覧の対象にもされてお

り、そこでもインターネットの利用が想定されて

います（ 条５項、金商業府令 条の４）。

（２）検討

適格機関投資家特例業務は、私募と私募による

出資の自己運用ですから、基本的にディスクロー

ジャーは行われません。今回の改正では、ファン

ドの事業内容が届出事項及び公衆縦覧事項とされ

ており、いわば一定のディスクロージャーを求め

るものとなっています。

ファンドに出資する適格機関投資家の情報につ

いては、適格機関投資家の名称・出資金額等は届

出の対象ではありますけれども、公衆縦覧の対象

にはなっていません。ファンドへの出資の事実・

出資金額等が当該適格機関投資家にとって営業秘

密に属する点と投資家への適切な情報提供のあり

方とのバランスを図る観点から、適格機関投資家

の権利、地位その他正当な利益を害するおそれが

ある情報は公衆縦覧・公表の対象とならない一方、

適格機関投資家の種別、数については公衆縦覧・

公表することとしたと説明されています（金融庁

「コメントの概要及びコメントに対する金融庁の

考え方」（平成 年２月３日） に対する

回答）。

ファンドごとにどのような適格機関投資家がど

れくらいの数だけ参加しているかを知ることが、

出資を検討する投資者の役に立つというのであり

ましょう。特例業務の届出時に参加する適格機関

投資家の数等が決まっていない場合には、届出時

点の見込みを公表し、数等が定まった段階で公表

内容を変更することになります。これらに加えて、

適格機関投資家の出資額・出資割合を公表の対象

としないと、当事者にとっては役に立たないと思

われるところですけれども、それらの情報は、届

出の公衆縦覧ではなくて、特例業務届出者の説明

書類において公表されることになっています。こ

の点については後で述べます。

また、後述するベンチャー・ファンド特例につ

いては、出資者の範囲を拡大することを前提とし

て、相応の体制整備がなされることが必要である

と考えられたことから、公認会計士等による会計

監査の実施とともに、その氏名・名称の公表を求

めたものです。

公衆縦覧の方法としてインターネットを選択的

に認めたのは、投資者による情報収集の容易さと

業者の事務負担の軽減を考慮したからです（前掲

逐条解説 頁）。内閣府令では、「投資者が常に

容易に閲覧することができるよう公表しなければ

ならない」とされています（金商業府令 条の

５第１項）。ここでいう「投資者」とは、抽象的

な意味での投資者であり投資者となり得る者を含

むと説明されています（古角壽雄ほか「平成 年

改正金融商品取引法に係る府令等の改正の解説
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（上）」商事 号（ 年）６頁）。

金融庁における特例業務届出者の情報の公表は、

投資者が、取引の相手方が特例業務届出者である

かどうかについてより詳細に確認できるようにす

るためであると説明されています（前掲逐条解説

頁）。「より詳細」にというのは、特例業務届

出者に該当していた場合にファンドの実態を把握

できるようにするという意味です。

金融商品取引業者については、金融庁は登録簿

を公衆の縦覧に供していますが、その情報はイン

ターネット経由では見られませんし、情報量も乏

しいものです。今回の改正では、特例業務届出者

についてのみ、比較的詳細な情報が法令に基づい

て金融庁により公表され、インターネット経由で

当該情報を取得できるようになります（ 条５項、

金商業府令 条の４）。その意味をどう捉えた

らいいかという問題があるように思います。

改正前は、投資者に注意を促す趣旨でインター

ネット上での公表が行われていました。改正法施

行後は、①届出者リスト、②業務廃止命令を発出

した届出者リスト、及び③連絡がとれない届出者

リストに分けて、届出者ごとに法定の公衆縦覧事

項を掲載するようです（金融商品取引業者等向け

の総合的な監督指針Ⅸ－２－２（５））。

投資者が①──この①には②③の者は掲載され

ないようですけれども──の公表情報、すなわち

ファンドの事業内容や適格機関投資家の種別・数

を見て取引相手を選ぶことになると、投資者の選

択を通じた届出者に対する規律が予定されている

と言うこともできると思います。登録制に近いと

はいえ、届出制を採用し、数が多いために監督が

十分にできない特例業務届出者だからこそ、行政

監督の不足を補うべく、投資者による規律手段を

講じたのだと考えることができるかもしれません。

ただ、そうだとしますと、届出者の公衆縦覧事

項に、説明書類にあるような適格機関投資家の出

資額・出資割合が含まれていないことが、気にな

るところです。

３．適格機関投資家の資産要件等

（１）趣旨

報告では、特例ファンドの被害事例において

投資事業有限責任組合に問題が多く見られたこと

から、出資者としての実態を伴わない投資事業有

限責任組合を排除するために資産要件を求めるこ

ととし、また、特例業務を行う運用者が支配する

適格機関投資家のみが適格機関投資家として形骸

的な投資を行うような場合には、制度の趣旨に反

するので、特例業務を認めないという結論を提示

していました（ 報告４頁）。

このような結論の前提になっているのは、平成

年改正で届出制がとられた特例業務においては、

適格機関投資家が出資を行って自己のために当該

ファンドに関与することで、ファンドの運用状況

等の適正性がある程度確保されることも期待され

たものと考えられるという認識があります（ 報

告４頁）。

しかし、平成 年の導入時には、少人数の一般

投資家としては、ファンド運営会社の役員等のよ

うに当該投資ファンドと関係の深い一般投資家が

想定されていたのであって、適格機関投資家が参

加する少人数私募（２条３項２号ハ）のようなも

のは想定されていませんでした。したがって、前

述のような認識は、立法当時の状況の認識として

は問題があると思います。

では、現時点での立法論としてはどうか。確か

に、適格機関投資家が自己の利益のために交渉し

てファンドの条件を決定し、運用についても監視

してくれれば、少数の一般投資家はそれらに「た

だ乗り」できる場合があることは否定できません。

もっとも、適格機関投資家は一般投資家が被害を

受けないように特例業務届出者と交渉する義務を

負うわけではありませんし、一般投資家も、参加

する適格機関投資家の名称を具体的に信頼して出

資をするわけではないので、つまり名称は公表さ

れていませんので、あまり高い効果は期待できな

いとも言えます。

他方、適格機関投資家の資格を制限することで、

特例業務届出者が、自己が支配する適格機関投資

家を使って一般投資家をだまし、適格機関投資家

 

 

金商業府令 条１～３号、また、後述のベン

チャー・ファンド特例が適用される場合には、こ

れらに加え、ファンドの財務諸表等の監査を行う

公認会計士等の氏名・名称を届け出ます（同条２

号ホ・へ）。

届出の添付書類としては、特例業務に欠格事由

が設けられたことから、欠格事由に該当するか否

かを確認するための添付書類が追加されています

（金商業府令 条の２）。

第２に、法令上、公衆縦覧事項が定められまし

た（ 条６項）。

公衆縦覧の対象となるのは、届出事項のうち、

主たる営業所・事務所の電話番号、ホームページ

アドレス、ファンド持分の種別、ファンドの事業

内容、適格機関投資家の種別・数。この種別とい

いますのは、金融商品取引業者等、金融機関等、

投資事業有限責任組合、事業法人等、個人、外国

法人または外国人等、その他の別、この種類の区

別のことを指しています。それから、ベンチャー・

ファンド特例の場合の公認会計士等の氏名・名称、

届出業者の役員及び使用人の状況等です（金商業

府令 条の５、同第 号の２様式）。

この公衆縦覧は、営業所・事務所に備え置く方

法のほか、インターネットの利用その他の方法が

認められています（ 条６項６号）。同じ事項は、

内閣総理大臣による公衆縦覧の対象にもされてお

り、そこでもインターネットの利用が想定されて

います（ 条５項、金商業府令 条の４）。

（２）検討

適格機関投資家特例業務は、私募と私募による

出資の自己運用ですから、基本的にディスクロー

ジャーは行われません。今回の改正では、ファン

ドの事業内容が届出事項及び公衆縦覧事項とされ

ており、いわば一定のディスクロージャーを求め

るものとなっています。

ファンドに出資する適格機関投資家の情報につ

いては、適格機関投資家の名称・出資金額等は届

出の対象ではありますけれども、公衆縦覧の対象

にはなっていません。ファンドへの出資の事実・

出資金額等が当該適格機関投資家にとって営業秘

密に属する点と投資家への適切な情報提供のあり

方とのバランスを図る観点から、適格機関投資家

の権利、地位その他正当な利益を害するおそれが

ある情報は公衆縦覧・公表の対象とならない一方、

適格機関投資家の種別、数については公衆縦覧・

公表することとしたと説明されています（金融庁

「コメントの概要及びコメントに対する金融庁の

考え方」（平成 年２月３日） に対する

回答）。

ファンドごとにどのような適格機関投資家がど

れくらいの数だけ参加しているかを知ることが、

出資を検討する投資者の役に立つというのであり

ましょう。特例業務の届出時に参加する適格機関

投資家の数等が決まっていない場合には、届出時

点の見込みを公表し、数等が定まった段階で公表

内容を変更することになります。これらに加えて、

適格機関投資家の出資額・出資割合を公表の対象

としないと、当事者にとっては役に立たないと思

われるところですけれども、それらの情報は、届

出の公衆縦覧ではなくて、特例業務届出者の説明

書類において公表されることになっています。こ

の点については後で述べます。

また、後述するベンチャー・ファンド特例につ

いては、出資者の範囲を拡大することを前提とし

て、相応の体制整備がなされることが必要である

と考えられたことから、公認会計士等による会計

監査の実施とともに、その氏名・名称の公表を求

めたものです。

公衆縦覧の方法としてインターネットを選択的

に認めたのは、投資者による情報収集の容易さと

業者の事務負担の軽減を考慮したからです（前掲

逐条解説 頁）。内閣府令では、「投資者が常に

容易に閲覧することができるよう公表しなければ

ならない」とされています（金商業府令 条の

５第１項）。ここでいう「投資者」とは、抽象的

な意味での投資者であり投資者となり得る者を含

むと説明されています（古角壽雄ほか「平成 年

改正金融商品取引法に係る府令等の改正の解説
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とによって特例業務の適正を図るという法の目的

を達成できるか、やや疑問です。

運用資産の残高が５億円以上と「見込まれる」

というのは、特例業務届出の時点において将来の

一定の時点で「見込まれる」ということを意味す

るのではなく、特例業務届出者から見て判断され

るというほどの意味です。

運用資産の要件は、特例業務を継続する間充足

する必要があり、要件を充たさなくなった場合は

業務を停止しなければなりません（古角ほか（上）

７頁）。運用資産要件を充足しないと、当該業務

は特例業務ではなくなるので、金融商品取引業の

登録を受けなければ無登録営業となるからです。

投資事業有限責任組合では、契約時に組合員が

出資上限額について約束し、後に出資の要請に基

づいて出資を実行するキャピタル・コール方式を

採用することがありますが、この場合には、実際

に出資が行われた額が財産としてカウントされる

ことになります（古角ほか（上）７頁、パブリッ

クコメント に対する回答）。

第２に、密接関連者等の出資が２分の１未満で

なければならないという出資割合要件です。この

要件の趣旨は、基本的には、適格機関投資家を対

象とするというプロ向けファンド制度の趣旨を踏

まえれば、出資者の太宗が投資判断能力を有する

一定の投資家以外の者が占めることは適当でない

と説明されているところですけれども（古角ほか

（上）６頁）、これも理解がやや難しいところで

す。

適格機関投資家向け特例業務なのだから、適格

機関投資家の出資割合が一定以上でなければなら

ないというのであれば、理解できます。しかし、

今説明している出資割合規制では、例えば資本金

万円以上の法人や富裕層の個人は密接関連

者等には当たらないので、これらの者を含めて出

資割合が２分の１以上あればよいということにな

ります。したがって、この要件によって適格機関

投資家の出資割合を一定以上に維持することはで

きません。

この規制は、密接関連者等のうち、ファンド資

産運用等業者（ファンド持分の私募または運用行

為を行う者をいう。金商業府令 条の２第１項

１号、施行令 条の 第１項５号）やその役職

員と親会社を除いていますが、子会社等やその役

職員を除いていないところからしますと、これは

報告に書かれていた「運用者が支配する適格機

関投資家のみが適格機関投資家として形骸的な投

資を行うような場合」を規定したかったのではな

いかと思われます。

ところが、今回の規制では、密接関連者等が適

格機関投資家に該当する場合には出資割合要件の

適用対象から外れるのです。この規制の内容から

見る限り、規制の趣旨は、特例業務届出者の支配

を受ける者が出資総額の２分の１以上となってい

る場合は、特例業務としてふさわしくないという

ことだろうと思われます。

この出資割合要件については、子会社等による

出資が２分の１を超えていても、同一企業グルー

プ内で完結するファンドであれば投資者保護上問

題がないとか、密接関連者等以外の出資者がいな

い場合には登録をする必要がないのではないかと

いった批判がされていましたが、パブリックコメ

ントに対する回答では、そういうファンドを運営

することは構わないけれども、特例業務として行

いたいのであれば、密接関連者等以外の出資を２

分の１以上とせよと一蹴されています（パブリッ

クコメント ・ に対する回答）。

Ⅲ．行為規制

１．行為規制の適用

（１）趣旨

特例業務を行う届出者が適切に業務を行うよう

に、改正法は、届出者に対して金融商品取引業者

に適用される行為規制を適用することにしました。

従来、届出者に対しても、虚偽告知の禁止（

条１号）及び損失補填の禁止（ 条）は適用され

ていました（改正前 条４項）。これらには罰則

が付されていたため、違反に対しては刑事訴追で

対処することが予定されていました。

今回は、後述のように、届出者にも業務改善命

 

 

に生ずる損失を一般投資家からの利得で埋め合わ

せるといった濫用行為を防止できるという効果は

期待できるのではないかと思います。

（２）内容

改正法 条１項１号及び２号は、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

で定めるものを、特例業務の定義から除外するこ

とにより、適格機関投資家として一定の者のみが

参加する場合を特例業務の対象から除外していま

す。

これを受けた内閣府令では、次のいずれかに該

当するファンドに係る私募または運用を特例業務

から除外しています。

その第１は、権利を有することとなる適格機関

投資家のすべてが投資事業有限責任組合（取引の

状況その他の事情から合理的に判断して、組合員

のために運用を行う財産の総額から借入金の額を

控除した金額が５億円以上であると見込まれるも

のを除く）である場合です（金商業府令 条の

２第１項１号、２項１号）。

投資事業有限責任組合のみが適格機関投資家と

なっている特例業務を排除したのは、前述のよう

に被害事例が多かったという経験からであり、た

だし、多額の運用資産を有している組合であれば、

真摯な運用を行っていると期待されるところ、運

用資産の要件を５億円としたのは、「株式会社や

法人に係る資産要件とのバランスも踏まえ」て設

定されたものであると説明されています（ 報告

４頁）。

ここにいう「株式会社や法人に係る資産要件」

とは、特例業務の出資者になれる株式会社や法人

の資産要件を指していると思われます。この要件

は、次回に取り上げて説明をしますけれども、投

資性金融資産の額が１億円以上、資本金または純

資産の額が 万円以上のいずれかを満たせば

よいとされているところです。

第２は、権利を有することとなる者が出資また

は拠出する財産の総額に対し、特例業務届出者と

密接な関連を有する者が出資または拠出する財産

の総額が２分の１以上である場合です（金商業府

令 条の２第１項２号、２項２号）。

後述のように、今回の改正で、特例業務の対象

ファンドへの適格機関投資家以外の出資者の範囲

は、①一定の法人、②特例業務届出者と密接な関

連を有する者として内閣府令で定める者、③財産

の状況等を勘案して内閣府令で定める個人、④以

上に準ずる者として内閣府令で定める者、に限定

されています（施行令 条の 第１項各号）。

本条は、このうち②の密接関連者（金商業府令

条の２第１項２号～６号に掲げる者）と⑤ベ

ンチャー・ファンドの投資適格者（金商業府令

条の３各号に掲げる者）を合わせた範囲から、⑥

適格機関投資家、上記①③④と、⑦ファンド資産

運用等業者の役員・使用人及び親会社等を除いて

います。

この規定はちょっと理解しにくいのですけれど

も、こういうことではないかと思います。②また

は⑤、つまり密接関連者かベンチャー・ファンド

の投資適格者が同時に適格機関投資家等に当たら

ないような場合には、そのような者の出資が全体

の２分の１を超えるファンドは認められないとい

うことになります。⑤の出資者は、これはベンチ

ャー・ファンドにしかいませんので、ベンチャー・

ファンドについてのみ適用されます。つまり、ベ

ンチャー・ファンド以外では、②の密接関連業者

から⑦を除くということになるのですが、そうす

ると、ファンド資産運用等業者の子会社等、ファ

ンドの運用委託先、投資助言者、投資助言者に対

し投資助言を行う者、これらの者の役員・使用人

が残ります。

（３）検討

第１に、投資事業有限責任組合の資産要件は、

運用資産の残高が５億円以上の投資事業有限責任

組合が特例業務に係るファンドに出資していれば

充たされます。一つの投資事業有限責任組合があ

る一つのファンドに５億円出資している必要はな

く、名目的な額の出資でもいいわけです。したが

って、この要件は、適格機関投資家が出資するこ
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とによって特例業務の適正を図るという法の目的

を達成できるか、やや疑問です。

運用資産の残高が５億円以上と「見込まれる」

というのは、特例業務届出の時点において将来の

一定の時点で「見込まれる」ということを意味す

るのではなく、特例業務届出者から見て判断され

るというほどの意味です。

運用資産の要件は、特例業務を継続する間充足

する必要があり、要件を充たさなくなった場合は

業務を停止しなければなりません（古角ほか（上）

７頁）。運用資産要件を充足しないと、当該業務

は特例業務ではなくなるので、金融商品取引業の

登録を受けなければ無登録営業となるからです。

投資事業有限責任組合では、契約時に組合員が

出資上限額について約束し、後に出資の要請に基

づいて出資を実行するキャピタル・コール方式を

採用することがありますが、この場合には、実際

に出資が行われた額が財産としてカウントされる

ことになります（古角ほか（上）７頁、パブリッ

クコメント に対する回答）。

第２に、密接関連者等の出資が２分の１未満で

なければならないという出資割合要件です。この

要件の趣旨は、基本的には、適格機関投資家を対

象とするというプロ向けファンド制度の趣旨を踏

まえれば、出資者の太宗が投資判断能力を有する

一定の投資家以外の者が占めることは適当でない

と説明されているところですけれども（古角ほか

（上）６頁）、これも理解がやや難しいところで

す。

適格機関投資家向け特例業務なのだから、適格

機関投資家の出資割合が一定以上でなければなら

ないというのであれば、理解できます。しかし、

今説明している出資割合規制では、例えば資本金

万円以上の法人や富裕層の個人は密接関連

者等には当たらないので、これらの者を含めて出

資割合が２分の１以上あればよいということにな

ります。したがって、この要件によって適格機関

投資家の出資割合を一定以上に維持することはで

きません。

この規制は、密接関連者等のうち、ファンド資

産運用等業者（ファンド持分の私募または運用行

為を行う者をいう。金商業府令 条の２第１項

１号、施行令 条の 第１項５号）やその役職

員と親会社を除いていますが、子会社等やその役

職員を除いていないところからしますと、これは

報告に書かれていた「運用者が支配する適格機

関投資家のみが適格機関投資家として形骸的な投

資を行うような場合」を規定したかったのではな

いかと思われます。

ところが、今回の規制では、密接関連者等が適

格機関投資家に該当する場合には出資割合要件の

適用対象から外れるのです。この規制の内容から

見る限り、規制の趣旨は、特例業務届出者の支配

を受ける者が出資総額の２分の１以上となってい

る場合は、特例業務としてふさわしくないという

ことだろうと思われます。

この出資割合要件については、子会社等による

出資が２分の１を超えていても、同一企業グルー

プ内で完結するファンドであれば投資者保護上問

題がないとか、密接関連者等以外の出資者がいな

い場合には登録をする必要がないのではないかと

いった批判がされていましたが、パブリックコメ

ントに対する回答では、そういうファンドを運営

することは構わないけれども、特例業務として行

いたいのであれば、密接関連者等以外の出資を２

分の１以上とせよと一蹴されています（パブリッ

クコメント ・ に対する回答）。

Ⅲ．行為規制

１．行為規制の適用

（１）趣旨

特例業務を行う届出者が適切に業務を行うよう

に、改正法は、届出者に対して金融商品取引業者

に適用される行為規制を適用することにしました。

従来、届出者に対しても、虚偽告知の禁止（

条１号）及び損失補填の禁止（ 条）は適用され

ていました（改正前 条４項）。これらには罰則

が付されていたため、違反に対しては刑事訴追で

対処することが予定されていました。

今回は、後述のように、届出者にも業務改善命

 

 

に生ずる損失を一般投資家からの利得で埋め合わ

せるといった濫用行為を防止できるという効果は

期待できるのではないかと思います。

（２）内容

改正法 条１項１号及び２号は、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

で定めるものを、特例業務の定義から除外するこ

とにより、適格機関投資家として一定の者のみが

参加する場合を特例業務の対象から除外していま

す。

これを受けた内閣府令では、次のいずれかに該

当するファンドに係る私募または運用を特例業務

から除外しています。

その第１は、権利を有することとなる適格機関

投資家のすべてが投資事業有限責任組合（取引の

状況その他の事情から合理的に判断して、組合員

のために運用を行う財産の総額から借入金の額を

控除した金額が５億円以上であると見込まれるも

のを除く）である場合です（金商業府令 条の

２第１項１号、２項１号）。

投資事業有限責任組合のみが適格機関投資家と

なっている特例業務を排除したのは、前述のよう

に被害事例が多かったという経験からであり、た

だし、多額の運用資産を有している組合であれば、

真摯な運用を行っていると期待されるところ、運

用資産の要件を５億円としたのは、「株式会社や

法人に係る資産要件とのバランスも踏まえ」て設

定されたものであると説明されています（ 報告

４頁）。

ここにいう「株式会社や法人に係る資産要件」

とは、特例業務の出資者になれる株式会社や法人

の資産要件を指していると思われます。この要件

は、次回に取り上げて説明をしますけれども、投

資性金融資産の額が１億円以上、資本金または純

資産の額が 万円以上のいずれかを満たせば

よいとされているところです。

第２は、権利を有することとなる者が出資また

は拠出する財産の総額に対し、特例業務届出者と

密接な関連を有する者が出資または拠出する財産

の総額が２分の１以上である場合です（金商業府

令 条の２第１項２号、２項２号）。

後述のように、今回の改正で、特例業務の対象

ファンドへの適格機関投資家以外の出資者の範囲

は、①一定の法人、②特例業務届出者と密接な関

連を有する者として内閣府令で定める者、③財産

の状況等を勘案して内閣府令で定める個人、④以

上に準ずる者として内閣府令で定める者、に限定

されています（施行令 条の 第１項各号）。

本条は、このうち②の密接関連者（金商業府令

条の２第１項２号～６号に掲げる者）と⑤ベ

ンチャー・ファンドの投資適格者（金商業府令

条の３各号に掲げる者）を合わせた範囲から、⑥

適格機関投資家、上記①③④と、⑦ファンド資産

運用等業者の役員・使用人及び親会社等を除いて

います。

この規定はちょっと理解しにくいのですけれど

も、こういうことではないかと思います。②また

は⑤、つまり密接関連者かベンチャー・ファンド

の投資適格者が同時に適格機関投資家等に当たら

ないような場合には、そのような者の出資が全体

の２分の１を超えるファンドは認められないとい

うことになります。⑤の出資者は、これはベンチ

ャー・ファンドにしかいませんので、ベンチャー・

ファンドについてのみ適用されます。つまり、ベ

ンチャー・ファンド以外では、②の密接関連業者

から⑦を除くということになるのですが、そうす

ると、ファンド資産運用等業者の子会社等、ファ

ンドの運用委託先、投資助言者、投資助言者に対

し投資助言を行う者、これらの者の役員・使用人

が残ります。

（３）検討

第１に、投資事業有限責任組合の資産要件は、

運用資産の残高が５億円以上の投資事業有限責任

組合が特例業務に係るファンドに出資していれば

充たされます。一つの投資事業有限責任組合があ

る一つのファンドに５億円出資している必要はな

く、名目的な額の出資でもいいわけです。したが

って、この要件は、適格機関投資家が出資するこ
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います（金融商品取引業者等向けの総合的な監督

指針Ⅸ－１－２（２））。これは、 報告にあっ

た「形骸的な投資を行うような場合」を例として

挙げたものであり、その意味では 報告に沿うも

のと言えます。

もっとも、「その他の事情を勘案して」とは、

届出者が支配する適格機関投資家のみが適格機関

投資家となっている場合以外の場合であっても、

業務改善命令等を発出できることを表していると

も読めるのであり、金商法 条２号に抵触する要

件をことさら狭く解する必要はないと思われます。

ところで、 報告では、「特例業務に関し、そ

の業務の性質やリスクの高さ、出資できる者が限

定されていることの説明を義務づける」としてい

ましたが（ 報告５頁）、この点は実現しなかっ

た模様です。

２．事業報告・説明書類等

特例業務届出者には、金融商品取引業者等に求

められている事業報告の作成・提出義務、説明書

類の作成・縦覧義務は課されていませんでした。

改正法は、これまでに見たように、特例業務届出

者に対する実質的な登録制を採用しましたので、

その一環として特例業務届出者の帳簿書類の作

成・保存義務（ 条の４第１項）、事業報告書の

作成・提出義務（同条２項）、説明書類の作成・

公表義務（同条３項）を課すことにしました。

特例業務届出者と取引に入ろうとする投資家の

参考に供するために作成され、インターネット等

で公表される説明書類は、金商業府令様式 号の

３に従って作成されます。これを見ますと、「フ

ァンドの状況」欄では、ファンドごとに、出資者

の状況として適格機関投資家とそれ以外（うち個

人）の出資者数が記載され、適格機関投資家全体

の出資額及び出資割合も記載されます。

問題のあるファンドには適格機関投資家の出資

が少ない傾向が認められることから、出資額・出

資割合が説明書類の記載事項とされたものです

（ 報告４頁注３）。

なお、今回の改正では、特例業務届出者だけで

はなく、金融商品取引業者等の説明書類の公衆縦

覧全般についてインターネットの利用が認められ

ています（ 条の４、 条の３、 条の４、

条の ）。

Ⅳ．問題のある届出者への対応

１．監督上の処分

（１）趣旨

特例業務届出者に行為規制を遵守させるために

まず考えられるのは、監督上の処分です。改正前

は、届出制は登録制と異なるので監督上の処分は

できないと考えられていたと思われます。今回、

アメリカのファンド規制に例があること、我が国

においても景品表示法違反行為が消費者庁による

排除命令の対象となるといった例があることから、

届出制のもとで業務改善命令等の行政処分を導入

する方向に舵が切られました。

これ以外にも、警察関係の法令で、届出をさせ

て、届出者に対して行政処分を行うという規制例

があるようです。業者でない者に対する行政処分

としては、金商法では既に課徴金制度があります。

（２）内容

特例業務届出者に対する監督上の処分の第１と

して、届出者の業務の運営に関し、公益または投

資者保護のため必要かつ適当であると認めるとき

は、その限度において、内閣総理大臣は、当該特

例業務届出者に対し、業務の運営の改善に必要な

措置をとるべきことを命ずることができます（業

務改善命令、 条の５第１項）。

このような一般的な発出要件は、金融商品取引

業者に対する業務改善命令（ 条）と同じです。

第２に、内閣総理大臣は、届出者が特例業務に

関し法令または法令に基づく行政処分に違反した

場合には、６か月以内の期間を定めて業務の全部

または一部の停止を命ずることができます（業務

停止命令、 条の５第２項）。

業務停止命令の要件は、法令・行政処分の違反

に限定されている点で、金融商品取引業者に対す

る業務停止命令（ 条１項）よりも形式的には狭

 

 

令等の行政処分をすることができるという理解の

もと、大部分の行為規制は、行政処分によって執

行が担保されることが予定されています。このや

り方は、アメリカにおけるベンチャー・キャピタ

ルについて届出制が維持されつつ、登録制と同様

の行為規制を適用し、行政処分の対象としている

こと（ 報告２頁）に倣ったものです。

（２）内容

特例業務届出者に新たに適用される行為規制

（ 条 項）は、次のとおりです。

①誠実義務（ 条１項）

②名義貸しの禁止（ 条の３）

③広告規制（ 条）

④契約締結前の書面交付義務（ 条の３）

⑤契約締結時の書面交付義務（ 条の４）

⑥断定的判断の提供の禁止（ 条２号）

⑦内閣府令による禁止行為（ 条８号）

⑧適合性の原則（ 条１号）

⑨内閣府令による業務状況の整備義務（ 条２号）

⑩分別管理が確保されていない場合の販売禁止

（ 条の３）

⑪金銭の流用が行われている場合の販売禁止（

条の３の２）

⑫投資運用業に係る忠実義務・善管注意義務（

条）

⑬投資運用業の禁止行為（ 条の２）

⑭投資運用業の分別管理義務（ 条の４）

⑮運用報告書の交付義務（ 条の７）

また、特定投資家から出資を受ける場合には、

特定投資家に係る行為規制の適用除外規定（ 条）

を適用し、特定投資家と一般投資家の移行に関す

るルール、これは３章１節５款の規定という形で

包括して参照しているのですけれども、これも適

用することにしています（ 条 項）。

これらの規制のうち、内閣府令の定めが必要な

のは⑨と⑬です。この⑨については、「適格機関

投資家等特例業務において、出資対象事業への出

資を行っている適格機関投資家が特例業務届出者

の子会社等である適格機関投資家のみであること

その他の事情を勘案して 条１項各号に掲げる

行為を適切に行っていないと認められる状況」と

いうのが新設されています（金商業府令 条

号）。

⑬については後述します。

（３）検討

この特例業務届出者に適用される行為規制は、

特例業務は、ファンド持分の私募と、当該私募に

よって出資を受けた財産の運用であるところから、

当該業務にふさわしい行為規制を抜き出したもの

です。内容的にも 報告に沿ったものになってい

ます。

特例業務届出者の業務状況整備義務として内閣

府令で追加された事項は、 報告が「届出者が支

配する適格機関投資家のみが適格機関投資家とし

て形骸的な投資を行うような場合には、特例業務

としては認めないこと」としていたところを、体

制整備義務の形で定めたものです。

ただし、そこでは、届出者が支配する適格機関

投資家のみが適格機関投資家として出資している

だけで体制整備義務の違反とはせずに、「その他

の状況を勘案して、行為を適切に行っていないと

認められる」ことが必要とされています（古角ほ

か（上）７頁）。つまり、届出者の支配下にある

適格機関投資家しか出資していないファンドを特

例業務が認められる範囲から一律に除外するので

はなく、体制整備義務の一要素として勘案するに

とどめたことの是非が、まず問われなければなら

ないでしょう。

金商業府令 条 号に該当する状況として、

監督指針では、適格機関投資家が「たとえば特例

業務届出者から、ほとんど実体のない業務に対す

る対価として報酬を受け取ることや、特例業務届

出者の子会社等または関係会社等で実体のないも

のとなっていること等によって、実際には適格機

関投資家としてファンド持分を取得または保有し

ていないと評価しうるような状況」が挙げられて
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万円以下の罰金から、無登録営業と同水準に引き

上げられています。５年以下の懲役・ 万円以

下の罰金です。特に特例業務の無届は無登録営業

に等しいから当然の改正であると言えますが、罰

状は同じになったとはいえ、いずれの条文を適用

するのかをどうやって区別するのかという問題が

あるようにも思います。

２．報告徴取・検査権

（１）内容

業者に対する監督上の処分を下す上で必要な情

報収集のために、いわゆる報告徴取・検査権が定

められています（ 条の２等）。

改正前の 条７項は、内閣総理大臣は、「特例

業務届出者の業務に係る状況を確認するため特に

必要があると認めるときは、その必要の限度にお

いて」、当該特例業務届出者、これと取引をする

者または当該特例業務届出者から業務の委託を受

けた者（再委託を受けた者を含む）に対し、「第

２項の届出に関し参考となるべき報告又は資料の

提出を命ずることができる」旨を定め（改正前

条７項）、改正前 条８項は、同様の要件のもと

で、同様の対象者に対して立入検査権を行使し、

「第２項の届出に関して質問させ、又は当該特例

業務届出者の書類その他の物件の検査（同項の届

出に関し必要なものに限る。）をさせることがで

きる」旨を定めていました。

改正法は、特例業務届出者が実質登録制になっ

たことから、特例業務届出者取引先、業務の委託

先に対する報告徴取・検査権を金融商品取引業者

等に対するもの（ 条の２等）と横並びの規制と

なるように規定し直しました（ 条の６）。

改正法の内容を改正前と比較しますと、対象者

は変わりませんが、必要性の要件が前述のものか

ら「公益又は投資者保護のため必要かつ適当であ

ると認めるとき」に変更され、報告徴取や立入検

査の対象が「届出に関し参考となるべきもの」か

ら「届出者の業務に関し参考となるべきもの」に

変更されています。

（２）趣旨の検討

報告徴取・検査権に関する改正は、 報告では、

「適格機関投資家等特例業務に対する検査につい

て、……届出者に対して検査を行うことができる

ことを明確化」するとされ（ 報告５頁）、「現

行の……検査権限は、適格機関投資家等特例業務

を行う者の自己運用に係る業務の状況に対する検

査を想定した規定となっている」との脚注が付い

ています（ 報告５頁注５）。立案担当者の説明

では、「特例業務の状況を確認するための権限に

ついて、特例業務届出者の業務（自己運用に係る

業務および自己募集に係る業務）に関して行使で

きることを明確化するための改正を行った」とさ

れています（前掲逐条解説 頁）。

これらの説明によると、改正前の規定では、自

己運用の業務についてのみ報告徴取・検査権を行

使でき、自己募集──あるいは自己私募と言った

ほうがいいかもしれませんが──に係る業務につ

いては権限を行使できなかったように読み取れま

す。しかし、改正前の権限も「届出者の業務の状

況を確認する必要がある」ために認められた権限

であり、この特例業務というのは、自己私募と自

己運用の両方を含むわけですから、その特例業務

の「届出に関し」適用できる規定となっていたは

ずであり、自己運用に権限の行使が限定されてい

たとは思われません。このあたり、改正の趣旨が

よくわからないところではあるのですけれども、

改正前の報告徴取・検査権については、次のよう

に理解するのがよいのではないかと思います。

改正前の規制は、適格機関投資家等特例業務は

届出制であり、届出者に対する監督上の処分は予

定されていませんでした。したがって、監督上の

処分のための資料を得ることは報告徴取・検査権

の目的ではなく、届出によって特例を受けられる

要件を遵守しているかどうか──遵守していなけ

れば第二種金融商品取引業または投資運用業の無

登録営業になるわけです──をチェックすること

が報告徴取・検査権の目的であったわけです。例

えば、適格機関投資家からの出資を受けずに自己

募集・自己運用を行えば無登録営業となるので、

 

 

いものです。

第３に、内閣総理大臣は、届出者が特例業務に

関し法令または法令に基づく行政処分に違反した

場合であって、他の方法により監督の目的を達成

することができないときは、業務の廃止を命ずる

ことができるとされています（業務廃止命令、

条の５第３項）。

（３）検討

① 業務廃止命令

特例業務届出者には、登録の取消しに相当する

届出の取消しというものがありません。そこで、

業務改善命令や業務停止命令によっても違反行為

が是正されない場合には、業務を廃止することが

できるとされました。

その要件は、「他の方法により監督の目的を達

成することができないとき」と加重されています。

これは、特例業務届出者が届出制のもとで業務を

行うことができるとされている趣旨も踏まえ、当

局が軽微な法令等違反を理由に容易に業務の廃止

を命じることができないようにするためであると

説明されています（前掲逐条解説 頁）。

しかし同時に、必ずしも業務廃止命令に先立っ

て業務改善命令または業務停止命令を発出するこ

とを要求する趣旨ではなく、金融商品取引業者で

あれば登録取消処分となる程度の重大な法令違反

を犯した場合には、監督官庁は直ちに業務廃止命

令を発出することができるとされています（前掲

逐条解説 頁）。

しかし、もしそうであれば、「重大な法令違反

を犯したとき」と規定すれば済むようにも思われ

ます。もっとも、登録制の取消処分に相当するの

が業務廃止命令であるという位置づけには賛成で

きます。

また、特例業務届出者が欠格事由に該当するこ

とが判明した場合であって、当該欠格事由が容易

に治癒できないものであり、かつ、当該届出者が

任意に業務を廃止しようとしない場合には、「他

の方法により監督の目的を達成することができな

いとき」に当たると説明されています（前掲逐条

解説 頁）。

登録制のもとでは、業者が登録拒否事由に該当

することが判明した場合、登録取消処分または業

務停止処分の対象となっていますので（ 条１項

１号～４号）、業務廃止命令が登録取消処分に相

当するという位置づけからは、上記の見解は理解

できます。もっとも、特例業務届出者が欠格事由

に該当していることが判明した場合、その時点で

当該届出者は無登録営業を行っていたことになり

ます。無登録業者に対して行政処分を発すること

ができないように、欠格事由に該当している届出

者は、そもそも行政処分の対象にならないのでは

ないかという問題も生ずるように思われます。

関連して、やや揚げ足取りになるかと思います

けれども、業務廃止命令は登録取消処分に相当す

るから、この処分をするときは、内閣総理大臣は

いわば監督を放棄する、以後監督しないというこ

とになるわけです。そうすると、「他の方法によ

り監督の目的を達成することができない」という

加重要件はやや不正確であり、「他の方法により

投資者保護の目的を達成することができない」と

すべきであったように思われます。

② 実効性の担保

業務改善命令や業務停止命令の違反は、業務廃

止命令によって担保されるとともに、違反行為自

体、違反しているということ自体が罰則の対象と

なります。

業務改善命令の違反は、 万円以下の過料（

条５号）、業務停止命令の違反は２年以下の懲役・

万円以下の罰金（ 条の５第２号、法人は３

億円以下の罰金）、業務廃止命令の違反は５年以

下の懲役・ 万円以下の罰金（ 条の２第

号の９、法人は５億円以下の罰金）です。

業務廃止命令の違反は金融商品取引業の無登録

営業とならない場合もありますが、その罰則の水

準は、無登録営業（ 条の２第 号の４）と同

一水準となっています。

ところで、特例業務の無届、虚偽の届出等に対

する罰則は、今回の改正で、１年以下の懲役・
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万円以下の罰金から、無登録営業と同水準に引き

上げられています。５年以下の懲役・ 万円以
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に等しいから当然の改正であると言えますが、罰

状は同じになったとはいえ、いずれの条文を適用
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あるようにも思います。
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２項の届出に関し参考となるべき報告又は資料の

提出を命ずることができる」旨を定め（改正前
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先に対する報告徴取・検査権を金融商品取引業者

等に対するもの（ 条の２等）と横並びの規制と

なるように規定し直しました（ 条の６）。

改正法の内容を改正前と比較しますと、対象者

は変わりませんが、必要性の要件が前述のものか

ら「公益又は投資者保護のため必要かつ適当であ

ると認めるとき」に変更され、報告徴取や立入検

査の対象が「届出に関し参考となるべきもの」か

ら「届出者の業務に関し参考となるべきもの」に

変更されています。

（２）趣旨の検討

報告徴取・検査権に関する改正は、 報告では、

「適格機関投資家等特例業務に対する検査につい

て、……届出者に対して検査を行うことができる

ことを明確化」するとされ（ 報告５頁）、「現

行の……検査権限は、適格機関投資家等特例業務

を行う者の自己運用に係る業務の状況に対する検

査を想定した規定となっている」との脚注が付い

ています（ 報告５頁注５）。立案担当者の説明

では、「特例業務の状況を確認するための権限に

ついて、特例業務届出者の業務（自己運用に係る

業務および自己募集に係る業務）に関して行使で

きることを明確化するための改正を行った」とさ

れています（前掲逐条解説 頁）。

これらの説明によると、改正前の規定では、自

己運用の業務についてのみ報告徴取・検査権を行

使でき、自己募集──あるいは自己私募と言った

ほうがいいかもしれませんが──に係る業務につ

いては権限を行使できなかったように読み取れま

す。しかし、改正前の権限も「届出者の業務の状

況を確認する必要がある」ために認められた権限

であり、この特例業務というのは、自己私募と自

己運用の両方を含むわけですから、その特例業務

の「届出に関し」適用できる規定となっていたは

ずであり、自己運用に権限の行使が限定されてい

たとは思われません。このあたり、改正の趣旨が

よくわからないところではあるのですけれども、

改正前の報告徴取・検査権については、次のよう

に理解するのがよいのではないかと思います。

改正前の規制は、適格機関投資家等特例業務は

届出制であり、届出者に対する監督上の処分は予

定されていませんでした。したがって、監督上の

処分のための資料を得ることは報告徴取・検査権

の目的ではなく、届出によって特例を受けられる

要件を遵守しているかどうか──遵守していなけ

れば第二種金融商品取引業または投資運用業の無

登録営業になるわけです──をチェックすること

が報告徴取・検査権の目的であったわけです。例

えば、適格機関投資家からの出資を受けずに自己

募集・自己運用を行えば無登録営業となるので、

 

 

いものです。

第３に、内閣総理大臣は、届出者が特例業務に

関し法令または法令に基づく行政処分に違反した

場合であって、他の方法により監督の目的を達成

することができないときは、業務の廃止を命ずる

ことができるとされています（業務廃止命令、

条の５第３項）。

（３）検討

① 業務廃止命令

特例業務届出者には、登録の取消しに相当する

届出の取消しというものがありません。そこで、

業務改善命令や業務停止命令によっても違反行為

が是正されない場合には、業務を廃止することが

できるとされました。

その要件は、「他の方法により監督の目的を達

成することができないとき」と加重されています。

これは、特例業務届出者が届出制のもとで業務を

行うことができるとされている趣旨も踏まえ、当

局が軽微な法令等違反を理由に容易に業務の廃止

を命じることができないようにするためであると

説明されています（前掲逐条解説 頁）。

しかし同時に、必ずしも業務廃止命令に先立っ

て業務改善命令または業務停止命令を発出するこ

とを要求する趣旨ではなく、金融商品取引業者で

あれば登録取消処分となる程度の重大な法令違反

を犯した場合には、監督官庁は直ちに業務廃止命

令を発出することができるとされています（前掲

逐条解説 頁）。

しかし、もしそうであれば、「重大な法令違反

を犯したとき」と規定すれば済むようにも思われ

ます。もっとも、登録制の取消処分に相当するの

が業務廃止命令であるという位置づけには賛成で

きます。

また、特例業務届出者が欠格事由に該当するこ

とが判明した場合であって、当該欠格事由が容易

に治癒できないものであり、かつ、当該届出者が

任意に業務を廃止しようとしない場合には、「他

の方法により監督の目的を達成することができな

いとき」に当たると説明されています（前掲逐条

解説 頁）。

登録制のもとでは、業者が登録拒否事由に該当

することが判明した場合、登録取消処分または業

務停止処分の対象となっていますので（ 条１項

１号～４号）、業務廃止命令が登録取消処分に相

当するという位置づけからは、上記の見解は理解

できます。もっとも、特例業務届出者が欠格事由

に該当していることが判明した場合、その時点で

当該届出者は無登録営業を行っていたことになり

ます。無登録業者に対して行政処分を発すること

ができないように、欠格事由に該当している届出

者は、そもそも行政処分の対象にならないのでは

ないかという問題も生ずるように思われます。

関連して、やや揚げ足取りになるかと思います

けれども、業務廃止命令は登録取消処分に相当す

るから、この処分をするときは、内閣総理大臣は

いわば監督を放棄する、以後監督しないというこ

とになるわけです。そうすると、「他の方法によ

り監督の目的を達成することができない」という

加重要件はやや不正確であり、「他の方法により

投資者保護の目的を達成することができない」と

すべきであったように思われます。

② 実効性の担保

業務改善命令や業務停止命令の違反は、業務廃

止命令によって担保されるとともに、違反行為自

体、違反しているということ自体が罰則の対象と

なります。

業務改善命令の違反は、 万円以下の過料（

条５号）、業務停止命令の違反は２年以下の懲役・

万円以下の罰金（ 条の５第２号、法人は３

億円以下の罰金）、業務廃止命令の違反は５年以

下の懲役・ 万円以下の罰金（ 条の２第

号の９、法人は５億円以下の罰金）です。

業務廃止命令の違反は金融商品取引業の無登録

営業とならない場合もありますが、その罰則の水

準は、無登録営業（ 条の２第 号の４）と同

一水準となっています。

ところで、特例業務の無届、虚偽の届出等に対

する罰則は、今回の改正で、１年以下の懲役・
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前 条１項が法令・命令違反行為を差止めの対

象としていたところ、出資金の流用等が行われて

も持分の販売・勧誘が違法に行われることにはな

らなかったからであると考えられます。この点で、

立案担当者の説明はややわかりにくいものになっ

ているのではないかと思います。

また、法令・命令違反がないのに差止めを認め

るから要件を厳重にしたといいますが、特例業務

の場合には、後述のように法令・命令違反はあり、

例えば改正法のもとでは忠実義務・善管注意義務

違反もこれに当たりますから、それはあると考え

ることができ、ただ差止めの対象が当該違反行為

以外の行為であるにすぎません。したがって、法

令・命令違反を要件としつつ、差止めの対象を拡

大する方法を採ってもよかったように思われます。

平成 年改正後は、特例業務届出者に金商法

条の３の２、これは金銭の流用が行われている

場合の販売禁止の規定で、 事件をきっかけに

挿入された条文だったと思いますけれども、この

条の３の２が適用される結果、出資金の流用が

行われていることを知りつつ持分を販売する行為

は、同条に違反し、改正前の 条１項によった

場合でも販売行為が差止めの対象となります。し

たがって、改正法を前提とすると、 条を改正

する必要性があったのかどうか、疑いが生じると

ころです。

抑止効果に着目しますと、 条の３の２の違反

には刑事罰はなく、業務停止命令をかけたとして

も、その違反は２年以下の懲役・ 万円以下の

罰金（法人は３億円以下の罰金）であるのに対し、

緊急停止命令の場合は３年以下の懲役・ 万円

以下の罰金（法人は３億円以下の罰金）であり、

緊急停止命令を及ぼすことに多少の意味があるよ

うにも思います。

緊急差止命令の申立てには、緊急の必要性が求

められるところ、無登録業者の差止めに関して、

登録業者には業務停止処分を迅速に発することが

できるから、緊急の必要性の要件を充たさないと

いう議論がありました（萩原秀紀「判批」商事法

務 号（ 年） 頁）。これは、無登録業

者について 条が適用され始めたころの判例評

釈で、金融庁の方が言っていたことですけれども、

登録業者には緊急の必要性の要件は認められない、

あるいは認められにくいという議論でした。

特例業務届出者は、登録業者並みに監督上の処

分の対象とされたわけですから、そのことが緊急

差止命令の発動を困難にすることになると、これ

は問題だろうと思います。この見解に対しては、

まだ違反行為をしていない者に対しては行政処分

を下すことはできないので、違反行為を行おうと

する者に対しては緊急差止命令を利用するしかな

いし、違反行為が繰り返されている場合に、行政

処分の可能性があるからといって裁判所が差止命

令を下さないとしたら、被害の未然防止という緊

急差止命令制度の目的を達成できないと反論でき

るのではないかと思います（拙稿「判批」判例評

論 号（ 年） 頁）。

緊急差止命令の申立てのための報告・物件提出

命令の違反に対する罰則は、特例業務届出者だけ

に対するものではなく、 条全般に適用されま

す。この罰則の引き上げは、証券取引等監視委員

会がこの申立権限を行使する意思が強いというこ

とのあらわれと見ることができます。この罰則の

引き上げについては、 報告にも記載があります

けれども、議論された形跡はほとんどありません。

こちらについては、特例業務届出者に緊急差止命

令を使えるようにするために、他の違反者の行為

の差止めについても共通して一気に大幅な罰則強

化を行うことが正当化されるのか、疑いの余地が

あるように思います。

ちなみに、投信法は、同法上の緊急差止命令（

条１項ほか）について金商法 条を準用してい

ますが（ 条７項ほか）、報告・物件提出命令の

違反に対する罰則は５万円の過料のまま改正は行

われていません。

報告は以上です。よろしくご教示をお願いしま

す。
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届出者の業務の状況を確認する必要があるわけで

す。「届出に関し」検査を行い報告を徴取できる

というのは、そういう意味です。

これに対して、届出者には行為規制は適用され

ませんので、例えば届出者が適合性の原則に違反

する勧誘を行っていても、当該業務の状況につい

て報告を徴取したり検査したりすることはできな

かったというわけです。

このように、届出制のもとでは報告徴取・検査

権の目的が限定されており、一般的な監督のため

に権限を行使できないことから、改正前は、「特

に必要があると認めるときは、その必要の限度に

おいて」という行使要件が定められていたという

ことができます。

改正後は、内閣総理大臣は、登録業者に対する

のと同等の業務改善命令、業務停止命令、業務廃

止命令（登録取消処分に相当）を届出者に対して

発することができるようになったため、登録業者

と横並びの要件による報告徴取・検査権の規定に

改められることになったということです。

３．緊急差止命令

（１）趣旨

金商法 条の緊急差止命令、あるいは緊急停

止命令と呼ばれることもありますが、これは業者

以外にも適用されますけれども、法令・命令違反

が要件とされているため、特例業務届出者の不適

切な業務執行によって投資者の利益が害されるお

それがある場合に利用できないという問題点があ

りました。この点、投資信託・投資法人法（以下

「投信法」という）では、法令・命令違反がない

としても、金商法 条より厳格な要件のもとで

受益証券等の販売・勧誘行為を差止めの対象とし

ていました（投信法 条１項２号等）。そこ

で、投信法に倣った法改正が今回行われたわけで

す。

（２）内容

「集団投資スキーム持分に関し出資された金銭

等を充てて行う事業の業務執行が著しく適正を欠

き、かつ、現に投資者の利益が著しく害されてお

り、または害されることが明白である場合におい

て、投資者の損害の拡大を防止する緊急の必要が

あるとき」は、内閣総理大臣は集団投資スキーム

持分の販売・勧誘行為の差止めを裁判所に申し立

てることができます（ 条１項２号）。これは、

従来あった１項の規定を１号とし、新たに今読み

上げたような２号の規定を新設したということに

なります。

このような条項を追加したのは、例えば出資金

の流用等のように具体的な法令違反・命令違反を

認定することが困難な場合があるからと説明され

ています（前掲逐条解説 頁）。

他方、裁判所の命令により業務を差し止めると

いう重大な結果をもたらすため、法令違反等の差

止めの場合（同項１号）には、緊急の必要があり、

かつ公益・投資者保護のため必要かつ適当である

ことを要件としているのに比べ、業務執行が著し

く適正を欠く場合（同項２号）には、投資者の利

益が著しく害されているか害されることが明白で

あり、損害拡大の防止のため緊急の必要があると

いう厳格な要件のもとで、差止命令の申立てを認

めたとされています（前掲逐条解説 ～ 頁）。

この２号は、金融商品取引業者が行うファンド

持分の販売行為にも適用されます。また、証券取

引等監視委員会が緊急停止命令の申立てをするた

めの調査をするのに、従来から 条１号～３号

の報告命令、物件提出命令の制度があります。今

回この命令違反に対する罰則を、従来の 万円以

下の過料（改正前 条 号～ 号）から、１

年以下の懲役もしくは 万円以下の罰金または

その併科へと大幅に引き上げています（ 条の

６第 号の５～ 号の７）。

（３）検討

条１項２号による差止めの対象は、資産運

用行為ではなく、持分の販売・勧誘行為（２条８

項７号～９号の行為）です。そうしますと、改正

前に出資金の流用等が行われている場合に販売・

勧誘を差し止めることが困難であったのは、改正
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前 条１項が法令・命令違反行為を差止めの対

象としていたところ、出資金の流用等が行われて

も持分の販売・勧誘が違法に行われることにはな

らなかったからであると考えられます。この点で、

立案担当者の説明はややわかりにくいものになっ

ているのではないかと思います。

また、法令・命令違反がないのに差止めを認め

るから要件を厳重にしたといいますが、特例業務

の場合には、後述のように法令・命令違反はあり、

例えば改正法のもとでは忠実義務・善管注意義務

違反もこれに当たりますから、それはあると考え

ることができ、ただ差止めの対象が当該違反行為

以外の行為であるにすぎません。したがって、法

令・命令違反を要件としつつ、差止めの対象を拡

大する方法を採ってもよかったように思われます。

平成 年改正後は、特例業務届出者に金商法

条の３の２、これは金銭の流用が行われている

場合の販売禁止の規定で、 事件をきっかけに

挿入された条文だったと思いますけれども、この

条の３の２が適用される結果、出資金の流用が

行われていることを知りつつ持分を販売する行為

は、同条に違反し、改正前の 条１項によった

場合でも販売行為が差止めの対象となります。し

たがって、改正法を前提とすると、 条を改正

する必要性があったのかどうか、疑いが生じると

ころです。

抑止効果に着目しますと、 条の３の２の違反

には刑事罰はなく、業務停止命令をかけたとして

も、その違反は２年以下の懲役・ 万円以下の

罰金（法人は３億円以下の罰金）であるのに対し、

緊急停止命令の場合は３年以下の懲役・ 万円

以下の罰金（法人は３億円以下の罰金）であり、

緊急停止命令を及ぼすことに多少の意味があるよ

うにも思います。

緊急差止命令の申立てには、緊急の必要性が求

められるところ、無登録業者の差止めに関して、

登録業者には業務停止処分を迅速に発することが

できるから、緊急の必要性の要件を充たさないと

いう議論がありました（萩原秀紀「判批」商事法

務 号（ 年） 頁）。これは、無登録業

者について 条が適用され始めたころの判例評

釈で、金融庁の方が言っていたことですけれども、

登録業者には緊急の必要性の要件は認められない、

あるいは認められにくいという議論でした。

特例業務届出者は、登録業者並みに監督上の処

分の対象とされたわけですから、そのことが緊急

差止命令の発動を困難にすることになると、これ

は問題だろうと思います。この見解に対しては、

まだ違反行為をしていない者に対しては行政処分

を下すことはできないので、違反行為を行おうと

する者に対しては緊急差止命令を利用するしかな

いし、違反行為が繰り返されている場合に、行政

処分の可能性があるからといって裁判所が差止命

令を下さないとしたら、被害の未然防止という緊

急差止命令制度の目的を達成できないと反論でき

るのではないかと思います（拙稿「判批」判例評

論 号（ 年） 頁）。

緊急差止命令の申立てのための報告・物件提出

命令の違反に対する罰則は、特例業務届出者だけ

に対するものではなく、 条全般に適用されま

す。この罰則の引き上げは、証券取引等監視委員

会がこの申立権限を行使する意思が強いというこ

とのあらわれと見ることができます。この罰則の

引き上げについては、 報告にも記載があります

けれども、議論された形跡はほとんどありません。

こちらについては、特例業務届出者に緊急差止命

令を使えるようにするために、他の違反者の行為

の差止めについても共通して一気に大幅な罰則強

化を行うことが正当化されるのか、疑いの余地が

あるように思います。

ちなみに、投信法は、同法上の緊急差止命令（

条１項ほか）について金商法 条を準用してい

ますが（ 条７項ほか）、報告・物件提出命令の

違反に対する罰則は５万円の過料のまま改正は行

われていません。

報告は以上です。よろしくご教示をお願いしま

す。
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届出者の業務の状況を確認する必要があるわけで

す。「届出に関し」検査を行い報告を徴取できる

というのは、そういう意味です。

これに対して、届出者には行為規制は適用され

ませんので、例えば届出者が適合性の原則に違反

する勧誘を行っていても、当該業務の状況につい

て報告を徴取したり検査したりすることはできな

かったというわけです。

このように、届出制のもとでは報告徴取・検査

権の目的が限定されており、一般的な監督のため

に権限を行使できないことから、改正前は、「特

に必要があると認めるときは、その必要の限度に

おいて」という行使要件が定められていたという

ことができます。

改正後は、内閣総理大臣は、登録業者に対する

のと同等の業務改善命令、業務停止命令、業務廃

止命令（登録取消処分に相当）を届出者に対して

発することができるようになったため、登録業者

と横並びの要件による報告徴取・検査権の規定に

改められることになったということです。

３．緊急差止命令

（１）趣旨

金商法 条の緊急差止命令、あるいは緊急停

止命令と呼ばれることもありますが、これは業者

以外にも適用されますけれども、法令・命令違反

が要件とされているため、特例業務届出者の不適

切な業務執行によって投資者の利益が害されるお

それがある場合に利用できないという問題点があ

りました。この点、投資信託・投資法人法（以下

「投信法」という）では、法令・命令違反がない

としても、金商法 条より厳格な要件のもとで

受益証券等の販売・勧誘行為を差止めの対象とし

ていました（投信法 条１項２号等）。そこ

で、投信法に倣った法改正が今回行われたわけで

す。

（２）内容

「集団投資スキーム持分に関し出資された金銭

等を充てて行う事業の業務執行が著しく適正を欠

き、かつ、現に投資者の利益が著しく害されてお

り、または害されることが明白である場合におい

て、投資者の損害の拡大を防止する緊急の必要が

あるとき」は、内閣総理大臣は集団投資スキーム

持分の販売・勧誘行為の差止めを裁判所に申し立

てることができます（ 条１項２号）。これは、

従来あった１項の規定を１号とし、新たに今読み

上げたような２号の規定を新設したということに

なります。

このような条項を追加したのは、例えば出資金

の流用等のように具体的な法令違反・命令違反を

認定することが困難な場合があるからと説明され

ています（前掲逐条解説 頁）。

他方、裁判所の命令により業務を差し止めると

いう重大な結果をもたらすため、法令違反等の差

止めの場合（同項１号）には、緊急の必要があり、

かつ公益・投資者保護のため必要かつ適当である

ことを要件としているのに比べ、業務執行が著し

く適正を欠く場合（同項２号）には、投資者の利

益が著しく害されているか害されることが明白で

あり、損害拡大の防止のため緊急の必要があると

いう厳格な要件のもとで、差止命令の申立てを認

めたとされています（前掲逐条解説 ～ 頁）。

この２号は、金融商品取引業者が行うファンド

持分の販売行為にも適用されます。また、証券取

引等監視委員会が緊急停止命令の申立てをするた

めの調査をするのに、従来から 条１号～３号

の報告命令、物件提出命令の制度があります。今

回この命令違反に対する罰則を、従来の 万円以

下の過料（改正前 条 号～ 号）から、１

年以下の懲役もしくは 万円以下の罰金または

その併科へと大幅に引き上げています（ 条の

６第 号の５～ 号の７）。

（３）検討

条１項２号による差止めの対象は、資産運

用行為ではなく、持分の販売・勧誘行為（２条８

項７号～９号の行為）です。そうしますと、改正

前に出資金の流用等が行われている場合に販売・

勧誘を差し止めることが困難であったのは、改正
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○森田 この 名が最初から私は不思議な制

度だなと思って勉強するのが嫌になったきっかけ

を与えてくれた規制であったのですが（笑）、や

はり案の定、個人投資家で被害が出てきた。金融

庁としてもそれを何とか行政的に対応したいと動

かれているのだと思います。

ところで、金融制度改革による規制緩和によっ

て、アメリカでは随分と金融のパイが増えたので

すね。それに比べて日本はあまり増えていないと

いうのもありまして、それはどうも規制構造が十

分に自由化をしなかったからではないかとも思い

ますし、他方、そうして個人投資家が泣かされる

というようなことが放置されていては困るという

ので、ジレンマみたいなものがあるのではないか

と思います。

今回はそれを、金融庁サイドのツールを用いら

れて、被害を受けている個人投資家を減らそうと

いう努力をされているとは思うのですが、黒沼先

生も何か矛盾があるようなことを理論的におっし

ゃりながらずっと詳しく説明されたのですけれど

も、本当にこれで個人投資家は保護されるでしょ

うか。規制のほうはどんどんとまたややこしくな

っていくし、しかし、本当にそれで個人投資家は

救われるのかというと、もう一つよくわからない。

やはり、規制はある程度シンプルなほうがいいし、

登録なら登録でやってしまったほうがかえってよ

かったのではないかとも思います。

ちょっとその辺は私もよくわかりませんが、差

し当たっての質問としては、黒沼先生は、今回の

改正によって、被害を受けた投資家はもう被害を

受けなくなると、こういうふうにお考えなのでし

ょうか。その辺をちょっと教えてください。

○黒沼 大変難しい問題で、ちょっと答える能

力はないのですけれども……。

○川口 規制の全体を検討した後に、最後にこ

のような規制で投資家保護は大丈夫かという議論

のほうがよいかなという気がしますが。

○森田 でも、これは改正の趣旨で聞いている

のですが。

○黒沼 届出業者の数が今は非常に多いですよ

ね。それで、登録業に移行するということも十分

に考えられて初めから制度をつくるのであれば、

登録制にしたほうがよかったと思うのですけれど

も、登録制にすると、全部監督しなければならな

い。届出制でも今回のやり方では監督しなければ

ならないのですが、そこはやや温度差があるよう

でして、登録制にすると金融庁が全部監督しなけ

ればならないということになってしまうのですね。

アメリカなどの例を見てみると、投資助言業者

については、登録制というのは、実質的には届出

制に近いような、その中間的であるような運用が

なされているようで、要するに が全部監督し

切れないのですね。この届出業者についても、や

や中間的な規制がなされていると思っています。

制度が利用されていれば、やはり一定の割合で

投資者被害は起こるので、この制度の利点がうま

く生かされるかどうかということと投資者被害の

防止というのは、トレードオフの関係にあるのか

なと思います。言い換えると、投資者被害を根絶

することはできないだろうと思っています。

○森田 ということは、あなたのお考えでは、

根絶はできないけれども、これである程度はまし

になると、こういうことですね。

○黒沼 はい。

○加藤 先ほど松尾先生がベンチャー・キャピ

タル以外から特例による対応を求める要望はなか

ったのかとのご質問をされましたが、市民ファン

ドを運営する方から要望があったと記憶しており

ます。ここでいう市民ファンドとは、市民からお

金を集めて再生可能エネルギーなどの事業に投資

するといった仕組みを適格機関投資家の特例業務

を使って行うことを指していて、資金調達が成功

した事例もそれなりの数は存在したようです。こ

のようなプロジェクトをサポートしている方から、

これらについてもベンチャー・キャピタルのよう

な例外規定を設けてほしいという要望があったよ

うですけれども、採用されませんでした。

○黒沼 ありがとうございます。そのとおり記

憶しています。

 

 

【討 論】

○川口 ありがとうございました。またまた複

雑な制度が金商法に設けられたなという印象です

ね……、これでもまだ半分ですけれども。（笑）

黒沼先生には、非常にわかりやすく要点を解説・

検討いただきました。

あまりあちらこちら飛ぶのも議論しにくいかと

思いますので、固まりでご議論いただければと思

います。本日のご報告は、第１に、改正の経緯、

第２に、特例業務の届出時の規制、そして第３に、

行為規制と、大きくこの３つに分けることができ

るかと思います。

まずは、改正の経緯のところで何かご質問、ご

意見があれば承りたいと思います。

【改正の経緯】

○伊藤 ３ページの３、なぜ 名以内の適格機

関投資家以外の出資が認められていたのかという

ところで、当該プロ投資家あるいは特例業務届出

者と関係の深い一般投資家も出資しているような

場合も多かったと書かれていました。このように

関係の深い一般投資家が出資をすることの意味は、

どこにあるのでしょうか。たとえば、ファンドを

運営している側の個人も出資をして、リスクを分

担しているという形で、コミットメントを示すと

いう意味があるということなのでしょうか。

○黒沼 ファンド運営会社の役員等が出資して

いる意味については、これはさまざまあろうかと

思います。自らも利益を得たいというのもあるで

しょうし、自ら出資していることから他の投資家

を勧誘しやすいというのもあると思います。ただ、

規制前には実態としてそういうことがあり、そう

いう者は必ずしも適格機関投資家に該当しないの

で、そういう一般投資家の参加も認めてほしいと

いう要望があって、この規定が入ったということ

です。私がお答えできるのはその程度なのですけ

れども。

○伊藤 わかりました。あともう一つ、２ペー

ジの（２）の話ですけれど、一旦は改正案のパブ

リックコメントが出たけれども、両方の方向の反

対があったという話で、ファンドのほうとしては、

ファンドの組成が困難になるので範囲を広げるべ

きだという反論があったと紹介されていました。

この主張の意味ですけれども、範囲を広げるべき

だというのは、今までどおり個人はずっと含めて

いてほしい、かつ、ほかのカテゴリーの者につい

てもっと範囲を広げてほしいという主張なのでし

ょうか。

なぜこのようなことを質問しているかといいま

すと、範囲の設定のやり方として、個人を除外し

て、そのほかのカテゴリーの者の範囲は広げます

という方法も論理的にはあり得たと思いますので。

○黒沼 この点も、ちょっと私の説明が不足し

ていたところがあると思いますが、範囲を広げて

ほしいというのは、従来よりも広げてほしいとい

う意味ではなくて、このときに出た改正案の範囲

よりも広げてほしいという意味です。

○伊藤 わかりました。

○松尾 範囲を広げてほしいということについ

て、ベンチャー投資ファンドがそういう意見を出

したというのは承知しているのですが、それ以外

のファンドから、この改正案では困るというよう

な意見はあったのでしょうか。

○黒沼 ちょっとそこは今回見直してこなかっ

たので即答はできないのですけれども。

○松尾 意見に応じてベンチャー・ファンドに

ついては特例ができたと理解しているのですが、

そうすると、もしベンチャー・ファンド以外から

も同趣旨の要望があったとして、それは聞き入れ

られなかったというふうに考えてよいのでしょう

か。

○黒沼 ベンチャー・ファンド以外の本則の部

分についても、これも次回扱うのですけれども、

個人についていろいろな意見交換の上、範囲をこ

のときの改正案よりも広げる内容になっていると

思いますので、ベンチャー・ファンド以外のもの

も、当然ファンドの関係者は広いほうがいいと考

えているので、そういう声はあっただろうと思い

ます。

○松尾 ありがとうございました。
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せておくかというようなその仕分けというのはど

ういう基準でされているのか、具体例があれば教

えていただきたいのですけれど。

○黒沼 それはちょっと今はわからないです。

すみません。

【届出時の規制】

○川口 ほかはいかがでしょうか。それでは、

また戻っていただいても結構ですので、つぎに、

４ページ以降の特例業務の届出時の規制について

ご議論いただければと思います。

○前田 無届けと無登録との関係についてなの

ですが、例えば４ページの欠格事由のところで、

欠格事由のある者が特例業務を行った場合、黒沼

先生は、無登録営業になって罰則が課されるとい

うようにご説明くださいました。ただ、この特例

業務に関する 条１項の規定を全く形式的に読

めば、この規定は、特例業務に係る行為を登録の

対象から外してしまっています。つまり、届出の

有無にかかわらず、ともかく特例業務に係る行為

は登録不要としているわけですね。ですから、特

例業務については無登録という状況は生じ得ない

のではないか。つまり、欠格事由のケースについ

ても、端的に無届けとしての罰則だけを問題にす

ればいいのではないか。

もしこういう解釈でいいのであれば、最後のほ

うに黒沼先生がおっしゃいましたように、無登録

の規定を適用するのか、無届けの規定を適用する

のかといった問題もなくなると思うのですけれど

も、 条の読み方として、このような読み方はで

きないでしょうか。

○黒沼 確かに、欠格事由を定める 条７項を

見ると、次のいずれかに該当する者は、適格機関

投資家等特例業務を行ってはならないということ

になるので……。

○前田 ご報告では、無届けであれば、すなわ

ちそれは無登録と同じことになるというようにご

説明をいただいていたのですけれども。

○黒沼 はい。前田先生のおっしゃるように、

条１項は、届出をすれば適用除外になるという

ような規定ぶりにはなっていないのですよね。そ

うすると……。

○前田 先ほど申しましたように、１項を見ま

すと、別に届出の効果として登録不要と言ってい

るのではなくて、特例業務に係る行為はとにかく

登録は要らないという形になっているのですね。

こういう形式的な読み方がいいのかということで

すけれども。

○黒沼 なるほど……。これは解釈問題として

重要ですので、この部分は、特にどこかの解説に

書いてあったというのではなくて、欠格事由の意

味としてはこういうことになるだろうというふう

に思ったわけですけれども、確かに前田先生のお

っしゃるように、この場合には無届けだけになる

という解釈のほうがすっきりしているようには思

います。なおちょっと考えてみたいと思います。

○洲崎 欠格事由に関して、金融商品取引業の

登録拒否要件のうち、すべての種別に共通のもの

と、個人にかかるものとが欠格事由になっている

とのことですが、登録の場合であれば、登録取消

処分を受けた場合は５年間でしたか、登録を拒否

されるということになっていたと思います。した

がって、あるところで投資詐欺をした人が別のと

ころでまた別の投資詐欺をしようとしても、そこ

で弾かれると思うのです。先ほどのご報告では、

登録拒否に相当するものとして、業務廃止命令と

いう制度が導入されたとありましたが、業務廃止

命令を受けた者がもう一度届出をしようとした場

合、それは届出の欠格事由に当たるということに

なっているのでしょうか。

○黒沼 それは、 条７項、法人の場合は１号、

個人の場合は２号ですけれども、その中に、適格

機関投資家等特例業務の廃止命令の日から５年を

経過しない者といったものが含まれています。ま

た、 条の４が改正されていまして、今回、廃止

命令等ができたところから、登録業者の登録拒否

事由として、今回説明は省略してしまいましたけ

れども、そちらのほうが改正されていてそこに入

っているので、その 条の４を引っ張ってきてい

るこちらにもそれは入るということです。

 

 

【登録制との違い】

○川口 先ほどの届出と登録の違いですけれど

も、登録の場合は、拒否事由などの審査があって

時間がかかると言われます。これが、最終的に届

出制が維持される理由の一つであったのでしょう

か。なぜ届出制にこだわったのかというところは

いかがでしょうか。

○黒沼 なるほど。確かに登録制の場合には、

人的な構成要件などがあって、その審査に時間が

かかるというご指摘はそのとおりで、そういう点

が届出制にこだわった理由だったようにも思いま

す。ただ、 の審議の中では、もちろん登録業務

にすべきだという意見もありましたし、それにつ

いて事務局のほうで、いや、届出制でなければ困

るのだというようなことを強調するような説明は

なされていなかったと思います。

○森田 それに関連しまして、届出制というの

は初めから利用されていたとかというような言い

方をされていますが、届出販売などをするときの、

例えば何か月間か１年間か知りませんけれども、

その間だけの届出規制なのか、エンドレスにこの

届出規制が続くのですか。どこかに区切りがある

のですかね。

○黒沼 これは、ファンドの届出、すなわち募

集の届出ではなくて業者の届出ですので、一回届

け出れば、ずっとその届出の状態が続きます。時

間的に期限があるというわけではありません。

○森田 それでは登録と似ていますね。

【出資者の範囲】

○伊藤 私も、先ほど森田先生のおっしゃった

個人投資家を含めたままというところはちょっと

気になるところです。問題のない業者が８割はい

るからという話をされている方もいるみたいです

けれども、個人が被害を受けている状態で問題の

ある業者が２割弱いるという現状はやはり問題か

と思います。

データを見ますと、個人が出している運用財産

の額自体は１％ですから、個人の出資を一切認め

ないという規制のあり方がめちゃくちゃなわけで

もないと思います。 の議論のとき、個人は出資

を認めないという考え方というのは、全然力を持

つことなく推移していたのかを伺いたいのですけ

れども。

○黒沼 正確なところは議事録を見なければわ

からないのですけれども、消費者保護の立場に立

つ委員の方からは、そもそも個人は認めるべきで

はないという意見も出されていたと思います。

○洲崎 投資家の範囲を広げるかどうかという

議論に関してですが、先ほどの黒沼先生のお答え

では、個人投資家に制限をかけるという改正案が

出たけれども、広げるべきであるという意見も出

たということであったかと思います。結果的には

狭くなっていないということでよろしいのでしょ

うか。

○黒沼 出資者の範囲については、次回に詳し

く取り上げる予定ですので、そこで議論させてく

ださい。

改正前に比べれば、もちろん狭くなっています。

改正前は、属性はどうあれ 人ですので。

○志谷 いや、むしろ適格機関投資家と密接な

関係のある方でおやりになったほうがよろしいよ

うに思ったのですが、何かそれではいけないとい

う話になっているのはどうしてなのかなと思った

のですけれども。

○黒沼 簡単に言うと、もう少し広げてほしい

という意見が多かったということです。私は、

で適格機関投資家と密接関連者だけでいいのでは

ないかという意見を出したのですけれども、実情

を見ればもっと必要なのだというようなご意見が

多かったというように思います。

○志谷 ２ページの上のほうにある被害報告の

中で、金融庁が警告を発した業者と、それから問

題があるという、ブラックリストと言ったらいい

のかわかりませんが、そういう業者がその 倍ぐ

らいいらっしゃるということですけれども、金融

庁はどういう点でこれを仕分けしておられるのか、

もし黒沼先生がご存じだったら教えていただけま

せんか。警告を発するまでしなければいけないと

いうのと、問題はあるけれども、まあリストに載
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せておくかというようなその仕分けというのはど

ういう基準でされているのか、具体例があれば教

えていただきたいのですけれど。

○黒沼 それはちょっと今はわからないです。

すみません。

【届出時の規制】

○川口 ほかはいかがでしょうか。それでは、

また戻っていただいても結構ですので、つぎに、

４ページ以降の特例業務の届出時の規制について

ご議論いただければと思います。

○前田 無届けと無登録との関係についてなの

ですが、例えば４ページの欠格事由のところで、

欠格事由のある者が特例業務を行った場合、黒沼
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うようにご説明くださいました。ただ、この特例

業務に関する 条１項の規定を全く形式的に読

めば、この規定は、特例業務に係る行為を登録の

対象から外してしまっています。つまり、届出の

有無にかかわらず、ともかく特例業務に係る行為

は登録不要としているわけですね。ですから、特

例業務については無登録という状況は生じ得ない

のではないか。つまり、欠格事由のケースについ

ても、端的に無届けとしての罰則だけを問題にす
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の規定を適用するのか、無届けの規定を適用する

のかといった問題もなくなると思うのですけれど

も、 条の読み方として、このような読み方はで

きないでしょうか。

○黒沼 確かに、欠格事由を定める 条７項を

見ると、次のいずれかに該当する者は、適格機関

投資家等特例業務を行ってはならないということ
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うすると……。
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書いてあったというのではなくて、欠格事由の意

味としてはこういうことになるだろうというふう

に思ったわけですけれども、確かに前田先生のお

っしゃるように、この場合には無届けだけになる

という解釈のほうがすっきりしているようには思

います。なおちょっと考えてみたいと思います。

○洲崎 欠格事由に関して、金融商品取引業の

登録拒否要件のうち、すべての種別に共通のもの
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とのことですが、登録の場合であれば、登録取消
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経過しない者といったものが含まれています。ま

た、 条の４が改正されていまして、今回、廃止
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っているので、その 条の４を引っ張ってきてい

るこちらにもそれは入るということです。

 

 

【登録制との違い】
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ださい。
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○志谷 いや、むしろ適格機関投資家と密接な

関係のある方でおやりになったほうがよろしいよ

うに思ったのですが、何かそれではいけないとい

う話になっているのはどうしてなのかなと思った

のですけれども。

○黒沼 簡単に言うと、もう少し広げてほしい

という意見が多かったということです。私は、

で適格機関投資家と密接関連者だけでいいのでは

ないかという意見を出したのですけれども、実情

を見ればもっと必要なのだというようなご意見が

多かったというように思います。
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中で、金融庁が警告を発した業者と、それから問

題があるという、ブラックリストと言ったらいい

のかわかりませんが、そういう業者がその 倍ぐ

らいいらっしゃるということですけれども、金融
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ただし、エンフォースの面では、登録制にかな

り近いものができ上がっていますので、これはど

れぐらい資源をそこに投入するかという問題で、

投入すればそれなりに違反行為に対するエンフォ

ースはできるだろうと思います。ただ、出発の時

点で、審査を受けて登録を受けた者でない者も含

めて届出をしただけで業務を行っていますから、

それは被害が生ずるような業務を行っている業者

も多いだろうということなので、それを全体とし

て従来よりもエンフォースメントが強化されたか

どうかを判断するのは、なかなか難しい問題かな

と思います。

○川口 ほかにいかがでしょうか。

○森田 ページに説明書類というのがありま

して、「ファンドの状況」欄というところで、出

資者の状況として適格機関投資家とそれ以外の出

資者数が記載され、出資額及び出資割合が記載さ

れる、例えば機関投資家が ％やっていると。そ

したら私がやっても大丈夫かなと思うとか、何か

そういう個人投資家の投資判断の助けにしようと

思っているのか、お上のほうが、こいつは気をつ

けてよく調べるべきだとわかるように書かせてい

るのか、どちらなのですかね。

○黒沼 前者の考え方だと思います。個々の投

資者がその説明書類を見て、業者の信頼性といい

ますか、どういう業者であるかということを判断

するのに資するように規定は置かれていると思い

ます。

○松尾 ページの検討の②のところで書かれ

ている行為規制の⑨の要件ですが、これは 報告

にある「届出者が支配する適格機関投資家のみが

適格機関投資家として形骸的な投資を行うような

場合」、これを排除するためのものだということ

はわかるのですが、先生も報告中におっしゃって

いた、９ページのところのよく似た要件で、「密

接関連者等の出資が２分の１未満でなければなら

ない」というのがありまして、これも先生は、

報告で出た今の提案と関係するものとして理解さ

れて、しかし、そうであればちょっとおかしいの

ではないかというふうに指摘しておられたかと思

います。

密接関連者の出資が２分の１未満でなければな

らないというのは、どういう趣旨の規定かという

のがなかなかわかりにくいわけです。あるところ

で読んだのは、例えば組合にも自浄能力があって、

業務執行者（ファンドの運用業者）がおかしなこ

とをしたら解任することもできるはずであるとこ

ろ、過半数が密接関連者・当事者だと自浄能力が

働かない、そういう説明をされていたものがあっ

たように記憶しています。そもそもそういう自浄

能力といったことを期待する議論というのは

であったのでしょうか。この要件は一体どこから

来たのかというのが……。

○黒沼 そうですね、この要件は、 報告では

確かに、届出者が支配するような適格機関投資家

のみが適格機関投資家になっているような場合は

好ましくないということしか書いていないので、

それとの関連で出てきたのではないかと私は読ん

だのですけれども、ファンドの運営における議決

権の行使とか自浄作用というような話は、 では

出てこなかったと思います。ただ、おっしゃるよ

うなことも理解はできるといいますか……。

○松尾 一方で、先生のお立場からすると、密

接関連者だけが個人として参加するなら、自由に

やってくれてよいということになろうかと思いま

す。その意味では、２分の１未満どころか、個人

として出資できるのはそういう人たちに限るとい

うこともあり得たわけですよね、選択肢としては。

○黒沼 そうですね。パブリックコメントにあ

ったように、保護を必要とするような投資者は誰

も入っていないような場合には、この要件を形式

的に適用していく必要はないようにも思いますね。

○松尾 非常に理解しにくい要件なので、もし

何かヒントがあればということでお尋ねしたので

すが、特に でも議論はされなかったということ

でよろしいですかね。

○黒沼 はい、そう記憶しています。

○松尾 ありがとうございます。

○石田 レジュメの ページの最後のところ

から次のページにかけて、 報告で、「業務の性

 

 

○洲崎 なるほど、わかりました。どうもあり

がとうございます。

○川口 登録拒否事由を規定する改正法 条

の４第１号イでは、「 条の５第３項の規定によ

り適格機関投資家等特例業務の廃止を命じられ」

た日から５年を経過しない者が追加されています

ね。

ほかはいかがでしょうか。もしなければ、行為

規制以下に移りたいと思います。 ページ以降で

何かあれば、よろしくお願いします。

【行為規制】

○前田 ページの業務廃止命令の要件のとこ

ろで、改正法では、業務廃止命令は他の方法では

監督の目的を達することができないときというよ

うに定められたのに対して、黒沼先生は、実質的

には重大な法令違反を犯したときと同じではない

か、そうするとそのように規定すれば済んだので

はないかというようにご説明くださいました。し

かし、例えば軽微な法令違反であっても、業務改

善命令とか業務停止命令で是正させようとしたけ

れども、何回命令を出してもなかなか効き目がな

くて、軽微な違反を繰り返すような場合には、や

はり業務廃止命令を出せるようにしておいたほう

がいいようにも思うのです。そうすると、重大な

法令違反と規定してしまうよりは、この改正法の

ような文言のほうが柔軟に対応できるようにも思

ったのですけれども、いかがでしょうか。

○黒沼 なるほど、そう思います。重大な法令

違反の場合に出せることを明確にするだけでは全

部の場合はカバーできないというのは、おっしゃ

るとおりだと思いますね。

○前田 ありがとうございます。

○川口 立案担当者が、解説で、この点につい

て、「重大な法令違反を犯した場合には、監督官

庁は直ちに業務廃止命令を発出することができる」

と書いているので、それであれば、直接にそのよ

うに規定すればよかったという趣旨ではないので

しょうか。

○黒沼 そういう趣旨で申し上げましたけれど

も、こういう重畳的な規制の関係からすれば、重

大なものだけでもよかったかなと思ってはいたの

ですけれども、今前田先生が挙げられたような例

を考えると、もう少し柔軟に対応できるような規

定のほうが望ましいと思いますね。

○舩津 冒頭で届出と登録という話があったか

と思うのですが、ファンドの被害の中で、金融庁

に届出をしていますということがお墨付きになっ

てだまされた人がいるというようなことがあった

ように聞いています。今回の新しい枠組みで、届

出なのだけれども、かなりエンフォースが強くな

っているというふうにもお見受けしたわけですが、

届出と登録とどう違うかという話で、事前の審査

がどれぐらいされているかという点もあると思う

のですけれども、エンフォースメントのほうで、

届出と登録でどれぐらい密度が違うものなのか、

違わせようとしているのか、あるいは限りなく登

録に近いような形で対処しようとしているのかと

いうあたりについて、どう考えたらいいのかなと

いうのが私の質問です。

金融庁のホームページを見ていますと、金融庁

に届出を行い営業していますなどという、そうい

う届出業者がいるけれども、金融庁が信頼性を保

証するものではありませんと改正後も書かれてい

たりするのですけれども、本気でやり出すと、実

は結構、登録に近いような品質保証もできなくも

ないのかなというふうに考えると、このあたりの

密度がどういうふうにあるべきなのかなというこ

とについて、黒沼先生のお考えをお聞かせいただ

ければと思います。

○黒沼 法律・制度だけからは、どれぐらいエ

ンフォースが行われるかとかということはわから

ないですね。それはそもそもそういうものだと思

います。届出の場合には、人的構成要件の審査な

どはありませんから、登録を受けただけで一定の

品質が保証されるというようなことはないですよ

ね。だから、その意味で、初めのほうでも議論し

ましたけれども、登録制に比べると、投資者の被

害が発生する可能性が高いことは間違いないと思

います。
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ただし、エンフォースの面では、登録制にかな

り近いものができ上がっていますので、これはど

れぐらい資源をそこに投入するかという問題で、

投入すればそれなりに違反行為に対するエンフォ

ースはできるだろうと思います。ただ、出発の時

点で、審査を受けて登録を受けた者でない者も含

めて届出をしただけで業務を行っていますから、

それは被害が生ずるような業務を行っている業者

も多いだろうということなので、それを全体とし

て従来よりもエンフォースメントが強化されたか

どうかを判断するのは、なかなか難しい問題かな

と思います。

○川口 ほかにいかがでしょうか。

○森田 ページに説明書類というのがありま

して、「ファンドの状況」欄というところで、出

資者の状況として適格機関投資家とそれ以外の出

資者数が記載され、出資額及び出資割合が記載さ

れる、例えば機関投資家が ％やっていると。そ

したら私がやっても大丈夫かなと思うとか、何か

そういう個人投資家の投資判断の助けにしようと

思っているのか、お上のほうが、こいつは気をつ

けてよく調べるべきだとわかるように書かせてい

るのか、どちらなのですかね。

○黒沼 前者の考え方だと思います。個々の投

資者がその説明書類を見て、業者の信頼性といい

ますか、どういう業者であるかということを判断

するのに資するように規定は置かれていると思い

ます。

○松尾 ページの検討の②のところで書かれ

ている行為規制の⑨の要件ですが、これは 報告

にある「届出者が支配する適格機関投資家のみが

適格機関投資家として形骸的な投資を行うような

場合」、これを排除するためのものだということ

はわかるのですが、先生も報告中におっしゃって

いた、９ページのところのよく似た要件で、「密

接関連者等の出資が２分の１未満でなければなら

ない」というのがありまして、これも先生は、

報告で出た今の提案と関係するものとして理解さ

れて、しかし、そうであればちょっとおかしいの

ではないかというふうに指摘しておられたかと思

います。

密接関連者の出資が２分の１未満でなければな

らないというのは、どういう趣旨の規定かという

のがなかなかわかりにくいわけです。あるところ

で読んだのは、例えば組合にも自浄能力があって、

業務執行者（ファンドの運用業者）がおかしなこ

とをしたら解任することもできるはずであるとこ

ろ、過半数が密接関連者・当事者だと自浄能力が

働かない、そういう説明をされていたものがあっ

たように記憶しています。そもそもそういう自浄

能力といったことを期待する議論というのは

であったのでしょうか。この要件は一体どこから

来たのかというのが……。

○黒沼 そうですね、この要件は、 報告では

確かに、届出者が支配するような適格機関投資家
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うなことも理解はできるといいますか……。

○松尾 一方で、先生のお立場からすると、密

接関連者だけが個人として参加するなら、自由に
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○黒沼 そうですね。パブリックコメントにあ

ったように、保護を必要とするような投資者は誰
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○松尾 非常に理解しにくい要件なので、もし

何かヒントがあればということでお尋ねしたので
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○黒沼 はい、そう記憶しています。

○松尾 ありがとうございます。

○石田 レジュメの ページの最後のところ
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○洲崎 なるほど、わかりました。どうもあり
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た日から５年を経過しない者が追加されています
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るとおりだと思いますね。
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庁は直ちに業務廃止命令を発出することができる」
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と思うのですが、ファンドの被害の中で、金融庁

に届出をしていますということがお墨付きになっ

てだまされた人がいるというようなことがあった

ように聞いています。今回の新しい枠組みで、届

出なのだけれども、かなりエンフォースが強くな

っているというふうにもお見受けしたわけですが、

届出と登録とどう違うかという話で、事前の審査

がどれぐらいされているかという点もあると思う

のですけれども、エンフォースメントのほうで、

届出と登録でどれぐらい密度が違うものなのか、

違わせようとしているのか、あるいは限りなく登

録に近いような形で対処しようとしているのかと

いうあたりについて、どう考えたらいいのかなと

いうのが私の質問です。

金融庁のホームページを見ていますと、金融庁

に届出を行い営業していますなどという、そうい

う届出業者がいるけれども、金融庁が信頼性を保

証するものではありませんと改正後も書かれてい

たりするのですけれども、本気でやり出すと、実

は結構、登録に近いような品質保証もできなくも

ないのかなというふうに考えると、このあたりの

密度がどういうふうにあるべきなのかなというこ

とについて、黒沼先生のお考えをお聞かせいただ

ければと思います。

○黒沼 法律・制度だけからは、どれぐらいエ

ンフォースが行われるかとかということはわから

ないですね。それはそもそもそういうものだと思

います。届出の場合には、人的構成要件の審査な

どはありませんから、登録を受けただけで一定の

品質が保証されるというようなことはないですよ

ね。だから、その意味で、初めのほうでも議論し

ましたけれども、登録制に比べると、投資者の被

害が発生する可能性が高いことは間違いないと思

います。
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いうようなほうでの行政からのバックアップとい

う形でいくとか、抜本的に規制構造を工夫しても

らったほうがいいのではないかなと、こう思った

りします。

○黒沼 おっしゃることは、ごもっともだと思

います。少しつけ加えるならば、金商法を制定し

たときに、ファンド規制については業者規制でや

るか、ディスクロージャーでやるかということが

議論の対象になりまして、結局、業者規制でいく

ということになったのですね。そのために、事業

型ファンドについてはディスクロージャー適用除

外になっています。それから、その代わりに業者

規制を入れようということになって、今回はそれ

も入っていなかった部分ですけれども、届出制と

いうことで登録に近いような業者規制の形でそれ

を入れたということです。

恐らく当時は、ディスクロージャー規制にする

と、ディスクロージャーの費用が多くなり過ぎて、

金融庁が言っていたようなイノベーションを妨げ

るということを危惧して、それを入れなかったの

ではないのかなと思っています。どちらがいいか

というのは議論の分かれるところなので、仕組み

としてどちらがいいのかというのはよくわからな

いというのが現状の私の感想です。

○森田 課徴金をどんどん取ってもらっても誰

も喜ばないのでね、被害を受けた人が救済される、

あるいは投資活動がどんどん活発になるというこ

とのほうが大事だと思っていますので、その辺の

出発点からしてどうも私は気に入らんようですが、

本日お聞きして、お上のほうもそれでいろいろと

投資者保護に関しては細心の注意を払おうとされ

ているということについては、その努力は多とし

ます。ただ、結果的に規制が強化されてしまうと

いうおそれもちょっと感じます。

○龍田 本日のお話の主な対象はベンチャー・

キャピタルですね。

○黒沼 かなりの部分はそれが占めていますけ

れども、そうでないものもあります。

○龍田 開示規制は重要ですが、ベンチャー企

業のような基礎の確立していない発行体について

は、素人に情報の理解を求めるのが難しい場合が

非常に多いでしょう。そういう意味で、ディスク

ロージャーだけでは対処できない分野がかなりあ

ると思います。したがって、業者規制が必要なこ

とは否定できないでしょう。その場合の規制が、

緩やかな規制で足りるのがなぜかを考えますと、

その大きな理由は、取引の相手がプロだからとい

うことでしょう。自分で自分を守る力のあるプロ

が相手だから規制を緩めることが正当化される。

プロ以外の者は、パターナリズムによって厚く保

護することが必要です。相手がプロだからという

理由で規制を緩和するときに、アマも人数が少な

ければ、あるいは割合が小さければ、緩やかな規

制のままでよろしいという理由は、全く見当たり

ません。説明のしようがないでしょう。

○黒沼 ありがとうございました。

○森田 投資は失敗しますからね。絶対保証は

ないから、要するに、このようなもので投資しま

すよという話がはっきりしているかどうかという

ことですよね。ですから、そういうもののリスク

テイクができる活動を活発にしていこうというこ

とでしょうから、投資家被害というのは何を意味

しているのかわかりませんけれども、損をしたか

ら被害ということではないとは思います。ですか

ら、そのリスクテイクがきちんとできているとい

う状況を確保してあげるということをすれば、そ

れ以上のことはできませんからね。

○川口 いかがでしょうか。よろしいでしょう

か。それでは、本日の研究会はこれで終わらせて

いただきたいと思います。

 

 

質やリスクの高さ、出資できる者が限定されてい

ることの説明を義務づける」というような提言が

されていたのですけれども、これは実現されなか

ったということです。このあたりは、説明書類に

書くことに特に大きな障害はなさそうなのですけ

れども、これはどういう理由で実現されなかった

のでしょうか。

○黒沼 そうですね、それがどういう経緯で実

現しなかったかはちょっとわからないのですけれ

ど。私は、書くとしたらきちんと説明義務の形で

やるのかなと思いましたけれども、金商法のやり

方としては、契約締結前交付書面の記載事項とし

てこういうことを挙げておくということは通常の

やり方だと思うので、内閣府令の改正についてチ

ェックしないといけないのですが、私が読んだ内

閣府令の解説の中には出てこなかったので、そう

いう判断をしたのですけれども、もう一度この点

は確認しておきたいと思います（確認したところ、

契約締結前交付書面の記載事項にも入っていなか

った）。

○石田 この提言の内容だと、それほど説明す

ることも難しくなさそうなので、何か障害になる

ようなことがあったのかなと思ったのでお尋ねし

た次第です。細かい点で、すみません。

○黒沼 いえいえ、私もこれは重要なことだと

思うので、むしろ入るべき規制だったのではない

のかなと思います。

【緊急停止命令】

○川口 ほかはいかがでしょうか。緊急停止命

令あたりはいかがでしょうか。

ページで、まだ違反行為をしていない人に対

しては行政処分を下せないので、緊急停止命令と

いうのは有用だとされています。それはそのとお

りだと思うのですが、ここで問題とされるのは、

違反行為をやっている状態のときに、そして業務

停止命令が出せるという状況で、さらに緊急停止

命令を必要とするかというものではないでしょう

か。その点についてはいかがでしょうか。

○黒沼 その場合も、私が報告をしたように、

行政処分を待つ必要はないはずなので、登録業者

あるいは届出業者とそれ以外を区別する必然性は

ないように思うのですけれども。

○川口 行政処分で足りるというのが金融庁の

担当者の考えと思いますが、ただ、行政処分をす

るには時間がかかる場合もありますよね。それゆ

えに、行政処分が出るまでの期間と緊急停止命令

が出る期間を比較して、より迅速な対応が必要と

いう場面では、緊急停止命令の余地を残しておく

ことが有用な気もしますが。

○黒沼 そうですね、それが筋だと思いますの

で、登録業者だからとか、そうでないからという

ことにはならないということですね。

【ディスクロージャー規制と業者規制】

○森田 総論的なことを最初に言って、総論的

だということで終わることになりますけれども、

証券取引法というのは、私はディスクロージャー

だと思っています。ですから、行為規制という必

要性はあまりなくて、まずディスクロージャーす

ればみんなが判断できるということで、ファンド

についても、十分なディスクロージャーがあれば

いい。それも、非常にぎちぎちのディスクロージ

ャー規制ではなくて、本当に投資したい人が、こ

れはどのような物件を買うのかがきちんとわかる

ディスクロージャーを徹底させる規制の仕方でい

い。本日お聞きしたのは、多くは行為規制みたい

ですね。

ですから、もう少し投資者保護の本来に返って

もらって、ディスクロージャーの強化というのを、

それもあまり規制強化であれをせよ、これをせよ

とまで言う必要はなくて、十分にわかるようにし

ておいて、それが嘘だったら証券詐欺だよという

ぐらいの、そういう感じの規制でやっていただけ

れば、自由度は増すし、証券・金融活動も活発に

なるのではないかと思うのですね。あまり行為規

制なんかをすると、活発な金融ができなくなると

思いますので。

投資者保護も大事です。ですから、それこそ事

後救済の道で、被害があった人には救済があると
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いうようなほうでの行政からのバックアップとい

う形でいくとか、抜本的に規制構造を工夫しても

らったほうがいいのではないかなと、こう思った

りします。

○黒沼 おっしゃることは、ごもっともだと思

います。少しつけ加えるならば、金商法を制定し

たときに、ファンド規制については業者規制でや

るか、ディスクロージャーでやるかということが

議論の対象になりまして、結局、業者規制でいく

ということになったのですね。そのために、事業

型ファンドについてはディスクロージャー適用除

外になっています。それから、その代わりに業者

規制を入れようということになって、今回はそれ

も入っていなかった部分ですけれども、届出制と

いうことで登録に近いような業者規制の形でそれ

を入れたということです。

恐らく当時は、ディスクロージャー規制にする

と、ディスクロージャーの費用が多くなり過ぎて、

金融庁が言っていたようなイノベーションを妨げ

るということを危惧して、それを入れなかったの

ではないのかなと思っています。どちらがいいか

というのは議論の分かれるところなので、仕組み

としてどちらがいいのかというのはよくわからな

いというのが現状の私の感想です。

○森田 課徴金をどんどん取ってもらっても誰

も喜ばないのでね、被害を受けた人が救済される、

あるいは投資活動がどんどん活発になるというこ

とのほうが大事だと思っていますので、その辺の

出発点からしてどうも私は気に入らんようですが、

本日お聞きして、お上のほうもそれでいろいろと

投資者保護に関しては細心の注意を払おうとされ

ているということについては、その努力は多とし

ます。ただ、結果的に規制が強化されてしまうと

いうおそれもちょっと感じます。

○龍田 本日のお話の主な対象はベンチャー・

キャピタルですね。

○黒沼 かなりの部分はそれが占めていますけ

れども、そうでないものもあります。

○龍田 開示規制は重要ですが、ベンチャー企

業のような基礎の確立していない発行体について

は、素人に情報の理解を求めるのが難しい場合が

非常に多いでしょう。そういう意味で、ディスク

ロージャーだけでは対処できない分野がかなりあ

ると思います。したがって、業者規制が必要なこ

とは否定できないでしょう。その場合の規制が、

緩やかな規制で足りるのがなぜかを考えますと、

その大きな理由は、取引の相手がプロだからとい

うことでしょう。自分で自分を守る力のあるプロ

が相手だから規制を緩めることが正当化される。

プロ以外の者は、パターナリズムによって厚く保

護することが必要です。相手がプロだからという

理由で規制を緩和するときに、アマも人数が少な

ければ、あるいは割合が小さければ、緩やかな規

制のままでよろしいという理由は、全く見当たり

ません。説明のしようがないでしょう。

○黒沼 ありがとうございました。

○森田 投資は失敗しますからね。絶対保証は

ないから、要するに、このようなもので投資しま

すよという話がはっきりしているかどうかという

ことですよね。ですから、そういうもののリスク

テイクができる活動を活発にしていこうというこ

とでしょうから、投資家被害というのは何を意味

しているのかわかりませんけれども、損をしたか

ら被害ということではないとは思います。ですか

ら、そのリスクテイクがきちんとできているとい

う状況を確保してあげるということをすれば、そ

れ以上のことはできませんからね。

○川口 いかがでしょうか。よろしいでしょう

か。それでは、本日の研究会はこれで終わらせて

いただきたいと思います。

 

 

質やリスクの高さ、出資できる者が限定されてい

ることの説明を義務づける」というような提言が

されていたのですけれども、これは実現されなか

ったということです。このあたりは、説明書類に

書くことに特に大きな障害はなさそうなのですけ

れども、これはどういう理由で実現されなかった

のでしょうか。

○黒沼 そうですね、それがどういう経緯で実

現しなかったかはちょっとわからないのですけれ

ど。私は、書くとしたらきちんと説明義務の形で

やるのかなと思いましたけれども、金商法のやり

方としては、契約締結前交付書面の記載事項とし

てこういうことを挙げておくということは通常の

やり方だと思うので、内閣府令の改正についてチ

ェックしないといけないのですが、私が読んだ内

閣府令の解説の中には出てこなかったので、そう

いう判断をしたのですけれども、もう一度この点

は確認しておきたいと思います（確認したところ、

契約締結前交付書面の記載事項にも入っていなか

った）。

○石田 この提言の内容だと、それほど説明す

ることも難しくなさそうなので、何か障害になる

ようなことがあったのかなと思ったのでお尋ねし

た次第です。細かい点で、すみません。

○黒沼 いえいえ、私もこれは重要なことだと

思うので、むしろ入るべき規制だったのではない

のかなと思います。

【緊急停止命令】

○川口 ほかはいかがでしょうか。緊急停止命

令あたりはいかがでしょうか。

ページで、まだ違反行為をしていない人に対

しては行政処分を下せないので、緊急停止命令と

いうのは有用だとされています。それはそのとお

りだと思うのですが、ここで問題とされるのは、

違反行為をやっている状態のときに、そして業務

停止命令が出せるという状況で、さらに緊急停止

命令を必要とするかというものではないでしょう

か。その点についてはいかがでしょうか。

○黒沼 その場合も、私が報告をしたように、

行政処分を待つ必要はないはずなので、登録業者

あるいは届出業者とそれ以外を区別する必然性は

ないように思うのですけれども。

○川口 行政処分で足りるというのが金融庁の

担当者の考えと思いますが、ただ、行政処分をす

るには時間がかかる場合もありますよね。それゆ

えに、行政処分が出るまでの期間と緊急停止命令

が出る期間を比較して、より迅速な対応が必要と

いう場面では、緊急停止命令の余地を残しておく

ことが有用な気もしますが。

○黒沼 そうですね、それが筋だと思いますの

で、登録業者だからとか、そうでないからという

ことにはならないということですね。

【ディスクロージャー規制と業者規制】

○森田 総論的なことを最初に言って、総論的

だということで終わることになりますけれども、

証券取引法というのは、私はディスクロージャー

だと思っています。ですから、行為規制という必

要性はあまりなくて、まずディスクロージャーす

ればみんなが判断できるということで、ファンド

についても、十分なディスクロージャーがあれば

いい。それも、非常にぎちぎちのディスクロージ

ャー規制ではなくて、本当に投資したい人が、こ

れはどのような物件を買うのかがきちんとわかる

ディスクロージャーを徹底させる規制の仕方でい

い。本日お聞きしたのは、多くは行為規制みたい

ですね。

ですから、もう少し投資者保護の本来に返って

もらって、ディスクロージャーの強化というのを、

それもあまり規制強化であれをせよ、これをせよ

とまで言う必要はなくて、十分にわかるようにし

ておいて、それが嘘だったら証券詐欺だよという

ぐらいの、そういう感じの規制でやっていただけ

れば、自由度は増すし、証券・金融活動も活発に

なるのではないかと思うのですね。あまり行為規

制なんかをすると、活発な金融ができなくなると

思いますので。

投資者保護も大事です。ですから、それこそ事

後救済の道で、被害があった人には救済があると
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2 
 

登
録
制
で
な
く
、
行
政
処
分
の
対
象
と
な
っ
て
い
な
い
。

 
49

名
以
内
で
あ
れ
ば
素
人
に
も
販
売
で
き
る
。

 
→

被
害
報
告

 
金
融
庁
が
警
告
書
を
発
し
た
先

67
業
者

 
問
題
が
あ
る
と
認
め
ら
れ
た
届
出
業
者
リ
ス
ト

60
3
業
者

 
Cf

. 
問
題
な
い
業
者
が

8
割
強
い
る
と
い
う
こ
と
を
見
る
べ
き

 
（

松
尾

直
彦
「

金
商
法

に
お
い

て
利

用
さ
れ

な
い
制

度
と
利

用
さ

れ
る
制

度
の
制

限
」
金

融
商
品

取
引
法
研
究
会
記
録

52
号
（

20
15

）
7
頁
）

 
具
体
例

 
・

設
立

が
比
較

的
容
易

な
投

資
事
業

有
限
責

任
組
合

を
適

格
機
関

投
資

家
と

し
て

少
額

の
出
資

を
行
わ

せ
、
他
の
出
資
は
個
人
か
ら
集
め
る
も
の

 
・

届
出

は
さ
れ

て
い
る

が
、

実
際
に

は
適
格

機
関
投

資
家

か
ら
ほ

と
ん

ど
出

資
を

受
け

て
い
な

い
、
詐

欺
的
な
勧
誘
が
行
わ
れ
て
い
る

 
・

出
資

金
が
契

約
と
は

異
な

る
投
資

、
フ
ァ

ン
ド
と

無
関

係
の
会

社
経

費
・

私
費

・
他

の
顧
客

へ
の
配

当
・
償
還
等
に
流
用
さ
れ
て
い
る

 
・
投
資
経
験
の
乏
し
い
者
・
高
齢
者
に
対
し
て
勧
誘
が
行
わ
れ
て
い
る
。

 
 ２

見
直
し
の
経
緯

 
（
１
）
制
度
見
直
し
の
提
言
・
建
議

 
・
消
費
者
委
員
会

 
・
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会

 
・
日
本
弁
護
士
連
合
会

 
・
国
民
生
活
セ
ン
タ
ー

 
 （
２
）
政
令
・
内
閣
府
令
の
改
正
案
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
（
平
成

26
年

5
月
～

6
月
）

 
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
者
の
範
囲
の
見

直
し

 
適
格
機
関
投
資
家
以
外
を
細
分
化
し
、

 
一
般
個
人
の
出
資
を
認
め
な
い
代
わ
り
に
、
一
定
の
法
人
・
個
人
の
出
資
を
認
め
る
。

 
↓

 
両
方
向
か
ら
の
反
対

 
個
人
へ
の
販
売
は
禁
止
す
べ
き

 
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
が
困
難
に
な
る
の
で
、
範
囲
を
拡
げ
る
べ
き

 
＋

 出
資
者
の
範
囲
の
見
直
し
だ
け
で
な
く
、
届
出
者
に
対
す
る
行
為
規
制
が
必
要

 
 （
３
）
投
資
運
用
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ

 

1 

Ｊ
Ｐ
Ｘ
金
商
法
研
究
会

20
16

年
9
月

23
日

 
平
成

27
年
金
商
法
改
正

（
１
）
―
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
の
見
直
し
（
１
）

 
早
稲
田
大
学

黒
沼
悦
郎

 

Ⅰ
改
正
の
経
緯

 
１

問
題
の
所
在

 
（
１
）
平
成

18
年
金
商
法

 
組
合
持
分
の
自
己
募
集
・
自
己
私
募
・
自
己
運
用
を
業
者
規
制
の
対
象
に
（

2
条

8
項

7
号
・

15
号
）

 
→

プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
（
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
）
に
つ
い
て
届
出
制
を
採
用

 
←

金
融
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
阻
害
し
な
い
？

 
適
格
機
関
投
資
家
＋

49
名
以
下
の
「
適
格
機
関
投
資
家
以
外
の
者
」
へ
の
勧
誘

 
→

第
2
種
金
融
商
品
取
引
業
と
し
て
の
登
録
を
要
し
な
い
（

60
条

1
項

1
号
）

 
自
己
私
募
に
よ
っ
て
集
め
た
資
金
の
合
同
運
用

 
→

投
資
運
用
業
と
し
て
の
登
録
を
要
し
な
い

（
同
項

2
号
）

 
代
わ
っ
て

 
届
出
制
を
採
用
（

60
条

2
項
）

 
←

市
場
の
公
正
性
・
透
明
性
を
確
保
す
る
？

 

金
融

商
品

取
引
業

者
等

も
特
例

業
務
の

届
出
を

す
る

こ
と
に

よ
り

、
業

法
上

の
行

為
規
制

の
適
用

を
受
け
な
い
（

63
条
の
３
）。

 

（
２
）
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
の
隆
盛
（
資
料
１
）

 
届
出
者
数

31
23

業
者
（
平
成

27
年

3
月
末
）

cf
. 
金
商
業
者
数

20
04

 

平
成

25
年
度

 
販
売
額
・
運
用
財
産
額
：
フ
ァ
ン
ド
全
体
の

6
割
以
上
を
占
め
る

 
販
売
額
合
計

約
95

00
億
円

 
運
用
財
産
合
計

約
8.

