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式継続保有に関するもの 

８.２.２ 投資先の分散に関するもの 

８.２.３ 負債性資金調達に関するもの 

討論 

 

 

 

○川口  それでは、今月の研究会を始めたいと

思います。 

 本日は、「金融審議会市場制度ワーキング・グ

ループ第一次報告及び第二次報告に基づく諸施策

（１）－成長資金の供給のあり方に関するものを

中心に－」と題しまして、大阪大学の松尾健一先

生にご報告をいただきます。 

 よろしくお願いします。 

○松尾  松尾でございます。どうぞよろしくお

願いいたします。 

 

１ 市場制度ワーキング・グループの活動 

まず、市場制度ワーキング・グループ（以下

「市場制度 WG」）は、2020 年９月に設置されま

した。 

諮問事項としては、「成長資金の供給と海外金

融機関等の受入れに係る制度整備、金融商品取引

業者と銀行との顧客情報の共有等について検討を

行うこと」ということで示されまして、検討が始

まりました。 

 まず、諮問事項で言いますと、海外金融機関等

の受入れに係る制度整備と顧客情報の共有等につ

いての部分が、かなり短い期間の検討で、第一次

報告としてまとめられました。 

（第１回～第５回会合） 

2020年 12月 23日：「第一次報告－世界に開

かれた国際金融センターの実現に向けて－」

公表 

 

その後少しゆっくりしまして、昨年の６月に第

二次報告が公表されました。 

（第６回～第 11回会合） 

2021 年６月 18 日：「第二次報告－コロナ後

を見据えた魅力ある資本市場の構築に向けて」

公表 

 

このレジュメには間に合わなかったのですが、

一昨日の水曜日（６月 22 日）にワーキング・グ

ループがありまして、中間整理という形で、第二

次報告から後の検討についての成果が公表されて

います。 

（第 12回～第 19回） 

 

２  市場制度 WG 第一次報告及び第二次報告の概

要 

本日は、この第一次報告と第二次報告の内容に

つきまして、それらのうち法制度として整備され

たものを取り上げて見ていきたいと思います。 

 

２.１  第一次報告の項目 

Ⅰ．海外の投資運用業者等の受入れに係る制度

整備 

II．外国法人顧客情報に関する銀証ファイアー

ウォール規制（情報授受規制）の緩和 

 

２.２ 第二次報告の項目 

 Ⅰ．成長資金の供給のあり方 

  １．検討の背景と目的 

  ２．成長資金供給に係る制度のあり方 

⑴ 特定投資家制度 

⑵ 非上場株式のセカンダリー取引の環境

整備 

⑶ 株式投資型クラウドファンディング 

⑷ 少人数私募の人数通算期間の見直し 

⑸ 東証ベンチャーファンド市場 

３．ベンチャー・キャピタル（VC）・プライ

ベート・エクイティ（PE）ファンドによる

投資のあり方 

II．国内顧客に関する銀証ファイアーウォール

規制 

 

  銀証ファイアーウォール規制については、次回、

【報  告】 

金融審議会市場制度ワーキング・グループ第一次報告及び第二次報告に 

基づく諸施策（１）－成長資金の供給のあり方に関するものを中心に－ 

 

大阪大学大学院高等司法研究科教授 

   松 尾 健 一 
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頁）。 

 

〇届出のみで足りるとする根拠 

 そこで、新たに類型をつくろうということです

が、こちらは後ほど見ていただきますように、こ

のファンドに投資する投資家というのは、基本的

には海外の投資家であって、日本で言うところの

特定投資家の要件を満たす者ということになって

います。 

 海外の投資家のうち、外国法人は既に特定投資

家とされていますし（法２条 31 項４号、定義府

令 23 条 10 号）、海外居住の個人については、後

ほど見ますように、一定の資産保有要件等を課し

まして、これは個人の特定投資家と同じ要件です

けれども、投資に関する一定の知識・経験を有し

ている人をピックアップして、その人たち向けに

特例業務を認めようということになります。 

こういった人々は、一般投資家を顧客とする投

資運用業と同等の規制をする必要性は低いと考え

られることから、届出のみで足りるという説明が

されています（第一次報告４頁）。 

 

３.２.２ 海外投資家等特例業務の内容 

◎特例の対象となる業務 

組合型集団投資スキーム（金商法２条２項５

号・６号）の自己運用（金商法 63 条の８第１項

１号）及び自己募集・自己私募（同項２号）が特

例業務の対象になります。かつ、出資者が海外投

資家等のみであるもの（自己運用の場合）、そし

て勧誘をする場合（自己私募・自己募集の場合）

も、その相手方が海外投資家等のみであるという

ことが要件になっています。 

ただ、注意を要しますのは、海外投資家等の中

には国内居住の投資家も含まれるという定義にな

っていまして、若干その辺がややこしいのですが、

こちらは後ほど説明したいと思います。 

 

◎組合型集団投資スキームの自己運用に限定した

趣旨 

 今ご説明したとおり、特例業務の対象は、基本

的には、組合型の集団投資スキームの自己運用に

限定しています。それに伴う募集行為は含めてい

ますが、組合型集団投資スキームの持分に関する

ものに限定されています。 

本来、投資運用業の形態は、 

(ア)組合型集団投資スキーム持分の自己運用 

(イ)投資信託・外国投資信託に係る投資運用 

(ウ)投資法人・外国投資法人に係る投資運用 

(エ)投資一任契約に基づく投資運用 

に分類されますが、このうち(ア)に限定されると

いうことです。 

  その趣旨は、ファンドの内容の設計の自由度が

比較的高い。更に、投資者が保有することとなる

権利の流通性が高くない。これは(イ)とか(エ)に

比べてという意味ですけれども、その結果、海外

投資家以外の者がその権利・持分等を取得しない

という前提、建付けになっていますので、それを

確保しやすいということから、まずは(ア)の組合

型の集団投資スキーム持分についての自己運用の

みを対象としたという説明がされています。 

そういう意味では、(エ)についても、設計次第

で流通性は必ずしも高くないとすることができま

すので、今後ニーズが確認されれば、特例業務の

対象に追加してもよいのではないかという意見も

あったということが報告書には記載されています

（第一次報告５頁）。 

 

◎海外投資家等の範囲 

 続きまして、海外投資家等の範囲は、次のよう

になっています。 

 

①外国法人（金商法 63条の８第２項１号） 

②保有する純資産額３億円以上と投資性金融資

産額（金商法 62 条２号イ～ト参照）が３億

円以上、かつ金融商品取引業者等（外国の法

令上これに相当するものを含む）に有価証券

の取引またはデリバティブ取引を行うための

口座を開設してから１年以上経過している外

国に住所を有する個人（同項１号、金商業等

府令 246条の 10第１項１号） 

 

 

川口先生からご報告いただく予定になっています

ので、私の報告では扱いません。 

 また、第二次報告の項目のうち、Ⅰの３のベン

チャー・キャピタル（VC）・プライベート・エク

イティ（PE）ファンドによる投資のあり方につい

ては、現状の課題の認識といったことにとどまっ

ていまして、制度の改正等に結び付いたものでは

ありませんので、今日の報告からは除かせていた

だきます。 

 残る部分が本日取り扱う項目ということになり

ますが、ぱっと見ていただいただけでもお分かり

のように、非常に多岐にわたっています。それぞ

れ関係する部分もありますが、関係しない部分も

ありまして、報告はこれらをざっと取り上げる形

になってしまいまして、個々の項目について深い

検討ができていません。今日、先生方からご指摘

をいただいて検討するきっかけにしたいと考えて

おりますので、ぜひよろしくお願いいたします。 

 

３ 海外の投資運用業者等の受入れに係る制度整

備 

 まず、第一次報告の項目のうち、「海外の投資

運用業者等の受入れに係る制度整備」から見てい

きたいと思います。 

 

３.１ 制度整備の目的 

 制度整備の目的ははっきりしていまして、コロ

ナ禍や香港の政情の不安定化などの情勢の変化の

中で、我が国が国際金融センターとしての機能を

向上させることの重要性が増しているということ

で、海外の金融機関等、中でも投資運用業者の受

入れのための環境整備を加速させることが課題に

なっています。 

当初は、香港の政情の不安定化により、民主化

デモなどが続いていまして、それを受けて香港を

脱出する金融商品取引業者、特に海外の投資運用

業者が相当数あるのではないかと言われていまし

て、その受け皿として日本、特に東京・大阪あた

りが名乗りを上げたわけです。そこに更にコロナ

が来まして、地政学的に考えても、あまり１か所

に集中しているのはよくないのではないかという

ことで、分散するとすれば、やはり東京・大阪な

ど日本もその受入れ先の一つになるのではないか、

受け入れる側の日本にとっても望ましいというこ

とで、それを加速させるような環境整備をしよう

というのがここの目的です。 

制度としては２つありまして、「海外投資家等

特例業務」、それから「移行期間特例業務」とい

う制度を整備しました。こちらは既に「新型コロ

ナウイルス感染症等の影響による社会経済情勢の

変化に対応して金融の機能の強化及び安定の確保

を図るための銀行法等の一部を改正する法律（令

和３年法律第 46 号）」（令和３年５月 26 日公布）

によって金商法が改正されまして、施行されてい

ます。 

 

３.２ 海外投資家等特例業務 

３.２.１ 制度の趣旨 

制度の趣旨というか目的としましては、主とし

て海外の資金を運用するファンド運用業を届出の

みで行うことができる新たな類型の創設というこ

とを目指しています。投資運用業であれば、本来

登録が必要ですけれども、それが届出で足りると

いう簡素化された手続の類型をつくろうというこ

とです。 

 

○新たな類型の必要性 

届出のみでファンド運用業を行うことができる

類型としましては、適格機関投資家等特例業務が

あります。しかし、この特例業務については、一

律に１名以上の適格機関投資家の出資が必要とさ

れていまして、海外から受け入れようとするとき

に、外国法人等が「適格機関投資家」となるため

には、一定の資産を保有し当局に届け出る必要が

あるところ、実際には、海外のファンドに投資し

ている投資家が「適格機関投資家」の資格を持っ

ていたとしても、届出をしてくれないというよう

なことがありまして、運用をする側としても、こ

の適格機関投資家等特例業務を使えないというの

が現状であると認識されています（第一次報告４

4 5

日本取引所金融商品取引法研究　第25号 (2023.9)
金融審議会市場制度ワーキング・グループ第一次報告及び第二次報告に基づく諸施策（１）
－成長資金の供給のあり方に関するものを中心に－

01_第25号_第86回報告_001-027.indd   401_第25号_第86回報告_001-027.indd   4 2023/08/18   13:16:102023/08/18   13:16:10



頁）。 

 

〇届出のみで足りるとする根拠 

 そこで、新たに類型をつくろうということです

が、こちらは後ほど見ていただきますように、こ

のファンドに投資する投資家というのは、基本的

には海外の投資家であって、日本で言うところの

特定投資家の要件を満たす者ということになって

います。 

 海外の投資家のうち、外国法人は既に特定投資

家とされていますし（法２条 31 項４号、定義府

令 23 条 10号）、海外居住の個人については、後

ほど見ますように、一定の資産保有要件等を課し

まして、これは個人の特定投資家と同じ要件です

けれども、投資に関する一定の知識・経験を有し

ている人をピックアップして、その人たち向けに

特例業務を認めようということになります。 

こういった人々は、一般投資家を顧客とする投

資運用業と同等の規制をする必要性は低いと考え

られることから、届出のみで足りるという説明が

されています（第一次報告４頁）。 

 

３.２.２ 海外投資家等特例業務の内容 

◎特例の対象となる業務 

組合型集団投資スキーム（金商法２条２項５

号・６号）の自己運用（金商法 63 条の８第１項

１号）及び自己募集・自己私募（同項２号）が特

例業務の対象になります。かつ、出資者が海外投

資家等のみであるもの（自己運用の場合）、そし

て勧誘をする場合（自己私募・自己募集の場合）

も、その相手方が海外投資家等のみであるという

ことが要件になっています。 

ただ、注意を要しますのは、海外投資家等の中

には国内居住の投資家も含まれるという定義にな

っていまして、若干その辺がややこしいのですが、

こちらは後ほど説明したいと思います。 

 

◎組合型集団投資スキームの自己運用に限定した

趣旨 

 今ご説明したとおり、特例業務の対象は、基本

的には、組合型の集団投資スキームの自己運用に

限定しています。それに伴う募集行為は含めてい

ますが、組合型集団投資スキームの持分に関する

ものに限定されています。 

本来、投資運用業の形態は、 

(ア)組合型集団投資スキーム持分の自己運用 

(イ)投資信託・外国投資信託に係る投資運用 

(ウ)投資法人・外国投資法人に係る投資運用 

(エ)投資一任契約に基づく投資運用 

に分類されますが、このうち(ア)に限定されると

いうことです。 

  その趣旨は、ファンドの内容の設計の自由度が

比較的高い。更に、投資者が保有することとなる

権利の流通性が高くない。これは(イ)とか(エ)に

比べてという意味ですけれども、その結果、海外

投資家以外の者がその権利・持分等を取得しない

という前提、建付けになっていますので、それを

確保しやすいということから、まずは(ア)の組合

型の集団投資スキーム持分についての自己運用の

みを対象としたという説明がされています。 

そういう意味では、(エ)についても、設計次第

で流通性は必ずしも高くないとすることができま

すので、今後ニーズが確認されれば、特例業務の

対象に追加してもよいのではないかという意見も

あったということが報告書には記載されています

（第一次報告５頁）。 

 

◎海外投資家等の範囲 

 続きまして、海外投資家等の範囲は、次のよう

になっています。 

 

①外国法人（金商法 63条の８第２項１号） 

②保有する純資産額３億円以上と投資性金融資

産額（金商法 62 条２号イ～ト参照）が３億

円以上、かつ金融商品取引業者等（外国の法

令上これに相当するものを含む）に有価証券

の取引またはデリバティブ取引を行うための

口座を開設してから１年以上経過している外

国に住所を有する個人（同項１号、金商業等

府令 246条の 10第１項１号） 

 

 

川口先生からご報告いただく予定になっています

ので、私の報告では扱いません。 

 また、第二次報告の項目のうち、Ⅰの３のベン

チャー・キャピタル（VC）・プライベート・エク

イティ（PE）ファンドによる投資のあり方につい

ては、現状の課題の認識といったことにとどまっ

ていまして、制度の改正等に結び付いたものでは

ありませんので、今日の報告からは除かせていた

だきます。 

 残る部分が本日取り扱う項目ということになり

ますが、ぱっと見ていただいただけでもお分かり

のように、非常に多岐にわたっています。それぞ

れ関係する部分もありますが、関係しない部分も

ありまして、報告はこれらをざっと取り上げる形

になってしまいまして、個々の項目について深い

検討ができていません。今日、先生方からご指摘

をいただいて検討するきっかけにしたいと考えて

おりますので、ぜひよろしくお願いいたします。 

 

３ 海外の投資運用業者等の受入れに係る制度整

備 

 まず、第一次報告の項目のうち、「海外の投資

運用業者等の受入れに係る制度整備」から見てい

きたいと思います。 

 

３.１ 制度整備の目的 

 制度整備の目的ははっきりしていまして、コロ

ナ禍や香港の政情の不安定化などの情勢の変化の

中で、我が国が国際金融センターとしての機能を

向上させることの重要性が増しているということ

で、海外の金融機関等、中でも投資運用業者の受

入れのための環境整備を加速させることが課題に

なっています。 

当初は、香港の政情の不安定化により、民主化

デモなどが続いていまして、それを受けて香港を

脱出する金融商品取引業者、特に海外の投資運用

業者が相当数あるのではないかと言われていまし

て、その受け皿として日本、特に東京・大阪あた

りが名乗りを上げたわけです。そこに更にコロナ

が来まして、地政学的に考えても、あまり１か所

に集中しているのはよくないのではないかという

ことで、分散するとすれば、やはり東京・大阪な

ど日本もその受入れ先の一つになるのではないか、

受け入れる側の日本にとっても望ましいというこ

とで、それを加速させるような環境整備をしよう

というのがここの目的です。 

制度としては２つありまして、「海外投資家等

特例業務」、それから「移行期間特例業務」とい

う制度を整備しました。こちらは既に「新型コロ

ナウイルス感染症等の影響による社会経済情勢の

変化に対応して金融の機能の強化及び安定の確保

を図るための銀行法等の一部を改正する法律（令

和３年法律第 46 号）」（令和３年５月 26 日公布）

によって金商法が改正されまして、施行されてい

ます。 

 

３.２ 海外投資家等特例業務 

３.２.１ 制度の趣旨 

制度の趣旨というか目的としましては、主とし

て海外の資金を運用するファンド運用業を届出の

みで行うことができる新たな類型の創設というこ

とを目指しています。投資運用業であれば、本来

登録が必要ですけれども、それが届出で足りると

いう簡素化された手続の類型をつくろうというこ

とです。 

 

○新たな類型の必要性 

届出のみでファンド運用業を行うことができる

類型としましては、適格機関投資家等特例業務が

あります。しかし、この特例業務については、一

律に１名以上の適格機関投資家の出資が必要とさ

れていまして、海外から受け入れようとするとき

に、外国法人等が「適格機関投資家」となるため

には、一定の資産を保有し当局に届け出る必要が

あるところ、実際には、海外のファンドに投資し

ている投資家が「適格機関投資家」の資格を持っ

ていたとしても、届出をしてくれないというよう

なことがありまして、運用をする側としても、こ

の適格機関投資家等特例業務を使えないというの

が現状であると認識されています（第一次報告４
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パラレルにできているのですけれども、それに比

べて若干厳格になっているのが、次の２点です。 

 

②法人の主要株主に関する欠格事由（金商法 63

条の９第６項２号ホ・へ） 

 

これは、金融商品取引業の登録拒否事由におけ

るものと同等になっています。 

 

③海外投資家等特例業務を適確に遂行するため

に必要な人的構成が欠けている者（金商法 63

条の９第６項１号ロ、金商業等府令 246 条の

18）、及び海外投資家等特例業務を適確に遂

行するために必要な社内体制が整備されてい

ない者（金商法 63 条の９第６項１号ハ、金

商業等府令 246条の 19） 

 

 

３.２.４ 海外投資家等特例業務に係る行為規制 

 行為規制に関しましては、基本的には、適格機

関投資家等特例業務に係る行為規制（金商法 63

条 11 項）と同等のものが課されていますが、前

述のとおり、人的構成、社内体制の整備というこ

とがありますので、そういった業務管理体制の整

備義務（同 35 条の３、金商業等府令 70 条の２）

が追加的に課されていることになります（同 63

条の９第８項）。 

 

３.３ 移行期間特例業務 

３.３.１ 制度の趣旨 

「海外の資金のみを運用する事業者が、海外で

一定の業務実績（トラック・レコード）があり、

一定の海外当局による許認可等を受けていること

を勘案した上で、日本で「登録」等を得るまでの

一定の期間に関し、海外で既に行っている投資運

用業等について、「届出」により、引き続き日本

国内で業務を行えるよう」にしたものです（第一

次報告７頁）。 

 例えば、香港で投資運用業をやっている人が既

に香港で何年も実績があり、かつ香港当局の監督

を受けているというときに、日本に拠点を移した

い、しかし登録が認められるまでにはなかなか手

続が重たいということであれば、まずは届出だけ

で日本に来てもらって、一定期間の猶予を与える

ので、その間に正式な登録をしてくださいといっ

た制度です。 

 移行期間特例業務に係る届出は、改正法施行日

から５年以内に行う必要があり(金商法附則３条

の３第２項)、かつ、届出がなされてから５年間

が経過するまでの期間のみ業務が特例の対象とな

る（同条１項）ということで、５年以内に限った

時限措置であり、かつ、届出をしてから５年の間

に金融商品取引業者としての正式な登録等の手続

を経てくださいという建付けになっています。 

 この話を聞いたときに私がふと疑問に思ったの

は、投資運用業に該当する行為を行う者が、非居

住者である投資家から拠出された資金のみを運用

財産としており、かつ投資対象としても、国内で

取引される金融商品・デリバティブ取引を投資対

象としておらず、非居住者に対してのみ持分の取

得勧誘、自己募集等を行う際の相手方は非居住者

のみであるという場合で、ただ日本の国内から運

用の指図だけを行うという場合に、そもそも日本

の金商法の適用があるのか、この場合も投資運用

業としての登録が必要（定義府令 16 条１項９号

の２参照）なのかということです。 

現在の解釈では、運用の指図を国内から行って

いれば、投資運用業を日本で行っていることにな

るから、国内での投資運用業の登録が必要だと解

しているようです。今回の規制は、この理解を前

提にしているということになろうかと思います。 

 

３.３.２ 移行期間特例業務の主体 

 こちらの主体は「外国投資運用業者」、すなわ

ち「外国の法令に準拠し、外国において投資運用

業を行う者」(金融商品取引業者、登録金融機関、

適格機関投資家等特例業務届出者及び海外投資家

等特例業務届出者を除く。金商法附則３条の３第

１項柱書)となっていまして、先ほどの特例業務

よりは広くなっています。 

 

 

③外国の法令上特定投資家に相当する者（金商

法 63条の８第２項１号、金商業等府令 246条

の 10第１項２号）。 

④適格機関投資家（金商法 63 条の８第２項２

号。特定投資家及び外国の法令に準拠して設

立された厚生年金基金等を含む（金商業等府

令 246条の 10第２項））。 

⑤海外投資家等特例業務を行う者の役員・使用

人・親会社・親族等（金商法 63 条の８第２

項３号、金商法施行令 17条の 13の５第３項、

金商業等府令 246条の 10第３項）。 

 

②は、後ほど見ますけれども、特定投資家に移

行できる国内の個人投資家と同等の要件になって

います。ただ、後述しますように、国内の特定投

資家への移行要件が弾力化されていまして、それ

に合わせてこちらも改正されることになっていま

す。ですので、これは現行といいますか、この当

時の日本の個人投資家の特定投資家への移行要件

を反映したものになっているということです。 

④は国内の投資家ですし、⑤にも国内の居住者

が含まれる可能性はあります。といいますのも、

運用業者自身は国内の者の可能性もありますので、

⑤にも国内の投資家が含まれている可能性はあり

ます。これを対象に含めた理由としましては、も

ちろん国内の投資家にも投資機会を提供するとい

う意味と、そういった投資の運用に関するノウハ

ウ等を国内の投資家にも吸収してほしいというよ

うなことがあるようです。 

ただ、投資家保護の観点から、国内のプロ投資

家に限って出資を認めています。もっとも、運用

資産の 50％超は非居住者から出資・拠出された財

産でなければならない（金商法 63 条の８第１項

１号柱書第５括弧書き「その出資又は拠出を受け

た金銭が主として非居住者（……）から出資又は

拠出を受けた金銭であるものに限」る。第一次報

告６頁も参照）とされています。これはあくまで

主として海外の投資家の資産を運用する者の特例

という建前になっていますので、ここは外せない

ということです。ただし、資産の額ベースであっ

て、人数ベースでの制限はありません。 

また、今述べた規制の実効性を確保するために、

形式上は非居住の投資家、例えば海外にある特定

目的会社だけれども、そこに出資しているのは実

は国内居住の投資家というようなものについては

海外投資家等に含まないとすることで、潜脱を防

止しようとしています。 

また、これも先ほど流通性のところで述べたこ

とですが、海外投資家等以外の者に集団投資スキ

ーム持分が流通することがないように、海外投資

家等以外の者への持分についての譲渡制限等の措

置を講ずることが要求されています（金商法 63

条の８第１項１号・２号、金商法施行令 17 条の

13の５第２項、金商業等府令 246条の８）。 

 

３.２.３ 海外投資家等特例業務の欠格事由 

①国内に営業所または事務所を有しない法人

（金商法 63 条の９第６項２号ロ）、外国に

住所を有する個人（同項３号ロ） 

 

 これは、運用業者自体は国内に営業の拠点を設

けること、個人の場合は住所を設けることを要求

すべきであるということが第一次報告で書かれて

いまして（第一次報告４頁注９）、それを反映し

たものとなっています。 

なお、海外投資家等特例業務を業とする主体は、

国内にのみ拠点を有する者であってもよいです。

主たる目的は、海外の投資家で海外に本拠があっ

て、その一つの拠点を日本に設けるというような

ケースを想定しているようですけれども、日本に

だけ拠点があるというケースでも全く問題はない

ということです。 

更に、既存の国内の金融商品取引業者が海外投

資家等特例業務を行うという場合には、その旨の

届出をすれば足りるということになっています

（金商法 63 条の 11）。ですので、この特例業務

を行う主体は、国内の業者も想定はされていると

いうことになります。 

それから、基本的にこの欠格事由等は、適格機

関投資家等特例業務の規制に倣って、それとほぼ
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パラレルにできているのですけれども、それに比

べて若干厳格になっているのが、次の２点です。 

 

②法人の主要株主に関する欠格事由（金商法 63

条の９第６項２号ホ・へ） 

 

これは、金融商品取引業の登録拒否事由におけ

るものと同等になっています。 

 

③海外投資家等特例業務を適確に遂行するため

に必要な人的構成が欠けている者（金商法 63

条の９第６項１号ロ、金商業等府令 246 条の

18）、及び海外投資家等特例業務を適確に遂

行するために必要な社内体制が整備されてい

ない者（金商法 63 条の９第６項１号ハ、金

商業等府令 246条の 19） 

 

 

３.２.４ 海外投資家等特例業務に係る行為規制 

 行為規制に関しましては、基本的には、適格機

関投資家等特例業務に係る行為規制（金商法 63

条 11 項）と同等のものが課されていますが、前

述のとおり、人的構成、社内体制の整備というこ

とがありますので、そういった業務管理体制の整

備義務（同 35条の３、金商業等府令 70 条の２）
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条の９第８項）。 

 

３.３ 移行期間特例業務 

３.３.１ 制度の趣旨 

「海外の資金のみを運用する事業者が、海外で
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一定の海外当局による許認可等を受けていること

を勘案した上で、日本で「登録」等を得るまでの

一定の期間に関し、海外で既に行っている投資運

用業等について、「届出」により、引き続き日本

国内で業務を行えるよう」にしたものです（第一

次報告７頁）。 

 例えば、香港で投資運用業をやっている人が既

に香港で何年も実績があり、かつ香港当局の監督

を受けているというときに、日本に拠点を移した

い、しかし登録が認められるまでにはなかなか手

続が重たいということであれば、まずは届出だけ

で日本に来てもらって、一定期間の猶予を与える

ので、その間に正式な登録をしてくださいといっ

た制度です。 

 移行期間特例業務に係る届出は、改正法施行日

から５年以内に行う必要があり(金商法附則３条

の３第２項)、かつ、届出がなされてから５年間

が経過するまでの期間のみ業務が特例の対象とな

る（同条１項）ということで、５年以内に限った

時限措置であり、かつ、届出をしてから５年の間

に金融商品取引業者としての正式な登録等の手続

を経てくださいという建付けになっています。 

 この話を聞いたときに私がふと疑問に思ったの

は、投資運用業に該当する行為を行う者が、非居

住者である投資家から拠出された資金のみを運用

財産としており、かつ投資対象としても、国内で

取引される金融商品・デリバティブ取引を投資対

象としておらず、非居住者に対してのみ持分の取

得勧誘、自己募集等を行う際の相手方は非居住者

のみであるという場合で、ただ日本の国内から運

用の指図だけを行うという場合に、そもそも日本

の金商法の適用があるのか、この場合も投資運用

業としての登録が必要（定義府令 16 条１項９号

の２参照）なのかということです。 

現在の解釈では、運用の指図を国内から行って

いれば、投資運用業を日本で行っていることにな

るから、国内での投資運用業の登録が必要だと解

しているようです。今回の規制は、この理解を前

提にしているということになろうかと思います。 

 

３.３.２ 移行期間特例業務の主体 

 こちらの主体は「外国投資運用業者」、すなわ

ち「外国の法令に準拠し、外国において投資運用

業を行う者」(金融商品取引業者、登録金融機関、

適格機関投資家等特例業務届出者及び海外投資家

等特例業務届出者を除く。金商法附則３条の３第

１項柱書)となっていまして、先ほどの特例業務

よりは広くなっています。 

 

 

③外国の法令上特定投資家に相当する者（金商

法 63条の８第２項１号、金商業等府令 246条

の 10第１項２号）。 

④適格機関投資家（金商法 63 条の８第２項２

号。特定投資家及び外国の法令に準拠して設

立された厚生年金基金等を含む（金商業等府

令 246条の 10第２項））。 
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行できる国内の個人投資家と同等の要件になって

います。ただ、後述しますように、国内の特定投
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に合わせてこちらも改正されることになっていま

す。ですので、これは現行といいますか、この当

時の日本の個人投資家の特定投資家への移行要件

を反映したものになっているということです。 

④は国内の投資家ですし、⑤にも国内の居住者

が含まれる可能性はあります。といいますのも、

運用業者自身は国内の者の可能性もありますので、

⑤にも国内の投資家が含まれている可能性はあり

ます。これを対象に含めた理由としましては、も

ちろん国内の投資家にも投資機会を提供するとい

う意味と、そういった投資の運用に関するノウハ

ウ等を国内の投資家にも吸収してほしいというよ

うなことがあるようです。 

ただ、投資家保護の観点から、国内のプロ投資

家に限って出資を認めています。もっとも、運用

資産の 50％超は非居住者から出資・拠出された財

産でなければならない（金商法 63 条の８第１項

１号柱書第５括弧書き「その出資又は拠出を受け

た金銭が主として非居住者（……）から出資又は

拠出を受けた金銭であるものに限」る。第一次報

告６頁も参照）とされています。これはあくまで

主として海外の投資家の資産を運用する者の特例

という建前になっていますので、ここは外せない

ということです。ただし、資産の額ベースであっ

て、人数ベースでの制限はありません。 

また、今述べた規制の実効性を確保するために、

形式上は非居住の投資家、例えば海外にある特定

目的会社だけれども、そこに出資しているのは実

は国内居住の投資家というようなものについては

海外投資家等に含まないとすることで、潜脱を防

止しようとしています。 

また、これも先ほど流通性のところで述べたこ

とですが、海外投資家等以外の者に集団投資スキ

ーム持分が流通することがないように、海外投資

家等以外の者への持分についての譲渡制限等の措

置を講ずることが要求されています（金商法 63

条の８第１項１号・２号、金商法施行令 17 条の

13の５第２項、金商業等府令 246条の８）。 

 

３.２.３ 海外投資家等特例業務の欠格事由 

①国内に営業所または事務所を有しない法人

（金商法 63 条の９第６項２号ロ）、外国に

住所を有する個人（同項３号ロ） 

 

 これは、運用業者自体は国内に営業の拠点を設

けること、個人の場合は住所を設けることを要求

すべきであるということが第一次報告で書かれて

いまして（第一次報告４頁注９）、それを反映し

たものとなっています。 

なお、海外投資家等特例業務を業とする主体は、

国内にのみ拠点を有する者であってもよいです。

主たる目的は、海外の投資家で海外に本拠があっ

て、その一つの拠点を日本に設けるというような

ケースを想定しているようですけれども、日本に

だけ拠点があるというケースでも全く問題はない

ということです。 

更に、既存の国内の金融商品取引業者が海外投

資家等特例業務を行うという場合には、その旨の

届出をすれば足りるということになっています

（金商法 63 条の 11）。ですので、この特例業務

を行う主体は、国内の業者も想定はされていると

いうことになります。 

それから、基本的にこの欠格事由等は、適格機

関投資家等特例業務の規制に倣って、それとほぼ
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勧誘行為（同号ハ） 

(１)(ⅲ)の行為に関して海外投資家等を相

手方として行う外国籍の組合型集団投資スキ

ームに係る権利の募集又は私募。 

 

◎海外投資家等の範囲 

(ⅰ) 外国法人又は外国に住所を有する個人

（保有資産要件なし。金商法附則３条の３第

６項１号） 

(ⅱ) 移行期間特例業務を行う外国投資運用業

者の役員・使用人・親会社、外国投資運用業

者の投資判断について有償で助言する契約を

締結している者、外国投資運用業者（の役員

等）の親族等（同項２号、金商法施行令附則

12項、金商業等府令 64条１項） 

(ⅲ) 登録を受けた国内の投資運用業者（金商

法附則３条の３第６項３号、金商業等府令附

則 64条２項） 

 

こちらの海外投資家等の範囲は、先ほどの海外

投資家等特例業務と文言は同じですけれども、内

容は違っています。外国法人又は外国に住所を有

する個人については、特定投資家に相当するよう

な保有資産の要件は課されていません。現在既に

お客さんになっている人、外国での登録が認めら

れている範囲でどんな人が入ってきても構わない

ということかと思います。 

 更に、基本的には海外の投資家、国内非居住の

投資家を対象にした業務ということになっていま

すので、前述のように、形式上は海外にある特定

目的会社であっても、中の出資している人が国内

の投資家であるというような場合には、ここで言

う海外投資家等には含まれないということで手当

てがされています。 

 更には、受益証券・集団投資スキーム持分等が

海外投資家等以外の者に流通しないように譲渡制

限等の措置を講じることが要求されている（金商

法附則３条の３第５項２号イ～ハ、金商法施行令

附則第９項～11 項、金商業等府令附則 62 条・63

条）点も、海外投資家等特例業務の場合と同じで

す。 

 

３.３.４ 移行期間特例業務に係る行為規制 

海外投資家等特例業務に係る行為規制と同等の

規制が課されています（金商法附則３条の３第４

項）。 

  ここまでが海外の投資家の受入れを促進する

ための制度整備ということになりまして、これ以

降が「成長資金の供給のあり方」ということにな

ります。 

 

４ 特定投資家制度に係る改正  

 第二次報告の「Ⅰ 成長資金の供給のあり方」

では、「検討の背景と目的」として、スタートア

ップ企業等の支援、既存事業の再編・再構築のた

めの非上場企業に関する成長資金供給等について

は、ベンチャー・キャピタルやプライベート・エ

クイティファンドが主要な役割を果たしている、

という認識が示されています。 

更に、株式投資型クラウドファンディング等の

個人の一般投資家も利用可能な制度を通じた投資

も行われているほか、リスク管理能力及びリスク

許容度の高い法人・個人等のプロ投資家向けの制

度が存在しており、それぞれがその特性に応じた

十分な機能を発揮できるよう制度の見直し等を行

うことで、資本性資金の流れの円滑化・多様化を

進めていくことが必要とされているとして、課題

が示されています。 

このような認識を受けて、具体的に幾つかの施

策が実施されていまして、一つが特定投資家制度

に関わるものになっています。 

 

４.１ 現行の特定投資家制度（特に個人）の課

題 

特定投資家に移行する個人が限定的であるとさ

れています。特定投資家に移行可能な個人の要件

の一つである投資性金融資産３億円以上を保有す

る個人は約２万人と推計される一方で、個人の特

定投資家は 2020年末時点で延べ 92 名となってい

ます（第二次報告３頁注７）。 

 

 

 

◎欠格事由 

・外国（投資者の保護を図る上で我が国と同等

の水準にあると認められる投資運用業を行う

者に関する制度を有している国又は地域に限

る）の法令の規定により当該外国において投

資運用業を行うことにつき金商法 29 条の登

録と同種類の登録を受けていない者（金商法

附則３条の３第３項１号イ、金商業等府令附

則 34条） 

 

基本的には、金商法 29 条の登録と同種の登録

を受けて同等の監督を受けているということが前

提になっています。また、外国であればどこでも

いいというわけではなくて、我が国と同等の水準

にあると認められる投資運用業を行う者に関する

制度を有している国又は地域に限るということに

なっています。 

 

・外国の法令に準拠し、当該外国において投資

運用業を開始してから３年を経過するまでの

者（金商法附則３条の３第３項１号ロ） 

・移行期間特例業務を適確に遂行するに足りる

人的構成を有しない者（金商法附則３条の３

第３項１号ニ、金商業等府令附則 36条） 

・移行期間特例業務を適確に遂行するに足りる

人的構成を有しない者（金商法附則３条の３

第３項１号ニ、金商業等府令附則 36条） 

・移行期間特例業務を適確に遂行するための必

要な体制が整備されていると認められない者

（金商法附則３条の３第３項１号ホ、金商業

等府令附則 37条） 

・国内に営業所または事務所を有しない法人

（金商法附則３条の３第３項２号ロ） 

・法人の主要株主にかかる欠格事由（金商法附

則３条の３第３項２号ホ・へ） 

・外国に住所を有する個人（金商法附則３条の

３第３項３号ロ） 

 

 ３年以上の業務履歴が必要であること、更に、

海外投資家等特例業務と同様に、人的構成ですと

か社内体制の整備が求められています。あと、事

務所については国内に拠点を設けなさい、個人に

ついては住所を国内に設けなさいという意味の欠

格事由が設けられています。 

 

３.３.３ 特例の対象となる業務 

 次のそれぞれの業務と、その業務に係る勧誘行

為、募集、私募に当たるような行為も、移行期間

特例業務の対象になるということです。 

 

（１）外国の法令に準拠し、当該外国において行

う投資運用業に係る行為  

(ⅰ) 投資一任業務（金商法附則３条の３第５

項１号イ）  

海外投資家等を相手方として投資一任契約に

基づき行う投資一任業務 

(ⅱ) 外国投資信託委託業務（同号ロ） 

海外投資家等のみが投資家である外国投資信

託の運用業務 

(ⅲ) 外国ファンド自己運用業務（同号ハ） 

海外投資家等のみが投資家である外国籍の組

合型集団投資スキームの自己運用業務 

 

（２）上記(１)の行為に関する投資勧誘行為 

(ⅰ) 投資一任業務に関する投資勧誘行為（金

商法附則３条の３第５項２号イ） 

 (１)(ⅰ)の行為に関して海外投資家等を

相手方として行う外国投資信託の受益証券、

外国投資証券又は外国籍の組合型集団投資ス

キームに係る権利の募集の取扱い、又は私募

の取扱い。 

 

(ⅱ) 外国投資信託委託業務に関する投資勧誘

行為（同号ロ） 

(１)(ⅱ)の行為に関して海外投資家等を相

手方として行う外国投資信託の受益証券の募

集又は私募。 

 

(ⅲ) 外国ファンド自己運用業務に関する投資
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勧誘行為（同号ハ） 

(１)(ⅲ)の行為に関して海外投資家等を相

手方として行う外国籍の組合型集団投資スキ

ームに係る権利の募集又は私募。 

 

◎海外投資家等の範囲 

(ⅰ) 外国法人又は外国に住所を有する個人

（保有資産要件なし。金商法附則３条の３第

６項１号） 

(ⅱ) 移行期間特例業務を行う外国投資運用業

者の役員・使用人・親会社、外国投資運用業

者の投資判断について有償で助言する契約を

締結している者、外国投資運用業者（の役員

等）の親族等（同項２号、金商法施行令附則

12項、金商業等府令 64条１項） 

(ⅲ) 登録を受けた国内の投資運用業者（金商

法附則３条の３第６項３号、金商業等府令附

則 64条２項） 

 

こちらの海外投資家等の範囲は、先ほどの海外

投資家等特例業務と文言は同じですけれども、内

容は違っています。外国法人又は外国に住所を有

する個人については、特定投資家に相当するよう

な保有資産の要件は課されていません。現在既に

お客さんになっている人、外国での登録が認めら

れている範囲でどんな人が入ってきても構わない

ということかと思います。 

 更に、基本的には海外の投資家、国内非居住の

投資家を対象にした業務ということになっていま

すので、前述のように、形式上は海外にある特定

目的会社であっても、中の出資している人が国内

の投資家であるというような場合には、ここで言

う海外投資家等には含まれないということで手当

てがされています。 

 更には、受益証券・集団投資スキーム持分等が

海外投資家等以外の者に流通しないように譲渡制

限等の措置を講じることが要求されている（金商

法附則３条の３第５項２号イ～ハ、金商法施行令

附則第９項～11 項、金商業等府令附則 62 条・63

条）点も、海外投資家等特例業務の場合と同じで

す。 

 

３.３.４ 移行期間特例業務に係る行為規制 

海外投資家等特例業務に係る行為規制と同等の

規制が課されています（金商法附則３条の３第４

項）。 

  ここまでが海外の投資家の受入れを促進する

ための制度整備ということになりまして、これ以

降が「成長資金の供給のあり方」ということにな

ります。 

 

４ 特定投資家制度に係る改正  

 第二次報告の「Ⅰ 成長資金の供給のあり方」

では、「検討の背景と目的」として、スタートア

ップ企業等の支援、既存事業の再編・再構築のた

めの非上場企業に関する成長資金供給等について

は、ベンチャー・キャピタルやプライベート・エ

クイティファンドが主要な役割を果たしている、

という認識が示されています。 

更に、株式投資型クラウドファンディング等の

個人の一般投資家も利用可能な制度を通じた投資

も行われているほか、リスク管理能力及びリスク

許容度の高い法人・個人等のプロ投資家向けの制

度が存在しており、それぞれがその特性に応じた

十分な機能を発揮できるよう制度の見直し等を行

うことで、資本性資金の流れの円滑化・多様化を

進めていくことが必要とされているとして、課題

が示されています。 

このような認識を受けて、具体的に幾つかの施

策が実施されていまして、一つが特定投資家制度

に関わるものになっています。 

 

４.１ 現行の特定投資家制度（特に個人）の課

題 

特定投資家に移行する個人が限定的であるとさ

れています。特定投資家に移行可能な個人の要件

の一つである投資性金融資産３億円以上を保有す

る個人は約２万人と推計される一方で、個人の特

定投資家は 2020年末時点で延べ 92 名となってい

ます（第二次報告３頁注７）。 

 

 

 

◎欠格事由 

・外国（投資者の保護を図る上で我が国と同等

の水準にあると認められる投資運用業を行う

者に関する制度を有している国又は地域に限

る）の法令の規定により当該外国において投

資運用業を行うことにつき金商法 29 条の登

録と同種類の登録を受けていない者（金商法

附則３条の３第３項１号イ、金商業等府令附

則 34条） 

 

基本的には、金商法 29 条の登録と同種の登録

を受けて同等の監督を受けているということが前

提になっています。また、外国であればどこでも

いいというわけではなくて、我が国と同等の水準

にあると認められる投資運用業を行う者に関する

制度を有している国又は地域に限るということに

なっています。 

 

・外国の法令に準拠し、当該外国において投資

運用業を開始してから３年を経過するまでの

者（金商法附則３条の３第３項１号ロ） 

・移行期間特例業務を適確に遂行するに足りる

人的構成を有しない者（金商法附則３条の３

第３項１号ニ、金商業等府令附則 36条） 

・移行期間特例業務を適確に遂行するに足りる

人的構成を有しない者（金商法附則３条の３

第３項１号ニ、金商業等府令附則 36条） 

・移行期間特例業務を適確に遂行するための必

要な体制が整備されていると認められない者

（金商法附則３条の３第３項１号ホ、金商業

等府令附則 37条） 

・国内に営業所または事務所を有しない法人

（金商法附則３条の３第３項２号ロ） 

・法人の主要株主にかかる欠格事由（金商法附

則３条の３第３項２号ホ・へ） 

・外国に住所を有する個人（金商法附則３条の

３第３項３号ロ） 

 

 ３年以上の業務履歴が必要であること、更に、

海外投資家等特例業務と同様に、人的構成ですと

か社内体制の整備が求められています。あと、事

務所については国内に拠点を設けなさい、個人に

ついては住所を国内に設けなさいという意味の欠

格事由が設けられています。 

 

３.３.３ 特例の対象となる業務 

 次のそれぞれの業務と、その業務に係る勧誘行

為、募集、私募に当たるような行為も、移行期間

特例業務の対象になるということです。 

 

（１）外国の法令に準拠し、当該外国において行

う投資運用業に係る行為  

(ⅰ) 投資一任業務（金商法附則３条の３第５

項１号イ）  

海外投資家等を相手方として投資一任契約に

基づき行う投資一任業務 

(ⅱ) 外国投資信託委託業務（同号ロ） 

海外投資家等のみが投資家である外国投資信

託の運用業務 

(ⅲ) 外国ファンド自己運用業務（同号ハ） 

海外投資家等のみが投資家である外国籍の組

合型集団投資スキームの自己運用業務 

 

（２）上記(１)の行為に関する投資勧誘行為 

(ⅰ) 投資一任業務に関する投資勧誘行為（金

商法附則３条の３第５項２号イ） 

 (１)(ⅰ)の行為に関して海外投資家等を

相手方として行う外国投資信託の受益証券、

外国投資証券又は外国籍の組合型集団投資ス

キームに係る権利の募集の取扱い、又は私募

の取扱い。 

 

(ⅱ) 外国投資信託委託業務に関する投資勧誘

行為（同号ロ） 

(１)(ⅱ)の行為に関して海外投資家等を相

手方として行う外国投資信託の受益証券の募

集又は私募。 

 

(ⅲ) 外国ファンド自己運用業務に関する投資
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財産要件の確認方法の多様化及び特定投資家とし

ての更新手続の弾力化が提言されていまして（第

二次報告５・６頁）、この点については、アメリ

カの自衛力認定投資家（accredited investor）

の制度では、発行体が取引の都度、投資家の属性

を確認しなければならないとなっているところ、

一般的な勧誘を伴わないプロ私募の場合、発行体

は個人投資家の申し出が明らかに疑わしい場合で

ない限り、認定要件等に係る個人投資家の申し出

の内容を信じてよいとされていること（SEC 規則

230.506(b)(2)(2)(ⅱ)）が紹介されています。そ

れを参考にする形で、日本でもその確認方法等に

ついて整備されていくのではないかと推測されま

す。 

 

４.４ 特定投資家向けの枠組みの拡充 

４.４.１ 特定投資家私募制度の整備 

 特定投資家になればどのようないいことがある

のかということをもう少しアピールしていこうと

いうことですが、一つは特定投資家私募制度があ

ります。 

 

◎特定投資家私募の課題 

特定投資家私募制度というのは、資金調達企業

が①特定証券情報等（金商法 27 条の 31 第１項、

証券情報等の提供又は公表に関する内閣府令２条）

を提供または公表し、②金商業者等を介して特定

投資家のみを相手方として有価証券の取得勧誘を

行う場合に、有価証券届出書の提出を免除する

（金商法２条３項２号ロ）というものです。 

 まず、プロ向け市場を除いて、非上場株式等に

係る特定証券情報が、どういう形で何を記載して、

どのように提供するかということが整備されてい

ません。また、そもそも金商業者等による非上場

株式の投資勧誘は、日証協規則において原則とし

て禁止されています。そのため特定投資家私募制

度は、事実上、プロ向け市場を除いて利用できな

いという状況が続いていました。 

 このような状況でしたが、金商業者等を介して

機関投資家や地元の富裕層等から、幅広く資金調

達したいという非上場企業のニーズがあるという

こと、あるいは機関投資家の側からも、新たな投

資先候補を金商業者等に紹介してほしいとの要望、

あるいは富裕層の個人の私募商品への関心の高ま

りというものがあって、もう少し柔軟に見直して

もいいのではないかということが言われまして、

こちらは主に日証協の規則の改正で対応する部分

がほとんどですので、日証協の方に懇談会が設置

され、懇談会報告が公表され、それに基づいてワ

ーキング・グループができて、規則ができたとい

うことです。 

 

◎日証協における検討 

2020 年 11 月 日証協「非上場株式の発行・流

通市場の活性化に関する検討懇談

会」設置 

2021 年６月 日証協「「非上場株式の発行・流

通市場の活性化に関する検討懇談

会」報告書～新規・成長企業への

リスクマネー供給の拡大に向けて

～」公表  

      日証協「非上場株式等の取引及び

私募制度等に関するワーキング・

グループにおける検討」 

2022年４月 日証協「店頭有価証券等の特定投

資家に対する投資勧誘等に関する

規則」（以下「新規則」）制定 

 

 私の探し方が足らなかったのか、まだ規則その

ものを見ることはできていませんで、先生方にお

配りしたのは、その規則の公表についてという資

料です〔報告者注：飯田先生から改正規則が公表

されていることをご教示いただき、報告後に確認

しましたが、以下の記述について特段の修正・補

足をすべき点はありませんでした。規則改正に関

する参考文献として、呉竹真帆「店頭有価証券等

の特定投資家に対する投資勧誘等について」資本

市場 442 号（2022 年）60 頁を追加します〕。た

だ、公表されている懇談会の報告書の 14 ページ

では、非上場株式の投資勧誘禁止の例外として、

 

 

このように移行が進まない理由としては、 

（ⅰ）特定投資家に移行可能な個人の要件が画

一的かつ厳格 

 （ⅱ）特定投資家への移行手続が煩雑 

（ⅲ）特定投資家向けの枠組み、つまり特定投

資家に移行することで受けることができるメ

リットが限定的 

等の課題が指摘されています（第二次報告４頁）。 

 

４.２ 個人の特定投資家の要件の弾力化（第二

次報告４・５頁） 

前述の課題を改善していこうということですが、

現行の特定投資家に移行可能な個人の要件（金商

業等府令 62条（改正金商業府令 62 条１項１号））

は、純資産３億円以上、かつ投資性金融資産３億

円以上で、金融商品取引業者との取引歴が１年以

上ということになっています。 

 このように保有資産に着目した現行の要件に加

えて、新たに次の３つの類型を追加しました。 

(1) 年収を要素とした類型（改正金商業等府令

62条１項２号）で、純資産５億円以上、投資性金

融資産５億円以上、又は前年の年収１億円以上の

いずれかに該当すること。 

 (2) 取引頻度を要素とした類型（改正金商業等

府令 62 条１項３号）としまして、純資産３億以

上、又は投資性金融資産３億円以上であって、直

近１年間の１か月当たりの平均取引（有価証券の

売買等、デリバティブ取引、その他一定の範囲の

取引に限る）件数が４回以上ということになって

います。 

 (3) 職業経験・実務経験・保有資格を要素とし

た類型（改正金商業等府令 62 条１項４号）とし

まして、特定の知識経験を有する者である場合で

あって、純資産１億円以上、投資性金融資産１億

円以上、又は前年の年収 1,000 万円以上のいずれ

かに該当すること。 

 

「特定の知識経験を有する者」（同条３項） 

①金融商品取引業、銀行業、保険業、信託業そ

の他の金融業にかかる業務に従事した期間が

通算して１年以上になる者 

②大学の学部等における経済学または経営学に

属する科目の教授、准教授その他の教員の職

にあった期間が通算して１年以上になる者 

③証券アナリスト、一種・二種外務員、一級・

二級ファイナンシャルプランニング試験に合

格した者、中小企業診断士の登録を受けた者

であって、その実務に従事した期間が通算し

て１年以上である者 

④経営コンサルタント業業務に従事した期間が

通算して１年以上になる者その他の者であっ

て、①～③の者と同等以上の知識及び経験を

有する者 

 

 単に保有資産の額だけに着目するのではなくて、

もう少し別の要素も考慮要素に入れてほしいとい

うことが従来言われてきていたと思います。それ

を反映した改正ということになると思いますが、

果たしてこれが、特定投資家になることによって

得られる効果、例えば特定投資家向け私募の対象

になる、あるいは投資勧誘ルールのところで緩和

されるということが、特定投資家に移行するため

の要件とうまく見合っているのかというあたりの

こと今後検討しなければならない課題かなという

ふうに考えています。 

 

４.３ 特定投資家への移行手続等の弾力化 

◎取引経験要件の柔軟化（第二次報告５頁） 

 ４.２で見たいずれの類型についても、特定投

資家に移行するという申し出までの金融商品取引

業者との取引の期間が１年以上であることが要件

とされています（改正金商業等府令 62 条１項１

号ハ）。金融商品取引業者を通じて移行の申し出

をすることになりますが、改正前は、その申し出

をした金融商品取引業者との取引期間が１年以上

であることが要求されていました。改正後は、別

の金融商品取引業者との間で取引歴があれば、そ

れを通算してよいということになり、やや緩和さ

れたことになります。 

 このほか、法令上には特に表れてはいませんが、
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財産要件の確認方法の多様化及び特定投資家とし

ての更新手続の弾力化が提言されていまして（第

二次報告５・６頁）、この点については、アメリ

カの自衛力認定投資家（accredited investor）

の制度では、発行体が取引の都度、投資家の属性

を確認しなければならないとなっているところ、

一般的な勧誘を伴わないプロ私募の場合、発行体

は個人投資家の申し出が明らかに疑わしい場合で

ない限り、認定要件等に係る個人投資家の申し出

の内容を信じてよいとされていること（SEC 規則

230.506(b)(2)(2)(ⅱ)）が紹介されています。そ

れを参考にする形で、日本でもその確認方法等に

ついて整備されていくのではないかと推測されま

す。 

 

４.４ 特定投資家向けの枠組みの拡充 

４.４.１ 特定投資家私募制度の整備 

 特定投資家になればどのようないいことがある

のかということをもう少しアピールしていこうと

いうことですが、一つは特定投資家私募制度があ

ります。 

 

◎特定投資家私募の課題 

特定投資家私募制度というのは、資金調達企業

が①特定証券情報等（金商法 27条の 31 第１項、

証券情報等の提供又は公表に関する内閣府令２条）

を提供または公表し、②金商業者等を介して特定

投資家のみを相手方として有価証券の取得勧誘を

行う場合に、有価証券届出書の提出を免除する

（金商法２条３項２号ロ）というものです。 

 まず、プロ向け市場を除いて、非上場株式等に

係る特定証券情報が、どういう形で何を記載して、

どのように提供するかということが整備されてい

ません。また、そもそも金商業者等による非上場

株式の投資勧誘は、日証協規則において原則とし

て禁止されています。そのため特定投資家私募制

度は、事実上、プロ向け市場を除いて利用できな

いという状況が続いていました。 

 このような状況でしたが、金商業者等を介して

機関投資家や地元の富裕層等から、幅広く資金調

達したいという非上場企業のニーズがあるという

こと、あるいは機関投資家の側からも、新たな投

資先候補を金商業者等に紹介してほしいとの要望、

あるいは富裕層の個人の私募商品への関心の高ま

りというものがあって、もう少し柔軟に見直して

もいいのではないかということが言われまして、

こちらは主に日証協の規則の改正で対応する部分

がほとんどですので、日証協の方に懇談会が設置

され、懇談会報告が公表され、それに基づいてワ

ーキング・グループができて、規則ができたとい

うことです。 

 

◎日証協における検討 

2020 年 11 月 日証協「非上場株式の発行・流

通市場の活性化に関する検討懇談

会」設置 

2021 年６月 日証協「「非上場株式の発行・流

通市場の活性化に関する検討懇談

会」報告書～新規・成長企業への

リスクマネー供給の拡大に向けて

～」公表  

      日証協「非上場株式等の取引及び

私募制度等に関するワーキング・

グループにおける検討」 

2022年４月 日証協「店頭有価証券等の特定投

資家に対する投資勧誘等に関する

規則」（以下「新規則」）制定 

 

 私の探し方が足らなかったのか、まだ規則その

ものを見ることはできていませんで、先生方にお

配りしたのは、その規則の公表についてという資

料です〔報告者注：飯田先生から改正規則が公表

されていることをご教示いただき、報告後に確認

しましたが、以下の記述について特段の修正・補

足をすべき点はありませんでした。規則改正に関

する参考文献として、呉竹真帆「店頭有価証券等

の特定投資家に対する投資勧誘等について」資本

市場 442 号（2022 年）60 頁を追加します〕。た

だ、公表されている懇談会の報告書の 14 ページ

では、非上場株式の投資勧誘禁止の例外として、

 

 

このように移行が進まない理由としては、 

（ⅰ）特定投資家に移行可能な個人の要件が画

一的かつ厳格 

 （ⅱ）特定投資家への移行手続が煩雑 

（ⅲ）特定投資家向けの枠組み、つまり特定投

資家に移行することで受けることができるメ

リットが限定的 

等の課題が指摘されています（第二次報告４頁）。 

 

４.２ 個人の特定投資家の要件の弾力化（第二

次報告４・５頁） 

前述の課題を改善していこうということですが、

現行の特定投資家に移行可能な個人の要件（金商

業等府令 62 条（改正金商業府令 62 条１項１号））

は、純資産３億円以上、かつ投資性金融資産３億

円以上で、金融商品取引業者との取引歴が１年以

上ということになっています。 

 このように保有資産に着目した現行の要件に加

えて、新たに次の３つの類型を追加しました。 

(1) 年収を要素とした類型（改正金商業等府令

62条１項２号）で、純資産５億円以上、投資性金

融資産５億円以上、又は前年の年収１億円以上の

いずれかに該当すること。 

 (2) 取引頻度を要素とした類型（改正金商業等

府令 62 条１項３号）としまして、純資産３億以

上、又は投資性金融資産３億円以上であって、直

近１年間の１か月当たりの平均取引（有価証券の

売買等、デリバティブ取引、その他一定の範囲の

取引に限る）件数が４回以上ということになって

います。 

 (3) 職業経験・実務経験・保有資格を要素とし

た類型（改正金商業等府令 62 条１項４号）とし

まして、特定の知識経験を有する者である場合で

あって、純資産１億円以上、投資性金融資産１億

円以上、又は前年の年収 1,000 万円以上のいずれ

かに該当すること。 

 

「特定の知識経験を有する者」（同条３項） 

①金融商品取引業、銀行業、保険業、信託業そ

の他の金融業にかかる業務に従事した期間が

通算して１年以上になる者 

②大学の学部等における経済学または経営学に

属する科目の教授、准教授その他の教員の職

にあった期間が通算して１年以上になる者 

③証券アナリスト、一種・二種外務員、一級・

二級ファイナンシャルプランニング試験に合

格した者、中小企業診断士の登録を受けた者

であって、その実務に従事した期間が通算し

て１年以上である者 

④経営コンサルタント業業務に従事した期間が

通算して１年以上になる者その他の者であっ

て、①～③の者と同等以上の知識及び経験を

有する者 

 

 単に保有資産の額だけに着目するのではなくて、

もう少し別の要素も考慮要素に入れてほしいとい

うことが従来言われてきていたと思います。それ

を反映した改正ということになると思いますが、

果たしてこれが、特定投資家になることによって

得られる効果、例えば特定投資家向け私募の対象

になる、あるいは投資勧誘ルールのところで緩和

されるということが、特定投資家に移行するため

の要件とうまく見合っているのかというあたりの

こと今後検討しなければならない課題かなという

ふうに考えています。 

 

４.３ 特定投資家への移行手続等の弾力化 

◎取引経験要件の柔軟化（第二次報告５頁） 

 ４.２で見たいずれの類型についても、特定投

資家に移行するという申し出までの金融商品取引

業者との取引の期間が１年以上であることが要件

とされています（改正金商業等府令 62 条１項１

号ハ）。金融商品取引業者を通じて移行の申し出

をすることになりますが、改正前は、その申し出

をした金融商品取引業者との取引期間が１年以上

であることが要求されていました。改正後は、別

の金融商品取引業者との間で取引歴があれば、そ

れを通算してよいということになり、やや緩和さ

れたことになります。 

 このほか、法令上には特に表れてはいませんが、
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含め、更なる投資の促進が期待できるのではない

かということが示されています。 

 これを受けて、セカンダリー取引における特定

投資家向け投資勧誘規則の整備がなされました。 

 

５.２ セカンダリー取引における特定投資家向

け投資勧誘規則の整備 

こちらも前述のとおり、現状は、日証協の規則

によって金融商品取引業者等による非上場株式の

投資勧誘は原則として禁止されています。セカン

ダリー取引についても、日証協において、特定投

資家向けの投資勧誘の具体的なルールを整備する

ことが適当とされています（第二次報告８頁）。 

 これについても、日証協の先ほどと同じ規則の

中で、私募の場面の投資勧誘に限らず、セカンダ

リーの取引としての投資勧誘も可能にしたという

ことになります。 

 

５.３ 株主コミュニティ制度の見直し 

現状は、株主コミュニティへの参加を勧誘でき

る対象となり得るのは、発行者の役職員等に限ら

れています。これを改善して株主コミュニティの

参加者を増やし、株式の発行や流通を活性化する

ため、リスク管理能力及びリスク許容度の高い特

定投資家を新たに参加勧誘対象に加えることが適

当ということが第二次報告（８頁）で言われてい

ます。それで、日証協の「非上場株式の発行・流

通市場の活性化に関する検討懇談会」報告書 14

ページでは、株主コミュニティの利活用を図る観

点から、新たにリスク許容度の高いと考えられる

特定投資家に対して投資勧誘を認めることが適当

とされていまして、そのことが規則の改正に結び

付いたということになっています。 

 

６ 株式投資型クラウドファンディング（CF） 

６.１ 現行の株式投資型 CF 

Web 上で勧誘から申込みまでが完結するという

のが CF の要件ですけれども、少額要件（発行総

額１億円未満、投資家１人当たりの案件ごとの投

資額 50 万円以下）を満たす CF による非上場株式

の投資勧誘のみを行う業者については、金融商品

取引業者に通常求められる登録要件等を緩和する

ことになっています（金商法 29 条の４の２等）。 

他方で、Web サイトで手軽に多数の者に対する

投資勧誘が可能であること等を踏まえて、CF業者

には発行者の審査や発行者に係る適切な情報提供

が義務付けられているところです（金商業等府令

70条の２、83条）。 

 この株式投資型 CF ですけれども、2017 年に制

度の利用が開始されまして、それ以降は順調に推

移していました。2020年末までに 231件の取扱い

があり、うち 161 件が目標調達額を達成して成功

ということです。累計 51 億円超の資金調達が行

われたとされていまして、主にシードステージあ

るいはアーリーステージのスタートアップ企業に

対して、支援目的や投資目的の個人投資家が投資

しているというのが現状であるということが紹介

されています（第二次報告９頁）。 

 

６．２ 改正の内容 

６.２.１ 発行総額の算定方法の見直し 

発行総額１億円未満というのは、１年間の発行

額を合算することになっています（金商業等府令

16 条の３）。これまで合算の対象は CF による発

行額に限られないとされていました。例えば、ベ

ンチャーキャピタル（VC）等に対して株式を発行

した場合も合算されてしまうことになっていまし

た。 

このような現状において１億円以上の資金調達

のニーズがありまして、つまり VC 等に対する部

分を含めて１億円以上は調達したいというのがあ

りまして、CFによる発行総額規制の潜脱防止のた

めには、そもそも CF による発行額のみを合算し

ておけば足りるということで、そのような形で改

正がなされたということです（改正金商業等府令

16条の３第１項第一括弧書き追加）。 

 

６.２.２ 投資家の投資上限額の見直し 

 投資家の投資上限額の見直しについては、比較

的意見が分かれたところです。 

 

 

特定投資家向けの売付けの勧誘及び既存株主によ

る売付けに係る勧誘を認める、証券会社等による

特定投資家私募の取扱い等を可能にすることが適

当ということが結論として出されていますので、

基本的には、この路線の規則の改正がなされたと

いうことになるかと思います。 

  

〇顧客（投資家）に対する情報提供 

特定証券情報・発行者情報を提供又は公表しな

ければならないことにしています。発行者情報と

いうのは有価証券報告書に相当するものと考えて

いただければいいかと思いますけれども、特定証

券情報・発行者情報の具体的な記載内容を定めた

こと（新規則６条３項、７条３項）、そしてそれ

を投資家等に情報提供・公表する方法（投資勧誘

の相手方に対して書面・電磁的方法により提供、

発行者または取扱証券会社のウェブサイトに掲載）

を定めています（新規則６条２項、７条２項）。 

更に、リスクや重要事項の説明を充実させてい

まして、特に換金方法等について記載した説明書

の交付が求められています（新規則９条～11条）。 

 

〇協会員に対する規制 

 協会員というのは金商業者、証券会社ですけれ

ども、協会員に対する規制としまして、まず、誰

でも取り扱うことができる、誰でも特定投資家向

けの私募、あるいはそれに係る取得勧誘等ができ

るということではなくて、特定投資家私募に係る

投資勧誘をするためには、取扱協会員の指定受け

なければならないとされています（新規則 13

条）。指定を受けるためには、社内規則の制定や

規則の適切な遂行のための体制整備等が求められ

ることになっています。 

 更に、非上場の株式なら何でもいいということ

ではなくて、協会員の側で新たに顧客に対して投

資勧誘を行おうとする非上場の有価証券等につい

て、当該非上場の有価証券の特性やリスクの内容

を把握し、投資勧誘を行うことがふさわしいか否

か、あるいは投資勧誘を行う顧客の範囲について

検証しなければならないとしていまして（新規則

３条１項・２項）、かなり厳格なところからスタ

ートしていこうという姿勢が見てとれるかと思い

ます。 

 以上が特定投資家私募に関する制度改正であり

まして、次は、重なる部分もなくはないのですが、

インターネット上の募集広告の取扱いについてで

す。 

 

４.４.２ インターネット上の募集広告の取扱い 

 現在は、インターネットで募集に係る広告をす

ることになりますと、これは必然的に有価証券の

募集に該当するという扱いになっています（企業

内容等開示ガイドライン４－１）。つまり、イン

ターネット上で募集広告をした瞬間に、もうそれ

は私募にはなり得ないという扱いがされていまし

た。 

これについて適格機関投資家や特定投資家のみ

を閲覧可能にしておく、例えば金商業者等のイン

ターネット上の専用サイトで、金商業者が特定投

資家であることを確認した人だけがそこに入れる

というようなところで勧誘とか広告を行う場合は、

その適切な運用が確保されることを前提に、有価

証券の募集に該当しない旨を企業内容等開示ガイ

ドラインで明確化することが考えられるという記

載が第二次報告にありまして（７頁）、この提言

をそのまま採用する形で開示ガイドラインが改正

されました。これによりまして、前述のような方

法であれば、Web サイトを通じて勧誘をする場合

であっても、例えば特定投資家私募、あるいは適

格機関投資家向け私募に当たると解することは可

能になったということです。 

 

５ 非上場株式のセカンダリー取引の環境整備 

５.１ 現状と課題 

現状としては、非上場株式の発行後の取引（セ

カンダリー取引）の機会は投資家間の相対取引や

株主コミュニティ制度等に限られまして、投資家

の投資回収の機会は非常に限られている。そこで、

セカンダリー取引における投資家の投資回収の機

会を充実させれば、発行時のプライマリー投資を
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含め、更なる投資の促進が期待できるのではない

かということが示されています。 

 これを受けて、セカンダリー取引における特定

投資家向け投資勧誘規則の整備がなされました。 

 

５.２ セカンダリー取引における特定投資家向

け投資勧誘規則の整備 

こちらも前述のとおり、現状は、日証協の規則

によって金融商品取引業者等による非上場株式の

投資勧誘は原則として禁止されています。セカン

ダリー取引についても、日証協において、特定投

資家向けの投資勧誘の具体的なルールを整備する

ことが適当とされています（第二次報告８頁）。 

 これについても、日証協の先ほどと同じ規則の

中で、私募の場面の投資勧誘に限らず、セカンダ

リーの取引としての投資勧誘も可能にしたという

ことになります。 

 

５.３ 株主コミュニティ制度の見直し 

現状は、株主コミュニティへの参加を勧誘でき

る対象となり得るのは、発行者の役職員等に限ら

れています。これを改善して株主コミュニティの

参加者を増やし、株式の発行や流通を活性化する

ため、リスク管理能力及びリスク許容度の高い特

定投資家を新たに参加勧誘対象に加えることが適

当ということが第二次報告（８頁）で言われてい

ます。それで、日証協の「非上場株式の発行・流

通市場の活性化に関する検討懇談会」報告書 14

ページでは、株主コミュニティの利活用を図る観

点から、新たにリスク許容度の高いと考えられる

特定投資家に対して投資勧誘を認めることが適当

とされていまして、そのことが規則の改正に結び

付いたということになっています。 

 

６ 株式投資型クラウドファンディング（CF） 

６.１ 現行の株式投資型 CF 

Web 上で勧誘から申込みまでが完結するという

のが CF の要件ですけれども、少額要件（発行総

額１億円未満、投資家１人当たりの案件ごとの投

資額 50 万円以下）を満たす CFによる非上場株式

の投資勧誘のみを行う業者については、金融商品

取引業者に通常求められる登録要件等を緩和する

ことになっています（金商法 29 条の４の２等）。 

他方で、Web サイトで手軽に多数の者に対する

投資勧誘が可能であること等を踏まえて、CF業者

には発行者の審査や発行者に係る適切な情報提供

が義務付けられているところです（金商業等府令

70条の２、83条）。 

 この株式投資型 CF ですけれども、2017 年に制

度の利用が開始されまして、それ以降は順調に推

移していました。2020年末までに 231件の取扱い

があり、うち 161 件が目標調達額を達成して成功

ということです。累計 51 億円超の資金調達が行

われたとされていまして、主にシードステージあ

るいはアーリーステージのスタートアップ企業に

対して、支援目的や投資目的の個人投資家が投資

しているというのが現状であるということが紹介

されています（第二次報告９頁）。 

 

６．２ 改正の内容 

６.２.１ 発行総額の算定方法の見直し 

発行総額１億円未満というのは、１年間の発行

額を合算することになっています（金商業等府令

16 条の３）。これまで合算の対象は CF による発

行額に限られないとされていました。例えば、ベ

ンチャーキャピタル（VC）等に対して株式を発行

した場合も合算されてしまうことになっていまし

た。 

このような現状において１億円以上の資金調達

のニーズがありまして、つまり VC 等に対する部

分を含めて１億円以上は調達したいというのがあ

りまして、CFによる発行総額規制の潜脱防止のた

めには、そもそも CF による発行額のみを合算し

ておけば足りるということで、そのような形で改

正がなされたということです（改正金商業等府令

16条の３第１項第一括弧書き追加）。 

 

６.２.２ 投資家の投資上限額の見直し 

 投資家の投資上限額の見直しについては、比較

的意見が分かれたところです。 

 

 

特定投資家向けの売付けの勧誘及び既存株主によ

る売付けに係る勧誘を認める、証券会社等による

特定投資家私募の取扱い等を可能にすることが適

当ということが結論として出されていますので、

基本的には、この路線の規則の改正がなされたと

いうことになるかと思います。 

  

〇顧客（投資家）に対する情報提供 

特定証券情報・発行者情報を提供又は公表しな

ければならないことにしています。発行者情報と

いうのは有価証券報告書に相当するものと考えて

いただければいいかと思いますけれども、特定証

券情報・発行者情報の具体的な記載内容を定めた

こと（新規則６条３項、７条３項）、そしてそれ

を投資家等に情報提供・公表する方法（投資勧誘

の相手方に対して書面・電磁的方法により提供、

発行者または取扱証券会社のウェブサイトに掲載）

を定めています（新規則６条２項、７条２項）。 

更に、リスクや重要事項の説明を充実させてい

まして、特に換金方法等について記載した説明書

の交付が求められています（新規則９条～11条）。 

 

〇協会員に対する規制 

 協会員というのは金商業者、証券会社ですけれ

ども、協会員に対する規制としまして、まず、誰

でも取り扱うことができる、誰でも特定投資家向

けの私募、あるいはそれに係る取得勧誘等ができ

るということではなくて、特定投資家私募に係る

投資勧誘をするためには、取扱協会員の指定受け

なければならないとされています（新規則 13

条）。指定を受けるためには、社内規則の制定や

規則の適切な遂行のための体制整備等が求められ

ることになっています。 

 更に、非上場の株式なら何でもいいということ

ではなくて、協会員の側で新たに顧客に対して投

資勧誘を行おうとする非上場の有価証券等につい

て、当該非上場の有価証券の特性やリスクの内容

を把握し、投資勧誘を行うことがふさわしいか否

か、あるいは投資勧誘を行う顧客の範囲について

検証しなければならないとしていまして（新規則

３条１項・２項）、かなり厳格なところからスタ

ートしていこうという姿勢が見てとれるかと思い

ます。 

 以上が特定投資家私募に関する制度改正であり

まして、次は、重なる部分もなくはないのですが、

インターネット上の募集広告の取扱いについてで

す。 

 

４.４.２ インターネット上の募集広告の取扱い 

 現在は、インターネットで募集に係る広告をす

ることになりますと、これは必然的に有価証券の

募集に該当するという扱いになっています（企業

内容等開示ガイドライン４－１）。つまり、イン

ターネット上で募集広告をした瞬間に、もうそれ

は私募にはなり得ないという扱いがされていまし

た。 

これについて適格機関投資家や特定投資家のみ

を閲覧可能にしておく、例えば金商業者等のイン

ターネット上の専用サイトで、金商業者が特定投

資家であることを確認した人だけがそこに入れる

というようなところで勧誘とか広告を行う場合は、

その適切な運用が確保されることを前提に、有価

証券の募集に該当しない旨を企業内容等開示ガイ

ドラインで明確化することが考えられるという記

載が第二次報告にありまして（７頁）、この提言

をそのまま採用する形で開示ガイドラインが改正

されました。これによりまして、前述のような方

法であれば、Web サイトを通じて勧誘をする場合

であっても、例えば特定投資家私募、あるいは適

格機関投資家向け私募に当たると解することは可

能になったということです。 

 

５ 非上場株式のセカンダリー取引の環境整備 

５.１ 現状と課題 

現状としては、非上場株式の発行後の取引（セ

カンダリー取引）の機会は投資家間の相対取引や

株主コミュニティ制度等に限られまして、投資家

の投資回収の機会は非常に限られている。そこで、

セカンダリー取引における投資家の投資回収の機

会を充実させれば、発行時のプライマリー投資を
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８.１ 現状と課題 

 東証ベンチャーファンド市場は、2001年に開設

されていますが、利用実績は乏しい。上場された

例はあるのですが、全て償還されてしまっていま

して、現在上場されているベンチャーファンドは

ないということです。 

 しかし、スタートアップ企業等への資金供給手

段の多様化ですとか、一般の個人投資家もファン

ドを通じて間接的に非上場株式に投資することは

できますので、その投資機会を提供するという観

点から、東証ベンチャーファンド市場の利用活性

化を期待する。また、上場するファンドの柔軟な

運営を可能とする観点から、東証規則の見直しに

ついて検討することが適当ではないかということ

が言われていました（第二次報告 11頁）。 

 それを受けまして、東京証券取引所は有価証券

上場規程を改正されまして（2022年２月）、３月

１日に既に施行されています。 

 以下、改正点を見ていきたいと思います。 

 

８．２ 上場規程の改正の内容 

８．２．１ 投資先企業が上場した場合の株式継

続保有に関するもの 

1305条２号 a 

まず、ベンチャーファンドという性質上、「運

用資産等の総額に占める未公開株等、未公開株等

関連資産及び上場後５年以内の株券等への投資額

の合計額のうち施行規則で定める金額（以下「未

公開株等投資額」という。）の比率が 70％以上と

なり、かつ、未公開株等投資額に占める未公開株

等への投資額の比率が 50％以上となる見込みのあ

ること」とされていました。 

「未公開株等投資額」が運用資産総額の 70％以

上でなければならないとされているのですが、改

正によりまして、上場後５年を経過した継続保有

株券も「未公開株等投資額」に含めてよいことと

されました。また、未公開株等投資額に占める未

公開株等への投資額の比率が 50％以上でなければ

ならないとされていましたが、改正により未公開

株等と上場後 5 年以内の継続保有株券への投資額

が 50％以上であればよいこととされ、投資先が上

場した後も、ベンチャーファンドがその投資先の

株券を継続保有しやすくなりました。 

 

８.２.２ 投資先の分散に関するもの 

1305条２号ｆ(c） 

〔新規上場申請に係るベンチャーファンド発行投

資法人の規約の記載事項として〕 

（ｃ） 次のイ又はロのいずれかに掲げる事項 

イ 特定の投資先に取得時における純資産総額

の 10％を超えて投資しない旨 

ロ 未公開株等又は未公開株等関連資産につい

ては特定の投資先に取得時における純資産総

額の 15％を超えて投資せず、その他の資産に

ついては特定の投資先に取得時における純資

産総額の 10％を超えて投資しない旨 

 

 従来は、イのように、特定の投資先に取得時に

おける純資産総額の 10％を超えて投資しないこと

が投資法人に規約として記載されていなければな

らないとされていましたが、ロが追加されて、イ、

ロのどちらかに該当すればよいということになっ

ています。 

 ロでは、特定の投資先に取得時における純資産

額の 15％を超えて投資せず、その他の資産につい

ては 10％を超えて投資しない旨が定められていれ

ばよいということで、ここも少し緩和されたとい

うことです。 

 

８.２.３ 負債性資金調達に関するもの 

1305条２号ｆ（e） 

〔新規上場申請に係るベンチャーファンド発行投

資法人の規約の記載事項として〕 

（ｅ） 次のイ又はロのいずれかに掲げる事項 

 イ 資金の借入れ及び投資法人債券の募集をし

ない旨 

 ロ 投資法人の規約又はこれに類する書類にお

いて、原則として総資産有利子負債比率が

20％以下となる運用方針であること、資金の

借入れ又は投資法人債券の発行に係るリスク

 

 

これまでの CF を見ますと、全体の 70％弱が１

人当たりの投資額が 10 万円台となっている一方、

上限額である 50 万円を投資している投資家も一

定数存在しているということです。また、一部の

投資家には 50 万円を超える投資ニーズがあると

いうことも指摘されていまして、主に CF を実施

している発行者、あるいはそのプラットフォーム

を提供している業者から投資上限額の引上げが要

望されていました。 

これについて、特定投資家については、成長資

金の供給の円滑化の観点から、投資上限額を撤廃

してもいいのではないかということで（第二次報

告 10 頁）、特定投資家については投資上限額を

撤廃するという改正がなされました（改正金商法

施行令 15条の 10の３第２号）。特定投資家以外

の一般の投資家についても、投資上限額の引上げ

をしてはどうかという意見もありましたが、この

点は今回は見送られました。 

 この点について、パブリックコメントの中で気

になった記述がありました。特定投資家１人当た

りの投資上限撤廃に関し、「例えば、株式投資型

クラウドファンディングの発行者の業態や希望に

より、応募者を特定投資家の方に限定する」とか、

一般個人投資家と特定個人投資家の枠を別々に設

けることは可能かという質問に対して、金融庁か

らは、「ご指摘のような方法も特段否定されない

ものと考えられます」と回答されていました。 

 特に、特定投資家のみに限定して Web で完結す

る投資勧誘というのは、アメリカで CF に関する

法整備ができる前から、いわゆるエンジェル投資

家と言われるような人、これはアメリカで言うと

ころの自衛力認定投資家に該当するという前提で

すけれども、その人たちを対象にして Web で勧誘

する仕組みができていたようです。それを日本で

も実現できるかもしれないというふうに考えられ

るわけです。 

ただ、CFの方の特例を使いますと、年間発行総

額の上限１億円という規制は、なおかかってきま

す。どういった人が移行するか分かりませんが、

特定投資家のみを対象とした CF はやや窮屈では

ないかと思います。この点は、前述のとおり、イ

ンターネットを通じた勧誘であっても、特定投資

家私募に当たるということはなお可能であるとい

う整備がされましたので（４.４.２）、特定投資

家私募の方を活用する、Web サイトを通じて募集

はするけれども、特定投資家私募ですという整理

をすることも考えられるのではないかと思います。 

 

