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もあります。例えば、ファンド販売業者の規制の

見直しなど、実際の問題事例の発生を受けまして、

これを契機に行われた改正もあります。また、金

融指標に係る規制の導入といいますのは、国際的

な規制の枠組みに対応するために行われたもので

す。また、金融商品取引業者の事業年度規制の見

直しにつきましては、資本市場活性化有識者会合

における提言をもとに行われたものです。本日は、

時間の許す範囲でこれらの幾つかについてもご紹

介をさせていただきたいと思います。メインは大

量保有報告制度の改正とさせていただきます。

Ⅰ．大量保有報告制度の改正

１．制度の概要と改正の趣旨

大量保有報告制度は、特定の者による株券等の

保有状況が、経営に対する影響力や市場における

需給関係の観点から投資者にとって重要情報であ

ることを踏まえ、その情報を投資者に提供するこ

とを目的としたもので、平成２年の証券取引法改

正で導入されました。

この制度のもと、株券等の保有者は、株券等保

有割合が５％を超えた場合、その日から５営業日

以内に大量保有報告書を提出しなければなりませ

ん（金商法 条の 第１項）。さらに、大量保

有者となった者は、その後、株券等保有割合が１％

以上変動するなどの重要な事項の変更があった場

合に、その変更があった日から５営業日以内に変

更報告書を提出しなければなりません（金商法

条の 第１項）。平成 年の改正で、大量保有

報告書及び変更報告書の開示は を通じて

行われることになりました。

報告では、第４章「近年の金融資本市場の状

況を踏まえたその他の制度整備」の中で（ 報告

頁以下）、企業の成熟ステージにおける課題と

しまして、上場会社や投資者が負う金融商品取引

法上の義務が過大となっていないかについて検討

がなされ、その一つとして大量保有報告制度が取

り上げられたわけです。そこでは、制度趣旨に配

慮しつつ、大量保有報告書の提出者の負担軽減を

図る措置が提言されています。

２．自己株式の取扱い

（１） 報告

まず、第一のテーマは自己株式の取扱いです。

大量保有報告制度は、株券等の保有者に開示義

務を負わせるものでして、これには株券等の発行

者も含まれていました。そのため、株券等の発行

会社は、自己株式を５％を超えて取得した場合に

大量保有報告を行い、その後の変動について変更

報告が義務付けられることになっていました。

報告では、この点が資本政策の円滑な実施に支障

を来しているとの指摘が紹介されています。

金融庁の資料によりますと、大量保有報告書の

提出件数のうち、自己株式の保有に係るものの占

める割合はレジュメ記載のとおりです。これによ

れば、自己株式の保有に係る提出の件数と全体に

占める割合は年々低下しています。もっとも、大

量保有報告書の提出というのは、保有割合が５％

を超えた時点でのみ要求されるということに留意

が必要です。これらの積み重ねで、現時点におい

て会社自身が大量保有者となっている数自体はか

なりのものになっていると考えられます。

また、同じ資料によれば、変更報告書の提出件

数のうち自己株式の保有に係るものの占める割合

は、レジュメ記載のとおりです。これによれば、

大量保有者となった当該会社が自己株式の取得や

処分で変更報告書を提出しなければならない件数

とその割合は、ほぼ一定で推移していると言える

かと思います。

報告では、「自己株式については、当該企業

は議決権を有さず、経営に対する影響力を行使し

得ないこと、また、市場における需給に影響を与

えるような自己株式の取得や処分が行われる場合

には、自己株券買付状況報告書等、他の制度によ

り別途主要な情報が開示されること等に鑑みれば、

大量保有報告制度の対象となる株券等から自己株

式を除外することが適当であると考えられる」と

されました。この問題につきましては、本研究会

の前身の研究会でも若干の議論がなされていまし

て、自己株式を除外することについて賛否両論に

【報 告】

平成 年金融商品取引法改正（１）－大量保有報告制度の改正等

同志社大学法学部教授

川 口 恭 弘
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○黒沼 それでは、時間になりましたので、金

融商品取引法研究会を始めたいと思います。

本日から３回にわたって、平成 年金融商品取

引法改正を取り上げます。本日はその第１回とし

て、同志社大学の川口先生に、大量保有報告制度

の改正等についてお話しいただくことになってい

ます。

それでは、川口先生、よろしくお願いします。

○川口

・はじめに

金融商品取引法は、平成 年以降、毎年改正が

行われています。平成 年にも、引き続き、金融・

資本市場をめぐる環境の変化等に対応するための

改正が行われました。すなわち、「金融商品取引

法等の一部を改正する法律案」が平成 年３月

日に第 回通常国会に提出され、５月 日

に成立、同月 日に公布されました（平成 年

５月 日法律 号）。改正法は公布後１年以内

に施行されることとされ、現時点で全ての規定が

施行されています。改正法の概要は、資料〔１〕

――金融庁がつくったものですけれども――をご

らんください。

改正法の内容は多岐にわたります。まずは、「日

本の金融・資本市場の総合的な魅力の向上策」を

整備することで、安倍政権がアベノミクスとして

掲げる成長政略を金融面から加速・強化するため

の改正が行われました。金融審議会に「新規・成

長企業へのリスクマネーの供給のあり方等に関す

るワーキング・グループ」（以下、「 」という）

が設置され、平成 年 月 日に報告書が取り

まとめられています（以下、「 報告」という）。

資料では、〔２〕〔３〕と条文がありまして、〔４〕

に報告書をつけています。報告書の章立てとこれ

に関する本研究会の報告分担の概要はレジュメ記

載のとおりです。今回は、このうち大量保有報告

制度の改正を中心に検討を行います。

さらに、 で検討課題とされなかった改正項目
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まとめられています（以下、「 報告」という）。

資料では、〔２〕〔３〕と条文がありまして、〔４〕

に報告書をつけています。報告書の章立てとこれ

に関する本研究会の報告分担の概要はレジュメ記

載のとおりです。今回は、このうち大量保有報告

制度の改正を中心に検討を行います。

さらに、 で検討課題とされなかった改正項目
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関係に係るものとして重要な投資情報である。こ

うしたことから、市場の公正性と透明性を高め、

投資者の保護を一層図るため、迅速な開示が要求

されたということになろうかと思います。

・自己株式の取得・処分への当てはめ

大量保有報告制度が創設された平成２年の時点

では、商法において自己株式の取得が原則として

禁止されていました。したがって、この制度が創

設された際には、発行会社が５％を超えて自社株

を保有するといった事態は想定されていなかった

と思われます。しかし、自己株式取得が原則禁止

から原則容認されるに至って、事情は大きく変化

しています。そこで、先の立法趣旨を前提としま

して、発行会社による自己株式の取得や処分とこ

れらの立法趣旨との関係を再検討することが必要

になろうかと思います。

会社が保有する自己株式については議決権があ

りません（会社法 条２項）。したがって、経

営への影響力を行使する機会がなく、この点で大

量保有報告を求める必要性はないというのが

報告の立場です。

確かに、自己株式には議決権がありませんので、

会社自身が支配権を有する事態などは想定する必

要はないと思います。他方で、自己株式の取得が

その会社の支配構造に全く影響がないとも言い切

れないところです。この点については以前から議

論がありまして、本研究会でも議論があったので

すけれども、例えば「自己株式については、発行

会社は議決権を行使できないが、大量の自己株式

の取得によって当該会社の総議決権数が減少する

結果、経営者側の議決権比率が高まり、会社支配

に影響を及ぼす」という見解などが主張されてき

たわけです。これは、主として河本先生がずっと

おっしゃってこられたことかと思います（河本一

郎、大武泰南・金融商品取引法読本〔第２版〕

頁。同様の趣旨は、証券取引法研究会編・金融商

品取引法の検討〔２〕（別冊商事法務 号）

頁（河本発言））。

そこでは具体的な例は示されていませんが、例

えば次のようなことが想定されているのかと思い

ます。発行済株式総数 で、１株１議決権とし

ます。このＡ会社で、安定株主Ｂが の株式を保

有していたとします。保有割合は 分の で

％ということになります。敵対的買収などに遭

遇した場合に、Ａが自己株式を市場等で 取得す

れば、Ｂの持株比率は 分の から 分の 、

すなわち約 ％に引き上げることが可能になり

ます。この場合、Ｂの保有株式数に変化はありま

せんので、Ｂが変更報告書を提出する義務はあり

ません（金商法 条の 第１項）。こういう状

況において、Ａ会社による自己株式の取得がＡ会

社支配に全く無関係で、投資者の投資判断に影響

がないということにはならないと思われます。

もっとも、このような場合に、発行会社Ａに

の自己株式取得について開示を求めたとしまして

も、それによってＢの持株比率が３分の１を超え

たという情報まで明らかにされるわけではありま

せん。そうすれば、会社支配の状況にどのような

具体的な影響が発生したかを市場に伝える効果は、

直接には期待できないというふうにも思われるわ

けです。

次に、株式の需給関係の論点につきましては、

自己株式の取得や処分状況は、その会社の株式の

需給関係に変動をもたらすことは間違いないとこ

ろかと思います。この点については、 報告では、

自己株券買付状況報告書等、他の制度により別途

主要な情報が開示されるとしています。他の制度

には何があるかということですが、取引所の自主

規制としての適時開示が考えられるところです。

大量保有報告制度と自己株券買付状況報告制度

では、前者は取得・処分のあった日から５営業日

以内に開示が必要であるのに対して、後者では月

に１回の報告で足りるといった違いがあります。

そのため、開示の迅速性という点で、自己株券買

付状況報告制度は大量保有報告制度の代替として

は十分ではないと言えるかもしれません。もっと

も、大量保有報告制度は上場会社に求められるも

のでして、上場会社には適時開示によって自己株

式の取得・処分についての情報開示が求められま

 

 

分かれていました。今回、 報告の提言を受けま

して、改正法では、 条の 第４項において、

株券等保有割合の算出の分子である「保有株券等

の数」から「自己株式」を除外することにしまし

た。この規定については、また後ほど述べさせて

いただきます。

（２）大量保有報告制度の適用の適否

ａ．資本政策の円滑な実施への弊害

実は、従来の規制が、自己株式の取得や処分に

伴う資本政策の円滑な実施にどれほど支障を生じ

させていたかということは、必ずしも明らかでは

ありません。 報告でも「支障を来している」と

の指摘はあるものの、 自体で具体的な議論はな

されていないようです。

資本政策の円滑な実施に支障が生じるという意

味については、まず、報告書提出の頻度が多く、

手間がかかるということが考えられます。もっと

も、会社は自己株式の保有の割合が５％を超えた

時点で大量保有報告書を出せばよいわけです。通

常は、これは１回限りだと思います。この点で、

円滑な資本政策の実施に支障が生じているとまで

は考えにくいところです。大量保有者となった後

の変更報告書の提出も、先の統計では、自己株式

に関するものは全体の６～７％程度で推移してお

り、個々の会社が毎年頻繁に変更報告書を提出す

るような事態にはなっていないようです。もっと

も、近年の 重視の会社経営の要請から、自己

株式を取得することが盛んに行われていると報道

されていまして、それに伴う変更報告書の提出件

数が増加するということは考えられるところです。

次に、自己株式の取得・保有の把握にコストが

かかるということも考えられます 。しかし、会社

が会社の行為として自己株式の取得や処分を決め

た場合、それを把握することが困難といった事情

は伺われないところです。ただし、会社が主体と

ならないような場合、例えば株主から株式の買取

請求権が行使され、それに基づいて取得したよう

な場合に、自己株式の保有割合が変動するという

ことも考えられます。しかし、このような請求が

なされる場合も通常は多くはなく、しかも会社は

その事態を容易に把握できるはずです。なお、共

同保有者の保有割合を計算しなければならないの

で、これに手間がかかるということも考えられま

すが、これは他の大量保有者と共通の問題でして、

自己株式の保有・処分特有のものではないと思わ

れます。

また、自己株式の取得・処分については、 報

告にもあるように、他の制度において開示が必要

でありまして、大量保有報告制度の適用を除外し

たとしても、開示コストが不要になるというもの

ではないわけです。

ｂ 規制の必要性（大量保有報告制度の趣旨との

整合性）

もっとも、仮に自己株式の取得や処分について

大量保有報告制度を適用することが実務に多大な

悪影響を与えていないとしましても、自己株式の

取得や処分についての大量保有報告制度の適用問

題の検討を不要とするものではないと思います。

無駄な規制であれば、実務への影響度にかかわら

ず見直すべきだと思われます。そこでは、自己株

式の取得や処分の開示が大量保有報告制度の趣旨

に適合したものであるかどうかという観点からの

検討が必要となります。

・大量保有報告制度の趣旨

ここでまず、平成２年の立法におきまして大量

保有報告制度が創設された趣旨を確認しておきた

いと思います。同年の改正の基礎となりました証

券取引審議会報告「株式等の大量の保有状況に関

する情報の開示制度の在り方について」（平成元

年５月 日）は、レジュメ記載の趣旨が書かれて

います。３ページの下の①、そして４ページの②

というところです。時間の関係で読み上げません

が、要するに、４ページに図で書きましたけれど

も、株券等の大量保有及び大量処分に関する情報

というのは、会社の支配権変動や経営への影響の

可能性を示すものとして重要な投資情報である、

これが１つです。２つ目に、それは株券等の需給
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関係に係るものとして重要な投資情報である。こ

うしたことから、市場の公正性と透明性を高め、

投資者の保護を一層図るため、迅速な開示が要求

されたということになろうかと思います。

・自己株式の取得・処分への当てはめ

大量保有報告制度が創設された平成２年の時点

では、商法において自己株式の取得が原則として

禁止されていました。したがって、この制度が創

設された際には、発行会社が５％を超えて自社株

を保有するといった事態は想定されていなかった

と思われます。しかし、自己株式取得が原則禁止

から原則容認されるに至って、事情は大きく変化

しています。そこで、先の立法趣旨を前提としま

して、発行会社による自己株式の取得や処分とこ

れらの立法趣旨との関係を再検討することが必要

になろうかと思います。

会社が保有する自己株式については議決権があ

りません（会社法 条２項）。したがって、経

営への影響力を行使する機会がなく、この点で大

量保有報告を求める必要性はないというのが

報告の立場です。

確かに、自己株式には議決権がありませんので、

会社自身が支配権を有する事態などは想定する必

要はないと思います。他方で、自己株式の取得が

その会社の支配構造に全く影響がないとも言い切

れないところです。この点については以前から議

論がありまして、本研究会でも議論があったので

すけれども、例えば「自己株式については、発行

会社は議決権を行使できないが、大量の自己株式

の取得によって当該会社の総議決権数が減少する

結果、経営者側の議決権比率が高まり、会社支配

に影響を及ぼす」という見解などが主張されてき

たわけです。これは、主として河本先生がずっと

おっしゃってこられたことかと思います（河本一

郎、大武泰南・金融商品取引法読本〔第２版〕

頁。同様の趣旨は、証券取引法研究会編・金融商

品取引法の検討〔２〕（別冊商事法務 号）

頁（河本発言））。

そこでは具体的な例は示されていませんが、例

えば次のようなことが想定されているのかと思い

ます。発行済株式総数 で、１株１議決権とし

ます。このＡ会社で、安定株主Ｂが の株式を保

有していたとします。保有割合は 分の で

％ということになります。敵対的買収などに遭

遇した場合に、Ａが自己株式を市場等で 取得す

れば、Ｂの持株比率は 分の から 分の 、

すなわち約 ％に引き上げることが可能になり

ます。この場合、Ｂの保有株式数に変化はありま

せんので、Ｂが変更報告書を提出する義務はあり

ません（金商法 条の 第１項）。こういう状

況において、Ａ会社による自己株式の取得がＡ会

社支配に全く無関係で、投資者の投資判断に影響

がないということにはならないと思われます。

もっとも、このような場合に、発行会社Ａに

の自己株式取得について開示を求めたとしまして

も、それによってＢの持株比率が３分の１を超え

たという情報まで明らかにされるわけではありま

せん。そうすれば、会社支配の状況にどのような

具体的な影響が発生したかを市場に伝える効果は、

直接には期待できないというふうにも思われるわ

けです。

次に、株式の需給関係の論点につきましては、

自己株式の取得や処分状況は、その会社の株式の

需給関係に変動をもたらすことは間違いないとこ

ろかと思います。この点については、 報告では、

自己株券買付状況報告書等、他の制度により別途

主要な情報が開示されるとしています。他の制度

には何があるかということですが、取引所の自主

規制としての適時開示が考えられるところです。

大量保有報告制度と自己株券買付状況報告制度

では、前者は取得・処分のあった日から５営業日

以内に開示が必要であるのに対して、後者では月

に１回の報告で足りるといった違いがあります。

そのため、開示の迅速性という点で、自己株券買

付状況報告制度は大量保有報告制度の代替として

は十分ではないと言えるかもしれません。もっと

も、大量保有報告制度は上場会社に求められるも

のでして、上場会社には適時開示によって自己株

式の取得・処分についての情報開示が求められま

 

 

分かれていました。今回、 報告の提言を受けま

して、改正法では、 条の 第４項において、

株券等保有割合の算出の分子である「保有株券等

の数」から「自己株式」を除外することにしまし

た。この規定については、また後ほど述べさせて

いただきます。

（２）大量保有報告制度の適用の適否

ａ．資本政策の円滑な実施への弊害

実は、従来の規制が、自己株式の取得や処分に

伴う資本政策の円滑な実施にどれほど支障を生じ

させていたかということは、必ずしも明らかでは

ありません。 報告でも「支障を来している」と

の指摘はあるものの、 自体で具体的な議論はな

されていないようです。

資本政策の円滑な実施に支障が生じるという意

味については、まず、報告書提出の頻度が多く、

手間がかかるということが考えられます。もっと

も、会社は自己株式の保有の割合が５％を超えた

時点で大量保有報告書を出せばよいわけです。通

常は、これは１回限りだと思います。この点で、

円滑な資本政策の実施に支障が生じているとまで

は考えにくいところです。大量保有者となった後

の変更報告書の提出も、先の統計では、自己株式

に関するものは全体の６～７％程度で推移してお

り、個々の会社が毎年頻繁に変更報告書を提出す

るような事態にはなっていないようです。もっと

も、近年の 重視の会社経営の要請から、自己

株式を取得することが盛んに行われていると報道

されていまして、それに伴う変更報告書の提出件

数が増加するということは考えられるところです。

次に、自己株式の取得・保有の把握にコストが

かかるということも考えられます 。しかし、会社

が会社の行為として自己株式の取得や処分を決め

た場合、それを把握することが困難といった事情

は伺われないところです。ただし、会社が主体と

ならないような場合、例えば株主から株式の買取

請求権が行使され、それに基づいて取得したよう

な場合に、自己株式の保有割合が変動するという

ことも考えられます。しかし、このような請求が

なされる場合も通常は多くはなく、しかも会社は

その事態を容易に把握できるはずです。なお、共

同保有者の保有割合を計算しなければならないの

で、これに手間がかかるということも考えられま

すが、これは他の大量保有者と共通の問題でして、

自己株式の保有・処分特有のものではないと思わ

れます。

また、自己株式の取得・処分については、 報

告にもあるように、他の制度において開示が必要

でありまして、大量保有報告制度の適用を除外し

たとしても、開示コストが不要になるというもの

ではないわけです。

ｂ 規制の必要性（大量保有報告制度の趣旨との

整合性）

もっとも、仮に自己株式の取得や処分について

大量保有報告制度を適用することが実務に多大な

悪影響を与えていないとしましても、自己株式の

取得や処分についての大量保有報告制度の適用問

題の検討を不要とするものではないと思います。

無駄な規制であれば、実務への影響度にかかわら

ず見直すべきだと思われます。そこでは、自己株

式の取得や処分の開示が大量保有報告制度の趣旨

に適合したものであるかどうかという観点からの

検討が必要となります。

・大量保有報告制度の趣旨

ここでまず、平成２年の立法におきまして大量

保有報告制度が創設された趣旨を確認しておきた

いと思います。同年の改正の基礎となりました証

券取引審議会報告「株式等の大量の保有状況に関

する情報の開示制度の在り方について」（平成元

年５月 日）は、レジュメ記載の趣旨が書かれて

います。３ページの下の①、そして４ページの②

というところです。時間の関係で読み上げません

が、要するに、４ページに図で書きましたけれど

も、株券等の大量保有及び大量処分に関する情報

というのは、会社の支配権変動や経営への影響の

可能性を示すものとして重要な投資情報である、

これが１つです。２つ目に、それは株券等の需給
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を超えて保有しているときに、Ｂ会社はＡ会社の

株式について議決権はないわけですが、大量保有

報告書・変更報告書の提出が必要になるわけです。

さらに、議決権制限株式で一定の要件を満たせば

議決権が復活する種類株式（例えば優先配当がで

きない場合に議決権が復活するといった株式）も

大量保有報告の対象になると解されます。

会社が保有する自己株式も、本来は議決権が付

いていまして、会社が保有しているという段階で

その議決権が排除されるにすぎません。社外に処

分された時点で議決権が復活する株式です。そこ

で、一時的に議決権がない株式であるにもかかわ

らず、自己株式の取扱いとその他の議決権のない

株式等との間で規制に違いを設けることになった

ことについての妥当性が問題になります。

この点につきましては、「金商法は、大量保有

報告の対象として、潜在的な議決権を広く捕捉す

るという立場をとっていると解されます。したが

って、自己株式も相互保有株式も、現在の状況の

下ではたまたま議決権を行使できないというだけ

であり、当該株式が無議決権株式であるわけでは

ありませんので、こういったものについて当然に

大量保有報告の対象としてカウントされるという

のが、制度の趣旨及び金商法の体系に適合的な解

釈ではないかと思われます」という見解も述べら

れていたところです（日本証券経済研究所・金融

商品取引法研究会「大量保有報告制度」金融商品

取引法研究会研究記録 号 頁（神作報告））。

もっとも、潜在的に議決権があるといっても、

自己株式と相互保有株式の間では違いが存在する

ようにも思います。すなわち、議決権制限株式や

相互保有株式などは、その保有者の手元にある段

階で議決権付きの株式となる可能性があるもので

す。議決権制限株式について、取得条項や取得請

求権が付いている場合、これらの行使でその株主

が議決権を有する株式の株主になります。相互保

有株式については、先の例で言いますと、Ａ会社

がＢ株式についての持株比率を ％以下にすれば、

その段階でＢのＡ株式についての議決権が復活す

るわけです。これに対して自己株式については、

保有者である発行会社の手元にある間は議決権が

復活することはありません。議決権が復活するの

は、発行会社がそれを他人に処分した段階です。

そのため、保有者の手元にある段階で議決権のあ

る株式として広く捕捉する必要性は乏しいのでは

ないでしょうか。このようなことから、両者に異

なる規律を適用することはあながち不合理なもの

ではないように思われます。

（４）改正法の規定

次に、改正法の規定を見ていきたいと思います。

以下では、共同保有者が存在しないシンプルな例

を取り上げたいと思います。

まず、大量保有報告は、株券等保有割合が５％

を超えた場合に必要となります。そこで株券等保

有割合を計算しなければならないのですが、レジ

ュメに記載のとおり、分子が「保有株券等の総数」、

分母が「発行済株式総数」＋「保有者の保有する

当該株券等の数」で、割り算で計算されます。分

子の「保有株券等の総数」については、議決権が

復活する株式や新株予約権などの潜在的株式を含

まなければならないことになっています。また、

分母では、「発行済株式総数」に「保有者の保有

する当該株券等」の数が加算されます。この点が

非常にわかりにくい規定なのですけれども、内閣

府令を見ますと、「保有者の保有する当該株券等」

から株券、外国株券、投資証券等、外国預託証券

及び有価証券信託受益証券が除かれることになっ

ていまして（大量保有府令５条の２）、結局どう

いうことが言いたいかというと、株券等のうち、

新株予約権証券など行使により株式が交付される

もの（将来的に株券の数が増えると想定されるも

の）、すなわち潜在的株式というものが加算され

ることになっています。

今回の改正では、分子の①保有者の「保有株券

等」の数から自己株式の数を除外するものとなっ

ています（金商法 条の 第４項）。正確に言

いますと、従来から、「保有者の保有する当該株

券等」では「その保有の態様その他の事情を勘案

して内閣府令で定めるものを除く」とされていま

 

 

す。適時開示は、まさに適時に開示が求められる

ものですので、時間的な問題に関しては、大量保

有報告制度に代わり得るものだと言えます。

次に、開示内容の点で、これらの制度が大量保

有報告制度の代替となるかが問題です。大量保有

報告書には、株券等保有割合に関する事項、取得

資金に関する事項、保有の目的その他の内閣府令

で定める事項を記載しなければなりません（金商

法 条の 第１項、大量報告府令２条）（大量

保有開示府令に定める第１号様式による）。大量

保有報告書は、名簿上の株主だけでなく、実質的

保有者も提出義務があります。取得資金について

の記載は、大量保有者の財政状況のみならず、そ

の背後で実質的に株券等を保有する者を明らかに

する点で意義を有するものと言われています。自

己株券買付状況報告書では、取得状況、処理状況

及び保有状況が開示されますが、取得資金につい

ての開示は要請されません。さらに、適時開示で

も開示の中心は取得状況でありまして、取得資金

の開示は求められていないわけです。これらの点

で、開示内容が異なるということになります。財

政状況は、金融商品取引法上の重要な開示項目と

して大量保有報告以外でも開示が行われています。

会社による自己株式の取得が危うくなるような財

政悪化があったというような場合、何か事件があ

ったという場合は、適時開示の対象にもなると考

えられます。さらに、取得資金の開示に、その背

後にいる実質的な保有者を特定する目的があると

いう点に関しましては、会社が保有する自己株式

については、もともとそのような者を特定する必

要性が乏しいように思われます。

以上のことから、今回の改正で自己株式の取得

や処分について大量保有報告制度の適用を除外し

たことは妥当であったと考えて良いのではないか

と思います。

なお、参考としまして、アメリカでも従来から、

発行会社による自己株式の取得は５％ルールの適

用除外というふうに明記されています（ 年証

券取引所法 条 項６号 が規定）。また で

は、 年の透明性指令で、発行者が自己株式を

取得し、議決権の付された証券の保有割合が５％

または ％超となった場合、あるいはその数値を

下回った場合に、その事実を４営業日以内に公表

しなければならないものとしています。そこでは、

自己株式の取得・処分について開示の対象とされ

ているのですけれども、開示頻度が他の場合に比

べて大幅に緩和されているところです。

（３）議決権を有さない他の株式との比較

さて、金融商品取引法上の大量保有報告制度で

は、対象となる株式は議決権のある株式に限られ

ます。すなわち、対象有価証券の範囲として株券

が規定されまして、そこでは、「議決権のない株

式」として内閣府令で定めるものに係る株券を除

くとされています（金商令 条の５の２第１号）。

議決権のない株式として内閣府令で定めるものと

しましては、「当該株式を発行する会社が当該株

式の取得と引換えに議決権のある株式を交付する

旨の定款の定めのない株式」と規定されています

（大量保有府令３条の２第２号）。したがって、

現在議決権がない株式であるものの、取得条項や

取得請求権の行使により議決権がある株式が交付

される予定があるものについては、当初から「議

決権のある株式」として取り扱うことになります。

また、対象有価証券の中には新株予約権証券が

含まれます。そこでも、新株予約権として議決権

のない株式のみを取得する権利のみを付与されて

いるものを除くと――少しややこしい書き方にな

っているのですが――こういうことになっていま

す（金商令 条の５の２第２号）。すなわち、潜

在的に株式が発行される予定のあるものについて

は数に含むことになっています。こういう議決権

のある株式が発行される前の段階から大量保有報

告制度に組み込むという立法がなされているわけ

です。

以上の観点からは、明文の規定はないのですが、

相互保有によって議決権が一時的に排除されてい

る株式も同様の扱いを受けると考えられます。そ

のため、Ａ会社がＢ会社の株式の ％を超えて保

有しており、他方でＢ会社がＡ会社の株式の５％
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であり、当該株式が無議決権株式であるわけでは

ありませんので、こういったものについて当然に

大量保有報告の対象としてカウントされるという

のが、制度の趣旨及び金商法の体系に適合的な解

釈ではないかと思われます」という見解も述べら

れていたところです（日本証券経済研究所・金融
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現在議決権がない株式であるものの、取得条項や

取得請求権の行使により議決権がある株式が交付

される予定があるものについては、当初から「議

決権のある株式」として取り扱うことになります。

また、対象有価証券の中には新株予約権証券が

含まれます。そこでも、新株予約権として議決権

のない株式のみを取得する権利のみを付与されて

いるものを除くと――少しややこしい書き方にな

っているのですが――こういうことになっていま
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在的に株式が発行される予定のあるものについて
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のある株式が発行される前の段階から大量保有報

告制度に組み込むという立法がなされているわけ
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以上の観点からは、明文の規定はないのですが、
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今回の改正趣旨は、共同保有者の分を含めた保

有状況を迅速に確認することが困難な会社がある

ことに配慮したものと言えます。確かに、変更報

告書の提出は５営業日以内でよいと元々されてい

るのは、このような確認をする期間を考慮したも

のと考えられまして、それよりも短い期間での開

示を求めるということは、この点とも矛盾してい

るように思われるところです。

他方で、変更報告書Ｂの提出を５営業日以内で

よいとすれば、変更報告書Ａの提出時点で実態と

異なる情報であるということ、すなわち、 ％の

保有であるのに９％であるという情報ですけれど

も、これを保有者が十分に知りながら、一定期間

とはいえ、開示することを認めることになります。

大量保有報告制度では、株券等の取得の事実があ

った日から変更報告書等の提出の時期まで５営業

日の猶予があるところですが、この間、やはり実

態が正確に開示されない期間が存在しているとい

うふうにも言えるわけです。これに対しては、変

更報告書Ｂの提出を通常のように５営業日以内と

しても問題が少ないという見解もあるかもしれま

せん。しかし、変更報告書Ａによって実態が正確

に反映されていない「開示」がなされている可能

性があるという点が、大きな違いであるように思

われます。すなわち、直近でその情報が開示され

ているという点が大きな違いであるように思いま

す。

このような開示事項と実態との乖離を重視する

ならば、変更報告書の提出があるまでは当該株券

等の買増し等を禁止するという方法も考えられる

ところです。すなわち、先の例では、２％の買増

しに関する変更報告書Ａが提出されるまで、さら

なる買増しを禁止することになります。現行法の

もとでは、５営業日「以内」に変更報告書を提出

すればよいので、保有者がその時期を早めること

で、買増しが解禁される時期も早まることになり

ます。今回の立法は、変更報告書について、もし

かするとすぐに変更があるかもしれないという状

況下に投資家を置くことになって、開示制度の在

り方としてはやや違和感があるところです。この

点で、買増し自体を規制する方法にも一理あるよ

うに思いますけれども、この点は、株式投資の自

由を過度に制約するという批判を受けるかもしれ

ません。ご意見を頂戴できればと思います。

４．短期大量譲渡報告に関する改正

（１）短期大量譲渡の場合の変更報告書

通常の変更報告書では、株券等の保有状態の変

更の事実は明らかにされるものの、譲渡の相手方

や対価は開示されません。しかし、大量の株式の

肩代わりのように短期に多くの株券等が譲渡され

る場合、支配変動が生じ、また株券等の価格に大

きな変動が生じる可能性があり、投資者保護のた

めに特別の規制が定められていると言われていま

す。そこでは、変更報告書に記載すべき変更後の

株券等の保有割合が、①最近 日間における最高

の株券等保有割合の２分の１未満となり、かつ②

当該最高の株券等保有割合から５％を超えて減少

した場合、変更報告書での特別の開示が要請され

るわけです。この場合、内閣府令の定めるところ

により、譲渡の相手方及び対価についても変更報

告書に記載しなければなりません（金商法 条の

第２項）。

（２） 報告

（イ）現実に譲渡を行っていない場合

報告では、「短期大量譲渡に該当するか否か

の判断基準が、保有割合の変動のみに着目したも

のとされているため、現実には譲渡を行っていな

いにもかかわらず、形式的に当該基準に該当する

ことにより提出義務が生じてしまうケースが発生

している、との指摘がなされている」とした上で、

「短期大量譲渡報告の趣旨が、いわゆる『肩代わ

り』が行われたか否かを投資者が判断できるよう

にすることにあることに鑑みれば、短期大量譲渡

の基準となる保有割合の減少は、『譲渡により減

少した場合』に限定することが適当であると考え

られる」としていたわけです。

ここにいう「保有者が譲渡を行っていないにも

かかわらず、短期大量譲渡となる場合」というの

 

 

して、これに「自己株式」を追加する形で規定さ

れたわけです。すなわち、自己株式については「議

決権のない株式」ではないという従来の解釈を維

持しつつ、したがって株券等には含まれるわけで

すが、株券等保有割合の計算において分子に算入

しないものとされました。これにより、発行会社

は自己株式をいくら取得しても、株券等保有割合

の計算における分子が増えないため、それが５％

を超えることはなく、大量保有報告書の提出も要

求されないということになります。

なお、今回の改正では、分母において自己株式

を除外する規定は定められていません。そのため、

引き続き分母では自己株式の数は計算に含まれる

ことになります。これは、もともと株券等保有割

合の計算において、発行済株式総数という株式の

数を基準とするものとされているため、自己株式

の数は発行済株式総数に既に含まれていることか

ら、特にそれを除外する必要性がないと判断され

たのではないかと考えられます。

分子の計算で議決権のないことを理由に自己株

式の数を除外して、他方で分母の計算でそれを考

慮に入れないということは、統一感を欠く印象は

ぬぐえません。しかし、大量保有報告制度では、

もともとそのような計算式を採用していまして、

これは自己株式に限ったことではありません。要

するに、大量保有報告制度は、議決権比率を必ず

しも正確に反映したものとはなっておらず、支配

権の変動の可能性を正確に開示するものとはなっ

ていないということかと思います。

３．変更報告書に関する同時提出義務の廃止

（１）同時提出義務の内容

大量保有報告書を提出すべき者は、大量保有者

となった日の後に、株券等保有割合が１％以上増

加または減少した場合に、その日から５営業日以

内に変更報告書を提出しなければなりません（金

商法 条の 第１項）。これに加えまして、大

量保有報告書または変更報告書を提出する日の前

日までに新たに変更報告書を提出しなければなら

ない事由が生じた場合には、当該変更報告書は、

提出されていないこれらの書類の提出と同時に提

出しなければならないとされてきました。これが

改正前の 条の 第３項です。これを一般に「同

時提出義務」と呼んでいました。

例えば、既に７％の大量保有者である者が、７

月 日（金曜日）に株式を２％買い増した場合は、

７月 日（金曜日）までに変更報告書を提出する

義務があります（これを変更報告書Ａという）。

それまでの７月 日（火曜日）にさらに１％を買

い増したことに伴う変更報告書（これを変更報告

書Ｂという）は、本来ならそれから５営業日の８

月４日（火曜日）でよいということでしょうが、

先の規定から、変更報告書Ａと同時に７月 日

（金曜日）までに提出しなければならないという

ものです。

（２）同時提出義務の趣旨

同時提出義務が規定されましたのは、新たな変

更報告書の提出事由が生じたにもかかわらず、そ

の提出を原則どおり５営業日以内で足りるとすれ

ば、先の例で言いますと、８月３日（月曜日）に

実際の持株比率は ％になっていたわけですが、

その時点では、変更報告書Ａによって９％である

という情報が一時的に開示され、開示事実と実態

との聞に齟齬が生じるということが理由でした。

この点、 報告では、「株券等の大量保有者は、

提出日の前日に、共同保有者の分も含め株券等の

保有状況を確認した上で変更報告書を提出する必

要があるが、子会社等を多く抱え保有状況の確認

に時間を要する投資者においては、実務上の対応

が事実上不可能なケースが生じている。その結果、

提出された変更報告書の内容が、同時提出義務を

踏まえた直近の情報に基づくものなのか、５営業

日前の情報に基づくものなのか明確でなく、かえ

って投資者に誤解を生じさせかねない状況になっ

ていることに鑑みると、変更報告書の同時提出義

務については、廃止することが適当であると考え

られる」としていました。改正法では、この提言

を受け入れまして、同時提出義務を規定する 条

の 第３項を削除しています。
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告書の提出は５営業日以内でよいと元々されてい

るのは、このような確認をする期間を考慮したも

のと考えられまして、それよりも短い期間での開

示を求めるということは、この点とも矛盾してい

るように思われるところです。

他方で、変更報告書Ｂの提出を５営業日以内で
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とはいえ、開示することを認めることになります。
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われます。すなわち、直近でその情報が開示され

ているという点が大きな違いであるように思いま

す。
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ならば、変更報告書の提出があるまでは当該株券
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ところです。すなわち、先の例では、２％の買増
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その時点では、変更報告書Ａによって９％である
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１％未満の株券等の譲渡を受けた者と規定してい

るわけです（金商令 条の８第２項）。

「僅少の譲渡」の基準をどこに設定するかとい

うのは、ある意味では決めの問題かもしれません。

譲渡先が大量保有報告書を提出しなければならな

くなる５％というのも一つの考え方と思います。

他方で、大量保有者であっても、１％未満の増減

については変更報告書の提出が不要ですので、保

有割合の変動が軽微なものとして１％とすること

にも十分に合理性があるように思われます。「僅

少」の基準といいますのは、譲渡先を分散して肩

代わり規制を脱法的に行うことができない範囲で

定める必要があるかと思います。この点で、１％

未満であれば、そのような懸念もないのではない

かと思われます。以上のことから、１％基準は選

択肢としては妥当なものではないかと思います。

５．その他の改正

時間の関係で、その他の改正については、概略

だけお話しさせていただければと思います。

まず、大量保有報告書・変更報告書に係る訂正

報告書の公衆縦覧の末日についての変更です。改

正前は、訂正報告書について、それを受理した日

から５年間（改正前金商法 条の ）と規定さ

れていました。しかし、これでは、先行して出さ

れた大量保有報告書・変更報告書の公衆縦覧期間

が終了した後にも、それらの訂正報告書が公衆縦

覧され続けることになります。訂正報告書は、そ

のもとになった大量保有報告書・変更報告書があ

ってこそ意味があることから、今回の改正では、

その公衆縦覧時期は、そのもととなった大量保有

報告書・変更報告書の公衆縦覧期間の末日に統一

されました。

次に、細かい改正ですが、大量保有報告書・変

更報告書の提出者が個人である場合の記載事項の

簡素化が図られています。改正前は、氏名・住所

（番地まで）・生年月日の記載が必要でしたが、

プライバシーの問題などから、詳細な事項を省略

することが可能とされました。もっとも、監督当

局にとりましては、正確に誰が保有者であるかと

いうことを把握する必要がありますので、省略事

項については添付書類で提出することを条件にし

ているわけです。提出させるけれども、それは公

衆縦覧書類にはしないよというふうな改正をして

います。

最後に、大量保有報告書・変更報告書の発行会

社への通知方法に変更がありました。改正前まで

は、大量保有者は遅滞なくその写しを発行者に送

付しなければなりませんでした（改正前金商法

条の ）。しかし、現在では、発行者は

で情報を容易に入手できる環境となっています。

そこで、法改正では、大量保有報告書等が

を通じて開示されている場合に限り、発行体への

送付は不要ということにしました（金商法 条の

第３項新設）。大量保有報告書などは

での開示が義務付けられています。しかし、例外

的に、 の故障などのような場合には、紙媒

体での提出が可能になっています（金商法 条の

の５、金商令 条の の２）。そして、この

ような例外的な場面では、やはり発行体への書面

の送付は免除されないことになろうかと思います。

以上が、大量保有報告制度に関する改正につい

てのお話です。

Ⅱ．ファンド販売業者に対する規制の見直し

次に、２つのテーマについて簡単に報告させて

いただこうかと思います。一つは、ファンド販売

業者に対する規制の見直しです。

１．改正の背景

この改正は、 事件ということで新聞紙上で

も報道された巨額詐欺事件の発生を契機になされ

たものです。事案を簡単に紹介させていただきま

すと、 （以下、「 」

という）というのは米国法人（ネバダ州ラスベガ

ス本社）で、日本では第二種金融商品取引業者と

して登録されていまして、日本における支店登記

もなされていました。

この は、いわゆるファンド持分の販売業者

でありました。このファンドは、アメリカにおけ

 

 

は一体どういう場合を指すのかが問題になります。

に提出された事務局説明資料（平成 年 月

日）によれば、その例として、「例えば、大規

模な第三者割当増資により、自己の保有株式数に

変動がないにもかかわらず、結果的に自己の保有

割合が減少するような場合」が挙げられていまし

た。この例を具体的に見てみますと、次のように

なるかと思います。発行済株式総数が のＡ会

社で、Ｂが ％を保有していました。Ａ会社がＣ

に という大規模な第三者割当増資を行ったよ

うな場合（発行可能株式数の点で可能とした上で）、

Ｂの持株比率は 分の となって ％に減少

します。そこでは、保有割合は２分の１未満に減

少し、しかもその割合は５％を超えていることに

なるので、短期大量譲渡報告の要件に該当してし

まうということです。

しかし、短期大量譲渡報告は変更報告書を提出

する者に変更報告書の中で求められているところ、

「保有株券等の総数の増加または減少を伴わない

場合」は変更報告書自体の提出が不要とされてい

ますので（金商法 条の 第２項・１項括弧書）、

従来の規制でも、Ｂは、短期大量譲渡報告の義務

は免除されていると思われます。

結局、この 報告で示されたものだけでは、「譲

渡以外に大幅に持株が減少した場合」の具体例が

よくわからなかったのですが、いずれにせよ、改

正法では、譲渡の場合にのみ短期大量譲渡報告を

要求できるという趣旨の規定の改正がなされまし

た。

規定内容を見ていきたいと思いますが、まず短

期大量譲渡報告が求められるのは、政令で定める

基準に該当する場合と規定されています（金商法

条の 第２項）。これを受けて政令ができて

いまして、「変更報告書に記載すべき変更後の株

券等保有割合が、大量保有報告書・他の変更報告

書に記載すべきであった株券等保有割合（ 日前

の日以降の日を計算の基礎とする……）のうち最

も高いものの２分１未満となり、かつ最も高いも

のよりも 分の５を超えて減少したこととする」

と定められています（金商令 条の８第１項本

文）。

改正法では、この政令の規定に以下の但書が追

加されました。「ただし、株券等保有割合が減少

したことにより変更報告書を提出する者またはそ

の共同保有者が当該変更後の株券等保有割合の計

算の基礎となった日前 日（短期大量譲渡報告対

象期間）に株券等を譲渡したことにより減少した

株券等保有割合の合計が、当該最も高いものの２

分の１以下である場合または 分の５以下であ

る場合は、この限りではない」というものです。

立案担当者は、この規定が、短期大量保有報告対

象期間に株券等を譲渡したことにより減少した株

券等保有割合が最も高いものの２分の１を超え、

かつ５％を超える場合に限定するものだというふ

うに述べています（田中智之他「金融商品取引法

施行令等改正についての解説」（商事法務 号

頁））。この規定をそのように読めるのか、後

ほどの議論で検討できればと思っております。

（ロ）僅少な譲渡の場合

次に、短期大量譲渡報告の内容につきましては、

レジュメ記載のとおりでありまして、 では次の

ような指摘が行われています。要するに、これは

一定期間に複数または多数の譲渡先に譲渡をした

結果、その譲渡の合計によっては、短期大量譲渡

報告の対象となる場合があるわけですが、そのう

ちに僅少な譲渡先がいるといった場合に、従来は、

譲渡の相手方についてはその譲渡の相手方ごとに

氏名または名称を記載することが求められていま

すので、その僅少な相手方についてもそのような

細かい開示が必要になってしまうわけです。 報

告では、このような開示は要らないのではないか

と提言されているわけです。

これを受けて改正が行われました。すなわち、

「譲渡の相手方及び対価に関する事項」の記載を

変更報告書に記載することを求めている規定につ

きまして、「譲渡を受けた株券等が僅少である者

として政令で定める者については、対価に関する

事項に限る」という旨が追加されたわけです（金

商法 条の 第２項）。その上で、政令では、
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１％未満の株券等の譲渡を受けた者と規定してい

るわけです（金商令 条の８第２項）。
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れていました。しかし、これでは、先行して出さ

れた大量保有報告書・変更報告書の公衆縦覧期間

が終了した後にも、それらの訂正報告書が公衆縦

覧され続けることになります。訂正報告書は、そ

のもとになった大量保有報告書・変更報告書があ

ってこそ意味があることから、今回の改正では、

その公衆縦覧時期は、そのもととなった大量保有

報告書・変更報告書の公衆縦覧期間の末日に統一

されました。

次に、細かい改正ですが、大量保有報告書・変

更報告書の提出者が個人である場合の記載事項の

簡素化が図られています。改正前は、氏名・住所

（番地まで）・生年月日の記載が必要でしたが、

プライバシーの問題などから、詳細な事項を省略

することが可能とされました。もっとも、監督当

局にとりましては、正確に誰が保有者であるかと

いうことを把握する必要がありますので、省略事

項については添付書類で提出することを条件にし

ているわけです。提出させるけれども、それは公

衆縦覧書類にはしないよというふうな改正をして

います。

最後に、大量保有報告書・変更報告書の発行会

社への通知方法に変更がありました。改正前まで

は、大量保有者は遅滞なくその写しを発行者に送

付しなければなりませんでした（改正前金商法

条の ）。しかし、現在では、発行者は

で情報を容易に入手できる環境となっています。

そこで、法改正では、大量保有報告書等が

を通じて開示されている場合に限り、発行体への

送付は不要ということにしました（金商法 条の

第３項新設）。大量保有報告書などは

での開示が義務付けられています。しかし、例外
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体での提出が可能になっています（金商法 条の

の５、金商令 条の の２）。そして、この

ような例外的な場面では、やはり発行体への書面

の送付は免除されないことになろうかと思います。

以上が、大量保有報告制度に関する改正につい

てのお話です。

Ⅱ．ファンド販売業者に対する規制の見直し
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たものです。事案を簡単に紹介させていただきま

すと、 （以下、「 」

という）というのは米国法人（ネバダ州ラスベガ

ス本社）で、日本では第二種金融商品取引業者と

して登録されていまして、日本における支店登記

もなされていました。

この は、いわゆるファンド持分の販売業者
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ほどの議論で検討できればと思っております。

（ロ）僅少な譲渡の場合

次に、短期大量譲渡報告の内容につきましては、

レジュメ記載のとおりでありまして、 では次の

ような指摘が行われています。要するに、これは

一定期間に複数または多数の譲渡先に譲渡をした

結果、その譲渡の合計によっては、短期大量譲渡

報告の対象となる場合があるわけですが、そのう

ちに僅少な譲渡先がいるといった場合に、従来は、

譲渡の相手方についてはその譲渡の相手方ごとに

氏名または名称を記載することが求められていま

すので、その僅少な相手方についてもそのような

細かい開示が必要になってしまうわけです。 報

告では、このような開示は要らないのではないか

と提言されているわけです。

これを受けて改正が行われました。すなわち、

「譲渡の相手方及び対価に関する事項」の記載を

変更報告書に記載することを求めている規定につ

きまして、「譲渡を受けた株券等が僅少である者

として政令で定める者については、対価に関する

事項に限る」という旨が追加されたわけです（金
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れます。これに対して募集の取扱いであれば、販

売業者が運用業者による流用の事実を知っていた

という立証が必要で、この点を状況証拠などで固

めていくことが必要になろうかと思います。

（２）国内拠点設置等の義務付け

次に、国内拠点設置等の義務付けに関する改正

がなされました。外国法人に関して、第一種金融

商品取引業者・投資運用業者については国内に営

業所・事業所が必要です（金商法 条の４第１項

５号）。さらに、第一種金融商品取引業者につい

ては、国内における代表者の選定が必要となって

います（金商法 条の２）。しかし、第二種金融

商品取引業者についてはこのような規制がなかっ

たということです。実は、 自体については日

本に支店が置かれていたようですが、この事件を

契機としまして、外国法人について、国内拠点が

ないと被害の把握等に大きな支障があるという認

識が高まり、これを実現するための法改正が行わ

れたわけです。これは、金融商品取引業の登録拒

否要件に、国内に営業所・事業所を置かない者、

代表者を定めていない者はだめだということが規

定されたということです（金商法 条の４第１項

４号ロ、ハ）。

（３）金融商品取引業協会への加入促進

時間の関係で、これは説明を省略させていただ

きたいと思います。

Ⅲ．金融商品取引業者の事業年度規制の見直し

最後に、金融商品取引業者の事業年度規制の見

直しについて簡単に報告させていただきたいと思

います。

１．規制の沿革

この規制の沿革といいますのは、レジュメ記載

のとおりです。改正前の規定では、第一種金融商

品取引業者の事業年度は４月１日から翌年３月

日までと法定されていました。

２．改正法

この点、平成 年の改正では、「各月の初日の

うち当該金融商品取引業者の選択する日から当該

日から起算して１年を経過する日まで」となりま

した（金商法 条）。すなわち、第一種金融商品

取引業者は、任意の月を選択して、その初日を始

期とする１年間を事業年度とすることが可能にな

ったわけです。

改正の背景には、レジュメ記載の提言があった

ということです。すなわち、例えば 月期決算の

海外の証券会社が日本で現地法人を持っているよ

うな場合、その現地法人は３月期決算であるわけ

ですが、本国基準の 月期決算もしなければなら

なくて、２種類の計算書類の作成が必要になると

いうことでした。こういうコストを削減するため

の改正ということのようです。

もっとも改正法では、海外証券会社の日本法人

のみならず、全ての金融商品取引業者（第一種金

融商品取引業者）について事業年度規制の見直し

が行われることになりました。

もともと事業年度を法定していた趣旨は何かと

いうことに関して、これは銀行についての話です

が、規制当局による財産状態についての年度比較

を容易にするためというふうに言われてきました。

「４月１日から３月 日まで」とされた趣旨はよ

くわかりません。国の会計年度に合わせたという

見解もありますが、そうすることの合理性は疑わ

しいところです。

ご存じのように、会社法では、株式会社は１年

以内であれば事業年度を自由に決めることができ

ます。他方で、規制産業と言われるものには、事

業年度が法定されているものも少なくありません。

例えば銀行、保険会社、信託会社の事業年度は、

改正前金商法と同様のものが法定されており、今

回の改正によっても、私が見落としていなければ、

それは維持されていると思います。もっとも、金

融商品取引法のもとでは、第一種金融商品取引業

者のみについて事業年度規制がありまして、第二

種金融商品取引業者、投資運用業者については規

制は存在していませんでした。金融商品取引業者

 

 

る 診 療 報 酬 請 求 債 権 （

（ ））の購入・回収事業から生じ

る利益を配当することを内容とするもので、

は、その権利（ファンド持分）を日本国内で勧誘・

販売していたわけです。この投資物件は円建てで、

元本も確保されており、高利回りをうたっていた

こともあって、多くの国内の個人投資家から出資

を集めました。この出資金は信託口座等で分別管

理され、さらに、前述の事業の実施のみに充てら

れると説明されていたわけです。

しかし、実際には、出資金はファンドにおいて

分別保管されておらず、その資金は、他の顧客へ

の配当や償還金の支払い等に充てられていたわけ

です。その結果、 億円規模の詐欺事件とな

ってしまいました。事件の概要は資料〔５〕の図

表をごらんいただければと思います。

に証券取引等監視委員会の調査が入りまし

て、レジュメ記載の調査報告が出されています。

特に重要なものは、顧客からの出資金を他の顧客

への配当金・償還金の支払いに流用する行為につ

いてですが、これは金融商品取引法 条１項９号、

すなわち、金融商品取引業に関し、不正または著

しく不当な行為をした場合において、その情状が

特に重いときに該当するとしている点です。本件

では、証券取引等監視委員会は、レジュメ記載の

違反事実を認定して行政処分の勧告を行い、平成

年４月 日、関東財務局が登録取消しを含む

重い行政処分を下しているところです（詳細は資

料〔６〕参照）。

２．改正法

この事件を契機としまして、ファンド販売業者

の規制についての改正が行われました。

（１）ファンド販売に関する規定の整備

幾つかあるのですけれども、重要な点は、分別

保管が十分でないファンド持分の販売についての

規制が置かれたということです。従来の規制のも

とでも、ファンド規約等において分別管理が確保

されていないファンド持分の販売等は禁止すると

いう規定がありました（金商法 条の３）。しか

し、この規制のもとでは、販売業者は、ファンド

における分別保管自体を確認する義務は定められ

ていませんでした。そのため、分別保管されてい

ない、いわゆるファンド契約等違反のファンド持

分を販売しても法令違反に問えないという事態に

なっていたわけです。そこで、 事件では、「不

正または著しく不当な行為をした場合において、

その情状が特に重いとき」（金商法 条１項９号）

という包括的、抽象的な規定の適用で対処せざる

を得なかったということです。この規定は、具体

的な法令違反に問えない場合でも監督当局が行政

処分を行うことを可能にするものでありまして、

幅広い適用には批判が強いものです。すなわち、

この規定については慎重な運用が必要で、業務改

善命令では足りないような場合、あるいは投資家

に重大な損害を与えた場合に限り適用すべきとい

う見解も出されていたわけです（岸田雅雄監修・

注釈金融商品取引法（第２巻） 頁（吉川））。

事件は、まさしく業務改善命令では足りず

に、しかも投資家に重大な損害が発生していると

いうものでして、この包括的規定の適用は十分に

可能であったと考えられます。しかし、この事件

を契機としまして、 事件のような悪質なもの

以外にも、分別保管が不十分で出資金等が流用さ

れる可能性のあるファンド持分の販売を規制する

必要があると認識されるようになってきました

（監督当局において）。そこで、平成 年に法改

正がなされて、出資・拠出された金銭等が出資対

象となる事業に充てられていない、すなわち流用

が行われている場合の自己募集・募集の取扱いが

禁止されることになりました（金商法 条の３の

２）。

条文では、金融商品取引業者等が、ファンド持

分等について出資・拠出された金銭が、「当該金

銭を充てて行われる事業に充てられていないこと

を知りながら」、自己募集等をしてはならないと

規定されています。そこで、「知りながら」とい

うことを規制当局は立証しなければなりません。

この点について、ファンドの自己募集であれば、

流用事実の存在自体の立証で十分足りると考えら
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ジに参考として の透明性指令を掲げておられ

ますが、ここで「発行者が自己株式を取得し、議

決権の付された証券の保有割合が５％または ％

超となった場合または下回った場合、その事実を

４営業日以内に公表しなければならない」という

のは、発行者が自己株式を取得した結果、他の株

主の保有割合が増えた場合のことを指しているの

でしょうか。もしそうだとすると、それをどうや

って知ることができるのかというのがちょっと疑

問だったのですが。

○川口 の規制は、発行者の保有割合が５％

または ％を超えた場合、あるいはその数値を下

回った場合にのみ、報告しなければならないとい

うもののようです。したがって、他の株主の保有

割合の変動ではなく、自己株式の取得や処分があ

ったときに、発行会社に開示が要求されることに

なります。もっとも、自己株式の取得や処分につ

いて発行会社に開示義務を負わせているものの、

先の基準を満たす場合に限られます。この点で、

自己株式の取得について、大量保有報告をした後、

１％以上変動した場合に、その都度、変更報告が

必要な日本に比べて、規制は緩和されていると思

います。

○黒沼 そうですか。議決権の付された証券と

いうのは、議決権付株式ということで、自己株式

の取得によって、その議決は行使できなくなるけ

れどもという……。

○川口 そういう意味と私は理解していたので

すが。

○黒沼 わかりました。

○北村 今の点ですが、自己株式についての取

得保有あるいは処分についての報告制度と大量保

有報告制度は、 では別の趣旨に基づく制度とい

う位置付けになっているということでしょうか。

○川口 趣旨は同じなのでしょうけれども、自

己株式の場合は規制が緩和されているということ

なのではないでしょうか。すなわち、一般の保有

者であれば、 ％を超えて、その後 ％、 ％と

増えていくと、この割合になったときに開示義務

があります。しかし、自己株式についてはその部

分はないという理解なのですが。

○北村 先ほど前田先生がおっしゃったことで

すけれども、自己株式についての大量保有が支配

権に与える影響は小さいということであれば、

５％よりもっと大きい割合で規制するのであれば

合理性があるように思われます。一方、紹介され

た の規制では、自己株式取得の方が大量保有の

割合よりも小さい割合で報告せよとなっておりま

す。その趣旨はどのように理解すればよいのでし

ょうか。

○川口 自己株式の取得・処分について、なぜ、

５％や ％という少ない基準での開示のみが強制

されているかということですね。

○北村 アメリカは完全に自己株式を除外とい

う形になっているのですが、 は報告義務が課さ

れる取得割合で違いを生じさせるということで、

どうも趣旨がわかりにくいと思いましたので、質

問させていただきました。

【会社法の規律と金融商品取引法の規律】

○岸田 基本的に、金融商品取引法の規定と会

社法の規定の規制の仕方が違うので、何か無理が

あるような気がするのです。自己株式は会社法上、

条で原則禁止なのですね。 条では、１項の

１号から 号以外はだめだということで原則は

禁止だけれども、実際には例外が非常に広く事実

上は自己株式取得は広く認められている。今おっ

しゃったように自己株式を持った場合、直ちに議

決権がなくなるのではなくて、株主名簿を登録し

てからですよね。そうすると、その間に時間の差

異があると思います。会社法上はそういう差異が

あるので、ご報告のような計算の仕方からすると、

分子と分母で少し計算が違うと思います。自己株

式については議決権がないのは会社法の規定です

し、逆に、金融商品取引法は形式的にやっている

ので、規制してもちょっと無理があるような気が

するのですけれども、そうじゃないでしょうか。

ちょっと教えていただきたいと思います。

○川口 ご質問のご趣旨をよく理解できていな

いのですが、本日は、金融商品取引法の話として、

 

 

と銀行や保険会社の間で事業年度規制に違いが生

じることになったわけですが、それは銀行などに

ついて規制を見直す積極的な意見がなかったとい

うことなのかもしれません。もっとも、金融商品

取引法の世界では、第一種金融商品取引業者のみ

に非常に厳しい規制を存置する理由がどこにある

かということはなかなか見当たりにくいところか

と思います。

なお、改正後も、各月の初日以外の日を事業年

度の始期とすることは許されないことになります。

例えばですが、会社創業への思い入れが強い社長

がいまして、「会社の創立記念日」を事業年度の

始期としたいと言ったところで、それが月の初日

でない限りはできないということになります。も

っとも、このような例を出したところではありま

すが（笑）、実際に、そのような事業年度をあえ

て選択する会社は通常は考えにくいところです。

そういう意味では、改正法の内容は、規制緩和の

内容としては十分ではないかと考えられます。

以上、大量保有報告制度についての改正を中心

に、いろいろな報告をしましたけれども、ご教授

いただければ幸いです。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○黒沼 川口先生、どうもありがとうございま

した。豊富な内容を要領よくご説明いただいたと

思います。

それでは、討論に入りますけれども、本日の報

告内容は大きく２つに分けられると思いますので、

最初に、大量保有報告制度の改正について討論を

したいと思います。

【自己株式の取得の開示と支配権移動の可能性】

○前田 レジュメの５ページのところで、自己

株式取得についての開示を求めても、支配状況へ

の具体的な影響まではわからないことから、従前

の規制にさほど大きな意味はなかったというお話

がありました。しかし、既にされていた大量保有

報告とか有価証券報告書等で大株主の持株数がわ

かっていれば、確かにその後の変動がありますか

ら正確な比率まではわからないにしても、おおよ

その影響はわかるはずです。そうすると、改正前

に河本一郎先生がおっしゃっていたような、経営

に対する影響力の変動という点で、改正前の規制

に合理性があったようにも思うのですが、それに

ついてはいかがでしょうか。

○川口 おっしゃるとおりと思います。そのた

め、私も、自己株式の取得状況の開示は支配権の

変動の可能性について、直接には影響しないので

はないかという言い方をしました。間接的にはあ

り得るというのはそのとおりだと思います。

○龍田 私もそこは同じように感じますね。資

金が会社から出ていることは間違いない。それに

よって有利な影響を受ける者が誰かということも

推測はつきます。その会社の株主構成がどうなっ

ているかによって、議決権を行使できる株式の総

数がこれだけ減れば、与党派株主の持っている議

決権の割合がどれだけ高まるかということも推測

できますよね。

○川口 はい。

○前田 確かに川口先生のおっしゃいましたよ

うに、経営に対する影響力の変動といっても、自

己株式取得の場合は、会社以外の大株主の議決権

比率がいわば間接的に変動するだけですよね。で

すから、自己株式取得の場合に５％という基準を

使っていたことは、ほとんど意味はなかったので

はないか。川口先生の挙げられました５ページの

例で言いますと、たとえ会社が ％もの自己株式

取得をしても、たとえばその会社に１％の大株主

しかいないのであれば、その者の議決権は の

１から 分の１になるだけで、１％から１点何％

かに増えるだけで微々たるものですね。ですから、

自己株式取得の場合に５％の基準を使っていたこ

とに、過剰規制の面があったことは否定できない

ようには思います。

【 の透明性指令について】

○黒沼 今の点に関連して、レジュメの５ペー
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ジに参考として の透明性指令を掲げておられ

ますが、ここで「発行者が自己株式を取得し、議

決権の付された証券の保有割合が５％または ％
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す。その趣旨はどのように理解すればよいのでし

ょうか。

○川口 自己株式の取得・処分について、なぜ、
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てからですよね。そうすると、その間に時間の差
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うに、経営に対する影響力の変動といっても、自

己株式取得の場合は、会社以外の大株主の議決権

比率がいわば間接的に変動するだけですよね。で

すから、自己株式取得の場合に５％という基準を

使っていたことは、ほとんど意味はなかったので

はないか。川口先生の挙げられました５ページの
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取得をしても、たとえばその会社に１％の大株主

しかいないのであれば、その者の議決権は の
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ないので、変更報告書の提出義務は発生しないの

ではないでしょうか。

しかし、支配権の構造を明らかにするという大

量保有報告制度の趣旨からは、相互保有株式や議

決権制限株式の議決権を行使できるようになった

ときも、大量保有報告制度の対象にしたほうが望

ましいのではないかと思うのですが、いかがでし

ょうか。

○川口 なるほど、ご趣旨はよくわかりました。

たとえば、Ａ社とＢ社の株式の相互保有の場合に、

加藤さんのご意見ですと、Ｂ会社は、常にＡ会社

の処分状況を把握していなければならないという

ことになりますね。つまり、Ａ社のＢ社株式の保

有割合が ％以下になったときに、Ｂ社の保有す

るＡ社株式の議決権が復活して、すぐに変更報告

書を出す必要があるということになりそうです。

常に相手方の株式の保有状況を把握するコストの

ことを考えると、本来、議決権のある株式（そし

て、議決権が停止されている株式）を５％持って

いれば開示義務を負うという方法のほうがＢにと

ってはやりやすいと思うのです。ただ、市場に対

する影響力は議決権が復活したときにあるという

のは、おっしゃるとおりであると思います。

○龍田 相手方の当方に対する持株が減ったた

めに開示が必要になった。その場合、即座に報告

書を出さなかったことは、違反といえば違反かも

しれませんが、そういう場合も直ちに違法として

扱うのでしょうか。他の事情から開示の必要性が

わかっていながら、ほおかむりをしたというので

あればいけないでしょうけれどもね。

○川口 確かに、そのような場面では違反があ

ったと見なさないという方法もあり得るかもしれ

ません。他方で、他人の保有状況を把握すること

が難しく、議決権が復活したときの開示が一般的

に無理なのであれば、議決権の復活の可能性のあ

るものとして保有株式に開示義務を負わせるとい

うのも政策判断としてあり得るような気もします。

○龍田 資本政策の観点から、あまり厳しい規

制は望ましくないというのが の大義名分のよ

うですね。これは自己株式取得の禁止を次第に緩

和してきた当時から強く言われていたことです。

けれども、その資本政策というのは一体どういう

ことで、それが妨げられるとどのような弊害が生

じるのでしょうか。その資本政策を自由に貫くこ

とによって、どのようなメリットが確保され、そ

れがこの規制によってどのように妨げられるのか

を、はっきりさせてもらいたいと思いますね。資

本政策を貫徹することが重要で、その妨げになる

ようなことは排除すべきだと一律に議論するのは、

乱暴過ぎる議論のような気がしますけれどもね。

○川口 私も、自己株式の取得の開示について、

資本政策の点で、どれほど会社の重荷になってい

るのかという点は、いま一つわからないところも

あります。もっとも、本日もご報告させていただ

いたように、大量保有報告制度導入の趣旨から考

えても、これは外してもよいのではないかと思っ

た次第です。

【短期大量譲渡の規制】

○洲崎 ページから ページにかけての短

期大量譲渡報告に関する改正のところで、新しい

条文と改正の趣旨を問題とされていましたが、具

体的にどの点が問題なのでしょうか。

○川口 資料〔３〕が条文ですけれども、これ

は短期大量譲渡になる基準を定めているもので、

持株割合が最高値の２分の１未満になり、かつそ

の減少幅が５％を超える場合に該当するとしてい

ます。そこでは、確かに、譲渡の有無にかかわら

ず、基準に該当すれば、報告義務が発生すること

になります。改正法では、但書を追加し、株券等

保有割合が減少したことにより変更報告書を提出

する者等が、株券等を譲渡したことにより減少し

た保有割合が最も高いものの２分の１以下である

場合または５％以下である場合はこの限りではな

いと定めています。

最高値の２分の１以下または５％以下の減少の

場合、譲渡によるものであろうとなかろうと、短

期大量譲渡には該当しないようにも思えるのです

が……、この点で、改正法の規定が、短期大量譲

渡報告が必要な場合は譲渡によるものに限ると読

 

 

議決権のない株式の取扱いを検討しましたが、会

社法の規制の趣旨を考えなければならないという

ことでしょうか。

○岸田 株式名簿の名義を変えた場合に議決権

がなくなるわけですね。持っているだけでは直ち

にそうならないのに、５日以内、４日以内にしな

くてはいけないというところに、会社法の規制の

仕方と金融商品取引法の規制の仕方に整合性がな

いのではないかという気がするのですが。そもそ

も目的というか、規制の趣旨が違うとか、そうい

うことはないのですか。

○川口 大量保有報告制度では、株主名簿に載

っていようと載っていまいと、実質的保有者であ

れば開示義務があります。この点は、株主名簿上

の株主を株主として扱えば良いという会社法とは

異なるところです。しかし、そのような違いが、

金融商品取引法上の規定の在り方にどのような影

響があり得るのか……。

○岸田 ７ページの分子と分母の計算の仕方が

少し違うような……。

○川口 この分子と分母の計算の違いは、会社

法の規定が理由ではないように思います。もとも

と、金融商品取引法の制度として、大量保有報告

制度は合理的な説明は難しいと言われてきました。

分子のほうで議決権を考慮しておきながら、分母

のほうでは考慮しません。分母のほうを議決権ベ

ースにすると、大量保有者は全体の議決権の数は

わからないという問題があるわけです。例えば相

互保有株式があり、一部の議決権が停止されてい

る場合に、他人の間の相互保有株式の状況を別の

大量保有者が把握することはできません。したが

って、分母については、発行済株式数でいかざる

を得ないという事情があります。分子は、自分の

ことですので把握は可能です。このようなことか

ら、現在の大量保有報告制度は、正確に支配権の

変動状況を反映していないと申し上げました。そ

れと会社法との関係は、私にはよく分かりません。

○岸田 相互保有もやっぱり会社法の規制の仕

方で、ちょっと金融商品取引法の目的と違うと思

うのですが。結構です、ありがとうございました。

【議決権の停止されている株式についての開示義

務の在り方】

○加藤 改正法とは関係がないのかもしれませ

んが、レジュメの６ページから７ページにかけて、

相互保有株式や議決権制限株式について株主が議

決権を行使できない場合でも、その保有の段階で

大量保有報告制度の対象とすべきという見解が述

べられていたかと思います。これに対して、相互

保有株式について相互保有の制限が解除された場

合や、議決権制限株式で議決権が復活した場合の

ような、実際に株主が議決権を行使することがで

きるようになった場合、大量保有報告制度におい

て、変更報告書などの提出義務が発生するのでし

ょうか。

○川口 このような株式については、議決権は

ないのですが、議決権のある株式として、もとも

と開示義務があるのですね。すなわち、相互保有

をしている場合、報告の例ではＢ社ですけれども、

Ａ社の株式について５％を超えて持っている部分

について大量保有報告とか変更報告の義務がある

と解されてきたのではないでしょうか。したがっ

て、議決権が復活した場合には特に開示は要求さ

れていないということかと思います。

○加藤 そのような取扱いが、本当に大量保有

報告制度の制度趣旨にかなうのでしょうか。相互

保有の制限が解除される場合や議決権制限株式の

議決権が復活する場合こそ開示が必要なのではな

いかという気がするのですが、いかがでしょうか。

○川口 議決権が復活してこそ、投資者に影響

があるということですね……。

○加藤 例えば新株予約権や新株予約権付社債

については、新株予約権の行使は大量保有報告書

における保有株式などの内訳の変更に該当すると

思いますので、議決権を潜在的に行使できる段階

から実際に議決権を行使できる段階に至った際に、

変更報告書の提出義務が発生する場合があると思

います。しかし、優先株式の議決権が復活した場

合とか、相互保有の制限が解除された場合という

のは、大量保有報告書の記載内容の変更とはいえ
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ないので、変更報告書の提出義務は発生しないの

ではないでしょうか。
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ことで、それが妨げられるとどのような弊害が生

じるのでしょうか。その資本政策を自由に貫くこ

とによって、どのようなメリットが確保され、そ

れがこの規制によってどのように妨げられるのか

を、はっきりさせてもらいたいと思いますね。資

本政策を貫徹することが重要で、その妨げになる

ようなことは排除すべきだと一律に議論するのは、
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間接的な持分比率の変化に関する情報提供という

のは、適時開示で実現できるのかなというふうに

思いました。

２つ目の需給に対する影響についてですが、私

の理解によると、もともと自己株券買付状況報告

制度というものがあって、これは、そういう需給

への影響があるからそれを開示するために求めら

れているという理解をしていたのですけれども、

ご説明を伺っていて、これまで自己株券買付状況

報告制度は何のためにあったのかというのがわか

らなくなってきました。というのも、需給に対す

る影響の開示がもし適時開示によって実現される

とするならば、自己株券買付状況報告書はもとも

と要らなかったような気もするのですが、川口先

生は、自己株券買付状況報告制度はいかなる趣旨

のものだというふうに理解されているか、ちょっ

と教えていだければと思います。

○川口 確かに、自己株式の取得・処分につい

て適時開示をさせるのであれば、その状況につい

て自己株券買付状況報告で開示をさせる意義は少

ないように思いますね。自己株券買付状況報告書

で１カ月ごとに開示されるよりは、適時開示の頻

度は高く、正確に情報を市場に伝えることができ

ます。もっとも、適時開示では、現時点での自己

株式の保有状況は開示されません。この点で、開

示項目は異なるのですが、市場の需給関係を投資

家に開示させるという点では、適時開示で足りる

ような気もしております。

【変更報告書の同時提出義務の廃止】

○片木 確認したいのですけれども、今までで

すと、最初に大量保有したときから５日間のうち

に大量保有報告書を出しますから、その５日間で

買い占めた全ての株の合計を、５日目の最初の大

量保有報告書というか……。

○川口 変更報告書ですかね。

○片木 変更報告書だって、最初の報告で５日

間のうちに買い占めた株全部の合計額を大量保有

報告で開示する必要があったわけですね。

○川口 はい。

○片木 今回は、その最初の日の買付額だけを

出すということになりますから、例えば、最初に

買って３日目、４日目ぐらいに新たに大量に買っ

た部分については、最初の大量保有報告書ではわ

からないという話になると。

○川口 はい、そうです。それでよいのかとい

う話になりますが。

○片木 そういうことでよいということですね。

○川口 だと思います。

○片木 昔であればそういう買い占めというの

は割となされていたけれども、現在は大体公開買

付でやるから、あまりそういうことは気にしなく

ていいというふうな考えなのでしょうか。それと

も、それはもう仕方がないという考えなのでしょ

うか。

○川口 割り切ったのだと思います。特に共同

保有者がいる場合には、共同保有者の分も合算し

て変更報告の有無を検討しなければなりません。

買い増し分も、一緒に出さなければならないとい

うことになると、事務的な手続きが追い付かない

と言われていました。その反面、ご指摘のように、

先の開示情報のみが開示されて、実際はもう少し

買っているのにその情報が出ていないという問題

があります。この点について、いずれ５日以内に

変更報告書によって最新の情報が出る、と割り切

ったということではないでしょうか。

○片木 すぐに変更報告書が出るから、それで

いいだろうという。

○川口 それで割り切ったのではないかと思い

ます。それでいいかというと、ちょっと何か気持

ちが悪いところはありますが……。

○北村 今の点について、改正前はどうで、改

正によりどうなったのかを確認させてください。

改正前の同時提出義務があったときに、川口先生

のレジュメ８ページの図であれば、７月 日にま

ず２％買い増したという提出事由が発生していま

すね。そして、７月 日に同時提出の事由が発生

していますね。改正前は、７月 日に両方の変更

についての報告書を出さなければなりませんでし

たが、その際、提出事由の発生日も開示すること

 

 

めるかという点ですね。このような複雑な規定に

したのは、単に、但書を、本文の規制は譲渡によ

り減少した場合に限る、とするのではだめであっ

たということでしょうね。

○洲崎 ここで問題となるのは、持株比率を低

下させる事由が両方起こる場合ですよね。つまり、

譲渡したことによる持株比率の低下と、第三者割

当で大量の新株発行をしたことによる持株比率の

低下の両方が起こった場合をどうするかというこ

とですね。

○川口 そもそも第三者割当で持株比率は下が

りますが、保有株数は変わっていないのですね。

この場合、そもそも変更報告書を出さなくてよい

はずで、そうなると、短期大量譲渡報告も出さな

くてよいはずですね。

○洲崎 しかし、この期間内に１株でも売れば、

保有株数は減少しますから、規制がかかってくる

のではないですか。 ページの例でいうと、

の第三者割当があり、かつこのときにＢが自分で

も売ったという場合ですね……。

○川口 確かに、 日間に 株でも売れば、規

制の適用がありますね。

○洲崎 その場合に、Ｂが例えば あったうち

の しか売らなかった場合、変更報告書は提出し

なければいけないけれども、短期大量譲渡報告は

本来は必要ないはずですよね。 持っていたのを

売っただけなら、２分の１未満にはなっていな

いから。

○川口 はい。

○洲崎 ところが、第三者割当が同時にあると、

全体が になっているので、 分の になり、

何も手当てがないと短期大量譲渡報告の要件を満

たしてしまう。そこで規制をはずすためには、こ

ういう条文の書き方にしなければいけなかったの

かなあという気もするのです。自信があるわけで

はないのですが……。

○黒沼 私も恐らく洲崎先生の読み方でよいと

思います。正確な解釈はできないのですけれども、

但書の部分で、譲渡したことにより減少した保有

割合の合計という言い方をしていて、さらに２分

の１以下である場合または 分の５以下である

場合とありますね。その但書よりも前のところで

は、２分の１未満となり、かつ 分の５を超え

て減少したときと書いてあるので、表現はひっく

り返っているけれど、譲渡した分だけが残るよう

に読まれることになるのではないでしょうか。

○洲崎 川口先生の代案は、本文と但書の構成

にせずに、単に本文だけにして、譲渡によって２

分の１未満かつ５％超の減少の要件を満たす場合

に短期大量譲渡報告を出させるという書き方にす

ればよかったということでしたか。ただ、問題の

日の間に第三者割当があると分母が増えてしま

いますから、それを除外するのに、本文だけで足

りたのかどうかがよくわからないところです。

前にある条文をそのまま生かし、但書をつける

ことで適用を除外すべき場合を明確に除外できる

ということであれば、こういう規定振りでもよか

ったのかなという気がします。

【自己株式の取得に関する開示方法】

○小出 自己株式についての大量保有報告の話

についてちょっと考えてみたのですが、川口先生

のご指摘のとおり、大量保有報告制度の趣旨が２

つあって、１つ目が支配権に対する影響という話

で、２つ目が需給に対する影響だということを前

提としますと、まず１つ目の支配権に対する影響

は、冒頭の議論にもありましたとおり、確かに間

接的な影響はあるのだとは思いますけれども、例

えば会社が新株発行した場合なども、既存の株主

の持株比率は下がることがあるわけですね。本来、

大量保有報告書というのは、持株割合が下がった

場合も出す必要があるのでしょうけれども、しか

し新株発行の場合には、既存株主の持っている株

式の数は変わっていないから、出す必要はないこ

とになっているのですね。そうすると、自己株式

の場合も同じことで、確かに既存の株主の支配権

に間接的に影響はあるのかもしれませんが、大量

保有報告制度というのは、そもそもそういうもの

は対象にしていなかったということではないかと

思います。もう一つは、適時開示がありますので、
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間接的な持分比率の変化に関する情報提供という
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めるかという点ですね。このような複雑な規定に
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つあって、１つ目が支配権に対する影響という話

で、２つ目が需給に対する影響だということを前

提としますと、まず１つ目の支配権に対する影響

は、冒頭の議論にもありましたとおり、確かに間

接的な影響はあるのだとは思いますけれども、例

えば会社が新株発行した場合なども、既存の株主

の持株比率は下がることがあるわけですね。本来、

大量保有報告書というのは、持株割合が下がった

場合も出す必要があるのでしょうけれども、しか

し新株発行の場合には、既存株主の持っている株

式の数は変わっていないから、出す必要はないこ

とになっているのですね。そうすると、自己株式

の場合も同じことで、確かに既存の株主の支配権

に間接的に影響はあるのかもしれませんが、大量
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がたくさん見られますね。

○川口 アメリカのファンドについて、日本人

向けに詐欺をやったということですね。考えが甘

く、多額の人がそれに応じてしまったようです。

○龍田 は国内でかなり厳しく、主にあれ

は規則 を使っているのですかね。

○川口 運用の途中で難しくなったというもの

ではなく、高利回りをうたい、しかも、元本も確

約するという、まさに、規則 が対象とする

詐欺の匂いが強かったもののようです。

【国内の代表者の選定義務の拡大】

○小出 ファンド販売事業者のほうの、 ペー

ジの外国事業者に対する国内拠点設置等の義務付

けのところですが、これは、今でも投資運用業者

に関しては、国内において営業所・事業所は必要

だけれども、代表者の選定は不要であると。しか

し、今回、第二種金融商品取引業者については、

第一種金融商品取引業者と同様に、営業所・事業

所も必要だし、代表者の選定も必要になったとい

うことでよろしいのでしょうか。

○川口 投資運用業者にまで規制が広がったか

どうかという話でよろしいですか。

○小出 ええ、そうです。もしくは、投資運用

業者よりも第一種金融商品取引業者は厳しくする

という趣旨なのかということです。投資運用業者

も、これまでよりも規制が強化されたということ

なのでしょうか。つまり、これまでの投資運用業

者は代表者選定は不要だったけれども、今回の改

正で必要になったと。

○川口 改正前の 条の４第１項５号は、第一

種金融商品取引業者および投資運用業者について、

国内に営業所・事務所を有することを求めており、

また、 条の２で、第一種金融商品取引業者につ

いて、国内における代表者を定めることを求めて

きました。他方で、第二種金融商品取引業者に関

しては、国内の営業所・事務所の設置や国内にお

ける代表者については要求されてきませんでした。

この点を第一種金融商品取引業者に合わせる改正

が行われたわけです。その際、ご指摘のように、

投資運用業者にも規制が強化され、国内における

代表者まで要求されています。改正法は 条の４

第１項４号ですが、これは、第一種金融商品取引

業、第二種金融商品取引業または投資運用業を行

う場合についての規制なので、そこは規制が統一

されるということではないかと思います。

○小出 わかりました。ありがとうございます。

○黒沼 ほかにいかがでしょうか。

もしなければ、本日の金融商品取引法研究会は

これで終わりとさせていただきたいと思います。

 

 

になっていたのでしょうか。あるいは、３％を買

い増したとだけ書くことになっていたのでしょう

か。

○川口 変更報告書を同時に出していたと思い

ます。変更報告書Ａに加えて変更報告書Ｂも同時

に出さなければならないということでした。

○北村 その場合、提出事由発生日は関係なし

に、３月 日現在３％増えましたということを報

告していたわけですか。

○川口 何日に取得した、ということは出ると

思います。

○北村 そうすると、今回の改正で変わったと

ころは、結局、提出事由発生から提出まで５日間

の猶予があるので、 日の分は 日までに出ま

す、 日の分は８月４日までに出ますというよう

に、つまり提出事由発生の日に対応して提出日が

特定されたということでしょうか。

○川口 取得日という意味ですか。

○北村 取得日は、提出事由の発生日ですね。

最初の取得日から５営業日以内に第２の取得がさ

れても、提出日はそれぞれに考えるということす

ね。

○川口 それはそうなのではないでしょうか。

○北村 にもかかわらず、５営業日内の複数の

取得を一緒に開示しなければならないとすれば、

努力しても物理的に同時に両方を開示できない大

量保有者がある場合に、かえって誤解を与えるの

で、むしろ原則どおり、報告したのは５日以内前

の取得ですよ、ということにしたのではないかと

思いました。

○川口 後日明らかになればいいと。

○北村 そういう割り切り方ですね。

○黒沼 それから、大量保有報告書では、今後

の買付予定が開示事由になっているのではないで

すか。ですから、５営業日を利用して突然たくさ

ん買うといったときには、そのことを大量保有報

告書に書かなければ虚偽記載に問われることにな

り、５営業日でたくさん買うことによる問題はな

いのかなという気もしますね。

○川口 現実にこの短期間で変更方向書Ｂを出

すは難しいという実務からの要請があったような

のです。特に、共同保有分を合算して判断しなけ

ればならず、複雑なケースもあり得るかもしれま

せん。これを重視したということではないでしょ

うか。

【 事件】

○黒沼 事件について、証券取引等監視委

員会は、主として金融商品取引法の 条１項９号、

それから 条１号、これは虚偽告知ですね、これ

を使ったようですけれども、改正法で金銭の流用

――当該金銭を充てて行われる事業に出資・拠出

された金銭が充てられていないことを知りながら

募集を行うということは、 条５項の虚偽または

誤解を生じる表示の使用の禁止に当たる気もする

のです。もちろん虚偽告知でもいいのですけれど

も、 条５項では無理な理由というのは何かあっ

たのでしょうか。当該金銭を充てて行われる事業

に充てられていないというのは、過去に拠出され

た財産がそれに充てられていないということだか

ら、これから出資をする財産について充てないと

いうことを意味しているわけではないので、虚偽

にはならないと、そういうことなのですかね。

過去に充てられていないことを知っていれば、

将来も充てられないということは十分予想できま

すよね。金融商品取引法 条の３の２のような手

当てをするほどの必要があったのかなという感じ

が……。

○川口 なるほど（報告者注： の行政処分

にあたって、虚偽告知も理由の一つとされている

（報告の段階では、すぐに気が付かなかった）。

そこでは、「出資金は 購入及び回収事業にの

み充てられる」という告知をしており、実際は、

他の顧客への配当金や償還金の支払いに充てる取

扱いをしていたことが問題とされている）。

○龍田 典型的には、新しく募集に応じてきた

人が出資した資金を前の投資者への利払いや償還

などに充てるという、マルチ商法まがいの、アメ

リカで最近 と呼ばれている手口ではないで

しょうか。 のホームページなどにはその事例
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けのところですが、これは、今でも投資運用業者

に関しては、国内において営業所・事業所は必要

だけれども、代表者の選定は不要であると。しか

し、今回、第二種金融商品取引業者については、

第一種金融商品取引業者と同様に、営業所・事業

所も必要だし、代表者の選定も必要になったとい

うことでよろしいのでしょうか。

○川口 投資運用業者にまで規制が広がったか

どうかという話でよろしいですか。

○小出 ええ、そうです。もしくは、投資運用

業者よりも第一種金融商品取引業者は厳しくする

という趣旨なのかということです。投資運用業者

も、これまでよりも規制が強化されたということ

なのでしょうか。つまり、これまでの投資運用業

者は代表者選定は不要だったけれども、今回の改

正で必要になったと。

○川口 改正前の 条の４第１項５号は、第一

種金融商品取引業者および投資運用業者について、

国内に営業所・事務所を有することを求めており、

また、 条の２で、第一種金融商品取引業者につ

いて、国内における代表者を定めることを求めて

きました。他方で、第二種金融商品取引業者に関

しては、国内の営業所・事務所の設置や国内にお

ける代表者については要求されてきませんでした。

この点を第一種金融商品取引業者に合わせる改正

が行われたわけです。その際、ご指摘のように、

投資運用業者にも規制が強化され、国内における

代表者まで要求されています。改正法は 条の４

第１項４号ですが、これは、第一種金融商品取引

業、第二種金融商品取引業または投資運用業を行

う場合についての規制なので、そこは規制が統一

されるということではないかと思います。

○小出 わかりました。ありがとうございます。

○黒沼 ほかにいかがでしょうか。

もしなければ、本日の金融商品取引法研究会は

これで終わりとさせていただきたいと思います。

 

 

になっていたのでしょうか。あるいは、３％を買

い増したとだけ書くことになっていたのでしょう

か。

○川口 変更報告書を同時に出していたと思い

ます。変更報告書Ａに加えて変更報告書Ｂも同時

に出さなければならないということでした。

○北村 その場合、提出事由発生日は関係なし

に、３月 日現在３％増えましたということを報

告していたわけですか。

○川口 何日に取得した、ということは出ると

思います。

○北村 そうすると、今回の改正で変わったと

ころは、結局、提出事由発生から提出まで５日間

の猶予があるので、 日の分は 日までに出ま

す、 日の分は８月４日までに出ますというよう

に、つまり提出事由発生の日に対応して提出日が

特定されたということでしょうか。

○川口 取得日という意味ですか。

○北村 取得日は、提出事由の発生日ですね。

最初の取得日から５営業日以内に第２の取得がさ

れても、提出日はそれぞれに考えるということす

ね。

○川口 それはそうなのではないでしょうか。

○北村 にもかかわらず、５営業日内の複数の

取得を一緒に開示しなければならないとすれば、

努力しても物理的に同時に両方を開示できない大

量保有者がある場合に、かえって誤解を与えるの

で、むしろ原則どおり、報告したのは５日以内前

の取得ですよ、ということにしたのではないかと

思いました。

○川口 後日明らかになればいいと。

○北村 そういう割り切り方ですね。

○黒沼 それから、大量保有報告書では、今後

の買付予定が開示事由になっているのではないで

すか。ですから、５営業日を利用して突然たくさ

ん買うといったときには、そのことを大量保有報

告書に書かなければ虚偽記載に問われることにな

り、５営業日でたくさん買うことによる問題はな

いのかなという気もしますね。

○川口 現実にこの短期間で変更方向書Ｂを出

すは難しいという実務からの要請があったような

のです。特に、共同保有分を合算して判断しなけ

ればならず、複雑なケースもあり得るかもしれま

せん。これを重視したということではないでしょ

うか。

【 事件】

○黒沼 事件について、証券取引等監視委

員会は、主として金融商品取引法の 条１項９号、

それから 条１号、これは虚偽告知ですね、これ

を使ったようですけれども、改正法で金銭の流用

――当該金銭を充てて行われる事業に出資・拠出

された金銭が充てられていないことを知りながら

募集を行うということは、 条５項の虚偽または

誤解を生じる表示の使用の禁止に当たる気もする

のです。もちろん虚偽告知でもいいのですけれど

も、 条５項では無理な理由というのは何かあっ

たのでしょうか。当該金銭を充てて行われる事業

に充てられていないというのは、過去に拠出され

た財産がそれに充てられていないということだか

ら、これから出資をする財産について充てないと

いうことを意味しているわけではないので、虚偽

にはならないと、そういうことなのですかね。

過去に充てられていないことを知っていれば、

将来も充てられないということは十分予想できま

すよね。金融商品取引法 条の３の２のような手

当てをするほどの必要があったのかなという感じ

が……。

○川口 なるほど（報告者注： の行政処分

にあたって、虚偽告知も理由の一つとされている

（報告の段階では、すぐに気が付かなかった）。

そこでは、「出資金は 購入及び回収事業にの

み充てられる」という告知をしており、実際は、

他の顧客への配当金や償還金の支払いに充てる取

扱いをしていたことが問題とされている）。

○龍田 典型的には、新しく募集に応じてきた

人が出資した資金を前の投資者への利払いや償還

などに充てるという、マルチ商法まがいの、アメ

リカで最近 と呼ばれている手口ではないで

しょうか。 のホームページなどにはその事例
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1 

 
 
 
「
平
成

26
年
金
融
商
品
取
引
法
の
改
正
（
１
）
―
大
量
保
有
報
告
制
度
の
改
正
等
―
」

 
JP

X
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
（

20
15
年

7
月

24
日
）

 
同
志
社
大
学
 
川
口
恭
弘

 

は
じ
め
に

 

「
金
融
商
品
取
引
法
等
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
案
」

 
平
成

26
年

3
月

14
日
第

18
6
回
通
常
国
会
に
提
出

 
5
月

23
日
成
立
・
同
月

30
日
に
公
布
（
平
成

26
年

5
月

30
日
法
律

44
号
）

 
→
公
布
後

1
年
以
内
に
施
行

 
＊
改
正
法
の
概
要
（
資
料
〔
１
〕）

 
＊
改
正
法
の
新
旧
対
照
表
（
資
料
〔
２
〕〔
３
〕）

 

 
 
・「
日
本
の
金
融
・
資
本
市
場
の
総
合
的
な
魅
力
の
向
上
策
」
の
整
備

 
→
安
倍
政
権
の
成
長
戦
略
（
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
）
を
金
融
面
か
ら
加
速
・
強
化
す
る
た
め
の
改
正

 

金
融
審
議
会

 
「
新
規
・
成
長
企
業
へ
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
の
あ
り
方
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」

 
（
以
下
、「

W
G」
と
い
う
）
の
設
置

 
↓

 
報
告
書
（
平
成

25
年

12
月

25
日
）（
以
下
、「

W
G
報
告
」
と
い
う
）（
資
料
〔
４
〕）

 
第

1
章
 
新
規
・
成
長
企
業
に
対
す
る
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
推
進
策
（
事
業
化
段
階
に
お
け
る
リ
ス

ク
マ
ネ
ー
の
供
給
推
進
策
）

 
 
・
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
す
る
制
度
整
備
等
（
洲
崎
報
告
）

 
第

2
章
 
新
規
・
成
長
企
業
に
対
す
る
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
推
進
策
（
新
規
上
場
の
推
進
策
）

 
・
新
規
上
場
企
業
の
負
担
軽
減
等
（
行
澤
報
告
）

 
第

3
章
 
上
場
企
業
の
資
金
調
達
の
円
滑
化

 
・
待
機
期
間
の
撤
廃
（
行
澤
報
告
）

第
4
章
 
近
年
の
金
融
資
本
市
場
の
状
況
を
踏
ま
え
た
そ
の
他
の
制
度
整
備

 
・
大
量
保
有
報
告
制
度
の
改
正
（
川
口
報
告
）

 
・
流
通
市
場
に
お
け
る
虚
偽
記
載
等
に
係
る
民
事
責
任
の
見
直
し
（
行
澤
報
告
）

 

 
 
・
フ
ァ
ン
ド
販
売
業
者
の
規
制
の
見
直
し

 
M

RI
（
米
国
法
人
（
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
者
））
事
案
（
行
政
処
分
（
登
録
取
消
し
等
））
の
発
生

 

 
 
・
金
融
指
標
に
係
る
規
制
の
導
入

 
IO

SC
O「
金
融
指
標
に
関
す
る
原
則
の
最
終
報
告
書
」（
平
成

25
年

7
月
）

 
「
金
融
指
標
の
規
制
の
あ
り
方
に
関
す
る
検
討
会
」
報
告
書
（
平
成

25
年

12
月

25
日
）

 

 
 
・
金
融
商
品
取
引
業
者
の
事
業
年
度
規
制
の
見
直
し

 
資
本
市
場
活
性
化
有
識
者
会
合
「

金
融
・
資
本
市
場
活
性
化
に
向
け
て
の
提
言
」
（
平
成

 2
5 年

 12
 月

 13
 日
）

2 
 Ⅰ
 
大
量
保
有
報
告
制
度
の
改
正

 
１
 
制
度
の
概
要
と
改
正
の
趣
旨

 
  
平
成

2
年
の
証
券
取
引
法
の
改
正
で
導
入

 
  
 
・
株
券
等
保
有
割
合
が

5％
を
超
え
た
株
券
等
保
有
者
（
大
量
保
有
者
）

 
→

5
営
業
日
以
内
に
大
量
保
有
報
告
書
を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
金
商
法

27
条
の

23
第

1
項
）

 
 
 
・
株
券
等
所
有
割
合
が

1％
以
上
変
動
す
る
な
ど
の
重
要
な
事
項
の
変
更
が
あ
っ
た
大
量
保
有
者

 
→

5
営
業
日
以
内
に
変
更
報
告
書
を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
金
商
法

27
条
の

25
第

1
項
）

 
  

W
G
報
告

 
 
 
・
成
熟
ス
テ
ー
ジ
に
お
け
る
課
題
（
上
場
企
業
や
投
資
者
が
負
う
金
融
商
品
取
引
法
上
の
義
務
が
過
大
？
）

 
 
 
 
 
→
大
量
保
有
報
告
書
の
提
出
者
の
負
担
軽
減
を
図
る
た
め
の
措
置
の
検
討

 
 ２
 
自
己
株
式
の
取
扱
い

 
（
１
）

W
G
報
告

 
  
株
券
等
の
発
行
会
社
は
、
自
己
株
式
に
つ
い
て
大
量
保
有
報
告
・
変
更
報
告
の
義
務
を
負
う

 
 
 
→
資
本
政
策
の
円
滑
な
実
施
に
支
障

 
  
・
自
己
株
式
の
保
有
に
係
る
大
量
保
有
報
告
書
の
提
出
件
数

 
 

 
平
成

21
年

 
平
成

22
年

 
平
成

23
年

 
平
成

24
年

 
平
成

25
年

 
（

1
月

-1
0
月
）

 
提
出
件
数

 
自
己
株
式
の
保
有

に
か
か
る
も
の

 

1,
76

6 22
6 

(1
2.

8%
) 

1,
42

8 14
7 

(1
0.

3%
) 

1,
50

1 15
2 

(1
0.

1%
) 

1,
30

8 12
0 

(9
.1

%
) 

1,
36

3 80
 

(5
.9

%
) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（
金
融
庁
・
資
料
に
よ
る
）

 
 
 
 
 
 
・
大
量
保
有
報
告
書
の
提
出
件
数
（
割
合
）
は
減
少
傾
向

 
 
 
 
 
 
 
 
→

bu
t 
会
社
自
身
が
大
量
保
有
者
と
な
っ
て
い
る
数
自
体
は
相
当
数
に
の
ぼ
る
（
と
考
え
ら
れ
る
） 

  ・
自
己
株
式
の
保
有
に
係
る
変
更
報
告
書
の
提
出
件
数

 
 

 
平
成

21
年

 
平
成

22
年

 
平
成

23
年

 
平
成

24
年

 
平
成

25
年

 
（

1
月

-1
0
月
）

 
提
出
件
数

 
自
己
株
式
の
保
有

に
か
か
る
も
の

 

8,
91

2 56
1 

(6
.3

%
) 

7,
03

2 54
1 

(7
.7

%
) 

6,
92

9 54
6 

(7
.9

%
) 

7,
28

9 55
6 

(7
.6

%
) 

7,
31

0 45
6 

(6
.2

%
) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（
金
融
庁
・
資
料
に
よ
る
）

 
 
 
 
 
 
・
変
更
報
告
書
の
提
出
件
数
（
割
合
）
は
横
ば
い
傾
向

 
  

W
G
報
告

 
「
自
己
株
式
に
つ
い
て
は
、
当
該
企
業
は
議
決
権
を
有
さ
ず
、
経
営
に
対
す
る
影
響
力
を
行
使
し
得
な
い
こ
と
、

ま
た
、
市
場
に
お
け
る
需
給
に
影
響
を
与
え
る
よ
う
な
自
己
株
式
の
取
得
や
処
分
が
行
わ
れ
る
場
合
に
は
、
自
己
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3 
 

株
券
買
付
状
況
報
告
書
等
、
他
の
制
度
に
よ
り
、
別
途
主
要
な
情
報
が
開
示
さ
れ
る
こ
と
等
に
鑑
み
れ
ば
、
大
量

保
有
報
告
制
度
の
対
象
と
な
る
株
券
等
か
ら
自
己
株
式
を
除
外
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。」

 
 
研
究
会
で
の
若
干
の
議
論

 
 
 
証
券
取
引
法
研
究
会
編
・
平
成

17
年
・

18
年
の
証
券
取
引
法
等
の
改
正

 
（
別
冊
商
事
法
務

29
9
号
）

16
6
頁
以
下

 
 
 
証
券
取
引
法
研
究
会
編
・
金
融
商
品
取
引
法
の
検
討
〔
２
〕

 
（
別
冊
商
事
法
務

32
0
号
）

12
6
頁
以
下

 
 ＊
改
正
法
→
「
保
有
株
券
等
」（
株
券
等
保
有
割
合
の
算
出
式
の
分
子
）
か
ら
「
自
己
株
式
」
を
除
外

 
（
金
商
法

27
条
の

23
第

4
項
）

 
 

（
２
）
大
量
保
有
報
告
制
度
の
適
用
の
適
否

 
ａ
．
資
本
政
策
の
円
滑
な
実
施
へ
の
弊
害
（
と
は
何
か
？
）

 
  
 
 

W
G
で
は
具
体
的
な
議
論
な
し
？

 
  
 
 
（
報
告
書
提
出
の
頻
度
）

 
 
 
 
 
・
大
量
保
有
報
告
書
の
提
出

 
 
 
 
 
 
→
大
量
保
有
者
に
な
っ
た
段
階
で
提
出
義
務
（
多
く
の
場
合
は

1
回
？
）

 
 
 
 
 
・
変
更
報
告
書
の
提
出

 
 
 
 
 
 
→
毎
年
、
頻
繁
に
提
出
す
る
よ
う
な
事
態
で
は
な
い
？

 
 
 
 
 
 
 

bu
t R

O
E
重
視
の
傾
向
か
ら
、
自
己
株
式
取
得
件
数
は
増
加
す
る
・
・
・
？

 
  
 
 
（
自
己
株
式
の
取
得
・
保
有
状
況
の
把
握
）

 
 
 
 
 
・
会
社
が
主
体
と
な
る
場
合

 
 
 
 
 
 
→
把
握
は
容
易
？

 
 
 
 
 
・
他
人
が
主
体
と
な
る
場
合
（
株
主
か
ら
の
株
式
買
取
請
求
権
の
行
使
等
が
あ
っ
た
場
合

 
 
 
 
 
 
→
件
数
は
多
く
な
い
？
（
把
握
も
容
易
？
）

 
 
 
 
 
・
共
同
保
有
者
の
保
有
割
合
の
把
握
の
必
要
性

 
 
 
 
 
 
→
自
己
株
式
特
有
の
問
題
で
は
な
い
？

 
 
 
 
（
開
示
コ
ス
ト
）

 
 
 
 
 
・
大
量
保
有
報
告
制
度
の
適
用
を
除
外
し
た
場
合
で
も
、
他
の
開
示
が
必
要

 
→
開
示
コ
ス
ト
は
不
要
に
な
ら
な
い
？

 
  
ｂ
．
規
制
の
必
要
性
（
大
量
保
有
報
告
制
度
の
趣
旨
と
の
整
合
性
）

 
  
 
・
大
量
保
有
報
告
制
度
の
趣
旨

 
証
券
取
引
審
議
会
報
告
「
株
式
等
の
大
量
の
保
有
状
況
に
関
す
る
情
報
の
開
示
制
度
の
在
り
方
に
つ
い
て
」

 
（
平
成
元
年

5
月

31
日
）

 
①
「
株
式
等
に
対
す
る
投
資
者
の
投
資
活
動
は
、
基
本
的
に
会
社
を
評
価
し
て
行
わ
れ
る
も
の
で
あ
る
の
で
、
そ

の
会
社
に
関
す
る
情
報
は
、
投
資
者
に
出
来
る
限
り
開
示
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
。
こ
の
場
合
、
経
営
に
対
す
る

影
響
力
も
重
要
な
投
資
情
報
で
あ
る
の
で
、
株
式
等
の
大
量
保
有
状
況
に
関
す
る
情
報
は
、
迅
速
に
開
示
さ
れ

る
こ
と
が
適
切
で
あ
る
。」

 

4 
 

②
「
安
定
株
主
が
多
く
浮
動
株
が
少
な
い
と
言
わ
れ
て
い
る
我
が
国
証
券
市
場
に
お
い
て
、
特
定
者
に
よ
る
株
式

等
の
買
集
め
は
、
株
式
等
の
需
給
関
係
に
大
き
な
変
動
を
も
た
ら
し
、
価
格
の
急
激
な
高
騰
の
要
因
に
な
る
。

さ
ら
に
、
買
集
め
に
よ
り
価
格
が
高
騰
し
て
い
る
場
合
に
お
い
て
、
肩
代
わ
り
等
に
よ
り
買
集
め
が
終
了
し
、

そ
の
価
格
が
急
激
に
下
落
す
る
こ
と
に
な
れ
ば
、
こ
う
し
た
事
情
を
知
ら
な
い
一
般
投
資
家
は
不
当
に
不
利
益

を
被
る
恐
れ
が
あ
る
。
こ
の
点
か
ら
、
株
価
変
動
の
要
因
と
な
る
株
式
等
の
大
量
の
取
得
・
共
有
・
放
出
に
関

す
る
情
報
に
つ
い
て
は
、
迅
速
に
投
資
者
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。」

 
  

 
 

 
 

  
 

    
 

     
・
自
己
株
式
の
取
得
・
処
分
へ
の
当
て
は
め

 
  
 
 
・
大
量
保
有
報
告
制
度
が
創
設
さ
れ
た
当
時
は
、
自
己
株
式
の
取
得
は
原
則
禁
止

 
 
 
 
 
 
→
発
行
会
社
が

5％
を
超
え
て
自
己
株
式
を
取
得
す
る
事
態
は
想
定
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
？

 
  
 
 
・
制
度
趣
旨
と
の
整
合
性

 
 
 
 
 
 
①
に
つ
い
て

 
 
 
 
 
 
 
自
己
株
式
に
議
決
権
な
し
（
会
社
法

30
8
条

2
項
）

 
 
 
 
 
 
 
 
→
支
配
権
変
動
・
経
営
へ
の
影
響
を
考
慮
す
る
必
要
性
は
な
い
→
規
制
は
不
要
（

W
G
報
告
）

 
  
 
 
 
 
 
 
＊
会
社
の
支
配
構
造
に
ま
っ
た
く
影
響
が
な
い
の
か
？

 
「
自
己
株
式
に
つ
い
て
は
、
発
行
会
社
は
議
決
権
を
行
使
で
き
な
い
が
、
大
量
の
自
己
株
式
の
取
得

に
よ
っ
て
当
該
会
社
の
総
議
決
権
数
が
減
少
す
る
結
果
、
経
営
者
側
の
議
決
権
比
率
が
高
ま
り
、

会
社
支
配
に
影
響
を
及
ぼ
す
」（
河
本
一
郎
＝
大
武
泰
南
・
金
融
商
品
取
引
法
読
本
〔
第

2
版
〕

17
4
頁
、
証
券
取
引
法
研
究
会
編
・
金
融
商
品
取
引
法
の
検
討
〔
２
〕

12
6
頁
（
河
本
発
言
））
。

 
  
 
 
 
 
 
 
 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
↑
株
式
取
得

 
      

①
会
社
の
支
配
権
変
動
・
経
営

へ
の
影
響
を
示
す

 

株
券
等
の
大
量
保
有
・
大
量
処
分
に
関
す
る
情
報

 

②
株
券
等
の
需
給
関
係
に
大

き
な
変
動
を
も
た
ら
す

 

市
場
の
公
正
性
・
透
明
性
を
高
め
、
投
資
者
を

一
層
保
護
す
る
た
め
、
迅
速
な
開
示
が
必
要

 

A
会
社

 
B（
安
定
株
主
） 

〔
30
／

10
0〕

 
 
 

30
％

 
C（
敵
対
的
買
収
者
） 

22 23
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6 
 （
３
）
議
決
権
を
有
さ
な
い
他
の
株
式
と
の
比
較

 
  
大
量
保
有
報
告
制
度
の
対
象
（
対
象
有
価
証
券
）

 
 
「
株
券
、
新
株
予
約
権
付
社
債
券
そ
の
他
の
有
価
証
券
の
う
ち
政
令
で
定
め
る
も
の
」

 
（
金
商
法

27
条
の

23
第

2
項
）
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
↓

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
金
商
令

14
条
の

5
の

2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
↓

 
 
 
 
・
株
券
（
議
決
権
の
な
い
株
式
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
に
係
る
株
券
を
除
く
）

 
 
 
 
・
新
株
予
約
権
証
券
お
よ
び
新
株
予
約
権
付
社
債
券
（
新
株
予
約
権
と
し
て
議
決
権
の
な
い
株
式
の
み
を
取

得
す
る
権
利
の
み
を
付
与
さ
れ
て
い
る
も
の
を
除
く
）

 
  
 
 
 
 
 
・
議
決
権
の
な
い
株
式

 
「
株
主
総
会
お
い
て
決
議
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
事
項
の
全
部
に
つ
き
議
決
権
を
行
使
す
る
こ

と
が
で
き
な
い
株
式
」（
金
商
令

6
条
・

14
条
の

5
の

2
第

1
号
）

 
 
 
 
 
 
 
・
議
決
権
の
な
い
株
式
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
（
大
量
保
有
府
令

3
条
の

2）
 

 
 
 
 
 
 
 
 
・「
議
決
権
の
な
い
株
式
」

 
 
 
 
 
 
 
 
 
・「
当
該
株
式
を
発
行
す
る
会
社
が
当
該
株
式
の
取
得
と
引
換
え
に
議
決
権
の
あ
る
株
式
を
交

付
す
る
旨
の
定
款
の
定
め
の
な
い
株
式
」

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
→
取
得
条
項
・
取
得
請
求
権
の
行
使
に
よ
っ
て
「
議
決
権
の
あ
る
株
式
」
が
発
行
さ
れ
る

可
能
性
の
あ
る
株
式
は
規
制
の
対
象
？
（
金
融
庁
・
大
量
保
有
報
告
制
度

Q
&

A 
7
参
照
）

 
  
 
 
規
制
の
対
象

 
 
 
 
 
 
・
議
決
権
の
あ
る
株
式

 
 
 
 
 
 
・
潜
在
的
に
議
決
権
の
あ
る
株
式
（
議
決
権
の
あ
る
株
式
の
発
行
が
予
定
さ
れ
て
い
る
株
式
）

 
 
 
 
 
 
・
株
式
で
は
な
い
も
の
の
、
潜
在
的
に
議
決
権
の
あ
る
株
式
が
発
行
さ
れ
る
予
定
の
有
価
証
券

 
（
新
株
予
約
権
証
券
・
新
株
予
約
権
付
社
債
）

 
 
 
 

 
 
 
 
議
決
権
の
あ
る
株
式
が
発
行
さ
れ
る
前
の
段
階
か
ら
、
大
量
保
有
報
告
制
度
の
対
象
と
す
る
立
法
が
採
用
 
 

 
  
 
 
 
 
＊
相
互
保
有
に
よ
っ
て
議
決
権
が
一
時
的
に
排
除
さ
れ
て
い
る
株
式
 
 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

25
％
超
保
有

 
  

5％
超
保
有
（
議
決
権
な
し
）
 

 
 
→
大
量
保
有
報
告
書
・
変
更
報
告
書
の
提
出
が
必
要
？

 
 
 
（
金
融
庁
・
大
量
保
有
報
告
制
度

Q
&

A 
6
参
照
）

 
  
 
 
 
 
 
＊
優
先
株
式
＋
議
決
権
制
限
株
式
（
優
先
配
当
が
で
き
な
い
場
合
等
、
議
決
権
が
復
活
す
る
）

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
→
大
量
保
有
報
告
書
・
変
更
報
告
書
の
提
出
が
必
要
？

 
  
 
 
 
 
 
＊
自
己
株
式
（
一
時
的
に
議
決
権
が
な
く
、
社
外
に
処
分
さ
れ
た
段
階
で
議
決
権
が
復
活
）

 
→
大
量
保
有
報
告
書
・
変
更
報
告
書
の
提
出
は
不
要
！

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

A
会
社

 
B
会
社

 

5 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
自
己
株
式

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

15
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

B
は
変
更
報
告
書
の
提
出
義
務
な
し

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（
保
有
株
式
数
に
変
動
な
し
（
金
商
法

27
条

の
25
第

1
項
）

 
   
 
 
 
 
＊

A
会
社
に
自
己
株
式
の
取
得
に
つ
い
て
開
示
を
求
め
た
場
合
で
も

 
 
 
 
 
 
 
→

B
の
持
株
比
率
が

3
分
の

1
を
超
え
た
と
い
う
情
報
ま
で
明
ら
か
に
な
ら
な
い

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
→

A
会
社
の
支
配
状
況
に
ど
の
よ
う
な
具
体
的
な
影
響
が
発
生
し
た
か
と
市
場
に
伝
え
る
効
果

は
期
待
で
き
な
い
？

 
 
 

 
 
②
に
つ
い
て

 
 
 
 
 
 
 
流
通
株
式
数
が
変
動
（
需
給
関
係
が
変
動
）

 
 
 
 
 
 
 
 
→
規
制
は
必
要
？

 
 
 
 
 
 
 
 
 

bu
t 
自
己
株
券
買
付
状
況
報
告
書
制
度
、
そ
の
他
の
制
度
で
、
別
途
開
示
さ
れ
る
（

W
G
報
告
） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
→
適
示
開
示

 
  
 
 
 
 
 
 
 
＊
自
己
株
券
買
付
状
況
報
告
制
度
・
適
時
開
示
は
代
替
手
段
と
な
る
か
？

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
・
迅
速
性
 
大
量
保
有
報
告
・
変
更
報
告
→

5
営
業
日
以
内

 
自
己
株
券
買
付
状
況
報
告
＝

1
月
に

1
度
→
代
替
手
段
と
し
て
不
十
分
？

 
適
示
開
示
＝
適
時
→
代
替
手
段
と
な
り
得
る
？

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
・
内
容
面
（
取
得
資
金
の
開
示
）

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
大
量
保
有
報
告
・
変
更
報
告
→
〇

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
自
己
株
券
買
付
状
況
報
告
・
適
時
開
示
→
×

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
＊
取
得
資
金
を
開
示
さ
せ
る
目
的

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
保
有
者
の
財
政
状
況
の
開
示

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
→
金
商
法
上
の
他
の
開
示
項
目
（
有
価
証
券
報
告
書
等
）

+適
時
開
示
？

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
実
質
的
な
保
有
者
を
特
定

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
→
発
行
会
社
が
保
有
す
る
自
己
株
式
に
つ
い
て
、
特
定
の
必
要
性
は
低
い
？

 
  
 
 
 
 
 
 
（
参
考
）・
ア
メ
リ
カ

19
34
年
証
券
取
引
所
法

13
条

d
項

6
号

c 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
発
行
会
社
に
よ
る
自
己
株
式
の
取
得
に
つ
い
て

5％
ル
ー
ル
の
適
用
除
外

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ・
EU
透
明
性
指
令

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
発
行
者
が
自
己
株
式
を
取
得
し
、
議
決
権
の
付
さ
れ
た
証
券
の
保
有
割
合
が

5％
ま
た

は
10
％
超
と
な
っ
た
場
合
ま
た
は
下
回
っ
た
場
合
、
そ
の
事
実
を

4
営
業
日
以
内
に

公
表
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（

14
条

1
項
）。

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（
大
量
保
有
報
告
制
度
（
発
行
者
へ
の
通
知
義
務
）

10
％
、

15
％
、

20
％
、

25
％
、

30
％
、

50
％
、

75
％
を
基
準
に
通
知
義
務
発
生
・
議
決
権
停
止
の
株
式
も
カ
ウ
ン
ト
（

9
条
））

 
 
 
 

 
 

A
会
社

 
 

B（
安
定
株
主
） 

〔
30
／

85
〕

 
⇒

35
.3

%
 
 

 

C（
敵
対
的
買
収
者
） 

市
場
等

 

24 25
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8 

・
自
己
株
式
は
「
議
決
権
の
な
い
株
式
」
で
は
な
い
と
い
う
従
来
の
解
釈
を
維
持

 
→
「
株
券
等
」
に
含
め
る

 
・
株
券
等
保
有
割
合
の
計
算
で
、
分
子
か
ら
控
除
す
る

 
→
自
己
株
式
を
い
く
ら
取
得
し
て
も
、
分
子
は
増
え
な
い
＝

5％
を
超
え
る
こ
と
は
な
い

 
・
分
母
に
つ
い
て
は
修
正
な
し
（
自
己
株
式
の
数
を
控
除
し
な
い
）

 
→
自
己
株
式
の
数
は
、
発
呼
済
株
式
総
数
に
お
い
て
す
で
に
カ
ウ
ン
ト
済
み
？

 

３
 
変
更
報
告
書
に
関
す
る
同
時
提
出
義
務
の
廃
止

 
（
１
）
同
時
提
出
義
務
の
内
容

 

 
大
量
保
有
報
告
書
・
変
更
報
告
書
（
こ
れ
ら
を
変
更
報
告
書

A
と
い
う
）
の
提
出
日
の
前
日
ま
で
に
、
新
た
に

変
更
報
告
書
（
変
更
報
告
書

B
と
い
う
）
を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
事
由
が
生
じ
た
場
合

 
↓

 
変
更
報
告
書

B
は
、
変
更
報
告
書

A
と
同
時
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

 
（
改
正
前
金
商
法

27
条
の

25
第

3
項
）

 

7
月

24
日
（
金
曜
日
）
 
 
大
量
保
有
者
（

7％
）
が

2％
を
買
い
増
し

 
（
変
更
報
告
書

A
の
提
出
義
務
）

 

〈
5
営
業
日
以
内
〉
 

7
月

28
日
（
火
曜
日
）

 
 
さ
ら
に

1％
を
買
い
増
し
（
変
更
報
告
書

B
の
提
出
義
務
） 

〈
5
営
業
日
以
内
〉

 

7
月

31
日
（
金
曜
日
）

変
更
報
告
書

A
の
提
出
期
限
＋
変
更
報
告
書

B
の
提
出
期
限

 

8
月

4
日
（
火
曜
日
）

本
来
の
変
更
報
告
書

B
の
提
出
期
限

 

（
２
）
同
時
提
出
義
務
の
趣
旨

 

 
 
変
更
報
告
書

B
の
提
出
を

5
営
業
日
後
と
し
た
場
合
（
通
常
の
も
の
）

 
↓

 
 
 
変
更
報
告
書

B
に
よ
る
開
示
が
な
さ
れ
る
間
、
変
更
報
告
書

A
に
よ
る
情
報
が
一
時
的
に
開
示
さ
れ
る

 
（
た
と
え
ば
、

8
月

3
日
（
月
曜
日
）
に
は
、
実
際
の
持
株
比
率
は

10
％
で
あ
る
も
の
の
、

9％
で
あ
る
と
い

う
情
報（
変
更
報
告
書

A
に
よ
る
）が
一
時
的
に
開
示
さ
れ
る
＝
開
示
事
実
と
実
態
と
の
間
に
齟
齬
が
生
じ
る
）

 
↓

 
 
 
投
資
者
保
護
に
欠
け
る

 

7 

・
上
記
株
式
等
の
扱
い
と
の
整
合
性
？

 
「
金
商
法
は
、
大
量
保
有
報
告
の
対
象
と
し
て
、
潜
在
的
な
議
決
権
を
広
く
捕
捉
す
る
と
い
う
立

場
を
と
っ
て
い
る
と
解
さ
れ
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
自
己
株
式
も
相
互
保
有
株
式
も
、
現
在
の
状

況
の
下
で
は
た
ま
た
ま
議
決
権
を
行
使
で
き
な
い
と
い
う
だ
け
で
あ
り
、
当
該
株
式
が
無
議
決
権

株
式
で
あ
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
の
で
、
こ
う
い
っ
た
も
の
に
つ
い
て
当
然
に
大
量
保
有
報
告

の
対
象
と
し
て
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
る
と
い
う
の
が
、
制
度
の
趣
旨
お
よ
び
金
商
法
の
体
系
に
適
合
的

な
解
釈
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
ま
す
。」
（
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
「
大
量
保
有
報
告
制
度
」
金

融
商
品
取
引
法
研
究
会
研
究
記
録

22
号

15
頁
（
神
作
報
告
））

 

・
自
己
株
式
の
取
得
を
別
異
に
扱
う
（
大
量
保
有
報
告
制
度
を
適
用
除
外
す
る
）
こ
と
の
合
理
性
？

 
 
 
・
議
決
権
制
限
株
式
・
相
互
保
有
株
式

 
→
保
有
者
（
大
量
保
有
報
告
書
等
の
提
出
者
）
の
手
元
に
あ
る
段
階
で
、
議
決
権
の
あ

る
株
式
と
な
る
可
能
性
あ
り

 
 
 
・
自
己
株
式

 
→
保
有
者
（
発
行
会
社
）
の
手
元
に
あ
る
段
階
で
は
、
議
決
権
は
復
活
し
な
い

 
→
保
有
者
の
段
階
で
、
議
決
権
の
あ
る
株
式
と
し
て
広
く
捕
捉
す
る
必
要
性
は

乏
し
い
？

 

（
４
）
改
正
法
の
規
定

 

・
株
券
等
保
有
割
合
の
計
算

 

①
保
有
株
券
等
の
総
数

株
券
等
保
有
割
合
＝

 
②
発
行
済
株
式
総
数
＋
③
保
有
者
の
保
有
す
る
当
該
株
券
等
の
数

・
改
正
法
の
規
定

 

①
「
保
有
す
る
株
券
等
」
の
数
か
ら
自
己
株
式
の
数
を
除
外
す
る
（
金
商
法

27
条
の

23
第

4
項
）

改
正
前
「
そ
の
保
有
す
る
態
様
そ
の
他
の
事
情
を
勘
案
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
を
除
く
」

 
↓

 
改
正
後
「
自
己
株
式
（
会
社
法

11
3
条

4
項
に
規
定
す
る
自
己
株
式
を
い
う
）
そ
の
他
当
該
株
券
等
の
保

有
の
対
応
そ
の
他
の
事
情
を
勘
案
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
を
除
く
」

 

議
決
権
が
復
活
す
る
株
式
・
潜
在

的
株
式
な
ど
が
含
ま
れ
る

 

株
券
、
外
国
株
券
、
投
資
証
券
、
外
国
預
託
証
券
お
よ

び
有
価
証
券
信
託
受
益
権
証
券
が
除
か
れ
る
（
大
量

保
有
府
令

5
条
の

2）
 

↓ 
新
株
予
約
権
証
券
な
ど
、
行
使
に
よ
り
株
券
（
株
式
）

が
交
付
さ
れ
る
も
の
（
株
数
が
増
加
す
る
も
の
）
が
加

算
さ
れ
る
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４
 
短
期
大
量
譲
渡
報
告
に
関
す
る
改
正

 
（
１
）
短
期
大
量
譲
渡
報
告

 

 
 
株
券
等
の
譲
渡
に
よ
り
、
株
券
等
保
有
割
合
が

 
①
最
近

60
日
間
の
大
量
保
有
報
告
書
・
変
更
報
告
書
に
記
載
さ
れ
た
保
有
割
合
の
最
高
値
の

2
分
の

1
未
満
と
な
る
場
合

か
つ

 
②
当
該
最
高
値
の
か
ら
の
減
少
割
合
が

5％
を
超
え
る
場
合

 
 
変
更
報
告
書
に
お
い
て
、
譲
渡
の
相
手
方
お
よ
び
対
価
を
記
載
（
金
商
法

27
条
の

25
第

2
項
）

 

（
２
）

W
G
報
告
と
改
正
法
の
規
定

 

（
イ
）
現
実
に
譲
渡
を
行
っ
て
い
な
い
場
合

 

（
問
題
提
起
）

W
G
報
告

 
「
短
期
大
量
譲
渡
に
該
当
す
る
か
否
か
の
判
断
基
準
が
、
保
有
割
合
の
変
動
の
み
に
着
目
し
た
も
の
と
さ
れ

て
い
る
た
め
、
現
実
に
は
譲
渡
を
行
っ
て
い
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
形
式
に
当
該
基
準
に
該
当
す
る
こ
と

に
よ
り
、
提
出
義
務
が
生
じ
て
し
ま
う
ケ
ー
ス
が
発
生
し
て
い
る
、
と
の
指
摘
が
な
さ
れ
て
い
る
。」

 
↓

 
「
短
期
大
量
譲
渡
報
告
の
趣
旨
が
、
い
わ
ゆ
る
『
肩
代
わ
り
』
が
行
わ
れ
た
か
否
か
を
投
資
者
が
判
断
で
き

る
よ
う
に
す
る
こ
と
に
あ
る
こ
と
に
鑑
み
れ
ば
、
短
期
大
量
譲
渡
の
基
準
と
な
る
保
有
割
合
の
減
少
は
、『
譲

渡
に
よ
り
減
少
し
た
場
合
』
に
限
定
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。」

 

＊
保
有
者
が
譲
渡
を
行
っ
て
い
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
短
期
大
量
譲
渡
と
な
る
場
合
と
は
？

 
 
 

W
G
に
提
出
さ
れ
た
事
務
局
説
明
資
料
（
平
成

25
年

11
月

20
日
）

 
 
 
「
例
え
ば
、
大
規
模
な
第
三
者
割
当
増
資
に
よ
り
、
自
己
の
保
有
株
式
数
に
変
動
が
無
い
に
も
関
わ
ら
ず
、

結
果
的
に
自
己
の
保
有
割
合
が
減
少
す
る
よ
う
な
場
合
。」

 

 
 
 

 
 
 
 

22
％
（

22
／

10
0）

 
第
三
者
割
当 12

0
 1

0％
（

22
／

22
0）

 

①
保
有
割
合
が

2
分
の

1
未
満
（

10
／

22
）

②
減
少
割
合
が

5％
を
超
え
る
（

12
％
）

短
期
大
量
譲
渡
報
告
は
、
変
更
報
告
書
を
提
出
す
る
者
に
つ
い
て
求
め
ら
れ
る

 
（
金
商
法

27
条
の

25
第

2
項
）

 
↓

 
「
保
有
株
券
等
の
総
数
の
増
加
ま
た
は
減
少
を
伴
わ
な
い
場
合
」
は
短
期
報
告
書
自
体
の
提
出
は
不
要

 
（
同
条

1
項
括
弧
書
き
）
？
？

 

A
会
社

 

C 

B 

9 

（
３
）

W
G
報
告
と
改
正
法

 

 
 
「
株
券
等
の
大
量
保
有
者
は
、
提
出
日
の
前
日
に
、
共
同
保
有
者
の
分
も
含
め
株
券
等
の
保
有
状
況
を
確
認

し
た
上
で
、
変
更
報
告
書
を
提
出
す
る
必
要
が
あ
る
が
、
子
会
社
等
を
多
く
抱
え
保
有
状
況
の
確
認
に
時
間

を
要
す
る
投
資
者
に
お
い
て
は
、実
務
上
の
対
応
が
事
実
上
不
可
能
な
ケ
ー
ス
が
生
じ
て
い
る
。そ
の
結
果
、

提
出
さ
れ
た
変
更
報
告
書
の
内
容
が
、
同
時
提
出
義
務
を
踏
ま
え
た
直
近
の
情
報
に
基
づ
く
も
の
な
の
か
、

5
営
業
日
前
の
情
報
に
基
づ
く
も
の
な
の
か
明
確
で
な
く
、
か
え
っ
て
投
資
者
に
誤
解
を
生
じ
さ
せ
な
い
状

況
に
な
っ
て
い
る
こ
と
に
鑑
み
る
と
、
変
更
報
告
書
の
同
時
提
出
義
務
に
つ
い
て
は
、
廃
止
す
る
こ
と
が
適

当
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。」

 

 
 
改
正
法
⇒
同
時
提
出
義
務
の
廃
止
（
金
商
法

27
条
の

25
第

3
項
を
削
除
）

 

 
 
改
正
趣
旨

 
 
 
 
共
同
保
有
分
を
含
め
た
保
有
状
況
を
確
認
す
る
こ
と
が
困
難
な
会
社
の
存
在

 
（
同
時
提
出
義
務
違
反
に
制
裁
は
な
い
・
・
・
）

 
 
 
 
同
時
提
出
義
務
（
変
更
報
告
書

B
の
提
出
期
限
を
早
め
る
と
い
う
こ
と
）

 
 
 
 
→
変
更
報
告
書
の
提
出
に
は
本
来

5
営
業
日
の
猶
予
が
あ
る
点
と
矛
盾
？

 

 
 
 

bu
t 
変
更
報
告
書

B
の
提
出
を

5
営
業
日
内
で
良
い
と
す
れ
ば

 
 
 
 
→
変
更
報
告
書

A
の
提
出
時
点
で
、実
態
と
異
な
る
情
報（

10
％
で
あ
る
の
に

9％
で
あ
る
と
い
う
情
報
）

で
あ
る
こ
と
を
、
保
有
者
が
十
分
に
認
識
し
て
い
な
が
ら
、
一
定
期
間
、
開
示
す
る
こ
と
を
認
め
る
こ
と

に
 

 
 
 
大
量
保
有
報
告
制
度
＝
取
得
日
か
ら
変
更
報
告
書
の
提
出
ま
で

5
営
業
日
の
猶
予

 
→
実
態
が
正
確
に
開
示
さ
れ
な
い
期
間
の
存
在

 
↓
（
し
た
が
っ
て
）

 
変
更
報
告
書

B
の
提
出
を
通
常
の
よ
う
に

5
営
業
日
内
と
す
る
こ
と
も
問
題
な
い

 
（
と
い
う
見
解
も
あ
り
得
る
？
）

 
→

bu
t 
変
更
報
告
書

B
の
前
に
変
更
報
告
書

A
で
異
な
る
情
報
が
開
示
さ
れ
て
い
る
点
が
異
な
る

 

改
正
法
は
、
提
出
さ
れ
た
変
更
報
告
書
に
、

5
営
業
日
以
内
に
「
変
更
が
あ
り
得
る
」（
開
示
内
容
と
実
態

と
が
異
な
る
）
と
、
割
り
切
っ
た
！
？

 

（
他
の
解
決
方
法
？
）

 
・

2％
の
取
得
後
、
変
更
報
告
書

A
の
提
出
が
あ
る
ま
で
、
さ
ら
な
る
買
い
増
し
等
を
禁
止
す
る

 
→
株
式
投
資
の
自
由
を
過
度
に
制
約
す
る
と
の
批
判
？
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（
改
正
法
）
僅
少
な
譲
渡
の
場
合
の
特
例
を
定
め
る

 

 
 
「
譲
渡
の
相
手
方
お
よ
び
対
価
に
関
す
る
事
項
」
の
記
載
を
変
更
報
告
書
に
記
載
す
る
こ
と
を
求
め
る
規
定

 
 
 
 
↓

 
「
譲
渡
を
受
け
た
株
券
等
が
僅
少
で
あ
る
者
と
し
て
政
令
で
定
め
る
者
に
つ
い
て
は
、
対
価
に
関
す
る
事
項
に
限

る
」
旨
が
追
加
（
金
商
法

27
条
の

25
第

2
項
）。

 

政
令
改
正
＝

1％
未
満
の
株
券
等
の
譲
渡
を
受
け
た
者
（
金
商
令

14
条
の

8
第

2
項
）

 

 
 
「
僅
少
」
の
基
準

 
 
 
 
・

5％
＝
譲
渡
先
が
大
量
保
有
報
告
書
の
提
出
義
務
発
生

 
 
 
 
・

1％
＝
変
更
報
告
書
の
提
出
義
務
発
生

 
譲
渡
先
を
分
散
し
て
、
肩
代
わ
り
を
脱
法
的
に
行
う
こ
と
を
防
止
す
る
基
準
と
し
て
妥
当
？

 

５
 
そ
の
他
の
改
正

 

・
大
量
保
有
報
告
書
・
変
更
報
告
書
に
係
る
訂
正
報
告
書
の
公
衆
縦
覧
の
末
日

 
 
 
（
改
正
前
）
受
理
し
た
日
か
ら

5
年
間
（
改
正
前
金
商
法

27
条
の

28
）

 
 
 
（
改
正
後
）
当
該
訂
正
の
対
象
と
な
っ
た
大
量
保
有
報
告
書
・
変
更
報
告
書
を
受
理
し
た
日

 
（
金
商
法

28
条
の

28
）

 
 
 
（
改
正
理
由
）
訂
正
報
告
書
は
、
大
量
保
有
報
告
書
・
変
更
報
告
書
の
内
容
を
訂
正
す
る
も
の

→
そ
れ
自
体
、
単
独
で
の
情
報
と
し
て
は
意
味
が
乏
し
い

 
→
大
量
保
有
報
告
書
・
変
更
報
告
書
の
公
衆
縦
覧
期
間
の
末
日
に
統
一

 

・
大
量
保
有
報
告
書
・
変
更
報
告
書
の
提
出
者
が
個
人
で
あ
る
場
合
の
記
載
事
項

 
 
 
（
改
正
前
）
氏
名
・
住
所
（
番
地
ま
で
）・
生
年
月
日
の
記
載
が
必
要

 
（
改
正
前
大
量
保
有
府
令
第

1
号
様
式
（
表
紙
・
第
二
１

(1
)①
②
））

 
（
改
正
後
）・
住
所
に
つ
い
て
、
市
町
村
よ
り
後
の
部
分
の
記
載
を
省
略
可
能
（
住
所
を
記
載
し
た
書
面
の
添

付
が
条
件
）

 
・
生
年
月
日
に
つ
い
て
、
省
略
可
能
（
生
年
月
日
を
記
載
し
た
書
面
の
添
付
が
条
件
）

 
（
改
正
理
由
）
個
人
の
プ
ラ
イ
バ
シ
ー
保
護
の
必
要
性

 
→
添
付
書
類
と
し
て
当
局
に
情
報
は
伝
え
る
（
非
公
衆
縦
覧
書
類
）

 

 
 
・
大
量
保
有
報
告
書
・
変
更
報
告
書
の
発
行
企
業
へ
の
通
知
方
法

 
（
改
正
前
）
遅
滞
な
く
、
写
し
を
発
行
者
に
送
付
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

 
（
改
正
前
金
商
法

27
条
の

27
）

 
（
改
正
後
）
発
行
体
へ
の
送
付
は
不
要
に
（
金
商
法

27
条
の

27
第

3
項
新
設
）

 
大
量
保
有
報
告
書
等
が

ED
IN

ET
を
通
じ
て
開
示
さ
れ
て
い
る
場
合
に
限
る

 
（
改
正
理
由
）
発
行
者
は

ED
IN

ET
を
通
じ
て
、
大
量
保
有
報
告
書
等
を
容
易
に
入
手
す
る
こ
と
が
可
能

 

11
 

（
改
正
法
）
譲
渡
以
外
の
減
少
に
つ
い
て
短
期
大
量
譲
渡
報
告
を
免
除

 

 
 
短
期
大
量
譲
渡
報
告
＝
政
令
で
定
め
る
基
準
に
該
当
す
る
場
合
（
金
商
法

27
条
の

25
第

2
項
）

 
↓

 
 
 
変
更
報
告
書
に
記
載
す
べ
き
変
更
後
の
株
券
等
保
有
割
合
が
、
大
量
保
有
報
告
書
・
他
の
変
更
報
告
書
に

記
載
す
べ
き
で
あ
っ
た
株
券
等
保
有
割
合
（

60
日
前
の
日
以
降
の
日
を
計
算
の
基
礎
と
す
る
・
・
）
の
う

ち
、
最
も
高
い
も
の
の

2
分

1
未
満
と
な
り
、
か
つ
、
当
該
最
も
高
い
も
の
よ
り

10
0
分
の

5
を
超
え
て

減
少
し
た
こ
と
（
金
商
令

14
条
の

8
第

1
項
本
文
）

 

 
た
だ
し
書
き
を
追
加

 
 
 
「
た
だ
し
、
株
券
等
保
有
割
合
が
減
少
し
た
こ
と
に
よ
り
変
更
報
告
書
を
提
出
す
る
者
ま
た
は
そ
の
共
同
保
有

者
が
当
該
変
更
後
の
株
券
等
保
有
割
合
の
計
算
の
基
礎
と
な
っ
た
日
前

60
日
（
短
期
大
量
譲
渡
報
告
対
象
期

間
）
に
株
券
等
を
譲
渡
し
た
こ
と
に
よ
り
減
少
し
た
株
券
等
保
有
割
合
の
合
計
が
、
当
該
最
も
高
い
も
の
の

2
分
の

1
以
下
で
あ
る
場
合
ま
た
は

10
0
分
の

5
以
下
で
あ
る
場
合
は
、
こ
の
限
り
で
は
な
い
。」

 

 
 
＊
上
記
の
条
文
（
た
だ
し
書
き
）
は
、
短
期
大
量
譲
渡
報
告
対
象
期
間
に
株
券
等
を
譲
渡
し
た
こ
と
に
よ

り
減
少
し
た
株
券
等
保
有
割
合
が
、
当
該
最
も
高
い
も
の
の

2
分
の

1
超
で
あ
り
、
か
つ
、

5％
超
で

あ
る
場
合
に
限
定
す
る
も
の
（
田
中
智
之
他
「
金
融
商
品
取
引
法
施
行
令
等
改
正
に
つ
い
て
の
解
説
」

商
事
法
務

20
71
号

12
頁
）
と
読
め
る
か
？

 

（
ロ
）
僅
少
な
譲
渡
の
場
合

 

（
問
題
提
起
）

W
G
報
告
 
 

「
僅
少
な
株
券
等
を
譲
渡
し
た
に
過
ぎ
な
い
場
合
で
あ
っ
て
も
、
す
べ
て
の
譲
渡
に
つ
い
て
、
そ
の
『
相

手
方
及
び
対
価
に
関
す
る
事
項
』に
至
る
ま
で
詳
細
な
情
報
を
開
示
す
る
こ
と
は
負
担
が
過
大
で
あ
る
、

そ
の
指
摘
も
な
さ
れ
て
い
る
。」

 
↓

 
 
 
「『
僅
少
な
株
券
等
の
譲
渡
先
の
開
示
』
に
つ
い
て
は
、
日
付
ご
と
か
つ
譲
渡
の
相
手
方
ご
と
の
記
載
を

改
め
、
通
常
の
変
更
報
告
書
と
同
様
、
日
付
ご
と
に
『
対
価
に
関
す
る
事
項
』
を
ま
と
め
て
記
載
す
れ

ば
足
り
る
こ
と
と
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。」

 

 
 
 
＊
短
期
大
量
譲
渡
報
告
の
内
容
（
第

2
号
様
式
）

 
住
友
商
事
の
変
更
報
告
書
（
セ
ブ
ン
工
業
株
式
会
社
株
式
に
つ
い
て
）

 
年
月
日

 
株
券
等

の
種
類

 
数
量

 
割
合

 
市
場
内
外

取
引
の
別

 
取
得
又
は

処
分
の
別

 
譲
渡
の
相

手
方

 
単
価

 

平
成

27
年
 

2
月

23
日

 
株
券
（
普

通
）

 
2,

36
3,

68
0 

15
.1

7 
市
場
外

 
処
分

 
都
築
木
材

株
式
会
社

 
17

0 

平
成

27
年
 

2
月

23
日

 
株
券
（
普

通
）

 
2,

06
8,

22
0 

13
.2

8 
市
場
外

 
処
分

 
西
垣
林
業

株
式
会
社

 
17

0 

（
記
載
上
の
注
意
）

 
ｆ
 
「
譲
渡
の
相
手
方
」
欄
に
は
、
譲
渡
の
相
手
方
ご
と
に
氏
名
又
は
名
称
を
記
載
す
る
こ
と
。・
・
・
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金
融
商
品
取
引
業
者
等
は
フ
ァ
ン
ド
に
お
け
る
分
別
保
管
を
確
認
す
る
義
務
は
な
い

 
↓

 
分
別
保
管
さ
れ
て
い
な
い
（
フ
ァ
ン
ド
契
約
等
違
反
の
）
フ
ァ
ン
ド
持
分
を
販
売
し
て
も
法
令
違
反
に

問
え
な
い

 

 
 
 
＊

M
RI
事
件
で
は
、「
不
正
ま
た
は
著
し
く
不
当
な
行
為
を
し
た
場
合
に
お
い
て
、
そ
の
情
状
が
特
に
重
い
と

き
」（
金
商
法

52
条

1
項

9
号
）
と
い
う
抽
象
的
規
定
の
適
用
で
対
処

 
↓

 
法
令
違
反
に
問
え
な
い
場
合
で
も
、
行
政
処
分
が
可
能

 
bu

t 
慎
重
な
運
用
が
必
要
（
業
務
改
善
命
令
で
足
り
な
い
場
合
、
投
資
家
に
重
大
な
損
害
を
与
え
た
場

合
）（
岸
田
雅
雄
監
修
・
注
釈
金
融
商
品
取
引
法
（
第

2
巻
）

62
9
頁
（
吉
川
））

 

M
RI
事
件
で
の
適
用
は
妥
当
（
業
務
改
善
命
令
で
は
足
り
ず
、
投
資
家
に
重
大
な
損
害
が
発
生
）

 

M
RI
事
件
の
よ
う
な
悪
質
な
も
の
以
外
に
も
、
分
別
保
管
が
不
十
分
で
、
出
資
金
等
が
流
用
さ
れ
る

可
能
性
の
あ
る
フ
ァ
ン
ド
持
分
の
販
売
を
規
制
す
る
必
要
性

 
⇒
金
商
法

52
条

1
項

9
号
の
適
用
が
困
難
な
も
の
に
つ
い
て
も
規
制
を
及
ぼ
す
べ
き

↓
 

法
改
正
 
 
 

 
 
（
改
正
法
）
出
資
・
拠
出
さ
れ
た
金
銭
等
が
、
出
資
対
象
と
な
る
事
業
に
充
て
ら
れ
て
い
な
い
場
合
（
流
用
が
行

わ
れ
て
い
る
場
合
）
の
自
己
募
集
・
募
集
の
取
扱
い
を
禁
止
（
金
商
法

40
条
の

3
の

2）
 

金
融
商
品
取
引
業
者
等
が
、
フ
ァ
ン
ド
持
分
等
に
つ
い
て
、
出
資
・
拠
出
さ
れ
た
金
銭
が
、「
当
該
金
銭
を

充
て
て
行
わ
れ
る
事
業
に
充
て
ら
れ
て
い
な
い
こ
と
を
知
り
な
が
ら
」、
自
己
募
集
等
を
し
て
は
な
ら
な

い
。
 
 
 
 
↓

 
自
己
募
集
＝
流
用
事
実
の
存
在
の
立
証
で
足
り
る

 
募
集
の
取
扱
い
＝
販
売
業
者
が
運
用
業
者
よ
る
流
用
の
事
実
を
知
っ
て
い
た
こ
と
の
立
証
が
必
要

 

（
２
）
国
内
拠
点
設
置
等
の
義
務
付
け

 
 
 
（
問
題
点
）

 
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
者
・
投
資
運
用
業
者

 
→
国
内
に
営
業
所
・
事
業
所
が
必
要
（
金
商
法

29
条
の

4
第

1
項

5
号
）

 
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
者

 
→
国
内
に
お
け
る
代
表
者
の
選
定
が
必
要
（
金
商
法

29
条
の

2）
 

＊
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
者
に
つ
い
て
は
、
上
記
の
規
制
が
存
在
し
な
い

 
→
外
国
法
人
に
つ
い
て
、
国
内
拠
点
が
な
い
と
、
被
害
の
把
握
等
に
大
き
な
支
障

 
↓

 
法
改
正

 
＊

M
IR
自
体
は
日
本
国
内
に
支
店
が
あ
っ
た
・
・
・

 

 
 
（
改
正
法
）
登
録
拒
否
事
由
に
、
国
内
に
営
業
所
・
事
業
所
を
有
し
な
い
者
、
外
国
法
人
に
あ
っ
て
国
内
に
お
け

る
代
表
者
を
定
め
て
い
な
い
者
を
追
加
（
金
商
法

29
条
の

4
第

1
項

4
号
ロ
ハ
）
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Ⅱ
 
フ
ァ
ン
ド
販
売
業
者
に
対
す
る
規
制
の
見
直
し

 
１
 
改
正
の
背
景

 

M
RI

 In
te

rn
at

io
na

l, 
In

c.（
以
下
、
「

M
RI
」
と
い
う
）
事
件
（
巨
額
詐
欺
事
件
）

・
事
件
の
概
要
（
資
料
〔
５
〕
参
照
）

 

M
RI
＝
米
国
法
人
（
ネ
バ
ダ
州
ラ
ス
ベ
ガ
ス
本
社
）
・
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
者
（
日
本
で
支
店
登
記
）

米
国
に
お
け
る
診
療
報
酬
請
求
債
権

(M
ed

ica
l A

cc
ou

nt
 R

ec
ei

va
bl

es
)の
購
入
・
回
収
事
業
か
ら
生
じ
る
利

益
を
配
当
す
る
こ
と
を
内
容
と
す
る
権
利
（
フ
ァ
ン
ド
持
分
）
を
日
本
国
内
で
勧
誘
・
販
売

 
→
円
建
て
・
元
本
確
保
・
高
利
回
り
の
出
資
証
券

 

＊
出
資
金
＝
信
託
口
座
等
で
分
別
管
理
、

M
AR

s
の
購
入
・
回
収
事
業
に
の
み
充
て
ら
れ
る
（
と
説
明
） 

 
 
→

87
00
人
の
日
本
人
が
投
資

 

bu
t 
出
資
金
を
分
別
保
管
せ
ず
、
他
の
顧
客
へ
の
配
当
、
償
還
金
の
支
払
い
等
に
充
て
ら
れ
て
い
た

 
→

18
00
億
円
規
模
の
詐
欺
被
害

 

・
行
政
処
分
（
資
料
〔
６
〕
参
照
）

 

 
 
・
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
の
調
査

 
・
顧
客
か
ら
の
出
資
金
を
他
の
顧
客
へ
の
配
当
金
・
償
還
金
の
支
払
い
に
流
用
す
る
行
為
等

 
→
金
商
法

52
条

1
項

9
号
（
金
融
商
品
取
引
業
に
関
し
、
不
正
ま
た
は
著
し
く
不
当
な
行
為
を
し

た
場
合
に
お
い
て
、
そ
の
情
状
が
特
に
重
い
と
き
）
に
該
当

 
・
金
融
商
品
取
引
契
約
の
締
結
・
勧
誘
に
関
し
て
、
顧
客
に
対
し
て
虚
偽
の
こ
と
を
告
げ
る
行
為

 
→
金
商
法

38
条

1
号
に
該
当

 
・
虚
偽
の
内
容
の
事
業
報
告
書
の
作
成
・
提
出

 
→
金
商
法

47
条
の

2
に
違
反

 
・
報
告
徴
取
命
令
に
対
す
る
虚
偽
の
報
告

 
→
金
商
法

52
条

1
項

6
号
（
金
融
商
品
取
引
業
に
関
し
法
令
ま
た
は
法
令
に
基
づ
い
て
す
る
行

政
官
庁
の
処
分
に
違
反
し
た
と
き
）
に
該
当

 

 
 
 
・
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
の
勧
告
→
関
東
財
務
局
に
よ
る
行
政
処
分
（
平
成

25
年

4
月

26
日
）

 
・
登
録
取
消
し

 
・
業
務
改
善
命
令

 

２
 
改
正
法
（
資
料
〔
５
〕
参
照
）

 
（
１
）
フ
ァ
ン
ド
販
売
に
関
す
る
規
定
の
整
備

 

（
問
題
点
）

 
 
 
フ
ァ
ン
ド
規
約
等
に
お
い
て
分
別
管
理
が
確
保
さ
れ
て
い
な
い
フ
ァ
ン
ド
持
分
の
販
売
等
の
禁
止

 
（
金
商
法

40
条
の

3）
 

↓
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Ⅲ
 
金
融
商
品
取
引
業
者
の
事
業
年
度
規
制
の
見
直
し

 
１
 
規
制
の
沿
革

 

 
 
証
券
取
引
法

 
 
 
 
昭
和

23
年
法
律
制
定
 
 
「

4
月
か
ら

9
月
」
お
よ
び
「

10
月
か
ら
翌
年

3
月
」（
証
券
業
者
の
営
業
年
度
） 

 
 
 
昭
和

25
年
改
正

「
10
月
か
ら
翌
年

9
月
」

 

 
 
 
昭
和

40
年
改
正

（
証
券
会
社
の
営
業
年
度
）

 

 
 
 
昭
和

63
年
改
正

「
4
月

1
日
か
ら
翌
年

3
月

31
日
」
 
 
 

平
成

17
年
改
正

（
証
券
会
社
の
事
業
年
度
）

 

金
融
商
品
取
引
法
 
 
 

平
成

18
年
改
正

（
金
融
商
品
取
引
業
者
（
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業

を
行
う
者
に
限
る
）
の
事
業
年
度
）

 

２
 
改
正
法
（
金
商
法

46
条
改
正
）

 

 
 
 
平
成

26
年
改
正
 
 
 
 
「
各
月
の
初
日
の
う
ち
当
該
金
融
商
品
取
引
業
者
の
選
択
す
る
日
か
ら
、
当
該
日

か
ら
起
算
し
て

1
年
を
経
過
す
る
日
ま
で
」

 
↓

 
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
者
は
、
任
意
の
月
を
選
択
し
て
、
そ
の
初
日
を
始
期
と
す
る

1
年
間
を
事
年
度
と

す
る
こ
と
が
可
能
に

 

 
 
改
正
の
背
景

 
・
資
本
市
場
活
性
化
有
識
者
会
合
「
金
融
・
資
本
市
場
活
性
化
に
向
け
て
の
提
言
」（
平
成

25
年

12
月

13
日
）

 
 
 
「
金
融
商
品
取
引
法
上
規
定
さ
れ
て
い
る
金
融
商
品
取
引
業
者
の
事
業
年
度
の
始
期
及
び
終
期
が
、
海
外
の

機
関
投
資
家
や
証
券
会
社
の
会
計
年
度
の
始
期
及
び
終
期
と
は
異
な
る
こ
と
が
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
こ
れ

ら
の
業
者
の
対
応
負
担
の
軽
減
を
図
る
よ
う
、
金
融
商
品
取
引
業
者
の
事
業
年
度
規
制
を
見
直
す
べ
き
で
あ

る
。」

 
↓

 
海
外
の
証
券
会
社
（
た
と
え
ば
、

12
月
期
決
算
）
の
日
本
の
現
地
法
人
（

3
月
期
決
算
）
の
負
担
軽
減

 
⇒
本
国
基
準
（

12
月
期
決
算
）
と
国
内
基
準
（

3
月
期
決
算
）
の

2
種
類
の
計
算
書
類
の
作
成
が
必
要

 
 
 
・
決
算
期
の
多
様
化
（

3
月
期
決
算
か
ら
の
分
散
の
傾
向
）

 

 
 
改
正
法
で
は
、
海
外
証
券
会
社
の
日
本
法
人
の
み
な
ら
ず
、
す
べ
て
の
金
融
商
品
取
引
業
者
（
第
一
種
金
融

商
品
取
引
業
者
）
に
つ
い
て
、
事
業
年
度
規
制
の
見
直
し
を
実
施

 

 
 
 
＊
事
業
年
度
を
法
定
し
た
趣
旨

 
・
規
制
当
局
に
よ
る
財
産
状
況
に
つ
い
て
の
年
度
間
比
較
を
容
易
に
す
る
た
め

 
・「

4
月

1
日
か
ら

3
月

31
日
ま
で
」
と
し
た
の
は
、
国
の
会
計
年
度
に
合
わ
せ
た
？
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（
３
）
金
融
商
品
取
引
業
協
会
へ
の
加
入
促
進

 

 
 
（
問
題
点
）

 
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
者
・
投
資
運
用
業
者

 
・
監
督
官
庁
は
、
金
融
商
品
取
引
業
協
会
に
未
加
入
の
業
者
等
に
つ
い
て
、
協
会
等
の
自
主
規
制
規
則
を

考
慮
し
た
適
切
な
監
督
を
行
う
（
金
商
法

56
条
の

4
第

1
項
）

 
・
監
督
官
庁
は
、
社
内
規
則
の
改
変
命
令
権
限
あ
り
（
同

2
項
）

 
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
者

 
→
上
記
の
規
制
の
適
用
が
な
い

 

改
正
の
方
向
 
・
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
者
に
つ
い
て
も
、
上
記
の
規
制
を
適
用
す
る

 
・
登
録
拒
否
要
件
の
追
加
で
対
応
す
る

 
↓

 
法
改
正

 

 
 
 
（
改
正
法
）
登
録
拒
否
要
件
と
し
て
、
金
融
商
品
取
引
業
協
会
に
加
入
し
て
い
な
い
者
で
、
協
会
の
定
款
そ
の

他
の
規
則
に
準
ず
る
内
容
の
も
の
と
認
め
ら
れ
る
社
内
規
則
を
作
成
・
遵
守
す
る
た
め
の
体
制
を

整
備
し
て
い
な
い
者
を
追
加
（
金
商
法

29
条
の

4
第

1
項

4
号
ニ
）

 

・
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
に
限
ら
ず
、
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
、
投
資
運
用
業
を
行
お
う
と
す
る

者
（
個
人
を
除
く
）
に
も
適
用
（
登
録
金
融
機
関
に
つ
い
て
も
同
様
の
改
正
（
金
商
法

33
条
の

5
第

1
項

4
号
）

 
・
金
商
法

56
条
の

4
を
削
除

 
・
金
融
商
品
取
引
業
の
参
入
段
階
で
、
協
会
へ
の
加
入
方
針
が
判
断
さ
れ
、
未
加
入
の
者
に
つ
い
て
は
、

協
会
の
自
主
規
制
規
則
に
準
ず
る
社
内
規
則
の
作
成
・
遵
守
体
制
の
整
備
が
判
断
さ
れ
る

 
⇒
参
入
段
階
で
の
チ
ャ
ッ
ク
が
投
資
家
保
護
の
観
点
か
ら
も
好
ま
し
い
（
と
い
う
判
断
）
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事
業
年
度
 
会
社
法
上
自
由
に
決
定
で
き
る
（

1
年
以
内
）（
計
算
規
則

59
条

2
項
）

 
事
業
年
度
の
法
定
＝
規
制
産
業
に
見
ら
れ
る

 
 
↓

 
銀
行
（
銀
行
法

17
条
）、
保
険
会
社
（
保
険
業
法

10
9
条
）、
信
託
会
社
（
信
託
業
法

32
条
）

 
→
法
定
事
業
年
度
を
維
持
（
改
正
は
行
わ
れ
ず
）

 

金
融
商
品
取
引
法
の
も
と
で
は
、
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
者
の
み
事
業
年
度
規
制
あ
り

 
第
二

種
金
融
商
品
取
引
業
者
、
投
資
運
用
業
者
（
平
成

 1
8 
年
改
正
前
の
投
信
法
で
は
、
投
資
信

託
委
託
業
者
に
つ
い
て
事
業
年
度
規
制
が
あ
っ
た
が
、
平
成

 1
8 
年
に
削
除
さ
れ
た
）
に
は
事
業

年
度
規
制
は
存
在
し
な
い

 
→
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
者
の
み
に
規
制
を
存
置
す
る
合
理
的
な
理
由
は
な
い
？

 

改
正
後
も
、
各
月
の
初
日
以
外
の
日
を
事
業
年
度
の
始
期
と
す
る
こ
と
は
で
き
な
い

 
↓

 
 
 
「
会
社
の
創
業
記
念
日
」（
た
と
え
ば
、

7
月

24
日
）
を
事
業
年
度
の
始
期
と
す
る
こ
と
は
不
可

 
 
 
 
（
立
案
担
当
者
）・
事
業
年
度
の
属
す
る
時
期
に
よ
り
損
益
の
振
れ
幅
が
生
じ
る

 
・
業
者
間
の
比
較
が
著
し
く
困
難
に
な
る
こ
と

 
⇒
最
低
限
の
監
督
上
の
必
要
性
を
考
慮
し
た

・
・
・
・

 
資
料
〔
１
〕
「
金
融
商
品
取
引
法
等
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
の
概
要
」

 
資
料
〔
２
〕
平
成

 26
 年
金
融
商
品
取
引
法
改
正
・
新
旧
対
照
表

 
資
料
〔
３
〕
金
融
商
品
取
引
法
施
行
令
改
正
・
新
旧
対
照
表

 
資
料
〔
４
〕
「
新
規
・
成
長
企
業
へ
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
の
あ
り
方
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
」

資
料
〔
５
〕

M
RI

 事
案
の
概
要
等
（
逐
条
解
説
・

20
14

 年
金
融
商
品
取
引
法
改
正
）

39
 頁

 
資
料
〔
６
〕

M
RI

 に
対
す
る
行
政
処
分
に
つ
い
て
（
関
東
財
務
局
）
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・
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1 

は
じ

め
に

 

こ
れ

ま
で

も
長

く
指

摘
さ

れ
て

き
た

と
お

り
、
我

が
国

は
、
世

界
で

通
用

す
る

技
術

や
ア

イ
デ

ア
が

あ
る

と
言

わ
れ

て
い

る
に

も
か

か
わ

ら
ず

、
起

業
や

新
規

ビ
ジ

ネ
ス

の
創

出
と

い

う
側

面
か

ら
見

る
と

、
世

界
の

ト
ッ

プ
レ

ベ
ル

に
伍

す
る

成
功

を
遂

げ
て

い
る

と
は

言
い

難

い
状

況
に

あ
る

。
例

え
ば

、
日

米
に

お
け

る
開

業
率

に
着

目
し

て
み

る
と

、
平

成
2
2
年

に

お
い

て
、

米
国

が
9
.
3
％

で
あ

る
の

に
対

し
て

、
我

が
国

は
4
.
5
％

に
留

ま
っ

て
お

り
、

約

2
倍

の
差

が
見

ら
れ

る
1
。

 

こ
う

し
た

起
業

や
新

規
ビ

ジ
ネ

ス
の

創
出

を
巡

る
日

米
格

差
の

要
因

の
一

つ
と

し
て

、
新

規
・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

不
足

と
い

う
問

題
が

あ
る

の
で

は
な

い
か

、

と
の

指
摘

が
あ

る
。

事
実

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
に

よ
る

年
間

投
資

額
は

、
平

成
24

年
に

お
い

て
、

米
国

が
約

2
6
7
億

ド
ル

（
1
ド

ル
＝

1
0
0
円

換
算

で
約

2
.
7
兆

円
）

で
あ

る

の
に

対
し

て
、
我

が
国

は
約

1
,
0
2
6
億

円
に

過
ぎ

ず
、
日

米
の

経
済

規
模

の
差

を
勘

案
し

て

も
、
新

規
・
成

長
企

業
の

資
金

ニ
ー

ズ
に

対
し

て
、
金

融
面

か
ら

十
分

に
応

え
て

い
る

と
は

言
い

難
い

状
況

に
あ

る
。

 