8
兆
円

 
商
品
別
（
フ
ァ
ン
ド
数
）

 
不
動
産
フ
ァ
ン
ド

3
割
（
運
用
財
産
額
で
は

7
割
）

 
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
フ
ァ
ン
ド

2
割

5
分

 
出
資
者
の
属
性

 
大
半
は
事
業
法
人
・
金
融
機
関
。
主
た
る
出
資
者
が
個
人
で
あ
る
フ
ァ
ン
ド
は
数
で

2
割
程
度
、

出
資
額
で
は

1％
程
度
。

 

（
３
）
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
の
被
害
の
実
態
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4 
 

→
商

品
先

物
取
引

の
勧

誘
規

制
を

金
商

法
と
同

等
の

も
の

と
す

る
と

い
う
経

産
省

の
譲

歩
を

引
き

出

す
た
め
に
、
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
の
範
囲
に
つ
い
て
は

金
融
庁
が
譲
っ
た

（
松
尾
・
前
掲

16
－

17
頁
）
。

 
 Ⅱ

特
例
業
務
の
届
出
時
の
規
制

 
１

欠
格
事
由
の
導
入

 
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
の
自
己
募
集
お
よ
び
運
用
業
を
行
う
資
質
を
有
し
な
い
者
を
排
除
す
る
た
め
。

 
欠
格
事
由
（

63
条

7
項
）

 
①

金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
拒
否
要
件
の
う
ち
、
す
べ
て
の
種
別
に
共
通
の
も
の

 
（
同
項

1
号
イ
・
ロ
、

2
号
イ
・
ロ
）

 
同
項

2
号
：
個
人
に
係
る
登
録
拒
否
要
件

→
欠
格
事
由

 
・

届
出

の
欠
格

事
由
で

は
当

局
の
判

断
が
予

定
さ
れ

て
い

な
い
の

で
、

審
査

・
判

断
を

必
要
と

す
る

次

の
登
録
拒
否
要
件
は
欠
格
事
由
か
ら
除
外
（
逐
条
解
説

20
15

年
金
融
商
品
取
引
法
（
商
事
法
務
、
20

16
）

74
頁
）

 
他
に
行
う
事
業
が
公
益
に
反
す
る

。
 

業
務
を
適
確
に
遂
行
す
る
に
足
り
る
人
的
構
成
を
有
し
な
い

。
 

業
務
を
適
確
に
遂
行
す
る
た
め
に
必
要
な
体
制
の
整
備
が
さ
れ
て
い
な
い
。

 
 

②
暴
力
団
員
関
係
の
欠
格
事
由
（
同
項

1
号
ハ
、

2
号
ハ
）。

 
③

外
国
人
・
外
国
法
人
関
係
の
欠
格
事
由
（
同
項

1
号
ニ
・
ホ
、

2
号
ニ
・
ホ
）

 
・

国
内

に
お
け

る
代
理

人
や

代
表
者

が
定
め

ら
れ
て

お
り

、
か
つ

、
当

該
者

の
住

所
や

事
務
所

が
所
在

す
る
国
の
規
制
当
局
か
ら
、
調
査
協
力
や
情
報
提
供
等
に
つ
い
て
の
保
証
（

M
O

U
を
想
定
）
が
さ
れ

て
い
る
場
合
に
限
る
。

 
・

国
内

の
営
業

所
・
事

務
所

の
設
置

義
務
ま

で
は
課

さ
な

い
点
で

、
第
一

種
金
融

商
品

取
引
業

お
よ
び

投
資
運
用
業
の
登
録
拒
否
要
件
（

29
条
の

4
第

1
項

4
号
ハ
）
よ
り
は
緩
や
か
。

 
 効
果

届
出
の
拒
否
は
な
い
。

 
そ
の
者
に
は

29
条
（
登
録
要
件
）
が
適
用
さ
れ
な
い
と
い
う
届
出
の
効
果
が
発
生
せ
ず
、
そ
の
結

果
、
そ
の
者
の
特
例
業
務
は
無

登
録
営
業
と
な
り
罰
則
が
適
用
さ
れ
る
。

 
 

２
届
出
事
項
の
拡
充
と
公
衆
縦
覧

 
（
１
）
内
容

 
改
正
前
の
届
出
事
項
：
限
定
さ
れ
て
い
た
。
公
衆
の
縦
覧

な
し
。

 
←

規
制
当

局
が
、

特
例
業
務

を
行

っ
て

い
る
者

が
届
出
を

し
て

い
る

か
ど
う

か
を
把
握

す
る

た
め

の
も
の
。

 
た
だ
し
、
金
融
庁
は
届
出
者
の

商
号
・
名
称
等
を
金
融
庁
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
公
表
し
て
い
た
。

 

3 

平
成

26
年

9
月
設
置

 
平
成

27
年

1
月

28
日
「
投
資
運
用
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
」（

資
料
２
）

 
平
成

27
年

5
月
金
商
法
改
正
（
平
成

27
年
法
律
第

32
号
）（

6
月

3
日
公
布
）

 
1
年
以
内
に
施
行

 

３
な
ぜ

49
名
以
内
の
適
格
機
関
投
資
家
以
外
の
出
資
が
認
め
ら
れ

て
い
た
の

か
 

・
「
基
本
的
に
プ
ロ
投
資
家
が
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
で
あ
っ
て
も
、
当
該
プ
ロ
投
資
家
と
関
係
の
深
い
一
般

投
資

家
（
例

：
フ
ァ

ン
ド

運
営

会
社

の
役

員
等
）

も
出

資
し

て
い

る
よ

う
な

場
合

も
多
い

と
の

実
態

を

踏
ま

え
」
、

プ
ロ
投

資
家

以
外
の

少
数
の

者
を
加

え
る
こ

と
と

し
た
（
「

投
資
運

用
等

に
関
す

る
ワ
ー
キ

ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
事
務
局
説
明
資
料
３
・
７
頁

）
 

←
フ

ァ
ン
ド

運
営
会

社
の

役
員
等

が
、
プ

ロ
投
資

家
と

関
係
の

深
い

一
般

投
資

家
と

い
え
る

か
ど
う

か
は
、
や
や
疑
問
で
あ
る
が
、
フ
ァ
ン
ド
の
実
態
か
ら
す
る
と
、
フ
ァ
ン
ド
運
営
会
社
の
役
員
等
、

「
特
例
業
務
届
出
者
と
関
係
の
深
い
一
般
投
資
家
」
を
想
定
し
て
い
た
。

 

・
「
適
格
投
資
家
向
け
運
用
業
」
（
平
成

23
年
改
正
）

 
「
適
格
投
資
家
」
を
相
手
方
と
す
る
投
資
運
用
業
の
特
例

 
適
格
投
資
家

特
定
投
資
家

 
「
特
定
投
資
家
に
準
ず
る
者
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
者
」

 
「
金
融
商
品
取
引
業
者
と
密
接
な
関
係
を
有
す
る
者
と
し
て
政
令
で
定
め
る
者
」

 
（
金
商
法

29
条
の

5
第

3
項
）

 
→

こ
の
や
り
方
が
本
来
の
方
式
だ
っ
た
。

 

・
理
論
的
に
、

49
名
以
下
の
一
般
投
資
家
を
相
手
方
と
す
れ
ば
登
録
は
不
要
で
あ
る
と
い
う
考
え
方
は
正

当
化
さ
れ
る
か
？

 

少
人
数

私
募

：
勧

誘
の

相
手

方
が
少

数
で
あ

れ
ば
一

人
当

た
り
の

購
入

額
が

多
額

と
な

る
た
め

、
勧
誘

を
受

け
る

者
が

一
般

投
資

家
で

あ
っ

て
も

取
引

力
が

あ
り

、
発

行
者

や
販

売
業

者
か

ら

情
報
を
獲
得
で
き
る
能
力
が
あ
る

。
 

投
資

運
用
業

：
相
手

方
と

な
る

一
般

投
資

家
が
少

人
数

で
あ

っ
て

も
、

一
人

当
た
り

の
運

用
額

が
多

額

に
な
る
と
は
限
ら
ず
、
少
数
の
当
該
一
般
投
資
家
に
取
引
力
が
あ
る
と
は
い
え
な
い

。
 

・
な
ぜ

49
名
以
下
の
一
般
投
資
家

（
施
行
令

17
条
の

12
第

1
項
・

2
項
）
が
加
え
ら
れ
た

の
か
。

 

金
融
庁
：
プ
ロ
投
資
家
に
限
定
す
べ
き
。

 
経
済
産
業
省
：
開
示
規
制

の
私
募
並
み
に
す
べ
き
。
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6 
 

格
機

関
投

資
家

の
権

利
、

地
位

そ
の

他
正
当

な
利

益
を

害
す

る
お

そ
れ
が

あ
る

情
報

は
公

衆
縦

覧
・
公
表
の
対
象
と
な
ら
な
い

一
方
、
適
格
機
関
投
資
家
の
種
別
、
数
に
つ
い

て
は

公
衆

縦
覧
・

公
表

す
る

こ
と

と
し

た
（

金
融

庁
「

コ
メ
ン

ト
の

概
要

及
び

コ
メ

ン
ト
に

対
す

る
金

融
庁

の
考

え
方
」（

平
成

28
年

2
月

3
日
）

N
o.

29
2
に
対
す
る
回
答
）
。

 
特

例
業

務
の

届
出
時

に
参
加
す

る
適

格
機

関
投
資

家
の
数
等

が
決

ま
っ

て
い
な

い
場

合
に

は
、

届
出

時
点
の
見
込
み
を
公
表
し
、
数
等
が
定
ま
っ
た
段
階
で
公
表
内
容
を

変
更
す
る

。
 

適
格
機
関
投
資
家
の

出
資
額
・
出
資
割
合

→
説
明
書
類
に
お
い
て
公
表
さ
れ
る
（
後
述
）。

 
 ③

公
衆
縦
覧
の
方
法
と
し
て

の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の

利
用

 
←

投
資
者
に
よ
る
情
報
収
集
の
容
易
さ
と
業
者
の
事
務
負
担
の
軽
減
を
考
慮
し
た

（
逐
条
解
説

60
頁
）
。

 
「
投
資
者
が
常
に
容
易
に
閲
覧
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
公
表
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」（

金
商
業
府
令

23
8
条
の

5
第

1
項
）
。

 
←

「
投
資

者
」
と

は
、
抽
象

的
な

意
味

で
の
投

資
者
で

あ
り

投
資
者

と
な
り

う
る

者
を

含
む

（
古

角
壽
雄
ほ
か
「
平
成

27
年
改
正
金
融
商
品
取
引
法
に
係
る
府
令
等
の
改
正
の
解
説
（
上
）
」
商

事
20

95
号
（

20
16

）
6
頁
）。

 
 ④

金
融
庁
に
お
け
る
特
例
業
務
の
届
出
者
の
情
報
の

公
表

 
←

投
資
者

が
、
取

引
の
相
手

方
が

特
例

業
務
届

出
者
で

あ
る

か
ど
う

か
な
ど

に
つ

い
て

よ
り

詳
細

に
確
認
で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
で
あ
る
（
逐
条
解
説

69
頁
）
。

 
「
よ
り
詳
細
」
：
特
例
業
務
届
出
者
に
該
当
し
て
い
た
場
合
に
フ
ァ
ン
ド
の
実
態
を
把
握
で
き
る
よ
う
に

 
Cf

. 
金
融
商
品
取
引
業
者

 
金

融
庁

は
登
録

簿
を

公
衆

の
縦

覧
に

供
し
て

い
る

が
、

そ
の

情
報

は
イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
経

由
で

は
見
ら
れ
な
い
し
、
情
報
量
も
乏
し
い
。

 
 ⑤

特
例

業
務
の

届
出
者

に
つ

い
て
の

み
、

比
較

的
詳

細
な

情
報
が

、
法
令

に
基
づ

い
て

金
融
庁

に
よ
り

公
表
さ
れ
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
経
由
で
当
該
情
報
を
取
得
で
き
る
（

65
条

5
項
、
金
商
業
府
令

23
8
条

の
4）

。
そ
の
意
味

は
ど
こ
に
あ
る
か
。

 
改
正
前
：
投
資
者
に
注
意
を
促
す
趣
旨
で
ネ
ッ
ト
上
で
の
公
表
が
行
わ
れ
て
い
た
。

 
 
改

正
法

施
行

後
：
①

届
出

者
リ

ス
ト

、
②

業
務
廃

止
命

令
を

発
出

し
た

届
出
者

リ
ス

ト
、

お
よ

び
③

連

絡
が

取
れ

な
い
届

出
者
リ

ス
ト

に
分
け

て
、
届

出
者
ご

と
に

法
定
の

公
衆
縦

覧
事
項

を
掲

載
す
る

（
金
融

商
品
取
引
業
者
等
向
け
の
総
合
的
な
監
督
指
針
Ⅸ
－
２
－
２

（
５
）
）
。

 
投

資
者

が
①

（
②
③

の
者

は
①

に
は

掲
載

さ
れ
な

い
）

の
公

表
情

報
（

フ
ァ
ン

ド
の

事
業

内
容

や
適

格

機
関

投
資

家
の
種

別
・
数

が
含

ま
れ
る

）
を
見

て
取
引

相
手

を
選

ぶ
こ

と
に

な
る
と

、
投

資
者
の

選
択
を

通
じ
た
届
出
者
に
対
す
る
規
律
が
予
定
さ
れ
て
い
る
と
い
え
な
く
も
な
い
。

 

5 
 届
出
事
項
の
拡
充

 
・
特
例
業
務
を
行
う
営
業
所

・
事
務
所
の
名
称
お
よ
び
所
在
地
（

63
条

2
項

7
号
）

 
・
営
業
所
・
事
務
所
の
電
話
番
号
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
ア
ド
レ
ス

 
・
フ
ァ
ン
ド
持
分
の
種
別
（
民
法
上
の
組
合
契
約
、
匿
名
組
合
契
約
、
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
契
約
、

有
限

責
任
事

業
組
合

契
約
、
社

団
法

人
の

社
員
権

、
外
国
の

法
令

に
基

づ
く

権
利

、
そ
の

他
の

権
利

の
別
を
い
う
）

 
・
フ
ァ
ン
ド
の
事
業
内
容

 
・
フ
ァ
ン
ド
持
分
を
取
得
す
る
適
格
機
関
投
資
家
全
員
の
商
号
・
名
称
、
種
別
お
よ
び
数

 
・
特
例
業
務
届
出
者
が
適
格
機
関
投
資
家
以
外
の
者
を
相
手
方
と
し
て
私
募
を
行
う
場
合
は
そ
の
旨

 
・
外
国
法
人
の
国
内
に
お
け
る
代
表
者
の
住
所
・
電
話
番
号

等
（
金
商
業
府
令

23
8
条

1
号
～

3
号
）

 
・

フ
ァ

ン
ド

の
財
務

諸
表

等
の

監
査

を
行

う
公
認

会
計

士
等

の
氏

名
・

名
称
（

ベ
ン

チ
ャ

ー
・

フ
ァ

ン

ド
特
例
、
同
条

2
号
ホ
・
へ
）

 
添
付
書
類

 
欠
格
事
由
に
該
当
す
る
か
否
か
を
確
認
す
る
た
め
の
書
類
（
金
商
業
府
令

23
8
条
の

2）
。

 
 公
衆
縦
覧
事
項
の
法
定
（

63
条

6
項
、
金
商
業
府
令

23
8
条
の

5、
同
第

20
号
の

2
様
式
）

 
・
主
た
る
営
業
所
・
事
務
所
の
電
話
番
号
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
ア
ド
レ
ス

 
・
フ
ァ
ン
ド
持
分
の
種
別

 
・
フ
ァ
ン
ド
の
事
業
内
容

 
・

適
格

機
関

投
資
家

の
種

別
（

金
融

商
品

取
引
業

者
等

、
金

融
機

関
等

、
投
資

事
業

有
限

責
任

組
合

、

事
業
法
人
等
、
個
人
、
外
国
法
人
又
は
外
国
人
等
、
そ
の
他
の
別
を
い
う
）・

数
 

・
公
認
会
計
士
等
の
氏
名
・
名
称

（
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
特
例
）

 
・
届
出
業
者
の
役
員
お
よ
び
使
用
人
の
状
況
等

 
 

公
衆
縦
覧
の
方
法

営
業
所
・
事
務
所
に
備
え
置
く
か
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
利
用
（

63
条

6
項

6
号
）

 
Cf

. 
内
閣
総
理
大
臣
に
よ
る
公
衆
縦
覧
（

63
条

5
項
、
金
商
業
府
令

23
8
条
の

4）
 

 （
２
）
検
討

 
①

適
格
機
関
投
資
家
特
例
業
務

は
、
私
募
と
私
募
に
よ
る
出
資
の
自
己
運
用

 
→

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
は
行
わ
れ
な
い
。

 
今
回
の
改
正
：
一
定
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
を
求
め
る
も
の

 
 

②
フ
ァ
ン
ド
に
出
資
す
る
適
格
機
関
投
資
家
の
情
報

 
適
格
機
関
投
資
家
の
名
称
・
出
資
金
額
等
は
届
出
の
対
象
だ
が
、
公
衆
縦
覧
の
対
象

で
は
な
い
。

 
←

フ
ァ
ン

ド
へ
の

出
資
の
事

実
・

出
資

金
額
等

が
当
該
適

格
機

関
投

資
家

に
と

っ
て
営

業
秘

密
に

属
す

る
点

と
投

資
家

へ
の

適
切

な
情

報
提
供

の
あ

り
方

と
の

バ
ラ

ン
ス
を

図
る

観
点

か
ら

、
適
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8 
 (1

)
権
利
を
有
す
る

こ
と
と
な
る
適
格

機
関
投
資
家
の
す
べ
て
が
投

資
事
業
有
限
責
任

組
合
（
取

引
の
状

況
そ

の
他
の

事
情
か

ら
合

理
的

に
判

断
し

て
、
組

合
員

の
た

め
に

運
用

を
行

う
財

産
の
総

額
か

ら
借

入

金
の
額
を
控
除
し
た
金
額
が

5
億
円
以
上
で
あ
る
と
見
込
ま
れ
る
も
の
を
除
く
）
で
あ
る
場
合
（
金
商

業
府
令

23
4
条
の

2
第

1
項

1
号
、

2
項

1
号
）
。

 
←

投
資
事

業
有
限

責
任

組
合
の

み
が
適

格
機
関

投
資

家
と
な

っ
て

い
る

場
合

に
被

害
事
例

が
多
か

っ
た
。

 
多

額
の

運
用
資

産
を

有
し

て
い

る
組

合
で
あ

れ
ば
真

摯
な
運

用
を

行
っ
て

い
る
と

期
待

さ
れ

る
。 

運
用
資
産
の
要
件

5
億
円
：

 
「
株
式
会
社
や
法
人
に
係
る
資
産
要
件
と
の
バ
ラ
ン
ス
も
踏
ま
え
」
て
設
定
（
Ｗ
Ｇ
報
告

4
頁
）

 
特
例
業
務
の
出
資
者
に
な
れ
る
株
式
会
社
・
法
人
の
資
産
要
件
？

 
Cf

. 
投
資
性
金
融
資
産
の
額
が

1億
以
上
、ま

た
は

資
本
金
も
し
く
は

純
資
産
の
額
が

50
00

万
円
以
上

 
 (2

)
権
利
を
有
す
る

こ
と
と
な
る
者
が

出
資
ま
た
は
拠
出
を
す
る
財

産
の
総
額
に

対
し
、
特
例
業

務
届
出

者
と
密
接
な
関
連
を
有
す
る
者

が
出
資
ま
た
は
拠
出
す
る
財
産
の
総
額
が

2
分
の

1
以
上
で
あ
る
場
合
（
金

商
業
府
令

23
4
条
の

2
第

1
項

2
号
、

2
項

2
号
）

 
Cf

. 
特
例
業
務
の
対
象
フ
ァ
ン
ド
へ
の
適
格
機
関
投
資
家
以
外
の
出
資
者
の
範
囲
（
施
行
令

17
条
の

12
第

1
項
各
号
）

 
①

一
定
の
法
人

 
②

特
例
業
務
届
出
者
と
密
接
な
関
連
を
有
す
る
者
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
者

 
③

財
産
の
状
況
等

を
勘
案
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
個
人

 
④

以
上
に
準
ず
る
者
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
者

 
 (2

)は
、
②
の
密
接
関
連
者
（
金
商
業
府
令

23
3
条
の

2
第

1
項

2
号
か
ら

6
号
に
掲
げ
る
者
）

 
＋
⑤
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
適
格

者
（

金
商

業
府

令
23

3
条

の
3
各
号

に
掲
げ

る
者
）
 

－
⑥
適
格
機
関
投
資
家

 
上
記
①
③
④

 
⑦
フ
ァ
ン
ド
資
産
運
用
等
業
者
の
役
員

・
使
用
人
お
よ
び
親
会
社
等

 
 

②
ま
た

は
⑤
の

者
が
、

同
時

に
適
格

機
関
投

資
家
等

に
当

た
ら
な

い
場

合
に

、
そ

の
よ

う
な
者

の
出
資

が
全
体
の

2
分
の

1
を
超
え
る
フ
ァ
ン
ド
は
認
め
ら
れ
な
い
（
⑤
は
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い

て
の
み
適
用
さ
れ
る

）。
 

→
ベ

ン
チ

ャ
ー
・

フ
ァ

ン
ド

以
外

で
は

、
②
の

密
接

関
連

業
者

か
ら

⑦
を
除

く
と

、
フ

ァ
ン

ド
資

産

運
用

等
業
者

の
子
会

社
等
、
フ

ァ
ン

ド
の

運
用

委
託

先
、
投

資
助

言
者

、
投
資

助
言
者
に

対
し

て
投

資
助
言
を
行
う
者
、

こ
れ
ら
の
者
の
役
員
・
使
用
人
が
残
る
。

 
 

7 
 

数
が

多
い
た

め
に
監

督
が

十
分

に
で

き
な

い
特
例

業
務

の
届

出
者

だ
か

ら
こ
そ

、
行

政
監

督
の

不
足

を

補
う
べ
く
投
資
者
に
よ
る

規
律
手
段
を
講
じ
た
？

 
←

公
衆
縦
覧
事
項
に
適
格
機
関
投
資
家
の
出
資
額
・
出
資
割
合
が
含
ま
れ
て
い
な
い
。

 
 

３
適
格
機
関
投
資
家
の

資
産
要
件
等

 
（
１
）
趣
旨

 
①

特
例
フ
ァ
ン
ド
の
被
害
事
例
に
お
い
て
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
に
問
題
が
多
く
み
ら
れ
た

。
 

→
出
資
者
と
し
て
の
実
態
を
伴
わ
な
い
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
を
排
除
す
る
。

 
 特

例
業

務
を

行
う
運

用
者

が
支

配
す

る
適

格
機
関

投
資

家
の

み
が

適
格

機
関

投
資

家
と
し

て
形

骸
的

な

投
資
を
行
う
よ
う
な
場
合
に
は
、
制
度
の
趣
旨
に
反
す
る
（
Ｗ
Ｇ
報
告

4
頁
）
。

 
 

②
前
提

 
特

例
業

務
に

お
い
て

は
、
適
格

機
関

投
資

家
が
出

資
を
行
っ

て
、

自
己

の
た

め
に

当
該
フ

ァ
ン

ド
に

関
与

す
る
こ

と
で
、

フ
ァ

ン
ド

の
運

用
状

況
等
の

適
正

性
が

あ
る

程
度

確
保

さ
れ

る
こ
と

も
期

待
さ

れ

た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
（
Ｗ
Ｇ
報
告

4
頁
）
。

 
←

平
成

18
年
の
導
入
時
：
少
人
数
の
一
般
投
資
家
と
し
て
は
、
フ
ァ
ン
ド
運
営
会
社
の
役
員
等
の

よ
う

に
当

該
フ

ァ
ン

ド
と

関
係

の
深

い
一
般

投
資

家
が

想
定

さ
れ

て
い

た
の

で
あ

っ
て
、

適
格

機
関
投
資
家
が
参
加
す
る
少
人
数
私
募
（

2
条

3
項

2
号
ハ
）
の
よ
う
な
も
の
は
想
定
さ
れ
て
い

な
か
っ
た
は
ず

。
 

③
立
法
論
と
し
て
は
ど
う
か
。

 
適

格
機

関
投
資

家
が
自

己
の

利
益
の

た
め
に

交
渉
し

て
フ

ァ
ン
ド

の
条
件

を
決
定

し
、

運
用
に

つ
い
て

も
監
視
し
て
く
れ
れ
ば
、
少
数
の
一
般
投
資
家
は
そ
れ
ら
に
「
た
だ
乗
り
」
で
き
る

。
 

←
適

格
機

関
投
資

家
は

一
般

投
資

家
が

被
害
を

受
け

な
い

よ
う

に
特

例
業

務
届

出
者

と
交

渉
す
る

義

務
を
負
う
わ
け
で
は
な
い

。
 

一
般

投
資

家
も

参
加
す

る
適
格

機
関

投
資
家

の
名
称

を
具
体

的
に

信
頼
し

て
出
資

を
す
る

わ
け

で

は
な
い
。

⇒
あ
ま
り
高
い
効
果
は
期
待
で
き
な
い
。

 
 

適
格
機

関
投
資

家
の
資

格
を

制
限
す

る
こ
と

で
、
特

例
業

務
届
出

者
が
、

自
己
が

支
配

す
る
適

格
機
関

投
資

家
を

使
っ
て

一
般
投

資
家

を
だ
ま

し
、
適

格
機
関

投
資

家
に

生
ず

る
損

失
を
一

般
投

資
家
か

ら
の
利

得
で
埋
め
合
わ
せ
る
と
い
っ
た
濫
用
行
為
は
防
止
で
き
る
だ
ろ
う
。

 
 

（
２
）
内
容

 
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
も

の
を
、

特
例
業

務
の
定
義
か
ら
除
外
（

63
条

1
項

1
号
・

2
号
）
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規
制
の
趣
旨
：
特
例
届
出
者
の
支
配
を
受
け
る
者
が
出
資
総
額
の

2
分
の
１
以
上
と
な
っ
て
い
る
場

合
は
、
特
例
業
務
と
し
て
相
応
し
く
な
い
。

 

・
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト

 
子
会
社
等
に
よ
る
出
資
が

2
分
の

1
を
超
え
て
い
て
も
、
同
一
企
業
グ
ル
ー
プ
内
で
完
結
す
る
フ
ァ

ン
ド
で
あ
れ
ば
投
資
者
保
護
上
問
題
な
い
。

 
密

接
関

係
者

等
以
外

の
出
資
者

が
い

な
い

場
合
に

は
登
録
を

す
る

必
要

が
な
い

（
特

例
業

務
に

当
た

ら
な
け
れ
ば
登
録
が
必
要
に
な
る
）

 
←

回
答
：

そ
う
い

う
フ
ァ
ン

ド
を

運
営

す
る
こ

と
は

構
わ

な
い

が
、

特
例
業

務
と
し
て

行
い

た
い

の
で
あ
れ
ば
密
接
関
連
者
等
以
外
の
出
資
を

2
分
の

1
以
上
と
せ
よ

（
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ

メ
ン
ト

N
o.

15
4・

15
5
に
対
す
る
回
答
）。

 

Ⅲ
行
為
規
制

 
１

行
為
規
制
の
適
用

 
（
１
）
趣
旨

 
登
録
業
者
で
な
い
者
に
行
為
規
制
を
適
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
か
？

 
→

従
来
、
届
出
者
に
対
し
て
も
、
虚
偽
告
知
の
禁
止
（

38
条

1
号
）、

お
よ
び
損
失
補
填
の
禁
止
（

39
条
）
は
適
用
さ
れ
て
い
た
（
改
正
前

63
条

4
項
）
。
こ
れ
ら
に
は
罰
則
が
付
さ
れ
て
お
り
、
違
反

に
対
し
て
は
刑
事
訴
追
で
対
処
す
る
こ
と
を

予
定
。

 

届
出

者
に
も

業
務
改

善
命

令
等

の
行

政
処

分
を
す

る
こ

と
が

で
き

る
と

い
う

理
解
の

下
、

大
部

分
の

行

為
規
制
は
行
政
処
分
に
よ
っ
て
執
行
が
担
保
さ
れ
る
こ
と
を
予
定
し
て
い
る
。

 
←

ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
に
つ
い
て
届
出
制
が
維
持
さ
れ
つ
つ
、
登
録
制

と
同
様
の
行
為
規
制
を
適
用
し
、
行
政
処
分
の
対
象
と
し
て
い
る
こ
と
（
Ｗ
Ｇ
報
告

2 
頁
）
に
倣
っ
た
。

 

（
２
）
内
容

 
特
例
業
務
届
出
者
に
新
た
に
適
用
さ
れ
る
行
為
規
制

（
63

条
11

項
）

 
①
誠
実
義
務
（

36
条

1
項
）、

②
名
義
貸
し
の
禁
止
（

36
条
の
３
）
、
③
広
告
規
制
（

37
条
）、

④
契
約
締
結
前
の
書
面
交
付
義
務
（

37
条
の
３
）、

⑤
契
約
締
結
時
の
書
面
交
付
義
務
（

37
条
の
４
）、

⑥
断
定
的
判
断
の
提
供
の
禁
止
（

38
条

2
号
）
、
⑦
内
閣
府
令
に
よ
る
禁
止
行
為
（

38
条

8
号
）
、

⑧
適
合
性
の
原
則
（

40
条

1
号
）
、
⑨
内
閣
府
令
に
よ
る
業
務
状
況
の
整
備
義
務
（

40
条

2
号
）、

⑩
分
別
管
理
が
確
保
さ
れ
て
い
な
い
場
合
の
販
売
禁
止
（

40
条
の
３
）、

⑪
金
銭
の
流
用
が
行
わ
れ
て
い
る
場
合
の
販
売
禁
止
（

40
条
の
３
の
２
）
、

⑫
投
資
運
用
業
に
係
る
忠
実
義
務
・
善
管
注
意
義
務
（

42
条
）
、

⑬
投
資
運
用
業
の
禁
止
行
為
（

42
条
の

2）
、

⑭
投
資
運
用
業
の
分
別
管
理
義
務
（

42
条
の
４
）
、
⑮
運
用
報
告
書
の
交
付
義
務
（

42
条
の
７
）

9 
 （
３
）
検
討

 
①

運
用
資
産
の
残
高
が

5
億
円
以
上
の
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
が
、
特
例
業
務
に
係
る
フ
ァ
ン
ド
に

出
資
し
て
い
れ
ば
充
た
さ
れ
る
。
一
つ
の
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
が
、
当
該
フ
ァ
ン
ド
に

5
億
円
趣

旨
し
て
い
る
必
要
は
な
い
。

 
→

こ
の
要

件
は
、

適
格

機
関

投
資

家
が

出
資
す

る
こ

と
に

よ
っ

て
特

例
業
務

の
適

正
を

図
る

と
い

う

法
の
目
的
を
達
成
で
き
る
か
？

 
 運
用
資
産
の
残
高
が

5
億
円
以
上
と
「
見
込
ま
れ
る
」

 
・

特
例

業
務

届
出
の

時
点

に
お

い
て

将
来

の
一
定

の
時

点
で

「
見

込
ま

れ
る
」

こ
と

を
意

味
す

る
の

で

は
な
く
、
特
例
業
務
の
届
出
者
か
み
て
、
判
断
さ
れ
る
と
い
う
ほ
ど
の
意
味
で
あ
る
。

 
・

運
用

資
産

の
要
件

は
、

特
例

業
務

を
継

続
す
る

間
、

充
足

す
る

必
要

が
あ
り

、
要

件
を

充
た

さ
な

く

な
っ
た
場
合
は
業
務
を
停
止
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
古
角
ほ
か
（
上
）

7
頁
）。

 
→

運
用
資

産
要
件

を
充
足
し

な
い

と
、

当
該
業

務
は
特

例
業

務
で
は

な
く
な

る
の

で
、

金
融

商
品

取
引
業
の
登
録
を
受
け
な
け
れ
ば
無
登
録
営
業
と
な
る

。
 

・
キ

ャ
ピ
タ

ル
・
コ

ー
ル

方
式

を
採

用
す

る
場
合

（
契

約
時

に
組

合
員

が
出
資

上
限

額
に

つ
い

て
約

束

し
、
の
ち
に
出
資
の
要
請
に
基
づ
い
て
出
資
を
実
行
す
る
）：

実
際
に
出
資
が
行
わ
れ
た
金
額

を
財
産

と
し
て
カ
ウ
ン
ト
す
る
（
古
角
ほ
か
（
上
）

7
頁
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト

N
o.

25
9
に
対
す
る
回
答
）。

 
 

②
密
接
関
連
者
等
の
出
資
が

2
分
の

1
未
満
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
出
資
割
合
要
件

 
←

基
本
的

に
は
適

格
機

関
投

資
家

を
対

象
と
す

る
と

い
う

プ
ロ

向
け

フ
ァ
ン

ド
制

度
の

趣
旨

を
踏

ま

え
れ

ば
、

出
資

者
の
太

宗
が
投

資
判

断
能
力

を
有
す

る
一
定

の
投

資
家
以

外
の
者

が
占
め

る
こ
と

は
適
当
で
な
い

（
古
角
ほ
か
（
上
）

6
頁
）
。

 
 ・

適
格

機
関
投

資
家
向

け
特

例
業
務

な
の
だ

か
ら
、

適
格

機
関

投
資

家
の

出
資
割

合
が

一
定
以

上
で
な

け
れ

ば
な
ら

な
い
と

い
う
の
で

あ
れ

ば
、

理
解
で

き
る
。

し
か

し
、
こ

の
出
資

割
合
規
制

で
は

、
た

と
え
ば
資
本
金

50
00

万
円
以
上
の
法
人
や
富
裕
層
の
個
人
は
密
接
関
連
者
等
に
当
た
ら
な
い
の
で
、

こ
れ
ら
の
者
を
含
め
て
出
資
割
合

が
2
分
の

1
以
上
あ
れ
ば
良
い
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
要
件
に
よ

っ
て
適
格
機
関
投
資
家
の
出
資
割
合
を

一
定
以
上
に
維
持
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

 
 
・

密
接

関
連

者
等
の

う
ち

、
フ

ァ
ン

ド
資

産
運
用

等
業

者
（

フ
ァ

ン
ド

持
分
の

私
募

ま
た

は
運

用
行

為

を
行
う
者
を
い
う
。
金
商
業
府
令

23
3
条
の

2
第

1
項

1
号
、
施
行
令

17
条
の

12
第

1
項

5
号
）

や
そ
の
役
職
員
と
親
会
社
等
を
除
い
て
い
る
が
、
子
会
社
等
や
そ
の
役
職
員
を
除
い
て
い
な
い
。

 
→

「
運
用

者
が
支

配
す

る
適

格
機

関
投

資
家
の

み
が

適
格

機
関

投
資

家
と
し

て
形

骸
的

な
投

資
を

行

う
よ
う
な
場
合
」（

Ｗ
Ｇ
報
告
）

 
Bu

t 
密

接
関
連
者

等
が
適
格
機
関

投
資
家
に

該
当

す
る
場
合
に

は
出
資
割
合
要

件
の
適
用

対
象
か
ら

外
れ
る
。
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 こ
と
の
説
明
を
義
務
づ
け
る
」（

Ｗ
Ｇ
報
告

5
頁
）

→
実
現
し
な
か
っ
た
模
様

 
 ２

事
業
報
告
・
説
明
書
類
等

 
改
正
前

事
業
報
告
の
作
成
・
提
出
義
務
、
説
明
書
類
の
作
成
・
縦
覧
義
務
は

な
か
っ
た
。

 
改
正
法

 
特
例
業
務
届
出
者
の
帳
簿
書
類
の
作
成
・
保
存
義
務
（

63
条
の

4
第

1
項
）

 
事
業
報
告
書
の
作
成
・
提
出
義
務
（
同
条

2
項
）

 
説
明
書
類
の
作
成
・
公
表
義
務
（
同
条
３
項
）

 
←

特
例
業
務
届
出
者
と
取
引
に
入
ろ
う
と
す
る
投
資
家
の
参
考
に
供
す
る
た
め
。

 
 ・
説
明
書
類
（
金
商
業
府
令
様
式

21
号
の
３
）

 
「
フ
ァ
ン
ド
の
状
況
」
欄

に
お
い
て
、
フ
ァ
ン
ド
ご
と
に
、
出
資
者
の
状
況
と
し
て

 
適
格
機
関
投
資
家
と
そ
れ
以
外
（
う
ち
個
人
）
の
出
資
者
数
が
記
載
さ
れ
、

 
適
格
機
関
投
資
家
（
全
体
）
の
出
資
額
お
よ
び
出
資
割
合
も
記
載
さ
れ
る
。

 
 ←

問
題

の
あ
る

フ
ァ
ン

ド
に

は
適
格

機
関
投

資
家
の

出
資

が
少

な
い

傾
向

が
認

め
ら
れ

る
こ
と

か
ら
、

出
資
額
・
出
資
割
合
が
説
明
書
類
の
記
載
事
項
と
さ
れ
た
（
Ｗ
Ｇ
報
告

4
頁
注
３
）
。

 
 

Cf
. 
今
回
の
改
正
で
、
金
融
商
品
取
引
業
者
等
の
説
明
書
類
の
公
衆
縦
覧
全
般
に
つ
い
て
、
イ
ン
タ
ー

ネ
ッ
ト
の
利
用
が
認
め
ら
れ
た
（

46
条
の

4、
47

条
の

3、
57

条
の

4、
57

条
の

16
）。

 
 Ⅳ

問
題
の
あ
る
届
出
者
へ
の
対
応

 
１

監
督
上
の
処
分

 
（
１
）
趣
旨

 
改
正
前
：
届
出
制
は
登
録
制
と
異
な
る
の
で
監
督
上
の
処
分
は
で
き
な
い
。

 
改
正
法
：
ア
メ
リ
カ

の
フ
ァ
ン
ド
規
制
に
例
が
あ
る
。

 
景
品
表
示
法
違
反
行
為
が
消
費
者
庁
に
よ
る
排
除
命
令
の
対
象
と
な

っ
て
い
る
。

 
 

Cf
. 
業
者
で
な
い
者
に
対
す
る
行
政
処
分

：
課
徴
金
制
度

 
 （
２
）
内
容

 
①

業
務

改
善

命
令

：
届
出

者
の
業

務
の
運

営
に
関

し
、

公
益
ま

た
は
投

資
者
保

護
の

た
め
必

要
か

つ

適
当

で
あ
る

と
認

め
る
と

き
は

、
そ

の
限

度
に

お
い
て

、
内

閣
総

理
大

臣
は

、
当

該
特
例

業
務

届
出

者
に
対
し

、
業

務
の
運

営
の
改

善
に
必

要
な

措
置
を

と
る
べ

き
こ
と

を
命

ず
る
こ

と
が
で

き
る
（

63
条
の
５
第

1
項
）。

 
一
般
的
な
発
出
要
件

：
金
融
商
品
取
引
業
者
に
対
す
る
業
務
改
善
命
令
（

51
条
）
と
同
じ
。
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・
特
定
投
資
家
に
係
る
行
為
規
制
の
適
用
除
外
規
定
（

45
条
）
、
特
定
投
資
家
と
一
般
投
資
家
の
移
行
に

関
す
る
ル
ー
ル
（

3
章
１
節
５
款
の
規
定
）
も
適
用
す
る
（

63
条

11
項
）。

 

内
閣
府
令

 
⑨

「
適

格
機

関
投
資

家
等

特
例
業

務
に
お

い
て
、

出
資

対
象
事

業
へ
の

出
資

を
行

っ
て

い
る

適
格
機

関
投

資
家
が

特
例
業

務
届
出
者

の
子

会
社

等
で
あ

る
適
格

機
関

投
資
家

の
み
で

あ
る
こ
と

そ
の

他
の

事
情
を
勘
案
し
て

63
条

1
項
各
号
に
掲
げ
る
行
為
を
適
切
に
行
っ
て
い
な
い
と
認
め
ら
れ
る
状
況
」

（
金
商
業
府
令

12
3
条

30
号
）

 

（
３
）
検
討

 
①

フ
ァ

ン
ド
持

分
の
私

募
と

、
当
該

私
募

に
よ

っ
て

出
資

を
受
け

た
財
産

の
運
用

に
ふ

さ
わ
し

い
行
為

規
制
を
抜
き
出
し
た
も
の

。
内
容
的
に
も
Ｗ
Ｇ
報
告
に
沿
っ
て
い
る
。

 

②
上
記
⑨

Cf
. 
Ｗ
Ｇ
報
告
「
届
出
者
が
支
配
す
る
適
格
機
関
投
資
家
の
み
が
適
格
機
関
投
資
家
と
し
て
形
骸
的
な

投
資
を
行
う
よ
う
な
場
合
に
は
、
特
例
業
務
と
し
て
は
認
め
な
い
こ
と
」

 

・
届

出
者

が
支
配

す
る
適

格
機

関
投
資

家
の
み

が
適
格

機
関

投
資
家

と
し

て
出

資
し

て
い

る
だ
け

で
体
制

整
備
義
務
の
違
反
と
は
せ
ず
、「

そ
の
他
の
状
況
を
勘
案
し
て
、
行
為
を
適
切
に
行
っ
て
い
な
い
と
認
め

ら
れ
る
」
こ
と
が
必
要
で
あ
る
（
古
角
ほ
か
（
上
）

7
頁
）。

 
→

立
法
政
策
と
し
て
妥
当
か
。

 

・
金
商
業
府
令

12
3
条

30
号
に
該
当
す
る
状
況

 
「
た
と
え
ば
特
例
業
務
届
出
者

か
ら
、
ほ
と
ん
ど
実
体
の
な
い
業
務
に
対
す
る
対
価
と
し
て
報
酬
を
受

け
取
る
こ
と
や
、
特
例
業
務
届
出
者
の
子
会
社
等

ま
た
は
関
係
会
社
等
で
実
体
の
な
い
も
の
と
な
っ
て

い
る
こ
と
等
に
よ
っ
て
、
実
際
に
は
適
格
機
関
投
資
家
と
し
て

フ
ァ
ン
ド
持
分
を
取
得
ま
た
は
保
有
し

て
い
な
い
と
評
価
し
う
る
よ
う
な
状
況
」（

金
融
商
品
取
引
業
者
等
向
け
の
総
合
的
な
監
督
指
針
Ⅸ
－
１

－
２
（
２
））

 
Cf

. 
「
形
骸
的
な
投
資
を
行
う
よ
う
な
場
合
」（

Ｗ
Ｇ
報
告
）

 

「
そ
の
他
の
事
情
を
勘
案
し
て
」：

届
出
者
が
支
配
す
る
適
格
機
関
投
資
家
の
み
が
適
格
機
関
投
資
家
と

な
っ

て
い

る
場
合

以
外
の

場
合

で
あ
っ

て
も
、

業
務
改

善
命

令
等

を
発

出
で

き
る
こ

と
を

表
し
て

い
る
と

も
読
め
る
。
金
商
法

40
条

2
項
に
抵
触
す
る
要
件
を
こ
と
さ
ら
狭
く
解
す
る
必
要
は
な
い

の
で
は
な
い

か
？

 

③
「
特

例
業
務

に
関
し

、
そ

の
業
務

の
性
質

や
リ
ス

ク
の

高
さ

、
出

資
で

き
る
者

が
限

定
さ
れ

て
い
る

28 29
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・

業
務

廃
止
命

令
は
登

録
取

消
処
分

に
相
当

す
る
か

ら
、

こ
の

処
分

を
す

る
と

き
は

内
閣

総
理

大
臣
は

監
督
を
放
棄
す
る
（
以
後
、
監
督
し
な
い
）
こ
と
に
な
る
。
そ
う
す
る
と
、「

他
の
方
法
に
よ
り
監
督

の
目
的
を
達
成
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
」
と
い
う
加
重
要
件
は
や
や
不
正
確
で
あ
り
、「

他
の
方
法
に

よ
り
投
資
者
保
護
の
目
的
を
達
成
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
」
と
す
べ
き
で
な
か
っ
た
か
。

 
 
②

実
効
性
の
担
保

 
業
務
改
善
命
令
の
違
反
：

30
万
円
以
下
の
過
料
（

20
8
条

5
号
）

 
業
務
停
止
命
令
の
違
反
：

2
年
以
下
の
懲
役
・

30
0
万
円
以
下
の
罰
金
（

19
8
条
の

5
第

2
号
、
法
人

は
3
億
円
以
下
の
罰
金

）
 

業
務
廃
止
命
令
の
違
反
：

5
年
以
下
の
懲
役
・

50
0
万
円
以
下
の
罰
金
（

19
7
条
の

2
第

10
号
の

9、
法
人
は

5
億
円
以
下
の
罰
金

）。
 

Cf
. 
無
登
録
営
業
：

5
年
以
下
の
懲
役
・

50
0
万
円
以
下
の
罰
金
（

19
7
条
の

2
第

10
号
の

4、
法
人

は
5
億
円
以
下
の
罰
金
）

 
 特
例
業
務
の
無
届
・
虚
偽
の
届
出
等
に
対
す
る
罰
則

 
1
年
以
下
の
懲
役
・

30
0
万
円
以
下
の
罰
金

→
無
登
録
営
業
と
同
水
準
に
（

19
7
条
の
２
第

10
号
の

8）
 

 
特
例
業
務
の
無
届
は
無
登
録
営
業
に
等
し
い
：
い
ず
れ
の
条
文
を
適
用
す
る
の
か
？

 
 ２

報
告
徴
取
・
検
査
権

 
（
１
）
内
容

 
改
正
前

 
内
閣
総
理
大
臣
は
、「

特
例
業
務
届
出
者
の
業
務
に
係
る
状
況
を
確
認
す
る
た
め
特
に
必
要
が
あ
る
と
認

め
る
と
き
は
、
そ
の
必
要
の
限
度
に
お
い
て
」、

当
該
特
例
業
務
届
出
者
、
こ
れ
と
取
引
を
す
る
者
ま
た
は

当
該
特
例
業
務
届
出
者
か
ら
業
務
の
委
託
を
受
け
た
者
（
再
委
託
を
受
け
た
者
を
含
む
）
に
対
し
、「

第
２

項
の
届
出
に
関
し
参
考
と
な
る
べ
き
報
告
又
は
資
料
の
提
出
を
命
ず
る
こ
と
が
で
き
る
」（

改
正
前

63
条

7
項

）
。

同
様

の
要

件
の
下

、
同
様

の
対
象

者
に

対
し

て
立
入
検

査
権
を

行
使
し

、
「
第

２
項
の

届
出
に

関
し

て
質

問
さ

せ
、
又

は
当
該

特
例

業
務
届

出
者
の

書
類
そ

の
他

の
物

件
の

検
査

（
同
項

の
届

出
に
関

し
必
要

な
も
の
に
限
る
。）

を
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
」（

改
正
前

63
条

8
項
）。

 
改
正
後

 
金
融
商
品
取
引
業
者
等
に
対
す
る
も
の
（

56
条
の
２
等
）
と
横
並
び
の
規
制
に
（

63
条
の
６
）。

 
 

・
対
象
者
に
変
更
な
し
。

 
・
必
要
性
の
要
件
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②
業

務
停
止

命
令

：
内
閣

総
理
大

臣
は
、

届
出
者

が
特

例
業
務

に
関
し

法
令

ま
た

は
法

令
に

基
づ
く

行
政

処
分
に

違
反
し

た
場
合
に

は
、

６
か

月
以
内

の
期
間
を

定
め

て
業

務
の

全
部

ま
た
は

一
部

の
停

止
を
命
ず
る
こ
と
が
で
き
る
（

63
条
の

5
第

2
項
）
。

 
法

令
・
行

政
処
分

の
違

反
に
限

定
さ
れ

て
い
る

点
で

、
金

融
商

品
取

引
業
者

に
対

す
る
業

務
停
止

命
令
（

52
条

1
項
）
よ
り
も
、
形
式
的
に
は
狭
い
。

 

③
業

務
廃
止

命
令

：
内
閣

総
理
大

臣
は
、

届
出
者

が
特

例
業
務

に
関
し

法
令

ま
た

は
法

令
に

基
づ
く

行
政

処
分
に

違
反
し

た
場
合
で

あ
っ

て
、

他
の
方

法
に
よ
り

監
督

の
目

的
を

達
成

す
る
こ

と
が

で
き

な
い
と
き
は
、
業
務
の
廃
止
を
命
ず
る
こ
と
が
で
き
る
（

63
条
の

5
第

3
項
）
。

 

（
３
）
検
討

 
①

業
務
廃
止
命
令

・
特
例
業
務
の
届
出
者
に
は
、
登
録
の
取
消
し
に
相
当
す
る
届
出
の
取
消
し
と
い
う
も
の
が
な
い
。

 
→

業
務
廃
止
命
令

 

・
要
件
：
「
他
の
方
法
に
よ
り
監
督
の
目
的
を
達
成
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
と
き
」

 
←

特
例
業

務
届
出

者
が

届
出

制
の

も
と

で
業
務

を
行

う
こ

と
が

で
き

る
と
さ

れ
て

い
る

趣
旨

も
踏

ま

え
、

当
局
が

軽
微
な

法
令
等
違

反
を

理
由

に
容
易

に
業
務
の

廃
止

を
命

じ
る

こ
と

が
で
き

な
い

よ
う

に
す
る
た
め
で
あ
る

（
逐
条
解
説

98
頁
）
。

 
必

ず
し

も
業
務

廃
止

命
令

に
先

立
っ

て
業

務
改
善

命
令

ま
た

は
業

務
停
止

命
令

を
発

出
す

る
こ

と

を
要

求
す
る

趣
旨
で

は
な
く
、

金
融

商
品

取
引
業

者
で
あ
れ

ば
登

録
取

消
処

分
と

な
る
程

度
の

重
大

な
法

令
違
反

を
犯
し

た
場
合
に

は
、

監
督

官
庁
は

直
ち
に
業

務
廃

止
命

令
を

発
出

す
る
こ

と
が

で
き

る
（
逐
条
解
説

98
頁
）
。

 
←

「
重
大
な
法
令
違
反
を
犯
し
た
と
き
」
と
規
定
す
れ
ば
済
ん
だ
の
で
は
？

 

・
特

例
業
務

届
出
者

が
欠

格
事

由
に

該
当

す
る
こ

と
が

判
明

し
た

場
合

で
あ

っ
て
、

当
該

欠
格

事
由

が

容
易

に
治
癒

で
き
な

い
も
の
で

あ
り

、
か

つ
、
当

該
届
出
者

が
任

意
に

業
務

を
廃

止
し
よ

う
と

し
な

い
場
合
に
は
、「

他
の
方
法
に
よ
り
監
督
の
目
的
を
達
成
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
と
き
」
に
当
た
る
（
逐

条
解
説

98
頁
）。

 
Cf

. 
登
録
拒
否
事
由
に
該
当
す
る
と
判
明

→
登
録
取
消
処
分
等
（

52
条

1
項

1
号
～

4
号
）

 

◆
特

例
業

務
届
出

者
が

欠
格

事
由

に
該

当
し
て

い
る

こ
と

が
判

明
し

た
場
合

、
そ

の
時

点
で

当
該

届

出
者
は
無
登
録
営
業
を
行
っ
て
い
た
こ
と
に
な
ら
な
い
か
。

 
無

登
録

業
者
に

対
し
て

行
政
処

分
を

発
す
る

こ
と
が

で
き
な

い
よ

う
に
、

欠
格
事

由
に
該

当
し

て

い
る
届
出
者
は
、
そ
も
そ
も
行
政
処
分
の
対
象
に
な
ら
な
い
の
で
は
な
い
か
。

 

30 31
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と
い
う
行
使
要
件
が
定
め
ら
れ
て
い
た
。

 

改
正
後

 
内

閣
総

理
大
臣

は
、
登

録
業

者
に
対

す
る
の

と
同
等

の
業

務
改

善
命

令
、

業
務

停
止
命

令
、
業

務
廃
止

命
令

（
登

録
取
消

処
分
に

相
当

）
を
届

出
者
に

対
し
て

発
す

る
こ

と
が

で
き

る
よ
う

に
な

っ
た
た

め
、
登

録
業
者
と
横
並
び
の
要
件
に
よ
る
報
告
徴
取
・
検
査
権
の
規
定
に
改
め
ら
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

 

３
緊
急
差
止
命
令

 
（
１
）
趣
旨

 
金

商
法

１
９
２

条
の
緊

急
差

止
命
令

は
業
者

以
外
に

も
適

用
さ

れ
る

が
、

法
令

・
命
令

違
反
が

要
件
と

さ
れ

て
い

る
た
め

、
特
例

業
務

の
届
出

者
の
不

適
切
な

業
務

執
行

に
よ

っ
て

投
資
者

の
利

益
が
害

さ
れ
る

お
そ
れ
が
あ
る
場
合
に
利
用
で
き
な
い
と
い
う
問
題
点
が
あ
っ
た
。

 
Cf

. 
投
資
信
託
・
投
資
法
人
法
：
（
法
令
・
命
令
違
反
が
な
い
と
し
て
も
）
金
商
法
１
９
２
条
よ
り
厳

格
な
要
件
の
下
で
受
益
証
券
等
の
販
売
・
勧
誘
行
為
を
差
止
め
の
対
象
と
し
て
い
る
（
投
信
法

 2
6 
条

 1
項
等
）
。

 
→

投
信
法
に
倣
っ
た
改
正
が
行
わ
れ
た
。

 

（
２
）
内
容

 
・
「
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分
に
関
し
出
資
さ
れ
た
金
銭
等
を
充
て
て
行
う
事
業
の
業
務
執
行
が
著
し
く
適

正
を

欠
き
、

か
つ
、

現
に

投
資

者
の

利
益

が
著
し

く
害

さ
れ

て
お

り
、

ま
た
は

害
さ

れ
る

こ
と

が
明

白

で
あ

る
場
合

に
お
い

て
、

投
資

者
の

損
害

の
拡
大

を
防

止
す

る
緊

急
の

必
要
が

あ
る

と
き

」
は

、
内

閣

総
理

大
臣
は

集
団
投

資
ス

キ
ー

ム
持

分
の

販
売
・

勧
誘

行
為

の
差

止
め

を
裁
判

所
に

申
し

立
て

る
こ

と

が
で
き
る
（

19
2
条

1
項

2
号
、
従
来
の

1
項
を

1
号
と
し
、

2
号
を
新
設
し
た
）
。

 

←
例

え
ば
出

資
金
の

流
用

等
の
よ

う
に
具

体
的
な

法
令

違
反
・

命
令

違
反

を
認

定
す

る
こ
と

が
困
難

な
場
合
が
あ
る

（
逐
条
解
説

10
9
頁
）
。

 
←

裁
判

所
の

命
令
に

よ
り

業
務
を

差
し
止

め
る
と

い
う

重
大
な

結
果

を
も

た
ら

す
た

め
、
業

務
執
行

が
著
し
く
適
正
を
欠
く
場
合
（
同
項

 
2 

号
）
に
は
、
投
資
者
の
利
益
が
著
し
く
害
さ
れ
て
い
る

か
害
さ
れ
る
こ
と
が
明
白
で
あ
り
、
損
害
拡
大
の
防
止
の
た
め
緊
急
の
必
要
が
あ
る
と
い
う
厳
格

な
要
件
の
下
で
、
差
止
命
令
の
申
立
て
を
認
め
た
（
逐
条
解
説

 1
09

－
11

0 
頁
）
。

 

・
調
査
権
限
に
関
す
る
改
正

 
18

7
条

1
号
～

3
号
の
報
告
・
物
件
提
出
命
令
違
反
に
対
す
る
罰
則
を
、

 
10

万
円
以
下
の
過
料
（
改
正
前

20
9
条

11
号
～

13
号
）
か
ら
、

 
１
年
以
下
の
懲
役
も
し
く
は

30
0
万
円
以
下
の
罰
金
ま
た
は
そ
の
併
科
へ
と
引
き
上
げ
た

 
（

19
8
条
の

6
第

17
号
の
５
～

17
号
の
７
）。
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→
「
公
益
又
は
投
資
者
保
護
の
た
め
必
要
か
つ
適
当
で
あ
る
と
認
め
る
と
き
」

 
・
報
告
徴
取
や
立
入
検
査
の
対
象

 
「
届
出
に
関
し
参
考
と
な
る
べ
き
も
の
」
→
「
届
出
者
の
業
務
に
関
し
参
考
と
な
る
べ
き
も
の
」

 

（
２
）
趣
旨
の
検
討

 
・「

適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
に
対
す
る
検
査
に
つ
い
て
、・

・
届
出
者
に
対
し
て
検
査
を
行
う
こ
と
が

で
き
る
こ
と
を
明
確
化
」
す
る

（
Ｗ
Ｇ
報
告

5
頁
）。

 
「
現
行
の
・
・
検
査
権
限
は
、
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
を
行
う
者
の
自
己
運
用
に
係
る
業
務
の
状

況
に
対
す
る
検
査
を
想
定
し
た
規
定
と
な
っ
て
い
る
」
（
Ｗ
Ｇ
報
告

5
頁
注

5）
。

 
「

特
例

業
務

の
状
況

を
確

認
す

る
た

め
の

権
限
に

つ
い

て
、

特
例

業
務

届
出
者

の
業

務
（

自
己

運
用

に

係
る

業
務

お
よ
び

自
己
募

集
に

か
か
る

業
務
）

に
関
し

て
行

使
で

き
る

こ
と

を
明
確

化
す

る
た
め

の
改
正

を
行
っ
た
」（

逐
条
解
説

10
2
頁
）
。

 
↓

 
改

正
前

の
規
定

で
は
自

己
運

用
の
業

務
に
つ

い
て
の

み
報

告
徴
取

・
検
査

権
を
行

使
で

き
、
自

己
募
集

（
自
己
私
募
）
に
か
か
る
業
務
に
つ
い
て
は
権
限
を
行
使
で
き
な
か
っ
た
？

 

改
正
前
の
権
限
も
、
「
届
出
者
の
業
務
の
状
況
を
確
認
す
る
必
要
が
あ
る
」
た
め
に
認
め
ら
れ
た
権
限
で

あ
り

、
特

例
業
務

（
自
己

私
募

と
自
己

運
用
の

両
者
を

含
む

）
の

「
届

出
に

関
し

」
行
使

で
き
る

規
定
と

な
っ
て
お
り
、
自
己
運
用
に
権
限
の
行
使
が
限
定
さ
れ
て
い
た
と
は
思
わ
れ
な
い
。

 

・
改
正
前
の
報
告
徴
取
・
検
査
権
に
つ
い
て
は
次
の
よ
う
に
理
解
で
き
る
の
で
は
な
い
か
。

 
適

格
機

関
投

資
家
等

特
例

業
務

は
届

出
制

で
あ
り

、
届

出
者

に
対

す
る

監
督
上

の
処

分
は

予
定

さ
れ

て

い
な
か
っ
た
。

 
監

督
上

の
処

分
の
た

め
の

資
料

を
得

る
こ

と
は
報

告
徴

取
・

検
査

権
の

目
的

で
は

な
く
、

届
出

に
よ

っ

て
特

例
を

受
け
ら

れ
る
要

件
を

遵
守
し

て
い
る

か
ど
う

か
（

遵
守
し

て
い
な

け
れ
ば

第
二

種
金
融

商
品
取

引
業

ま
た

は
投
資

運
用
業

の
無

登
録
営

業
と
な

る
）
を

チ
ェ

ッ
ク

す
る

こ
と

が
報
告

徴
取

・
検
査

権
の
目

的
で
あ
っ
た
。

 
Ex

.) 
適
格
機
関
投
資
家
か
ら
の
出
資
を
受
け
ず
に
自
己
募
集
・
自
己
運
用
を
行
え
ば
無
登
録
営
業
と
な

る
の
で
、
届
出
者
の
業
務
の
状
況
を
確
認
す
る
必
要
が
あ
る
。
「
届
出
に
関
し
」
検
査
を
行
い
報
告
を
徴
取

で
き
る
と
は
、
そ
う
い
う
意
味
で
あ
る
。

 
届

出
者

に
は

行
為
規

制
は

適
用

さ
れ

な
い

の
で
、

た
と

え
ば

届
出

者
が

適
合

性
の

原
則
に

違
反

す
る

勧

誘
を

行
っ

て
い
て

も
、
当

該
業

務
の
状

況
に
つ

い
て
報

告
を

徴
取

し
た

り
検

査
し
た

り
す

る
こ
と

は
で
き

な
か
っ
た
。

 
↓

 
届

出
制

の
下

で
は
、

報
告

徴
取

・
検

査
権

の
目
的

が
限

定
さ

れ
て

お
り

、
一

般
的

な
監
督

の
た

め
に

権

限
を

行
使

で
き
な

い
こ

と
か
ら

、
「

特
に

必
要

が
あ
る

と
認
め

る
と
き

は
、
そ

の
必

要
の

限
度

に
お

い
て

」

30 31
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達
成
で
き
な
い
（
拙
稿
「
判
批
」
判
例
評
論

 6
33

 号
 4

6 
頁
）
。

 

⑤
報
告

・
物
件

提
出
命

令
の

違
反
に

対
す
る

罰
則
は

、
特

例
業

務
の

届
出

者
だ

け
に

対
す

る
も

の
で
は

な
く
、

19
2
条
全
般
に
適
用
さ
れ
る
。

→
大
幅
な
罰
則
強
化
は
正
当
化
さ
れ
る
か
？

Cf
. 
投
資
信
託
・
投
資
法
人
法
は
同
法
上
の
緊
急
差
止
命
令
（

26
条

1
項
ほ
か
）
に
金
商
法

18
7

条
を
準
用
し
て
い
る
が
（

26
条

7
項
ほ
か
）、

報
告
・
物
件
提
出
命
令
の
違
反
に
対
す
る
罰

則
は
、

5
万
円
の
過
料
の
ま
ま
。
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（
３
）
検
討

 
①

19
2
条

1
項

2
号
に
よ
る
差
止
の
対
象
は
、
資
産
運
用
行
為
で
は
な
く
持
分
の
販
売
・
勧
誘
行
為
（

2
条

8
項

7
号
～

9
号
の
行
為
）

 
→

改
正
前

に
、
出

資
金

の
流

用
等

が
行

わ
れ
て

い
る

場
合

に
販

売
・

勧
誘
を

差
し

止
め

る
こ

と
が

困

難
で
あ
っ
た
の
は
、
改
正
前

19
2
条

1
項
が
法
令
・
命
令
違
反
行
為
を
差
止
め
の
対
象
と
し
て
い

た
と

こ
ろ

、
出

資
金
の

流
用
等

が
行

わ
れ
て

も
持
分

の
販
売

・
勧

誘
が
違

法
に
行

わ
れ
る

こ
と
に

は
な
ら
な
か
っ
た
か
ら
で

は
な
か
っ
た
か
。

 

②
法
令

・
命
令

違
反
が

な
い

の
に
差

止
め
を

認
め
る

か
ら

要
件

を
厳

重
に

し
た
と

い
う

が
、

特
例

業
務

の
場

合
は

、
後
述

の
よ
う

に
法

令
・
命

令
違
反

は
あ
り

（
た

と
え
ば

改
正
法

下
で
は

忠
実

義
務
・

善
管
注

意
義
務
違
反
）
、
た
だ
差
止
め
の
対
象
が
当
該
違
反
行
為
以
外
の
行
為
で
あ
る
に
過
ぎ
な
い
。

 
→

法
令
・

命
令
違

反
を

要
件

と
し

つ
つ

、
差
止

め
の

対
象

を
拡

大
す

る
方
法

を
採

っ
て

も
良

か
っ

た

の
で
は
な
い
か
。

 

③
平
成

27
年
改
正
後
は
、

特
例
業
務
届
出
者
に
金
商
法

40
条
の
３
の
２
（

金
銭
の
流
用
が
行
わ
れ
て

い
る

場
合

の
販
売

禁
止

）
が
適

用
さ
れ

る
結
果

、
出
資

金
の

流
用
が

行
わ
れ

て
い

る
こ

と
を

知
り

つ
つ
持

分
を
販
売
す
る
行
為
は
、
同
条
に
違
反
し
、
改
正
前
の

19
2
条

1
項
に
よ
っ
た
場
合
で
も
販
売
行
為
が
差

止
め
の
対
象
と
な
る
。

 
→

改
正
法
を
前
提
と
す
る
と

19
2
条
を
改
正
す
る
必
要
性
が
あ
っ
た
の
か
？

 
Cf

. 
抑
止
効
果

 
40

条
の
３
の
２
：
刑
事
罰
な
し

 
業
務
停
止
命
令
：

2
年
以
下
の
懲
役
・

30
0
万
円
以
下
の
罰
金
（
法
人
は

3
億
円
以
下
の
罰
金
）
、

緊
急
停
止
命
令
の
違
反
は
３
年
以
下
の
懲
役
・

30
0
万
円
以
下
の
罰
金
（
法
人
は
３
億
円
以
下
の

罰
金
）

 

④
緊
急
の
必
要
性

・
登
録

業
者
に

は
業
務

停
止

処
分
を

迅
速
に

発
す
る

こ
と

が
で

き
る

か
ら

、
緊
急

の
必

要
性
の

要
件
を

充
た
さ
な
い
（
萩
原
秀
紀

「
判
批
」
商
事
法
務

19
23

号
20

頁
）。

 

→
特

例
業
務

の
届
出

者
は

、
登
録

業
者
な

み
に
監

督
上

の
処

分
の

対
象

と
さ
れ

た
の

で
、
そ

の
こ
と

が
緊
急
停
止
命
令
の
発
動
を
困
難
に
す
る
こ
と
に
な
る
と
問
題

で
あ
る
。

 

←
ま

だ
違
反

行
為
を

し
て

い
な

い
者

に
対

し
て
行

政
処

分
を
下

す
こ
と

は
で
き

な
い

か
ら

、
違

反
行

為
を
行
お
う
と
す
る
者
に
対
し
て

は
緊
急
差
止
命
令
を
利
用
す
る
し
か
な
い
。

 
違

反
行

為
が
繰

り
返
さ

れ
て
い

る
場

合
に
、

行
政
処

分
の
可

能
性

が
あ
る

か
ら
と

い
っ
て

裁
判
所

が
差

止
命

令
を

下
さ
な

い
と
し

た
ら

、
被
害

の
未
然

防
止
と

い
う

緊
急
差

止
命
令

制
度
の

目
的
を

32
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（
東
京
駿
河
台
法
律
事
務
所
）
 

 
 
大
崎
 
貞
和
 

 
野
村
総
合
研
究
所
主
席
研
究
員
 

 
 
太
田
 
洋
 

 
弁
護
士
（
西
村
あ
さ
ひ
法
律
事
務
所
）
 

 
 
沖
野
 
眞
已
 

 
東
京
大
学
大
学
院
法
学
政
治
学
研
究
科
教
授
 

 
 
尾
崎
 
一
法
 

 
日
本
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
協
会
会
長
 

 
 
加
藤
 
貴
仁
 

 
東
京
大
学
大
学
院
法
学
政
治
学
研
究
科
准
教
授
 

 
神
作
 
裕
之
 

 
東
京
大
学
大
学
院
法
学
政
治
学
研
究
科
教
授
 

 
 
黒
田
 
達
也
 

 
事
業
創
造
大
学
院
大
学
副
学
長
 

 
 
黒
沼
 
悦
郎
 

 
早
稲
田
大
学
大
学
院
法
務
研
究
科
教
授
 

 
 
坂
 
勇
一
郎
 

 
弁
護
士
（
東
京
合
同
法
律
事
務
所
）
 

 
 
田
島
 
優
子
 

 
弁
護
士
（
さ
わ
や
か
法
律
事
務
所
）
 

 
 
永
沢
 
裕
美
子
 

 
F
o
s
t
e
r
 
F
o
r
u
m
 
良
質
な
金
融
商
品
を
育
て
る
会
事
務
局
長
 

 
 
増
田
 
悦
子
 

 
全
国
消
費
生
活
相
談
員
協
会
専
務
理
事
 

 
 
家
森
 
信
善
 

 
神
戸
大
学
経
済
経
営
研
究
所
教
授
 

 
 

 
 

オ
ブ
ザ
ー
バ
ー
 

鈴
木
 
一
広
 

 
消
費
者
庁
消
費
者
政
策
課
長
 

 
 

佐
々
木
 
啓
介
 

 
経
済
産
業
省
経
済
産
業
政
策
局
産
業
資
金
課
長
 

 
 

小
林
 
靖
 

 
国
土
交
通
省
土
地
・
建
設
産
業
局
不
動
産
市
場
整
備
課
長
 

 
 

小
柳
 
雅
彦
 

 
日
本
証
券
業
協
会
常
務
執
行
役
 

 
 
島
村
 
昌
征
 

 
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
協
会
事
務
局
長
 

 
 
増
田
 
和
昭
 

 
投
資
信
託
協
会
自
主
規
制
委
員
長
 

 
 
岡
崎
 
剛
司
 

 
日
本
投
資
顧
問
業
協
会
企
画
部
部
長
 

 
 

 
 

 
 

（
敬
称
略
）
 

 

   

金
融

審
議

会
 

投
資

運
用

等
に

関
す

る
ワ

ー
キ
ン

グ
・

グ
ル

ー
プ

 

報
告
 

～
投
資

家
の
保
護
及
び
成
長

資
金
の
円
滑
な
供
給

を
確
保
す
る
た
め
の

 

プ
ロ
向

け
フ
ァ
ン
ド
を
め
ぐ

る
制
度
の
あ
り
方
～
 

           

平
成

2
7
年

1
月

2
8
日
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は
じ
め

に
 

 

国
内
外
に
お
い
て
、
フ
ァ
ン
ド
は
、
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
供
給
に
お
い
て
大
き
な
役
割
を
果
た
す
よ
う
に
な

っ
て
き
て
い
る
。
我
が
国
に
お
い
て
、
フ
ァ
ン
ド
を
立
ち
上
げ
る
場
合
、
基
本
的
に
は
投
資
運
用
業
や
適

格
投
資
家
向
け
投
資
運
用
業
と
し
て
登
録
を
受
け
る
こ
と
と
な
る
が
、
適
格
機
関
投
資
家
等
の
プ
ロ
を
相

手
と

す
る

場
合
に

は
、

適
格

機
関
投

資
家
等

特
例

業
務

（
い
わ

ゆ
る
「

プ
ロ

向
け

フ
ァ
ン

ド
」
）

の
届

出

に
よ
り
行
う
こ
と
も
で
き
る
。
 

金
融
商
品
取
引
法
制
定
時
に
は
、
利
用
者
保
護
ル
ー
ル
の
徹
底
を
図
る
観
点
か
ら
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て

包
括
的
・
横
断
的
規
制
の

整
備
を
図
る
一
方
、
金
融
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
阻
害
す
る
よ
う
な
過
剰
な
規
制

と
な
ら
な
い
よ
う
に
配
慮
す
る
こ
と
と
し
た
。
こ
の
た
め
、
一
般

投
資

家
を

対
象

に
フ

ァ
ン

ド
の

販
売

・

勧
誘
及
び
運
用
を
行
う
業
者
に
つ
い
て
は
登
録
制
と
す
る
一
方
、
プ
ロ
及
び
プ
ロ
以
外
の
少
数
の
投
資
家

を
対
象
と
す
る
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
は
、
届
出
制
と
さ
れ
る
と
と
も
に
、
簡
素
な
行
為
規
制
と

さ
れ
た
。
 

 
し
か
し
な
が
ら
、
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
の
販
売
等
を
行
う
業
者
が
、
①
他
の
金
融
商
品
取
引
業
者
と
異

な
り
行
為
規
制
が
緩
く
、
ま
た
、
行
政
処
分
（
業
務
改
善
・
停
止
命
令
、
登
録
取
消
）
の
対
象
と
な
っ
て

い
な
い
こ
と
、
②
 
4
9
名
以
内
で
あ
れ
ば
投
資
の
素
人
に
も
販
売
が
可
能
な
こ
と
を
悪
用
し
投
資
家
に
被

害
を
与
え
る
ケ
ー
ス
が
増
加
し
て
い
る
。
 

 
こ
の
よ
う
な
投
資
家
被
害
の
増
加
に
対
し
て
、
平
成

2
6
年

4
月
、
消
費
者
委
員
会
や
証
券
取
引
等
監

視
委
員
会
か
ら
、
投
資
家
に
係
る
要
件
を
厳
格
化
す
る
等
制
度
を
見
直
す
べ
き
と
の
提
言
・
建
議
が
出
さ

れ
、
こ
う
し
た
提
言
等
を
踏
ま
え
、
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
の
本
来
の
趣
旨
に
立
ち
返
り
、
販
売
可
能
な
投

資
家
を
制
限
す
る
政
令
・
内
閣
府
令
の
改
正
案
に
つ
い
て
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
を
実
施
（
同
年

5

月
1
4
日
～
6
月

1
2
日
）
す
る
な
ど
、
制
度
の
見
直
し
が
進
め
ら
れ
て
き
た
。
 

 
こ
の
過
程
で
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
に
付
さ
れ
た
改
正
案
に
対
し
て
、
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
の
個

人
へ
の
販
売
は
禁
止
す
べ
き
と
の
意
見
、
販
売
が
可
能
な
投
資
家
の
範
囲
が
狭
く
、
新
た
な
フ
ァ
ン
ド
の

組
成
が
困
難
に
な
る
た
め
、
範
囲
を
広
げ
て
ほ
し
い
と
の
意
見
な
ど
が
出
さ
れ
た
。
 

こ
の
よ
う
な
経
緯
を
踏
ま
え
、
平
成

2
6
年

9
月
、

金
融
担
当
大
臣
か
ら
、
金
融
審
議
会
に
対
し
て
、

「
投
資
家
の
保
護
及
び
成
長
資
金
の
円
滑
な
供
給
と
の
観
点
を
踏
ま
え
、
い
わ
ゆ
る
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド

を
め
ぐ
る
制
度
の
あ
り
方
な
ど
の
課
題
に
つ
い
て
検
討
す
る
こ
と
」
に
つ
い
て
諮
問
が
行
わ
れ
た
。
こ
の

諮
問
を
受
け
て
、
金
融
審
議
会
は
「
投
資
運
用
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ

ル
ー
プ
」
を
設
置
し
、
同

年
1
0
月
か
ら

6
回
に
わ
た
り
審
議
を
行
い
、
投
資
家
の
保
護
及
び
成
長
資
金
の
円
滑
な
供
給
と
の
観
点

を
踏
ま
え
、
適
切
な
バ
ラ
ン
ス
が
と
れ
た
成
案
を
得
ら
れ
る
よ
う
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
関
係
者

や
消
費
者
関
係
者
か
ら
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
行
い
つ
つ
検
討
を
行
っ
た
。
 

本
報

告
書

は
、
当

ワ
ー

キ
ン

グ
・
グ

ル
ー
プ

に
お
け
る

検
討
結

果
を
と

り
ま

と
め

た
も
の

で
あ
る

が
、

今
後
、
関
係
者
に
お
い
て
、
本
報
告
書
の
趣
旨
を
踏
ま
え
、
適
切
な
制
度
整
備
・
運
用
が
行
わ
れ
て
い
く

こ
と
を
期
待
す
る
。
 

   

1 

※
 
本
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
は
、
上
記
メ
ン
バ
ー
に
加
え
、
以
下
の
よ
う
な
関
係
者
を
招
き
、

意
見
交
換
を
実
施
し
た
。
 

  
○
 
第

1
回
 
 
 
関
 
雄
太
 
 
 
 
 
野
村
資
本
市
場
研
究
所
研
究
部
長
 

（
平

成
26

年
10

月
10

日
）
 

 

○
 
第

2
回
 
 
 
松
本
 
恒
雄
 

国
民
生
活
セ
ン
タ
ー
理
事
長
 

（
平

成
26

年
10

月
24

日
）
 
 
金
児
 
敦
弘
 

消
費
者
委
員
会
事
務
局
企
画
官
 

 
 

 
 
村
口
 
和
孝
 

日
本
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
ベ
ン
チ
ャ
ー
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
代
表
 

 
 

 
 
松
田
 
修
一
 

日
本
ベ
ン
チ
ャ
ー
学
会
顧
問
・
元
会
長
、
 

早
稲
田
大
学
名
誉
教
授
 

 

○
 
第

3
回
 
 
 
加
藤
 
進
一
郎
 
 
 
日
本
弁
護
士
連
合
会
消
費
者
問
題
対
策
委
員
会
副
委
員
長
・
 

（
平

成
26

年
11

月
6日

）
 

 
 

金
融
サ
ー
ビ
ス
部
会
部
会
長
 

 
 

 
 
郷
治
 
友
孝
 
 
 
 
日
本
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
協
会
理
事
、
 

東
京
大
学
エ
ッ
ジ
キ
ャ
ピ
タ
ル
代
表
取
締
役
社
長
 

 
 

 
 
木
下
 
慶
彦
 

ス
カ
イ
ラ
ン
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
ズ
代
表
パ
ー
ト
ナ
ー
 

  
○
 
第

4
回
 
 
 
加
藤
 
進
一
郎
 
 
 
日
本
弁
護
士
連
合
会
消
費
者
問
題
対
策
委
員
会
副
委
員
長
・
 

（
平

成
26

年
11

月
21

日
）
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

金
融
サ
ー
ビ
ス
部
会
部
会
長
 

 
 

 
 
郷
治
 
友
孝
 

日
本
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
協
会
理
事
、
 

東
京
大
学
エ
ッ
ジ
キ
ャ
ピ
タ
ル
代
表
取
締
役
社
長
 

 

 
 

 
 
松
田
 
修
一
 

日
本
ベ
ン
チ
ャ
ー
学
会
顧
問
・
元
会
長
、
 

早
稲
田
大
学
名
誉
教
授
 

 

（
敬
称
略
）
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３
．
適

格
機
関

投
資

家
等
特

例
業

務
を
巡

る
被

害
の
態

様
等
 

プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
を
巡
る
被
害
に
つ
い
て
は
、
例
え
ば
、
以
下
の
よ
う
な
態
様
や
問
題
が
報
告
さ
れ

て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
 

①
 
適
格
機
関
投
資
家
に
つ
い
て
 

・
 
設
立
が
比
較
的
容
易

な
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
を
適
格
機
関
投
資
家
と
し
て
、
少
額
の
み
の
出

資
を
行
わ
せ
た
上
で
、
そ
の
他
の
出
資
は
個
人
か
ら
集
め
る
。
 

②
 
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
の
届
出
者
に
つ
い
て
 

・
 
届
出
は
提
出
さ
れ
て

い
る
が
、
実
際
に
は
適
格
機
関
投
資
家
か
ら
ほ
と
ん
ど
出
資
を
受
け
て
い
な

い
、
詐
欺
的
な
勧
誘
が
行
わ
れ
る
な
ど
、
業
者
の
人
的
・
財
産
的
基
礎
に
問
題
が
伺
わ
れ
る
。
 

③
 
届
出
者
の
業
務
の
状
況
に
つ
い
て
 

・
 
出
資
金
が
契
約
と
は

異
な
る
投
資
、
フ
ァ
ン
ド

と
無
関
係
の
会
社
経
費
・
私
費
・
他
の
顧
客
へ
の

配
当
・
償
還
等
に
流
用
さ
れ
る
。
 

・
 

運
営

内
容

に
つ

い
て

、
十

分
な

情
報

提
供

が
行

わ
れ

ず
、

ガ
バ

ナ
ン

ス
が

確
保

さ
れ

て
い

な
い

。

顧
客
の
出
資
状
況
を
把
握
す
る
た
め
の
資
料
を
保
管
せ
ず
、
運
用
委
託
先
の
運
用
状
況
も
把
握
し
て

い
な
い
ほ
か
、
会
計
の
適
正
性
が
担
保
さ
れ
て
い
な
い
。
 

④
 
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
の
出
資
者
の
範
囲
に
つ
い
て
 

・
 
投
資
経
験
の
乏
し
い

一
般
投
資
家
や
高
齢
者
が
被
害
に
あ
っ
て
お
り
、
そ
の
被
害
回
復
は
極
め
て

困
難
で
あ
る
こ
と
が
多
い
。
 

  第
２
章

 
適
格

機
関

投
資
家

等
特

例
業
務

制
度

の
あ
り

方
 

 

上
述

の
よ

う
な

、
適

格
機

関
投

資
家

等
特

例
業

務
制

度
を

巡
る

被
害

の
態

様
等

や
、

海
外

に
お

け
る

フ

ァ
ン

ド
運

用
・

販
売

業
者

に
お

け
る

規
制

の
状

況
を

踏
ま

え
れ

ば
、

成
長

資
金

の
円

滑
な

供
給

を
確

保
し

つ
つ

、
投

資
家

の
保

護
を

図
っ

て
い

く
た

め
に

は
、

出
資

者
の

範
囲

の
見

直
し

に
と

ど
ま

ら
ず

、
以

下
に

掲
げ

る
よ

う
な

総
合

的
な

対
応

を
行

っ
て

い
く

こ
と

が
求

め
ら

れ
、

法
律

改
正

も
含

め
た

措
置

が
必

要
と

考
え
ら
れ
る
。
 

 

１
．
適

格
機
関

投
資

家
等
特

例
業

務
の
届

出
者
 

運
用
者
に
は
一
定
の
資
質
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
の
届
出
者
に
対

し
て
、
以
下
の
よ
う
な
措
置
を
講
じ
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。
 

①
 
拒
否
要
件
・
欠
格
事
由
な
ど
、
一
定
の
人
的
要
件
を
設
け
る
こ
と
。
 

3 

第
１
章

 
い
わ

ゆ
る

「
プ
ロ

向
け

フ
ァ
ン

ド
」

を
巡
る

状
況
 

 

１
．
投

資
家
保

護
と

成
長
資

金
の

円
滑
な

供
給
 

前
述
の
通
り
、
国
内
外
に
お
い
て
、
フ
ァ
ン
ド
は
、
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
供
給
に
お
い
て
大
き
な
役
割
を
果

た
す

よ
う

に
な
っ

て
き

て
い

る
。
リ

ス
ク
マ

ネ
ー

供
給

が
経

済
成

長
に

果
た

す
役

割
等
を

踏
ま
え

れ
ば

、

投
資
運
用
等
を
巡
る
制
度
の
あ
り
方
を
検
討
す
る
上
で
は
、
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
成
長
資
金
の
供
給
が
円
滑

に
行
わ
れ
る
よ
う
に
し
て
い
く
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
特
に
、
ベ
ン
チ
ャ

ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
日

本
再

興
戦

略
に
お

い
て

開
業

率
1
0
％

台
を
目

指
す
こ

と
と

さ
れ

る
な

か
、
フ
ロ

ン
テ
ィ

ア
領
域

や
成

長

領
域
に
お
け
る
創
業
、
事
業
構
築
、
市
場
開
拓
等
に
対
し
て
資
金
供
給
を
行
い
、
起
業
家
と
と
も
に
経
営

に
参
画
す
る
な
ど
、
同
戦
略
に
掲
げ
ら
れ
た
「
ベ
ン
チ
ャ
ー
の
加
速
」
を
支
援
す
る
役
割
を
担
っ
て
お
り
、

そ
の
役
割
の
重
要
性
に
配
慮
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
。
 

一
方

、
適

格
機
関

投
資

家
等

特
例
業

務
（
い

わ
ゆ
る

「
プ

ロ
向

け
フ
ァ

ン
ド

」
）

制
度
に

お
い
て

、
一

般
投
資
家
（
ア
マ
）
へ
の
詐
欺
的
な
投
資
勧
誘
が
行
わ
れ
、
投
資
家
被
害
が
増
加
し
て
い
る
実
情
が
あ
る
。

投
資
家
の
保
護
を
図
る
と
と
も
に
、
フ
ァ
ン
ド
へ
の
信
頼
を
確
保
す
る
こ
と
に
よ
り
、
成
長
資
金
を
円
滑

に
供
給
し
て
い
く
た
め
に
も
、
投
資
家
被
害
を
適
切
に
防
止
し
て
い
く
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
 

こ
う
し
た
視
点
を
踏
ま
え
、
投
資
運
用
等
を
巡
る
制
度
に
つ
い
て
、
制
度
全
体
と
し
て
整
合
性
の
あ
る

枠
組
み
を
考
え
て
い
く
べ
き
で
あ
る
。
 

 

２
．
海

外
に
お

け
る

フ
ァ
ン

ド
運

用
・
販

売
業

者
に
お

け
る

規
制
の

状
況

 

海
外
（
米
国
、
欧
州
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
）
で
は
、
先
般
の
金
融
危
機
以
降
、
フ
ァ
ン
ド
に
か
か
る
規
制

が
強
化
さ
れ
、
登
録
制
・
認
可
制
・
免
許
制
が
適
用

さ
れ
て
い
る
。
例
外
と
し
て
、
米
国
に
お
け
る
ベ
ン

チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
に
つ
い
て
は
、
届
出
制
が
残
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
場
合
で
も
、
登
録
と
同
じ
様

式
に
よ
り
ほ
ぼ
同
様
の
情
報
の
提
出
・
公
開
が
求
め
ら
れ
、
各
種
の
行
為
規
制
・
行
政
処
分
の
対
象
と
さ

れ
て
い
る
。
販
売
に
つ
い
て
も
、
届
出
制
の
私
募
に
よ
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
そ
の
対
象
は
適
格
投
資
家

（
A
c
c
r
e
d
i
t
e
d
 
I
n
v
e
s
t
o
r
)
や

3
5
名
以
内
の
洗
練
さ
れ
た
投
資
家
（
S
o
p
h
i
s
t
i
c
a
t
e
d
 
I
n
v
e
s
t
o
r
）
に

限
定
さ
れ
て
い
る
。

1
 

  1  
欧
州
で
は
、
金
融
危
機
後
に
成
立
し
た
指
令
（

Al
te

rn
at

iv
e 

In
ve

st
m

en
t F

un
d 

M
an

ag
er

s 
D

ir
ec

tiv
e:

 A
IF

M
D
）

に
よ
り
、
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
業
者
は
原
則
認
可
制
、
小
規
模
の
場
合
は
登
録
制
と
さ
れ
て
い
る
。
認
可
制
の
も
と
で
は
、

行
為
規
制
も
設
け
ら
れ
、
違
反
行
為
は
行
政
処
分
の
対
象
と
な
る
（
登
録
制
に
つ
い
て
は
、
指
令
上
行
為
規
制
に
関
す
る

規
定
は
な
く
、
各
国
規
制
に
委
ね
ら
れ

て
お
り
、
例
え
ば
英
国
等
で
は
行
為
規
制
が
設
け
ら
れ
て
い
る
）。

な
お
、
販
売
は
、

原
則
と
し
て
プ
ロ
顧
客
が
対
象
と
さ
れ
て
い
る
。
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
に
関
し
て
は
、
規
則
（

R
eg

ul
at

io
n 

on
 

E
ur

op
ea

n 
Ve

nt
ur

e 
Ca

pi
ta

l F
un

ds
: E

uV
EC

A
)も

制
定
さ
れ
て
お
り
、
各
国
当
局
に
登
録
を
行
え
ば
、
欧
州
域
内
で

フ
ァ
ン
ド
を
販
売
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

E
uV

EC
A
に
は
、
行
為
規
制
と
監
督
規
定
も
設
け
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
シ
ン

ガ
ポ
ー
ル
で
は
、
金
融
危
機
や
マ
ド
フ
事
件
等
を
受
け
、
フ
ァ
ン
ド
運
用
業
に
対
す
る
規
制
が
強
化
さ
れ
、
現
在
で
は
、

免
許
制
又
は
登
録
制
（
小
規
模
か
つ
適
格
投
資
家
対
象
の
場
合
）
の
対
象
と
さ
れ
、
行
為
規
制
が
設
け
ら
れ
る
と
と
も
に
、

監
督
の
対
象
と
さ
れ
て
い
る
。
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定
が
置
か
れ
て
い
る
虚
偽
説
明
、
損
失
補
塡
の
禁
止
に
加
え
て
、
行
為
規
制
に
関
す
る
以
下
の
よ
う
な

規
定
を
整
備
す
る
こ
と
。
 

・
 
忠
実
義
務
、
善
管
注
意
義
務
 

・
 
分
別
管
理
義
務
 

・
 
投
資
家
利
益
を
害
す
る
取
引
行
為
の
禁
止
 

・
 
適
合
性
原
則
 

・
 
断
定
的
判
断
の
提
供
の
禁
止
 

・
 
契
約
締
結
前
・
締
結
時
交
付
書
面
の
交
付
義
務
 

・
 
運
用
報
告
書
の
交
付
義
務
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
等
 

②
 
一
方
、
プ
ロ
間
の
自
由
な
取
引
を
阻
害
し
な
い
観
点
か
ら
、
特
定
投
資
家
か
ら
出
資
を
受
け
る
場
合

に
は
、
金
融
商
品
取
引
法
の
他
の
規
定
に
倣
い
、
特
定
投
資
家
と
の
間
の
取
引
に
つ
い
て
、
適
合
性
原

則
、
契
約
締
結
前
・
締
結
時
交
付
書
面
の
交
付
義
務
、
運
用
報
告
書
の
交
付
義
務
（
個
別
照
会
に
対
し

て
速
や
か
に
回
答
で
き
る
体
制
が
整
備
さ
れ
て
い
る
場
合
）
等
を
適
用
し
な
い
こ
と
と
す
る
こ
と
。
 

③
 
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
に
関
し
、
そ
の
業
務
の
性
質
や
リ
ス
ク
の
高
さ
、
出
資
で
き
る
者
が

限
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
の
説
明
を
義
務
付
け
る
こ
と
。
 

④
 
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
に
係
る
事
業
報
告
書
の
作
成
・
当
局
へ
の
提
出
、
帳
簿
作
成
・
保
存

を
、
届
出
者
に
も
義
務
付
け
る
こ
と
。
 

 

４
．
問

題
の
あ

る
届

出
者
へ

の
対

応
 

適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
を
行
う
者
の
う
ち
、
問
題
と
な
っ
て
い
る
届
出
者
に
対
し
て
、
実
効
性

の
あ
る
対
応
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
す
る
必
要
が
あ
り
、
以
下
の
よ
う
な
措
置
を
講
じ
る
こ
と
が

適
当
と
考
え
ら
れ
る
。
 

①
 
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
の
届
出
者
が
問
題
を
起
こ
し
た
場
合
、
業
務
の
改
善
や
停
止
・
廃
止

を
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
。
 

②
 
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
の
無
届
出
、
虚
偽
の
届
出
等
に
対
す
る
罰
則
（
1
年
以
下
の
懲
役
・

3
0
0
万
円
以
下
の
罰
金
）
の
引
上
げ
。
 

③
 
金
融
商
品
取
引
法
違
反
行
為
に
係
る
裁
判
所
へ
の
申
立
て
の
た
め
の
調
査
（
金
商
法
第

1
8
7
条
）
に

関
す
る
報
告
・
物
件
提
出
命
令
違
反
等
に
対
す
る
罰
則
（
1
0
万
円
以
下
の
過
料
）
の
引
上
げ
。
 

④
 
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
に
対
す
る
検
査
に
つ
い
て
、
投
資
家
保
護
の
観
点
か
ら
、
適
格
機
関

投
資
家
等
特
例
業
務
の
届
出
者
に
対
し
て
検
査
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
こ
と
を
明
確
化
。

5
 

⑤
 
投
資
家
被
害
の
拡
大
を
防
止
す
る
観
点
か
ら
、
裁
判
所
の
禁
止
命
令
の
対
象
に
つ
い
て
、
法
律
・
命

令
違
反
と
な
る
場
合
以
外
に
も
拡
大
。
 

5  
現
行
の
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
に
係
る
検
査
権
限
は
、
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
を
行
う
者
の
自
己
運
用
に

係
る
業
務
の
状
況
に
対
す
る
検
査
を
想
定
し
た
規
定
と
な
っ
て
い
る
。

 

5 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   

②
 
届
出
書
の
記
載
事
項
及
び
添
付
書
類
に
つ
い
て
、
拡
充
を
図
る
こ
と
。
ま
た
、
米
国
の
例
も
参
考
に

し
つ
つ
、
届
出
書
等
の
内
容
や
、
事
業
の
概
況
に
係
る
説
明
書
類
を
公
表
（
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
又
は
営

業
所
・
事
務
所
に
お
け
る
縦
覧
）
す
る
こ
と
。
 

 

２
．
適

格
機
関

投
資

家
の
位

置
付

け
 

適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
は
、
基
本
的
に
は
適
格
機
関
投
資
家
を
対
象
と
す
る
こ
と
か
ら
、
金
融

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
阻
害
し
な
い
よ
う
簡
素
な
規
制
と
さ
れ
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。
た
だ
し
、
金
融
商
品
取

引
法
制
定
時
に
、
基
本
的
に
適
格
機
関
投
資
家
が
出
資
者
と
な
る
フ
ァ
ン
ド
で
あ
っ
て
も
、
当
該
フ
ァ
ン

ド
と
関
係
の
深
い
一
般
投
資
家
（
例
え
ば
、
フ
ァ
ン
ド
運
営
会
社
の
役
員
等
）
も
出
資
し
て
い
る
場
合
が

あ
る
と
の
実
態
を
踏
ま
え
、
そ
う
し
た
者
が
少
人
数
に
限
ら
れ
る
場
合
に
お
い
て
は
、
同
様
に
簡
素
な
規

制
と
さ
れ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
 

こ
の
際
、
適
格
機
関
投
資
家
が
出
資
を
行
っ
て
、
自
己
の
た
め
に
当
該
フ
ァ
ン
ド
に
関
与
す
る
こ
と
で
、

フ
ァ

ン
ド

の
運

用
状

況
等

の
適

正
性

が
あ

る
程

度
確

保
さ

れ
る

こ
と

も
期

待
さ

れ
た

も
の

と
考

え
ら

れ

る
。

2
 

適
格
機
関
投
資
家
に
問
題
が
多
い
と
い
う
被
害
の
実
態
に
鑑
み
る
と
、
適
格
機
関
投
資
家
の
範
囲
や
要

件
に
つ
い
て
、
以
下
の
よ
う
な
措
置
を
講
じ
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

3
 

①
 
出
資
者
で
あ
る
適
格
機
関
投
資
家
、
特
に
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
に
問
題
が
多
く
認
め
ら
れ
る
が
、

出
資
者
と
し
て
実
態
を
伴
わ
な
い
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
を
排
除
す
る
た
め
に
、
適
格
機
関
投
資
家

等
特
例
業
務
制
度
に
お
い
て
適
格
機
関
投
資
家
と
し
て
認
め
ら
れ
る
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
に
、
株

式
会
社
や
法
人
に
係
る
資
産
要
件
と
の
バ
ラ
ン
ス
も
踏
ま
え
つ
つ
、
資
産
要
件
（
例
え
ば
、
運
用
資
産

残
高
（
借
入
を
除
く
）
5
億
円
以
上
）
を
設
け
る
こ
と
。

4
 

②
 

適
格

機
関

投
資

家
等

特
例

業
務

を
行

う
運

用
者

が
支

配
す

る
適

格
機

関
投

資
家

の
み

が
適

格
機

関

投
資
家
と
し
て
形
骸
的
な
投
資
を
行
う
よ
う
な
場
合
に
は
、
特
例
業
務
と
し
て
は
認
め
な
い
こ
と
。
 

 

３
．
届

出
者
に

対
す

る
行
為

規
制
 

投
資
家
被
害
の
実
態
や
諸
外
国
の
制
度
等
に
鑑
み
、
届
出
制
の
下
で
も
、
行
為
規
制
に
つ
い
て
は
、
下

記
の
よ
う
に
、
登
録
の
場
合
と
同
様
の
規
定
を
設
け
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。
 

①
 
投
資
家
被
害
の
実
態
を
踏
ま
え
、
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
を
行
う
者
に
関
し
て
も
、
現
在
規

2  
た
だ
し
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
適
格
機
関
投
資
家
は
、
行
為
規
制
な
ど
金
融
商
品
取
引
法
に
基
づ
く
業
規
制
の
対
象
と

な
る
訳
で
は
な
い
こ
と
に
留
意
が
必
要
で
あ
る
。

 
3  
こ
の
ほ
か
、
問
題
の
あ
る
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
は
、
適
格
機
関
投
資
家
か
ら
の
出
資
が
少
な
い
傾
向
が
認
め
ら
れ
る
こ
と

か
ら
、
事
業
の
概
況
に
係
る
説
明
書
類
を
公
表
す
る
際
に
、
フ
ァ
ン
ド
の
適
格
機
関
投
資
家
か
ら
の
出
資
額
又
は
出
資
割

合
も
公
表
を
求
め
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 
4  
運
用
資
産
残
高
が
届
出
の
段
階
に
お
い
て
は
確
定
し
て
お
ら
ず
見
込
み
と
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
場
合
が
あ
る
と
い
う
点

に
つ
い
て
は
、
例
え
ば
、
資
産
保
有
を
確
認
す
る
た
め
の
書
面
等
の
提
出
を
求
め
、
一
定
期
間
経
過
後
な
ど
に
追
加
の
資

料
提
供
を
求
め
る
等
の
措
置
で
対
応
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
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④
 
以
上
に
加
え
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
は
、
成
長
資
金
を
供
給
す
る
な
ど
の
役
割
が
あ

る
こ
と
や
米
国
等
に
お
い
て
も
別
途
の
扱
い
が
な
さ
れ
て
い
る
例
が
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
 

・
 
（
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
モ
デ
ル
契
約
に
準
じ
る
）
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
確
保
、
 

・
 
フ
ァ
ン
ド
契
約
書
類
の
提
出
、
 

・
 
総
会
開
催
・
決
算
情
報
の
（
投
資
家
へ
の
）
開
示
、
 

・
 
（
プ
ロ
以
外
か
ら
出
資
を
受
け
る
フ
ァ
ン
ド
の
財
務
諸
表
に
関
し
て
）
財

務
諸
表
の
公
認
会
計
士
・

監
査
法
人
に
よ
る
会
計
監
査
の
実
施
と
公
認
会
計
士
名
等
の
公
表
な
ど
、
 

相
応
の
体
制
が
整
備
さ
れ
る
こ
と
を
前
提
に
、
投
資
判
断
能
力
を
有
す
る
者
と
し
て
、
以
下
の
よ
う
な

者
を
含
め
る
こ
と
。
 

・
 
上
場
会
社
等

1
1
の
役
員
・
元
役
員
、
フ
ァ
ン
ド
の
業
務
執
行
組
合
員
・
元
業
務
執
行
組
合
員
等

1
2
 

・
 
有
価
証
券
届
出
書
又
は
有
価
証
券
報
告
書
を
提
出
す
る
上
場
会
社
等
の
上
位

5
0
名
（
有
価
証
券

届
出
書
）
又
は

1
0
名
（
有
価
証
券
報
告
書
）
程
度
の
株
主
等
と
し
て
記
載
さ
れ
た
個
人
・
法
人
等
 

・
 
経
営
革
新
等
支
援
機
関
と
し
て
認
定
さ
れ
て
い
る
公
認
会
計
士
、
弁
護
士
、
司
法
書
士
、
行
政
書

士
、
税
理
士
等
 

・
 
会
社
の
役
員
・
従
業
員
・
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
等
と
し
て
、
会
社
の
設
立
、
増
資
、
新
株
予
約
権
の

発
行
、
新
規
事
業
の
立
上
げ
、
経
営
戦
略
の
作
成
、
企
業
財
務
、
投
資
業
務
、
株
主
総
会
又
は
取
締

役
会

の
運

営
、

買
収

若
し

く
は

発
行

す
る

株
式

の
金

融
商

品
取

引
所

へ
の

上
場

に
関

す
る

実
務

に
、

一
定
期
間
（
例
え
ば

1
年
程
度
）
直
接
携
わ
っ
た
経
験
が
あ
り
、
当
該
実
務
に
つ
い
て
専
門
的
な
知

識
や
能
力
を
有
す
る
者
 

・
 
上
記
の
よ
う
な
出
資
可
能
な
投
資
家
が
支
配
す
る
会
社
 

⑤
 
ま
た
、
こ
の
場
合
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
の
定
義
に
つ
い
て
、
米
国
や
欧
州
の
例
も
参
考
に
し

つ
つ
、
以
下
の
よ
う
な
も
の
と
す
る
こ
と
。
 

(
ⅰ
)
 
非
上
場
企
業
へ
の
株
式
投
資
等
が
、
例
え
ば

8
割
以
上
で
あ
る
こ
と
 

(
ⅱ
)
 
原
則
と
し
て
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
な
い
こ
と
 

(
ⅲ
)
 
原
則
と
し
て
、
途
中
償
還
が
な
い
こ
と
 

(
ⅳ
)
 
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
の
投
資
戦
略
を
と
っ
て
い
る
こ
と
を
明
確
に
説
明
し
て
い

11
 例

え
ば
、
上
場
会
社
、
資
本
金
又
は
純
資
産

5,
00

0
万
円
以
上
の
法
人
等
、
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
に
出
資
で

き
る
法
人
が
考
え
ら
れ
る
。

 
12

 元
役
員
・
元
業
務
執
行
組
合
員
等
に
つ
い
て
は
、
退

職
後
、
例
え
ば
、

5
年
程
度
と
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、

こ
う
し
た
者
が
出
資
を
行
っ
た
場
合
に
は
、
そ
の
出
資
が
終
了
し
た
後
も
、
引
き
続
き
投
資
判
断
能
力
を
有
し
て
い
る
と

認
め
ら
れ
る
場
合
に
は
、
再
度
出
資
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 

7 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   

ま
た
、
上
記
の
対
応
を
実
効
的
に
行
っ
て
い
く
た
め
の
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
の
体
制
に
つ
い
て
、
人

員
の
強
化
等
を
図
っ
て
い
く
こ
と
が
必
要
と
考
え
ら
れ
る
。

6
 

 

５
．
適

格
機
関

投
資

家
等
特

例
業

務
の
出

資
者

の
範
囲

 

適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
の
出
資
者
の
範
囲
に
つ
い
て
は
、
本
来
は
プ
ロ
向
け
の
制
度
で
あ
る
も

の
の
、
一
方
で
、
フ
ァ
ン
ド
と
関
係
の
深
い
一
般
投
資
家
も
出
資
し
て
い
る
と
い
う
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド

の
実
態
等
を
踏
ま
え
れ
ば
、
投
資
判
断
能
力
を
有
す
る
一
定
の
投
資
家
及
び
特
例
業
者
と
密
接
に
関
連
す

る
者
に
限
定
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。
 

こ
の
よ
う
な
考
え
方
を
踏
ま
え
、
上
述
の
よ
う
な
措
置
が
講
じ
ら
れ
る
こ
と
を
併
せ
て
考
え
る
と
、
平

成
2
6
年

5
月
に
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
に
付
さ
れ
た
改
正
案
に
対
し
て
、
以
下
の
よ
う
に
出
資
者
の

範
囲

を
拡

大
す

る
修

正
を

加
え

る
こ

と
が

適
当

と
考

え
ら

れ
る

。
7
 

な
お

、
こ

う
し

た
投

資
家

に
つ

い

て
も
、
前
述
の
通
り
、
基

本
的
に
、
適
合
性
の
原
則
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
勧
誘
を
行
お
う
と
す
る

段
階
に
お
い
て
、
各
投
資
家
毎
に
、
適
合
性
の
原
則
に
照
ら
し
て
勧
誘
の
是
非
を
個
別
に
判
断
し
て
い
く

こ
と
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
留
意
が
必
要
で
あ
る
。

8
 
9
 

①
 
株
式
会
社
に
つ
い
て
、
資
本
金
の
み
な
ら
ず
、
純
資
産
も
基
準
と
す
る
こ
と
。
ま
た
、
株
式
会
社
に

加
え
て
、
そ
の
他
の
法
人
に
つ
い
て
も
、
同
様
の
基
準
と
す
る
こ
と
。

1
0
 

②
 
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
の
届
出
者
（
特
例
業
者
）
と
密
接
に
関
連
を
有
す
る
者
と
し
て
、
以

下
の
よ
う
な
者
を
含
め
る
こ
と
。
 

・
 
当
該
特
例
業
者
の
親
会
社
等
、
子
会
社
等
、
運
用
委
託
先
、
投
資
助
言
者
 

・
 
当
該
特
例
業
者
の
親
会
社
等
、
子
会
社
等
、
運
用
委
託
先
、
投
資
助
言
者
の
役
員
、
使
用
人
、
そ

の
親
族
（
3
親
等
内
）
 

③
 
政
府
・
地
方
自
治
体
を
対
象
と
す
る
こ
と
。
 

6  
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
に
お
い
て
は
、
事
案
に
応
じ
、
捜
査
当
局
等
と
も
適
切
な
連
携
を
図
る
こ
と
が
重
要
と
考
え
ら
れ

る
。

 
7  
こ
の
よ
う
な
者
が
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
へ
の
出
資
の
時
点
で
出
資
者
の
範
囲
に
含
ま
れ
て
い
れ
ば
、
当
該
出
資
に
関
し
て

は
、
当
該
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
が
終
了
す
る
ま
で
の
間
、
当
該
出
資
を
返
還
す
る
こ
と
な
く
、
引
き
続
き
運
用
が
行
わ
れ
る

よ
う
に
で
き
る
こ
と
と
す
べ
き
と
考
え
ら
れ
る
。
た
だ
し
、
適
格
機
関
投
資
家
に
つ
い
て
は
、
フ
ァ
ン
ド
へ
の
出
資
の
時

点
の
み
で
な
く
、
当
該
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
が
終
了
す
る
ま
で
の
間
、
継
続
し
て
適
格
機
関
投
資
家
で
あ
る
必
要
が
あ
る
。

こ
れ
は
、
前
述
の
通
り
、
適
格
機
関
投
資
家
が
出
資
を
行
っ
て
、
自
己
の
た
め
に
当
該
フ
ァ
ン
ド
に
関
与
す
る
こ
と
で
、

フ
ァ
ン
ド
の
運
用
状
況
等
の
適
正
性
の
一
定
程
度
の
確
保
を
期
待
す
る
と
の
制
度
の
趣
旨
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
な
お
、

出
資
者
と
し
て
の
要
件
を
満
た
さ
な
く
な
っ
た
時
点
以
降
は
、
新
た
に
出
資
の
勧
誘
を
行
う
こ
と
は
で
き
な
い
こ
と
と
す

べ
き
と
考
え
ら
れ
る
。

 
8  
基
本
的
に
は
適
格
機
関
投
資
家
を
対
象
と
す
る
と
い
う
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
制
度
の
趣
旨
を
踏
ま
え
れ
ば
、
出
資
者
の
太