７ 少人数私募の人数通算期間の見直し 

こちらも先生方ご案内のとおり、私募には少人

数私募というものがありまして、勧誘対象者が過

去６か月で通算して 50 名未満の場合に私募とし

て扱うということになっています（金商法２条、

金商法施行令１条の６）。 

ところが、株式投資型 CFは、Webを通じてやる

ものですから、当然不特定多数の投資家を勧誘対

象とする。それで、CFを通じて資金調達をしてし

まうと、６か月間では必然的に 50 名を超えてし

まうので、少人数私募を利用することができない

と言われていました。 

非上場企業においてもより機動的な資金調達が

必要であること、更には、米国における近年の規

制の動向で、少人数私募に相当する制度（取得勧

誘対象者 35 人以下）の人数通算期間が６か月か

ら 90 日に短縮されたということを踏まえまして

（第二次報告 10～11 頁）、株式投資家型 CFの実

施の有無にかかわらず、一般的に勧誘対象者数の

通算期間を６か月から３か月に短縮するという改

正がなされました（金商法施行令１条の６）。 

 こちらは、先ほどの CF のところでもありまし

たけれども、もし CF 前後の少人数私募の制約を

除けばいいということであれば、CFを通じた取得

勧誘は少人数私募の勧誘対象者数に含めないとい

う方法もあり得たかと思います。こちらの方がや

りやすくなる部分もあるかと思うのですが、そう

ではなくて、少人数私募一般について人数算定期

間を 90 日に短縮するという方法がとられたとい

うことです。 
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８.１ 現状と課題 

 東証ベンチャーファンド市場は、2001年に開設

されていますが、利用実績は乏しい。上場された

例はあるのですが、全て償還されてしまっていま

して、現在上場されているベンチャーファンドは

ないということです。 

 しかし、スタートアップ企業等への資金供給手

段の多様化ですとか、一般の個人投資家もファン

ドを通じて間接的に非上場株式に投資することは

できますので、その投資機会を提供するという観

点から、東証ベンチャーファンド市場の利用活性

化を期待する。また、上場するファンドの柔軟な

運営を可能とする観点から、東証規則の見直しに

ついて検討することが適当ではないかということ

が言われていました（第二次報告 11頁）。 

 それを受けまして、東京証券取引所は有価証券

上場規程を改正されまして（2022年２月）、３月

１日に既に施行されています。 

 以下、改正点を見ていきたいと思います。 

 

８．２ 上場規程の改正の内容 

８．２．１ 投資先企業が上場した場合の株式継

続保有に関するもの 

1305条２号 a 

まず、ベンチャーファンドという性質上、「運

用資産等の総額に占める未公開株等、未公開株等

関連資産及び上場後５年以内の株券等への投資額

の合計額のうち施行規則で定める金額（以下「未

公開株等投資額」という。）の比率が 70％以上と

なり、かつ、未公開株等投資額に占める未公開株

等への投資額の比率が 50％以上となる見込みのあ

ること」とされていました。 

「未公開株等投資額」が運用資産総額の 70％以

上でなければならないとされているのですが、改

正によりまして、上場後５年を経過した継続保有

株券も「未公開株等投資額」に含めてよいことと

されました。また、未公開株等投資額に占める未

公開株等への投資額の比率が 50％以上でなければ

ならないとされていましたが、改正により未公開

株等と上場後 5 年以内の継続保有株券への投資額

が 50％以上であればよいこととされ、投資先が上

場した後も、ベンチャーファンドがその投資先の

株券を継続保有しやすくなりました。 

 

８.２.２ 投資先の分散に関するもの 

1305条２号ｆ(c） 

〔新規上場申請に係るベンチャーファンド発行投

資法人の規約の記載事項として〕 

（ｃ） 次のイ又はロのいずれかに掲げる事項 

イ 特定の投資先に取得時における純資産総額

の 10％を超えて投資しない旨 

ロ 未公開株等又は未公開株等関連資産につい

ては特定の投資先に取得時における純資産総

額の 15％を超えて投資せず、その他の資産に

ついては特定の投資先に取得時における純資

産総額の 10％を超えて投資しない旨 

 

 従来は、イのように、特定の投資先に取得時に

おける純資産総額の 10％を超えて投資しないこと

が投資法人に規約として記載されていなければな

らないとされていましたが、ロが追加されて、イ、

ロのどちらかに該当すればよいということになっ

ています。 

 ロでは、特定の投資先に取得時における純資産

額の 15％を超えて投資せず、その他の資産につい

ては 10％を超えて投資しない旨が定められていれ

ばよいということで、ここも少し緩和されたとい

うことです。 

 

８.２.３ 負債性資金調達に関するもの 

1305条２号ｆ（e） 

〔新規上場申請に係るベンチャーファンド発行投

資法人の規約の記載事項として〕 

（ｅ） 次のイ又はロのいずれかに掲げる事項 

 イ 資金の借入れ及び投資法人債券の募集をし

ない旨 

 ロ 投資法人の規約又はこれに類する書類にお

いて、原則として総資産有利子負債比率が

20％以下となる運用方針であること、資金の

借入れ又は投資法人債券の発行に係るリスク

 

 

これまでの CF を見ますと、全体の 70％弱が１

人当たりの投資額が 10 万円台となっている一方、

上限額である 50 万円を投資している投資家も一

定数存在しているということです。また、一部の

投資家には 50 万円を超える投資ニーズがあると

いうことも指摘されていまして、主に CF を実施

している発行者、あるいはそのプラットフォーム

を提供している業者から投資上限額の引上げが要

望されていました。 

これについて、特定投資家については、成長資

金の供給の円滑化の観点から、投資上限額を撤廃

してもいいのではないかということで（第二次報

告 10 頁）、特定投資家については投資上限額を

撤廃するという改正がなされました（改正金商法

施行令 15 条の 10 の３第２号）。特定投資家以外

の一般の投資家についても、投資上限額の引上げ

をしてはどうかという意見もありましたが、この

点は今回は見送られました。 

 この点について、パブリックコメントの中で気

になった記述がありました。特定投資家１人当た

りの投資上限撤廃に関し、「例えば、株式投資型

クラウドファンディングの発行者の業態や希望に

より、応募者を特定投資家の方に限定する」とか、

一般個人投資家と特定個人投資家の枠を別々に設

けることは可能かという質問に対して、金融庁か

らは、「ご指摘のような方法も特段否定されない

ものと考えられます」と回答されていました。 

 特に、特定投資家のみに限定して Web で完結す

る投資勧誘というのは、アメリカで CF に関する

法整備ができる前から、いわゆるエンジェル投資

家と言われるような人、これはアメリカで言うと

ころの自衛力認定投資家に該当するという前提で

すけれども、その人たちを対象にして Web で勧誘

する仕組みができていたようです。それを日本で

も実現できるかもしれないというふうに考えられ

るわけです。 

ただ、CFの方の特例を使いますと、年間発行総

額の上限１億円という規制は、なおかかってきま

す。どういった人が移行するか分かりませんが、

特定投資家のみを対象とした CF はやや窮屈では

ないかと思います。この点は、前述のとおり、イ

ンターネットを通じた勧誘であっても、特定投資

家私募に当たるということはなお可能であるとい

う整備がされましたので（４.４.２）、特定投資

家私募の方を活用する、Web サイトを通じて募集

はするけれども、特定投資家私募ですという整理

をすることも考えられるのではないかと思います。 

 

７ 少人数私募の人数通算期間の見直し 

こちらも先生方ご案内のとおり、私募には少人

数私募というものがありまして、勧誘対象者が過

去６か月で通算して 50 名未満の場合に私募とし

て扱うということになっています（金商法２条、

金商法施行令１条の６）。 

ところが、株式投資型 CFは、Webを通じてやる

ものですから、当然不特定多数の投資家を勧誘対

象とする。それで、CFを通じて資金調達をしてし

まうと、６か月間では必然的に 50 名を超えてし

まうので、少人数私募を利用することができない

と言われていました。 

非上場企業においてもより機動的な資金調達が

必要であること、更には、米国における近年の規

制の動向で、少人数私募に相当する制度（取得勧

誘対象者 35 人以下）の人数通算期間が６か月か

ら 90 日に短縮されたということを踏まえまして

（第二次報告 10～11 頁）、株式投資家型 CF の実

施の有無にかかわらず、一般的に勧誘対象者数の

通算期間を６か月から３か月に短縮するという改

正がなされました（金商法施行令１条の６）。 

 こちらは、先ほどの CF のところでもありまし

たけれども、もし CF 前後の少人数私募の制約を

除けばいいということであれば、CFを通じた取得

勧誘は少人数私募の勧誘対象者数に含めないとい

う方法もあり得たかと思います。こちらの方がや

りやすくなる部分もあるかと思うのですが、そう

ではなくて、少人数私募一般について人数算定期

間を 90 日に短縮するという方法がとられたとい

うことです。 
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れていませんでした。そういう類型を認める必要

があるということは言われまして、具体的な金額

について議論されたという記憶はありません。な

かったと思います。 

２点目も、先生のご理解のとおりで、３億円以

上「かつ」のところを「または」にした代わりに、

取引頻度で補充するということですけれども、本

当に取引頻度というのがいいのかなというのもあ

ります。なぜ特定投資家に対しては勧誘のルール

や私募のルールが緩和されるのかというのと、こ

の特定投資家の要件というのがだんだんと結び付

きにくくなってきているようにも思います。特に

取引頻度のところは、これでいいのかなと。例え

ば、一般にはリスク許容度ですとかリスク管理能

力が高いというふうに言われるわけですけれども、

本当に取引頻度が高いというのをそのように言っ

ていいのかというのは、疑問の余地もあるかと思

います。 

以上です。 

○川口  金額は決めの問題なので、具体的な数

字の根拠は難しいかもしれませんね。今回から大

学教授などが加わることになったのですが、年収

1,000 万円という点について、3,000 万円、4,000

万円を要求すると該当する人がいなくなってしま

いますね。（笑） 

 

【特定投資家向け私募制度の整備】 

○黒沼  私が聞きたいのは、特定投資家向け私

募制度の整備のところです。 

この私募制度は、もともとはプロ向け市場に上

場するための有価証券の発行といいますか、それ

を私募として扱って、ただし特定証券情報等の開

示を要求して、いわゆるディスクロージャーの柔

軟化の一環として設けられた制度なので、これが

プロ向け市場でしか使えないというのは当たり前

のことだったと思うのです。それを広げて非上場

株式の流通市場をつくろうということは、好まし

い改革だと思います。 

ただ、今日はまだ資料が出てきていないという

ことで分からなかったのですが、この場合、特定

証券情報等は証券業協会が定めるものが法律上も

求められるということになるのだろうと思うので

すけれども、ざっくばらんな印象というか感覚と

して、プロ向け市場は一応取引所で売買が行われ

るので上場しているものであって、こちらは上場

していないものという、そういう位置付けなので

しょうか。そして、それに伴って、法律上のディ

スクロージャーに代えて開示される特定証券情報

等の内容も少し違ったものになると考えられるの

かどうか、お伺いしたいと思います。 

それと関連して、こうして私募で発行された証

券は、特定投資家の間で流通するようになると思

うのですけれども、今日ご報告された非上場株式

のセカンダリー取引の環境整備の中には、この特

定投資家私募で発行された有価証券のセカンダリ

ー市場の整備も含まれていると考えていいのでし

ょうか。 

○松尾  基本的には、先生のご理解のとおりか

と思います。 

まず、特定投資家私募は、もともとはプロ向け

市場と連動したものでしたけれども、今回、内閣

の方でも言っておりますが、ユニコーン企業を育

てようとかいうのが一つのキーワードのようにな

っていまして、要するに、非上場のままでもっと

資金調達できる方法が必要なのではないかという

ことで、非上場というところに意味を持たせてい

るように思います。 

 ですので、すみ分けとしましては、プロ向け市

場はやはり上場である、こちらはそれに対して非

上場のままで私募を認めると。かつ、最後におっ

しゃったように、上場せずに特定投資家間で流通

させる制度を整備しようというのが制度改正の趣

旨だと思います。 

ですので、非上場であるという性質のまま──

あんまりここにこだわる意味はないのではないか

と私は思うのですが、非上場であるという性質の

まま投資しやすくなる。更に、投資しやすくする

ために流通市場も整備しようということかという

ふうに理解しておりますので、最後のご質問につ

いては、まさに特定投資家向け私募で発行された

 

 

管理方針並びに資金の借入れ又は投資法人債

券の発行に係る目的、限度額及び使途に関す

る事項が定められていること。 

 

改正前は、ファンドとして負債性の資金調達を

行うことは認められていませんでした。これは安

全性を保つため、流動性リスクを回避するためと

いうことかと思いますけれども、今回の上場規程

の改正によりまして、一定の負債比率の範囲内で、

リスク管理方針を定めることなどを条件として負

債性の資金調達も解禁したということになってい

ます。 

 これに伴いまして、ベンチャーファンドに係る

適時開示事項に、以下の事項が追加されました。 

 

・投資法人債の募集又は資金の借入れの決定が

あった場合（1312条２項１号ｂの２） 

・総資産有利子負債比率が 20％を超えた場合

（同項２号ｄの２） 

・総資産有利子負債比率が 20％を超えた状態に

おいて、総資産有利子負債比率が 20％以下に

なった場合（同号ｄの３） 

・投資方針又はリスク管理方針の変更があった

場合（1312条２項３号ｈの２） 

 

 非常に多岐にわたる点につきまして雑駁な報告

となりまして恐縮ですが、報告は以上でございま

す。どうぞよろしくお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○川口  ありがとうございました。多岐にわた

る改正について、時間内に要領よくまとめていた

だきました。 

それでは、区切ることも難しいですので、全体

としてどこからでも結構ですので、ご質問、ご意

見を頂戴できればと思います。よろしくお願いし

ます。 

 

【個人の特定投資家への移行要件】 

○川口  では、特定投資家に移行できる個人の

要件が画一的かつ厳格であるということで、それ

を緩和する改正がなされました。そこで、最初に、

改正点を確認させてください。 

まず、従来は純資産が３億円以上で「かつ」投

資性金融資産が３億円以上となっていたのが、純

資産の基準を５億円以上に上げ、そして投資性金

融資産の基準も５億円以上に上げたうえで、これ

らを「または」でつなげました。したがって、今

までは純資産と投資性金融資産は３億円以上で

「かつ」だったものが、５億円に引き上げる代わ

りに「または」でよい、どちらかでよいという改

正になったという理解でよろしいでしょうか。 

つぎに、関連して、「または前年の年収１億円

以上」というのがあるのですが、この１億円とい

うのはどこかから出てきたのでしょうか。ワーキ

ングで何か具体的にこういう基準がよいというよ

うな議論があったでしょうか。 

さらに、取引頻度の要件ですが、純資産３億円

以上で、かつ投資性金融資産が３億円以上であっ

たものを、月４回以上の取引があれば、これを

「または」でつなげました。ちょっとややこしい

のですけれども、「または」とした反面、要件を

絞るために、月４回以上の取引というのを入れた

という理解でよろしいでしょうか。 

そして、最後ですが、職業経験・実務経験・保

有資格などが加わったということです。例えば年

収 1,000 万円とか、純資産１億円というような基

準について、ワーキングで何か議論があったのか、

お教えいただけたらと思います。 

○松尾  まず１点目の５億円に引き上げたとこ

ろの読み方は、先生のおっしゃったとおりで、５

億円に引き上げる代わりに、「または」でよいと

いうことです。 

また、「前年の年収１億円以上」ですけれども、

こちらは、最後におっしゃった「特定の知識経験

を有する者」の年収要件ですとか、純資産１億円

以上というところの具体的な数字についても同じ

ですけれども、特に根拠になる数字、資料は示さ
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れていませんでした。そういう類型を認める必要

があるということは言われまして、具体的な金額

について議論されたという記憶はありません。な

かったと思います。 

２点目も、先生のご理解のとおりで、３億円以

上「かつ」のところを「または」にした代わりに、

取引頻度で補充するということですけれども、本

当に取引頻度というのがいいのかなというのもあ

ります。なぜ特定投資家に対しては勧誘のルール

や私募のルールが緩和されるのかというのと、こ

の特定投資家の要件というのがだんだんと結び付

きにくくなってきているようにも思います。特に

取引頻度のところは、これでいいのかなと。例え

ば、一般にはリスク許容度ですとかリスク管理能

力が高いというふうに言われるわけですけれども、

本当に取引頻度が高いというのをそのように言っ

ていいのかというのは、疑問の余地もあるかと思

います。 

以上です。 

○川口  金額は決めの問題なので、具体的な数

字の根拠は難しいかもしれませんね。今回から大

学教授などが加わることになったのですが、年収

1,000 万円という点について、3,000 万円、4,000

万円を要求すると該当する人がいなくなってしま

いますね。（笑） 

 

【特定投資家向け私募制度の整備】 

○黒沼  私が聞きたいのは、特定投資家向け私

募制度の整備のところです。 

この私募制度は、もともとはプロ向け市場に上

場するための有価証券の発行といいますか、それ

を私募として扱って、ただし特定証券情報等の開

示を要求して、いわゆるディスクロージャーの柔

軟化の一環として設けられた制度なので、これが

プロ向け市場でしか使えないというのは当たり前

のことだったと思うのです。それを広げて非上場

株式の流通市場をつくろうということは、好まし

い改革だと思います。 

ただ、今日はまだ資料が出てきていないという

ことで分からなかったのですが、この場合、特定

証券情報等は証券業協会が定めるものが法律上も

求められるということになるのだろうと思うので

すけれども、ざっくばらんな印象というか感覚と

して、プロ向け市場は一応取引所で売買が行われ

るので上場しているものであって、こちらは上場

していないものという、そういう位置付けなので

しょうか。そして、それに伴って、法律上のディ

スクロージャーに代えて開示される特定証券情報

等の内容も少し違ったものになると考えられるの

かどうか、お伺いしたいと思います。 

それと関連して、こうして私募で発行された証

券は、特定投資家の間で流通するようになると思

うのですけれども、今日ご報告された非上場株式

のセカンダリー取引の環境整備の中には、この特

定投資家私募で発行された有価証券のセカンダリ

ー市場の整備も含まれていると考えていいのでし

ょうか。 

○松尾  基本的には、先生のご理解のとおりか

と思います。 

まず、特定投資家私募は、もともとはプロ向け

市場と連動したものでしたけれども、今回、内閣

の方でも言っておりますが、ユニコーン企業を育

てようとかいうのが一つのキーワードのようにな

っていまして、要するに、非上場のままでもっと

資金調達できる方法が必要なのではないかという

ことで、非上場というところに意味を持たせてい

るように思います。 

 ですので、すみ分けとしましては、プロ向け市

場はやはり上場である、こちらはそれに対して非

上場のままで私募を認めると。かつ、最後におっ

しゃったように、上場せずに特定投資家間で流通

させる制度を整備しようというのが制度改正の趣

旨だと思います。 

ですので、非上場であるという性質のまま──

あんまりここにこだわる意味はないのではないか

と私は思うのですが、非上場であるという性質の

まま投資しやすくなる。更に、投資しやすくする

ために流通市場も整備しようということかという

ふうに理解しておりますので、最後のご質問につ

いては、まさに特定投資家向け私募で発行された

 

 

管理方針並びに資金の借入れ又は投資法人債

券の発行に係る目的、限度額及び使途に関す

る事項が定められていること。 

 

改正前は、ファンドとして負債性の資金調達を

行うことは認められていませんでした。これは安

全性を保つため、流動性リスクを回避するためと

いうことかと思いますけれども、今回の上場規程

の改正によりまして、一定の負債比率の範囲内で、

リスク管理方針を定めることなどを条件として負

債性の資金調達も解禁したということになってい

ます。 

 これに伴いまして、ベンチャーファンドに係る

適時開示事項に、以下の事項が追加されました。 

 

・投資法人債の募集又は資金の借入れの決定が

あった場合（1312条２項１号ｂの２） 

・総資産有利子負債比率が 20％を超えた場合

（同項２号ｄの２） 

・総資産有利子負債比率が 20％を超えた状態に

おいて、総資産有利子負債比率が 20％以下に

なった場合（同号ｄの３） 

・投資方針又はリスク管理方針の変更があった

場合（1312条２項３号ｈの２） 

 

 非常に多岐にわたる点につきまして雑駁な報告

となりまして恐縮ですが、報告は以上でございま

す。どうぞよろしくお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○川口  ありがとうございました。多岐にわた

る改正について、時間内に要領よくまとめていた

だきました。 

それでは、区切ることも難しいですので、全体

としてどこからでも結構ですので、ご質問、ご意

見を頂戴できればと思います。よろしくお願いし

ます。 

 

【個人の特定投資家への移行要件】 

○川口  では、特定投資家に移行できる個人の

要件が画一的かつ厳格であるということで、それ

を緩和する改正がなされました。そこで、最初に、

改正点を確認させてください。 

まず、従来は純資産が３億円以上で「かつ」投

資性金融資産が３億円以上となっていたのが、純

資産の基準を５億円以上に上げ、そして投資性金

融資産の基準も５億円以上に上げたうえで、これ

らを「または」でつなげました。したがって、今

までは純資産と投資性金融資産は３億円以上で

「かつ」だったものが、５億円に引き上げる代わ

りに「または」でよい、どちらかでよいという改

正になったという理解でよろしいでしょうか。 

つぎに、関連して、「または前年の年収１億円

以上」というのがあるのですが、この１億円とい

うのはどこかから出てきたのでしょうか。ワーキ

ングで何か具体的にこういう基準がよいというよ

うな議論があったでしょうか。 

さらに、取引頻度の要件ですが、純資産３億円

以上で、かつ投資性金融資産が３億円以上であっ

たものを、月４回以上の取引があれば、これを

「または」でつなげました。ちょっとややこしい

のですけれども、「または」とした反面、要件を

絞るために、月４回以上の取引というのを入れた

という理解でよろしいでしょうか。 

そして、最後ですが、職業経験・実務経験・保

有資格などが加わったということです。例えば年

収 1,000 万円とか、純資産１億円というような基

準について、ワーキングで何か議論があったのか、

お教えいただけたらと思います。 

○松尾  まず１点目の５億円に引き上げたとこ

ろの読み方は、先生のおっしゃったとおりで、５

億円に引き上げる代わりに、「または」でよいと

いうことです。 

また、「前年の年収１億円以上」ですけれども、

こちらは、最後におっしゃった「特定の知識経験

を有する者」の年収要件ですとか、純資産１億円

以上というところの具体的な数字についても同じ

ですけれども、特に根拠になる数字、資料は示さ
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ろですので、いずれ論文にまとめたいとは思って

います。ただ、違った方向からの違った指摘があ

って、なかなかまとめづらいところで終わるので

すが、今おっしゃった点については私も同感でし

て、リスク許容度ですとかリスク耐久力という観

点からは正当化しにくい要件であるというふうに

理解しております。 

○伊藤  どうもありがとうございます。 

○川口  今の点ですけれども、「経済学または

経営学に属する科目の教授」というのは、どうい

う教授を指すのでしょうか。括弧書きで「専ら当

該科目に関する研究を職務とする者を含む。」と

なっているので、これで、研究者は入るのでしょ

う。それ以外に「経済学または経営学に属する科

目の教授」というのは、その科目を教えている人

を念頭に置いているのでしょうか。大学では、自

分の専門でない科目を教えたりすることもありま

すので、そうすると、本当に、適格かどうか分か

らないような場合もあるような気がしますね。 

○松尾  具体的なことは明らかにならないと分

からないこともありますけれども、多分こちらは

教える方を指しているのかなと。研究というのを

別にとっているということは、こちらは教える経

験があればいいのだという理解かなというふうに

今のところは考えております。 

それでいいのかというのは、おっしゃるとおり

かと思います。 

○川口  ありがとうございます。 

 

【海外投資家等特例業務の制度設計】 

○飯田  まずコメントですが、前半の方の海外

投資家等特例業務のところです。レジュメの５ペ

ージですけれども、３.３.１のところで、今回で

きた海外投資家等特例業務の認められる特例が自

己運用だと思いますので、その比較の対象として

定義府令の 16 条１項９号の２もあるかもしれま

せんが、16 条１項 13 号のいわゆる外国ファンド

特例と比較した方がいいのではないかと思いまし

た。 

 質問としては、３ページの注１についてですけ

れども、全体としてこの制度は適格機関投資家等

特例業務の制度にパラレルに条文が作られている

ということだったと思います。それで、そこに書

いていただいたとおり、自己募集のところが違う

ということでして、それはなぜ違うのかというこ

とについてまず伺えればと思いますが、いかがで

しょうか。 

○松尾  これはよく分からなかったのですね、

見た限りではどこにも特に書いていなかったので。

ただ、海外の投資家を対象にする自己募集という

のは、日本のように私募・募集というふうな区別

がないところもあるとか、そういうことなのかな

と思ったりもしたのですけれども。純粋に非居住

の投資家に対してする自己募集の場合ですね。適

格機関投資家の場合は、国内投資家が含まれてく

るので、日本の法制に従って自己私募と自己募集

というのは分けて、自己私募だけでいいという理

解なのかなと。 

 迎え入れようとしている投資運用業者が、海外

で自己募集をやっているというところがあるとい

うことなのではないかなというふうに理解したの

ですけれども。 

○飯田  なるほど。 

 適格機関投資家等特例業務の方の解釈というか

パブコメで出てくる話だと、海外で非居住者を勧

誘することについては、日本法を適用することを

考えていないので、あっちの方の 49 名カウント

でもカウントしませんと言って…… 

○松尾  言っています。 

○飯田  言っていますよね。そうすると、自己

募集って結局、新しい制度の方もあまりないのか

なという気もしたのですね。 

○松尾  ああ、なるほど。 

○飯田  ただ、逆に、こちらの新しい海外投資

家等特例業務の方は、人数制限が 49 名とかとい

う話がないので、レジュメの４ページの（４）と

か（５）に出てくるような、国内投資家で勧誘し

て、二項有価証券などで 500 名を超えると募集に

当たる可能性があるのでとかといった話なのかな

と思いました。あまり理屈にはなっていないよう

 

 

証券のセカンダリーマーケットの整備ということ

で、特定投資家間での流通、そこを金商業者が仲

介しようということかと思います。 

○黒沼  今回拡充された特定投資家私募制度で

私募を行うと想定されている企業というのは、ユ

ニコーン企業のように、将来取引所に上場する前

段階の企業という位置付けなのでしょうか。それ

とも、将来とも上場する見込みがないというか、

可能性の低い企業を想定しているのか、そのあた

りは分かりますか。 

○松尾  両方なのだと思います。第二次報告の

７ページに「機関投資家や地元富裕層」というの

が出てきますが、機関投資家の方は、まさに上場

前の、行く行くは上場してもおかしくないような

企業の方に投資する、スタートアップにおけるレ

イターのステージで資金を入れていくというイメ

ージかと思います。地元富裕層というのは、どち

らかというと株主コミュニティとくっついている

のかなというようなイメージでして、こちらは必

ずしも上場を目標にしていなくても、非上場のま

まである程度流通すれば足りるというような企業、

どのぐらいあるのか分かりませんが、そういうも

のが想定されているのではないかと思います。 

○黒沼  ありがとうございました。 

 

【個人の特定投資家への移行要件②】 

○伊藤  ご報告ありがとうございました。私か

らは、先ほどの川口先生のご質問と同じような話

で、細かくなるかもしれませんが、特定投資家に

なり得る個人の範囲を拡張したという改正につい

て質問をさせていただきます。 

 ワーキング・グループの第二次報告を読みまし

たけれど、このあたりの改正については、引き続

き一定の金融リテラシー及びリスク耐久力を求め

ることを必須としながらも、範囲を拡大するとい

うふうに書かれています。そこで、私が気になり

ましたのが、今回の改正で拡張された部分のうち、

前年の年収のみを基準にするという条件が何か所

かで出てくるところです。 

といいますのは、前年の年収だけでリスク耐久

力があると言えるのか、私はかなり疑わしいので

はないかと思っているからです。リスク耐久力と

いうのは、やはりストックがないといけない話だ

と思うのです。特に、「知識経験を有する者」で、

前年の年収 1,000 万円というのは、リスク耐久力

があるのかは極めて疑問です。 

あるいは、今回の改正というのは、リスク耐久

力は余り考えないで、リテラシーがあればいいと

いう、そういうふうな判断でここの部分は拡張し

ていると捉えた方がいいのでしょうか。 

○松尾  その点は非常に大きな問題かと思いま

す。 

まず、年収１億円の方ですけれども、１億円と

いうのはかなり高くとったのかなと思います。恐

らく要件の確認の際に、事実上、前年だけ飛び出

て高かったというようなものははじくような形に

なるのではないのかなと。継続してそれぐらいの

年収が見込めるというようなことを恐らく運用上

確保していくのではないかと思います。 

 確かに、リスク耐久力・許容度の関係ではスト

ックが大事だというのはおっしゃるとおりですけ

れども、ストックの方、特に純資産とかですと、

土地とかが値上がりしてしまって、従来の５億円

が果たして今も同じ意味があるかというような問

題があるということもアメリカでは指摘されてい

るところでして、その意味では、フローの方をも

っと見た方がいいという議論もあり得るところか

と思います。 

 それから、「特定の知識経験を有する者」です

けれども、これも私は、先生のおっしゃるように、

ここはリスク許容度、リスク耐久力という説明は

放棄して、リスク管理能力ですとか、そういった

ことで認められる特例なのだと言わないと、ちょ

っと説明がつかないのではないかと思います。 

 ただ、そのように説明してしまったときに、特

定投資家になることに結び付いている効果、それ

が本当に全て正当化できるのかというのは、私募

は説明できるかも分かりませんが、そのあたりは、

これもアメリカで割と今、特定投資家に相当する

制度の見直しを踏まえていろいろ議論のあるとこ
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ろですので、いずれ論文にまとめたいとは思って

います。ただ、違った方向からの違った指摘があ

って、なかなかまとめづらいところで終わるので

すが、今おっしゃった点については私も同感でし

て、リスク許容度ですとかリスク耐久力という観

点からは正当化しにくい要件であるというふうに

理解しております。 

○伊藤  どうもありがとうございます。 

○川口  今の点ですけれども、「経済学または

経営学に属する科目の教授」というのは、どうい

う教授を指すのでしょうか。括弧書きで「専ら当

該科目に関する研究を職務とする者を含む。」と

なっているので、これで、研究者は入るのでしょ

う。それ以外に「経済学または経営学に属する科

目の教授」というのは、その科目を教えている人

を念頭に置いているのでしょうか。大学では、自

分の専門でない科目を教えたりすることもありま

すので、そうすると、本当に、適格かどうか分か

らないような場合もあるような気がしますね。 

○松尾  具体的なことは明らかにならないと分

からないこともありますけれども、多分こちらは

教える方を指しているのかなと。研究というのを

別にとっているということは、こちらは教える経

験があればいいのだという理解かなというふうに

今のところは考えております。 

それでいいのかというのは、おっしゃるとおり

かと思います。 

○川口  ありがとうございます。 

 

【海外投資家等特例業務の制度設計】 

○飯田  まずコメントですが、前半の方の海外

投資家等特例業務のところです。レジュメの５ペ

ージですけれども、３.３.１のところで、今回で

きた海外投資家等特例業務の認められる特例が自

己運用だと思いますので、その比較の対象として

定義府令の 16 条１項９号の２もあるかもしれま

せんが、16 条１項 13 号のいわゆる外国ファンド

特例と比較した方がいいのではないかと思いまし

た。 

 質問としては、３ページの注１についてですけ

れども、全体としてこの制度は適格機関投資家等

特例業務の制度にパラレルに条文が作られている

ということだったと思います。それで、そこに書

いていただいたとおり、自己募集のところが違う

ということでして、それはなぜ違うのかというこ

とについてまず伺えればと思いますが、いかがで

しょうか。 

○松尾  これはよく分からなかったのですね、

見た限りではどこにも特に書いていなかったので。

ただ、海外の投資家を対象にする自己募集という

のは、日本のように私募・募集というふうな区別

がないところもあるとか、そういうことなのかな

と思ったりもしたのですけれども。純粋に非居住

の投資家に対してする自己募集の場合ですね。適

格機関投資家の場合は、国内投資家が含まれてく

るので、日本の法制に従って自己私募と自己募集

というのは分けて、自己私募だけでいいという理

解なのかなと。 

 迎え入れようとしている投資運用業者が、海外

で自己募集をやっているというところがあるとい

うことなのではないかなというふうに理解したの

ですけれども。 

○飯田  なるほど。 

 適格機関投資家等特例業務の方の解釈というか

パブコメで出てくる話だと、海外で非居住者を勧

誘することについては、日本法を適用することを

考えていないので、あっちの方の 49 名カウント

でもカウントしませんと言って…… 

○松尾  言っています。 

○飯田  言っていますよね。そうすると、自己

募集って結局、新しい制度の方もあまりないのか

なという気もしたのですね。 

○松尾  ああ、なるほど。 

○飯田  ただ、逆に、こちらの新しい海外投資

家等特例業務の方は、人数制限が 49 名とかとい

う話がないので、レジュメの４ページの（４）と

か（５）に出てくるような、国内投資家で勧誘し

て、二項有価証券などで 500 名を超えると募集に

当たる可能性があるのでとかといった話なのかな

と思いました。あまり理屈にはなっていないよう

 

 

証券のセカンダリーマーケットの整備ということ

で、特定投資家間での流通、そこを金商業者が仲

介しようということかと思います。 

○黒沼  今回拡充された特定投資家私募制度で

私募を行うと想定されている企業というのは、ユ

ニコーン企業のように、将来取引所に上場する前

段階の企業という位置付けなのでしょうか。それ

とも、将来とも上場する見込みがないというか、

可能性の低い企業を想定しているのか、そのあた

りは分かりますか。 

○松尾  両方なのだと思います。第二次報告の

７ページに「機関投資家や地元富裕層」というの

が出てきますが、機関投資家の方は、まさに上場

前の、行く行くは上場してもおかしくないような

企業の方に投資する、スタートアップにおけるレ

イターのステージで資金を入れていくというイメ

ージかと思います。地元富裕層というのは、どち

らかというと株主コミュニティとくっついている

のかなというようなイメージでして、こちらは必

ずしも上場を目標にしていなくても、非上場のま

まである程度流通すれば足りるというような企業、

どのぐらいあるのか分かりませんが、そういうも

のが想定されているのではないかと思います。 

○黒沼  ありがとうございました。 

 

【個人の特定投資家への移行要件②】 

○伊藤  ご報告ありがとうございました。私か

らは、先ほどの川口先生のご質問と同じような話

で、細かくなるかもしれませんが、特定投資家に

なり得る個人の範囲を拡張したという改正につい

て質問をさせていただきます。 

 ワーキング・グループの第二次報告を読みまし

たけれど、このあたりの改正については、引き続

き一定の金融リテラシー及びリスク耐久力を求め

ることを必須としながらも、範囲を拡大するとい

うふうに書かれています。そこで、私が気になり

ましたのが、今回の改正で拡張された部分のうち、

前年の年収のみを基準にするという条件が何か所

かで出てくるところです。 

といいますのは、前年の年収だけでリスク耐久

力があると言えるのか、私はかなり疑わしいので

はないかと思っているからです。リスク耐久力と

いうのは、やはりストックがないといけない話だ

と思うのです。特に、「知識経験を有する者」で、

前年の年収 1,000 万円というのは、リスク耐久力

があるのかは極めて疑問です。 

あるいは、今回の改正というのは、リスク耐久

力は余り考えないで、リテラシーがあればいいと

いう、そういうふうな判断でここの部分は拡張し

ていると捉えた方がいいのでしょうか。 

○松尾  その点は非常に大きな問題かと思いま

す。 

まず、年収１億円の方ですけれども、１億円と

いうのはかなり高くとったのかなと思います。恐

らく要件の確認の際に、事実上、前年だけ飛び出

て高かったというようなものははじくような形に

なるのではないのかなと。継続してそれぐらいの

年収が見込めるというようなことを恐らく運用上

確保していくのではないかと思います。 

 確かに、リスク耐久力・許容度の関係ではスト

ックが大事だというのはおっしゃるとおりですけ

れども、ストックの方、特に純資産とかですと、

土地とかが値上がりしてしまって、従来の５億円

が果たして今も同じ意味があるかというような問

題があるということもアメリカでは指摘されてい

るところでして、その意味では、フローの方をも

っと見た方がいいという議論もあり得るところか

と思います。 

 それから、「特定の知識経験を有する者」です

けれども、これも私は、先生のおっしゃるように、

ここはリスク許容度、リスク耐久力という説明は

放棄して、リスク管理能力ですとか、そういった

ことで認められる特例なのだと言わないと、ちょ

っと説明がつかないのではないかと思います。 

 ただ、そのように説明してしまったときに、特

定投資家になることに結び付いている効果、それ

が本当に全て正当化できるのかというのは、私募

は説明できるかも分かりませんが、そのあたりは、

これもアメリカで割と今、特定投資家に相当する

制度の見直しを踏まえていろいろ議論のあるとこ
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○松尾  手続を説明するだけですか。 

○梅本  実はこういう質問をさせていただいて

いるのは、FUNDINNO MARKET のホームページを見

たところ、クラウドファンディングに参加した株

主以外にも、一般の投資家も HP を通じて投資家

登録をしたうえで株主コミュニティに参加できる

ような説明とその手続が記載されているのです。

つまり、クラウドファンディングで株主になった

などの投資勧誘可能者以外でも流通市場でクラウ

ドファンディング銘柄を取得できますよ、みたい

な宣伝が載っているのですね。 

○松尾  それはあかんのじゃないですか。（笑）

○梅本  私もネット上の広告・宣伝は投資勧誘

に当たるのではないかと思って確認させていただ

きました。個人的には、適切な情報が開示される

限りネット上の広告等は認めても構わないとは思

うのですが、少なくとも現行制度上は禁止されて

いるのではないかなと。 

○松尾  そうですね。株主コミュニティでマー

ケットの登録は取っているわけですね。恐らくそ

れはコミュニティへの参加勧誘ということになり

ますよね。ですので、だめなのではないかなと。

非上場株式の取得勧誘に結局当たってしまって、

あかんのではないか。株主コミュニティの規則に

従う限りで、非上場株式の勧誘の禁止の例外から

外れるという建付けになっているはずなので、規

則を守っていなかったら、やはりだめになるので

はないかという気がいたします。 

○梅本  最大手の業者だけに法律上のチェック

はしていると思われ、あまり迂闊なことをコメン

トするのは、差し障りがあるので（笑）、もう少

し調べてみます 〔追記：「FUNDINNO MARKET」の

HPでは、参加希望者に対して投資家登録を求め、

次に当該投資家が希望銘柄の株主コミュニティへ

の参加申し込みをする手続が求められている。個

別の株主コミュニティではなく、プラットフォー

ムであるマーケット自体の宣伝・広告では「株主

コミュニティへの参加に関する勧誘」(「株主コ

ミュニティに関する規則」9条 2項)に該当しない

という理解を前提にしていると思われる〕。 

○松尾  先生おっしゃったような趣旨のとおり

の記載であればということですけれども、そうな

るのではと思います。 

○梅本  分かりました。ありがとうございます。 

○松尾  もう一点、最初におっしゃったクラウ

ドファンディングのところですけれども、ご報告

でも申し上げたとおり、やはり特定投資家に限ら

ず、一般の投資家についても投資上限を上げろと

いうことはありましたし、発行総額についても上

げろということはありました。特に業者さんがお

っしゃるには、投資者の数が増えるとすごく管理

が大変なので、もう少し少ない人数から大きな額

の資金を調達できる制度に改めてほしいと、そう

いうニーズがあったように思います。 

○梅本  ありがとうございます。 

 

【株式投資型 CFの投資上限額】 

○川口  投資額 50 万円の上限について、それ

が見直されなかった理由は何なのでしょうか。 

○松尾  やはり投資家保護上問題があるという

のと、ご報告でも申し上げたように、まだ 70％は

投資額が 10 万円台だということなのですね。そ

れで、50万円を超えて投資したいという人が、50

万円でいいのか、いや 100 万、200 万、あるいは

1,000 万円の単位でしたいと言っているのか、そ

の辺がよく分からないところもあるので、まずは

特定投資家を広げて、特定投資家なら上限を外す

と。そういうたくさん投資をしたい人は特定投資

家に移行してくださいというので、現在の上限を

超えて投資したいという人のニーズをどのぐらい

吸収できるかというのを見るということではない

のかなというふうに理解しております。 

○川口  ありがとうございました。 

 

【特定投資家制度への移行要件と適合性原則】 

○前田  レジュメ８ページの特定投資家制度に

係る改正については、今回、保有資産に着目した

現行の要件に加えて新たな類型が設けられ、ご説

明くださったような取引件数ですとか、職業経験

というようなリスク負担能力以外の要素が加味さ

 

 

な気もしますが、いずれにしろ、何かこのあたり

はよく分からないなと思いました。 

○松尾  そうですね。ご指摘いただいた点はご

もっともかとも思いますけれども、ただ、それを

伺ってもなお、はっきりした説明は今のところち

ょっと思いつかないです。 

○飯田  分かりました。ちなみに、当時想定さ

れていた海外の運用業者は、この海外投資家等特

例業務として定義されているものの要件を大体満

たすという前提で要件を設定されていると思って

いていいのですか。それと、実際にこれはもう入

ってきているのでしょうか。 

○松尾  それは、恐らくカバーできる要件を設

定したということだと思います。 

 入ってきているかどうかというのは、ちょっと

はっきりしたことは分からないです。これを使っ

ているのかどうか分かりませんが、今、「国際金

融都市」というのを目指しているところがあって、

それとの関係で海外の投資運用業者の誘致に成功

したと発表しているところがあったので、一応呼

んだ実績はあるようです。ただ、この制度を使っ

ているのか、日本で登録をしたのかというのはち

ょっと分からないです。 

 あと、税制の方は割と大胆に手当てしたので、

そちらは使っているのかなというふうに思います。 

○飯田  ありがとうございました。 

 

【株主コミュニティ制度における投資勧誘規制】 

○梅本  レジュメ 12 ページ、13 ページの株主

コミュニティ制度と株式投資型クラウドファンデ

ィングのところで若干のコメントと、質問をさせ

ていただければと思います。 

 先生がおっしゃったように、株式投資型クラウ

ドファンディングは最近かなり好調で、最初は私

もこれほど広がるとは思いませんでした。ただ、

13ページに書いておられるように、算定方法を見

直すにせよ、発行総額が依然として１億円未満と

いうのは、アメリカなどに比べると上限額が低す

ぎるのではないかという気がします。思い切って

２倍、３倍ぐらいに拡大してもよかったのではな

いかというのが株式投資型クラウドファンディン

グについてのコメントです。 

 次に株主コミュニティ制度に関するコメントで

す。当初はさほど売買が広がらず、投資勧誘に対

する規制が結構厳しいので広がりを欠くのかなと

思って見ておりました。ところが先日、久しぶり

にデータを確認したところ、従来は地場の鉄道会

社などの売買がそこそこあるという程度でしたが、

今年からですかね、株式投資型クラウドファンデ

ィング最大手の FUNDINNO（ファンディーノ）の扱

う銘柄の売買がぐんと上がってきていました。不

思議に思って調べましたところ、FUNDINNO が第 1

種業者の免許を取ったうえで、新たに「FUNDINNO 

MARKET」という株主コミュニティのプラットフォ

ームをつくったことが影響しているようです。ク

ラウドファンディングの事業者が自ら株主コミュ

ニティを組成してセカンダリーマーケットを提供

したことでクラウドファンディング銘柄の売買が

大きく拡大したというわけです。予想された動き

ではありましたが、おもしろい試みだなと思いま

した。 

もっとも現時点で組成しているのは８銘柄だけ

であって、上場ですとか、あるいは M&A などとい

った形でそれなりの対価でエグジットが見込める

ものに限られて、対象銘柄は限定的です〔追記：

FUNDINNO MARKET の売買数量が大きかったのは，

当時は手数料無料キャンペーン中であったことも

関係していると思われる 〕。 

最後に質問ですが、株主コミュニティ制度の勧

誘規制についてです。 

新たな規制により特定投資家を勧誘可能対象者

にするそうですが、原則は、「株主コミュニティ

に関する規則」9 条で定める勧誘可能な者に入ら

ない一般投資家等に対して投資勧誘は禁止されて

います。そこで、投資勧誘に入るか入らないかと

いう議論に関して、インターネットで株主コミュ

ニティ制度に参加したい人はこういう手続をとっ

て下さいという宣伝というか広告を HP 上に出す

というのは、勧誘に入るのではないかと思うので

すけれども、いかがでしょうか。 
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○松尾  手続を説明するだけですか。 

○梅本  実はこういう質問をさせていただいて

いるのは、FUNDINNO MARKET のホームページを見

たところ、クラウドファンディングに参加した株

主以外にも、一般の投資家も HP を通じて投資家

登録をしたうえで株主コミュニティに参加できる

ような説明とその手続が記載されているのです。

つまり、クラウドファンディングで株主になった

などの投資勧誘可能者以外でも流通市場でクラウ

ドファンディング銘柄を取得できますよ、みたい

な宣伝が載っているのですね。 

○松尾  それはあかんのじゃないですか。（笑）

○梅本  私もネット上の広告・宣伝は投資勧誘

に当たるのではないかと思って確認させていただ

きました。個人的には、適切な情報が開示される

限りネット上の広告等は認めても構わないとは思

うのですが、少なくとも現行制度上は禁止されて

いるのではないかなと。 

○松尾  そうですね。株主コミュニティでマー

ケットの登録は取っているわけですね。恐らくそ

れはコミュニティへの参加勧誘ということになり

ますよね。ですので、だめなのではないかなと。

非上場株式の取得勧誘に結局当たってしまって、

あかんのではないか。株主コミュニティの規則に

従う限りで、非上場株式の勧誘の禁止の例外から

外れるという建付けになっているはずなので、規

則を守っていなかったら、やはりだめになるので

はないかという気がいたします。 

○梅本  最大手の業者だけに法律上のチェック

はしていると思われ、あまり迂闊なことをコメン

トするのは、差し障りがあるので（笑）、もう少

し調べてみます 〔追記：「FUNDINNO MARKET」の

HPでは、参加希望者に対して投資家登録を求め、

次に当該投資家が希望銘柄の株主コミュニティへ

の参加申し込みをする手続が求められている。個

別の株主コミュニティではなく、プラットフォー

ムであるマーケット自体の宣伝・広告では「株主

コミュニティへの参加に関する勧誘」(「株主コ

ミュニティに関する規則」9条 2項)に該当しない

という理解を前提にしていると思われる〕。 

○松尾  先生おっしゃったような趣旨のとおり

の記載であればということですけれども、そうな

るのではと思います。 

○梅本  分かりました。ありがとうございます。 

○松尾  もう一点、最初におっしゃったクラウ

ドファンディングのところですけれども、ご報告

でも申し上げたとおり、やはり特定投資家に限ら

ず、一般の投資家についても投資上限を上げろと

いうことはありましたし、発行総額についても上

げろということはありました。特に業者さんがお

っしゃるには、投資者の数が増えるとすごく管理

が大変なので、もう少し少ない人数から大きな額

の資金を調達できる制度に改めてほしいと、そう

いうニーズがあったように思います。 

○梅本  ありがとうございます。 

 

【株式投資型 CFの投資上限額】 

○川口  投資額 50 万円の上限について、それ

が見直されなかった理由は何なのでしょうか。 

○松尾  やはり投資家保護上問題があるという

のと、ご報告でも申し上げたように、まだ 70％は

投資額が 10 万円台だということなのですね。そ

れで、50万円を超えて投資したいという人が、50

万円でいいのか、いや 100 万、200 万、あるいは

1,000 万円の単位でしたいと言っているのか、そ

の辺がよく分からないところもあるので、まずは

特定投資家を広げて、特定投資家なら上限を外す

と。そういうたくさん投資をしたい人は特定投資

家に移行してくださいというので、現在の上限を

超えて投資したいという人のニーズをどのぐらい

吸収できるかというのを見るということではない

のかなというふうに理解しております。 

○川口  ありがとうございました。 

 

【特定投資家制度への移行要件と適合性原則】 

○前田  レジュメ８ページの特定投資家制度に

係る改正については、今回、保有資産に着目した

現行の要件に加えて新たな類型が設けられ、ご説

明くださったような取引件数ですとか、職業経験

というようなリスク負担能力以外の要素が加味さ

 

 

な気もしますが、いずれにしろ、何かこのあたり

はよく分からないなと思いました。 

○松尾  そうですね。ご指摘いただいた点はご

もっともかとも思いますけれども、ただ、それを

伺ってもなお、はっきりした説明は今のところち

ょっと思いつかないです。 

○飯田  分かりました。ちなみに、当時想定さ

れていた海外の運用業者は、この海外投資家等特

例業務として定義されているものの要件を大体満

たすという前提で要件を設定されていると思って

いていいのですか。それと、実際にこれはもう入

ってきているのでしょうか。 

○松尾  それは、恐らくカバーできる要件を設

定したということだと思います。 

 入ってきているかどうかというのは、ちょっと

はっきりしたことは分からないです。これを使っ

ているのかどうか分かりませんが、今、「国際金

融都市」というのを目指しているところがあって、

それとの関係で海外の投資運用業者の誘致に成功

したと発表しているところがあったので、一応呼

んだ実績はあるようです。ただ、この制度を使っ

ているのか、日本で登録をしたのかというのはち

ょっと分からないです。 

 あと、税制の方は割と大胆に手当てしたので、

そちらは使っているのかなというふうに思います。 

○飯田  ありがとうございました。 

 

【株主コミュニティ制度における投資勧誘規制】 

○梅本  レジュメ 12 ページ、13 ページの株主

コミュニティ制度と株式投資型クラウドファンデ

ィングのところで若干のコメントと、質問をさせ

ていただければと思います。 

 先生がおっしゃったように、株式投資型クラウ

ドファンディングは最近かなり好調で、最初は私

もこれほど広がるとは思いませんでした。ただ、

13ページに書いておられるように、算定方法を見

直すにせよ、発行総額が依然として１億円未満と

いうのは、アメリカなどに比べると上限額が低す

ぎるのではないかという気がします。思い切って

２倍、３倍ぐらいに拡大してもよかったのではな

いかというのが株式投資型クラウドファンディン

グについてのコメントです。 

 次に株主コミュニティ制度に関するコメントで

す。当初はさほど売買が広がらず、投資勧誘に対

する規制が結構厳しいので広がりを欠くのかなと

思って見ておりました。ところが先日、久しぶり

にデータを確認したところ、従来は地場の鉄道会

社などの売買がそこそこあるという程度でしたが、

今年からですかね、株式投資型クラウドファンデ

ィング最大手の FUNDINNO（ファンディーノ）の扱

う銘柄の売買がぐんと上がってきていました。不

思議に思って調べましたところ、FUNDINNO が第 1

種業者の免許を取ったうえで、新たに「FUNDINNO 

MARKET」という株主コミュニティのプラットフォ

ームをつくったことが影響しているようです。ク

ラウドファンディングの事業者が自ら株主コミュ

ニティを組成してセカンダリーマーケットを提供

したことでクラウドファンディング銘柄の売買が

大きく拡大したというわけです。予想された動き

ではありましたが、おもしろい試みだなと思いま

した。 

もっとも現時点で組成しているのは８銘柄だけ

であって、上場ですとか、あるいは M&A などとい

った形でそれなりの対価でエグジットが見込める

ものに限られて、対象銘柄は限定的です〔追記：

FUNDINNO MARKET の売買数量が大きかったのは，

当時は手数料無料キャンペーン中であったことも

関係していると思われる 〕。 

最後に質問ですが、株主コミュニティ制度の勧

誘規制についてです。 

新たな規制により特定投資家を勧誘可能対象者

にするそうですが、原則は、「株主コミュニティ

に関する規則」9 条で定める勧誘可能な者に入ら

ない一般投資家等に対して投資勧誘は禁止されて

います。そこで、投資勧誘に入るか入らないかと

いう議論に関して、インターネットで株主コミュ

ニティ制度に参加したい人はこういう手続をとっ

て下さいという宣伝というか広告を HP 上に出す

というのは、勧誘に入るのではないかと思うので

すけれども、いかがでしょうか。 
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してあるクラウドファンディングに一応投資家登

録をしていまして、何件かやってみたのですが、

一回も投資できたことがない。というのは、本当

に私はぐずぐずしていますから、どんな会社なの

だろうかと見ている間に、あっという間にいっぱ

いになってしまいまして、皆さん考えて投資して

いるのだろうかと非常に心配になるという……。 

正直、詳しい業績等が書いてあるわけでもない

し、そこがどこまできちっと信用性があるのかと

いうことについての担保も難しい。確認できるの

は、実はどういう投資事業有限責任組合といいま

すか、そういうファンドがここに投資しているの

かということを確認して、ここがこれだけ投資し

ているのなら安心だという話と、あと、本当に１

社 50 万円というまさに分散投資であることから

リスクを減少させているというこの２点で、クラ

ウドファンディングについては本当に資格要件も

何も入っていないわけですけれども、正直、熟慮

を十分させる機会があるとは思えないというのが

現状ではないのかなとちょっと思いましたという

ところです。 

以上です。 

○松尾  前半に先生がおっしゃったのは、適格

機関投資家向け特例業務、ファンドの運用のとこ

ろの者のことというか…… 

○片木  先ほど飯田先生なんかもちょっと言及

されましたけれども、49名というところです。 

○松尾  ファンドの運用のところの、募集の対

象になる投資家の数とか出資対象者の話ですよね。 

 今回は、いわゆる運用業者が自己募集あるいは

自己私募をする際に、対象になる人の範囲を改正

しようという話は出ませんでした。 

ご報告の中で申し上げた特定投資家の制度も、

こちらは私募で、発行規制に係るところの緩和で

ありまして、あくまで発行者、事業会社が有価証

券を発行する際に、基本的には有価証券届出書を

出さなくて済むケースというのを念頭に置いてい

るのかなということです。ですので、それだけで

はないかもしれませんが、特にファンドの運用者

が持分を募集する際の対象を広げようということ

が積極的に言われたわけではないのかなという気

はいたします。 

適格機関投資家向け特例業務について見直そう、

おっしゃるような適格機関投資家以外の者の範囲

を見直そうということは、話題には出ませんでし

た。 

 それから、クラウドファンディングについては、

おっしゃるように、調達額自体は上がってきてい

るのですけれども、これからいよいよ真価が問わ

れてくるのではないかと思います。 

クラウドファンディングというのは、投資先企

業を支援する目的でするものですと、投資目的の

投資商品としては非常にリスキーで、余り投資の

リターンを望むものではないよというような説明

がされているところもまだあります。その一方で

投資する側は、投資商品として何十倍にもなると

いうようなことを夢見ている方もかなりいるよう

ですので、その辺のギャップが顕在化したときに

何か問題が起きないのかなというのは、非常に心

配しております。 

○片木  ありがとうございました。 

○川口  さきほどの片木先生のご発言ですが、

クラウドファンディングはリスクが高いものもあ

り、そのために投資の上限が定められている、し

かし、そのリスクを分かっていない投資家も多く、

この点からも、50万円の上限は維持すべきだとい

うご意見でしょうか。 

○片木  個人的には、現段階で拡大するのはか

なり危険ではないかと思っていますということで

す。 

○川口  経験に基づくご意見をありがとうござ

いました。 

 

【株式投資型 CFの規則】 

○加藤  ご報告ありがとうございました。 

  先ほど片木先生のご質問に対する松尾先生のご

回答と関連するのですけれども、現在の日証協の

「株式投資型クラウドファンディング業務に関す

る規則」の第９条に、「ウェブサイトにおける情

報提供」という規定があるのですが、そこに、

 

 

れることになったということでした。ただ、従来

から金融商品取引業者が特定投資家への移行の承

諾をするに当たっては、いわゆる適合性原則が適

用されると解されてきたと思います。こういう取

引件数とか職業経験というような要素は、もう既

にほとんど適合性原則の中で考慮されてきたよう

にも思われるのですね。 

つまり、個人であるにもかかわらず特定投資家

に適合しようと思ったら、相当高いレベルでの知

識・経験が必要となり、既にそこで大きく絞りが

かけられてきたように思うのです。そうすると、

今回の改正でこういう新たな類型を加えても、実

質的には個人の特定投資家の範囲はさほど広がっ

ていないようにも思われます。従来適合性原則で

一般的・抽象的にカバーしていたような要素を明

文化したという意味はあるのかもしれませんが、

適合性原則も加味しますと、そんなに広がってい

ないようにも思われるのですが、いかがでしょう

か。 

○松尾  先生のおっしゃるとおり、従来は、純

資産額が３億円以上かつ投資性金融資産額３億円

以上というところに、移行を勧誘する審査という

か、申し出を受ける場合には適合性の審査をせよ

ということで、適合性の原則から来る知識・経験、

能力的な審査が加わっていたということかと思い

ます。 

 これに対して、例えば（３）の新しい要件では、

いずれも１億以上に緩和されて、更に年収で言う

と 1,000 万円以上でいいのだと。ここはまず下げ

られますので、その範囲では、やはり対象として

はかなり広がるというところはあるのではないか

なと。 

つまり、３億円持っていなくても、とりあえず

は移行の対象にはなりますし、恐らく適合性の審

査のときに、あなたは年収 1,000 万円しかないか

らだめですとは、客観的に認めている以上は言え

ないと思うのですね。別の要素で足りないという

ことであれば別ですけれども。なので、それなり

に広がる余地はあるのではないかと思います。理

論的にはです。どのぐらい実際に利用されるかは

別ですけれども。 

○前田  分かりました。どうもありがとうござ

います。 

 

【海外投資家等特例業務の制度設計と株式投資型

CFの投資上限額】 

○片木  非常に興味深いところをお話しいただ

いて、ありがとうございます。 

 １点目が、先ほどからお話しの特定投資家の拡

大という問題よりは、適格機関投資家等特例業務

の例外みたいな 49 名という話の方について、何

か議論があったのかなという質問と、あともう一

点は、クラウドファンディングについて、先ほど

お話になったところの全くの感想みたいな話にな

ります。 

 松尾先生がはるかに詳しい話だと思うのですが、

たしか適格機関投資家等特例業務について、適格

投資家１名プラス 49 名のそれ以外の者というふ

うになっていたのが、非常に濫用的に使われたと

いうことから、平成 27 年の金商法改正で、これ

を関係者というか、一連の投資に関する知識を持

っている者に限定することになりましたね。 

たしかここでは、個人投資家でも１億円以上の

資産を持っていたら大丈夫みたいな形になってい

るのではないかと思うのですけれども、今回は、

いわゆる特定投資家というものを拡大し、かつ特

定投資家特例業務というものでできるだけ非上場

株式なんかについても投資ができるように持って

いくというふうな制度設計をされたということと

伺っています。 

つまり、適格投資家特例業務の中に参加できる

いわゆる適格投資家以外の者というものについて

一旦非常に厳しくしたわけですが、そこをもう一

回少し拡大していこうとか、そういうふうな議論

がなされたのか、そこはもう視野の外で、今回は

考慮対象にはされなかったのでしょうかというの

が一点です。 

もう一点は、クラウドファンディング、先ほど

の何で 50 万円を拡大しなかったのかということ

で物すごく下世話な話ですが、私は勉強を兼ねま
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してあるクラウドファンディングに一応投資家登

録をしていまして、何件かやってみたのですが、

一回も投資できたことがない。というのは、本当

に私はぐずぐずしていますから、どんな会社なの

だろうかと見ている間に、あっという間にいっぱ

いになってしまいまして、皆さん考えて投資して

いるのだろうかと非常に心配になるという……。 

正直、詳しい業績等が書いてあるわけでもない

し、そこがどこまできちっと信用性があるのかと

いうことについての担保も難しい。確認できるの

は、実はどういう投資事業有限責任組合といいま

すか、そういうファンドがここに投資しているの

かということを確認して、ここがこれだけ投資し

ているのなら安心だという話と、あと、本当に１

社 50 万円というまさに分散投資であることから

リスクを減少させているというこの２点で、クラ

ウドファンディングについては本当に資格要件も

何も入っていないわけですけれども、正直、熟慮

を十分させる機会があるとは思えないというのが

現状ではないのかなとちょっと思いましたという

ところです。 

以上です。 

○松尾  前半に先生がおっしゃったのは、適格

機関投資家向け特例業務、ファンドの運用のとこ

ろの者のことというか…… 

○片木  先ほど飯田先生なんかもちょっと言及

されましたけれども、49名というところです。 

○松尾  ファンドの運用のところの、募集の対

象になる投資家の数とか出資対象者の話ですよね。 

 今回は、いわゆる運用業者が自己募集あるいは

自己私募をする際に、対象になる人の範囲を改正

しようという話は出ませんでした。 

ご報告の中で申し上げた特定投資家の制度も、

こちらは私募で、発行規制に係るところの緩和で

ありまして、あくまで発行者、事業会社が有価証

券を発行する際に、基本的には有価証券届出書を

出さなくて済むケースというのを念頭に置いてい

るのかなということです。ですので、それだけで

はないかもしれませんが、特にファンドの運用者

が持分を募集する際の対象を広げようということ

が積極的に言われたわけではないのかなという気

はいたします。 

適格機関投資家向け特例業務について見直そう、

おっしゃるような適格機関投資家以外の者の範囲

を見直そうということは、話題には出ませんでし

た。 

 それから、クラウドファンディングについては、

おっしゃるように、調達額自体は上がってきてい

るのですけれども、これからいよいよ真価が問わ

れてくるのではないかと思います。 

クラウドファンディングというのは、投資先企

業を支援する目的でするものですと、投資目的の

投資商品としては非常にリスキーで、余り投資の

リターンを望むものではないよというような説明

がされているところもまだあります。その一方で

投資する側は、投資商品として何十倍にもなると

いうようなことを夢見ている方もかなりいるよう

ですので、その辺のギャップが顕在化したときに

何か問題が起きないのかなというのは、非常に心

配しております。 

○片木  ありがとうございました。 

○川口  さきほどの片木先生のご発言ですが、

クラウドファンディングはリスクが高いものもあ

り、そのために投資の上限が定められている、し

かし、そのリスクを分かっていない投資家も多く、

この点からも、50万円の上限は維持すべきだとい

うご意見でしょうか。 

○片木  個人的には、現段階で拡大するのはか

なり危険ではないかと思っていますということで

す。 

○川口  経験に基づくご意見をありがとうござ

いました。 

 

【株式投資型 CFの規則】 

○加藤  ご報告ありがとうございました。 

  先ほど片木先生のご質問に対する松尾先生のご

回答と関連するのですけれども、現在の日証協の

「株式投資型クラウドファンディング業務に関す

る規則」の第９条に、「ウェブサイトにおける情

報提供」という規定があるのですが、そこに、

 

 

れることになったということでした。ただ、従来

から金融商品取引業者が特定投資家への移行の承

諾をするに当たっては、いわゆる適合性原則が適

用されると解されてきたと思います。こういう取

引件数とか職業経験というような要素は、もう既

にほとんど適合性原則の中で考慮されてきたよう

にも思われるのですね。 

つまり、個人であるにもかかわらず特定投資家

に適合しようと思ったら、相当高いレベルでの知

識・経験が必要となり、既にそこで大きく絞りが

かけられてきたように思うのです。そうすると、

今回の改正でこういう新たな類型を加えても、実

質的には個人の特定投資家の範囲はさほど広がっ

ていないようにも思われます。従来適合性原則で

一般的・抽象的にカバーしていたような要素を明

文化したという意味はあるのかもしれませんが、

適合性原則も加味しますと、そんなに広がってい

ないようにも思われるのですが、いかがでしょう

か。 

○松尾  先生のおっしゃるとおり、従来は、純

資産額が３億円以上かつ投資性金融資産額３億円

以上というところに、移行を勧誘する審査という

か、申し出を受ける場合には適合性の審査をせよ

ということで、適合性の原則から来る知識・経験、

能力的な審査が加わっていたということかと思い

ます。 

 これに対して、例えば（３）の新しい要件では、

いずれも１億以上に緩和されて、更に年収で言う

と 1,000 万円以上でいいのだと。ここはまず下げ

られますので、その範囲では、やはり対象として

はかなり広がるというところはあるのではないか

なと。 

つまり、３億円持っていなくても、とりあえず

は移行の対象にはなりますし、恐らく適合性の審

査のときに、あなたは年収 1,000 万円しかないか

らだめですとは、客観的に認めている以上は言え

ないと思うのですね。別の要素で足りないという

ことであれば別ですけれども。なので、それなり

に広がる余地はあるのではないかと思います。理

論的にはです。どのぐらい実際に利用されるかは

別ですけれども。 

○前田  分かりました。どうもありがとうござ

います。 

 

【海外投資家等特例業務の制度設計と株式投資型

CFの投資上限額】 

○片木  非常に興味深いところをお話しいただ

いて、ありがとうございます。 

 １点目が、先ほどからお話しの特定投資家の拡

大という問題よりは、適格機関投資家等特例業務

の例外みたいな 49 名という話の方について、何

か議論があったのかなという質問と、あともう一

点は、クラウドファンディングについて、先ほど

お話になったところの全くの感想みたいな話にな

ります。 

 松尾先生がはるかに詳しい話だと思うのですが、

たしか適格機関投資家等特例業務について、適格

投資家１名プラス 49 名のそれ以外の者というふ

うになっていたのが、非常に濫用的に使われたと

いうことから、平成 27 年の金商法改正で、これ

を関係者というか、一連の投資に関する知識を持

っている者に限定することになりましたね。 

たしかここでは、個人投資家でも１億円以上の

資産を持っていたら大丈夫みたいな形になってい

るのではないかと思うのですけれども、今回は、

いわゆる特定投資家というものを拡大し、かつ特

定投資家特例業務というものでできるだけ非上場

株式なんかについても投資ができるように持って

いくというふうな制度設計をされたということと

伺っています。 

つまり、適格投資家特例業務の中に参加できる

いわゆる適格投資家以外の者というものについて

一旦非常に厳しくしたわけですが、そこをもう一

回少し拡大していこうとか、そういうふうな議論

がなされたのか、そこはもう視野の外で、今回は

考慮対象にはされなかったのでしょうかというの

が一点です。 

もう一点は、クラウドファンディング、先ほど

の何で 50 万円を拡大しなかったのかということ

で物すごく下世話な話ですが、私は勉強を兼ねま
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○松尾  まず、成長資金の供給ですけれども、

おっしゃるとおり、メインはスタートアップ企業

への資本性の資金の供給の拡大であるということ

です。 

それが個人の特定投資家への移行の要件を拡大

することにどうつながるかということですけれど

も、一つは、いわゆるエンジェル投資家というふ

うに言われる人たちが日本にもそれなりに出てき

ている、起業して成功したようなタイプの人たち

がでてきているかと思います。 

そういう人たちに加えて、３つ目の類型の専門

知識があるという人たちが果たしてどういうこと

を考えているのかというのは、ちょっと正直分か

らないところもあるのですが、具体的に言います

と、直接その株式を取得して投資しようとしてい

るのか、何かファンドをつくって、そのファンド

の募集というところで特定投資家に対する私募が

使いやすくなった方がいいのか。両方あるのかも

しれませんけれども、いずれにしても、発行・募

集の際には、私募が使えるというのが一つ使い勝

手がよいと。その私募を通じて株式なり持分を取

得できる人の範囲が広くなる。それで、主にそこ

ではエンジェル投資家のような、起業して成功し

てそれなりに資金に余裕のある人が想定されてい

るということはあるのではないか。そういう方か

ら円滑に資金供給されやすくするということで、

具体的なイメージとして私が描いていたのは、一

つはそういうことでした。 

 ただ、今回広がったもの全てがそのようにうま

くストーリーでつながるかというと、そうでもあ

りませんし、あるいはスタートアップといっても、

上場を念頭としないようなものも想定していると

ころがあったりですとか、更に事業再編とか再構

築のための資金供給というようなことも言われて

いまして、それらを考えますと、本当に具体的な

改正事項全てが成長資金への供給というのと厳密

に結び付くかと言われると、そうでない部分もあ

るのかもしれません。 

どちらかというと、こういうニーズがあります

という、それは成長資金の供給につながるかどう

かは別として、それに応えましょうというような

部分もあるのかもしれないというふうに考えてお

ります。 

 それから、もう一つは何でしたか。 

○舩津  個人投資家の保護的なものの考え方を

今後どうすればいいか。 

○松尾  おっしゃるとおり、もともと保護が必

要ない方への移行ということなので、保護を手厚

くするということは、基本的にはないと思います。 

挙げるとすれば、特定投資家に対して金商業者

が、セカンダリーであれ、私募の関係であれ、投

資勧誘をすることが可能になりましたけれども、

その際は、証券業協会の規則でかなり投資家保護

にも配慮して、新たなリスク情報の充実ですとか、

あるいは誰でも勧誘できるのではなくて、それな

りの体制を備えた証券会社でなければ勧誘しては

ならないというような手当てはされているという

ことかなと。これは一つ投資者保護の観点からの

措置であると言うことができるかと思います。 

○舩津  ありがとうございます。 

 

【少人数私募の人数期間通算の改正】 

○飯田  レジュメの 14 ページ、少人数私募の

人数期間通算の改正のところで、あまり理屈では

ないのかなという気もしながら伺うのですが、３

か月と短くなったので、機動的な資金調達をしや

すくするということだと思うのですけれども、そ

れを言うならば、例えば私売出しのところを１か

月にしてもよかったのかなという気もします。や

っぱり募集と売出しでは異なるというのが理論的

な整理なのかなとは思いますが、ただしそれが本

当に整理になっているのか分かりませんが、この

あたり、具体的な数字についてそもそも審議会等

で議論があったのでしょうか。 

それと、松尾先生のご意見として、やはり３か

月ぐらいが妥当というお考えなのか、あるいはク

ラウドファンディングについてはもっと短くても

よかった、それ以外は３か月とか６か月のままで

もよかったとか……。話の出てきた経緯とでき上

がった制度がやや対応していない感じもして、し

 

 

「株式投資型クラウドファンディング業務におい

て取り扱う店頭有価証券の取得に当たっては、配

当及び売却益等金銭的利益の追求よりむしろ、当

該店頭有価証券の発行者及びその行う事業に対す

る共感又は支援が主な旨とされるべきこと。」と

書いてあります。この規定の見直しは審議会で話

題になったのでしょうか。 

先ほど、こういった記載が Web サイトにあると

いうご紹介がありましたが、多分それは日証協の

規定で要求されているからなのかだと思います。

先生のご意見は、いかがでしょうか。 

○松尾  おっしゃるとおりで、クラウドファン

ディングをやっている、プラットフォームを提供

している業者が任意に記載しているわけではなく

て、その規則に従って記載しているのだと思いま

す。審議会の場では、投資の目的としてどんなこ

とを考えているかというような情報は紹介されま

せんでした。 

ただ、一方で、50万円を超えて投資したいとか

言っている人がいるというのは、これはちょっと

支援とか共感を超えて投資商品として見ているの

ではないかと。プラットフォーム業者の方も、こ

れも先ほど梅本先生に申し上げたとおり、ちょっ

と今の１回の案件当たり１人 50 万円だと、数が

多くなってしまうので管理が大変であると、もっ

と少ない人数から効率的に集めたいということを

現実的なニーズとしておっしゃっていることから

すると、やっている側はかなり投資商品として見

ているように私には感じられます。 

ですので、共感を主とする制度ですというよう

な記載がかえってミスリーディングになるおそれ

があるのではないか。加藤先生もそういうご懸念

があって、これを改めた方がいいのではないか、

少なくともそういう検討をすべきだったのではな

いかというご意見かと思いますが、審議会の場で

は、そういうことは特に出ませんでした。ひょっ

としたらあっさり削除されたりするかもしれませ

んけれども、ＷＧの場では特にそういうことは出

ませんでした。 

○加藤  ありがとうございます。 

 

【個人の特定投資家への移行の要件を拡大するこ

との意義等】 

○舩津  私は、極めて基礎的なところをお聞か

せいただければと思います。 

今回のとりわけ二次報告に関しては、成長資金

の供給をどうするかという観点からの制度の整備、

改正ということかと思いますが、それがなぜ特定

投資家制度の改正になっているのかというところ

がいま一つしっくり来ないというか、私自身はち

ょっと理解に至っていないところがあります。 

とりわけ今回の特定投資家制度は、先ほど来議

論になっていますように、個人の移行をしやすく

するというようなところがあるかとは思います。

確かに、成長資金を供給するうえでは、投資家の

すそ野が広がること自体でお金がたくさん集まる

と思いますが、そこであえて個人のすそ野を広げ

るのだと。しかもその広げ方が、クラウドファン

ディングのような形ではなくて、特定投資家制度

という器を使って受け皿を広げるというようなこ

とかと思うのですけれども、そこにつながる必然

性のようなものがあるのかどうか。とりわけ今回

の成長資金が求められているのが、先ほど来言わ

れているユニコーンを目指す企業だとしたときに、

それが個人投資家と親和的であるとか、そういう

ような何かバックグラウンドがあるのかどうか。 

他方で、先ほどの話でいきますと、個人投資家

を特定投資家の方で広げたということになると、

投資家のすそ野を広げる代わりに、保護措置とし

てこういうものを作りましたということがないの

だとすれば、本当にそれでいいのだろうかという

ことです。 

それで、先ほど前田先生からお話があったかも

しれませんが、もしかしたら何か適合性的なもの

が今度特定投資家の勧誘に当たって極めて重要に

なってくるとか、そういうような形で保護すると

いうことになるのか、ならないのか。素人考えで

申し訳ないのですが、そのあたりをお聞かせいた

だければと思います。 

よろしくお願いします 
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○松尾  まず、成長資金の供給ですけれども、

おっしゃるとおり、メインはスタートアップ企業

への資本性の資金の供給の拡大であるということ

です。 

それが個人の特定投資家への移行の要件を拡大

することにどうつながるかということですけれど

も、一つは、いわゆるエンジェル投資家というふ

うに言われる人たちが日本にもそれなりに出てき

ている、起業して成功したようなタイプの人たち

がでてきているかと思います。 

そういう人たちに加えて、３つ目の類型の専門

知識があるという人たちが果たしてどういうこと

を考えているのかというのは、ちょっと正直分か

らないところもあるのですが、具体的に言います

と、直接その株式を取得して投資しようとしてい

るのか、何かファンドをつくって、そのファンド

の募集というところで特定投資家に対する私募が

使いやすくなった方がいいのか。両方あるのかも

しれませんけれども、いずれにしても、発行・募

集の際には、私募が使えるというのが一つ使い勝

手がよいと。その私募を通じて株式なり持分を取

得できる人の範囲が広くなる。それで、主にそこ

ではエンジェル投資家のような、起業して成功し

てそれなりに資金に余裕のある人が想定されてい

るということはあるのではないか。そういう方か

ら円滑に資金供給されやすくするということで、

具体的なイメージとして私が描いていたのは、一

つはそういうことでした。 

 ただ、今回広がったもの全てがそのようにうま

くストーリーでつながるかというと、そうでもあ

りませんし、あるいはスタートアップといっても、

上場を念頭としないようなものも想定していると

ころがあったりですとか、更に事業再編とか再構

築のための資金供給というようなことも言われて

いまして、それらを考えますと、本当に具体的な

改正事項全てが成長資金への供給というのと厳密

に結び付くかと言われると、そうでない部分もあ

るのかもしれません。 

どちらかというと、こういうニーズがあります

という、それは成長資金の供給につながるかどう

かは別として、それに応えましょうというような

部分もあるのかもしれないというふうに考えてお

ります。 

 それから、もう一つは何でしたか。 

○舩津  個人投資家の保護的なものの考え方を

今後どうすればいいか。 

○松尾  おっしゃるとおり、もともと保護が必

要ない方への移行ということなので、保護を手厚

くするということは、基本的にはないと思います。 

挙げるとすれば、特定投資家に対して金商業者

が、セカンダリーであれ、私募の関係であれ、投

資勧誘をすることが可能になりましたけれども、

その際は、証券業協会の規則でかなり投資家保護

にも配慮して、新たなリスク情報の充実ですとか、

あるいは誰でも勧誘できるのではなくて、それな

りの体制を備えた証券会社でなければ勧誘しては

ならないというような手当てはされているという

ことかなと。これは一つ投資者保護の観点からの

措置であると言うことができるかと思います。 

○舩津  ありがとうございます。 

 

【少人数私募の人数期間通算の改正】 

○飯田  レジュメの 14 ページ、少人数私募の

人数期間通算の改正のところで、あまり理屈では

ないのかなという気もしながら伺うのですが、３

か月と短くなったので、機動的な資金調達をしや

すくするということだと思うのですけれども、そ

れを言うならば、例えば私売出しのところを１か

月にしてもよかったのかなという気もします。や

っぱり募集と売出しでは異なるというのが理論的

な整理なのかなとは思いますが、ただしそれが本

当に整理になっているのか分かりませんが、この

あたり、具体的な数字についてそもそも審議会等

で議論があったのでしょうか。 

それと、松尾先生のご意見として、やはり３か

月ぐらいが妥当というお考えなのか、あるいはク

ラウドファンディングについてはもっと短くても

よかった、それ以外は３か月とか６か月のままで

もよかったとか……。話の出てきた経緯とでき上

がった制度がやや対応していない感じもして、し

 

 

「株式投資型クラウドファンディング業務におい

て取り扱う店頭有価証券の取得に当たっては、配

当及び売却益等金銭的利益の追求よりむしろ、当

該店頭有価証券の発行者及びその行う事業に対す

る共感又は支援が主な旨とされるべきこと。」と

書いてあります。この規定の見直しは審議会で話

題になったのでしょうか。 

先ほど、こういった記載が Web サイトにあると

いうご紹介がありましたが、多分それは日証協の

規定で要求されているからなのかだと思います。

先生のご意見は、いかがでしょうか。 

○松尾  おっしゃるとおりで、クラウドファン

ディングをやっている、プラットフォームを提供

している業者が任意に記載しているわけではなく

て、その規則に従って記載しているのだと思いま

す。審議会の場では、投資の目的としてどんなこ

とを考えているかというような情報は紹介されま

せんでした。 

ただ、一方で、50万円を超えて投資したいとか

言っている人がいるというのは、これはちょっと

支援とか共感を超えて投資商品として見ているの

ではないかと。プラットフォーム業者の方も、こ

れも先ほど梅本先生に申し上げたとおり、ちょっ

と今の１回の案件当たり１人 50 万円だと、数が

多くなってしまうので管理が大変であると、もっ

と少ない人数から効率的に集めたいということを

現実的なニーズとしておっしゃっていることから

すると、やっている側はかなり投資商品として見

ているように私には感じられます。 

ですので、共感を主とする制度ですというよう

な記載がかえってミスリーディングになるおそれ

があるのではないか。加藤先生もそういうご懸念

があって、これを改めた方がいいのではないか、

少なくともそういう検討をすべきだったのではな

いかというご意見かと思いますが、審議会の場で

は、そういうことは特に出ませんでした。ひょっ

としたらあっさり削除されたりするかもしれませ

んけれども、ＷＧの場では特にそういうことは出

ませんでした。 

○加藤  ありがとうございます。 

 