こ
の

背
景

に
は

、
日

米
の

文
化

的
差

異
に

よ
る

要
因

も
あ

る
も

の
と

考
え

ら
れ

る
が

、
我

が
国

に
お

け
る

起
業

や
新

規
ビ

ジ
ネ

ス
の

創
出

を
活

性
化

さ
せ

て
い

く
観

点
か

ら
は

、
国

際

社
会

に
お

け
る

我
が

国
の

経
済

的
地

位
が

相
対

的
に

低
下

し
、
持

続
的

な
経

済
成

長
を

も
た

ら
す

戦
略

的
な

構
造

改
革

が
求

め
ら

れ
る

今
日

の
状

況
の

下
で

は
、
政

策
面

に
お

い
て

、
ア

ー
リ

ー
ス

テ
ー

ジ
の

新
規
・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

を
促

進
す

る
た

め

の
取

組
み

を
、
こ

れ
ま

で
以

上
に

幅
広

く
展

開
し

て
い

く
こ

と
が

重
要

で
あ

る
。
ま

た
、
そ

の
際

に
は

、
新

規
・
成

長
企

業
の

出
口

戦
略

を
多

様
化

す
る

等
の

観
点

か
ら

、
新

規
上

場
時

や
上

場
後

の
資

金
調

達
の

制
度

整
備

等
に

も
引

き
続

き
努

め
て

い
く

必
要

が
あ

る
。

 

こ
う

し
た

問
題

意
識

の
下

、
本

年
6
月

、
金

融
審

議
会

に
対

し
て

、
①
「

新
規
・
成

長
企

業
へ

の
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
供

給
の

あ
り

方
」
、

②
「

事
務

負
担

の
軽

減
な

ど
新

規
上

場
の

推
進

策
」
、

③
「

上
場

企
業

等
の

機
動

的
な

資
金

調
達

を
可

能
に

す
る

た
め

の
開

示
制

度
の

見
直

し
」
、

及
び

④
「

そ
の

他
、

近
年

の
金

融
資

本
市

場
の

状
況

に
鑑

み
、

必
要

と
な

る
制

度
の

整
備

」
に

つ
い

て
検

討
を

行
う

よ
う

、
諮

問
が

な
さ

れ
た

。
 

こ
の

諮
問

を
受

け
て

、
金

融
審

議
会

は
「

新
規
・
成

長
企

業
へ

の
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

の
あ

り
方

等
に

関
す

る
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
」

を
設

置
し

、
本

年
6
月

か
ら

1
1
回

に

わ
た

り
審

議
を

行
い

、
ア

ー
リ

ー
ス

テ
ー

ジ
の

企
業

か
ら

上
場

を
目

前
に

控
え

た
企

業
、
更

に
は

上
場

後
の

企
業

ま
で

、
幅

広
い

フ
ェ

ー
ズ

の
企

業
に

お
け

る
資

金
調

達
を

巡
る

問
題

等

に
つ

い
て

検
討

を
行

っ
た

。
本

報
告

書
は

、
本

ワ
ー

キ
ン

グ
・
グ

ル
ー

プ
に

お
け

る
検

討
結

果
を

取
り

ま
と

め
た

も
の

で
あ

る
。

 

1
日

本
の

開
業

率
は

厚
生

労
働
省

「
雇
用

保
険

事
業

年
報

」
、

米
国
の

開
業

率
は

U.
S
.
 S
m
a
l
l
 B
us
i
n
es
s 

A
d
m
i
n
is
t
r
at
i
o
n“

S
ma
l
l
 B
u
s
i
n
e
ss
 
E
co
n
o
my
”
に

よ
る
。

2 

第
１

章
 

新
規

・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

促
進

策
（

事
業

化
段

階
等

に

お
け

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

促
進

策
）

 

現
在

、
我

が
国

に
お

い
て

は
、
起

業
・
新

規
ビ

ジ
ネ

ス
の

創
出

が
重

要
な

課
題

と
さ

れ
て

お
り

、
こ

の
た

め
に

は
、
事

業
者

が
技

術
や

ア
イ

デ
ア

を
事

業
化

す
る

段
階

に
お

い
て

、
必

要
と

さ
れ

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

を
促

進
し

て
い

く
こ

と
が

重
要

で
あ

る
。

 

こ
う

し
た

観
点

か
ら

、
本

ワ
ー

キ
ン

グ
・
グ

ル
ー

プ
で

は
、
新

規
・
成

長
企

業
に

対
す

る

リ
ス

ク
マ

ネ
ー

の
供

給
促

進
策

と
し

て
、
ク

ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

、
非

上
場

株
式

の
取

引
・
換

金
の

た
め

の
枠

組
み

、
保

険
子

会
社

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

に
よ

る
ベ

ン
チ

ャ
ー

企
業

へ
の

投
資

促
進

等
に

つ
い

て
検

討
を

行
っ

た
。

 

な
お

、
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
が

円
滑

に
供

給
さ

れ
る

た
め

に
は

、
そ

の
前

提
と

し
て

、
投

資
者

の
金

融
資

本
市

場
に

対
す

る
信

頼
感

が
確

保
さ

れ
て

い
る

必
要

が
あ

る
。
こ

の
た

め
、
リ

ス

ク
マ

ネ
ー

の
供

給
促

進
策

の
検

討
に

当
た

っ
て

は
、
規

制
緩

和
の

観
点

の
み

な
ら

ず
、
投

資

者
保

護
の

観
点

に
も

十
分

配
慮

し
つ

つ
、

検
討

を
進

め
て

い
く

こ
と

が
重

要
で

あ
る

。
 

１
．

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
 

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
と

は
、

必
ず

し
も

定
ま

っ
た

定
義

が
あ

る
も

の
で

は

な
い

が
、

一
般

に
は

「
新

規
・

成
長

企
業

等
と

資
金

提
供

者
を

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
経

由
で

結
び

付
け

、
多

数
の

資
金

提
供

者
か

ら
少

額
ず

つ
資

金
を

集
め

る
仕

組
み

」
を

指
す

も
の

と
さ

れ
て

い
る

。
ク

ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

は
、

資
金

提
供

者
に

対
す

る
リ

タ
ー

ン
の

形
態

に
よ

り
、
「

寄
付

型
」
、
「

購
入
型

」
又

は
「

投
資

型
」

に
大

別
さ

れ
る

。
こ

の
う

ち
、

金
融

商
品

取
引

法
の

規
制

対
象

と
な

る
投

資
型

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
と

し
て

は
、
「

フ
ァ

ン
ド

形
態

」
の

も
の

と
「

株
式

形
態

」
の

も
の

と
が

想
定

さ
れ

る
。

 

「
フ

ァ
ン

ド
形

態
」

の
投

資
型

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
に

つ
い

て
は

、
現

行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

に
お

い
て

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
者

に
よ

る
募

集
又

は
私

募
の

取
扱

い
が

可
能

で
あ

り
、

実
際

に
も

こ
の

形
態

で
の

ビ
ジ

ネ
ス

を
担

う
業

者
が

既
に

存
在

す
る

と
こ

ろ
で

あ
る

。
一

方
で

、「
株

式
形

態
」
の

投
資

型
ク

ラ
ウ

ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
に

つ
い

て
は

、
非

上
場

株
式

の
募

集
又

は
私

募
の

取
扱

い
が

日
本

証
券

業
協

会
の

自
主

規
制

規
則

に
よ

り
原

則
禁

止
さ

れ
て

お
り

、
ま

た
、

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
株

式
の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

を
行

う
こ

と
が

で
き

る
第

一
種

金
融

商
品

取
引

業
者

の
参

入
要

件
が

第
二

種
金

融
商

品
取

引
業

者
の

そ
れ

に
比

し
て

よ
り

厳
格

で
あ

る
こ

と
な

ど
か

ら
、

現
在

、
基

本
的

に
取

り
扱

わ
れ

て
い

な
い

状
況

に
あ

る
。
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4 

緩
和

す
る

こ
と

が
考

え
ら

れ
る

。
 

な
お

、
こ

う
し

た
措

置
を

講
じ

る
際

に
は

、
併

せ
て

、
非

上
場

株
式

の
募

集
又

は
私

募
の

取
扱

い
を

原
則

と
し

て
禁

止
し

て
い

る
日

本
証

券
業

協
会

の
現

行
の

自

主
規

制
規

則
を

緩
和

し
、

非
上

場
株

式
の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

の
う

ち
、

イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

行
わ

れ
る

少
額

2
の

も
の
に

つ
い

て
は

、
既

存
の

第
一

種

金
融

商
品

取
引

業
者

又
は

特
例

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

者
が

行
え

る
よ

う
に

禁

止
措

置
を

解
除

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

。
 

（
２

）
投

資
者

保
護

の
た

め
の

必
要

な
措

置
 

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
が

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
を

通
じ

て
手

軽
に

多
数

の
者

か
ら

資
金

を
調

達
で

き
る

仕
組

み
で

あ
る

こ
と

を
踏

ま
え

る
と

、
一

方
で

、
詐

欺

的
な

行
為

に
悪

用
さ

れ
る

こ
と

の
な

い
よ

う
、

制
度

的
な

工
夫

が
必

要
と

考
え

ら

れ
る

。
こ

の
点

に
関

し
て

は
、

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
株

式
や

フ

ァ
ン

ド
持

分
の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

に
際

し
、

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
を

通
じ

て

行
う

こ
と

に
つ

い
て

、
そ

の
特

質
を

踏
ま

え
た

規
制

は
特

段
設

け
ら

れ
て

い
な

い
。
 

こ
の

た
め

、
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

非
上

場
株

式
又

は
フ

ァ
ン

ド
持

分
の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

を
行

う
仲

介
者

（
既

存
の

金
融

商
品

取
引

業
者

及
び

前

記
（

１
）

で
述

べ
た

特
例

業
者

）
に

対
し

て
、

発
行

者
に

対
す

る
デ

ュ
ー

デ
リ

ジ

ェ
ン

ス
及

び
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
た

適
切

な
情

報
提

供
等

の
た

め
の

体
制

整

備
、

並
び

に
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
た

発
行

者
や

仲
介

者
自

身
に

関
す

る
情

報

の
提

供
を

義
務

付
け

る
と

と
も

に
、

当
該

情
報

の
提

供
を

怠
っ

た
場

合
等

に
お

け

る
罰

則
を

整
備

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

。
な

お
、

仲
介

者
に

対
し

て
イ

ン
タ

ー

ネ
ッ

ト
を

通
じ

た
発

行
者

情
報

等
の

提
供

を
義

務
付

け
る

こ
と

と
す

る
場

合
、

イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

行
わ

れ
る

フ
ァ

ン
ド

持
分

の
募

集
又

は
私

募
の

取
扱

い

に
つ

い
て

は
、

仲
介

者
か

ら
投

資
者

に
対

し
て

提
供

さ
れ

る
情

報
の

重
複

を
排

除

し
、

仲
介

者
の

負
担

軽
減

を
図

る
観

点
か

ら
、

契
約

締
結

前
交

付
書

面
の

簡
素

化

を
図

る
等

の
措

置
を

併
せ

て
講

じ
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

3
。

 

（
３

）
自

主
規

制
機

関
に

よ
る

適
切

な
自

主
規

制
機

能
の

発
揮

 

投
資

型
ク

ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

が
詐

欺
的

な
行

為
に

悪
用

さ
れ

る
こ

と
や

反
社

会
的

勢
力

に
利

用
さ

れ
る

こ
と

等
を

防
止

し
、

投
資

者
が

安
心

し
て

投
資

で

3
契
約
締
結
前
交
付
書
面
の
う
ち
、
株
式
の
募
集
等
に
係
る
も
の
に
つ
い
て
は
、
フ
ァ
ン
ド
持
分
の
募
集
等

に
係
る
も
の
に
比
し
て
既
に
相
当
程
度
簡
素
な
も
の
と
な
っ
て
お
り
（
金
融
商
品
取
引
契
約
の
概
要
、
手

数
料
や
リ
ス
ク
等
の
基
本
的
な
事
項
の
記
載
の
み
が
求
め
ら
れ
て
い
る
）、
仲
介
者
か
ら
投
資
者
に
対
し
て

提
供
さ
れ
る
情
報
と
の
重
複
は
基
本
的
に
生
じ
な
い
こ
と
か
ら
、
更
な
る
簡
素
化
を
図
る
必
要
は
な
く
、

ま
た
適
当
で
も
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

3 

こ
う

し
た

中
、

米
国

に
お

い
て

は
、

昨
年

4
月

に
「

J
u
m
p
s
t
a
r
t
 
O
u
r
 
B
u
s
i
n
e
s
s
 

S
t
a
r
t
u
p
s
 
A
c
t
（

J
O
B
S
法

）
」

が
成

立
し

、
「

登
録

届
出

書
の

効
力

が
発

生
し

て
い

な

い
限

り
、
証

券
の

発
行

者
は

募
集

を
行

っ
て

は
な

ら
な

い
」
と

す
る

1
9
3
3
年

証
券

法

第
5
条

の
適

用
除

外
規

定
等

が
設

け
ら

れ
、

事
実

上
困

難
で

あ
っ

た
投

資
型

ク
ラ

ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

に
よ

る
資

金
調

達
の

道
が

開
か

れ
る

こ
と

と
な

っ
た

。
そ

の
後

、

本
年

1
0
月

に
は

、
J
O
B
S
法

を
施

行
す

る
た

め
の

細
則

を
定

め
る

規
則

案
が

米
国

S
E
C

に
よ

り
公

表
さ

れ
た

と
こ

ろ
で

あ
る

。
 

本
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
で

は
、

こ
う

し
た

米
国

で
の

制
度

改
正

の
動

き
も

参

考
に

し
つ

つ
、

フ
ァ

ン
ド

形
態

・
株

式
形

態
の

双
方

を
含

め
た

投
資

型
ク

ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

に
係

る
制

度
整

備
に

向
け

た
検

討
を

行
っ

た
。

 

な
お

、
投

資
型

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
に

係
る

制
度

整
備

に
当

た
っ

て
は

、

リ
ス

ク
マ

ネ
ー

の
供

給
促

進
と

い
う

観
点

か
ら

、
で

き
る

だ
け

仲
介

者
に

と
っ

て
参

入
が

容
易

で
あ

り
、

か
つ

、
発

行
者

に
と

っ
て

負
担

が
少

な
い

制
度

設
計

と
す

る
こ

と
が

重
要

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

一
方

で
、

投
資

型
ク

ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

が
詐

欺
的

な
行

為
に

悪
用

さ
れ

、
ひ

い
て

は
投

資
型

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
全

体
に

対
す

る
信

頼
感

が
失

墜
す

る
こ

と
の

な
い

よ
う

、
海

外
当

局
に

よ
る

規
制

の
動

向
も

踏
ま

え
つ

つ
、

投
資

者
保

護
の

た
め

の
必

要
な

措
置

を
講

じ
る

こ
と

も
重

要
な

課
題

で
あ

る
。

 

（
１

）
仲

介
者

の
参

入
要

件
の

緩
和

 

前
述

の
と

お
り

、
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

促
進

を
図

る
た

め
に

は
、

で
き

る
だ

け
仲

介
者

に
と

っ
て

参
入

が
容

易
な

制
度

と
す

る
こ

と
が

重
要

で
あ

り
、

こ
の

よ

う
な

観
点

か
ら

、
現

行
の

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

及
び

第
二

種
金

融
商

品
取

引

業
に

つ
い

て
、

登
録

の
特

例
を

設
け

る
こ

と
が

望
ま

し
い

。
 

そ
の

際
、

投
資

者
保

護
の

観
点

か
ら

、
一

人
当

た
り

投
資

額
や

発
行

総
額

の
上

限
を

設
け

る
と

と
も

に
、

仲
介

者
が

有
価

証
券

の
売

買
や

引
受

け
等

の
業

務
を

行

わ
な

い
こ

と
を

条
件

と
す

る
な

ど
、

限
定

的
な

範
囲

で
特

例
を

設
け

る
こ

と
が

適

当
で

あ
る

。
具

体
的

に
は

、
第

一
種

金
融

商
品

取
引

業
の

う
ち

、
非

上
場

株
式

の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

で
あ

っ
て

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
を

通
じ

て
行

わ
れ

る
少

額
2

の
も

の
の

み
を

行
う

者
を

「
特

例
第

一
種

金
融

商
品

取
引

業
者

」
と

、
ま

た
、

第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
の

う
ち

、
フ

ァ
ン

ド
持

分
の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

で

あ
っ

て
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

行
わ

れ
る

少
額

2
の

も
の

の
み

を
行

う
者

を

「
特

例
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
者

」
と

そ
れ

ぞ
れ

位
置

付
け

、
財

産
規

制
等

を

2
少
額
の
範
囲
と
し
て
は
、
「
発
行
総
額

1
億
円
未
満
か
つ
一
人
当
た
り
投
資
額

50
万
円
以
下
」
と
す
る

こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
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6 

認
め

ら
れ

て
い

る
。

 

こ
の

グ
リ

ー
ン

シ
ー

ト
銘

柄
制

度
に

つ
い

て
は

、
近

年
、
利

用
企

業
数

が
減

少
し

、

売
買

も
大

幅
に

低
迷

し
て

い
る

状
況

に
あ

る
。

そ
の

要
因

と
し

て
は

、
新

興
市

場
に

お
け

る
上

場
基

準
の

引
下

げ
に

よ
り

、
上

場
市

場
の

補
完

的
役

割
と

し
て

の
存

在
意

義
を

見
出

し
に

く
く

な
っ

て
き

て
い

る
こ

と
や

、
そ

れ
に

も
か

か
わ

ら
ず

、
発

行
者

に
対

し
て

上
場

企
業

と
大

差
な

い
負

担
（

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

及
び

そ
れ

に
伴

う
適

時
開

示
義

務
や

、
上

場
企

業
に

準
じ

た
開

示
義

務
）

が
課

さ
れ

て
い

る
こ

と
が

指
摘

さ
れ

て
い

る
。

 

一
方

で
、

地
域

に
根

差
し

た
企

業
な

ど
の

非
上

場
株

式
に

つ
い

て
は

、
一

定
の

取

引
ニ

ー
ズ

・
換

金
ニ

ー
ズ

が
存

在
し

て
い

る
も

の
の

、
現

状
、

日
本

証
券

業
協

会
の

自
主

規
制

規
則

に
お

い
て

、
非

上
場

株
式

に
つ

い
て

は
、

グ
リ

ー
ン

シ
ー

ト
銘

柄
等

で
な

い
場

合
に

は
原

則
と

し
て

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

者
に

よ
る

投
資

勧
誘

が
行

え
な

い
こ

と
と

さ
れ

て
お

り
、

こ
う

し
た

ニ
ー

ズ
に

的
確

に
応

え
ら

れ
て

い
な

い
実

情
に

あ
る

。
 

こ
う

し
た

点
を

踏
ま

え
る

と
、

地
域

に
根

差
し

た
企

業
等

の
資

金
調

達
を

支
援

す

る
観

点
か

ら
、
非

上
場

株
式

の
取

引
ニ

ー
ズ
・
換

金
ニ

ー
ズ

に
応

え
る

場
と

し
て

の
、

新
た

な
取

引
制

度
を

構
築

す
る

こ
と

が
望

ま
れ

る
。

そ
の

際
、

新
た

な
非

上
場

株
式

の
取

引
制

度
に

お
い

て
は

、
市

場
の

よ
う

な
高

度
の

流
通

性
を

持
た

せ
な

い
仕

組
み

を
設

け
る

こ
と

に
よ

り
、

高
度

の
流

通
性

を
付

与
す

る
こ

と
に

伴
っ

て
必

要
と

な
る

開
示

義
務

等
の

発
行

者
に

対
す

る
負

担
を

、
極

力
軽

減
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
。

 

（
１

）
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

 

新
た

な
非

上
場

株
式

の
取

引
制

度
に

つ
い

て
は

、
グ

リ
ー

ン
シ

ー
ト

銘
柄

制
度

と
同

様
、

自
主

規
制

機
関

で
あ

る
日

本
証

券
業

協
会

の
自

主
規

制
規

則
に

基
づ

く

制
度

と
し

て
創

設
し

、
第

一
種

金
融

商
品

取
引

業
者

が
投

資
勧

誘
を

行
え

る
範

囲

を
、

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

者
が

銘
柄

毎
に

組
成

・
管

理
す

る
「

投
資

グ
ル

ー

プ
」

の
メ

ン
バ

ー
に

限
定

す
る

こ
と

で
、

一
定

の
取

引
ニ

ー
ズ

・
換

金
ニ

ー
ズ

に

応
え

ら
れ

る
程

度
の

流
通

性
に

留
め

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
。

 

「
投

資
グ

ル
ー

プ
」

の
メ

ン
バ

ー
と

し
て

想
定

さ
れ

る
投

資
者

層
と

し
て

は
、

当
該

非
上

場
企

業
の

役
員

・
従

業
員

若
し

く
は

そ
の

親
族

、
株

主
又

は
継

続
的

な

取
引

先
の

ほ
か

、
当

該
非

上
場

企
業

か
ら

財
・

サ
ー

ビ
ス

の
提

供
を

受
け

て
い

る

（
又

は
受

け
よ

う
と

す
る

）
者

な
ど

が
考

え
ら

れ
る

。
そ

の
際

、「
投

資
グ

ル
ー

プ
」

に
加

入
で

き
る

者
を

特
定

の
属

性
に

よ
り

限
定

す
る

こ
と

は
困

難
で

あ
る

た
め

、

一
定

程
度

の
流

通
性

に
留

め
る

こ
と

を
担

保
す

る
観

点
か

ら
は

、
こ

の
銘

柄
毎

に

組
成

・
管

理
さ

れ
る

「
投

資
グ

ル
ー

プ
」

へ
の

加
入

に
当

た
っ

て
、

当
該

銘
柄

に

5 

き
る

環
境

を
整

備
す

る
上

で
は

、
当

局
に

よ
る

規
制

・
監

督
の

み
に

依
拠

す
る

の

で
は

な
く

、
自

主
規

制
機

関
に

よ
る

適
切

な
自

主
規

制
機

能
の

発
揮

を
組

み
合

わ

せ
る

こ
と

が
重

要
で

あ
る

。
 

こ
う

し
た

観
点

か
ら

、
今

後
、

自
主

規
制

機
関

（
日

本
証

券
業

協
会

及
び

第
二

種
金

融
商

品
取

引
業

協
会

）
に

お
い

て
、

当
局

と
連

携
し

つ
つ

、
投

資
型

ク
ラ

ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

の
適

切
な

普
及

に
向

け
て

自
主

規
制

規
則

の
整

備
に

関
す

る

検
討

が
進

め
ら

れ
る

こ
と

が
期

待
さ

れ
る

。
 

こ
う

し
た

中
、

本
年

9
月
末

時
点

に
お

い
て

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
者

の

自
主

規
制

機
関

へ
の

加
入

率
は

約
2
.
6
％

に
留

ま
っ

て
お

り
、
自

主
規

制
機

関
に

よ

る
適

切
な

自
主

規
制

機
能

の
発

揮
の

た
め

に
は

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
者

の

自
主

規
制

機
関

へ
の

加
入

率
を

向
上

さ
せ

る
こ

と
が

必
須

で
あ

る
。

 

こ
の

た
め

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
の

登
録

を
受

け
よ

う
と

す
る

者
が

自
主

規
制

機
関

に
加

入
し

な
い

場
合

に
は

、
当

該
者

に
対

し
て

、
自

主
規

制
機

関
に

よ

る
自

主
規

制
を

考
慮

し
た

社
内

規
則

を
整

備
す

る
こ

と
や

、
当

該
社

内
規

則
の

遵

守
を

確
保

す
る

た
め

の
体

制
を

整
備

す
る

こ
と

を
義

務
付

け
る

な
ど

、
自

主
規

制

機
関

へ
の

加
入

促
進

を
図

る
た

め
の

規
制

の
整

備
を

行
う

こ
と

が
適

当
で

あ
る

4
。

ま
た

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
協

会
の

体
制

強
化

等
に

つ
い

て
も

併
せ

て
図

っ

て
い

く
こ

と
が

必
要

で
あ

る
。

 

（
４

）
そ

の
他

 

こ
の

ほ
か

、
仲

介
者

が
投

資
者

か
ら

金
銭

や
有

価
証

券
の

預
託

を
受

け
ら

れ
る

こ
と

と
す

る
か

ど
う

か
、

仮
に

預
託

を
受

け
ら

れ
な

い
こ

と
と

す
る

場
合

に
お

い

て
投

資
者

保
護

基
金

へ
の

加
入

に
つ

い
て

ど
の

よ
う

な
取

扱
い

と
す

る
か

な
ど

に

つ
い

て
、

検
討

の
上

、
制

度
上

必
要

な
措

置
が

講
じ

ら
れ

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

２
．

非
上

場
株

式
の

取
引

・
換

金
の

た
め

の
枠

組
み

 

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

者
を

通
じ

て
非

上
場

株
式

の
売

買
を

行
う

制
度

と
し

て
、

日
本

証
券

業
協

会
が

運
営

す
る

グ
リ

ー
ン

シ
ー

ト
銘

柄
制

度
が

あ
る

。
グ

リ
ー

ン
シ

ー
ト

銘
柄

制
度

に
お

い
て

は
、

発
行

者
で

あ
る

非
上

場
企

業
が

上
場

企
業

に
準

じ
た

開
示

（
有

価
証

券
報

告
書

に
準

じ
た

会
社

内
容

説
明

書
の

作
成

・
公

表
等

）
を

行
う

こ
と

を
前

提
に

、
第

一
種

金
融

商
品

取
引

業
者

に
よ

る
非

上
場

株
式

の
投

資
勧

誘
が

4
な
お
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
者
に
対
し
て
こ
の
よ
う
な
義
務
を
課
す
こ
と
と
す
る
場
合
に
は
、
第
一

種
金
融
商
品
取
引
業
者
及
び
投
資
運
用
業
者
に
対
し
て
も
同
様
の
義
務
を
課
す
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

40 41
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8 

義
務

は
課

さ
れ

て
い

な
い

。
一

方
で

、
日

本
証

券
業

協
会

が
運

営
す

る
グ

リ
ー

ン

シ
ー

ト
銘

柄
制

度
は

、
形

式
的

に
は

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

で
は

あ
る

も
の

の
、

株
式

の
流

通
性

の
程

度
を

勘
案

し
、

発
行

者
で

あ
る

非
上

場
企

業
に

対
し

て
、

上

場
企

業
が

作
成

・
公

表
す

る
有

価
証

券
報

告
書

に
準

じ
た

会
社

内
容

説
明

書
（

外

部
監

査
が

必
要

）
の

作
成

・
公

表
を

義
務

付
け

る
な

ど
、

上
場

企
業

に
準

じ
た

開

示
義

務
を

課
し

て
い

る
。

 

こ
の

点
に

関
し

て
は

、
前

述
の

と
お

り
、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

が
、

市
場

と
し

て
で

は
な

く
、

あ
く

ま
で

も
非

上
場

株
式

の
一

定
の

取
引

ニ
ー

ズ
・

換

金
ニ

ー
ズ

に
応

え
る

場
と

し
て

、
流

通
性

を
限

定
し

た
形

で
設

計
さ

れ
る

も
の

で

あ
る

こ
と

を
勘

案
す

る
と

、
発

行
者

に
対

し
て

、
グ

リ
ー

ン
シ

ー
ト

銘
柄

制
度

に

お
け

る
ほ

ど
の

開
示

義
務

を
課

す
必

要
は

な
い

と
考

え
ら

れ
る

。
今

後
、

こ
う

し

た
点

を
踏

ま
え

つ
つ

、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

に
お

い
て

発
行

者
に

ど

の
程

度
の

開
示

を
求

め
る

の
か

に
つ

い
て

、
日

本
証

券
業

協
会

に
お

い
て

更
な

る

検
討

が
進

め
ら

れ
る

こ
と

が
期

待
さ

れ
る

。
 

３
．

保
険

子
会

社
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
に

よ
る

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
へ

の
投

資
促

進
 

保
険

会
社

の
議

決
権

保
有

制
限

（
い

わ
ゆ

る
1
0
％

ル
ー

ル
）

に
は

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
子

会
社

を
通

じ
て

行
う

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
へ

の
出

資
に

係
る

特
例

が
設

け
ら

れ
て

い
る

が
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
が

成
長

し
、

中
小

企
業

の
基

準
を

超
え

る
と

当
該

特
例

の
対

象
外

と
な

り
、

そ
う

し
た

場
合

、
新

た
に

資
金

需
要

が
生

じ
て

も
、

追
加

出
資

に
応

じ
ら

れ
な

い
こ

と
と

な
る

。
と

り
わ

け
、

そ
の

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

子
会

社
が

リ
ー

ド
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
7
で

あ
る

場
合

に
は

、
自

ら
が

追
加

出
資

で
き

な
い

と
い

う
点

に
留

ま
ら

ず
、

他
の

出
資

先
か

ら
の

追
加

出
資

に
も

悪
影

響
が

及
び

得
る

こ
と

と
な

る
8
。

こ
の

た
め

、
リ

ー
ド

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

と
し

て
出

資
を

行
っ

て
い

る
場

合
に

は
、

出
資

先
が

中
小

企
業

で
あ

る
か

否
か

に
か

か
わ

ら
ず

、
上

場
ま

で
の

間
に

限
り

、
追

加
出

資
に

応
じ

る
こ

と
が

で
き

る
よ

う
、

特
例

縦
覧
型
の
開
示
が
求
め
ら
れ
る
。

7
筆
頭
出
資
者
（
創
業
者
等
を
除
く
）
で
あ
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ

タ
ル
と
称
さ
れ
る
。
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
通
常
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
成
長
段
階
に
応

じ
た
増
資
戦
略
や
上
場
支
援
な
ど
の
資
金
調
達
・
資
本
政
策
に
関
す
る
も
の
を
中
心
に
各
種
の
ハ
ン
ズ
オ

ン
支
援
を
行
う
。
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
複
数
存
在
す
る
こ
と
も
あ
り
（
こ
の
場
合
「
コ
ー
・

リ
ー
ド
」
（

co
-le

ad
）
と
呼
ば
れ
る
）
、
ま
た
、
当
初
は
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
で
は
な
か
っ
た

者
が
、
出
資
先
企
業
の
成
長
等
の
状
況
の
変
化
に
よ
り
、
中
途
か
ら
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
と

な
る
こ
と
も
あ
る
等
、
実
態
は
多
様
で
あ
る
。

8
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
以
外
の
他
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
一
般
的
に
、
リ
ー
ド
ベ
ン

チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
よ
う
に
追
加
出
資
に
主
導
的
に
関
わ
る
の
で
は
な
く
、
出
資
先
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業

か
ら
の
要
請
や
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
動
向
に
応
じ
て
受
動
的
に
対
応
し
て
い
る
。

7 

対
し

て
投

資
意

向
を

有
す

る
投

資
者

か
ら

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

者
へ

の
自

己

申
告

を
基

本
と

し
、

ま
た

、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

の
特

性
や

リ
ス

ク

に
つ

い
て

、
第

一
種

金
融

商
品

取
引

業
者

が
投

資
者

の
納

得
・

了
承

を
得

る
と

い

っ
た

仕
組

み
を

設
け

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

こ
の

ほ
か

、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

の
運

営
を

担
う

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

者
の

役
割

な
ど

、
制

度
設

計
の

詳
細

に
つ

い
て

は
、

引
き

続
き

、
日

本

証
券

業
協

会
に

お
い

て
、

必
要

な
自

主
規

制
規

則
を

整
備

す
る

中
で

検
討

さ
れ

る

こ
と

が
期

待
さ

れ
る

。
 

（
２

）
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

へ
の

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

の
適

用
関

係
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
非

上
場

株
式

に
つ

い
て

は
、

一
般

の
投

資
者

が
広

く
取

引
に

参
加

す
る

も
の

で
は

な
く

、
ま

た
、

取
引

が
頻

繁
に

行
わ

れ

る
も

の
で

も
な

い
こ

と
か

ら
、

原
則

と
し

て
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
の

適
用

対

象
外

と
さ

れ
て

い
る

。
一

方
で

、
グ

リ
ー

ン
シ

ー
ト

銘
柄

制
度

は
、

形
式

的
に

は

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

で
は

あ
る

も
の

の
、
株

式
の

流
通

性
の

程
度

を
勘

案
し

、

例
外

的
に

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

の
適

用
対

象
と

さ
れ

て
い

る
。

こ
う

し
た

点

を
踏

ま
え

る
と

、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

を
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制

の
適

用
対

象
と

す
べ

き
か

否
か

に
つ

い
て

は
、

同
制

度
に

お
い

て
ど

の
程

度
の

流

通
性

を
想

定
す

る
の

か
に

依
る

も
の

と
考

え
ら

れ
る

。
 

こ
の

点
に

関
し

て
は

、
前

述
の

と
お

り
、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

は
、

市
場

と
し

て
で

は
な

く
、

あ
く

ま
で

も
非

上
場

株
式

の
一

定
の

取
引

ニ
ー

ズ
・

換

金
ニ

ー
ズ

に
応

え
る

場
と

し
て

設
計

さ
れ

る
も

の
で

あ
っ

て
、

一
般

の
投

資
者

が

広
く

参
加

す
る

も
の

で
は

な
く

、
ま

た
、

取
引

が
頻

繁
に

行
わ

れ
る

こ
と

も
想

定

さ
れ

な
い

。
し

た
が

っ
て

、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

に
つ

い
て

は
、

非

上
場

株
式

の
原

則
ど

お
り

、
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
の

適
用

対
象

外
と

す
る

こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
5
。

 

（
３

）
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

に
お

け
る

発
行

者
の

開
示

義
務

 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
上

場
企

業
に

対
し

て
は

、
有

価
証

券
報

告
書

（
外

部
監

査
が

必
要

）
の

作
成

・
公

表
な

ど
公

衆
縦

覧
型

の
開

示
義

務
が

課

さ
れ

て
い

る
が

、
非

上
場

企
業

に
対

し
て

は
、

原
則

と
し

て
6
公

衆
縦

覧
型

の
開

示

5
な
お
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、
風
説
の
流
布
や
偽
計
の
禁
止
と
い
っ
た
、
不
公
正
取
引
の
一
般
的
禁
止
規

定
（
現
行
の
金
融
商
品
取
引
法
第

15
7
条
及
び
第

15
8
条
）
に
つ
い
て
は
、
新
た
な
非
上
場
株
式
の
取
引

制
度
に
対
し
て
も
適
用
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
。

6
①
有
価
証
券
届
出
書
の
提
出
を
要
す
る
よ
う
な
株
式
等
の
発
行
を
行
っ
た
場
合
や
、
②
株
式
等
が
多
数
の

投
資
者
（

1,
00

0
人
以
上
）
に
保
有
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
場
合
に
は
、
非
上
場
企
業
で
あ
っ
て
も
、
公
衆

42 43
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う
こ

と
で

技
術

に
対

す
る

目
利

き
能

力
を

向
上

さ
せ

る
な

ど
の

工
夫

に
取

り
組

ん

で
い

る
も

の
が

現
れ

て
き

て
い

る
と

こ
ろ

で
あ

る
。

こ
う

し
た

動
き

が
ま

す
ま

す

活
発

化
し

、
我

が
国

に
お

い
て

も
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

が
新

規
・

成
長

企

業
へ

の
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
供

給
の

「
仲

介
者

」
と

し
て

の
役

割
を

果
た

す
た

め
、

そ

の
能

力
を

高
め

て
い

く
こ

と
が

期
待

さ
れ

る
1
1
。

 

な
お

、
前

述
の

と
お

り
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

は
、

今
後

と
も

新
規

・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

の
主

要
な

担
い

手
で

あ
り

続
け

る
と

考

え
ら

れ
る

こ
と

か
ら

、
そ

の
役

割
等

に
関

す
る

議
論

に
つ

い
て

は
、

ベ
ン

チ
ャ

ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
の

業
務

の
実

態
等

を
踏

ま
え

つ
つ

、
今

後
と

も
継

続
的

に
行

わ
れ

て

い
く

こ
と

が
望

ま
れ

る
。

 

（
２

）
ベ

ン
チ

ャ
ー

企
業

支
援

の
出

口
の

多
様

化
等

 

米
国

に
お

い
て

は
、
ベ

ン
チ

ャ
ー

企
業

支
援

の
出

口
は

、
I
P
O（

新
規

株
式

公
開

）

だ
け

で
な

く
、

大
企

業
に

よ
る

M
＆

A
（

企
業

の
合

併
や

買
収

）
な

ど
も

含
む

、
多

様
な

も
の

と
な

っ
て

い
る

。
一

方
で

、
我

が
国

に
お

け
る

出
口

は
I
P
O
に

偏
重

し

て
い

る
と

い
わ

れ
て

お
り

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
の

評
価

も
I
P
O
に

つ
な

が

っ
た

案
件

数
で

な
さ

れ
て

い
る

、
と

の
指

摘
が

あ
る

。
ま

た
、

こ
う

し
た

ベ
ン

チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
に

対
す

る
評

価
の

あ
り

方
が

、
買

戻
条

項
1
2
等

の
慣

行
を

生
ん

で

い
る

の
で

は
な

い
か

、
と

の
指

摘
も

な
さ

れ
て

い
る

。
 

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
支

援
の

出
口

に
つ

い
て

は
、
M
＆

A
も

含
め

、
多

様
な

選
択

肢

が
確

保
さ

れ
て

い
る

こ
と

が
望

ま
し

い
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。

特
に

我
が

国
に

お

い
て

は
、

従
来

よ
り

も
M
&
A
が

促
進

さ
れ

る
よ

う
、

売
り

手
で

あ
る

ベ
ン

チ
ャ

ー

企
業

の
ビ

ジ
ネ

ス
モ

デ
ル

の
設

計
が

し
っ

か
り

な
さ

れ
る

こ
と

に
よ

り
買

収
価

格

に
関

す
る

売
り

手
と

買
い

手
と

の
認

識
の

ズ
レ

を
で

き
る

だ
け

小
さ

い
も

の
と

す

る
こ

と
や

、
買

い
手

で
あ

る
大

企
業

側
に

お
け

る
「

自
前

主
義

」
、「

N
o
t
 I
n
v
e
n
t
e
d
 

H
e
r
e
」

と
い

っ
た

M
&
A
に

消
極

的
な

企
業

文
化

の
改

革
を

図
っ

て
い

く
こ

と
が

必

要
で

あ
る

。
ま

た
、

買
戻

条
項

等
に

関
し

て
は

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
協

会

11
こ
の
点
に
関
し
、
我
が
国
に
お
い
て
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
へ
の
投
資
に
対
す
る
理
解
や
そ
れ
を
支
援

す
る
環
境
が
整
っ
て
い
な
い
こ
と
か
ら
、
新
興
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
資
金
調
達
の
入
口
の
段
階

か
ら
大
き
な
困
難
を
抱
え
て
い
る
実
態
に
あ
り
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
へ
の
投
資
に
対
す
る
意
識
が
変
わ
っ

て
い
く
こ
と
が
重
要
な
の
で
は
な
い
か
、
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。

12
買
戻
条
項
と
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
投
資
先
が
一
定
の
期
限
内
に
上
場
で
き
な
い
等
の
場
合

に
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
投
資
先
の
企
業
経
営
者
に
対
し
、
株
式
を
買
い
戻
す
こ
と
を
請
求
で
き

る
権
利
を
規
定
し
た
契
約
条
項
の
こ
と
。
買
戻
条
項
が
あ
る
こ
と
で
、
起
業
家
が
多
大
な
リ
ス
ク
を
背
負

わ
さ
れ
て
お
り
、
起
業
の
心
理
的
な
阻
害
要
因
と
な
っ
て
い
る
、
と
の
指
摘
が
あ
る
一
方
で
、
も
は
や
そ

う
し
た
慣
行
は
基
本
的
に
存
在
し
て
い
な
い
、
ま
た
仮
に
存
在
し
て
い
る
と
し
て
も
実
質
的
に
リ
ス
ク
マ

ネ
ー
の
供
給
の
阻
害
要
因
と
は
な
っ
て
い
な
い
、
と
の
指
摘
も
あ
っ
た
。

9 

の
要

件
を

緩
和

9
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
1
0
。

 

４
．

そ
の

他
ベ

ン
チ

ャ
ー

企
業

支
援

を
巡

る
諸

課
題

 

本
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
で

は
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
支

援
を

巡
る

そ
の

他
の

課

題
と

し
て

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
が

果
た

す
べ

き
役

割
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
支

援
の

出
口

の
多

様
化

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

企
業

に
対

す
る

人
材

面
で

の
サ

ポ
ー

ト
等

に
つ

い
て

も
検

討
を

行
っ

た
。

 

（
１

）
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
が

果
た

す
べ

き
役

割
 

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

は
、

今
後

と
も

新
規

・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

の
主

要
な

担
い

手
で

あ
り

続
け

る
と

考
え

ら
れ

る
が

、
小

口
分

散

型
が

中
心

と
な

っ
て

い
る

我
が

国
の

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

は
、

米
国

に
比

し

て
、

シ
ー

ド
の

段
階

、
あ

る
い

は
そ

れ
よ

り
も

若
干

進
ん

だ
段

階
に

入
っ

て
き

た

企
業

に
対

し
て

は
、

十
分

な
サ

ポ
ー

ト
が

で
き

て
い

な
い

状
況

に
あ

る
。

 

こ
う

し
た

点
に

加
え

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
の

評
価

基
準

が
定

ま
っ

て
い

な
い

こ
と

や
、

こ
れ

ま
で

成
功

事
例

が
そ

れ
ほ

ど
出

て
い

な
い

こ
と

な
ど

か
ら

、

十
分

な
資

金
が

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

に
集

ま
ら

ず
、

結
果

と
し

て
、

ベ
ン

チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

リ
ス

ト
も

な
か

な
か

育
成

さ
れ

な
い

と
い

う
悪

循
環

に
陥

っ
て

い

る
の

で
は

な
い

か
、

と
の

指
摘

も
な

さ
れ

て
い

る
。

 

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

に
は

、
新

規
・

成
長

企
業

を
育

て
る

と
い

う
観

点
か

ら
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
の

有
す

る
技

術
に

対
す

る
知

識
や

目
利

き
能

力
が

必
要

で

あ
り

、
ま

た
、

こ
う

し
た

技
術

が
活

か
せ

る
用

途
を

探
し

て
駆

け
ず

り
回

る
よ

う

な
泥

臭
い

仕
事

が
求

め
ら

れ
て

い
る

。
 

こ
う

し
た

新
規

・
成

長
企

業
を

育
て

る
機

能
を

持
っ

た
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
、

い
わ

ゆ
る

「
ハ

ン
ズ

オ
ン

型
」

の
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
が

米
国

に
お

い

て
は

主
流

に
な

っ
て

い
る

の
に

対
し

、
我

が
国

に
お

い
て

は
、

こ
う

し
た

「
ハ

ン

ズ
オ

ン
型

」
の

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

は
数

が
少

な
い

の
が

実
情

で
あ

る
。

 

こ
う

し
た

中
、

ま
だ

数
は

少
な

い
も

の
の

、
新

興
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
の

中
で

「
ハ

ン
ズ

オ
ン

型
」

を
志

向
す

る
も

の
が

徐
々

に
増

え
つ

つ
あ

り
、

ま
た

、

既
存

の
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
の

中
に

も
、

例
え

ば
製

造
業

と
の

連
携

等
を

行

9
具
体
的
に
は
、
保
険
会
社
の
子
会
社
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
そ

れ
と
同
様
の
役
割
を
果
た
し
て
い
る
場
合
に
つ
い
て
は
、
出
資
先
が
、
中
小
企
業
で
あ
る
こ
と
を
求
め
る

要
件
は
撤
廃
（
そ
の
他
の
要
件
は
維
持
）
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

10
な
お
、
銀
行
に
も
同
様
の
規
制
が
存
在
す
る
た
め
、
併
せ
て
見
直
し
を
行
う
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

42 43
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状
況

を
正

し
く

理
解

し
て

も
ら

う
こ

と
が

重
要

で
あ

る
。

 

一
方

で
、

新
規

・
成

長
企

業
が

新
規

上
場

を
躊

躇
す

る
要

因
と

し
て

、
当

該
情

報

開
示

に
要

す
る

負
担

が
重

い
こ

と
が

あ
げ

ら
れ

る
、
と

の
指

摘
が

あ
る

。
こ

の
た

め
、

投
資

者
保

護
に

支
障

を
き

た
さ

な
い

範
囲

内
で

、
新

規
上

場
に

伴
う

企
業

の
負

担
の

軽
減

を
図

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

（
１

）
新

規
上

場
時

の
負

担
の

軽
減

 

企
業

が
新

規
上

場
を

行
う

場
合

に
は

、
当

該
企

業
の

募
集

有
価

証
券

に
係

る
有

価
証

券
届

出
書

を
提

出
し

た
上

で
、

投
資

者
に

対
し

て
募

集
行

為
を

行
う

こ
と

が

一
般

的
で

あ
り

、
新

規
上

場
時

に
提

出
す

る
有

価
証

券
届

出
書

に
は

、
過

去
5
事

業
年

度
分

の
財

務
諸

表
の

記
載

が
必

要
と

さ
れ

て
い

る
。

 

し
か

し
な

が
ら

、
当

該
記

載
に

つ
い

て
は

、
①

投
資

者
に

交
付

さ
れ

る
目

論
見

書
に

は
過

去
2
事

業
年

度
分

の
財

務
諸

表
の

み
が

記
載

さ
れ

て
い

る
こ

と
、

②
新

規
上

場
企

業
に

投
資

す
る

投
資

者
は

、
当

該
企

業
の

将
来

性
を

重
視

す
る

場
合

も

多
い

と
考

え
ら

れ
る

と
こ

ろ
、

有
価

証
券

届
出

書
に

お
い

て
、

将
来

情
報

の
開

示

の
充

実
が

図
ら

れ
て

き
た

こ
と

、
③

新
規

上
場

企
業

の
開

示
を

め
ぐ

る
国

際
的

な

状
況

に
も

変
化

が
生

じ
て

い
る

こ
と

な
ど

を
踏

ま
え

る
と

、
過

去
2
事

業
年

度
分

の
財

務
諸

表
の

み
の

記
載

と
す

る
よ

う
見

直
す

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ

る
1
4
。

 

（
２

）
新

規
上

場
後

の
負

担
の

軽
減

 

現
在

、
上

場
企

業
は

、
事

業
年

度
ご

と
に

内
部

統
制

報
告

書
の

提
出

が
求

め
ら

れ
て

お
り

、
当

該
内

部
統

制
報

告
書

に
は

、
公

認
会

計
士

の
監

査
を

受
け

る
こ

と

が
必

要
と

さ
れ

て
い

る
。

当
該

内
部

統
制

報
告

書
の

提
出

義
務

は
、

上
場

企
業

の

全
て

に
課

さ
れ

る
も

の
で

あ
る

た
め

、
新

規
上

場
企

業
で

あ
っ

て
も

、
上

場
後

、

最
初

の
事

業
年

度
終

了
後

か
ら

、
公

認
会

計
士

に
よ

る
監

査
証

明
を

受
け

た
内

部

統
制

報
告

書
の

提
出

が
必

要
と

な
る

。
 

新
規

・
成

長
企

業
が

新
規

上
場

を
躊

躇
す

る
要

因
と

し
て

、
こ

の
内

部
統

制
報

告
書

の
提

出
に

係
る

負
担

が
重

い
こ

と
が

あ
げ

ら
れ

る
、

と
の

指
摘

も
あ

る
こ

と

か
ら

、
新

規
上

場
後

に
お

い
て

、
内

部
統

制
報

告
書

の
提

出
義

務
に

係
る

負
担

の

軽
減

が
出

来
な

い
か

ど
う

か
の

検
討

を
行

っ
た

。
 

14
な
お
、
新
規
上
場
企
業
が
自
主
的
に
過
去

5
事
業
年
度
分
の
財
務
諸
表
を
記
載
す
る
こ
と
を
妨
げ
る
必

要
は
な
い
た
め
、
こ
う
し
た
場
合
に
は
、
有
価
証
券
届
出
書
の
添
付
書
類
と
し
て
提
出
す
る
こ
と
を
認
め

る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

11
 

等
の

業
界

団
体

に
お

い
て

、
起

業
の

阻
害

要
因

に
な

っ
て

い
な

い
か

ど
う

か
を

精

査
し

、
そ

の
要

否
を

含
め

た
議

論
が

な
さ

れ
る

こ
と

が
望

ま
れ

る
。

 

（
３

）
ベ

ン
チ

ャ
ー

企
業

に
対

す
る

人
材

面
で

の
サ

ポ
ー

ト
 

我
が

国
に

お
い

て
は

、
技

術
や

ア
イ

デ
ア

は
あ

る
も

の
の

、
そ

う
し

た
シ

ー
ズ

の
事

業
化

を
サ

ポ
ー

ト
で

き
る

人
材

が
少

な
い

、
と

の
指

摘
が

あ
る

。
こ

う
し

た

事
業

化
を

サ
ポ

ー
ト

す
る

役
割

は
、

こ
れ

ま
で

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

の
役

割

と
さ

れ
て

き
た

が
、

事
業

化
に

当
た

っ
て

は
、

資
金

の
み

な
ら

ず
事

業
化

に
向

け

た
各

種
の

サ
ポ

ー
ト

が
不

足
し

て
い

る
、

と
の

指
摘

に
鑑

み
る

と
、

必
ず

し
も

ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
の

み
に

期
待

す
る

の
で

は
な

く
、

他
の

主
体

も
含

め
て

、

創
業

し
た

早
い

段
階

か
ら

、
ト

ッ
プ

ク
ラ

ス
の

専
門

家
が

支
援

す
る

方
式

が
採

ら

れ
る

こ
と

が
望

ま
し

い
も

の
と

考
え

ら
れ

る
1
3
。

 

特
に

、
新

規
・

成
長

企
業

の
中

に
は

、
技

術
や

ア
イ

デ
ア

を
事

業
化

・
収

益
化

す
る

C
F
O（

最
高

財
務

責
任

者
）
的

な
人

材
が

不
足

し
て

い
る

こ
と

が
多

い
、
と

の

指
摘

が
あ

り
、

公
認

会
計

士
、

弁
護

士
、

弁
理

士
と

い
っ

た
専

門
的

能
力

を
有

す

る
者

か
ら

の
サ

ポ
ー

ト
を

受
け

ら
れ

る
仕

組
み

が
構

築
さ

れ
る

べ
き

、
と

の
指

摘

が
あ

っ
た

。
こ

の
点

に
関

し
て

は
、

大
手

監
査

法
人

に
お

い
て

起
業

家
を

支
援

す

る
た

め
の

仕
組

み
が

で
き

つ
つ

あ
る

こ
と

は
歓

迎
す

べ
き

こ
と

で
あ

り
、

こ
う

し

た
取

組
み

の
更

な
る

進
展

が
望

ま
れ

る
。

 

第
２

章
 

新
規

・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

促
進

策
（

新
規

上
場

の
推

進

策
）

 

新
規

・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

促
進

を
図

る
観

点
か

ら
は

、
新

規

上
場

が
視

野
に

入
っ

た
新

規
・

成
長

企
業

の
上

場
に

係
る

障
壁

を
で

き
る

だ
け

低
く

す
る

施
策

も
重

要
と

考
え

ら
れ

る
。

本
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
で

は
、

新
規

上
場

を
促

進
す

る
観

点
か

ら
、

新
規

上
場

に
伴

う
負

担
の

軽
減

、
及

び
新

興
市

場
の

新
規

上
場

時
に

お
け

る
最

低
株

主
数

基
準

の
引

下
げ

に
つ

い
て

検
討

を
行

っ
た

。
 

１
．

新
規

上
場

に
伴

う
負

担
の

軽
減

 

企
業

が
金

融
商

品
取

引
所

に
株

式
を

上
場

し
、

当
該

株
式

が
同

取
引

所
に

お
い

て

取
引

さ
れ

る
に

当
た

っ
て

は
、

投
資

者
が

不
測

の
損

害
を

被
ら

な
い

よ
う

に
す

る
た

め
、

当
該

企
業

に
関

す
る

十
分

な
情

報
を

投
資

者
に

対
し

て
開

示
し

、
当

該
企

業
の

13
な
お
、
こ
の
点
に
関
し
て
は
、
専
門
家
か
ら
の
支
援
も
さ
る
こ
と
な
が
ら
、
若
い
起
業
家
に
と
っ
て
は
、

起
業
し
て
成
功
し
た
者
か
ら
の
ア
ド
バ
イ
ス
が
最
も
役
立
つ
の
で
は
な
い
か
、
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。

44 45

平成26年金融商品取引法改正（１）－大量保有報告制度の改正等 日本取引所金融商品取引法研究　第5号 (2016.10)

第5号_金融商品取引法研究_1章03.indd   44 2016/09/15   15:52:06
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特
に

、
新

興
市

場
に

お
け

る
最

低
株

主
数

基
準

は
、

上
場

後
の

市
場

に
お

け
る

円

滑
な

取
引

を
確

保
す

る
観

点
か

ら
設

け
ら

れ
て

い
る

も
の

で
あ

り
、

各
金

融
商

品
取

引
所

の
状

況
に

応
じ

、
円

滑
な

取
引

に
支

障
が

生
じ

な
い

範
囲

に
お

い
て

、
よ

り
低

い
水

準
に

下
げ

る
余

地
が

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

第
３

章
 

上
場

企
業

の
資

金
調

達
の

円
滑

化
 

我
が

国
経

済
の

持
続

的
な

成
長

を
実

現
し

て
い

く
た

め
に

は
、
新

規
・
成

長
企

業
に

対
し

て
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
を

供
給

す
る

こ
と

だ
け

で
な

く
、
上

場
後

の
企

業
に

つ
い

て
も

、
資

本
市

場
か

ら
円

滑
に

資
金

調
達

が
で

き
る

よ
う

に
す

る
こ

と
が

重
要

で
あ

る
。

 

こ
の

点
に

関
し

、
近

年
、
上

場
企

業
が

公
募

増
資

を
行

う
際

、
当

初
の

想
定

以
上

に
株

価

が
下

落
し

た
た

め
、
予

定
し

て
い

た
資

金
が

集
ま

ら
ず

、
一

部
の

事
業

計
画

を
見

直
さ

な
く

て
は

な
ら

な
く

な
る

と
い

う
事

態
が

見
受

け
ら

れ
、
そ

の
背

景
と

し
て

、
我

が
国

に
お

い
て

は
、
上

場
企

業
の

資
金

調
達

に
要

す
る

期
間

が
長

い
こ

と
や

、
増

資
を

予
定

し
て

い
る

企
業

と
投

資
者

と
の

間
の

相
互

理
解

が
深

ま
っ

て
い

な
い

こ
と

が
、
増

資
公

表
企

業
の

株
価

を
不

安
定

に
し

て
い

る
要

因
の

一
つ

に
な

っ
て

い
る

可
能

性
が

考
え

ら
れ

る
。

 

１
．

上
場

企
業

の
資

金
調

達
に

係
る

期
間

の
短

縮
（

待
機

期
間

の
撤

廃
）

 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
上

場
企

業
が

有
価

証
券

を
発

行
し

投
資

者

に
取

得
さ

せ
る

に
は

、
有

価
証

券
届

出
書

を
提

出
し

た
後

7
日

間
の

待
機

期
間

が
必

要
と

さ
れ

て
い

る
。

こ
の

待
機

期
間

は
、

投
資

者
が

、
開

示
さ

れ
て

い
る

情
報

に
基

づ
き

、
当

該
有

価
証

券
の

取
得

・
買

付
け

の
是

非
を

判
断

す
る

た
め

の
熟

慮
期

間
と

さ
れ

て
お

り
、

そ
の

際
、

投
資

者
は

、
投

資
判

断
に

当
た

り
、

増
資

企
業

の
経

営
状

態
等

に
関

す
る

「
企

業
情

報
」

と
、

募
集

・
売

出
し

に
係

る
有

価
証

券
自

体
の

情
報

で
あ

る
「

証
券

情
報

」
の

二
つ

の
情

報
に

つ
い

て
検

討
す

る
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。

 

こ
の

う
ち

、「
企

業
情

報
」
に

関
し

て
は

、
特

に
近

年
、
情

報
通

信
技

術
の

発
達

や
、

有
価

証
券

報
告

書
の

記
載

の
充

実
、

四
半

期
報

告
書

の
導

入
な

ど
、

よ
り

充
実

し
た

情
報

を
容

易
か

つ
迅

速
に

入
手

で
き

る
環

境
が

整
っ

て
き

て
い

る
状

況
に

あ
る

。
中

で
も

、
時

価
総

額
が

大
き

い
企

業
や

、
市

場
で

頻
繁

に
売

買
が

行
わ

れ
て

い
る

企
業

な
ど

、
市

場
に

お
い

て
「

特
に

周
知

性
の

高
い

企
業

」
に

つ
い

て
は

、
専

門
的

な
能

力
を

有
す

る
証

券
ア

ナ
リ

ス
ト

が
企

業
情

報
を

分
析

し
、

投
資

者
向

け
に

情
報

提
供

を
行

っ
て

い
る

ほ
か

、
メ

デ
ィ

ア
の

経
済

ニ
ュ

ー
ス

等
に

お
い

て
も

頻
繁

に
取

り
上

げ
ら

れ
て

い
る

。
こ

う
し

た
こ

と
を

踏
ま

え
れ

ば
、

企
業

情
報

の
検

討
に

要
す

る
時

間
の

み
に

注
目

し
た

場
合

、「
特

に
周

知
性

の
高

い
企

業
」
に

つ
い

て
は

、
現

行
の

金

融
商

品
取

引
法

の
待

機
期

間
を

撤
廃

す
る

特
例

措
置

を
設

け
て

も
、
投

資
者

保
護

上
、

13
 

上
場

企
業

の
場

合
、

企
業

が
作

成
す

る
財

務
報

告
に

基
づ

き
広

く
一

般
に

株
式

等
が

売
買

さ
れ

る
こ

と
を

踏
ま

え
れ

ば
、

上
場

企
業

で
あ

る
以

上
、

経
営

者
が

当

該
財

務
報

告
の

適
正

性
を

担
保

す
る

た
め

に
内

部
統

制
の

有
効

性
を

評
価

し
、

そ

の
結

果
を

報
告

す
る

こ
と

は
必

要
で

あ
り

、
新

規
上

場
企

業
で

あ
っ

て
も

、
内

部

統
制

報
告

書
の

提
出

自
体

を
免

除
す

る
こ

と
は

適
当

で
は

な
い

と
考

え
ら

れ
る

。
 

一
方

で
、

内
部

統
制

報
告

書
の

監
査

義
務

に
つ

い
て

検
討

し
た

と
こ

ろ
、

新
規

上
場

企
業

に
つ

い
て

は
、

①
上

場
審

査
に

お
い

て
、

金
融

商
品

取
引

所
か

ら
、

内

部
管

理
体

制
も

含
め

た
厳

格
な

上
場

審
査

を
受

け
て

お
り

、
主

幹
事

証
券

会
社

や

公
認

会
計

士
も

当
該

内
部

管
理

体
制

を
チ

ェ
ッ

ク
し

て
い

る
こ

と
、

②
新

規
上

場

企
業

は
、

既
存

の
上

場
企

業
に

比
し

て
、

財
務

負
担

能
力

が
相

対
的

に
低

い
場

合

が
多

い
と

考
え

ら
れ

る
こ

と
、

③
最

も
厳

格
な

内
部

統
制

報
告

制
度

で
知

ら
れ

る

米
国

に
お

い
て

も
、

新
規

上
場

を
促

進
す

る
観

点
か

ら
、

新
興

成
長

企
業

に
つ

い

て
、

内
部

統
制

に
係

る
監

査
を

免
除

す
る

措
置

が
講

じ
ら

れ
た

こ
と

な
ど

の
事

情

が
存

在
す

る
。

 

ま
た

、
新

規
上

場
後

の
企

業
内

容
の

変
化

に
つ

い
て

確
認

し
た

と
こ

ろ
、

多
く

の
企

業
に

お
い

て
、

新
規

上
場

後
3
年

間
程

度
は

、
売

上
や

従
業

員
な

ど
の

企
業

規
模

等
に

大
き

な
変

化
は

見
ら

れ
な

か
っ

た
。

 

こ
れ

ら
を

踏
ま

え
る

と
、

新
規

上
場

企
業

の
内

部
統

制
報

告
書

の
提

出
義

務
に

係
る

負
担

を
軽

減
す

る
た

め
、

新
規

上
場

後
、

例
え

ば
3
年

間
に

つ
い

て
、

内
部

統
制
報
告
書
に
係
る
監
査
義
務
を
免
除
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る

1
5
。
 

た
だ

し
、

新
規

上
場

企
業

で
あ

っ
て

も
、

そ
の

規
模

等
に

照
ら

し
、

市
場

へ
の

影
響

や
社

会
・

経
済

的
影

響
が

大
き

い
と

考
え

ら
れ

る
企

業
に

つ
い

て
は

、
内

部

統
制

が
適

切
に

機
能

し
て

い
る

こ
と

を
特

に
厳

格
に

チ
ェ

ッ
ク

す
る

必
要

性
が

高

い
と

考
え

ら
れ

る
こ

と
か

ら
、

こ
う

し
た

企
業

に
つ

い
て

は
、

新
規

上
場

企
業

で

あ
っ

て
も

、
内

部
統

制
報

告
書

に
係

る
監

査
義

務
を

免
除

す
る

こ
と

は
適

当
で

は

な
い

と
考

え
ら

れ
る

。
 

２
．

新
興

市
場

の
新

規
上

場
時

に
お

け
る

最
低

株
主

数
基

準
の

引
下

げ
 

新
興

市
場

に
お

け
る

新
規

上
場

を
推

進
し

て
い

く
観

点
か

ら
、

各
金

融
商

品
取

引

所
に

お
い

て
は

、
円

滑
な

取
引

と
市

場
の

信
頼

が
確

保
さ

れ
る

範
囲

に
お

い
て

、
新

規
上

場
時

の
審

査
基

準
に

つ
い

て
必

要
な

見
直

し
を

行
っ

て
い

く
こ

と
が

期
待

さ
れ

る
。

 

15
な
お
、
新
規
上
場
企
業
が
自
主
的
に
内
部
統
制
報
告
書
に
係
る
公
認
会
計
士
の
監
査
を
受
け
る
こ
と
を

妨
げ
る
必
要
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
こ
う
し
た
場
合
に
は
、
内
部
統
制
報
告
書
に
係
る
監
査

報
告
書
を
添
付
す
る
こ
と
を
認
め
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

44 45
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大
き

な
問

題
は

生
じ

な
い

も
の

と
考

え
ら

れ
る

。
 

一
方

で
、「

証
券

情
報

」
に

つ
い

て
は

、
投

資
者

は
、
有

価
証

券
届

出
書

が
提

出
さ

れ
た

後
で

な
け

れ
ば

、
そ

の
検

討
を

行
う

こ
と

が
で

き
な

い
こ

と
に

も
留

意
が

必
要

で
あ

る
。

 

こ
う

し
た

点
を

勘
案

す
れ

ば
、「

特
に

周
知

性
の

高
い

企
業

」
が

行
う

募
集
・
売

出

し
の

う
ち

、
対

象
有

価
証

券
の

取
得

・
買

付
け

の
判

断
を

比
較

的
容

易
に

行
う

こ
と

が
で

き
る

と
い

え
る

よ
う

な
場

合
に

限
定

し
て

、
待

機
期

間
を

撤
廃

す
る

特
例

措
置

を
設

け
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
具

体
的

に
は

、
募

集
・

売
出

し
の

対
象

と
さ

れ
る

有
価

証
券

が
、

普
通

株
式

や
投

資
証

券
（

R
E
I
T
等

）
な

ど
、

仕
組

み

が
単

純
か

つ
標

準
的

で
あ

り
、

か
つ

、
例

え
ば

増
資

に
よ

る
希

薄
化

率
が

2
0
％

以
下

で
あ

る
場

合
な

ど
、

投
資

判
断

に
与

え
る

影
響

が
限

定
的

な
場

合
に

限
り

、
待

機
期

間
を

撤
廃

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

２
．
「

届
出

前
勧

誘
」

に
該

当
し

な
い

行
為

の
明

確
化

 

有
価

証
券

届
出

書
の

提
出

前
に

有
価

証
券

の
勧

誘
を

開
始

す
る

こ
と

（
い

わ
ゆ

る

「
届

出
前

勧
誘

」
）
は

禁
止

さ
れ

て
い

る
が

、
法

令
上

、
勧

誘
の

範
囲

が
明

確
で

な
い

た
め

に
、

増
資

を
予

定
し

て
い

る
企

業
が

、
一

般
的

な
企

業
情

報
を

発
信

す
る

こ
と

ま
で

も
届

出
前

勧
誘

に
該

当
す

る
お

そ
れ

が
あ

る
と

し
て

躊
躇

し
て

し
ま

う
、

と
の

指
摘

が
あ

る
。

ま
た

、
上

場
企

業
の

資
金

調
達

を
円

滑
化

す
る

た
め

に
、

有
価

証
券

届
出

書
の

提
出

後
の

待
機

期
間

を
撤

廃
す

る
場

合
に

は
、

有
価

証
券

届
出

書
の

提
出

前
に

、
投

資
者

が
増

資
企

業
に

関
す

る
企

業
情

報
を

受
け

取
る

機
会

を
で

き
る

だ
け

確
保

し
て

お
く

こ
と

の
重

要
性

は
よ

り
高

ま
る

も
の

と
考

え
ら

れ
る

。
 

一
般

的
に

届
出

前
勧

誘
の

禁
止

措
置

が
講

じ
ら

れ
て

い
る

趣
旨

は
、

勧
誘

に
よ

る

販
売

圧
力

に
よ

っ
て

、
投

資
者

が
不

確
実

・
不

十
分

な
情

報
に

基
づ

く
投

資
判

断
を

強
い

ら
れ

る
事

態
の

防
止

に
あ

る
と

さ
れ

て
お

り
、

こ
う

し
た

趣
旨

に
照

ら
す

と
、

次
に

掲
げ

る
よ

う
な

行
為

に
つ

い
て

は
、

届
出

前
勧

誘
の

禁
止

措
置

の
対

象
と

す
る

必
要

は
な

い
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。

こ
の

た
め

、
で

き
る

だ
け

速
や

か
に

、
そ

の
旨

を
明

確
化

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

1
6
。

 


企

業
及

び
引

受
証

券
会

社
が

、
適

格
機

関
投

資
家

、
特

定
投

資
家

又
は

大
株

主
を

対
象

者
と

し
、
か

つ
、
有
価

証
券

届
出

書
の

提
出

前
に

当
該

情
報

が
対

象
者

以
外

に
伝

達
さ

れ
な

い
た

め
の

適
切

な
措

置
を

講
じ

て
い

る
場

合
に

お
い

て
、
有

価
証

券
の

募
集
・
売

出
し

の
是

非
を

判
断

す
る

た
め

に
、
当

該
有

価
証

券
に

対
す

る
市

場
に

お
け

る
需

要
見

込
み

を
届

出
前

に
調

査
す

る
こ

と
（

い
わ

ゆ
る

「
プ

レ
･
ヒ

16
「
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
留
意
事
項
に
つ
い
て
」（
企
業
内
容
等
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
）
を
改
正
。

16
 

ア
リ

ン
グ

」
）
。

 


有

価
証

券
届

出
書

の
提

出
の

1
ヶ

月
以

上
前

ま
で

に
、
募

集
・
売

出
し

に
言

及
せ

ず
に

企
業

情
報

を
発

信
す

る
こ

と
（

有
価

証
券

届
出

書
の

提
出

日
以

前
1
ヶ

月
以

内
に

再
度

発
信

さ
れ

な
い

た
め

の
合

理
的

な
措

置
が

と
ら

れ
る

場
合

に
限

る
。
）


金

融
商

品
取

引
法

令
又

は
金

融
商

品
取

引
所

規
則

に
基

づ
き

開
示

す
る

こ
と


企

業
が

通
常

の
業

務
の

過
程

で
行

う
情

報
発

信
で

あ
っ

て
、
従

前
か

ら
そ

の
通

常

の
業

務
の

過
程

に
お

い
て

行
っ

て
い

る
企

業
情

報
の

定
期

的
な

発
信

を
行

う
こ

と


企

業
が

通
常

の
業

務
の

過
程

で
行

う
情

報
発

信
で

あ
っ

て
、
新

製
品
・
新

サ
ー

ビ

ス
の

発
表

を
行

う
こ

と


記

者
、

ア
ナ

リ
ス

ト
、

投
資

者
な

ど
に

よ
る

自
発

的
な

問
い

合
わ

せ
に

対
し

て
、

そ
の

事
業

・
財

務
の

状
況

や
製

品
・

サ
ー

ビ
ス

に
つ

い
て

の
回

答
を

行
う

こ
と


引

受
証

券
会

社
内

で
適

切
な

チ
ャ

イ
ニ

ー
ズ
・
ウ

ォ
ー

ル
が

設
置

さ
れ

て
い

る
場

合
に

お
い

て
、
従

来
か

ら
継

続
的

に
行

わ
れ

て
い

る
上

場
企

業
に

関
す

る
ア

ナ
リ

ス
ト

・
レ

ポ
ー

ト
の

公
表

を
、

従
来

ど
お

り
に

行
う

こ
と

３
．

訂
正

発
行

登
録

書
の

提
出

に
係

る
見

直
し

 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
発

行
登

録
書

の
効

力
が

生
じ

て
い

る
間

に
、

当
該

発
行

登
録

書
に

記
載

さ
れ

た
事

項
に

つ
き

そ
の

内
容

を
訂

正
す

る
必

要
が

あ
る

事
情

が
生

じ
た

場
合

の
ほ

か
、

有
価

証
券

報
告

書
や

四
半

期
報

告
書

な
ど

の
継

続
開

示
書

類
が

提
出

さ
れ

た
場

合
に

も
、

訂
正

発
行

登
録

書
を

提
出

す
る

必
要

が
あ

る
と

さ
れ

て
い

る
。

こ
れ

は
、

発
行

登
録

書
に

お
い

て
参

照
し

て
い

る
企

業
情

報
が

更
新

さ
れ

た
こ

と
を

投
資

者
に

知
ら

せ
る

こ
と

で
、

投
資

者
が

古
い

企
業

情
報

に
基

づ
き

投
資

判
断

を
す

る
こ

と
を

防
止

す
る

た
め

の
措

置
で

あ
る

。
 

一
方

で
、
近

年
の

情
報

通
信

技
術

の
発

展
や

、
開

示
書

類
の

E
D
I
N
E
T
に

よ
る

提
出

の
義

務
化

、
更

に
は

投
資

者
に

と
っ

て
有

価
証

券
報

告
書

等
の

提
出

は
予

測
可

能
で

あ
る

こ
と

な
ど

を
踏

ま
え

る
と

、
有

価
証

券
報

告
書

等
の

継
続

開
示

書
類

が
提

出
さ

れ
る

度
に

、
訂

正
発

行
登

録
書

を
提

出
す

る
必

要
性

は
そ

れ
ほ

ど
高

く
な

い
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。
こ

の
た

め
、
一

定
の

条
件

1
7
の

下
で

、
継

続
開

示
書

類
が

提
出

さ
れ

た

17
投
資
者
を
保
護
す
る
観
点
か
ら
、
当
該
訂
正
報
告
書
の
提
出
義
務
を
免
除
す
る
に
当
た
っ
て
は
、
定
期

的
に
提
出
さ
れ
る
こ
と
が
明
ら
か
な
継
続
開
示
書
類
の
提
出
時
期
を
投
資
者
が
具
体
的
に
知
る
こ
と
が
で

き
る
よ
う
、
新
た
に
、
発
行
登
録
書
に
当
該
継
続
開
示
書
類
の
法
定
提
出
期
限
を
記
載
さ
せ
る
こ
と
と
し
、

万
一
、
当
該
期
限
を
徒
過
し
た
場
合
に
は
、
訂
正
発
行
登
録
書
を
提
出
さ
せ
る
義
務
を
課
す
こ
と
が
適
当

で
あ
る
。

46 47

平成26年金融商品取引法改正（１）－大量保有報告制度の改正等 日本取引所金融商品取引法研究　第5号 (2016.10)

第5号_金融商品取引法研究_1章03.indd   46 2016/09/15   15:52:06



17
 

こ
と

に
係

る
訂

正
発

行
登

録
書

の
提

出
義

務
を

免
除

す
る

よ
う

制
度

を
改

正
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

第
４

章
 

近
年

の
金

融
資

本
市

場
の

状
況

を
踏

ま
え

た
そ

の
他

の
制

度
整

備
 

本
ワ

ー
キ

ン
グ
・
グ

ル
ー

プ
で

は
、
新

規
・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

促
進

の
観

点
か

ら
、
企

業
の

ス
タ

ー
ト

ア
ッ

プ
段

階
か

ら
、
成

長
ス

テ
ー

ジ
、
成

熟
ス

テ
ー

ジ
ま

で
の

資
金

調
達

の
円

滑
化

を
中

心
に

議
論

を
行

っ
て

き
た

。
 

そ
の

際
、
成

熟
ス

テ
ー

ジ
に

お
け

る
課

題
と

し
て

、
上

場
企

業
や

投
資

者
が

負
う

金
融

商

品
取

引
法

上
の

義
務

が
過

大
と

な
っ

て
い

な
い

か
に

つ
い

て
も

検
討

を
行

う
こ

と
と

し
、
具

体
的

に
は

、
大

量
保

有
報

告
制

度
、
及

び
流

通
市

場
に

お
け

る
虚

偽
記

載
等

に
係

る
賠

償
責

任
に

関
し

、
見

直
す

べ
き

点
が

な
い

か
に

つ
い

て
検

討
を

行
っ

た
。

 

１
．

大
量

保
有

報
告

制
度

の
見

直
し

 

大
量

保
有

報
告

制
度

は
、

株
券

等
の

保
有

状
況

が
、

経
営

に
対

す
る

影
響

力
や

市

場
に

お
け

る
需

給
の

観
点

か
ら

投
資

者
に

と
っ

て
重

要
な

情
報

で
あ

る
こ

と
か

ら
、

当
該

情
報

を
投

資
者

に
提

供
す

る
こ

と
を

目
的

と
し

て
、

平
成

2
年

に
設

け
ら

れ
た

制
度

で
あ

る
。

近
年

、
同

制
度

に
関

し
て

は
、

制
度

導
入

以
降

の
他

の
制

度
に

お
け

る
開

示
の

充
実

や
個

人
の

プ
ラ

イ
バ

シ
ー

保
護

に
関

す
る

意
識

の
高

ま
り

、
E
DI
N
E
T

の
整

備
等

の
環

境
変

化
に

必
ず

し
も

対
処

し
き

れ
て

い
な

い
部

分
も

あ
る

の
で

は
な

い
か

、
と

の
指

摘
が

あ
る

。
ま

た
、

現
行

の
大

量
保

有
報

告
制

度
に

は
、

必
ず

し
も

遵
守

す
る

こ
と

が
容

易
で

な
い

事
項

も
含

ま
れ

て
お

り
、

本
来

の
制

度
の

趣
旨

に
照

ら
し

て
、

過
大

な
事

務
負

担
が

生
じ

て
い

る
、

と
の

指
摘

も
な

さ
れ

て
い

る
。

 

本
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
で

は
、

こ
れ

ら
の

状
況

を
踏

ま
え

、
大

量
保

有
報

告

制
度

の
趣

旨
に

は
十

分
配

意
し

つ
つ

、
大

量
保

有
報

告
書

の
提

出
者

の
負

担
軽

減
を

図
る

た
め

の
措

置
に

つ
い

て
検

討
を

行
っ

た
。

 

（
１

）
大

量
保

有
報

告
制

度
に

お
け

る
自

己
株

式
の

取
扱

い
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
大

量
保

有
報

告
制

度
の

対
象

と
な

る
株

券
等

の
中

に
は

、
自

己
株

式
も

含
ま

れ
て

い
る

。
こ

の
点

に
つ

い
て

、
上

場
企

業

か
ら

は
、
5
％

超
の

自
己

株
式

を
保

有
す

る
都

度
、
大

量
保

有
報

告
書

や
、
そ

の
後

の
変

更
報

告
書

の
提

出
が

必
要

と
さ

れ
、

自
己

株
式

の
取

得
や

処
分

を
伴

う
資

本

政
策

の
円

滑
な

実
施

に
支

障
を

き
た

し
て

い
る

、
と

の
指

摘
が

な
さ

れ
て

い
る

。
 

自
己

株
式

に
つ

い
て

は
、

当
該

企
業

は
議

決
権

を
有

さ
ず

、
経

営
に

対
す

る
影

18
 

響
力

を
行

使
し

得
な

い
こ

と
、

ま
た

、
市

場
に

お
け

る
需

給
に

影
響

を
与

え
る

よ

う
な

自
己

株
式

の
取

得
や

処
分

が
行

わ
れ

る
場

合
に

は
、

自
己

株
券

買
付

状
況

報

告
書

等
、

他
の

制
度

に
よ

り
、

別
途

主
要

な
情

報
が

開
示

さ
れ

る
こ

と
等

に
鑑

み

れ
ば

、
大

量
保

有
報

告
制

度
の

対
象

と
な

る
株

券
等

か
ら

自
己

株
式

を
除

外
す

る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

（
２

）
大

量
保

有
報

告
書

の
提

出
者

等
が

個
人

で
あ

る
場

合
の

記
載

事
項

 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
大

量
保

有
報

告
書

の
提

出
者

や
共

同
保

有
者
（

以
下
「

提
出

者
等

」
）
が

個
人

で
あ

る
場

合
に

は
、
そ

の
氏

名
・
住

所
（
番

地
ま

で
)・

生
年

月
日

等
を

当
該

報
告

書
に

記
載

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
こ

と
と

さ

れ
て

い
る

。
 

大
量

保
有

報
告

書
は

、
数

多
く

の
主

体
か

ら
様

々
な

銘
柄

に
つ

い
て

提
出

が
な

さ
れ

る
も

の
で

あ
る

た
め

、
そ

の
提

出
者

等
に

つ
い

て
は

、
他

の
提

出
者

等
と

混

同
す

る
こ

と
な

く
同

一
人

と
判

別
で

き
る

こ
と

が
不

可
欠

で
は

あ
る

も
の

の
、

そ

の
一

方
で

、
個

人
の

プ
ラ

イ
バ

シ
ー

保
護

や
セ

キ
ュ

リ
テ

ィ
上

の
問

題
を

犠
牲

に

し
て

ま
で

、
詳

細
な

個
人

情
報

を
公

衆
縦

覧
に

供
す

る
必

要
性

は
乏

し
い

も
の

と

考
え

ら
れ

る
。

こ
う

し
た

点
に

鑑
み

る
と

、
大

量
保

有
報

告
書

の
提

出
者

等
が

個

人
で

あ
る

場
合

の
記

載
事

項
に

つ
い

て
は

、
住

所
に

お
け

る
「

番
地

」
の

記
載

、「
生

年
月

日
」

の
記

載
を

、
公

衆
縦

覧
の

対
象

か
ら

除
外

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と

考
え

ら
れ

る
1
8
。

 

（
３

）
短

期
大

量
譲

渡
報

告
の

適
用

範
囲

・
記

載
事

項
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
株

券
等

の
保

有
割

合
が

減
少

し
た

こ
と

に
よ

り
、
変

更
報

告
書

を
提

出
す

る
者

は
、「

短
期

間
に

大
量

の
株

券
等

を
譲

渡
し

た
も

の
」

と
し

て
定

め
ら

れ
た

一
定

の
基

準
（
「

短
期

大
量

譲
渡

」
）

に
該

当
す

る

場
合

に
は

、
最

近
6
0
日

間
の

全
て

の
譲

渡
に

つ
い

て
、
そ

の
「

相
手

方
及

び
対

価

に
関

す
る

事
項

」
を

当
該

変
更

報
告

書
に

記
載

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
こ

と
と

さ

れ
て

い
る

（
「

短
期

大
量

譲
渡

報
告

」
）
。

 

こ
の

点
に

つ
い

て
、

短
期

大
量

譲
渡

に
該

当
す

る
か

否
か

の
判

断
基

準
が

、
保

有
割

合
の

変
動

の
み

に
着

目
し

た
も

の
と

さ
れ

て
い

る
た

め
、

現
実

に
は

譲
渡

を

行
っ

て
い

な
い

に
も

か
か

わ
ら

ず
、

形
式

的
に

当
該

基
準

に
該

当
す

る
こ

と
に

よ

18
一
方
で
、
当
局
に
お
い
て
、
訂
正
報
告
書
の
提
出
命
令
等
を
通
じ
た
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
を
行
う
場

合
、
当
局
は
当
該
命
令
等
の
対
象
者
を
確
定
し
得
る
だ
け
の
情
報
を
把
握
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
か
ら
、

公
衆
縦
覧
の
対
象
か
ら
提
出
者
等
の
住
所
に
お
け
る
「
番
地
」
の
記
載
、
「
生
年
月
日
」
の
記
載
を
除
外
す

る
と
し
て
も
、
当
局
に
対
し
て
は
、
こ
れ
ら
の
情
報
に
つ
い
て
も
提
出
を
求
め
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。
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出
し

た
者

は
、

遅
滞

な
く

、
こ

れ
ら

の
書

類
の

写
し

を
発

行
体

企
業

に
対

し
て

送

付
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

こ
と

と
さ

れ
て

い
る

。
し

か
し

な
が

ら
、

制
度

導
入

当

時
と

は
異

な
り

、
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

が
普

及
し

E
D
I
N
E
T
も

整
備

さ
れ

た
今

日
で

は
、

発
行

体
企

業
が

大
量

保
有

報
告

書
等

に
容

易
に

ア
ク

セ
ス

し
得

る
環

境
が

整
備

さ

れ
て

い
る

状
況

に
あ

る
こ

と
に

鑑
み

る
と

、
発

行
体

企
業

に
対

す
る

大
量

保
有

報

告
書

等
の

写
し

の
送

付
義

務
は

不
要

と
し

、
E
D
I
N
E
T
へ

の
掲

載
を

も
っ

て
代

替
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

（
６

）
訂

正
報

告
書

の
公

衆
縦

覧
期

間
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
訂

正
報

告
書

は
、

大
量

保
有

報
告

書
や

変
更

報
告

書
と

同
様

、
当

局
が

こ
れ

を
受

理
し

た
日

か
ら

5
年

間
の

公
衆

縦
覧

に

供
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

こ
と

と
さ

れ
て

い
る

。
し

か
し

な
が

ら
、

訂
正

報
告

書

は
、

あ
く

ま
で

も
大

量
保

有
報

告
書

や
変

更
報

告
書

の
内

容
を

訂
正

す
る

も
の

で

あ
り

、
そ

れ
自

体
単

独
で

は
情

報
と

し
て

の
意

味
に

乏
し

い
こ

と
に

鑑
み

る
と

、

訂
正

報
告

書
の

公
衆

縦
覧

期
間

の
末

日
に

つ
い

て
は

、
訂

正
の

基
礎

で
あ

る
大

量

保
有

報
告

書
や

変
更

報
告

書
の

公
衆

縦
覧

期
間

の
末

日
と

同
一

に
す

る
こ

と
が

適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

２
．

流
通

市
場

に
お

け
る

虚
偽

記
載

等
に

係
る

賠
償

責
任

 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
有

価
証

券
報

告
書

等
に

虚
偽

記
載

等
が

あ

っ
た

場
合

、
当

該
有

価
証

券
報

告
書

等
の

提
出

会
社

は
、

当
該

有
価

証
券

報
告

書
等

が
公

衆
縦

覧
に

供
さ

れ
て

い
る

間
に

、
流

通
市

場
に

お
い

て
、

当
該

虚
偽

記
載

等
の

事
実

が
あ

る
こ

と
を

知
ら

ず
に

有
価

証
券

を
取

得
し

た
者

に
対

し
て

、
虚

偽
記

載
等

に
よ

り
生

じ
た

損
害

を
賠

償
す

る
責

任
を

負
う

こ
と

と
さ

れ
て

い
る

。
 

本
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
で

は
、

こ
の

流
通

市
場

に
お

け
る

虚
偽

記
載

等
に

係

る
損

害
賠

償
責

任
に

関
す

る
い

く
つ

か
の

論
点

に
つ

い
て

検
討

を
行

っ
た

。
 

（
１

）
提

出
会

社
の

損
害

賠
償

責
任

の
見

直
し

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
上

記
の

提
出

会
社

の
損

害
賠

償
責

任
に

つ
い

て
は

、
無

過
失

責
任

と
さ

れ
て

い
る

が
、

こ
の

こ
と

が
適

切
か

ど
う

か
検

討

す
べ

き
で

あ
る

、
と

の
指

摘
が

な
さ

れ
て

い
る

。
 

民
法

上
の

一
般

不
法

行
為

責
任

で
は

、
加

害
者

の
「

故
意

又
は

過
失

」
が

要
件

の
一

つ
と

さ
れ

て
お

り
、

通
常

、
不

法
行

為
に

よ
る

損
害

賠
償

責
任

に
つ

い
て

は

過
失

責
任

が
原

則
と

さ
れ

て
い

る
。

こ
う

し
た

中
、

無
過

失
責

任
は

、
特

に
政

策

上
の

必
要

性
が

認
め

ら
れ

る
例

外
的

な
ケ

ー
ス

に
限

ら
れ

て
お

り
、

金
融

商
品

取

19
 

り
、

提
出

義
務

が
生

じ
て

し
ま

う
ケ

ー
ス

が
発

生
し

て
い

る
、

と
の

指
摘

が
な

さ

れ
て

い
る

。
ま

た
、
僅

少
な

株
券

等
を

譲
渡

し
た

に
過

ぎ
な

い
場

合
で

あ
っ

て
も

、

全
て

の
譲

渡
に

つ
い

て
、

そ
の

「
相

手
方

及
び

対
価

に
関

す
る

事
項

」
に

至
る

ま

で
詳

細
な

情
報

を
開

示
す

る
こ

と
は

負
担

が
過

大
で

あ
る

、
と

の
指

摘
も

な
さ

れ

て
い

る
。

 

短
期

大
量

譲
渡

報
告

の
趣

旨
が

、
い

わ
ゆ

る
「

肩
代

わ
り

」
が

行
わ

れ
た

か
否

か
を

投
資

者
が

判
断

で
き

る
よ

う
に

す
る

こ
と

に
あ

る
こ

と
に

鑑
み

れ
ば

、
短

期

大
量

譲
渡

の
基

準
と

な
る

保
有

割
合

の
減

少
は

、
「

譲
渡

に
よ

り
減

少
し

た
場

合
」

に
限

定
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。
ま

た
、「

僅
少

な
株

券
等

の
譲

渡
先

の
開

示
」

に
つ

い
て

は
、

日
付

ご
と

か
つ

譲
渡

の
相

手
方

ご
と

の
記

載
を

改

め
、

通
常

の
変

更
報

告
書

と
同

様
、

日
付

ご
と

に
「

対
価

に
関

す
る

事
項

」
を

ま

と
め

て
記

載
す

れ
ば

足
り

る
こ

と
と

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

1
9
。
 

（
４

）
変

更
報

告
書

の
同

時
提

出
義

務
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
大

量
保

有
報

告
書

や
変

更
報

告
書

の
提

出
日

の
前

日
ま

で
に

、
新

た
な

提
出

事
由

が
生

じ
た

場
合

（
例

え
ば

、
保

有
割

合

が
更

に
１

％
以

上
増

加
し

た
場

合
等

）
に

は
、

当
該

「
新

た
な

提
出

事
由

に
係

る

変
更

報
告

書
」
の

提
出

は
、「

当
初

の
提

出
事

由
に

係
る

大
量

保
有

報
告

書
や

変
更

報
告

書
」
の

提
出

と
、
同

時
に

行
わ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

こ
と

と
さ

れ
て

い
る
（
「

同

時
提

出
義

務
」
）
。

 

こ
の

た
め

、
株

券
等

の
大

量
保

有
者

は
、

提
出

日
の

前
日

に
、

共
同

保
有

者
の

分
も

含
め

株
券

等
の

保
有

状
況

を
確

認
し

た
上

で
、

変
更

報
告

書
を

提
出

す
る

必

要
が

あ
る

が
、

子
会

社
等

を
多

く
抱

え
保

有
状

況
の

確
認

に
時

間
を

要
す

る
投

資

者
に

お
い

て
は

、
実

務
上

の
対

応
が

事
実

上
不

可
能

な
ケ

ー
ス

が
生

じ
て

い
る

。

そ
の

結
果

、
提

出
さ

れ
た

変
更

報
告

書
の

内
容

が
、

同
時

提
出

義
務

を
踏

ま
え

た

直
近

の
情

報
に

基
づ

く
も

の
な

の
か

、
5
営

業
日

前
の

情
報

に
基

づ
く

も
の

な
の

か

が
明

確
で

な
く

、
か

え
っ

て
投

資
者

に
誤

解
を

生
じ

さ
せ

か
ね

な
い

状
況

と
な

っ

て
い

る
こ

と
に

鑑
み

る
と

、
変

更
報

告
書

の
同

時
提

出
義

務
に

つ
い

て
は

廃
止

す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

（
５

）
大

量
保

有
報

告
書

の
発

行
体

企
業

へ
の

通
知

方
法

 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
大

量
保

有
報

告
書

や
変

更
報

告
書

を
提

19
そ
の
際
、
僅
少
な
譲
渡
先
を
判
断
す
る
た
め
の
基
準
に
つ
い
て
は
、
大
量
保
有
報
告
制
度
で
は
、

1％
未

満
の
水
準
を
変
更
報
告
書
の
提
出
の
必
要
性
が
乏
し
い
株
券
等
の
保
有
割
合
の
変
動
基
準
と
し
て
用
い
て

い
る
こ
と
に
鑑
み
、
例
え
ば
、

1％
未
満
を
基
準
と
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
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（
２

）
損

害
賠

償
の

請
求

権
者

の
拡

大
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
虚

偽
記

載
等

の
あ

る
有

価
証

券
報

告
書

等
が

公
衆

縦
覧

に
供

さ
れ

て
い

る
間

に
、

当
該

有
価

証
券

報
告

書
等

の
提

出
会

社

が
発

行
す

る
有

価
証

券
を

取
得

し
た

投
資

者
（
「

取
得

者
」
）

の
み

が
、

虚
偽

記
載

等
に

よ
り

生
じ

た
損

害
を

請
求

す
る

こ
と

が
で

き
る

こ
と

と
さ

れ
て

い
る

。
 

し
か

し
な

が
ら

、
例

え
ば

、
有

価
証

券
報

告
書

等
の

記
載

に
当

た
っ

て
、

経
営

成
績

が
悪

い
よ

う
に

見
せ

か
け

る
虚

偽
記

載
等

が
行

わ
れ

た
場

合
に

は
、

当
該

有

価
証

券
報

告
書

等
が

公
衆

縦
覧

に
供

さ
れ

て
い

る
間

に
、

当
該

虚
偽

記
載

等
を

知

ら
ず

に
売

却
し

た
投

資
者

（
「

処
分

者
」
）

は
、

経
営

成
績

が
良

い
よ

う
に

見
せ

か

け
る

虚
偽

記
載

等
が

行
わ

れ
た

場
合

の
「

取
得

者
」

と
同

様
に

、
虚

偽
記

載
等

に

よ
る

損
害

を
被

り
得

る
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。
ま

た
、
近

時
、
M
B
O（

マ
ネ

ジ
メ

ン

ト
・
バ

イ
ア

ウ
ト

。
経

営
陣

に
よ

る
企

業
買

収
）
が

増
加

し
て

い
る

が
、
M
B
O
の

よ

う
な

ケ
ー

ス
で

は
、

自
社

の
経

営
成

績
が

悪
化

し
た

よ
う

に
見

せ
る

こ
と

に
よ

っ

て
、

株
価

を
不

当
に

引
き

下
げ

る
イ

ン
セ

ン
テ

ィ
ブ

が
働

き
得

る
こ

と
も

考
え

ら

れ
る

。
こ

う
し

た
点

に
鑑

み
れ

ば
、

金
融

商
品

取
引

法
上

、
虚

偽
記

載
等

に
よ

る

損
害

賠
償

を
請

求
で

き
る

者
と

し
て

、
「

取
得

者
」

に
加

え
、
「

処
分

者
」

を
追

加

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

（
３

）
損

害
額

推
定

規
定

の
拡

大
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
「

取
得

者
」

が
、
「

提
出

会
社

」
に

対
し

て
損

害
賠

償
を

請
求

す
る

場
合

に
つ

い
て

、
損

害
額

の
推

定
規

定
が

設
け

ら
れ

て

い
る

。
 

こ
の

た
め

、
今

般
、

損
害

賠
償

責
任

規
定

の
見

直
し

を
行

う
に

当
た

っ
て

は
、

当
該

損
害

額
の

推
定

規
定

を
利

用
で

き
る

範
囲

を
、「

処
分

者
」
が

損
害

賠
償

を
請

求
す

る
場

合
や

、
「

提
出

会
社

以
外

の
者

」
（

役
員

等
）

に
対

し
て

損
害

賠
償

を
請

求
す

る
場

合
に

ま
で

拡
大

す
る

こ
と

に
つ

い
て

検
討

す
べ

き
、

と
の

指
摘

が
あ

っ

た
。

 

し
か

し
な

が
ら

、
市

場
価

格
の

平
均

額
を

基
に

損
害

額
を

推
定

で
き

る
と

す
る

当
該

規
定

は
、

極
め

て
強

力
な

効
果

を
有

す
る

例
外

的
な

規
定

で
あ

り
、

そ
の

対

象
を

拡
大

す
る

こ
と

に
よ

る
メ

リ
ッ

ト
と

デ
メ

リ
ッ

ト
と

を
な

お
慎

重
に

見
極

め

る
こ

と
等

が
必

要
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
し

た
が

っ
て

、
こ

の
点

に
つ

い
て

は
、

将
来

の
課

題
と

し
て

、
引

き
続

き
検

討
を

行
う

こ
と

が
適

当
で

あ
る

。
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引
法

に
お

い
て

、
提

出
会

社
の

損
害

賠
償

責
任

を
無

過
失

責
任

と
し

て
い

る
の

は
、

民
事

訴
訟

に
よ

る
責

任
追

及
を

容
易

と
す

る
こ

と
で

、
違

法
行

為
の

抑
止

を
図

り
、

証
券

市
場

の
公

正
性

・
透

明
性

を
向

上
さ

せ
る

こ
と

を
目

的
と

し
た

も
の

で
あ

る

と
考

え
ら

れ
て

い
る

。
 

こ
の

点
に

関
し

、
近

年
、

課
徴

金
制

度
の

整
備

や
内

部
統

制
体

制
構

築
の

定
着

な
ど

に
よ

っ
て

違
法

行
為

の
抑

止
効

果
が

強
化

さ
れ

て
い

る
こ

と
を

踏
ま

え
れ

ば
、

損
害

賠
償

責
任

の
一

般
原

則
を

超
え

て
提

出
会

社
に

無
過

失
責

任
を

課
す

こ
と

と

し
て

い
る

現
行

制
度

の
意

義
は

、
当

該
制

度
の

導
入

当
時
（

平
成

1
6
年

改
正

）
と

比
べ

て
、
相

対
的

に
低

下
し

て
き

て
い

る
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。
本

ワ
ー

キ
ン

グ
・

グ
ル

ー
プ

で
は

、
当

該
無

過
失

責
任

を
過

失
責

任
に

見
直

す
こ

と
に

つ
い

て
は

慎

重
な

意
見

も
出

さ
れ

た
が

、
こ

う
し

た
点

に
鑑

み
れ

ば
、

流
通

市
場

に
お

け
る

提

出
会

社
の

損
害

賠
償

責
任

に
つ

い
て

は
、

現
行

制
度

の
趣

旨
・

目
的

を
損

な
わ

な

い
範

囲
に

お
い

て
、

一
般

原
則

ど
お

り
、

過
失

責
任

と
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

そ
の

際
、

損
害

賠
償

責
任

に
つ

い
て

は
過

失
責

任
と

す
る

も
の

の
、

提
出

会
社

の
故

意
・

過
失

の
有

無
に

係
る

立
証

責
任

に
つ

い
て

は
、

投
資

者
の

訴
訟

負
担

が

過
大

に
な

ら
な

い
よ

う
、

現
行

の
制

度
に

お
け

る
役

員
等

の
損

害
賠

償
責

任
に

係

る
立

証
責

任
と

同
様

に
、

立
証

責
任

を
転

換
し

、
提

出
会

社
が

自
己

の
無

過
失

の

立
証

責
任

を
負

う
こ

と
と

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

。
 

な
お

、
提

出
会

社
の

無
過

失
と

は
、

当
該

提
出

会
社

の
役

員
等

に
過

失
が

な
い

場
合

と
す

べ
き

か
、

従
業

員
を

含
め

た
提

出
会

社
の

構
成

員
全

体
に

過
失

が
な

い

場
合

と
す

べ
き

か
に

つ
い

て
も

議
論

が
な

さ
れ

た
。

 

こ
の

点
に

つ
い

て
は

、
過

失
の

前
提

と
な

る
注

意
義

務
を

負
う

べ
き

者
は

、
個

々

の
事

案
ご

と
に

相
当

程
度

異
な

り
得

る
こ

と
や

、
他

の
法

令
に

お
い

て
も

、
法

人

自
身

の
不

法
行

為
責

任
に

お
け

る
故

意
・

過
失

の
判

断
対

象
と

な
る

べ
き

者
を

具

体
的

に
例

示
し

て
い

る
規

定
は

見
当

た
ら

な
い

こ
と

に
鑑

み
る

と
、

現
時

点
に

お

い
て

は
、

立
法

政
策

上
、

法
令

に
お

い
て

特
段

の
明

記
は

行
わ

ず
、

個
別

の
事

情

に
応

じ
た

妥
当

な
解

釈
に

委
ね

る
こ

と
と

し
て

お
く

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え

ら
れ

る
。

 

な
お

、
金

融
商

品
取

引
法

上
の

損
害

賠
償

責
任

が
発

生
す

る
の

は
、
そ

も
そ

も
、

当
該

有
価

証
券

報
告

書
等

の
「

重
要

な
」

事
項

に
つ

い
て

虚
偽

の
記

載
が

あ
っ

た

場
合

等
に

限
定

さ
れ

て
お

り
、

そ
う

し
た

ケ
ー

ス
は

、
通

常
、

役
員

に
何

ら
か

の

注
意

義
務

違
反

が
あ

る
場

合
が

多
い

と
考

え
ら

れ
る

こ
と

か
ら

、
両

者
い

ず
れ

の

立
場

に
立

っ
て

も
、

結
果

的
に

は
実

際
に

は
大

き
な

違
い

は
生

じ
な

い
も

の
と

考

え
ら

れ
る

。
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お
わ

り
に

 

本
ワ

ー
キ

ン
グ
・
グ

ル
ー
プ

に
お

い
て

は
、
新

規
・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー

の
供

給
等

に
つ

い
て

検
討

を
行

っ
て

き
た

が
、
そ

も
そ

も
、
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

先
と

な

る
新

規
・
成

長
企

業
が

我
が

国
に

お
い

て
少

な
い

と
い

う
現

実
が

あ
る

こ
と

も
、
ま

た
事

実

で
あ

る
。
こ

の
点

に
つ

い
て

、
起

業
家

に
対

す
る

人
々

の
見

方
を

変
革

す
る

こ
と

や
、
起

業

す
る

こ
と

に
対

す
る

ハ
ー

ド
ル

を
下

げ
、
人

々
の

起
業

し
よ

う
と

い
う

意
識

を
削

が
な

い
社

会
風

土
を

醸
成

す
る

こ
と

が
重

要
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

こ
う

し
た

中
、
起

業
を

増
や

す
た

め
に

は
、
我

が
国

に
お

い
て

は
、
起

業
の

種
と

な
る

技

術
の

多
く

が
大

企
業

の
中

に
眠

っ
て

い
る

と
考

え
ら

れ
る

こ
と

か
ら

、
こ

れ
を

切
り

出
し

て

行
わ

れ
る

事
業

化
（

い
わ

ゆ
る

「
カ

ー
ブ

ア
ウ

ト
」
）

が
重

要
な

役
割

を
果

た
す

の
で

は
な

い
か

、
と

の
指

摘
が

あ
る

。
そ

の
際

、
こ

う
し

た
動

き
を

促
進

す
る

た
め

に
は

、
企

業
文

化

的
な

も
の

を
改

革
す

る
必

要
が

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
最

近
で

は
、
「

カ
ー

ブ
ア

ウ
ト

」
を

促
進

す
る

た
め

の
施

策
が

日
本

再
興

戦
略

に
盛

り
込

ま
れ

る
な

ど
、
我

が
国

に
お

い
て

も
新

た
な

動
き

が
見

ら
れ

つ
つ

あ
る

が
、
こ

う
し

た
動

き
が

本
格

化
し

、
多

く
の

人
が

起
業

家
を

目
指

す
よ

う
な

社
会

と
な

る
こ

と
が

望
ま

れ
る

。
 

諸
外

国
の

成
功

例
を

見
る

と
、

事
業

化
が

持
続

的
に

生
ま

れ
る

基
盤

に
は

、
「

生
態

系
」

と
も

呼
べ

る
研

究
・
企

業
・
人

材
の

有
機

的
な

連
携

や
集

積
が

あ
る
（

い
わ

ゆ
る
「

エ
コ

シ

ス
テ

ム
」
）
。
我

が
国

に
お

い
て

も
、
I
T
分

野
に

お
い

て
は

、
こ

う
し

た
「

エ
コ

シ
ス

テ
ム

」

が
構

築
さ

れ
つ

つ
あ

る
が

、
I
T
以

外
の

分
野

に
お

い
て

も
、「

エ
コ

シ
ス

テ
ム

」
が

構
築
さ

れ
て

い
く

こ
と

が
今

後
の

課
題

で
あ

る
。
本

ワ
ー

キ
ン

グ
・
グ

ル
ー

プ
で

議
論

を
行

っ
た

各

種
施

策
と

関
係

省
庁

の
取

組
み

と
が

互
い

に
連

携
し

合
い

、
エ

コ
シ

ス
テ

ム
の

構
築

が
進

展

し
て

い
く

こ
と

が
望

ま
れ

る
。

 

以
上

が
、
本

ワ
ー

キ
ン

グ
・
グ

ル
ー

プ
に

お
け

る
審
議

の
結

果
で

あ
る

。
今

回
審

議
を

行

っ
た

論
点

は
、
新

規
・
成

長
企

業
へ

の
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

を
促

進
し

、
経

済
の

持
続

的

な
成

長
を

実
現

し
て

い
く

等
の

観
点

か
ら

、
い

ず
れ

も
早

急
に

対
応

を
行

う
こ

と
が

必
要

な

も
の

ば
か

り
で

あ
る

。
今

後
、
関

係
者

に
お

い
て

、
本

報
告

書
に

示
さ

れ
た

考
え

方
を

踏
ま

え
、

適
切

な
制

度
整

備
が

早
期

に
進
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下「金商法」という）改正法案が平成 年の第

回国会（常会）に提出されて５月 日に法案

が成立しました。そして、平成 年５月 日に、

改正法のうち１年以内に施行することとされてい

た部分と関連政令・内閣府令等が施行されていま

す。本日の報告対象である投資型クラウドファン

ディング・新たな非上場株式の取引制度に係る部

分は、平成 年５月 日に施行されています。

以下では、改正された金商法、金融商品取引法施

行令（以下「金商法施行令」という）、内閣府令

を総称して「本改正」と呼ばせていただきます。

Ⅱ．「投資型クラウドファンディング・新たな非

上場株式の取引制度」に関する改正の趣旨

現政権が掲げる成長戦略を推進するためには、

家計の金融資産を新規・成長企業等にリスクマネ

ーとして振り向けることが不可欠であるというの

が出発点です。そのための施策として、投資型ク

ラウドファンディングの利用促進、新たな非上場

株式の取引制度が掲げられたというわけです。な

お、 の開始時には、投資型クラウドファンディ

ングと並べて掲げられていたのは「地域等におけ

る資本調達の枠組み（新たなグリーンシート制度

のあり方）」というものでした。つまり、株式の

流通よりも株式発行による資本調達についての検

討が念頭に置かれていたようなのですが、その後

「資本の調達」の話はクラウドファンディングの

ほうに収斂したようでありまして、グリーンシー

ト制度の後継の話は「非上場株式の取引」の問題

として検討されるようになったようです。

Ⅲ．投資型クラウドファンディングに関する本改

正の概要

１．総説

まず、クラウドファンディングとは何かという

ことですが、一般に、「新規・成長企業等と資金

提供者をインターネット経由で結び付け、多数の

資金提供者から少額ずつ資金を集める仕組み」と

定義されることが多いようです（ 報告書２頁）。

また、この文脈で「新規・成長企業」という場合

には、非上場会社が念頭に置かれるようでありま

して、例えばマザーズ市場に上場している新規上

場会社は、クラウドファンディングの対象とは考

えられていません。

ちなみに、「クラウド」というのは、「群衆」

や「群れ」という意味の でありまして、群

衆による資金調達がクラウドファンディングとい

うことになります。どこからでもインターネット

経由でデータにアクセスできるというクラウドサ

ービスの「クラウド」は、雲の ですから、

語源的には違うということになります。

クラウドファンディング（以下「 」という）

には、大きく分けて３種類あるといわれています。

「寄附型」「購入型」「投資型」の３つです。

寄附型とは、その名のとおりウェブサイトで寄

附を募るというものでありまして、被災地や発展

途上国を支援する非営利団体がこれを利用してい

るようです。購入型もその名のとおりで、集めら

れる資金は、商品やサービスの対価として支払わ

れます。その集めた資金を使って農作物、 、ゲ

ームなどを製作し、商品ができ上がれば、そので

き上がった商品が資金提供者に引き渡されること

になります。実質的には、代金前払いの形で通信

販売を行うというのが購入型 です。

以上に対して投資型は、資金が事業者の事業資

金に充てられ、その事業から得られたリターンが

資金提供者に支払われるというものです。そして、

投資型 は、さらに「ファンド形態」のものと「株

式形態」のものとに分けることができるとされて

います。

２．改正前金融商品取引法のもとでのクラウドフ

ァンディング

ファンド形態の投資型 （以下「ファンド型 」

という）とは、運営業者等を介して投資家と事業

者の間で匿名組合契約を締結すること等を通じて

出資を行うものをいいます。匿名組合契約に基づ

く権利は、集団的投資スキームの持分となって、

金商法上のみなし有価証券（２Ⅱ⑤）となります

から、投資家と事業者を仲介する運営業者がその
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改正の趣旨

Ⅲ 投資型クラウドファンディングに関す

る本改正の概要

１．総説

２．改正前金融商品取引法のもとでのクラ

ウドファンディング

３．本改正の要点

４．本改正の内容

Ⅳ 投資型クラウドファンディングに関す

る本改正の実務への影響

１．株式形態の投資型クラウドファンディン

グは普及するか？

２．電子募集取扱業務に係る規制の新設によ

る実務への影響

Ⅴ 新たな非上場株式の取引制度（株主コ

ミュニティ制度）

討論

○黒沼 それでは、時間ですので、金融商品取

引法研究会を始めたいと思います。

本日は、京都大学の洲崎先生に、平成 年金融

商品取引法改正の第２回として、表記のテーマで

ご報告をお願いしています。

それでは、洲崎先生、よろしくお願いします。

○洲崎 京都大学の洲崎です。私に与えられた

テーマは、「投資型クラウドファンディング・新

たな非上場株式の取引制度」です。平成 年金融

商品取引法改正の中でも、新規・成長企業へのリ

スクマネーの供給に関する部分です。

Ⅰ．改正までの経緯

今回の立法の出発点は、平成 年６月５日の麻

生金融担当大臣から金融審議会に対してなされた

諮問です。大きく４つのテーマについて検討する

ように諮問がありました。すなわち、①新規・成

長企業へのリスクマネー供給のあり方、②事務負

担の軽減など新規上場の推進策、③上場企業等の

機動的な資金調達を可能にするための開示制度の

見直し、④その他、近年の金融資本市場の状況に

鑑み、必要となる制度の整備、についてです。

この諮問を受けて、金融審議会に「新規・成長

企業へのリスクマネーの供給のあり方等に関する

ワーキング・グループ」（以下「 」という）が

設置され、 回にわたる審議（平成 年６月

日～ 月 日）を経て、 設置から約半年後の

月 日付けで の報告書が公表されました。

この報告書が平成 年２月 日に、金融審議

会総会・金融分科会合同会合において報告・承認

され、この内容を盛り込んだ金融商品取引法（以
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登録要件が緩和されており、仲介業者の面から投

資型 を促進したいという立法者の意図を見て

とることができます。

（２）インターネットを通じた投資勧誘を行う場

合の業務管理体制整備義務・重要情報提供義務

インターネットを通じた投資詐欺が行われるの

を予防するために、インターネットによる投資勧

誘について一定のルール整備がされました。具体

的には、業務管理体制整備義務と重要情報提供義

務が新たな義務として課されることになりました。

これらの義務は、第一種、第二種の少額電子募集

取扱業者だけではなくて、第一種、第二種の金融

商品取引業者が非上場株式等の一定の有価証券に

ついてインターネットによる投資勧誘を行う場合

にも課されることになります。こういった義務は

従来なかったものですから、この点は規制が強化

されたという評価をすることができるのだろうと

思います。

４．本改正の内容

１－１ 新規制の基礎概念として「電子募集取扱

業務」を定義

本改正では、「電子募集取扱業務」というもの

が新たに定義され、この概念を軸として規制が組

み立てられることになりました。金商法 条の２

第６号において、「電子情報処理組織を使用する

方法その他の情報通信の技術を利用する方法であ

って内閣府令に定めるものにより第２条第８項第

９号に掲げる行為を業として行うこと」と定義し

ています。

情報通信の技術を利用する方法として内閣府令

では、「金融商品取引業者等のウェブサイトを閲

覧させる方法」と「ウェブサイトを閲覧させる方

法と併せ、電子メールやそれに類似するインター

ネット上でのメッセージ授受サービスを用いる方

法」が挙げられています（金融商品取引業等に関

する内閣府令（以下「金商業等府令」という）６

の２①②）。

ある仲介業者が電子募集取扱業務を行う場合に、

大まかにどういう効果が生ずるかということを先

に見ておきますと、まず、 一定範囲の有価証券、

具体的には開示規制適用除外証券または非上場の

有価証券（以下「規制対象有価証券」という）に

ついて電子募集取扱業務を行うには、その旨の登

録申請書の提出または変更登録が必要となります

（金商法 の２ Ⅰ⑥・ Ⅳ）。この登録をする

ことで、当該業者は電子募集取扱業務を行う者で

あるということが明らかになります。

次に、 規制対象有価証券について少額要件を

満たす形で電子募集取扱業務のみを行うのであれ

ば、投資型 に特化した業者、具体的には第一種

少額電子募集取扱業者・第二種少額電子募集取扱

業者（以下「特例業者」という）としての登録で

足りることになります。この特例業者の類型が新

たに認められたということで、参入要件が緩和さ

れることになります。

最後に、 規制対象有価証券について電子募集

取扱業務を行う場合には、特例業者であるか否か

にかかわらず、特別の業務管理体制整備義務や特

別の重要情報提供義務が及ぶことになります。

以下、電子募集取扱業務について少し踏み込ん

でみていきたいと思います。先ほどみたように、

本改正では、ウェブサイトを閲覧させる方法をと

ることイコール電子募集取扱業務である、という

定義というかメルクマールが採用されているわけ

ですが、 の報告書や昨年の金商法改正の時点で

は、このようなメルクマールを採用することは明

記されていませんでした。金融庁担当者の解説書

では、そういう定義をする予定であるということ

は書かれていましたけれども、今回の内閣府令の

改正でこのメルクマールが初めて明記されたこと

になります。

それから、「電子募集取扱業務」の定義にいう

ところの金商法２条８項９号に掲げる行為とは、

具体的には、有価証券の募集または私募の取扱い、

有価証券の売出しの取扱いまたは特定投資家向け

売付け勧誘等の取扱いを指すことになります。こ

れらをインターネットを通じて行う行為が電子募

集取扱業務となります。

 

 

募集または私募の取扱いをするには第二種金融商

品取引業者としての登録が必要ということになり

ます。逆にいうと、改正前金商法のもとでも、第

二種金融商品取引業者がファンド型 によって

資金を集めて、その集めた資金を事業者に提供す

ることは可能です。これまでインターネットを通

じて投資勧誘を行うことについての特別の規制は

ありませんでしたから、第二種金融商品取引業者

として登録し、その第二種金融商品取引業の規制

に従うならば、ファンド型 の形で投資勧誘を行

うこと、すなわち業者のウェブサイト上に募集概

要（事業者の事業内容、募集額、リターン等）を

掲載して投資勧誘を行うことは可能でしたし、現

にそのような投資勧誘も行われてきているようで

す。

ただし、ファンド型 が新規・成長企業への真

摯な、ないしはまともな資金提供として現状どの

程度行われているかはわかりません。そもそも集

団投資スキームの持分、金商法上のみなし有価証

券による投資勧誘は、投資詐欺として悪用される

こともしばしばあるようですし、そういった投資

詐欺がインターネットを通じて行われるというこ

ともあったのだろうと思われます。

以上に対して、株式形態の投資型 （以下「株

式投資型 」という）とは、事業者が発行した株

式を投資家が取得する場合の投資勧誘がインター

ネットを通じて行われるというものです。そもそ

もインターネットを通じた投資勧誘を行うことは、

金商法上禁止されていませんし、従来は特段の規

制もありませんでした。株式の投資勧誘ですから、

第一種金融商品取引業者としての登録は必要にな

りますけれども、その登録さえすれば、インター

ネットを通じて株式の投資勧誘をすることは特に

禁じられていないし、それについて特別の規制も

ないというのが改正前金商法の立場であったとい

うことができます。

ただし、日本証券業協会の自主規制規則、具体

的には「店頭有価証券に関する規則」の３条で、

非上場株式の募集または私募の取扱いは禁止され

てきました。したがって、同協会の会員である証

券会社は、非上場株式の投資勧誘をすることがで

きなかったわけです。そして、そもそも株式投資

型 は非上場株式で資金調達をすることが前提

ですから、日本証券業協会の自主規制規則のため

に、これまで証券会社が株式投資型 を行うこと

はなかったわけです。

ちなみに、仮に証券会社を使った投資勧誘を行

うことができないとしても、発行会社が自らイン

ターネット上で新株発行のプランを宣伝して株主

を募集することは可能です。この場合は、発行者

自らが投資勧誘を行うことになって、いわゆる自

己募集ということになります。発行者は、金融商

品取引業者としての登録を受けなくても、自ら募

集することができます。ただし、インターネット

で広く株主を募集することとなりますと、少人数

に対する勧誘ではなくなりますから、その行為は

私募ではなく、募集に当たると考えられます。そ

うすると、当該募集行為には開示規制がかかって

きて、有価証券届出書による開示が必要というこ

とになりそうです。

ただ、発行総額が１億円未満であれば、有価証

券届出書は必要なく、有価証券通知書の提出で足

りることになりますから、その場合には開示義務

の負担が重いということにはならないと思われま

す。発行総額１億円という数字は、後で見ますよ

うに、 専業業者として登録するための要件とし

て改正法で定められた数字でもありますけれども、

この発行総額１億円未満という基準を満たせば、

発行会社自らがインターネット上で投資勧誘して

資金を集める場合にも有価証券届出書の提出は必

要なく、有価証券通知書を提出するだけで足りる

ということになります。

３．本改正の要点

（１）投資型 を仲介する業者の参入要件を緩和

本改正により、投資型 に特化して投資勧誘を

行う仲介者の類型（第一種少額電子募集取扱業

者・第二種少額電子募集取扱業者）が新たに創設

されました。このタイプの仲介者が参入しやすい

ように第一種、第二種の金融商品取引業者よりも
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登録要件が緩和されており、仲介業者の面から投

資型 を促進したいという立法者の意図を見て

とることができます。

（２）インターネットを通じた投資勧誘を行う場

合の業務管理体制整備義務・重要情報提供義務

インターネットを通じた投資詐欺が行われるの

を予防するために、インターネットによる投資勧

誘について一定のルール整備がされました。具体

的には、業務管理体制整備義務と重要情報提供義

務が新たな義務として課されることになりました。

これらの義務は、第一種、第二種の少額電子募集

取扱業者だけではなくて、第一種、第二種の金融

商品取引業者が非上場株式等の一定の有価証券に

ついてインターネットによる投資勧誘を行う場合

にも課されることになります。こういった義務は

従来なかったものですから、この点は規制が強化

されたという評価をすることができるのだろうと

思います。

４．本改正の内容

１－１ 新規制の基礎概念として「電子募集取扱

業務」を定義

本改正では、「電子募集取扱業務」というもの

が新たに定義され、この概念を軸として規制が組

み立てられることになりました。金商法 条の２

第６号において、「電子情報処理組織を使用する

方法その他の情報通信の技術を利用する方法であ

って内閣府令に定めるものにより第２条第８項第

９号に掲げる行為を業として行うこと」と定義し

ています。

情報通信の技術を利用する方法として内閣府令

では、「金融商品取引業者等のウェブサイトを閲

覧させる方法」と「ウェブサイトを閲覧させる方

法と併せ、電子メールやそれに類似するインター

ネット上でのメッセージ授受サービスを用いる方

法」が挙げられています（金融商品取引業等に関

する内閣府令（以下「金商業等府令」という）６

の２①②）。

ある仲介業者が電子募集取扱業務を行う場合に、

大まかにどういう効果が生ずるかということを先

に見ておきますと、まず、 一定範囲の有価証券、

具体的には開示規制適用除外証券または非上場の

有価証券（以下「規制対象有価証券」という）に

ついて電子募集取扱業務を行うには、その旨の登

録申請書の提出または変更登録が必要となります

（金商法 の２ Ⅰ⑥・ Ⅳ）。この登録をする

ことで、当該業者は電子募集取扱業務を行う者で

あるということが明らかになります。

次に、 規制対象有価証券について少額要件を

満たす形で電子募集取扱業務のみを行うのであれ

ば、投資型 に特化した業者、具体的には第一種

少額電子募集取扱業者・第二種少額電子募集取扱

業者（以下「特例業者」という）としての登録で

足りることになります。この特例業者の類型が新

たに認められたということで、参入要件が緩和さ

れることになります。

最後に、 規制対象有価証券について電子募集

取扱業務を行う場合には、特例業者であるか否か

にかかわらず、特別の業務管理体制整備義務や特

別の重要情報提供義務が及ぶことになります。

以下、電子募集取扱業務について少し踏み込ん

でみていきたいと思います。先ほどみたように、

本改正では、ウェブサイトを閲覧させる方法をと

ることイコール電子募集取扱業務である、という

定義というかメルクマールが採用されているわけ

ですが、 の報告書や昨年の金商法改正の時点で

は、このようなメルクマールを採用することは明

記されていませんでした。金融庁担当者の解説書

では、そういう定義をする予定であるということ

は書かれていましたけれども、今回の内閣府令の

改正でこのメルクマールが初めて明記されたこと

になります。

それから、「電子募集取扱業務」の定義にいう

ところの金商法２条８項９号に掲げる行為とは、

具体的には、有価証券の募集または私募の取扱い、

有価証券の売出しの取扱いまたは特定投資家向け

売付け勧誘等の取扱いを指すことになります。こ

れらをインターネットを通じて行う行為が電子募

集取扱業務となります。

 

 

募集または私募の取扱いをするには第二種金融商

品取引業者としての登録が必要ということになり

ます。逆にいうと、改正前金商法のもとでも、第

二種金融商品取引業者がファンド型 によって

資金を集めて、その集めた資金を事業者に提供す

ることは可能です。これまでインターネットを通

じて投資勧誘を行うことについての特別の規制は

ありませんでしたから、第二種金融商品取引業者

として登録し、その第二種金融商品取引業の規制

に従うならば、ファンド型 の形で投資勧誘を行

うこと、すなわち業者のウェブサイト上に募集概

要（事業者の事業内容、募集額、リターン等）を

掲載して投資勧誘を行うことは可能でしたし、現

にそのような投資勧誘も行われてきているようで

す。

ただし、ファンド型 が新規・成長企業への真

摯な、ないしはまともな資金提供として現状どの

程度行われているかはわかりません。そもそも集

団投資スキームの持分、金商法上のみなし有価証

券による投資勧誘は、投資詐欺として悪用される

こともしばしばあるようですし、そういった投資

詐欺がインターネットを通じて行われるというこ

ともあったのだろうと思われます。

以上に対して、株式形態の投資型 （以下「株

式投資型 」という）とは、事業者が発行した株

式を投資家が取得する場合の投資勧誘がインター

ネットを通じて行われるというものです。そもそ

もインターネットを通じた投資勧誘を行うことは、

金商法上禁止されていませんし、従来は特段の規

制もありませんでした。株式の投資勧誘ですから、

第一種金融商品取引業者としての登録は必要にな

りますけれども、その登録さえすれば、インター

ネットを通じて株式の投資勧誘をすることは特に

禁じられていないし、それについて特別の規制も

ないというのが改正前金商法の立場であったとい

うことができます。

ただし、日本証券業協会の自主規制規則、具体

的には「店頭有価証券に関する規則」の３条で、

非上場株式の募集または私募の取扱いは禁止され

てきました。したがって、同協会の会員である証

券会社は、非上場株式の投資勧誘をすることがで

きなかったわけです。そして、そもそも株式投資

型 は非上場株式で資金調達をすることが前提

ですから、日本証券業協会の自主規制規則のため

に、これまで証券会社が株式投資型 を行うこと

はなかったわけです。

ちなみに、仮に証券会社を使った投資勧誘を行

うことができないとしても、発行会社が自らイン

ターネット上で新株発行のプランを宣伝して株主

を募集することは可能です。この場合は、発行者

自らが投資勧誘を行うことになって、いわゆる自

己募集ということになります。発行者は、金融商

品取引業者としての登録を受けなくても、自ら募

集することができます。ただし、インターネット

で広く株主を募集することとなりますと、少人数

に対する勧誘ではなくなりますから、その行為は

私募ではなく、募集に当たると考えられます。そ

うすると、当該募集行為には開示規制がかかって

きて、有価証券届出書による開示が必要というこ

とになりそうです。

ただ、発行総額が１億円未満であれば、有価証

券届出書は必要なく、有価証券通知書の提出で足

りることになりますから、その場合には開示義務

の負担が重いということにはならないと思われま

す。発行総額１億円という数字は、後で見ますよ

うに、 専業業者として登録するための要件とし

て改正法で定められた数字でもありますけれども、

この発行総額１億円未満という基準を満たせば、

発行会社自らがインターネット上で投資勧誘して

資金を集める場合にも有価証券届出書の提出は必

要なく、有価証券通知書を提出するだけで足りる

ということになります。

３．本改正の要点

（１）投資型 を仲介する業者の参入要件を緩和

本改正により、投資型 に特化して投資勧誘を

行う仲介者の類型（第一種少額電子募集取扱業

者・第二種少額電子募集取扱業者）が新たに創設

されました。このタイプの仲介者が参入しやすい

ように第一種、第二種の金融商品取引業者よりも
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るでしょうし、また、投資をするという意思決定

自体はウェブサイトの閲覧で行われていて、電話

や対面での取得申込みのときには投資決定は既に

なされているとみることもできますから、金融庁

のこのような扱いでも問題はないのだろうと思い

ます。

さらにまた細かい話で恐縮ですが、例えば業者

が自らのウェブサイト上に業者の問い合わせ先と

して電話番号を記載しておいて、顧客からの電話

による質問等に対して電話で受け答えをするとい

う場合にどう考えればよいかという問題がありま

す。顧客が電話をかけてきて業者がウェブサイト

で紹介している投資商品の内容について質問し、

業者が電話でその質問に対して答える場合には、

商品内容を電話で説明することになりますから、

それは電話による投資勧誘ということになってし

まって、電子募集取扱業務の範疇からは外れてし

まうことになるのだろうと思います。したがって、

特例業者は、顧客から電話で質問されても、電話

で回答することは多分できないということになる

のではないかと思います。電話で質問された場合

でも、常に電子メール等で回答することになるの

かなと思います。

ただし、質問の内容が、例えばウェブサイトの

画面の操作方法等であるような場合には、電話で

回答しても投資勧誘には当たらないということに

なるだろうと思います。

ともかく今回の改正では、ウェブサイトを閲覧

させることが電子募集取扱業務に当たるという立

場がとられているわけですけれども、なぜこうい

う基準を採用したのかについては、金融庁側から

特段の説明はありません。恐らくは、ウェブサイ

トを閲覧させるという行為がインターネットによ

る投資勧誘というものを特徴付ける最も基本的な

行為であり、規制をするに当たってもこれをメル

クマールにするのが簡明であるということなので

はないかと思われます。

１－２ 一定範囲・一定規模以下で行われる電子

募集取扱業務を第一種少額電子募集取扱業務また

は第二種少額電子募集取扱業務として位置付け

本改正では、電子募集取扱業務のうち、一定範

囲の有価証券について一定規模以下で行われるも

のを第一種少額電子募集取扱業務または第二種少

額電子募集取扱業務と位置づけています。これら

を特例業務として参入要件を緩和し、仲介業者が

増えることを期待したものです。具体的には、①

非上場の株券または新株予約権の募集の取扱いま

たは私募の取扱いであって、当該株券または新株

予約権証券の発行総額や投資者１人当たりの投資

額が少額要件（発行総額１億円未満、投資者１人

当たり投資額 万円以下〔金商法施行令 の

の３〕）を満たすもの、または、②この業務に関

して顧客から金銭の預託を受けること（金商法

の４の２ Ⅹ）、これが第一種少額電子募集取扱業

務になります。

細かい話で恐縮ですが、金商法 条の４の２第

項でいう「電子募集取扱業務」と金商法 条

の２第６号で定義されている「電子募集取扱業務」

は、同じ言葉ですが、中身が違っています。金商

法 条の２第６号で定義される「電子募集取扱業

務」に、規制対象有価証券の要件と少額要件を加

えたものが、金商法 条の４の２第 項にいう

「電子募集取扱業務」だということになっており、

このような複雑な立法はやめてほしいなと思った

ところです。

一方、第二種少額電子募集取扱業務のほうは、

みなし有価証券について少額要件を満たす電子募

集取扱業務が第二種少額電子募集取扱業務にあた

ると定義しています。少額のファンド持分をイン

ターネット上だけで投資勧誘する場合がこれに当

たるということになります。

少額要件の適用に関しては、通算規定が置かれ

ていますけれども、詳細は省略させていただきま

す。なお、投資者１人当たりの投資件数や投資総

額については、上限がありません。特定の投資者

から 万円の投資を全部で 件とか 件とか受

けるといった形で 万円とか 万円という

投資を受ける場合でも、第一種少額電子募集取扱

業務または第二種少額電子募集取扱業務であるこ

 

 

金商法 条の２第１項６号では、規制対象有価

証券は、金商法３条各号に掲げる有価証券（開示

規制適用除外証券）または非上場の有価証券で政

令で定めるものを除いたものをいうとしています。

政令除外されているのは、具体的には国債・地方

債・政府保証債、非上場の有価証券でも有価証券

届出書が提出されている場合等、出資・拠出を受

けた金銭その他の財産のうち、 分の を超え

る額を充てて金銭の貸付けを行う事業に係るもの、

いわゆる「貸付型 」と呼ばれているものです（金

商法施行令 の４の２ ①～⑦）。

貸付型 とは、投資家から集めた資金の ％

超が貸付けの形で事業者に提供されるものであっ

て、集団的投資スキームの持分であることには変

わりはありません。適用除外とされていることか

ら、これを扱っても、電子募集取扱業務に係るル

ールが適用されるわけではありません。しかし、

これを扱うためには第二種金融商品取引業者とし

ての登録が必要になります。

金商法施行令と内閣府令が改正される際のパブ

コメへの金融庁側の回答によりますと、ウェブサ

イトを閲覧させる方法とは、ウェブサイト等のサ

ーバーに記録された情報を閲覧させる方法が想定

されています（パブコメ ）。フェイスブッ

ク等の 、ツイッター等のマイクロブログによ

るものであっても、サーバーに記録された情報を

閲覧させる方法によるといえる限りは、ここでい

うウェブサイトを閲覧させる方法に該当すること

になります。

投資商品の申込みはウェブサイトでは受け付け

ず、例えば電話や対面、あるいは文書で投資商品

の申込みを受け付けて、ウェブサイトでは商品の

概要・手数料・予想リターン等の掲載だけをして

いるという場合、このようなウェブサイト上での

行為が電子募集取扱業務に当たるかというと、こ

れも電子募集取扱業務に当たるというのが金融庁

の立場です（パブコメ ）。条文を見る限り

は、募集の取扱いをすれば、電子募集取扱業務に

なりますし、投資商品の宣伝をすれば、募集の取

扱いに該当すると思われますので、こういう解釈

になるのだろうと思います。

次に、ウェブサイト上では投資勧誘は行わずに

もっぱら電子メール等だけで投資勧誘を行うこと

や、音声の通話を伴うインターネットサービスを

利用するもの、例えばスカイプなどのインターネ

ット電話を利用するものは、電子募集取扱業務に

は該当しないということになります（田中智之ほ

か「金融商品取引法施行令等改正についての解説

―平成 年金商法等改正（１年以内施行部分）

関連―」（商事法務 号）５頁）。これも先

ほどの条文を普通に解釈するとそういうことにな

るのだろうと思います。ただ、これらの行為、す

なわち電子メールで投資勧誘をするとか、インタ

ーネット電話で投資勧誘をするという行為は、通

常の募集取扱業務に当たりますから、これを行う

には、第一種または第二種の金融商品取引業者と

しての登録が必要ということになります。

それから、少し細かい話ですけれども、仲介業

者がウェブサイト上の投資勧誘と電話や対面での

投資勧誘を併用する場合でも、ウェブサイト上の

投資勧誘は、電子募集取扱業務に該当することに

なります（パブコメ ）。したがって、電子

募集取扱業務に関する部分については、取り扱う

有価証券次第では、業務管理体制整備義務や重要

情報提供義務が及ぶことになります。これに対し

て、電話や対面での投資勧誘は、通常の募集取扱

業務ですから、前者と後者を併用して投資勧誘を

行う場合には、第一種または第二種の金融商品取

引業者としての登録が必要であることになります。

ただし、特例業者は、電話や対面での投資勧誘

をすることはできないけれども、顧客から電話や

対面での取得の申込みがあったときに、その申込

みを受け付けることは禁じられていません。レジ

ュメではこの点を落としていたのではないかと思

いますが、金融庁もパブコメの中でこのことを明

言しています（パブコメ ）。そこでも説明

されていますが、例えばウェブサイトの投資勧誘

を見て顧客が投資したくなったけれども取得申込

みまでインターネットですることには抵抗感があ

る、そこは電話で申込みをしたいという顧客もい
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るでしょうし、また、投資をするという意思決定

自体はウェブサイトの閲覧で行われていて、電話

や対面での取得申込みのときには投資決定は既に

なされているとみることもできますから、金融庁

のこのような扱いでも問題はないのだろうと思い

ます。

さらにまた細かい話で恐縮ですが、例えば業者

が自らのウェブサイト上に業者の問い合わせ先と

して電話番号を記載しておいて、顧客からの電話

による質問等に対して電話で受け答えをするとい

う場合にどう考えればよいかという問題がありま

す。顧客が電話をかけてきて業者がウェブサイト

で紹介している投資商品の内容について質問し、

業者が電話でその質問に対して答える場合には、

商品内容を電話で説明することになりますから、

それは電話による投資勧誘ということになってし

まって、電子募集取扱業務の範疇からは外れてし

まうことになるのだろうと思います。したがって、

特例業者は、顧客から電話で質問されても、電話

で回答することは多分できないということになる

のではないかと思います。電話で質問された場合

でも、常に電子メール等で回答することになるの

かなと思います。

ただし、質問の内容が、例えばウェブサイトの

画面の操作方法等であるような場合には、電話で

回答しても投資勧誘には当たらないということに

なるだろうと思います。

ともかく今回の改正では、ウェブサイトを閲覧

させることが電子募集取扱業務に当たるという立

場がとられているわけですけれども、なぜこうい

う基準を採用したのかについては、金融庁側から

特段の説明はありません。恐らくは、ウェブサイ

トを閲覧させるという行為がインターネットによ

る投資勧誘というものを特徴付ける最も基本的な

行為であり、規制をするに当たってもこれをメル

クマールにするのが簡明であるということなので

はないかと思われます。

１－２ 一定範囲・一定規模以下で行われる電子

募集取扱業務を第一種少額電子募集取扱業務また

は第二種少額電子募集取扱業務として位置付け

本改正では、電子募集取扱業務のうち、一定範

囲の有価証券について一定規模以下で行われるも

のを第一種少額電子募集取扱業務または第二種少

額電子募集取扱業務と位置づけています。これら

を特例業務として参入要件を緩和し、仲介業者が

増えることを期待したものです。具体的には、①

非上場の株券または新株予約権の募集の取扱いま

たは私募の取扱いであって、当該株券または新株

予約権証券の発行総額や投資者１人当たりの投資

額が少額要件（発行総額１億円未満、投資者１人

当たり投資額 万円以下〔金商法施行令 の

の３〕）を満たすもの、または、②この業務に関

して顧客から金銭の預託を受けること（金商法

の４の２ Ⅹ）、これが第一種少額電子募集取扱業

務になります。

細かい話で恐縮ですが、金商法 条の４の２第

項でいう「電子募集取扱業務」と金商法 条

の２第６号で定義されている「電子募集取扱業務」

は、同じ言葉ですが、中身が違っています。金商

法 条の２第６号で定義される「電子募集取扱業

務」に、規制対象有価証券の要件と少額要件を加

えたものが、金商法 条の４の２第 項にいう

「電子募集取扱業務」だということになっており、

このような複雑な立法はやめてほしいなと思った

ところです。

一方、第二種少額電子募集取扱業務のほうは、

みなし有価証券について少額要件を満たす電子募

集取扱業務が第二種少額電子募集取扱業務にあた

ると定義しています。少額のファンド持分をイン

ターネット上だけで投資勧誘する場合がこれに当

たるということになります。

少額要件の適用に関しては、通算規定が置かれ

ていますけれども、詳細は省略させていただきま

す。なお、投資者１人当たりの投資件数や投資総

額については、上限がありません。特定の投資者

から 万円の投資を全部で 件とか 件とか受

けるといった形で 万円とか 万円という

投資を受ける場合でも、第一種少額電子募集取扱

業務または第二種少額電子募集取扱業務であるこ
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政令除外されているのは、具体的には国債・地方

債・政府保証債、非上場の有価証券でも有価証券

届出書が提出されている場合等、出資・拠出を受

けた金銭その他の財産のうち、 分の を超え

る額を充てて金銭の貸付けを行う事業に係るもの、

いわゆる「貸付型 」と呼ばれているものです（金

商法施行令 の４の２ ①～⑦）。

貸付型 とは、投資家から集めた資金の ％

超が貸付けの形で事業者に提供されるものであっ

て、集団的投資スキームの持分であることには変

わりはありません。適用除外とされていることか

ら、これを扱っても、電子募集取扱業務に係るル

ールが適用されるわけではありません。しかし、

これを扱うためには第二種金融商品取引業者とし

ての登録が必要になります。

金商法施行令と内閣府令が改正される際のパブ

コメへの金融庁側の回答によりますと、ウェブサ

イトを閲覧させる方法とは、ウェブサイト等のサ

ーバーに記録された情報を閲覧させる方法が想定

されています（パブコメ ）。フェイスブッ

ク等の 、ツイッター等のマイクロブログによ

るものであっても、サーバーに記録された情報を

閲覧させる方法によるといえる限りは、ここでい

うウェブサイトを閲覧させる方法に該当すること

になります。

投資商品の申込みはウェブサイトでは受け付け

ず、例えば電話や対面、あるいは文書で投資商品

の申込みを受け付けて、ウェブサイトでは商品の

概要・手数料・予想リターン等の掲載だけをして

いるという場合、このようなウェブサイト上での

行為が電子募集取扱業務に当たるかというと、こ

れも電子募集取扱業務に当たるというのが金融庁

の立場です（パブコメ ）。条文を見る限り

は、募集の取扱いをすれば、電子募集取扱業務に

なりますし、投資商品の宣伝をすれば、募集の取

扱いに該当すると思われますので、こういう解釈

になるのだろうと思います。

次に、ウェブサイト上では投資勧誘は行わずに

もっぱら電子メール等だけで投資勧誘を行うこと

や、音声の通話を伴うインターネットサービスを

利用するもの、例えばスカイプなどのインターネ

ット電話を利用するものは、電子募集取扱業務に

は該当しないということになります（田中智之ほ

か「金融商品取引法施行令等改正についての解説

―平成 年金商法等改正（１年以内施行部分）

関連―」（商事法務 号）５頁）。これも先

ほどの条文を普通に解釈するとそういうことにな

るのだろうと思います。ただ、これらの行為、す

なわち電子メールで投資勧誘をするとか、インタ

ーネット電話で投資勧誘をするという行為は、通

常の募集取扱業務に当たりますから、これを行う

には、第一種または第二種の金融商品取引業者と

しての登録が必要ということになります。

それから、少し細かい話ですけれども、仲介業

者がウェブサイト上の投資勧誘と電話や対面での

投資勧誘を併用する場合でも、ウェブサイト上の

投資勧誘は、電子募集取扱業務に該当することに

なります（パブコメ ）。したがって、電子

募集取扱業務に関する部分については、取り扱う

有価証券次第では、業務管理体制整備義務や重要

情報提供義務が及ぶことになります。これに対し

て、電話や対面での投資勧誘は、通常の募集取扱

業務ですから、前者と後者を併用して投資勧誘を

行う場合には、第一種または第二種の金融商品取

引業者としての登録が必要であることになります。

ただし、特例業者は、電話や対面での投資勧誘

をすることはできないけれども、顧客から電話や

対面での取得の申込みがあったときに、その申込

みを受け付けることは禁じられていません。レジ

ュメではこの点を落としていたのではないかと思

いますが、金融庁もパブコメの中でこのことを明

言しています（パブコメ ）。そこでも説明

されていますが、例えばウェブサイトの投資勧誘

を見て顧客が投資したくなったけれども取得申込

みまでインターネットですることには抵抗感があ

る、そこは電話で申込みをしたいという顧客もい
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ようなことが定められています。

①電子情報処理組織の管理を十分に行うための

措置がとられていること

②標識に掲示されるべき事項に関し、ウェブサ

イトを通じて公衆の閲覧に供するための措置がと

られていること

③「電子申込型電子募集取扱業務等」が行われ

る場合には以下のような特別の業務管理体制整備

を要求

取り扱う有価証券に関し、発行者の財務状況、

事業計画の内容及び資金使途その他電子申込型電

子募集取扱業務等の対象とすることの適否の判断

に資する事項の適切な審査を行うための措置がと

られていること

顧客の応募額が申込期間内に目標募集額に到

達しなかった場合及び超過した場合の当該応募額

の取扱いの方法を定め、当該方法に関して顧客に

誤解を生じさせないための措置がとられているこ

と

顧客の応募額が申込期間内に目標募集額に到

達したときに限り当該有価証券が発行される場合

（オールオアナッシング方式の場合）には、当該

目標募集額に到達するまでの間、発行者が応募代

金の払込みを受けることがないことを確保するた

めの措置がとられていること

電子申込型電子募集取扱業務等に係る顧客が

電子申込型電子募集取扱業務等において取り扱う

有価証券の取得の申込みをした日から起算して８

日を下らない期間が経過するまでの間、当該顧客

が当該申込みの撤回又は当該申込みに係る発行者

との間の契約の解除を行うことができることを確

認するための措置がとられていること

発行者が電子申込型電子募集取扱業務等に係

る顧客の応募代金の払込みを受けた後に、当該発

行者が顧客に対して事業の状況について定期的に

適切な情報を提供することを確保するための措置

がとられていること

第一種少額電子募集取扱業務または第二種少

額電子募集取扱業務において、金商法施行令 条

の の３の少額要件を満たさなくなることを防

止するための必要かつ適切な措置がとられている

こと

以上のうち③の から は、電子申込型電子

募集取扱業務等が行われる場合に求められる業務

管理体制の整備ですが、電子申込型電子募集取扱

業務等とは、一言でいうと、有価証券の取得申込

みまでがウェブサイトで行われるような投資勧誘

を指します。

電子申込型電子募集取扱業務等が行われる場合

には、幾つかの特別のルールが課されるのですが、

こういった特別ルールを課すような規制がなされ

た理由として、勧誘から申込みまでが一貫してイ

ンターネットで行われるような場合、投資者にと

って意思決定の心理的障壁が低くなり、特に投資

者保護のための措置が必要と考えられるというこ

とが挙げられています。

ちなみに、ウェブサイトでは取得の申込みは受

け付けず、個別商品の概要・予想リターンなどを

ウェブサイトに掲載するにとどめている場合は、

電子申込型電子募集取扱業務等には当たりません。

しかし、ウェブサイトで投資勧誘する以上は、電

子募集取扱業務には当たることになりますので、

③以下は適用されないけれども①と②は適用され

るということになります。

電子申込型電子募集取扱業務等が行われる場合

に課される特別の業務管理体制の整備についてみ

ていきたいと思います。まず、③の でいわゆる

デューデリジェンス義務が定められています。す

なわち、「取り扱う有価証券に関し、発行者の財

務状況、事業計画の内容及び資金使途その他電子

申込型電子募集取扱業務等の対象とすることの適

否の判断に資する事項の適切な審査を行うための

措置がとられていること」が求められるのですが、

要するに、その証券を投資勧誘の対象とすべきか

どうかの判断をするのに役立つ事項について適切

に審査できるような体制にしておかなければなら

ず、そういう体制がとれていないと、業務管理体

制整備義務違反ということになってしまいます。

発行体の財務状況なども見なければなりませんの

で、引受審査ほどではないにしろ、かなり厳しい

 

 

とは可能です。

１－３ 第一種少額電子募集取扱業者・第二種少

額電子募集取扱業者の参入要件を（第一種金融商

品取引業者・第二種金融商品取引業者よりも）緩

和

第一種少額電子募集取扱業者または第二種少額

電子募集取扱業者の登録要件等がそれぞれ第一種

金融商品取引業者、第二種金融商品取引業者より

も緩められています。第一種少額電子募集取扱業

者の最低資本金は 万円（第一種金融商品取

引業者だと 万円）で、兼業規制、標識掲示

義務、自己資本規制比率の適用、投資者保護基金

への加入義務といったものがありません。第二種

少額電子募集取扱業者の最低資本金も 万円

（第二種金融商品取引業者だと 万円）とな

っていて、標識掲示義務がありません。

２－１ 投資者保護のためのルール整備（総説）

はインターネットを通じて手軽に多数の者か

ら資金を調達できる仕組みであることから、詐欺

的な行為に悪用されないような制度的工夫が必要

であるということが報告書でも指摘されていたと

ころです（ 報告書４頁）。こういった観点から、

幾つかの新規制が導入されています。

従来、金商法にはインターネットを通じた投資

勧誘について特別の規制はありませんでしたし、

体制整備義務について定めた一般的な規定もあり

ませんでした。銀行法や保険業法では、銀行や保

険会社の体制整備義務を定めた一般的な規定が置

かれており、近年は、金融庁が銀行や保険会社に

対して実体的監督をする場合の根拠規定としてし

ばしば使われていますが、これまで金商法にはそ

ういう規定は置かれていませんでした。今回の改

正では、金融商品取引業全般について業務管理体

制整備義務を定める規定が新設されたということ

です。

そして、この一般的な体制整備義務の規定を基

礎として電子募集取扱業務が行われる場合に求め

られる業務管理体制が内閣府令で列挙されるとこ

ろとなりました。これらは既存の第一種金融商品

取引業者・第二種金融商品取引業者が電子募集取

扱業務を行う場合にも適用されます。さらに、電

子募集取扱業務が行われる場合のウェブサイトで

の重要情報提供義務も定められるところとなりま

した。

２－２ 業務管理体制整備義務

金商業等府令 条の２第２項では、電子募集取

扱業務を行う場合に義務付けられる業務管理体制

整備を列挙しています。

ところで、ここでいう電子募集取扱業務とは、

ウェブサイトによる投資勧誘全てを指すのではな

く、規制対象有価証券の投資勧誘に限られます。

金商業等府令８条 号で、内閣府令でいう電子募

集取扱業務とは規制対象有価証券に関するもので

あると定義しているので、こういうことになるわ

けです。本体の金商法のほうでは、電子募集取扱

業務を、非上場株式やみなし有価証券のような規

制対象有価証券にかかる業務に限っていません。

しかし、内閣府令では規制対象有価証券に関する

ものだと定義しているので、業務管理体制整備義

務も、そのような有価証券について電子募集取扱

業務をする場合にかかってくるということになり

ます。

こうして、上場株式をウェブサイトで投資勧誘

する場合には、規制対象有価証券ではないことか

ら、ここに挙げられている業務管理体制整備義務

はかかってこないことになります。ともかく、電

子募集取扱業務に関する特別の業務管理体制整備

義務がかかってくるのは、規制対象有価証券につ

いて電子募集取扱業務が行われる場合に限られる

ということです。

業務管理体制として具体的にどのような体制が

求められるかについて、明文では定められていま

せんが、一般には、社内規則を整備してそれを遵

守させるような措置がとられていること、例えば

従業員の研修をきちんと行うといったことが業務

管理体制の整備だと理解されていると思われます。

業務管理体制の整備の具体的内容として、次の

60 61

平成26年金融商品取引法改正（２）－投資型クラウドファンディング・新たな非上場株式の取引制度 日本取引所金融商品取引法研究　第5号 (2016.10)

第5号_金融商品取引法研究_2章01.indd   60 2016/09/15   13:55:32



 

ようなことが定められています。

①電子情報処理組織の管理を十分に行うための

措置がとられていること

②標識に掲示されるべき事項に関し、ウェブサ

イトを通じて公衆の閲覧に供するための措置がと

られていること

③「電子申込型電子募集取扱業務等」が行われ

る場合には以下のような特別の業務管理体制整備

を要求

取り扱う有価証券に関し、発行者の財務状況、

事業計画の内容及び資金使途その他電子申込型電

子募集取扱業務等の対象とすることの適否の判断

に資する事項の適切な審査を行うための措置がと

られていること

顧客の応募額が申込期間内に目標募集額に到

達しなかった場合及び超過した場合の当該応募額

の取扱いの方法を定め、当該方法に関して顧客に

誤解を生じさせないための措置がとられているこ

と

顧客の応募額が申込期間内に目標募集額に到

達したときに限り当該有価証券が発行される場合

（オールオアナッシング方式の場合）には、当該

目標募集額に到達するまでの間、発行者が応募代

金の払込みを受けることがないことを確保するた

めの措置がとられていること

電子申込型電子募集取扱業務等に係る顧客が

電子申込型電子募集取扱業務等において取り扱う

有価証券の取得の申込みをした日から起算して８

日を下らない期間が経過するまでの間、当該顧客

が当該申込みの撤回又は当該申込みに係る発行者

との間の契約の解除を行うことができることを確

認するための措置がとられていること

発行者が電子申込型電子募集取扱業務等に係

る顧客の応募代金の払込みを受けた後に、当該発

行者が顧客に対して事業の状況について定期的に

適切な情報を提供することを確保するための措置

がとられていること

第一種少額電子募集取扱業務または第二種少

額電子募集取扱業務において、金商法施行令 条

の の３の少額要件を満たさなくなることを防

止するための必要かつ適切な措置がとられている

こと

以上のうち③の から は、電子申込型電子

募集取扱業務等が行われる場合に求められる業務

管理体制の整備ですが、電子申込型電子募集取扱

業務等とは、一言でいうと、有価証券の取得申込

みまでがウェブサイトで行われるような投資勧誘

を指します。

電子申込型電子募集取扱業務等が行われる場合

には、幾つかの特別のルールが課されるのですが、

こういった特別ルールを課すような規制がなされ

た理由として、勧誘から申込みまでが一貫してイ

ンターネットで行われるような場合、投資者にと

って意思決定の心理的障壁が低くなり、特に投資

者保護のための措置が必要と考えられるというこ

とが挙げられています。

ちなみに、ウェブサイトでは取得の申込みは受

け付けず、個別商品の概要・予想リターンなどを

ウェブサイトに掲載するにとどめている場合は、

電子申込型電子募集取扱業務等には当たりません。

しかし、ウェブサイトで投資勧誘する以上は、電

子募集取扱業務には当たることになりますので、

③以下は適用されないけれども①と②は適用され

るということになります。

電子申込型電子募集取扱業務等が行われる場合

に課される特別の業務管理体制の整備についてみ

ていきたいと思います。まず、③の でいわゆる

デューデリジェンス義務が定められています。す

なわち、「取り扱う有価証券に関し、発行者の財

務状況、事業計画の内容及び資金使途その他電子

申込型電子募集取扱業務等の対象とすることの適

否の判断に資する事項の適切な審査を行うための

措置がとられていること」が求められるのですが、

要するに、その証券を投資勧誘の対象とすべきか

どうかの判断をするのに役立つ事項について適切

に審査できるような体制にしておかなければなら

ず、そういう体制がとれていないと、業務管理体

制整備義務違反ということになってしまいます。

発行体の財務状況なども見なければなりませんの

で、引受審査ほどではないにしろ、かなり厳しい

 

 

とは可能です。

１－３ 第一種少額電子募集取扱業者・第二種少

額電子募集取扱業者の参入要件を（第一種金融商

品取引業者・第二種金融商品取引業者よりも）緩

和

第一種少額電子募集取扱業者または第二種少額

電子募集取扱業者の登録要件等がそれぞれ第一種

金融商品取引業者、第二種金融商品取引業者より

も緩められています。第一種少額電子募集取扱業

者の最低資本金は 万円（第一種金融商品取

引業者だと 万円）で、兼業規制、標識掲示

義務、自己資本規制比率の適用、投資者保護基金

への加入義務といったものがありません。第二種

少額電子募集取扱業者の最低資本金も 万円

（第二種金融商品取引業者だと 万円）とな

っていて、標識掲示義務がありません。

２－１ 投資者保護のためのルール整備（総説）

はインターネットを通じて手軽に多数の者か

ら資金を調達できる仕組みであることから、詐欺

的な行為に悪用されないような制度的工夫が必要

であるということが報告書でも指摘されていたと

ころです（ 報告書４頁）。こういった観点から、

幾つかの新規制が導入されています。

従来、金商法にはインターネットを通じた投資

勧誘について特別の規制はありませんでしたし、

体制整備義務について定めた一般的な規定もあり

ませんでした。銀行法や保険業法では、銀行や保

険会社の体制整備義務を定めた一般的な規定が置

かれており、近年は、金融庁が銀行や保険会社に

対して実体的監督をする場合の根拠規定としてし

ばしば使われていますが、これまで金商法にはそ

ういう規定は置かれていませんでした。今回の改

正では、金融商品取引業全般について業務管理体

制整備義務を定める規定が新設されたということ

です。

そして、この一般的な体制整備義務の規定を基

礎として電子募集取扱業務が行われる場合に求め

られる業務管理体制が内閣府令で列挙されるとこ

ろとなりました。これらは既存の第一種金融商品

取引業者・第二種金融商品取引業者が電子募集取

扱業務を行う場合にも適用されます。さらに、電

子募集取扱業務が行われる場合のウェブサイトで

の重要情報提供義務も定められるところとなりま

した。

２－２ 業務管理体制整備義務

金商業等府令 条の２第２項では、電子募集取

扱業務を行う場合に義務付けられる業務管理体制

整備を列挙しています。

ところで、ここでいう電子募集取扱業務とは、

ウェブサイトによる投資勧誘全てを指すのではな

く、規制対象有価証券の投資勧誘に限られます。

金商業等府令８条 号で、内閣府令でいう電子募

集取扱業務とは規制対象有価証券に関するもので

あると定義しているので、こういうことになるわ

けです。本体の金商法のほうでは、電子募集取扱

業務を、非上場株式やみなし有価証券のような規

制対象有価証券にかかる業務に限っていません。

しかし、内閣府令では規制対象有価証券に関する

ものだと定義しているので、業務管理体制整備義

務も、そのような有価証券について電子募集取扱

業務をする場合にかかってくるということになり

ます。

こうして、上場株式をウェブサイトで投資勧誘

する場合には、規制対象有価証券ではないことか

ら、ここに挙げられている業務管理体制整備義務

はかかってこないことになります。ともかく、電

子募集取扱業務に関する特別の業務管理体制整備

義務がかかってくるのは、規制対象有価証券につ

いて電子募集取扱業務が行われる場合に限られる

ということです。

業務管理体制として具体的にどのような体制が

求められるかについて、明文では定められていま

せんが、一般には、社内規則を整備してそれを遵

守させるような措置がとられていること、例えば

従業員の研修をきちんと行うといったことが業務

管理体制の整備だと理解されていると思われます。

業務管理体制の整備の具体的内容として、次の
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までも投資詐欺まがいのことが行われてきたこと

から、金融庁としてもこの機会に厳しいルールを

つくろうとしたということかもしれません。

ただ、この③のルールは、ウェブサイトを通じ

て投資勧誘が行われ、ウェブサイトで取得申込み

が行われる場合に限って適用されますので、電話

や対面で投資勧誘が行われる場合には適用されま

せん。従来の投資詐欺が果たしてインターネット

で行われてきたかというと、高齢者相手の投資詐

欺は電話や対面が中心で、インターネットを通じ

た投資詐欺は多くはなかったのではないかとも思

われますので、今回の電子申込型電子募集取扱業

務等についての新たな規制がこれまで起こってき

たような投資詐欺を減らすことにどこまで役立つ

かというと、よくわからないところがあります。

インターネットでメールを送るなどすると証拠が

残りますので、詐欺的業者も電話や対面でだます

ほうがむしろ多いのかなという気がします。

２－３ ウェブサイトでの重要情報提供義務

これは、規制対象有価証券について電子募集取

扱業務を行う場合について、業者のウェブサイト

において投資の意思決定に影響を与える情報を投

資者が閲覧できる状態に置くことを義務づけるも

のです（金商法 の５）。この規定に違反した場

合は罰則があります（金商法 ⑭）。

まず、情報提供方法について、顧客の使用にか

かる電子計算機の映像面の見やすい箇所に明瞭か

つ正確に表示することが求められています（金商

業等府令 の２ Ⅰ）。また、信用・市場リスク、

顧客の注意を喚起すべきリスク等については、当

該事項以外の事項の文字・数字のうち最大のもの

と著しく異ならない大きさで表示することも求め

られています（同Ⅱ）。ウェブサイトでの情報提

供についても、虚偽の表示をすることや重要事項

について誤導的表示をすることは当然のことなが

ら禁じられます（金商業等府令 Ⅰ②）。

次に、提供が求められる情報ですが、契約締結

前交付書面（金商法 の３ Ⅰ）に記載する事項

のうち電子募集取扱業務の相手方の判断に重要な

影響を与えるものとして内閣府令で定める事項を

提供しなさいということになっています。電子募

集の場合でも契約締結前交付書面の交付が求めら

れることには変わりがありませんから、電子募集

の場合には、契約締結前交付書面による情報提供

と、ウェブサイトによる情報提供の２つが求めら

れることになります。もっとも、電子募集が行わ

れる場合には、契約締結前交付書面の交付につい

ては、顧客の同意を得て電子メールやウェブサイ

トを閲覧させる方法で行われることが多いのでは

ないかと思いますし、そういったケースでは、契

約締結前交付書面の交付とウェブサイトでの重要

情報提供が事実上重なることになるのではないか

と思われます。

ウェブサイトで提供しなければならない情報の

具体的内容については、レジュメ８ページの ⅰ

から ⅶ までに挙げています。

ⅰ 「手数料、報酬その他の当該金融商品取引
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であって内閣府令で定めるもの」の概要

ⅱ 「顧客が行う金融商品取引行為について金

利、通貨の価格、金融商品市場における相場その

他の指標に係る変動により損失が生ずることとな

るおそれがあるときは、その旨」及び「当該指標、

当該指標に係る変動により損失が生ずるおそれが

ある理由」

ⅲ 「顧客が行う金融商品取引行為について当

該金融商品取引業者等その他の者の業務又は財産

の状況の変化を直接の原因として損失が生ずるこ

ととなるおそれがある場合」における「当該者、

当該者の業務又は財産の状況の変化により損失が

生ずるおそれがある旨及びその理由」

ⅳ 「当該有価証券の発行者の商号、名称又は
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ⅴ 「当該有価証券の発行者が法人であるとき