宗
が
②
・
④
に
掲
げ
た
よ
う
な
者
と
な
る
こ
と
は
適
当
で
は
な
く
、
こ
れ
ら
の
出
資
者
か
ら
の
出
資
割
合
を
一
定
の
水
準

以
下
に
す
る
と
の
措
置
を
講
じ
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 
9  
出
資
者
の
範
囲
に
つ
い
て
は
、
履
行
確
保
（
エ

ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
）
の
実
効
性
確
保
の
た
め
に
、
販
売

可
能
な
出
資

者

の
範
囲
の
明
確
性
が
重
要
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

 
10

 法
人
格
を
持
た
な
い
海
外
機
関
投
資
家
等
に
よ
る
出
資
に
つ
い
て
も
妨
げ
ら
れ
な
い
よ
う
配
慮
す
べ
き
と
考
え
ら
れ
る
。
 

6 
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る
こ
と
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
等
 

  
 
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
見
直
し
と
の
関
連
で
、
届
出
制
よ
り
厳
し
い
登
録
制
と
な
っ
て
い
る
プ
ロ
向
け
投

資
運
用
業
の
範
囲
等
に
つ
い
て
も
、
必
要
な
検
討
を
行
う
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。
 

 

６
．
そ

の
他
 

地
方

に
お

い
て

成
功

し
た

起
業

家
等

が
エ

ン
ジ

ェ
ル

と
な

っ
て

後
輩

起
業

家
の

支
援

の
た

め
に

地
元

の
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
等
に
対
し
て
出
資
等
を
行
う
フ
ァ
ン
ド
、
い
わ
ゆ
る
「
旦
那
フ
ァ
ン
ド
」
に
関
し
て

は
、
地
方
に
お
け
る
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
成
長
資
金
の
円
滑
な
供
給
の
観
点
か
ら
も
重
要
な
役
割
を
担
う
も

の
と
位
置
付
け
ら
れ
、
現
在
の
出
資
者
の
投
資
判
断
能
力
等
も
踏
ま
え
る
と
、
仮
に
上
記
の
よ
う
な
案
で

あ
れ
ば
、
「
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
」
制
度
の
中
で
対
応
す
る
こ
と
が
可
能
と
考
え
ら
れ
る
。
 

一
方
、
一
般
の
個
人
投
資
家
か
ら
収
益
を
目
的
に
広
く
出
資
を
募
る
こ
と
に
よ
り
、
太
陽
光
発
電
等
の

事
業
を
行
う
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
も
、
社
会
的
に
重
要
な
役
割
を
担
う
も
の
と
考
え
ら
れ
る
が
、
投
資
家

の
保
護
を
適
切
に
図
り
、
信
頼
を
確
保
し
て
い
く
必
要
性
に
か
ん
が
み
る
と
、
金
融
商
品
取
引
法
に
お
け

る
一
般
的
な
登
録
制
（
第

2
種
金
融
商
品
取
引
業
）
や
先
般
法
制
度
が
整
備
さ
れ
た
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ

ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
制
度
等
の
下
で
事
業
を
行
う
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
 

 

（
以
 
上
）
  

8 
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2 
 （

適
格

機
関
投

資
家

等
特
例

業
務

の
相
手

方
）

  
第

二
百

三
十

三
条

の
二

  
令

第
十

七
条

の
十

二
第

一
項

第
六

号
に

規
定

す
る

前
号

に
掲

げ
る

者
と

密
接

な
関
係
を
有
す
る
者
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
者
は
、
次
に
掲
げ
る
者
と
す
る
。

  
一

  
当

該
前

号
に

掲
げ

る
者

（
以

下
こ

の
項

並
び

に
第

二
百

三
十

四
条

の
二

第
一

項
第

二
号

及
び

第
二

項
第
二
号
に
お
い
て
「
フ
ァ
ン
ド
資
産
運
用
等
業
者
」
と
い
う
。
）
の
役
員
又
は
使
用
人

  
二

  
当

該
フ

ァ
ン

ド
資

産
運

用
等

業
者

の
親

会
社

等
若

し
く

は
子

会
社

等
又

は
当

該
親

会
社

等
の

子
会

社
等

  
三

  
当

該
フ

ァ
ン

ド
資

産
運

用
等

業
者

が
行

う
一

の
フ

ァ
ン

ド
資

産
（

適
格

機
関

投
資

家
等

特
例

業
務

に
係

る
出

資
対

象
事

業
持

分
を

有
す

る
者

か
ら

出
資

又
は

拠
出

を
受

け
た

金
銭

そ
の

他
の

財
産

を
い

う
。

次
号
に
お
い
て
同
じ
。
）
の
運
用
に
係
る
権
限
の
全
部
又
は
一
部
の
委
託
を
受
け
た
者

  
四

  
当

該
フ

ァ
ン

ド
資

産
運

用
等

業
者

が
一

の
フ

ァ
ン

ド
資

産
の

運
用

と
し

て
行

う
こ

と
と

な
る

取
引

の
対
象
と
な
る
も
の
（
以
下
こ
の
号
に
お
い
て
「
取
引
対
象
」
と
い
う
。）

の
価
値
等
（
取
引
対
象
の
価
値
、

オ
プ

シ
ョ

ン
の

対
価

の
額

又
は

取
引

対
象

に
係

る
指

標
の

動
向

を
い

う
。

以
下

こ
の

号
に

お
い

て
同

じ
。
）

若
し

く
は

価
値

等
の

分
析

に
基

づ
く

投
資

判
断

（
投

資
の

対
象

と
な

る
も

の
の

種
類

、
数

及
び

価
格

並
び

に
売

買
の

別
、

方
法

及
び

時
期

に
つ

い
て

の
判

断
又

は
行

う
べ

き
取

引
の

内
容

及
び

時
期

に
つ

い
て

の
判

断
を
い
う
。
）
に
関
し
、
口
頭
、
文
書
（
新
聞
、
雑
誌
、
書
籍
そ
の
他
不
特
定
多
数
の
者
に
販
売
す
る
こ
と

を
目
的
と
し
て
発
行
さ
れ
る
も
の
で
、
不
特
定
多
数
の
者
に
よ
り
随
時
に
購
入
可
能

な
も
の
を
除
く
。
）
そ

の
他

の
方

法
に

よ
り

助
言

を
行

う
こ

と
を

約
し

、
当

該
フ

ァ
ン

ド
資

産
運

用
等

業
者

が
そ

れ
に

対
し

報
酬

を
支

払
う

こ
と

を
約

す
る

契
約

を
当

該
フ

ァ
ン

ド
資

産
運

用
等

業
者

と
締

結
し

て
い

る
者

又
は

当
該

投
資

判
断

に
関

し
、

当
該

方
法

に
よ

り
助

言
を

行
う

こ
と

を
約

し
、

当
該

者
が

そ
れ

に
対

し
報

酬
を

支
払

う
こ

と
を
約
す
る
契
約
を
当
該
者
と
締
結
し
て
い
る
者

  
五

  
前
三
号
に
掲
げ
る
者
の
役
員
又
は
使
用
人

  
六

  
当
該
フ
ァ
ン
ド
資
産
運
用
等
業
者
（
個
人
で
あ
る
者
に
限
る
。
）
並
び
に
第
一
号
及
び
前
三
号
に
掲

げ
る
者
の
親
族
（
配
偶
者
並
び
に
三
親
等
以
内
の
血
族
及
び
姻
族
に
限
る
。
）

 
 （

投
資

者
の
保

護
に

支
障

を
生

ず
る
お
そ

れ
が

あ
る
も

の
）

  
第

二
百

三
十

四
条

の
二

  
法

第
六

十
三

条
第

一
項

第
一

号
に

規
定

す
る

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
も
の
は
、
出
資
対
象
事
業
持
分
に
係
る
私
募
の
う
ち
、

次
の
各
号
に
掲
げ
る
要
件
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
も
の
と
す
る
。

  
一

  
当

該
権

利
を

有
す

る
こ

と
と

な
る

適
格

機
関

投
資

家
の

全
て

が
投

資
事

業
有

限
責

任
組

合
（

投
資

事
業

有
限

責
任

組
合

契
約

に
関

す
る

法
律

第
二

条
第

二
項

に
規

定
す

る
投

資
事

業
有

限
責

任
組

合
を

い
い

、

取
引

の
状

況
そ

の
他

の
事

情
か

ら
合

理
的

に
判

断
し

て
、

投
資

事
業

有
限

責
任

組
合

契
約

に
基

づ
き

当
該

投
資

事
業

有
限

責
任

組
合

契
約

の
相

手
方

の
た

め
に

運
用

を
行

う
金

銭
そ

の
他

の
財

産
の

総
額

か
ら

借
入

金
の

額
を

控
除

し
た

金
額

が
五

億
円

以
上

で
あ

る
と

見
込

ま
れ

る
も

の
を

除
く

。
次

項
第

一
号

に
お

い
て

同
じ
。
）
で
あ
る
こ
と
。

  
二

  
当

該
権

利
を

有
す

る
こ

と
と

な
る

者
が

出
資

又
は

拠
出

を
す

る
金

銭
そ

の
他

の
財

産
の

総
額

に
占

1 
 資
料
３

関
連
条
文

 
金

融
商

品
取
引

法
施

行
令

 
（

適
格

機
関
投

資
家

等
特
例

業
務

）
  

第
十

七
条

の
十

二
  

法
第

六
十

三
条

第
一

項
第

一
号

 に
規

定
す

る
適

格
機

関
投

資
家

以
外

の
者

で
政

令
で

定
め

る
も

の
は

、
適

格
機

関
投

資
家

以
外

の
者

で
あ

つ
て

、
そ

の
取

得
す

る
法

第
二

条
第

二
項

第
五

号
 又

は
第

六
号

 に
掲

げ
る

権
利

に
係

る
私

募
又

は
私

募
の

取
扱

い
の

相
手

方
と

な
る

時
点

に
お

い
て

、

次
の
各
号
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
も
の
と
す
る
。

  
一

  
国

  
二

  
日
本
銀
行

  
三

  
地
方
公
共
団
体

  
四

  
金
融
商
品
取
引
業
者
等

  
五

  
法

第
二

条
第

二
項

第
五

号
 若

し
く

は
第

六
号

 に
掲

げ
る

権
利

に
係

る
私

募
又

は
同

項
第

五
号

 
若

し
く

は
第

六
号

 に
掲

げ
る

権
利

を
有

す
る

者
が

出
資

若
し

く
は

拠
出

を
し

た
金

銭
そ

の
他

の
財

産
に

つ
い
て
同
条
第
八
項
第
十
五
号

 に
掲
げ
る
行
為
を
業
と
し
て
行
う
者

  
六

  
前
号
に
掲
げ
る
者
と
密
接
な
関
係
を
有
す
る
者
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
者

  
七

  
金
融
商
品
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
株
券
の
発
行
者
で
あ
る
会
社

  
八

  
資
本
金
の
額
が
五
千
万
円
以
上
で
あ
る
法
人

  
九

  
純
資
産
の
額
（
貸
借
対
照
表
上
の
資
産
の
額
か
ら
負
債
の
額
を
控
除
し
て
得
た
額
を
い
う
。
）
が
五

千
万
円
以
上
で
あ
る
法
人

  
十

  
特
別
の
法
律
に
よ
り
特
別
の
設
立
行
為
を
も
つ
て

設
立
さ
れ
た
法
人

  
十
一

  
資
産
流
動
化
法
第
二
条
第
三
項

 に
規
定
す
る
特
定
目
的
会
社

  
十

二
  

企
業

年
金

基
金

で
あ

つ
て

、
財

産
の

状
況

そ
の

他
の

事
情

を
勘

案
し

て
内

閣
府

令
で

定
め

る
要

件
に
該
当
す
る
も
の

  
十
三

  
外
国
法
人

  
十
四

  
財
産
の
状
況
そ
の
他
の
事
情
を
勘
案
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
要
件
に
該
当
す
る
個
人

  
十
五

  
前
各
号
に
掲
げ
る
者
に
準
ず
る
者
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
者

 
 

金
融

商
品
取
引

業
等

に
関
す

る
内

閣
府
令

 
（

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

）
  

第
百

二
十
三
条

  
法
第
四
十
条
第
二
号

 に
規
定
す
る
内
閣
府
令
で
定
め
る
状
況
は
、
次
に
掲
げ
る
状
況

と
す
る
。

 
三

十
  

適
格

機
関

投
資

家
等

特
例

業
務

に
お

い
て

、
出

資
対

象
事

業
へ

の
出

資
を

行
っ

て
い

る
適

格
機

関
投

資
家

が
特

例
業

務
届

出
者

の
子

会
社

等
で

あ
る

適
格

機
関

投
資

家
の

み
で

あ
る

こ
と

そ
の

他
の

事
情

を
勘

案
し

て
法

第
六

十
三

条
第

一
項

 各
号

に
掲

げ
る

行
為

を
適

切
に

行
っ

て
い

な
い

と
認

め
ら

れ
る

状

況
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4 
 は

こ
れ

ら
に

代
わ

る
書

面
（

次
号

ヘ
並

び
に

第
二

百
三

十
九

条
の

二
第

一
項

第
八

号
及

び
第

九
号

に
お

い

て
「
財
務
諸
表
等
」
と
い
う
。
）
に
つ
い
て
監
査
を
行
う
公
認
会
計
士
又
は
監
査
法
人
（
外
国
に
お
け
る
こ

れ
ら
の
資
格
に
相
当
す
る
資
格
を
有
す
る
者
を
含
む
。
次
号
ヘ
及
び
同
項
第
八
号
に
お
い
て
同
じ
。
）
の
氏

名
又
は
名
称

 
三

  
法

第
六

十
三

条
第

一
項

第
二

号
に

掲
げ

る
行

為
に

係
る

業
務

を
行

う
場

合
に

は
、

次
に

掲
げ

る
事

項
 

イ
当
該
業
務
に
係
る
出
資
対
象
事
業
持
分
の
名
称
及
び
種
別

 
ロ

当
該
業
務
に
係
る
出
資
対
象
事
業
の
内
容

 
ハ

当
該

業
務

に
係

る
出

資
対

象
事

業
持

分
を

有
す

る
適

格
機

関
投

資
家

の
商

号
、

名
称

又
は

氏
名

、
種

別
及
び
数

 
ニ

適
格

機
関

投
資

家
以

外
の

者
が

当
該

業
務

に
係

る
出

資
対

象
事

業
持

分
を

有
す

る
場

合
に

は
、

そ
の

旨
 

ホ
第

二
百

三
十

三
条

の
三

各
号

に
掲

げ
る

者
が

当
該

業
務

に
係

る
出

資
対

象
事

業
持

分
を

有
す

る
場

合

に
は
、
そ
の
旨

 
ヘ

ホ
に

規
定

す
る

場
合

に
は

、
当

該
業

務
に

係
る

出
資

対
象

事
業

の
財

務
諸

表
等

に
つ

い
て

監
査

を
行

う
公
認
会
計
士
又
は
監
査
法
人
の
氏
名
又
は
名
称

 
四

  
外
国
法
人
で
あ
る
と
き
は
、
国
内
に
お
け
る
代
表
者
の
所
在
地
又
は
住
所
及
び
電
話
番
号

  
五

  
外
国
に
住
所
を
有
す
る
個
人
で
あ
る
と
き
は
、
国
内
に
お
け
る
代
理
人
の
氏
名
、
商
号
又
は
名
称
、

所
在
地
又
は
住
所
及
び
電
話
番
号

 
 （

適
格

機
関
投

資
家

等
特
例

業
務

に
係
る

届
出

事
項
の

内
閣

総
理
大

臣
に

よ
る
縦

覧
）

  
第

二
百

三
十
八

条
の

四
  

金
融
庁
長
官
、
特
例
業
務
届
出
管
轄
財
務
局
長
等
又
は
管
轄
財
務
局
長
等
は
、

特
例

業
務

届
出

者
又

は
金

融
商

品
取

引
業

者
等

（
法

第
六

十
三

条
の

三
第

一
項

に
規

定
す

る
金

融
商

品
取

引
業
者
等
を
い
う
。
以
下
こ
の
節
に
お
い
て
同
じ
。
）
に
係
る
別
紙
様
式
第
二
十
号
の
二
に
記
載
さ
れ
て
い

る
事

項
を

当
該

特
例

業
務

届
出

者
若

し
く

は
金

融
商

品
取

引
業

者
等

の
本

店
等

の
所

在
地

を
管

轄
す

る
財

務
局

（
当

該
所

在
地

が
福

岡
財

務
支

局
の

管
轄

区
域

内
に

あ
る

場
合

に
あ

っ
て

は
福

岡
財

務
支

局
、

国
内

に
営

業
所

又
は

事
務

所
を

有
し

な
い

場
合

に
あ

っ
て

は
関

東
財

務
局

）
に

備
え

置
い

て
公

衆
の

縦
覧

に
供

し
、
又
は
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
利
用
そ
の
他
の
方
法
に
よ
り
公
表
す
る
も
の
と
す
る
。

  
２

  
法
第
六
十
三
条
第
五
項
（
法
第
六
十
三
条
の
三
第
二
項
に
お
い
て
準
用
す
る
場
合
を
含
む
。
）
に
規

定
す
る
内
閣
府
令
で
定
め
る
事
項
は
、
別
紙
様
式
第
二
十
号
の
二
に
記
載
さ
れ
て
い
る
事
項
と
す
る
。

  
 （

適
格

機
関

投
資

家
等

特
例

業
務

に
係

る
届

出
事

項
の

特
例

業
務

届
出

者
又

は
金

融
商

品
取

引
業

者
等

に

よ
る

縦
覧
）

  
第

二
百

三
十

八
条

の
五

  
法

第
六

十
三

条
第

六
項

（
法

第
六

十
三

条
の

三
第

二
項

に
お

い
て

準
用

す
る

場
合
を
含
む
。
次
項
に
お
い
て
同
じ
。
）
の
規
定
に
よ
り
特
例
業
務
届
出
者
又
は
金
融
商
品
取
引
業
者
等
は
、

別
紙

様
式

第
二

十
号

の
二

に
よ

り
作

成
し

た
書

面
の

写
し

を
主

た
る

営
業

所
若

し
く

は
事

務
所

及
び

適
格

3 
 め

る
当

該
権

利
に

対
し

て
次

に
掲

げ
る

者
（

適
格

機
関

投
資

家
、

令
第

十
七

条
の

十
二

第
一

項
各

号
（

第

六
号
を
除
く
。）

の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
者
並
び
に
フ
ァ
ン
ド
資
産
運
用
等
業
者
の
役
員
、
使
用
人
及
び

親
会
社
等
を
除
く
。
）
が
出
資
又
は
拠
出
を
す
る
金
銭
そ
の
他
の
財
産
の
総
額
の
割
合
が
二
分
の
一
以
上
で

あ
る
こ
と
。

 
イ

第
二
百
三
十
三
条
の
二
第
一
項
第
二
号
か
ら
第
六
号
ま
で
に
掲
げ
る
者

 
ロ

第
二
百
三
十
三
条
の
三
各
号
に
掲
げ
る
者

 
２

  
法

第
六

十
三

条
第

一
項

第
二

号
に

規
定

す
る

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

も
の

は
、

出
資

対
象

事
業

持
分

に
係

る
当

該
権

利
を

有
す

る
者

が
出

資
又

は
拠

出
を

す
る

金
銭

そ
の

他
の

財
産

の
運

用
を

行
う

法
第

二
条

第
八

項
第

十
五

号
に

掲
げ

る
行

為
の

う
ち

、

次
の
各
号
に
掲
げ
る
要
件
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
も
の
と
す
る
。

  
一

  
当
該
権
利
を
有
す
る
適
格
機
関
投
資
家
の
全
て
が
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
で
あ
る
こ
と
。

  
二

  
当

該
権

利
を

有
す

る
者

が
出

資
又

は
拠

出
を

す
る

金
銭

そ
の

他
の

財
産

の
総

額
に

占
め

る
当

該
権

利
に
対
し
て
次
に
掲
げ
る
者
（
適
格
機
関
投
資
家
、
令
第
十
七
条
の
十
二
第
一
項
各
号
（
第
六
号
を
除
く
。
）

の
い

ず
れ

か
に

該
当

す
る

者
並

び
に

フ
ァ

ン
ド

資
産

運
用

等
業

者
の

役
員

、
使

用
人

及
び

親
会

社
等

を
除

く
。
）
が
出
資
又
は
拠
出
を
す
る
金
銭
そ
の
他
の
財
産
の
総
額
の

割
合
が
二
分
の
一
以
上
で
あ
る
こ
と
。

 
イ

第
二
百
三
十
三
条
の
二
第
一
項
第
二
号
か
ら
第
六
号
ま
で
に
掲
げ
る
者

 
ロ

第
二
百
三
十
三
条
の
三
各
号
に
掲
げ
る
者

 
 （

適
格

機
関
投

資
家

等
特
例

業
務

に
係
る

届
出

事
項
）

  
第

二
百

三
十

八
条

  
法

第
六

十
三

条
第

二
項

第
九

号
に

規
定

す
る

内
閣

府
令

で
定

め
る

事
項

は
、

次
に

掲
げ
る
事
項
と
す
る
。

  
一

  
主

た
る

営
業

所
又

は
事

務
所

及
び

適
格

機
関

投
資

家
等

特
例

業
務

を
行

う
営

業
所

又
は

事
務

所
の

電
話
番
号
並
び
に
当
該
届
出
を
行
う
者
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
ア
ド
レ
ス

  
二

  
法

第
六

十
三

条
第

一
項

第
一

号
に

掲
げ

る
行

為
に

係
る

業
務

を
行

う
場

合
に

は
、

次
に

掲
げ

る
事

項
 

イ
当

該
業

務
に

係
る

出
資

対
象

事
業

持
分

の
名

称
及

び
種

別
（

出
資

対
象

事
業

持
分

の
種

別
を

い
う

。

次
号
イ
に
お
い
て
同
じ
。
）

 
ロ

当
該
業
務
に
係
る
出
資
対
象
事
業
の
内
容

 
ハ

当
該

業
務

に
係

る
出

資
対

象
事

業
持

分
を

取
得

す
る

適
格

機
関

投
資

家
の

商
号

、
名

称
又

は
氏

名
、

種
別

（
金

融
商
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日本取引所グループ金融商品取引法研究会

平成 年金融商品取引法改正（２）

―プロ向けファンドの見直し（２）、インサイダー取引規制の適用除外の見直し―

年 月 日（金） ～

大阪取引所５階取締役会議室及び東京証券取引所４階 会議室

出席者（五十音順）

飯田 秀総 神戸大学大学院法学研究科准教授

石田 眞得 関西学院大学法学部教授

伊藤 靖史 同志社大学法学部教授

片木 晴彦 広島大学大学院法務研究科教授

川口 恭弘 同志社大学法学部教授

岸田 雅雄 早稲田大学大学院ファイナンス研究科教授

北村 雅史 京都大学大学院法学研究科教授

黒沼 悦郎 早稲田大学大学院法務研究科教授

志谷 匡史 神戸大学大学院法学研究科教授

洲崎 博史 京都大学大学院法学研究科教授

龍田 節 京都大学名誉教授（特別会員）
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ているので、特例業務の欠格事由に該当する者に

よる当該行為も登録を免除されており、無登録営

業に該当しないのではないか、ただ、この場合の

欠格事由該当者の行為は、無届営業として処罰の

対象になるのではないかというご指摘を受けまし

た。

この点について、立案担当者の書いたもので参

考になるものはありませんでした。そこで考えて

みますと、 条の構造は、第１項で一定の行為を

届出の有無にかかわらず登録の対象から除外し、

第２項で、当該行為、適格機関投資家等特例業務

を行う者に届出義務を課し、第７項で、次の各号

のいずれかに該当する者は適格機関投資家等特例

業務を行ってはならない、と規定しています。欠

格事由に該当する者が適格機関投資家等特例業務

を行った場合、 条７項に違反するわけですけれ

ども、この 条７項については、罰則はありませ

ん。

また、無届営業とは、 条２項による届出をせ

ず、もしくは虚偽の届出をし、または添付書類に

虚偽記載をする行為でして、これに対しては５年

以下の懲役、 万円以下の罰金という罰則が定

められています（ 条の２第 号の８）。

届出または添付書類に虚偽の記載をして欠格事

由に該当しないかのように装って届出をした場合

には、この無届営業に該当しますが、そのような

虚偽記載がない場合に、欠格事由に該当するから

届出の効力がなく、届出がないものと評価して無

届営業と見るのは難しいように思われます。なぜ

なら、欠格事由に該当する者は本来、特例業務を

行うことができないわけですから、届出をしてい

ないから処罰するとは言えないように思われるか

らです。

そこで、欠格事由に該当する者の行為は、その

者は届出の有無にかかわらず適格機関投資家等特

例業務を行うことができないということですから、

条１項の効果が発生せず、第二種金融商品取引

業または投資運用業の無登録営業となると解する

のが妥当ではないかと思いました。

以上に対して、欠格事由に該当せず、届出をす

れば特例業務を行うことができる者が届出をせず

に特例業務を行うと、金商法は届出を登録免除の

要件としていないため、この場合には無登録営業

には当たらず、無届営業として処罰の対象になる

と考えられます。

また、以上とは別に、欠格事由に該当する者が

行為規制の対象になるかという問題があり、前回

の報告では、欠格事由に該当していた者はそもそ

も行政処分の対象にならないのではないかという

疑問を述べました。

しかし、この点も改めて考えてみますと、今回

の改正では、特例業務の届出者に行為規制を課し、

行政処分の対象としており、特例業務届出者とは、

「 条２項の規定による届出をした者」と定義さ

れています（ 条の４第１項１号ロ ）ので、

欠格事由該当者も届出をしている限り、届出者に

当たることになり、行政処分の対象になると考え

られます。欠格事由に該当する者は、無登録営業

として処罰の対象となるとともに、届出をしてい

れば行政処分の対象になると考えます。

以上が、前回の宿題についての報告です。

Ⅱ．特例業務の出資者の範囲

１．改正の経緯

次に、今回の報告対象である特例業務の出資者

の範囲というところから入っていきたいと思いま

す。

金融庁が平成 年５月にパブリックコメント

に付した改正案（以下「パブリックコメント案」

という）は、次の者（ 名以内）を出資者の範囲

と提案していました。

・上場会社

・資本金５千万円超の株式会社

・上場会社等の子会社・関連会社

・年金基金（投資性金融資産〔株式、債券（国債

を含む）等の有価証券が主であり、預貯金や住宅

といった資産は含まない〕を 億円以上保有す

る厚生年金基金・企業年金基金）

・富裕層個人投資家（投資性金融資産を１億円以

 

【報 告】

平成 年金融商品取引法改正（２）

―プロ向けファンドの見直し（２）、

インサイダー取引規制の適用除外の見直し―

早稲田大学大学院法務研究科教授

黒 沼 悦 郎

目 次

Ⅰ 前回の宿題 ―欠格事由に該当する届

出者の地位

Ⅱ 特例業務の出資者の範囲

１．改正の経緯

２．改正法の内容

３．検討

Ⅲ ベンチャーファンドの特例

１．経緯

２．ベンチャーファンドの定義

３．ベンチャーファンドの出資者の範囲

４．ベンチャーファンドに求められる相応

の体制整備

Ⅳ 適格投資家向け投資運用業の出資者の

範囲

１．改正の内容

２．検討

Ⅴ インサイダー取引規制の適用除外の見

直し

１．経緯

２．改正府令（取引規制府令 条１項

号）の内容及びその解説

３．「知る前契約・計画」に係る包括的適用

除外規定の位置づけ

４．「対抗買い」に係る適用除外規定の解釈

の明確化

討論

○川口 それでは、定刻になりましたので、研

究会を始めさせていただきたいと思います。

本日は、前回に引き続き、黒沼先生から、「平

成 年金融商品取引法改正（２）―プロ向けファ

ンドの見直し（２）、インサイダー取引規制の適

用除外の見直し―」というテーマでご報告をいた

だきます。よろしくお願いします。

○黒沼 早稲田大学の黒沼です。本日の報告は、

大きく分けて今ご紹介いただいた２点ですけれど

も、その前に前回の宿題部分を報告したいと思い

ます。

それから、お手元にレジュメと資料を３部配付

しておりますので、適宜ご参照いただければと思

います。レジュメは長いですけれども、列挙して

書いてある部分は飛ばして報告いたします。

Ⅰ．前回の宿題 ―欠格事由に該当する届出者の地

位

前回の研究会で前田先生から、金融商品取引法

（以下「金商法」という） 条１項は、一定の行

為について金融商品取引業の登録を要しないとし
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して、保有資産が 億円以上であると見込まれ

る存続厚生年金基金

３号 外国の法令上企業年金基金又は２号に掲げ

る者に相当する者であって、取引の状況その他の

事情から合理的に判断して、保有資産が 億円

以上であると見込まれる者

４号 次のいずれかに該当する法人

イ 取引の状況その他の事情から合理的に判断し

て、資産が１億円以上であると見込まれること。

ロ 当該法人が業務執行組合員等であって、取引

の状況その他の事情から合理的に判断して、業務

執行組合員等として当該法人が保有する資産の合

計額が１億円以上であると見込まれること（業務

執行組合員等として取引を行う場合に限る。）。

５号 次に掲げる者の子会社等または関連会社等

イ 金融商品取引業者等である法人

ロ 上場会社

ハ 資本金の額が 万円以上である法人

ニ 純資産の額が 万円以上である法人

６号 取引の状況その他の事情から合理的に判断

して、一の日において、イの金額に対するロ・ハ

の合計額の割合が百分の七十以上であると見込ま

れる会社であって、代表者（個人出資者の要件を

充たす者に限る）のためにその資産を保有し、ま

たは運用するもの

イ 当該一の日における当該会社の資産の帳簿価

額の総額

ロ 当該一の日における次に掲げる資産（８号に

おいて「特定資産」という。）の帳簿価額の合計

額

）有価証券であって、当該会社の特別子会社の

株式または持分以外のもの

当該会社が現に自ら使用していない不動産

（不動産の一部分につき現に自ら使用していない

場合は、当該一部分に限る。）

ゴルフ場その他の施設の利用に関する権利

（当該会社の事業の用に供することを目的として

有するものを除く。）

絵画、彫刻、工芸品その他の有形の文化的所

産である動産、貴金属及び宝石（当該会社の事業

の用に供することを目的として有するものを除

く。）

現金および国内の金融機関に対する預貯金そ

の他これらに類する資産

ハ 当該一の日以前の五年間において、当該会社

の代表者及び当該代表者に係る同族関係者に対し

て支払われた剰余金の配当等および給与のうち法

人税法の規定により当該会社の各事業年度の所得

の金額の計算上損金の額に算入されないこととな

るものの金額

７号 外国出資対象事業持分の発行者（当該権利

を有する者が適格機関投資家、出資対象事業持分

の発行者、施行令 条の 第１項１号から 号

に掲げる者または前各号もしくは次号に掲げる者

である場合に限る。）

８号 取引の状況その他の事情から合理的に判断

して、一の事業年度における総収入金額に占める

特定資産の運用収入の合計額の割合が百分の七十

五以上であると見込まれる会社であって前各号に

掲げる者のためにその資産を保有し、または運用

するもの

（３）「投資判断能力を有する者」―個人

第２に、「投資判断能力を有する者」のうち

号の個人の財産要件は、内閣府令で定めていまし

て、金商業府令 条の２第３項で次の要件が規

定されています。

１号 次のイ・ロのいずれにも該当する個人

イ 取引の状況その他の事情から合理的に判断し

て、その保有する資産の合計額が１億円以上であ

ると見込まれること。

ロ 当該個人が金融商品取引業者等（外国の法令

上これに相当する者を含む。）に有価証券の取引

又はデリバティブ取引を行うための口座を開設し

た日から起算して１年を経過していること。

２号 業務執行組合員等（外国の法令に基づくこ

れらに類する者を含む。）であって、取引の状況

その他の事情から合理的に判断して、業務執行組

合員等としてその保有する資産の合計額が１億円

 

 

上保有する個人投資家）

・資産管理会社

・ファンド運営業者の役職員等

これらに当たらない一般個人投資家の出資は認

めないことにしていました。

これに対し、投資運用等に関するワーキング・

グループ報告（以下「 報告」という）は、投資

者の範囲は「投資判断能力を有する者及び特例業

務届出者に密接に関連する者」にすべきであると

した上で、審議で出てきた意見を集約する形で、

パブリックコメントに付された改正案に対し、次

のように出資者の範囲を拡大する修正を加えると

しました（ 報告６頁、括弧内は脚注）。

①株式会社については、資本金のみならず、純資

産も基準とすること。また、株式会社に加えて、

その他の法人についても同様の基準とすること

（法人格を持たない海外機関投資家等による出資

についても妨げられないよう配慮すべきである）。

②適格機関投資家等特例業務の届出者（特例業者）

と密接に関連を有する者として以下のような者を

含めること。

・当該特例業者の親会社等、子会社等、運用委託

先、投資助言者

・当該特例業者の親会社等、子会社等、運用委託

先、投資助言者の役員、使用人、その親族（三親

等内）

③政府・地方自治体を対象とすること。

２．改正法の内容

（１）金商法 条１項

条１項は、適格機関投資家等を、適格機関投

資家とそれ以外の者で政令で定める者（ 人以下

に限る）としていますけれども、この「政令で定

める者」について、改正前は「適格機関投資家以

外の者」とされていたところ、改正法では、「適

格機関投資家以外の者であって、私募・私募の取

扱いの時点で次の各号のいずれかに該当する者」

と規定しました（金融商品取引法施行令（以下「施

行令」という） 条の 第１項）。

１号 国

２号 日本銀行

３号 地方公共団体

４号 金融商品取引業者等

５号 特例業務届出者

６号 特例業務届出者と密接な関係を有する者と

して内閣府令で定める者

７号 上場会社

８号 資本金の額が 万円以上の法人

９号 純資産の額が 万円以上の法人

号 特別の法律により特別の設立行為をもつて

設立された法人

号 資産流動化法２条３項の特定目的会社

号 内閣府令で定める要件に該当する企業年金

号 外国法人

号 財産の状況その他の事情を勘案して内閣府

令で定める要件に該当する個人

号 前各号に掲げる者に準ずる者として内閣府

令で定める者

これらは、投資判断能力を有する者と特例業務

届出者の密接関連者に大別されます。

（２）「投資判断能力を有する者」

第１に、投資判断能力を有する者は、上記の１

号から５号、７号から 号、それに 号の内閣

府令で定める者を加えたものとなります。

そして、 号の内閣府令では、次のものが列挙

されています。

・金融商品取引業等に関する内閣府令（以下「金

商業府令」という） 条の２第４項

１号 議決権の４分の１以上を国もしくは地方公

共団体が保有する公益社団法人または拠出金額の

４分の１以上を国もしくは地方公共団体が拠出し

ている公益財団法人であって、地域の振興または

産業の振興に関する事業を公益目的事業とするも

の

２号 取引の状況その他の事情から合理的に判断
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して、保有資産が 億円以上であると見込まれ

る存続厚生年金基金

３号 外国の法令上企業年金基金又は２号に掲げ

る者に相当する者であって、取引の状況その他の

事情から合理的に判断して、保有資産が 億円

以上であると見込まれる者

４号 次のいずれかに該当する法人

イ 取引の状況その他の事情から合理的に判断し

て、資産が１億円以上であると見込まれること。

ロ 当該法人が業務執行組合員等であって、取引

の状況その他の事情から合理的に判断して、業務

執行組合員等として当該法人が保有する資産の合

計額が１億円以上であると見込まれること（業務

執行組合員等として取引を行う場合に限る。）。

５号 次に掲げる者の子会社等または関連会社等

イ 金融商品取引業者等である法人

ロ 上場会社

ハ 資本金の額が 万円以上である法人

ニ 純資産の額が 万円以上である法人

６号 取引の状況その他の事情から合理的に判断

して、一の日において、イの金額に対するロ・ハ

の合計額の割合が百分の七十以上であると見込ま

れる会社であって、代表者（個人出資者の要件を

充たす者に限る）のためにその資産を保有し、ま

たは運用するもの

イ 当該一の日における当該会社の資産の帳簿価

額の総額

ロ 当該一の日における次に掲げる資産（８号に

おいて「特定資産」という。）の帳簿価額の合計

額

）有価証券であって、当該会社の特別子会社の

株式または持分以外のもの

当該会社が現に自ら使用していない不動産

（不動産の一部分につき現に自ら使用していない

場合は、当該一部分に限る。）

ゴルフ場その他の施設の利用に関する権利

（当該会社の事業の用に供することを目的として

有するものを除く。）

絵画、彫刻、工芸品その他の有形の文化的所

産である動産、貴金属及び宝石（当該会社の事業

の用に供することを目的として有するものを除

く。）

現金および国内の金融機関に対する預貯金そ

の他これらに類する資産

ハ 当該一の日以前の五年間において、当該会社

の代表者及び当該代表者に係る同族関係者に対し

て支払われた剰余金の配当等および給与のうち法

人税法の規定により当該会社の各事業年度の所得

の金額の計算上損金の額に算入されないこととな

るものの金額

７号 外国出資対象事業持分の発行者（当該権利

を有する者が適格機関投資家、出資対象事業持分

の発行者、施行令 条の 第１項１号から 号

に掲げる者または前各号もしくは次号に掲げる者

である場合に限る。）

８号 取引の状況その他の事情から合理的に判断

して、一の事業年度における総収入金額に占める

特定資産の運用収入の合計額の割合が百分の七十

五以上であると見込まれる会社であって前各号に

掲げる者のためにその資産を保有し、または運用

するもの

（３）「投資判断能力を有する者」―個人

第２に、「投資判断能力を有する者」のうち

号の個人の財産要件は、内閣府令で定めていまし

て、金商業府令 条の２第３項で次の要件が規

定されています。

１号 次のイ・ロのいずれにも該当する個人

イ 取引の状況その他の事情から合理的に判断し

て、その保有する資産の合計額が１億円以上であ

ると見込まれること。

ロ 当該個人が金融商品取引業者等（外国の法令

上これに相当する者を含む。）に有価証券の取引

又はデリバティブ取引を行うための口座を開設し

た日から起算して１年を経過していること。

２号 業務執行組合員等（外国の法令に基づくこ

れらに類する者を含む。）であって、取引の状況

その他の事情から合理的に判断して、業務執行組

合員等としてその保有する資産の合計額が１億円

 

 

上保有する個人投資家）

・資産管理会社

・ファンド運営業者の役職員等

これらに当たらない一般個人投資家の出資は認

めないことにしていました。

これに対し、投資運用等に関するワーキング・

グループ報告（以下「 報告」という）は、投資

者の範囲は「投資判断能力を有する者及び特例業

務届出者に密接に関連する者」にすべきであると

した上で、審議で出てきた意見を集約する形で、

パブリックコメントに付された改正案に対し、次

のように出資者の範囲を拡大する修正を加えると

しました（ 報告６頁、括弧内は脚注）。

①株式会社については、資本金のみならず、純資

産も基準とすること。また、株式会社に加えて、

その他の法人についても同様の基準とすること

（法人格を持たない海外機関投資家等による出資

についても妨げられないよう配慮すべきである）。

②適格機関投資家等特例業務の届出者（特例業者）

と密接に関連を有する者として以下のような者を

含めること。

・当該特例業者の親会社等、子会社等、運用委託

先、投資助言者

・当該特例業者の親会社等、子会社等、運用委託

先、投資助言者の役員、使用人、その親族（三親

等内）

③政府・地方自治体を対象とすること。

２．改正法の内容

（１）金商法 条１項

条１項は、適格機関投資家等を、適格機関投

資家とそれ以外の者で政令で定める者（ 人以下

に限る）としていますけれども、この「政令で定

める者」について、改正前は「適格機関投資家以

外の者」とされていたところ、改正法では、「適

格機関投資家以外の者であって、私募・私募の取

扱いの時点で次の各号のいずれかに該当する者」

と規定しました（金融商品取引法施行令（以下「施

行令」という） 条の 第１項）。

１号 国

２号 日本銀行

３号 地方公共団体

４号 金融商品取引業者等

５号 特例業務届出者

６号 特例業務届出者と密接な関係を有する者と

して内閣府令で定める者

７号 上場会社

８号 資本金の額が 万円以上の法人

９号 純資産の額が 万円以上の法人

号 特別の法律により特別の設立行為をもつて

設立された法人

号 資産流動化法２条３項の特定目的会社

号 内閣府令で定める要件に該当する企業年金

号 外国法人

号 財産の状況その他の事情を勘案して内閣府

令で定める要件に該当する個人

号 前各号に掲げる者に準ずる者として内閣府

令で定める者

これらは、投資判断能力を有する者と特例業務

届出者の密接関連者に大別されます。

（２）「投資判断能力を有する者」

第１に、投資判断能力を有する者は、上記の１

号から５号、７号から 号、それに 号の内閣

府令で定める者を加えたものとなります。

そして、 号の内閣府令では、次のものが列挙

されています。

・金融商品取引業等に関する内閣府令（以下「金

商業府令」という） 条の２第４項

１号 議決権の４分の１以上を国もしくは地方公

共団体が保有する公益社団法人または拠出金額の

４分の１以上を国もしくは地方公共団体が拠出し

ている公益財団法人であって、地域の振興または

産業の振興に関する事業を公益目的事業とするも

の

２号 取引の状況その他の事情から合理的に判断

52 53

日本取引所金融商品取引法研究　第8号 (2017.10)平成27年金融商品取引法改正（２）―プロ向けファンドの見直し（２）、インサイダー取引規制の適用除外の見直し―

第8号_49-75.indd   53 2017/09/25   14:45:31



 

を受けた資産の運用を行うことができると解され

ています（古角壽雄ほか「平成 年改正金融商品

取引法の係る政府令等の改正の解説（下）－適格

機関投資家等特例業務の見直し等」商事法務

号（ 年） 頁）。

（２）個人投資家の財産要件

１号は、私募または私募の取扱い時に投資性金

融資産１億円以上と見込まれ、かつ１年以上の有

価証券投資またはデリバティブ取引の経験がある

こと。

２号は、組合の業務執行者となっている個人に

ついての要件です。

１号に類する規定は、特定投資家への移行が可

能な個人投資家の要件（金商法 条の４第１項１

号、金商業府令 条２項１号）に見られますが、

それと比較しますと、投資性金融資産の額が３億

円以上から１億円以上に引き下げられています。

つまり、特定投資家に移行できない一般投資家も

特例業務への出資が認められているということに

注意が必要です。

２号に類する規定は、同じく特定投資家への移

行が可能な個人資産、個人投資家の要件に見られ

るところですけれども、後者が組合契約に基づく

出資の合計額が３億円であることと、組合員全員

の同意を要件としているのに対し、前者（２号）

のほうは、組合員の同意を要せず、また業務執行

者としての出資金額が１億円以上であることを要

件としています。

このような要件の相違が何を理由としているの

かがよくわかりませんでした。組合員全員の同意

を得ていれば、組合財産全部を基準にしてよいよ

うに思われますし、法人の投資性金融資産が１億

円以上ある場合には、代表者の法人に対する出資

額を基準とせずに、当該法人は出資者の要件を充

たすわけですから、同じように業務執行組合員に

投資権限が与えられているのであれば、業務執行

組合員個人の出資額を基準とする必要はないよう

にも思われます。

「準ずる者」の６号は、個人の資産管理会社を

定義したものです。個人が出資者の要件を満たす

場合に、その資産管理会社をも出資者の範囲に含

めるものです。

（３）密接関連者

密接関連者の範囲も 報告に沿うものですが、

ファンド運営業者の役職員等としていたパブリッ

クコメント案からは、かなり拡がっています。

これに含まれる個人は、ファンド資産運用等業

者、その親会社等、その子会社等、その親会社等

の子会社等、運用委託先、投資助言者、投資助言

者の投資助言者を中核として、これらの者の役員

または使用人、及び役員または使用人の配偶者・

三親等以内の血族・姻族です。

密接関連者を出資者の範囲に含めたのは、これ

らの者もプロ向けファンドに出資しているという

実態を踏まえたものと説明されています（古角ほ

か・前掲 頁）。

密接関連者は、ファンド資産運用等業者と一蓮

托生であり、要保護性が欠けるから、 投資判断能

力を有するか否かにかかわらず、出資を認めると

いう趣旨でありましょう。前回報告したように、

密接関連者のうちファンド資産運用等業者の支配

下にある者の出資が２分の１以上となる場合は、

特例業務として認められません（金商業府令

条の２第１項２号、２項２号）。

以上が、一般のファンドに対する出資者の範囲

を広げた話です。

Ⅲ．ベンチャーファンドの特例

次に、ベンチャー・キャピタル・ファンド（以

下「ベンチャーファンド」という）の特例につい

て説明します。

１．経緯

平成 年のパブリックコメント案に対しては、

ベンチャーファンドからの反対が特に強く出され

ました。そこで において議論の上、ベンチャー

ファンドについては、相応の体制が整備されるこ

とを前提に、「投資判断能力を有する者」として

 

 

以上であると見込まれる個人であること（業務執

行組合員等として取引を行う場合に限る。）。

（４）「特例業務届出者の密接関連者」

第３に、「特例業務届出者の密接関連者」とし

ては次の者が規定されています。

・金商業府令 条の２第１項

１号 特例業務届出者（ファンド資産運用等業者）

の役員または使用人

２号 ファンド資産運用等業者の親会社等もしく

は子会社等または当該親会社等の子会社等

３号 運用委託先

４号 投資助言者または投資助言者に対し投資助

言を行う者

５号 ２号～４号の役員または使用人

６号 ファンド資産運用等業者、１号、３号～５

号に掲げる者の配偶者・三親等以内の血族・姻族

３．検討

そこで、それぞれ私のほうでやや気になった点

について検討を加えたいと思います。

（１）投資判断能力を有する者の範囲

これは、 報告の内容に沿ったものになってい

ると思われます。施行令 条の 第１項に掲げ

る者のうち、１号・２号の国・日本銀行は、適格

機関投資家ではありませんけれども、金商法上、

適格機関投資家と同列に扱われています。

３号の地方公共団体は、特定投資家でさえない

のに、投資判断能力を有する者に含められました。

この点は、 の第５回のこれまでの議論をまとめ

た資料には入っておらず、その回にも討議されて

いないのに、第６回に提出された 報告に挿入さ

れていました。その回にも説明されていないので、

経緯がよくわかりません。けれども、「準ずる者」

の１号の定め、 号の内閣府令のところに規定し

ているものですけれども、議決権の４分の１以上

国もしくは地方公共団体が保有するということが

入っていまして、この規定から見るところ、地域

産業の振興を目的とするファンドへの地方公共団

体の出資を可能とする、そういう趣旨で入れられ

たものと思われます。

４号は、金融商品取引業者のうち第一種金融商

品取引業または投資運用業を行う者のみが適格機

関投資家であることから、それ以外の者をここに

含ませる趣旨で規定されています。

号は、いわゆる特殊法人です。

「準ずる者」として内閣府令で規定されている

もののうち４号は、資産が１億円と見込まれる法

人を挙げています。この者も 報告には記載され

ていませんが、個人投資家の資産要件が１億円で

あることから、水準を合わせたものと思われます。

ここにいう「資産」は、金商業府令 条の２

第２項に「資産（ 条２号イからトまでに掲げる

ものに限る。次項１号イおよび２号ならびに４項

２号から４号までにおいて同じ）」 とあるところ

から、いわゆる「投資性金融資産」のことを指し

ています。

５号ニが純資産額を基準としているのは、中小

優良企業には、資本金の額が小さくても純資産額

が積み上がっている会社が多いことを考慮したも

のです。

８号は、グループ企業のために投資運用を行う

会社を定義したものでありまして、このような会

社は、小資本であるけれども、グループ企業の親

会社が投資適格を有していれば、専門的能力に欠

けるところはないと判断されました。

また、「取引の状況その他の事情から合理的に

判断して」というのは、出資者の自己申告のみで

判断するのではなく、顧客が任意に提出した資料

（例えば取引残高報告書または預金通帳の写し等）

を活用して、全体として合理的に判断する必要が

あると解されています（監督指針Ⅸ－１－１

①イ）。

これらの要件は、「私募又は私募の取扱いの相

手方となる時点において」満たしていればよいと

されています（施行令 条の 第１項）。した

がって、権利の取得後に要件を充たさなくなって

も、届出者は、引き続き当該出資者から既に出資
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を受けた資産の運用を行うことができると解され

ています（古角壽雄ほか「平成 年改正金融商品

取引法の係る政府令等の改正の解説（下）－適格

機関投資家等特例業務の見直し等」商事法務

号（ 年） 頁）。

（２）個人投資家の財産要件

１号は、私募または私募の取扱い時に投資性金

融資産１億円以上と見込まれ、かつ１年以上の有

価証券投資またはデリバティブ取引の経験がある

こと。

２号は、組合の業務執行者となっている個人に

ついての要件です。

１号に類する規定は、特定投資家への移行が可

能な個人投資家の要件（金商法 条の４第１項１

号、金商業府令 条２項１号）に見られますが、

それと比較しますと、投資性金融資産の額が３億

円以上から１億円以上に引き下げられています。

つまり、特定投資家に移行できない一般投資家も

特例業務への出資が認められているということに

注意が必要です。

２号に類する規定は、同じく特定投資家への移

行が可能な個人資産、個人投資家の要件に見られ

るところですけれども、後者が組合契約に基づく

出資の合計額が３億円であることと、組合員全員

の同意を要件としているのに対し、前者（２号）

のほうは、組合員の同意を要せず、また業務執行

者としての出資金額が１億円以上であることを要

件としています。

このような要件の相違が何を理由としているの

かがよくわかりませんでした。組合員全員の同意

を得ていれば、組合財産全部を基準にしてよいよ

うに思われますし、法人の投資性金融資産が１億

円以上ある場合には、代表者の法人に対する出資

額を基準とせずに、当該法人は出資者の要件を充

たすわけですから、同じように業務執行組合員に

投資権限が与えられているのであれば、業務執行

組合員個人の出資額を基準とする必要はないよう

にも思われます。

「準ずる者」の６号は、個人の資産管理会社を

定義したものです。個人が出資者の要件を満たす

場合に、その資産管理会社をも出資者の範囲に含

めるものです。

（３）密接関連者

密接関連者の範囲も 報告に沿うものですが、

ファンド運営業者の役職員等としていたパブリッ

クコメント案からは、かなり拡がっています。

これに含まれる個人は、ファンド資産運用等業

者、その親会社等、その子会社等、その親会社等

の子会社等、運用委託先、投資助言者、投資助言

者の投資助言者を中核として、これらの者の役員

または使用人、及び役員または使用人の配偶者・

三親等以内の血族・姻族です。

密接関連者を出資者の範囲に含めたのは、これ

らの者もプロ向けファンドに出資しているという

実態を踏まえたものと説明されています（古角ほ

か・前掲 頁）。

密接関連者は、ファンド資産運用等業者と一蓮

托生であり、要保護性が欠けるから、 投資判断能

力を有するか否かにかかわらず、出資を認めると

いう趣旨でありましょう。前回報告したように、

密接関連者のうちファンド資産運用等業者の支配

下にある者の出資が２分の１以上となる場合は、

特例業務として認められません（金商業府令

条の２第１項２号、２項２号）。

以上が、一般のファンドに対する出資者の範囲

を広げた話です。

Ⅲ．ベンチャーファンドの特例

次に、ベンチャー・キャピタル・ファンド（以

下「ベンチャーファンド」という）の特例につい

て説明します。

１．経緯

平成 年のパブリックコメント案に対しては、

ベンチャーファンドからの反対が特に強く出され

ました。そこで において議論の上、ベンチャー

ファンドについては、相応の体制が整備されるこ

とを前提に、「投資判断能力を有する者」として

 

 

以上であると見込まれる個人であること（業務執

行組合員等として取引を行う場合に限る。）。

（４）「特例業務届出者の密接関連者」

第３に、「特例業務届出者の密接関連者」とし

ては次の者が規定されています。

・金商業府令 条の２第１項

１号 特例業務届出者（ファンド資産運用等業者）

の役員または使用人

２号 ファンド資産運用等業者の親会社等もしく

は子会社等または当該親会社等の子会社等

３号 運用委託先

４号 投資助言者または投資助言者に対し投資助

言を行う者

５号 ２号～４号の役員または使用人

６号 ファンド資産運用等業者、１号、３号～５

号に掲げる者の配偶者・三親等以内の血族・姻族

３．検討

そこで、それぞれ私のほうでやや気になった点

について検討を加えたいと思います。

（１）投資判断能力を有する者の範囲

これは、 報告の内容に沿ったものになってい

ると思われます。施行令 条の 第１項に掲げ

る者のうち、１号・２号の国・日本銀行は、適格

機関投資家ではありませんけれども、金商法上、

適格機関投資家と同列に扱われています。

３号の地方公共団体は、特定投資家でさえない

のに、投資判断能力を有する者に含められました。

この点は、 の第５回のこれまでの議論をまとめ

た資料には入っておらず、その回にも討議されて

いないのに、第６回に提出された 報告に挿入さ

れていました。その回にも説明されていないので、

経緯がよくわかりません。けれども、「準ずる者」

の１号の定め、 号の内閣府令のところに規定し

ているものですけれども、議決権の４分の１以上

国もしくは地方公共団体が保有するということが

入っていまして、この規定から見るところ、地域

産業の振興を目的とするファンドへの地方公共団

体の出資を可能とする、そういう趣旨で入れられ

たものと思われます。

４号は、金融商品取引業者のうち第一種金融商

品取引業または投資運用業を行う者のみが適格機

関投資家であることから、それ以外の者をここに

含ませる趣旨で規定されています。

号は、いわゆる特殊法人です。

「準ずる者」として内閣府令で規定されている

もののうち４号は、資産が１億円と見込まれる法

人を挙げています。この者も 報告には記載され

ていませんが、個人投資家の資産要件が１億円で

あることから、水準を合わせたものと思われます。

ここにいう「資産」は、金商業府令 条の２

第２項に「資産（ 条２号イからトまでに掲げる

ものに限る。次項１号イおよび２号ならびに４項

２号から４号までにおいて同じ）」 とあるところ

から、いわゆる「投資性金融資産」のことを指し

ています。

５号ニが純資産額を基準としているのは、中小

優良企業には、資本金の額が小さくても純資産額

が積み上がっている会社が多いことを考慮したも

のです。

８号は、グループ企業のために投資運用を行う

会社を定義したものでありまして、このような会

社は、小資本であるけれども、グループ企業の親

会社が投資適格を有していれば、専門的能力に欠

けるところはないと判断されました。

また、「取引の状況その他の事情から合理的に

判断して」というのは、出資者の自己申告のみで

判断するのではなく、顧客が任意に提出した資料

（例えば取引残高報告書または預金通帳の写し等）

を活用して、全体として合理的に判断する必要が

あると解されています（監督指針Ⅸ－１－１

①イ）。

これらの要件は、「私募又は私募の取扱いの相

手方となる時点において」満たしていればよいと

されています（施行令 条の 第１項）。した

がって、権利の取得後に要件を充たさなくなって

も、届出者は、引き続き当該出資者から既に出資
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④ファンド持分に係る契約の締結までに、出資者

に対し、当該ファンドが①から③の要件に該当す

る旨を記載した書面を交付すること（施行令 条

の 第２項４号）。

①は、非上場会社のエクイティ投資が出資総額

の ％以上であること、②は、レバレッジをかけ

ないこと、③は、ファンド持分の中間償還がない

こと、④は、ベンチャーファンドとしての性質を

説明することを意味します。これらは、米国や欧

州の例を参照したものであり（前掲逐条解説 頁

（注１））、また 報告に沿うものです（ 報

告７頁）。

①の要件について詳しく見ますと、発行者の子

会社等が上場している場合は定義から外れますが、

発行者の親会社等が上場している場合は、親会社

が会社法上の大会社である場合に限って定義から

除外しています。これは、ベンチャーファンドの

中には、上場会社等の一事業部分を切り離して独

立させ、そこに投資を行うスピンアウトベンチャ

ーに対する投資を行う者もあることから、上場会

社である親会社が大会社でない場合には特例が適

用されるベンチャーファンドの定義に含めたと説

明されています（古角ほか・前掲 頁（注６）、

パブリックコメントに対する考え方 ）。

親会社が大会社である場合にはスピンアウトベ

ンチャーを認めない理由がよくわかりませんでし

た。施行令 条の 第２項３号は、ベンチャー

ファンドの定義というよりも、ベンチャーファン

ドが特例を受けられるための追加要件を規定した

ものですので、これについては４で説明します。

３．ベンチャーファンドの出資者の範囲

（１）改正法の内容

出資の対象がベンチャーファンドの持分に該当

し、かつ後述の追加要件を満たす場合は、出資者

の範囲が、金商業府令 条の３各号に列挙する

次の者に拡大されます。

１号 上場会社の役員

２号 資本金または純資産額が 万円以上で

あって、有価証券報告書を提出している会社の役

員

３号 取引の状況その他の事情から合理的に判断

して、保有する投資性金融資産の合計額が１億円

以上と見込まれるファンドの業務執行組合員であ

る法人の役員

４号 私募または私募の取扱いの相手方となる日

前５年以内に１号～３号のいずれかに該当してい

た者

５号 私募または私募の取扱いの相手方となる日

前５年以内に、４号または５号に該当するものと

して、同一の特例業務届出者等が発行するファン

ド持分を取得した者

６号 私募または私募の取扱いの相手方となる日

前５年以内に、取引の状況その他の事情から合理

的に判断して、保有する投資性金融資産の合計額

が１億円以上と見込まれるファンドの業務執行役

員である法人であった者

７号 会社の役員もしくは従業員（特に専門的な

能力であって当該業務の継続の上で欠くことがで

きないものを発揮して当該業務に従事した者に限

る）またはコンサルタントとして、会社の設立、

増資、新株予約権の発行、新規事業の立上げ、企

業買収、株式上場に関する実務、経営戦略の作成、

企業財務、株主総会または取締役会の運営に関す

る実務に、私募または私募の取扱いの相手方とな

る日前５年以内に１年以上従事した者

８号 私募または私募の取扱いの相手方となる日

前５年以内に、有価証券届出書（新規上場時のも

の）の上位 名までの株主として記載されている

者

９号 私募または私募の取扱いの相手方となる日

前５年以内に、有価証券届出書（新規上場時以外

のもの）または有価証券報告書の上位 名までの

株主として記載されている者

号 認定経営革新等支援機関

号 １号から 号（６号を除く）に該当する

個人が支配する会社等

号 １号から 号に該当する会社等の子会社

 

 

の出資者の範囲を拡大することとされました（

報告７頁）。

ベンチャーファンドの特例を認める理由として

は、①日本再興戦略に掲げられている「ベンチャ

ーの加速」による成長分野の牽引を支援する役割

を担っており、その役割に配慮していく必要があ

ること、②米国及び欧州において特例が認められ

ていることが挙げられています（ 報告７頁、田

原泰雅監修「逐条解説 年金融商品取引法」（商

事法務（ 年） ～ 頁）。

で出された特例を支持する見解のうち、上記

以外の理由としては、③ベンチャーファンドはそ

の出資者がベンチャーの経営にも関与する点で共

同事業に近く、ほかの投資ファンドとは異なる、

④ベンチャー企業への投資はプロでなくてもでき

るのに、ベンチャーファンドへの投資はプロでな

いとできないというのはバランスを欠く、という

ものがありました。ただし、③のベンチャーファ

ンドが共同事業性を有するという意見に対しては、

疑問や批判もありましたし、④の株式会社との比

較については、株式会社では株主の利益を守る仕

組規制が整備されているのに対し、組合には厳格

な仕組規制がないので業規制をかけているのだと

いう反論がありました。

なお、ベンチャーファンドの多くは投資事業有

限責任組合であり、詐欺事例の出ている多くは匿

名組合だということです。

また、前回加藤先生からご発言があったように、

風力発電、太陽光パネルなどの再生エネルギー事

業などを支援する市民出資ファンドについても、

共同事業型のファンドとして出資者の範囲を拡げ

てほしい、つまり広い層の市民の参加を認めてほ

しいとの意見がありました（第４回討議資料５）。

しかし、これに対しては、クラウドファンディン

グでもできないことを届出制で認めるわけにはい

かないとか、市民ファンドはプロ向けだから登録

は不要というプロ向けファンドの規制理念の対極

にあるといった反論が強かったのであります。

現行のベンチャーファンドと金融庁のパブリッ

クコメント案との関係については、「独立系ベン

チャーキャピタリスト等有志」で内部調査をした

ところ、調査対象となった従来の 本のファンド

のうち、パブリックコメント案が施行されていた

ら出資できなかったエンジェルや中小企業等の投

資家が存在したファンドは 本（ ）あり、

出資できなかっただろう投資家の出資割合はファ

ンド総額の で、これらの者の属性は、上場

会社役員・元役員、企業財務等の実務経験者、弁

護士・公認会計士・税理士・司法書士、親戚・知

人、それらの資産管理会社等であったといいます

（第３回会合討議資料２・ 頁）。

以上の議論の経緯から、ベンチャーファンドに

ついてのみ、ほかよりも出資者の範囲を拡大する

特例を認めることになったわけです。

２．ベンチャーファンドの定義

特例を認めるには、ベンチャーファンドの定義

規定を置かなければなりません。ベンチャーファ

ンドは、金商法 条１項１号の委任を受けた施行

令 条の 第２項各号及び金商業府令 条の

４各号により、次のように定義されています。

①出資者の出資総額から現金または預貯金の額を

控除した額の ％を、株券・新株予約権証券・新

株予約権付社債券（外国の者が発行するものを含

み、投資した時点において内外の金融商品取引所

に上場されていないものに限る）に対して投資を

行うものであること（施行令 条の 第２項１

号イ、金商業府令 条の４第１項～３項）。

②ファンドにおいて借入れまたは第三者の債務の

保証をしないこと。ただし、短期（ 日以内）の

借入・債務保証またはファンドの投資先に対する

債務保証（当該投資先への投資額を超えないもの）

であって、当該借入れ及び債務保証額の合計がフ

ァンドの出資総額の ％を超えない場合は除く

（施行令 条の 第２項１号ロ、金商業府令

条の４第４項）。

③やむを得ない事由がある場合を除き、出資者の

請求により払戻しを受けることができないこと

（施行令 条の 第２項２号）。
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④ファンド持分に係る契約の締結までに、出資者

に対し、当該ファンドが①から③の要件に該当す

る旨を記載した書面を交付すること（施行令 条

の 第２項４号）。

①は、非上場会社のエクイティ投資が出資総額

の ％以上であること、②は、レバレッジをかけ

ないこと、③は、ファンド持分の中間償還がない

こと、④は、ベンチャーファンドとしての性質を

説明することを意味します。これらは、米国や欧

州の例を参照したものであり（前掲逐条解説 頁

（注１））、また 報告に沿うものです（ 報

告７頁）。

①の要件について詳しく見ますと、発行者の子

会社等が上場している場合は定義から外れますが、

発行者の親会社等が上場している場合は、親会社

が会社法上の大会社である場合に限って定義から

除外しています。これは、ベンチャーファンドの

中には、上場会社等の一事業部分を切り離して独

立させ、そこに投資を行うスピンアウトベンチャ

ーに対する投資を行う者もあることから、上場会

社である親会社が大会社でない場合には特例が適

用されるベンチャーファンドの定義に含めたと説

明されています（古角ほか・前掲 頁（注６）、

パブリックコメントに対する考え方 ）。

親会社が大会社である場合にはスピンアウトベ

ンチャーを認めない理由がよくわかりませんでし

た。施行令 条の 第２項３号は、ベンチャー

ファンドの定義というよりも、ベンチャーファン

ドが特例を受けられるための追加要件を規定した

ものですので、これについては４で説明します。

３．ベンチャーファンドの出資者の範囲

（１）改正法の内容

出資の対象がベンチャーファンドの持分に該当

し、かつ後述の追加要件を満たす場合は、出資者

の範囲が、金商業府令 条の３各号に列挙する

次の者に拡大されます。

１号 上場会社の役員

２号 資本金または純資産額が 万円以上で

あって、有価証券報告書を提出している会社の役

員

３号 取引の状況その他の事情から合理的に判断

して、保有する投資性金融資産の合計額が１億円

以上と見込まれるファンドの業務執行組合員であ

る法人の役員

４号 私募または私募の取扱いの相手方となる日

前５年以内に１号～３号のいずれかに該当してい

た者

５号 私募または私募の取扱いの相手方となる日

前５年以内に、４号または５号に該当するものと

して、同一の特例業務届出者等が発行するファン

ド持分を取得した者

６号 私募または私募の取扱いの相手方となる日

前５年以内に、取引の状況その他の事情から合理

的に判断して、保有する投資性金融資産の合計額

が１億円以上と見込まれるファンドの業務執行役

員である法人であった者

７号 会社の役員もしくは従業員（特に専門的な

能力であって当該業務の継続の上で欠くことがで

きないものを発揮して当該業務に従事した者に限

る）またはコンサルタントとして、会社の設立、

増資、新株予約権の発行、新規事業の立上げ、企

業買収、株式上場に関する実務、経営戦略の作成、

企業財務、株主総会または取締役会の運営に関す

る実務に、私募または私募の取扱いの相手方とな

る日前５年以内に１年以上従事した者

８号 私募または私募の取扱いの相手方となる日

前５年以内に、有価証券届出書（新規上場時のも

の）の上位 名までの株主として記載されている

者

９号 私募または私募の取扱いの相手方となる日

前５年以内に、有価証券届出書（新規上場時以外

のもの）または有価証券報告書の上位 名までの

株主として記載されている者

号 認定経営革新等支援機関

号 １号から 号（６号を除く）に該当する

個人が支配する会社等

号 １号から 号に該当する会社等の子会社

 

 

の出資者の範囲を拡大することとされました（

報告７頁）。

ベンチャーファンドの特例を認める理由として

は、①日本再興戦略に掲げられている「ベンチャ

ーの加速」による成長分野の牽引を支援する役割

を担っており、その役割に配慮していく必要があ

ること、②米国及び欧州において特例が認められ

ていることが挙げられています（ 報告７頁、田

原泰雅監修「逐条解説 年金融商品取引法」（商

事法務（ 年） ～ 頁）。

で出された特例を支持する見解のうち、上記

以外の理由としては、③ベンチャーファンドはそ

の出資者がベンチャーの経営にも関与する点で共

同事業に近く、ほかの投資ファンドとは異なる、

④ベンチャー企業への投資はプロでなくてもでき

るのに、ベンチャーファンドへの投資はプロでな

いとできないというのはバランスを欠く、という

ものがありました。ただし、③のベンチャーファ

ンドが共同事業性を有するという意見に対しては、

疑問や批判もありましたし、④の株式会社との比

較については、株式会社では株主の利益を守る仕

組規制が整備されているのに対し、組合には厳格

な仕組規制がないので業規制をかけているのだと

いう反論がありました。

なお、ベンチャーファンドの多くは投資事業有

限責任組合であり、詐欺事例の出ている多くは匿

名組合だということです。

また、前回加藤先生からご発言があったように、

風力発電、太陽光パネルなどの再生エネルギー事

業などを支援する市民出資ファンドについても、

共同事業型のファンドとして出資者の範囲を拡げ

てほしい、つまり広い層の市民の参加を認めてほ

しいとの意見がありました（第４回討議資料５）。

しかし、これに対しては、クラウドファンディン

グでもできないことを届出制で認めるわけにはい

かないとか、市民ファンドはプロ向けだから登録

は不要というプロ向けファンドの規制理念の対極

にあるといった反論が強かったのであります。

現行のベンチャーファンドと金融庁のパブリッ

クコメント案との関係については、「独立系ベン

チャーキャピタリスト等有志」で内部調査をした

ところ、調査対象となった従来の 本のファンド

のうち、パブリックコメント案が施行されていた

ら出資できなかったエンジェルや中小企業等の投

資家が存在したファンドは 本（ ）あり、

出資できなかっただろう投資家の出資割合はファ

ンド総額の で、これらの者の属性は、上場

会社役員・元役員、企業財務等の実務経験者、弁

護士・公認会計士・税理士・司法書士、親戚・知

人、それらの資産管理会社等であったといいます

（第３回会合討議資料２・ 頁）。

以上の議論の経緯から、ベンチャーファンドに

ついてのみ、ほかよりも出資者の範囲を拡大する

特例を認めることになったわけです。

２．ベンチャーファンドの定義

特例を認めるには、ベンチャーファンドの定義

規定を置かなければなりません。ベンチャーファ

ンドは、金商法 条１項１号の委任を受けた施行

令 条の 第２項各号及び金商業府令 条の

４各号により、次のように定義されています。

①出資者の出資総額から現金または預貯金の額を

控除した額の ％を、株券・新株予約権証券・新

株予約権付社債券（外国の者が発行するものを含

み、投資した時点において内外の金融商品取引所

に上場されていないものに限る）に対して投資を

行うものであること（施行令 条の 第２項１

号イ、金商業府令 条の４第１項～３項）。

②ファンドにおいて借入れまたは第三者の債務の

保証をしないこと。ただし、短期（ 日以内）の

借入・債務保証またはファンドの投資先に対する

債務保証（当該投資先への投資額を超えないもの）

であって、当該借入れ及び債務保証額の合計がフ

ァンドの出資総額の ％を超えない場合は除く

（施行令 条の 第２項１号ロ、金商業府令

条の４第４項）。

③やむを得ない事由がある場合を除き、出資者の

請求により払戻しを受けることができないこと

（施行令 条の 第２項２号）。
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ベンチャーファンドへの出資者に特例を設けて

範囲を拡大するには、ファンド側にも相応の体制

整備が求められると考えられました。この点につ

き、 報告（７頁）は、①ガバナンス体制の確保、

②ファンド契約書類の提出、③株主総会開催・決

算情報の投資家への開示及び④財務諸表の会計監

査と公認会計士名等の公表を挙げていました。

（２）改正法の内容

このうち①については、ファンド持分に係る契

約において業務の適正を確保するために必要なも

のとして金商法 条９項に規定する内閣府令で

定める事項が定められていることが、ベンチャー

ファンド特例の要件とされています（施行令 条

の 第２項３号）。

具体的には、金商業府令 条の２第１項各号

において次の事項が列挙されています。

１号 ファンド持分の名称

２号 ファンドの事業の内容

３号 ファンドの事業を行う営業所または事務所

の所在地

４号 出資者およびファンド資産運用者の名称等

５号 出資者が出資等をする金額

６号 ファンド持分に係る契約の契約期間

７号 ファンドの事業年度

８号 ファンド資産運用者が、ファンドの事業年

度ごとに財務諸表等を作成し、公認会計士等の監

査を受けること

９号 ファンド資産運用者がファンドの事業年度

終了後相当の期間内に、出資者に対し、財務諸表

等および監査報告書の写しを提供すること

号 ファンド資産運用者がファンドの事業年度

終了後相当の期間内に、出資者を招集して、出資

者に対し出資対象事業の運営および財産の運用状

況を報告すること

号 ファンドにおいて有価証券等に対する投資

を行う場合に、ファンド資産運用者が出資者に対

し、その投資の内容を書面により通知すること

号 正当な事由がある場合、出資者の有するフ

ァンド持分の過半数（これを上回る割合を定めた

場合、その割合以上）の同意を得て、ファンド資

産運用者を解任できること

号 ファンド資産運用者が退任した場合におい

て、すべての出資者の同意により、新たなファン

ド資産運用者を選任できること

号 ファンド持分に係る契約の変更（軽微な変

更を除く）をする場合において、ファンド持分の

過半数（これを上回る割合を定めた場合、その割

合以上）の同意を得なければならないこと

これらファンド持分に係る契約事項は、投資事

業有限責任組合モデル契約を参考にしたものであ

り（前掲逐条解説 頁）、このうちガバナンス事

項に当たるのは８号から 号です。 号・ 号

は、 報告の③総会・決算情報の投資家への開示

に対応し、８号が④公認会計士による監査に対応

しています。

②ファンド契約書類の提出については、金商法

条９項により、上記契約の写しを内閣総理大臣

に提出しなければならないとされました。契約内

容の適正を確保するためです（前掲逐条解説

頁）。契約内容に変更があったときは、遅滞なく

変更後の契約内容を届け出ます（ 条 項）。

ファンド持分に係る契約に上記事項が定められ

ていないときは、届出者は、内閣総理大臣による

業務改善命令の対象になると思われます。契約書

の写しを提出せず、または虚偽の契約書を提出し

た場合には、罰則の対象になります（ 条の６

第 号の２）。なお、契約書の写しは公衆縦覧の

対象とはされていません。

④のうち監査人の氏名等の公表は、ベンチャー

ファンドについて財務諸表等の監査を行う公認会

計士等の氏名・名称を特例業者の届出事項とし（

条２項９号、金商業府令 条２号ヘ）、これを

届出者及び内閣総理大臣における公衆縦覧事項と

することによって行われます（ 条５項６項、金

商業府令 条の４・ 条の５・別表 号の２）。

公認会計士等の氏名等の公衆縦覧は、違法な業

務を行うファンドでは監査を行う公認会計士等を

 

 

等または関連会社等

（２）解説・検討

このベンチャーファンドについて拡大される出

資者の範囲は、 報告（７頁）にほぼ沿ったもの

となっています。このような者は、ベンチャー企

業投資について投資判断能力を有する者として定

型的に選び出されたものです。 においては、投

資判断能力、洗練された投資家であるか否かにつ

いて、投資者の自己申告に委ねるとか、自己申告

に加えて弁護士からの意見書をとるという案もあ

りましたが、登録制と違い行政監督の行き届かな

い届出業務については、投資者の範囲をできるだ

け明確に規定することが望ましいとされました。

出資者の資格の確認時期は、出資者が私募また

は私募の取扱いの相手方となる時点です。４号か

ら９号の該当性については、その時点でさらに５

年前の状況について判断することが必要になりま

す。

４号により、１号から３号の法人の役員は役員

を辞めてから５年間は出資適格を有することにな

ります。さらに、その者は、５年のインターバル

をあけずに、同一の特例業務届出者等が発行する

ファンド持分を取得していれば、いつまでも出資

適格を有することに注意が必要です。元役員が高

齢化したときは、適合性の原則で対処することに

なると思います。

７号は、会社の役員、従業員、コンサルタント

などとして新規事業、ベンチャー的な業務の立ち

上げにかかわった者、経営戦略の作成、企業財務、

投資業務などにプロとしてかかわった者が投資で

きるようにするためのものです。このような者は、

職業上の経験から投資判断能力が認められるため、

過去５年以内に１年以上の経験が必要であり、同

一の業者からファンドを取得する場合であっても、

出資適格の５年ごとの更新はありません。

このような職業上の経験による適格を設けた背

景には、投資性金融資産を基準として範囲を画す

ると、我が国には該当する投資家が限られてしま

うこと、また、全資産を基準とすることも検討さ

れたのですが、資産が多いことは必ずしも自己責

任を問える前提とならないということがあったた

めです。

７号の要件のうち、専門的な能力を発揮して当

該業務に従事したかどうかの確認については、自

己申告のみで確認するのではなく、当該顧客が従

事した職務の内容などの要件に関する事実（例え

ば、会社が作成した職歴証明書等）を十分に確認

する必要があるとされています（監督指針Ⅸ－１

－１ ①ロ）。

もっとも、それは顧客が虚偽の申告をしていな

いかどうかを確認する手段にとどまり、顧客が真

実を申告した場合でも、それが「特に専門的な能

力であって当該業務の継続の上で欠くことができ

ないものを発揮して当該業務に従事した者」に該

当するかどうかの判断には、届出業者の大きな裁

量が入り込む余地があります。

８号・９号の有価証券届出書・報告書上の大株

主は、「独立系ベンチャーキャピタリスト等有志」

のリストにあったものですが（第１回会合資料

３・ 頁）、 ではほとんど議論がなされずに、

そのまま残りました。これは、投資性金融資産に

着目したものなのか、企業経営の経験に着目した

ものなのか、性格がやや曖昧です。範囲が明確で

あるというメリットはあると思われます。

号は、当初、弁護士、公認会計士等の士業が

挙げられていましたけれども、士業に就いている

者を一律に出資者の範囲に含める根拠が弱いこと

から、税務、金融、企業財務に詳しい者を認定す

る経済産業省の制度である経営革新等支援機関の

認定を受けている者に限定することにしました。

もっとも、経営革新等支援機関の認定を受ける

には、弁護士、公認会計士等である必要はありま

せん（中小企業等経営強化法第 条第１項に規定

する経営革新等支援業務を行う者の認定等に関す

る命令）。

４．ベンチャーファンドに求められる相応の体制

整備

（１）趣旨
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ベンチャーファンドへの出資者に特例を設けて

範囲を拡大するには、ファンド側にも相応の体制

整備が求められると考えられました。この点につ

き、 報告（７頁）は、①ガバナンス体制の確保、

②ファンド契約書類の提出、③株主総会開催・決

算情報の投資家への開示及び④財務諸表の会計監

査と公認会計士名等の公表を挙げていました。

（２）改正法の内容

このうち①については、ファンド持分に係る契

約において業務の適正を確保するために必要なも

のとして金商法 条９項に規定する内閣府令で

定める事項が定められていることが、ベンチャー

ファンド特例の要件とされています（施行令 条

の 第２項３号）。

具体的には、金商業府令 条の２第１項各号

において次の事項が列挙されています。

１号 ファンド持分の名称

２号 ファンドの事業の内容

３号 ファンドの事業を行う営業所または事務所

の所在地

４号 出資者およびファンド資産運用者の名称等

５号 出資者が出資等をする金額

６号 ファンド持分に係る契約の契約期間

７号 ファンドの事業年度

８号 ファンド資産運用者が、ファンドの事業年

度ごとに財務諸表等を作成し、公認会計士等の監

査を受けること

９号 ファンド資産運用者がファンドの事業年度

終了後相当の期間内に、出資者に対し、財務諸表

等および監査報告書の写しを提供すること

号 ファンド資産運用者がファンドの事業年度

終了後相当の期間内に、出資者を招集して、出資

者に対し出資対象事業の運営および財産の運用状

況を報告すること

号 ファンドにおいて有価証券等に対する投資

を行う場合に、ファンド資産運用者が出資者に対

し、その投資の内容を書面により通知すること

号 正当な事由がある場合、出資者の有するフ

ァンド持分の過半数（これを上回る割合を定めた

場合、その割合以上）の同意を得て、ファンド資

産運用者を解任できること

号 ファンド資産運用者が退任した場合におい

て、すべての出資者の同意により、新たなファン

ド資産運用者を選任できること

号 ファンド持分に係る契約の変更（軽微な変

更を除く）をする場合において、ファンド持分の

過半数（これを上回る割合を定めた場合、その割

合以上）の同意を得なければならないこと

これらファンド持分に係る契約事項は、投資事

業有限責任組合モデル契約を参考にしたものであ

り（前掲逐条解説 頁）、このうちガバナンス事

項に当たるのは８号から 号です。 号・ 号

は、 報告の③総会・決算情報の投資家への開示

に対応し、８号が④公認会計士による監査に対応

しています。

②ファンド契約書類の提出については、金商法

条９項により、上記契約の写しを内閣総理大臣

に提出しなければならないとされました。契約内

容の適正を確保するためです（前掲逐条解説

頁）。契約内容に変更があったときは、遅滞なく

変更後の契約内容を届け出ます（ 条 項）。

ファンド持分に係る契約に上記事項が定められ

ていないときは、届出者は、内閣総理大臣による

業務改善命令の対象になると思われます。契約書

の写しを提出せず、または虚偽の契約書を提出し

た場合には、罰則の対象になります（ 条の６

第 号の２）。なお、契約書の写しは公衆縦覧の

対象とはされていません。

④のうち監査人の氏名等の公表は、ベンチャー

ファンドについて財務諸表等の監査を行う公認会

計士等の氏名・名称を特例業者の届出事項とし（

条２項９号、金商業府令 条２号ヘ）、これを

届出者及び内閣総理大臣における公衆縦覧事項と

することによって行われます（ 条５項６項、金

商業府令 条の４・ 条の５・別表 号の２）。

公認会計士等の氏名等の公衆縦覧は、違法な業

務を行うファンドでは監査を行う公認会計士等を

 

 

等または関連会社等

（２）解説・検討

このベンチャーファンドについて拡大される出

資者の範囲は、 報告（７頁）にほぼ沿ったもの

となっています。このような者は、ベンチャー企

業投資について投資判断能力を有する者として定

型的に選び出されたものです。 においては、投

資判断能力、洗練された投資家であるか否かにつ

いて、投資者の自己申告に委ねるとか、自己申告

に加えて弁護士からの意見書をとるという案もあ

りましたが、登録制と違い行政監督の行き届かな

い届出業務については、投資者の範囲をできるだ

け明確に規定することが望ましいとされました。

出資者の資格の確認時期は、出資者が私募また

は私募の取扱いの相手方となる時点です。４号か

ら９号の該当性については、その時点でさらに５

年前の状況について判断することが必要になりま

す。

４号により、１号から３号の法人の役員は役員

を辞めてから５年間は出資適格を有することにな

ります。さらに、その者は、５年のインターバル

をあけずに、同一の特例業務届出者等が発行する

ファンド持分を取得していれば、いつまでも出資

適格を有することに注意が必要です。元役員が高

齢化したときは、適合性の原則で対処することに

なると思います。

７号は、会社の役員、従業員、コンサルタント

などとして新規事業、ベンチャー的な業務の立ち

上げにかかわった者、経営戦略の作成、企業財務、

投資業務などにプロとしてかかわった者が投資で

きるようにするためのものです。このような者は、

職業上の経験から投資判断能力が認められるため、

過去５年以内に１年以上の経験が必要であり、同

一の業者からファンドを取得する場合であっても、

出資適格の５年ごとの更新はありません。

このような職業上の経験による適格を設けた背

景には、投資性金融資産を基準として範囲を画す

ると、我が国には該当する投資家が限られてしま

うこと、また、全資産を基準とすることも検討さ

れたのですが、資産が多いことは必ずしも自己責

任を問える前提とならないということがあったた

めです。

７号の要件のうち、専門的な能力を発揮して当

該業務に従事したかどうかの確認については、自

己申告のみで確認するのではなく、当該顧客が従

事した職務の内容などの要件に関する事実（例え

ば、会社が作成した職歴証明書等）を十分に確認

する必要があるとされています（監督指針Ⅸ－１

－１ ①ロ）。

もっとも、それは顧客が虚偽の申告をしていな

いかどうかを確認する手段にとどまり、顧客が真

実を申告した場合でも、それが「特に専門的な能

力であって当該業務の継続の上で欠くことができ

ないものを発揮して当該業務に従事した者」に該

当するかどうかの判断には、届出業者の大きな裁

量が入り込む余地があります。

８号・９号の有価証券届出書・報告書上の大株

主は、「独立系ベンチャーキャピタリスト等有志」

のリストにあったものですが（第１回会合資料

３・ 頁）、 ではほとんど議論がなされずに、

そのまま残りました。これは、投資性金融資産に

着目したものなのか、企業経営の経験に着目した

ものなのか、性格がやや曖昧です。範囲が明確で

あるというメリットはあると思われます。

号は、当初、弁護士、公認会計士等の士業が

挙げられていましたけれども、士業に就いている

者を一律に出資者の範囲に含める根拠が弱いこと

から、税務、金融、企業財務に詳しい者を認定す

る経済産業省の制度である経営革新等支援機関の

認定を受けている者に限定することにしました。

もっとも、経営革新等支援機関の認定を受ける

には、弁護士、公認会計士等である必要はありま

せん（中小企業等経営強化法第 条第１項に規定

する経営革新等支援業務を行う者の認定等に関す

る命令）。
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以上が、特例業務とそれに関連する改正につい

ての報告でした。

Ⅴ．インサイダー取引規制の適用除外の見直し

１．経緯

情報の伝達、取引推奨の禁止を提言した平成

年 月 日のインサイダー取引規制に関するワ

ーキング・グループ報告は、インサイダー取引規

制の適用除外となる「知る前契約」「知る前計画」

について、取引の円滑を確保する観点から、より

包括的な適用除外の規定を設けるとともに、ガイ

ドライン等により法令の解釈を事前に示していく

ことを求めていました（インサイダー取引規制に

関するワーキング・グループ報告 頁）。

この提言に基づく府令改正が平成 年９月に

行われました。法改正は翌年行われていますので、

この府令改正は非常に時間がかかったということ

がわかります。

インサイダー取引規制に関するワーキング・グ

ループの提言について、私は、「有価証券の取引

等の規制に関する内閣府令」、いわゆる取引規制

府令の 条１項や 条１項の１号から 号に列

挙されている、金商法 条６項 号または金

商法 条５項 号に係る適用除外を全部廃止し

て、包括的な適用除外規定を設けた上で、個別規

定に当たるものをガイドラインで定めるものと思

っていました。しかし、実際に行われた作業はそ

うではなく、従来の１号から 号を存置した上で、

包括的な性質を有する 号を設けることになり

ました。本号については、 年 月 日開催

の本研究会で、飯田先生により米国の規制との比

較の観点から既に簡単に触れられています。

適用除外規定は、 条関係と 条関係との

２つありますが、その内容は実質的に同一ですの

で、以下では、 条の重要事実に関する取引規

制府令 条１項 号について内容を紹介すると

ともに、解説を加えたいと思います。また、適用

除外は、「知る前契約」と「知る前計画」の２種

類がありますが、多く利用されるのは「知る前計

画」であると思われますので、以下では、「知る

前計画」を例として説明します。

「知る前契約」「知る前計画」の活用方法とし

て、立案担当者は次のものを挙げています（船越

涼介「取引規制府令および金商法等ガイドライン

一部改正の解説」商事法務 号（ 年）

頁）。

役職員等の個人による利用として、

①役員・従業員持株会の新規加入、拠出額の増額、

持株会退会時の単元未満株式の売却等

②累積投資の新規開始、拠出額の増額等

③役員就任時の自社株の買増し

④ストックオプションの行使等により取得した自

社株の売却

⑤その他、自社・関連会社・業務提携先・取引先

等の株券の売買等

上場会社等の法人による利用として、

①資本・業務提携に伴う相手方株式の取得

②担保株式の売却

③取得条項付新株予約権の取得条項による取得

④株主還元率達成のための自己株取得

⑤その他、自社・関連会社・業務提携先・取引先

等の株券の売買等

２．改正府令（取引規制府令 条１項 号）の

内容及びその解説

取引規制府令 条１項 号は、以下の（１）

～（３）の３つの要件を定めています。

（１）重要事実を知る前に書面によって締結され

た契約の履行、または書面による計画の実行とし

て有価証券の売買等を行うこと（ 号イ）

書面による契約・計画を求めた理由について特

に説明されていませんけれども、第２の要件であ

る確認措置をとりやすく、また、捏造しにくいこ

とに着目したものと思われます。

口頭での計画や電磁的記録による計画は認めら

 

 

見つけることができないだろうということに着目

して、公認会計士等の任用を義務づける（氏名等

の公表はその証拠となる）ということで、それに

よって詐欺的なファンドを排除することを狙った

ものです。

表面的な説明に終始してしまいましたけれども、

ベンチャーファンドの特例に関する改正事項の説

明は以上です。

Ⅳ．適格投資家向け投資運用業の出資者の範囲

次に、適格投資家向け投資運用業の出資者の範

囲についても改正が加えられています。

１．改正の内容

適格投資家向け投資運用業は、平成 年改正に

よって入った制度でありまして、通常の投資運用

業よりも緩和された要件で登録できる投資運用業

です（金商法 条の５第１項）。

投資者の範囲は、特定投資家概念を基準としつ

つ、投資運用業者と密接な関連を有する者を含め

（ 条の５第３項）、申出によって特定投資家に

移行した一般投資家を除外して定められていまし

た（ 条の２第５項・８項、４条の３第４項・６

項）。

適格投資家向け投資運用業は、通常の投資運用

業と適格機関投資家等特例業務の中間に位置づけ

られていたところ、今回、後者における出資者の

範囲が拡大され、一部、適格投資家向け投資運用

業よりも広くなってしまった。そこで、出資者で

ある適格投資家の範囲が、従来の範囲では狭いと

考え、規制緩和の観点から──これは立案担当者

の解説にそう書いてあるわけですけれども（古角

ほか・前掲 頁）、そういう趣旨から適格投資家

の範囲に入る「密接な関連を有する者」の範囲（施

行令 条の の７第４号、金商業府令 条の５

の２）及び「特定投資家に準ずる者」の範囲（金

商業府令 条の６）を拡大しました。

この結果、適格投資家向け投資運用業における

出資者の範囲と適格機関投資家等特例業務におけ

る出資者の範囲はほぼ一致することになったわけ

です。

２．検討

における審議の過程で、適格投資家の範囲と

特例業務に関する出資者の範囲は常に意識されて

いましたが、両者が逆転しないようにという配慮

は特になされませんでしたし、適格投資家の範囲

を拡大すべきであるという議論もなかったように

思います。

適格投資家向け投資運用業は、小規模な投資運

用業への参入を促すために設けられたものであり

まして、業者の資本金・純資産要件は、 万

円以上から 万円以上に緩和されます。この

結果、業者の資力・信用に限界があるため、業者

の運用財産の総額は 億円を限度とするという

規制がかかっています（ 条の５第１項２号、施

行令 条の の５）。

このような制度の出資者の範囲がどうあるべき

かは、理論的に決まる問題ではなく、平成 年改

正が特定投資家概念を利用したことに理論的な根

拠があるわけではありません。

改正前の金商業府令 条の６は、保有資産

億円以上の存続厚生年金基金・企業年金基金、保

有する投資性金融資産が３億円以上と見込まれる

法人または個人（個人の場合は１年以上の取引経

験が必要）、ファンドの業務執行組合員等として

保有する投資性金融資産が３億円以上と見込まれ

る法人・個人を挙げていました。

これに対し、改正後の金商業府令 条の６第１

号は、適格機関投資家向け特例業務の出資者の範

囲を定める施行令 条の 第１項から各号を拾

っています。拾っていない号は、その者が既に適

格投資家だからです。そして、 条の６第２号は、

ベンチャーファンドの出資者の範囲を定める金商

業府令 条の３各号を拾っています。

この結果、適格投資家の範囲は、ベンチャーフ

ァンドの出資者とほぼ等しい範囲まで拡大される

に至っており、適格投資家向け投資運用業は、も

はや特定投資家制度を利用したものとは言えなく

なっていると思われます。
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以上が、特例業務とそれに関連する改正につい

ての報告でした。

Ⅴ．インサイダー取引規制の適用除外の見直し
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口頭での計画や電磁的記録による計画は認めら

 

 

見つけることができないだろうということに着目
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法人または個人（個人の場合は１年以上の取引経

験が必要）、ファンドの業務執行組合員等として

保有する投資性金融資産が３億円以上と見込まれ

る法人・個人を挙げていました。

これに対し、改正後の金商業府令 条の６第１

号は、適格機関投資家向け特例業務の出資者の範

囲を定める施行令 条の 第１項から各号を拾

っています。拾っていない号は、その者が既に適

格投資家だからです。そして、 条の６第２号は、

ベンチャーファンドの出資者の範囲を定める金商

業府令 条の３各号を拾っています。

この結果、適格投資家の範囲は、ベンチャーフ

ァンドの出資者とほぼ等しい範囲まで拡大される

に至っており、適格投資家向け投資運用業は、も

はや特定投資家制度を利用したものとは言えなく

なっていると思われます。

60 61

日本取引所金融商品取引法研究　第8号 (2017.10)平成27年金融商品取引法改正（２）―プロ向けファンドの見直し（２）、インサイダー取引規制の適用除外の見直し―

第8号_49-75.indd   61 2017/09/25   14:45:41



 

共同決定者であり、①の方法を利用できない場合

に限られます。そうした理由は、確定日付を受け

た計画が公証人役場等で保管されないことから、

複数の計画を準備して確定日付を得た上で有利な

計画のみを実行するような濫用事例に確定日付が

利用されやすいことに求められています（船越・

前掲 頁）。つまり、実行しなかった計画につい

ては、それの確定日付のついた書面を破棄してし

まえば見つからないわけですから、濫用事例に利

用されやすいということです。

もっとも、①の証券会社による確認の方法も、

複数の証券会社を利用することで濫用事例である

ことを隠ぺいすることもできますから、利用され

やすいかどうかは程度問題でしょう。また、証券

会社が「知る前計画」の当事者であっても、当事

者は他の証券会社の確認を受けることもできます

から、②の利用要件が濫用防止の観点から十分な

ものであるかどうか、検討の余地があるように思

われます。

３つ目の確認措置③は、重要事実を知る前に計

画を公衆の縦覧に供することです。

その方法は、「 条４項に定める公表の措置

に準じ公衆の縦覧に供されたこと」に限定されて

います。公衆縦覧の事実があれば、事後に計画を

捏造することができないというのがその趣旨です。

つまり、ここでは、一般の投資者の投資判断に資

するために「知る前計画」を公表させるのではな

く、重要事実を知る前に「知る前計画」の決定が

あったことを確認できるようにする手段として公

表措置が求められていることになります。

ここでいう「公衆の縦覧」とは、法定開示書類

への記載とその公衆縦覧（ 条４項）、取引所

の適時開示（施行令 条１項２号～５号）をいい、

２以上の報道機関への伝達は、「公開されたこと」

には該当しますが、「公衆の縦覧に供されたこと」

には当たらないとされています（船越・前掲 頁）。

報道機関が当該事実を公表するとは限らないから

です。自社ホームページによる公表も、「知る前

計画」の公表手段としては使えません（同前）。

そうすると、③を利用できる者はかなり限られ

るように思われます。飯田先生の報告によります

と、米国では、日本の「知る前計画」に当たる

計画は （臨時報告書）で任

意に開示されることがあるそうです。 は、

計画を の開示項目に含める

提案をしましたが、その提案は実現しませんでし

た。

米国においては、適用除外の濫用防止の観点か

ら、計画の公表義務を課すという議論があります

けれども、それに対しては反対論もあったところ

です。

日本の場合、発行者の役職員や発行者による「知

る前計画」は臨時報告書の開示項目ではなく、取

引所の適時開示規則上も開示が必要な事項ではあ

りません。臨時報告書や適時開示において、発行

者がその役職員のために任意の開示をすることが

できるのかどうかは明らかでないように思われま

す。

（３）「知る前計画」の実行として行う売買等に

つき、売買等の別、銘柄及び期日、当該期日にお

ける売買等の総額または数（デリバティブ取引に

あっては、これらに相当する事項）が、当該計画

において特定されているか、当該計画においてあ

らかじめ定められた裁量の余地がない方式により

決定されること（ 号ハ）

有価証券の売買等は重要事実を知った後に行わ

れるので、売買の実行時の裁量を極力排除してお

かないと、適用除外規定が脱法的に利用されてし

まうからです。

①要件

これらの要件のうち、売買等の別とは、売付け、

買付け、売付け・買付け以外の有償譲渡、合併に

よる承継取得といった別を指し、期日とは、売買

等を行う特定の日を指し、期間を定めるだけでは

期日を特定したことにはなりません。そして、当

該期日における売買等の総額または数が「知る前

計画」において特定されているか、裁量の余地が

ない方式によって決定されていなければなりませ

 

 

れません（船越・前掲 頁）。しかし、電磁的記

録、例えばｅメールでも確認手続をとることは可

能であると思われますので、電磁的記録を排除す

る理由はよくわかりませんでした。

重要事実を知る前に計画されたと言えるために

は、書面が作成されただけでは足りず、計画当事

者による当該計画を実行する旨の意思表示が必要

であるとされます（同前）。例えば従業員持株会

については、持株会規約が作成されたのみでは足

りず、個々の従業員による入会の申込みの意思表

示が必要であるとされています（同前）。従業員

持株会による計画的な買付けは既に適用除外とな

っています（取引規制府令 条１項４号）ので、

これは従業員持株会への新規加入のときの買付け

の話です。

また、後述のように、複数の期日に分けて行う

売買等を計画しておき、都合のよい取引のみを実

行するといった手法がとられる場合には、計画決

定の時点において当該計画を実行する意思がない

と考えられますから、そういった場合には「知る

前計画」には当たらないと解することができます。

なお、重要事実を常に入手し続けるような地位

にいる者も、「知る前計画」を利用できないわけ

ではありません。その者は、「知る前計画」を決

定した時点で知っている重要事実については適用

除外を受けることはできませんが、決定後に知っ

た重要事実について適用除外を受けることはでき

るわけです。このことを明らかにするために、金

融庁の「インサイダー取引規制に関する 」（以

下「 」という）の問５が平成 年９月２日に

加えられています。

（２）確認措置（ 号ロ）

次の３つの確認措置のうち、いずれかが採られ

ることが必要です。

①証券会社による提出日の確認（ 号ロ ）

②「知る前計画」に確定日付を得ること（ 号ロ

）

③「知る前計画」の公衆の縦覧（ 号ロ ）

①は、「知る前計画」の写しを、重要事実を知

る前に証券会社に提出して、提出日について確認

を受けることです。証券会社による確認は、「知

る前計画」の事後的な捏造を防止するためのもの

です（船越・前掲 頁）。

確認を受けるのは提出日のみであり、投資者が

「重要事実を知る前に」提出したことは、投資者

が適用除外を受ける要件ではありますが、証券会

社が確認する対象ではありません。まだ特定され

ていない重要事実を知らないことを確認すること

は、不可能に近いからです。

この点について、立案担当者は、証券会社は、

インサイダー取引規制に違反するおそれがあるこ

とを知りながら取引を受託することを禁止されて

いるから（金商業府令 条１項 号）、売買等

の受託等をするに当たっては、重要事実に基づく

取引でないことについて確認する必要があると解

説しています（同前）。

証券会社の規制としてはそのとおりですが、当

該規制から導かれる確認の程度というのは、本号

の定める提出日の確認の程度よりは相当に低いも

のではないかと思います。また、提出日を確認す

る証券会社は、投資者が取引を委託する相手方と

なる証券会社でなくてもよいとされていることに

も注意が必要です。

証券会社が、「知る前計画」の共同決定者であ

るときは、別の証券会社に提出日を確認してもら

う必要があります。また、証券会社は、計画の決

定日を確認する必要はありません（同前）。

確認をする証券会社が当該投資者から売買等を

受託するときも、その売買等が「知る前計画」の

記載どおりの内容になっていることを確認するこ

とまでは求められません（同前）。それは投資者

が適用除外を受けるための要件ですが、確認の対

象ではないということです。

②の重要事実を知る前に「知る前計画」に確定

日付を得ることは、「知る前計画」の決定時期を

明確にできる点で①と同様の効果を持ちます。

ただし、②の利用は、証券会社が知る前計画の
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共同決定者であり、①の方法を利用できない場合

に限られます。そうした理由は、確定日付を受け

た計画が公証人役場等で保管されないことから、

複数の計画を準備して確定日付を得た上で有利な

計画のみを実行するような濫用事例に確定日付が

利用されやすいことに求められています（船越・

前掲 頁）。つまり、実行しなかった計画につい

ては、それの確定日付のついた書面を破棄してし

まえば見つからないわけですから、濫用事例に利

用されやすいということです。

もっとも、①の証券会社による確認の方法も、

複数の証券会社を利用することで濫用事例である

ことを隠ぺいすることもできますから、利用され

やすいかどうかは程度問題でしょう。また、証券

会社が「知る前計画」の当事者であっても、当事

者は他の証券会社の確認を受けることもできます

から、②の利用要件が濫用防止の観点から十分な

ものであるかどうか、検討の余地があるように思

われます。

３つ目の確認措置③は、重要事実を知る前に計

画を公衆の縦覧に供することです。

その方法は、「 条４項に定める公表の措置

に準じ公衆の縦覧に供されたこと」に限定されて
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く、重要事実を知る前に「知る前計画」の決定が

あったことを確認できるようにする手段として公

表措置が求められていることになります。

ここでいう「公衆の縦覧」とは、法定開示書類

への記載とその公衆縦覧（ 条４項）、取引所

の適時開示（施行令 条１項２号～５号）をいい、

２以上の報道機関への伝達は、「公開されたこと」

には該当しますが、「公衆の縦覧に供されたこと」

には当たらないとされています（船越・前掲 頁）。

報道機関が当該事実を公表するとは限らないから

です。自社ホームページによる公表も、「知る前

計画」の公表手段としては使えません（同前）。

そうすると、③を利用できる者はかなり限られ

るように思われます。飯田先生の報告によります

と、米国では、日本の「知る前計画」に当たる

計画は （臨時報告書）で任

意に開示されることがあるそうです。 は、

計画を の開示項目に含める

提案をしましたが、その提案は実現しませんでし

た。

米国においては、適用除外の濫用防止の観点か

ら、計画の公表義務を課すという議論があります
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です。
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者がその役職員のために任意の開示をすることが
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（３）「知る前計画」の実行として行う売買等に

つき、売買等の別、銘柄及び期日、当該期日にお

ける売買等の総額または数（デリバティブ取引に
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ない方式によって決定されていなければなりませ

 

 

れません（船越・前掲 頁）。しかし、電磁的記
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にいる者も、「知る前計画」を利用できないわけ

ではありません。その者は、「知る前計画」を決

定した時点で知っている重要事実については適用

除外を受けることはできませんが、決定後に知っ

た重要事実について適用除外を受けることはでき

るわけです。このことを明らかにするために、金

融庁の「インサイダー取引規制に関する 」（以

下「 」という）の問５が平成 年９月２日に

加えられています。
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が適用除外を受ける要件ではありますが、証券会

社が確認する対象ではありません。まだ特定され

ていない重要事実を知らないことを確認すること

は、不可能に近いからです。

この点について、立案担当者は、証券会社は、

インサイダー取引規制に違反するおそれがあるこ

とを知りながら取引を受託することを禁止されて

いるから（金商業府令 条１項 号）、売買等

の受託等をするに当たっては、重要事実に基づく

取引でないことについて確認する必要があると解

説しています（同前）。

証券会社の規制としてはそのとおりですが、当

該規制から導かれる確認の程度というのは、本号

の定める提出日の確認の程度よりは相当に低いも

のではないかと思います。また、提出日を確認す

る証券会社は、投資者が取引を委託する相手方と

なる証券会社でなくてもよいとされていることに

も注意が必要です。

証券会社が、「知る前計画」の共同決定者であ

るときは、別の証券会社に提出日を確認してもら

う必要があります。また、証券会社は、計画の決

定日を確認する必要はありません（同前）。

確認をする証券会社が当該投資者から売買等を

受託するときも、その売買等が「知る前計画」の

記載どおりの内容になっていることを確認するこ

とまでは求められません（同前）。それは投資者

が適用除外を受けるための要件ですが、確認の対

象ではないということです。

②の重要事実を知る前に「知る前計画」に確定

日付を得ることは、「知る前計画」の決定時期を

明確にできる点で①と同様の効果を持ちます。

ただし、②の利用は、証券会社が知る前計画の
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ごとの売買数量等があらかじめ定められていると

いう 号ハの要件充足性を否定するものではな

いとします（同前）。

他方で、立案担当者は、期日における取引数量

を意図的に少なくした場合には 号イの要件を

充足しないと論じていますので、期日における売

買等を全部実行しないときにはインサイダー取引

規制に違反しないが、意図的に一部を実行しない

ときは、適用除外を受けられず、実行した残部に

ついてインサイダー取引が成立する可能性がある

ということでしょうか。

しかし、例えば重要事実を知って売却を思いと

どまるのは、株価を押し上げるよい情報を知った

場合でしょうから、そのような場合に計画した一

部の株式を売却する行為は、 条６項 号の

「特別の事情に基づく売買等」としての適用除外

を受けられるはずであり、この点については後で

紹介する をご参照ください。また、全部の売

却を思いとどまった場合よりも悪性は低いと言え

るのではないかと思います。

④濫用的な計画の不実施

立案担当者は、計画の不実施が濫用的に使われ

る例を２つ挙げて解釈論を展開しています。

第１に、あらかじめ複数の計画を準備した上で、

有利な計画のみを実行し、不利な計画を実行しな

い場合、形式的には別の計画であっても、全体と

して見れば「売買等の別」や「期日」等について

特定され、または裁量の余地のない方式により決

定されているとは認められないときは、 号ハの

要件を満たさないといいます（船越・前掲 頁）。

わかりやすく説明すれば、次のようになるでし

ょう。同一人が同一の期日を含む株式の購入計画

と売却計画を決定し、期日までによい情報を知っ

た場合には、購入計画のみを実施して売却計画は

実施せず、悪い情報を知った場合には、売却計画

のみを実施し、購入計画を実施しない。

このとき、ある期日に着目すると、売買等の別

について裁量が与えられていると見ることができ

ますし、一方の計画に着目しますと、複数ある期

日のうち特定の期日にのみ取引を行うという裁量

が与えられていると見ることができるので、 号

ハの要件を満たさないということです。

第２に、複数の期日に分けて売買等を行うこと

を内容とする計画を準備した上で、有利な期日の

売買等のみを行い、不利な期日の売買等を行わな

いこととするなど、全体として見れば、当該計画

の実行として売買等を行っていると認められない

ときは、 号イの要件を満たさないことになりま

す（同前）。典型的には、長期にわたる複数期日

の株式購入計画を決定し、よい情報を知った場合

には購入を行い、それ以外の場合には購入計画を

実施しない場合が考えられます。

⑤知る前計画の変更

「知る前計画」を変更するときは、変更時点で、

上記（１）から（３）の要件を充足する必要があ

ります。ただし、要件の再充足を要するのは、「知

る前計画」を構成する事項が 号ハに規定する事

項、具体的には、売買の別、銘柄、期日、各期日

における売買等の総額または数、これらが方式に

よって決定されているときは当該方式の内容、こ

ういった点に変更がある場合に限られ、計画に定

めたその他の事項に変更がある場合には、要件の

再充足を要しないとされています（船越・前掲

頁）。これも当然の解釈だろうと思います。

以上で一通りの説明は終わりですが、今回の府

令改正によって導入された取引規制府令 条１

項 号及び 条１項 号の性質を考えてみたい

と思います。

３．「知る前契約・計画」に係る包括的適用除外

規定の位置づけ

取引規制府令 条１項 号は、同府令１号か

ら 号に該当しない場合に、「知る前契約・計画」

の種類を問わず適用されるという意味では、包括

的適用除外規定です。

他方、 号の要件はかなり形式的に定められて

います。その結果「知る前計画」について証券会

社の確認手続を受けずに、当該計画に基づく有価

 

 