【個人の特定投資家への移行の要件を拡大するこ
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るのかもしれませんが、特定投資家については適

時開示が不要という議論はないと思いますので、

その辺は大丈夫なのかなと心配したということで

す。 

○松尾  まだ株主コミュニティに関する規則の

改正案を見ることができていませんので、ちょっ

とこちらを見まして、そのあたりの手当てがなさ

れているようであれば、補充しておきたいと思い

ます〔報告者注：株主コミュニティに関する改正

規則を確認しましたが適時開示に関するものは見

あたりませんでした〕。ありがとうございます。 

○川口  ありがとうございました。 

 あと数分ありますけれども、いかがでしょうか。

よろしいでしょうか。 

 それでは、今日の研究会はこれで終わりたいと

思います。 

 松尾先生、どうもありがとうございました。ま

た、活発な議論をありがとうございました。 

 

 

 

かもアメリカを見て 90 日なので３か月ですとい

う形で決まったということだとは思うのですけれ

ども、このあたり、松尾先生の個人的なご感触が

あれば、伺えればと思います。 

○松尾  私もここはちょっと、議論していたこ

とと出てきたものとを見て「あれっ」という感じ

のところは多いのですが、３か月という数字の根

拠は、今おっしゃったようにアメリカが 90 日に

なったということが一つなのかなと思います。 

 アメリカはそもそも、クラウドファンディング

は私募とは別に切り分けてそれぞれ独自に、案件

ごとに実質的に判断するという制度をとっている

ので、当初の問題意識からすると、そっちのやり

方の方がよかったのかなとも思います。ついでに

３か月に短縮してしまえというようなところがあ

るのかもしれないですけれども、少人数私募の方

は３か月に短縮しつつ、クラウドファンディング

はクラウドファンディングで別途通算期間の制限

というのは考えてよくて、クラウドファンディン

グと少人数私募の間の調整は案件ごとに、これは

潜脱じゃないから大丈夫というようなやり方でも

よかったのではないかと思います。しかし、実質

判断を取り込むのは非常に煩雑だというようなこ

ともあって、分かりやすく３か月にしたというこ

となのかなと思います。 

あと、私売出しの方と違うのは、やはり私売出

しの規制は投資家間での流通の制限になってしま

うおそれがあるので、それについては、発行に比

べると緊急性の高い案件も多いということで一応

は正当化できているのかなというふうには考えて

おります。あんまり理論的な説明にはなっていな

いかもしれませんが。 

 

【株主コミュニティへの参加勧誘対象に特定投資

家を加えることの整合性】 

○川口  ほかにいかがでしょうか。 

 それでは、もう少し時間がありますので、株主

コミュニティについてご意見を伺います。その勧

誘対象が特定投資家に拡大されたというところで

すが、もともと勧誘対象が発行会社の役職員に限

定されていた理由があるはずで、その趣旨と、今

回、特定投資家にまで対象を拡大したことと整合

性がとれているのでしょうか。 

○松尾  整合性については疑問もありますが、

当初の趣旨としましては、まず、原則非上場の株

式の取得勧誘はだめというのがあって、株主コミ

ュニティの中でやる分といいますか、そのルール

に従ってやる分は例外的に非上場の株式であって

も勧誘してよろしいというのがあるので、どうし

ても認められる範囲は限定的に解さざるを得ない

ということだったかと思います。それで、株主コ

ミュニティというのは、やはり会社に対する愛着

ですとか、その会社を応援しようとか、そういう

ことが基本なので、発行者の役職員等、退職した

従業員の方とかに限るということだったかと思い

ます。 

ただ、当初から地元の富裕層の方とかを入れて

はどうかというような案はあったと思うのですけ

れども、そこがうまく切り分けができなかったの

で、従来はかなり狭かったと。今回はちょっと当

初の趣旨とは外れると思いますが、株主コミュニ

ティの参加者を増やしたいというのがまずあって、

そこに加わる人として適切な人はいますかという

と、特定投資家がいいんじゃないかと、そういう

ような発想かなと。必ずしも当初言われていた株

主コミュニティの趣旨に今回の特定投資家が合う

ということではなくて、レジュメに書きましたと

おり、リスク管理能力、リスク許容度があるから

入っても問題はないだろうと、そういう発想かな

というふうに理解しております。 

○川口  この制度は、もともとグリーンシート

銘柄が普及しなかったことで、代わりに考え出さ

れたものですね。以前には、例えばインサイダー

取引規制の観点から、適時開示が要求されていま

した。それが面倒ということで、株主コミュニテ

ィでは適時開示の義務がないのですね。発行会社

の役職員に限定されるのであれば、それでもいけ

そうです。しかし、そういう中に特定投資家が入

って大丈夫なのか、ということなのです。確かに、

特定投資家はプロなので、大丈夫という考えもあ
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た
の
を
受
け
、
市
場
制
度
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
（
以
下
「
市
場
制
度

」）
が
設
置
さ
れ
る
。

（
第

回
～
第
５
回
会
合
）

年
月

日
：「

第
一
次
報
告
―
世
界
に
開
か
れ
た
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
の
実
現
に
向
け
て
―
」

公
表

（
第

回
～
第

回
会
合
）

年
月

日
：「

第
二
次
報
告

―
コ
ロ
ナ
後
を
見
据
え
た
魅
力
あ
る
資
本
市
場
の
構
築
に
向
け
て

―
」
公
表

（
第

回
～
第

回
）

２
市
場
制
度
W
G
第
一
次
報
告
お
よ
び
第
二
次
報
告
の
概
要

２
．
１

第
一
次
報
告
の
項
目

海
外
の
投
資
運
用
業
者
等
の
受
入
れ
に
係
る
制
度
整
備

外
国
法
人
顧
客
情
報
に
関
す
る
銀
証
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
（
情
報
授
受
規
制
）
の
緩
和

２
．
２

第
二
次
報
告
の
項
目

成
長
資
金
の
供
給
の
あ
り
方

１
検
討
の
背
景
と
目
的

２
成
長
資
金
供
給
に
係
る
制
度
の
あ
り
方

（
１
）
 特

定
投
資
家
制
度

（
２
）
 非

上
場
株
式
の
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
取
引
の
環
境
整
備

（
３
）
 株

式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

（
４
）
 少

人
数
私
募
の
人
数
通
算
期
間
の
見
直
し
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条
の

第
項

号
）

（
４
）
適
格
機
関
投
資
家
（
金
商
法

条
の

第
項

号
。
特
定
投
資
家
お
よ
び
外
国
の
法
令
に
準
拠

し
て
設
立
さ
れ
た
厚
生
年
金
基
金
等
を
含
む
（
金
商
業
等
府
令

条
の

第
項
））

（
５
）
海
外
投
資
家
等
特
例
業
務
を
行
な
う
者
の
役
員
・
使
用
人
・
親
会
社
・
親
族
等
（
金
商
法

条
の

第
項

号
、
金
商
法
施
行
令

条
の

の
第

項
、
金
商
業
等
府
令

条
の

第
項
）

―
（
４
）・
（
５
）
は
国
内
投
資
家
。

国
内
投
資
家
か
ら
の
投
資
ニ
ー
ズ
が
生
じ
る
こ
と
を
考
慮
し
、
か
つ
投
資
家
保
護
の
観
点
か
ら
国
内

の
プ
ロ
投
資
家
に
限
っ
て
出
資
を
認
め
る
。
た
だ
し
、
運
用
資
産
の

％
超
は
非
居
住
者
か
ら
出
資
・

拠
出
さ
れ
た
財
産
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
金
商
法

条
の

第
項

号
柱
書
第
５
か
っ
こ
書
き

「
そ
の
出
資
又
は
拠
出
を
受
け
た
金
銭
が
主
と
し
て
非
居
住
者（

…
…
）か

ら
出
資
又
は
拠
出
を
受
け
た

金
銭
で
あ
る
も
の
に
限
」
る
。
第
一
次
報
告

頁
も
参
照
）。

人
数
ベ
ー
ス
の
制
限
は
な
い
。

＊
海
外
投
資
家
等
以
外
の
者
が
資
産
対
応
証
券
を
取
得
し
て
い
る
特
定
目
的
会
社
、
海
外
投
資
家
等
以
外

の
者
が
組
合
員
と
な
っ
て
い
る
匿
名
組
合
の
営
業
者
等
（
金
商
法

条
の

第
項

号
イ
～
ハ
、
金

商
業
等
府
令

条
の

）は
、形

式
的
に
海
外
投
資
家
等
に
該
当
す
る
場
合
で
も
こ
こ
で
の
海
外
投
資

家
等
に
は
含
ま
れ
な
い
。

＊
海
外
投
資
家
等
以
外
の
者
が
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分
を
取
得
す
る
こ
と
が
な
い
よ
う
海
外
投
資
家
等

以
外
の
者
へ
の
譲
渡
制
限
等
の
措
置
を
講
じ
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
て
い
る
（
金
商
法

条
の

第
項

号
・

号
、
金
商
法
施
行
令

条
の

の
第

項
、
金
商
業
等
府
令

条
の

）。

３
．
２
．
３

海
外
投
資
家
等
特
例
業
務
の
欠
格
事
由

（
１
）
国
内
に
営
業
所
ま
た
は
事
務
所
を
有
し
な
い
法
人
（
金
商
法

条
の

第
項

号
ロ
）、

外
国

に
住
所
を
有
す
る
個
人
（
同
項

号
ロ
）

―
第
一
次
報
告

頁
注

を
反
映
し
た
も
の
。

な
お
、海

外
投
資
家
等
特
例
業
務
を
業
と
す
る
主
体
は
、国

内
に
の
み
拠
点
を
有
す
る
者
で
あ
っ
て
も
よ

い
。金

融
商
品
取
引
業
者
が
海
外
投
資
家
等
特
例
業
務
を
行
な
う
場
合
、そ

の
旨
の
届
出
を
す
れ
ば
足
り
る

（
金
商
法

条
の

）。

（
２
）
法
人
の
主
要
株
主
に
関
す
る
欠
格
事
由
（
金
商
法

条
の

第
項

号
ホ
・
へ
）

―
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
拒
否
事
由
に
お
け
る
も
の
と
同
等

（
３
）海

外
投
資
家
等
特
例
業
務
を
適
確
に
遂
行
す
る
た
め
に
必
要
な
人
的
構
成
が
欠
け
て
い
る
者（

金
商

法
条
の

第
項

号
ロ
、
金
商
業
等
府
令

条
の

）、
お
よ
び

海
外
投
資
家
等
特
例
業
務
を
適
確
に
遂
行
す
る
た
め
に
必
要
な
社
内
体
制
が
整
備
さ
れ
て
い
な
い
者

３
．
２
．
２

海
外
投
資
家
等
特
例
業
務
の
内
容

◎
特
例
の
対
象
と
な
る
業
務

組
合
型
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
（
金
商
法

 
 条

 
 項

 
 号
・

 号
）
の

自
己
運
用
（
金
商
法

 
条

 の
 

 第
 

 項
 

 号
）

自
己
募
集
・
自
己
私
募
（
同
項

 
 号
）

で
あ
っ
て
、

出
資
者
が
海
外
投
資
家
等
の
み
で
あ
る
も
の
（
自
己
運
用
の
場
合
）、

ま
た
は
海
外
投
資
家
等
の
み
を
相

手
方
と
す
る
も
の
（
自
己
私
募
・
自
己
募
集
の
場
合
）。

◎
組
合
型
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
の
自
己
運
用
に
限
定
し
た
趣
旨

投
信
運
用
業
の
形
態
は
、

（
ア
）
組
合
型
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分
の
自
己
運
用

（
イ
）
投
資
信
託
・
外
国
投
資
信
託
に
係
る
投
資
運
用

（
ウ
）
投
資
法
人
・
外
国
投
資
法
人
に
係
る
投
資
運
用

（
エ
）
投
資
一
任
契
約
に
基
づ
く
投
資
運
用

に
分
類
で
き
る
。

こ
の
う
ち
、フ

ァ
ン
ド
の
内
容
の
設
計
の
自
由
度
が
高
く
、投

資
者
が
保
有
す
る
こ
と
と
な
る
権
利
の
流

通
性
が
高
く
な
い（

＝
海
外
投
資
家
以
外
の
者
が
権
利
を
取
得
し
な
い
と
い
う
前
提
が
確
保
し
や
す
い
）こ

と
か
ら
、
ま
ず
は
（
ア
）
の
み
を
対
象
と
し
た
（（

エ
）
に
つ
い
て
も
今
後
ニ
ー
ズ
が
確
認
さ
れ
れ
ば
対
象

に
追
加
し
て
も
よ
い
の
で
は
と
の
意
見
も
あ
っ
た
。
第
一
次
報
告

頁
）。

◎
海
外
投
資
家
等
の
範
囲

（
１
）
外
国
法
人
（
金
商
法

条
の

第
項

号
）

（
２
）
保
有
す
る
純
資
産
額

億
円
以
上
、
投
資
性
金
融
資
産
額
が

億
円
以
上
、
か
つ
金
融
商
品
取
引

業
者
等（

外
国
の
法
令
上
こ
れ
に
相
当
す
る
も
の
を
含
む
）に

有
価
証
券
の
取
引
ま
た
は
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
取
引
を
行
な
う
た
め
の
口
座
を
開
設
し
て
か
ら

年
以
上
経
過
し
て
い
る
外
国
に
住
所
を
有
す
る

個
人
（
同
項

号
、
金
商
業
等
府
令

条
の

第
項

号
）

―
特
定
投
資
家
に
移
行
で
き
る
個
人
と
同
等
の
要
件
（
後
述
の
特
定
投
資
家
移
行
要
件
の
弾
力
化
に
合

わ
せ
て
こ
ち
ら
も
改
正
さ
れ
る
予
定
）

（
３
）
外
国
の
法
令
上
特
定
投
資
家
に
相
当
す
る
者
（
金
商
法

条
の

第
項

号
、
金
商
業
等
府
令

海
外
投
資
家
等
特
例
業
務
の
制
度
設
計
は
、
基
本
的
に
は
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
（
金
商
法

条
項
）
に
倣
っ
た
も
の
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
で
は
、
自
己
私
募

の
み
が
認
め
ら
れ
、
自
己
募
集
は
認
め
ら
れ
て
い
な
い
（
同
項

号
柱
書
）
の
に
対
し
、
海
外
投
資
家
等

特
例
業
務
で
は
自
己
募
集
も
認
め
ら
れ
て
い
る
。

金
商
法

条
号
イ
～
ト
参
照
。
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附
則

条
の

第
項

号
イ
、
金
商
業
等
府
令
附
則

条
）。

・
外
国
の
法
令
に
準
拠
し
、
当
該
外
国
に
お
い
て
投
資
運
用
業
を
開
始
し
て
か
ら

年
を
経
過
す
る
ま
で

の
者
（
金
商
法
附
則

条
の

第
項

号
ロ
）

・
移
行
期
間
特
例
業
務
を
適
確
に
遂
行
す
る
に
足
り
る
人
的
構
成
を
有
し
な
い
者（

金
商
法
附
則

条
の

第
項

号
ニ
、
金
商
業
等
府
令
附
則

条
）

・
移
行
期
間
特
例
業
務
を
適
確
に
遂
行
す
る
た
め
の
必
要
な
体
制
が
整
備
さ
れ
て
い
る
と
認
め
ら
れ
な
い

者
（
金
商
法
附
則

条
の

第
項

号
ホ
、
金
商
業
等
府
令
附
則

条
）

・
国
内
に
営
業
所
ま
た
は
事
務
所
を
有
し
な
い
法
人
（
金
商
法
附
則

条
の

第
項

号
ロ
）

・
法
人
の
主
要
株
主
に
か
か
る
欠
格
事
由
（
金
商
法
附
則

条
の

第
項

号
ホ
・
へ
）

・
外
国
に
住
所
を
有
す
る
個
人
（
金
商
法
附
則

条
の

第
項

号
ロ
）

等 ３
．
３
．
３

特
例
の
対
象
と
な
る
業
務

（
１
）
外
国
の
法
令
に
準
拠
し
、
当
該
外
国
に
お
い
て
行
な
う
投
資
運
用
業
に
か
か
る
行
為

ⅰ
投
資
一
任
業
務
（
金
商
法
附
則

条
の
３
第

項
号
イ
）

海
外
投
資
家
等
を
相
手
方
と
し
て
投
資
一
任
契
約
に
基
づ
き
行
う
投
資
一
任
業
務

ⅱ
外
国
投
資
信
託
委
託
業
務
（
同
号
ロ
）

海
外
投
資
家
等
の
み
が
投
資
家
で
あ
る
外
国
投
資
信
託
の
運
用
業
務

ⅲ
外
国
フ
ァ
ン
ド
自
己
運
用
業
務
（
同
号
ハ
）

海
外
投
資
家
等
の
み
が
投
資
家
で
あ
る
外
国
籍
の
組
合
型
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
の
自
己
運
用
業
務

（
２

上
記

１
の
行
為
に
関
す
る
投
資
勧
誘
行
為

ⅰ
投
資
一
任
業
務
に
関
す
る
投
資
勧
誘
行
為
（
金
商
法
附
則

条
の
３
第

項
号
イ
）

上
記

１
ⅰ

の
行
為
に
関
し
て
海
外
投
資
家
等
を
相
手
方
と
し
て
行
な
う
、外

国
投
資
信
託
の
受
益

証
券

、
外
国
投
資
証
券
ま
た
は
外
国
籍
の
組
合
型
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
に
か
か
る
権
利
の
募
集
の
取
扱

い
、
ま
た
は
私
募
の
取
扱
い

ⅱ
外
国
投
資
信
託
委
託
業
務
に
関
す
る
投
資
勧
誘
行
為
（
同
号
ロ
）

上
記

１
ⅱ

の
行
為
に
関
し
て
海
外
投
資
家
等
を
相
手
方
と
し
て
行
な
う
、外

国
投
資
信
託
の
受
益

証
券
の
募
集
又
は
私
募

ⅲ
外
国
フ
ァ
ン
ド
自
己
運
用
業
務
に
関
す
る
投
資
勧
誘
行
為
（
同
号
ハ
）

（
金
商
法

条
の

第
項

号
ハ
、
金
商
業
等
府
令

条
の

）

３
．
２
．
４

海
外
投
資
家
等
特
例
業
務
に
か
か
る
行
為
規
制

基
本
的
に
は
、
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
に
か
か
る
行
為
規
制
（
金
商
法

条
項
）
と
同
等

の
規
制
が
課
さ
れ
て
い
る
が
、
業
務
管
理
体
制
の
整
備
義
務
（
同

条
の

、
金
商
業
等
府
令

条
の

）
が
追
加
的
に
課
さ
れ
て
い
る
（
同

条
の

第
項
）。

３
．
３

移
行
期
間
特
例
業
務

３
．
３
．
１

制
度
の
趣
旨

「
海
外
の
資
金
の
み
を
運
用
す
る
事
業
者
が
、
海
外
で
一
定
の
業
務
実
績
（
ト
ラ
ッ
ク
・
レ
コ
ー
ド
）
が
あ

り
、
一
定
の
海
外
当
局
に
よ
る
許
認
可
等
を
受
け
て
い
る
こ
と
を
勘
案
し
た
上
で
、
日
本
で
「
登
録
」
等

を
得
る
ま
で
の
一
定
の
期
間
に
関
し
、
海
外
で
既
に
行
っ
て
い
る
投
資
運
用
業
等
に
つ
い
て
、「

届
出
」
に

よ
り
、
引
き
続
き
日
本
国
内
で
業
務
を
行
え
る
よ
う
」
に
し
た
も
の
（
第
一
次
報
告

頁
）。

＊
投
資
運
用
業
に
該
当
す
る
行
為
を
行
な
う
者
が
、
非
居
住
者
で
あ
る
投
資
家
か
ら
拠
出
さ
れ
た
資
金
の

み
を
運
用
財
産
と
し
、国

内
で
取
引
さ
れ
る
金
融
商
品
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
投
資
対
象
と
し
て
お
ら
ず
、

非
居
住
者
に
対
し
て
の
み
持
分
の
取
得
勧
誘
を
行
な
う
場
合
で
あ
っ
て
も
、
国
内
か
ら
運
用
の
指
図
を
行

な
う
場
合
に
は
、
投
資
運
用
業
の
登
録
が
必
要
と
解
さ
れ
て
い
る
（
定
義
府
令

条
項

号
の

参
照
）。

＊
移
行
期
間
特
例
業
務
に
か
か
る
届
出
は
、
改
正
法
施
行
日
か
ら

年
以
内
に
行
う
必
要
が
あ
り

金
商
法

附
則

条
の

第
項

、
か
つ
、
届
出
が
な
さ
れ
て
か
ら

年
間
が
経
過
す
る
ま
で
の
期
間
の
み
業
務
が

特
例
の
対
象
と
な
る
（
同
条

項
）
＝
時
限
措
置
。

３
．
３
．
２

移
行
期
間
特
例
業
務
の
主
体

外
国
投
資
運
用
業
者
：「

外
国
の
法
令
に
準
拠
し
、
外
国
に
お
い
て
投
資
運
用
業
を
行
う
者
」
金
融
商
品
取

引
業
者
、登

録
金
融
機
関
、適

格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
届
出
者
お
よ
び
海
外
投
資
家
等
特
例
業
務
届
出

者
を
除
く
。
金
商
法
附
則

条
の

第
項
柱
書

◎
欠
格
事
由

・
外
国（

投
資
者
の
保
護
を
図
る
上
で
我
が
国
と
同
等
の
水
準
に
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
投
資
運
用
業
を
行
う

者
に
関
す
る
制
度
を
有
し
て
い
る
国
ま
た
は
地
域
に
限
る
）
の
法
令
の
規
定
に
よ
り
当
該
外
国
に
お
い
て

投
資
運
用
業
を
行
う
こ
と
に
つ
き
金
商
法

条
の
登
録
と
同
種
類
の
登
録
を
受
け
て
い
な
い
者
（
金
商
法

投
資
運
用
業
、
適
格
投
資
家
向
け
投
資
運
用
業
、
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
、
海
外
投
資
家
特
例

業
務
の
い
ず
れ
か
の
登
録
ま
た
は
届
出
。
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４
特
定
投
資
家
制
度
に
か
か
る
改
正

４
．
１

現
行
の
特
定
投
資
家
制
度
（
と
く
に
個
人
）
の
課
題

〇
特
定
投
資
家
に
移
行
す
る
個
人
は
限
定
的
：
特
定
投
資
家
に
移
行
可
能
な
個
人
の
要
件
の
一
つ
で
あ
る

投
資
性
金
融
資
産
３
億
円
以
上
を
保
有
す
る
個
人
は
約
２
万
人
と
推
計
さ
れ
る
一
方
、
個
人
の
特
定
投

資
家
は

年
末
時
点
で
延
べ

名
（
第
二
次
報
告

頁
注

）
―
（
ⅰ
）
特
定
投
資
家
に
移
行
可
能
な
個
人
の
要
件
が
画
一
的
か
つ
厳
格

（
ⅱ
）
特
定
投
資
家
へ
の
移
行
手
続
が
煩
雑

（
ⅲ
）特

定
投
資
家
向
け
の
枠
組
み（

特
定
投
資
家
に
移
行
す
る
こ
と
で
受
け
る
こ
と
が
で
き
る
メ
リ
ッ

ト
）
が
限
定
的

等
の
課
題
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
第
二
次
報
告

頁
）。

４
．
２

個
人
の
特
定
投
資
家
の
要
件
の
弾
力
化
（
第
二
次
報
告
４
・
５
頁
）

〇
現
行
の
特
定
投
資
家
に
移
行
可
能
な
個
人
の
要
件
（
金
商
業
等
府
令

条
（
改
正
金
商
業
府
令

条
項

号
））

純
資
産

億
円
以
上
、
か
つ
投
資
性
金
融
資
産

億
円
以
上
で
（
金
融
商
品
取
引
業
者
と
の
取
引
歴

年
以
上
）

◎
保
有
資
産
に
着
目
し
た
現
行
の
要
件
に
加
え
て
あ
ら
た
に
次
の

類
型
を
追
加

（
１
）
年
収
を
要
素
と
し
た
類
型
（
改
正
金
商
業
等
府
令

条
項

号
）

純
資
産

億
円
以
上
、
投
資
性
金
融
資
産

億
円
以
上
、
ま
た
は
前
年
の
年
収

億
円
以
上
の
い
ず
れ

か
に
該
当
す
る
こ
と

（
２
）
取
引
頻
度
を
要
素
と
し
た
類
型
（
改
正
金
商
業
等
府
令

条
項

号
）

純
資
産

億
以
上
、
ま
た
は
投
資
性
金
融
資
産

億
円
以
上
で
あ
っ
て
、
直
近

年
間
の

か
月
あ
た

り
の
平
均
取
引
（
有
価
証
券
の
売
買
等
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
、
そ
の
他
一
定
の
範
囲
の
取
引
に
限
る
）
件

数
が

回
以
上
で
あ
る
こ
と

第
二
次
報
告
「

成
長
資
金
の
供
給
の
あ
り
方
」
で
は
、「

検
討
の
背
景
と
目
的
」
と
し
て
、
ス
タ
ー

ト
ア
ッ
プ
企
業
等
の
支
援
・
既
存
事
業
の
再
編
・
再
構
築
の
た
め
の
非
上
場
企
業
に
対
す
る
成
長
資
金
供

給
等
に
つ
い
て
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
が
主
要
な

役
割
を
果
た
し
て
い
る
と
の
認
識
が
示
さ
れ
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
等
の
個
人
の
一

般
投
資
家
も
利
用
可
能
な
制
度
を
通
じ
た
投
資
も
行
わ
れ
て
い
る
ほ
か
、
リ
ス
ク
管
理
能
力
及
び
リ
ス
ク

許
容
度
の
高
い
法
人
・
個
人
の
プ
ロ
投
資
家
向
け
の
制
度
が
存
在
し
て
お
り
、
そ
れ
ぞ
れ
が
そ
の
特
性
に

応
じ
て
十
分
な
機
能
を
発
揮
で
き
る
よ
う
制
度
の
見
直
し
等
を
行
う
こ
と
で
、
資
本
性
資
金
の
流
れ
の
円

滑
化
・
多
様
化
を
進
め
て
い
く
こ
と
が
必
要
と
さ
れ
て
い
る
。

上
記

１
ⅲ

の
行
為
に
関
し
て
海
外
投
資
家
等
を
相
手
方
と
し
て
行
あ
う
、外

国
籍
の
組
合
型
集
団

投
資
ス
キ
ー
ム
に
係
る
権
利
の
募
集
又
は
私
募

◎
海
外
投
資
家
等
の
範
囲

外
国
法
人
ま
た
は
外
国
に
住
所
を
有
す
る
個
人
（
保
有
資
産
要
件
な
し
。
金
商
法
附
則

条
の
３
第

項
号
）

移
行
期
間
特
例
業
務
を
行
な
う
外
国
投
資
運
用
業
者
の
役
員
・
使
用
人
・
親
会
社
、
外
国
投
資
運
用
業

者
の
投
資
判
断
に
つ
い
て
有
償
で
助
言
す
る
契
約
を
締
結
し
て
い
る
者
、外

国
投
資
運
用
業
者（

の
役
員

等
）
の
親
族
等
（
同
項

号
、
金
商
法
施
行
令
附
則

項
、
金
商
業
等
府
令

条
項
）

登
録
を
受
け
た
国
内
の
投
資
運
用
業
者
（
金
商
法
附
則

条
の

第
項

号
、
金
商
業
等
府
令
附

則
条

項
）

＊
海
外
投
資
家
等
以
外
の
者
が
資
産
対
応
証
券
を
取
得
し
て
い
る
特
定
目
的
会
社
、
海
外
投
資
家
等
以
外

の
者
が
組
合
員
と
な
っ
て
い
る
匿
名
組
合
の
営
業
者
等（

金
商
法
附
則

条
の

第
項

号
イ（

１
）

～
（
３
）、
金
商
業
等
府
令
附
則

条
）
は
、
形
式
的
に
海
外
投
資
家
等
に
該
当
す
る
場
合
で
も
こ
こ
で

の
海
外
投
資
家
等
に
は
含
ま
れ
な
い
。

＊
海
外
投
資
家
等
以
外
の
者
が
受
益
証
券
・
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分
等
を
取
得
す
る
こ
と
が
な
い
よ
う

海
外
投
資
家
等
以
外
の
者
へ
の
譲
渡
制
限
等
の
措
置
を
講
じ
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
て
い
る
（
金
商
法
附

則
条
の

第
項

号
イ
～
ハ
、
金
商
法
施
行
令
附
則
第

項
～

項
、
金
商
業
等
府
令
附
則

条
・

条
）。

３
．
３
．
４

移
行
期
間
特
例
業
務
に
か
か
る
行
為
規
制

海
外
投
資
家
等
特
例
業
務
に
か
か
る
行
為
規
制
と
同
等
の
規
制
が
課
さ
れ
て
い
る
（
金
商
法
附
則

条
の
３
第

項
）。
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情
報
等
の
提
供
又
は
公
表
に
関
す
る
内
閣
府
令
）を

提
供
ま
た
は
公
表
し
、②

金
商
業
者
等
を
介
し
て
特
定

投
資
家
の
み
を
相
手
方
と
し
て
有
価
証
券
の
取
得
勧
誘
を
行
う
場
合
に
、
有
価
証
券
届
出
書
の
提
出
を
免

除
（
金
商
法

条
項

号
ロ
）。

①
 
金
商
業
者
等
に
よ
る
非
上
場
株
式
の
投
資
勧
誘
は
日
証
協
規
則
に
お
い
て
原
則
と
し
て
禁
止

②
 
プ
ロ
向
け
市
場
を
除
い
て
非
上
場
株
式
等
に
か
か
る
特
定
証
券
情
報
が
未
整
備

⇒
特
定
投
資
家
私
募
制
度
は
プ
ロ
向
け
市
場
を
除
き
利
用
で
き
な
い
状
況

←
金
商
業
者
等
を
介
し
て
機
関
投
資
家
や
地
元
富
裕
層
等
か
ら
幅
広
く
資
金
調
達
し
た
い
と
い
う
非
上

場
企
業
の
ニ
ー
ズ
。

機
関
投
資
家
等
か
ら
新
た
な
投
資
先
候
補
を
金
商
業
者
等
に
紹
介
し
て
ほ
し
い
と
の
要
望
、
富
裕
層

の
個
人
の
私
募
商
品
へ
の
関
心
の
高
ま
り
。

◎
日
証
協
に
お
け
る
検
討

年
月

日
証
協
「
非
上
場
株
式
の
発
行
・
流
通
市
場
の
活
性
化
に
関
す
る
検
討
懇
談
会
」
設
置

年
月

日
証
協
「
非
上
場
株
式
の
発
行
・
流
通
市
場
の
活
性
化
に
関
す
る
検
討
懇
談
会
」
報
告

書
～
新
規
・
成
長
企
業
へ
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
供
給
の
拡
大
に
向
け
て
』
公
表

日
証
協「

非
上
場
株
式
等
の
取
引
及
び
私
募
制
度
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ

に
お
け
る
検
討
」

年
月

日
証
協
「
店
頭
有
価
証
券
等
の
特
定
投
資
家
に
対
す
る
投
資
勧
誘
等
に
関
す
る
規
則
」

（
以
下
「
新
規
則
」）

制
定

⇒
特
定
投
資
家
を
対
象
と
し
た
店
頭
有
価
証
券
等
（
非
上
場
株
式
）
の
買
付
け
・
売
付
け
の
勧
誘
を
解
禁

〇
顧
客
（
投
資
家
）
に
対
す
る
情
報
提
供

☆
特
定
証
券
情
報
・
発
行
者
情
報
の
提
供
ま
た
は
公
表

―
特
定
証
券
情
報
・
発
行
者
情
報
の
具
体
的
な
記
載
内
容
を
定
め
る
（
新
規
則

条
項
、

条
項
）

―
特
定
証
券
情
報
・
発
行
者
情
報
の
提
供
・
公
表
方
法
（
投
資
勧
誘
の
相
手
方
に
対
し
て
書
面
・
電
磁

的
方
法
に
よ
り
提
供
、
発
行
者
ま
た
は
取
扱
証
券
会
社
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
）
を
定
め
る
（
新

規
則

条
項
、

条
項
）

同
報
告
書

頁
で
は
、
非
上
場
株
式
の
投
資
勧
誘
禁
止
の
例
外
と
し
て
特
定
投
資
家
向
け
取
得
勧
誘
、

特
定
投
資
家
向
け
売
付
け
勧
誘
等
及
び
既
存
株
主
に
よ
る
売
付
け
に
か
か
る
勧
誘
を
認
め
、
証
券
会
社
等

に
よ
る
特
定
投
資
家
私
募
の
取
扱
い
等
を
可
能
と
す
る
こ
と
が
適
当
と
さ
れ
て
い
る
。

特
定
投
資
家
向
け
有
価
証
券
の
発
行
者
は
、
各
事
業
年
度
に
つ
き

回
「
発
行
者
情
報
」
を
そ
の
有
価

証
券
保
有
者
に
公
表
ま
た
は
提
供
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
金
商
法

条
の

第
項
）。

（
３

）職
業

経
験

・
実

務
経

験
・

保
有

資
格

を
要

素
と

し
た

類
型（

改
正

金
商

業
等

府
令

条
項

号
）

特
定

の
知

識
経

験
を

有
す

る
者

で
あ

る
場

合
で

あ
っ

て
、（

純
資

産
億

円
以

上
、

投
資

性
金

融
資

産
億

円
以

上
、

ま
た

は
前

年
の

年
収

万
円

以
上

）
の

い
ず

れ
か

に
該

当
す

る
こ

と

「
特
定
の
知
識
経
験
を
有
す
る
者
」（

同
条
3
項
）：

①
 

金
融

商
品

取
引

業
、

銀
行

業
、

保
険

業
、

信
託

業
そ

の
他

の
金

融
業

に
か

か
る

業
務

に
従

事
し

た
期

間
が

通
算

し
て

一
年

以
上

に
な

る
者

②
 

大
学

の
学

部
等

に
お

け
る

経
済

学
ま

た
は

経
営

学
に

属
す

る
科

目
の

教
授

、准
教

授
そ

の
他

の
教

員
の

職
に

あ
っ

た
期

間
が

通
算

し
て

一
年

以
上

に
な

る
者

③
 

証
券

ア
ナ

リ
ス

ト
、

一
種

・
二

種
外

務
員

、
一

級
・

二
級

フ
ァ

イ
ナ

ン
シ

ャ
ル

プ
ラ

ン
ニ

ン
グ

試
験

に
合

格
し

た
者

、
中

小
企

業
診

断
士

の
登

録
を

受
け

た
者

で
あ

っ
て

、
そ

の
実

務
に

従
事

し
た

期
間

が
通

算
し

て
年

以
上

で
あ

る
者

④
 

経
営

コ
ン

サ
ル

タ
ン

ト
業

業
務

に
従

事
し

た
期

間
が

通
算

し
て

一
年

以
上

に
な

る
者
そ
の
他
の
者

で
あ

っ
て

、
①

～
③

の
者

と
同

等
以

上
の

知
識

及
び

経
験

を
有

す
る

者

４
．
３

特
定
投
資
家
へ
の
移
行
手
続
等
の
弾
力
化

◎
取

引
経

験
要

件
の

柔
軟

化
（

第
二

次
報

告
頁

）
４
．
２

で
み

た
い

ず
れ

の
類

型
に

つ
い

て
も

以
降

の
申

出
ま

で
の

金
融

商
品

取
引

業
者

と
の

金
融

商
品

取
引

の
期

間
が

年
以

上
で

あ
る

こ
と

が
要

件
と

さ
れ

て
い

る
（

改
正

金
商

業
等

府
令

条
項

号
ハ

）。
改

正
前

は
以

降
の

申
出

を
し

た
金

融
商

品
取

引
業

者
（「

当
該

金
融

商
品

取
引

業
者

」）
と

の
取

引
期

間
が

年
以

上
で

あ
る

こ
と

が
要

求
さ

れ
て

い
た

が
、

改
正

後
は

そ
れ

以
外

の
金

融
商

品
取

引
業

者
と

の
取

引
に

つ
い

て
も

取
引

期
間

の
算

定
に

含
め

る
こ

と
が

で
き

る
こ

と
と

さ
れ

た
（「

当
該

」
を

削
除

）。

＊
第

二
次

報
告

（
・

頁
）

で
は

、
こ

の
ほ

か
に

、
財

産
要

件
の

確
認

方
法

の
多

様
化

お
よ

び
特

定
投

資
家

と
し

て
の

更
新

手
続

の
弾

力
化

が
提

言
さ

れ
て

い
る

。

４
．
４

特
定
投
資
家
向
け
の
枠
組
み
の
拡
充

４
．
４
．
１

特
定
投
資
家
私
募
制
度
の
整
備

◎
特

定
投

資
家

私
募

の
課

題
特
定
投
資
家
私
募
制
度
：

資
金

調
達

企
業

が
①

特
定

証
券

情
報

等
（

金
商

法
条

の
第

項
、

証
券

米
国

の
自

衛
力

認
定

投
資

家
（

）
の

制
度

で
は

、
発

行
体

が
取

引
の

都
度

、
投

資
家

の
属

性
を

確
認

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
と

こ
ろ

、
一

般
的

な
勧

誘
を

伴
わ

な
い

プ
ロ

私
募

の
場

合
、

発
行

体
は

個
人

投
資

家
の

申
出

が
明

ら
か

に
疑

わ
し

い
場

合
で

な
い

限
り

、
認

定
要

件
等

に
か

か
る

個
人

投
資

家
の

申
出

内
容

を
信

じ
て

良
い

と
さ

れ
て

い
る

こ
と

（
規

則
23

0.5
06

(b
)(

2)
( 2

)(
ⅱ

)）
が

紹
介

さ
れ

て
い

る
。
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５
．
２

セ
カ
ン
ダ
リ
ー
取
引
に
お
け
る
特
定
投
資
家
向
け
投
資
勧
誘
規
則
の
整
備

現
状
：
日
証
協
規
則
に
よ
っ
て
金
商
業
者
等
に
よ
る
非
上
場
株
式
の
投
資
勧
誘
は
原
則
と
し
て
禁
止

⇒
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
取
引
に
つ
い
て
も
、
日
証
協
に
お
い
て
、
特
定
投
資
家
向
け
の
投
資
勧
誘
の
具
体
的
な

ル
ー
ル
を
整
備
す
る
こ
と
が
適
当
（
第
二
次
報
告

頁
）。

日
証
協
「
店
頭
有
価
証
券
等
の
特
定
投
資
家
に
対
す
る
投
資
勧
誘
等
に
関
す
る
規
則
」
制
定

―
特
定
投
資
家
向
け
取
得
勧
誘
、
特
定
投
資
家
向
け
売
付
け
勧
誘
等
及
び
既
存
株
主
に
よ
る
売
付
け
に
か

か
る
勧
誘
を
認
め
る
（
４
．
４
．
１
参
照
）。

５
．
３

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
見
直
し

現
状
：
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
へ
の
参
加
を
勧
誘
で
き
る
対
象
は
発
行
者
の
役
職
員
等
に
限
ら
れ
る
。

⇒
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
参
加
者
を
増
や
し
、株

式
の
発
行
・
流
通
を
活
性
化
す
る
た
め
、
リ
ス
ク
管
理

能
力
及
び
リ
ス
ク
許
容
度
の
高
い
特
定
投
資
家
を
新
た
に
参
加
勧
誘
対
象
に
加
え
る
こ
と
が
適
当
（
第
二

次
報
告

頁
）。

日
証
協
「
非
上
場
株
式
の
発
行
・
流
通
市
場
の
活
性
化
に
関
す
る
検
討
懇
談
会
」
報
告

書
頁
－
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
利
活
用
を
図
る
観
点
か
ら
、
新
た
に
リ
ス
ク
許
容
度
の
高
い
と
考
え
ら

れ
る
特
定
投
資
家
に
対
し
て
投
資
勧
誘
を
認
め
る
こ
と
が
適
当
。

⇒
日
証
協
「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
関
す
る
規
則
」
の
改
正

―
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
へ
の
参
加
に
関
す
る
勧
誘
が
可
能
と
な
る
者
を
拡
充
す
る
（
９
条
２
項
）

６
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

６
．
１

現
行
の
株
式
投
資
型
CF

少
額
要
件
（
発
行
総
額
１
億
円
未
満
、
投
資
家
一
人
当
た
り
の
投
資
額

万
円
以
下
（
案
件
毎
））

を
満
た
す

に
よ
る
非
上
場
株
式
の
投
資
勧
誘
の
み
を
行
な
う
業
者
に
つ
い
て
、金

融
商
品
取
引
業
者
に
通

常
求
め
ら
れ
る
登
録
要
件
等
を
緩
和
（
金
商
法

条
の

の
等
）。

他
方
で
、

サ
イ
ト
で
手
軽
に
多
数
の
者
に
対
す
る
投
資
勧
誘
が
可
能
で
あ
る
こ
と
等
を
踏
ま
え
て
、

業
者
に
は
発
行
者
の
審
査
や
発
行
者
に
か
か
る
適
切
な
情
報
提
供
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
（
金
商
業

等
府
令

条
の
２
、

条
）。

年
に
制
度
の
利
用
が
開
始
さ
れ
て
以
降
、

年
末
ま
で
に

件
の
取
扱
い
が
あ
り
、
う
ち

件
が
成
約
し
、
累
計

億
円
超
の
資
金
調
達
が
行
な
わ
れ
た
。
主
に
、
シ
ー
ド
、
ア
ー
リ
ー
ス
テ
ー

既
存
株
主
は
特
定
投
資
家
で
な
く
て
も
よ
い
が
、
既
存
株
主
か
ら
の
買
い
手
は
特
定
投
資
家
。

☆
リ
ス
ク
・
重
要
事
項
説
明
の
充
実

―
有
価
証
券
の
区
分
に
応
じ
て
リ
ス
ク
、
換
金
方
法
等
を
記
載
し
た
説
明
書
を
交
付
（
新
規
則

条
～

条
）

〇
協
会
員
に
対
す
る
規
制

☆
取
扱
協
会
員
の
指
定
（
新
規
則

条
）

―
特
定
投
資
家
私
募
に
か
か
る
投
資
勧
誘
を
す
る
た
め
に
は
取
扱
協
会
員
の
指
定
を
受
け
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。

指
定
を
受
け
る
た
め
に
は
社
内
規
則
の
制
定
、
規
則
の
適
切
な
遂
行
の
た
め
の
体
制
整
備
等
が
求

め
ら
れ
る
。

☆
店
頭
有
価
証
券
の
検
証
・
審
査
（
新
規
則

条
項
・

項
）

―
取
扱
協
会
員
は
、
新
た
に
顧
客
に
対
し
て
投
資
勧
誘
を
行
お
う
と
す
る
店
頭
有
価
証
券
等
に
つ
い

て
、当

該
店
頭
有
価
証
券
等
の
特
性
や
リ
ス
ク
の
内
容
を
把
握
し
、投

資
勧
誘
を
行
う
こ
と
が
ふ
さ

わ
し
い
か
否
か
お
よ
び
投
資
勧
誘
を
行
う
顧
客
の
範
囲
に
つ
い
て
検
証
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

４
．
４
．
２

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
上
の
募
集
広
告
の
取
扱
い

・「
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
で
募
集
に
係
る
広
告
を
す
る
こ
と
」
は
、
有
価
証
券
の
募
集
に
該
当
す
る
（
企
業
内

容
等
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
４
－
１
）

適
格
機
関
投
資
家
や
特
定

投
資
家
の
み
が
閲
覧
可
能
な
場
合
（
例
え
ば
、
金
商
業
者
等
の
イ
ン
タ
ー
ネ

ッ
ト
上
の
専
用
サ
イ
ト
で
勧
誘
や
広
告
を
行
う
場
合
）、

そ
の
適
切
な
運
用
が
確
保
さ
れ
る
こ
と
を
前
提
に
、

有
価
証
券
の
募
集
に
該
当
し
な
い
旨
を
企
業
内
容
等
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
で
明
確
化
す
る
こ
と
が
考
え
ら

れ
る
（
第
二
次
報
告

頁
）

⇒
第
二
次
報
告
の
提
言
を
そ
の
ま
ま
採
用
す
る
形
で
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
改
正
。

５
非
上
場
株
式
の
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
取
引
の
環
境
整
備

５
．
１

現
状
と
課
題

現
状
：
非
上
場
株
式
の
発
行
後
の
取
引
（
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
取
引
）の

機
会
は
投
資
家
間
の
相
対
取
引
や
株
主

コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
等
に
限
ら
れ
、
投
資
家
の
投
資
回
収
の
機
会
は
限
定
的
。

⇒
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
取
引
に
お
け
る
投
資
家
の
投
資
回
収
の
機
会
を
充
実
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
、
発
行
時
の

プ
ラ
イ
マ
リ
ー
投
資
を
含
め
、
更
な
る
投
資
の
促
進
が
期
待
さ
れ
る
。
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を
対
象
と
し
た

と
し
て
は
や
や
窮
屈
で
は
な
い
か
。

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
た
勧
誘
を
と
も
な
う
特
定
投
資
家
私
募
も
可
能
で
あ
る
こ
と
が
明
確
に
さ
れ

た
こ
と
か
ら
（
４
．
４
．
２
）、

特
定
投
資
家
私
募
を
活
用
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
の
で
は
な
い
か
。

７
少
人
数
私
募
の
人
数
通
算
期
間
の
見
直
し

〇
改
正
前
の
少
人
数
私
募
の
要
件

勧
誘
対
象
者
数
が
過
去
６
ヶ
月
間
で
通
算
し
て

名
未
満（

金
商
法

条
、金

商
法
施
行
令
１
条
の
６
）

―
株
式
投
資
型

は
不
特
定
多
数
の
投
資
家
を
勧
誘
対
象
と
す
る
。

⇒
を
通
じ
た
資
金
調
達
後

ヵ
月
は
少
人
数
私
募
が
で
き
な
い
。

―
非
上
場
企
業
に
お
い
て
も
よ
り
機
動
的
な
資
金
調
達
が
必
要
で
あ
る
こ
と

米
国
に
お
け
る
近
年
の
規
制
の
動
向（

少
人
数
私
募
に
相
当
す
る
制
度（

取
得
勧
誘
対
象
者

人
以
下
）

の
人
数
通
算
期
間
が

ヵ
月
か
ら

日
に
短
縮
）

を
考
慮
（
第
二
次
報
告

～
頁
）

⇒
株
式
投
資
家
型

の
実
施
の
有
無
に
か
か
わ
ら
ず

勧
誘
対
象
者
数
の
通
算
期
間
を

ヵ
月
に
短
縮

（
金
商
法
施
行
令

条
の

）

８
東
証
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
市
場

８
．
１

現
状
と
課
題

東
証
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
市
場

は
年
に
開
設
さ
れ
た
が
利
用
実
績
は
乏
し
い
。
過
去
の
上
場

さ
れ
た
フ
ァ
ン
ド
は
す
べ
て
償
還
さ
れ
現
在
上
場
さ
れ
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
は
な
い
。

⇒
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
等
へ
の
資
金
供
給
手
段
の
多
様
化
、
一
般
の
個
人
投
資
家
に
対
す
る
非
上
場
株

式
へ
の
投
資
機
会
の
提
供
の
観
点
か
ら
、
東
証
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
市
場
の
利
用
活
性
化
を
期
待

上
場
す
る
フ
ァ
ン
ド
の
柔
軟
な
運
営
を
可
能
と
す
る
観
点
か
ら
、
東
証
規
則
の
見
直
し
に
つ
い
て
検
討

す
る
こ
と
が
適
当
（
第
二
次
報
告

頁
）。

⇒
年

月
東
京
証
券
取
引
所
は
有
価
証
券
上
場
規
程
の
改
正
を
公
表
、

月
日
施
行
。

株
式
投
資
型

後
の
少
人
数
私
募
の
制
約
を
除
け
ば
い
い
と
い
う
こ
と
で
あ
れ
ば
、

を
通
じ
た

取
得
勧
誘
を
少
人
数
私
募
の
勧
誘
対
象
者
数
に
含
め
な
い
と
す
る
こ
と
で
も
足
り
た
と
解
さ
れ
る
。

上
場
審
査
基
準
の
う
ち
流
動
性
基
準
と
し
て
、
①
上
場
投
資
口
口
数

単
位
以
上
、
②
投
資
主
数

人
以
上
、
③
大
口
投
資
主
が
所
有
す
る
投
資
口
の
比
率

％
以
下
、
④
純
資
産
総
額

億
円
以
上

と
定
め
ら
れ
て
い
る
（
上
場
規
程

条
号

～
）。

ジ
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
に
対
し
、支

援
目
的
や
投
資
目
的
の
個
人
投
資
家
が
投
資
し
て
い
る（

第
二
次

報
告

頁
）。

６
．
２

改
正
の
内
容

６
．
２
．
１

発
行
総
額
の
算
定
方
法
の
見
直
し

発
行
総
額

億
円
未
満
：

年
間
の
発
行
額
を
合
算
（
金
商
業
等
府
令

条
の
３
）。

合
算
の
対
象
は

に
よ
る
発
行
額
に
限
ら
れ
な
い
（

に
対
し
て
株
式
を
発
行
し
て
調
達
し
た
資
金
も
合
算
さ
れ
る
）。

―
億
円
以
上
の
資
金
調
達
の
ニ
ー
ズ
。

に
よ
る
発
行
総
額
規
制
の
潜
脱
防
止
の
た
め
に
は

に
よ

る
発
行
額
の
み
を
合
算
す
れ
ば
足
り
る
。

⇒
に
よ
る
発
行
額
の
み
を
合
算
す
る
こ
と
と
し
た（

改
正
金
商
業
等
府
令

条
の
３
第

項
第
一
か

っ
こ
書
き
追
加
）。

６
．
２
．
２

投
資
家
の
投
資
上
限
額
の
見
直
し

こ
れ
ま
で

を
通
じ
た
投
資
状
況
は
、
全
体
の

％
弱
が

万
円
台
と
な
っ
て
い
る
一
方
、
上
限
額

で
あ
る

万
円
を
投
資
し
て
い
る
投
資
家
も
一
定
数
存
在
し
て
い
る
。
ま
た
、
一
部
の
投
資
家
に
は

万
円
を
超
え
る
投
資
ニ
ー
ズ
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
お
り
、株

式
投
資
型

利
用
企
業
等
か
ら
は
投
資
上

限
額
の
引
上
げ
が
要
望
さ
れ
て
い
る
。

⇒
自
身
で
リ
ス
ク
を
踏
ま
え
た
適
切
な
投
資
額
を
判
断
で
き
る
と
考
え
ら
れ
る
特
定
投
資
家
に
つ
い
て

は
、成

長
資
金
の
供
給
の
円
滑
化
の
観
点
か
ら
、投

資
上
限
額
を
撤
廃
す
る
こ
と
が
適
当（

第
二
次
報
告

頁
）。

⇒
特
定
投
資
家
に
つ
い
て
は
投
資
上
限
額
を
撤
廃
（
改
正
金
商
法
施
行
令

条
の

の
３
第

号
「
特

定
投
資
家
を
除
く
」）

◎
金
商
法
施
行
令
等
改
正
案
に
対
す
る
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
お
よ
び
金
融
庁
の
考
え
方

コ
メ
ン
ト

番
（
特
定
投
資
家
一
人
当
た
り
の
投
資
上
限
撤
廃
に
関
し
て
）

「
例
え
ば
、株

式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
発
行
者
の
業
態
や
希
望
に
よ
り
、応

募
者
を
特
定

投
資
家
の
方
に
限
定
す
る
と
か
、
一
般
個
人
投
資
家
の
方
と
特
定
個
人
投
資
家
の
方
の
枠
を
設
け
る
こ
と

は
可
能
か
」

金
融
庁
の
考
え
方

「
ご
指
摘
の
よ
う
な
方
法
も
特
段
否
定
さ
れ
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
ま
す
。」

―
こ
の
場
合
も

を
通
じ
た
年
間
発
行
総
額
の
上
限

億
円
と
い
う
規
制
は
か
か
る
。特

定
投
資
家
の
み

一
般
の
投
資
家
に
つ
い
て
も
投
資
上
限
を
引
き
上
げ
て
は
ど
う
か
と
の
意
見
も
あ
っ
た
が
、
見
送
ら
れ

た
。
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―
改
正
前
は
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
負
債
性
の
資
金
調
達
を
行
な
う
こ
と
認
め
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
が
、
一
定

の
負
債
比
率
の
範
囲
内
で
、
リ
ス
ク
管
理
方
針
を
定
め
る
こ
と
な
ど
を
条
件
と
し
て
解
禁
し
た
。

こ
れ
に
と
も
な
い
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
に
か
か
る
適
時
開
示
事
項
と
し
て
以
下
の
事
項
が
追
加
さ
れ

た
：

・
投
資
法
人
債
の
募
集
又
は
資
金
の
借
入
れ
の
決
定
が
あ
っ
た
場
合
（

条
項

号
の

）
・
総
資
産
有
利
子
負
債
比
率
が

％
を
超
え
た
場
合
（
同
項

号
ｄ
の
２
）

・
総
資
産
有
利
子
負
債
比
率
が

％
を
超
え
た
状
態
に
お
い
て
、
総
資
産
有
利
子
負
債
比
率
が

％
以
下

に
な
っ
た
場
合
（
同
号

の
）

・
投
資
方
針
又
は
リ
ス
ク
管
理
方
針
の
変
更
が
あ
っ
た
場
合
（

条
項

号
ｈ
の
２
）

８
．
２

上
場
規
程
の
改
正
の
内
容

８
．
２
．
１

投
資
先
企
業
が
上
場
し
た
場
合
の
株
式
継
続
保
有
に
関
す
る
も
の

条
号

：
運
用
資
産
等
の
総
額
に
占
め
る
未
公
開
株
等
、上

場
後
５
年
以
内
の
株
券
等
、上

場
後
５
年
以
内
の
継
続

保
有
株
券
等
及
び
上
場
後

年
を
経
過
し
た
継
続
保
有
株
券
等
へ
の
投
資
額
と
し
て
施
行
規
則
で
定
め
る

金
額
（
以
下
「
未
公
開
株
等
投
資
額
」
と
い
う
。）

の
比
率
（
…
…
）
が

％
以
上
と
な
り
、
か
つ
、
未
公

開
株
等
投
資
額
に
占
め
る
未
公
開
株
等
及
び
上
場
後
５
年
以
内
の
継
続
保
有
株
券
等
へ
の
投
資
額
と
し
て

施
行
規
則
で
定
め
る
金
額
（
…
…
）
の
比
率
（
…
…
）
が

％
以
上
と
な
る
見
込
み
の
あ
る
こ
と
。

―
未
公
開
株
等
投
資
額
に
占
め
る
比
率
の
算
定
に
お
い
て
上
場
５
年
以
内
の
継
続
保
有
株
式
も
未
公
開
株

式
と
同
等
に
扱
わ
れ
る
こ
と
と
な
り
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
は
、
投
資
先
企
業
が
上
場
し
た
場
合
に
も
そ

の
企
業
の
株
式
の
保
有
を
継
続
し
や
す
く
な
っ
た
。

８
．
２
．
２

投
資
先
の
分
散
に
関
す
る
も
の

条
号

（
）：

〔
新
規
上
場
申
請
に
係
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
発
行
投
資
法
人
の
規
約
の
記
載
事
項
と
し
て
〕

（
ｃ
）

次
の
イ
又
は
ロ
の
い
ず
れ
か
に
掲
げ
る
事
項

イ
特
定
の
投
資
先
に
取
得
時
に
お
け
る
純
資
産
総
額
の

％
を
超
え
て
投
資
し
な
い
旨

ロ
未
公
開
株
等
又
は
未
公
開
株
等
関
連
資
産
に
つ
い
て
は
特
定
の
投
資
先
に
取
得
時
に
お
け
る
純
資

産
総
額
の

％
を
超
え
て
投
資
せ
ず
、
そ
の
他
の
資
産
に
つ
い
て
は
特
定
の
投
資
先
に
取
得
時
に
お
け
る

純
資
産
総
額
の

％
を
超
え
て
投
資
し
な
い
旨

―
規
約
に
定
め
る
こ
と
に
よ
り
特
定
の
投
資
先
へ
の
投
資
比
率
が

％
を
超
え
る
こ
と
も
認
め
た
（

％
が
上
限
）。

８
．
２
．
３

負
債
性
資
金
調
達
に
関
す
る
も
の

条
号

（
）：

〔
新
規
上
場
申
請
に
係
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
発
行
投
資
法
人
の
規
約
の
記
載
事
項
と
し
て
〕

（
ｅ
）

次
の
イ
又
は
ロ
の
い
ず
れ
か
に
掲
げ
る
事
項

イ
資
金
の
借
入
れ
及
び
投
資
法
人
債
券
の
募
集
を
し
な
い
旨

ロ
投
資
法
人
の
規
約
又
は
こ
れ
に
類
す
る
書
類
に
お
い
て
、
原
則
と
し
て
総
資
産
有
利
子
負
債
比
率

が
％
以
下
と
な
る
運
用
方
針
で
あ
る
こ
と
、
資
金
の
借
入
れ
又
は
投
資
法
人
債
券
の
発
行
に
係

る
リ
ス
ク
管
理
方
針
並
び
に
資
金
の
借
入
れ
又
は
投
資
法
人
債
券
の
発
行
に
係
る
目
的
、
限
度
額

及
び
使
途
に
関
す
る
事
項
が
定
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
。
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1
 

は
じ

め
に

 

 コ
ロ

ナ
後

の
新

た
な

経
済

社
会

を
見

据
え

、
我

が
国

の
銀

行
部

門
や

資
本

市
場

が
、

金
融

仲
介

シ
ス

テ
ム

全
体

と
し

て
、

コ
ロ

ナ
後

の
実

体
経

済
の

回
復

を
支

え
つ

つ
、

産
業

構
造

の
変

革
を

力
強

く
後

押
し

し
て

い
く
こ

と
が

欠
か

せ
な

い
。

 

こ
う

し
た

中
、

2
0
2
0

年
９

月
1
1

日
の

金
融

審
議

会
総

会
に

お
い

て
、

金
融

担
当

大
臣

よ
り

、
「
コ

ロ
ナ

後
の

新
た

な
経

済
社

会
を

見
据

え
、

我
が

国
資

本
市

場
の

一
層

の
機

能
発

揮
を

通
じ

た
経

済
の

回
復

と

持
続

的
な

成
長

に
向

け
て

、
投

資
家

保
護

に
配

意
し

つ
つ

、
成

長
資

金
の

供
給

、
海

外
金

融
機

関
等

の

受
入

れ
に

係
る

制
度

整
備

、
金

融
商

品
取

引
業

者
と

銀
行

と
の

顧
客

情
報

の
共

有
等

に
つ

い
て

検
討

を

行
う

こ
と

」
と

の
諮

問
が

行
わ

れ
た

。
こ

の
諮

問
を

受
け

て
、

金
融

審
議

会
 

、
「
市

場
制

度
ワ

ー
キ

ン
グ

・

グ
ル

ー
プ

」
を

設
置

し
、

同
年

1
0

月
か

ら
５

回
に

わ
た

り
、

関
係

者
か

ら
の

ヒ
ア

リ
ン

グ
等

を
行

い
な

が
ら

、

成
長

資
金

の
供

給
、

海
外

金
融

機
関

等
の

受
入

れ
に

係
る

制
度

整
備

、
金

融
商

品
取

引
業

者
と

銀
行

と

の
顧

客
情

報
の

共
有

等
の

あ
り

方
に

つ
い

て
、

検
討

を
行

っ
た

。
 

 こ
の

う
ち

、
我

が
国

の
国

際
金

融
セ

ン
タ

ー
と

し
て

の
機

能
発

揮
に

つ
い

て
 

、
特

に
今

般
の

コ
ロ

ナ

禍
に

お
い

て
金

融
ビ

ジ
ネ

ス
拠

点
を

一
か

所
に

集
中

さ
せ

る
こ

と
の

リ
ス

ク
が

指
摘

さ
れ

る
な

ど
、

国
際

経
済

社
会

の
様

々
な

情
勢

の
変

化
の

中
で

、
国

際
的

な
金

融
ビ

ジ
ネ

ス
が

分
散

・
再

配
置

さ
れ

て
い

く
流

れ
が

想
定

さ
れ

る
。

こ
う

し
た

中
、

我
が

国
金

融
市

場
が

世
界

及
び

ア
ジ

ア
に

お
け

る
国

際
金

融
セ

ン
タ

ー
と

し
て

の
機

能
を

向
上

さ
せ

る
こ

と
 

、
国

内
の

雇
用

・
産

業
の

創
出

や
経

済
力

向
上

の
実

現
に

資
す

る
。

さ
ら

に
、

我
が

国
経

済
に

好
影

響
を

も
た

ら
す

の
み

な
ら

ず
、

国
際

的
な

リ
ス

ク
分

散
等

を
通

じ
て

、

世
界

及
び

ア
ジ

ア
の

金
融

市
場

の
強

靭
性

の
向

上
に

資
す

る
こ

と
な

ど
を

通
じ

、
我

が
国

が
世

界
及

び

ア
ジ

ア
に

対
し

て
も

、
国

際
金

融
セ

ン
タ

ー
機

能
と

い
う

外
部

性
を

有
す

る
公

共
財

を
提

供
す

る
と

の
意

義
が

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
 

 そ
の

た
め

、
海

外
か

ら
の

人
材

・
資

金
・
情

報
の

集
積

を
促

進
す

る
海

外
の

資
産

運
用

等
の

金
融

ビ
ジ

ネ
ス

を
日

本
国

内
で

行
い

や
す

く
す

る
こ

と
で

、
投

資
運

用
業

者
等

の
金

融
事

業
者

や
高

度
金

融
人

材

の
受

入
れ

を
促

進
し

て
い

く
こ

と
が

重
要

で
あ

る
。

ま
た

、
フ

ァ
ン

ド
マ

ネ
ー

ジ
ャ

ー
等

の
ス

キ
ル

の
高

い

人
材

の
国

内
へ

の
集

積
 

、
我

が
国

金
融

・
資

本
市

場
の

機
能

・
魅

力
の

向
上

に
寄

与
す

る
も

の
で

あ

り
、

最
終

的
に

 
国

内
顧

客
向

け
の

金
融

ビ
ジ

ネ
ス

の
高

度
化

に
つ

な
が

る
こ

と
が

期
待

さ
れ

る
。

 

 こ
う

し
た

我
が

国
に

お
け

る
国

際
金

融
セ

ン
タ

ー
の

実
現

の
た

め
に

 
、

海
外

金
融

機
関

等
、

と
り

わ

け
海

外
の

投
資

運
用

業
者

等
の

受
入

れ
の

た
め

の
環

境
整

備
を

一
層

加
速

さ
せ

る
こ

と
が

喫
緊

の
課

題
で

あ
り

、
早

期
の

対
応

が
求

め
ら

れ
る

。
そ

の
際

、
我

が
国

金
融

・
資

本
市

場
の

魅
力

向
上

が
欠

か
せ

な
い

こ
と

 
言

う
ま

で
も

な
い

。
ま

た
、

我
が

国
金

融
機

関
と

海
外

金
融

機
関

が
同

じ
競

争
条
件

で
国

際

的
な

ビ
ジ

ネ
ス

を
行

う
た

め
の

制
度

整
備

も
併

せ
て
必

要
で

あ
る

。
 

 

 

  
 

「
市
場
制
度
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
 
メ
ン
バ
ー
名
簿
 

 
 

2
0
2
0
年
1
2
月
2
3
日
現
在
 

座
 
 
長
 

神
田
 
秀
樹
 
学
習
院
大
学
大
学
院
法
務
研
究
科
教
授
 

委
 
 
員
 

有
吉
 
尚
哉
 
弁
護
士
（
西
村
あ
さ
ひ
法
律
事
務
所
）
 

 
井
口
 
譲
二
 

ﾆ
ｯ
ｾ
ｲ
ｱ
ｾ
ｯ
ﾄ
ﾏ
ﾈ
ｼ
ﾞ
ﾒ
ﾝ
ﾄ
㈱

ﾁ
ｰ
ﾌ
･
ｺ
ｰ
ﾎ
ﾟ
ﾚ
ｰ
ﾄ
･
ｶ
ﾞ
ﾊ
ﾞ
ﾅ
ﾝ
ｽ
･
ｵ
ﾌ
ｨ
ｻ
ｰ
統

括
部

長
 

 
上
柳
 
敏
郎
 
弁
護
士
（
東
京
駿
河
台
法
律
事
務
所
）
 

 
神
作
 
裕
之
 
東
京
大
学
大
学
院
法
学
政
治
学
研
究
科
教
授
 

 
佐
々
木
百
合
 
明
治
学
院
大
学
経
済
学
部
教
授
 

 
武
田
 
洋
子
 
三
菱
総
合
研
究
所
ｼ
ﾝ
ｸ
ﾀ
ﾝ
ｸ
部
門
副
部
門
長
兼
政
策
・
経
済
ｾ
ﾝ
ﾀ
ｰ
長
 

 
野
村
亜
紀
子
 
野
村
資
本
市
場
研
究
所
研
究
部
長
 

 
原
田
喜
美
枝
 
中
央
大
学
商
学
部
教
授
 

 
福
田
 
慎
一
 
東
京
大
学
大
学
院
経
済
学
研
究
科
教
授
 

 
松
尾
 
健
一
 
大
阪
大
学
大
学
院
高
等
司
法
研
究
科
教
授
 

 
松
岡
 
直
美
 
ソ
ニ
ー
（
株
）
執
行
役
員
 

 
 

(日
本
経
済
団
体
連
合
会
 金
融
・資
本
市
場
委
員
会
 資
本
市
場
部
会
長
） 

 
松
本
 
 
勝
 

V
IS
IT
S
 T
e
c
h
n
o
lo
gi
e
s（
株
）
代
表
取
締
役
 

 
 

(日
本
経
済
団
体
連
合
会
 ｽ
ﾀｰ
ﾄｱ
ｯﾌ
ﾟ委

員
会
 ｽ
ﾀｰ
ﾄｱ
ｯﾌ
ﾟ政

策
ﾀｽ
ｸﾌ
ｫｰ
ｽ座

長
代
理
) 

 
森
下
 
哲
朗
 
上
智
大
学
法
科
大
学
院
教
授
 

 
 

 

オ
ブ
ザ
ー
バ
ー
 
全
国
銀
行
協
会
 
 
国
際
銀
行
協
会
 
 
日
本
証
券
業
協
会
 

 
日
本
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
協
会
 
 
日
本
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
協
会
 

 
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
 
 
財
務
省
 
 
経
済
産
業
省
 
 
日
本
銀
行
 

 
 

 
 

 
 

 
（
敬
称
略
・
五
十
音
順
）
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3
 

Ⅰ
．

海
外

の
投

資
運

用
業

者
等

の
受

入
れ

に
係

る
制

度
整

備
 

１
．

現
行

制
度

の
概

要
と

課
題

 

（
１

）
現

行
制

度
の

概
要

 

日
本

国
内

に
お

い
て

投
資

運
用

業
を

行
う

た
め

に
 

、
原

則
と

し
て

、
当

局
に

金
融

商
品

取
引

業
者

と

し
て

の
「
登

録
」
を

行
う

こ
と

が
必

要
と

な
る

1
。

他
方

、
対

象
と

す
る

投
資

家
を

限
定

し
た

投
資

運
用

業
に

つ
い

て
 

、
金

融
商

品
取

引
法

（
以

下
、

「
金

商
法

」
と

い
う

。
）
上

、
次

の
例

外
が

設
け

ら
れ

て
い

る
。

 

 ○
 

適
格

投
資

家
向

け
投

資
運

用
業

2
（
い

わ
ゆ

る
「
プ

ロ
向

け
投

資
運

用
業

」
）
で

 
、

出
資

者
を

「
適

格
投

資
家

」
に

限
定

し
、

運
用

財
産

総
額

を
一

定
規

模
（
2
0
0

億
円

）
以

下
と

す
る

と
と

も
に

、
登

録

要
件

の
一

部
が

緩
和

さ
れ

て
い

る
3
。

 

 ○
 

適
格

機
関

投
資

家
等

特
例

業
務

4
（
い

わ
ゆ

る
「
プ

ロ
向

け
フ

ァ
ン

ド
」
）
で

 
、

１
名

以
上

の
「
適

格

機
関

投
資

家
」
及

び
4
9

名
以

内
の

「
特

例
業

務
対

象
投

資
家

」
を

対
象

と
す

る
場

合
に

限
り

、
当

局

へ
の

「
届

出
」
に

よ
り

、
組

合
型

集
団

投
資

ス
キ

ー
ム

持
分

の
取

得
勧

誘
又

 
自

己
運

用
5
を

行
う

こ

と
が

可
能

と
な

る
。

 

 （
２

）
現

行
制

度
の

課
題

 

現
行

制
度

に
つ

い
て

 
、

海
外

の
投

資
運

用
業

者
等

の
受

入
れ

に
関

し
、

 

①
 

主
と

し
て

海
外

の
資

金
を

運
用

す
る

海
外

事
業

者
を

必
ず

し
も

想
定

し
て

い
な

い
 

②
 

海
外

の
資

金
の

み
を

運
用

す
る

海
外

事
業

者
に

つ
い

て
、

参
入

時
や

そ
の

後
の

監
督

に
お

い
て

、

海
外

で
の

業
務

実
績

（
ト

ラ
ッ

ク
・
レ

コ
ー

ド
）
や

現
に

海
外

当
局

に
よ

る
監

督
等

を
受

け
て

い
る

こ
と

を
勘

案
し

て
い

な
い

 

等
の

課
題

が
指

摘
さ

れ
て

い
る

。
 

 当
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
で

 
、

こ
れ

ら
の

課
題

を
踏

ま
え

、
以

下
の

点
に

つ
い

て
検

討
を

行
っ

た
。

 

①
  

フ
ァ

ン
ド

の
投

資
家

（
顧

客
）
が

主
と

し
て

外
国

法
人

や
外

国
居

住
の

個
人

（
以

下
、

「
外

国
法

人

等
」
と

い
う

。
）
で

あ
る

こ
と

に
着

目
し

た
上

で
、

そ
う

い
っ

た
フ

ァ
ン

ド
の

運
用

業
を

新
た

な
類

型
と

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
 
金

商
法

第
2
9
条

 

2
 
金

商
法

第
2
9
条

の
５

 
3
 
取

締
役

会
設

置
会

社
で

な
く

監
査

役
設

置
会

社
で

可
と

す
る

、
最

低
資

本
金

要
件

を
5
,
0
0
0
万

円
か

ら
1
,
0
0
0
万

円
に

引
き

下
げ

る
な

ど
、

登
録

要
件

の
一

部
が

緩
和

。
 

4
 
金

商
法

第
6
3
条

 
5
 
フ

ァ
ン

ド
に

出
資

さ
れ

た
財

産
に

つ
い

て
、

当
該

フ
ァ

ン
ド

の
運

営
者

が
自

ら
運

用
す

る
行

為
を

い
う

。
 

 

2
 

 本
報

告
書

 
、

当
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
に

お
け

る
諸

課
題

の
う

ち
二

つ
の

事
項

、
す

な
わ

ち
海

外

の
投

資
運

用
業

者
等

の
受

入
れ

に
係

る
制

度
整

備
、

及
び

外
国

法
人

顧
客

情
報

に
関

す
る

銀
証

フ
ァ

イ

ア
ー

ウ
ォ

ー
ル

規
制

（
情

報
授

受
規

制
）
の

緩
和

に
関

す
る

検
討

の
結

果
を

取
り

ま
と

め
た

も
の

で
あ

る
。
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5
 

た
な

類
型

を
整

備
す

る
こ

と
が

適
切

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
1
0
。

 

 

②
対

象
と

す
る

投
資

運
用

業
の

種
類

 

「
登

録
」
を

受
け

て
日

本
国

内
で

行
う

こ
と

が
で

き
る

投
資

運
用

業
 

、
ビ

ー
ク

ル
の

種
類

に
よ

り
、

（
ア

）

組
合

型
集

団
投

資
ス

キ
ー

ム
持

分
の

自
己

運
用

、
（
イ

）
投

資
信

託
・
外

国
投

資
信

託
に

係
る

投
資

運
用

、

（
ウ

）
投

資
法

人
・
外

国
投

資
法

人
に

係
る

投
資

運
用

、
（
エ

）
投

資
一

任
契

約
に

基
づ

く
投

資
運

用
に

分

類
さ

れ
る

と
こ

ろ
、

今
回

の
新

た
な

類
型

に
お

い
て

ど
の

種
類

を
対

象
と

す
る

か
が

論
点

と
な

る
。

 

 こ
の

点
、

上
記

（
ア

）
「
組

合
型

集
団

投
資

ス
キ

ー
ム

持
分

の
自

己
運

用
」
 

、
一

般
的

に
 

そ
の

他
の

投
資

運
用

業
の

種
類

よ
り

自
由

度
が

高
い

と
考

え
ら

れ
、

ベ
ン

チ
ャ

ー
・
フ

ァ
ン

ド
や

ヘ
ッ

ジ
フ

ァ
ン

ド
、

不

動
産

フ
ァ

ン
ド

を
含

め
た

多
様

な
フ

ァ
ン

ド
運

用
業

が
こ

の
種

類
に

該
当

す
る

と
考

え
ら

れ
る

。
ま

た
、

新

た
な

類
型

 
、

フ
ァ

ン
ド

の
主

な
顧

客
が

外
国

法
人

や
一

定
の

資
産

を
保

有
す

る
外

国
居

住
の

個
人

で

あ
る

こ
と

を
前

提
に

す
る

も
の

で
あ

る
が

、
投

資
信

託
な

ど
投

資
家

が
保

有
す

る
権

利
の

流
通

性
が

高
い

場
合

、
権

利
が

転
々

と
流

通
す

る
こ

と
で

、
そ

う
し

た
前

提
が

確
保

さ
れ

な
い

可
能

性
が

高
ま

る
。

 

 そ
の

た
め

、
ま

ず
 

、
現

行
の

適
格

機
関

投
資

家
等

特
例

業
務

と
同

様
、

投
資

運
用

業
の

中
で

も
、

投
資

家
が

保
有

す
る

権
利

の
流

通
性

が
低

い
上

記
（
ア

）
「
組

合
型

集
団

投
資

ス
キ

ー
ム

持
分

の
自

己

運
用

」
を

対
象

と
す

る
こ

と
が

適
当

と
考

え
ら

れ
る

1
1
。

 

 

③
行

為
規

制
・
監

督
対

応
等

 

「
登

録
」
を

受
け

た
投

資
運

用
業

者
に

 
、

投
資

者
保

護
等

の
観

点
か

ら
、

忠
実

義
務

・
善

管
注

意
義

務
等

の
行

為
規

制
等

が
掛

か
っ

て
お

り
、

当
局

に
よ

る
業

務
改

善
命

令
等

の
監

督
対

応
や

立
入

検
査

の

対
象

と
な

る
。

ま
た

、
「
届

出
」
に

よ
り

可
能

と
な

る
適

格
機

関
投

資
家

等
特

例
業

務
を

行
う

特
例

業
務

届

出
者

も
、

基
本

的
に

 
投

資
運

用
業

と
同

様
の

行
為

規
制

や
監

督
対

応
等

の
対

象
と

さ
れ

て
い

る
と

こ

ろ
、

今
回

の
新

た
な

類
型

に
つ

い
て

ど
の

よ
う

な
取

扱
い

と
す

べ
き

か
が

論
点

と
な

る
。

 

 こ
の

点
、

金
商

法
 

、
海

外
の

投
資

家
も

一
定

の
投

資
者

保
護

の
対

象
と

し
て

い
る

こ
と

か
ら

、
新

た

な
類

型
で

も
そ

う
し

た
保

護
の

要
請

が
あ

る
も

の
と

考
え

ら
れ

る
。

ま
た

、
既

に
活

動
し

て
い

る
金

融
商

品

取
引

業
者

等
 

行
為

規
制

や
監

督
対

応
等

の
対

象
と

な
っ

て
お

り
、

既
存

業
者

と
競

争
上

の
公

平
性

を

確
保

す
る

こ
と

も
重

要
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
加

え
て

、
本

件
新

た
な

類
型

に
つ

い
て

 
、

適
格

機
関

投

資
家

に
よ

る
出

資
を

必
須

と
せ

ず
、

対
象

投
資

家
の

人
数

制
限

も
設

け
な

い
こ

と
か

ら
、

外
国

当
局

と
の

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
0
 
新

た
な

類
型

の
追

加
に

つ
い

て
は

、
制

度
が

複
雑

化
す

る
と

の
指

摘
も

あ
り

得
る

こ
と

か
ら

、
海

外
の

投
資

運
用

業
者

を
受

け
入

れ
る

趣
旨

や
理

由
が

伝
わ

る
よ

う
に

説
明

し
て

い
く

こ
と

が
重

要
と

の
意

見
が

あ
っ

た
。

 
1
1
 
（

エ
）

投
資

一
任

契
約

に
基

づ
く

投
資

運
用

に
つ

い
て

も
、

今
後

、
仮

に
実

務
的

な
ニ

ー
ズ

が
高

い
こ

と
等

が
確

認
さ

れ
た

場
合

に
は

、
新

た
な

類
型

の
対

象
に

含
め

る
検

討
を

行
う

べ
き

で
は

な
い

か
と

の
意

見
が

あ
っ

た
。

 

 

4
 

捉
え

、
簡

素
な

参
入

手
続

で
日

本
で

の
業

務
を

可
能

と
す

る
制

度
が

考
え

ら
れ

な
い

か
。

 