は、代表者の氏名」
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ⅶ 電子申込型電子募集取扱業務等の場合に

は、次に掲げる事項

 

 

義務が仲介業者に課されることになるように思わ

れます。

続いて、③の がいわゆるクーリングオフです。

レジュメでは「クーリングオフを法定」と書いて

しまいましたが、これは正確ではありません。正

しくは、個々の取得の申込みについてクーリング

オフの権利が与えられているような投資契約にな

っていることを仲介業者が確認しなければならな

いということです。そもそも会社が株式を発行す

る場合にその引受けを申し込む行為や、集団的投

資スキーム持分を取得する行為について、法律上

当然にクーリングオフの権利が認められているわ

けではありません。それにもかかわらず、投資勧

誘をするにはそういった権利があることを確認し

なければならないというわけですから、発行者と

投資家が株式の引受契約や匿名組合契約を締結す

る場合に、発行者が投資家に対して任意にクーリ

ングオフの権利を与えるような契約内容になって

いなければならないということになりそうです。

すなわち、クーリングオフの権利が与えられてい

ないような投資契約を仲介業者が投資勧誘するこ

とは業務管理体制整備義務違反になる。結果とし

て、クーリングオフの権利が与えられていないよ

うな投資契約の投資勧誘が行われることが事実上

排除されるということになろうかと思われます。

逆にいうと、仲介業者が投資勧誘を行うような投

資契約では、事実上クーリングオフの権利が与え

られることになって、結果的にこのルールを通じ

て仲介業者が関与する場合にはクーリングオフの

権利が法定されるのとよく似た形になるのかなと

思います。

ところで、ここで気になりますのは、株式の引

受契約について、会社が任意にクーリングオフの

権利を与えるようなことが果たしてできるのかと

いう点です。会社法のルールでは、引受人が払込

みをすれば新株発行の効力が生じて、引受人が株

主になるはずですけれども、一旦新株発行の効力

が生じた後で引受人が８日以内にやめたいと言え

ば、その払込みを御破算にするような特約を会社

と引受人が自由に締結することができるのかとい

うと、出資の払戻しを契約で認めることになって

しまいますので、それは恐らくできないだろうと

思います。では、会社法のもとでどうすればこの

８日間のクーリングオフの権利を与えることがで

きるかというと、取得の申込みやその申込みに対

する割当ての日から、その払込期日や払込期間の

開始まで８日以上あけておくような新株発行のス

ケジュールを立てて申し込みをさせる。そのよう

なスケジュールであれば、株式の引受契約の中で

クーリングオフの権利を与えることも可能になる

のかなという気がいたします。ただ、ここはちょ

っと自信がないところです。

一方、匿名組合契約のようなファンド型 の場

合であれば、その匿名組合契約の中でクーリング

オフの権利を任意に与えるということは特に問題

はないと思われますから、仲介業者が関与する場

合には、発行者との交渉の中で、そういう権利を

与えてください、そうじゃない限りは投資勧誘を

しませんよということになるのだろうと思います。

最後に、③ の義務ですが、顧客が投資をした

後、発行者が顧客に対して事業の状況について定

期的に適切な情報を提供することを確保しなけれ

ばならないとされています。これも、株式投資型

の場合については仲介業者が具体的に何かしな

ければならないのかというと、よくわかりません。

というのは、会社は法律上、株主に対して事業報

告等によって定期的に情報を提供することが求め

られており、株式投資型 であれば仲介業者は何

か特別なことをする必要はないように思われるか

らです。一方、匿名組合契約の場合であれば、そ

のような情報提供の措置を確保するということが

必要になりますので、業者が適切な情報を提供す

る体制になるよう、匿名組合契約の中で情報提供

について定めさせるといったことが考えられるの

でしょう。

以上みてきたように、③の「電子申込型電子募

集取扱業務等」では、仲介業者がまじめに業務管

理体制を整備しようとすると、かなり負担が大き

くなるようなことが定められているように思えま

す。あるいは、ファンド持分の販売に関してこれ
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までも投資詐欺まがいのことが行われてきたこと

から、金融庁としてもこの機会に厳しいルールを

つくろうとしたということかもしれません。

ただ、この③のルールは、ウェブサイトを通じ

て投資勧誘が行われ、ウェブサイトで取得申込み

が行われる場合に限って適用されますので、電話

や対面で投資勧誘が行われる場合には適用されま

せん。従来の投資詐欺が果たしてインターネット

で行われてきたかというと、高齢者相手の投資詐

欺は電話や対面が中心で、インターネットを通じ

た投資詐欺は多くはなかったのではないかとも思

われますので、今回の電子申込型電子募集取扱業

務等についての新たな規制がこれまで起こってき

たような投資詐欺を減らすことにどこまで役立つ

かというと、よくわからないところがあります。
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資者が閲覧できる状態に置くことを義務づけるも

のです（金商法 の５）。この規定に違反した場

合は罰則があります（金商法 ⑭）。

まず、情報提供方法について、顧客の使用にか

かる電子計算機の映像面の見やすい箇所に明瞭か

つ正確に表示することが求められています（金商

業等府令 の２ Ⅰ）。また、信用・市場リスク、

顧客の注意を喚起すべきリスク等については、当

該事項以外の事項の文字・数字のうち最大のもの

と著しく異ならない大きさで表示することも求め

られています（同Ⅱ）。ウェブサイトでの情報提

供についても、虚偽の表示をすることや重要事項

について誤導的表示をすることは当然のことなが

ら禁じられます（金商業等府令 Ⅰ②）。

次に、提供が求められる情報ですが、契約締結

前交付書面（金商法 の３ Ⅰ）に記載する事項

のうち電子募集取扱業務の相手方の判断に重要な

影響を与えるものとして内閣府令で定める事項を

提供しなさいということになっています。電子募

集の場合でも契約締結前交付書面の交付が求めら

れることには変わりがありませんから、電子募集

の場合には、契約締結前交付書面による情報提供

と、ウェブサイトによる情報提供の２つが求めら

れることになります。もっとも、電子募集が行わ

れる場合には、契約締結前交付書面の交付につい

ては、顧客の同意を得て電子メールやウェブサイ

トを閲覧させる方法で行われることが多いのでは

ないかと思いますし、そういったケースでは、契

約締結前交付書面の交付とウェブサイトでの重要

情報提供が事実上重なることになるのではないか

と思われます。

ウェブサイトで提供しなければならない情報の

具体的内容については、レジュメ８ページの ⅰ

から ⅶ までに挙げています。
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義務が仲介業者に課されることになるように思わ

れます。

続いて、③の がいわゆるクーリングオフです。

レジュメでは「クーリングオフを法定」と書いて

しまいましたが、これは正確ではありません。正

しくは、個々の取得の申込みについてクーリング

オフの権利が与えられているような投資契約にな

っていることを仲介業者が確認しなければならな

いということです。そもそも会社が株式を発行す

る場合にその引受けを申し込む行為や、集団的投

資スキーム持分を取得する行為について、法律上

当然にクーリングオフの権利が認められているわ

けではありません。それにもかかわらず、投資勧

誘をするにはそういった権利があることを確認し

なければならないというわけですから、発行者と

投資家が株式の引受契約や匿名組合契約を締結す

る場合に、発行者が投資家に対して任意にクーリ

ングオフの権利を与えるような契約内容になって

いなければならないということになりそうです。

すなわち、クーリングオフの権利が与えられてい

ないような投資契約を仲介業者が投資勧誘するこ

とは業務管理体制整備義務違反になる。結果とし

て、クーリングオフの権利が与えられていないよ

うな投資契約の投資勧誘が行われることが事実上

排除されるということになろうかと思われます。

逆にいうと、仲介業者が投資勧誘を行うような投

資契約では、事実上クーリングオフの権利が与え

られることになって、結果的にこのルールを通じ

て仲介業者が関与する場合にはクーリングオフの

権利が法定されるのとよく似た形になるのかなと

思います。

ところで、ここで気になりますのは、株式の引

受契約について、会社が任意にクーリングオフの

権利を与えるようなことが果たしてできるのかと

いう点です。会社法のルールでは、引受人が払込

みをすれば新株発行の効力が生じて、引受人が株

主になるはずですけれども、一旦新株発行の効力

が生じた後で引受人が８日以内にやめたいと言え

ば、その払込みを御破算にするような特約を会社

と引受人が自由に締結することができるのかとい

うと、出資の払戻しを契約で認めることになって

しまいますので、それは恐らくできないだろうと

思います。では、会社法のもとでどうすればこの

８日間のクーリングオフの権利を与えることがで

きるかというと、取得の申込みやその申込みに対

する割当ての日から、その払込期日や払込期間の

開始まで８日以上あけておくような新株発行のス

ケジュールを立てて申し込みをさせる。そのよう

なスケジュールであれば、株式の引受契約の中で

クーリングオフの権利を与えることも可能になる

のかなという気がいたします。ただ、ここはちょ

っと自信がないところです。

一方、匿名組合契約のようなファンド型 の場

合であれば、その匿名組合契約の中でクーリング

オフの権利を任意に与えるということは特に問題

はないと思われますから、仲介業者が関与する場

合には、発行者との交渉の中で、そういう権利を

与えてください、そうじゃない限りは投資勧誘を

しませんよということになるのだろうと思います。

最後に、③ の義務ですが、顧客が投資をした

後、発行者が顧客に対して事業の状況について定

期的に適切な情報を提供することを確保しなけれ

ばならないとされています。これも、株式投資型

の場合については仲介業者が具体的に何かしな

ければならないのかというと、よくわかりません。

というのは、会社は法律上、株主に対して事業報

告等によって定期的に情報を提供することが求め

られており、株式投資型 であれば仲介業者は何

か特別なことをする必要はないように思われるか

らです。一方、匿名組合契約の場合であれば、そ

のような情報提供の措置を確保するということが

必要になりますので、業者が適切な情報を提供す

る体制になるよう、匿名組合契約の中で情報提供

について定めさせるといったことが考えられるの

でしょう。

以上みてきたように、③の「電子申込型電子募

集取扱業務等」では、仲介業者がまじめに業務管

理体制を整備しようとすると、かなり負担が大き

くなるようなことが定められているように思えま

す。あるいは、ファンド持分の販売に関してこれ
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思います。

まず、事業者（発行会社）にとって株式投資型

のニーズがあるのかということを考えてみます

と、株式投資型 は、非上場会社が全国の投資家

に向けて株式を発行して自己資本を調達するとい

うものです。会社法上の譲渡制限をつけたまま

で資金を調達することも可能だと思いますし、む

しろそれが の原則形態になるのかなと思いま

すが、インターネットを通じて全国から株主を募

集する以上は、いってみれば、それまで会社には

いなかった部外者が株主として入ってくることに

なります。そして、１人当たり 万円以下の資金

しか提供しないような小規模株主に対しても、株

主総会の招集通知を送付する、配当金を支払う、

株券を発行する等の事務作業が新たに加わること

になります。もちろん株券発行は義務づけられま

せんけれども、株券を発行せずに、意思表示だけ

で株式譲渡をさせるというのは、会社側もかなり

のリスクを負うことになると思いますので、恐ら

くは株券発行が推奨されることになるのではない

かと思います。

このように、 をした途端にそれまでなかった

ような煩瑣な手続が生ずる。しかも、調達できる

資金には限りがある。そんな資金調達手段をわざ

わざ使ってみたいと思うような閉鎖会社のオーナ

ーはいないのではないかというのが私の根本的な

疑問です。また、仮に有望な新規・成長企業があ

ったとしても、そういった有望な企業には既にベ

ンチャーキャピタルが投融資を行っているのでは

ないかとも思われるわけで、そういったベンチャ

ー企業による資金調達に加えて、果たして株式投

資型 を利用するメリットがあるのだろうかと

いう疑問もあります。

次に、仲介業者にとって株式投資型 のニーズ

があるのかということを考えてみますと、総額１

億円、投資者１人当たり 万円に限られるような

募集・私募の取扱いでは、手数料報酬も限られま

す。金商法上は第一種金融商品取引業者、つまり

証券会社が株式投資型 を行う場合に少額要件

を満たす必要はありませんが、先ほど言いました

ように、日本証券業協会の自主規制規則では少額

要件を満たす株式投資型 しかできないことに

なっています。その一方で、デューデリジェンス

義務やクーリングオフのルールが課されることに

なりますと、仲介業者にとってもあまりうまみの

あるビジネスには映らないのではないかと思われ

ます。

最後に、投資家にとって株式投資型 のニーズ

があるのかということを考えますと、株式投資型

に対して投資家が期待しているのは投資リター

ンです。この点が寄附型や購入型の とは異なり

ます。将来上場にまで至れば大きな利益が得られ

るかもしれませんが、上場されない限り換金可能

性が極めて乏しい株式投資型 に果たして投資

商品としての魅力がどの程度あるのかという点も

かなり疑問です。

ちなみに、金融審議会の では、株式投資型

の普及に向けたアメリカでの立法例が紹介され

ています（ 年４月に成立した 法

〔 〕）。

での事務局の説明資料の中でその話が出てきます

（平成 年６月 日第１回 事務局説明資料

頁）。ただ、この法律は、アメリカで成立はし

ましたが、これを実施するためには、 に関係す

る 規則を策定することが必要になっていると

ころ、どうもその 規則が策定されていないた

めに、 法も施行されていないようです。した

がって、 法という器はつくったけれども、全

米中から株式資金を集めるような というのは、

実際には動いていないのではないかと思われます。

確かに、寄附型や購入型の は海外でも盛んに

行われているようで、成功例はいろいろ紹介され

ているのですが、閉鎖会社のための株式投資型

が海外で実際にどの程度普及しているのかはよく

わからないというのが正直なところです。私もい

ろいろ調べようとしたのですが、信頼できる数字

が出てこなくて、どのくらい行われているのかは

よくわかりませんでした。

結論として、譲渡制限株式のまま株式投資型

で資金を調達する、あるいは投資家からすると資

 

 

イ．申込期間

ロ．目標募集額

ハ．応募額が目標募集額を下回る場合及び上回

る場合における当該応募額の取扱いの方法

ニ．当該有価証券の取得に係る応募代金の管理

方法

ホ．発行者の事業計画等の審査に係る措置の概

要及び当該有価証券に関する当該措置の実施結果

の概要

ヘ．顧客が当該有価証券の取得の申込みの撤回

や契約の解除を行うために必要な事項

ト．有価証券の取得に関し、売買の機会に関す

る事項その他の顧客の注意を喚起すべき事項

このうち、 ⅳ から ⅶ までは規制対象有価証

券に係る電子募集取扱業務に限ってではあるので

すけれども、今回新たに契約締結前交付書面の記

載事項としても定められました。契約締結前交付

書面の記載事項としても ⅳ から ⅶ までの事項

が定められるということの意味ですが、例えば

ⅳ で発行者を書かなければいけない、 ⅵ で事

業計画や資金使途を書かなければいけないという

ことになっていますから、規制対象有価証券につ

いて電子募集が行われる場合、つまり非上場株式

やみなし有価証券について電子募集が行われる場

合には、結局、発行ごとに契約締結前交付書面も

交付しなければならないのだろうと思われます。

以上みてきたように、本改正によって業務管理

体制整備義務とウェブサイトでの重要情報提供義

務が新たに導入されました。ただ、これらの新規

制が適用されるのは、何度もいうように、電子募

集取扱業務一般についてではなく、規制対象有価

証券について電子募集取扱業務が行われる場合で

す。定義規定だけをみると、電子募集取扱業務は

ウェブサイトを閲覧させる方法で投資勧誘するこ

とだと定義されたのですが、個々の条文を見てい

くと、電子募集取扱業務を行うだけで特別のルー

ルが課されるということにはなっていません。規

制対象有価証券について電子募集取扱業務を行う

場合に初めていろいろな規制がかかってくるとい

う規制枠組みになっています。

したがって、例えば証券会社がインターネット

上で特定の上場株式、トヨタ株とかソニー株を推

奨して投資勧誘を行う場合には、インターネット

上で投資勧誘をしているけれども、それに今回の

新たな規制が適用されることにはなっていないと

いうことです。

３ 経過措置

レジュメに書いているとおり、６か月の猶予が

設けられています。

４ 自主規制機関における諸ルールの改正

日本証券業協会では、今般自主規制規則を改正

して、少額要件を満たす株式投資型 について、

証券会社による非上場株式の投資勧誘を解禁しま

した（「店頭有価証券に関する規則」３条、「株

式投資型クラウドファンディング業務に関する規

則」２条２号・４条３項（会員が第一種少額電子

募集取扱業務を行う場合に限定））。

つまり、非上場株式の投資勧誘一般について解

禁したわけではなくて、総額１億円、投資者１人

当たり 万円という少額要件を満たす投資勧誘

のみ許容されることになったということです。

このほか、第二種金融商品取引業協会の自主規

制規則として、新たに「電子申込型電子募集取扱

業務等に関する規則」、「「電子申込型電子募集

取扱業務等に関する規則」に関する細則」が定め

られました。

Ⅳ．投資型クラウドファンディングに関する本改

正の実務への影響

１．株式形態の投資型クラウドファンディングは

普及するか？

改正法が施行されてから４か月近く経過しまし

たが、第一種少額電子募集取扱業者の登録はあり

ません。第二種少額電子募集取扱業者の登録もあ

りません。また、既存の第一種金融商品取引業者

が、日本証券業協会の自主規制規則改正を受けて、

株式投資型 の取扱いを実際に開始したという

話も聞きません。多分行われていないのだろうと

64 65

平成26年金融商品取引法改正（２）－投資型クラウドファンディング・新たな非上場株式の取引制度 日本取引所金融商品取引法研究　第5号 (2016.10)

第5号_金融商品取引法研究_2章01.indd   64 2016/09/15   13:55:36



 

思います。

まず、事業者（発行会社）にとって株式投資型

のニーズがあるのかということを考えてみます

と、株式投資型 は、非上場会社が全国の投資家

に向けて株式を発行して自己資本を調達するとい

うものです。会社法上の譲渡制限をつけたまま

で資金を調達することも可能だと思いますし、む

しろそれが の原則形態になるのかなと思いま

すが、インターネットを通じて全国から株主を募

集する以上は、いってみれば、それまで会社には

いなかった部外者が株主として入ってくることに

なります。そして、１人当たり 万円以下の資金

しか提供しないような小規模株主に対しても、株

主総会の招集通知を送付する、配当金を支払う、

株券を発行する等の事務作業が新たに加わること

になります。もちろん株券発行は義務づけられま

せんけれども、株券を発行せずに、意思表示だけ

で株式譲渡をさせるというのは、会社側もかなり

のリスクを負うことになると思いますので、恐ら

くは株券発行が推奨されることになるのではない

かと思います。

このように、 をした途端にそれまでなかった

ような煩瑣な手続が生ずる。しかも、調達できる

資金には限りがある。そんな資金調達手段をわざ

わざ使ってみたいと思うような閉鎖会社のオーナ

ーはいないのではないかというのが私の根本的な

疑問です。また、仮に有望な新規・成長企業があ

ったとしても、そういった有望な企業には既にベ

ンチャーキャピタルが投融資を行っているのでは

ないかとも思われるわけで、そういったベンチャ

ー企業による資金調達に加えて、果たして株式投

資型 を利用するメリットがあるのだろうかと

いう疑問もあります。

次に、仲介業者にとって株式投資型 のニーズ

があるのかということを考えてみますと、総額１

億円、投資者１人当たり 万円に限られるような

募集・私募の取扱いでは、手数料報酬も限られま

す。金商法上は第一種金融商品取引業者、つまり

証券会社が株式投資型 を行う場合に少額要件

を満たす必要はありませんが、先ほど言いました

ように、日本証券業協会の自主規制規則では少額

要件を満たす株式投資型 しかできないことに

なっています。その一方で、デューデリジェンス

義務やクーリングオフのルールが課されることに

なりますと、仲介業者にとってもあまりうまみの

あるビジネスには映らないのではないかと思われ

ます。

最後に、投資家にとって株式投資型 のニーズ

があるのかということを考えますと、株式投資型

に対して投資家が期待しているのは投資リター

ンです。この点が寄附型や購入型の とは異なり

ます。将来上場にまで至れば大きな利益が得られ

るかもしれませんが、上場されない限り換金可能

性が極めて乏しい株式投資型 に果たして投資

商品としての魅力がどの程度あるのかという点も

かなり疑問です。

ちなみに、金融審議会の では、株式投資型

の普及に向けたアメリカでの立法例が紹介され

ています（ 年４月に成立した 法

〔 〕）。

での事務局の説明資料の中でその話が出てきます

（平成 年６月 日第１回 事務局説明資料

頁）。ただ、この法律は、アメリカで成立はし

ましたが、これを実施するためには、 に関係す

る 規則を策定することが必要になっていると

ころ、どうもその 規則が策定されていないた

めに、 法も施行されていないようです。した

がって、 法という器はつくったけれども、全

米中から株式資金を集めるような というのは、

実際には動いていないのではないかと思われます。

確かに、寄附型や購入型の は海外でも盛んに

行われているようで、成功例はいろいろ紹介され

ているのですが、閉鎖会社のための株式投資型

が海外で実際にどの程度普及しているのかはよく

わからないというのが正直なところです。私もい

ろいろ調べようとしたのですが、信頼できる数字

が出てこなくて、どのくらい行われているのかは

よくわかりませんでした。

結論として、譲渡制限株式のまま株式投資型

で資金を調達する、あるいは投資家からすると資

 

 

イ．申込期間

ロ．目標募集額

ハ．応募額が目標募集額を下回る場合及び上回

る場合における当該応募額の取扱いの方法

ニ．当該有価証券の取得に係る応募代金の管理

方法

ホ．発行者の事業計画等の審査に係る措置の概

要及び当該有価証券に関する当該措置の実施結果

の概要

ヘ．顧客が当該有価証券の取得の申込みの撤回

や契約の解除を行うために必要な事項

ト．有価証券の取得に関し、売買の機会に関す

る事項その他の顧客の注意を喚起すべき事項

このうち、 ⅳ から ⅶ までは規制対象有価証

券に係る電子募集取扱業務に限ってではあるので

すけれども、今回新たに契約締結前交付書面の記

載事項としても定められました。契約締結前交付

書面の記載事項としても ⅳ から ⅶ までの事項

が定められるということの意味ですが、例えば

ⅳ で発行者を書かなければいけない、 ⅵ で事

業計画や資金使途を書かなければいけないという

ことになっていますから、規制対象有価証券につ

いて電子募集が行われる場合、つまり非上場株式

やみなし有価証券について電子募集が行われる場

合には、結局、発行ごとに契約締結前交付書面も

交付しなければならないのだろうと思われます。

以上みてきたように、本改正によって業務管理

体制整備義務とウェブサイトでの重要情報提供義

務が新たに導入されました。ただ、これらの新規

制が適用されるのは、何度もいうように、電子募

集取扱業務一般についてではなく、規制対象有価

証券について電子募集取扱業務が行われる場合で

す。定義規定だけをみると、電子募集取扱業務は

ウェブサイトを閲覧させる方法で投資勧誘するこ

とだと定義されたのですが、個々の条文を見てい

くと、電子募集取扱業務を行うだけで特別のルー

ルが課されるということにはなっていません。規

制対象有価証券について電子募集取扱業務を行う

場合に初めていろいろな規制がかかってくるとい

う規制枠組みになっています。

したがって、例えば証券会社がインターネット

上で特定の上場株式、トヨタ株とかソニー株を推

奨して投資勧誘を行う場合には、インターネット

上で投資勧誘をしているけれども、それに今回の

新たな規制が適用されることにはなっていないと

いうことです。

３ 経過措置

レジュメに書いているとおり、６か月の猶予が

設けられています。

４ 自主規制機関における諸ルールの改正

日本証券業協会では、今般自主規制規則を改正

して、少額要件を満たす株式投資型 について、

証券会社による非上場株式の投資勧誘を解禁しま

した（「店頭有価証券に関する規則」３条、「株

式投資型クラウドファンディング業務に関する規

則」２条２号・４条３項（会員が第一種少額電子

募集取扱業務を行う場合に限定））。

つまり、非上場株式の投資勧誘一般について解

禁したわけではなくて、総額１億円、投資者１人

当たり 万円という少額要件を満たす投資勧誘

のみ許容されることになったということです。

このほか、第二種金融商品取引業協会の自主規

制規則として、新たに「電子申込型電子募集取扱

業務等に関する規則」、「「電子申込型電子募集

取扱業務等に関する規則」に関する細則」が定め

られました。

Ⅳ．投資型クラウドファンディングに関する本改

正の実務への影響

１．株式形態の投資型クラウドファンディングは

普及するか？

改正法が施行されてから４か月近く経過しまし

たが、第一種少額電子募集取扱業者の登録はあり

ません。第二種少額電子募集取扱業者の登録もあ

りません。また、既存の第一種金融商品取引業者

が、日本証券業協会の自主規制規則改正を受けて、

株式投資型 の取扱いを実際に開始したという

話も聞きません。多分行われていないのだろうと

64 65

平成26年金融商品取引法改正（２）－投資型クラウドファンディング・新たな非上場株式の取引制度 日本取引所金融商品取引法研究　第5号 (2016.10)

第5号_金融商品取引法研究_2章01.indd   65 2016/09/15   13:55:37



 

適当と判断したものについて「投資グループ」を

組成します。グループのメンバーとして想定され

ているのは、当該企業の役員・従業員、当該企業

の株主・取引先、当該企業から財・サービスの提

供を受けている者などです。投資家には自己申告

によってグループに参加してもらって、証券会社

の店頭で取引をしてもらう。他方、グループのメ

ンバーに限って証券会社が投資勧誘をすることを

認めるというものです。地方の証券会社が非上場

の地場産業の株式を対象としてこの制度を利用す

ることが想定されているようです。

グリーンシート銘柄制度の難点を解消するとい

うことがこの新たな制度の目的ですから、株主コ

ミュニティ制度の対象となる株式は、高い流通性

は持たないものとして位置づけられ、インサイダ

ー取引規制等の適用対象から除外されることにな

っています。この制度がどの程度機能するかにつ

いてもよくわかりません。証券会社が一生懸命投

資勧誘をして、株主コミュニティの中での株式売

買が盛んに行われるようになったとしても、そこ

で得られる売買手数料はそれほど大したものでは

ないと思われます。したがって、これが地方の証

券会社の新たな有力収入源になるということは考

えにくいかなと思います。ただ、この制度を運用

する中で、証券会社が新たな顧客を開拓するきっ

かけになるということはあるだろうと思いますの

で、そういったことがこの制度の狙いとして考え

られているのかなという気がしています。

報告は以上です。ご指導ご鞭撻をいただければ

幸いでございます。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○黒沼 洲崎先生、どうもありがとうございま

した。

それでは、討論に入りたいと思います。本日の

ご報告は、大きく２つに分けることもできますが、

新たな非上場株式の取引制度については、それほ

ど長い報告時間は充てられていませんので、全体

を通してどの点からでもご質問やご意見をいただ

ければと思います。

【本改正の狙い】

○岸田 この特別の規制が設けられた理由とし

て、有価証券の取得の勧誘から申込みまでが一貫

してインターネットで行われる場合は、投資者に

とって意思決定の心理的障壁が低くなると書いて

ありますが、逆だと思うのです。最初から最後ま

で一切紙媒体なしにインターネットでやるという

ことは、ハッカー、なりすまし、書類の偽造、最

近のインターネット上の情報漏れなど、色々なこ

とがあると思うので、私はかえって心理的な障壁

が高くなるのではないかと思うのですが、これに

ついて先生はどう考えられるのか、ちょっと教え

ていただきたいと思います。

○洲崎 これは立法者がそのような説明をして

いるということです。デューデリジェンス義務、

業務管理体制整備義務、クーリングオフ規制など

これまでなかった規制を新たに導入するには、や

はり相応の理由が必要だろうということで、この

ような理由が述べられたということかなと思って

おります。

しかし、私自身がどう考えるのかと問われると、

取得勧誘から取得申込までずっとインターネット

で行われる場合に投資者の意思決定の心理的障壁

が低くなる、だから投資者保護のための特別の措

置が必要になるのだという説明に説得力があるど

うか、よくわからないところがあります。むしろ

電話や対面でいろいろなセールストークをされる

ほうがだまされやすいのかなという気もします。

ただ、高齢者等とは違って、若い人、インター

ネットを普段から使っている人にとっては高い家

電をインターネット通販で普通に買うという世の

中になっていることを考えると、勧誘を受けて申

込みをし、払込みもインターネットで銀行の金を

払い込むということが、以前よりもはるかにやり

やすくなっていて、意思決定が従来よりも簡単に

できるような世の中になってきているということ

はあるように思います。したがって、インターネ

 

 

金を提供してリターンを期待するというのは、発

行者にとっても、株主にとってもあまり合理的な

行動とはいえないのではないか。株式投資型 が

この先利用されるとしても、非常に限られた形に

なるのではないかというように思われます。

２．電子募集取扱業務に係る規制の新設による実

務への影響

電子募集取扱業務にかかる新規制は、ファンド

型 にも適用されます。これまで第二種金融商品

取引業者としての登録さえしておけば、インター

ネット上でファンド型 の投資勧誘をする場合

にも特段の規制がなかったわけですが、今後は業

務管理体制整備義務とウェブサイトでの重要情報

提供義務がかかってくることになります。

さらに、ファンド持分の取得の申込みがウェブ

サイトや電子メールで行われる場合、つまり電子

申込型電子募集取扱業務が行われる場合には、デ

ューデリジェンス義務やクーリングオフの規制ま

でかかってくることになりますので、従来にはな

かった新たな規制が導入されたということで、実

質的な規制強化になるといってよいと思います。

金融審議会での議論は、もともとは成長戦略の

ための規制緩和という側面が強かったようで、当

初の議事録を読んでいても、非常に明るい前向き

の話が多かったように思うのですが、実際にでき

上がった規制内容や株式投資型 が実際に使わ

れる見込みはあまりなさそうだということを考え

合わせると、今回の改正は、実際上はもっぱらフ

ァンド持分の投資勧誘の規制強化として働くこと

になるのかなという気がしています。しかし、逆

にいうと、これまでファンド持分のインターネッ

ト上の投資勧誘に何らの規制がなかったというこ

とにも問題があったとも思われますので、金融庁

がこの機会をうまく利用して必要と思われる規制

を導入したのだとみることもできるかなと思いま

す。

Ⅴ．新たな非上場株式の取引制度（株主コミュニ

ティ制度）

最後に、新たな非上場株式の取引制度（株主コ

ミュニティ制度）について少しだけみておきたい

と思います。

従来認められてきた非上場株式の取引制度、す

なわち日本証券業協会が例外的に証券会社による

投資勧誘を認めているものとして、グリーンシー

ト銘柄制度やフェニックス銘柄制度がありますが、

近年これらの制度の利用企業数が減少して、売買

状況も低迷していたといわれています。グリーン

シート銘柄とは、店頭取扱有価証券、優先出資証

券または投資証券のうち、証券会社が日本証券業

協会に対して届出を行った上で、その証券会社が

継続的に売り気配・買い気配を提示している銘柄

のことをいいます。ピーク時（平成 年末）には

銘柄あったようですが、平成 年３月末には

銘柄に減っており、これを取り扱う取扱証券会

社も、平成 年４月時点では９社にまで減ってい

るということが での資料で説明されています

（平成 年６月 日第１回 事務局説明資料

頁）。証券会社が審査を行った結果、グリーン

シート銘柄として適当と判断されたものがグリー

ンシート銘柄になるのですが、この制度のもとで

は、発行者がかなりの負担を課されます。上場会

社と大差ない負担（インサイダー取引規制とそれ

に伴う適時開示義務、上場会社に準じた開示義務）

が課されますので、それを敬遠して、利用する会

社が少なくなっていったようです。

一般の非上場株式については、日本証券業協会

の自主規制規則によって証券会社による投資勧誘

が禁じられています。証券会社による投資勧誘が

禁じられ流通性が乏しいことから、一般の非上場

株式についてはインサイダー取引規制や開示義務

が適用されていないわけですが、グリーンシート

銘柄はこれと裏腹に、証券会社が扱えるから流通

性があるとされ、インサイダー取引規制や開示義

務を課すという形になってきたわけです。

そこで、グリーンシート銘柄制度にかわるもの

として新たに考案されたのが、株主コミュニティ

制度と呼ばれるものです。どういうものかといい

ますと、証券会社が株主コミュニティ銘柄として
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適当と判断したものについて「投資グループ」を

組成します。グループのメンバーとして想定され
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どうなるのでしょうか。私法上の効力は特に無効

にはならないというふうに考えざるを得ないので

しょうか。そういうふうに考えていきますと、投

資顧問契約の場合と同じようなルールにしなかっ

た理由は何なのかということが気になるのですね。

あるいは、報告で洲崎先生がおっしゃったように、

特に株式引受契約の場合などに、ルールを書くの

が難しくなるから、ということなのでしょうか。

○洲崎 投資顧問契約の場合は、業者と投資家

の契約なので、ストレートに法律で定めることが

できるわけですが、ここのクーリングオフは、仲

介業者と投資家ではなくて、発行者と投資家の契

約の中でクーリングオフの権利を与えるかどうか

というものなので、法律で直接定めることは難し

い。しかし、そのような権利が与えられてないも

のを投資勧誘させるべきではないという立法者の

判断があって、したがって、仲介業者が投資勧誘

をするときには、そのような権利が与えられてい

るものしか売ってはいけない、与えられていない

のに売ると業務管理体制整備義務違反になります

よという構造の法規制をした。かなり頭がいい人

が考えたかなと思うのですが（笑）、要するに直

接的にクーリングオフの権利を与えることなく、

権利がないものについては投資勧誘をさせないと

いうルールを入れることで実質的にクーリングオ

フの権利を与えるようにしたということなのかな

と。

そして、投資家と発行体の契約について業者が

直接口を出すのは難しかろうということで、「確

保」という語ではなく「確認」という語になった。

ただ、仲介業者が投資勧誘をしたいと思えば、発

行体に対してこの権利を入れてください、入れな

い限りは我々は投資勧誘できませんよという形の

交渉をすることになろうかと思いますので、実質

は確保になるのかもしれませんけれども、法文上

の表現としてはやはり「確認」になったのかなと

思います。

違反した場合の効力については、伊藤先生が言

われたとおり、私法上の効果が直接生ずるという

のはちょっと難しいのかなという気がします。

このルールがあることからクーリングオフの権

利があると信じて投資家がきちんと契約を読まず

に出資してしまったところ、実際にはクーリング

オフの権利がなかったという場合、仲介業者に対

して損害賠償責任を追及できるということはあり

得るかもしれません。業務管理体制整備義務違反

という行政処分を受けるような業者の行動が投資

家に対する関係では不法行為に該当するならば、

それによる民事責任はあるかもしれませんが、出

資契約が有効になるかどうかという点については、

やっぱり有効とせざるを得ないのかなという気が

します。

○行澤 その点に関連した質問ですが、レジュ

メ８ページの内閣府令の重要情報提供義務の中に、

ⅶ の「ヘ」として「顧客が当該有価証券の取得

の申込みの撤回や契約の解除を行うために必要な

事項」とありますが、もし今伊藤先生がおっしゃ

ったように、よく確認もしないでクーリングオフ

が確保されていないものを投資勧誘して取得させ

た場合に、重要情報提供義務違反ということは問

題にならないのでしょうか。業者はきちんと説明

しなかった、顧客もそこがよくわからずに、支払

ってしまったと。

○洲崎 解除ができるというふうに間違って開

示してしまったという場合ですか。

○行澤 業者は、クーリングオフについては何

も書かず、よく説明もせず、投資家もそこをよく

読まないで買ってしまったというケースはどうで

しょうか。

○洲崎 ⅶ のヘについては全く記載がなかっ

たという場合ですね。この場合には、本来あるべ

き情報がウェブサイトに書いていなかったという

ことですから、重要情報提供義務違反になると思

います。罰則の適用もあるし、それが不法行為に

あたると評価されれば民事責任も生じるのでしょ

う。

【電子情報処理組織の管理】

○前田 先ほどの舩津先生のご質問とも関連す

るのですけれども、株式投資型 において、今回

 

 

ットで投資勧誘を受けて、投資決定をして、申込

みもその画面を見ながら全部できてしまうという

ものについて強い規制をかけるということには、

それなりに理由はあるのかなという気がしており

ます。

○岸田 先生のご報告で実務への影響というと

ころでは、何か否定的なご意見もお持ちのように

思いましたが、先生のご意見は、あまり実務に使

われないのではないかということでしょうか。

○洲崎 私が否定的な評価を申し上げたのは、

は当初新規・成長企業のための資金提供手段を

積極的に導入しましょうということで出発したけ

れども、発行体も、仲介業者も、投資家もそのよ

うなものを望んでいたかというと望んでいなかっ

たかもしれない、制度として導入はしたけれども、

うまくいかないかもしれないと考えたからです。

ただ、導入された規制自体は、それほどおかしな

ものではない。これまで規制が全くなかったとこ

ろに必要と思われる規制が入れられたとみること

もできますから、今回の金融庁のお仕事について

は、よいお仕事をされたのではないかと考えてい

るところです。（笑）

で当初考えられていたところとはちょっと違

った形になるかもしれませんが、新規制の中身が

よくなかったと考えているわけではありません。

○岸田 ありがとうございました。

【デューデリジェンス義務】

○行澤 レジュメの６ページで、電子募集取扱

を行う場合の業務管理体制、特に電子申込型の場

合の③の で、事実上、デューデリジェンス義務

が課せられたということですけれども、業務管理

体制整備はあくまで業法的な義務でしょうか、そ

れとも、それは結果的に投資家に損害が生じる場

合に民事責任を追及できるような私法上の義務で

もあるのでしょうか。

○洲崎 直接的に民事責任につながることはな

いと思います。業務管理体制整備義務違反に対し

ては行政処分ということになると思います。しか

し、行政処分を受けるようなことをしていれば、

不法行為責任を問われることはあり得ると思いま

すので、民事責任の観点からも意味がないことで

はないと思います。

○舩津 今のところですけれども、電子申込型

についてのみデューデリジェンス義務があるとい

うような形で、たしかそれに対するパブコメも何

かよくわからないような説明になっていたのです

けれども、それでは、電子申込型でない場合につ

いては、デューデリジェンス義務は私法的にはど

のように考えたらいいのでしょうか。

○洲崎 規定の上では、業務管理体制整備義務

はかかっていないということになります。投資勧

誘はウェブサイトでやるけれども、取得の申込み

は電話や対面で受けるという場合は、デューデリ

ジェンス義務はないということですね。果たして

それでいいのかというと、非上場株式やみなし有

価証券は、どのような証券なのか、どのような会

社なのかが投資家にはよくわからないのだから、

電子申込型でない場合にもこういう義務を負わせ

るべきだという意見はもちろんあると思います。

実際、パブコメの中でもそういう意見がありまし

た。ただ、結論としてはそこまでは踏み込まなか

った。従来そこまでの義務は課されていなかった

ところで、いきなりこの義務を入れるというのは、

なかなかハードルが高かったのかなという気がし

ます。

申込みが電話や対面になればなぜこの義務が必

要ないのかを説明するのは確かになかなか難しい

かもしれません。

【クーリングオフ】

○伊藤 実質的なクーリングオフという話です

けれども、金商業等府令の文言は「契約の解除を

行うことができることを確認するための措置」に

なっていまして、確認するための措置とは何なの

かというのがまず気になります。確保ではなくて、

確認なのですね。

それから、もしこれに違反して募集の取扱いが

行われて、実際にその募集を受けて取得の申込み

が行われたときに、その申込みの私法上の効力は
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どうなるのでしょうか。私法上の効力は特に無効

にはならないというふうに考えざるを得ないので

しょうか。そういうふうに考えていきますと、投

資顧問契約の場合と同じようなルールにしなかっ

た理由は何なのかということが気になるのですね。

あるいは、報告で洲崎先生がおっしゃったように、

特に株式引受契約の場合などに、ルールを書くの

が難しくなるから、ということなのでしょうか。
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のに売ると業務管理体制整備義務違反になります

よという構造の法規制をした。かなり頭がいい人
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交渉をすることになろうかと思いますので、実質

は確保になるのかもしれませんけれども、法文上

の表現としてはやはり「確認」になったのかなと

思います。

違反した場合の効力については、伊藤先生が言

われたとおり、私法上の効果が直接生ずるという

のはちょっと難しいのかなという気がします。

このルールがあることからクーリングオフの権

利があると信じて投資家がきちんと契約を読まず

に出資してしまったところ、実際にはクーリング

オフの権利がなかったという場合、仲介業者に対

して損害賠償責任を追及できるということはあり

得るかもしれません。業務管理体制整備義務違反

という行政処分を受けるような業者の行動が投資

家に対する関係では不法行為に該当するならば、

それによる民事責任はあるかもしれませんが、出

資契約が有効になるかどうかという点については、

やっぱり有効とせざるを得ないのかなという気が
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不法行為責任を問われることはあり得ると思いま
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はないと思います。
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はかかっていないということになります。投資勧

誘はウェブサイトでやるけれども、取得の申込み

は電話や対面で受けるという場合は、デューデリ

ジェンス義務はないということですね。果たして

それでいいのかというと、非上場株式やみなし有

価証券は、どのような証券なのか、どのような会

社なのかが投資家にはよくわからないのだから、

電子申込型でない場合にもこういう義務を負わせ

るべきだという意見はもちろんあると思います。

実際、パブコメの中でもそういう意見がありまし

た。ただ、結論としてはそこまでは踏み込まなか

った。従来そこまでの義務は課されていなかった

ところで、いきなりこの義務を入れるというのは、

なかなかハードルが高かったのかなという気がし

ます。

申込みが電話や対面になればなぜこの義務が必

要ないのかを説明するのは確かになかなか難しい

かもしれません。

【クーリングオフ】

○伊藤 実質的なクーリングオフという話です

けれども、金商業等府令の文言は「契約の解除を

行うことができることを確認するための措置」に

なっていまして、確認するための措置とは何なの

かというのがまず気になります。確保ではなくて、

確認なのですね。

それから、もしこれに違反して募集の取扱いが

行われて、実際にその募集を受けて取得の申込み

が行われたときに、その申込みの私法上の効力は
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告書では、インターネットを通じた情報開示を義

務付けることが適当であるとされていましたが、

でき上がったものを見ると、発行開示に当たるも

のについては確かにウェブサイトで提供するよう

になっているわけですけれども、継続開示に相当

するものについては、金商業等府令 条の２で定

期的に適切な情報を提供することを確保するため

の措置がとられていることというふうにしか規定

されていません。洲崎先生がご報告されたように、

これだと、会社法上の情報提供手段が確保されて

いればよいように読めるのですけれども、これは

立法趣旨とやや違うのではないかと私は感じてい

ます。

つまり、募集または私募の取扱いを行った後に

発行者情報を継続的に仲介業者がウェブサイト上

で公表していく、あるいは株式の保有者に提供し

ていくことが望ましいと思うのですが、金商業等

府令では、そこまで要求していないということな

のでしょうか。

○洲崎 そうですね。まず、確認させていただ

きますと、 の報告書でいうと４ページ、「投資

者保護のための必要な措置」の第２段落に、「イ

ンターネットを通じて非上場株式又はファンド持

分の募集又は私募の取扱いを行う仲介者に対して、

発行者に対するデューデリジェンス及びインター

ネットを通じた適切な情報提供等のための体制整

備、並びにインターネットを通じた発行者や仲介

者自身に関する情報の提供を義務付けるとともに、

当該情報の提供を怠った場合等における罰則を整

備することが適当である」とありますので、最終

的な報告書を見る限りは、継続開示まで仲介者が

しなさいということにはなっていないように思わ

れます。

ひょっとすると の途中までは黒沼先生が言

われたような方向で議論が進んでいたのかもしれ

ませんが、最終の報告書では、そこまでは要求さ

れていない感じです。

株式の場合は、株主に対して会社法に基づく情

報提供はされると思いますし、それ以上に何か詳

しい情報提供をさせるような措置を確保するとい

うのはちょっと難しいのかなという気がします。

しかし、ファンド持分については、従来それに関

するルールが明確ではないというか、特にそれを

確保するためのルールというのはなかったように

思いますので、③の が入ったというのは意味が

あることではないかと思います。

【 と株主コミュニティ】

○黒沼 また別の点ですけれども、日本証券業

協会の方が来られているので一つお伺いしたいの

ですが、新たな非上場株式の取引制度というのは、

私は で発行された株式の流通の場を提供する

ものとしても考えられていたと思っていたのです

けれども、どうもこの株主コミュニティ制度とい

うのを見ると、そうはなっていないようです。そ

の点は、日本証券業協会では検討されたことはあ

るのでしょうか。

○山本（日本証券業協会エクイティ市場部次長）

※ 当該回の研究会に傍聴者として出席

日本証券業協会の自主規制規則で、その利用目

的として明示的に規定しているわけではありませ

んけれども、今お話がありましたように、株式投

資型 については、いわゆるプライマリーでの資

金調達手段であり、その後のセカンダリーでの流

通取引機能はありませんので、株主コミュニティ

で利用することも想定しております。

○黒沼 想定しているということですか。

○山本 そのほかに、資料にもありますように、

もともと地域における非上場株式の取引・換金ニ

ーズもございますので、そういったものに対応し

ていこうという仕組みにしております。株式投資

型 で取り扱われたものを株主コミュニティで

取り扱ってはならないとはルール上しておりませ

んので、そういったものも想定しております。

○黒沼 わかりました。ありがとうございます。

○洲崎 で募集をした業者がその後株主コミ

ュニティ制度の株主グループを組成する業者とし

て同じ銘柄を扱ってはいけないというようなルー

ルがどこかになかったですかね。見たような気が

するのですが……。

 

 

の改正では非上場会社が念頭に置かれていますが、

ご報告の中でも何度か言及がございましたように、

上場株式の取得勧誘についてもインターネットの

方法が使われることは十分にあり得るところだと

思うのですね。そして、上場株式について取得勧

誘をするのであれば、普通の第一種金融商品取引

業者でないと業として行えないことになると思い

ますけれども、上場株式であれば、先程来お話に

出ています特別な業務管理体制の整備は要求され

ないことになります。

しかし、今回、業務管理体制整備がなぜ求めら

れたかというと、冒頭にもお話がありましたよう

に、インターネットという方法を使うことで、心

理的障壁が低くなるのかどうかは議論の余地があ

るにせよ、何らかの投資者保護のための措置が必

要だと考えられたからであって、このような特別

な体制の整備が求められた趣旨からしますと、上

場株式の取得勧誘についても、ある程度の体制整

備は要求しておくべきではなかったかと思うので

す。

確かに、上場株式については、電子申込型の場

合の、発行者の財務状況を審査する体制などはさ

ほど必要ないのかもしれませんけれども、一般に

コンピューターの管理を十分に行うための措置を

とっておくことなどは、上場株式についても共通

して当てはまるように思うのです。今回は相当限

られた範囲でしか業務管理体制整備を求めなかっ

たように見えるのですが、この規制枠組みで果た

して十分なのか、洲崎先生のお考えをお聞かせい

ただけますでしょうか。

○洲崎 前田先生のご指摘のとおりだと思いま

す。レジュメの６ページに①から③の まであり

ますが、たとえば、①の電子情報処理組織の管理

を十分に行うための措置がとられていることにつ

いては、例えばウェブサイトを乗っ取られて書き

換えられないようにセキュリティーを講ずる必要

については、あらゆるインターネットを使った投

資勧誘について妥当することだと思いますから、

非上場有価証券に限らず、あらゆるインターネッ

ト投資勧誘について適用してもよかったのではな

いか、とも思われます。②についてもウェブサイ

トで投資勧誘をする場合に一般的に適用していい

ことだと思います。

当初の改正案では、①や②は電子募集取扱業務

に限らず、一般的に適用することが予定されてい

たようなのですが、なぜ最終的にこの規制を遠慮

されたのか、よくわからないところです。①や②

については普通の証券会社であればみなさんきち

んとされているはずなので、こういう規制が入っ

たからといって困ることはないように思います。

この規制を遠慮されたのは、規制手法としては少

し物足りなかったというか、適切ではなかったの

かもしれないなという気がします。

（注：金融庁がパブリックコメントに付した金商

業等府令の改正案の段階においては、電子情報処

理組織の管理を十分に行うための措置に係る規定

は第 条の２第１項第５号で定められており、電

子募集取扱業務を行う場合のみならず、金融商品

取引業者等に一律義務付けられることとなってい

た。しかし、元々予定されていた金商業等府令第

条第１項各号の一部の規定内容の第 条の２

への移行が、改正案公表後の当局における検討を

経て実施されないこととなったため、これに伴い、

電子情報処理組織の管理を十分に行うための措置

に係る規定は第 条の２第２項第１号で定めら

れ、電子募集取扱業務を行う場合のみに義務付け

られることとなった。

なお、金商法第 条第２号において、金融商品

取引業者等は、「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

のとして内閣府令で定める状況」に該当すること

のないように、その業務を行わなければならない

と規定されているところ、当該条項に規定する内

閣府令で定める状況として、現行の金商業等府令

第 条第１項第 号に「金融商品取引業等に係

る電子情報処理組織の管理が十分でないと認めら

れる状況」が掲げられている。）

【発行者情報の開示】

○黒沼 発行者情報の開示については、 の報
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告書では、インターネットを通じた情報開示を義

務付けることが適当であるとされていましたが、

でき上がったものを見ると、発行開示に当たるも

のについては確かにウェブサイトで提供するよう

になっているわけですけれども、継続開示に相当

するものについては、金商業等府令 条の２で定

期的に適切な情報を提供することを確保するため

の措置がとられていることというふうにしか規定

されていません。洲崎先生がご報告されたように、

これだと、会社法上の情報提供手段が確保されて

いればよいように読めるのですけれども、これは

立法趣旨とやや違うのではないかと私は感じてい

ます。

つまり、募集または私募の取扱いを行った後に

発行者情報を継続的に仲介業者がウェブサイト上

で公表していく、あるいは株式の保有者に提供し

ていくことが望ましいと思うのですが、金商業等

府令では、そこまで要求していないということな

のでしょうか。

○洲崎 そうですね。まず、確認させていただ

きますと、 の報告書でいうと４ページ、「投資

者保護のための必要な措置」の第２段落に、「イ

ンターネットを通じて非上場株式又はファンド持

分の募集又は私募の取扱いを行う仲介者に対して、

発行者に対するデューデリジェンス及びインター

ネットを通じた適切な情報提供等のための体制整

備、並びにインターネットを通じた発行者や仲介

者自身に関する情報の提供を義務付けるとともに、

当該情報の提供を怠った場合等における罰則を整

備することが適当である」とありますので、最終

的な報告書を見る限りは、継続開示まで仲介者が

しなさいということにはなっていないように思わ

れます。

ひょっとすると の途中までは黒沼先生が言

われたような方向で議論が進んでいたのかもしれ

ませんが、最終の報告書では、そこまでは要求さ

れていない感じです。

株式の場合は、株主に対して会社法に基づく情

報提供はされると思いますし、それ以上に何か詳

しい情報提供をさせるような措置を確保するとい

うのはちょっと難しいのかなという気がします。

しかし、ファンド持分については、従来それに関

するルールが明確ではないというか、特にそれを

確保するためのルールというのはなかったように

思いますので、③の が入ったというのは意味が

あることではないかと思います。

【 と株主コミュニティ】

○黒沼 また別の点ですけれども、日本証券業

協会の方が来られているので一つお伺いしたいの

ですが、新たな非上場株式の取引制度というのは、

私は で発行された株式の流通の場を提供する

ものとしても考えられていたと思っていたのです

けれども、どうもこの株主コミュニティ制度とい

うのを見ると、そうはなっていないようです。そ

の点は、日本証券業協会では検討されたことはあ

るのでしょうか。

○山本（日本証券業協会エクイティ市場部次長）

※ 当該回の研究会に傍聴者として出席

日本証券業協会の自主規制規則で、その利用目

的として明示的に規定しているわけではありませ

んけれども、今お話がありましたように、株式投

資型 については、いわゆるプライマリーでの資

金調達手段であり、その後のセカンダリーでの流
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ていこうという仕組みにしております。株式投資

型 で取り扱われたものを株主コミュニティで

取り扱ってはならないとはルール上しておりませ

んので、そういったものも想定しております。

○黒沼 わかりました。ありがとうございます。

○洲崎 で募集をした業者がその後株主コミ

ュニティ制度の株主グループを組成する業者とし

て同じ銘柄を扱ってはいけないというようなルー

ルがどこかになかったですかね。見たような気が

するのですが……。

 

 

の改正では非上場会社が念頭に置かれていますが、
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な体制の整備が求められた趣旨からしますと、上
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して当てはまるように思うのです。今回は相当限

られた範囲でしか業務管理体制整備を求めなかっ

たように見えるのですが、この規制枠組みで果た

して十分なのか、洲崎先生のお考えをお聞かせい

ただけますでしょうか。

○洲崎 前田先生のご指摘のとおりだと思いま

す。レジュメの６ページに①から③の まであり

ますが、たとえば、①の電子情報処理組織の管理

を十分に行うための措置がとられていることにつ

いては、例えばウェブサイトを乗っ取られて書き

換えられないようにセキュリティーを講ずる必要

については、あらゆるインターネットを使った投

資勧誘について妥当することだと思いますから、

非上場有価証券に限らず、あらゆるインターネッ

ト投資勧誘について適用してもよかったのではな

いか、とも思われます。②についてもウェブサイ

トで投資勧誘をする場合に一般的に適用していい

ことだと思います。

当初の改正案では、①や②は電子募集取扱業務

に限らず、一般的に適用することが予定されてい

たようなのですが、なぜ最終的にこの規制を遠慮

されたのか、よくわからないところです。①や②

については普通の証券会社であればみなさんきち

んとされているはずなので、こういう規制が入っ

たからといって困ることはないように思います。

この規制を遠慮されたのは、規制手法としては少

し物足りなかったというか、適切ではなかったの

かもしれないなという気がします。

（注：金融庁がパブリックコメントに付した金商

業等府令の改正案の段階においては、電子情報処

理組織の管理を十分に行うための措置に係る規定

は第 条の２第１項第５号で定められており、電

子募集取扱業務を行う場合のみならず、金融商品

取引業者等に一律義務付けられることとなってい

た。しかし、元々予定されていた金商業等府令第

条第１項各号の一部の規定内容の第 条の２

への移行が、改正案公表後の当局における検討を

経て実施されないこととなったため、これに伴い、

電子情報処理組織の管理を十分に行うための措置

に係る規定は第 条の２第２項第１号で定めら

れ、電子募集取扱業務を行う場合のみに義務付け

られることとなった。

なお、金商法第 条第２号において、金融商品

取引業者等は、「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

のとして内閣府令で定める状況」に該当すること

のないように、その業務を行わなければならない

と規定されているところ、当該条項に規定する内

閣府令で定める状況として、現行の金商業等府令

第 条第１項第 号に「金融商品取引業等に係

る電子情報処理組織の管理が十分でないと認めら

れる状況」が掲げられている。）

【発行者情報の開示】

○黒沼 発行者情報の開示については、 の報

70 71

平成26年金融商品取引法改正（２）－投資型クラウドファンディング・新たな非上場株式の取引制度 日本取引所金融商品取引法研究　第5号 (2016.10)

第5号_金融商品取引法研究_2章01.indd   71 2016/09/15   13:55:43



 

【特例業者と投資者保護基金】

○川口 に戻るのですけれども、本日のご報

告にはなかったのですが、業者が金銭を受け入れ

た後に分別管理義務はあるのですね。他方で、投

資者保護基金に入らなくてよいということになっ

ていますね。

○洲崎 特例業者についてはそうですね。

○川口 それはそれでいいのでしょうか。業者

の参入規制を引き下げる、最低資本金も引き下げ

る、このような規制緩和の一環なのかなという気

はします。しかし、これはあくまで参入をしやす

くするための方策です。投資者保護の点では別な

のではないでしょうか。クーリングオフまで認め

て、投資者保護を厚くしていながら、業者が逃げ

たときにその保護をしないというやり方でよいの

でしょうかね。

○洲崎 投資者保護基金の加入義務がないとい

うことについても、それはおかしいのではないか

という意見はもちろんあり得ると思います。最大

１億円まではあり得るわけですから、集めた金を

持って逃げてしまうということだってあり得ます

し、分別せずにそれが流用されてしまうというこ

ともあり得ます。成長戦略のためにリスクマネー

を提供する、それには仲介業者を参入しやすくす

べきだという強い要請がやっぱりあったのかなと

いう気がいたしますね。

○川口 もちろん、投資者保護基金自体、極め

て政策的なものですから、政策で判断するという

のはあり得ることなのかもしれません。

○石田 投資額の上限をつけるというような規

制のやり方は珍しいと思うのですけれども、１人

当たり 万円までというようなルールをつくっ

たことの意味は何なのでしょうか。これは要する

に、リスクを負担する層をもっと増やしましょう

ということなのでしょうか。そういう意味では素

人投資家が増えていくけれども、投資家の損失が

大きくなり過ぎないよう、 万円という額を設定

したのか、それとも、まさにクラウドだから、大

勢の人から資金調達ができるように、そして企業

が成長していけるようにというスタートアップを

バックアップする土壌作りのような趣旨、つまり

１人当たりの投資額に上限を付けることで投資家

の数を増やしましょうと考えているのか、いかが

なのでしょうか。

○洲崎 金商法の建付けとしては、特例業者で

なければ、つまり、第一種金融商品取引業者であ

れば、別に少額要件はかかってこない。結果的に

日本証券業協会の自主規制規則で少額要件はかか

ってしまったのですが、金商法としては、証券会

社は自由に をやってくださっていいですよと

いうことです。ですから、少額で大勢の人からリ

スクマネーを供給してもらうようにするために

万円という制限を設けたかというと、そこは直接

的にはつながってはいないように思えます。

ただ、多くの仲介業者が参入すればリスクマネ

ーもどんどん供給できるようになるだろうという

ことからすると、多くの仲介業者に参入してもら

いたいし、そのためには参入要件を緩やかにした

い。しかし、参入要件を緩める以上は、あまり大

きな資金調達はやってほしくない。それで 万円

という制限を設けたという関係なのかなと思いま

す。

○川口 たしか、アメリカでは、所得によって

出資額が区分されているのではないですか。今回

の改正は、アメリカの制度を参考にしたといえま

す。そこでも、やはり被害の額、リスクに耐え得

る額を限定するというのが主な趣旨なのではない

でしょうか。

○洲崎 特例業者だと投資者保護基金にも加入

していないし、資本金も低いから被害が出る可能

性もあり、だから 万円ということですかね。

○川口 万円なら良いのかという話は別にあ

るかもしれませんが、そのように割り切ったよう

な気がします。

○山下 今までの議論を聞いていると、保険の

分野では少額短期保険業者という制度をつくりま

したが、これは、仮に詐欺的な業者がいても、ど

うせ少額・短期の被害だから自己責任に相当委ね

ていいだろうという発想でつくられたと思います。

 

 

○山本 同一の銘柄について株式投資型 を

行っている間に、株主コミュニティで募集等の取

扱い等を行ってはならないというルールになって

おります。

株式投資型 については、投資勧誘の手法とし

て、インターネット上のウェブサイトを利用した

投資勧誘か、又はウェブサイトを用いたうえで電

子メールを利用した投資勧誘に限定されています。

そして、投資勧誘の対象も、広く不特定多数の者

に対して投資勧誘できるという仕組みになってい

ます。

それに対して、株主コミュニティについては、

投資勧誘の手法としては、インターネットや電話

等も含めて、株主コミュニティの参加者であれば

勧誘手法は制限されていません。また、投資勧誘

の対象にあっては、あくまで自発的に株主コミュ

ニティに参加した投資家にのみ勧誘が可能となっ

ていますので、勧誘の対象が不特定多数の者では

なくて、特定の者に限定されております。

このため、両者を同時に併用することになりま

すと、投資家の方々が混乱する可能性もあります

ので、同一の期間内に同一の銘柄について株式投

資型 と株主コミュニティでの募集等の取扱い

等を併用するのは禁止するというルールにしてお

ります。

株式投資型 が終了した後、例えば一定期間が

経過した後に、株主コミュニティで募集等の取扱

い等を行うことについては、当然禁止はされてお

りません。

○洲崎 どうもありがとうございました。

【株主コミュニティと発行会社】

○片木 洲崎先生が先ほどおっしゃったことで、

株式投資型 を通じて株を発行するときに、別に

譲渡制限を外す必要はないわけですね。

○洲崎 はい。

○片木 だから、発行した後に流通市場をつく

るか、つくらないかは、むしろ発行会社のほうの

選択に委ねられるという理解でよろしいですか。

○洲崎 はい。株主コミュニティというのは、

恐らくは譲渡制限をつけたまま売主や買主を紹介

するようなものとして考えられているのではない

か。譲渡制限があるということが当然の前提では

ありませんけれども、譲渡制限がついたままその

ようなコミュニティをつくって、売買の場や機会

を提供するものだと理解しています。譲渡制限が

ついていても、擬似流通市場のようなものがある、

それが株主コミュニティだと見てよいのではない

かと思います。

○片木 株主コミュニティで譲渡制限がついた

ままで流通することについては、会社側は全く関

知できないというか、勝手にいつの間にか行って

しまうという形になるのですかね。それとも、会

社が承認して初めて流通するということになるの

ですか。

○洲崎 そこは日本証券業協会の方に教えてい

ただいたほうがいいかと思いますが（笑）、株主

コミュニティに参加するには、株主は自発的に申

告しなければならないけれども、その際会社が関

与することになっていましたかね。

○山本 直接的には規定はありませんけれども、

証券会社が銘柄を選定する際に、発行者との間で、

反社会的勢力の排除について契約を結んでいただ

くことになっておりますので、何らかの形で証券

会社は会社と関与していただくことになろうかと

思います。そのほか、銘柄の審査義務や、先ほど

もちょっとお話がありましたけれども、事後の情

報提供義務もありますので、証券会社は何らかの

形で発行者とコンタクトをとるようになると思い

ます。

先ほどの譲渡制限については、日本証券業協会

のルール上は、譲渡制限が付されているからその

銘柄を選定できないとはしておりませんけれども、

譲渡制限が付されていることについては、投資家

にとっては必ずしも譲渡による取得について会社

の承認を得られないという可能性もありますので、

そういった内容については契約締結前交付書面に

記載して、投資家に注意喚起やリスク説明をして

いただくというルールを設けております。

○洲崎 どうもありがとうございます。
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【特例業者と投資者保護基金】
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扱い等を行ってはならないというルールになって

おります。
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ていますので、勧誘の対象が不特定多数の者では

なくて、特定の者に限定されております。

このため、両者を同時に併用することになりま

すと、投資家の方々が混乱する可能性もあります

ので、同一の期間内に同一の銘柄について株式投

資型 と株主コミュニティでの募集等の取扱い

等を併用するのは禁止するというルールにしてお

ります。

株式投資型 が終了した後、例えば一定期間が

経過した後に、株主コミュニティで募集等の取扱

い等を行うことについては、当然禁止はされてお

りません。

○洲崎 どうもありがとうございました。

【株主コミュニティと発行会社】

○片木 洲崎先生が先ほどおっしゃったことで、

株式投資型 を通じて株を発行するときに、別に

譲渡制限を外す必要はないわけですね。

○洲崎 はい。

○片木 だから、発行した後に流通市場をつく

るか、つくらないかは、むしろ発行会社のほうの

選択に委ねられるという理解でよろしいですか。

○洲崎 はい。株主コミュニティというのは、

恐らくは譲渡制限をつけたまま売主や買主を紹介

するようなものとして考えられているのではない

か。譲渡制限があるということが当然の前提では

ありませんけれども、譲渡制限がついたままその

ようなコミュニティをつくって、売買の場や機会

を提供するものだと理解しています。譲渡制限が

ついていても、擬似流通市場のようなものがある、

それが株主コミュニティだと見てよいのではない

かと思います。

○片木 株主コミュニティで譲渡制限がついた
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知できないというか、勝手にいつの間にか行って

しまうという形になるのですかね。それとも、会

社が承認して初めて流通するということになるの

ですか。

○洲崎 そこは日本証券業協会の方に教えてい

ただいたほうがいいかと思いますが（笑）、株主

コミュニティに参加するには、株主は自発的に申

告しなければならないけれども、その際会社が関

与することになっていましたかね。

○山本 直接的には規定はありませんけれども、

証券会社が銘柄を選定する際に、発行者との間で、

反社会的勢力の排除について契約を結んでいただ

くことになっておりますので、何らかの形で証券

会社は会社と関与していただくことになろうかと

思います。そのほか、銘柄の審査義務や、先ほど

もちょっとお話がありましたけれども、事後の情

報提供義務もありますので、証券会社は何らかの

形で発行者とコンタクトをとるようになると思い

ます。

先ほどの譲渡制限については、日本証券業協会

のルール上は、譲渡制限が付されているからその

銘柄を選定できないとはしておりませんけれども、

譲渡制限が付されていることについては、投資家

にとっては必ずしも譲渡による取得について会社

の承認を得られないという可能性もありますので、

そういった内容については契約締結前交付書面に

記載して、投資家に注意喚起やリスク説明をして

いただくというルールを設けております。
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これと思想的には似たような面があるのか、やは

り何か違うのかという点についてはいかがでしょ

うか。

○洲崎 さあ、どうなのでしょうね。（笑）先

ほど川口先生が言われたように、確かにアメリカ

に多少似た制度があり、投資金額を制限している

というのがあって、それを参考にしたというのは

あるのかもしれません。しかし、インターネット

で勧誘を受けて、インターネットで取引をするよ

うな人については、 万円まではもう自己責任で

やってもらっていいという、ある意味割り切った

考え方もあるのかもしれません。今お話を伺って、

そういう説明もできるのかなと考えた次第です。

○山下 そう考えれば、先ほどからの業務管理

体制整備義務も、これは規制が弱いのではないか

という発想では考えなくてよいという気もするの

ですね。

○黒沼 ほかにいかがでしょうか。

もしなければ、本日の研究会はこれで終了とさ

せていただきたいと思います。

洲崎先生、どうもありがとうございました。
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は
、

一
般

に
、
「

新
規

・
成

長
企

業
等

と
資

金
提

供
者

を
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

経
由

で
結

び
付

け
、

多
数

の
資

金
提

供
者

か
ら

少
額

ず
つ

資
金

を
集

め
る

仕
組

み
」

と
定

義
さ

れ
る

（
報

告
2
頁

）
。
な

お
、
こ

こ
で

の
新

規
・

成
長

企
業

等
と

は
、
非

上
場

会
社

が
念

頭
に

置
か

れ
て

い
る

。

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
（

以
下

「
Ｃ

Ｆ
」
）

に
は

、
「

寄
付

型
」
「

購
入

型
」
「

投
資

型
」

が
あ

る

と
さ

れ
る

が
、

本
改

正
が

対
象

と
す

る
の

は
「

投
資

型
]
。

投
資

型
Ｃ

Ｆ
は

さ
ら

に
「

フ
ァ

ン
ド

形
態

」

の
も

の
と

「
株

式
形

態
」

の
も

の
に

分
類

さ
れ

る
。

２
．

改
正

前
金

商
法

の
も

と
で

の
Ｃ

Ｆ

フ
ァ

ン
ド

形
態

の
投

資
型

Ｃ
Ｆ

と
は

、
運

営
業

者
等

を
介

し
て

、
投

資
家

と
事

業
者

の
間

で
匿

名
組

合

契
約

を
締

結
す

る
こ

と
等

を
通

じ
て

出
資

を
行

う
も

の
を

い
う

。
匿

名
組

合
契

約
に

基
づ

く
権

利
は

、
み

な
し

有
価

証
券

（
2

Ⅱ
⑤

）
と

な
り

、
そ

の
募

集
ま

た
は

私
募

の
取

扱
い

を
す

る
に

は
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
の

登
録

が
必

要
。

…
逆

に
い

う
と

、
改

正
前

金
商

法
の

も
と

で
も

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
者

が
フ

ァ
ン

ド
形

態
の

Ｃ
Ｆ

に
よ

り
資

金
を

集
め

、
事

業
者

に
提

供
す

る
こ

と
は

可
能

。
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

投
資

勧
誘

を
行

う
こ

と
に

つ
い

て
の

特
別

の
規

制
は

な
か

っ
た

た
め

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
者

と
し

て
登

録
し

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
の

規
制

に
従

う
な

ら
、

フ
ァ

ン
ド

型
Ｃ

Ｆ
で

の
形

で
投

資
勧

誘
を

行
う

こ
と

（
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
上

に
、

募
集

概
要

（
事

業
者

の
事

業
内

容
、

募
集

額
、

リ
タ

ー
ン

等
）

を
掲

載
し

て
投

資
勧

誘
を

行
う

こ
と

）
は

可
能

だ
っ

た
し

、
現

に
そ

の
よ

う
な

投
資

勧
誘

が
行

わ
れ

て
き

た
。

た
だ

し
、

フ
ァ

ン
ド

型
Ｃ

Ｆ
が

新
規

・
成

長
企

業
へ

の
「

真
摯

な
資

金
提

供
」

と
し

て
現

状
ど

の
程

度

行
わ

れ
て

い
る

か
は

不
明

（
み

な
し

有
価

証
券

に
よ

る
投

資
勧

誘
が

、
投

資
詐

欺
と

し
て

行
わ

れ
る

こ
と

は
少

な
か

ら
ず

有
り

、
そ

れ
が

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
を

通
じ

て
行

わ
れ

る
こ

と
も

あ
っ

た
と

思
わ

れ
る

）
。

株
式

形
態

の
投

資
型

Ｃ
Ｆ

と
は

、
事

業
者

が
発

行
し

た
株

式
を

投
資

家
が

取
得

す
る

場
合

の
投

資
勧

誘

が
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

行
わ

れ
る

も
の

を
い

う
。

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
を

通
じ

た
投

資
勧

誘
は

金
商

法
上

禁
止

さ
れ

て
い

な
い

し
、
特

段
の

規
制

も
な

い
。
第

１
種

金
融

商
品

取
引

業
者

と
し

て
登

録
す

れ
ば

、

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
を

通
じ

た
株

式
の

投
資

勧
誘

も
可

能
。

た
だ

し
、

日
本

証
券

業
協

会
の

自
主

ル
ー

ル
に

よ
り

、
非

上
場

株
式

の
募

集
ま

た
は

私
募

の
取

り
扱

い

は
禁

止
さ

れ
て

き
た

→
投

資
型

Ｃ
Ｆ

は
非

上
場

株
式

の
募

集
等

で
あ

る
こ

と
が

前
提

で
あ

る
た

め
、

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
を

通
じ

た
投

資
勧

誘
で

あ
る

と
否

と
に

か
か

わ
ら

ず
、

自
主

ル
ー

ル
に

抵
触

→
こ

れ
ま

で
証

券
会

社
が

株
式

投
資

型
Ｃ

Ｆ
を

行
う

こ
と

は
な

か
っ

た
。

３
．

本
改

正
の

要
点

（
１

）
投

資
型

Ｃ
Ｆ

を
仲

介
す

る
業

者
の

参
入

要
件

を
緩

和

投
資

型
Ｃ

Ｆ
に

特
化

し
て

投
資

勧
誘

を
行

う
仲

介
者

の
類

型
（

第
１

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

者
・

第

２
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業
者

）
を

新
た

に
創

設
（

こ
の

タ
イ

プ
の

仲
介

者
が

参
入

し
や

す
い

よ
う

に
第

１
種

金
融

商
品

取
引

業
者

・
第

２
種

金
融

商
品

取
引

業
者

よ
り

も
登

録
要

件
を

緩
和

）

75
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は
第
2
種

金
融

商
品

取
引

業
者

と
し

て
の

登
録

が
必

要
。

・
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
を

閲
覧

さ
せ

る
方

法
と

は
、

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

等
の

サ
ー

バ
ー

に
記

録
さ

れ
た

情
報

を
閲

覧
さ

せ
る

方
法

が
想

定
さ

れ
て

い
る

（
パ

ブ
コ

メ
N
o.
25

）
。

フ
ェ

イ
ス

ブ
ッ

ク
等

の
SN
S、

ツ
イ

ッ
タ

ー
等

の
マ

イ
ク

ロ
ブ

ロ
グ

に
よ

る
も

の
で

も
、

サ
ー

バ
ー

に
記

録
さ

れ
た

情
報

を
閲

覧
さ

せ
る

方
法

に
よ

る
と

い
え

る
限

り
は

、
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
を

閲
覧

さ
せ

る
方

法
に

該
当

す
る

。

・
商

品
の

申
込

み
は

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

で
は

受
け

付
け

ず
、

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

で
は

商
品

の
概

要
、

手
数

料
、

予
想

リ
タ

ー
ン

等
の

掲
載

だ
け

を
し

て
い

る
場

合
も

電
子

募
集

取
扱

業
務

に
該

当
（

パ
ブ

コ
メ
N
o.
24

）
。

・
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
上

で
投

資
勧

誘
を

行
わ

ず
電

子
メ

ー
ル

等
の

み
に

よ
る

投
資

勧
誘

を
行

う
こ

と
や

、
音

声
の

通
話

を
伴

う
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

サ
ー

ビ
ス

を
利

用
す

る
も

の
は

電
子

募
集

取
扱

業
務

に
は

該
当

し
な

い
（

解
説

・
5
頁

）
→

通
常

の
募

集
取

扱
業

務
に

あ
た

る
た

め
、

こ
れ

を
行

う
に

は
、

第
１

種
金

融

商
品

取
引

業
者

・
第

２
種

金
融

商
品

取
引

業
者

と
し

て
の

登
録

が
必

要
。

・
仲

介
業

者
が

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

上
の

投
資

勧
誘

と
電

話
・

対
面

で
の

投
資

勧
誘

を
併

用
す

る
場

合
で

も
、

前
者

は
電

子
募

集
取

扱
業

務
に

該
当

す
る

（
パ

ブ
コ

メ
N
o.
23
）
。

よ
っ

て
、

前
者

に
は

電
子

募
集

取
扱

業
務

に
業

務
管

理
体

制
整

備
義

務
・

重
要

情
報

提
供

義
務

が
及

ぶ
。

た
だ

し
、

後
者

は
通

常
の

募
集

取
扱

業
務

で
あ

る
か

ら
、

前
者

と
後

者
を

併
用

す
る

に
は

、
第

１
種

金
融

商
品

取
引

業
者

・
第

２
種

金
融

商
品

取
引

業
者

と
し

て
の

登
録

が
必

要
。

・
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
上

に
業

者
の

電
話

番
号

を
記

載
し

、
電

話
に

よ
る

質
問

等
を

受
け

付
け

る
場

合
は

ど
う

か
？

…
取

り
扱

う
有

価
証

券
や

そ
の

発
行

者
に

つ
い

て
の

質
問

に
対

し
て

電
話

で
答

え
る

こ
と

は
、

電

話
に

よ
る

投
資

勧
誘

と
な

り
、

電
子

募
集

取
扱

業
務

で
は

な
い

か
ら

、
第

１
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業
者

・
第

２
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業
者

は
こ

れ
を

行
え

な
い

。
し

か
し

、
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
の

画
面

の
操

作
等

に
つ

い
て

電
話

で
質

問
に

回
答

す
る

こ
と

は
投

資
勧

誘
に

は
あ

た
ら

な
い

か
ら

許
容

さ
れ

よ
う

。

＊
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
を

閲
覧

さ
せ

る
こ

と
を

電
子

募
集

取
扱

業
務

概
念

の
柱

と
し

た
理

由
…

解
説

や
パ

ブ
コ

メ
で

も
触

れ
ら

れ
て

い
な

い
。

規
制

の
適

用
範

囲
を

画
す

る
に

あ
た

り
、
「

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

の
閲

覧
」

と

い
う

メ
ル

ク
マ

ー
ル

は
比

較
的

明
確

で
あ

っ
た

か
ら

か
？

１
－

２
一

定
範

囲
・

一
定

規
模

以
下

で
行

わ
れ

る
電

子
募

集
取

扱
業

務
を

第
１

種
少

額
電

子
募

集
取

扱

業
務

ま
た

は
第

２
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業
務

と
し

て
位

置
付

け

第
１

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

務
…

①
非

上
場

の
株

券
又

は
新

株
予

約
権

の
募

集
の

取
扱

い
又

は
私

募
の

取
扱

い
で

あ
っ

て
、

当
該

株
券

又
は

新
株

予
約

権
証

券
の

発
行

総
額

や
投

資
者

１
人

あ
た

り
投

資
額

が
少

額
要

件
（

発
行

総
額

１
億

円
未

満
、
投

資
者

１
人

あ
た

り
投

資
額

５
０

万
円

以
下
〔

施
行

令
15

の
10

の
3〕

）
を

満
た

す
も

の
、
ま

た
は

②
①

の
業

務
に

関
し

て
顧

客
か

ら
金

銭
の

預
託

を
受

け
る

こ
と
（

法
29

の
4
の
2
Ⅹ

）
。

（
※

法
29

条
の
4
の
2
第
10

項
で

は
、

上
記

①
を

「
電

子
募

集
取

扱
業

務
」

と
呼

ん
で
お

り
、

法
29

条
の
2
第
6

号
で

定
義

さ
れ
る

「
電

子
募

集
取

扱
業
務

」
の

う
ち
一

部
の

も
の
（

少
額

要
件

を
満

た
す

も
の

）
が

、
法
29

条
の
4
の
2

-
3
-

（
２

）
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
た

投
資

勧
誘

を
行

う
場

合
の

業
務

管
理

体
制

整
備

義
務

・
重

要
情

報
提

供
義

務

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
を

通
じ

た
投

資
詐

欺
が

行
わ

れ
る

の
を

予
防

す
る

た
め

の
ル

ー
ル

整
備

。
第

１
種

少

額
電

子
募

集
取

扱
業

者
・

第
２

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

者
の

み
な

ら
ず

、
第

１
種

金
融

商
品

取
引

業
者

・
第

２
種

金
融

商
品

取
引

業
者

が
非

上
場

株
式

等
の

一
定

の
有

価
証

券
に

つ
い

て
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

に
よ

る
投

資
勧

誘
を

行
う

場
合

に
つ

い
て

、
規

制
を

強
化

。

４
．

本
改

正
の

内
容

１
－

１
新

規
制

の
基

礎
概

念
と

し
て

「
電

子
募

集
取

扱
業

務
」

を
定

義

電
子

募
集

取
扱

業
務

…
「

電
子

情
報

処
理

組
織

を
使

用
す

る
方

法
そ

の
他

の
情

報
通

信
の

技
術

を
利

用

す
る

方
法

で
あ

っ
て

内
閣

府
令

に
定

め
る

も
の

に
よ

り
第

２
条

第
８

項
第

９
号

に
掲

げ
る

行
為

を
業

と
し

て
行

う
こ

と
」
を

い
う
（

法
29

の
2
⑥

）
。
情

報
通

信
の

技
術

を
利

用
す

る
方

法
と

し
て

内
閣

府
令

で
は

、

「
金

融
商

品
取

引
業

者
等

の
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
を

閲
覧

さ
せ

る
方

法
」

と
「

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

を
閲

覧
さ

せ
る

方
法

と
併

せ
、

電
子

メ
ー

ル
や

そ
れ

に
類

似
す

る
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

上
で

の
メ

ッ
セ

ー
ジ

授
受

サ
ー

ビ
ス

を
用

い
る

方
法

」
が

挙
げ

ら
れ

て
い

る
（

金
商

業
等

府
令
6
の
2
①

②
）
。

電
子

募
集

取
扱

業
務

を
行

う
こ

と
に

よ
り

生
ず

る
効

果
:

(
1)

一
定

範
囲

の
有

価
証

券
（

開
示

規
制

適
用

除
外

証
券

ま
た

は
非

上
場

の
有

価
証

券
。

以
下

「
規

制
対

象
有

価
証

券
」
）

に
つ

い
て

電
子

募
集

取
扱

業
務

を
行

う
に

は
そ

の
旨

の
登

録
申

請
書

の
提

出
ま

た
は

変

更
登

録
が

必
要

（
法
29

の
2
Ⅰ

⑥
・
31

Ⅳ
）

(
2)

規
制

対
象

有
価

証
券

に
つ

い
て

少
額

要
件

を
満

た
す

形
で

電
子

募
集

取
扱

業
務

の
み

を
行

う
の

で
あ

れ
ば

、
投

資
型

Ｃ
Ｆ

に
特

化
し

た
業

者
（

第
１

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

者
・

第
２

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

者
）

と
し

て
の

登
録

で
足

り
る

（
→

参
入

要
件

の
緩

和
）

(
3)

規
制

対
象

有
価

証
券

に
つ

い
て

電
子

募
集

取
扱

業
務

を
行

う
場

合
に

は
、

特
別

の
業

務
管

理
体

制
整

備
義

務
や

特
別

の
重

要
情

報
提

供
義

務
が

及
ぶ

。

・
報

告
や

改
正

金
商

法
は

、
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
を

閲
覧

さ
せ

る
方

法
を

と
る

こ
と

＝
電

子
募

集
取

扱
業

務

で
あ

る
こ

と
を

明
記

せ
ず

。
改

正
金

商
業

等
府

令
で

初
め

て
明

記
さ

れ
た

。

・
法
2
条
8
項
9
号

に
掲

げ
る

行
為

…
有

価
証

券
の

募
集

ま
た

は
私

募
の

取
扱

い
、

有
価

証
券

の
売

出
し

の
取

扱
い

ま
た

は
特

定
投

資
家

向
け

売
付

け
勧

誘
等

の
取

扱
い

。
こ

れ
ら

を
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

行
う

行
為

が
電

子
募

集
取

扱
業

務
と

な
る

。

・
規

制
対

象
有

価
証

券
は

、
法
3
条

各
号

に
掲

げ
る

有
価

証
券

（
開

示
規

制
適

用
除

外
証

券
）

又
は

非
上

場
の

有
価

証
券

だ
が

、
政

令
で

定
め

る
も

の
は

除
か

れ
る

。
政

令
除

外
さ

れ
て

い
る

の
は

、
具

体
的

に
は

、

国
債

・
地

方
債

・
政

府
保

証
債

、
非

上
場

の
有

価
証

券
で

も
有

価
証

券
届

出
書

が
提

出
さ

れ
て

い
る

場
合

等
、

出
資

・
拠

出
を

受
け

た
金

銭
そ

の
他

の
財

産
の

う
ち

、
10
0

分
の
50

を
超

え
る

額
を

充
て

て
金

銭

の
貸

付
を

行
う

事
業

に
か

か
る

も
の

（
貸

付
型

Ｃ
Ｆ

）
（

令
15

の
4
の
2
①

～
⑦

）
。

＊
貸

付
型

Ｃ
Ｆ

は
、

投
資

家
か

ら
集

め
た

資
金

の
５

０
％

超
が

貸
付

の
形

で
事

業
者

に
提

供
さ

れ
る

も

の
で

あ
っ

て
、

集
団

的
投

資
ス

キ
ー

ム
の

持
分

で
あ

る
こ

と
に

は
変

わ
り

な
い

。
よ

っ
て

こ
れ

を
行

う
に

76 77
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-
6
-

金
商

法
で

業
務

管
理

体
制

整
備

義
務

を
明

記
：

「
金

融
商

品
取

引
業

者
等

は
、

そ
の

行
う

金
融

商
品

取
引

業
又

は
登

録
金

融
機

関
業

務
を

適
確

に
遂

行
す

る
た

め
、

内
閣

府
令

で
定

め
る

と
こ

ろ
に

よ
り

、
業

務
管

理
体

制
を

整
備

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。
」
（

法
35

の
3）

必
要

な
体

制
が

整
備

さ
れ

て
い

な
い

者
は

登
録

拒
否

の
対

象
（

法
29

の
4
Ⅰ

①
ヘ

・
33

の
5
Ⅰ

⑤
）

電
子

募
集

取
扱

業
務

を
行

う
場

合
に

義
務

づ
け

ら
れ

る
業

務
管

理
体

制
整

備
を

金
商

業
等

府
令
70

条

の
2
第
2
項

で
列

挙

①
電

子
情

報
処

理
組

織
の

管
理

を
十

分
に

行
う

た
め

の
措

置
が

と
ら

れ
て

い
る

こ
と

②
標

識
に

掲
示

さ
れ

る
べ

き
事

項
に

関
し

、
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
を

通
じ

て
公

衆
の

閲
覧

に
供

す
る

た
め

の

措
置

が
と

ら
れ

て
い

る
こ

と

③
「

電
子

申
込

型
電

子
募

集
取

扱
業

務
等

」
が

行
わ

れ
る

場
合

に
は

以
下

の
よ

う
な

特
別

の
業

務
管

理

体
制

整
備

を
要

求

(
1)

取
り

扱
う

有
価

証
券

に
関

し
、

発
行

者
の

財
務

状
況

、
事

業
計

画
の

内
容

及
び

資
金

使
途

そ
の

他
電

子
申

込
型

電
子

募
集

取
扱

業
務

等
の

対
象

と
す

る
こ

と
の

適
否

の
判

断
に

資
す

る
事

項
の

適
切

な
審

査
を

行
う

た
め

の
措

置
が

と
ら

れ
て

い
る

こ
と

(
2)

顧
客

の
応

募
額

が
申

込
期

間
内

に
目

標
募

集
額

に
到

達
し

な
か

っ
た

場
合

及
び

超
過

し
た

場
合

の
当

該
応

募
額

の
取

扱
い

の
方

法
を

定
め

、
当

該
方

法
に

関
し

て
顧

客
に

誤
解

を
生

じ
さ

せ
な

い
た

め
の

措
置

が
と

ら
れ

て
い

る
こ

と

(
3)

顧
客

の
応

募
額

が
申

込
期

間
内

に
目

標
募

集
額

に
到

達
し

た
と

き
に

限
り

当
該

有
価

証
券

が
発

行
さ

れ
る

場
合
（

オ
ー

ル
オ

ア
ナ

ッ
シ

ン
グ

方
式

の
場

合
）
に

は
、
当

該
目

標
募

集
額

に
到

達
す

る
ま

で
の

間
、

発
行

者
が

応
募

代
金

の
払

込
み

を
受

け
る

こ
と

が
な

い
こ

と
を

確
保

す
る

た
め

の
措

置
が

と
ら

れ
て

い
る

こ
と

(
4)

電
子

申
込

型
電

子
募

集
取

扱
業

務
等

に
係

る
顧

客
が

電
子

申
込

型
電

子
募

集
取

扱
業

務
等

に
お

い
て

取
り

扱
う

有
価

証
券

の
取

得
の

申
込

み
を

し
た

日
か

ら
起

算
し

て
８

日
を

下
ら

な
い

期
間

が
経

過
す

る
ま

で
の

間
、

当
該

顧
客

が
当

該
申

込
み

の
撤

回
又

は
当

該
申

込
み

に
係

る
発

行
者

と
の

間
の

契
約

の
解

除
を

行
う

こ
と

が
で

き
る

こ
と

を
確

認
す

る
た

め
の

措
置

が
と

ら
れ

て
い

る
こ

と

(
5)

発
行

者
が

電
子

申
込

型
電

子
募

集
取

扱
業

務
等

に
係

る
顧

客
の

応
募

代
金

の
払

込
み

を
受

け
た

後
に

、

当
該

発
行

者
が

顧
客

に
対

し
て

事
業

の
状

況
に

つ
い

て
定

期
的

に
適

切
な

情
報

を
提

供
す

る
こ

と
を

確
保

す
る

た
め

の
措

置
が

と
ら

れ
て

い
る

こ
と

(
6)

第
１

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

務
又

は
第

２
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業
務

に
お

い
て

、
令
15

条
の
10

の
3
の

少
額

要
件

を
満

た
さ

な
く

な
る

こ
と

を
防

止
す

る
た

め
の

必
要

か
つ

適
切

な
措

置
が

と
ら

れ
て

い

る
こ

と

・
業

務
管

理
体

制
と

し
て

は
、

社
内

規
則

等
を

整
備

し
、

当
該

社
内

規
則

等
を

遵
守

す
る

た
め

の
措

置
を

と
る

こ
と

が
求

め
ら

れ
る

（
パ

ブ
コ

メ
N
o.
55
）
。

社
内

規
則

等
を

遵
守

す
る

た
め

の
措

置
と

し
て

は
た

と
え

ば
従

業
員

の
研

修
な

ど
が

考
え

ら
れ

よ
う

。

・
こ

こ
で

の
電

子
募

集
取

扱
業

務
と

は
、

規
制

対
象

有
価

証
券

に
つ

い
て

法
29

の
2
Ⅰ

⑥
の

電
子

募
集

取
扱

業
務

を
行

う
場

合
を

指
す

（
金

商
業

等
府

令
8
⑩

）
。

す
な

わ
ち

、
非

上
場

証
券

に
つ

い
て

イ
ン

タ

ー
ネ

ッ
ト

で
投

資
勧

誘
す

る
場

合
に

は
、

金
商

業
等

府
令
70

条
の
2
第
2
項

の
業

務
管

理
体

制
整

備
義

-
5
-

第
10

項
に
い

う
「

電
子
募

集
取

扱
業
務

」
に

あ
た

る
と

い
う

関
係

に
な

っ
て

い
る

。
非
常

に
わ

か
り
づ

ら
い

）

第
１

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

者
…

第
１

種
金

融
商

品
取

引
業

の
う

ち
第

１
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業

務
の

み
を

行
う

と
し

て
登

録
を

受
け

た
者

（
法
29

の
4
の
2
Ⅸ

）

第
２

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

務
…
（

法
29

条
の
2
第
6
号

に
い

う
）
電

子
募

集
取

扱
業

務
の

う
ち

、

有
価

証
券

（
法
2
条
2
項

の
規

定
に

よ
り

有
価

証
券

と
み

な
さ

れ
る

同
項
5
号

又
は
6
号

に
掲

げ
る

権
利

で
あ

つ
て

、
法
3
条
3
号

に
掲

げ
る

も
の

又
は

非
上

場
の

も
の

に
限

る
）

の
募

集
の

取
扱

い
又

は
私

募
の

取
扱

い
で

あ
つ

て
、

当
該

有
価

証
券

の
発

行
総

額
や

投
資

者
１

人
あ

た
り

投
資

額
が

前
記

少
額

要
件

を
満

た
す

も
の

（
法
29

の
4
の
3
Ⅳ

）
。

第
２

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

者
…

第
２

種
金

融
商

品
取

引
業

の
う

ち
第

２
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業

務
の

み
を

行
う

と
し

て
登

録
を

受
け

た
者

（
法
29

の
4
の
3
Ⅱ

）

少
額

要
件

の
適

用
に

関
し

、
通

算
規

定
有

り
。

投
資

者
1
人

あ
た

り
の

投
資

件
数

や
投

資
総

額
に

つ
い

て
は

上
限

無
し

。

１
－

３
第

１
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業
者

・
第

２
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業
者

の
参

入
要

件
を

（
第

１

種
金

融
商

品
取

引
業

者
・

第
２

種
金

融
商

品
取

引
業

者
よ

り
も

）
緩

和

第
１

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

者
…

最
低

資
本

金
10
00

万
円

（
⇔

第
１

種
金

融
商

品
取

引
業

者
だ

と

50
00

万
円

）
。

兼
業

規
制

、
標

識
掲

示
義

務
、

自
己

資
本

規
制

比
率

の
適

用
、

投
資

者
保

護
基

金
へ

の
加

入
義

務
無

し
。

第
２

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

者
…

最
低

資
本

金
50
0
万

円
（

⇔
第

２
種

金
融

商
品

取
引

業
者

だ
と

10
00

万
円

）
。

標
識

掲
示

義
務

無
し

。

・
参

入
要

件
が

緩
和

さ
れ

た
の

は
、

投
資

型
Ｃ

Ｆ
を

促
進

す
る

た
め

に
は

仲
介

業
者

の
参

入
が

容
易

で
あ

る
べ

き
で

あ
る

一
方

、
限

定
的

な
範

囲
で

の
投

資
勧

誘
し

か
行

わ
な

い
も

の
で

あ
る

こ
と

が
考

慮
さ

れ
た

こ
と

に
よ

る
。

２
－

１
投

資
家

保
護

の
た

め
の

ル
ー

ル
整

備
（

総
説

）

Ｃ
Ｆ

は
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

手
軽

に
多

数
の

者
か

ら
資

金
を

調
達

で
き

る
仕

組
み

で
あ

る
こ

と

か
ら

、
詐

欺
的

な
行

為
に

悪
用

さ
れ

な
い

よ
う

な
制

度
的

工
夫

が
必

要
（

報
告
4
頁

）
。

従
来

、
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
た

投
資

勧
誘

に
つ

い
て

特
別

の
規

制
は

な
か

っ
た

が
、
こ

の
機

会
に

、

金
融

商
品

取
引

業
全

般
に

つ
い

て
業

務
管

理
体

制
整

備
義

務
を

導
入

す
る

と
と

も
に

、
電

子
募

集
取

扱
業

務
が

行
わ

れ
る

場
合

に
求

め
ら

れ
る

業
務

管
理

体
制

を
列

挙
（

既
存

の
第
1
種

金
融

商
品

取
引

業
者

・
第

2
種

金
融

商
品

取
引

業
者

が
電

子
募

集
取

扱
業

務
を

行
う

場
合

に
も

適
用

さ
れ

る
）
。

ま
た

、
ウ

ェ
ブ

サ

イ
ト

に
よ

る
重

要
情

報
提

供
義

務
を

法
定

。

２
－

２
業

務
管

理
体

制
整

備
義

務

「
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

非
上

場
株

式
又

は
フ

ァ
ン

ド
持

分
の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

を
行

う

仲
介

者
（

…
）

に
対

し
て

、
発

行
者

に
対

す
る

デ
ュ

ー
デ

リ
ジ

ェ
ン

ス
及

び
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
た

適
切

な
情

報
提

供
等

の
た

め
の

体
制

整
備

…
を

義
務

付
け

る
…

こ
と

が
適

当
」
（

報
告
4
頁

）
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情
報

提
供

方
法

…
顧

客
の

使
用

に
か

か
る

電
子

計
算

機
の

映
像

面
の

、
見

や
す

い
箇

所
に

明
瞭

か
つ

正

確
に

表
示

（
金

商
業

等
府

令
14
6
の
2
Ⅰ

）
。

信
用

・
市

場
リ

ス
ク

、
顧

客
の

注
意

を
喚

起
す

べ
き

リ
ス

ク
等

に
つ

い
て

は
、

当
該

事
項

以
外

の
事

項
の

文
字

・
数

字
の

う
ち

最
大

の
も

の
と

著
し

く
異

な
ら

な
い

大
き

さ
で

表
示

（
同

Ⅱ
）
。

提
供

が
求

め
ら

れ
る

情
報

…
契

約
締

結
前

交
付

書
面

（
法
37

の
3
Ⅰ

）
に

記
載

す
る

事
項

の
う

ち
電

子
募

集
取

扱
業

務
の

相
手

方
の

判
断

に
重

要
な

影
響

を
与

え
る

も
の

と
し

て
内

閣
府

令
で

定
め

る
事

項
。

具
体

的
に

は
、

(
i)
「

手
数

料
、

報
酬

そ
の

他
の

当
該

金
融

商
品

取
引

契
約

に
関

し
て

顧
客

が
支

払
う

べ
き

対
価

に
関

す

る
事

項
で

あ
つ

て
内

閣
府

令
で

定
め

る
も

の
」

の
概

要

(
ii)

「
顧

客
が

行
う

金
融

商
品

取
引

行
為

に
つ

い
て

金
利

、
通

貨
の

価
格

、
金

融
商

品
市

場
に

お
け

る
相

場
そ

の
他

の
指

標
に

係
る

変
動

に
よ

り
損

失
が

生
ず

る
こ

と
と

な
る

お
そ

れ
が

あ
る

と
き

は
、

そ
の

旨
」

及
び

「
当

該
指

標
、

当
該

指
標

に
係

る
変

動
に

よ
り

損
失

が
生

ず
る

お
そ

れ
が

あ
る

理
由

」

(
i ii
)
「

顧
客

が
行

う
金

融
商

品
取

引
行

為
に

つ
い

て
当

該
金

融
商

品
取

引
業

者
等

そ
の

他
の

者
の

業
務

又

は
財

産
の

状
況

の
変

化
を

直
接

の
原

因
と

し
て

損
失

が
生

ず
る

こ
と

と
な

る
お

そ
れ

が
あ

る
場

合
」

に
お

け
る

「
当

該
者

、
当

該
者

の
業

務
又

は
財

産
の

状
況

の
変

化
に

よ
り

損
失

が
生

ず
る

お
そ

れ
が

あ
る

旨
及

び
そ

の
理

由
」

(
iv
)
「

当
該

有
価

証
券

の
発

行
者

の
商

号
、

名
称

又
は

氏
名

及
び

住
所

」

(
v)

「
当

該
有

価
証

券
の

発
行

者
が

法
人

で
あ

る
と

き
は

、
代

表
者

の
氏

名
」

(
vi
)
「

当
該

有
価

証
券

の
発

行
者

の
事

業
計

画
の

内
容

及
び

資
金

使
途

」

(
vi
i)
電

子
申

込
型

電
子

募
集

取
扱

業
務

等
の

場
合

に
は

、
次

に
掲

げ
る

事
項

「
イ

申
込

期
間

」
、

「
ロ

目
標

募
集

額
」
、

「
ハ

応
募

額
が

目
標

募
集

額
を

下
回

る
場

合
及

び
上

回
る

場
合

に
お

け
る

当
該

応
募

額
の

取
扱

い
の

方
法

」
、
「

ニ
当

該
有

価
証

券
の

取
得

に
係

る
応

募
代

金
の

管
理

方
法

」
、
「

ホ
発

行
者

の
事

業
計

画
等

の
審

査
に

係
る

措
置

の
概

要
及

び
当

該
有

価
証

券
に

関
す

る
当

該
措

置
の

実
施

結
果

の
概

要
」
、
「

ヘ
顧

客
が

当
該

有
価

証
券

の
取

得
の

申
込

み
の

撤

回
や

契
約

の
解

除
を

行
う

た
め

に
必

要
な

事
項

」
、
「

ト
有

価
証

券
の

取
得

に
関

し
、

売
買

の
機

会
に

関
す

る
事

項
そ

の
他

の
顧

客
の

注
意

を
喚

起
す

べ
き

事
項

」

・
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
上

で
の

情
報

提
供

に
お

い
て

も
虚

偽
の

表
示

や
重

要
事

項
に

つ
き

誤
導

的
表

示
を

す
る

こ
と

が
禁

じ
ら

れ
る

の
は

い
う

ま
で

も
な

い
（

金
商

業
等

府
令
11
7
Ⅰ

②
）
。

・
契

約
締

結
前

交
付

書
面

の
記

載
事

項
と

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

で
の

情
報

提
供

が
求

め
ら

れ
る

事
項

は
か

な
り

重
な

る
が

、
電

子
募

集
取

扱
業

務
で

は
投

資
決

定
の

心
理

的
障

壁
が

低
く

な
り

が
ち

で
あ

る
こ

と
を

考
慮

し
て

、
重

複
的

な
情

報
提

供
が

求
め

ら
れ

る
。

・
上

記
(
iv
)
～

(
vi
i)
は

、
規

制
対

象
有

価
証

券
に

か
か

る
電

子
募

集
取

扱
業

務
に

限
り

、
今

回
新

た
に

、

契
約

締
結

前
交

付
書

面
の

記
載

事
項

と
し

て
定

め
ら

れ
た

。
発

行
者

や
資

金
使

途
が

記
載

さ
れ

る
た

め
、

発
行

ご
と

に
新

た
な

契
約

締
結

前
交

付
書

面
を

交
付

す
る

こ
と

に
な

ろ
う

。

-
7
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務
が

適
用

さ
れ

る
（

少
額

要
件

を
満

た
さ

な
く

て
も

適
用

さ
れ

る
）
。

・
「

電
子

申
込

型
電

子
募

集
取

扱
業

務
等

」
…

金
商

業
等

府
令
70

の
2
Ⅲ

で
具

体
的

に
定

義
。

電
子

募
集

取
扱

業
務

の
う

ち
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
や

電
子

メ
ー

ル
で

顧
客

が
有

価
証

券
の

取
得

の
申

込
み

を
行

う
も

の
、

第
1

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

者
・

第
２

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

者
が

行
う

電
子

募
集

取
扱

業
務

な

ど
、

有
価

証
券

の
取

得
の

勧
誘

か
ら

申
込

み
ま

で
が

一
貫

し
て

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
で

行
わ

れ
る

よ
う

な
場

合
を

「
電

子
申

込
型

電
子

募
集

取
扱

業
務

等
」

と
し

て
規

律
。

・
電

子
申

込
型

電
子

募
集

取
扱

業
務

等
に

つ
き

特
別

の
規

制
が

設
け

ら
れ

た
理

由
…

有
価

証
券

の
取

得
の

勧
誘

か
ら

申
込

み
ま

で
が

一
貫

し
て

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
で

行
わ

れ
る

よ
う

な
場

合
、

投
資

者
に

と
っ

て
意

思
決

定
の

心
理

的
障

壁
が

低
く

な
り

、
特

に
投

資
者

保
護

の
た

め
の

措
置

が
必

要
と

考
え

ら
れ

る
た

め
（

解

説
・
7
頁

）

・
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
で

は
取

得
の

申
込

み
は

受
け

付
け

ず
、

個
別

商
品

の
概

要
・

予
想

リ
タ

ー
ン

な
ど

を
掲

載
す

る
に

と
ど

め
て

い
る

場
合

で
も

電
子

募
集

取
扱

業
務

に
は

あ
た

り
う

る
（

パ
ブ

コ
メ
N
o.
24
）
。

・
上

記
③

(
1)

の
義

務
…

い
わ

ゆ
る

デ
ュ

ー
デ

リ
義

務
。

引
受

審
査

ほ
ど

で
は

な
い

に
し

ろ
、

発
行

者
の

財
務

内
容

等
を

審
査

す
る

義
務

が
課

さ
れ

る
こ

と
に

な
る

。
な

お
、

こ
の

義
務

が
電

子
申

込
型

電
子

募
集

取
扱

業
務

等
が

行
わ

れ
る

場
合

に
限

ら
れ

て
い

る
（

フ
ァ

ン
ド

持
分

の
投

資
勧

誘
一

般
に

適
用

さ
れ

る
義

務
で

は
な

い
）

点
に

つ
き

、
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

手
軽

に
多

数
の

者
か

ら
資

金
を

調
達

で
き

る
仕

組
み

で
あ

っ
て

投
資

詐
欺

に
悪

用
さ

れ
や

す
い

こ
と

が
理

由
と

さ
れ

て
い

る
（

パ
ブ

コ
メ
N
o.
62

）

・
上

記
③

(
1)

の
義

務
…

い
わ

ゆ
る

ク
ー

リ
ン

グ
オ

フ
を

法
定

。
従

来
金

商
法

上
認

め
ら

れ
て

き
た

の
は

、

投
資

顧
問

契
約

の
解

除
の

み
（

法
37

の
6、

令
16

の
3）

。
個

々
の

取
得

の
申

込
の

撤
回

、
申

込
に

か
か

る
契

約
の

解
除

を
認

め
た

と
い

う
点

で
か

な
り

強
力

な
規

制
と

い
え

る
。

・
上

記
③

(
5)

の
義

務
…

発
行

さ
れ

る
有

価
証

券
が

株
式

で
あ

れ
ば

会
社

法
上

の
情

報
提

供
手

段
（

事
業

報
告

等
）

に
よ

れ
ば

よ
い

が
、

フ
ァ

ン
ド

持
分

の
場

合
に

は
匿

名
組

合
契

約
等

に
お

い
て

事
業

者
か

ら
投

資
家

へ
の

情
報

が
適

切
に

提
供

さ
れ

る
旨

が
定

め
ら

れ
て

い
る

こ
と

を
仲

介
業

者
が

確
認

す
べ

き
こ

と
が

想
定

さ
れ

て
い

る
模

様
（

第
二

種
金

融
商

品
取

引
業

協
会

「
電

子
申

込
型

電
子

募
集

取
扱

業
務

等
に

関
す

る
規

則
」
36

条
参

照
）
。

２
－

３
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
で

の
重

要
情

報
提

供
義

務

「
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

非
上

場
株

式
又

は
フ

ァ
ン

ド
持

分
の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

を
行

う

仲
介

者
（

…
）

に
対

し
て

、
…

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
を

通
じ

た
発

行
者

や
仲

介
者

自
身

に
関

す
る

情
報

の
提

供
を

義
務

付
け

る
…

こ
と

が
適

当
」
（

報
告
4
頁

）

規
制

対
象

有
価

証
券

に
つ

い
て

電
子

募
集

取
扱

業
務

を
行

う
場

合
に

つ
い

て
、

業
者

の
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト

に
お

い
て

、
投

資
の

意
思

決
定

に
影

響
を

与
え

る
情

報
を

投
資

者
が

閲
覧

で
き

る
状

態
に

お
く

こ
と

を
義

務
付

け
（

法
43

の
5）

。
同

規
定

違
反

に
は

罰
則

有
り

（
法
20
5
⑭

）
。
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・
投

資
家

に
と

っ
て

、
株

式
投

資
型

Ｃ
Ｆ

の
ニ

ー
ズ

は
あ

る
の

か
？

株
式

投
資

型
Ｃ

Ｆ
へ

投
資

家
が

期
待

す
る

の
は

、
投

資
リ

タ
ー

ン
（

こ
こ

が
寄

付
型

・
購

入
型

Ｃ
Ｆ

と

は
異

な
る

）
。

将
来

上
場

に
ま

で
至

れ
ば

と
も

か
く

、
そ

う
で

な
い

限
り

は
換

金
可

能
性

が
き

わ
め

て
乏

し
い

株
式

投
資

型
Ｃ

Ｆ
に

投
資

商
品

と
し

て
の

魅
力

が
ど

の
程

度
あ

る
の

か
、

か
な

り
疑

問
。

・
海

外
で

の
株

式
投

資
型

Ｃ
Ｆ

Ｗ
Ｇ

で
は

、
株

式
投

資
型

Ｃ
Ｆ

の
普

及
に

向
け

た
ア

メ
リ

カ
で

の
立

法
例

（
20
12

年
4

月
に

成
立

し

た
Ｊ

Ｏ
Ｂ

Ｓ
法

〔
Ju
m
ps
ta
rt
O
ur
B
us
in
es
s
St
ar
tu
ps
A
ct
〕
）

も
紹

介
さ

れ
て

い
る

が
、

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
に

関
係

す
る

Ｓ
Ｅ

Ｃ
規

則
は

策
定

さ
れ

て
お

ら
ず

、
未

施
行

だ
と

さ
れ

て
い

る
（

平
成
25

年
6
月
26

日
第
1
回

Ｗ
Ｇ

で
配

布
さ

れ
た

事
務

局
説

明
資

料
16

頁
）
。

寄
付

型
・

購
入

型
Ｃ

Ｆ
は

と
も

か
く

と
し

て
、

閉
鎖

会
社

の
た

め
の

株
式

投
資

型
Ｃ

Ｆ
が

海
外

で
実

際
に

ど
の

程
度

普
及

し
て

い
る

の
か

は
不

明
。

・
結

論
と

し
て

、
譲

渡
制

限
会

社
の

ま
ま

株
式

投
資

型
Ｃ

Ｆ
で

資
金

を
調

達
す

る
（
or

資
金

を
提

供
し

て
リ

タ
ー

ン
を

期
待

す
る

）
と

い
う

の
は

、
発

行
者

に
と

っ
て

も
株

主
に

と
っ

て
も

合
理

的
な

行
動

と
は

思
え

な
い

。
株

式
投

資
型

Ｃ
Ｆ

が
か

り
に

利
用

さ
れ

る
と

し
て

も
、

か
な

り
限

ら
れ

た
形

に
な

る
の

で
は

な
い

か
？

（
２

）
電

子
募

集
取

扱
業

務
に

か
か

る
規

制
の

新
設

に
よ

る
実

務
へ

の
影

響

新
規

制
は

、
フ

ァ
ン

ド
型

Ｃ
Ｆ

に
も

適
用

さ
れ

る
。

こ
れ

ま
で

第
2
種

金
融

商
品

取
引

業
者

と
し

て
の

登
録

を
し

さ
え

す
れ

ば
、

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
上

で
フ

ァ
ン

ド
型

Ｃ
Ｆ

の
投

資
勧

誘
を

す
る

場
合

に
も

特
段

の
規

制
が

な
か

っ
た

が
、

今
後

は
業

務
管

理
体

制
整

備
義

務
と

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

で
の

重
要

情
報

提
供

義
務

が
及

ぶ
こ

と
に

な
る

。

上
述

の
よ

う
に

、
フ

ァ
ン

ド
持

分
の

取
得

の
申

込
み

が
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
や

電
子

メ
ー

ル
で

行
わ

れ
る

場

合
（

電
子

申
込

型
電

子
募

集
取

扱
業

務
が

行
わ

れ
る

場
合

）
に

は
デ

ュ
ー

デ
リ

義
務

や
ク

ー
リ

ン
グ

オ
フ

規
制

ま
で

か
か

っ
て

く
る

た
め

、
実

質
的

な
規

制
強

化
に

な
る

と
思

わ
れ

る
。

Ⅴ
．
新
た
な
非
上
場
株
式
の
取
引
制
度
（
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
）

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度
（

日
証

協
が

例
外

的
に

証
券

会
社

に
よ

る
投

資
勧

誘
を

認
め

て
い

る
も

の
）

と
し

て
、

こ
れ

ま
で

グ
リ

ー
ン

シ
ー

ト
銘

柄
制

度
や

フ
ェ

ニ
ッ

ク
ス

銘
柄

制
度

が
あ

っ
た

が
、

近
年

、
こ

れ
ら

の
制

度
の

利
用

企
業

数
が

減
少

し
、

売
買

状
況

も
低

迷
。

発
行

者
に

対
し

て
、

上
場

企
業

と
大

差
な

い
負

担
（

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

と
そ

れ
に

伴
う

適
時

開
示

義
務

、
上

場
企

業
に

準
じ

た
開

示
義

務
）

が
課

さ
れ

て
い

る
こ

と
が

そ
の

理
由

と
し

て
指

摘
さ

れ
て

い
た

（
逐

条
解

説
24

頁
。

一
般

の
非

上
場

株

式
に

つ
い

て
は

、
日

証
協

自
主

規
制

に
よ

り
証

券
会

社
に

よ
る

投
資

勧
誘

が
禁

じ
ら

れ
、

流
通

性
が

乏
し

い
こ

と
か

ら
、

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

や
開

示
義

務
が

適
用

さ
れ

て
い

な
い

の
と

ち
ょ

う
ど

裏
腹

の
関

係
に

あ
っ

た
）
。

＊
グ

リ
ー

ン
シ

ー
ト

銘
柄

：
、

店
頭

取
扱

有
価

証
券

、
優

先
出

資
証

券
又

は
投

資
証

券
の

う
ち

、
証

券
会

社
が

日
本

証
券

業
協

会
に

対
し

て
届

出
を

行
っ

た
上

で
、

そ
の

証
券

会
社

が
継

続
的

に
売

り
気

配
・

買
い

気
配

を
提

示
し

て
い

る
銘

柄
の

こ
と

。
ピ

ー
ク
時

（
平

成
16

年
末

）
に
は
96

銘
柄
→
25

年
3
月

末
に
は
37

銘
柄

、
取

扱
証

券
会

社
も
平

成
25

年
4
月

-
9
-

３
経

過
措

置

改
正

法
施

行
前

か
ら

電
子

募
集

取
扱

業
務

を
行

っ
て

い
る

者
は

、
改

正
法

の
施

行
の

日
（

平
成
27

年
5

月
29

日
）

か
ら

６
か

月
間

は
電

子
募

集
取

扱
業

務
の

変
更

登
録

を
受

け
る

こ
と

な
く

、
同

業
務

を
行

う

こ
と

が
で

き
、
法
43

条
の
5
に

基
づ

く
重

要
情

報
提

供
義

務
も

６
か

月
間

は
猶

予
さ

れ
る
（

政
令

附
則
2

条
・
3
条

）
。

金
商

業
等

府
令
70

条
の
2
第
2
項

に
基

づ
く

業
務

管
理

体
制

整
備

義
務

に
つ

い
て

も
６

か
月

間
の

猶

予
あ

り
（

内
閣

府
令

附
則
2
条

・
3
条

）
。

４
自

主
規

制
機

関
に

お
け

る
諸

ル
ー

ル
の

改
正

日
本

証
券

業
協

会
が

自
主

規
制

規
則

を
改

正
し

、
少

額
要

件
を

満
た

す
株

式
投

資
型

Ｃ
Ｆ

に
つ

い
て

、

証
券

会
社

に
よ

る
非

上
場

株
式

の
投

資
勧

誘
を

解
禁

（
「

店
頭

有
価

証
券

に
関

す
る

規
則

」
3

条
、
「

株
式

投
資

型
ク

ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

業
務

に
関

す
る

規
則

」
2
条
2
号

・
4
条
3
項

（
会

員
が

第
1
種

少

額
電

子
募

集
取

扱
業

務
を

行
う

場
合

に
限

定
）
）
。

ま
た

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
協

会
が

、
「

電
子

申
込

型
電

子
募

集
取

扱
業

務
等

に
関

す
る

規
則

」
、

「
「

電
子

申
込

型
電

子
募

集
取

扱
業

務
等

に
関

す
る

規
則

」
に

関
す

る
細

則
」

を
定

め
た

。

Ⅳ
．
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
す
る
本
改
正
の
実
務
へ
の
影
響

（
１

）
株

式
形

態
の

投
資

型
Ｃ

Ｆ
は

普
及

す
る

か
？

・
改

正
法

が
施

行
さ

れ
て

か
ら

４
か

月
近

く
経

過
し

た
が

、
第

１
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業
者

の
登

録
は

な
い

（
第

２
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業
者

の
登

録
も

な
い

）
。

ま
た

、
既

存
の

第
１

種
金

融
商

品
取

引
業

者
が

、
日

証
協

の
自

主
規

制
規

則
改

正
を

受
け

て
、

株
式

形
態

の
投

資
型

Ｃ
Ｆ

（
以

下
「

株
式

投
資

型
Ｃ

Ｆ
」
）

の
取

扱
い

を
開

始
し

た
と

い
う

話
も

聞
か

な
い

。

・
事

業
者

（
発

行
会

社
）

に
と

っ
て

、
株

式
投

資
型

Ｃ
Ｆ

の
ニ

ー
ズ

は
あ

る
か

？

株
式

投
資

型
Ｃ

Ｆ
は

、
非

上
場

会
社

が
全

国
の

投
資

家
に

向
け

て
株

式
を

発
行

し
、

自
己

資
本

を
調

達

す
る

と
い

う
も

の
。

譲
渡

制
限

を
付

け
た

ま
ま

Ｃ
Ｆ

で
資

金
を

調
達

す
る

こ
と

も
可

能
だ

が
、

部
外

者
が

株
主

と
し

て
入

っ

て
く

る
こ

と
、

５
０

万
円

以
下

の
資

金
し

か
提

供
し

な
い

小
規

模
株

主
に

対
し

て
、

株
主

総
会

の
招

集
通

知
を

送
付

す
る

、
配

当
金

を
支

払
う

、
株

券
を

発
行

す
る

等
の

事
務

作
業

が
新

た
に

加
わ

る
こ

と
を

覚
悟

し
て

、
あ

え
て

株
式

を
発

行
し

た
い

と
思

う
閉

鎖
会

社
オ

ー
ナ

ー
は

い
な

い
の

で
は

？

か
り

に
有

望
な

新
規

・
成

長
企

業
が

あ
っ

た
と

し
て

も
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

が
既

に
投

融
資

を

行
っ

て
い

る
の

で
は

？
（

こ
れ

に
加

え
て

株
式

投
資

型
Ｃ

Ｆ
を

利
用

す
る

メ
リ

ッ
ト

が
あ

る
の

か
？

）

・
仲

介
業

者
に

と
っ

て
、

株
式

投
資

型
Ｃ

Ｆ
の

ニ
ー

ズ
は

あ
る

か
？

総
額

１
億

円
、

投
資

者
１

人
あ

た
り

５
０

万
円

に
限

ら
れ

る
よ

う
な

募
集

・
私

募
の

取
扱

い
で

は
手

数

料
報

酬
が

限
ら

れ
る

（
金

商
法

上
は

第
1
種

金
融

商
品

取
引

業
者

が
株

式
投

資
型

Ｃ
Ｆ

を
行

う
場

合
に

つ

き
少

額
要

件
を

満
た

す
必

要
は

な
い

が
、

日
証

協
の

自
主

ル
ー

ル
で

は
少

額
要

件
を

満
た

す
株

式
投

資
型

Ｃ
Ｆ

し
か

行
え

な
い

）
。

そ
の

一
方

で
、

デ
ュ

ー
デ

リ
義

務
や

ク
ー

リ
ン

グ
オ

フ
規

制
が

課
さ

れ
る

と
な

る
と

、
う

ま
み

の
あ

る
ビ

ジ
ネ

ス
に

は
映

ら
な

い
の

で
は

な
い

か
。
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-
11
-

時
点

で
９

社
（
第
1
回

Ｗ
Ｇ
事

務
局

説
明
資

料
20

頁
）
）
。

証
券
会

社
が

審
査
を

行
っ

た
結

果
、

グ
リ
ー

ン
シ

ー
ト
銘

柄
と

し
て

適
当

と
判
断

さ
れ

た
も

の
が

グ
リ
ー

ン
シ

ー
ト
銘

柄
に

な
る
。

＊
＊

フ
ェ

ニ
ッ

ク
ス

銘
柄

：
取

引
所

上
場

廃
止

銘
柄

で
、

証
券

会
社

が
流

動
性

を
確

保
す

る
必

要
が

あ
る

と
判

断
し

た
も

の
。 ⇒

グ
リ

ー
ン

シ
ー

ト
銘

柄
制

度
に

代
わ

る
も

の
と

し
て

、
地

域
に

根
ざ

し
た

企
業

な
ど

の
非

上
場

株

式
に

つ
い

て
の

取
引

・
換

金
ニ

ー
ズ

に
応

え
る

た
め

の
新

た
な

取
引

制
度

を
日

証
協

が
整

備
…

「
株

主
コ

ミ
ュ

ニ
テ

ィ
制

度
」

株
主

コ
ミ

ュ
ニ

テ
ィ

制
度

：
証

券
会

社
が

株
主

コ
ミ

ュ
ニ

テ
ィ

銘
柄

と
し

て
適

当
と

判
断

し
た

も
の

に

つ
い

て
、「

投
資

グ
ル

ー
プ

」
を

組
成
（

グ
ル

ー
プ

の
メ

ン
バ

ー
と

し
て

、
当

該
企

業
の

役
員

・
従

業
員

、

当
該

企
業

の
株

主
・

取
引

先
、
当

該
企

業
か

ら
財

・
サ

ー
ビ

ス
の

提
供

を
受

け
て

い
る

者
な

ど
を

想
定

）
。

投
資

家
は

自
己

申
告

に
よ

っ
て

グ
ル

ー
プ

に
参

加
し

、
証

券
会

社
の

店
頭

で
取

引
。

グ
ル

ー
プ

の
メ

ン
バ

ー
に

限
り

、
証

券
会

社
に

よ
る

投
資

勧
誘

を
認

め
る

。
地

方
の

証
券

会
社

が
非

上
場

の
地

場
産

業
を

対
象

に
こ

の
制

度
を

利
用

す
る

こ
と

が
想

定
さ

れ
て

い
る

模
様

。

同
制

度
の

対
象

と
な

る
株

式
は

高
い

流
通

性
を

持
た

な
い

も
の

と
し

て
位

置
付

け
ら

れ
（

法
67

の
18

④
の

証
券

と
し

て
告

示
指

定
）
、

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

等
の

適
用

対
象

か
ら

除
外

さ
れ

る
。
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二 及 び 別 紙 様 式 第 十 七 号 の 二 か ら 別 紙 様 式 第 十 七 号 の 六 ま で を 除 く 二 及 び 別 紙 様 式 第 十 七 号 の 二 か ら 別 紙 様 式 第 十 七 号 の 六 ま で を 除 く

。 ） に お い て 、 次 の 各 号 に 掲 げ る 用 語 の 意 義 は 、 当 該 各 号 に 定 め る 。 ） に お い て 、 次 の 各 号 に 掲 げ る 用 語 の 意 義 は 、 当 該 各 号 に 定 め る

と こ ろ に よ る 。 と こ ろ に よ る 。

一 ～ 十 二 （ 略 ） 一 ～ 十 二 （ 略 ）

十 二 の 二 第 一 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 者 法 第 二 十 九 条 の 四 の 二 第 （ 新 設 ）

九 項 に 規 定 す る 第 一 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 者 を い う 。

十 二 の 三 第 一 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 務 法 第 二 十 九 条 の 四 の 二 第 （ 新 設 ）

十 項 に 規 定 す る 第 一 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 務 を い う 。

十 二 の 四 第 二 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 者 法 第 二 十 九 条 の 四 の 三 第 （ 新 設 ）

二 項 に 規 定 す る 第 二 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 者 を い う 。

十 二 の 五 第 二 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 務 法 第 二 十 九 条 の 四 の 三 第 （ 新 設 ）

四 項 に 規 定 す る 第 二 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 務 を い う 。

十 二 の 六 ・ 十 二 の 七 （ 略 ） 十 二 の 二 ・ 十 二 の 三 （ 略 ）

十 三 ～ 五 十 （ 略 ） 十 三 ～ 五 十 （ 略 ）

４ （ 略 ） ４ （ 略 ）

（ 情 報 通 信 の 技 術 を 利 用 す る 募 集 の 取 扱 い 等 の 方 法 ）

第 六 条 の 二 法 第 二 十 九 条 の 二 第 一 項 第 六 号 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 （ 新 設 ）

め る も の は 、 次 に 掲 げ る も の と す る 。

一 金 融 商 品 取 引 業 者 等 の 使 用 に 係 る 電 子 計 算 機 に 備 え ら れ た フ ァ

イ ル に 記 録 さ れ た 情 報 の 内 容 を 電 気 通 信 回 線 を 通 じ て 相 手 方 の 閲

覧 に 供 す る 方 法

二 前 号 に 掲 げ る 方 法 に よ る 場 合 に お い て 、 金 融 商 品 取 引 業 者 等 の

-
2
-

一 金 融 商 品 取 引 業 等 に 関 す る 内 閣 府 令 （ 平 成 十 九 年 内 閣 府 令 第 五 十 二 号 ）

改 正 案 現 行

目 次 目 次

第 一 章 （ 略 ） 第 一 章 （ 略 ）

第 二 章 金 融 商 品 取 引 業 者 等 第 二 章 金 融 商 品 取 引 業 者 等

第 一 節 （ 略 ） 第 一 節 （ 略 ）

第 二 節 業 務 第 二 節 業 務

第 一 款 ～ 第 三 款 （ 略 ） 第 一 款 ～ 第 三 款 （ 略 ）

第 四 款 電 子 募 集 取 扱 業 務 に 関 す る 特 則 （ 第 百 四 十 六 条 の 二 ） 第 四 款 弊 害 防 止 措 置 等 （ 第 百 四 十 七 条 ― 第 百 五 十 五 条 ）

第 五 款 弊 害 防 止 措 置 等 （ 第 百 四 十 七 条 ― 第 百 五 十 五 条 ） 第 五 款 雑 則 （ 第 百 五 十 六 条 ）

第 六 款 雑 則 （ 第 百 五 十 六 条 ）

第 三 節 ～ 第 七 節 （ 略 ） 第 三 節 ～ 第 七 節 （ 略 ）

第 三 章 ～ 第 五 章 （ 略 ） 第 三 章 ～ 第 五 章 （ 略 ）

附 則 附 則

（ 定 義 ） （ 定 義 ）

第 一 条 （ 略 ） 第 一 条 （ 略 ）

２ （ 略 ） ２ （ 略 ）

３ こ の 府 令 （ 第 十 六 号 に 掲 げ る 用 語 に あ っ て は 、 第 百 九 十 九 条 第 十 ３ こ の 府 令 （ 第 十 六 号 に 掲 げ る 用 語 に あ っ て は 、 第 百 九 十 九 条 第 十

三 号 、 第 二 百 一 条 第 二 十 四 号 、 第 二 百 二 条 第 十 八 号 、 次 章 第 四 節 の 三 号 、 第 二 百 一 条 第 二 十 四 号 、 第 二 百 二 条 第 十 八 号 、 次 章 第 四 節 の

-
1
-
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（ 業 務 の 内 容 及 び 方 法 ） （ 業 務 の 内 容 及 び 方 法 ）

第 八 条 法 第 二 十 九 条 の 二 第 二 項 第 二 号 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 め る 第 八 条 法 第 二 十 九 条 の 二 第 二 項 第 二 号 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 め る

も の は 、 次 に 掲 げ る も の と す る 。 も の は 、 次 に 掲 げ る も の と す る 。

一 ～ 五 （ 略 ） 一 ～ 五 （ 略 ）

六 第 一 種 金 融 商 品 取 引 業 を 行 う 場 合 に は 、 次 に 掲 げ る 事 項 （ 第 一 六 第 一 種 金 融 商 品 取 引 業 を 行 う 場 合 に は 、 次 に 掲 げ る 事 項

種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 務 の み を 行 う 場 合 に は 、 ロ か ら ニ ま で に 掲

げ る 事 項 を 除 く 。 ）

イ ～ ホ （ 略 ） イ ～ ホ （ 略 ）

ヘ 有 価 証 券 関 連 業 を 行 う 場 合 に は 、 第 七 十 条 の 四 第 一 項 各 号 に ヘ 有 価 証 券 関 連 業 を 行 う 場 合 に は 、 第 七 十 条 の 三 第 一 項 各 号 に

掲 げ る 措 置 に 関 す る 次 に 掲 げ る 事 項 掲 げ る 措 置 に 関 す る 次 に 掲 げ る 事 項

・ （ 略 ） ・ （ 略 ）

ト （ 略 ） ト （ 略 ）

七 ～ 九 （ 略 ） 七 ～ 九 （ 略 ）

十 電 子 募 集 取 扱 業 務 （ 法 第 二 十 九 条 の 二 第 一 項 第 六 号 に 規 定 す る （ 新 設 ）

電 子 募 集 取 扱 業 務 を い い 、 法 第 三 条 各 号 に 掲 げ る 有 価 証 券 又 は 金

融 商 品 取 引 所 に 上 場 さ れ て い な い 有 価 証 券 （ 令 第 十 五 条 の 四 の 二

各 号 に 掲 げ る も の を 除 く 。 ） に つ い て 行 う も の に 限 る 。 以 下 同 じ

。 ） を 行 う 場 合 に は 、 次 に 掲 げ る 事 項

イ 取 り 扱 う 有 価 証 券 の 種 類

ロ 第 一 種 金 融 商 品 取 引 業 の う ち 第 一 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 務 の

み を 行 う 場 合 に は 、 そ の 旨 （ そ の 業 務 に 関 し て 顧 客 か ら 金 銭 の

預 託 を 受 け る 場 合 に あ っ て は 、 そ の 旨 を 含 む 。 ）

ハ 第 二 種 金 融 商 品 取 引 業 の う ち 第 二 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 務 の

-
4
-

使 用 に 係 る 電 子 計 算 機 と 相 手 方 の 使 用 に 係 る 電 子 計 算 機 と を 接 続

す る 電 気 通 信 回 線 を 通 じ て 又 は こ れ に 類 す る 方 法 に よ り 通 信 文 そ

の 他 の 情 報 を 送 信 す る 方 法 （ 音 声 の 送 受 信 に よ る 通 話 を 伴 う 場 合

を 除 く 。 ）

（ 登 録 申 請 書 の 記 載 事 項 ） （ 登 録 申 請 書 の 記 載 事 項 ）

第 七 条 法 第 二 十 九 条 の 二 第 一 項 第 九 号 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 め る 第 七 条 法 第 二 十 九 条 の 二 第 一 項 第 八 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 。 事 項 は 、 次 に 掲 げ る 事 項 と す る 。

一 ・ 二 （ 略 ） 一 ・ 二 （ 略 ）

三 有 価 証 券 関 連 業 を 行 う 場 合 に は 、 次 に 掲 げ る 事 項 三 有 価 証 券 関 連 業 を 行 う 場 合 に は 、 次 に 掲 げ る 事 項

イ （ 略 ） イ （ 略 ）

ロ 第 一 種 金 融 商 品 取 引 業 を 行 う 場 合 （ 第 一 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 ロ 第 一 種 金 融 商 品 取 引 業 を 行 う 場 合 に は 、 加 入 す る 投 資 者 保 護

業 務 の み を 行 う 場 合 で あ っ て 、 投 資 者 保 護 基 金 に そ の 会 員 と し 基 金 （ 法 第 七 十 九 条 の 四 十 九 第 四 項 の 規 定 に よ る 定 款 の 定 め が

て 加 入 し な い と き を 除 く 。 ） に は 、 加 入 す る 投 資 者 保 護 基 金 （ あ る も の を 除 く 。 ） の 名 称

法 第 七 十 九 条 の 四 十 九 第 四 項 の 規 定 に よ る 定 款 の 定 め が あ る も

の を 除 く 。 ） の 名 称

三 の 二 ～ 八 （ 略 ） 三 の 二 ～ 八 （ 略 ）

九 特 定 有 価 証 券 等 管 理 行 為 （ 金 融 商 品 取 引 法 第 二 条 に 規 定 す る 定 九 特 定 有 価 証 券 等 管 理 行 為 （ 金 融 商 品 取 引 法 第 二 条 に 規 定 す る 定

義 に 関 す る 内 閣 府 令 第 十 六 条 第 一 項 第 十 四 号 及 び 第 十 四 号 の 二 に 義 に 関 す る 内 閣 府 令 第 十 六 条 第 一 項 第 十 四 号 に 掲 げ る 行 為 を い う

掲 げ る 行 為 を い う 。 第 百 八 十 一 条 第 一 項 第 二 号 ロ に お い て 同 じ 。 。 第 百 八 十 一 条 第 一 項 第 二 号 ロ に お い て 同 じ 。 ） を 行 う 場 合 に は

） を 行 う 場 合 に は 、 そ の 旨 、 そ の 旨

十 （ 略 ） 十 （ 略 ）

-
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-
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二 第 一 種 金 融 商 品 取 引 業 、 第 二 種 金 融 商 品 取 引 業 又 は 投 資 運 用 業 （ 新 設 ）

を 行 う 場 合 で あ っ て 、 金 融 商 品 取 引 業 協 会 （ 登 録 申 請 者 が 行 う 業

務 を 行 う 者 を 主 要 な 協 会 員 又 は 会 員 と す る も の に 限 る 。 ） に 加 入

し な い と き は 、 当 該 業 務 に 関 す る 社 内 規 則

三 （ 略 ） 二 （ 略 ）

四 第 一 種 金 融 商 品 取 引 業 を 行 う 場 合 に は 、 次 に 掲 げ る 書 類 （ 第 一 三 第 一 種 金 融 商 品 取 引 業 を 行 う 場 合 に は 、 次 に 掲 げ る 書 類

種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 務 の み を 行 う 場 合 に は 、 ロ 及 び ハ に 掲 げ る

書 類 を 除 く 。 ）

イ ～ ハ （ 略 ） イ ～ ハ （ 略 ）

２ （ 略 ） ２ （ 略 ）

（ 人 的 構 成 の 審 査 基 準 ） （ 人 的 構 成 の 審 査 基 準 ）

第 十 三 条 法 第 二 十 九 条 の 四 第 一 項 第 一 号 ホ （ 法 第 三 十 一 条 第 五 項 に 第 十 三 条 法 第 二 十 九 条 の 四 第 一 項 第 一 号 ニ （ 法 第 三 十 一 条 第 五 項 に

お い て 準 用 す る 場 合 を 含 む 。 ） に 規 定 す る 金 融 商 品 取 引 業 を 適 確 に お い て 準 用 す る 場 合 を 含 む 。 ） に 規 定 す る 金 融 商 品 取 引 業 を 適 確 に

遂 行 す る に 足 り る 人 的 構 成 を 有 し な い 者 で あ る か ど う か の 審 査 を す 遂 行 す る に 足 り る 人 的 構 成 を 有 し な い 者 で あ る か ど う か の 審 査 を す

る と き は 、 登 録 申 請 者 が 次 に 掲 げ る い ず れ か の 基 準 に 該 当 す る か ど る と き は 、 登 録 申 請 者 が 次 に 掲 げ る い ず れ か の 基 準 に 該 当 す る か ど

う か を 審 査 す る も の と す る 。 う か を 審 査 す る も の と す る 。

一 ～ 五 （ 略 ） 一 ～ 五 （ 略 ）

（ 第 一 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 者 に よ る 商 号 等 の 公 表 ）

第 十 六 条 の 二 第 一 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 者 は 、 法 第 二 十 九 条 の 四 の （ 新 設 ）

二 第 八 項 の 規 定 に よ る 公 表 を す る と き は 、 同 項 に 規 定 す る 事 項 を 、

当 該 事 項 を 閲 覧 し よ う と す る 者 の 使 用 に 係 る 電 子 計 算 機 の 映 像 面 に

-
6
-

み を 行 う 場 合 に は 、 そ の 旨

ニ 第 七 十 条 の 二 第 三 項 に 規 定 す る 電 子 申 込 型 電 子 募 集 取 扱 業 務

を 行 う 場 合 に は 、 そ の 旨

（ 登 録 申 請 書 の 添 付 書 類 ） （ 登 録 申 請 書 の 添 付 書 類 ）

第 九 条 法 第 二 十 九 条 の 二 第 二 項 第 二 号 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 め る 第 九 条 法 第 二 十 九 条 の 二 第 二 項 第 二 号 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 め る

書 類 は 、 次 に 掲 げ る 書 類 と す る 。 書 類 は 、 次 に 掲 げ る 書 類 と す る 。

一 （ 略 ） 一 （ 略 ）

二 法 人 で あ る と き は 、 次 に 掲 げ る 書 類 二 法 人 で あ る と き は 、 次 に 掲 げ る 書 類

イ ～ ハ （ 略 ） イ ～ ハ （ 略 ）

ニ 役 員 及 び 重 要 な 使 用 人 が 法 第 二 十 九 条 の 四 第 一 項 第 二 号 ハ か ニ 役 員 及 び 重 要 な 使 用 人 が 法 第 二 十 九 条 の 四 第 一 項 第 二 号 ハ か

ら リ ま で の い ず れ に も 該 当 し な い 者 で あ る こ と を 当 該 役 員 及 び ら ト ま で の い ず れ に も 該 当 し な い 者 で あ る こ と を 当 該 役 員 及 び

重 要 な 使 用 人 が 誓 約 す る 書 面 重 要 な 使 用 人 が 誓 約 す る 書 面

三 個 人 で あ る と き は 、 次 に 掲 げ る 書 類 三 個 人 で あ る と き は 、 次 に 掲 げ る 書 類

イ ～ ハ （ 略 ） イ ～ ハ （ 略 ）

ニ 重 要 な 使 用 人 が 法 第 二 十 九 条 の 四 第 一 項 第 二 号 ハ か ら リ ま で ニ 重 要 な 使 用 人 が 法 第 二 十 九 条 の 四 第 一 項 第 二 号 ハ か ら ト ま で

の い ず れ に も 該 当 し な い 者 で あ る こ と を 当 該 重 要 な 使 用 人 が 誓 の い ず れ に も 該 当 し な い 者 で あ る こ と を 当 該 重 要 な 使 用 人 が 誓

約 す る 書 面 約 す る 書 面

四 ～ 七 （ 略 ） 四 ～ 七 （ 略 ）

第 十 条 法 第 二 十 九 条 の 二 第 二 項 第 三 号 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 め る 第 十 条 法 第 二 十 九 条 の 二 第 二 項 第 三 号 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 め る

書 類 は 、 次 に 掲 げ る 書 類 と す る 。 書 類 は 、 次 に 掲 げ る 書 類 と す る 。

一 （ 略 ） 一 （ 略 ）

-
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行 価 額 の 総 額 に 当 該 新 株 予 約 権 証 券 に 係 る 新 株 予 約 権 の 行 使 に 際 し

て 払 い 込 む べ き 金 額 の 合 計 額 を 合 算 し た 金 額 。 以 下 こ の 項 に お い て

同 じ 。 ） に 、 当 該 有 価 証 券 の 募 集 又 は 私 募 を 開 始 す る 日 前 一 年 以 内

に 同 一 の 発 行 者 に よ り 行 わ れ た 募 集 又 は 私 募 及 び 当 該 有 価 証 券 の 募

集 又 は 私 募 と 申 込 期 間 （ 第 七 十 条 の 二 第 二 項 第 四 号 に 規 定 す る 申 込

期 間 を い う 。 ） の 重 複 す る 同 一 の 発 行 者 に よ り 行 わ れ る 募 集 又 は 私

募 に 係 る 当 該 有 価 証 券 と 同 一 の 種 類 （ 法 第 二 条 第 一 項 第 九 号 に 掲 げ

る 有 価 証 券 で あ る か 同 条 第 二 項 の 規 定 に よ り 有 価 証 券 と み な さ れ る

同 項 第 五 号 又 は 第 六 号 に 掲 げ る 権 利 で あ る か の 別 を い う 。 次 項 に お

い て 同 じ 。 ） の 有 価 証 券 の 発 行 価 額 の 総 額 を 合 算 す る 方 法 と す る 。

２ 令 第 十 五 条 の 十 の 三 第 二 号 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 め る 方 法 は 、

募 集 又 は 私 募 に 係 る 有 価 証 券 に 対 す る 個 別 払 込 額 （ 有 価 証 券 を 取 得

す る 者 が そ れ ぞ れ 払 い 込 む 額 を い い 、 当 該 有 価 証 券 が 新 株 予 約 権 証

券 で あ る 場 合 に は 、 当 該 額 に 当 該 新 株 予 約 権 証 券 に 係 る 新 株 予 約 権

の 行 使 に 際 し て 払 い 込 む べ き 金 額 を 合 算 し た 金 額 と す る 。 以 下 こ の

項 に お い て 同 じ 。 ） に 、 当 該 有 価 証 券 の 募 集 又 は 私 募 に 係 る 払 込 み

が 行 わ れ た 日 前 一 年 以 内 に 応 募 又 は 払 込 み を 行 っ た 同 一 の 発 行 者 に

よ る 当 該 有 価 証 券 と 同 一 の 種 類 の 有 価 証 券 の 募 集 又 は 私 募 に 係 る 個

別 払 込 額 を 合 算 す る 方 法 と す る 。

（ 第 二 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 者 に よ る 商 号 等 の 公 表 ）

第 十 六 条 の 四 第 二 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 者 は 、 法 第 二 十 九 条 の 四 の （ 新 設 ）

三 第 三 項 の 規 定 に よ る 公 表 を す る と き は 、 同 項 に 規 定 す る 事 項 を 、

-
8
-

お い て 、 当 該 者 に と っ て 見 や す い 箇 所 に 明 瞭 か つ 正 確 に 表 示 さ れ る

よ う に し な け れ ば な ら な い 。

２ 法 第 二 十 九 条 の 四 の 二 第 八 項 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 第 一 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 者 で あ る 旨

二 加 入 し て い る 金 融 商 品 取 引 業 協 会 の 名 称 （ 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 る 。 ） を 行 う 者 を 主 要 な

協 会 員 又 は 会 員 と す る も の に 加 入 し て い な い 場 合 に あ っ て は 、 そ

の 旨 ）

三 投 資 者 保 護 基 金 に そ の 会 員 と し て 加 入 し て い る か 否 か の 別 （ 会

員 と し て 加 入 し て い な い 場 合 に あ っ て は 、 顧 客 が 当 該 第 一 種 少 額

電 子 募 集 取 扱 業 者 に 対 し て 有 す る 債 権 が 法 第 七 十 九 条 の 五 十 六 第

一 項 に 規 定 す る 補 償 対 象 債 権 に 該 当 し な い 旨 を 含 む 。 ）

３ 法 第 二 十 九 条 の 四 の 二 第 八 項 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 め る も の は

、 第 一 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 者 の 使 用 に 係 る 電 子 計 算 機 に 備 え ら れ

た フ ァ イ ル に 記 録 さ れ た 情 報 の 内 容 を 電 気 通 信 回 線 を 通 じ て 公 衆 の

閲 覧 に 供 す る 方 法 と す る 。

（ 発 行 価 額 の 総 額 及 び 有 価 証 券 を 取 得 す る 者 が 払 い 込 む 額 の 算 定 の

方 法 ）

第 十 六 条 の 三 令 第 十 五 条 の 十 の 三 第 一 号 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 め （ 新 設 ）

る 方 法 は 、 募 集 又 は 私 募 に 係 る 有 価 証 券 の 発 行 価 額 の 総 額 （ 当 該 有

価 証 券 が 新 株 予 約 権 証 券 で あ る 場 合 に は 、 当 該 新 株 予 約 権 証 券 の 発

-
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（ 登 録 申 請 書 記 載 事 項 の 変 更 の 届 出 ） （ 登 録 申 請 書 記 載 事 項 の 変 更 の 届 出 ）

第 二 十 条 法 第 三 十 一 条 第 一 項 の 規 定 に よ り 届 出 を 行 う 金 融 商 品 取 引 第 二 十 条 法 第 三 十 一 条 第 一 項 の 規 定 に よ り 届 出 を 行 う 金 融 商 品 取 引

業 者 は 、 変 更 の 内 容 、 変 更 年 月 日 及 び 変 更 の 理 由 を 記 載 し た 届 出 書 業 者 は 、 変 更 の 内 容 、 変 更 年 月 日 及 び 変 更 の 理 由 を 記 載 し た 届 出 書

に 、 別 紙 様 式 第 一 号 に よ り 作 成 し た 変 更 後 の 内 容 を 記 載 し た 書 面 及 に 、 別 紙 様 式 第 一 号 に よ り 作 成 し た 変 更 後 の 内 容 を 記 載 し た 書 面 及

び 当 該 書 面 の 写 し 並 び に 次 の 各 号 に 掲 げ る 場 合 の 区 分 に 応 じ 当 該 各 び 当 該 書 面 の 写 し 並 び に 次 の 各 号 に 掲 げ る 場 合 の 区 分 に 応 じ 当 該 各

号 に 定 め る 書 類 を 添 付 し て 、 所 管 金 融 庁 長 官 等 に 提 出 し な け れ ば な 号 に 定 め る 書 類 を 添 付 し て 、 所 管 金 融 庁 長 官 等 に 提 出 し な け れ ば な

ら な い 。 た だ し 、 や む を 得 な い 事 由 が あ る と き は 、 当 該 各 号 に 定 め ら な い 。 た だ し 、 や む を 得 な い 事 由 が あ る と き は 、 当 該 各 号 に 定 め

る 書 類 は 、 当 該 届 出 書 の 提 出 後 遅 滞 な く 提 出 す れ ば 足 り る 。 る 書 類 は 、 当 該 届 出 書 の 提 出 後 遅 滞 な く 提 出 す れ ば 足 り る 。

一 ・ 二 （ 略 ） 一 ・ 二 （ 略 ）

三 法 第 二 十 九 条 の 二 第 一 項 第 三 号 又 は 第 四 号 に 掲 げ る 事 項 に つ い 三 法 第 二 十 九 条 の 二 第 一 項 第 三 号 又 は 第 四 号 に 掲 げ る 事 項 に つ い

て 変 更 が あ っ た 場 合 次 に 掲 げ る 書 類 て 変 更 が あ っ た 場 合 次 に 掲 げ る 書 類

イ ・ ロ （ 略 ） イ ・ ロ （ 略 ）

ハ 新 た に 役 員 又 は 重 要 な 使 用 人 と な っ た 者 に 係 る 次 に 掲 げ る 書 ハ 新 た に 役 員 又 は 重 要 な 使 用 人 と な っ た 者 に 係 る 次 に 掲 げ る 書

類 類

～ （ 略 ） ～ （ 略 ）

法 第 二 十 九 条 の 四 第 一 項 第 二 号 ハ か ら リ ま で の い ず れ に も 法 第 二 十 九 条 の 四 第 一 項 第 二 号 ハ か ら ト ま で の い ず れ に も

該 当 し な い 者 で あ る こ と を 当 該 役 員 又 は 重 要 な 使 用 人 が 誓 約 該 当 し な い 者 で あ る こ と を 当 該 役 員 又 は 重 要 な 使 用 人 が 誓 約

す る 書 面 す る 書 面

四 法 第 二 十 九 条 の 二 第 一 項 第 七 号 に 掲 げ る 事 項 に つ い て 変 更 が あ 四 法 第 二 十 九 条 の 二 第 一 項 第 六 号 に 掲 げ る 事 項 に つ い て 変 更 が あ

っ た 場 合 （ 営 業 所 又 は 事 務 所 の 廃 止 を し た 場 合 に 限 る 。 ） 当 該 っ た 場 合 （ 営 業 所 又 は 事 務 所 の 廃 止 を し た 場 合 に 限 る 。 ） 当 該

変 更 に 伴 う 顧 客 勘 定 の 処 理 の 内 容 を 記 載 し た 書 面 変 更 に 伴 う 顧 客 勘 定 の 処 理 の 内 容 を 記 載 し た 書 面

五 ～ 七 （ 略 ） 五 ～ 七 （ 略 ）

２ ・ ３ （ 略 ） ２ ・ ３ （ 略 ）

-
1
0
-

当 該 事 項 を 閲 覧 し よ う と す る 者 の 使 用 に 係 る 電 子 計 算 機 の 映 像 面 に

お い て 、 当 該 者 に と っ て 見 や す い 箇 所 に 明 瞭 か つ 正 確 に 表 示 さ れ る

よ う に し な け れ ば な ら な い 。

２ 法 第 二 十 九 条 の 四 の 三 第 三 項 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 第 二 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 者 で あ る 旨

二 加 入 し て い る 金 融 商 品 取 引 業 協 会 の 名 称 （ 第 二 種 金 融 商 品 取 引

業 （ 有 価 証 券 関 連 業 に 該 当 す る も の に 限 る 。 ） を 行 う 者 を 主 要 な

協 会 員 又 は 会 員 と す る も の に 加 入 し て い な い 場 合 に あ っ て は 、 そ

の 旨 ）

３ 法 第 二 十 九 条 の 四 の 三 第 三 項 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 め る も の は

、 第 二 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 者 の 使 用 に 係 る 電 子 計 算 機 に 備 え ら れ

た フ ァ イ ル に 記 録 さ れ た 情 報 の 内 容 を 電 気 通 信 回 線 を 通 じ て 公 衆 の

閲 覧 に 供 す る 方 法 と す る 。

（ 適 格 投 資 家 向 け 投 資 運 用 業 を 行 う 金 融 商 品 取 引 業 者 が 行 う 取 得 勧 （ 適 格 投 資 家 向 け 投 資 運 用 業 を 行 う 金 融 商 品 取 引 業 者 が 行 う 取 得 勧

誘 に 係 る 有 価 証 券 の 譲 渡 に 係 る 契 約 の 内 容 ） 誘 に 係 る 有 価 証 券 の 譲 渡 に 係 る 契 約 の 内 容 ）

第 十 六 条 の 五 令 第 十 五 条 の 十 の 六 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 め る 事 項 第 十 六 条 の 二 令 第 十 五 条 の 十 の 四 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 。 は 、 次 に 掲 げ る 事 項 と す る 。

一 ・ 二 （ 略 ） 一 ・ 二 （ 略 ）

第 十 六 条 の 六 ・ 第 十 六 条 の 七 （ 略 ） 第 十 六 条 の 三 ・ 第 十 六 条 の 四 （ 略 ）

-
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（ 業 務 の 内 容 及 び 方 法 ） （ 業 務 の 内 容 及 び 方 法 ）

第 四 十 五 条 法 第 三 十 三 条 の 三 第 二 項 第 二 号 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 第 四 十 五 条 法 第 三 十 三 条 の 三 第 二 項 第 二 号 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定

め る も の は 、 次 に 掲 げ る も の と す る 。 め る も の は 、 次 に 掲 げ る も の と す る 。

一 ～ 九 （ 略 ） 一 ～ 九 （ 略 ）

十 電 子 募 集 取 扱 業 務 を 行 う 場 合 に は 、 第 八 条 第 十 号 イ 及 び ニ に 掲 （ 新 設 ）

げ る 事 項

十 一 第 七 十 条 の 四 第 一 項 各 号 に 掲 げ る 措 置 に 関 す る 次 に 掲 げ る 事 十 第 七 十 条 の 三 第 一 項 各 号 に 掲 げ る 措 置 に 関 す る 次 に 掲 げ る 事 項

項
イ ・ ロ （ 略 ） イ ・ ロ （ 略 ）

十 二 ・ 十 三 （ 略 ） 十 一 ・ 十 二 （ 略 ）

第 四 十 七 条 法 第 三 十 三 条 の 三 第 二 項 第 四 号 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 第 四 十 七 条 法 第 三 十 三 条 の 三 第 二 項 第 四 号 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定

め る 書 類 は 、 次 に 掲 げ る 書 類 と す る 。 め る 書 類 は 、 次 に 掲 げ る 書 類 と す る 。

一 ・ 二 （ 略 ） 一 ・ 二 （ 略 ）

三 金 融 商 品 取 引 業 協 会 （ 登 録 申 請 者 が 行 う 業 務 を 行 う 者 を 主 要 な （ 新 設 ）

協 会 員 又 は 会 員 と す る も の に 限 る 。 ） に 加 入 し な い と き は 、 当

該 業 務 に 関 す る 社 内 規 則

四 ～ 八 （ 略 ） 三 ～ 七 （ 略 ）

九 金 融 商 品 仲 介 業 務 を 行 う 場 合 に は 、 委 託 金 融 商 品 取 引 業 者 と の 八 金 融 商 品 仲 介 業 務 を 行 う 場 合 に は 、 次 に 掲 げ る 書 類

間 の 金 融 商 品 仲 介 業 務 の 委 託 契 約 に 係 る 契 約 書 の 写 し

（ 削 る ） イ 委 託 金 融 商 品 取 引 業 者 と の 間 の 金 融 商 品 仲 介 業 務 の 委 託 契 約

に 係 る 契 約 書 の 写 し

-
1
2
-

（ 変 更 登 録 の 申 請 ） （ 変 更 登 録 の 申 請 ）

第 二 十 二 条 （ 略 ） 第 二 十 二 条 （ 略 ）

２ 前 項 の 変 更 登 録 申 請 書 に は 、 変 更 の 内 容 及 び 理 由 を 記 載 し た 書 面 ２ 前 項 の 変 更 登 録 申 請 書 に は 、 変 更 の 内 容 及 び 理 由 を 記 載 し た 書 面

並 び に 次 に 掲 げ る 書 類 （ 新 た に 行 お う と す る 業 務 （ 電 子 募 集 取 扱 業 並 び に 次 に 掲 げ る 書 類 （ 新 た に 行 お う と す る 業 務 に 係 る も の に 限 る

務 を 含 む 。 ） に 係 る も の に 限 る 。 ） を 添 付 し な け れ ば な ら な い 。 。 ） を 添 付 し な け れ ば な ら な い 。

一 ～ 三 （ 略 ） 一 ～ 三 （ 略 ）

３ （ 略 ） ３ （ 略 ）

（ 営 業 保 証 金 の 追 加 供 託 の 起 算 日 ） （ 営 業 保 証 金 の 追 加 供 託 の 起 算 日 ）

第 二 十 八 条 法 第 三 十 一 条 の 二 第 八 項 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 め る 日 第 二 十 八 条 法 第 三 十 一 条 の 二 第 八 項 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 め る 日

は 、 営 業 保 証 金 の 額 が 不 足 し た 理 由 に つ き 、 次 の 各 号 に 掲 げ る 場 合 は 、 営 業 保 証 金 の 額 が 不 足 し た 理 由 に つ き 、 次 の 各 号 に 掲 げ る 場 合

の 区 分 に 応 じ 、 当 該 各 号 に 定 め る 日 と す る 。 の 区 分 に 応 じ 、 当 該 各 号 に 定 め る 日 と す る 。

一 ～ 四 （ 略 ） 一 ～ 四 （ 略 ）

五 金 融 商 品 取 引 業 者 （ 投 資 助 言 ・ 代 理 業 の み を 行 う 個 人 及 び 第 二 五 金 融 商 品 取 引 業 者 （ 投 資 助 言 ・ 代 理 業 の み を 行 う 個 人 に 限 る 。

種 金 融 商 品 取 引 業 の う ち 第 二 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 務 の み を 行 う ） が 第 二 種 金 融 商 品 取 引 業 を 行 う 者 と し て 法 第 三 十 一 条 第 四 項 の

個 人 に 限 る 。 ） が 第 二 種 金 融 商 品 取 引 業 を 行 う 者 と し て 法 第 三 十 変 更 登 録 を 受 け た 場 合 当 該 変 更 登 録 を 受 け た 日

一 条 第 四 項 の 変 更 登 録 を 受 け た 場 合 当 該 変 更 登 録 を 受 け た 日

（ 登 録 申 請 書 の 記 載 事 項 ） （ 登 録 申 請 書 の 記 載 事 項 ）

第 四 十 四 条 法 第 三 十 三 条 の 三 第 一 項 第 八 号 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 第 四 十 四 条 法 第 三 十 三 条 の 三 第 一 項 第 七 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 。 め る 事 項 は 、 次 に 掲 げ る 事 項 と す る 。

一 ～ 十 一 （ 略 ） 一 ～ 十 一 （ 略 ）

-
1
1
-
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に 行 う こ と と な っ た 業 務 を 行 う 者 を 主 要 な 協 会 員 又 は 会 員 と す る

も の に 限 る 。 ） に 加 入 し て い な い と き は 、 当 該 業 務 に 関 す る 社 内

規 則

六 第 四 十 四 条 第 六 号 に 掲 げ る 事 項 に つ い て 変 更 が あ っ た 場 合 （ 新 五 第 四 十 四 条 第 六 号 に 掲 げ る 事 項 に つ い て 変 更 が あ っ た 場 合 （ 新

た に 金 融 商 品 仲 介 業 務 の 委 託 を 受 け る こ と と な っ た 場 合 に 限 る 。 た に 金 融 商 品 仲 介 業 務 の 委 託 を 受 け る こ と と な っ た 場 合 に 限 る 。

） 委 託 金 融 商 品 取 引 業 者 と の 間 の 金 融 商 品 仲 介 業 務 の 委 託 契 約 ） 次 に 掲 げ る 書 類

に 係 る 契 約 書 の 写 し

（ 削 る ） イ 当 該 金 融 商 品 仲 介 業 務 の 委 託 契 約 に 係 る 契 約 書 の 写 し

（ 削 る ） ロ 金 融 商 品 取 引 業 協 会 に 加 入 し て い な い と き は 、 金 融 商 品 仲 介

業 務 に 関 す る 社 内 規 則

七 ～ 九 （ 略 ） 六 ～ 八 （ 略 ）

２ ・ ３ （ 略 ） ２ ・ ３ （ 略 ）

（ 業 務 管 理 体 制 の 整 備 ）

第 七 十 条 の 二 法 第 三 十 五 条 の 三 の 規 定 に よ り 金 融 商 品 取 引 業 者 等 が （ 新 設 ）

整 備 し な け れ ば な ら な い 業 務 管 理 体 制 は 、 金 融 商 品 取 引 業 等 を 適 確

に 遂 行 す る た め の 社 内 規 則 等 （ 社 内 規 則 そ の 他 こ れ に 準 ず る も の を

い う 。 ） を 整 備 し 、 当 該 社 内 規 則 等 を 遵 守 す る た め の 従 業 員 に 対 す

る 研 修 そ の 他 の 措 置 が と ら れ て い る こ と と す る 。

２ 法 第 三 十 五 条 の 三 の 規 定 に よ り 金 融 商 品 取 引 業 者 等 （ 電 子 募 集 取

扱 業 務 を 行 う 者 又 は 第 六 条 の 二 各 号 に 掲 げ る 方 法 に よ り 法 第 二 条 第

八 項 第 七 号 に 掲 げ る 行 為 （ 法 第 三 条 各 号 に 掲 げ る 有 価 証 券 又 は 金 融

商 品 取 引 所 に 上 場 さ れ て い な い 有 価 証 券 （ 令 第 十 五 条 の 四 の 二 各 号

-
1
4
-

（ 削 る ） ロ 金 融 商 品 取 引 業 協 会 に 加 入 し て い な い と き は 、 金 融 商 品 仲 介

業 務 に 関 す る 社 内 規 則

２ 前 項 第 七 号 に 掲 げ る 書 類 を 添 付 す る 場 合 に お い て 、 貸 借 対 照 表 に ２ 前 項 第 六 号 に 掲 げ る 書 類 を 添 付 す る 場 合 に お い て 、 貸 借 対 照 表 に