ん。

裁量の余地のない期日の決定方式としては、「計

画の決定の後、東京証券取引所における終値が初

めて○円を超えた日の翌日」を期日とするなど、

本人の裁量によらない条件の成就により自動的に

期日が定まる方式であることを要すると説明され

ています（船越・前掲 頁）。

これによると、決算発表日の翌取引日に売却す

るといった期日の定めは、売却者が決算発表につ

いて裁量を有する場合には、裁量の余地がない方

式とは言えないことになります。パブリックコメ

ント ④では、持株会規約において、入会資格喪

失時に端株を売却することを定める場合はどうか

という問いがなされていたのに対し、金融庁は個

別事情によるとして回答をしていません。例えば

取締役に就任すると従業員持株会の入会資格を喪

失するようなときは、取締役に就任するという条

件の成就が本人の裁量によらないとは言えないた

め、 号の適用除外を受けられないようにも思わ

れますが、他方で、具体的な就任の日時の決定に

ついては本人に裁量があるわけではないので、全

体としては適用除外の対象とすべきように思われ

ます。

ストックオプションの行使により取得した株式

の売却期日について、パブリックコメント では、

具体的事例が①～⑨まで掲載されており、金融庁

は、権利行使をした場合に株式入庫の翌営業日に

売却するといったように権利行使の期日と売却の

期日が関連づけられている場合、取引者が権利行

使の期日について裁量を有する場合には売却期日

についても裁量を有することになるから、 号の

適用除外を受けられないとしています。

ストックオプションの行使による株式の取得は、

インサイダー取引の適用除外対象になっています

（ 条６項２号）。適用除外対象ですけれども、

行使期日と売却期日が関連づけられており、行使

期日を左右することによって売却期日を変えられ

る場合には、売却取引について 号の適用除外を

受けられないこともやむを得ないと思われます。

証券会社等に売買等の期日を一任することによ

り、売買等を行う本人の裁量により期日が決まら

ないようにする方法も認められます。この場合、

法令上認められた一任勘定取引の方法をとること

ができます。

投資者が自ら売買等を行うときは、期日ごとの

売買等の総額または数が定まっているか、裁量の

余地のない方法で決定されていなければなりませ

ん。一定期間における総額または数を定めたり、

上限と下限を定めたりするだけでは足りないとい

うことになります。

②売買等の額・数が予定に満たない場合

売買等を行う当日の市場の状況等により、予定

より少ない額・数の売買等しか行えなかった場合

は、売買等が計画の実行として行われたか否かと

いう 号イの要件充足性の問題となり、外部的な

事情により、やむを得ず予定に満たない取引しか

行えなかったときは 号イの要件を充足してい

ると解されています（船越・前掲 頁）。ただし、

売買等の執行ができなかった分を翌取引日に執行

するということは認められないように思います。

売買等を一日で執行できないことが予想される

場合に、連続する複数の期日に売買等を行うこと

ができるよう「知る前計画」を定めておく必要が

生じることになりますが、このとき売買等の数が

総売却数を超えるように計画を定めることも認め

られてよいように思われます。そうしないと、各

期日の予定数を売却できなかったときに、残部を

別の期日に売却することができないからです。

③知る前計画の不実施

一旦定めた計画を実行しないことは、基本的に

インサイダー取引規制に違反しません（船越・前

掲 頁）。インサイダー取引は、重要事実を知っ

て有価証券の売買等を行う行為であり、有価証券

の売買等を思いとどまる行為は処罰の対象とされ

ていないからです。

立案担当者は、これに加えて、そこでは「また」

という表現を用いているのですけれども、「知る

前計画」を実行しない裁量を有することは、期日
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ごとの売買数量等があらかじめ定められていると

いう 号ハの要件充足性を否定するものではな

いとします（同前）。

他方で、立案担当者は、期日における取引数量

を意図的に少なくした場合には 号イの要件を

充足しないと論じていますので、期日における売

買等を全部実行しないときにはインサイダー取引

規制に違反しないが、意図的に一部を実行しない

ときは、適用除外を受けられず、実行した残部に

ついてインサイダー取引が成立する可能性がある

ということでしょうか。

しかし、例えば重要事実を知って売却を思いと

どまるのは、株価を押し上げるよい情報を知った

場合でしょうから、そのような場合に計画した一

部の株式を売却する行為は、 条６項 号の

「特別の事情に基づく売買等」としての適用除外

を受けられるはずであり、この点については後で

紹介する をご参照ください。また、全部の売

却を思いとどまった場合よりも悪性は低いと言え

るのではないかと思います。

④濫用的な計画の不実施

立案担当者は、計画の不実施が濫用的に使われ

る例を２つ挙げて解釈論を展開しています。

第１に、あらかじめ複数の計画を準備した上で、

有利な計画のみを実行し、不利な計画を実行しな

い場合、形式的には別の計画であっても、全体と

して見れば「売買等の別」や「期日」等について

特定され、または裁量の余地のない方式により決

定されているとは認められないときは、 号ハの

要件を満たさないといいます（船越・前掲 頁）。

わかりやすく説明すれば、次のようになるでし

ょう。同一人が同一の期日を含む株式の購入計画

と売却計画を決定し、期日までによい情報を知っ

た場合には、購入計画のみを実施して売却計画は

実施せず、悪い情報を知った場合には、売却計画

のみを実施し、購入計画を実施しない。

このとき、ある期日に着目すると、売買等の別

について裁量が与えられていると見ることができ

ますし、一方の計画に着目しますと、複数ある期

日のうち特定の期日にのみ取引を行うという裁量

が与えられていると見ることができるので、 号

ハの要件を満たさないということです。

第２に、複数の期日に分けて売買等を行うこと

を内容とする計画を準備した上で、有利な期日の

売買等のみを行い、不利な期日の売買等を行わな

いこととするなど、全体として見れば、当該計画

の実行として売買等を行っていると認められない

ときは、 号イの要件を満たさないことになりま

す（同前）。典型的には、長期にわたる複数期日

の株式購入計画を決定し、よい情報を知った場合

には購入を行い、それ以外の場合には購入計画を

実施しない場合が考えられます。

⑤知る前計画の変更

「知る前計画」を変更するときは、変更時点で、

上記（１）から（３）の要件を充足する必要があ

ります。ただし、要件の再充足を要するのは、「知

る前計画」を構成する事項が 号ハに規定する事

項、具体的には、売買の別、銘柄、期日、各期日

における売買等の総額または数、これらが方式に

よって決定されているときは当該方式の内容、こ

ういった点に変更がある場合に限られ、計画に定

めたその他の事項に変更がある場合には、要件の

再充足を要しないとされています（船越・前掲

頁）。これも当然の解釈だろうと思います。

以上で一通りの説明は終わりですが、今回の府

令改正によって導入された取引規制府令 条１

項 号及び 条１項 号の性質を考えてみたい

と思います。

３．「知る前契約・計画」に係る包括的適用除外

規定の位置づけ

取引規制府令 条１項 号は、同府令１号か

ら 号に該当しない場合に、「知る前契約・計画」

の種類を問わず適用されるという意味では、包括

的適用除外規定です。

他方、 号の要件はかなり形式的に定められて

います。その結果「知る前計画」について証券会

社の確認手続を受けずに、当該計画に基づく有価

 

 

ん。

裁量の余地のない期日の決定方式としては、「計

画の決定の後、東京証券取引所における終値が初

めて○円を超えた日の翌日」を期日とするなど、

本人の裁量によらない条件の成就により自動的に

期日が定まる方式であることを要すると説明され

ています（船越・前掲 頁）。

これによると、決算発表日の翌取引日に売却す

るといった期日の定めは、売却者が決算発表につ

いて裁量を有する場合には、裁量の余地がない方

式とは言えないことになります。パブリックコメ

ント ④では、持株会規約において、入会資格喪

失時に端株を売却することを定める場合はどうか

という問いがなされていたのに対し、金融庁は個

別事情によるとして回答をしていません。例えば

取締役に就任すると従業員持株会の入会資格を喪

失するようなときは、取締役に就任するという条

件の成就が本人の裁量によらないとは言えないた

め、 号の適用除外を受けられないようにも思わ

れますが、他方で、具体的な就任の日時の決定に

ついては本人に裁量があるわけではないので、全

体としては適用除外の対象とすべきように思われ

ます。

ストックオプションの行使により取得した株式

の売却期日について、パブリックコメント では、

具体的事例が①～⑨まで掲載されており、金融庁

は、権利行使をした場合に株式入庫の翌営業日に

売却するといったように権利行使の期日と売却の

期日が関連づけられている場合、取引者が権利行

使の期日について裁量を有する場合には売却期日

についても裁量を有することになるから、 号の

適用除外を受けられないとしています。

ストックオプションの行使による株式の取得は、

インサイダー取引の適用除外対象になっています

（ 条６項２号）。適用除外対象ですけれども、

行使期日と売却期日が関連づけられており、行使

期日を左右することによって売却期日を変えられ

る場合には、売却取引について 号の適用除外を

受けられないこともやむを得ないと思われます。

証券会社等に売買等の期日を一任することによ

り、売買等を行う本人の裁量により期日が決まら

ないようにする方法も認められます。この場合、

法令上認められた一任勘定取引の方法をとること

ができます。

投資者が自ら売買等を行うときは、期日ごとの

売買等の総額または数が定まっているか、裁量の

余地のない方法で決定されていなければなりませ

ん。一定期間における総額または数を定めたり、

上限と下限を定めたりするだけでは足りないとい

うことになります。

②売買等の額・数が予定に満たない場合

売買等を行う当日の市場の状況等により、予定

より少ない額・数の売買等しか行えなかった場合

は、売買等が計画の実行として行われたか否かと

いう 号イの要件充足性の問題となり、外部的な

事情により、やむを得ず予定に満たない取引しか

行えなかったときは 号イの要件を充足してい

ると解されています（船越・前掲 頁）。ただし、

売買等の執行ができなかった分を翌取引日に執行

するということは認められないように思います。

売買等を一日で執行できないことが予想される

場合に、連続する複数の期日に売買等を行うこと

ができるよう「知る前計画」を定めておく必要が

生じることになりますが、このとき売買等の数が

総売却数を超えるように計画を定めることも認め

られてよいように思われます。そうしないと、各

期日の予定数を売却できなかったときに、残部を

別の期日に売却することができないからです。

③知る前計画の不実施

一旦定めた計画を実行しないことは、基本的に

インサイダー取引規制に違反しません（船越・前

掲 頁）。インサイダー取引は、重要事実を知っ

て有価証券の売買等を行う行為であり、有価証券

の売買等を思いとどまる行為は処罰の対象とされ

ていないからです。

立案担当者は、これに加えて、そこでは「また」

という表現を用いているのですけれども、「知る

前計画」を実行しない裁量を有することは、期日
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事項とされているため、対抗買いを行いにくいと

いう問題も実務上指摘されていました。

平成 年のインサイダー取引規制に関するワ

ーキング・グループ報告は、「対抗買いに関する

適用除外規定（金商法 条６項４号、 条５

項５号）についても実務面で利用しにくいとの指

摘があることを踏まえ、解釈の明確化等を図って

いくことが適当である」としていました（インサ

イダー取引規制に関するワーキング・グループ報

告 頁）。対抗買いの要請を適時開示事項から除

外するかどうかという点については、 報告は触

れていません。

これを受けて、金融商品取引法等ガイドライン

が平成 年９月２日に改正され、 －１、

－２と －１が新設されました。また、ガイド

ラインの細部を説明するために、 に問４が加

えられました。なお、この は、対抗買いの要

請が適時開示されることを前提としています。

（２）改正ガイドラインの内容

この開示ガイドラインは、本日の資料３の末尾

に付していますので、その内容についてはそちら

を御覧いただくとして、 － ・ － は、対抗

買いの要請が、①公開買付け等があることについ

ての合理的な根拠に基づくものであること、②公

開買付け等に対抗する目的を持って行われたもの

である場合には、仮に実際には公開買付け等が存

在しなかったとしても、適用除外を認める（船越・

前掲 頁）という解釈を明らかにするものです。

①の「公開買付け等がある」とは、公開買付け

に係る決定があること。５％以上の株式買集めに

ついては、それに係る決定があり、かつ買集め行

為により株券等所有割合が５％を超えている場合

をいいます（ 問４答（１））。これは「公開

買付け等」の定義から導かれる解釈であり、①は

当該決定があったと対象会社が判断したことに合

理的な根拠があったことを求めるものです。

「合理的な根拠に基づく」とは、公開買付けに

ついて具体的な提案を受けたこと、報道がなされ

たこと、買集め行為については具体的な大量保有

報告書で確認したこと、通知を受けたこと、報道

がなされたこと等が例示されています（ 問４

答（２））

②は、対抗するためという 条６項４号から

当然に導かれる要件です。

これらは、対抗買いの要請の要件の解釈として

示されたものです。もっとも、刑事罰との関係で

は、要請を受けた者が「対抗買いの要請」がない

のにそれがあると判断して、重要事実を知りつつ

対抗買いの取引をしたときは、事実の錯誤として

故意が阻却されると思われますので、そもそも処

罰されることはなく、対抗買いの要請を広く解す

る必要はありません。

ところが、課徴金は、違反者の故意過失を問わ

ずに課されるので、課徴金の賦課が酷にならない

ように、「対抗買いの要請」も広い解釈が必要に

なったわけです。このような事情を考慮すると、

①、②の解釈は妥当であろうと思います。

「対抗買いの要請」を受けた者は、対象会社が

行う当該重要事実等の公表等に基づき、当該要請

が、公開買付け等があることについての合理的な

根拠に基づくものであり、かつ、公開買付け等に

対抗する目的をもって行われたものであるかにつ

いて適切に判断する必要があります（ 問４答

（３））。

当該重要事実等のうち、「公表等に基づき」と

あるのは、適時開示として公表される「対抗買い

の要請」に、①、②の要件充足性を基礎づける情

報が開示されていれば、それに依拠してよいとい

う趣旨でしょう。

ところで、東京証券取引所の上場規則によると、

「対抗買いの要請」の開示項目は、決定の理由、

概要、今後の見通しといった一般的なものにとど

まっています（有価証券上場規程施行規則 条

の２第１項１号）。開示事項だけでは合理的な根

拠の有無等がわからない場合、要請を受けた者は

対象会社に問い合わせて、「対抗買いの要請」の

要件充足性を確認する必要があると思われます。

他方、「対抗買いの要請」を受けた者が、公開

買付け等がないことを知りながら株券等の買付け

 

 

証券の売買等を行った場合、 号に基づく適用除

外を受けることはできません。

金商法 条６項 号の「知る前契約・計画」

に基づく売買等は、内閣府令に列挙されたもの以

外であっても、これに準ずる特別の事情に基づく

売買等であることが明らかな場合には、インサイ

ダー取引の適用除外となります。そこで、前述の

ような売買等も、重要事実を知る前に決定された

計画に基づいて裁量のない方式で行われたのであ

れば、「知る前契約・計画」に基づく売買等に準

ずる「特別の事情に基づく売買等」であることが

明らかな場合に該当するのではないかと思われま

す。このように、真の包括的適用除外規定は、

条６項 号にいう特別事情に基づく売買等であ

りまして、その意味で、 号は包括的適用除外規

定ではありません。

号は、形式的な要件を満たした場合に、投資

決定が重要事実を知ったことと無関係に行われた

か否かを問うことなく、インサイダー取引の罪に

問われないセーフハーバー・ルールであると考え

られます。 号が規定する内容は形式的で、ある

種厳格過ぎるように思われますが、そのことも、

セーフハーバー・ルールであると考えると理解し

やすいように思います。

また、金融庁は、投資決定が重要事実を知った

ことと無関係に行われた場合を、「知る前契約・

計画」とは別に、解釈上インサイダー取引に当た

らないと考えているようです。その一つの例は、

平成 年に制定した 問１において、上場会社

が自己株式の取得を外部委託して実行する場合に

インサイダー取引に当たらないための条件を示し

たものです。

今回の「知る前契約・計画」の包括的適用除外

規定は、上場会社による自己株式の取得にも適用

されますが、両者の関係について金融庁は、

に従った自己株式の取得は、解釈上インサイダー

取引に当たらないと解されるのであり、「知る前

契約」に係る適用除外に該当することを根拠とし

てインサイダー取引規制に違反しないと考えるも

のではないと説明しています（パブリックコメン

トに対する考え方 ４）。

この回答を見ると、 問１に対する回答は、

特別事情に基づく売買等にも該当しないように読

めます。適用除外ではなくて、そもそもインサイ

ダー取引に当たらないというふうに考えている節

がありますが、その実質は、特別事情に基づく売

買等の適用除外ではないかと思われます。

もう一つは、平成 年６月に追加された 問

３において、重要事実を知っている上場会社の役

職員が株式の売買等を行った場合であったとして

も、「重要事実」が、その公表により株価の上昇

要因となることが一般的に明白なときに、当該株

式の売付けを「重要事実」の公表前に行っている

場合や、「重要事実」を知る前に、 証券会社に対

して当該株式の買付けの注文を行っている場合な

ど、取引の経緯等から「重要事実」を知ったこと

と無関係に行われたことが明らかであれば、イン

サイダー取引規制違反とはならない旨を示してい

る点であります。

これらを「知る前契約・計画」の包括的適用除

外規定に盛り込むか否かは別にしても、このよう

にインサイダー取引規制の解釈はいわば実質化し

てきていると思われ、今回の府令改正を契機に、

包括的適用除外規定の解釈が柔軟に行われること

を望みたいと思います。

４．「対抗買い」に係る適用除外規定の解釈の明

確化

（１）経緯

適用除外となる対抗買いとは、重要事実または

公開買付け等事実の情報受領者が、公開買付け等

に対抗するため、被買付企業の取締役会が決定し

た要請に基づいて行う有価証券の買付け等をいい

ますが（金商法 条６項４号、 条５項５号）、

「公開買付け等」に該当する事実が存在するかど

うかを被買付企業が確実に把握することが難しい

と指摘されていました。

また、対抗買いについて適用除外を受けるには、

取締役会が決定した要請に基づく必要があります

が、当該要請の決定が金融商品取引所の適時開示
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事項とされているため、対抗買いを行いにくいと

いう問題も実務上指摘されていました。

平成 年のインサイダー取引規制に関するワ

ーキング・グループ報告は、「対抗買いに関する

適用除外規定（金商法 条６項４号、 条５

項５号）についても実務面で利用しにくいとの指

摘があることを踏まえ、解釈の明確化等を図って

いくことが適当である」としていました（インサ

イダー取引規制に関するワーキング・グループ報

告 頁）。対抗買いの要請を適時開示事項から除

外するかどうかという点については、 報告は触

れていません。

これを受けて、金融商品取引法等ガイドライン

が平成 年９月２日に改正され、 －１、

－２と －１が新設されました。また、ガイド

ラインの細部を説明するために、 に問４が加

えられました。なお、この は、対抗買いの要

請が適時開示されることを前提としています。

（２）改正ガイドラインの内容

この開示ガイドラインは、本日の資料３の末尾

に付していますので、その内容についてはそちら

を御覧いただくとして、 － ・ － は、対抗

買いの要請が、①公開買付け等があることについ

ての合理的な根拠に基づくものであること、②公

開買付け等に対抗する目的を持って行われたもの

である場合には、仮に実際には公開買付け等が存

在しなかったとしても、適用除外を認める（船越・

前掲 頁）という解釈を明らかにするものです。

①の「公開買付け等がある」とは、公開買付け

に係る決定があること。５％以上の株式買集めに

ついては、それに係る決定があり、かつ買集め行

為により株券等所有割合が５％を超えている場合

をいいます（ 問４答（１））。これは「公開

買付け等」の定義から導かれる解釈であり、①は

当該決定があったと対象会社が判断したことに合

理的な根拠があったことを求めるものです。

「合理的な根拠に基づく」とは、公開買付けに

ついて具体的な提案を受けたこと、報道がなされ

たこと、買集め行為については具体的な大量保有

報告書で確認したこと、通知を受けたこと、報道

がなされたこと等が例示されています（ 問４

答（２））

②は、対抗するためという 条６項４号から

当然に導かれる要件です。

これらは、対抗買いの要請の要件の解釈として

示されたものです。もっとも、刑事罰との関係で

は、要請を受けた者が「対抗買いの要請」がない

のにそれがあると判断して、重要事実を知りつつ

対抗買いの取引をしたときは、事実の錯誤として

故意が阻却されると思われますので、そもそも処

罰されることはなく、対抗買いの要請を広く解す

る必要はありません。

ところが、課徴金は、違反者の故意過失を問わ

ずに課されるので、課徴金の賦課が酷にならない

ように、「対抗買いの要請」も広い解釈が必要に

なったわけです。このような事情を考慮すると、

①、②の解釈は妥当であろうと思います。

「対抗買いの要請」を受けた者は、対象会社が

行う当該重要事実等の公表等に基づき、当該要請

が、公開買付け等があることについての合理的な

根拠に基づくものであり、かつ、公開買付け等に

対抗する目的をもって行われたものであるかにつ

いて適切に判断する必要があります（ 問４答

（３））。

当該重要事実等のうち、「公表等に基づき」と

あるのは、適時開示として公表される「対抗買い

の要請」に、①、②の要件充足性を基礎づける情

報が開示されていれば、それに依拠してよいとい

う趣旨でしょう。

ところで、東京証券取引所の上場規則によると、

「対抗買いの要請」の開示項目は、決定の理由、

概要、今後の見通しといった一般的なものにとど

まっています（有価証券上場規程施行規則 条

の２第１項１号）。開示事項だけでは合理的な根

拠の有無等がわからない場合、要請を受けた者は

対象会社に問い合わせて、「対抗買いの要請」の

要件充足性を確認する必要があると思われます。

他方、「対抗買いの要請」を受けた者が、公開

買付け等がないことを知りながら株券等の買付け

 

 

証券の売買等を行った場合、 号に基づく適用除

外を受けることはできません。

金商法 条６項 号の「知る前契約・計画」

に基づく売買等は、内閣府令に列挙されたもの以

外であっても、これに準ずる特別の事情に基づく

売買等であることが明らかな場合には、インサイ

ダー取引の適用除外となります。そこで、前述の

ような売買等も、重要事実を知る前に決定された

計画に基づいて裁量のない方式で行われたのであ

れば、「知る前契約・計画」に基づく売買等に準

ずる「特別の事情に基づく売買等」であることが

明らかな場合に該当するのではないかと思われま

す。このように、真の包括的適用除外規定は、

条６項 号にいう特別事情に基づく売買等であ

りまして、その意味で、 号は包括的適用除外規

定ではありません。

号は、形式的な要件を満たした場合に、投資

決定が重要事実を知ったことと無関係に行われた

か否かを問うことなく、インサイダー取引の罪に

問われないセーフハーバー・ルールであると考え

られます。 号が規定する内容は形式的で、ある

種厳格過ぎるように思われますが、そのことも、

セーフハーバー・ルールであると考えると理解し

やすいように思います。

また、金融庁は、投資決定が重要事実を知った

ことと無関係に行われた場合を、「知る前契約・

計画」とは別に、解釈上インサイダー取引に当た

らないと考えているようです。その一つの例は、

平成 年に制定した 問１において、上場会社

が自己株式の取得を外部委託して実行する場合に

インサイダー取引に当たらないための条件を示し

たものです。

今回の「知る前契約・計画」の包括的適用除外

規定は、上場会社による自己株式の取得にも適用

されますが、両者の関係について金融庁は、

に従った自己株式の取得は、解釈上インサイダー

取引に当たらないと解されるのであり、「知る前

契約」に係る適用除外に該当することを根拠とし

てインサイダー取引規制に違反しないと考えるも

のではないと説明しています（パブリックコメン

トに対する考え方 ４）。

この回答を見ると、 問１に対する回答は、

特別事情に基づく売買等にも該当しないように読

めます。適用除外ではなくて、そもそもインサイ

ダー取引に当たらないというふうに考えている節

がありますが、その実質は、特別事情に基づく売

買等の適用除外ではないかと思われます。

もう一つは、平成 年６月に追加された 問

３において、重要事実を知っている上場会社の役

職員が株式の売買等を行った場合であったとして

も、「重要事実」が、その公表により株価の上昇

要因となることが一般的に明白なときに、当該株

式の売付けを「重要事実」の公表前に行っている

場合や、「重要事実」を知る前に、 証券会社に対

して当該株式の買付けの注文を行っている場合な

ど、取引の経緯等から「重要事実」を知ったこと

と無関係に行われたことが明らかであれば、イン

サイダー取引規制違反とはならない旨を示してい

る点であります。

これらを「知る前契約・計画」の包括的適用除

外規定に盛り込むか否かは別にしても、このよう

にインサイダー取引規制の解釈はいわば実質化し

てきていると思われ、今回の府令改正を契機に、

包括的適用除外規定の解釈が柔軟に行われること

を望みたいと思います。

４．「対抗買い」に係る適用除外規定の解釈の明

確化

（１）経緯

適用除外となる対抗買いとは、重要事実または

公開買付け等事実の情報受領者が、公開買付け等

に対抗するため、被買付企業の取締役会が決定し

た要請に基づいて行う有価証券の買付け等をいい

ますが（金商法 条６項４号、 条５項５号）、

「公開買付け等」に該当する事実が存在するかど

うかを被買付企業が確実に把握することが難しい

と指摘されていました。

また、対抗買いについて適用除外を受けるには、

取締役会が決定した要請に基づく必要があります

が、当該要請の決定が金融商品取引所の適時開示
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ょうか。

○黒沼 その点は考えておくべきであったので

すが、準備段階では思いつかずに考えませんでし

た。確かに、体制整備がなされていないときは、

その体制整備が要件になっているので、ベンチャ

ーファンドの特例が適用されず、拡大された部分

の者が出資をしているときには、金商法 条の効

力が関係してきて、先ほどの欠格事由を有する者

の行為と同じように無登録営業になるのではない

かというご指摘ですね。その可能性はあると思い

ますが、なおよく検討しないといけないかなと思

います。

○伊藤 ありがとうございます。

【特例業務の出資適格】

○川口 ほかはいかがでしょうか。

それでは、私のほうから、これも非常に細かい

話で恐縮ですけれども、レジュメ ページのとこ

ろで、役員を辞めてからも、５年間は出資適格を

有するとあります。これは、５年以内であれば、

そのファンドについてよく知っているから出資適

格を認めるということかと思います。その際に、

役員が高齢化したときには、適合性の原則で対処

するということでした。もっとも、これが、金商

法の適合性の原則のことだとしますと、条文上は、

考慮要素は、知識・経験、財産の状況、投資目的

なのですけれども、高齢化したときに、これで対

処可能なのでしょうか。金商法の条文上は、いわ

ゆる判断能力といったものは、考慮要素となって

いないのですが。

○黒沼 確かに理解力は書かれていないのです

けれども、一般的には理解力も適合性原則の要素

の一つだと考えられていて、それは知識の点で、

知識があっても活用できなければ知識と言えない

わけですから、そこでかかってくるということは

言えないのでしょうかね。

一般の株式投資などでも、高齢者に対する適合

性原則の遵守については、証券会社は気を遣って

いると思いますし、そのときに、理解力を見て勧

誘しているのではないかと思いますけれども、ど

うでしょうか。

○川口 杓子定規的に言えば、適用は難しいよ

うに思ったのですが、条文を拡大して対処すべき

というご意見であれば、それはそれで結構です。

ほかはいかがでしょうか。かなり細かくて技術

的なことが多いのですけれども。

○舩津 さらに細かい話ですけれども、先ほど

川口先生からご質問いただいた、レジュメ ペー

ジの役員のところです。ファンド持分を取得して

いれば、いつまでも出資適格を有すると書かれて

いますが、これは 条の３第５号なのかなと思

ったのですけれども、ここでいう「取得した」と

いうのは、どういう行為を指すのでしょうか。

取得しているという状態ではなく、取得したと

いう行為であるのかと。要するに、一旦買ったと

いう時期から６年経ちました、でも持っています

という状況のときに、この適格性を有するのかど

うかということになるのかなと思うのですが。

○黒沼 これは、私募または私募の取扱いが行

われるということなので、５年をあけずに同じ業

者から何らかの持分を取得するという行為が必要

です。その間隔が５年以上あいてしまうと駄目な

のだけれども、その運用期間が終わらずに持って

いるというだけでは足りないということだと思い

ます。

○舩津 そうすると、投資判断という観点でベ

ンチャーファンドに投資適格があるのだという理

解だとした場合に、それは買うことについての判

断をしているというふうに理解せざるを得ないと

いうことになるのでしょうか。

○黒沼 買うことについての判断というのと、

運用についての判断というのと、それほど違いま

すか。

○舩津 売ることについての判断というものは

していないというか、関係ないのだという形にな

るのかということです。

○黒沼 これは基本的には解約できないのです

よね、その期間が終わるまでは。ですから、売る

ことを基準にして要件は定めなかったということ

だろうと思いますが、買うことについての判断だ

 

 

等を行うことは、「対抗買いの要請」を悪用する

ものなので、適用除外の対象にならないという解

釈が示されました（ガイドライン －２）。

この解釈では、悪意者の買付け等は対抗買いの

要請に「基づいて」するものに当たらない、「基

づいて」という要件を充足しないという構成がと

られています（同前）。技巧的な解釈だと思いま

すけれども、内容は妥当だろうと思います。

私からの報告は以上です。よろしくご教示をお

願いします。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○川口 ありがとうございました。本日のご報

告は、プロ向けファンドの見直しと、インサイダ

ー取引規制の適用除外の見直しとに大きく分かれ

ます。

それに先立ちまして、前回の議論について補足

をしていただきましたけれども、この点について

特に何かございますか。

【前回の補足】

○伊藤 前回の宿題について報告されたことで

１つ伺いたいことがあります。それは、レジュメ

１ページの下のほうで、欠格事由に該当する者の

行為は、届出の有無にかかわらず適格機関投資家

等特例業務を行うことができない、その結果、金

商法 条１項の効果が発生しないと書かれてい

るところです。

黒沼先生がこのように解釈される根拠を確認し

たいのですけれど、これは金商法 条１項と７項

の条文の素直な文理解釈によるのか、それとも、

このように解釈しなければ、欠格事由に該当する

者の行為が無届けにも無登録にもならなくて、不

都合だからこう解釈すべきだということなのか、

どちらなのでしょうか。

○黒沼 ４対６ぐらいですね。（笑）後者のほ

うが大きいけれども、文言上も反しないと思いま

した。

○伊藤 なるほど。文言を狭く読むと、先に

条１項がありますから、登録の対象にならないこ

とが大前提になり、前回前田先生が質問されたよ

うな話になるとは思うのですね。そこまで狭く解

釈しなくてもよいだろうというご趣旨なのですか

ね。

○黒沼 そうですね。７項に罰則を付すという

やり方もあったと思いますけれども、そこに罰則

が付されていないのでというのが、先ほどの２つ

目の回答に近いところですけれども、そういうこ

とも加味しています。

○伊藤 ありがとうございます。

○川口 よろしいでしょうか。

それでは、内容がかなり大部のものになります

ので、次に移りたいと思います。最初に述べたよ

うに、まずは、プロ向けファンド規制についてご

議論をお願いします。

【ファンド持分に係る契約】

○伊藤 ベンチャーファンドの特例の話で、レ

ジュメ ページ真ん中あたりに、ファンド持分に

係る契約について定めなければならない事項を定

めていないときには業務改善命令の対象になると

いうお話があったと思います。私が伺いたいのは、

これ以外に何か効果はないのかということです。

素朴に考えてみますと、この事項が定められて

いないときには、結局、施行令 条の 第２項

が適用されないことになると思います。その結果、

適格機関投資家以外の者として政令で定める者の

範囲が狭くなって、 条の 第１項が定める者

になるのでしょう。

もしその状態で、 条の 第２項によって拡

げられた部分、金商業府令 条の３に定められ

ている範囲に含まれる者が出資をしていると、こ

れは金商法 条１項１号の要件を満たさなくな

ってしまうのではないかと思います。

そうすると、これは登録が必要であったことに

なる。登録せずにこれをやっているのであれば、

無登録営業ということになるのではないかと思っ

たのですけれども、こういう理解はおかしいでし
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ょうか。

○黒沼 その点は考えておくべきであったので

すが、準備段階では思いつかずに考えませんでし

た。確かに、体制整備がなされていないときは、

その体制整備が要件になっているので、ベンチャ

ーファンドの特例が適用されず、拡大された部分

の者が出資をしているときには、金商法 条の効

力が関係してきて、先ほどの欠格事由を有する者

の行為と同じように無登録営業になるのではない

かというご指摘ですね。その可能性はあると思い

ますが、なおよく検討しないといけないかなと思

います。

○伊藤 ありがとうございます。

【特例業務の出資適格】

○川口 ほかはいかがでしょうか。

それでは、私のほうから、これも非常に細かい

話で恐縮ですけれども、レジュメ ページのとこ

ろで、役員を辞めてからも、５年間は出資適格を

有するとあります。これは、５年以内であれば、

そのファンドについてよく知っているから出資適

格を認めるということかと思います。その際に、

役員が高齢化したときには、適合性の原則で対処

するということでした。もっとも、これが、金商

法の適合性の原則のことだとしますと、条文上は、

考慮要素は、知識・経験、財産の状況、投資目的

なのですけれども、高齢化したときに、これで対

処可能なのでしょうか。金商法の条文上は、いわ

ゆる判断能力といったものは、考慮要素となって

いないのですが。

○黒沼 確かに理解力は書かれていないのです

けれども、一般的には理解力も適合性原則の要素

の一つだと考えられていて、それは知識の点で、

知識があっても活用できなければ知識と言えない

わけですから、そこでかかってくるということは

言えないのでしょうかね。

一般の株式投資などでも、高齢者に対する適合

性原則の遵守については、証券会社は気を遣って

いると思いますし、そのときに、理解力を見て勧

誘しているのではないかと思いますけれども、ど

うでしょうか。

○川口 杓子定規的に言えば、適用は難しいよ

うに思ったのですが、条文を拡大して対処すべき

というご意見であれば、それはそれで結構です。

ほかはいかがでしょうか。かなり細かくて技術

的なことが多いのですけれども。

○舩津 さらに細かい話ですけれども、先ほど

川口先生からご質問いただいた、レジュメ ペー

ジの役員のところです。ファンド持分を取得して

いれば、いつまでも出資適格を有すると書かれて

いますが、これは 条の３第５号なのかなと思

ったのですけれども、ここでいう「取得した」と

いうのは、どういう行為を指すのでしょうか。

取得しているという状態ではなく、取得したと

いう行為であるのかと。要するに、一旦買ったと

いう時期から６年経ちました、でも持っています

という状況のときに、この適格性を有するのかど

うかということになるのかなと思うのですが。

○黒沼 これは、私募または私募の取扱いが行

われるということなので、５年をあけずに同じ業

者から何らかの持分を取得するという行為が必要

です。その間隔が５年以上あいてしまうと駄目な

のだけれども、その運用期間が終わらずに持って

いるというだけでは足りないということだと思い

ます。

○舩津 そうすると、投資判断という観点でベ

ンチャーファンドに投資適格があるのだという理

解だとした場合に、それは買うことについての判

断をしているというふうに理解せざるを得ないと

いうことになるのでしょうか。

○黒沼 買うことについての判断というのと、

運用についての判断というのと、それほど違いま

すか。

○舩津 売ることについての判断というものは

していないというか、関係ないのだという形にな

るのかということです。

○黒沼 これは基本的には解約できないのです

よね、その期間が終わるまでは。ですから、売る

ことを基準にして要件は定めなかったということ

だろうと思いますが、買うことについての判断だ

 

 

等を行うことは、「対抗買いの要請」を悪用する

ものなので、適用除外の対象にならないという解

釈が示されました（ガイドライン －２）。

この解釈では、悪意者の買付け等は対抗買いの

要請に「基づいて」するものに当たらない、「基

づいて」という要件を充足しないという構成がと

られています（同前）。技巧的な解釈だと思いま

すけれども、内容は妥当だろうと思います。

私からの報告は以上です。よろしくご教示をお

願いします。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○川口 ありがとうございました。本日のご報

告は、プロ向けファンドの見直しと、インサイダ

ー取引規制の適用除外の見直しとに大きく分かれ

ます。

それに先立ちまして、前回の議論について補足

をしていただきましたけれども、この点について

特に何かございますか。

【前回の補足】

○伊藤 前回の宿題について報告されたことで

１つ伺いたいことがあります。それは、レジュメ

１ページの下のほうで、欠格事由に該当する者の

行為は、届出の有無にかかわらず適格機関投資家

等特例業務を行うことができない、その結果、金

商法 条１項の効果が発生しないと書かれてい

るところです。

黒沼先生がこのように解釈される根拠を確認し

たいのですけれど、これは金商法 条１項と７項

の条文の素直な文理解釈によるのか、それとも、

このように解釈しなければ、欠格事由に該当する

者の行為が無届けにも無登録にもならなくて、不

都合だからこう解釈すべきだということなのか、

どちらなのでしょうか。

○黒沼 ４対６ぐらいですね。（笑）後者のほ

うが大きいけれども、文言上も反しないと思いま

した。

○伊藤 なるほど。文言を狭く読むと、先に

条１項がありますから、登録の対象にならないこ

とが大前提になり、前回前田先生が質問されたよ

うな話になるとは思うのですね。そこまで狭く解

釈しなくてもよいだろうというご趣旨なのですか

ね。

○黒沼 そうですね。７項に罰則を付すという

やり方もあったと思いますけれども、そこに罰則

が付されていないのでというのが、先ほどの２つ

目の回答に近いところですけれども、そういうこ

とも加味しています。

○伊藤 ありがとうございます。

○川口 よろしいでしょうか。

それでは、内容がかなり大部のものになります

ので、次に移りたいと思います。最初に述べたよ

うに、まずは、プロ向けファンド規制についてご

議論をお願いします。

【ファンド持分に係る契約】

○伊藤 ベンチャーファンドの特例の話で、レ

ジュメ ページ真ん中あたりに、ファンド持分に

係る契約について定めなければならない事項を定

めていないときには業務改善命令の対象になると

いうお話があったと思います。私が伺いたいのは、

これ以外に何か効果はないのかということです。

素朴に考えてみますと、この事項が定められて

いないときには、結局、施行令 条の 第２項

が適用されないことになると思います。その結果、

適格機関投資家以外の者として政令で定める者の

範囲が狭くなって、 条の 第１項が定める者

になるのでしょう。

もしその状態で、 条の 第２項によって拡

げられた部分、金商業府令 条の３に定められ

ている範囲に含まれる者が出資をしていると、こ

れは金商法 条１項１号の要件を満たさなくな

ってしまうのではないかと思います。

そうすると、これは登録が必要であったことに

なる。登録せずにこれをやっているのであれば、

無登録営業ということになるのではないかと思っ

たのですけれども、こういう理解はおかしいでし
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に思いました。ただ、この特別事情に基づく売買

等の部分を柔軟に解釈する前提として、現在の金

商法 条６項 号の規定の書きぶりが、既に指

摘されていますように、恐ろしくわかりにくい規

定になっているように思います。

つまり、 号の最後のところに括弧書きで「内

閣府令で定める場合に限る」とあり、これを普通

に読めば、特別事情に基づく売買等も内閣府令に

定める場合に限るという限定を受けるはずですね。

それにもかかわらず、金融庁の伝統的な解釈では、

この括弧書きの限定は受けずに、これが包括規定

になっているということですよね。この解釈は相

当無理があって、ここは文言を改めるべきではな

いかと思うのですけれども、黒沼先生は、この規

定はこのままで、真の包括的適用除外規定として

働き得るとお考えでしょうか。

○黒沼 私は前田先生と全く同感でして、この

規定はわかりにくいし、素直に読むと違った解釈

になるので、この規定をきちんと活用するために

は、この 号を改正したほうがよいと思っていま

す。

この 号は、「知る前契約」「知る前計画」に

ついては内閣府令で定める場合に限るけれども、

それに準ずるものとして、特別の事情に基づく売

買等であることが明らかな売買については、内閣

府令で定めずに、この条文に直接該当するという

解釈が立案担当者によってされているのです。そ

れはやはりおかしいと思っていまして、私はむし

ろ 号をもっと一般的な形で書いてしまって、そ

のガイドラインでも定めればよかったのではない

のかと思っています。

今回の改正では、 号そのものを改正するので

はなくて、内閣府令を改正するということだった

ものですから、その内閣府令の中を包括条項一本

にして、今までの１号から 号をやめてしまえば

よかったのではないのかと思っています。

○前田 ありがとうございます。私も 報告を

読んだときは、黒沼先生がおっしゃいましたよう

に、府令のほうで真の意味での包括的な規定がで

きるのかと思っていましたら、そうはならずに、

わかりにくい形式的・画一的な適用除外事由が１

つ加わっただけに終わってしまったという印象を

持っております。

インサイダー取引規制は、規制をかけるほうが、

しばしば指摘されますように形式的・画一的な形

で網をかける形になっており、規制漏れになるも

のがある一方、他方では、余分に網をかけてしま

う部分がありますので、それを適切に外すために

は、適用除外規定は柔軟に解釈する必要があると

いうように考えておりました。

【書面による契約・計画】

○川口 いかがでしょうか。

レジュメ ページの電磁的記録を排除する理

由は何かというところですけれども、これは書面

に比べると改ざんの可能性が高いからということ

なのではないでしょうか。もちろん、書面も偽造

することはできるのですが……。

○黒沼 そうですね、改ざんの可能性は電磁的

記録のほうがやや高いかなとは思います。ただ、

それも、ログを調べたりすれば、わからなくはな

いのでしょうけれども、実際にはそこまで問題に

なることは多くないといいますか、刑事罰がかか

ってくるときに、あるいは課徴金をかけるときに、

最終的にそういう要件を充足していたかどうかが

問題となるのはごく例外的な場合でしょうから、

日常的な取引をするときに、手続として書面を求

めたのは、やや規制としては重いように感じまし

た。

【確認措置】

○伊藤 取引規制府令 条１項 号の中の確

認措置について伺いたいと思います。確認措置は

大事なものだと思うのですが、やはり１つ目と２

つ目の措置では、よからぬことが行われる余地も

あるでしょうから、３番目がきちんとできるかど

うかが、大事なのかなと思います。

そこで、３番目の「知る前計画」の公衆の縦覧

ですが、「 条４項に定める公表の措置に準じ」

と書かれていまして、その「準じ」の意味を伺い

 

 

けでいいのかと言われると、本来はそうではない、

そうあるべきではないとは思いますね。

○片木 レジュメ ページのところで、先ほど

ちょっと出ていました金商業府令 条の３第

号というのが、もともとはちょっと違う議論だっ

たようですけれども、認定経営革新等支援機関全

体が入ったとなっていますけれども、支援機関に

弁護士や公認会計士も入っていると思いますが、

実態から言ったら、地方の銀行の担当者とか、そ

ういった方も入ってきますね。そういう方にベン

チャー投資の資格を認める意義というのがそれほ

どあるのかということ。

もう一つは、実はこういう支援機関の立場は、

再生型のファンドを利用して企業が経営再生に向

かうようにまさに斡旋する立場のような感じがし

ます。そういう人たちが自ら再生にかかわった会

社のための再生ファンドに自らお金を出すという

のが、利益相反といいますか、そういう立場から

も気になるのですけれども。

○黒沼 この認定経営革新等支援機関に該当す

る者が入ったのは、片木先生がおっしゃったよう

に、ベンチャーファンドに関する知識があるであ

ろうというところからでして、企業財務や投資業

務にプロとしてかかわった経験があるというのに

準ずるといいますか、形式的にここに挙がってい

る者はいいだろうという、そういう判断で入った

ものだと思います。

再生ファンドを斡旋する行為が利益相反行為に

当たるのではないかという点は、確かにそういう

可能性はあると思いますけれども、出資できる者

の範囲とは別問題といいますか、そもそも特例業

務届出者の密接関連者の投資を認めていますので、

そういったものも広く出資対象者に含めようとい

う考え方で今回の改正は行われているのだろうと

思います。

○川口 ほかはいかがでしょうか。

今のベンチャーのところですけれども、 では

ベンチャーについてのみ特例を認めることについ

て反対論もあったようですし、ご報告を聞く限り、

それも説得力があるように思うのですが、最終的

にこのベンチャーの特例を認めたということにつ

いて、黒沼先生はどのようにお考えですか。

特例を認める根拠としてあげられたものは、ど

うも現状を壊さないように、といった配慮がにじ

み出てはいるのですが、それを積極的に肯定する

ものは見当たらないような気もするのですが。

○黒沼 現状よりも後退しないようにという側

面と、それから政策的な側面ではないでしょうか

ね。ベンチャー企業振興という政策的な側面から

こういう結果になっているのだと思います。

その拡げる理屈については、かなり怪しいもの

も含まれているのは間違いないので、何らかの理

屈がつくものは全部取り込んでいこうと、そうい

う態度だと思います。

また、他面では、形式的にある程度はっきりし

ないと、うまく仕組みが動かないので、形式的に

切れるような範囲で認めていこうという態度は見

てとれるかなと思っています。

○松尾 今のところですけれども、立案担当者

の解説等を見ていますと、行為規制を課して、適

合性の原則等もかかってくるので、具体的に勧誘

する際に、形式的には資格を満たすけれども、よ

ろしくない人に勧誘をしていれば、それは処分の

対象になるということです。出資者適格のところ

で切ってしまうと、一切そういう人たちが出資で

きなくなってしまうので、それはいかがなものか

ということかなと思います。

【インサイダー取引規制の適用除外 ―特別事情

に基づく売買等】

○川口 それでは、また戻っていただいても結

構ですけれども、インサイダー取引規制の適用除

外のほうに移らせていただきたいと思います。い

かがでしょうか。

○前田 ご報告いただきました今回の取引規制

府令 条１項 号の規定は、形式的・画一的な

規定になっていますので、真の包括的適用除外規

定である 条６項 号にいう「特別事情に基づ

く売買等」の部分を柔軟に解釈すべきであるとい

う黒沼先生のご指摘について、私も全くそのよう
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に思いました。ただ、この特別事情に基づく売買

等の部分を柔軟に解釈する前提として、現在の金

商法 条６項 号の規定の書きぶりが、既に指

摘されていますように、恐ろしくわかりにくい規

定になっているように思います。

つまり、 号の最後のところに括弧書きで「内

閣府令で定める場合に限る」とあり、これを普通

に読めば、特別事情に基づく売買等も内閣府令に

定める場合に限るという限定を受けるはずですね。

それにもかかわらず、金融庁の伝統的な解釈では、

この括弧書きの限定は受けずに、これが包括規定

になっているということですよね。この解釈は相

当無理があって、ここは文言を改めるべきではな

いかと思うのですけれども、黒沼先生は、この規

定はこのままで、真の包括的適用除外規定として

働き得るとお考えでしょうか。

○黒沼 私は前田先生と全く同感でして、この

規定はわかりにくいし、素直に読むと違った解釈

になるので、この規定をきちんと活用するために

は、この 号を改正したほうがよいと思っていま

す。

この 号は、「知る前契約」「知る前計画」に

ついては内閣府令で定める場合に限るけれども、

それに準ずるものとして、特別の事情に基づく売

買等であることが明らかな売買については、内閣

府令で定めずに、この条文に直接該当するという

解釈が立案担当者によってされているのです。そ

れはやはりおかしいと思っていまして、私はむし

ろ 号をもっと一般的な形で書いてしまって、そ

のガイドラインでも定めればよかったのではない

のかと思っています。

今回の改正では、 号そのものを改正するので

はなくて、内閣府令を改正するということだった

ものですから、その内閣府令の中を包括条項一本

にして、今までの１号から 号をやめてしまえば

よかったのではないのかと思っています。

○前田 ありがとうございます。私も 報告を

読んだときは、黒沼先生がおっしゃいましたよう

に、府令のほうで真の意味での包括的な規定がで

きるのかと思っていましたら、そうはならずに、

わかりにくい形式的・画一的な適用除外事由が１

つ加わっただけに終わってしまったという印象を

持っております。

インサイダー取引規制は、規制をかけるほうが、

しばしば指摘されますように形式的・画一的な形

で網をかける形になっており、規制漏れになるも

のがある一方、他方では、余分に網をかけてしま

う部分がありますので、それを適切に外すために

は、適用除外規定は柔軟に解釈する必要があると

いうように考えておりました。

【書面による契約・計画】

○川口 いかがでしょうか。

レジュメ ページの電磁的記録を排除する理

由は何かというところですけれども、これは書面

に比べると改ざんの可能性が高いからということ

なのではないでしょうか。もちろん、書面も偽造

することはできるのですが……。

○黒沼 そうですね、改ざんの可能性は電磁的

記録のほうがやや高いかなとは思います。ただ、

それも、ログを調べたりすれば、わからなくはな

いのでしょうけれども、実際にはそこまで問題に

なることは多くないといいますか、刑事罰がかか

ってくるときに、あるいは課徴金をかけるときに、

最終的にそういう要件を充足していたかどうかが

問題となるのはごく例外的な場合でしょうから、

日常的な取引をするときに、手続として書面を求

めたのは、やや規制としては重いように感じまし

た。

【確認措置】

○伊藤 取引規制府令 条１項 号の中の確

認措置について伺いたいと思います。確認措置は

大事なものだと思うのですが、やはり１つ目と２

つ目の措置では、よからぬことが行われる余地も

あるでしょうから、３番目がきちんとできるかど

うかが、大事なのかなと思います。

そこで、３番目の「知る前計画」の公衆の縦覧

ですが、「 条４項に定める公表の措置に準じ」

と書かれていまして、その「準じ」の意味を伺い

 

 

けでいいのかと言われると、本来はそうではない、

そうあるべきではないとは思いますね。

○片木 レジュメ ページのところで、先ほど

ちょっと出ていました金商業府令 条の３第

号というのが、もともとはちょっと違う議論だっ

たようですけれども、認定経営革新等支援機関全

体が入ったとなっていますけれども、支援機関に

弁護士や公認会計士も入っていると思いますが、

実態から言ったら、地方の銀行の担当者とか、そ

ういった方も入ってきますね。そういう方にベン

チャー投資の資格を認める意義というのがそれほ

どあるのかということ。

もう一つは、実はこういう支援機関の立場は、

再生型のファンドを利用して企業が経営再生に向

かうようにまさに斡旋する立場のような感じがし

ます。そういう人たちが自ら再生にかかわった会

社のための再生ファンドに自らお金を出すという

のが、利益相反といいますか、そういう立場から

も気になるのですけれども。

○黒沼 この認定経営革新等支援機関に該当す

る者が入ったのは、片木先生がおっしゃったよう

に、ベンチャーファンドに関する知識があるであ

ろうというところからでして、企業財務や投資業

務にプロとしてかかわった経験があるというのに

準ずるといいますか、形式的にここに挙がってい

る者はいいだろうという、そういう判断で入った

ものだと思います。

再生ファンドを斡旋する行為が利益相反行為に

当たるのではないかという点は、確かにそういう

可能性はあると思いますけれども、出資できる者

の範囲とは別問題といいますか、そもそも特例業

務届出者の密接関連者の投資を認めていますので、

そういったものも広く出資対象者に含めようとい

う考え方で今回の改正は行われているのだろうと

思います。

○川口 ほかはいかがでしょうか。

今のベンチャーのところですけれども、 では

ベンチャーについてのみ特例を認めることについ

て反対論もあったようですし、ご報告を聞く限り、

それも説得力があるように思うのですが、最終的

にこのベンチャーの特例を認めたということにつ

いて、黒沼先生はどのようにお考えですか。

特例を認める根拠としてあげられたものは、ど

うも現状を壊さないように、といった配慮がにじ

み出てはいるのですが、それを積極的に肯定する

ものは見当たらないような気もするのですが。

○黒沼 現状よりも後退しないようにという側

面と、それから政策的な側面ではないでしょうか

ね。ベンチャー企業振興という政策的な側面から

こういう結果になっているのだと思います。

その拡げる理屈については、かなり怪しいもの

も含まれているのは間違いないので、何らかの理

屈がつくものは全部取り込んでいこうと、そうい

う態度だと思います。

また、他面では、形式的にある程度はっきりし

ないと、うまく仕組みが動かないので、形式的に

切れるような範囲で認めていこうという態度は見

てとれるかなと思っています。

○松尾 今のところですけれども、立案担当者

の解説等を見ていますと、行為規制を課して、適

合性の原則等もかかってくるので、具体的に勧誘

する際に、形式的には資格を満たすけれども、よ

ろしくない人に勧誘をしていれば、それは処分の

対象になるということです。出資者適格のところ

で切ってしまうと、一切そういう人たちが出資で

きなくなってしまうので、それはいかがなものか

ということかなと思います。

【インサイダー取引規制の適用除外 ―特別事情

に基づく売買等】

○川口 それでは、また戻っていただいても結

構ですけれども、インサイダー取引規制の適用除

外のほうに移らせていただきたいと思います。い

かがでしょうか。

○前田 ご報告いただきました今回の取引規制

府令 条１項 号の規定は、形式的・画一的な

規定になっていますので、真の包括的適用除外規

定である 条６項 号にいう「特別事情に基づ

く売買等」の部分を柔軟に解釈すべきであるとい

う黒沼先生のご指摘について、私も全くそのよう
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た後に安くなってからよりたくさん買いたい、特

定の期日の売買数量を減らして、公表後の期日の

買付けに回したいというようなことがあると、や

はり特定の期日の取引数量を意図的に少なくする

というのは、なお問題があるのかなと思います。

前提として、ここで書かれている「意図的に少な

くする」というのは、どういうことを想定してい

るのですか。

○黒沼 予定していた数量がやむを得ない事情

によって買えなかったということではなくて、買

わなかったということだと思います。

○松尾 買付けの数量について裁量を有するも

のでないことというのは、やはり違うということ

ですよね。ハの要件の充足性を否定するものでは

ないということになると、どうやって意図的に少

なくするのか、もう一つわからなかったのですが、

意図的にできるとすると、先生が と書かれて

いるところですが、やはり買付けを今回は控えて、

バッドニュースは避けられないので、それが公表

されて安くなってから、計画に基づく買付量をよ

り多くしようというか、少なくともこの直前は少

なくしたいという事例はあり得るのかなと。そう

いう事例は、適用除外にすべきではないと思うの

ですが。

○黒沼 その場合、悪いニュースが公表されて

から買う数量については、やはりあらかじめ定ま

っていますので、量を増やすことはできないので

す。だから、悪いニュースが公表される前に量を

減らすという行為だけはやはり問題になる。そう

すると、それは実行していない部分についてイン

サイダー取引が成立するとは言えないように思う

のですけれども。

○松尾 しかし、少なくした残部は買っている

わけですよね。それが適用除外になるかどうかと

いう話ですね、ここは。

○黒沼 残部というのは、悪いニュースが公表

された後のほうですね。

○松尾 いえいえ、その期日に 株を買う予

定だったのですが、この期日には極力買いたくな

いと。どういう方法かわかりませんが、意図的に

株に減らしたときに、その 株が適用除外を

受けられるかどうかという話ですね。それはやは

り駄目なのではないかと私は思うのですが。

○黒沼 しかし、残部は悪い情報を知って買う

行為、それが公表されるよりも前に買う行為です

から、損をするわけですよね。その部分について

は、 の問３からいくと、特別事情に基づく取

引として、インサイダー取引に該当しないという

ことになるのではないでしょうか。

○松尾 ただ、計画に基づいて買っているわけ

で、除外されるのは計画に基づいて買っているか

らだよということなので、計画どおりであれば

株買わないといけなかったところを意図的に減ら

した、 株を買い控えたにすぎないのですけれど

も、やはり駄目なのではないかということですが。

○黒沼 適用除外は受けられないのですけれど

も、悪い情報が公表される前に買うという行為は、

そもそもインサイダー取引に当たらないのだとい

うのが の問３で出されたのです。そうすると、

適用除外は受けられないけれども、インサイダー

取引には当たらないということになるのではない

かと。

○松尾 なるのですかね。

○志谷 しかし、悪い情報が公表されて、その

ことにより株価がぐんと下がって、それまで待つ

わけでしょう。それはインサイダーではないです

か。（笑）

○黒沼 いや、待った後に買える部分はもとも

と計画したものに限られますから。

○志谷 なるほど。そのように解釈するのです

かね。

○松尾 でも、やはりそれはその後に買う分も

含めて計画自体を濫用しているようにも思うので、

全体としてというか、適用の対象にしていいので

はないかなという気がしたのですが、それは難し

いですかね。

○黒沼 そこは議論があってしかるべきだとは

思います。

○森田 直接文言とは関係ないのですが、会社

役員になりましたと仮定してください。そして、

 

 

たいと思います。つまり、「準じ」ですから、金

商法 条４項の措置そのものでなくてもよいは

ずですけれども、レジュメ ページに書かれてい

るお話を読むと、 条４項で定めているものに

かなり近い状態でなければ認められないように解

釈されているのかなと感じました。

むしろ立法論としては、１つ目、２つ目の措置

よりも、「公衆縦覧に準じ」ではなく、「知る前

計画」が公表されたといった措置を定めたほうが

よかったのではないのかなと思いました。

○黒沼 私も、「準じ」という言葉がどういう

ことを意味しているのかというのは疑問に思った

のですが、よくわからなかったところでもありま

す。最初は、これはインサイダー取引の重要事実

の公表なので、今ここで使っているのは重要事実

の公表ということではありませんので、文脈が違

うから「準じ」という言葉が使われていると思っ

たのですけれども、 号で規定しているのは、

条４項にいう公衆の縦覧を利用しているだけなの

で、別に「準じ」と書かなくてもそのことは明ら

かなわけですから、その点が違っていてもいいの

かもしれないと思いました。

それから、臨時報告書とか適時開示で書けるか

という点は、私が調べた範囲では、特に東京証券

取引所の上場規程に改正がなされてもいないので、

従来どおりとすると書けないと思ったのですけれ

ども、もしこれが書けるようになった場合には、

そこに書くことで公衆の縦覧に供されたと言える

わけです。そういう場合を含むために、「準じ」

という言葉が使われているのではないかとも思い

ました。ちょっと答えになっているかどうかわか

りませんけれども。

○伊藤 ありがとうございます。

○黒沼 それから、公表が最もよい措置ではな

いかということですが、しかし、皆が皆公表する

ということになると、投資者にとって重要でない

情報も含まれてきますので、ディスクロージャー

制度全体としてどうなのかなという疑問もありま

す。むしろホームページ上での公表を認めたほう

がよかったという考え方はできないでしょうかね。

○伊藤 もちろんそれもよいと思いますね。

○黒沼 公表時期について改ざんの可能性があ

るのですかね。

○伊藤 ホームページでは、まだそこが足りな

いということなのですかね。１つ目、２つ目でも

結局同じならば、仕方がないのかもしれませんけ

れど。

○川口 今の点ですけれども、報道機関への伝

達がなぜ外れるかというと、報道機関がその事実

を公表するとは限らないということでした。もっ

とも、同様のことは、インサイダー取引の重要事

実についても同じで、報道機関に伝達しても、

時間たっても公表しないこともあります。しかし、

そこでは公表として扱われることになります。両

者は、やはり何か違うのでしょうか。

○黒沼 インサイダー取引についての、２以上

の報道機関に伝達してから 時間というのも、理

論的にはおかしいと思います。ただ、やや程度が

違うのかなという感じはするのです。つまり、情

報が重要であれば報道される蓋然性は高いけれど

も、重要事実に当たらないような計画であれば、

報道されない可能性のほうが高いでしょうから、

程度が少し違うのかなと思います。

○川口 ありがとうございます。

【知る前計画の不実施】

○松尾 別のところですが、レジュメ ページ

の上のほうの一旦定めた計画を実行しない場合の

解釈ですが、実行しない裁量を有することは、取

引規制府令 条１項 号ハの要件を否定するも

のではない。その下に とあって、意図的に少

なくした場合にはイの要件を充足しないというの

は、これは立案担当者の解説にそうあるというこ

とですね。

○黒沼 そうです。

○松尾 その後、先生の解釈を書いておられる

のですけれども、重要事実を知って売却を思いと

どまるというケースについては書かれているとお

りかと思いますけれども、例えば悪いニュースを

知って、今買うよりも、そのニュースが公表され
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た後に安くなってからよりたくさん買いたい、特

定の期日の売買数量を減らして、公表後の期日の

買付けに回したいというようなことがあると、や

はり特定の期日の取引数量を意図的に少なくする

というのは、なお問題があるのかなと思います。

前提として、ここで書かれている「意図的に少な

くする」というのは、どういうことを想定してい

るのですか。

○黒沼 予定していた数量がやむを得ない事情

によって買えなかったということではなくて、買

わなかったということだと思います。

○松尾 買付けの数量について裁量を有するも

のでないことというのは、やはり違うということ

ですよね。ハの要件の充足性を否定するものでは

ないということになると、どうやって意図的に少

なくするのか、もう一つわからなかったのですが、

意図的にできるとすると、先生が と書かれて

いるところですが、やはり買付けを今回は控えて、

バッドニュースは避けられないので、それが公表

されて安くなってから、計画に基づく買付量をよ

り多くしようというか、少なくともこの直前は少

なくしたいという事例はあり得るのかなと。そう

いう事例は、適用除外にすべきではないと思うの

ですが。

○黒沼 その場合、悪いニュースが公表されて

から買う数量については、やはりあらかじめ定ま

っていますので、量を増やすことはできないので

す。だから、悪いニュースが公表される前に量を

減らすという行為だけはやはり問題になる。そう

すると、それは実行していない部分についてイン

サイダー取引が成立するとは言えないように思う

のですけれども。

○松尾 しかし、少なくした残部は買っている

わけですよね。それが適用除外になるかどうかと

いう話ですね、ここは。

○黒沼 残部というのは、悪いニュースが公表

された後のほうですね。

○松尾 いえいえ、その期日に 株を買う予

定だったのですが、この期日には極力買いたくな

いと。どういう方法かわかりませんが、意図的に

株に減らしたときに、その 株が適用除外を

受けられるかどうかという話ですね。それはやは

り駄目なのではないかと私は思うのですが。

○黒沼 しかし、残部は悪い情報を知って買う

行為、それが公表されるよりも前に買う行為です

から、損をするわけですよね。その部分について

は、 の問３からいくと、特別事情に基づく取

引として、インサイダー取引に該当しないという

ことになるのではないでしょうか。

○松尾 ただ、計画に基づいて買っているわけ

で、除外されるのは計画に基づいて買っているか

らだよということなので、計画どおりであれば

株買わないといけなかったところを意図的に減ら

した、 株を買い控えたにすぎないのですけれど

も、やはり駄目なのではないかということですが。

○黒沼 適用除外は受けられないのですけれど

も、悪い情報が公表される前に買うという行為は、

そもそもインサイダー取引に当たらないのだとい

うのが の問３で出されたのです。そうすると、

適用除外は受けられないけれども、インサイダー

取引には当たらないということになるのではない

かと。

○松尾 なるのですかね。

○志谷 しかし、悪い情報が公表されて、その

ことにより株価がぐんと下がって、それまで待つ

わけでしょう。それはインサイダーではないです

か。（笑）

○黒沼 いや、待った後に買える部分はもとも

と計画したものに限られますから。

○志谷 なるほど。そのように解釈するのです

かね。

○松尾 でも、やはりそれはその後に買う分も

含めて計画自体を濫用しているようにも思うので、

全体としてというか、適用の対象にしていいので

はないかなという気がしたのですが、それは難し

いですかね。

○黒沼 そこは議論があってしかるべきだとは

思います。

○森田 直接文言とは関係ないのですが、会社

役員になりましたと仮定してください。そして、

 

 

たいと思います。つまり、「準じ」ですから、金

商法 条４項の措置そのものでなくてもよいは

ずですけれども、レジュメ ページに書かれてい

るお話を読むと、 条４項で定めているものに

かなり近い状態でなければ認められないように解

釈されているのかなと感じました。

むしろ立法論としては、１つ目、２つ目の措置

よりも、「公衆縦覧に準じ」ではなく、「知る前

計画」が公表されたといった措置を定めたほうが

よかったのではないのかなと思いました。

○黒沼 私も、「準じ」という言葉がどういう

ことを意味しているのかというのは疑問に思った

のですが、よくわからなかったところでもありま

す。最初は、これはインサイダー取引の重要事実

の公表なので、今ここで使っているのは重要事実

の公表ということではありませんので、文脈が違

うから「準じ」という言葉が使われていると思っ

たのですけれども、 号で規定しているのは、

条４項にいう公衆の縦覧を利用しているだけなの

で、別に「準じ」と書かなくてもそのことは明ら

かなわけですから、その点が違っていてもいいの
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れど。

○川口 今の点ですけれども、報道機関への伝

達がなぜ外れるかというと、報道機関がその事実

を公表するとは限らないということでした。もっ

とも、同様のことは、インサイダー取引の重要事

実についても同じで、報道機関に伝達しても、

時間たっても公表しないこともあります。しかし、

そこでは公表として扱われることになります。両

者は、やはり何か違うのでしょうか。

○黒沼 インサイダー取引についての、２以上

の報道機関に伝達してから 時間というのも、理
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報が重要であれば報道される蓋然性は高いけれど

も、重要事実に当たらないような計画であれば、
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程度が少し違うのかなと思います。
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○黒沼 そうです。

○松尾 その後、先生の解釈を書いておられる

のですけれども、重要事実を知って売却を思いと

どまるというケースについては書かれているとお
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知って、今買うよりも、そのニュースが公表され

72 73

日本取引所金融商品取引法研究　第8号 (2017.10)平成27年金融商品取引法改正（２）―プロ向けファンドの見直し（２）、インサイダー取引規制の適用除外の見直し―

第8号_49-75.indd   73 2017/09/25   14:45:57



 

して、この分野で中間的な段階のものをつくろう

としたと、そういう制度だけれども、あまり利用

されていないということだろうと思います。すみ

ません、答えになっていないで。

○志谷 そうしますと、立法担当者の方の机に

どなたかがメモを入れられたのだなというふうに

想像させていただきます。ありがとうございまし

た。

○川口 いかがでしょうか。よろしいでしょう

か。

ちょうど時間になりましたので、本日の研究会

を終わらせていただきたいと思います。ありがと

うございました。

 

 

この会社は伸びるなと思って、夢を持って皆頑張

っています。さて、役員は、累積株式取得計画に

基づいて買うのはよろしいと。だけど、もっと買

いたいなと途中で思っても、普通そういう規約で

は、年に１回だけ変更してよろしいということな

どになっているのですね。

内部者たちの免除ができないでしょうか。例え

ば会社の決算期発表のすぐ後１か月間は自由であ

るとか。ディスクロージャーは一応されたわけで

しょう、決算期ごと、あるいは四半期ごとでも。

その後の１か月間は、全役員は、特別に知ってい

る人は別ですよ、だけど特別に知らないで、一般

の例えば私のような監査役の人とか社外取締役の

人とかが一応買ってもインサイダーになるわけで

すよね。そうすると、そのような人たちは買おう

と思ってもずっと買えないというのが現実です。

そうすると、株式取引の活発化というふうな観点

で、決算発表のすぐ後ぐらいは何週間か、有価証

券報告書の発表後のある時期については買えるよ

うにしてあげるというのが有益かと思うのです。

そういう発想の適用除外とかはないのですかね。

○黒沼 この適用除外にもそういう発想は入っ

ていると思います。入っているのですけれども、

要件はかなり形式的に定められていまして、しか

も特に最後の買付けの数量や額は裁量のない方式

で定められているというのは、かなり難しい要件

ですので、実際には、森田先生がおっしゃるよう

な効果を発揮できないのではないかと思います。

○森田 発想はあるのに駄目なのですね。（笑）

それでは、もうちょっとうまい規制を考えてほし

いですな。

○川口 決算発表で重要事実がすべて公表され

ればよいでしょうけれども、やはり公表されない

重要事実もあることを考えると、この期間に限定

しても、取引を解禁するのは難しいのではないで

しょうか。

○森田 そうなのですよ。重要情報というのが、

何かある製品の開発とかで特定されていればいい

ですよ。しかし、全般に皆頑張っていると思った

というときに、なかなかインサイダーであるがゆ

えに買えないのですよ、それは逆にね。株式取引

を活発にしようというのに、もったいないですよ

ね。

ここで黒沼先生がご紹介されたような「知る前

計画」とか、何かそのようなものは、それにアク

セスしようというふうな雰囲気はものすごく感じ

るのですけれども、具体的にはなかなかそういう

ニーズには応えられていないなと思いまして、何

かいい案があったらなと思って黒沼先生に聞いた

ら、発想はあるけど駄目というのは、ちょっとま

ずいのではないですか。（笑）

【適格投資家向け投資運用業】

○川口 ほかにいかがでしょうか。

○志谷 少し前に戻ってレジュメ ページの

ところですけれども、いつの間にかこういう制度

ができていたのだなというふうに思ったのですが、

適格投資家向け投資運用業というのがレジュメに

ありまして、その下に、小規模な投資運用業への

参入を促すためにこの制度は設けられたのだとい

う説明がされているのですが、具体的に言うと、

「小規模な投資運用業」というのはどういう業者

の方を想定してこの制度が導入されたのか、せっ

かくですから黒沼先生にお教えしていただければ

と思って質問させていただきました。

○黒沼 これはあまり利用されていないと聞い

ています。松尾先生の書いた論文に、５業者だっ

たか、８業者だったか参入があったという記述が

あったと記憶しているのですが（注：松尾直彦「金

商法において利用されない制度と利用される制度

の制限」金融商品取引法研究会記録 号（

年） 頁によると８社）、要するに、資本金や純

資産要件を緩和しましたから、小規模な会社もや

ろうと思えばできるようになったということぐら

いですね。

何を想定していたかというのは、実はよくわか

りません。この改正というのは、金融審議会を通

していないのですね。金融審議会のワーキング・

グループ等を通さずに成立したものでして、本日

ご紹介したように、特定投資家という制度を利用
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格
事
由
に

該
当
す
る
者

は
本
来
、
特

例
業
務
を

行
う
こ
と
が

で
き
な
い
の

だ
か
ら
、
届

出
を

し
て
い
な
い
か
ら
処
罰
す
る
と
は
い
え
な
い
。

 
 ・

欠
格
事
由
に
該
当
す
る
者
の
行
為

 
→

そ
の
者
は
届
出

の
有
無
に
拘

わ
ら
ず
適
格

機
関
投

資
家
等
特
例
業

務
を
行
う
こ

と
が
で
き
な
い

。 
→

63
条

1
項
の
効
果
が
発
生
せ
ず
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
ま
た
は
投
資
運
用
業
の
無
登

録
営
業
と
な
る

。
 

・
欠
格
事
由
に
該

当
せ
ず

、
届
出

を
す
れ
ば
特
例
業
務

を
行
う
こ
と
が

で
き
る
者
が
届

出
を
せ
ず
に

特

例
業
務
を
行
っ
た
場
合

 
→

無
登
録
営
業
に
は
当
た
ら
ず
、
無
届
営
業
と
し
て
処
罰
の
対
象
と
な
る

。
 

 ・
欠
格
事
由
に
該
当
す
る
者
が
行
為
規
制
の
対
象
に
な
る
か
。
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4 
 

4
号

次
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
法
人

 
イ

取
引
の
状

況
そ
の
他
の

事
情
か
ら

合
理
的
に
判
断

し
て
、
資

産
が
１
億
円

以
上
で
あ

る
と
見

込
ま
れ
る
こ
と
。

 
ロ

当
該
法

人
が
業
務
執
行

組
合
員
等
で
あ
っ
て

、
取
引
の
状
況

そ
の
他
の
事
情

か
ら
合
理
的

に

判
断

し
て
、
業

務
執
行
組

合
員
等
と

し
て
当
該

法
人
が

保
有
す
る

資
産
の
合

計
額
が
一

億
円
以

上
で
あ
る
と
見
込
ま
れ
る
こ
と
（
業
務
執
行
組
合
員
等
と
し
て
取
引
を
行
う
場
合
に
限
る
。）
。

 
５
号

次
に
掲
げ
る
者
の
子
会
社
等
ま
た
は
関
連
会
社
等

 
イ

金
融
商
品
取
引
業
者
等
で
あ
る
法
人

 
ロ

上
場
会
社

 
ハ

資
本
金
の
額
が

5,
00

0
万
円
以
上
で
あ
る
法
人

 
ニ

純
資
産
の
額
が

5,
00

0
万
円
以
上
で
あ
る
法
人

 
6
号

  
取
引
の
状
況
そ
の
他
の
事
情
か
ら
合
理
的
に
判
断
し
て
、
一
の
日
に
お
い
て
、
イ
の
金
額
に
対
す

る
ロ

・
ハ
の
合
計
額
の
割
合
が

70
％

以
上
で
あ
る
と
見
込
ま
れ
る
会
社
で
あ
っ
て
、
代
表
者
（
個

人
出

資
者
の
要

件
を
充
た
す

者
に
限
る

）
の
た
め
に
そ

の
資
産
を

保
有
し
、

ま
た

は
運
用

す
る
も

の
 

イ
当
該
一
の
日
に
お
け
る
当
該
会
社
の
資
産
の
帳
簿
価
額
の
総
額

 
  
ロ

当
該
一
の
日
に
お
け
る
次
に
掲
げ
る
資
産
（

8
号
に
お
い
て
「
特
定
資
産
」
と
い
う
。）

の
帳

簿
価
額
の
合
計
額

 
（
１
）
有
価
証
券
で
あ
っ
て
、
当
該
会
社
の
特
別
子
会
社
の
株
式
ま
た
は
持
分
以
外
の
も
の

 
（
２
）
当
該

会
社
が
現
に
自

ら
使
用
し
て
い
な
い

不
動
産
（
不
動

産
の
一
部
分
に

つ
き
現
に
自

ら

使
用
し
て
い
な
い
場
合
は
、
当
該
一
部
分
に
限
る
。
）

 
（
３
）
ゴ
ル

フ
場
そ
の
他
の

施
設
の
利
用
に
関
す

る
権
利
（
当
該

会
社
の
事
業
の

用
に
供
す
る

こ

と
を
目
的
と
し
て
有
す
る
も
の
を
除
く
。）

 
（
４
）
絵
画

、
彫
刻
、
工
芸

品
そ
の
他
の

有
形
の

文
化
的
所
産
で

あ
る
動
産
、
貴

金
属
及
び
宝

石

（
当
該
会
社
の
事
業
の
用
に
供
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
有
す
る
も
の
を
除
く
。）

 
（
５
）
現
金

お
よ
び
国
内
の
金
融
機
関
に
対
す
る
預
貯
金
そ
の
他
こ
れ
ら
に
類
す
る
資
産

 
ハ

当
該
一
の

日
以
前
の
五

年
間
に
お

い
て
、
当
該
会

社
の
代
表

者
及
び
当
該

代
表
者
に

係
る
同

族
関

係
者
に
対

し
て
支
払

わ
れ
た
剰

余
金
の
配

当
等
お

よ
び
給
与

の
う
ち
法

人
税
法
の

規
定
に

よ
り

当
該
会
社

の
各
事
業

年
度
の
所

得
の
金
額

の
計
算

上
損
金
の

額
に
算
入

さ
れ
な
い

こ
と
と

な
る
も
の
の
金
額

 
7
号

外
国
出
資
対
象
事
業
持
分
の
発
行
者
（
当
該
権
利
を
有
す
る
者
が
適
格
機
関
投
資
家
、
出
資
対
象

事
業
持
分
の
発

行
者
、
施
行
令

17
条
の

12
第

1
項

1
号
か
ら

14
号
に
掲
げ
る
者
ま
た
は
前
各
号

も
し
く
は
次
号
に
掲
げ
る
者
で
あ
る
場
合
に
限
る
。
）

  
8
号

取
引
の
状
況
そ
の
他
の
事
情
か
ら
合
理
的
に
判
断
し
て
、
一
の
事
業
年
度
に
お
け
る
総
収
入
金

額

に
占

め
る
特
定

資
産
の
運
用

収
入
の
合

計
額
の
割
合
が

百
分
の
七

十
五
以
上
で

あ
る
と
見

込
ま
れ

る
会
社
で
あ
っ
て
前
各
号
に
掲
げ
る
者
の
た
め
に
そ
の
資
産
を
保
有
し
、
ま
た
は
運
用
す
る
も
の

 

3 
  ２

改
正
法
の
内
容

 
（
１
）
金
商
法

63
条

1
項

 
適
格
機
関
投
資
家
等

＝
適
格
機
関
投
資
家

＋
そ
れ
以
外
の
者
で
政
令
で
定
め
る
者
（

49
人
以
下
に
限
る
）

「
政
令
で
定
め
る
者
」

 
「
適
格
機
関
投
資
家
以
外
の
者
」

 
↓

 
適
格

機
関
投
資
家

以
外
の
者
で

あ
っ
て
、
私

募
・
私
募

の
取
扱
い
の

時
点
で
次
の

各
号
の
い
ず

れ
か

に
該
当
す
る
者

（
施
行
令

17
条
の

12
第

1
項
）。

 
1
号

国
  

  
2
号

  
日
本
銀
行

  
  

3
号

  
地
方
公
共
団
体

  
  

4
号

  
金
融
商
品
取
引
業
者
等

  
  

5
号

  
特
例
業
務
届
出
者

 
6
号

特
例
業
務
届
出
者
と
密
接
な
関
係
を
有
す
る
者
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
者

  
7
号

上
場
会
社

 
8
号

資
本
金
の
額
が

5,
00

0
万
円
以
上
の
法
人

  
9
号

純
資
産
の
額
が

5,
00

0
万
円
以
上
の
法
人

  
 1

0
号

  
特
別
の
法
律
に
よ
り
特
別
の
設
立
行
為
を
も
つ
て
設
立
さ
れ
た
法
人

  
 1

1
号

  
資
産
流
動
化
法

2
条

3
項
の
特
定
目
的
会
社

  
 1

2
号

  
内
閣
府
令
で
定
め
る
要
件
に
該
当
す
る
企
業
年
金

 
 1

3
号

  
外
国
法
人

  
 1

4
号

  
財
産
の
状
況
そ
の
他
の
事
情
を
勘
案
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
要
件
に
該
当
す
る
個
人

  
 1

5
号

  
前
各
号
に
掲
げ
る
者
に
準
ず
る
者
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
者

 
 （
２
）
内
閣
府
令
：「

投
資
判
断
能
力
を
有
す
る
者
」

 
上
記

1
号
か
ら

5
号
、

7
号
か
ら

14
号
に
、

15
号
の
内
閣
府
令
で
定
め
る
者
を
加
え
た
も
の

 
・
金
商
業
府
令

23
3
条
の

2
第

4
項
。

 
1号

議
決
権
の

4分
の

1以
上
を
国
も
し
く
は
地
方
公
共
団
体
が
保
有
す
る
公
益
社
団
法
人
ま
た
は
拠

出
金
額
の

4
分
の

1
以
上
を
国
も
し
く
は
地
方
公
共
団
体
が
拠
出
し
て
い
る
公
益
財
団
法
人
で
あ

っ
て
、
地
域
の
振
興
ま
た
は
産
業
の
振
興
に
関
す
る
事
業
を
公
益
目
的
事
業
と
す
る
も
の

  
2
号

取
引
の
状
況
そ
の
他
の
事
情
か
ら
合
理
的
に
判
断
し
て
、
保
有
資
産
が

10
0
億
円
以
上
で
あ
る
と

見
込
ま
れ
る
存
続
厚
生
年
金
基
金

 
3
号

外
国
の
法
令
上
企
業
年
金
基
金
又
は

2
号
に
掲
げ
る
者
に
相
当
す
る
者
で
あ
っ
て
、
取
引
の
状
況

そ
の
他
の
事
情
か
ら
合
理
的
に
判
断
し
て
、
保
有
資
産
が

10
0
億
円
以
上
で
あ
る
と
見
込
ま
れ
る

者
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6 
  内
閣
府
令
（「

準
ず
る
者
」
）

 
4
号
：
Ｗ
Ｇ
報
告
に
は
記
載
さ
れ
て
い
な
い
が
、
個
人
投
資
家
の
資
産
要
件
が

1
億
円
で
あ
る
か
ら
、
水

準
を
合
わ
せ
た
も
の
で
あ
ろ
う
。

 
「
資
産
」
←
金
商
業
府
令

23
3
条
の

2
第

2
項
「
資
産
（

62
条

2
号
イ
か
ら
ト
ま
で
に
掲
げ
る

も
の
に
限
る
。
次
項

1
号

イ
お
よ
び

2
号
な
ら
び
に

4
項

2
号
か
ら

4
号
ま
で
に

お
い
て
同
じ
）」

い
わ
ゆ
る
「
投
資
性
金
融
資
産
」

 
5
号
ニ
：
純
資
産
額
を
基
準
と
す
る
。
中
小
優
良
企
業
に
は
、
資
本
金
の
額
が
小
さ
く
て
も
純
資
産
額
が

積
み
あ
が
っ
て
い
る
会
社
が
多
い
こ
と
を
考
慮
し
た
も
の
。

 
8
号
：
グ
ル
ー
プ
企
業
の
た
め
に
投
資
運
用
を
行
う
会
社
。
小
資
本
で
あ
る
が
、
グ
ル
ー
プ
企
業
の
親
会

社
が
投
資
適
格
を
有
し
て
お
れ
ば
、
専
門
的
能
力
に
欠
け
る
と
こ
ろ
は
な
い
と
判
断
さ
れ
た
。

 
 ・
「
取
引

の
状
況
そ
の
他
の

事
情
か
ら
合
理
的

に
判
断
し

て
」
：

出
資
者
の

自
己
申
告
の
み
で

判
断
す

る

の
で

は
な
く
、
顧
客

が
任
意
に
提
出

し
た
資
料
（
た
と
え

ば
取
引
残
高
報

告
書
ま
た
は
預

金
通
帳
の
写

し

等
）
を
活
用
し
て
、
全
体
と
し
て
合
理
的
に
判
断
す
る
必
要
が
あ
る
（
監
督
指
針

Ⅸ
－

１
－

１
(1

)①
イ

）
。
 

「
私
募
又
は
私
募
の
取
扱
い
の
相
手
方
と
な
る
時
点
に
お
い
て
」
満
た
し
て
い
れ
ば
良
い
（
施
行
令

17
条
の

12
第

1
項
）
。

 
→

権
利
の
取

得
後

に
要
件
を

充
た
さ
な
く
な

っ
て
も

、
届
出
者
は
、

引
き
続
き
、

当
該
出
資
者
か
ら

す
で
に
出
資
を
受
け
た
資
産
の
運
用
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
（
古
角
壽
雄
ほ
か
「
平
成

27
年
改
正

金
融

商
品
取
引

法
の
係
る
政

府
令
等
の

改
正
の
解
説
（

下
）
－
適

格
機
関
投
資

家
等
特
例

業
務
の

見
直
し
等
」
商
事

20
96

号
（

20
16

）
37

頁
）
。

 
 

（
２
）
個
人
投
資
家
の
財
産
要
件

 
1
号
：
私
募
ま
た
は
私
募
の
取
扱
い
時
に
投
資
性
金
融
資
産

1
億
円
以
上
と
見
込
ま
れ
、
か
つ

1
年
以
上

の
有
価
証
券
投
資
ま
た
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
経
験
が
あ
る
こ
と

 
Cf

. 
特
定
投
資
家
へ
の
移
行
が
可
能
な
個
人
投
資
家
の
要
件
（
金
商
法

34
条
の

4
第

1
項

2
号
、
金
商

業
府
令

62
条

2
号

3
号
）

: 
投
資
性
金
融
資
産
が

3
億
円
以
上

 
→

特
定
投
資
家
に
移
行
で
き
な
い
一
般
投
資
家
も
特
例
業
務
へ
の
出
資
が
認
め
ら
れ

る
。

 
 ２
号
：
組
合
の
業
務
執
行
者
と
な
っ
て
い
る
個
人
に
つ
い
て
の
要
件

 
Cf

. 
特
定
投
資
家
へ
の
移
行
が
可
能
な
個
人
投
資
家
の
要
件
（
金
商
法

34
条
の

4
第

1
項

1
号
、
金
商

業
府
令

61
条

2
項

1
号
）

: 
  

  
 組

合
契
約
に
基
づ
く

出
資
の
合
計
額
が

3
億
円
で
あ
る
こ
と
と
組
合
員
全
員
の
同
意

 
 

2
号
：

組
合
員
の
同
意
を
要
せ
ず
、
業
務
執
行
者
と
し
て
の
出
資
金
額
が

1
億
円
以
上

 
←

組
合
員
全

員
の
同
意
を

得
て
い
れ
ば

組
合
財
産

全
部
を
基
準

と
し
て
良
い

よ
う
に
思
わ

れ
る

5 
  （
３
）
内
閣
府
令
：「

投
資
判
断
能
力
を
有
す
る
者

」
－
個
人

 
金
商
業
府
令

23
3
条
の

2
第

3
項
（

14
号
の
個
人
の
財
産
要
件

）
 

1
号

 
次
の
イ
・
ロ
の
い
ず
れ
に
も
該
当
す
る
個
人

 
イ

取
引
の
状
況
そ
の

他
の
事
情
か
ら
合

理
的
に
判
断
し

て
、
そ
の
保
有

す
る
資
産
の
合
計

額
が

１
億
円
以
上
で
あ
る
と
見
込
ま
れ
る
こ
と
。

 
ロ

当
該
個
人
が
金
融
商
品
取
引
業
者
等
（
外
国
の
法
令
上
こ
れ
に
相
当
す
る
者
を
含
む
。）

に
有

価
証
券

の
取
引
又
は
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

を
行
う
た
め
の

口
座
を
開
設
し
た

日
か
ら
起
算
し

て

１
年
を
経
過
し
て
い
る
こ
と
。

 
2
号

業
務
執
行
組
合
員
等
（
外
国
の
法
令
に
基
づ
く
こ
れ
ら
に
類
す
る

者
を
含
む
）
で
あ
っ
て
、
取
引

の
状

況
そ
の
他

の
事
情
か
ら

合
理
的
に

判
断
し
て
、

業
務
執
行
組

合
員
等
と
し

て
そ
の
保

有
す
る

資
産

の
合
計
額

が
１
億
円
以

上
で
あ
る

と
見
込
ま
れ
る

個
人
で
あ

る
こ
と
（
業

務
執

行
組

合
員
等

と
し
て
取
引
を
行
う
場
合
に
限
る
。）

 
 （
４
）
「
特
例
業
務
届
出
者
の
密
接
関
連
者
」

 
金
商
業
府
令

23
3
条
の

2
第

1
項

 
1
号

特
例
業
務
届
出
者
（
フ
ァ
ン
ド
資
産
運
用
等
業
者
）
の
役
員
ま
た
は
使
用
人

 
2

号
フ

ァ
ン
ド
資
産
運
用
等
業
者
の

親
会
社
等
も
し
く
は

子
会
社
等
ま
た
は
当
該
親
会

社
等
の
子

会

社
等

 
3
号

運
用
委
託
先

 
4
号

投
資
助
言
者
ま
た
は
投
資
助
言
者
に
対
し
投
資
助
言
を
行
う
者

 
5
号

2
号
～

4
号
の
役
員
ま
た
は
使
用
人

 
6
号

フ
ァ
ン
ド
資
産
運
用
等
業
者
、

1
号
、

3
号
～

5
号
に
掲
げ
る
者
の
配
偶
者
・
三
親
等
以
内
の
血

族
・
姻
族

 
 ３

検
討

 
（
１
）
投
資
判
断
能
力
を
有
す
る
者
の
範
囲

 
・
Ｗ
Ｇ
報
告
の
内
容
に
沿
っ
た
も
の
で
あ
る
。

 
施
行
令

17
条
の

12
第

1
項

 
1
号
・

2
号
：
適
格
機
関
投
資
家
で
は
な
い
が
、
金
商
法
上

、
機

関
投

資
家

と
同

列
に

扱
わ

れ
て

い
る

。
 

4
号
：
金
融
商
品
取
引
業
者
の
う
ち
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
ま
た
は
投
資
運
用
業
を
行
う
者
の
み

が
適

格
機
関
投
資
家
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
そ
れ
以
外
の
者
を
こ
こ
に
含
ま
せ
る
も
の

 
3
号
：

特
定
投
資
家
で
さ
え
な
い
の
に
、「

投
資
判
断
能
力
を
有
す
る
者
」
に
含
め
ら
れ
た
。

 
議
論
な
し
。「

準
ず
る
者
」
の

1
号
の
定
め
か
ら
み
る
と
、
地
域
振
興
や
地
域
産
業
の
振
興
を
目
的

と
す
る
フ
ァ
ン
ド
へ
の
地
方
公
共
団
体
の
出
資
を
可
能

に
す
る
趣
旨
で
あ
ろ
う
。

 
10

号
：
い
わ
ゆ
る
特
殊
法
人
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8 
 

年
34

～
36

頁
）。

 
 ・
Ｗ
Ｇ
で
出
さ
れ
た

議
論

 
③

ベ
ン
チ
ャ
ー
フ

ァ
ン
ド
は

そ
の
出
資
者
が

ベ
ン
チ

ャ
ー
の
経
営
に

も
関
与
す
る

点
で

共
同
事
業
に

近
く
、
ほ
か
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
と
は
異
な
る
。

 
←

ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
が
共
同
事
業
性
を
有
す
る
と
い
う
意
見
に
対
し
て
は
疑
問
や
批
判
も

 
 ④

ベ
ン
チ
ャ
ー
企

業
へ
の
投
資

は
プ
ロ
で
な

く
て
も

で
き
る
の
に

、
ベ
ン
チ
ャ
ー

フ
ァ
ン
ド
へ
の
投

資
は
プ
ロ
で
な
い
と
で
き
な
い
と
い
う
の
は
バ
ラ
ン
ス
を
欠
く
。

 
←

株
式
会
社

で
は
株
主
の

利
益
を
守
る

仕
組
規

制
が
整
備
さ
れ

て
い
る
の
に

対
し
、
組
合
に
は

厳
格
な
仕
組
規
制
が
な
い
の
で
業
規
制
を
か
け
て
い
る
の
だ

。
 

・
ベ
ン
チ
ャ
ー

フ
ァ
ン
ド
の
多

く
は
投
資
事
業
有
限

責
任
組
合
で
あ

り
、
詐
欺
事
例

の
出
て
い
る

多

く
は
匿
名
組
合

 
 ・
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
以
外

 
風

力
発
電
・
太
陽

光
パ
ネ
ル
な
ど

の
再
生
エ
ネ
ル
ギ
ー

事
業
な
ど
を
支

援
す
る
市
民
出

資
フ
ァ
ン
ド

に

つ
い

て
も
、
共
同
事

業
型
の
フ
ァ

ン
ド
と
し
て

出
資
者

の
範
囲
を
拡
げ

て
欲
し
い

（
広
い
層
の
市
民
の

参
加
を
認
め
て
欲
し
い
）

と
の
意
見
（
第

4
回
討
議
資
料

5）
。

 
←

ク
ラ
ウ
ド
フ

ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
で
も
で
き

な
い
こ
と

を
届
出
制
で

認
め
る
わ
け

に
は
い
か
な

い
。

市
民

フ
ァ
ン
ド

は
、
プ
ロ

向
け
だ
か

ら
登
録
は

不
要
と

い
う
プ
ロ

向
け
フ
ァ

ン
ド
の
規

制
理
念

の
対
極
に
あ
る
。

 
 ・
現
行
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
と
金
融
庁
の
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
案
と
の
関
係

 
Cf

. 
「
独
立
系
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
リ
ス
ト
等
有
志
」
の
内
部
調
査

 
調
査
対
象
と
な
っ
た
従
来
の

17
本
の
フ
ァ
ン
ド
の
う
ち
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
案
が
施
行
さ
れ
て

い
た
ら
出
資
で
き
な
か
っ
た

エ
ン
ジ
ェ
ル
や
中
小
企
業
等
の
投
資
家
が
存
在
し

た
フ
ァ
ン
ド
が

13
本

（
76

.5
%
）
あ
り
、
出
資
で
き
な
か
っ
た
だ
ろ
う
投
資
家
の
出
資
割
合
は
、
フ
ァ
ン
ド
総
額
の

20
.1

%
で
、

こ
れ

ら
の
者
の
属
性

は
、
上
場
会

社
役
員
・
元

役
員
、

企
業
財
務
等
の

実
務
経
験
者

、
弁
護
士
・
公
認

会
計
士
・
税
理
士
・
司
法
書
士
、
親
戚
・
知
人
、
そ
れ
ら
の
資
産
管
理
会
社
等
で
あ
っ
た
（
第

3
回
会

合
討
議
資
料
２

 1
2
頁
）
。

 
↓

 ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ

ン
ド
に
つ
い
て

の
み
、
他
よ
り
も
出

資
者
の
範
囲
を

拡
大
す
る
特
例

を
認
め
る
こ

と

に
な
っ
た
。

 
 ２

ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
の
定
義

 
金
商
法

63
条

1
項

1
号

→
施
行
令

17
条
の

12
第

2
項
各
号
・
金
商
業
府
令

23
3
条
の

4
各
号

 

7 
 

し
、
法
人
の
投
資
性
金
融
資
産
が

1
億
円
以
上
あ
る
場
合
に
は
、
代
表
者
の
法
人
に
対
す
る
出
資

額
を

基
準
と
せ

ず
に
、
当
該

法
人
は
出

資
者
の
要
件
を

充
た
す
の

で
あ
る
か
ら

、
同
じ
よ

う
に
、

業
務
執
行
組
合
員
に
投
資
権
限
が
与
え
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
業
務
執
行
組
合
員
個
人
の
出

資
額
を
基
準
と
す
る
必
要
は
な
い
よ
う
に
も
思
わ
れ
る
。

 
 

6
号
：
個
人
の
資
産
管
理
会
社

 
 （
３
）
密
接
関
連
者

 
・
Ｗ

Ｇ
報
告
に
沿
う

も
の
で
あ
る
が

、
フ
ァ
ン
ド
運
営
業

者
の
役
職
員
等

と
し
て
い
た

パ
ブ
リ
ッ
ク
コ

メ

ン
ト
案
か
ら
は
、
か
な
り
拡
が
っ
た
。

 
 ・
こ

こ
に
含

ま
れ
る

個
人

：
フ
ァ

ン
ド
資
産
運
用

等
業

者
、
そ
の
親
会

社
等
、
そ
の
子

会
社
等
、
そ

の

親
会
社
等
の
子
会
社
等
、
運
用
委
託
先
、
投
資
助
言
者
、
投
資
助
言
者
の
投
資
助
言
者
を
中
核
と
し
て
、

こ
れ
ら
の
者
の

役
員
ま
た
は
使
用
人
、
お
よ
び
役
員
ま
た
は
使
用
人
の

配
偶
者
・
三
親
等
以
内
の
血
族

・

姻
族

 
 ・
こ
れ
ら
の
者
も
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
に
出
資
し
て
い
る
と
い
う
実
態
を
踏
ま
え
た
も
の
（
古
角
ほ
か
（
下
）

36
頁
）

 
←

密
接
関
連
者
は
、
フ
ァ
ン
ド
資
産
運
用
等
業
者
と
一
蓮
托
生
で
あ
り
、
要
保
護
性
が

欠
け
る
か
ら

、

投
資
判
断
能
力
を
有
す
る
か
否
か
に
か
か
わ
ら
ず
、
出
資
を
認
め
る
と
い
う
趣
旨

？
 

た
だ
し
、

密
接
関
連
者
の
う
ち
フ
ァ
ン
ド
資
産
運
用
等
業
者
の
支
配
下
に
あ
る
者
の
出
資
が

2
分
の

1
以
上
と
な
る
場
合
は
、
特
例
業
務
と
し
て
認
め
ら
れ
な
い
（
金
商
業
府
令

23
4
条
の

2
第

1
項

2
号
、

2
項

2
号
）
。

 
 Ⅲ

ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
の
特
例

 
１

経
緯

 
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
案
に
対
す
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
（「

ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン

ド
」）

か
ら
の
反
対

 
→

Ｗ
Ｇ
に
お
い
て
議
論
の
上
、

ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
は
、

 
・
相
応
の
訂
正
が
整
備
さ
れ
る
こ
と
を
前
提
に
、

 
・
「
投
資
判
断
を
有
す
る
者
」
と
し
て
の
出
資
者
の
範
囲
を
拡
大
す
る
（
Ｗ
Ｇ
報
告

7
頁
）。

 
 

・
特
例
を
認
め
る
理
由

 
①

日
本
再
興
戦
略

に
掲
げ
ら
れ

て
い
る
「
ベ

ン
チ
ャ

ー
の
加
速
」
に

よ
る
成
長
分

野
の
牽
引
を
支
援

す
る
役
割
を
担
っ
て

お
り
、
そ
の
役
割
に
配
慮
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
こ
と
、

 
②

米
国
お
よ
び
欧
州
に
お
い
て
特
例
が
認
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
（
Ｗ
Ｇ
報
告

7
頁
、
逐
条
解
説

20
15
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10
 

  ３
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
者
の
範
囲

 
（
１
）
改
正
法
の
内
容

 
出
資
者

の
範
囲
：
金
商
業
府
令

23
3
条
の

3
各
号
に
列
挙
す
る

次
の
者
に
拡
張

す
る
。

 
1
号

上
場
会
社
の
役
員

 
2
号

資
本
金
ま
た
は
純
資
産
額
が

50
00

万
円
以
上
で
あ
っ
て
、
有
価
証
券
報
告
書
を
提
出
し
て
い
る

会
社
の
役
員

 
3
号

取
引
の
状
況
そ
の
他
の
事
情
か
ら
合
理
的
に
判
断
し
て
、
保
有
す
る
投
資
性
金
融
資
産
の
合
計
額

が
1
億
円
以
上
と
見
込
ま
れ
る
フ
ァ
ン
ド
の
業
務
執
行
組
合
員
で
あ
る
法
人
の
役
員

 
4号

私
募
ま
た
は
私
募
の
取
扱
い
の
相
手
方
と
な
る
日
前

5年
以
内
に

1号
～
３
号
の
い
ず
れ
か
に
該

当
し
て
い
た
者

 
5
号

私
募
ま
た
は
私
募
の
取
扱
い
の
相
手
方
と
な
る
日
前

5
年
以
内
に
、
４
号
ま
た
は
５
号
に
該
当
す

る
も
の
と
し
て
、
同
一
の
特
例
業
務
届
出
者
等
が
発
行
す
る
フ
ァ
ン
ド
持
分
を
取
得
し
た
者

 
6
号

私
募
ま
た
は
私
募
の
取
扱
い
の
相
手
方
と
な
る
日
前

5
年
以
内
に
、
取
引
の
状
況
そ
の
他
の
事
情

か
ら
合
理
的
に
判
断
し
て
、
保
有
す
る
投
資
性
金
融
資
産
の
合
計
額
が

1
億
円
以
上
と
見
込
ま
れ

る
フ
ァ
ン
ド
の
業
務
執
行
役
員
で
あ
る
法
人
で
あ
っ
た
者

 
7
号

会
社
の
役
員
も
し
く
は
従
業
員
（
特
に
専
門
的
な
能
力
で
あ
っ
て
当
該
業
務
の
継
続
の
上
で
欠
く

こ
と

が
で
き
な

い
も
の
を
発

揮
し
て
当

該
業
務
に
従
事

し
た
者
に

限
る
）
ま
た

は
コ
ン
サ

ル
タ
ン

ト
と

し
て
、
会

社
の
設
立
、

増
資
、
新

株
予
約
権
の
発

行
、
新
規

事
業
の
立
上

げ
、
企
業

買
収
、

株
式

上
場
に
関

す
る
実
務
、

経
営
戦
略

の
作
成
、
企
業

財
務
、
株

主
総
会
ま
た

は
取
締
役

会
の
運

営
に
関
す
る
実
務
に
、
私
募
ま
た
は
私
募
の
取
扱
い
の
相
手
方
と
な
る
日
前

5
年
以
内
に

1
年
以

上
従
事
し
た
者

 
8
号

私
募
ま
た
は
私
募
の
取
扱
い
の
相
手
方
と
な
る
日
前

5
年
以
内
に
、
有
価
証
券
届
出
書
（
新
規
上

場
時
の
も
の
）
の
上
位

50
名
ま
で
の
株
主
と
し
て
記
載
さ
れ
て
い
る
者

 
9
号

私
募
ま
た
は
私
募
の
取
扱
い
の
相
手
方
と
な
る
日
前

5
年
以
内
に
、
有
価
証
券
届
出
書
（
新
規
上

場
時
以
外
の
も
の
）
ま
た
は
有
価
証
券
報
告
書
の
上
位

10
名
ま
で
の
株
主
と
し
て
記
載
さ
れ
て
い

る
者

 
10

号
認
定
経
営
革
新
等
支
援
機
関

 
11

号
1
号
か
ら

10
号
（

6
号
を
除
く
）
に
該
当
す
る
個
人
が
支
配
す
る
会
社
等

 
12

号
1
号
か
ら

10
号
に

該
当
す
る
会
社
等
の
子
会
社
等
ま
た
は
関
連
会
社
等

 
 （
２
）
解
説
・
検
討

 
・
Ｗ
Ｇ
報
告
（

7
頁
）
に
ほ
ぼ
沿
っ
た
も
の

。
 

・
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
投
資
に
つ
い
て
投
資
判
断
能
力
を
有
す
る
者
と
し
て
定
型
的
に
選
び
出
さ
れ
た
者

 
Ｗ
Ｇ
に
お
い
て
は
、
投
資
判
断
能
力
（
洗
練
さ
れ
た
投
資
者
で
あ
る
か
否
か
）
に
つ
い
て
、
投
資
者
の

自
己
申
告
に
委
ね
る

と
か

自
己
申
告
に
加
え
て
弁
護
士
か
ら
意
見
書
を

と
る
と
い
う
案
も
。

 

9 
  ①

出
資
者
の
出
資
総
額
か
ら
現
金
ま
た
は
預
貯
金
の
額
を
控
除
し
た
額
の

80
％
を
、
株
券
・
新
株
予
約

権
証

券
・
新
株
予
約

権
付
社
債

券
（
外
国
の
者

が
発
行

す
る
も
の
を
含

み
、
投
資
し

た
時
点
に
お
い
て

内
外

の
金
融
商
品
取

引
所
に
上
場

さ
れ
て
い
な

い
も
の

に
限
る
）
に
対

し
て
投
資
を

行
う
も
の
で
あ
る

こ
と
（
施
行
令

12
条
の

12
第

2
項

1
号
イ
、
金
商
業
府
令

22
3
条
の

4
第

1
項
～

3
項
）
。

 
 ②

フ
ァ
ン
ド
に
お
い
て
借
入
れ
ま
た
は
第
三
者
の
債
務
の
保
証
を
し
な
い
こ
と
。
た
だ
し
、
短
期
（

20
日
以

内
）
の
借
入
・

債
務
保
証
ま

た
は
フ
ァ
ン

ド
の
投

資
先
に
対
す
る

債
務
保
証
（

当
該
投
資
先
へ
の

投
資

額
を
超
え
な
い

も
の
）
で
あ

っ
て
、
当
該

借
入
れ

お
よ
び
債
務
保

証
額
の
合
計

が
フ
ァ
ン
ド
の
出

資
総
額
の

15
％
を
超
え
な
い
場
合
は
除
く
（
施
行
令

17
条
の

12
第

2
項

1
号
ロ
、
金
商
業
府
令

23
3

条
の

4
第

4
項
）
。

 
 ③

や
む
を
得
な
い

事
由
が
あ
る
場

合
を
除
き
、
出
資
者

の
請
求
に
よ
り

払
戻
し
を
受
け

る
こ
と
が
で

き

な
い
こ
と

（
施
行
令

17
条
の

12
第

2
項

2
号
）。

 
 ④

フ
ァ
ン
ド
持
分

に
係
る
契
約
の

締
結
ま
で
に
、
出
資

者
に
対
し
、
当

該
フ
ァ
ン
ド
が

①
か
ら
③
の

要

件
に
該
当
す
る
旨
を
記
載
し
た
書
面
を
交
付
す
る
こ
と
（
施

行
令

17
条
の

12
第

2
項

4
号
）。

 
 （
解
説
）

 
①
：
非
上
場
企
業
の
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
が
出
資
総
額
の

80
％
以
上
で
あ
る
こ
と

 
②
：
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
な
い
こ
と

 
③
：
フ
ァ
ン
ド
持
分
の
途
中
償
還
が
な
い
こ
と

 
④
：
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
の
性
質
を
説
明
す
る
こ
と

 
←

米
国
や
欧
州
の
例
を
参
照
し
た
も
の
で
あ
り
（
逐
条
解
説

82
頁
（
注

1）
）
、
ま
た
Ｗ
Ｇ
報
告
に
沿

う
（
Ｗ
Ｇ
報
告

7
頁
）
。

 
 
①
の
要
件

 
発
行

者
の
子
会
社
等

が
上
場
し
て

い
る
場
合
は

定
義
か

ら
外
れ
る
が
、

発
行
者
の
親

会
社
等
が
上
場
し

て
い
る
場
合
は
、
親
会
社
が
会
社
法
上
の
大
会
社
で
あ
る
場
合
に
限
っ
て
定
義
か
ら
除
外
し
て
い
る
。

 
→

ベ
ン
チ
ャ
ー
フ

ァ
ン
ド
の
中

に
は
、
上
場

企
業
等

の
一
事
業
部
分

を
切
り
離
し

て
独
立
さ
せ
、
そ

こ
に

投
資
を
行
う

、
ス
ピ
ン
ア

ウ
ト
ベ
ン
チ

ャ
ー
に
対

す
る
投
資
を

行
う
者
も
あ

る
こ
と
か
ら

、
上

場
会

社
で
あ
る
親

会
社
が
大
会

社
で
な
い
場

合
に
は
特

例
が
適
用
さ

れ
る
ベ
ン
チ

ャ
ー
フ
ァ
ン

ド
の

定
義
に
含
め
た（

古
角
ほ
か
（
下
）
41

頁
（
注

6）
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
に
対
す
る
考
え
方

N
o.