②
  

海
外

の
資

金
の

み
を

運
用

す
る

海
外

事
業

者
に

つ
い

て
、

日
本

で
本

登
録

等
を

得
る

前
に

、
海

外
で

の
業

務
実

績
（
ト

ラ
ッ

ク
・
レ

コ
ー

ド
）
や

海
外

当
局

に
よ

る
監

督
等

を
受

け
て

い
る

こ
と

を
勘

案
6
し

、
一

定
の

期
間

（
例

え
ば

数
年

間
）
、

参
入

を
認

め
る

こ
と

が
考

え
ら

れ
な

い
か

。
 

 

２
．

制
度

整
備

の
あ

り
方

 

（
１

）
主

と
し

て
海

外
の

資
金

を
運

用
す

る
フ

ァ
ン

ド
運

用
業

の
新

た
な

類
型

 

①
制

度
整

備
の

趣
旨

 

フ
ァ

ン
ド

の
主

な
投

資
家

が
外

国
法

人
等

の
場

合
、

 

（
ⅰ

）
 

外
国

法
人

に
つ

い
て

 
、

現
行

制
度

上
、

「
特

定
投

資
家

」
7
と

さ
れ

て
い

る
こ

と
、

 

（
ⅱ

）
 

外
国

居
住

の
個

人
に

つ
い

て
 

、
一

定
の

資
産

を
保

有
す

る
場

合
、

投
資

に
関

す
る

一
定

の
知

識
・
経

験
等

を
有

す
る

と
考

え
ら

れ
る

こ
と

、
 

を
踏

ま
え

れ
ば

、
一

般
投

資
家

を
顧

客
と

す
る

投
資

運
用

業
と

同
等

の
規

制
と

す
る

必
要

性
 

低
い

と

考
え

ら
れ

る
。

 

 現
行

の
適

格
機

関
投

資
家

等
特

例
業

務
に

つ
い

て
 

、
一

律
に

１
名

以
上

の
適

格
機

関
投

資
家

の

出
資

を
必

須
と

し
、

特
例

業
務

対
象

投
資

家
を

4
9

名
以

下
と

し
て

い
る

が
、

例
え

ば
、

外
国

法
人

等
が

「
適

格
機

関
投

資
家

」
と

な
る

た
め

に
 

、
一

定
の

資
産

を
保

有
し

当
局

に
届

け
出

る
必

要
が

あ
る

と
こ

ろ
、

実
際

に
 

「
適

格
機

関
投

資
家

」
と

な
り

う
る

者
か

ら
必

ず
し

も
「
届

出
」
が

な
さ

れ
る

こ
と

 
期

待
で

き
な

い
な

ど
、

日
本

の
金

商
法

上
の

枠
組

み
が

必
ず

し
も

当
て

 
ま

ら
ず

、
海

外
事

業
者

が
こ

う
し

た
投

資
家

を
主

な
顧

客
と

す
る

場
合

、
特

例
業

務
制

度
を

利
用

で
き

な
い

場
合

が
あ

る
。

 

 他
方

、
上

記
の

通
り

、
外

国
法

人
や

一
定

の
資

産
を

保
有

す
る

外
国

居
住

の
個

人
を

対
象

と
す

る
投

資
運

用
業

に
つ

い
て

 
、

通
常

の
投

資
運

用
業

と
同

等
の

規
制

と
す

る
必

要
性

が
低

い
と

考
え

ら
れ

る

こ
と

か
ら

、
フ

ァ
ン

ド
の

主
な

顧
客

が
そ

の
よ

う
な

者
で

あ
る

場
合

8
、

適
格

機
関

投
資

家
に

よ
る

出
資

を
必

須
と

せ
ず

、
出

資
人

数
の

制
限

も
な

い
形

で
、

「
届

出
」
に

よ
り

、
日

本
国

内
9
で

業
務

を
行

え
る

よ
う

、
新

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

6
 
海

外
の

資
金

を
運

用
す

る
事

業
者

に
対

し
、

投
資

家
保

護
を

目
的

と
す

る
日

本
法

の
規

制
を

ど
こ

ま
で

適
用

す
る

必
要

が
あ

る
か

、

専
ら

海
外

の
資

金
を

運
用

す
る

場
合

は
外

国
法

の
規

制
に

委
ね

る
べ

き
で

は
な

い
か

と
い

っ
た

観
点

か
ら

検
討

す
る

こ
と

も
重

要

で
は

な
い

か
と

の
意

見
が

あ
っ

た
。

 

7
 
金

商
法

第
２

条
第

3
1
項

。
な

お
、

外
国

法
人

は
、

申
出

に
よ

り
一

般
投

資
家

に
移

行
す

る
こ

と
が

で
き

る
。

 

8
 
形

式
的

に
、
外

国
法

人
か

ら
の

資
金

を
受

け
入

れ
れ

ば
制

度
の

対
象

に
な

る
と

す
る

場
合

、
例

え
ば

、
日

本
人

が
外

国
法

域
に

外
国

法
人

を
設

立
し

、
そ

こ
を

経
由

し
て

間
接

的
に

フ
ァ

ン
ド

へ
の

投
資

が
行

わ
れ

る
と

い
っ

た
可

能
性

も
踏

ま
え

、
要

件
を

検
討

す
べ

き
で

は
な

い
か

と
の

意
見

が
あ

っ
た

。
 

9
 
海

外
の

投
資

運
用

業
者

の
日

本
へ

の
受

入
れ

を
促

進
す

る
趣

旨
や

後
述

の
当

局
に

よ
る

監
督

対
応

等
の

必
要

性
の

観
点

を
踏

ま
え

れ
ば

、
参

入
す

る
事

業
者

に
対

し
、

日
本

国
内

に
お

け
る

拠
点

設
置

を
求

め
る

こ
と

が
適

当
と

考
え

ら
れ

る
。

 

38 39

日本取引所金融商品取引法研究　第25号 (2023.9)
金融審議会市場制度ワーキング・グループ第一次報告及び第二次報告に基づく諸施策（１）
－成長資金の供給のあり方に関するものを中心に－

02_第25号_第86回報告_028-066_2in1.indd   3902_第25号_第86回報告_028-066_2in1.indd   39 2023/08/18   13:18:022023/08/18   13:18:02



 

7
 

（２
）海

外
の

資
金

の
み

を
運

用
す

る
運

用
事

業
者

の
移

行
期

間
に

お
け

る
新

た
な

特
例

 

①
制

度
整

備
の

趣
旨

 

海
外

規
制

の
下

で
現

に
海

外
の

資
金

の
み

を
運

用
す

る
事

業
者

が
、

本
邦

市
場

に
参

入
す

る
場

合
、

現
行

制

度
上

、
登

録
手

続
に

一
定

の
時

間
を

要
す

る
が

、
海

外
規

制
や

業
務

実
績

（ト
ラ

ッ
ク

・レ
コ

ー
ド

）を
勘

案
し

た
参

入
手

続
を

整
備

す
る

こ
と

に
よ

り
、

そ
れ

ら
の

業
者

の
本

邦
市

場
へ

の
受

入
れ

を
促

進
す

る
こ

と
が

考
え

ら
れ

る
。

 

具
体

的
に

 
、

海
外

の
資

金
の

み
を

運
用

す
る

事
業

者
が

、
海

外
で

一
定

の
業

務
実

績
（ト

ラ
ッ

ク
・レ

コ
ー

ド
）

が
あ

り
、

一
定

の
海

外
当

局
に

よ
る

許
認

可
等

を
受

け
て

い
る

こ
と

を
勘

案
し

た
上

で
、

日
本

で
「登

録
」等

1
3
を

得
る

ま
で

の
一

定
の

期
間

に
関

し
、

海
外

で
既

に
行

っ
て

い
る

投
資

運
用

業
等

に
つ

い
て

、
「届

出
」に

よ
り

、
引

き
続

き
日

本
国

内
で

業
務

を
行

え
る

よ
う

、
新

た
な

特
例

を
整

備
す

べ
き

で
あ

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

 

②
業

務
可

能
な

期
間

及
び

時
限

措
置

と
し

て
の

位
置

付
け

 

新
た

な
特

例
の

趣
旨

に
照

ら
し

、
業

務
可

能
な

期
間

と
し

て
一

定
の

期
間

を
定

め
る

こ
と

が
必

要
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

が
、

海
外

事
業

者
が

日
本

で
業

務
実

績
（ト

ラ
ッ

ク
・レ

コ
ー

ド
）を

積
み

、
そ

の
後

、
金

商
法

に
よ

る
登

録
等

の
手

続
を

完
了

さ
せ

る
必

要
が

あ
る

こ
と

を
踏

ま
え

れ
ば

、
「５

年
程

度
」の

期
間

と
し

、
当

該
移

行
期

間
終

了
ま

で
に

恒
久

的
な

類
型

に
移

行
す

る
よ

う
求

め
る

こ
と

が
適

当
と

考
え

ら
れ

る
。
 

 ま
た

、
前

述
の

新
た

な
類

型
と

同
様

に
、

新
た

な
特

例
を

恒
久

措
置

と
し

て
設

け
る

こ
と

も
考

え
ら

れ
る

が
、

海

外
事

業
者

を
日

本
に

集
中

的
に

呼
び

込
む

趣
旨

を
踏

ま
え

、
ま

た
、

既
存

業
者

と
の

競
争

上
の

公
平

性
や

投
資

者
保

護
の

観
点

か
ら

、
本

件
新

た
な

特
例

自
体

を
「３

～
５

年
程

度
」の

時
限

的
な

措
置

と
し

て
設

け
る

こ
と

が
適

当
と

考
え

ら
れ

る
。
 

 ③
対

象
と

す
る

事
業

者
の

要
件
 

新
た

な
特

例
の

対
象

 
、

既
に

海
外

で
運

用
業

務
を

行
っ

て
い

る
事

業
者

で
あ

り
、

海
外

当
局

の
監

督
を

受

け
て

主
と

し
て

海
外

有
価

証
券

の
運

用
を

行
う

事
業

者
が

想
定

さ
れ

る
こ

と
か

ら
、

（ア
）日

本
で

活
動

し
て

い
る

間
 

、
引

き
続

き
海

外
当

局
に

よ
る

許
認

可
等

を
受

け
て

い
る

こ
と

1
4
、

（イ
）海

外
で

一
定

の
業

務
実

績
（ト

ラ
ッ

ク
・レ

コ
ー

ド
）が

あ
る

こ
と

、
（ウ

）フ
ァ

ン
ド

全
体

と
し

て
主

な
運

用
対

象
が

海
外

有
価

証
券

で
あ

る
こ

と
（フ

ァ
ン

ド
全

体
と

し
て

運
用

対
象

と
す

る
国

内
有

価
証

券
の

割
合

が
50

％
未

満
で

あ
る

こ
と

）等
を

勘
案

す
る

こ
と

が
適

当
と

考
え

ら
れ

る
。

 

そ
の

上
で

、
通

常
の

投
資

運
用

業
者

に
つ

い
て

 
、

金
融

商
品

取
引

業
を

適
確

に
遂

行
す

る
た

め
の

人
的

構

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
3
 
投

資
運

用
業

、
適

格
投

資
家

向
け

投
資

運
用

業
、

適
格

機
関

投
資

家
等

特
例

業
務

の
ほ

か
、

前
述

の
「

主
と

し
て

海
外

の
資

金
を

運
用

す
る

フ
ァ

ン
ド

運
用

業
の

新
た

な
類

型
」

の
い

ず
れ

か
の

恒
久

的
な

類
型

を
指

す
。

 

1
4
 
日

本
と

海
外

で
拠

点
を

持
つ

必
要

が
あ

る
場

合
、

小
規

模
な

運
用

会
社

に
は

コ
ス

ト
と

な
る

が
、

監
督

の
切

れ
目

が
で

き
る

リ
ス

ク
や

投
資

者
保

護
上

の
懸

念
が

あ
る

こ
と

を
踏

ま
え

れ
ば

、
引

き
続

き
海

外
当

局
に

よ
る

許
認

可
等

を
受

け
て

い
る

こ
と

を
条

件
と

す
る

こ
と

は
妥

当
で

は
な

い
か

と
の

意
見

が
あ

っ
た

。
 

 

6
 

情
報

連
携

を
含

む
当

局
に

よ
る

監
督

対
応

等
の

投
資

家
保

護
上

の
措

置
を

講
ず

る
必

要
が

あ
る

と
考

え

ら
れ

る
。
 

そ
の

た
め

、
基

本
的

に
 

適
格

機
関

投
資

家
等

特
例

業
務

と
同

様
、

通
常

の
投

資
運

用
業

者
と

同
様

の
行

為
規

制
や

当
局

に
よ

る
監

督
対

応
・
立

入
検

査
等

の
対

象
と

す
る

こ
と

が
適

当
と

考
え

ら
れ

る
1
2
。
 

 ④
国

内
投

資
家

に
よ

る
出

資
の

可
否

 

海
外

投
資

家
が

主
な

顧
客

で
あ

る
場

合
で

も
、

事
業

者
が

本
邦

市
場

に
参

入
し

て
フ

ァ
ン

ド
運

用
業

を

行
う

際
に

 
、

国
内

投
資

家
の

出
資

ニ
ー

ズ
が

生
じ

る
こ

と
が

想
定

さ
れ

る
。

こ
の

点
、

海
外

の
資

金
を

呼
び

水
に

し
て

国
内

の
投

資
を

喚
起

す
る

観
点

か
ら

も
、

一
定

程
度

、
国

内
投

資
家

の
出

資
を

許
容

す

る
こ

と
 

望
ま

し
い

と
考

え
ら

れ
る

。
他

方
、

国
内

の
一

般
投

資
家

も
含

め
て

出
資

を
許

容
す

る
こ

と
 

、

新
た

な
類

型
の

趣
旨

や
投

資
家

保
護

の
観

点
か

ら
適

当
で

な
い

と
考

え
ら

れ
る

。
 

 し
た

が
っ

て
、

運
用

上
の

ニ
ー

ズ
と

投
資

者
保

護
と

の
バ

ラ
ン

ス
を

考
慮

し
、

プ
ロ

と
称

さ
れ

る
一

部
の

国
内

投
資

家
（
適

格
機

関
投

資
家

及
び

当
該

運
用

事
業

者
の

関
係

者
）
に

つ
い

て
 

、
一

定
の

出
資

比

率
の

範
囲

内
で

出
資

を
認

め
る

こ
と

が
適

当
と

考
え

ら
れ

る
。

具
体

的
に

 
、

主
と

し
て

海
外

の
資

金
を

運
用

す
る

事
業

者
で

あ
る

こ
と

が
前

提
で

あ
る

こ
と

か
ら

、
こ

う
し

た
国

内
投

資
家

に
よ

る
出

資
額

の
割

合

 
5
0
％

未
満

と
す

る
こ

と
が

考
え

ら
れ

る
。

 

 

⑤
対

象
と

す
る

事
業

者
の

範
囲

 

上
記

の
検

討
 

、
海

外
の

投
資

運
用

業
者

の
受

入
れ

促
進

を
念

頭
に

置
い

た
も

の
で

あ
る

が
、

国
内

の
投

資
運

用
業

者
に

つ
い

て
も

、
フ

ァ
ン

ド
の

主
な

顧
客

が
外

国
法

人
や

一
定

の
資

産
を

保
有

す
る

外

国
居

住
の

個
人

で
あ

る
と

い
っ

た
制

度
上

の
要

件
を

満
た

す
場

合
、

競
争

上
の

公
平

性
確

保
の

観
点

か

ら
、

新
た

な
類

型
の

対
象

と
す

る
こ

と
が

適
当

と
考

え
ら

れ
る

。
 

 

⑥
事

業
者

に
よ

る
取

得
勧

誘
の

可
否

 

新
た

な
類

型
で

参
入

す
る

事
業

者
が

、
外

国
法

人
、

一
定

の
資

産
を

保
有

す
る

外
国

居
住

の
個

人
又

 

上
記

の
一

定
の

国
内

投
資

家
に

対
し

、
組

合
型

集
団

投
資

ス
キ

ー
ム

持
分

の
取

得
勧

誘
を

行
う

こ
と

も
想

定
さ

れ
る

が
、

日
本

国
内

に
お

い
て

こ
う

し
た

活
動

を
行

う
場

合
、

原
則

と
し

て
第

二
種

金
融

商
品

取
引

業
の

「
登

録
」
が

必
要

と
な

る
。

こ
の

点
、

適
格

機
関

投
資

家
等

特
例

業
務

で
 

、
「
届

出
」
に

よ
り

、
組

合
型

集
団

投
資

ス
キ

ー
ム

持
分

の
取

得
勧

誘
を

行
う

こ
と

が
可

能
で

あ
り

、
新

た
な

類
型

で
参

入
す

る
事

業
者

に
つ

い

て
も

同
様

に
、

「
届

出
」に

よ
り

、
取

得
勧

誘
を

行
う

こ
と

を
可

能
と

す
る

こ
と

が
適

当
と

考
え

ら
れ

る
。

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
2
 
適

格
機

関
投

資
家

等
特

例
業

務
（

プ
ロ

向
け

フ
ァ

ン
ド

）
に

つ
い

て
は

、
多

く
の

問
題

事
例

が
発

生
し

、
個

人
投

資
家

が
被

害
に

遭
っ

た
こ

と
を

受
け

、
2
0
1
5
年

の
法

改
正

に
よ

り
、

行
為

規
制

や
監

督
対

応
の

導
入

等
の

制
度

の
見

直
し

が
行

わ
れ

た
。
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9
 

Ⅱ
．
外

国
法

人
顧

客
情

報
に

関
す

る
銀

証
フ

ァ
イ

ア
ー

ウ
ォ

ー
ル

規
制
（

情
報

授
受

規
制

）
の

緩
和

 

１
．

検
討

の
背

景
と

目
的

 

い
わ

ゆ
る

銀
証

フ
ァ

イ
ア

ー
ウ

ォ
ー

ル
規

制
 

、
同

一
金

融
グ

ル
ー

プ
内

の
「
銀

行
」
・
「
証

券
会

社
」
間

に
お

い
て

、
顧

客
か

ら
の

同
意

の
な

い
、

顧
客

の
非

公
開

情
報

等
2
0
の

共
有

禁
止

等
を

定
め

る
も

の
で

あ
る

。
本

規
制

 
、

1
9
9
3

年
に

、
「
銀

行
」
・
「
証

券
会

社
」
間

に
お

い
て

、
業

態
別

子
会

社
方

式
に

よ
る

相

互
参

入
の

解
禁

時
に

、
 

・
証

券
会

社
間

の
公

正
な

競
争

の
確

保
（
グ

ル
ー

プ
銀

行
の

優
越

的
地

位
を

濫
用

し
た

営
業

の
防

止
等

）
、

 

・
利

益
相

反
取

引
の

防
止

、
 

・
顧

客
情

報
の

適
切

な
保

護
 

等
 

を
確

保
す

る
た

め
に

設
け

ら
れ

た
も

の
で

あ
る

。
 

 以
後

、
2
0
0
8

年
の

抜
本

的
な

見
直

し
（
オ

プ
ト

ア
ウ

ト
制

度
の

導
入

・
利

益
相

反
管

理
体

制
の

整
備

義

務
導

入
な

ど
）
な

ど
、

諸
外

国
に

お
け

る
規

制
環

境
の

動
向

や
、

規
制

目
的

に
照

ら
し

た
規

制
内

容
と

の

比
較

衡
量

等
の

観
点

を
踏

ま
え

つ
つ

、
累

次
に

わ
た

り
、

見
直

し
が

行
わ

れ
て

き
た

。
 

 本
件

に
関

し
て

 
、

本
年

夏
の

「
成

長
戦

略
フ

ォ
ロ

ー
ア

ッ
プ

」
（
2
0
2
0

年
７

月
1
7

日
閣

議
決

定
）
に

お

い
て

、
我

が
国

金
融

機
関

と
海

外
金

融
機

関
と

の
競

争
条

件
の

イ
コ

ー
ル

フ
ッ

テ
ィ

ン
グ

を
確

保
し

、
我

が

国
金

融
・
資

本
市

場
の

魅
力

向
上

を
図

る
観

点
か

ら
、

「
外

国
法

人
顧

客
に

関
す

る
情

報
の

銀
証

フ
ァ

イ

ア
ー

ウ
ォ

ー
ル

規
制

の
対

象
か

ら
の

除
外

等
に

つ
い

て
検

討
す

べ
き

で
あ

る
。

な
お

、
国

内
顧

客
を

含
め

た
フ

ァ
イ

ア
ー

ウ
ォ

ー
ル

規
制

の
必

要
性

に
つ

い
て

も
公

正
な

競
争

環
境

に
留

意
し

つ
つ

検
討

す
る

。
」
と

の
記

載
が

盛
り

込
ま

れ
た

。
 

 

２
．

現
行

制
度

の
概

要
と

課
題

（
外

国
法

人
顧

客
関

係
）
 

現
行

、
銀

証
フ

ァ
イ

ア
ー

ウ
ォ

ー
ル

規
制

に
よ

り
、

同
一

金
融

グ
ル

ー
プ

内
の

「
銀

行
」
・
「
証

券
会

社
」

間
2
1
で

顧
客

に
関

す
る

非
公

開
情

報
等

を
共

有
す

る
場

合
、

原
則

と
し

て
、

書
面

に
よ

る
事

前
の

同
意

取

得
が

必
要

と
さ

れ
て

い
る

が
、

外
国

法
人

顧
客

に
関

す
る

非
公

開
情

報
等

に
つ

い
て

 
、

オ
プ

ト
ア

ウ
ト

制
度

の
対

象
と

な
っ

て
い

る
ほ

か
、

電
子

メ
ー

ル
で

の
同

意
取

得
を

可
能

と
す

る
等

の
特

例
2
2
が

設
け

ら

れ
て

い
る

。
 

例
え

ば
、

本
邦

金
融

機
関

が
、

ク
ロ

ス
ボ

ー
ダ

ー
M

&
A

等
の

案
件

を
進

め
る

た
め

に
同

一
グ

ル
ー

プ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2
0
 
非

公
開

情
報

及
び

非
公

開
融

資
等

情
報

を
指

す
。

 
2
1
 
銀

行
（

登
録

金
融

機
関

）
又

は
証

券
会

社
と

そ
の

親
子

法
人

等
と

の
間

も
含

ま
れ

る
。

 
2
2
 
当

該
外

国
法

人
が

所
在

す
る

国
の

法
令

上
、

金
融

商
品

取
引

業
者

と
そ

の
親

子
法

人
間

で
法

人
の

非
公

開
情

報
の

共
有

に
つ

い
て

あ
ら

か
じ

め
書

面
で

の
同

意
を

得
る

規
制

が
な

い
場

合
に

は
、
電

磁
的

記
録

に
よ

る
同

意
の

意
思

表
示

を
し

た
と

き
、
又

は
、
非

公

開
情

報
の

提
供

に
関

し
締

結
し

て
い

る
契

約
内

容
及

び
当

該
国

の
商

慣
習

に
照

ら
し

て
同

意
が

あ
る

と
合

理
的

に
認

め
ら

れ
る

と

き
は

同
意

を
得

た
も

の
と

み
な

す
。

 

 

8
 

成
を

有
し

、
必

要
な

体
制

整
備

を
行

う
こ

と
が

参
入

要
件

（欠
格

事
由

）と
さ

れ
て

い
る

と
こ

ろ
、

本
件

新
た

な
特

例

に
お

い
て

も
、

適
切

な
人

的
構

成
を

有
し

、
必

要
な

体
制

整
備

を
行

っ
て

い
る

こ
と

を
法

令
上

手
当

1
5
す

る
こ

と
が

適
当

と
考

え
ら

れ
る

1
6
。

 

 ④
許

認
可

等
を

付
与

す
る

海
外

当
局

の
範

囲
 

海
外

当
局

の
範

囲
に

つ
い

て
 

、
投

資
家

保
護

の
観

点
か

ら
、

我
が

国
が

行
う

調
査

協
力

の
要

請
に

応
ず

る

保
証

が
あ

る
外

国
金

融
商

品
取

引
規

制
当

局
1
7
で

あ
る

こ
と

に
加

え
、

当
該

外
国

の
規

制
・監

督
が

投
資

者
保

護
の

観
点

か
ら

の
要

件
を

満
た

す
こ

と
を

前
提

と
す

る
こ

と
が

適
当

と
考

え
ら

れ
る

。
す

な
わ

ち
、

全
体

と
し

て
日

本
と

同
様

の
市

場
ル

ー
ル

等
が

存
在

し
、

日
本

の
監

督
当

局
と

基
本

的
に

同
じ

プ
リ

ン
シ

プ
ル

で
実

質
的

な
金

融
監

督
が

行
わ

れ
て

い
る

外
国

で
あ

る
こ

と
を

基
本

と
す

べ
き

で
あ

る
。

 

 

３
．

金
商

法
上

の
制

度
整

備
以

外
の

取
組

み
 

海
外

の
投

資
運

用
業

者
等

の
日

本
へ

の
受

入
れ

を
促

進
し

て
い

く
た

め
に

 
、

上
記

の
制

度
整

備
に

よ
る

参

入
手

続
の

簡
素

化
の

み
な

ら
ず

、
成

長
資

金
の

供
給

促
進

も
含

め
、

日
本

市
場

を
海

外
と

比
肩

し
う

る
魅

力
あ

る

金
融

・資
本

市
場

へ
と

改
革

し
て

い
く
こ

と
が

本
質

的
に

重
要

で
あ

る
。

ま
た

、
税

制
面

で
の

ボ
ト

ル
ネ

ッ
ク

除
去

や
、

事
前

相
談

か
ら

登
録

・監
督

等
ま

で
の

新
規

の
海

外
運

用
会

社
等

へ
の

英
語

対
応

1
8
、

在
留

資
格

の
緩

和

な
ど

、
海

外
の

投
資

運
用

業
者

や
運

用
人

材
が

日
本

国
内

で
ビ

ジ
ネ

ス
を

行
い

や
す

く
す

る
環

境
整

備
も

重
要

で
あ

る
。

こ
う

し
た

観
点

か
ら

、
世

界
に

開
か

れ
た

国
際

金
融

セ
ン

タ
ー

の
実

現
に

向
け

て
、

我
が

国
金

融
・資

本

市
場

の
魅

力
向

上
に

向
け

た
取

組
み

や
海

外
の

投
資

運
用

業
者

等
を

呼
び

込
む

環
境

構
築

を
引

き
続

き
総

合

的
・戦

略
的

に
進

め
て

い
く
こ

と
が

不
可

欠
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

1
9
。

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
5
 
他

の
要

件
も

含
め

て
、

参
入

す
る

海
外

事
業

者
に

と
っ

て
予

見
可

能
性

の
高

い
、

で
き

る
限

り
具

体
的

・
客

観
的

な
要

件
を

設
定

す
る

こ
と

が
重

要
で

あ
る

と
の

意
見

が
あ

っ
た

。
 

1
6
 
前

述
の

「
主

と
し

て
海

外
の

資
金

を
運

用
す

る
フ

ァ
ン

ド
運

用
業

の
新

た
な

類
型

」
に

つ
い

て
も

、
同

様
の

観
点

か
ら

法
令

上
の

手
当

が
な

さ
れ

る
こ

と
が

適
当

と
考

え
ら

れ
る

。
 

1
7
 「

我
が

国
が

行
う

調
査

協
力

の
要

請
に

応
ず

る
保

証
が

あ
る

外
国

金
融

商
品

取
引

規
制

当
局

」
と

は
、
例

え
ば

、
I
O
S
C
O（

証
券

監

督
者

国
際

機
構

）
が

策
定

し
た

枠
組

み
で

あ
る

各
国

証
券

監
督

当
局

間
の

協
議
・
協

力
及

び
情

報
交

換
に

関
す

る
多

国
間

覚
書
（

い

わ
ゆ

る
「

マ
ル

チ
M
O
U
」
）
の

署
名

当
局

等
を

指
す

。
な

お
、
金

融
庁

、
経

済
産

業
省

及
び

農
林

水
産

省
は

上
記

I
O
S
C
O
マ

ル
チ

M
O
U

の
署

名
当

局
で

あ
る

。
 

1
8
 
新

規
の

海
外

運
用

会
社

等
か

ら
の

英
語

に
よ

る
登

録
申

請
書

の
受

付
が

、
2
0
2
1
年

１
月

に
開

始
さ

れ
る

予
定

。
併

せ
て

、
海

外
か

ら
の

オ
ン

ラ
イ

ン
で

の
事

前
相

談
等

を
含

め
、
新

規
の

海
外

運
用

会
社

等
へ

の
対

応
を

ワ
ン

ス
ト

ッ
プ

で
行

う
「

拠
点

開
設

サ
ポ

ー

ト
オ

フ
ィ

ス
」

が
、

金
融

庁
・

財
務

局
合

同
で

開
設

さ
れ

る
予

定
（

2
0
2
1
年

１
月

）
。

 

1
9
 
金

商
法

上
の

制
度

整
備

以
外

の
取

組
み

と
し

て
、「

ル
ー

ル
の

適
否

に
つ

い
て

海
外

に
対

し
て

発
信

し
て

い
く

際
、
金

商
法

等
の

規

制
の

対
象

に
つ

い
て

明
確

に
判

断
で

き
る

よ
う

、
分

か
り

や
す

い
ガ

イ
ド

ラ
イ

ン
等

の
枠

組
み

を
整

理
す

る
こ

と
が

重
要

」
、「

英
語

対
応

に
加

え
、
コ

ミ
ュ

ニ
ケ

ー
シ

ョ
ン

の
円

滑
化

も
必

要
で

あ
り

、
メ

ー
ル

で
の

迅
速

か
つ

円
滑

な
行

政
対

応
が

重
要

」
、「

新
た

な

類
型

や
新

た
な

特
例

に
よ

り
参

入
す

る
事

業
者

に
つ

い
て

も
顧

客
本

位
の

業
務

運
営

が
前

提
で

あ
る

こ
と

か
ら

、
フ

ィ
デ

ュ
―

シ
ャ

リ
ー
・
デ

ュ
ー

テ
ィ

ー
の

実
効

性
に

配
意

し
た

運
用

が
な

さ
れ

る
こ

と
が

重
要

」
、「

海
外

の
金

融
機

関
が

参
入

し
や

す
い

環
境

と
し

、

日
本

の
国

際
競

争
力

を
強

化
し

て
い

く
観

点
か

ら
、
当

局
へ

の
報

告
負

担
の

減
少

、
監

督
上

の
コ

ス
ト

の
減

少
、
及

び
規

制
内

容
の

明
確

化
等

の
面

で
、

R
e
g
T
e
c
h
の

取
組

み
を

積
極

的
に

推
進

し
て

い
く

こ
と

が
重

要
」

等
の

意
見

が
あ

っ
た

。
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1
1
 

お
わ

り
に

 

 

以
上

が
、

当
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
に

お
け

る
、

海
外

の
投

資
運

用
業

者
等

の
受

入
れ

に
係

る
制

度

整
備

、
及

び
外

国
法

人
顧

客
情

報
に

関
す

る
銀

証
フ

ァ
イ

ア
ー

ウ
ォ

ー
ル

規
制

（
情

報
授

受
規

制
）
の

緩

和
に

関
す

る
検

討
の

結
果

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
、

我
が

国
の

国
際

金
融

セ
ン

タ
ー

と
し

て
の

機
能

発
揮

に
向

け
、

適
切

な
制

度
整

備
が

進
め

ら
れ

て
い

く
こ

と
を

期
待

す
る

。
 

 当
ワ

ー
キ

ン
グ

・
グ

ル
ー

プ
で

 
、

成
長

資
金

の
供

給
の

あ
り

方
、

及
び

国
内

顧
客

に
関

す
る

情
報

授

受
規

制
な

ど
の

残
さ

れ
た

課
題

に
つ

い
て

、
引

き
続

き
検

討
を

進
め

て
い

く
。

 

 

以
上

 

 

1
0
 

内
で

非
公

開
情

報
等

を
共

有
し

よ
う

と
す

る
場

合
、

原
則

と
し

て
、

書
面

に
よ

る
事

前
の

同
意

取
得

が
必

要
と

な
る

。
こ

の
点

、
情

報
授

受
規

制
が

存
在

し
な

い
国

で
 

現
地

企
業

か
ら

の
同

意
書

の
取

得
に

難

航
し

、
情

報
授

受
規

制
の

適
用

を
受

け
な

い
海

外
金

融
機

関
と

の
間

で
競

争
上

不
利

と
な

っ
て

い
る

と
の

指
摘

や
、

企
業

が
本

邦
金

融
機

関
か

ら
銀

証
一

体
と

な
っ

た
提

案
を

受
け

る
機

会
が

制
約

さ
れ

て
い

る
と

の
指

摘
が

あ
る

。
 

 

３
．

制
度

整
備

の
あ

り
方

 

こ
う

し
た

指
摘

に
対

し
て

、
当

ワ
ー

キ
ン

グ
・
グ

ル
ー

プ
で

の
議

論
に

お
い

て
も

、
 

①
  

海
外

規
制

と
の

同
等

性
の

確
保

、
海

外
金

融
機

関
と

の
国

際
競

争
力

強
化

等
の

観
点

か
ら

、

緩
和

す
る

方
向

で
の

検
討

が
望

ま
し

い
 

②
  

諸
外

国
に

お
い

て
利

益
相

反
管

理
等

の
顧

客
保

護
に

係
る

取
組

み
が

進
展

し
て

い
る

中
、

当

該
顧

客
が

経
済

活
動

を
行

う
国

に
お

け
る

規
制

に
上

乗
せ

し
て

本
邦

規
制

を
課

す
必

要
性

 
必

ず
し

も
高

く
な

い
 

と
の

意
見

が
出

さ
れ

た
。

 

こ
う

し
た

意
見

を
踏

ま
え

、
外

国
法

人
顧

客
に

係
る

非
公

開
情

報
等

に
つ

い
て

、
情

報
授

受
規

制
の

対

象
か

ら
除

外
す

る
こ

と
が

適
当

と
考

え
ら

れ
る

2
3
。

 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2
3
 
国

内
顧

客
に

関
す

る
非

公
開

情
報

等
に

つ
い

て
は

、
今

後
引

き
続

き
検

討
を

進
め

て
い

く
も

の
で

あ
り

、
上

記
の

「
対

象
か

ら
除

外
す

る
」

範
囲

に
つ

い
て

は
、

国
内

顧
客

に
関

す
る

規
制

の
潜

脱
が

起
き

な
い

よ
う

、
適

切
な

対
応

が
求

め
ら

れ
る

。
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日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ

 
 
財
務
省

 
 
経
済
産
業
省

 
 
日
本
銀
行

 

 
 

 
 

 
 

 
（
敬
称
略
・
五
十
音
順
）
 

 

 

③
そ
の
他
関
連
す
る
規
制

 .
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
 2
4

 
（
３
）
弊
害
防
止
の
実
効
性
の
確
保
に
向
け
た
方
策

 .
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
 2
5

 
①
顧
客
情
報
管
理

 .
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
 2
6

 
②
利
益
相
反
管
理

 .
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
 2
6

 
③
優
越
的
地
位
の
濫
用
防
止

 .
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
 2
7

 
④
そ
の
他
 .
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
 2
7

 
（
４
）
残
さ
れ
た
課
題
等

 .
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
 2
7

 

お
わ
り
に
 .
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
 2
9
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2
 

Ⅰ
．
成
長
資
金
の
供
給
の
あ
り
方

 

１
．
検
討
の
背
景
と
 
的

 

 
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
の
影
響
が
拡
大
す
る
中
、
企
業
の
資
金
繰
り
支
援
が
行
わ
れ
て
き
た

が
、
持
続
的
な
成
長
を
実
現
す
る
観
点
か
ら
、
一
部
の
企
業
に
お
い
て
は
資
本
調
達
に
よ
る
バ
ラ
ン
ス
シ

ー
ト
の
改
善
が
必
要
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
コ
ロ
ナ
後
の
経
済
社
会
・
産
業
構
造
の
不
連
続
な
変
化
に

対
応
し
て
い
く
観
点
か
ら
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
等
に
よ
る
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
や
既
存
事
業
の
再
編
・
再
構

築
等
を
支
え
る
資
本
性
資
金
の
必
要
性
が
一
段
と
高
ま
っ
て
い
る
。
 

 

ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
等
の
支
援
や
既
存
事
業
の
再
編
・
再
構
築
の
た
め
の
非
上
場
企
業
に
対
す
る
成

長
資
金
供
給
等
に
つ
い
て
は
、
機
関
投
資
家
等
か
ら
の
資
金
を
投
資
す
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
V

C
）

や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
（
P

E
）
等
の
プ
ロ
の
フ
ァ
ン
ド
が
主
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。
ま
た
、
株
式

投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
等
の
個
人
の
一
般
投
資
家
も
利
用
可
能
な
制
度
を
通
じ
た
投
資
も
行
わ

れ
て
い
る
ほ
か
、
リ
ス
ク
管
理
能
力
及
び
リ
ス
ク
許
容
度
の
高
い
法
人
・
個
人
の
プ
ロ
投
資
家
向
け
の
制

度
が
存
在
し
て
お
り
、
そ
れ
ぞ
れ
が
そ
の
特
性
に
応
じ
て
、
十
分
な
機
能
を
発
揮
で
き
る
よ
う
制
度
の
見
直

し
等
を
行
う
こ
と
で
、
資
本
性
資
金
の
流
れ
の
円
滑
化
・
多
様
化
を
進
め
て
い
く
こ
と
が
必
要
で
あ
る

2
。
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2
 
非
上
場
企
業
へ
の
成
長
資
金
供
給
に
関
す
る
制
度
に
つ
い
て
は
、
規
制
改
革
実
施
計
画
及
び
成
長
戦
略
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
に
お
い

て
も
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
を
促
す
環
境
整
備
等
の
観
点
か
ら
具
体
的
な
検
討
課
題
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

 

「
規
制
改
革
実
施
計
画
」
（

2
0
2
0
 
７
月

1
7
日
閣
議
決
定
）
（
抜
粋
）

 

３
．
投
資
等
分
野
 

(
8
)
 
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
を
促
す
環
境
整
備

 

 
1
7
 
プ
ロ
私
募
の
要
件
 

特
例
業
務
対
象
投
資
家
や
特
定
投
資
家
の
定
義
等
を
参
考
に
し
つ
つ
、
自
身
で
適
切
な
資
産
管
理
と
リ
ス
ク
管
理
が
で
き
る
投

資
家
を
プ
ロ
投
資
家
と
す
る
等
、
有
価
証
券
の
私
募
に
適
用
さ
れ
る
開
示
規
制
の
弾
力
化
に
関
す
る
検
討
を
行
い
、
私
募
取
引
へ

の
ア
ク
セ
ス
を
容
易
に
す
る
た
め
の
必
要
な
措
置
を
講
ず
る
。

 

 
1
8
 
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
金
額
上
限
の
関
連
規
制
の
見
直
し

 

非
上
場
企
業
の
資
金
調
達
の
円
滑
化
と
手
段
の
多
様
化
の
た
め
、
発
行
事
業
者
側
の
利
便
性
向
上
が
必
要
で
あ
る
と
の
認
識
の

下
、
投
資
者
保
護
の
視
点
に
も
留
意
し
つ
つ
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
が
取
り
扱
え
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
制

度
上
限
額
等
の
金
額
要
件
（
他
の
資
金
調
達
と
の
合
算
要
件
を
含
む
）
に
つ
い
て
検
討
を
行
い
、
結
論
を
得
次
第
、
必
要
に
応
じ

措
置
を
講
ず
る
。
 

 
1
9
 
非
上
場
株
式
等
の
流
通
市
場
の
見
直
し

 

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
、
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
を
含
め
た
非
上
場
株
式
等
の
取
引
に
関
し
て
、
米
国
等
の
取
引
所
外
の
市
場

を
含
め
た
各
市
場
の
状
況
も
参
考
と
し
つ
つ
、
課
題
を
整
理
し
た
上
で
、
非
上
場
株
式
の
勧
誘
制
限
の
見
直
し
を
含
め
、
そ
の
在

り
方
に
つ
い
て
、
日
本
証
券
業
協
会
等
関
係
者
と
と
も
に
検
討
を
行
い
、
結
論
を
得
次
第
、
必
要
に
応
じ
、
措
置
を
講
ず
る
。

 

「
成
長
戦
略
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
」
（

2
0
2
0
 
７
月

1
7
日
閣
議
決
定
）
（
抜
粋
）

 

３
．
デ
ジ
タ
ル
市
場
へ
の
対
応
 

(
2
)
新
た
に
講
ず
べ
き
具
体
的
施
策

 

ⅱ
）
デ
ジ
タ
ル
技
術
の
社
会
実
装
を
踏
ま
え
た
規
制
の
精
緻
化

 

 
 
②
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
／
金
融
分
野

 

・
プ
ロ
投
資
家
対
応
と
し
て
、
顧
客
の
取
引
履
歴
デ
ー
タ
等
の
分
析
を
進
め
、
投
資
家
と
し
て
の
能
力
と
関
連
性
の
あ
る
項
目
を
特
定

で
き
れ
ば
、
プ
ロ
投
資
家
規
制
に
つ
い
て
、
当
該
項
目
を
踏
ま
え
た
規
制
へ
と
見
直
す
。

 

４
．
オ
ー
プ
ン
・
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の
推
進

 

(
2
)
新
た
に
講
ず
べ
き
具
体
的
施
策

 

ⅸ
）
投
資
家
に
魅
力
が
あ
り
企
業
価
値
向
上
に
繋
が
る
金
融
資
本
市
場
の
整
備

 

・
企
業
に
よ
る
資
金
調
達
の
円
滑
化
や
証
券
取
引
の
多
様
化
・
高
度
化
を
図
る
観
点
か
ら
、
投
資
者
保
護
の
視
点
に
も
十
分
留
意
し
つ

つ
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
制
度
や
非
上
場
の
有
価
証
券
の
取
引
の
改
善
等
に
つ
い
て
検
討
を
行
う
。

 

 

1
 

は
じ
め
に

 

 コ
ロ
ナ
後
の
新
た
な
経
済
社
会
を
見
据
え
、
我
が
国
の
銀
行
部
門
や
資
本
市
場
が
、
金
融
仲
介
シ
ス

テ
ム
全
体
と
し
て
、
コ
ロ
ナ
後
の
実
体
経
済
の
回
復
を
支
え
つ
つ
、
産
業
構
造
の
変
革
を
力
強
く
後
押
し

し
て
い
く
こ
と
が
欠
か
せ
な
い
。

 

 こ
う
し
た
中
、

2
0
2
0
年
９
月

1
1
日
、
金
融
担
当
大
臣
か
ら
金
融
審
議
会
に
対
し
て
「
コ
ロ
ナ
後
の
新
た

な
経
済
社
会
を
見
据
え
、
我
が
国
資
本
市
場
の
一
層
の
機
能
発
揮
を
通
じ
た
経
済
の
回
復
と
持
続
的
な

成
長
に
向
け
て
、
投
資
家
保
護
に
配
意
し
つ
つ
、
成
長
資
金
の
供
給
、
海
外
金
融
機
関
等
の
受
入
れ
に

係
る
制
度
整
備
、
金
融
商
品
取
引
業
者
と
銀
行
と
の
顧
客
情
報
の
共
有
等
に
つ
い
て
検
討
を
行
う
こ
と
」

と
の
諮
問
が
行
わ
れ
た
。

 

 こ
の
諮
問
を
受
け
、
金
融
審
議
会
は
、
「
市
場
制
度
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
を
設
置
し
、

2
0
2
0
年

1
0

月
か
ら

1
1
回
に
わ
た
り
、
諮
問
事
項
に
関
す
る
審
議
を
行
っ
て
き
た
。
ま
た
、

2
0
2
0
年

1
2
月

2
3
日
に

は
、
「
第
一
次
報
告
」

1
を
公
表
し
た
。

 

 

本
報
告
書
は
、
「
第
一
次
報
告
」
に
お
い
て
残
さ
れ
た
課
題
で
あ
る
と
し
た
、
成
長
資
金
の
供
給
の
あ
り

方
及
び
国
内
顧
客
に
関
す
る
銀
証
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
に
つ
い
て
、
当
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ

に
お
け
る
検
討
の
結
果
を
取
り
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
。

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
 
2
0
2
0
 

1
2
月

2
3
日
市
場
制
度
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
『
「
市
場
制
度
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
第
一
次
報
告
－
世
界
に
開
か

れ
た
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
の
実
現
に
向
け
て
－
』

<
h
t
t
p
s
:
/
/
w
w
w
.
f
s
a
.
g
o
.
j
p
/
s
i
n
g
i
/
s
i
n
g
i
_
k
i
n
y
u
/
t
o
s
i
n
/
2
0
2
0
1
2
2
3
.
h
t
m
l
>
 
 

 
 
我
が
国
資
本
市
場
の
「
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
」
と
し
て
の
機
能
発
揮
に
向
け
、
海
外
の
投
資
運
用
業
者
等
の
受
入
れ
に
係
る
制
度
整

備
、
及
び
外
国
法
人
顧
客
情
報
に
関
す
る
銀
証
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
（
情
報
授
受
規
制
）
の
緩
和
に
関
す
る
検
討
結
果
を
取

り
ま
と
め
た
。
ま
た
、
成
長
資
金
の
供
給
の
あ
り
方
及
び
国
内
顧
客
に
関
す
る
情
報
授
受
規
制
等
に
つ
い
て
は
、
残
さ
れ
た
課
題
と

し
て
、
引
き
続
き
検
討
を
進
め
て
い
く
こ
と
と
し
た
。
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4
 

定
投
資
家
向
け
の
枠
組
み
も
十
分
に
活
用
さ
れ
て
お
ら
ず
、
特
定
投
資
家
制
度
は
十
分
に
活
用
さ

れ
て
い
る
と
は
言
え
な
い
状
況
に
あ
る
。

 

そ
の
背
景
と
し
て
、
（
ⅰ
）
特
定
投
資
家
に
移
行
可
能
な
個
人
の
要
件
が
画
一
的
か
つ
厳
格
で
あ

る
、
（
ⅱ
）
特
定
投
資
家
へ
の
移
行
手
続
が
煩
雑
で
あ
る
、
（
ⅲ
）
特
定
投
資
家
向
け
の
枠
組
み
が

限
定
的
で
あ
る
等
の
課
題
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

 

 当
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
は
、
リ
ス
ク
管
理
能
力
及
び
リ
ス
ク
許
容
度
の
高
い
投
資
家
に
対

し
て
、
そ
の
ニ
ー
ズ
に
即
し
た
投
資
機
会
が
提
供
さ
れ
る
こ
と
が
成
長
資
金
の
円
滑
な
供
給
に
も
つ

な
が
り
得
る
よ
う
、
特
定
投
資
家
制
度
の
あ
り
方
に
つ
い
て
検
討
を
行
っ
た
。

 

 

③
制
度
整
備
の
あ
り
方

 

（
ⅰ
）
個
人
の
特
定
投
資
家
の
要
件
の
弾
力
化

 

特
定
投
資
家
に
移
行
可
能
な
個
人
の
要
件
に
つ
い
て
、
一
定
の
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
や
リ
ス
ク

耐
久
力
を
有
す
る
こ
と
が
推
定
さ
れ
る
要
素
と
し
て
、
現
在
、
純
資
産
額
、
投
資
性
金
融
資
産
額

及
び
取
引
経
験
が
掲
げ
ら
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
の
要
素
の
み
で
は
限
定
的
す
ぎ
る
と
の
指
摘

が
あ
る
。
そ
こ
で
、
現
行
要
件
の
要
素
以
外
に
同
様
の
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
を
推
定
し
う
る
要
素
を

特
定
す
る
た
め
に
実
証
事
業

8
,9
を
実
施
し
た
結
果
、
新
た
に
年
収
・
職
業
経
験
・
保
有
資
格
・
取

引
頻
度
と
い
っ
た
要
素
が
特
定
さ
れ
た

1
0
。
引
き
続
き
一
定
の
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
及
び
リ
ス
ク
耐

久
力
を
求
め
る
こ
と
は
必
須
と
し
つ
つ
、
特
定
投
資
家
と
な
り
う
る
投
資
家
の
範
囲
を
適
切
に
拡

大
す
る
観
点
か
ら
、
特
定
投
資
家
に
移
行
可
能
な
個
人
の
要
件
と
し
て
、
上
記
の
要
素
に
つ
い

て
も
新
た
に
勘
案
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る

1
1
,1

2
。
な
お
、
新
た
な
要
素
の

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

8
 
 
第

3
1
回
未
来
投
資
会
議
（
2
0
1
9
 

1
0
月
３
日
）
に
お
い
て
、
プ
ロ
投
資
家
の
要
件
の
精
緻
化
が
課
題
と
し
て
取
り
上
げ
ら
れ
た

こ
と
を
受
け
、
実
施
。「
成
長
戦
略
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
」（

2
0
2
0
 
７
月

1
7
日
閣
議
決
定
）
に
お
い
て
、「
顧
客
の
取
引
履
歴
デ
ー
タ

等
の
分
析
を
進
め
、
投
資
家
と
し
て
の
能
力
と
関
連
性
の
あ
る
項
目
を
特
定
で
き
れ
ば
、
プ
ロ
投
資
家
規
制
に
つ
い
て
、
当
該
項
目

を
踏
ま
え
た
規
制
へ
と
見
直
す
」
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。

 
9
 
 
実
証
事
業
の
協
力
証
券
会
社
の
顧
客
に
対
し
、
投
資
家
属
性
・
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
を
問
う
リ
テ
ラ
シ
ー
テ
ス
ト
を
実
施
（
事
業
委

託
先
：
株
式
会
社
野
村
総
合
研
究
所
）
。
現
行
の
個
人
の
特
定
投
資
家
の
要
件
と
同
様
に
純
資
産
及
び
投
資
性
金
融
資
産
と
も
に
３

億
円
以
上
か
つ
取
引
経
験
１
 
以
上
で
あ
る
投
資
家
の
平
均
正
答
率
を
算
出
し
、
当
該
投
資
家
と
同
等
以
上
の
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー

（
平
均
正
答
率
）
が
あ
る
と
推
定
さ
れ
る
投
資
家
属
性
に
つ
い
て
調
査
。

 
1
0
 
実
証
事
業
の
結
果
、
純
資
産
及
び
投
資
性
金
融
資
産
と
も
に
３
億
円
以
上
か
つ
取
引
経
験
１
 
以
上
で
あ
る
投
資
家
と
同
等
以
上

の
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
（
平
均
正
答
率
）
が
あ
る
と
推
定
さ
れ
る
投
資
家
は
、
以
下
の
い
ず
れ
か
の
属
性
を
満
た
す
。

 

 
・
 
収
１
億
円
以
上
、
又
は
投
資
性
金
融
資
産
５
億
円
以
上
、
又
は
純
資
産
５
億
円
以
上

 

 
・
投
資
性
金
融
資
産
又
は
純
資
産
３
億
円
以
上
、
か
つ
、
 
平
均
取
引
頻
度
４
回

/
月
以
上
 

 
・
特
定
の
職
業
経
験
（
金
融
機
関
業
務

/
会
社
経
営
の
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
・
ア
ド
バ
イ
ス

/
経
済
・
経
営
に
関
す
る
教
職
・
研
究
職
）

又
は
特
定
の
保
有
資
格
（
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト

/
証
券
外
務
員
（
１
種
、
２
種
）

/
１
級
・
２
級

F
P
技
能
士
・

C
F
P
・
A
F
P
/
中
小
企
業

診
断
士
）
を
有
し
、
か
つ
、
 
収

1
,
0
0
0
万
円
以
上
 

・
特
定
の
職
業
経
験
（
同
上
）
又
は
特
定
の
保
有
資
格
（
同
上
）
を
有
し
、
か
つ
、
投
資
性
金
融
資
産
又
は
純
資
産
１
億
円
以
上

 
1
1
 
職
業
経
験
に
関
す
る
要
件
に
つ
い
て
、
職
業
経
験
の
定
義
を
明
確
に
す
べ
き
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
ま
た
、
保
有
資
格
に
関
す
る

要
件
に
つ
い
て
、
保
有
資
格
に
加
え
、
実
務
経
験
も
必
要
と
す
べ
き
、
資
格
取
得
で
求
め
ら
れ
る
知
識
の
内
容
等
に
つ
い
て
丁
寧
に

確
認
を
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

 
1
2
 
金
融
機
関
・
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
利
用
者
の
ニ
ー
ズ
や
投
資
家
保
護
の
観
点
を
踏
ま
え
、
必
要
に
応
じ
、
他
の
プ
ロ
投
資
家
の
要
件

に
つ
い
て
も
別
途
検
討
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 

 

3
 

こ
う
し
た
制
度
の
あ
り
方
を
検
討
す
る
に
当
た
っ
て
は
、
一
般
投
資
家
に
つ
い
て
引
き
続
き
投
資
家
保

護
を
徹
底
し
つ
つ
、
リ
ス
ク
管
理
能
力
及
び
リ
ス
ク
許
容
度
の
高
い
法
人
・
個
人
の
プ
ロ
投
資
家
に
つ
い

て
、
そ
れ
ぞ
れ
の
状
況
に
応
じ
よ
り
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
行
い
や
す
い
環
境
を
整
備
し
て
い
く
こ
と
が
適
当
で

あ
る
。
 

 

ま
た
、
上
述
の
と
お
り
、
成
長
資
金
供
給
に
お
い
て
主
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る

V
C
や

P
E
フ
ァ
ン

ド
に
つ
い
て
は
、
近
年
、
日
本
で
も
急
速
に
発
展
を
見
せ
つ
つ
あ
る
が
、
そ
の
資
金
供
給
を
更
に
円
滑
化

す
る
た
め
、
実
務
面
の
対
応
も
含
め
た
取
組
が
進
め
ら
れ
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

 

 

２
．
成
長
資
金
供
給
に
係
る
制
度
の
あ
り
方

 

（
１
）
特
定
投
資
家
制
度

 
 

①
現
行
制
度
の
概
要

 

成
長
資
金
の
供
給
を
促
進
す
る
上
で
、
リ
ス
ク
管
理
能
力
及
び
リ
ス
ク
許
容
度
の
高
い
プ
ロ
投
資

家
の
役
割
は
重
要
で
あ
る
。
金
融
商
品
取
引
法
（
以
下
、
「
金
商
法
」
と
い
う
）
上
、
特
定
投
資
家
は
、

こ
う
し
た
プ
ロ
投
資
家
と
位
置
付
け
ら
れ
て
お
り

3
、
金
融
商
品
取
引
業
者
等
（
以
下
、
「
金
商
業
者
等
」

と
い
う
）
に
係
る
一
定
の
行
為
規
制

4
の
適
用
が
除
外
さ
れ
る
ほ
か
、
特
定
投
資
家
向
け
の
取
引
枠

組
み

5
（
③
（
ⅲ
）
参
照
）
が
設
け
ら
れ
て
い
る
。

 

個
人
投
資
家
に
つ
い
て
は
、
知
識
、
経
験
及
び
財
産
の
状
況
に
照
ら
し
て
特
定
投
資
家
に
相
当

す
る
者
と
し
て
一
定
の
要
件

6
を
満
た
す
場
合
、
金
商
業
者
等
に
対
し
て
申
出
を
行
い
、
金
商
業
者

等
が
こ
れ
を
承
諾
す
る
こ
と
で
、
当
該
金
商
業
者
等
と
の
間
で
の
み
特
定
投
資
家
に
移
行
す
る
こ
と

が
で
き
る
。

 

 ②
現
行
制
度
の
課
題

 

現
状
、
特
定
投
資
家
に
移
行
す
る
投
資
家
（
特
に
個
人
投
資
家
）
は
限
定
的
で
あ
り

7
、
ま
た
、
特

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

3
 
金
商
法
上
、
投
資
家
は
、
①
一
般
投
資
家
に
移
行
で
き
な
い
特
定
投
資
家
（
適
格
機
関
投
資
家
等
）
、
②
一
般
投
資
家
に
移
行
可
能

な
特
定
投
資
家
（
上
場
会
社
、
資
本
金
５
億
円
以
上
の
株
式
会
社
等
）
、
③
特
定
投
資
家
に
移
行
可
能
な
一
般
投
資
家
（
特
定
投
資

家
以
外
の
法
人
、
一
定
の
要
件
を
満
た
す
個
人
等
）
、
④
特
定
投
資
家
に
移
行
で
き
な
い
一
般
投
資
家
に
分
類
さ
れ
る
。

 
4
 
契
約
締
結
前
・
契
約
締
結
時
の
書
面
交
付
義
務
・
適
合
性
原
則
等
、
主
に
情
報
格
差
の
是
正
を
目
的
と
す
る
行
為
規
制

 
5
 
金
商
法
上
、
特
定
投
資
家
等
の
み
が
取
引
で
き
る
プ
ロ
向
け
市
場
（
東
京
証
券
取
引
所
の

T
O
K
Y
O
 
P
R
O
 
M
a
r
k
e
t
等
）
等
の
枠
組
み

が
設
け
ら
れ
て
い
る
。
 

6
 
①
取
引
の
状
況
等
か
ら
合
理
的
に
判
断
し
て
純
資
産
が
３
億
円
以
上
に
な
る
と
見
込
ま
れ
る
こ
と
、
②
取
引
の
状
況
等
か
ら
合
理

的
に
判
断
し
て
投
資
性
金
融
資
産
が
３
億
円
以
上
に
な
る
と
見
込
ま
れ
る
こ
と
、
③
個
人
投
資
家
の
特
定
投
資
家
へ
の
移
行
（
プ
ロ

成
り
）
の
申
出
を
行
っ
た
金
商
業
者
等
と
の
間
で
申
出
を
行
っ
た
契
約
の
種
類
に
属
す
る
金
融
商
品
取
引
契
約
の
取
引
経
験
が
１
 

以
上
あ
る
こ
と
（
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
）
第

6
2
条
）
 

7
 
大
手
証
券
会
社
５
社
へ
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
に
よ
る
と
、
個
人
の
特
定
投
資
家
は
延
べ

9
2
名
（
2
0
2
0
 
末
時
点
）
、
特
定
投
資
家
に
移

行
し
て
い
る
法
人
は
延
べ
約

1
,
0
0
0
口
座
（

2
0
2
1
 
５
月
ヒ
ア
リ
ン
グ
時
点
）
。
一
方
、
特
定
投
資
家
に
移
行
可
能
な
個
人
の
要
件

の
一
つ
で
あ
る
投
資
性
金
融
資
産
３
億
円
以
上
を
保
有
す
る
個
人
は
約
２
万
人
と
推
計
さ
れ
る
（
「

N
R
I
生
活
者
１
万
人
ア
ン
ケ
ー

ト
調
査
（
金
融
編
）
」
（

2
0
1
9
 
）
・
国
税
庁
「
直
接
税
」
（

2
0
1
8
 
）
を
基
に
野
村
総
合
研
究
所
推
計
）
。
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6
 

れ
て
い
る
。
実
務
に
お
い
て
は
改
め
て
当
初
の
承
諾
時
と
同
様
の
確
認
が
行
わ
れ
て
い
る
が
、

こ
う
し
た
負
担
を
軽
減
す
る
た
め
、
更
新
手
続
に
お
い
て
は
、
引
き
続
き
要
件
を
満
た
し
て
い
る

旨
の
投
資
家
の
自
己
申
告
も
金
商
業
者
等
に
お
け
る
合
理
的
な
判
断
に
資
す
る
こ
と
を
明
確

化
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る

1
5
。

 

 な
お
、
金
商
業
者
等
が
プ
ロ
成
り
の
申
出
を
承
諾
す
る
に
当
た
っ
て
は
、
上
記
の
形
式
要

件
の
確
認
の
ほ
か
、
顧
客
の
知
識
、
経
験
、
財
産
の
状
況
、
投
資
 
的
に
照
ら
し
て
特
定
投

資
家
と
し
て
扱
う
こ
と
が
ふ
さ
わ
し
い
か
を
考
慮
し
た
上
で
判
断
す
る
必
要
が
あ
る
が
、
こ
の
点

は
上
記

(ｂ
)や

(ｃ
)の
よ
う
に
要
件
確
認
手
続
を
弾
力
化
す
る
場
合
に
お
い
て
も
同
様
で
あ
る

1
6
。

 

 

（
ⅲ
）
特
定
投
資
家
向
け
の
枠
組
み
の
拡
充

 

 
 
金
商
法
上
、
特
定
投
資
家
向
け
の
枠
組
み
と
し
て
、
特
定
投
資
家
私
募
制
度
が
存
在
す
る

1
7
。

特
定
投
資
家
私
募
制
度
は
、
資
金
調
達
企
業
が
一
定
の
情
報
（
特
定
証
券
情
報
等

1
8
）
を
提
供

又
は
公
表
し
、
金
商
業
者
等
を
介
し
て
特
定
投
資
家
の
み
を
相
手
方
と
し
て
有
価
証
券
の
取
得

勧
誘
を
行
う
場
合
に
、
有
価
証
券
届
出
書
の
提
出
を
免
除
す
る
制
度
で
あ
る

1
9
,2

0
。

 

他
方
、
現
在
は

 

①
金
商
業
者
等
に
よ
る
非
上
場
株
式
の
投
資
勧
誘
が
日
本
証
券
業
協
会
自
主
規
制
規
則

（
以
下
、
「
日
証
協
規
則
」
と
い
う
）
に
お
い
て
原
則
と
し
て
禁
止
さ
れ
て
い
る

2
1
こ
と

 

②
プ
ロ
向
け
市
場
（
T
O

K
Y
O

 P
R

O
 M

a
rk

e
t
等
）
を
除
き
、
非
上
場
株
式
等
に
係
る
特
定
証
券

情
報
が
整
備
さ
れ
て
い
な
い
こ
と

2
2
 

か
ら
、
特
定
投
資
家
私
募
制
度
に
つ
い
て
は
、
プ
ロ
向
け
市
場
を
除
き
利
用
で
き
な
い
状
況
と
な

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
5
 
米
国
の
プ
ロ
投
資
家
と
さ
れ
る
自
衛
力
認
定
投
資
家
（
a
c
c
r
e
d
i
t
e
d
 i
n
v
e
s
t
o
r
）
の
制
度
で
は
、
発
行
体
が
取
引
の
都
度
、
投
資

家
の
属
性
を
確
認
す
る
が
、
一
般
的
な
勧
誘
を
伴
わ
な
い
プ
ロ
私
募
の
場
合
、
発
行
体
は
個
人
投
資
家
の
申
出
が
明
ら
か
に
疑
わ
し

い
場
合
で
な
い
限
り
、
認
定
要
件
等
に
係
る
個
人
投
資
家
の
申
出
内
容
を
信
じ
て
良
い
も
の
と
さ
れ
て
い
る
（

S
E
C
規
則

2
3
0
.
5
0
6
(
b
)
(
2
)
(
ⅱ

)
）
。
 

1
6
 
高
齢
の
投
資
家
の
場
合
、
認
知
判
断
能
力
等
が
１
 
間
で
変
化
し
う
る
点
に
つ
い
て
留
意
す
べ
き
で
あ
る
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

 
1
7
 
こ
の
他
、
特
定
投
資
家
向
け
の
枠
組
み
と
し
て
、
下
記
（
２
）
②
に
お
い
て
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
参
加
勧
誘
対
象
に
特
定

投
資
家
を
追
加
す
る
こ
と
、
（
３
）
③
（
ⅱ
）
に
お
い
て
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
け
る
特
定
投
資
家
の
投
資

上
限
額
を
撤
廃
す
る
こ
と
を
提
言
し
て
い
る
。

 
1
8
 
証
券
情
報
等
の
提
供
又
は
公
表
に
関
す
る
内
閣
府
令
第
２
条
等

 
1
9
 
金
商
法
第
２
条
等
 

2
0
 
開
示
規
制
上
、
有
価
証
券
の
私
募
（
有
価
証
券
の
募
集
に
該
当
せ
ず
有
価
証
券
届
出
書
の
提
出
が
不
要
と
な
る
も
の
）
の
枠
組
み

と
し
て
、
他
に
①
適
格
機
関
投
資
家
私
募
（
適
格
機
関
投
資
家
の
み
を
相
手
方
と
す
る
取
得
勧
誘
）
、
②
少
人
数
私
募
（
勧
誘
対
象

者
数
が

5
0
名
未
満
と
な
る
取
得
勧
誘
）
が
あ
る
。
①
②
の
い
ず
れ
も
、
特
定
投
資
家
私
募
と
異
な
り
、
特
定
証
券
情
報
等
の
提
供

又
は
公
表
や
金
商
業
者
等
へ
の
委
託
に
よ
る
取
得
勧
誘
を
要
し
な
い
。

 
2
1
 
適
格
機
関
投
資
家
や
、
5
0
名
未
満
の
自
ら
企
業
価
値
評
価
等
が
可
能
な
法
人
の
特
定
投
資
家
を
相
手
方
と
す
る
場
合
等
に
お
い
て

は
、
例
外
と
し
て
金
商
業
者
等
に
よ
る
投
資
勧
誘
が
認
め
ら
れ
て
い
る
。

 
2
2
 
特
定
証
券
情
報
の
内
容
は
、
プ
ロ
向
け
市
場
で
取
引
さ
れ
る
特
定
上
場
有
価
証
券
等
に
つ
い
て
は
特
定
取
引
所
規
則
に
お
い
て
定

め
、
そ
れ
以
外
の
有
価
証
券
に
つ
い
て
は
金
融
庁
長
官
が
指
定
す
る
も
の
と
さ
れ
て
い
る
（
証
券
情
報
等
の
提
供
又
は
公
表
に
関
す

る
内
閣
府
令
第
２
条
）
。

 

 

5
 

追
加
に
当
た
っ
て
は
、
後
述
す
る
特
定
投
資
家
向
け
の
枠
組
み
の
拡
充
（
（
ⅲ
）
参
照
）
と
の
バ
ラ

ン
ス
を
踏
ま
え
、
そ
の
具
体
的
な
内
容
を
検
討
す
る
必
要
が
あ
る

1
3
。

 

 

（
ⅱ
）
特
定
投
資
家
へ
の
移
行
手
続
等
の
弾
力
化

 

 
個
人
投
資
家
の
特
定
投
資
家
へ
の
移
行
（
プ
ロ
成
り
）
手
続
に
関
し
て
も
、
要
件
の
合
理
的
な

確
認
等
が
可
能
な
形
で
そ
の
手
続
を
弾
力
化
す
る
こ
と
で
移
行
の
円
滑
化
を
図
る
こ
と
が
考
え

ら
れ
る
。

 

 

（
ａ
）
取
引
経
験
要
件
の
柔
軟
化

 

個
人
投
資
家
の
プ
ロ
成
り
の
要
件
の
一
つ
で
あ
る
「
１
年
以
上
の
取
引
経
験
」
に
つ
い
て
は
、

現
行
制
度
上
、
個
人
が
プ
ロ
成
り
の
申
出
を
行
っ
た
先
で
あ
る
金
商
業
者
等
に
お
け
る
取
引

経
験
に
限
定
さ
れ
て
お
り
、
他
社
で
の
取
引
経
験
を
勘
案
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
そ
の
た
め
、

他
社
で
既
に
プ
ロ
成
り
し
て
い
る
投
資
家
で
あ
っ
て
も
、
新
た
に
取
引
を
開
始
し
た
金
商
業
者

等
に
お
い
て
は
１
年
経
過
し
な
け
れ
ば
プ
ロ
成
り
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。

取
引
経
験
に
つ
い
て
は
、
特
定
の
金
商
業
者
等
に
お
け
る
実
績
に
限
定
す
る
こ
と
な
く
、
投
資

家
ベ
ー
ス
で
評
価
す
べ
き
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
他
社
で
の
取
引
経
験
も
勘
案
で
き
る
よ
う

に
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 （
ｂ
）
財
産
要
件
の
確
認
方
法
の
多
様
化

 

 
個
人
投
資
家
の
プ
ロ
成
り
に
係
る
財
産
要
件
（
純
資
産
３
億
円
以
上
、
投
資
性
金
融
資
産
３

億
円
以
上
）
に
つ
い
て
は
、
金
商
業
者
等
が
合
理
的
に
判
断
し
て
基
準
を
満
た
す
と
見
込
ま

れ
る
こ
と
が
必
要
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
資
産
の
確
認
に
当
た
り
、
実
務
上
は
自
社
で
の
保
有

資
産
の
み
に
基
づ
く
慎
重
な
判
断
を
し
て
い
る
大
手
証
券
会
社
も
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
場
合
、

自
社
で
の
保
有
資
産
が
少
な
い
顧
客
に
つ
い
て
は
プ
ロ
成
り
の
承
諾
を
行
い
に
く
い
と
の
指

摘
が
あ
る
。
金
商
業
者
等
に
お
け
る
要
件
確
認
の
円
滑
化
の
観
点
か
ら
、
財
産
要
件
の
確
認

に
当
た
り
、
他
社
で
の
保
有
資
産
を
含
め
て
総
合
的
に
評
価
で
き
る
こ
と
を
明
確
化
す
る
こ
と

が
適
当
と
考
え
ら
れ
る

1
4
。
ま
た
、
要
件
確
認
に
当
た
り
、
他
社
で
既
に
プ
ロ
成
り
を
し
て
い
る

事
実
を
踏
ま
え
る
こ
と
も
合
理
的
な
判
断
に
資
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 （
ｃ
）
特
定
投
資
家
と
し
て
の
更
新
手
続
の
弾
力
化

 

 
プ
ロ
成
り
の
効
力
は
最
長
１
年
間
で
あ
る
が
、
継
続
す
る
に
は
改
め
て
投
資
家
か
ら
の
申
出

を
受
け
、
金
商
業
者
等
に
お
い
て
合
理
的
な
判
断
に
基
づ
く
要
件
確
認
を
行
う
こ
と
が
求
め
ら

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
3
 
利
用
可
能
な
取
引
の
内
容
に
応
じ
て
、
金
商
業
者
等
に
適
合
性
原
則
を
課
す
等
、
特
定
投
資
家
制
度
を
柔
構
造
化
す
る
こ
と
も
考

え
ら
れ
る
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

 
1
4
 
（
ⅰ
）
を
踏
ま
え
て
新
た
に
追
加
さ
れ
る
要
件
の
確
認
に
当
た
っ
て
も
他
社
の
状
況
を
含
め
て
総
合
的
に
評
価
で
き
る
と
す
る
こ

と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。
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行
時
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
投
資
を
含
め
、
更
な
る
投
資
の
促
進
が
期
待
さ
れ
る
。

 

当
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
は
、
リ
ス
ク
管
理
能
力
及
び
リ
ス
ク
許
容
度
の
高
い
投
資
家
が
よ
り
リ

ス
ク
テ
イ
ク
を
行
い
や
す
く
す
る
た
め
、
プ
ロ
投
資
家
に
よ
る
非
上
場
株
式
の
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
取
引
の
環

境
整
備
に
つ
い
て
検
討
を
行
っ
た
。

 

 

①
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
取
引
に
お
け
る
特
定
投
資
家
向
け
投
資
勧
誘
規
則
の
整
備

 

現
状
、
（
１
）
③
（
ⅲ
）
に
お
い
て
述
べ
た
と
お
り
、
金
商
業
者
等
に
よ
る
非
上
場
株
式
の
投
資
勧
誘

は
、
日
証
協
規
則
に
よ
っ
て
原
則
と
し
て
禁
止
さ
れ
て
い
る
た
め
、
投
資
家
は
自
身
で
取
引
相
手
を

探
す
必
要
が
あ
り
、
取
引
の
機
会
が
限
定
的
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
点
、
金
商
業
者
等
を
介
し
た
セ

カ
ン
ダ
リ
ー
取
引
を
容
易
に
す
る
観
点
か
ら
、
前
述
の
特
定
投
資
家
私
募
制
度
の
整
備
と
併
せ
て

セ
カ
ン
ダ
リ
ー
取
引
に
つ
い
て
も
、
日
証
協
に
お
い
て
、
特
定
投
資
家
向
け
の
投
資
勧
誘
の
具
体
的

な
ル
ー
ル
を
整
備
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 ②
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
見
直
し

 

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
は
、
地
域
に
根
差
し
た
企
業
等
の
資
金
調
達
を
支
援
す
る
観
点
か
ら
、

日
証
協
に
お
い
て
創
設
さ
れ
た
非
上
場
株
式
の
発
行
・
流
通
の
た
め
の
制
度
で
あ
り
、
証
券
会
社

が
非
上
場
株
式
の
銘
柄
毎
に
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
を
組
成
し
、
こ
れ
に
参
加
す
る
投
資
家
に
対
し
て

の
み
投
資
勧
誘
を
認
め
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
。

 

 

現
在
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
へ
の
参
加
を
勧
誘
で
き
る
対
象
が
発
行
者
の
役
職
員
等
に
限
ら
れ

て
お
り
、
制
度
の
利
用
が
限
定
的
と
な
っ
て
い
る
。
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
参
加
者
を
増
や
し
、
株
式

の
発
行
・
流
通
を
活
性
化
す
る
た
め
、
リ
ス
ク
管
理
能
力
及
び
リ
ス
ク
許
容
度
の
高
い
特
定
投
資
家

を
新
た
に
参
加
勧
誘
対
象
に
加
え
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 

（
３
）
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

 

①
現
行
制
度
の
概
要

 

い
わ
ゆ
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
（
以
下
、
「
C

F
」
と
い
う
）
と
は
、
新
規
成
長
企
業
等
が
イ
ン
タ

ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
多
く
の
人
か
ら
少
額
ず
つ
資
金
調
達
す
る
仕
組
み
で
あ
り
、
株
式
投
資
型

C
F
制

度
は
非
上
場
株
式
の
発
行
を
通
じ
た
資
金
調
達
の
制
度
と
し
て

2
0
1
5
年
に
導
入
さ
れ
た
。
株
式
投

資
型

C
F
制
度
で
は
、
い
わ
ゆ
る
少
額
要
件
（
発
行
総
額
１
億
円
未
満
、
投
資
家
一
人
当
た
り
の
投

資
額

5
0
万
円
以
下
（
案
件
毎
）
）
を
満
た
す

C
F
に
よ
る
非
上
場
株
式
の
投
資
勧
誘
の
み
を
行
う
業

者
2
6
に
は
、
投
資
勧
誘
を
行
う
金
融
商
品
取
引
業
者
に
通
常
求
め
ら
れ
る
登
録
要
件
等
が
一
部
緩

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2
6
 
日
証
協
規
則
で
は
、
金
商
業
者
等
に
よ
る
非
上
場
株
式
の
投
資
勧
誘
は
原
則
と
し
て
禁
止
さ
れ
て
い
る
が
、
株
式
投
資
型

C
F
に
よ

る
投
資
勧
誘
は
例
外
的
に
可
能
と
さ
れ
て
い
る
。
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っ
て
い
る

2
3
。

 

 特
定
投
資
家
私
募
に
つ
い
て
、
非
上
場
企
業
に
お
い
て
は
、
金
商
業
者
等
を
介
し
て
機
関
投

資
家
や
地
元
富
裕
層
等
か
ら
幅
広
く
資
金
調
達
し
た
い
と
の
ニ
ー
ズ
が
あ
る
。
ま
た
、
機
関
投
資

家
等
か
ら
新
た
な
投
資
先
候
補
を
金
商
業
者
等
に
紹
介
し
て
ほ
し
い
と
の
要
望
が
寄
せ
ら
れ
て

お
り
、
富
裕
層
の
個
人
に
お
い
て
も
、
私
募
商
品
へ
の
関
心
が
高
ま
っ
て
い
る
。

 

法
人
・
個
人
の
プ
ロ
投
資
家
に
よ
る
成
長
資
金
の
供
給
を
促
進
す
る
と
と
も
に
、
非
上
場
株
式

等
の
多
様
な
商
品
に
対
し
て
投
資
す
る
機
会
を
新
た
に
創
出
す
る
観
点
か
ら
、
プ
ロ
向
け
市
場

以
外
に
つ
い
て
も
特
定
投
資
家
私
募
制
度
を
利
用
で
き
る
よ
う
関
連
規
定
を
整
備
す
べ
き
と
考

え
ら
れ
る

2
4
。

 

  
具
体
的
に
は
、
日
証
協
規
則
に
お
い
て
、
非
上
場
株
式
の
金
商
業
者
等
に
よ
る
特
定
投
資
家

向
け
投
資
勧
誘
を
認
め
、
各
取
引
に
お
い
て
勧
誘
対
象
と
な
る
者
の
特
性
を
踏
ま
え
、
投
資
勧

誘
に
係
る
具
体
的
な
ル
ー
ル
を
整
備
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 

ま
た
、
特
定
証
券
情
報
の
具
体
的
な
内
容
を
整
備
す
る
に
当
た
っ
て
は
、
各
取
引
に
お
い
て

勧
誘
対
象
と
な
る
者
の
特
性
を
踏
ま
え
、
特
定
投
資
家
が
適
切
に
投
資
判
断
を
行
え
る
も
の
で

あ
る
か
及
び
発
行
者
の
開
示
負
担
へ
配
慮
し
た
も
の
で
あ
る
か
を
十
分
に
考
慮
す
る
必
要
が
あ

る
と
考
え
ら
れ
る
。

 

さ
ら
に
、
発
行
者
に
よ
る
適
切
な
情
報
の
提
供
が
確
保
さ
れ
る
よ
う
、
金
商
業
者
等
が
適
切
に

関
与
す
る
仕
組
み
（
日
証
協
規
則
に
よ
る
整
備
）
も
必
要
と
考
え
ら
れ
る
。

 

な
お
、
現
在
、
「
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
で
募
集
に
係
る
広
告
を
す
る
こ
と
」
は
、
有
価
証
券
の
募
集
に

該
当
す
る
と
さ
れ
て
い
る

2
5
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
適
格
機
関
投
資
家
や
特
定
投
資
家
の
み
が
閲

覧
可
能
な
場
合
（
例
え
ば
、
金
商
業
者
等
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
上
の
専
用
サ
イ
ト
で
勧
誘
や
広
告

を
行
う
場
合
）
、
そ
の
適
切
な
運
用
が
確
保
さ
れ
る
こ
と
を
前
提
に
、
有
価
証
券
の
募
集
に
該
当

し
な
い
旨
を
企
業
内
容
等
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
で
明
確
化
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 

 

（
２
）
非
上
場
株
式
の
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
取
引
の
環
境
整
備

 

現
状
、
非
上
場
株
式
の
発
行
後
の
取
引
（
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
取
引
）
の
機
会
は
投
資
家
間
の
相
対
取

引
や
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
等
に
限
ら
れ
て
お
り
、
投
資
家
の
投
資
回
収
の
機
会
は
限
定
的
と
な
っ

て
い
る
。
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
取
引
に
お
け
る
投
資
家
の
投
資
回
収
の
機
会
を
充
実
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
、
発