関 連 す る 注 記 又 は 損 益 計 算 書 に 関 連 す る 注 記 が 電 磁 的 記 録 で 作 成 さ 関 連 す る 注 記 又 は 損 益 計 算 書 に 関 連 す る 注 記 が 電 磁 的 記 録 で 作 成 さ

れ て い る と き は 、 書 類 に 代 え て 電 磁 的 記 録 （ 第 十 一 条 に 定 め る も の れ て い る と き は 、 書 類 に 代 え て 電 磁 的 記 録 （ 第 十 一 条 に 定 め る も の

に 限 る 。 ） を 添 付 す る こ と が で き る 。 に 限 る 。 ） を 添 付 す る こ と が で き る 。

（ 登 録 申 請 書 記 載 事 項 の 変 更 の 届 出 ） （ 登 録 申 請 書 記 載 事 項 の 変 更 の 届 出 ）

第 五 十 一 条 法 第 三 十 三 条 の 六 第 一 項 の 規 定 に よ り 届 出 を 行 う 登 録 金 第 五 十 一 条 法 第 三 十 三 条 の 六 第 一 項 の 規 定 に よ り 届 出 を 行 う 登 録 金

融 機 関 は 、 変 更 の 内 容 、 変 更 年 月 日 及 び 変 更 の 理 由 を 記 載 し た 届 出 融 機 関 は 、 変 更 の 内 容 、 変 更 年 月 日 及 び 変 更 の 理 由 を 記 載 し た 届 出

書 に 、 別 紙 様 式 第 九 号 に よ り 作 成 し た 変 更 後 の 内 容 を 記 載 し た 書 面 書 に 、 別 紙 様 式 第 九 号 に よ り 作 成 し た 変 更 後 の 内 容 を 記 載 し た 書 面

及 び 当 該 書 面 の 写 し 並 び に 次 の 各 号 に 掲 げ る 場 合 の 区 分 に 応 じ 当 該 及 び 当 該 書 面 の 写 し 並 び に 次 の 各 号 に 掲 げ る 場 合 の 区 分 に 応 じ 当 該

各 号 に 定 め る 書 類 を 添 付 し て 、 所 管 金 融 庁 長 官 等 に 提 出 し な け れ ば 各 号 に 定 め る 書 類 を 添 付 し て 、 所 管 金 融 庁 長 官 等 に 提 出 し な け れ ば

な ら な い 。 た だ し 、 や む を 得 な い 事 由 が あ る と き は 、 当 該 各 号 に 定 な ら な い 。 た だ し 、 や む を 得 な い 事 由 が あ る と き は 、 当 該 各 号 に 定

め る 書 類 は 、 当 該 届 出 書 の 提 出 後 遅 滞 な く 提 出 す れ ば 足 り る 。 め る 書 類 は 、 当 該 届 出 書 の 提 出 後 遅 滞 な く 提 出 す れ ば 足 り る 。

一 ・ 二 （ 略 ） 一 ・ 二 （ 略 ）

三 法 第 三 十 三 条 の 三 第 一 項 第 六 号 に 掲 げ る 事 項 に つ い て 変 更 が あ 三 法 第 三 十 三 条 の 三 第 一 項 第 五 号 に 掲 げ る 事 項 に つ い て 変 更 が あ

っ た 場 合 （ 営 業 所 又 は 事 務 所 の 廃 止 を し た 場 合 に 限 る 。 ） 当 該 っ た 場 合 （ 営 業 所 又 は 事 務 所 の 廃 止 を し た 場 合 に 限 る 。 ） 当 該

変 更 に 伴 う 顧 客 勘 定 の 処 理 の 内 容 を 記 載 し た 書 面 変 更 に 伴 う 顧 客 勘 定 の 処 理 の 内 容 を 記 載 し た 書 面

四 （ 略 ） 四 （ 略 ）

五 第 四 十 四 条 第 四 号 か ら 第 十 号 ま で に 掲 げ る 事 項 に つ い て 変 更 が （ 新 設 ）

あ っ た 場 合 （ 新 た に こ れ ら の 号 に 掲 げ る 業 務 を 行 う こ と と な っ た

場 合 に 限 る 。 ） 金 融 商 品 取 引 業 協 会 （ 当 該 登 録 金 融 機 関 が 新 た

-
1
3
-
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む 。 ） を 行 う た め の 措 置 が と ら れ て い る こ と 。

四 電 子 申 込 型 電 子 募 集 取 扱 業 務 等 に お い て 取 り 扱 う 有 価 証 券 の 募

集 又 は 私 募 に 係 る 顧 客 の 応 募 額 が 顧 客 が 当 該 有 価 証 券 の 取 得 の 申

込 み を 行 う こ と が で き る 期 間 （ 次 号 及 び 第 八 十 三 条 第 一 項 第 六 号

イ に お い て 「 申 込 期 間 」 と い う 。 ） 内 に 目 標 募 集 額 に 到 達 し な か

っ た 場 合 及 び 目 標 募 集 額 を 超 過 し た 場 合 の 当 該 応 募 額 の 取 扱 い の

方 法 を 定 め 、 当 該 方 法 に 関 し て 顧 客 に 誤 解 を 生 じ さ せ な い た め の

措 置 が と ら れ て い る こ と 。

五 電 子 申 込 型 電 子 募 集 取 扱 業 務 等 に お い て 取 り 扱 う 有 価 証 券 の 募

集 又 は 私 募 に 関 し て 、 顧 客 の 応 募 額 が 申 込 期 間 内 に 目 標 募 集 額 に

到 達 し た と き に 限 り 当 該 有 価 証 券 が 発 行 さ れ る 方 法 を 用 い て い る

場 合 に は 、 当 該 目 標 募 集 額 に 到 達 す る ま で の 間 、 発 行 者 が 応 募 代

金 の 払 込 み を 受 け る こ と が な い こ と を 確 保 す る た め の 措 置 が と ら

れ て い る こ と 。

六 電 子 申 込 型 電 子 募 集 取 扱 業 務 等 に 係 る 顧 客 が 電 子 申 込 型 電 子 募

集 取 扱 業 務 等 に お い て 取 り 扱 う 有 価 証 券 の 取 得 の 申 込 み を し た 日

か ら 起 算 し て 八 日 を 下 ら な い 期 間 が 経 過 す る ま で の 間 、 当 該 顧 客

が 当 該 申 込 み の 撤 回 又 は 当 該 申 込 み に 係 る 発 行 者 と の 間 の 契 約 の

解 除 を 行 う こ と が で き る こ と を 確 認 す る た め の 措 置 が と ら れ て い

る こ と 。

七 発 行 者 が 電 子 申 込 型 電 子 募 集 取 扱 業 務 等 に 係 る 顧 客 の 応 募 代 金

の 払 込 み を 受 け た 後 に 、 当 該 発 行 者 が 顧 客 に 対 し て 事 業 の 状 況 に

つ い て 定 期 的 に 適 切 な 情 報 を 提 供 す る こ と を 確 保 す る た め の 措 置

-
1
6
-

に 掲 げ る も の を 除 く 。 ） に つ い て 行 う 場 合 に 限 る 。 ） を 業 と し て 行

う 者 に 限 る 。 第 二 号 に お い て 同 じ 。 ） が 整 備 し な け れ ば な ら な い 業

務 管 理 体 制 は 、 前 項 の 要 件 の ほ か 、 次 に 掲 げ る 要 件 を 満 た さ な け れ

ば な ら な い 。

一 金 融 商 品 取 引 業 等 に 係 る 電 子 情 報 処 理 組 織 の 管 理 を 十 分 に 行 う

た め の 措 置 が と ら れ て い る こ と 。

二 法 第 三 十 六 条 の 二 第 一 項 の 規 定 に よ り 同 項 の 標 識 に 表 示 さ れ る

べ き 事 項 （ 金 融 商 品 取 引 業 者 等 が 電 子 申 込 型 電 子 募 集 取 扱 業 務 等

を 行 う 場 合 で あ っ て 、 金 融 商 品 取 引 業 協 会 （ 当 該 金 融 商 品 取 引 業

者 等 が 行 う 業 務 （ 当 該 電 子 申 込 型 電 子 募 集 取 扱 業 務 等 に 係 る も の

に 限 る 。 ） を 行 う 者 を 主 要 な 協 会 員 又 は 会 員 と す る も の に 限 る 。

） に 加 入 し て い な い 場 合 に あ っ て は 、 そ の 旨 を 含 む 。 ） に 関 し 、

金 融 商 品 取 引 業 者 等 の 使 用 に 係 る 電 子 計 算 機 に 備 え ら れ た フ ァ イ

ル に 記 録 さ れ た 情 報 の 内 容 を 電 気 通 信 回 線 を 通 じ て 公 衆 の 閲 覧 に

供 す る た め の 措 置 が と ら れ て い る こ と 。

三 電 子 申 込 型 電 子 募 集 取 扱 業 務 等 に お い て 取 り 扱 お う と す る 有 価

証 券 に 関 し 、 そ の 発 行 者 の 財 務 状 況 、 事 業 計 画 の 内 容 及 び 資 金 使

途 そ の 他 電 子 申 込 型 電 子 募 集 取 扱 業 務 等 の 対 象 と す る こ と の 適 否

の 判 断 に 資 す る 事 項 の 適 切 な 審 査 （ 電 子 申 込 型 電 子 募 集 取 扱 業 務

等 に お い て 取 り 扱 う 有 価 証 券 の 募 集 又 は 私 募 に 係 る 顧 客 の 応 募 額

の 目 標 と し て 設 定 し た 金 額 （ 次 号 及 び 第 五 号 並 び に 第 八 十 三 条 第

一 項 第 六 号 ロ 及 び ハ に お い て 「 目 標 募 集 額 」 と い う 。 ） が 発 行 者

の 事 業 計 画 に 照 ら し て 適 当 な も の で あ る こ と を 確 認 す る こ と を 含
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を 電 気 通 信 回 線 を 通 じ て 顧 客 の 閲 覧 に 供 し 、 当 該 金 融 商 品 取 引 業

者 等 の 使 用 に 係 る 電 子 計 算 機 に 備 え ら れ た フ ァ イ ル に 当 該 顧 客 の

申 込 み に 関 す る 事 項 を 記 録 す る 方 法

二 金 融 商 品 取 引 業 者 等 の 使 用 に 係 る 電 子 計 算 機 と 有 価 証 券 の 取 得

の 申 込 み を し よ う と す る 顧 客 の 使 用 に 係 る 電 子 計 算 機 と を 接 続 す

る 電 気 通 信 回 線 を 通 じ て 又 は こ れ に 類 す る 方 法 に よ り 顧 客 が 申 し

込 も う と す る 有 価 証 券 に 関 す る 事 項 を 送 信 し （ 音 声 の 送 受 信 に よ

る 通 話 を 伴 う 場 合 を 除 く 。 ） 、 当 該 金 融 商 品 取 引 業 者 等 の 使 用 に

係 る 電 子 計 算 機 に 備 え ら れ た フ ァ イ ル に 当 該 顧 客 の 申 込 み に 関 す

る 事 項 を 記 録 す る 方 法

第 七 十 条 の 三 ・ 第 七 十 条 の 四 （ 略 ） 第 七 十 条 の 二 ・ 第 七 十 条 の 三 （ 略 ）

（ 契 約 締 結 前 交 付 書 面 の 記 載 方 法 ） （ 契 約 締 結 前 交 付 書 面 の 記 載 方 法 ）

第 七 十 九 条 （ 略 ） 第 七 十 九 条 （ 略 ）

２ 前 項 の 規 定 に か か わ ら ず 、 契 約 締 結 前 交 付 書 面 に は 、 次 に 掲 げ る ２ 前 項 の 規 定 に か か わ ら ず 、 契 約 締 結 前 交 付 書 面 に は 、 次 に 掲 げ る

事 項 を 枠 の 中 に 日 本 工 業 規 格 Ｚ 八 三 〇 五 に 規 定 す る 十 二 ポ イ ン ト 以 事 項 を 枠 の 中 に 日 本 工 業 規 格 Ｚ 八 三 〇 五 に 規 定 す る 十 二 ポ イ ン ト 以

上 の 大 き さ の 文 字 及 び 数 字 を 用 い て 明 瞭 か つ 正 確 に 記 載 し 、 か つ 、 上 の 大 き さ の 文 字 及 び 数 字 を 用 い て 明 瞭 か つ 正 確 に 記 載 し 、 か つ 、

次 項 に 規 定 す る 事 項 の 次 に 記 載 す る も の と す る 。 次 項 に 規 定 す る 事 項 の 次 に 記 載 す る も の と す る 。

一 ・ 二 （ 略 ） 一 ・ 二 （ 略 ）

三 金 融 商 品 取 引 契 約 が 電 子 申 込 型 電 子 募 集 取 扱 業 務 等 （ 第 七 十 条 （ 新 設 ）

の 二 第 三 項 に 規 定 す る 電 子 申 込 型 電 子 募 集 取 扱 業 務 等 を い う 。 以

下 同 じ 。 ） に 係 る 取 引 に 係 る も の で あ る と き は 、 第 八 十 三 条 第 一

-
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-

が と ら れ て い る こ と 。

八 第 一 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 務 又 は 第 二 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 務

に お い て 取 り 扱 う 募 集 又 は 私 募 に 係 る 有 価 証 券 の 発 行 価 額 の 総 額

及 び 当 該 有 価 証 券 を 取 得 す る 者 が 払 い 込 む 額 が 令 第 十 五 条 の 十 の

三 各 号 に 掲 げ る 要 件 を 満 た さ な く な る こ と を 防 止 す る た め の 必 要

か つ 適 切 な 措 置 （ 第 十 六 条 の 三 各 項 に 規 定 す る 算 定 方 法 に 基 づ い

て 当 該 有 価 証 券 の 発 行 価 額 の 総 額 及 び 当 該 有 価 証 券 を 取 得 す る 者

が 払 い 込 む 額 を 適 切 に 算 定 す る た め の 措 置 を 含 む 。 ） が と ら れ て

い る こ と 。

３ 前 項 第 二 号 か ら 第 七 号 ま で の 「 電 子 申 込 型 電 子 募 集 取 扱 業 務 等 」

と は 、 電 子 申 込 型 電 子 募 集 取 扱 業 務 （ 電 子 募 集 取 扱 業 務 の う ち 、 次

に 掲 げ る 方 法 に よ り 当 該 電 子 募 集 取 扱 業 務 の 相 手 方 （ 以 下 こ の 項 に

お い て 「 顧 客 」 と い う 。 ） に 有 価 証 券 の 取 得 の 申 込 み を さ せ る も の

を い う 。 以 下 こ の 項 に お い て 同 じ 。 ） 又 は 第 一 種 少 額 電 子 募 集 取 扱

業 者 若 し く は 第 二 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 者 が 行 う 電 子 募 集 取 扱 業 務

（ 電 子 申 込 型 電 子 募 集 取 扱 業 務 に 該 当 す る も の を 除 く 。 以 下 こ の 項

に お い て 同 じ 。 ） 及 び こ れ ら の 業 務 に お い て 取 り 扱 う 募 集 又 は 私 募

に 係 る 有 価 証 券 に つ い て の 法 第 二 条 第 八 項 第 九 号 に 掲 げ る 行 為 （ 電

子 申 込 型 電 子 募 集 取 扱 業 務 又 は 第 一 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 者 若 し く

は 第 二 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 者 が 行 う 電 子 募 集 取 扱 業 務 に 該 当 す る

も の を 除 く 。 ） を い う 。

一 金 融 商 品 取 引 業 者 等 の 使 用 に 係 る 電 子 計 算 機 に 備 え ら れ た フ ァ

イ ル に 記 録 さ れ た 顧 客 が 申 し 込 も う と す る 有 価 証 券 に 関 す る 事 項
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買 そ の 他 の 取 引 に 係 る も の で あ る 場 合 に お け る 法 第 三 十 七 条 の 三 第 買 そ の 他 の 取 引 に 係 る も の で あ る 場 合 に お け る 法 第 三 十 七 条 の 三 第

一 項 第 七 号 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 め る 事 項 は 、 前 条 各 号 に 掲 げ る 一 項 第 七 号 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 め る 事 項 は 、 前 条 各 号 に 掲 げ る

事 項 の ほ か 、 次 に 掲 げ る 事 項 と す る 。 た だ し 、 そ の 締 結 し よ う と す 事 項 の ほ か 、 次 に 掲 げ る 事 項 と す る 。

る 金 融 商 品 取 引 契 約 が 電 子 募 集 取 扱 業 務 に 係 る 取 引 に 係 る も の で あ

る 場 合 以 外 の 場 合 に あ っ て は 、 第 三 号 か ら 第 六 号 ま で に 掲 げ る 事 項

を 除 く 。

一 ・ 二 （ 略 ） 一 ・ 二 （ 略 ）

三 当 該 有 価 証 券 の 発 行 者 の 商 号 、 名 称 又 は 氏 名 及 び 住 所 （ 新 設 ）

四 当 該 有 価 証 券 の 発 行 者 が 法 人 で あ る と き は 、 代 表 者 の 氏 名 （ 新 設 ）

五 当 該 有 価 証 券 の 発 行 者 の 事 業 計 画 の 内 容 及 び 資 金 使 途 （ 新 設 ）

六 電 子 申 込 型 電 子 募 集 取 扱 業 務 等 の 場 合 に あ っ て は 、 次 に 掲 げ る （ 新 設 ）

事 項
イ 申 込 期 間

ロ 目 標 募 集 額

ハ 当 該 有 価 証 券 の 取 得 に 係 る 応 募 額 が 目 標 募 集 額 を 下 回 る 場 合

及 び 上 回 る 場 合 に お け る 当 該 応 募 額 の 取 扱 い の 方 法

ニ 当 該 有 価 証 券 の 取 得 に 係 る 応 募 代 金 の 管 理 方 法

ホ 第 七 十 条 の 二 第 二 項 第 三 号 に 規 定 す る 措 置 の 概 要 及 び 当 該 有

価 証 券 に 関 す る 当 該 措 置 の 実 施 結 果 の 概 要

ヘ 電 子 申 込 型 電 子 募 集 取 扱 業 務 等 に 係 る 顧 客 が 当 該 有 価 証 券 の

取 得 の 申 込 み を し た 後 、 当 該 顧 客 が 当 該 申 込 み の 撤 回 又 は 当 該

申 込 み に 係 る 発 行 者 と の 間 の 契 約 の 解 除 を 行 う た め に 必 要 な 事

項

-
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0
-

項 第 六 号 ヘ 及 び ト に 掲 げ る 事 項

四 （ 略 ） 三 （ 略 ）

３ （ 略 ） ３ （ 略 ）

（ 契 約 締 結 前 交 付 書 面 の 共 通 記 載 事 項 ） （ 契 約 締 結 前 交 付 書 面 の 共 通 記 載 事 項 ）

第 八 十 二 条 法 第 三 十 七 条 の 三 第 一 項 第 七 号 に 規 定 す る 内 閣 府 令 で 定 第 八 十 二 条 法 第 三 十 七 条 の 三 第 一 項 第 七 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 。 め る 事 項 は 、 次 に 掲 げ る 事 項 と す る 。

一 ～ 十 三 （ 略 ） 一 ～ 十 三 （ 略 ）

十 四 当 該 金 融 商 品 取 引 業 者 等 が 加 入 し て い る 金 融 商 品 取 引 業 協 会 十 四 当 該 金 融 商 品 取 引 業 者 等 が 加 入 し て い る 金 融 商 品 取 引 業 協 会

の 有 無 及 び 加 入 し て い る 場 合 に あ っ て は 、 そ の 名 称 （ 当 該 金 融 商 及 び 対 象 事 業 者 と な っ て い る 認 定 投 資 者 保 護 団 体 （ 当 該 金 融 商 品

品 取 引 業 者 等 が 金 融 商 品 取 引 業 協 会 （ 当 該 金 融 商 品 取 引 契 約 に 係 取 引 契 約 が 当 該 認 定 投 資 者 保 護 団 体 の 認 定 業 務 （ 法 第 七 十 九 条 の

る 業 務 を 行 う 者 を 主 要 な 協 会 員 又 は 会 員 と す る も の に 限 る 。 ） に 十 第 一 項 に 規 定 す る 認 定 業 務 を い う 。 ） の 対 象 と な る も の で あ る

加 入 し て い な い 場 合 に あ っ て は 、 そ の 旨 を 含 む 。 ） 並 び に 対 象 事 場 合 に お け る 当 該 認 定 投 資 者 保 護 団 体 に 限 る 。 ） の 有 無 （ 加 入 し

業 者 と な っ て い る 認 定 投 資 者 保 護 団 体 （ 当 該 金 融 商 品 取 引 契 約 が 、 又 は 対 象 事 業 者 と な っ て い る 場 合 に あ っ て は 、 そ の 名 称 ）

当 該 認 定 投 資 者 保 護 団 体 の 認 定 業 務 （ 法 第 七 十 九 条 の 十 第 一 項 に

規 定 す る 認 定 業 務 を い う 。 ） の 対 象 と な る も の で あ る 場 合 に お け

る 当 該 認 定 投 資 者 保 護 団 体 に 限 る 。 ） の 有 無 及 び 対 象 事 業 者 と な

っ て い る 場 合 に あ っ て は 、 そ の 名 称

十 五 （ 略 ） 十 五 （ 略 ）

（ 有 価 証 券 の 売 買 そ の 他 の 取 引 に 係 る 契 約 締 結 前 交 付 書 面 の 共 通 記 （ 有 価 証 券 の 売 買 そ の 他 の 取 引 に 係 る 契 約 締 結 前 交 付 書 面 の 共 通 記

載 事 項 ） 載 事 項 ）

第 八 十 三 条 そ の 締 結 し よ う と す る 金 融 商 品 取 引 契 約 が 有 価 証 券 の 売 第 八 十 三 条 そ の 締 結 し よ う と す る 金 融 商 品 取 引 契 約 が 有 価 証 券 の 売
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附 則

（ 施 行 期 日 ）

第 一 条 こ の 府 令 は 、 金 融 商 品 取 引 法 等 の 一 部 を 改 正 す る 法 律 の 施 行 の 日 （ 平 成 二 十 七 年 五 月 二 十 九 日 ） か

ら 施 行 す る 。 た だ し 、 第 条 （ 株 券 等 の 大 量 保 有 の 状 況 の 開 示 に 関 す る 内 閣 府 令 第 十 一 条 第 三 号 の 改 正 規九

定 に 限 る 。 ） 及 び 第 十 三 条 の 規 定 並 び に 附 則 第 十 条 の 規 定 は 、 公 布 の 日 か ら 施 行 す る 。

（ 金 融 商 品 取 引 業 等 に 関 す る 内 閣 府 令 の 一 部 改 正 に 伴 う 経 過 措 置 ）

第 二 条 こ の 府 令 の 施 行 の 際 現 に 電 子 募 集 取 扱 業 務 （ 金 融 商 品 取 引 法 等 の 一 部 を 改 正 す る 法 律 第 一 条 の 規 定

に よ る 改 正 後 の 金 融 商 品 取 引 法 （ 昭 和 二 十 三 年 法 律 第 二 十 五 号 。 以 下 「 新 金 融 商 品 取 引 法 」 と い う 。 ） 第

二 十 九 条 の 二 第 一 項 第 六 号 に 規 定 す る 電 子 募 集 取 扱 業 務 を い い 、 新 金 融 商 品 取 引 法 第 三 条 各 号 に 掲 げ る 有

価 証 券 （ 新 金 融 商 品 取 引 法 第 二 条 第 一 項 各 号 に 掲 げ る 有 価 証 券 及 び 同 条 第 二 項 の 規 定 に よ り 有 価 証 券 と み

な さ れ る 権 利 を い う 。 以 下 こ の 項 及 び 第 三 項 に お い て 同 じ 。 ） 又 は 金 融 商 品 取 引 所 （ 新 金 融 商 品 取 引 法 第

二 条 第 十 六 項 に 規 定 す る 金 融 商 品 取 引 所 を い う 。 第 三 項 に お い て 同 じ 。 ） に 上 場 さ れ て い な い 有 価 証 券 （

金 融 商 品 取 引 法 施 行 令 等 の 一 部 を 改 正 す る 政 令 第 一 条 の 規 定 に よ る 改 正 後 の 金 融 商 品 取 引 法 施 行 令 （ 昭 和

ト 当 該 有 価 証 券 の 取 得 に 関 し 、 売 買 の 機 会 に 関 す る 事 項 そ の 他

の 顧 客 の 注 意 を 喚 起 す べ き 事 項

２ ・ ３ （ 略 ） ２ ・ ３ （ 略 ）

（ 投 資 顧 問 契 約 等 に 係 る 契 約 締 結 前 交 付 書 面 の 記 載 事 項 ） （ 投 資 顧 問 契 約 等 に 係 る 契 約 締 結 前 交 付 書 面 の 記 載 事 項 ）

第 九 十 五 条 （ 略 ） 第 九 十 五 条 （ 略 ）

２ 次 の 各 号 に 掲 げ る 規 定 は 、 当 該 各 号 に 定 め る 場 合 に は 、 適 用 し な ２ 次 の 各 号 に 掲 げ る 規 定 は 、 当 該 各 号 に 定 め る 場 合 に は 、 適 用 し な

い 。 い 。

一 前 項 第 七 号 の 規 定 金 融 商 品 取 引 業 者 等 が 次 に 掲 げ る 者 で あ る 一 前 項 第 七 号 の 規 定 金 融 商 品 取 引 業 者 等 が 次 に 掲 げ る 者 で あ る

場 合 場 合

イ 第 一 種 金 融 商 品 取 引 業 を 行 う 者 （ 第 一 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 イ 第 一 種 金 融 商 品 取 引 業 を 行 う 者

者 を 除 く 。 ）

ロ 第 二 種 金 融 商 品 取 引 業 を 行 う 者 （ 第 二 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 ロ 第 二 種 金 融 商 品 取 引 業 を 行 う 者

者 を 除 く 。 ）

ハ ・ ニ （ 略 ） ハ ・ ニ （ 略 ）

二 ・ 三 （ 略 ） 二 ・ 三 （ 略 ）

３ （ 略 ） ３ （ 略 ）

（ 投 資 顧 問 契 約 等 に 係 る 契 約 締 結 時 交 付 書 面 の 記 載 事 項 等 ） （ 投 資 顧 問 契 約 等 に 係 る 契 約 締 結 時 交 付 書 面 の 記 載 事 項 等 ）

第 百 六 条 （ 略 ） 第 百 六 条 （ 略 ）

２ 次 の 各 号 に 掲 げ る 規 定 は 、 当 該 各 号 に 定 め る 場 合 に は 、 適 用 し な ２ 次 の 各 号 に 掲 げ る 規 定 は 、 当 該 各 号 に 定 め る 場 合 に は 、 適 用 し な

い 。 い 。

一 前 項 第 九 号 の 規 定 金 融 商 品 取 引 業 者 等 が 次 に 掲 げ る 者 で あ る 一 前 項 第 九 号 の 規 定 金 融 商 品 取 引 業 者 等 が 次 に 掲 げ る 者 で あ る

-
2
1
-

102 103

平成26年金融商品取引法改正（２）－投資型クラウドファンディング・新たな非上場株式の取引制度 日本取引所金融商品取引法研究　第5号 (2016.10)

第5号_金融商品取引法研究_2章03.indd   103 2016/09/15   15:52:48



、 当 該 届 出 を 行 っ た 日に つ い て 新 金 融 商 品 取 引 法 第 三 十 三 条 の 六 第 一 項 の 規 定 に よ る 届 出 を 行 っ た と き は

、 新 金 融 商 品 取 引 業 等 に 関 す る 内 閣 府 令 第 七 十 条 の 二 第 二 項 、 第 七 十 九 条 第 二 項 第 三 号 、 第ま で の 間 ） は

八 十 三 条 第 一 項 第 三 号 か ら 第 六 号 ま で 、 第 百 五 十 四 条 第 八 号 及 び 第 百 八 十 四 条 第 一 項 第 六 号 の 規 定 は 、 適

用 し な い 。

３ こ の 府 令 の 施 行 の 際 現 に 新 金 融 商 品 取 引 業 等 に 関 す る 内 閣 府 令 第 六 条 の 二 各 号 に 掲 げ る 方 法 に よ り 新 金

融 商 品 取 引 法 第 二 条 第 八 項 第 七 号 に 掲 げ る 行 為 （ 新 金 融 商 品 取 引 法 第 三 条 各 号 に 掲 げ る 有 価 証 券 又 は 金 融

商 品 取 引 所 に 上 場 さ れ て い な い 有 価 証 券 （ 新 金 融 商 品 取 引 法 施 行 令 第 十 五 条 の 四 の 二 各 号 に 掲 げ る も の を

除 く 。 ） に つ い て 行 う 場 合 に 限 る 。 ） を 業 と し て 行 っ て い る 金 融 商 品 取 引 業 者 等 （ 新 金 融 商 品 取 引 法 第 三

十 四 条 に 規 定 す る 金 融 商 品 取 引 業 者 等 を い う 。 ） に つ い て は 、 施 行 日 か ら 起 算 し て 六 月 を 経 過 す る 日 ま で

の 間 は 、 新 金 融 商 品 取 引 業 等 に 関 す る 内 閣 府 令 第 七 十 条 の 二 第 二 項 の 規 定 は 、 適 用 し な い 。

第 三 条 新 金 融 商 品 取 引 業 等 に 関 す る 内 閣 府 令 第 八 十 二 条 の 規 定 の 適 用 に つ い て は 、 施 行 日 か ら 起 算 し て 六

月 を 経 過 す る 日 ま で の 間 は 、 な お 従 前 の 例 に よ る こ と が で き る 。

第 四 条 新 金 融 商 品 取 引 業 等 に 関 す る 内 閣 府 令 別 紙 様 式 第 十 二 号 １ （ ① 注 意 事 項 ２ 、 注 意 事 項 １ 並 び に

四 十 年 政 令 第 三 百 二 十 一 号 。 第 三 項 に お い て 「 新 金 融 商 品 取 引 法 施 行 令 」 と い う 。 ） 第 十 五 条 の 四 の 二 各

号 に 掲 げ る も の を 除 く 。 ） に つ い て 行 う も の に 限 る 。 ） を 行 っ て い る 金 融 商 品 取 引 業 者 （ 新 金 融 商 品 取 引

法 第 二 条 第 九 項 に 規 定 す る 金 融 商 品 取 引 業 者 を い う 。 附 則 第 五 条 及 び 第 六 条 第 二 項 に お い て 同 じ 。 ） に つ

ま で の 間 （ 当 該い て は 、 こ の 府 令 の 施 行 の 日 （ 以 下 「 施 行 日 」 と い う 。 ） か ら 起 算 し て 六 月 を 経 過 す る 日

金 融 商 品 取 引 業 者 が 当 該 期 間 内 に 新 金 融 商 品 取 引 法 第 二 十 九 条 の 二 第 一 項 第 六 号 に 掲 げ る 事 項 に つ い て 新

金 融 商 品 取 引 法 第 三 十 一 条 第 四 項 の 変 更 登 録 の 申 請 を し た 場 合 に は 、 当 該 ま変 更 登 録 又 は そ の 拒 否 の 処 分

、 第 一 条 の 規 定 に よ る 改 正 後 の 金 融 商 品 取 引 業 等 に 関 す る 内 閣 府 令 （ 以 下 「 新 金 融 商 品 取 引 業で の 間 ） は

等 に 関 す る 内 閣 府 令 」 と い う 。 ） 第 七 十 条 の 二 第 二 項 、 第 七 十 九 条 第 二 項 第 三 号 、 第 八 十 三 条 第 一 項 第 三

号 か ら 第 六 号 ま で 、 第 百 五 十 三 条 第 一 項 第 十 四 号 、 第 百 五 十 七 条 第 一 項 第 十 八 号 及 び 第 百 八 十 一 条 第 一 項

第 五 号 の 規 定 は 、 適 用 し な い 。

２ こ の 府 令 の 施 行 の 際 現 に 前 項 に 規 定 す る 電 子 募 集 取 扱 業 務 を 行 っ て い る 登 録 金 融 機 関 （ 新 金 融 商 品 取 引

法 第 二 条 第 十 一 項 に 規 定 す る 登 録 金 融 機 関 を い う 。 ） に つ い て は 、 施 行 日 か ら 起 算 し て 六 月 を 経 過 す る 日

新 金 融 商 品 取 引 法 第 三 十 三 条 の 五 第 一 項 第 五 号 に 掲 げ る 事 項ま で の 間 （ 当 該 登 録 金 融 機 関 が 当 該 期 間 内 に
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② 及 び ③ を 除 く 。 ） 及 び 別 紙 様 式 第 十 五 号 の 二 （ ② 及 び ③ を 除 く 。 ） は 、 施 行 日 か ら 起 算 し て 六 月 を(
2
3
)

経 過 す る 日 以 後 に 開 始 す る 事 業 年 度 に 係 る 事 業 報 告 書 及 び 公 衆 の 縦 覧 に 供 す る 説 明 書 類 に つ い て 適 用 し 、

同 日 前 に 開 始 し た 事 業 年 度 に 係 る 事 業 報 告 書 及 び 公 衆 の 縦 覧 に 供 す る 説 明 書 類 に つ い て は 、 な お 従 前 の 例

に よ る 。

２ 新 金 融 商 品 取 引 業 等 に 関 す る 内 閣 府 令 別 紙 様 式 第 十 六 号 ９ （ 注 意 事 項 ２ 及 び ② を 除 く 。 ） 及 び 別 紙

様 式 第 十 七 号 （ ４ （ ② を 除 く 。 ） か ら ７ ま で に 限 る 。 ） は 、 施 行 日 か ら 起 算 し て 六 月 を 経 過 す る 日 以 後 に

開 始 す る 事 業 年 度 に 係 る 事 業 報 告 書 及 び 業 務 又 は 財 産 の 状 況 に 関 す る 報 告 書 に つ い て 適 用 し 、 同 日 前 に 開

始 し た 事 業 年 度 に 係 る 事 業 報 告 書 及 び 業 務 又 は 財 産 の 状 況 に 関 す る 報 告 書 に つ い て は 、 な お 従 前 の 例 に よ

る 。

第 五 条 外 国 の 法 令 に 準 拠 し て 設 立 さ れ た 法 人 で あ る 金 融 商 品 取 引 業 者 （ 新 金 融 商 品 取 引 法 第 二 十 八 条 第 二

項 に 規 定 す る 第 二 種 金 融 商 品 取 引 業 を 行 う 者 で あ っ て 、 国 内 に お い て 取 引 所 取 引 業 務 （ 新 金 融 商 品 取 引 法

第 六 十 条 第 一 項 に 規 定 す る 取 引 所 取 引 業 務 を い い 、 国 内 に あ る 者 を 相 手 方 と し て 行 う も の を 除 く 。 ） 以 外

の も の を 行 わ な い 者 に 限 る 。 ） に つ い て は 、 施 行 日 か ら 起 算 し て 三 年 を 経 過 す る 日 ま で の 間 は 、 新 金 融 商
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の

日
よ

り
後

（
例

え
ば

3
0
日

前
）
に

提
出

さ
れ

た

変
更

報
告

書
に

記
載

さ
れ

た
株

券
等

保
有

割
合

を
基

準
と

し
た

場
合

、
60

日
前

の
日

か
ら

当
該

変
更

報
告

書
の

提
出

日
（
30

日

前
）
ま

で
に

譲
渡

し
た

株
券

等
も

、
改

正
金

商
法

施
行

令
第

1
4

条
の

8
第

1
項

た
だ

し
書

の
「
60

日
間

…
に

株
券

等
を

譲
渡

し
た

こ
と

に
よ

り
減

少
し

た
株

券
等

保
有

割
合

の
合

計
」
の

計
算

に

含
め

る
と

の
理

解
で

よ
い

か
。

 

貴
見

の
と

お
り

で
す

。
 

4
 

短
期

大
量

譲
渡

に
該

当
す

る
か

の
判

断
に

際
し

、
当

該
譲

渡
の

6
0
日

前
の

日
よ

り
前

（
例

え
ば

9
0
日

前
）
に

提
出

さ
れ

た

変
更

報
告

書
に

記
載

さ
れ

た
株

券
等

保
有

割
合

を
基

準
と

し
た

場
合

、
当

該
変

更
報

告
書

の
提

出
日

（
90

日
前

）
か

ら
60

日
前

の
日

ま
で

に
譲

渡
し

た
株

券
等

は
、

改
正

金
商

法
施

行
令

第
1
4

条
の

8
第

1
項

た
だ

し
書

の
「
60

日
間

…
に

株
券

等
を

譲
渡

し
た

こ
と

に
よ

り
減

少
し

た
株

券
等

保
有

割
合

の
合

計
」
の

計
算

に

含
め

な
い

と
の

理
解

で
よ

い
か

。
 

貴
見

の
と

お
り

で
す

。
 

5
 

短
期

大
量

譲
渡

報
告

対
象

期
間

中
に

第
三

者
割

当
増

資
等

に
よ

り
発

行
済

株
式

総
数

の
変

動
が

あ
っ

た
場

合
、

変
動

前
の

「
株

券
等

を
譲

渡
し

た
こ

と
に

よ
り

減
少

し
た

株
券

等
保

有
割

合
の

合
計

」
の

算
出

に
当

た
っ

て
は

、
短

期
大

量
譲

凡
 
例

 

本
「

コ
メ

ン
ト

の
概

要
及

び
コ

メ
ン

ト
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
 

金
融

商
品

取
引

法
第

二
条

に
規

定
す
る

定
義

に
関

す
る

内
閣

府
令
 

二
条

定
義

府
令
 

 
 

企
業

内
容

等
の

開
示

に
関

す
る
内

閣
府

令
 

企
業

開
示

府
令
 

 
 

外
国

債
等

の
発

行
者

の
内

容
等
の

開
示

に
関

す
る

内
閣

府
令
 

外
国

債
開

示
府

令
 

 
 

特
定

有
価

証
券

の
内

容
等

の
開
示

に
関

す
る

内
閣

府
令

 
特

定
有
価

証
券

開
示

府
令
 

 
 

株
券

等
の

大
量

保
有

の
状

況
の
開

示
に

関
す

る
内

閣
府

令
 

大
量

保
有

府
令
 

 
 

特
定

金
融

指
標

算
出

者
に
関

す
る

内
閣

府
令
 

金
融

指
標

府
令
 

金
融

商
品

取
引

業
者

等
向

け
の

総
合
的

な
監

督
指

針
 

監
督

指
針
 

企
業

内
容

等
の

開
示

に
関

す
る

留
意
事

項
に

つ
い

て
 

企
業

開
示

ガ
イ

ド
ラ

イ
ン
 

コ
メ

ン
ト
の

概
要

及
び

コ
メ

ン
ト
に

対
す

る
金

融
庁

の
考

え
方

 

106 107

平成26年金融商品取引法改正（２）－投資型クラウドファンディング・新たな非上場株式の取引制度 日本取引所金融商品取引法研究　第5号 (2016.10)

第5号_金融商品取引法研究_2章03.indd   106 2016/09/15   15:52:48



- 3
 - 

に
対

し
合

算
し

て
1
％

以
上

譲
渡

し
て

い
る

た
め

、
相

手
方

の
開

示
が

必
要

に
な

る
と

い
う

理
解

で
よ

い
か

。
 

上
記

が
正

し
い

場
合

、
提

出
者

及
び

共
同

保
有

者
の

改
正

大
量

保
有

府
令

第
2
号

様
式

の
開

示
の

割
合

は
、

各
々

1
％

未

満
の

割
合

を
記

載
し

、
提

出
者

及
び

共
同

保
有

者
各

々
に

対
し

て
相

手
方

の
開

示
を

行
う

と
い

う
内

容
で

よ
い

の
か

。
 

9
 

譲
渡

の
相

手
方

が
投

資
信

託
等

の
信

託
財

産
の

場
合

、

個
々

の
フ

ァ
ン

ド
の

資
産

は
信

託
に

帰
属

し
て

い
る

が
、

一
般

的
に

運
用

指
図

者
（
投

資
運

用
会

社
）
が

投
資

決
定

権
限

を
有

し
て

い
る

た
め

、
投

資
運

用
会

社
を

相
手

方
と

見
な

し
て

譲
渡

数
量

の
合

計
数

量
を

算
出

す
れ

ば
よ

い
の

か
。

 

「
譲

渡
の

相
手

方
」
が

誰
で

あ
る

か
に

つ
い

て
は

、
個

別
事

案
に

応
じ

実
質

的
に

判
断

す
る

必
要

が
あ

る
と

考
え

ら
れ

ま
す

が
、

フ
ァ

ン
ド

へ
の

譲
渡

に
つ

い
て

は
、

基
本

的

に
貴

見
の

と
お

り
と

考
え

ら
れ

ま
す

。
 

1
0

改
正

大
量

保
有

府
令

第
2
号

様
式

の
記

載
上

の
注

意
a、

gの

記
載

内
容

を
勘

案
す

る
と

、
同

一
日

に
、

T
o
S
T
N

e
T
1
に

よ
る

相

手
方

指
定

に
よ

る
売

却
、

O
T
C

（
取

引
所

金
融

商
品

市
場

外
）

の
売

却
を

そ
れ

ぞ
れ

行
っ

た
場

合
、

譲
渡

単
価

は
T
o
S
T
N

e
T
1

と
O

T
C

の
平

均
単

価
を

記
載

し
、

市
場

内
外

取
引

の
別

は
、

市

場
外

取
引

と
記

載
し

、
短

期
大

量
譲

渡
報

告
対

象
期

間
に

提

出
者

及
び

そ
の

共
同

保
有

者
か

ら
合

算
し

て
1
％

以
上

譲
渡

を

受
け

た
者

の
み

を
相

手
方

と
し

て
記

載
す

る
と

い
う

方
法

で
よ

い
の

か
。

 

ご
指

摘
の

よ
う

な
場

合
、

改
正

大
量

保
有

府
令

第
2
号

様
式

の
各

欄
に

つ
い

て
は

、
以

下
の

よ
う

に
記

載
す

る
必

要
が

あ
る

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

 

・
市

場
内

外
取

引
の

別
…

「市
場

外
取

引
」
と

記
載

 

・
譲

渡
の

相
手

方
…

譲
渡

の
相

手
方

（
改

正
金

商
法

第

2
7
条

の
2
5
第

2
項

に
規

定
す

る
「
譲

渡
を

受
け

た
株

券

等
が

僅
少

で
あ

る
者

」
を

除
く
）
の

氏
名

又
は

名
称

を

記
載

 

・
数

量
及

び
単

価
…

「
譲

渡
を

受
け

た
株

券
等

が
僅

少

で
あ

る
者

」
以

外
の

者
に

対
す

る
譲

渡
に

つ
い

て
は

、

譲
渡

の
相

手
方

ご
と

に
区

分
し

て
そ

の
数

量
と

売
買

単
価

を
記

載
し

、
「
譲

渡
を

受
け

た
株

券
等

が
僅

少
で

あ
る

者
」
に

対
す

る
譲

渡
に

つ
い

て
は

、
譲

渡
の

相
手

方
ご

と
に

区
分

せ
ず

そ
の

合
計

数
量

と
平

均
単

価
を

記
載

 

1
1

株
券

等
の

保
有

者
が

短
期

大
量

譲
渡

報
告

対
象

期
間

中
に

株
券

等
を

譲
渡

し
た

者
か

ら
同

期
間

中
に

株
券

等
を

取
得

し
た

場
合

、
そ

の
取

得
分

を
改

正
金

商
法

施
行

令
第

1
4
条

の
8
第

2

項
の

「
当

該
提

出
す

る
者

の
保

有
株

券
等

の
総

数
」
か

ら
差

し

引
い

て
、

僅
少

な
株

券
等

の
譲

渡
先

を
判

断
す

る
た

め
の

基
準

と
な

る
同

項
の

「
当

該
提

出
す

る
者

の
株

券
等

保
有

割
合

」
を

ネ
ッ

ト
・ベ

ー
ス

で
算

出
し

て
よ

い
か

。
 

「
当

該
提

出
す

る
者

の
株

券
等

保
有

割
合

」
は

、
ネ

ッ

ト
・
ベ

ー
ス

で
は

な
く
、

グ
ロ

ス
・
ベ

ー
ス

で
算

出
す

る
必

要

が
あ

る
と

考
え

ら
れ

ま
す

。
 

▼
そ
の
他
大
量
保
有
報
告
制
度
関
係

1
2

改
正

金
商

法
第

2
7
条

の
2
3
第

4
項

に
よ

り
「
保

有
株

券
等

の

総
数

」
か

ら
自

己
株

式
が

除
か

れ
て

お
り

、
本

年
5
月

の
施

行
日

に
お

い
て

「
保

有
株

券
等

の
総

数
」
の

減
少

が
生

じ
る

こ
と

と
な

る
。

そ
も

そ
も

自
己

株
式

を
大

量
保

有
報

告
制

度
に

お
い

て
考

慮
し

な
い

制
度

改
正

の
趣

旨
に

鑑
み

、
当

該
減

少
に

よ
る

株
券

等
保

有
割

合
や

単
体

株
券

等
保

有
割

合
の

変
動

が
1
％

以
上

の
場

合
に

お
い

て
も

、
自

己
株

式
の

発
行

者
で

あ
る

提
出

者
は

変
更

報
告

書
の

提
出

が
不

要
で

あ
る

と
考

え
て

よ
い

か
。

自
己

貴
見

の
と

お
り

、
改

正
金

商
法

第
2
7
条

の
2
3
第

4
項

の

施
行

に
よ

り
、

自
己

株
式

を
保

有
す

る
者

の
株

券
等

保
有

割
合

や
単

体
株

券
等

保
有

割
合

が
、

当
該

施
行

の
前

後

で
1
％

以
上

異
な

る
こ

と
と

な
っ

た
場

合
に

は
、

こ
れ

に
よ

っ
て

変
更

報
告

書
を

提
出

す
る

必
要

は
あ

り
ま

せ
ん

。
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株
式

総
数

と
変

動
後

の
株

式
総

数
の

ど
ち

ら
を

使
っ

て
改

正
金

商
法

施
行

令
第

1
4
条

の
8
第

1
項

た
だ

し
書

の
「
株

券
等

を
譲

渡

し
た

こ
と

に
よ

り
減

少
し

た
株

券
等

保
有

割
合

の
合

計
」
を

算
出

す
る

べ
き

か
。

 

渡
報

告
対

象
期

間
に

お
け

る
各

譲
渡

に
つ

い
て

、
そ

の
譲

渡
し

た
株

券
等

の
数

を
当

該
譲

渡
の

日
に

お
け

る
発

行

済
株

式
等

総
数

で
除

し
て

得
た

割
合

を
そ

れ
ぞ

れ
算

出
し

た
上

で
、

こ
れ

ら
を

合
算

し
て

算
出

す
る

必
要

が
あ

る
と

考

え
ら

れ
ま

す
。

 

た
だ

し
、

譲
渡

の
日

に
お

け
る

発
行

済
株

式
等

総
数

が

分
か

ら
な

い
場

合
に

は
、

そ
の

直
近

の
有

価
証

券
報

告

書
等

に
記

載
さ

れ
た

発
行

済
株

式
等

総
数

を
用

い
る

こ
と

も
可

能
と

考
え

ら
れ

ま
す

。
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株
券

等
の

保
有

者
が

短
期

大
量

譲
渡

報
告

対
象

期
間

中
に

株
券

等
を

取
得

し
た

場
合

、
そ

の
取

得
分

を
保

有
者

が
譲

渡
し

た
株

券
等

の
数

か
ら

差
し

引
い

て
、

改
正

金
商

法
施

行
令

第
1
4

条
の

8
第

1
項

た
だ

し
書

の
「
株

券
等

を
譲

渡
し

た
こ

と
に

よ
り

減

少
し

た
株

券
等

保
有

割
合

の
合

計
」
を

ネ
ッ

ト
・
ベ

ー
ス

で
算

出

し
て

よ
い

か
。

 

「
株

券
等

を
譲

渡
し

た
こ

と
に

よ
り

減
少

し
た

株
券

等
保

有
割

合
の

合
計

」
は

、
ネ

ッ
ト

・
ベ

ー
ス

で
は

な
く

、
グ

ロ

ス
・
ベ

ー
ス

で
算

出
す

る
必

要
が

あ
る

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

7
 

「
譲

渡
を

受
け

た
株

券
等

が
僅

少
で

あ
る

者
」
を

判
断

す
る

に

当
た

り
、

短
期

大
量

譲
渡

報
告

対
象

期
間

に
変

更
報

告
書

の

提
出

者
及

び
そ

の
共

同
保

有
者

か
ら

譲
渡

を
受

け
た

株
券

等

の
数

を
合

算
し

て
、

株
券

等
保

有
割

合
が

1
0
0
分

の
1
に

満
た

な

い
者

に
該

当
す

る
か

否
か

を
検

証
す

る
必

要
が

あ
る

。
 

提
出

者
が

金
融

機
関

の
場

合
、

か
つ

、
複

数
の

金
融

商
品

取
引

業
者

等
が

存
在

す
る

場
合

は
、

株
券

等
保

有
割

合
が

1
0
0

分
の

1
に

満
た

な
い

者
に

該
当

す
る

か
否

か
を

挙
証

（
同

一
の

相
手

方
か

否
か

の
検

証
を

含
む

）
す

る
た

め
、

一
旦

変
更

報
告

書
の

提
出

者
及

び
共

同
保

有
者

間
で

短
期

大
量

譲
渡

報
告

対

象
期

間
の

売
買

デ
ー

タ
（
売

買
当

事
者

の
名

称
や

住
所

等
の

デ
ー

タ
が

含
ま

れ
る

）
を

共
有

し
、

同
一

の
相

手
方

に
譲

渡
し

て

い
る

か
及

び
そ

の
合

計
数

量
を

検
証

す
る

こ
と

が
必

要
に

な
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

今
般

の
改

正
は

軽
微

な
譲

渡
の

相
手

方
を

全
て

開
示

す
る

こ
と

の
事

務
負

担
の

軽
減

と
理

解
す

る
が

、
逆

に
変

更
報

告
書

の
提

出
者

及
び

共
同

保
有

者
間

で
合

算
し

て
一

人
の

相
手

方

に
対

し
1
％

以
上

の
譲

渡
が

あ
っ

た
か

否
か

を
検

証
す

る
作

業

が
新

た
に

加
わ

る
こ

と
と

な
り

、
こ

の
検

証
に

は
相

応
の

シ
ス

テ

ム
開

発
が

必
要

に
な

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

こ
の

た
め

、
例

え
ば

、
「
譲

渡
を

受
け

た
株

券
等

が
僅

少
で

あ

る
者

」
の

範
囲

を
、

変
更

報
告

書
の

提
出

者
及

び
そ

の
共

同
保

有
者

が
各

々
単

体
で

1
％

未
満

の
譲

渡
を

し
た

場
合

に
限

定
す

る
こ

と
は

で
き

な
い

か
。

 

本
改

正
は

、
改

正
金

商
法

第
2
7
条

の
2
5
第

2
項

の
「
譲

渡
を

受
け

た
株

券
等

が
僅

少
で

あ
る

者
」
を

規
定

す
る

も

の
で

す
が

、
同

規
定

の
趣

旨
は

、
僅

少
な

株
券

等
の

譲

渡
先

に
よ

り
い

わ
ゆ

る
「
肩

代
わ

り
」
が

行
わ

れ
る

こ
と

は

想
定

し
難

い
こ

と
か

ら
、

当
該

譲
渡

先
に

関
す

る
事

項
（氏

名
・
名

称
）の

記
載

を
行

わ
な

い
こ

と
と

す
る

も
の

で
す

。
 

し
か

し
な

が
ら

、
こ

の
場

合
、

真
に

僅
少

な
株

券
等

の

譲
渡

先
に

該
当

す
る

か
否

か
は

、
共

同
保

有
者

に
係

る

譲
渡

も
含

め
た

実
態

に
基

づ
き

判
断

す
る

必
要

が
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
た

め
、

提
出

者
及

び
共

同
保

有
者

か
ら

譲
渡

を
受

け
た

株
券

等
の

数
を

合
算

の
上

、
株

券
等

保
有

割

合
を

算
定

す
る

こ
と

と
し

て
お

り
ま

す
。

 

8
 

仮
に

X
日

に
提

出
者

が
A

社
に

対
し

0
.7

％
譲

渡
し

、
Y

日
（
X

日
と

Y
日

は
短

期
大

量
譲

渡
報

告
対

象
期

間
と

す
る

。
）
に

提
出

者
の

共
同

保
有

者
が

0
.4

％
を

A
社

に
譲

渡
し

た
場

合
は

、
A

社

貴
見

の
と

お
り

で
す

。
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水
準

に
維
持

す
る
べ

き
で
あ
る

。
 

1
7

改
正

金
商

法
施

行
令

第
1
5
条

の
4
の

2
各

号
に

掲
げ

る
有

価
証

券
の
募

集
・
私

募
の

取
扱

い
を

、
ウ

ェ
ブ

サ
イ
ト

等
（

改

正
金

商
業
等

府
令
第

6
条

の
2各

号
に

掲
げ

る
方
法

）
を

利
用

し
て

行
う

こ
と

は
、

改
正

金
商

法
第

2
9
条

の
2
第

1
項

第
6
号

に
規

定
す
る

「
電
子

募
集
取
扱

業
務

」
に

は
該
当

し
な
い
、

と
の

理
解
で

よ
い
か

。
 

ご
指

摘
の
有

価
証
券

の
募
集
・
私

募
の
取

扱
い
の

場

合
で

も
電
子

募
集
取

扱
業
務
に

該
当

し
ま

す
。
 

た
だ

し
、
改

正
金
商

法
施
行
令

第
1
5
条
の

4
の

2各
号

に
規

定
す

る
有

価
証

券
の

み
を

取
り

扱
う

場
合

で
あ

れ
ば

、
登
録

申
請
書

に
お
け
る

電
子

募
集

取
扱
業

務
を

行
う

旨
の
記

載
等
は

不
要
で
す

。
 

1
8

改
正

金
商

法
施

行
令

第
1
5
条

の
4
の

2
第

7
号

に
掲

げ
る

「
法

第
2
条

第
2
項

の
規

定
に

よ
り

有
価

証
券

と
み

な
さ

れ

る
同

項
第

5号
又

は
第

6
号
に
掲

げ
る

権
利

の
う
ち

、
当

該
権

利
を

有
す

る
者

が
出

資
又

は
拠

出
を

し
た

金
銭

そ
の

他
の

財
産

の
価

額
の

合
計

額
の

10
0
分

の
50

を
超

え
る

額
を

充
て

て
金

銭
の
貸

付
け
を

行
う
事
業

に
係

る
も

の
」
と

は
、
出
資

総
額

の
う

ち
5
0
％

超
を

第
三

者
へ

の
金

銭
の

貸
付

事
業

に

充
て

る
集
団

投
資
ス

キ
ー
ム
の

持
分
（
フ

ァ
ン
ド

持
分

）
を

指
す

と
い
う

こ
と
で

よ
い
か
。

 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

1
9

「
1
0
0
分

の
5
0
を

超
え

る
額

を
充

て
て

金
銭

の
貸

し
付

け

を
行

う
事
業

に
係
る

も
の
」
に

つ
い

て
、
そ

の
主

な
事
業
目

的
が

金
銭
の

貸
付
け

を
行
う
事

業
と

明
記

さ
れ
て

い
れ
ば
、

一
時

的
に

貸
付

け
の

額
が

50
％

を
下

回
っ

た
場

合
で

あ
っ

て
も

、
当
該

事
業
に

該
当
す
る

と
判

断
さ

れ
る
か

。
 

個
別

の
事
案

に
応
じ

て
判
断
さ

れ
る

も
の

で
す
が

、

投
資

者
と

発
行

者
の

間
の

契
約

書
等

に
主

な
事

業
目

的
が

金
銭

の
貸

付
け

を
行

う
事

業
で

あ
る

旨
が

明
記

さ
れ

て
お
り

、
そ
れ

に
従
っ
て

適
切

に
事

業
が
行

わ
れ

て
い

る
も
の

で
あ
れ

ば
、
貸
付

金
の

返
却

時
な
ど

に
一

時
的

に
（
例

え
ば
数

日
間
）
貸

付
額

が
50
％

を
下

回
る

場
合

が
あ

っ
て

も
、

改
正

金
商

法
施

行
令

第
1
5
条

の
4

の
2
第

7
号
に

該
当
し

う
る
と
考

え
ら

れ
ま

す
。
 

2
0

改
正

金
商

業
等

府
令

第
8
条

第
1
0
号

に
お

い
て

、
い

わ
ゆ

る
貸

付
型
ク

ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ

ィ
ン

グ
（
改

正
金
商

法
施
行

令
第

15
条

の
4
の

2
第

7
号

）
が

電
子

募
集

取
扱

業
務

よ
り

除

外
さ

れ
て
い

る
。
第
二

種
少
額

電
子

募
集

取
扱
業

者
は
貸
付

型
ク

ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

業
務

を
行

う
こ

と
が

で
き

な
い

の
で

、
貸

付
型
ク

ラ
ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン
グ

を
行
う
場

合
は

第
二

種
金

商
業

者
の

登
録

が
必

要
と

い
う

理
解

で
よ

い
か

。
ま
た

、
既

存
の

第
二
種

金
商

業
者

が
貸
付

型
ク
ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン
デ

ィ
ン
グ

を
新
た
に

始
め

る
場

合
に

、
変

更
登
録

は
不

要
と
い

う
理
解

で
よ
い
か

。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

2
1

第
一

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

者
に

投
資

者
保

護
基

金

へ
の

加
入
義

務
を
課

さ
な
い
こ

と
に

関
し

て
は

、
単

に
加
入

義
務

が
な
い

と
説
明

す
る
だ
け

で
は

な
く

、
今

回
な

ぜ
加
入

義
務

が
課
せ

ら
れ
な

か
っ
た
の

か
、
そ

れ
に

よ
る
リ

ス
ク
を

投
資

者
は

ど
う

負
担

す
る

か
ま

で
の

詳
細

な
情

報
の

提
供

が
必

要
で
は

な
い
か

。
 

第
一

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

者
が

投
資

者
保

護

基
金

に
加
入

し
て
い

な
い
場
合

、
当

該
業

者
の
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
上
に

お
い
て

、
投
資
者

保
護

基
金

に
加
入

し
て

い
な

い
旨

に
加

え
て

顧
客

が
当

該
第

一
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業
者

に
対

し
て

有
す

る
債

権
が

補
償

対
象

債
権

に
該

当
し

な
い

こ
と

を
表

示
す

る
必

要
が

あ
り

ま
す

（
改

正
金

商
業

等
府

令
第

1
6
条

の
2
第

2
項

第
3

号
）
。
ま

た
、
第
一

種
少
額
電

子
募

集
取

扱
業
者

に
お
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株
式

を
保

有
し

な
い

か
の

よ
う

な
大

量
保

有
報

告
書

が
施

行
日

直
後

に
多

数
提

出
さ

れ
る

こ
と

と
な

り
、

提
出

を
求

め
る

こ
と

で

投
資

者
に

と
っ

て
誤

解
の

生
じ

や
す

い
状

況
を

生
む

可
能

性
も

考
え

ら
れ

る
。

 

1
3

Ａ
は

、
上

場
会

社
で

あ
る

Ｂ
の

株
式

を
保

有
し

て
い

る
が

、
Ｂ

と
み

な
し

共
同

保
有

者
の

関
係

に
あ

る
た

め
、

Ｂ
が

保
有

し
て

い

る
自

己
株

式
に

つ
い

て
も

、
保

有
株

券
等

の
総

数
に

含
め

た
上

で
、

Ｂ
と

連
名

で
大

量
保

有
報

告
書

を
提

出
し

て
い

る
。

こ
の

場

合
に

お
い

て
、

Ａ
に

、
本

年
5
月

の
施

行
以

降
に

初
め

て
当

該
大

量
保

有
報

告
書

に
係

る
変

更
報

告
書

を
提

出
す

る
義

務
が

生
じ

る
の

は
ど

の
タ

イ
ミ

ン
グ

か
。

 

Ａ
に

お
い

て
、

大
量

保
有

報
告

書
に

記
載

す
べ

き
重

大

な
事

項
の

変
更

が
あ

っ
た

場
合

に
、

変
更

報
告

書
を

提
出

す
る

義
務

が
生

じ
ま

す
が

、
改

正
金

商
法

第
2
7

条
の

23

第
4

項
の

施
行

に
よ

り
、

自
己

株
式

を
保

有
す

る
者

（Ｂ
）

の
株

券
等

保
有

割
合

や
単

体
株

券
等

保
有

割
合

が
、

当

該
施

行
の

前
後

で
1％

以
上

異
な

る
こ

と
と

な
っ

た
こ

と
を

理
由

と
し

て
、

変
更

報
告

書
を

提
出

す
る

必
要

は
あ

り
ま

せ
ん

。
 

た
だ

し
、

上
記

施
行

後
に

、
Ａ

が
Ｂ

株
式

の
売

買
等

を

行
っ

た
場

合
、

施
行

前
の

株
券

等
保

有
割

合
（
直

前
の

大

量
保

有
報

告
書

に
記

載
さ

れ
た

株
券

等
保

有
割

合
）
を

基

準
に

し
て

1
％

以
上

の
株

券
等

保
有

割
合

の
増

減
の

有

無
を

判
断

す
る

必
要

が
あ

り
、

当
該

増
減

が
あ

っ
た

時
点

で
変

更
報

告
書

を
提

出
す

る
義

務
が

生
じ

る
も

の
と

考
え

ら
れ

ま
す

。
 

▼
電
子

募
集

取
扱

業
務

1
4

改
正

金
商

法
施

行
令

第
1
5
条

の
7
第

1
項

第
6
号

に
掲

げ
る

「
第

一
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業
務

を
行

お
う

と
す

る
場

合
（

第
1
号

か
ら

第
4
号
ま

で
に

掲
げ

る
場

合
を
除

く
。
）
 

千

万
円

」
と
は

、
例

え
ば

、
投
資

運
用

業
と

第
一
種

少
額
電
子

募
集

取
扱
業

務
を
行

う
金
融
商

品
取

引
業

者
に
あ

っ
て
は
、

最
低

資
本
金

額
は

5千
万

円
と

な
る

理
解

で
よ
い

か
。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

1
5

改
正

金
商

法
施

行
令

第
1
5
条

の
7
第

1
項

第
8
号

に
掲

げ
る

「
第

二
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業
務

を
行

お
う

と
す

る
場

合
（

前
各

号
に
掲

げ
る
場

合
を

除
く
。
）
 

五
百

万
円
」
と

は
、
例

え
ば

、
投

資
運

用
業
と

第
二

種
少

額
電
子

募
集
取
扱

業
務

を
行
う

金
融
商

品
取
引
業

者
に

あ
っ

て
は

、
最

低
資
本

金
額

は
5
千
万

円
と
な

る
理
解

で
よ

い
か

。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

1
6

第
一

種
・

第
二

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

者
に

対
し

て

は
、
自

己
資
本

規
制
比

率
維
持

義
務

及
び

金
融
商

品
取
引
責

任
準

備
金
の

積
立
義

務
が
免
除

さ
れ
（

改
正

金
商
法

第
2
9条

の
4
の

2
第

6
項

）
、

兼
業

も
自

由
と

さ
れ

た
（

同
法

第
29

条

の
4
の

2
第

4
項

）
。

こ
の

よ
う

に
、

既
に

法
改

正
に

よ
っ

て

極
め

て
脆

弱
な

経
済

的
基

盤
し

か
有

し
な

い
新

規
業

者
の

参
入

が
可
能

で
あ
る

の
に

、
更

に
資

本
金

額
に
つ

い
て
ま
で

低
額

化
す
る

こ
と
は

、
さ

ら
に

投
資

家
保

護
に
欠

け
る
こ
と

と
な

る
も
の

で
あ
る

た
め
、
そ

れ
ぞ

れ
第

一
種
・
第

二
種
金

融
商

品
取
引

業
者
と

同
額
か
、
あ

る
い

は
そ

れ
に
近

似
す
る

金
融

審
議
会

の
「
新

規
・
成
長

企
業

へ
の

リ
ス
ク

マ

ネ
ー

の
供
給

の
あ
り

方
等
に
関

す
る

ワ
ー

キ
ン
グ
・
グ

ル
ー

プ
報
告

」
を
踏

ま
え
、
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の
供

給
促

進
を

図
る
た

め
に
、
仲

介
者
の

参
入

要
件

の
見
直

し
を

行
っ

て
い
ま

す
。
同
時

に
、
第

一
種
・
第
二

種
少
額

電

子
募

集
取

扱
業

者
に

対
し

て
体

制
整

備
や

情
報

提
供

を
義

務
付
け

、
発
行

価
額
の
総

額
や

個
別

の
投
資

家
の

払
込

額
を

少
額

に
限

定
す

る
と

い
っ

た
投

資
者

保
護

の
た

め
の
措

置
を
と

っ
て
い
ま

す
。
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方
法

の
み

で
勧

誘
を

行
う

場
合

は
、

同
条

第
2
号

の
要

件
を

満
た

さ
な
い

と
い
う

趣
旨
か
。

 

2
7

改
正

金
商

業
等

府
令

第
6
条

の
2
第

2
号

に
掲

げ
る

方
法

と

は
、
例

え
ば

、
電

子
メ

ー
ル
の

送
信
（
当

該
電
子

メ
ー
ル
に

勧
誘

資
料

等
の

電
子

フ
ァ

イ
ル

を
添

付
し

て
送

信
す

る
場

合
を

含
む
。
）
に

よ
る

方
法
は

、
こ

れ
に

含
ま
れ

る
と
の
理

解
で

よ
い
か

。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

2
8

改
正

金
商

業
等

府
令

第
6
条

の
2
第

2
号

に
お

い
て

、
音

声

の
送

受
信
に

よ
る
通

話
を
伴
う

場
合

と
は

、
具

体
的

に
は
ど

の
よ

う
な
方

法
か
。
 

改
正

金
商

業
等

府
令

第
6
条

の
2
第

2
号

に
お

け
る

音

声
の

送
受
信

に
よ
る

通
話
を
伴

う
場

合
と

し
て
は

、
例

え
ば

、
イ
ン

タ
ー
ネ

ッ
ト
を
介

し
て

通
話

で
き
る

サ
ー

ビ
ス

を
想
定

し
て
お

り
ま
す
。

 

2
9

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
業

者
が

投
資

家
に

対
し

て

送
信

す
る
電

子
メ
ー

ル
の
内
容

に
つ

い
て

も
、
記
載

す
べ
き

内
容

あ
る
い

は
記
載

し
て
は
な

ら
な

い
内

容
に
つ

い
て

、
法

令
に

適
切

か
つ

具
体

的
な

規
定

を
設

け
る

べ
き

で
は

な
い

か
。
 

電
子

募
集

取
扱

業
務

に
お

け
る

投
資

勧
誘

の
手

段

と
し

て
送
信

さ
れ
る

電
子
メ
ー

ル
に

お
い

て
、
虚

偽
の

表
示

や
重

要
な

事
項

に
つ

い
て

誤
解

を
生

ぜ
し

め
る

べ
き

表
示
を

行
う
こ

と
は
禁
止

さ
れ

て
い

ま
す
（

金
商

業
等

府
令
第

1
1
7
条
第

1
項
第
2
号

）
。
 

▼
電

話
・

訪
問

勧
誘

の
禁

止

3
0

第
一

種
・
第
二

種
少
額

電
子
募

集
取

扱
業

者
に
は

電
話
や

対
面

に
よ
る

勧
誘
が

認
め
ら
れ

な
い

こ
と

、
及

び
電

話
や
対

面
に

よ
り

取
得

の
申

込
み

を
受

け
る

こ
と

が
認

め
ら

れ
な

い
こ

と
を

金
商

業
等

府
令

第
1
1
7
条

第
1
項

の
禁

止
行

為
と

し
て

定
め
る

こ
と
に

よ
り
、
明

確
化

す
べ

き
で
あ

る
。
 

第
一

種
・
第

二
種
少

額
電
子
募

集
取

扱
業

者
は
、
電

子
募

集
取

扱
業

務
に

該
当

し
な

い
金

商
法

第
2
条

第
8

項
第

9
号

に
掲

げ
る

行
為

を
行

う
こ

と
は

で
き

な
い

た

め
、
法

律
上

、
電
話

や
対
面
に

よ
る

勧
誘

を
行
う

こ
と

は
で

き
ま
せ

ん
。
 

な
お

、
投
資

者
が
申

込
み
を
電

話
や

対
面

で
行
う

こ

と
を

希
望
さ

れ
る
可

能
性
も
あ

る
こ

と
か

ら
、
電

話
や

対
面

に
よ

る
取

得
の

申
込

み
は

禁
止

し
て

お
り

ま
せ

ん
。
 

3
1

第
一

種
・
第

二
種
金

融
商
品
取

引
業

者
に

つ
い
て

も
、
改

正
金

商
法

第
29

条
の

2
第

1
項

第
6
号

に
該

当
す

る
電

子
募

集

取
扱

業
務
に

つ
い
て

は
、
金
商

業
等

府
令

の
規
定

に
お
い
て

電
話

や
対
面

に
よ
る

勧
誘
を
禁

止
す

べ
き

で
あ
る

が
、
少
な

く
と

も
監
督

指
針
に

お
い
て
、
自

主
規

制
や

社
内
規

定
に
電

話
や

対
面

に
よ

る
勧

誘
の

禁
止

に
つ

い
て

適
切

な
定

め
を

置
く

こ
と
を

求
め
る

べ
き
で
あ

る
。
 

金
融

商
品

取
引

業
協

会
の

自
主

規
制

規
則

案
に

お

い
て

は
、

電
子

申
込

型
電

子
募

集
取

扱
業

務
に

つ
い

て
、
電

話
・
訪

問
勧

誘
等
の
禁

止
に

関
す

る
規
定

が
設

け
ら

れ
る
こ

と
と
さ

れ
て
い
ま

す
。
 

▼
電

子
募

集
取

扱
業

務
に

お
け

る
情

報
提

供
義

務
 

3
2

投
資

者
に

見
や

す
い

重
要

事
項

の
表

示
等

を
求

め
る

改

正
金

商
業

等
府

令
第

1
4
6
条

の
2
第

1
項

か
ら

第
4
項

ま
で

の

定
め

に
賛

成
す

る
。

た
だ

し
、

同
条

第
2
項

に
お

い
て

「
最

も
大

き
な

も
の

と
著

し
く

異
な

ら
な

い
大

き
さ

で
表

示
す

る
も

の
と
す

る
」
と

の
定
め
を

、
「

最
も

大
き

な
も

の
と
著

し
く

異
な
ら

な
い
大

き
さ
で
、
映

像
面

に
お

い
て
特

に
見
や

す
い

箇
所
に

表
示
す

る
も
の
と

す
る

」
と

す
べ
き

で
あ
る
。

手
数

料
等

（
金

商
法

第
3
7
条

の
3
第

1
項

第
4
号

）
の

概
要

、
信
用
・
市
場

リ
ス
ク
及

び
顧

客
の

注
意
を

喚
起

す
べ

き
リ
ス

ク
等
に

つ
い
て
は

、
電

子
募

集
取
扱

業
務

の
相

手
方

の
使

用
に

係
る

電
子

計
算

機
の

映
像

面
に

お
い

て
、
当

該
者
に

と
っ
て
見

や
す

い
箇

所
に
明

瞭
か

つ
正

確
に

表
示

さ
れ

る
よ

う
に

す
る

必
要

が
あ

り
ま

す
（

改
正

金
商

業
等

府
令

第
1
4
6
条

の
2
第

1
項

）
。

ま

た
、
こ

れ
ら

の
う
ち

市
場
・
信

用
リ

ス
ク

等
に
つ

い
て

3
3

電
子

募
集

取
扱

業
務

を
行

う
者

に
対

し
て

ウ
ェ

ブ
サ

イ
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け
る

応
募
代

金
の
管

理
方
法
、
信

用
・
市

場
リ
ス

ク
及

び
顧

客
の

注
意

を
喚

起
す

べ
き

リ
ス

ク
等

に
つ

い
て

は
、
契

約
締

結
前
交

付
書
面
及

び
ウ

ェ
ブ

サ
イ
ト

上
で

の
情

報
提

供
を

行
う

こ
と

を
求

め
る

内
容

と
な

っ
て

い
ま

す
（
改

正
金

商
業

等
府
令

第
8
3
条

1項
6
号

、
第

1
4
6

条
の

2
第

3項
）

。
 

2
2

金
商

法
施

行
令

改
正

令
附

則
第

2
条

第
2
項

の
経

過
措

置

に
つ

い
て

、
改

正
法
の

施
行
の

際
現

に
電

子
募
集

取
扱
業
務

を
行

っ
て

い
る

金
融

商
品

取
引

業
者

が
、

同
条

第
1
項

に
基

づ
い

て
、

改
正

法
の

施
行

の
日

か
ら

6
ヶ

月
を

経
過

す
る

日

ま
で

の
間
に

変
更
登

録
の
申
請

を
行

い
、
仮

に
改
正

法
の
施

行
の

日
か

ら
起

算
し

て
6
ヶ

月
を

経
過

す
る

日
以

後
に

変
更

登
録

を
受
け

る
に
至

っ
た
場
合

で
も

、
こ
の

金
融
商

品
取
引

業
者

に
対
し

、
こ

の
経

過
措
置

は
「
変

更
登
録
（

を
受

け
る

）

ま
で

の
間
」

は
適
用

さ
れ
る
と

の
理

解
で

よ
い
か

。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

●
金

商
業

等
府

令
 

▼
電

子
募

集
取

扱
業

務
に

お
け

る
投

資
勧

誘
の

方
法

 

2
3

電
子

募
集
取

扱
業
務

は
、
特
定

の
有

価
証

券
に
関

し
て
募

集
又

は
私

募
の

取
扱

い
を

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
上

の
み

で
行

う
場

合
を
想

定
し
て

い
る
の
か

、
そ

れ
と
も

イ
ン
タ

ー
ネ
ッ

ト
上

だ
け

で
は

な
く

電
話

や
訪

問
を

行
う

場
合

で
あ

っ
て

も
、
当

該
イ
ン

タ
ー
ネ

ッ
ト
上

で
の

募
集

又
は
私

募
の
取
扱

い
は

電
子
募

集
取
扱

業
務
と
な

る
の

か
。
 

改
正

金
商

業
等

府
令

第
6
条

の
2
に

規
定

す
る

方
法

に
よ

り
金

商
法

第
2
条

第
8
項

第
9
号

に
掲

げ
る

行
為

を

業
と

し
て
行

う
場
合

に
は
、
そ

の
他

の
手

法
を
併

用
し

て
当

該
行
為

を
行
う

場
合
で
あ

っ
て

も
、
電

子
募

集
取

扱
業

務
に
該

当
し
ま

す
。
 

2
4

金
商

業
者
の

ホ
ー
ム

ペ
ー
ジ
上

に
お

い
て

、
個

別
商

品
の

概
要

や
手
数

料
、
予

想
リ
タ
ー

ン
、
申
込

期
間
な

ど
を
掲
載

し
た

ペ
ー
ジ

を
設
け

て
い
る
場

合
、
当

該
ホ

ー
ム
ペ

ー
ジ
に

お
い

て
、
商
品

の
申
込

み
を
受

け
付

け
て

い
な
く

て
も
募
集

又
は

私
募
の

取
扱
い

に
該
当
す

る
の

か
。
 

個
別

の
事
例

に
応
じ

て
判
断
す

べ
き

で
す

が
、
基

本

的
に

は
貴
見

の
と
お

り
で
す
。

 

2
5

改
正

金
商

業
等

府
令

第
6
条

の
2
第

1
号

に
掲

げ
る

「
金

融

商
品

取
引

業
者

等
の

使
用

に
係

る
電

子
計

算
機

に
備

え
ら

れ
た

フ
ァ

イ
ル

に
記

録
さ

れ
た

情
報

の
内

容
を

電
気

通
信

回
線

を
通
じ

て
相
手

方
の
閲
覧

に
供

す
る

方
法
」
と

は
、
具

体
的

に
ウ
ェ

ブ
サ
イ

ト
を
利
用

す
る

方
法

の
ほ
か

に
、
例
え

ば
、
フ
ェ

イ
ス
ブ

ッ
ク
、
ミ
ク

シ
ィ
、
L
I
N
E等

の
 
SN
S（

ソ

ー
シ

ャ
ル
・
ネ
ッ

ト
ワ
ー

ク
・
サ

ー
ビ

ス
）
、
ツ

イ
ッ

タ
ー

等
の

マ
イ
ク

ロ
ブ
ロ

グ
、
Yo
u
T
u
b
e
 
等
の

動
画
・
写

真
共
有

サ
イ

ト
及

び
ブ

ロ
グ

と
い

っ
た

各
種

の
ソ

ー
シ

ャ
ル

メ
デ

ィ
ア

に
よ
る

も
の
も

含
ま
れ
る

と
理

解
し

て
よ
い

か
。
 

改
正

金
商

業
等

府
令

第
6
条

の
2
第

1
号

に
お

い
て

は
、
ウ

ェ
ブ

サ
イ
ト

等
の
サ
ー

バ
ー

に
記

録
さ
れ

た
情

報
を

閲
覧
さ

せ
る
方

法
を
想
定

し
て

い
ま

す
。
ご

指
摘

の
S
N
S
等

に
つ

い
て

は
、

そ
の

機
能

に
応

じ
て

個
別

に

判
断

す
る
必

要
が
あ

り
ま
す
が

、
サ

ー
バ

ー
に
記

録
さ

れ
た

情
報

の
閲

覧
に

よ
る

方
法

又
は

こ
れ

に
関

連
す

る
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
介

し
た

メ
ッ

セ
ー

ジ
の

授
受

に
係

る
サ
ー

ビ
ス
の

場
合
に
は

、
同

条
第

1
号

又
は

第
2

号
に

該
当
す

る
と
考

え
ま
す
。

 

2
6

改
正

金
商

業
等

府
令

第
6
条

の
2
第

2
号

に
お

け
る

「
前

号

に
掲

げ
る
方

法
に
よ

る
場
合
に

お
い

て
」

と
い
う

要
件
は
、

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

上
で

の
取

得
勧

誘
（

同
条

第
1
号

に
該

当
す

る
行

為
）

を
行

わ
ず

に
メ

ー
ル

等
の

同
条

第
2
号

に
掲

げ
る

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
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て
い

な
く
て

も
良
く

、
募

集
期

間
が

重
な

る
時
期

が
あ
れ
ば

該
当

す
る
と

の
理
解

で
よ
い
か

。
 

募
集

又
は

私
募

と
申

込
期

間
が

一
部

で
も

重
な

っ
て

募
集

又
は

私
募

が
行

わ
れ

た
場

合
を

い
い

ま
す

。
な

お
、
貴

見
を
踏

ま
え

、
趣

旨
の

明
確

化
の

た
め

、
改

正

金
商

業
等

府
令

第
1
6
条

の
3
第

1
項

の
規

定
を

修
正

し

て
お

り
ま
す

。
 

4
1

「
並

行
し
て

」
と
は

、
募

集
又

は
私

募
の

取
扱
期

間
（
申

込
期

間
）
が

重
な
っ

て
い
る
場

合
と

考
え

れ
ば
よ

い
か
。
あ

る
い

は
、
重

な
っ
て

い
な
く
て

も
、
一
定

期
間
以

内
に
行
わ

れ
て

い
れ
ば

、
『

並
行

し
て
』
と

判
定
さ

れ
る
と

考
え
て
よ

い
か

。
 

4
2

改
正

金
商

業
等

府
令

第
1
6
条

の
3
第

1
項

の
考

え
方

に
つ

い
て

、
同

一
発

行
者

が
甲

フ
ァ

ン
ド

（
払

込
金

額
5
,
00
0
万

円
）

と
乙

フ
ァ

ン
ド

（
4
,
00
0
万

円
）

を
並

行
し

て
募

集
す

る
に

あ
た
り

、
過

去
1
年

以
内

の
フ

ァ
ン

ド
に
お

い
て

5,
0
0
0

万
円

の
出
資

を
集
め

て
い
た
場

合
、
甲

フ
ァ

ン
ド
の

募
集
又

は
私

募
の

取
扱

い
は

同
項

第
2
号

に
お

い
て

通
算

発
行

価
額

が
1
億

円
と

な
る

た
め

、
第

二
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業
務

に
該

当
し
な

い
一
方

、
乙

フ
ァ

ン
ド

は
同

号
に
お

け
る
通
算

発
行

価
額
が

9
,
0
0
0万

円
、
同

項
第

3
号
に

お
け
る

通
算
発

行

価
額

も
9
,
00
0
万

円
と

な
り

、
改

正
金

商
法

施
行

令
第

15
条

の
1
0
の

3
の

要
件

を
満

た
す

の
で

、
第

二
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業
務
に

該
当
す

る
と
の
理

解
で

よ
い

か
。
 

発
行

価
額
の

総
額
に

関
す
る
「

募
集

又
は

私
募
を

開

始
す

る
日

前
1
年

以
内

」
と

は
、

募
集

又
は

私
募

を
開

始
す

る
日

の
前

日
を

起
算

日
と

し
、

過
去

1
年

以
内

に

前
の

募
集

又
は

私
募

の
払

込
期

日
又

は
受

渡
期

日
が

到
来

し
た

も
の

及
び

過
去

1
年

以
内

に
前

の
募

集
又

は

私
募

を
開
始

し
た
も

の
を
い
い

ま
す

。
 

募
集

又
は

私
募

に
係

る
有

価
証

券
の

発
行

価
額

の

総
額

に
、
当

該
有
価

証
券
の
募

集
又

は
私

募
を
開

始
す

る
日

前
一

年
以

内
に

同
一

の
発

行
者

に
よ

り
行

わ
れ

た
募

集
又

は
私

募
及

び
当

該
有

価
証

券
の

募
集

又
は

私
募

と
申

込
期

間
の

重
複

す
る

同
一

の
発

行
者

に
よ

り
行

わ
れ

る
募

集
又

は
私

募
に

係
る

当
該

有
価

証
券

と
同

一
の

種
類

の
有

価
証

券
の

発
行

価
額

の
総

額
を

合
算

し
た
額

が
一
億

円
以
上
と

な
る

場
合

に
は
、
第

一

種
・
第

二
種

少
額
電

子
募
集
取

扱
業

務
の

要
件
を

満
た

さ
な

い
も
の

と
考
え

ま
す
。
貴

見
を

踏
ま

え
、
改

正
金

商
業

等
府

令
第

1
6
条

の
3
第

1
項

の
規

定
を

修
正

し
て

お
り

ま
す
。
 

な
お

、
個

別
払

込
額

に
つ

い
て

は
、

過
去

1
年

以
内

の
顧

客
の
個

別
払
込

額
（
払
込

期
日

の
到

来
し
て

い
な

い
場

合
の
応

募
額
を

含
む
。
）
を

通
算
す

る
こ
と

と
な

り
ま

す
。
通

算
の
方

法
を
明
確

化
す

る
た

め
、
改

正
金

商
業

等
府

令
第

1
6
条

の
3
第

2
項

の
規

定
を

修
正

し
て

お
り

ま
す
。
 

4
3

改
正

金
商

業
等

府
令

第
1
6
条

の
3
第

2
項

第
4
号

と
し

て

「
同

一
の

種
類

の
有

価
証

券
で

二
組

以
上

の
募

集
又

は
私

募
が

同
一
の

発
行
者

に
よ
り
並

行
し

て
行

わ
れ

、
か

つ
当
該

有
価

証
券

の
募

集
又

は
私

募
を

開
始

す
る

日
前

1
年

以
内

に

同
一

の
発

行
者

に
よ

り
当

該
有

価
証

券
と

同
一

の
種

類
の

有
価

証
券
の

募
集
又

は
私
募
が

行
わ

れ
た

場
合
に

お
い
て
、

こ
れ

ら
の

募
集

又
は

私
募

の
係

る
有

価
証

券
に

対
す

る
個

別
払

込
額
を

合
算
す

る
方
法
」

を
付

加
す

べ
き
で

あ
る
。
 

4
4

「
募

集
又

は
私

募
を

開
始

す
る

日
前

1
年

以
内

」
と

は
、

前
の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
期

間
（

申
込

期
間

）
が

、
1
年

以
内

の
日
に

重
な
っ

て
い
る
と

考
え

れ
ば

よ
い
か

。
 

4
5

個
別

払
込
額

の
合
算

に
つ
い
て

は
、
実

際
の

顧
客
の

払
込

日
で

判
定
す

れ
ば
よ

い
か
。
 

4
6

発
行

総
額

1
億

円
未

満
及

び
取

得
す

る
者

の
払

い
込

む
額

が
5
0
万

円
以

下
と
さ

れ
て
い
る

が
、
例
え

ば
、
匿
名

組
合
契

約
に

お
い
て

、
払

込
金

額
か
ら

手
数

料
等

を
差
し

引
く
こ
と

が
明

記
さ
れ

て
い
る

よ
う
な
場

合
に

は
、
実

際
に
フ

ァ
ン
ド

に
支

払
わ
れ

る
金
額

で
判
定
す

れ
ば

よ
い

か
。
 

実
際

に
発

行
体

に
支

払
わ

れ
る

金
額

と
は

別
に

金

融
商

品
取

引
業

者
が

投
資

家
か

ら
手

数
料

等
を

受
領

す
る

場
合
、
発

行
価

額
の
総
額

に
つ

い
て

も
、
取

得
者

の
払

込
額
に

つ
い
て

も
、
手
数

料
等

は
含

め
ず
、
実

際

に
発

行
体

に
支

払
わ

れ
る

金
額

で
判

定
す

る
こ

と
と

な
り

ま
す
。
 

4
7

顧
客

の
払

込
が

あ
っ

た
後

、
8
日

以
内

に
改

正
金

商
業

等

府
令

第
7
0条

の
2
第
2
項

第
6号

（
パ

ブ
コ

メ
案
同

項
第

5号
）

に
規

定
さ

れ
る

申
込

の
撤

回
又

は
申

込
み

に
係

る
発

行
者

と
の

間
の
契

約
の
解

除
を
行
わ

れ
た

場
合

に
は

、
個

別
払
込

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
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ト
等

に
よ

り
情

報
提

供
義

務
が

課
さ

れ
た

こ
と

は
評

価
す

る
が

、
リ
ス

ク
や
手

数
料
に
関

す
る

情
報

に
つ
い

て
は
、
分

か
り

や
す

い
方

法
で

記
載

す
る

こ
と

を
義

務
づ

け
る

べ
き

で
あ

る
。
具

体
的
に

は
、
ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

上
の
ト

ッ
プ
に
近

い
と

こ
ろ
に

掲
載
す

る
こ
と
（

ス
ク

ロ
ー
ル

せ
ず
に

見
え
る

位
置

に
配
置

す
る
こ

と
）
、
文

字
の

大
き

さ
や
文

字
量
、
使

用
す

べ
き

文
言

に
つ

い
て

も
ル

ー
ル

を
定

め
る

べ
き

で
あ

る
。
 

は
、
当

該
事

項
以
外

の
事
項
の

文
字

又
は

数
字
の

う
ち

最
も

大
き

な
も

の
と

著
し

く
異

な
ら

な
い

大
き

さ
で

表
示

す
る

こ
と

を
求

め
て

い
ま

す
（

同
条

第
2
項

）
。

か
か

る
表

示
に

つ
い

て
は

、
投

資
者

保
護

の
観

点
か

ら
、
適

切
か

つ
分
か

り
や
す
い

表
示

が
な

さ
れ
て

い
る

必
要

が
あ
り

、
投
資

者
の
判
断

に
影

響
を

及
ぼ
す

重
要

な
事

項
を
先

に
表
示

す
る
な
ど

、
投

資
者

が
理
解

を
す

る
意

欲
を

失
わ

な
い

よ
う

努
め

る
必

要
が

あ
り

ま
す

（
改

正
監
督

指
針
Ⅳ

-
3
-
4
-2
-
2
(
2
)
）

。
 

な
お

、
表
示

す
る
箇

所
等
を
特

定
す

る
こ

と
に
つ

い

て
は

、
各
金

融
商
品

取
引
業
者

等
の

ウ
ェ

ブ
サ
イ

ト
の

構
成

等
が
様

々
で
あ

り
、
ま
た

、
顧

客
の

注
意
喚

起
な

ど
に

創
意
工

夫
を
促

す
観
点
か

ら
も

、
一

律
の
基

準
を

規
定

す
る
こ

と
は
適

当
で
は
な

い
と

考
え

ま
す
が

、
各

金
融

商
品
取

引
業
者

等
に
お
い

て
、
以
上

の
規
定

を
遵

守
し

た
情
報

提
供
を

行
う
必
要

が
あ

り
ま

す
。
 

3
4

消
費

者
が

理
解

で
き

る
方

法
で

の
情

報
提

供
の

方
法

を

具
体

的
に
マ

ニ
ュ
ア

ル
化
す
べ

き
。
リ
ス

ク
の
高

い
、
分
か

り
に

く
い

、
新

し
い
投

資
商
品

を
広

く
一

般
大
衆

を
対
象
に

導
入

す
る
の

だ
か
ら

、
こ
れ
ま

で
と

は
全

く
異
な

る
、
ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト
上

で
一
見

し
て
わ
か

る
、
心

に
と

ど
ま
る

情
報
提

供
の

方
法
を

行
政
・
自

主
規
制

機
関

が
提

示
す
る

こ
と
が
必

要
。
 

3
5

「
見

や
す
い

個
所
」
に

つ
い
て

、
例

え
ば

、
①

第
二

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

者
の

Ｈ
Ｐ

の
ト

ッ
プ

ペ
ー

ジ
で

あ
れ

ば
、
画

面
を
ス

ク
ロ
ー

ル
し
て

下
部

に
表

示
さ
れ

て
い
た
と

し
て

も
問
題

な
い
か

、
②

閲
覧

し
た

こ
と

の
承
認

ク
リ
ッ
ク

を
押

さ
な

い
と

次
の

画
面

に
進

め
な

い
よ

う
な

作
り

込
み

を
し

て
お

け
ば

、
ト

ッ
プ

ペ
ー

ジ
に

な
く

て
も

問
題

な
い

か
。
 

▼
第

一
種

・
第

二
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業
務

に
お

け
る

発
行

価
額

の
総

額
及

び
投

資
者

の
払

込
額

の
計

算
方

法
 

3
6

同
一

の
発

行
者

が
発

行
す

る
集

団
投

資
ス

キ
ー

ム
持

分

に
つ

い
て
は

、
各

持
分

の
出
資

対
象

事
業

が
異
な

る
も
の
で

あ
っ

て
も

、
1
年

以
内

の
も

の
は

改
正

金
商

業
等

府
令

第
1
6

条
の

3
第

1
項

第
2
号

の
「

同
一

の
種

類
の

有
価

証
券

」
に

該

当
す

る
と
の

理
解
で

よ
い
か
。

 

同
一

の
発

行
者

が
発

行
す

る
金

商
法

第
2
条

第
2
項

第
5
号

及
び
第

6
号
に

掲
げ
る
権

利
に

つ
い

て
は
、
「

同

一
の

種
類
の

有
価
証

券
」
と
な

り
ま

す
（

改
正
金

商
業

等
府

令
第

16
条

の
3第

1
項
及
び

第
2
項

）
。
 

3
7

「
同

一
の
種

類
」
に

つ
い
て
、
例

え
ば
、
民

法
上
の

任
意

組
合

と
、
商

法
上
の

匿
名
組
合

で
あ

っ
て

も
、
同

一
の
種
類

と
み

な
さ
れ

る
の
か

。
 

3
8

「
同

一
の
種

類
」
と

は
、
例
え

ば
、
フ
ァ

ン
ド
の

分
配
の

内
容

や
運
用

期
間
が

異
な
る
も

の
で

あ
っ

て
も

、
同

一
の
種

類
と

み
な
さ

れ
る
の

か
。
 

3
9

募
集

総
額

及
び

個
々

の
投

資
家

の
払

込
額

の
計

算
に

当

た
っ

て
は

、
1
年

以
内

に
同

一
の

発
行

者
に

よ
り

行
わ

れ
た

同
一

の
種

類
の

有
価

証
券

に
つ

い
て

合
算

す
る

こ
と

に
な

る
が

、
こ
れ

は
、
第
二

種
金
商

業
者

が
行

う
電
子

募
集
取
扱

業
務

に
つ

い
て

も
同

様
に

合
算

の
対

象
に

さ
れ

る
と

理
解

し
て

よ
い
か

。
 

4
0

改
正

金
商

業
等

府
令

第
1
6
条

の
3
第

1
項

第
3
号

の
「

並
行

し
て

行
わ
れ

た
場
合

」
と
は
、
募

集
期
間

が
完
全

に
一
致
し

「
並

行
し
て

行
わ
れ

た
場
合
」
と

は
、
第

一
種
・
第

二
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業
者

に
お

い
て

取
り

扱
う
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5
5

改
正

金
商

法
3
5
条

の
3
の

規
定

は
「

金
融

商
品

取
引

業
・
・
・
を

適
確

に
遂

行
す
る

た
め

」
と

な
っ
て

お
り
、
か

か
る

文
言
か

ら
す
れ

ば
「

金
融

商
品

取
引

業
・
・
・
を

適
確

に
遂

行
」
す

る
こ
と

は
目
的
と

位
置

付
け

ら
れ
て

い
て
、
そ

の
目

的
達
成

の
手
段

と
し
て
「

社
内

規
則

」
及
び

「
研
修
」

が
必

要
に
な

る
も
の

と
理
解
し

て
い

る
。
一

方
で

、
改

正
金

商
業

等
府

令
第

7
0
条

の
2
第

1
項

第
1
号

（
パ

ブ
コ

メ
案

）
で

は
、
「

金
融
商

品
取
引

業
等
を

適
確

に
遂

行
す
る

た
め
の
社

内
規

則
等
を

整
備
し

」
と
あ
る

が
、
「
遂

行
す

る
た

め
の
社

内
規

則
」
を

策
定
す

る
必
要
が

あ
る

よ
う

に
読
め

る
。
上
述

の
目

的
の

達
成

の
た

め
に

社
内

規
則

や
研

修
が

必
要

で
あ

る
な

ら
、
「
金

融
商
品

取
引
業

等
を

適
確

に
遂
行

す
る
た
め

に
、

社
内
規

則
等
を

整
備
し
」

と
す

る
べ

き
と
考

え
る
。
 

改
正

金
商
業

等
府
令

第
7
0条

の
2
第

1
項
の

規
定
は

、

金
融

商
品

取
引

業
者

等
が

金
融

商
品

取
引

業
等

を
適

確
に

遂
行
す

る
た
め

の
手
段
と

し
て

、
社

内
規
則

等
を

整
備

し
、
当

該
社
内

規
則
等
を

遵
守

す
る

た
め
の

措
置

を
と

る
こ
と

を
求
め

て
い
ま
す

。
 

5
6

ホ
ー

ム
ペ
ー

ジ
又
は

電
子
メ
ー

ル
の

方
法

に
よ
り

、
み

な

し
有

価
証
券
（

例
え

ば
競
走
馬

フ
ァ

ン
ド

）
の
自

己
募
集
を

行
う

場
合

は
、

改
正

金
商

業
等

府
令

第
70

条
の

2
第

2
項

第
1

号
及

び
第

2号
（

パ
ブ

コ
メ
案

同
条

第
1項

第
5号

及
び
第
2
項

第
1
号

）
の
規

定
の
適

用
を
受

け
る

も
の

の
、
同

項
第

3号
か

ら
第

8
号

ま
で
（

パ
ブ

コ
メ
案

同
項

第
2号

か
ら
第

7
号
ま
で

）

の
規

定
の
適

用
は
受

け
な
い
と

考
え

て
よ

い
か
。
 

組
合

型
フ

ァ
ン

ド
や

信
託

受
益

権
な

ど
の

み
な

し

有
価

証
券
の

自
己
募

集
を
行
う

場
合

は
、
改

正
金

商
業

等
府

令
第

7
0
条

の
2
第

2
項

第
1
号

及
び

第
2
号

の
規

定

が
適

用
さ
れ

ま
す
が

、
同
項
第

3
号

か
ら
第

8
号
ま

で
の

規
定

は
適
用

さ
れ
ま

せ
ん
。
 

5
7

改
正

金
商

法
施

行
令

第
1
5
条

の
4
の

2
第

7
号

に
掲

げ
る

出

資
総

額
の

う
ち

5
0
％

超
を

第
三

者
へ

の
金

銭
の

貸
付

事
業

に
充

て
る
集

団
投
資

ス
キ
ー
ム

の
持

分
（

フ
ァ
ン

ド
持
分
）

の
自

己
募
集
・
自

己
私

募
を
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
等
を

利
用
し
て

業
と

し
て
行

う
者
は

、
改

正
金

商
業

等
府

令
第

70
条

の
2第

2

項
の

適
用
は

な
い
と

の
理
解
で

よ
い

か
。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

▼
改

正
金

商
業

等
府

令
第

7
0
条

の
2
第

2
項

第
2
号

（
パ

ブ
コ

メ
案

同
項

第
1
号

）
 

5
8

改
正

金
商

業
等

府
令

第
7
0
条

の
2
第

2
項

第
2
号

（
パ

ブ
コ

メ
案

同
項

第
1
号

）
の

対
象

が
第

一
種

・
第

二
種

少
額

電
子

募
集

取
扱
業

者
に
限

定
さ
れ
て

い
な

い
た

め
、
第

一
種
・
第

二
種

少
額
電

子
募
集

取
扱
業
者

以
外

の
者

に
つ
い

て
も

、
同

号
に

基
づ

き
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
に

お
い

て
情

報
を

公
衆

の
閲

覧
に

供
す

る
た

め
の

措
置

を
講

じ
る

体
制

が
必

要
と

い
う

理
解

で
よ
い

か
。
 

電
子

募
集

取
扱

業
務

を
行

う
者

及
び

電
子

的
な

方

法
で

組
合

型
フ

ァ
ン

ド
や

信
託

受
益

権
な

ど
の

み
な

し
有

価
証
券

の
自
己

募
集
を
行

う
者

に
つ

い
て
は

、
改

正
金

商
業

等
府

令
第

70
条

の
2
第

2
項

第
2
号

に
基

づ
く

措
置

を
講
じ

る
必
要

が
あ
り
ま

す
。
 

▼
改

正
金

商
業

等
府

令
第

7
0
条

の
2
第

2
項

第
3
号

（
パ

ブ
コ

メ
案

同
項

第
2
号

）
 

5
9

電
子

募
集

取
扱

業
務

を
行

う
者

等
の

体
制

整
備

を
求

め

る
改

正
金

商
業

等
府

令
第

70
条

の
2
第

2
項

の
定

め
に

賛
成

す
る

。
特

に
、
同
項

第
3
号
（

パ
ブ
コ

メ
案
同

項
第
2
号
）
に

お
い

て
、
発

行
者
の

審
査
を
求

め
る

定
め

は
、
政

府
案
が
維

持
さ

れ
る
べ

き
で
あ

る
。
 

ご
意

見
あ
り

が
と
う

ご
ざ
い
ま

し
た

。
 

ご
意

見
も
踏

ま
え
、
原

案
を
維

持
す

る
こ

と
と
い

た

し
ま

し
た
。
 

- 1
0 

- 

額
の

合
算
の

算
定
か

ら
は
除
外

し
て

よ
い

か
。
 

4
8

一
人

の
投

資
者

に
募

集
又

は
私

募
の

取
扱

い
が

で
き

る

件
数

や
金
額

に
、
上
限

を
設
け

る
こ

と
を

検
討
す

べ
き
で
あ

る
。
 

投
資

者
一

人
当

た
り

の
投

資
件

数
や

投
資

金
額

に

つ
い

て
は
上

限
は
設

け
ら
れ
て

い
ま

せ
ん

が
、
有

価
証

券
の

募
集

等
ご

と
に

そ
の

個
別

払
込

額
が

制
限

さ
れ

て
い

る
（
改

正
金
商

業
等
府
令

第
1
6
条
の

3
第

2項
）
ほ

か
、
適

合
性

の
原
則

に
照
ら
し

て
投

資
者

一
人
当

た
り

の
投

資
件

数
や

投
資

金
額

に
つ

い
て

適
切

に
判

断
す

る
こ

と
が
求

め
ら
れ

る
こ
と
と

な
り

ま
す

。
 

ま
た

、
第
一

種
・
第

二
種
少
額

電
子

募
集

取
扱
業

者

は
契

約
締

結
前

交
付

書
面

及
び

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

上
で

の
情

報
提

供
に

お
い

て
リ

ス
ク

事
項

を
説

明
す

る
こ

と
が

求
め
ら

れ
て
お

り
、
更
に

金
融

商
品

取
引
業

協
会

の
自

主
規
制

規
則
案

に
お
い
て

は
、
顧
客

が
取
得

す
る

有
価

証
券
の

価
値
が

消
失
す
る

等
、
そ
の

価
値
が

大
き

く
失

わ
れ

る
リ

ス
ク

が
あ

る
こ

と
な

ど
の

リ
ス

ク
事

項
を

契
約

締
結

前
交

付
書

面
及

び
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
上

で
の

情
報

提
供

の
対

象
と

す
る

こ
と

と
さ

れ
て

い
ま

す
。
 

4
9

例
え

ば
、

年
収

2
0
0
万

円
の

若
年

層
、

非
正

規
雇

用
者

等

を
考

え
て
み

る
と
、
5
0
万
円
は

収
入

の
25
％

に
上

り
、
過
大

な
投

資
と
な

る
。
例

え
ば

、
契

約
金

額
の

上
限
は

施
行
令
案

の
通

り
5
0万

円
以
下

と
し

、
低

収
入

の
人

た
ち
を

保
護
す
る

た
め

に
、

さ
ら

に
、

収
入

の
5
％

か
ど

ち
ら

か
少

な
い

方
の

金
額

等
の
制

限
を
付

加
す
る
必

要
が

あ
る

の
で
は

な
い
か
。

5
0

「
少

額
」
の

要
件
に

つ
い
て
、
取

得
者
の

払
込
額

を
5
0万

円
以

下
と
定

め
た
こ

と
は
適
切

と
考

え
る

が
、
出
資

者
と
し

て
富

裕
層

だ
け

で
な

く
普

通
の

個
人

も
想

定
さ

れ
て

い
る

こ
と

に
鑑

み
る

と
、

1
人

当
り

の
年

間
の

払
込

額
に

つ
い

て

も
5
0
万

円
以

下
と

い
う

制
限

を
加

え
る

こ
と

が
必

要
と

考

え
る

。
 

▼
金

融
商

品
取

引
業

者
等

の
業

務
管

理
体

制
整

備
義

務
 

▼
改

正
金

商
業

等
府

令
第

7
0
条

の
2
全

般

5
1

登
録

申
請
時

に
は
、
審

査
項
目

の
一

つ
と

し
て
、
業

務
管

理
体

制
の

整
備

義
務

（
改

正
金

商
法

第
3
5
条

の
3
及

び
改

正

金
商

業
等

府
令

第
70

条
の

2
第

1
項

及
び

第
2
項

各
号

）
が

充

足
さ

れ
て
い

る
か
を

審
査
さ
れ

る
と

の
理

解
で
よ

い
か
。
 

改
正

金
商

業
等

府
令

第
7
0
条

の
2
に

規
定

す
る

要
件

を
具

備
し

た
業

務
管

理
体

制
を

整
備

し
て

い
な

い
こ

と
は

、
登
録

拒
否
要

件
と
な
り

ま
す
（
改

正
金
商

法
第

2
9
条

の
4
第
1
項

第
1号

へ
、
第

3
3
条

の
5第

1
項
第

5
号

）
。

上
記

の
業
務

管
理
体

制
の
内
容

に
つ

い
て

は
、
監

督
指

針
に

お
い
て

留
意
点

等
を
規
定

し
て

お
り

、
業
務

管
理

体
制

が
整
備

さ
れ
て

い
な
い
場

合
に

は
、
そ

の
態

様
に

応
じ

て
、
登

録
取
消

し
も
含
め

た
行

政
処

分
を
通

じ
て

金
融

商
品

取
引

業
者

等
の

業
務

の
適

正
化

が
図

ら
れ

る
こ

と
と
な

り
ま
す

。
 

な
お

、
改
正

金
商
業

等
府
令
第

7
0
条

の
2第

1
項
及

び

第
2
項

の
規

定
に

つ
い

て
は

修
正

を
行

っ
て

お
り

ま

す
。
 

5
2

登
録

後
、
業

者
の
業

務
運
営
に

お
い

て
、
業

務
管

理
体
制

の
整

備
義

務
（

改
正

金
商

法
第

35
条

の
3
並

び
に

改
正

金
商

業
等

府
令

第
70

条
の

2
第

1
項

及
び

第
2
項

各
号

）
の

一
部

に

不
備

が
認

め
ら

れ
た

と
し

て
も

、
一

律
に

登
録

拒
否

要
件

（
同

法
第

2
9
条

の
4
第

1
項

第
1
号

へ
）

に
該

当
す

る
も

の
で

は
な

く
、
当
該

不
備
の

軽
重
等

に
よ

っ
て

同
号
ヘ

に
該
当
す

る
か

否
か
が

判
断
さ

れ
る
と
の

理
解

で
よ

い
か
。
  

5
3

改
正

金
商

業
等

府
令

第
7
0
条

の
2
第

1
項

及
び

第
2
項

各
号

に
規

定
す

る
業

務
管

理
体

制
の

整
備

に
関

す
る

事
項

に
つ

い
て

、
そ
の

内
容
を

よ
り
具
体

的
に

規
定

す
る
と

と
も
に
、

こ
れ

ら
の

事
項

に
つ

い
て

業
務

管
理

体
制

の
整

備
が

実
際

に
行

わ
れ

て
い

る
こ

と
を

チ
ェ

ッ
ク

す
る

仕
組

み
を

構
築

す
る

べ
き
で

あ
る
。
 

5
4

改
正

金
商

業
等

府
令

第
7
0
条

の
2
第

1
項

第
6
号

（
パ

ブ
コ

メ
案

）
を
維

持
す
る

場
合
に
は

、
具

体
的

な
適
用

場
面
を
パ

ブ
リ

ッ
ク

コ
メ

ン
ト

に
対

す
る

回
答

や
検

査
マ

ニ
ュ

ア
ル

等
で

明
ら
か

に
し
て

ほ
し
い
。

 

ご
指

摘
の
規

定
に
つ

い
て
は
、
改

正
し
な

い
こ
と

と

い
た

し
ま
し

た
。
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- 1
3 

- 

も
含

ま
れ
る

と
考
え

て
よ
い
か

。
 

▼
改

正
金

商
業

等
府

令
第

7
0
条

の
2
第

2
項

第
6
号

（
パ

ブ
コ

メ
案

同
項

第
5
号

）

6
6

改
正

金
商

業
等

府
令

第
7
0
条

の
2
第

2
項

第
6
号

（
パ

ブ
コ

メ
案

同
項

第
5
号

）
の

規
定

は
、

発
行

者
と

顧
客

と
の

出
資

契
約

や
約
款

等
に
お

い
て

、
契

約
の

解
除

が
出
来

る
旨
の
条

件
が

付
さ
れ

て
い
る

こ
と
が
想

定
さ

れ
て

お
り

、
金

商
業
者

は
、
当

該
条
件

が
付
さ

れ
て
い

る
こ

と
を

確
認
す

る
こ
と
が

求
め

ら
れ
て

い
る
と

の
理
解
で

よ
い

か
。
 

金
融

商
品
取

引
業
者

等
は
、
電

子
申

込
型

電
子
募

集

取
扱

業
務

等
に

係
る

有
価

証
券

の
取

得
の

申
込

み
に

つ
い

て
、
投

資
者
が

申
込
み
の

撤
回

や
契

約
の
解

除
を

行
う

こ
と

が
で

き
る

こ
と

と
な

っ
て

い
る

こ
と

を
確

認
す

る
必
要

が
あ
り

ま
す
。
 

6
7

金
商

法
第

3
7
条

の
6
を

受
け

た
金

商
法

施
行

令
第

1
6
条

の

3
は

「
金

融
商

品
取

引
契

約
」

に
つ

い
て

投
資

顧
問

契
約

の

み
を

対
象

と
し

て
お

り
、

改
正

金
商

業
等

府
令

第
7
0
条

の
2

第
2
項

第
6
号

（
パ

ブ
コ

メ
案

同
項

第
5
号

）
の

有
価

証
券

の

取
得

の
申
込

み
は
「

金
融
商
品

取
引

契
約

」
に
該

当
し
な
い

と
考

え
ら
れ

る
が

、
同

号
は
電

子
申

込
型

電
子
募

集
取
扱
業

務
に

係
る

有
価

証
券

の
取

得
の

申
込

み
に

つ
い

て
は

特
別

に
申

込
み

の
撤

回
又

は
契

約
の

解
除

が
認

め
ら

れ
る

と
い

う
趣

旨
と
理

解
し
て

よ
い
か
。

 

6
8

改
正

金
商

業
等

府
令

第
7
0
条

の
2
第

2
項

第
6
号

（
パ

ブ
コ

メ
案

同
項

第
5
号

）
の

規
定

は
電

子
申

込
型

電
子

募
集

取
扱

業
務

等
に
係

る
申
込

に
つ
い
て

の
み

適
用

さ
れ
る

も
の
で
、

そ
れ

以
外

の
業

務
に

つ
い

て
は

適
用

が
な

い
と

い
う

理
解

で
よ

い
か
。
 

6
9

ク
ー

リ
ン

グ
オ

フ
制

度
が

実
質

的
に

導
入

さ
れ

た
こ

と

は
高

く
評
価

し
ま
す

。
 

ご
意

見
を
踏

ま
え
、
原

案
を
維

持
す

る
こ

と
と
い

た

し
ま

す
。
 

7
0

改
正

金
商

業
等

府
令

第
7
0
条

の
2
第

2
項

第
6
号

（
パ

ブ
コ

メ
案

同
項

第
5
号

）
に

掲
げ

る
「

有
価

証
券

の
取

得
の

申
込

み
を

し
た
日

」
と
は

、
顧

客
（

投
資

者
）
が
、
電

子
募

集
取

扱
業

務
を

行
う

第
二

種
金

融
商

品
取

引
業

者
が

運
営

す
る

ウ
ェ

ブ
サ
イ

ト
上
の

申
込
み
画

面
に

て
、
集

団
投
資

ス
キ
ー

ム
持

分
の
取

得
に
係

る
意
思
表

示
を

行
っ

た
日
が
「

有
価
証

券
の

取
得
の

申
込
み

を
し
た
日

」
に

当
た
る

と
の
理

解
で
よ

い
か

。
 

基
本

的
に

貴
見

の
と

お
り

と
な

る
と

考
え

ら
れ

ま

す
が

、
各
金

融
商
品

取
引
業
者

等
の

定
め

る
一
連

の
契

約
の

手
続
に

応
じ
て

、
個
別
具

体
的

に
判

断
す
る

こ
と

と
な

り
ま
す

。
 

▼
改

正
金

商
業

等
府

令
第

7
0
条

の
2
第

2
項

第
7
号

（
パ

ブ
コ

メ
案

同
項

第
6
号

）

7
1

改
正

金
商

業
等

府
令

第
7
0
条

の
2
第

2
項

7
号

（
パ

ブ
コ

メ

案
同

項
第

6
号

）
に

お
い

て
、

電
子

申
込

型
電

子
募

集
取

扱

業
務

等
で

株
式

を
取

り
扱

う
場

合
又

は
第

一
種

少
額

電
子

募
集

取
扱
業

者
の
場

合
、
電
子

申
込

型
電

子
募
集

取
扱
業
務

等
を

行
う
者

が
発
行

者
に
対
し
「

発
行

者
が

顧
客
に

対
し
て

事
業

の
状

況
に

つ
い

て
定

期
的

に
適

切
な

情
報

を
提

供
す

る
こ

と
」
を
確

保
す
る

と
は
ど

の
よ

う
な

こ
と
を

想
定
し
て

い
る

か
。
 

ま
た

、
発
行

者
が
顧

客
に
対
し

て
行

う
情

報
提
供

と
は

、

電
子

申
込

型
電

子
募

集
取

扱
業

務
等

で
取

り
扱

う

株
式

に
つ
い

て
、
発

行
者
が
顧

客
に

対
し

て
行
う

情
報

提
供

と
は
、
発

行
者

の
事
業
状

況
・
財
務

状
況
を

記
載

し
た

書
面
（

例
え
ば

会
社
法
上

の
事

業
報

告
や
計

算
書

類
）

の
送
付

、
発
行

者
の
ホ
ー

ム
ペ

ー
ジ

で
の
開

示
、

発
行

者
自
身

が
株
主

に
対
し
て

説
明

会
を

開
く
な

ど
、

発
行

者
が
株

主
で
あ

る
顧
客
に

対
し

て
直

接
的
に

、
又

は
金

融
商

品
取

引
業

者
等

を
介

し
て

間
接

的
に

情
報

提
供

す
る
こ

と
を
想

定
し
て
い

ま
す

。
 

- 1
2 

- 

6
0

発
行

者
の

財
務

状
況

、
事

業
計

画
等

の
審

査
に

つ
い

て

は
、
ガ

イ
ド

ラ
イ
ン

を
定
め
る

な
ど

の
方

法
に
よ

り
、
そ
の

内
容

を
具
体

化
す
べ

き
で
あ
る

。
 

審
査

内
容

は
発

行
者

の
財

務
状

況
や

事
業

内
容

な

ど
に

応
じ

て
多

様
な

も
の

と
な

る
こ

と
が

想
定

さ
れ

る
こ

と
か
ら

、
法
令

や
ガ
イ
ド

ラ
イ

ン
に

お
い
て

規
定

す
る

こ
と
と

は
し
て

お
り
ま
せ

ん
が

、
各

金
融
商

品
取

引
業

者
等
に

お
い
て

、
金
融
商

品
取

引
業

協
会
の

自
主

規
制

規
則
な

ど
も
踏

ま
え
つ
つ

、
取

り
扱

う
有
価

証
券

の
内

容
に
応

じ
て
、
適

切
な
審

査
が

行
わ

れ
る
必

要
が

あ
り

ま
す
。
 

6
1

デ
ュ

ー
デ

リ
ジ

ェ
ン

ス
の

実
施

に
つ

い
て

具
体

的
な

内

容
を

規
定
し

、
そ

の
実

施
を
金

商
業

者
に

対
し
て

義
務
づ
け

る
こ

と
は

、
単

に
協
会

の
自
主

規
制

規
則

に
委
ね

る
だ
け
で

は
な

く
直
接

に
法
令

に
よ
っ
て

規
定

さ
れ

る
べ
き

で
あ
る
。

6
2

改
正

金
商

業
等

府
令

第
7
0
条

の
2
第

2
項

第
3
号

（
パ

ブ
コ

メ
案

同
項

第
2
号

）
に

関
し

て
、

電
子

申
込

型
電

子
募

集
取

扱
業

務
を

行
う

者
以

外
の

フ
ァ

ン
ド

の
募

集
等

の
取

扱
い

を
行

う
業

者
に

対
し

て
は

い
わ

ゆ
る

デ
ュ

ー
デ

リ
ジ

ェ
ン

ス
義

務
を
負

わ
な
い

の
は
ア
ン

バ
ラ

ン
ス

で
は
な

い
か

。
電

子
申

込
型

電
子

募
集

取
扱

業
務

を
行

う
者

以
外

に
対

し
て

も
デ

ュ
ー

デ
リ

ジ
ェ

ン
ス

義
務

を
負

う
旨

規
定

を
改

正
す

べ
き

で
あ
る

。
  

改
正

金
商

業
等

府
令

第
7
0
条

の
2
第

2
項

第
3
号

は
、

電
子

申
込
型

電
子
募

集
取
扱
業

務
が

、
イ

ン
タ
ー

ネ
ッ

ト
を

通
じ

て
手

軽
に

多
数

の
者

か
ら

資
金

を
調

達
で

き
る

仕
組
み

で
あ
る

こ
と
か
ら

、
詐

欺
的

な
行
為

に
悪

用
さ

れ
る
こ

と
の
な

い
よ
う
、
金

融
商
品

取
引
業

者
等

に
対

し
て
、
フ

ァ
ン

ド
の
発
行

者
に

対
し

て
審
査

を
行

う
た

め
の

業
務

管
理

体
制

の
整

備
を

求
め

る
も

の
で

す
。

 
 

6
3

「
事

業
計
画

」
と
「

資
金
使
途

」
に
つ

い
て
、
例

え
ば
以

下
の

よ
う
な

場
合

、
電

子
申
込

型
電

子
募

集
取
扱

業
務
等
と

し
て

取
り
扱

っ
て
も

よ
い
か
（

改
正

金
商
業

等
府
令

第
7
0条

の
2
第

2
項
第

3
号

（
パ

ブ
コ
メ

案
同

項
第

2
号

）
の

内
容
は

、

同
令

第
83

条
第

1
項

第
6
号

ホ
に

基
づ

き
契

約
締

結
前

交
付

書
面

に
お
い

て
記
載

さ
れ
る
こ

と
か

ら
、
募

集
又
は

私
募
の

取
扱

い
を

行
う

金
商

業
者

と
し

て
本

号
の

規
定

に
基

づ
く

手
続

き
を

経
た

う
え

で
記

載
さ

れ
て

い
る

と
い

う
こ

と
で

あ
れ

ば
問
題

な
い
と

考
え
て
よ

い
か

。
）
 

イ
）

 
当

該
事

業
が

赤
字

事
業

で
あ

っ
て

、
当

該
出

資
に

よ
っ

て
も

事
業

の
黒

字
化

の
可

能
性

が
低

い
と

み
ら

れ
る

場
合
 

ロ
）

 
当

該
募

集
に

係
る

資
金

の
全

部
ま

た
は

一
部

が
当

該
事

業
の

既
存

の
債

務
の

返
済

に
充

て
ら

れ
る

見
込

み
で

あ
る
場

合
 

金
融

商
品
取

引
業
者

等
に
お
い

て
、
発
行

者
の
事

業

計
画

や
資
金

使
途
等

に
照
ら
し

て
、
電
子

申
込
型

電
子

募
集

取
扱

業
務

等
の

対
象

と
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
か

否
か
の

審
査
を

行
う
必
要

が
あ

り
ま

す
（
改

正
金

商
業

等
府

令
第

70
条

の
2
第

2
項

第
3
号

）
。

審
査

の
結

果
、
ど

の
よ

う
な
場

合
に
電
子

申
込

型
電

子
募
集

取
扱

業
務

等
の

対
象

と
す

る
こ

と
が

適
切

で
あ

る
か

と
い

う
点

は
、
個

別
具
体

的
に
判
断

す
べ

き
も

の
で
あ

り
、

契
約

締
結

前
交

付
書

面
に

お
い

て
審

査
内

容
を

記
載

し
て

い
れ

ば
問

題
な

い
と

い
う

も
の

で
は

あ
り

ま
せ

ん
。
 

6
4

金
商

法
第

4
0
条

の
3
を

維
持

し
つ

つ
、

有
価

証
券

の
発

行

者
及

び
そ

の
事

業
の

実
在

性
等

の
審

査
を

行
う

た
め

の
態

勢
が

要
求
さ

れ
て
い

る
点
か
ら

す
る

と
、
審

査
の
内

容
と
し

て
、
事

業
計

画
の
実

在
性

、
妥

当
性

等
の

審
査
は

行
う
も
の

の
、
フ

ァ
ン
ド

規
約
ど

お
り
に

分
別

管
理

が
な
さ

れ
て
い
る

か
否

か
ま

で
の

審
査

は
行

う
必

要
が

な
い

と
い

う
理

解
で

よ
い

か
。
 

ご
質

問
の

趣
旨

が
必

ず
し

も
明

ら
か

で
は

あ
り

ま

せ
ん

が
、
発

行
さ
れ

る
有
価
証

券
に

関
し

、
改
正

金
商

業
等

府
令

第
7
0
条

の
2
第

2
項

第
3
号

に
基

づ
き

、
金

商

法
第

40
条

の
3
及

び
第

4
0
条

の
3
の

2
の

規
定

の
趣

旨
を

踏
ま

え
て
、
フ

ァ
ン

ド
の
分
別

管
理

が
行

わ
れ
て

い
る

か
ど

う
か

も
含

め
適

切
な

審
査

を
行

う
必

要
が

あ
る

と
考

え
ま
す

。
 

▼
改

正
金

商
業

等
府

令
第

7
0
条

の
2
第

2
項

第
4
号

（
パ

ブ
コ

メ
案

同
項

第
3
号

）

6
5

「
申

込
期
間

」
に
つ

い
て

、
匿

名
組

合
契

約
な
ど

で
、
あ

ら
か

じ
め

申
込

期
間

の
延

長
が

あ
り

得
る

こ
と

が
記

載
さ

れ
て

い
る
場

合
に
は

、
期

間
が

延
長

さ
れ

た
後
の

申
込
期
間

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
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- 1
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務
」
に

お
い

て
取
扱

う
有
価
証

券
に

関
し

て
は
、
電

子
募
集

取
扱

業
務
以

外
に
「
法

第
二
条

第
八

項
第

九
号
に

掲
げ
る
行

為
」

と
し
て

ど
の
よ

う
な
行
為

を
想

定
し

て
い
る

の
か
。
 

7
7

改
正

金
商

業
等

府
令

第
7
0
条

の
2
第

3
項

第
2
号

（
パ

ブ
コ

メ
案

同
条
第

7
項

第
2
号

）
に
掲

げ
る

申
込

み
の
方

法
に
は
、

例
え

ば
、
顧
客

が
申
し

込
も
う

と
す

る
集

団
投
資

ス
キ
ー
ム

持
分
（

フ
ァ

ン
ド
持

分
）
に
関

す
る

事
項
（

フ
ァ

ン
ド
の
申

込
内

容
）
を

記
載
し

た
電
子
メ

ー
ル

を
、
電

子
募

集
取
扱
業

務
を

行
う
第

二
種
金

融
商
品
取

引
業

者
宛

に
送
信
（

当
該
電

子
メ

ー
ル

に
申

込
書

類
等

の
電

子
フ

ァ
イ

ル
を

添
付

し
て

送
信

す
る
場

合
を
含

む
。
）
す

る
方

法
は

こ
れ
に

含
ま
れ
る

と
の

理
解
で

よ
い
か

。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

7
8

募
集
・
私

募
の

取
扱
い

に
関
す

る
フ

ァ
ン

ド
の
情

報
は
ホ

ー
ム

ペ
ー
ジ

又
は
Ｅ

メ
ー
ル
を

通
じ

て
入

手
し

、
購

入
申
込

は
電

子
情

報
処

理
組

織
で

は
な

く
書

面
又

は
電

話
で

行
う

場
合

に
は

、
電

子
申
込

型
電
子

募
集

取
扱

業
務
に

該
当
し
な

い
と

い
う
理

解
で
良

い
か
。
ま

た
、
書
面

の
場
合

だ
が

、
書

面
を

郵
送

す
る

の
で

は
な

く
Ｐ

Ｄ
Ｆ

化
し

て
Ｅ

メ
ー

ル
で

行
う

場
合

、
書

面
に
よ

る
購
入

申
込

に
は

あ
た
ら

ず
電
子
申

込
型

電
子

募
集

取
扱

業
務

に
該

当
す

る
と

い
う

理
解

で
よ

い
か

。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

7
9

改
正

金
商
業

等
府
令

第
7
0条

の
2
第

3
項
（
パ

ブ
コ
メ

案
同

条
第

7
項

）
の

「
こ

れ
ら

の
業

務
に

お
い

て
取

り
扱

う
有

価

証
券

に
係
る

法
第
二

条
第
八
項

第
九

号
に

掲
げ
る

行
為

」
に

つ
い

て
、
「

こ
れ

ら
の
業

務
」
と

は
、
「

電
子

申
込
型

電
子

募
集

取
扱
業

務
」
と
「

第
一
種

少
額

電
子

募
集
取

扱
業
者
若

し
く

は
第

二
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業
者

が
行

う
電

子
募

集
取

扱
業

務
」

の
両

方
を

指
し

て
い

る
と

の
理

解
で

よ
い

か
。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

▼
契

約
締

結
前

交
付

書
面

の
記

載
事

項
等

 

▼
改

正
金

商
業

等
府

令
第

8
3
条

第
1
項

第
6
号

等

8
0

改
正

金
商
業

等
府
令

第
8
3条

第
1
項

第
6号

ロ
の
「
目

標
募

集
額

」
は
、
特

に
目
標

募
集
額

が
定

め
ら

れ
ず
、
募

集
期
間

中
に

申
し

込
み

の
あ

っ
た

金
額

全
額

が
出

資
に

充
て

ら
れ

る
場

合
に
は

、
記
載

し
な
く
て

も
良

い
の

か
。
 

目
標

募
集

額
に

達
し

な
く

と
も

出
資

が
実

行
さ

れ

る
場

合
で
あ

っ
て
も

、
電
子
申

込
型

電
子

募
集
取

扱
業

務
等

を
行
う

場
合
に

は
、
金
融

商
品

取
引

業
者
等

に
お

い
て

事
業

計
画

に
照

ら
し

て
適

当
な

目
標

募
集

額
で

あ
る

こ
と
を

確
認
す

る
必
要
が

あ
り

、
目

標
募
集

額
を

設
定

す
る
必

要
が
あ

り
ま
す
。

 

8
1

改
正

金
商

業
等

府
令

第
8
3
条

第
1
項

第
6
号

ト
で

定
め

る

「
当

該
有
価

証
券
の

取
得
に
関

し
、
売

買
の

機
会
に

関
す
る

事
項

」
と
は

、
具

体
的

に
は
ど

う
い

う
記

載
を
想

定
し
て
い

る
の

か
。
例

え
ば

、
未

公
開
株

に
つ

い
て

は
流
動

性
が
乏
し

い
た

め
、
取
得

後
の
売

買
の
機

会
が

少
な

い
旨
を

記
載
す
る

有
価

証
券
の

流
動
性

が
乏
し
く

、
取

得
後

の
売
買

の

機
会

が
少

な
い

場
合

に
は

そ
の

内
容

を
記

載
す

る
こ

と
を

想
定
し

て
い
ま

す
。
 

- 1
4 

- 

例
え

ば
発
行

者
の
事

業
状
況
・
財

務
状

況
を

記
載
し

た
書
面

を
送

付
、
発

行
者
の

ホ
ー
ム
ペ

ー
ジ

で
開

示
し
た

り
、
発
行

者
自

身
が
株

主
に
対

し
て
説
明

会
を

開
く

な
ど

、
発

行
者
が

直
接

株
主

で
あ

る
顧

客
に

対
し

て
情

報
提

供
す

る
と

い
う

理
解

で
よ
い

か
。
 

ま
た

、
電

子
申

込
型
電

子
募
集

取
扱

業
務

等
を
行

う
者
は

一
度
「

発
行
者

が
顧
客

に
対
し

て
事

業
の

状
況
に

つ
い
て
定

期
的

に
適
切

な
情
報

を
提
供
す

る
こ

と
」
を

確
保
す

れ
ば
よ

い
か

。
 

な
お

、
日
本

証
券
業

協
会
の
自

主
規

制
規

則
案
に

お

い
て

は
、
発

行
者
と

の
間
で
契

約
を

締
結

す
る
と

と
も

に
、
当

該
契

約
に
基

づ
い
て
当

該
発

行
者

に
よ
り

情
報

の
提

供
が

な
さ

れ
て

い
る

こ
と

を
確

認
す

る
こ

と
が

義
務

づ
け
ら

れ
る
こ

と
と
さ
れ

て
い

ま
す

。
 

7
2

応
募

代
金

の
払

込
み

後
の

発
行

者
の

顧
客

に
対

す
る

情

報
提

供
を
確

保
す
る

た
め
の
措

置
（

改
正
金

商
業
等

府
令
第

7
0
条

の
2
第
2
項

第
7号

（
パ
ブ

コ
メ

案
同

項
第

6号
）
）
と

し

て
は

、
金
商

業
者
の

ウ
ェ
ブ
サ

イ
ト

上
に

、
当
該

情
報
を
掲

載
す

る
こ
と

を
求
め

る
べ
き
で

あ
る

。
 

発
行

者
の

顧
客

に
対

す
る

情
報

提
供

の
方

法
と

し

て
は

、
金
融

商
品
取

引
業
者
等

の
ウ

ェ
ブ

サ
イ
ト

上
に

お
い

て
情
報

を
掲
載

す
る
と
い

う
方

法
の

ほ
か
、
電

子

メ
ー

ル
や

郵
送

な
ど

の
方

法
も

考
え

ら
れ

る
こ

と
か

ら
、

こ
の
よ

う
に
規

定
し
て
い

ま
す

。
 

▼
改

正
金

商
業

等
府

令
第

7
0
条

の
2
第

2
項

第
8
号

（
パ

ブ
コ

メ
案

同
項

第
7
号

）

7
3

発
行

価
額
の

総
額
の

確
認
の
た

め
の

措
置

と
し
て

は
、
第

二
種

少
額
電

子
募
集

取
扱
業
者

が
事

業
者

に
対
し

て
、
当
該

要
件

を
満
た

し
て
い

る
こ
と
を

確
認

す
れ

ば
足
り

る
の
か
。

個
別

払
込
額

の
確
認

の
た
め
の

措
置

と
し

て
は

、
当

該
第
二

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

者
が

事
業

者
か

ら
顧

客
情

報
を

取
得

す
る

な
ど

の
方

法
で

直
接

確
認

を
す

る
こ

と
が

必
要

か
。
 

発
行

価
額

の
総

額
の

確
認

の
た

め
の

措
置

と
し

て

は
、

例
え
ば

、
計
算

書
類
等
を

確
認

す
る

と
と
も

に
、

必
要

に
応

じ
ヒ

ア
リ

ン
グ

な
ど

を
行

う
こ

と
に

よ
り

確
認

す
る
こ

と
が
考

え
ら
れ
ま

す
。
個
別

払
込
額

の
確

認
の

た
め
の

措
置
と

し
て
、
発

行
者

か
ら

顧
客
情

報
の

提
供

を
受

け
る

こ
と

は
必

ず
し

も
必

要
で

は
な

い
と

考
え

ま
す
が

、
そ
の

よ
う
な
方

法
で

少
額

要
件
を

確
認

す
る

場
合
に

は
、
あ

ら
か
じ
め

匿
名

組
合

契
約
等

に
規

定
す

る
と
と

も
に
、
顧

客
へ
の

説
明

を
行

う
な
ど

、
個

人
情

報
の
適

切
な
取

扱
い
が
必

要
と

考
え

ら
れ
ま

す
。

▼
改

正
金

商
業

等
府

令
第

7
0
条

の
2
第

3
項

（
パ

ブ
コ

メ
案

同
条

第
7
項

）

7
4

電
子

募
集

取
扱

業
務

に
お

い
て

取
り

扱
う

有
価

証
券

と

同
じ

有
価
証

券
に
つ

い
て

、
第

二
種

業
者

が
開
催

す
る
説
明

会
（

顧
客
が

当
該
会

場
に
出
向

く
も

の
）
に

お
い

て
、
勧
誘

を
行

う
行
為

や
、
他
の

金
商
業

者
や

登
録

金
融
機

関
に
委
託

し
て

勧
誘

を
行

う
行

為
は

電
子

申
込

型
電

子
募

集
取

扱
業

務
等

に
含
ま

れ
る
と

解
し
て
よ

い
か

。
 

同
一

の
フ
ァ

ン
ド
の

募
集
・
私

募
の

取
扱

い
に
お

い

て
、
一

部
を

電
子
申

込
型
電
子

募
集

取
扱

業
務
で

行
う

場
合

、
あ
わ

せ
て
行

う
そ
の
他

の
業

務
（

当
該
フ

ァ
ン

ド
に

つ
い
て

対
面
で

販
売
を
行

う
場

合
な

ど
）
に

つ
い

て
も

、
「

電
子
申

込
型
電

子
募

集
取

扱
業

務
等

」
に

該

当
し

ま
す
。
 

な
お

、
第
一

種
・
第

二
種
少
額

電
子

募
集

取
扱
業

者

は
、
電

子
募

集
取
扱

業
務
以
外

に
金

商
法

第
2
条
第

8
項

第
9
号

に
掲
げ

る
行
為

を
行
う

こ
と

は
で

き
ま
せ

ん
。
 

7
5

同
一

の
フ

ァ
ン

ド
の

募
集

・
私

募
の

取
扱

い
を

行
う

中

で
、
あ

ら
か

じ
め

、
契

約
締
結

前
交

付
書

面
等
に

お
い
て
表

示
を

行
っ
た

う
え
で

、
一

部
は

電
子

申
込

型
電
子

募
集
取
扱

業
務

等
で
行

い
、
残
り

の
部
分

は
通

常
の

第
二
種

業
の
業
務

（
訪

問
、
電

話
営
業

な
ど
）
と

し
て

行
う

こ
と
は

可
能
か
。

7
6

改
正

金
商
業

等
府
令

第
7
0条

の
2
第

3
項
（
パ

ブ
コ
メ

案
同

条
第

7
項

）
の

「
こ

れ
ら

の
業

務
に

お
い

て
取

り
扱

う
有

価

証
券

に
係
る

法
第
二

条
第
八
項

第
九

号
に

掲
げ
る

行
為

」
に

つ
い

て
、
「
第

一
種
少

額
電
子

募
集

取
扱

業
者
若

し
く
は
第

二
種

少
額

電
子

募
集

取
扱

業
者

が
行

う
電

子
募

集
取

扱
業

112 113
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業
者

等
は

、
未

加
入
協

会
が
対

象
と

し
て

い
る
業

務
（

即
ち

、

一
般

社
団

法
人

第
二

種
金

融
商

品
取

引
業

協
会

で
あ

れ
ば

第
二

種
金
融

商
品
取

引
業

）
に

係
る

広
告

等
及
び

契
約
締
結

前
交

付
書
面

に
つ
い

て
の
み
、
一

般
社

団
法

人
第
二

種
金
融

商
品

取
引

業
協

会
に

未
加

入
で

あ
る

旨
記

載
す

れ
ば

良
い

と
の

理
解
で

よ
い
か

。
即
ち
、
例

え
ば
、
投

資
信
託

に
係
る

広
告

等
及
び

契
約
締

結
前
交
付

書
面

に
つ

い
て

、
一

般
社
団

法
人

第
二

種
金

融
商

品
取

引
業

協
会

に
未

加
入

で
あ

る
旨

の
記

載
は
求

め
ら
れ

な
い
と
の

理
解

で
よ

い
か
。
 

引
業

を
行
う

金
融
商

品
取
引
業

者
等

が
、
日

本
証

券
業

協
会

の
会

員
で

あ
る

も
の

の
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
協

会
の
会

員
で
な

い
場
合
、
当

該
金
融

商
品
取

引
業

者
等

は
、
第

二
種
金

融
商
品
取

引
業

に
係

る
契
約

締
結

前
交

付
書
面

に
お
い

て
の
み
、
第

二
種
金

融
商
品

取
引

業
協

会
に

非
加

入
で

あ
る

旨
を

記
載

す
る

必
要

が
あ

り
ま

す
。
 

ま
た

、
広
告

及
び
標

識
に
お
い

て
協

会
に

非
加
入

で

あ
る

旨
の

表
示

を
す

る
こ

と
に

つ
い

て
改

正
し

な
い

こ
と

と
い
た

し
ま
し

た
。
 

8
7

改
正

金
商

業
等

府
令

第
7
6
条

第
3
号

、
第

8
2
条

第
1
5
号

及

び
別

紙
様

式
第

10
号

注
意

事
項

3
後

段
（

パ
ブ

コ
メ

案
）

は

削
除

す
べ
き

。
 

8
8

平
成

2
6
年

の
金

商
法

の
改

正
で

は
協

会
へ

の
加

入
促

進

と
し

て
登
録

拒
否
要

件
が
追
加

さ
れ

、
金
融

商
品
取

引
業
協

会
に

加
入
し

て
い
な

い
場
合
に

は
、
協

会
規

則
に
準

ず
る
社

内
規

則
の
作

成
等
が

求
め
ら
れ

る
こ

と
に

な
っ
て

い
る
が
、

こ
の

改
正
は

投
資
助

言
代
理
業

に
は

適
用

さ
れ
て

い
な
い
。

改
正

金
商
業

等
府
令

に
お
い
て

は
、
金

商
業

者
等
全

般
を
対

象
と

し
て
、
広

告
、
契

約
締
結

前
交

付
書

面
及
び

標
識
に
協

会
非

加
入
で

あ
る
旨

の
表
示
を

義
務

付
け

て
い
る

が
、
協
会

非
加

入
の

場
合

に
体

制
整

備
が

求
め

ら
れ

て
い

な
い

投
資

助
言

代
理
業

者
に
ま

で
、
こ
れ

ら
の

義
務

を
求
め

る
必
要
は

な
い

の
で
は

な
い
か

。
 

8
9

改
正

金
商

業
等

府
令

第
7
6
条

及
び

第
8
2
条

（
パ

ブ
コ

メ

案
）
に

お
い

て
「

当
該

金
融
商

品
取

引
業

者
等
が

金
融
商
品

取
引

業
協

会
に

加
入

し
て

な
い

場
合

に
あ

っ
て

は
、

そ
の

旨
」
を

記
載
す

る
こ
と

や
別
紙

様
式

第
11
号
（

パ
ブ

コ
メ
案

）

に
お

い
て
標

識
に
金

融
商
品
取

引
業

協
会
「

非
加

入
」
を
表

示
す

る
こ
と

が
追
加

さ
れ
た
が

、
法

令
を
遵

守
し
て

業
務
を

運
営

す
る

登
録

金
融

機
関

に
も

一
律

に
適

用
す

る
必

要
は

な
い

の
で
は

な
い
か

。
 

9
0

広
告

等
に

関
し

て
、

2
以

上
の

金
融

商
品

取
引

業
を

営
ん

で
い

る
場

合
、

1
の

金
融

商
品

取
引

業
協

会
に

の
み

加
入

し

て
い

る
場
合

は
、
当
該

金
融
商

品
取

引
業

協
会
に

加
入
し
て

い
る

こ
と
の

み
を
表

示
す
る
こ

と
で

も
よ

い
か
。
 

9
1

国
土

交
通

大
臣

も
し

く
は

都
道

府
県

知
事

の
免

許
を

有

す
る

宅
地

建
物

取
引

業
者

で
あ

る
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
者

は
、
第
二

種
金
融

商
品
取

引
業

協
会

非
加
入

と
の
表
示

を
強

制
さ
れ

な
い
等

の
措
置
を

講
じ

て
ほ

し
い
。
 

9
2

改
正

金
商

業
等

府
令

第
7
6
条

第
3
項

、
第

8
2
条

第
1
5
項

及

び
別

紙
様
式

第
1
0号

（
パ

ブ
コ

メ
案

）
の
規

定
に
つ

い
て
は

、

宅
地

建
物

取
引

業
免

許
を

有
す

る
者

は
宅

地
建

物
取

引
業

- 1
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と
い

っ
た
対

応
を
想

定
し
て
い

る
の

か
。
 

8
2

改
正

金
商
業

等
府
令

第
1
4
6条

の
2
に

お
い

て
、
表

示
を
求

め
る

同
令
第

8
3
条
第

1
項

第
6号

ト
の
「

顧
客

の
注
意

を
喚
起

す
べ

き
事
項

」
の
具

体
的
内
容

と
し

て
、
非

上
場

株
式
及
び

フ
ァ

ン
ド

の
投

資
商

品
と

し
て

の
特

性
及

び
リ

ス
ク

の
具

体
的

内
容

を
金

商
業

等
府

令
又

は
監

督
指

針
に

お
い

て
定

め
る

べ
き
で

あ
る
。
 

電
子

募
集

取
扱

業
務

の
対

象
と

な
る

有
価

証
券

の

内
容

に
よ
り

、
金
融

商
品
の
リ

ス
ク

が
異

な
る
こ

と
が

想
定

さ
れ
る

こ
と
か

ら
、
現
時

点
で
「
顧

客
の
注

意
を

喚
起

す
べ
き

事
項
」
の

具
体
的

内
容

を
定

め
る
こ

と
と

は
し

ま
せ
ん

が
、「

顧
客

の
注

意
を

喚
起

す
べ
き

事
項

」

に
該

当
す
る

よ
う
な

リ
ス
ク
事

項
等

に
つ

い
て
は

、
具

体
的

に
、
契

約
締
結

前
交
付
書

面
の

記
載

事
項
と

し
、

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

上
に

お
い

て
情

報
提

供
を

行
う

必
要

が
あ

り
ま
す

。
 

8
3

金
融

商
品
取

引
業
者

は
、
電
子

募
集

取
扱

業
務
に

お
い
て

有
価

証
券
の

取
得
の

申
込
み
を

受
け

る
前

に
、
投
資

者
が
金

商
法

第
3
7条

の
3
第
1
項

第
5号

、
金

商
業
等

府
令
第

8
2
条
第

3

号
及

び
第

5
号

並
び

に
第

8
3
条

第
1
項

第
6
号

ト
に

定
め

る
事

項
に

つ
い

て
理

解
し

て
い

る
こ

と
を

確
認

す
べ

き
旨

の
定

め
を

、
金

商
業

等
府

令
第

14
6
条

の
2
の

第
5
項

と
し

て
置

く

べ
き

で
あ
る

。
 

監
督

指
針

Ⅲ
-
2
-3
-
4
(
1)

④
は

、
金

融
商

品
取

引
を

イ
ン

タ
ー
ネ

ッ
ト
を

通
じ
て
行

う
場

合
に

お
い
て

は
、

顧
客

が
そ

の
操

作
す

る
電

子
計

算
機

の
画

面
上

に
表

示
さ

れ
る
説

明
事
項

を
読
み
、
そ

の
内
容

を
理
解

し
た

上
で

画
面

上
の

ボ
タ

ン
を

ク
リ

ッ
ク

す
る

等
の

方
法

で
、

顧
客
が

理
解
し

た
旨
を
確

認
す

る
こ

と
に
よ

り
、

金
商

業
等

府
令

第
1
1
7
条

第
1
項

第
1
号

に
規

定
す

る

「
当

該
顧

客
に

理
解

さ
れ

る
た

め
に

必
要

な
方

法
及

び
程

度
に
よ

る
説
明

」
を
行
っ

た
も

の
と

考
え
ら

れ
る

と
し

て
い
ま

す
。
 

▼
協

会
非

加
入

の
表

示
義

務

8
4

今
般

提
案

さ
れ

て
い

る
、

協
会

に
加

入
し

て
い

な
い

旨

（
非

加
入
で

あ
る
旨

）
の

表
示

を
す

べ
き

と
の
条

項
は

、
(
1
)

金
商

法
の
明

文
規
定

に
沿
っ
て

、
協

会
に
加

入
し
な

い
自
由

が
あ

る
こ

と
を

前
提

と
す

る
も

の
で

あ
る

こ
と

、
(
2
)
加

入

し
て

い
な
い

旨
（
非

加
入
で
あ

る
旨

）
の

表
示
を

求
め
る
こ

と
に

よ
り

協
会

へ
の

加
入

を
事

実
上

義
務

付
け

よ
う

と
の

意
図

に
基
づ

く
も
の

で
な
い
こ

と
を

確
認

し
た
い

。
 

今
般

の
改
正

は
、
協

会
へ
の
加

入
を

義
務

づ
け
る

も

の
で

は
あ
り

ま
せ
ん

。
な
お
、
広

告
及
び

標
識
に

お
い

て
協

会
に

非
加

入
で

あ
る

旨
の

表
示

を
す

る
こ

と
に

つ
い

て
改
正

し
な
い

こ
と
と
い

た
し

ま
し

た
。
 

8
5

第
一

種
金
融

商
品
取

引
業
と
投

資
助

言
・
代

理
業
の

登
録

を
受

け
て
い

る
業
者

で
あ
っ
て

、
日

本
証
券

業
協
会

に
は
加

入
し

て
い
る

が
、
日
本

投
資
顧

問
業

協
会

に
は
加

入
し
て
い

な
い

業
者
の

場
合

、
第

一
種
金

融
商

品
取

引
業
に

係
る
金
融

商
品

取
引

契
約

に
つ

い
て

の
広

告
や

契
約

締
結

前
交

付
書

面
に

は
日

本
投

資
顧

問
業

協
会

に
加

入
し

て
い

な
い

旨
の

記
載

は
不
要

で
、
投

資
助
言
・
代

理
業
に

係
る
金

融
商
品
取

引
契

約
に

つ
い

て
の

広
告

や
契

約
締

結
前

交
付

書
面

に
の

み
、
日

本
投
資

顧
問
業

協
会
に

加
入

し
て

い
な
い

旨
の
記
載

を
す

れ
ば
よ

い
と
の

考
え
で
よ

い
か

。
 

契
約

締
結
前

交
付
書

面
に
つ
い

て
は

、
こ

れ
ま
で

も

協
会

へ
の

加
入

の
有

無
及

び
加

入
し

て
い

る
協

会
の

名
称

の
記
載

が
義
務

づ
け
ら
れ

て
い

た
（

金
商
業

等
府

令
第

8
2
条
第

1
4
号
）
と

こ
ろ
、
複

数
の
業

種
を
行

っ
て

い
る

場
合
に

、
契
約

締
結
前
交

付
書

面
に

係
る
金

融
商

品
取

引
業

務
に

つ
い

て
の

協
会

に
加

入
し

て
い

な
い

場
合

の
表

示
が

義
務

づ
け

ら
れ

て
い

な
か

っ
た

こ
と

か
ら

、
こ
れ

を
義
務

づ
け
る
こ

と
と

し
た

も
の
で

す
。

な
お

、
金
融

商
品
取

引
業
者
等

が
行

う
業

務
を
所

管

す
る

協
会

に
加

入
し

て
い

な
い

場
合

に
の

み
当

該
協

会
に

非
加

入
の

旨
を

契
約

締
結

前
交

付
書

面
に

記
載

す
れ

ば
よ
い

旨
を
明

確
に
す
る

た
め

、
改

正
金
商

業
等

府
令

第
8
2
条

第
1
4
号

を
修

正
し

て
お

り
ま

す
。

例
え

ば
、
第

一
種

金
融
商

品
取
引
業

と
第

二
種

金
融
商

品
取

8
6

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

と
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業

を
営

む
金

融
商

品
取

引
業

者
等

が
日

本
証

券
業

協
会

の
会

員
で

あ
る
場

合
で
あ

っ
て

、
一

般
社

団
法

人
第
二

種
金
融
商

品
取

引
業
協

会
の
会

員
で
な
い

と
き

、
当
該

金
融
商

品
取
引

114 115
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9
8

帳
簿

書
類

の
国

内
で

の
保

存
等

を
求

め
る

改
正

金
商

業

等
府

令
第

15
7
条

第
3
項

及
び
第

1
8
1
条

第
4
項

に
賛

成
す
る
。

ご
意

見
あ
り

が
と
う

ご
ざ
い
ま

し
た

。
 

9
9

帳
簿

書
類
に

つ
い
て

、
発

行
者

の
財

務
状

況
等
の

審
査
に

関
す

る
記

録
及

び
電

子
募

集
取

扱
業

務
に

お
い

て
投

資
者

に
表

示
さ
れ

る
事
項

を
記
載
し

た
書

面
の

作
成
・
保

存
を
求

め
る

改
正

金
商

業
等

府
令

第
1
5
7
条

第
1
項

第
1
8
号

及
び

第

1
8
1
条

第
1
項

第
5
号

に
賛

成
す

る
。

た
だ

し
、

各
「

ロ
」

の

定
め

に
お
い

て
「

…
事

項
を
記

載
し

た
書

面
」
と
の

定
め
は

、

「
…

事
項

が
記

載
さ

れ
た

も
の

と
し

て
電

子
募

集
取

扱
業

務
の

相
手
方

に
表
示

さ
れ
た
映

像
面

の
記

録
」
と
す

べ
き
で

あ
る

。
 

貴
見

を
踏
ま

え
、
改

正
金
商
業

等
府

令
第

1
5
7
条
1
項

1
8
号

ロ
及

び
第

1
8
1
条

第
1
項

第
5
号

ロ
の

規
定

を
修

正

し
て

お
り
ま

す
。
 

1
0
0

金
商

業
等

府
令

第
15
7
条

第
1
項

第
1
8
号

及
び

第
1
8
1
条

第

1
項

第
5
号

の
書

類
の

保
存

期
間

は
、

1
0
年

と
す

べ
き

で
あ

る
。
 

有
価

証
券

の
発

行
者

に
対

す
る

審
査

に
係

る
記

録

に
つ

い
て
は

、
保
存

期
間
を
1
0
年

と
す
る

よ
う
、
改

正

金
商

業
等
府

令
第

15
7
条

第
2項

、
第

1
8
1条

第
3項

及
び

第
1
8
4
条

第
2
項

の
規

定
を

修
正

し
て

お
り

ま
す

。
な

お
、
ウ

ェ
ブ

サ
イ
ト

上
で
の
情

報
提

供
の

記
録
に

つ
い

て
は

、
契
約

締
結
前

交
付
書
面

の
写

し
の

保
存
期

間
を

参
考

に
5
年
と

し
て
お

り
ま
す

。
 

1
0
1

金
商

業
等

府
令

第
15
7
条

第
1
項

第
1
8
号

及
び

第
1
8
1
条

第

1
項

第
5
号
の

書
面
に

つ
い
て
は

、
投

資
者
に

よ
る
閲

覧
謄
写

を
認

め
る
定

め
を

、
金

商
業
等

府
令

第
15
7
条

第
4
項

及
び
第

1
8
1
条

第
5項

と
し
て

設
け
る
べ

き
で

あ
る

。
 

有
価

証
券

の
発

行
者

に
対

す
る

審
査

に
係

る
記

録

に
つ

い
て
は

、
発
行

者
の
営
業

秘
密

や
個

人
情
報

等
が

含
ま

れ
る
こ

と
が
想

定
さ
れ
る

た
め

、
投

資
者
に

よ
る

閲
覧

謄
写
権

限
を
認

め
る
こ
と

に
つ

い
て

は
、
慎

重
に

検
討

す
る
必

要
が
あ

る
と
考
え

ま
す

。
ま

た
、
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
上
で

の
情
報

提
供
の
記

録
に

つ
い

て
も
、
契

約

締
結

前
交

付
書

面
に

よ
り

投
資

者
に

交
付

さ
れ

る
情

報
で

あ
る
た

め
、
改

め
て
投
資

者
に

よ
る

閲
覧
謄

写
権

限
を

認
め
る

こ
と
に

つ
い
て
は

、
慎

重
に

検
討
す

る
必

要
が

あ
る
と

考
え
ま

す
。
 

1
0
2

金
融

商
品

取
引

業
等

に
関

す
る

内
閣

府
令

第
1
5
7
条

第
1

項
第

1
8
号
ロ

に
関
し

て
、
契
約

締
結

前
交

付
書
面

の
ひ
な
形

に
お

い
て

同
第

1
46

条
の

2
第

3
項

に
規

定
す

る
事

項
が

全
て

網
羅

さ
れ
て

い
た
な

ら
ば

、
当

該
ひ

な
形

を
同
第

1
5
7
条
第

1

項
第

1
8
号

ロ
に

掲
げ

る
書

面
と

し
て

保
存

す
る

こ
と

で
足

り
る

か
。
 

帳
簿

書
類
と

し
て
保

存
す
べ
き

も
の

は
、
実

際
に

ウ

ェ
ブ

サ
イ
ト

上
で
情

報
提
供
し

た
も

の
で

す
。
な

お
、

帳
簿

書
類

と
し

て
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
上

で
の

情
報

提
供

に
係

る
電

子
計

算
機

の
映

像
面

に
表

示
さ

れ
た

も
の

の
記

録
を

保
存

す
る

こ
と

と
す

る
よ

う
規

定
を

修
正

し
て

お
り
ま

す
。
 

1
0
3

改
正

金
商

業
等

府
令

第
1
5
7
条

第
3
項

た
だ

し
書

に
お

い

て
、
法

定
帳
簿

が
外
国

に
設
け

た
営

業
所

又
は
事

務
所
に
お

い
て

作
成
さ

れ
た
場

合
で
も
、
一

定
の

要
件

を
満
た

せ
ば
国

内
保

存
の
義

務
が
免

除
さ
れ
て

い
る

が
、
こ

こ
で

い
う
「
外

国
に

設
け
た

営
業
所

又
は
事
務

所
」
は

、
当

該
金
融

商
品
取

引
業

者
の
外

国
の
営

業
所
又
は

事
務

所
に

限
ら
れ

ず
、
当
該

金
融

取
引

業
者

の
外

国
に

あ
る

親
法

人
又

は
子

法
人

も
含

ま
れ

る
と
理

解
し
て

よ
い
か
。
ま

た
、
「
当

該
帳
簿

書
類
が

帳
簿

書
類

は
金

融
商

品
取

引
業

者
自

ら
が

作
成

す

る
こ

と
を
求

め
ら
れ

て
い
る
も

の
（

金
商

法
第

46
条

の

2
）

で
あ

り
、

改
正

金
商

業
等

府
令

第
1
5
7
条

第
3
項

に

規
定

す
る
「

外
国
に

設
け
た
営

業
所

又
は

事
務
所

」
に

は
、
当

該
金

融
商
品

取
引
業
者

の
親

法
人

又
は
子

法
人

が
外

国
に

設
け

た
営

業
所

又
は

事
務

所
は

含
ま

れ
な

い
も

の
と
考

え
ら
れ

ま
す
。
 

後
段

に
つ
い

て
は
貴

見
の
と
お

り
で

す
。
 

- 1
8 

- 

法
の

規
制
を

受
け
業

務
を
行
っ

て
い

る
こ

と
か
ら

、
宅

地
建

物
取

引
業
者

に
つ
い

て
は

、
上

記
規

定
の

適
用
を

除
外
し
て

ほ
し

い
。
 

9
3

第
一

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

務
と

第
二

種
金

融
商

品

取
引

業
を

行
う

者
と

し
て

登
録

を
受

け
た

者
が

標
識

を
掲

示
す

る
場
合

、
標

識
に

記
載
す

る
金

融
商

品
取
引

業
の
記
載

は
、
「

第
一

種
少

額
電

子
募
集

取
扱

業
、
第

二
種

金
融
商
品

取
引

業
」
と

記
載
す

る
の
か
、
そ

れ
と
も
「

第
二
種

金
融
商

品
取

引
業
」
の

み
の

記
載
で
良

い
の

か
。
ま

た
、
第

一
種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

の
た

め
に

日
本

証
券

業
協

会
に

加
入

し
た

場
合

、
標

識
に
記

載
す
る

加
入

協
会

と
し
て

日
本
証
券

業
協

会
も
記

載
す
る

と
い
う
理

解
で

よ
い

か
。
 

第
一

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

務
と

第
二

種
金

融

商
品

取
引

業
を

行
う

者
と

し
て

登
録

を
受

け
た

者
の

場
合

に
は
「

第
一
種

少
額
電
子

募
集

取
扱

業
務
、
第

二

種
金

融
商

品
取

引
業

」
と

表
示

す
る

こ
と

と
な

り
ま

す
。
こ

の
点

を
明
確

に
す
る
た

め
、
改
正

金
商
業

等
府

令
別

紙
様
式

第
1
0号

を
修
正
し

て
お

り
ま

す
。
ま

た
、

日
本

証
券

業
協

会
も

加
入

協
会

と
し

て
記

載
す

る
必

要
が

あ
り
ま

す
。
 

▼
協

会
非

加
入

の
場

合
の

社
内

規
則

の
提

出

9
4

第
二

種
金
融

商
品
取

引
業
協
会

に
お

い
て

は
、
賛
助

会
員

を
設

け
て
い

る
が

、
当

該
会
員

は
金

融
商

品
取
引

法
上
の
認

定
金

融
商

品
取

引
業

協
会

の
会

員
に

該
当

し
な

い
こ

と
か

ら
、
賛

助
会

員
に
お

い
て
は
、
社

内
規
則

に
お
い

て
協
会
規

則
等

に
準

ず
る

社
内

規
則

の
整

備
を

行
う

必
要

が
生

じ
る

の
か

。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

9
5

投
資

運
用

業
と

し
て

金
商

法
第

2
条

第
8
項

第
1
4
号

に
掲

げ
る

行
為
を

行
う
投

資
信
託
委

託
会

社
が

、
自

社
設

立
の
投

資
信

託
の
受

益
証
券

の
自
己
募

集
又

は
自

己
私
募
（

第
二
種

金
融

商
品

取
引

業
と

し
て

行
う

金
商

法
第

2
条

第
8
項

第
7
号

に
掲

げ
る
行

為
）
の
ほ

か
に
第

二
種

金
融

商
品
取

引
業
と
し

て
金

融
商
品

取
引
行

為
を
行
わ

な
い

場
合

、
投

資
信

託
協
会

に
加

入
し
て

い
れ
ば

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引
業

協
会
に
加

入
し

て
い
な

く
と
も

、
社

内
規

則
を

登
録

申
請
書

の
添
付
書

類
と

す
る
必

要
は
な

い
と
い
う

理
解

で
良

い
か
。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

9
6

新
た

に
金

融
商

品
取

引
業

の
登

録
を

受
け

よ
う

と
す

る

者
が

協
会

に
加

入
し

な
い

場
合

に
整

備
す

べ
き

社
内

規
則

と
は

何
か
を

具
体
的

に
明
ら
か

に
す

べ
き

で
あ
る

。
 

協
会

に
加

入
し

な
い

場
合

に
作

成
す

る
社

内
規

則

は
、
協

会
の

定
款
そ

の
他
の
規

則
に

準
ず

る
内
容

の
も

の
で

あ
る
必

要
が
あ

り
ま
す
。

 