10
6）

。 
 

・
施
行
令

17
条
の

12
第

2
項

3
号
：

ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
の
定
義
と
い
う
よ
り
も
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ

ァ
ン
ド
が
特
例
を
受
け
ら
れ
る
た
め
の
追
加
要
件
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→
税
務
、
金
融

、
企
業
財
務

に
詳
し
い

者
を
認
定
す

る
経
済
産
業

省
の
制
度

で
あ
る

経
営
革

新
等

支
援
機
関
の
認
定
を
受
け
て
い
る
者
に
限
定
す
る
こ
と
に
し
た
。

 
←

経
営
革
新
等

支
援
機
関
の

認
定
を
受
け

る
の
に
、

弁
護
士
、
公

認
会
計
士
等

で
あ
る
必
要

は
な

い
（
中
小
企
業
等
経
営
強
化
法
第

21
条
第

1
項
に
規
定
す
る
経
営
革
新
等
支
援
業
務
を
行
う
者

の
認
定
等
に
関
す
る
命
令
）
。

 
 

４
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
の
相
応
の
体
制
整
備

 
（
１
）
趣
旨

 
出
資
者
の
範
囲
を
特
別
に
拡
大
す
る
以
上
、

フ
ァ
ン
ド
側
に
も
相
応
の
体
制
整
備
が
求
め
ら
れ
る
。

 
Ｗ
Ｇ
報
告

（
７
頁
）

 
①

ガ
バ
ナ
ン
ス
の
確
保

 
②

フ
ァ
ン
ド
契
約
書
類
の
提
出

 
③

総
会
開
催
・
決
算
情
報
の
（
投
資
家
へ
の
）
開
示

 
④

財
務
諸
表
の
会
計
監
査
と
公
認
会
計
士
名
等
の
公
表
。

 
 （
２
）
改
正
法
の
内
容

 
①
：
持
分
に
係
る
契
約
に
お
い
て
、
業
務
の
適
正
を
確
保
す
る
た
め
に
必
要
な
も
の
と
し
て
金
商
法

63
条

9
項
に
規
定
す
る
内
閣
府
令
で
定
め
る
事
項
が
定
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
が
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ

ン
ド
特
例
の
要
件
と
さ
れ
た
（
施
行
令

17
条
の

12
第

2
項

3
号
）。

 
金
商
業
府
令

23
9
条
の

2
第

1
項
各
号

 
1
号

フ
ァ
ン
ド
持
分
の
名
称

 
2
号

フ
ァ
ン
ド
の
事
業
の
内
容

 
3
号

フ
ァ
ン
ド
の
事
業
を
行
う
営
業
所
ま
た
は
事
務
所
の
所
在
地

 
4
号

出
資
者
お
よ
び
フ
ァ
ン
ド
資
産
運
用
者
の
名
称
等

 
5
号

出
資
者
が
出
資
等
を
す
る
金
額

 
6
号

フ
ァ
ン
ド
持
分
に
係
る
契
約
の
契
約
期
間

 
7
号

フ
ァ
ン
ド
の
事
業
年
度

 
8
号

フ
ァ
ン
ド
資
産
運
用
者
が
、
フ
ァ
ン
ド
の
事
業
年
度
ご
と
に
財
務
諸
表
等
を
作
成
し
、
公
認
会
計

士
等
の
監
査
を
受
け
る
こ
と

 
9
号

フ
ァ
ン
ド
資
産
運
用
者
が
フ
ァ
ン
ド
の
事
業
年
度
終
了
後
相
当
の
期
間
内
に
、
出
資
者
に
対

し
、

財
務
諸
表
等
お
よ
び
監
査
報
告
書
の
写
し
を
提
供
す
る
こ
と

 
10

号
フ
ァ
ン
ド
資
産
運
用
者
が
フ
ァ
ン
ド
の
事
業
年
度
終
了
後
相
当
の
期
間
内
に
、
出
資
者
を
招
集

し
て
、
出
資
者
に
対
し
出
資
対
象
事
業
の
運
営
お
よ
び
財
産
の
運
用
状
況
を
報
告
す
る
こ
と

 
11

号
フ
ァ
ン
ド
に
お
い
て
有
価
証
券
等
に
対
す
る
投
資
を
行
う
場
合
に
、
フ
ァ
ン
資
産
運
用
者
が
出

資
者
に
対
し
、
そ
の
投
資
の
内
容
を
書
面
に
よ
り
通
知
す
る
こ
と

 
12

号
正
当
な
事
由
が
あ
る
場
合
、
出
資
者
の
有
す
る
フ
ァ
ン
ド
持
分
の
過
半
数
（
こ
れ
を
上
回
る
割

11
 

 

←
登
録
制
と
違

い
行
政
監
督

の
行
き
届
か

な
い

届
出

業
務
に
つ
い

て
は
、
投
資

者
の
範
囲
を

で
き

る
だ
け
明
確
に
規
定
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

 
 

・
出
資
者
の
資
格
の
確
認
時
期

：
私
募
ま
た
は
私
募
の
取
扱
い
の
相
手
方
と
な
る
時
点

 
４
号
か
ら

9
号
の
該
当
性
：

そ
の
時
点
で
さ
ら
に

5
年
前
の
状
況
に
つ
い
て
判
断
す
る
。

 
４
号
：
１
号
か
ら
３
号
の
法
人
の
役
員
は
役
員
を
辞
め
て
か
ら
５
年
間
は
出
資
適
格
を
有
す
る
。

 
→

さ
ら
に
、
そ

の
者
は
、
５

年
の
イ
ン
タ

ー
バ
ル
を

空
け
ず

に
、

同
一
の
特
例

業
務
届
出
者

等
が

発
行
す
る
フ
ァ
ン
ド
持
分
を
取
得
し
て
い
れ
ば
、
い
つ
ま
で
も
出
資
適
格
を
有
す
る
。

 
←

元
役
員
が
高
齢
化
し
た
と
き
は
、
適
合
性
の
原
則
で
対
処
す
る

。
 

 
・

7
号
：
会
社
の
役
員
、
従
業
員
、
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
な
ど
と
し
て
新
規
事
業
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
的
な
業
務
の

立
ち

上
げ
に
か

か
わ
っ
た

者
、
経
営
戦

略
の
作
成
、
企

業
財
務
、

投
資
業
務
な

ど
に
プ
ロ

と
し
て

か
か
わ
っ
た
者
が
投
資
で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
。

 
→

職
業
上
の
経
験
か
ら
投
資
判
断
能
力
が
認
め
ら
れ
る
た
め
、
過
去

5
年
以
内
に

1
年
以
上
の
経
験

が
必
要
で

あ
り
、
同
一
の
業
者

か
ら
フ
ァ
ン
ド
を
取
得
す
る

場
合
で
あ
っ
て
も
、

出
資
適
格
性
の

5
年
ご
と
の

更
新
は
な
い
。

 
←

職
業
上
の
経

験
に
よ
る
適
格

を
設
け
た

背
景

：
投
資
性
金
融
資

産
を
基
準
と
し

て
範
囲
を

画
す

る
と

す
る
と
、
該

当
す
る
投
資

家
が
限
ら
れ

て
し
ま

う
。
全
資
産
を

基
準
と
す
る

こ
と
も
検
討

さ
れ

た
が
、
資
産
が
多
い
こ
と
は
必
ず
し
も
自
己
責
任
を
問
え
る
前
提
と
な
ら
な
い
。

 
 
専

門
的
な
能
力
を

発
揮
し
て
当
該

業
務
に
従
事
し
た
か

ど
う
か
の
確
認

：
自
己
申
告
の

み
で
確
認
す

る

の
で

は
な
く
、
当
該

顧
客
が
従
事

し
た
職
務
の

内
容
な

ど
の
要
件
に
関

す
る
事
実
（

た
と
え
ば
、
会
社

が
作
成
し
た
職
歴
証
明
書
等
）
を
十
分
に
確
認
す
る
必
要
が
あ
る
（
監
督
指
針
Ⅸ

－
１

－
１

(1
)①

ロ
）
。
 

←
顧
客
が
虚
偽

の
申
告
を
し
て

い
な
い
か
を
確
認
す

る
手
段
に
と
ど

ま
り
、
顧
客
が

真
実
を
申
告

し

た
場
合
で
も
、「

特
に
専
門
的
な
能
力
で
あ
っ
て
当
該

業
務
の
継
続
の
上
で
欠
く
こ
と
が
で
き
な
い
も

の
を

発
揮
し
て
当

該
業
務
に
従

事
し
た
者
」

に
該
当
す

る
か
ど
う
か

の
判
断
に
は

、
届
出
業
者

の
大

き
な
裁
量
が
入
り
込
む
余
地
が
あ
る
。

 
 ・

8
号
・

9
号
：
有
価
証
券
届
出
書
・
報
告
書
上
の
大
株
主

：
 

「
独
立
系
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
リ
ス
ト
等
有
志
」
の
リ
ス
ト
（
第

1
回
会
合
資
料
３

14
頁
）

 
ほ
と
ん
ど
議
論
が
な
さ
れ
ず
に
そ
の
ま
ま
残
っ
た
。

 
投
資
性
金
融
資
産
に
着
目
し
た
も
の
な
の
か
企
業
経
営
の
経
験
に
着
目
し
た
も
の
な
の
か
。

 
範
囲
が
明
確
で
あ
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
は
あ
る
。

 
 

・
10

号
：
当
初
は
、
弁
護
士
、
公
認
会
計
士
等
の
士
業
が
挙
げ
ら
れ
て
い
た

。
 

→
士
業
に
就
い
て
い
る
者
を

一
律
に
出
資
者
の
範
囲
に
含
め
る

根
拠
が
弱
い
。
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緩
和
さ
れ
た
要
件
で
登
録
で
き
る
投
資
運
用
業
（
金
商
法

29
条
の

5
第

1
項
）

 
投
資

者
の
範
囲

：
特
定
投
資
家

概
念
を
基
準

と
し
つ
つ

、
投
資
運
用

業
者
と
密
接

な
関
連
を
有

す
る

者
を
含
め
（

29
条
の

5
第

3
項
）、

申
出
に
よ
っ
て
特
定
投
資
家
に
移
行
し
た
一
般
投
資

家
を
除
外
し
て
定
め

る
（

34
条
の

2
第

5
項
・

8
項
。

34
条
の

3
第

4
項
・

6
項
）。

 
 

・
投
資
運
用
業
と
適
格
機
関
投
資
家

等
特
例
業
務
の
中
間

 
後
者

に
お
け
る
出
資

者
の
範
囲
が

拡
大
さ
れ

る
と

、
一

部
、
適
格
投
資

家
向
け
投
資

運
用
業
よ
り
も
広

く
な
っ
て
し
ま

う
。

 
→

出
資
者
で
あ
る

適
格
投
資
家

の
範
囲
が
、

従
来
の

範
囲
で
は
狭
い

と
考
え
、
規

制
緩
和
の
観
点
か

ら
（
古
角
ほ
か
（
下
）

40
頁
）、

適
格
投
資
家
の
範
囲
に
入
る
「
密
接
な

関
連
を
有
す
る

者
」
の
範
囲

（
施
行
令

15
条
の

10
の

7
第

4
号
、
金
商
業
府
令

16
条
の

5
の

2）
お
よ
び
「
特
定
投
資
家
に
準

ず
る
者
」
の
範
囲
（
金
商
業
府
令

16
条
の

6）
を
拡
大
し
た
。

 
→

適
格
投
資
家
向

け
投
資
運
用

業
に
お
け
る

出
資
者

の
範
囲
と
適
格

機
関
投
資
家

等
特
例
業
務
に
お

け
る
出
資
者
の
範
囲
が
ほ
ぼ
一
致
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

 
 ２

検
討

 
Ｗ
Ｇ
に
お
け
る
審
議
の
過
程
で
、
適
格
投
資
家
の
範
囲
と
特
例
業
務
の
届
出
者
の
範
囲
は
常
に
意
識

。
 

bu
t 
両

者
が
逆
転
し
な

い
よ
う
に
と
い
う
配

慮
は
な
さ
れ
な

か
っ
た
し
、
適
格
投

資
家
の
範
囲
を
拡
大

す
べ
き
で
あ
る
と
い
う
議
論
も
な
か
っ
た
。

 
 適
格
投
資
家
向
け
投
資
運
用
業

 
小
規
模
な
投
資
運
用
業
へ
の
参
入
を
促
す
た
め
に
設
け
ら
れ
た
。

 
業
者
の
資
本
金
・
純
資
産
要
件
は

50
00

万
円
以
上
か
ら

10
00

万
円
以
上
に
緩
和
さ
れ
る
。

 
→

業
者
の
資
力
・
信
用
に
限
界
が
あ
る
た
め
、
業
者
の
運
用
財
産
の
総
額
は

20
0
億
円
を
限
度
と
す

る
（

29
条
の

5
第

1
項

2
号
、
施
行
令

15
条
の

10
の

5）
。

 
 ・
こ

の
よ
う
な
制
度

の
出
資
者
の
範

囲
が
ど
う
あ
る
べ
き

か
は

、
理
論
的

に
決
ま
る
問
題

で
は
な
く
、

平

成
23

年
改
正
が
特
定
投
資
家
概
念
を
利
用
し
た
こ
と
に
理
論
的
根
拠
が
あ
る
わ
け
で
は
な
い
。

 
 ・
改
正
前
の
金
商
業
府
令

16
条
の

6 
保
有
資
産

10
0
億
円
以
上
の
存
続
厚
生
年
金
基
金
・
企
業
年
金
基
金
、

 
保
有
す
る
投
資
性
金
融
資
産
が

3
億
円
以
上
と
見
込
ま
れ
る
法
人
ま
た
は
個
人
（
個
人
の
場
合
は
１

年
以
上
の
取
引
経
験
が
必
要
）

 
フ
ァ
ン
ド
の
業
務
執
行
組
合
員
等
と
し
て
保
有
す
る
投
資
性
金
融
資
産
が

3
億
円
以
上
と
見
込
ま
れ

る
法
人
・
個
人

 
↓

 

13
 

 

合
を

定
め
た
場

合
、
そ
の
割

合
以
上
）

の
同
意
を
得
て

、
フ
ァ
ン

ド
資
産
運
用

者
を
解
任

で
き
る

こ
と

 
13

号
フ
ァ
ン
ド
資
産
運
用
者
が
退
任
し
た
場
合
に
お
い
て
、
す
べ
て
の
出
資
者
の
同
意
に
よ
り
、
新

た
な
フ
ァ
ン
ド
資
産
運
用
者
を
選
任
で
き
る
こ
と

 
14

号
フ
ァ
ン
ド
持
分
に
係
る
契
約
の
変
更
（
軽
微
な
変
更
を
除
く
）
を
す
る
場
合
に
お
い
て
、
フ
ァ

ン
ド

持
分
の
過

半
数
（
こ
れ

を
上
回
る

割
合
を
定
め
た

場
合
、
そ

の
割
合
以
上

）
の
同
意

を
得
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と

 
 （
解
説
）

 
・
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
モ
デ
ル
契
約
を
参
考
に
し
た
も
の
（
逐
条
解
説

80
頁
）

 
ガ
バ
ナ
ン
ス
事
項
：

8
号
か
ら

14
号

 
10

号
・

11
号
は
Ｗ
Ｇ
報
告
の
③
に
対
応
し
、

8
号
が
Ｗ
Ｇ
報
告
④
に
対
応
す
る
。

 
 
②
：
上
記
契
約
の
写
し
を
内
閣
総
理
大
臣
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

（
金
商
法

63
条

9
項
）。

 
←

契
約
内
容
の
適
正
を
確
保
す
る
た
め

（
逐
条
解
説

36
頁
）

 
契
約
内
容
に
変
更
が
あ
っ
た
と
き
は
、
遅
滞
な
く
、
変
更
後
の
契
約
内
容
を
届
け
出
る
（

63
条

10
項
）。

 
・
フ
ァ
ン
ド
持
分
に
係
る
契
約
に
上
記
事
項
が
定
め
ら
れ
て
い
な
い
と
き
：
業
務
改
善
命
令

 
契
約
書
の
写
し
を
提
出
せ
ず
、
ま
た
は
虚
偽
の
契
約
書
を
提
出
し
た
場
合
：
罰
則
（

19
8
条
の

6
第

13
号
の

2）
。

 
な
お
、
契
約
書
の
写
し
は
公
衆
縦
覧
の
対
象
と
は
な
ら
な
い
。

 
 ④
：
監
査
人
の
氏
名
等
の
公
表

 
財
務
諸
表
等
の
監
査
を
行
う
公
認
会
計
士
等
の
氏
名
・
名
称
を
特
例
業
者
の
届
出
事
項
と
し
（

63
条

2
項

9
号
、
金
商
業
府
令

23
8
条

2
号
ヘ
）
、

 
届
出
者
お
よ
び
内
閣
総
理
大
臣
に
お
け
る
公
衆
縦
覧
事
項
と
す
る
（

63
条

5
項

6
項
、
金
商
業
府
令

23
8

条
の

4・
23

8
条
の

5・
別
表

20
号
の
２
）。

 
 ←

違
法
な
業
務
を

行
う
フ
ァ
ン

ド
で
は
監
査

を
行
う

公
認
会
計
士
等

を
見
つ
け
る

こ
と
が
で
き
な
い

こ
と
に
着
目
し
て
、
公
認
会
計
士
等
の
任
用
を
義
務
づ
け
る
（
氏
名
等
の
公
表
は
そ
の
証
拠
と
な
る
）

こ
と
に
よ
り
、
詐
欺
的
な
フ
ァ
ン
ド
を
排
除
す
る
こ
と
を
狙
っ
た
も
の

 
 Ⅳ

適
格
投
資
家
向
け
投
資
運
用
業
の
出
資
者
の
範
囲

 
１

改
正
の
内
容

 
適
格
投
資
家
向
け
投
資
運
用
業

 
平
成

23
年
改
正
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③
取
得
条
項
付
新
株
予
約
権
の
取
得
条
項
に
よ
る
取
得

 
④

株
主
還
元
率
達
成
の
た
め
の
自
己
株
取
得

 
⑤

そ
の
他
、
自
社
・
関
連
会
社
・
業
務
提
携
先
・
取
引
先
等
の
株
券
の
売
買
等

 
 ２

改
正
府
令

（
取
引
規
制
府
令

59
条

1
項

14
号
）
の
内
容
お

よ
び
そ
の
解
説

 
（
１

）
重
要
事
実
を

知
る
前
に

書
面

に
よ
っ
て
締
結
さ
れ

た
契
約
の
履
行

、
ま
た
は

書
面

に
よ
る
計
画

の

実
行

と
し
て
有
価
証
券
の
売
買
等
を
行
う
こ
と

 
 ・
書
面
に
よ
る
契
約
・
計
画
を
求
め
た
理
由
：

第
2
の
要
件
で
あ
る
確
認
措
置
を
と
り
や
す
く
、
ま
た

ね
つ
造
し
に
く
い
こ
と
に
着
目
し
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

 
・
口
頭
で
の
契
約
・
計
画
や
電
磁
的
記
録
に
よ
る
契
約
・
計
画
は
認
め
ら
れ
な
い
（
船
越

33
頁
）。

 
←

電
磁
的
記
録
を
排
除
す
る
理
由
は
な
に
か
？

 
 ・
「
重
要
事
実
を
知
る
前
に
締
結
さ
れ
、
ま
た
は
知
る
前
に
計
画
さ
れ
た
」

 
書
面

が
作
成
さ
れ
た

だ
け
で
は
足

り
ず
、
契
約

当
事
者

に
よ
る
当
該
契

約
を
履
行
す

る
旨
の
意
思
表
示

や
計
画
当
事
者
に
よ
る
当
該
計
画
を
実
行
す
る
旨
の
意
思
表
示
が
必
要
で
あ
る
（
船
越

33
頁
）
。

 
従
業

員
持
株
会
に
つ

い
て
は
、
持

株
会
規
約
が

作
成
さ

れ
た
の
み
で
は

足
り
ず
、
個

々
の
従
業
員
に
よ

る
入
会
の
申
込
み
の
意
思
表
示
が
必
要
で
あ
る
（
同
前
）
。

←
新
規
加
入
時
を
想
定

 
 複
数
の
期
日
に
分
け
て
行
う
売
買
等
を
計
画
し
て
お
き
、
都
合
の
良
い
取
引
の
み
を
実
行
す
る
。

 
→

計
画
決
定
の

時
点
に
お
い

て
当
該
計
画

を
実
行
す

る
意
思
が
な

い
か
ら
「
知

る
前
計
画
」

に
は

当
た
ら
な
い
と
解
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

 
 

・
重
要
事
実
を
常
に
入
手
し
続
け
る
よ
う
な
地
位
に
い
る
者

 
→

知
る
前
計
画

を
決
定
し
た

時
点
で
知
っ

て
い
る
重

要
事
実
に
つ

い
て
は
、
適

用
除
外
を
受

け
る

こ
と

は
で
き
な

い
が
、
決
定

後
に
知
っ

た
重
要
事
実
に

つ
い
て
適

用
除
外
を
受

け
る
こ
と

が
で
き

る
（
金
融
庁
「
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
関
す
る
Ｑ
＆
Ａ
」問

５（
平
成

27
年

9月
2日

改
訂
））
。

 
 （
２
）
確
認
措
置

 
次
の
３
つ
の
確
認
措
置
の
う
ち
、
い
ず
れ
か
が
採
ら
れ
る
こ
と

が
必
要

 
①

証
券
会
社
に
よ
る
提
出
日
の
確
認
（

14
号
ロ

(1
)）

 
「

知
る
前
計
画
」

の
写
し
を

、
重

要
事
実
を
知
る
前
に

、
証
券
会
社
に

提
出
し

、
提
出

日
に
つ
い
て

確

認
を
受
け
る
。

 
←

知
る
前
計
画
の
事
後
的
な
ね
つ
造
防
止
の
た
め
（
船
越

34
頁
）

 
 

・
確

認
を
受
け
る
の

は
提
出
日

の
み

で
あ
り
、
投
資
者
が

「
重
要
事
実
を

知
る
前
に
」
提

出
し
た
こ
と

は

15
 

 

改
正
後
の

金
商
業
府
令

16
条
の

6
第

1
号

 
適
格
機
関
投
資
家
向
け
特
例
業
務
の
出
資
者
の
範
囲
を
定
め
る
施
行
令

17
条
の

12
第

1
項
か
ら
各

号
を
拾
う
（
拾
っ
て
い
な
い
号
は
、
そ
の
者
が
す
で
に
適
格
投
資
家
だ
か
ら

）
 

16
条
の

6
第

2
号

 
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
者
の
範
囲
を
定
め
る
金
商
業
府
令

23
3
条
の

3
各
号
を
拾

う
 

 
→

適
格
投
資
家
の
範
囲
は

、
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
者
と
ほ
ぼ
等
し
い
範
囲
ま
で
拡
大

 
適
格
投
資
家
向
け
投
資
運
用
業
は
、
も
は
や
特
定
投
資
家
制
度
を
利
用
し
た
も
の
と
は
い
え
な
い

 
  Ⅴ

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
適
用
除
外
の
見
直
し

 
１

経
緯

 
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
報
告
（

平
成

24
年

12
月

25
日
）

 
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
適
用
除
外
と
な
る
「
知
る
前
契
約
」「

知
る
前
計

画
」
に
つ
い
て
、
取

引
の
円
滑

を
確

保
す
る
観
点
か

ら
、
よ
り
包
括

的
な
適
用
除
外
の
規

定
を
設
け
る
と

と
も
に
、
ガ
イ

ド
ラ
イ
ン
等

に

よ
り
法
令
の
解
釈
を
事
前
に
示
し
て
い
く
こ
と
を
求
め
て
い
た
（

Ｗ
Ｇ
報
告

11
頁
）

 
→

府
令
改
正

（
平
成

27
年

9
月
）

 
 ・
Ｗ
Ｇ
報
告
の
提
言

は
、「

有
価
証
券
の
取
引
等
の
規
制
に
関
す
る
内
閣
府
令
」（

取
引
規
制
府
令
）

59
条

1
項
ま
た
は

63
条

1
項
の

1
号
か
ら

13
号
に
列
挙
さ
れ
て
い
る
、
金
商
法

16
6
条

6
項

12
号
ま
た
は
金

商
法

16
7
条

5
項

14
号
に
係
る
適
用
除
外
を
廃
止
し
、
包
括
的
な
適
用
除
外
規
定
を
設
け
た
う
え
で

、
個

別
規
定
に
当
た
る
も
の
を
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
で
定
め
る

も
の
で
は
な
か
っ
た
か
？

 
bu

t 
従
来
の

1
号
か
ら

13
号
を
存
置
し
、
包
括
的
な
性
質
を
有
す
る

14
号
を
設
け
た
。

 
 知

る
前
契
約
・
計

画
の
活
用
方
法

（
船
越
涼
介
「
取
引

規
制
府
令
お
よ

び
金
商
法
等

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

一

部
改
正
の
解
説
」
商
事

20
79

号
39

頁
）

 
役
職
員
等
の
個
人
に
よ
る
利
用

 
①

役
員
・
従
業

員
持
株
会
の
新

規
加
入
、
拠
出
額
の

増
額
、
持
株
会

退
会
時
の
単
元

未
満
株
式
の

売

却
等

 
②

累
積
投
資
の
新
規
開
始
、
拠
出
額
の
増
額
等

 
③

役
員
就
任
時
の
自
社
株
の
買
い
増
し

 
④

ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
の
行
使
等
に
よ
り
取
得
し
た
自
社
株
の
売
却

 
⑤

そ
の
他
、
自
社
・
関
連
会
社
・
業
務
提
携
先
・
取
引
先
等
の
株
券
の
売
買
等

 
上
場
会
社
等
の
法
人
に
よ
る
利
用

 
①

資
本
・
業
務
提
携
に
伴
う
相
手
方
株
式
の
取
得

 
②

担
保
株
式
の
売
却
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：
法
定
開
示
書
類
へ
の
記
載
と
公
衆
縦
覧
（

16
6
条

4
項
）

 
取
引
所
の
適
時
開
示
（
施
行
令

30
条

1
項

2
号
～

5
号
）
を
い
う
。

 
・

2
以
上
の
報
道
機
関
へ
の
伝
達

：「
公
開
さ
れ
た
こ
と
」
に
は
該
当
す
る
が
「
公
衆
の
縦
覧
に
供
さ
れ
た

こ
と
」
に
は
当
た
ら
な
い
（
船
越

37
頁
）。

 
←

報
道
機
関
が
当
該
事
実
を
公
表
す
る
と
は
限
ら
な
い
。

 
・
自
社
Ｈ
Ｐ
に
よ
る
公
表
も
「
知
る
前
計
画
」
の
公
表
方
法
と
し
て
は
使
え
な
い
（
同
前
）

 
→

③
を
利
用
で
き
る
者
は
限
ら
れ
る
。

 

cf
. 
ア
メ
リ
カ
で
は
、

ru
le

 1
0b

5-
1 
計
画
は

 F
or

m
 8

-K
（
臨
時
報
告
書
）
で
任
意
に
開
示
さ
れ
る
こ
と

が
あ
る
。

SE
C 
は
、

ru
le

 1
0b

-5
 計

画
を

 F
or

m
 8

-K
 の

開
示
項
目
に
含
め
る
提
案
を
し
た
が
、
実
現

せ
ず
。

 
・
日

本
：

発
行
者

の
役
職
員
や
発

行
者
に
よ
る
「
知
る

前
計
画
」
は
臨

時
報
告
書
に
臨

時
報
告
書
の

開

示
項
目
で
は
な
く
、
取
引
所
の
適
示
開
示
規
則
上
も
開
示
が
必
要
な
事
項
で
は
な
い
。

 
→

臨
時
報
告

書
や
適
時

開
示
に
お

い
て
、
発

行
者
が

そ
の
役
職

員
の
た
め

に
任
意
の

開
示
を

す
る
こ
と
が
で
き
る
の
か

？
 

（
３

）
知
る
前
計
画

の
実
行
と
し
て

行
う
売
買
等
に
つ
き

、
売
買
等
の
別

、
銘
柄
お
よ
び

期
日
、
当

該
期

日
に
お
け
る
売
買
等
の
総
額
ま
た
は
数
（
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
あ
っ
て
は
、
こ
れ

ら
に
相
当
す
る
事
項
）

が
、

当
該
計
画
に
お

い
て
特
定
さ
れ

て
い
る
か
、
当
該
計

画
に
お
い
て
あ

ら
か
じ
め
定
め

ら
れ
た
裁
量

の

余
地
が
な
い
方
式
に
よ
り
決
定
さ
れ
る
こ
と
（

14
号
ハ
）
。

 

←
有
価
証
券
の

売
買
等
は
重
要

事
実
を
知
っ
た
後
に

行
わ
れ
る
の
で

、
売
買
の
実
行

時
時
の
裁
量

を

極
力
排
除
し
て
お
か
な
い
と
、
適
用
除
外
規
定
が
脱
法
的
に
利
用
さ
れ
て
し
ま
う

。
 

①
要
件

・
売
買
等
の
別

：
売
付
け
、
買
付

け
、
売
付
け
・
買
付

け
以
外
の
有
償

譲
渡
、
合
併
に

よ
る
承
継
取

得

と
い
っ
た
別

 
・
期
日

：
売
買
等
を
行
う
特
定
の
日
。
期
間
を
定
め
る
の
で
は
だ
め
。

 
・
当
該
期
日
に
お
け
る
売
買
等
の
総
額
ま
た
は
数
が
、
知
る
前
計
画
に
お
い
て
特
定
さ
れ
て
い
る
か
、

 
裁
量
の
余
地
が
な
い
方
式
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
て
い

る
こ
と
。

 

・
裁
量
の
余
地
の
な
い
期
日
の
特
定
方
式

 
「
計

画
の
決
定
の
後

、
東
京
証
券
取

引
所
に
お
け
る
終
値

が
は
じ
め
て
○

円
を
超
え
た
日

の
翌
日
」
を

期

日
と

す
る
な
ど
、
本

人
の
裁
量
に
よ

ら
な
い
条
件
の
成
就

に
よ
り
自
動
的

に
期
日
が
定
ま

る
方
式
で
あ

る

こ
と
を
要
す
る
（
船
越

37
頁
）。

 
→

決
算
発
表
日
の
翌
取
引
日
に
売
却
す
る

 
：

売
却
者
が

決
算
発
表

に
つ
い
て

裁
量
を
有

す
る
場

合
に
は
裁

量
の
余
地

が
な
い
方

式
と
は

17
 

 

投
資
者
が
適
用
除
外
を
受
け
る
要
件
で
は
あ
る
が
、
証
券
会
社
が
確
認
す
る
対
象
で
は
な
い
。

 
←

ま
だ
特
定
さ
れ
て
い
な
い
重
要
事
実
を
知
ら
な
い
こ
と
を
確
認
す
る
こ
と
は
不
可
能
に
近
い

。
 

 Cf
. 
証
券
会
社
は
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
違
反
す
る
お
そ
れ
が
あ
る
こ
と
を
知
り

な
が

ら
取

引
を

受
託
す
る
こ
と
を
禁
止
さ
れ
て
い
る
か
ら
（
金
商
業
府
令

11
7
条

1
項

13
号
）
、
売
買
等
の
受
託
等
を

す
る

に
当
た
っ
て
は

、
重
要
事
実

に
基
づ
く
取

引
で
な

い
こ
と
に
つ
い

て
確
認
す
る

必
要
が
あ
る
（

同

前
）。

 
←

証
券
会
社
の

規
制
と
し
て

は
そ
の
通
り

で
あ
る
が

、
当
該
規
制

か
ら
導
か
れ

る
確
認
の
程

度
は

相
当
に
低
い
で
あ
ろ
う
。

 
提
出
日
を
確
認
す
る
証
券
会
社
は
、
投
資
者
が
取
引
を
委
託
す
る
証
券
会
社
で
な
く
て
も
良
い
。 

 ・
証

券
会
社
が
、
知

る
前
計
画
の

共
同
決
定
者
で
あ
る
と

き
は
、
別
の
証

券
会
社
に
提
出

日
を
確
認
し

て

も
ら
う
か
、
②
③
の
確
認
措
置
を
採
る
必
要
が
あ
る
。

 
 ・
証
券
会
社
は
、
計
画
の
決
定
日
を
確
認
す
る
必
要
は
な
い
（
同
前
）。

 
証

券
会
社
が
当
該

投
資
者
か
ら
売

買
等
を
受
託
す
る
と

き
も
、
そ
の
売

買
等
が
「
知
る

前
計
画
」
記

載

の
と
お
り
の
内
容
に
な
っ
て
い
る
こ
と
を
確
認
す
る
こ
と
ま
で
は
求
め
ら
れ
な
い
（
同
前
）。

 
←

投
資
者
が
適
用
除
外
を
受
け
る
た
め
の
要
件
で
あ
り
、
確
認
の
対
象
で
は
な
い
。

 
 ②

「
知
る
前
計
画
」
に
確
定
日
付
を
得
る
こ
と

（
14

号
ロ

(2
)）
。

 
・
知
る
前

計
画
の
決
定
時
期
を
明
確
に
で
き
る
点
で
①
と
同
様
の
効
果
を
も
つ
。

 
 ・
②

の
利
用
は
、

証
券
会
社
が

知
る

前
計
画
の
共
同
決
定

者
で
あ
り
、
①

の
方
法
を
利
用

で
き
な
い
場

合

に
限
ら
れ
る
。

 
←

確
定
日
付
を
受
け
た
契
約
・
契
約
が
公
証
人
役
場
等
で
保
管
さ
れ
な
い
こ
と
か

ら
、
複
数
の
契

約
・

計
画

を
準
備
し
て

確
定
日
付
を

得
た
う
え
で

有
利
な
契

約
・
計
画
の

み
を
実
行
す

る
よ
う
な
濫

用
事

例
に
、
確
定
日
付
が
利
用
さ
れ
や
す
い
（
船
越

36
頁
）
。

 
←

①
の
方
法
も

、
複
数
の
証

券
会
社
を
利

用
す
る
こ

と
に
よ
り
濫

用
事
例
で
あ

る
こ
と
を
隠

ぺ
い

で
き
る
か
ら
、
利
用
さ
れ
や
す
い
か
ど
う
か
は
程
度
問
題

 
←

証
券
会
社
が

「
知
る
前
計

画
」
の
当
事

者
で
あ

っ
て
も
、

他
の

証
券
会
社
の

確
認
を
受
け

る
こ

と
も
で
き
る
か
ら
、
②
の
利
用
要
件
が
濫
用
防
止
の
観
点
か
ら
十
分
な
も
の
で
あ
る
か
ど
う

か
、

検
討
の
余
地
は
あ
る
。

 
 

③
「
知
る
前
計
画
」
の
公
衆
の
縦
覧
（

14
号
ロ

(3
)）

 
←

公
衆
縦
覧
の
事
実
が
あ
れ
ば
、
事
後
に
計
画
を
ね
つ
造
す
る
こ
と
が
で
き
な
い

 
「

16
6
条

4
項
に
定
め
る
公
表
の
措
置
に
準
じ
公
衆
の
縦
覧
に
供
さ
れ
た
こ
と
」

限
定
。

 

84 85

日本取引所金融商品取引法研究　第8号 (2017.10)平成27年金融商品取引法改正（２）―プロ向けファンドの見直し（２）、インサイダー取引規制の適用除外の見直し―

第8号_76-87_2in1.indd   84 2017/09/25   14:46:22



20
 

 （
船
越

38
頁
）。

 
←

イ
ン
サ
イ
ダ
ー

取
引
は
重
要

事
実
を
知
っ

て
有
価

証
券
の
売
買
等

を
行
う
行
為

で
あ
り
、
有
価
証

券
の
売
買
等
を
思
い
と
ど
ま
る
行
為
は
処
罰
の
対
象
と
さ
れ
て
い
な
い

。
 

知
る

前
契
約
・
計
画

を
実
行
し
な

い
裁
量
を
有

す
る
こ

と
は
、
期
日
ご

と
の
売
買
数

量
等
が
あ
ら
か
じ

め
定
め
ら
れ
て
い
る
と
い
う

14
号
ハ
の
要
件
充
足
性
を
否
定
す
る
も
の
で
は
な
い
（
同
前
）
。

 
←

ど
う
い
う
意
味
か
？

 
cf

. 
期
日
に
お
け
る
取
引
数
量
を
意
図
的
に
少
な
く
し
た
場
合
に
は

14
号
イ
の
要
件
を
充
足
し
な

い
。

 
→

期
日
に
お
け
る

売
買
等
を
全
部
実

行
し
な
い
と
き

は
イ
ン
サ
イ
ダ
ー

取
引
規
制
に
違

反
し
な
い
が

、

意
図

的
に
一
部

を
実
行
し
な

い
と
き
は

、
適
用
除
外
を

受
け
ら
れ

ず
、
実
行
し

た
残
部
に

つ
い
て

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
が
成
立
す
る
可
能
性
が
あ
る
？

 
bu

t 
た
と
え
ば
、
重

要
事
実
を
知
っ
て
売
却
を
思
い
と

ど
ま
る
の
は
、
株
価
を
押

し
上
げ
る
良
い

情

報
を
知
っ
た
場
合
で
あ
ろ
う
か
ら
、
そ
の
よ
う
な
場
合
に
、
計
画
の
一
部
を
売
却
す
る
行
為
は
、

16
6
条

6
項

12
号
の
「
特
別
の
事
情
に
基
づ
く
売
買
等
」
と
し
て
の
適
用
除
外
を
受
け
ら
れ
る

は
ず
で
あ
り
（
後
述
Ｑ
＆
Ａ

問
３

参
照
）、

ま
た
全
部
の
売
却
を
思
い
と
ど
ま
っ
た
場
合
よ
り

も
悪
性
は
低
い
。

 
 ④

濫
用
的
な
計
画
の
不
実
施

 
・
あ
ら
か
じ
め
複
数
の
計
画
を
準
備
し
た
う
え
で
、
有
利
な
計
画
の
み
を
実
行
し
、
不
利
な
計
画
を
実
行

し
な
い
場
合
、
形
式
的
に
は
別
個
の
計
画
で
あ
っ
て
も
、
全
体
と
し
て
み
れ
ば
「
売
買
等
の
別
」
や
「
期

日
」
等
に
つ
い
て
特
定
さ
れ
ま
た
は
裁
量
の
余
地
の
な
い
方
式
に
よ
り
決
定
さ
れ
て
い

る
と

は
認
め
ら

れ
な
い
と
き
は
、

14
号
ハ
の
要
件
を
満
た
さ
な
い
（
船
越

38
頁
）。

 
 ex

.) 
同
一
人
が
同
一
の
期
日
を
含
む
株
式
の
購
入
計
画
と
売
却
計
画
と
決
定
し
、
期
日
ま
で
に
良
い
情

報
を

知
っ
た
場
合

に
は
、
購
入

計
画
の
み
を

実
施
し
売

却
計
画
を
実

施
せ
ず
、
悪

い
情
報
を
知

っ
た

場
合
に
は
、
売
却
計
画
の
み
を
実
施
し
購
入
計
画
を
実
施
し
な
い
。

 
→

あ
る
期
日
に

着
目
す
る
と

、
売
買
等
の

別
に
つ
い

て
裁
量
が
与

え
ら
れ
て
い

る
と
見
る
こ

と
が

で
き

る
し
、
一

方
の
計
画

に
着
目
す

る
と
、
複

数
あ
る

期
日
の
う

ち
特
定
の

期
日
に
の

み
取
引

を
行
う
裁
量
が
与
え
ら
れ
て
い
る
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
。

 
 ・
複

数
の
期
日
に
分

け
て
売
買
等
を

行
う
こ
と
を
内
容
と

す
る
計
画
を
準

備
し
た
上
で
、

有
利
な
期
日

の

売
買

等
の
み
を
行
い

、
不
利
な
期

日
の
売
買
等

を
行
わ

な
い
こ
と
と
す

る
な
ど
、
全

体
と
し
て
み
れ
ば

当
該
計
画
の
実
行
と
し
て
売
買
等
を
行
っ
て
い
る
と
認
め
ら
れ
な
い
と
き
は
、

14
号
イ
の
要
件
を
満
た

さ
な
い
（
同
前
）
。

 
 

ex
.) 

長
期
に
亘
る
複
数
期
日
の
株
式
購
入
計
画
を
決
定
し
、
良
い
情
報
を
知
っ
た
場
合
に
は
購
入
を
行
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い
え
な
い
。

 
持
株
会
規
約
に
お
い
て
、

入
会
資
格
喪
失
時
に
端
株
を
売
却
す
る
こ
と
を
定
め
る

（
パ
ブ
コ

26
④
）

 
→

取
締
役
に
就
任
す
る
と
従
業
員
持
株
会
の
入
会
資
格
を
喪
失
す
る

。
 

取
締
役
に
就
任
す
る
と
い
う
条
件
の
成
就

は
本
人
の
裁
量
に
よ
ら
な
い
と
は
い
え
な
い

。
 

bu
t 
具
体
的
な
就
任
の
日
時
の
決
定
に
つ
い
て
本
人
に
裁
量
が
あ
る
わ
け
で
は
な
い
。

 
→

適
用
除
外
の
対
象
と
す
べ
き
？

 
 ・
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
の
行
使
に
よ
り
取
得
し
た
株
式
の
売
却
期
日

（
パ
ブ
コ
メ

28
①
～
⑨
）

 
権

利
行
使
を
し
た

場
合
に
株
式
入

庫
の
翌
営
業
日
に
売

却
す
る
と
い
っ

た
よ
う
に
権
利

行
使
の
期
日

と

売
却

の
期
日
が
関
連

付
け
ら
れ
て
い

る
場
合
、
取
引
者
が

権
利
行
使
の
期

日
に
つ
い
て
裁

量
を
有
す
る

場

合
に
は
売
却
期
日
に
つ
い
て
も
裁
量
を
有
す
る
こ
と
に
な
る
か
ら
、

14
条
の
適
用
除
外
を
受
け
ら
れ
な
い

（
金
融
庁
）
。

 
←

ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
の
行
使
に
よ
る
株
式
の
取
得
は
適
用
除
外
（

16
6
条

6
項

2
号
）

 
行
使

期
日
を
左

右
す
る
こ
と

に
よ
っ
て

売
却
期
日
を
変

え
ら
れ
る

場
合
は
、
売

却
取
引
に

つ
い
て

14
号
の
適
用
除
外
を
受
け
ら
れ
な
い
こ
と
も
や
む
を
得
な
い
。

 
 ・
証

券
会
社
等
に
売

買
等
の
期
日
を

一
任
す
る
こ
と
に
よ

り
、
売
買
等

を
行
う
本
人
の
裁

量
に
よ
り
期

日

が
決
ま
ら
な
い
よ
う
に
す
る
方
法
も
認
め
ら
れ
る
。

 
 ・
期
日
ご
と
の
売
買
等
の
総
額
ま
た
は
数

 
一
定
期
間
に
お
け
る
総
額
ま
た
は
数
を
定
め
た
り
、
上
限
と
下
限
を
定
め
る
だ
け
で
は
足
り
な
い
。

 
 ②

売
買
等
の
額
・
数
が
予
定
に
満
た
な
い
場
合

 
当
日
の
市
場
の
状
況
等
に
よ
り
、
予
定
よ
り
少
な
い
額
・
数
の
売
買
等
し
か
行
え
な
か
っ
た
場
合

 
→

売
買
等
が
計
画
の
実
行
と
し
て
行
わ
れ
た
か
否
か
と
い
う

14
号
イ
の
要
件
充
足
性
の
問
題

 
外
部
的
な
事
情
に
よ
り
、
や
む
を
得
ず
予
定
に
満
た
な
い
取
引
し
か
行
え
な
か
っ
た
と
き
は

14
号

イ
の
要
件
を
充
足
し
て
い
る
（
船
越

38
頁
）
。

 
売
買
等
の
執
行
で
き
な
か
っ
た
分
を
翌
取
引
日
に
執
行
す
る
こ
と
は
認
め
ら
れ
な
い
。

 
 
←

売
買
等
を
一
日
で
執
行
で
き
な
い
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
場
合

 
連
続
す
る
複
数
の
期
日
に
売
買
等
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
よ
う
「
知
る
前
計
画
」
を
定
め
て
お
く

。
 

期
日

ご
と
の
売

却
の
数
が
総

売
却
数
を

超
え
る
よ
う
に

計
画
を
定

め
る
こ
と
も

認
め
ら
れ

て
よ
い

の
で
は
？

 
 ③

知
る
前
計
画
の
不
実
施

 
い

っ
た
ん
定
め
た

計
画
を
実
行
し

な
い
こ
と
は
、
基
本

的
に
イ
ン
サ
イ

ダ
ー
取
引
規
制

に
違
反
し
な

い
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取
引
規
制
に
違
反
し
な
い
と
考
え
る
も
の
で
は
な
い
（
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
に
対

す
る
考
え
方

N
o.

4）
。
 

・
実
質
は
特
別
事
情
に
基
づ
く
売
買
等
の
適
用
除
外
で
は
な
い
か
？

 
 ②

Ｑ
＆
Ａ
問
３
（

平
成

26
年

6
月
）

 
重
要

事
実
を
知
っ
て

い
る
上
場
会

社
の
役
職
員

が
、
株

式
を
売
買
等
を

行
っ
た
場
合

で
あ
っ
た
と
し
て

も
、「

重
要
事
実
」
が
、
そ

の
公
表
に
よ
り
株

価
の
上
昇

要
因
と
な
る
こ
と

が
一
般
的
に
明

白
な
と
き
に

、

当
該
株

式
の
売
付
け
を

「
重
要
事
実
」
の

公
表
前
に
行
っ

て
い
る
場
合
や

、「
重
要
事
実
」
を
知

る
前
に

、

証
券

会
社
に
対
し
て

当
該
株
式
の
買

付
け
の
注
文
を
行
っ

て
い
る
場
合
な

ど
、
取
引
の
経

緯
等
か
ら
「

重

要
事

実
」
を
知
っ
た

こ
と
と
無
関
係

に
行
わ
れ
た
こ
と
が

明
ら
か
で
あ
れ

ば
、
イ
ン
サ
イ

ダ
ー
取

引
規

制

違
反
と
な
ら
な
い
。

 
 ・

イ
ン
サ
イ
ダ
ー

取
引
規
制
の

解
釈
は
実
質

化
し
て

き
て
お
り
、
今

回
の
府
令
改

正
を
契
機
に
、
包

括
的
適
用
除
外
規
定
の
解
釈
が
柔
軟
に
行
わ
れ
る
こ
と
を
望

む
。

 
 ４

「
対
抗
買
い
」
に
係
る
適
用
除
外
規
定
の
解
釈
の
明
確
化

 
（
１
）
経
緯

 
対

抗
買
い

：
重

要
事
実
ま
た
は

公
開
買
付
け
等
事
実

の
情
報
受
領
者

が
、
公
開
買
付

け
等
に
対
抗

す

る
た

め
被
買
付
企

業
の
取
締
役

会
が
決
定
し

た
要
請
に

基
づ
い
て
行

う
株
券
等
の

買
付
け
等
（

金
商

法
16

6
条

6
項

4
号
、

16
7
条

5
項

5
号
）

 
・
「
公
開
買
付
け
等
」
に
該
当
す
る
事
実
が
存
在
す
る
か
ど
う
か
、
被
買
付
企
業
が
確
実
に
把
握
す
る
こ

と

が
難
し
い

。
 

・
対

抗
買
い
の

要
請

の
決
定
が
金
融

商
品
取
引
所
の
適
時

開
示
事
項
と
さ

れ
て
い
る
た
め

、
対
抗
買
い

を

行
い
難
い

。
 

 →
「
対
抗
買
い
に
関
す
る
適
用
除
外
規
定
（
金
商
法

16
6 

条
６
項
４
号
、

16
7 

条
５
項
５
号
）
に
つ
い

て
も

、
実
務
面
で
利

用
し
難
い
と
の

指
摘
が
あ
る
こ
と
を

踏
ま
え
、
解
釈

の
明
確
化
等
を

図
っ
て
い
く

こ

と
が
適
当
で
あ
る
。」（

平
成

24
年
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
報

10
頁
）

 
 →

金
融
商
品
取
引
法
等
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
平
成

27
年

9
月

2
日
に
改
正
さ
れ
、

16
6－

1・
16

6－
2
と

16
7－

1
が
新
設
さ
れ
た
。

 
「
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
関
す
る
Ｑ
＆
Ａ
」
に
問
４
が
加
え
ら
れ
た
。

 
 （
２
）
改
正
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
内
容

 
・

16
6－

1・
16

7－
1 

対
抗
買
い
の
要
請
が
、

 
①

公
開
買
付
け
等

が
あ
る
こ
と

に
つ
い
て
の

合
理
的

な
根
拠
に
基
づ

く
も
の
で
あ

る
こ
と
、
お
よ
び

21
 

 

い
、
そ
れ
以
外
の
期
日
に
は
購
入
計
画
を
実
施
し
な
い
場
合

 
 ⑤

知
る
前
計
画
の
変
更

 
「

知
る
前
計
画
」

を
変
更
す
る
と

き
は
、
変
更
時
点
で

、
上
記
（
１
）

か
ら
（
３
）
の

要
件
を
充
足

す

る
必
要
が
あ
る
。

 
変
更
と
は
、

14
号
ハ
に
規
定
す
る
事
項

―
売
買
の
別
、
銘
柄
、
期
日
、
各
期
日
に
お
け
る
売
買
等
の
総

額
ま

た
は
数
、
こ
れ

ら
が
方
式
に

よ
っ
て
決
定

さ
れ
て

い
る
と
き
は
当

該
方
式
の
内

容
―
に
変
更
が
あ

る
場
合
に
限
ら
れ
る
（
船
越

39
頁
）。

 
 ３

「
知
る
前
契
約
・
計
画
」
に
係
る
包
括
的
適
用
除
外
規
定
の
位
置
づ
け

 
・
取
引
規
制
府
令

59
条

1
項

14
号
は
、
同
府
令

1
号
か
ら

13
号
に
該
当
し
な
い
場
合
に
、
知
る
前
契
約
・

計
画
の
種
類
を
問
わ
ず
適
用
さ
れ
る

―
包
括
的
適
用
除
外
規
定

 
 ・

14
号
の
要
件
は
か
な
り
形
式
的
。

 
知
る

前
計
画
に
つ
い

て
証
券
会
社

の
確
認
手
続

を
受
け

ず
に
、
当
該
計

画
に
基
づ
く

有
価
証
券
の
売
買

等
を
行
っ
た
場
合
、

14
号
に
基
づ
く
適
用
除
外
を
受
け
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

 
cf

. 
金
商
法

16
6
条

6
項

12
号

 
「
知
る
前
契
約
・
計
画
」
に
基
づ
く
売
買
等

に
準
ず
る
特
別
の
事
情
に
基
づ
く
売
買
等
で
あ
る
こ
と
が

明
ら

か
な
場
合

：
内

閣
府
令
に
列

挙
さ
れ
た
も

の
以
外

で
あ
っ
て
も
、

イ
ン
サ
イ
ダ

ー
取
引
規
制
の
適

用
除
外
と
な
る
。

 
→

上
記
の
売
買
等

も
、
重
要
事
実

を
知
る
前
に
決
定
さ

れ
た
計
画
に
基

づ
い
て
裁
量
の

な
い
方
式
で

行

わ
れ
た
の
で
あ
れ
ば
、
「
特
別
の
事
情
に
基
づ
く
売
買
等
」
の
適
用
除
外
に
該
当
す
る
と
解
さ
れ
る
。

 
・
真
の
包
括
的
適
用
除
外
規
定
は
、

16
6
条

6
項

12
号
に
い
う
特
別
事
情
に
基
づ
く
売
買
等

 
 ・

14
号

：
形
式
的
な
要
件
を
満
た
し
た
場
合
に
、
投
資
決
定
が
重
要
事
実
を
知
っ
た
こ
と
と
無
関
係
に

行
わ

れ
た
か
否
か

を
問
う
こ
と

な
く
イ
ン
サ

イ
ダ
ー
取

引
の
罪
に
問

わ
な
い
セ
ー

フ
・
ハ
ー
バ

ー
で

あ
る

。
14

号
の
規
定
す
る
内
容
は
厳
格
す
ぎ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
が
、
そ
の
こ
と
も
セ
ー
フ
・
ハ
ー

バ
ー
で
あ
る
と
考
え
る
と
理
解
し
や
す
い
。

 
 ・
金
融
庁
は
、
投
資
決
定
が
重
要
事
実
を
知
っ
た
こ
と
と
無
関
係
に
行
わ
れ

た
場
合
を
、
「
知
る
前
契
約
・

計
画
」
と
は
別
の
、
解
釈
上
の
適
用
除
外
規
定
と
考
え
て
い
る
よ
う
。

 
①

「
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
関
す
る
Ｑ
＆
Ａ
」
問
１

（
平
成

20
年
）

 
上
場

会
社
が
自
己
株

式
の
取
得
を

外
部
委
託
し

て
実
行

す
る
場
合
に
イ

ン
サ
イ
ダ
ー

取
引
に
当
た
ら
な

い
た
め
の
条
件

 
←

Ｑ
＆
Ａ
に
従
っ

た
自
己
株
式

の
取
得
は
、

解
釈
上

、
イ
ン
サ
イ
ダ

ー
取
引
に
当

た
ら
な
い
と
解
さ

れ
る
の
で
あ
り
、
「
知
る
前
契
約
」
に
係
る
適
用
除
外
に
該
当
す
る
こ
と
を
根
拠
と
し
て
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
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②
公
開
買
付
け
等
に
対
抗
す
る
目
的
を
も
っ
て
行
わ
れ
た
も
の
で
あ
る
場
合
に
は
、

 
仮
に
実
際
に
は
公
開
買
付
け
等
が
存
在
し
な
か
っ
た
と
し
て
も
、
適
用
除
外
を
認
め
る
（
船
越

41
頁
）。

 
 ◆
「
公
開
買
付

け
等
が
あ
る

」：
公
開
買
付
け
に
係
る
決
定
、

5％
以
上
の

株
式
買
集
め
に
つ
い
て
は
、

そ

れ
に
係
る

決
定
が
あ
り
、
か
つ
買
集
め
行
為
に
よ
り
株
券
等
所
有
割
合
が

5％
を
超
え
て
い
る
場
合
を

い
う
（
Ｑ
＆
Ａ
問
４
答
（
１
））
。

 
◆
「
合
理
的
な
根
拠
に
基
づ
く
」
：
公
開
買
付
け
に
つ
い
て
具
体
的
な
提
案
を
受
け
た
こ
と
、
報
道
が
な
さ

れ
た

こ
と
、
買
集

め
行
為
に
つ

い
て
は
具
体

的
な
大
量

保
有
報
告
書

で
確
認
し
た

こ
と
、
通
知

を
受

け
た
こ
と
、
報
道
が
な
さ
れ
た
こ
と

等
（
Ｑ
＆
Ａ
問
４
答
（
２
））

 
 ・
①
②
は
、
「
対
抗
買
い
の
要
請
」
の
要
件
の
解
釈

 
←

刑
事
罰
：

要
請
を
受
け
た
者
が
「
対
抗
買
い
の
要
請
」
が
な
い
の
に
そ
れ
が
あ
る
と
判
断
し
て
、

重
要
事
実
を

知
り
つ

つ
対
抗
買

い
の
取

引
を
し
た
と

き
は
、
事

実
の
錯

誤
と
し
て

故
意

が

阻
却
さ
れ
る
の

は
な
い
か
。

 
課
徴
金
：

違
反
者
の
故
意
過
失
を
問
わ
ず
に
課
さ
れ
る
。

 
 ◆
「

対
抗
買
い
の
要

請
」
を
受
け
た

者
は
、
対
象
会
社
が

行
う
当
該
重
要

事
実
等
の
公
表

等
に
基
づ
き

、

当
該

要
請
が
、
公
開

買
付
け
等
が

あ
る
こ
と
に

つ
い
て

の
合
理
的
な
根

拠
に
基
づ
く

も
の
で
あ
り
、
か

つ
、

公
開
買
付
け
等

に
対
抗
す
る

目
的
を
も
っ

て
行
わ

れ
た
も
の
で
あ

る
か
に
つ
き

、
適
切
に
判
断
す

る
必
要
が
あ
る
（
Ｑ
＆
Ａ
問
４
答
（
３
））
。

 
 ・
適

時
開
示
と
し
て

公
表
さ
れ
る
「

対
抗
買
い
の
要
請
」

に
、
①
②
の
要

件
充
足
性
を
基

礎
づ
け
る
情

報

が
示
さ
れ
て
い
れ
ば
そ
れ
に
依
拠
し
て
よ
い
。

 
cf

. 
「
対
抗
買
い
の
要
請
」
の
開
示
項
目
：
決
定
の
理
由
、
概
要
、
今
後
の
見
通
し
（
有
価
証
券
上
場
規

程
施
行
規
則

40
2
条
の

2
第

1
項

1
号
）

 
→

開
示
事
項
だ
け

で
は
合
理
的

な
根
拠
の
有

無
等
が

分
か
ら
な
い
場

合
、
要
請
を

受
け
た
者
は
対
象

会
社
に
問
い
合
わ
せ
て
、「

対
抗
買
い
の
要
請
」
の
要
件
充
足
性
を
確
認
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

 
 

◆
「

対
抗
買
い
の
要

請
」
を
受
け
た

者
が
、
公
開
買
付
け

等
が
な
い
こ
と

を
知
り
な
が
ら

株
券
等
の
買

付

け
等
を
行
う
こ
と
は
、
適
用
除
外
の
対
象
に
な
ら
な
い
（
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

16
6－

2）
。

 
←

悪
意
者
の
買

付
け
等
は
対
抗

買
い
の
要
請
に
「
基

づ
い
て
」
す
る

も
の
に
当
た
ら

な
い
と
い
う

構

成
（
船
越

41
頁
）
。
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4
 

 
「

知
る

前
契

約
」

は
、

買
付

行
為

者
が

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

情
報

を
知

っ
た

場
合

で
あ

っ
て

も
イ

ン
サ

イ
ダ

ー

取
引

規
制

の
適

用
除

外
と

な
る

場
合

を
定

め
た

も
の

だ

が
、

情
報

遮
断

さ
れ

た
信

託
方

式
に

よ
る

自
己

株
取

得

は
、

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

情
報

が
な

い
状

態
で

信
託

契
約

を

締
結

し
た

後
に

情
報

遮
断

さ
れ

た
買

付
行

為
者

が
イ

ン

サ
イ

ダ
ー

情
報

を
有

し
て

い
な

い
状

態
で

買
付

す
る

も

の
で

あ
り

、
「

知
る

前
契

約
」

に
は

該
当

し
な

い
と

理

解
し

て
い

る
が

、
そ

の
整

理
で

よ
い
か

。
 

 
ご

指
摘

の
よ

う
な

ケ
ー

ス
で

は
、

一
般

に
、

会
社

関

係
者

が
重

要
事

実
を

知
っ

て
売

買
等

を
行

う
場

合
に

該

当
し

な
い

と
考

え
ら

れ
る

こ
と

か
ら

、
基

本
的

に
イ

ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

に
違

反
し

な
い

も
の

と
考

え
ら

れ

て
お

り
（

「
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
に

関
す

る

Q
&
A
」

問
1

参
照

）
、

「
知

る
前

契
約

」
に

係
る

適
用

除
外

に
該

当
す

る
こ

と
を

根
拠

と
し

て
、

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

に
違

反
し

な
い

と
考

え
る

も
の

で
は

あ

り
ま

せ
ん

。
 

5
 

 
契

約
締

結
・

計
画

決
定

時
点

で
、

未
公

表
の

重
要

事

実
を

保
有

し
て

い
た

と
し

て
も

、
契

約
等

に
基

づ
く

売

買
実

施
ま

で
に

か
か

る
重

要
事

実
が

公
表

又
は

消
滅

し

て
い

る
場

合
に

は
、

契
約

等
に

基
づ

く
売

買
が

可
能

で

あ
る

こ
と

を
明

確
に

す
べ

き
で

あ
る
。
 

 
そ

の
上

で
、

業
務

等
に

関
す

る
重

要
事

実
を

逐
次

入

手
す

る
立

場
の

者
が

、
契

約
・

計
画

時
点

で
知

っ
て

い

た
重

要
事

実
A
に

つ
い

て
、
売

買
等
を

行
う

前
に

公
表

さ
れ

、
契

約
締

結
・

計
画

決
定

後
に

知
っ

た
重

要
事

実

B
に

つ
い

て
は

当
該

売
買

等
を

行
う

時
点

に
お

い
て

未

公
表

と
な

っ
て

い
る

場
合

に
は

、
B

に
関

す
る

「
知

る

前
計

画
」

に
な

り
、

当
該

売
買

等
を

行
う

こ
と

が
で

き

る
こ

と
を

明
確

に
す

べ
き

で
あ

る
。
 

 
ご

指
摘

を
踏

ま
え

、
契

約
の

締
結

又
は

計
画

の
決

定

の
時

点
に

お
い

て
重

要
事

実
を

知
っ

て
い

る
場

合
に

お

け
る

「
知

る
前

契
約

・
計

画
」

の
考

え
方

に
つ

い
て

、

「
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
に

関
す

る
Q
&
A
」

に
お

い

て
整

理
す

る
こ

と
と

し
ま

す
。

 

6
 

 
「

知
る

前
契

約
・

計
画

」
の

書
面

の
書

式
に

つ
い

て

は
何

ら
限

定
は

な
く

、
例

え
ば

、
会

社
内

の
権

限
分

掌

規
程

に
基

づ
き

作
成

さ
れ

た
稟

議
許

可
書

な
ど

の
社

内

書
類

で
も

認
め

ら
れ

る
と

理
解

し
て
良

い
か

。
 

 
ご

理
解

の
と

お
り

と
考

え
ら

れ
ま
す

。
 

7
 

 
「

書
面

に
よ

る
契

約
」

、
「

書
面

に
よ

る
計

画
」

に

つ
い

て
は

、
電

磁
的

記
録

に
よ

り
作

成
さ

れ
た

も
の

も

含
ま

れ
る

と
理

解
し

て
良

い
か

。
 

 
電

磁
的

記
録

に
よ

り
作

成
さ

れ
た

も
の

は
、

「
書

面

に
よ

る
契

約
」

又
は

「
書

面
に

よ
る

計
画

」
に

該
当

し

な
い

と
考

え
ら

れ
ま

す
。
 

 
▼

改
正

取
引

規
制

府
令

第
5
9
条

第
1
項

第
1
4
号

ロ
・
第

63
条

第
1
項

第
1
4
号

ロ
 

 
 

▼
証

券
会

社
に

対
す

る
提

出
 

 
 

 
（

証
券

会
社

に
よ

る
受

け
入

れ
及

び
確

認
）
 

8
 

 
第

1
4

号
ロ

(
1
)
（

パ
ブ

コ
メ

案
同

号
ロ

(
3)

）
の

金

融
商

品
取

引
業

者
は

、
実

際
に

買
付

け
の

注
文

を
行

う

相
手

方
と

な
る

証
券

会
社

以
外

の
証

券
会

社
で

あ
っ

て

も
よ

い
の

か
。
 

 
ご

理
解

の
と

お
り

と
考

え
ら

れ
ま
す

。
 

9
 

 
第

14
号

ロ
(
1
)
（

パ
ブ

コ
メ

案
同

号
ロ

(3
)
）

の

「
金

融
商

品
取

引
業

者
に

よ
る

確
認

」
と

は
、

提
出

さ

れ
た

計
画

の
日

付
を

、
金

融
商

品
取

引
業

者
が

認
識

す

れ
ば

よ
い

の
か

。
そ

れ
と

も
、

金
融

商
品

取
引

業
者

か

ら
、

提
出

の
日

付
に

つ
い

て
確

認
し

た
旨

の
発

言
又

は

書
面

が
必

要
な

の
か

。
 

 
「

金
融

商
品

取
引

業
者

に
よ

る
確

認
」

の
方

法
に

つ

い
て

は
、

法
令

上
、

特
段

の
定

め
は
あ

り
ま

せ
ん

。
 

1
0

 
証

券
会

社
が

確
認

す
る

の
は

「
契

約
締

結
日

」
で

は

な
く

、
あ

く
ま

で
も

「
証

券
会

社
に

提
出

し
た

日
」

を

確
認

・
管

理
す

る
も

の
で

あ
る

こ
と
を

確
認

し
た

い
。

 
基

本
的

に
ご

理
解

の
と

お
り

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

た

だ
し

、
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
に

違
反

す
る

こ
と

又

は
違

反
す

る
お

そ
れ

の
あ

る
こ

と
を

知
り

な
が

ら
売

買

等
の

受
託

等
を

す
る

場
合

に
は

、
金

商
業

等
府

令
第

1
1
7
条
第

1
項
第

13
号
に

規
定

す
る
禁

止
行

為
に

該
当

す
る

こ
と

と
な

る
と

考
え

ら
れ

ま
す
。
 

1
1

 
証

券
会

社
は

、
提

出
さ

れ
た

「
契

約
・

計
画

の
内

容
」

及
び

「
契

約
書

の
真

正
性

」
の

確
認

義
務

は
負

わ

な
い

こ
と

を
確

認
し

た
い

。
例

え
ば

、
当

該
契

約
・

計

画
の

写
し

に
日

付
を

押
印

し
、

顧
客

が
封

筒
に

入
れ

て

封
を

し
た

上
で

提
出

し
て

も
ら

う
方

法
も

可
能

と
考

え

る
。
 

-
 
1
 
-
 

コ
メ

ン
ト

の
概

要
及

び
そ

れ
に

対
す

る
金

融
庁

の
考

え
方

 

凡
 

例
 

本
「

コ
メ

ン
ト

の
概

要
及

び
そ

れ
に

対
す

る
金

融
庁

の
考

え
方

」
に

お
い

て
は

、
以

下
の

略
称

を
用

い
て

い
ま

す
。

 

正
 

式
 

名
 

称
 

略
 

称
 

金
融

商
品

取
引

法
 

金
商

法
 

金
融

商
品

取
引

法
施

行
令
 

金
商

法
施

行
令
 

金
融

商
品

取
引

業
等

に
関

す
る

内
閣
府

令
 

金
商

業
等

府
令
 

有
価

証
券

の
取

引
等

の
規

制
に

関
す
る

内
閣

府
令
 

取
引

規
制

府
令
 

金
融

商
品

取
引

法
等

に
関

す
る

留
意
事

項
に

つ
い

て
 

金
商

法
等

ガ
イ

ド
ラ

イ
ン
 

N
o
.

コ
メ

ン
ト

の
概

要
 

金
融

庁
の

考
え

方
 

●
取

引
規

制
府

令
 

 
▼

改
正

取
引

規
制

府
令

第
5
9
条

第
1
項

第
1
4
号

イ
・
第

63
条

第
1
項

第
1
4
号

イ
 

1
 

 
第

1
4

号
イ

の
「

知
る

前
に

決
定

さ
れ

た
計

画
」

の

「
決

定
」

と
は

、
会

社
内

の
権

限
分

掌
規

程
に

基
づ

い

て
決

定
が

な
さ

れ
て

い
れ

ば
足

り
、

取
締

役
会

そ
の

他

会
社

法
所

定
の

機
関

に
よ

る
決

定
を

経
由

す
る

必
要

は

な
い

と
理

解
し

て
良

い
か

。
 

 
個

別
事

例
ご

と
に

実
態

に
即

し
て

判
断

す
べ

き
も

の

で
は

あ
り

ま
す

が
、

法
人

が
「

知
る

前
計

画
」

を
決

定

す
る

場
合

に
は

、
基

本
的

に
、

当
該

法
人

に
お

け
る

権

限
分

掌
規

程
等

に
基

づ
き

決
定

し
て

い
れ

ば
足

り
、

必

ず
し

も
取

締
役

会
に

お
け

る
決

定
に

限
定

さ
れ

る
も

の

で
は

な
い

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

 

2
 

 
第

1
4

号
イ

の
「

知
る

前
に

決
定

さ
れ

た
計

画
」

に

係
る

適
用

除
外

規
定

が
、

個
人

に
適

用
さ

れ
る

余
地

は

あ
る

か
。
 

 
適

用
さ

れ
る

余
地

が
あ

る
場

合
、

ど
の

よ
う

な
行

為

が
あ

れ
ば

、
個

人
が

知
る

前
に

計
画

を
決

定
し

た
と

評

価
で

き
る

か
。

買
お

う
と

い
う

意
思

の
も

と
、

計
画

を

書
面

で
作

成
す

れ
ば

よ
い

か
。

 

 
「

知
る

前
計

画
」

に
係

る
適

用
除

外
は

、
法

人
が

決

定
し

た
も

の
の

み
な

ら
ず

、
個

人
が

決
定

し
た

も
の

に

つ
い

て
も

適
用

さ
れ

得
る

と
考

え
ら
れ

ま
す

。
 

 
ど

の
よ

う
な

場
合

に
個

人
が

計
画

を
「

決
定

」
し

た

と
言

え
る

か
は

、
個

別
事

例
ご

と
に

実
態

に
即

し
て

判

断
す

べ
き

も
の

で
は

あ
り

ま
す

が
、

計
画

を
、

当
該

計

画
を

実
行

す
る

意
思

の
も

と
、

書
面

に
よ

り
作

成
す

れ

ば
、

通
常

、
計

画
を

「
決

定
」

し
た

と
言

え
る

と
考

え

ら
れ

ま
す

。
 

3
 

 
本

改
正

案
の

主
旨

が
、

よ
り

包
括

的
な

適
用

除
外

の

規
定

を
設

け
る

こ
と

な
の

で
あ

れ
ば

、
「

業
務

等
未

公

表
の

重
要

事
実

を
知

る
前

」
に

つ
い

て
は

よ
り

厳
格

な

規
定

が
必

要
に

な
る

と
考

え
る

。
 

 
特

に
「

重
要

事
実

」
の

う
ち

、
「

業
務

執
行

を
決

定

す
る

機
関

が
決

定
を

し
た

こ
と

」
、

に
つ

い
て

、
例

え

ば
、

業
務

執
行

を
最

終
決

定
す

る
機

関
が

取
締

役
会

で

あ
る

場
合

、
取

締
役

会
で

決
議

さ
れ

る
数

週
間

前
に

、

常
務

会
や

経
営

会
議

に
お

い
て

取
締

役
会

へ
付

議
す

る

こ
と

を
決

定
し

た
事

実
を

知
っ

た
役

員
が

そ
の

直
後

に

「
知

る
前

契
約

」
「

知
る

前
計

画
」

が
な

さ
れ

た
場

合
、

に
は

合
法

的
な

抜
け

道
と

な
っ

て
し

ま
う

恐
れ

が

あ
る

の
で

は
な

い
か

。
 

 
「

業
務

執
行

を
決

定
す

る
機

関
」

（
金

商
法

第
1
6
6

条
第

2
項

第
1

号
柱

書
）

は
、

会
社

に
よ

っ
て

、
ま

た
、

決
定

す
る

事
柄

に
よ

っ
て

異
な

り
、

当
該

会
社

に

お
け

る
意

思
決

定
の

実
情

に
照

ら
し

て
個

別
に

判
断

さ

れ
る

た
め

、
必

ず
し

も
取

締
役

会
の

み
が

「
業

務
執

行

を
決

定
す

る
機

関
」

に
該

当
す

る
と

は
限

ら
な

い
と

考

え
ら

れ
ま

す
。
 

 
個

別
事

例
ご

と
に

実
態

に
即

し
て

判
断

す
べ

き
も

の

で
は

あ
り

ま
す

が
、

ご
指

摘
の

よ
う

な
ケ

ー
ス

で
は

、

役
員

が
取

締
役

会
へ

の
付

議
を

知
っ

た
時

点
で

は
、

既

に
「

業
務

執
行

を
決

定
す

る
機

関
」

に
よ

る
決

定
が

な

さ
れ

て
い

る
場

合
も

多
い

と
考

え
ら

れ
、

そ
の

場
合

に

は
「

知
る

前
」

に
該

当
し

な
い

と
考
え

ら
れ

ま
す

。
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-
 
4
 
-
 

1
7

 
「

当
該

金
融

商
品

取
引

業
者

が
・

・
・

当
該

計
画

を

共
同

し
て

決
定

し
た

者
で

あ
る

場
合

」
と

あ
る

が
、

金

融
商

品
取

引
業

者
が

「
知

る
前

計
画

」
を

共
同

し
て

決

定
し

た
場

合
と

い
う

意
で

あ
り

、
金

融
商

品
取

引
業

者

が
売

買
執

行
方

法
の

決
定

等
に

関
与

し
た

こ
と

だ
け

で

は
当

該
場

合
に

含
ま

れ
ず

、
本

号
本

文
の

適
用

を
受

け

る
こ

と
が

で
き

る
と

考
え

て
よ

い
か
。
 

 
証

券
会

社
が

顧
客

と
株

式
売

買
委

託
契

約
を

締
結

す

る
に

あ
た

り
、

一
定

の
裁

量
を

も
っ

て
注

文
を

執
行

す

る
取

引
一

任
勘

定
取

引
を

行
う

場
合

で
あ

っ
て

も
、

「
当

該
計

画
を

共
同

し
て

決
定

し
た

者
」

に
該

当
し

な

い
と

考
え

て
よ

い
か

。
 

ら
れ

ま
す

。
 

1
8

 
証

券
会

社
を

相
手

方
と

す
る

「
知

る
前

契
約

」
を

締

結
し

た
場

合
又

は
証

券
会

社
と

共
同

し
て

「
知

る
前

計

画
」

を
策

定
し

た
場

合
で

あ
っ

て
も

、
当

該
「

知
る

前

契
約

」
又

は
「

知
る

前
計

画
」

に
つ

き
確

定
日

付
ま

た

は
公

表
措

置
を

と
る

こ
と

で
、

第
1
4

号
ロ

の
要

件
を

満
た

す
と

考
え

て
よ

い
か

。
 

 
ご

理
解

の
と

お
り

と
考

え
ら

れ
ま
す

。
 

 
 

▼
確

定
日

付
 

1
9

 
あ

ら
か

じ
め

複
数

の
契

約
又

は
計

画
を

準
備

し
た

上

で
、

有
利

な
契

約
又

は
計

画
の

み
を

履
行

又
は

実
行

し
、

不
利

な
契

約
又

は
計

画
を

履
行

又
は

実
行

し
な

い

こ
と

と
す

る
場

合
で

も
、

「
知

る
前

契
約

・
計

画
」

と

し
て

適
用

除
外

の
対

象
と

な
る

の
か
。
 

 
例

え
ば

、
次

の
よ

う
な

方
法

で
実

質
的

に
イ

ン
サ

イ

ダ
ー

取
引

が
可

能
に

な
っ

て
し

ま
う
の

で
は

な
い

か
。

・
 

同
条

件
で

「
買

い
の

契
約

」
と

「
売

り
の

契
約

」

を
締

結
 

・
 

契
約

締
結

後
、

意
図

的
に

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

情
報

を

入
手
 

・
 

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

情
報

に
基

づ
き

、
不

利
な

契
約

を

解
除
 

・
 

有
利

な
契

約
の

み
を

履
行

 

 
こ

の
点

、
確

定
日

付
の

付
与

を
受

け
る

措
置

に
つ

い

て
は

、
実

行
し

な
い

こ
と

と
し

た
契

約
又

は
計

画
を

隠

匿
す

る
こ

と
が

容
易

で
あ

り
、

事
実

上
規

制
を

す
り

抜

け
る

こ
と

が
で

き
る

の
で

、
第

14
号

ロ
に

規
定

す
る

他
の

措
置

に
比

べ
て

実
効

性
が

低
い
の

で
は

な
い

か
。

 
ご

指
摘

を
踏

ま
え

、
パ

ブ
コ

メ
案
第

1
4
号
ロ

(
1
)を

修
正

し
、

「
当

該
契

約
又

は
計

画
に

確
定

日
付

が
付

さ

れ
た

こ
と

」
の

措
置

は
、

証
券

会
社

が
当

該
契

約
を

締

結
し

た
者

又
は

当
該

計
画

を
決

定
し

た
者

で
あ

る
場

合

に
限

る
こ

と
と

し
ま

す
（
第

1
4
号
ロ

(
2
)）

。
 

 
な

お
、

あ
ら

か
じ

め
複

数
の

契
約

又
は

計
画

を
準

備

し
た

上
で

、
有

利
な

契
約

又
は

計
画

の
み

を
履

行
又

は

実
行

し
、

不
利

な
契

約
又

は
計

画
を

履
行

又
は

実
行

し

な
い

こ
と

と
す

る
場

合
、

形
式

的
に

は
別

個
の

契
約

又

は
計

画
で

あ
っ

て
も

、
全

体
と

し
て

見
れ

ば
売

買
等

の

別
や

期
日

等
に

つ
い

て
特

定
さ

れ
又

は
裁

量
の

余
地

が

な
い

方
式

に
よ

り
決

定
さ

れ
て

い
る

と
は

認
め

ら
れ

な

い
と

き
は

、
第

1
4

号
ハ

の
要

件
を

満
た

さ
ず

、
行

っ

た
売

買
等

に
つ

い
て

適
用

除
外

を
受

け
ら

れ
な

い
と

考

え
ら

れ
ま

す
。
 

 
ま

た
、

複
数

の
期

日
に

分
け

て
売

買
等

を
行

う
こ

と

を
内

容
と

す
る

契
約

又
は

計
画

を
準

備
し

た
上

で
、

有

利
な

期
日

の
売

買
等

の
み

を
行

い
、

不
利

な
期

日
の

売

買
等

を
行

わ
な

い
こ

と
と

す
る

な
ど

、
全

体
と

し
て

見

れ
ば

当
該

契
約

の
履

行
又

は
計

画
の

実
行

と
し

て
売

買

等
を

行
っ

て
い

る
と

は
認

め
ら

れ
な
い

と
き

は
、

1
4
号

イ
の

要
件

を
満

た
さ

ず
、

実
行

し
た

売
買

等
に

つ
い

て

適
用

除
外

を
受

け
ら

れ
な

い
と

考
え
ら

れ
ま

す
。
 

2
0

 
委

託
者

指
図

型
投

資
信

託
約

款
の

内
容

は
、

投
資

信

託
法

で
当

局
へ

の
届

出
が

義
務

付
け

ら
れ

て
い

る
こ

と

か
ら

、
当

局
へ

の
届

出
日

を
も

っ
て

第
1
4

号
ロ

(
2
)

（
パ

ブ
コ

メ
案

同
号

ロ
(
1
)
）

の
確

定
日

付
と

み
な

す

こ
と

が
で

き
、

改
め

て
投

資
信

託
契

約
書

等
に

公
証

人

に
よ

る
確

定
日

付
を

取
得

す
る

必
要

は
な

い
と

考
え

る

が
ど

う
か

。
 

 
「

知
る

前
契

約
・

計
画

」
に

つ
い

て
は

様
々

な
形

態

の
も

の
が

考
え

ら
れ

ま
す

が
、

適
用

除
外

の
要

件
と

し

て
は

、
個

別
の

事
情

に
よ

ら
ず

、
第

1
4

号
ロ

に
規

定

す
る

措
置

を
求

め
る

こ
と

と
し

て
い
ま

す
。
 

 
し

た
が

っ
て

、
約

款
が

当
局

に
届

け
出

ら
れ

て
い

る

こ
と

の
み

を
も

っ
て

、
確

定
日

付
の

取
得

を
不

要
と

す

る
こ

と
は

で
き

ま
せ

ん
が

、
例

え
ば

、
「

官
庁

又
ハ

公

署
ニ

於
テ

私
署

証
書

ニ
或

事
項

ヲ
記

入
シ

之
ニ

日
付

ヲ

記
載

シ
タ

ル
ト

キ
」

（
民
法
施

行
法
第

5
条
第

1
項
第

5
号

）
に

該
当

す
る

場
合

等
に

は
、

当
該

日
付

が
確

定

日
付

と
な

り
ま

す
。
 

-
 
3
 
-
 

1
2

 
「

当
該

契
約

又
は

計
画

の
写

し
が

、
金

融
商

品
取

引

業
者

に
対

し
て

提
出

さ
れ

、
当

該
提

出
の

日
付

に
つ

い

て
当

該
金

融
商

品
取

引
業

者
に

よ
る

確
認

を
受

け
た

こ

と
」

と
あ

る
が

、
こ

れ
は

、
証

券
会

社
が

「
当

該
契

約

又
は

計
画

の
写

し
」

の
提

出
を

受
け

れ
ば

足
り

、
当

該

写
し

の
原

本
の

確
認

義
務

は
負

わ
な

い
と

い
う

理
解

で

よ
い

か
。
 

1
3

 
証

券
会

社
が

「
当

該
契

約
又

は
計

画
の

写
し

」
の

提

出
を

受
け

て
「

当
該

提
出

の
日

付
」

の
み

を
確

認
・

管

理
し

て
い

れ
ば

、
結

果
的

に
顧

客
に

よ
る

株
式

等
の

売

買
が

第
1
4

号
の

各
要

件
を

満
た

さ
ず

に
イ

ン
サ

イ

ダ
ー

取
引

に
該

当
し

た
と

し
て

も
、

証
券

会
社

は
原

則

と
し

て
責

任
を

問
わ

れ
な

い
と

い
う
理

解
で

よ
い

か
。

1
4

 
「

知
る

前
契

約
」

又
は

「
知

る
前

計
画

」
に

基
づ

く

発
注

を
行

う
責

任
は

投
資

家
に

あ
り

、
証

券
会

社
に

は
、

提
出

さ
れ

た
「

知
る

前
契

約
」

又
は

「
知

る
前

計

画
」

に
定

め
ら

れ
た

執
行

方
法

を
遵

守
し

て
い

る
か

ど

う
か

の
確

認
義

務
は

な
い

こ
と

を
確
認

し
た

い
。
 

 
 

 
（

契
約

を
締

結
し

た
相

手
方

又
は

計
画

を
共
同

し
て

決
定

し
た

者
）
 

1
5

 
「

当
該

金
融

商
品

取
引

業
者

が
当

該
契

約
を

締
結

し

た
相

手
方

又
は

当
該

計
画

を
共

同
し

て
決

定
し

た
者

で

あ
る

場
合

」
に

つ
い

て
、

単
に

株
式

売
買

等
の

委
託

契

約
を

締
結

し
た

相
手

方
が

金
融

商
品

取
引

業
者

で
あ

る

と
き

は
、

当
該

場
合

に
含

ま
れ

な
い

と
の

理
解

で
よ

い

か
。

す
な

わ
ち

、
「

知
る

前
契

約
」

と
は

別
に

金
融

商

品
取

引
業

者
と

顧
客

と
の

間
で

株
式

売
買

等
の

委
託

契

約
が

あ
っ

て
も

、
第

1
4
号

ロ
(
1
)
（
パ

ブ
コ

メ
案

同
号

ロ
(
3
)
）

の
適

用
を

受
け

る
こ

と
が

で
き

る
と

考
え

て

よ
い

か
。
 

 
例

え
ば

、
顧

客
が

株
式

を
市

場
で

一
定

期
間

継
続

的

に
売

買
す

る
こ

と
を

予
定

す
る

場
合

、
こ

れ
に

関
す

る

決
定

を
書

面
化

し
た

も
の

を
「

知
る

前
計

画
」

と
し

て

証
券

会
社

に
提

出
し

て
確

認
を

受
け

れ
ば

、
当

該
証

券

会
社

と
の

間
で

上
記

売
買

注
文

の
執

行
を

内
容

と
す

る

株
式

売
買

委
託

契
約

（
株

式
を

市
場

で
一

定
期

間
継

続

的
に

売
買

す
る

注
文

の
執

行
を

委
託

す
る

契
約

）
を

締

結
し

て
い

た
と

し
て

も
、

第
1
4
号

ロ
(
1
)（

パ
ブ
コ

メ

案
同

号
ロ

(3
)
）

の
適

用
を

受
け

る
こ

と
が

可
能

と
考

え
て

よ
い

か
。
 

 
ご

理
解

の
と

お
り

と
考

え
ら

れ
ま
す

。
 

 
「

当
該

金
融

商
品

取
引

業
者

が
当

該
契

約
を

締
結

し

た
相

手
方

又
は

当
該

計
画

を
共

同
し

て
決

定
し

た
者

で

あ
る

場
合

」
と

は
、

金
融

商
品

取
引

業
者

が
「

知
る

前

契
約

」
を

締
結

し
た

相
手

方
又

は
「

知
る

前
計

画
」

の

共
同

決
定

者
で

あ
る

場
合

の
こ

と
で

あ
り

、
「

知
る

前

契
約

」
の

履
行

又
は

「
知

る
前

計
画

」
の

実
行

と
し

て

行
う

売
買

等
の

委
託

契
約

を
締

結
し

た
相

手
方

で
あ

る

場
合

の
こ

と
で

は
な

い
と

考
え

ら
れ
ま

す
。
 

1
6

 
第

14
号

ロ
(
1
)
（

パ
ブ

コ
メ

案
同

号
ロ

(3
)
）

の

「
共

同
し

て
決

定
」

に
つ

い
て

、
例

え
ば

、
証

券
会

社

か
ら

一
定

の
銘

柄
に

つ
い

て
勧

誘
を

受
け

、
そ

れ
を

受

け
て

特
定

の
有

価
証

券
の

購
入

を
決

定
し

た
場

合
も

、

こ
の

「
共

同
し

て
決

定
」

に
該

当
す

る
こ

と
に

な
る

の

か
。
 

 
「

計
画

を
共

同
し

て
決

定
し

た
者

」
に

は
、

「
契

約

を
締

結
し

た
相

手
方

」
と

同
等

の
当

事
者

性
が

必
要

と

考
え

ら
れ

ま
す

。
 

 
証

券
会

社
が

一
定

の
銘

柄
に

つ
い

て
勧

誘
し

た
り

、

売
買

執
行

方
法

の
決

定
等

に
関

与
し

た
の

み
で

は
、

基

本
的

に
、

「
共

同
し

て
決

定
」

に
該

当
し

な
い

と
考

え

88 89
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イ
ミ

ン
グ

に
恣

意
性

が
あ

る
と

見
做

さ
れ

る
お

そ
れ

が

あ
る

が
、

こ
の

場
合

で
あ

っ
て

も
、

恣
意

性
が

あ
る

と

考
え

ら
れ

る
の

は
発

行
会

社
及

び
親

会
社

並
び

に
そ

れ

ぞ
れ

の
業

務
執

行
決

定
機

関
の

構
成

メ
ン

バ
ー

に
限

る

と
考

え
て

良
い

か
。
 

式
に

よ
り

決
定

さ
れ

て
い

る
と

は
言

え
な

い
と

考
え

ら

れ
ま

す
。
 

 
ど

の
よ

う
な

者
が

公
表

の
期

日
の

決
定

に
関

し
て

裁

量
を

有
す

る
と

い
え

る
か

は
、

個
別

事
例

ご
と

に
実

態

に
即

し
て

判
断

す
べ

き
も

の
で

あ
り

、
必

ず
し

も
発

行

会
社

及
び

親
会

社
並

び
に

そ
れ

ぞ
れ

の
業

務
執

行
決

定

機
関

の
構

成
メ

ン
バ

ー
に

限
る

と
は

言
え

な
い

と
考

え

ら
れ

ま
す

。
 

2
8

 
ス

ト
ッ

ク
オ

プ
シ

ョ
ン

の
権

利
行

使
に

よ
り

取
得

し

た
株

式
を

売
却

す
る

旨
の

「
知

る
前

契
約

」
の

締
結

又

は
「

知
る

前
計

画
」

の
策

定
に

あ
た

っ
て

、
以

下
の

旨

の
定

め
が

あ
れ

ば
、

第
14

号
ハ

の
要

件
の

一
つ

で
あ

る
「

期
日

」
が

特
定

さ
れ

て
い

る
又

は
裁

量
の

余
地

が

な
い

方
式

に
よ

り
決

定
さ

れ
て

い
る

と
考

え
ら

れ
る

か

確
認

し
た

い
。
 

①
 

予
め

定
め

ら
れ

た
期

日
に

権
利

行
使

し
、

株
式

が

入
庫

さ
れ

た
翌

営
業

日
の

寄
付

き
（

始
値
）

で
売
却

す
る

旨
（

役
職

員
に

行
使

の
履

行
及

び
売
却

の
実
行

に
関

す
る

選
択

の
余

地
は

な
く

、
必

ず
権
利

行
使
の

履
行

及
び

売
却

の
実

行
を

す
る

も
の
と

す
る

）
 

②
 

予
め

定
め

ら
れ

た
期

日
に

権
利

行
使

し
、

権
利

行

使
日

以
降

で
終

値
が

○
○

円
以

上
（

設
定
価

格
）
と

な
っ

た
日

の
翌

営
業

日
に

売
却

す
る

旨
（
設

定
価
格

が
あ

ら
か

じ
め

定
め

ら
れ

て
い

る
も

の
と
す

る
。
価

格
に

達
し

な
い

場
合

は
売

却
せ

ず
、

株
式
で

継
続
保

有
。

）
 

③
 

権
利

行
使

を
行

う
か

ど
う

か
の

選
択

は
役

職
員

が

行
う

が
、

権
利

行
使

し
た

場
合

は
、

株
式
入

庫
の
翌

営
業

日
に

売
却

す
る

旨
（
1
年

に
1
回

～
数

回
の

権

利
行

使
期

間
が

設
定

さ
れ

る
も

の
と

し
、
権

利
行
使

し
な

か
っ

た
者

は
次

回
の

行
使

期
限

を
待
つ

こ
と
と

な
る

）
 

④
 

権
利

行
使

を
行

う
か

ど
う

か
の

選
択

は
役

職
員

が

行
い

、
権

利
行

使
日

以
降

で
終

値
が

○
○

円
以

上

（
設

定
価

格
）

と
な

っ
た

日
の

翌
営

業
日
に

売
却
す

る
旨

（
1
年
に

1
回

～
数

回
の

権
利
行

使
期

間
が

設

定
さ

れ
る

も
の

と
し

、
権

利
行

使
し

な
か
っ

た
者
は

次
回

の
行

使
期

限
を

待
つ

こ
と

と
な

る
。
株

価
が
設

定
価

格
に

達
し

な
い

場
合

は
売

却
せ

ず
、
株

式
で
継

続
保

有
。

）
 

⑤
 

権
利

行
使

を
行

な
え

る
日

は
一

定
の

期
間

が
設

定

さ
れ

て
お

り
、

役
職

員
は

当
該

期
間

の
中
の

任
意
の

日
に

権
利

行
使

で
き

る
が

、
権

利
行

使
後
の

株
式
売

却
は

、
株

式
入

庫
の

翌
日

に
売

却
す

る
旨
（

設
定
さ

れ
る

期
間

が
、

数
日

間
の

場
合

と
数

週
間
・

数
か
月

の
場

合
で

考
え

方
は

異
な

る
か

。
）
 

⑥
 

権
利

行
使

を
行

な
え

る
日

は
一

定
の

期
間

が
設

定

さ
れ

て
お

り
、

役
職

員
は

当
該

期
間

の
中
の

任
意
の

日
に

権
利

行
使

で
き

る
が

、
権

利
行

使
後
の

株
式
売

却
は

、
予

め
定

め
た

期
日

に
行

う
旨

（
売
却

日
は
、

例
え

ば
決

算
発

表
日

の
翌

営
業

日
の

寄
付
き

等
を
想

定
）
 

⑦
 

権
利

行
使

を
行

な
え

る
日

は
一

定
の

期
間

が
設

定

 
個

別
事

例
ご

と
に

実
態

に
即

し
て

判
断

す
べ

き
も

の

で
は

あ
り

ま
す

が
、

ご
指

摘
の

ケ
ー

ス
に

つ
い

て
言

え

ば
、

①
、

②
及

び
⑨

に
つ

い
て

は
、

ス
ト

ッ
ク

オ
プ

シ
ョ

ン
の

権
利

行
使

の
期

日
と

売
却

の
期

日
が

関
連

付

け
ら

れ
て

い
ま

す
が

、
基

本
的

に
、

権
利

行
使

の
期

日

の
決

定
に

関
し

て
裁

量
を

有
し

て
お

ら
ず

、
売

却
の

期

日
に

関
し

て
も

裁
量

を
有

し
な

い
こ

と
と

な
る

た
め

、

売
却

の
期

日
が

裁
量

の
余

地
が

な
い

方
式

に
よ

り
決

定

さ
れ

て
い

る
と

考
え

ら
れ

ま
す

。
 

 
③

～
⑤

及
び

⑦
に

つ
い

て
は

、
権

利
行

使
の

期
日

に

関
し

て
裁

量
を

有
し

て
お

り
、

か
つ

、
権

利
行

使
の

期

日
と

売
却

の
期

日
が

関
連

付
け

ら
れ

て
い

る
こ

と
か

ら
、

売
却

の
期

日
に

関
し

て
も

裁
量

を
有

す
る

こ
と

と

な
る

た
め

、
売

却
の

期
日

が
特

定
さ

れ
又

は
裁

量
の

余

地
が

な
い

方
式

に
よ

り
決

定
さ

れ
て

い
る

と
は

言
え

な

い
と

考
え

ら
れ

ま
す

。
 

 
⑥

に
つ

い
て

は
、

基
本

的
に

、
権

利
行

使
の

期
日

と

売
却

の
期

日
が

関
連

付
け

ら
れ

て
い

な
い

こ
と

か
ら

、

権
利

行
使

の
期

日
に

関
し

て
裁

量
を

有
す

る
と

し
て

も
、

売
却

の
期

日
に

つ
い

て
は

特
定

さ
れ

て
い

る
と

考

え
ら

れ
ま

す
。
 

 
⑧

に
つ

い
て

は
、

権
利

行
使

の
期

日
と

売
却

の
期

日

が
関

連
付

け
ら

れ
て

い
る

こ
と

か
ら

、
「

あ
ら

か
じ

め

定
め

た
特

定
の

条
件

」
の

成
就

の
期

日
に

関
し

て
裁

量

を
有

す
る

場
合

に
は

、
売

却
の

期
日

に
関

し
て

も
裁

量

を
有

す
る

こ
と

と
な

る
た

め
、

売
却

の
期

日
が

特
定

さ

れ
又

は
裁

量
の

余
地

が
な

い
方

式
に

よ
り

決
定

さ
れ

て

い
る

と
は

言
え

な
い

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

「
あ

ら
か

じ

め
定

め
た

特
定

の
条

件
」

の
成

就
の

期
日

に
関

し
て

裁

量
を

有
し

な
い

場
合

に
は

、
基

本
的

に
、

売
却

の
期

日

が
裁

量
の

余
地

が
な

い
方

式
に

よ
り

決
定

さ
れ

て
い

る

と
考

え
ら

れ
ま

す
。
 

-
 
5
 
-
 

 
 

▼
公

表
 

2
1

 
「

知
る

前
契

約
・

計
画

」
は

、
重

要
事

実
と

異
な

り
、

報
道

機
関

に
対

し
て

公
開

し
て

も
、

必
ず

し
も

報

道
さ

れ
る

も
の

で
は

な
い

と
思

料
す

る
が

、
そ

の
よ

う

な
措

置
を

認
め

て
も

問
題

な
い

と
考
え

ら
れ

る
の

か
。

 
ご

指
摘

を
踏

ま
え

、
パ

ブ
コ

メ
案
第

1
4
号
ロ

(
2
)を

修
正

し
、

「
知

る
前

契
約

・
計

画
」

の
公

表
措

置
を

、

「
法

第
1
6
6
条

（
第

1
6
7
条
）

第
4
項

に
定

め
る

公
表

の
措

置
に

準
じ

公
衆

の
縦

覧
に

供
さ

れ
た

こ
と

」
に

限

る
こ

と
と

し
、

「
法

第
1
6
6
条

（
第

1
6
7
条

）
第

4
項

に
定

め
る

公
表

の
措

置
に

準
じ

公
開

さ
れ

た
こ

と
」

は
、

「
知

る
前

契
約

・
計

画
」

の
公

表
措

置
と

し
て

認

め
な

い
こ

と
と

し
ま

す
（
第

1
4
号
ロ

(
3
)）

。
 

 
し

た
が

っ
て

、
報

道
機

関
に

対
し

て
公

開
す

る
措

置

及
び

ホ
ー

ム
ペ

ー
ジ

上
に

公
開

す
る

措
置

は
、

「
知

る

前
契

約
・

計
画

」
の

公
表

措
置

と
し

て
は

認
め

ら
れ

ま

せ
ん

。
 

2
2

 
パ

ブ
コ

メ
案

第
14

号
ロ

(
2)
の

「
公

開
」

と
は

、
買

付
を

行
う

者
の

ホ
ー

ム
ペ

ー
ジ

上
に

お
け

る
公

表
で

足

り
る

か
。
 

2
3

 
第

14
号

ロ
(
3
)
（

パ
ブ

コ
メ

案
同

号
ロ

(2
)
）

の

「
又

は
公

衆
の

縦
覧

に
供

さ
れ

た
こ

と
」

に
は

、
知

る

前
契

約
の

履
行

又
は

計
画

の
実

行
を

行
う

者
が

大
量

保

有
者

（
5
％

ル
ー

ル
の

開
示

義
務

者
）

で
あ

る
場

合

（
か

つ
、

1
％

以
上

の
契

約
等

の
場

合
）

、
当

該
契

約

又
は

計
画

の
内

容
を

大
量

保
有

報
告

書
の

「
当

該
株

券

等
に

関
す

る
担

保
契

約
等

重
要

な
契

約
」

欄
に

開
示

す

る
こ

と
も

含
ま

れ
る

か
。
 

 
パ

ブ
コ

メ
案

第
1
4
号

ロ
(2
)
を

修
正

し
、

「
知

る
前

契
約

・
計

画
」

の
公

表
措

置
は

、
「
法

第
16
6
条

（
第

1
6
7
条

）
第

4
項
に

定
め

る
公

表
の
措

置
に

準
じ

公
衆

の
縦

覧
に

供
さ

れ
た

こ
と

」
に

限
る

こ
と

と
し

ま
す

が

（
第

1
4

号
ロ

(3
)
）

、
金

商
法

第
16
6

条
（

第
1
6
7

条
）

第
4
項
の

規
定

に
お

い
て

、
大
量

保
有

報
告

書
の

公
衆

の
縦

覧
は

、
公

表
の

措
置

に
含

ま
れ

て
い

な
い

こ

と
か

ら
、

こ
れ

に
準

ず
る

「
知

る
前

契
約

・
計

画
」

の

公
表

措
置

と
し

て
も

認
め

ら
れ

な
い

と
考

え
ら

れ
ま

す
。
 

 
▼

改
正

取
引

規
制

府
令

第
5
9
条

第
1
項

第
1
4
号

ハ
・
第

63
条

第
1
項

第
1
4
号

ハ
 

 
 

▼
期

日
 

2
4

 
例

え
ば

3
か

月
や

1
年
と
い

っ
た
一

定
の

期
間

を
定

め
る

場
合

で
も

、
そ

の
始

期
と

終
期

が
特

定
さ

れ
て

い

る
限

り
、

「
期

日
」

が
特

定
さ

れ
又

は
裁

量
の

余
地

が

な
い

方
式

に
よ

り
決

定
さ

れ
て

い
る

と
の

理
解

で
よ

い

か
。
 

 
「

期
日

」
と
は

1
日
の

こ
と
で

あ
り

、
「
3
か
月

」

や
「

1
年

」
と

い
っ

た
、

1
日

を
超

え
る

「
期

間
」

を

定
め

る
の

み
で

は
、

「
期

日
」

が
特

定
さ

れ
又

は
裁

量

の
余

地
が

な
い

方
式

に
よ

り
決

定
さ

れ
て

い
る

と
は

言

え
な

い
と

考
え

ら
れ

ま
す

。
 

2
5

 
例

え
ば

5
年

後
や

1
0
年
後

と
い
っ

た
遠

い
将

来
の

期
日

を
設

定
し

た
場

合
で

も
、

「
期

日
」

が
特

定
さ

れ

て
い

る
と

の
理

解
で

よ
い

か
。

 

 
ご

理
解

の
と

お
り

と
考

え
ら

れ
ま
す

。
 

2
6

 
売

買
等

の
実

行
条

件
を

設
け

る
場

合
で

も
、

「
期

日
」

が
特

定
さ

れ
又

は
裁

量
の

余
地

が
な

い
方

式
に

よ

り
決

定
さ

れ
て

い
る

と
言

え
る

か
。

例
え

ば
、

次
の

よ

う
な

ケ
ー

ス
は

ど
う

か
。
 

①
 

計
画

に
お

い
て

、
市

場
価

格
が

一
定

の
価

格
以

上

に
な

っ
た

日
に

売
却

す
る

こ
と

を
定
め

る
 

②
 

計
画

に
お

い
て

、
決

算
発

表
日

の
翌

取
引

日
に

売

却
す

る
こ

と
を

定
め

る
 

③
 

計
画

に
お

い
て

、
業

績
予

想
を

達
成

し
た

旨
の

決

算
発

表
が

な
さ

れ
た

日
の

翌
取

引
日

に
売
却

す
る
こ

と
を

定
め

る
 

④
 

持
株

会
規

約
に

お
い

て
、

入
会

資
格

喪
失

時
に

端

株
を

売
却

す
る

こ
と

を
定

め
る

 

 
実

行
条

件
の

成
就

の
期

日
に

関
し

て
裁

量
を

有
す

る

場
合

に
は

、
売

買
等

の
「

期
日

」
に

関
し

て
も

裁
量

を

有
す

る
こ

と
と

な
る

た
め

、
売

買
等

の
「

期
日

」
が

特

定
さ

れ
又

は
裁

量
の

余
地

が
な

い
方

式
に

よ
り

決
定

さ

れ
て

い
る

と
は

言
え

な
い

と
考

え
ら
れ

ま
す

。
 

 
実

行
条

件
の

成
就

の
期

日
に

関
し

て
裁

量
を

有
し

な

い
場

合
に

は
、

売
買

等
の

実
行

条
件

を
設

け
る

場
合

で

も
、

基
本

的
に

、
売

買
等

の
「

期
日

」
が

裁
量

の
余

地

が
な

い
方

式
に

よ
り

決
定

さ
れ

て
い

る
と

考
え

ら
れ

ま

す
。
 

 
実

行
条

件
の

成
就

の
期

日
に

関
し

て
裁

量
を

有
す

る

か
否

か
は

、
個

別
事

例
ご

と
に

実
態

に
即

し
て

判
断

す

べ
き

と
考

え
ら

れ
ま

す
。
 

2
7

 
決

算
公

表
後

や
M&
A
公
表
後

に
売
買

を
行

う
と

い
う

よ
う

な
業

績
や

決
定

事
実

の
公

表
を

条
件

と
し

た
「

知

る
前

契
約

・
計

画
」

の
場

合
、

当
該

法
人

や
役

職
員

な

ど
の

関
係

者
に

と
っ

て
は

、
公

表
の

タ
イ

ミ
ン

グ
を

コ

ン
ト

ロ
ー

ル
で

き
る

可
能

性
が

あ
る

た
め

、
売

買
の

タ

 
あ

る
事

実
の

公
表

の
期

日
と

売
買

等
の

期
日

が
関

連

付
け

ら
れ

て
い

る
場

合
、

公
表

の
期

日
の

決
定

に
関

し

て
裁

量
を

有
す

る
者

に
つ

い
て

は
、

売
買

等
の

期
日

に

関
し

て
も

裁
量

を
有

す
る

こ
と

と
な

る
こ

と
か

ら
、

売

買
等

の
期

日
が

特
定

さ
れ

又
は

裁
量

の
余

地
が

な
い

方

90 91
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3
1

 
計

画
に

お
い

て
、

想
定

よ
り

も
少

な
い

数
量

の
売

買

等
し

か
成

立
し

な
い

事
態

を
想

定
し

て
、

「
最

大
○

株
」

と
定

め
た

場
合

で
も

、
「

数
」

が
特

定
さ

れ
又

は

裁
量

の
余

地
が

な
い

方
式

に
よ

り
決

定
さ

れ
て

い
る

と

の
理

解
で

よ
い

か
。
 

 
「

数
」

の
上

限
又

は
下

限
を

定
め

る
の

み
で

は
、

特

定
さ

れ
又

は
裁

量
の

余
地

が
な

い
方

式
に

よ
り

決
定

さ

れ
て

い
る

と
は

言
え

な
い

と
考

え
ら
れ

ま
す

。
 

 
 

▼
そ

の
他
 

3
2

 
「

価
格

」
が

特
定

さ
れ

又
は

裁
量

の
余

地
が

な
い

方

式
に

よ
り

決
定

さ
れ

て
い

る
と

評
価

さ
れ

る
た

め
に

は
、

ど
の

程
度

の
具

体
的

な
内

容
を

定
め

る
必

要
が

あ

る
の

か
。
 

 
パ

ブ
コ

メ
案

第
1
4

号
ハ

に
お

け
る

「
数

、
価

格
及

び
期

日
」

と
の

文
言

を
「

期
日

並
び

に
当

該
期

日
に

お

け
る

売
買

等
の

総
額

又
は

数
」

と
の

文
言

に
修

正
し

ま

す
。

こ
の

た
め

、
「

価
格

」
が

特
定

さ
れ

又
は

裁
量

の

余
地

が
な

い
方

式
に

よ
り

決
定

さ
れ

て
い

る
必

要
は

あ

り
ま

せ
ん

。
 

3
3

 
「

あ
ら

か
じ

め
定

め
ら

れ
た

裁
量

の
余

地
が

な
い

方

式
に

よ
り

決
定

さ
れ

る
こ

と
」

と
は

、
契

約
又

は
計

画

の
当

事
者

（
売

買
等

を
行

う
主

体
）

に
と

っ
て

裁
量

の

余
地

が
な

い
方

式
と

い
う

趣
旨

と
理

解
し

て
よ

い
か

。

こ
の

場
合

、
証

券
会

社
が

重
要

事
実

を
知

ら
な

い
こ

と

を
前

提
に

、
売

買
執

行
タ

イ
ミ

ン
グ

や
価

格
を

証
券

会

社
に

一
任

す
る

よ
う

な
執

行
方

法
の

定
め

は
認

め
ら

れ

る
と

考
え

て
よ

い
か

。
 

 
ご

理
解

の
と

お
り

と
考

え
ら

れ
ま
す

。
 

3
4

 
イ

ン
デ

ッ
ク

ス
フ

ァ
ン

ド
の

運
用

と
し

て
行

う
売

買

等
に

つ
い

て
、

投
資

信
託

約
款

に
定

め
る

運
用

方
針

に

則
り

、
予

め
特

定
さ

れ
た

運
用

モ
デ

ル
等

に
従

っ
て

売

買
し

て
い

る
場

合
は

、
銘

柄
選

択
に

運
用

者
の

裁
量

が

排
除

さ
れ

て
い

る
こ

と
か

ら
、

第
1
4

号
ハ

に
該

当
す

る
と

考
え

て
よ

い
か

。
 

 
イ

ン
デ

ッ
ク

ス
フ

ァ
ン

ド
等

の
投

資
信

託
の

運
用

者

も
、

第
1
4

号
に

規
定

す
る

適
用

除
外

の
対

象
と

な
り

得
ま

す
が

、
同

号
ハ

の
要

件
を

満
た

す
た

め
に

は
、

「
売

買
等

の
別

、
銘

柄
及

び
期

日
並

び
に

当
該

期
日

に

お
け

る
売

買
等

の
総

額
又

は
数

」
に

つ
い

て
、

運
用

者

の
裁

量
が

排
除

さ
れ

て
い

る
必

要
が

あ
り

ま
す

（
パ

ブ

コ
メ

案
第

14
号
ハ

を
修

正
）
。

 