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2
3
 
日
証
協
規
則
は
株
式
以
外
の
非
上
場
有
価
証
券
に
係
る
取
得
勧
誘
を
禁
止
し
て
い
な
い
が
、
私
募
の
投
資
信
託
商
品
等
に
つ
い
て

も
、
特
定
投
資
家
私
募
を
行
う
場
合
は
当
該
有
価
証
券
に
つ
い
て
の
特
定
証
券
情
報
等
の
整
備
が
必
要
。

 
2
4
 
資
金
調
達
企
業
が
金
商
業
者
等
を
介
さ
ず
に
プ
ロ
投
資
家
の
み
を
対
象
に
人
数
の
制
限
な
く
有
価
証
券
の
取
得
勧
誘
を
行
え
る
方

策
を
検
討
す
べ
き
で
あ
る
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
 

2
5
 
企
業
内
容
等
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
４
－
１
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1
0
 

ら
れ
る

3
3
。

 

 （
ⅱ
）
投
資
家
の
投
資
上
限
額
の
あ
り
方
の
見
直
し

 

 
現
在
、
投
資
家
の
投
資
上
限
額
は
株
式
投
資
型

C
F
１
件
当
た
り

5
0
万
円
と
さ
れ
て
い
る
が
、

こ
れ
ま
で
の
投
資
家
の
投
資
状
況
を
見
る
と
、
全
体
の

7
0
％
弱
が

1
0
万
円
台
に
集
中
し
て
い
る

一
方
、
上
限
額
で
あ
る

5
0
万
円
を
投
資
し
て
い
る
投
資
家
も
一
定
数
存
在
し
て
い
る

3
4
。
ま
た
、

一
部
の
投
資
家
に
は

5
0
万
円
を
超
え
る
投
資
ニ
ー
ズ
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
株
式
投
資

型
C

F
利
用
企
業
等
か
ら
は
投
資
上
限
額
の
引
上
げ
が
要
望
さ
れ
て
い
る
。

 

 
こ
う
し
た
状
況
を
踏
ま
え
、
自
身
で
リ
ス
ク
を
踏
ま
え
た
適
切
な
投
資
額
を
判
断
で
き
る
と
考
え

ら
れ
る
特
定
投
資
家
に
つ
い
て
は
、
成
長
資
金
の
供
給
の
円
滑
化
の
観
点
か
ら
、
投
資
上
限
額

を
撤
廃
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る

3
5
,3

6
。

 

 
他
方
、
現
状
に
お
い
て
多
く
の
投
資
家
の
投
資
額
は

1
0
万
円
台
で
あ
る
こ
と
や
一
般
投
資
家

が
非
上
場
企
業
の
 
利
き
を
す
る
の
は
難
し
い
こ
と
、
こ
れ
ま
で
の
成
立
案
件
の
ほ
と
ん
ど
が
い

ま
だ
投
資
継
続
中
で
あ
り
、
株
式
投
資
型

C
F
の
投
資
リ
ス
ク
を
検
証
す
る
に
は
時
期
尚
早
で
あ

る
こ
と
等
を
踏
ま
え
れ
ば
、
投
資
家
保
護
等

3
7
の
観
点
か
ら
、
一
般
投
資
家
の
投
資
上
限
額
の

見
直
し
に
つ
い
て
は
、
今
後
の
投
資
状
況
等
を
見
極
め
た
上
で
慎
重
に
検
討
す
る
こ
と
が
適
当

と
考
え
ら
れ
る

3
8
。

 

 

（
４
）
少
人
数
私
募
の
人
数
通
算
期
間
の
見
直
し

 
 
開
示
規
制
に
お
い
て
、
勧
誘
対
象
者
数
が
過
去
６
ヶ
月
間
で
通
算
し
て

5
0
名
未
満
と
な
る
有
価
証

券
の
取
得
勧
誘
は
、
少
人
数
私
募
と
し
て
、
発
行
者
の
有
価
証
券
届
出
書
の
提
出
義
務
が
免
除
さ
れ

て
い
る

3
9
。

 

 

少
人
数
私
募
の
人
数
通
算
に
関
し
て
、
例
え
ば
、
株
式
投
資
型

C
F
の
後
に
少
人
数
私
募
を
実
施

す
る
場
合
に
お
い
て
、
株
式
投
資
型

C
F
は
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
利
用
し
て
多
数
の
者
に
勧
誘
を
行
う
手

法
で
あ
る
た
め
、
株
式
投
資
型

C
F
の
実
施
後
６
ヶ
月
間
は
、
少
人
数
私
募
に
よ
る
資
金
調
達
を
行
う

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

3
3
 
な
お
、
（
ⅰ
）
（
ⅱ
）
の
見
直
し
に
つ
い
て
は
、
少
額
要
件
を
満
た
す
フ
ァ
ン
ド
投
資
型

C
F
（
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
。

現
在
は
利
用
さ
れ
て
い
な
い
）
も
対
象
と
な
る
。
 

3
4
 
2
0
2
0
 

1
1
月
末
ま
で
の
成
立
案
件

1
5
1
件
、
投
資
家
延
べ

2
9
,
8
6
2
人
の
実
績
に
基
づ
く
。
 

3
5
 
発
行
総
額
（
１
億
円
未
満
）
の
少
額
要
件
に
つ
い
て
は
、
引
き
続
き
満
た
す
必
要
が
あ
る
。

 
3
6
 
米
国
・
英
国
の
株
式
投
資
型

C
F
で
は
、
い
わ
ゆ
る
プ
ロ
投
資
家
（
米
国
：

a
c
c
r
e
d
i
t
e
d
 
i
n
v
e
s
t
o
r
,
 
英
国
：

s
e
l
f
-
c
e
r
t
i
f
i
e
d
 

s
o
p
h
i
s
t
i
c
a
t
e
d
 
i
n
v
e
s
t
o
r
）
に
つ
い
て
は
投
資
上
限
額
が
設
け
ら
れ
て
い
な
い
。

 
3
7
 
株
式
投
資
型

C
F
を
投
資
先
企
業
の
応
援
の
た
め
の
制
度
と
し
て
位
置
付
け
た
上
で
、
そ
う
し
た
特
性
を
踏
ま
え
、
少
額
要
件
の
金

額
の
引
上
げ
に
は
慎
重
で
あ
る
べ
き
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

 
3
8
 
個
人
の
一
般
投
資
家
の
投
資
上
限
額
に
つ
い
て
、
投
資
家
に
多
様
な
選
択
肢
を
与
え
る
と
と
も
に
、
成
長
資
金
の
供
給
を
促
す
観

点
か
ら
、
米
国
や
英
国
の
規
制
も
踏
ま
え
、
 
収
や
資
産
に
応
じ
て
設
定
す
る
制
度
に
見
直
す
べ
き
で
あ
る
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

ま
た
、
投
資
上
限
額
が
設
け
ら
れ
て
い
る
こ
と
に
よ
り
、
株
主
数
が
増
加
し
、
発
行
体
の
コ
ス
ト
に
な
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と

の
意
見
も
あ
っ
た
。
 

3
9
 
金
商
法
第
２
条
、
金
融
商
品
取
引
法
施
行
令
第
１
条
の
６

 

 

9
 

和
さ
れ
て
い
る

2
7
,2

8
。

 

 

②
利
用
状
況
等

 

株
式
投
資
型

C
F
で
は
、

2
0
1
7
年
の
利
用
開
始
以
降
、

2
0
2
0
年
末
ま
で
に

2
3
1
件
の
取
扱
い
が

あ
り
、
う
ち

1
6
1
件
が
成
約
し
、
累
計

5
1
億
円
超
の
資
金
調
達
が
行
わ
れ
た
。
主
に
、
シ
ー
ド
、
ア
ー

リ
ー
ス
テ
ー
ジ
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
に
対
し
、
支
援
 
的
や
投
資
 
的
の
個
人
投
資
家
が
投
資

を
行
っ
て
い
る

2
9
。

 

株
式
投
資
型

C
F
の
特
性

3
0
を
踏
ま
え
、
一
般
投
資
家
も
広
く
利
用
す
る
制
度
と
し
て
投
資
家
保

護
に
も
十
分
配
意
し
つ
つ
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
へ
の
成
長
資
金
の
供
給
の
円
滑
化
・
多
様
化
を

図
る
と
の
観
点
か
ら
、
株
式
投
資
型

C
F
の
機
能
が
よ
り
一
層
発
揮
さ
れ
る
よ
う
制
度
の
見
直
し
を

行
う
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 

 ③
制
度
整
備
の
あ
り
方

 

（
ⅰ
）
発
行
総
額
の
算
定
方
法
の
見
直
し

 

 
企
業
が
株
式
投
資
型

C
F
に
よ
り
発
行
可
能
な
有
価
証
券
の
総
額
は
１
億
円
未
満
と
さ
れ
て
お

り
、
そ
の
発
行
総
額
の
算
定
に
当
た
っ
て
は
、
潜
脱
防
止
の
観
点
か
ら
過
去
１
年
間
の
発
行
額

を
合
算
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る

3
1
。
こ
の
点
、
現
在
の
規
定
で
は
、
合
算
の
対
象
が
株
式
投
資

型
C

F
で
の
発
行
額
だ
け
に
限
定
さ
れ
て
い
な
い
た
め
、
過
去
１
年
以
内
に
他
の
資
金
調
達
を
行

っ
て
い
る
場
合
に
は
、
株
式
投
資
型

C
F
の
み
で
上
記
の
発
行
総
額
の
上
限
ま
で
の
資
金
調
達

を
行
う
こ
と
は
で
き
な
い
。

 

 
株
式
投
資
型

C
F
と

V
C
等
か
ら
の
調
達
を
併
用
し
て
、
１
億
円
以
上
の
資
金
調
達
を
行
い
た

い
と
の
ニ
ー
ズ
も
指
摘
さ
れ
る

3
2
中
、
潜
脱
防
止
の
観
点
か
ら
は
、
株
式
投
資
型

C
F
で
の
発
行

額
が
上
限
内
に
留
ま
っ
て
い
れ
ば
問
題
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
発
行
総
額
の
算
定
に

当
た
り
、
合
算
の
対
象
を
株
式
投
資
型

C
F
で
の
発
行
額
の
み
に
限
定
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2
7
 
金
商
法
第

2
9
条
の
４
の
２
等

 
2
8
 
他
方
で
、
W
e
b
 
サ
イ
ト
で
手
軽
に
多
数
の
者
に
投
資
勧
誘
可
能
で
あ
る
こ
と
等
を
踏
ま
え
て
、
発
行
者
の
審
査
や
発
行
者
に
係
る

適
切
な
情
報
提
供
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
（
金
商
業
等
府
令
第

7
0
条
の
２
、
第

8
3
条
）
。
 

2
9
 
株
式
投
資
型

C
F
仲
介
業
者
６
社
へ
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
に
基
づ
く
。
こ
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
に
よ
る
と
、
投
資
リ
タ
ー
ン
を
得
る
た
め

等
の
投
資
目
的
で
株
式
投
資
型

C
F
を
利
用
し
た
投
資
家
が
約

6
5
％
、
発
行
会
社
を
応
援
す
る
目
的
の
投
資
家
が
約

3
5
％
で
あ
る
。
 

3
0
 
株
式
投
資
型

C
F
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
が
投
資
リ
タ
ー
ン
を
得
る
た
め
の
制
度
と
い
う
よ
り
は
、
投
資
先
企
業
の
応
援
の
た
め
の

制
度
と
し
て
位
置
付
け
る
べ
き
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
ま
た
、
海
外
の
事
例
に
お
い
て
株
式
投
資
型

C
F
を
利
用
し
た
企
業
が
ど
の

よ
う
に
成
長
し
て
い
る
か
、
あ
る
い
は
成
長
し
て
い
な
い
の
か
を
調
査
し
た
上
で
、
株
式
投
資
型

C
F
の
位
置
付
け
を
慎
重
に
検
討

す
べ
き
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

 
3
1
 
発
行
総
額
は
、
①
今
回
の
株
式
投
資
型

C
F
で
発
行
す
る
有
価
証
券
の
総
額
に
②
今
回
の
株
式
投
資
型

C
F
開
始
前
１
 
以
内
に
発

行
し
た
有
価
証
券
の
総
額
及
び
③
今
回
の
株
式
投
資
型

C
F
と
申
込
期
間
の
重
複
す
る
有
価
証
券
の
総
額
を
合
算
し
て
算
定
さ
れ
る

（
金
商
業
等
府
令
第

1
6
条
の
３
）
。
 

3
2
 

 
株
式
投
資
型

C
F
市
場
の
成
長
の
観
点
か
ら
、
発
行
可
能
総
額
（
１
億
円
未
満
）
の
見
直
し
も
含
め
て
、
規
制
緩
和
を
前
向
き
に
検

討
す
べ
き
と
の
意
見
も
あ
っ
た
。

 

48 49

日本取引所金融商品取引法研究　第25号 (2023.9)
金融審議会市場制度ワーキング・グループ第一次報告及び第二次報告に基づく諸施策（１）
－成長資金の供給のあり方に関するものを中心に－

02_第25号_第86回報告_028-066_2in1.indd   4902_第25号_第86回報告_028-066_2in1.indd   49 2023/08/18   13:18:052023/08/18   13:18:05



 

1
2
 

れ
つ
つ
あ
り
、
大
型

IP
O
も
年
々
増
加
し
て
い
る
。

 

 他
方
、
独
立
系

V
C
の
案
件
発
掘
力
、
経
営
支
援
能
力
、
資
金
調
達
力
に
は
大
き
な
ば
ら
つ
き
が

あ
り
、
機
関
投
資
家
の
投
資
対
象
と
な
り
得
る
運
営
体
制
の
整
っ
た

V
C
は
少
数
に
と
ど
ま
る
と
の
指

摘
が
あ
る
。
ま
た
、
多
く
の

V
C
は
、
投
資
先
の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
に
際
し
、
国
際
標
準

4
2
と
異
な
る
価

値
評
価

4
3
を
行
っ
て
い
る
が
、
特
に
海
外
機
関
投
資
家
等
の
資
金
受
入
れ
を
 
指
す

V
C
等

4
4
に
つ

い
て
は
、
国
際
標
準
に
基
づ
く
公
正
価
値
ベ
ー
ス
の
時
価
評
価
を
推
進
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
考

え
ら
れ
る

4
5
。

 

 ま
た
、

V
C
投
資
は
東
京
に
集
中
し
て
お
り
、
地
方
の
研
究
開
発
型
企
業
へ
の
資
金
供
給
が
不
足
し

て
い
る
と
の
指
摘
が
あ
る
。
こ
の
点
、
技
術
シ
ー
ズ
の
案
件
発
掘
力
を
有
す
る

V
C
が
地
域
金
融
機
関

と
連
携
し
、
新
た
な
事
業
機
会
の
創
出
や
人
材
育
成
を
通
じ
て
地
域
の
エ
コ
シ
ス
テ
ム
を
実
現
す
る
取

組
も
進
め
ら
れ
て
お
り
、
地
域
金
融
機
関
に
お
い
て
は
、
自
身
の
ビ
ジ
ネ
ス
機
会
拡
大
の
観
点
も
含
め
、

こ
う
し
た
外
部

V
C
の
効
果
的
な
活
用
に
取
り
組
ん
で
い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 海
外
資
金
も
流
入
し
始
め
、
資
金
量
の
問
題
は
解
消
さ
れ
つ
つ
あ
る
中
、
資
金
の
質
や
多
様
性
の

向
上
が
重
要
と
の
指
摘
が
あ
る

4
6
。
特
に
、
上
場
前
後
の
市
場
の
分
断

4
7
を
乗
り
越
え
、
企
業
の
持
続

的
な
成
長
を
実
現
す
る
た
め
、
ク
ロ
ス
オ
ー
バ
ー
投
資

4
8
の
拡
充
や
投
資
家
層
や
投
資
期
間
の
多
様

化
を
推
進
し
て
い
く
べ
き
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
海
外
資
金
を
取
り
込
み
つ
つ
、
同
時
に
国
内

の
フ
ァ
ン
ド
イ
ン
フ
ラ
を
構
築
す
る
観
点
か
ら
は
、
優
秀
な
人
材
を
フ
ァ
ン
ド
運
営
側
へ
誘
致
す
る
取
組

4
9
を
進
め
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 （
２
）
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
（
P

E
）
投
資

 

こ
れ
ま
で
に
事
業
承
継
案
件
を
中
心
に
企
業
に
よ
る
フ
ァ
ン
ド
の
活
用
が
進
み
、
市
場
は
順
調
に
成

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4
2
 
欧
米
ア
ジ
ア
諸
国
の
多
く
で
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
先
に
つ
い
て
、
I
P
E
V
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
（
I
n
t
e
r
n
a
t
i
o
n
a
l
 P
r
i
v
a
t
e
 E
q
u
i
t
y
 a
n
d
 

V
e
n
t
u
r
e
 
C
a
p
i
t
a
l
 
V
a
l
u
a
t
i
o
n
 
G
u
i
d
e
l
i
n
e
s
）
に
沿
っ
た
公
正
価
値
評
価
に
基
づ
く
時
価
評
価
が
行
わ
れ
て
い
る
。
 

4
3
 
多
く
の
国
内

V
C
等
の
組
成
・
運
用
に
用
い
ら
れ
て
い
る
「
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
」
に
つ
い
て
は
、
会
計
規
則
上
、
時
価
評
価

が
原
則
と
さ
れ
て
い
る
が
、
例
外
と
し
て
取
得
価
額
に
よ
る
評
価
も
認
め
、
評
価
方
法
に
つ
い
て
は
組
合
契
約
に
委
ね
る
こ
と
と
さ

れ
て
い
る
（
中
小
企
業
等
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
会
計
規
則
第
７
条
）
。
 

4
4
 
こ
の
他
、

I
P
O
を
目
指
す
企
業
の
適
正
な
価
値
評
価
の
観
点
か
ら
、
投
資
先
が
レ
イ
タ
ー
ス
テ
ー
ジ
に
あ
る
フ
ァ
ン
ド
に
お
い
て

も
、
公
正
価
値
ベ
ー
ス
の
時
価
評
価
を
進
め
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
 

4
5
 
公
正
価
値
ベ
ー
ス
の
時
価
評
価
を
普
及
さ
せ
る
観
点
か
ら
、
日
本

V
C
協
会
は
、
2
0
1
7
 
、
国
内

V
C
の
時
価
評
価
に
係
る
実
務
指

針
を
公
表
し
、

I
P
E
V
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
や
時
価
評
価
を
行
っ
た
国
内

V
C
フ
ァ
ン
ド
の
実
務
プ
ロ
セ
ス
を
紹
介
し
て
い
る
。
 

4
6
 
V
C
投
資
の
拡
充
を
進
め
る
に
当
た
っ
て
は
、
我
が
国
特
有
の
契
約
条
項
（
一
定
の
場
合
に
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
や
そ
の
経
営
者
に

V
C

が
保
有
す
る
当
該
企
業
の
非
上
場
株
式
の
買
取
を
求
め
る
条
項
等
）
の
見
直
し
を
進
め
る
こ
と
も
重
要
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。
 

4
7
 
上
場
前
後
で
の
投
資
家
の
入
れ
替
わ
り
に
伴
い
、
株
主
と
の
関
係
が
大
き
く
変
化
す
る
ほ
か
、
特
に
中
小
型
上
場
の
場
合
、
上
場

後
の
成
長
資
金
の
調
達
が
困
難
と
な
る
「
市
場
の
分
断
」
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

 
4
8
 
こ
こ
で
は
、
上
場
前
の
段
階
か
ら
投
資
し
て
い
た
機
関
投
資
家
が
投
資
対
象
企
業
の
上
場
後
も
投
資
を
継
続
す
る
こ
と
を
い
う
。
 

4
9
 
日
本
に
は
、
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
よ
る
新
興
資
産
運
用
業
者
の
育
成
を
図
る
取
組
（

E
M
P
:
 E
m
e
r
g
i
n
g
 M
a
n
a
g
e
r
 P
r
o
g
r
a
m
）
が

少
な
い
と
の
指
摘
が
あ
る
。
 

 

1
1
 

こ
と
が
で
き
な
い
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
技
術
の
進
展
等
に
よ
り
事
業
環
境
の
変
化
が
加

速
す
る
中
で
、
非
上
場
企
業
を
含
め
た
企
業
の
競
争
力
の
維
持
・
強
化
の
た
め
に
は
、
よ
り
機
動
的
な

資
金
調
達
が
必
要
と
な
る
。
こ
れ
ら
の
観
点
か
ら
、
米
国
に
お
け
る
近
年
の
規
制
の
動
向

4
0
も
踏
ま
え
、

株
式
投
資
型

C
F
の
後
に
少
人
数
私
募
を
実
施
す
る
場
合
に
限
ら
ず
、
少
人
数
私
募
の
取
得
勧
誘
対

象
者
数
の
通
算
期
間
を
６
ヶ
月
か
ら
３
ヶ
月
に
短
縮
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 

（
５
）
東
証
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
市
場

 

東
京
証
券
取
引
所
（
東
証
）
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
市
場
は
、
上
場
さ
れ
た
投
資
法
人
を
通
じ
て
、

広
く
一
般
投
資
家
が
非
上
場
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
等
へ
投
資
を
行
う
た
め
の
市
場
で
あ
る
が
、
現

在
、
償
還
に
よ
り
上
場
銘
柄
は
存
在
し
て
い
な
い
。
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
等
へ
の
資
金
供
給
手
段
を

多
様
化
す
る
と
と
も
に
、
一
般
の
個
人
投
資
家
に
も
非
上
場
株
式
へ
の
投
資
機
会
を
提
供
す
る
観
点

か
ら
、
東
証
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
市
場
の
利
用
活
性
化
が
期
待
さ
れ
る
。
現
在
、
上
場
す
る
フ
ァ
ン
ド

の
柔
軟
な
運
営
を
可
能
と
す
る
観
点
か
ら
、
現
行
の
東
証
規
則
に
関
し
、
い
く
つ
か
の
課
題
が
指
摘
さ

れ
て
お
り

4
1
、
今
後
、
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
、
各
規
則
の
趣
旨
等
も
踏
ま
え
つ
つ
、
そ
の

見
直
し
に
つ
い
て
検
討
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 

３
．
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
V

C
）
・
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
（
P

E
）
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
投
資
の
あ
り
方

 

コ
ロ
ナ
後
の
新
た
な
経
済
社
会
へ
の
変
革
に
当
た
り
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
へ
の
主
要
な
投
資
主
体

で
あ
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
V

C
）
や
、
既
存
事
業
の
再
編
・
再
構
築
等
を
促
す
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク

イ
テ
ィ
（
P

E
）
フ
ァ
ン
ド
が
十
分
に
機
能
を
発
揮
し
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
こ
う
し
た
プ
ロ
の
運
用
者
が

機
関
投
資
家
等
か
ら
必
要
な
資
金
を
調
達
し
、
プ
ロ
と
し
て
の
 
利
き
力
を
発
揮
し
て
投
資
先
の
成
長
を

支
援
し
て
い
く
観
点
か
ら
、
当
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
は
、

V
C
・
P

E
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
投
資
の
あ
り
方
に

つ
い
て
、
関
係
者
か
ら
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
行
い
つ
つ
、
実
務
面
の
課
題
を
含
め
幅
広
く
検
討
を
行
っ
た
。

 

 

（
１
）
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
V

C
）
投
資

 

近
年
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
へ
の
資
金
供
給
量
は
大
幅
に
増
加
し
、
１
社
当
た
り
の
資
金
調
達
額

も
大
型
化
し
て
い
る
。
ま
た
、
最
近
で
は
レ
イ
タ
ー
ス
テ
ー
ジ
に
海
外

V
C
や
海
外
機
関
投
資
家
が
入
り

始
め
る
等
、
シ
ー
ド
か
ら
エ
グ
ジ
ッ
ト
ま
で
多
様
な
投
資
家
が
参
加
す
る

V
C
エ
コ
シ
ス
テ
ム
が
形
成
さ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4
0
 
米
国
で
は
、
募
集
の
取
得
者
数
（
プ
ロ
投
資
家
を
除
く
。
）
が

3
5
人
以
下
の
場
合
に
、

S
E
C
へ
の
登
録
義
務
が
免
除
さ
れ
て
お
り

（
R
e
g
u
l
a
t
i
o
n
 
D
 
R
u
l
e
 
5
0
6
(
b
)
）
、
従
前
、
取
得
者
数
等
は
過
去
６
か
月
遡
っ
て
通
算
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
た
が
（
改
正
前

R
e
g
u
l
a
t
i
o
n
 
D
 
R
u
l
e
 
5
0
2
(
a
)
）
、
2
0
2
0
 

1
1
月
の
規
則
改
正
に
よ
っ
て
取
得
者
数
が
通
算
さ
れ
る
期
間
に
つ
い
て
は

9
0
日
に
短

縮
さ
れ
た
（

R
e
g
u
l
a
t
i
o
n
 D
 R
u
l
e
 5
0
6
(
b
)
(
2
)
(
i
)
）
。
ま
た
、
株
式
投
資
型

C
F
の
後
に
上
記
の
よ
う
な
少
人
数
向
け
の
募
集
を
行

う
場
合
、
同
改
正
に
よ
り
、
両
者
の
間
の
期
間
を
問
わ
ず
、
個
別
具
体
的
な
事
情
に
基
づ
い
て
登
録
義
務
免
除
の
可
否
を
判
断
さ
れ

る
こ
と
と
な
っ
た

(
R
e
g
u
l
a
t
i
o
n
 
A
-
R
 
R
u
l
e
 
1
5
2
(
b
)
(
1
)
,
 
1
5
1
(
a
)
(
1
)
)
。
 

4
1
 
上
場
フ
ァ
ン
ド
の
柔
軟
な
運
営
を
可
能
と
す
る
た
め
、
①
デ
ッ
ト
の
資
金
調
達
の
解
禁
、
②
特
定
の
投
資
先
へ
の
投
資
割
合
制
限

の
緩
和
、
③
投
資
先
が
上
場
し
た
後
の
継
続
保
有
可
能
期
間
の
見
直
し
等
が
要
望
さ
れ
て
い
る
。
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1
4
 

Ⅱ
．
国
内
顧
客
に
関
す
る
銀
証
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制

 

１
．
現
行
制
度
及
び
検
討
の
視
点

 

（
１
）
制
度
の
導
入
及
び
経
緯

 
い
わ
ゆ
る
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
は
、
優
越
的
地
位
の
濫
用
防
止
、
利
益
相
反
取
引
の
防
止
、

顧
客
情
報
の
適
切
な
保
護
等
を
確
保
す
る
観
点
か
ら
、
主
に
銀
行
・
証
券
会
社
間
に
お
け
る
顧
客
の

非
公
開
情
報
等
の
共
有
禁
止
等
か
ら
な
る
規
制
で
あ
り
、
こ
れ
は
、

1
9
9
3
年
に
銀
行
・
証
券
の
相
互

参
入
を
解
禁
し
た
際
に
、
併
せ
て
措
置
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

 

そ
の
後
、
事
前
予
防
的
な
規
制
か
ら
事
後
対
処
的
な
規
制
へ
の
規
制
全
体
の
見
直
し
の
流
れ
、
諸

外
国
に
お
け
る
規
制
環
境
の
変
化
、
規
制
 
的
と
規
制
内
容
（
手
段
）
と
の
比
較
衡
量
等
の
観
点
を
踏

ま
え
つ
つ
、
累
次
に
わ
た
り
、
見
直
し
が
行
わ
れ
て
き
た
。

 

2
0
0
8
年
の
規
制
の
見
直
し
に
お
い
て
は
、
銀
行
・
証
券
会
社
間
に
お
け
る
顧
客
の
非
公
開
情
報
等

の
共
有
に
つ
い
て
、
そ
れ
ま
で
顧
客
の
事
前
同
意
を
得
る
方
法
（
オ
プ
ト
イ
ン
）
の
み
で
あ
っ
た
と
こ
ろ
、

顧
客
情
報
の
適
切
な
保
護
の
観
点
に
も
考
慮
し
つ
つ
、
法
人
顧
客
に
対
し
て
オ
プ
ト
ア
ウ
ト

5
1
が
導
入

さ
れ
た
。
ま
た
、
役
職
員
の
兼
職
規
制
の
撤
廃
等
の
規
制
緩
和
が
行
わ
れ
た
一
方
、
利
益
相
反
管
理

の
た
め
の
体
制
整
備
義
務
や
優
越
的
地
位
の
濫
用
防
止
等
に
関
す
る
措
置
も
併
せ
て
講
じ
ら
れ
た
。

 

 （
２
）
現
行
制
度
の
課
題
及
び
検
討
の
視
点

 
2
0
0
8
年
に
お
け
る
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
の
大
幅
な
見
直
し
以
降
、

1
0
年
以
上
経
過
し
た
足

下
ま
で
の
状
況
を
振
り
返
る
と
、
こ
の
間
、
低
金
利
の
継
続
、
事
業
法
人
の
資
金
余
剰
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク

企
業
等
他
業
種
に
よ
る
金
融
業
へ
の
参
入
、
コ
ロ
ナ
に
よ
る
経
済
社
会
全
体
へ
の
大
き
な
影
響
等
、

金
融
を
取
り
巻
く
環
境
が
大
き
く
変
化
し
て
い
る
。

 

こ
う
し
た
中
、
本
規
制
に
関
し
、

 

・
 
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
に
つ
い
て
は
、
監
督
指
針
に
お
い
て
手
続
の
詳
細
が
定
め
ら
れ
て
い
る

5
2
が
、
顧

客
に
対
す
る
説
明
事
項
が
多
い
等
、
負
担
や
利
便
性
の
観
点
か
ら
オ
プ
ト
イ
ン
と
大
差
が
な
い

等
の
理
由
か
ら
、
銀
行
・
証
券
会
社
双
方
に
お
い
て
必
ず
し
も
積
極
的
に
活
用
さ
れ
て
い
な
い

 

・
 
欧
米
に
は
な
い
情
報
共
有
の
禁
止
規
定
が
過
剰
な
規
制
と
認
識
さ
れ
、
日
本
の
国
際
金
融
セ

ン
タ
ー
と
し
て
の
魅
力
向
上
に
と
っ
て
阻
害
要
因
の
１
つ
と
な
っ
て
い
る

 

・
 
顧
客
に
対
す
る
総
合
的
な
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
提
案
・
提
供
を
阻
害
し
て
い
る
ほ
か
、
顧
客
・
金

融
機
関
の
双
方
に
と
っ
て
、
手
続
・
管
理
面
の
負
担
が
大
き
い

 

と
い
っ
た
課
題
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

5
1
 
あ
ら
か
じ
め
顧
客
に
そ
の
情
報
を
共
有
す
る
旨
を
通
知
し
た
う
え
で
、
顧
客
が
共
有
を
望
ま
な
い
場
合
は
情
報
提
供
の
停
止
を
求

め
る
機
会
を
提
供
す
る
こ
と
で
同
意
を
取
得
し
た
も
の
と
み
な
す
制
度
。
 

5
2
 
法
人
顧
客
に
対
し
、
あ
ら
か
じ
め
親
子
法
人
等
と
の
間
で
授
受
を
行
う
非
公
開
情
報
の
範
囲
、
非
公
開
情
報
の
授
受
を
行
う
親
子

法
人
等
の
範
囲
、
非
公
開
情
報
の
授
受
の
方
法
、
提
供
先
に
お
け
る
非
公
開
情
報
の
管
理
の
方
法
、
提
供
先
に
お
け
る
非
公
開
情
報

の
利
用
目
的
及
び
親
子
法
人
等
と
の
間
で
の
非
公
開
情
報
の
授
受
を
停
止
し
た
場
合
に
お
け
る
当
該
非
公
開
情
報
の
管
理
方
法
を

通
知
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。

 

 

1
3
 

長
し
て
き
た
。

P
E
投
資
の
良
好
な
ト
ラ
ッ
ク
・
レ
コ
ー
ド
も
積
み
上
が
り
、
海
外
機
関
投
資
家
か
ら
も
ア
セ

ッ
ト
・
ク
ラ
ス
と
し
て
認
知
さ
れ
、
海
外
資
金
が
多
く
流
入
し
て
い
る
。

 

 他
方
、
国
内
フ
ァ
ン
ド
は
中
小
型
案
件
が
中
心
で
あ
り
、
フ
ァ
ン
ド
を
大
型
化
す
る
こ
と
が
難
し
く
、
大

型
案
件
へ
の
対
応
力
に
は
課
題
が
あ
る
ほ
か
、
本
邦
発
の
本
格
的
な
グ
ロ
ー
バ
ル
フ
ァ
ン
ド
は
ま
だ

存
在
し
な
い
。
ま
た
、
高
い
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
た
既
存
の
フ
ァ
ン
ド
で
は
、
海
外
展
開
・
業
界
再
編
と
い

っ
た
日
本
企
業
が
求
め
る
非
連
続
的
な
成
長
の
支
援
が
難
し
い

5
0
と
の
指
摘
も
あ
り
、
日
本
企
業
の
ニ

ー
ズ
を
的
確
に
捉
え
、
パ
ー
ト
ナ
ー
と
し
て
投
資
先
の
成
長
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
投
資
の
あ
り
方
も
追
求
し

て
い
く
べ
き
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

5
0
 
高
い
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
た
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、
融
資
契
約
に
お
け
る
コ
ベ
ナ
ン
ツ
が
制
約
に
な
る
と
の
指
摘
が
あ
る
。
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1
6
 

（
１
）
欧
米
金
融
機
関
の
実
務

5
3
 

我
が
国
の
金
融
規
制
に
お
い
て
は
、
銀
行
・
証
券
会
社
間
に
お
け
る
顧
客
の
非
公
開
情
報
等
の
共

有
を
原
則
禁
止
す
る
「
入
口
規
制
」
と
禁
止
行
為
等
か
ら
な
る
行
為
規
制
に
よ
っ
て
、
顧
客
情
報
管
理
、

利
益
相
反
管
理
及
び
優
越
的
地
位
の
濫
用
防
止
等
に
関
す
る
対
応
を
行
っ
て
き
た
。
こ
う
し
た
規
制

は
、
主
に
メ
イ
ン
バ
ン
ク
制
で
の
銀
行
の
構
造
的
な
優
越
的
地
位
か
ら
生
じ
得
る
弊
害
を
防
止
す
る
こ

と
を
 
的
と
し
て
い
る
。

 

一
方
、
欧
米
の
金
融
規
制
を
見
る
と
、
法
人
顧
客
情
報
に
お
い
て
、
上
述
の
よ
う
な
「
入
口
規
制
」
は

な
く
、
内
部
で
の
情
報
管
理
及
び
禁
止
行
為
等
か
ら
な
る
行
為
規
制
に
基
づ
き
、
顧
客
情
報
管
理
及

び
利
益
相
反
管
理
等
の
弊
害
防
止
が
図
ら
れ
て
い
る
。

 

具
体
的
に
は
、
欧
米
の
金
融
規
制
で
は
、
法
人
顧
客
情
報
に
つ
い
て
銀
行
・
証
券
会
社
の
各
エ
ン

テ
ィ
テ
ィ
間
で
の
情
報
授
受
規
制
は
存
在
し
な
い
が
、

 

①
法
令
等
の
制
度
面
に
お
い
て
、
大
企
業
向
け
商
業
銀
行
業
務
と
投
資
銀
行
業
務
を
行
う
場
合
、

銀
行
規
制
と
証
券
規
制
の
両
方
が
適
用
さ
れ
る
ほ
か
、
顧
客
の
重
要
未
公
開
情
報
（
M

a
te

ri
a
l 

N
o
n
-
P

u
b
lic

 I
n
fo

rm
a
ti
o
n
。
以
下
、
「
M

N
P

I」
と
い
う
。
）

5
4
の
管
理
、
利
益
相
反
管
理
に
関
し
て
、

体
制
整
備
義
務
や
行
為
規
制
が
課
さ
れ
て
い
る

5
5
。

 

②
加
え
て
、
管
理
の
実
務
面
に
お
い
て
、
当
局
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
や
金
融
機
関
の
実
務
の
積
み
重

ね
を
通
じ
て
、
具
体
的
に
は
以
下
の
よ
う
に
顧
客
情
報
管
理
及
び
利
益
相
反
管
理
の
仕
組
み
が

確
立
し
て
い
る
。

 

 

（
ⅰ
）
総
論

 

顧
客
情
報
管
理
及
び
利
益
相
反
管
理
に
共
通
し
て
、
エ
ン
テ
ィ
テ
ィ
ベ
ー
ス
で
は
な
く
、
投
資
銀

行
部
門
、
リ
テ
ー
ル
部
門
、
資
産
運
用
部
門
と
い
っ
た
ビ
ジ
ネ
ス
ラ
イ
ン
毎
に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
で
組
織

的
か
つ
一
元
的
な
シ
ス
テ
ム
に
よ
る
管
理
体
制
を
確
立
し
て
い
る
。

 

 （
ⅱ
）
顧
客
情
報
管
理

 

情
報
の
共
有
・
利
用
に
関
し
、

M
N

P
I
に
と
ど
ま
ら
ず
、
幅
広
い
顧
客
情
報
に
つ
い
て
“
N

e
e
d
 
to

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

5
3
 
金
融
庁
が
欧
米
金
融
機
関
（
対
象
：

1
1
社
）
に
対
し
て
実
施
し
た
ア
ン
ケ
ー
ト
（
投
資
銀
行
部
門
等
に
お
け
る
顧
客
情
報
管
理
及

び
利
益
相
反
管
理
の
実
務
）
の
結
果
等
を
基
に
記
載
し
て
い
る
。

 
5
4
 
日
本
に
お
け
る
法
人
関
係
情
報
に
該
当
す
る
情
報
は
、
外
資
系
金
融
機
関
の
実
務
に
お
い
て
は

M
N
P
I
と
し
て
扱
わ
れ
る
。
な
お
、

M
N
P
I
に
つ
い
て
、
欧
米
の
法
令
で
は
定
義
さ
れ
て
い
な
い
が
、
判
例
等
を
踏
ま
え
、
各
金
融
機
関
の
社
内
ル
ー
ル
に
お
い
て
定
義
さ

れ
て
い
る
。
 

5
5
 
欧
米
で
は
、
法
令
上
、

M
N
P
I
不
正
利
用
防
止
及
び
利
益
相
反
管
理
の
体
制
整
備
義
務
が
課
せ
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
米
国
で
は
、

法
令
上
、
証
券
業
務
を
営
む
金
融
機
関
に
対
し
、
M
N
P
I
を
不
正
に
利
用
し
た
取
引
等
の
禁
止
や
、
利
益
相
反
を
顧
客
に
開
示
す
る
義

務
が
課
せ
ら
れ
て
お
り
、
そ
れ
ら
に
違
反
し
た
場
合
に
は
民
事
制
裁
金
が
課
せ
ら
れ
得
る
。

 

 

1
5
 

 加
え
て
、
コ
ロ
ナ
後
の
日
本
経
済
の
回
復
・
成
長
力
強
化
を
見
据
え
、
資
本
市
場
に
お
け
る
市
場
機

能
及
び
金
融
仲
介
機
能
の
発
揮
が
課
題
で
あ
り
、
そ
の
資
本
市
場
に
お
い
て
、
国
内
金
融
機
関
が
、

投
資
銀
行
機
能
の
向
上
に
よ
り
、
事
業
法
人
に
対
し
て
、
デ
ッ
ト

/
エ
ク
イ
テ
ィ
の
区
分
な
く
高
度
な
金
融

サ
ー
ビ
ス
の
提
供
等
を
行
う
こ
と
を
通
じ
て
、
事
業
法
人
が
国
内
外
に
お
い
て
新
た
な
成
長
を
切
り
開
く

こ
と
を
サ
ポ
ー
ト
し
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
に
当
た
っ
て
は
、

国
際
水
準
の
顧
客
情
報
管
理
や
利
益
相
反
管
理
が
求
め
ら
れ
る
ほ
か
、
銀
行
に
よ
る
優
越
的
地
位

の
濫
用
の
懸
念
が
生
じ
な
い
よ
う
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
質
に
基
づ
く
競
争
が
求
め
ら
れ
る
。

 

 こ
う
し
た
課
題
を
踏
ま
え
、
当
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
は
、
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
の

見
直
し
に
向
け
た
検
討
に
当
た
り
重
要
な
視
点
と
し
て
、

 

・
 
コ
ロ
ナ
後
も
見
据
え
た
顧
客
に
対
す
る
、
よ
り
付
加
価
値
の
あ
る
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
、
利

便
性
向
上
や
負
担
軽
減

 

・
 
日
本
の
金
融
市
場
と
し
て
の
国
際
的
地
位
の
向
上

 

・
 
異
業
種
の
参
入
等
の
競
争
激
化
や
デ
ジ
タ
ル
技
術
の
進
展
等
、
金
融
ビ
ジ
ネ
ス
の
あ
り
方
が

変
化
す
る
中
に
お
け
る
国
内
金
融
機
関
の
国
際
競
争
力
強
化

 

・
 
顧
客
情
報
管
理
、
利
益
相
反
管
理
、
優
越
的
地
位
の
濫
用
防
止
に
つ
い
て
実
効
的
に
確
保
し

て
い
く
方
策
を
併
せ
て
検
討
す
る
こ
と
の
必
要
性
、
法
人
と
個
人
と
の
区
別
の
み
な
ら
ず
、
融
資

以
外
に
も
市
場
か
ら
直
接
資
金
調
達
が
可
能
な
大
企
業
（
上
場
企
業
）
と
そ
れ
以
外
の
中
堅
・

中
小
企
業
と
を
区
別
し
て
検
討
す
る
こ
と
の
重
要
性

 

に
関
す
る
意
見
が
出
さ
れ
た
。

 

 こ
う
し
た
点
を
踏
ま
え
、
ま
ず
は
、
資
金
調
達
に
お
い
て
資
本
市
場
を
活
用
し
、
金
融
機
関
の
優
越

的
地
位
に
よ
る
弊
害
を
受
け
に
く
い
と
考
え
ら
れ
る
上
場
会
社
等
に
対
し
て
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
を

行
う
、
い
わ
ゆ
る
投
資
銀
行
業
務
や
大
企
業
向
け
商
業
銀
行
業
務
に
つ
い
て
、
本
規
制
の
見
直
し
に

着
手
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

 

 ２
．
現
行
制
度
の
見
直
し
の
議
論

 

フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
の
見
直
し
に
向
け
た
検
討
を
行
う
に
当
た
り
、
当
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ

で
は
、
欧
米
金
融
機
関
の
投
資
銀
行
業
務
等
に
お
け
る
顧
客
情
報
管
理
・
利
益
相
反
管
理
等
に
係
る
制

度
及
び
実
務
や
、
国
内
金
融
機
関
に
お
け
る
顧
客
情
報
管
理
・
利
益
相
反
管
理
・
優
越
的
地
位
の
濫
用

防
止
等
に
係
る
制
度
及
び
実
務
に
関
す
る
実
態
把
握
を
行
っ
た
ほ
か
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
顧
客
に
当
た

る
幅
広
い
規
模
・
業
種
の
事
業
法
人
の
意
見
を
踏
ま
え
つ
つ
、
検
討
を
行
っ
た
。
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1
8
 

濫
用
に
関
し
て
は
行
為
規
制

6
2
が
課
さ
れ
て
い
る
。

 

②
加
え
て
、
管
理
の
実
務
面
に
お
い
て
、
一
部
で
、
銀
行
・
証
券
会
社
で
相
違
が
見
ら
れ
る
が
、
当

局
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
や
金
融
機
関
の
実
務
の
積
み
重
ね
を
通
じ
て
、
具
体
的
に
は
以
下
の
よ
う
に
、

顧
客
情
報
管
理
、
利
益
相
反
管
理
及
び
優
越
的
地
位
の
濫
用
防
止
の
た
め
の
仕
組
み
が
整
備

さ
れ
て
い
る
。

 

 

（
ⅰ
）
顧
客
情
報
管
理

 

法
人
関
係
情
報
に
関
し
、
エ
ン
テ
ィ
テ
ィ
毎
に
独
立
し
た
シ
ス
テ
ム
を
用
い
、
国
内
拠
点
と
海
外
拠

点
は
別
の
シ
ス
テ
ム
で
管
理
し
て
お
り
、
入
手
後
速
や
か
に
管
理
シ
ス
テ
ム
に
登
録
し
、
部
室
店
長

及
び
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
に
報
告
す
る
ほ
か
、
登
録
解
除
に
は
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
の
承

認
が
必
要
で
あ
る
。
エ
ン
テ
ィ
テ
ィ
内
で
の
情
報
共
有
に
つ
い
て
は
、
銀
行
と
証
券
会
社
で
は
管
理

の
仕
組
み
に
相
違
が
あ
り
、
銀
行
は
有
価
証
券
関
連
業
務
を
行
う
部
署
が
限
定
的
で
あ
る
こ
と
か

ら
主
に
特
定
部
署
へ
の
情
報
共
有
の
禁
止
に
よ
り
、
証
券
会
社
は
主
に
チ
ャ
イ
ニ
ー
ズ
ウ
ォ
ー
ル

の
構
築
に
よ
り
管
理

6
3
し
て
い
る
。

 

ま
た
、
役
職
員
に
よ
る
有
価
証
券
の
売
買
等
に
つ
い
て
は
制
限
さ
れ
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門

又
は
部
室
店
長
の
事
前
承
認
が
必
要
で
あ
る
。

 

そ
の
他
、
法
人
関
係
情
報
以
外
の
顧
客
情
報
も
含
め
、
“
N

e
e
d
 t

o
 k

n
o
w
”
原
則
の
考
え
方
に
基

づ
き
情
報
管
理
を
行
っ
て
い
る

6
4
。

 

 
 

（
ⅱ
）
利
益
相
反
管
理

 

M
&
A
等
の
案
件
の
遂
行
前
に
、
役
職
員
の
申
請
に
よ
り
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
が
グ
ロ
ー
バ

ル
ベ
ー
ス
で
一
元
的
に
管
理
さ
れ
て
い
る
シ
ス
テ
ム
に
お
い
て
利
益
相
反
の
チ
ェ
ッ
ク
を
行
い
、
承

認
の
可
否
を
判
断
す
る
。
な
お
、
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
性
質
等
に
よ
り
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
と
営

業
部
門
と
が
共
同
で
策
定
し
た
ル
ー
ル
に
則
っ
て
営
業
部
門
が
取
引
を
行
う
ケ
ー
ス
も
あ
る
。

 

ま
た
、
必
要
に
応
じ
、
経
営
幹
部
が
参
加
す
る
会
議
体
に
エ
ス
カ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
行
う
規
定
が
あ
る
。

一
方
、
利
益
相
反
管
理
の
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
が
社
内
で
蓄
積
さ
れ
、
担
当
部
門
内
で
の
判
断
が
可
能
と

な
っ
た
こ
と
等
を
理
由
と
し
て
、
直
近
で
は
当
該
会
議
体
の
活
用
ま
で
至
ら
ず
、
担
当
部
門
・
担
当
役

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

6
2
 
銀
行
に
対
し
、
銀
行
法
第

1
3
条
の
３
第
３
号
や
銀
行
法
施
行
規
則
第

1
4
条
の

1
1
の
３
第
２
号
及
び
第
３
号
に
お
い
て
、
抱
き
合

わ
せ
取
引
及
び
優
越
的
地
位
の
濫
用
を
禁
止
す
る
規
定
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
証
券
会
社
に
対
し
、
金
商
法
第

4
4
条
の
３

第
１
項
第
２
号
、
金
商
業
等
府
令
第

1
5
3
条
第
１
項
第
２
号
及
び
第

1
0
号
に
お
い
て
、
抱
き
合
わ
せ
取
引
及
び
親
子
銀
行
の
優
越

的
地
位
を
不
当
に
利
用
し
て
金
融
商
品
取
引
契
約
の
締
結
・
勧
誘
を
行
う
行
為
等
を
禁
止
す
る
規
定
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。

 
6
3
 
銀
行
で
は
、
特
定
の
部
署
（
C
D
S
取
引
や
金
融
商
品
仲
介
等
を
担
当
す
る
部
署
）
を
情
報
伝
達
禁
止
部
署
と
定
め
、
当
該
部
署
へ
の

共
有
を
禁
止
し
、
政
策
保
有
株
式
に
つ
い
て
は
法
人
関
係
情
報
を
保
有
す
る
銘
柄
の
売
買
を
禁
止
し
て
い
る
ほ
か
、
当
該
情
報
伝
達

禁
止
部
署
と
そ
の
他
の
部
署
と
の
間
に
は
、
組
織
的
・
物
理
的
・
シ
ス
テ
ム
的
な
障
壁
を
整
備
し
て
い
る
。
一
方
、
証
券
会
社
で
は
、

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
部
門
か
ら
パ
ブ
リ
ッ
ク
部
門
へ
の
共
有
を
原
則
禁
止
と
し
、
共
有
を
行
う
際
に
は
、
事
前
に
部
室
店
長
又
は
コ
ン
プ

ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
の
承
認
を
必
要
と
し
て
い
る
。

 
6
4
 
法
人
関
係
情
報
以
外
の
顧
客
情
報
に
つ
い
て
、
情
報
を
入
手
し
た
当
該
案
件
の
遂
行
の
た
め
の
ほ
か
、
（
依
頼
を
受
け
て
い
な
い
）

サ
ー
ビ
ス
を
顧
客
に
提
案
す
る
場
合
も
含
ま
れ
る
。

 

 

1
7
 

k
n
o
w
”
原
則

5
6
を
適
用
し
て
い
る
。
ま
た
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
部
門
か
ら
パ
ブ
リ
ッ
ク
部
門
へ
の
情
報
共

有
は
原
則
禁
止
さ
れ
、
チ
ャ
イ
ニ
ー
ズ
ウ
ォ
ー
ル

5
7
を
構
築
し
て
管
理
し
て
お
り
、
共
有
時
に
は
コ
ン

プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
の
事
前
承
認
が
必
要
と
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
主
に
投
資
銀
行
部
門
等
の
役
職

員
に
よ
る
有
価
証
券
の
売
買
等
は
制
限
さ
れ
、
シ
ス
テ
ム
の
登
録
情
報
を
基
に
作
成
さ
れ
る
リ
ス
ト

等
に
お
い
て
管
理
を
行
い
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
の
事
前
承
認
が
必
要
で
あ
る
。

 

 
 

 

（
ⅲ
）
利
益
相
反
管
理

 

M
&
A
等
の
案
件
の
遂
行
前
に
、
役
職
員
の
申
請
に
よ
り
、
グ
ロ
ー
バ
ル
ベ
ー
ス
で
一
元
的
に
管

理
す
る
シ
ス
テ
ム
に
登
録
す
る
。
そ
の
後
、
利
益
相
反
管
理
オ
フ
ィ
ス
（
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
）
が

利
益
相
反
の
チ
ェ
ッ
ク
を
行
い
、
承
認
の
可
否
を
判
断
す
る
。
な
お
、
必
要
に
応
じ
て
、
経
営
幹
部
に

エ
ス
カ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
行
い
、
判
断
を
行
う

5
8
。

 

 な
お
、
優
越
的
地
位
の
濫
用
防
止
に
関
し
て
は
、
欧
州
で
は
競
争
法
に
お
い
て
専
ら
市
場
支
配

的
な
地
位
に
あ
る
か
否
か
に
着
 
し
た
規
制
が
あ
る
が
、
特
に
金
融
分
野
に
お
け
る
追
加
的
な
規

制
は
見
受
け
ら
れ
な
い

5
9
。
他
方
、
日
本
で
は
、
市
場
支
配
的
な
地
位
の
ほ
か
、
取
引
の
相
手
方
と

の
関
係
で
相
対
的
に
優
越
し
た
地
位
か
否
か
に
着
 
し
、
競
争
法
上
の
規
制
を
課
し
た
上
で
、
優

越
的
な
地
位
に
立
ち
得
る
銀
行
に
関
し
、
銀
行
法
や
金
商
法
に
お
い
て
も
規
制
を
課
し
て
い
る
。

 

 

（
２
）
国
内
の
金
融
機
関
の
実
務

6
0
 

金
融
規
制
に
お
い
て
、
同
一
金
融
グ
ル
ー
プ
間
で
の
情
報
授
受
が
制
限
さ
れ
て
お
り
、
そ
う
し
た
規

制
の
下
、

 

①
法
令
等
の
制
度
面
に
お
い
て
、
業
態
毎
の
法
令
等
に
よ
り
、
法
人
関
係
情
報
の
管
理
や
利
益
相

反
管
理
に
関
し
て
は
体
制
整
備
義
務
や
行
為
規
制

6
1
が
課
さ
れ
て
い
る
ほ
か
、
優
越
的
地
位
の

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

5
6
 
顧
客
情
報
に
関
し
、
必
要
性
の
な
い
役
職
員
へ
の
共
有
・
利
用
・
ア
ク
セ
ス
を
禁
止
す
る
も
の
。
情
報
の
内
容
や
業
務
の
部
門
を

問
わ
ず
適
用
さ
れ
る
こ
と
が
通
例
。
ま
た
、
ア
ン
ケ
ー
ト
を
行
っ
た

1
1
社
中
５
社
に
お
い
て
「
情
報
を
入
手
し
た
当
該
案
件
の
遂

行
に
必
要
不
可
欠
な
場
合
」
と
、
２
社
に
お
い
て
「
情
報
を
入
手
し
た
従
業
員
自
身
の
職
務
の
遂
行
に
必
要
な
場
合
」
と
回
答
。

 
5
7
 
法
人
関
係
情
報
（
欧
米
に
お
い
て
は

M
N
P
I
）
が
不
正
に
利
用
さ
れ
る
こ
と
を
防
止
す
る
た
め
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
部
門
と
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
部
門
と
の
間
に
構
築
さ
れ
る
、
組
織
的
・
物
理
的
・
シ
ス
テ
ム
的
な
障
壁
の
こ
と
。

 
5
8
 
金
融
機
関
毎
に
差
は
あ
る
も
の
の
、
経
営
幹
部
や
経
営
幹
部
が
参
加
す
る
会
議
体
に
対
し
て
エ
ス
カ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
行
っ
て
い
る

ケ
ー
ス
が
見
ら
れ
る
。
 

5
9
 
米
国
で
は
法
令
上
、
優
越
的
地
位
の
濫
用
に
関
す
る
規
制
は
存
在
し
な
い
。

 
6
0
 
金
融
庁
が
実
施
し
た
三
菱

U
F
J
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
グ
ル
ー
プ
、
三
井
住
友
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
、
み
ず
ほ
フ
ィ
ナ
ン
シ

ャ
ル
グ
ル
ー
プ
、
野
村
證
券
、
大
和
証
券
に
対
す
る
ヒ
ア
リ
ン
グ
結
果
及
び
第

1
0
回
会
合
（
2
0
2
1
 
５
月

2
5
日
開
催
）
に
お
け
る

各
社
作
成
の
資
料
（
顧
客
情
報
管
理
、
利
益
相
反
管
理
及
び
優
越
的
地
位
の
濫
用
防
止
に
係
る
実
務
）
を
基
に
記
載
し
て
い
る
。

 
6
1
 
金
商
業
等
府
令
第

1
2
3
条
第
１
項
第
５
号
及
び
監
督
指
針
に
お
い
て
、
法
人
関
係
情
報
に
関
し
適
切
な
管
理
が
求
め
ら
れ
て
い
る

ほ
か
、
金
商
業
等
府
令
第

1
1
7
条
第
１
項
第

1
6
号
に
お
い
て
、
有
価
証
券
関
連
業
を
行
う
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
者
及
び
そ
の

役
職
員
に
対
し
て
法
人
関
係
情
報
に
基
づ
く
有
価
証
券
の
自
己
売
買
等
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
。
な
お
、
全
国
銀
行
協
会
の
ガ
イ
ド
ラ

イ
ン
に
お
い
て
、
銀
行
及
び
そ
の
役
職
員
に
対
し
て
、
同
様
の
行
為
を
禁
止
す
る
規
定
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。

 

52 53

日本取引所金融商品取引法研究　第25号 (2023.9)
金融審議会市場制度ワーキング・グループ第一次報告及び第二次報告に基づく諸施策（１）
－成長資金の供給のあり方に関するものを中心に－

02_第25号_第86回報告_028-066_2in1.indd   5302_第25号_第86回報告_028-066_2in1.indd   53 2023/08/18   13:18:062023/08/18   13:18:06



 

2
0
 

社
6
9
に
お
い
て
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
部
門
や
リ
テ
ー
ル
部
門
を
パ
ブ
リ
ッ
ク
部
門
と
し
て
区
分
し

て
い
る
。
こ
の
点
、
国
内
大
手
銀
行

7
0
に
お
い
て
は
、
認
め
ら
れ
る
有
価
証
券
関
連
業
務
が

限
定
的
で
あ
り
、
上
場
会
社
等
の
有
価
証
券
等
の
売
買
・
勧
誘
を
行
う
部
署
が
限
定
的
で

あ
る
こ
と
か
ら
、

C
D

S
取
引
や
金
融
商
品
仲
介
を
担
当
す
る
特
定
の
情
報
伝
達
禁
止
部
署

を
パ
ブ
リ
ッ
ク
部
門
と
し
て
区
分
し
て
お
り
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
部
門
の
範
囲
が
よ
り
限
定
的
と
な
っ

て
い
る
。

 

・
 
役
職
員
に
よ
る
有
価
証
券
の
自
己
売
買
等
や
情
報
共
有
に
お
け
る
承
認
権
者
に
関
し
、

欧
米
金
融
機
関
で
は
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
の
承
認
を
必
要
と
し
て
い
る

7
1
の
に
対
し
、

国
内
金
融
機
関
で
は
部
室
店
長
が
判
断
を
行
っ
て
い
る
こ
と
が
多
い
。
こ
の
承
認
権
者
の

置
き
方
に
つ
い
て
は
、
市
場
の
公
正
性
や
信
頼
性
の
確
保
の
観
点
か
ら
は
コ
ン
プ
ラ
イ
ア

ン
ス
部
門
の
判
断
等
を
求
め
る
こ
と
が
重
要
と
の
意
見
が
あ
っ
た
ほ
か
、
法
人
関
係
情
報

管
理
に
お
い
て
、
ウ
ォ
ー
ル
ク
ロ
ス
（
部
門
間
で
の
情
報
共
有
）
後
に
誰
が
ど
の
よ
う
に
法

人
関
係
情
報
を
利
用
し
て
い
る
か
に
つ
い
て
の
追
跡
を
可
能
と
す
る
体
制
構
築
の
重
要
性

を
指
摘
す
る
意
見
も
あ
っ
た

7
2
。

 

・
 
法
人
関
係
情
報
や

M
N

P
I
に
該
当
し
な
い
顧
客
情
報
の
管
理
に
関
し
、
欧
米
金
融
機
関
で

は
、
「
個
別
案
件
の
遂
行
」
に
限
定
し
て
運
用
し
て
い
る
金
融
機
関
も
数
多
く
見
ら
れ
る
の
に

対
し
、
国
内
金
融
機
関
で
は
“
N

e
e
d
 t

o
 k

n
o
w
”
原
則
に
お
け
る
「
必
要
性
」
の
考
え
方
に
つ

い
て
、
「
個
別
案
件
の
遂
行
」
だ
け
で
な
く
「
組
織
に
お
け
る
業
務
の
遂
行
」
に
関
す
る
必
要

性
ま
で
含
ま
れ
て
お
り
、
国
内
金
融
機
関
の
方
が
共
有
で
き
る
情
報
の
範
囲
を
広
く
捉
え

た
運
用
と
な
っ
て
い
る
。

 

 （
ｂ
）
利
益
相
反
管
理

 

・
 
利
益
相
反
チ
ェ
ッ
ク
や
判
断
を
行
う
者
に
関
し
、
欧
米
金
融
機
関
で
は
基
本
的
に
利
益
相

反
チ
ェ
ッ
ク
を
要
す
る
全
て
の
案
件
に
お
い
て
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
（
利
益
相
反
管
理
オ

フ
ィ
ス
）
が
チ
ェ
ッ
ク
を
実
施
す
る
の
に
対
し
、
国
内
の
一
部
の
銀
行
で
は
、

M
&
A
等
の
案
件

は
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
が
チ
ェ
ッ
ク
を
実
施
す
る
が
、

M
&
A
以
外
の
案
件
に
つ
い
て
は
、

そ
の
性
質
等
に
よ
り
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
が
チ
ェ
ッ
ク
を
実
施
す
る
の
で
は
な
く
、
コ
ン

プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
と
営
業
部
門
と
が
共
同
で
策
定
し
た
ル
ー
ル
に
則
っ
て
営
業
部
門
が

取
引
を
行
う
ケ
ー
ス
が
あ
る
。

 

・
 
経
営
に
重
大
な
影
響
を
及
ぼ
す
可
能
性
が
あ
る
案
件
に
つ
い
て
、
欧
米
金
融
機
関
で
は
、

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

6
9
 
野
村
證
券
及
び
大
和
証
券
を
指
す
。

 
7
0
 
三
菱

U
F
J
銀
行
、
三
井
住
友
銀
行
、
み
ず
ほ
銀
行
を
指
す
。

 
7
1
 
欧
米
金
融
機
関
に
対
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
結
果
等
に
お
い
て
、
法
人
関
係
情
報
に
関
し
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
部
門
か
ら
パ
ブ
リ
ッ
ク
部

門
へ
伝
達
す
る
際
に
、
全
社
が
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
の
事
前
承
認
が
必
要
と
回
答
し
て
い
る
ほ
か
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
部
門
内
で

伝
達
す
る
際
に
も
、
２
社
が
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
へ
の
登
録
が
必
要
と
回
答
し
て
い
る
。
 

7
2
 
こ
の
意
見
に
対
し
、
第

1
0
回
会
合
（

2
0
2
1
 
５
月

2
5
日
開
催
）
に
お
い
て
、
銀
行
界
出
席
者
よ
り
、
自
行
に
お
い
て
は
、
法
人

関
係
情
報
に
関
し
、
伝
達
禁
止
部
署
（
パ
ブ
リ
ッ
ク
部
門
）
へ
の
伝
達
は
禁
止
さ
れ
て
い
る
ほ
か
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
部
門
内
に
お
い

て
伝
達
す
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
そ
の
時
期
や
範
囲
に
つ
い
て
シ
ス
テ
ム
で
管
理
・
把
握
し
て
い
る
旨
の
説
明
が
あ
っ
た
。

 

 

1
9
 

員
に
お
い
て
判
断
し
て
い
る

6
5
。

 

 

（
ⅲ
）
優
越
的
地
位
の
濫
用
防
止

 

事
前
策
と
し
て
、
社
内
ル
ー
ル
に
お
い
て
、
法
令
上
の
禁
止
行
為
に
つ
い
て
そ
う
し
た
行
為
と
誤

認
さ
れ
る
お
そ
れ
の
あ
る
行
為
も
含
め
て
禁
止
し
、
マ
ニ
ュ
ア
ル
で
当
該
ル
ー
ル
の
遵
守
を
確
保
す

る
た
め
の
手
続
を
定
め
て
い
る
ほ
か
、
社
内
ル
ー
ル
や
マ
ニ
ュ
ア
ル
の
内
容
に
関
し
、
役
職
員
へ

の
研
修
を
実
施
し
て
い
る
。

 

ま
た
、
事
後
策
と
し
て
、
リ
ス
ク
管
理
部
門
が
社
内
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
に
よ
り
適
切
性
を
チ
ェ
ッ
ク
し
、

そ
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
の
適
切
性
に
つ
い
て
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
が
検
証
を
行
っ
て
い
る

6
6
,6

7
。

 

 （
ⅳ
）
欧
米
金
融
機
関
と
の
主
な
相
違
点

 

（
ａ
）
顧
客
情
報
管
理

 

・
 
欧
米
に
お
い
て
大
企
業
向
け
商
業
銀
行
業
務
と
投
資
銀
行
業
務
を
行
う
場
合
、
銀
行
規

制
と
証
券
規
制
の
両
方
が
適
用
さ
れ
る
の
に
対
し
、
国
内
に
お
い
て
銀
行
が
投
資
銀
行
業

務
を
行
う
場
合
、
一
部
の
証
券
規
制
が
及
ん
で
い
な
い
部
分
が
あ
る
。

 

・
 
顧
客
情
報
管
理
に
お
い
て
、
日
本
で
は

M
N

P
I
に
相
当
す
る
も
の
と
し
て
法
人
関
係
情
報

の
枠
組
み
が
あ
る
が
、
法
人
関
係
情
報
の
範
囲
に
関
し
、
証
券
会
社
で
は
金
商
法
に
規
定

す
る
認
可
金
融
商
品
取
引
業
協
会
で
あ
る
日
本
証
券
業
協
会
の
自
主
規
制
規
則
に
則
り

各
社
が
対
応
を
行
っ
て
い
る
の
に
対
し
、
銀
行
で
は
全
国
銀
行
協
会
が
定
め
る
ガ
イ
ド
ラ
イ

ン
に
則
り
、
各
行
が
法
人
関
係
情
報
及
び
そ
れ
に
準
ず
る
情
報
に
つ
い
て
管
理
を
行
う
プ

ラ
ク
テ
ィ
ス
と
な
っ
て
お
り
、
両
者
の
範
囲
が
必
ず
し
も
一
致
し
て
い
な
い
可
能
性
が
あ
る
の

で
は
な
い
か
と
の
指
摘
が
あ
る

6
8
。

 

・
 

M
N

P
I
又
は
法
人
関
係
情
報
の
管
理
シ
ス
テ
ム
に
関
し
、
欧
米
金
融
機
関
で
は
ビ
ジ
ネ
ス

ラ
イ
ン
毎
に
グ
ロ
ー
バ
ル
の
グ
ル
ー
プ
ベ
ー
ス
で
組
織
的
か
つ
一
元
的
な
シ
ス
テ
ム
に
よ
り

管
理
し
て
い
る
の
に
対
し
、
国
内
金
融
機
関
で
は
エ
ン
テ
ィ
テ
ィ
毎
に
別
々
の
シ
ス
テ
ム
に

よ
り
管
理
し
て
い
る
。

 

・
 

M
N

P
I
又
は
法
人
関
係
情
報
の
管
理
に
関
し
、
欧
米
金
融
機
関
及
び
国
内
大
手
証
券
会

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

6
5
 
一
部
金
融
機
関
で
は
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
担
当
責
任
者
（

C
C
O
）
ま
で
報
告
し
て
い
る
ケ
ー
ス
も
あ
る
。

 
6
6
 
銀
行
に
お
い
て
、
系
列
証
券
会
社
と
の
取
引
の
開
始
等
に
言
及
す
る
よ
う
な
事
例
に
関
し
て
は
、
低
格
付
先
に
対
す
る
銀
証
連
携

の
制
限
や
、
銀
証
連
携
の
記
録
作
成
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
ほ
か
、
上
記
の
よ
う
な
案
件
等
に
つ
い
て
サ
ン
プ
ル
を
抽
出
し
て
、

メ
ー
ル
や
面
談
記
録
等
か
ら
、
そ
の
適
切
性
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
実
施
し
て
い
る
。
ま
た
、
顧
客
に
対
し
て
ア
ン
ケ
ー
ト
を
実
施
し

て
い
る
ほ
か
、
相
談
窓
口
も
設
置
し
て
い
る
。

 
6
7
 
こ
の
よ
う
な
体
制
が
整
備
さ
れ
て
い
る
一
方
で
、
不
適
切
な
行
為
に
関
す
る
指
摘
も
あ
る
と
こ
ろ
、
そ
う
し
た
行
為
に
対
し
て
は
、

事
後
に
処
分
す
る
等
の
対
応
を
行
っ
て
い
る
。

 
6
8
 
全
国
銀
行
協
会
の
「
法
人
関
係
情
報
の
管
理
態
勢
の
整
備
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
に
関
す
る

Q
&
A
に
お
い
て
、
法
人
関
係
情

報
は
金
商
業
等
府
令
第
１
条
第
１
項
第

1
4
号
に
規
定
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
範
囲
は
、
日
本
証
券
業
協
会
「
法
人
関
係
情
報
管
理
規

程
」
（
社
内
規
程
モ
デ
ル
）
の
別
表
を
参
照
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。
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2
2
 

件
毎
の
内
容
・
規
模
・
地
域
等
に
応
じ
て
、
金
融
機
関
が
各
々
得
意
と
す
る
サ
ー
ビ
ス
分
野
等
を
踏
ま

え
て
サ
ー
ビ
ス
毎
に
金
融
機
関
を
選
定
し
て
い
る
」
と
の
指
摘
も
あ
っ
た
。

 

 

次
に
、
利
益
相
反
に
つ
い
て
は
、
「
ロ
ー
ン
と
社
債
発
行
で
は
、
金
融
機
関
の
収
益
構
造
が
異
な

り
、
金
融
グ
ル
ー
プ
内
の
事
情
等
に
よ
っ
て
は
、
事
業
法
人
に
と
っ
て
最
適
解
が
必
ず
し
も
提
案
さ
れ

な
い
」
と
の
懸
念
を
示
す
意
見
が
あ
っ
た
。
同
様
に
、
業
績
の
悪
化
時
を
想
定
し
た
懸
念
と
し
て
は
、

「
独
立
系
証
券
会
社
か
ら
は
銀
行
の
債
権
放
棄
も
含
め
た
提
案
が
あ
り
得
る
一
方
、
銀
行
系
証
券
会

社
か
ら
は
そ
の
よ
う
な
提
案
は
難
し
い
」
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。

 

ま
た
、
優
越
的
地
位
に
つ
い
て
は
、
大
企
業
は
、
総
じ
て
金
融
機
関
と
は
対
等
な
関
係
と
の
認
識
で

あ
り
、
金
融
機
関
の
優
越
的
地
位
を
利
用
し
た
要
請
を
受
け
た
と
回
答
し
た
事
業
法
人
は
見
ら
れ
な
か

っ
た
一
方
、
「
社
債
の
引
受
等
の
金
融
取
引
に
お
い
て
、
グ
ル
ー
プ
証
券
会
社
の
利
用
に
つ
い
て
銀
行

か
ら
言
及
が
あ
っ
た
」
と
の
指
摘
や
、
「
金
融
機
関
の
行
為
が
法
令
上
禁
止
さ
れ
て
い
る
優
越
的
地
位

の
濫
用
に
当
た
る
か
否
か
に
つ
い
て
は
、
線
引
き
が
難
し
い
の
で
は
な
い
か
」
と
の
懸
念
を
示
す
指
摘

が
あ
っ
た
。

 

 ３
．
制
度
見
直
し
の
あ
り
方

 

（
１
）
基
本
的
な
考
え
方

 
上
記
の
と
お
り
、
欧
米
金
融
機
関
の
投
資
銀
行
業
務
に
お
け
る
情
報
管
理
に
関
す
る
規
律
に
お
い

て
は
、
情
報
授
受
規
制
が
な
い
中
で
、
行
為
規
制
・
市
場
規
律
・
顧
客
の
最
善
の
利
益
を
図
る
と
い
う

金
融
機
関
の
行
為
規
範
に
よ
り
、
不
公
正
取
引
の
防
止
及
び
利
益
相
反
管
理
が
徹
底
さ
れ
て
い
る
。

我
が
国
に
お
い
て
も
、
同
様
の
方
法
で
管
理
を
行
う
こ
と
に
よ
り
、
必
ず
し
も
入
口
に
お
い
て
情
報
授
受

規
制
を
設
け
て
お
く
必
要
は
な
い
の
で
は
な
い
か
と
の
考
え
方
も
あ
る
。

 

こ
の
点
、
国
内
金
融
機
関
に
お
い
て
も
、
情
報
管
理
・
利
益
相
反
管
理
の
体
制
整
備
は
進
展
し
て
き

て
い
る
が
、
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
が
な
い
欧
米
と
同
様
の
情
報
管
理
の
仕
組
み
を
導
入
す
る
こ

と
に
つ
い
て
は
、
将
来
的
な
導
入
は
と
も
か
く
、
現
実
的
に
国
内
金
融
機
関
内
や
国
内
金
融
機
関
と
事

業
法
人
と
の
間
の
実
務
に
馴
染
む
の
か
、
と
い
っ
た
課
題
も
あ
る
。

 

ま
た
、
国
内
の
事
業
法
人
か
ら
は
、
国
内
の
銀
行
に
お
け
る
構
造
上
の
優
越
的
な
立
場
に
起
因
す

る
弊
害
や
、
金
融
グ
ル
ー
プ
内
で
の
情
報
共
有
・
利
用
の
あ
り
方
へ
の
懸
念
が
示
さ
れ
て
い
る
ほ
か
、

情
報
管
理
に
つ
い
て
契
約
実
務
で
の
規
律
へ
と
移
行
す
る
こ
と
に
関
し
て
は
、
事
業
法
人
の
負
担
や

金
融
機
関
と
の
交
渉
力
を
巡
る
懸
念
等
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
点
を
背
景
と
し
て
、
情
報
授
受

規
制
の
見
直
し
に
当
た
っ
て
も
、
自
社
の
情
報
が
共
有
・
利
用
さ
れ
る
範
囲
に
つ
い
て
は
自
社
で
把

握
・
管
理
し
た
い
と
の
考
え
の
下
、
一
定
の
措
置
（
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
の
維
持
）
を
求
め
る
強
い
主
張
が
あ

る
。

 

 こ
の
よ
う
な
中
、
我
が
国
資
本
市
場
の
一
層
の
機
能
発
揮
、
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
と
し
て
の
市
場
の

 

2
1
 

金
融
機
関
毎
に
差
は
あ
る
も
の
の
経
営
幹
部
へ
の
エ
ス
カ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
行
っ
て
い
る
ケ
ー

ス
が
見
ら
れ
る
の
に
対
し
、
国
内
金
融
機
関
で
は
、
経
営
幹
部
が
参
加
す
る
会
議
体
に
対

す
る
エ
ス
カ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
社
内
ル
ー
ル
は
あ
る
が
、
社
内
で
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
が
蓄
積
さ
れ
た

こ
と
等
を
理
由
と
し
て
担
当
部
門
や
担
当
役
員
ま
で
で
判
断
し
て
お
り
、
概
ね
、
当
該
会
議

体
含
め
経
営
幹
部
に
対
す
る
エ
ス
カ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
行
っ
て
い
る
ケ
ー
ス
は
確
認
さ
れ
て
い

な
い
。

 

 

（
３
）
事
業
法
人
に
対
す
る
ヒ
ア
リ
ン
グ
等

 
当
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
委
員
か
ら
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
利
用
者
で
あ
る
事
業
法
人
へ

の
意
向
把
握
の
必
要
性
が
指
摘
さ
れ
た
こ
と
も
踏
ま
え
、
事
業
法
人
に
対
し
て
、
金
融
庁
に
よ
る
ヒ
ア

リ
ン
グ
や
日
本
経
済
団
体
連
合
会
に
よ
る
意
見
聴
取
が
行
わ
れ
た

7
3
。

 

そ
の
結
果
、
情
報
授
受
に
関
す
る
規
制
に
つ
い
て
は
、
ヒ
ア
リ
ン
グ
等
を
行
っ
た
事
業
法
人
の
う
ち
、

現
状
で
約
半
数
の
事
業
法
人
が
包
括
同
意
書
を
提
出
し
て
い
る
が
、
約
半
数
は
個
別
案
件
毎
に
同

意
の
判
断
を
行
っ
て
い
た
。
そ
の
理
由
と
し
て
は
、
主
に
、

 

①
銀
行
・
証
券
会
社
で
各
々
専
門
性
が
異
な
り
、
銀
証
連
携
に
よ
る
メ
リ
ッ
ト
を
感
じ
な
い

 

②
金
融
機
関
か
ら
提
案
を
受
け
る
サ
ー
ビ
ス
は
個
別
案
件
毎
に
自
社
の
財
務
部
門
等
で
判
断
す
る

も
の
で
あ
り
、
必
ず
し
も
一
律
に
ワ
ン
ス
ト
ッ
プ
で
の
総
合
的
な
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
の
提
供
を
求
め
て

い
な
い

 

③
銀
行
に
伝
え
た
セ
ン
シ
テ
ィ
ブ
情
報
に
つ
い
て
、
グ
ル
ー
プ
証
券
会
社
に
共
有
さ
れ
、
営
業
活
動

に
勝
手
に
利
用
さ
れ
る
懸
念
が
あ
る

 

と
い
っ
た
指
摘
が
あ
っ
た
。

 

そ
の
一
方
で
、
包
括
同
意
書
に
よ
る
銀
証
連
携
に
よ
り
実
際
に
メ
リ
ッ
ト
を
享
受
で
き
た
と
の
回
答
も

あ
っ
た
。
そ
の
よ
う
な
回
答
に
お
い
て
は
、
“
N

e
e
d
 
to

 
k
n
o
w
”
原
則
に
従
っ
た
情
報
管
理
の
必
要
性
に

つ
い
て
併
せ
て
指
摘
が
あ
っ
た
。
ま
た
、
い
わ
ゆ
る
ホ
ー
ム
ベ
ー
ス
ル
ー
ル
等
の
緩
和
に
つ
い
て
、

「
良
い
サ
ー
ビ
ス
が
提
供
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
得
る
の
で
あ
れ
ば
、
特
に
困
る
と
い
う
こ
と
は
な
い
」
と
の

指
摘
も
あ
っ
た
。

 

な
お
、
金
融
グ
ル
ー
プ
内
に
お
け
る
情
報
共
有
の
管
理
に
関
し
、
民
・
民
間
の
契
約
（
守
秘
義
務
契

約
）
に
よ
る
対
応
に
一
定
の
理
解
を
示
す
事
業
法
人
が
多
数
あ
っ
た
一
方
、
情
報
共
有
を
拒
否
で
き
る

よ
う
な
法
令
上
の
仕
組
み
の
維
持
を
求
め
る
事
業
法
人
が
多
数
存
在
し
た
（
特
に
大
企
業
）
。
こ
の
点

に
つ
い
て
、
「
大
企
業
以
外
の
場
合
、
実
務
負
担
の
増
大
や
守
秘
義
務
契
約
の
内
容
に
係
る
交
渉
力

の
観
点
か
ら
懸
念
が
あ
る
」
と
の
指
摘
も
あ
っ
た
。

 

ま
た
、
大
企
業
か
ら
、
「
欧
米
金
融
機
関
か
ら
サ
ー
ビ
ス
を
受
け
る
際
も
、
必
ず
し
も
ワ
ン
ス
ト
ッ
プ
で

総
合
的
な
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
の
提
供
を
受
け
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、