9
7

新
た

に
登

録
申

請
の

際
に

追
加

さ
れ

た
提

出
書

類
に

つ

い
て

は
、
既
に

登
録
を

受
け
て

い
る

金
融

商
品
取

引
業
者
に

つ
い

て
は
適

用
が
な

い
と
い
う

理
解

で
よ

い
か
。
 

既
に

金
融

商
品

取
引

業
者

と
し

て
の

登
録

を
受

け

て
当

該
業
務

を
行
っ

て
い
る
場

合
に

は
、
登

録
申

請
時

に
必

要
な

書
類

と
し

て
提

出
す

る
こ

と
と

な
る

登
録

申
請

者
が

行
う

業
務

に
関

す
る

社
内

規
則

の
提

出
は

改
め

て
は
求

め
ら
れ

ま
せ
ん
が

、
社

内
規

則
等
の

整
備

及
び

遵
守

す
る

た
め

の
措

置
が

と
ら

れ
る

必
要

が
あ

り
ま

す
（
改

正
金
商

業
等
府
令

第
7
0
条
の

2
第

1項
）

。

な
お

、
社
内

規
則
の

整
備
状
況

等
に

つ
い

て
は
、
今

後
の

検
査
・
監

督
に

お
い
て
検

証
し

て
い

く
こ
と

と
い

た
し

ま
す
。
 

▼
帳

簿
書

類
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- 2
1 

- 

ン
ド

口
」
「

顧
客

口
」
の

よ
う

に
業

者
の

固
有
口

座
と
の
区

別
が

つ
く
表

示
で
あ

れ
ば
足
り

る
の

か
教

え
て
ほ

し
い

。
ま

た
、
預

託
を

受
け
る

に
あ
た
り

、
個

々
の

フ
ァ
ン

ド
毎
に
信

託
口

座
を
設

け
る
必

要
が
あ
る

の
か
、「

フ
ァ

ン
ド

口
」「

顧

客
口

」
な

ど
の

口
座
で

複
数
の

フ
ァ

ン
ド

の
金
銭

の
預
託
を

受
け

る
こ
と

も
可
能

な
の
か
教

え
て

ほ
し

い
。
 

1
0
9

金
商

業
等
府

令
第

7条
第

9号
に

規
定

す
る
「

特
定
有

価
証

券
等

管
理
行

為
」
と

し
て

、
新

た
に

改
正

二
条
定

義
府
令
第

1
6
条

第
1
項

第
1
4
号

の
2
に

掲
げ

る
行

為
が

追
加

さ
れ

て
い

る
が

、
当
該

行
為
に

つ
い
て
は

、
信

託
銀

行
の
選

定
、
業
務

内
容
・
契
約

条
件
等

の
交
渉
、
契

約
の
締

結
等
に

要
す
る
相

当
の

期
間
を

考
慮
し

て
、
経
過

措
置

を
設

け
て
ほ

し
い
。
 

貴
見

を
踏
ま

え
、
信

託
を
利
用

し
た

分
別

管
理
義

務

に
つ

い
て

、
3
ヶ

月
の

経
過

措
置

を
設

け
る

こ
と

と
し

て
お

り
ま
す

。
 

1
1
0

改
正

二
条

定
義

府
令

第
1
6
条

第
1
項

第
1
4
号

の
2
の

新
設

は
、
電

子
申

込
型
電

子
募
集
取

扱
業

務
の

場
合
に

限
り
、
有

価
証

券
の

私
募

の
取

扱
い

に
関

し
て

顧
客

か
ら

金
銭

の
預

託
を

受
け

る
行

為
が

金
融

商
品

取
引

業
か

ら
除

外
さ

れ
る

た
め

の
条
件

に
限
定

を
加
え
た

も
の

と
思

う
が

、
こ

の
よ
う

な
限

定
を
加

え
た
理

由
は
な
に

か
。
ま
た

、
改

正
二

条
定
義

府
令

第
16

条
第

1
項

第
1
4
号

の
2
が

定
め

る
信

託
は

投
資

家

を
受

益
者
に

す
る
こ

と
が
求
め

ら
れ

て
お

ら
ず

、
法

的
に
は

倒
産

隔
離

が
な

さ
れ

て
い

な
い

専
用

預
金

口
座

と
同

様
で

あ
り

、
分

別
管

理
の
方

法
を
信

託
に

限
定

す
る
必

要
は
な
い

よ
う

に
思
わ

れ
る
。
 

電
子

申
込

型
電

子
募

集
取

扱
業

務
が

イ
ン

タ
ー

ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

手
軽

に
多

数
の

者
か

ら
資

金
を

集
め

る
こ

と
の
で

き
る
仕

組
み
で
あ

る
こ

と
に

鑑
み
、
第

二

種
金

融
商

品
取

引
業

者
が

電
子

申
込

型
電

子
募

集
取

扱
業

務
を
行

う
場
合

は
、
顧
客

か
ら

金
銭

の
預
託

を
受

け
る

場
合

に
お

い
て

は
よ

り
確

実
に

顧
客

が
預

託
し

た
資

産
を

管
理

す
る

こ
と

が
求

め
ら

れ
る

と
の

観
点

か
ら

、
顧
客

が
預
託

し
た
金
銭

に
つ

い
て

倒
産
隔

離
等

の
顧

客
保
護

を
図
る

た
め
、
預

託
を

受
け

る
場
合

の
方

法
と

し
て
は

信
託
を

利
用
す
る

方
法

と
し

て
い
ま

す
。

ご
指

摘
を

踏
ま

え
、

改
正

二
条

定
義

府
令

第
1
6
条

第
1

項
第

1
4
号

の
2
の

規
定

を
修

正
し

、
金

融
商

品
取

引
業

者
か

ら
の

倒
産

隔
離

が
求

め
ら

れ
る

こ
と

を
明

確
化

し
ま

し
た
。
 

加
え

て
、
顧

客
か
ら

の
金
銭
受

領
後

の
信

託
口
座

へ

の
入

金
の
取

扱
い
を

明
確
化
す

る
た

め
、
第

一
種

金
融

商
品

取
引
業

に
お
け

る
顧
客
分

別
金

信
託

と
同
様

に
、

少
な

く
と

も
週

に
一

日
定

め
る

基
準

日
か

ら
3
営

業
日

以
内

に
当

該
払

込
金

を
改

正
二

条
定

義
府

令
第

1
6
条

第
1
項

第
1
4
号

の
2
ロ

に
定

め
る

信
託

口
座

に
移

す
こ

と
と

す
る

よ
う

、
改

正
二

条
定

義
府

令
第

1
6
条

第
1
項

第
1
4
号

の
2の

規
定
を

修
正
し

て
お

り
ま

す
。
 

な
お

、
投
資

家
保
護

の
観
点
か

ら
、
顧
客

の
金
銭

の

預
託

を
受

け
る

に
あ

た
っ

て
の

資
本

金
要

件
（

5
,
0
00

万
円

）
は
緩

和
し
て

お
り
ま
せ

ん
。
 

1
1
1

第
二

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

者
が

出
資

金
の

預
り

行

為
を

行
う

に
は

、
資

本
金

が
5
,
0
0
0
万

円
以

上
の

法
人

に
限

ら
れ

て
い
る

。
し
か

し
、
第
一

種
少

額
電

子
募
集

取
扱
業
者

が
1
,
0
0
0
万

円
の

資
本

金
で

預
り

行
為

が
出

来
る

こ
と

と
ア

ン
バ

ラ
ン
ス

で
あ
る

と
考
え
ら

れ
る

こ
と

、
預

り
行

為
を
す

る
た

め
に

5,
0
0
0
万

円
以

上
の

資
本

金
を

要
請

す
る

と
、

規

制
緩

和
の

観
点

か
ら

第
二

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

者
の

登
録

要
件
と

し
て
資

本
金
（
な

い
し

営
業

保
証
金

）
を

1
,0
0
0

万
円

か
ら

5
0
0
万

円
に

引
き

下
げ

た
意

義
が

薄
れ

て
し

ま
う

懸
念

が
あ

る
こ

と
、

改
正

二
条

定
義

府
令

第
1
6
条

第
1
項

第

1
4
号

の
2
で

は
信

託
の

利
用

が
義

務
付

け
ら

れ
て

い
る

こ
と

な
ど

か
ら
す

る
と

、
同

号
の
対

象
と

な
る

金
融
商

品
取
引
業

者
の

資
本

金
の

要
件

に
つ

い
て

同
項

第
1
4
号

よ
り

も
緩

和

し
て

も
良
い

の
で
は

な
い
か
。

 

1
1
2

投
資

型
ク

ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

に
お

い
て

勧
誘

を

行
う

金
融

商
品

取
引

業
者

が
投

資
家

の
払

込
金

を
受

領
す

る
場

合
、
当

該
払
込

金
を
一
旦

自
ら

の
銀

行
口
座
（

専
用
預

金
口

座
に
限

ら
れ
な

い
）
に
お

い
て

保
管

し
た
う

え
で
、
改

正
二

条
定

義
府

令
第

1
6
条

第
1
項

第
1
4
号

の
2
に

定
め

る
元

- 2
0 

- 

電
磁

的
記
録

を
も
っ

て
作
成
」
と

あ
る
の

は
、
監
督

指
針
Ⅲ

-
3
-
3
-
(
6
）

①
の

「
手

書
き

に
よ

り
作

成
さ

れ
た

帳
簿

書
類

に
つ

い
て
は

、
画
像

デ
ー
タ
と

し
て

保
存

す
る
」
こ

と
も
含

ま
れ

る
と
理

解
し
て

よ
い
か
。

 

▼
そ

の
他

1
0
4

電
子

募
集

取
扱

業
務

を
行

う
場

合
に

は
変

更
登

録
の

申

請
が

必
要

で
あ

る
が

、
改

正
金

商
業

等
府

令
第

8
条

第
1
0
号

に
お

い
て

、
『

電
子

募
集

取
扱

業
務

（
法

第
3
条

各
号

に
掲

げ
る

有
価

証
券

又
は

金
融

商
品

取
引

所
に

上
場

さ
れ

て
い

な
い

有
価
証

券
（

改
正

金
商
法

施
行

令
第

1
5
条
の

4
の

2に
規

定
す

る
も
の

を
除
く

。
）
に
つ

い
て

行
う

も
の
に

限
る
。
以

下
同

じ
。
）
』
と

規
定
さ

れ
て

い
る

こ
と

か
ら
、
上
記

の
商

品
に

つ
い

て
電

子
募

集
取

扱
業

務
を

行
う

場
合

の
み

に
変

更
登

録
が
必

要
と
い

う
こ
と
で

よ
い

か
。
ま

た
、
同

令
第
7
9

条
第

2
項

第
3
号

の
「

電
子
申
込

型
電

子
募

集
取
扱

業
務
等
」

も
同

じ
と
考

え
て
よ

い
か
。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

1
0
5

現
在

は
協
会

に
入
会

す
る
と
、
加

入
す

る
金

融
商
品

取
引

業
協

会
の

名
称

を
記

載
し

た
変

更
登

録
申

請
書

を
提

出
す

る
こ

と
と
な

っ
て
い

る
が
、
こ

れ
に

加
え

て
、
改

正
金
商
業

等
府

令
第

1
9
9
条

第
11

号
（

パ
ブ

コ
メ

案
）

の
規

定
に

基
づ

き
、

届
出
を

行
う
必

要
が
あ
る

と
い

う
理

解
で
良

い
か
。
 

貴
見

を
踏

ま
え

、
改

正
金

商
業

等
府

令
第

19
9
条

第

1
1
号

及
び
第

2
0
0
条
第

2
号
（
パ

ブ
コ

メ
案

）
は
改

正
し

な
い

こ
と
と

い
た
し

ま
し
た
。

 

1
0
6

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
業

者
に

関
す

る
業

務
管

理

体
制

に
不

備
が

あ
り

、
そ

の
改

善
を

求
め

ら
れ

て
い

る
間

は
、
当

該
業
者

は
ク
ラ

ウ
ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ
業

務
を
行
う

こ
と

が
で
き

な
い
も

の
と
す
べ

き
で

あ
る

。
 

金
融

商
品
取

引
業
者

に
お
い
て

、
業

務
管

理
体
制

に

不
備

が
あ
る

と
認
め

ら
れ
る
場

合
に

は
、
登

録
の

取
消

し
又

は
業

務
の

全
部

若
し

く
は

一
部

の
停

止
を

命
じ

る
こ

と
が
可

能
と
な

っ
て
い
ま

す
（

金
商

法
第

52
条

第

1
項

第
1
号
）

。
 

1
0
7

金
商

業
等

府
令

等
改

正
令

附
則

第
4
条

に
お

い
て

経
過

措

置
が

設
け
ら

れ
て
い

る
が

、
こ

の
経

過
措

置
は
改

正
府
令
の

施
行

の
日

か
ら

起
算

し
て

6
ヶ

月
を

経
過

す
る

日
ま

で
の

間

に
お

け
る
改

正
金
商

業
等
府
令

第
8
2
条
（
契

約
締
結

前
交
付

書
面

の
共
通

記
載
事

項
）
の
規

定
の

適
用

に
関
す

る
経
過
措

置
で

あ
っ
て

、
改

正
金

商
法
の

施
行

の
時

点
で
金

融
商
品
取

引
業

協
会

に
加

入
し

て
い

な
い

金
融

商
品

取
引

業
者

の
た

め
の

金
融
商

品
取
引

業
協
会
の

加
入

に
係

る
経
過

措
置
（
移

行
期

間
）
を

設
け
た
（

又
は
含

め
た

）
も

の
で
は

な
い
と
の

理
解

で
よ
い

か
。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

●
二

条
定

義
府

令
 

▼
電

子
申

込
型

電
子

募
集

取
扱

業
務

等
を

行
う

場
合

の
金

銭
の

預
託

 

1
0
8

改
正

二
条
定

義
府
令

第
1
6条

第
1
項

第
1
4号

の
2の

「
当

該

金
銭

で
あ

る
こ

と
が

そ
の

名
義

に
よ

り
明

ら
か

な
も

の
に

限
る

。
」
の

考
え

方
と

し
て
、
個

々
の
フ

ァ
ン
ド

名
義
を
記

し
た

口
座
で

な
け
れ

ば
な
ら
な

い
の

か
、
そ

れ
と

も
「

フ
ァ

顧
客

か
ら

預
託

を
受

け
る

金
銭

と
自

己
の

固
有

財

産
と

を
分

別
し

て
管

理
す

る
こ

と
を

求
め

て
い

る
も

の
で

す
の
で

、
個
々

の
フ
ァ
ン

ド
ご

と
の

信
託
口

座
で

あ
る

必
要
は

あ
り
ま

せ
ん
。
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- 2
3 

- 

1
2
0

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
取

引
に

お
い

て
抽

選
に

よ
る

配
分

を
行

う
場

合
、

投
資

家
へ

の
通

知
は

、
以

下
の

と
お

り
行

う
こ

と
と

し
て

よ

い
か

。
 

①
当

選
者

に
対

し
て

は
、

注
文

画
面

上
に

「
発

行
価

格
、

利
率

又
は

売
出

価
格

及
び

払
込

金
額

」
を

表
示

す
る

。
 

②
当

選
者

の
購

入
辞

退
に

伴
う

再
抽

選
申

込
者

に
対

し
て

は
、

注
文

画
面

上
に

「
発

行
価

格
、

利
率

又
は

売
出

価
格

及
び

払

込
金

額
の

最
大

額
（
発

行
価

格
×

再
抽

選
申

込
み

数
量

又

は
売

出
価

格
×

再
抽

選
申

込
み

数
量

）
」を

表
示

す
る

。
 

相
手

方
が

最
終

的
な

注
文

の
意

思
表

示
を

す
る

前
に

ご
意

見
の

よ
う

な
表

示
が

な
さ

れ
る

の
で

あ
れ

ば
、

そ
の

よ
う

な
方

法
に

よ
る

通
知

も
許

容
さ

れ
る

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

 

1
2
1

「
そ

の
相

手
方

に
対

し
、

発
行

価
格

、
利

率
又

は
売

出
価

格

及
び

払
込

金
額

を
電

話
そ

の
他

の
方

法
に

よ
り

直
接

に
通

知
」

と
は

、
相

手
方

が
個

人
で

あ
り

通
知

の
方

法
が

電
話

で
あ

る
場

合
、

相
手

方
の

家
族

へ
の

通
知

は
要

件
を

満
た

さ
な

い
と

の
理

解
で

よ
い

か
。

相
手

方
の

家
族

に
通

知
す

る
こ

と
に

つ
い

て
相

手
方

の
了

解
を

得
て

い
る

場
合

は
ど

う
か

。
 

家
族

へ
の

通
知

で
は

要
件

を
満

た
さ

な
い

こ
と

に
つ

い

て
は

、
ご

理
解

の
と

お
り

で
す

。
た

だ
し

、
家

族
の

了
解

を

得
て

い
る

場
合

に
つ

い
て

は
、

民
事

上
の

代
理

の
要

件
を

満
た

す
場

合
、

す
な

わ
ち

、
通

知
を

受
領

す
る

こ
と

に
つ

き
、

相
手

方
か

ら
家

族
へ

の
授

権
が

な
さ

れ
、

か
つ

、
当

該
家

族
が

相
手

方
の

た
め

に
通

知
を

受
領

す
る

旨
を

表

示
し

た
場

合
に

は
、

当
該

家
族

へ
の

通
知

を
も

っ
て

改
正

企
業

開
示

府
令

第
14

条
の

2
第

1
項

第
3
号

等
の

要
件

を

満
た

す
も

の
と

考
え

ら
れ

ま
す

。
 

1
2
2

「
電

話
そ

の
他

の
方

法
」
と

は
、

電
話

に
よ

る
通

知
以

外
に

、

例
え

ば
、

電
子

メ
ー

ル
に

よ
る

送
信

、
フ

ァ
ク

シ
ミ

リ
装

置
に

よ
る

送
信

、
対

面
で

の
口

頭
に

よ
る

通
知

、
及

び
書

面
の

交
付

等
を

指
す

と
の

理
解

で
よ

い
か

。
 

貴
見

の
と

お
り

で
す

。
 

1
2
3

何
ら

か
の

事
情

で
相

手
方

に
対

し
直

接
に

通
知

で
き

な
か

っ

た
場

合
、

当
該

相
手

方
に

対
す

る
目

論
見

書
の

訂
正

事
項

分

の
交

付
を

行
っ

て
い

な
い

こ
と

と
な

る
た

め
、

有
価

証
券

を
取

得

さ
せ

る
又

は
売

り
付

け
る

こ
と

が
で

き
な

い
と

の
理

解
で

よ
い

か
。

 

貴
見

の
と

お
り

で
す

。
 

1
2
4

金
商

法
第

1
5
条

第
2
項

に
よ

り
、

適
格

機
関

投
資

家
に

対
し

て
は

、
当

該
適

格
機

関
投

資
家

か
ら

交
付

請
求

が
あ

っ
た

場
合

を
除

き
、

目
論

見
書

の
交

付
は

不
要

で
あ

る
の

で
、

改
正

企
業

開
示

府
令

第
1
4
条

の
2
第

1
項

第
3
号

に
基

づ
く
通

知
も

不
要

と

い
う

理
解

で
よ

い
か

。
 

貴
見

の
と

お
り

で
す

。
 

1
2
5

「
（
そ

の
有

価
証

券
を

募
集

又
は

売
出

し
に

よ
り

取
得

さ
せ

、

又
は

売
り

付
け

よ
う

と
す

る
際

に
、

そ
の

相
手

方
に

対
し

、
発

行

価
格

、
利

率
又

は
売

出
価

格
及

び
払

込
金

額
を

電
話

そ
の

他

の
方

法
に

よ
り

直
接

に
通

知
す

る
場

合
に

限
る

。
）
」
を

削
除

し

て
は

ど
う

か
。

改
正

企
業

開
示

府
令

第
1
4

条
の

2
第

1
項

第
1

号
及

び
第

2
号

に
掲

げ
る

内
容

に
鑑

み
る

と
、

該
当

部
分

を
削

除
し

て
も

、
投

資
者

が
必

要
な

情
報

を
取

得
す

る
機

会
や

利
便

性
に

劣
る

こ
と

と
な

る
と

は
考

え
に

く
い

。
 

発
行

価
格

等
の

情
報

の
提

供
方

法
は

、
投

資
者

が
こ

れ
ら

の
情

報
を

確
実

に
取

得
す

る
こ

と
が

可
能

な
方

法
で

あ
る

必
要

が
あ

り
ま

す
が

、
ホ

ー
ム

ペ
ー

ジ
に

こ
れ

ら
の

情
報

を
掲

載
す

る
の

み
で

は
投

資
者

の
確

実
な

情
報

取

得
が

担
保

さ
れ

て
い

る
と

は
い

い
得

な
い

た
め

、
発

行
価

格
、

利
率

又
は

売
出

価
格

及
び

払
込

金
額

に
つ

い
て

は
、

相
手

方
に

対
し

て
直

接
通

知
す

る
こ

と
を

要
求

し
た

も
の

で
す

。
 

1
2
6

「
～

発
行

者
及

び
そ

の
有

価
証

券
を

募
集

又
は

売
出

し
に

よ

り
取

得
さ

せ
、

又
は

売
り

付
け

よ
う

と
す

る
者

～
」
と

あ
る

が
、

発
行

価
格

等
の

情
報

は
、

基
本

的
に

は
、

主
幹

事
証

券
会

社
の

ホ
ー

ム
ペ

ー
ジ

に
掲

載
す

る
こ

と
で

足
り

る
と

- 2
2 

- 

本
補

て
ん

付
信

託
の

受
託

者
の

信
託

口
座

へ
入

金
す

る
こ

と
が

想
定
さ

れ
る
。
こ

の
よ
う

な
取

扱
い

が
許
容

さ
れ
、
投

資
家

に
直

接
信

託
口

座
へ

の
入

金
を

求
め

る
必

要
が

な
い

こ
と

を
確
認

し
た
い

。
 

1
1
3

改
正

二
条

定
義

府
令

第
1
6
条

第
1
項

第
1
4
号

の
2
が

定
め

る
信

託
で

保
全

が
な

さ
れ

る
ま

で
の

間
に

専
用

預
金

口
座

で
一

時
的
に

出
資
金

を
保
存
し

た
場

合
、
同

号
に
定

め
る
分

別
管

理
が
な

さ
れ
て

い
な
い
と

い
う

こ
と

に
な
る

の
か
。
 

1
1
4

金
商

法
42

条
の

4
に

規
定

す
る

方
法

に
準

じ
た

方
法

に
よ

る
分

別
管

理
を

行
っ

て
い

る
場

合
に

つ
き

同
法

43
条

の
2
の

適
用

を
除

外
す

る
明

確
な

規
定

は
存

在
し

て
お

ら
ず

、
今

回
、
改

正
二
条

定
義
府

令
第
1
6
条

第
1
項
第

1
4
号
の

2
を
新
設

す
る

に
あ
た

り
、
こ
の

問
題
は

解
決

し
て

い
な
い

よ
う
に
思

わ
れ

る
。
 

改
正

二
条

定
義

府
令

第
1
6
条

第
1
項

第
1
4
号

及
び

第

1
4
号

の
2
に

掲
げ

る
行

為
は

、
金

融
商

品
取

引
業

か
ら

除
外

さ
れ

る
も

の
で

あ
る

た
め

、
金

商
法

第
4
3
条

の
2

の
適

用
を
受

け
る
も

の
で
は
あ

り
ま

せ
ん

。
 

1
1
5

第
一

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

務
と

第
二

種
少

額
電

子

募
集

取
扱
業

務
を
行

う
者
と
し

て
登

録
を

受
け
た

者
が

、
電

子
募

集
取

扱
業

務
と

し
て

集
団

投
資

ス
キ

ー
ム

持
分

の
募

集
・
私

募
の

取
扱
い

を
行
う
場

合
に

は
、
第

一
種

少
額
電
子

募
集

取
扱

業
務

と
し

て
金

銭
の

預
託

を
受

け
る

こ
と

が
可

能
と

い
う
理

解
で
よ

い
か

。
そ

れ
と

も
第

二
種
少

額
電
子
募

集
取

扱
業

務
に

つ
い

て
顧

客
か

ら
金

銭
の

預
託

を
受

け
る

場
合

に
あ
っ

て
は
、
別

途
、
改

正
二

条
定

義
府
令

第
1
6条

第

1
項

第
1
4
号
の

2
の
要

件
を
充
た

す
必

要
が

あ
る
か

。
 

第
一

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

務
と

第
二

種
少

額

電
子

募
集

取
扱

業
務

を
行

う
者

と
し

て
登

録
を

受
け

た
者

が
、
第

二
種
少

額
電
子
募

集
取

扱
業

務
に
つ

い
て

顧
客

か
ら
金

銭
の
預

託
を
受
け

る
場

合
に

は
、
改

正
二

条
定

義
府

令
第

1
6
条

第
1
項

第
1
4
号

の
2
の

要
件

を
充

た
す

必
要
が

あ
り
ま

す
。
 

●
企

業
開

示
府

令
、

外
国

債
開

示
府

令
、

特
定

有
価

証
券

開
示

府
令

 

▼
訂

正
目

論
見

書
の

交
付

要
件

1
1
6

改
正

企
業

開
示

府
令

第
1
4
条

の
2
第

1
項

第
3
号

で
規

定
す

る
投

資
家

に
通

知
す

る
項

目
の

う
ち

、
「
払

込
金

額
」
と

は
「
新

株
予

約
権

の
行

使
に

際
し

て
払

い
込

む
べ

き
金

額
」
を

示
し

て

い
る

と
い

う
理

解
で

よ
い

か
。

 

「
払

込
金

額
」
と

は
、

通
知

の
相

手
方

が
払

い
込

む
金

額
、

す
な

わ
ち

、
有

価
証

券
の

発
行

価
格

又
は

売
出

価

格
に

当
該

相
手

方
が

買
い

受
け

る
有

価
証

券
の

数
量

を

乗
じ

た
金

額
を

意
味

し
て

い
ま

す
。

 

1
1
7

発
行

者
及

び
そ

の
有

価
証

券
を

募
集

又
は

売
出

し
に

よ
り

取

得
さ

せ
、

又
は

売
り

付
け

よ
う

と
す

る
者

が
、

そ
の

相
手

方
に

対

し
通

知
す

る
「
払

込
金

額
」
と

は
、

投
資

家
が

証
券

会
社

に
対

し

払
い

込
む

金
額

（
発

行
価

格
×

数
量

又
は

売
出

価
格

×
数

量
）

と
い

う
理

解
で

よ
い

か
。

 

1
1
8

「
払

込
金

額
」
と

は
、

引
受

証
券

会
社

を
通

じ
て

発
行

者
に

支

払
わ

れ
る

金
額

の
総

額
で

は
な

く
、

相
手

方
が

募
集

又
は

売
出

し
に

応
じ

て
支

払
う

べ
き

金
額

と
の

理
解

で
よ

い
か

。
 

1
1
9

投
資

家
へ

の
説

明
は

複
数

回
に

及
ぶ

こ
と

も
あ

る
と

考
え

て

い
る

。
投

資
家

へ
の

発
行

価
格

、
利

率
又

は
売

出
価

格
及

び
払

込
金

額
の

通
知

は
、

受
注

を
行

う
ま

で
の

複
数

回
に

わ
た

り
説

明
が

実
施

さ
れ

て
い

れ
ば

よ
い

か
。

 

発
行

価
格

、
利

率
又

は
売

出
価

格
及

び
払

込
金

額

は
、

有
価

証
券

の
募

集
又

は
売

出
し

に
よ

る
取

得
又

は

売
付

け
ま

で
の

間
に

相
手

方
に

通
知

さ
れ

て
い

れ
ば

足
り

る
と

考
え

ら
れ

ま
す

。
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- 2
5 

- 

告
書

）
を

・
・
・
」に

つ
い

て
も

同
様

の
考

え
方

で
よ

い
か

。
 

1
3
2

改
正

企
業

開
示

府
令

第
1
1
号

様
式

記
載

上
の

注
意

（
9
）
ｅ
に

関
し

、
次

の
ケ

ー
ス

で
は

、
訂

正
発

行
登

録
書

の
提

出
を

行
う

（
妨

げ
る

も
の

で
は

な
い

）
と

の
理

解
で

よ
い

か
。

 

①
発

行
登

録
書

に
提

出
期

限
を

記
載

せ
ず

に
、

有
価

証
券

報

告
書

等
を

提
出

す
る

場
合

（
有

価
証

券
報

告
書

等
の

う
ち

そ

の
一

部
を

記
載

し
な

い
場

合
を

含
む

） 

②
発

行
登

録
書

に
記

載
し

た
提

出
期

限
以

降
に

有
価

証
券

報

告
書

等
を

提
出

す
る

場
合

 

③
発

行
登

録
書

に
記

載
し

た
提

出
期

限
内

に
提

出
す

る
場

合

で
あ

っ
て

も
、

訂
正

発
行

登
録

書
を

提
出

す
る

こ
と

が
望

ま
し

い
と

判
断

し
た

場
合

 

①
及

び
②

の
場

合
は

、
訂

正
発

行
登

録
書

を
提

出
す

る
必

要
が

あ
り

ま
す

。

③
に

つ
い

て
は

、
訂

正
発

行
登

録
書

の
提

出
事

由
が

他
に

存
在

す
る

場
合

に
訂

正
発

行
登

録
書

を
提

出
す

る

こ
と

が
妨

げ
ら

れ
る

も
の

で
は

あ
り

ま
せ

ん
。

 

1
3
3

改
正

金
商

法
の

施
行

後
は

、
発

行
登

録
書

に
記

載
し

た
提

出
期

限
内

に
有

価
証

券
報

告
書

等
を

提
出

し
た

場
合

、
改

正

金
商

法
第

23
条

の
4
の

訂
正

発
行

登
録

書
の

提
出

を
要

し
な

い

た
め

、
金

商
法

第
2
3
条

の
5
第

2
項

に
基

づ
き

、
発

行
登

録
の

効

力
は

停
止

し
な

い
（
従

っ
て

、
有

価
証

券
報

告
書

等
の

提
出

日

当
日

（
及

び
企

業
開

示
ガ

イ
ド

ラ
イ

ン
2
3
の

5
－

3
イ

①
・
②

に
掲

げ
る

期
間

）
で

あ
っ

て
も

、
法

的
に

は
発

行
登

録
追

補
書

類
を

提
出

で
き

る
）と

の
理

解
で

よ
い

か
。

 

貴
見

の
と

お
り

で
す

。
 

1
3
4

改
正

企
業

開
示

府
令

第
1
1
号

様
式

等
の

発
行

登
録

書
の

参

照
書

類
欄

の
有

価
証

券
報

告
書

等
に

つ
い

て
、

提
出

済
み

分

（
第

ｔ期
）
と

提
出

予
定

分
（
第

ｔ＋
1
期

・
第

ｔ＋
2
期

）
の

計
3
件

を

記
載

し
て

い
る

場
合

、
翌

期
に

新
た

な
有

価
証

券
報

告
書

等

（
第

ｔ＋
1
期

）
を

提
出

し
た

際
に

は
、

訂
正

発
行

登
録

書
を

提
出

し
な

く
て

も
、

参
照

書
類

欄
は

、
提

出
済

み
分

（
第

ｔ＋
1
期

）
と

提

出
予

定
分

（
第

ｔ＋
2
期

）
の

計
2
件

が
記

載
さ

れ
て

い
る

よ
う

に

訂
正

さ
れ

る
と

み
な

し
て

よ
い

か
。

 

そ
の

後
、

参
照

書
類

欄
に

新
た

に
訂

正
を

行
う

場
合

、
前

述

の
訂

正
後

の
内

容
す

な
わ

ち
、

参
照

書
類

欄
に

提
出

済
み

分

（
第

ｔ＋
1
期

）
と

提
出

予
定

分
（
第

ｔ＋
2
期

）
が

記
載

さ
れ

て
い

る

こ
と

を
前

提
と

し
て

訂
正

発
行

登
録

書
を

提
出

す
る

と
の

理
解

で
よ

い
か

。
 

本
改

正
は

、
参

照
書

類
欄

に
有

価
証

券
報

告
書

等
の

提
出

期
限

を
記

載
し

た
場

合
に

お
い

て
、

そ
の

後
、

当
該

期
限

内
に

有
価

証
券

報
告

書
等

が
提

出
さ

れ
た

場
合

に

訂
正

発
行

登
録

書
の

提
出

を
不

要
と

す
る

効
果

の
み

を

持
つ

も
の

で
あ

り
、

そ
れ

以
外

の
効

果
を

持
つ

も
の

で
は

あ
り

ま
せ

ん
。

 

こ
の

た
め

、
当

初
提

出
し

た
発

行
登

録
書

に
つ

い
て

訂

正
発

行
登

録
書

を
提

出
す

る
場

合
に

は
、

当
初

提
出

し
た

発
行

登
録

書
の

記
載

内
容

を
元

に
訂

正
を

行
っ

て
い

た

だ
く
必

要
が

あ
り

ま
す

。
 

1
3
5

改
正

金
商

法
の

施
行

後
に

、
改

正
企

業
開

示
府

令
第

1
1
号

様
式

等
の

発
行

登
録

書
に

記
載

し
た

提
出

期
限

ま
で

に
有

価

証
券

報
告

書
等

が
提

出
さ

れ
た

場
合

（
従

っ
て

、
訂

正
発

行
登

録
書

は
提

出
さ

れ
て

い
な

い
）
で

あ
っ

て
も

、
そ

の
後

に
当

該
有

価
証

券
報

告
書

等
に

訂
正

が
生

じ
た

場
合

に
は

、
そ

の
訂

正

発
行

登
録

書
の

提
出

が
必

要
と

の
理

解
で

よ
い

か
。

 

貴
見

の
と

お
り

で
す

。
 

1
3
6

発
行

登
録

目
論

見
書

は
、

改
正

企
業

開
示

府
令

第
1
4
条

の

1
3
第

1
項

第
1
号

及
び

第
2
項

に
基

づ
い

て
作

成
さ

れ
る

が
、

本

改
正

自
体

で
は

そ
の

内
容

に
変

更
が

な
い

こ
と

に
鑑

み
、

特
段

発
行

登
録

目
論

見
書

の
記

載
内

容
は

、
金

商
法

第
2
3

条
の

1
2
第

2
項

に
よ

っ
て

読
み

替
え

ら
れ

る
金

商
法

第
1
3

条
第

2
項

に
よ

り
、

「
発

行
登

録
書

、
第

23
条

の
4
の

規
定

- 2
4 

- 

「
そ

の
有

価
証

券
を

募
集

又
は

売
出

し
に

よ
り

取
得

さ
せ

、
又

は

売
り

付
け

よ
う

と
す

る
者

」
の

考
え

方
と

し
て

は
、

シ
団

及
び

委

託
販

売
団

の
メ

ン
バ

ー
す

べ
て

の
者

で
は

な
く
、

例
え

ば
、

主
幹

事
証

券
会

社
の

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

に
掲

載
さ

れ
る

こ
と

で
足

り
る

と

考
え

る
こ

と
で

よ
い

か
。

 

考
え

ら
れ

ま
す

。
な

お
、

投
資

者
が

当
該

情
報

を
取

得
す

る
機

会
を

十
分

に
確

保
す

る
と

い
う

観
点

か
ら

は
、

全
て

の
販

売
証

券
会

社
等

の
ホ

ー
ム

ペ
ー

ジ
に

掲
載

す
る

こ
と

も
考

え
ら

れ
ま

す
。

 

▼
発

行
登

録
書

の
様

式
 

1
2
7

改
正

企
業

開
示

府
令

第
1
1
号

様
式

に
つ

い
て

、
【
参

照
書

類
】
に

「
平

成
 

年
 

月
 

日
ま

で
に

 
財

務
（
支

）
局

長
に

提
出

予
定

」
と

い
う

様
式

が
用

意
さ

れ
て

い
る

が
、

例
え

ば
、

3
月

決

算
の

第
1
四

半
期

報
告

書
の

提
出

期
限

が
8
月

1
4
日

（
土

曜
日

）

で
あ

っ
た

場
合

、
提

出
期

限
は

、
8
月

1
3
日

（
金

曜
日

）
、

8
月

1
4

日
（
土

曜
日

）
、

8
月

1
6
日

（
月

曜
日

）
の

何
れ

を
記

載
す

る
の

が

適
当

か
。

休
日

・
祝

日
と

重
な

る
際

の
記

載
の

取
扱

い
を

明
確

に
し

て
は

ど
う

か
。

 

提
出

期
限

が
休

日
・
祝

日
と

重
な

る
場

合
に

は
、

行
政

機
関

の
休

日
に

関
す

る
法

律
に

基
づ

き
、

行
政

機
関

の

休
日

の
翌

日
が

提
出

期
限

と
な

り
ま

す
。

ご
質

問
の

ケ
ー

ス
で

は
、

8
月

1
6
日

を
提

出
期

限
と

し
て

記
載

す
る

必
要

が
あ

り
ま

す
。

 

1
2
8

改
正

企
業

開
示

府
令

第
1
1
号

様
式

記
載

上
の

注
意

（
9
）
ｅ
に

関
し

、
発

行
登

録
書

に
提

出
期

限
を

記
載

す
る

場
合

、
い

わ
ゆ

る
法

定
提

出
期

限
（
行

政
機

関
の

休
日

の
場

合
そ

の
翌

日
）
ま

で
で

あ
れ

ば
、

そ
の

範
囲

で
発

行
登

録
者

が
任

意
に

決
め

て
記

載
し

て
よ

い
か

。
 

発
行

登
録

書
に

提
出

期
限

を
記

載
す

る
場

合
、

法
定

の
提

出
期

限
を

記
載

す
る

必
要

が
あ

り
、

法
定

の
提

出
期

限
よ

り
も

前
の

日
を

任
意

に
記

載
す

る
こ

と
は

で
き

ま
せ

ん
。

な
お

、
発

行
登

録
書

に
法

定
の

提
出

期
限

を
記

載
し

た
場

合
で

あ
っ

て
も

、
当

該
提

出
期

限
よ

り
も

前
の

日
に

有
価

証
券

報
告

書
等

を
提

出
す

る
こ

と
は

妨
げ

ら
れ

ま
せ

ん
。

 

1
2
9

発
行

登
録

書
の

発
行

予
定

期
間

を
2
年

と
し

た
場

合
、

改
正

企
業

開
示

府
令

第
1
1
号

様
式

等
の

発
行

登
録

書
の

参
照

書
類

欄
に

提
出

期
限

を
記

載
す

る
開

示
書

類
と

し
て

、
最

大
、

有
価

証
券

報
告

書
・
半

期
報

告
書

は
2
件

（
2
年

分
）
、

四
半

期
報

告

書
は

6
件

（
3期

分
×

2
年

分
）に

な
る

と
の

理
解

で
よ

い
か

。
 

貴
見

の
と

お
り

で
す

。
 

1
3
0

改
正

企
業

開
示

府
令

第
1
1
号

様
式

等
の

発
行

登
録

書
に

有

価
証

券
報

告
書

等
（
有

価
証

券
報

告
書

、
四

半
期

報
告

書
若

し

く
は

半
期

報
告

書
又

は
外

国
会

社
報

告
書

、
外

国
会

社
四

半

期
報

告
書

若
し

く
は

外
国

会
社

半
期

報
告

書
を

い
う

。
以

下
同

じ
。

）
の

提
出

期
限

を
記

載
し

な
い

こ
と

は
問

題
な

い
と

い
う

理

解
で

よ
い

か
。

ま
た

、
有

価
証

券
報

告
書

等
の

一
部

の
み

に
提

出
期

限
を

記
載

す
る

こ
と

も
可

能
と

い
う

整
理

で
よ

い
か

。
 

発
行

登
録

書
に

有
価

証
券

報
告

書
等

の
提

出
期

限
を

記
載

す
る

か
否

か
は

任
意

で
あ

る
た

め
、

提
出

期
限

を
記

載
し

な
い

こ
と

で
も

問
題

は
あ

り
ま

せ
ん

。
ま

た
、

提
出

予

定
の

有
価

証
券

報
告

書
等

の
う

ち
、

一
部

の
み

の
提

出

期
限

を
記

載
す

る
こ

と
も

可
能

で
す

。
た

だ
し

、
そ

の
場

合
、

発
行

登
録

書
に

提
出

期
限

を
記

載
し

て
い

な
い

開
示

書
類

が
新

た
に

提
出

さ
れ

た
場

合
に

は
、

訂
正

発
行

登

録
書

の
提

出
が

必
要

と
な

り
ま

す
。

 

1
3
1

改
正

企
業

開
示

府
令

第
1
1
号

様
式

等
の

発
行

登
録

書
の

参

照
書

類
 

3
【臨

時
報

告
書

】欄
に

記
載

の
「
1の

有
価

証
券

報
告

書
提

出
後

、
・
・
・
」
は

、
1
【
有

価
証

券
報

告
書

及
び

そ
の

添
付

書
類

】
欄

に
記

載
の

提
出

済
み

又
は

提
出

予
定

の
有

価
証

券

報
告

書
の

う
ち

提
出

済
み

分
が

該
当

す
る

こ
と

が
自

明
な

こ
と

か
ら

、
提

出
済

み
分

で
あ

る
こ

と
を

示
す

文
言

（
例

え
ば

提
出

日
）
は

加
え

ず
、

様
式

通
り

の
記

載
と

す
る

こ
と

で
よ

い
か

。
ま

た
、

4
【
訂

正
報

告
書

】
欄

の
「訂

正
報

告
書

（上
記

●
の

訂
正

報

【
臨

時
報

告
書

】
欄

の
「
1
の

有
価

証
券

報
告

書
提

出

後
、

・
・
・
」
に

つ
い

て
は

、
ご

記
載

の
と

お
り

、
提

出
済

み

の
有

価
証

券
報

告
書

を
指

す
こ

と
は

明
ら

か
で

あ
る

た

め
、

様
式

ど
お

り
の

記
載

で
構

い
ま

せ
ん

。
【
訂

正
報

告

書
】
欄

に
つ

い
て

も
同

様
で

す
。
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- 2
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こ
の

点
、

こ
の

よ
う

な
変

更
は

、
改

正
大

量
保

有
府

令
第

9
条

の
2
第

2
項

第
2
号

に
規

定
す

る
「
第

一
号

様
式

及
び

第
三

号
様

式
に

記
載

す
べ

き
事

項
」
の

変
更

で
は

な
く
な

る
こ

と
か

ら
、

特

に
手

続
を

す
る

必
要

が
な

く
な

る
と

も
考

え
ら

れ
る

。
 

し
か

し
、

こ
の

よ
う

な
変

更
で

あ
っ

て
も

、
当

局
と

し
て

は
、

変

更
後

の
地

番
を

把
握

す
る

必
要

が
あ

る
と

思
わ

れ
る

。
 

ま
た

、
公

衆
に

対
し

、
特

定
の

地
番

ま
で

知
ら

せ
る

必
要

が

な
く
て

も
、

同
一

市
区

町
村

内
で

住
所

が
変

更
さ

れ
た

と
い

う
事

実
は

、
知

ら
せ

る
べ

き
だ

と
思

わ
れ

る
。

 

し
た

が
っ

て
、

こ
の

よ
う

な
場

合
は

、
変

更
後

の
住

所
を

記
載

し
た

書
面

を
添

付
し

た
上

、
同

一
市

区
町

村
内

で
住

所
が

変
更

さ
れ

た
旨

を
記

載
し

た
変

更
報

告
書

を
提

出
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

こ
と

と
す

る
べ

き
だ

と
思

わ
れ

る
。

 

全
部

を
記

載
し

た
書

面
を

大
量

保
有

報
告

書
等

に
添

付

の
上

、
報

告
書

本
体

に
お

い
て

は
地

番
の

記
載

を
省

略

す
る

方
法

を
選

択
し

た
場

合
に

お
い

て
も

、
当

該
提

出
者

が
同

一
市

区
町

村
内

で
住

所
を

変
更

し
た

と
き

に
は

、
当

該
住

所
の

変
更

に
係

る
変

更
報

告
書

を
新

た
に

提
出

す

る
必

要
は

あ
る

も
の

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

 

な
お

、
新

た
に

提
出

す
る

変
更

報
告

書
に

お
い

て
も

、

変
更

後
の

住
所

を
記

載
し

た
書

面
を

添
付

す
る

方
法

を

選
択

す
る

場
合

、
当

該
変

更
報

告
書

に
は

、
引

き
続

き
市

区
町

村
名

ま
で

を
記

載
す

れ
ば

足
り

る
こ

と
か

ら
、

報
告

書
本

体
の

住
所

の
記

載
欄

に
は

変
更

が
生

じ
な

い
こ

と
と

な
り

ま
す

。
 

そ
も

そ
も

、
大

量
保

有
報

告
書

等
の

提
出

者
は

、
大

量

保
有

報
告

書
等

に
記

載
す

べ
き

重
要

な
事

項
に

変
更

が

あ
っ

た
場

合
、

変
更

報
告

書
を

提
出

す
る

必
要

が
あ

り
ま

す
が

、
本

改
正

は
、

住
所

を
記

載
し

た
書

面
の

添
付

を
条

件
に

、
提

出
者

の
住

所
の

う
ち

市
区

町
村

よ
り

後
の

部
分

の
記

載
の

省
略

を
認

め
る

と
い

う
新

た
な

選
択

肢
を

提
供

す
る

も
の

に
過

ぎ
ず

、
本

改
正

後
も

、
当

該
部

分
を

含
め

た
住

所
全

体
が

、
大

量
保

有
報

告
書

等
に

記
載

す
べ

き

重
要

な
事

項
に

当
た

る
こ

と
に

は
変

更
が

あ
り

ま
せ

ん
。

し
た

が
っ

て
、

上
記

の
と

お
り

、
た

と
え

同
一

市
区

町
村

内

で
あ

っ
て

も
、

住
所

の
変

更
が

あ
っ

た
場

合
に

は
、

変
更

報
告

書
を

提
出

す
る

義
務

が
生

じ
る

も
の

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

 

●
金

融
指

標
府

令

1
4
3

金
融

指
標
府

令
第

9
条

第
1
項

に
お

い
て

は
、
業

務
規

程

に
記

載
す

べ
き

事
項

が
規

定
さ

れ
て

い
る

が
、

同
項

第
1
6

号
の
「
行

動
規
範
」
で

定
め
る

部
分

と
、
同
号

以
外
で

定
め

る
部

分
の
関

係
に
つ

い
て
、
以

下
の

認
識

で
よ
い

か
確
認
し

た
い

。
 

第
9
条

第
1
項

第
1
6
号
：
情

報
提

供
者

が
遵
守

す
べ
き
事

項
（

行
動
規

範
）
 

第
9
条

第
1
項

第
1
6
号

以
外
：
特

定
金

融
指

標
算
出

者
が

遵
守

す
べ
き

事
項
（

業
務
規
程

）
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

1
4
4

金
融

指
標
府

令
第

9
条

第
1
項

第
1
号
ロ

お
よ
び

ハ
、
同

項
第

5
号
、
第

6
号
、
第

10
号

イ
(
9
)に

お
け
る
「
専
門

家

の
判

断
」
は

、
特

定
金
融

指
標

算
出

者
自

身
が
行

使
す
る
専

門
家

判
断
と

い
う
理

解
で
よ
い

か
。
 

な
お

、
そ

の
場

合
、
算
出

方
針
に

お
い
て

特
定
金

融
指
標

算
出

者
自
身

が
「

専
門

家
の
判

断
」
を
行
使

し
な
い

設
計
と

な
っ

て
い
る

指
標
の

場
合
に
は

、
各
規

定
に
対

応
す
る

業
務

ご
指

摘
の
「

専
門
家

の
判
断
」
に

は
、
特

定
金

融
指

標
算

出
者
自

身
の
判

断
の
ほ
か

、
特
定

金
融
指

標
算
出

者
が

情
報
提

供
者
以

外
の
第
三

者
に

判
断

を
委
託

し
、

そ
れ

を
利
用

す
る
場

合
も
含
ま

れ
ま

す
。
後
段

の
コ
メ

ン
ト

に
つ
い

て
は
、

貴
見
の
と

お
り

で
す

。
 

- 2
6 

- 

の
手

当
は

不
要

と
の

理
解

で
よ

い
か

。
 

に
よ

る
訂

正
発

行
登

録
書

又
は

発
行

登
録

追
補

書
類

に

記
載

す
べ

き
内

容
及

び
内

閣
府

令
で

定
め

る
内

容
」
と

さ

れ
て

い
ま

す
。

こ
の

た
め

、
第

1
1
号

様
式

の
変

更
部

分
に

つ
い

て
は

、
発

行
登

録
目

論
見

書
に

お
い

て
も

同
様

の
変

更
が

必
要

で
す

。
 

1
3
7

発
行

予
定

期
間

の
中

で
決

算
期

変
更

等
に

よ
り

予
定

の
提

出
期

限
が

変
わ

っ
た

ケ
ー

ス
で

は
、

訂
正

発
行

登
録

書
の

提
出

に
よ

る
提

出
期

限
の

修
正

を
行

う
こ

と
は

可
能

か
。

あ
る

い
は

、

発
行

登
録

書
に

お
け

る
提

出
期

限
の

訂
正

を
行

わ
ず

、
有

価

証
券

報
告

書
等

提
出

の
都

度
に

訂
正

発
行

登
録

書
を

提
出

す

る
対

応
と

す
る

こ
と

は
可

能
か

。
逆

に
、

企
業

開
示

ガ
イ

ド
ラ

イ

ン
2
3
の

7
－

1
に

基
づ

き
、

既
存

の
発

行
登

録
書

を
取

り
下

げ
、

新
規

に
発

行
登

録
書

を
提

出
す

る
こ

と
は

可
能

か
。

 

発
行

予
定

期
間

の
中

で
決

算
期

変
更

等
に

よ
り

法
定

提
出

期
限

が
変

わ
っ

た
ケ

ー
ス

に
お

い
て

は
、

訂
正

発
行

登
録

書
の

提
出

に
よ

る
提

出
期

限
の

修
正

を
行

う
か

（
改

正
金

商
法

2
3
条

の
4
）
、

あ
る

い
は

、
既

存
の

発
行

登
録

書
を

取
り

下
げ

、
新

規
に

発
行

登
録

書
を

提
出

す
る

こ
と

が
必

要
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

 

1
3
8

本
改

正
施

行
前

に
提

出
さ

れ
た

第
1
1
号

様
式

等
の

発
行

登

録
書

に
つ

い
て

は
提

出
期

限
が

記
載

さ
れ

て
い

な
い

が
、

訂
正

発
行

登
録

で
提

出
期

限
を

追
記

す
る

こ
と

で
適

用
を

受
け

る
こ

と
は

可
能

か
。

 

施
行

日
よ

り
前

に
提

出
済

み
の

発
行

登
録

書
に

つ
い

て
、

訂
正

発
行

登
録

で
提

出
期

限
を

追
記

す
る

こ
と

に
よ

り
、

本
改

正
の

適
用

を
受

け
る

こ
と

は
で

き
ま

せ
ん

。
な

お
、

施
行

日
よ

り
前

に
提

出
済

み
の

発
行

登
録

書
を

取
り

下
げ

、
新

規
に

、
有

価
証

券
報

告
書

等
の

提
出

期
限

を

記
載

し
た

発
行

登
録

書
を

提
出

す
る

こ
と

に
よ

り
、

本
改

正
の

適
用

を
受

け
る

こ
と

は
可

能
で

す
。

 

1
3
9

改
正

金
商

法
の

施
行

後
、

発
行

登
録

書
に

有
価

証
券

報
告

書
等

の
提

出
予

定
日

を
記

載
す

る
こ

と
で

、
訂

正
発

行
登

録
書

の
提

出
を

免
除

し
、

提
出

者
負

担
を

削
減

す
る

と
い

う
趣

旨
は

理
解

で
き

た
が

、
有

報
提

出
の

時
期

に
は

、
定

時
株

主
総

会
の

決
議

事
項

に
係

る
臨

時
報

告
書

（
企

業
開

示
府

令
第

1
9
条

第
2

項
第

9
号

の
2
）
を

提
出

す
る

必
要

が
あ

る
。

当
該

臨
時

報
告

書

の
提

出
が

あ
っ

た
場

合
は

、
訂

正
発

行
登

録
書

の
提

出
は

免

除
に

な
ら

ず
、

提
出

が
必

要
に

な
る

と
い

う
理

解
で

よ
い

か
。

 

本
改

正
は

、
有

価
証

券
報

告
書

や
四

半
期

報
告

書
な

ど
法

定
の

提
出

期
限

が
明

確
な

継
続

開
示

書
類

が
提

出

さ
れ

た
場

合
に

、
訂

正
発

行
登

録
書

の
提

出
義

務
を

免

除
す

る
も

の
で

あ
り

、
臨

時
報

告
書

の
提

出
に

つ
い

て
は

具
体

的
な

提
出

期
限

の
記

載
が

困
難

で
あ

る
た

め
本

改

正
の

対
象

で
は

あ
り

ま
せ

ん
。

こ
の

た
め

、
株

主
総

会
の

決
議

事
項

に
係

る
臨

時
報

告
書

が
提

出
さ

れ
た

場
合

に

は
、

訂
正

発
行

登
録

書
の

提
出

が
必

要
に

な
り

ま
す

。
 

1
4
0

株
主

総
会

の
決

議
事

項
に

係
る

臨
時

報
告

書
（
企

業
開

示

府
令

第
1
9
条

第
2
項

第
9
号

の
2
）
は

総
会

決
議

後
遅

滞
な

く
提

出
す

る
こ

と
に

な
っ

て
お

り
、

投
資

家
も

有
価

証
券

報
告

書
等

と

同
様

に
あ

ら
か

じ
め

承
知

し
て

い
る

内
容

と
考

え
る

。
従

っ
て

、

改
正

金
商

法
の

趣
旨

か
ら

も
当

該
臨

時
報

告
書

も
適

用
の

対

象
と

し
て

い
た

だ
き

た
い

。
 

1
4
1

改
正

金
商

法
の

施
行

後
に

、
発

行
登

録
書

に
有

価
証

券
報

告
書

等
の

提
出

期
限

を
記

載
す

る
こ

と
で

訂
正

発
行

登
録

書
を

提
出

し
な

い
場

合
、

第
3
号

様
式

（
有

価
証

券
報

告
書

）
の

第
7

【
提

出
会

社
の

参
考

情
報

】
2
【
そ

の
他

の
参

考
情

報
】
に

は
特

に
何

も
記

載
し

な
い

と
い

う
理

解
で

よ
い

か
。

 

発
行

登
録

書
に

有
価

証
券

報
告

書
等

の
提

出
期

限
を

記
載

す
る

こ
と

で
訂

正
発

行
登

録
書

を
提

出
し

な
い

場

合
、

有
価

証
券

報
告

書
の

【
そ

の
他

の
参

考
情

報
】
欄

に
、

訂
正

発
行

登
録

書
を

提
出

し
な

い
こ

と
に

つ
い

て
特

に
記

載
す

る
必

要
は

あ
り

ま
せ

ん
。

 

●
大

量
保

有
府

令
 

1
4
2

大
量

保
有

報
告

書
等

に
つ

い
て

、
個

人
が

同
一

市
区

町
村

内
で

住
所

を
変

更
し

た
場

合
は

、
ど

う
な

る
の

か
。

 

貴
見

の
と

お
り

、
大

量
保

有
報

告
書

又
は

変
更

報
告

書
の

提
出

者
が

個
人

で
あ

っ
て

、
そ

の
地

番
を

含
む

住
所
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を
想

定
し
て

い
る
の

で
は
な
く

、
I
O
S
C
O
原
則

5（
I
n
te
r
na
l
 

O
v
e
r
s
i
g
ht

：
内

部
監

督
機

能
）

を
意

図
し

て
い

る
と

い
う

理
解

で
よ
い

か
。
 

（
参

考
）

IO
S
C
O
原
則

5
は
、
金

融
指
標

の
算
出

者
の
機
関

内
部

に
設
置

す
べ
き

監
督
機
能

に
つ

い
て

、
IO
S
C
O
原

則
1
7

は
、

内
部

又
は

外
部

の
監

査
人

に
よ

る
監

査
（

A
u
d
it

）
に

つ
い

て
、
そ

れ
ぞ
れ

規
定
す
る

も
の

。
 

と
す

る
よ
う

、
規
定

を
修
正
致

し
ま

す
。
 

1
5
1

金
融

指
標
府

令
第

9
条

第
1
項

第
1
3
号

に
お

け
る

、
不

服
処

理
を
行

う
「

特
定
金

融
指

標
算

出
業

務
か
ら

独
立
し
た

立
場

に
あ
る

者
」
と

は
、
一
般

的
に

は
日

々
の
算

出
・
公
表

の
オ

ペ
レ

ー
シ

ョ
ン

に
関

与
し

な
い

部
署

の
職

員
は

当
該

立
場

に
該
当

す
る
と

理
解
し
て

よ
い

か
。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

1
5
2

金
融

指
標
府

令
第

9
条

第
1
項

第
1
6
号
イ

(
2
)は

、
特

定

金
融

指
標

算
出

者
が

情
報

提
供

者
の

脱
退

や
合

理
的

な
経

営
判

断
に

よ
る

算
出

基
礎

情
報

の
提

供
の

休
止

又
は

廃
止

自
体

を
禁

止
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

趣
旨

で
な

い
と

い
う

理
解

で
よ
い

か
。
 

な
お

、
実

態
と

し
て

、
情

報
提

供
者

が
自

発
的
に

特
定
金

融
指

標
の
算

出
・
公

表
に

協
力
し

て
い
る

金
融
指

標
に
お
い

て
は

、
情

報
提
供

者
の
脱

退
を

防
止

す
る

た
め
の

措
置
に
限

り
が

あ
る
が

、
特

定
金
融

指
標

算
出

者
と

し
て
可

能
な
限
り

の
措

置
を
記

載
す
る

こ
と
で
足

り
る

こ
と

を
確
認

し
た
い
。

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

1
5
3

金
融

指
標
府

令
第

9
条
第

1
項

第
16

号
イ

(3
)
に

お
け

る

「
促

す
措
置

」
と

い
う

の
は
、
特
定

金
融
指

標
算
出

者
が
情

報
提

供
者
に

対
し
て

、
特

定
金

融
指

標
算

出
者
か

ら
の
情
報

提
供

要
請
に

対
し
て

応
じ
る
義

務
を

課
す

こ
と
で

足
り
、
必

ず
し

も
情

報
提

供
者

に
対

し
て

日
次

で
レ

ー
ト

呈
示

に
関

す
る

証
跡

を
提

出
す

る
こ

と
を

義
務

付
け

る
こ

と
ま

で
を

求
め

る
も
の

で
は
な

い
と
理
解

し
て

よ
い

か
確
認

し
た
い
。

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

1
5
4

金
融

指
標
府

令
第

9
条
第

1
項

第
16

号
イ

(4
)
ⅲ

に
お

け

る
「

専
門
家

の
判
断

の
管
理
」
と

は
、
I
O
S
C
O
原

則
14

に
お

い
て

、
行

動
規

範
で

、
「

専
門

家
判

断
の

利
用

方
法

に
つ

い

て
案

内
し

、
詳

細
を
示

す
方
針
（

文
書

化
の

要
件
を

含
む
）
」

を
定

め
る
こ

と
等
が

求
め
ら
れ

て
い

る
こ

と
を
踏

ま
え
、
こ

れ
に

対
応
す

る
事
項

に
つ
い
て

、
行
動

規
範
へ

の
記
載

を
求

め
る

も
の
で

あ
る
こ

と
を
確
認

し
た

い
。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

1
5
5

金
融

指
標
府

令
案

第
9
条
第

1
項

第
1
6
号

ロ
に

お
け
る

「
行

動
規

範
に

係
る

契
約

の
情

報
提

供
者

と
の

間
の

契
約

の
締

結
」
と

は
、
形
式

的
に
「

契
約
書

」
で

あ
る
必

要
は
な

く
、
情
報

提
供
者

が
特
定

金
融
指

標
算
出

者
の
策

定
す
る
行

動
規

範
を
遵

守
し
た

う
え
で
レ

ー
ト

呈
示

を
行
う

旨
の
「
承

諾
書

」
を

特
定
金

融
指
標

算
出

者
宛

て
に

提
出
す

る
方
法
で

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

- 2
8 

- 

規
程

の
記
載

は
必
要

が
な
い
こ

と
を

確
認

し
た
い

。
 

1
4
5

金
融

指
標
府

令
第

9
条

第
1
項

第
2
号
イ

に
掲
げ

る
「

協

議
」
お

よ
び
「

事
前
の

通
知
」
は

、
一
般
的

な
も
の

と
し
て

、

ホ
ー

ム
ペ

ー
ジ

に
公

表
し

て
広

く
一

般
に

意
見

を
募

集
す

る
（

検
討

結
果
も

公
表
す

る
）
と

い
う

パ
ブ
リ

ッ
ク
・
コ
メ

ン
ト

方
式
が

排
除
さ

れ
な
い
と

理
解

し
て

よ
い
か

。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

1
4
6

金
融

指
標
府

令
第

9
条

第
1
項

第
2
号

イ
(
2
)
に
お

け
る

「
監

査
の
方

法
」
と
は

、
指
標
の

算
出
公

表
方
針

等
の
変
更

が
適

切
に

行
わ

れ
た

こ
と

に
つ

い
て

内
部

監
査

部
門

に
よ

る
事

後
的

な
確

認
が

適
切

に
行

わ
れ

る
こ

と
を

確
保

す
る

こ
と

を
求
め

て
い
る

と
い
う
理

解
で

よ
い

か
。
必

ず
し

も
手

続
き

の
詳

細
を

定
め

る
趣

旨
で

は
な

い
こ

と
を

確
認

し
た

い
。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

1
4
7

金
融

指
標
府

令
第

9
条

第
1
項

第
2
号

ハ
は
、

I
O
S
C
O
が

2
0
1
3
年

7
月

に
公
表

し
た
「
金

融
指

標
に

関
す
る

原
則

」（
以

下
「

I
O
S
C
O
原

則
」
）
の

1
2
に

お
い

て
、

金
融
指

標
の
算
出

者
は

、
金
融

指
標
の

算
出
方
針

の
変

更
を

行
う
に

当
た
り
、

そ
の

手
続
き

や
、
変

更
の

概
要
等

に
つ
い

て
明
確

に
示
す
べ

き
こ

と
が
定

め
ら
れ

て
い
る
こ

と
を

踏
ま

え
、
こ

れ
に

対
応

す
る

事
項
に

つ
い
て

、
業

務
規

程
へ

の
記

載
を
求

め
る
趣
旨

で
あ

る
と
い

う
理
解

で
よ
い
か

。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

1
4
8

金
融

指
標
府

令
第

9
条
第

1
項

第
4
号

は
価
格

等
情
報

が

十
分

な
も
の

で
あ
る

こ
と
の
基

準
に

つ
い

て
、
必

ず
し

も
定

量
的

な
基

準
を

記
載

す
る

必
要

は
な

い
と

理
解

し
て

よ
い

か
。
 

ま
た

、
本
号

は
、
あ

く
ま
で
特

定
金

融
指

標
算
出

者
の
「
価

格
等

情
報
」

全
体
に

つ
い
て
「

十
分

な
も

の
で
あ

る
こ
と
」

を
求

め
る
趣

旨
で
あ

り
、
個
々

の
情

報
提

供
者
の
「

算
出
基

礎
情

報
」
に

つ
い

て
「

十
分
な

も
の

で
あ

る
こ
と

」
ま

で
求

め
て

い
る
趣

旨
で
な

い
と
理
解

し
て

よ
い

か
確
認

し
た
い
。

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

1
4
9

金
融

指
標
府

令
第

9
条

第
1
項

第
8
号

の
「

ロ
 検

証
の

結
果

の
公
表

」
お

よ
び
「

ハ
 
当
該

見
直
し

の
概
要

の
公
表

」

は
、

I
O
S
CO

原
則

10
に

お
い

て
、

金
融

指
標
の

算
出
者
は

、

金
融

指
標

に
よ

っ
て

計
測

さ
れ

る
対

象
の

状
況

を
見

直
す

と
と

も
に
、
見
直

し
に
よ

っ
て
金

融
指
標

に
重
要

な
修
正
が

加
え

ら
れ
た

場
合
に

、
そ

の
概

要
を

公
表

す
べ
き

こ
と
等
が

定
め

ら
れ
て

い
る
こ

と
を
踏
ま

え
、
こ

れ
に
対

応
す
る

事
項

に
つ

い
て
、
業
務

規
程
に

記
載
を

求
め
て

い
る
と

理
解
し
て

よ
い

か
。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

1
5
0

金
融

指
標
府

令
第

9
条

第
1
項

第
1
0
号

に
お

け
る

「
内

部
監

査
部
門

」
は
、
組

織
内
の

内
部

監
査
（
I
O
S
C
O
原

則
1
7

に
お

け
る

I
n
t
e
r
na
l
 A
u
d
it
）
を

実
施

す
る
内

部
監
査

部
等

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
な

お
、
そ

の
趣

旨
を

明
確
に

す
る

た
め
、
金
融

指
標
府

令
第

9
条

第
1
項

第
2
号

イ

(
2
)
及

び
同
項

第
10

号
に
お
け

る
「
監

査
」
を
「

監
督

」
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- 3
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- 

く
算

定
に
関

し
て

、
第

二
種
少

額
電

子
募

集
取
扱

業
者
に
よ

る
確

認
に
資

す
る
た

め
に
は
、
あ

ら
か
じ

め
、
事
業

者
は
募

集
・
私

募
を

行
う
際

に
は

、
顧

客
と

の
間

の
匿
名

組
合
契
約

に
お

い
て

、
顧

客
情

報
を

第
三

者
（

今
後

1
年

以
内

に
、

募

集
・
私

募
の

取
扱
い

を
行
う
（

又
は

取
扱

い
を
行

う
可
能
性

の
あ

る
）
第

二
種
少

額
電
子
募

集
取

扱
業

者
）
に

提
供
す
る

場
合

が
あ
る

旨
、
あ
ら

か
じ
め

規
定

す
る

必
要
が

あ
る
と
い

う
理

解
で
よ

い
か
。
 

件
の

算
定
方

法
と
し

て
、
発
行

者
か

ら
顧

客
情
報

の
提

供
を

受
け

る
こ

と
は

必
ず

し
も

必
要

で
は

な
い

と
考

え
ま

す
が
、
そ

の
よ

う
な
方
法

で
少

額
要

件
を
確

認
す

る
場

合
に
は

、
あ
ら

か
じ
め
匿

名
組

合
契

約
等
に

規
定

す
る

と
と
も

に
、
顧

客
へ
の
説

明
を

行
う

な
ど
、
個

人

情
報

の
適
切

な
取
扱

い
が
必
要

と
考

え
ら

れ
ま
す

。
 

1
6
2

改
正

監
督
指

針
の
「
電

子
申
込

型
電

子
募

集
取
扱

業
務
等

の
適

切
性
」
の
「
業

務
管
理
体

制
」
の
「

発
行
者

の
事
業
計

画
等

に
係

る
適

切
な

審
査

」
（

Ⅳ
-
3
-
4
-
3
-
1
(1
)
）

に
つ

い

て
、
「

実
質

的
な
審

査
が
的
確

に
行

わ
れ

て
い
る

か
。
」
と

あ
る

が
、
ど
の

よ
う
な

審
査
を

実
施

し
た

場
合
に

当
該
要
件

を
満

た
す
の

か
具
体

的
な
方
法

を
例

示
し

て
ほ
し

い
。
同
様

に
、
「

適
切

な
審

査
」
に

つ
い

て
も

具
体

的
な
方

法
を
例
示

し
て

ほ
し
い

。
 

発
行

者
や

そ
の

発
行

す
る

有
価

証
券

に
よ

り
異

な

る
こ

と
か
ら

、
審
査

の
具
体
的

方
法

に
つ

い
て
一

律
に

お
示

し
す
る

こ
と
は

困
難
で
す

。
 

1
6
3

申
込

者
に
よ

る
申
込

の
撤
回
等

の
方

法
は

、
電

子
メ

ー
ル

又
は

書
面

な
ど

の
方

法
に

限
る

こ
と

と
し

て
も

よ
い

か
。

（
電

話
は
認

め
な
い

と
す
る
）

 

ご
指

摘
の

方
法

も
認

め
ら

れ
る

も
の

と
考

え
ま

す

が
、
顧

客
の

利
便
を

踏
ま
え
た

適
切

な
対

応
（
電

話
に

よ
る

申
込
が

認
め
ら

れ
て
い
る

場
合

に
は

、
電
話

に
よ

る
申

込
の
撤

回
を
認

め
る
な
ど

）
が

望
ま

れ
ま
す

。
 

1
6
4

申
込

の
撤
回

等
に
際

し
て

、
す

で
に

払
込

が
行
わ

れ
て
い

る
金

銭
を
返

還
す
る

際
は

、
金

融
機

関
へ

の
振
込

手
数
料
を

控
除

し
た
残

額
を
返

還
す
る
こ

と
と

し
て

よ
い
か

。
 

契
約

の
申

込
み

の
撤

回
や

解
除

の
際

の
返

金
の

費

用
（

振
込

手
数

料
を
含

む
。
）
は

、
原

則
と

し
て

、
債

務
者
（

金
融

商
品
取

引
業
者
）
が

負
担
す

べ
き
も

の
と

考
え

ま
す
。
 

●
企

業
開

示
ガ

イ
ド

ラ
イ

ン
 

▼
企

業
結

合
に

係
る

暫
定

的
な

会
計

処
理

の
確

定

1
6
5

改
正

企
業

開
示

ガ
イ

ド
ラ

イ
ン

5
－

1
2
－

2
で

は
、

遡
及

適

用
等

の
内

容
を

反
映

し
た

場
合

に
は

、
そ

の
旨

を
注

記
し

な

け
れ

ば
な
ら

な
い
と

あ
る
。
 

企
業

結
合

に
関

す
る

会
計

基
準

（
企

業
会

計
基

準
第

2
1
号

平
成

2
5
年

9月
1
3
日
）
を

新
た

に
適

用
し

た
場
合

、
非
支
配

株

主
と

の
取

引
及

び
取

得
関

連
費

用
に

つ
い

て
は

、
原

則
と

し

て
、
同

会
計

基
準
第

5
8
－

2項
（

3
）
）
に
定

め
る

経
過

措
置

に

従
い

、
最

近
連

結
会

計
年

度
（

当
連

結
会

計
年

度
）

の
期

首

に
お

い
て

同
時

点
で

の
累

積
的

影
響

額
を

反
映

さ
せ

る
こ

と

に
な

る
。
 

そ
の

結
果

、
当

該
影

響
額

は
、

最
近

連
結

会
計

年
度

の
直

前
連

結
会

計
年

度
に

係
る

主
要

な
経

営
指

標
等

に
は

反
映

さ

れ
な

い
こ
と

に
な
る

。
 

こ
の

場
合

に
お

い
て

は
、

会
計

上
の

変
更

及
び

誤
謬

の
訂

正
に

関
す

る
会

計
基

準
（

企
業

会
計

基
準

第
2
4
号

平
成

2
1
年

1
2
月

4
日

）
第

6
項

(1
)
に

い
う
「

経
過
的

な
取
扱

い
」
に
従

っ

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

- 3
0 

- 

も
問

題
な
い

こ
と
を

確
認
し
た

い
。
 

1
5
6

金
融

指
標
府

令
第

1
1
条

本
文

に
お

け
る

「
特
定

金
融
指

標
算

出
業
務

の
休
止

」
に

は
、
災
害

発
生
時

等
で
事

前
予
測

が
困

難
な
事

情
が
生

じ
、
突
発
的

に
特
定

指
標
算

出
業
務
を

継
続

で
き
な

く
な
っ

た
場
合
に

は
、
事

前
の
届

出
が
で

き
な

く
と

も
本
条

の
違
反

に
な
ら
な

い
と

い
う

理
解
で

よ
い
か
。

ご
指

摘
の
よ

う
な
場

合
に
お
い

て
も
、
特

定
金

融
指

標
算

出
業
務

を
適
正

に
継
続
で

き
る

よ
う

、
措

置
を
講

じ
て

お
く
必

要
が
あ

り
ま
す
。
な

お
、
事

前
予

測
が
困

難
な

事
情
が

生
じ
、
特
定

金
融

指
標

算
出

業
務
の

休
止

又
は

廃
止
に

つ
い
て

、
事

前
の

届
出

が
で

き
な
か

っ
た

場
合

に
、
金

商
法
第

1
56

条
の

88
の
違

反
を
問

わ
れ

る
か

ど
う
か

に
つ
い

て
は
、
個

別
事

例
ご

と
に
実

態
に

即
し

て
実

質
的

に
判

断
さ

れ
る

べ
き

も
の

と
考

え
ら

れ
ま

す
。
 

1
5
7

金
融

指
標
府

令
第

1
3
条

第
1
項

第
2
号

に
お

け
る

「
専

門
家

の
判
断

」
は

、
特
定

金
融
指

標
算
出

者
自
身

が
行
使
す

る
専

門
家
判

断
と
い

う
理
解
で

よ
い

か
。
 

ま
た

、
特

定
金

融
指
標

算
出
者

側
で

、
個
々

の
情
報

提
供

者
が

使
用

し
た

専
門

家
判

断
の

記
録

を
保

存
す

る
こ

と
を

求
め

る
趣
旨

で
な
い

と
理
解
し

て
よ

い
か

確
認
し

た
い
。
 

ご
指

摘
の
「

専
門
家

の
判
断
」
に

は
、
特

定
金

融
指

標
算

出
者
自

身
の
判

断
の
ほ
か

、
特
定

金
融
指

標
算
出

者
が

情
報
提

供
者
以

外
の
第
三

者
に

判
断

を
委
託

し
、

そ
れ

を
利
用

す
る
場

合
も
含
ま

れ
ま

す
。
後
段

の
コ
メ

ン
ト

に
つ
い

て
は
、

貴
見
の
と

お
り

で
す

。
 

●
監

督
指

針
 

1
5
8

改
正

監
督
指

針
Ⅴ

-2
-
6
(
1
)「

主
な

着
眼

点
」
で
は

、
「
協

会
未

加
入
業

者
は

、
協

会
規
則

に
準

ず
る

内
容
の

社
内
規
則

を
適

切
に
整

備
し
て

い
る
か
」
と

い
う

項
目

が
新
設

さ
れ
て

い
る

。
こ
の

点
に
つ

き
、
金
融

商
品

取
引

業
協
会

が
、
広
告

等
の

表
示

及
び

景
品

類
の

提
供

に
関

す
る

規
則

を
定

め
て

い
る

場
合
で

あ
っ
て

も
、
協
会

未
加

入
業

者
が
、
現

在
広
告

そ
の

他
金

商
法

第
3
7
条

第
1
項

、
金

商
業

等
府

令
第

7
2
条

に

定
め

る
行
為

を
行
っ

て
お
ら
ず

、
今

後
も
行

う
予
定

は
な
い

場
合

に
は

、
同

規
則
に

準
ず
る

社
内

規
則

を
定
め

る
必
要
は

な
い

と
い
う

理
解
で

よ
い
か
。

 

広
告

そ
の
他

こ
れ
に

類
似
す
る

行
為
（
金

商
法
第

3
7

条
第

1
項

、
金

商
業

等
府

令
第

7
2
条

）
に

該
当

す
る

か

は
個

別
具
体

的
に
判

断
す
る
必

要
が

あ
り

ま
す
が

、
当

該
行

為
に
該

当
す
る

行
為
を
行

っ
て

お
ら

ず
、
将

来
的

に
も

行
わ
な

い
の
で

あ
れ
ば
、
金

融
商
品

取
引
業

協
会

が
定

め
る

広
告

に
関

す
る

規
則

に
準

ず
る

社
内

規
則

を
定

め
る
必

要
は
な

い
も
の
と

考
え

ら
れ

ま
す
。
 

な
お

、
業
務

方
法
書

に
お
い
て

行
う

と
し

て
い
る

業

務
に

関
し
て

は
、
適

切
な
社
内

規
則

を
定

め
る
必

要
が

あ
る

と
考
え

ま
す
。
 

1
5
9

改
正

監
督

指
針

Ⅴ
-
3
-
1(
1
)
体

制
審

査
の

項
目

」
に

お
い

て
、
電

子
募
集

取
扱
業

務
を
行

う
第

二
種

金
融
商

品
取
引
業

者
（

第
二
種

少
額
電

子
募
集
取

扱
業

者
を

含
む
。
）
の

人
的

構
成

の
確
認

点
に
つ

い
て
は
特

に
明

示
さ

れ
て
い

な
い
が
、

こ
れ

は
現

行
の

第
二

種
金

融
商

品
取

引
業

者
に

係
る

確
認

点
と

同
じ

基
準

で
人

的
構

成
を

有
し

な
い

者
で

あ
る

か
否

か
の

審
査
が

行
わ
れ

る
と
い
う

こ
と

か
。
 

貴
見

の
と
お

り
で
す

。
 

1
6
0

改
正

監
督
指

針
の
「
有

価
証
券

の
発

行
価

額
の
総

額
等
に

関
す

る
留

意
点

」
（

Ⅳ
-
3
-
4
-
4
-
2
(
1
)
）

に
記

載
し

て
い

る

改
正

金
商

業
等

府
令

第
1
6
条

の
3
第

2
項

の
規

定
に

基
づ

く

算
定

方
法
の

確
認
方

法
に
つ
い

て
、
申

込
顧

客
へ
の

ヒ
ア
リ

ン
グ

や
申
込

フ
ォ
ー

ム
で
の
確

認
で

は
足

ら
ず

、
発

行
者
か

ら
顧

客
リ

ス
ト

を
取

得
す

る
な

ど
に

よ
っ

て
確

認
を

行
う

こ
と

ま
で
必

要
と
な

る
の
か
。

 

必
ず

し
も

発
行

者
か

ら
顧

客
リ

ス
ト

を
取

得
す

る

必
要

は
な
い

と
考
え

ま
す
が
、
有

効
な
確

認
手
段

の
一

つ
と

考
え
ら

れ
ま
す

。
た
だ
し

、
そ

の
よ

う
な
方

法
で

少
額

要
件
を

確
認
す

る
場
合
に

は
、
あ
ら

か
じ
め

匿
名

組
合

契
約
等

に
規
定

す
る
と
と

も
に

、
顧

客
へ
の

説
明

を
行

う
な
ど

、
個
人

情
報
の
適

切
な

取
扱

い
が
必

要
と

考
え

ら
れ
ま

す
。
 

1
6
1

改
正

金
商

業
等

府
令

第
1
6
条

の
3
第

2
項

の
規

定
に

基
づ

第
二

種
少

額
電

子
募

集
取

扱
業

者
に

よ
る

少
額

要
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- 3
2 

- 

て
会

計
処

理
を

行
っ

て
お

り
、

遡
及

適
用

を
行

っ
て

は
い

な

い
と

考
え

ら
れ

る
こ

と
か

ら
、

改
正

企
業

開
示

ガ
イ

ド
ラ

イ

ン
5
-
1
2-
2
に

定
め

る
「

そ
の

旨
」

の
記

載
は

不
要

で
あ

る
こ

と
を

確
認
さ

せ
て
い

た
だ
き
た

い
。
 

1
6
6

改
正

企
業

開
示

ガ
イ

ド
ラ

イ
ン

5
－

1
2
－

2
の

文
中

に
「

財

務
諸

表
等

規
則

第
8
条

第
2
7
項

に
規

定
す

る
企

業
結

合
に

係

る
暫

定
的

な
会

計
処

理
の

確
定

」
と

あ
る

が
、

改
正

企
業

開

示
ガ

イ
ド
ラ

イ
ン

5－
2
1
－
2と

の
整

合
性

か
ら

、「
連

結
財
務

諸
表

規
則

第
2
条

第
2
3
号

及
び

財
務

諸
表

等
規

則
第

8
条

第
2
7

項
に

規
定

す
る

・
・

・
」

と
す

る
必

要
が

な
い

か
確

認
い

た

だ
き

た
い
。
 

「
連

結
財

務
諸

表
規

則
第

2条
第

2
3
号

」
は

、
「

企
業

結
合

」
の

定
義

と
し

て
、
「
財

務
諸

表
等

規
則

第
8
条
第

2
7
項

」
の

「
企

業
結

合
」
の
定

義
を

直
接

参
照

す
る
も

の
で

あ
り

、
簡

潔
で

分
か
り
や

す
い

規
定

と
す

る
観
点

か
ら

、
「

連
結

財
務

諸
表

規
則

第
2
条

第
2
3
号

・
・

・
に

規
定

す
る

・
・

・
」

と
は
せ
ず

、
原

案
の

と
お

り
と
し

て
い

ま
す
。
 

122

平成26年金融商品取引法改正（２）－投資型クラウドファンディング・新たな非上場株式の取引制度 日本取引所金融商品取引法研究　第5号 (2016.10)

第5号_金融商品取引法研究_2章03.indd   122 2016/09/15   15:52:51



金
融

審
議

会
 

新
規

・
成

長
企

業
へ

の
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

の
 

あ
り

方
等

に
関

す
る

ワ
ー

キ
ン

グ
・

グ
ル

ー
プ

 

報
告

 

平
成

2
5
年

1
2
月

2
5
日

 

新
規

・
成
長

企
業
へ
の

リ
ス

ク
マ

ネ
ー
の
供

給
の

あ
り

方
等
に
関

す
る
 

ワ
ー

キ
ン
グ

・
グ
ル
ー

プ
 

メ
ン

バ
ー
名
簿

 

平
成

2
5
年

1
2
月

2
5
日

現
在

座
 

 
長

 
※

神
田

 
秀

樹
 

東
京

大
学

大
学

院
法

学
政

治
学

研
究

科
教

授
 

メ
ン

バ
ー

 
安

達
 

俊
久

 
日

本
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
協

会
会

長
 

出
雲

 
充

 
（

株
）

ユ
ー

グ
レ

ナ
代

表
取

締
役

社
長

 

上
柳

 
敏

郎
 

弁
護

士
（

東
京

駿
河

台
法

律
事

務
所

）
 

※
大

崎
 

貞
和

 
（

株
）

野
村

総
合

研
究

所
主

席
研

究
員

 

岡
野

 
進

 
（

株
）

大
和

総
研

常
務

執
行

役
員

 

※
神

作
 

裕
之

 
東

京
大

学
大

学
院

法
学

政
治

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

 

静
 

 
正

樹
 

（
株

）
東

京
証

券
取

引
所

常
務

取
締

役
 

武
井

 
一

浩
 

弁
護

士
（

西
村

あ
さ

ひ
法

律
事

務
所

）
 

※
田

邊
 

栄
一

 
三

菱
商

事
（

株
）

常
務

執
行

役
員

 

※
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
 

※
原

田
 

喜
美

枝
中

央
大

学
商

学
部

教
授

 

平
田

 
公

一
 

日
本

証
券

業
協

会
常

務
執

行
役

 

※
福

田
 

慎
一

 
東

京
大

学
大

学
院

経
済

学
研

究
科

教
授

 

前
川

 
雅

彦
 

野
村

證
券

（
株

）
執

行
役

員
 

山
下

 
幹

夫
 

モ
ル

ガ
ン

・
ス

タ
ン

レ
ー

M
U
F
G
証

券
（

株
）

取
締

役
 

吉
野

 
和

雄
 

東
京

ガ
ス

（
株

）
取

締
役

常
務

執
行

役
員

 

オ
ブ

ザ
ー

バ
ー

 
坂

本
 

三
郎

 
法

務
省

民
事

局
参

事
官

 

野
村

 
充

 
日

本
銀

行
企

画
局

審
議

役
 

野
田

 
幸

男
 

（
株

）
三

井
住

友
銀

行
投

資
銀

行
統

括
部

部
長

（
全

銀
協

）
 

島
村

 
昌

征
 

第
二

種
金

融
商

品
取

引
業

協
会

事
務

局
長

 

（
敬

称
略

）

（
※

印
は

金
融

審
議

会
委

員
）
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1 

は
じ

め
に

 

こ
れ

ま
で

も
長

く
指

摘
さ

れ
て

き
た

と
お

り
、
我

が
国

は
、
世

界
で

通
用

す
る

技
術

や
ア

イ
デ

ア
が

あ
る

と
言

わ
れ

て
い

る
に

も
か

か
わ

ら
ず

、
起

業
や

新
規

ビ
ジ

ネ
ス

の
創

出
と

い

う
側

面
か

ら
見

る
と

、
世

界
の

ト
ッ

プ
レ

ベ
ル

に
伍

す
る

成
功

を
遂

げ
て

い
る

と
は

言
い

難

い
状

況
に

あ
る

。
例

え
ば

、
日

米
に

お
け

る
開

業
率

に
着

目
し

て
み

る
と

、
平

成
2
2
年

に

お
い

て
、

米
国

が
9
.
3
％

で
あ

る
の

に
対

し
て

、
我

が
国

は
4
.
5
％

に
留

ま
っ

て
お

り
、

約

2
倍

の
差

が
見

ら
れ

る
1
。

 

こ
う

し
た

起
業

や
新

規
ビ

ジ
ネ

ス
の

創
出

を
巡

る
日

米
格

差
の

要
因

の
一

つ
と

し
て

、
新

規
・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

不
足

と
い

う
問

題
が

あ
る

の
で

は
な

い
か

、

と
の

指
摘

が
あ

る
。

事
実

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
に

よ
る

年
間

投
資

額
は

、
平

成
24

年
に

お
い

て
、

米
国

が
約

2
6
7
億

ド
ル

（
1
ド

ル
＝

1
0
0
円

換
算

で
約

2
.
7
兆

円
）

で
あ

る

の
に

対
し

て
、
我

が
国

は
約

1
,
0
2
6
億

円
に

過
ぎ

ず
、
日

米
の

経
済

規
模

の
差

を
勘

案
し

て

も
、
新

規
・
成

長
企

業
の

資
金

ニ
ー

ズ
に

対
し

て
、
金

融
面

か
ら

十
分

に
応

え
て

い
る

と
は

言
い

難
い

状
況

に
あ

る
。

 

こ
の

背
景

に
は

、
日

米
の

文
化

的
差

異
に

よ
る

要
因

も
あ

る
も

の
と

考
え

ら
れ

る
が

、
我

が
国

に
お

け
る

起
業

や
新

規
ビ

ジ
ネ

ス
の

創
出

を
活

性
化

さ
せ

て
い

く
観

点
か

ら
は

、
国

際

社
会

に
お

け
る

我
が

国
の

経
済

的
地

位
が

相
対

的
に

低
下

し
、
持

続
的

な
経

済
成

長
を

も
た

ら
す

戦
略

的
な

構
造

改
革

が
求

め
ら

れ
る

今
日

の
状

況
の

下
で

は
、
政

策
面

に
お

い
て

、
ア

ー
リ

ー
ス

テ
ー

ジ
の

新
規
・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

を
促

進
す

る
た

め

の
取

組
み

を
、
こ

れ
ま

で
以

上
に

幅
広

く
展

開
し

て
い

く
こ

と
が

重
要

で
あ

る
。
ま

た
、
そ

の
際

に
は

、
新

規
・
成

長
企

業
の

出
口

戦
略

を
多

様
化

す
る

等
の

観
点

か
ら

、
新

規
上

場
時

や
上

場
後

の
資

金
調

達
の

制
度

整
備

等
に

も
引

き
続

き
努

め
て

い
く

必
要

が
あ

る
。

 

こ
う

し
た

問
題

意
識

の
下

、
本

年
6
月

、
金

融
審

議
会

に
対

し
て

、
①
「

新
規
・
成

長
企

業
へ

の
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
供

給
の

あ
り

方
」
、

②
「

事
務

負
担

の
軽

減
な

ど
新

規
上

場
の

推
進

策
」
、

③
「

上
場

企
業

等
の

機
動

的
な

資
金

調
達

を
可

能
に

す
る

た
め

の
開

示
制

度
の

見
直

し
」
、

及
び

④
「

そ
の

他
、

近
年

の
金

融
資

本
市

場
の

状
況

に
鑑

み
、

必
要

と
な

る
制

度
の

整
備

」
に

つ
い

て
検

討
を

行
う

よ
う

、
諮

問
が

な
さ

れ
た

。
 

こ
の

諮
問

を
受

け
て

、
金

融
審

議
会

は
「

新
規
・
成

長
企

業
へ

の
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

の
あ

り
方

等
に

関
す

る
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
」

を
設

置
し

、
本

年
6
月

か
ら

1
1
回

に

わ
た

り
審

議
を

行
い

、
ア

ー
リ

ー
ス

テ
ー

ジ
の

企
業

か
ら

上
場

を
目

前
に

控
え

た
企

業
、
更

に
は

上
場

後
の

企
業

ま
で

、
幅

広
い

フ
ェ

ー
ズ

の
企

業
に

お
け

る
資

金
調

達
を

巡
る

問
題

等

に
つ

い
て

検
討

を
行

っ
た

。
本

報
告

書
は

、
本

ワ
ー

キ
ン

グ
・
グ

ル
ー

プ
に

お
け

る
検

討
結

果
を

取
り

ま
と

め
た

も
の

で
あ

る
。

 

1
日

本
の

開
業

率
は

厚
生

労
働
省

「
雇
用

保
険

事
業

年
報

」
、

米
国
の

開
業

率
は

U.
S
.
 S
m
a
l
l
 B
us
i
n
es
s 

A
d
m
i
n
is
t
r
at
i
o
n“

S
ma
l
l
 B
u
s
i
n
e
ss
 
E
co
n
o
my
”
に

よ
る
。

2 

第
１

章
 

新
規

・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

促
進

策
（

事
業

化
段

階
等

に

お
け

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

促
進

策
）

 

現
在

、
我

が
国

に
お

い
て

は
、
起

業
・
新

規
ビ

ジ
ネ

ス
の

創
出

が
重

要
な

課
題

と
さ

れ
て

お
り

、
こ

の
た

め
に

は
、
事

業
者

が
技

術
や

ア
イ

デ
ア

を
事

業
化

す
る

段
階

に
お

い
て

、
必

要
と

さ
れ

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

を
促

進
し

て
い

く
こ

と
が

重
要

で
あ

る
。

 

こ
う

し
た

観
点

か
ら

、
本

ワ
ー

キ
ン

グ
・
グ

ル
ー

プ
で

は
、
新

規
・
成

長
企

業
に

対
す

る

リ
ス

ク
マ

ネ
ー

の
供

給
促

進
策

と
し

て
、
ク

ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

、
非

上
場

株
式

の
取

引
・
換

金
の

た
め

の
枠

組
み

、
保

険
子

会
社

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

に
よ

る
ベ

ン
チ

ャ
ー

企
業

へ
の

投
資

促
進

等
に

つ
い

て
検

討
を

行
っ

た
。

 

な
お

、
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
が

円
滑

に
供

給
さ

れ
る

た
め

に
は

、
そ

の
前

提
と

し
て

、
投

資
者

の
金

融
資

本
市

場
に

対
す

る
信

頼
感

が
確

保
さ

れ
て

い
る

必
要

が
あ

る
。
こ

の
た

め
、
リ

ス

ク
マ

ネ
ー

の
供

給
促

進
策

の
検

討
に

当
た

っ
て

は
、
規

制
緩

和
の

観
点

の
み

な
ら

ず
、
投

資

者
保

護
の

観
点

に
も

十
分

配
慮

し
つ

つ
、

検
討

を
進

め
て

い
く

こ
と

が
重

要
で

あ
る

。
 

１
．

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
 

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
と

は
、

必
ず

し
も

定
ま

っ
た

定
義

が
あ

る
も

の
で

は

な
い

が
、

一
般

に
は

「
新

規
・

成
長

企
業

等
と

資
金

提
供

者
を

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
経

由
で

結
び

付
け

、
多

数
の

資
金

提
供

者
か

ら
少

額
ず

つ
資

金
を

集
め

る
仕

組
み

」
を

指
す

も
の

と
さ

れ
て

い
る

。
ク

ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

は
、

資
金

提
供

者
に

対
す

る
リ

タ
ー

ン
の

形
態

に
よ

り
、
「

寄
付

型
」
、
「

購
入
型

」
又

は
「

投
資

型
」

に
大

別
さ

れ
る

。
こ

の
う

ち
、

金
融

商
品

取
引

法
の

規
制

対
象

と
な

る
投

資
型

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
と

し
て

は
、
「

フ
ァ

ン
ド

形
態

」
の

も
の

と
「

株
式

形
態

」
の

も
の

と
が

想
定

さ
れ

る
。

 

「
フ

ァ
ン

ド
形

態
」

の
投

資
型

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
に

つ
い

て
は

、
現

行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

に
お

い
て

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
者

に
よ

る
募

集
又

は
私

募
の

取
扱

い
が

可
能

で
あ

り
、

実
際

に
も

こ
の

形
態

で
の

ビ
ジ

ネ
ス

を
担

う
業

者
が

既
に

存
在

す
る

と
こ

ろ
で

あ
る

。
一

方
で

、「
株

式
形

態
」
の

投
資

型
ク

ラ
ウ

ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
に

つ
い

て
は

、
非

上
場

株
式

の
募

集
又

は
私

募
の

取
扱

い
が

日
本

証
券

業
協

会
の

自
主

規
制

規
則

に
よ

り
原

則
禁

止
さ

れ
て

お
り

、
ま

た
、

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
株

式
の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

を
行

う
こ

と
が

で
き

る
第

一
種

金
融

商
品

取
引

業
者

の
参

入
要

件
が

第
二

種
金

融
商

品
取

引
業

者
の

そ
れ

に
比

し
て

よ
り

厳
格

で
あ

る
こ

と
な

ど
か

ら
、

現
在

、
基

本
的

に
取

り
扱

わ
れ

て
い

な
い

状
況

に
あ

る
。
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4 

緩
和

す
る

こ
と

が
考

え
ら

れ
る

。
 

な
お

、
こ

う
し

た
措

置
を

講
じ

る
際

に
は

、
併

せ
て

、
非

上
場

株
式

の
募

集
又

は
私

募
の

取
扱

い
を

原
則

と
し

て
禁

止
し

て
い

る
日

本
証

券
業

協
会

の
現

行
の

自

主
規

制
規

則
を

緩
和

し
、

非
上

場
株

式
の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

の
う

ち
、

イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

行
わ

れ
る

少
額

2
の

も
の
に

つ
い

て
は

、
既

存
の

第
一

種

金
融

商
品

取
引

業
者

又
は

特
例

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

者
が

行
え

る
よ

う
に

禁

止
措

置
を

解
除

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

。
 

（
２

）
投

資
者

保
護

の
た

め
の

必
要

な
措

置
 

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
が

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
を

通
じ

て
手

軽
に

多
数

の
者

か
ら

資
金

を
調

達
で

き
る

仕
組

み
で

あ
る

こ
と

を
踏

ま
え

る
と

、
一

方
で

、
詐

欺

的
な

行
為

に
悪

用
さ

れ
る

こ
と

の
な

い
よ

う
、

制
度

的
な

工
夫

が
必

要
と

考
え

ら

れ
る

。
こ

の
点

に
関

し
て

は
、

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
株

式
や

フ

ァ
ン

ド
持

分
の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

に
際

し
、

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
を

通
じ

て

行
う

こ
と

に
つ

い
て

、
そ

の
特

質
を

踏
ま

え
た

規
制

は
特

段
設

け
ら

れ
て

い
な

い
。
 

こ
の

た
め

、
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

非
上

場
株

式
又

は
フ

ァ
ン

ド
持

分
の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

を
行

う
仲

介
者

（
既

存
の

金
融

商
品

取
引

業
者

及
び

前

記
（

１
）

で
述

べ
た

特
例

業
者

）
に

対
し

て
、

発
行

者
に

対
す

る
デ

ュ
ー

デ
リ

ジ

ェ
ン

ス
及

び
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
た

適
切

な
情

報
提

供
等

の
た

め
の

体
制

整

備
、

並
び

に
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
た

発
行

者
や

仲
介

者
自

身
に

関
す

る
情

報

の
提

供
を

義
務

付
け

る
と

と
も

に
、

当
該

情
報

の
提

供
を

怠
っ

た
場

合
等

に
お

け

る
罰

則
を

整
備

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

。
な

お
、

仲
介

者
に

対
し

て
イ

ン
タ

ー

ネ
ッ

ト
を

通
じ

た
発

行
者

情
報

等
の

提
供

を
義

務
付

け
る

こ
と

と
す

る
場

合
、

イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

行
わ

れ
る

フ
ァ

ン
ド

持
分

の
募

集
又

は
私

募
の

取
扱

い

に
つ

い
て

は
、

仲
介

者
か

ら
投

資
者

に
対

し
て

提
供

さ
れ

る
情

報
の

重
複

を
排

除

し
、

仲
介

者
の

負
担

軽
減

を
図

る
観

点
か

ら
、

契
約

締
結

前
交

付
書

面
の

簡
素

化

を
図

る
等

の
措

置
を

併
せ

て
講

じ
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

3
。

 

（
３

）
自

主
規

制
機

関
に

よ
る

適
切

な
自

主
規

制
機

能
の

発
揮

 

投
資

型
ク

ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

が
詐

欺
的

な
行

為
に

悪
用

さ
れ

る
こ

と
や

反
社

会
的

勢
力

に
利

用
さ

れ
る

こ
と

等
を

防
止

し
、

投
資

者
が

安
心

し
て

投
資

で

3
契
約
締
結
前
交
付
書
面
の
う
ち
、
株
式
の
募
集
等
に
係
る
も
の
に
つ
い
て
は
、
フ
ァ
ン
ド
持
分
の
募
集
等

に
係
る
も
の
に
比
し
て
既
に
相
当
程
度
簡
素
な
も
の
と
な
っ
て
お
り
（
金
融
商
品
取
引
契
約
の
概
要
、
手

数
料
や
リ
ス
ク
等
の
基
本
的
な
事
項
の
記
載
の
み
が
求
め
ら
れ
て
い
る
）、
仲
介
者
か
ら
投
資
者
に
対
し
て

提
供
さ
れ
る
情
報
と
の
重
複
は
基
本
的
に
生
じ
な
い
こ
と
か
ら
、
更
な
る
簡
素
化
を
図
る
必
要
は
な
く
、

ま
た
適
当
で
も
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

3 

こ
う

し
た

中
、

米
国

に
お

い
て

は
、

昨
年

4
月

に
「

J
u
m
p
s
t
a
r
t
 
O
u
r
 
B
u
s
i
n
e
s
s
 

S
t
a
r
t
u
p
s
 
A
c
t
（

J
O
B
S
法

）
」

が
成

立
し

、
「

登
録

届
出

書
の

効
力

が
発

生
し

て
い

な

い
限

り
、
証

券
の

発
行

者
は

募
集

を
行

っ
て

は
な

ら
な

い
」
と

す
る

1
9
3
3
年

証
券

法

第
5
条

の
適

用
除

外
規

定
等

が
設

け
ら

れ
、

事
実

上
困

難
で

あ
っ

た
投

資
型

ク
ラ

ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

に
よ

る
資

金
調

達
の

道
が

開
か

れ
る

こ
と

と
な

っ
た

。
そ

の
後

、

本
年

1
0
月

に
は

、
J
O
B
S
法

を
施

行
す

る
た

め
の

細
則

を
定

め
る

規
則

案
が

米
国

S
E
C

に
よ

り
公

表
さ

れ
た

と
こ

ろ
で

あ
る

。
 

本
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
で

は
、

こ
う

し
た

米
国

で
の

制
度

改
正

の
動

き
も

参

考
に

し
つ

つ
、

フ
ァ

ン
ド

形
態

・
株

式
形

態
の

双
方

を
含

め
た

投
資

型
ク

ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

に
係

る
制

度
整

備
に

向
け

た
検

討
を

行
っ

た
。

 

な
お

、
投

資
型

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
に

係
る

制
度

整
備

に
当

た
っ

て
は

、

リ
ス

ク
マ

ネ
ー

の
供

給
促

進
と

い
う

観
点

か
ら

、
で

き
る

だ
け

仲
介

者
に

と
っ

て
参

入
が

容
易

で
あ

り
、

か
つ

、
発

行
者

に
と

っ
て

負
担

が
少

な
い

制
度

設
計

と
す

る
こ

と
が

重
要

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

一
方

で
、

投
資

型
ク

ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

が
詐

欺
的

な
行

為
に

悪
用

さ
れ

、
ひ

い
て

は
投

資
型

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
全

体
に

対
す

る
信

頼
感

が
失

墜
す

る
こ

と
の

な
い

よ
う

、
海

外
当

局
に

よ
る

規
制

の
動

向
も

踏
ま

え
つ

つ
、

投
資

者
保

護
の

た
め

の
必

要
な

措
置

を
講

じ
る

こ
と

も
重

要
な

課
題

で
あ

る
。

 

（
１

）
仲

介
者

の
参

入
要

件
の

緩
和

 

前
述

の
と

お
り

、
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

促
進

を
図

る
た

め
に

は
、

で
き

る
だ

け
仲

介
者

に
と

っ
て

参
入

が
容

易
な

制
度

と
す

る
こ

と
が

重
要

で
あ

り
、

こ
の

よ

う
な

観
点

か
ら

、
現

行
の

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

及
び

第
二

種
金

融
商

品
取

引

業
に

つ
い

て
、

登
録

の
特

例
を

設
け

る
こ

と
が

望
ま

し
い

。
 

そ
の

際
、

投
資

者
保

護
の

観
点

か
ら

、
一

人
当

た
り

投
資

額
や

発
行

総
額

の
上

限
を

設
け

る
と

と
も

に
、

仲
介

者
が

有
価

証
券

の
売

買
や

引
受

け
等

の
業

務
を

行

わ
な

い
こ

と
を

条
件

と
す

る
な

ど
、

限
定

的
な

範
囲

で
特

例
を

設
け

る
こ

と
が

適

当
で

あ
る

。
具

体
的

に
は

、
第

一
種

金
融

商
品

取
引

業
の

う
ち

、
非

上
場

株
式

の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

で
あ

っ
て

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
を

通
じ

て
行

わ
れ

る
少

額
2

の
も

の
の

み
を

行
う

者
を

「
特

例
第

一
種

金
融

商
品

取
引

業
者

」
と

、
ま

た
、

第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
の

う
ち

、
フ

ァ
ン

ド
持

分
の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

で

あ
っ

て
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

行
わ

れ
る

少
額

2
の

も
の

の
み

を
行

う
者

を

「
特

例
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
者

」
と

そ
れ

ぞ
れ

位
置

付
け

、
財

産
規

制
等

を

2
少
額
の
範
囲
と
し
て
は
、
「
発
行
総
額

1
億
円
未
満
か
つ
一
人
当
た
り
投
資
額

50
万
円
以
下
」
と
す
る

こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
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5 

き
る

環
境

を
整

備
す

る
上

で
は

、
当

局
に

よ
る

規
制

・
監

督
の

み
に

依
拠

す
る

の

で
は

な
く

、
自

主
規

制
機

関
に

よ
る

適
切

な
自

主
規

制
機

能
の

発
揮

を
組

み
合

わ

せ
る

こ
と

が
重

要
で

あ
る

。
 

こ
う

し
た

観
点

か
ら

、
今

後
、

自
主

規
制

機
関

（
日

本
証

券
業

協
会

及
び

第
二

種
金

融
商

品
取

引
業

協
会

）
に

お
い

て
、

当
局

と
連

携
し

つ
つ

、
投

資
型

ク
ラ

ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

の
適

切
な

普
及

に
向

け
て

自
主

規
制

規
則

の
整

備
に

関
す

る

検
討

が
進

め
ら

れ
る

こ
と

が
期

待
さ

れ
る

。
 

こ
う

し
た

中
、

本
年

9
月
末

時
点

に
お

い
て

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
者

の

自
主

規
制

機
関

へ
の

加
入

率
は

約
2
.
6
％

に
留

ま
っ

て
お

り
、
自

主
規

制
機

関
に

よ

る
適

切
な

自
主

規
制

機
能

の
発

揮
の

た
め

に
は

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
者

の

自
主

規
制

機
関

へ
の

加
入

率
を

向
上

さ
せ

る
こ

と
が

必
須

で
あ

る
。

 

こ
の

た
め

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
の

登
録

を
受

け
よ

う
と

す
る

者
が

自
主

規
制

機
関

に
加

入
し

な
い

場
合

に
は

、
当

該
者

に
対

し
て

、
自

主
規

制
機

関
に

よ

る
自

主
規

制
を

考
慮

し
た

社
内

規
則

を
整

備
す

る
こ

と
や

、
当

該
社

内
規

則
の

遵

守
を

確
保

す
る

た
め

の
体

制
を

整
備

す
る

こ
と

を
義

務
付

け
る

な
ど

、
自

主
規

制

機
関

へ
の

加
入

促
進

を
図

る
た

め
の

規
制

の
整

備
を

行
う

こ
と

が
適

当
で

あ
る

4
。

ま
た

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
協

会
の

体
制

強
化

等
に

つ
い

て
も

併
せ

て
図

っ

て
い

く
こ

と
が

必
要

で
あ

る
。

 

（
４

）
そ

の
他

 

こ
の

ほ
か

、
仲

介
者

が
投

資
者

か
ら

金
銭

や
有

価
証

券
の

預
託

を
受

け
ら

れ
る

こ
と

と
す

る
か

ど
う

か
、

仮
に

預
託

を
受

け
ら

れ
な

い
こ

と
と

す
る

場
合

に
お

い

て
投

資
者

保
護

基
金

へ
の

加
入

に
つ

い
て

ど
の

よ
う

な
取

扱
い

と
す

る
か

な
ど

に

つ
い

て
、

検
討

の
上

、
制

度
上

必
要

な
措

置
が

講
じ

ら
れ

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

２
．

非
上

場
株

式
の

取
引

・
換

金
の

た
め

の
枠

組
み

 

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

者
を

通
じ

て
非

上
場

株
式

の
売

買
を

行
う

制
度

と
し

て
、

日
本

証
券

業
協

会
が

運
営

す
る

グ
リ

ー
ン

シ
ー

ト
銘

柄
制

度
が

あ
る

。
グ

リ
ー

ン
シ

ー
ト

銘
柄

制
度

に
お

い
て

は
、

発
行

者
で

あ
る

非
上

場
企

業
が

上
場

企
業

に
準

じ
た

開
示

（
有

価
証

券
報

告
書

に
準

じ
た

会
社

内
容

説
明

書
の

作
成

・
公

表
等

）
を

行
う

こ
と

を
前

提
に

、
第

一
種

金
融

商
品

取
引

業
者

に
よ

る
非

上
場

株
式

の
投

資
勧

誘
が

4
な
お
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
者
に
対
し
て
こ
の
よ
う
な
義
務
を
課
す
こ
と
と
す
る
場
合
に
は
、
第
一

種
金
融
商
品
取
引
業
者
及
び
投
資
運
用
業
者
に
対
し
て
も
同
様
の
義
務
を
課
す
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

6 

認
め

ら
れ

て
い

る
。

 

こ
の

グ
リ

ー
ン

シ
ー

ト
銘

柄
制

度
に

つ
い

て
は

、
近

年
、
利

用
企

業
数

が
減

少
し

、

売
買

も
大

幅
に

低
迷

し
て

い
る

状
況

に
あ

る
。

そ
の

要
因

と
し

て
は

、
新

興
市

場
に

お
け

る
上

場
基

準
の

引
下

げ
に

よ
り

、
上

場
市

場
の

補
完

的
役

割
と

し
て

の
存

在
意

義
を

見
出

し
に

く
く

な
っ

て
き

て
い

る
こ

と
や

、
そ

れ
に

も
か

か
わ

ら
ず

、
発

行
者

に
対

し
て

上
場

企
業

と
大

差
な

い
負

担
（

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

及
び

そ
れ

に
伴

う
適

時
開

示
義

務
や

、
上

場
企

業
に

準
じ

た
開

示
義

務
）

が
課

さ
れ

て
い

る
こ

と
が

指
摘

さ
れ

て
い

る
。

 

一
方

で
、

地
域

に
根

差
し

た
企

業
な

ど
の

非
上

場
株

式
に

つ
い

て
は

、
一

定
の

取

引
ニ

ー
ズ

・
換

金
ニ

ー
ズ

が
存

在
し

て
い

る
も

の
の

、
現

状
、

日
本

証
券

業
協

会
の

自
主

規
制

規
則

に
お

い
て

、
非

上
場

株
式

に
つ

い
て

は
、

グ
リ

ー
ン

シ
ー

ト
銘

柄
等

で
な

い
場

合
に

は
原

則
と

し
て

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

者
に

よ
る

投
資

勧
誘

が
行

え
な

い
こ

と
と

さ
れ

て
お

り
、

こ
う

し
た

ニ
ー

ズ
に

的
確

に
応

え
ら

れ
て

い
な

い
実

情
に

あ
る

。
 

こ
う

し
た

点
を

踏
ま

え
る

と
、

地
域

に
根

差
し

た
企

業
等

の
資

金
調

達
を

支
援

す

る
観

点
か

ら
、
非

上
場

株
式

の
取

引
ニ

ー
ズ
・
換

金
ニ

ー
ズ

に
応

え
る

場
と

し
て

の
、

新
た

な
取

引
制

度
を

構
築

す
る

こ
と

が
望

ま
れ

る
。

そ
の

際
、

新
た

な
非

上
場

株
式

の
取

引
制

度
に

お
い

て
は

、
市

場
の

よ
う

な
高

度
の

流
通

性
を

持
た

せ
な

い
仕

組
み

を
設

け
る

こ
と

に
よ

り
、

高
度

の
流

通
性

を
付

与
す

る
こ

と
に

伴
っ

て
必

要
と

な
る

開
示

義
務

等
の

発
行

者
に

対
す

る
負

担
を

、
極

力
軽

減
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
。

 

（
１

）
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

 

新
た

な
非

上
場

株
式

の
取

引
制

度
に

つ
い

て
は

、
グ

リ
ー

ン
シ

ー
ト

銘
柄

制
度

と
同

様
、

自
主

規
制

機
関

で
あ

る
日

本
証

券
業

協
会

の
自

主
規

制
規

則
に

基
づ

く

制
度

と
し

て
創

設
し

、
第

一
種

金
融

商
品

取
引

業
者

が
投

資
勧

誘
を

行
え

る
範

囲

を
、

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

者
が

銘
柄

毎
に

組
成

・
管

理
す

る
「

投
資

グ
ル

ー

プ
」

の
メ

ン
バ

ー
に

限
定

す
る

こ
と

で
、

一
定

の
取

引
ニ

ー
ズ

・
換

金
ニ

ー
ズ

に

応
え

ら
れ

る
程

度
の

流
通

性
に

留
め

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
。

 

「
投

資
グ

ル
ー

プ
」

の
メ

ン
バ

ー
と

し
て

想
定

さ
れ

る
投

資
者

層
と

し
て

は
、

当
該

非
上

場
企

業
の

役
員

・
従

業
員

若
し

く
は

そ
の

親
族

、
株

主
又

は
継

続
的

な

取
引

先
の

ほ
か

、
当

該
非

上
場

企
業

か
ら

財
・

サ
ー

ビ
ス

の
提

供
を

受
け

て
い

る

（
又

は
受

け
よ

う
と

す
る

）
者

な
ど

が
考

え
ら

れ
る

。
そ

の
際

、「
投

資
グ

ル
ー

プ
」

に
加

入
で

き
る

者
を

特
定

の
属

性
に

よ
り

限
定

す
る

こ
と

は
困

難
で

あ
る

た
め

、

一
定

程
度

の
流

通
性

に
留

め
る

こ
と

を
担

保
す

る
観

点
か

ら
は

、
こ

の
銘

柄
毎

に

組
成

・
管

理
さ

れ
る

「
投

資
グ

ル
ー

プ
」

へ
の

加
入

に
当

た
っ

て
、

当
該

銘
柄

に
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8 

義
務

は
課

さ
れ

て
い

な
い

。
一

方
で

、
日

本
証

券
業

協
会

が
運

営
す

る
グ

リ
ー

ン

シ
ー

ト
銘

柄
制

度
は

、
形

式
的

に
は

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

で
は

あ
る

も
の

の
、

株
式

の
流

通
性

の
程

度
を

勘
案

し
、

発
行

者
で

あ
る

非
上

場
企

業
に

対
し

て
、

上

場
企

業
が

作
成

・
公

表
す

る
有

価
証

券
報

告
書

に
準

じ
た

会
社

内
容

説
明

書
（

外

部
監

査
が

必
要

）
の

作
成

・
公

表
を

義
務

付
け

る
な

ど
、

上
場

企
業

に
準

じ
た

開

示
義

務
を

課
し

て
い

る
。

 

こ
の

点
に

関
し

て
は

、
前

述
の

と
お

り
、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

が
、

市
場

と
し

て
で

は
な

く
、

あ
く

ま
で

も
非

上
場

株
式

の
一

定
の

取
引

ニ
ー

ズ
・

換

金
ニ

ー
ズ

に
応

え
る

場
と

し
て

、
流

通
性

を
限

定
し

た
形

で
設

計
さ

れ
る

も
の

で

あ
る

こ
と

を
勘

案
す

る
と

、
発

行
者

に
対

し
て

、
グ

リ
ー

ン
シ

ー
ト

銘
柄

制
度

に

お
け

る
ほ

ど
の

開
示

義
務

を
課

す
必

要
は

な
い

と
考

え
ら

れ
る

。
今

後
、

こ
う

し

た
点

を
踏

ま
え

つ
つ

、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

に
お

い
て

発
行

者
に

ど

の
程

度
の

開
示

を
求

め
る

の
か

に
つ

い
て

、
日

本
証

券
業

協
会

に
お

い
て

更
な

る

検
討

が
進

め
ら

れ
る

こ
と

が
期

待
さ

れ
る

。
 

３
．

保
険

子
会

社
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
に

よ
る

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
へ

の
投

資
促

進
 

保
険

会
社

の
議

決
権

保
有

制
限

（
い

わ
ゆ

る
1
0
％

ル
ー

ル
）

に
は

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
子

会
社

を
通

じ
て

行
う

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
へ

の
出

資
に

係
る

特
例

が
設

け
ら

れ
て

い
る

が
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
が

成
長

し
、

中
小

企
業

の
基

準
を

超
え

る
と

当
該

特
例

の
対

象
外

と
な

り
、

そ
う

し
た

場
合

、
新

た
に

資
金

需
要

が
生

じ
て

も
、

追
加

出
資

に
応

じ
ら

れ
な

い
こ

と
と

な
る

。
と

り
わ

け
、

そ
の

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

子
会

社
が

リ
ー

ド
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
7
で

あ
る

場
合

に
は

、
自

ら
が

追
加

出
資

で
き

な
い

と
い

う
点

に
留

ま
ら

ず
、

他
の

出
資

先
か

ら
の

追
加

出
資

に
も

悪
影

響
が

及
び

得
る

こ
と

と
な

る
8
。

こ
の

た
め

、
リ

ー
ド

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

と
し

て
出

資
を

行
っ

て
い

る
場

合
に

は
、

出
資

先
が

中
小

企
業

で
あ

る
か

否
か

に
か

か
わ

ら
ず

、
上

場
ま

で
の

間
に

限
り

、
追

加
出

資
に

応
じ

る
こ

と
が

で
き

る
よ

う
、

特
例

縦
覧
型
の
開
示
が
求
め
ら
れ
る
。

7
筆
頭
出
資
者
（
創
業
者
等
を
除
く
）
で
あ
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ

タ
ル
と
称
さ
れ
る
。
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
通
常
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
成
長
段
階
に
応

じ
た
増
資
戦
略
や
上
場
支
援
な
ど
の
資
金
調
達
・
資
本
政
策
に
関
す
る
も
の
を
中
心
に
各
種
の
ハ
ン
ズ
オ

ン
支
援
を
行
う
。
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
複
数
存
在
す
る
こ
と
も
あ
り
（
こ
の
場
合
「
コ
ー
・

リ
ー
ド
」
（

co
-le

ad
）
と
呼
ば
れ
る
）
、
ま
た
、
当
初
は
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
で
は
な
か
っ
た

者
が
、
出
資
先
企
業
の
成
長
等
の
状
況
の
変
化
に
よ
り
、
中
途
か
ら
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
と

な
る
こ
と
も
あ
る
等
、
実
態
は
多
様
で
あ
る
。

8
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
以
外
の
他
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
一
般
的
に
、
リ
ー
ド
ベ
ン

チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
よ
う
に
追
加
出
資
に
主
導
的
に
関
わ
る
の
で
は
な
く
、
出
資
先
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業

か
ら
の
要
請
や
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
動
向
に
応
じ
て
受
動
的
に
対
応
し
て
い
る
。

7 

対
し

て
投

資
意

向
を

有
す

る
投

資
者

か
ら

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

者
へ

の
自

己

申
告

を
基

本
と

し
、

ま
た

、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

の
特

性
や

リ
ス

ク

に
つ

い
て

、
第

一
種

金
融

商
品

取
引

業
者

が
投

資
者

の
納

得
・

了
承

を
得

る
と

い

っ
た

仕
組

み
を

設
け

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

こ
の

ほ
か

、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

の
運

営
を

担
う

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

者
の

役
割

な
ど

、
制

度
設

計
の

詳
細

に
つ

い
て

は
、

引
き

続
き

、
日

本

証
券

業
協

会
に

お
い

て
、

必
要

な
自

主
規

制
規

則
を

整
備

す
る

中
で

検
討

さ
れ

る

こ
と

が
期

待
さ

れ
る

。
 

（
２

）
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

へ
の

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

の
適

用
関

係
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
非

上
場

株
式

に
つ

い
て

は
、

一
般

の
投

資
者

が
広

く
取

引
に

参
加

す
る

も
の

で
は

な
く

、
ま

た
、

取
引

が
頻

繁
に

行
わ

れ

る
も

の
で

も
な

い
こ

と
か

ら
、

原
則

と
し

て
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
の

適
用

対

象
外

と
さ

れ
て

い
る

。
一

方
で

、
グ

リ
ー

ン
シ

ー
ト

銘
柄

制
度

は
、

形
式

的
に

は

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

で
は

あ
る

も
の

の
、
株

式
の

流
通

性
の

程
度

を
勘

案
し

、

例
外

的
に

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

の
適

用
対

象
と

さ
れ

て
い

る
。

こ
う

し
た

点

を
踏

ま
え

る
と

、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

を
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制

の
適

用
対

象
と

す
べ

き
か

否
か

に
つ

い
て

は
、

同
制

度
に

お
い

て
ど

の
程

度
の

流

通
性

を
想

定
す

る
の

か
に

依
る

も
の

と
考

え
ら

れ
る

。
 

こ
の

点
に

関
し

て
は

、
前

述
の

と
お

り
、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

は
、

市
場

と
し

て
で

は
な

く
、

あ
く

ま
で

も
非

上
場

株
式

の
一

定
の

取
引

ニ
ー

ズ
・

換

金
ニ

ー
ズ

に
応

え
る

場
と

し
て

設
計

さ
れ

る
も

の
で

あ
っ

て
、

一
般

の
投

資
者

が

広
く

参
加

す
る

も
の

で
は

な
く

、
ま

た
、

取
引

が
頻

繁
に

行
わ

れ
る

こ
と

も
想

定

さ
れ

な
い

。
し

た
が

っ
て

、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

に
つ

い
て

は
、

非

上
場

株
式

の
原

則
ど

お
り

、
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
の

適
用

対
象

外
と

す
る

こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
5
。

 

（
３

）
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

に
お

け
る

発
行

者
の

開
示

義
務

 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
上

場
企

業
に

対
し

て
は

、
有

価
証

券
報

告
書

（
外

部
監

査
が

必
要

）
の

作
成

・
公

表
な

ど
公

衆
縦

覧
型

の
開

示
義

務
が

課

さ
れ

て
い

る
が

、
非

上
場

企
業

に
対

し
て

は
、

原
則

と
し

て
6
公

衆
縦

覧
型

の
開

示

5
な
お
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、
風
説
の
流
布
や
偽
計
の
禁
止
と
い
っ
た
、
不
公
正
取
引
の
一
般
的
禁
止
規

定
（
現
行
の
金
融
商
品
取
引
法
第

15
7
条
及
び
第

15
8
条
）
に
つ
い
て
は
、
新
た
な
非
上
場
株
式
の
取
引

制
度
に
対
し
て
も
適
用
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
。

6
①
有
価
証
券
届
出
書
の
提
出
を
要
す
る
よ
う
な
株
式
等
の
発
行
を
行
っ
た
場
合
や
、
②
株
式
等
が
多
数
の

投
資
者
（

1,
00

0
人
以
上
）
に
保
有
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
場
合
に
は
、
非
上
場
企
業
で
あ
っ
て
も
、
公
衆

126 127

平成26年金融商品取引法改正（２）－投資型クラウドファンディング・新たな非上場株式の取引制度 日本取引所金融商品取引法研究　第5号 (2016.10)

第5号_金融商品取引法研究_2章04.indd   127 2016/09/15   15:53:08
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う
こ

と
で

技
術

に
対

す
る

目
利

き
能

力
を

向
上

さ
せ

る
な

ど
の

工
夫

に
取

り
組

ん

で
い

る
も

の
が

現
れ

て
き

て
い

る
と

こ
ろ

で
あ

る
。

こ
う

し
た

動
き

が
ま

す
ま

す

活
発

化
し

、
我

が
国

に
お

い
て

も
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

が
新

規
・

成
長

企

業
へ

の
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
供

給
の

「
仲

介
者

」
と

し
て

の
役

割
を

果
た

す
た

め
、

そ

の
能

力
を

高
め

て
い

く
こ

と
が

期
待

さ
れ

る
1
1
。

 

な
お

、
前

述
の

と
お

り
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

は
、

今
後

と
も

新
規

・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

の
主

要
な

担
い

手
で

あ
り

続
け

る
と

考

え
ら

れ
る

こ
と

か
ら

、
そ

の
役

割
等

に
関

す
る

議
論

に
つ

い
て

は
、

ベ
ン

チ
ャ

ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
の

業
務

の
実

態
等

を
踏

ま
え

つ
つ

、
今

後
と

も
継

続
的

に
行

わ
れ

て

い
く

こ
と

が
望

ま
れ

る
。

 

（
２

）
ベ

ン
チ

ャ
ー

企
業

支
援

の
出

口
の

多
様

化
等

 

米
国

に
お

い
て

は
、
ベ

ン
チ

ャ
ー

企
業

支
援

の
出

口
は

、
I
P
O（

新
規

株
式

公
開

）

だ
け

で
な

く
、

大
企

業
に

よ
る

M
＆

A
（

企
業

の
合

併
や

買
収

）
な

ど
も

含
む

、
多

様
な

も
の

と
な

っ
て

い
る

。
一

方
で

、
我

が
国

に
お

け
る

出
口

は
I
P
O
に

偏
重

し

て
い

る
と

い
わ

れ
て

お
り

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
の

評
価

も
I
P
O
に

つ
な

が

っ
た

案
件

数
で

な
さ

れ
て

い
る

、
と

の
指

摘
が

あ
る

。
ま

た
、

こ
う

し
た

ベ
ン

チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
に

対
す

る
評

価
の

あ
り

方
が

、
買

戻
条

項
1
2
等

の
慣

行
を

生
ん

で

い
る

の
で

は
な

い
か

、
と

の
指

摘
も

な
さ

れ
て

い
る

。
 

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
支

援
の

出
口

に
つ

い
て

は
、
M
＆

A
も

含
め

、
多

様
な

選
択

肢

が
確

保
さ

れ
て

い
る

こ
と

が
望

ま
し

い
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。

特
に

我
が

国
に

お

い
て

は
、

従
来

よ
り

も
M
&
A
が

促
進

さ
れ

る
よ

う
、

売
り

手
で

あ
る

ベ
ン

チ
ャ

ー

企
業

の
ビ

ジ
ネ

ス
モ

デ
ル

の
設

計
が

し
っ

か
り

な
さ

れ
る

こ
と

に
よ

り
買

収
価

格

に
関

す
る

売
り

手
と

買
い

手
と

の
認

識
の

ズ
レ

を
で

き
る

だ
け

小
さ

い
も

の
と

す

る
こ

と
や

、
買

い
手

で
あ

る
大

企
業

側
に

お
け

る
「

自
前

主
義

」
、「

N
o
t
 I
n
v
e
n
t
e
d
 

H
e
r
e
」

と
い

っ
た

M
&
A
に

消
極

的
な

企
業

文
化

の
改

革
を

図
っ

て
い

く
こ

と
が

必

要
で

あ
る

。
ま

た
、

買
戻

条
項

等
に

関
し

て
は

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
協

会

11
こ
の
点
に
関
し
、
我
が
国
に
お
い
て
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
へ
の
投
資
に
対
す
る
理
解
や
そ
れ
を
支
援

す
る
環
境
が
整
っ
て
い
な
い
こ
と
か
ら
、
新
興
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
資
金
調
達
の
入
口
の
段
階

か
ら
大
き
な
困
難
を
抱
え
て
い
る
実
態
に
あ
り
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
へ
の
投
資
に
対
す
る
意
識
が
変
わ
っ

て
い
く
こ
と
が
重
要
な
の
で
は
な
い
か
、
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。

12
買
戻
条
項
と
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
投
資
先
が
一
定
の
期
限
内
に
上
場
で
き
な
い
等
の
場
合

に
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
投
資
先
の
企
業
経
営
者
に
対
し
、
株
式
を
買
い
戻
す
こ
と
を
請
求
で
き

る
権
利
を
規
定
し
た
契
約
条
項
の
こ
と
。
買
戻
条
項
が
あ
る
こ
と
で
、
起
業
家
が
多
大
な
リ
ス
ク
を
背
負

わ
さ
れ
て
お
り
、
起
業
の
心
理
的
な
阻
害
要
因
と
な
っ
て
い
る
、
と
の
指
摘
が
あ
る
一
方
で
、
も
は
や
そ

う
し
た
慣
行
は
基
本
的
に
存
在
し
て
い
な
い
、
ま
た
仮
に
存
在
し
て
い
る
と
し
て
も
実
質
的
に
リ
ス
ク
マ

ネ
ー
の
供
給
の
阻
害
要
因
と
は
な
っ
て
い
な
い
、
と
の
指
摘
も
あ
っ
た
。

9 

の
要

件
を

緩
和

9
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
1
0
。

 

４
．

そ
の

他
ベ

ン
チ

ャ
ー

企
業

支
援

を
巡

る
諸

課
題

 

本
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
で

は
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
支

援
を

巡
る

そ
の

他
の

課

題
と

し
て

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
が

果
た

す
べ

き
役

割
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
支

援
の

出
口

の
多

様
化

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

企
業

に
対

す
る

人
材

面
で

の
サ

ポ
ー

ト
等

に
つ

い
て

も
検

討
を

行
っ

た
。

 

（
１

）
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
が

果
た

す
べ

き
役

割
 

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

は
、

今
後

と
も

新
規

・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

の
主

要
な

担
い

手
で

あ
り

続
け

る
と

考
え

ら
れ

る
が

、
小

口
分

散

型
が

中
心

と
な

っ
て

い
る

我
が

国
の

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

は
、

米
国

に
比

し

て
、

シ
ー

ド
の

段
階

、
あ

る
い

は
そ

れ
よ

り
も

若
干

進
ん

だ
段

階
に

入
っ

て
き

た

企
業

に
対

し
て

は
、

十
分

な
サ

ポ
ー

ト
が

で
き

て
い

な
い

状
況

に
あ

る
。

 

こ
う

し
た

点
に

加
え

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
の

評
価

基
準

が
定

ま
っ

て
い

な
い

こ
と

や
、

こ
れ

ま
で

成
功

事
例

が
そ

れ
ほ

ど
出

て
い

な
い

こ
と

な
ど

か
ら

、

十
分

な
資

金
が

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

に
集

ま
ら

ず
、

結
果

と
し

て
、

ベ
ン

チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

リ
ス

ト
も

な
か

な
か

育
成

さ
れ

な
い

と
い

う
悪

循
環

に
陥

っ
て

い

る
の

で
は

な
い

か
、

と
の

指
摘

も
な

さ
れ

て
い

る
。

 

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

に
は

、
新

規
・

成
長

企
業

を
育

て
る

と
い

う
観

点
か

ら
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
の

有
す

る
技

術
に

対
す

る
知

識
や

目
利

き
能

力
が

必
要

で

あ
り

、
ま

た
、

こ
う

し
た

技
術

が
活

か
せ

る
用

途
を

探
し

て
駆

け
ず

り
回

る
よ

う

な
泥

臭
い

仕
事

が
求

め
ら

れ
て

い
る

。
 

こ
う

し
た

新
規

・
成

長
企

業
を

育
て

る
機

能
を

持
っ

た
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
、

い
わ

ゆ
る

「
ハ

ン
ズ

オ
ン

型
」

の
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
が

米
国

に
お

い

て
は

主
流

に
な

っ
て

い
る

の
に

対
し

、
我

が
国

に
お

い
て

は
、

こ
う

し
た

「
ハ

ン

ズ
オ

ン
型

」
の

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

は
数

が
少

な
い

の
が

実
情

で
あ

る
。

 

こ
う

し
た

中
、

ま
だ

数
は

少
な

い
も

の
の

、
新

興
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
の

中
で

「
ハ

ン
ズ

オ
ン

型
」

を
志

向
す

る
も

の
が

徐
々

に
増

え
つ

つ
あ

り
、

ま
た

、

既
存

の
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
の

中
に

も
、

例
え

ば
製

造
業

と
の

連
携

等
を

行

9
具
体
的
に
は
、
保
険
会
社
の
子
会
社
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
そ

れ
と
同
様
の
役
割
を
果
た
し
て
い
る
場
合
に
つ
い
て
は
、
出
資
先
が
、
中
小
企
業
で
あ
る
こ
と
を
求
め
る

要
件
は
撤
廃
（
そ
の
他
の
要
件
は
維
持
）
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

10
な
お
、
銀
行
に
も
同
様
の
規
制
が
存
在
す
る
た
め
、
併
せ
て
見
直
し
を
行
う
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。
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状
況

を
正

し
く

理
解

し
て

も
ら

う
こ

と
が

重
要

で
あ

る
。

 

一
方

で
、

新
規

・
成

長
企

業
が

新
規

上
場

を
躊

躇
す

る
要

因
と

し
て

、
当

該
情

報

開
示

に
要

す
る

負
担

が
重

い
こ

と
が

あ
げ

ら
れ

る
、
と

の
指

摘
が

あ
る

。
こ

の
た

め
、

投
資

者
保

護
に

支
障

を
き

た
さ

な
い

範
囲

内
で

、
新

規
上

場
に

伴
う

企
業

の
負

担
の

軽
減

を
図

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

（
１

）
新

規
上

場
時

の
負

担
の

軽
減

 

企
業

が
新

規
上

場
を

行
う

場
合

に
は

、
当

該
企

業
の

募
集

有
価

証
券

に
係

る
有

価
証

券
届

出
書

を
提

出
し

た
上

で
、

投
資

者
に

対
し

て
募

集
行

為
を

行
う

こ
と

が

一
般

的
で

あ
り

、
新

規
上

場
時

に
提

出
す

る
有

価
証

券
届

出
書

に
は

、
過

去
5
事

業
年

度
分

の
財

務
諸

表
の

記
載

が
必

要
と

さ
れ

て
い

る
。

 

し
か

し
な

が
ら

、
当

該
記

載
に

つ
い

て
は

、
①

投
資

者
に

交
付

さ
れ

る
目

論
見

書
に

は
過

去
2
事

業
年

度
分

の
財

務
諸

表
の

み
が

記
載

さ
れ

て
い

る
こ

と
、

②
新

規
上

場
企

業
に

投
資

す
る

投
資

者
は

、
当

該
企

業
の

将
来

性
を

重
視

す
る

場
合

も

多
い

と
考

え
ら

れ
る

と
こ

ろ
、

有
価

証
券

届
出

書
に

お
い

て
、

将
来

情
報

の
開

示

の
充

実
が

図
ら

れ
て

き
た

こ
と

、
③

新
規

上
場

企
業

の
開

示
を

め
ぐ

る
国

際
的

な

状
況

に
も

変
化

が
生

じ
て

い
る

こ
と

な
ど

を
踏

ま
え

る
と

、
過

去
2
事

業
年

度
分

の
財

務
諸

表
の

み
の

記
載

と
す

る
よ

う
見

直
す

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ

る
1
4
。

 

（
２

）
新

規
上

場
後

の
負

担
の

軽
減

 

現
在

、
上

場
企

業
は

、
事

業
年

度
ご

と
に

内
部

統
制

報
告

書
の

提
出

が
求

め
ら

れ
て

お
り

、
当

該
内

部
統

制
報

告
書

に
は

、
公

認
会

計
士

の
監

査
を

受
け

る
こ

と

が
必

要
と

さ
れ

て
い

る
。

当
該

内
部

統
制

報
告

書
の

提
出

義
務

は
、

上
場

企
業

の

全
て

に
課

さ
れ

る
も

の
で

あ
る

た
め

、
新

規
上

場
企

業
で

あ
っ

て
も

、
上

場
後

、

最
初

の
事

業
年

度
終

了
後

か
ら

、
公

認
会

計
士

に
よ

る
監

査
証

明
を

受
け

た
内

部

統
制

報
告

書
の

提
出

が
必

要
と

な
る

。
 

新
規

・
成

長
企

業
が

新
規

上
場

を
躊

躇
す

る
要

因
と

し
て

、
こ

の
内

部
統

制
報

告
書

の
提

出
に

係
る

負
担

が
重

い
こ

と
が

あ
げ

ら
れ

る
、

と
の

指
摘

も
あ

る
こ

と

か
ら

、
新

規
上

場
後

に
お

い
て

、
内

部
統

制
報

告
書

の
提

出
義

務
に

係
る

負
担

の

軽
減

が
出

来
な

い
か

ど
う

か
の

検
討

を
行

っ
た

。
 

14
な
お
、
新
規
上
場
企
業
が
自
主
的
に
過
去

5
事
業
年
度
分
の
財
務
諸
表
を
記
載
す
る
こ
と
を
妨
げ
る
必

要
は
な
い
た
め
、
こ
う
し
た
場
合
に
は
、
有
価
証
券
届
出
書
の
添
付
書
類
と
し
て
提
出
す
る
こ
と
を
認
め

る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

11
 

等
の

業
界

団
体

に
お

い
て

、
起

業
の

阻
害

要
因

に
な

っ
て

い
な

い
か

ど
う

か
を

精

査
し

、
そ

の
要

否
を

含
め

た
議

論
が

な
さ

れ
る

こ
と

が
望

ま
れ

る
。

 

（
３

）
ベ

ン
チ

ャ
ー

企
業

に
対

す
る

人
材

面
で

の
サ

ポ
ー

ト
 

我
が

国
に

お
い

て
は

、
技

術
や

ア
イ

デ
ア

は
あ

る
も

の
の

、
そ

う
し

た
シ

ー
ズ

の
事

業
化

を
サ

ポ
ー

ト
で

き
る

人
材

が
少

な
い

、
と

の
指

摘
が

あ
る

。
こ

う
し

た

事
業

化
を

サ
ポ

ー
ト

す
る

役
割

は
、

こ
れ

ま
で

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

の
役

割

と
さ

れ
て

き
た

が
、

事
業

化
に

当
た

っ
て

は
、

資
金

の
み

な
ら

ず
事

業
化

に
向

け

た
各

種
の

サ
ポ

ー
ト

が
不

足
し

て
い

る
、

と
の

指
摘

に
鑑

み
る

と
、

必
ず

し
も

ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
の

み
に

期
待

す
る

の
で

は
な

く
、

他
の

主
体

も
含

め
て

、

創
業

し
た

早
い

段
階

か
ら

、
ト

ッ
プ

ク
ラ

ス
の

専
門

家
が

支
援

す
る

方
式

が
採

ら

れ
る

こ
と

が
望

ま
し

い
も

の
と

考
え

ら
れ

る
1
3
。

 

特
に

、
新

規
・

成
長

企
業

の
中

に
は

、
技

術
や

ア
イ

デ
ア

を
事

業
化

・
収

益
化

す
る

C
F
O（

最
高

財
務

責
任

者
）
的

な
人

材
が

不
足

し
て

い
る

こ
と

が
多

い
、
と

の

指
摘

が
あ

り
、

公
認

会
計

士
、

弁
護

士
、

弁
理

士
と

い
っ

た
専

門
的

能
力

を
有

す

る
者

か
ら

の
サ

ポ
ー

ト
を

受
け

ら
れ

る
仕

組
み

が
構

築
さ

れ
る

べ
き

、
と

の
指

摘

が
あ

っ
た

。
こ

の
点

に
関

し
て

は
、

大
手

監
査

法
人

に
お

い
て

起
業

家
を

支
援

す

る
た

め
の

仕
組

み
が

で
き

つ
つ

あ
る

こ
と

は
歓

迎
す

べ
き

こ
と

で
あ

り
、

こ
う

し

た
取

組
み

の
更

な
る

進
展

が
望

ま
れ

る
。

 

第
２

章
 

新
規

・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

促
進

策
（

新
規

上
場

の
推

進

策
）

 

新
規

・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

促
進

を
図

る
観

点
か

ら
は

、
新

規

上
場

が
視

野
に

入
っ

た
新

規
・

成
長

企
業

の
上

場
に

係
る

障
壁

を
で

き
る

だ
け

低
く

す
る

施
策

も
重

要
と

考
え

ら
れ

る
。

本
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
で

は
、

新
規

上
場

を
促

進
す

る
観

点
か

ら
、

新
規

上
場

に
伴

う
負

担
の

軽
減

、
及

び
新

興
市

場
の

新
規

上
場

時
に

お
け

る
最

低
株

主
数

基
準

の
引

下
げ

に
つ

い
て

検
討

を
行

っ
た

。
 

１
．

新
規

上
場

に
伴

う
負

担
の

軽
減

 

企
業

が
金

融
商

品
取

引
所

に
株

式
を

上
場

し
、

当
該

株
式

が
同

取
引

所
に

お
い

て

取
引

さ
れ

る
に

当
た

っ
て

は
、

投
資

者
が

不
測

の
損

害
を

被
ら

な
い

よ
う

に
す

る
た

め
、

当
該

企
業

に
関

す
る

十
分

な
情

報
を

投
資

者
に

対
し

て
開

示
し

、
当

該
企

業
の

13
な
お
、
こ
の
点
に
関
し
て
は
、
専
門
家
か
ら
の
支
援
も
さ
る
こ
と
な
が
ら
、
若
い
起
業
家
に
と
っ
て
は
、

起
業
し
て
成
功
し
た
者
か
ら
の
ア
ド
バ
イ
ス
が
最
も
役
立
つ
の
で
は
な
い
か
、
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。
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特
に

、
新

興
市

場
に

お
け

る
最

低
株

主
数

基
準

は
、

上
場

後
の

市
場

に
お

け
る
円

滑
な

取
引

を
確

保
す

る
観

点
か

ら
設

け
ら

れ
て

い
る

も
の

で
あ

り
、

各
金

融
商

品
取

引
所

の
状

況
に

応
じ

、
円

滑
な

取
引

に
支

障
が

生
じ

な
い

範
囲

に
お

い
て

、
よ

り
低

い
水

準
に

下
げ

る
余

地
が

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

第
３

章
 

上
場

企
業

の
資

金
調

達
の

円
滑

化
 

我
が

国
経

済
の

持
続

的
な

成
長

を
実

現
し

て
い

く
た

め
に

は
、
新

規
・
成

長
企

業
に

対
し

て
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
を

供
給

す
る

こ
と

だ
け

で
な

く
、
上

場
後

の
企

業
に

つ
い

て
も

、
資

本
市

場
か

ら
円

滑
に

資
金

調
達

が
で

き
る

よ
う

に
す

る
こ

と
が

重
要

で
あ

る
。

 

こ
の

点
に

関
し

、
近

年
、
上

場
企

業
が

公
募

増
資

を
行

う
際

、
当

初
の

想
定

以
上

に
株

価

が
下

落
し

た
た

め
、
予

定
し

て
い

た
資

金
が

集
ま

ら
ず

、
一

部
の

事
業

計
画

を
見

直
さ

な
く

て
は

な
ら

な
く

な
る

と
い

う
事

態
が

見
受

け
ら

れ
、
そ

の
背

景
と

し
て

、
我

が
国

に
お

い
て

は
、
上

場
企

業
の

資
金

調
達

に
要

す
る

期
間

が
長

い
こ

と
や

、
増

資
を

予
定

し
て

い
る

企
業

と
投

資
者

と
の

間
の

相
互

理
解

が
深

ま
っ

て
い

な
い

こ
と

が
、
増

資
公

表
企

業
の

株
価

を
不

安
定

に
し

て
い

る
要

因
の

一
つ

に
な

っ
て

い
る

可
能

性
が

考
え

ら
れ

る
。

 

１
．

上
場

企
業

の
資

金
調

達
に

係
る

期
間

の
短

縮
（

待
機

期
間

の
撤

廃
）

 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
上

場
企

業
が

有
価

証
券

を
発

行
し

投
資

者

に
取

得
さ

せ
る

に
は

、
有

価
証

券
届

出
書

を
提

出
し

た
後

7
日

間
の

待
機

期
間

が
必

要
と

さ
れ

て
い

る
。

こ
の

待
機

期
間

は
、

投
資

者
が

、
開

示
さ

れ
て

い
る

情
報

に
基

づ
き

、
当

該
有

価
証

券
の

取
得

・
買

付
け

の
是

非
を

判
断

す
る

た
め

の
熟

慮
期

間
と

さ
れ

て
お

り
、

そ
の

際
、

投
資

者
は

、
投

資
判

断
に

当
た

り
、

増
資

企
業

の
経

営
状

態
等

に
関

す
る

「
企

業
情

報
」

と
、

募
集

・
売

出
し

に
係

る
有

価
証

券
自

体
の

情
報

で
あ

る
「

証
券

情
報

」
の

二
つ

の
情

報
に

つ
い

て
検

討
す

る
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。

 

こ
の

う
ち

、「
企

業
情

報
」
に

関
し

て
は

、
特

に
近

年
、
情

報
通

信
技

術
の

発
達

や
、

有
価

証
券

報
告

書
の

記
載

の
充

実
、

四
半

期
報

告
書

の
導

入
な

ど
、

よ
り

充
実

し
た

情
報

を
容

易
か

つ
迅

速
に

入
手

で
き

る
環

境
が

整
っ

て
き

て
い

る
状

況
に

あ
る

。
中

で
も

、
時

価
総

額
が

大
き

い
企

業
や

、
市

場
で

頻
繁

に
売

買
が

行
わ

れ
て

い
る

企
業

な
ど

、
市

場
に

お
い

て
「

特
に

周
知

性
の

高
い

企
業

」
に

つ
い

て
は

、
専

門
的

な
能

力
を

有
す

る
証

券
ア

ナ
リ

ス
ト

が
企

業
情

報
を

分
析

し
、

投
資

者
向

け
に

情
報

提
供

を
行

っ
て

い
る

ほ
か

、
メ

デ
ィ

ア
の

経
済

ニ
ュ

ー
ス

等
に

お
い

て
も

頻
繁

に
取

り
上

げ
ら

れ
て

い
る

。
こ

う
し

た
こ

と
を

踏
ま

え
れ

ば
、

企
業

情
報

の
検

討
に

要
す

る
時

間
の

み
に

注
目

し
た

場
合

、「
特

に
周

知
性

の
高

い
企

業
」
に

つ
い

て
は

、
現

行
の

金

融
商

品
取

引
法

の
待

機
期

間
を

撤
廃

す
る

特
例

措
置

を
設

け
て

も
、
投

資
者

保
護

上
、

13
 

上
場

企
業

の
場

合
、

企
業

が
作

成
す

る
財

務
報

告
に

基
づ

き
広

く
一

般
に

株
式

等
が

売
買

さ
れ

る
こ

と
を

踏
ま

え
れ

ば
、

上
場

企
業

で
あ

る
以

上
、

経
営

者
が

当

該
財

務
報

告
の

適
正

性
を

担
保

す
る

た
め

に
内

部
統

制
の

有
効

性
を

評
価

し
、

そ

の
結

果
を

報
告

す
る

こ
と

は
必

要
で

あ
り

、
新

規
上

場
企

業
で

あ
っ

て
も

、
内

部

統
制

報
告

書
の

提
出

自
体

を
免

除
す

る
こ

と
は

適
当

で
は

な
い

と
考

え
ら

れ
る

。
 

一
方

で
、

内
部

統
制

報
告

書
の

監
査

義
務

に
つ

い
て

検
討

し
た

と
こ

ろ
、

新
規

上
場

企
業

に
つ

い
て

は
、

①
上

場
審

査
に

お
い

て
、

金
融

商
品

取
引

所
か

ら
、

内

部
管

理
体

制
も

含
め

た
厳

格
な

上
場

審
査

を
受

け
て

お
り

、
主

幹
事

証
券

会
社

や

公
認

会
計

士
も

当
該

内
部

管
理

体
制

を
チ

ェ
ッ

ク
し

て
い

る
こ

と
、

②
新

規
上

場

企
業

は
、

既
存

の
上

場
企

業
に

比
し

て
、

財
務

負
担

能
力

が
相

対
的

に
低

い
場

合

が
多

い
と

考
え

ら
れ

る
こ

と
、

③
最

も
厳

格
な

内
部

統
制

報
告

制
度

で
知

ら
れ

る

米
国

に
お

い
て

も
、

新
規

上
場

を
促

進
す

る
観

点
か

ら
、

新
興

成
長

企
業

に
つ

い

て
、

内
部

統
制

に
係

る
監

査
を

免
除

す
る

措
置

が
講

じ
ら

れ
た

こ
と

な
ど

の
事

情

が
存

在
す

る
。

 

ま
た

、
新

規
上

場
後

の
企

業
内

容
の

変
化

に
つ

い
て

確
認

し
た

と
こ

ろ
、

多
く

の
企

業
に

お
い

て
、

新
規

上
場

後
3
年

間
程

度
は

、
売

上
や

従
業

員
な

ど
の

企
業

規
模

等
に

大
き

な
変

化
は

見
ら

れ
な

か
っ

た
。

 

こ
れ

ら
を

踏
ま

え
る

と
、

新
規

上
場

企
業

の
内

部
統

制
報

告
書

の
提

出
義

務
に

係
る

負
担

を
軽

減
す

る
た

め
、

新
規

上
場

後
、

例
え

ば
3
年

間
に

つ
い

て
、

内
部

統
制
報
告
書
に
係
る
監
査
義
務
を
免
除
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る

1
5
。
 

た
だ

し
、

新
規

上
場

企
業

で
あ

っ
て

も
、

そ
の

規
模

等
に

照
ら

し
、

市
場

へ
の

影
響

や
社

会
・

経
済

的
影

響
が

大
き

い
と

考
え

ら
れ

る
企

業
に

つ
い

て
は

、
内

部

統
制

が
適

切
に

機
能

し
て

い
る

こ
と

を
特

に
厳

格
に

チ
ェ

ッ
ク

す
る

必
要

性
が

高

い
と

考
え

ら
れ

る
こ

と
か

ら
、

こ
う

し
た

企
業

に
つ

い
て

は
、

新
規

上
場

企
業

で

あ
っ

て
も

、
内

部
統

制
報

告
書

に
係

る
監

査
義

務
を

免
除

す
る

こ
と

は
適

当
で

は

な
い

と
考

え
ら

れ
る

。
 

２
．

新
興

市
場

の
新

規
上

場
時

に
お

け
る

最
低

株
主

数
基

準
の

引
下

げ
 

新
興

市
場

に
お

け
る

新
規

上
場

を
推

進
し

て
い

く
観

点
か

ら
、

各
金

融
商

品
取

引

所
に

お
い

て
は

、
円

滑
な

取
引

と
市

場
の

信
頼

が
確

保
さ

れ
る

範
囲

に
お

い
て

、
新

規
上

場
時

の
審

査
基

準
に

つ
い

て
必

要
な

見
直

し
を

行
っ

て
い

く
こ

と
が

期
待

さ
れ

る
。

 

15
な
お
、
新
規
上
場
企
業
が
自
主
的
に
内
部
統
制
報
告
書
に
係
る
公
認
会
計
士
の
監
査
を
受
け
る
こ
と
を

妨
げ
る
必
要
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
こ
う
し
た
場
合
に
は
、
内
部
統
制
報
告
書
に
係
る
監
査

報
告
書
を
添
付
す
る
こ
と
を
認
め
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

130 131
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ア
リ

ン
グ

」
）
。

 


有

価
証

券
届

出
書

の
提

出
の

1
ヶ

月
以

上
前

ま
で

に
、
募

集
・
売

出
し

に
言

及
せ

ず
に

企
業

情
報

を
発

信
す

る
こ

と
（

有
価

証
券

届
出

書
の

提
出

日
以

前
1
ヶ

月
以

内
に

再
度

発
信

さ
れ

な
い

た
め

の
合

理
的

な
措

置
が

と
ら

れ
る

場
合

に
限

る
。
）

 


金

融
商

品
取

引
法

令
又

は
金

融
商

品
取

引
所

規
則

に
基

づ
き

開
示

す
る

こ
と

 


企

業
が

通
常

の
業

務
の

過
程

で
行

う
情

報
発

信
で

あ
っ

て
、
従

前
か

ら
そ

の
通

常

の
業

務
の

過
程

に
お

い
て

行
っ

て
い

る
企

業
情

報
の

定
期

的
な

発
信

を
行

う
こ

と
 


企

業
が

通
常

の
業

務
の

過
程

で
行

う
情

報
発

信
で

あ
っ

て
、
新

製
品
・
新

サ
ー

ビ

ス
の

発
表

を
行

う
こ

と
 


記

者
、

ア
ナ

リ
ス

ト
、

投
資

者
な

ど
に

よ
る

自
発

的
な

問
い

合
わ

せ
に

対
し

て
、

そ
の

事
業

・
財

務
の

状
況

や
製

品
・

サ
ー

ビ
ス

に
つ

い
て

の
回

答
を

行
う

こ
と

 


引

受
証

券
会

社
内

で
適

切
な

チ
ャ

イ
ニ

ー
ズ
・
ウ

ォ
ー

ル
が

設
置

さ
れ

て
い

る
場

合
に

お
い

て
、
従

来
か

ら
継

続
的

に
行

わ
れ

て
い

る
上

場
企

業
に

関
す

る
ア

ナ
リ

ス
ト

・
レ

ポ
ー

ト
の

公
表

を
、

従
来

ど
お

り
に

行
う

こ
と

 

３
．

訂
正

発
行

登
録

書
の

提
出

に
係

る
見

直
し

 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
発

行
登

録
書

の
効

力
が

生
じ

て
い

る
間

に
、

当
該

発
行

登
録

書
に

記
載

さ
れ

た
事

項
に

つ
き

そ
の

内
容

を
訂

正
す

る
必

要
が

あ
る

事
情

が
生

じ
た

場
合

の
ほ

か
、

有
価

証
券

報
告

書
や

四
半

期
報

告
書

な
ど

の
継

続
開

示
書

類
が

提
出

さ
れ

た
場

合
に

も
、

訂
正

発
行

登
録

書
を

提
出

す
る

必
要

が
あ

る
と

さ
れ

て
い

る
。

こ
れ

は
、

発
行

登
録

書
に

お
い

て
参

照
し

て
い

る
企

業
情

報
が

更
新

さ
れ

た
こ

と
を

投
資

者
に

知
ら

せ
る

こ
と

で
、

投
資

者
が

古
い

企
業

情
報

に
基

づ
き

投
資

判
断

を
す

る
こ

と
を

防
止

す
る

た
め

の
措

置
で

あ
る

。
 

一
方

で
、
近

年
の

情
報

通
信

技
術

の
発

展
や

、
開

示
書

類
の

E
D
I
N
E
T
に

よ
る

提
出

の
義

務
化

、
更

に
は

投
資

者
に

と
っ

て
有

価
証

券
報

告
書

等
の

提
出

は
予

測
可

能
で

あ
る

こ
と

な
ど

を
踏

ま
え

る
と

、
有

価
証

券
報

告
書

等
の

継
続

開
示

書
類

が
提

出
さ

れ
る

度
に

、
訂

正
発

行
登

録
書

を
提

出
す

る
必

要
性

は
そ

れ
ほ

ど
高

く
な

い
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。
こ

の
た

め
、
一

定
の

条
件

1
7
の

下
で

、
継

続
開

示
書

類
が

提
出

さ
れ

た

17
投
資
者
を
保
護
す
る
観
点
か
ら
、
当
該
訂
正
報
告
書
の
提
出
義
務
を
免
除
す
る
に
当
た
っ
て
は
、
定
期

的
に
提
出
さ
れ
る
こ
と
が
明
ら
か
な
継
続
開
示
書
類
の
提
出
時
期
を
投
資
者
が
具
体
的
に
知
る
こ
と
が
で

き
る
よ
う
、
新
た
に
、
発
行
登
録
書
に
当
該
継
続
開
示
書
類
の
法
定
提
出
期
限
を
記
載
さ
せ
る
こ
と
と
し
、

万
一
、
当
該
期
限
を
徒
過
し
た
場
合
に
は
、
訂
正
発
行
登
録
書
を
提
出
さ
せ
る
義
務
を
課
す
こ
と
が
適
当

で
あ
る
。

15
 

大
き

な
問

題
は

生
じ

な
い

も
の

と
考

え
ら

れ
る

。
 

一
方

で
、「

証
券

情
報

」
に

つ
い

て
は

、
投

資
者

は
、
有

価
証

券
届

出
書

が
提

出
さ

れ
た

後
で

な
け

れ
ば

、
そ

の
検

討
を

行
う

こ
と

が
で

き
な

い
こ

と
に

も
留

意
が

必
要

で
あ

る
。

 