 
し

た
が

っ
て

、
銘

柄
選

択
に

つ
い

て
運

用
者

の
裁

量

が
排

除
さ

れ
て

い
る

の
み

で
は

足
り

な
い

と
考

え
ら

れ

ま
す

。
ま

た
、

売
買

の
タ

イ
ミ

ン
グ

に
つ

い
て

は
、

「
期

日
」

の
単

位
ま

で
裁

量
が

排
除

さ
れ

て
い

る
必

要

が
あ

る
た

め
、

期
日

選
択

の
裁

量
を

有
す

る
場

合
に

は
、

要
件

を
満

た
さ

な
い

と
考

え
ら
れ

ま
す

。
 

3
5

 
第

1
4

号
ハ

に
規

定
す

る
「

当
該

契
約

若
し

く
は

計

画
に

お
い

て
あ

ら
か

じ
め

定
め

ら
れ

た
裁

量
の

余
地

が

な
い

方
式

」
と

は
、

具
体

的
に

ど
の

よ
う

な
方

法
を

想

定
し

て
い

る
の

か
。

例
え

ば
、

一
般

的
な

イ
ン

デ
ッ

ク

ス
フ

ァ
ン

ド
の

よ
う

に
売

買
は

指
数

構
成

銘
柄

で
あ

り
、

売
買

タ
イ

ミ
ン

グ
は

追
加

設
定

・
解

約
や

指
数

構

成
変

更
に

伴
う

リ
バ

ラ
ン

ス
等

で
運

用
者

の
恣

意
が

排

除
さ

れ
て

い
る

場
合

は
、

こ
れ

に
該

当
す

る
と

考
え

て

よ
い

か
。
 

3
6

 
「

知
る

前
契

約
」

「
知

る
前

計
画

」
に

係
る

イ
ン

サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
の

適
用

除
外

に
つ

い
て

、
包

括
的

な

適
用

除
外

規
定

の
前

提
と

な
っ

て
い

る
考

え
方

に
は

、

い
わ

ゆ
る

イ
ン

デ
ッ

ク
ス

フ
ァ

ン
ド

等
の

パ
ッ

シ
ブ

型

投
資

信
託

も
対

象
範

囲
に

含
ま

れ
る

と
い

う
理

解
で

良

い
か

。
 

-
 
7
 
-
 

さ
れ

て
お

り
、

役
職

員
は

当
該

期
間

中
の
任

意
の
日

に
行

使
で

き
る

が
、

権
利

行
使

後
の

株
式
売

却
は
、

権
利

行
使

後
で

終
値

が
○

○
円

以
上

（
設
定

価
格
）

と
な

っ
た

日
の

翌
営

業
日

に
売

却
す
る

旨
 

⑧
 

役
職

員
の

地
位

を
喪

失
し

た
場

合
、

役
員

に
就

任

し
た

場
合

ま
た

は
役

員
の

役
位

が
昇

格
し
た

場
合
な

ど
、

予
め

定
め

た
特

定
の

条
件

が
達

成
さ
れ

た
と
き

か
ら

予
め

定
め

た
期

間
経

過
後

に
権

利
行
使

し
、
株

式
が

入
庫

さ
れ

た
翌

営
業

日
の

寄
付

き
（
始

値
）
で

売
却

す
る

旨
（

役
職

員
に

行
使

の
履

行
及
び

売
却
の

実
行

に
関

す
る

選
択

余
地

は
な

く
、

必
ず
行

使
の
履

行
及

び
売

却
の

実
行

を
す

る
も

の
と
す

る
）
 

⑨
 

株
価

（
終

値
）

が
○

○
円

以
上

（
設

定
価

格
）

と

な
っ

た
日

の
翌

営
業

日
に

権
利

行
使

し
、
株

式
が
入

庫
さ

れ
た

翌
営

業
日

の
寄

付
き

（
始

値
）
で

売
却
す

る
旨

（
役

職
員

に
行

使
の

履
行

及
び

売
却
の

実
行
に

関
す

る
選

択
余

地
は

な
く

、
必

ず
行

使
の
履

行
及
び

売
却

の
実

行
を

す
る

も
の

と
す

る
。
）
 

 
 

▼
売

買
等

（
買

付
け

等
又

は
売

付
け

等
）

の
総
額

又
は

数
 

2
9

 
契

約
又

は
計

画
に

お
い

て
、

一
定

期
間

に
お

け
る

売

買
等

の
総

額
又

は
数

を
定

め
た

場
合

に
は

、
「

数
」

が

特
定

さ
れ

又
は

裁
量

の
余

地
が

な
い

方
式

に
よ

り
決

定

さ
れ

て
い

る
と

の
理

解
で

よ
い

か
。
 

 
パ

ブ
コ

メ
案

第
1
4

号
ハ

に
お

け
る

「
数

、
価

格
及

び
期

日
」

と
の

文
言

を
「

期
日

並
び

に
当

該
期

日
に

お

け
る

売
買

等
の

総
額

又
は

数
」

と
の

文
言

に
修

正
し

ま

す
。

こ
れ

に
よ

り
、

「
期

日
並

び
に

当
該

期
日

に
お

け

る
売

買
等

の
総

額
又

は
数

」
が

、
特

定
さ

れ
又

は
裁

量

の
余

地
が

な
い

方
式

に
よ

り
決

定
さ

れ
て

い
る

必
要

が

あ
る

こ
と

と
な

り
ま

す
。
 

 
「

売
買

等
の

総
額

又
は

数
」

に
つ

い
て

は
、

「
期

日
」

単
位

（
1

日
単

位
）

で
特

定
さ

れ
又

は
裁

量
の

余

地
が

な
い

方
式

に
よ

り
決

定
さ

れ
て

い
る

必
要

が
あ

り

ま
す

。
「

当
該

期
日

に
お

け
る

売
買

等
の

総
額

又
は

数
」

と
規

定
さ

れ
て

い
る

と
お

り
、

一
定

期
間

に
お

け

る
売

買
等

の
総

額
又

は
数

を
定

め
る

の
み

で
は

、
「

当

該
期

日
に

お
け

る
売

買
等

の
総

額
又

は
数

」
が

特
定

さ

れ
又

は
裁

量
の

余
地

が
な

い
方

法
に

よ
り

決
定

さ
れ

て

い
る

と
は

言
え

な
い

と
考

え
ら

れ
ま
す

。
 

3
0

 
計

画
に

お
い

て
、

一
定

の
「

数
」

を
定

め
た

も
の

の
、

約
定

が
成

立
し

な
い

な
ど

や
む

を
得

な
い

事
由

に

よ
り

、
当

該
数

に
満

た
な

い
数

の
取

引
し

か
行

え
な

か
っ

た
場

合
で

も
、

第
14

号
ハ

の
要

件
を

満
た

す
と

い
う

理
解

で
よ

い
か

。
 

 
「

売
買

等
の

総
額

又
は

数
」

に
つ

い
て

は
、

「
期

日
」

単
位

（
1

日
単

位
）

で
特

定
さ

れ
又

は
裁

量
の

余

地
が

な
い

方
式

に
よ

り
決

定
さ

れ
て

い
る

必
要

が
あ

り

ま
す

。
 

 
個

別
事

例
ご

と
に

実
態

に
即

し
て

判
断

す
べ

き
も

の

で
は

あ
り

ま
す

が
、

計
画

の
と

お
り

に
売

買
等

を
行

わ

な
か

っ
た

こ
と

は
、

「
数

」
が

特
定

さ
れ

又
は

裁
量

の

余
地

が
な

い
方

式
に

よ
り

決
定

さ
れ

て
い

る
か

否
か

の

問
題

で
は

な
く

、
売

買
等

が
「

計
画

の
実

行
と

し
て

」

行
わ

れ
た

と
言

え
る

か
否

か
の

問
題

と
な

る
と

考
え

ら

れ
ま

す
。

外
部

的
な

事
情

に
よ

り
、

や
む

を
得

ず
計

画

に
満

た
な

い
数

の
取

引
し

か
行

え
な

か
っ

た
こ

と
は

、

基
本

的
に

、
売

買
等

が
「

計
画

の
実

行
と

し
て

」
行

わ

れ
た

こ
と

を
否

定
す

る
も

の
で

は
な

い
と

考
え

ら
れ

ま

す
。
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規
定

す
る

内
容

以
外

の
事

項
に

つ
い

て
変

更
等

が
あ

っ

た
と

き
で

も
、

本
規

定
の

適
用

を
引

き
続

き
受

け
る

た

め
に

、
あ

ら
た

め
て

同
号

ロ
に

規
定

す
る

措
置

を
講

じ

る
必

要
は

な
い

と
い

う
理

解
で

よ
い
か

。
）

。
 

4
1

 
金

融
商

品
取

引
業

者
若

し
く

は
そ

の
親

法
人

等
が

上

場
会

社
等

で
あ

る
場

合
、

当
該

金
融

商
品

取
引

業
者

等

の
役

員
若

し
く

は
使

用
人

が
、

当
該

上
場

会
社

等
の

特

定
有

価
証

券
等

（
い

わ
ゆ

る
自

社
株

）
に

係
る

売
買

を
、

予
め

知
る

前
契

約
・

知
る

前
計

画
の

措
置

を
講

じ

た
状

況
の

中
で

、
重

要
事

実
を

入
手

し
そ

の
後

に
契

約

に
基

づ
き

取
引

が
実

行
さ

れ
た

際
は

、
金

商
業

等
府

令

第
1
1
7
条

第
1
項
第

1
6
号
の

禁
止
行

為
で

あ
る

法
人

関
係

情
報

に
基

づ
く

売
買

に
は

該
当

し
な

い
と

い
う

理

解
で

よ
い

か
。
 

 
「

知
る

前
契

約
・

計
画

」
の

履
行

又
は

実
行

と
し

て

行
わ

れ
る

売
買

等
に

つ
い

て
は

、
基

本
的

に
、

法
人

関

係
情

報
に

「
基

づ
い

て
」

行
わ

れ
る

売
買

等
に

該
当

し

な
い

と
考

え
ら

れ
ま

す
（

金
商

業
等
府

令
第

1
1
7
条
第

1
項

第
1
6
号

）
。
 

●
金

商
法

等
ガ

イ
ド

ラ
イ

ン
 

4
2

 
金

融
商

品
取

引
法

等
ガ

イ
ド

ラ
イ

ン
第

1
章

1
6
6
-

1
・

1
6
7
-
1

は
、

「
対

抗
買

い
」

に
係

る
イ

ン
サ

イ

ダ
ー

取
引

規
制

の
適

用
除

外
規

定
に

つ
い

て
、

被
買

付

企
業

の
取

締
役

会
が

決
定

し
た

要
請

が
、

①
公

開
買

付

け
等

が
あ

る
こ

と
に

つ
い

て
の

合
理

的
な

根
拠

に
基

づ

く
も

の
で

あ
り

、
か

つ
、

②
当

該
公

開
買

付
等

に
対

抗

す
る

目
的

を
も

っ
て

行
わ

れ
た

も
の

で
あ

る
こ

と
を

要

件
と

し
て

い
る

が
、

①
②

自
体

が
被

要
請

者
に

と
っ

て

他
者

情
報

で
あ

る
こ

と
か

ら
す

る
と

、
被

要
請

者
が

当

該
要

請
に

つ
い

て
こ

れ
ら

を
検

証
す

る
こ

と
は

、
必

ず

し
も

容
易

で
は

な
い

と
考

え
ら

れ
る
。
 

 
そ

こ
で

、
被

要
請

者
と

し
て

い
か

な
る

確
認

を
行

え

ば
適

用
除

外
の

対
象

と
な

る
の

か
、

具
体

的
な

基
準

や

指
針

を
示

さ
れ

た
い

。
 

 
上

場
会

社
等

の
取

締
役

会
が

決
定

し
た

要
請

が
、

公

開
買

付
け

等
が

あ
る

こ
と

に
つ

い
て

の
合

理
的

な
根

拠

に
基

づ
く

も
の

で
あ

り
、

か
つ

、
当

該
公

開
買

付
け

等

に
対

抗
す

る
目

的
を

も
っ

て
行

わ
れ

た
も

の
で

あ
る

か

否
か

は
、

個
別

事
例

ご
と

に
実

態
に

即
し

て
判

断
さ

れ

る
べ

き
も

の
で

あ
り

、
被

要
請

者
が

い
か

な
る

行
為

を

行
え

ば
適

用
除

外
の

対
象

と
な

る
か

に
つ

い
て

具
体

的

な
基

準
等

を
設

け
る

こ
と

は
困

難
と

考
え

ら
れ

ま
す

が
、

ご
指

摘
を

踏
ま

え
、

「
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制

に
関

す
る

Q
&
A
」

に
お

い
て

、
考

え
方

を
整

理
す

る
こ

と
と

し
ま

す
。
 

-
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3
7

 
「

知
る

前
契

約
・

計
画

」
に

基
づ

く
売

買
等

を
行

う

前
に

当
該

契
約

・
計

画
を

撤
回

す
る

な
ど

し
て

、
一

旦

締
結

又
は

決
定

し
た

「
知

る
前

契
約

・
計

画
」

を
履

行

又
は

実
行

し
な

い
こ

と
は

、
売

買
等

が
な

い
以

上
、

イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
に

違
反

し
な

い
こ

と
を

明
確

に

す
べ

き
で

あ
る

。
 

 
ま

た
、

「
知

る
前

契
約

・
計

画
」

を
履

行
又

は
実

行

し
な

い
こ

と
に

つ
い

て
裁

量
を

有
し

て
い

た
と

し
て

も
、

第
14

号
ハ

の
要

件
を

満
た

す
と

い
う

理
解

で
よ

い
か

。
 

 
証

券
会

社
は

、
「

知
る

前
契

約
・

計
画

」
を

受
け

入

れ
た

後
、

顧
客

よ
り

売
買

等
の

中
止

の
指

示
を

受
け

た

際
は

、
中

止
で

き
る

か
。
 

 
一

旦
締

結
又

は
決

定
し

た
「

知
る

前
契

約
・

計
画

」

を
履

行
又

は
実

行
し

な
い

こ
と

は
、

基
本

的
に

イ
ン

サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
に

違
反

し
な

い
と

考
え

ら
れ

ま
す

。

ま
た

、
「

知
る

前
契

約
・

計
画

」
を

履
行

又
は

実
行

し

な
い

こ
と

に
つ

い
て

裁
量

を
有

す
る

こ
と

は
、

基
本

的

に
、

第
1
4

号
ハ

の
要

件
を

満
た

す
こ

と
を

否
定

す
る

も
の

で
は

な
い

と
考

え
ら

れ
ま

す
。
 

 
た

だ
し

、
あ

ら
か

じ
め

複
数

の
契

約
又

は
計

画
を

準

備
し

た
上

で
、

有
利

な
契

約
又

は
計

画
の

み
を

履
行

又

は
実

行
し

、
不

利
な

契
約

又
は

計
画

を
履

行
又

は
実

行

し
な

い
こ

と
と

す
る

場
合

、
形

式
的

に
は

別
個

の
契

約

又
は

計
画

で
あ

っ
て

も
、

全
体

と
し

て
見

れ
ば

売
買

等

の
別

や
期

日
等

に
つ

い
て

特
定

さ
れ

又
は

裁
量

の
余

地

が
な

い
方

式
に

よ
り

決
定

さ
れ

て
い

る
と

は
認

め
ら

れ

な
い

と
き

は
、

第
1
4

号
ハ

の
要

件
を

満
た

さ
ず

、

行
っ

た
売

買
等

に
つ

い
て

適
用

除
外

を
受

け
ら

れ
な

い

と
考

え
ら

れ
ま

す
。
 

 
ま

た
、

複
数

の
期

日
に

分
け

て
売

買
等

を
行

う
こ

と

を
内

容
と

す
る

契
約

又
は

計
画

を
準

備
し

た
上

で
、

有

利
な

期
日

の
売

買
等

の
み

を
行

い
、

不
利

な
期

日
の

売

買
等

を
行

わ
な

い
こ

と
と

す
る

な
ど

、
全

体
と

し
て

見

れ
ば

当
該

契
約

の
履

行
又

は
計

画
の

実
行

と
し

て
売

買

等
を

行
っ

て
い

る
と

は
認

め
ら

れ
な
い

と
き

は
、

1
4
号

イ
の

要
件

を
満

た
さ

ず
、

実
行

し
た

売
買

等
に

つ
い

て

適
用

除
外

を
受

け
ら

れ
な

い
と

考
え
ら

れ
ま

す
。
 

3
8

 
計

画
の

実
行

の
段

階
に

な
っ

て
、

当
該

計
画

を
実

行

し
た

場
合

に
損

失
を

被
る

（
又

は
利

益
を

逸
す

る
）

こ

と
が

想
定

さ
れ

る
情

報
を

知
っ

た
後

、
当

該
計

画
の

実

行
を

一
旦

中
止

し
、

当
該

計
画

を
修

正
し

て
実

行
す

る

こ
と

は
容

認
さ

れ
な

い
と

の
認

識
で

よ
い

か
（

例
え

ば

売
却

計
画

実
行

直
前

に
、

株
価

の
大

幅
上

昇
が

見
込

ま

れ
る

情
報

を
入

手
し

た
の

で
、

計
画

の
実

行
を

一
旦

中

止
し

、
当

該
情

報
の

公
表

に
よ

り
株

価
が

上
昇

し
た

後

に
、

改
め

て
計

画
を

修
正

し
て

売
却

を
行

う
な

ど
。

）
。
 

 
契

約
又

は
計

画
を

修
正

す
る

場
合

に
は

、
新

た
に

契

約
又

は
計

画
を

締
結

又
は

決
定

す
る

場
合

と
同

様
、

当

該
修

正
の

時
点

で
改

め
て

第
1
4

号
の

要
件

を
充

足
す

る
必

要
が

あ
る

と
考

え
ら

れ
ま

す
。
 

 
▼

改
正

取
引

規
制

府
令

第
5
9
条

第
1
項

第
1
4
号

・
第

63
条

第
1
項

第
1
4
号

全
般
 

3
9

 
第

1
4

号
に

つ
い

て
は

、
同

号
イ

～
ハ

を
満

た
す

限

り
、

特
定

有
価

証
券

等
に

係
る

売
買

等
が

、
金

融
商

品

取
引

所
の

取
引

所
金

融
商

品
市

場
に

お
い

て
行

わ
れ

る

場
合

、
及

び
取

引
所

金
融

商
品

市
場

外
に

お
い

て
行

わ

れ
る

場
合

の
い

ず
れ

に
も

適
用

さ
れ

る
と

の
理

解
で

よ

い
か

。
 

 
ご

理
解

の
と

お
り

と
考

え
ら

れ
ま
す

。
 

4
0

 
第

1
4

号
の

措
置

を
利

用
す

る
際

に
、

同
号

ハ
に

規

定
す

る
内

容
以

外
の

事
項

も
含

む
契

約
又

は
計

画
を

締

結
・

決
定

す
る

こ
と

は
妨

げ
ら

れ
ず

、
か

つ
、

そ
の

よ

う
な

場
合

に
お

い
て

、
上

記
内

容
以

外
の

事
項

に
つ

い

て
変

更
等

が
生

じ
た

と
き

で
も

、
本

規
定

の
適

用
を

引

き
続

き
受

け
る

た
め

に
、

あ
ら

た
め

て
同

号
ロ

に
規

定

す
る

措
置

を
講

じ
る

必
要

は
な

い
と

い
う

理
解

で
よ

い

か
（

例
え

ば
、

持
株

制
度

に
お

い
て

は
、

持
株

会
の

規

約
と

会
員

か
ら

の
入

会
申

込
書

を
知

る
前

契
約

・
計

画

と
し

た
場

合
に

、
当

該
規

約
等

に
お

い
て

、
同

号
ハ

に

 
ご

理
解

の
と

お
り

と
考

え
ら

れ
ま
す

。
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1 

平
成

2
0
年

 
1
1
月

1
8
日

 

（
最

終
改

訂
：

平
成

2
7
年

９
月

２
日

）
 

金
融

庁
 

証
券

取
引

等
監

視
委

員
会

 

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

に
関

す
る

Ｑ
＆

Ａ
 

（
問

１
）

上
場

会
社

が
信

託
方

式
又

は
投

資
一

任
方

式
に

よ
っ

て
自

己
株

式
取

得
を

行
う

場
 

合
に

お
い

て
、

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

に
違

反
し

な
い

た
め

に
は

、
ど

の
よ

う
な

 
 
 

配
慮

が
必

要
で

し
ょ

う
か

。
 

（
答

）

金
融

商
品

取
引

法
第

 1
6
6 
条

に
お

い
て

は
、「

会
社

関
係

者
」
で

あ
っ

て
、
上

場
会

社
に

係
 

 

る
業

務
等

に
関

す
る
「

重
要

事
実

」
を

知
っ

た
者

は
、
そ

の
事

実
が

公
表

さ
れ

た
後

で
な

け

れ
ば

そ
の

会
社

の
有

価
証

券
等

の
売

買
等

を
し

て
は

な
ら

な
い

旨
が

規
定

さ
れ

て
い

ま

す
。

 
(
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取
引

規
制

)

上
場

会
社

が
信

託
方

式
又

は
投

資
一

任
方

式
に

よ
っ

て
自

己
株

式
取

得
を

行
う

場
合

、
実

 

際
に

は
第

三
者

で
あ

る
信

託
銀

行
等

が
買

付
主

体
と

な
る

と
こ

ろ
、
上

記
の

会
社

関
係

者
が

 

重
要

事
実

を
知

っ
て

売
買

等
を

行
う

場
合

に
該

当
す

る
か

ど
う

か
が

問
題

と
な

り
ま

す
。

こ
の

点
に

つ
い

て
は

、
例

え
ば

、

(
1
)
 
信

託
契

約
又

は
投

資
一

任
契

約
の

締
結

・
変

更
が

、
当

該
上

場
会

社
に

よ
り

重
要

事
実

を
知

る
こ

と
な

く
行

わ
れ

た
も

の
で

あ
っ

て
、

 

(
2
)
 
①

 
当

該
上

場
会

社
が

契
約

締
結

後
に

注
文

に
係

る
指

示
を

行
わ

な
い

形
の

契
約

で
あ

 

 
 
 
 
 
 
る

場
合

、
 

又
は

、

②
 

当
該

上
場

会
社

が
契

約
締

結
後

に
注

文
に

係
る

指
示

を
行

う
場

合
で

あ
っ

て
も

、
 

指
示

を
行

う
部

署
が

重
要

事
実

か
ら

遮
断

さ
れ

、
か

つ
、

当
該

部
署

が
重

要
事

実
を

 

知
っ

て
い

る
者

か
ら

独
立

し
て

指
示

を
行

っ
て

い
る

な
ど

、
そ

の
時

点
に

お
い

て
、

 

重
要

事
実

に
基

づ
い

て
指

示
が

行
わ

れ
て

い
な

い
と

認
め

ら
れ

る
場

合
、

に
お

い
て

は
、

一
般

に
、

上
記

の
会

社
関

係
者

が
重

要
事

実
を

知
っ

て
売

買
等

を
行

う
場

合

に
該

当
し

な
い

と
考

え
ら

れ
る

こ
と

か
ら

、
基

本
的

に
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
に

違
反

し

な
い

も
の

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

 

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

に
関

す
る

Ｑ
＆

Ａ
 

目
次

 

（
問

１
）

上
場

会
社

が
信

託
方

式
又

は
投

資
一

任
方

式
に

よ
っ

て
自

己
株

式
取

得
 

 
 

 
を

行
う

場
合

に
お

い
て

、
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
に

違
反

し
な

い
た

め
 

 
 

 
に

は
、

ど
の

よ
う

な
配

慮
が

必
要

で
し

ょ
う
か

。
・

・
・

・
・

・
・
・
・

・
・

・
・
１

（
問

２
）
現

在
、
一

部
の

上
場

会
社

に
お

い
て

、「
役

職
員

に
つ

い
て

、
持

株
会

を
 

 
 

 
通

じ
る

方
法

以
外

で
の

自
社

株
式

取
得

を
禁

止
す

る
」

と
い

う
社

内
ル

ー
ル

 

 
 

 
が

設
け

ら
れ

て
い

る
例

が
あ

る
が

、
年

末
ま

で
又

は
年

度
末

ま
で

な
ど

一
時

 

 
 

 
的

に
こ

の
社

内
ル

ー
ル

を
解

除
し

、
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
規

制
に

反
し

な
い

限
り

 

 
 

 
役

職
員

が
自

社
株

式
を

取
得

し
て

よ
い

こ
と

と
し

た
い

と
考

え
ま

す
が

、
 

 
 

 
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
と

の
関

係
で

問
題

が
あ

り
ま

す
か

。
・

・
・
・

・
・

・
 
２

（
問

３
）

上
場

会
社

の
役

職
員

が
、

自
社

や
取

引
先

の
株

式
を

売
買

す
る

場
合

、
 

 
 

 
そ

れ
ら

の
会

社
に

係
る

未
公

表
の

重
要

事
実

を
職

務
等

に
関

し
知

っ
て

い
れ

ば
、

 

 
 

 
取

引
の

経
緯

等
か

ら
重

要
事

実
を

利
用

す
る

意
図

が
な

い
こ

と
が

明
ら

か
で

 

 
 

 
あ

っ
た

と
し

て
も

、
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
違

反
と

し
て

課
徴

金
納

付
命

令
 

 
 

 
等

の
対

象
と

な
る

の
で

し
ょ

う
か

。
・

・
・
・

・
・

・
・

・
・
・

・
・
・
・

・
・

・
 ３

 

（
問

４
）
「

金
融

商
品

取
引

法
等

に
関

す
る

留
意

事
項

に
つ

い
て

」
（

金
融

商
品

取
引

法
等

 

ガ
イ

ド
ラ

イ
ン

）
第

１
章

1
6
6
－

１
、

1
6
6
－

２
及

び
1
6
7
－

１
に

つ
い

て
、

 

（
１

）
「

公
開

買
付

け
等

が
あ

る
」

と
は

、
ど

の
よ

う
な

状
態

の
こ

と
を

い
う

 

 
 

の
で

し
ょ

う
か

。
 

（
２

）
被

買
付

企
業

の
取

締
役

会
等

が
決

定
し

た
要

請
が

「
合

理
的

な
根

拠
 

に
基

づ
く

」
場

合
と

は
、

ど
の

よ
う

な
場

合
で

し
ょ

う
か

。
 

（
３

）
要

請
を

受
け

た
者

が
買

付
け

等
を

行
う

に
当

た
っ

て
は

、
 

ど
の

よ
う

な
点

に
留

意
す

る
必

要
が

あ
る

で
し

ょ
う

か
。

 

（
４

）
同

1
6
6
－

２
に

お
い

て
、

要
請

を
受

け
た

者
が

、
公

開
買

付
け

等
が

 

な
い

こ
と

を
知

り
な

が
ら

買
付

け
等

を
行

う
場

合
に

つ
い

て
の

留
意

事
項

 

が
記

載
さ

れ
て

い
る

の
に

対
し

、
同

1
6
7
－

２
が

存
在

し
な

い
の

は
、

 

ど
の

よ
う

な
理

由
に

よ
る

の
で

し
ょ

う
か

。
・

・
・

・
・

・
・

・
・

・
・
・

・
 ５

 

（
問

５
）

上
場

会
社

等
に

係
る

業
務

等
に

関
す

る
重

要
事

実
を

逐
次

入
手

し
続

け
る

 

立
場

に
あ

る
者

は
、

い
わ

ゆ
る

「
知

る
前

契
約

・
計

画
」

を
活

用
す

る
こ

と
が

 

で
き

な
い

の
で

し
ょ

う
か

。
す

な
わ

ち
、

契
約

の
締

結
又

は
計

画
の

決
定

の
時

点
 

に
お

い
て

何
ら

か
の

重
要

事
実

を
知

っ
て

い
る

以
上

、
当

該
契

約
又

は
計

画
は

、
 

「
知

る
前

契
約

・
計

画
」

と
は

い
え

な
い

の
で

し
ょ

う
か

。
・

・
・

・
・

・
・
・
・
７
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3 

（
問

３
）

上
場

会
社

の
役

職
員

が
、

自
社

や
取

引
先

の
株

式
を

売
買

す
る

場
合

、
そ

れ
ら

の

会
社

に
係

る
未

公
表

の
重

要
事

実
を

職
務

等
に

関
し

知
っ

て
い

れ
ば

、
取

引
の

経
緯

等

か
ら

重
要

事
実

を
利

用
す

る
意

図
が

な
い

こ
と

が
明

ら
か

で
あ

っ
た

と
し

て
も

、
イ

ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

違
反

と
し

て
課

徴
金

納
付

命
令

等
の

対
象

と
な

る
の

で
し

ょ
う

か
。

 

（
答

）
 

 
金

融
商

品
取

引
法

第
1
6
6

条
に

お
い

て
は

、
上

場
会

社
の

役
職

員
等

の
「

会
社

関
係

者
」
 

 
 

で
あ

っ
て

、
上

場
会

社
に

係
る

業
務

等
に

関
す

る
「

重
要

事
実

」
を

知
っ

た
も

の
は

、
そ

の
 

 
 

事
実

が
公

表
さ

れ
た

後
で

な
け

れ
ば

そ
の

会
社

の
有

価
証

券
等

の
売

買
等

を
し

て
は

な
ら

な
 

い
旨

が
規

定
さ

れ
て

い
ま

す
。
（

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

）
 

 
上

場
会

社
の

内
部

情
報

を
知

り
得

る
特

別
の

立
場

に
あ

る
「

会
社

関
係

者
」

が
、

未
公

表
 

 

の
「

重
要

事
実

」
を

知
っ

て
売

買
等

を
行

う
こ

と
は

、
一

般
の

投
資

家
と

比
べ

て
著

し
く

有
 

 

利
と

な
っ

て
極

め
て

不
公

平
で

あ
り

、
そ

の
よ

う
な

売
買

等
が

横
行

す
れ

ば
、

証
券

市
場

の
 

 

公
正

性
・

健
全

性
に

対
す

る
投

資
家

の
信

頼
を

損
な

う
お

そ
れ

が
あ

り
ま

す
。

イ
ン

サ
イ

ダ
 

 

ー
取

引
規

制
は

、
こ

の
よ

う
な

投
資

家
の

信
頼

を
確

保
す

る
観

点
か

ら
、
「

会
社

関
係

者
」

に
 

 

よ
る

一
定

の
売

買
等

を
禁

止
し

て
い

る
も

の
と

考
え

ら
れ

ま
す

。
 

し
か

し
な

が
ら

、
投

資
家

の
信

頼
の

確
保

と
い

う
観

点
か

ら
は

、
「

会
社

関
係

者
」

が
未

公
 

 

表
の

「
重

要
事

実
」

を
知

っ
た

後
に

売
買

等
を

行
っ

た
と

し
て

も
、

当
該

売
買

等
が

「
重

要
 

 
 

事
実

」
を

知
っ

た
こ

と
と

無
関

係
に

行
わ

れ
た

こ
と

が
明

ら
か

で
あ

れ
ば

、
そ

れ
に

よ
り

証
 

 

券
市

場
の

公
正

性
・

健
全

性
に

対
す

る
投

資
家

の
信

頼
を

損
な

う
お

そ
れ

は
乏

し
く

、
イ

ン
 

 

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

に
よ

っ
て

抑
止

を
図

ろ
う

と
す

る
売

買
等

に
は

該
当

し
な

い
も

の
と

考
 

 

え
ら

れ
ま

す
。

 

こ
の

た
め

、
自

社
や

取
引

先
の

未
公

表
の

「
重

要
事

実
」

を
知

っ
て

い
る

上
場

会
社

の
役

 
 

職
員

（
注

１
）
が

、
そ

れ
ら

の
会

社
の

株
式

を
売

買
し

た
場

合
で

あ
っ

た
と

し
て

も
、

例
え

ば
、

 
 
 

 
 

 

『
「

重
要

事
実

」
が

、
そ

の
公

表
に

よ
り

株
価

の
上

昇
要

因
と

な
る

こ
と

が
一

般
的

に
明

白
な

 
 

と
き

に
、
当

該
株

式
の

売
付

け
を
「

重
要

事
実

」
の

公
表

前
に

行
っ

て
い

る
場

合
』
や
『
「

重
要

事
実

」
を

知
る

前
に

、
証

券
会

社
に

対
し

て
当

該
株

式
の

買
付

け
の

注
文

を
行

っ
て

い
る

 
 

 

場
合

』
な

ど
、

取
引

の
経

緯
等

か
ら

「
重

要
事

実
」

を
知

っ
た

こ
と

と
無

関
係

に
行

わ
れ

た
 

 
 

こ
と

が
明

ら
か

で
あ

れ
ば

、
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
違

反
と

し
て

課
徴

金
納

付
命

令
等

の
 

 

対
象

と
さ

れ
る

こ
と

に
は

な
ら

な
い

も
の

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

 

な
お

、
い

ず
れ

に
し

て
も

、
上

場
会

社
に

お
い

て
は

、
役

職
員

が
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
に

 
 

関
与

す
る

こ
と

の
な

い
よ

う
、

社
内

に
お

い
て

相
応

の
情

報
管

理
態

勢
の

確
保

に
努

め
る

こ
 

と
が

求
め

ら
れ

ま
す

。
（

注
２

）

 
（

注
１

）
「

重
要

事
実

」
を

知
ら

な
い

役
職

員
に

つ
い

て
は

、
単

に
重

要
事

実
を

知
り

得
る

 
 

2 

(
問

２
) 

現
在

、
一

部
の

上
場

会
社

に
お

い
て

、「
役

職
員

に
つ

い
て

、
持

株
会

を
通

じ
る

方

法
以

外
で

の
自

社
株

式
取

得
を

禁
止

す
る

」
と

い
う

社
内

ル
ー

ル
が

設
け

ら
れ

て
い

る

例
が

あ
る

が
、

年
末

ま
で

又
は

年
度

末
ま

で
な

ど
一

時
的

に
こ

の
社

内
ル

ー
ル

を
解

除

し
、

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

規
制

に
反

し
な

い
限

り
役

職
員

が
自

社
株

式
を

取
得

し
て

よ
い

こ

と
と

し
た

い
と

考
え

ま
す

が
、

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

と
の

関
係

で
問

題
が

あ
り

ま

す
か

。

（
答

）
 

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

違
反

が
生

じ
な

い
よ

う
に

、
上

場
会

社
各

社
に

お
い

て
そ

の
実

情
に

応
じ

た
社

内
ル

ー
ル

が
整

備
さ

れ
る

こ
と

は
重

要
な

こ
と

で
す

が
、
同

時
に

、
社

内
ル

ー
ル

が
過

剰
な

内
容

に
な

り
、
結

果
と

し
て

自
社

株
式

売
買

を
萎

縮
さ

せ
る

こ
と

が
な

い
よ

う
な

配
慮

が
必

要
で

す
。

御
指

摘
の

よ
う

な
、
持

株
会

を
通

じ
る

方
法

以
外

で
の

自
社

株
式

取
得

を
禁

止
す

る
と

い

う
社

内
ル

ー
ル

は
法

令
上

求
め

ら
れ

る
も

の
で

は
な

く
、
各

社
の

判
断

で
こ

れ
を

解
除

す
る

こ
と

は
、

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

に
抵

触
す

る
も

の
で

は
あ

り
ま

せ
ん

。
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5 

（
問

４
）
「

金
融

商
品

取
引

法
等

に
関

す
る

留
意

事
項

に
つ

い
て

」
（

金
融

商
品

取
引

法
等

ガ
イ

ド
ラ

イ
ン

）
第

１
章

1
6
6
－

１
、

1
6
6
－

２
及

び
1
6
7
－

１
に

つ
い

て
、

 

（
１

）
「

公
開

買
付

け
等

が
あ

る
」

と
は

、
ど

の
よ

う
な

状
態

の
こ

と
を

い
う

の
で

し
ょ

う
か

。
 

（
２

）
被

買
付

企
業

の
取

締
役

会
等

が
決

定
し

た
要

請
が

「
合

理
的

な
根

拠
に

基
づ

く
」

場
合

と
は

、
ど

の
よ

う
な

場
合

で
し

ょ
う

か
。

 

（
３

）
要

請
を

受
け

た
者

が
買

付
け

等
を

行
う

に
当

た
っ

て
は

、
ど

の
よ

う
な

点
に

留
意

す
る

必
要

が
あ

る
で

し
ょ

う
か

。
 

（
４

）
同

1
6
6
－

２
に

お
い

て
、
要

請
を

受
け

た
者

が
、
公

開
買

付
け

等
が

な
い

こ
と

を

知
り

な
が

ら
買

付
け

等
を

行
う

場
合

に
つ

い
て

の
留

意
事

項
が

記
載

さ
れ

て
い

る

の
に

対
し

、
同

1
6
7
－

２
が

存
在

し
な

い
の

は
、
ど

の
よ

う
な

理
由

に
よ

る
の

で
し

ょ
う

か
。

 

（
答

）
 

（
１

）
 
原

則
と

し
て

、
公

開
買

付
者

等
が

公
開

買
付

け
等

を
行

う
こ

と
に

つ
い

て
の

決
定

を
し

た
事

実
が

あ
れ

ば
、

公
開

買
付

け
等

が
あ

る
こ

と
と

な
る

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

 

た
だ

し
、

当
該

事
実

が
、

公
開

買
付

者
等

が
公

開
買

付
け

に
準

ず
る

行
為

（
金

融
商

品

取
引

法
施

行
令

第
3
1
条

に
規

定
す

る
公

開
買

付
け

に
準

ず
る

行
為

を
い

い
ま

す
。
以

下
こ

の
問

４
に

お
い

て
同

じ
。
）
を

行
う

こ
と

に
つ

い
て

の
決

定
を

し
た

事
実

で
あ

っ
て

、
か

つ
、

当
該

公
開

買
付

者
等

が
被

買
付

企
業

の
株

券
等

の
買

集
め

行
為

（
金

融
商

品
取

引
法

施
行

令
第

3
1
条

に
規

定
す

る
買

集
め

行
為

を
い

い
ま

す
。

以
下

こ
の

問
４

に
お

い
て

同
じ

。
）

を
開

始
す

る
直

前
に

お
け

る
当

該
公

開
買

付
者

等
の

株
券

等
所

有
割

合
（

金
融

商
品

取
引

法
施

行
令

第
3
1
条

た
だ

し
書

に
規

定
す

る
株

券
等

所
有

割
合

を
い

い
ま

す
。
以

下
こ

の
問

４
に

お
い

て
同

じ
。
）
が

1
0
0
分

の
５

未
満

で
あ

る
場

合
に

は
、
公

開
買

付
者

等
が

公
開

買

付
け

に
準

ず
る

行
為

を
行

う
こ

と
に

つ
い

て
の

決
定

を
し

た
事

実
に

加
え

、
買

集
め

行
為

に
よ

り
当

該
公

開
買

付
者

等
の

株
券

等
所

有
割

合
が

1
0
0
分

の
５

を
超

え
て
い

る
事

実
が

あ
れ

ば
、

公
開

買
付

け
等

が
あ

る
こ

と
と

な
る

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

 

被
買

付
企

業
の

取
締

役
会

等
が

公
開

買
付

け
等

に
対

抗
す

る
た

め
の

要
請

を
決

定
す

る

に
当

た
っ

て
は

、
上

記
の

各
事

実
が

あ
る

こ
と

に
つ

い
て

、
合

理
的

な
根

拠
に

基
づ

き
判

断
す

る
必

要
が

あ
る

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

 

（
２

）
 
公

開
買

付
者

等
が

公
開

買
付

け
等

を
行

う
こ

と
に

つ
い

て
の

決
定

を
し

た
事

実
が

あ
る

こ
と

に
つ

い
て
「

合
理

的
な

根
拠

に
基

づ
く

」
場

合
と

し
て

は
、
例

え
ば

、
被

買
付

企
業

が
当

該
企

業
以

外
の

者
か

ら
公

開
買

付
け

等
を

行
う

こ
と

に
つ

い
て

の
具

体
的

な
提

案

を
受

け
た

場
合

や
、
当

該
企

業
以

外
の

者
が

公
開

買
付

け
等

を
行

う
こ

と
に

つ
い

て
の

決

定
を

し
た

事
実

を
裏

付
け

る
具

体
的

な
報

道
が

行
わ

れ
た

場
合

が
考

え
ら

れ
ま

す
。

 

ま
た

、
買

集
め

行
為

に
よ

り
公

開
買

付
者

等
の

株
券

等
所

有
割

合
が

1
0
0
分

の
５

を
超

え
て

い
る

事
実

に
つ

い
て
「

合
理

的
な

根
拠

に
基

づ
く

」
場

合
と

し
て

は
、
例

え
ば

、
被

買
付

企
業

が
、
当

該
企

業
以

外
の

者
か

ら
大

量
保

有
報

告
書

が
提

出
さ

れ
た

こ
と

を
確

認

4 

立
場

に
あ

る
こ

と
を

も
っ

て
、

そ
の

売
買

が
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
違

反
と

な
る

 

こ
と

は
な

い
も

の
と

考
え

ら
れ

ま
す

。
 

 
(
注

２
)
日

本
証

券
業

協
会

が
運

営
し

、
上

場
会

社
の

役
員

情
報

を
管

理
・

登
録

す
る

仕
組
 

 

み
で

あ
る

J
a
p
a
n
-
I
n
s
i
d
e
r
 R
e
g
i
s
t
r
a
t
i
o
n
 &
 I
d
e
n
t
i
f
i
c
a
t
i
o
n
 S
u
p
p
o
r
t
 S
y
s
t
e
m

（
J
-
I
R
I
S
S
）

へ
の

登
録

は
、

上
場

会
社

の
役

職
員

に
よ

る
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
を

防
 

 

止
す

る
た

め
の

い
わ

ば
「

ア
ラ

ー
ム

シ
ス

テ
ム

」
と

し
て

の
機

能
を

有
し

て
お

り
、

 
 

 

上
場

会
社

に
お

け
る

法
令

遵
守

態
勢

の
整

備
に

資
す

る
も

の
で

あ
る

た
め

、
J
-I
R
I
S
S

の
登

録
が

促
進

さ
れ

る
こ

と
が

強
く

望
ま

れ
ま

す
。
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7 

（
問

５
）

上
場

会
社

等
に

係
る

業
務

等
に

関
す

る
重

要
事

実
を

逐
次

入
手

し
続

け
る

立
場

に
あ

る
者

は
、

い
わ

ゆ
る

「
知

る
前

契
約

・
計

画
」

を
活

用
す

る
こ

と
が

で
き

な
い

の
で

し
ょ

う
か

。
す

な
わ

ち
、

契
約

の
締

結
又

は
計

画
の

決
定

の
時

点
に

お
い

て
何

ら
か

の
重

要
事

実
を

知
っ

て
い

る
以

上
、
当

該
契

約
又

は
計

画
は

、「
知

る
前

契
約
・
計

画
」
と

は
い

え
な

い
の

で
し

ょ
う

か
。

 

（
答

）
 

 
売

買
等

を
行

う
時

点
に

お
い

て
未

公
表

の
重

要
事

実
を

知
っ

て
い

た
と

し
て

も
、「

知
る

前
契

約
」

の
履

行
又

は
「

知
る

前
計

画
」

の
実

行
と

し
て

当
該

売
買

等
を

行
う

場
合

に
は

、
当

該
重

要
事

実
を

知
っ

た
こ

と
と

無
関

係
に

行
わ

れ
る

売
買

等
で

あ
る

こ
と

が
明

ら
か

と
い

え
る

こ
と

か
ら

、
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
の

適
用

除
外

と
さ

れ
て

い
ま

す
（

金
融

商
品

取
引

法
第

1
6
6

条
第

６
項

第
1
2
号

）
。

 

 
こ

の
よ

う
な

趣
旨

を
踏

ま
え

る
と

、
金

融
商

品
取

引
法

第
1
6
6
条

第
６

項
第

1
2
号

に
規

定
す

る
「

知
る

前
に

締
結

さ
れ

た
」
又

は
「

知
る

前
に

決
定

さ
れ

た
」
と

は
、「

売
買

等
を

行
う

時
点

に
お

い
て

知
っ

て
い

る
未

公
表

の
重

要
事

実
を

知
る

前
」

に
締

結
又

は
決

定
さ

れ
た

こ
と

を
意

味
す

る
と

考
え

ら
れ

ま
す

。
 

 
具

体
例

と
し

て
、

契
約

の
締

結
又

は
計

画
の

決
定

の
時

点
に

お
い

て
知

っ
て

い
る

重
要

事
実

Ａ
が

売
買

等
を

行
う

前
に

全
て

公
表

又
は

中
止

さ
れ

、
ま

た
、

当
該

契
約

の
締

結
又

は
当

該
計

画
の

決
定

の
後

に
知

っ
た

重
要

事
実

Ｂ
が

当
該

売
買

等
を

行
う

時
点

に
お

い
て

未
公

表
と

な
っ

て
い

る
場

合
を

想
定

し
ま

す
（

な
お

、
当

該
契

約
の

締
結

又
は

当
該

計
画

の
決

定
の

時
点

か
ら

、

当
該

売
買

等
を

行
う

時
点

ま
で

の
間

に
お

い
て

、
重

要
事

実
Ａ

及
び

Ｂ
の

ほ
か

に
知

っ
て

い
る

重
要

事
実

は
な

い
も

の
と

し
ま

す
。
）
。

 

 
こ

こ
で

、
売

買
等

を
行

う
時

点
に

お
い

て
重

要
事

実
Ｂ

は
未

公
表

の
重

要
事

実
で

は
あ

り
ま

す
が

、
契

約
の

締
結

又
は

計
画

の
決

定
は

重
要

事
実

Ｂ
を

知
る

前
に

行
わ

れ
て

い
る

こ
と

か
ら

、

当
該

売
買

等
が

適
用

除
外

の
要

件
を

全
て

満
た

せ
ば

、「
知

る
前

契
約
・
計

画
」
に

係
る

適
用

除

外
の

対
象

と
な

る
と

考
え

ら
れ

ま
す

。
一

方
、

重
要

事
実

Ａ
と

の
関

係
で

は
、

そ
の

公
表

又
は

中
止

の
後

に
売

買
等

が
行

わ
れ

て
い

る
た

め
、

そ
も

そ
も

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

上
、

問
題

は
生

じ
ま

せ
ん

。
 

 
こ

の
よ

う
に

、
例

え
ば

、
契

約
の

締
結

又
は

計
画

の
決

定
の

時
点

に
お

い
て

何
ら

か
の

重
要

事
実

（
上

記
例

で
は

重
要

事
実

Ａ
）

を
知

っ
て

い
た

と
し

て
も

、
当

該
重

要
事

実
が

全
て

公
表

さ
れ

た
後

に
売

買
等

を
行

う
こ

と
を

内
容

と
す

る
契

約
又

は
計

画
を

締
結

又
は

決
定

す
る

こ
と

に
よ

り
、

売
買

等
を

行
う

時
点

に
お

い
て

知
っ

て
い

る
他

の
重

要
事

実
（

上
記

例
で

は
重

要
事

実
Ｂ

）
と

の
関

係
で

、「
知

る
前

契
約
・
計

画
」
と

し
て

活
用

す
る

こ
と

が
で

き
る

と
考

え
ら

れ

ま
す

。
 

 
な

お
、
以

上
に

つ
い

て
は

、
金

融
商

品
取

引
法

第
1
6
7
条

第
５

項
第

1
4
号

の
規

定
に

よ
る
「

知

る
前

契
約

・
計

画
」

に
つ

い
て

も
同

様
に

考
え

ら
れ

ま
す

。
 

6 

し
た

場
合

の
ほ

か
、
当

該
企

業
以

外
の

者
か

ら
株

券
等

所
有

割
合

が
1
0
0
分

の
５

を
超

え

た
こ

と
に

つ
い

て
の

具
体

的
な

通
知

を
受

け
た

場
合

や
、
当

該
企

業
以

外
の

者
の

株
券

等

所
有

割
合

が
1
0
0

分
の

５
を

超
え

た
事

実
を

裏
付

け
る

具
体

的
な

報
道

が
行

わ
れ

た
場

合
が

考
え

ら
れ

ま
す

。
 

（
３

）
 
被

買
付

企
業

の
業

務
執

行
を

決
定

す
る

機
関

が
公

開
買

付
け

等
に

対
抗

す
る

た
め

の
要

請
を

行
う

こ
と

に
つ

い
て

の
決

定
を

し
た

こ
と

は
、
被

買
付

企
業

の
業

務
等

に
関

す
る

重

要
事

実
で

あ
り

、
金

融
商

品
取

引
所

に
お

け
る

適
時

開
示

事
項

と
な

っ
て

い
ま

す
。
被

買

付
企

業
の

取
締

役
会

等
の

要
請

に
基

づ
い

て
、
要

請
を

受
け

た
者

が
買

付
け

等
を

行
う

際

に
は

、
要

請
元

で
あ

る
被

買
付

企
業

が
行

う
当

該
重

要
事

実
の

公
表

等
に

基
づ

き
、
当

該

要
請

が
、
公

開
買

付
け

等
が

あ
る

こ
と

に
つ

い
て

の
合

理
的

な
根

拠
に

基
づ

く
も

の
で

あ

り
、
か

つ
、
当

該
公

開
買

付
け

等
に

対
抗

す
る

目
的

を
も

っ
て

行
わ

れ
た

も
の

で
あ

る
か

に
つ

き
、

適
切

に
判

断
す

る
必

要
が

あ
り

ま
す

。
 

（
４

）
 
金

融
商

品
取

引
法

第
1
6
7
条

第
１

項
、
第

３
項

の
規

定
に

よ
る

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規

制
は

、
公

開
買

付
け

等
が

あ
る

こ
と

を
前

提
と

す
る

規
制

で
す

。
し

た
が

っ
て

、
要

請
を

受
け

た
者

が
、
公

開
買

付
け

等
が

な
い

こ
と

を
知

っ
て

い
る

場
合

に
は

、
公

開
買

付
け

等

が
な

い
以

上
、
同

条
第

１
項

、
第

３
項

の
規

定
に

よ
る

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

の
適

用

の
前

提
を

欠
き

、
当

該
規

制
の

対
象

に
な

り
ま

せ
ん
（

そ
の

た
め

、
同

条
第

５
項

第
５

号

の
規

定
に

よ
る

適
用

除
外

の
対

象
に

な
る

か
否

か
は

問
題

に
な

り
ま

せ
ん

。
）
。
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2 
 

金
融

商
品
取
引

業
等

に
関
す

る
内

閣
府
令

 
（

金
融

商
品
取

引
業

者
と
密

接
な

関
係
を

有
す

る
者
）

  
第

十
六

条
の
五

の
二

  
令
第
十
五
条
の
十
の
七
第
四
号

 に
規
定
す
る
内
閣
府
令
で
定
め
る
者
は
、
次

に

掲
げ
る
者
と
す
る
。

  
一

  
当
該
金
融
商
品
取
引
業
者
の
子
会
社
等
（
令
第
十
五
条
の
十
六
第
三
項

 に
規
定
す
る
子
会
社
等
を

い
う

。
以

下
こ

の
号

、
第

三
十

三
条

第
二

項
、

第
三

十
四

条
、

第
百

二
十

三
条

第
一

項
第

三
十

号
、

第
十

項
及
び
第
十
一
項
、
第
百
二
十
五
条
の
七
第
二
項
第
二
号
並
び
に
第
六
節
に
お
い
て
同
じ
。
）
又
は
当
該
金

融
商
品
取
引
業
者
の
親
会
社
等
（
令
第
十
五
条
の
十
六
第
三
項

 に
規
定
す
る
親
会
社
等
を
い
う
。
第
百
二

十
三

条
第

十
項

及
び

第
十

一
項

、
第

百
二

十
五

条
の

七
第

二
項

第
二

号
並

び
に

第
六

節
に

お
い

て
同

じ
。
）

の
子
会
社
等

  
二

  
当

該
金

融
商

品
取

引
業

者
が

行
う

一
の

運
用

財
産

の
運

用
に

係
る

権
限

の
全

部
又

は
一

部
の

委
託

を
受
け
た
者

  
三

  
当

該
金

融
商

品
取

引
業

者
が

一
の

運
用

財
産

の
運

用
と

し
て

行
う

こ
と

と
な

る
取

引
の

対
象

と
な

る
も
の
（
以
下
こ
の
号
に
お
い
て
「
取
引
対
象
」
と
い
う
。
）
の
価
値
等
（
取
引
対
象
の
価
値
、
オ
プ
シ
ョ

ン
の
対
価
の
額
又
は
取
引
対
象
に
係
る
指
標
の
動
向
を
い
う
。
以
下
こ
の
号
に
お
い
て
同
じ
。）

若
し
く
は

価
値

等
の

分
析

に
基

づ
く

投
資

判
断

（
投

資
の

対
象

と
な

る
も

の
の

種
類

、
数

及
び

価
格

並
び

に
売

買
の

別
、
方
法
及
び
時
期
に
つ
い
て
の
判
断
又
は
行
う
べ
き
取
引
の
内
容
及
び
時
期
に
つ
い
て
の
判
断
を
い
う
。）

に
関

し
、

口
頭

、
文

書
（

新
聞

、
雑

誌
、

書
籍

そ
の

他
不

特
定

多
数

の
者

に
販

売
す

る
こ

と
を

目
的

と
し

て
発
行
さ
れ
る
も
の
で
、
不
特
定
多
数
の
者
に
よ
り
随
時
に
購
入
可
能
な
も
の
を
除
く
。
）
そ
の
他
の
方
法

に
よ

り
助

言
を

行
う

こ
と

を
約

し
、

当
該

金
融

商
品

取
引

業
者

が
そ

れ
に

対
し

報
酬

を
支

払
う

こ
と

を
約

す
る

契
約

を
当

該
金

融
商

品
取

引
業

者
と

締
結

し
て

い
る

者
又

は
当

該
投

資
判

断
に

関
し

、
当

該
方

法
に

よ
り

助
言

を
行

う
こ

と
を

約
し

、
当

該
者

が
そ

れ
に

対
し

報
酬

を
支

払
う

こ
と

を
約

す
る

契
約

を
当

該
者

と
締
結
し
て
い
る
者

  
四

  
令
第
十
五
条
の
十
の
七
第
三
号

 及
び
前
三
号
に
掲
げ
る
者
の
役
員
又
は
使
用
人

  
五

  
令

第
十

五
条

の
十

の
七

第
一

号
 及

び
第

二
号

 並
び

に
前

三
号

に
掲

げ
る

者
の

親
族

（
配

偶
者

並

び
に
三
親
等
以
内
の
血
族
及
び
姻
族
に
限
る
。
）

 
 （

特
定

投
資
家

に
準

ず
る
者

）
  

第
十

六
条
の
六

  
法
第
二
十
九
条
の
五
第
三
項

 に
規
定
す
る
内
閣
府
令
で
定
め
る
者
は
、
次
に
掲
げ
る

者
と
す
る
。

  
一

  
令

第
十

七
条

の
十

二
第

一
項

第
三

号
 か

ら
第

五
号

 ま
で

、
第

八
号

、
第

九
号

、
第

十
二

号
、

第

十
四
号
又
は
第
十
五
号
に
掲
げ
る
者

  
二

  
そ

の
取

得
す

る
出

資
対

象
事

業
持

分
（

法
第

二
条

第
二

項
第

五
号

 又
は

第
六

号
 に

掲
げ

る
権

利

を
い
う
。
以
下
同
じ
。
）
に
係
る
私
募
又
は
私
募
の
取
扱
い
の
相
手
方
で
あ
っ
て
、
第
二
百
三
十
三
条
の
三

各
号
に
掲
げ
る
者

 
 

1 
 資
料
３

関
連
条
文
２

 
 
金

融
商

品
取

引
法

施
行
令

 
（

金
融

商
品
取

引
業

者
と
密

接
な

関
係
を

有
す

る
者
）

  
第

十
五

条
の
十

の
七

  
法
第
二
十
九
条
の
五
第
三
項

 に
規
定
す
る
金
融
商
品
取
引
業
者
（
法
第
二
十

九

条
 の

登
録
を
受
け
よ
う
と
す
る
者
を
含
む
。
）
と
密
接
な
関
係
を
有
す
る
者
と
し
て
政
令
で
定
め
る
者
は
、

次
に
掲
げ
る
者
と
す
る
。

  
一

  
当
該
金
融
商
品
取
引
業
者
の
役
員
（
法
第
二
十
九
条
の
二
第
一
項
第
三
号

 に
規
定
す
る
役
員
を
い

う
。
）

  
二

  
当
該
金
融
商
品
取
引
業
者
の
使
用
人

  
三

  
当

該
金

融
商

品
取

引
業

者
の

親
会

社
等

（
第

十
五

条
の

十
六

第
三

項
に

規
定

す
る

親
会

社
等

を
い

う
。
）

  
四

  
前
三
号
に
掲
げ
る
者
に
準
ず
る
者
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
者

 
 （

適
格

機
関
投

資
家

等
特
例

業
務

）
  

第
十

七
条
の
十

二
  

 
２

  
法

第
二

条
第

二
項

第
五

号
 又

は
第

六
号

 に
掲

げ
る

権
利

が
次

に
掲

げ
る

要
件

に
該

当
す

る
場

合

に
は
、
前
項
の
規
定
に
か
か
わ
ら
ず
、
法
第
六
十
三
条
第
一
項
第
一
号

 に
規
定
す
る
適
格
機
関
投
資
家
以

外
の

者
で

政
令

で
定

め
る

も
の

は
、

前
項

に
規

定
す

る
者

並
び

に
適

格
機

関
投

資
家

以
外

の
者

で
あ

つ
て

投
資
に
関
す
る
知
識
及
び
経
験
を
有
す
る
も
の
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
と
す
る
。

  
一

  
当
該
権
利
を
有
す
る
者
（
以
下
こ
の
項
に
お
い
て
「
出
資
者
」
と
い
う
。）

が
出
資
又
は
拠
出
を
し

た
金
銭
そ
の
他
の
財
産
を
充
て
て
行
う
事
業
が
次
に
掲
げ
る
も
の
で
あ
る
こ
と
。

 
イ

出
資

又
は

拠
出

を
し

た
金

銭
そ

の
他

の
財

産
の

額
か

ら
内

閣
府

令
で

定
め

る
額

を
控

除
し

た
額

の
百

分
の

八
十

を
超

え
る

額
を

充
て

て
、

株
券

そ
の

他
の

内
閣

府
令

で
定

め
る

有
価

証
券

（
投

資
を

行
つ

た
時

点
に
お
い
て
金
融
商
品
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
な
い
も
の
に
限
り
、
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
を
除
く
。）

に
対
す
る
投
資
を
行
う
も
の
で
あ
る
こ
と
。

 
ロ

投
資

者
の

保
護

に
欠

け
る

お
そ

れ
が

少
な

い
と

認
め

ら
れ

る
も

の
と

し
て

内
閣

府
令

で
定

め
る

場
合

を
除
き
、
資
金
の
借
入
れ
又
は
債
務
の
保
証
を
行
う
も
の
で
な
い
こ
と
。

 
二

  
や

む
を

得
な

い
事

由
が

あ
る

場
合

を
除

き
、

出
資

者
の

請
求

に
よ

り
払

戻
し

を
受

け
る

こ
と

が
で

き
な
い
こ
と
。

  
三

  
当
該
権
利
に
係
る
契
約
に
お
い
て
、
法
第
六
十
三
条
第
九
項

 に
規
定
す
る
内
閣
府
令
で
定
め
る
事

項
が
定
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
。

  
四

  
当

該
権

利
に

係
る

契
約

の
締

結
ま

で
に

、
出

資
者

に
対

し
、

前
三

号
に

掲
げ

る
要

件
に

該
当

す
る

旨
を
記
載
し
た
書
面
を
交
付
す
る
こ
と
。
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4 
 一
億
円
以
上
で
あ
る
と
見
込
ま
れ
る
こ
と
。

 
ロ

当
該

法
人

が
業

務
執

行
組

合
員

等
で

あ
っ

て
、

取
引

の
状

況
そ

の
他

の
事

情
か

ら
合

理
的

に
判

断
し

て
、

組
合

契
約

、
匿

名
組

合
契

約
若

し
く

は
有

限
責

任
事

業
組

合
契

約
又

は
外

国
の

法
令

に
基

づ
く

こ
れ

ら
に

類
す

る
契

約
に

係
る

出
資

対
象

事
業

に
よ

り
業

務
執

行
組

合
員

等
と

し
て

当
該

法
人

が
保

有
す

る
資

産
の

合
計

額
が

一
億

円
以

上
で

あ
る

と
見

込
ま

れ
る

こ
と

（
業

務
執

行
組

合
員

等
と

し
て

取
引

を
行

う
場

合
に
限
る
。
）。

 
五

  
次

に
掲

げ
る

者
の

子
会

社
等

又
は

関
連

会
社

等
（

令
第

十
五

条
の

十
六

第
四

項
に

規
定

す
る

関
連

会
社
等
を
い
う
。
次
条
第
十
一
号
及
び
第
十
二
号
に
お
い
て
同
じ
。）

 
イ

金
融
商
品
取
引
業
者
等
で
あ
る
法
人

 
ロ

金
融
商
品
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
株
券
の
発
行
者
で
あ
る
会
社

 
ハ

資
本
金
の
額
が
五
千
万
円
以
上
で
あ
る
法
人

 
ニ

純
資

産
の

額
（

貸
借

対
照

表
上

の
資

産
の

額
か

ら
負

債
の

額
を

控
除

し
て

得
た

額
を

い
う

。
次

条
第

二
号
に
お
い
て
同
じ
。
）
が
五
千
万
円
以
上
で
あ
る
法
人

 
六

  
取

引
の

状
況

そ
の

他
の

事
情

か
ら

合
理

的
に

判
断

し
て

、
一

の
日

に
お

い
て

、
次

の
イ

に
掲

げ
る

金
額

に
対

す
る

ロ
及

び
ハ

に
掲

げ
る

金
額

の
合

計
額

の
割

合
が

百
分

の
七

十
以

上
で

あ
る

と
見

込
ま

れ
る

会
社
で
あ
っ
て
、
代
表
者
（
令
第
十
七
条
の
十
二
第
一
項
第
十
四
号
に
掲
げ
る
者
に
該
当
す
る
者
に
限
る
。

以
下
こ
の
条
に
お
い
て
同
じ
。
）
の
た
め
に
そ
の
資
産
を
保
有

し
、
又
は
運
用
す
る
も
の

 
イ

当
該
一
の
日
に
お
け
る
当
該
会
社
の
資
産
の
帳
簿
価
額
の
総
額

 
ロ

当
該
一
の
日
に
お
け
る
次
に
掲
げ
る
資
産
（
第
八
号
に
お
い
て
「
特
定
資
産
」
と
い
う
。）

の
帳
簿
価

額
の
合
計
額

 
（
１
）

有
価
証
券
で
あ
っ
て
、
当
該
会
社
の
特
別
子
会
社
の
株
式
又
は
持
分
以
外
の
も
の

 
（

２
）

当
該

会
社

が
現

に
自

ら
使

用
し

て
い

な
い

不
動

産
（

不
動

産
の

一
部

分
に

つ
き

現
に

自
ら

使
用

し
て
い
な
い
場
合
は
、
当
該
一
部
分
に
限
る
。
）

 
（

３
）

ゴ
ル

フ
場

そ
の

他
の

施
設

の
利

用
に

関
す

る
権

利
（

当
該

会
社

の
事

業
の

用
に

供
す

る
こ

と
を

目
的
と
し
て
有
す
る
も
の
を
除
く
。
）

 
（

４
）

絵
画

、
彫

刻
、

工
芸

品
そ

の
他

の
有

形
の

文
化

的
所

産
で

あ
る

動
産

、
貴

金
属

及
び

宝
石

（
当

該
会
社
の
事
業
の
用
に
供
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
有
す
る
も
の
を
除
く
。
）

 
（
５
）

現
金
及
び
国
内
の
金
融
機
関
に
対
す
る
預
貯
金
そ
の
他
こ
れ
ら
に
類
す
る
資
産

 
ハ

当
該

一
の

日
以

前
の

五
年

間
に

お
い

て
、

当
該

会
社

の
代

表
者

及
び

当
該

代
表

者
に

係
る

同
族

関
係

者
に

対
し

て
支

払
わ

れ
た

剰
余

金
の

配
当

等
（

株
式

又
は

持
分

に
係

る
剰

余
金

の
配

当
又

は
利

益
の

配
当

を
い

う
。
）

及
び

給
与

（
債

務
の

免
除

に
よ

る
利

益
そ

の
他

の
経

済
的

な
利

益
を

含
む

。
）

の
う

ち
法

人
税

法
（

昭
和

四
十

年
法

律
第

三
十

四
号

）
第

三
十

四
条

及
び

第
三

十
六

条
の

規
定

に
よ

り
当

該
会

社
の

各
事

業
年
度
の
所
得
の
金
額
の
計
算
上
損
金
の
額
に
算
入
さ
れ
な
い
こ
と
と
な
る
も
の
の
金
額

 
七

  
外

国
出

資
対

象
事

業
持

分
の

発
行

者
（

当
該

権
利

を
有

す
る

者
が

適
格

機
関

投
資

家
、

出
資

対
象

事
業

持
分

の
発

行
者

、
令

第
十

七
条

の
十

二
第

一
項

第
一

号
か

ら
第

十
四

号
ま

で
に

掲
げ

る
者

又
は

前
各

号
若
し
く
は
次
号
に
掲
げ
る
者
で
あ
る
場
合
に
限
る
。）

  

3 
 （

適
格

機
関
投

資
家

等
特
例

業
務

の
相
手

方
）

  
第

二
百

三
十
三

条
の

二
  

３
  

令
第

十
七

条
の

十
二

第
一

項
第

十
四

号
に

規
定

す
る

内
閣

府
令

で
定

め
る

要
件

は
、

次
の

各
号

の

い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
こ
と
と
す
る
。

  
一

  
次
に
掲
げ
る
全
て
の
要
件
に
該
当
す
る
個
人
で
あ
る
こ
と
。

 
イ

取
引

の
状

況
そ

の
他

の
事

情
か

ら
合

理
的

に
判

断
し

て
、

そ
の

保
有

す
る

資
産

の
合

計
額

が
一

億
円

以
上
で
あ
る
と
見
込
ま
れ
る
こ
と
。

 
ロ

当
該
個
人
が
金
融
商
品
取
引
業
者
等
（
外
国
の
法
令
上
こ
れ
に
相
当
す
る
者
を
含
む
。
）
に
有
価
証
券

の
取

引
又

は
デ

リ
バ

テ
ィ

ブ
取

引
を

行
う

た
め

の
口

座
を

開
設

し
た

日
か

ら
起

算
し

て
一

年
を

経
過

し
て

い
る
こ
と
。

 
二

  
業

務
執

行
組

合
員

等
（

組
合

契
約

を
締

結
し

て
組

合
の

業
務

の
執

行
を

委
任

さ
れ

た
組

合
員

、
匿

名
組

合
契

約
を

締
結

し
た

営
業

者
若

し
く

は
有

限
責

任
事

業
組

合
契

約
を

締
結

し
て

組
合

の
重

要
な

業
務

の
執

行
の

決
定

に
関

与
し

、
か

つ
、

当
該

業
務

を
自

ら
執

行
す

る
組

合
員

又
は

外
国

の
法

令
に

基
づ

く
こ

れ
ら
に
類
す
る
者
を
い
う
。
以
下
こ
の
号
及
び
次
項
第
四
号
ロ
に
お
い
て
同
じ
。）

で
あ
っ
て
、
取
引
の
状

況
そ

の
他

の
事

情
か

ら
合

理
的

に
判

断
し

て
、

当
該

組
合

契
約

、
匿

名
組

合
契

約
若

し
く

は
有

限
責

任
事

業
組

合
契

約
又

は
外

国
の

法
令

に
基

づ
く

こ
れ

ら
に

類
す

る
契

約
に

係
る

出
資

対
象

事
業

に
よ

り
業

務
執

行
組

合
員

等
と

し
て

そ
の

保
有

す
る

資
産

の
合

計
額

が
一

億
円

以
上

で
あ

る
と

見
込

ま
れ

る
個

人
で

あ
る

こ
と
（
業
務
執
行
組
合
員
等
と
し
て
取
引
を
行
う
場
合
に
限
る
。
）。

 
４

  
令

第
十

七
条

の
十

二
第

一
項

第
十

五
号

に
規

定
す

る
内

閣
府

令
で

定
め

る
者

は
、

次
の

各
号

の
い

ず
れ
か
に
該
当
す
る
者
と
す
る
。

  
一

  
そ

の
社

員
総

会
に

お
け

る
議

決
権

の
総

数
の

四
分

の
一

以
上

の
数

が
国

若
し

く
は

地
方

公
共

団
体

に
よ

り
保

有
さ

れ
て

い
る

公
益

社
団

法
人

又
は

そ
の

拠
出

を
さ

れ
た

金
額

の
四

分
の

一
以

上
の

金
額

が
国

若
し

く
は

地
方

公
共

団
体

に
よ

り
拠

出
を

さ
れ

て
い

る
公

益
財

団
法

人
で

あ
っ

て
、

地
域

の
振

興
又

は
産

業
の

振
興

に
関

す
る

事
業

を
公

益
目

的
事

業
（

公
益

社
団

法
人

及
び

公
益

財
団

法
人

の
認

定
等

に
関

す
る

法
律
（
平
成
十
八
年
法
律
第
四
十
九
号
）
第
二
条
第
四
号
に
規
定
す
る
公
益
目
的
事
業
を
い
う
。
）
と
す
る

も
の

  
二

  
取

引
の

状
況

そ
の

他
の

事
情

か
ら

合
理

的
に

判
断

し
て

、
そ

の
保

有
す

る
資

産
の

合
計

額
が

百
億

円
以

上
で

あ
る

と
見

込
ま

れ
る

存
続

厚
生

年
金

基
金

（
改

正
前

厚
生

年
金

保
険

法
第

百
三

十
六

条
の

三
第

四
項

に
規

定
す

る
年

金
給

付
等

積
立

金
の

管
理

及
び

運
用

の
体

制
が

整
備

さ
れ

、
か

つ
、

平
成

二
十

五
年

厚
生

年
金

等
改

正
法

附
則

第
五

条
第

一
項

の
規

定
に

よ
り

な
お

そ
の

効
力

を
有

す
る

も
の

と
さ

れ
る

改
正

前
厚
生
年
金
保
険
法
第
百
七
十
六
条
第
二
項
の
規
定
に
よ
る
届
出
が
さ
れ
て
い
る
も
の
に
限
る
。
）

  
三

  
外

国
の

法
令

上
企

業
年

金
基

金
又

は
前

号
に

掲
げ

る
者

に
相

当
す

る
者

で
あ

っ
て

、
取

引
の

状
況

そ
の

他
の

事
情

か
ら

合
理

的
に

判
断

し
て

、
そ

の
保

有
す

る
資

産
の

合
計

額
が

百
億

円
以

上
で

あ
る

と
見

込
ま
れ
る
者

  
四

  
次
に
掲
げ
る
要
件
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
法
人

 
イ

取
引

の
状

況
そ

の
他

の
事

情
か

ら
合

理
的

に
判

断
し

て
、

当
該

法
人

が
保

有
す

る
資

産
の

合
計

額
が

98 99
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6 
 書
（
金
融
商
品
取
引
所
に
発
行
株
式
を
上
場
し
よ
う
と
す
る
会
社
が
提
出
す
る
も
の
に
限
る
。
）
に
お
い
て
、

株
式
の
所
有
数
の
上
位
五
十
位
ま
で
の
株
主
と
し
て
記
載
さ
れ
て
い
る
者

  
九

  
当

該
私

募
又

は
私

募
の

取
扱

い
の

相
手

方
と

な
る

日
前

五
年

以
内

に
提

出
さ

れ
た

有
価

証
券

届
出

書
（
前
号
に
規
定
す
る
も
の
を
除
く
。
）
又
は
有
価
証
券
報
告
書
に
お
い
て
、
株
式
の
所
有
数
の
上
位
十
位

ま
で
の
株
主
と
し
て
記
載
さ
れ
て
い
る
者

  
十

  
認

定
経

営
革

新
等

支
援

機
関

（
中

小
企

業
等

経
営

強
化

法
（

平
成

十
一

年
法

律
第

十
八

号
）

第
二

十
一
条
第
二
項
に
規
定
す
る
認
定
経
営
革
新

等
支
援
機
関
を
い
う
。）

  
十
一

  
前
各
号
（
第
六
号
を
除
く
。
）
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
個
人
に
係
る
次
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す

る
会

社
、

組
合

そ
の

他
こ

れ
ら

に
準

ず
る

事
業

体
（

外
国

に
お

け
る

こ
れ

ら
に

相
当

す
る

も
の

を
含

む
。

以
下
こ
の
号
及
び
次
号
に
お
い
て
「
会
社
等
」
と
い
う
。
）

 
イ

当
該

個
人

が
総

株
主

等
の

議
決

権
の

百
分

の
五

十
を

超
え

る
議

決
権

を
保

有
す

る
会

社
等

（
当

該
会

社
等
の
子
会
社
等
及
び
関
連
会
社
等
を
含
む
。
）

 
ロ

当
該

個
人

が
総

株
主

等
の

議
決

権
の

百
分

の
二

十
以

上
百

分
の

五
十

以
下

の
議

決
権

を
保

有
す

る
会

社
等

 
十
二

  
第
一
号
か
ら
第
十
号
ま
で
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
会
社
等
の
子
会
社
等
又
は

関
連
会
社
等

 
 （

投
資

に
関

す
る

事
項

に
つ

い
て

知
識

及
び

経
験

を
有

す
る

者
を

相
手

方
と

し
て

適
格

機
関

投
資

家
等

特

例
業

務
を
行
う

た
め

の
要
件

）
  

第
二

百
三

十
三

条
の

四
  

令
第

十
七

条
の

十
二

第
二

項
第

一
号

イ
に

規
定

す
る

内
閣

府
令

で
定

め
る

額

は
、
現
金
及
び
預
貯
金
の
合
計
額
と
す
る
。

  
２

  
令

第
十

七
条

の
十

二
第

二
項

第
一

号
イ

に
規

定
す

る
内

閣
府

令
で

定
め

る
有

価
証

券
は

、
次

に
掲

げ
る
も
の
と
す
る
。

  
一

  
株
券
、
新
株
予
約
権
証
券
及
び
新
株
予
約
権
付
社
債
券

  
二

  
外
国
の
者
の
発
行
す
る
証
券
又
は
証
書
で
前
号
に
掲
げ
る
有
価
証
券
の
性
質
を
有
す
る
も
の

  
３

  
令

第
十

七
条

の
十

二
第

二
項

第
一

号
イ

に
規

定
す

る
内

閣
府

令
で

定
め

る
も

の
は

、
有

価
証

券
に

対
す

る
投

資
を

行
っ

た
時

点
に

お
い

て
次

の
各

号
に

掲
げ

る
者

が
当

該
各

号
に

定
め

る
も

の
を

発
行

し
て

い
る
場
合
に
お
け
る
当
該
有
価
証
券
と
す
る
。

  
一

  
当

該
有

価
証

券
の

発
行

者
次

に
掲

げ
る

有
価

証
券

で
金

融
商

品
取

引
所

若
し

く
は

外
国

金
融

商

品
市

場
に

上
場

さ
れ

て
い

る
も

の
又

は
店

頭
売

買
有

価
証

券
登

録
原

簿
（

法
第

六
十

七
条

の
十

一
第

一
項

の
店
頭
売
買
有
価
証
券
登
録
原
簿
を
い
う
。
以
下
こ
の
項
に
お
い
て
同
じ
。
）
に
登
録
さ
れ
て
い
る
も
の

 
イ

株
券
、
新
株
予
約
権
証
券
及
び
新
株
予
約
権
付
社
債
券

 
ロ

外
国
の
者
の
発
行
す
る
証
券
又
は
証
書
で
イ
に
掲
げ
る
有
価
証
券
の
性
質
を
有
す
る
も
の

 
二

  
当

該
有

価
証

券
の

発
行

者
（

会
社

法
第

二
条

第
六

号
に

規
定

す
る

大
会

社
で

あ
る

も
の

に
限

る
。
）

の
親

会
社

等
前

号
イ

又
は

ロ
に

掲
げ

る
有

価
証

券
で

金
融

商
品

取
引

所
若

し
く

は
外

国
金

融
商

品
市

場

に
上
場
さ
れ
て
い
る
も
の
又
は
店
頭
売
買
有
価
証
券
登
録
原
簿
に
登
録
さ
れ
て
い
る
も
の

  
三

  
当

該
有

価
証

券
の

発
行

者
の

子
会

社
等

第
一

号
イ

又
は

ロ
に

掲
げ

る
有

価
証

券
で

金
融

商
品

取

5 
 八

  
取

引
の

状
況

そ
の

他
の

事
情

か
ら

合
理

的
に

判
断

し
て

、
一

の
事

業
年

度
に

お
け

る
総

収
入

金
額

に
占

め
る

特
定

資
産

の
運

用
収

入
の

合
計

額
の

割
合

が
百

分
の

七
十

五
以

上
で

あ
る

と
見

込
ま

れ
る

会
社

で
あ
っ
て
前
各
号
に
掲
げ
る
者
の
た
め
に
そ
の
資
産
を
保
有
し

、
又
は
運
用
す
る
も
の

 
 （

投
資

に
関
す

る
事

項
に
つ

い
て

知
識
及

び
経

験
を
有

す
る

者
）

 
第

二
百

三
十

三
条

の
三

  
令

第
十

七
条

の
十

二
第

二
項

に
規

定
す

る
内

閣
府

令
で

定
め

る
も

の
は

、
そ

の
取

得
す

る
出

資
対

象
事

業
持

分
に

係
る

私
募

又
は

私
募

の
取

扱
い

の
相

手
方

と
な

る
時

点
に

お
い

て
、

次
の
各
号
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
者
と
す
る
。

  
一

  
金
融
商
品
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
株
券
の
発
行
者
で
あ
る
会
社
の
役
員

  
二

  
資

本
金

の
額

又
は

純
資

産
の

額
が

五
千

万
円

以
上

で
あ

る
法

人
で

あ
っ

て
法

第
二

十
四

条
第

一
項

の
規

定
に

よ
り

有
価

証
券

報
告

書
（

同
項

に
規

定
す

る
有

価
証

券
報

告
書

を
い

う
。

第
九

号
に

お
い

て
同

じ
。
）
を
提
出
し
て
い
る
も
の
の
役
員

  
三

  
前
条
第
四
項
第
四
号
ロ
に
掲
げ
る
要
件
に
該
当
す
る
法
人
の
役
員

  
四

  
当

該
私

募
又

は
私

募
の

取
扱

い
の

相
手

方
と

な
る

日
前

五
年

以
内

に
前

三
号

に
掲

げ
る

要
件

の
い

ず
れ
か
に
該
当
し
て
い
た
者

  
五

  
当

該
私

募
又

は
私

募
の

取
扱

い
の

相
手

方
と

な
る

日
前

五
年

以
内

に
、

前
号

又
は

こ
の

号
に

該
当

す
る

者
と

し
て

、
当

該
出

資
対

象
事

業
持

分
と

同
一

の
発

行
者

が
発

行
す

る
出

資
対

象
事

業
持

分
を

取
得

し
た
者

  
六

  
当

該
私

募
又

は
私

募
の

取
扱

い
の

相
手

方
と

な
る

日
前

五
年

以
内

に
前

条
第

四
項

第
四

号
ロ

に
掲

げ
る
要
件
に
該
当
す
る
法
人
で
あ
っ
た
者

  
七

  
次

に
掲

げ
る

業
務

の
い

ず
れ

か
に

、
会

社
の

役
員

若
し

く
は

従
業

者
（

特
に

専
門

的
な

能
力

で
あ

っ
て

当
該

業
務

の
継

続
の

上
で

欠
く

こ
と

が
で

き
な

い
も

の
を

発
揮

し
て

当
該

業
務

に
従

事
し

た
者

に
限

る
。
）
又
は
会
社
と
の
間
で
当
該
業
務
の
助
言
を
行
う
こ
と
を
約
し
、
当
該
会
社
が
そ
れ
に
対
し
報
酬
を
支

払
う

こ
と

を
約

す
る

契
約

を
締

結
し

た
者

と
し

て
従

事
し

た
と

認
め

ら
れ

る
期

間
が

通
算

一
年

以
上

で
あ

っ
て

、
当

該
業

務
に

最
後

に
従

事
し

た
日

か
ら

当
該

私
募

又
は

私
募

の
取

扱
い

の
相

手
方

と
な

る
日

ま
で

の
期
間
が
五
年
以
内
で
あ
る
者

 
イ

会
社

の
設

立
、

募
集

株
式

若
し

く
は

募
集

新
株

予
約

権
を

引
き

受
け

る
者

の
募

集
又

は
新

事
業

活
動

（
会

社
が

現
に

行
っ

て
い

る
事

業
と

異
な

る
種

類
の

事
業

で
あ

っ
て

、
新

商
品

の
開

発
又

は
生

産
、

新
役

務
の

開
発

又
は

提
供

、
商

品
の

新
た

な
生

産
又

は
販

売
の

方
式

の
導

入
、

役
務

の
新

た
な

提
供

の
方

式
の

導
入
そ
の
他
の
新
た
な
事
業
活
動
を
い
う
。
）
の
実
施
に
関
す
る
業
務

 
ロ

合
併

、
会

社
の

分
割

、
株

式
交

換
、

株
式

移
転

、
事

業
の

譲
受

け
若

し
く

は
譲

渡
又

は
他

の
会

社
の

株
式
若
し
く
は
持
分
の
取
得
に
関
す
る
業
務

 
ハ

発
行
株
式
の
金
融
商
品
取
引
所
へ
の
上
場
に
関
す
る
業
務

 
ニ

会
社

の
経

営
戦

略
の

作
成

、
貸

借
対

照
表

若
し

く
は

損
益

計
算

書
の

作
成

又
は

株
主

総
会

若
し

く
は

取
締
役
会
の
運
営
に
関
す
る
業
務

 
八

  
当

該
私

募
又

は
私

募
の

取
扱

い
の

相
手

方
と

な
る

日
前

五
年

以
内

に
提

出
さ

れ
た

有
価

証
券

届
出

98 99
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8 
 容
を
書
面
に
よ
り
通
知
す
る
こ
と
。

  
十

二
  

正
当

な
事

由
が

あ
る

場
合

に
お

い
て

、
出

資
者

の
有

す
る

出
資

対
象

事
業

持
分

の
過

半
数

（
こ

れ
を

上
回

る
割

合
を

定
め

た
場

合
に

は
、

そ
の

割
合

以
上

）
の

同
意

を
得

て
、

フ
ァ

ン
ド

資
産

運
用

者
を

解
任
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
。

  
十

三
  

フ
ァ

ン
ド

資
産

運
用

者
が

退
任

し
た

場
合

に
お

い
て

、
全

て
の

出
資

者
の

同
意

に
よ

り
、

新
た

な
フ
ァ
ン
ド
資
産
運
用
者
を
選
任
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
。

  
十

四
  

出
資

対
象

事
業

持
分

に
係

る
契

約
の

変
更

（
軽

微
な

変
更

を
除

く
。
）

を
す

る
場

合
に

お
い

て
、

出
資

者
の

有
す

る
出

資
対

象
事

業
持

分
の

過
半

数
（

こ
れ

を
上

回
る

割
合

を
定

め
た

場
合

に
は

、
そ

の
割

合
以
上
）
の
同
意
を
得
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
。

 
 有

価
証

券
の
取

引
等

の
規
制

に
関

す
る
内

閣
府

令
 

（
重

要
事
実
に

係
る

規
制
の

適
用

除
外
）

  
第

五
十

九
条

  
法

第
百

六
十

六
条

第
六

項
第

十
二

号
 に

規
定

す
る

上
場

会
社

等
に

係
る

同
条

第
一

項
 

に
規

定
す

る
業

務
等

に
関

す
る

重
要

事
実

を
知

る
前

に
締

結
さ

れ
た

当
該

上
場

会
社

等
の

特
定

有
価

証
券

等
に

係
る

売
買

等
に

関
す

る
契

約
の

履
行

又
は

上
場

会
社

等
に

係
る

同
項

 に
規

定
す

る
業

務
等

に
関

す

る
重

要
事

実
を

知
る

前
に

決
定

さ
れ

た
当

該
上

場
会

社
等

の
特

定
有

価
証

券
等

に
係

る
売

買
等

の
計

画
の

実
行
と
し
て
売
買
等
を
す
る
場
合
の
う
ち
内
閣
府
令
で
定
め
る
場
合
は
、
次
に
掲
げ
る
場
合
と
す
る
。

 
・
・
・

 
十
四

  
前
各
号
に
掲
げ
る
場
合
の
ほ
か
、
次
に
掲
げ
る
要
件
の
全
て
に
該
当
す
る
場
合

 
イ

業
務

等
に

関
す

る
重

要
事

実
を

知
る

前
に

締
結

さ
れ

た
特

定
有

価
証

券
等

に
係

る
売

買
等

に
関

す
る

書
面

に
よ

る
契

約
の

履
行

又
は

業
務

等
に

関
す

る
重

要
事

実
を

知
る

前
に

決
定

さ
れ

た
特

定
有

価
証

券
等

に
係
る
売
買
等
の
書
面
に
よ
る
計
画
の
実
行
と
し
て
売
買
等
を
行
う
こ
と
。

 
ロ

業
務
等
に
関
す
る
重
要
事
実
を
知
る
前
に
、
次
に
掲
げ
る
い
ず
れ
か
の
措
置
が
講
じ
ら
れ
た
こ
と
。

 
（
１
）

当
該
契
約
又
は
計
画
の
写
し
が
、
金
融
商
品
取
引
業
者
（
法
第
二
十
八
条
第
一
項

 に
規
定
す
る

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

（
有

価
証

券
関

連
業

に
該

当
す

る
も

の
に

限
り

、
法

第
二

十
九

条
の

四
の

二
第

十
項

 に
規

定
す

る
第

一
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業
務

の
み

を
行

う
も

の
を

除
く

。
）

を
行

う
者

に
限

る
。

（
２
）
並
び
に
第
六
十
三
条
第
一
項
第
十
四
号
ロ
（
１
）
及
び
（
２
）
に
お
い
て
同
じ
。
）
に
対
し
て
提
出

さ
れ

、
当

該
提

出
の

日
付

に
つ

い
て

当
該

金
融

商
品

取
引

業
者

に
よ

る
確

認
を

受
け

た
こ

と
（

当
該

金
融

商
品

取
引

業
者

が
当

該
契

約
を

締
結

し
た

相
手

方
又

は
当

該
計

画
を

共
同

し
て

決
定

し
た

者
で

あ
る

場
合

を
除
く
。
）
。

 
（

２
）

当
該

契
約

又
は

計
画

に
確

定
日

付
が

付
さ

れ
た

こ
と

（
金

融
商

品
取

引
業

者
が

当
該

契
約

を
締

結
し
た
者
又
は
当
該
計
画
を
決
定
し
た
者
で
あ
る
場
合
に
限
る
。
）。

 
（
３
）

当
該
契
約
又
は
計
画
が
法
第
百
六
十
六
条
第
四
項

 に
定
め
る
公
表
の
措
置
に
準
じ
公
衆
の
縦
覧

に
供
さ
れ
た
こ
と
。

 
ハ

当
該

契
約

の
履

行
又

は
当

該
計

画
の

実
行

と
し

て
行

う
売

買
等

に
つ

き
、

売
買

等
の

別
、

銘
柄

及
び

期
日

並
び

に
当

該
期

日
に

お
け

る
売

買
等

の
総

額
又

は
数

（
デ

リ
バ

テ
ィ

ブ
取

引
に

あ
っ

て
は

、
こ

れ
ら

7 
 引

所
若

し
く

は
外

国
金

融
商

品
市

場
に

上
場

さ
れ

て
い

る
も

の
又

は
店

頭
売

買
有

価
証

券
登

録
原

簿
に

登

録
さ
れ
て
い
る
も
の

  
４

  
令

第
十

七
条

の
十

二
第

二
項

第
一

号
ロ

に
規

定
す

る
内

閣
府

令
で

定
め

る
場

合
は

、
次

の
各

号
の

い
ず

れ
か

に
該

当
す

る
資

金
の

借
入

れ
又

は
債

務
の

保
証

を
行

う
場

合
で

あ
っ

て
、

当
該

借
入

れ
の

額
と

保
証

債
務

の
額

と
の

合
計

額
が

、
出

資
者

（
同

号
に

規
定

す
る

出
資

者
を

い
う

。
第

二
百

三
十

九
条

の
二

第
一
項
に
お
い
て
同
じ
。
）
が
出
資
又
は
拠
出
を
し
た
金
銭
そ
の
他
の
財
産
の
価
額
の
百
分
の
十
五
を
超
え

な
い
場
合
と
す
る
。

  
一

  
弁
済
期
限
（
弁
済
期
限
の
延
長
が
あ
っ
た
場
合
は
、
当
該
延
長
さ
れ
た
期
間
を
含
む
。）

が
百
二
十

日
を
超
え
な
い
資
金
の
借
入
れ

  
二

  
保
証
期
間
（
保
証
期
間
の
延
長
が
あ
っ
た
場
合
は
、
当
該
延
長
さ
れ
た
期
間
を
含
む
。）

が
百
二
十

日
を
超
え
な
い
債
務
の
保
証

  
三

  
出

資
対

象
事

業
に

係
る

第
二

項
各

号
に

掲
げ

る
有

価
証

券
（

投
資

を
行

っ
た

時
点

に
お

い
て

金
融

商
品
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
も
の
又
は
前
項
に
規
定
す
る
も
の
を
除
く
。
）
の
発
行
者
の
債
務
の
保
証

（
当
該
保
証
債
務
の
額
が
当
該
有
価
証
券
の
額
を
超
え
な
い
も
の
に
限
る
。
）

 
 （

契
約

書
の
写

し
の

提
出
の

手
続

等
）

  
第

二
百

三
十

九
条

の
二

  
法

第
六

十
三

条
第

九
項

（
法

第
六

十
三

条
の

三
第

二
項

に
お

い
て

準
用

す
る

場
合
を
含
む
。
以
下
こ
の
条
に
お
い
て
同
じ
。
）
に
規
定
す
る
内
閣
府
令
で
定
め
る
事
項
は
、
次
に
掲
げ
る

事
項
と
す
る
。

  
一

  
出
資
対
象
事
業
持
分
の
名
称

  
二

  
出
資
対
象
事
業
の
内
容

  
三

  
出
資
対
象
事
業
を
行
う
営
業
所
又
は
事
務
所
の
所
在
地

  
四

  
出

資
者

及
び

当
該

出
資

者
か

ら
出

資
又

は
拠

出
を

受
け

た
金

銭
そ

の
他

の
財

産
の

運
用

を
行

う
者

（
以
下
こ
の
項
に
お
い
て
「
フ
ァ
ン
ド
資
産
運
用
者
」
と
い
う
。
）
の
商
号
、
名
称
又
は
氏
名
及
び
住
所

  
五

  
出

資
者

が
出

資
又

は
拠

出
を

す
る

金
額

（
金

銭
以

外
の

財
産

を
出

資
又

は
拠

出
の

目
的

と
す

る
と

き
は
、
そ
の
内
容
及
び
価
額
）

  
六

  
出
資
対
象
事
業
持
分
に
係
る
契
約
期
間
が
あ
る
場
合
に
お
い
て
は
、
当
該
契
約
期
間

  
七

  
出
資
対
象
事
業
の
事
業
年
度

  
八

  
フ

ァ
ン

ド
資

産
運

用
者

が
、

出
資

対
象

事
業

の
事

業
年

度
ご

と
に

、
当

該
事

業
年

度
の

財
務

諸
表

等
を
作
成
し
、
公
認
会
計
士
又
は
監
査
法
人
の
監
査
を
受
け
る
こ
と
。

  
九

  
フ

ァ
ン

ド
資

産
運

用
者

が
、

出
資

対
象

事
業

に
係

る
事

業
年

度
終

了
後

相
当

の
期

間
内

に
、

出
資

者
に
対
し
、
財
務
諸
表
等
及
び
前
号
の
監
査
に
係
る
報
告
書
の
写
し
を
提
供
す
る
こ
と
。

  
十

  
フ

ァ
ン

ド
資

産
運

用
者

が
、

出
資

対
象

事
業

に
係

る
事

業
年

度
終

了
後

相
当

の
期

間
内

に
、

出
資

者
を
招
集
し
て
、
出
資
者
に
対
し
出
資
対
象
事
業
の
運
営
及
び
財
産
の
運
用
状
況
を
報
告
す
る
こ
と
。

  
十

一
  

出
資

者
か

ら
出

資
又

は
拠

出
を

受
け

た
金

銭
そ

の
他

の
財

産
を

充
て

て
有

価
証

券
そ

の
他

の
資

産
に

対
す

る
投

資
を

行
う

場
合

に
お

い
て

、
フ

ァ
ン

ド
資

産
運

用
者

が
出

資
者

に
対

し
、

そ
の

投
資

の
内
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 の
規

定
に

よ
る

定
款

の
定

め
に

基
づ

く
取

締
役

会
の

決
議

に
よ

る
委

任
に

基
づ

い
て

取
締

役
の

決
定

し
た

要
請
を
含
み
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
に
あ
っ
て
は
同
法
第

41
6 

条
第
４
項
の
規
定
に
よ
る
取
締
役
会

の
決

議
に

よ
る

委
任

に
基

づ
い

て
執

行
役

の
決

定
し

た
要

請
を

含
む

。
16

7－
１

に
お

い
て

同
じ

。
）

が
、

公
開
買
付
け
等
（
当
該
上
場
会
社
等
の
株
券
等
（
金
商
法
第

27
 条

の
２
第
１
項
に
規
定
す
る
株
券
等
を
い

う
。
）

に
係

る
同

項
に

規
定

す
る

公
開

買
付

け
（

同
項

本
文

の
規

定
の

適
用

を
受

け
る

場
合

に
限

る
。
）

又

は
こ
れ
に
準
ず
る
行
為
と
し
て
金
商
法
施
行
令
第

31
 条

で
定
め
る
も
の
を
い
う
。

16
6－

２
に
お
い
て
同

じ
。
）
が
あ
る
こ
と
に
つ
い
て
の
合
理
的
な
根
拠
に
基
づ
く
も
の
で
あ
り
、
か
つ
、
当
該
公
開
買
付
け
等
に

対
抗
す
る
目
的
を
も
っ
て
行
わ
れ
た
も
の
で
あ
る
場
合
に
は
、
当
該
要
請
は
、
金
商
法
第

16
6 

条
第
６
項

第
４
号
の
規
定
に
よ
る
要
請
に
該
当
す
る
こ
と
に
留
意
す
る
。

 
 1 6

6－
２

 1
66

－
１
の
要
請
を
受
け
た
者
が
、
公
開
買
付
け
等
が
な
い
こ
と
を
知
り
な

が
ら
行
う
買
付
け
そ

の
他
の
有
償
の
譲
受
け
は
、
金
商
法
第

16
6 

条
第
６
項
第
４
号
の
規
定
に
よ
る
買
付
け
そ
の
他
の
有
償
の

譲
受
け
に
該
当
し
な
い
こ
と
に
留
意
す
る
。

 
 金

商
法

第
16

7 
条

（
公

開
買

付
者

等
関
係

者
の

禁
止
行

為
）

関
係

 
（

公
開

買
付
け

等
に

対
抗
す

る
た

め
の
上

場
等

株
券
等

の
発

行
者
の

要
請

に
基
づ

く
買

付
 

け
等

を
行
う
場

合
）

 
1 6

7－
１

 上
場

等
株

券
等

の
発

行
者

の
取

締
役

会
が

決
定

し
た

要
請

が
、

公
開

買
付

け
等

（
当

該
上

場
等

株
券
等
の
金
商
法
第

27
 条

の
２
第
１
項
に
規
定
す
る
公
開
買
付
け
（
同
項
本
文
の
規
定
の
適
用
を
受
け
る

場
合
に
限
る
。）

又
は
こ
れ
に
準
ず
る
行
為
と
し
て
金
商
法
施
行
令
第

31
 条

で
定
め
る
も
の
を
い
う
。
）
が

あ
る

こ
と

に
つ

い
て

の
合

理
的

な
根

拠
に

基
づ

く
も

の
で

あ
り

、
か

つ
、

当
該

公
開

買
付

け
等

に
対

抗
す

る
目
的
を
も
っ
て
行
わ
れ
た
も
の
で
あ
る
場
合
に
は
、
当
該
要
請
は
、
金
商
法
第

16
7 

条
第
５
項
第
５
号

の
規
定
に
よ
る
要
請
に
該
当
す
る
こ
と
に
留
意
す
る
。

 
 

9 
 に

相
当

す
る

事
項

）
が

、
当

該
契

約
若

し
く

は
計

画
に

お
い

て
特

定
さ

れ
て

い
る

こ
と

、
又

は
当

該
契

約

若
し

く
は

計
画

に
お

い
て

あ
ら

か
じ

め
定

め
ら

れ
た

裁
量

の
余

地
が

な
い

方
式

に
よ

り
決

定
さ

れ
る

こ
と

。
 

 （
公

開
買
付
け

等
に

係
る
規

制
の

適
用
除

外
）

  
第

六
十

三
条

  
法

第
百

六
十

七
条

第
五

項
第

十
四

号
 に

規
定

す
る

公
開

買
付

者
等

の
公

開
買

付
け

等

事
実

を
知

る
前

に
締

結
さ

れ
た

当
該

公
開

買
付

け
等

に
係

る
株

券
等

に
係

る
買

付
け

等
若

し
く

は
売

付
け

等
に

関
す

る
契

約
の

履
行

又
は

公
開

買
付

者
等

の
公

開
買

付
け

等
事

実
を

知
る

前
に

決
定

さ
れ

た
当

該
公

開
買

付
け

等
に

係
る

株
券

等
に

係
る

買
付

け
等

若
し

く
は

売
付

け
等

の
計

画
の

実
行

と
し

て
買

付
け

等
又

は
売
付
け
等
を
す
る
場
合
の
う
ち
内
閣
府
令
で
定
め
る
場
合
は
、
次
に
掲
げ
る
場
合

と
す
る
。

 
・
・
・

 
十
四

  
前
各
号
に
掲
げ
る
場
合
の
ほ
か
、
次
に
掲
げ
る
要
件
の
全
て
に
該
当
す
る
場
合

 
イ

公
開

買
付

け
等

事
実

を
知

る
前

に
締

結
さ

れ
た

当
該

公
開

買
付

け
等

に
係

る
株

券
等

に
係

る
買

付
け

等
若

し
く

は
売

付
け

等
に

関
す

る
書

面
に

よ
る

契
約

の
履

行
又

は
公

開
買

付
け

等
事

実
を

知
る

前
に

決
定

さ
れ

た
当

該
公

開
買

付
け

等
に

係
る

株
券

等
に

係
る

買
付

け
等

若
し

く
は

売
付

け
等

の
書

面
に

よ
る

計
画

の
実
行
と
し
て
買
付
け
等
若
し
く
は
売
付
け
等
を
行
う
こ
と
。

 
ロ

公
開
買
付
け
等
事
実
を
知
る
前
に
、
次
に
掲
げ
る
い
ず
れ
か
の
措
置
が
講
じ
ら
れ
た
こ
と
。

 
（

１
）

当
該

契
約

又
は

計
画

の
写

し
が

、
金

融
商

品
取

引
業

者
に

対
し

て
提

出
さ

れ
、

当
該

提
出

の
日

付
に

つ
い

て
当

該
金

融
商

品
取

引
業

者
に

よ
る

確
認

を
受

け
た

こ
と

（
当

該
金

融
商

品
取

引
業

者
が

当
該

契
約
を
締
結
し
た
相
手
方
又
は
当
該
計
画
を
共
同
し
て
決
定
し
た
者
で
あ
る
場
合
を
除
く
。
）。

 
（

２
）

当
該

契
約

又
は

計
画

に
確

定
日

付
が

付
さ

れ
た

こ
と

（
金

融
商

品
取

引
業

者
が

当
該

契
約

を
締

結
し
た
者
又
は
当
該
計
画
を
決
定
し
た
者
で
あ
る
場
合
に
限
る
。
）。

 
（
３
）

当
該
契
約
又
は
計
画
が
法
第
百
六
十
七
条
第
四
項

 に
定
め
る
公
表
の
措
置
に
準
じ
公
衆
の
縦
覧

に
供
さ
れ
た
こ
と
。

 
ハ

当
該

契
約

の
履

行
又

は
当

該
計

画
の

実
行

と
し

て
行

う
買

付
け

等
又

は
売

付
け

等
に

つ
き

、
買

付
け

等
又

は
売

付
け

等
の

別
、

銘
柄

及
び

期
日

並
び

に
当

該
期

日
に

お
け

る
買

付
け

等
又

は
売

付
け

等
の

総
額

又
は

数
（

デ
リ

バ
テ

ィ
ブ

取
引

に
あ

っ
て

は
、

こ
れ

ら
に

相
当

す
る

事
項

）
が

、
当

該
契

約
若

し
く

は
計

画
に

お
い

て
特

定
さ

れ
て

い
る

こ
と

、
又

は
当

該
契

約
若

し
く

は
計

画
に

お
い

て
あ

ら
か

じ
め

定
め

ら
れ

た
裁
量
の
余
地
が
な
い
方
式
に
よ
り
決
定
さ
れ
る
こ
と
。

 
 金

融
商

品
取
引

法
等

に
関
す

る
留

意
事
項

に
つ

い
て
（

金
融

商
品
取

引
法

等
ガ
イ

ド
ラ

イ
ン
）

 
金

商
法

第
16

6 
条

（
会

社
関

係
者

の
禁
止

行
為

）
関
係

 
（

公
開

買
付

け
等

に
対

抗
す

る
た

め
の

上
場

会
社

等
の

要
請

に
基

づ
く

買
付

け
そ

の
他

の
有

償
の

譲
受

け

を
行

う
場
合
）

 
1 6

6－
１

 上
場
会
社
等
の
取
締
役
会
（
こ
れ
に
相
当
す
る
も
の
と
し
て
金
商
法
施
行
令
第

31
条
の
２
で
定

め
る

機
関

を
含

む
。

16
7－

１
に

お
い

て
同

じ
。
）

が
決

定
し

た
要

請
（

監
査

等
委

員
会

設
置

会
社

に
あ

っ

て
は
会
社
法
第

39
9 

条
の

13
 第

５
項
の
規
定
に
よ
る
取
締
役
会
の
決
議
に
よ
る
委
任
又
は
同
条
第
６
項
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ります。その議論の中では、規制のあり方の参考

資料として、欧州における金融商品市場指令の改

訂版（ Ⅱ）ですとか、あるいはドイツ法の

規律内容も参照されております。

本報告は、我が国の高頻度取引・アルゴリズム

取引に対する規律のあり方を検討する際の比較法

資料の一つとして、欧州の規制、とりわけ 年

５月 日に施行されました、ドイツの「高頻度取

引における危険及び濫用を防止するための法律」

（以下「高頻度取引法」という）の内容を中心に

紹介したいと考えております。

なぜドイツ法かというところはあるわけですが、

先ほども申し上げましたように、市場 で欧州の

規律と、その中の一つとしてドイツ法もサーチさ

れているという点、それから、おそらく私が知る

限りでは世界で最初に高頻度取引の法規制を設け

たのがドイツではないかということがございまし

て、ドイツ法を中心に取り上げさせていただくと

いうことでございます。

Ⅱ．高頻度取引法の内容

１．序説～高頻度取引法の概要

Ⅱに入りまして、高頻度取引法の内容を見てい

きたいわけですが、まず、そもそもといたしまし

て、高頻度取引法というのは単行法ではございま

せんで、日本法でいうところの銀行法に相当する

ような信用制度法ですとか、金融商品取引法の第

３章に相当するような有価証券取引法（ ）で

すとか、金融商品取引法の第５章に相当するよう

な取引所法などの諸法を改正する法律が高頻度取

引法でございます。

ドイツにおきましては、銀行が本体で銀行業務

と証券業務を兼営し、顧客に対して幅広い金融サ

ービスを提供できる、いわゆるユニバーサル・バ

ンクシステムがとられていると言われております。

したがいまして、証券業に関する規制のうち、業

者の主体に関係する健全性ですとか業法的監督な

どに関しては我が国の銀行法に相当する信用制度

法が定めております。他方、業者の行為規制に関

しては有価証券取引法が定めているということに

なります。

また、本報告の主題であります、高頻度取引で

すとかアルゴリズム取引の舞台となるべき取引の

場「 」――「 」とい

う言い方は Ⅱなどにあるわけですけれども、

広く、いわゆる証券取引所を含みます――の規律

をするのが取引所法です。また、我が国の に

相当すると言われている多角的取引システム――

「 」という英語を

略称した「 」という言い方のほうが我が国では

定着しているかと思いますが――この に関し

ては有価証券取引法が規定しておりまして、それ

らもまた改正されております。

大まかに言いまして、高頻度取引法で何をした

かといいますと、信用制度法によって、高頻度取

引に該当する自己勘定取引をするような業者につ

いては許可が要るのだとしたことが１点目。それ

から、有価証券取引法により、有価証券サービス

企業――いわゆる証券会社、証券部門というべき

でしょうか――について、高頻度取引を含むアル

ゴリズム取引に耐え得るシステムを構築するとい

う義務を課したのが２点目。最後に３点目として、

取引所法によって、高頻度取引を含むアルゴリズ

ム取引内容の規制というものを若干導入した、と

いうことでございます。

以下、２、３、４で、この３点についてご報告

します。

２．「高頻度アルゴリズム取引手法を用いた自己

の計算による金融商品の売買」に従事する者に対

する許可制の導入

まず、「高頻度アルゴリズム取引手法を用いた

自己の計算による金融商品の売買」というものに

従事する者に対して許可制が導入されたのが、信

用制度法の改正内容です。

なお、レジュメのほかに別紙をつけております。

別紙は関連規定を私が翻訳したものでございます。

１番が信用制度法、２番が取引所法、３番が有価

証券取引法、そのほか取引所規則等も訳しており

ますので、適宜こちらもあわせてご参照いただき

【報 告】

高頻度取引・アルゴリズム取引規制のあり方

―ドイツ法と Ⅱ―

同志社大学法学部教授

舩 津 浩 司
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○川口 それでは、定刻になりましたので、研