M
&
A
や
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
い
っ
た
案

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

7
3
 
合
計

3
7
社
に
対
し
て
ヒ
ア
リ
ン
グ
等
が
行
わ
れ
た
。
う
ち

3
1
社
が
上
場
会
社
で
あ
り
、
資
本
市
場
を
利
用
す
る
企
業
が
大
半
を

占
め
て
い
る
。
な
お
、
限
ら
れ
た
社
数
の
意
見
で
あ
る
こ
と
に
留
意
が
必
要
で
あ
る
。
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4
 

こ
う
し
た
点
か
ら
、
上
場
企
業
（
グ
ル
ー
プ
）
等

7
8
を
対
象
と
し
て
見
直
し
を
行
う
こ
と
が
適
当
で
あ

る
7
9
。

 

 

②
オ
プ
ト
イ
ン
の
簡
素
化

 

新
型
コ
ロ
ナ
の
中
で
加
速
化
す
る
デ
ジ
タ
ル
化
へ
の
対
応
を
踏
ま
え
、
手
続
の
デ
ジ
タ
ル
化
を
促

進
さ
せ
る
観
点
か
ら
、
中
堅
・
中
小
企
業
や
個
人
も
含
め
、
現
行
制
度
に
お
い
て
電
子
メ
ー
ル
を
含

む
電
磁
的
方
法
に
よ
る
同
意
取
得
が
未
整
備
と
な
っ
て
い
る
部
分
に
つ
い
て
対
応
を
行
う
ほ
か
、
電

磁
的
方
法
に
よ
る
同
意
取
得
時
に
必
要
と
な
る
事
前
承
諾

8
0
を
撤
廃
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

 

 

③
そ
の
他
関
連
す
る
規
制

 

（
ⅰ
）
ホ
ー
ム
ベ
ー
ス
ル
ー
ル

 

2
0
0
8
年
に
、
銀
行
・
証
券
会
社
間
で
は
事
後
届
出
に
よ
り
役
職
員
の
兼
職
が
認
め
ら
れ
た
が
、

非
公
開
情
報
を
用
い
て
業
務
を
行
う
部
門
を
兼
職
し
て
い
る
役
職
員
に
は
、
い
ず
れ
か
一
方
の

管
理
す
る
非
公
開
情
報
に
し
か
ア
ク
セ
ス
で
き
な
い
等
の
規
制
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
（
い

わ
ゆ
る
ホ
ー
ム
ベ
ー
ス
ル
ー
ル
）
。
本
規
制
は
、
事
前
予
防
的
措
置
で
あ
る
情
報
授
受
規
制
の

更
な
る
事
前
規
制
で
あ
る
と
も
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
役
職
員
の
兼
職
規
制
の
見
直
し
の
趣
旨

が
確
保
さ
れ
る
よ
う
、
本
規
制
の
撤
廃
を
行
う
こ
と
が
適
当
で
あ
る

8
1
,8

2
。
 

 

（
ⅱ
）
外
務
員
の
二
重
登
録
禁
止
規
制

 

金
商
法
で
は
、
金
商
業
者
等
の
役
員
又
は
使
用
人
が
当
該
金
商
業
者
等
の
た
め
に
有
価
証

券
の
売
買
等
を
行
う
場
合
、
外
務
員
と
し
て
の
登
録
が
必
要
と
な
っ
て
い
る
。
外
務
員
は
、
そ
の

所
属
す
る
金
商
業
者
等
を
代
理
し
て
行
為
す
る
権
限
を
有
す
る
も
の
と
み
な
さ
れ
て
お
り
、
登
録

拒
否
要
件
に
よ
り
同
時
に
複
数
の
金
商
業
者
等
（
例
え
ば
、
証
券
会
社
と
登
録
金
融
機
関
）
に
所

属
す
る
こ
と
は
で
き
ず
、
１
社
専
属
制
と
な
っ
て
い
る
。
 

本
規
制
に
つ
い
て
見
直
し
の
検
討
を
行
う
場
合
に
は
、
責
任
の
所
在
が
不
明
確
に
な
る
こ
と

の
問
題
点
や
、
ど
の
よ
う
な
誤
認
防
止
措
置
が
考
え
ら
れ
る
か
等
の
論
点
に
つ
い
て
検
討
を
行

う
必
要
が
あ
る
。
そ
の
た
め
、
本
規
制
に
つ
い
て
は
、
そ
の
見
直
し
の
必
要
性
を
含
め
、
今
後
更

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

7
8
 
上
場
企
業
（
グ
ル
ー
プ
）
等
に
は
、
金
商
法
第

1
6
3
条
第
１
項
に
規
定
す
る
上
場
会
社
等
の
ほ
か
、
有
価
証
券
報
告
書
を
提
出
し

て
い
る
会
社
及
び

I
P
O
予
定
会
社
や
、
上
場
会
社
等
を
含
む
そ
れ
ら
の
会
社
の
グ
ル
ー
プ
会
社
を
含
む
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 
7
9
 
規
制
の
見
直
し
の
対
象
と
な
る
事
業
法
人
等
の
範
囲
に
つ
い
て
線
引
き
が
行
わ
れ
た
場
合
、
そ
の
線
引
き
に
対
応
す
る
た
め
の
シ

ス
テ
ム
構
築
等
の
負
担
が
生
じ
る
こ
と
等
が
懸
念
さ
れ
る
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。
 

8
0
 
金
商
業
者
等
が
電
磁
的
方
法
に
よ
り
同
意
を
得
よ
う
と
す
る
と
き
は
、
あ
ら
か
じ
め
顧
客
等
に
、
そ
の
用
い
る
電
磁
的
方
法
の
種

類
及
び
内
容
を
示
し
、
書
面
又
は
電
磁
的
方
法
に
よ
る
承
諾
を
得
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
 

8
1
 
ホ
ー
ム
ベ
ー
ス
ル
ー
ル
の
撤
廃
に
関
し
て
は
、
情
報
授
受
規
制
の
緩
和
と
併
せ
て
行
う
も
の
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
十
分
な
影
響
の

検
証
や
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
が
必
要
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

 
8
2
 
ホ
ー
ム
ベ
ー
ス
ル
ー
ル
の
撤
廃
に
伴
い
、“

N
e
e
d
 t
o
 k
n
o
w
”
原
則
の
徹
底
等
、
適
切
な
情
報
管
理
の
確
保
を
図
る
観
点
か
ら
、
兼

職
者
に
対
す
る
必
要
な
留
意
点
に
つ
い
て
、
監
督
指
針
等
で
示
す
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 

 

2
3
 

魅
力
向
上
、
顧
客
に
対
す
る
よ
り
高
度
な
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
の
必
要
性
、
国
内
金
融
機
関
の
国

際
競
争
力
強
化
、
顧
客
の
利
便
性
向
上
等
の
観
点
を
踏
ま
え
つ
つ
、
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
の

趣
旨
（
顧
客
情
報
の
適
切
な
保
護
、
利
益
相
反
管
理
、
優
越
的
地
位
の
濫
用
防
止
）
の
実
効
的
な
確

保
を
図
る
観
点
か
ら
、
主
に
投
資
銀
行
業
務
や
大
企
業
向
け
商
業
銀
行
業
務
に
相
当
す
る
部
分
に
お

い
て
、
情
報
授
受
に
関
す
る
規
制
に
つ
い
て
は
大
胆
な
見
直
し
を
行
う
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
考
え
ら

れ
る

7
4
。
そ
の
際
、
国
内
外
の
金
融
機
関
の
実
務
や
顧
客
で
あ
る
事
業
法
人
か
ら
の
指
摘
等
を
踏
ま

え
る
と
、
併
せ
て
、
①
顧
客
情
報
管
理
、
②
利
益
相
反
管
理
、
③
優
越
的
地
位
の
濫
用
防
止
の
実
効

的
な
確
保
を
図
る
措
置
を
し
っ
か
り
と
講
じ
る
必
要
が
あ
る
。

 

 （
２
）
情
報
授
受
に
関
す
る
規
制
等
の
あ
り
方

 
 

①
情
報
共
有
に
関
す
る
新
た
な
規
律
と
対
象
と
す
る
法
人
の
範
囲

 

対
象
と
す
る
法
人
（
後
述
参
照
）
に
係
る
非
公
開
情
報
等
を
共
有
す
る
に
当
た
り
、
当
該
法
人
の

同
意
を
不
要
と
す
る
。
た
だ
し
、
当
該
法
人
か
ら
の
停
止
の
求
め
に
は
応
じ
る
必
要
が
あ
る
も
の
と

す
る
。
そ
の
た
め
、
現
行
の
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
の
規
定
（
み
な
し
同
意
）
は
廃
止
し
、
新
た
な
オ
プ
ト
ア
ウ
ト

の
あ
り
方
と
し
て
は
、
極
力
手
続
を
簡
素
化
す
る
（
例
え
ば
、
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
の
方
針
を
自
社
の
ウ
ェ

ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
す
る
だ
け
で
良
い
と
す
る
こ
と
等

7
5
,7

6
。
）
。
 

 

 
当
該
見
直
し
に
係
る
法
人
の
範
囲
に
つ
い
て
は
、
資
本
市
場
の
一
層
の
機
能
発
揮
の
促
進
や
国

際
金
融
セ
ン
タ
ー
と
し
て
の
市
場
の
魅
力
向
上
等
の
本
規
制
に
お
け
る
検
討
の
視
点
の
ほ
か
、
情

報
授
受
規
制
に
お
い
て
、
法
人
と
個
人
の
区
別
だ
け
で
な
く
、
法
人
に
お
い
て
も
大
企
業
と
そ
の
他

の
中
堅
・
中
小
企
業
と
は
区
別
す
る
必
要
が
あ
る
と
の
指
摘
を
踏
ま
え
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る

7
7
。

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

7
4
 
今
回
の
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
の
見
直
し
は
、
競
争
促
進
的
な
面
と
、
金
融
機
関
の
グ
ル
ー
プ
化
を
促
進
す
る
面
と
が
あ
り
、

後
者
に
つ
い
て
は
、
米
国
に
お
い
て
金
融
機
関
の
グ
ル
ー
プ
化
の
進
展
に
よ
る
弊
害
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
も
留
意
が
必
要
と

の
意
見
が
あ
っ
た
。
 

7
5
 
法
人
か
ら
金
融
機
関
に
対
し
て
金
融
グ
ル
ー
プ
内
に
お
け
る
情
報
共
有
の
停
止
を
求
め
る
際
の
方
法
及
び
対
応
に
関
し
、
事
業
法

人
の
利
便
性
等
の
観
点
か
ら
、
電
子
メ
ー
ル
の
活
用
の
許
容
を
は
じ
め
、
事
業
法
人
の
意
向
を
適
切
に
把
握
し
、
そ
の
意
向
に
沿
っ

た
取
扱
い
が
可
能
と
な
る
よ
う
、
必
要
な
対
応
が
図
ら
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
こ
の
点
に
関
し
、
例
え
ば
、
持
株
会
社
等
企
業

グ
ル
ー
プ
の
頂
点
に
位
置
す
る
上
場
企
業
等
が
そ
の
グ
ル
ー
プ
企
業
全
体
を
代
表
し
一
括
し
て
、
情
報
共
有
の
停
止
の
求
め
を
金
融

機
関
に
行
う
こ
と
を
可
能
と
す
る
等
、
事
業
法
人
側
の
利
便
性
向
上
の
観
点
も
踏
ま
え
た
も
の
と
す
る
こ
と
が
重
要
と
の
意
見
が
あ

っ
た
。
 

7
6
 
金
融
機
関
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
す
る
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
方
針
に
関
し
、
そ
の
掲
載
場
所
や
掲
載
内
容
、
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
を
求
め

る
企
業
に
対
し
て
用
意
す
る
意
思
表
示
の
方
法
等
に
つ
い
て
は
、
制
度
趣
旨
を
踏
ま
え
た
も
の
と
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
ま
た
、

新
た
な
制
度
の
内
容
や
留
意
点
等
に
つ
い
て
、
対
象
と
な
る
事
業
法
人
の
適
切
な
理
解
を
促
す
観
点
か
ら
、
制
度
の
周
知
徹
底
が
重

要
で
あ
る
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
 

7
7
 
上
場
企
業
（
グ
ル
ー
プ
）
等
に
対
し
て
金
融
サ
ー
ビ
ス
（

M
&
A
、
社
債
引
受
、
株
式
引
受
、
グ
ロ
ー
バ
ル
市
場
取
引
等
）
が
提
供
さ

れ
る
、
い
わ
ゆ
る
資
本
市
場
に
お
い
て
は
、

 

①
事
業
法
人
の
ニ
ー
ズ
や
事
業
環
境
に
応
じ
、
定
型
的
サ
ー
ビ
ス
の
み
な
ら
ず
、
個
別
性
の
強
い
オ
ー
ダ
ー
メ
イ
ド
の
金
融
サ
ー
ビ

ス
の
提
供
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
多
い
こ
と
、

 

②
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
取
引
や
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
が
行
わ
れ
る
こ
と
も
多
く
、
国
際
的
な
ル
ー
ル
と
の
整
合
性
を
図
る
必
要
性

が
高
い
こ
と
 

等
の
性
質
が
あ
る
こ
と
も
踏
ま
え
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
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2
6
 

す
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
の
水
準
の
統
一
や
、
金
融
グ
ル
ー
プ
内
の
一
体
的
な
管
理
を
促
す
観
点
か
ら
、
当

局
に
お
け
る
関
係
部
署
間
の
連
携
強
化
を
図
っ
て
い
く
必
要
が
あ
る
。

 

こ
の
よ
う
に
、
金
融
機
関
自
身
の
内
部
管
理
の
高
度
化
や
、
当
局
に
お
け
る
監
督
指
針
等
の
見
直

し
に
加
え
、
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
の
実
効
性
の
強
化
を
通
じ
て
、
弊
害
防
止
の
実
効
性
の
確
保
を
図
っ
て
い
く

こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

 

 

①
顧
客
情
報
管
理

 

現
在
、
法
人
関
係
情
報
に
関
す
る
一
部
の
規
制
に
つ
い
て
は
、
証
券
会
社
に
の
み
適
用
さ
れ
て

い
る
規
制
が
存
在
す
る
。
こ
の
よ
う
な
規
制
に
つ
い
て
は
、
情
報
授
受
に
関
す
る
規
制
等
を
緩
和
し
、

銀
行
が
投
資
銀
行
業
務
と
大
企
業
向
け
商
業
銀
行
業
務
を
行
う
場
合
に
は
、
欧
米
金
融
機
関
に
お

け
る
規
制
の
適
用
関
係
と
同
様
に
、
登
録
金
融
機
関
と
し
て
の
銀
行
に
対
し
て
も
証
券
会
社
と
同
様

の
規
制
を
課
す
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
金
融
機
関
及
び
そ
の
役
職
員
に
お
け
る
法

人
関
係
情
報
に
基
づ
く
有
価
証
券
の
自
己
売
買
等
の
禁
止
規
定
に
つ
い
て
は
、
現
在
、
証
券
会
社

に
し
か
規
制
が
課
せ
ら
れ
て
お
ら
ず
、
登
録
金
融
機
関
と
し
て
の
銀
行
に
対
し
て
も
同
様
の
規
制
を

課
す
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

 

ま
た
、
顧
客
情
報
管
理
の
実
効
性
を
確
保
す
る
観
点
か
ら
、
欧
米
の
規
制
・
実
務
も
踏
ま
え
な
が

ら
、
法
人
関
係
情
報
管
理
に
お
け
る
チ
ャ
イ
ニ
ー
ズ
ウ
ォ
ー
ル
構
築
や
そ
の
具
体
的
な
方
法
、
ウ
ォ

ー
ル
ク
ロ
ス
を
行
う
際
の
体
制
整
備
の
あ
り
方
の
ほ
か
、
法
人
関
係
情
報
以
外
の
顧
客
情
報
も
含

め
た
“
N

e
e
d
 t

o
 k

n
o
w
”
原
則
に
基
づ
く
情
報
管
理
の
徹
底
の
必
要
性
等
、
監
督
指
針
等
に
お
い
て

具
体
的
に
示
し
て
い
く
こ
と
が
適
当
で
あ
る

8
8
。

 

 ②
利
益
相
反
管
理

 

2
0
0
8
年
の
利
益
相
反
取
引
防
止
の
た
め
の
体
制
整
備
義
務
の
導
入
以
降
、
国
内
金
融
機
関
の

利
益
相
反
管
理
に
係
る
体
制
整
備
は
一
定
の
進
展
が
見
ら
れ
て
い
る
。
今
後
は
利
益
相
反
管
理

の
運
用
実
務
面
で
の
更
な
る
実
効
性
の
確
保
を
促
す
こ
と
が
重
要
で
あ
り
、
例
え
ば
、
当
局
の
モ
ニ

タ
リ
ン
グ
に
お
い
て
、
利
益
相
反
管
理
の
あ
り
方
に
つ
い
て
金
融
機
関
と
対
話
を
積
み
重
ね
る
こ
と

を
通
じ
て
、
適
切
な
利
益
相
反
管
理
の
実
効
性
を
高
め
て
い
く
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

 

具
体
的
に
は
、
監
督
指
針
に
お
い
て
、
利
益
相
反
の
リ
ス
ク
が
高
い
と
指
摘
さ
れ
る
典
型
的
な
ケ

ー
ス

8
9
を
具
体
的
に
例
示
し
た
上
で
、
主
に
以
下
の
内
容
を
新
た
に
規
定
し
、
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
の
強

化
を
通
じ
て
、
利
益
相
反
管
理
の
実
効
性
の
確
保
を
促
し
て
い
く
べ
き
と
考
え
ら
れ
る
。

 

・
 
特
に
利
益
相
反
の
リ
ス
ク
が
高
い
と
し
て
例
示
し
た
典
型
的
な
ケ
ー
ス
に
つ
い
て
、
そ
の
解

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

8
8
“
N
e
e
d
 t
o
 k
n
o
w
”
原
則
の
“
N
e
e
d
”
（
す
な
わ
ち
、
情
報
共
有
の
必
要
性
）
の
考
え
方
や
情
報
共
有
の
承
認
権
者
に
つ
い
て
、
欧

米
の
実
務
と
の
相
違
点
と
し
て
指
摘
さ
れ
た
点
を
踏
ま
え
、
銀
行
・
証
券
会
社
間
の
情
報
共
有
だ
け
で
は
な
く
、
各
金
融
機
関
の
内

部
に
お
け
る
情
報
共
有
に
お
い
て
も
欧
米
の
実
務
に
合
わ
せ
た
対
応
を
行
う
必
要
が
あ
る
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

 
8
9
 
例
え
ば
、
M
&
A
の
売
り
手
・
買
い
手
の
両
サ
イ
ド
に
対
し
て
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
を
提
供
す
る
ケ
ー
ス
や
、
M
&
A
ア
ド
バ
イ
ザ
リ

ー
業
務
の
提
供
す
る
者
の
相
手
方
や
競
合
先
に
対
し
て
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
行
う
ケ
ー
ス
が
考
え
ら
れ
る
。

 

 

2
5
 

に
議
論
を
行
う
必
要
が
あ
る
。
 

 

（
ⅲ
）
引
受
関
係
の
諸
規
制

 

銀
行
の
役
職
員
が
、
引
受
に
関
す
る
ア
ド
バ
イ
ス
や
紹
介
に
と
ど
ま
ら
な
い
具
体
的
な
条
件
の

提
示
や
交
渉
を
行
う
こ
と
を
禁
止
す
る
発
行
体
ク
ロ
ス
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
規
制
や
、

1
9
9
3
年
に
業

態
別
子
会
社
形
式
に
よ
る
銀
行
・
証
券
の
相
互
参
入
が
認
め
ら
れ
た
際
に
導
入
さ
れ
た
、
主
幹

事
引
受
規
制
（
証
券
会
社
が
そ
の
親
子
法
人
等
が
発
行
す
る
有
価
証
券
の
引
受
主
幹
事
会
社

と
な
る
こ
と
に
関
し
、
一
定
の
要
件

8
3
を
満
た
す
場
合
を
除
き
原
則
禁
止
）
及
び
引
受
証
券
の
売

却
制
限
規
制
（
証
券
会
社
が
有
価
証
券
の
引
受
人
と
な
っ
た
日
か
ら
６
か
月
を
経
過
す
る
日
ま

で
の
間
に
お
い
て
、
そ
の
親
子
法
人
等
に
当
該
有
価
証
券
を
売
却
す
る
こ
と
が
一
定
の
場
合

8
4

を
除
き
原
則
禁
止
）
に
つ
い
て
、
こ
れ
ら
の
行
為
は
、
利
益
相
反
や
有
価
証
券
の
発
行
条
件
等

が
歪
め
ら
れ
る
等
の
懸
念
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
規
制
に
つ
い
て
は
、
適
切
な
引
受
審

査
を
通
じ
た
プ
ロ
セ
ス
の
透
明
性
を
確
保
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
り
、
慎
重
に
検
討
す
る
必
要
が

あ
る
。
 

 

（
３
）
弊
害
防
止
の
実
効
性
の
確
保
に
向
け
た
方
策

 
 

例
え
ば
、
こ
れ
ま
で
優
越
的
地
位
の
濫
用
に
関
す
る
行
政
処
分
は
限
定
的
で
あ
る
が
、
情
報
授
受

規
制
等
の
緩
和
に
伴
い
、
事
業
法
人
か
ら
は
、
優
越
的
地
位
の
濫
用
に
対
す
る
懸
念
が
増
大
す
る
と

の
指
摘
が
あ
っ
た

8
5
。
こ
う
し
た
指
摘
や
前
述
の
欧
米
の
規
制
・
実
務
も
踏
ま
え
つ
つ
、
今
後
、
規
制
の

見
直
し
に
当
た
っ
て
は
、
法
令
に
お
け
る
規
制
整
備
に
加
え
て
、
監
督
指
針
等
を
見
直
す
こ
と
に
よ
り
、

金
融
機
関
自
身
に
よ
る
内
部
管
理
の
強
化
を
促
し
て
い
く
こ
と
が
適
当
で
あ
る

8
6
。
 

あ
わ
せ
て
当
局
に
お
い
て
も
、
利
益
相
反
管
理
に
関
し
、
体
制
整
備
状
況
等
形
式
面
・
体
制
面
に
と

ど
ま
ら
ず
、
管
理
の
対
応
の
あ
り
方
等
実
質
面
に
対
す
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
強
化
し
て
い
く
等
、
実
効
性

の
確
保
に
向
け
た
取
組
を
行
っ
て
い
く
こ
と
が
適
当
で
あ
る

8
7
。
加
え
て
、
顧
客
情
報
管
理
に
関
す
る

銀
行
・
証
券
会
社
に
対
す
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
当
局
に
お
い
て
は
各
々
別
の
部
署
が
担
当

し
て
い
る
と
こ
ろ
、
顧
客
情
報
管
理
の
実
効
性
を
確
保
す
る
観
点
か
ら
、
銀
行
・
証
券
会
社
各
々
に
対

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

8
3
 
①
既
上
場
会
社
の
増
資
の
場
合
に
つ
い
て
は
、
６
か
月
以
上
継
続
上
場
し
て
い
る
株
券
で
あ
っ
て
、
１
 
間
の
売
買
金
額
及
び
時

価
総
額
が
そ
れ
ぞ
れ

1
0
0
億
円
以
上
で
あ
る
こ
と
等
の
要
件
を
満
た
し
て
い
る
こ
と
、
②

I
P
O
（
新
規
公
開
時
の
増
資
）
の
場
合
に

つ
い
て
は
、
十
分
な
経
験
や
発
行
会
社
と
資
本
関
係
及
び
人
的
関
係
に
お
い
て
独
立
性
を
有
す
る
他
の
引
受
証
券
会
社
が
株
券
の
発

行
価
格
の
決
定
プ
ロ
セ
ス
に
関
与
し
て
い
る
こ
と
。
 

8
4
 
①
親
子
法
人
等
が
顧
客
か
ら
当
該
有
価
証
券
の
売
買
に
関
す
る
注
文
を
受
け
、
当
該
親
子
法
人
等
が
そ
の
相
手
方
と
な
っ
て
売
買

を
成
立
さ
せ
る
た
め
に
当
該
有
価
証
券
を
取
得
さ
せ
る
場
合
、
②
当
該
有
価
証
券
の
募
集
・
売
出
し
に
際
し
て
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン

グ
を
行
っ
て
当
該
有
価
証
券
に
関
す
る
投
資
者
の
十
分
な
需
要
が
適
正
に
把
握
さ
れ
、
合
理
的
か
つ
公
正
な
発
行
条
件
が
決
定
さ
れ

て
い
る
場
合
。
 

8
5
 
事
業
法
人
に
対
す
る
金
融
機
関
の
い
わ
ゆ
る
優
越
的
地
位
の
背
景
と
し
て
、
金
融
機
関
か
ら
取
引
先
企
業
の
役
員
等
へ
の
出
向
等
、

金
融
機
関
と
企
業
間
に
お
け
る
日
本
特
有
の
慣
行
が
あ
り
、
制
度
の
検
討
に
当
た
っ
て
は
、
こ
う
し
た
点
に
留
意
す
る
こ
と
も
重
要

と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。
 

8
6
 
規
制
整
備
等
の
措
置
の
対
象
に
つ
い
て
は
、
大
手
銀
行
及
び
大
手
証
券
会
社
が
想
定
さ
れ
る
。

 
8
7
 
情
報
授
受
規
制
等
の
緩
和
に
伴
う
実
効
的
な
弊
害
防
止
の
確
保
や
欧
米
に
お
け
る
同
種
の
罰
則
と
の
バ
ラ
ン
ス
を
踏
ま
え
、
罰
則

の
強
化
を
検
討
す
べ
き
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
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2
8
 

込
ま
れ
る
事
業
承
継
の
円
滑
化
の
観
点
か
ら
取
扱
い
を
検
討
す
べ
き
と
の
指
摘
も
あ
る

9
0
。
こ
の
点
に

つ
い
て
は
、
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
の
存
在
が
適
切
な
事
業
承
継
対
応
に
影
響
を
与
え
得
る
要

因
と
な
っ
て
い
る
具
体
的
な
事
例
を
踏
ま
え
て
検
討
を
行
う
必
要
が
あ
る
ほ
か
、
検
討
に
当
た
っ
て
は
、

こ
う
し
た
主
体
は
上
場
企
業
等
と
比
較
し
て
相
対
的
に
銀
行
に
対
し
て
弱
い
立
場
に
置
か
れ
て
い
る
こ

と
を
踏
ま
え
つ
つ
、
必
要
に
応
じ
て
適
切
な
弊
害
防
止
の
方
策
も
併
せ
て
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ

の
点
に
つ
い
て
は
、
今
後
当
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
引
き
続
き
検
討
し
て
い
く
課
題
で
あ
る

と
考
え
ら
れ
る
。

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

9
0
 
優
秀
な
財
務
担
当
を
社
内
に
抱
え
る
こ
と
が
難
し
く
自
社
で
財
務
戦
略
を
立
て
る
の
が
難
し
い
中
小
企
業
ほ
ど
、
銀
証
連
携
に
よ

る
総
合
的
な
金
融
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
の
提
案
の
価
値
を
享
受
で
き
る
こ
と
か
ら
、
大
企
業
だ
け
で
な
く
様
々
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー

を
含
め
て
大
局
的
に
議
論
す
べ
き
と
の
意
見
も
あ
っ
た
。
 

 

2
7
 

消
が
図
ら
れ
る
よ
う
適
切
な
管
理
を
行
う
こ
と
の
必
要
性

 

・
 
特
に
グ
ロ
ー
バ
ル
に
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
を
行
う
金
融
機
関
に
お
い
て
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル

で
の
組
織
的
・
一
元
的
な
シ
ス
テ
ム
に
よ
る
管
理
等
の
グ
ロ
ー
バ
ル
ベ
ー
ス
で
の
適
切
な
管

理
の
重
要
性

 

・
 
利
益
相
反
管
理
の
実
効
性
の
確
保
を
図
る
観
点
か
ら
、
グ
ロ
ー
バ
ル
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
の
実
務

慣
行
も
踏
ま
え
つ
つ
、
利
益
相
反
の
確
認
や
そ
れ
に
伴
う
対
応
の
判
断
時
に
お
け
る
経
営

幹
部
や
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
に
よ
る
適
切
な
関
与
の
重
要
性

 

ま
た
、
今
後
、
利
益
相
反
の
可
能
性
が
特
に
高
く
対
応
が
必
要
な
ケ
ー
ス
等
に
つ
い
て
は
、
そ
の

適
切
な
対
応
の
あ
り
方
も
含
め
監
督
指
針
に
追
加
す
る
こ
と
や
、
更
な
る
対
応
が
必
要
な
場
合
に

は
行
為
規
制
で
の
対
応
の
必
要
性
が
考
え
ら
れ
る
ほ
か
、
金
融
機
関
が
顧
客
に
対
し
て
損
害
を
与

え
た
場
合
の
損
害
賠
償
規
定
の
必
要
性
を
検
討
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
と
の
意
見
も
あ
っ
た
。

 

 ③
優
越
的
地
位
の
濫
用
防
止

 

優
越
的
地
位
の
濫
用
を
予
防
・
防
止
す
る
観
点
か
ら
、
監
督
指
針
に
お
い
て
、
金
融
機
関
の
優

越
的
地
位
の
濫
用
防
止
態
勢
に
関
す
る
一
定
の
考
え
方
・
着
眼
点
を
明
確
化
す
る
と
と
も
に
、
モ
ニ

タ
リ
ン
グ
の
強
化
を
図
る
観
点
か
ら
、
当
局
に
お
い
て
端
緒
を
つ
か
む
た
め
の
窓
口
設
置
や
重
点

的
な
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
、
公
正
取
引
委
員
会
と
の
連
携
を
強
化
し
て
い
く
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

 

 ④
そ
の
他

 

顧
客
情
報
の
管
理
に
つ
い
て
は
、
“
N

e
e
d
 t

o
 k

n
o
w
”
原
則
に
お
い
て
情
報
共
有
の
範
囲
に
関
す

る
欧
米
金
融
機
関
の
実
務
・
考
え
方
を
踏
ま
え
た
対
応
も
考
え
ら
れ
る
等
金
融
機
関
の
内
部
管
理

の
面
か
ら
そ
の
徹
底
が
図
ら
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
が
、
顧
客
毎
の
ニ
ー
ズ
に
応
じ
て
適
切
な
管

理
を
行
う
観
点
か
ら
、
金
融
機
関
と
顧
客
の
間
で
、
守
秘
義
務
契
約
を
締
結
し
て
そ
の
管
理
を
強
化

す
る
等
、
欧
米
と
同
様
に
、
金
融
機
関
と
顧
客
の
間
で
、
民
・
民
間
の
契
約
に
基
づ
く
管
理
を
行
っ
て

い
く
こ
と
も
有
益
な
実
務
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 （
４
）
残
さ
れ
た
課
題
等

 
当
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
は
、
国
内
の
法
人
に
対
す
る
情
報
授
受
規
制
等
の
あ
り
方
を

中
心
に
提
言
を
取
り
ま
と
め
た
。
今
回
の
検
討
を
通
じ
、
規
制
の
見
直
し
が
適
当
と
し
た
も
の
に
つ
い
て

は
、
今
後
制
度
の
詳
細
に
つ
い
て
検
討
が
な
さ
れ
、
適
切
な
制
度
整
備
と
実
効
性
の
高
い
弊
害
防
止

措
置
の
構
築
が
進
め
ら
れ
て
い
く
こ
と
を
期
待
す
る
。

 

 中
堅
・
中
小
企
業
や
個
人
顧
客
に
関
す
る
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
の
取
扱
い
に
つ
い
て
は
、
仮

に
見
直
し
た
場
合
に
お
け
る
銀
行
の
優
越
的
地
位
の
濫
用
等
に
係
る
懸
念
が
指
摘
さ
れ
た
一
方
、
コ

ロ
ナ
後
の
経
済
社
会
を
見
据
え
、
今
後
ニ
ー
ズ
が
拡
大
し
そ
の
対
応
が
重
要
な
課
題
と
な
る
こ
と
が
見
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店
頭
有
価
証
券
等
の
特
定
投
資
家
に
対
す
る
投
資
勧
誘
等
に
関
す
る
規
則
」
等
の

 

制
定
等
に
つ
い
て

 

 
和
４
年
４
月
１
日

 

日
本
証
券
業
協
会

 

Ⅰ
．
改
正
等
の
趣
旨

 

非
上
場
企
業
の
資
金
調
達
の
円
滑
化
と
手
段
の
多
様
化
に
つ
い
て
は
、
近
年
の
政
府
の
成
長

戦
略
及
び
規
制
改
革
実
施
計
画
等
に
お
い
て
掲
げ
ら
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
り
、
本
協
会
に
お

い
て
も
、
 
和
２
年

1
1
月
、
「
非
上
場
株
式
の
発
行
・
流
通
市
場
の
活
性
化
に
関
す
る
検
討
懇

談
会
」
を
設
置
し
て
非
上
場
株
式
取
引
制
度
の
課
題
・
改
善
策
に
つ
い
て
検
討
を
行
い
、
 
和

３
年
６
月
に
取
り
ま
と
め
ら
れ
た
報
告
書
に
お
い
て
、
特
定
投
資
家
私
募
制
度
の
整
備
を
中
心

と
し
た
改
善
案
に
つ
い
て
提
言
を
行
っ
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。

 

今
般
、
上
記
報
告
書
に
基
づ
き
「
非
上
場
株
式
等
の
取
引
及
び
私
募
制
度
等
に
関
す
る
ワ
ー

キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
（
以
下
「
本

W
G
」
と
い
う
。
）
に
お
い
て
行
っ
た
検
討
を
踏
ま
え
、
特
定

投
資
家
私
募
制
度
等
の
整
備
を
行
う
た
め
、
「
店
頭
有
価
証
券
等
の
特
定
投
資
家
に
対
す
る
投

資
勧
誘
等
に
関
す
る
規
則
」
の
制
定
及
び
「
外
国
証
券
の
取
引
に
関
す
る
規
則
」
の
一
部
改
正

を
行
う
こ
と
と
す
る
。

 

ま
た
、
上
記
報
告
書
に
盛
り
込
ま
れ
た
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
改
善
や
店
頭
取
扱
有
価

証
券
に
係
る
譲
渡
禁
止
期
間
の
見
直
し
を
行
う
た
め
、
本

W
G
に
お
け
る
検
討
を
踏
ま
え
「
株
主

コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
関
す
る
規
則
」
等
の
一
部
改
正
を
行
う
こ
と
と
す
る
。

Ⅱ
．
改
正
等
の
骨
子

 

１
．
 
店
頭
有
価
証
券
等
の
特
定
投
資
家
に
対
す
る
投
資
勧
誘
等
に
関
す
る
規
則
」
の
制
定

 

(
1
)
目
的
等

特
定
投
資
家
に
お
け
る
店
頭
有
価
証
券
等
の
取
引
を
公
正
か
つ
円
滑
な
ら
し
め
る
と

と
も
に
、
投
資
者
保
護
に
資
す
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
旨
を
定
め
る
。

 
（
第
１
条
）

 

(
2
)
定
義

こ
の
規
則
に
お
い
て
使
用
す
る
用
語
に
つ
い
て
定
義
を
規
定
す
る
。

（
第
２
条
）

 

(
3
)
検
証
及
び
審
査

①
取
扱
協
会
員
は
、
新
た
に
顧
客
に
対
し
て
投
資
勧
誘
を
行
お
う
と
す
る
店
頭
有
価
証
券
等

に
つ
い
て
、
当
該
店
頭
有
価
証
券
等
の
特
性
や
リ
ス
ク
の
内
容
を
把
握
し
、
投
資
勧
誘
を

行
う
こ
と
が
ふ
さ
わ
し
い
か
否
か
及
び
投
資
勧
誘
を
行
う
顧
客
の
範
囲
に
つ
い
て
検
証

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
と
す
る
。

 
（
第
３
条
第
１
項
）

②
取
扱
協
会
員
は
、
店
頭
有
価
証
券
及
び
投
資
証
券
等
の
検
証
を
行
う
場
合
に
お
け
る
、
当

 

 

2
9
 

お
わ
り
に

 

 以
上
が
、
当
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
、
成
長
資
金
の
供
給
の
あ
り
方
及
び
国
内
顧
客
に
関

す
る
銀
証
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
に
関
す
る
検
討
の
結
果
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
、
コ
ロ
ナ
後
の
新
た
な
経
済
社
会
を
見
据
え
た
市
場
制
度
の
実

現
に
向
け
て
、
適
切
な
制
度
整
備
や
更
な
る
検
討
・
取
組
が
進
め
ら
れ
て
い
く
こ
と
を
期
待
す
る
。
ま
た
、

事
業
会
社
の
意
見
を
把
握
・
分
析
す
る
こ
と
等
を
通
じ
て
、
金
融
機
関
側
だ
け
で
な
く
事
業
会
社
側
の
視

点
か
ら
、
今
回
の
規
制
の
見
直
し
の
 
的
の
達
成
状
況
に
つ
い
て
検
証
を
行
い
、
そ
の
状
況
を
踏
ま
え

た
検
討
を
行
う
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

 

金
融
庁
に
お
い
て
は
、
銀
証
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
の
残
さ
れ
た
課
題
の
ほ
か
、
直
接
金
融
と
間

接
金
融
に
お
け
る
開
示
の
あ
り
方
の
相
違
点

9
1
等
、
資
本
市
場
の
一
層
の
機
能
発
揮
に
資
す
る
課
題
に

つ
い
て
、
今
後
の
市
場
環
境
や
金
融
機
関
・
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
利
用
者
の
ニ
ー
ズ
も
踏
ま
え
、
引
き
続
き

検
討
を
進
め
る
こ
と
を
期
待
す
る

9
2
。

 

 

以
上

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

9
1
 
資
本
市
場
の
一
層
の
機
能
発
揮
等
に
向
け
、
資
本
性
資
金
・
負
債
性
資
金
の
垣
根
な
く
情
報
利
用
・
提
供
の
あ
り
方
を
検
討
す
る

と
の
観
点
か
ら
は
、
銀
証
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
の
見
直
し
の
み
な
ら
ず
、
投
資
家
の
投
資
判
断
に
必
要
な
情
報
が
十
分
に
提

供
さ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
例
え
ば
、
資
本
市
場
に
お
け
る
社
債
と
ロ
ー
ン
と
の
適
正
な
投
資
条
件
の
比
較
と

の
観
点
か
ら
は
、
我
が
国
に
お
い
て
も
融
資
の
コ
ベ
ナ
ン
ツ
が
諸
外
国
と
同
様
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
の
指
摘
が
あ

っ
た
。
こ
う
し
た
点
に
つ
い
て
は
、
当
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
以
外
の
場
に
お
い
て
も
、
必
要
な
検
討
が
進
め
ら
れ
る
こ
と
が
期

待
さ
れ
る
。
 

9
2
 
現
行
制
度
に
お
い
て
は
、
銀
行
や
証
券
会
社
等
異
な
る
業
態
が
同
一
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
際
に
、
各
々
異
な
る
業
法
に

基
づ
く
規
制
が
適
用
さ
れ
て
い
る
が
、
将
来
的
に
は
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
全
般
を
包
括
す
る
横
断
的
な
金
融
法
制
に
つ
い
て
も
議
論
し

て
い
く
必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
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取
扱
協
会
員
は
、
金
商
法
の
規
定
に
抵
触
す
る
こ
と
が
な
い
よ
う
留
意
を
し
た
う
え
で
、

店
頭
有
価
証
券
等
を
保
有
す
る
顧
客
に
対
し
て
、
当
該
店
頭
有
価
証
券
等
の
売
付
け
を
す

る
よ
う
勧
誘
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
と
す
る
。

 
（
第
９
条
第
１
項
、
第
２
項
）

 

(
1
0
)
取
引
開
始
時
の
説
明
書
の
交
付
及
び
確
認
書
の
徴
求

取
扱
協
会
員
が
顧
客
と
店
頭
有
価
証
券
等
に
つ
い
て
初
め
て
取
引
を
行
う
際
の
説
明

書
の
交
付
及
び
確
認
書
の
徴
求
義
務
に
つ
い
て
定
め
る
。

 
（
第

1
0
条
）

 

(
1
1
)
個
別
銘
柄
に
係
る
説
明
書
の
交
付
等

取
扱
協
会
員
が
投
資
勧
誘
を
行
う
際
の
個
別
銘
柄
に
係
る
説
明
書
の
交
付
等
に
つ
い

て
定
め
る
。

 
（
第

1
1
条
）

 

(
1
2
)
社
内
規
則
及
び
取
扱
要
領

①
取
扱
協
会
員
に
お
け
る
社
内
規
則
及
び
当
該
社
内
規
則
に
基
づ
く
取
扱
要
領
の
作
成
等

に
つ
い
て
定
め
る
。

 
（
第

1
2
条
第
１
項
）

②
取
扱
要
領
の
変
更
並
び
に
本
協
会
へ
の
提
出
及
び
公
表
に
つ
い
て
定
め
る
。

（
第

1
2
条
第
２
項
、
第
３
項
）

 

(
1
3
)
取
扱
協
会
員
と
し
て
の
届
出
及
び
公
表

協
会
員
が
取
扱
協
会
員
と
な
る
た
め
の
手
続
き
等
に
つ
い
て
定
め
る
。

（
第

1
3
条
第
１
項
、
第
２
項
、
第
３
項
）

 

(
1
4
)
取
扱
協
会
員
と
し
て
の
指
定
の
取
消
し

①
取
扱
協
会
員
と
し
て
の
取
消
し
を
希
望
す
る
際
の
手
続
き
に
つ
い
て
定
め
る
。

（
第

1
4
条
第
１
項
）

 

②
本
協
会
が
法
 
又
は
本
協
会
の
規
則
に
違
反
す
る
等
の
事
由
に
よ
り
必
要
で
あ
る
と
認

め
る
場
合
に
は
、
取
扱
協
会
員
と
し
て
の
指
定
の
取
消
し
又
は
停
止
が
で
き
る
旨
に
つ
い

て
定
め
る
。

 
（
第

1
4
条
第
２
項
）

③
取
扱
協
会
員
と
し
て
の
指
定
の
取
消
し
又
は
停
止
の
手
続
き
に
つ
い
て
定
め
る
。

（
第

1
4
条
第
３
項
）

 

④
取
扱
協
会
員
と
し
て
の
指
定
の
取
消
し
又
は
停
止
に
つ
い
て
の
公
表
に
つ
い
て
定
め
る
。

（
第

1
4
条
第
４
項
）

 

⑤
協
会
員
は
取
扱
協
会
員
と
し
て
行
っ
た
業
務
に
起
因
す
る
義
務
及
び
責
任
を
負
う
こ
と

と
す
る
。

 
（
第

1
4
条
第
５
項
）

(
1
5
)
本
協
会
へ
の
報
告

取
扱
協
会
員
は
、
本
規
則
に
基
づ
く
投
資
勧
誘
に
係
る
取
引
の
状
況
に
つ
い
て
、
本

協
会
に
報
告
す
る
こ
と
と
す
る
。

 
（
第

1
5
条
）

 

3

該
店
頭
有
価
証
券
及
び
投
資
証
券
等
に
関
す
る
審
査
項
目
に
つ
い
て
定
め
る
。

 

（
第
３
条
第
２
項
）

 

③
検
証
及
び
審
査
の
内
容
等
の
保
存
期
間
に
つ
い
て
定
め
る
。

 
（
第
３
条
第
３
項
）

 

(
4
)
発
行
者
と
の
反
社
会
的
勢
力
排
除
の
た
め
の
契
約
内
容

取
扱
協
会
員
は
、
店
頭
有
価
証
券
等
の
発
行
者
と
の
間
で
、
当
該
発
行
者
が
反
社
会
的

勢
力
で
な
い
旨
を
確
約
す
る
こ
と
等
に
つ
い
て
、
契
約
を
締
結
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ

と
と
す
る
。

 
（
第
４
条
）

 

(
5
)
反
社
会
的
勢
力
の
排
除

取
扱
協
会
員
は
、
店
頭
有
価
証
券
等
の
発
行
者
が
反
社
会
的
勢
力
に
該
当
す
る
と
認
め

ら
れ
た
場
合
又
は
反
社
会
的
勢
力
と
関
係
が
あ
る
こ
と
が
判
明
し
た
場
合
は
、
当
該
店
頭

有
価
証
券
等
の
投
資
勧
誘
を
行
っ
て
は
な
ら
な
い
こ
と
と
す
る
。

 
（
第
５
条
）

 

(
6
)
特
定
証
券
情
報
の
提
供
又
は
公
表

①
特
定
証
券
情
報
の
提
供
又
は
公
表
を
投
資
勧
誘
の
要
件
と
す
る
こ
と
を
定
め
る
。

（
第
６
条
第
１
項
）

 

②
特
定
証
券
情
報
の
提
供
又
は
公
表
の
方
法
に
つ
い
て
定
め
る
。

（
第
６
条
第
２
項
）

 

③
特
定
証
券
情
報
の
様
式
に
つ
い
て
定
め
る
。

（
第
６
条
第
３
項
）

 

④
特
定
証
券
情
報
の
訂
正
に
つ
い
て
定
め
る
。

（
第
６
条
第
４
項
）

 

⑤
取
扱
協
会
員
は
、
発
行
者
に
対
し
て
特
定
証
券
情
報
の
提
供
又
は
公
表
に
つ
い
て
の
規
定

を
遵
守
さ
せ
る
よ
う
努
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 
（
第
６
条
第
５
項
）

(
7
)
発
行
者
情
報
の
提
供
又
は
公
表

①
発
行
者
情
報
の
提
供
又
は
公
表
に
関
す
る
義
務
に
つ
い
て
定
め
る
。
（
第
７
条
第
１
項
）

②
発
行
者
情
報
の
提
供
又
は
公
表
の
方
法
に
つ
い
て
定
め
る
。

（
第
７
条
第
２
項
）

 

③
発
行
者
情
報
の
様
式
に
つ
い
て
定
め
る
。

（
第
７
条
第
３
項
）

 

④
発
行
者
情
報
を
公
表
す
る
場
合
の
継
続
公
表
期
間
に
つ
い
て
定
め
る
。 （
第
７
条
第
４
項
）

 

⑤
発
行
者
情
報
の
訂
正
に
つ
い
て
定
め
る
。

（
第
７
条
第
５
項
）

 

⑥
取
扱
協
会
員
は
、
発
行
者
に
対
し
て
発
行
者
情
報
の
提
供
又
は
公
表
に
つ
い
て
の
規
定
を

遵
守
さ
せ
る
よ
う
努
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 
（
第
７
条
第
６
項
）

(
8
)
投
資
勧
誘
の
要
件

取
扱
協
会
員
が
店
頭
有
価
証
券
等
の
投
資
勧
誘
を
行
う
際
の
要
件
に
つ
い
て
定
め
る
。

（
第
８
条
）

 

(
9
)
既
存
株
主
に
よ
る
売
付
け
に
係
る
勧
誘 2
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(
2
)
店
頭
取
扱
有
価
証
券
に
該
当
す
る
場
合
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
へ
の
参
加
勧
誘
を
行

う
こ
と
が
で
き
る
こ
と
と
し
、
そ
の
た
め
に
必
要
な
規
定
を
新
設
す
る
。

（
第
９
条
第
３
項
）

 

(
3
)
会
社
内
容
説
明
書
の
作
成
会
社
に
つ
い
て
、
運
営
会
員
が
取
得
す
べ
き
情
報
に
係
る
規

定
を
整
備
す
る
。

 
（
第

1
3
条
第
２
項
）

(
4
)
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
参
加
者
以
外
の
者
に
対
す
る
投
資
勧
誘
の
特
例
と
し
て
、
会
社

関
係
者
等
や
既
存
株
主
へ
の
投
資
勧
誘
を
追
加
す
る
。

 
（
第

1
6
条
の
３
）

(
5
)
そ
の
他
所
要
の
整
備
を
図
る
。

４
．
 
店
頭
有
価
証
券
に
関
す
る
規
則
」
の
一
部
改
正
に
つ
い
て

 

(
1
)
適
格
機
関
投
資
家
に
つ
い
て
、
店
頭
有
価
証
券
の
２
年
間
の
譲
渡
制
限
を
撤
廃
す
る
。

（
第
４
条
第
３
項
）

 

(
2
)
そ
の
他
所
要
の
整
備
を
図
る
。

Ⅲ
．
施
行
の
時
期

 

こ
の
改
正
は
、
 
和
４
年
７
月
１
日
か
ら
施
行
す
る
。

 

以
 

 
上

 

○
本
件
に
関
す
る
お
問
い
合
わ
せ
先
：

日
本
証
券
業
協
会

 
自
主
規
制
本
部

 
エ
ク
イ
テ
ィ
市
場
部

 
（

0
3
-
6
6
6
5
-
6
7
7
0
）
 

5

(
1
6
)
本
協
会
に
よ
る
照
会
等

本
協
会
は
、
取
扱
協
会
員
に
対
し
て
必
要
に
応
じ
て
照
会
等
を
行
う
こ
と
が
で
き
る

こ
と
と
す
る
と
と
も
に
、
取
扱
協
会
員
は
当
該
照
会
等
に
応
じ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ

と
と
す
る
。

 
（
第

1
6
条
第

1
項
、
第
２
項
）

 

(
1
7
)
電
磁
的
方
法
に
よ
る
交
付
等

書
面
の
電
磁
的
方
法
に
よ
る
提
供
及
び
確
認
書
の
電
磁
的
方
法
に
よ
る
提
出
に
つ
い

て
定
め
る
。

 
（
第

1
7
条
第
１
項
、
第
２
項
）

 

２
．
 
外
国
証
券
の
取
引
に
関
す
る
規
則
」
の
一
部
改
正
に
つ
い
て

 

(
1
)
「
外
国
新
株
予
約
権
付
社
債
券
」
の
定
義
を
新
設
す
る
。

（
第
２
条
第
４
号
の
２
）

 

(
2
)
国
内
の
取
引
所
金
融
商
品
市
場
へ
の
上
場
が
な
さ
れ
て
い
な
い
外
国
株
券
、
外
国
新
株

予
約
権
証
券
、
外
国
新
株
予
約
権
付
社
債
券
、
外
国
投
資
信
託
受
益
証
券
、
外
国
投
資

証
券
又
は
外
国
新
投
資
口
予
約
権
証
券
の
特
定
投
資
家
向
け
売
付
け
勧
誘
等
又
は
特
定

投
資
家
私
募
若
し
く
は
特
定
投
資
家
向
け
売
付
け
勧
誘
等
の
取
扱
い
に
つ
い
て
、
「
店

頭
有
価
証
券
等
の
特
定
投
資
家
に
対
す
る
投
資
勧
誘
等
に
関
す
る
規
則
」
の
規
定
を
準

用
す
る
こ
と
と
す
る
。

 
（
第

4
9
条
第
１
項
）

(
3
)
第

4
9
条
第
１
項
に
基
づ
き
投
資
勧
誘
を
行
う
外
国
株
券
、
ク
ロ
ー
ズ
ド
・
エ
ン
ド
型

の
外
国
投
資
信
託
受
益
証
券
及
び
ク
ロ
ー
ズ
ド
・
エ
ン
ド
型
の
外
国
投
資
証
券
に
係
る

要
件
を
定
め
る
。

 
（
第

4
9
条
第
２
項
）

(
4
)
投
資
勧
誘
を
行
う
有
価
証
券
に
関
す
る
審
査
項
目
に
つ
い
て
定
め
る
。

（
第

5
0
条
）

 

(
5
)
特
定
証
券
情
報
及
び
発
行
者
情
報
の
様
式
に
つ
い
て
定
め
る
。

（
第

5
1
条
）

 

(
6
)
取
扱
協
会
員
に
お
け
る
社
内
規
則
の
内
容
等
に
つ
い
て
定
め
る
。

（
第

5
2
条
）

 

(
7
)
そ
の
他
、
「
店
頭
有
価
証
券
等
の
特
定
投
資
家
に
対
す
る
投
資
勧
誘
等
に
関
す
る
規
則
」

を
準
用
す
る
こ
と
に
伴
う
所
要
の
整
備
を
図
る
。

３
．
 
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
関
す
る
規
則
」
の
一
部
改
正
に
つ
い
て

 

(
1
)
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
へ
の
参
加
に
関
す
る
勧
誘
が
可
能
と
な
る
者
（
参
加
勧
誘
対
象

者
）
を
拡
充
す
る
。

 
（
第
９
条
第
２
項
）

 

4
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新
 

旧
 

ら
れ
る
場
合

 

３
 
前
２
項
の
規
定
に
か
か
わ
ら
ず
、
第
２
項
各
号
に

掲
げ
る
者
以
外
の
適
格
機
関
投
資
家
に
つ
い
て
は
、

店
頭
有
価
証
券
に
譲
渡
制
限
を
付
す
こ
と
な
く
、
当

該
店
頭
有
価
証
券
に
係
る
投
資
勧
誘
を
行
う
こ
と
が

で
き
る
。

 

３
 
前
項
第
５
号
に
掲
げ
る
内
容
の
譲
渡
制
限
を
付
す

場
合
は
、
当
該
協
会
員
及
び
投
資
勧
誘
の
相
手
方
で

あ
る
顧
客
の
間
で
当
該
内
容
を
含
む
契
約
を
締
結
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

４
 

 
 

 
 
（

 
現
行
ど
お
り

 
）

 
４

 
 

 
 

 
（

 
省

 
 

 
略

 
）

 

 
 

（
店
頭
取
扱
有
価
証
券
の
投
資
勧
誘
）

 
（
店
頭
取
扱
有
価
証
券
の
投
資
勧
誘
）

 

第
６
条

 
協
会
員
は
、
店
頭
取
扱
有
価
証
券
（
第
２
条

第
４
号
ロ
又
は
ニ
に
該
当
す
る
店
頭
取
扱
有
価
証
券

を
除
く
。
以
下
同
じ
。
）
の
募
集
、
売
出
し
（
金
商
法

第
1
3
条
第
１
項
の
規
定
に
よ
り
目
論
見
書
を
作
成

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
も
の
に
限
る
。
以
下
こ
の
項

に
お
い
て
同
じ
。
）
、
私
募
若
し
く
は
私
売
出
し
（
金

商
法
第
２
条
第
４
項
第
２
号
イ
か
ら
ハ
ま
で
の
い
ず

れ
か
に
該
当
す
る
売
付
け
勧
誘
等
を
い
う
。
以
下
同

じ
。
）（
以
下
「
募
集
等
」
と
い
う
。
）
の
取
扱
い
又
は

売
出
し
若
し
く
は
私
売
出
し
（
以
下
「
募
集
等
の
取

扱
い
等
」
と
い
う
。
）
に
係
る
投
資
勧
誘
を
行
う
こ
と

が
で
き
る
。

 

第
６
条

 
協
会
員
は
、
店
頭
取
扱
有
価
証
券
（
第
２
条

第
４
号
ロ
又
は
ニ
に
該
当
す
る
店
頭
取
扱
有
価
証
券

を
除
く
。
以
下
同
じ
。
）
に
譲
渡
制
限
を
付
す
こ
と
を

取
得
の
条
件
と
し
て
、
当
該
店
頭
取
扱
有
価
証
券
の

募
集
、
売
出
し
（
金
商
法
第

1
3
条
第
１
項
の
規
定
に

よ
り
目
論
見
書
を
作
成
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
も
の

に
限
る
。
以
下
こ
の
項
に
お
い
て
同
じ
。
）
、
私
募
若

し
く
は
私
売
出
し
（
金
商
法
第
２
条
第
４
項
第
２
号

イ
か
ら
ハ
ま
で
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
売
付
け
勧

誘
等
を
い
う
。
以
下
同
じ
。
）
（
以
下
「
募
集
等
」
と

い
う
。
）
の
取
扱
い
又
は
売
出
し
若
し
く
は
私
売
出
し

（
以
下
「
募
集
等
の
取
扱
い
等
」
と
い
う
。
）
に
係
る

投
資
勧
誘
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。

 
（

 
削

 
 

 
る

 
）

 
２

 
前
項
の
譲
渡
制
限
は
、
当
該
店
頭
取
扱
有
価
証
券

の
取
引
所
金
融
商
品
市
場
へ
の
上
場
日
の
前
日
又
は

そ
の
取
得
の
日
以
後
２
年
間
を
経
過
す
る
日
の
前
日

の
い
ず
れ
か
早
い
日
ま
で
、
適
格
機
関
投
資
家
以
外

に
譲
渡
し
て
は
な
ら
な
い
。
た
だ
し
、
次
の
い
ず
れ

か
に
該
当
す
る
場
合
で
あ
っ
て
、
か
つ
、
譲
渡
す
る

こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
当
該
譲
渡
の
前
に
協
会
員
が

認
め
る
と
き
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。

 

 
１

 
取
得
者
が
そ
の
経
営
の
著
し
い
不
振
に
よ
り
取

得
し
た
店
頭
取
扱
有
価
証
券
を
譲
渡
す
る
場
合

 

 
２

 
そ
の
他
社
会
通
念
上
や
む
を
得
な
い
と
認
め
ら

れ
る
場
合

 

（
 
削

 
 

 
る

 
）

 
３

 
前
項
に
掲
げ
る
内
容
の
譲
渡
制
限
を
付
す
場
合

は
、
当
該
協
会
員
、
当
該
店
頭
取
扱
有
価
証
券
の
発

行
会
社
及
び
投
資
勧
誘
の
相
手
方
で
あ
る
顧
客
の
間

7

 
店
頭
有
価
証
券
に
関
す
る
規
則
」
の
一
部
改
正
に
つ
い
て

 

 
和
４
 
年
 
４
月
 
１
 
日
 

（
 
下
 
線
 
部
 
分
 
変
 
更
 
）

 
新

 
旧

 

（
店
頭
有
価
証
券
の
投
資
勧
誘
の
禁
止
）

 
（
店
頭
有
価
証
券
の
投
資
勧
誘
の
禁
止
）

 
第
３
条

 
協
会
員
は
、
次
条
か
ら
第
４
条
の
２
ま
で
、

第
６
条
、
第
７
条
、「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
関
す
る

規
則
」
、
「
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

業
務
に
関
す
る
規
則
」
又
は
「
店
頭
有
価
証
券
等
の

特
定
投
資
家
に
対
す
る
投
資
勧
誘
等
に
関
す
る
規

則
」
の
規
定
に
よ
る
場
合
を
除
き
、
店
頭
有
価
証
券

に
つ
い
て
は
、
顧
客
に
対
し
、
投
資
勧
誘
を
行
っ
て

は
な
ら
な
い
。

 

第
３
条

 
協
会
員
は
、
次
条
か
ら
第
４
条
の
２
ま
で
、

第
６
条
、
第
８
条
、
「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
関
す

る
規
則
」
又
は
「
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ

ィ
ン
グ
業
務
に
関
す
る
規
則
」
の
規
定
に
よ
る
場
合

を
除
き
、
店
頭
有
価
証
券
に
つ
い
て
は
、
顧
客
に
対

し
、
投
資
勧
誘
を
行
っ
て
は
な
ら
な
い
。

 

（
店
頭
有
価
証
券
の
適
格
機
関
投
資
家
に
対
す
る
投

資
勧
誘
）

 

（
店
頭
有
価
証
券
の
適
格
機
関
投
資
家
に
対
す
る
投

資
勧
誘
）

 

第
４
条

 
協
会
員
は
、
店
頭
有
価
証
券
に
譲
渡
制
限
を

付
す
こ
と
を
取
得
の
条
件
と
し
て
、
当
該
店
頭
有
価

証
券
に
係
る
投
資
勧
誘
を
適
格
機
関
投
資
家
（
金
商

法
第
２
条
第
３
項
第
１
号
に
規
定
す
る
適
格
機
関
投

資
家
を
い
う
。
以
下
同
じ
。
）
に
対
し
て
行
う
こ
と
が

で
き
る
。

 

第
４
条

 
 

 
（

 
同

 
 

 
左

 
）

 

２
 
前
項
の
譲
渡
制
限
は
、
次
に
掲
げ
る
者
に
つ
い
て

は
、
そ
れ
ぞ
れ
次
の
と
お
り
と
す
る
。

 

２
 
前
項
の
譲
渡
制
限
は
、
次
に
掲
げ
る
者
に
つ
い
て

は
、
そ
れ
ぞ
れ
次
の
と
お
り
と
す
る
。

 
１
～
４

 
（

 
現
行
ど
お
り

 
）

 
１
～
４

 
 
（

 
省

 
 

 
略

 
）

 
（

 
削

る
 
）

 
５

 
前
各
号
に
掲
げ
る
者
以
外
の
適
格
機
関
投
資
家

 

当
該
店
頭
有
価
証
券
の
取
引
所
金
融
商
品
市
場

へ
の
上
場
日
の
前
日
又
は
そ
の
取
得
の
日
以
後
２

年
間
を
経
過
す
る
日
の
前
日
の
い
ず
れ
か
早
い
日

ま
で
、
適
格
機
関
投
資
家
以
外
の
者
に
譲
渡
し
て

は
な
ら
な
い
。
た
だ
し
、
次
の
い
ず
れ
か
に
該
当

す
る
場
合
で
あ
っ
て
、
か
つ
、
譲
渡
す
る
こ
と
が

適
当
で
あ
る
と
当
該
譲
渡
の
前
に
協
会
員
が
認
め

る
と
き
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。

 

イ
取
得
者
が
そ
の
経
営
の
著
し
い
不
振
に
よ
り

取
得
し
た
店
頭
有
価
証
券
を
譲
渡
す
る
場
合

 

ロ
そ
の
他
社
会
通
念
上
や
む
を
得
な
い
と
認
め
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新
 

旧
 

総
理
大
臣
に
提
出
し
た
直
近
の
有
価
証
券
報
告
書
を

用
い
て
、
当
該
発
行
会
社
の
内
容
を
十
分
説
明
し
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 
５

 
協
会
員
は
、
第
１
項
の
規
定
に
よ
り
投
資
勧
誘
を

行
っ
た
結
果
、
店
頭
取
扱
有
価
証
券
の
取
引
を
初
め

て
行
う
顧
客
（
特
定
投
資
家
（
金
商
法
第
２
条
第

3
1

項
に
規
定
す
る
特
定
投
資
家
（
同
法
第

3
4
条
の
２
第

５
項
の
規
定
に
よ
り
特
定
投
資
家
以
外
の
顧
客
と
み

な
さ
れ
る
者
を
除
き
、
同
法
第

3
4
条
の
３
第
４
項

（
同
法
第

3
4
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
み
な

さ
れ
る
者
を
含
む
。
）
を
い
う
。
以
下
同
じ
。
）
を
除

く
。
以
下
こ
の
項
及
び
次
項
に
お
い
て
同
じ
。
）
に
対

し
、
店
頭
取
扱
有
価
証
券
の
性
格
、
取
引
の
仕
組
み

等
に
つ
い
て
十
分
説
明
す
る
と
と
も
に
、
顧
客
の
判

断
と
責
任
に
お
い
て
当
該
取
引
を
行
う
旨
の
確
認
を

得
る
た
め
、
当
該
顧
客
か
ら
、
店
頭
取
扱
有
価
証
券

の
取
引
に
関
す
る
確
認
書
を
徴
求
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。

 

（
 
新

 
 

 
設

 
）

 
【
第
７
条
第
４
項
か
ら
移
動
】

 

６
 
協
会
員
は
、
第
１
項
の
規
定
に
よ
り
投
資
勧
誘
を

行
っ
た
結
果
、
顧
客
か
ら
店
頭
取
扱
有
価
証
券
の
取

引
の
注
文
を
受
け
る
際
は
、
そ
の
都
度
、
当
該
有
価

証
券
が
店
頭
取
扱
有
価
証
券
で
あ
る
こ
と
を
明
示
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

（
 
新

 
 

 
設

 
）

 
【
第
７
条
第
５
項
か
ら
移
動
】

 

７
 
協
会
員
は
、
第
２
項
及
び
第
３
項
に
規
定
す
る
店

頭
取
扱
有
価
証
券
の
募
集
等
の
取
扱
い
等
を
行
う
場

合
に
は
、
当
該
募
集
等
に
係
る
有
価
証
券
届
出
書
、

目
論
見
書
又
は
会
社
内
容
説
明
書
を
取
扱
部
店
（
当

該
会
員
が
金
融
商
品
仲
介
業
務
の
委
託
を
行
う
特
別

会
員
及
び
金
融
商
品
仲
介
業
者
の
部
店
を
含
む
。
）
に

備
え
置
き
、
顧
客
の
縦
覧
に
供
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。

 

（
 
新

 
 

 
設

 
）

 
【
第
７
条
第
６
項
か
ら
移
動
】

 

８
 
協
会
員
は
、
第
１
項
に
基
づ
く
投
資
勧
誘
に
つ
い

て
、
本
協
会
が
別
に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
本
協

会
に
報
告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
な
お
、
金
融
商

品
仲
介
業
務
と
し
て
同
項
に
基
づ
く
投
資
勧
誘
を
行

う
場
合
の
特
別
会
員
に
よ
る
報
告
は
、
当
該
特
別
会

４
 

 
 

 
 
（

 
同

 
 

 
左

 
）

 

9
 

新
 

旧
 

で
当
該
内
容
を
含
む
契
約
を
締
結
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。

 

２
 
協
会
員
は
、
金
商
法
第

1
3
条
及
び
第

1
5
条
第
２

項
の
規
定
に
よ
り
目
論
見
書
の
作
成
及
び
交
付
を
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
店
頭
取
扱
有
価
証
券
の
募
集
若

し
く
は
売
出
し
の
取
扱
い
又
は
売
出
し
を
前
項
の
規

定
に
よ
り
行
う
に
際
し
て
は
、
顧
客
に
対
し
、
法
 

の
定
め
に
従
っ
て
当
該
目
論
見
書
を
交
付
し
た
上

で
、
当
該
店
頭
取
扱
有
価
証
券
及
び
そ
の
発
行
会
社

の
内
容
を
十
分
説
明
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

（
 
新

 
 

 
設

 
）

 
【
第
７
条
第
１
項
か
ら
移
動
】

 

３
 
協
会
員
は
、
金
商
法
第

1
3
条
及
び
第

1
5
条
第
２

項
の
規
定
に
よ
る
目
論
見
書
の
作
成
及
び
交
付
を
要

し
な
い
店
頭
取
扱
有
価
証
券
（
上
場
有
価
証
券
の
発

行
会
社
が
発
行
す
る
取
引
所
金
融
商
品
市
場
に
上
場

さ
れ
て
い
な
い
も
の
を
除
く
。
以
下
こ
の
項
に
お
い

て
同
じ
。
）
の
募
集
等
の
取
扱
い
等
を
第
１
項
の
規
定

に
よ
り
行
う
に
際
し
て
は
、
顧
客
に
対
し
、
有
価
証

券
報
告
書
又
は
第
５
条
に
規
定
す
る
記
載
内
容
に
加

え
、
当
該
募
集
等
を
行
う
当
該
店
頭
取
扱
有
価
証
券

の
証
券
情
報
を
「
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内

閣
府
 
」
に
定
め
る
有
価
証
券
届
出
書
の
「
証
券
情

報
」
の
記
載
事
項
に
準
拠
し
て
追
記
し
た
会
社
内
容

説
明
書
を
用
い
て
、
当
該
店
頭
取
扱
有
価
証
券
及
び

そ
の
発
行
会
社
の
内
容
を
十
分
説
明
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
。

 

（
 
新

 
 

 
設

 
）

 
【
第
７
条
第
２
項
か
ら
移
動
】

 

４
 
協
会
員
は
、
金
商
法
第

1
3
条
及
び
第

1
5
条
第
２

項
の
規
定
に
よ
る
目
論
見
書
の
作
成
及
び
交
付
を
要

し
な
い
店
頭
取
扱
有
価
証
券
（
上
場
有
価
証
券
の
発

行
会
社
が
発
行
す
る
取
引
所
金
融
商
品
市
場
に
上
場

さ
れ
て
い
な
い
も
の
に
限
る
。
以
下
こ
の
項
に
お
い

て
同
じ
。
）
の
募
集
等
の
取
扱
い
等
を
第
１
項
の
規
定

に
よ
り
行
う
に
際
し
て
は
、
顧
客
に
対
し
、
第
５
条

に
規
定
す
る
記
載
内
容
の
会
社
内
容
説
明
書
を
用
い

て
、
当
該
店
頭
取
扱
有
価
証
券
の
内
容
を
十
分
説
明

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
た
だ
し
、
顧
客
か
ら
当
該

発
行
会
社
に
関
す
る
情
報
に
つ
い
て
の
説
明
を
求
め

ら
れ
た
場
合
は
、
併
せ
て
、
当
該
発
行
会
社
が
内
閣

（
 
新

 
 

 
設

 
）

 
【
第
７
条
第
３
項
か
ら
移
動
】
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新
 

旧
 

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
た
だ
し
、
顧
客
か
ら
当
該

発
行
会
社
に
関
す
る
情
報
に
つ
い
て
の
説
明
を
求
め

ら
れ
た
場
合
は
、
併
せ
て
、
当
該
発
行
会
社
が
内
閣

総
理
大
臣
に
提
出
し
た
直
近
の
有
価
証
券
報
告
書
を

用
い
て
、
当
該
発
行
会
社
の
内
容
を
十
分
説
明
し
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

（
 
削

 
 

 
る

 
）

 
【
第
６
条
第
５
項
に
移
動
】

 
４

 
協
会
員
は
、
前
条
の
規
定
に
よ
り
投
資
勧
誘
を
行

っ
た
結
果
、
店
頭
取
扱
有
価
証
券
の
取
引
を
初
め
て

行
う
顧
客
（
特
定
投
資
家
（
金
商
法
第
２
条
第

3
1
項

に
規
定
す
る
特
定
投
資
家
（
同
法
第

3
4
条
の
２
第
５

項
の
規
定
に
よ
り
特
定
投
資
家
以
外
の
顧
客
と
み
な

さ
れ
る
者
を
除
き
、
同
法
第

3
4
条
の
３
第
４
項
（
同

法
第

3
4
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
み
な
さ
れ

る
者
を
含
む
。
）
を
い
う
。
以
下
同
じ
。
）
を
除
く
。

以
下
こ
の
項
及
び
次
項
に
お
い
て
同
じ
。
）
に
対
し
、

店
頭
取
扱
有
価
証
券
の
性
格
、
取
引
の
仕
組
み
等
に

つ
い
て
十
分
説
明
す
る
と
と
も
に
、
顧
客
の
判
断
と

責
任
に
お
い
て
当
該
取
引
を
行
う
旨
の
確
認
を
得
る

た
め
、
当
該
顧
客
か
ら
、
店
頭
取
扱
有
価
証
券
の
取

引
に
関
す
る
確
認
書
を
徴
求
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。

 

（
 
削

 
 

 
る

 
）

 
【
第
６
条
第
６
項
に
移
動
】

 
５

 
協
会
員
は
、
前
条
の
規
定
に
よ
り
投
資
勧
誘
を
行

っ
た
結
果
、
顧
客
か
ら
店
頭
取
扱
有
価
証
券
の
取
引

の
注
文
を
受
け
る
際
は
、
そ
の
都
度
、
当
該
有
価
証

券
が
店
頭
取
扱
有
価
証
券
で
あ
る
こ
と
を
明
示
し
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

（
 
削

 
 

 
る

 
）

 
【
第
６
条
第
７
項
に
移
動
】

 
６

 
協
会
員
は
、
第
１
項
及
び
第
２
項
に
規
定
す
る
店

頭
取
扱
有
価
証
券
の
募
集
等
の
取
扱
い
等
を
行
う
場

合
に
は
、
当
該
募
集
等
に
係
る
有
価
証
券
届
出
書
、

目
論
見
書
又
は
会
社
内
容
説
明
書
を
取
扱
部
店
（
当

該
会
員
が
金
融
商
品
仲
介
業
務
の
委
託
を
行
う
特
別

会
員
及
び
金
融
商
品
仲
介
業
者
の
部
店
を
含
む
。
）
に

備
え
置
き
、
顧
客
の
縦
覧
に
供
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。

 

 
 

（
上
場
有
価
証
券
の
発
行
会
社
が
発
行
し
た
店
頭
取

（
上
場
有
価
証
券
の
発
行
会
社
が
発
行
し
た
店
頭
取

 
 

 

新
 

旧
 

員
に
当
該
金
融
商
品
仲
介
業
務
の
委
託
を
行
っ
た
会

員
が
当
該
特
別
会
員
に
つ
い
て
併
せ
て
報
告
を
行
う

こ
と
で
足
り
る
。

 

 
 （
譲
渡
制
限
付
き
店
頭
取
扱
有
価
証
券
の
投
資
勧
誘
）

 

（
 
削

 
 

 
る

 
）

 
【
第
６
条
第
２
項
に
移
動
】

 
第
７
条

 
協
会
員
は
、
金
商
法
第

1
3
条
及
び
第

1
5
条

第
２
項
の
規
定
に
よ
り
目
論
見
書
の
作
成
及
び
交
付

を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
店
頭
取
扱
有
価
証
券
の
募

集
若
し
く
は
売
出
し
の
取
扱
い
又
は
売
出
し
を
前
条

の
規
定
に
よ
り
行
う
に
際
し
て
は
、
顧
客
に
対
し
、

法
 
の
定
め
に
従
っ
て
当
該
目
論
見
書
を
交
付
し
た

上
で
、
当
該
店
頭
取
扱
有
価
証
券
及
び
そ
の
発
行
会

社
の
内
容
を
十
分
説
明
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 
（

 
削

 
 

 
る

 
）

 
【
第
６
条
第
３
項
に
移
動
】

 

２
 
協
会
員
は
、
金
商
法
第

1
3
条
及
び
第

1
5
条
第
２

項
の
規
定
に
よ
る
目
論
見
書
の
作
成
及
び
交
付
を
要

し
な
い
店
頭
取
扱
有
価
証
券
（
上
場
有
価
証
券
の
発

行
会
社
が
発
行
す
る
取
引
所
金
融
商
品
市
場
に
上
場

さ
れ
て
い
な
い
も
の
を
除
く
。
以
下
こ
の
項
に
お
い

て
同
じ
。
）
の
募
集
等
の
取
扱
い
等
を
前
条
の
規
定
に

よ
り
行
う
に
際
し
て
は
、
顧
客
に
対
し
、
有
価
証
券

報
告
書
又
は
第
５
条
に
規
定
す
る
記
載
内
容
に
加

え
、
当
該
募
集
等
を
行
う
当
該
店
頭
取
扱
有
価
証
券

の
証
券
情
報
を
「
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内

閣
府
 
」
に
定
め
る
有
価
証
券
届
出
書
の
「
証
券
情

報
」
の
記
載
事
項
に
準
拠
し
て
追
記
し
た
会
社
内
容

説
明
書
を
用
い
て
、
当
該
店
頭
取
扱
有
価
証
券
及
び

そ
の
発
行
会
社
の
内
容
を
十
分
説
明
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
。

 

（
 
削

 
 

 
る

 
）

 
【
第
６
条
第
４
項
に
移
動
】

 
３

 
協
会
員
は
、
金
商
法
第

1
3
条
及
び
第

1
5
条
第
２

項
の
規
定
に
よ
る
目
論
見
書
の
作
成
及
び
交
付
を
要

し
な
い
店
頭
取
扱
有
価
証
券
（
上
場
有
価
証
券
の
発

行
会
社
が
発
行
す
る
取
引
所
金
融
商
品
市
場
に
上
場

さ
れ
て
い
な
い
も
の
に
限
る
。
以
下
こ
の
項
に
お
い

て
同
じ
。
）
の
募
集
等
の
取
扱
い
等
を
前
条
の
規
定
に

よ
り
行
う
に
際
し
て
は
、
顧
客
に
対
し
、
第
５
条
に

規
定
す
る
記
載
内
容
の
会
社
内
容
説
明
書
を
用
い

て
、
当
該
店
頭
取
扱
有
価
証
券
の
内
容
を
十
分
説
明

 
0
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新
 

旧
 

る
場
合
（
「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
関
す
る
規
則
」
、

「
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
業
務
に

関
す
る
規
則
」
又
は
「
店
頭
有
価
証
券
等
の
特
定
投

資
家
に
対
す
る
投
資
勧
誘
等
に
関
す
る
規
則
」
に
よ

る
場
合
を
除
く
。
）
は
、
い
か
な
る
媒
体
の
利
用
を
問

わ
ず
、
当
該
価
格
等
情
報
と
併
せ
て
会
員
名
、
取
扱

部
店
名
（
当
該
会
員
が
金
融
商
品
仲
介
業
務
の
委
託

を
行
う
特
別
会
員
及
び
金
融
商
品
仲
介
業
者
の
部
店

を
含
む
。
）
及
び
当
該
価
格
等
情
報
の
提
示
日
並
び
に

当
該
価
格
等
情
報
は
売
り
気
配
又
は
買
い
気
配
で
は

な
い
旨
を
明
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

る
場
合
（
「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
関
す
る
規
則
」
又

は
「
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
業
務

に
関
す
る
規
則
」
に
よ
る
場
合
を
除
く
。
）
は
、
い
か

な
る
媒
体
の
利
用
を
問
わ
ず
、
当
該
価
格
等
情
報
と

併
せ
て
会
員
名
、
取
扱
部
店
名
（
当
該
会
員
が
金
融

商
品
仲
介
業
務
の
委
託
を
行
う
特
別
会
員
及
び
金
融

商
品
仲
介
業
者
の
部
店
を
含
む
。
）
及
び
当
該
価
格
等

情
報
の
提
示
日
並
び
に
当
該
価
格
等
情
報
は
売
り
気

配
又
は
買
い
気
配
で
は
な
い
旨
を
明
示
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。

 

 
 

（
電
磁
的
方
法
に
よ
る
交
付
等
）

 
（
電
磁
的
方
法
に
よ
る
交
付
等
）

 
第

1
7
条

 
協
会
員
は
、
第
７
条
第
１
項
に
規
定
す
る
証

券
情
報
等
説
明
書
の
交
付
に
代
え
て
、「
書
面
の
電
磁

的
方
法
に
よ
る
提
供
等
の
取
扱
い
に
関
す
る
規
則
」

（
以
下
「
書
面
電
磁
的
提
供
等
規
則
」
と
い
う
。
）
に

定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
当
該
証
券
情
報
等
説
明
書

に
記
載
す
べ
き
事
項
に
つ
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
に
よ
り
提
供
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ

の
場
合
に
お
い
て
、
当
該
協
会
員
は
、
当
該
証
券
情

報
等
説
明
書
を
交
付
し
た
も
の
と
み
な
す
。

 