こ
う

し
た

点
を

勘
案

す
れ

ば
、「

特
に

周
知

性
の

高
い

企
業

」
が

行
う

募
集
・
売

出

し
の

う
ち

、
対

象
有

価
証

券
の

取
得

・
買

付
け

の
判

断
を

比
較

的
容

易
に

行
う

こ
と

が
で

き
る

と
い

え
る

よ
う

な
場

合
に

限
定

し
て

、
待

機
期

間
を

撤
廃

す
る

特
例

措
置

を
設

け
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
具

体
的

に
は

、
募

集
・

売
出

し
の

対
象

と
さ

れ
る

有
価

証
券

が
、

普
通

株
式

や
投

資
証

券
（

R
E
I
T
等

）
な

ど
、

仕
組

み

が
単

純
か

つ
標

準
的

で
あ

り
、

か
つ

、
例

え
ば

増
資

に
よ

る
希

薄
化

率
が

2
0
％

以
下

で
あ

る
場

合
な

ど
、

投
資

判
断

に
与

え
る

影
響

が
限

定
的

な
場

合
に

限
り

、
待

機
期

間
を

撤
廃

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

２
．
「

届
出

前
勧

誘
」

に
該

当
し

な
い

行
為

の
明

確
化

 

有
価

証
券

届
出

書
の

提
出

前
に

有
価

証
券

の
勧

誘
を

開
始

す
る

こ
と

（
い

わ
ゆ

る

「
届

出
前

勧
誘

」
）
は

禁
止

さ
れ

て
い

る
が

、
法

令
上

、
勧

誘
の

範
囲

が
明

確
で

な
い

た
め

に
、

増
資

を
予

定
し

て
い

る
企

業
が

、
一

般
的

な
企

業
情

報
を

発
信

す
る

こ
と

ま
で

も
届

出
前

勧
誘

に
該

当
す

る
お

そ
れ

が
あ

る
と

し
て

躊
躇

し
て

し
ま

う
、

と
の

指
摘

が
あ

る
。

ま
た

、
上

場
企

業
の

資
金

調
達

を
円

滑
化

す
る

た
め

に
、

有
価

証
券

届
出

書
の

提
出

後
の

待
機

期
間

を
撤

廃
す

る
場

合
に

は
、

有
価

証
券

届
出

書
の

提
出

前
に

、
投

資
者

が
増

資
企

業
に

関
す

る
企

業
情

報
を

受
け

取
る

機
会

を
で

き
る

だ
け

確
保

し
て

お
く

こ
と

の
重

要
性

は
よ

り
高

ま
る

も
の

と
考

え
ら

れ
る

。
 

一
般

的
に

届
出

前
勧

誘
の

禁
止

措
置

が
講

じ
ら

れ
て

い
る

趣
旨

は
、

勧
誘

に
よ

る

販
売

圧
力

に
よ

っ
て

、
投

資
者

が
不

確
実

・
不

十
分

な
情

報
に

基
づ

く
投

資
判

断
を

強
い

ら
れ

る
事

態
の

防
止

に
あ

る
と

さ
れ

て
お

り
、

こ
う

し
た

趣
旨

に
照

ら
す

と
、

次
に

掲
げ

る
よ

う
な

行
為

に
つ

い
て

は
、

届
出

前
勧

誘
の

禁
止

措
置

の
対

象
と

す
る

必
要

は
な

い
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。

こ
の

た
め

、
で

き
る

だ
け

速
や

か
に

、
そ

の
旨

を
明

確
化

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

1
6
。

 


企

業
及

び
引

受
証

券
会

社
が

、
適

格
機

関
投

資
家

、
特

定
投

資
家

又
は

大
株

主
を

対
象

者
と

し
、
か

つ
、
有
価

証
券

届
出

書
の

提
出

前
に

当
該

情
報

が
対

象
者

以
外

に
伝

達
さ

れ
な

い
た

め
の

適
切

な
措

置
を

講
じ

て
い

る
場

合
に

お
い

て
、
有

価
証

券
の

募
集
・
売

出
し

の
是

非
を

判
断

す
る

た
め

に
、
当

該
有

価
証

券
に

対
す

る
市

場
に

お
け

る
需

要
見

込
み

を
届

出
前

に
調

査
す

る
こ

と
（

い
わ

ゆ
る

「
プ

レ
･
ヒ

16
「
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
留
意
事
項
に
つ
い
て
」（
企
業
内
容
等
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
）
を
改
正
。

130 131
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響
力

を
行

使
し

得
な

い
こ

と
、

ま
た

、
市

場
に

お
け

る
需

給
に

影
響

を
与

え
る

よ

う
な

自
己

株
式

の
取

得
や

処
分

が
行

わ
れ

る
場

合
に

は
、

自
己

株
券

買
付

状
況

報

告
書

等
、

他
の

制
度

に
よ

り
、

別
途

主
要

な
情

報
が

開
示

さ
れ

る
こ

と
等

に
鑑

み

れ
ば

、
大

量
保

有
報

告
制

度
の

対
象

と
な

る
株

券
等

か
ら

自
己

株
式

を
除

外
す

る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

（
２

）
大

量
保

有
報

告
書

の
提

出
者

等
が

個
人

で
あ

る
場

合
の

記
載

事
項

 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
大

量
保

有
報

告
書

の
提

出
者

や
共

同
保

有
者
（

以
下
「

提
出

者
等

」
）
が

個
人

で
あ

る
場

合
に

は
、
そ

の
氏

名
・
住

所
（
番

地
ま

で
)・

生
年

月
日

等
を

当
該

報
告

書
に

記
載

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
こ

と
と

さ

れ
て

い
る

。
 

大
量

保
有

報
告

書
は

、
数

多
く

の
主

体
か

ら
様

々
な

銘
柄

に
つ

い
て

提
出

が
な

さ
れ

る
も

の
で

あ
る

た
め

、
そ

の
提

出
者

等
に

つ
い

て
は

、
他

の
提

出
者

等
と

混

同
す

る
こ

と
な

く
同

一
人

と
判

別
で

き
る

こ
と

が
不

可
欠

で
は

あ
る

も
の

の
、

そ

の
一

方
で

、
個

人
の

プ
ラ

イ
バ

シ
ー

保
護

や
セ

キ
ュ

リ
テ

ィ
上

の
問

題
を

犠
牲

に

し
て

ま
で

、
詳

細
な

個
人

情
報

を
公

衆
縦

覧
に

供
す

る
必

要
性

は
乏

し
い

も
の

と

考
え

ら
れ

る
。

こ
う

し
た

点
に

鑑
み

る
と

、
大

量
保

有
報

告
書

の
提

出
者

等
が

個

人
で

あ
る

場
合

の
記

載
事

項
に

つ
い

て
は

、
住

所
に

お
け

る
「

番
地

」
の

記
載

、「
生

年
月

日
」

の
記

載
を

、
公

衆
縦

覧
の

対
象

か
ら

除
外

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と

考
え

ら
れ

る
1
8
。

 

（
３

）
短

期
大

量
譲

渡
報

告
の

適
用

範
囲

・
記

載
事

項
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
株

券
等

の
保

有
割

合
が

減
少

し
た

こ
と

に
よ

り
、
変

更
報

告
書

を
提

出
す

る
者

は
、「

短
期

間
に

大
量

の
株

券
等

を
譲

渡
し

た
も

の
」

と
し

て
定

め
ら

れ
た

一
定

の
基

準
（
「

短
期

大
量

譲
渡

」
）

に
該

当
す

る

場
合

に
は

、
最

近
6
0
日

間
の

全
て

の
譲

渡
に

つ
い

て
、
そ

の
「

相
手

方
及

び
対

価

に
関

す
る

事
項

」
を

当
該

変
更

報
告

書
に

記
載

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
こ

と
と

さ

れ
て

い
る

（
「

短
期

大
量

譲
渡

報
告

」
）
。

 

こ
の

点
に

つ
い

て
、

短
期

大
量

譲
渡

に
該

当
す

る
か

否
か

の
判

断
基

準
が

、
保

有
割

合
の

変
動

の
み

に
着

目
し

た
も

の
と

さ
れ

て
い

る
た

め
、

現
実

に
は

譲
渡

を

行
っ

て
い

な
い

に
も

か
か

わ
ら

ず
、

形
式

的
に

当
該

基
準

に
該

当
す

る
こ

と
に

よ

18
一
方
で
、
当
局
に
お
い
て
、
訂
正
報
告
書
の
提
出
命
令
等
を
通
じ
た
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
を
行
う
場

合
、
当
局
は
当
該
命
令
等
の
対
象
者
を
確
定
し
得
る
だ
け
の
情
報
を
把
握
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
か
ら
、

公
衆
縦
覧
の
対
象
か
ら
提
出
者
等
の
住
所
に
お
け
る
「
番
地
」
の
記
載
、
「
生
年
月
日
」
の
記
載
を
除
外
す

る
と
し
て
も
、
当
局
に
対
し
て
は
、
こ
れ
ら
の
情
報
に
つ
い
て
も
提
出
を
求
め
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

17
 

こ
と

に
係

る
訂

正
発

行
登

録
書

の
提

出
義

務
を

免
除

す
る

よ
う

制
度

を
改

正
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

第
４

章
 

近
年

の
金

融
資

本
市

場
の

状
況

を
踏

ま
え

た
そ

の
他

の
制

度
整

備
 

本
ワ

ー
キ

ン
グ
・
グ

ル
ー

プ
で

は
、
新

規
・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

促
進

の
観

点
か

ら
、
企

業
の

ス
タ

ー
ト

ア
ッ

プ
段

階
か

ら
、
成

長
ス

テ
ー

ジ
、
成

熟
ス

テ
ー

ジ
ま

で
の

資
金

調
達

の
円

滑
化

を
中

心
に

議
論

を
行

っ
て

き
た

。
 

そ
の

際
、
成

熟
ス

テ
ー

ジ
に

お
け

る
課

題
と

し
て

、
上

場
企

業
や

投
資

者
が

負
う

金
融

商

品
取

引
法

上
の

義
務

が
過

大
と

な
っ

て
い

な
い

か
に

つ
い

て
も

検
討

を
行

う
こ

と
と

し
、
具

体
的

に
は

、
大

量
保

有
報

告
制

度
、
及

び
流

通
市

場
に

お
け

る
虚

偽
記

載
等

に
係

る
賠

償
責

任
に

関
し

、
見

直
す

べ
き

点
が

な
い

か
に

つ
い

て
検

討
を

行
っ

た
。

 

１
．

大
量

保
有

報
告

制
度

の
見

直
し

 

大
量

保
有

報
告

制
度

は
、

株
券

等
の

保
有

状
況

が
、

経
営

に
対

す
る

影
響

力
や

市

場
に

お
け

る
需

給
の

観
点

か
ら

投
資

者
に

と
っ

て
重

要
な

情
報

で
あ

る
こ

と
か

ら
、

当
該

情
報

を
投

資
者

に
提

供
す

る
こ

と
を

目
的

と
し

て
、

平
成

2
年

に
設

け
ら

れ
た

制
度

で
あ

る
。

近
年

、
同

制
度

に
関

し
て

は
、

制
度

導
入

以
降

の
他

の
制

度
に

お
け

る
開

示
の

充
実

や
個

人
の

プ
ラ

イ
バ

シ
ー

保
護

に
関

す
る

意
識

の
高

ま
り

、
E
DI
N
E
T

の
整

備
等

の
環

境
変

化
に

必
ず

し
も

対
処

し
き

れ
て

い
な

い
部

分
も

あ
る

の
で

は
な

い
か

、
と

の
指

摘
が

あ
る

。
ま

た
、

現
行

の
大

量
保

有
報

告
制

度
に

は
、

必
ず

し
も

遵
守

す
る

こ
と

が
容

易
で

な
い

事
項

も
含

ま
れ

て
お

り
、

本
来

の
制

度
の

趣
旨

に
照

ら
し

て
、

過
大

な
事

務
負

担
が

生
じ

て
い

る
、

と
の

指
摘

も
な

さ
れ

て
い

る
。

 

本
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
で

は
、

こ
れ

ら
の

状
況

を
踏

ま
え

、
大

量
保

有
報

告

制
度

の
趣

旨
に

は
十

分
配

意
し

つ
つ

、
大

量
保

有
報

告
書

の
提

出
者

の
負

担
軽

減
を

図
る

た
め

の
措

置
に

つ
い

て
検

討
を

行
っ

た
。

 

（
１

）
大

量
保

有
報

告
制

度
に

お
け

る
自

己
株

式
の

取
扱

い
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
大

量
保

有
報

告
制

度
の

対
象

と
な

る
株

券
等

の
中

に
は

、
自

己
株

式
も

含
ま

れ
て

い
る

。
こ

の
点

に
つ

い
て

、
上

場
企

業

か
ら

は
、
5
％

超
の

自
己

株
式

を
保

有
す

る
都

度
、
大

量
保

有
報

告
書

や
、
そ

の
後

の
変

更
報

告
書

の
提

出
が

必
要

と
さ

れ
、

自
己

株
式

の
取

得
や

処
分

を
伴

う
資

本

政
策

の
円

滑
な

実
施

に
支

障
を

き
た

し
て

い
る

、
と

の
指

摘
が

な
さ

れ
て

い
る

。
 

自
己

株
式

に
つ

い
て

は
、

当
該

企
業

は
議

決
権

を
有

さ
ず

、
経

営
に

対
す

る
影

132 133
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出
し

た
者

は
、

遅
滞

な
く

、
こ

れ
ら

の
書

類
の

写
し

を
発

行
体

企
業

に
対

し
て

送

付
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

こ
と

と
さ

れ
て

い
る

。
し

か
し

な
が

ら
、

制
度

導
入

当

時
と

は
異

な
り

、
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

が
普

及
し

E
D
I
N
E
T
も

整
備

さ
れ

た
今

日
で

は
、

発
行

体
企

業
が

大
量

保
有

報
告

書
等

に
容

易
に

ア
ク

セ
ス

し
得

る
環

境
が

整
備

さ

れ
て

い
る

状
況

に
あ

る
こ

と
に

鑑
み

る
と

、
発

行
体

企
業

に
対

す
る

大
量

保
有

報

告
書

等
の

写
し

の
送

付
義

務
は

不
要

と
し

、
E
D
I
N
E
T
へ

の
掲

載
を

も
っ

て
代

替
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

（
６

）
訂

正
報

告
書

の
公

衆
縦

覧
期

間
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
訂

正
報

告
書

は
、

大
量

保
有

報
告

書
や

変
更

報
告

書
と

同
様

、
当

局
が

こ
れ

を
受

理
し

た
日

か
ら

5
年

間
の

公
衆

縦
覧

に

供
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

こ
と

と
さ

れ
て

い
る

。
し

か
し

な
が

ら
、

訂
正

報
告

書

は
、

あ
く

ま
で

も
大

量
保

有
報

告
書

や
変

更
報

告
書

の
内

容
を

訂
正

す
る

も
の

で

あ
り

、
そ

れ
自

体
単

独
で

は
情

報
と

し
て

の
意

味
に

乏
し

い
こ

と
に

鑑
み

る
と

、

訂
正

報
告

書
の

公
衆

縦
覧

期
間

の
末

日
に

つ
い

て
は

、
訂

正
の

基
礎

で
あ

る
大

量

保
有

報
告

書
や

変
更

報
告

書
の

公
衆

縦
覧

期
間

の
末

日
と

同
一

に
す

る
こ

と
が

適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

２
．

流
通

市
場

に
お

け
る

虚
偽

記
載

等
に

係
る

賠
償

責
任

 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
有

価
証

券
報

告
書

等
に

虚
偽

記
載

等
が

あ

っ
た

場
合

、
当

該
有

価
証

券
報

告
書

等
の

提
出

会
社

は
、

当
該

有
価

証
券

報
告

書
等

が
公

衆
縦

覧
に

供
さ

れ
て

い
る

間
に

、
流

通
市

場
に

お
い

て
、

当
該

虚
偽

記
載

等
の

事
実

が
あ

る
こ

と
を

知
ら

ず
に

有
価

証
券

を
取

得
し

た
者

に
対

し
て

、
虚

偽
記

載
等

に
よ

り
生

じ
た

損
害

を
賠

償
す

る
責

任
を

負
う

こ
と

と
さ

れ
て

い
る

。
 

本
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
で

は
、

こ
の

流
通

市
場

に
お

け
る

虚
偽

記
載

等
に

係

る
損

害
賠

償
責

任
に

関
す

る
い

く
つ

か
の

論
点

に
つ

い
て

検
討

を
行

っ
た

。
 

（
１

）
提

出
会

社
の

損
害

賠
償

責
任

の
見

直
し

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
上

記
の

提
出

会
社

の
損

害
賠

償
責

任
に

つ
い

て
は

、
無

過
失

責
任

と
さ

れ
て

い
る

が
、

こ
の

こ
と

が
適

切
か

ど
う

か
検

討

す
べ

き
で

あ
る

、
と

の
指

摘
が

な
さ

れ
て

い
る

。
 

民
法

上
の

一
般

不
法

行
為

責
任

で
は

、
加

害
者

の
「

故
意

又
は

過
失

」
が

要
件

の
一

つ
と

さ
れ

て
お

り
、

通
常

、
不

法
行

為
に

よ
る

損
害

賠
償

責
任

に
つ

い
て

は

過
失

責
任

が
原

則
と

さ
れ

て
い

る
。

こ
う

し
た

中
、

無
過

失
責

任
は

、
特

に
政

策

上
の

必
要

性
が

認
め

ら
れ

る
例

外
的

な
ケ

ー
ス

に
限

ら
れ

て
お

り
、

金
融

商
品

取
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り
、

提
出

義
務

が
生

じ
て

し
ま

う
ケ

ー
ス

が
発

生
し

て
い

る
、

と
の

指
摘

が
な

さ

れ
て

い
る

。
ま

た
、
僅

少
な

株
券

等
を

譲
渡

し
た

に
過

ぎ
な

い
場

合
で

あ
っ

て
も

、

全
て

の
譲

渡
に

つ
い

て
、

そ
の

「
相

手
方

及
び

対
価

に
関

す
る

事
項

」
に

至
る

ま

で
詳

細
な

情
報

を
開

示
す

る
こ

と
は

負
担

が
過

大
で

あ
る

、
と

の
指

摘
も

な
さ

れ

て
い

る
。

 

短
期

大
量

譲
渡

報
告

の
趣

旨
が

、
い

わ
ゆ

る
「

肩
代

わ
り

」
が

行
わ

れ
た

か
否

か
を

投
資

者
が

判
断

で
き

る
よ

う
に

す
る

こ
と

に
あ

る
こ

と
に

鑑
み

れ
ば

、
短

期

大
量

譲
渡

の
基

準
と

な
る

保
有

割
合

の
減

少
は

、
「

譲
渡

に
よ

り
減

少
し

た
場

合
」

に
限

定
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。
ま

た
、「

僅
少

な
株

券
等

の
譲

渡
先

の
開

示
」

に
つ

い
て

は
、

日
付

ご
と

か
つ

譲
渡

の
相

手
方

ご
と

の
記

載
を

改

め
、

通
常

の
変

更
報

告
書

と
同

様
、

日
付

ご
と

に
「

対
価

に
関

す
る

事
項

」
を

ま

と
め

て
記

載
す

れ
ば

足
り

る
こ

と
と

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

1
9
。
 

（
４

）
変

更
報

告
書

の
同

時
提

出
義

務
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
大

量
保

有
報

告
書

や
変

更
報

告
書

の
提

出
日

の
前

日
ま

で
に

、
新

た
な

提
出

事
由

が
生

じ
た

場
合

（
例

え
ば

、
保

有
割

合

が
更

に
１

％
以

上
増

加
し

た
場

合
等

）
に

は
、

当
該

「
新

た
な

提
出

事
由

に
係

る

変
更

報
告

書
」
の

提
出

は
、「

当
初

の
提

出
事

由
に

係
る

大
量

保
有

報
告

書
や

変
更

報
告

書
」
の

提
出

と
、
同

時
に

行
わ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

こ
と

と
さ

れ
て

い
る
（
「

同

時
提

出
義

務
」
）
。

 

こ
の

た
め

、
株

券
等

の
大

量
保

有
者

は
、

提
出

日
の

前
日

に
、

共
同

保
有

者
の

分
も

含
め

株
券

等
の

保
有

状
況

を
確

認
し

た
上

で
、

変
更

報
告

書
を

提
出

す
る

必

要
が

あ
る

が
、

子
会

社
等

を
多

く
抱

え
保

有
状

況
の

確
認

に
時

間
を

要
す

る
投

資

者
に

お
い

て
は

、
実

務
上

の
対

応
が

事
実

上
不

可
能

な
ケ

ー
ス

が
生

じ
て

い
る

。

そ
の

結
果

、
提

出
さ

れ
た

変
更

報
告

書
の

内
容

が
、

同
時

提
出

義
務

を
踏

ま
え

た

直
近

の
情

報
に

基
づ

く
も

の
な

の
か

、
5
営

業
日

前
の

情
報

に
基

づ
く

も
の

な
の

か

が
明

確
で

な
く

、
か

え
っ

て
投

資
者

に
誤

解
を

生
じ

さ
せ

か
ね

な
い

状
況

と
な

っ

て
い

る
こ

と
に

鑑
み

る
と

、
変

更
報

告
書

の
同

時
提

出
義

務
に

つ
い

て
は

廃
止

す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

（
５

）
大

量
保

有
報

告
書

の
発

行
体

企
業

へ
の

通
知

方
法

 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
大

量
保

有
報

告
書

や
変

更
報

告
書

を
提

19
そ
の
際
、
僅
少
な
譲
渡
先
を
判
断
す
る
た
め
の
基
準
に
つ
い
て
は
、
大
量
保
有
報
告
制
度
で
は
、

1％
未

満
の
水
準
を
変
更
報
告
書
の
提
出
の
必
要
性
が
乏
し
い
株
券
等
の
保
有
割
合
の
変
動
基
準
と
し
て
用
い
て

い
る
こ
と
に
鑑
み
、
例
え
ば
、

1％
未
満
を
基
準
と
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
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（
２

）
損

害
賠

償
の

請
求

権
者

の
拡

大
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
虚

偽
記

載
等

の
あ

る
有

価
証

券
報

告
書

等
が

公
衆

縦
覧

に
供

さ
れ

て
い

る
間

に
、

当
該

有
価

証
券

報
告

書
等

の
提

出
会

社

が
発

行
す

る
有

価
証

券
を

取
得

し
た

投
資

者
（
「

取
得

者
」
）

の
み

が
、

虚
偽

記
載

等
に

よ
り

生
じ

た
損

害
を

請
求

す
る

こ
と

が
で

き
る

こ
と

と
さ

れ
て

い
る

。
 

し
か

し
な

が
ら

、
例

え
ば

、
有

価
証

券
報

告
書

等
の

記
載

に
当

た
っ

て
、

経
営

成
績

が
悪

い
よ

う
に

見
せ

か
け

る
虚

偽
記

載
等

が
行

わ
れ

た
場

合
に

は
、

当
該

有

価
証

券
報

告
書

等
が

公
衆

縦
覧

に
供

さ
れ

て
い

る
間

に
、

当
該

虚
偽

記
載

等
を

知

ら
ず

に
売

却
し

た
投

資
者

（
「

処
分

者
」
）

は
、

経
営

成
績

が
良

い
よ

う
に

見
せ

か

け
る

虚
偽

記
載

等
が

行
わ

れ
た

場
合

の
「

取
得

者
」

と
同

様
に

、
虚

偽
記

載
等

に

よ
る

損
害

を
被

り
得

る
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。
ま

た
、
近

時
、
M
B
O（

マ
ネ

ジ
メ

ン

ト
・
バ

イ
ア

ウ
ト

。
経

営
陣

に
よ

る
企

業
買

収
）
が

増
加

し
て

い
る

が
、
M
B
O
の

よ

う
な

ケ
ー

ス
で

は
、

自
社

の
経

営
成

績
が

悪
化

し
た

よ
う

に
見

せ
る

こ
と

に
よ

っ

て
、

株
価

を
不

当
に

引
き

下
げ

る
イ

ン
セ

ン
テ

ィ
ブ

が
働

き
得

る
こ

と
も

考
え

ら

れ
る

。
こ

う
し

た
点

に
鑑

み
れ

ば
、

金
融

商
品

取
引

法
上

、
虚

偽
記

載
等

に
よ

る

損
害

賠
償

を
請

求
で

き
る

者
と

し
て

、
「

取
得

者
」

に
加

え
、
「

処
分

者
」

を
追

加

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

（
３

）
損

害
額

推
定

規
定

の
拡

大
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
「

取
得

者
」

が
、
「

提
出

会
社

」
に

対
し

て
損

害
賠

償
を

請
求

す
る

場
合

に
つ

い
て

、
損

害
額

の
推

定
規

定
が

設
け

ら
れ

て

い
る

。
 

こ
の

た
め

、
今

般
、

損
害

賠
償

責
任

規
定

の
見

直
し

を
行

う
に

当
た

っ
て

は
、

当
該

損
害

額
の

推
定

規
定

を
利

用
で

き
る

範
囲

を
、「

処
分

者
」
が

損
害

賠
償

を
請

求
す

る
場

合
や

、
「

提
出

会
社

以
外

の
者

」
（

役
員

等
）

に
対

し
て

損
害

賠
償

を
請

求
す

る
場

合
に

ま
で

拡
大

す
る

こ
と

に
つ

い
て

検
討

す
べ

き
、

と
の

指
摘

が
あ

っ

た
。

 

し
か

し
な

が
ら

、
市

場
価

格
の

平
均

額
を

基
に

損
害

額
を

推
定

で
き

る
と

す
る

当
該

規
定

は
、

極
め

て
強

力
な

効
果

を
有

す
る

例
外

的
な

規
定

で
あ

り
、

そ
の

対

象
を

拡
大

す
る

こ
と

に
よ

る
メ

リ
ッ

ト
と

デ
メ

リ
ッ

ト
と

を
な

お
慎

重
に

見
極

め

る
こ

と
等

が
必

要
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
し

た
が

っ
て

、
こ

の
点

に
つ

い
て

は
、

将
来

の
課

題
と

し
て

、
引

き
続

き
検

討
を

行
う

こ
と

が
適

当
で

あ
る

。
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引
法

に
お

い
て

、
提

出
会

社
の

損
害

賠
償

責
任

を
無

過
失

責
任

と
し

て
い

る
の

は
、

民
事

訴
訟

に
よ

る
責

任
追

及
を

容
易

と
す

る
こ

と
で

、
違

法
行

為
の

抑
止

を
図

り
、

証
券

市
場

の
公

正
性

・
透

明
性

を
向

上
さ

せ
る

こ
と

を
目

的
と

し
た

も
の

で
あ

る

と
考

え
ら

れ
て

い
る

。
 

こ
の

点
に

関
し

、
近

年
、

課
徴

金
制

度
の

整
備

や
内

部
統

制
体

制
構

築
の

定
着

な
ど

に
よ

っ
て

違
法

行
為

の
抑

止
効

果
が

強
化

さ
れ

て
い

る
こ

と
を

踏
ま

え
れ

ば
、

損
害

賠
償

責
任

の
一

般
原

則
を

超
え

て
提

出
会

社
に

無
過

失
責

任
を

課
す

こ
と

と

し
て

い
る

現
行

制
度

の
意

義
は

、
当

該
制

度
の

導
入

当
時
（

平
成

1
6
年

改
正

）
と

比
べ

て
、
相

対
的

に
低

下
し

て
き

て
い

る
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。
本

ワ
ー

キ
ン

グ
・

グ
ル

ー
プ

で
は

、
当

該
無

過
失

責
任

を
過

失
責

任
に

見
直

す
こ

と
に

つ
い

て
は

慎

重
な

意
見

も
出

さ
れ

た
が

、
こ

う
し

た
点

に
鑑

み
れ

ば
、

流
通

市
場

に
お

け
る

提

出
会

社
の

損
害

賠
償

責
任

に
つ

い
て

は
、

現
行

制
度

の
趣

旨
・

目
的

を
損

な
わ

な

い
範

囲
に

お
い

て
、

一
般

原
則

ど
お

り
、

過
失

責
任

と
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

そ
の

際
、

損
害

賠
償

責
任

に
つ

い
て

は
過

失
責

任
と

す
る

も
の

の
、

提
出

会
社

の
故

意
・

過
失

の
有

無
に

係
る

立
証

責
任

に
つ

い
て

は
、

投
資

者
の

訴
訟

負
担

が

過
大

に
な

ら
な

い
よ

う
、

現
行

の
制

度
に

お
け

る
役

員
等

の
損

害
賠

償
責

任
に

係

る
立

証
責

任
と

同
様

に
、

立
証

責
任

を
転

換
し

、
提

出
会

社
が

自
己

の
無

過
失

の

立
証

責
任

を
負

う
こ

と
と

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

。
 

な
お

、
提

出
会

社
の

無
過

失
と

は
、

当
該

提
出

会
社

の
役

員
等

に
過

失
が

な
い

場
合

と
す

べ
き

か
、

従
業

員
を

含
め

た
提

出
会

社
の

構
成

員
全

体
に

過
失

が
な

い

場
合

と
す

べ
き

か
に

つ
い

て
も

議
論

が
な

さ
れ

た
。

 

こ
の

点
に

つ
い

て
は

、
過

失
の

前
提

と
な

る
注

意
義

務
を

負
う

べ
き

者
は

、
個

々

の
事

案
ご

と
に

相
当

程
度

異
な

り
得

る
こ

と
や

、
他

の
法

令
に

お
い

て
も

、
法

人

自
身

の
不

法
行

為
責

任
に

お
け

る
故

意
・

過
失

の
判

断
対

象
と

な
る

べ
き

者
を

具

体
的

に
例

示
し

て
い

る
規

定
は

見
当

た
ら

な
い

こ
と

に
鑑

み
る

と
、

現
時

点
に

お

い
て

は
、

立
法

政
策

上
、

法
令

に
お

い
て

特
段

の
明

記
は

行
わ

ず
、

個
別

の
事

情

に
応

じ
た

妥
当

な
解

釈
に

委
ね

る
こ

と
と

し
て

お
く

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え

ら
れ

る
。

 

な
お

、
金

融
商

品
取

引
法

上
の

損
害

賠
償

責
任

が
発

生
す

る
の

は
、
そ

も
そ

も
、

当
該

有
価

証
券

報
告

書
等

の
「

重
要

な
」

事
項

に
つ

い
て

虚
偽

の
記

載
が

あ
っ

た

場
合

等
に

限
定

さ
れ

て
お

り
、

そ
う

し
た

ケ
ー

ス
は

、
通

常
、

役
員

に
何

ら
か

の

注
意

義
務

違
反

が
あ

る
場

合
が

多
い

と
考

え
ら

れ
る

こ
と

か
ら

、
両

者
い

ず
れ

の

立
場

に
立

っ
て

も
、

結
果

的
に

は
実

際
に

は
大

き
な

違
い

は
生

じ
な

い
も

の
と

考

え
ら

れ
る

。
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23
 

お
わ

り
に

 

本
ワ

ー
キ

ン
グ
・
グ

ル
ー
プ

に
お

い
て

は
、
新

規
・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー

の
供

給
等

に
つ

い
て

検
討

を
行

っ
て

き
た

が
、
そ

も
そ

も
、
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

先
と

な

る
新

規
・
成

長
企

業
が

我
が

国
に

お
い

て
少

な
い

と
い

う
現

実
が

あ
る

こ
と

も
、
ま

た
事

実

で
あ

る
。
こ

の
点

に
つ

い
て

、
起

業
家

に
対

す
る

人
々

の
見

方
を

変
革

す
る

こ
と

や
、
起

業

す
る

こ
と

に
対

す
る

ハ
ー

ド
ル

を
下

げ
、
人

々
の

起
業

し
よ

う
と

い
う

意
識

を
削

が
な

い
社

会
風

土
を

醸
成

す
る

こ
と

が
重

要
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

こ
う

し
た

中
、
起

業
を

増
や

す
た

め
に

は
、
我

が
国

に
お

い
て

は
、
起

業
の

種
と

な
る

技

術
の

多
く

が
大

企
業

の
中

に
眠

っ
て

い
る

と
考

え
ら

れ
る

こ
と

か
ら

、
こ

れ
を

切
り

出
し

て

行
わ

れ
る

事
業

化
（

い
わ

ゆ
る

「
カ

ー
ブ

ア
ウ

ト
」
）

が
重

要
な

役
割

を
果

た
す

の
で

は
な

い
か

、
と

の
指

摘
が

あ
る

。
そ

の
際

、
こ

う
し

た
動

き
を

促
進

す
る

た
め

に
は

、
企

業
文

化

的
な

も
の

を
改

革
す

る
必

要
が

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
最

近
で

は
、
「

カ
ー

ブ
ア

ウ
ト

」
を

促
進

す
る

た
め

の
施

策
が

日
本

再
興

戦
略

に
盛

り
込

ま
れ

る
な

ど
、
我

が
国

に
お

い
て

も
新

た
な

動
き

が
見

ら
れ

つ
つ

あ
る

が
、
こ

う
し

た
動

き
が

本
格

化
し

、
多

く
の

人
が

起
業

家
を

目
指

す
よ

う
な

社
会

と
な

る
こ

と
が

望
ま

れ
る

。
 

諸
外

国
の

成
功

例
を

見
る

と
、

事
業

化
が

持
続

的
に

生
ま

れ
る

基
盤

に
は

、
「

生
態

系
」

と
も

呼
べ

る
研

究
・
企

業
・
人

材
の

有
機

的
な

連
携

や
集

積
が

あ
る
（

い
わ

ゆ
る
「

エ
コ

シ

ス
テ

ム
」
）
。
我

が
国

に
お

い
て

も
、
I
T
分

野
に

お
い

て
は

、
こ

う
し

た
「

エ
コ

シ
ス

テ
ム

」

が
構

築
さ

れ
つ

つ
あ

る
が

、
I
T
以

外
の

分
野

に
お

い
て

も
、「

エ
コ

シ
ス

テ
ム

」
が

構
築
さ

れ
て

い
く

こ
と

が
今

後
の

課
題

で
あ

る
。
本

ワ
ー

キ
ン

グ
・
グ

ル
ー

プ
で

議
論

を
行

っ
た

各

種
施

策
と

関
係

省
庁

の
取

組
み

と
が

互
い

に
連

携
し

合
い

、
エ

コ
シ

ス
テ

ム
の

構
築

が
進

展

し
て

い
く

こ
と

が
望

ま
れ

る
。

 

以
上

が
、
本

ワ
ー

キ
ン

グ
・
グ

ル
ー

プ
に

お
け

る
審
議

の
結

果
で

あ
る

。
今

回
審

議
を

行

っ
た

論
点

は
、
新

規
・
成

長
企

業
へ

の
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

を
促

進
し

、
経

済
の

持
続

的

な
成

長
を

実
現

し
て

い
く

等
の

観
点

か
ら

、
い

ず
れ

も
早

急
に

対
応

を
行

う
こ

と
が

必
要

な

も
の

ば
か

り
で

あ
る

。
今

後
、
関

係
者

に
お

い
て

、
本

報
告

書
に

示
さ

れ
た

考
え

方
を

踏
ま

え
、

適
切

な
制

度
整

備
が

早
期

に
進

め
ら

れ
る

こ
と

を
期

待
す

る
。

 

（
以

上
）
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1

新規・成長企業へのリスクマネーの供給について

事務局説明資料 

平成 25 年６月 26 日 
金融庁総務企画局 

資料３ 
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2

新規・成長企業へのリスクマネーの供給促進策

3

これまでの議論の状況

３月 15 日 産業競争力会議

 麻生金融担当大臣より、「規制改革会議とも連携しながら、クラウド・ファンディングや地域における資

本調達等を促す仕組み、新規上場のための負担の軽減等について、検討を進めていきたい」旨の表明 

４月 11 日 規制改革会議 創業等ＷＧ

 金融庁事務方より、具体的検討課題等について説明。 

６月 ５日 規制改革に関する答申 

６月 ５日 金融審議会総会における諮問 （詳細は４頁）

６月 14 日 規制改革実施計画閣議決定（詳細は５、６頁）

６月 14 日 日本再興戦略閣議決定（詳細は７頁）

[ 参考 ] 日本証券業協会「新規・成長企業へのリスクマネー供給に関する検討懇談会」 

 ６月末までを目途に、市場関係者等によるニーズ等の把握、課題の洗出し。 
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4

金融審議会総会における諮問

平成 25 年６月５日 
金融審議会 
会長 吉野 直行 殿 

金融担当大臣 麻生 太郎 

金融庁設置法第７条第１項第１号により、下記のとおり諮問する。 

記 

経済の持続的な成長を実現していくためには、投資者保護に配意しつつ、 

金融仲介機能を活用し、新規・成長企業等に対するリスクマネーの供給の促 

進を図っていくことが不可欠である。 

このような観点から、 

一 新規・成長企業へのリスクマネー供給のあり方 

二 事務負担の軽減など新規上場の推進策 

三 上場企業等の機動的な資金調達を可能にするための開示制度の見直し 

四 その他、近年の金融資本市場の状況に鑑み、必要となる制度の整備 

について検討すること。

5

規制改革実施計画（６月 14 日閣議決定）（抄）①

５ 創業等分野 

Ⅱ 分野別措置事項 

（１） 規制改革の観点と重点事項 

起業・新規ビジネスの創出、ビジネスチャンスの創出・拡大及び最適なビジネス

環境の整備を通じて、我が国の経済活性化につなげるため、①リスクマネー供給、

②インフラの整備・開発、③国民の利便性の確保や事業の効率化・低コスト化の観

点から、以下に重点的に取り組む。 

① リスクマネー供給による起業・新規ビジネスの創出 

我が国の閉塞感を打ち破る起爆剤として、起業や新規ビジネスの創出を促すため、

事業者が技術やアイデアを事業化する段階において必要とされるリスクマネーの

供給を促進するとともに、総合取引所の創設を通じて市場における取引を活性化す

るための環境整備を行う。 
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7

日本再興戦略 ‒ JAPAN is BACK -（６月 14 日閣議決定）（抄）

第Ⅱ．３つのアクションプラン 

一．日本産業再興プラン ～ヒト、モノ、カネを活性化する～ 

１．緊急構造改革プログラム（産業の新陳代謝の促進） 

③ 内外の資源を最大限に活用したベンチャー投資・再チャレンジ投資の促進 

○ 資金調達の多様化（クラウド・ファンディング等） 

・   技術やアイディアを事業化する段階でのリスクマネーの供給を強化するとともに

地域のリソースを活用するための方策の一つとして、クラウド・ファンディング（※）

等を通じた資金調達の枠組みについて検討する。市場関係者等のニーズや投資者保

護に配意しつつ、制度改正が必要な事項について、金融審議会で検討を行い、本年

中に結論を得る。 

※ 新規・成長企業と投資家をインターネットサイト上で結び付け、多数の投資家から少額ず

つ資金を集める仕組み。 

6

規制改革実施計画（６月 14 日閣議決定）（抄）②

５ 創業等分野 
Ⅱ 分野別措置事項 

（２）個別措置事項 

①リスクマネー供給による起業・新規ビジネスの創出 

事項名 規制改革の内容 実施時期 

クラウド・ファンディ

ングの活用 

新興・成長企業へのリスクマネー供給を促進する観点から、金融仲介機能の充実を図る取組として、株式形態

を含め、インターネット等を通じた資本調達（クラウド・ファンディング）の枠組みについての検討を行い、

結論を得る。 

平成 25 年度

検討・結論 

新規上場時の企業情

報開示の合理化 

新規上場のコストを低減させる観点から、有価証券届出書において提供が求められる財務諸表の年数限定や、

内部統制報告書の提出に係る負担を一定期間軽減するなど企業情報開示の合理化について検討を行い、結論を

得る。 

平成 25 年度

検討・結論 

グリーンシート制度

の見直し 

グリーンシート制度の在り方を見直し、地域に根ざした企業等について、企業の会社情報の定期的な開示義務

や適時開示義務、インサイダー取引規制の面で上場企業等に比べてより簡易な手続きでの資本調達・換金を可

能とする枠組みについて検討を行い、結論を得る。 

平成 25 年度

検討・結論 

プレ・マーケティング

等の概念の整理 

諸外国における規制の状況を踏まえつつ、有価証券届出書の提出前の市場ニーズ調査等のための投資家への接

触に係る規制の在り方について検討を行い、結論を得る。 

平成 25 年度

検討・結論

新規上場時における

最低株主数基準など

の緩和 

新興市場における新規上場を容易にする観点から、上場時に取引所が要求する株主数などの形式基準の見直し

の方向性について、取引所において、一定の流動性の確保に留意しつつ検討を行い、結論を得るよう要請する。

平成 25 年度

検討・結論

有価証券発行までの

期間の短縮等 

上場企業の資金調達を円滑化する観点から、発行登録書の記載事項を整理するなどの検討を行うとともに、周

知性の高い企業については、開示関係書類の効力発生期間を短縮する等の検討を行い、結論を得る。 

平成 25 年度

検討・結論

虚偽記載等に係る賠

償責任の見直し 

新興・成長企業等が新規上場を躊躇することがないよう、重要な事項について虚偽の記載のある有価証券報告

書等を提出した会社が負担する、流通市場で有価証券を取得した者に対する賠償責任について、無過失責任と

なっていることが適切か検討を行い、結論を得る。 

平成 25 年度

検討・結論

大量保有報告制度の

見直し 

大量保有報告制度について、証券市場の公正性や透明性に留意しつつ、例えば、自己株式を大量保有報告書の

対象有価証券から除外する、提出者が個人である場合における記載事項を見直すなど大量保有報告書の提出者

の負担軽減を図る方策について検討を行い、結論を得る。 

平成 25 年度

検討・結論
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9

１.新規・成長企業へのリスクマネー供給策 

8

具体的検討課題のイメージ

１．新規・成長企業へのリスクマネー供給策 

（１）クラウドファンディング 

（２）地域等における資本調達の枠組み 

（３）その他の課題 

２．新規上場（ＩＰＯ）の推進策 

（１）新興市場の新規上場時における最低株主数基準 

（２）新規上場に伴う事務負担の軽減 

３．上場企業の資金調達の円滑化 

（１）上場企業の資金調達に係る期間の短縮 

（２）募集・売出しに係る勧誘規制 

４．その他 

（１）大量保有報告制度の見直し 

（２）流通市場における虚偽記載等に係る賠償責任 
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10

（１）クラウドファンディング 

11

問題意識

○ 新規・成長企業へのリスクマネー供給を促進する観点から、金融仲介機能の充実の取

組みとして、株式形態を含め、インターネット等を通じた資本調達（クラウドファンデ

ィング）の枠組みが整備できないか。 

140 141

平成26年金融商品取引法改正（２）－投資型クラウドファンディング・新たな非上場株式の取引制度 日本取引所金融商品取引法研究　第5号 (2016.10)

第5号_金融商品取引法研究_2章04.indd   141 2016/09/15   15:53:09



12

クラウドファンディングとは 

○ クラウドファンディングとは、一般に、「新規・成長企業と投資家をインターネットサ

イト上で結びつけ、多数の投資家から少額ずつ資金を集める仕組み」と言われている。 

○ 出資者に対するリターンの形態により、主に「寄付型」、「購入型」、「投資型」が存在 

 「寄付型」：リターンなし  

（例：ウェブサイト上で寄付を募り、寄付者向けにニュースレターを送付する 等） 

 「購入型」：金銭以外のリターン  

（例：購入者から前払いで集めた代金を元手に製品を開発し、購入者に完成した製品等を

提供する 等） 

 「投資型」：金銭によるリターン 

（例：運営業者を介して、投資家と事業者との間で匿名組合契約を締結し、出資を行う 等） 

○ 現状、日本においては、金銭によるリターンを伴わない形態での取扱いが中心であり、

投資型は限定的。また、出資の形態としては、商法上の匿名組合契約によるものが中心

であり、株式形態での資本調達は取り扱われていない。 

13

日本におけるクラウドファンディングの概況 

類型 寄付型 購入型 投資型

概要
ウェブサイト上で寄付を募り、寄
付者向けにニュースレターを送
付する等

購入者から前払いで集めた代金
を元手に製品を開発し、購入者
に完成した製品等を提供する等

運営業者を介して、投資家と事
業者との間で匿名組合契約を締
結し、出資を行う等

対価 なし 商品・サービス 事業の収益

業登録の要否 － － 第二種金商業

主な
資金提供先

被災地・途上国等の
個人・小規模事業 等

被災地支援事業、障碍者支援事
業、音楽・ゲーム制作事業等を行

う事業者・個人 等

音楽関連事業、被災地支援事業、
食品、酒造、衣料品 等

資金調達
規模

数万円程度 数万円 ～ 数百万円程度 数百万円 ～ 数千万円程度

一人あたり
投資額

一口 1 円 ～
（任意）

一口 1,000 円程度 ～ 一口 1 万円程度 ～

（出所）各種ウェブサイト 

※ 上記のほか、匿名組合契約に基づき投資家から出資を募り、集めた資金の貸付けを行うといった形態も存在。
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世界のクラウドファンディングの現状 

○ 世界では、クラウドファンディングを用いた資金調達額は 2011 年で約 14.7 億ドル、

2012 年（推計）で約 28.1 億ドル。 

※ 調査対象の 452 のプラットフォームのうち、北米に 191、欧州に 182（うち英国 44）が所在。 

クラウドファンディング世界市場 

（出所） Crowdfunding industry report （Crowdsourcing.org） 

14

投資型クラウドファンディングの金商法上の位置付け 

≪現行制度の下で、株式形態のクラウドファンディングを取り扱う場合（実例なし）≫ 

○ プラットフォーム運営業者の行為は、１項有価証券の募集・私募の取扱いに該当し、第一種金商

業登録が必要となる（金商法２条８項９号、28 条１項）。なお、非上場株式については、グリーンシート銘柄を除

き、原則として、一般投資家に対する投資勧誘は禁止されている（日本証券業協会・店頭有価証券に関する規則３条）。 

※ 株式募集の総額が１億円以上の場合には、事業者において、原則として有価証券届出書（公衆縦覧）の提出が必要（金商法４条、５条）。

（募集総額が１億円未満の場合でも、１千万円を超える募集に際しては、財務局への有価証券通知書の提出が必要（金商法４条６項）。）

プラットフォーム運営業者 

＝第二種金商業者（募集・私募の取扱い） 
事業者（営業者） 

匿名組合 

（ファンド） 

匿名組合を用いたクラウドファンディング 
（現状取り扱われているスキーム） 

出 資 

⇒ プラットフォーム（ウェブサイト）
上に、募集概要（事業内容、募集額、
リターン等）を掲載 

投資家

投資家

投資家
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（２）地域等における資本調達の枠組み 
（新たなグリーンシート制度のあり方） 

16

米国 JOBS 法におけるクラウドファンディング規制の概要 

○ 投資額規制

  ・ 募集総額要件（年間 100 万ドルが上限） 

  ・ 各投資家の投資総額要件  
（例：年収10万ドル未満であれば、2,000ドル又は年収の5%のいずれか大きい方を超えないこと等）

  ・ 購入後１年間、譲渡禁止 

○ ファンディング・ポータルに係る規制

  ・ SEC への登録義務、SEC による調査・監督 

  ・ 自主規制機関への登録義務 

  ・ 投資家への説明、リスク等の開示義務 

  ・ 詐欺のリスクへの対応を講じる義務 

  ・ 投資アドバイス、推奨、ファンド・証券の保管・運用等の禁止 

○ 発行者に係る規制

  ・ SEC、投資家、ﾌｧﾝﾃﾞｨﾝｸﾞ･ﾎﾟｰﾀﾙへの情報提供義務（財務状況、事業計画、資金使途等） 

・ 事業報告書及び会計書類の SEC への提出義務 

  ・ 重要な事実の虚偽表示等についての責任          等 

※ JOBS 法は 2012 年４月に成立したが、クラウドファンディングに関係する SEC 規則は策定されておらず、未施行。 
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グリーンシート銘柄制度とは 

○ 平成９年７月、日本証券業協会（以下、「日証協」）により創設された、非上場株式等

の投資勧誘及び売買の制度 

 証券会社による非上場株式等の投資勧誘を条件付で解禁。 

○ グリーンシート銘柄は、その発行会社等の特徴により区分。 

銘柄・区分名 特徴

グリーンシート銘柄 証券会社が審査し、適当性を判断したもの 

区

分

エマージング 成長性を有する等の発行会社の株券等が対象 

オーディナリー エマージング以外の発行会社の株券等が対象 

投信・ＳＰＣ 優先出資証券（特定目的会社法）、投資証券が対象 

（参考）

フェニックス銘柄

取引所上場廃止銘柄が対象 

（証券会社が流動性を確保する必要があると判断したもの） 

18

問題意識 

○ グリーンシート制度は近年、制度利用企業が減少し、売買も低迷する等、その目的・

役割を果たしていると言い難い状況。 

○ その要因としては、新興市場等における取引所の上場基準の引下げなどの環境変化な

どを背景に、グリーンシート制度の流通市場としての役割が低下し、制度利用のインセ

ンティブが低下したことなどが指摘されている。 

○ 他方、地域等の新規・成長企業の資本調達ニーズには的確に応えていく必要がある。また、

上場市場ほどの高度な流通機能は必要としないまでも、引続き株式換金のニーズは存在。

○ こうした現状やニーズ等を踏まえれば、現在のグリーンシート制度について抜本的に

見直しを行い、制度を再構築していく必要があるのではないか。 

○ その際の切り口として、例えば、地域に根ざした企業等について、その地域の株主や当該

企業を良く知る株主による保有を念頭とした資本調達や換金の場の提供ができないか。

   － 新たな枠組みにおいては、地域に根ざした企業等の株主は、当該企業等に馴染みがあ

ること、また、上場企業の株式ほど高度な流通機能が求められないこと等に鑑み、信頼

できる仲介業者の関与を前提に、現在のグリーンシート制度で求められている会社情報

の定期的な開示や適時開示義務等については、より簡易な手続での資本調達を可能とす

ることができないか。
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グリーンシート銘柄の売買代金 

○ 年間売買代金は平成 18 年には約 31.2 億円であったが、平成 24 年には約 0.4 億円まで減少。 
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（出所）日本証券業協会公表資料より金融庁作成 
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20

グリーンシート銘柄数 

○ 平成16年をピークに銘柄数は減少（96→37）。取扱証券会社も平成25年４月時点で９社のみ。 
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（出所）日本証券業協会公表資料より金融庁作成 

※ 米国におけるピンクシート登録銘柄数は 10,121 銘柄（2011 年 10 月末） 

37

96
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非上場株式等に係る法令・自主規制 

店頭取扱有価証券 

グリーンシート銘柄／ 

フェニックス銘柄 

有価証券報告書提出会社または上場会社並みの開示 

（会社内容説明書）が行える会社の発行する株式等 

 取扱会員による継続的な気配提示 

（グリーンシート銘柄及びフェニックス銘柄に関する規則 35 条）

 発行会社による適時開示義務（同規則 16 条）、 

日証協による売買審査（同規則 33 条） 等 

取扱有価証券※

（金商法 67 条の 18 第４号）

認可協会がその規則において売買その他の 

取引の勧誘を行うことを禁じていない株券等 

 気配・取引内容の日証協への報告、 

日証協による公表（金商法 67 条の 18、19）

 インサイダー取引規制等（金商法６章）

金融商品取引法 

店頭有価証券 

 日証協規則において、グリーンシート銘柄・フェニックス銘柄を

除き、原則として一般投資家に対する投資勧誘は禁止 

日証協規則 

上場・店頭売買有価証券

22

新興市場等の主な変遷

（906 銘柄） 

（15 銘柄） 

（186 銘柄） 

（６銘柄） 

（11 銘柄） 

（37 銘柄） 

（３銘柄） 

平成 20 年平成 15 年平成 10 年

H 9.7 ｸﾞﾘｰﾝｼｰﾄ創設

H 11.10 名証ｾﾝﾄﾚｯｸｽ創設

H 11.11 東証ﾏｻﾞｰｽﾞ創設

H 12.4 札証ｱﾝﾋﾞｼｬｽ創設

H 12.5 福証Ｑﾎﾞｰﾄﾞ創設

H 16.12 JASDAQ 創設

H 19.8 NEO 創設

H 22.10
大証 JASDAQ 創設

（市場統合）

H 21.6 TOKYO 
PRO Market 創設

（旧 TOKYO AIM）

（H25.6 時点銘柄数）

H 12.5 ﾅｽﾀﾞｯｸｼﾞｬﾊﾟﾝ創設

H14.12 大証ﾍﾗｸﾚｽ創設

▲H 15.4 上場基準緩和

（成長性要件の見直し）

▲H 19.11 上場基準緩和

（流通性要件の見直し）

▼H 24.6
上場基準緩和

（時価総額基準の廃止、 

株主数 200→100 人） 
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問題意識 

○ 日本においては、事業の初期・中期段階において、リスクを覚悟して中長期的にコミ

ットしたリスクマネー供給が不十分であるとの指摘。 

○ 新規・成長企業においても、ベンチャー・キャピタル等からの支援が確保されるよう、

人材面も含めた経営基盤の確立が必要であるとの指摘。 

○ ベンチャー投資やエンジェル投資の拡大や、事業について経験の浅い起業者に対する

適切な助言・ノウハウ等の提供など、新規・成長企業へのリスクマネーの供給促進に関

し、どのような取組みを行なっていくべきか。

24

（３）その他の課題 
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２.新規上場（ＩＰＯ）の推進策 

26

日本再興戦略 ‒ JAPAN is BACK -（６月 14 日閣議決定）（抄）

第Ⅱ．３つのアクションプラン 

一．日本産業再興プラン ～ヒト、モノ、カネを活性化する～ 

１．緊急構造改革プログラム（産業の新陳代謝の促進） 

③ 内外の資源を最大限に活用したベンチャー投資・再チャレンジ投資の促進 

○ ベンチャーや新事業創出の担い手及び目利き・支援人材の育成 

・ 一流のベンチャー経営者やキャピタリスト等のプロフェッショナルによるビジネスモデル形成支援により、新事業に挑み

成長企業を生み出す人材の育成を進めるとともに、これを通じて得られたハンズオン支援のノウハウの共有などによる支

援人材の育成やその連携を強化する取組を発展させ、事業化後の資金供給を担う投資家、政府系金融機関、民間企業

等を含めた総合的な支援の枠組みへと拡大する。

○ 個人によるベンチャー投資の促進（エンジェル税制の運用改善等） 

・ エンジェル税制について、本年夏までに、ベンチャー企業やその支援者である税理士等にとっての分かりやすさを向上

させ、手続負担を軽減する観点から運用改善を行うとともに、制度の利用促進に向け周知徹底を図る。

○ 民間企業等によるベンチャー投資の促進 

・ 個人投資家のみならず民間企業等の資金を活用したベンチャー企業への投資を促すための方策を早急に検討し、本

年８月末までに検討を進め結論を得た上で、必要な措置を講ずる。

○ 既存企業の経営資源の活用（スピンオフ・カーブアウト支援、オープンイノベーション推進） 

・ スピンオフ・カーブアウト支援専門チーム（知財、労務、社会保障等の権利処理まで含めたビジネス形成支援）を直ちに

本格稼働させる。 

・ この支援専門チームや日本政策投資銀行等による、事業の目利きの協働を通じた既存の経営資源の活用・組合せから

新たなビジネスを形成する取組及び民間資金の呼び水となるリスクマネー供給を一体的に行うことにより、オープンイノベ

ーションを推進する。これにより、「緊急構造改革期間」中に、民間において自立的にベンチャーや新事業が生み出され

る環境の整備を目指す。 
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29

問題意識 

○ 株式市場では、一定の流動性を確保する観点から、取引所の定める上場審査基準にお

いて、株主数、流通株式数、流通株式時価総額等の基準を定めている。 

○ このうち、例えば、東証マザーズ市場等における株主数基準は、「上場の時までに 300

名以上となる見込みのあること」とされているが、新興市場における新規上場を容易に

するため、これを引き下げるべきではないかとの指摘。 

○ 新興市場における新規上場時に取引所が要求する株主数などの形式基準について、見

直していくことが考えられないか。 

28

（１）新興市場の新規上場時における最低株主数基準 
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31 

（２）新規上場に伴う事務負担の軽減 

30

国内外の新興市場における新規上場時の株主数基準 

国内新興市場の株主数基準比較 

市場 東証マザーズ 大証 JASDAQ 名証ｾﾝﾄﾚｯｸｽ 福証 Q-Board 札証ｱﾝﾋﾞｼｬｽ 

株主数 300 人以上 300 人以上 300 人以上 200 人以上 100 人以上 

（参考）海外新興市場の株主数基準比較 

市場 NASDAQ(capital) NYSE（MKT） 香港(GEM) ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ（Catalist)

株主数 300 人以上 400 人以上 100 人以上 200 人以上 

（出所）国内新興市場については各証券取引所の規則より、海外新興市場については東京証券取引所の調査に基づき、

金融庁作成。 
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33 

新規上場時に必要となる開示 

○ 新規上場に当たっては、市場における流動性を確保する観点から募集又は売出しを伴

うのが一般的であり、新規上場しようとする企業は有価証券届出書の提出が必要となる。

（金商法４条） 

○ 新規上場時に提出する有価証券届出書の記載内容は内閣府令で定められている。 

（企業内容等の開示に関する内閣府令（以下「開示府令」） 第２号の４様式） 

○ 有価証券届出書（第２号の４様式）の主な記載内容は以下のとおり。 

 第一部「証券情報」  

（募集（売出）の額、募集（売出）の方法・条件、引受人の名称、手取金の使途 等） 

 第二部「企業情報」  

（企業の概要、事業の状況、設備の状況、提出会社の状況、経理の状況（※） 等） 

（※）最近２事業年度の連結及び単体財務諸表（公認会計士等の監査証明が必要） 

 第三部「特別情報」 

（最近５事業年度の財務諸表（単体）のうち、第二部に掲げたもの以外のもの（監査証明不要）） 

 第四部「株式公開情報」 

（特別利害関係者等の株式等の移動状況、第三者割当等の概況、株主の状況 等） 

32 

問題意識

○ 新規上場しようとする企業は、有価証券届出書において直近５年間分の財務諸表の記

載（うち直近２年分は公認会計士等の監査証明が必要）が求められている。また、上場

後は、事業年度ごとに内部統制報告書の提出が求められている。この内部統制報告書に

は、公認会計士等の監査証明を受けなければならない。 

○ 新規上場のコストを低減させる観点から、内部統制報告書の提出に係る負担を一定期

間軽減することや、有価証券届出書において提供が求められる財務諸表の年数を限定す

るなど、企業内容等の開示を合理化することができないか。 

152 153

平成26年金融商品取引法改正（２）－投資型クラウドファンディング・新たな非上場株式の取引制度 日本取引所金融商品取引法研究　第5号 (2016.10)

第5号_金融商品取引法研究_2章04.indd   152 2016/09/15   15:53:11



35 

（参考）米国ＪＯＢＳ法による新興成長企業に対する規制緩和 

項   目 概   要

IPO 届出書の財務諸表記載年数の緩和
募集の際の届出書には、監査済財務諸表 3 年＋財務データ 2
年が必要であるが、新興成長企業が新規上場時に募集を行う
際は、監査済財務諸表 2 年のみの記載でよいこととされた。

内部統制報告に係る監査の免除
新興成長企業については、上場後、最長５年間は、内部統制
に関する監査法人等の証明を提出しないことができることと
された。

※１ 新興成長企業とは、直近の会計年度における年間総収益が 10億ドル未満である発行者。 

※２ 新興成長企業は、下記のいずれかに該当するまでの間は新興成長企業とみなされ続ける。 

① 年間総収益が 10億ドル以上となった会計年度の最終日 

② 届出書に基づく普通持分証券の最初の売付けの日から 5年後の応当日の後に終了する会計年度の最終日 

③ 当該発行者が直前 3年間において累計 10億ドル以上の非転換社債を発行したこととなった日 

④ 当該発行者の浮動株である普通持分の時価総額が7億ドルを超えるなどの大規模早期提出者としての要件を

備える者となった日 

34 

内部統制報告書制度について 

○ 金融商品取引所に上場した会社には、有価証券報告書や四半期報告書、臨時報告書な

どのほか、内部統制報告書の提出義務が課されることとなる。（金商法 24 条・24 条の４

の４・24 条の４の７・24 条の５） 

○ 内部統制報告書は、会社の属する企業集団及び当該会社に係る財務計算に関する書類

その他の情報の適正性を確保するために必要な体制について、経営者が評価した報告書

であり、事業年度ごとに有価証券報告書と併せて提出することを義務付けている。（金商

法 24 条の４の４） 

  （記載事項） 

 財務報告に係る内部統制の基本的枠組みに関する事項 

 評価の範囲、基準日及び評価手続に関する事項 

 評価結果に関する事項 

 付記事項 

 特記事項 

○ 内部統制報告書には、提出者と利害関係のない公認会計士又は監査法人の監査証明を

受けなければならない。（金商法 193 条の２第２項） 
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37 

（１）上場企業の資金調達に係る期間の短縮 

36 

３．上場企業の資金調達の円滑化 
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募集・売出しの際の効力発生について

○ 募集により資金調達をしようとする場合、まず有価証券届出書の提出が必要とされて

おり、提出した有価証券届出書の効力が生じなければ、投資家に有価証券を取得させて

はならないとされている（売出しの場合もほぼ同様）。（金商法 15 条１項） 

○ 有価証券届出書は、原則として、提出した日から 15 日を経過した日に効力を生じるこ

ととされているが、届出書類の内容が公衆に容易に理解されると認める場合等は 15 日に

満たない期間を指定できるとされており、１年以上継続して適正に開示している上場会

社等は、提出した日から７日を経過した日に効力を生じることとされている。（金商法８

条１項・３項、企業内容等の開示に関する留意事項について） 

○ 発行者に係る企業情報が既に広範に提供されていると認められる場合には、発行予定

期間、当該有価証券の種類及び発行予定額又は発行残高の上限、引受けを予定する金融

商品取引業者等の名称その他の事項を記載した、発行登録書を提出して、当該有価証券

の募集又は売出しの登録をすることができる（金商法 23 条の３）。 

○ 発行登録書も１年以上継続して適正に開示している上場会社等が提出する有価証券届

出書と同様、原則として提出した日から７日を経過した日に効力を発生する。（金商法 23

条の５） 

38 

問題意識 

○ 上場企業が公募により有価証券を発行して資金調達を行う場合、有価証券届出書を提

出した日から７日を経過する日までは、投資家に当該有価証券を取得させること（発行

すること）ができない。また、予め発行内容を登録し、発行決定後に即時に有価証券を

発行できる発行登録制度を利用する場合、今後発行する予定の有価証券の種類、発行予

定額などの記載が必要となる。 

○ 周知性の高い企業については、 

・ 有価証券の発行決議（有価証券届出書の提出）から、実際の有価証券の発行までの

期間を短縮する余地はないか。 

 ・ 有価証券の種類、発行予定金額等の記載を行うことなく、発行登録を行えるように

することが考えられないか。 
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機動的な資金調達のための発行開示制度（発行登録制度等）の各国比較 

日本 米国 欧州（目論見書指令） 

制度 発行登録制度 
一括登録制度 

(Shelf Registration) 

基本目論見書 

(Base Prospectus) 

対象有価証券 
株券、新株予約権証券、 

社債券等（外国の証券も可）
限定なし 

募集プログラムに基づく 

非エクイティ性証券 

利用可能者 参照方式の利用適格者 参照方式の利用適格者 特に限定なし 

効力発生期間 

（待機期間） 

発行登録書の提出から15日間

（実際の運用上は７日間） 

登録届出書の提出から 

20 日間（ただし短縮可能）

WKSI（※）は即時効力発生 

原則、10営業日以内 

有効期間 １年又は２年（発行者の選択） ３年 12 ヶ月 更新可能 

当初提出時点の

対象有価証券の

特定の要否 

各有価証券の種類毎、募集・売出

し毎に発行登録書の提出が必要 

（事後的な変更は不可） 

有価証券の種類の特定が必要

（WKSI は事後的追加が可能）

同一の登録届出書に複数の種

類の有価証券を登録できる 

有価証券の種類の特定が必要 

同一の基本目論見書に複数の

種類の有価証券を登録できる 

発行枠の 

記載の要否 

確定金額額の発行枠の記載が必要

（発行予定額 or発行残高の上限）

複数有価証券の共通枠の設定

WKSI（※）は発行枠の記載不要

明文の要求なし（実務上はプ

ログラム・アマウントを記載）

（※）WKSI の要件・効果については次頁参照。 

40 

発行登録制度について 

○ 発行登録書を提出した者は、当該発行登録書の効力が発生しており（最長２年間）、か

つ、当該募集又は売出しごとにその発行価額、発行条件その他の事項を記載した発行登

録追補書類を提出することで、直ちに投資者に有価証券を取得させることができる。（金

商法 23 条の３・23 条の６・23 条の８） 

○ 発行登録書を提出できる者は、以下のいずれをも満たす者とされている。（金商法 23

条の３・５条４項、開示府令９条の４第２項・５項） 

 ① １年間継続して適正に開示をしている者 

 ② 次のいずれかの条件を満たす者 

・ 年間平均売買金額が 100 億円以上で、平均時価総額が 100 億円以上 

・ 平均時価総額が 250 億円以上 

・ ５年内の募集・売出しによる社債券の券面総額／振替社債の総額が 100 億円以上 

・ 法令により優先弁債を受ける権利を保証されている社債券を発行 

・ 指定外国金融商品取引市場における時価総額が 1000 億円以上 

○ 発行登録書の証券情報は、引受けを予定している金融商品取引業者のうち主たるもの

の名称を除き、一部又は全部の記載を省略して提出することが可能であるが、発行登録

の対象とした有価証券の種類、募集又は売出しの別、発行予定額又は発行残高の上限等

を記載することとされている。（開示府令 第 11 号様式） 
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43 

（２）募集・売出しに係る勧誘規制 

42 

米国における WKSI（Well-Known Seasoned Issuer）制度 

○ WKSI の要件
※
の概要

  ・ 参照方式の届出書（Form S-3）の利用資格があること（12 ヶ月以上の継続開示義務等）

  ・ 浮動株である普通株式の（全世界ベースの）時価総額が７億ドル以上であること 

（普通株式に転換できない社債その他の証券の場合、過去 3年間内に総額 10億ドル以上の募集実績） 

  ・ 非適格発行者でないこと 

（直近 12 ヶ月内の継続開示義務に違反した者、直近３年内に詐欺防止条項に違反した者等は非適格発行者）

※ 投資会社、事業開発会社、資産担保発行者、外国民間発行者又は他の WKSI の子法人でないことを前提とする。 

○ WKSI の効果

  ・ 届出前の勧誘規制の不適用（ただし、勧誘に用いる自由書面目論見書（Free Writing Prospectus）

については一定の注意文言の記載と SEC への提出が必要。） 

  ・ 発行登録の即時効力発生(Automatic Shelf Registration)利用可能 

  ・ （当初の）発行登録の際に募集総額の記載が不要 

  ・ 発行登録により募集する有価証券の種類を事後的に追加した場合の効果も即時発生 

  ・ （当初の）登録届出書の記載事項を簡素化可能（募集予定の有価証券の概要等の省略が可能）

○ 制度導入直前の 2004 年当時、WKSI に該当する発行者の割合は、会社数ベースで全上場企業

の約 30％、時価総額ベースで約 95％を占める。
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45 

募集又は売出しに係る勧誘規制について 

○ 金融商品取引法において「有価証券の募集」、「有価証券の売出し」とはそれぞれ次のよ

うに定義されている。（金商法２条３項・４項） 

・募 集 … 新たに発行される有価証券の取得の申込みの勧誘のうち、多数の者（50 名

以上）を相手方として行うもの等 

・売出し … 既に発行された有価証券の売付けの申込み又はその買付けの申込みの勧誘

のうち、多数の者（50 名以上）を相手方として行うもの等 

○  有価証券の募集又は売出しは、発行者が有価証券届出書を提出しているものでなければ

することができず（提出免除の場合を除く。）、無届で募集・売出しをした者に対しては罰

則（5 年以下の懲役又は 500 万円以下の罰金若しくはこれを併科）が適用される。（金商

法４条１項・197 条の２第１号） 

○ 日本証券業協会の自主規制において、増資の引受証券会社による国内におけるプレ・

ヒアリングは原則禁止されている。（協会員におけるプレ・ヒアリングの適正な取扱いに

関する規則） 

44 

問題意識 

○ 有価証券の募集又は売出しに係る取得勧誘を行う場合、有価証券届出書の提出が必要。

当該届出書の提出前に募集又は売出しに係る取得勧誘を行うことは認められていない。 

○ 勧誘の範囲が不明確であり、市場のニーズの調査等を行いにくいとの指摘。 

○ 有価証券の募集又は売出しを検討している企業及び証券会社が、届出前に行うことが

できる行為を具体的に明らかにすることができないか。 
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47 

ＥＵ法（目論見書指令）における公募に係る規制（概要） 

○ ＥＵの目論見書指令も目論見書の公表前の証券の公募は禁止すべきとしているが、証券

の公募は「投資者が当該証券を買い付け又は引き受けることを決定することが可能となる

ような、当該募集の条件及び募集の対象である証券についての十分な情報を、方式及び手

段を問わず、人に対して提供するコミュニケーション」と日米より狭く定義している。 

○ 広告に係る規制として、以下の原則が規定されており、目論見書の公表前に投資家に対

して一定の働きかけを行うことを許容している。 

 広告は、目論見書が公表済みであること又は将来公表されることを記載し、かつ、投

資者が目論見書を現在又は将来入手しうる場所を表示しなければならない。 

 広告は、そうであるものと明確に認識可能なものでなければならない。広告に掲載さ

れる情報は、不正確な又は誤解を招く内容であってはならない。またこの情報は、目

論見書が公表済みの場合は当該目論見書に記載されている情報と、将来目論見書が公

表される場合には当該目論見書に記載すべき情報と整合していなければならない。 

 いかなる場合であれ、口頭又は書面の方式において開示された証券の公募に関わる全

ての情報は、たとえ広告目的でなくとも、目論見書において記載される情報と整合し

ていなければならない。 

46 

米国連邦法（1933 年証券法）における届出前勧誘規制の例外（概要） 

○ 米国の 1933 年証券法は、日本と同様、届出書を提出することなく、投資家に対して有

価証券の売付け勧誘又は買付けの勧誘を行ってはならないとしているが、発行者の区分ご

とに届出前に許容される情報発信に関して複数のセーフハーバー等が規定されている。 

米国連邦証券法上の届出前勧誘に係るセーフハーバー等の概要 

有価証券

を特定し

ない広告

事実的事

業情報の

定期公表

事業計画等

の将来指向

情報の定期

公表 

届出30日

前までの

情報発信

公募 

予定の

発表 

引受けに係

る予備的な

交渉・合意

勧誘 

ブローカー又はディーラー 

によるリサーチレポート 

発行者の

届出勧誘

に不参加 

発行者の届出勧誘

に参加 

非報告発行者

○ ○ 

― 

○ ○ ○ ○ 

― 

JOBS 法 

(新興成

長企業) 

○ 

（需要調査

に限る）

○ 

参照方式を 

利用できない

発行者 

― ○ 

（勧誘対象と全く別

種類の証券又は業

界に係るレポート）

参照方式を 

利用できる 

発行者 

○ 

（勧誘対象と全く別

種類の証券、業界

又は発行者に係る

レポート）ＷＫＳＩ ○ 
※１ 代表的と想定される場合を前提とするもの 

※２ 投資会社、事業開発会社、資産担保発行者又は外国民間会社の発行する証券の勧誘及び事業結合取引に係る勧誘を除く。 

○ 

(普通持分証券

に限る）
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（１）大量保有報告制度の見直し 

48 

４．その他 
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50 

問題意識

○ 大量保有報告制度に関しては、報告書において求められる記載内容などの点において

提出者の事務負担が重いといった指摘がされている。 

○ 証券市場の公正性や透明性に留意しつつ、提出者の負担軽減を図ることが考えられな

いか。 

51 

大量保有報告制度とは 

○ 制度の趣旨

・ 経営に対する影響力等の観点から重要な投資情報である上場株券等に係る大量保

有の状況を、投資者に迅速に開示するための制度

○ 提出義務の概要（一般報告の場合） 

・ 上場株券等の保有割合が５％超となった者は、その日から５営業日以内に大量保

有報告書を提出しなければならない（金商法 27 条の 23第１項）

・ その後、保有割合が１％以上増減したなどの重要な変更があった場合には、５営

業日以内に変更報告書を提出しなければならない（金商法 27 条の 25第１項）

○ 報告書の記載内容

・ 発行者に関する事項（発行者の名称、上場金融商品取引所など）

・ 提出者に関する事項（氏名・名称、住所・本店所在地、保有目的、保有割合、最

近 60 日間の取得・処分の状況、保有株券に関する重要な契約、取得資金など）

・ 共同保有者に関する事項（氏名・名称、住所・本店所在地、保有割合など） 
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52 

大量保有報告制度における特例報告とは 

○ 特例報告の趣旨 
・ 日常業務において反復継続的に株券等を取得・処分する金商業者等の事務負担の軽減
を図る必要 

このような考えの下、大量保有報告書／変更報告書の提出頻度・期限等について一定の
軽減措置（金商法 27 条の 26） 

○ 特例報告の概要 

・ 利用要件 
①保有割合が 10％を超えないこと 
②重要提案行為等（注）を行うことを保有の目的としないこと 

・ 軽減措置 

 事前に届け出た月２回の基準日において大量保有報告書／変更報告書の提出義務の有
無を判断し、下記のいずれかの場合に該当するときは、当該基準日から５日以内に報告
書を提出すれば足りる。 

（イ）基準日における保有割合が初めて５％を超えた場合 
（ロ）当該基準日における保有割合が直前の基準日における保有割合から１％以上 

増減したなどの重要な変更があった場合 

（注）株主総会等において、役員構成の重要な変更や、配当方針の重要な変更等を提案すること 

53 

大量保有報告制度に係る論点 

 自己株式 ○ 自己株式は、大量保有報告制度の適用対象に含まれている。このため、上場会社が

５％超の自己株式を保有することとなった場合には、大量保有報告書やその後の変更

報告書を提出することが求められる。 

○ 他方、上場会社が行う自己株式の取得・処分については、他制度による情報開示の

対象にもなっているため、大量保有報告書の提出まで求めることは過剰ではないかと

の指摘がある。 

自己株式の取り扱い 

○ 現行法の下では、提出者が個人である場合には、その「氏名」「住所（番地まで）」

「生年月日」等を記載することが必要。また、取得資金の借入先が個人である場合

についても、その「氏名及び住所（番地まで）」等を記載することが必要。 

○ 他方、有価証券報告書においては、「大株主が個人である場合の個人株主の住所に

ついては、市町村（政令指定都市にあっては区）程度の記載で差し支えない」とされ

ているため、大量保有報告書における記載は過剰ではないかとの指摘がある。 

個人情報に関する記載事項 
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55 

一般報告に関する海外比較 

日本 米国 英国

大量保有報告書
５％超保有することとなった
場合、その日から５営業日以
内に、当局に届出。

５％超保有することとなった場
合、その日から 10 日以内に、当
局に届出。

３％を下限として、３％、４％、
５％、・・・と１％ごとに閾値が設定
されている。保有割合が当該閾値
に到達し、超過し、又は下回る場
合、その日から２営業日以内に、
発行者に通知（同時に、写しを当
局に電子送付）。

変更報告書
重要な変更（１％以上の増減
を含む）があった場合、５営
業日以内に当局に届出。

重要な変更（１％以上の増減を
含む）があった場合、速やかに
当局に届出。

（注）日本・米国では、大量保有報告書の提出後１％以上の増減があった場合に報告を求められるのに対し、英国で
は、１％ごとに設定された閾値を跨ぐたびに報告を求められるため、増減の幅が１％に満たない場合であっても
報告が必要になる場面が生じうる（例：3.9％から 4.1％への買い増し）。 

54 

○ 現行法の下では、保有割合の大幅な減少に伴い変更報告書を提出する場合には、

過去60日間の譲渡の相手方及び対価等についても変更報告書に記載することが義務

付けられている（金商法 27 条の 25 第２項）。この短期大量譲渡報告は、いわゆる「肩代わり」

が行われたかどうかを投資家が判断できるようにすることを企図したもの。 

○ 業務において日常的に株式売買を行う金融機関も本報告の適用対象となり得るた

め、金融機関からは、「（売却した株式が僅少である顧客も含め）売却先の顧客全て

の名称・対価等を開示させる現行制度は過剰である」といった指摘がある。 

○ また、大規模な第三者割当増資に伴い既存株主の保有割合が大幅に減少し、その

直後に既存株主がごく少数の保有株式を売却した場合など、譲渡した株式数が少な

いケースまで本報告の適用対象となってしまい過剰である、といった問題点も指摘

されている。 

短期大量譲渡報告の適用範囲・記載事項

○ 発行者に対して大量保有報告書・変更報告書の写しを送付する義務の適否（金商法 27 条の 27）

○ 訂正報告書の公衆縦覧期間（受理した日から５年間）の適否（金商法 27 条の 28 第１項） など 

その他 
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57 

（２）流通市場における虚偽記載等に係る賠償責任 

56 

主な問題点に関する海外制度との比較 

日本 米国 英国

自己株式の取り扱い
（大量保有報告制度
の適用の有無）

適用あり 適用なし

適用あり
ただし、以下の点が緩和される
○ 閾値（通常は３％以上１％
ごと→自己株式の場合は
５％と 10％のみ）

○ 提出期限（通常は２営業日
以内→自己株式の場合は４
営業日以内）

個人情報に関する
記載事項

（住所、生年月日の記
載の要否）

○提出者
・ 住所（番地まで）及び生

年月日が必要
○取得資金の借入先
・ 住所（番地まで）のみ必

要

○提出者
・ 住所又は事務所等の所在

地（番地まで）は必要
・ 生年月日は不要
○取得資金の借入先
・ いずれも不要

○提出者
・ いずれも不要
○取得資金の借入先
・ いずれも不要

短期大量譲渡報告の
適用範囲・記載事項
（譲渡の相手方及び
対価等に関する記載

の要否）

保有割合の大幅な減少に
伴い変更報告書を提出する
場合には、過去 60日間の譲
渡の相手方及び対価等につ
いても記載が必要

左記場合に限らず、過去 60
日間の譲渡の相手方及び対価
等についても記載が必要
ただし、支配目的等を有しな

い者は当該記載を不要とする
様式を使用することができる

不要
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58 

問題意識 

○ 有価証券報告書等の重要な事項について虚偽の記載があった場合等において、当該書

類を提出した会社は、募集又は売出しによらずに有価証券を取得した者に対して、過失

の有無に関係なく損害賠償責任を負う（無過失責任）。 

○ 上場会社は虚偽記載等を防止するため、コストをかけて内部統制を構築するなどして

いる。このため、流通市場で有価証券を取得した者に対する賠償責任については、無過

失責任となっていることが適切か検討が必要ではないか。 

59 

流通市場における虚偽記載等に係る賠償責任 

○ 虚偽記載等のある書類の提出者の賠償責任（無過失責任） 

公衆縦覧に供されている開示書類の重要な事項につき虚偽の記載があった場合等には、

当該書類の提出者は、当該書類が公衆縦覧に供されている間に当該書類の提出者等が発

行者である有価証券を募集又は売出しによらないで取得した者に対し、記載が虚偽であ

ること等により生じた損害を賠償する責めに任ずる。（金商法 21 条の２第１項） 

○ 一年以内に有価証券を取得した者の損害額の推定 

  開示書類の虚偽記載等の事実が公表された日前一年以内に当該有価証券を取得し、当

該公表日において引き続き当該有価証券を所有する者は、当該公表日前一月間の当該有

価証券の市場価額の平均額から当該公表日後一月間の当該有価証券の市場価額の平均額

を控除した額を、当該書類の虚偽記載等により生じた損害の額とすることができる。（金

商法 21 条の２第２項） 

○ 上記の者以外の者の損害額の上限 

  損害賠償額は、請求者が当該有価証券の取得について支払った額から、次のいずれか

の額を控除した額を超えない額とする。（金商法 21 条の２第１項・19 条１項） 

①損害賠償を請求する時における市場価額 

②請求前に当該有価証券を処分した場合には、その処分価額 
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60 

各国における虚偽記載の賠償責任 

日本 米国 ＥＵ

継続開示

有価証券報告書等の虚偽記載 年次報告書等の虚偽記載 年次報告書等の虚偽記載

無過失責任 

 発行会社は、募集または売出
しによらないで証券を取得し
た者に対し、損害賠償責任を
負う。 

欺罔の意図が必要 

 取引所法規則 10b-5 に基づく
損害賠償請求では、発行会社
に「欺罔の意図」（scienter）が
存在することが必要。 

なお、取引所法 18 条に基
づく損害賠償請求も可能であ
り、発行会社が誠実に行動
し、かつ虚偽記載等を知らな
かったことを立証すれば免責
される。しかし、投資家の立証
の負担が大きいことなどから、
救済手段としてはほとんど利
用されていない。 

過失責任 
（例） 

 イギリス…発行会社の経営責任を

負う者が、虚偽記載について故意

もしくは無謀（reckless）である場

合、または不記載が不正の隠蔽で

あることを知っていた場合に限られ

る。 

 ドイツ…発行会社が虚偽であること

を知らず、かつ、係る不知が重過

失に基づかないことを立証する場

合、責任を負わない。 

 フランス…民法等に基づく損害賠

償請求となり、無過失責任ではな

い。 

【参考】 

発行開示

有価証券届出書と目論見書の 
虚偽記載 

登録届出書と目論見書の 
虚偽記載 

目論見書の虚偽記載 

無過失責任 無過失責任 過失責任 

166

平成26年金融商品取引法改正（２）－投資型クラウドファンディング・新たな非上場株式の取引制度 日本取引所金融商品取引法研究　第5号 (2016.10)

第5号_金融商品取引法研究_2章04.indd   166 2016/09/15   15:53:13



 

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（３）

－上場企業の資金調達の円滑化に向けた施策に伴う開示ガイドライン等の

改正、内部統制報告書監査義務の免除、民事責任規定の見直しについて

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

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

久保 大作 大阪大学大学院高等司法研究科准教授

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

龍田 節 京都大学名誉教授（特別会員）

舩津 浩司 同志社大学法学部准教授

前田 雅弘 京都大学大学院法学研究科教授

松尾 健一 大阪大学大学院法学研究科准教授

森田 章 同志社大学大学院司法研究科教授

山下 友信 同志社大学大学院司法研究科教授

行澤 一人 神戸大学大学院法学研究科教授

167

日本取引所金融商品取引法研究　第5号 (2016.10)

第5号_金融商品取引法研究_3章01.indd   167 2016/09/15   13:56:40



 

摘して、（１）有価証券届出書を提出後、当該有

価証券を発行し投資者に取得させるために必要な

待機期間を、「特に周知性の高い企業（

）」（以下「 」という）につ

いては原則として撤廃すること、（２）有価証券

の募集または売出しにおける有価証券届出書を提

出する以前の募集（取得勧誘）または売出し（売

付け勧誘）（ガン・ジャンピング）の禁止（金商

法（以下、条文参照時には「法」と記す）４条１

項）を緩和することを提案していました。

【上場企業の資金調達に係る期間の短縮（待機期

間の撤廃）】

「現行の金融商品取引法の下では、上場企業が有

価証券を発行し投資者に取得させるには、有価証

券届出書を提出した後７日間の待機期間が必要と

されている。この待機期間は、投資者が、開示さ

れている情報に基づき、当該有価証券の取得・買

付けの是非を判断するための熟慮期間とされてお

り、その際、投資者は、投資判断に当たり、増資

企業の経営状態等に関する「企業情報」と、募集・

売出しに係る有価証券自体の情報である「証券情

報」の二つの情報について検討するものと考えら

れる。このうち、「企業情報」に関しては、特に

近年、情報通信技術の発達や、有価証券報告書の

記載の充実、四半期報告書の導入など、より充実

した情報を容易かつ迅速に入手できる環境が整っ

てきている状況にある。中でも、時価総額が大き

い企業や、市場で頻繁に売買が行われている企業

など、市場において については、専門的な能

力を有する証券アナリストが企業情報を分析し、

投資者向けに情報提供を行っているほか、メディ

アの経済ニュース等においても頻繁に取り上げら

れている。こうしたことを踏まえれば、企業情報

の検討に要する時間のみに注目した場合、 に

ついては、現行の金融商品取引法の待機期間を撤

廃する特例措置を設けても、投資者保護上、大き

な問題は生じないものと考えられる。

一方で、「証券情報」については、投資者は、

有価証券届出書が提出された後でなければ、その

検討を行うことができないことにも留意が必要で

ある。

こうした点を勘案すれば、 が行う募集・売

出しのうち、対象有価証券の取得・買付けの判断

を比較的容易に行うことができるといえるような

場合に限定して、待機期間を撤廃する特例措置を

設けることが適当であると考えられる。具体的に

は、募集・売出しの対象とされる有価証券が、普

通株式や投資証券（ 等）など、仕組みが単純

かつ標準的であり、かつ、例えば増資による希薄

化率が ％以下である場合など、投資判断に与え

る影響が限定的な場合に限り、待機期間を撤廃す

ることが適当であると考えられる。」

【「届出前勧誘」に該当しない行為の明確化】

「有価証券届出書の提出前に有価証券の勧誘を開

始すること（いわゆる「届出前勧誘」）は禁止さ

れているが、法令上、勧誘の範囲が明確でないた

めに、増資を予定している企業が、一般的な企業

情報を発信することまでも届出前勧誘に該当する

おそれがあるとして躊躇してしまう、との指摘が

ある。また、上場企業の資金調達を円滑化するた

めに、有価証券届出書の提出後の待機期間を撤廃

する場合には、有価証券届出書の提出前に、投資

者が増資企業に関する企業情報を受け取る機会を

できるだけ確保しておくことの重要性はより高ま

るものと考えられる。一般的に届出前勧誘の禁止

措置が講じられている趣旨は、勧誘による販売圧

力によって、投資者が不確実・不十分な情報に基

づく投資判断を強いられる事態の防止にあるとさ

れており、こうした趣旨に照らすと、次に掲げる

ような行為については、届出前勧誘の禁止措置の

対象とする必要はないものと考えられる。このた

め、できるだけ速やかに、その旨を明確化するこ

とが適当である。（以下、省略）」

このように、 に対する待機期間の撤廃とい

わゆるガン・ジャンピングの際の規制緩和は一体

的なもの、連動したものとして理解されているこ

とが注目されます。そこで、まず に対する待

【報 告】

平成 年金融商品取引法改正（３）

－上場企業の資金調達の円滑化に向けた施策に伴う開示ガイドライン等の

改正、内部統制報告書監査義務の免除、民事責任規定の見直しについて

神戸大学大学院法学研究科教授

行 澤 一 人
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いて
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ついて
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討論

○黒沼 時間になりましたので、金融商品取引

法研究会を始めたいと思います。

本日は、神戸大学の行澤先生に、平成 年金融

商品取引法改正の第３回として、表記のようなテ

ーマのご報告をお願いしています。

それでは、行澤先生、よろしくお願いいたしま

す。

○行澤 神戸大学の行澤でございます。本日は

よろしくお願いします。

本日は、お手元の配付資料に沿ってお話をさせ

ていただきます。

お手元の資料としましては、「金融審議会 新

規・成長企業へのリスクマネーの供給のあり方等

に関するワーキング・グループ報告」（以下「

報告」という）に加えまして、そのもとになりま

した事務局説明資料の「上場企業の資金調達に係

る期間の短縮」と「新規上場に伴う負担の軽減」

という２点をつけております。それに、「企業内

容等の開示に関する留意事項について」（以下「開

示ガイドライン」という）の改正に関するパブリ

ックコメント（以下「パブコメ」という）とそれ

に対する回答も資料としてつけましたので、適宜

ご参照いただけましたら幸いです。

以下では、平成 年金融商品取引法改正のうち、

上場企業の資金調達の円滑化に向けた施策に伴う

開示ガイドライン等の改正、内部統制報告書監査

義務の免除、さらに民事責任規定の見直しという

３点について、主として今回の金融商品取引法（以

下「金商法」という）の改正の元となった 報告

及び立案担当者の解説に即して報告させていただ

きます。

なお、引用文献の略称については、レジュメの

最初に示したとおりです。

Ⅰ．上場企業の資金調達の円滑化に向けた施策に

伴う開示ガイドライン等の改正

報告の ページ以下では、以下のように指
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摘して、（１）有価証券届出書を提出後、当該有
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り、その際、投資者は、投資判断に当たり、増資

企業の経営状態等に関する「企業情報」と、募集・

売出しに係る有価証券自体の情報である「証券情

報」の二つの情報について検討するものと考えら

れる。このうち、「企業情報」に関しては、特に

近年、情報通信技術の発達や、有価証券報告書の

記載の充実、四半期報告書の導入など、より充実

した情報を容易かつ迅速に入手できる環境が整っ

てきている状況にある。中でも、時価総額が大き

い企業や、市場で頻繁に売買が行われている企業

など、市場において については、専門的な能

力を有する証券アナリストが企業情報を分析し、

投資者向けに情報提供を行っているほか、メディ

アの経済ニュース等においても頻繁に取り上げら

れている。こうしたことを踏まえれば、企業情報

の検討に要する時間のみに注目した場合、 に

ついては、現行の金融商品取引法の待機期間を撤

廃する特例措置を設けても、投資者保護上、大き

な問題は生じないものと考えられる。

一方で、「証券情報」については、投資者は、

有価証券届出書が提出された後でなければ、その

検討を行うことができないことにも留意が必要で

ある。

こうした点を勘案すれば、 が行う募集・売

出しのうち、対象有価証券の取得・買付けの判断

を比較的容易に行うことができるといえるような

場合に限定して、待機期間を撤廃する特例措置を

設けることが適当であると考えられる。具体的に

は、募集・売出しの対象とされる有価証券が、普

通株式や投資証券（ 等）など、仕組みが単純

かつ標準的であり、かつ、例えば増資による希薄

化率が ％以下である場合など、投資判断に与え

る影響が限定的な場合に限り、待機期間を撤廃す

ることが適当であると考えられる。」

【「届出前勧誘」に該当しない行為の明確化】

「有価証券届出書の提出前に有価証券の勧誘を開

始すること（いわゆる「届出前勧誘」）は禁止さ

れているが、法令上、勧誘の範囲が明確でないた

めに、増資を予定している企業が、一般的な企業

情報を発信することまでも届出前勧誘に該当する

おそれがあるとして躊躇してしまう、との指摘が

ある。また、上場企業の資金調達を円滑化するた

めに、有価証券届出書の提出後の待機期間を撤廃

する場合には、有価証券届出書の提出前に、投資

者が増資企業に関する企業情報を受け取る機会を

できるだけ確保しておくことの重要性はより高ま

るものと考えられる。一般的に届出前勧誘の禁止

措置が講じられている趣旨は、勧誘による販売圧

力によって、投資者が不確実・不十分な情報に基

づく投資判断を強いられる事態の防止にあるとさ

れており、こうした趣旨に照らすと、次に掲げる

ような行為については、届出前勧誘の禁止措置の

対象とする必要はないものと考えられる。このた

め、できるだけ速やかに、その旨を明確化するこ

とが適当である。（以下、省略）」

このように、 に対する待機期間の撤廃とい

わゆるガン・ジャンピングの際の規制緩和は一体

的なもの、連動したものとして理解されているこ

とが注目されます。そこで、まず に対する待
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容等の開示に関する留意事項について」（以下「開

示ガイドライン」という）の改正に関するパブリ

ックコメント（以下「パブコメ」という）とそれ

に対する回答も資料としてつけましたので、適宜
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② 新株予約権無償割当て（外国会社がその設立に

当たって準拠した外国の法令に基づいて行うこれ

に相当するものを含む。）に係る新株予約権証券

（本邦の取引所に上場され（特定上場有価証券と

して上場される場合を除く。以下②において同

じ。）、若しくはその発行後、遅滞なく上場され

ることが予定されている新株予約権証券又は認可

金融商品取引業協会に店頭売買有価証券として登

録され（特定店頭売買有価証券として登録される

場合を除く。以下②において同じ。）、若しくは

その発行後、遅滞なく登録されることが予定され

ている新株予約権証券に限る。）であって、上場

株券又は店頭登録株券に該当する株券に係る株式

を目的とする新株予約権を表示するものの募集

募集に係る届出にあっては、次の①又は②に

掲げる有価証券の区分に応じ当該①又は②に掲げ

る割合が ％以下であること。

① ①に規定する株券当該届出に係る募集によ

り発行し、又は移転する予定の株券の総数（当該

募集と同時に、当該募集に係る株券と同一種類の

株券又は当該募集に係る株券と同一種類の株券に

係る株式を目的とする新株予約権を表示する新株

予約権証券若しくは新株予約権付社債券が発行さ

れる場合には、当該発行される株券の総数又は当

該新株予約権証券若しくは新株予約権付社債券に

係る新株予約権が全て行使された場合に当該行使

により発行し、若しくは移転する予定の株券の総

数を含む。）を、当該募集前の当該株券（発行者

が所有するものを除く。）の総数で除して得た割

合

② ②に規定する新株予約権証券当該届出に係

る募集により発行し、又は移転する予定の新株予

約権証券に係る新株予約権が全て行使された場合

に当該行使により発行し、又は移転する予定の株

券の総数を、当該募集前の当該株券（発行者が所

有するものを除く。）の総数で除して得た割合

以下では、これらの要件を少し詳しく見たいと

思います。

・要件 「特に周知性の高い者」の該当要件

いわゆる に当たる基準ですが、①の要件に

ついては、適切な「企業情報」を開示している企

業であることが期待されての規定であるとされま

す。②については、「上場店頭登録株券の発行者

であれば、投資者において、当該発行者に関する

開示書類、ニュース、アナリスト･レポート等の情

報を入手することは容易であると考えられるため、

届出書の提出前に投資者が当該者に関する「企業

情報」について検討することが可能であると考え

られるため」と立案担当者は説明しています（立

案担当者解説・商事法務 号 頁）。

③の要件については、参照方式の利用適格要件

を満たすことを求めるとともに、企業内容等の開

示に関する内閣府令９条の４第５項１号イが「

億円以上」と規定するところ、開示ガイドライン

では「 億円以上」としており、つまり参照

方式の利用適格要件の 倍であり、さらに上場日

が３年６月前の日以後のケースを除き、そこに絞

って を定義したわけです。これは、市場にお

ける売買金額及び時価総額が大きいこと、上場し

てから一定以上の期間が経過していることを「特

に周知性の高い」という要件に係らしめたという

ことです。この金額の根拠は、米国における

の基準である浮動株時価総額７億ドルが、米国に

おける参照方式の基準である浮動株時価総額

億ドルの約 倍であることに鑑みてのことと説

明されています（立案担当者解説・商事法務

号 頁）。この 億円という数字ですが、我

が国の上場会社約 社のうち 社程度をカ

バーする基準であり、３社以上の証券会社のアナ

リストが企業情報をカバーしている上場会社約

社とほぼ重なる数字であることも当該数値基

準の妥当性根拠とされています（立案担当者解

説・商事法務 号 頁）。

これにつきましては、お手元の事務局説明資料

「上場企業の資金調達に係る期間の短縮」の ペ

ージに、「日本と米国における発行開示制度の違

い」ということで表にまとめられています。今ご

説明申し上げた以上のことは別に書いていないの

 

 

機期間の原則撤廃についてやや詳細に見てみたい

と思います。

１． に対する待機期間の原則撤廃について

法４条１項から３項の規定による届出は、管轄

財務局長が法５条１項に規定する有価証券届出書

を受理した日から原則として 日を経過した日

にその効力を生じるのですが（法８条１項）、当

該届出の効力発生までは当該有価証券を募集また

は売出しによって取得させまたは売り付けてはな

らず、従って申込みに対して割当を行うことや、

取得･売付けの約定を行うことが禁止される（法

条１項）。もっとも、法８条３項は、「内閣総

理大臣は、……届出書類の内容が公衆に容易に理

解されると認める場合又は当該届出書類の届出者

に係る第５条第１項第２号に掲げる事項に関する

情報（企業情報・筆者注）が既に公衆に広範に提

供されていると認める場合においては、第１項に

規定する期間に満たない期間を指定し、又は第４

条第１項から第３項までの規定による届出が、直

ちに若しくは第１項に規定する届出書を受理した

日の翌日に、その効力を生ずる旨を通知すること

ができる」と定めており、これを受けて、法５条

３項（組込方式）もしくは同条４項（参照方式）

が認められている発行者については、開示ガイド

ラインＢ（基本ガイドライン）８－２③により、

「おおむね７日間」を経過した日に、その効力が

発生するように取り扱うことができると定めてい

ます。それは、待機期間を設けるのは投資者のた

めの熟慮期間を確保することであるところ、組込

方式や参照方式による有価証券届出書の届出が認

められている発行者については、その企業情報が

周知されていることに鑑みて、熟慮期間をある程

度短縮することも不当ではないと考えられたから

です。

そこで、上記 報告の趣旨に則り、平成 年

８月 日の開示ガイドライン改正により、下記の

通り、参照方式の利用適格要件を満たす者のうち、

特に周知性の高い者の場合には、直ちに届出の効

力を生じさせることができると規定されたわけで

す（注：なお、これに併せて「特定有価証券開示

ガイドライン」も改正され、同ガイドライン

において企業内容等開示ガイドライン － を準

用する形で、投資法人債券を除く「投資証券」に

も、同様の措置を講じている）。

（特に周知性の高い者による届出の効力発生日の

取扱い）

８－３ 法第４条第１項の規定による届出に関し、

次に掲げる全ての要件を満たす場合における当該

届出の効力発生日については、法第８条第３項の

規定により、直ちにその届出の効力を生じさせる

ことができるものとする。ただし、当該取扱いが

適当でないと認められる場合は、この限りではな

い。

有価証券届出書の届出者が次に掲げる全ての

要件を満たすこと。

① 当該有価証券届出書提出日前１年の応当日に

おいて有価証券報告書を提出している者であって、

当該応当日以後当該有価証券届出書提出日までの

間において適正に継続開示義務を履行しているも

のであること。

② 上場株券（開示府令第９条の４第５項第１号に

規定する上場株券をいう。 において同じ。）又

は店頭登録株券（開示府令第９条の４第５項第１

号に規定する店頭登録株券をいう。 において同

じ。）に該当する株券を発行していること。

③ 上場日等（開示府令第９条の４第５項第１号イ

に規定する上場日等をいう。）が当該有価証券届

出書提出日の３年６月前の日以前の日であり、か

つ、当該届出者の発行済株券について、算定基準

日（同号イに規定する算定基準日をいう。）以前

３年間の売買金額（同号イに規定する売買金額を

いう。）の合計を３で除して得た額が 億円

以上であり、かつ、３年平均時価総額（同号イに

規定する３年平均時価総額をいう。）が 億

円以上であること。

次のいずれかに係る届出であること。

① 上場株券又は店頭登録株券に該当する株券の

募集
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② 新株予約権無償割当て（外国会社がその設立に

当たって準拠した外国の法令に基づいて行うこれ

に相当するものを含む。）に係る新株予約権証券

（本邦の取引所に上場され（特定上場有価証券と

して上場される場合を除く。以下②において同

じ。）、若しくはその発行後、遅滞なく上場され

ることが予定されている新株予約権証券又は認可

金融商品取引業協会に店頭売買有価証券として登

録され（特定店頭売買有価証券として登録される

場合を除く。以下②において同じ。）、若しくは

その発行後、遅滞なく登録されることが予定され

ている新株予約権証券に限る。）であって、上場

株券又は店頭登録株券に該当する株券に係る株式

を目的とする新株予約権を表示するものの募集

募集に係る届出にあっては、次の①又は②に

掲げる有価証券の区分に応じ当該①又は②に掲げ

る割合が ％以下であること。

① ①に規定する株券当該届出に係る募集によ

り発行し、又は移転する予定の株券の総数（当該

募集と同時に、当該募集に係る株券と同一種類の

株券又は当該募集に係る株券と同一種類の株券に

係る株式を目的とする新株予約権を表示する新株

予約権証券若しくは新株予約権付社債券が発行さ

れる場合には、当該発行される株券の総数又は当

該新株予約権証券若しくは新株予約権付社債券に

係る新株予約権が全て行使された場合に当該行使

により発行し、若しくは移転する予定の株券の総

数を含む。）を、当該募集前の当該株券（発行者

が所有するものを除く。）の総数で除して得た割

合

② ②に規定する新株予約権証券当該届出に係

る募集により発行し、又は移転する予定の新株予

約権証券に係る新株予約権が全て行使された場合

に当該行使により発行し、又は移転する予定の株

券の総数を、当該募集前の当該株券（発行者が所

有するものを除く。）の総数で除して得た割合

以下では、これらの要件を少し詳しく見たいと

思います。

・要件 「特に周知性の高い者」の該当要件

いわゆる に当たる基準ですが、①の要件に

ついては、適切な「企業情報」を開示している企

業であることが期待されての規定であるとされま

す。②については、「上場店頭登録株券の発行者

であれば、投資者において、当該発行者に関する

開示書類、ニュース、アナリスト･レポート等の情

報を入手することは容易であると考えられるため、

届出書の提出前に投資者が当該者に関する「企業

情報」について検討することが可能であると考え

られるため」と立案担当者は説明しています（立

案担当者解説・商事法務 号 頁）。

③の要件については、参照方式の利用適格要件

を満たすことを求めるとともに、企業内容等の開

示に関する内閣府令９条の４第５項１号イが「

億円以上」と規定するところ、開示ガイドライン

では「 億円以上」としており、つまり参照

方式の利用適格要件の 倍であり、さらに上場日

が３年６月前の日以後のケースを除き、そこに絞

って を定義したわけです。これは、市場にお

ける売買金額及び時価総額が大きいこと、上場し

てから一定以上の期間が経過していることを「特

に周知性の高い」という要件に係らしめたという

ことです。この金額の根拠は、米国における

の基準である浮動株時価総額７億ドルが、米国に

おける参照方式の基準である浮動株時価総額

億ドルの約 倍であることに鑑みてのことと説

明されています（立案担当者解説・商事法務

号 頁）。この 億円という数字ですが、我

が国の上場会社約 社のうち 社程度をカ

バーする基準であり、３社以上の証券会社のアナ

リストが企業情報をカバーしている上場会社約

社とほぼ重なる数字であることも当該数値基

準の妥当性根拠とされています（立案担当者解

説・商事法務 号 頁）。

これにつきましては、お手元の事務局説明資料

「上場企業の資金調達に係る期間の短縮」の ペ

ージに、「日本と米国における発行開示制度の違

い」ということで表にまとめられています。今ご

説明申し上げた以上のことは別に書いていないの

 

 

機期間の原則撤廃についてやや詳細に見てみたい

と思います。

１． に対する待機期間の原則撤廃について

法４条１項から３項の規定による届出は、管轄

財務局長が法５条１項に規定する有価証券届出書

を受理した日から原則として 日を経過した日

にその効力を生じるのですが（法８条１項）、当

該届出の効力発生までは当該有価証券を募集また

は売出しによって取得させまたは売り付けてはな

らず、従って申込みに対して割当を行うことや、

取得･売付けの約定を行うことが禁止される（法

条１項）。もっとも、法８条３項は、「内閣総

理大臣は、……届出書類の内容が公衆に容易に理

解されると認める場合又は当該届出書類の届出者

に係る第５条第１項第２号に掲げる事項に関する

情報（企業情報・筆者注）が既に公衆に広範に提

供されていると認める場合においては、第１項に

規定する期間に満たない期間を指定し、又は第４

条第１項から第３項までの規定による届出が、直

ちに若しくは第１項に規定する届出書を受理した

日の翌日に、その効力を生ずる旨を通知すること

ができる」と定めており、これを受けて、法５条

３項（組込方式）もしくは同条４項（参照方式）

が認められている発行者については、開示ガイド

ラインＢ（基本ガイドライン）８－２③により、

「おおむね７日間」を経過した日に、その効力が

発生するように取り扱うことができると定めてい

ます。それは、待機期間を設けるのは投資者のた

めの熟慮期間を確保することであるところ、組込

方式や参照方式による有価証券届出書の届出が認

められている発行者については、その企業情報が

周知されていることに鑑みて、熟慮期間をある程

度短縮することも不当ではないと考えられたから

です。

そこで、上記 報告の趣旨に則り、平成 年

８月 日の開示ガイドライン改正により、下記の

通り、参照方式の利用適格要件を満たす者のうち、

特に周知性の高い者の場合には、直ちに届出の効

力を生じさせることができると規定されたわけで

す（注：なお、これに併せて「特定有価証券開示

ガイドライン」も改正され、同ガイドライン

において企業内容等開示ガイドライン － を準

用する形で、投資法人債券を除く「投資証券」に

も、同様の措置を講じている）。

（特に周知性の高い者による届出の効力発生日の

取扱い）

８－３ 法第４条第１項の規定による届出に関し、

次に掲げる全ての要件を満たす場合における当該

届出の効力発生日については、法第８条第３項の

規定により、直ちにその届出の効力を生じさせる

ことができるものとする。ただし、当該取扱いが

適当でないと認められる場合は、この限りではな

い。

有価証券届出書の届出者が次に掲げる全ての

要件を満たすこと。

① 当該有価証券届出書提出日前１年の応当日に

おいて有価証券報告書を提出している者であって、

当該応当日以後当該有価証券届出書提出日までの

間において適正に継続開示義務を履行しているも

のであること。

② 上場株券（開示府令第９条の４第５項第１号に

規定する上場株券をいう。 において同じ。）又

は店頭登録株券（開示府令第９条の４第５項第１

号に規定する店頭登録株券をいう。 において同

じ。）に該当する株券を発行していること。

③ 上場日等（開示府令第９条の４第５項第１号イ

に規定する上場日等をいう。）が当該有価証券届

出書提出日の３年６月前の日以前の日であり、か

つ、当該届出者の発行済株券について、算定基準

日（同号イに規定する算定基準日をいう。）以前

３年間の売買金額（同号イに規定する売買金額を

いう。）の合計を３で除して得た額が 億円

以上であり、かつ、３年平均時価総額（同号イに

規定する３年平均時価総額をいう。）が 億

円以上であること。

次のいずれかに係る届出であること。

① 上場株券又は店頭登録株券に該当する株券の

募集
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庁から示されています（パブコメ回答 頁（

～ 番））（立案担当者解説・商事法務 号

頁（注 ））。

２．ガン・ジャンピング禁止規定の緩和について

有価証券届出書の届出前の当該有価証券の募集

に係る取得勧誘もしくは売出しに係る売付け勧誘

は禁止されています（法４条１項）。その趣旨は、

投資者が勧誘による販売圧力によって不確実・不

十分な情報に基づく投資判断を強いられる事態を

防止する趣旨であると説明されます。

なお、「勧誘」概念は、金商法において定義規

定が設けられていません。一般には、特定の有価

証券についての投資者の関心を高め、その取得ま

たは買付けを促進することとなる行為と説明され

ており、勧誘であるためには、発行・売出しの条

件を表示するものである必要はなく、募集または

売出しであることに言及する必要もないと解され

ています。そして、勧誘に該当するかどうかは、

当該行為の目的、内容、情報発信の主体、相手方、

方法、時期、従来の開示実務との関係等を綜合的

に勘案して判定されると説明されています（金商

法･開示編 頁）。

この点、開示ガイドラインＢ２－３及び４－１

は届出前勧誘に該当するケースを、同Ｂ２－４、

２－ 及び２－ はこれに該当しないケースを

それぞれ列挙していましたが、「必ずしも十分と

はいえず、実務上さまざまな萎縮効果が生じてい

るとの指摘がなされていた」ところです（立案担

当者解説・商事法務 号 頁）。また、１．

に示したとおり、 に対して発行する有価証券

の募集について待機期間の撤廃を検討する以上、

有価証券届出書の届出前に投資者が企業情報を受

ける機会をできるだけ確保することが望ましい、

ともされていました（ 報告）。

そこで、上記 報告の趣旨に則り、平成 年

８月 日の開示ガイドライン改正により、届出前

勧誘に該当しない類型が明確化されました。これ

が改正後の開示ガイドラインＢ２－ ②から⑧で

す。もっとも、これらの各類型は例示列挙であり

まして、これに当てはまらないからといって直ち

に勧誘に該当するというものではないということ

は、立案担当者も述べているところです（商事法

務 号 頁）。

以下、開示ガイドラインＢ２－ ②から⑧まで

を少し詳しく検討して参ります（規定内容はレジ

ュメ６、７ページに列挙していますので、適宜ご

参照ください）。

・②プレ・ヒアリング

従来から、①は、第三者割当増資が行われる場

合に、一定の範囲における届出前の調査について

は、ガン・ジャピンングではないと規定していた

のですが、そこに②項が新設されたということに

なります。それは、有価証券の募集（第三者割当

増資を除く）又は売出しにおける「プレ・ヒアリ

ング」（需要の見込みの調査）と言われるもので

して、従来、届出前勧誘に該当するおそれがある

として、国内においてはこれを差し控えるのが実

務であったと説明されています（立案担当者解

説・商事法務 号 頁）。例えば、改正前の

日本証券業協会「協会員におけるプレ・ヒアリン

グの適正な取扱いに関する規則」９条は、国内で

のプレ・ヒアリングを禁止していたということで

す。

（需要の見込みの調査）

解禁されたプレ・ヒアリングには、かかる調査

を行う上で合理的に必要とされる発行会社の情報

の提供も含まれると解されています（金商法･開示

編 頁）。あるいはライツ・オファリングにつ

きましては、新株予約権の行使価額等に関する調

査については「需要の見込みに関する調査」とし

て、勧誘には該当しないと解されているところで

ありまして（金商法･開示編 頁）、また大株主

等に対する行使意向調査は、行使を積極的に促さ

ない限り勧誘には該当しないと解すべきであると

されています（金商法･開示編 頁（注 ））。

（調査対象）

 

 

ですけれども、参照方式を利用できる発行体とし

て、米国の場合にはアフィリエイツによって保有

されているものを除いた時価総額が 億ドル

以上であるということに対して、 の定義につ

いては、これは の規則ですが、発行体の浮動

株の時価総額が７億ドル以上であることとなって

いますので、ここから約 倍という数字を持って

きたということです。

・要件 対象となる有価証券

これについては、証券情報に係る基準として、

比較的容易に取得の判断ができる有価証券に限定

することとされ、そのようなものとして「仕組み

が単純かつ標準的な有価証券」という判断基準が

採用されたことに対応しています。すなわち、ま

ず①で上場株券または店頭登録株券に該当する株

券の募集であるとします。それから②については、

上場･店頭登録株券に係る、上場･店頭登録され、

もしくはこれを予定している新株予約権証券を対

象としています。これは特定投資家向けのものを

除き、新株予約権無償割当を行う場合に限るとい

うことに絞っていまして、立案担当者の説明によ

りますと、これはほぼライツ・オファリングを想

定しているのだと理解されているようです（立案

担当者解説・商事法務 号 頁（注 ））。

・要件 募集による希薄化率が一定割合以下で

あること

希薄化率 ％以内ということが要件とされてい

るわけですが、この点が要件とされるのは、「き

わめて多数の有価証券が発行される場合には、当

該有価証券の発行価格等が適切かどうかについて

慎重な検討を要するため、その取得の判断を容易

に行うことができるとはいえないものと考えられ

る」からと説明されています（立案担当者解説・

商事法務 号 頁（注 ））。すなわち、希

薄化率 ％を超えるような大量の増資が行われる

場合には、やはりその取得の判断が容易にできる

とは言いがたいという趣旨です。

この希薄化率 ％という数字をどこから出して

きたかということについては、前述の事務局説明

資料の ページに記載があります。すなわち、

％という数字も考えられたということです。こ

の ％というのは、既に撤廃されているのですが、

かつて米国において一括登録制度が導入された際

に上限とされていた基準です。また、 ％の希薄

化率ということも可能性としてはあり得て、それ

は平成４年まで日本証券業協会の「公正慣習規則」

により、証券会社が株式による公募増資の引受け

を行う際、市場に悪影響を与えない上限として採

用されていた基準であり、現在は撤廃されていま

す。さらに ％という基準ですが、「上記の「公

正慣習規則」において、証券会社が、新株引受権

の引受けを行う場合の上限として採用されていた

基準」であって、これも現在は撤廃されていると

いうことです。

このうち ％を採用したということでして、こ

の点については、私自身、いいのかどうかを判断

する能力がありません。なぜ既に撤廃されたルー

ルをここに持ってきたのかということについては、

よく分からないところがあるのですが、希薄化率

という要件を問題にする以上は、何らかの数字を

持ってこないといけないということで、従来の立

法史の中から市場に重大な影響を与えるかどうか

という考え方に係らしめられていた基準を参照し

たと言うほかないのかというふうに思われます。

この希薄化基準はライツ・オファリングにも適

用されますので、例えば１株に対して１の新株予

約権を割り当てて行うライツ・オファリングの場

合は、希薄化率の点でアウトとなり待機期間が縮

減されないことになる、という説明もされていま

す。

なお、希薄化率の算式には、国内外にて株券の

募集が行われる場合の海外における募集分、株券

の募集と同時に新株予約権付社債の募集が実施さ

れる場合の当該新株予約権の行使により移転する

株式、本改正の適用がある公募増資の届出書と、

第三者割当増資による有価証券届出書が同時に提

出される場合の第三者割当増資に係る発行予定数

も含められることが、パブコメ回答によって金融
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庁から示されています（パブコメ回答 頁（

～ 番））（立案担当者解説・商事法務 号

頁（注 ））。

２．ガン・ジャンピング禁止規定の緩和について

有価証券届出書の届出前の当該有価証券の募集

に係る取得勧誘もしくは売出しに係る売付け勧誘

は禁止されています（法４条１項）。その趣旨は、

投資者が勧誘による販売圧力によって不確実・不

十分な情報に基づく投資判断を強いられる事態を

防止する趣旨であると説明されます。

なお、「勧誘」概念は、金商法において定義規

定が設けられていません。一般には、特定の有価

証券についての投資者の関心を高め、その取得ま

たは買付けを促進することとなる行為と説明され

ており、勧誘であるためには、発行・売出しの条

件を表示するものである必要はなく、募集または

売出しであることに言及する必要もないと解され

ています。そして、勧誘に該当するかどうかは、

当該行為の目的、内容、情報発信の主体、相手方、

方法、時期、従来の開示実務との関係等を綜合的

に勘案して判定されると説明されています（金商

法･開示編 頁）。

この点、開示ガイドラインＢ２－３及び４－１

は届出前勧誘に該当するケースを、同Ｂ２－４、

２－ 及び２－ はこれに該当しないケースを

それぞれ列挙していましたが、「必ずしも十分と

はいえず、実務上さまざまな萎縮効果が生じてい

るとの指摘がなされていた」ところです（立案担

当者解説・商事法務 号 頁）。また、１．

に示したとおり、 に対して発行する有価証券

の募集について待機期間の撤廃を検討する以上、

有価証券届出書の届出前に投資者が企業情報を受

ける機会をできるだけ確保することが望ましい、

ともされていました（ 報告）。

そこで、上記 報告の趣旨に則り、平成 年

８月 日の開示ガイドライン改正により、届出前

勧誘に該当しない類型が明確化されました。これ

が改正後の開示ガイドラインＢ２－ ②から⑧で

す。もっとも、これらの各類型は例示列挙であり

まして、これに当てはまらないからといって直ち

に勧誘に該当するというものではないということ

は、立案担当者も述べているところです（商事法

務 号 頁）。

以下、開示ガイドラインＢ２－ ②から⑧まで

を少し詳しく検討して参ります（規定内容はレジ

ュメ６、７ページに列挙していますので、適宜ご

参照ください）。

・②プレ・ヒアリング

従来から、①は、第三者割当増資が行われる場

合に、一定の範囲における届出前の調査について

は、ガン・ジャピンングではないと規定していた

のですが、そこに②項が新設されたということに

なります。それは、有価証券の募集（第三者割当

増資を除く）又は売出しにおける「プレ・ヒアリ

ング」（需要の見込みの調査）と言われるもので

して、従来、届出前勧誘に該当するおそれがある

として、国内においてはこれを差し控えるのが実

務であったと説明されています（立案担当者解

説・商事法務 号 頁）。例えば、改正前の

日本証券業協会「協会員におけるプレ・ヒアリン

グの適正な取扱いに関する規則」９条は、国内で

のプレ・ヒアリングを禁止していたということで

す。

（需要の見込みの調査）

解禁されたプレ・ヒアリングには、かかる調査

を行う上で合理的に必要とされる発行会社の情報

の提供も含まれると解されています（金商法･開示

編 頁）。あるいはライツ・オファリングにつ

きましては、新株予約権の行使価額等に関する調

査については「需要の見込みに関する調査」とし

て、勧誘には該当しないと解されているところで

ありまして（金商法･開示編 頁）、また大株主

等に対する行使意向調査は、行使を積極的に促さ

ない限り勧誘には該当しないと解すべきであると

されています（金商法･開示編 頁（注 ））。

（調査対象）

 

 

ですけれども、参照方式を利用できる発行体とし

て、米国の場合にはアフィリエイツによって保有

されているものを除いた時価総額が 億ドル

以上であるということに対して、 の定義につ

いては、これは の規則ですが、発行体の浮動

株の時価総額が７億ドル以上であることとなって

いますので、ここから約 倍という数字を持って

きたということです。

・要件 対象となる有価証券

これについては、証券情報に係る基準として、

比較的容易に取得の判断ができる有価証券に限定

することとされ、そのようなものとして「仕組み

が単純かつ標準的な有価証券」という判断基準が

採用されたことに対応しています。すなわち、ま

ず①で上場株券または店頭登録株券に該当する株

券の募集であるとします。それから②については、

上場･店頭登録株券に係る、上場･店頭登録され、

もしくはこれを予定している新株予約権証券を対

象としています。これは特定投資家向けのものを

除き、新株予約権無償割当を行う場合に限るとい

うことに絞っていまして、立案担当者の説明によ

りますと、これはほぼライツ・オファリングを想

定しているのだと理解されているようです（立案

担当者解説・商事法務 号 頁（注 ））。

・要件 募集による希薄化率が一定割合以下で

あること

希薄化率 ％以内ということが要件とされてい

るわけですが、この点が要件とされるのは、「き

わめて多数の有価証券が発行される場合には、当

該有価証券の発行価格等が適切かどうかについて

慎重な検討を要するため、その取得の判断を容易

に行うことができるとはいえないものと考えられ

る」からと説明されています（立案担当者解説・

商事法務 号 頁（注 ））。すなわち、希

薄化率 ％を超えるような大量の増資が行われる

場合には、やはりその取得の判断が容易にできる

とは言いがたいという趣旨です。

この希薄化率 ％という数字をどこから出して

きたかということについては、前述の事務局説明

資料の ページに記載があります。すなわち、

％という数字も考えられたということです。こ

の ％というのは、既に撤廃されているのですが、

かつて米国において一括登録制度が導入された際

に上限とされていた基準です。また、 ％の希薄

化率ということも可能性としてはあり得て、それ

は平成４年まで日本証券業協会の「公正慣習規則」

により、証券会社が株式による公募増資の引受け

を行う際、市場に悪影響を与えない上限として採

用されていた基準であり、現在は撤廃されていま

す。さらに ％という基準ですが、「上記の「公

正慣習規則」において、証券会社が、新株引受権

の引受けを行う場合の上限として採用されていた

基準」であって、これも現在は撤廃されていると

いうことです。

このうち ％を採用したということでして、こ

の点については、私自身、いいのかどうかを判断

する能力がありません。なぜ既に撤廃されたルー

ルをここに持ってきたのかということについては、

よく分からないところがあるのですが、希薄化率

という要件を問題にする以上は、何らかの数字を

持ってこないといけないということで、従来の立

法史の中から市場に重大な影響を与えるかどうか

という考え方に係らしめられていた基準を参照し

たと言うほかないのかというふうに思われます。

この希薄化基準はライツ・オファリングにも適

用されますので、例えば１株に対して１の新株予

約権を割り当てて行うライツ・オファリングの場

合は、希薄化率の点でアウトとなり待機期間が縮

減されないことになる、という説明もされていま

す。

なお、希薄化率の算式には、国内外にて株券の

募集が行われる場合の海外における募集分、株券

の募集と同時に新株予約権付社債の募集が実施さ

れる場合の当該新株予約権の行使により移転する

株式、本改正の適用がある公募増資の届出書と、

第三者割当増資による有価証券届出書が同時に提

出される場合の第三者割当増資に係る発行予定数

も含められることが、パブコメ回答によって金融
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情報発信はこれに該当しないとされます（パブコ

メ回答７頁（ 番））が、疑問視する見解もあり

ます（金商法･開示編 頁（注 ））。

情報の再発信が想定される場合というのは、一

定程度具体的に想定される場合を言うとしていま

す（パブコメ回答５頁（ 番））。これを防止す

べき合理的な措置に関して、例えばウェブサイト

に掲載されたファイルであれば、募集または売出

しの１か月前の応当日前に掲載されたことが分か

る日付を付しておけば、当該応当日以後に当該フ

ァイルを消去すること等までは求められていない

と説明されています（パブコメ回答５頁（ 番））。

プレ のロードショーなどの場合は、資料をス

クリーンに表示するのみで配布しない、もしくは

配布資料を後ほど回収する等すれば、情報再発信

に対する合理的な措置をとったことになると考え

られます（パブコメ回答９頁（ 番））。

なお、本規定に関しては、米国においても同様

にセーフハーバーとして機能する 規則 Ａ

（いわゆる 日ルール）が参照されたということ

です。

・④法令または取引所規則に基づく開示

従来から原則として勧誘には該当しないと考え

られてきたものを、開示ガイドラインにおいて明

確に規定した類型であると理解されます。もっと

も、法令による継続開示や取引所規則による適時

開示もこのカテゴリーに含まれるのですが、こと

さらに合理的な範囲を超えた開示を行うことは、

なお勧誘に該当し得ると説明されています（立案

担当者解説・商事法務 号 頁）。

・⑤定期的な発行者情報の発信

従来から原則として勧誘には該当しないと考え

られてきたものを、開示ガイドラインにおいて明

確に規定した類型です。「当該発行者より、従前

から、その通常の業務の過程において発表されて

きた情報の発信であって、かつ、当該情報が発表

される時期、方法及び形成期が、類似する過去の

発表と重要な点において整合することが必要」で

あると考えられています」（立案担当者解説・商

事法務 号 頁）。すなわち、今までやって

きたような方法や形態、時期とそんなに変わらな

いことを、いつものようにやっているということ

が大切だということです。当該有価証券の募集ま

たは売出し自体の情報は、これに含まれない。当

然のことであります。

なお、本規定に関しても、米国においても同様

にセーフハーバーとして機能する 規則 、

が参照されました。

・⑥新製品または新サービスの発表

従来から原則として勧誘には該当しないと考え

られてきたものを、開示ガイドラインにおいて明

確に規定した類型です。もっとも、「従前行って

いなかった内容又は方法で意図的にオファリング

のローンチの直前において発表する場合や、企業

イメージや成長戦略・成長性を過度に強調した発

表は、通常の業務の過程において行われる発表で

はない」と解される可能性があることが指摘され

ています（金商法･開示編 頁）。当該有価証券

の募集または売出し自体の情報は、ここに含まれ

ないのは当然であります。

・⑦自発的な問い合わせに対する回答

これも従来から登録前勧誘には当たらないと言

われていたものですが、当該問い合わせを行った

者に対する回答として合理的な方法であることが

必要であるということであり（金商法･開示編

頁）、当該有価証券の募集または売出し自体の情

報はここに含まれないのは当然であります。

・⑧アナリスト・レポートの配布または公表

上場会社である発行者に係るアナリスト・レポ

ートの配布または公表であって、カバレッジの開

始または中断後の再開でない場合には、チャイニ

ーズ・ウォールが整備された金融商品取引業者等

により行われるものは勧誘に該当しないことが明

確化されました。

従前は、有価証券届出書の提出の直前に増資予

 

 

これは特定投資家（法２条 項）、及び大量保

有報告書制度（法 条の 第４項）による５％

以上保有株主（大株主）がプレ・ヒアリングの対

象として届出前勧誘の規制が除外されることにな

ります。理由としては、このような者は、不当な

販売圧力によって投資判断を強いられることのな

い交渉力を有していると解されるからです（立案

担当者解説・商事法務 号 頁）。

なお、調査対象者の株券保有割合については、

各調査実施時点における直近の大量保有報告書に

より確認していれば足りると説明されています。

しかし、調査実施者について、調査時点において

５％未満であることに悪意であれば、開示ガイド

ラインの同規定には該当しないと解されています

（立案担当者解説・商事法務 号 頁（注 ））。

（調査主体）

特に制限を設けていないため、発行者、売出人

自身や、彼らから依頼を受けた引受証券会社にお

いて行う場合に限られないのですが、特定投資家

のうち、国、日本銀行及び適格機関投資家以外の、

すなわちアマ成り可能もしくはプロ成りによる特

定投資家に対しては、金融商品取引業者等自らが

募集または売出しを行おうとする当該顧客からの

委託により、または自己のために調査を行う必要

があるとされています。

（情報管理措置）

プレ・ヒアリングは、調査主体が金融商品取引

業等に関する内閣府令 条１項 号に規定する

措置、またはこれに準ずる措置を講じなければな

らないと定められています（金商法･開示編

頁）。すなわち、①法令遵守管理に関する業務を

行う部門から当該調査を行うこと等について予め

承認を得ること、②法人関係情報等の公表前等に

特定有価証券等の売買等を行わないこと及び法人

関係情報を調査対象者以外の者に提供しないこと

について、予め調査対象者に約させていること、

③当該調査に係る担当者及び調査対象者の氏名等、

調査対象者に提供した法人関係情報内容を記載し

た書面の作成・保管（５年間）措置を講じている

こと、です。

法人関係情報以外の情報についても、以上に「準

じる」情報管理措置を講じることが要求されるべ

きであると説明されています（金商法･開示編

頁）。なお、 の場合には、その性質上、特に

調査対象者等に取引制限を約束させるまでの必要

はないとも解されています。

かかる条件の趣旨は、対象者以外の者に対する

勧誘を抑止すること、及びインサイダー取引を予

防するためであると説明されています（立案担当

者解説・商事法務 号 頁）。インサイダー

取引規制との関係では、公募増資のプレ・ヒアリ

ングを実施した時点で、決定事実として、同規制

上の重要事実に該当すると考えられます（法

条２項１号）。したがって調査対象者は、公募増

資という決定事実については、情報受領者として

同規制に服するものと解されます（法 条１項

４号、３項）（立案担当者解説・商事法務 号

頁（注 ））。

なお、本規定に関しては、米国 年証券法５

条（ ）に対する に係る例外（ 規則 ）

及び 法（ 年）を受けた 年証券法５

条（ ）による新興成長企業に係る例外が参照され

ました。基本的にアメリカでは、 というのは、

待機期間だけではなくて、ガン・ジャンピングの

規制緩和のための中心概念でもあるわけです。

・③届出の１か月以上前に行われる情報発信

趣旨としては、「当該情報発信から届出書・発

行登録書の提出までに一定の期間が経過する場合

には当該情報発信により高められた投資者の当該

企業への関心も沈静化するものと考えられるから

である」と説明されています（立案担当者解説・

商事法務 号 頁）。

当然のことですが、「有価証券の募集または売

出しに係る情報」は除かれており、例えば増資を

前提とした中期経営計画の発表等がこれに当たる

場合もあり得るとの説明がなされています（金商

法･開示編 頁）。単に上場を準備している旨の
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情報発信はこれに該当しないとされます（パブコ

メ回答７頁（ 番））が、疑問視する見解もあり

ます（金商法･開示編 頁（注 ））。

情報の再発信が想定される場合というのは、一

定程度具体的に想定される場合を言うとしていま

す（パブコメ回答５頁（ 番））。これを防止す

べき合理的な措置に関して、例えばウェブサイト

に掲載されたファイルであれば、募集または売出

しの１か月前の応当日前に掲載されたことが分か

る日付を付しておけば、当該応当日以後に当該フ

ァイルを消去すること等までは求められていない

と説明されています（パブコメ回答５頁（ 番））。

プレ のロードショーなどの場合は、資料をス

クリーンに表示するのみで配布しない、もしくは

配布資料を後ほど回収する等すれば、情報再発信

に対する合理的な措置をとったことになると考え

られます（パブコメ回答９頁（ 番））。

なお、本規定に関しては、米国においても同様

にセーフハーバーとして機能する 規則 Ａ

（いわゆる 日ルール）が参照されたということ

です。

・④法令または取引所規則に基づく開示

従来から原則として勧誘には該当しないと考え

られてきたものを、開示ガイドラインにおいて明

確に規定した類型であると理解されます。もっと

も、法令による継続開示や取引所規則による適時

開示もこのカテゴリーに含まれるのですが、こと

さらに合理的な範囲を超えた開示を行うことは、

なお勧誘に該当し得ると説明されています（立案

担当者解説・商事法務 号 頁）。

・⑤定期的な発行者情報の発信

従来から原則として勧誘には該当しないと考え

られてきたものを、開示ガイドラインにおいて明

確に規定した類型です。「当該発行者より、従前

から、その通常の業務の過程において発表されて

きた情報の発信であって、かつ、当該情報が発表

される時期、方法及び形成期が、類似する過去の

発表と重要な点において整合することが必要」で

あると考えられています」（立案担当者解説・商

事法務 号 頁）。すなわち、今までやって

きたような方法や形態、時期とそんなに変わらな

いことを、いつものようにやっているということ

が大切だということです。当該有価証券の募集ま

たは売出し自体の情報は、これに含まれない。当

然のことであります。

なお、本規定に関しても、米国においても同様

にセーフハーバーとして機能する 規則 、

が参照されました。

・⑥新製品または新サービスの発表

従来から原則として勧誘には該当しないと考え

られてきたものを、開示ガイドラインにおいて明

確に規定した類型です。もっとも、「従前行って

いなかった内容又は方法で意図的にオファリング

のローンチの直前において発表する場合や、企業

イメージや成長戦略・成長性を過度に強調した発

表は、通常の業務の過程において行われる発表で

はない」と解される可能性があることが指摘され

ています（金商法･開示編 頁）。当該有価証券

の募集または売出し自体の情報は、ここに含まれ

ないのは当然であります。

・⑦自発的な問い合わせに対する回答

これも従来から登録前勧誘には当たらないと言

われていたものですが、当該問い合わせを行った

者に対する回答として合理的な方法であることが

必要であるということであり（金商法･開示編

頁）、当該有価証券の募集または売出し自体の情

報はここに含まれないのは当然であります。

・⑧アナリスト・レポートの配布または公表

上場会社である発行者に係るアナリスト・レポ

ートの配布または公表であって、カバレッジの開

始または中断後の再開でない場合には、チャイニ

ーズ・ウォールが整備された金融商品取引業者等

により行われるものは勧誘に該当しないことが明

確化されました。

従前は、有価証券届出書の提出の直前に増資予

 

 

これは特定投資家（法２条 項）、及び大量保

有報告書制度（法 条の 第４項）による５％

以上保有株主（大株主）がプレ・ヒアリングの対

象として届出前勧誘の規制が除外されることにな

ります。理由としては、このような者は、不当な

販売圧力によって投資判断を強いられることのな

い交渉力を有していると解されるからです（立案

担当者解説・商事法務 号 頁）。

なお、調査対象者の株券保有割合については、

各調査実施時点における直近の大量保有報告書に

より確認していれば足りると説明されています。

しかし、調査実施者について、調査時点において

５％未満であることに悪意であれば、開示ガイド

ラインの同規定には該当しないと解されています

（立案担当者解説・商事法務 号 頁（注 ））。

（調査主体）

特に制限を設けていないため、発行者、売出人

自身や、彼らから依頼を受けた引受証券会社にお

いて行う場合に限られないのですが、特定投資家

のうち、国、日本銀行及び適格機関投資家以外の、

すなわちアマ成り可能もしくはプロ成りによる特

定投資家に対しては、金融商品取引業者等自らが

募集または売出しを行おうとする当該顧客からの

委託により、または自己のために調査を行う必要

があるとされています。

（情報管理措置）

プレ・ヒアリングは、調査主体が金融商品取引

業等に関する内閣府令 条１項 号に規定する

措置、またはこれに準ずる措置を講じなければな

らないと定められています（金商法･開示編

頁）。すなわち、①法令遵守管理に関する業務を

行う部門から当該調査を行うこと等について予め

承認を得ること、②法人関係情報等の公表前等に

特定有価証券等の売買等を行わないこと及び法人

関係情報を調査対象者以外の者に提供しないこと

について、予め調査対象者に約させていること、

③当該調査に係る担当者及び調査対象者の氏名等、

調査対象者に提供した法人関係情報内容を記載し

た書面の作成・保管（５年間）措置を講じている

こと、です。

法人関係情報以外の情報についても、以上に「準

じる」情報管理措置を講じることが要求されるべ

きであると説明されています（金商法･開示編

頁）。なお、 の場合には、その性質上、特に

調査対象者等に取引制限を約束させるまでの必要

はないとも解されています。

かかる条件の趣旨は、対象者以外の者に対する

勧誘を抑止すること、及びインサイダー取引を予

防するためであると説明されています（立案担当

者解説・商事法務 号 頁）。インサイダー

取引規制との関係では、公募増資のプレ・ヒアリ

ングを実施した時点で、決定事実として、同規制

上の重要事実に該当すると考えられます（法

条２項１号）。したがって調査対象者は、公募増

資という決定事実については、情報受領者として

同規制に服するものと解されます（法 条１項

４号、３項）（立案担当者解説・商事法務 号

頁（注 ））。

なお、本規定に関しては、米国 年証券法５

条（ ）に対する に係る例外（ 規則 ）

及び 法（ 年）を受けた 年証券法５

条（ ）による新興成長企業に係る例外が参照され

ました。基本的にアメリカでは、 というのは、

待機期間だけではなくて、ガン・ジャンピングの

規制緩和のための中心概念でもあるわけです。

・③届出の１か月以上前に行われる情報発信

趣旨としては、「当該情報発信から届出書・発

行登録書の提出までに一定の期間が経過する場合

には当該情報発信により高められた投資者の当該

企業への関心も沈静化するものと考えられるから

である」と説明されています（立案担当者解説・

商事法務 号 頁）。

当然のことですが、「有価証券の募集または売

出しに係る情報」は除かれており、例えば増資を

前提とした中期経営計画の発表等がこれに当たる

場合もあり得るとの説明がなされています（金商

法･開示編 頁）。単に上場を準備している旨の
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ない上場会社等に限る）が、第 条第１項第１号

に掲げる有価証券の発行者に初めて該当すること

になった日その他の政令で定める日以後三年を経

過する日までの間に内部統制報告書を提出する者」

が追加されました。

同号に規定する「資本の額その他の経営の規模

が内閣府令で定める基準に達しない上場会社等」

における「基準」とは、上場日の「直前事業年度

に係る連結貸借対照表若しくは貸借対照表に資本

金として計上した額が百億円以上であり、又は当

該連結貸借対照表若しくは貸借対照表の負債の部

に計上した額の合計額が千億円以上である」と規

定されています（「財務計算に関する書類その他

の情報の適正性を確保するための体制に関する内

閣府令」 条の２）。この基準は、公認会計士法

条の２・同法施行令８条に定義する「大会社等」

と同じです。その趣旨は、公認会計士または監査

法人には、有価証券報告書提出会社でなくても、

「大会社等」に該当する会社に対しては、有価証

券報告書提出会社と同程度の厳格な監査規律が求

められており、この趣旨を「その規模等に照らし、

市場への影響や社会・経済的影響が大きいと考え

られる企業」の判断基準として援用したものであ

ると解されています（立案担当者解説・商事法務

号 頁）。

なお、ここでも、アメリカにおける 法にお

いて、新興成長企業は上場後においてもサーベン

ス・オクスレー法 条 項により上場会社一般

に求められる監査人による内部統制報告認証が最

大で５会計年度免除されることが参照されていま

す。

Ⅲ．民事責任規定の見直し

民事責任規定については、下記のように、 報

告 ページ以下（第４章の２ ）で、法 条の２

につき、①無過失責任を立証責任の転換された過

失責任とし、②損害賠償請求権者を有価証券の「取

得者」に限定されていたものを「処分者」も含め

るべく、改正することを提案していました。

第４章「近年の金融資本市場の状況を踏まえたそ

の他の制度整備」２．流通市場における虚偽記載

等に係る賠償責任

「（１）提出会社の損害賠償責任の見直し

無過失責任は、特に政策上の必要性が認められ

る例外的なケースに限られており、金融商品取引

法において、提出会社の損害賠償責任を無過失責

任としているのは、民事訴訟による責任追及を容

易とすることで、違法行為の抑止を図り、証券市

場の公正性・透明性を向上させることを目的とし

たものであると考えられている。

この点に関し、近年、課徴金制度の整備や内部

統制体制構築の定着などによって違法行為の抑止

効果が強化されていることを踏まえれば、損害賠

償責任の一般原則を超えて提出会社に無過失責任

を課すこととしている現行制度の意義は、当該制

度の導入当時（平成 年改正）と比べて、相対

的に低下してきているものと考えられる。本ワー

キング・グループでは、当該無過失責任を過失責

任に見直すことについては慎重な意見も出された

が、こうした点に鑑みれば、流通市場における提

出会社の損害賠償責任については、現行制度の趣

旨・目的を損なわない範囲において、一般原則ど

おり、過失責任とすることが適当であると考えら

れる。

その際、損害賠償責任については過失責任とす

るものの、提出会社の故意・過失の有無に係る立

証責任については、投資者の訴訟負担が過大にな

らないよう、現行の制度における役員等の損害賠

償責任に係る立証責任と同様に、立証責任を転換

し、提出会社が自己の無過失の立証責任を負うこ

ととすることが適当である。」

（２）損害賠償の請求権者の拡大

従来は取得者のみが対象であったけれども、今

般、処分者を追加することが適当であるとされて

います。 においてみられる、いわゆる逆粉飾

のようなケースに対する意識が高まってきたから

であるということが説明されています。

 

 

定企業のアナリスト・レポートを公表することは

勧誘に該当し得るという懸念も指摘されていまし

たが、今般、ローンチが近づいたことを理由にそ

れまで継続的に公表していたアナリスト･レポー

トの公表を打ち切る必要はないことが明らかにさ

れたと言われています（金商法･開示編 頁）。

逆に言うと、突然の打ち切りがかえって近々の増

資を疑わせる兆表にもなり得たわけです。

非上場会社に関するアナリスト･レポートやイ

ンダストリー・レポートの配布または公表も、本

規定が想定するのと実質的に同等の状況で行われ

ている場合には、同様に勧誘には該当しないと解

されるというのが立案担当者の説明です（商事法

務 号 頁（注 ））。

なお、日本証券業協会は、本改正を受けまして、

平成 年２月 日付で「アナリスト･レポートの

取扱い等に関する規則」を改正しています。

なお、本規定に関しても、米国においても同様

にセーフハーバーとして機能する 年証券法

２条 ） ３ 第９文及び 規則 、 、

が参照されています。

Ⅱ．新規上場企業の負担軽減

上場会社に対して事業年度ごとの提出が求めら

れる内部統制報告書に内部統制監査が義務付けら

れていることに関して（法 条の２第２項）、

報告 ページ以下では（第２章の１ ）、下記

のように、新規上場企業の内部統制報告書に係る

監査義務を上場後３年間は免除することが提案さ

れていました。

【（２）新規上場後の負担の軽減】

「……上場企業の場合、企業が作成する財務報

告に基づき広く一般に株式等が売買されることを

踏まえれば、上場企業である以上、経営者が当該

財務報告の適正性を担保するために内部統制の有

効性を評価し、その結果を報告することは必要で

あり、新規上場企業であっても、内部統制報告書

の提出自体を免除することは適当ではないと考え

られる。

一方で、内部統制報告書の監査義務について検

討したところ、新規上場企業については、①上場

審査において、金融商品取引所から、内部管理体

制も含めた厳格な上場審査を受けており、主幹事

証券会社や公認会計士も当該内部管理体制をチェ

ックしていること、②新規上場企業は、既存の上

場企業に比して、財務負担能力が相対的に低い場

合が多いと考えられること、③最も厳格な内部統

制報告制度で知られる米国においても、新規上場

を促進する観点から、新興成長企業について、内

部統制に係る監査を免除する措置が講じられたこ

となどの事情が存在する。

また、新規上場後の企業内容の変化について確

認したところ、多くの企業において、新規上場後

３年間程度は、売上や従業員などの企業規模等に

大きな変化は見られなかった。

これらを踏まえると、新規上場企業の内部統制

報告書の提出義務に係る負担を軽減するため、新

規上場後、例えば３年間について、内部統制報告

書に係る監査義務を免除することが適当であると

考えられる。

ただし、新規上場企業であっても、その規模等

に照らし、市場への影響や社会・経済的影響が大

きいと考えられる企業については、内部統制が適

切に機能していることを特に厳格にチェックする

必要性が高いと考えられることから、こうした企

業については、新規上場企業であっても、内部統

制報告書に係る監査義務を免除することは適当で

はないと考えられる。」

上場会社等は、事業年度ごとに内部統制報告書

を有価証券報告書と併せて提出しなければならず

（法 条の４の４第１項及び「財務計算に関する

書類その他の情報の適正性を確保するための体制

に関する内閣府令」）、さらに内部統制報告書に

ついて有価証券報告書に記載される財務諸表・連

結財務諸表を監査する監査法人・公認会計士の監

査を受けることが必要です（法 条の２第２項）

が、本改正では、法 条の２第２項に列挙する

例外事由に新たに４号「上場会社等（資本の額そ

の他の経営の規模が内閣府令で定める基準に達し
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ない上場会社等に限る）が、第 条第１項第１号
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第４章「近年の金融資本市場の状況を踏まえたそ

の他の制度整備」２．流通市場における虚偽記載

等に係る賠償責任

「（１）提出会社の損害賠償責任の見直し

無過失責任は、特に政策上の必要性が認められ

る例外的なケースに限られており、金融商品取引

法において、提出会社の損害賠償責任を無過失責

任としているのは、民事訴訟による責任追及を容

易とすることで、違法行為の抑止を図り、証券市

場の公正性・透明性を向上させることを目的とし

たものであると考えられている。

この点に関し、近年、課徴金制度の整備や内部

統制体制構築の定着などによって違法行為の抑止

効果が強化されていることを踏まえれば、損害賠

償責任の一般原則を超えて提出会社に無過失責任

を課すこととしている現行制度の意義は、当該制

度の導入当時（平成 年改正）と比べて、相対

的に低下してきているものと考えられる。本ワー

キング・グループでは、当該無過失責任を過失責

任に見直すことについては慎重な意見も出された

が、こうした点に鑑みれば、流通市場における提

出会社の損害賠償責任については、現行制度の趣

旨・目的を損なわない範囲において、一般原則ど

おり、過失責任とすることが適当であると考えら

れる。

その際、損害賠償責任については過失責任とす

るものの、提出会社の故意・過失の有無に係る立

証責任については、投資者の訴訟負担が過大にな

らないよう、現行の制度における役員等の損害賠

償責任に係る立証責任と同様に、立証責任を転換

し、提出会社が自己の無過失の立証責任を負うこ

ととすることが適当である。」

（２）損害賠償の請求権者の拡大

従来は取得者のみが対象であったけれども、今

般、処分者を追加することが適当であるとされて

います。 においてみられる、いわゆる逆粉飾

のようなケースに対する意識が高まってきたから

であるということが説明されています。
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勧誘に該当し得るという懸念も指摘されていまし

たが、今般、ローンチが近づいたことを理由にそ

れまで継続的に公表していたアナリスト･レポー

トの公表を打ち切る必要はないことが明らかにさ

れたと言われています（金商法･開示編 頁）。

逆に言うと、突然の打ち切りがかえって近々の増

資を疑わせる兆表にもなり得たわけです。
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ンダストリー・レポートの配布または公表も、本

規定が想定するのと実質的に同等の状況で行われ

ている場合には、同様に勧誘には該当しないと解

されるというのが立案担当者の説明です（商事法

務 号 頁（注 ））。

なお、日本証券業協会は、本改正を受けまして、

平成 年２月 日付で「アナリスト･レポートの

取扱い等に関する規則」を改正しています。

なお、本規定に関しても、米国においても同様

にセーフハーバーとして機能する 年証券法

２条 ） ３ 第９文及び 規則 、 、

が参照されています。
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上場会社に対して事業年度ごとの提出が求めら

れる内部統制報告書に内部統制監査が義務付けら

れていることに関して（法 条の２第２項）、

報告 ページ以下では（第２章の１ ）、下記

のように、新規上場企業の内部統制報告書に係る

監査義務を上場後３年間は免除することが提案さ

れていました。

【（２）新規上場後の負担の軽減】

「……上場企業の場合、企業が作成する財務報

告に基づき広く一般に株式等が売買されることを

踏まえれば、上場企業である以上、経営者が当該

財務報告の適正性を担保するために内部統制の有

効性を評価し、その結果を報告することは必要で

あり、新規上場企業であっても、内部統制報告書

の提出自体を免除することは適当ではないと考え

られる。

一方で、内部統制報告書の監査義務について検

討したところ、新規上場企業については、①上場

審査において、金融商品取引所から、内部管理体

制も含めた厳格な上場審査を受けており、主幹事

証券会社や公認会計士も当該内部管理体制をチェ

ックしていること、②新規上場企業は、既存の上

場企業に比して、財務負担能力が相対的に低い場

合が多いと考えられること、③最も厳格な内部統

制報告制度で知られる米国においても、新規上場

を促進する観点から、新興成長企業について、内

部統制に係る監査を免除する措置が講じられたこ

となどの事情が存在する。

また、新規上場後の企業内容の変化について確

認したところ、多くの企業において、新規上場後

３年間程度は、売上や従業員などの企業規模等に

大きな変化は見られなかった。

これらを踏まえると、新規上場企業の内部統制

報告書の提出義務に係る負担を軽減するため、新

規上場後、例えば３年間について、内部統制報告

書に係る監査義務を免除することが適当であると

考えられる。

ただし、新規上場企業であっても、その規模等

に照らし、市場への影響や社会・経済的影響が大

きいと考えられる企業については、内部統制が適

切に機能していることを特に厳格にチェックする

必要性が高いと考えられることから、こうした企

業については、新規上場企業であっても、内部統

制報告書に係る監査義務を免除することは適当で

はないと考えられる。」

上場会社等は、事業年度ごとに内部統制報告書

を有価証券報告書と併せて提出しなければならず

（法 条の４の４第１項及び「財務計算に関する

書類その他の情報の適正性を確保するための体制

に関する内閣府令」）、さらに内部統制報告書に

ついて有価証券報告書に記載される財務諸表・連

結財務諸表を監査する監査法人・公認会計士の監

査を受けることが必要です（法 条の２第２項）

が、本改正では、法 条の２第２項に列挙する

例外事由に新たに４号「上場会社等（資本の額そ

の他の経営の規模が内閣府令で定める基準に達し
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（私法判例リマークス 号 頁）は「とりあえ

ず無過失責任だから問題にはしないが、やがて過

失責任に転換された場合に改めて問題となろう」

と、まるで今日を予見したかのような指摘をして

おり炯眼の至りであります。

このような見解に対しては、もし法 条の２の

適用が認められないとしても、民法 条に基づ

く使用者責任による場合には発行者の責任が認め

られる蓋然性が高くなる（なぜなら、同条但書の

免責はほとんど認められないから）こととの権衡

上、そのような結論は回避すべきであるとして、

法 条の２の適用においては「会社自体の過失」

を問題とすべきである、という見解もあります（立

案担当者解説・商事法務 号 頁）。そして、

立案担当者は、どうもこちらの見解に立とうとし

ているのではないかとも思われます。もっとも、

実際には、有価証券報告書等の重要な事項につい

て虚偽記載があった場合に、役員等に何らの注意

義務違反も認められないということは通常は考え

にくいため、両説に実質的な相違はあまりないと

いう指摘もあります（立案担当者解説・商事法務

号 頁）。これはあくまでも立案担当者の

認識です。

以上の議論とは別に、 の普及とともに問題

意識が高まってきた「逆粉飾」ケースを法 条の

２のカテゴリーに含ませる趣旨で、本改正では、

損害賠償請求権者として、流通市場における虚偽

開示書類が公衆の縦覧に供されている間に有価証

券を「処分した者」を含めました。「処分」の意

義としては、有価証券を任意かつ有償で処分した

ものをいい、贈与等無償での処分者はここに含ま

れないと解されています（立案担当者解説・商事

法務 号 頁（注 ））。また、法 条１

項２号により、当該有価証券を取得した価格から、

当該有価証券を処分した価格を差し引いた差額が

損害賠償額の上限となるという規定が維持されま

した。それは、「虚偽記載がなかった場合の処分

価格を正確に算定することが困難であることから、

賠償責任額の上限を設ける政策的必要性が高い」

からだと説明されています（立案担当者解説・商

事法務 号 頁（注 ））。

この点について考えますに、処分者が被り得る

損害の内容として、まずは処分時差額が考えられ

ると思います。すなわち、逆粉飾がなければ有し

ていたであろう当該有価証券の価格を想定し、そ

れと実際の処分価格との差額を損害とする考え方

です。しかし、この想定価格を算出することが、

実際、非常に困難であることは言うまでもありま

せん。

さらに、通説・判例のように法 条の２の損害

の内容として「取得自体損害」を含めるのなら、

その反対のケースとして、そのような逆粉飾がな

されていなかったらそもそも当該有価証券を処分

しなかったであろう、あるいは今も保有している

であろうと主張して「処分自体損害」を考えるこ

ともできます。その場合には、損害賠償請求に係

る事実審の口頭弁論終結時における当該有価証券

の市場価格（あるいは 等によって上場廃止に

なっていれば、当該有価証券の価値を合理的に算

定した価格）から処分価格を差し引くという作業

が求められることになります。もっとも、逆粉飾

がなかったら本当はずっと有価証券を保有しつづ

けていただろうという想定は、しかし、当該処分

者は市場価格が相当高い値をつけたと思われるそ

れ以前の任意の時点で有価証券を処分していたか

もしれないから、損害賠償請求に係る事実審の口

頭弁論終結時における当該有価証券の市場価格を

損害額の算定基礎とすることはできないという理

屈を完全には排除できないと思われます。とはい

え、処分者が、逆粉飾がなければ、実際に市場価

格が最高値を付けた当該時点において有価証券を

処分したということを立証することも相当に困難

なことであろうと推察しされます。結局、逆粉飾

の場合に、「処分自体損害」における損害の内容

を特定することは極めて困難なことであるという

ことになります。立案担当者が処分者損害の賠償

請求に取得価格という上限を課したのは、以上の

ような困難な問題を回避する狙いがあったといえ

るのかもしれません。もっとも、このような損害

論上の難問は、処分者が民法上の不法行為に基づ

 

 

（３）損害額推定規定の拡大

この推定規定については、しかし、処分者に対

してまで拡大することはしないということを提言

していました。つまり、将来の課題として引き続

き検討を行うことが適当であるとされて、今般の

改正には反映されませんでした。

流通市場における虚偽の開示書類を提出した者

に対する民事責任を、立証責任の転換された過失

責任とすることについては、改正後の法 条の２

第２項が「前項の場合において、賠償の責めに任

ずべき者は、当該書類の虚偽記載等について故意

又は過失がなかったことを証明したときは、同項

に規定する賠償の責めに任じない」と規定すると

おりです。

その根拠は、当初同条が立法化された際に無過

失責任原則によって期待された違法行為の抑止効

果がある程度達成せられたと評価されることに求

められているようです（立案担当者解説・商事法

務 号 頁）。その他、流通市場においては、

発行市場における場合（有価証券届出書の虚偽記

載による損害賠償責任は無過失責任・法 条１項）

と違って発行者に利得が生じていないこと、株主

間の財産移転を生じさせるだけであること、米英

等主要国においては流通市場における虚偽開示書

類の提出者に無過失責任を負わせていないこと、

などが指摘されていますが、これらは皆、法 条

の２が導入される過程において既に慎重論の論拠

として指摘されていたことでありまして、今さら

感がなきにしもあらずです。

無過失責任が新興･成長企業の新規上場を躊躇

する原因になっているとの指摘は、既に平成 年

６月 日閣議決定「規制改革実施計画」 ペー

ジにおいて「新興・成長企業等が新規上場を躊躇

することがないよう、重要な事項について虚偽の

記載のある有価証券報告書等を提出した会社が負

担する、流通市場で有価証券を取得した者に対す

る賠償責任について、無過失責任となっているこ

とが適切か検討を行い、結論を得る」と示されて

いたのであり、ちょっと不適切な言い方かもしれ

ませんが、出来レースのような気もします。

しかし、有価証券報告書の「重要な事項」に虚

偽記載が認められる場合であって、提出者（発行

会社）に過失がないことを立証できる場合という

のは一般的にはあまり考えにくく、無過失責任を

過失責任に転換したからといっても、立証責任が

発行会社にある以上、どれほどの規制緩和効果が

あるのかは疑問なしとしません。抽象的なレベル

におけるアナウンスメント効果はあるのかもしれ

ませんが、結局、今まで流通市場における民事責

任に対してどちらかといえば積極的な態度を示し

ていた判例の態度――これはあくまで私の感覚で

すが――これが今後どのように変化するのか、あ

るいはしないのかを見極めていく必要があるので

はないでしょうか。

なお、今般の改正によって発行者が無過失免責

を得られる機会が広がったと見るべきなのか否か

の評価に関連する議論としましては、発行会社の

過失を役員等のレベルにおいて判断するのか、会

社自体の過失ということを問題とすべきなのかと

いう論点があり、この点は においても議論がな

されたようです。

もし役員等の過失のみを問題とすべきであると

解すると、従業員等の不正が当該有価証券報告書

の虚偽記載の主たる与因であり、役員等に会社法

上の内部統制構築義務違反など監視義務違反が認

められない場合、例えば最判平成 年７月９日の

日本システム技術事件のような場合には、会社が

無過失免責を得ることも十分可能であると考えら

れます。日本システム技術事件の最高裁判例は、

法 条の２適用以前の事案であることを前提に、

会社法 条との関係で、虚偽の有価証券報告書

を提出したこと自体についての過失の内容として、

代表取締役の内部統制構築義務違反の有無、特に

予見可能性の有無が審査されたのですが、もし同

事件が現在改めて法 条の２との関係で問題と

なるなら、あるいは虚偽の有価証券報告書を提出

したことについて結果回避義務違反がないゆえに

役員等に過失がないという判断も十分なされ得る

ように思われます。この点、松井秀征「本件判批」

178 179

平成26年金融商品取引法改正（３）－上場企業の資金調達の円滑化に向けた施策に伴う開示ガイドライン等の改正、内部統制報告書監査義務の免除、民事責任規定の見直しについて 日本取引所金融商品取引法研究　第5号 (2016.10)

第5号_金融商品取引法研究_3章01.indd   178 2016/09/15   13:56:51



 