究会を始めたいと思います。

本日は、同志社大学の舩津先生より、「高頻度

取引・アルゴリズム取引規制のあり方 ―ドイツ法

と Ⅱ―」というテーマでご報告をお願いし

ます。

よろしくお願いします。

○舩津 同志社大学の舩津でございます。よろ

しくお願いいたします。

私がご報告いたしますのは、「高頻度取引・ア

ルゴリズム取引規制のあり方」ということで、

年に設置された金融審議会市場ワーキング・グル

ープ（以下「市場 」という）の論点メモ（第７

回（ 年 月 日）資料３）の中でも、我が

国でも高頻度取引・アルゴリズム取引の規制とい

うものをどうすべきかというような話がございま

した。

Ⅰ．はじめに

近時、情報技術の発展に伴って、金融商品取引

にもコンピュータやプログラムが介在することが

多くなりました。とりわけ短時間に大量の注文を

発出する高頻度取引あるいは （

）と呼ばれる手法ですとか、それを可能と

するアルゴリズムを用いた取引といったものは、

情報技術の発展に伴って金融市場で非常に大きな

存在感を示すようになっていると言われておりま

す。

現に日本でも、東京証券取引所で ％を超える

ものがアルゴリズムというか、高頻度取引の業者

というか、そういった主体による約定ではないか

と言われております。

このような状況を受けまして、先ほども申し上

げましたが、市場 で「アルゴリズムを用いた高

速な取引」に関する規制のあり方が検討されてお
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ために、自らの取引 を使うことを許可している

人がこれに当たる、としております。

何のことかという話になるわけですけれども、

取引の場に対して電子的につなぐ方法はどうやら

二通り考えられるようでして、一つはダイレク

ト・マーケット・アクセスと呼ばれるもの、もう

一つはスポンサード・アクセスと呼ばれるもので

す。

ダイレクト・マーケット・アクセスというのは

どういうものかといいますと、直接参加者、要す

るに証券会社が を貸し、取引する人がその証券

会社の で取引の場（要するに証券取引所）のシ

ステムにつなぐわけですけれども、つなぐときに、

一旦証券会社のインフラストラクチャー、要する

に証券会社のサーバーを経由して取引所につなぐ

という手法です。

これに対して、スポンサード・アクセスという

のは、 を貸して、その参加者の で取引所に

つなぐということは同じなのですけれども、証券

会社のシステムを通さないというような形でのつ

なぎ方ということになります。

このいずれかに該当するような、その を借り

ている人がここでいう間接的参加者ということに

なって、そういう形で証券会社の を借りて取引

の場に注文を出すようなことをすれば、許可の取

得義務の対象となるということになっております。

規制の仕方としては、ほかにも、 を借りてい

るかどうかではなくて、 を借りずに、証券会社

を通して証券会社から大量の注文を流す者を対象

とするというような方法もあり得るわけなのです

けれども、このあたりは、許可の取得義務をあま

りに厳しくし過ぎると、冒頭で申し上げましたと

おり、ドイツが先走って規律をしていたという手

前、業者がドイツ市場から逃げかねないというこ

とがございますので、証券会社の を借りてつな

いでいるかどうかという点で区切ることとしたと

いうのが、この規制のあり方といいますか、方法

だということになります。

③具体的取引態様

具体的な取引態様、すなわちどういうことをし

ている人が許可取得義務の対象になるのかといい

ますと、以下 、 、 と書いておりますが、「レ

イテンシーの短縮を目的とするインフラストラク

チャーの利用」、「人の手を介さないシステムに

よる決定」、それから「大量のメッセージの発出」。

これらは全て「及び」でつないでいますので、 、

、 を全て備えた人、これが高頻度アルゴリズム

取引手法を用いている人だということになります。

．レイテンシーの短縮を目的とするインフラスト

ラクチャーの利用

レイテンシーというのは何かといいますと、こ

れは注文とか注文の取消しといったものを発注者

側が出して、それから取引所のサーバー等に行っ

て、そのサーバーで処理がされるまでの時間とい

うことのようです。要するに、注文等を出してか

ら取引の場においてデータ処理にかかるまでの時

間だと言われております。これをできるだけ短く

するためのいろいろな道具を使っている場合に、

まずこのレイテンシーの短縮を目的としたインフ

ラストラクチャーの利用という要件に該当すると

言われております。

具体的な内容というのは法律には書いていない

わけですけれども、 の解説文書等で例示さ

れているのが、コロケーションですとか、プロキ

シミティ・ホスティングとか、市場マッチングマ

シーンと毎秒 ギガビット以上の広帯域でデー

タ接続をしているというようなことが例として挙

げられています。

コロケーションというのは、ご存じかもしれま

せんが、取引所の注文を処理する機械と同じ施設

に注文を出す側のサーバーも置くというのが、大

まかな内容ということになります。

プロキシミティ・ホスティングというのは、そ

れよりは遠いけれども、少しでもマッチングマシ

ーンに近いところで、例えばデータセンターを近

くに置いているというような場合だと言われてお

ります。このあたりが高頻度取引に使われるイン

フラとしては多いのではないかと思います。

 

 

ながらお聞きいただければと思います。

．規制対象「高頻度アルゴリズム取引手法（

）

を用いた自己の計算による金融商品の売買」

そもそも、いわゆる信用制度法では、「金融サ

ービス」の提供を業として行う場合には、連邦金

融監督庁と訳すのがいいのでしょうか、

Bundesanstalt für

（以下「 」という）の許可を取得しなけ

ればならないわけですけれども、高頻度取引法に

よりまして、この「金融サービス」の一種である

「 」という概念の中にいわゆる高頻度

取引に相当する取引が含まれることになりました。

① と Eigengeschäft

信 用 制 度 法 １ 条 項 ２ 文 ４ 号 が こ の

「 」というものを定義しているわけで

すが、この号は、高頻度取引法の改正前は、金融

サービス機関が自らの名義と計算で取引を行うも

のの、そこには第三者に対するサービスの性質を

伴っているという行為類型でした。

それが４号の から までの行為類型だったわ

けですけれども、そこに新たに というのが加わ

りまして、その加わった行為態様というのが「高

頻度アルゴリズム取引手法を用いた自己の計算に

よる金融商品の売買」です。

もともと 以外の行為態様が具体的にどういう

ことを指していたかといいますと、金融サービス

機関がマーケット・メイカーやシステマティック

な 店 内 執 行 者 ― ―

と呼ばれる、店内付け合わせを

する者です――としての役割を果たすこと等を通

じて起こり得る取引を念頭に置いたものでした。

これに対して、自分の名義と計算で行う場合で

あって、先ほど言いました「 」に該当

しない取引というのは「Eigengeschäft」と呼ばれ

ておりまして、これには自ら値差をとりにいく、

いわゆるプロップ・トレードと呼ばれるものが含

まれることになります。

ややこしい話になっておりますけれども、高頻

度取引法によりまして許可取得義務の対象となっ

た類型というのは、実は４号の の１

類型として に加えられたわけですけれども、

から とは異なりまして、他人のためのサービス

ではない場合を含めて、そういった行為というの

が金融サービスの提供に当たるのだとされている

わけです。したがいまして、ややこしいですが、

従来、「Eigengeschäft」に該当するような取引類

型までを含むということになる。その意義は、銀

行業や金融サービス業を営んでいない自然人とか

企業とか会社といった主体が、プロップ・トレー

ドのような、自ら利益を得んがために高頻度取引

を行う場合にも、金融サービスの提供として信用

制度法の許可が要るということです。

②「国内組織化市場または代替的取引システムの

直接的又は間接的参加者」

具体的にどういう主体の行為が規律の対象とな

るかですが、この点に関しては、まず「国内組織

化市場または代替的取引システムの直接的又は間

接的参加者」となっております。この規定におけ

る直接的参加者というのは、いわゆる取引参加者

と呼ばれるもののイメージでして、おおむね証券

会社と考えてよいかと思います。

他方で、直接的参加者に該当する者以外にも、

高頻度取引の遂行のために国内の取引参加者のイ

ンフラストラクチャーを用いる場合には、「間接

参加者」として信用制度法の許可の対象となりま

す。この間接的参加者というのは、国内組織化市

場または の「（直接的）取引参加者」が「直

接的電子アクセス」を与えている者を指すと言わ

れております。

では、この「直接的電子アクセス」というのは

何かということになるわけですけれども、それに

ついてはレジュメの３ページに記載がございます。

立法者の解釈といたしましては、国内組織化市

場または の構成員または参加者、要するに、

直接的参加者が、金融商品に関係する注文の取引

プラットフォームに対して直接メッセージを送る
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ために、自らの取引 を使うことを許可している
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取引の場に対して電子的につなぐ方法はどうやら

二通り考えられるようでして、一つはダイレク

ト・マーケット・アクセスと呼ばれるもの、もう

一つはスポンサード・アクセスと呼ばれるもので

す。

ダイレクト・マーケット・アクセスというのは

どういうものかといいますと、直接参加者、要す

るに証券会社が を貸し、取引する人がその証券

会社の で取引の場（要するに証券取引所）のシ

ステムにつなぐわけですけれども、つなぐときに、

一旦証券会社のインフラストラクチャー、要する

に証券会社のサーバーを経由して取引所につなぐ

という手法です。

これに対して、スポンサード・アクセスという

のは、 を貸して、その参加者の で取引所に

つなぐということは同じなのですけれども、証券

会社のシステムを通さないというような形でのつ

なぎ方ということになります。

このいずれかに該当するような、その を借り

ている人がここでいう間接的参加者ということに

なって、そういう形で証券会社の を借りて取引

の場に注文を出すようなことをすれば、許可の取

得義務の対象となるということになっております。

規制の仕方としては、ほかにも、 を借りてい

るかどうかではなくて、 を借りずに、証券会社

を通して証券会社から大量の注文を流す者を対象

とするというような方法もあり得るわけなのです

けれども、このあたりは、許可の取得義務をあま

りに厳しくし過ぎると、冒頭で申し上げましたと

おり、ドイツが先走って規律をしていたという手

前、業者がドイツ市場から逃げかねないというこ

とがございますので、証券会社の を借りてつな

いでいるかどうかという点で区切ることとしたと

いうのが、この規制のあり方といいますか、方法

だということになります。

③具体的取引態様

具体的な取引態様、すなわちどういうことをし

ている人が許可取得義務の対象になるのかといい

ますと、以下 、 、 と書いておりますが、「レ

イテンシーの短縮を目的とするインフラストラク

チャーの利用」、「人の手を介さないシステムに

よる決定」、それから「大量のメッセージの発出」。

これらは全て「及び」でつないでいますので、 、

、 を全て備えた人、これが高頻度アルゴリズム

取引手法を用いている人だということになります。

．レイテンシーの短縮を目的とするインフラスト

ラクチャーの利用

レイテンシーというのは何かといいますと、こ

れは注文とか注文の取消しといったものを発注者

側が出して、それから取引所のサーバー等に行っ

て、そのサーバーで処理がされるまでの時間とい

うことのようです。要するに、注文等を出してか

ら取引の場においてデータ処理にかかるまでの時

間だと言われております。これをできるだけ短く

するためのいろいろな道具を使っている場合に、

まずこのレイテンシーの短縮を目的としたインフ

ラストラクチャーの利用という要件に該当すると

言われております。

具体的な内容というのは法律には書いていない

わけですけれども、 の解説文書等で例示さ

れているのが、コロケーションですとか、プロキ

シミティ・ホスティングとか、市場マッチングマ

シーンと毎秒 ギガビット以上の広帯域でデー

タ接続をしているというようなことが例として挙

げられています。

コロケーションというのは、ご存じかもしれま

せんが、取引所の注文を処理する機械と同じ施設

に注文を出す側のサーバーも置くというのが、大

まかな内容ということになります。

プロキシミティ・ホスティングというのは、そ

れよりは遠いけれども、少しでもマッチングマシ

ーンに近いところで、例えばデータセンターを近

くに置いているというような場合だと言われてお

ります。このあたりが高頻度取引に使われるイン

フラとしては多いのではないかと思います。

 

 

ながらお聞きいただければと思います。

．規制対象「高頻度アルゴリズム取引手法（

）

を用いた自己の計算による金融商品の売買」

そもそも、いわゆる信用制度法では、「金融サ

ービス」の提供を業として行う場合には、連邦金

融監督庁と訳すのがいいのでしょうか、

Bundesanstalt für

（以下「 」という）の許可を取得しなけ

ればならないわけですけれども、高頻度取引法に

よりまして、この「金融サービス」の一種である

「 」という概念の中にいわゆる高頻度

取引に相当する取引が含まれることになりました。

① と Eigengeschäft

信 用 制 度 法 １ 条 項 ２ 文 ４ 号 が こ の

「 」というものを定義しているわけで

すが、この号は、高頻度取引法の改正前は、金融

サービス機関が自らの名義と計算で取引を行うも

のの、そこには第三者に対するサービスの性質を

伴っているという行為類型でした。

それが４号の から までの行為類型だったわ

けですけれども、そこに新たに というのが加わ

りまして、その加わった行為態様というのが「高

頻度アルゴリズム取引手法を用いた自己の計算に

よる金融商品の売買」です。

もともと 以外の行為態様が具体的にどういう

ことを指していたかといいますと、金融サービス

機関がマーケット・メイカーやシステマティック

な 店 内 執 行 者 ― ―

と呼ばれる、店内付け合わせを

する者です――としての役割を果たすこと等を通

じて起こり得る取引を念頭に置いたものでした。

これに対して、自分の名義と計算で行う場合で

あって、先ほど言いました「 」に該当

しない取引というのは「Eigengeschäft」と呼ばれ

ておりまして、これには自ら値差をとりにいく、

いわゆるプロップ・トレードと呼ばれるものが含

まれることになります。

ややこしい話になっておりますけれども、高頻

度取引法によりまして許可取得義務の対象となっ

た類型というのは、実は４号の の１

類型として に加えられたわけですけれども、

から とは異なりまして、他人のためのサービス

ではない場合を含めて、そういった行為というの

が金融サービスの提供に当たるのだとされている

わけです。したがいまして、ややこしいですが、

従来、「Eigengeschäft」に該当するような取引類

型までを含むということになる。その意義は、銀

行業や金融サービス業を営んでいない自然人とか

企業とか会社といった主体が、プロップ・トレー

ドのような、自ら利益を得んがために高頻度取引

を行う場合にも、金融サービスの提供として信用

制度法の許可が要るということです。

②「国内組織化市場または代替的取引システムの

直接的又は間接的参加者」

具体的にどういう主体の行為が規律の対象とな

るかですが、この点に関しては、まず「国内組織

化市場または代替的取引システムの直接的又は間

接的参加者」となっております。この規定におけ

る直接的参加者というのは、いわゆる取引参加者

と呼ばれるもののイメージでして、おおむね証券

会社と考えてよいかと思います。

他方で、直接的参加者に該当する者以外にも、

高頻度取引の遂行のために国内の取引参加者のイ

ンフラストラクチャーを用いる場合には、「間接

参加者」として信用制度法の許可の対象となりま

す。この間接的参加者というのは、国内組織化市

場または の「（直接的）取引参加者」が「直

接的電子アクセス」を与えている者を指すと言わ

れております。

では、この「直接的電子アクセス」というのは

何かということになるわけですけれども、それに

ついてはレジュメの３ページに記載がございます。

立法者の解釈といたしましては、国内組織化市

場または の構成員または参加者、要するに、

直接的参加者が、金融商品に関係する注文の取引

プラットフォームに対して直接メッセージを送る
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ば該当するということになりますので、ドイツ以

外の国からメッセージを発出する場合であっても、

許可取得は必要になるということになります。仮

に許可を取得するということであれば、ドイツに

おいて子会社とか支店を設けなければならないと

いう、そういうややこしい要件が課されるという

ことになります。

．許可取得の要件

①一般的な許可要件

私が見た限り、高頻度取引業者についての新た

な許可要件といったものは特に見当たりませんで、

したがいまして、信用機関の一般的な要件が課さ

れるということになります。したがって、開始資

本が 万ユーロ必要だとか、そこに書いておりま

す５つの要件を最低満たすというような必要が出

てくるということになります。

②外国業者の支店設置義務

外国業者の場合はどうするかというと、これは

ドイツ国内に支店を置くという義務が出てきます。

それに関してもやはり高頻度取引業者に関して何

か特別な内容が定められているかというと、その

ようなことはございませんので、したがいまして、

通常の銀行の外国法人支店と同じような要件が課

せられるということになろうかと思います。

この点に関して、やはり重過ぎるということで、

何か高頻度取引業者に特化した「支店」の解釈が

できないかということは言われているところです。

．許可取得義務違反の効果

仮に許可を取得せずに先ほどのような態様の行

為を行ったらどうなるかという点につきましては、

に書かれているような の停止命令等があ

るということになります。

．経過措置

経過措置につきましては、施行が 年の５月

日ですが、国内業者に関しては６か月間の猶予

期間、外国業者に関しては９か月間の猶予期間が

設けられており、これはやはり先ほどの態勢整備

だとか支店の設置といったものの時間をとるため

に、やや長めに経過措置を設けたと言われており

ます。

．評価

このような許可取得義務規制に関しては、とに

かく何か監督するような立場の官庁を置く必要が

あるという認識はされているわけですけれども、

果たしてそれが信用制度法上の許可という形で信

用機関として免許の取得をさせることがいいのか

どうかという点に関しては、否定的な見解が出さ

れております。要するに、先ほども言いましたよ

うに、かなり組織を重たくしないと許可がとれな

いという話になってくるということなので、規制

が重た過ぎるのではないかと言われております。

３．「アルゴリズム取引」に対する規制

．有価証券取引法上の「アルゴリズム取引」概念

次に、「アルゴリズム取引」に対する規制とい

うことで、アルゴリズム取引を行う証券会社につ

いての態勢整備義務といったものになります。こ

れは有価証券取引法上の規律ということになって

おります。

先ほど申し上げましたように、有価証券取引法

上のアルゴリズム取引も、信用制度法上の許可の

「人の手を介さないシステムによる決定」という

ところでご説明したとおりのことが妥当します。

注意をしていただきたいのは、まず、これから

申し上げる態勢整備義務というのは、高頻度取引

業者に限るものではないということです。すなわ

ち、アルゴリズムを用いるような取引を行う業者

については以下に述べるような態勢整備義務が課

せられるということですので、したがって、高頻

度取引とアルゴリズム取引は、どう違うのだとい

うと、端的に言えば頻度が違うということになる

わけですけれども、とにかくコンピュータが自動

で決めるということについての危険性というもの

に対する対策を講じなさいというのが、この規制

ということになります。

 

 

．人の手を介さないシステムによる決定

それから、「人の手を介さないシステムによる

決定」というのが２番目の特徴としてございます。

これは、信用制度法上はこういう要件になってい

るわけですけれども、後ほどご説明します有価証

券取引法上の「アルゴリズム取引」の内容とほぼ

一致していると考えてよいかと思います。

アルゴリズム取引というのは何かといいますと、

「コンピュータアルゴリズムが個別の注文パラメ

ータを自動的に決定するような方法で行う金融商

品の取引」と言われております。要するに、コン

ピュータが勝手に決めてくれるということになる

わけですけれども、具体的に何を決めてくれるか

というと、注文パラメータだということになりま

す。

条文上は、いろいろ書いてあるわけですけれど

も、解釈論として一番重要だと思われるのが、レ

ジュメの３ページの「※」で書いておりますけれ

ども、フランクフルト証券取引所を管轄していま

すヘッセン州の解釈ガイドラインです。これによ

りますと、注文パラメータとしては、どの金融商

品か、売るのか買うのか、幾つ売買するのか、指

値か成行か等々の注文形式をどうするのか、幾ら

で売買するのか、幾らまでなら買っていい、幾ら

までなら売っていいというような価格の上限・下

限をどうするのか、フランクフルト証券取引所あ

るいは といった取引の場はどうするのか、最

後に、その注文をいつ出すのかという、この８つ

があると解釈されております。

したがいまして、後ほども出てきますけれども、

金融商品と売買の別と数量等を打ち込んだら、後

は自動的にどこの取引の場に送ればいいかといっ

たことを勝手に決定してくれるというような場合

に、これがアルゴリズム取引に該当するというこ

とになります。

．大量のメッセージの発出

高頻度アルゴリズム取引手法の特徴の３点目は

大量のメッセージの発出というものでして、これ

がまさに高頻度取引の高頻度たるゆえんというこ

とになるかと思いますが、これは年間を通じて１

日当たりの取引メッセージの量が７万 件、

または少なくとも１秒当たりの取引メッセージ２

件以上であるとされております。

この取引メッセージの発出は１つの取引の場に

ついて存在していなければならず、したがって、

他の取引所と合算してこの基準を満たす場合には

これに該当しないと言われております。

要するに、高頻度取引というのはどういうこと

をするかといいますと、メッセージをとにかくた

くさん出して、薄く利益を上げていくというとこ

ろに特徴があると言われております。例えば、

円で買って、 円で売る、また 円

で買って、 円で売るというようなことをす

ると。それを秒単位、ミリ秒単位でやっていくと

いうことになるわけです。

そうしますと、必然的に発注だとか、あるいは

取消しだとか、価格の変更等の取引メッセージの

量は膨大になるということで、高頻度取引業者か

どうかを決めるメルクマールとして大量のメッセ

ージの発出を用いているということになります。

．許可の取得を必要とする者

以上のような態様を取る業者については基本的

に許可が必要なわけですが、既にドイツ国内で信

用機関として許可を取得している者ですとか、あ

るいは、いわゆるヨーロッパパスと言われるもの

でして、他の国で信用機関だとか証券会社として

の許可を得ている者については新たな追加の許可

の取得は必要がないということになっています。

それでは、追加取得といいますか、改めて許可

の取得が必要な者は誰かというと、結局のところ、

それ以外の者ということになるわけですけれども、

要するに今まで国内の許可もヨーロッパパスも持

っていなかったような、例えばアメリカ籍の業者

等がこれに該当するということになるかと思いま

す。

この許可が必要になる行為態様については、ド

イツの取引の場で先ほど述べたような態様をすれ
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ば該当するということになりますので、ドイツ以

外の国からメッセージを発出する場合であっても、

許可取得は必要になるということになります。仮

に許可を取得するということであれば、ドイツに

おいて子会社とか支店を設けなければならないと

いう、そういうややこしい要件が課されるという

ことになります。

．許可取得の要件

①一般的な許可要件

私が見た限り、高頻度取引業者についての新た

な許可要件といったものは特に見当たりませんで、

したがいまして、信用機関の一般的な要件が課さ

れるということになります。したがって、開始資

本が 万ユーロ必要だとか、そこに書いておりま

す５つの要件を最低満たすというような必要が出

てくるということになります。

②外国業者の支店設置義務

外国業者の場合はどうするかというと、これは

ドイツ国内に支店を置くという義務が出てきます。

それに関してもやはり高頻度取引業者に関して何

か特別な内容が定められているかというと、その

ようなことはございませんので、したがいまして、

通常の銀行の外国法人支店と同じような要件が課

せられるということになろうかと思います。

この点に関して、やはり重過ぎるということで、

何か高頻度取引業者に特化した「支店」の解釈が

できないかということは言われているところです。

．許可取得義務違反の効果

仮に許可を取得せずに先ほどのような態様の行

為を行ったらどうなるかという点につきましては、

に書かれているような の停止命令等があ

るということになります。

．経過措置

経過措置につきましては、施行が 年の５月

日ですが、国内業者に関しては６か月間の猶予

期間、外国業者に関しては９か月間の猶予期間が

設けられており、これはやはり先ほどの態勢整備

だとか支店の設置といったものの時間をとるため

に、やや長めに経過措置を設けたと言われており

ます。

．評価

このような許可取得義務規制に関しては、とに

かく何か監督するような立場の官庁を置く必要が

あるという認識はされているわけですけれども、

果たしてそれが信用制度法上の許可という形で信

用機関として免許の取得をさせることがいいのか

どうかという点に関しては、否定的な見解が出さ

れております。要するに、先ほども言いましたよ

うに、かなり組織を重たくしないと許可がとれな

いという話になってくるということなので、規制

が重た過ぎるのではないかと言われております。

３．「アルゴリズム取引」に対する規制

．有価証券取引法上の「アルゴリズム取引」概念

次に、「アルゴリズム取引」に対する規制とい

うことで、アルゴリズム取引を行う証券会社につ

いての態勢整備義務といったものになります。こ

れは有価証券取引法上の規律ということになって

おります。

先ほど申し上げましたように、有価証券取引法

上のアルゴリズム取引も、信用制度法上の許可の

「人の手を介さないシステムによる決定」という

ところでご説明したとおりのことが妥当します。

注意をしていただきたいのは、まず、これから

申し上げる態勢整備義務というのは、高頻度取引

業者に限るものではないということです。すなわ

ち、アルゴリズムを用いるような取引を行う業者

については以下に述べるような態勢整備義務が課

せられるということですので、したがって、高頻

度取引とアルゴリズム取引は、どう違うのだとい

うと、端的に言えば頻度が違うということになる

わけですけれども、とにかくコンピュータが自動

で決めるということについての危険性というもの

に対する対策を講じなさいというのが、この規制

ということになります。

 

 

．人の手を介さないシステムによる決定

それから、「人の手を介さないシステムによる

決定」というのが２番目の特徴としてございます。

これは、信用制度法上はこういう要件になってい

るわけですけれども、後ほどご説明します有価証

券取引法上の「アルゴリズム取引」の内容とほぼ

一致していると考えてよいかと思います。

アルゴリズム取引というのは何かといいますと、

「コンピュータアルゴリズムが個別の注文パラメ

ータを自動的に決定するような方法で行う金融商

品の取引」と言われております。要するに、コン

ピュータが勝手に決めてくれるということになる

わけですけれども、具体的に何を決めてくれるか

というと、注文パラメータだということになりま

す。

条文上は、いろいろ書いてあるわけですけれど

も、解釈論として一番重要だと思われるのが、レ

ジュメの３ページの「※」で書いておりますけれ

ども、フランクフルト証券取引所を管轄していま

すヘッセン州の解釈ガイドラインです。これによ

りますと、注文パラメータとしては、どの金融商

品か、売るのか買うのか、幾つ売買するのか、指

値か成行か等々の注文形式をどうするのか、幾ら

で売買するのか、幾らまでなら買っていい、幾ら

までなら売っていいというような価格の上限・下

限をどうするのか、フランクフルト証券取引所あ

るいは といった取引の場はどうするのか、最

後に、その注文をいつ出すのかという、この８つ

があると解釈されております。

したがいまして、後ほども出てきますけれども、

金融商品と売買の別と数量等を打ち込んだら、後

は自動的にどこの取引の場に送ればいいかといっ

たことを勝手に決定してくれるというような場合

に、これがアルゴリズム取引に該当するというこ

とになります。

．大量のメッセージの発出

高頻度アルゴリズム取引手法の特徴の３点目は

大量のメッセージの発出というものでして、これ

がまさに高頻度取引の高頻度たるゆえんというこ

とになるかと思いますが、これは年間を通じて１

日当たりの取引メッセージの量が７万 件、

または少なくとも１秒当たりの取引メッセージ２

件以上であるとされております。

この取引メッセージの発出は１つの取引の場に

ついて存在していなければならず、したがって、

他の取引所と合算してこの基準を満たす場合には

これに該当しないと言われております。

要するに、高頻度取引というのはどういうこと

をするかといいますと、メッセージをとにかくた

くさん出して、薄く利益を上げていくというとこ

ろに特徴があると言われております。例えば、

円で買って、 円で売る、また 円

で買って、 円で売るというようなことをす

ると。それを秒単位、ミリ秒単位でやっていくと

いうことになるわけです。

そうしますと、必然的に発注だとか、あるいは

取消しだとか、価格の変更等の取引メッセージの

量は膨大になるということで、高頻度取引業者か

どうかを決めるメルクマールとして大量のメッセ

ージの発出を用いているということになります。

．許可の取得を必要とする者

以上のような態様を取る業者については基本的

に許可が必要なわけですが、既にドイツ国内で信

用機関として許可を取得している者ですとか、あ

るいは、いわゆるヨーロッパパスと言われるもの

でして、他の国で信用機関だとか証券会社として

の許可を得ている者については新たな追加の許可

の取得は必要がないということになっています。

それでは、追加取得といいますか、改めて許可

の取得が必要な者は誰かというと、結局のところ、

それ以外の者ということになるわけですけれども、

要するに今まで国内の許可もヨーロッパパスも持

っていなかったような、例えばアメリカ籍の業者

等がこれに該当するということになるかと思いま

す。

この許可が必要になる行為態様については、ド

イツの取引の場で先ほど述べたような態様をすれ
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ルゴリズムの変更履歴を記録して、きちんと残し

ておきなさいということを求めています。これが

有価証券取引法 条 項５文になるわけですけ

れども、これは相場操縦行為等があったときに、

後から見てどういうアルゴリズムを使って、どう

いう注文をしたのかということがわかるようにし

ておくためのものです。

ただ、条文上は変更履歴だけ文書化しろと書い

てあるので、アルゴリズムの中身自体を記録しな

くてもいいかのように見えるわけですが、そもそ

も金融機関の一般的な態勢整備義務の中に記録の

保存というものが求められておりまして、この中

に電子取引システムやアルゴリズムそのものに関

する記録も含まれると解されておりますので、こ

のあたりについて、きちんと記録しておいて、残

しておかないといけないということになります。

② や を提供する業者に対する特別の要請

（アルゴ通達）

それから、②ですが、「 や を提供する業

者に対する特別の要請」と書いてありますが、こ

れは「ダイレクト・マーケット・アクセス」と「ス

ポンサード・アクセス」の略です。

先ほども申し上げましたが、高頻度取引でよく

使われる手法として、証券会社の を借りて高頻

度取引業者がダイレクトにつなぐということをす

るわけです。そうしますと、本来、証券会社がゲ

ートキーパーのような役割をして、変な動きを探

知することが市場の機能という観点から求められ

ていると思われるわけですけれども、 を貸して、

貸したままにしてしまうと、そういったゲートキ

ーパーとしての役割を放棄してしまいかねないと

いうことがございます。

そこで、そういう形で を貸す業者に関しては、

きちんとどういう顧客なのかということについて

デューディリジェンスを実施しなさいとか、ある

いはそういった顧客が取引をするときの取引フロ

ーを理解して、きちんとモニタリングしなさいと

か、取引業者が使っているアルゴリズムをきちん

と自分が使う程度に理解していなさいといったあ

たりが、 を貸す業者に関しては特別の要請とし

て、――これは通達レベルですけれども――求め

られています。

以上が有価証券取引法上の態勢整備義務になり

ます。

．監督者の監督権限の強化

といたしまして、「監督者の監督権限の強化」

ということを書かせていただきました。これら一

連の、要するにアルゴリズム取引に関係する業者

あるいは証券取引所について、監督者の監督権限

を強化するということも有価証券取引法の改正と

して盛り込まれております。

アルゴリズム取引といいますか、証券取引をめ

ぐる監督者には３つのレベルがありまして、１つ

は 。これは連邦レベルです。それから、

州の取引所監督局ですが、これは、先ほども申

し上げましたが、フランクフルト証券取引所であ

れば、ヘッセン州の取引所監督局が対応するとい

うことになります。それから、 取引所の取引監

視部門というものがあります。取引監視部門も、

参加者等に関しては一定の公的な権力を行使する

というように考えられております。

これらの 、 、 の監督者に対して、アルゴリ

ズム取引に関する情報収集権限と差止権限を与え

るというのが、 のところで申し上げる監督権限

の強化の内容ということになります。

①情報収集権

まず、 に関しては、手がかりに基づいて、

必要な限りにおいて、アルゴリズム取引に従事す

る有価証券サービス企業から、いつでもアルゴリ

ズム取引やそのシステムに関する情報を請求する

ことができるとされました。

レジュメの８ページですが、州の取引所監督局

に関しましても、アルゴリズム取引に従事する取

引参加者から、いつでも、アルゴリズム取引、そ

の取引のために投入されたシステムとか、あるい

はアルゴリズム取引戦略、それから具体的な取引

内容ですね、取引パラメータはどのようなもので

 

 

したがいまして、例えば注文回送システムとい

ったもの、レジュメの５ページの における箇条

書きの三点目ですけれども、スマートオーダール

ーティング、すなわち、顧客から受けた注文を最

も有利な取引の場に回送するというようなサービ

スを提供しているような業者であっても、これが

人手を介さずに、コンピュータアルゴリズムがど

この場に出すかということを決めるようなサービ

スをしているのであれば、これは以下で述べます

アルゴリズム取引に関する態勢整備義務の対象に

なります。

そのほか、特定の注文形態が除外されるという

こともないですし、またマーケット・メイカーだ

から許されるのだということもないということで、

アルゴリズムを使ってマーケット・メイキングを

しているのであれば、有価証券取引法上の態勢整

備義務が課せられるということになっております。

．有価証券サービス企業等の態勢整備義務

①法規定とその解釈

では、レジュメの６ページに移りまして、具体

的にどのような態勢を整備しなければいけないか

でということございますが、これは有価証券取引

法 条 項の３文、４文、５文に定めがありま

す。

．十分な処理能力の具備（ 条 項３文１

号）

まず、アルゴリズム取引に従事する有価証券サ

ービス企業の取引システムに、負荷に耐え得る、

要するに、メッセージがたくさん来てもきちんと

処理できる、遅延等なく処理できるという意味で

十分な処理能力を備えさせる必要があります。

さらに、取引のリミット等をきちんと設定して

おく必要があるとされております。取引システム

の能力を超えるような量や頻度のメッセージは拒

絶できるような形にしておかないと、当該有価証

券サービス企業のシステム自体がダウンすると事

業の継続ができなくなるので、こういった態勢を

整備しなければならないとされております。

．誤発注等の防止態勢（ 条 項３文２号）

次に、 として、誤発注の防止というのが求め

られております。例えば、１つのパラメータの入

力を間違えていたら自動的にとんでもない注文が

出てしまうというようなことがないようにしなけ

ればいけないということで、注文を自動的にとめ

るようなシステムを組まなければならないとされ

ております。

．濫用行為防止態勢（ 条 項３文３号）

それから、濫用行為防止態勢というものの構築

も要求されております。これは、アルゴリズムを

使って注文したり取り消したりすることが簡単に

できてしまうということがありますので、そうい

った市場濫用行為に該当するような形態での取引

を、顧客あるいは自らがしないように、きちんと

監督しなければならないというのが、 の濫用行

為防止態勢ということになります。

．緊急事態安全装置とシステム検査態勢の整備

（ 条 項４文）

同じような話になるわけですけれども、 とい

たしまして、緊急事態安全装置とシステム検査態

勢というものも求められておりまして、要するに

機械が故障してしまったときにきちんとした対応

がとれるようにしなければいけないということで、

バックアップシステムを整備しなければいけない

ですとか、取引をリアルタイムに監視して、何か

おかしいことがあったら、すぐに知らせられるよ

うな態勢をとっておく、それから事業の継続性と

いう観点から第三者の定期的な検査を受けるよう

にするといったことが定められております。

．使用アルゴリズムの変更履歴の文書化（

条 項５文）

次に、 ですが、 、 、 、 はコンピュータア

ルゴリズムを用いているからという話ではないと

も思われるのに対して、 は比較的アルゴリズム

に特徴的かと思います。これは、使用しているア
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ルゴリズムの変更履歴を記録して、きちんと残し

ておきなさいということを求めています。これが

有価証券取引法 条 項５文になるわけですけ

れども、これは相場操縦行為等があったときに、

後から見てどういうアルゴリズムを使って、どう

いう注文をしたのかということがわかるようにし

ておくためのものです。

ただ、条文上は変更履歴だけ文書化しろと書い

てあるので、アルゴリズムの中身自体を記録しな

くてもいいかのように見えるわけですが、そもそ

も金融機関の一般的な態勢整備義務の中に記録の

保存というものが求められておりまして、この中

に電子取引システムやアルゴリズムそのものに関

する記録も含まれると解されておりますので、こ

のあたりについて、きちんと記録しておいて、残

しておかないといけないということになります。

② や を提供する業者に対する特別の要請

（アルゴ通達）

それから、②ですが、「 や を提供する業

者に対する特別の要請」と書いてありますが、こ

れは「ダイレクト・マーケット・アクセス」と「ス

ポンサード・アクセス」の略です。

先ほども申し上げましたが、高頻度取引でよく

使われる手法として、証券会社の を借りて高頻

度取引業者がダイレクトにつなぐということをす

るわけです。そうしますと、本来、証券会社がゲ

ートキーパーのような役割をして、変な動きを探

知することが市場の機能という観点から求められ

ていると思われるわけですけれども、 を貸して、

貸したままにしてしまうと、そういったゲートキ

ーパーとしての役割を放棄してしまいかねないと

いうことがございます。

そこで、そういう形で を貸す業者に関しては、

きちんとどういう顧客なのかということについて

デューディリジェンスを実施しなさいとか、ある

いはそういった顧客が取引をするときの取引フロ

ーを理解して、きちんとモニタリングしなさいと

か、取引業者が使っているアルゴリズムをきちん

と自分が使う程度に理解していなさいといったあ

たりが、 を貸す業者に関しては特別の要請とし

て、――これは通達レベルですけれども――求め

られています。

以上が有価証券取引法上の態勢整備義務になり

ます。

．監督者の監督権限の強化

といたしまして、「監督者の監督権限の強化」

ということを書かせていただきました。これら一

連の、要するにアルゴリズム取引に関係する業者

あるいは証券取引所について、監督者の監督権限

を強化するということも有価証券取引法の改正と

して盛り込まれております。

アルゴリズム取引といいますか、証券取引をめ

ぐる監督者には３つのレベルがありまして、１つ

は 。これは連邦レベルです。それから、

州の取引所監督局ですが、これは、先ほども申

し上げましたが、フランクフルト証券取引所であ

れば、ヘッセン州の取引所監督局が対応するとい

うことになります。それから、 取引所の取引監

視部門というものがあります。取引監視部門も、

参加者等に関しては一定の公的な権力を行使する

というように考えられております。

これらの 、 、 の監督者に対して、アルゴリ

ズム取引に関する情報収集権限と差止権限を与え

るというのが、 のところで申し上げる監督権限

の強化の内容ということになります。

①情報収集権

まず、 に関しては、手がかりに基づいて、

必要な限りにおいて、アルゴリズム取引に従事す

る有価証券サービス企業から、いつでもアルゴリ

ズム取引やそのシステムに関する情報を請求する

ことができるとされました。

レジュメの８ページですが、州の取引所監督局

に関しましても、アルゴリズム取引に従事する取

引参加者から、いつでも、アルゴリズム取引、そ

の取引のために投入されたシステムとか、あるい

はアルゴリズム取引戦略、それから具体的な取引

内容ですね、取引パラメータはどのようなもので

 

 

したがいまして、例えば注文回送システムとい

ったもの、レジュメの５ページの における箇条

書きの三点目ですけれども、スマートオーダール

ーティング、すなわち、顧客から受けた注文を最

も有利な取引の場に回送するというようなサービ

スを提供しているような業者であっても、これが

人手を介さずに、コンピュータアルゴリズムがど

この場に出すかということを決めるようなサービ

スをしているのであれば、これは以下で述べます

アルゴリズム取引に関する態勢整備義務の対象に

なります。

そのほか、特定の注文形態が除外されるという

こともないですし、またマーケット・メイカーだ

から許されるのだということもないということで、

アルゴリズムを使ってマーケット・メイキングを

しているのであれば、有価証券取引法上の態勢整

備義務が課せられるということになっております。

．有価証券サービス企業等の態勢整備義務

①法規定とその解釈

では、レジュメの６ページに移りまして、具体

的にどのような態勢を整備しなければいけないか

でということございますが、これは有価証券取引

法 条 項の３文、４文、５文に定めがありま

す。

．十分な処理能力の具備（ 条 項３文１

号）

まず、アルゴリズム取引に従事する有価証券サ

ービス企業の取引システムに、負荷に耐え得る、

要するに、メッセージがたくさん来てもきちんと

処理できる、遅延等なく処理できるという意味で

十分な処理能力を備えさせる必要があります。

さらに、取引のリミット等をきちんと設定して

おく必要があるとされております。取引システム

の能力を超えるような量や頻度のメッセージは拒

絶できるような形にしておかないと、当該有価証

券サービス企業のシステム自体がダウンすると事

業の継続ができなくなるので、こういった態勢を

整備しなければならないとされております。

．誤発注等の防止態勢（ 条 項３文２号）

次に、 として、誤発注の防止というのが求め

られております。例えば、１つのパラメータの入

力を間違えていたら自動的にとんでもない注文が

出てしまうというようなことがないようにしなけ

ればいけないということで、注文を自動的にとめ

るようなシステムを組まなければならないとされ

ております。

．濫用行為防止態勢（ 条 項３文３号）

それから、濫用行為防止態勢というものの構築

も要求されております。これは、アルゴリズムを

使って注文したり取り消したりすることが簡単に

できてしまうということがありますので、そうい

った市場濫用行為に該当するような形態での取引

を、顧客あるいは自らがしないように、きちんと

監督しなければならないというのが、 の濫用行

為防止態勢ということになります。

．緊急事態安全装置とシステム検査態勢の整備

（ 条 項４文）

同じような話になるわけですけれども、 とい

たしまして、緊急事態安全装置とシステム検査態

勢というものも求められておりまして、要するに

機械が故障してしまったときにきちんとした対応

がとれるようにしなければいけないということで、

バックアップシステムを整備しなければいけない

ですとか、取引をリアルタイムに監視して、何か

おかしいことがあったら、すぐに知らせられるよ

うな態勢をとっておく、それから事業の継続性と

いう観点から第三者の定期的な検査を受けるよう

にするといったことが定められております。

．使用アルゴリズムの変更履歴の文書化（

条 項５文）

次に、 ですが、 、 、 、 はコンピュータア

ルゴリズムを用いているからという話ではないと

も思われるのに対して、 は比較的アルゴリズム

に特徴的かと思います。これは、使用しているア
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律が設けられているわけではなくて、取引参加者

全般について、こういう形で取引が成立しないよ

うなメッセージをたくさん送るなという規律にな

っております。

したがいまして、例えばこの取引所規則の具体

例では、国内株式で１か月１銘柄当たり取引が成

立しないという意味で無駄なメッセージというの

は、５億メッセージまでなら空打ちしてもいいと

いう、私の算数が正しければおそらくそのような

規律になろうかと思います。ただ、この５億とい

う数字が多いのか少ないのかという相場観は全く

私にはわかりません。申しわけございません。

．割増手数料による抑止

割増手数料を取らなければいけないという規律

も設けられております。高頻度取引をある程度ま

で制限するための金銭的なインセンティブとして、

あまりにたくさん使い過ぎると割増手数料を取る

ような料金体系にしなさいというのが大まかな意

味です。

これも同じように、例えば許可取得義務のある

高頻度取引業者だから割増手数料を取りなさいと

いう規律ではなくて、システム一般に負荷がかか

るような、一定のボリュームを超えるようなもの

については割増手数料を取りなさい、という規律

になっております。

具体的に幾ら取れというのは書かれておりませ

んで、取引所として適切な範囲で定めなさいとい

うことが定められているだけということになりま

す。

．ミニマム・ティックサイズ規制の導入

取引内容の規律に関する３点目といたしまして、

ミニマム・ティックサイズ規制というものがあり

ます。ティックサイズ――要するに刻み値幅とい

うことになるわけですが――を極力小さくすると

いうことで、ティックサイズ縮小競争というもの

が各取引所で行われていると言われております。

刻み値を小さくすることによって、いわゆるビ

ッド＝アスク・スプレッドがより小さくなるとい

う意味で効率的な市場になりやすいということも

あるわけですけれども、ただ、ティックサイズが、

値幅が１円だったものが 円に変わると、１円

で 個注文が入っていたものが、 円に

個、１円に 個、 円に 個というような形

でばらけることになり、注文がマッチしなくなる。

注文がマッチしなくなるということは、先ほど申

し上げた注文・取引比率を上昇させる、要するに

無駄なメッセージが増えてくることになるわけで

す。

そういう意味で、ティックサイズは、大き過ぎ

てもだめだし、小さ過ぎてもだめだということで

して、市場の運営主体としても、あるいは国とし

ても、それをどの程度にするかということがなか

なか難しいわけですけれども、このあたりについ

ては、極めて一般規定的ですが、「相当な額」を

きちんと定めなさいという規律になっております。

詳細な定めというのは取引所規則に委ねておりま

すので、法規制というよりは、むしろ自主的にき

ちんと取引所としてミニマム・ティックサイズを

あまりに引き下げるようなことをするなよという、

警告的といいますか、予防的な意味合いの規定で

はないかと私は考えております。

．防護措置の導入義務など

につきましては、アルゴリズムの暴走とか、

誤発注とか、そういったことがあった場合につい

て、適切な防護措置をとるように取引所としてき

ちんと整備しておきなさいという話です。

一番有力といいますか、有名なのは、いわゆる

サーキット・ブレーカーかと思います。これは別

に高頻度取引法でこの取引所法 条 項が入っ

たからサーキット・ブレーカーが導入されること

になったわけではなくて、ドイツでは昔から定め

られていたと。各取引所が自主的に定めていたも

のを追認したというのが現状のようでございます。

５．相場操縦具体化省令の改正

それから、最後になりますが、相場操縦に関し

て、アルゴリズムによって発せられた注文も相場

 

 

すかとか、取引のリミットはどのようにされてい

ますかといった情報を請求できるとされておりま

す。

この州の取引所監督局の権限を取引所の取引監

視部門にも準用しておりますので、取引所の監視

部門が第一に参加者からアルゴリズム取引に関す

る情報、とりわけ戦略等を調査する権限を有する

と。それで足りないようであれば、州の取引所監

督局が調査していくというのがおそらく実務的に

想定される監督権限の行使ではないかと思われま

す。

②差止命令

２点目として、そういった情報収集をした上で、

差止命令というものも認められております。すな

わち、州の取引所監督局は、取引所法の規定や命

令の違反の阻止のために、命令を取引参加者や取

引所に対して発することができるわけですけれど

も、高頻度取引法によりまして、アルゴリズム取

引の利用を禁ずるという命令も発することができ

ることになりました。

．アルゴリズム取引の識別情報（ ）

の付加

それから、 ですが、アルゴリズム取引の識別

情報の付加でございます。

先ほど、 で監督者の権限が強化されたと申し

上げたわけですが、そもそも、どのような取引が

監督権限の対象となるアルゴリズム取引なのかと

いうことは、これまでは少なくとも表向きは判別

できなかったと言われております。したがいまし

て、取引メッセージに対する識別情報を付加する

ことによって、どのような属性のメッセージかと

いうことを明らかにしようというのが、ここの

で申し上げることになります。

①法規定とその解釈（取引所法 条２項３号）

注文メッセージに取引参加者による注文の識別

情報、それから取引アルゴリズム、どのような取

引アルゴリズムの種類なのかということを付加せ

よというのが、取引所法 条２項３号の規定とい

うことになります。

ここで言っております取引アルゴリズムの記号

表示というのは、別にアルゴリズムがどういう内

容ですということを示すわけではなくて、要する

に、社内で使っているアルゴリズム 、 、 、 と

いう種類があったら、今回は のアルゴリズムを

使って注文を出したのですよというフラグをつけ

ろという、それだけのことです。もっとも、ひょ

っとすると、ビッグデータとして堆積すると何と

なく戦略がばれるのかもしれないということがあ

るとすれば、このあたりが果たしていいのか悪い

のかといった議論があるかとは思います。

②取引所規則の具体例

すみません、あまり時間がありませんので、取

引所規則の具体例につきましては飛ばします。

４．取引内容の規律

レジュメ９ページに移りまして、一番特徴的な

取引内容に関する規律というところをご説明した

いと思います。

具体的な取引や注文の内容、あるいは具体的な

処理にまで踏み込んでドイツ法は規律していると

いう点に特徴があると言えます。

．注文・取引比率規制

まず、注文・取引比率規制というものがござい

ます。これはどういうものかといいますと、取引

のメッセージ数を実際に約定された取引数との関

係において制限する規律ということで、――何を

言っているのか、よくわからないかもしれません

ので、レジュメの９ページの４Ａ②の囲みのとこ

ろを見ていただきたいわけですけれども――１有

価証券・１マーケット・１暦月あたりの注文入力

が一定の比率以下であればいいということで、要

するに成立した取引に比して成立しなかったメッ

セージがあまりに多過ぎてはいけないという規律

になります。

これは別に高頻度取引業者についてこういう規
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になっております。

具体的に幾ら取れというのは書かれておりませ

んで、取引所として適切な範囲で定めなさいとい

うことが定められているだけということになりま

す。

．ミニマム・ティックサイズ規制の導入

取引内容の規律に関する３点目といたしまして、

ミニマム・ティックサイズ規制というものがあり
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いうことで、ティックサイズ縮小競争というもの

が各取引所で行われていると言われております。

刻み値を小さくすることによって、いわゆるビ

ッド＝アスク・スプレッドがより小さくなるとい

う意味で効率的な市場になりやすいということも
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てもだめだし、小さ過ぎてもだめだということで

して、市場の運営主体としても、あるいは国とし

ても、それをどの程度にするかということがなか
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警告的といいますか、予防的な意味合いの規定で
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．防護措置の導入義務など
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誤発注とか、そういったことがあった場合につい

て、適切な防護措置をとるように取引所としてき
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も、高頻度取引法によりまして、アルゴリズム取

引の利用を禁ずるという命令も発することができ
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使って注文を出したのですよというフラグをつけ

ろという、それだけのことです。もっとも、ひょ

っとすると、ビッグデータとして堆積すると何と

なく戦略がばれるのかもしれないということがあ

るとすれば、このあたりが果たしていいのか悪い

のかといった議論があるかとは思います。

②取引所規則の具体例

すみません、あまり時間がありませんので、取

引所規則の具体例につきましては飛ばします。

４．取引内容の規律

レジュメ９ページに移りまして、一番特徴的な

取引内容に関する規律というところをご説明した

いと思います。

具体的な取引や注文の内容、あるいは具体的な

処理にまで踏み込んでドイツ法は規律していると

いう点に特徴があると言えます。

．注文・取引比率規制

まず、注文・取引比率規制というものがござい

ます。これはどういうものかといいますと、取引

のメッセージ数を実際に約定された取引数との関

係において制限する規律ということで、――何を

言っているのか、よくわからないかもしれません

ので、レジュメの９ページの４Ａ②の囲みのとこ

ろを見ていただきたいわけですけれども――１有
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が一定の比率以下であればいいということで、要

するに成立した取引に比して成立しなかったメッ

セージがあまりに多過ぎてはいけないという規律

になります。
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響は大きい可能性があるわけでして、 か かで

高頻度取引法が及ぼす市場構造への影響は大きく

異なることになるわけです。それではどちらの理

由かという結論までこの政府文書で書かれている

わけではないのですけれども、インパクトがあっ

たのか、なかったのかということに関しては、ワ

ーキングペーパーレベルですけれども、実証研究

が出されております。

結論といたしましては、 ・ ページのところ

ですけれども、まず、メッセージ量は効果的に削

減された。これに対して、成立した取引量はわず

かな減少にとどまったということです。ビッド＝

アスク・スプレッドはちょっと拡大したのだけれ

ども、注文板の厚みはそれほど変わらなかったと

いうことですので、結論として言えば、ドイツの

高頻度取引法によって、システムに影響が及ぶよ

うな極端な大量発注とか、そういったものという

のは相当効果的に低減できた。かつ、業者が逃げ

出したことによって取引が成立しなくなったり、

しづらくなったりしたということもないというこ

となので、おそらくこの実証研究からすると、高

頻度取引法は成功の部類に属すると評価されるこ

とになろうかと思います。

Ⅳ． Ⅱとの比較

１．規律内容の比較（総論）

すみません、準備が足りませんで、あまり効果

的なご報告ができておりませんが、一応ドイツ法

と Ⅱと言っている以上、 Ⅱの内容を

ご説明しなければいけないわけですが、基本的に

はおおむねドイツ法と似ているということが言え

るかと思います。すなわち、先にドイツ法が成立

しまして、その後に Ⅱが成立しましたので、

ドイツ法も必要に応じて Ⅱに合わせないと

いけないという作業が必要になるわけですが、高

頻度取引業者を許可制にするとか、あるいはアル

ゴリズム取引に関する証券会社の態勢整備義務で

すとか、規制当局の権限強化といったあたり、そ

れからアルゴリズムに対するフラッギング義務と

いったものも Ⅱには設けられていますので、

マイナーな文言の変更でとどまりそうで、ドイツ

法で大きな変更をする必要はないということにな

ります。

２．新たに国内法化が提案されている規律

．マーケット・メイク規制

これに対して、現行のドイツ法にはないけれど

も、 Ⅱに書いてあるためドイツで今後国内

法化が必要になるものとして、マーケット・メイ

クを行うような はマーケット・メイクを継続

的に行わなければならないという規律があります。

．直接的電子アクセスおよびコロケーションサー

ビス規制

それから、もう一つは、 Ⅱでは、コロケ

ーションサービスについて、ルールが透明、公平

かつ非差別的なものであることを確保するという

ことが求められているわけですけれども、これに

関して、特に現行のドイツ法には規定が置かれて

おりませんので、何らかの立法の対応が必要とな

るかもしれないということになります。ただ、そ

の点に関して、ドイツとして特に国内法で何か変

更するというような動きはないようですので、ち

ょっとこのあたりはよくわからないところがあり

ます。

１点だけ申し上げておきたいのは、 Ⅱの

策定過程で論点となったものとして、全ての注文

を一定時間変更・取消しできないこととする最低

注文保持時間規制（最小板乗り時間規制）が議論

されていましたけれども、これは Ⅱの中に

は含まれておりません。この点に関して、我が国

の一部の文献では、こういった最低注文保持時間

規制だとか、あるいは注文・取引比率規制といっ

たものは高頻度取引を狙い撃ちにした規制であっ

て、好ましくないということで、 Ⅱが最低

注文保持時間規制とか注文・取引比率規制を加盟

国に義務づけていないという点を高く評価すると

いう見解もございます。

しかしながら、実際には、ドイツの高頻度取引

 

 

操縦に該当するということを明らかにするという

改正も行われております。これがレジュメの ペ

ージの５番です。詳細は割愛いたします。

駆け足になりましたが、以上が高頻度取引法の

内容になります。

要するに、高頻度取引業者に対する許可制で一

定の質を担保するということ、それから、高頻度

取引を受け入れるような証券会社のシステムだと

か、取引所のシステムといったものにきちんとそ

れを処理するだけの能力を持たせて、かつ、高頻

度取引業者がおかしなことをしないように、ある

いは高頻度取引業者に限らず、アルゴリズムが暴

走するというようなことがないように、きちんと

した態勢を整備するということが高頻度取引法の

主眼なわけです。それらのものに関して、前者に

関しては信用制度法の許可取得義務であり、後者

の態勢整備というのは有価証券取引法に定められ

ているということになります。

それでは、４で申し上げました取引内容の規律

というのは一体何なのだということになるわけで

すが、これはおそらくは、とりわけ高頻度取引を

狙い撃ちにはできないのだけれども、何となく取

引の内容から高頻度取引業者を念頭に置いて、あ

まりにも極端な注文等をさせないような、いろい

ろなリミットを国として取引所に定めさせると。

高頻度取引業者が市場に入るということは、当然、

市場にとっては手数料が稼げるわけですから好ま

しいということになる。そうすると、高頻度取引

業者が来やすいような取引の仕組みしかつくらな

くなるという可能性があるということですので、

そういったことがないように、ある程度取引内容

にまで踏み込んでいるというのがⅡの４の規律と

いうように整理できるかと思います。

結局のところ、高頻度取引法で何をしたかとい

うと、高頻度取引をするプロップ・トレーダーを

許可制にしたということですので、もし許可を取

得していなかった業者がいたとしたら、その業者

は許可を取りに来るか、それか許可を取らなくて

もよいような取引にするか、あるいはもうやめて

しまう――少なくともドイツからは撤退する――

か、そういった選択肢が考えられるわけです。

Ⅲ．規制導入後のドイツの市場傾向

そこで、高頻度取引法の施行により高頻度取引

業者がどういう行動をとったかというのがⅢでの

話になります。

１．許可取得業者の数

まず、１ですが、 年段階で連邦政府の認識

として把握している、新たに許可を取得した高頻

度取引業者はいない、と説明されています。同じ

文書の中で、なぜ許可を取る者がいなかったのか

という理由について、二通りの分析がなされてお

ります。

一つは、従前のプレイヤーの多くは許可取得済

みということで、例えばヨーロッパパスでもいい

わけですから、イギリスの業者でイギリスの免許

を持っていれば新たに許可を取得する必要がない

ということ。これまでのプレイヤーがそういう人

たちばかりだったのだというのが考えられる理由

の です。

他方、 は、従来の取引態様であればなお新た

な許可取得義務が生じる業者が、許可が要らない

ような取引態様に変更したのだという、そういう

可能性があるとも言っています。

どちらとは特定はしていないけれども、両方の

可能性があったのではないかと分析しているわけ

です。

２．市場構造の変化

仮に理由が であれば、高頻度取引法の市場に

対するインパクトは限定的と言えるかと思います。

プレイヤーが前から許可を取っているプレイヤー

ばかりだった、それが、許可が必要になっても同

じく許可を持っているプレイヤーが取引している

だけだということになるわけですから、市場に対

する影響は限定的であると考えられます。

これに対して、従来のプレイヤーが取引態様を

変えた、あるいは撤退したと考えると市場への影

114 115

日本取引所金融商品取引法研究　第8号 (2017.10)高頻度取引・アルゴリズム取引規制のあり方 ―ドイツ法とMiFID Ⅱ―

第8号_103-124.indd   114 2017/09/25   14:48:01



 

響は大きい可能性があるわけでして、 か かで
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ドイツ法も必要に応じて Ⅱに合わせないと

いけないという作業が必要になるわけですが、高
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すとか、規制当局の権限強化といったあたり、そ

れからアルゴリズムに対するフラッギング義務と

いったものも Ⅱには設けられていますので、

マイナーな文言の変更でとどまりそうで、ドイツ

法で大きな変更をする必要はないということにな

ります。

２．新たに国内法化が提案されている規律
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も、 Ⅱに書いてあるためドイツで今後国内

法化が必要になるものとして、マーケット・メイ
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関して、特に現行のドイツ法には規定が置かれて

おりませんので、何らかの立法の対応が必要とな

るかもしれないということになります。ただ、そ

の点に関して、ドイツとして特に国内法で何か変

更するというような動きはないようですので、ち

ょっとこのあたりはよくわからないところがあり

ます。

１点だけ申し上げておきたいのは、 Ⅱの

策定過程で論点となったものとして、全ての注文

を一定時間変更・取消しできないこととする最低

注文保持時間規制（最小板乗り時間規制）が議論

されていましたけれども、これは Ⅱの中に
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規制だとか、あるいは注文・取引比率規制といっ
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いう見解もございます。

しかしながら、実際には、ドイツの高頻度取引

 

 

操縦に該当するということを明らかにするという

改正も行われております。これがレジュメの ペ

ージの５番です。詳細は割愛いたします。

駆け足になりましたが、以上が高頻度取引法の

内容になります。

要するに、高頻度取引業者に対する許可制で一

定の質を担保するということ、それから、高頻度

取引を受け入れるような証券会社のシステムだと

か、取引所のシステムといったものにきちんとそ

れを処理するだけの能力を持たせて、かつ、高頻

度取引業者がおかしなことをしないように、ある

いは高頻度取引業者に限らず、アルゴリズムが暴

走するというようなことがないように、きちんと

した態勢を整備するということが高頻度取引法の

主眼なわけです。それらのものに関して、前者に

関しては信用制度法の許可取得義務であり、後者

の態勢整備というのは有価証券取引法に定められ

ているということになります。

それでは、４で申し上げました取引内容の規律

というのは一体何なのだということになるわけで

すが、これはおそらくは、とりわけ高頻度取引を

狙い撃ちにはできないのだけれども、何となく取
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として把握している、新たに許可を取得した高頻
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という理由について、二通りの分析がなされてお
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一つは、従前のプレイヤーの多くは許可取得済

みということで、例えばヨーロッパパスでもいい

わけですから、イギリスの業者でイギリスの免許

を持っていれば新たに許可を取得する必要がない

ということ。これまでのプレイヤーがそういう人

たちばかりだったのだというのが考えられる理由

の です。

他方、 は、従来の取引態様であればなお新た

な許可取得義務が生じる業者が、許可が要らない

ような取引態様に変更したのだという、そういう

可能性があるとも言っています。

どちらとは特定はしていないけれども、両方の

可能性があったのではないかと分析しているわけ

です。

２．市場構造の変化

仮に理由が であれば、高頻度取引法の市場に

対するインパクトは限定的と言えるかと思います。

プレイヤーが前から許可を取っているプレイヤー

ばかりだった、それが、許可が必要になっても同

じく許可を持っているプレイヤーが取引している

だけだということになるわけですから、市場に対

する影響は限定的であると考えられます。

これに対して、従来のプレイヤーが取引態様を

変えた、あるいは撤退したと考えると市場への影
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考えられます。

したがいまして、私が知る限り、少なくとも立

法段階のドイツにおいて、例えば相場操縦的な見

せ玉があったというような事件も特になかったよ

うに思います。あくまで対岸の火事を見て消防設

備を整えたというように感じております。

他方、２点目の、信用制度法で許可を取得させ

るということは、その許可要件との関係で何の意

味があるのかというご質問ですが、まさにそこが

批判の対象となっているということでして、業者

の主体を規律するものとして収容する法律がおそ

らく信用制度法しかなかったのだろうということ

に尽きると思います。

したがって、その資本規制も、それではなぜ特

別なものを設けなかったのだという話になってく

るわけですけれども、無理やりどこかに入れると

したらここしかないという、おそらくは消去法が

とられたのではないかという気がしております。

したがいまして、許可要件に何の意味があるのか

というと、おそらく意味はほとんどないと言える

かと思います。

【高頻度取引法の狙い】

○北村 非常に詳細なご報告をいただき、あり

がとうございます。

市場 の論点メモ（第７回資料３）の５ページ

ですけれども、アルゴリズム高速取引のどういう

ところが懸念されているかということについて、

個人を中心とする投資家はこういう高速取引には

太刀打ちできないから市場から離れてしまうとか、

あるいはアルゴリズム高速取引では中長期的な企

業の収益性、つまり本来の企業価値に着眼した価

格形成が阻害される、というようなことが述べら

れています。

それ以外に、システムがダウンしてしまうとい

う懸念も当然あります。そのために諸外国の制度

や議論を参考にしようということですけれども、

ご報告いただいた内容によりますと、システムが

なんとかダウンしないようにとか、いいかげんな

人が入ってこないようにという規制はわかるので

すけれども、価格形成とか一般投資家の問題とい

うのはこれだけでは直接対応できていないと理解

していいのでしょうか。

あるいは、価格形成とか一般投資家のこととい

うのは、規制のしようがないということで諦めれ

ばいいという認識でよろしいのか。このあたりに

ついてご意見をいただければと思います。

○舩津 ありがとうございます。

まず、ドイツの取引における市場のシェアとい

うか、そういうものが、アメリカほどではないけ

れども、かなりヨーロッパレベルでは分裂してい

るようでして、そうだとすると、市場が分裂する

と価格形成機能というのはどうしてもうまく働き

づらいというところがあるのですが、これはもう

言ってみれば一国でどうこうできる話ではないと

いうことになります。ということで、まず価格形

成機能に関しては、特にそういう観点からドイツ

法として何か規制がされたとか、そういう議論が

あったというようには私は認識していません。

それから、一般投資家が逃げるかどうかという

点に関しても、先ほど申し上げたのと同じような

理由で、一般投資家がどこに注文を出しているの

かというところがひょっとしたら関係してくるの

かもしれません。市場に出さずに、例えば証券会

社の店内化で全部終わらせてしまうというような

ことが、アメリカでしたか、割とリテールはほと

んど市場に出ないというような状況もあるようで

すので、――そのあたり、ドイツがどうかという

ところまでは、申しわけございませんが、調べら

れておりませんが――そういう意味で、一般投資

家が逃げるからというよりも、もう既に逃げてい

るというか、少なくともドイツの規制市場のみで

何かそういったことを考えるというレベルではな

くなっているのではないかと感じております。

したがいまして、高頻度取引業者のボリューム

が増えたから一般投資家が取引から手を引いてし

まうというような意味での投資家の保護の必要性

というのは考えられていなかったのではないかと。

むしろ相場操縦的な文脈での投資家の保護しか考

えていなかったのではないかと認識しております。

 

 

法で定められた注文・取引比率規制が Ⅱの

もとで認められなくなったわけではなくて、別に

そういう規制も置いていいというようにはなって

いるわけです。ただ、全加盟国に義務づけること

はしません、一部の加盟国でやりたければやって

くださいということになっています。そして、現

にドイツ法ではこの規制がありますし、その規制

は Ⅱの国内法化後もなお存続する予定であ

るようです。そうしますと、 Ⅱの表面だけ

捉えてこういう規制を置いていないのは適切だと

言うのは、実際の規律に対する評価としてはやや

誤解を招くのではないかという気がしております。

すみません、実態のお話をせずに、法規制の話

だけしておりますので、かなりわかりづらいとこ

ろがたくさんあったかと思います。つたない報告

で、まことに申しわけございません。私からのご

報告は以上です。ご指導、ご教示のほど、よろし

くお願いいたします。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○川口 ありがとうございます。

それでは、どの部分からでも、ご質問、ご意見

があれば、お寄せいただきたいと思います。

【ドイツにおける高頻度取引を巡る課題と許可取

得義務の狙い】

○小出 ご報告、大変勉強になりました。あり

がとうございます。

２つお聞きしたいのですけれども、まず１つは、

ドイツ法において、そもそも高頻度取引は何が悪

いと思われているのか、ちょっと思想がはっきり

しないような気がしていまして、これはドイツだ

けではないのかもしれませんけれども、何か問題

があるから規制を置こうとしたのだと思うのです

が、どういったところに特にドイツは問題がある

と考えているのか。

規制の中身を非常にわかりやすく説明していた

だきましたが、つまり、まず高頻度取引をやろう

とする人に対しては、許可を取得させてその情報

を集めようとした。

それから、それを受け入れる市場などに対して

は態勢整備義務を課して、高頻度取引によってシ

ステムがダウンしないように、それをきちんとう

まく処理できるように命じた。

他方、高頻度取引の内容についても規制を設け

て、あまり極端なことをさせないようにした。

こうして規制を一つ一つ見ていくと、まあそう

なのかという気はするのですが、全体として何を

狙っているのかというのがいま一つよく見えない

なというのが１つ目の質問です。

それとの関係で、２つ目の質問は、やや規制の

中身にも関係するのですけれども、許可の要件に

ついて、これは信用制度法の対象になるというこ

とですから、先ほど先生からのご説明にもあった

ように、別に高頻度取引業者に対して特別な許可

要件があるわけではなくて、一般の銀行や証券会

社と同じような要件が課せられているということ

だと思うのですが、例えば４ページのところに書

いてある資本規制とか、こういったものを課すこ

とにどういう意味があると考えられているのか。

このあたりがあまり思想がはっきりしないなとい

う感じがするのですけれども、単に情報を集める

だけであるとするならば、このような許可要件を

置く必要はなさそうな気がしていて、このような

資本を積ませることによって何を狙っているのか、

そのあたりについて教えていただければと思いま

す。

○舩津 ありがとうございます。

の何が問題でこの高頻度取引法ができたか

という１点目でございますが、正直言ってわから

ないです。

ただ、公式の説明では当然市場の安定性といっ

た理由を挙げているわけですけれども、政治家等

のインタビュー等を見ていますと、多くの認識は、

フラッシュ・クラッシュがドイツでも起きるかも

しれない、起こさないようにするためにはどうす

ればいいのか、ということを念頭に置いていたと
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考えられます。

したがいまして、私が知る限り、少なくとも立

法段階のドイツにおいて、例えば相場操縦的な見

せ玉があったというような事件も特になかったよ

うに思います。あくまで対岸の火事を見て消防設

備を整えたというように感じております。

他方、２点目の、信用制度法で許可を取得させ

るということは、その許可要件との関係で何の意

味があるのかというご質問ですが、まさにそこが

批判の対象となっているということでして、業者

の主体を規律するものとして収容する法律がおそ

らく信用制度法しかなかったのだろうということ

に尽きると思います。

したがって、その資本規制も、それではなぜ特

別なものを設けなかったのだという話になってく

るわけですけれども、無理やりどこかに入れると

したらここしかないという、おそらくは消去法が

とられたのではないかという気がしております。

したがいまして、許可要件に何の意味があるのか

というと、おそらく意味はほとんどないと言える

かと思います。

【高頻度取引法の狙い】

○北村 非常に詳細なご報告をいただき、あり

がとうございます。

市場 の論点メモ（第７回資料３）の５ページ

ですけれども、アルゴリズム高速取引のどういう

ところが懸念されているかということについて、

個人を中心とする投資家はこういう高速取引には

太刀打ちできないから市場から離れてしまうとか、

あるいはアルゴリズム高速取引では中長期的な企

業の収益性、つまり本来の企業価値に着眼した価

格形成が阻害される、というようなことが述べら

れています。

それ以外に、システムがダウンしてしまうとい

う懸念も当然あります。そのために諸外国の制度

や議論を参考にしようということですけれども、

ご報告いただいた内容によりますと、システムが

なんとかダウンしないようにとか、いいかげんな

人が入ってこないようにという規制はわかるので

すけれども、価格形成とか一般投資家の問題とい

うのはこれだけでは直接対応できていないと理解

していいのでしょうか。

あるいは、価格形成とか一般投資家のこととい

うのは、規制のしようがないということで諦めれ

ばいいという認識でよろしいのか。このあたりに

ついてご意見をいただければと思います。

○舩津 ありがとうございます。

まず、ドイツの取引における市場のシェアとい

うか、そういうものが、アメリカほどではないけ

れども、かなりヨーロッパレベルでは分裂してい

るようでして、そうだとすると、市場が分裂する

と価格形成機能というのはどうしてもうまく働き

づらいというところがあるのですが、これはもう

言ってみれば一国でどうこうできる話ではないと

いうことになります。ということで、まず価格形

成機能に関しては、特にそういう観点からドイツ

法として何か規制がされたとか、そういう議論が

あったというようには私は認識していません。

それから、一般投資家が逃げるかどうかという

点に関しても、先ほど申し上げたのと同じような

理由で、一般投資家がどこに注文を出しているの

かというところがひょっとしたら関係してくるの

かもしれません。市場に出さずに、例えば証券会

社の店内化で全部終わらせてしまうというような

ことが、アメリカでしたか、割とリテールはほと

んど市場に出ないというような状況もあるようで

すので、――そのあたり、ドイツがどうかという

ところまでは、申しわけございませんが、調べら

れておりませんが――そういう意味で、一般投資

家が逃げるからというよりも、もう既に逃げてい

るというか、少なくともドイツの規制市場のみで

何かそういったことを考えるというレベルではな

くなっているのではないかと感じております。

したがいまして、高頻度取引業者のボリューム

が増えたから一般投資家が取引から手を引いてし

まうというような意味での投資家の保護の必要性

というのは考えられていなかったのではないかと。

むしろ相場操縦的な文脈での投資家の保護しか考

えていなかったのではないかと認識しております。

 

 

法で定められた注文・取引比率規制が Ⅱの

もとで認められなくなったわけではなくて、別に

そういう規制も置いていいというようにはなって

いるわけです。ただ、全加盟国に義務づけること

はしません、一部の加盟国でやりたければやって

くださいということになっています。そして、現

にドイツ法ではこの規制がありますし、その規制

は Ⅱの国内法化後もなお存続する予定であ

るようです。そうしますと、 Ⅱの表面だけ

捉えてこういう規制を置いていないのは適切だと

言うのは、実際の規律に対する評価としてはやや

誤解を招くのではないかという気がしております。

すみません、実態のお話をせずに、法規制の話

だけしておりますので、かなりわかりづらいとこ

ろがたくさんあったかと思います。つたない報告

で、まことに申しわけございません。私からのご

報告は以上です。ご指導、ご教示のほど、よろし

くお願いいたします。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○川口 ありがとうございます。

それでは、どの部分からでも、ご質問、ご意見

があれば、お寄せいただきたいと思います。

【ドイツにおける高頻度取引を巡る課題と許可取

得義務の狙い】

○小出 ご報告、大変勉強になりました。あり

がとうございます。

２つお聞きしたいのですけれども、まず１つは、

ドイツ法において、そもそも高頻度取引は何が悪

いと思われているのか、ちょっと思想がはっきり

しないような気がしていまして、これはドイツだ

けではないのかもしれませんけれども、何か問題

があるから規制を置こうとしたのだと思うのです

が、どういったところに特にドイツは問題がある

と考えているのか。

規制の中身を非常にわかりやすく説明していた

だきましたが、つまり、まず高頻度取引をやろう

とする人に対しては、許可を取得させてその情報

を集めようとした。

それから、それを受け入れる市場などに対して

は態勢整備義務を課して、高頻度取引によってシ

ステムがダウンしないように、それをきちんとう

まく処理できるように命じた。

他方、高頻度取引の内容についても規制を設け

て、あまり極端なことをさせないようにした。

こうして規制を一つ一つ見ていくと、まあそう

なのかという気はするのですが、全体として何を

狙っているのかというのがいま一つよく見えない

なというのが１つ目の質問です。

それとの関係で、２つ目の質問は、やや規制の

中身にも関係するのですけれども、許可の要件に

ついて、これは信用制度法の対象になるというこ

とですから、先ほど先生からのご説明にもあった

ように、別に高頻度取引業者に対して特別な許可

要件があるわけではなくて、一般の銀行や証券会

社と同じような要件が課せられているということ

だと思うのですが、例えば４ページのところに書

いてある資本規制とか、こういったものを課すこ

とにどういう意味があると考えられているのか。

このあたりがあまり思想がはっきりしないなとい

う感じがするのですけれども、単に情報を集める

だけであるとするならば、このような許可要件を

置く必要はなさそうな気がしていて、このような

資本を積ませることによって何を狙っているのか、

そのあたりについて教えていただければと思いま

す。

○舩津 ありがとうございます。

の何が問題でこの高頻度取引法ができたか

という１点目でございますが、正直言ってわから

ないです。

ただ、公式の説明では当然市場の安定性といっ

た理由を挙げているわけですけれども、政治家等

のインタビュー等を見ていますと、多くの認識は、

フラッシュ・クラッシュがドイツでも起きるかも

しれない、起こさないようにするためにはどうす

ればいいのか、ということを念頭に置いていたと
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が一気にぱっと消えると、市場が大混乱を起こす

わけです。 の害悪として二つ言われているの

が、アクティブな のいわば相場操縦的な活動

と、パッシブな のすぐに逃げ出すという行動

であるわけです。

パッシブな は、すぐに逃げ出さないのであ

れば有用ですよね、ということで Ⅱでマー

ケット・メイクの義務を課すということをしてい

るわけでして、その義務は、説明を省略してしま

って恐縮なのですが、取引所との間あるいは証券

会社との間で契約を結んで、「マーケット・メイ

クをする以上は、あなたは一定の場合については

マーケット・メイクの義務が契約上課されている

のです」という形で担保されています。パッシブ

な は、マーケット・メイクという形で流動性

を供給する、逃げ出さなければいい人だという評

価なので、逃げ出させないようにするというのが

Ⅱの思想ということになります。

○龍田 マーケット・メイカーの存在意義は、

まさにそこにあるのだろうと思いますけれどもね、

義務を課さないことにはそのような働きをする人

が出てこない可能性があるのはなぜでしょうかね。

○舩津 急激な変動のときに逃げ出すというと

ころが問題なのですね。急激な変動のときになぜ

逃げ出すかというと、言われていますのは、

は薄くたくさん、薄利多売で利益をとるというの

がビジネスモデルだと。それが、薄く１円、２円

という刻みでとっていたものが、突然 円下がる

ような相場で、もうリスクはとれないということ

で、その段階で手じまいというか、一旦やめてし

まうということがあると一応言われております。

○川口 ほか、いかがでしょうか。

先ほどの誤発注での議論が参考になるかという

話なのですけれども、あれは、証券会社のほうで

注文の取消しを出したものの、証券取引所のシス

テムがうまく対応しなかったというものですね。

高頻度取引については、証券会社の高頻度取引を

処理するための社内体制整備が問題となっている

ようで、少し、状況が異なるようにも思いますが。

○舩津 ドイツ法では、現行法では取引所に対

する態勢整備義務はあまり規定されていません。

Ⅱになって、規制市場に対してもほぼ証券

会社と同じような形で態勢整備義務が課されてい

ますので、その点について、今後、国内法化され

たときには、やはり同じように取引所についても

態勢整備義務が課されるというような形ですので、

今後は役に立つというか、まさにそういうあたり

が問題になるのではないかという気はしています。

○川口 広い意味での態勢整備ということです

ね。

○舩津 中身は、そういうことかと。

【我が国のプロップ・トレーダーの現状】

○片木 ドイツの話になっている中で、日本の

ことについて基本的なことを質問して恐縮なので

すけれども、昭和の時代の話ですが、証券会社の

自己売買で、いわゆるマーケット・メイキングで

はなくて、専ら自己の利益を目的として、まさに

売り買いで利益を得るということを証券会社とし

てやっていたような業者も結構あったと覚えてい

ます。大阪にも何社か有名な社長さんがおられま

したけれども、自己売買業務のみを登録している

ような金融商品取引業者、このような自己利益の

ための証券業者というのは、現在はほとんど存在

していないということなのでしょうか。それとも、

まだ現在でも存在しているのでしょうか。

○舩津 それはちょっとお答えする知識が……。

○川口 確かに、過去には証券業に４つの免許

があり、ディーリングもその一つでした。もっと

も、当時から、一つの免許のみを持っている証券

会社は見当たらず、数種の免許を持っているのが

通常ではなかったかと思いますが。

○片木 デイトレーダーとどう違うのだという

ことについては、非常におもしろい問題として教

科書などにはよく出ているのですけれども、この

市場 が問題意識を持つことになった理由とし

て、そういうものが今ものすごくアクティブにな

っているというわけではない、ということですか。

○舩津 そういうわけではないと思います。

 

 

【誤発注事件を巡る我が国の議論の応用可能性と

マーケット・メイク義務の根拠】

○龍田 高頻度取引を自己の勘定でするには許

可が必要であり、許可を得るためにはシステムを

整えなければならないのですね。システムを整え

るというのは、単に装置を整備するだけでなく、

それに携わる人的設備も用意しておくことも含ま

れているように思います。この種の問題で思い浮

かぶのは、例の誤発注の事件ですね。あの高裁判

決などは、この問題を考えていく上で参考になり

ますでしょうかね。

それからもう一つ、最後のほうで、 Ⅱは

ドイツ法になかったマーケット・メイクの義務を

課すといわれました。マーケット・メイクという

のは、それをやる以上はルールを守ってやること

が必要ですが、ある人がマーケット・メイクをす

べき義務を負わされるというようなことは、ほか

に何かあるのでしょうかね。

高頻度取引業者にこの義務を課すのは、何を根

拠にそういうところまで踏み込もうとしているの

でしょうか。

○舩津 ありがとうございます。

まず、いわゆる誤発注の裁判例等が高頻度取引

とかアルゴリズム取引の規制の参考になるかどう

かといったあたりに関しましては、高頻度と呼ば

れる話のレベルでいきますと、たくさんの注文を

どう処理するかという話になりますので、もはや

取引所内の人とか証券会社内の人が何かするとい

う余地はほぼないのではないかと。むしろ、テク

ニカルに、まさにどのようなシステムというか、

技術的なものをどう備えるかというレベルに尽き

るのではないかという気がしております。

他方、ごっちゃに立法されていますのでごっち

ゃに説明をしたのですけれども、アルゴリズム取

引規制の中には、高頻度取引といったような新し

い形態に対処するためにこういう態勢が必要なの

だというよりも、むしろ伝統的な、たとえばまさ

に誤発注の防止に関するものも含まれているとい

うことだとすると、そのあたりに関しては役に立

つのではないかという気がしております。具体的

には、レジュメの９ページ、これは濫用行為防止

態勢というところで書かせていただいたわけです

けれども、従業員の教育体制の整備とか、そうい

ったことをきちんとしていかなければいけないと

いうことも書かれておりますので、そういう意味

ではある程度参考になる部分もあるのではないか

という気はしております。

それから、マーケット・メイク義務に関してで

すが、よく言われておりますのが、高頻度取引を

するプロップ・トレーダーが昔は何だったかとい

うと、まさにマーケット・メイクをしていた人た

ち、ブローカー・ディーラーと言われるような人

たちだったと。それが、システムが電子化される

ことによって、どんどん活躍の場がなくなってき

たということで、むしろ一旦外に出て、そこから

注文を出すという形で、マーケット・メイクと同

じような形でビッド＝アスク・スプレッドをとる

ということを生業にしていると言われているわけ

です。

他方、そうでない もいるということになり

ます。マーケット・メイク以外の、人の注文を察

知して先回りして取引を成立させようとするとい

うパターンですとか、あと、テクニカル分析をし

て、こういうチャートの動きでそろそろ来るから、

そこで待ち伏せしようというような戦略をとる

は、「アクティブな 」とも言われます。他

方で、先ほど申し上げたようなマーケット・メイ

ク的なことでやる を「パッシブな 」とい

うことがあるわけです。

の何が問題かというと、アクティブな

がファンダメンタルズにかかわりなく変な方向に

株価を導いていくのではないかというのがまず一

つ。

それからもう一つ、パッシブな の問題点と

いうのは、マーケット・メイクをしているうちは

いいのだけれども、自由にさせておくと、ボラテ

ィリティが高まったとき、株価が大きく変動した

ときに急に逃げ出す。何せそれまでが取引のボリ

ュームが大きいという状況下で、そのボリューム
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が一気にぱっと消えると、市場が大混乱を起こす

わけです。 の害悪として二つ言われているの

が、アクティブな のいわば相場操縦的な活動

と、パッシブな のすぐに逃げ出すという行動

であるわけです。

パッシブな は、すぐに逃げ出さないのであ

れば有用ですよね、ということで Ⅱでマー

ケット・メイクの義務を課すということをしてい

るわけでして、その義務は、説明を省略してしま

って恐縮なのですが、取引所との間あるいは証券

会社との間で契約を結んで、「マーケット・メイ

クをする以上は、あなたは一定の場合については

マーケット・メイクの義務が契約上課されている

のです」という形で担保されています。パッシブ

な は、マーケット・メイクという形で流動性

を供給する、逃げ出さなければいい人だという評

価なので、逃げ出させないようにするというのが

Ⅱの思想ということになります。

○龍田 マーケット・メイカーの存在意義は、

まさにそこにあるのだろうと思いますけれどもね、

義務を課さないことにはそのような働きをする人

が出てこない可能性があるのはなぜでしょうかね。

○舩津 急激な変動のときに逃げ出すというと

ころが問題なのですね。急激な変動のときになぜ

逃げ出すかというと、言われていますのは、

は薄くたくさん、薄利多売で利益をとるというの

がビジネスモデルだと。それが、薄く１円、２円

という刻みでとっていたものが、突然 円下がる

ような相場で、もうリスクはとれないということ

で、その段階で手じまいというか、一旦やめてし

まうということがあると一応言われております。

○川口 ほか、いかがでしょうか。

先ほどの誤発注での議論が参考になるかという

話なのですけれども、あれは、証券会社のほうで

注文の取消しを出したものの、証券取引所のシス

テムがうまく対応しなかったというものですね。

高頻度取引については、証券会社の高頻度取引を

処理するための社内体制整備が問題となっている

ようで、少し、状況が異なるようにも思いますが。

○舩津 ドイツ法では、現行法では取引所に対

する態勢整備義務はあまり規定されていません。

Ⅱになって、規制市場に対してもほぼ証券

会社と同じような形で態勢整備義務が課されてい

ますので、その点について、今後、国内法化され

たときには、やはり同じように取引所についても

態勢整備義務が課されるというような形ですので、

今後は役に立つというか、まさにそういうあたり

が問題になるのではないかという気はしています。

○川口 広い意味での態勢整備ということです

ね。

○舩津 中身は、そういうことかと。

【我が国のプロップ・トレーダーの現状】

○片木 ドイツの話になっている中で、日本の

ことについて基本的なことを質問して恐縮なので

すけれども、昭和の時代の話ですが、証券会社の

自己売買で、いわゆるマーケット・メイキングで

はなくて、専ら自己の利益を目的として、まさに

売り買いで利益を得るということを証券会社とし

てやっていたような業者も結構あったと覚えてい

ます。大阪にも何社か有名な社長さんがおられま

したけれども、自己売買業務のみを登録している

ような金融商品取引業者、このような自己利益の

ための証券業者というのは、現在はほとんど存在

していないということなのでしょうか。それとも、

まだ現在でも存在しているのでしょうか。

○舩津 それはちょっとお答えする知識が……。

○川口 確かに、過去には証券業に４つの免許

があり、ディーリングもその一つでした。もっと

も、当時から、一つの免許のみを持っている証券

会社は見当たらず、数種の免許を持っているのが

通常ではなかったかと思いますが。

○片木 デイトレーダーとどう違うのだという

ことについては、非常におもしろい問題として教

科書などにはよく出ているのですけれども、この

市場 が問題意識を持つことになった理由とし

て、そういうものが今ものすごくアクティブにな

っているというわけではない、ということですか。

○舩津 そういうわけではないと思います。

 

 

【誤発注事件を巡る我が国の議論の応用可能性と

マーケット・メイク義務の根拠】

○龍田 高頻度取引を自己の勘定でするには許

可が必要であり、許可を得るためにはシステムを

整えなければならないのですね。システムを整え

るというのは、単に装置を整備するだけでなく、

それに携わる人的設備も用意しておくことも含ま

れているように思います。この種の問題で思い浮

かぶのは、例の誤発注の事件ですね。あの高裁判

決などは、この問題を考えていく上で参考になり

ますでしょうかね。

それからもう一つ、最後のほうで、 Ⅱは

ドイツ法になかったマーケット・メイクの義務を

課すといわれました。マーケット・メイクという

のは、それをやる以上はルールを守ってやること

が必要ですが、ある人がマーケット・メイクをす

べき義務を負わされるというようなことは、ほか

に何かあるのでしょうかね。

高頻度取引業者にこの義務を課すのは、何を根

拠にそういうところまで踏み込もうとしているの

でしょうか。

○舩津 ありがとうございます。

まず、いわゆる誤発注の裁判例等が高頻度取引

とかアルゴリズム取引の規制の参考になるかどう

かといったあたりに関しましては、高頻度と呼ば

れる話のレベルでいきますと、たくさんの注文を

どう処理するかという話になりますので、もはや

取引所内の人とか証券会社内の人が何かするとい

う余地はほぼないのではないかと。むしろ、テク

ニカルに、まさにどのようなシステムというか、

技術的なものをどう備えるかというレベルに尽き

るのではないかという気がしております。

他方、ごっちゃに立法されていますのでごっち

ゃに説明をしたのですけれども、アルゴリズム取

引規制の中には、高頻度取引といったような新し

い形態に対処するためにこういう態勢が必要なの

だというよりも、むしろ伝統的な、たとえばまさ

に誤発注の防止に関するものも含まれているとい

うことだとすると、そのあたりに関しては役に立

つのではないかという気がしております。具体的

には、レジュメの９ページ、これは濫用行為防止

態勢というところで書かせていただいたわけです

けれども、従業員の教育体制の整備とか、そうい

ったことをきちんとしていかなければいけないと

いうことも書かれておりますので、そういう意味

ではある程度参考になる部分もあるのではないか

という気はしております。

それから、マーケット・メイク義務に関してで

すが、よく言われておりますのが、高頻度取引を

するプロップ・トレーダーが昔は何だったかとい

うと、まさにマーケット・メイクをしていた人た

ち、ブローカー・ディーラーと言われるような人

たちだったと。それが、システムが電子化される

ことによって、どんどん活躍の場がなくなってき

たということで、むしろ一旦外に出て、そこから

注文を出すという形で、マーケット・メイクと同

じような形でビッド＝アスク・スプレッドをとる

ということを生業にしていると言われているわけ

です。

他方、そうでない もいるということになり

ます。マーケット・メイク以外の、人の注文を察

知して先回りして取引を成立させようとするとい

うパターンですとか、あと、テクニカル分析をし

て、こういうチャートの動きでそろそろ来るから、

そこで待ち伏せしようというような戦略をとる

は、「アクティブな 」とも言われます。他

方で、先ほど申し上げたようなマーケット・メイ

ク的なことでやる を「パッシブな 」とい

うことがあるわけです。

の何が問題かというと、アクティブな

がファンダメンタルズにかかわりなく変な方向に

株価を導いていくのではないかというのがまず一

つ。

それからもう一つ、パッシブな の問題点と

いうのは、マーケット・メイクをしているうちは

いいのだけれども、自由にさせておくと、ボラテ

ィリティが高まったとき、株価が大きく変動した

ときに急に逃げ出す。何せそれまでが取引のボリ

ュームが大きいという状況下で、そのボリューム
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いかという懸念があって批判しているのではない

かと。そういう点で、 Ⅱは（少なくとも表

向きは）そういった規制を課してないのは正しい、

というように評価する方が日本にもいらっしゃる

のかなという気がしております。

【我が国における課題意識との違いと規制目的に

照らした規制内容の整合性】

○小出 私の冒頭の質問、それから先ほどの北

村先生のご質問とも関係すると思うのですが、北

村先生から、日本では市場 での議論において、

高頻度取引のような一般投資家が参加できない取

引はずるいではないかというところが注目されて

いるというご指摘があったと思うのですけれども、

ドイツの今の規制を見ると、少なくとも一般投資

家が参加できないことがずるいという感じの規制

には見えないような気がするのですね。

それは高頻度取引の定義もそうですけれども、

これに該当しなくても、普通の投資家では参加で

きないような取引は十分に考えられる気がします。

つまり、ここまでの大量な取引でなくても一般投

資家は参加できないと思うので、この定義からは、

一般投資家との平等は規制の目的ではないように

見えます。かつ、もし一般投資家が参加できない

ところがずるいというのであれば、これは非常に

高速度で取引すること自体を取引内容として規律

する必要があると思うのですけれども、今これを

拝見していると、取引内容の規律というのは、大

量にキャンセルするのがまずいとか、そういうレ

ベルの話であって、速度自体を規律しているわけ

ではないように見えます。そうすると、日本での

市場 の懸念というのはかなり特殊の懸念なの

かなという気がしました。

つまり、ドイツでもそういう一般投資家との平

等に対する懸念というのはあったのでしょうか。

北村先生のご質問とちょっとかぶるのですけれど

も、それについて、１つ質問です。

それから、私の冒頭の質問に対して、ドイツで

もフラッシュ・クラッシュのようなものが非常に

懸念されているのだろうと。おそらくそうだろう

なというふうに思うのですけれども、仮にそのフ

ラッシュ・クラッシュに対する規制だとするなら

ば、ここまで要るのだろうかとも思いました。

もちろんフラッシュ・クラッシュにはいろいろ

な要因があって、高頻度取引だけが問題ではない

と思うのですが、一番効率的なのは、急激な価格

変動に対するサーキット・ブレーカー、つまり、

ページから ページにあるような防護義務さ

えあれば、ある程度のフラッシュ・クラッシュに

は対応できるような気がしていて、すぐにマーケ

ットから逃げていくような高頻度取引そのものを

規制するということよりも、単に値幅の制限など

をもっと厳しくするということでも対応できるよ

うな気がします。そうすると、高頻度取引はやは

り何かよくわからないけれども悪いものにされて

いるような気がしてならないのですが、冒頭の質

問と重なってしまいますけれども、その点につい

て教えていただければと思います。

○舩津 １点目、一般投資家の参加という要素

を考慮する市場 の議論というのはかなり特殊

ではないかというご質問だったかと思いますが、

少なくともドイツの高頻度取引法を立法する過程

においては、そういった要素は考慮されていなか

ったというのが私の先ほどのお答えですが、それ

では今はどうかというと、それは一般投資家とい

うよりも、むしろ小規模か大規模か、あと遅いか

速いかというレベルになりますけれども、大規模

で速い投資家ばかり取引が成立して、小規模で遅

い投資家が成立しなくなるというのがやはり問題

ではないかということは認識されています。

先月に、ドイツ連銀（ ）が

報告書を出しておりまして（“

”

）、

その中で、先ほどの龍田先生のご質問へのお答え

の続きになるわけですけれども、アクティブな

というのはよろしくない、でもパッシブな は

かなり流動性に貢献している、だからパッシブな

を無下に扱う必要はないということが述べら

 

 

【使用アルゴリズムの記録の意義】

○石田 ７ページの「使用アルゴリズムの変更

履歴の文書化」というところですけれども、変更

履歴を文書化して残しておくということと、相場

操縦的行為を探知するというのは、調査というこ

とですかね。

○舩津 はい。

○石田 具体的にちょっと結びつかないのです

けれども、その辺を教えていただきたいのですが、

取引の履歴が残っていればいいような気がするの

ですけれども、相場操縦的行為の調査に役立つと

いうのはどのように役立つのかなと思って、教え

ていただきたいと思いました。

○舩津 端的には、見せ玉だと、取引履歴では

なくて、メッセージをどれぐらいの回数どういう

形で出したかということが問題になりますので、

そうすると、このアルゴリズムを使いました、そ

の結果として、このパラメータを打ち込んだら、

こういうようなメッセージが出ていましたよね、

というあたりをおそらくは見るのではないかと思

います。

○石田 それは注文履歴、板に乗せたとか、そ

れだけではわからないというか、そういう情報で

は不十分だからということなのですか。ちょっと

十分理解できていないので。すみません。

○行澤 その点についてよろしいですかね。

私が理解しているのは、アルゴリズムの組み方

自体が、意図的にたくさんの見せ玉を出すような、

つまり発注してすぐに取り消すというような仕方

でつくられた場合には相場操縦が立証しやすいと

いうようなことではないのかなと思ったのですけ

れども、どうなのでしょうか。

○舩津 おっしゃるとおりだと思います。

○石田 わかりました。ありがとうございます。

見せ玉になるようなプログラムを組んでおくと。

そういうことですね。

○行澤 ええ。プログラム自身がもう非常に問

題だということでしょうか。

○石田 ありがとうございます。

【アルゴリズム取引と高頻度取引との関係】

○前田 高頻度取引とアルゴリズム取引という

概念の基本的な確認なのですけれども、アルゴリ

ズム取引は高頻度取引には限らないというご説明

は非常によくわかったのですけれども、他方で、

高頻度取引であればアルゴリズム取引にならざる

を得ないという理解でよろしいでしょうか。つま

り、これだけ頻繁なものをやろうと思えば、コン

ピュータに依らざるを得ないという理解でよろし

いでしょうか。

○舩津 おっしゃるとおりだと思います。

【注文・取引比率規制の意義】

○前田 それと、やや細かなことで恐縮なので

すけれども、９ページの「注文・取引比率規制」

について、これはご報告では無駄な注文をあまり

たくさん出すなという規制だとお聞きしました。

この規制は、見せ玉などの相場操縦行為を禁止し

ようというのが主な趣旨だと思うのですけれども、

こういう規制を置きますと、幾ら誠実に注文を成

立させるつもりであっても、注文を出せる量が限

られてしまうわけですよね。そうすると、この規

制には、幾ら成立させるつもりであっても、やた

らに多く注文を出すことは、システムの負担にな

るなどの点で好ましくない、こういう考慮も入っ

ているのかなと思うのですけれども、いかがでし

ょうか。

○舩津 その点につきましては、私も別のとこ

ろでこれに関する論文を書いたときに、成立した

取引というのは結果的に成立したのであって、意

図的に成立する注文と成立しない注文とを分けて

出すなんてことはしない以上は、かなりの制約に

なるのではないかということを書いたことがあり

まして、前田先生とも問題意識を共有できたのか

なという気がしております。

おそらく、レジュメの９ページの４以下で書い

ているような、取引内容自体に踏み込むというこ

とに否定的な見解は、そのような制約を課すとい

うことが何か別の効果を生むのではないか、例え

ば価格形成機能等について影響を及ぼすのではな
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いかという懸念があって批判しているのではない

かと。そういう点で、 Ⅱは（少なくとも表

向きは）そういった規制を課してないのは正しい、

というように評価する方が日本にもいらっしゃる

のかなという気がしております。

【我が国における課題意識との違いと規制目的に

照らした規制内容の整合性】

○小出 私の冒頭の質問、それから先ほどの北

村先生のご質問とも関係すると思うのですが、北

村先生から、日本では市場 での議論において、

高頻度取引のような一般投資家が参加できない取

引はずるいではないかというところが注目されて

いるというご指摘があったと思うのですけれども、

ドイツの今の規制を見ると、少なくとも一般投資

家が参加できないことがずるいという感じの規制

には見えないような気がするのですね。

それは高頻度取引の定義もそうですけれども、

これに該当しなくても、普通の投資家では参加で

きないような取引は十分に考えられる気がします。

つまり、ここまでの大量な取引でなくても一般投

資家は参加できないと思うので、この定義からは、

一般投資家との平等は規制の目的ではないように

見えます。かつ、もし一般投資家が参加できない

ところがずるいというのであれば、これは非常に

高速度で取引すること自体を取引内容として規律

する必要があると思うのですけれども、今これを

拝見していると、取引内容の規律というのは、大

量にキャンセルするのがまずいとか、そういうレ

ベルの話であって、速度自体を規律しているわけ

ではないように見えます。そうすると、日本での

市場 の懸念というのはかなり特殊の懸念なの

かなという気がしました。

つまり、ドイツでもそういう一般投資家との平

等に対する懸念というのはあったのでしょうか。

北村先生のご質問とちょっとかぶるのですけれど

も、それについて、１つ質問です。

それから、私の冒頭の質問に対して、ドイツで

もフラッシュ・クラッシュのようなものが非常に

懸念されているのだろうと。おそらくそうだろう

なというふうに思うのですけれども、仮にそのフ

ラッシュ・クラッシュに対する規制だとするなら

ば、ここまで要るのだろうかとも思いました。

もちろんフラッシュ・クラッシュにはいろいろ

な要因があって、高頻度取引だけが問題ではない

と思うのですが、一番効率的なのは、急激な価格

変動に対するサーキット・ブレーカー、つまり、

ページから ページにあるような防護義務さ

えあれば、ある程度のフラッシュ・クラッシュに

は対応できるような気がしていて、すぐにマーケ

ットから逃げていくような高頻度取引そのものを

規制するということよりも、単に値幅の制限など

をもっと厳しくするということでも対応できるよ

うな気がします。そうすると、高頻度取引はやは

り何かよくわからないけれども悪いものにされて

いるような気がしてならないのですが、冒頭の質

問と重なってしまいますけれども、その点につい

て教えていただければと思います。

○舩津 １点目、一般投資家の参加という要素

を考慮する市場 の議論というのはかなり特殊

ではないかというご質問だったかと思いますが、

少なくともドイツの高頻度取引法を立法する過程

においては、そういった要素は考慮されていなか

ったというのが私の先ほどのお答えですが、それ

では今はどうかというと、それは一般投資家とい

うよりも、むしろ小規模か大規模か、あと遅いか

速いかというレベルになりますけれども、大規模

で速い投資家ばかり取引が成立して、小規模で遅

い投資家が成立しなくなるというのがやはり問題

ではないかということは認識されています。

先月に、ドイツ連銀（ ）が

報告書を出しておりまして（“

”

）、

その中で、先ほどの龍田先生のご質問へのお答え

の続きになるわけですけれども、アクティブな

というのはよろしくない、でもパッシブな は

かなり流動性に貢献している、だからパッシブな

を無下に扱う必要はないということが述べら

 

 

【使用アルゴリズムの記録の意義】

○石田 ７ページの「使用アルゴリズムの変更

履歴の文書化」というところですけれども、変更

履歴を文書化して残しておくということと、相場

操縦的行為を探知するというのは、調査というこ

とですかね。

○舩津 はい。

○石田 具体的にちょっと結びつかないのです

けれども、その辺を教えていただきたいのですが、

取引の履歴が残っていればいいような気がするの

ですけれども、相場操縦的行為の調査に役立つと

いうのはどのように役立つのかなと思って、教え

ていただきたいと思いました。

○舩津 端的には、見せ玉だと、取引履歴では

なくて、メッセージをどれぐらいの回数どういう

形で出したかということが問題になりますので、

そうすると、このアルゴリズムを使いました、そ

の結果として、このパラメータを打ち込んだら、

こういうようなメッセージが出ていましたよね、

というあたりをおそらくは見るのではないかと思

います。

○石田 それは注文履歴、板に乗せたとか、そ

れだけではわからないというか、そういう情報で

は不十分だからということなのですか。ちょっと

十分理解できていないので。すみません。

○行澤 その点についてよろしいですかね。

私が理解しているのは、アルゴリズムの組み方

自体が、意図的にたくさんの見せ玉を出すような、

つまり発注してすぐに取り消すというような仕方

でつくられた場合には相場操縦が立証しやすいと

いうようなことではないのかなと思ったのですけ

れども、どうなのでしょうか。

○舩津 おっしゃるとおりだと思います。

○石田 わかりました。ありがとうございます。

見せ玉になるようなプログラムを組んでおくと。

そういうことですね。

○行澤 ええ。プログラム自身がもう非常に問

題だということでしょうか。

○石田 ありがとうございます。

【アルゴリズム取引と高頻度取引との関係】

○前田 高頻度取引とアルゴリズム取引という

概念の基本的な確認なのですけれども、アルゴリ

ズム取引は高頻度取引には限らないというご説明

は非常によくわかったのですけれども、他方で、

高頻度取引であればアルゴリズム取引にならざる

を得ないという理解でよろしいでしょうか。つま

り、これだけ頻繁なものをやろうと思えば、コン

ピュータに依らざるを得ないという理解でよろし

いでしょうか。

○舩津 おっしゃるとおりだと思います。

【注文・取引比率規制の意義】

○前田 それと、やや細かなことで恐縮なので

すけれども、９ページの「注文・取引比率規制」

について、これはご報告では無駄な注文をあまり

たくさん出すなという規制だとお聞きしました。

この規制は、見せ玉などの相場操縦行為を禁止し

ようというのが主な趣旨だと思うのですけれども、

こういう規制を置きますと、幾ら誠実に注文を成

立させるつもりであっても、注文を出せる量が限

られてしまうわけですよね。そうすると、この規

制には、幾ら成立させるつもりであっても、やた

らに多く注文を出すことは、システムの負担にな

るなどの点で好ましくない、こういう考慮も入っ

ているのかなと思うのですけれども、いかがでし

ょうか。

○舩津 その点につきましては、私も別のとこ

ろでこれに関する論文を書いたときに、成立した

取引というのは結果的に成立したのであって、意

図的に成立する注文と成立しない注文とを分けて

出すなんてことはしない以上は、かなりの制約に

なるのではないかということを書いたことがあり

まして、前田先生とも問題意識を共有できたのか

なという気がしております。

おそらく、レジュメの９ページの４以下で書い

ているような、取引内容自体に踏み込むというこ

とに否定的な見解は、そのような制約を課すとい

うことが何か別の効果を生むのではないか、例え

ば価格形成機能等について影響を及ぼすのではな
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うことが、必ずしも、まさにアルゴリズム的に決

まらないということがあるので、そういった先回

りの取引がそれほど有効ではないとも言われてお

ります。

それからもう一つ、先ほど申し上げました手数

料体系に関して、メイカーテイカーという手数料

体系がアメリカにはあります。要するに、流動性

を供給した側（メイカー）が、取引が成立した結

果、流動性を奪った側（テイカー）から手数料を

もらえるという、そういう制度をアメリカでは導

入しているのに対して、ヨーロッパでは、そのよ

うな手数料体系がないわけではないけれども、あ

まり一般的ではないとされていますので、そうす

ると、ものすごく薄いスプレッド、あるいはスプ

レッドゼロでも成立させれば手数料で稼げるから

という理由で先回りをするというようなことはあ

まり行われていないようですし、日本でもおそら

く同じなのではないかという気がしております。

【アルゴリズムの開示義務とアルゴリズム取引の

危険性】

○行澤 すみません、ちょっと角度が違うので

すけれども、私も一般投資家がどうして劣後され

るかという点がちょっとわかりにくかったのです

が、今のお話で大分理解できた気がします。要す

るに、アルゴリズム取引とか が主力になって

くると、価格の値動きがものすごく細かく、そし

て非常に微妙なバランスで動いていくということ

になっていくわけですよね。

そこで、例えば一般投資家の注文の趣旨がその

ような薄利多売で小さな利益を拾っていくような

形でとにかく利益をとってくれというものであれ

ば、「私どもはこういうアルゴリズムを使って取

引しています」という投資方針を掲げたブローカ

ー・ディーラーに注文を出せば、それはそれで趣

旨にかなうし、「いや、長期的に、それほど細か

い値動きは気にせずに、もっと大きな値幅で利益

を出してく」れというのであれば、それに対応す

る投資方針を打ち出しているブローカー・ディー

ラーに注文を出せばいいわけです。だから、そう

いう形できちんとした投資方針が開示されていれ

ばさほど一般投資家が置いてけぼりを食うという

ような問題は生じないと思うのですが、そのよう

な開示義務がドイツでは課せられているのかどう

かという点が質問の第１点です。

それともう一つの質問が、先ほど小出先生がお

っしゃったフラッシュ・クラッシュの問題なので

す。もちろんサーキット・ブレーカーで全体の値

動きが一定の限度まで来たら取引をとめるという

ことはできるのですが、多分 とかアルゴリズ

ムが主体になっている市場の場合には、値下がり

にしろ、値上がりにしろ、ある種の傾向が一旦出

始めると、ほとんどの場合、一方向に揺れて、あ

っという間に、それこそジェットコースターのよ

うに値段が変動してしまうため市場全体の規律で

は十分でないという認識がひょっとしてあったの

かもしれないと思うのです。あわせて、その点を

少しお聞かせいただければと思いました。

○舩津 ありがとうございます。

１点目のご質問は、アルゴリズムの開示をして

いるかどうかということで……。

○行澤 そうですね、戦略開示みたいな。

○舩津 アルゴリズムの開示というものは基本

的にはしておらず、外には出ないということにな

るかと思います。

まず高頻度取引業者が利用しているようなアル

ゴリズムというのは、まさに企業秘密の世界なの

で、出さないということになります。

それに対して、例えば大口といいますか、機関

投資家がこの値段で買ってもらわなければいけな

いという委託があるのであれば、証券会社もおそ

らくカスタマイズしたアルゴリズムを使うことは

あるとは思うのですけれども、一般的に開示義務

があるという話ではないかと思います。

それから、２点目は、この規制の中にボラティ

リティの増幅を抑えるような規律、そういう思想

があったのではないかということは、まさにその

とおりかと思います。

ちょっと時間の関係で飛ばしてしまいましたけ

れども、サーキット・ブレーカー以外にも、取引

 