第
1
8
条

 
協
会
員
は
、
第
８
条
第
１
項
に
規
定
す
る
証

券
情
報
等
説
明
書
の
交
付
に
代
え
て
、「
書
面
の
電
磁

的
方
法
に
よ
る
提
供
等
の
取
扱
い
に
関
す
る
規
則
」

（
以
下
「
書
面
電
磁
的
提
供
等
規
則
」
と
い
う
。
）
に

定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
当
該
証
券
情
報
等
説
明
書

に
記
載
す
べ
き
事
項
に
つ
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
に
よ
り
提
供
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ

の
場
合
に
お
い
て
、
当
該
協
会
員
は
、
当
該
証
券
情

報
等
説
明
書
を
交
付
し
た
も
の
と
み
な
す
。

 
２

 
協
会
員
は
、
第
６
条
第
５
項
に
規
定
す
る
店
頭
取

扱
有
価
証
券
の
取
引
に
関
す
る
確
認
書
及
び
第
７
条

第
２
項
に
規
定
す
る
上
場
有
価
証
券
の
発
行
会
社
が

発
行
し
た
店
頭
取
扱
有
価
証
券
の
取
引
に
関
す
る
確

認
書
の
徴
求
に
代
え
て
、
書
面
電
磁
的
提
供
等
規
則

に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
当
該
確
認
書
に
記
載
す

べ
き
事
項
に
つ
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
に
よ
り
提
供
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
場

合
に
お
い
て
、
当
該
協
会
員
は
、
当
該
確
認
書
を
徴

求
し
た
も
の
と
み
な
す
。

 

２
 
協
会
員
は
、
第
７
条
第
４
項
に
規
定
す
る
店
頭
取

扱
有
価
証
券
の
取
引
に
関
す
る
確
認
書
及
び
第
８
条

第
２
項
に
規
定
す
る
上
場
有
価
証
券
の
発
行
会
社
が

発
行
し
た
店
頭
取
扱
有
価
証
券
の
取
引
に
関
す
る
確

認
書
の
徴
求
に
代
え
て
、
書
面
電
磁
的
提
供
等
規
則

に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
当
該
確
認
書
に
記
載
す

べ
き
事
項
に
つ
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
に
よ
り
提
供
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
場

合
に
お
い
て
、
当
該
協
会
員
は
、
当
該
確
認
書
を
徴

求
し
た
も
の
と
み
な
す
。

 
３

 
 

 
 

 
（

 
現
行
ど
お
り

 
）

 
３

 
 

 
 

 
（

 
省

 
 

 
略

 
）

 
 

 

（
金
融
商
品
仲
介
業
者
に
対
す
る
指
導
及
び
監
督
）

 
（
金
融
商
品
仲
介
業
者
に
対
す
る
指
導
及
び
監
督
）

 

 
3

 

新
 

旧
 

扱
有
価
証
券
の
投
資
勧
誘
）

 
扱
有
価
証
券
の
投
資
勧
誘
）

 

第
７
条

 
 

 
（

 
現
行
ど
お
り

 
）

 
第
８
条

 
 

 
（

 
省

 
 

 
略

 
）

 
 

 

（
自
己
売
買
）

 
（
自
己
売
買
）

 
第
８
条

 
 

 
（

 
現
行
ど
お
り

 
）

 
第
９
条

 
 

 
（

 
省

 
 

 
略

 
）

 
 

 

（
共
同
計
算
の
取
引
）

 
（
共
同
計
算
の
取
引
）

 

第
９
条

 
 

 
（

 
現
行
ど
お
り

 
）

 
第

1
0
条

 
 

 
（

 
省

 
 

 
略

 
）

 
 

 
（
不
正
な
手
段
を
用
い
た
店
頭
取
引
の
禁
止
）

 
（
不
正
な
手
段
を
用
い
た
店
頭
取
引
の
禁
止
）

 
第

1
0
条

 
 

 
（

 
現
行
ど
お
り

 
）

 
第

1
1
条

 
 

 
（

 
省

 
 

 
略

 
）

 
 

 
（
過
当
の
取
引
）

 
（
過
当
の
取
引
）

 

第
1
1
条

 
 

 
（

 
現
行
ど
お
り

 
）

 
第

1
2
条

 
 

 
（

 
省

 
 

 
略

 
）

 
 

 
（
買
あ
お
り
又
は
売
崩
し
）

 
（
買
あ
お
り
又
は
売
崩
し
）

 

第
1
2
条

 
 

 
（

 
現
行
ど
お
り

 
）

 
第

1
3
条

 
 

 
（

 
省

 
 

 
略

 
）

 
 

 
（
成
行
注
文
の
受
託
、
信
用
取
引
及
び
未
発
行
店
頭
有

価
証
券
の
店
頭
取
引
の
禁
止
）

 

（
成
行
注
文
の
受
託
、
信
用
取
引
及
び
未
発
行
店
頭
有

価
証
券
の
店
頭
取
引
の
禁
止
）

 
第

1
3
条

 
 

 
（

 
現
行
ど
お
り

 
）

 
第

1
4
条

 
 

 
（

 
省

 
 

 
略

 
）

 
 

 

（
会
員
間
の
売
買
の
制
限
）

 
（
会
員
間
の
売
買
の
制
限
）

 
第

1
4
条

 
会
員
は
、
第
３
条
の
２
、
第
４
条
、
第
４
条

の
２
、
第
６
条
及
び
第
７
条
の
規
定
に
よ
り
投
資
勧

誘
を
行
う
も
の
を
除
き
、
店
頭
有
価
証
券
に
つ
い
て

は
、
会
員
間
の
流
通
を
目
的
と
す
る
店
頭
取
引
を
行

っ
て
は
な
ら
な
い
。

 

第
1
5
条

 
会
員
は
、
第
３
条
の
２
、
第
４
条
、
第
４

条
の
２
、
第
６
条
及
び
第
８
条
の
規
定
に
よ
り
投
資

勧
誘
を
行
う
も
の
を
除
き
、
店
頭
有
価
証
券
に
つ
い

て
は
、
会
員
間
の
流
通
を
目
的
と
す
る
店
頭
取
引
を

行
っ
て
は
な
ら
な
い
。

 
 

 
（
上
場
有
価
証
券
の
発
行
会
社
が
発
行
し
た
店
頭
取

扱
有
価
証
券
の
売
買
報
告
等
）

 
（
上
場
有
価
証
券
の
発
行
会
社
が
発
行
し
た
店
頭
取

扱
有
価
証
券
の
売
買
報
告
等
）

 
第

1
5
条

 
 

 
（

 
現
行
ど
お
り

 
）

 
第

1
6
条

 
 

 
（

 
省

 
 

 
略

 
）

 
 

 

（
店
頭
有
価
証
券
の
価
格
情
報
の
責
任
の
所
在
等
の

明
示
）

 

（
店
頭
有
価
証
券
の
価
格
情
報
の
責
任
の
所
在
等
の

明
示
）

 

第
1
6
条

 
会
員
は
、
店
頭
有
価
証
券
の
売
買
価
格
等
の

情
報
（
以
下
「
価
格
等
情
報
」
と
い
う
。
）
を
提
示
す

第
1
7
条

 
会
員
は
、
店
頭
有
価
証
券
の
売
買
価
格
等
の

情
報
（
以
下
「
価
格
等
情
報
」
と
い
う
。
）
を
提
示
す
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新
 

旧
 

第
1
8
条

 
会
員
は
、
委
託
先
の
金
融
商
品
仲
介
業
者
に

対
し
、
第
３
条
、
第
３
条
の
２
第
１
項
か
ら
第
６
項

及
び
第
８
項
、
第
４
条
第
１
項
及
び
第
２
項
、
第
４

条
の
２
第
１
項
か
ら
第
３
項
、
第
６
条
第
１
項
か
ら

第
４
項
、
第
６
項
及
び
第
７
項
並
び
に
第
７
条
第
１

項
及
び
第
４
項
の
規
定
を
遵
守
す
る
よ
う
指
導
及
び

監
督
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
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は
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託
先
の
金
融
商
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３
条
、
第
３
条
の
２
第
１
項
か
ら
第
６
項

及
び
第
８
項
、
第
４
条
第
１
項
及
び
第
２
項
、
第
４

条
の
２
第
１
項
か
ら
第
３
項
、
第
６
条
第
１
項
及
び

第
２
項
、
第
７
条
第
１
項
か
ら
第
３
項
及
び
第
５
項
、

第
６
項
並
び
に
第
８
条
第
１
項
及
び
第
４
項
の
規
定

を
遵
守
す
る
よ
う
指
導
及
び
監
督
を
行
わ
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。

 

 
 

付
 

 
 
則

 
 

こ
の
改
正
は
、
 
和
４
年
７
月
１
日
か
ら
施
行
す

る
。
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をつくるためには、ファイアーウォールは、必要

最小限のものにすべきだとされました。 

これは、主として、銀行の健全性維持の観点か

らの議論でありました。そこで、いわゆる「アー

ムズ・レングス・ルール」と呼ばれるものが銀行

法上に規定されることになりました（現行銀行法

13 条の２第１号、第２号。同銀行法施行規則 14

条の 10・11）。 

他方で、証券取引所法（当時）の規制に関して、

同じく大蔵省に設置されていた証券取引審議会が

「証券取引に係る基本的制度の在り方について」

という報告書を出しています。そこでは、資本市

場の健全な発展の確保のためには、市場機能がゆ

がめられてはならないという点が重視されました。

特に、銀行系列の証券会社とそれ以外の証券会社

との間の公正な競争の確保というものが強調され

ました。銀行の影響力が直接的、間接的にかなり

強いことが懸念されたわけです。このほか、利益

相反の防止、顧客の保護といったものも規制の対

象となっています。 

結局のところ、証券取引所法制として、10項目

──銀行の場合はさらに１項目が加わるわけです

が──のファイアーウォールが定められることに

なりました。証券会社の視点から、証券規制とし

て定められたため、規定が非常に読みにくいもの

となってしまいました。 

 

２．ファイアーウォール規制の緩和 

さて、その後、ファイアーウォール規制は緩和

の方向に向かいました。 

1992年に導入された際、共同訪問の禁止やメイ

ンバンク・ファイアーウォールといったものが定

められていました。メインバンク・ファイアーウ

ォールといいますのは、銀行が過去２回以上主受

託会社を務めた場合は、系列証券会社はその会社

の引受主幹事にはなれないというものです。要す

るに、メインバンクは非常に力が強いので、その

系列の証券会社が有利な立場に立つということを

心配したわけです。共同訪問の禁止も、銀行の影

響を懸念したものでした。 

その後、1998年に、共同訪問の禁止規定、メイ

ンバンク・ファイアーウォール規制が廃止される

ことになりました。廃止の理由は、実効性に欠け

るというものでした。共同訪問については、当初

から、穴だらけだと言われていました。例えば、

圧力をかけるのであれば電話１本かければ済むこ

とです。また、共同で行かなくても、時間をずら

せば同様の効果があるといった議論がありました。

メインバンク・ファイアーウォールについては、

当時、募集の受託会社というものがあり、これを

務めているのがメインバンクとされました。しか

し、ご存じのように、募集の受託会社は、その後

社債管理会社（社債管理者）に変わり、しかも、

それを置かなくても社債の発行が認められること

になりました。このような状況の下、メインバン

クの定義が難しくなったということが制度廃止の

背景にあったと思います。 

さて、大きな流れになりましたのは、2007年の

金融審議会金融分科会第一部会報告「我が国金

融・資本市場の競争力強化に向けて」が出された

ときです。そこでは、ファイアーウォールの緩和

を求める理由として、次の点が指摘されました。 

・金融グループとして総合的なサービスの提供

の障害となり、利用者の利便性がかえって損

なわれている。 

・金融グループとして要求される統合的リスク

管理やコンプライアンスの障害となっている。 

・我が国金融機関の競争力の観点から見たとき、

欧米の金融グループとの競争条件を不利なも

のにしている。 

外国金融機関との競争という視点は、1992年の

ファイアーウォール規制導入のときにはなかった

ものです。この当時、アメリカでグラム＝リーチ

＝ブライリー法が 1999 年に制定され、アメリカ

で銀証分離規制を定めていたグラス＝スティーガ

ル法が大幅に緩和され、銀証の系列化が促進され

ることになりました。それとともに、情報の授受

規制が大幅に緩和されました。こういうところか

ら、日本の金融機関の競争力が問題になったとい

うことかと思います。 

【報  告】 

金融審議会市場制度ワーキング・グループ第一次報告及び第二次報告 

に基づく諸施策（２） －銀証ファイアーウォール規制の見直し－ 

 

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、

JPX 金融商品取引法研究会を始めたいと思います。 

 本日、司会を務めます黒沼です。 

今日は、同志社大学の川口先生に、「銀証ファ

イアーウォール規制の見直し」についてご報告を

いただく予定です。 

 それでは、川口先生、よろしくお願いいたしま

す。 

 

○川口  本日は、近年の「金融審議会市場制度

ワーキングループ報告」に基づく施策のうち、

「銀証ファイアーウォール規制の見直し」につい

て、ご報告いたします。 

 

Ⅰ．ファイアーウォール規制の変遷 

改正の内容に入ります前に、これまでのファイ

アーウォールの変遷を簡単に振り返っておきたい

と思います。 

 

１．ファイアーウォール規制の導入 

まず、ファイアーウォール規制が導入されたの

は、1992年の金融制度改革においてでありました。

そこでは、業態別子会社方式での銀行と証券の相

互参入が可能となり、分離規制が大きく緩和され

ることになりました。 

制度改革にあたり、ファイアーウォールの規制

の在り方についても議論がありました。当時の大

蔵省の金融制度調査会が「新しい金融制度につい

て」という報告書を出しています。そこでは、自

由な選択と競争の促進によって効率的な金融制度
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をつくるためには、ファイアーウォールは、必要

最小限のものにすべきだとされました。 

これは、主として、銀行の健全性維持の観点か

らの議論でありました。そこで、いわゆる「アー

ムズ・レングス・ルール」と呼ばれるものが銀行

法上に規定されることになりました（現行銀行法

13 条の２第１号、第２号。同銀行法施行規則 14

条の 10・11）。 

他方で、証券取引所法（当時）の規制に関して、

同じく大蔵省に設置されていた証券取引審議会が

「証券取引に係る基本的制度の在り方について」

という報告書を出しています。そこでは、資本市

場の健全な発展の確保のためには、市場機能がゆ

がめられてはならないという点が重視されました。

特に、銀行系列の証券会社とそれ以外の証券会社

との間の公正な競争の確保というものが強調され

ました。銀行の影響力が直接的、間接的にかなり

強いことが懸念されたわけです。このほか、利益

相反の防止、顧客の保護といったものも規制の対

象となっています。 

結局のところ、証券取引所法制として、10項目

──銀行の場合はさらに１項目が加わるわけです

が──のファイアーウォールが定められることに

なりました。証券会社の視点から、証券規制とし

て定められたため、規定が非常に読みにくいもの

となってしまいました。 

 

２．ファイアーウォール規制の緩和 

さて、その後、ファイアーウォール規制は緩和

の方向に向かいました。 

1992年に導入された際、共同訪問の禁止やメイ

ンバンク・ファイアーウォールといったものが定

められていました。メインバンク・ファイアーウ

ォールといいますのは、銀行が過去２回以上主受

託会社を務めた場合は、系列証券会社はその会社

の引受主幹事にはなれないというものです。要す

るに、メインバンクは非常に力が強いので、その

系列の証券会社が有利な立場に立つということを

心配したわけです。共同訪問の禁止も、銀行の影

響を懸念したものでした。 

その後、1998年に、共同訪問の禁止規定、メイ

ンバンク・ファイアーウォール規制が廃止される

ことになりました。廃止の理由は、実効性に欠け

るというものでした。共同訪問については、当初

から、穴だらけだと言われていました。例えば、

圧力をかけるのであれば電話１本かければ済むこ

とです。また、共同で行かなくても、時間をずら

せば同様の効果があるといった議論がありました。

メインバンク・ファイアーウォールについては、

当時、募集の受託会社というものがあり、これを

務めているのがメインバンクとされました。しか

し、ご存じのように、募集の受託会社は、その後

社債管理会社（社債管理者）に変わり、しかも、

それを置かなくても社債の発行が認められること

になりました。このような状況の下、メインバン

クの定義が難しくなったということが制度廃止の

背景にあったと思います。 

さて、大きな流れになりましたのは、2007年の

金融審議会金融分科会第一部会報告「我が国金

融・資本市場の競争力強化に向けて」が出された

ときです。そこでは、ファイアーウォールの緩和
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の障害となり、利用者の利便性がかえって損

なわれている。 

・金融グループとして要求される統合的リスク

管理やコンプライアンスの障害となっている。 

・我が国金融機関の競争力の観点から見たとき、

欧米の金融グループとの競争条件を不利なも

のにしている。 

外国金融機関との競争という視点は、1992年の

ファイアーウォール規制導入のときにはなかった

ものです。この当時、アメリカでグラム＝リーチ

＝ブライリー法が 1999 年に制定され、アメリカ

で銀証分離規制を定めていたグラス＝スティーガ

ル法が大幅に緩和され、銀証の系列化が促進され

ることになりました。それとともに、情報の授受

規制が大幅に緩和されました。こういうところか

ら、日本の金融機関の競争力が問題になったとい

うことかと思います。 
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○黒沼  それでは、時間になりましたので、

JPX 金融商品取引法研究会を始めたいと思います。 

 本日、司会を務めます黒沼です。 

今日は、同志社大学の川口先生に、「銀証ファ

イアーウォール規制の見直し」についてご報告を

いただく予定です。 

 それでは、川口先生、よろしくお願いいたしま

す。 

 

○川口  本日は、近年の「金融審議会市場制度

ワーキングループ報告」に基づく施策のうち、

「銀証ファイアーウォール規制の見直し」につい

て、ご報告いたします。 

 

Ⅰ．ファイアーウォール規制の変遷 

改正の内容に入ります前に、これまでのファイ

アーウォールの変遷を簡単に振り返っておきたい

と思います。 

 

１．ファイアーウォール規制の導入 

まず、ファイアーウォール規制が導入されたの

は、1992年の金融制度改革においてでありました。

そこでは、業態別子会社方式での銀行と証券の相

互参入が可能となり、分離規制が大きく緩和され

ることになりました。 

制度改革にあたり、ファイアーウォールの規制

の在り方についても議論がありました。当時の大

蔵省の金融制度調査会が「新しい金融制度につい
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の２つの金融審議会報告に基づくものです。 

まず、「市場制度ワーキング・グループ第一次

報告―世界に開かれた国際金融センターの実現に

向けて」が、2020年 12月 23日に公表されました

（以下、ＷＧ①といいます）。これは、外国法人

顧客情報に関するファイアーウォール規制──情

報授受規制ですけれども──を緩和するというも

のでありました。これは、以下のⅡで検討します。 

次に、市場制度ワーキング・グループ第二次報

告―コロナ後を見据えた魅力ある資本市場の構築

に向けて」が、2021年６月 18 日に公表されまし

た（以下、ＷＧ②といいます）。この報告書の前

半部分は、前回 6 月 24 日の研究会で松尾先生が

ご報告されたものに関連します。そして、後半部

分がファイアーウォールの見直しについてのもの

です。そこでは、国内法人顧客に関するファイア

ーウォール規制（情報授受規制)の緩和が提言さ

れています。これは、以下のⅢで検討対象としま

す。そこでは、規制緩和は、大規模会社を対象に

していまして、中堅・中小企業、個人顧客に関す

るファイアーウォールについては引き続き検討す

ることになっています。 

その後、2022年６月に。市場制度ワーキング・

グループは「中間整理」を出していまして、この

問題について、引き続き検討していくということ

が書かれています。 

 それでは、それぞれの内容について検討してい

きたいと思います。 

 

Ⅱ．外国法人顧客情報に関する情報規制 

１．ＷＧ①の内容 

ＷＧ①では、「外国法人顧客に係る非公開情報

等について、情報授受規制の対象から除外するこ

とが適当と考えられる」としています。 

その理由は、次のとおりです。 

①海外規制との同等性の確保、海外金融機関と

の国際競争力強化等の観点から、緩和する方

向での検討が望ましい 

②諸外国において利益相反管理等の顧客保護に

係る取組みが進展している中、当該顧客が経

済活動を行う国における規制に上乗せして本

邦規制を課す必要性は必ずしも高くない 

 

海外金融機関との競争の観点からの緩和という

ことでありましたので、対象は、外国法人顧客に

係る非公開情報等に限定されています。 

もっとも、情報共有規制の緩和は、銀行業界の

長年の悲願で、ワーキング・グループでの審議や

場外でも、激しい攻防がなされたようです。それ

で、この段階で合意ができたのが、外国法人顧客

の非公開情報等の規制緩和でした。これを評して、

ワーキング・グループでは、ロケットの第１発射、

第２発射というように、段階的に進むという表現

が使われています。 

 

２．改正点 

さて、このような提言を受けて、改正がなされ

ました。 

金商法 44 条の３第１項は、親法人等・子法人

等が関与する行為の制限を定めています。その４

号では禁止行為を内閣府令に委ねており、金商業

等府令 153 条１項７号で、非公開情報の授受規制

を定めています。そこでは、「有価証券関連業を

行う金融商品取引業者（第一種金融商品取引業を

行う者に限る。）が発行者等に関する非公開情報

を当該金融商品取引業者の親法人等若しくは子法

人等から受領し、又は当該親法人等若しくは子法

人等に提供すること」が禁止され、その後に、括

弧書きで「次に掲げる場合において行うものを除

く。」となっています。 

この例外事項として、イで「当該金融商品取引

業者又はその親法人等若しくは子法人等による非

公開情報の提供についてあらかじめ当該発行者等

の書面による同意がある場合」と規定されている

わけです。要するに、非公開情報の授受をまず禁

止しておいて、書面による同意がある場合に禁止

を解除するという規定になっています。外国法人

であっても、原則として書面の同意が必要である

という規定になっていました。 

このように、情報授受の規制は、「非公開情報」

 

 

 先の報告書を受けまして、2008年に、まず、銀

行と証券会社の兼職規制が廃止されました。そこ

では、利益相反管理体制を整備することを条件に、

兼職規制が廃止されました。 

 後に、本日の研究会で議論しますが、この段階

でホームベース・ルールというものが規定されま

した。これは監督指針で定められたもので、前述

の第一部会報告では、これに関する記述はありま

せんでした。 

 もう一つの重要な改正は、非公開情報の授受規

制の緩和がなされたことです。 

 改正前までは、銀証間での顧客の非公開情報の

共有については、原則として書面による事前の同

意が必要とされていました。 

 改正後は、個人情報と法人情報に分けて、個人

情報についてはオプトイン──積極的な同意を経

て初めて情報共有ができるというもの──を維持

するとされました。その理由は、金融分野におけ

る個人情報保護の意識の高まりに十分留意が必要

ということでした。 

これに対して、法人情報についてはオプトアウ

ト──情報の共有を望まない顧客に不同意の機会

を与える──が規定されたわけです。これにより、

顧客が、不同意の意思表示をしない限り、情報共

有が可能になりました。 

規制緩和が必要な理由として、欧米で特段の規

制がないこと、顧客にもメリットがあること、そ

して、同意の手続が煩雑だということが言われま

した。これに対して、法人顧客の中にも、自己の

情報について共有を拒みたいケースがあるといわ

れ、あいだをとって、一応拒否の権限は認めるけ

れども、それは、オプトアウトにするという形が

採用されました。 

 なお、オプトアウトの機会があるということを

顧客に通知する必要があります。第一部会報告で

は、「事前同意は不要であるが、顧客に明確にオ

プトアウトの機会を付与する」と記載されていま

した。この点に関して立案担当者の解説を見ます

と（文献はレジュメ参照）、「一般的に、法人顧

客に個別に知らせず、ホームページで公表を行っ

ただけでは、対象となる法人顧客が自己にオプト

アウトの機会が与えられていることを明確に認識

できないことから、オプトアウトの機会が適切に

提供されているとはいえないものと考えられる」

と述べています。この点は、後で取り上げさせて

いただきます。 

これまでのファイアーウォール規制の緩和のポ

イントをまとめておきます。まず、顧客情報は、

個人情報と法人情報を区別して、規制の在り方を

変えています。また、制度導入の際に懸念されて

いた、銀行の系列の証券会社が事実上優位に立つ

のではないかという点は、それへの配慮はかなり

後退してきています。他方で、優越的地位の濫用、

すなわち、その地位を利用して取引を強制すると

いうようなことについては、規制が強化されてい

ます。 

実は、業務の性質から、銀行が優越的地位の濫

用をしやすいということは、銀証問題に限りませ

ん。そのため、かねてより、銀行法上に規制が定

められていました（現行銀行法 13条の 3第 3号・

4 号、同銀行法施行規則 14 条の 11 の 3）。2008

年の改正では、金商法上も、優越的地位の濫用に

ついての規定が定められることになりました（現

行金商法 44条の 3第 4号、同金商業等府令 153条

1項 10号）。 

さらに、グループ銀行等の優越的地位の濫用規

制の実効性を確保するために、金融商品取引業者

だけでなく、その親銀行等に対しても、証券取引                                 

等監視委員会の検査が可能になるという改正を行

っています（現行金商法 56 条の２第１項・第４

項）。 

その後、「成長戦略フォローアップ」というも

のが閣議決定されまして、そこでは、外国法人顧

客や国内顧客を含めたファイアーウォールについ

て検討するようにと言われています。ここでも、

銀証分離問題については、政治が関与しているこ

とが読み取れるかと思います。 

 

３．今回の改正 

 さて、今回の改正に移ります。その内容は、次
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の２つの金融審議会報告に基づくものです。 

まず、「市場制度ワーキング・グループ第一次

報告―世界に開かれた国際金融センターの実現に

向けて」が、2020年 12月 23日に公表されました

（以下、ＷＧ①といいます）。これは、外国法人

顧客情報に関するファイアーウォール規制──情

報授受規制ですけれども──を緩和するというも

のでありました。これは、以下のⅡで検討します。 

次に、市場制度ワーキング・グループ第二次報

告―コロナ後を見据えた魅力ある資本市場の構築

に向けて」が、2021年６月 18 日に公表されまし

た（以下、ＷＧ②といいます）。この報告書の前

半部分は、前回 6 月 24 日の研究会で松尾先生が

ご報告されたものに関連します。そして、後半部

分がファイアーウォールの見直しについてのもの

です。そこでは、国内法人顧客に関するファイア

ーウォール規制（情報授受規制)の緩和が提言さ

れています。これは、以下のⅢで検討対象としま

す。そこでは、規制緩和は、大規模会社を対象に

していまして、中堅・中小企業、個人顧客に関す

るファイアーウォールについては引き続き検討す

ることになっています。 

その後、2022年６月に。市場制度ワーキング・

グループは「中間整理」を出していまして、この

問題について、引き続き検討していくということ

が書かれています。 

 それでは、それぞれの内容について検討してい

きたいと思います。 

 

Ⅱ．外国法人顧客情報に関する情報規制 

１．ＷＧ①の内容 

ＷＧ①では、「外国法人顧客に係る非公開情報

等について、情報授受規制の対象から除外するこ

とが適当と考えられる」としています。 

その理由は、次のとおりです。 

①海外規制との同等性の確保、海外金融機関と

の国際競争力強化等の観点から、緩和する方

向での検討が望ましい 

②諸外国において利益相反管理等の顧客保護に

係る取組みが進展している中、当該顧客が経

済活動を行う国における規制に上乗せして本

邦規制を課す必要性は必ずしも高くない 

 

海外金融機関との競争の観点からの緩和という

ことでありましたので、対象は、外国法人顧客に

係る非公開情報等に限定されています。 

もっとも、情報共有規制の緩和は、銀行業界の

長年の悲願で、ワーキング・グループでの審議や

場外でも、激しい攻防がなされたようです。それ

で、この段階で合意ができたのが、外国法人顧客

の非公開情報等の規制緩和でした。これを評して、

ワーキング・グループでは、ロケットの第１発射、

第２発射というように、段階的に進むという表現

が使われています。 

 

２．改正点 

さて、このような提言を受けて、改正がなされ

ました。 

金商法 44 条の３第１項は、親法人等・子法人

等が関与する行為の制限を定めています。その４

号では禁止行為を内閣府令に委ねており、金商業

等府令 153 条１項７号で、非公開情報の授受規制

を定めています。そこでは、「有価証券関連業を

行う金融商品取引業者（第一種金融商品取引業を

行う者に限る。）が発行者等に関する非公開情報

を当該金融商品取引業者の親法人等若しくは子法

人等から受領し、又は当該親法人等若しくは子法

人等に提供すること」が禁止され、その後に、括

弧書きで「次に掲げる場合において行うものを除

く。」となっています。 

この例外事項として、イで「当該金融商品取引

業者又はその親法人等若しくは子法人等による非

公開情報の提供についてあらかじめ当該発行者等

の書面による同意がある場合」と規定されている

わけです。要するに、非公開情報の授受をまず禁

止しておいて、書面による同意がある場合に禁止

を解除するという規定になっています。外国法人

であっても、原則として書面の同意が必要である

という規定になっていました。 

このように、情報授受の規制は、「非公開情報」

 

 

 先の報告書を受けまして、2008年に、まず、銀

行と証券会社の兼職規制が廃止されました。そこ

では、利益相反管理体制を整備することを条件に、

兼職規制が廃止されました。 

 後に、本日の研究会で議論しますが、この段階

でホームベース・ルールというものが規定されま

した。これは監督指針で定められたもので、前述

の第一部会報告では、これに関する記述はありま

せんでした。 

 もう一つの重要な改正は、非公開情報の授受規

制の緩和がなされたことです。 

 改正前までは、銀証間での顧客の非公開情報の

共有については、原則として書面による事前の同

意が必要とされていました。 

 改正後は、個人情報と法人情報に分けて、個人

情報についてはオプトイン──積極的な同意を経

て初めて情報共有ができるというもの──を維持

するとされました。その理由は、金融分野におけ

る個人情報保護の意識の高まりに十分留意が必要

ということでした。 

これに対して、法人情報についてはオプトアウ

ト──情報の共有を望まない顧客に不同意の機会

を与える──が規定されたわけです。これにより、

顧客が、不同意の意思表示をしない限り、情報共

有が可能になりました。 

規制緩和が必要な理由として、欧米で特段の規

制がないこと、顧客にもメリットがあること、そ

して、同意の手続が煩雑だということが言われま

した。これに対して、法人顧客の中にも、自己の

情報について共有を拒みたいケースがあるといわ

れ、あいだをとって、一応拒否の権限は認めるけ

れども、それは、オプトアウトにするという形が

採用されました。 

 なお、オプトアウトの機会があるということを

顧客に通知する必要があります。第一部会報告で

は、「事前同意は不要であるが、顧客に明確にオ

プトアウトの機会を付与する」と記載されていま

した。この点に関して立案担当者の解説を見ます

と（文献はレジュメ参照）、「一般的に、法人顧

客に個別に知らせず、ホームページで公表を行っ

ただけでは、対象となる法人顧客が自己にオプト

アウトの機会が与えられていることを明確に認識

できないことから、オプトアウトの機会が適切に

提供されているとはいえないものと考えられる」

と述べています。この点は、後で取り上げさせて

いただきます。 

これまでのファイアーウォール規制の緩和のポ

イントをまとめておきます。まず、顧客情報は、

個人情報と法人情報を区別して、規制の在り方を

変えています。また、制度導入の際に懸念されて

いた、銀行の系列の証券会社が事実上優位に立つ

のではないかという点は、それへの配慮はかなり

後退してきています。他方で、優越的地位の濫用、

すなわち、その地位を利用して取引を強制すると

いうようなことについては、規制が強化されてい

ます。 

実は、業務の性質から、銀行が優越的地位の濫

用をしやすいということは、銀証問題に限りませ

ん。そのため、かねてより、銀行法上に規制が定

められていました（現行銀行法 13条の 3第 3号・

4 号、同銀行法施行規則 14 条の 11 の 3）。2008

年の改正では、金商法上も、優越的地位の濫用に

ついての規定が定められることになりました（現

行金商法 44条の 3第 4号、同金商業等府令 153条

1項 10号）。 

さらに、グループ銀行等の優越的地位の濫用規

制の実効性を確保するために、金融商品取引業者

だけでなく、その親銀行等に対しても、証券取引                                 

等監視委員会の検査が可能になるという改正を行

っています（現行金商法 56 条の２第１項・第４

項）。 

その後、「成長戦略フォローアップ」というも

のが閣議決定されまして、そこでは、外国法人顧

客や国内顧客を含めたファイアーウォールについ

て検討するようにと言われています。ここでも、

銀証分離問題については、政治が関与しているこ

とが読み取れるかと思います。 

 

３．今回の改正 

 さて、今回の改正に移ります。その内容は、次
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われているからと言われます。すなわち、日本は

その体制が十分ではなく、規制緩和は時期尚早と

言いたいのだと思います。また、銀行による優越

的地位の濫用の懸念が残っており、金融サービス

の質に基づく競争が必要である、といったことが

主張されたわけです。 

 議論の末、ＷＧ②では、次のような提言となり

ました。 

対象とする法人に係る非公開情報等の共有につ

いて、当該法人の同意を不要とする。ただし、当

該法人からの停止の求めには応じる必要がある。 

すなわち、現行のオプトアウトのみなし同意の

規定は廃止する。そして新たなオプトアウトでは、

極力手続を簡素化する。例えば、個別の通知は不

要で、オプトアウトの方針を自社のウェブサイト

に掲載するだけでよいというようなことが言われ

ています。 

新たなオプトアウトの対象となるものについて

は、「大企業とその他の中堅・中小企業とは区別

する必要があるとの指摘を踏まえることが重要で

ある」と書かれていまして、結果として、上場会

社（グループ）等を対象として見直しを行うこと

が適当となりました。 

また、ホームベース・ルールについての規律も

取り上げられています。ホームベース・ルールは

後で検討しますが、非公開情報を用いて業務を行

う部門を兼職している役職員は、いずれか一方の

管理する非公開情報しかアクセスができないとい

うルールです。これについては、兼職規制の見直

しの趣旨が確保されるよう、本規制の撤廃を行う

ことが適当とされました。 

最後に、外務員の二重登録禁止規制の廃止とい

う問題がありました。これは、証券会社と登録金

融機関の両方で証券業務を行う場合の話ですが、

外務員登録は１社専属制が基本です。なぜかとい

うと、所属する金融機関を代理して行う権限を持

っているからです。見直しをした場合に、責任の

所在が不明確になる等といった問題点や、どのよ

うな誤認防止措置が考えられるか等の論点につい

ての検討が必要で、見直しの必要性を含め、今後

さらに議論を行う必要があるとなりました。要す

るに先送りされたということです。 

 ところで、制度改正にあたっては外国の制度が

参考にされます。前述のアメリカのグラム＝リー

チ＝ブライリー法の下では、金融グループ内での

授受に制限はありません。ただし、個人情報につ

いてですが、第三者（グループ外）との授受につ

いてはオプトアウトということになっています。

アメリカの現行規制については、金融庁作成の表

が要点を整理しています（レジュメ P.７参照）。

個人顧客につきまして、アメリカでも、信用残高

等に関する情報は、顧客が不同意の場合は強要で

きないというオプトアウトが採用されています。 

アメリカでは規制が緩いと言うのですが、実は、

カリフォルニア州など、個人情報についてオプト

インの制度を採用する州もあります。カリフォル

ニア州というのはかなりリベラルな州で、個人情

報の保護が重要視されているという点から、この

ような規制になっていると考えられます。 

 

２．改正点（上場会社等の非公開情報の授受規制

の緩和） 

 さて、改正ですが、非公開情報の授受の禁止規

定に例外を追加するという形で行われました。先

ほどから出ている金商業等府令 153 条１項７号

（禁止行為）の後に、以下を追加しているわけで

す（禁止行為の適用除外を追加）。 

「ヌ 当該金融商品取引業者又は当該親法人等

若しくは子法人等が当該発行者等（123 条１項

18号ト(1)から(4)までのいずれかに該当する者

に限る）の求めに応じて当該非公開情報の当該

親法人等若しくは子法人等又は当該金融商品取

引業者への提供を停止することにしている場合

であって、その旨について、あらかじめ、当該

発行者等が容易に知り得る状態に置いていると

き（その求めがある場合を除く。）」 

 ここにいう「容易に知り得る状態」につきまし

て、監督指針が新たなものを定めています（金商

業者等向けの総合的な監督指針Ⅳ-3-1-4（2）

①）。そこでは、「上場企業等が容易に知り得る

 

 

に関するものとして規定されています。「非公開

情報」の定義として、次のものが規定されていま

した（金商業等府令１条４項 12号） 

「発行者である会社の運営、業務若しくは財産

に関する公表されていない重要な情報であって

顧客の投資判断（……）に影響を及ぼすと認め

られるもの又は自己若しくはその親法人等若し

くは子法人等の役員（……）若しくは使用人が

職務上知り得た有価証券の売買その他の取引等

に係る注文の動向その他の特別の情報をいう。」 

 

 改正では、「……特別の情報をいう。」に括弧

書きが挿入され、「……特別の情報（これらの情

報のうち外国法人（……）に係るものを除く。）

をいう」とされました。これによって、「非公開

情報」の定義から「外国法人に係るもの」が除外

されることになりました。 

このような改正により、外国法人については、

非公開情報の授受規制（金商業等府令 153 条１項

７号）の適用自体が除外されることになりました。

すなわち、規制なく授受が可能になる、オプトア

ウトも不要になるという改正になっています。 

実は、内閣府令では、別のところでも、「非公

開情報」の規制が定められています。非公開情報

の定義を改正したのですから、これらの箇所につ

いても影響が及ぶことになります。例えば、有価

証券関連業を行う金融商品取引業者が親法人等か

ら取得した顧客に関する「非公開情報」を利用し

て金融商品取引契約の締結を勧誘することが禁止

されていますが（金商法 44 条の３第１項４号、

金商業等府令 153 条１項８号）、外国法人に係る

情報が「非公開情報」から外れますので、自動的

にこの禁止規定の適用が解除されることになって

います。 

 

Ⅲ．国内法人顧客に関する情報規制 

１．ＷＧ②の内容 

 まず、改正前の規制を確認しておきたいと思い

ます。 

先に述べたように、個人顧客はオプトイン、法

人顧客はオプトアウトです。ただし、後者につい

て、利益相反管理態勢が整備されていることが必

要です。なお、内部管理目的であれば、情報の共

有について、同意は不要という規制になっていま

した。 

条文をもう一度確認しておきたいと思いますが、

金商法 44 条の３第１項４号は禁止行為を定めて

います。そこで、非公開情報の授受は禁止されて

いました（金商業等府令 153 条１項）。例外とし

て、「書面による同意」がある場合などが規定さ

れていたわけです（同条同項イなど）。さらに、

法人顧客については、「『非公開情報の提供』の

停止を求める機会を適切に提供している場合」に

おいては、「書面による同意」があるものとみな

すという規定になっています（同条２項）。 

すなわち、「書面による同意」というのが原則

で、「○○の場合においては、書面による同意が

あるものとみなす」という形でオプトアウトが規

定されていたわけです。 

このようなファイアーウォール規制について、

ワーキング・グループでは、次のような議論がな

されました。 

まず、現状の課題が指摘されていますが、これ

は銀行業界からの主張だと思われます。 

まず、オプトアウトについては、監督指針に手

続が規定されているのですが、顧客に対する説明

事項が多い等、負担や利便性からオプトインと大

差がなく、積極的に使われていないと言われてい

ました。また、欧米にはない情報共有の禁止が過

剰な規制になっており、このことは日本の国際金

融センターとしての魅力向上にとっての阻害要因

であるとも言われています。さらに、顧客・金融

機関双方にとって手続・管理面の負担が大き過ぎ

る、顧客に対する総合的な金融サービスの提案・

提供を阻害している、というようなことが言われ

ています。 

 これに対して緩和した場合の課題ですが、これ

は証券業界からの主張だと思われます。 

まず、海外では規制がないと言うけれども、そ

れは、国際水準の顧客情報・利益相反の管理が行
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われているからと言われます。すなわち、日本は

その体制が十分ではなく、規制緩和は時期尚早と
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要で、オプトアウトの方針を自社のウェブサイト
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ての検討が必要で、見直しの必要性を含め、今後

さらに議論を行う必要があるとなりました。要す

るに先送りされたということです。 

 ところで、制度改正にあたっては外国の制度が

参考にされます。前述のアメリカのグラム＝リー

チ＝ブライリー法の下では、金融グループ内での

授受に制限はありません。ただし、個人情報につ

いてですが、第三者（グループ外）との授受につ

いてはオプトアウトということになっています。

アメリカの現行規制については、金融庁作成の表

が要点を整理しています（レジュメ P.７参照）。

個人顧客につきまして、アメリカでも、信用残高

等に関する情報は、顧客が不同意の場合は強要で

きないというオプトアウトが採用されています。 

アメリカでは規制が緩いと言うのですが、実は、

カリフォルニア州など、個人情報についてオプト

インの制度を採用する州もあります。カリフォル

ニア州というのはかなりリベラルな州で、個人情

報の保護が重要視されているという点から、この

ような規制になっていると考えられます。 

 

２．改正点（上場会社等の非公開情報の授受規制

の緩和） 

 さて、改正ですが、非公開情報の授受の禁止規

定に例外を追加するという形で行われました。先

ほどから出ている金商業等府令 153 条１項７号

（禁止行為）の後に、以下を追加しているわけで
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発行者等が容易に知り得る状態に置いていると

き（その求めがある場合を除く。）」 

 ここにいう「容易に知り得る状態」につきまし
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書きが挿入され、「……特別の情報（これらの情

報のうち外国法人（……）に係るものを除く。）

をいう」とされました。これによって、「非公開

情報」の定義から「外国法人に係るもの」が除外

されることになりました。 

このような改正により、外国法人については、

非公開情報の授受規制（金商業等府令 153 条１項

７号）の適用自体が除外されることになりました。

すなわち、規制なく授受が可能になる、オプトア

ウトも不要になるという改正になっています。 

実は、内閣府令では、別のところでも、「非公

開情報」の規制が定められています。非公開情報

の定義を改正したのですから、これらの箇所につ

いても影響が及ぶことになります。例えば、有価

証券関連業を行う金融商品取引業者が親法人等か

ら取得した顧客に関する「非公開情報」を利用し

て金融商品取引契約の締結を勧誘することが禁止

されていますが（金商法 44 条の３第１項４号、

金商業等府令 153 条１項８号）、外国法人に係る

情報が「非公開情報」から外れますので、自動的

にこの禁止規定の適用が解除されることになって

います。 

 

Ⅲ．国内法人顧客に関する情報規制 
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 まず、改正前の規制を確認しておきたいと思い

ます。 

先に述べたように、個人顧客はオプトイン、法

人顧客はオプトアウトです。ただし、後者につい

て、利益相反管理態勢が整備されていることが必

要です。なお、内部管理目的であれば、情報の共

有について、同意は不要という規制になっていま

した。 

条文をもう一度確認しておきたいと思いますが、

金商法 44 条の３第１項４号は禁止行為を定めて

います。そこで、非公開情報の授受は禁止されて

いました（金商業等府令 153 条１項）。例外とし

て、「書面による同意」がある場合などが規定さ

れていたわけです（同条同項イなど）。さらに、

法人顧客については、「『非公開情報の提供』の

停止を求める機会を適切に提供している場合」に

おいては、「書面による同意」があるものとみな

すという規定になっています（同条２項）。 

すなわち、「書面による同意」というのが原則

で、「○○の場合においては、書面による同意が

あるものとみなす」という形でオプトアウトが規

定されていたわけです。 

このようなファイアーウォール規制について、

ワーキング・グループでは、次のような議論がな

されました。 

まず、現状の課題が指摘されていますが、これ

は銀行業界からの主張だと思われます。 

まず、オプトアウトについては、監督指針に手

続が規定されているのですが、顧客に対する説明

事項が多い等、負担や利便性からオプトインと大

差がなく、積極的に使われていないと言われてい

ました。また、欧米にはない情報共有の禁止が過

剰な規制になっており、このことは日本の国際金

融センターとしての魅力向上にとっての阻害要因

であるとも言われています。さらに、顧客・金融

機関双方にとって手続・管理面の負担が大き過ぎ

る、顧客に対する総合的な金融サービスの提案・

提供を阻害している、というようなことが言われ

ています。 

 これに対して緩和した場合の課題ですが、これ

は証券業界からの主張だと思われます。 

まず、海外では規制がないと言うけれども、そ

れは、国際水準の顧客情報・利益相反の管理が行
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報が、日本国内の証券会社と親子法人関係にある

銀行間等における情報授受規制の対象から除外さ

れました。これにより、外国法人のお客様の非公

開情報については、お客様の同意の有無に関わら

ず、当支店と当グループの間で共有が可能となり

ました」とあります。先ほど検討したように、顧

客の同意なしに情報共有が可能になったことが書

かれています。 

３つ目の段落が、国内の法人顧客の話になりま

して、「上場会社等のお客様に係る非公開情報に

関し、新たなオプトアウト制度（新オプトアウト

制度）が創設されました。新オプトアウト制度で

は、お客様からの請求に応じて非公開情報の共有

を停止すること（＝オプトアウト）をあらかじめ

お客様が容易に知り得る状態にある場合は、事前

にお客様から同意を頂くことなく、当グループで

非公開情報の授受が認められることになりまし

た。」とあります。先ほど検討したように、「顧

客が容易に知り得る状態」にしておけば、非公開

情報の授受が認められることが書かれています。 

その上で、非公開情報の範囲、授受を行うグル

ープの範囲、授受の方法が掲載されています。 

次に、オプトアウトをする、すなわち、情報の

共有をやめてくれという場合の手続についてみて

みます。関連資料③は、みずほ銀行・みずほ証券

の「情報提供停止申込書」ですけれども、これ自

体は従来型のオプトアウト用のもののようです。

「当社は、みずほ銀行とみずほ証券が、それぞれ

当社との取引に関して入手した当社に関する下記

の非公開情報につき、相互に情報提供することの

停止を申し入れます」ということで、全部か、一

部認めるのかという選択肢が示されています。 

関連資料②は、ＭＵＦＧの「情報相互提供停止

の通知」ですが、全部か、一部かという区別があ

りません。「情報相互提供を停止いただくよう通

知します」ということで、押印の後に提出するよ

うなものになっています。ご参考までです。 

なお、上記に関連する改正に触れておきます。

金商業等府令 153 条１項８号は、非公開情報を利

用して金融商品取引契約の締結を勧誘することを

禁止しています。この場合も、先ほどと同じよう

に、「当該顧客（123 条１項 18 号ト(1)から(4)

までのいずれかに該当する者に限る。）」につい

て、あらかじめ容易に知り得る状態に置かれてい

るときについて例外が規定されています。「以外

のもの」については契約の勧誘ができないという

ことですので、容易に知り得る状態に置いている

場合は、この禁止規定が外れることになります。

ややこしいのですが、このような関連する改正も

なされています。 

 

３「上場会社等」の範囲 

さて、新しいオプトアウト制度が適用される

「上場会社等」の範囲について検討したいと思い

ます。金商業等府令 123条１項 18号ト(1)から(4）

はつぎのものを規定しています。 

(1)「上場会社等」及びその「子会社等」 

(2)「上場しようとする株式会社及びその「子

会社等」 

(3)「有価証券報告書提出会社」及びその「子

会社等」 

(4)「適格機関投資家（保有有価証券残高が 10 

億円以上であることから金融庁長官に届出

をして適格機関投資家となった者を除く）

及びその「子会社等」 

 まず、新しいオプトアウト制度の適用を「上場

会社等」及びその「子会社等」に限定した理由に

ついて、ＷＧ②で次のように書かれています。 

「資金調達において資本市場を活用し、金融

機関の優越的地位による弊害を受けにくいと

考えられる上場会社等に対して金融サービス

の提供を行う、いわゆる投資銀行業務や大企

業向け商業銀行業務について、本規制の見直

しに着手することが重要」。 

 

 資金調達において資本市場を活用していること

を理由としているのはなぜかということについて

は、ＷＧ②の注記で次のように言われています。 

「上場企業（グループ）等に対して金融サ

ービス（M&A、社債引受、株式引受、グロー

 

 

状態とは、上場企業等が知ろうと思えば、時間的

にも、その手段においても、容易にこれを知るこ

とができる状態をいい、例えば、上記の各事項に

ついて店舗での常時提示及びホームページへの常

時掲載を行っている場合等がこれに該当すると考

えられる。」としています。 

次の事項（「上記の各事項」）については必ず

ホームページ等に掲載しなさいということになっ

ています 

・授受を行う非公開情報の範囲 

・授受を行う親法人等の範囲 

・非公開情報の授受の方法 

・提供先における非公開情報の管理の方法 

・提供先における非公開情報の利用目的 

 ・オプトアウトする場合に必要な手続及び連絡

先 

 ・非公開情報の授受を停止した場合における当

該非公開情報の管理方法 

 

オプトアウト制度が完全に廃止されたのではな

く、新しいオプトアウト制度がつくられたという

ことです。 

従来のオプトアウト制度（監督指針Ⅳ-3-1-4

（1）①－⑥）につきましては、まず、「オプト

アウトの機会の通知」をする必要がありました。

これについては、明確に認識できるような手段を

用いること、例えば契約締結時交付書面などで明

記すべきとされていました。そして、「オプトア

ウトの機会に関する情報」については、店舗での

掲示・閲覧やホームページへの常時掲載が要求さ

れていました。 

 新しいオプトアウト制度（監督指針Ⅳ-3-1-4

（2）①－⑥）では、どこが違うのかということ

ですが、まず、「上場会社等」に限って、「オプ

トアウトの機会の通知」は不要になりました。適

用対象（金商業等府令 123条１項 18号ト(1)から

(4)）までのいずれかに該当する者）については

後で検討します。 

「オプトアウトの機会に関する情報」につきま

して「容易に知り得る状態」に置いているかどう

かがポイントになります。前述の監督指針では、

「店舗での常時掲示及びホームページへの常時掲

載」等が該当するとされていました。 

「店舗」とはどういうものかということについ

て、パブコメの回答がありまして、「上場会社等

の役職員が来訪することが合理的に予想される事

務所の窓口等」ということになっています。 

また、前述のように、監督指針では「店舗での

常時掲示及びホームページへの常時掲載」となっ

ており、「及び」でつないでいますが、パブコメ

の回答では、「ホームページへの常時掲載」のみ

でも許されるとなっています。監督指針は例示と

いうことかと思います。 

 さて、もう一つ確認しておきたいことは、法人

情報に関する従来のオプトアウト制度は維持され

るということです。すなわち、上場会社等以外は、

従前の規制が適用されます。従来のオプトアウト

を認める規定（金商業等府令 153 条２項）は存置

されているわけです。そこでは「書面による同意」

というものがあったのですが、今回は、「電磁的

記録による同意」も認めるという改正がなされて

います。 

 以上、情報の授受について確認のためにまとめ

ておきますと、個人顧客についてはオプトインで

す。法人顧客については、「上場会社等」と「そ

れ以外」で分かれていまして、上場会社等では新

しいオプトアウトが適用され、それ以外のものに

ついては従来のオプトアウトが適用されることに

なります。 

ところで、各金融機関がホームページでどのよ

うな情報を掲載しているのか、網羅的ではありま

せんが、一部見てみました（関連資料）。 

関連資料①の Bank of America「当グループ会

社との非公開情報の共有について」ですが、外国

の法人の情報についての記述がありました。 

最初の段落で、「金融商品取引業等に関する内

閣府令第 153 条第２項に基づき」とありますので、

これは従来型のオプトアウトで情報共有をさせて

いただくということがまず書いてあります。 

２つ目の段落では、「外国法人顧客の非公開情
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報が、日本国内の証券会社と親子法人関係にある

銀行間等における情報授受規制の対象から除外さ

れました。これにより、外国法人のお客様の非公

開情報については、お客様の同意の有無に関わら

ず、当支店と当グループの間で共有が可能となり

ました」とあります。先ほど検討したように、顧

客の同意なしに情報共有が可能になったことが書

かれています。 

３つ目の段落が、国内の法人顧客の話になりま

して、「上場会社等のお客様に係る非公開情報に

関し、新たなオプトアウト制度（新オプトアウト

制度）が創設されました。新オプトアウト制度で

は、お客様からの請求に応じて非公開情報の共有

を停止すること（＝オプトアウト）をあらかじめ

お客様が容易に知り得る状態にある場合は、事前

にお客様から同意を頂くことなく、当グループで

非公開情報の授受が認められることになりまし

た。」とあります。先ほど検討したように、「顧

客が容易に知り得る状態」にしておけば、非公開

情報の授受が認められることが書かれています。 

その上で、非公開情報の範囲、授受を行うグル

ープの範囲、授受の方法が掲載されています。 

次に、オプトアウトをする、すなわち、情報の

共有をやめてくれという場合の手続についてみて

みます。関連資料③は、みずほ銀行・みずほ証券

の「情報提供停止申込書」ですけれども、これ自

体は従来型のオプトアウト用のもののようです。

「当社は、みずほ銀行とみずほ証券が、それぞれ

当社との取引に関して入手した当社に関する下記

の非公開情報につき、相互に情報提供することの

停止を申し入れます」ということで、全部か、一

部認めるのかという選択肢が示されています。 

関連資料②は、ＭＵＦＧの「情報相互提供停止

の通知」ですが、全部か、一部かという区別があ

りません。「情報相互提供を停止いただくよう通

知します」ということで、押印の後に提出するよ

うなものになっています。ご参考までです。 

なお、上記に関連する改正に触れておきます。

金商業等府令 153 条１項８号は、非公開情報を利

用して金融商品取引契約の締結を勧誘することを

禁止しています。この場合も、先ほどと同じよう

に、「当該顧客（123 条１項 18 号ト(1)から(4)

までのいずれかに該当する者に限る。）」につい

て、あらかじめ容易に知り得る状態に置かれてい

るときについて例外が規定されています。「以外

のもの」については契約の勧誘ができないという

ことですので、容易に知り得る状態に置いている

場合は、この禁止規定が外れることになります。

ややこしいのですが、このような関連する改正も

なされています。 

 

３「上場会社等」の範囲 

さて、新しいオプトアウト制度が適用される

「上場会社等」の範囲について検討したいと思い

ます。金商業等府令 123 条１項 18 号ト(1)から(4）

はつぎのものを規定しています。 

(1)「上場会社等」及びその「子会社等」 

(2)「上場しようとする株式会社及びその「子

会社等」 

(3)「有価証券報告書提出会社」及びその「子

会社等」 

(4)「適格機関投資家（保有有価証券残高が 10 

億円以上であることから金融庁長官に届出

をして適格機関投資家となった者を除く）

及びその「子会社等」 

 まず、新しいオプトアウト制度の適用を「上場

会社等」及びその「子会社等」に限定した理由に

ついて、ＷＧ②で次のように書かれています。 

「資金調達において資本市場を活用し、金融

機関の優越的地位による弊害を受けにくいと

考えられる上場会社等に対して金融サービス

の提供を行う、いわゆる投資銀行業務や大企

業向け商業銀行業務について、本規制の見直

しに着手することが重要」。 

 

 資金調達において資本市場を活用していること

を理由としているのはなぜかということについて

は、ＷＧ②の注記で次のように言われています。 

「上場企業（グループ）等に対して金融サ

ービス（M&A、社債引受、株式引受、グロー

 

 

状態とは、上場企業等が知ろうと思えば、時間的

にも、その手段においても、容易にこれを知るこ

とができる状態をいい、例えば、上記の各事項に

ついて店舗での常時提示及びホームページへの常

時掲載を行っている場合等がこれに該当すると考

えられる。」としています。 

次の事項（「上記の各事項」）については必ず

ホームページ等に掲載しなさいということになっ

ています 

・授受を行う非公開情報の範囲 

・授受を行う親法人等の範囲 

・非公開情報の授受の方法 

・提供先における非公開情報の管理の方法 

・提供先における非公開情報の利用目的 

 ・オプトアウトする場合に必要な手続及び連絡

先 

 ・非公開情報の授受を停止した場合における当

該非公開情報の管理方法 

 

オプトアウト制度が完全に廃止されたのではな

く、新しいオプトアウト制度がつくられたという

ことです。 

従来のオプトアウト制度（監督指針Ⅳ-3-1-4

（1）①－⑥）につきましては、まず、「オプト

アウトの機会の通知」をする必要がありました。

これについては、明確に認識できるような手段を

用いること、例えば契約締結時交付書面などで明

記すべきとされていました。そして、「オプトア

ウトの機会に関する情報」については、店舗での

掲示・閲覧やホームページへの常時掲載が要求さ

れていました。 

 新しいオプトアウト制度（監督指針Ⅳ-3-1-4

（2）①－⑥）では、どこが違うのかということ

ですが、まず、「上場会社等」に限って、「オプ

トアウトの機会の通知」は不要になりました。適

用対象（金商業等府令 123条１項 18 号ト(1)から

(4)）までのいずれかに該当する者）については

後で検討します。 

「オプトアウトの機会に関する情報」につきま

して「容易に知り得る状態」に置いているかどう

かがポイントになります。前述の監督指針では、

「店舗での常時掲示及びホームページへの常時掲

載」等が該当するとされていました。 

「店舗」とはどういうものかということについ

て、パブコメの回答がありまして、「上場会社等

の役職員が来訪することが合理的に予想される事

務所の窓口等」ということになっています。 

また、前述のように、監督指針では「店舗での

常時掲示及びホームページへの常時掲載」となっ

ており、「及び」でつないでいますが、パブコメ

の回答では、「ホームページへの常時掲載」のみ

でも許されるとなっています。監督指針は例示と

いうことかと思います。 

 さて、もう一つ確認しておきたいことは、法人

情報に関する従来のオプトアウト制度は維持され

るということです。すなわち、上場会社等以外は、

従前の規制が適用されます。従来のオプトアウト

を認める規定（金商業等府令 153 条２項）は存置

されているわけです。そこでは「書面による同意」

というものがあったのですが、今回は、「電磁的

記録による同意」も認めるという改正がなされて

います。 

 以上、情報の授受について確認のためにまとめ

ておきますと、個人顧客についてはオプトインで

す。法人顧客については、「上場会社等」と「そ

れ以外」で分かれていまして、上場会社等では新

しいオプトアウトが適用され、それ以外のものに

ついては従来のオプトアウトが適用されることに

なります。 

ところで、各金融機関がホームページでどのよ

うな情報を掲載しているのか、網羅的ではありま

せんが、一部見てみました（関連資料）。 

関連資料①の Bank of America「当グループ会

社との非公開情報の共有について」ですが、外国

の法人の情報についての記述がありました。 

最初の段落で、「金融商品取引業等に関する内

閣府令第 153 条第２項に基づき」とありますので、

これは従来型のオプトアウトで情報共有をさせて

いただくということがまず書いてあります。 

２つ目の段落では、「外国法人顧客の非公開情
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なオプトアウト制度を許容する理由になるのか、

この辺もよく分からないところです。 

もっとも、定義では、保有有価証券残高が 10

億円以上で届出により適格機関投資家となった者

を除外することになっています。この点について、

パブコメの回答では、「事業法人・個人に該当す

る可能性の高い類型として一定の者を除き、その

子会社とあわせて、これらの者の非公開情報等を

今回の改正による新たなオプトアウト制度の対象

とするものです」というコメントがあります。 

そういいましても、個人はもともとオプトイン

で、新しいオプトアウトの対象ではありません。

要するに、事業法人を除外することが目的と言え

そうです。ただ、なぜそうするのかはもう一つよ

く分からないところで、法人の適格機関投資家の

うち、事業法人を除いたのは、結局、金融機関を

規制の対象とする趣旨なのではないかと思った次

第です。他方で、金融機関が上場会社であれば、

上場会社として規制の対象となりますので、上場

会社でも、有価証券報告書提出会社でもない金融

機関が対象になるということになりますが、この

場合の規制の趣旨についてご議論いただければと

思います。 

 

４ 個人情報保護法上のオプトアウト制度との比

較 

 次に、個人情報保護法上のオプトアウト制度と

簡単な比較を試みたいと思います。 

 まず、個人情報保護法では、あらかじめ本人の

同意を得ないで個人データを第三者に提供しては

ならないという、オプトインが原則になっていま

す（個人情報保護法 27 条１項）。その上で、本

人の求めに応じて第三者への提供を停止すること

としている場合であって、つまりオプトアウトを

している場合であって、あらかじめ本人に通知し、

又は本人が容易に知り得る状態に置くとともに、

個人情報保護委員会に届け出たときには第三者に

提供できることとなります（同２項）。すなわち、

オプトアウトが認められるのは、「本人への通知」

又は「本人が容易に知り得る状態に置く」、プラ

ス「個人情報保護委員会に届出」が要求されてい

ます。 

「本人が容易に知り得る状態」という用語は、

銀証のファイアーウォールでも使われているもの

と同じです。個人情報保護法では、ガイドライン

により、「ウエッブ画面中のトップページから１

回程度の操作で到達できる場所への掲載等が継続

的に行われていること」などが例示されています。 

 確かに、ホームページに載せても、どこに載っ

ているのか分からない、どこをクリックしていい

のか分からないのでは、「容易に知り得る状態」

とは言えません。そこで、「トップページから１

回程度の操作」ということになっているわけです。 

銀証のファイアーウォールについては、ホーム

ページへの常時掲載について中身の詳細はありま

せんが、同様の理由から、少なくともこれらのも

のは必要ではないかと思います。 

なお、個人情報保護法 27 条２項但書きで、オ

プトアウトが認められない個人情報として次のも

のが列挙されています。 

・要配慮個人情報（同法２条３項） 

・不正取得された個人データ 

・オプトアウト手続で取得した個人データ 

それ以外は、前述の手続を踏めばオプトアウト

ができるということになります。しかし、個人情

報保護法の下でオプトアウトが認められている個

人情報であったとしましても、銀証ファイアーウ

ォール規制の下ではオプトインが必要だというこ

とになるかと思います。 

 それはなぜなのかということもご議論いただき

たいと思いますけれども、金融分野における個人

情報は特別なのかということです。特に信用情報

につきましては、アメリカ法でも保護の対象にさ

れていますし、日本の個人情報保護法でも、与信

事業に係るようなものについては、「個人信用情

報機関に提供するに当たって」という場面限定で

すけれども、「本人の同意を得ることとする」と

なっていますので、より保護が厚いということに

なっています。 

 

 

 

バル市場取引（等）が提供される、いわゆる

資本市場においては、 

①事業法人のニーズや事業環境に応じ、定型

的サービスのみならず、個別性の強いオー

ダーメイドの金融サービスの提供が行われ

ることが多いこと、 

②クロスボーダーの取引や金融サービスの提

供が行われることも多く、国際的なルール

との整合性を図る必要性が高いこと 

等の性質がある。 

 

要するに、情報共有のメリットがある業務とい

うのは資本市場に関するもの（M&A など）である

ということが分かります。 

さて、定義された「上場会社等」は今申し上げ

た趣旨に合致するのでしょうか。上場会社につい

て、M&A 等の必要性があるというのは言うまでも

ありません。さらに、銀行などの優越的地位によ

る弊害を受けにくいという点から、このようなも

のが規定されたのではないかと思われます。すな

わち、これらの会社は、銀行と対等の立場で交渉

が可能であると考えられるわけです。本当にそう

なのか・・・、議論の余地もあるかと思いますが、

このような視点が重視されたことは間違いなさそ

うです。 

 「上場会社等」への提供は良いとしまして、

「子会社等」にも適用することは、今まで申し上

げた趣旨に合致するのでしょうか。子会社が上場

していれば、「上場会社等」に該当するわけでし

て、そこでは、非上場の子会社等が対象になるか

と思います。この点について、親会社（上場会社

等）が銀行と対当の立場で交渉できるのであれば、

子会社を守ってくれるのではないか、優越的地位

による弊害を受けにくいと考えられたのでしょう

か。この辺は私もよく分かりませんで、後でご議

論をしていただければと思います。 

次は、「有価証券報告書提出会社」にも適用す

ることについて、その趣旨に合致するかという問

題です。 

ご存じのように、有価証券報告書提出会社につ

いては規定がありまして（金商法 24 条１項）、

「上場会社（それに準ずるもの）」、「募集・売

出しを行った会社」、「外形基準に該当する会社」

が該当します。 

 ここでいう「上場会社」は、「上場会社等」で

カバーされるわけでして、それ例外のものが検討

対象となります。 

有価証券報告書提出会社は、投資家に対して情

報開示が必要な会社です。これがなぜ、新しいオ

プトアウトを認める会社の範囲に入ってくるのか、

いま一つよく分かりません。 

この点につきましてＷＧの第 11 回議事録を見

ていますと、神作先生が次のようなことを述べら

れています。「有価証券報告書提出会社は法定開

示が義務付けられる」、「当然に、利害関係者が

ある程度多い」、「コーポレートガバナンスにつ

いても一定の対応がなされている」。発言はここ

までで、その後が知りたかったわけですけれども、

要するに、コーポレートガバナンスがしっかりし

ていれば優越的地位による弊害を受けにくいとい

うことを言われたかったのでしょうか・・・。こ

のようにも読み取れるわけですが、それでよろし

いでしょうか。コーポレートガバナンスの充実と

優越的地位というものの関係性についてもご議論

いただければと思います。 

なお、余談ですが、「有価証券報告書提出会社」

はどこかで聞いたことがあるなと思いまして、社

外取締役の選任が義務付けられる会社の範囲とし

ても規定されています（会社法 327 条の２）。そ

こで言われている理由として、有価証券報告書提

出会社は、「不特定多数の株主が存在する可能性

が高い」、したがって、「社外取締役による業務

執行者に対する監督の必要性が特に高い」という

説明があります（文献はレジュメ参照）。この点

は分かりやすい説明かなと思った次第です。 

また、適格機関投資家を含めることにしたこと

は先ほどの趣旨に合致するでしょうか。 

これもご存じのように、適格機関投資家は、有

価証券に関する投資に係る専門的知識及び経験を

有する者です。投資に精通していることが、簡易
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なオプトアウト制度を許容する理由になるのか、

この辺もよく分からないところです。 

もっとも、定義では、保有有価証券残高が 10

億円以上で届出により適格機関投資家となった者

を除外することになっています。この点について、

パブコメの回答では、「事業法人・個人に該当す

る可能性の高い類型として一定の者を除き、その

子会社とあわせて、これらの者の非公開情報等を

今回の改正による新たなオプトアウト制度の対象

とするものです」というコメントがあります。 

そういいましても、個人はもともとオプトイン

で、新しいオプトアウトの対象ではありません。

要するに、事業法人を除外することが目的と言え

そうです。ただ、なぜそうするのかはもう一つよ

く分からないところで、法人の適格機関投資家の

うち、事業法人を除いたのは、結局、金融機関を

規制の対象とする趣旨なのではないかと思った次

第です。他方で、金融機関が上場会社であれば、

上場会社として規制の対象となりますので、上場

会社でも、有価証券報告書提出会社でもない金融

機関が対象になるということになりますが、この

場合の規制の趣旨についてご議論いただければと

思います。 

 

４ 個人情報保護法上のオプトアウト制度との比

較 

 次に、個人情報保護法上のオプトアウト制度と

簡単な比較を試みたいと思います。 

 まず、個人情報保護法では、あらかじめ本人の

同意を得ないで個人データを第三者に提供しては

ならないという、オプトインが原則になっていま

す（個人情報保護法 27 条１項）。その上で、本

人の求めに応じて第三者への提供を停止すること

としている場合であって、つまりオプトアウトを

している場合であって、あらかじめ本人に通知し、

又は本人が容易に知り得る状態に置くとともに、

個人情報保護委員会に届け出たときには第三者に

提供できることとなります（同２項）。すなわち、

オプトアウトが認められるのは、「本人への通知」

又は「本人が容易に知り得る状態に置く」、プラ

ス「個人情報保護委員会に届出」が要求されてい

ます。 

「本人が容易に知り得る状態」という用語は、

銀証のファイアーウォールでも使われているもの

と同じです。個人情報保護法では、ガイドライン

により、「ウエッブ画面中のトップページから１

回程度の操作で到達できる場所への掲載等が継続

的に行われていること」などが例示されています。 

 確かに、ホームページに載せても、どこに載っ

ているのか分からない、どこをクリックしていい

のか分からないのでは、「容易に知り得る状態」

とは言えません。そこで、「トップページから１

回程度の操作」ということになっているわけです。 

銀証のファイアーウォールについては、ホーム

ページへの常時掲載について中身の詳細はありま

せんが、同様の理由から、少なくともこれらのも

のは必要ではないかと思います。 

なお、個人情報保護法 27 条２項但書きで、オ

プトアウトが認められない個人情報として次のも

のが列挙されています。 

・要配慮個人情報（同法２条３項） 

・不正取得された個人データ 

・オプトアウト手続で取得した個人データ 

それ以外は、前述の手続を踏めばオプトアウト

ができるということになります。しかし、個人情

報保護法の下でオプトアウトが認められている個

人情報であったとしましても、銀証ファイアーウ

ォール規制の下ではオプトインが必要だというこ

とになるかと思います。 

 それはなぜなのかということもご議論いただき

たいと思いますけれども、金融分野における個人

情報は特別なのかということです。特に信用情報

につきましては、アメリカ法でも保護の対象にさ

れていますし、日本の個人情報保護法でも、与信

事業に係るようなものについては、「個人信用情

報機関に提供するに当たって」という場面限定で

すけれども、「本人の同意を得ることとする」と

なっていますので、より保護が厚いということに

なっています。 

 

 

 

バル市場取引（等）が提供される、いわゆる

資本市場においては、 

①事業法人のニーズや事業環境に応じ、定型

的サービスのみならず、個別性の強いオー

ダーメイドの金融サービスの提供が行われ

ることが多いこと、 

②クロスボーダーの取引や金融サービスの提

供が行われることも多く、国際的なルール

との整合性を図る必要性が高いこと 

等の性質がある。 

 

要するに、情報共有のメリットがある業務とい

うのは資本市場に関するもの（M&A など）である

ということが分かります。 

さて、定義された「上場会社等」は今申し上げ

た趣旨に合致するのでしょうか。上場会社につい

て、M&A 等の必要性があるというのは言うまでも

ありません。さらに、銀行などの優越的地位によ

る弊害を受けにくいという点から、このようなも

のが規定されたのではないかと思われます。すな

わち、これらの会社は、銀行と対等の立場で交渉

が可能であると考えられるわけです。本当にそう

なのか・・・、議論の余地もあるかと思いますが、

このような視点が重視されたことは間違いなさそ

うです。 

 「上場会社等」への提供は良いとしまして、

「子会社等」にも適用することは、今まで申し上

げた趣旨に合致するのでしょうか。子会社が上場

していれば、「上場会社等」に該当するわけでし

て、そこでは、非上場の子会社等が対象になるか

と思います。この点について、親会社（上場会社

等）が銀行と対当の立場で交渉できるのであれば、

子会社を守ってくれるのではないか、優越的地位

による弊害を受けにくいと考えられたのでしょう

か。この辺は私もよく分かりませんで、後でご議

論をしていただければと思います。 

次は、「有価証券報告書提出会社」にも適用す

ることについて、その趣旨に合致するかという問

題です。 

ご存じのように、有価証券報告書提出会社につ

いては規定がありまして（金商法 24 条１項）、

「上場会社（それに準ずるもの）」、「募集・売

出しを行った会社」、「外形基準に該当する会社」

が該当します。 

 ここでいう「上場会社」は、「上場会社等」で

カバーされるわけでして、それ例外のものが検討

対象となります。 

有価証券報告書提出会社は、投資家に対して情

報開示が必要な会社です。これがなぜ、新しいオ

プトアウトを認める会社の範囲に入ってくるのか、

いま一つよく分かりません。 

この点につきましてＷＧの第 11 回議事録を見

ていますと、神作先生が次のようなことを述べら

れています。「有価証券報告書提出会社は法定開

示が義務付けられる」、「当然に、利害関係者が

ある程度多い」、「コーポレートガバナンスにつ

いても一定の対応がなされている」。発言はここ

までで、その後が知りたかったわけですけれども、

要するに、コーポレートガバナンスがしっかりし

ていれば優越的地位による弊害を受けにくいとい

うことを言われたかったのでしょうか・・・。こ

のようにも読み取れるわけですが、それでよろし

いでしょうか。コーポレートガバナンスの充実と

優越的地位というものの関係性についてもご議論

いただければと思います。 

なお、余談ですが、「有価証券報告書提出会社」

はどこかで聞いたことがあるなと思いまして、社

外取締役の選任が義務付けられる会社の範囲とし

ても規定されています（会社法 327 条の２）。そ

こで言われている理由として、有価証券報告書提

出会社は、「不特定多数の株主が存在する可能性

が高い」、したがって、「社外取締役による業務

執行者に対する監督の必要性が特に高い」という

説明があります（文献はレジュメ参照）。この点

は分かりやすい説明かなと思った次第です。 

また、適格機関投資家を含めることにしたこと

は先ほどの趣旨に合致するでしょうか。 

これもご存じのように、適格機関投資家は、有

価証券に関する投資に係る専門的知識及び経験を

有する者です。投資に精通していることが、簡易
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が非共有情報を管理する顧客に対して、

当該非共有情報を用いて勧誘等を行わな

いこと。 

 

非公開情報の授受を行うに当たっては、上記の

イとロの措置が講じられていなければなりません

でした。そこでは、情報授受が禁止されていると

ころでは、ホームベースを一つ決めまして、この

ホームベースに関連する顧客にした業務ができな

いことになっていました。 

2009年の監督指針改訂に関するパブコメを見て

みますと、例えば、Ａ法人が管理する非共有情報

のみにアクセスできる職員は、Ａ法人の業務に関

してのみ非共有情報に係る勧誘が認められる、と

いったコメントがあります。 

 また、同意を得た顧客については、「Ａ法人の

み取引顧客」「Ｂ法人のみ取引顧客」「Ａ法人 

及びＢ法人の双方の取引顧客」の勧誘が可能とい

うコメントが載っています。 

 さて、ＷＧ②を見てみますと、「本規制は、事

前予防的措置である情報授受規制の更なる事前規

制であるとも考えられることから、役職員の兼職

規制の見直しの趣旨が確保されるよう、本規制の

撤廃を行うことが適当である」とあります。 

 この記述について、まずは、①情報授受規制は

「何の事前予防措置」（○○の規制）であるかと

いうことです。この点については、ファイアーウ

ォール規制は、利益相反の防止とか、優越的地位

の濫用などを防止するためのものであることを考

えれば、情報授受規制はそのための「事前予防措

置」ということになるかと思います。 

 続いて、②本規制が「情報授受規制の更なる事

前規制」ということの意味ですが、情報授受規制

では、基本的に顧客の同意が必要というものです

ので、この潜脱を予防するためにホームベース・

ルールがあると解されるかと思います。 

 なお、ＷＧ②では、ホームベース・ルールの撤

廃が明記されていますが、ワーキング・グループ

の議事録を見ていますと、その廃止について議論

が尽くされていない、という意見も出されていた

ところです。ここでも激しいバトルの様子が伺わ

れます。 

 

２．改正点 

さて、改訂後の監督指針はどうなかったです

（改訂後・監督指針（Ⅳ-3-1-4(4)））。そこで

は、以下の規定となっています。 

「⑥ 証券会社等又は非公開情報の授受を行う

親法人等の営業部門その他の非公開情報を用

いて業務を行う部門の役職員が、いずれか一

の法人等においてアクセスできる非共有情報

（当該法人等以外の法人等が同様の情報を有

していないものに限る。）を利用して、当該

法人等以外の法人等の役職員として顧客に対

する勧誘等を行わないことを確保するための

措置が講じられているか。」 

 

 まず、ホームベース・ルールが廃止されていま

す。すなわち、Ａ法人の非共有情報とＢ法人の非

共有情報へのアクセスが可能になり、改正前の⑥

イが廃止されることになっています。ただし、Ａ

法人でアクセスした非共有情報を利用してＢ法人

の顧客に対して勧誘する行為は禁止されています。 

正式な手続（オプトインやオプトアウト）を経

て共有された情報は「非共有情報」には含まれま

せん。したがって、非共有情報について規制が残

ることとなります。要するに、Ｂ法人が保有でき

ない情報（共有が不可の情報）を兼職の地位を利

用して入手し、Ｂ法人の顧客に対して勧誘行為を

することが禁止されているということかと思いま

す（改正前⑥ロの維持）。 

 関連して、これまでも何度か取り上げた金商業

等府令 153 条１項８号（禁止行為）では、非共有

情報を使った勧誘が禁止されています。そこでは、

金融商品取引業者が親法人等から取得した顧客に

関する非公開情報（共有の同意なしに提供したも

の）を利用して金融商品取引契約の締結を勧誘す

ることができないとなっています。 

 すなわち、法人の非公開情報の授受はしてはい

けないのですけれども、それを提供したものがあ

 

 

５．上場会社等の便宜 

 これまでと異なる観点ですが、新しいオプトア

ウト制度を利用する上場会社等の便宜というもの

も焦点になります。監督指針では、オプトアウト

をする際の「取るべき手続」としまして、書面で

の通知、電子メールの送付、タブレット端末等を

用いたウェブサイト上のフォームへの入力など、

上場会社等の利便性を考慮しなければならないと

規定されています（監督指針Ⅳ-3-1-4(2)⑤）。 

 金融機関だけが今回の規制緩和の恩恵を被って

いるのではなくて、上場会社等にもその恩恵があ

るということを言いたいのかと思います。 

 これに関連して、監督指針では、頂点に立つ企

業、例えば持株会社が当該グループに属する企業

全体を代表してオプトアウトすることを求めた場

合には、一括してオプトアウトをする手続を行う

のであって、一々個別の子会社のオプトアウトの

手続は要らないということを言っています。 

これに関して、パブコメの議論がありまして、

頂点の企業が非上場会社の場合、傘下の企業（上

場会社等）についての一括オプトアウトはできる

のか、要するに、オプトアウトというのは上場会

社等がターゲットであるので、その頂点企業が非

上場会社の場合に一括オプトアウトができるのか

という質問に対して、「否定されるものではない」

との返答があります。 

では、それを認める理由は何なのかということ

ですが、親会社等は当該子会社等を支配している

から、親会社等によるオプトアウトを認めてよい

という理屈なのでしょうか。しかし、上場会社等

であれば優越的地位の濫用を受けにくいというこ

とでしたが、逆に、非上場会社の場合に、優越的

地位の濫用の影響を受けやすいということである

ならば、そのような会社に一括してオプトアウト

する権限を認めてしまってよいのかという点は疑

問として残ります。 

次に、頂上企業による一括オプトインは可能で

しょうか。これは今回の話とは少しずれるのです

が、パブコメで議論されていまして、グループ一

括でのオプトイン手続については特段の定めがな

いので、傘下の企業ごとに同意をとる必要がある

という回答でした。 

しかし、オプトアウトとオプトインは何が違う

のでしょうか。すなわち、子会社等が親会社等の

指揮命令下にあるという先ほどの議論でいきます

と、オプトインも同じはずですし、「上場企業等

の利便性」という趣旨も同じではないのでしょう

か。 

 