（私法判例リマークス 号 頁）は「とりあえ

ず無過失責任だから問題にはしないが、やがて過

失責任に転換された場合に改めて問題となろう」

と、まるで今日を予見したかのような指摘をして

おり炯眼の至りであります。

このような見解に対しては、もし法 条の２の

適用が認められないとしても、民法 条に基づ

く使用者責任による場合には発行者の責任が認め

られる蓋然性が高くなる（なぜなら、同条但書の

免責はほとんど認められないから）こととの権衡

上、そのような結論は回避すべきであるとして、

法 条の２の適用においては「会社自体の過失」

を問題とすべきである、という見解もあります（立

案担当者解説・商事法務 号 頁）。そして、

立案担当者は、どうもこちらの見解に立とうとし

ているのではないかとも思われます。もっとも、

実際には、有価証券報告書等の重要な事項につい

て虚偽記載があった場合に、役員等に何らの注意

義務違反も認められないということは通常は考え

にくいため、両説に実質的な相違はあまりないと

いう指摘もあります（立案担当者解説・商事法務

号 頁）。これはあくまでも立案担当者の

認識です。

以上の議論とは別に、 の普及とともに問題

意識が高まってきた「逆粉飾」ケースを法 条の

２のカテゴリーに含ませる趣旨で、本改正では、

損害賠償請求権者として、流通市場における虚偽

開示書類が公衆の縦覧に供されている間に有価証

券を「処分した者」を含めました。「処分」の意

義としては、有価証券を任意かつ有償で処分した

ものをいい、贈与等無償での処分者はここに含ま

れないと解されています（立案担当者解説・商事

法務 号 頁（注 ））。また、法 条１

項２号により、当該有価証券を取得した価格から、

当該有価証券を処分した価格を差し引いた差額が

損害賠償額の上限となるという規定が維持されま

した。それは、「虚偽記載がなかった場合の処分

価格を正確に算定することが困難であることから、

賠償責任額の上限を設ける政策的必要性が高い」

からだと説明されています（立案担当者解説・商

事法務 号 頁（注 ））。

この点について考えますに、処分者が被り得る

損害の内容として、まずは処分時差額が考えられ

ると思います。すなわち、逆粉飾がなければ有し

ていたであろう当該有価証券の価格を想定し、そ

れと実際の処分価格との差額を損害とする考え方

です。しかし、この想定価格を算出することが、

実際、非常に困難であることは言うまでもありま

せん。

さらに、通説・判例のように法 条の２の損害

の内容として「取得自体損害」を含めるのなら、

その反対のケースとして、そのような逆粉飾がな

されていなかったらそもそも当該有価証券を処分

しなかったであろう、あるいは今も保有している

であろうと主張して「処分自体損害」を考えるこ

ともできます。その場合には、損害賠償請求に係

る事実審の口頭弁論終結時における当該有価証券

の市場価格（あるいは 等によって上場廃止に

なっていれば、当該有価証券の価値を合理的に算

定した価格）から処分価格を差し引くという作業

が求められることになります。もっとも、逆粉飾

がなかったら本当はずっと有価証券を保有しつづ

けていただろうという想定は、しかし、当該処分

者は市場価格が相当高い値をつけたと思われるそ

れ以前の任意の時点で有価証券を処分していたか

もしれないから、損害賠償請求に係る事実審の口

頭弁論終結時における当該有価証券の市場価格を

損害額の算定基礎とすることはできないという理

屈を完全には排除できないと思われます。とはい

え、処分者が、逆粉飾がなければ、実際に市場価

格が最高値を付けた当該時点において有価証券を

処分したということを立証することも相当に困難

なことであろうと推察しされます。結局、逆粉飾

の場合に、「処分自体損害」における損害の内容

を特定することは極めて困難なことであるという

ことになります。立案担当者が処分者損害の賠償

請求に取得価格という上限を課したのは、以上の

ような困難な問題を回避する狙いがあったといえ

るのかもしれません。もっとも、このような損害

論上の難問は、処分者が民法上の不法行為に基づ

 

 

（３）損害額推定規定の拡大

この推定規定については、しかし、処分者に対

してまで拡大することはしないということを提言

していました。つまり、将来の課題として引き続

き検討を行うことが適当であるとされて、今般の

改正には反映されませんでした。

流通市場における虚偽の開示書類を提出した者

に対する民事責任を、立証責任の転換された過失

責任とすることについては、改正後の法 条の２

第２項が「前項の場合において、賠償の責めに任

ずべき者は、当該書類の虚偽記載等について故意

又は過失がなかったことを証明したときは、同項

に規定する賠償の責めに任じない」と規定すると

おりです。

その根拠は、当初同条が立法化された際に無過

失責任原則によって期待された違法行為の抑止効

果がある程度達成せられたと評価されることに求

められているようです（立案担当者解説・商事法

務 号 頁）。その他、流通市場においては、

発行市場における場合（有価証券届出書の虚偽記

載による損害賠償責任は無過失責任・法 条１項）

と違って発行者に利得が生じていないこと、株主

間の財産移転を生じさせるだけであること、米英

等主要国においては流通市場における虚偽開示書

類の提出者に無過失責任を負わせていないこと、

などが指摘されていますが、これらは皆、法 条

の２が導入される過程において既に慎重論の論拠

として指摘されていたことでありまして、今さら

感がなきにしもあらずです。

無過失責任が新興･成長企業の新規上場を躊躇

する原因になっているとの指摘は、既に平成 年

６月 日閣議決定「規制改革実施計画」 ペー

ジにおいて「新興・成長企業等が新規上場を躊躇

することがないよう、重要な事項について虚偽の

記載のある有価証券報告書等を提出した会社が負

担する、流通市場で有価証券を取得した者に対す

る賠償責任について、無過失責任となっているこ

とが適切か検討を行い、結論を得る」と示されて

いたのであり、ちょっと不適切な言い方かもしれ

ませんが、出来レースのような気もします。

しかし、有価証券報告書の「重要な事項」に虚

偽記載が認められる場合であって、提出者（発行

会社）に過失がないことを立証できる場合という

のは一般的にはあまり考えにくく、無過失責任を

過失責任に転換したからといっても、立証責任が

発行会社にある以上、どれほどの規制緩和効果が

あるのかは疑問なしとしません。抽象的なレベル

におけるアナウンスメント効果はあるのかもしれ

ませんが、結局、今まで流通市場における民事責

任に対してどちらかといえば積極的な態度を示し

ていた判例の態度――これはあくまで私の感覚で

すが――これが今後どのように変化するのか、あ

るいはしないのかを見極めていく必要があるので

はないでしょうか。

なお、今般の改正によって発行者が無過失免責

を得られる機会が広がったと見るべきなのか否か

の評価に関連する議論としましては、発行会社の

過失を役員等のレベルにおいて判断するのか、会

社自体の過失ということを問題とすべきなのかと

いう論点があり、この点は においても議論がな

されたようです。

もし役員等の過失のみを問題とすべきであると

解すると、従業員等の不正が当該有価証券報告書

の虚偽記載の主たる与因であり、役員等に会社法

上の内部統制構築義務違反など監視義務違反が認

められない場合、例えば最判平成 年７月９日の

日本システム技術事件のような場合には、会社が

無過失免責を得ることも十分可能であると考えら

れます。日本システム技術事件の最高裁判例は、

法 条の２適用以前の事案であることを前提に、

会社法 条との関係で、虚偽の有価証券報告書

を提出したこと自体についての過失の内容として、

代表取締役の内部統制構築義務違反の有無、特に

予見可能性の有無が審査されたのですが、もし同

事件が現在改めて法 条の２との関係で問題と

なるなら、あるいは虚偽の有価証券報告書を提出

したことについて結果回避義務違反がないゆえに

役員等に過失がないという判断も十分なされ得る

ように思われます。この点、松井秀征「本件判批」
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○黒沼 今の問題点について、私から発言させ

ていただいてよろしいでしょうか。

に対する待機期間の撤廃について言います

と、法８条３項が内閣総理大臣の裁量に委ねてお

り、それに基づいてガイドラインを定めているわ

けです。しかし、ガイドラインというのは、もと

もとは法律の解釈を行政機関内で示すもののはず

なのです。法律の解釈として、例えば時価総額が

億円とか売買金額が 億円以上の場合

にはこうなるというような解釈が果たして金商法

の条文から出てくるかというと、出てくるはずは

ないわけです。これは本来はルールで定めるべき

ものだったと、私は思っております。

ただ、この議論をあまり長くしても生産的では

ないと思いますけれど。

○岸田 私が言いたいのは、法律がなくても、

政令とか省令とか府令であれば公開されていて見

られるのですが、ガイドラインというのは、特別

な者でないとまず見ることがないということです。

証券会社の方はごらんになっていますけれども。

【 に係る証券情報開示に資金調達目的等が含

まれていないことの問題点】

○伊藤 待機期間の撤廃の基本的なポリシーを

確認させていただきたいのですけれども、レジュ

メ２ページで紹介されている 報告によれば、投

資家というのは、企業情報と証券情報を検討する

ものである。ところが、 による株券の発行を

考えると、企業情報は既に広く知られているし、

証券情報というのも、株券など証券の仕組みが単

純で標準的ならば、これもなくてもよい。このよ

うな理屈だと思うのですが、金商法の有価証券届

出書の、特に証券情報として開示されているもの

は、有価証券自体の情報とともに、その資金調達

の情報を含んでいます。手取り金の使途などはま

さにそうなのですが、そのような資金調達の情報

についての熟慮期間は要らないのでしょうか。あ

るいは、３ページ以下に具体的な要件を書かれて

いますが、これらの要件を眺めていますと、

による株券の発行というものは、もうこれはそれ

ぞれ個性がある資金調達というよりは、画一化さ

れた投資商品を投資者に売るというイメージのよ

うにも感じられます。そのような考慮から今回の

改正がされたということなのでしょうか。

そもそも、証券情報といっても、私からすると、

これは証券自体の情報というよりは、資金調達の

情報だと思うのですが、なぜ はそういうことは

言わないのでしょうか。

○行澤 この点に関する私のイメージは、まさ

に伊藤先生のご指摘のように、大量公募増資とい

うことが予定されているのではないかと思いまし

た。そのような場合、企業情報については周知さ

れていることだし、証券情報等についても、 ％

の希薄化率という歯止めの中であれば、つまり発

行数についての情報はここで縛りがかかっている

ので、これであれば、特に事前に ％の希薄化率

なのか、５％の希薄化率なのかということを知ら

なくても、こういった株券であれば十分待機期間

なく募集・売出しをさせてもいいのではないかと

いうポリシーなのだと思いました。

○伊藤 いえいえ、私が確認したいのは、今回

の改正は、そもそも発行開示を見る投資家という

のは、その資金調達についてはもう評価しなくて

もよいというポリシーに基づくものなのですか、

ということです。もうこれは資金調達なのではな

くて、株券を売ってくれるのだと、それだけを考

えるという話なのですかね。

○行澤 立法担当者がそこまで考えていたかど

うか、私はちょっと分かりません。

○森田 今伊藤先生が言われたような情報は、

事前にタイムリー・ディスクロージャーでどんど

ん出ているから、アナリストも予想できるという

ような状況を想定しているのではないか。仕組み

はそうなっていると思います。

ただ、それはそうなのですけれども、私も気に

なる点がありまして、セリング・プレッシャーは

やはりあるのではないかということです。皆が皆

待ち望んで株券を待っているというふうにはなか

なか考えにくくて、やはり新株を発行すると株価

が下がったりもしますね。希薄化が例えば５％と

 

 

く損害賠償請求を提起するときには顕在化するも

のと思われます。

なお、処分損害については、法 条の２第３項

の推定規定は適用されません。それは、逆粉飾が

発覚すれば、企業のレピュテーションとともに株

価も低下するだろうこと、及び課徴金や重加算税

等の行政的制裁も加わり得ることからすると、「企

業の真実の経営成績を反映して株価が上昇すると

いう経験則が認められるかどうかは不明であり、

これを検証するための実例も乏しい」からだとさ

れています（立案担当者解説・商事法務 号

頁（注 ））。この点は妥当な判断だと思われ

ます。

以上、大変雑駁な報告で恐縮でございますが、

先生方のご教示、ご指摘をよろしくお願い申し上

げます。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○黒沼 行澤先生、ご報告いただきありがとう

ございました。

本日のご報告は、大きく分けて３つのパートか

ら成っていると思いますので、順番に質疑応答を

していきたいと思います。

まず、第１点の開示ガイドライン等の改正の部

分について、ご質問、ご意見をいただければと思

います。

【開示ガイドライン改正は法８条３項の委任によ

る範囲を超えているか】

○岸田 開示ガイドラインの改正ですけれども、

実質上は、法４条や法５条の改正に当たるのでは

ないかと思いますが、法律の内容をかなり変えよ

うとしているのに、政令でも、省令でも、府令で

もなくて、ガイドラインでやるということはあま

り適当ではないような気がするのですけれども、

その点についてどのように考えられていますか。

○行澤 岸田先生のご質問の趣旨については、

十分了解しているつもりでございます。しかし、

普通の人はガイドラインなんか読まないだろうと

いうご指摘について、非常に哲学的な問題になる

かもしれませんけれども、今日において法律だけ

で全て書き切るということはやはり不可能であり

まして、それが法律の授権の範囲内であるかどう

かという憲法問題を論じるのであれば別ですけれ

ども、ここまで技術的な要件を整備して一定の法

的効果を与えるという場合、その情報の受け手は

やはり専門的な人々であることがほとんどであり、

証券市場を構成している専門家コミュニティの中

でこれが運用されていくということだと思います。

ですので、例えばガイドラインまで読まないよう

な一般投資家に対しても、専門家がそれについて

しっかりと情報提供すること、そして市場運用に

関わる専門家コミュニティにおいて、その専門家

に対するディシプリンを通じて、何とかそういっ

た点は担保できるのではないかと、私は考えてお

ります。

○岸田 ただし、法４条とか法５条とか、そう

いう大きな規定に違反すると、罰則とか制裁もあ

り得るわけですね。業界の人たちしか読まないか

らいいという、それはそれで構わないのですけれ

ども、やはり普通の人が見ても何のことかさっぱ

りわからない。一般の人は巻き込まれることはま

ずないと思うからいいのか、こういうやり方が望

ましいのか、それについてはどうですか。罰則が

あっても、それは構わないわけですか。

○行澤 それは、罪刑法定主義の問題というこ

とになるのだろうと思うのですけれども、先ほど

申し上げましたように、これらの規定に罰則を設

けた趣旨は、証券市場のような高度で複雑なシス

テムにおいては市場を運営していく専門家たちの

責任を強化することによってこそ一般市場参加者

らの利益を図ることができるという点にあるので

しょうから、彼らに対する関係において当該法律

規定が実質的に罪刑法定主義の精神に反するかど

うか（構成要件が曖昧で漠然としているかどうか）

を見ていくべきなのだろうと思います。そうだと

すれば、これらの法律規定が直ちに罪刑法定主義

に反するということにはならないと私は考えます。
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○黒沼 今の問題点について、私から発言させ

ていただいてよろしいでしょうか。
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と、法８条３項が内閣総理大臣の裁量に委ねてお

り、それに基づいてガイドラインを定めているわ

けです。しかし、ガイドラインというのは、もと

もとは法律の解釈を行政機関内で示すもののはず

なのです。法律の解釈として、例えば時価総額が

億円とか売買金額が 億円以上の場合
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政令とか省令とか府令であれば公開されていて見
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純で標準的ならば、これもなくてもよい。このよ

うな理屈だと思うのですが、金商法の有価証券届

出書の、特に証券情報として開示されているもの

は、有価証券自体の情報とともに、その資金調達

の情報を含んでいます。手取り金の使途などはま

さにそうなのですが、そのような資金調達の情報

についての熟慮期間は要らないのでしょうか。あ

るいは、３ページ以下に具体的な要件を書かれて

いますが、これらの要件を眺めていますと、

による株券の発行というものは、もうこれはそれ

ぞれ個性がある資金調達というよりは、画一化さ

れた投資商品を投資者に売るというイメージのよ

うにも感じられます。そのような考慮から今回の

改正がされたということなのでしょうか。

そもそも、証券情報といっても、私からすると、

これは証券自体の情報というよりは、資金調達の

情報だと思うのですが、なぜ はそういうことは

言わないのでしょうか。

○行澤 この点に関する私のイメージは、まさ
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なくても、こういった株券であれば十分待機期間

なく募集・売出しをさせてもいいのではないかと

いうポリシーなのだと思いました。

○伊藤 いえいえ、私が確認したいのは、今回

の改正は、そもそも発行開示を見る投資家という

のは、その資金調達についてはもう評価しなくて

もよいというポリシーに基づくものなのですか、

ということです。もうこれは資金調達なのではな

くて、株券を売ってくれるのだと、それだけを考

えるという話なのですかね。

○行澤 立法担当者がそこまで考えていたかど

うか、私はちょっと分かりません。
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ん出ているから、アナリストも予想できるという

ような状況を想定しているのではないか。仕組み

はそうなっていると思います。

ただ、それはそうなのですけれども、私も気に

なる点がありまして、セリング・プレッシャーは

やはりあるのではないかということです。皆が皆
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なか考えにくくて、やはり新株を発行すると株価
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ございました。

本日のご報告は、大きく分けて３つのパートか

ら成っていると思いますので、順番に質疑応答を

していきたいと思います。

まず、第１点の開示ガイドライン等の改正の部

分について、ご質問、ご意見をいただければと思

います。

【開示ガイドライン改正は法８条３項の委任によ

る範囲を超えているか】

○岸田 開示ガイドラインの改正ですけれども、

実質上は、法４条や法５条の改正に当たるのでは

ないかと思いますが、法律の内容をかなり変えよ

うとしているのに、政令でも、省令でも、府令で

もなくて、ガイドラインでやるということはあま

り適当ではないような気がするのですけれども、

その点についてどのように考えられていますか。

○行澤 岸田先生のご質問の趣旨については、

十分了解しているつもりでございます。しかし、

普通の人はガイドラインなんか読まないだろうと

いうご指摘について、非常に哲学的な問題になる

かもしれませんけれども、今日において法律だけ

で全て書き切るということはやはり不可能であり

まして、それが法律の授権の範囲内であるかどう

かという憲法問題を論じるのであれば別ですけれ

ども、ここまで技術的な要件を整備して一定の法

的効果を与えるという場合、その情報の受け手は
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しっかりと情報提供すること、そして市場運用に

関わる専門家コミュニティにおいて、その専門家

に対するディシプリンを通じて、何とかそういっ

た点は担保できるのではないかと、私は考えてお
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らいいという、それはそれで構わないのですけれ

ども、やはり普通の人が見ても何のことかさっぱ

りわからない。一般の人は巻き込まれることはま

ずないと思うからいいのか、こういうやり方が望

ましいのか、それについてはどうですか。罰則が

あっても、それは構わないわけですか。

○行澤 それは、罪刑法定主義の問題というこ

とになるのだろうと思うのですけれども、先ほど

申し上げましたように、これらの規定に罰則を設

けた趣旨は、証券市場のような高度で複雑なシス

テムにおいては市場を運営していく専門家たちの

責任を強化することによってこそ一般市場参加者

らの利益を図ることができるという点にあるので

しょうから、彼らに対する関係において当該法律

規定が実質的に罪刑法定主義の精神に反するかど

うか（構成要件が曖昧で漠然としているかどうか）

を見ていくべきなのだろうと思います。そうだと

すれば、これらの法律規定が直ちに罪刑法定主義

に反するということにはならないと私は考えます。
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を設けているという見方でよろしいのですか。

○行澤 例外という理解で良いのではないでし

ょうか。特にこの点の規制改革はアメリカの

法のインパクトが非常に大きかったように拝察し

ますので、とにかく増資期間を短縮させようとい

うことですよね。それと、事務局説明資料の「上

場企業の資金調達に係る期間の短縮」の４ページ

を見ていただきますと、「以上を踏まえれば、増

資を行おうとする企業が「届出書の提出」行うと

（すなわち、増資が公表されると）、これをきっ

かけとして投機的な空売りを含む「売り」が活発

化し、必要以上に当該企業の株価を下落させる場

合も少なくない、と考えられるのではないか」と

あって、このことに対する問題意識がやはりあっ

たのだろうと思います。だから、 の場合には、

とにかく思ったとおりの資金調達が得られないと

いうことを防ぐために迅速にやらせてやりたいと。

では、迅速にやらせてもいい発行者はどのような

発行者か、という基準で金融当局は考えたのかも

しれません。

○黒沼 のときに反対しておかないで、研究

会でこういうことを述べるのはどうかとも思うの

ですけれども、私は、伊藤先生、森田先生の懸念

はそのとおりだと思います。

アメリカと比較するとわかるのですけれども、

アメリカでは、 については届出前勧誘を解禁

しているのですね。届出前勧誘を認めている。そ

のときに勧誘に用いた資料を全て に提出させ

て、 はその資料と届出書の内容に齟齬がない

かをチェックすることが予定されています。そう

しますと、届出前から勧誘は行われていますので、

そこでは資金使途も開示されているでしょうし、

十分な熟慮期間も確保されているのです。

ところが日本では、全ての資料を提出させてそ

れをチェックするというのは人的にも不可能で、

そこについては と同じようにはできないので、

届出前勧誘は、通常の情報発信とか企業情報につ

いてはオーケーだけれども、募集・売出しに関し

ては情報発信は認めずに、それで待機期間を撤廃

してしまったということなので、ご懸念はもっと

もだと思います。

なぜそうしたかという理由についても、これも

行澤先生がご説明されたとおりに、公募を公表す

ると株価が下がる、だから株価が下がらないうち

に資金調達をしたいという、いわば不純な動機か

ら出ているわけでして（笑）、 では、同じこと

が起こるのならば資金調達後に株価が下がるので

はないかという発言はしたのですけれども、そう

いう要請があるので一定の限度で認めることにな

ったという次第で、理論的には批判される点が

多々あると思っています。

○行澤 貴重な情報を提供していただいて、あ

りがとうございます。

準備していて、おっしゃるようにちょっと首を

かしげたのが、アメリカでは を軸としたガ

ン・ジャンピングの解禁と待機期間の撤廃とは一

連のものになっているのですね。それは、今黒沼

先生にご説明いただいてよりよく私も理解できた

のですが、いわば発行登録前に増資情報を提供す

るということを認めるシステムなのです。ところ

が、なぜ日本で両者が別々の規定になってしまっ

たのかということを私なりに考えますと、恐らく

待機期間のほうは、今ご説明があったように、早

く増資の効力を生じさせたいという問題意識があ

り、ガン・ジャンピングのほうは、多分、例えば

プレ・ヒアリングとかアナリストの問題、それか

らライツ・オファリングのときにやはり事前にき

ちんとヒアリングしておかないとうまくいかない

という問題意識があると。つまり、別々の問題意

識にドリブンされた結果がこうなったのかという

ふうな印象を持っています。もし間違っていれば

ご訂正いただきたいのですが。

【取引量･時価総額基準・希薄化率が に係る

規制緩和において有する意義】

○前田 に当たるかどうかの判断基準とし

て、一定期間は継続開示義務を履行しているとか、

あるいは上場会社であるということはよくわかる

のです。まさに企業情報が周知されていると。し

かし判断基準の中で、取引量とか時価総額は、周

 

 

かだったらわかりますけれども、 ％でしょう。

ですから、それほどまでに出していて、セリング・

プレッシャーがないというような言い方でいいの

かという点が、私としてはむしろひっかかります

ね。

○行澤 まず伊藤先生のご質問の趣旨は、金融

当局は、今回の規制改革については、資金調達の

個性がもうなくなっているような場合というイメ

ージを前提としているのかどうかということです

ね。私のイメージとしては、第三者割当増資と違

って、これだけの大きな上場会社がこれだけ大量

の公募増資をするという場合には、それこそこれ

から予定されている日本郵政もそうかもしれませ

んが、資金調達の個性とか資金調達の使途を見な

ければ判断できないというようなものではないと

判断されているのだろうと、そう考えるしかない

のかなあ、と思います。

森田先生のセリング・プレッシャーはあるので

はないかということに対しては、あると言えばあ

るのかもしれませんが、立案担当者はないと言っ

ているわけではありません。むしろ周知された著

名な銘柄の場合は、ある意味でみんなが欲しいと

思う株は、売り圧力がなくても、直ちに完売とい

うこともあるでしょうし……。

○森田 いやいや、昔のように引受基準でずっ

と増益基調であってみんなが欲しがっているとい

うのが前提であればオーケーです。セリング・プ

レッシャーだけで言った場合、 ％というのは、

大きいですね……。

○行澤 先生のおっしゃるとおり、私も待機期

間の撤廃というのは、やはりそれ以前の情報開示

の充実ということとセットになっていると思うの

ですね。そういう意味で、登録前ガン・ジャンピ

ングを緩めるというのは合理性があると思います

し、恐らく公募増資の場合には、やはりある程度

その会社の長期とか中期の計画というのが発表さ

れており、その企業の方向性とかポリシー、そう

いうものがある程度分かっているということを前

提にしているので、売り圧力ということはあまり

気にしなくていい、というようなことがあるので

はないかと思うのですけれども。

○志谷 伊藤先生のおっしゃったことは私も基

本的に賛成で、やはり資金調達の使途というのを

教えてもらわないことには、投資家としては適切

な投資判断ができないし、そもそも魅力を感じな

いのではないかというように思いました。それと、

もう一点は、先生がおっしゃったように、事前に

資金調達の使途を明らかにするわけではないけれ

ども、何かこういう資金の需要があってというよ

うなことを具体的に情報提供することになると、

先ほどのガン・ジャンピングとの関連で何か矛盾

してこないのかなと、懸念いたしますが、どうで

しょうか。

○行澤 確かに、ガン・ジャンピングでこうい

う増資を予定していますとか、そんな話は論外で、

しかも増資を前提とすれば、長期計画等の発表も

危険だよという話を実務家の方はされていて、そ

したらどこまで言ったらいいのかということが確

かにあります。情報開示は充実させなければいけ

ないけれども、ガン・ジャンピングで手足は縛ら

れますよという、非常に厳しいところではあると

思いますけどね。

【日本の に係る規制緩和の真のねらい ―

増資後空売回避か、熟慮期間短縮か】

○石田 先ほどの話の繰り返しになるのですが、

待機期間の位置付けというか捉え方をもう一度確

認したいのです。待機期間というのは、 報告に

よると熟慮期間だというふうに書いてあります。

熟慮期間については、発行登録の導入の際に、追

補書類が出たらすぐに発行できるようになったか

ら、その考え方は少し変わってきているのかもし

れませんけれども、それと同時に、待機期間は行

政機関が提出書類の審査をする期間でもあると。

つまり、先ほど森田先生がおっしゃったように、

情報に基づいて投資家が冷静に判断するために届

出制度の行為規制がかかっているのだ、そしてそ

の間に開示書類の行政審査も行われるのだという

ような説明をしてきたと思うのですけれども、今

回の においては、そのあたりについて、例外
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を設けているという見方でよろしいのですか。
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うのです。ちょっとそれはなかなか正面切って言

えないという遠慮のようなものが感じられるので

すね。また、おっしゃるように、取引量が少なけ

れば少ないほど価格の信頼性が落ちて投機的な対

象になりやすいということなのですけれども、し

かし、そういう取引量の少ない上場株券について

待機期間を撤廃するというのは、やはりこれも気

が引けるという、そういうところが垣間見えるの

ですけどね。

○松尾 投資家の熟慮期間の要否ということか

らすると説明はつくのですけれども、そうではな

くて、真の目的、つまり投機的な売りの抑止とい

うことからすると、やはりちょっとおかしいなと

いう気はいたしますね。

○行澤 はい。そうすると、松尾先生は、やは

り額面どおり熟慮期間の問題なのだとご理解され

るわけですか。

○松尾 そうであれば、先ほど伊藤先生や森田

先生、黒沼先生が指摘されたような措置があった

ほうがよかったのだろうというふうに思います。

○行澤 なるほど。

○森田 しかし、何か社会問題というか経済問

題で、大量に発行しますと言った途端に空売りを

沢山やられるとすると、これに対しては、どのよ

うな案があるのでしょうか。

○松尾 空売りのほうを……。

○森田 ああ、空売りを規制するのか。そのよ

うなことでおさまりますか。

○松尾 わかりません。（笑）

○伊藤 そもそもそれは何とかしなければいけ

ない問題なのかということを、やはり私は疑問に

思っていまして。

○森田 しかし、すっと発行できたらいいわけ

ですよ。アメリカでは、ブックビルディングをや

るときにも、それが申込み自体になっているよう

ですね。日本では別に買わなくてもよいので、そ

れはもう情報が流れるばかりでたたき売られるわ

けでしょうね。

○伊藤 でも、現実に株価が下がっているのだ

から、調達額が減るのは自然なことで、それを何

か下がらないようにしてやらなければいけないと

いうのが、ただちには理解できない。

○森田 ただね、規制される期間が長過ぎるの

ではないかというのも確かにあると思います。

○伊藤 それならそれでいいのですよ。それは

もう純粋に待機期間の問題として考えればいいだ

けの話で、空売りが来るということをそこに含め

ると、やはり途端におかしなことになると思いま

すね。

○森田 そう思いますけどね。ただ、現実社会

としてはそういうことでもめているというか、あ

まりいい現象ではないと思いますから。

○行澤 発行企業としては、予定の調達額に達

しないということに非常に問題意識を持っていら

っしゃるようで、それについてはどうなのでしょ

うか。

○森田 だから、なお一層の発行開示制度の検

討をしていただきたいということではないですか。

（笑）

○行澤 でも、空売りの問題に関しては、情報

開示を充実してもやはり起こってくるのですよね。

○森田 それはそうでしょうね。

○松尾 事務局資料では、よくない増資だとい

うことを反映した株価の下落以上に下落が起きて

いるとされています。それは恐らく裁定的なもの

を狙った空売りのせいだろうというふうに分析さ

れているようなので、その部分は……。

○森田 空売り規制ですか。

○松尾 いや、かけられないのでしょうね。難

しいのでしょうね。

【内部統制報告監査義務の免除のねらいと実益】

○黒沼 次の論点に移りたいと思います。Ⅱと

Ⅲをあわせまして、内部統制監査義務の免除と民

事責任の見直しの両方を含めてご質問、ご意見を

いただければと思います。

○伊藤 内部統制報告書の監査の免除ですが、

なぜこのような改正をしなければならないのかが、

私は疑問です。内部統制報告書の監査をやっても

らったら、どれだけ余分にお金がかかるのか。そ

 

 

知性とどう結びつくのでしょうか。取引量とか時

価総額が大きければ、市場に厚みがあって、市場

価格の信頼性が高いということになるのか。ここ

の要件は、形式的には参照方式を基準に決めたと

いうことですけれども、実質的にどう結びついて

いるのでしょうか。

○行澤 立案担当者が言っている以上のことは

私もよくわかりません。しかし、取引量が多いと

いうことは、先生がおっしゃるように、比較的企

業情報に対する分析も進んでいるだろうという認

識なのではないかと思うのですけれども。

○森田 そうです。昔、効率的資本市場仮説が

当てはまるというようなことを言っていました。

おっしゃるように、それだけプライスに全部の情

報が反映されているという考え方でしたね。

○前田 発行価格の適正さについて投資者が判

断しやすくなっていると。

○森田 価格自体に全て反映されていると。

○北村 周知性が高い者の要件の３つ目にある

希薄化率についてお伺いします。 ％の希薄化率

というのは、行澤先生もおっしゃっていたように、

参照されるべき実例がほかの国にはないというこ

とでした。この制度が、有価証券届出書を出した

後、株価が下がらない間に資金調達をしたいとい

う要望が強いことを配慮したのであれば、この

％というのは、そういう要望というか、今まで

の実績というものも考慮されたと考えていいので

しょうか。

○行澤 そうだと思います。その点については、

事務局説明資料「上場企業の資金調達に係る期間

の短縮」 ページに、希薄化率のデータが出てい

ます。時価総額 億円以上の企業による公募

増資の件数というのも出ていまして、これを見ま

すと、一番のピークが何と ～ ％の希薄化率の

ところに来ているので、本当はもっと下げたかっ

たのかなという気もするのですが、 ％以下の中

に 億円以上の企業の公募増資が 件入って

おり、それ以上の希薄化率のものが 件ですね。

だから、このあたりがほぼ半分ですので、このあ

たりで待機期間をなくして迅速にさせてくれたら

いいという感じが垣間見えたと思ったのですが。

○北村 そうすると、 ％という基準を出した

理由は、それが発行価格が適切かどうかの分かれ

目だということでしょうかね。

○行澤 ％を超えるようなものだと、やはり

慎重な熟慮期間が要るのではないかという話です

ね。

○北村 慎重な熟慮期間と ％はやはり関係が

あるのですか。

○行澤 価格の問題ももちろん問題になってく

ると思います。要するに、支配権にも影響を及ぼ

しかねないような大量の株券の発行に対しては、

やはりちょっと考えさせてあげたほうがいいとい

う発想だと思うのです。

○飯田 希薄化率が高いと株価が下がりやすい

という関係にあるということかしらと思ったので

すが。

○行澤 なるほど、希薄化率が高いと株価が下

がりやすい、そうですね。

【日本の に係る規制緩和の政策目的と

該当性要件との整合性】

○松尾 逆になりませんか。もし、今飯田先生

がおっしゃったとおりだとすると、待機期間を撤

廃した理由がそういう投機的な空売りを防ぎたい

ということであれば、希薄化率が高いときのほう

が株価が下落する可能性が高いから、そういうと

きこそ、待機期間なしに直ちに価格決定を認めて

あげないといけないと思います。さらにもう一つ

言うと、先ほど前田先生が指摘された取引高です

とか時価総額、そういうものが小さいほど投機的

な空売りの影響を受けやすいので、そういうとこ

ろこそ待機期間なしに価格決定を認める必要があ

るように思います。ですので、やはり熟慮期間が

必要ないという説明と真の目的とが違うので、規

制がうまくマッチしていないように思いました。

○行澤 恐らくその辺の齟齬というのはあると

思うのですけれども、私の印象ですが、希薄化率

が ～ ％のような公募増資において、待機期間

を撤廃するというのはやはり気が引けたのだと思
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うのです。ちょっとそれはなかなか正面切って言

えないという遠慮のようなものが感じられるので

すね。また、おっしゃるように、取引量が少なけ

れば少ないほど価格の信頼性が落ちて投機的な対

象になりやすいということなのですけれども、し

かし、そういう取引量の少ない上場株券について

待機期間を撤廃するというのは、やはりこれも気

が引けるという、そういうところが垣間見えるの

ですけどね。

○松尾 投資家の熟慮期間の要否ということか

らすると説明はつくのですけれども、そうではな

くて、真の目的、つまり投機的な売りの抑止とい

うことからすると、やはりちょっとおかしいなと

いう気はいたしますね。

○行澤 はい。そうすると、松尾先生は、やは

り額面どおり熟慮期間の問題なのだとご理解され

るわけですか。

○松尾 そうであれば、先ほど伊藤先生や森田

先生、黒沼先生が指摘されたような措置があった

ほうがよかったのだろうというふうに思います。

○行澤 なるほど。

○森田 しかし、何か社会問題というか経済問

題で、大量に発行しますと言った途端に空売りを

沢山やられるとすると、これに対しては、どのよ

うな案があるのでしょうか。

○松尾 空売りのほうを……。

○森田 ああ、空売りを規制するのか。そのよ

うなことでおさまりますか。

○松尾 わかりません。（笑）

○伊藤 そもそもそれは何とかしなければいけ

ない問題なのかということを、やはり私は疑問に

思っていまして。

○森田 しかし、すっと発行できたらいいわけ

ですよ。アメリカでは、ブックビルディングをや

るときにも、それが申込み自体になっているよう

ですね。日本では別に買わなくてもよいので、そ

れはもう情報が流れるばかりでたたき売られるわ

けでしょうね。

○伊藤 でも、現実に株価が下がっているのだ

から、調達額が減るのは自然なことで、それを何

か下がらないようにしてやらなければいけないと

いうのが、ただちには理解できない。

○森田 ただね、規制される期間が長過ぎるの

ではないかというのも確かにあると思います。

○伊藤 それならそれでいいのですよ。それは

もう純粋に待機期間の問題として考えればいいだ

けの話で、空売りが来るということをそこに含め

ると、やはり途端におかしなことになると思いま

すね。

○森田 そう思いますけどね。ただ、現実社会

としてはそういうことでもめているというか、あ

まりいい現象ではないと思いますから。

○行澤 発行企業としては、予定の調達額に達

しないということに非常に問題意識を持っていら

っしゃるようで、それについてはどうなのでしょ

うか。

○森田 だから、なお一層の発行開示制度の検

討をしていただきたいということではないですか。

（笑）

○行澤 でも、空売りの問題に関しては、情報

開示を充実してもやはり起こってくるのですよね。

○森田 それはそうでしょうね。

○松尾 事務局資料では、よくない増資だとい

うことを反映した株価の下落以上に下落が起きて

いるとされています。それは恐らく裁定的なもの

を狙った空売りのせいだろうというふうに分析さ

れているようなので、その部分は……。

○森田 空売り規制ですか。

○松尾 いや、かけられないのでしょうね。難

しいのでしょうね。

【内部統制報告監査義務の免除のねらいと実益】

○黒沼 次の論点に移りたいと思います。Ⅱと

Ⅲをあわせまして、内部統制監査義務の免除と民

事責任の見直しの両方を含めてご質問、ご意見を

いただければと思います。

○伊藤 内部統制報告書の監査の免除ですが、

なぜこのような改正をしなければならないのかが、

私は疑問です。内部統制報告書の監査をやっても

らったら、どれだけ余分にお金がかかるのか。そ

 

 

知性とどう結びつくのでしょうか。取引量とか時

価総額が大きければ、市場に厚みがあって、市場

価格の信頼性が高いということになるのか。ここ

の要件は、形式的には参照方式を基準に決めたと

いうことですけれども、実質的にどう結びついて

いるのでしょうか。

○行澤 立案担当者が言っている以上のことは

私もよくわかりません。しかし、取引量が多いと

いうことは、先生がおっしゃるように、比較的企

業情報に対する分析も進んでいるだろうという認

識なのではないかと思うのですけれども。

○森田 そうです。昔、効率的資本市場仮説が

当てはまるというようなことを言っていました。

おっしゃるように、それだけプライスに全部の情

報が反映されているという考え方でしたね。

○前田 発行価格の適正さについて投資者が判

断しやすくなっていると。

○森田 価格自体に全て反映されていると。

○北村 周知性が高い者の要件の３つ目にある

希薄化率についてお伺いします。 ％の希薄化率

というのは、行澤先生もおっしゃっていたように、

参照されるべき実例がほかの国にはないというこ

とでした。この制度が、有価証券届出書を出した

後、株価が下がらない間に資金調達をしたいとい

う要望が強いことを配慮したのであれば、この

％というのは、そういう要望というか、今まで

の実績というものも考慮されたと考えていいので

しょうか。

○行澤 そうだと思います。その点については、

事務局説明資料「上場企業の資金調達に係る期間

の短縮」 ページに、希薄化率のデータが出てい

ます。時価総額 億円以上の企業による公募

増資の件数というのも出ていまして、これを見ま

すと、一番のピークが何と ～ ％の希薄化率の

ところに来ているので、本当はもっと下げたかっ

たのかなという気もするのですが、 ％以下の中

に 億円以上の企業の公募増資が 件入って

おり、それ以上の希薄化率のものが 件ですね。

だから、このあたりがほぼ半分ですので、このあ

たりで待機期間をなくして迅速にさせてくれたら

いいという感じが垣間見えたと思ったのですが。

○北村 そうすると、 ％という基準を出した

理由は、それが発行価格が適切かどうかの分かれ

目だということでしょうかね。

○行澤 ％を超えるようなものだと、やはり

慎重な熟慮期間が要るのではないかという話です

ね。

○北村 慎重な熟慮期間と ％はやはり関係が

あるのですか。

○行澤 価格の問題ももちろん問題になってく

ると思います。要するに、支配権にも影響を及ぼ

しかねないような大量の株券の発行に対しては、

やはりちょっと考えさせてあげたほうがいいとい

う発想だと思うのです。

○飯田 希薄化率が高いと株価が下がりやすい

という関係にあるということかしらと思ったので

すが。

○行澤 なるほど、希薄化率が高いと株価が下

がりやすい、そうですね。

【日本の に係る規制緩和の政策目的と

該当性要件との整合性】

○松尾 逆になりませんか。もし、今飯田先生

がおっしゃったとおりだとすると、待機期間を撤

廃した理由がそういう投機的な空売りを防ぎたい

ということであれば、希薄化率が高いときのほう

が株価が下落する可能性が高いから、そういうと

きこそ、待機期間なしに直ちに価格決定を認めて

あげないといけないと思います。さらにもう一つ

言うと、先ほど前田先生が指摘された取引高です

とか時価総額、そういうものが小さいほど投機的

な空売りの影響を受けやすいので、そういうとこ

ろこそ待機期間なしに価格決定を認める必要があ

るように思います。ですので、やはり熟慮期間が

必要ないという説明と真の目的とが違うので、規

制がうまくマッチしていないように思いました。

○行澤 恐らくその辺の齟齬というのはあると

思うのですけれども、私の印象ですが、希薄化率

が ～ ％のような公募増資において、待機期間

を撤廃するというのはやはり気が引けたのだと思
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っていないからといっても、それは内部統制報告

書が求めるクレデンシャルな情報とあまり関係が

ないのではないかと思うのですね。

【民事責任規定の見直しについて】

○黒沼 民事責任規定の見直しについて、何か

ご質問、ご意見等はございませんか。

○森田 これは改正していても、今回の東芝の

事件のように、知っていて虚偽決算をしていたこ

とになると、救いようがないですね。

○行澤 東芝事件は、役員等にも会社にも過失

はあると思います。

○森田 あと、因果関係か何かで救えるとか、

そのようなことは全然改正されていないですね。

○行澤 本当はもっと規制緩和したいのかもし

れませんが、そうはなっていませんね。

○森田 救うと言うと変ですが、一応議論がで

きる余地というか、そういう規制緩和は……。

○行澤 東芝事件については、その点について

の議論の余地はほぼないのではないかと思います。

○森田 無理ですね。そうすると、損害額のと

ころで推定規定はあるわけでしょう。その辺の改

正はなかったのですね。

○行澤 今申し上げましたように、今回の改正

は、過失責任にすることと、逆粉飾事件における

処分者にも法 条の２を使えるようにしたとい

うことですね。

○森田 だから、あの規定の特異性というか、

無過失責任もさることながら、因果関係のところ

で推定規定が入っているというところですよね。

○行澤 でも、処分者には推定規定を認めない

としました。

【今般の改正のねらいは何か ― 無過失責任とし

た従来の規制は実効性があったのか】

○川口 今回の改正で、発行者の責任を無過失

責任から過失責任に戻した理由は、課徴金が整備

されたり内部統制が定着したりしたので、違法行

為の抑止効果が強化されているからということで

した。これは、今までの無過失責任はそれはそれ

で違法行為を抑止するには効いていたけれども、

ほかの制度が充実したのでそれを改めても良いと

いうように読めます。他方で、立案担当者は、過

失責任にしても実態は変わらないと言っているの

ですね。規制の緩和をしておきながら、しかしそ

の実質は変わらないということの関係がよく分か

らないですね。

○行澤 おっしゃるとおりです。

○川口 無過失責任としたのは、早まった判断

であったということでしょうかね。そのため、何

か理由を付けて、元に戻した。

○行澤 そうとしか読めないと言うと、言い過

ぎでしょうか。

○森田 間違っていたとしたら、ほかにも間違

いがあったので、直すのだったら全部直してもら

いたいなと思うのです。

○行澤 おっしゃるように、真っ当な規制緩和

というよりも、異常事態を正常に戻そうという趣

旨だと思います。民事責任を導入したときの理由

付けとして、違法行為の抑止ということがあった

と思います。それに対しては強い反対もありまし

たけれども、一応通説は違法行為の抑止というこ

とを言っていた。つまり無過失責任もいわば脅し

だったのですが、民事責任という脅威がかなり浸

透してきたし、ほかの制度でもサンクションが整

ってきたようなので、本来の正常なあり方（過失

責任）に戻そうということであって、それによっ

て何か規制が実質緩和されたということではない

と思います。例えば内部統制構築・運用をしっか

りとやっていれば代表取締役等役員の過失はない

から、無過失立証に成功する余地があるというよ

うになるのだったら、規制緩和だと思うのですが、

どうも立案担当者は、必ずしもそういうことを狙

っているのではないように思います。

○志谷 その点を教えていただきたいのですけ

れども、法 条の２の評価について、それほど異

様でおかしな規定として導入されたのでしょうか。

あのときの議論は、私も不勉強であまり覚えてい

ないのですけれども、それほど悪い立法だという

感じもしなかったように思うのですが。

 

 

れほど余分にお金がかからないのであれば、なぜ

これを免除しなければならないのでしょうか。

財務負担能力が相対的に低い場合が多いといっ

た根拠も挙がっていますが、これが何の根拠にな

るのかもわからないです。

○行澤 私も事務局資料以上のことはよくわか

らないのですが、 法では５年間免除されてい

るということにひっかけたのかなと。だから、で

きることは何でもやるという、下手な鉄砲も数撃

ちゃ当たるという発想をしたのかなという印象で

す。

実証的に、これを免除することがどれほど新規

上場を促進させるか、あるいは逆にどれほどこれ

が新規上場の弊害になっているかということにつ

いての研究データは見当たりませんでした。

○森田 哲学的に言うと、内部統制報告書とい

うのはアメリカから来たのですね。ところが日本

は、昭和 年改正で、自主的監視機構を厳しくし

たのですよ。ということは、 報告書の目的と

している財務諸表の信頼性、法令の遵守、効率性

の監査というか効率性の問題で、そのうちの前者

の２つは昭和 年改正でかなり厳しくガバナン

スできていると思うのですよ。ですから、それが

できていないアメリカの内部統制報告書の問題を

右から左にまねをして入れただけの規制であって、

あまり実質がないような気がしています。日本は

会社法規制で財務諸表の信頼性については厳しく

やっているわけです。

○伊藤 実際に、新興企業の中には、おかしな

ことをして投資家からお金を巻き上げて潰れると

ころもありますよね。（笑）

○森田 いやいや、おっしゃるとおりです。だ

から、それをこれで止められるかという話ですよ

ね。

○伊藤 ないよりは止められると思います。

○森田 まあ、そうですね。その程度には言え

るかもしれません。

○川口 年間監査報酬額の ％前後を占めてい

るというのが金融庁の意見のようですね。これを

どう評価するかが問題なのですが。（笑）

○行澤 どう評価するかは全く……。

○久保 でも、何かちょっとしり馬に乗るよう

な議論ですけど、理由付けの中で、証券会社や公

認会計士も当該内部監査体制をチェックしている

ことというふうに言っていて、公認会計士が内部

管理体制をチェックすること自体は予定している

のですよね。予定しつつ監査報告書は書かないこ

とで、報酬額はどれぐらい下がるのですかね。

○森田 それは弁護士と同じで、書面に書いて

もらったらどうしても高くなりますよ。（笑）

○行澤 上場するための手数料と、上場後の事

業年度ごとの手数料はやはり違うのではないでし

ょうか。

○久保 書類１枚でやはり相当変わるのでしょ

うか。

○行澤 専門家の先生、実務家の方にお聞きし

たいのですけれども、どれぐらいのものなのか、

ちょっと想像できないのですが。

○伊藤 いや、いくら上場するときにやってい

ても、その後３年間何もしなくていいのかという

話ですね。

○森田 日本は会社法でやっていると思うので

すよ。

○行澤 その点は、３年間は売上げとか従業員

とかはそんなに変わっていないのだから、初期状

態が維持されているのではないかというのが金融

当局の考え方です。

○志谷 売上げが変わっていないということは、

全然成長していないということではないですか。

（笑）

○行澤 いや、全然ということはないですけれ

ど、事務局説明資料「新規上場に伴う負担の軽減」

の ページに、上場直前期からの売上高、従業員

数、取締役の数の中央値のグラフがあって、取締

役の数などがなぜ出ているのかよくわかりません

が、確かに大体３年目ぐらいから、売上高は少し

上がっています。しかし、この統計数字が立法根

拠になるかというのは、（笑）いかにもアバウト

で論理性に欠けた議論だとは思いますけどね。

というのは、売上高や従業員数がそれほど変わ

186 187

平成26年金融商品取引法改正（３）－上場企業の資金調達の円滑化に向けた施策に伴う開示ガイドライン等の改正、内部統制報告書監査義務の免除、民事責任規定の見直しについて 日本取引所金融商品取引法研究　第5号 (2016.10)

第5号_金融商品取引法研究_3章01.indd   186 2016/09/15   13:56:59



 

っていないからといっても、それは内部統制報告

書が求めるクレデンシャルな情報とあまり関係が

ないのではないかと思うのですね。

【民事責任規定の見直しについて】

○黒沼 民事責任規定の見直しについて、何か
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であったということでしょうかね。そのため、何

か理由を付けて、元に戻した。

○行澤 そうとしか読めないと言うと、言い過

ぎでしょうか。

○森田 間違っていたとしたら、ほかにも間違

いがあったので、直すのだったら全部直してもら

いたいなと思うのです。
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というよりも、異常事態を正常に戻そうという趣
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ちょっと想像できないのですが。

○伊藤 いや、いくら上場するときにやってい

ても、その後３年間何もしなくていいのかという
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○森田 日本は会社法でやっていると思うので

すよ。

○行澤 その点は、３年間は売上げとか従業員

とかはそんなに変わっていないのだから、初期状

態が維持されているのではないかというのが金融

当局の考え方です。

○志谷 売上げが変わっていないということは、

全然成長していないということではないですか。

（笑）

○行澤 いや、全然ということはないですけれ
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○行澤 はい、そうです。

○岸田 作成しなければならないけれども、監

査は要らないという意味ですね。会社法上の内部

統制と少し違いますけれども、会社法上の内部統

制は、監査役が事業報告として監査するわけです

ね。しかし、金商法上は有価証券報告書と一緒に

するから、しなくてもよいのですけれども、３年

たって監査するときに、３年さかのぼって間違い

があればおかしいと言えるわけですね。すると、

会社法との関係もおかしい。それから内部統制報

告書を作成しなくていいというのならばわかるの

ですが、内部統制報告書は作成しないといけない

けれども、監査は要らないというのは、ちょっと

論理的におかしいのではないかと思いますが、そ

れについてはいかがでしょうか。

○行澤 論理的におかしいというのはどういう

ことですか。

○岸田 内部統制報告書は作成しなければなら

ないけれども、その監査は要らないというのです

が、３年後に監査して事実に間違いがあれば、当

然責任があるわけですね。会社法上は内部統制に

ついて事業報告を作成するわけですね。会社法上

は事業報告できちんとつくらないといけない。金

商法上は、内部統制報告書は作成しなければなら

ないけれども監査は要らないというのは、ちょっ

と筋が通っていないのではないかと思います。報

告書を作成するのならば監査しないとおかしいか

らです。そもそも内部統制報告書は要らないとい

うのであればわかるのですけれども。

○行澤 事務局の説明では、上場のときに内部

統制については十分な審査を受けているから、３

年間ぐらいは審査の有効性を信頼してよいだろう

という話なので、認識としてそれがおかしいとい

うことはよくわかるのですが、論理的におかしい

ということに必ずなるかどうかは、ちょっとよく

分からないのですけれども。

○岸田 内部統制報告書は作成する義務がある

わけですね。

○行澤 作成する義務はあります。

○岸田 でも、監査は要らないわけですね。監

査は要らないけれども、３年ぶりに監査して、さ

かのぼって３年前の内部統制報告書はおかしいと

いうことは言えるわけですね。

○行澤 必ずしもさかのぼらなくていいと思い

ます。

○岸田 さかのぼって、３年前のおかしいこと

は問題になるし、やはり指摘できるわけですから、

なぜ内部統制報告書の監査が要らないのかわかり

ません。

○行澤 さかのぼらなければいけないという規

定はありません。

○岸田 いや、そうではなくて、それは当然続

いているわけですから、監査しますよね。４年後

に問題があれば、さかのぼって、これもおかしか

ったということは当然言えますよね。

○行澤 はい。４年目に、３年間を通じて作成

された内部統制報告書がずいぶん杜撰であったと

いうことが監査でわかれば、それは４年目に作成

する内部統制報告書に係る監査の中で指摘しなけ

ればいけないことですけれども、それは別に常に

さかのぼれということではないし、３年間は監査

を受けないのだから内部統制報告書を作成するこ

とが無意味だということに必ずしもならないと思

いますが。

○岸田 いや、内部統制報告書は作成しなけれ

ばならないけれども、監査だけを免除するという

意味がわからないのですよ。内部統制報告書を作

成しなくてもいいというのなら、それはそれで筋

は通っているのですけれども。

○行澤 先生のお考えはよくわかりました。

○森田 昔から、上場するときや会計監査人が

初めて入るときは、やはりとことん内部統制を確

認しますよね。それならばしばらくは大丈夫では

ないか、といった意味合いだと思います。

○行澤 そうです。

○森田 内部統制報告書というのは後からでき

た制度で、念のためにというか、それをより厳し

くしましょうということですから、最初にきちん

と確認しているから大丈夫だろう、というところ

が非常に大きいと思いますね。

 

 

○行澤 いや、やはり立法経過から非常に根強

い批判がありました。一つは、発行市場と流通市

場で構造が全然違うのに、不当利得的な構成がで

きる発行市場における無過失責任を、全然法律関

係のない発行者と流通市場の取得者との間に類比

するのはやはりおかしいという議論がありました。

さらには、法 条の２自体が、結局、株主間に利

益の移転をもたらすだけではないかという議論も

根強くありました。

一部の見解では、取締役に求償すればいいのだ

というように説いたけれども、現実に今見ている

ような多額の損害賠償を取締役に求償できるわけ

でもないので、結局、株主間の利益移転という批

判は十分に説得的であったのかもしれません。

【民法 条適用論 ― 不正を行った従業員の投

資家に対する不法行為責任は成立するか】

○松尾 今の点に関連するのですけれども、確

かに立案担当者は、過失責任化しても、重要な虚

偽記載があるにもかかわらず過失がないとされる

場合はないというふうに考えているのですが、そ

の際に、事務局資料なんかでは特にそうだったの

ですが、民法 条の使用者責任との権衡という

ことを言っています。それは例えば営業部門のあ

る従業員が営業成績をよく見せかけるために架空

の売上げを計上する、日本システム技術みたいな

事件ですけれども、そういうことをやっていたと

します。そうすると、その従業員に過失が認めら

れる以上、会社は民法 条の責任を負うはずだ

とされます。そのようにして会社が責任を負うル

ートがあるのだから、法 条の２のほうもそう安

易に過失がないということを認めるべきでないと

いうようなことを言っています。

別の研究会でも少し疑問に思って質問したので

すが、今のような事例で本当に営業部門の従業員

に投資家との関係で民法 条の故意過失がある

と言えるのかどうかというのは、必ずしも自明で

はないように思うのですね。会社との関係では何

か義務違反的なものがあるのは確かですけれども、

架空の売上げを自分の成績をよく見せるために計

上した、改ざんしたことが直ちに投資家との間で

不法行為と評価されることはないのではないかと。

そうすると、当然民法 条も民法 条を前提

にするという理解に立てば、使用者としての会社

の責任は成立しないので、案外解釈の余地はまだ

あって、会社に無過失の立証が認められる余地と

いうのも出てくるのではないのかなというふうに

感じているのですけれども、いかがでしょうか。

○行澤 そこは評価が分かれるところで、松尾

先生のおっしゃる見解も成り立つと思います。し

かし、逆に、上場会社の従業員が自らの地位をよ

くするために、あるいは成績を向上させるために

粉飾決算につながるような不正行為を行った場合

に、それが投資家の損害につながることについて

予見可能性もしくは結果回避可能性がなかったと

果たして言えるかというと、その点も難しくて、

損害との因果関係論になってくると思うのですけ

れども、上場会社の従業員である以上は、少なく

とも過失はあるだろうと思うのですね。そうだと

すると、あとは因果関係がどこまで認められるか

だと思うのです。そして、上場会社であれば、当

然有価証券報告書を提出しなければならず、そし

てそれが投資家の重要な情報源であるということ

を知っていれば、従業員の行為だからといって相

当因果関係を否定するとまでは言い切れないので

はないでしょうか。結局、いずれの見解が妥当で

あるかということついては私見を留保させていた

だきます（注：この点につき、民法 条の対外

的責任を課す前提として、「被用者に高い注意義

務を課しその過失を認定することは社会的な反発

を引き起こす。」内田貴・大村敦志編「民法の争

点」（有斐閣、 年） 頁【瀬川信久解説】

との指摘がある）。

【内部統制報告監査義務免除は論理的整合性を欠

いているか】

○岸田 やや前後しますが、先ほどの内部統制

報告書の監査は要らないというのがよくわからな

かったのですけれども、内部統制報告書は作成し

なければならないですね。
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○行澤 はい、そうです。

○岸田 作成しなければならないけれども、監

査は要らないという意味ですね。会社法上の内部

統制と少し違いますけれども、会社法上の内部統

制は、監査役が事業報告として監査するわけです

ね。しかし、金商法上は有価証券報告書と一緒に

するから、しなくてもよいのですけれども、３年

たって監査するときに、３年さかのぼって間違い

があればおかしいと言えるわけですね。すると、

会社法との関係もおかしい。それから内部統制報

告書を作成しなくていいというのならばわかるの

ですが、内部統制報告書は作成しないといけない

けれども、監査は要らないというのは、ちょっと

論理的におかしいのではないかと思いますが、そ

れについてはいかがでしょうか。

○行澤 論理的におかしいというのはどういう

ことですか。

○岸田 内部統制報告書は作成しなければなら

ないけれども、その監査は要らないというのです

が、３年後に監査して事実に間違いがあれば、当

然責任があるわけですね。会社法上は内部統制に

ついて事業報告を作成するわけですね。会社法上

は事業報告できちんとつくらないといけない。金

商法上は、内部統制報告書は作成しなければなら

ないけれども監査は要らないというのは、ちょっ

と筋が通っていないのではないかと思います。報

告書を作成するのならば監査しないとおかしいか

らです。そもそも内部統制報告書は要らないとい

うのであればわかるのですけれども。

○行澤 事務局の説明では、上場のときに内部

統制については十分な審査を受けているから、３

年間ぐらいは審査の有効性を信頼してよいだろう

という話なので、認識としてそれがおかしいとい

うことはよくわかるのですが、論理的におかしい

ということに必ずなるかどうかは、ちょっとよく

分からないのですけれども。

○岸田 内部統制報告書は作成する義務がある

わけですね。

○行澤 作成する義務はあります。

○岸田 でも、監査は要らないわけですね。監

査は要らないけれども、３年ぶりに監査して、さ

かのぼって３年前の内部統制報告書はおかしいと

いうことは言えるわけですね。

○行澤 必ずしもさかのぼらなくていいと思い

ます。

○岸田 さかのぼって、３年前のおかしいこと

は問題になるし、やはり指摘できるわけですから、

なぜ内部統制報告書の監査が要らないのかわかり

ません。

○行澤 さかのぼらなければいけないという規

定はありません。

○岸田 いや、そうではなくて、それは当然続

いているわけですから、監査しますよね。４年後

に問題があれば、さかのぼって、これもおかしか

ったということは当然言えますよね。

○行澤 はい。４年目に、３年間を通じて作成

された内部統制報告書がずいぶん杜撰であったと

いうことが監査でわかれば、それは４年目に作成

する内部統制報告書に係る監査の中で指摘しなけ

ればいけないことですけれども、それは別に常に

さかのぼれということではないし、３年間は監査

を受けないのだから内部統制報告書を作成するこ

とが無意味だということに必ずしもならないと思

いますが。

○岸田 いや、内部統制報告書は作成しなけれ

ばならないけれども、監査だけを免除するという

意味がわからないのですよ。内部統制報告書を作

成しなくてもいいというのなら、それはそれで筋
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た制度で、念のためにというか、それをより厳し
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が非常に大きいと思いますね。

 

 

○行澤 いや、やはり立法経過から非常に根強
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資家に対する不法行為責任は成立するか】
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かに立案担当者は、過失責任化しても、重要な虚

偽記載があるにもかかわらず過失がないとされる

場合はないというふうに考えているのですが、そ

の際に、事務局資料なんかでは特にそうだったの

ですが、民法 条の使用者責任との権衡という

ことを言っています。それは例えば営業部門のあ

る従業員が営業成績をよく見せかけるために架空

の売上げを計上する、日本システム技術みたいな

事件ですけれども、そういうことをやっていたと

します。そうすると、その従業員に過失が認めら

れる以上、会社は民法 条の責任を負うはずだ

とされます。そのようにして会社が責任を負うル

ートがあるのだから、法 条の２のほうもそう安

易に過失がないということを認めるべきでないと
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にするという理解に立てば、使用者としての会社
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○行澤 そこは評価が分かれるところで、松尾

先生のおっしゃる見解も成り立つと思います。し

かし、逆に、上場会社の従業員が自らの地位をよ

くするために、あるいは成績を向上させるために

粉飾決算につながるような不正行為を行った場合

に、それが投資家の損害につながることについて

予見可能性もしくは結果回避可能性がなかったと

果たして言えるかというと、その点も難しくて、

損害との因果関係論になってくると思うのですけ

れども、上場会社の従業員である以上は、少なく

とも過失はあるだろうと思うのですね。そうだと

すると、あとは因果関係がどこまで認められるか

だと思うのです。そして、上場会社であれば、当

然有価証券報告書を提出しなければならず、そし

てそれが投資家の重要な情報源であるということ

を知っていれば、従業員の行為だからといって相

当因果関係を否定するとまでは言い切れないので

はないでしょうか。結局、いずれの見解が妥当で

あるかということついては私見を留保させていた

だきます（注：この点につき、民法 条の対外

的責任を課す前提として、「被用者に高い注意義

務を課しその過失を認定することは社会的な反発

を引き起こす。」内田貴・大村敦志編「民法の争

点」（有斐閣、 年） 頁【瀬川信久解説】

との指摘がある）。

【内部統制報告監査義務免除は論理的整合性を欠

いているか】

○岸田 やや前後しますが、先ほどの内部統制

報告書の監査は要らないというのがよくわからな

かったのですけれども、内部統制報告書は作成し

なければならないですね。
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うのです。それは民法で言う法人自体の過失とい

うことだと思うのですね（注：この論点に関する

民法の議論状況を良く整理する論稿として、前田

太朗「法人の不法行為責任論に関する一考察～『新

たな不法行為上の義務』の確立を目指して」（早

稲田法学 巻１号） 頁以下参照）。

法人自体の過失論も、結局、公害や製造物責任

問題などを中心に展開されてきたのですが、果た

してこういう有価証券報告書の提出、法定開示書

類の提出といった場合にも、法人自体の過失論を

持ち出して、法 条の２の解釈としてやっていい

のかというのは、やはりまだちょっと疑問があり

ます。

○森田 例えば証券会社の従業員が違法販売を

したというようなときに、責任を負わないという

ことはないですけれどね。

○行澤 しかし、内部統制システムを稼動させ、

従業員教育をきちんとして、コンプライアンスを

遵守させる体制を整えて、それでも不可避の従業

員の不正行為にまで、会社自体の過失を認めるこ

とができるのか、というとどうでしょうか。黒沼

先生がおっしゃったように、本来、虚偽がないこ

とを前提に有価証券報告書を発行するということ

はその通りなのですが、しかし、だからといって、

虚偽がないことを常にギャランティーせよという

結果責任を、発行会社は法的義務として負うのか

ということはあると思うのですね。

○森田 そうですね。

【従業員の過失行為によって会社が民事責任を負

うとすることの効果】

○舩津 民法を理解していないのでとんちんか

んなことを言うかもしれないのですが、この規定

の目的がそもそも抑止なのか、補償なのかという

問題があると思うのです。

○行澤 そうですね。

○舩津 黒沼先生がおっしゃっていたのは、恐

らく抑止の観点から誰が何をすべきかということ

を細かく見ていかなければ無過失というのはわか

らないという話だったと思うのですけれども、役

員や従業員も含むかという話に関して、最大の差

異は、役員には過失がないけれども従業員には過

失がある場合ということになると思います。その

場合に、意図的に従業員がやったときはともかく

として、従業員の単なるミスだったというときに、

役員には過失がないという前提だとして、抑止の

立場でこの規定を読むと、要するに、損害賠償を

会社にかけますと、その会社がかかった損害賠償

を従業員に課さなければ抑止にはならないような

気がするのです。しかし、果たしてそういうこと

が可能なルートがあるのか、という点がいま一つ

わからないなと。

虚偽記載自体に対する行政上のペナルティーな

どに関しては、恐らく人事上の話ということでま

た別途考えられるとは思うのですが、例えば会社

に対して、言ってみれば純粋に過失で損害を与え

たことに対して、社内規定等がなくても、民法上

の理論として従業員に対して求償ができるのだと

いう前提に立たないと、従業員に過失があって取

締役に過失がない場合について、会社に損害賠償

を課すということには意味がないような気がする

のですけれども。

○行澤 よくわかるのですけれども、まず、民

法上、従業員に対する求償はそれほど簡単に認め

られないというふうに私は理解しています（注：

最判昭和 年７月８日民集 巻７号 頁は、

次のように述べて、求償の制限を認めた。「使用

者が、その事業の執行につきなされた被用者の加

害行為により、直接損害を被り又は使用者として

の損害賠償責任を負担したことに基づき損害を被

つた場合には、使用者は、その事業の性格、規模、

施設の状況、被用者の業務の内容、労働条件、勤

務態度、加害行為の態様、加害行為の予防若しく

は損失の分散についての使用者の配慮の程度その

他諸般の事情に照らし、損害の公平な分担という

見地から信義則上相当と認められる限度において、

被用者に対し右損害の賠償又は求償の請求をする

ことができるものと解すべきである。」）。

それと、従業員に求償できないから抑止効果に

ならないと言われるのですが、会社が損害賠償を

 

 

○行澤 そうですね、事務局はそう考えたとい

うことです。

【民事責任を過失責任とすることの意義 ― 発行

会社はどのような行為規範を負うのか】

○黒沼 民事責任規定について一言話をさせて

ください。

報告でも、また平成 年の改正の際の立法

理由でも、立証責任の負担ということから無過失

責任にしたり、あるいはそれを過失責任に戻した

りしたのですが、理論的には、立証責任の負担の

問題ではなくて、無過失責任にした場合の効果、

過失責任にした場合の効果からどうあるべきかを

考えていくべきだろうと思います。そして、その

場合に過失責任にするということの意味は、過失

というのは何らかの注意義務の違反だと現在では

捉えられているわけですから、有価証券報告書等

を提出するときにどれだけのことをしなければな

らないのかを確定しなければ、過失責任とか無過

失責任とか言っても意味がないわけですね。とこ

ろが、それが法律学において非常に難しい問題で

あることは承知していますけれども、そこを詰め

ることができていないという点に問題が残ってい

ると思います。

金融審議会でも、事務局のほうは、従業員の過

失も過失に含まれるというようなことを金融審議

会の報告書の中に盛り込みたかったようですが、

それについては、裁判所による解釈に委ねればよ

いという反対論が強くて盛り込めなかったという

事情があります。しかし、今言ったように、本当

ならば、どれだけのことをすべきかということを

議論しなければならないのが筋だろうと思います。

そしてその際には、情報の任意開示の場合の責

任を考えるときには、責任を課すことの情報生産

に対する影響を考慮する必要があるのですが、法

定開示の場合は、開示すべき情報は基本的に決ま

っていますので、無過失責任にすると情報開示が

抑制されるということは考える必要がないのです。

上場して一般投資家に有価証券を販売する以上は、

有価証券報告書に虚偽記載がないということは前

提でなければならないはずなので、そういう出発

点からその義務の内容を考えていくべきではない

かと個人的には思っています。ただ、だから従業

員の過失も全て会社の過失と考えるべきだと単純

に言えるかどうかというのは難しい問題だと思い

ます。

○行澤 ありがとうございました。

○森田 それで、最高裁まで争われた例の日本

技術システム事件のときは、例えば内部統制につ

いては、営業部門と管理部門との２つに分けてい

るということが会社のトップとしての責任である

と。そこまでが会社の責任で、それ以外の考え抜

かれた偽装のようなものは会社としても防ぎよう

がないということであれば、会社の過失ではない

という考え方ですよね。ですから、さっきおっし

ゃったように、従業員が悪いことをしたから、そ

れで直接的に会社の過失になるかというと、ちょ

っとまた違う考え方かなと思いますね。ですから、

最高裁判決も出たから、そういうことも解釈に反

映していかないと仕方がないとは思います。それ

にしても、まだこれでは会社にとっては大変な状

況が続いているなと思います。

【「会社の過失」をどのように捉えるか ― 代表

取締役や役員等の過失との関係】

○行澤 日本システム技術事件の場合に問題と

なった会社法 条は、基本的には代表取締役の

過失がそのまま会社の不法行為ですよという規定

なのですね。だけど、法 条の２はそのような規

定ではないではないかと、事務局資料にも指摘さ

れているのですね。法 条の２の過失というのは

会社の過失ではないかと。もとより会社の過失と

いうのは代表者の過失と考えてよいというのが従

来の通説でありますから、両者の間に相違はない

とも言えるのですが、しかし、黒沼先生がおっし

ゃったように、システマチックに一定のルーチン

を経て会社が特に法律上義務として出すようなも

のについては、必ずしも代表取締役だけの個人の

過失ではなくて、会社全体の過失と考えないとい

けないのではないかという議論もやはりあると思
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うのです。それは民法で言う法人自体の過失とい

うことだと思うのですね（注：この論点に関する

民法の議論状況を良く整理する論稿として、前田

太朗「法人の不法行為責任論に関する一考察～『新

たな不法行為上の義務』の確立を目指して」（早

稲田法学 巻１号） 頁以下参照）。

法人自体の過失論も、結局、公害や製造物責任

問題などを中心に展開されてきたのですが、果た

してこういう有価証券報告書の提出、法定開示書

類の提出といった場合にも、法人自体の過失論を

持ち出して、法 条の２の解釈としてやっていい

のかというのは、やはりまだちょっと疑問があり

ます。

○森田 例えば証券会社の従業員が違法販売を

したというようなときに、責任を負わないという

ことはないですけれどね。

○行澤 しかし、内部統制システムを稼動させ、

従業員教育をきちんとして、コンプライアンスを

遵守させる体制を整えて、それでも不可避の従業

員の不正行為にまで、会社自体の過失を認めるこ

とができるのか、というとどうでしょうか。黒沼

先生がおっしゃったように、本来、虚偽がないこ

とを前提に有価証券報告書を発行するということ

はその通りなのですが、しかし、だからといって、

虚偽がないことを常にギャランティーせよという

結果責任を、発行会社は法的義務として負うのか

ということはあると思うのですね。

○森田 そうですね。

【従業員の過失行為によって会社が民事責任を負

うとすることの効果】

○舩津 民法を理解していないのでとんちんか

んなことを言うかもしれないのですが、この規定

の目的がそもそも抑止なのか、補償なのかという

問題があると思うのです。

○行澤 そうですね。

○舩津 黒沼先生がおっしゃっていたのは、恐

らく抑止の観点から誰が何をすべきかということ

を細かく見ていかなければ無過失というのはわか

らないという話だったと思うのですけれども、役

員や従業員も含むかという話に関して、最大の差

異は、役員には過失がないけれども従業員には過

失がある場合ということになると思います。その

場合に、意図的に従業員がやったときはともかく

として、従業員の単なるミスだったというときに、

役員には過失がないという前提だとして、抑止の

立場でこの規定を読むと、要するに、損害賠償を

会社にかけますと、その会社がかかった損害賠償

を従業員に課さなければ抑止にはならないような

気がするのです。しかし、果たしてそういうこと

が可能なルートがあるのか、という点がいま一つ

わからないなと。

虚偽記載自体に対する行政上のペナルティーな

どに関しては、恐らく人事上の話ということでま

た別途考えられるとは思うのですが、例えば会社

に対して、言ってみれば純粋に過失で損害を与え

たことに対して、社内規定等がなくても、民法上

の理論として従業員に対して求償ができるのだと

いう前提に立たないと、従業員に過失があって取

締役に過失がない場合について、会社に損害賠償

を課すということには意味がないような気がする

のですけれども。

○行澤 よくわかるのですけれども、まず、民

法上、従業員に対する求償はそれほど簡単に認め

られないというふうに私は理解しています（注：

最判昭和 年７月８日民集 巻７号 頁は、

次のように述べて、求償の制限を認めた。「使用

者が、その事業の執行につきなされた被用者の加

害行為により、直接損害を被り又は使用者として

の損害賠償責任を負担したことに基づき損害を被

つた場合には、使用者は、その事業の性格、規模、

施設の状況、被用者の業務の内容、労働条件、勤

務態度、加害行為の態様、加害行為の予防若しく

は損失の分散についての使用者の配慮の程度その

他諸般の事情に照らし、損害の公平な分担という

見地から信義則上相当と認められる限度において、

被用者に対し右損害の賠償又は求償の請求をする

ことができるものと解すべきである。」）。

それと、従業員に求償できないから抑止効果に

ならないと言われるのですが、会社が損害賠償を

 

 

○行澤 そうですね、事務局はそう考えたとい

うことです。

【民事責任を過失責任とすることの意義 ― 発行

会社はどのような行為規範を負うのか】

○黒沼 民事責任規定について一言話をさせて

ください。

報告でも、また平成 年の改正の際の立法

理由でも、立証責任の負担ということから無過失

責任にしたり、あるいはそれを過失責任に戻した

りしたのですが、理論的には、立証責任の負担の

問題ではなくて、無過失責任にした場合の効果、

過失責任にした場合の効果からどうあるべきかを

考えていくべきだろうと思います。そして、その

場合に過失責任にするということの意味は、過失

というのは何らかの注意義務の違反だと現在では

捉えられているわけですから、有価証券報告書等

を提出するときにどれだけのことをしなければな

らないのかを確定しなければ、過失責任とか無過

失責任とか言っても意味がないわけですね。とこ

ろが、それが法律学において非常に難しい問題で

あることは承知していますけれども、そこを詰め

ることができていないという点に問題が残ってい

ると思います。

金融審議会でも、事務局のほうは、従業員の過

失も過失に含まれるというようなことを金融審議

会の報告書の中に盛り込みたかったようですが、

それについては、裁判所による解釈に委ねればよ

いという反対論が強くて盛り込めなかったという

事情があります。しかし、今言ったように、本当

ならば、どれだけのことをすべきかということを

議論しなければならないのが筋だろうと思います。

そしてその際には、情報の任意開示の場合の責

任を考えるときには、責任を課すことの情報生産

に対する影響を考慮する必要があるのですが、法

定開示の場合は、開示すべき情報は基本的に決ま

っていますので、無過失責任にすると情報開示が

抑制されるということは考える必要がないのです。

上場して一般投資家に有価証券を販売する以上は、

有価証券報告書に虚偽記載がないということは前

提でなければならないはずなので、そういう出発

点からその義務の内容を考えていくべきではない

かと個人的には思っています。ただ、だから従業

員の過失も全て会社の過失と考えるべきだと単純

に言えるかどうかというのは難しい問題だと思い

ます。

○行澤 ありがとうございました。

○森田 それで、最高裁まで争われた例の日本

技術システム事件のときは、例えば内部統制につ

いては、営業部門と管理部門との２つに分けてい

るということが会社のトップとしての責任である

と。そこまでが会社の責任で、それ以外の考え抜

かれた偽装のようなものは会社としても防ぎよう

がないということであれば、会社の過失ではない

という考え方ですよね。ですから、さっきおっし

ゃったように、従業員が悪いことをしたから、そ

れで直接的に会社の過失になるかというと、ちょ

っとまた違う考え方かなと思いますね。ですから、

最高裁判決も出たから、そういうことも解釈に反

映していかないと仕方がないとは思います。それ

にしても、まだこれでは会社にとっては大変な状

況が続いているなと思います。

【「会社の過失」をどのように捉えるか ― 代表

取締役や役員等の過失との関係】

○行澤 日本システム技術事件の場合に問題と

なった会社法 条は、基本的には代表取締役の

過失がそのまま会社の不法行為ですよという規定

なのですね。だけど、法 条の２はそのような規

定ではないではないかと、事務局資料にも指摘さ

れているのですね。法 条の２の過失というのは

会社の過失ではないかと。もとより会社の過失と

いうのは代表者の過失と考えてよいというのが従

来の通説でありますから、両者の間に相違はない

とも言えるのですが、しかし、黒沼先生がおっし

ゃったように、システマチックに一定のルーチン

を経て会社が特に法律上義務として出すようなも

のについては、必ずしも代表取締役だけの個人の

過失ではなくて、会社全体の過失と考えないとい

けないのではないかという議論もやはりあると思
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負ってしまうことになるから、いよいよ内部のコ

ンプライアンスを強化するとか、いよいよ社員教

育を強化するという形になれば、それはそれで予

防的、抑止的な意味を持ってくるのではないでし

ょうか。つまり、従業員の過失だけでも会社に帰

責されるのだから、従業員に対してコンプライア

ンス教育をもっとやろうという動機付けが形成さ

れるわけです。

○舩津 その場合、取締役に過失はないと言え

るのですか。

○行澤 内部統制構築義務・運用義務との関係

で言えば取締役に過失はないと考えられるような

場合であっても、従業員の過失により会社に損害

賠償が課せられるかもしれないという脅威は、い

よいよコンプライアンスを積極的に強化していこ

うという方向に働くのではないのでしょうか。つ

まり、法人自体の過失という考え方のもたらす脅

威というのはまさにそこで、ほとんど無過失責任

と同じような威嚇効果を発行会社の取締役らに与

えるのではないでしょうか（注：前田太朗・前掲

文献 頁はこのことを指摘する）。

○森田 それは脅迫の論理でしょう。

○行澤 だから、脅迫の論理としての無過失責

任はやはり正常ではなかったから、本来の過失責

任主義に戻そうという発想が良いのではないかと

思うのです。そして、適切な帰責原理によって、

企業としての責任範囲を合理的に限界付けること

を考えるべきだと思います。

○森田 だから、保護法益は何ですかと言わな

ければなりませんね。

○行澤 保護法益は、やはり開示書類の適正で

すよ。

○森田 それ自体は抽象的で、その利益は誰に

帰属するのですか。

○行澤 それによって、多くの人が利益を得る

ではないですか。

○森田 従来の株主もいるし、売った人も、買

った人も皆影響を受けているわけですね。だから、

そのような中である特定の人だけが何か得するよ

うな気になっているというのでね。会社がおかし

なことを言ったら、影響を受ける人はたくさんい

ます。いますけれども、ここの分だけなぜそんな

に厳しくするのですかね。それは脅迫の論理で、

内部統制をきちんとしなさいという規制ですかね。

こんなおかしなことはありませんよ。

○行澤 ありがとうございます。

○黒沼 ほかによろしいでしょうか。

なければ、そろそろ時間ですので、本日の研究

会は終わりにいたします。
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が

集
ま
ら

ず
、

一
部
の

事
業
計

画
を

見
直

さ
な
く

て
は
な

ら
な

く
な
る

と
い
う

事
態
が

見
受

け
ら

れ
、

そ
の

背
景
と

し
て

、
我
が

国
に
お

い
て

は
、

上
場
企

業
の
資

金
調

達
に
要

す
る
期

間
が
長

い
こ

と
や

、
増

資
を

予
定
し

て
い

る
企
業

と
投
資

者
と

の
間

の
相
互

理
解
が

深
ま

っ
て
い

な
い

こ
と

が
、

増
資

公
表
企

業
の
株

価
を
不

安
定

に
し
て

い
る
要

因
の
一
つ
に
な
っ
て
い
る
可
能
性
が
考
え
ら
れ
る
。

 

2 
 １
．
上
場
企
業
の
資
金
調
達
に
係
る
期
間
の
短
縮
（
待
機
期
間
の
撤
廃
）

 
現
行
の
金
融
商
品
取
引
法
の
下
で
は
、
上
場
企
業
が
有
価
証
券
を
発
行
し
投
資
者
に
取
得
さ
せ
る
に
は
、

有
価
証
券
届
出
書
を
提
出
し
た
後

7 
日
間
の
待
機
期
間
が
必
要
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
待
機
期
間
は
、
投

資
者

が
、

開
示
さ

れ
て
い

る
情

報
に
基

づ
き
、

当
該
有

価
証

券
の

取
得

・
買

付
け
の

是
非

を
判
断

す
る
た

め
の

熟
慮

期
間
と

さ
れ
て

お
り

、
そ
の

際
、
投

資
者
は

、
投

資
判

断
に

当
た

り
、
増

資
企

業
の
経

営
状
態

等
に

関
す

る
「
企

業
情
報

」
と

、
募
集

・
売
出

し
に
係

る
有

価
証
券

自
体
の

情
報
で

あ
る

「
証
券

情
報
」

の
二
つ
の
情
報
に
つ
い
て
検
討
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
う
ち
、
「
企
業
情
報
」
に
関
し
て
は
、
特

に
近
年
、
情
報
通
信
技
術
の
発
達
や
、
有
価
証
券
報
告
書
の
記
載
の
充
実
、
四
半
期
報
告
書
の
導
入
な
ど
、

よ
り
充
実
し
た
情
報
を
容
易
か
つ
迅
速
に
入
手
で
き
る
環
境
が
整
っ
て
き
て
い
る
状
況
に
あ
る
。
中
で
も
、

時
価

総
額

が
大
き

い
企
業

や
、

市
場
で

頻
繁
に

売
買
が

行
わ

れ
て

い
る

企
業

な
ど
、

市
場

に
お
い

て
「
特

に
周

知
性

の
高
い

企
業
」

に
つ

い
て
は

、
専
門

的
な
能

力
を

有
す

る
証

券
ア

ナ
リ
ス

ト
が

企
業
情

報
を
分

析
し

、
投

資
者
向

け
に
情

報
提

供
を
行

っ
て
い

る
ほ
か

、
メ

デ
ィ

ア
の

経
済

ニ
ュ
ー

ス
等

に
お
い

て
も
頻

繁
に

取
り

上
げ
ら

れ
て
い

る
。

こ
う
し

た
こ
と

を
踏
ま

え
れ

ば
、
企

業
情
報

の
検
討

に
要

す
る
時

間
の
み

に
注
目
し
た
場
合
、
「
特
に
周
知
性
の
高
い
企
業
」
に
つ
い
て
は
、
現
行
の
金
融
商
品
取
引
法
の
待
機
期
間

を
撤
廃
す
る
特
例
措
置
を
設
け
て
も
、
投
資
者
保
護
上
、
大
き
な
問
題
は
生
じ
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

 
一
方
で
、「

証
券
情
報
」
に
つ
い
て
は
、
投
資
者
は
、
有
価
証
券
届
出
書
が
提
出
さ
れ
た
後
で
な
け
れ
ば
、

そ
の
検
討
を
行
う
こ
と
が
で
き
な
い
こ
と
に
も
留
意
が
必
要
で
あ
る
。

 
こ
う
し
た
点
を
勘
案
す
れ
ば
、「

特
に
周
知
性
の
高
い
企
業
」
が
行
う
募
集
・
売
出
し
の
う
ち
、
対
象
有

価
証

券
の

取
得
・

買
付

け
の
判

断
を
比

較
的
容

易
に

行
う
こ

と
が
で

き
る
と

い
え

る
よ
う

な
場
合

に
限
定

し
て
、
待
機
期
間
を
撤
廃
す
る
特
例
措
置
を
設
け
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
具
体
的
に
は
、

募
集
・
売
出
し
の
対
象
と
さ
れ
る
有
価
証
券
が
、
普
通
株
式
や
投
資
証
券
（

RE
IT

 等
）
な
ど
、
仕
組
み

 
が

単
純
か

つ
標

準
的
で

あ
り
、

か
つ
、

例
え

ば
増
資

に
よ
る

希
薄
化

率
が

20
％

以
下
で

あ
る
場

合
な

ど
、

投
資

判
断

に
与
え

る
影

響
が
限

定
的
な

場
合
に

限
り

、
待
機

期
間
を

撤
廃
す

る
こ

と
が
適

当
で
あ

る
と
考

え
ら
れ
る
。
」

 
２
．
「
届
出
前
勧
誘
」
に
該
当
し
な
い
行
為
の
明
確
化

 
有
価
証
券
届
出
書
の
提
出
前
に
有
価
証
券
の
勧
誘
を
開
始
す
る
こ
と
（
い
わ
ゆ
る
「
届
出
前
勧
誘
」）

は

禁
止
さ
れ
て
い
る
が
、
法
令
上
、
勧
誘
の
範
囲
が
明
確
で
な
い
た
め
に
、
増
資
を
予
定
し
て
い
る
企
業
が
、

一
般

的
な

企
業
情

報
を
発

信
す

る
こ
と

ま
で
も

届
出
前

勧
誘

に
該

当
す

る
お

そ
れ
が

あ
る

と
し
て

躊
躇
し

て
し
ま
う
、
と
の
指
摘
が
あ
る
。
ま
た
、
上
場
企
業
の
資
金
調
達
を
円
滑
化
す
る
た
め
に
、
有
価
証
券

 
届

出
書
の

提
出
後

の
待
機

期
間

を
撤
廃

す
る
場

合
に
は

、
有

価
証

券
届

出
書

の
提
出

前
に

、
投
資

者
が
増

資
企

業
に

関
す
る

企
業
情

報
を

受
け
取

る
機
会

を
で
き

る
だ

け
確

保
し

て
お

く
こ
と

の
重

要
性
は

よ
り
高

ま
る

も
の

と
考
え

ら
れ
る

。
一

般
的
に

届
出
前

勧
誘
の

禁
止

措
置

が
講

じ
ら

れ
て
い

る
趣

旨
は
、

勧
誘
に

よ
る

販
売

圧
力
に

よ
っ
て

、
投

資
者
が

不
確
実

・
不
十

分
な

情
報
に

基
づ
く

投
資
判

断
を

強
い

ら
れ

る
事

態
の
防

止
に

あ
る

と
さ

れ
て
お

り
、

こ
う

し
た

趣
旨

に
照
ら

す
と

、
次

に
掲

げ
る

よ
う
な

行
為

に
つ

い
て

は
、

届
出

前
勧
誘

の
禁

止
措
置

の
対
象

と
す
る

必
要

は
な
い

も
の
と

考
え
ら

れ
る

。
こ
の

た
め
、

で
き
る

だ
け
速
や
か
に
、
そ
の
旨
を
明
確
化
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る

。
（
以
下
、
省
略
）」
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 ･
･
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･
･･
･
･
･･
･
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･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･

 
１
．
Ｗ
Ｋ
Ｓ
Ｉ
に
対
す
る
待
機
期
間
の
原
則
撤
廃
に
つ
い
て

 
法

4
条

1
項
か
ら

3
項
の
規
定
に
よ

る
届
出
は
、
管
轄
財
務
局
長
が
法

5
条

1
項
に
規
定
す
る
有
価
証

券
届
出
書
を
受
理
し
た
日
か
ら
原
則
と
し
て

15
日
を
経
過
し
た
日
に
、
そ
の
効
力
を
生
じ
る
の
で
あ
る
が

（
法

8
条

1
項
）、

当
該
届
出
の
効
力
発
生
ま
で
は
当
該
有
価
証
券
を
募
集
ま
た
は
売
出
し
に
よ
っ
て
取
得

さ
せ
ま
た
は
売
り
付
け
て
は
な
ら
ず
、
従
っ
て
申
込
み
に
対
し
て
割
当
を
行
う
こ
と
や
、
取
得
･
売
り
付
け

の
約
定
を
行
う
こ
と
が
禁
止
さ
れ
る
（
法

15
条

1
項
）。

も
っ
と
も
、
金
商
法

8
条

3
項
は
、「

内
閣
総
理

大
臣
は
、
･
･
･届

出
書
類
の
内
容
が
公
衆
に
容
易
に
理
解
さ
れ
る
と
認
め
る
場
合
又
は
当
該
届
出
書
類
の
届

出
者
に
係
る
第

5
条

1
項

2
号
に
掲
げ
る
事
項
に
関
す
る
情
報
（
注
・
企
業
情
報
）
が
既
に
公
衆
に
広
範

に
提
供
さ
れ
て
い
る
と
認
め
る
場
合
に
お
い
て
は
、
第

1
項
に
規
定
す
る
期
間
に
満
た
な
い
期
間
を
指
定

し
、
又
は

4
条

1
項
か
ら

3
項
ま
で
の
規
定
に
よ
る
届
出
が
、
直
ち
に
若
し
く
は
第

1
項
に
規
定
す
る
届

出
書
を
受
理
し
た
日
の
翌
日
に
、
そ
の
効
力
を
生
ず
る
旨
を
通
知
す
る
こ
と
が
で
き
る
。」

と
定
め
て
お
り
、

こ
れ
を
受
け
て
、
法

5
条

3
項
（
組
込
方
式
）
も
し
く
は
同
条

4
項
（
参
照
方
式
）
が
認
め
ら
れ
て
い
る

発
行

者
に

つ
い
て

は
、
「

企
業
内

容
の
開

示
に
関

す
る

留
意
事

項
（
以

下
、
「

開
示
ガ

イ
ド
ラ

イ
ン
」

と
記

す
）
」
Ｂ
（
基
本
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
）

8－
2③

に
よ
り
、「

お
お
む
ね

7
日
間
」
を
経
過
し
た
日
に
、
そ
の
効

力
が
発
生
す
る
よ
う
に
取
り
扱
う
こ
と
が
で
き
る
と
定
め
て
い
る
（
待
機
期
間
の
短
縮
）。

そ
れ
は
、
待
機

期
間

を
設

け
る
の

は
、
投

資
者

の
た
め

の
熟
慮

期
間
を

確
保

す
る

こ
と

で
あ

る
と
こ

ろ
、

組
込
方

式
や
参

照
方

式
に

よ
る
有

価
証
券

届
出

書
の
届

出
が
認

め
ら
れ

て
い

る
発

行
者

に
つ

い
て
は

、
そ

の
企
業

情
報
が

周
知

さ
れ

て
い
る

こ
と
に

鑑
み

て
、
熟

慮
期
間

を
あ
る

程
度

短
縮

す
る

こ
と

も
不
当

で
は

な
い
と

考
え
ら

れ
た
か
ら
で
あ
る
。

 
そ
こ
で
、
上
記
Ｗ
Ｇ
報
告
の
趣
旨
に
則
り
、
平
成

26
年

8
月

27
日
の
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
改
正
に
よ

り
、

参
照

方
式
の

利
用
適

格
要

件
を
満

た
す
者

の
う
ち

、
特

に
周

知
性

の
高

い
者
の

場
合

に
は
、

直
ち
に

届
出
の
効
力
を
生
じ
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
と
規
定
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

 
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･ 

（
特
に
周
知
性
の
高
い
者
に
よ
る
届
出
の
効
力
発
生
日
の
取
扱
い
）

 
８
－
３

 法
第
４
条
第
１
項
の
規
定
に
よ
る
届
出
に
関
し
、
次
に
掲
げ
る
全
て
の
要
件
を
満
た
す
場
合
に

 
お
け
る
当
該
届
出
の
効
力
発
生
日
に
つ
い
て
は
、
法
第
８
条
第
３
項
の
規
定
に
よ
り
、
直
ち
に
そ
の
届

 
出
の
効
力
を
生
じ
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
も
の
と
す
る
。
た
だ
し
、
当
該
取
扱
い
が
適
当
で
な
い
と
認

 
め
ら
れ
る
場
合
は
、
こ
の
限
り
で
は
な
い
。

 
(1

) 
有
価
証
券
届
出
書
の
届
出
者
が
次
に
掲
げ
る
全
て
の
要
件
を
満
た
す
こ
と
。

 
①

 当
該

有
価

証
券

届
出

書
提

出
日

前
１

年
の

応
当

日
に

お
い

て
有

価
証

券
報

告
書

を
提

出
し

て
い

る
者

で
あ

っ
て

、
当
該

応
当
日

以
後

当
該
有

価
証
券

届
出
書

提
出

日
ま

で
の

間
に

お
い
て

適
正

に
継
続

開
示
義

務
を
履
行
し
て
い
る
も
の
で
あ
る
こ
と
。

 
②

 上
場
株
券
（
開
示
府
令
第
９
条
の
４
第
５
項
第
１
号
に
規
定
す
る
上
場
株
券
を
い
う
。

(2
)に

お
い
て
同

じ
。
）
又
は
店
頭
登
録
株
券
（
開
示
府
令
第
９
条
の
４
第
５
項
第
１
号
に
規
定
す
る
店
頭
登
録
株
券
を
い
う
。

(2
)に

お
い
て
同
じ
。）

に
該
当
す
る
株
券
を
発
行
し
て
い
る
こ
と
。

 

4 
 ③

 上
場
日

等
（

開
示
府

令
第
９

条
の
４

第
５
項

第
１

号
イ
に

規
定
す

る
上
場

日
等

を
い
う

。
）

が
当

該
有

価
証

券
届

出
書
提

出
日
の

３
年

６
月
前

の
日
以

前
の
日

で
あ

り
、

か
つ

、
当

該
届
出

者
の

発
行
済

株
券
に

つ
い
て
、
算
定
基
準
日
（
同
号
イ
に
規
定
す
る
算
定
基
準
日
を
い
う
。）

以
前
３
年
間
の
売
買
金
額
（
同
号

イ
に
規
定
す
る
売
買
金
額
を
い
う
。
）の

合
計
を
３
で
除
し
て
得
た
額
が

1,
00

0
億
円
以
上

で
あ
り
、か

つ
、

３
年
平
均
時
価
総
額
（
同
号
イ
に
規
定
す
る
３
年
平
均
時
価
総
額
を
い
う
。）

が
1,

00
0
億
円
以
上
で
あ
る

こ
と
。

 
(2

) 
次
の
い
ず
れ
か
に
係
る
届
出
で
あ
る
こ
と
。

 
①

 上
場
株
券
又
は
店
頭
登
録
株
券
に
該
当
す
る
株
券
の
募
集

 
②

 新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
（
外
国
会
社
が
そ
の
設
立
に
当
た
っ
て
準
拠
し
た
外
国
の
法
令
に
基
づ
い
て

行
う
こ
れ
に
相
当
す
る
も
の
を
含
む
。
）
に
係
る
新
株
予
約
権
証
券
（
本
邦
の
取
引
所
に
上
場
さ
れ
（
特
定

上
場
有
価
証
券
と
し
て
上
場
さ
れ
る
場
合
を
除
く
。
以
下
②
に
お
い
て
同
じ
。
）、

若
し
く
は
そ
の
発
行
後
、

遅
滞

な
く

上
場
さ

れ
る
こ

と
が

予
定
さ

れ
て
い

る
新
株

予
約

権
証

券
又

は
認

可
金
融

商
品

取
引
業

協
会
に

店
頭

売
買

有
価
証

券
と
し

て
登

録
さ
れ

（
特
定

店
頭
売

買
有

価
証

券
と

し
て

登
録
さ

れ
る

場
合
を

除
く
。

以
下

②
に

お
い
て

同
じ

。
）
、
若

し
く
は

そ
の
発

行
後

、
遅
滞

な
く
登

録
さ

れ
る
こ

と
が
予

定
さ
れ

て
い
る

新
株
予
約
権
証
券
に
限
る
。）

で
あ
っ
て
、
上
場
株
券
又
は
店
頭
登
録
株
券
に
該
当
す
る
株
券
に
係
る
株
式

を
目
的
と
す
る
新
株
予
約
権
を
表
示
す
る
も
の
の
募
集

 
(3

) 
募
集
に
係
る
届
出
に
あ
っ
て
は
、
次
の
①
又
は
②
に
掲
げ
る
有
価
証
券
の
区
分
に
応
じ
当
該
①
又
は
②

に
掲
げ
る
割
合
が

20
％
以
下
で
あ
る
こ
と
。

 
①

 (
2)
①
に
規
定
す
る
株
券
当
該
届
出
に
係
る
募
集
に
よ
り
発
行
し
、
又
は
移
転
す
る
予
定
の
株
券
の
総
数

（
当

該
募

集
と
同

時
に
、

当
該

募
集
に

係
る
株

券
と
同

一
種

類
の

株
券

又
は

当
該
募

集
に

係
る
株

券
と
同

一
種

類
の

株
券
に

係
る
株

式
を

目
的
と

す
る
新

株
予
約

権
を

表
示

す
る

新
株

予
約
権

証
券

若
し

く
は

新
株

予
約

権
付

社
債
券

が
発
行

さ
れ

る
場
合

に
は
、

当
該
発

行
さ

れ
る

株
券

の
総

数
又
は

当
該

新
株
予

約
権
証

券
若

し
く

は
新
株

予
約
権

付
社

債
券
に

係
る
新

株
予
約

権
が

全
て

行
使

さ
れ

た
場
合

に
当

該
行
使

に
よ
り

発
行
し
、
若
し
く
は
移
転
す
る
予
定
の
株
券
の
総
数
を
含
む
。
）
を
、
当
該
募
集
前
の
当
該
株
券
（
発
行
者

が
所
有
す
る
も
の
を
除
く
。）

の
総
数
で
除
し
て
得
た
割
合

 
②

 (
2)
②
に
規
定
す
る
新
株
予
約
権
証
券
当
該
届
出
に
係
る
募
集
に
よ
り
発
行
し
、
又
は
移
転
す
る
予
定
の

新
株

予
約

権
証
券

に
係
る

新
株

予
約
権

が
全
て

行
使
さ

れ
た

場
合

に
当

該
行

使
に
よ

り
発

行
し
、

又
は
移

転
す
る
予
定
の
株
券
の
総
数
を
、
当
該
募
集
前
の
当
該
株
券
（
発
行
者
が
所
有
す
る
も
の
を
除
く
。）

の
総

数
で
除
し
て
得
た
割
合

 
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･ 

・
要
件
（

1）
「
特
に
周
知
性
の
高
い
者
」
の
該
当
要
件

 
①
 
に
つ
い
て
適
切
な
「
企
業
情
報
」
を
開
示
し
て
い
る
企
業
で
あ
る
こ
と
が
期
待
で
き
る
。

 
②
 
に
つ
い
て
、「

上
場
･店

頭
登
録
株
券
の
発
行
者
で
あ
れ
ば
、
投
資
者
に
お
い
て
、
当
該
発
行
者
に
関
す

 
る
開
示
書
類
、
ニ
ュ
ー
ス
、
ア
ナ
リ
ス
ト
･
レ
ポ
ー
ト
等
の
情
報
を
入
手
す
る
こ
と
は
容
易
で
あ
る
考
え
ら

れ
る

た
め

、
届
出

書
の
提

出
前

に
投
資

者
が
当

該
者
に

課
す

る
「
企

業
情
報

」
に
つ

い
て

検
討

す
る

こ
と

が
可
能
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
た
め
」
（
立
案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
46

号
37

頁
）
た
め
。
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5 
 ③
 
に
つ
い
て
、
参
照
方
式
の
利
用
適
格
要
件
を
満
た
す
こ
と
を
求
め
る
と
共
に
、
企
業
内
容
等
の
開
示
に

 
関
す
る
内
閣
府
令

9
条
の

4
第

5
項

1
号
イ
が
「

10
0
億
円
以
上
」
と
規
定
す
る
と
こ
ろ
を
、
開
示
ガ
イ

ド
ラ
イ
ン
で
は
「

10
00

億
円
以
上
」
と
し
て
お
り
、
ま
た
上
場
日
が

3
年

6
月
前
の
日
以
後
の
ケ
ー
ス
を

除
い

て
い

る
。
こ

れ
は
、

市
場

に
お
け

る
取
引

金
額

及
び
時

価
総
額

が
大
き

い
こ
と

、
上

場
し
て

か
ら
一

定
以

上
の

期
間
が

経
過
し

て
い

る
こ
と

を
「
特

に
周
知

性
の

高
い

」
と

い
う

こ
と
要

件
に

係
ら
し

め
た
と

い
う
こ
と
で
あ
る
。
金
額
の
根
拠
は
、
米
国
に
お
け
る
Ｗ
Ｋ
Ｓ
Ｉ
の
基
準
で
あ
る
浮
動
株
時
価
総
額

7
億

ド
ル
が
、
米
国
に
お
け
る
参
照
方
式
の
基
準
で
あ
る
浮
動
株
時
価
総
額

0.
75

億
ド
ル
の

10
倍
で
あ
る
こ

と
に
鑑
み
て
の
こ
と
と
説
明
さ
れ
て
い
る
（
立
案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
46

号
37

頁
）
。
こ
れ
は
、

わ
が
国
の
上
場
企
業
約

36
00

社
の
う
ち

50
0
社
程
度
を
カ
バ
ー
す
る
基
準
で
あ
り
、

3
社
以
上
の
証
券
会

社
の
ア
ナ
リ
ス
ト
が
企
業
情
報
を
カ
バ
ー
し
て
い
る
上
場
会
社
（
約

60
0
社
強
）
と
ほ
ぼ
重
な
る
数
字
で

あ
る
こ
と
も
当
該
基
準
の
妥
当
性
根
拠
と
さ
れ
て
い
る
（
立
案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
46

号
37

頁
）。

 
 ・
要
件
（

2）
対
象
と
な
る
有
価
証
券

 
①
 
に
つ
い
て
は
、
証
券
情
報
に
係
る
基
準
と
し
て
、
比
較
的
容
易
に
取
得
の
判
断
が
で
き
る
有
価
証
券

 
に

限
定
す

る
こ
と

と
さ
れ

、
そ

の
よ
う

な
も
の

と
し
て

「
仕

組
み

が
単

純
か

つ
標
準

的
な

有
価
証

券
」
と

い
う

判
断

基
準
が

採
用

さ
れ
た

こ
と
に

よ
る

。
②
は

、
上
場

･
店

頭
登

録
株

券
に
係

る
、
上

場
･
店

頭
登
録

さ
れ

若
し

く
は
こ

れ
を
予

定
し

て
い
る

、
新
株

予
約
権

証
券

（
特

定
投

資
家

向
け
の

も
の

を
除
き

、
新
株

予
約

権
無

償
割
当

を
行
う

場
合

に
限
る

）
を
対

象
と
す

る
こ

と
を
規

定
し
て

お
り
、

こ
れ

は
ラ
イ

ツ
・

オ

フ
ァ
リ
ン
グ
を
想
定
し
て
い
る
と
解
さ
れ
る
（
立
案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
46

号
38

頁
（
注

53
））
。

 
 ・
要
件
（

3）
募
集
に
よ
る
希
薄
化
率
が
一
定
割
合
以
下
で
あ
る
こ
と

 
こ
の
点
が
要
件
と
さ
れ
る
の
は
、「

き
わ
め
て
多
数
の
有
価
証
券
が
発
行
さ
れ
る
場
合
に
は
、
当
該
有
価

証
券

の
発

行
価
格

等
が
適

切
か

ど
う
か

に
つ
い

て
慎
重

な
検

討
を

要
す

る
た

め
、
そ

の
取

得
の
判

断
を
容

易
に

行
う

こ
と
が

で
き
る

と
は

い
え
な

い
も
の

と
考
え

ら
れ

る
」

か
ら

と
説

明
さ
れ

る
（

立
案
担

当
者
解

説
・
商
事
法
務

20
46

号
38

頁
（
注

53
）
）
。

 
希
薄
化
率

20
%
と
い
う
数
字

に
つ
い
て
、「

上
場
企
業
の
資
金
調
達
に
係
る
期
間
の
短
縮
【
事
務
局
説
明

資
料
】
平
成

25
年

10
月

25
日
」

16
頁
で
は
、
下
記
の
よ
う
な
点
が
考
慮
さ
れ
て
い
た
。

 
•
 1

0％
 ：

 米
国
に
お

い
て
一

括
登
録

制
度
が

導
入
さ

れ
た

際
に
上

限
と
さ

れ
て
い

た
基

準
（
現

在
は
撤

廃
）

 
•
 1

5％
 ：

 平
成

4
年
ま
で
証
券
業
協
会
の
「
公
正
慣
習
規
則
」
に
よ
り
、
証
券
会
社
が
、
株
式
に
よ
る

公
募

増
資

の
引
受

け
を
行

う
際

、
市
場

に
悪
影

響
を
与

え
な

い
上

限
と

し
て

採
用
さ

れ
て

い
た
基

準
（
現

在
は
撤
廃
）

 
•
 2

0％
 ：

 上
記
の
「

公
正
慣

習
規
則

」
に
お

い
て
、

証
券

会
社
が

、
新
株

引
受
権

の
引

受
け
を

行
う
場

合
の
上
限
と
し
て
採
用
さ
れ
て
い
た
基
準
（
現
在
は
撤
廃
）

 
こ
の
希
薄
化
基
準
は
、
ラ
イ
ツ
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
に
も
適
用
さ
れ
る
。

 
な

お
、

希
薄
化

率
の
算

式
に

は
、
国

内
外
に

て
株
券

の
募

集
が
行

わ
れ
る

場
合
の

海
外

に
お

け
る

募
集

6 
 分

、
株
券

の
募
集

と
同
時

に
新

株
予
約

権
付
社

債
の
募

集
が

実
施

さ
れ

る
場

合
の
当

該
新

株
予
約

権
の
行

使
に

よ
り

移
転
す

る
株
式

、
本

改
正
の

適
用
が

あ
る
公

募
増

資
の

届
出

書
と

、
第
三

者
割

当
に
よ

る
有
価

証
券

届
出

書
が
同

時
に
提

出
さ

れ
る
場

合
の
第

三
者
割

当
増

資
に

係
る

発
行

予
定
数

も
、

含
め
ら

れ
る
こ

と
が
示
さ
れ
て
い
る
（
パ
ブ
コ
メ
回
答

15
頁
（

50
番
）
～
（

52
番
）。

立
案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
46

号
41

頁
（
注

58
））
。

 
 ２
．
ガ
ン
・
ジ
ャ
ン
ピ
ン
グ
禁
止
規
定
の
緩
和
に
つ
い
て

 
有

価
証

券
届
出

書
の
届

出
前

の
当
該

有
価
証

券
の
募

集
に

係
る
取

得
勧
誘

若
し
く

は
売

出
し

に
係

る
売

り
付
け
勧
誘
を
禁
止
し
て
い
る
（
法

4
条

1
項
）。

そ
の
趣
旨
は
、
投
資
者
が
勧
誘
に
よ
る
販
売
圧
力
に
よ

っ
て

不
確

実
・
不

十
分
な

情
報

に
基
づ

く
投
資

判
断
を

強
い

ら
れ

る
事

態
を

防
止
す

る
趣

旨
で
あ

る
と
説

明
さ

れ
る

。
な
お

、
勧
誘

概
念

は
、
金

商
法
に

お
い
て

定
義

規
定

が
設

け
ら

れ
て
い

な
い

。
一
般

に
は
、

特
定

の
有

価
証
券

に
つ
い

て
の

投
資
者

の
関
心

を
高
め

、
そ

の
取

得
ま

た
は

買
付
け

を
促

進
す
る

こ
と
と

な
る
行
為
、
と
説
明
さ
れ
て
お
り
、
勧
誘
で
あ
る
た
め
に
は
、
発
行
･売

出
し
の
条
件
を
表
示
す
る
も
の
で

あ
る

必
要

は
な
く

、
募
集

又
は

売
出
し

で
あ
る

こ
と
を

言
及

す
る

必
要

も
な

い
と
解

さ
れ

て
い
る

。
そ
し

て
、
勧
誘
に
該
当
す
る
か
ど
う
か
は
、
当
該
行
為
の
目
的
、
内
容
、
情
報
発
信
の
主
体
、
相
手
方
、
方
法
、

次
期
、
従
来
の
開
示
実
務
と
の
関
係
等
を
綜
合
的
に
勘
案
し
て
判
定
さ
れ
る
（
金
商
法
･
開
示
編

13
1
頁
）。

 
こ

の
点

、
開
示

ガ
イ
ド

ラ
イ

ン
Ｂ
２

－
３
及

び
４
－

１
は

届
出
前

勧
誘

に
該

当
す

る
ケ

ー
ス
を

、
同
Ｂ

２
－
４
、
２
－
１
１
及
び
２
－
１
２
は
こ
れ
に
該
当
し
な
い
ケ
ー
ス
を
そ
れ
ぞ
れ
列
挙
し
て
い
た
が
、
「
必

ず
し
も
十
分
と
は
い
え
ず
、
実
務
上
さ
ま
ざ
ま
な
萎
縮
効
果
が
生
じ
て
い
る
と
の
指
摘
が
な
さ
れ
て
い
た
。」

（
立
案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
46

号
34

頁
）。

ま
た
、
上
記

1.
に
示
し
た
と
お
り
、
Ｗ
Ｋ
Ｓ
Ｉ
に
対

に
対

し
て

発
行
す

る
有
価

証
券

の
募
集

に
つ
い

て
待
機

期
間

の
撤
廃

を
検
討

す
る

以
上

、
有

価
証

券
届
出

書
の

届
出

前
に
投

資
者
が

企
業

情
報
を

受
け
る

機
会
を

で
き

る
だ

け
確

保
す

る
こ
と

が
望

ま
し
い

と
さ
れ

た
（
Ｗ
Ｇ
報
告
）。

 
そ
こ
で
、
上
記
Ｗ
Ｇ
報
告
の
趣
旨
に
則
り
、
平
成

26
年

8
月

27
日
の
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
改
正
に
よ

り
、

届
出
前
勧

誘
に
該
当
し
な
い

類
型
が
明

確
化
さ
れ
た

（
開

示
ガ
イ
ド

ラ
イ
ン
Ｂ

2－
12

 ②
か
ら

⑧
）
。

も
っ

と
も

、
こ
れ

ら
の
各

類
型

は
例
示

列
挙
で

あ
っ
て

、
こ

れ
に

当
て

は
ま

ら
な
い

か
ら

と
い
っ

て
直
ち

に
勧
誘
に
該
当
す
る
と
い
う
も
の
で
は
な
い
（
立
案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
46

号
34

頁
）。

 
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･ 

（
取
得
勧
誘
又
は
売
付
け
勧
誘
等
に
該
当
し
な
い
行
為
）

 
２

－
１

２
 例

え
ば

次
に

掲
げ

る
行

為
は

有
価

証
券

の
取

得
勧

誘
又

は
売

付
け

勧
誘

等
に

は
該

当
し

な
い

こ
と
に
留
意
す
る
。

 
①
 

 第
三
者
割
当
（
開
示
府
令
第

19
条
第

2
項
第

1
号
ヲ
に
規
定
す
る
第
三
者
割
当
を
い
う
。
②
に
お
い

 
て
同
じ
。
）
を
行
う
場
合
で
あ
っ
て
、
割
当
予
定
先
が
限
定
さ
れ
、
当
該
割
当
予
定
先
か
ら
当
該
第
三
者
割

当
に
係
る
有
価
証
券
が
直
ち
に
転
売
さ
れ
る
お
そ
れ
が
少
な
い
場
合
（
例
え
ば
、
資
本
提
携
を
行
う
場
合
、

親
会
社
が
子
会
社
株
式
を
引
き
受
け
る
場
合
等
）
に
該
当
す
る
と
き
に
お
け
る
、
割
当
予
定
先
を
選
定
し
、

又
は

当
該

割
当
予

定
先

の
概
況

を
把
握

す
る
こ

と
を

目
的
と

し
た
届

出
前
の

割
当

予
定
先

に
対
す

る
調
査

、

194 195
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7 
 当
該
第
三
者
割
当
の
内
容
等
に
関
す
る
割
当
予
定
先
と
の
協
議
そ
の
他
こ
れ
に
類
す
る
行
為

 
②

 募
集
（

第
三

者
割
当

に
係
る

も
の
を

除
く
。
）

又
は

売
出
し

を
行
お

う
と
す

る
有

価
証
券

に
対
す

る
投

資
者

の
需

要
の
見

込
み
に

関
す

る
調
査

で
あ
っ

て
、
特

定
投

資
家

（
当

該
調

査
を
行

う
金

融
商
品

取
引
業

者
等
に
お
い
て
、
金
融
商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
（
平
成

19
年
内
閣
府
令
第

52
号
）
第

53
条

第
１
号
に
掲
げ
る
契
約
の
種
類
に
属
す
る
金
融
商
品
取
引
契
約
に
関
し
て
法
第

34
条
の
２
第
５
項
の
規
定

に
よ
り
特
定
投
資
家
以
外
の
顧
客
と
し
て
取
り
扱
う
者
を
除
き
、
法
第

34
条
の
３
第
４
項
（
法
第

34
条

の
４
第
６
項
に
お
い
て
準
用
す
る
場
合
を
含
む
。）

の
規
定
に
よ
り
特
定
投
資
家
と
し
て
取
り
扱
う
者
を
含

む
。
）
（
国

、
日
本

銀
行

及
び
適

格
機
関

投
資
家

以
外

の
特
定

投
資
家

に
つ
い

て
は

、
金
融

商
品
取

引
業
者

等
が

当
該

募
集
又

は
売
出

し
を

行
お
う

と
す
る

顧
客
か

ら
の

委
託

に
よ

り
又

は
自
己

の
た

め
に
当

該
調
査

を
行
う
場
合
に
限
る
。）

又
は
法
第

27
条
の

23
第
４
項
に
規
定
す
る
株
券
等
保
有
割
合
が
５
％
以
上
で
あ

る
者
を
当
該
調
査
の
対
象
者
と
し
、
か
つ
、
同
令
第

11
7
条
第
１
項
第

15
号
に
規
定
す
る
措
置
又
は
こ
れ

に
準
ず
る
措
置
を
講
じ
て
行
わ
れ
る
も
の

 
③

 有
価

証
券

届
出

書
又

は
発

行
登

録
書

の
提

出
日

の
１

月
前

の
応

当
日

以
前

に
お

い
て

行
わ

れ
る

当
該

有
価

証
券

届
出
書

又
は
発

行
登

録
書
に

係
る
有

価
証
券

の
発

行
者

に
関

す
る

情
報
（

当
該

発
行
者

の
発
行

す
る
有
価
証
券
の
募
集
又
は
売
出
し
に
係
る
情
報
を
除
く
。）

の
発
信
（
当
該
発
信
に
係
る
媒
体
が
継
続
的

に
掲

示
さ

れ
る
場

合
に
あ

っ
て

は
当
該

情
報
の

発
信
が

行
わ

れ
る

時
点

は
当

該
掲
示

が
開

始
さ
れ

る
時
点

と
す
る
。
以
下
③
に
お
い
て
同
じ
。）

で
あ
っ
て
、
他
の
者
に
よ
っ
て
再
び
当
該
情
報
の
発
信
が
行
わ
れ
る

こ
と

が
想

定
さ
れ

る
場
合

に
あ

っ
て
は

、
当
該

応
当
日

の
翌

日
か

ら
有

価
証

券
届
出

書
又

は
発
行

登
録
書

の
提

出
ま

で
の
間

に
当
該

発
信

が
行
わ

れ
る
こ

と
を
防

止
す

る
た

め
の

合
理

的
な
措

置
を

講
じ
て

行
わ
れ

る
も
の

 
④

 法
若
し
く
は
法
に
基
づ
く
命
令
又
は
取
引
所
の
定
款
そ
の
他
の
規
則
に
基
づ
く
情
報
の
開
示

 
⑤

 発
行
者
に
よ
り
通
常
の
業
務
の
過
程
に
お
い
て
行
わ
れ
る
定
期
的
な
当
該
発
行
者
に
関
す
る
情
報

 
（
当
該
発
行
者
の
発
行
す
る
有
価
証
券
の
募
集
又
は
売
出
し
に
係
る
情
報
を
除
く
。
）
の
発
信

 
⑥

 発
行
者
に
よ
り
通
常
の
業
務
の
過
程
に
お
い
て
行
わ
れ
る
新
製
品
又
は
新
サ
ー
ビ
ス
の
発
表

 
⑦

 発
行
者
に
対
す
る
自
発
的
な
問
合
せ
に
対
し
て
当
該
発
行
者
に
よ
り
行
わ
れ
る
、
そ
の
製
品
・
サ
ー
ビ

ス
そ
の
他
の
事
業
・
財
務
の
状
況
に
関
す
る
回
答

 
⑧

 金
融

商
品

取
引

業
者

等
に

よ
り

通
常

の
業

務
の

過
程

に
お

い
て

行
わ

れ
る

上
場

会
社

で
あ

る
発

行
者

に
係

る
ア

ナ
リ
ス

ト
・
レ

ポ
ー

ト
（
個

別
の
企

業
の
分

析
及

び
評

価
に

関
す

る
資
料

で
あ

っ
て
、

多
数
の

者
に
対
す
る
情
報
の
提
供
を
目
的
と
す
る
も
の
を
い
う
。
以
下
⑧
に
お
い
て
同
じ
。）

の
配
布
又
は
公
表
（
当

該
金

融
商

品
取
引

業
者
等

に
お

い
て
、

執
筆
を

担
当
す

る
者

を
ア

ナ
リ

ス
ト

・
レ
ポ

ー
ト

の
対
象

と
な
る

企
業

の
発

行
す
る

有
価
証

券
の

募
集
又

は
売
出

し
に
係

る
取

得
勧

誘
又

は
売

付
け
勧

誘
等

に
関
す

る
未
公

表
の

情
報

の
伝
達

か
ら
遮

断
す

る
た
め

の
適
切

な
措
置

を
講

じ
て

い
る

場
合

に
限
り

、
当

該
発
行

者
に
係

る
ア

ナ
リ

ス
ト
・

レ
ポ
ー

ト
の

配
布
若

し
く
は

公
表
を

開
始

す
る

場
合

又
は

そ
の
配

布
若

し
く
は

公
表
を

中
断
し
た
後
に
再
び
開
始
す
る
場
合
を
除
く
。）

 
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･ 

 

8 
 ・
②
プ
レ
・
ヒ
ア
リ
ン
グ

 
従

来
、

届
出
前

勧
誘
に

該
当

す
る
お

そ
れ
が

あ
る
と

し
て

、
国
内

に
お

い
て

は
こ

れ
を

差
し
控

え
る
の

が
実
務
で
あ
っ
た
（
立
案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
46

号
34

頁
）。

例
え
ば
、
改
正
前
の
日
本
証
券
業

協
会
「
協
会
員
に
お
け
る
プ
レ
・
ヒ
ア
リ
ン
グ
の
適
正
な
取
扱
い
に
関
す
る
規
則
」

9
条
は
、
国
内
で
の
プ

レ
・
リ
ア
リ
ン
グ
を
禁
止
し
て
い
た
。

 
（
需
要
の
見
込
み
の
調
査
）

 
か

か
る

調
査
を

行
う
上

で
合

理
的
に

必
要
と

さ
れ
る

発
行

会
社
の

情
報

の
提

供
も

含
ま

れ
る
と

解
さ
れ

る
（
金
商
法
･
開
示
編

13
7
頁
）
。
ラ
イ
ツ
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
に
お
け
る
新
株
予
約
権
の
行
使
価
額
等
に
関

す
る

調
査

に
つ
い

て
は
「

需
要

の
見
込

み
に
関

す
る
調

査
」

と
し

て
、

勧
誘

に
は
該

当
し

な
い
と

解
さ
れ

（
金
商
法
･開

示
編

14
0
頁
）、

大
株
主
等
に
対
す
る
行
使
意
向
調
査
は
、
行
使
を
積
極
的
に
促
さ
な
い
限

り
、
勧
誘
に
は
該
当
し
な
い
と
解
す
べ
き
で
あ
る
（
金
商
法
･
開
示
編

14
0
頁
（
注

57
））
。

 
（
調
査
対
象
）

 
特
定
投
資
家
（
法

2
条

31
項
）
及
び
大
量
保
有
報
告
書
制
度
（
法

27
条
の

23
第

4
項
）
に
よ
る

5%
以
上
保
有
株
主
（
大
株
主
）。

こ
の
よ
う
な
者
は
、
不
当
な
販
売
圧
力
に
よ
っ
て
投
資
判
断
を
強
い
ら
れ
る

こ
と
の
な
い
交
渉
力
を
有
し
て
い
る
と
解
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
（

立
案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
46

号

34
頁
）
。
な
お
、
調
査
対
象
者
の
株
券
保
有
割
合
に
つ
い
て
は
、
各
調
査
実
施
時
点
に
お
け
る
直
近
の
大
量

保
有
報
告
書
に
よ
り
確
認
し
て
い
れ
ば
足
り
る
と
さ
れ
る
。
し
か
し
、
調
査
実
施
者
に
つ
い
て
、

5%
未
満

で
あ

る
こ

と
に
悪

意
で
あ

れ
ば

、
開
示

ガ
イ
ド

ラ
イ
ン

の
同

規
定

に
は

該
当

し
な
い

と
解

さ
れ
る

（
立
案

担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
46

号
39

頁
（
注

26
）
）
。

 
（
調
査
主
体
）

 
特

に
制

限
を

設
け
て

い
な

い
た

め
、

発
行

者
、
売

出
人

自
身

や
、

彼
ら

か
ら

依
頼

を
受
け

た
引

受
証

券

会
社

に
お

い
て
行

う
場
合

に
限

ら
れ
な

い
が
、

特
定
投

資
家

の
う
ち

、
国
、

日
本
銀

行
及

び
適
格

機
関

投

資
家

以
外

の
ア
マ

成
り
可

能
若

し
く
は

プ
ロ
成

り
に
よ

る
特

定
投

資
家

に
対

し
て

は
、
金

商
業
者

等
自
ら

が
募

集
又

は
売
出

し
を
行

お
う

と
す
る

当
該
顧

客
か
ら

の
委

託
に

よ
り

、
又

は
自
己

の
た

め
に
調

査
を
行

う
必
要
が
あ
る
。

 
（
情
報
管
理
措
置
）

 
プ
レ
・
ヒ
ア

リ
ン
グ
は
、
調
査
主
体
が
業
等
府
令

11
7
条

1
項

15
号
に
規
定
す
る
措
置
又
は
こ
れ
に
準

ず
る

措
置

を
講
じ

な
け
れ

ば
な

ら
な
い

。
す
な

わ
ち
、

①
法

令
遵
守

管
理
に

関
す
る

業
務

を
行

う
部

門
か

ら
当

該
調

査
を
行

う
こ
と

等
に

つ
い
て

予
め
承

認
を
得

る
こ

と
、

②
法

人
関

係
情
報

等
の

公
表
前

等
に
特

定
有

価
証

券
等
の

売
買
等

を
行

わ
な
い

こ
と
及

び
法
人

関
係

情
報

を
調

査
対

象
者
以

外
の

者
に
提

供
し
な

い
こ

と
に

つ
い
て

、
予
め

調
査

対
象
者

に
約
さ

せ
て
い

る
こ

と
、

③
当

該
調

査
に
係

る
担

当
者
及

び
調
査

対
象
者
の
氏
名
等
、
調
査
対
象
者
に
提
供
し
た
法
人
関
係
情
報
内
容
を
記
載
し
た
書
面
の
作
成
・
保
管
（

5
年
間
）
措
置
を
講
じ
て
い
る
こ
と
、
で
あ
る
（
金
商
法
･開

示
編

13
9
頁
）。

法
人
関
係
情
報
以
外
の
情
報

に
つ
い
て
も
、
以
上
に
「
準
じ
る
」
措
置
を
講
じ
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
（

金
商
法
･開

示
編

13
9
頁
）。

な
お
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
場
合
に
は
、
そ
の
性
質
上
、
特
に
調
査
対
象
者
等
に
取
引
制
限
を
約
束
さ
せ

る
ま
で
の
必
要
は
な
い
と
解
さ
れ
る
。
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9 
 

か
か

る
条
件

の
趣
旨

は
、

対
象

者
以

外
の

者
に
対

す
る

勧
誘

を
抑

止
す

る
こ

と
、
及

び
イ

ン
サ

イ
ダ

ー

取
引
を
予
防
す
る
た
め
で
あ
る
と
説
明
さ
れ
る
（
立
案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
46

号
35

頁
）。

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引
規

制
と
の

関
係

で
は
、

公
募
増

資
の
プ

レ
・

ヒ
ア

リ
ン

グ
を

実
施
し

た
時

点
で
、

決
定
事

実
と
し
て
、
同
規
制
上
の
重
要
事
実
に
該
当
す
る
と
考
え
ら
れ
る
（
法

16
6
条

2
項

1
号
）。

従
っ
て
調
査

対
象

者
は

、
公
募

増
資
と

い
う

決
定
事

実
に
つ

い
て
は

、
情

報
受

領
者

と
し

て
同
規

制
に

服
す
る

も
の
と

解
さ
れ
る
（
法

16
6
条

1
項

4
号
、

3
項
）（

立
案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
46

号
39

頁
（
注

27
）
）。

 
な
お
、
本
規
定
に
関
し
て
は
、
米
国

33
年
証
券
法

5
条
（

c）
に
対
す
る

W
K

SI
に
対
す
る
例
外
（

SE
C

規
則

16
3）

及
び

JO
BS

法
（

20
12

年
）
を
受
け
た

33
年
証
券
法

5
条
（

d）
に
よ
る
新
興
成
長
企
業

 
に
対
す
る
例
外
が
参
照
さ
れ
た
。

 
 

・
③
届
出
の
一
ヶ
月
以
上
前
に
行
わ
れ
る
情
報
発
信

 
趣
旨
と
し
て
は
、
「
当
該
情
報
発
信
か
ら
届
出
書
・
発
行
登
録
書
の
提
出
ま
で
に
一
定
の
期
間
が
経
過
す

る
場

合
に

は
当
該

情
報
発

信
に

よ
り
高

め
ら
れ

た
投
資

者
の

当
該

企
業

へ
の

関
心
も

沈
静

化
す
る

も
の
と

考
え
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。」

と
説
明
さ
れ
る
（
立
案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
46

号
35

頁
）。

 
「

有
価

証
券
の

募
集
又

は
売

出
し
に

係
る
情

報
」
は

除
か

れ
て
お

り
、
例

え
ば
増

資
を

前
提
と

し
た

中

期
経
営
計
画
の
発
表
等
が
こ
れ
に
当
た
る
場
合
も
あ
り
得
る
（

金
商
法
･
開
示
編

14
2
頁

）
。
単
に
上
場
を

準
備
し
て
い
る
旨
の
情
報
発
信
は
こ
れ
に
該
当
し
な
い
と
さ
れ
る
（
パ
ブ
コ
メ
解
答

7
頁
（

22
番
））

が
、

疑
問
視
す
る
見
解
も
あ
る
（
金
商
法
･
開
示
編

14
2
頁
（
注

61
）
）
。

 
情
報
の
再
発
信
が
想
定
さ
れ
る
場
合
と
い
う
の
は
、
一
定
程
度
具
体
的
に
想
定
さ
れ
る
場
合
を
言
う
（
パ

ブ
コ
メ
解
答

5
頁
（

18
番
）
）。

こ
れ
を
防
止
す
べ
き
合
理
的
な
措
置
に
関
し
て
、
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載

さ
れ
た
フ
ァ
イ
ル
で
あ
れ
ば
、
募
集
又
は
売
出
し
の

1
ヶ
月
前
の
応
当
日
前
に
掲
載
さ
れ
た
こ
と
が
分
か

る
日

付
を

付
し
て

お
け
ば

、
当

該
応
当

日
以
後

に
当
該

フ
ァ

イ
ル

を
消

去
す

る
こ
と

等
ま

で
は
求

め
ら
れ

て
い
な
い
（
パ
ブ
コ
メ
回
答

5
頁
（

18
番
））
。
プ
レ
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
な
ど
の
場
合
は
、
資
料
を

ス
ク

リ
ー

ン
に
表

示
す
る

の
み

で
配
布

し
な
い

、
若
し

く
は

配
布

資
料

を
回

収
す
る

等
す

れ
ば
、

合
理
的

な
措
置
を
取
っ
た
こ
と
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
（
パ
ブ
コ
メ
回
答

9
頁
（

26
番
）
）
。

 
な
お
、
本
規
定
に
関
し
て
は
、
米
国
に
お
い
て
も
同
様
に
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
と
し
て
機
能
す
る

SE
C
規

則
16

3A
（
い
わ
ゆ
る

30
日
ル
ー
ル
）
が
参
照
さ
れ
た
。

 
 ・
④
法
令
又
は
取
引
所
規
則
に
基
づ
く
開
示

 
従

来
か

ら
原
則

と
し
て

勧
誘

に
は
該

当
し
な

い
と
考

え
ら

れ
て
き

た
も
の

を
開
示

ガ
イ

ド
ラ
イ

ン
に
お

い
て

明
確

に
規
定

し
た
類

型
で

あ
る
。

法
令
に

よ
る
継

続
開

示
や
取

引
所
規

則
に
よ

る
適

時
開

示
も

こ
の

カ
テ
ゴ
リ
ー
に
含
ま
れ
る
と
解
さ
れ
る
が
、
こ
と
さ
ら
に
合
理
的
な
範
囲
を
超
え
た
開
示
を
行
う
こ
と
は
、

な
お
勧
誘
に
該
当
し
得
る

と
さ
れ
る
（
立
案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
46

号
35

頁
）
。

 
 

・
⑤
定
期
的
な
発
行
者
情
報
の
発
信

 
従

来
か

ら
原

則
と
し

て
勧

誘
に

は
該

当
し

な
い
と

考
え

ら
れ

て
き

た
も

の
を

開
示

ガ
イ
ド

ラ
イ

ン
に

お

10
 

 い
て
明
確
に
規
定
し
た
類
型
で
あ
る
。
「
当
該
発
行
者
よ
り
、
従
前
か
ら
、
そ
の
通
常
の
業
務
の
過
程
に
お

い
て

発
表

さ
れ
て

き
た
情

報
の

発
信
で

あ
っ
て

、
か
つ

、
当

該
情

報
が

発
表

さ
れ
る

時
期

、
方
法

及
び
形

成
期

が
、

類
似
す

る
過

去
の
発

表
と
重

要
な
点

に
お

い
て
整

合
す
る

こ
と
が

必
要

と
考
え

ら
れ
る

。
」
（
立

案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
46

号
36

頁
）。

当
該
有
価
証
券
の
募
集
又
は
売
出
し
自
体
の
情
報
は
、
こ

こ
に
含
ま
れ
な
い
。

 
な
お
、
本
規
定
に
関
し
て
は
、
米
国
に
お
い
て
も
同
様
に
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
と
し
て
機
能
す
る

SE
C
規

則
16

8、
16

9
が
参
照
さ
れ
た
。

 
 

・
⑥
新
製
品
又
は
新
サ
ー
ビ
ス
の
発
表

 
従

来
か

ら
原
則

と
し
て

勧
誘

に
は
該

当
し
な

い
と
考

え
ら

れ
て
き

た
も

の
を

開
示

ガ
イ

ド
ラ
イ

ン
に
お

い
て
明
確
に
規
定
し
た
類
型
で
あ
る
。
も
っ
と
も
、「

従
前
行
っ
て
い
な
か
っ
た
内
容
又
は
方
法
で
意
図
的

に
オ

フ
ァ

リ
ン
グ

の
ロ
ー

ン
チ

の
直
前

に
お
い

て
発
表

す
る

場
合

や
、

企
業

イ
メ
ー

ジ
や

成
長
戦

略
・
成

長
性

を
過

度
に
強

調
し
た

発
表

は
、
通

常
の
業

務
の
過

程
に

お
い

て
行

わ
れ

る
発
表

で
は

な
い
」

と
解
さ

れ
る
可
能
性
が
あ
る
（
金
商
法
･
開
示
編

14
6
頁
）。

当
該
有
価
証
券
の
募
集
又
は
売
出
し
自
体
の
情
報
は
、

こ
こ
に
含
ま
れ
な
い
。

 
 ・
⑦
自
発
的
な
問
い
合
わ
せ
に
対
す
る
回
答

 
当

該
問

い
合

わ
せ

を
行

っ
た

者
に

対
す

る
回

答
と

し
て

合
理

的
な

方
法

で
あ

る
こ

と
が

必
要

で
あ

る

（
金
商
法
･開

示
編

14
6
頁
）。

当
該
有
価
証
券
の
募
集
又
は
売
出
し
自
体
の
情
報
は
、
こ
こ
に
含
ま
れ
な

い
。

 
 ・
⑧
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
の
配
布
又
は
公
表

 
上

場
会

社
で
あ

る
発
行

者
に

係
る
ア

ナ
リ
ス

ト
・
レ

ポ
ー

ト
の
配

布
ま

た
は

公
表

で
あ

っ
て
、

カ
バ
レ

ッ
ジ

の
開

始
又
は

中
断
後

の
再

開
で
な

い
場
合

に
は
、

チ
ャ

イ
ニ
ー

ズ
・

ウ
ォ

ー
ル

が
整

備
さ
れ

た
金
商

業
者
等
に
よ
り
行
わ
れ
る
も
の
は
勧
誘
に
該
当
し
な
い
こ
と
が
明
確
化
さ
れ
た
。

 
従

前
は

、
有
価

証
券
届

出
書

の
提
出

の
直
前

に
増
資

予
定

企
業
の

ア
ナ

リ
ス

ト
・

レ
ポ

ー
ト
を

公
表
す

る
こ

と
は

勧
誘
に

該
当
し

得
る

と
い
う

懸
念
も

指
摘
さ

れ
て

い
た

が
、

今
般

、
ロ
ー

ン
チ

が
近
づ

い
た
こ

と
を

理
由

に
そ

れ
ま

で
継

続
的

に
公

表
し

て
い

た
ア

ナ
リ

ス
ト

･
レ

ポ
ー

ト
の

公
表

を
打

ち
切

る
必

要
は

な
い
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
た
（

金
商
法
･
開
示
編

14
7
頁
）
（
突
然
の
打
ち
切
り
が
か
え
っ
て
近
々
の
増

資
を
疑
わ
せ
る
兆
表
に
な
り
得
た
）。

 
非
上
場
会
社
に
関
す
る

ア
ナ
リ
ス
ト
･レ

ポ
ー
ト
や
イ
ン
ダ
ス
ト
リ
ー
・
レ
ポ
ー
ト
の
配
布
又
は
公
表
も
、

本
規

定
が

想
定
す

る
の
と

実
質

的
に
同

等
の
状

況
で
行

わ
れ

て
い

る
場

合
に

は
、
同

様
に

勧
誘
に

は
該
当

し
な
い
と
解
さ
れ
る
（
立
案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
46

号
40

頁
（
注

38
）
）
。

 
な
お
、
日
本
証
券
業
協
会
は
、
本
改
正
を
受
け
て
、
平
成

27
年

2
月

17
日
付
で
「
ア
ナ
リ
ス
ト
･
レ
ポ

ー
ト
の
取
扱
い
等
に
関
す
る
規
則
」
を
改
正
し
た
。

 
な
お
、
本
規
定
に
関
し
て
は
、
米
国
に
お
い
て
も
同
様
に
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
と
し
て
機
能
す
る

33
年
証

196 197

平成26年金融商品取引法改正（３）－上場企業の資金調達の円滑化に向けた施策に伴う開示ガイドライン等の改正、内部統制報告書監査義務の免除、民事責任規定の見直しについて 日本取引所金融商品取引法研究　第5号 (2016.10)

第5号_金融商品取引法研究_3章02.indd   197 2016/09/15   15:53:31
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 券
法

2
条

(a
）

(3
)第

9
文
及
び

SE
C
規
則

13
7、

13
8、

13
9
が
参
照
さ
れ
た
。

 
 

 Ⅱ
新
規
上
場
企
業
の
負
担
軽
減

 
上

場
企

業
に
対

し
て
事

業
年

度
ご
と

の
提
出

が
求
め

ら
れ

る
内
部

統
制
報

告
書
に

対
し

て
内
部

統
制
監

査
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
こ
と
に
関
し
（
法

19
3
条
の

2
第

2
項
）
、

W
G

報
告
書

11
頁
以
下
は
、
次

の
よ
う
に
指
摘
し
て
、
新
規
上
場
企
業
の
内
部
統
制
報
告
書
に
係
る
監
査
義
務
を
、
上
場
後

3
年
間
は
免

除
す
る
こ
と
を
提
案
し
て
い
た
。

 
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･ 

第
２
章

 新
規
・
成
長
企
業
に
対
す
る
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
促
進
策
（
新
規
上
場
の
推
進
策
）

 
１
．
新
規
上
場
に
伴
う
負
担
の
軽
減

 
企

業
が

金
融

商
品
取

引
所

に
株

式
を

上
場

し
、
当

該
株

式
が

同
取

引
所

に
お

い
て

取
引
さ

れ
る

に
当

た

っ
て

は
、

投
資
者

が
不
測

の
損

害
を
被

ら
な
い

よ
う
に

す
る

た
め

、
当

該
企

業
に
関

す
る

十
分
な

情
報
を

投
資
者
に
対
し
て
開
示
し
、
当
該
企
業
の
状
況
を
正
し
く
理
解
し
て
も
ら
う
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

 
一

方
で
、

新
規
・

成
長
企

業
が

新
規
上

場
を
躊

躇
す
る

要
因

と
し

て
、

当
該

情
報
開

示
に

要
す
る

負
担
が

重
い

こ
と

が
あ
げ

ら
れ
る

、
と

の
指
摘

が
あ
る

。
こ
の

た
め

、
投

資
者

保
護

に
支
障

を
き

た
さ
な

い
範
囲

内
で
、
新
規
上
場
に
伴
う
企
業
の
負
担
の
軽
減
を
図
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 
（
１
）
新
規
上
場
時
の
負
担
の
軽
減

（
略
）

 
（
２
）
新
規
上
場
後
の
負
担
の
軽
減

 
現

在
、

上
場

企
業
は

、
事

業
年

度
ご

と
に

内
部
統

制
報

告
書

の
提

出
が

求
め

ら
れ

て
お
り

、
当

該
内

部

統
制

報
告

書
に
は

、
公
認

会
計

士
の
監

査
を
受

け
る
こ

と
が

必
要

と
さ

れ
て

い
る
。

当
該

内
部
統

制
報
告

書
の

提
出

義
務
は

、
上
場

企
業

の
全
て

に
課
さ

れ
る
も

の
で

あ
る

た
め

、
新

規
上
場

企
業

で
あ
っ

て
も
、

上
場

後
、

最
初
の

事
業
年

度
終

了
後
か

ら
、
公

認
会
計

士
に

よ
る

監
査

証
明

を
受
け

た
内

部
統
制

報
告
書

の
提
出
が
必
要
と
な
る
。

 
新

規
・

成
長

企
業
が

新
規

上
場

を
躊

躇
す

る
要
因

と
し

て
、

こ
の

内
部

統
制

報
告

書
の
提

出
に

係
る

負

担
が

重
い

こ
と
が

あ
げ
ら

れ
る

、
と
の

指
摘
も

あ
る
こ

と
か

ら
、

新
規

上
場

後
に
お

い
て

、
内
部

統
制
報

告
書
の
提
出
義
務
に
係
る
負
担
の
軽
減
が
出
来
な
い
か
ど
う
か
の
検
討
を
行
っ
た
。

 
上
場

企
業

の
場
合

、
企

業
が
作

成
す

る
財

務
報
告

に
基

づ
き

広
く

一
般

に
株
式

等
が

売
買

さ
れ

る
こ

と

を
踏

ま
え

れ
ば
、

上
場

企
業
で

あ
る
以

上
、
経

営
者

が
当
該

財
務
報

告
の
適

正
性

を
担
保

す
る
た

め
に
内

部
統

制
の

有
効
性

を
評

価
し
、

そ
の
結

果
を
報

告
す

る
こ
と

は
必
要

で
あ
り

、
新

規
上
場

企
業
で

あ
っ
て

も
、
内
部
統
制
報
告
書
の
提
出
自
体
を
免
除
す
る
こ
と
は
適
当
で
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。

 
一
方
で
、
内
部
統
制
報
告
書
の
監
査
義
務
に
つ
い
て
検
討
し
た
と
こ
ろ
、
新
規
上
場
企
業
に
つ
い
て
は
、

①
上

場
審

査
に
お

い
て
、

金
融

商
品
取

引
所
か

ら
、
内

部
管

理
体

制
も

含
め

た
厳
格

な
上

場
審
査

を
受
け

て
お

り
、

主
幹
事

証
券
会

社
や

公
認
会

計
士
も

当
該
内

部
管

理
体

制
を

チ
ェ

ッ
ク
し

て
い

る
こ
と

、
②
新

規
上

場
企

業
は
、

既
存
の

上
場

企
業
に

比
し
て

、
財
務

負
担

能
力

が
相

対
的

に
低
い

場
合

が
多
い

と
考
え

ら
れ

る
こ

と
、
③

最
も
厳

格
な

内
部
統

制
報
告

制
度

で
知
ら

れ
る
米

国
に
お

い
て
も

、
新

規
上
場

を
促
進

12
 

 す
る

観
点

か
ら
、

新
興
成

長
企

業
に
つ

い
て
、

内
部
統

制
に

係
る

監
査

を
免

除
す
る

措
置

が
講
じ

ら
れ
た

こ
と
な
ど
の
事
情
が
存
在
す
る
。

 
ま

た
、

新
規

上
場
後

の
企

業
内

容
の

変
化

に
つ
い

て
確

認
し

た
と

こ
ろ

、
多

く
の

企
業
に

お
い

て
、

新

規
上
場
後

3 
年
間
程
度
は
、
売
上
や
従
業
員
な
ど
の
企
業
規
模
等
に
大
き
な
変
化
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。

 
こ

れ
ら
を

踏
ま
え

る
と

、
新
規

上
場
企

業
の
内

部
統

制
報
告

書
の
提

出
義
務

に
係

る
負
担

を
軽
減

す
る
た

め
、
新
規
上
場
後
、
例
え
ば

3 
年
間
に
つ
い
て
、
内
部
統
制
報
告
書
に
係
る
監
査
義
務
を
免
除
す
る
こ
と

が
適

当
で

あ
る
と

考
え

ら
れ
る

。
た
だ

し
、
新

規
上

場
企
業

で
あ
っ

て
も
、

そ
の

規
模
等

に
照
ら

し
、
市

場
へ

の
影

響
や
社

会
・

経
済
的

影
響
が

大
き
い

と
考

え
ら
れ

る
企
業

に
つ
い

て
は

、
内
部

統
制
が

適
切
に

機
能

し
て

い
る
こ

と
を

特
に
厳

格
に
チ

ェ
ッ
ク

す
る

必
要
性

が
高
い

と
考
え

ら
れ

る
こ
と

か
ら
、

こ
う
し

た
企

業
に

つ
い
て

は
、

新
規
上

場
企
業

で
あ
っ

て
も

、
内
部

統
制
報

告
書
に

係
る

監
査
義

務
を
免

除
す
る

こ
と
は
適
当
で
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
」

 
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･

 
上

場
会

社
等
は

、
事
業

年
度

ご
と
に

内
部

統
制

報
告

書
を

有
価
証

券
報
告

書
と
併

せ
て

提
出
し

な
け
れ

ば
な
ら
ず
（
法

24
条
の

4
の

4
第

1
項
及
び
「
財
務
計
算
に
関
す
る
書
類
そ
の
他
の
情
報
の
適
正
性
を
確

保
す

る
た

め
の
体

制
に

関
す
る

内
閣
府

令
」
）
、

さ
ら

に
内
部

統
制
報

告
書
に

つ
い

て
有
価

証
券
報

告
書
に

記
載

さ
れ

る
財
務

諸
表
・

連
結

財
務
諸

表
を
監

査
す
る

監
査

法
人

・
公

認
会

計
士
の

監
査

を
受
け

る
こ
と

が
必
要
で
あ
る
（
法

19
3
条
の

2
第

2
項
）
が
、
本
改
正
で
は
、
法

19
3
条
の

2
第

2
項
に
列
挙
す
る
例

外
事
由
に
新
た
に

4
号
「
上
場
会
社
等
（
資
本
の
額
そ
の
他
の
経
営
の
規
模
が
内
閣
府
令
で
定
め
る
基
準

に
達
し
な
い
上
場
会
社
等
に
限
る
）
が
、
第

24
条

1
項

1
号
に
掲
げ
る
有
価
証
券
の
発
行
者
に
初
め
て
該

当
す

る
こ

と
に
な

っ
た
日

そ
の

他
の
政

令
で
定

め
る
日

以
後

三
年

を
経

過
す

る
日
ま

で
の

間
に
内

部
統
制

報
告
書
を
提
出
す
る
者
」

が
追
加
さ
れ
た
。

 
同

号
に

規
定
す

る
「

資
本
の

額
そ
の

他
の
経

営
の
規

模
が

内
閣
府

令
で
定

め
る
基

準
に

達
し

な
い

上
場

会
社

等
」

と
は
、

上
場
日

の
「

直
前
事

業
年
度

に
係
る

連
結

貸
借
対

照
表
若

し
く
は

貸
借

対
照
表

に
資
本

金
と

し
て

計
上
し

た
額
が

百
億

円
以
上

で
あ
り

、
又
は

当
該

連
結

貸
借

対
照

表
若
し

く
は

貸
借
対

照
表
の

負
債
の
部
に
計
上
し
た
額
の
合
計
額
が
千
億
円
以
上
で
あ
る

」
と
規
定
さ
れ
る
（
「
財
務
計
算
に
関
す
る
書

類
そ
の
他
の
情
報
の
適
正
性
を
確
保
す
る
た
め
の
体
制
に
関
す
る
内
閣
府
令
」

10
条
の

2 
）
。
こ
の
基
準

は
、
公
認
会
計
士
法

24
条
の

2・
同
法
施
行
令

8
条
に
定
義
す
る
「
大
会
社
等
」
と
同
じ
で
あ
る
。
そ
の

趣
旨

は
、

公
認
会

計
士

又
は
監

査
法
人

に
は
、

有
価

証
券
報

告
書
提

出
会
社

で
な

く
て

も
、
「

大
会

社
等

」

に
該

当
す

る
会
社

に
対
し

て
は

、
有
価

証
券
報

告
書
提

出
会

社
と
同

程
度
の

厳
格
な

監
査

規
律

が
求

め
ら

れ
て

お
り

、
こ
の

趣
旨
を

「
そ

の
規
模

等
に
照

ら
し
、

市
場

へ
の
影

響
や
社

会
・
経

済
的

影
響

が
大

き
い

と
考
え
ら
れ
る
企
業
」
の
判
断
基
準
に
援
用
し
た
も
の
で
あ
る
（
立
案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
40

号

69
頁
）
。

 
な
お
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る

JO
BS

法
に
お
い
て
、
新
興
成
長
企
業
は
、
上
場
後
に
お
い
て
も
、
サ
ー

ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
レ
ー
法

40
4
条

(b
)項

に
よ
り
上
場
会
社
一
般
に
求
め
ら
れ
て
い
る
監
査
人
に
よ
る
内
部

統
制
報
告
認
証
が
最
大
で

5 
会
計
年
度
免
除
さ
れ
る
こ
と
が
参
照
さ
れ
た
。

 
 

198 199
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  Ⅲ
民
事
責
任
規
定
の
見
直
し

 
民
事
責
任
規
定

W
G

報
告
書

17
頁
以
下
は
、
次
の
よ
う
に
指
摘
し
て
、
法

21
条
の

2
に
つ
き
、
①
無

過
失

責
任

を
立
証

責
任
の

転
換

さ
れ
た

過
失
責

任
と
し

、
②

損
害

賠
償

請
求

権
者
を

有
価

証
券
の

「
取
得

者
」
に
限
定
さ
れ
て
い
た
も
の
を
「
処
分
者
」
も
含
め
る
べ
く
、
改
正
す
る
こ
と
を
提
案
し
て
い
た
。

 
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･ 

第
４
章

 近
年
の
金
融
資
本
市
場
の
状
況
を
踏
ま
え
た
そ
の
他
の
制
度
整
備

 
本

ワ
ー

キ
ン

グ
・
グ

ル
ー

プ
で

は
、

新
規

・
成
長

企
業

に
対

す
る

リ
ス

ク
マ

ネ
ー

の
供
給

促
進

の
観

点

か
ら

、
企

業
の
ス

タ
ー
ト

ア
ッ

プ
段
階

か
ら
、

成
長
ス

テ
ー

ジ
、

成
熟

ス
テ

ー
ジ
ま

で
の

資
金
調

達
の
円

滑
化

を
中

心
に
議

論
を
行

っ
て

き
た
。

そ
の
際

、
成
熟

ス
テ

ー
ジ

に
お

け
る

課
題
と

し
て

、
上
場

企
業
や

投
資

者
が

負
う
金

融
商
品

取
引

法
上
の

義
務
が

過
大
と

な
っ

て
い

な
い

か
に

つ
い
て

も
検

討
を
行

う
こ
と

と
し

、
具

体
的
に

は
、
大

量
保

有
報
告

制
度
、

及
び
流

通
市

場
に

お
け

る
虚

偽
記
載

等
に

係
る
賠

償
責
任

に
関
し
、
見
直
す
べ
き
点
が
な
い
か
に
つ
い
て
検
討
を
行
っ
た
。

 
１
．
大
量
保
有
報
告
制
度
の
見
直
し

（
略
）

 
２
．
流
通
市
場
に
お
け
る
虚
偽
記
載
等
に
係
る
賠
償
責
任

 
現

行
の

金
融

商
品
取

引
法

の
下

で
は

、
有

価
証
券

報
告

書
等

に
虚

偽
記

載
等

が
あ

っ
た
場

合
、

当
該

有

価
証

券
報

告
書
等

の
提
出

会
社

は
、
当

該
有
価

証
券
報

告
書

等
が

公
衆

縦
覧

に
供
さ

れ
て

い
る
間

に
、
流

通
市

場
に

お
い
て

、
当
該

虚
偽

記
載
等

の
事
実

が
あ
る

こ
と

を
知

ら
ず

に
有

価
証
券

を
取

得
し
た

者
に
対

し
て

、
虚

偽
記
載

等
に
よ

り
生

じ
た
損

害
を
賠

償
す
る

責
任

を
負

う
こ

と
と

さ
れ
て

い
る

。
本
ワ

ー
キ
ン

グ
・

グ
ル

ー
プ
で

は
、
こ

の
流

通
市
場

に
お
け

る
虚
偽

記
載

等
に

係
る

損
害

賠
償
責

任
に

関
す
る

い
く
つ

か
の
論
点
に
つ
い
て
検
討
を
行
っ
た
。

 
（
１
）
提
出
会
社
の
損
害
賠
償
責
任
の
見
直
し

 
現

行
の

金
融

商
品
取

引
法
の
下

で
は

、
上

記
の
提

出
会
社

の
損

害
賠
償

責
任
に

つ
い
て
は

、
無

過
失

責
任

と
さ

れ
て
い

る
が
、

こ
の

こ
と
が

適
切
か

ど
う
か

検
討

す
べ

き
で

あ
る

、
と
の

指
摘

が
な
さ

れ
て
い

る
。

 
民
法
上
の
一
般
不
法
行
為
責
任
で
は
、
加
害
者
の
「
故
意
又
は
過
失
」
が
要
件
の
一
つ
と
さ
れ
て
お
り
、

通
常
、
不
法
行
為
に
よ
る
損
害
賠
償
責
任
に
つ
い
て
は
過
失
責
任
が
原
則
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
中
、

無
過

失
責

任
は
、

特
に

政
策
上

の
必
要

性
が
認

め
ら

れ
る
例

外
的
な

ケ
ー
ス

に
限

ら
れ
て

お
り
、

金
融
商

品
取

引
法

に
お
い

て
、

提
出
会

社
の
損

害
賠
償

責
任

を
無
過

失
責
任

と
し
て

い
る

の
は
、

民
事
訴

訟
に
よ

る
責

任
追

及
を
容

易
と

す
る
こ

と
で
、

違
法
行

為
の

抑
止
を

図
り
、

証
券
市

場
の

公
正
性

・
透

明
性

を
向

上
さ
せ
る
こ
と
を
目
的
と
し
た
も
の
で
あ
る

と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

 
こ

の
点

に
関

し
、
近

年
、

課
徴

金
制

度
の

整
備
や

内
部

統
制

体
制

構
築

の
定
着

な
ど

に
よ

っ
て

違
法

行

為
の

抑
止

効
果
が

強
化
さ

れ
て

い
る
こ

と
を
踏

ま
え
れ

ば
、

損
害

賠
償

責
任

の
一
般

原
則

を
超
え

て
提
出

会
社
に
無
過
失
責
任
を
課
す
こ
と
と
し
て
い
る
現
行
制
度
の
意
義
は
、
当
該
制
度
の
導
入
当
時
（
平
成

16
 

年
改

正
）

と
比
べ

て
、
相

対
的

に
低
下

し
て
き

て
い
る

も
の

と
考

え
ら

れ
る

。
本
ワ

ー
キ

ン
グ
・

グ
ル
ー

プ
で

は
、

当
該
無

過
失
責

任
を

過
失
責

任
に
見

直
す
こ

と
に

つ
い

て
は

慎
重

な
意
見

も
出

さ
れ
た

が
、
こ

14
 

 う
し

た
点

に
鑑
み

れ
ば
、

流
通

市
場
に

お
け
る

提
出
会

社
の

損
害
賠

償
責
任

に
つ
い

て
は

、
現
行

制
度
の

趣
旨

・
目

的
を
損

な
わ
な

い
範

囲
に
お

い
て
、

一
般
原

則
ど

お
り

、
過

失
責

任
と
す

る
こ

と
が
適

当
で
あ

る
と
考
え
ら
れ
る
。

 
そ

の
際

、
損

害
賠
償

責
任

に
つ

い
て

は
過

失
責
任

と
す

る
も

の
の

、
提

出
会

社
の

故
意
・

過
失

の
有

無

に
係

る
立

証
責
任

に
つ
い

て
は

、
投
資

者
の
訴

訟
負
担

が
過

大
に

な
ら

な
い

よ
う
、

現
行

の
制
度

に
お
け

る
役

員
等

の
損
害

賠
償
責

任
に

係
る
立

証
責
任

と
同
様

に
、

立
証

責
任

を
転

換
し
、

提
出

会
社
が

自
己
の

無
過
失
の
立
証
責
任
を
負
う
こ
と
と
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

 
な

お
、

提
出

会
社
の

無
過

失
と

は
、

当
該

提
出
会

社
の

役
員

等
に

過
失

が
な

い
場

合
と
す

べ
き

か
、

従

業
員

を
含

め
た
提

出
会
社

の
構

成
員
全

体
に
過

失
が
な

い
場

合
と
す

べ
き

か
に

つ
い

て
も

議
論

が
な

さ
れ

た
。

 
こ

の
点
に

つ
い
て

は
、
過

失
の

前
提
と

な
る
注

意
義
務

を
負

う
べ

き
者

は
、

個
々
の

事
案

ご
と
に

相
当
程

度
異

な
り

得
る
こ

と
や
、

他
の

法
令
に

お
い
て

も
、
法

人
自

身
の

不
法

行
為

責
任
に

お
け

る
故
意

・
過
失

の
判

断
対

象
と
な

る
べ
き

者
を

具
体
的

に
例
示

し
て
い

る
規

定
は

見
当

た
ら

な
い
こ

と
に

鑑
み
る

と
、
現

時
点

に
お

い
て
は

、
立
法

政
策

上
、
法

令
に
お

い
て
特

段
の

明
記

は
行

わ
ず

、
個
別

の
事

情
に
応

じ
た
妥

当
な
解
釈
に
委
ね
る
こ
と
と
し
て
お
く
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 
な

お
、

金
融

商
品
取

引
法

上
の

損
害

賠
償

責
任
が

発
生

す
る

の
は

、
そ

も
そ

も
、
当

該
有

価
証

券
報

告

書
等

の
「

重
要
な

」
事
項

に
つ

い
て
虚

偽
の
記

載
が
あ

っ
た

場
合

等
に

限
定

さ
れ
て

お
り

、
そ
う

し
た
ケ

ー
ス

は
、

通
常
、

役
員
に

何
ら

か
の
注

意
義
務

違
反
が

あ
る

場
合

が
多

い
と

考
え
ら

れ
る

こ
と
か

ら
、
両

者
い
ず
れ
の
立
場
に
立
っ
て
も
、
結
果
的
に
は
実
際
に
は
大
き
な
違
い
は
生
じ
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。 