 

れているわけですが、他方、スピード競争を始め

ると小規模の遅い投資家が成立しなくなるという

のはやはり問題だということで、ドイツ連銀とし

ての意見として、先ほど少し申し上げました最低

板乗り時間規制を入れたほうがいいのではないか

というようなことをどうも言っているようです。

そういう意味では、小出先生がおっしゃってお

られたような形で、やはりどこでも小規模な投資

家の取引が成立しないのはよくないということは

言われているようですし、ドイツでも現にそう言

われているようです。

それから、２点目は、結局 の何が悪いのか

という話でしたでしょうか。

○小出 ２点目は、つまりフラッシュ・クラッ

シュの対応だとするならば、 ページから ペ

ージの防護措置だけでいいような気がするのです

けれども、やはりそれでは足りないというふうに

考えられているのでしょうか。すみません、冒頭

の質問とちょっと重複してしまいますが。

○舩津 これはあくまで私の感想といいますか、

新聞報道等を調べた結果、私が抱いた印象なので

すが、やはり「 ＝悪い」が前提だったと思いま

す。立法の裏の動機としては。むしろ、どちらか

というと「金融界＝悪い」というのが前提で、ま

さにリーマン・ショックから欧州危機等から、金

融機関の高額報酬等までが問題になっているとい

う状況が前提かと思います。そもそもの 規制

が言われるようになった――私が推測する――政

治的な契機というのは、サルコジの大統領選挙対

策として金融取引税を通じて を規制するのだ

という話だと思います。要するに、金融機関をた

たけば票が貰える可能性が高いという状況で、と

りあえずいろいろと問題が起こっている中の金融

の一分野として高頻度取引がターゲットにされ、

それに乗っかる形でメルケルも歩調を合わせたの

だと思います。独仏がお互いに持ち帰って国で検

討した結果として、ドイツでは高頻度取引法がで

きましたし、フランスでも同じような高頻度取引

を規制するような法律が成立したやに聞いており

ます。そういう意味で「 ＝悪い」という前提が

あったということは確かだと思います。

だから、そういう意味で業者の許可義務を課す

のだとか注文・取引比率規制をするのだというこ

とが本当に理論的に必要なのかというと、そこは

必ずしもそうではなくて、政治状況に多分に影響

された結果としてでき上がったのがこの枠組みだ

と考えたほうが、おそらくはいいのだろうと思い

ます。

【アメリカにおける課題意識との違い】

○川口 がなぜ悪いのかという話なのです

けれども、本日はアメリカのご紹介はなかったの

ですが、アメリカでは、早い者勝ちというのがよ

くないという考えが根底にあると思うのですね。

ご承知のように、アメリカは、証券市場が分裂し

ていまして、各市場間でスプレッドを抜くことが

行われ、それには高頻度取引が圧倒的に有利なわ

けです。この点で、一般投資家というのか、高頻

度取引以外のものは太刀打ちできないという問題

がかなり深刻になっていたと思うのです。日本で

はそういう市場の分裂がないわけですよね。した

がって、今言ったような弊害は日本の市場では心

配しなくてよいと思いますのが、この点で、ドイ

ツでは、同様の問題が懸念されているのでしょう

か。

すなわち、先ほどドイツも市場が分裂していた

という話がありましたので、そこでも高頻度取引

を利用した形での早い者勝ちが問題になっている

のかという点ですが。

○舩津 アメリカと、ドイツあるいは欧州、日

本との違いとして言われているのが、まず市場の

費用負担の体系と、あともう一つ、最良執行義務

の形態が違うということでして、最良執行義務が

アメリカの場合はかなり機械的に決められるとい

うことで、まさにアルゴリズムで狙い撃ちしやす

いところに注文を出さなければいけないという形

になっていると言われております。

それに対して、日本とか欧州というのは、最良

執行義務は必ずしも値段だけではないというとこ

ろがあるということによって、どこに出すかとい
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うことが、必ずしも、まさにアルゴリズム的に決

まらないということがあるので、そういった先回

りの取引がそれほど有効ではないとも言われてお

ります。

それからもう一つ、先ほど申し上げました手数

料体系に関して、メイカーテイカーという手数料

体系がアメリカにはあります。要するに、流動性

を供給した側（メイカー）が、取引が成立した結

果、流動性を奪った側（テイカー）から手数料を

もらえるという、そういう制度をアメリカでは導

入しているのに対して、ヨーロッパでは、そのよ

うな手数料体系がないわけではないけれども、あ

まり一般的ではないとされていますので、そうす

ると、ものすごく薄いスプレッド、あるいはスプ

レッドゼロでも成立させれば手数料で稼げるから

という理由で先回りをするというようなことはあ

まり行われていないようですし、日本でもおそら

く同じなのではないかという気がしております。

【アルゴリズムの開示義務とアルゴリズム取引の

危険性】

○行澤 すみません、ちょっと角度が違うので

すけれども、私も一般投資家がどうして劣後され

るかという点がちょっとわかりにくかったのです

が、今のお話で大分理解できた気がします。要す

るに、アルゴリズム取引とか が主力になって

くると、価格の値動きがものすごく細かく、そし

て非常に微妙なバランスで動いていくということ

になっていくわけですよね。

そこで、例えば一般投資家の注文の趣旨がその

ような薄利多売で小さな利益を拾っていくような

形でとにかく利益をとってくれというものであれ

ば、「私どもはこういうアルゴリズムを使って取

引しています」という投資方針を掲げたブローカ

ー・ディーラーに注文を出せば、それはそれで趣

旨にかなうし、「いや、長期的に、それほど細か

い値動きは気にせずに、もっと大きな値幅で利益

を出してく」れというのであれば、それに対応す

る投資方針を打ち出しているブローカー・ディー

ラーに注文を出せばいいわけです。だから、そう

いう形できちんとした投資方針が開示されていれ

ばさほど一般投資家が置いてけぼりを食うという

ような問題は生じないと思うのですが、そのよう

な開示義務がドイツでは課せられているのかどう

かという点が質問の第１点です。

それともう一つの質問が、先ほど小出先生がお

っしゃったフラッシュ・クラッシュの問題なので

す。もちろんサーキット・ブレーカーで全体の値

動きが一定の限度まで来たら取引をとめるという

ことはできるのですが、多分 とかアルゴリズ

ムが主体になっている市場の場合には、値下がり

にしろ、値上がりにしろ、ある種の傾向が一旦出

始めると、ほとんどの場合、一方向に揺れて、あ

っという間に、それこそジェットコースターのよ

うに値段が変動してしまうため市場全体の規律で

は十分でないという認識がひょっとしてあったの

かもしれないと思うのです。あわせて、その点を

少しお聞かせいただければと思いました。

○舩津 ありがとうございます。

１点目のご質問は、アルゴリズムの開示をして

いるかどうかということで……。

○行澤 そうですね、戦略開示みたいな。

○舩津 アルゴリズムの開示というものは基本

的にはしておらず、外には出ないということにな

るかと思います。

まず高頻度取引業者が利用しているようなアル

ゴリズムというのは、まさに企業秘密の世界なの

で、出さないということになります。

それに対して、例えば大口といいますか、機関

投資家がこの値段で買ってもらわなければいけな

いという委託があるのであれば、証券会社もおそ

らくカスタマイズしたアルゴリズムを使うことは

あるとは思うのですけれども、一般的に開示義務

があるという話ではないかと思います。

それから、２点目は、この規制の中にボラティ

リティの増幅を抑えるような規律、そういう思想

があったのではないかということは、まさにその

とおりかと思います。

ちょっと時間の関係で飛ばしてしまいましたけ

れども、サーキット・ブレーカー以外にも、取引

 

 

れているわけですが、他方、スピード競争を始め

ると小規模の遅い投資家が成立しなくなるという

のはやはり問題だということで、ドイツ連銀とし

ての意見として、先ほど少し申し上げました最低

板乗り時間規制を入れたほうがいいのではないか

というようなことをどうも言っているようです。

そういう意味では、小出先生がおっしゃってお

られたような形で、やはりどこでも小規模な投資

家の取引が成立しないのはよくないということは

言われているようですし、ドイツでも現にそう言

われているようです。

それから、２点目は、結局 の何が悪いのか

という話でしたでしょうか。

○小出 ２点目は、つまりフラッシュ・クラッ

シュの対応だとするならば、 ページから ペ

ージの防護措置だけでいいような気がするのです

けれども、やはりそれでは足りないというふうに

考えられているのでしょうか。すみません、冒頭

の質問とちょっと重複してしまいますが。

○舩津 これはあくまで私の感想といいますか、

新聞報道等を調べた結果、私が抱いた印象なので

すが、やはり「 ＝悪い」が前提だったと思いま

す。立法の裏の動機としては。むしろ、どちらか

というと「金融界＝悪い」というのが前提で、ま

さにリーマン・ショックから欧州危機等から、金

融機関の高額報酬等までが問題になっているとい

う状況が前提かと思います。そもそもの 規制

が言われるようになった――私が推測する――政

治的な契機というのは、サルコジの大統領選挙対

策として金融取引税を通じて を規制するのだ

という話だと思います。要するに、金融機関をた

たけば票が貰える可能性が高いという状況で、と

りあえずいろいろと問題が起こっている中の金融

の一分野として高頻度取引がターゲットにされ、

それに乗っかる形でメルケルも歩調を合わせたの

だと思います。独仏がお互いに持ち帰って国で検

討した結果として、ドイツでは高頻度取引法がで

きましたし、フランスでも同じような高頻度取引

を規制するような法律が成立したやに聞いており

ます。そういう意味で「 ＝悪い」という前提が

あったということは確かだと思います。

だから、そういう意味で業者の許可義務を課す

のだとか注文・取引比率規制をするのだというこ

とが本当に理論的に必要なのかというと、そこは

必ずしもそうではなくて、政治状況に多分に影響

された結果としてでき上がったのがこの枠組みだ

と考えたほうが、おそらくはいいのだろうと思い

ます。

【アメリカにおける課題意識との違い】

○川口 がなぜ悪いのかという話なのです

けれども、本日はアメリカのご紹介はなかったの

ですが、アメリカでは、早い者勝ちというのがよ

くないという考えが根底にあると思うのですね。

ご承知のように、アメリカは、証券市場が分裂し

ていまして、各市場間でスプレッドを抜くことが

行われ、それには高頻度取引が圧倒的に有利なわ

けです。この点で、一般投資家というのか、高頻

度取引以外のものは太刀打ちできないという問題

がかなり深刻になっていたと思うのです。日本で

はそういう市場の分裂がないわけですよね。した

がって、今言ったような弊害は日本の市場では心

配しなくてよいと思いますのが、この点で、ドイ

ツでは、同様の問題が懸念されているのでしょう

か。

すなわち、先ほどドイツも市場が分裂していた

という話がありましたので、そこでも高頻度取引

を利用した形での早い者勝ちが問題になっている

のかという点ですが。

○舩津 アメリカと、ドイツあるいは欧州、日

本との違いとして言われているのが、まず市場の

費用負担の体系と、あともう一つ、最良執行義務

の形態が違うということでして、最良執行義務が

アメリカの場合はかなり機械的に決められるとい

うことで、まさにアルゴリズムで狙い撃ちしやす

いところに注文を出さなければいけないという形

になっていると言われております。

それに対して、日本とか欧州というのは、最良

執行義務は必ずしも値段だけではないというとこ

ろがあるということによって、どこに出すかとい
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手順というのですかね、時間優先、価格優先とい

った市場の取引構造自体を場合によっては変えて

もいいとされています。そういう取引構造の変更

方針をあらかじめ取引所として立てておきなさい

というようなことまで含めて規律化されていると

いう点では、ボラティリティ増幅を避けるという

趣旨はあったかと思います。

【低速な投資家が取り残されることの不都合】

○行澤 もう一点よろしいですか。いわゆる市

場取引の中でそういう のようなものでがんが

んと注文を出してくる自己売買業者もいるという

ことでした。その中で、いわゆるブローカー、日

本だと証券会社が顧客勘定で注文を取り次いでい

くような場合には、そのように によって誘導

されていく市場にうまく対応していく必要はない

のか、と思うのですね。

注文を出して、それから３日目にどうこうする

というような従来型の個人投資家の注文に対して、

ブローカーもしくは証券会社がそういう非常に小

刻みかつ瞬時に動いていく市場に対応する仕方と

いうのはどのようにイメージすればよいのでしょ

うか。それが難しいので個人投資家が取り残され

ているということになるのでしょうか。

○舩津 実情がわかっているわけではないので、

何ともお答えしづらいところではあるのですが、

少なくとも高頻度取引の文脈では、個人投資家か

どうかというよりも、やはり大規模高速か小規模

低速かという議論なのですね。だから、ひょっと

したら、小規模高速の場合だったら、それに対応

できるシステムを証券会社が備えていれば、別に

個人投資家は害されないと言えるかもしれないで

すね。

逆に言いますと、むしろ低速でしか利用できな

い人を全面的に撤退させていいのかという議論に

おそらくなってきていて、その点に関して、放置

しておくと速度競争になって、速度競争は社会の

富に何も貢献しないゼロサムを奪い合うための資

源の投下になるので、意味がないからそろそろ抑

えるべきだと考えるか、それとも自由競争という

のはそこまでの競争まで含むという話になるのか

という、そういうレベルでの議論が、 関係の

規制をどうするかということに関しては多いので

はないかと思います。

○行澤 低速は必ず負けるのでしょうかね。例

えばアメリカなどでも企業のファンダメンタルズ

に着目して、それこそ長期の株式保有を通じて、

企業価値の増大に貢献するという投資姿勢を持っ

ているファンドもありますし、ウォーレン・バフ

ェットとかですね、そういう人は別に一々高速で

やらなくても利益を出してくるのだと思うのです。

そうすると、本当に低速の投資家が損をするとい

うような前提に立っていいのだろうかという気も

ちょっとするのですが、いかがでしょうか。

○舩津 ここで問題になっているのは、いわゆ

るマーケットマイクロストラクチャーと言われる

分野でして、まさにこの瞬間、あるいはその営業

日に関して幾らで取引が成立したか、それが有利

か不利かを考えるということです。例えばバリュ

ートレーダーのような形で割安の銘柄を買って値

上がりしたら売るということをする投資家は当然

いるわけですけれども、ただ、割安で買うときの

買う値段が 円なのか、 円なのかという、

その 円がまさに問題になっているわけです。そ

の 円を細かいこととして切り捨てるのか、いや、

そうではないと考えるのかというところが発想と

して違ってくるということかと思います。

○川口 そのほかはいかがでしょうか。よろし

いでしょうか。それでは、これで今月の研究会は

終了させていただきます。

舩津先生、どうもありがとうございました。
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B.
 許

可
の
取
得
を
必
要
と
す
る
者
 

追
加
的
許
可
取
得
の
必
要
の
な
い
者

 
・

す
で
に
信
用
機
関
（

K
re

di
tin

st
itu

t）
や
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
関
と
し
て
の
許
可
を
取
得
し
て
い

る
者

 
・

他
の

EU
加
盟
国
や
欧
州
経
済
領
域
（

EE
A）

諸
国
を
本
拠
と
す
る
者
に
つ
い
て
、
い
わ
ゆ
る

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
パ
ス
を
取
得
し
て
い
る
者
←
イ
ギ
リ
ス
籍
の
業
者
へ
の
配
慮

 
 許
可
取
得
が
必
要
な
者
＝
上
記
以
外
で
要
件
に
該
当
す
る
者
（
取
引
メ
ッ
セ
ー
ジ
の
発
出
が
ド
イ
ツ
以
外
の

国
か
ら
で
あ
っ
て
も
必
要
）
〜
許
可
取
得
の
た
め
に
、
ド
イ
ツ
に
お
い
て
子
会
社
ま
た
は
支
店
を
設
け
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
（

K
W

G
 3

3
条

1
項

6
号
、

53
条
、

32
条

1
項
）

 
 

C
. 
許
可
取
得
の
要
件
 

 ①
一
般
的
な
許
可
要
件

 
・

開
始
資
本

73
0,

00
0
ユ
ー
ロ
（

K
W

G
 3

3
条

1
項

1
号

c）
 

・
態
勢
整
備
義
務
（

K
W

G
 2

5a
条
）

 
・

業
務
執
行
者
の
資
格
要
件
（

K
W

G
 3

3
条

1
項

2
号
お
よ
び

4
号
）

 
・

適
切
な
自
己
資
金
お
よ
び
十
分
な
流
動
性
の
証
明
（

K
W

G
 1

0
条
）

 
・

決
算
検
査
人
に
よ
る
年
次
監
査
（

K
W

G
 2

8
条
）
等

 
 

②
外
国
業
者
の
支
店
設
置
義
務

 
※
高
頻
度
取
引
業
者
に
特
化
し
た
「
支
店
」
の
解
釈
は
可
能
か
？

  
 

D
.

許
可
取
得
義
務
違
反
の
効
果
 

・
連
邦
金
融
監
督
庁
の
緊
急
停
止
（

so
fo

rt
ig

e 
Ei

ns
te

llu
ng

）
命
令

 
・

取
引
の
即
時
清
算
（

un
ve

rz
üg

lic
he

 A
bw

ick
lu

ng
）
命
令

 
・

刑
事
罰

 
 

E.
経
過
措
置
 

高
頻
度
取
引
法
施
行
は

20
13

年
5
月

15
日
だ
が
、
国
内
業
者
に
つ
い
て
は
、
６
ヶ
月
間
（

20
13

年
11

月
14

日
ま
で
）、

外
国
業
者
（
国
内
に
本
拠
を
置
い
て
お
ら
ず
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
パ
ス
も
取
得
し
て
い
な
い
業
者
）

に
つ
い
て
は
９
ヶ
月
間
（

20
14

年
2
月

14
日
ま
で
）
の
許
可
取
得
猶
予
期
間
（

K
W

G
64

p
条
）

 
  

F.
評
価
   

何
ら
か
の
規
律
が
必
要
で
あ
る
と
の
認
識
の
下
で
高
頻
度
取
引
法
を
肯
定
的
に
評
価
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※
「
直
接
的
電
子
ア
ク
セ
ス
」
〜
「
国
内
組
織
化
市
場
ま
た
は

M
TF

の
構
成
員
ま
た
は
参
加
者
が
、
あ

る
者
に
対
し
て
、
金
融
商
品
に
関
係
す
る
注
文
の
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
対
す
る
直
接
の
電
子
的

伝
送
の
た
め
の
自
ら
の
取
引

ID
を
使
う
こ
と
を
許
可
し
て
い
る
合
意
」
＝

D
M

A
と

SA
を
含
む

(?)
 

 
D

M
A（

ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
）
〜
直
接
的
参
加
者
の

ID
を
借
り
て
直
接
的

参
加
者
の
シ
ス
テ
ム
を
経
由
し
て
取
引
の
場
に
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
送
る

 
 

SA
（
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
）
〜
直
接
的
参
加
者
の

ID
を
借
り
て
直
接
的
参
加
者
の
シ
ス

テ
ム
を
経
由
す
る
こ
と
な
く
取
引
の
場
に
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
送
る

 
〜
規
制
の
必
要
性
と
過
剰
規
制
に
よ
る
流
出
の
懸
念
と
の
妥
協
点

 
 

③
具
体
的
取
引
態
様

 
a.
 レ

イ
テ
ン
シ
ー
の
短
縮
を
目
的
と
す
る
イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
の
利
用
 

レ
イ
テ
ン
シ
ー
（

La
te

nz
ze

ite
n）

〜
注
文
、
気
配
値
の
提
示
ま
た
は
取
消
し
（
以
下
、「

取
引
メ
ッ
セ
ー
ジ
」）

の
、
発
出
か
ら
発
効
ま
で
に
つ
い
て
の
、
取
引
の
場
に
お
け
る
デ
ー
タ
処
理
に
必
要
な
時
間

 
レ
イ
テ
ン
シ
ー
を
短
縮
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
た
イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー

 
・

コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン

 
・

近
接
ホ
ス
テ
ィ
ン
グ
（

Pr
ox

im
ity

 H
os

tin
g）

 
・

電
子
的
高
速
市
場
ア
ク
セ
ス
（

hi
gh

 sp
ee

d 
el

ec
tr

on
ic 

ac
ce

ss
）

 
・

市
場
の
マ
ッ
チ
ン
グ
マ
シ
ー
ン
と
毎
秒

10
ギ
ガ
ビ
ッ
ト
以
上
の
広
帯
域
で
の
デ
ー
タ
接
続

 
な
ど
を
利
用
し
て
い
る
こ
と
を
例
示

 
 b.
人
の
手
を
介
さ
な
い
シ
ス
テ
ム
に
よ
る
決
定
 

「
人
の
手
を
介
さ
な
い
シ
ス
テ
ム
に
よ
る
決
定
」
≒

W
pH

G
上
の
「
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
」

 
・

「
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
（

al
go

rit
hm

isc
he

r 
H

an
de

l）
」
＝
単
な
る
注
文
回
送
シ
ス
テ
ム
を
除
く
、

「
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
が
個
別
の
注
文
パ
ラ
メ
ー
タ
を
自
動
的
に
決
定
す
る
よ
う
な
方
法

で
行
う
金
融
商
品
の
取
引
」（

W
pH

G
33

条
1a

項
１
文
）。

 
・

「
注
文
パ
ラ
メ
ー
タ
」
＝
法
文
上
、
注
文
開
始
の
有
無
、
注
文
の
時
点
、
価
格
、
数
量
、
注
文
処
理

方
法
を
例
示
列
挙

 
※
ヘ
ッ
セ
ン
州
当
局
に
よ
る
解
釈
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

 
「
注
文
パ
ラ
メ
ー
タ
」
＝
金
融
商
品
（

IS
IN

コ
ー
ド
）、

売
買
の
別
、
数
量
、
注
文
形
式
、
価
格
（
上

限
ま
た
は
下
限
）、

取
引
の
場
お
よ
び
取
引
の
場
へ
の
伝
送
の
時
期

 
 

c.
大
量
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
の
発
出
 

大
量
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
＝
｛
年
間
を
通
じ
て

1
日
当
た
り
の
取
引
メ
ッ
セ
ー
ジ
の
量
が

75
,0

00
件
｝

an
d｛

少

な
く
と
も

1
秒
あ
た
り
取
引
メ
ッ
セ
ー
ジ

2
件
以
上
｝

 
※
取
引
メ
ッ
セ
ー
ジ
の
発
出
数
は
一
つ
の
取
引
の
場
に
つ
い
て
算
定
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B.

有
価
証
券
サ
ー
ビ
ス
企
業
等
の
態
勢
整
備
義
務
 

有
価
証
券
取
引
法
で
は
、
上
述
の
「
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
」
に
従
事
す
る
有
価
証
券
サ
ー
ビ
ス
企
業
等
に
対

し
て
、
一
定
の
態
勢
整
備
義
務
を
課
す
。

 
※
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
従
事
す
る
資
本
投
資
会
社
も
同
様
の
義
務
を
負
う
（

K
AG

B 
28

条
1
項

3
文
に

よ
る

W
pH

G
 3

3
条

1a
項
の
準
用
）

 
 ①
法
規
定
と
そ
の
解
釈

 
有
価
証
券
取
引
法

33
条

1a
項

3
文
各
号
、

4
文
お
よ
び

5
文
に
定
め
。
ア
ル
ゴ
通
達
も
参
照
。

 
 a.
十
分
な
処
理
能
力
の
具
備
（

W
pH

G
33

条
1a

項
3
文

1
号
）
 

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
従
事
す
る
有
価
証
券
サ
ー
ビ
ス
企
業
の
取
引
シ
ス
テ
ム
は

 
・

負
荷
に
耐
え
う
る
も
の
（

be
la

st
ba

r）
 

・
十
分
な
処
理
能
力
（

K
ap

az
itä

te
n）

を
備
え
る
も
の

 
〜
現
実
的
に
予
測
し
う
る
到
達
メ
ッ
セ
ー
ジ
に
対
応
で
き
る
の
み
な
ら
ず
、
メ
ッ
セ
ー
ジ
量
の
増

大
時
や
緊
急
時
に
お
い
て
処
理
能
力
を
拡
張
し
う
る
こ
と
も
求
め
ら
れ
て
い
る

 
・

相
当
な
取
引
リ
ミ
ッ
ト
を
備
え
る
こ
と
〜
当
該
有
価
証
券
サ
ー
ビ
ス
企
業
の
事
業
継
続
可
能
性

確
保

 
 

b.
誤
発
注
等
の
防
止
態
勢
（

W
pH

G
33

条
1a

項
3
文

2
号
）
 

具
体
的
に
は
、
金
額
や
量
に
関
し
て
取
引
シ
ス
テ
ム
の
側
で
定
め
ら
れ
た
パ
ラ
メ
ー
タ
を
満
た
さ
な
い
注
文

や
、
当
該
有
価
証
券
サ
ー
ビ
ス
企
業
の
定
め
た
リ
ス
ク
管
理
の
基
準
を
超
え
る
注
文
を
自
動
的
に
止
め
、
ま
た

は
取
り
消
す
状
況
を
作
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

 
 c.
濫
用
行
為
防
止
態
勢
（

W
pH

G
33

条
1a

項
3
文

3
号
）
 

・
す
べ
て
の
個
人
の
取
引
ま
た
は
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
に
よ
る
取
引
に
つ
い
て
の
監
督
（

üb
er

w
ac

he
n）

 
・

市
場
濫
用
行
為
（
特
に
相
場
操
縦
）
の
疑
い
を
生
ず
る
行
為
に
つ
い
て
知
ら
せ
る
こ
と
の
で
き
る

自
動
警
告
シ
ス
テ
ム
な
ど
の
適
切
な
シ
ス
テ
ム
の
構
築

 
・

疑
わ
し
い
取
引
を
見
つ
け
出
し
た
場
合
に
は
必
要
な
報
告
を
遅
滞
な
く
行
う

 
・

報
告
の
要
否
に
関
わ
ら
ず
疑
わ
し
い
取
引
に
つ
い
て
の
兆
候
に
つ
い
て
の
情
報
を
所
管
当
局
に

提
供
す
る

 
・

市
場
濫
用
行
為
を
発
見
す
る
た
め
に
必
要
な
デ
ー
タ
に
関
す
る
記
録
を
５
年
間
保
存

 
・

従
業
員
教
育
態
勢
整
備
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し
か
し
、
そ
の
手
法
に
つ
い
て
、
と
り
わ
け
信
用
制
度
法
上
の
許
可
取
得
義
務
を
か
け
る
と
い
う

点
に
つ
い
て
は
否
定
的
な
評
価

 
  

３
．「

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
」
に
対
す
る
規
制
 

 
A.
 有

価
証
券
取
引
法
上
の
「
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
」
概
念
 

基
本
的
に
は
２

A③
b
で
述
べ
た
こ
と
が
妥
当
す
る
が
、
以
下
の
類
型
が
問
題
と
な
る
。

 
連
邦
金
融
監
督
庁
が

20
14

年
5
月

6
日
に
公
表
し
た
「
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
つ
い
て
の
シ
ス
テ
ム
及
び

統
制
に
つ
い
て
の
要
請
（

An
fo

rd
er

un
ge

n 
an

 S
ys

te
m

 u
nd

 K
on

tr
ol

le
n 

fü
r d

en
 A

lg
or

ith
m

us
ha

nd
el

 
vo

n 
In

st
itu

te
n）

」
と
い
う
通
達
（

Ru
nd

sc
hr

ei
be

n）
（
以
下
、「

ア
ル
ゴ
通
達
」）

が
詳
細
に
解
釈
を
示
す

 
 a.
注
文
回
送
シ
ス
テ
ム
 

・
単
な
る
オ
ー
ダ
ー
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
（
一
ま
た
は
複
数
の
「
取
引
の
場
」
に
注
文
を
回
送
す
る
シ
ス

テ
ム
）
は
該
当
し
な
い

 
・

取
引
所
に
よ
り
提
供
さ
れ
た
シ
ス
テ
ム
に
人
手
を
介
し
て
（

m
an

ue
ll）

入
力
を
す
る
シ
ス
テ
ム

は
「
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
」
に
該
当
し
な
い
（
ア
ル
ゴ
通
達
の

FA
Q
）

 
・

ス
マ
ー
ト
オ
ー
ダ
ー
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
（
注
文
を
最
も
有
利
な
取
引
の
場
に
回
送
す
る
）
は
、
そ
れ

が
人
手
を
介
さ
ず
自
動
的
に
行
わ
れ
る
限
り
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
該
当
す
る
〜
こ
の
こ
と

は
、
有
価
証
券
取
引
法

33
a
条
の
定
め
る
最
良
執
行
義
務
を
果
た
す
た
め
で
あ
っ
て
も
同
様

 
 

b.
特
定
の
注
文
形
態
が
除
外
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
は
な
い
 

・
特
定
の
注
文
形
態
（

Tr
ai

lin
g-

St
op

-L
os

s-
O

rd
er

や
O

CO
（

on
e-

ca
nc

el
ls

-th
e 

ot
he

r）
な

ど
の
注
文
形
式
）
が
適
用
除
外
と
な
る
こ
と
は
な
い
（
ア
ル
ゴ
通
達
の

FA
Q
）

 
 

c.
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
と
し
て
の
呼
び
値
の
提
示
 

・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
と
し
て
の
呼
び
値
の
提
示
も
、
人
手
を
介
さ
な
い
限
り
は
ア
ル
ゴ
リ
ズ

ム
取
引
と
な
る
〜
他
人
の
た
め
の
サ
ー
ビ
ス
と
し
て
売
買
を
す
る
形
式
で
あ
っ
て
も
、
ア
ル
ゴ
リ

ズ
ム
取
引
は
成
立

 
 

※
「
取
引
の
場
」
の
限
定
な
し
 

免
許
取
得
義
務
に
か
か
る
信
用
制
度
法
上
の
「
高
頻
度
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
手
法
」
＝
取
引
所
か

M
TF

で

行
わ
れ
る
も
の
の
み
を
指
す

 
有
価
証
券
取
引
法
上
の
「
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
」
＝
そ
れ
以
外
の
場
合
も
含
む
（
例
：
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク

な
店
内
化
（

sy
st

em
at

isc
he

 In
te

rn
al

is
ie

ru
ng

：
W

pH
G

 2
条

10
項
参
照
））

〜
店
内
化
を
行
う
業
者
に

つ
い
て

B
で
述
べ
る
態
勢
整
備
義
務
が
適
用
さ
れ
る
可
能
性
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b.
 
州
の
取
引
所
監
督
局
：
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
従
事
す
る
取
引
参
加
者
か
ら
、
い
つ
で
も
、
そ
の
ア
ル

ゴ
リ
ズ
ム
取
引
、
そ
の
取
引
の
た
め
に
投
入
さ
れ
た
シ
ス
テ
ム
な
ら
び
に
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
戦
略
お

よ
び
当
該
取
引
シ
ス
テ
ム
が
服
す
る
取
引
パ
ラ
メ
ー
タ
ま
た
は
取
引
上
限
の
詳
細
に
つ
い
て
の
情
報
を

請
求
す
る
こ
と
が
で
き
る
（

Bö
rs

G
 3

条
4
項

4
文

5
号
）

 
c. 

取
引
所
取
引
監
視
部
門
：

b
の
規
定
を
準
用
（

Bö
rs

G
 7

条
3
項

1
文
）

 
 

②
差
止
命
令

 
b.
 
州
の
取
引
所
監
督
局
：
取
引
所
法
の
規
定
や
命
令
の
違
反
を
阻
止
し
、
あ
る
い
は
、
取
引
所
に
お
け
る

取
引
や
取
引
所
取
引
の
清
算
の
正
規
の
遂
行
ま
た
は
そ
れ
ら
の
監
視
（

Ü
be

rw
ac

hu
ng

）
を
損
な
い
う

る
不
適
切
な
状
況
を
排
除
す
る
の
に
適
切
か
つ
必
要
な
命
令
を
、
取
引
所
、
取
引
所
運
営
者
お
よ
び
取

引
参
加
者
に
対
し
発
す
る
こ
と
が
で
き
る
（

Bö
rs

G
 3

条
5
項

2
文
）
〜
こ
の
目
的
の
た
め
に
発
し
う

る
命
令
の
一
つ
と
し
て
、
特
に
「
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
戦
略
の
利
用
を
禁
ず
る
こ
と
」
が
含
ま
れ
る
（
同

項
3
文

4
号
）

 
  

D
.ア

ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
識
別
情
報
（

Ke
nn

ze
ic

hn
un

g）
の
付
加
 

ど
の
取
引
が
そ
の
よ
う
な
監
督
権
限
の
対
象
と
な
る
「
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
」
に
該
当
す
る
か
は
、
こ
れ
ま

で
は
（
少
な
く
と
も
表
向
き
は
）
判
別
で
き
な
か
っ
た
→
取
引
メ
ッ
セ
ー
ジ
に
対
す
る
識
別
情
報
の
付
加
へ

 
 

①
法
規
定
と
そ
の
解
釈
（
取
引
所
法

16
条

2
項

3
号
）

 
・

取
引
参
加
者
に
よ
る
注
文
の
識
別
情
報
（

K
en

nz
ei

ch
nu

ng
）

 
・

「
取
引
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
（

H
an

de
ls

al
go

rit
hm

en
）」
（
取
引
メ
ッ
セ
ー
ジ
の
発
出
が
可
能
と
な

る
た
め
の
パ
ラ
メ
ー
タ
を
最
終
的
に
決
定
す
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
み
を
指
す
法
律
上
の
概
念
）
の

記
号
表
示
（

K
en

nt
lic

hm
ac

hu
ng

）
 

に
関
す
る
規
定
を
取
引
所
規
則
に
置
く
こ
と
を
要
求

 
※
「
取
引
参
加
者
」
〜
間
接
的
取
引
参
加
者
は
含
ま
な
い
（
ヘ
ッ
セ
ン
州
の
証
券
監
督
局
の
通
達
）

 
 

②
取
引
所
規
則
の
具
体
例

 
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
有
価
証
券
取
引
所
の
取
引
所
規
則
（

FW
BO

）
72

a
条

 
具
体
例
：
①
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム

A
が
売
る
べ
き
金
融
商
品
と
数
量
を
表
示
、
②
い
く
ら
で
売
る
か
を
手
動
で
入

力
、
③
出
す
べ
き
注
文
の
形
式
や
取
引
の
場
お
よ
び
そ
の
時
期
に
つ
い
て
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム

B
が
決

定
し
た
上
で
具
体
的
な
取
引
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
発
出
〜
手
動
入
力
以
降
の
注
文
パ
ラ
メ
ー
タ
を
決
定

す
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム

B
の
み
が
識
別
表
示
の
対
象
と
な
る
「
取
引
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
」

 
  

 
-7

- 

d.
緊
急
事
態
安
全
装
置
と
シ
ス
テ
ム
検
査
態
勢
の
整
備
（

W
pH

G
33

条
1a

項
4
文
）
 

緊
急
事
態
安
全
装
置
＝
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
シ
ス
テ
ム
の
整
備

 
シ
ス
テ
ム
検
査
＝
取
引
を
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
監
視
で
き
る
態
勢
、
事
業
の
継
続
可
能
性
と
い
う
観
点
か
ら
の

定
期
的
な
検
査
（
内
部
監
査
人
ま
た
は
第
三
者
に
よ
る
検
査
）

 
 e.
使
用
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
変
更
履
歴
の
文
書
化
（

W
pH

G
33

条
1a

項
5
文
）
 

使
用
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
変
更
履
歴
の
文
書
化
〜
相
場
操
縦
的
行
為
の
探
知
の
た
め

 
※
そ
も
そ
も
金
融
機
関
の
一
般
的
態
勢
整
備
義
務
の
中
に
記
録
の
保
存
が
求
め
ら
れ
て
い
る
（

M
aR

is
k
総

論
6）

→
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
や
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
そ
の
も
の
に
関
す
る
記
録
も
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

（
記
録
は
５
年
間
保
存
）

 
 

②
D

M
A
や

SA
を
提
供
す
る
業
者
に
対
す
る
特
別
の
要
請
（
ア
ル
ゴ
通
達
）

 
・

D
M

A
や

SA
の
利
用
顧
客
に
対
す
る
デ
ュ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
実
施

 
・

取
引
フ
ロ
ー
全
体
に
わ
た
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ

 
・

用
い
ら
れ
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
チ
ェ
ッ
ク
お
よ
び
自
分
が
用
い
る
の
と
同
程
度
の
理
解

 
・

顧
客
の
信
用
力
に
対
応
し
た
リ
ミ
ッ
ト
の
設
定
等

 
  

C
. 
監
督
者
の
監
督
権
限
の
強
化
 

証
券
取
引
を
め
ぐ
る
監
督
者

 
a.
 

連
邦
金
融
監
督
庁

 
b.
 

州
の

取
引

所
監

督
局

（
Bö

rs
en

au
fs

ich
ts

be
hö

rd
e）

〜
フ

ラ
ン

ク
フ

ル
ト

証
券

取
引

所
・

EU
RE

X
で
あ
れ
ば
ヘ
ッ
セ
ン
州
の
取
引
所
監
督
局

 
c. 

取
引
所
の
取
引
監
視
部
門
（

H
an

de
ls

üb
er

w
ac

hu
ng

ss
te

lle
）
〜
取
引
所
は
、
そ
の
制
定
す

る
取
引
所
規
則
等
を
通
じ
て
、
取
引
参
加
者
等
に
対
し
て
一
定
の
公
法
上
の
権
力
関
係
に
立
つ

場
合
が
あ
る

 
に
、
有
価
証
券
取
引
法
お
よ
び
取
引
所
法
に
お
い
て
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
関
す
る
情
報
収
集
権
限
と
差
止

権
限
が
与
え
ら
れ
る
。

 
 

①
情
報
収
集
権

 
a.
 
連
邦
金
融
監
督
庁
：
有
価
証
券
取
引
法
の
遵
守
の
監
督
に
つ
い
て
の
「
手
が
か
り
（

An
ha

lts
pu

nk
te

n）
に
基
づ
き
必
要
な
限
り
」
〜
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
従
事
す
る
有
価
証
券
サ
ー
ビ
ス
企
業
か
ら
、
い
つ

で
も
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
そ
の
た
め
の
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
情
報
（「

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
戦
略
の

描
写
及
び
当
該
取
引
シ
ス
テ
ム
が
服
す
る
取
引
パ
ラ
メ
ー
タ
又
は
取
引
上
限
の
詳
細
、
リ
ス
ク
の
検
査

及
び

33
条
の
準
則
の
遵
守
の
た
め
の
重
要
な
手
続
、
並
び
に
シ
ス
テ
ム
監
査
に
つ
い
て
の
詳
細
」）

を

請
求
す
る
こ
と
が
で
き
る
（

W
pH

G
 4

条
3a

項
）。
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-1

0-
 

31
f条

1
項

7
号
。

 
 

②
取
引
所
の
対
応

 
ド
イ
ツ
取
引
所
で
は
、
高
頻
度
取
引
法
施
行
前
か
ら
す
で
に
、
過
度
の
シ
ス
テ
ム
利
用
に
対
す
る
割
増
手
数

料
を
要
求
す
る
料
金
体
系
〜
高
頻
度
取
引
法
施
行
に
伴
う
取
引
シ
ス
テ
ム
利
用
料
改
定
が

20
13

年
12

月
か
ら

施
行

 
  

C
.ミ

ニ
マ
ム
・
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
規
制
の
導
入
 

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
（
刻
み
値
）
を
極
力
小
さ
く
す
る
と
い
う
流
れ

 
長
所
：
市
場
価
格
の
変
動
幅
を
小
さ
く
す
る
と
い
う
意
味
で
市
場
の
価
格
変
動
リ
ス
ク
を
低
減
す
る
効
果

 
短
所
：
微
小
な
注
文
の
量
が
増
え
る
こ
と
に
な
り
、
特
に
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
市
場
の
場
合
に
は
、
注
文
が
マ
ッ

チ
し
に
く
く
な
る
（

A
の
注
文
・
取
引
比
率
を
上
昇
さ
せ
る
）

 
 

①
法
規
定

 
「
市
場
の
完
全
性
と
流
動
性
に
対
す
る
負
の
影
響
を
低
下
さ
せ
る
た
め
」
に
、
取
引
さ
れ
て
い
る
金
融
商
品

に
つ
い
て
の
「
可
能
な
最
小
の
（

kl
ei

ns
tm

ög
lic

h）
価
格
変
更
の
相
当
な
額
」
を
定
め
る
こ
と
を
取
引
所
に

義
務
付
け
（

Bö
rs

G
26

b
条

1
文
）
〜
こ
の
最
小
額
の
確
定
に
際
し
て
は
、
価
格
発
見
メ
カ
ニ
ズ
ム
や
同
法

26
a

条
の
規
定
に
お
け
る
「
相
当
な
注
文
取
引
比
率
」
の
目
的
を
損
な
わ
な
い
こ
と
に
特
に
配
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
（
同

2
文
）
が
、
詳
細
な
定
め
は
取
引
所
規
則
に
委
ね
る
（
同

3
文
）。

 
M

TF
運
営
者
に
つ
き

W
pH

G
 3

1f
条

10
号
、
店
内
化
業
者
に
つ
き

W
pH

G
 3

2c
条

5
項
。

 
 

②
取
引
所
の
対
応

 
ド
イ
ツ
取
引
所
の

Xe
tr

a
シ
ス
テ
ム
の
株
式
取
引

 
株
価

 
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ

 
0-
9.
99

9 
0.
00

1 
10

-4
9.
99

5 
0.
00

5 
50

-9
9.
99

 
0.
01

 
10

0-
 

0.
05

 
（
単
位
：
ユ
ー
ロ
）

 
 

D
. 
防
護
措
置
の
導
入
義
務
な
ど
 

取
引
所
は
、
著
し
い
（

er
he

bl
ich

）
価
格
変
動
の
際
に
も
取
引
所
価
格
の
正
規
な
探
知
が
で
き
る
よ
う
、
適

切
な
防
護
措
置
を
取
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（

Bö
rs

G
 2

4
条

2a
項

1
文
）

 
 

 
-9

- 

４
．
取
引
内
容
の
規
律
 

具
体
的
な
取
引
や
注
文
の
内
容
あ
る
い
は
そ
の
具
体
的
な
処
理
等
に
ま
で
踏
み
込
ん
だ
規
律
を
置
い
て
い
る

点
が
特
徴
的

 
 

A.
 注

文
・
取
引
比
率
規
制
 

取
引
メ
ッ
セ
ー
ジ
の
数
を
実
際
に
約
定
さ
れ
た
取
引
数
と
の
関
係
に
お
い
て
制
限
す
る
規
律
〜
相
場
操
縦
的

変
動
の
阻
止
の
た
め

 
 ①
法
規
定

 
取
引
参
加
者
は
、
正
規
の
取
引
所
取
引
に
つ
い
て
の
リ
ス
ク
を
避
け
る
た
め
に
、「

注
文
入
力
、
変
更
お
よ
び

取
消
し
と
実
際
に
な
さ
れ
た
取
引
と
の
相
当
な
比
率
（

an
ge

m
es

se
ne

 V
er

hä
ltn

is）
」
を
確
保
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
（

Bö
rs

G
 2

6a
条

1
文
）

 
こ
の
注
文
・
取
引
比
率
は
、
取
引
所
の
取
引
監
視
部
門
（

Bö
rs

G
 7

条
）
に
よ
り
監
督
さ
れ
、
違
反
に
対
す

る
サ
ン
ク
シ
ョ
ン
と
し
て
、
取
引
参
加
者
資
格
の
停
止
も
し
く
は
取
消
し
（

Bö
rs

G
 1

9
条

8
項

3
文
）
ま
た

は
制
裁
委
員
会
（

Sa
nk

tio
ns

au
ss

ch
us

s）
に
よ
る
制
裁
が
課
せ
ら
れ
る
（

Bö
rs

G
 2

2
条
）。

 
M

TF
に
つ
き

W
pH

G
 3

1f
条

9
号
。

 
 

②
取
引
所
規
則
の
具
体
例

 
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
有
価
証
券
取
引
所
の
取
引
所
規
則

72
b
条

 
１
有
価
証
券
・
１
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
１
暦
月
あ
た
り
の
注
文
入
力
÷
（
成
立
し
た
取
引
×
ボ
リ
ュ
ー
ム
フ
ァ
ク
タ

ー
＋
基
礎
控
除
額
）
≦
１

な
ら
ば

「
相
当
」

 
・

注
文
入
力
〜
注
文
・
気
配
値
の
変
更
は
、
注
文
・
気
配
値
の
取
消
し
＋
新
し
い
注
文
・
気
配
値
の

入
力
と
し
て
算
出

 
・

ボ
リ

ュ
ー

ム
フ

ァ
ク

タ
ー

＝
金

融
商

品
の

種
類

に
応

じ
て

付
表

に
お

い
て

定
め

ら
れ

た
数

値

（
例
：
国
内
株
式
な
ら
１
、
外
国
株
式
な
ら
１
０
）

 
・

基
礎
控
除
額
＝
当
該
企
業
が
実
際
に
行
っ
た
取
引
の
数
と
は
無
関
係
に
付
表
に
お
い
て
定
め
ら

れ
た
数
値
（
例
：
国
内
株
式
な
ら

50
0
百
万
、
外
国
株
式
な
ら

50
00

百
万
）

 
  

B.
 割

増
手
数
料
に
よ
る
抑
止
 

過
剰
な
シ
ス
テ
ム
利
用
に
対
す
る
割
増
手
数
料
徴
収
義
務

 
 

①
法
規
定
と
そ
の
解
釈

 
取

引
所

は
、

取
引

所
シ

ス
テ

ム
の

過
剰

な
利

用
、

特
に

注
文

入
力

・
変

更
お

よ
び

取
消

し
が

不
相

当
に

（
un

ve
rh

äl
tn

is
m

äß
ig
）
多
い
場
合
に
は
、
そ
れ
に
つ
い
て
す
で
に
別
途
対
価
を
請
求
し
て
い
な
い
の
で
あ

れ
ば
、
別
途
の
手
数
料
を
徴
収
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（

Bö
rs

G
17

条
4
項
）。

M
TF

運
営
者
に
つ
き

W
pH

G
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-1

2-
 

・
成
立
し
た
取
引
量
は
わ
ず
か
な
減
少

 
・

ビ
ッ
ド
＝
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
は
拡
大

 
・

注
文
板
の
厚
み
に
変
化
は
見
ら
れ
な
か
っ
た

 
 

Ⅳ
．
M
iF
ID
 II

と
の
比
較
 

EU
レ
ベ
ル
：

20
14

年
6
月

12
日
に

M
iF

ID
 II

が
公
布
、

20
18

年
1
月
に
完
全
実
施
予
定

 
→
ド
イ
ツ
：

20
16

年
9
月

30
日
に
「
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
立
法
に
基
づ
く
金
融
市
場
規
定
の
改
正
に
関
す
る
第
二

次
法
律
（

G
es

et
z z

ur
 N

ov
el

lie
ru

ng
 v

on
 F

in
an

zm
ar

kt
vo

rs
ch

rif
te

n 
au

fg
ru

nd
 e

ur
op

äi
sc

he
r 

Re
ch

ts
ak

te
）
」
、

略
称

「
第

二
次

金
融

市
場

改
正

法
（

2.
 F

iM
aN

oG
）
」
）

の
参

事
官

草
案

（
Re

fe
re

nt
en

en
tw

ur
f）

が
公
表

 
 

１
．
規
律
内
容
の
比
較
（
総
論
）
 

現
行
ド
イ
ツ
法
≒

M
iF

ID
 II

の
も
の

 
・

プ
ロ
ッ
プ
高
頻
度
取
引
業
者
を
許
可
に
服
せ
し
め
る
こ
と
（
Ⅱ
２
≒

M
iF

ID
 I

I 
2

条
1

項

(d
)(i

i)(
iii

)、
5
条

1
項
）

 
・

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
従
事
す
る
投
資
会
社
の
態
勢
整
備
義
務
（
Ⅱ
３

B≒
M

iF
ID

 I
I1

7
条

1
項
等
）

 
・

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
関
す
る
規
制
当
局
の
権
限
強
化
（
Ⅱ
３

C≒
M

iF
ID

 II
48

条
11

項
等
） 

・
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
に
対
す
る
フ
ラ
ッ
ギ
ン
グ
義
務
（
Ⅱ
３

D
≒

M
iF

ID
 II

48
条

10
項
）

 
・

割
増
手
数
料
（
Ⅱ
４

B≒
M

iF
ID

 II
48

条
9
項
）

 
・

規
制
市
場
の
防
護
措
置
導
入
義
務
（
Ⅱ
４

D
≒

M
iF

ID
 II

48
条
５
項
）

 
・

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
規
制
（
Ⅱ
４

C≒
M

iF
ID

 II
49

条
）

 
 現

行
ド
イ
ツ
法
＜

M
iF

ID
 II

→
国
内
法
化
が
必
要
な
も
の

 
・

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
ク
義
務
（

M
iF

ID
 II

17
条

48
条
２
項
３
項
）

 
・

コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
規
制
（

M
iF

ID
 II

48
条

8
項
）

 
・

規
制
市
場
の
態
勢
整
備
義
務
（

M
iF

ID
 II

48
条

1
項
・
４
項
）

 
 

２
．
新
た
に
国
内
法
化
が
提
案
さ
れ
て
い
る
規
律
 

A．
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
ク
規
制
 

・
「
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
ク
戦
略
を
追
求
す
る
た
め
に
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
従
事
す
る
投
資
会
社
」

に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
ク
の
継
続
的
実
施
義
務
（

M
iF

ID
 II

 1
7
条

3
項

(a
)号

）。
 

・
こ
れ
を
受
け
て
、
規
制
市
場
の
側
に
も
投
資
会
社
と
の
書
面
合
意
を
義
務
付
け
（

M
iF

ID
 I

I改
定
指
令

48
条

3
項
）。

M
TF

の
運
営
者
に
つ
き

M
iF

ID
 II

 1
8
条

5
項
。

 
→

有
価

証
券

取
引

法
お

よ
び

取
引

所
法

に
改

定
指

令
と

同
様

の
規

定
を

追
加

す
る

こ
と

で
対

応
予

定

（
W

pH
G

-E
 6

9
条

4
項

5
項
お
よ
び

Bö
rs

G
-E

 2
6c

条
）。

 

 
-1

1-
 

①
短
期
間
の
市
場
モ
デ
ル
の
変
更

 
市
場
モ
デ
ル
（

M
ar

kt
m

od
el

l）
＝
取
引
所
規
則
や
約
款
に
お
い
て
定
め
ら
れ
た
、
取
引
に
お
け
る
注
文
処

理
等
に
つ
い
て
取
引
所
に
よ
っ
て
定
め
ら
れ
た
基
本
原
則
（
価
格
の
確
定
、
注
文
の
処
理
順
序
、
注
文
形
式
等

に
つ
い
て
規
律
）
〜
た
と
え
ば
高
頻
度
取
引
業
者
が
用
い
て
い
る
注
文
形
式
を
一
時
的
に
受
け
入
れ
な
い
、
あ

る
い
は
一
定
の
価
格
帯
を
超
え
る
注
文
を
却
下
す
る
な
ど
に
よ
っ
て
、
市
場
の
安
定
を
図
る

  
 

②
短
時
間
の
変
動
性
遮
断

 
い
わ
ゆ
る
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
〜
ド
イ
ツ
で
特
に
目
新
し
い
も
の
で
は
な
い

 
M

TF
に
つ
き

W
pH

G
31

f条
1
項

8
号
。

 
 

５
．
相
場
繰
縦
具
体
化
省
令
の
改
正
 

有
価
証
券
取
引
法

20
a
条
は
相
場
操
縦
に
関
す
る
規
制
を
定
め
て
い
る
が
、
高
頻
度
取
引
法
に
よ
り
、
相
場

操
縦
の
要
件
を
具
体
化
す
る
相
場
操
縦
具
体
化
省
令
（

M
aK

on
V）

3
条

1
項
に

4
号
の
追
加
〜
ア
ル
ゴ
リ
ズ

ム
に
よ
っ
て
発
せ
ら
れ
た
注
文
に
関
し
て
相
場
操
縦
に
該
当
す
る
こ
と
を
明
ら
か
に
す
る
も
の（
「
高
頻
度
取
引
」

に
該
当
す
る
必
要
は
無
い
）

 
  

Ⅲ
．
規
制
導
入
後
の
ド
イ
ツ
の
市
場
動
向
 

高
頻
度
取
引
法
の
影
響
に
つ
い
て
、
現
時
点
で
判
明
し
て
い
る
状
況
を
簡
単
に
紹
介

 
 

１
．
許
可
取
得
業
者
の
数
 

20
14

年
7
月

24
日
付
の
連
邦
政
府
の
文
書
〜
新
た
に
許
可
を
取
得
し
た
業
者
は
い
な
い

 
考
え
ら
れ
る
理
由

 
a.
 

従
前
の
プ
レ
イ
ヤ
ー
の
多
く
は
許
可
取
得
済
み
〜
新
た
な
許
可
取
得
義
務
が
発
生
す
る
業
者
は
限
ら

れ
て
い
る

 
b.
 

従
前
の
取
引
態
様
で
あ
れ
ば
な
お
新
た
な
許
可
取
得
義
務
が
生
じ
る
業
者
が
取
引
態
様
を
変
更

 
 

２
．
市
場
構
造
の
変
化
 

許
可
を
取
得
す
る
業
者
が
い
な
か
っ
た
理
由
が

a
で
あ
れ
ば
、
高
頻
度
取
引
法
の
市
場
に
対
す
る
影
響
は
限

定
的
。

b
で
あ
れ
ば
市
場
へ
の
影
響
が
大
き
い
可
能
性

 
H

af
er

ko
rn

=Z
im

m
er

m
an

n
の
実
証
研
究

 
方
法
：

 D
AX

30
採
用
の
株
式
に
つ
い
て
、

Xe
tr

a
と

Tu
rq

uo
is

eの
注
文
メ
ッ
セ
ー
ジ
数
や
板
状
況
、
約

定
件
数
な
ど
を
比
較

 
結
論
：

 
・

１
日
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
量
を
効
果
的
に
削
減
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3-
 

 
B．

直
接
的
電
子
ア
ク
セ
ス
お
よ
び
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
サ
ー
ビ
ス
規
制
 

 ①
直
接
的
電
子
ア
ク
セ
ス
を
行
う
者
の
適
格
性
や
組
織
態
勢

 
「
直
接
的
電
子
ア
ク
セ
ス
（

di
re

ct
 e

le
ct

ro
ni

c 
ac

ce
ss
）」
（
以
下
、「

D
EA

」）
＝
取
引
の
場
の
会
員
、
参

加
者
ま
た
は
顧
客
が
他
の
者
に
自
己
の
取
引
コ
ー
ド
を
用
い
る
こ
と
を
許
可
し
、
そ
れ
に
よ
り
当
該
他
の
者
が

電
子
的
に
金
融
商
品
に
係
る
注
文
を
直
接
に
当
該
取
引
の
場
に
伝
送
す
る
こ
と
が
で
き
る
ア
レ
ン
ジ
メ
ン
ト

（
M

iF
ID

 II
 4

条
1
項

41
号
）

 
・

D
EA

サ
ー
ビ
ス
の
提
供
は
、
取
引
の
場
の
会
員
ま
た
は
参
加
者
が

M
iF

ID
 I

I下
の
投
資
会
社

で
あ
る
か
、
資
本
要
求
指
令
（

Ca
pi

ta
l R

eq
ui

re
m

en
t D

ire
ct

iv
e）

下
の
信
用
機
関
（

cr
ed

it 
in

st
itu

te
）
で
あ
る
場
合
に
限
る
（

M
iF

ID
 II

 4
8
条

7
項

1
段
）。

 

・
投
資
会
社
に
関
し
て
も
、

D
EA

を
提
供
し
た
顧
客
に
対
す
る
モ
ニ
タ
ー
義
務
や
そ
の
た
め
の
コ

ン
ト
ロ
ー
ル
組
織
義
務
（

M
iF

ID
 II

 1
7
条

5
項
）。

 

→
取

引
所

法
お

よ
び

有
価

証
券

取
引

法
に

改
定

指
令

と
同

様
の

規
定

を
追

加
す

る
こ

と
で

対
応

予
定

（
Bö

rs
G

-E
 1

9
条

3a
項
の
追
加
、

W
pH

G
-E

 6
6
条
）

 
 

②
直
接
的
電
子
ア
ク
セ
ス
を
行
え
る
者
の
許
可
制

 
「
投
資
会
社
（

in
ve

st
m

en
t f

irm
）」

と
し
て
の
許
可
（

au
th

or
is

at
io

n）
を
取
得
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

「
投
資
サ
ー
ビ
ス
及
び
投
資
活
動
」
に
「
直
接
的
電
子
ア
ク
セ
ス
を
有
す
る
」
場
合
が
含
ま
れ
る
（

M
iF

ID
 II

 
2
条

1
項

(d
) (

iii
)参

照
）

 
→
有
価
証
券
取
引
法
に
改
定
指
令
と
同
様
の
規
定
を
追
加
す
る
こ
と
で
対
応
予
定
（

W
pH

G
-E

 3
条

1
項

11
号

b）
）

 
 

③
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
サ
ー
ビ
ス
規
制
 

加
盟
国
は
、
規
制
市
場
に
対
し
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
の
ル
ー
ル
が
透
明
、
公
平
か
つ
非

差
別
的
で
あ
る
こ
と
を
確
保
す
る
こ
と
を
求
め
る
（

M
iF

ID
 II

 4
8条

8項
）
〜
こ
の
規
定
自
体
が
加
盟
国
に
よ

る
法
規
制
を
要
求
し
て
い
る
も
の
で
あ
る
か
は
不
明
 

→
現
段
階
の
法
案
で
は
、
改
定
指
令

48
条

8
項
の
国
内
法
化
と
し
て
説
明
さ
れ
る
規
定
は
、
取
引
所
法
の

改
正
案
に
は
含
ま
れ
て
い
な
い
？
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-2

- 

的
方
法
に
よ
り
装
備
さ
れ
た
業
務
運
営
に
必
要
な
範
囲
に
お
い
て
従
事
す
る
企
業
、

 
2.
資

本
要

求
規

則
適

用
信

用
機

関
（

CR
R-

K
re

di
tin

st
itu

te
）

で
あ

る
よ

う
な

機
関

グ
ル

ー
プ

（
In

st
itu

ts
gr

up
pe

）、
金
融
持
株
会
社
（

Fi
na

nz
ho

ld
in

g）
グ
ル
ー
プ
、
混
合
金
融
持
株
グ
ル
ー
プ

又
は
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
に
所
属
す
る
企
業

 
④
（
略
）

 
項

本
法
の
意
味
で
の
「
機
関
（

In
st

itu
t）
」
と
は
、
信
用
機
関
及
び
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
関
を
い
う
。

 
２
項
〜

項
（
略
）

 
 

32
条
（
許
可
義
務
）：

抄
 

項
①
国
内
に
お
い
て
、
業
と
し
て
又
は
商
人
的
方
法
に
よ
り
装
備
さ
れ
た
業
務
運
営
に
必
要
な
範
囲
に

お
い
て
、
銀
行
取
引
（

Ba
nk

ge
sc

hä
fte

）
を
営
み
又
は
金
融
サ
ー
ビ
ス
（

Fi
na

nz
di

en
st

le
is

tu
ng

en
）
を

提
供
し
よ
う
と
す
る
者
は
、
監
督
当
局
の
書
面
に
よ
る
許
可
が
必
要
で
あ
る
；
連
邦
金
融
監
督
庁
は
、
行
政
手

続
法

37
条

4
項
を
適
用
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
②
〜
④
（
略
）

 
項

①
銀
行
取
引
の
運
営
又
は

1
条

1a
項

2
文

1
号
乃
至

5
号
及
び

11
号
の
意
味
の
金
融
サ
ー
ビ
ス

の
提
供
に
加
え
て
、
自
己
勘
定
取
引
（

Ei
ge

ng
es

ch
äf

t）
に
従
事
し
よ
う
と
す
る
者
も
、
そ
れ
に
つ
い
て
の

連
邦
金
融
監
督
庁
の
書
面
に
よ
る
許
可
が
必
要
で
あ
る
。
②

1
条

1
項
後
段
、

2
項
、

4
項
及
び

5
項
並
び
に

33
条
乃
至

38
条
は
、
準
用
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 
項
（
略
）

 
 

64
p
条
（
高
頻
度
取
引
法
の
経
過
規
定
）
 

20
13

年
5
月

14
日
の

1
条

1a
項

2
文

4
号
に
お
け
る
自
己
売
買
（

Ei
ge

nh
an

de
l）

の
概
念
の
拡
張
に

よ
り
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
関
と
な
る
企
業
に
つ
い
て
は
、
自
己
売
買
（

Ei
ge

nh
an

de
l）

及
び

32
条

1a
項
の
意

味
の
自
己
勘
定
取
引
（

Ei
ge

ng
es

ch
äf

t）
に
つ
い
て
の
許
可
は
、

20
13

年
11

月
14

日
ま
で
に
、

24
条

4
項
に
基
づ
く
規
則
と
結
び
つ
い
た
も
の
を
含
め
た

32
条

1
項

1
文
及
び

2
文
に
基
づ
く
完
備
さ
れ

た

（
vo

lls
tä

nd
ig
）
許
可
申
請
を
行
っ
た
場
合
に
は
、
そ
の
時
ま
で
暫
定
的
に
与
え
ら
れ
た
も
の
と
み
な
す
。
国

内
に
本
拠
を
有
さ
ず
、

53
b
条

1
項

1
文

2
文
の
意
味
の
企
業
で
な
い
企
業
に
つ
い
て
は
、
第

1
文
は
、
完
全

な
申
請
を

20
14

年
2
月

14
日
ま
で
に
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
条
件
を
伴
っ
て
適
用
さ
れ
る
。

 
 

2
取
引
所
法
（
Bö

rs
G
）：

20
14

年
7
月

15
日
改
正
後
の
も
の
 

 
３
条
（
取
引
所
監
督
局
の
任
務
と
権
限
）：

抄
 

１
項

①
管

轄
権

あ
る

州
最

上
級

当
局

（
ob

er
st

e 
La

nd
es

be
hö

rd
e）

（
以

下
、
「

取
引

所
監

督
局

（
Bö

rs
en

au
fs

ich
tb

eh
ör

de
）」

と
い
う
）
は
、
本
法
の
規
定
に
従
い
取
引
所
の
監
督
を
行
う
。
②
取
引
所
監

督
局
の
監
督
に
服
す
る
の
は
、
特
に
、
取
引
所
理
事
会
、
取
引
所
業
務
執
行
者
、
懲
罰
委
員
会
及
び
取
引
監
視

部
門
（
以
下
、「

取
引
所
機
関
（

Bö
rs

en
or

ga
ne

）」
と
い
う
）、

並
び
に
取
引
所
運
営
者
、
取
引
所
取
引
（

Ve
rk

eh
r）

に
関
す
る
設
備
（
第
５
条
第
３
項
に
よ
り
外
部
に
委
託
さ
れ
た
領
域
を
含
む
。）

及
び
自
由
取
引
で
あ
る
。
③
監

 
-1

- 

【
別
紙
】
関
連
規
定
の
試
訳
 

法
規
定
の
う
ち
下
線
を
引
い
た
も
の
は
、
高
頻
度
取
引
法
に
よ
り
変
更
・
追
加
さ
れ
た
箇
所
で
あ
る
。

 
 

1
信
用
制
度
法
（
KW

G
）：

20
14

年
12

月
10

日
改
正
後
の
も
の
 

 
1
条
 

１
項

①
「
信
用
機
関
（

K
re

di
tin

st
itu

te
）」

と
は
、
銀
行
取
引
（

Ba
nk

ge
sc

hä
fte

）
に
業
と
し
て
又
は

商
人
的
方
法
に
よ
り
装
備
さ
れ
た
業
務
運
営
に
必
要
な
範
囲
に
お
い
て
従
事
す
る
企
業
で
あ
る
。
②
「
銀
行
取

引
」
と
は
、
以
下
の
各
号
に
掲
げ
る
も
の
で
あ
る
（
以
下
略
）

 
項

①
「

金
融

サ
ー

ビ
ス

機
関

（
Fi

na
nz

di
en

st
le

ist
un

gs
in

st
itu

te
）
」

と
は

、
金

融
サ

ー
ビ

ス

（
Fi

na
nz

di
en

st
le

is
tu

ng
en

）
を
業
と
し
て
又
は
商
人
的
方
法
に
よ
り
装
備
さ
れ
た
業
務
運
営
に
必
要
な
範

囲
に
お
い
て
提
供
す
る
企
業
で
あ
っ
て
、
信
用
機
関
で
な
い
者
で
あ
る
。

 
②
「
金
融
サ
ー
ビ
ス
」
と
は
、
以
下
の
各
号
に
掲
げ
る
も
の
で
あ
る

 
1.

-3
.（

略
）

 
4.
以
下
の
態
様
の
も
の
（
以
下
、「

自
己
売
買
（

Ei
ge

nh
an

de
l）
」
と
い
う
）

 
a)

 組
織
化
市
場
又
は
多
角
的
取
引
シ
ス
テ
ム
に
お
い
て
金
融
商
品
の
自
ら
定
め
た
価
格
で
の
買
い
又

は
売
り
の
継
続
的
誘
引
、

 
b)
そ
の
取
引
を
遂
行
さ
せ
る
た
め
に
第
三
者
に
対
し
て
ア
ク
セ
ス
可
能
な
シ
ス
テ
ム
が
提
供
さ
れ
る
こ

と
を
通
じ
た
、
組
織
化
市
場
外
又
は
多
角
的
取
引
シ
ス
テ
ム
外
に
お
け
る
自
己
の
計
算
で
の
取
引
へ

の
継
続
的
に
組
織
化
さ
れ
か
つ
体
系
化
さ
れ
た
従
事
、

 
c)他

人
の
た
め
の
サ
ー
ビ
ス
と
し
て
自
ら
の
計
算
で
の
金
融
商
品
の
購
入
又
は
売
却
、

 
d)
他
人
の
た
め
の
サ
ー
ビ
ス
で
は
な
い
場
合
を
含
め
て
、
国
内
組
織
化
市
場
又
は
多
角
的
取
引
シ
ス
テ

ム
の
直
接
的
又
は
間
接
的
参
加
者
と
し
て
、
反
応
時
間
（
レ
イ
テ
ン
シ
ー
：

La
te

nz
ze

it）
の
短
縮

を
目
的
と
す
る
イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
の
利
用
に
よ
っ
て
、
注
文
の
開
始
（

Ei
nl

ei
tu

ng
）
、

発
生
（

Er
ze

ug
en

）、
転
送
（

W
ei

te
rle

ite
n）

又
は
執
行
（

Au
sf

üh
ru

ng
）
を
個
別
の
取
引
又
は

注
文
に
つ
い
て
人
手
を
介
さ
な
い
シ
ス
テ
ム
の
決
定
に
よ
っ
て
、
及
び
、
注
文
（

Au
ftr

äg
en

）、
気

配
値
の
提
示
（

Q
uo

te
）
又
は
取
消
し
（

St
or

ni
er

un
ge

n）
の
形
態
で
の
大
量
の
日
を
跨
が
な
い

（
un

te
rt

äg
ig
）
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
の
発
出
（

M
itt

ei
lu

ng
sa

uf
ko

m
m

en
）
に
よ
っ
て
特
徴
付
け
ら

れ
る

、
高

頻
度

ア
ル

ゴ
リ

ズ
ム

取
引

手
法

（
ei

ne
 h

oc
hf

re
qu

en
te

 a
lg

or
ith

m
isc

he
 

H
an

de
ls

te
ch

ni
k）

を
用
い
た
自
己
の
計
算
に
よ
る
金
融
商
品
の
売
買

 
5.

-1
2.
（
略
）

 
③

1
条

1a
項

2
文

4
号
の
意
味
で
の
自
己
売
買
（

Ei
ge

nh
an

de
l）

で
は
な
い
、
自
己
の
計
算
で
の
（

fü
r 

ei
ge

ne
 R

ec
hn

un
g）

金
融
商
品
の
購
入
又
は
売
却
（
以
下
、「

自
己
勘
定
取
引
（

Ei
ge

ng
es

ch
äf

t）
」
と
い
う
）

は
、
当
該
自
己
勘
定
取
引
が
以
下
の
各
号
に
該
当
す
る
企
業
に
よ
り
行
わ
れ
る
場
合
に
は
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
と

み
な
す

 
1.
他
の
理
由
に
よ
り
す
で
に
機
関
（

In
st

itu
t）

と
さ
れ
る
こ
と
な
く
、
当
該
取
引
に
業
と
し
て
又
は
商
人
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- 

3.
取
引
所
外
決
済
シ
ス
テ
ム
の
使
用
を
禁
ず
る
こ
と

 
4.

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
戦
略
（

al
go

rit
hm

isc
he

 H
an

de
lss

tr
at

eg
ie
）
の
使
用
を
禁
ず
る
こ
と

 
６
項
〜

項
（
略
）

 
 

７
条
（
取
引
監
視
部
門
）：

抄
 

３
項

〔
取
引
所
の
〕
取
引
監
視
部
門
に
は
、
第
３
条
第
４
項
第
１
文
な
い
し
第
５
文
に
定
め
る
〔
州
の
〕

取
引
所
監
督
局
の
権
限
が
認
め
ら
れ
る
；
第
３
条
第
４
項
第
９
文
、
第

10
文
及
び
第
９
項
が
準
用
さ
れ
る
。

 
 

16
条
（
取
引
所
規
則
）
 

１
項

①
取
引
所
規
則
は
、取

引
所
が
自
ら
に
課
さ
れ
た
任
務
を
達
成
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
、並

び
に
、

そ
の
際
に
公
衆
及
び
取
引
の
利
益
を
正
当
に
評
価
す
る
こ
と
を
確
保
す
る
も
の
と
す
る
。
②
取
引
所
規
則
は
、

以
下
の
各
号
に
関
す
る
定
め
を
含
ま
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

 
1.
 
取
引
所
の
業
務
範
囲

 
2.
 
取
引
所
の
組
織

 
3.
 
取
引
の
種
類

 
4.
 
価
格
及
び
相
場
、
並
び
に
こ
れ
ら
の
根
拠
と
な
る
売
上
の
公
表

 
5.
 
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
の
活
動
に
つ
い
て
の
手
数
料
規
程
。

 
２
項

証
券
取
引
所
に
つ
い
て
は
、
取
引
所
規
則
は
、
さ
ら
に
以
下
の
各
号
に
関
す
る
定
め
を
含
ま
な
け
れ

ば
な
ら
な
い

 
1.
 
相
場
記
号
（

K
ur

sz
su

sä
tz

e）
及
び
参
考
相
場
（

K
ur

sh
in

w
ei

se
）
に
つ
い
て
の
意
味

 
2.
 
取
引
所
取
引
決
済
の
確
実
性
及
び
第

21
条
に
基
づ
い
て
利
用
す
る
決
済
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
事
項

 
3.
 
有
価
証
券
取
引
法
第

33
条
第

1a
項
第

1
文
の
意
味
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
よ
っ
て
示
さ
れ
た
、
取

引
参
加
者
に
よ
る
注
文
の
識
別
情
報
（

K
en

nz
ei

ch
nu

ng
）
と
そ
の
た
め
に
用
い
ら
れ
た
取
引
ア
ル
ゴ

リ
ズ
ム
（

H
an

de
ls

al
go

rit
hm

en
）
の
記
号
表
示
（

K
en

nt
lic

hm
ac

hu
ng

）
 

３
項

①
取
引
所
規
則
は
、
取
引
所
監
督
局
の
認
可
を
要
す
る
。
②
取
引
所
監
督
局
は
、
取
引
所
又
は
取
引

所
監
督
局
の
義
務
と
さ
れ
て
い
る
法
律
上
の
任
務
を
果
た
す
た
め
必
要
な
場
合
、
か
つ
そ
の
限
り
で
、
特
定
の

規
定
を
規
則
に
挿
入
す
る
よ
う
要
求
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

 
 

17
条
（
手
数
料
及
び
対
価
）：

抄
 

４
項

①
26

a
条
を
害
す
る
こ
と
な
く
、
取
引
所
は
、
取
引
所
シ
ス
テ
ム
の
過
剰
な
利
用
、
と
り
わ
け
不
相

当
に
（

un
ve

rh
äl

tn
is

m
äß

ig
）
多
い
注
文
入
力
・
変
更
及
び
取
消
し
に
よ
る
も
の
に
つ
い
て
、
取
引
所
運
営

者
が
そ
れ
に
つ
い
て
す
で
に
別
途
対
価
を
請
求
し
て
い
る
の
で
な
い
限
り
、
別
途
の
手
数
料
を
徴
収
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。
②
こ
の
手
数
料
又
は
対
価
の
額
は
、
第
１
文
の
意
味
の
過
剰
な
利
用
及
び
そ
れ
と
結
び
つ
い
た

シ
ス
テ
ム
の
安
定
性
又
は
市
場
の
完
全
性
に
対
す
る
負
の
影
響
に
有
効
に
対
峙
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
な
形

で
算
定
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 
 

 
-3

- 

督
は
、
取
引
所
法
の
規
定
及
び
命
令
の
遵
守
、
取
引
所
に
お
け
る
取
引
の
適
正
な
遂
行
並
び
に
取
引
所
取
引
の

適
正
な
履
行
（
以
下
、「

取
引
所
取
引
の
完
了
（

Bö
rs

en
ge

sc
ha

fts
ab

w
ick

lu
ng

）」
と
い
う
）
に
及
ぶ
。

 
２
項

①
取
引
所
監
督
局
は
、
取
引
所
機
関
の
審
議
に
参
加
す
る
権
限
を
有
す
る
。
②
取
引
所
機
関
は
、
取

引
所
監
督
局
の
任
務
遂
行
に
際
し
取
引
所
監
督
局
を
支
援
す
る
義
務
を
負
う
。

 
３
項

取
引
所
監
督
局
は
、
本
法
に
よ
り
同
局
に
割
り
当
て
ら
れ
る
任
務
及
び
権
限
を
、
公
共
の
利
益
に
適

う
形
で
の
み
行
使
す
る
。

 
４
項

①
取
引
所
監
督
局
は
、
任
務
の
遂
行
に
必
要
な
限
り
に
お
い
て
、
特
に
理
由
の
な
い
と
き
に
も
、
取

引
所
、
取
引
所
運
営
者
、
第

19
条
の
規
定
に
よ
り
取
引
所
取
引
へ
の
参
加
を
認
め
ら
れ
た
企
業
、
取
引
代
行

者
（

Bö
rs

en
hä

nd
le

rn
）
、

マ
ー

ケ
ッ

ト
・

メ
イ

カ
ー

（
Sk

on
tr

of
üh

re
rn

）
、

気
配

値
取

引
人

（
sk

on
tr

of
üh

re
nd

en
 P

er
so

ne
n）

（
以
下
、「

取
引
参
加
者
（

H
an

de
lst

ei
ln

eh
m

er
）」

と
い
う
。）
、
取
引

所
参
加
者
が
取
引
所
へ
の
直
接
的
電
子
ア
ク
セ
ス
を
与
え
た
者（

以
下
、「
間
接
的
取
引
所
参
加
者
」と

い
う
。）
、

及
び
、
規
制
市
場
に
対
す
る
許
可
を
受
け
た
有
価
証
券
の
発
行
者
か
ら
の
情
報
及
び
資
料
の
提
出
を
要
求
し
、

並
び
に
検
査
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。
②
取
引
所
監
督
局
は
、
当
該
情
報
及
び
資
料
の
送
付
を
自
動
化
処
理
可

能
な
デ
ー
タ
記
録
媒
体
に
よ
り
行
う
よ
う
請
求
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
③
取
引
所
法
の
規
定
若
し
く
は
命
令
に

反
す
る
行
為
、
又
は
取
引
所
に
お
け
る
取
引
の
適
正
な
遂
行
並
び
に
取
引
所
取
引
の
完
了
を
害
す
る
お
そ
れ
の

あ
る
そ
の
他
の
不
適
切
な
状
況
が
存
在
す
る
と
い
う
想
定
を
正
当
化
す
る
手
が
か
り
が
存
す
る
場
合
に
は
、
取

引
所
監
督
局
は
、
そ
の
任
務
の
遂
行
に
必
要
で
あ
る
限
り
に
お
い
て
、
何
人
に
対
し
て
も
資
料
の
提
示
及
び
複

写
の
提
出
並
び
に
参
考
人
を
召
喚
及
び
聴
取
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
④
こ
れ
ら
の
場
合
に
お
い
て
、
取
引
所
監

督
局
は
、
特
に
以
下
の
各
号
に
定
め
る
要
求
を
す
る
こ
と
が
で
き
る

 
1.

-4
.

（
略
）

 
5.

証
券
取
引
法

33
条

1a
項

1
文
の
意
味
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
従
事
す
る
取
引
参
加
者
か
ら
、
い

つ
で
も
、
そ
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
、
そ
の
取
引
の
た
め
に
投
入
さ
れ
た
シ
ス
テ
ム
並
び
に
ア
ル
ゴ
リ

ズ
ム

取
引

戦
略

及
び

当
該

取
引

シ
ス

テ
ム

が
服

す
る

取
引

パ
ラ

メ
ー

タ
ま

た
は

取
引

上
限

（
H

an
de

lso
be

rg
re

nz
en

）
の
詳
細
に
つ
い
て
の
情
報
を
請
求
す
る
こ
と

 
⑤
〜

10
（
略
）

 
５
項

①
取
引
所
監
督
局
は
、
取
引
所
に
お
け
る
秩
序
の
維
持
及
び
取
引
の
円
滑
の
た
め
に
、
命
令
を
発
す

る
権
限
を
有
す
る
。
②
取
引
所
監
督
局
は
、
取
引
所
法
の
規
定
及
び
命
令
の
違
反
を
阻
止
し
、
あ
る
い
は
、
取

引
所
に
お
け
る
取
引
若
し
く
は
取
引
所
取
引
の
完
了
の
正
規
の
遂
行
又
は
そ
れ
ら
の
監
視
（

Ü
be

rw
ac

hu
ng

）

を
損
な
い
う
る
不
適
切
な
状
況
を
排
除
す
る
の
に
適
切
か
つ
必
要
な
命
令
を
、
取
引
所
、
取
引
所
運
営
者
及
び

取
引
参
加
者
に
対
し
発
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
③
取
引
所
監
督
局
は
、
こ
の
目
的
の
た
め
に
、
特
に
以
下
の
各

号
に
定
め
る
事
項
を
行
う
こ
と
が
で
き
る

 
1.

金
融
商
品
、
権
利
又
は
経
済
財
の
ひ
と
つ
又
は
複
数
の
取
引
所
取
引
を
停
止
又
は
中
止
す
る
よ
う
命
ず

る
こ
と

 
2.

セ
ン
ト
ラ
ル
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
、
清
算
機
関
、
又
は
取
引
所
内
決
済
シ
ス
テ
ム
に
つ
き
、
そ
れ
が

取
引
所
に
お
け
る
取
引
又
は
取
引
所
取
引
の
清
算
の
正
規
の
遂
行
に
悪
影
響
を
及
ぼ
す
場
合
に
、そ

の

使
用
を
取
引
所
に
禁
ず
る
こ
と
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4
条
（〔

連
邦
金
融
監
督
庁
の
〕
任
務
と
権
限
）：

抄
 

項
①

連
邦

金
融

監
督

庁
は

、
本

法
の

禁
止

又
は

命
令

の
遵

守
の

監
督

に
つ

い
て

の
根

拠

（
An

ha
lts

pu
nk

te
n）

に
基
づ
き
必
要
な
限
り
に
お
い
て
、

33
条

1a
項

1
文
の
意
味
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取

引
に
従
事
す
る
有
価
証
券
サ
ー
ビ
ス
企
業
か
ら
、
い
つ
で
も
、
そ
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
、
そ
の
取
引
の
た
め

に
投
入
さ
れ
た
シ
ス
テ
ム
に
つ
い
て
の
情
報
を
請
求
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
②
連
邦
金
融
監
督
庁
は
、
特
に
、

ア
ル

ゴ
リ

ズ
ム

取
引

戦
略

の
描

写
及

び
当

該
取

引
シ

ス
テ

ム
が

服
す

る
取

引
パ

ラ
メ

ー
タ

又
は

取
引

上
限

（
H

an
de

lso
be

rg
re

nz
en

）
の
詳
細
、
リ
ス
ク
の
検
査
及
び

33
条
の
準
則
の
遵
守
の
た
め
の
重
要
な
手
続
、

並
び
に
シ
ス
テ
ム
監
査
に
つ
い
て
の
詳
細
を
要
求
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

 
 

31
f条

（
多
角
的
取
引
シ
ス
テ
ム
の
運
営
）：

抄
 

１
項

多
角
的
取
引
シ
ス
テ
ム
の
運
営
者
は
、
以
下
の
事
項
を
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
、

 
1.
〜

6.
（
略
）

 
7.

 多
角
的
取
引
シ
ス
テ
ム
の
過
剰
な
利
用
、
と
り
わ
け
不
相
当
に
（

un
ve

rh
äl

tn
is

m
äß

ig
）
多
い
注
文

入
力
・
変
更
及
び
取
消
し
に
よ
る
も
の
に
つ
い
て
、
別
途
の
対
価
を
徴
収
す
る
こ
と
；
そ
の
対
価
の
額

は
、
過
剰
な
利
用
及
び
そ
れ
と
結
び
つ
い
た
シ
ス
テ
ム
の
安
定
性
又
は
市
場
の
完
全
性
に
対
す
る
負
の

影
響
に
有
効
に
対
峙
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
な
形
で
算
定
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、

 
8.

 相
当
な
価
格
変
動
の
際
に
も
価
格
の
正
規
な
探
知
が
で
き
る
よ
う
、
適
切
な
防
護
措
置
を
取
る
こ
と
；

適
切
な
防
護
措
置
と
は
、
と
り
わ
け
、
静
的
又
は
動
的
な
、
価
格
変
動
（

Pr
ei

sk
or

rid
or
）
又
は
価
格

決
定
を
委
託
さ
れ
た
取
引
参
加
者
の
制
限
シ
ス
テ
ム
を
考
慮
に
入
れ
た
、
短
時
間
の
市
場
モ
デ
ル
の
変

更
（

ku
rz

fr
is

tig
e 

Än
de

ru
ng

en
 d

es
 M

ar
kt

m
od

el
ls）

や
短
時
間
の
変
動
性
遮
断
（

ku
rz

ze
iti

ge
 

Vo
la

til
itä

ts
un

te
rb

re
ch

un
ge

n）
で
あ
る
、

 
9.

 多
角
的
取
引
シ
ス
テ
ム
に
お
け
る
正
規
の
取
引
に
つ
い
て
の
リ
ス
ク
を
避
け
る
た
め
に
、
取
引
参
加
者

が
、
注
文
入
力
、
変
更
お
よ
び
取
消
し
と
実
際
に
な
さ
れ
た
取
引
と
の
相
当
な
比
率
（

an
ge

m
es

se
ne

 
Ve

rh
äl

tn
is
）（

以
下
、「

注
文
・
取
引
比
率
（

O
rd

er
-T

ra
ns

ac
tio

ns
- 

Ve
rh

äl
tn

is
）」

と
い
う
）
を

確
保
す
る
（

ge
w

äh
rle

is
te

n）
こ
と
を
確
認
及
び
監
督
す
る
こ
と
；
そ
の
際
、
注
文
・
取
引
比
率
は
、

そ
れ
ぞ
れ
の
金
融
商
品
に
つ
き
、
か
つ
、
１
か
月
内
に
お
け
る
そ
れ
ぞ
れ
の
注
文
と
取
引
の
数
量
を
手

掛
か
り
と
し
て
定
め
ら
れ
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
ま
た
、
相
当
な
注
文
・
取
引
比
率
は
、
と
り
わ
け
、
当

該
金
融
商
品
の
流
動
性
、
具
体
的
な
市
況
又
は
取
引
を
行
う
企
業
の
機
能
に
基
づ
き
、
経
済
的
に
事
後

検
証
可
能
な
場
合
に
存
在
す
る
、

 
10

. 
市
場
の
完
全
性
及
び
流
動
性
に
対
す
る
負
の
影
響
を
減
ず
る
た
め
に
、
取
引
さ
れ
て
い
る
金
融
商
品
に

つ
い
て
の
最
小
可
能
価
格
変
更
（

kl
ei

ns
tm

ög
lic

he
 P

re
is

än
de

ru
ng

）
の
相
当
な
額
を
定
め
る
こ

と
；
最
小
額
の
確
定
に
際
し
て
は
、
価
格
発
見
メ
カ
ニ
ズ
ム
及
び

9
号
の
意
味
の
相
当
な
注
文
・
取
引

比
率
の
目
的
を
損
な
わ
な
い
こ
と
に
特
に
配
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、

 
11

. 3
3
条

1a
項

1
文
の
意
味
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
よ
っ
て
示
さ
れ
た
、
取
引
参
加
者
に
よ
る
注
文
の

識
別

情
報

（
K

en
nz

ei
ch

nu
ng

）
と

そ
の

た
め

に
用

い
ら

れ
た

取
引

ア
ル

ゴ
リ

ズ
ム

の
記

号
表

示

（
K

en
nt

lic
hm

ac
hu

ng
）
に
つ
い
て
の
規
律
を
定
め
る
こ
と

 

 
-5

- 

19
条
（
取
引
所
に
つ
い
て
の
許
可
）：

抄
 

８
項

①
本
条
２
項
、
４
項
又
は
５
項
に
示
さ
れ
た
［
取
引
許
可
の
］
要
件
が
存
在
し
て
い
な
か
っ
た
か
、

又
は
事
後
的
に
欠
く
こ
と
と
な
っ
た
こ
と
に
つ
い
て
の
理
由
の
あ
る
疑
い
が
存
在
す
る
場
合
に
は
、
業
務
執
行

者
は
最
長
６
月
に
渡
る
許
可
の
停
止
を
命
ず
る
こ
と
が
で
き
る
。②

許
可
の
停
止
は
、さ

ら
に
、［
要
件
遵
守
の
］

遅
滞
期
間
に
つ
い
て
の

17
条
１
項
１
号
及
び
２
号
所
定
の
料
金
（

G
eb

üh
r）

の
支
払
い
と
と
も
に
命
ぜ
ら
れ

る
こ
と
が
で
き
る
。
③
業
務
執
行
者
は
、
さ
ら
に
、
取
引
参
加
者
が

26
a
条
の
意
味
で
の
注
文
・
取
引
比
率
を

遵
守
し
な
か
っ
た
場
合
に
は
、
最
長
６
月
に
わ
た
る
許
可
の
停
止
を
命
ず
る
こ
と
が
で
き
る
；
取
引
参
加
者
が

26
a
条
の
意
味
で
の
注
文
・
取
引
比
率
を
繰
り
返
し
遵
守
し
な
か
っ
た
場
合
に
は
、
業
務
執
行
者
は
許
可
を
取

り
消
す
こ
と
が
で
き
る
。
④

（
略
）

 
 

24
条
（
取
引
所
価
格
）：

抄
 

項
①
取
引
所
は
、
著
し
い
（

er
he

bl
ich

）
価
格
変
動
の
際
に
も
取
引
所
価
格
の
正
規
な
探
知
が
で
き

る
よ
う
、
適
切
な
防
護
措
置
を
取
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
②
第
１
文
の
意
味
の
適
切
な
防
護
措
置
と
は
、
と

り
わ
け
、
静
的
又
は
動
的
な
、
価
格
変
動
（

Pr
ei

sk
or

rid
or
）
又
は
価
格
決
定
を
委
託
さ
れ
た
取
引
参
加
者
の

制
限

シ
ス

テ
ム

を
考

慮
に

入
れ

た
、

短
時

間
の

市
場

モ
デ

ル
の

変
更

（
ku

rz
fri

st
ig

e 
Än

de
ru

ng
en

 d
es

 
M

ar
kt

m
od

el
ls
）
や
短
時
間
の
変
動
性
遮
断
（

ku
rz

ze
iti

ge
 V

ol
at

ili
tä

ts
un

te
rb

re
ch

un
ge

n）
で
あ
る
。 

 
26
a
条
（
注
文
・
取
引
比
率
）
 

取
引
参
加
者
は
、
正
規
の
取
引
所
取
引
に
つ
い
て
の
リ
ス
ク
を
避
け
る
た
め
に
、
注
文
入
力
、
変
更
お
よ
び

取
消
し
と
実
際
に
な
さ
れ
た
取
引
と
の
相
当
な
比
率
（

an
ge

m
es

se
ne

 V
er

hä
ltn

is
）（

以
下
、「

注
文
・
取
引

比
率
（

O
rd

er
-T

ra
ns

ac
tio

ns
- V

er
hä

ltn
is
）」

と
い
う
）
を
確
保
し
（

ge
w

äh
rle

is
te

n）
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。
注
文
・
取
引
比
率
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
金
融
商
品
に
つ
き
、
か
つ
、
１
か
月
内
に
お
け
る
そ
れ
ぞ
れ
の
注
文

と
取
引
の
数
量
を
手
掛
か
り
と
し
て
定
め
ら
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
相
当
な
注
文
・
取
引
比
率
は
、
と
り
わ

け
、
当
該
金
融
商
品
の
流
動
性
、
具
体
的
な
市
況
又
は
取
引
を
行
う
企
業
の
機
能
に
基
づ
き
、
経
済
的
に
事
後

検
証
可
能
な
場
合
に
存
在
す
る
。
取
引
所
規
則
は
、
金
融
商
品
の
特
定
の
種
類
に
つ
い
て
の
相
当
な
注
文
・
取

引
比
率
に
つ
い
て
の
定
め
を
置
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 
 

26
b
条
（
最
小
価
格
変
更
額
）
 

取
引
所
は
、
市
場
の
完
全
性
及
び
流
動
性
に
対
す
る
負
の
影
響
を
減
ず
る
た
め
に
、
取
引
さ
れ
て
い
る
金
融

商
品
に
つ
い
て
の
最
小
可
能
価
格
変
更
（

kl
ei

ns
tm

ög
lic

he
 P

re
is

än
de

ru
ng

）
の
相
当
な
額
を
定
め
る
こ
と

を
義
務
付
け
ら
れ
る
。
第
１
文
の
最
小
額
の
確
定
に
際
し
て
は
、
価
格
発
見
メ
カ
ニ
ズ
ム
及
び
本
法

26
a
条
の

意
味
の
相
当
な
注
文
・
取
引
比
率
の
目
的
を
損
な
わ
な
い
こ
と
に
特
に
配
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
詳
細
な

定
め
を
取
引
所
規
則
が
定
め
る
こ
と
が
で
き
る
。

 
 

3
有
価
証
券
取
引
法
（
W
pH

G
）：

20
14

年
12

月
10

日
改
正
後
の
も
の
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シ
グ
ナ
ル
（

Si
gn

al
）
に
つ
い
て
、
又
は
、
作
為
的
価
格
水
準
の
惹
起
に
つ
い
て
の
兆
候
と
は
、
と
り
わ
け
、

金
融
商
品
に
係
る
以
下
の
各
号
に
定
め
る
注
文
形
態
を
い
う

 
1-

3.
（
略
）

 
4.

注
文
パ
ラ
メ
ー
タ
を
自
動
的
に
決
定
す
る
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
に
よ
っ
て
市
場
に
流
さ
れ

（
pl

at
zi

er
t）
、
変
更
さ
れ
又
は
取
り
消
さ
れ
る
買
い
注
文
又
は
売
り
注
文
で
あ
っ
て
、

 
a)
 
取
引
シ
ス
テ
ム
の
機
能
を
阻
害
し
若
し
く
は
遅
延
さ
せ
る
も
の
、
又
は
、
そ
の
傾
向
を
有
す
る

も
の

 
b)
 
第
三
者
に
よ
る
取
引
シ
ス
テ
ム
に
お
け
る
真
の
買
い
注
文
若
し
く
は
売
り
注
文
の
探
知
を
困

難
に
す
る
た
め
の
も
の
、
又
は
、
そ
の
傾
向
を
有
す
る
も
の

 
c)
 
金
融
商
品
の
供
給
若
し
く
は
需
要
に
関
す
る
誤
っ
た
若
し
く
は
誤
解
を
招
く
印
象
を
生
じ
さ

せ
る
も
の
又
は
、
そ
の
傾
向
を
有
す
る
も
の

 
２
項
（
略
）

 
 

5
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
有
価
証
券
取
引
所
の
取
引
所
規
則
 

 
72
a
条
 

１
項

取
引
参
加
者
は
、
有
価
証
券
取
引
法

33
条

1a
項

1
文
の
意
味
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
よ
り
発
せ

ら
れ
る
注
文
又
は
拘
束
的
気
配
値
を
特
徴
付
け
る
こ
と
、
及
び
、
そ
の
た
め
に
そ
の
時
々
に
用
い
ら
れ
る
取
引

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
に
目
印
を
付
け
る
（

ke
nn

tli
ch

 z
u 

m
ac

he
n）

こ
と
に
つ
い
て
の
義
務
を
負
う
。
こ
の
こ
と

は
、
取
引
参
加
者
が
直
接
に
当
取
引
所
（
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
有
価
証
券
取
引
所
：

FW
B）

に
お
い
て
取
引
し
て

い
る
か
、
他
の
取
引
参
加
者
を
通
じ
た
注
文
回
送
の
方
法
で
当
証
券
取
引
所
に
注
文
が
伝
送
さ
れ
て
き
た
か
を

問
わ
な
い
。

 
２
項

注
文
又
は
気
配
値
は
、
当
取
引
所
の
取
引
所
電
子
情
報
シ
ス
テ
ム
に
対
す
る
入
力
並
び
に
変
更
及
び

取
消
し
の
際
に
は
識
別
表
示
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
の
た
め
に
用
い
ら
れ
る
取
引
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
は
、

そ
の
結
果
と
し
て
の
注
文
又
は
気
配
値
の
当
取
引
所
の
取
引
所
電
子
デ
ー
タ
シ
ス
テ
ム
へ
の
入
力
に
際
し
て
、

並
び
に
、
す
で
に
当
取
引
所
の
取
引
所
電
子
デ
ー
タ
シ
ス
テ
ム
へ
入
力
さ
れ
た
注
文
又
は
気
配
値
の
変
更
及
び

取
消
し
に
際
し
て
、
目
印
を
つ
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
示
さ
れ
た
注
文
又
は
気
配
値
の
識
別
表
示
及
び
そ
の

時
々
に
用
い
ら
れ
た
取
引
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
目
印
は
、
そ
の
た
め
に
予
定
さ
れ
た
当
取
引
所
の
取
引
所
電
子
デ

ー
タ
シ
ス
テ
ム
へ
の
入
力
が
可
能
性
と
な
る
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
の
時
々
に
用
い
ら
れ
た
取
引
ア

ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
目
印
は
、
事
後
的
に
追
跡
可
能
、
一
義
的
か
つ
一
貫
し
た
（

ko
ns

is
te

nt
）
も
の
で
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
取
引
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
と
し
て
識
別
表
示
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
は
、
注
文
又
は
気
配
値
の
当

取
引
所
の
取
引
所
電
子
デ
ー
タ
シ
ス
テ
ム
へ
の
入
力
又
は
そ
の
変
更
も
し
く
は
取
り
消
し
が
そ
れ
に
よ
っ
て
有

効
と
な
る
よ
う
な
、
全
体
が
自
動
化
さ
れ
た
決
定
方
法
で
あ
る
。」

 
３
項

取
引
所
業
務
執
行
者
（

G
es

ch
äf

ts
fü

hr
er
）
は
、
識
別
表
示
及
び
目
印
の
構
造
及
び
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト

に
つ
い
て
の
詳
細
を
定
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
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２
項
〜

項
（
略
）

 
 

32
c
条
（
体
系
的
店
内
執
行
者
（
sy
st
em

at
isc
he
 In
te
rn
al
is
ie
re
r）

に
よ
る
顧
客
注
文
の
執
行
）
 

１
項
〜
４
項
（
略
）

 
５
項

体
系
的
店
内
執
行
者
は
、
市
場
の
完
全
性
及
び
流
動
性
に
対
す
る
負
の
影
響
を
減
ず
る
た
め
に
、
取

引
さ
れ
て
い
る
金
融
商
品
に
つ
い
て
の
最
小
可
能
価
格
変
更
（

kl
ei

ns
tm

ög
lic

he
 P

re
is

än
de

ru
ng

）
の
相
当

な
額
を
定
め
る
こ
と
を
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
；
前
段
の
最
小
額
の
確
定
に
際
し
て
は
、
価
格
発
見
メ
カ
ニ
ズ

ム
を
損
な
わ
な
い
こ
と
に
特
に
配
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 
 

33
条
（〔

有
価
証
券
サ
ー
ビ
ス
企
業
の
〕
組
織
義
務
）：

抄
 

１
項
（
略
）

 
項

①
有
価
証
券
サ
ー
ビ
ス
企
業
は
、
一
又
は
複
数
の
取
引
の
場
に
対
す
る
注
文
の
転
送
の
た
め
又
は
注

文
の
確
定
の
た
め
に
用
い
ら
れ
る
シ
ス
テ
ム
が
問
題
と
な
る
の
で
は
な
く
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
が

個
別
の
注
文
パ
ラ
メ
ー
タ
を
自
動
的
に
決
定
す
る
よ
う
な
方
法
で
金
融
商
品
の
取
引
に
従
事
す
る
（
ア
ル
ゴ
リ

ズ
ム
取
引
）
場
合
に
は
、
さ
ら
に
、
本
項
に
掲
げ
る
規
定
を
遵
守
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
②
第
一
文
の
意
味

に
お
け
る
注
文
パ
ラ
メ
ー
タ
と
は
、
と
り
わ
け
、
注
文
が
開
始
さ
れ
る
か
ど
う
か
、
注
文
の
時
点
、
価
格
若
し

く
は
数
量
、
又
は
、
注
文
が
到
達
後
に
人
手
を
ほ
と
ん
ど
介
さ
ず
あ
る
い
は
全
く
介
さ
ず
に
ど
の
よ
う
に
注
文

を
処
理
す
る
か
に
つ
い
て
の
決
定
で
あ
る
。③

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
従
事
す
る
有
価
証
券
サ
ー
ビ
ス
企
業
は
、

以
下
の
各
号
を
確
保
す
る
シ
ス
テ
ム
と
リ
ス
ク
統
制
を
備
え
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
；

 
1.
 
そ

の
取

引
シ

ス
テ

ム
が

、
負

荷
に

耐
え

う
る

も
の

（
be

la
st

ba
r）

で
あ

り
、

十
分

な
処

理
能

力

（
au

sr
ei

ch
en

d 
K

ap
az

itä
te

n）
を
備
え
、
か
つ
、
相
当
な
取
引
閾
値
と
取
引
上
限
に
服
す
る
も
の
で

あ
る
こ
と
、

 
2.
 
市
場
の
混
乱
を
引
き
起
こ
す
か
そ
れ
に
寄
与
し
う
る
、
誤
っ
た
注
文
の
伝
送
ま
た
は
シ
ス
テ
ム
の
機
能

態
様
が
避
け
ら
れ
る
こ
と
、

 
3.
 
取
引
シ
ス
テ
ム
が
、
市
場
濫
用
に
対
す
る
欧
州
及
び
国
内
規
定
又
は
当
該
シ
ス
テ
ム
と
接
続
さ
れ
て
い

る
取
引
の
場
の
規
定
に
反
す
る
目
的
で
用
い
ら
れ
な
い
こ
と
、

 
④
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
従
事
す
る
有
価
証
券
サ
ー
ビ
ス
企
業
は
、
さ
ら
に
、
そ
の
取
引
シ
ス
テ
ム
に
お
け

る
予
期
せ
ぬ
障
害
を
回
避
す
る
た
め
の
緊
急
事
態
安
全
装
置
（

N
ot

fa
llv

or
ke

hr
un

ge
n）

を
備
え
、
ま
た
、

そ
の
シ
ス
テ
ム
が
完
全
に
検
査
さ
れ
正
規
に
監
督
さ
れ
る
こ
と
を
確
保
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
⑤
こ
れ
に
加

え
て

、
取

引
に

用
い

ら
れ

る
コ

ン
ピ

ュ
ー

タ
ア

ル
ゴ

リ
ズ

ム
の

す
べ

て
の

変
更

が
文

書
化

さ
れ

る

（
do

ku
m

en
tie

rt
）
こ
と
を
確
保
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 
２
項
〜
４
項
（
略
）

 
 

4
相
場
操
縦
具
体
化
省
令
（
M
aK

on
V）

：
20
13

年
5
月

7
日
改
正
後
の
も
の
 

3
条
（
虚
偽
若
し
く
は
誤
導
的
シ
グ
ナ
ル
又
は
作
為
的
価
格
水
準
）
 

１
項

有
価
証
券
取
引
法

20
a
条

1
項

1
文

2
号
の
意
味
の
虚
偽
（

fa
ls

ch
）
又
は
誤
導
的
（

irr
ef

üh
re

nd
）
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0-
 

フ
ラ

ン
ク

フ
ル

ト

取
引
所
（

XF
RA

）
 

債
権
、
株
式
、
そ
の

他
有
価
証
券

 
5,

00
0 

10
,0

00
 

10
 

仕
組
み
商
品

 
50

,0
00

 
10

0,
00

0 
10

0 
※
単
位
：
百
万

 
 

 
-9

- 

72
b
条
 

１
項

取
引
参
加
者
は
、
注
文
及
び
拘
束
的
気
配
値
の
入
力
、
変
更
及
び
取
消
し
（
以
下
「
注
文
入
力
」）

の
、

遂
行
さ
れ
た
取
引
に
対
す
る
相
当
な
比
率
（
以
下
「
注
文
・
取
引
比
率
」）

を
確
保
す
る
こ
と
が
義
務
付
け
ら
れ

て
い
る
。

 
２

項
注

文
・

取
引

比
率

の
決

定
の

た
め

に
、

72
b

条
付

表
に

掲
げ

る
区

分
に

応
じ

た
マ

ー
ケ

ッ
ト

（
M

ar
kt

pl
at

z）
当
た
り
の
、
一
有
価
証
券
当
た
り
の
、
一
暦
月
内
の
、
取
引
所
取
引
へ
の
参
加
が
許
さ
れ
た

企
業
の
注
文
入
力
が
、
４
項
に
掲
げ
る
上
限
（

Li
m

it）
に
よ
り
除
さ
れ
る
（

ge
te

ilt
）。

暦
月
の
最
終
営
業
日

（
H

an
de

ls
ta

g）
終
了
後
に
１
又
は
そ
れ
以
下
で
あ
る
場
合
に
は
、
注
文
・
取
引
比
率
は
、
相
当
で
あ
る
。

 
３
項

そ
の
時
々
の
注
文
入
力
の
量
の
決
定
に
関
し
て
、

To
p-

of
-th

e-
Bo

ok
（
以
下
「

TO
P」

）
及
び

TO
P+

の
執
行
条
件
を
伴
う
リ
ミ
ッ
ト
オ
ー
ダ
ー
は
考
慮
さ
れ
な
い
。
注
文
及
び
気
配
値
の
変
更
は
、
以
前
の
注
文
又

は
気
配
値
の
取
消
し
と
新
し
い
注
文
又
は
気
配
値
の
入
力
と
し
て
算
出
す
る
。

 
４
項

上
限
（

Li
m

it）
は
、
量
的
構
成
要
素
（

Vo
lu

m
ko

m
po

ne
nt
）
と
基
礎
控
除
（

G
ru

nd
fr

ei
be

tr
ag

）

と
の
合
計
で
あ
る
。

 
a)
量
的
構
成
要
素
と
は
、

72
b
条
付
表
に
応
じ
た
市
場
の
場
ご
と
の
、
一
有
価
証
券
当
た
り
の
、
一
暦
月
内

の
、
許
可
さ
れ
た
企
業
の
取
引
量
（

Vo
lu

m
en

 d
er

 G
es

ch
äf

te
）
に
、
ボ
リ
ュ
ー
ム
フ
ァ
ク
ー
を
乗
じ

た
も
の
で
あ
る
。
ボ
リ
ュ
ー
ム
フ
ァ
ク
タ
ー
と
は
、

72
b
条
付
表
に
よ
り
一
有
価
証
券
当
た
り
に
定
め
ら

れ
た
数
値
で
あ
る
。

 
b)
基
礎
控
除
額
（

G
ru

nd
fr

ei
be

tr
ag

）
と
は
、

72
b
条
付
表
に
よ
り
一
有
価
証
券
当
た
り
に
定
め
ら
れ
た
数

値
で
あ
る
。
基
礎
控
除
額
は
、
許
可
さ
れ
た
企
業
に
よ
る
遂
行
さ
れ
た
取
引
の
数
と
は
無
関
係
に
そ
の
者

に
与
え
ら
れ
る
。

 
５
項

異
常
な
市
況
の
間
は
、
許
さ
れ
る
注
文
・
取
引
比
率
を
そ
の
時
々
の
異
常
な
市
況
に
相
当
な
形
で
適

合
さ
せ
る
た
め
に
、
ボ
リ
ュ
ー
ム
フ
ァ
ク
タ
ー
及
び
基
礎
控
除
額
は
、
取
引
所
業
務
執
行
者
に
よ
り
一
又
は
複

数
の
有
価
証
券
に
つ
い
て
引
き
上
げ
ら
れ
る
こ
と
が
で
き
る
。
異
常
な
市
況
は
、
と
り
わ
け
、
市
場
の
活
動
の

短
期
間
か
つ
強
烈
な
変
化
、
異
常
な
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
又
は
短
期
間
か
つ
強
烈
な
利
率
変
動
に
よ
っ
て
特
徴
付

け
ら
れ
る
こ
と
が
で
き
る
。

 
 

72
b
条
付
表
 

マ
ー
ケ
ッ
ト

 
セ
グ
メ
ン
ト

 
基
礎
控
除
額

※
 

流
動

性
供

給
者

の

基
礎
控
除
額

※
 

ボ
リ

ュ
ー

ム
フ

ァ

ク
タ
ー

 
Xe

tr
a 

（
XE

TR
）

 
D

AX
, 

M
D

AX
, 

Te
ch

D
AX

、
そ

の

他
の
ド
イ
ツ
株
式

 

50
0 

1,
00

0 
1 

欧
州
株
式
、
米
国
株

式
、
そ
の
他
の
株
式

 
5,

00
0 

10
,0

00
 

10
 

ET
F、

ET
P 

50
,0

00
 

10
0,

00
0 

10
0 

債
権

 
5,

00
0,

00
0 

10
,0

00
,0

00
 

10
,0

00
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