（
２
）
損
害
賠
償
の
請
求
権
者
の
拡
大

 
現

行
の

金
融

商
品
取

引
法
の
下

で
は

、
虚

偽
記
載

等
の
あ
る

有
価

証
券

報
告
書

等
が

公
衆

縦
覧

に
供

さ
れ

て
い

る
間
に

、
当
該

有
価

証
券
報

告
書
等

の
提
出

会
社

が
発

行
す

る
有

価
証
券

を
取

得
し
た

投
資
者

（
「

取
得
者

」
）
の

み
が

、
虚
偽

記
載
等

に
よ
り

生
じ

た
損
害

を
請
求

す
る
こ

と
が

で
き
る

こ
と
と

さ
れ
て

い
る
。

 
し

か
し

な
が

ら
、
例

え
ば

、
有

価
証

券
報

告
書
等

の
記

載
に

当
た

っ
て

、
経

営
成

績
が
悪

い
よ

う
に

見

せ
か

け
る

虚
偽
記

載
等
が

行
わ

れ
た
場

合
に
は

、
当
該

有
価

証
券

報
告

書
等

が
公
衆

縦
覧

に
供
さ

れ
て
い

る
間

に
、

当
該
虚

偽
記

載
等
を

知
ら
ず

に
売
却

し
た

投
資
者

（
「

処
分

者
」
）

は
、

経
営
成

績
が
良

い
よ
う

に
見

せ
か

け
る
虚

偽
記
載

等
が

行
わ
れ

た
場
合

の
「
取

得
者

」
と

同
様

に
、

虚
偽
記

載
等

に
よ
る

損
害
を

被
り
得
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
近
時
、

M
BO

（
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
バ
イ
ア
ウ
ト
。
経
営
陣
に
よ

る
企
業
買
収
）
が
増
加
し
て
い
る
が
、

M
BO

 の
よ
う
な
ケ
ー
ス
で
は
、
自
社
の
経
営
成
績
が
悪
化
し

た
よ

う
に

見
せ

る
こ
と

に
よ
っ

て
、

株
価
を

不
当
に

引
き
下

げ
る

イ
ン

セ
ン

テ
ィ

ブ
が
働

き
得

る
こ
と

も
考
え

ら
れ

る
。

こ
う
し

た
点
に

鑑
み

れ
ば
、

金
融
商

品
取
引

法
上

、
虚

偽
記

載
等

に
よ
る

損
害

賠
償
を

請
求
で

き
る
者
と
し
て
、「

取
得
者
」
に
加
え
、
「
処
分
者
」
を
追
加
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 
（
３
）
損
害
額
推
定
規
定
の
拡
大

 
現

行
の

金
融

商
品
取

引
法

の
下

で
は

、
「

取
得
者

」
が

、
「
提

出
会

社
」

に
対
し

て
損

害
賠

償
を

請
求

す
る
場
合
に
つ
い
て
、
損
害
額
の
推
定
規
定
が
設
け
ら
れ
て
い
る
。
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こ
の

た
め
、

今
般
、

損
害

賠
償

責
任

規
定

の
見
直

し
を

行
う

に
当

た
っ

て
は

、
当

該
損
害

額
の

推
定

規

定
を
利
用
で
き
る
範
囲
を
、「

処
分
者
」
が
損
害
賠
償
を
請
求
す
る
場
合
や
、「

提
出
会
社
以
外
の
者
」（

役

員
等

）
に

対
し
て

損
害
賠

償
を

請
求
す

る
場
合

に
ま
で

拡
大

す
る

こ
と

に
つ

い
て
検

討
す

べ
き
、

と
の
指

摘
が
あ
っ
た
。

 
し

か
し

な
が

ら
、
市

場
価

格
の

平
均

額
を

基
に
損

害
額

を
推

定
で

き
る

と
す

る
当

該
規
定

は
、

極
め

て

強
力

な
効

果
を
有

す
る
例

外
的

な
規
定

で
あ
り

、
そ
の

対
象

を
拡

大
す

る
こ

と
に
よ

る
メ

リ
ッ
ト

と
デ
メ

リ
ッ

ト
と

を
な
お

慎
重
に

見
極

め
る
こ

と
等
が

必
要
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
し
た

が
っ

て
、
こ

の
点
に

つ
い
て
は
、
将
来
の
課
題
と
し
て
、
引
き
続
き
検
討
を
行
う
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

 
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･･
･
･
･
･
･
･･
･
･ 

流
通
市

場
に
お

け
る
虚

偽
の

開
示
書

類
を
提

出
し
た

者
に

対
す
る

民
事
責

任
を
、

立
証

責
任
の

転
換
さ

れ
た
過
失
責
任
と
す
る
こ
と
に
つ
い
て
は
、
改
正
後
の
法

21
条
の

2
第

2
項
が
「
前
項
の
場
合
に
お
い
て
、

賠
償

の
責

め
に
任

ず
べ
き

者
は

、
当
該

書
類
の

虚
偽
記

載
等

に
つ

い
て

故
意

又
は
過

失
が

な
か
っ

た
こ
と

を
証
明
し
た
と
き
は
、
同
項
に
規
定
す
る
賠
償
の
責
め
に
任
じ
な
い
」
と
規
定
す
る
と
お
り
で
あ
る
。

 
そ

の
根

拠
は
、

当
初
同

条
が

立
法
化

さ
れ
た

際
に
無

過
失

責
任
原

則
に
よ

っ
て
期

待
さ

れ
た
違

法
行
為

の
抑

止
効

果
が

あ
る

程
度

達
成

せ
ら

れ
た

と
評

価
さ

れ
る

こ
と

に
求

め
ら

れ
て

い
る

（
立

案
担

当
者

解

説
・
商
事
法
務

20
40

号
72

頁
）
。
そ
の
他
、
流
通
市
場
に
お
い
て
は
、
発
行
市
場
に
お
け
る
場
合
（
有
価

証
券
届
出
書
の
虚
偽
記
載
に
よ
る
損
害
賠
償
責
任
は
無
過
失
責
任
・
法

18
条

1
項
）
と
違
っ
て
発
行
者
に

利
得

が
生

じ
て
い

な
い
こ

と
、

株
主
間

の
財
産

移
転
を

生
じ

さ
せ

る
だ

け
で

あ
る
こ

と
、

米
英
等

主
要
国

に
お

い
て

は
流
通

市
場
に

お
け

る
虚
偽

開
示
書

類
の
提

出
者

に
無
過

失
責

任
を

負
わ

せ
て

い
な

い
こ

と
、

な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
は
み
な
法

21
条
の

2
が
導
入
さ
れ
る
過
程
に
お
い
て
既
に

慎
重
論

の
論

拠
と

し
て
指

摘
さ
れ

て
い

た
こ
と

で
あ
り

、
今
更

感
が

な
き

に
し

も
あ

ら
ず
、

で
あ

る
。
あ

る
い
は

無
過
失
責
任
が
新
興
･成

長
企
業
の
新
規
上
場
を
躊
躇
す
る
原
因
に
な
っ
て
い
る
と
の
指
摘
が
あ
る
（
平
成

25
年

6
月

14
日
閣
議
決
定
「
規
制
改
革
実
施
計
画
」

30
頁
で
は
、「

新
興
・
成
長
企
業
等
が
新
規
上
場
を

躊
躇

す
る

こ
と
が

な
い
よ

う
、

重
要
な

事
項
に

つ
い
て

虚
偽

の
記

載
の

あ
る

有
価
証

券
報

告
書
等

を
提
出

し
た

会
社

が
負
担

す
る
、

流
通

市
場
で

有
価
証

券
を
取

得
し

た
者

に
対

す
る

賠
償
責

任
に

つ
い
て

、
無
過

失
責

任
と

な
っ
て

い
る

こ
と
が

適
切
か

検
討
を

行
い

、
結
論

を
得
る

。
」
と

さ
れ
て

い
た
）
。

し
か
し

、
有

価
証
券
報
告
書
の
「
重
要
な
事
項
」
に
虚
偽
記
載
が
認
め
ら
れ
る
場
合
で
あ
っ
て
、
提
出
者
（
発
行
会
社
）

に
過

失
が

な
い
こ

と
を
立

証
で

き
る
場

合
と
い

う
の
は

一
般

的
に

は
あ

ま
り

考
え
に

く
く

、
無
過

失
責
任

を
過

失
責

任
に
転

換
し
た

か
ら

と
い
っ

て
も
、

立
証
責

任
が

発
行

会
社

に
あ

る
と
さ

れ
る

以
上
、

ど
れ
ほ

ど
の

規
制

緩
和
効

果
が
あ

る
の

か
は
疑

問
な
し

と
し
な

い
。

抽
象

的
な

レ
ベ

ル
に
お

け
る

ア
ナ
ウ

ン
ス
メ

ン
ト

効
果

は
あ
る

の
か
も

し
れ

な
い
が

、
結
局

、
今
ま

で
流

通
市

場
に

お
け

る
民
事

責
任

に
対
し

て
ど
ち

ら
か

と
い

え
ば
積

極
的
な

態
度

を
示
し

て
い
た

判
例
の

態
度

（
私

見
）

が
、

今
後
ど

の
よ

う
に
変

化
す
る

の
か
（
あ
る
い
は
し
な
い
の
か
）
を
見
極
め
て
い
く
必
要
が

あ
る
の
で
は
な
い
か
。

 
な

お
、

今
般
の

改
正
に

よ
っ

て
発
行

者
が
無

過
失
免

責
を

得
ら

れ
る

機
会

が
広
が

っ
た

と
見
る

べ
き
な

の
か

否
か

の
評
価

に
関
連

す
る

議
論
と

し
て
、

発
行
会

社
の

過
失
を

、
役
員

等
の
レ

ベ
ル

に
お
い

て
判
断

す
る

の
か

、
会
社

自
体
の

過
失

と
い
う

こ
と
を

問
題
と

す
べ

き
な
の

か
と
い

う
論
点

が
あ

り
、

こ
の

点
は

16
 

 W
G

に
お
い
て
も

議
論
が
な
さ
れ
た
よ
う
で
あ
る

。
も
し
、
役
員
等
の
過
失
の
み

を
問
題
と
す
べ
き
で
あ

る
と

解
す

る
と
、

従
業
員

等
の

不
正
が

当
該
有

価
証
券

報
告

書
の

虚
偽

記
載

に
主
た

る
与

因
で
あ

り
、
役

員
等

に
会

社
法
上

の
内
部

統
制

構
築
義

務
違
反

な
ど
監

視
義

務
違

反
が

認
め

ら
れ
な

い
場

合
（

例
え

ば
、

最
判
平
成

21
年

7
月

9
日
（
日
本
シ
ス
テ
ム
技
術
事
件
））

が
考
え
ら
れ
る
。
日
本
シ
ス
テ
ム
技
術
事
件

の
最
判
は
、
法

21
条
の

2
適
用
以
前
の
事
案
で
あ
る
こ
と
を
前
提
に
、
会
社
法

35
0
条
と
の
関
係
で
、
虚

偽
の

有
価

証
券
報

告
書
を

提
出

し
た
こ

と
自
体

に
つ
い

て
の

過
失
の

内
容
と

し
て
、

代
表

取
締
役

の
内
部

統
制

構
築

義
務
違

反
の
有

無
（

特
に
予

見
可
能

性
の
有

無
）

が
審

査
さ

れ
た

の
で
あ

る
が

、
も
し

同
事
件

が
現
在
改
め
て
法

21
条
の

2
と
の
関
係
で
問
題
と
な
る
な
ら
、
あ
る
い
は
虚
偽
の
有
価
証
券
報
告
書
を
提

出
し

た
こ

と
に
つ

い
て

結
果
回

避
義
務

違
反
が

な
い
ゆ

え
に

役
員
等

に
過
失

が
な

い
と

い
う

判
断

も
十
分

な
さ

れ
得

る
よ
う

に
思
わ

れ
る

（
こ
の

点
を
指

摘
す
る

も
の

と
し
て

、
松
井

秀
征
・

本
件

判
批
・

私
法

判

例
リ
マ
ー
ク
ス

41
号

86
頁
）
。
し
か
し
、
も
し
法

21
条
の

2
の
適
用
が
認
め
ら
れ
な
い
と

し
て
も
、
民

法
71

5
条
に
基
づ
く
使
用
者
責
任
に
よ
る
場
合
に
は
発
行
者
の
責
任
が
認
め
ら
れ
る
蓋
然
性
が
高
く
な
る

（
同

条
但

書
の
免

責
は
ほ

と
ん

ど
認
め

ら
れ
な

い
）
こ

と
と

の
権

衡
上

、
そ

の
よ
う

な
結

論
を
回

避
し
、

法
21

条
の

2
の
適
用
に
お
い
て
は
「

会
社
自
体
の
過
失
」
を
問
題
と
す
べ
き
で
あ
る
と
の
見
解
も
あ
る
（
立

案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
40

号
73

頁
）。

も
っ
と
も
、
実
際
に
は
、
有
価
証
券
報
告
書
等
の
重
要
な

事
項

に
つ

い
て
虚

偽
記
載

が
あ

っ
た
場

合
に
、

役
員
等

に
何

ら
の

注
意

義
務

違
反
も

認
め

ら
れ
な

い
と
い

う
こ

と
は

通
常
は

考
え
に

く
い

た
め
、

両
説
に

実
質
的

な
相

違
は

余
り

な
い

と
い
う

指
摘

も
あ
る

（
立
案

担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
40

号
73

頁
）
。

 
他
方
、

M
BO

の
普
及
と
共
に
問
題
意
識
が
高
ま
っ
て
き
た
「
逆
粉
飾
」
ケ
ー
ス
を
法

21
条
の

2
の
カ

テ
ゴ

リ
ー

に
含
ま

せ
る
趣

旨
で

、
本
改

正
で
は

、
損
害

賠
償

請
求

権
者

と
し

て
、
流

通
市

場
に
お

け
る
虚

偽
開

示
書

類
が
公

衆
の

縦
覧
に

供
さ
れ

て
い
る

間
に

有
価
証

券
を
「

処
分
し

た
者

」
を
含

め
た

。
「

処
分

」

の
意

義
と

し
て
は

、
有
価

証
券

を
任
意

か
つ
有

償
で
処

分
し

た
も

の
を

い
い

、
贈
与

等
無

償
で
の

処
分
者

は
こ
こ
に
含
ま
れ
な
い
と
解
さ
れ
る
（
立
案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
40

号
75

頁
（
注

16
）
）。

ま
た
、

法
19

条
1
項

2
号
に
よ
り

、
当
該
有
価
証
券
を
取
得
し
た
価
格
か
ら
、
当
該
有
価
証
券
を
処
分
し
た
価
格

を
差
し
引
い
た
差
額
が
損
害
賠
償
額
の
上
限
と
な
る
。
そ
れ
は
、「

虚
偽
記
載
が
な
か
っ
た

場
合
の
処
分
価

格
を

正
確

に
算
定

す
る
こ

と
が

困
難
で

あ
る
こ

と
か
ら

、
賠

償
責

任
額

の
上

限
を
設

け
る

政
策
的

必
要
性

が
高
い
」
か
ら
だ
と
説
明
さ
れ
る
（
立
案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
40

号
75

頁
（
注

16
）
）
。

 
こ

の
点

、
処

分
者
が

被
り

得
る

損
害

の
内

容
と
し

て
、

ま
ず

は
処

分
時

差
額

が
考
え

ら
れ

る
。

す
な

わ

ち
、

逆
粉

飾
が
な

け
れ
ば

有
し

て
い
た

で
あ
ろ

う
当
該

有
価

証
券
の

価
格
を

想
定
し

、
そ

れ
と
実

際
の
処

分
価
格
と
の
差
額
を
損
害
と
す
る
と
い
う
考
え
方
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
通
説
判
例
の
よ
う
に
法

21
条
の

2
の

損
害
の

内
容
と

し
て
「

取
得

自
体
損

害
」
を

含
め
る

な
ら

、
そ

の
反

対
の

ケ
ー
ス

と
し

て
、
そ

の
よ
う

な
逆

粉
飾

が
な
さ

れ
て
い

な
か

っ
た
ら

そ
も
そ

も
当
該

有
価

証
券

を
処

分
し

な
か
っ

た
で

あ
ろ
う

（
今
も

保
有

し
て

い
る
で

あ
ろ
う

）
と

主
張
し

て
「
処

分
自
体

損
害

」
を

考
え

る
こ

と
も
で

き
る

。
そ
の

場
合
に

は
、

損
害

賠
償
請

求
に
係

る
事

実
審
の

口
頭
弁

論
終
結

時
に

お
け

る
当

該
有

価
証
券

の
市

場
価
格

（
あ
る

い
は

上
場

廃
止
等

に
な
っ

て
い

れ
ば
、

当
該
有

価
証
券

の
価

値
を

合
理

的
に

算
定
し

た
価

格
）
か

ら
処
分

価
格

を
差

し
引
く

と
い
う

作
業

が
求
め

ら
れ
る

こ
と
に

な
ろ

う
。

も
っ

と
も

、
逆
粉

飾
が

な
か
っ

た
ら
、
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 実
際

に
当

該
時
点

に
お
い

て
有

価
証
券

を
処
分

し
な
か

っ
た

だ
ろ
う

と
い
う

想
定
は

、
そ

の
後

、
当

該
有

価
証

券
の

市
場
価

格
が
相

当
高

い
値
を

付
け
た

と
思
わ

れ
る

時
点
で

処
分
し

て
い
た

は
ず

で
あ
る

か
ら
、

そ
の

想
定

さ
れ
る

処
分
利

益
か

ら
実
際

の
処
分

価
格
を

差
し

引
い
た

額
が
損

害
賠
償

額
で

あ
る
と

い
う
理

屈
を

完
全

に
は
排

除
で
き

な
い

で
あ
ろ

う
。
も

ち
ろ
ん

実
際

に
は

そ
の

よ
う

な
こ
と

を
立

証
す
る

こ
と
は

困
難

で
あ

る
と

思
わ

れ
る

の
で

、
現
実

性
に
は

乏
し
い

議
論

で
あ
り

、
立
案

担
当
者

は
、

こ
こ
ま

で
視
野

に
含

め
て

、
処
分

者
損
害

の
賠

償
請

求
に

も
上

限
を
課

し
た

の
だ
と

い
う
よ

う
に
読

む
こ

と
が
で

き
る
の

で
は
な
い
か
。

 
な
お
、
処
分
損
害
に
つ
い
て
は
、
法

21
条
の

2
第

3
項
の
推
定
規
定
は
適
用
さ
れ
な
い
。
そ
れ
は
、
逆

粉
飾

が
発

覚
す
れ

ば
、
企

業
の

レ
ピ
ュ

テ
ー
シ

ョ
ン
と

共
に

株
価

も
低

下
す

る
だ
ろ

う
こ

と
、
及

び
課
徴

金
や
重
加
算
税
等
の
行
政
的
政
策
も
加
わ
り
得
る
こ
と
か
ら
す
る
と
、「

企
業
の
真
実
の
経
営
成
績
を
反
映

し
て

株
価

が
上
昇

す
る
と

い
う

経
験
則

が
認
め

ら
れ
る

か
ど

う
か

は
不

明
で

あ
り
、

こ
れ

を
検
証

す
る
た

め
の
実
例
も
乏
し
い
」
か
ら
と
さ
れ
る
（
立
案
担
当
者
解
説
・
商
事
法
務

20
40

号
75

頁
（
注

18
）
）
。
妥

当
な
判
断
だ
と
思
わ
れ
る
。
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等
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関

す
る

ワ
ー

キ
ン

グ
・

グ
ル

ー
プ

 

報
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平
成

2
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1
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2
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日

 

新
規

・
成
長

企
業
へ
の

リ
ス

ク
マ

ネ
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供
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の

あ
り

方
等
に
関
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る
 

ワ
ー

キ
ン
グ

・
グ
ル
ー

プ
 

メ
ン

バ
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名
簿
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成
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年

1
2
月
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5
日

現
在

座
 

 
長

 
※

神
田

 
秀

樹
 

東
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大
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院
法
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政

治
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メ
ン

バ
ー

 
安
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俊
久

 
日
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ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
協

会
会

長
 

出
雲

 
充

 
（

株
）

ユ
ー

グ
レ

ナ
代

表
取

締
役

社
長

 

上
柳

 
敏

郎
 

弁
護

士
（

東
京

駿
河

台
法

律
事

務
所

）
 

※
大

崎
 

貞
和

 
（

株
）

野
村

総
合

研
究

所
主

席
研

究
員

 

岡
野

 
進

 
（

株
）

大
和

総
研

常
務

執
行

役
員

 

※
神

作
 

裕
之

 
東

京
大

学
大

学
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法
学

政
治

学
研
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科

教
授

 

※
黒

沼
 

悦
郎

 
早

稲
田

大
学
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学

院
法

務
研

究
科

教
授

 

静
 

 
正

樹
 

（
株

）
東

京
証

券
取

引
所

常
務

取
締

役
 

武
井

 
一

浩
 

弁
護

士
（

西
村

あ
さ

ひ
法

律
事

務
所

）
 

※
田

邊
 

栄
一

 
三

菱
商

事
（

株
）

常
務

執
行

役
員

 

※
永

沢
 

裕
美

子
F
o
s
t
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r
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o
r
u
m
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な

金
融

商
品
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育
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る
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事
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局

長
 

※
原

田
 

喜
美

枝
中

央
大
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商

学
部

教
授

 

平
田

 
公

一
 

日
本

証
券

業
協

会
常

務
執

行
役

 

※
福

田
 

慎
一

 
東

京
大

学
大

学
院

経
済

学
研

究
科

教
授

 

前
川

 
雅

彦
 

野
村

證
券

（
株

）
執

行
役

員
 

山
下

 
幹

夫
 

モ
ル

ガ
ン

・
ス

タ
ン

レ
ー

M
U
F
G
証

券
（

株
）

取
締

役
 

吉
野

 
和

雄
 

東
京

ガ
ス

（
株

）
取

締
役

常
務

執
行

役
員

 

オ
ブ

ザ
ー

バ
ー

 
坂

本
 

三
郎
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務
省

民
事

局
参

事
官
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村

 
充

 
日

本
銀

行
企

画
局

審
議

役
 

野
田

 
幸

男
 

（
株

）
三

井
住

友
銀

行
投

資
銀

行
統

括
部

部
長

（
全

銀
協

）
 

島
村

 
昌

征
 

第
二

種
金

融
商

品
取

引
業

協
会

事
務

局
長

 

（
敬

称
略

）

（
※

印
は

金
融

審
議

会
委

員
）
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1 

は
じ

め
に

 

こ
れ

ま
で

も
長

く
指

摘
さ

れ
て

き
た

と
お

り
、
我

が
国

は
、
世

界
で

通
用

す
る

技
術

や
ア

イ
デ

ア
が

あ
る

と
言

わ
れ

て
い

る
に

も
か

か
わ

ら
ず

、
起

業
や

新
規

ビ
ジ

ネ
ス

の
創

出
と

い

う
側

面
か

ら
見

る
と

、
世

界
の

ト
ッ

プ
レ

ベ
ル

に
伍

す
る

成
功

を
遂

げ
て

い
る

と
は

言
い

難

い
状

況
に

あ
る

。
例

え
ば

、
日

米
に

お
け

る
開

業
率

に
着

目
し

て
み

る
と

、
平

成
2
2
年

に

お
い

て
、

米
国

が
9
.
3
％

で
あ

る
の

に
対

し
て

、
我

が
国

は
4
.
5
％

に
留

ま
っ

て
お

り
、

約

2
倍

の
差

が
見

ら
れ

る
1
。

 

こ
う

し
た

起
業

や
新

規
ビ

ジ
ネ

ス
の

創
出

を
巡

る
日

米
格

差
の

要
因

の
一

つ
と

し
て

、
新

規
・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

不
足

と
い

う
問

題
が

あ
る

の
で

は
な

い
か

、

と
の

指
摘

が
あ

る
。

事
実

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
に

よ
る

年
間

投
資

額
は

、
平

成
24

年
に

お
い

て
、

米
国

が
約

2
6
7
億

ド
ル

（
1
ド

ル
＝

1
0
0
円

換
算

で
約

2
.
7
兆

円
）

で
あ

る

の
に

対
し

て
、
我

が
国

は
約

1
,
0
2
6
億

円
に

過
ぎ

ず
、
日

米
の

経
済

規
模

の
差

を
勘

案
し

て

も
、
新

規
・
成

長
企

業
の

資
金

ニ
ー

ズ
に

対
し

て
、
金

融
面

か
ら

十
分

に
応

え
て

い
る

と
は

言
い

難
い

状
況

に
あ

る
。

 

こ
の

背
景

に
は

、
日

米
の

文
化

的
差

異
に

よ
る

要
因

も
あ

る
も

の
と

考
え

ら
れ

る
が

、
我

が
国

に
お

け
る

起
業

や
新

規
ビ

ジ
ネ

ス
の

創
出

を
活

性
化

さ
せ

て
い

く
観

点
か

ら
は

、
国

際

社
会

に
お

け
る

我
が

国
の

経
済

的
地

位
が

相
対

的
に

低
下

し
、
持

続
的

な
経

済
成

長
を

も
た

ら
す

戦
略

的
な

構
造

改
革

が
求

め
ら

れ
る

今
日

の
状

況
の

下
で

は
、
政

策
面

に
お

い
て

、
ア

ー
リ

ー
ス

テ
ー

ジ
の

新
規
・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

を
促

進
す

る
た

め

の
取

組
み

を
、
こ

れ
ま

で
以

上
に

幅
広

く
展

開
し

て
い

く
こ

と
が

重
要

で
あ

る
。
ま

た
、
そ

の
際

に
は

、
新

規
・
成

長
企

業
の

出
口

戦
略

を
多

様
化

す
る

等
の

観
点

か
ら

、
新

規
上

場
時

や
上

場
後

の
資

金
調

達
の

制
度

整
備

等
に

も
引

き
続

き
努

め
て

い
く

必
要

が
あ

る
。

 

こ
う

し
た

問
題

意
識

の
下

、
本

年
6
月

、
金

融
審

議
会

に
対

し
て

、
①
「

新
規
・
成

長
企

業
へ

の
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
供

給
の

あ
り

方
」
、

②
「

事
務

負
担

の
軽

減
な

ど
新

規
上

場
の

推
進

策
」
、

③
「

上
場

企
業

等
の

機
動

的
な

資
金

調
達

を
可

能
に

す
る

た
め

の
開

示
制

度
の

見
直

し
」
、

及
び

④
「

そ
の

他
、

近
年

の
金

融
資

本
市

場
の

状
況

に
鑑

み
、

必
要

と
な

る
制

度
の

整
備

」
に

つ
い

て
検

討
を

行
う

よ
う

、
諮

問
が

な
さ

れ
た

。
 

こ
の

諮
問

を
受

け
て

、
金

融
審

議
会

は
「

新
規
・
成

長
企

業
へ

の
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

の
あ

り
方

等
に

関
す

る
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
」

を
設

置
し

、
本

年
6
月

か
ら

1
1
回

に

わ
た

り
審

議
を

行
い

、
ア

ー
リ

ー
ス

テ
ー

ジ
の

企
業

か
ら

上
場

を
目

前
に

控
え

た
企

業
、
更

に
は

上
場

後
の

企
業

ま
で

、
幅

広
い

フ
ェ

ー
ズ

の
企

業
に

お
け

る
資

金
調

達
を

巡
る

問
題

等

に
つ

い
て

検
討

を
行

っ
た

。
本

報
告

書
は

、
本

ワ
ー

キ
ン

グ
・
グ

ル
ー

プ
に

お
け

る
検

討
結

果
を

取
り

ま
と

め
た

も
の

で
あ

る
。

 

1
日

本
の

開
業

率
は

厚
生

労
働
省

「
雇
用

保
険

事
業

年
報

」
、

米
国
の

開
業

率
は

U.
S
.
 S
m
a
l
l
 B
us
i
n
es
s 

A
d
m
i
n
is
t
r
at
i
o
n“

S
ma
l
l
 B
u
s
i
n
e
ss
 
E
co
n
o
my
”
に

よ
る
。

2 

第
１

章
 

新
規

・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

促
進

策
（

事
業

化
段

階
等

に

お
け

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

促
進

策
）

 

現
在

、
我

が
国

に
お

い
て

は
、
起

業
・
新

規
ビ

ジ
ネ

ス
の

創
出

が
重

要
な

課
題

と
さ

れ
て

お
り

、
こ

の
た

め
に

は
、
事

業
者

が
技

術
や

ア
イ

デ
ア

を
事

業
化

す
る

段
階

に
お

い
て

、
必

要
と

さ
れ

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

を
促

進
し

て
い

く
こ

と
が

重
要

で
あ

る
。

 

こ
う

し
た

観
点

か
ら

、
本

ワ
ー

キ
ン

グ
・
グ

ル
ー

プ
で

は
、
新

規
・
成

長
企

業
に

対
す

る

リ
ス

ク
マ

ネ
ー

の
供

給
促

進
策

と
し

て
、
ク

ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

、
非

上
場

株
式

の
取

引
・
換

金
の

た
め

の
枠

組
み

、
保

険
子

会
社

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

に
よ

る
ベ

ン
チ

ャ
ー

企
業

へ
の

投
資

促
進

等
に

つ
い

て
検

討
を

行
っ

た
。

 

な
お

、
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
が

円
滑

に
供

給
さ

れ
る

た
め

に
は

、
そ

の
前

提
と

し
て

、
投

資
者

の
金

融
資

本
市

場
に

対
す

る
信

頼
感

が
確

保
さ

れ
て

い
る

必
要

が
あ

る
。
こ

の
た

め
、
リ

ス

ク
マ

ネ
ー

の
供

給
促

進
策

の
検

討
に

当
た

っ
て

は
、
規

制
緩

和
の

観
点

の
み

な
ら

ず
、
投

資

者
保

護
の

観
点

に
も

十
分

配
慮

し
つ

つ
、

検
討

を
進

め
て

い
く

こ
と

が
重

要
で

あ
る

。
 

１
．

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
 

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
と

は
、

必
ず

し
も

定
ま

っ
た

定
義

が
あ

る
も

の
で

は

な
い

が
、

一
般

に
は

「
新

規
・

成
長

企
業

等
と

資
金

提
供

者
を

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
経

由
で

結
び

付
け

、
多

数
の

資
金

提
供

者
か

ら
少

額
ず

つ
資

金
を

集
め

る
仕

組
み

」
を

指
す

も
の

と
さ

れ
て

い
る

。
ク

ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

は
、

資
金

提
供

者
に

対
す

る
リ

タ
ー

ン
の

形
態

に
よ

り
、
「

寄
付

型
」
、
「

購
入
型

」
又

は
「

投
資

型
」

に
大

別
さ

れ
る

。
こ

の
う

ち
、

金
融

商
品

取
引

法
の

規
制

対
象

と
な

る
投

資
型

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
と

し
て

は
、
「

フ
ァ

ン
ド

形
態

」
の

も
の

と
「

株
式

形
態

」
の

も
の

と
が

想
定

さ
れ

る
。

 

「
フ

ァ
ン

ド
形

態
」

の
投

資
型

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
に

つ
い

て
は

、
現

行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

に
お

い
て

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
者

に
よ

る
募

集
又

は
私

募
の

取
扱

い
が

可
能

で
あ

り
、

実
際

に
も

こ
の

形
態

で
の

ビ
ジ

ネ
ス

を
担

う
業

者
が

既
に

存
在

す
る

と
こ

ろ
で

あ
る

。
一

方
で

、「
株

式
形

態
」
の

投
資

型
ク

ラ
ウ

ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
に

つ
い

て
は

、
非

上
場

株
式

の
募

集
又

は
私

募
の

取
扱

い
が

日
本

証
券

業
協

会
の

自
主

規
制

規
則

に
よ

り
原

則
禁

止
さ

れ
て

お
り

、
ま

た
、

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
株

式
の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

を
行

う
こ

と
が

で
き

る
第

一
種

金
融

商
品

取
引

業
者

の
参

入
要

件
が

第
二

種
金

融
商

品
取

引
業

者
の

そ
れ

に
比

し
て

よ
り

厳
格

で
あ

る
こ

と
な

ど
か

ら
、

現
在

、
基

本
的

に
取

り
扱

わ
れ

て
い

な
い

状
況

に
あ

る
。
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3 

こ
う

し
た

中
、

米
国

に
お

い
て

は
、

昨
年

4
月

に
「

J
u
m
p
s
t
a
r
t
 
O
u
r
 
B
u
s
i
n
e
s
s
 

S
t
a
r
t
u
p
s
 
A
c
t
（

J
O
B
S
法

）
」

が
成

立
し

、
「

登
録

届
出

書
の

効
力

が
発

生
し

て
い

な

い
限

り
、
証

券
の

発
行

者
は

募
集

を
行

っ
て

は
な

ら
な

い
」
と

す
る

1
9
3
3
年

証
券

法

第
5
条

の
適

用
除

外
規

定
等

が
設

け
ら

れ
、

事
実

上
困

難
で

あ
っ

た
投

資
型

ク
ラ

ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

に
よ

る
資

金
調

達
の

道
が

開
か

れ
る

こ
と

と
な

っ
た

。
そ

の
後

、

本
年

1
0
月

に
は

、
J
O
B
S
法

を
施

行
す

る
た

め
の

細
則

を
定

め
る

規
則

案
が

米
国

S
E
C

に
よ

り
公

表
さ

れ
た

と
こ

ろ
で

あ
る

。
 

本
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
で

は
、

こ
う

し
た

米
国

で
の

制
度

改
正

の
動

き
も

参

考
に

し
つ

つ
、

フ
ァ

ン
ド

形
態

・
株

式
形

態
の

双
方

を
含

め
た

投
資

型
ク

ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

に
係

る
制

度
整

備
に

向
け

た
検

討
を

行
っ

た
。

 

な
お

、
投

資
型

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
に

係
る

制
度

整
備

に
当

た
っ

て
は

、

リ
ス

ク
マ

ネ
ー

の
供

給
促

進
と

い
う

観
点

か
ら

、
で

き
る

だ
け

仲
介

者
に

と
っ

て
参

入
が

容
易

で
あ

り
、

か
つ

、
発

行
者

に
と

っ
て

負
担

が
少

な
い

制
度

設
計

と
す

る
こ

と
が

重
要

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

一
方

で
、

投
資

型
ク

ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

が
詐

欺
的

な
行

為
に

悪
用

さ
れ

、
ひ

い
て

は
投

資
型

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
全

体
に

対
す

る
信

頼
感

が
失

墜
す

る
こ

と
の

な
い

よ
う

、
海

外
当

局
に

よ
る

規
制

の
動

向
も

踏
ま

え
つ

つ
、

投
資

者
保

護
の

た
め

の
必

要
な

措
置

を
講

じ
る

こ
と

も
重

要
な

課
題

で
あ

る
。

 

（
１

）
仲

介
者

の
参

入
要

件
の

緩
和

 

前
述

の
と

お
り

、
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

促
進

を
図

る
た

め
に

は
、

で
き

る
だ

け
仲

介
者

に
と

っ
て

参
入

が
容

易
な

制
度

と
す

る
こ

と
が

重
要

で
あ

り
、

こ
の

よ

う
な

観
点

か
ら

、
現

行
の

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

及
び

第
二

種
金

融
商

品
取

引

業
に

つ
い

て
、

登
録

の
特

例
を

設
け

る
こ

と
が

望
ま

し
い

。
 

そ
の

際
、

投
資

者
保

護
の

観
点

か
ら

、
一

人
当

た
り

投
資

額
や

発
行

総
額

の
上

限
を

設
け

る
と

と
も

に
、

仲
介

者
が

有
価

証
券

の
売

買
や

引
受

け
等

の
業

務
を

行

わ
な

い
こ

と
を

条
件

と
す

る
な

ど
、

限
定

的
な

範
囲

で
特

例
を

設
け

る
こ

と
が

適

当
で

あ
る

。
具

体
的

に
は

、
第

一
種

金
融

商
品

取
引

業
の

う
ち

、
非

上
場

株
式

の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

で
あ

っ
て

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
を

通
じ

て
行

わ
れ

る
少

額
2

の
も

の
の

み
を

行
う

者
を

「
特

例
第

一
種

金
融

商
品

取
引

業
者

」
と

、
ま

た
、

第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
の

う
ち

、
フ

ァ
ン

ド
持

分
の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

で

あ
っ

て
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

行
わ

れ
る

少
額

2
の

も
の

の
み

を
行

う
者

を

「
特

例
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
者

」
と

そ
れ

ぞ
れ

位
置

付
け

、
財

産
規

制
等

を

2
少
額
の
範
囲
と
し
て
は
、
「
発
行
総
額

1
億
円
未
満
か
つ
一
人
当
た
り
投
資
額

50
万
円
以
下
」
と
す
る

こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

4 

緩
和

す
る

こ
と

が
考

え
ら

れ
る

。
 

な
お

、
こ

う
し

た
措

置
を

講
じ

る
際

に
は

、
併

せ
て

、
非

上
場

株
式

の
募

集
又

は
私

募
の

取
扱

い
を

原
則

と
し

て
禁

止
し

て
い

る
日

本
証

券
業

協
会

の
現

行
の

自

主
規

制
規

則
を

緩
和

し
、

非
上

場
株

式
の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

の
う

ち
、

イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

行
わ

れ
る

少
額

2
の

も
の
に

つ
い

て
は

、
既

存
の

第
一

種

金
融

商
品

取
引

業
者

又
は

特
例

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

者
が

行
え

る
よ

う
に

禁

止
措

置
を

解
除

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

。
 

（
２

）
投

資
者

保
護

の
た

め
の

必
要

な
措

置
 

ク
ラ

ウ
ド

フ
ァ

ン
デ

ィ
ン

グ
が

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
を

通
じ

て
手

軽
に

多
数

の
者

か
ら

資
金

を
調

達
で

き
る

仕
組

み
で

あ
る

こ
と

を
踏

ま
え

る
と

、
一

方
で

、
詐

欺

的
な

行
為

に
悪

用
さ

れ
る

こ
と

の
な

い
よ

う
、

制
度

的
な

工
夫

が
必

要
と

考
え

ら

れ
る

。
こ

の
点

に
関

し
て

は
、

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
株

式
や

フ

ァ
ン

ド
持

分
の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

に
際

し
、

イ
ン

タ
ー

ネ
ッ

ト
を

通
じ

て

行
う

こ
と

に
つ

い
て

、
そ

の
特

質
を

踏
ま

え
た

規
制

は
特

段
設

け
ら

れ
て

い
な

い
。
 

こ
の

た
め

、
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

非
上

場
株

式
又

は
フ

ァ
ン

ド
持

分
の

募
集

又
は

私
募

の
取

扱
い

を
行

う
仲

介
者

（
既

存
の

金
融

商
品

取
引

業
者

及
び

前

記
（

１
）

で
述

べ
た

特
例

業
者

）
に

対
し

て
、

発
行

者
に

対
す

る
デ

ュ
ー

デ
リ

ジ

ェ
ン

ス
及

び
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
た

適
切

な
情

報
提

供
等

の
た

め
の

体
制

整

備
、

並
び

に
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
た

発
行

者
や

仲
介

者
自

身
に

関
す

る
情

報

の
提

供
を

義
務

付
け

る
と

と
も

に
、

当
該

情
報

の
提

供
を

怠
っ

た
場

合
等

に
お

け

る
罰

則
を

整
備

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

。
な

お
、

仲
介

者
に

対
し

て
イ

ン
タ

ー

ネ
ッ

ト
を

通
じ

た
発

行
者

情
報

等
の

提
供

を
義

務
付

け
る

こ
と

と
す

る
場

合
、

イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

を
通

じ
て

行
わ

れ
る

フ
ァ

ン
ド

持
分

の
募

集
又

は
私

募
の

取
扱

い

に
つ

い
て

は
、

仲
介

者
か

ら
投

資
者

に
対

し
て

提
供

さ
れ

る
情

報
の

重
複

を
排

除

し
、

仲
介

者
の

負
担

軽
減

を
図

る
観

点
か

ら
、

契
約

締
結

前
交

付
書

面
の

簡
素

化

を
図

る
等

の
措

置
を

併
せ

て
講

じ
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

3
。

 

（
３

）
自

主
規

制
機

関
に

よ
る

適
切

な
自

主
規

制
機

能
の

発
揮

 

投
資

型
ク

ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

が
詐

欺
的

な
行

為
に

悪
用

さ
れ

る
こ

と
や

反
社

会
的

勢
力

に
利

用
さ

れ
る

こ
と

等
を

防
止

し
、

投
資

者
が

安
心

し
て

投
資

で

3
契
約
締
結
前
交
付
書
面
の
う
ち
、
株
式
の
募
集
等
に
係
る
も
の
に
つ
い
て
は
、
フ
ァ
ン
ド
持
分
の
募
集
等

に
係
る
も
の
に
比
し
て
既
に
相
当
程
度
簡
素
な
も
の
と
な
っ
て
お
り
（
金
融
商
品
取
引
契
約
の
概
要
、
手

数
料
や
リ
ス
ク
等
の
基
本
的
な
事
項
の
記
載
の
み
が
求
め
ら
れ
て
い
る
）、
仲
介
者
か
ら
投
資
者
に
対
し
て

提
供
さ
れ
る
情
報
と
の
重
複
は
基
本
的
に
生
じ
な
い
こ
と
か
ら
、
更
な
る
簡
素
化
を
図
る
必
要
は
な
く
、

ま
た
適
当
で
も
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
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5 

き
る

環
境

を
整

備
す

る
上

で
は

、
当

局
に

よ
る

規
制

・
監

督
の

み
に

依
拠

す
る

の

で
は

な
く

、
自

主
規

制
機

関
に

よ
る

適
切

な
自

主
規

制
機

能
の

発
揮

を
組

み
合

わ

せ
る

こ
と

が
重

要
で

あ
る

。
 

こ
う

し
た

観
点

か
ら

、
今

後
、

自
主

規
制

機
関

（
日

本
証

券
業

協
会

及
び

第
二

種
金

融
商

品
取

引
業

協
会

）
に

お
い

て
、

当
局

と
連

携
し

つ
つ

、
投

資
型

ク
ラ

ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

の
適

切
な

普
及

に
向

け
て

自
主

規
制

規
則

の
整

備
に

関
す

る

検
討

が
進

め
ら

れ
る

こ
と

が
期

待
さ

れ
る

。
 

こ
う

し
た

中
、

本
年

9
月
末

時
点

に
お

い
て

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
者

の

自
主

規
制

機
関

へ
の

加
入

率
は

約
2
.
6
％

に
留

ま
っ

て
お

り
、
自

主
規

制
機

関
に

よ

る
適

切
な

自
主

規
制

機
能

の
発

揮
の

た
め

に
は

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
者

の

自
主

規
制

機
関

へ
の

加
入

率
を

向
上

さ
せ

る
こ

と
が

必
須

で
あ

る
。

 

こ
の

た
め

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
の

登
録

を
受

け
よ

う
と

す
る

者
が

自
主

規
制

機
関

に
加

入
し

な
い

場
合

に
は

、
当

該
者

に
対

し
て

、
自

主
規

制
機

関
に

よ

る
自

主
規

制
を

考
慮

し
た

社
内

規
則

を
整

備
す

る
こ

と
や

、
当

該
社

内
規

則
の

遵

守
を

確
保

す
る

た
め

の
体

制
を

整
備

す
る

こ
と

を
義

務
付

け
る

な
ど

、
自

主
規

制

機
関

へ
の

加
入

促
進

を
図

る
た

め
の

規
制

の
整

備
を

行
う

こ
と

が
適

当
で

あ
る

4
。

ま
た

、
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
協

会
の

体
制

強
化

等
に

つ
い

て
も

併
せ

て
図

っ

て
い

く
こ

と
が

必
要

で
あ

る
。

 

（
４

）
そ

の
他

 

こ
の

ほ
か

、
仲

介
者

が
投

資
者

か
ら

金
銭

や
有

価
証

券
の

預
託

を
受

け
ら

れ
る

こ
と

と
す

る
か

ど
う

か
、

仮
に

預
託

を
受

け
ら

れ
な

い
こ

と
と

す
る

場
合

に
お

い

て
投

資
者

保
護

基
金

へ
の

加
入

に
つ

い
て

ど
の

よ
う

な
取

扱
い

と
す

る
か

な
ど

に

つ
い

て
、

検
討

の
上

、
制

度
上

必
要

な
措

置
が

講
じ

ら
れ

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

２
．

非
上

場
株

式
の

取
引

・
換

金
の

た
め

の
枠

組
み

 

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

者
を

通
じ

て
非

上
場

株
式

の
売

買
を

行
う

制
度

と
し

て
、

日
本

証
券

業
協

会
が

運
営

す
る

グ
リ

ー
ン

シ
ー

ト
銘

柄
制

度
が

あ
る

。
グ

リ
ー

ン
シ

ー
ト

銘
柄

制
度

に
お

い
て

は
、

発
行

者
で

あ
る

非
上

場
企

業
が

上
場

企
業

に
準

じ
た

開
示

（
有

価
証

券
報

告
書

に
準

じ
た

会
社

内
容

説
明

書
の

作
成

・
公

表
等

）
を

行
う

こ
と

を
前

提
に

、
第

一
種

金
融

商
品

取
引

業
者

に
よ

る
非

上
場

株
式

の
投

資
勧

誘
が

4
な
お
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
者
に
対
し
て
こ
の
よ
う
な
義
務
を
課
す
こ
と
と
す
る
場
合
に
は
、
第
一

種
金
融
商
品
取
引
業
者
及
び
投
資
運
用
業
者
に
対
し
て
も
同
様
の
義
務
を
課
す
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

6 

認
め

ら
れ

て
い

る
。

 

こ
の

グ
リ

ー
ン

シ
ー

ト
銘

柄
制

度
に

つ
い

て
は

、
近

年
、
利

用
企

業
数

が
減

少
し

、

売
買

も
大

幅
に

低
迷

し
て

い
る

状
況

に
あ

る
。

そ
の

要
因

と
し

て
は

、
新

興
市

場
に

お
け

る
上

場
基

準
の

引
下

げ
に

よ
り

、
上

場
市

場
の

補
完

的
役

割
と

し
て

の
存

在
意

義
を

見
出

し
に

く
く

な
っ

て
き

て
い

る
こ

と
や

、
そ

れ
に

も
か

か
わ

ら
ず

、
発

行
者

に
対

し
て

上
場

企
業

と
大

差
な

い
負

担
（

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

及
び

そ
れ

に
伴

う
適

時
開

示
義

務
や

、
上

場
企

業
に

準
じ

た
開

示
義

務
）

が
課

さ
れ

て
い

る
こ

と
が

指
摘

さ
れ

て
い

る
。

 

一
方

で
、

地
域

に
根

差
し

た
企

業
な

ど
の

非
上

場
株

式
に

つ
い

て
は

、
一

定
の

取

引
ニ

ー
ズ

・
換

金
ニ

ー
ズ

が
存

在
し

て
い

る
も

の
の

、
現

状
、

日
本

証
券

業
協

会
の

自
主

規
制

規
則

に
お

い
て

、
非

上
場

株
式

に
つ

い
て

は
、

グ
リ

ー
ン

シ
ー

ト
銘

柄
等

で
な

い
場

合
に

は
原

則
と

し
て

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

者
に

よ
る

投
資

勧
誘

が
行

え
な

い
こ

と
と

さ
れ

て
お

り
、

こ
う

し
た

ニ
ー

ズ
に

的
確

に
応

え
ら

れ
て

い
な

い
実

情
に

あ
る

。
 

こ
う

し
た

点
を

踏
ま

え
る

と
、

地
域

に
根

差
し

た
企

業
等

の
資

金
調

達
を

支
援

す

る
観

点
か

ら
、
非

上
場

株
式

の
取

引
ニ

ー
ズ
・
換

金
ニ

ー
ズ

に
応

え
る

場
と

し
て

の
、

新
た

な
取

引
制

度
を

構
築

す
る

こ
と

が
望

ま
れ

る
。

そ
の

際
、

新
た

な
非

上
場

株
式

の
取

引
制

度
に

お
い

て
は

、
市

場
の

よ
う

な
高

度
の

流
通

性
を

持
た

せ
な

い
仕

組
み

を
設

け
る

こ
と

に
よ

り
、

高
度

の
流

通
性

を
付

与
す

る
こ

と
に

伴
っ

て
必

要
と

な
る

開
示

義
務

等
の

発
行

者
に

対
す

る
負

担
を

、
極

力
軽

減
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
。

 

（
１

）
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

 

新
た

な
非

上
場

株
式

の
取

引
制

度
に

つ
い

て
は

、
グ

リ
ー

ン
シ

ー
ト

銘
柄

制
度

と
同

様
、

自
主

規
制

機
関

で
あ

る
日

本
証

券
業

協
会

の
自

主
規

制
規

則
に

基
づ

く

制
度

と
し

て
創

設
し

、
第

一
種

金
融

商
品

取
引

業
者

が
投

資
勧

誘
を

行
え

る
範

囲

を
、

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

者
が

銘
柄

毎
に

組
成

・
管

理
す

る
「

投
資

グ
ル

ー

プ
」

の
メ

ン
バ

ー
に

限
定

す
る

こ
と

で
、

一
定

の
取

引
ニ

ー
ズ

・
換

金
ニ

ー
ズ

に

応
え

ら
れ

る
程

度
の

流
通

性
に

留
め

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
。

 

「
投

資
グ

ル
ー

プ
」

の
メ

ン
バ

ー
と

し
て

想
定

さ
れ

る
投

資
者

層
と

し
て

は
、

当
該

非
上

場
企

業
の

役
員

・
従

業
員

若
し

く
は

そ
の

親
族

、
株

主
又

は
継

続
的

な

取
引

先
の

ほ
か

、
当

該
非

上
場

企
業

か
ら

財
・

サ
ー

ビ
ス

の
提

供
を

受
け

て
い

る

（
又

は
受

け
よ

う
と

す
る

）
者

な
ど

が
考

え
ら

れ
る

。
そ

の
際

、「
投

資
グ

ル
ー

プ
」

に
加

入
で

き
る

者
を

特
定

の
属

性
に

よ
り

限
定

す
る

こ
と

は
困

難
で

あ
る

た
め

、

一
定

程
度

の
流

通
性

に
留

め
る

こ
と

を
担

保
す

る
観

点
か

ら
は

、
こ

の
銘

柄
毎

に

組
成

・
管

理
さ

れ
る

「
投

資
グ

ル
ー

プ
」

へ
の

加
入

に
当

た
っ

て
、

当
該

銘
柄

に
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7 

対
し

て
投

資
意

向
を

有
す

る
投

資
者

か
ら

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

者
へ

の
自

己

申
告

を
基

本
と

し
、

ま
た

、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

の
特

性
や

リ
ス

ク

に
つ

い
て

、
第

一
種

金
融

商
品

取
引

業
者

が
投

資
者

の
納

得
・

了
承

を
得

る
と

い

っ
た

仕
組

み
を

設
け

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

こ
の

ほ
か

、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

の
運

営
を

担
う

第
一

種
金

融
商

品
取

引
業

者
の

役
割

な
ど

、
制

度
設

計
の

詳
細

に
つ

い
て

は
、

引
き

続
き

、
日

本

証
券

業
協

会
に

お
い

て
、

必
要

な
自

主
規

制
規

則
を

整
備

す
る

中
で

検
討

さ
れ

る

こ
と

が
期

待
さ

れ
る

。
 

（
２

）
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

へ
の

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

の
適

用
関

係
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
非

上
場

株
式

に
つ

い
て

は
、

一
般

の
投

資
者

が
広

く
取

引
に

参
加

す
る

も
の

で
は

な
く

、
ま

た
、

取
引

が
頻

繁
に

行
わ

れ

る
も

の
で

も
な

い
こ

と
か

ら
、

原
則

と
し

て
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
の

適
用

対

象
外

と
さ

れ
て

い
る

。
一

方
で

、
グ

リ
ー

ン
シ

ー
ト

銘
柄

制
度

は
、

形
式

的
に

は

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

で
は

あ
る

も
の

の
、
株

式
の

流
通

性
の

程
度

を
勘

案
し

、

例
外

的
に

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

の
適

用
対

象
と

さ
れ

て
い

る
。

こ
う

し
た

点

を
踏

ま
え

る
と

、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

を
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制

の
適

用
対

象
と

す
べ

き
か

否
か

に
つ

い
て

は
、

同
制

度
に

お
い

て
ど

の
程

度
の

流

通
性

を
想

定
す

る
の

か
に

依
る

も
の

と
考

え
ら

れ
る

。
 

こ
の

点
に

関
し

て
は

、
前

述
の

と
お

り
、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

は
、

市
場

と
し

て
で

は
な

く
、

あ
く

ま
で

も
非

上
場

株
式

の
一

定
の

取
引

ニ
ー

ズ
・

換

金
ニ

ー
ズ

に
応

え
る

場
と

し
て

設
計

さ
れ

る
も

の
で

あ
っ

て
、

一
般

の
投

資
者

が

広
く

参
加

す
る

も
の

で
は

な
く

、
ま

た
、

取
引

が
頻

繁
に

行
わ

れ
る

こ
と

も
想

定

さ
れ

な
い

。
し

た
が

っ
て

、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

に
つ

い
て

は
、

非

上
場

株
式

の
原

則
ど

お
り

、
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
の

適
用

対
象

外
と

す
る

こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
5
。

 

（
３

）
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

に
お

け
る

発
行

者
の

開
示

義
務

 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
上

場
企

業
に

対
し

て
は

、
有

価
証

券
報

告
書

（
外

部
監

査
が

必
要

）
の

作
成

・
公

表
な

ど
公

衆
縦

覧
型

の
開

示
義

務
が

課

さ
れ

て
い

る
が

、
非

上
場

企
業

に
対

し
て

は
、

原
則

と
し

て
6
公

衆
縦

覧
型

の
開

示

5
な
お
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、
風
説
の
流
布
や
偽
計
の
禁
止
と
い
っ
た
、
不
公
正
取
引
の
一
般
的
禁
止
規

定
（
現
行
の
金
融
商
品
取
引
法
第

15
7
条
及
び
第

15
8
条
）
に
つ
い
て
は
、
新
た
な
非
上
場
株
式
の
取
引

制
度
に
対
し
て
も
適
用
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
。

6
①
有
価
証
券
届
出
書
の
提
出
を
要
す
る
よ
う
な
株
式
等
の
発
行
を
行
っ
た
場
合
や
、
②
株
式
等
が
多
数
の

投
資
者
（

1,
00

0
人
以
上
）
に
保
有
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
場
合
に
は
、
非
上
場
企
業
で
あ
っ
て
も
、
公
衆

8 

義
務

は
課

さ
れ

て
い

な
い

。
一

方
で

、
日

本
証

券
業

協
会

が
運

営
す

る
グ

リ
ー

ン

シ
ー

ト
銘

柄
制

度
は

、
形

式
的

に
は

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

で
は

あ
る

も
の

の
、

株
式

の
流

通
性

の
程

度
を

勘
案

し
、

発
行

者
で

あ
る

非
上

場
企

業
に

対
し

て
、

上

場
企

業
が

作
成

・
公

表
す

る
有

価
証

券
報

告
書

に
準

じ
た

会
社

内
容

説
明

書
（

外

部
監

査
が

必
要

）
の

作
成

・
公

表
を

義
務

付
け

る
な

ど
、

上
場

企
業

に
準

じ
た

開

示
義

務
を

課
し

て
い

る
。

 

こ
の

点
に

関
し

て
は

、
前

述
の

と
お

り
、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

が
、

市
場

と
し

て
で

は
な

く
、

あ
く

ま
で

も
非

上
場

株
式

の
一

定
の

取
引

ニ
ー

ズ
・

換

金
ニ

ー
ズ

に
応

え
る

場
と

し
て

、
流

通
性

を
限

定
し

た
形

で
設

計
さ

れ
る

も
の

で

あ
る

こ
と

を
勘

案
す

る
と

、
発

行
者

に
対

し
て

、
グ

リ
ー

ン
シ

ー
ト

銘
柄

制
度

に

お
け

る
ほ

ど
の

開
示

義
務

を
課

す
必

要
は

な
い

と
考

え
ら

れ
る

。
今

後
、

こ
う

し

た
点

を
踏

ま
え

つ
つ

、
新

た
な

非
上

場
株

式
の

取
引

制
度

に
お

い
て

発
行

者
に

ど

の
程

度
の

開
示

を
求

め
る

の
か

に
つ

い
て

、
日

本
証

券
業

協
会

に
お

い
て

更
な

る

検
討

が
進

め
ら

れ
る

こ
と

が
期

待
さ

れ
る

。
 

３
．

保
険

子
会

社
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
に

よ
る

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
へ

の
投

資
促

進
 

保
険

会
社

の
議

決
権

保
有

制
限

（
い

わ
ゆ

る
1
0
％

ル
ー

ル
）

に
は

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
子

会
社

を
通

じ
て

行
う

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
へ

の
出

資
に

係
る

特
例

が
設

け
ら

れ
て

い
る

が
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
が

成
長

し
、

中
小

企
業

の
基

準
を

超
え

る
と

当
該

特
例

の
対

象
外

と
な

り
、

そ
う

し
た

場
合

、
新

た
に

資
金

需
要

が
生

じ
て

も
、

追
加

出
資

に
応

じ
ら

れ
な

い
こ

と
と

な
る

。
と

り
わ

け
、

そ
の

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

子
会

社
が

リ
ー

ド
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
7
で

あ
る

場
合

に
は

、
自

ら
が

追
加

出
資

で
き

な
い

と
い

う
点

に
留

ま
ら

ず
、

他
の

出
資

先
か

ら
の

追
加

出
資

に
も

悪
影

響
が

及
び

得
る

こ
と

と
な

る
8
。

こ
の

た
め

、
リ

ー
ド

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

と
し

て
出

資
を

行
っ

て
い

る
場

合
に

は
、

出
資

先
が

中
小

企
業

で
あ

る
か

否
か

に
か

か
わ

ら
ず

、
上

場
ま

で
の

間
に

限
り

、
追

加
出

資
に

応
じ

る
こ

と
が

で
き

る
よ

う
、

特
例

縦
覧
型
の
開
示
が
求
め
ら
れ
る
。

7
筆
頭
出
資
者
（
創
業
者
等
を
除
く
）
で
あ
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ

タ
ル
と
称
さ
れ
る
。
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
通
常
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
成
長
段
階
に
応

じ
た
増
資
戦
略
や
上
場
支
援
な
ど
の
資
金
調
達
・
資
本
政
策
に
関
す
る
も
の
を
中
心
に
各
種
の
ハ
ン
ズ
オ

ン
支
援
を
行
う
。
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
複
数
存
在
す
る
こ
と
も
あ
り
（
こ
の
場
合
「
コ
ー
・

リ
ー
ド
」
（

co
-le

ad
）
と
呼
ば
れ
る
）
、
ま
た
、
当
初
は
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
で
は
な
か
っ
た

者
が
、
出
資
先
企
業
の
成
長
等
の
状
況
の
変
化
に
よ
り
、
中
途
か
ら
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
と

な
る
こ
と
も
あ
る
等
、
実
態
は
多
様
で
あ
る
。

8
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
以
外
の
他
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
一
般
的
に
、
リ
ー
ド
ベ
ン

チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
よ
う
に
追
加
出
資
に
主
導
的
に
関
わ
る
の
で
は
な
く
、
出
資
先
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業

か
ら
の
要
請
や
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
動
向
に
応
じ
て
受
動
的
に
対
応
し
て
い
る
。
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9 

の
要

件
を

緩
和

9
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
1
0
。

 

４
．

そ
の

他
ベ

ン
チ

ャ
ー

企
業

支
援

を
巡

る
諸

課
題

 

本
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
で

は
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
支

援
を

巡
る

そ
の

他
の

課

題
と

し
て

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
が

果
た

す
べ

き
役

割
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
支

援
の

出
口

の
多

様
化

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

企
業

に
対

す
る

人
材

面
で

の
サ

ポ
ー

ト
等

に
つ

い
て

も
検

討
を

行
っ

た
。

 

（
１

）
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
が

果
た

す
べ

き
役

割
 

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

は
、

今
後

と
も

新
規

・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

の
主

要
な

担
い

手
で

あ
り

続
け

る
と

考
え

ら
れ

る
が

、
小

口
分

散

型
が

中
心

と
な

っ
て

い
る

我
が

国
の

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

は
、

米
国

に
比

し

て
、

シ
ー

ド
の

段
階

、
あ

る
い

は
そ

れ
よ

り
も

若
干

進
ん

だ
段

階
に

入
っ

て
き

た

企
業

に
対

し
て

は
、

十
分

な
サ

ポ
ー

ト
が

で
き

て
い

な
い

状
況

に
あ

る
。

 

こ
う

し
た

点
に

加
え

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
の

評
価

基
準

が
定

ま
っ

て
い

な
い

こ
と

や
、

こ
れ

ま
で

成
功

事
例

が
そ

れ
ほ

ど
出

て
い

な
い

こ
と

な
ど

か
ら

、

十
分

な
資

金
が

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

に
集

ま
ら

ず
、

結
果

と
し

て
、

ベ
ン

チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

リ
ス

ト
も

な
か

な
か

育
成

さ
れ

な
い

と
い

う
悪

循
環

に
陥

っ
て

い

る
の

で
は

な
い

か
、

と
の

指
摘

も
な

さ
れ

て
い

る
。

 

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

に
は

、
新

規
・

成
長

企
業

を
育

て
る

と
い

う
観

点
か

ら
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
の

有
す

る
技

術
に

対
す

る
知

識
や

目
利

き
能

力
が

必
要

で

あ
り

、
ま

た
、

こ
う

し
た

技
術

が
活

か
せ

る
用

途
を

探
し

て
駆

け
ず

り
回

る
よ

う

な
泥

臭
い

仕
事

が
求

め
ら

れ
て

い
る

。
 

こ
う

し
た

新
規

・
成

長
企

業
を

育
て

る
機

能
を

持
っ

た
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
、

い
わ

ゆ
る

「
ハ

ン
ズ

オ
ン

型
」

の
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
が

米
国

に
お

い

て
は

主
流

に
な

っ
て

い
る

の
に

対
し

、
我

が
国

に
お

い
て

は
、

こ
う

し
た

「
ハ

ン

ズ
オ

ン
型

」
の

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

は
数

が
少

な
い

の
が

実
情

で
あ

る
。

 

こ
う

し
た

中
、

ま
だ

数
は

少
な

い
も

の
の

、
新

興
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
の

中
で

「
ハ

ン
ズ

オ
ン

型
」

を
志

向
す

る
も

の
が

徐
々

に
増

え
つ

つ
あ

り
、

ま
た

、

既
存

の
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
の

中
に

も
、

例
え

ば
製

造
業

と
の

連
携

等
を

行

9
具
体
的
に
は
、
保
険
会
社
の
子
会
社
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
リ
ー
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
そ

れ
と
同
様
の
役
割
を
果
た
し
て
い
る
場
合
に
つ
い
て
は
、
出
資
先
が
、
中
小
企
業
で
あ
る
こ
と
を
求
め
る

要
件
は
撤
廃
（
そ
の
他
の
要
件
は
維
持
）
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

10
な
お
、
銀
行
に
も
同
様
の
規
制
が
存
在
す
る
た
め
、
併
せ
て
見
直
し
を
行
う
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

10
 

う
こ

と
で

技
術

に
対

す
る

目
利

き
能

力
を

向
上

さ
せ

る
な

ど
の

工
夫

に
取

り
組

ん

で
い

る
も

の
が

現
れ

て
き

て
い

る
と

こ
ろ

で
あ

る
。

こ
う

し
た

動
き

が
ま

す
ま

す

活
発

化
し

、
我

が
国

に
お

い
て

も
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

が
新

規
・

成
長

企

業
へ

の
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
供

給
の

「
仲

介
者

」
と

し
て

の
役

割
を

果
た

す
た

め
、

そ

の
能

力
を

高
め

て
い

く
こ

と
が

期
待

さ
れ

る
1
1
。

 

な
お

、
前

述
の

と
お

り
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

は
、

今
後

と
も

新
規

・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

の
主

要
な

担
い

手
で

あ
り

続
け

る
と

考

え
ら

れ
る

こ
と

か
ら

、
そ

の
役

割
等

に
関

す
る

議
論

に
つ

い
て

は
、

ベ
ン

チ
ャ

ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
の

業
務

の
実

態
等

を
踏

ま
え

つ
つ

、
今

後
と

も
継

続
的

に
行

わ
れ

て

い
く

こ
と

が
望

ま
れ

る
。

 

（
２

）
ベ

ン
チ

ャ
ー

企
業

支
援

の
出

口
の

多
様

化
等

 

米
国

に
お

い
て

は
、
ベ

ン
チ

ャ
ー

企
業

支
援

の
出

口
は

、
I
P
O（

新
規

株
式

公
開

）

だ
け

で
な

く
、

大
企

業
に

よ
る

M
＆

A
（

企
業

の
合

併
や

買
収

）
な

ど
も

含
む

、
多

様
な

も
の

と
な

っ
て

い
る

。
一

方
で

、
我

が
国

に
お

け
る

出
口

は
I
P
O
に

偏
重

し

て
い

る
と

い
わ

れ
て

お
り

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
の

評
価

も
I
P
O
に

つ
な

が

っ
た

案
件

数
で

な
さ

れ
て

い
る

、
と

の
指

摘
が

あ
る

。
ま

た
、

こ
う

し
た

ベ
ン

チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
に

対
す

る
評

価
の

あ
り

方
が

、
買

戻
条

項
1
2
等

の
慣

行
を

生
ん

で

い
る

の
で

は
な

い
か

、
と

の
指

摘
も

な
さ

れ
て

い
る

。
 

ベ
ン

チ
ャ

ー
企

業
支

援
の

出
口

に
つ

い
て

は
、
M
＆

A
も

含
め

、
多

様
な

選
択

肢

が
確

保
さ

れ
て

い
る

こ
と

が
望

ま
し

い
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。

特
に

我
が

国
に

お

い
て

は
、

従
来

よ
り

も
M
&
A
が

促
進

さ
れ

る
よ

う
、

売
り

手
で

あ
る

ベ
ン

チ
ャ

ー

企
業

の
ビ

ジ
ネ

ス
モ

デ
ル

の
設

計
が

し
っ

か
り

な
さ

れ
る

こ
と

に
よ

り
買

収
価

格

に
関

す
る

売
り

手
と

買
い

手
と

の
認

識
の

ズ
レ

を
で

き
る

だ
け

小
さ

い
も

の
と

す

る
こ

と
や

、
買

い
手

で
あ

る
大

企
業

側
に

お
け

る
「

自
前

主
義

」
、「

N
o
t
 I
n
v
e
n
t
e
d
 

H
e
r
e
」

と
い

っ
た

M
&
A
に

消
極

的
な

企
業

文
化

の
改

革
を

図
っ

て
い

く
こ

と
が

必

要
で

あ
る

。
ま

た
、

買
戻

条
項

等
に

関
し

て
は

、
ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
協

会

11
こ
の
点
に
関
し
、
我
が
国
に
お
い
て
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
へ
の
投
資
に
対
す
る
理
解
や
そ
れ
を
支
援

す
る
環
境
が
整
っ
て
い
な
い
こ
と
か
ら
、
新
興
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
資
金
調
達
の
入
口
の
段
階

か
ら
大
き
な
困
難
を
抱
え
て
い
る
実
態
に
あ
り
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
へ
の
投
資
に
対
す
る
意
識
が
変
わ
っ

て
い
く
こ
と
が
重
要
な
の
で
は
な
い
か
、
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。

12
買
戻
条
項
と
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
投
資
先
が
一
定
の
期
限
内
に
上
場
で
き
な
い
等
の
場
合

に
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
投
資
先
の
企
業
経
営
者
に
対
し
、
株
式
を
買
い
戻
す
こ
と
を
請
求
で
き

る
権
利
を
規
定
し
た
契
約
条
項
の
こ
と
。
買
戻
条
項
が
あ
る
こ
と
で
、
起
業
家
が
多
大
な
リ
ス
ク
を
背
負

わ
さ
れ
て
お
り
、
起
業
の
心
理
的
な
阻
害
要
因
と
な
っ
て
い
る
、
と
の
指
摘
が
あ
る
一
方
で
、
も
は
や
そ

う
し
た
慣
行
は
基
本
的
に
存
在
し
て
い
な
い
、
ま
た
仮
に
存
在
し
て
い
る
と
し
て
も
実
質
的
に
リ
ス
ク
マ

ネ
ー
の
供
給
の
阻
害
要
因
と
は
な
っ
て
い
な
い
、
と
の
指
摘
も
あ
っ
た
。

206 207
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等
の

業
界

団
体

に
お

い
て

、
起

業
の

阻
害

要
因

に
な

っ
て

い
な

い
か

ど
う

か
を

精

査
し

、
そ

の
要

否
を

含
め

た
議

論
が

な
さ

れ
る

こ
と

が
望

ま
れ

る
。

 

（
３

）
ベ

ン
チ

ャ
ー

企
業

に
対

す
る

人
材

面
で

の
サ

ポ
ー

ト
 

我
が

国
に

お
い

て
は

、
技

術
や

ア
イ

デ
ア

は
あ

る
も

の
の

、
そ

う
し

た
シ

ー
ズ

の
事

業
化

を
サ

ポ
ー

ト
で

き
る

人
材

が
少

な
い

、
と

の
指

摘
が

あ
る

。
こ

う
し

た

事
業

化
を

サ
ポ

ー
ト

す
る

役
割

は
、

こ
れ

ま
で

ベ
ン

チ
ャ

ー
キ

ャ
ピ

タ
ル

の
役

割

と
さ

れ
て

き
た

が
、

事
業

化
に

当
た

っ
て

は
、

資
金

の
み

な
ら

ず
事

業
化

に
向

け

た
各

種
の

サ
ポ

ー
ト

が
不

足
し

て
い

る
、

と
の

指
摘

に
鑑

み
る

と
、

必
ず

し
も

ベ

ン
チ

ャ
ー

キ
ャ

ピ
タ

ル
の

み
に

期
待

す
る

の
で

は
な

く
、

他
の

主
体

も
含

め
て

、

創
業

し
た

早
い

段
階

か
ら

、
ト

ッ
プ

ク
ラ

ス
の

専
門

家
が

支
援

す
る

方
式

が
採

ら

れ
る

こ
と

が
望

ま
し

い
も

の
と

考
え

ら
れ

る
1
3
。

 

特
に

、
新

規
・

成
長

企
業

の
中

に
は

、
技

術
や

ア
イ

デ
ア

を
事

業
化

・
収

益
化

す
る

C
F
O（

最
高

財
務

責
任

者
）
的

な
人

材
が

不
足

し
て

い
る

こ
と

が
多

い
、
と

の

指
摘

が
あ

り
、

公
認

会
計

士
、

弁
護

士
、

弁
理

士
と

い
っ

た
専

門
的

能
力

を
有

す

る
者

か
ら

の
サ

ポ
ー

ト
を

受
け

ら
れ

る
仕

組
み

が
構

築
さ

れ
る

べ
き

、
と

の
指

摘

が
あ

っ
た

。
こ

の
点

に
関

し
て

は
、

大
手

監
査

法
人

に
お

い
て

起
業

家
を

支
援

す

る
た

め
の

仕
組

み
が

で
き

つ
つ

あ
る

こ
と

は
歓

迎
す

べ
き

こ
と

で
あ

り
、

こ
う

し

た
取

組
み

の
更

な
る

進
展

が
望

ま
れ

る
。

 

第
２

章
 

新
規

・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

促
進

策
（

新
規

上
場

の
推

進

策
）

 

新
規

・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

促
進

を
図

る
観

点
か

ら
は

、
新

規

上
場

が
視

野
に

入
っ

た
新

規
・

成
長

企
業

の
上

場
に

係
る

障
壁

を
で

き
る

だ
け

低
く

す
る

施
策

も
重

要
と

考
え

ら
れ

る
。

本
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
で

は
、

新
規

上
場

を
促

進
す

る
観

点
か

ら
、

新
規

上
場

に
伴

う
負

担
の

軽
減

、
及

び
新

興
市

場
の

新
規

上
場

時
に

お
け

る
最

低
株

主
数

基
準

の
引

下
げ

に
つ

い
て

検
討

を
行

っ
た

。
 

１
．

新
規

上
場

に
伴

う
負

担
の

軽
減

 

企
業

が
金

融
商

品
取

引
所

に
株

式
を

上
場

し
、

当
該

株
式

が
同

取
引

所
に

お
い

て

取
引

さ
れ

る
に

当
た

っ
て

は
、

投
資

者
が

不
測

の
損

害
を

被
ら

な
い

よ
う

に
す

る
た

め
、

当
該

企
業

に
関

す
る

十
分

な
情

報
を

投
資

者
に

対
し

て
開

示
し

、
当

該
企

業
の

13
な
お
、
こ
の
点
に
関
し
て
は
、
専
門
家
か
ら
の
支
援
も
さ
る
こ
と
な
が
ら
、
若
い
起
業
家
に
と
っ
て
は
、

起
業
し
て
成
功
し
た
者
か
ら
の
ア
ド
バ
イ
ス
が
最
も
役
立
つ
の
で
は
な
い
か
、
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。

12
 

状
況

を
正

し
く

理
解

し
て

も
ら

う
こ

と
が

重
要

で
あ

る
。

 

一
方

で
、

新
規

・
成

長
企

業
が

新
規

上
場

を
躊

躇
す

る
要

因
と

し
て

、
当

該
情

報

開
示

に
要

す
る

負
担

が
重

い
こ

と
が

あ
げ

ら
れ

る
、
と

の
指

摘
が

あ
る

。
こ

の
た

め
、

投
資

者
保

護
に

支
障

を
き

た
さ

な
い

範
囲

内
で

、
新

規
上

場
に

伴
う

企
業

の
負

担
の

軽
減

を
図

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

（
１

）
新

規
上

場
時

の
負

担
の

軽
減

 

企
業

が
新

規
上

場
を

行
う

場
合

に
は

、
当

該
企

業
の

募
集

有
価

証
券

に
係

る
有

価
証

券
届

出
書

を
提

出
し

た
上

で
、

投
資

者
に

対
し

て
募

集
行

為
を

行
う

こ
と

が

一
般

的
で

あ
り

、
新

規
上

場
時

に
提

出
す

る
有

価
証

券
届

出
書

に
は

、
過

去
5
事

業
年

度
分

の
財

務
諸

表
の

記
載

が
必

要
と

さ
れ

て
い

る
。

 

し
か

し
な

が
ら

、
当

該
記

載
に

つ
い

て
は

、
①

投
資

者
に

交
付

さ
れ

る
目

論
見

書
に

は
過

去
2
事

業
年

度
分

の
財

務
諸

表
の

み
が

記
載

さ
れ

て
い

る
こ

と
、

②
新

規
上

場
企

業
に

投
資

す
る

投
資

者
は

、
当

該
企

業
の

将
来

性
を

重
視

す
る

場
合

も

多
い

と
考

え
ら

れ
る

と
こ

ろ
、

有
価

証
券

届
出

書
に

お
い

て
、

将
来

情
報

の
開

示

の
充

実
が

図
ら

れ
て

き
た

こ
と

、
③

新
規

上
場

企
業

の
開

示
を

め
ぐ

る
国

際
的

な

状
況

に
も

変
化

が
生

じ
て

い
る

こ
と

な
ど

を
踏

ま
え

る
と

、
過

去
2
事

業
年

度
分

の
財

務
諸

表
の

み
の

記
載

と
す

る
よ

う
見

直
す

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ

る
1
4
。

 

（
２

）
新

規
上

場
後

の
負

担
の

軽
減

 

現
在

、
上

場
企

業
は

、
事

業
年

度
ご

と
に

内
部

統
制

報
告

書
の

提
出

が
求

め
ら

れ
て

お
り

、
当

該
内

部
統

制
報

告
書

に
は

、
公

認
会

計
士

の
監

査
を

受
け

る
こ

と

が
必

要
と

さ
れ

て
い

る
。

当
該

内
部

統
制

報
告

書
の

提
出

義
務

は
、

上
場

企
業

の

全
て

に
課

さ
れ

る
も

の
で

あ
る

た
め

、
新

規
上

場
企

業
で

あ
っ

て
も

、
上

場
後

、

最
初

の
事

業
年

度
終

了
後

か
ら

、
公

認
会

計
士

に
よ

る
監

査
証

明
を

受
け

た
内

部

統
制

報
告

書
の

提
出

が
必

要
と

な
る

。
 

新
規

・
成

長
企

業
が

新
規

上
場

を
躊

躇
す

る
要

因
と

し
て

、
こ

の
内

部
統

制
報

告
書

の
提

出
に

係
る

負
担

が
重

い
こ

と
が

あ
げ

ら
れ

る
、

と
の

指
摘

も
あ

る
こ

と

か
ら

、
新

規
上

場
後

に
お

い
て

、
内

部
統

制
報

告
書

の
提

出
義

務
に

係
る

負
担

の

軽
減

が
出

来
な

い
か

ど
う

か
の

検
討

を
行

っ
た

。
 

14
な
お
、
新
規
上
場
企
業
が
自
主
的
に
過
去

5
事
業
年
度
分
の
財
務
諸
表
を
記
載
す
る
こ
と
を
妨
げ
る
必

要
は
な
い
た
め
、
こ
う
し
た
場
合
に
は
、
有
価
証
券
届
出
書
の
添
付
書
類
と
し
て
提
出
す
る
こ
と
を
認
め

る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。
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上
場

企
業

の
場

合
、

企
業

が
作

成
す

る
財

務
報

告
に

基
づ

き
広

く
一

般
に

株
式

等
が

売
買

さ
れ

る
こ

と
を

踏
ま

え
れ

ば
、

上
場

企
業

で
あ

る
以

上
、

経
営

者
が

当

該
財

務
報

告
の

適
正

性
を

担
保

す
る

た
め

に
内

部
統

制
の

有
効

性
を

評
価

し
、

そ

の
結

果
を

報
告

す
る

こ
と

は
必

要
で

あ
り

、
新

規
上

場
企

業
で

あ
っ

て
も

、
内

部

統
制

報
告

書
の

提
出

自
体

を
免

除
す

る
こ

と
は

適
当

で
は

な
い

と
考

え
ら

れ
る

。
 

一
方

で
、

内
部

統
制

報
告

書
の

監
査

義
務

に
つ

い
て

検
討

し
た

と
こ

ろ
、

新
規

上
場

企
業

に
つ

い
て

は
、

①
上

場
審

査
に

お
い

て
、

金
融

商
品

取
引

所
か

ら
、

内

部
管

理
体

制
も

含
め

た
厳

格
な

上
場

審
査

を
受

け
て

お
り

、
主

幹
事

証
券

会
社

や

公
認

会
計

士
も

当
該

内
部

管
理

体
制

を
チ

ェ
ッ

ク
し

て
い

る
こ

と
、

②
新

規
上

場

企
業

は
、

既
存

の
上

場
企

業
に

比
し

て
、

財
務

負
担

能
力

が
相

対
的

に
低

い
場

合

が
多

い
と

考
え

ら
れ

る
こ

と
、

③
最

も
厳

格
な

内
部

統
制

報
告

制
度

で
知

ら
れ

る

米
国

に
お

い
て

も
、

新
規

上
場

を
促

進
す

る
観

点
か

ら
、

新
興

成
長

企
業

に
つ

い

て
、

内
部

統
制

に
係

る
監

査
を

免
除

す
る

措
置

が
講

じ
ら

れ
た

こ
と

な
ど

の
事

情

が
存

在
す

る
。

 

ま
た

、
新

規
上

場
後

の
企

業
内

容
の

変
化

に
つ

い
て

確
認

し
た

と
こ

ろ
、

多
く

の
企

業
に

お
い

て
、

新
規

上
場

後
3
年

間
程

度
は

、
売

上
や

従
業

員
な

ど
の

企
業

規
模

等
に

大
き

な
変

化
は

見
ら

れ
な

か
っ

た
。

 

こ
れ

ら
を

踏
ま

え
る

と
、

新
規

上
場

企
業

の
内

部
統

制
報

告
書

の
提

出
義

務
に

係
る

負
担

を
軽

減
す

る
た

め
、

新
規

上
場

後
、

例
え

ば
3
年

間
に

つ
い

て
、

内
部

統
制
報
告
書
に
係
る
監
査
義
務
を
免
除
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る

1
5
。
 

た
だ

し
、

新
規

上
場

企
業

で
あ

っ
て

も
、

そ
の

規
模

等
に

照
ら

し
、

市
場

へ
の

影
響

や
社

会
・

経
済

的
影

響
が

大
き

い
と

考
え

ら
れ

る
企

業
に

つ
い

て
は

、
内

部

統
制

が
適

切
に

機
能

し
て

い
る

こ
と

を
特

に
厳

格
に

チ
ェ

ッ
ク

す
る

必
要

性
が

高

い
と

考
え

ら
れ

る
こ

と
か

ら
、

こ
う

し
た

企
業

に
つ

い
て

は
、

新
規

上
場

企
業

で

あ
っ

て
も

、
内

部
統

制
報

告
書

に
係

る
監

査
義

務
を

免
除

す
る

こ
と

は
適

当
で

は

な
い

と
考

え
ら

れ
る

。
 

２
．

新
興

市
場

の
新

規
上

場
時

に
お

け
る

最
低

株
主

数
基

準
の

引
下

げ
 

新
興

市
場

に
お

け
る

新
規

上
場

を
推

進
し

て
い

く
観

点
か

ら
、

各
金

融
商

品
取

引

所
に

お
い

て
は

、
円

滑
な

取
引

と
市

場
の

信
頼

が
確

保
さ

れ
る

範
囲

に
お

い
て

、
新

規
上

場
時

の
審

査
基

準
に

つ
い

て
必

要
な

見
直

し
を

行
っ

て
い

く
こ

と
が

期
待

さ
れ

る
。

 

15
な
お
、
新
規
上
場
企
業
が
自
主
的
に
内
部
統
制
報
告
書
に
係
る
公
認
会
計
士
の
監
査
を
受
け
る
こ
と
を

妨
げ
る
必
要
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
こ
う
し
た
場
合
に
は
、
内
部
統
制
報
告
書
に
係
る
監
査

報
告
書
を
添
付
す
る
こ
と
を
認
め
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

14
 

特
に

、
新

興
市

場
に

お
け

る
最

低
株

主
数

基
準

は
、

上
場

後
の

市
場

に
お

け
る
円

滑
な

取
引

を
確

保
す

る
観

点
か

ら
設

け
ら

れ
て

い
る

も
の

で
あ

り
、

各
金

融
商

品
取

引
所

の
状

況
に

応
じ

、
円

滑
な

取
引

に
支

障
が

生
じ

な
い

範
囲

に
お

い
て

、
よ

り
低

い
水

準
に

下
げ

る
余

地
が

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

第
３

章
 

上
場

企
業

の
資

金
調

達
の

円
滑

化
 

我
が

国
経

済
の

持
続

的
な

成
長

を
実

現
し

て
い

く
た

め
に

は
、
新

規
・
成

長
企

業
に

対
し

て
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
を

供
給

す
る

こ
と

だ
け

で
な

く
、
上

場
後

の
企

業
に

つ
い

て
も

、
資

本
市

場
か

ら
円

滑
に

資
金

調
達

が
で

き
る

よ
う

に
す

る
こ

と
が

重
要

で
あ

る
。

 

こ
の

点
に

関
し

、
近

年
、
上

場
企

業
が

公
募

増
資

を
行

う
際

、
当

初
の

想
定

以
上

に
株

価

が
下

落
し

た
た

め
、
予

定
し

て
い

た
資

金
が

集
ま

ら
ず

、
一

部
の

事
業

計
画

を
見

直
さ

な
く

て
は

な
ら

な
く

な
る

と
い

う
事

態
が

見
受

け
ら

れ
、
そ

の
背

景
と

し
て

、
我

が
国

に
お

い
て

は
、
上

場
企

業
の

資
金

調
達

に
要

す
る

期
間

が
長

い
こ

と
や

、
増

資
を

予
定

し
て

い
る

企
業

と
投

資
者

と
の

間
の

相
互

理
解

が
深

ま
っ

て
い

な
い

こ
と

が
、
増

資
公

表
企

業
の

株
価

を
不

安
定

に
し

て
い

る
要

因
の

一
つ

に
な

っ
て

い
る

可
能

性
が

考
え

ら
れ

る
。

 

１
．

上
場

企
業

の
資

金
調

達
に

係
る

期
間

の
短

縮
（

待
機

期
間

の
撤

廃
）

 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
上

場
企

業
が

有
価

証
券

を
発

行
し

投
資

者

に
取

得
さ

せ
る

に
は

、
有

価
証

券
届

出
書

を
提

出
し

た
後

7
日

間
の

待
機

期
間

が
必

要
と

さ
れ

て
い

る
。

こ
の

待
機

期
間

は
、

投
資

者
が

、
開

示
さ

れ
て

い
る

情
報

に
基

づ
き

、
当

該
有

価
証

券
の

取
得

・
買

付
け

の
是

非
を

判
断

す
る

た
め

の
熟

慮
期

間
と

さ
れ

て
お

り
、

そ
の

際
、

投
資

者
は

、
投

資
判

断
に

当
た

り
、

増
資

企
業

の
経

営
状

態
等

に
関

す
る

「
企

業
情

報
」

と
、

募
集

・
売

出
し

に
係

る
有

価
証

券
自

体
の

情
報

で
あ

る
「

証
券

情
報

」
の

二
つ

の
情

報
に

つ
い

て
検

討
す

る
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。

 

こ
の

う
ち

、「
企

業
情

報
」
に

関
し

て
は

、
特

に
近

年
、
情

報
通

信
技

術
の

発
達

や
、

有
価

証
券

報
告

書
の

記
載

の
充

実
、

四
半

期
報

告
書

の
導

入
な

ど
、

よ
り

充
実

し
た

情
報

を
容

易
か

つ
迅

速
に

入
手

で
き

る
環

境
が

整
っ

て
き

て
い

る
状

況
に

あ
る

。
中

で
も

、
時

価
総

額
が

大
き

い
企

業
や

、
市

場
で

頻
繁

に
売

買
が

行
わ

れ
て

い
る

企
業

な
ど

、
市

場
に

お
い

て
「

特
に

周
知

性
の

高
い

企
業

」
に

つ
い

て
は

、
専

門
的

な
能

力
を

有
す

る
証

券
ア

ナ
リ

ス
ト

が
企

業
情

報
を

分
析

し
、

投
資

者
向

け
に

情
報

提
供

を
行

っ
て

い
る

ほ
か

、
メ

デ
ィ

ア
の

経
済

ニ
ュ

ー
ス

等
に

お
い

て
も

頻
繁

に
取

り
上

げ
ら

れ
て

い
る

。
こ

う
し

た
こ

と
を

踏
ま

え
れ

ば
、

企
業

情
報

の
検

討
に

要
す

る
時

間
の

み
に

注
目

し
た

場
合

、「
特

に
周

知
性

の
高

い
企

業
」
に

つ
い

て
は

、
現

行
の

金

融
商

品
取

引
法

の
待

機
期

間
を

撤
廃

す
る

特
例

措
置

を
設

け
て

も
、
投

資
者

保
護

上
、

208 209
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大
き

な
問

題
は

生
じ

な
い

も
の

と
考

え
ら

れ
る

。
 

一
方

で
、「

証
券

情
報

」
に

つ
い

て
は

、
投

資
者

は
、
有

価
証

券
届

出
書

が
提

出
さ

れ
た

後
で

な
け

れ
ば

、
そ

の
検

討
を

行
う

こ
と

が
で

き
な

い
こ

と
に

も
留

意
が

必
要

で
あ

る
。

 

こ
う

し
た

点
を

勘
案

す
れ

ば
、「

特
に

周
知

性
の

高
い

企
業

」
が

行
う

募
集
・
売

出

し
の

う
ち

、
対

象
有

価
証

券
の

取
得

・
買

付
け

の
判

断
を

比
較

的
容

易
に

行
う

こ
と

が
で

き
る

と
い

え
る

よ
う

な
場

合
に

限
定

し
て

、
待

機
期

間
を

撤
廃

す
る

特
例

措
置

を
設

け
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
具

体
的

に
は

、
募

集
・

売
出

し
の

対
象

と
さ

れ
る

有
価

証
券

が
、

普
通

株
式

や
投

資
証

券
（

R
E
I
T
等

）
な

ど
、

仕
組

み

が
単

純
か

つ
標

準
的

で
あ

り
、

か
つ

、
例

え
ば

増
資

に
よ

る
希

薄
化

率
が

2
0
％

以
下

で
あ

る
場

合
な

ど
、

投
資

判
断

に
与

え
る

影
響

が
限

定
的

な
場

合
に

限
り

、
待

機
期

間
を

撤
廃

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

２
．
「

届
出

前
勧

誘
」

に
該

当
し

な
い

行
為

の
明

確
化

 

有
価

証
券

届
出

書
の

提
出

前
に

有
価

証
券

の
勧

誘
を

開
始

す
る

こ
と

（
い

わ
ゆ

る

「
届

出
前

勧
誘

」
）
は

禁
止

さ
れ

て
い

る
が

、
法

令
上

、
勧

誘
の

範
囲

が
明

確
で

な
い

た
め

に
、

増
資

を
予

定
し

て
い

る
企

業
が

、
一

般
的

な
企

業
情

報
を

発
信

す
る

こ
と

ま
で

も
届

出
前

勧
誘

に
該

当
す

る
お

そ
れ

が
あ

る
と

し
て

躊
躇

し
て

し
ま

う
、

と
の

指
摘

が
あ

る
。

ま
た

、
上

場
企

業
の

資
金

調
達

を
円

滑
化

す
る

た
め

に
、

有
価

証
券

届
出

書
の

提
出

後
の

待
機

期
間

を
撤

廃
す

る
場

合
に

は
、

有
価

証
券

届
出

書
の

提
出

前
に

、
投

資
者

が
増

資
企

業
に

関
す

る
企

業
情

報
を

受
け

取
る

機
会

を
で

き
る

だ
け

確
保

し
て

お
く

こ
と

の
重

要
性

は
よ

り
高

ま
る

も
の

と
考

え
ら

れ
る

。
 

一
般

的
に

届
出

前
勧

誘
の

禁
止

措
置

が
講

じ
ら

れ
て

い
る

趣
旨

は
、

勧
誘

に
よ

る

販
売

圧
力

に
よ

っ
て

、
投

資
者

が
不

確
実

・
不

十
分

な
情

報
に

基
づ

く
投

資
判

断
を

強
い

ら
れ

る
事

態
の

防
止

に
あ

る
と

さ
れ

て
お

り
、

こ
う

し
た

趣
旨

に
照

ら
す

と
、

次
に

掲
げ

る
よ

う
な

行
為

に
つ

い
て

は
、

届
出

前
勧

誘
の

禁
止

措
置

の
対

象
と

す
る

必
要

は
な

い
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。

こ
の

た
め

、
で

き
る

だ
け

速
や

か
に

、
そ

の
旨

を
明

確
化

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

1
6
。

 


企

業
及

び
引

受
証

券
会

社
が

、
適

格
機

関
投

資
家

、
特

定
投

資
家

又
は

大
株

主
を

対
象

者
と

し
、
か

つ
、
有
価

証
券

届
出

書
の

提
出

前
に

当
該

情
報

が
対

象
者

以
外

に
伝

達
さ

れ
な

い
た

め
の

適
切

な
措

置
を

講
じ

て
い

る
場

合
に

お
い

て
、
有

価
証

券
の

募
集
・
売

出
し

の
是

非
を

判
断

す
る

た
め

に
、
当

該
有

価
証

券
に

対
す

る
市

場
に

お
け

る
需

要
見

込
み

を
届

出
前

に
調

査
す

る
こ

と
（

い
わ

ゆ
る

「
プ

レ
･
ヒ

16
「
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
留
意
事
項
に
つ
い
て
」（
企
業
内
容
等
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
）
を
改
正
。

16
 

ア
リ

ン
グ

」
）
。

 


有

価
証

券
届

出
書

の
提

出
の

1
ヶ

月
以

上
前

ま
で

に
、
募

集
・
売

出
し

に
言

及
せ

ず
に

企
業

情
報

を
発

信
す

る
こ

と
（

有
価

証
券

届
出

書
の

提
出

日
以

前
1
ヶ

月
以

内
に

再
度

発
信

さ
れ

な
い

た
め

の
合

理
的

な
措

置
が

と
ら

れ
る

場
合

に
限

る
。
）

 


金

融
商

品
取

引
法

令
又

は
金

融
商

品
取

引
所

規
則

に
基

づ
き

開
示

す
る

こ
と

 


企

業
が

通
常

の
業

務
の

過
程

で
行

う
情

報
発

信
で

あ
っ

て
、
従

前
か

ら
そ

の
通

常

の
業

務
の

過
程

に
お

い
て

行
っ

て
い

る
企

業
情

報
の

定
期

的
な

発
信

を
行

う
こ

と
 


企

業
が

通
常

の
業

務
の

過
程

で
行

う
情

報
発

信
で

あ
っ

て
、
新

製
品
・
新

サ
ー

ビ

ス
の

発
表

を
行

う
こ

と
 


記

者
、

ア
ナ

リ
ス

ト
、

投
資

者
な

ど
に

よ
る

自
発

的
な

問
い

合
わ

せ
に

対
し

て
、

そ
の

事
業

・
財

務
の

状
況

や
製

品
・

サ
ー

ビ
ス

に
つ

い
て

の
回

答
を

行
う

こ
と

 


引

受
証

券
会

社
内

で
適

切
な

チ
ャ

イ
ニ

ー
ズ
・
ウ

ォ
ー

ル
が

設
置

さ
れ

て
い

る
場

合
に

お
い

て
、
従

来
か

ら
継

続
的

に
行

わ
れ

て
い

る
上

場
企

業
に

関
す

る
ア

ナ
リ

ス
ト

・
レ

ポ
ー

ト
の

公
表

を
、

従
来

ど
お

り
に

行
う

こ
と

 

３
．

訂
正

発
行

登
録

書
の

提
出

に
係

る
見

直
し

 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
発

行
登

録
書

の
効

力
が

生
じ

て
い

る
間

に
、

当
該

発
行

登
録

書
に

記
載

さ
れ

た
事

項
に

つ
き

そ
の

内
容

を
訂

正
す

る
必

要
が

あ
る

事
情

が
生

じ
た

場
合

の
ほ

か
、

有
価

証
券

報
告

書
や

四
半

期
報

告
書

な
ど

の
継

続
開

示
書

類
が

提
出

さ
れ

た
場

合
に

も
、

訂
正

発
行

登
録

書
を

提
出

す
る

必
要

が
あ

る
と

さ
れ

て
い

る
。

こ
れ

は
、

発
行

登
録

書
に

お
い

て
参

照
し

て
い

る
企

業
情

報
が

更
新

さ
れ

た
こ

と
を

投
資

者
に

知
ら

せ
る

こ
と

で
、

投
資

者
が

古
い

企
業

情
報

に
基

づ
き

投
資

判
断

を
す

る
こ

と
を

防
止

す
る

た
め

の
措

置
で

あ
る

。
 

一
方

で
、
近

年
の

情
報

通
信

技
術

の
発

展
や

、
開

示
書

類
の

E
D
I
N
E
T
に

よ
る

提
出

の
義

務
化

、
更

に
は

投
資

者
に

と
っ

て
有

価
証

券
報

告
書

等
の

提
出

は
予

測
可

能
で

あ
る

こ
と

な
ど

を
踏

ま
え

る
と

、
有

価
証

券
報

告
書

等
の

継
続

開
示

書
類

が
提

出
さ

れ
る

度
に

、
訂

正
発

行
登

録
書

を
提

出
す

る
必

要
性

は
そ

れ
ほ

ど
高

く
な

い
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。
こ

の
た

め
、
一

定
の

条
件

1
7
の

下
で

、
継

続
開

示
書

類
が

提
出

さ
れ

た

17
投
資
者
を
保
護
す
る
観
点
か
ら
、
当
該
訂
正
報
告
書
の
提
出
義
務
を
免
除
す
る
に
当
た
っ
て
は
、
定
期

的
に
提
出
さ
れ
る
こ
と
が
明
ら
か
な
継
続
開
示
書
類
の
提
出
時
期
を
投
資
者
が
具
体
的
に
知
る
こ
と
が
で

き
る
よ
う
、
新
た
に
、
発
行
登
録
書
に
当
該
継
続
開
示
書
類
の
法
定
提
出
期
限
を
記
載
さ
せ
る
こ
と
と
し
、

万
一
、
当
該
期
限
を
徒
過
し
た
場
合
に
は
、
訂
正
発
行
登
録
書
を
提
出
さ
せ
る
義
務
を
課
す
こ
と
が
適
当

で
あ
る
。

210 211
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こ
と

に
係

る
訂

正
発

行
登

録
書

の
提

出
義

務
を

免
除

す
る

よ
う

制
度

を
改

正
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

第
４

章
 

近
年

の
金

融
資

本
市

場
の

状
況

を
踏

ま
え

た
そ

の
他

の
制

度
整

備
 

本
ワ

ー
キ

ン
グ
・
グ

ル
ー

プ
で

は
、
新

規
・
成

長
企

業
に

対
す

る
リ

ス
ク

マ
ネ

ー
の

供
給

促
進

の
観

点
か

ら
、
企

業
の

ス
タ

ー
ト

ア
ッ

プ
段

階
か

ら
、
成

長
ス

テ
ー

ジ
、
成

熟
ス

テ
ー

ジ
ま

で
の

資
金

調
達

の
円

滑
化

を
中

心
に

議
論

を
行

っ
て

き
た

。
 

そ
の

際
、
成

熟
ス

テ
ー

ジ
に

お
け

る
課

題
と

し
て

、
上

場
企

業
や

投
資

者
が

負
う

金
融

商

品
取

引
法

上
の

義
務

が
過

大
と

な
っ

て
い

な
い

か
に

つ
い

て
も

検
討

を
行

う
こ

と
と

し
、
具

体
的

に
は

、
大

量
保

有
報

告
制

度
、
及

び
流

通
市

場
に

お
け

る
虚

偽
記

載
等

に
係

る
賠

償
責

任
に

関
し

、
見

直
す

べ
き

点
が

な
い

か
に

つ
い

て
検

討
を

行
っ

た
。

 

１
．

大
量

保
有

報
告

制
度

の
見

直
し

 

大
量

保
有

報
告

制
度

は
、

株
券

等
の

保
有

状
況

が
、

経
営

に
対

す
る

影
響

力
や

市

場
に

お
け

る
需

給
の

観
点

か
ら

投
資

者
に

と
っ

て
重

要
な

情
報

で
あ

る
こ

と
か

ら
、

当
該

情
報

を
投

資
者

に
提

供
す

る
こ

と
を

目
的

と
し

て
、

平
成

2
年

に
設

け
ら

れ
た

制
度

で
あ

る
。

近
年

、
同

制
度

に
関

し
て

は
、

制
度

導
入

以
降

の
他

の
制

度
に

お
け

る
開

示
の

充
実

や
個

人
の

プ
ラ

イ
バ

シ
ー

保
護

に
関

す
る

意
識

の
高

ま
り

、
E
DI
N
E
T

の
整

備
等

の
環

境
変

化
に

必
ず

し
も

対
処

し
き

れ
て

い
な

い
部

分
も

あ
る

の
で

は
な

い
か

、
と

の
指

摘
が

あ
る

。
ま

た
、

現
行

の
大

量
保

有
報

告
制

度
に

は
、

必
ず

し
も

遵
守

す
る

こ
と

が
容

易
で

な
い

事
項

も
含

ま
れ

て
お

り
、

本
来

の
制

度
の

趣
旨

に
照

ら
し

て
、

過
大

な
事

務
負

担
が

生
じ

て
い

る
、

と
の

指
摘

も
な

さ
れ

て
い

る
。

 

本
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
で

は
、

こ
れ

ら
の

状
況

を
踏

ま
え

、
大

量
保

有
報

告

制
度

の
趣

旨
に

は
十

分
配

意
し

つ
つ

、
大

量
保

有
報

告
書

の
提

出
者

の
負

担
軽

減
を

図
る

た
め

の
措

置
に

つ
い

て
検

討
を

行
っ

た
。

 

（
１

）
大

量
保

有
報

告
制

度
に

お
け

る
自

己
株

式
の

取
扱

い
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
大

量
保

有
報

告
制

度
の

対
象

と
な

る
株

券
等

の
中

に
は

、
自

己
株

式
も

含
ま

れ
て

い
る

。
こ

の
点

に
つ

い
て

、
上

場
企

業

か
ら

は
、
5
％

超
の

自
己

株
式

を
保

有
す

る
都

度
、
大

量
保

有
報

告
書

や
、
そ

の
後

の
変

更
報

告
書

の
提

出
が

必
要

と
さ

れ
、

自
己

株
式

の
取

得
や

処
分

を
伴

う
資

本

政
策

の
円

滑
な

実
施

に
支

障
を

き
た

し
て

い
る

、
と

の
指

摘
が

な
さ

れ
て

い
る

。
 

自
己

株
式

に
つ

い
て

は
、

当
該

企
業

は
議

決
権

を
有

さ
ず

、
経

営
に

対
す

る
影

18
 

響
力

を
行

使
し

得
な

い
こ

と
、

ま
た

、
市

場
に

お
け

る
需

給
に

影
響

を
与

え
る

よ

う
な

自
己

株
式

の
取

得
や

処
分

が
行

わ
れ

る
場

合
に

は
、

自
己

株
券

買
付

状
況

報

告
書

等
、

他
の

制
度

に
よ

り
、

別
途

主
要

な
情

報
が

開
示

さ
れ

る
こ

と
等

に
鑑

み

れ
ば

、
大

量
保

有
報

告
制

度
の

対
象

と
な

る
株

券
等

か
ら

自
己

株
式

を
除

外
す

る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

（
２

）
大

量
保

有
報

告
書

の
提

出
者

等
が

個
人

で
あ

る
場

合
の

記
載

事
項

 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
大

量
保

有
報

告
書

の
提

出
者

や
共

同
保

有
者
（

以
下
「

提
出

者
等

」
）
が

個
人

で
あ

る
場

合
に

は
、
そ

の
氏

名
・
住

所
（
番

地
ま

で
)・

生
年

月
日

等
を

当
該

報
告

書
に

記
載

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
こ

と
と

さ

れ
て

い
る

。
 

大
量

保
有

報
告

書
は

、
数

多
く

の
主

体
か

ら
様

々
な

銘
柄

に
つ

い
て

提
出

が
な

さ
れ

る
も

の
で

あ
る

た
め

、
そ

の
提

出
者

等
に

つ
い

て
は

、
他

の
提

出
者

等
と

混

同
す

る
こ

と
な

く
同

一
人

と
判

別
で

き
る

こ
と

が
不

可
欠

で
は

あ
る

も
の

の
、

そ

の
一

方
で

、
個

人
の

プ
ラ

イ
バ

シ
ー

保
護

や
セ

キ
ュ

リ
テ

ィ
上

の
問

題
を

犠
牲

に

し
て

ま
で

、
詳

細
な

個
人

情
報

を
公

衆
縦

覧
に

供
す

る
必

要
性

は
乏

し
い

も
の

と

考
え

ら
れ

る
。

こ
う

し
た

点
に

鑑
み

る
と

、
大

量
保

有
報

告
書

の
提

出
者

等
が

個

人
で

あ
る

場
合

の
記

載
事

項
に

つ
い

て
は

、
住

所
に

お
け

る
「

番
地

」
の

記
載

、「
生

年
月

日
」

の
記

載
を

、
公

衆
縦

覧
の

対
象

か
ら

除
外

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と

考
え

ら
れ

る
1
8
。

 

（
３

）
短

期
大

量
譲

渡
報

告
の

適
用

範
囲

・
記

載
事

項
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
株

券
等

の
保

有
割

合
が

減
少

し
た

こ
と

に
よ

り
、
変

更
報

告
書

を
提

出
す

る
者

は
、「

短
期

間
に

大
量

の
株

券
等

を
譲

渡
し

た
も

の
」

と
し

て
定

め
ら

れ
た

一
定

の
基

準
（
「

短
期

大
量

譲
渡

」
）

に
該

当
す

る

場
合

に
は

、
最

近
6
0
日

間
の

全
て

の
譲

渡
に

つ
い

て
、
そ

の
「

相
手

方
及

び
対

価

に
関

す
る

事
項

」
を

当
該

変
更

報
告

書
に

記
載

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
こ

と
と

さ

れ
て

い
る

（
「

短
期

大
量

譲
渡

報
告

」
）
。

 

こ
の

点
に

つ
い

て
、

短
期

大
量

譲
渡

に
該

当
す

る
か

否
か

の
判

断
基

準
が

、
保

有
割

合
の

変
動

の
み

に
着

目
し

た
も

の
と

さ
れ

て
い

る
た

め
、

現
実

に
は

譲
渡

を

行
っ

て
い

な
い

に
も

か
か

わ
ら

ず
、

形
式

的
に

当
該

基
準

に
該

当
す

る
こ

と
に

よ

18
一
方
で
、
当
局
に
お
い
て
、
訂
正
報
告
書
の
提
出
命
令
等
を
通
じ
た
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
を
行
う
場

合
、
当
局
は
当
該
命
令
等
の
対
象
者
を
確
定
し
得
る
だ
け
の
情
報
を
把
握
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
か
ら
、

公
衆
縦
覧
の
対
象
か
ら
提
出
者
等
の
住
所
に
お
け
る
「
番
地
」
の
記
載
、
「
生
年
月
日
」
の
記
載
を
除
外
す

る
と
し
て
も
、
当
局
に
対
し
て
は
、
こ
れ
ら
の
情
報
に
つ
い
て
も
提
出
を
求
め
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。
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り
、

提
出

義
務

が
生

じ
て

し
ま

う
ケ

ー
ス

が
発

生
し

て
い

る
、

と
の

指
摘

が
な

さ

れ
て

い
る

。
ま

た
、
僅

少
な

株
券

等
を

譲
渡

し
た

に
過

ぎ
な

い
場

合
で

あ
っ

て
も

、

全
て

の
譲

渡
に

つ
い

て
、

そ
の

「
相

手
方

及
び

対
価

に
関

す
る

事
項

」
に

至
る

ま

で
詳

細
な

情
報

を
開

示
す

る
こ

と
は

負
担

が
過

大
で

あ
る

、
と

の
指

摘
も

な
さ

れ

て
い

る
。

 

短
期

大
量

譲
渡

報
告

の
趣

旨
が

、
い

わ
ゆ

る
「

肩
代

わ
り

」
が

行
わ

れ
た

か
否

か
を

投
資

者
が

判
断

で
き

る
よ

う
に

す
る

こ
と

に
あ

る
こ

と
に

鑑
み

れ
ば

、
短

期

大
量

譲
渡

の
基

準
と

な
る

保
有

割
合

の
減

少
は

、
「

譲
渡

に
よ

り
減

少
し

た
場

合
」

に
限

定
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。
ま

た
、「

僅
少

な
株

券
等

の
譲

渡
先

の
開

示
」

に
つ

い
て

は
、

日
付

ご
と

か
つ

譲
渡

の
相

手
方

ご
と

の
記

載
を

改

め
、

通
常

の
変

更
報

告
書

と
同

様
、

日
付

ご
と

に
「

対
価

に
関

す
る

事
項

」
を

ま

と
め

て
記

載
す

れ
ば

足
り

る
こ

と
と

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

1
9
。
 

（
４

）
変

更
報

告
書

の
同

時
提

出
義

務
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
大

量
保

有
報

告
書

や
変

更
報

告
書

の
提

出
日

の
前

日
ま

で
に

、
新

た
な

提
出

事
由

が
生

じ
た

場
合

（
例

え
ば

、
保

有
割

合

が
更

に
１

％
以

上
増

加
し

た
場

合
等

）
に

は
、

当
該

「
新

た
な

提
出

事
由

に
係

る

変
更

報
告

書
」
の

提
出

は
、「

当
初

の
提

出
事

由
に

係
る

大
量

保
有

報
告

書
や

変
更

報
告

書
」
の

提
出

と
、
同

時
に

行
わ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

こ
と

と
さ

れ
て

い
る
（
「

同

時
提

出
義

務
」
）
。

 

こ
の

た
め

、
株

券
等

の
大

量
保

有
者

は
、

提
出

日
の

前
日

に
、

共
同

保
有

者
の

分
も

含
め

株
券

等
の

保
有

状
況

を
確

認
し

た
上

で
、

変
更

報
告

書
を

提
出

す
る

必

要
が

あ
る

が
、

子
会

社
等

を
多

く
抱

え
保

有
状

況
の

確
認

に
時

間
を

要
す

る
投

資

者
に

お
い

て
は

、
実

務
上

の
対

応
が

事
実

上
不

可
能

な
ケ

ー
ス

が
生

じ
て

い
る

。

そ
の

結
果

、
提

出
さ

れ
た

変
更

報
告

書
の

内
容

が
、

同
時

提
出

義
務

を
踏

ま
え

た

直
近

の
情

報
に

基
づ

く
も

の
な

の
か

、
5
営

業
日

前
の

情
報

に
基

づ
く

も
の

な
の

か

が
明

確
で

な
く

、
か

え
っ

て
投

資
者

に
誤

解
を

生
じ

さ
せ

か
ね

な
い

状
況

と
な

っ

て
い

る
こ

と
に

鑑
み

る
と

、
変

更
報

告
書

の
同

時
提

出
義

務
に

つ
い

て
は

廃
止

す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

（
５

）
大

量
保

有
報

告
書

の
発

行
体

企
業

へ
の

通
知

方
法

 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
大

量
保

有
報

告
書

や
変

更
報

告
書

を
提

19
そ
の
際
、
僅
少
な
譲
渡
先
を
判
断
す
る
た
め
の
基
準
に
つ
い
て
は
、
大
量
保
有
報
告
制
度
で
は
、

1％
未

満
の
水
準
を
変
更
報
告
書
の
提
出
の
必
要
性
が
乏
し
い
株
券
等
の
保
有
割
合
の
変
動
基
準
と
し
て
用
い
て

い
る
こ
と
に
鑑
み
、
例
え
ば
、

1％
未
満
を
基
準
と
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
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出
し

た
者

は
、

遅
滞

な
く

、
こ

れ
ら

の
書

類
の

写
し

を
発

行
体

企
業

に
対

し
て

送

付
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

こ
と

と
さ

れ
て

い
る

。
し

か
し

な
が

ら
、

制
度

導
入

当

時
と

は
異

な
り

、
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

が
普

及
し

E
D
I
N
E
T
も

整
備

さ
れ

た
今

日
で

は
、

発
行

体
企

業
が

大
量

保
有

報
告

書
等

に
容

易
に

ア
ク

セ
ス

し
得

る
環

境
が

整
備

さ

れ
て

い
る

状
況

に
あ

る
こ

と
に

鑑
み

る
と

、
発

行
体

企
業

に
対

す
る

大
量

保
有

報

告
書

等
の

写
し

の
送

付
義

務
は

不
要

と
し

、
E
D
I
N
E
T
へ

の
掲

載
を

も
っ

て
代

替
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

（
６

）
訂

正
報

告
書

の
公

衆
縦

覧
期

間
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
訂

正
報

告
書

は
、

大
量

保
有

報
告

書
や

変
更

報
告

書
と

同
様

、
当

局
が

こ
れ

を
受

理
し

た
日

か
ら

5
年

間
の

公
衆

縦
覧

に

供
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

こ
と

と
さ

れ
て

い
る

。
し

か
し

な
が

ら
、

訂
正

報
告

書

は
、

あ
く

ま
で

も
大

量
保

有
報

告
書

や
変

更
報

告
書

の
内

容
を

訂
正

す
る

も
の

で

あ
り

、
そ

れ
自

体
単

独
で

は
情

報
と

し
て

の
意

味
に

乏
し

い
こ

と
に

鑑
み

る
と

、

訂
正

報
告

書
の

公
衆

縦
覧

期
間

の
末

日
に

つ
い

て
は

、
訂

正
の

基
礎

で
あ

る
大

量

保
有

報
告

書
や

変
更

報
告

書
の

公
衆

縦
覧

期
間

の
末

日
と

同
一

に
す

る
こ

と
が

適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

２
．

流
通

市
場

に
お

け
る

虚
偽

記
載

等
に

係
る

賠
償

責
任

 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
有

価
証

券
報

告
書

等
に

虚
偽

記
載

等
が

あ

っ
た

場
合

、
当

該
有

価
証

券
報

告
書

等
の

提
出

会
社

は
、

当
該

有
価

証
券

報
告

書
等

が
公

衆
縦

覧
に

供
さ

れ
て

い
る

間
に

、
流

通
市

場
に

お
い

て
、

当
該

虚
偽

記
載

等
の

事
実

が
あ

る
こ

と
を

知
ら

ず
に

有
価

証
券

を
取

得
し

た
者

に
対

し
て

、
虚

偽
記

載
等

に
よ

り
生

じ
た

損
害

を
賠

償
す

る
責

任
を

負
う

こ
と

と
さ

れ
て

い
る

。
 

本
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
で

は
、

こ
の

流
通

市
場

に
お

け
る

虚
偽

記
載

等
に

係

る
損

害
賠

償
責

任
に

関
す

る
い

く
つ

か
の

論
点

に
つ

い
て

検
討

を
行

っ
た

。
 

（
１

）
提

出
会

社
の

損
害

賠
償

責
任

の
見

直
し

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
上

記
の

提
出

会
社

の
損

害
賠

償
責

任
に

つ
い

て
は

、
無

過
失

責
任

と
さ

れ
て

い
る

が
、

こ
の

こ
と

が
適

切
か

ど
う

か
検

討

す
べ

き
で

あ
る

、
と

の
指

摘
が

な
さ

れ
て

い
る

。
 

民
法

上
の

一
般

不
法

行
為

責
任

で
は

、
加

害
者

の
「

故
意

又
は

過
失

」
が

要
件

の
一

つ
と

さ
れ

て
お

り
、

通
常

、
不

法
行

為
に

よ
る

損
害

賠
償

責
任

に
つ

い
て

は

過
失

責
任

が
原

則
と

さ
れ

て
い

る
。

こ
う

し
た

中
、

無
過

失
責

任
は

、
特

に
政

策

上
の

必
要

性
が

認
め

ら
れ

る
例

外
的

な
ケ

ー
ス

に
限

ら
れ

て
お

り
、

金
融

商
品

取
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引
法

に
お

い
て

、
提

出
会

社
の

損
害

賠
償

責
任

を
無

過
失

責
任

と
し

て
い

る
の

は
、

民
事

訴
訟

に
よ

る
責

任
追

及
を

容
易

と
す

る
こ

と
で

、
違

法
行

為
の

抑
止

を
図

り
、

証
券

市
場

の
公

正
性

・
透

明
性

を
向

上
さ

せ
る

こ
と

を
目

的
と

し
た

も
の

で
あ

る

と
考

え
ら

れ
て

い
る

。
 

こ
の

点
に

関
し

、
近

年
、

課
徴

金
制

度
の

整
備

や
内

部
統

制
体

制
構

築
の

定
着

な
ど

に
よ

っ
て

違
法

行
為

の
抑

止
効

果
が

強
化

さ
れ

て
い

る
こ

と
を

踏
ま

え
れ

ば
、

損
害

賠
償

責
任

の
一

般
原

則
を

超
え

て
提

出
会

社
に

無
過

失
責

任
を

課
す

こ
と

と

し
て

い
る

現
行

制
度

の
意

義
は

、
当

該
制

度
の

導
入

当
時
（

平
成

1
6
年

改
正

）
と

比
べ

て
、
相

対
的

に
低

下
し

て
き

て
い

る
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。
本

ワ
ー

キ
ン

グ
・

グ
ル

ー
プ

で
は

、
当

該
無

過
失

責
任

を
過

失
責

任
に

見
直

す
こ

と
に

つ
い

て
は

慎

重
な

意
見

も
出

さ
れ

た
が

、
こ

う
し

た
点

に
鑑

み
れ

ば
、

流
通

市
場

に
お

け
る

提

出
会

社
の

損
害

賠
償

責
任

に
つ

い
て

は
、

現
行

制
度

の
趣

旨
・

目
的

を
損

な
わ

な

い
範

囲
に

お
い

て
、

一
般

原
則

ど
お

り
、

過
失

責
任

と
す

る
こ

と
が

適
当

で
あ

る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

そ
の

際
、

損
害

賠
償

責
任

に
つ

い
て

は
過

失
責

任
と

す
る

も
の

の
、

提
出

会
社

の
故

意
・

過
失

の
有

無
に

係
る

立
証

責
任

に
つ

い
て

は
、

投
資

者
の

訴
訟

負
担

が

過
大

に
な

ら
な

い
よ

う
、

現
行

の
制

度
に

お
け

る
役

員
等

の
損

害
賠

償
責

任
に

係

る
立

証
責

任
と

同
様

に
、

立
証

責
任

を
転

換
し

、
提

出
会

社
が

自
己

の
無

過
失

の

立
証

責
任

を
負

う
こ

と
と

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

。
 

な
お

、
提

出
会

社
の

無
過

失
と

は
、

当
該

提
出

会
社

の
役

員
等

に
過

失
が

な
い

場
合

と
す

べ
き

か
、

従
業

員
を

含
め

た
提

出
会

社
の

構
成

員
全

体
に

過
失

が
な

い

場
合

と
す

べ
き

か
に

つ
い

て
も

議
論

が
な

さ
れ

た
。

 

こ
の

点
に

つ
い

て
は

、
過

失
の

前
提

と
な

る
注

意
義

務
を

負
う

べ
き

者
は

、
個

々

の
事

案
ご

と
に

相
当

程
度

異
な

り
得

る
こ

と
や

、
他

の
法

令
に

お
い

て
も

、
法

人

自
身

の
不

法
行

為
責

任
に

お
け

る
故

意
・

過
失

の
判

断
対

象
と

な
る

べ
き

者
を

具

体
的

に
例

示
し

て
い

る
規

定
は

見
当

た
ら

な
い

こ
と

に
鑑

み
る

と
、

現
時

点
に

お

い
て

は
、

立
法

政
策

上
、

法
令

に
お

い
て

特
段

の
明

記
は

行
わ

ず
、

個
別

の
事

情

に
応

じ
た

妥
当

な
解

釈
に

委
ね

る
こ

と
と

し
て

お
く

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え

ら
れ

る
。

 

な
お

、
金

融
商

品
取

引
法

上
の

損
害

賠
償

責
任

が
発

生
す

る
の

は
、
そ

も
そ

も
、

当
該

有
価

証
券

報
告

書
等

の
「

重
要

な
」

事
項

に
つ

い
て

虚
偽

の
記

載
が

あ
っ

た

場
合

等
に

限
定

さ
れ

て
お

り
、

そ
う

し
た

ケ
ー

ス
は

、
通

常
、

役
員

に
何

ら
か

の

注
意

義
務

違
反

が
あ

る
場

合
が

多
い

と
考

え
ら

れ
る

こ
と

か
ら

、
両

者
い

ず
れ

の

立
場

に
立

っ
て

も
、

結
果

的
に

は
実

際
に

は
大

き
な

違
い

は
生

じ
な

い
も

の
と

考

え
ら

れ
る

。
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（
２

）
損

害
賠

償
の

請
求

権
者

の
拡

大
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
虚

偽
記

載
等

の
あ

る
有

価
証

券
報

告
書

等
が

公
衆

縦
覧

に
供

さ
れ

て
い

る
間

に
、

当
該

有
価

証
券

報
告

書
等

の
提

出
会

社

が
発

行
す

る
有

価
証

券
を

取
得

し
た

投
資

者
（
「

取
得

者
」
）

の
み

が
、

虚
偽

記
載

等
に

よ
り

生
じ

た
損

害
を

請
求

す
る

こ
と

が
で

き
る

こ
と

と
さ

れ
て

い
る

。
 

し
か

し
な

が
ら

、
例

え
ば

、
有

価
証

券
報

告
書

等
の

記
載

に
当

た
っ

て
、

経
営

成
績

が
悪

い
よ

う
に

見
せ

か
け

る
虚

偽
記

載
等

が
行

わ
れ

た
場

合
に

は
、

当
該

有

価
証

券
報

告
書

等
が

公
衆

縦
覧

に
供

さ
れ

て
い

る
間

に
、

当
該

虚
偽

記
載

等
を

知

ら
ず

に
売

却
し

た
投

資
者

（
「

処
分

者
」
）

は
、

経
営

成
績

が
良

い
よ

う
に

見
せ

か

け
る

虚
偽

記
載

等
が

行
わ

れ
た

場
合

の
「

取
得

者
」

と
同

様
に

、
虚

偽
記

載
等

に

よ
る

損
害

を
被

り
得

る
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。
ま

た
、
近

時
、
M
B
O（

マ
ネ

ジ
メ

ン

ト
・
バ

イ
ア

ウ
ト

。
経

営
陣

に
よ

る
企

業
買

収
）
が

増
加

し
て

い
る

が
、
M
B
O
の

よ

う
な

ケ
ー

ス
で

は
、

自
社

の
経

営
成

績
が

悪
化

し
た

よ
う

に
見

せ
る

こ
と

に
よ

っ

て
、

株
価

を
不

当
に

引
き

下
げ

る
イ

ン
セ

ン
テ

ィ
ブ

が
働

き
得

る
こ

と
も

考
え

ら

れ
る

。
こ

う
し

た
点

に
鑑

み
れ

ば
、

金
融

商
品

取
引

法
上

、
虚

偽
記

載
等

に
よ

る

損
害

賠
償

を
請

求
で

き
る

者
と

し
て

、
「

取
得

者
」

に
加

え
、
「

処
分

者
」

を
追

加

す
る

こ
と

が
適

当
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

（
３

）
損

害
額

推
定

規
定

の
拡

大
 

現
行

の
金

融
商

品
取

引
法

の
下

で
は

、
「

取
得

者
」

が
、
「

提
出

会
社

」
に

対
し

て
損

害
賠

償
を

請
求

す
る

場
合

に
つ

い
て

、
損

害
額

の
推

定
規

定
が

設
け

ら
れ

て

い
る

。
 

こ
の

た
め

、
今

般
、

損
害

賠
償

責
任

規
定

の
見

直
し

を
行

う
に

当
た

っ
て

は
、

当
該

損
害

額
の

推
定

規
定

を
利

用
で

き
る

範
囲

を
、「

処
分

者
」
が

損
害

賠
償

を
請

求
す

る
場

合
や

、
「

提
出

会
社

以
外

の
者

」
（

役
員

等
）

に
対

し
て

損
害

賠
償

を
請

求
す

る
場

合
に

ま
で

拡
大

す
る

こ
と

に
つ

い
て

検
討

す
べ

き
、

と
の

指
摘

が
あ

っ

た
。

 

し
か

し
な

が
ら

、
市

場
価

格
の

平
均

額
を

基
に

損
害

額
を

推
定

で
き

る
と

す
る

当
該

規
定

は
、

極
め

て
強

力
な

効
果

を
有

す
る

例
外

的
な

規
定

で
あ

り
、

そ
の

対

象
を

拡
大

す
る

こ
と

に
よ

る
メ

リ
ッ

ト
と

デ
メ

リ
ッ

ト
と

を
な

お
慎

重
に

見
極

め

る
こ

と
等

が
必

要
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
し

た
が

っ
て

、
こ

の
点

に
つ

い
て

は
、

将
来

の
課

題
と

し
て

、
引

き
続

き
検

討
を

行
う

こ
と

が
適

当
で

あ
る

。
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有価証券の募集・売出しの際の問題点

1

【問題意識】

○ 我が国では、有価証券の募集・売出しを行う場合、有価証券届出書（以下「届出書」）の「提出」から

「効力発生」まで、一定の「待機期間」（注）を義務付けている。

（注） 具体的な「待機期間」

� 金商法上の本則規定は「中15日間」。

� ただし、同法により、既に「有価証券報告書」を提出している企業（すなわち、大半の上場企業）の場合、金

融庁が「15日間より短い期間を指定できる」とされている。

⇒ 財務局宛のガイドラインで「中７日間」と指定。

○ 「待機期間」が義務付けられているのは、投資者が、開示されている情報に基づき、取得・買付けの

是非を検討する「熟慮期間」を確保するため。

○ 一方で、上場企業が、エクイティ性の証券（株式、新株予約権、新株予約権付社債等）を発行しようとする

場合、「届出書の提出」（すなわち、公表）から「価格決定」までの間に、当該企業の株価が下落する

ことにより、

� 当該企業は、十分な額の資金を調達できず、

� （不十分な資金調達と株価下落により）当該企業の既存株主も不利益を受ける、

という事例が少なくない、との指摘あり。

【事務局説明資料】

上場企業の資金調達に係る期間の短縮

平成２５年１０月２５日（金）

金融庁総務企画局

資料１
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上場企業の増資に伴う株価下落①

○ 上場企業の増資に伴う株価の推移を調査（サンプル調査）したところ、下記のとおり、全ての銘柄に

ついて株価が下落。

� 上場企業が本年中に増資（新株発行又は自社株売出し）を行った事例40銘柄から無作為に15銘

柄を選択し、TOPIXを用いて市場全体の変動要因を除去した上で、当該15銘柄の株価の変動を

調査。

� 15銘柄全てにおいて、「届出書の提出」から「価格決定」までの間に株価が下落（平均▲12.1％）。

○ 一方で、増資企業の株価に一定の下落圧力がかかることは、必ずしも不合理ではなく、上記の事例

のみをもって、何らかの問題があるとまでは言い切れないと考えられる。

� 現実の増資においては、「追加で獲得した資本が、本当に利益を生み出すことができるのか、当

該資本が毀損するおそれはないのか」について、誰にも断言できない。

3

（参考） 募集･売出しの標準的な手続

※ 下記の①から⑥までに中７日の「待機期間」が必要。

《届出書の提出》

① 「届出書の提出」（この時点では、価格は「未定」と記入され、注記で仮条件［条件決定日の終値の

0.9倍～１倍等］を記載）。

⇒ これにより、募集・売出しが「公表」され、また、法律上、勧誘が解禁。

《待機期間》

② 発行企業が、機関投資家を対象に「ロード・ショー」（※）を実施

（※）機関投資家の需要喚起を目的として行われる、発行企業の状況・経営方針等に関する説明会。

③ 引受証券会社が、「ﾌﾞｯｸ･ﾋﾞﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ」（※）を実施

（※）複数の価格案を投資家に提示して行われる、具体的な需要調査。

《効力発生日》

④ 当該「ﾌﾞｯｸ･ﾋﾞﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ」の結果を踏まえ、発行企業が、引受証券会社と相談のうえ、「価格決定」。

⑤ 当該価格の決定後、速やかに（同日中）、価格を記入した「訂正届出書」を提出。

⑥ 「待機期間」が終了しているため、当該「訂正届出書」の提出により、当該「訂正届出書」が、ただちに

「効力発生」。

⇒ これにより、法律上、投資者に有価証券を取得させる行為（取得契約の締結）が解禁。

2
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5

（参考）公募における株価の推移の例（平成25年）
銘柄欄の（ ）内は希薄化率

銘柄

決議日 条件決定日

（Ａ）
終値

（Ｂ）
毀損シナリオ

株価

（Ｃ）
終値

（Ｄ）
（Ａ）⇒（Ｃ）の

騰落率

（Ｅ）
（Ｂ）⇒（Ｃ）の

騰落率

Ａ社
（9.82％）

1/15 1/23

2,377 2,164 2,070 -12.92% -4.36%

TOPIX 906 888 -2.03%

ＴＯＰＩX調整後 2,329 2,120 -11.11% -2.38%

Ｂ社
（21.69％）

2/14 2/25

1,893 1,556 1,786 -5.65% 14.81%

TOPIX 955 981 2.70%

ＴＯＰＩX調整後 1,944 1,598 -8.14% 11.79%

Ｃ社
（4.33％）

2/19 3/5

406 389 380 -6.40% -2.36%

TOPIX 964 989 2.60%

ＴＯＰＩX調整後 417 399 -8.77% -4.83%

Ｄ社
（14.46％）

2/26 3/6

938 820 886 -5.54% 8.11%

TOPIX 967 1,003 3.77%

ＴＯＰＩX調整後 973 850 -8.98% 4.18%

Ｅ社
（13.19％）

3/1 3/11

114,600 101,248 112,700 -1.66% 11.31%

TOPIX 984 1,040 5.65%

ＴＯＰＩX調整後 121,079 106,972 -6.92% 5.35%

Ｆ社
（21.73％）

5/31 6/10

732 601 565 -22.81% -6.05%

TOPIX 1,136 1,112 -2.10%

ＴＯＰＩX調整後 717 589 -21.16% -4.03%

Ｇ社
（7.17％）

6/3 6/11

1,046 976 838 -19.89% -14.14%

TOPIX 1,097 1,101 0.38%

ＴＯＰＩX調整後 1,050 980 -20.19% -14.47%

Ｈ社
（7.27％）

6/3 6/12

630 587 536 -14.92% -8.73%

TOPIX 1,097 1,097 -0.04%

ＴＯＰＩX調整後 630 587 -14.89% -8.70%

銘柄

決議日 条件決定日

（Ａ）
終値

（Ｂ）
毀損シナリオ

株価

（Ｃ）
終値

（Ｄ）
（Ａ）⇒（Ｃ）の

騰落率

（Ｅ）
（Ｂ）⇒（Ｃ）の

騰落率

Ｉ社
（15.81％）

6/4 6/12

610 527 490 -19.67% -6.97%

TOPIX 1,125 1,097 -2.57%

TOPIX調整後 594 513 -17.55% -4.52%

Ｊ社
（2.16％）

7/3 7/22

3,475 3,402 3,290 -5.32% -3.28%

TOPIX 1,174 1,217 3.64%

TOPIX調整後 3,601 3,525 -8.65% -6.68%

Ｋ社
（4.83％）

7/5 7/23

1,965 1,874 1,847 -6.01% -1.46%

TOPIX 1,189 1,223 2.87%

TOPIX調整後 2,021 1,928 -8.63% -4.21%

Ｌ社
（14.41％）

7/5 7/16

279 244 259 -7.17% 6.21%

TOPIX 1,189 1,211 1.85%

TOPIX調整後 284 248 -8.85% 4.28%

Ｍ社
（5.73％）

7/30 8/7

1,175 1,111 1,088 -7.40% -2.10%

TOPIX 1,149 1,155 0.59%

TOPIX調整後 1,182 1,118 -7.94% -2.67%

Ｎ社
（9.85％）

8/6 8/14

779 709 669 -14.12% -5.67%

TOPIX 1,194 1,171 -1.87%

TOPIX調整後 764 696 -12.48% -3.87%

Ｏ社
（10.35％）

8/19 8/28

1,116 1,011 889 -20.34% -12.09%

TOPIX 1,149 1,114 -3.05%

TOPIX調整後 1,082 980 -17.83% -9.32%

平均値（TOPIX調整後）

全15銘柄（10.85％） -12.14% -2.67%

毀損シナリオ株価を下回った11銘柄（9.00％） -13.56% -5.97%

（注）本年中に増資（新株発行又は自社株売出し）を行った事例40銘柄から15銘柄を無作為抽出。

上場企業の増資に伴う株価下落②

○ 当該15銘柄について、それぞれの銘柄の希薄化率（［新たに発行される株式数］／［当該企業の発行済株

式総数］）をもとに、「仮に、追加資本が全く利益を生みださないまま全て毀損すると仮定して、株式数

の増加だけを織り込んだ試算株価」（増資分全額毀損ｼﾅﾘｵ株価）を算出し、実際の株価（価格決定日の終

値）と比較したところ、

多くのケース（15銘柄中11銘柄）で、「増資分全額毀損ｼﾅﾘｵ株価」よりも更に株価が下落しているとの

結果。

� 当該11銘柄の平均で、「増資分全額毀損ｼﾅﾘｵ株価」より▲5.9％下落（市場全体の変動要因除去後）。

� 15銘柄全体の平均で見ても、 「増資分全額毀損ｼﾅﾘｵ株価」より▲2.6％下落（同上）。

○ 証券業協会の調査においても、「届出書の提出」後に「空売りが急増」との結果。

（注） 「株券貸借取引」が、「届出書の提出」前に比べ、14.7倍（総額50億円以上の増資を行った５銘柄の平均値）

に増加。

⇒ 以上を踏まえれば、増資を行おうとする企業が「届出書の提出」を行うと（すなわち、増資が公表され

ると）、これをきっかけとして投機的な空売りを含む「売り」が活発化し、必要以上に当該企業の株価を

下落させている場合も少なくない、と考えられるのではないか。

4

◎ この問題に対応するため、「待機期間」を短縮又は撤廃することが考えられないか。
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「待機期間」の短縮又は撤廃②－「企業情報」についての検討（１）

【検討（企業情報）】

○ 「企業情報」については、一般的に、以下の点に鑑みると、特に近年、より充実した情報を容易かつ

迅速に入手できる環境が整ってきていると考えられるのではないか。

� インターネットの普及や、これを背景としたEDINET及びTDnetの稼動により、「企業情報」の入手自

体が容易となってきていること

� 「有価証券報告書」記載事項の充実や、「四半期報告書」の導入などにより、入手できる「企業情

報」の質・量が改善されてきていること

� 「臨時報告書」の提出事由の拡大や、取引所による「適時開示制度」の整備などにより、 「企業情

報」の変化についても、迅速な情報入手が可能となってきていること

7

「待機期間」の短縮又は撤廃①

○ 増資銘柄の株価が必要以上に下落する可能性を小さくするために、「届出書の提出」から「価格決

定」までの期間（待機期間）を短縮又は撤廃する、ことについてどのように考えるか。

【募集・売出し規制の概要】

○ 前述のとおり、「待機期間」が義務付けられているのは、投資者が、「開示されている情報」に基づき、

取得・買付けの是非を検討する「熟慮期間」を確保するため。

○ この場合、当該情報としては、次の２種類があると考えられる。

� 増資企業の経営状態等に関する「企業情報」

� 募集・売出しに係る有価証券自体の情報である「証券情報」

（注）具体的な「証券情報」としては、発行される有価証券の種類・発行数・発行価格等が考えられる。

6
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○ その場合、「特に周知性の高い企業」の要件としては、どのようなものが考えられるか。

【検討】

○ 米国では、以下の要件を満たす「著名適格発行者（Well-Known Seasoned Issuer：WKSI）」に限り、

有価証券発行のための届出を行った後の「待機期間」が撤廃されている。

� 発行体が継続開示義務を負い、12ヵ月以上の継続開示を行っていること

� 浮動株の時価総額が７億ドル以上であること

（注）その他、「発行者が取引所法13条(a)又は15条(d)に基づく報告書を提出すること」、「非適格発行者でないこ

と（直近12ヶ月内の継続開示義務に違反した者等）」等がある。

○ なお、米国では、WKSIの要件とは異なるものの、企業の周知性に着目した特例として、発行開示書

類において継続開示書類を参照させるだけで足りる特例（参照方式）が設けられている。

－ 米国の「参照方式」の対象企業の要件は、以下のとおり。

� 発行体が継続開示義務を負い、12ヵ月以上の継続開示を行っていること

� 浮動株の時価総額が0.75億ドル以上であること

○ 我が国においては、

� 「参照方式」の特例については、米国同様の制度が設けられている一方で、

－ 我が国の「参照方式」の対象企業の要件は、以下のとおり。

� １年間継続して有価証券報告書を提出していること

� 「売買代金の年間合計額」と「時価総額」とが、ともに100億円以上であること

� 「米国ＷＫＳＩに相当する制度」は設けられていない。
9

「待機期間」の短縮又は撤廃④－「企業情報」についての検討（３）

○ 特に、時価総額が大きい企業や、市場で頻繁に売買が行われている企業等については、一般に市

場において周知性が高いと認められるため、以下の点に鑑みると、投資者が、その「企業情報」を検

討するための時間は、それほど必要ないと考えられるのではないか。

― 市場において特に周知性の高い企業（以下「特に周知性の高い企業」）に関する「企業情報」に

ついては、

� 専門的な能力を有する証券アナリストが、膨大かつ頻繁に更新される定量的・定性的な情

報を総合的に分析したうえで、判り易く簡潔な形で、投資者向けに情報提供（アナリスト・レ

ポート等）を行っていること

� メディアの経済ニュース等においても頻繁に取り上げられていること

⇒ 以上を踏まえれば、「企業情報」だけを念頭において考えた場合、「特に周知性の高い企業」につい

ては、届出書提出後の「待機期間」を短縮又は撤廃することが考えられるのではないか。

8

「待機期間」の短縮又は撤廃③－「企業情報」についての検討（２）

218 219

平成26年金融商品取引法改正（３）－上場企業の資金調達の円滑化に向けた施策に伴う開示ガイドライン等の改正、内部統制報告書監査義務の免除、民事責任規定の見直しについて 日本取引所金融商品取引法研究　第5号 (2016.10)

第5号_金融商品取引法研究_3章04.indd   219 2016/09/15   15:54:08



○ 以上を総合的に勘案すると、「待機期間」の短縮又は撤廃の対象となり得る「特に周知性の高い企業」

の具体的な要件としては、以下のようなものが考えられるのではないか。

① １年間継続して有価証券報告書を提出していること

－ 継続的に「有価証券報告書」等の開示書類を提出している企業であれば、適切な「企業情報」を開示している企

業であると期待することができ、投資者保護が図られるのではないか。

② 上場企業であること

－ 我が国金融商品取引市場に上場している企業であれば、投資者が、関連する開示書類、ニュース、アナリスト・

レポート等の理解・入手を容易に行うことができると考えられるのではないか。

③ 「売買代金の年間合計額」と「時価総額」とが、ともに1,000億円以上であること

－ 「周知性の高い企業」のみに利用が認められる「参照方式」の要件については、我が国の場合、「売買代金の年

間合計額」と「時価総額」との双方を基準としていることから、

「特に周知性の高い企業」の要件についても、「売買代金の年間合計額」と「時価総額」との双方を基準とすること

が考えられるのではないか。

11

「待機期間」の短縮又は撤廃⑤－「企業情報」についての検討（４）

10

（参考）日本と米国における発行開示制度の違い

参照方式を利用できる発行体 ＷＫＳＩ

要件 効果 要件 効果

米
国

・発行体が継続開示義務
を負い、12ヵ月以上の継
続開示を行っていること

・浮動株の時価総額が
0.75億ドル以上であること

等

・届出書の企業情報につ
いて、有価証券報告書を
参照する旨の記載が可能

・一括登録制度が利用可
能（複数種類の有価証券
の一括登録が可能）

・発行体が継続開示義務
を負い、12ヵ月以上の継
続開示を行っていること

・浮動株の時価総額が
７億ドル以上であること

等

・即日効力発生が生じる
自動一括登録が利用可
能

・届出前の勧誘規制の不
適用

日
本

・１年間継続して有価証
券報告書を提出している
こと

・上場株券について、「売
買代金の年間合計額」と
「時価総額」が100億円以
上であること

・外国市場に上場してい
る企業については、「時価
総額」が1,000億円以上で
あること

等

・届出書の企業情報につ
いて、有価証券報告書を
参照する旨の記載が可能

・発行登録制度が利用可
能（有価証券の種類ごと
に登録） 制度なし
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13

「待機期間」の短縮又は撤廃⑦－「証券情報」についての検討（１）

【検討（証券情報）】

○ 「証券情報」 （発行される有価証券の種類、発行数、価格等）については、予め入手することが可能な「企

業情報」とは異なり、「特に周知性の高い企業」であったとしても、必ずしも短期間での判断が可能とな

る訳ではないと考えられるのではないか。

○ こうした点を勘案すると、仮に「待機期間」を短縮又は撤廃する場合においても、

そもそも「証券情報」の検討に時間を要しないような「取得・買付けの是非の判断が比較的容易と考えら

れるケース」だけに限定することが適当ではないか。

（注１） 米国では、WKSIに限り、「届出前勧誘の禁止」が特例的に解除され、「届出書の提出」より前であっても、あ

らかじめ投資者に対して、未確定段階の「証券情報」を提供することが可能。

（注２） この米国の制度と同様に、我が国でも、「特に周知性の高い企業」に限り、あらかじめ投資者に対して未確

定段階の「証券情報」を提供することを認め、「届出書の提出」がなされた後には、「証券情報」についても、投

資者が迅速に取得の判断ができる（「待機期間」が不要となる）よう、措置することも考えられるが、以下の点

を考慮すると適切ではないのではないか。

・ 募集に応じる投資者層を比較すると、米国では公募増資の70％以上を機関投資家が取得しているのに対

して、我が国では70％以上を個人投資家が取得していること

・ 制度上は禁止が特例的に解除されている米国においても、インサイダー取引につながるリスク等を勘案し、

実際には、具体的な「証券情報」の提供はほとんど行われていないこと

－ その際の具体的な金額水準については、明確な決め手はないものの、

� 米国「WKSI」の金額水準（浮動株時価総額７億ドル）が、米国の「参照方式」の金額水準（浮動株時価総額

0.75億ドル）の約10倍とされていることに鑑みると、

� 日本においても、「参照方式」の金額水準（「売買代金の年間合計額」と「時価総額」 が、ともに100億円以上）

の10倍とすることが一つの目安と考えられるのではないか。

（参考） 仮に上記の基準を使用した場合、我が国の上場企業約3,600社のうち、約500社程度が該当する見込み

（時価総額ベースでは90％強）。

なお、我が国では、複数の証券会社のアナリストがカバーしている上場企業数は900社弱、３社以上の証

券会社のアナリストがカバーしている上場企業数は600社強とされる。

12

「待機期間」の短縮又は撤廃⑥－「企業情報」についての検討（５）
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15

「待機期間」の短縮又は撤廃⑧－「証券情報」についての検討（２）

○ 「取得・買付けの是非の判断が比較的容易と考えられるケース」としては、

� 対象とする有価証券については、仕組みが簡単で標準的なものに限定することとしてはどうか。

－ 我が国では公募増資の70％以上を個人投資家が取得していることも踏まえると、具体的に

は、個人投資家にとっても判断が容易な「普通株式」だけを対象とすることとしてはどうか。

（注）「新株予約権」、「新株予約権付社債」等については、取得の是非の判断が容易であるとは必ずしも

言えないと考えられるため、「待機期間」の短縮又は撤廃の対象外としてはどうか。

・ 更に、対象とする増資の規模については、「一定の希薄化率」以下の増資を行う場合に限定す

ることとしてはどうか。

－ 増資を行う場合、希薄化率が小さければ、株価に与える影響も限定的であるため、当該直

近の株価を基準として、当該株式を取得するかどうかの判断を比較的容易に行うことがで

きると考えられるのではないか。

－ 逆に、希薄化率が大きければ、株価に与える影響が大きいため、「熟慮期間」がより必要に

なると考えられるのではないか。

14

（参考）日米の大型増資案件における投資者層の違いについて
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公募増資の件数

時価総額1,000憶円以上
の企業による公募増資の

件数

17

2009年 2010年 2011年 2012年 2013年
（7月まで）

合計

全体 43件 39件 25件 24件 25件 156件

時価総額1,000億円
以上の企業

24件 15件 5件 4件 6件 54件

≪各年の公募増資の状況≫

（件数）

（希薄化率）

（参考） 公募増資による希薄化の状況（2009年～2013年7月）

（全体）

時価総額1,000億円以上
の企業による公募増資の
件数

16

「待機期間」の短縮又は撤廃⑨－「証券情報」についての検討（３）

○ その場合の「一定の希薄化率」の基準としては、以下のような水準が考えられるが、どう考えるか。

� 10％ ： 米国において一括登録制度が導入された際に上限とされていた基準（現在は撤廃）

� 15％ ： 平成4年まで証券業協会の「公正慣習規則」により、証券会社が、

株式による公募増資の引受けを行う際、市場に悪影響を与えない上限

として採用されていた基準（現在は撤廃）

� 20％ ： 上記の「公正慣習規則」において、証券会社が、新株引受権の引受けを

行う場合の上限として採用されていた基準（現在は撤廃）

⇒ 以上を総合的に勘案すると、大枠としては、以下のような要件を満たす場合に限り、「待機期間」を短縮

又は撤廃することが考えられるのではないか。

① 「特に周知性の高い企業」である場合

② 普通株式の発行である場合

③ 希薄化率が低い増資である場合
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19

○ 仮にこうした措置を講じる場合には、

禁止されている「届出前勧誘」に該当しない行為、すなわち許容される企業情報の発信に係る行為

を明確化する措置を併せて講じることにより、

投資者が、「届出書の提出」前においても、増資予定企業の「企業情報」を受け取ることができる機

会を拡大することが適当なのではないか（別途「事務局説明資料３」参照）。

「待機期間」の短縮又は撤廃⑪

18

「待機期間」の短縮又は撤廃⑩

○ 「待機期間」を「短縮」するのか「撤廃」するのかについては、以下の点を勘案すると、「撤廃」すること

としてはどうか。

� 仮に前述のような見直し措置を前提とすると、当該特例措置については、①「特に周知性の高い

企業」が、②普通株式の発行により、③希薄化率が低い増資を行う場合、という、相当限定された

場合にのみ認められるものであること

� 仮に「待機期間」を設ける場合には、たとえ短期間であっても、投機的な空売りを含む「売り」が発

生することは避け難いと考えられること

� 「待機期間」を撤廃する場合には、増資に対する市場の反応を見ずに「発行価格」が決められるこ

ととなるが、仮に発行価格が高すぎれば、引受証券会社は「募集残」を抱え込むこととなるため、適

切な引受審査を行う一定のインセンティブが働くことが期待できると考えられること

� 米国のWKSIにおいても、「待機期間」については、「短縮」ではなく、「撤廃」されていること

（注） 仮に法令上「待機期間」の設置義務を撤廃したとしても、増資企業と引受証券会社との判断により、増資企業

の状況や市場環境等を踏まえつつ、個々の増資に最も相応しい期間を選んで「待機期間」を任意に設置するこ

とは可能。
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新規上場に伴う開示義務

新規上場企業 上場時

有価証券届出書

事業年度末

有価証券報告書

事業年度末

１年間

事業年度末

１年間

１

内部統制報告書

有価証券報告書

内部統制報告書

有価証券報告書

内部統制報告書

【事務局説明資料】

平成２５年１０月１５日（火）

金融庁総務企画局

資料２－１

新規上場に伴う負担の軽減
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（参考）有価証券届出書

○新規上場時に提出する「有価証券届出書」の記載内容等は内閣府令で定められている。
（企業内容等の開示に関する内閣府令 第２号の４様式）

 有価証券届出書（第２号の４様式）の主な記載内容は以下のとおり。

第一部「証券情報」
（募集（売出）の額、募集（売出）の方法・条件、引受人の名称、手取金の使途等）

第二部「企業情報」
（企業の概要、事業の状況、設備の状況、提出会社の状況、経理の状況（※）等）

第三部「特別情報」

第四部「株式公開情報」
（特別利害関係者等の株式等の移動状況、第三者割当等の概況、株主の状況等）

 「有価証券届出書」には、「添付書類」として、定款や、発行決議を行った取締役
会の議事録の写し等を添付することとされている。

３

過去５事業年度の単体財務諸表のうち、第二部に掲げたもの以外のもの（監査証明不要）

（※）過去２事業年度の連結及び単体財務諸表（公認会計士の監査証明が必要）

○新規上場しようとする企業は、上場時に行う募集・売出しのために必要となる「有

価証券届出書」において、過去５年間分（※）の財務諸表の記載が求められている。

（※）過去５年間のうち、過去２年間分は公認会計士の監査が必要。

（注）昭和46年の証券取引法改正で導入。

○新規上場のコストを低減させる観点から、「有価証券届出書」において記載が求

められている財務諸表の年数を限定することができないか。

２

新規上場時の負担の軽減（有価証券届出書）①

問題意識
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新規上場時の負担の軽減（有価証券届出書）③

５

○以上を勘案し、「有価証券届出書」に記載する財務諸表については、過去２年間

分の財務諸表の記載のみ（監査証明が必要）を求めることとしてはどうか。

－ もっとも、新規上場企業が自主的に過去５年間分の財務諸表を記載することまで妨げる必

要はないことから、こうした場合には、「有価証券届出書」の「添付資料」として提出する

ことを認めることが適当ではないか。

新規上場時の負担の軽減（有価証券届出書）②

４

○新規上場時に提出される「有価証券届出書」に記載する財務諸表については、以
下の状況がみられる。

① 新規上場以外の上場企業が募集・売出しに当たり「有価証券届出書」を提出
する場合には、直近の「有価証券報告書」を活用することが認められている
ところ、当該直近の「有価証券報告書」では、過去２年間分の監査済み財務
諸表の記載で足りることとされている。

（注）このほか、設立後５年未満の企業が上場する場合にも、過去の財務諸表が５年間分に満たない
形で有価証券届出書を提出することを認めている。

② 新規上場に伴う募集の際に、投資者に交付される「目論見書」には過去２年
間分の財務諸表のみが記載されている。

③ 新規上場企業に投資する投資者は、当該企業の過去の業績（上場前の業績）ばか
りではなく、特に将来性を重視する場合も多いと考えられるが、この点について
は､平成15年以降、いわゆる「リスク情報」や「経営者による財政状態及び経営
成績の分析（MD&A）」の開示の充実が図られ、広く定着していると考えられる。

④ 主要国で過去５年間分の財務諸表の記載を求めている例はない（６頁参照）。

⑤ 今般、米国において、新興成長企業に限定した措置として、過去２年間分の財
務諸表の記載で足りるとする開示簡素化が図られ、国際的な状況にも変化が生
じている。

検 討
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新規上場後の負担の軽減（内部統制報告書関連）①

○上場企業は、各事業年度ごとに「内部統制報告書」の提出が求められており、当

該「内部統制報告書」には、公認会計士による監査を受けることが必要となって

いる。

○当該義務は、上場企業全てに課されるものであるため、新規上場企業も、上場後

各事業年度ごとに、公認会計士による監査を受けた「内部統制報告書」の提出が

必要となる。

○新規上場のコストを低減させる観点から、「内部統制報告書」の提出に係る負担

を一定期間軽減することができないか。

問題意識

７

（参考）新規上場時に求められる財務情報の主要国との比較

国・地域 記載事項 特例等

米国
・過去２事業年度分の監査済み連結貸借対照表

・過去３事業年度分の監査済み連結損益計算書、

連結キャッシュフロー計算書

・（ＪＯＢＳ法）新興成長企業に

ついては、過去２事業年度分の

監査済み連結財務諸表を記載

ＥＵ
・（株式）過去３事業年度分の監査済み連結財務諸表

・（債券）過去２事業年度分の監査済み連結財務諸表

香港 ・過去３事業年度分の監査済み連結財務諸表

ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ ・過去３事業年度分の監査済み連結財務諸表

日本

・過去２事業年度分の監査済み連結財務諸表及び

財務諸表

・過去５事業年度分の財務諸表（上記２事業年度

分は記載不要）

・外国会社については、過去３事

業年度分の監査済み連結財務諸
表のみの記載も可能

６
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新規上場後の負担の軽減（内部統制報告書関連）②

○経営者による内部統制の有効性の評価と「内部統制報告書」の作成・開示につ

いては、

① 上場会社の場合、企業が作成する財務報告に基づき広く一般に株式等が売

買されることを踏まえれば、上場会社である以上、経営者が当該財務報告

の適正性を担保するために内部統制の有効性を評価し、その結果を報告す

ることは必要と考えられること

② 米国において新興成長企業に対して講じられた緩和策も、内部統制に係る

監査の免除のみであり、「内部統制報告書」の提出義務自体は維持されて

いること

を踏まえると、経営者による内部統制の有効性の評価や「内部統制報告書」の
作成・開示を免除することは、必ずしも適当ではないのではないか。

９

検 討

（参考）内部統制報告書

○「内部統制報告書」は、当該会社の属する企業集団及び当該会社に係る財務計算

に関する書類その他の情報の適正性を確保するために必要な体制について、経営

者が評価し、その結果を記載した報告書。

（注１）投資者等に適正な財務情報が開示されることを確保することを目的とし、平成20年４月１日以

降開始される事業年度より導入された制度。

（注２）事業年度ごとに提出することが求められ、投資者等に対して開示されている。

○具体的には、

・内部統制を整備・運用する責任を負う経営者が、

① 財務報告に係る内部統制について、期末時点において全社/業務プロセスレ

ベルで内部統制の有効性に関する評価を行い、

② 当該有効性の評価結果を記載した報告書（「内部統制報告書」）を作成・開

示することが求められている。

・加えて、当該「内部統制報告書」については、公認会計士が

③ 内部統制の有効性の評価結果を適正に表示しているかどうかについて、監査

を行う

こととされている。

８
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新規上場後の負担の軽減（内部統制報告書関連）④

○仮に以上のような負担軽減措置を講じる場合、当該「一定期間」をどの程度とす

ることが適当か。

－ 新規上場を行った企業について、内部統制環境と関わりが深い売上高、従業員数、役員

数を確認したところ（中央値ベース）、上場後３年間は、いずれの指標も上場時からの変

化率が50％を下回っており（12頁参照）、この間は、多くの新規上場企業において、企業

状態にそれほど大きな変化はないと考えられることから、「３年間」（３回免除）として

はどうか。

（注）米国では「５年間」免除とされているが、一方で、免除対象企業が成長し、免除

基準（売上高10億ドル未満等）を満たさなくなった場合には、監査義務を復活させ

る仕組みとなっている。

１１

新規上場後の負担の軽減（内部統制報告書関連）③

○一方で、「内部統制報告書」に係る公認会計士の監査については、

① 新規上場企業については、上場時に金融商品取引所から内部管理体制も含

めた厳格な上場審査を受けていること、

② 内部統制に係る監査報酬は、一般的に、年間監査報酬額の20％前後を占め

ていると言われているが、新規上場企業は、既存の上場企業に比して、財

務負担能力が相対的に低い場合が多いと考えられること、

③ 今般、最も厳格な内部統制報告制度で知られる米国においても、上場促進の

ため、新興成長企業を対象に、内部統制に係る監査を免除する措置が講じら

れたこと、

を勘案すると、新規上場後一定期間に限り「内部統制報告書」に係る公認会計士

の監査を免除することが考えられるのではないか。

（注）当該監査を免除しても、企業は財務諸表監査の前提条件の確認のため、公認会計

士から内部統制の整備・運用状況の確認を受けることから、一定のチェックはかか

るものと考えられる。

－ もっとも、新規上場企業が自主的に「内部統制報告書」に係る公認会計士の監査を受

けることまで妨げる必要はないのではないか。

１０
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新規上場後の負担の軽減（内部統制報告書関連）⑤

１３

○ただし、新規上場企業であっても、その規模に照らし、市場への影響や社会・

経済的影響が大きいと考えられる企業については、内部統制が適切に機能して

いることを特に厳格にチェックする必要性が高いと考えられることから、こう

した企業は対象外とすることが適当ではないか。

－ その場合の基準としては、

� 公認会計士法においては、大規模な会社（大会社等）については、監査人の独立性

等を強化し監査人としての責務を厳格に果たす必要があるとの観点から、有価証券

報告書提出会社でない会社の監査（会社法監査）であっても、有価証券報告書提出

会社の監査（金商法監査）と同様の厳しい紀律が求められていること

を勘案すれば、例えば、この「大会社等」の基準（資本金100億円以上又は負債総額

1,000億円以上）を適用することが考えられるのではないか。

（参考）平成20年東証上場企業の売上高等の変化

１２
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新規上場後の負担の軽減（内部統制報告書関連）⑥

１４

○なお、免除期間内に上記の基準を超えることとなった企業については、その翌

期から、「内部統制報告書」に係る公認会計士の監査を義務付けることも考え

られるが、

① 基準値到達が視野に入った新規上場企業が、監査負担を避けるため資本金・

負債を抑制するおそれがあり、企業の経済活動を歪める懸念があること（新

規・成長企業へのリスクマネー供給のための施策でありながら、こうした企

業の増資や資金調達を抑制するインセンティブとなりかねないこと）、

② 軽減措置は一定期間（３年間）に限った措置であること（いずれにせよ４年

目からは「内部統制報告書」に係る公認会計士の監査が必要となること）、

を勘案すれば、あえてこうした措置まで講じる必要性は乏しいのではないか。

（新規上場後３年間は、仮に途中で「大会社等」の基準に該当することになっ

たとしても、「内部統制報告書」に係る公認会計士の監査を免除すること

としてはどうか）
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