Ⅳ．ホームベース・ルール 

 残りの時間、ホームベース・ルールについて検

討したいと思います。これも、やや複雑な議論と

なります。 

 

１．ＷＧ②の内容 

 前述のように、2008年に役職員の兼職規制が廃

止されました。しかしながら、これに関連して、

監督指針（金融業者等向けの総合的な監督指針）

の中でホームベース・ルールが規定されました。 

まず、従前の監督指針を確認しておきたいと思

います（改正前の監督指針（Ⅳ-3-1-4(2)））。

そこでは、次のように規定されていました。 

(２) 親子法人等との非公開情報の授受に係

る留意事項 

証券会社等が、金商業等府令第 153条第１

項第７号及び第８号並びに同条第２項に基づ

き、親法人等との間で顧客の非公開情報の授

受を行うに当たっては、Ⅲ-２-４のほか、以

下の点に留意する必要がある。 

  ①～⑤ （略） 

⑥  証券会社等又は非公開情報の授受を行う

親子法人等の営業部門その他の非公開情報

を用いて業務を行う部門の役職員について、

以下の措置が講じられているか。   

イ．当該職員が、当該証券会社等又は非公

開情報の授受を行う親子法人等のうち、

一の法人等が管理する非公開情報以外の

非共有情報にアクセスできないこと。 

ロ．当該役職員が、そのアクセスできる非

共有情報を管理する法人等以外の法人等
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が非共有情報を管理する顧客に対して、

当該非共有情報を用いて勧誘等を行わな

いこと。 

 

非公開情報の授受を行うに当たっては、上記の

イとロの措置が講じられていなければなりません

でした。そこでは、情報授受が禁止されていると

ころでは、ホームベースを一つ決めまして、この

ホームベースに関連する顧客にした業務ができな

いことになっていました。 

2009年の監督指針改訂に関するパブコメを見て

みますと、例えば、Ａ法人が管理する非共有情報

のみにアクセスできる職員は、Ａ法人の業務に関

してのみ非共有情報に係る勧誘が認められる、と

いったコメントがあります。 

 また、同意を得た顧客については、「Ａ法人の

み取引顧客」「Ｂ法人のみ取引顧客」「Ａ法人 

及びＢ法人の双方の取引顧客」の勧誘が可能とい

うコメントが載っています。 

 さて、ＷＧ②を見てみますと、「本規制は、事

前予防的措置である情報授受規制の更なる事前規

制であるとも考えられることから、役職員の兼職

規制の見直しの趣旨が確保されるよう、本規制の

撤廃を行うことが適当である」とあります。 

 この記述について、まずは、①情報授受規制は

「何の事前予防措置」（○○の規制）であるかと

いうことです。この点については、ファイアーウ

ォール規制は、利益相反の防止とか、優越的地位

の濫用などを防止するためのものであることを考

えれば、情報授受規制はそのための「事前予防措

置」ということになるかと思います。 

 続いて、②本規制が「情報授受規制の更なる事

前規制」ということの意味ですが、情報授受規制

では、基本的に顧客の同意が必要というものです

ので、この潜脱を予防するためにホームベース・

ルールがあると解されるかと思います。 

 なお、ＷＧ②では、ホームベース・ルールの撤

廃が明記されていますが、ワーキング・グループ

の議事録を見ていますと、その廃止について議論

が尽くされていない、という意見も出されていた

ところです。ここでも激しいバトルの様子が伺わ

れます。 

 

２．改正点 

さて、改訂後の監督指針はどうなかったです

（改訂後・監督指針（Ⅳ-3-1-4(4)））。そこで

は、以下の規定となっています。 

「⑥ 証券会社等又は非公開情報の授受を行う

親法人等の営業部門その他の非公開情報を用

いて業務を行う部門の役職員が、いずれか一

の法人等においてアクセスできる非共有情報

（当該法人等以外の法人等が同様の情報を有

していないものに限る。）を利用して、当該

法人等以外の法人等の役職員として顧客に対

する勧誘等を行わないことを確保するための

措置が講じられているか。」 

 

 まず、ホームベース・ルールが廃止されていま

す。すなわち、Ａ法人の非共有情報とＢ法人の非

共有情報へのアクセスが可能になり、改正前の⑥

イが廃止されることになっています。ただし、Ａ

法人でアクセスした非共有情報を利用してＢ法人

の顧客に対して勧誘する行為は禁止されています。 

正式な手続（オプトインやオプトアウト）を経

て共有された情報は「非共有情報」には含まれま

せん。したがって、非共有情報について規制が残

ることとなります。要するに、Ｂ法人が保有でき

ない情報（共有が不可の情報）を兼職の地位を利

用して入手し、Ｂ法人の顧客に対して勧誘行為を

することが禁止されているということかと思いま

す（改正前⑥ロの維持）。 

 関連して、これまでも何度か取り上げた金商業

等府令 153 条１項８号（禁止行為）では、非共有

情報を使った勧誘が禁止されています。そこでは、

金融商品取引業者が親法人等から取得した顧客に

関する非公開情報（共有の同意なしに提供したも

の）を利用して金融商品取引契約の締結を勧誘す

ることができないとなっています。 

 すなわち、法人の非公開情報の授受はしてはい

けないのですけれども、それを提供したものがあ

 

 

５．上場会社等の便宜 

 これまでと異なる観点ですが、新しいオプトア

ウト制度を利用する上場会社等の便宜というもの

も焦点になります。監督指針では、オプトアウト

をする際の「取るべき手続」としまして、書面で

の通知、電子メールの送付、タブレット端末等を

用いたウェブサイト上のフォームへの入力など、

上場会社等の利便性を考慮しなければならないと

規定されています（監督指針Ⅳ-3-1-4(2)⑤）。 

 金融機関だけが今回の規制緩和の恩恵を被って

いるのではなくて、上場会社等にもその恩恵があ

るということを言いたいのかと思います。 

 これに関連して、監督指針では、頂点に立つ企

業、例えば持株会社が当該グループに属する企業

全体を代表してオプトアウトすることを求めた場

合には、一括してオプトアウトをする手続を行う

のであって、一々個別の子会社のオプトアウトの

手続は要らないということを言っています。 

これに関して、パブコメの議論がありまして、

頂点の企業が非上場会社の場合、傘下の企業（上

場会社等）についての一括オプトアウトはできる

のか、要するに、オプトアウトというのは上場会

社等がターゲットであるので、その頂点企業が非

上場会社の場合に一括オプトアウトができるのか

という質問に対して、「否定されるものではない」

との返答があります。 

では、それを認める理由は何なのかということ

ですが、親会社等は当該子会社等を支配している

から、親会社等によるオプトアウトを認めてよい

という理屈なのでしょうか。しかし、上場会社等

であれば優越的地位の濫用を受けにくいというこ

とでしたが、逆に、非上場会社の場合に、優越的

地位の濫用の影響を受けやすいということである

ならば、そのような会社に一括してオプトアウト

する権限を認めてしまってよいのかという点は疑

問として残ります。 

次に、頂上企業による一括オプトインは可能で

しょうか。これは今回の話とは少しずれるのです

が、パブコメで議論されていまして、グループ一

括でのオプトイン手続については特段の定めがな

いので、傘下の企業ごとに同意をとる必要がある

という回答でした。 

しかし、オプトアウトとオプトインは何が違う

のでしょうか。すなわち、子会社等が親会社等の

指揮命令下にあるという先ほどの議論でいきます

と、オプトインも同じはずですし、「上場企業等

の利便性」という趣旨も同じではないのでしょう

か。 

 

Ⅳ．ホームベース・ルール 

 残りの時間、ホームベース・ルールについて検

討したいと思います。これも、やや複雑な議論と

なります。 

 

１．ＷＧ②の内容 

 前述のように、2008年に役職員の兼職規制が廃

止されました。しかしながら、これに関連して、

監督指針（金融業者等向けの総合的な監督指針）

の中でホームベース・ルールが規定されました。 

まず、従前の監督指針を確認しておきたいと思

います（改正前の監督指針（Ⅳ-3-1-4(2)））。

そこでは、次のように規定されていました。 

(２) 親子法人等との非公開情報の授受に係

る留意事項 

証券会社等が、金商業等府令第 153条第１

項第７号及び第８号並びに同条第２項に基づ

き、親法人等との間で顧客の非公開情報の授

受を行うに当たっては、Ⅲ-２-４のほか、以

下の点に留意する必要がある。 

  ①～⑤ （略） 

⑥  証券会社等又は非公開情報の授受を行う

親子法人等の営業部門その他の非公開情報

を用いて業務を行う部門の役職員について、

以下の措置が講じられているか。   

イ．当該職員が、当該証券会社等又は非公

開情報の授受を行う親子法人等のうち、

一の法人等が管理する非公開情報以外の

非共有情報にアクセスできないこと。 

ロ．当該役職員が、そのアクセスできる非

共有情報を管理する法人等以外の法人等
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成 30年６月））。 

「監督指針は、法令の適用・解釈の明確化や

許認可・行政処分等の手順を示したものであ

る。こうした点について予見可能性を確保す

ることは引き続き重要と考えられることから、

監督指針については利用を継続する。」 

 

 これはどういう脈絡で出てきたかといいますと、

いわゆる検査マニュアルが廃止された際に、監督

指針はどうするのか、ということになり、それは

引き続き必要というための説明として書かれたも

のです。この文章からも、法令を超えて規制する

ことは不適切であるということになります。 

この点について、おもしろい記述を見つけまし

た。 

「法律が兼職規制を廃止したのに、片方の情報

にしかアクセスできない監督指針が『局あって

省なし』の大蔵省の伝統に沿って他の局で作ら

れている（とは夢にも知らず）」（大森泰人

「不変の構図―ファイアウォール規制」金融財

政事情 2021年４月 13日 51頁） 

 

大森氏らしい、ウイットに富んだ文章で・・・、

私が十分に理解できていない部分もあるかと思い

ますが、縦割りで、担当部署が違っていたためこ

ういうものが生まれたと、言っているのかもしれ

ません。 

 この問題につきましては、以前から批判があり

まして、岩原先生なども、行政規制が見直される

べきではないかというようなことを言われていま

した（レジュメ記載の文献参照）。 

 

Ⅴ．「法人顧客」の情報と「個人顧客」の情報 

 最後に、法人顧客の情報と個人顧客の情報につ

いて、単に取り上げたいと思います。 

 今回の改正は、外国法人であれ、国内法人であ

れ、法人顧客についての情報共有の規制の緩和で

ありました。 

ファイアーウォール（情報授受規制）が導入さ

れた 1992 年の段階では、前述のように、共有に

は「書面による同意」が必要とされていました。

もっとも、「顧客」の区別については特に言及が

なかったように記憶しています。その後、個人情

報の保護の機運が急速に高まりまして、ご存じの

ように、個人情報保護法が制定されました。この

ような中で、ファイアーウォール規制緩和の主戦

場は法人情報に移っていったということかと思い

ます。 

銀行は、顧客情報の宝庫で、いろんな情報が入

ってきます。最近になりまして、「情報の利活用」

などと言われるようなりました。これも新しい言

葉ですが、銀行業務が大幅に変容しています。付

随業務を拡大して、情報バンクみたいなものがで

きるようになりました。このような状況において、

銀証間の情報共有規制が業務の足かせになり、銀

行業界からの規制緩和の圧力が急速に強まったの

ではないかと思います。 

 個人情報が保護される根拠は何でしょうか、法

人情報の保護との比較をしてみたいと思います。

代表的な見解では、個人情報が保護される根拠は、

人格権の保護、特にプライバシーの保護に関係し

ているということです。そうすると、法人には人

格権やプライバシーはないと言われることになり

ます。 

プライバシー権というのは、私事をみだりに公

開されない権利で、このような考えは、法学部に

入ったら最初に勉強する「宴のあと」事件などで

言われているところです。そういう観点からは、

幸福追求権なども、法人に適用されないという議

論と親和的になると思います。 

それでは、法人の情報を全く保護しなくてよい

かというと、経済的利益を損なう場合にのみ保護

をすれば足りるという議論があります。逆に言い

ますと、経済的な不利益が生じない形であれば、

その利用や第三者への提供は可能になると言えそ

うです。これは、利益相反防止態勢などが整備さ

れていれば十分という議論と親和的になると思い

ます。 

 他方で、「プライバシーの権利なども、法人に

適用される」と書かれているものもあります。ま

 

 

った場合には、それを使って勧誘はできないとい

うルールです。これは維持されているわけですが、

今回のルールというものは、情報の提供自体はな

いけれども、兼職関係で両方の情報を入手できて

しまう、こういうところを手当てした規定だとい

うふうに理解できるのではないかと思います。 

 新ルールの下ではどういうことになるのかとい

うことですが、Ａ法人とＢ法人の役職員の兼職・

兼任はできます。ただし、前からできていたこと

ですが、これに情報のアクセス制限があったわけ

です。今回、この情報のアクセス制限がなくなり

ました。これにより、プロジェクトの総括責任者

を置いて、両方の情報を集めて多様な業務・サー

ビスの提供ができるようになります。 

さらに、オプトアウト手続が前述のように相当

簡素化されています。そのため、情報の共有は相

当容易になりました。 

このようなことから、今回の一連の改正で、銀

証の垣根はかなり低下したことになるのではない

かと思います。  

なお、アクセスができるということにつきまし

て、誰でもその情報にアクセスできるわけではあ

りません。 

先の監督指針では、次のように規定していま

す。 

「なお、証券会社等とその親子法人等の兼職

者が、いずれかの兼職先の法人等が有する非共

有情報（他の兼職先が同様の情報を有していな

いものに限る。）を当該他の兼職先における業

務に関して顧客や役職員等（当該兼職者と同様

に兼職を行っている者を除く。）に伝えるとい

った行為は、これら法人間における非共有情報

の授受に該当する。加えて、Need to Know 原

則（Ⅲ-2-4(1)①）を踏まえ、そもそも兼職者

による業務遂行上の必要性のない情報へのアク

セスや兼職者間での当該情報の利用が行われな

いことを確保するための態勢が整備されている

かという点にも留意する必要がある。 

また、兼職者が新たに非公開情報を取得した

場合、当該兼職者のいずれの兼職先の法人等に

おいて取得した非公開情報として取り扱うか、

取得に至った経緯や顧客の認識を踏まえ、適切

に判定するものとする。」 

 

「Need to Know 原則」は、従来、あまり聞い

たことがなかった原則ですが、にわかに脚光を浴

びることとなりました。業務遂行上必要性のない

情報へのアクセスができないようにしなさいとい

うルールです。 

 「Need to Know 原則」は、「顧客等に関する

情報へのアクセス及びその利用は業務遂行上の必

要性のある役職員に限定されるべきという原則」

（監督指針Ⅲ-2-4(1)①）というものです。 

 パブコメなどでは、その業務遂行上の必要性を

どうやって判断するのかと言われているわけです

が、要するに、個別事例ごとに実態に即して実質

的に判断されるということで・・・、結局はよく

分かりません（笑い）。必要性によっては、規制

が強化されたり、逆に緩和されたりする可能性が

あるだろうと思います。 

 なお、松尾先生がＷＧで述べられたことですが、

情報へのアクセスが「必要な場面に限られる」と

いうのは当たり前の話でありまして、銀証ファイ

アーウォールに限らないというのは、当然という

ことになろうかと思います。 

最後に、検討したいことは、監督指針で一体ど

こまで規制をすることができるのだろうかという

ことです。すなわち、法令で 2008 年の段階で兼

職規制が廃止されていたわけです。それにもかか

わらず監督指針で規制を及ぼすことは、実質的に

法令の規制を狭めていることになっていたのでは

ないか。そうであれば、そのようなことが可能で

あろうか。言い方を変えますと、ホームベース・

ルールは過剰規制であったかどうかということで

す。 

 この問題を検討するために、まず、監督指針と

いうのは一体どういう性格のものであるかを知ら

なければなりません。これに関して、金融庁は次

のように述べています（金融庁「金融検査・監督

の考え方と進め方」（検査・監督基本方針）（平

80 81

日本取引所金融商品取引法研究　第25号 (2023.9)
金融審議会市場制度ワーキング・グループ第一次報告及び第二次報告に基づく諸施策（２）
－銀証ファイアーウォール規制の見直し－

03_第25号_第87回報告_067-092.indd   8003_第25号_第87回報告_067-092.indd   80 2023/08/18   13:19:382023/08/18   13:19:38



 

成 30年６月））。 

「監督指針は、法令の適用・解釈の明確化や

許認可・行政処分等の手順を示したものであ

る。こうした点について予見可能性を確保す

ることは引き続き重要と考えられることから、

監督指針については利用を継続する。」 

 

 これはどういう脈絡で出てきたかといいますと、

いわゆる検査マニュアルが廃止された際に、監督

指針はどうするのか、ということになり、それは

引き続き必要というための説明として書かれたも

のです。この文章からも、法令を超えて規制する

ことは不適切であるということになります。 

この点について、おもしろい記述を見つけまし

た。 

「法律が兼職規制を廃止したのに、片方の情報

にしかアクセスできない監督指針が『局あって

省なし』の大蔵省の伝統に沿って他の局で作ら

れている（とは夢にも知らず）」（大森泰人

「不変の構図―ファイアウォール規制」金融財

政事情 2021年４月 13日 51頁） 

 

大森氏らしい、ウイットに富んだ文章で・・・、

私が十分に理解できていない部分もあるかと思い

ますが、縦割りで、担当部署が違っていたためこ

ういうものが生まれたと、言っているのかもしれ

ません。 

 この問題につきましては、以前から批判があり

まして、岩原先生なども、行政規制が見直される

べきではないかというようなことを言われていま

した（レジュメ記載の文献参照）。 

 

Ⅴ．「法人顧客」の情報と「個人顧客」の情報 

 最後に、法人顧客の情報と個人顧客の情報につ

いて、単に取り上げたいと思います。 

 今回の改正は、外国法人であれ、国内法人であ

れ、法人顧客についての情報共有の規制の緩和で

ありました。 

ファイアーウォール（情報授受規制）が導入さ

れた 1992 年の段階では、前述のように、共有に

は「書面による同意」が必要とされていました。

もっとも、「顧客」の区別については特に言及が

なかったように記憶しています。その後、個人情

報の保護の機運が急速に高まりまして、ご存じの

ように、個人情報保護法が制定されました。この

ような中で、ファイアーウォール規制緩和の主戦

場は法人情報に移っていったということかと思い

ます。 

銀行は、顧客情報の宝庫で、いろんな情報が入

ってきます。最近になりまして、「情報の利活用」

などと言われるようなりました。これも新しい言

葉ですが、銀行業務が大幅に変容しています。付

随業務を拡大して、情報バンクみたいなものがで

きるようになりました。このような状況において、

銀証間の情報共有規制が業務の足かせになり、銀

行業界からの規制緩和の圧力が急速に強まったの

ではないかと思います。 

 個人情報が保護される根拠は何でしょうか、法

人情報の保護との比較をしてみたいと思います。

代表的な見解では、個人情報が保護される根拠は、

人格権の保護、特にプライバシーの保護に関係し

ているということです。そうすると、法人には人

格権やプライバシーはないと言われることになり

ます。 

プライバシー権というのは、私事をみだりに公

開されない権利で、このような考えは、法学部に

入ったら最初に勉強する「宴のあと」事件などで

言われているところです。そういう観点からは、

幸福追求権なども、法人に適用されないという議

論と親和的になると思います。 

それでは、法人の情報を全く保護しなくてよい

かというと、経済的利益を損なう場合にのみ保護

をすれば足りるという議論があります。逆に言い

ますと、経済的な不利益が生じない形であれば、

その利用や第三者への提供は可能になると言えそ

うです。これは、利益相反防止態勢などが整備さ

れていれば十分という議論と親和的になると思い

ます。 

 他方で、「プライバシーの権利なども、法人に

適用される」と書かれているものもあります。ま

 

 

った場合には、それを使って勧誘はできないとい

うルールです。これは維持されているわけですが、

今回のルールというものは、情報の提供自体はな

いけれども、兼職関係で両方の情報を入手できて

しまう、こういうところを手当てした規定だとい

うふうに理解できるのではないかと思います。 

 新ルールの下ではどういうことになるのかとい

うことですが、Ａ法人とＢ法人の役職員の兼職・

兼任はできます。ただし、前からできていたこと

ですが、これに情報のアクセス制限があったわけ

です。今回、この情報のアクセス制限がなくなり

ました。これにより、プロジェクトの総括責任者

を置いて、両方の情報を集めて多様な業務・サー

ビスの提供ができるようになります。 

さらに、オプトアウト手続が前述のように相当

簡素化されています。そのため、情報の共有は相

当容易になりました。 

このようなことから、今回の一連の改正で、銀

証の垣根はかなり低下したことになるのではない

かと思います。  

なお、アクセスができるということにつきまし

て、誰でもその情報にアクセスできるわけではあ

りません。 

先の監督指針では、次のように規定していま

す。 

「なお、証券会社等とその親子法人等の兼職

者が、いずれかの兼職先の法人等が有する非共

有情報（他の兼職先が同様の情報を有していな

いものに限る。）を当該他の兼職先における業

務に関して顧客や役職員等（当該兼職者と同様

に兼職を行っている者を除く。）に伝えるとい

った行為は、これら法人間における非共有情報

の授受に該当する。加えて、Need to Know 原

則（Ⅲ-2-4(1)①）を踏まえ、そもそも兼職者

による業務遂行上の必要性のない情報へのアク

セスや兼職者間での当該情報の利用が行われな

いことを確保するための態勢が整備されている

かという点にも留意する必要がある。 

また、兼職者が新たに非公開情報を取得した

場合、当該兼職者のいずれの兼職先の法人等に

おいて取得した非公開情報として取り扱うか、

取得に至った経緯や顧客の認識を踏まえ、適切

に判定するものとする。」 

 

「Need to Know 原則」は、従来、あまり聞い

たことがなかった原則ですが、にわかに脚光を浴

びることとなりました。業務遂行上必要性のない

情報へのアクセスができないようにしなさいとい

うルールです。 

 「Need to Know 原則」は、「顧客等に関する

情報へのアクセス及びその利用は業務遂行上の必

要性のある役職員に限定されるべきという原則」

（監督指針Ⅲ-2-4(1)①）というものです。 

 パブコメなどでは、その業務遂行上の必要性を

どうやって判断するのかと言われているわけです

が、要するに、個別事例ごとに実態に即して実質

的に判断されるということで・・・、結局はよく

分かりません（笑い）。必要性によっては、規制

が強化されたり、逆に緩和されたりする可能性が

あるだろうと思います。 

 なお、松尾先生がＷＧで述べられたことですが、

情報へのアクセスが「必要な場面に限られる」と

いうのは当たり前の話でありまして、銀証ファイ

アーウォールに限らないというのは、当然という

ことになろうかと思います。 

最後に、検討したいことは、監督指針で一体ど

こまで規制をすることができるのだろうかという

ことです。すなわち、法令で 2008 年の段階で兼

職規制が廃止されていたわけです。それにもかか

わらず監督指針で規制を及ぼすことは、実質的に

法令の規制を狭めていることになっていたのでは

ないか。そうであれば、そのようなことが可能で

あろうか。言い方を変えますと、ホームベース・

ルールは過剰規制であったかどうかということで

す。 

 この問題を検討するために、まず、監督指針と

いうのは一体どういう性格のものであるかを知ら

なければなりません。これに関して、金融庁は次

のように述べています（金融庁「金融検査・監督

の考え方と進め方」（検査・監督基本方針）（平
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か。もともとファイアーウォール規制を導入した

とき、あるいはその後の展開において、証券規制

の観点から規定が定められてきました。この点が、

「非公開情報」の定義でも影響しているのではな

いかと思います。 

○黒沼  「職務上知り得たその他の情報」とい

うので全て入ってくるということですね。 

○川口  はい。そうですね。 

○黒沼  （金商業等府令１条４項）13号に「非

公開融資等情報」というのがあって、非常に複雑

な条文があるのですが、これと重なるものも入っ

てくるという、そういう理解でよろしいですか。 

○川口 「非公開情報」と「非公開融資情報」は

適用される規定が異なります。重なる部分もある

のかもしれませんが、いずれにせよ、情報授受規

制においては「非公開情報」に含まれる範囲で規

制が適用されることになるかと思います。 

○黒沼  そうですね、分かりました。確認のた

めにお伺いしました。 

 

【外国法人に関する規制緩和について】 

○前田  レジュメの４ページのところ、WG報告

書が外国法人に係る情報について情報授受規制の

対象から除外すると提言した際に、ご報告の中で

は直接には触れられませんでしたけれども、括弧

書きで書いていただいているように注記があり、

「国内顧客に関する規制の潜脱が起きないよう、

適切な対応が求められる」とされています。ここ

で言っている「規制の潜脱」というのは、恐らく

は、外国法人に係る情報の中に国内法人に係る非

公開情報を混入させるといいますか、外国法人を

介して国内法人に係る非公開情報を、情報授受規

制を受けることなしに受領するようなことを念頭

に置いているのではないかと思うのですが、そう

いう潜脱のおそれに対して、今回の改正では特に

手当てはされていないのでしょうか。つまり、

「外国法人顧客に係る」の「係る」の解釈に結局

委ねられたのか、いかがでしょうか。 

○川口  確かに、おっしゃるように、この段階

においては、国内法人についての授受規制は緩和

されていませんでしたので、外国法人について規

制を撤廃する際に、それを通じてといいますか隠

れみのにして、国内法人顧客に関する規制が潜脱

されないようにという趣旨でこのようなものが記

載されたと理解しています。 

 そして、潜脱防止について、何かルールがある

かという点については、内閣府令では、これにつ

いて特に規定はなかったと思います。監督指針で、

内部管理体制の整備のなかで、潜脱が起きないよ

うにするようにといった規制があっても良いのか

もしれませんが、現時点では、確認できませんで

した。 

○前田  よく分かりました。ありがとうござい

ました。 

○黒沼  それでは、私からもう一つ質問させて

いただきます。外国法人に係る情報の授受規制を

撤廃するというのを、法律的に非公開情報の定義

から外国法人に係るものを除くというやり方で行

ったのですが、これって、立法技術的に見て妥当

なやり方なのでしょうか。ちょっと疑問に思った

もので、ご意見があったらお聞かせいただけます

か。 

○川口  私も実はこのような手法はかなり異例

という印象を持ちました。「非公開情報」はほか

のところにも使われています。「非公開情報」の

定義で外国法人に関するものを除外してしまうと、

ほかの規制においても規制が外れてしまうことに

なります。そこで、「非公開情報」が使われてい

る他の規制を見つけて、影響があるのかどうか見

てみましたが、私が調べた限りでは、影響がない

のではないかと思いました。 

他方で、先ほど見ましたように、非公開情報を

使った勧誘規制があるですが、非公開情報のとこ

ろで外国法人のものを外すことで、自動的に、こ

の規制も適用されないことが可能になります。そ

のため、このような方法をとったのかもしれませ

ん。 

○黒沼  ありがとうございます。 

 ほかに、外国法人に係る部分についてご質問等

はありませんか。もしなければ、最後にまたお受

 

 

た、「プライバシー権」については、前述のよう

な狭い意味ではなくて、さらに拡張されて、「自

己の情報をコントロールする権利・自己決定権」

と解する見解も述べられるようになりました。 

加えて、法人は、営業の自由が認められている

ということに関連して、情報をどう使うかという

のも営業の自由の部類に入るというような見解も

あり得るように思います。そうなると、法人の情

報の共有も法人側として拒否できるという議論と

親和的になると思います。 

 法人情報の提供（共有）が内部管理、違法行為

の防止目的のためであれば、それは積極的に認め

るべきです。これは、金融機関の健全性確保に役

立つわけでして、ひいては「公益」に資するもの

だと考えられます。現在でも、内部管理等々の目

的のためであれば、特に、同意は不要で、共有が

できるというものになっています。 

これに対して、金融機関のマーケティングで使

うというような場合は、金融機関の収益を確保す

るという観点になりますので、これはある意味で

は「私益」ではないかと思います。これらについ

ては、「公益」として認められるレベルのとは評

価できないのではないかと思われます。 

ＷＧ②では、「自社の情報が共有・利用される

範囲については自社で把握・管理したいとの考え

の下、一定の措置（オプトアウトの維持）を求め

る強い主張がある」と書かれています。要するに、

これらの主張を無視できないというのがワーキン

グ・グループの結論かと思います。 

 その結果、今回の改正は、両者のバランスをと

ったものになっているのではないかと思います。

すなわち、法人顧客の利益については、拒否でき

る権利は確保すべきで、したがって、オプトアウ

トの機会を維持する。他方で、金融機関の利益も

考える必要がありまして、オプトアウトが非常に

面倒くさい手続だったということですので、オプ

トアウトの手続を緩和する。これによって、事実

上、かなりの範囲で情報共有ができるようになる。

こういうところで落ち着いたという理解をしてい

ます。 

 今回の改正は非常に複雑で、報告も雑駁なもの

になりましたが、いろいろご教授いただければ幸

いです。よろしくお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○黒沼  川口先生、ご報告ありがとうございま

した。多岐にわたる内容を整理して、理解しやす

くご説明いただいたと思います。 

内容が幾つかに分かれますので、３つぐらいに

分けて質疑応答をしたいと思います。まず、Ⅰ．

ファイアーウォール（FW）規制の変遷とⅡ．外国

法人顧客情報に関する FW 規制の緩和について、

ご質問・ご意見を賜りたいと思います。いかがで

しょうか。 

 

【非公開情報の定義】 

○黒沼  それでは、質問が出てくるまでの間、

私の方で１点質問させていただきます。 

「非公開情報」の定義について、前提となる話

で恐縮ですが、金商業等府令に定義が載っている

ので、これを見ると、例えば M&A に関する相談を

したとか、あるいはファイナンスに関する情報と

いうのは理解しやすいのですけれども、例えば融

資に関する融資残高とか、預金残高とか、そうい

った情報はここに入ってこないようにも読めるの

です。でも、入ってこないと、銀証のファイアー

ウォール規制としては意味がないように思いまし

て、このあたりはどのように理解したらいいのか、

お教えいただけると幸いです。 

○川口  確かに、金商業等府令１条４項 12 号

に定める「非公開情報」は、「投資判断に影響を

及ぼすと認められるもの」などとあり、有価証券

に関する業務に関連するものが中心になっていま

す。もっとも、「親法人等若しくは子法人等の役

員若しくは使用人が職務上知り得た顧客の有価証

券の売買その他の取引等に係る注文の動向その他

の特別の情報」も含まれますので、ここでいろい

ろなものが入る可能性があるのではないでしょう
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か。もともとファイアーウォール規制を導入した

とき、あるいはその後の展開において、証券規制

の観点から規定が定められてきました。この点が、

「非公開情報」の定義でも影響しているのではな

いかと思います。 

○黒沼  「職務上知り得たその他の情報」とい

うので全て入ってくるということですね。 

○川口  はい。そうですね。 

○黒沼  （金商業等府令１条４項）13号に「非

公開融資等情報」というのがあって、非常に複雑

な条文があるのですが、これと重なるものも入っ

てくるという、そういう理解でよろしいですか。 

○川口 「非公開情報」と「非公開融資情報」は

適用される規定が異なります。重なる部分もある

のかもしれませんが、いずれにせよ、情報授受規

制においては「非公開情報」に含まれる範囲で規

制が適用されることになるかと思います。 

○黒沼  そうですね、分かりました。確認のた

めにお伺いしました。 

 

【外国法人に関する規制緩和について】 

○前田  レジュメの４ページのところ、WG報告

書が外国法人に係る情報について情報授受規制の

対象から除外すると提言した際に、ご報告の中で

は直接には触れられませんでしたけれども、括弧

書きで書いていただいているように注記があり、

「国内顧客に関する規制の潜脱が起きないよう、

適切な対応が求められる」とされています。ここ

で言っている「規制の潜脱」というのは、恐らく

は、外国法人に係る情報の中に国内法人に係る非

公開情報を混入させるといいますか、外国法人を

介して国内法人に係る非公開情報を、情報授受規

制を受けることなしに受領するようなことを念頭

に置いているのではないかと思うのですが、そう

いう潜脱のおそれに対して、今回の改正では特に

手当てはされていないのでしょうか。つまり、

「外国法人顧客に係る」の「係る」の解釈に結局

委ねられたのか、いかがでしょうか。 

○川口  確かに、おっしゃるように、この段階

においては、国内法人についての授受規制は緩和

されていませんでしたので、外国法人について規

制を撤廃する際に、それを通じてといいますか隠

れみのにして、国内法人顧客に関する規制が潜脱

されないようにという趣旨でこのようなものが記

載されたと理解しています。 

 そして、潜脱防止について、何かルールがある

かという点については、内閣府令では、これにつ

いて特に規定はなかったと思います。監督指針で、

内部管理体制の整備のなかで、潜脱が起きないよ

うにするようにといった規制があっても良いのか

もしれませんが、現時点では、確認できませんで

した。 

○前田  よく分かりました。ありがとうござい

ました。 

○黒沼  それでは、私からもう一つ質問させて

いただきます。外国法人に係る情報の授受規制を

撤廃するというのを、法律的に非公開情報の定義

から外国法人に係るものを除くというやり方で行

ったのですが、これって、立法技術的に見て妥当

なやり方なのでしょうか。ちょっと疑問に思った

もので、ご意見があったらお聞かせいただけます

か。 

○川口  私も実はこのような手法はかなり異例

という印象を持ちました。「非公開情報」はほか

のところにも使われています。「非公開情報」の

定義で外国法人に関するものを除外してしまうと、

ほかの規制においても規制が外れてしまうことに

なります。そこで、「非公開情報」が使われてい

る他の規制を見つけて、影響があるのかどうか見

てみましたが、私が調べた限りでは、影響がない

のではないかと思いました。 

他方で、先ほど見ましたように、非公開情報を

使った勧誘規制があるですが、非公開情報のとこ

ろで外国法人のものを外すことで、自動的に、こ

の規制も適用されないことが可能になります。そ

のため、このような方法をとったのかもしれませ

ん。 

○黒沼  ありがとうございます。 

 ほかに、外国法人に係る部分についてご質問等

はありませんか。もしなければ、最後にまたお受

 

 

た、「プライバシー権」については、前述のよう

な狭い意味ではなくて、さらに拡張されて、「自

己の情報をコントロールする権利・自己決定権」

と解する見解も述べられるようになりました。 

加えて、法人は、営業の自由が認められている

ということに関連して、情報をどう使うかという

のも営業の自由の部類に入るというような見解も

あり得るように思います。そうなると、法人の情

報の共有も法人側として拒否できるという議論と

親和的になると思います。 

 法人情報の提供（共有）が内部管理、違法行為

の防止目的のためであれば、それは積極的に認め

るべきです。これは、金融機関の健全性確保に役

立つわけでして、ひいては「公益」に資するもの

だと考えられます。現在でも、内部管理等々の目

的のためであれば、特に、同意は不要で、共有が

できるというものになっています。 

これに対して、金融機関のマーケティングで使

うというような場合は、金融機関の収益を確保す

るという観点になりますので、これはある意味で

は「私益」ではないかと思います。これらについ

ては、「公益」として認められるレベルのとは評

価できないのではないかと思われます。 

ＷＧ②では、「自社の情報が共有・利用される

範囲については自社で把握・管理したいとの考え

の下、一定の措置（オプトアウトの維持）を求め

る強い主張がある」と書かれています。要するに、

これらの主張を無視できないというのがワーキン

グ・グループの結論かと思います。 

 その結果、今回の改正は、両者のバランスをと

ったものになっているのではないかと思います。

すなわち、法人顧客の利益については、拒否でき

る権利は確保すべきで、したがって、オプトアウ

トの機会を維持する。他方で、金融機関の利益も

考える必要がありまして、オプトアウトが非常に

面倒くさい手続だったということですので、オプ

トアウトの手続を緩和する。これによって、事実

上、かなりの範囲で情報共有ができるようになる。

こういうところで落ち着いたという理解をしてい

ます。 

 今回の改正は非常に複雑で、報告も雑駁なもの

になりましたが、いろいろご教授いただければ幸

いです。よろしくお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○黒沼  川口先生、ご報告ありがとうございま

した。多岐にわたる内容を整理して、理解しやす

くご説明いただいたと思います。 

内容が幾つかに分かれますので、３つぐらいに

分けて質疑応答をしたいと思います。まず、Ⅰ．

ファイアーウォール（FW）規制の変遷とⅡ．外国

法人顧客情報に関する FW 規制の緩和について、

ご質問・ご意見を賜りたいと思います。いかがで

しょうか。 

 

【非公開情報の定義】 

○黒沼  それでは、質問が出てくるまでの間、

私の方で１点質問させていただきます。 

「非公開情報」の定義について、前提となる話

で恐縮ですが、金商業等府令に定義が載っている

ので、これを見ると、例えば M&A に関する相談を

したとか、あるいはファイナンスに関する情報と

いうのは理解しやすいのですけれども、例えば融

資に関する融資残高とか、預金残高とか、そうい

った情報はここに入ってこないようにも読めるの

です。でも、入ってこないと、銀証のファイアー

ウォール規制としては意味がないように思いまし

て、このあたりはどのように理解したらいいのか、

お教えいただけると幸いです。 

○川口  確かに、金商業等府令１条４項 12 号

に定める「非公開情報」は、「投資判断に影響を

及ぼすと認められるもの」などとあり、有価証券

に関する業務に関連するものが中心になっていま

す。もっとも、「親法人等若しくは子法人等の役

員若しくは使用人が職務上知り得た顧客の有価証

券の売買その他の取引等に係る注文の動向その他

の特別の情報」も含まれますので、ここでいろい

ろなものが入る可能性があるのではないでしょう
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これまでこういう銀証の営業みたいなものを受け

た経験があり、なので、言われなくてもこういう

オプトアウトの機会があることはある程度分かっ

ているでしょうと、そういう会社がターゲットに

なっているのかなと思いました。ですので、上場

企業だけではなく、有報提出会社とか適格機関投

資家のように、ある程度ホールセール分野での銀

行との取引があるというところがターゲットにな

っているのかなと、物すごくシンプルに思ってお

りました。 

同時に、私は昔から、優越的地位の濫用という

問題とこのオプトアウトという問題が本当に対応

しているのかというのがよく分からないところが

ありまして、そもそもオプトアウトできるような、

つまり銀行に対して自分のところの情報を共有す

るなと言えるところは、そもそも銀行に対して非

常に強い立場を持っているところです。なので、

ある意味、そもそもオプトアウトすら不要という

か、営業されても、そんなものは要らんよと言え

るところのような気がするのですね。 

やはりポイントは、嫌なときは嫌だと言えるの

ですよと、そういうことを知っているかどうかと。

要は、銀行取引や証券取引についての知識の有無

というところだけなのかなとすごくシンプルに考

えていました。 

ですので、今回の区分けというのは、私として

はある程度理解できるかなと思ったところです。 

以上です。 

○川口  オプトアウトと優越的地位の濫用の関

係は、確かに重要かと思います。今回、オプトア

ウト制度の手続が緩和され、以前に増して簡単に

利用できるようになりました。従来のルールのも

とでは、オプトアウトと言いながら、実質オプト

インになっていたとの批判がありました。事前に

オプトアウトが出来ることについて通知をしなけ

ればならない状況で、一応「どうですか」と企業

側に聞かなければならなかった。企業側とすると、

そこで嫌だったら、共有はやめて欲しいと言いや

すかった。ところが、新しい制度では、企業側か

ら積極的に、やめてくださいと言わなければなら

ないのですね。銀行との付き合いを考えると、か

なり言いにくくなるのではないかと思うのです。 

 そうすると、拒否したいのだけれども、言えな

い、というような問題は、新しい制度のもと、よ

り顕在化するのではないでしょうか。そういう意

味で優越的地位という視点は、やはり外せないよ

うに思いますが、いかがでしょうか。 

○小出  ありがとうございます。 

 もちろん、機会という点ではそうなのかもしれ

ないとは思うのですね。ですので、まさに機会と

いう意味では、そういうことが言える機会がある

ことが分かっているところが、今回ターゲットに

なったのではないかと思いました。 

逆に、そのような銀行から「どうしますか」と

聞かれるということだけで、優越的地位の問題が

クリアされるだろうかというと、ちょっとそれは

また別の問題のような気もします。銀行の方が非

常に強いという状況であれば、「どうしますか」

と聞かれても、やはり「ノー」とは言えないだろ

うという感じがしますし、逆に言えば、「ノー」

と言えるようなところは自分から言えるだろうと

いうことを考えると、これまでの機会を与えてオ

プトアウトというものが、優越的地位の濫用に対

する対処としては余り機能していなかったという

事実認識というのが、今回の改正の背景にはある

のかなという感じもします。 

私も、他方で、もちろん優越的地位の濫用の問

題は非常に重要な問題だと思っていますけれども、

これは情報の共有というところでやるのではなく

て、川口先生のご指摘のとおり、ほかの様々な利

益相反に対する対応といったところで処理すべき

問題のように思っていました。特に上場会社等に

ついては、今回の改正は、ちょっと銀行寄りなの

かもしれませんけれども、ある程度納得できるの

かなというふうには思ったところです。 

しかし、大変重要な問題だというのは、私もそ

のとおりだと思います。 

○黒沼  今の点について、私から一言お伺いし

たいのですが、オプトアウトするかどうかの局面

で、優越的地位が濫用されるかどうかというより

 

 

けすることもあると思いますので、それでは、Ⅲ．

国内法人顧客に関する FW 規制の緩和について、

ご質問、ご意見をお受けしたいと思います。 

 

【上場会社等の範囲】 

○白井  川口先生、ご報告ありがとうございま

した。 

 先生の報告レジュメ 10 ページで、上場会社等

について今回の新しいオプトアウト制度が適用さ

れるという改正の趣旨を優越的地位による弊害と

いう観点からご検討くださっている箇所ですが、

私の理解が不十分であれば大変恐縮ですけれども、

新しいオプトアウト制度の適用対象となるかどう

かによりもたらされる大きな違いは、オプトアウ

トの機会の通知が不要かどうかという点にあると

考えられそうです。 

そうだとしますと、上場会社等に当たる場合に

は、オプトアウトの機会の通知を不要にすること

の趣旨について、優越的地位による弊害云々とい

う議論よりも、むしろもっと単純に、機会の通知

がなくても、必要に応じてオプトアウトの手続を

とることができるような態勢がある程度整った会

社に対して適用されるという程度の意味で理解す

ることもできるのではないかと思いました。そう

いう理解で制度を捉えますと、川口先生が報告の

中で「本当にそうなのか」と問題提起されており

ました、コーポレートガバナンスの充実について

の神作先生のご発言も十分に理解できる面がある

という気もしたのですが、そのような理解につい

てはどうお考えになりますでしょうか。 

○川口  私の思っていなかったような視点をご

教示いただきまして、ありがとうございます。 

報告書を読む限り、適用範囲を限定した理由と

して、金融機関の優越的地位による弊害を受けに

くいという指摘はあったのですが、オプトアウト

を使おうと思えば使えるような体制になっている

会社というような記述がなかったものですから、

先ほどのような報告になりました。もっとも、白

井先生に指摘いただいた視点からは、ガバナンス

が充実していることが重要と言えそうです。 

 ガバナンスの充実度と、オプトアウトの手続を

使える体制というのがどこまでリンクするのか、

これによって見解が異なることになるということ

でしょうかね。 

○白井  川口先生が取り上げられた神作先生の

ご発言にひも付けて制度趣旨を理解するにはどう

したらよいかという観点で１つの視点を試しにお

示ししただけで、制度を全て矛盾なく説明できる

かどうかは必ずしも自信のないところです。とは

いえ、コーポレートガバナンスが充実している会

社では、一般に社内の体制がある程度整っている

と考えることができそうですので、オプトアウト

が自社にとって必要だと思えば、機会の通知がな

くてもきちんとウェブサイトを見て確認できるよ

うな事務フローが整っている、または整いやすい

とはいえそうかなと思いました。そのため、上場

会社等については、機会の通知がなくてもよいと

いうのが１つのすっきりした理解かなという気が

しましたので、本当に感想を述べただけで恐縮で

すが、発言させていただきました。 

これに対して、報告書では、優越的地位による

弊害の受けやすさという観点で議論を組み立てら

れているのですが、そのように考えると、確かに

川口先生のおっしゃるように、子会社の場合や有

報提出会社の場合はどう説明したらよいかという

のは、私もよく分からないなという印象を持ちま

した。ご指摘、ありがとうございました。 

○川口  ありがとうございます。 

○黒沼  今の論点について、もしコメントとか

ご発言があれば、先に承ろうと思いますけれども。 

○小出  まさに白井先生がご指摘になった部分

を私も質問しようと思いましたので、この場で質

問させていただきます。 

私は、白井先生よりもさらに単純に考えていま

して、確かに、報告書が優越的地位による弊害を

受けにくいという要素を挙げられているので、そ

こも要素のように見えてしまうのですが、私は前

者の方の、単純に「資金調達において資本市場を

活用し」というところの方に肝があるのかなと。 

要するに、証券会社や銀行と付き合いがあって、
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これまでこういう銀証の営業みたいなものを受け

た経験があり、なので、言われなくてもこういう

オプトアウトの機会があることはある程度分かっ

ているでしょうと、そういう会社がターゲットに

なっているのかなと思いました。ですので、上場

企業だけではなく、有報提出会社とか適格機関投

資家のように、ある程度ホールセール分野での銀

行との取引があるというところがターゲットにな

っているのかなと、物すごくシンプルに思ってお

りました。 

同時に、私は昔から、優越的地位の濫用という

問題とこのオプトアウトという問題が本当に対応

しているのかというのがよく分からないところが

ありまして、そもそもオプトアウトできるような、

つまり銀行に対して自分のところの情報を共有す

るなと言えるところは、そもそも銀行に対して非

常に強い立場を持っているところです。なので、

ある意味、そもそもオプトアウトすら不要という

か、営業されても、そんなものは要らんよと言え

るところのような気がするのですね。 

やはりポイントは、嫌なときは嫌だと言えるの

ですよと、そういうことを知っているかどうかと。

要は、銀行取引や証券取引についての知識の有無

というところだけなのかなとすごくシンプルに考

えていました。 

ですので、今回の区分けというのは、私として

はある程度理解できるかなと思ったところです。 

以上です。 

○川口  オプトアウトと優越的地位の濫用の関

係は、確かに重要かと思います。今回、オプトア

ウト制度の手続が緩和され、以前に増して簡単に

利用できるようになりました。従来のルールのも

とでは、オプトアウトと言いながら、実質オプト

インになっていたとの批判がありました。事前に

オプトアウトが出来ることについて通知をしなけ

ればならない状況で、一応「どうですか」と企業

側に聞かなければならなかった。企業側とすると、

そこで嫌だったら、共有はやめて欲しいと言いや

すかった。ところが、新しい制度では、企業側か

ら積極的に、やめてくださいと言わなければなら

ないのですね。銀行との付き合いを考えると、か

なり言いにくくなるのではないかと思うのです。 

 そうすると、拒否したいのだけれども、言えな

い、というような問題は、新しい制度のもと、よ

り顕在化するのではないでしょうか。そういう意

味で優越的地位という視点は、やはり外せないよ

うに思いますが、いかがでしょうか。 

○小出  ありがとうございます。 

 もちろん、機会という点ではそうなのかもしれ

ないとは思うのですね。ですので、まさに機会と

いう意味では、そういうことが言える機会がある

ことが分かっているところが、今回ターゲットに

なったのではないかと思いました。 

逆に、そのような銀行から「どうしますか」と

聞かれるということだけで、優越的地位の問題が

クリアされるだろうかというと、ちょっとそれは

また別の問題のような気もします。銀行の方が非

常に強いという状況であれば、「どうしますか」

と聞かれても、やはり「ノー」とは言えないだろ

うという感じがしますし、逆に言えば、「ノー」

と言えるようなところは自分から言えるだろうと

いうことを考えると、これまでの機会を与えてオ

プトアウトというものが、優越的地位の濫用に対

する対処としては余り機能していなかったという

事実認識というのが、今回の改正の背景にはある

のかなという感じもします。 

私も、他方で、もちろん優越的地位の濫用の問

題は非常に重要な問題だと思っていますけれども、

これは情報の共有というところでやるのではなく

て、川口先生のご指摘のとおり、ほかの様々な利

益相反に対する対応といったところで処理すべき

問題のように思っていました。特に上場会社等に

ついては、今回の改正は、ちょっと銀行寄りなの

かもしれませんけれども、ある程度納得できるの

かなというふうには思ったところです。 

しかし、大変重要な問題だというのは、私もそ

のとおりだと思います。 

○黒沼  今の点について、私から一言お伺いし

たいのですが、オプトアウトするかどうかの局面

で、優越的地位が濫用されるかどうかというより

 

 

けすることもあると思いますので、それでは、Ⅲ．

国内法人顧客に関する FW 規制の緩和について、

ご質問、ご意見をお受けしたいと思います。 

 

【上場会社等の範囲】 

○白井  川口先生、ご報告ありがとうございま

した。 

 先生の報告レジュメ 10 ページで、上場会社等

について今回の新しいオプトアウト制度が適用さ

れるという改正の趣旨を優越的地位による弊害と

いう観点からご検討くださっている箇所ですが、

私の理解が不十分であれば大変恐縮ですけれども、

新しいオプトアウト制度の適用対象となるかどう

かによりもたらされる大きな違いは、オプトアウ

トの機会の通知が不要かどうかという点にあると

考えられそうです。 

そうだとしますと、上場会社等に当たる場合に

は、オプトアウトの機会の通知を不要にすること

の趣旨について、優越的地位による弊害云々とい

う議論よりも、むしろもっと単純に、機会の通知

がなくても、必要に応じてオプトアウトの手続を

とることができるような態勢がある程度整った会

社に対して適用されるという程度の意味で理解す

ることもできるのではないかと思いました。そう

いう理解で制度を捉えますと、川口先生が報告の

中で「本当にそうなのか」と問題提起されており

ました、コーポレートガバナンスの充実について

の神作先生のご発言も十分に理解できる面がある

という気もしたのですが、そのような理解につい

てはどうお考えになりますでしょうか。 

○川口  私の思っていなかったような視点をご

教示いただきまして、ありがとうございます。 

報告書を読む限り、適用範囲を限定した理由と

して、金融機関の優越的地位による弊害を受けに

くいという指摘はあったのですが、オプトアウト

を使おうと思えば使えるような体制になっている

会社というような記述がなかったものですから、

先ほどのような報告になりました。もっとも、白

井先生に指摘いただいた視点からは、ガバナンス

が充実していることが重要と言えそうです。 

 ガバナンスの充実度と、オプトアウトの手続を

使える体制というのがどこまでリンクするのか、

これによって見解が異なることになるということ

でしょうかね。 

○白井  川口先生が取り上げられた神作先生の

ご発言にひも付けて制度趣旨を理解するにはどう

したらよいかという観点で１つの視点を試しにお

示ししただけで、制度を全て矛盾なく説明できる

かどうかは必ずしも自信のないところです。とは

いえ、コーポレートガバナンスが充実している会

社では、一般に社内の体制がある程度整っている

と考えることができそうですので、オプトアウト

が自社にとって必要だと思えば、機会の通知がな

くてもきちんとウェブサイトを見て確認できるよ

うな事務フローが整っている、または整いやすい

とはいえそうかなと思いました。そのため、上場

会社等については、機会の通知がなくてもよいと

いうのが１つのすっきりした理解かなという気が

しましたので、本当に感想を述べただけで恐縮で

すが、発言させていただきました。 

これに対して、報告書では、優越的地位による

弊害の受けやすさという観点で議論を組み立てら

れているのですが、そのように考えると、確かに

川口先生のおっしゃるように、子会社の場合や有

報提出会社の場合はどう説明したらよいかという

のは、私もよく分からないなという印象を持ちま

した。ご指摘、ありがとうございました。 

○川口  ありがとうございます。 

○黒沼  今の論点について、もしコメントとか

ご発言があれば、先に承ろうと思いますけれども。 

○小出  まさに白井先生がご指摘になった部分

を私も質問しようと思いましたので、この場で質

問させていただきます。 

私は、白井先生よりもさらに単純に考えていま

して、確かに、報告書が優越的地位による弊害を

受けにくいという要素を挙げられているので、そ

こも要素のように見えてしまうのですが、私は前

者の方の、単純に「資金調達において資本市場を

活用し」というところの方に肝があるのかなと。 

要するに、証券会社や銀行と付き合いがあって、
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川口先生のご報告では、レジュメの６ページで、

オプトアウトが積極的に利用されていないという

ふうに現状の課題として書かれていますので、オ

プトアウトできるのに、やっている企業はそれほ

どないという現状だということで、まず認識して

おいてよろしいでしょうか。 

○川口  ええ。オプトアウトの手続が煩雑と言

われていました。かつては、毎年、確認などをし

なければなりませんでした。この点は、批判され、

緩和されています。しかし、全体として、オプト

インと変わらないような厳しい規制になっていた

という指摘です。 

○伊藤  私としては、オプトインと変わらない

ということの意味合いがよく分からないのです。

つまり、オプトアウトの場合、何も企業が言わな

ければ、情報が共有されますよと。しかも、オプ

トアウトを実際にやる企業がそれほどないとすれ

ば、基本的に企業の情報は共有されているという

現状だと思うのですね。 

ところが、今回の改正はどういう改正かという

と、上場企業など一部の企業については、さらに

オプトアウトの機会を知らせる度合いが低くなっ

ているのですね。だから、余計オプトアウトがや

りづらくなっているのではないかと思うのですけ

れど、こういう捉え方は間違っているのでしょう

か。もっとオプトアウトさせたいのか、あるいは

一部の企業についてはもっとオプトアウトしにく

くしているのか……。 

○川口  今までのオプトアウト制度は、確かに

情報共有を拒否しない限りはそのまま使われてし

まうのですけれども、それに対する説明事項なん

かが非常に多いということで、結局、最初から同

意を得ているオプトインを必要とするというよう

なものと変わらなくなっているのではないかとい

うことなのですが。 

○伊藤  なるほど。 

○川口  それで、本来のオプトアウトを活用し

やすくするように制度を改正したということか思

います。 

○伊藤  銀行としては、現在もオプトアウトは

企業がそうそうするものではないのだけれども、

オプトアウトをやらない場合には、その代わりに

いろいろと企業の方に説明をしてやらなきゃいけ

ない。今回の改正は、そこを緩和しているという

ことなのですかね。 

○川口  そうですね。 

○伊藤  ありがとうございました。 

○黒沼  横から入って申し訳ないのですが、確

認のためにお伺いしたいのですけれども、従来、

上場企業もみんなオプトアウトしてしまっている

という意味ではないのですね。 

○川口  じゃなくて、金融機関側にとって、オ

プトアウトにしたいのだけれど、その手続が煩雑

だったということかと思います。 

○黒沼  煩雑だったから、説明をせずに、オプ

トアウトにはなっていなかった、情報共有はでき

ない状態だったと。 

○川口  情報共有はできるのだけれど、手続が

煩雑であっため、できなかったということかと思

います。 

○伊藤  オプトアウトしない場合に、情報を共

有するために、また別の手続が必要だということ

なのですね。 

○川口  そういうことです。 

○松尾  オプトアウトにしたと言うためには、

満たさないといけない前提条件が多かったのです

ね。こういう条件が整っていないと、そもそもオ

プトアウトにしたとは言えないという仕組みにな

っていて、そのオプトアウトの前提条件を満たす

のが大変だったので、事実上オプトアウトにして

いなかったということだと思います。 

○伊藤  オプトアウトしていないとすると、情

報は共有できるわけじゃないですか。 

○松尾  そうですね。オプトアウトの機会を提

供したと。オプトアウトしたら…… 

○川口  オプトアウトをしたら、情報を共有で

きなくなるのですよね。 

○伊藤  原則は共有できる。それで、企業が共

有してほしくないというオプトアウトをすると、

共有できなくなるはずなので、そこの理解が私は

 

 

も、オプトアウト制にして一般的に情報の共有が

されてしまうと、その後の取引において優越的地

位の濫用を受ける可能性が高くなるので、そのこ

とに配慮して適用範囲を限定したということでは

ないのですか。 

○川口  なるほど。オプトアウトをする、しな

いときの判断だけではなくて、その後の付き合い

において、その情報を使って優越的地位の濫用み

たいなことが起こらないかということが核心とい

うことですね。この点は、優越的地位の濫用の禁

止の一般規定でも対処することになりますね。 

○松尾  ご報告ありがとうございました。 

 WGでの私の理解したところを申し上げますと、

大体白井先生、小出先生とのやりとりでおっしゃ

っていたことかなと思います。 

当初は、法人全般について簡易化されたオプト

アウトにするというのもあったようですけれども、

ヒアリング等の結果、まだまだ銀行等には言いた

いことを言えない法人も多い、特に規模の小さい

ところはそうだということも分かってきたので、

「ノー」と言える力のあるところという意味で今

回の線引きがされたということかと思います。 

 その際に、確かにオプトアウトの手続等が、法

務部等がしっかりしていてきっちり分かる、どこ

に言えばいいか分かるとかという意味で、ガバナ

ンスの体制がしっかりしているというのももちろ

んあります。さらに、中小の会社、あるいは上場

会社等に入らないところでも、オプトアウトの仕

組み自体は分かっているけれども、やはり実際に

はできないと。まさにそこに優越的地位の影響が

あるということも認識としてあったので、表現と

しては優越的地位の影響を受けるということが残

っているのだと思います。 

 小出先生がおっしゃった、オプトインかオプト

アウトかということは優越的地位の濫用の問題で

はあんまり効果がないのではないかという点です

けれども、確かにいろいろ考え方はあると思いま

す。ただ、今黒沼先生がおっしゃったように、本

来規制すべきは、情報共有の後の、情報を用いて

さらに優越的地位の濫用をするような、そういう

広い意味での利益相反の行為です。 

逆に言えば、そこを規制すれば足りるというこ

とですけれども、今回の緩和に反対する証券会社

の方からの意見としては、やはり情報共有の禁止

の段階でオプトイン、オプトアウトとやっている

のは違反の摘発がやりやすいということをおっし

ゃっていて、具体的な、実質的な利益相反行為、

優越的地位の濫用的な行為を規制しようとすると、

まさにそれは表に出づらいということをおっしゃ

っていました。 

オプトアウトで共有されたくないと言っている

のに、されてしまっているというようなことであ

れば、割と言いやすいし、その認定もしやすいの

だけれども、その後の実質的な濫用行為の規制と

いうことになるとなかなか難しいと。なので、入

り口段階で規制していた改正前の規制の在り方と

いうのはそれなりに有効だったと、そういう意見

を述べておられました。実態どちらかは分からな

いのですけれども、そういう趣旨のご発言もあっ

たということです。 

以上です。 

○川口  ありがとうございます。 

今後、規制の適用をさらに適用を広げていくか

どうかが議論されると思うのですが、今回、ファ

イアーウォールを緩和した後、優越的地位の濫用

が生じたか、実証的な検討が必要ですね。 

今日は触れませんでしたが、優越的地位の濫用

を防止するための体制がいろいろと強化されまし

た。これに関連して、優越的地位の濫用防止に係

る情報収集窓口というのが新たに創設されていま

す。規制緩和の結果に関する情報収集しながら、

さらなる規制緩和の在り方を検討していくという

流れにあるのかないかと思いました。 

 

【オプトアウト制度の改正の意義】 

○伊藤  今回のオプトアウトについてのルール

の改正の意味合いがいま一つよく分からないとこ

ろがあります。オプトアウトというのは、不同意

の意思表示をやらない限りは、銀行としては情報

を共有できるという制度なのだろうと思います。
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川口先生のご報告では、レジュメの６ページで、

オプトアウトが積極的に利用されていないという

ふうに現状の課題として書かれていますので、オ

プトアウトできるのに、やっている企業はそれほ

どないという現状だということで、まず認識して

おいてよろしいでしょうか。 

○川口  ええ。オプトアウトの手続が煩雑と言

われていました。かつては、毎年、確認などをし

なければなりませんでした。この点は、批判され、

緩和されています。しかし、全体として、オプト

インと変わらないような厳しい規制になっていた

という指摘です。 

○伊藤  私としては、オプトインと変わらない

ということの意味合いがよく分からないのです。

つまり、オプトアウトの場合、何も企業が言わな

ければ、情報が共有されますよと。しかも、オプ

トアウトを実際にやる企業がそれほどないとすれ

ば、基本的に企業の情報は共有されているという

現状だと思うのですね。 

ところが、今回の改正はどういう改正かという

と、上場企業など一部の企業については、さらに

オプトアウトの機会を知らせる度合いが低くなっ

ているのですね。だから、余計オプトアウトがや

りづらくなっているのではないかと思うのですけ

れど、こういう捉え方は間違っているのでしょう

か。もっとオプトアウトさせたいのか、あるいは

一部の企業についてはもっとオプトアウトしにく

くしているのか……。 

○川口  今までのオプトアウト制度は、確かに

情報共有を拒否しない限りはそのまま使われてし

まうのですけれども、それに対する説明事項なん

かが非常に多いということで、結局、最初から同

意を得ているオプトインを必要とするというよう

なものと変わらなくなっているのではないかとい

うことなのですが。 

○伊藤  なるほど。 

○川口  それで、本来のオプトアウトを活用し

やすくするように制度を改正したということか思

います。 

○伊藤  銀行としては、現在もオプトアウトは

企業がそうそうするものではないのだけれども、

オプトアウトをやらない場合には、その代わりに

いろいろと企業の方に説明をしてやらなきゃいけ

ない。今回の改正は、そこを緩和しているという

ことなのですかね。 

○川口  そうですね。 

○伊藤  ありがとうございました。 

○黒沼  横から入って申し訳ないのですが、確

認のためにお伺いしたいのですけれども、従来、

上場企業もみんなオプトアウトしてしまっている

という意味ではないのですね。 

○川口  じゃなくて、金融機関側にとって、オ

プトアウトにしたいのだけれど、その手続が煩雑

だったということかと思います。 

○黒沼  煩雑だったから、説明をせずに、オプ

トアウトにはなっていなかった、情報共有はでき

ない状態だったと。 

○川口  情報共有はできるのだけれど、手続が

煩雑であっため、できなかったということかと思

います。 

○伊藤  オプトアウトしない場合に、情報を共

有するために、また別の手続が必要だということ

なのですね。 

○川口  そういうことです。 

○松尾  オプトアウトにしたと言うためには、

満たさないといけない前提条件が多かったのです

ね。こういう条件が整っていないと、そもそもオ

プトアウトにしたとは言えないという仕組みにな

っていて、そのオプトアウトの前提条件を満たす

のが大変だったので、事実上オプトアウトにして

いなかったということだと思います。 

○伊藤  オプトアウトしていないとすると、情

報は共有できるわけじゃないですか。 

○松尾  そうですね。オプトアウトの機会を提

供したと。オプトアウトしたら…… 

○川口  オプトアウトをしたら、情報を共有で

きなくなるのですよね。 

○伊藤  原則は共有できる。それで、企業が共

有してほしくないというオプトアウトをすると、

共有できなくなるはずなので、そこの理解が私は

 

 

も、オプトアウト制にして一般的に情報の共有が

されてしまうと、その後の取引において優越的地

位の濫用を受ける可能性が高くなるので、そのこ

とに配慮して適用範囲を限定したということでは

ないのですか。 

○川口  なるほど。オプトアウトをする、しな

いときの判断だけではなくて、その後の付き合い

において、その情報を使って優越的地位の濫用み

たいなことが起こらないかということが核心とい

うことですね。この点は、優越的地位の濫用の禁

止の一般規定でも対処することになりますね。 

○松尾  ご報告ありがとうございました。 

 WGでの私の理解したところを申し上げますと、

大体白井先生、小出先生とのやりとりでおっしゃ

っていたことかなと思います。 

当初は、法人全般について簡易化されたオプト

アウトにするというのもあったようですけれども、

ヒアリング等の結果、まだまだ銀行等には言いた

いことを言えない法人も多い、特に規模の小さい

ところはそうだということも分かってきたので、

「ノー」と言える力のあるところという意味で今

回の線引きがされたということかと思います。 

 その際に、確かにオプトアウトの手続等が、法

務部等がしっかりしていてきっちり分かる、どこ

に言えばいいか分かるとかという意味で、ガバナ

ンスの体制がしっかりしているというのももちろ

んあります。さらに、中小の会社、あるいは上場

会社等に入らないところでも、オプトアウトの仕

組み自体は分かっているけれども、やはり実際に

はできないと。まさにそこに優越的地位の影響が

あるということも認識としてあったので、表現と

しては優越的地位の影響を受けるということが残

っているのだと思います。 

 小出先生がおっしゃった、オプトインかオプト

アウトかということは優越的地位の濫用の問題で

はあんまり効果がないのではないかという点です

けれども、確かにいろいろ考え方はあると思いま

す。ただ、今黒沼先生がおっしゃったように、本

来規制すべきは、情報共有の後の、情報を用いて

さらに優越的地位の濫用をするような、そういう

広い意味での利益相反の行為です。 

逆に言えば、そこを規制すれば足りるというこ

とですけれども、今回の緩和に反対する証券会社

の方からの意見としては、やはり情報共有の禁止

の段階でオプトイン、オプトアウトとやっている

のは違反の摘発がやりやすいということをおっし

ゃっていて、具体的な、実質的な利益相反行為、

優越的地位の濫用的な行為を規制しようとすると、

まさにそれは表に出づらいということをおっしゃ

っていました。 

オプトアウトで共有されたくないと言っている

のに、されてしまっているというようなことであ

れば、割と言いやすいし、その認定もしやすいの

だけれども、その後の実質的な濫用行為の規制と

いうことになるとなかなか難しいと。なので、入

り口段階で規制していた改正前の規制の在り方と

いうのはそれなりに有効だったと、そういう意見

を述べておられました。実態どちらかは分からな

いのですけれども、そういう趣旨のご発言もあっ

たということです。 

以上です。 

○川口  ありがとうございます。 

今後、規制の適用をさらに適用を広げていくか

どうかが議論されると思うのですが、今回、ファ

イアーウォールを緩和した後、優越的地位の濫用

が生じたか、実証的な検討が必要ですね。 

今日は触れませんでしたが、優越的地位の濫用

を防止するための体制がいろいろと強化されまし

た。これに関連して、優越的地位の濫用防止に係

る情報収集窓口というのが新たに創設されていま

す。規制緩和の結果に関する情報収集しながら、

さらなる規制緩和の在り方を検討していくという

流れにあるのかないかと思いました。 

 

【オプトアウト制度の改正の意義】 

○伊藤  今回のオプトアウトについてのルール

の改正の意味合いがいま一つよく分からないとこ

ろがあります。オプトアウトというのは、不同意

の意思表示をやらない限りは、銀行としては情報

を共有できるという制度なのだろうと思います。
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用して顧客を勧誘することはできないというのは

残ったということでした。こういうところが、法

令上の兼職規制廃止と監督指針の抵触ということ

で指摘されているのでしょうかということを、お

伺いしたいのですが。 

○川口  私が、法令と監督指針との関係で問題

だと言いましたのは、改正前、法律上、兼職がで

きるのに、監督指針で一方しか情報にアクセスで

きないとするのは、法令を超えた規制ではないか

ということでした。 

他方で、勧誘規制については、法令上、もとも

と非共有情報を使った勧誘が禁止されていまして、

共有の同意なしに提供されたイレギュラーなもの

で勧誘することはできませんでした。今回の改正

も、兼職関係の中で、通常の業務として、同意の

ない情報を入手することは可能になりましたが、

それを使って勧誘することは許されません。改訂

後の監督指針は、このようなことが起こらないよ

うに確保するための措置を講じることを求めるも

のです。すなわち、法令を補強するものですので、

監督指針でできる範囲内のものではないかという

ことなのです。 

○行澤  ということは、現在改正された状況で

は、兼職規制廃止の法令上の問題と監督指針に矛

盾はないというか、監督指針がオーバールールで

あるということは必ずしも言えないということで

いいのでしょうか。 

○川口  必ずしも言えないのではなくて、問題

は解消されたのではないかと思います。 

○行澤  解消されたということですね。だから、

非公開情報で同意されていない情報にアクセスで

きないとしていたものを、できるとしたことで両

者が一致したと、こういうことですね。 

○川口  はい。 

○行澤  分かりました。どうもありがとうござ

います。 

○松尾  今の改正前には監督指針は法令以上の

ことを要請していたのかという点ですけれども、

改正前も、確かに兼職禁止はなくしていたのです

が、非公開情報の共有というのは法令で禁止され

ていたわけですね。ですから、兼職を解禁した時

点で、非公開情報の共有まで認めるという趣旨だ

ったのであれば、それを監督指針、ホームベー

ス・ルールで制限するというのはおかしいと思い

ます。一方、必ずしも非公開情報の共有まで認め

たという趣旨ではない、それ以外のところで兼職

するメリットを活用すればよろしいという趣旨で

しかなかったのだとすると、監督指針は、非公開

情報の共有禁止の方を受けてのホームベース・ル

ールだったと理解すれば、矛盾はなかったのでは

ないかと思います。それは結局、兼職禁止を解い

たことの趣旨がどこまでだったのかということに

なるのかなと考えております。 

○川口  確かに、兼職を認めた趣旨がどこにあ

ったのかは重要ですね。兼職をすれば、両方の情

報はいつでも利用できるはずで、それを監督指針

でアクセス制限をかけるのはおかしいことになり

ます。他方で、顧客の同意がない情報は、兼職を

したとしても、利用できないのは当然ですね。ア

クセス制限は、同意のない情報の利用を事前に予

防するためのものと考えれば、新しいことを規定

しているものではないとも言えそうです。形式的

には、アクセスできないのはおかしいけれど（兼

職は可能であるので）、実質的には、そのような

規制でも弊害はないと言えるかもしれません。 

 

【情報共有についての企業側のメリット】 

○舩津  オプトイン、オプトアウトという言い

方をするとちょっと混乱すると思いますので、共

有の同意と共有の停止の要請という形で申し上げ

させていただきますと、共有の停止を要請するこ

とに関しては、恐らく企業の方は、メリットとい

うか、デメリットをなくすという点があると思う

のですが、共有を同意するということについて、

企業は何かメリットはあるのでしょうかというの

が質問です。 

 12ページの企業グループの話で、企業グループ

でオプトアウトは頂点企業が一括してできるけれ

ども、オプトインはできないのはなぜかという話

がありましたが、私は何となく、共有の同意は企

 

 

全然できていないかもしれないので伺ったという

ことです。 

○川口  オプトアウトをされてしまうと、情報

共有はできない。でも、オプトアウトについては、

情報をいろいろと伝えておかなければならないル

ールになっていたということで、その手続が面倒

くさかったということじゃないですか。 

○松尾  オプトアウト・ルールの適用対象にす

るための手続が大変だったということですね。 

○川口  そうそう。 

○伊藤  それでは、オプトアウト・ルールが適

用されない場合は、情報を共有できないのですね。 

○川口  はい。 

○伊藤  オプトアウト・ルールなのに、実質的

には、情報共有できるのではないというが幻想な

のですね。 

○松尾  オプトアウト・ルールに行くための手

続が大変だったと、そう言えばいいのですかね。 

○伊藤  そうしますと、それは、オプトアウト

と言いながら、オプトアウトではないということ

なのですね。一般的なオプトアウトの意味からは

外れると。分かりました。 

○川口  今回の改正で、個別の通知をせずに、

ホームページに載せておけば、情報共有ができる

ということになったので、情報共有がかなり進む

ということですね。 

○伊藤  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、最後の部分、ホームベース・ル

ールの緩和とまとめの部分、これらについてご質

問、ご意見をお受けしたいと思います。 

 

【情報に関する顧客の権利】 

○小出  最後の「「法人顧客」の情報と「個人

顧客」の情報」というところは、大変重要なポイ

ントなのだろうと思いますが、この点についてち

ょっとコメントをさせていただければと思います。 

先生は、このあたりのことをいわゆるプライバ

シー権という憲法上の議論なんかを踏まえて詳細

にご報告いただいたと思うのですが、もちろん、

そういった観点からの検討は重要だと思います。

一方で、銀行が持っている様々な情報は、最近は

「財としての情報」などと言いますけれども、銀

行のみによってつくられた情報ではなくて、顧客

との様々な取引から生まれた情報というのは、そ

の情報の生産に寄与した顧客の側も一定の権利を

持っており、必ずしも銀行のみが、括弧付きの

「所有権」を持っているものではないと考えられ

るというのが、最近の情報に対する権利について

議論されているところだと思います。 

そのように考えると、先生がご指摘のように、

まさに情報というものが経済的に、特に金融業界

においては大きな意味を持っているというときに、

銀行の内部にある情報に対して、顧客が一定の範

囲で、それは自分のものでもあるのだから、自分

にもコントロール権を与えろと。場合によっては、

例えばポータブルでよそに持っていって使うこと

を認めるというように、一定の権利を与えるべき

だという主張というのは非常によく理解できると

ころだと思います。 

ですので、そういった観点からも、こういった

ファイアーウォールみたいな話というのは、今後

議論していく必要があるのかなと、先生のお話を

聞いて思いました。 

本当に感想にすぎませんけれども、以上でござ

います。 

○川口  なるほど。小出先生に教えていただい

た観点は、確かに、法人顧客が情報の利用を拒否

できる重要な理論的根拠になりますね。貴重なご

指摘をありがとうございます。 

 

【ホームベース・ルールと兼職規制の関係】 

○行澤  ホームベース・ルールと法令上の兼職

規制撤廃との関係で、最初に前提的なことをお伺

いしたいと思います。 

法令上は兼職規制を撤廃しているのに、監督指

針上は、今回の改正以前は、非公開情報について

Ａ社、Ｂ社の兼職役員はアクセスもできないとい

うことが、今回の改正でアクセスができるように

なったと。ところが、今回、反対法人の情報を利
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用して顧客を勧誘することはできないというのは

残ったということでした。こういうところが、法

令上の兼職規制廃止と監督指針の抵触ということ

で指摘されているのでしょうかということを、お

伺いしたいのですが。 

○川口  私が、法令と監督指針との関係で問題

だと言いましたのは、改正前、法律上、兼職がで

きるのに、監督指針で一方しか情報にアクセスで

きないとするのは、法令を超えた規制ではないか

ということでした。 

他方で、勧誘規制については、法令上、もとも

と非共有情報を使った勧誘が禁止されていまして、

共有の同意なしに提供されたイレギュラーなもの

で勧誘することはできませんでした。今回の改正

も、兼職関係の中で、通常の業務として、同意の

ない情報を入手することは可能になりましたが、

それを使って勧誘することは許されません。改訂

後の監督指針は、このようなことが起こらないよ

うに確保するための措置を講じることを求めるも

のです。すなわち、法令を補強するものですので、

監督指針でできる範囲内のものではないかという

ことなのです。 

○行澤  ということは、現在改正された状況で

は、兼職規制廃止の法令上の問題と監督指針に矛

盾はないというか、監督指針がオーバールールで

あるということは必ずしも言えないということで

いいのでしょうか。 

○川口  必ずしも言えないのではなくて、問題

は解消されたのではないかと思います。 

○行澤  解消されたということですね。だから、

非公開情報で同意されていない情報にアクセスで

きないとしていたものを、できるとしたことで両

者が一致したと、こういうことですね。 

○川口  はい。 

○行澤  分かりました。どうもありがとうござ

います。 

○松尾  今の改正前には監督指針は法令以上の

ことを要請していたのかという点ですけれども、

改正前も、確かに兼職禁止はなくしていたのです

が、非公開情報の共有というのは法令で禁止され

ていたわけですね。ですから、兼職を解禁した時

点で、非公開情報の共有まで認めるという趣旨だ

ったのであれば、それを監督指針、ホームベー

ス・ルールで制限するというのはおかしいと思い

ます。一方、必ずしも非公開情報の共有まで認め

たという趣旨ではない、それ以外のところで兼職

するメリットを活用すればよろしいという趣旨で

しかなかったのだとすると、監督指針は、非公開

情報の共有禁止の方を受けてのホームベース・ル

ールだったと理解すれば、矛盾はなかったのでは

ないかと思います。それは結局、兼職禁止を解い

たことの趣旨がどこまでだったのかということに

なるのかなと考えております。 

○川口  確かに、兼職を認めた趣旨がどこにあ

ったのかは重要ですね。兼職をすれば、両方の情

報はいつでも利用できるはずで、それを監督指針

でアクセス制限をかけるのはおかしいことになり

ます。他方で、顧客の同意がない情報は、兼職を

したとしても、利用できないのは当然ですね。ア

クセス制限は、同意のない情報の利用を事前に予

防するためのものと考えれば、新しいことを規定

しているものではないとも言えそうです。形式的

には、アクセスできないのはおかしいけれど（兼

職は可能であるので）、実質的には、そのような

規制でも弊害はないと言えるかもしれません。 

 

【情報共有についての企業側のメリット】 

○舩津  オプトイン、オプトアウトという言い

方をするとちょっと混乱すると思いますので、共

有の同意と共有の停止の要請という形で申し上げ

させていただきますと、共有の停止を要請するこ

とに関しては、恐らく企業の方は、メリットとい

うか、デメリットをなくすという点があると思う

のですが、共有を同意するということについて、

企業は何かメリットはあるのでしょうかというの

が質問です。 

 12ページの企業グループの話で、企業グループ

でオプトアウトは頂点企業が一括してできるけれ

ども、オプトインはできないのはなぜかという話

がありましたが、私は何となく、共有の同意は企

 

 

全然できていないかもしれないので伺ったという

ことです。 

○川口  オプトアウトをされてしまうと、情報

共有はできない。でも、オプトアウトについては、

情報をいろいろと伝えておかなければならないル

ールになっていたということで、その手続が面倒

くさかったということじゃないですか。 

○松尾  オプトアウト・ルールの適用対象にす

るための手続が大変だったということですね。 

○川口  そうそう。 

○伊藤  それでは、オプトアウト・ルールが適

用されない場合は、情報を共有できないのですね。 

○川口  はい。 

○伊藤  オプトアウト・ルールなのに、実質的

には、情報共有できるのではないというが幻想な

のですね。 

○松尾  オプトアウト・ルールに行くための手

続が大変だったと、そう言えばいいのですかね。 

○伊藤  そうしますと、それは、オプトアウト

と言いながら、オプトアウトではないということ

なのですね。一般的なオプトアウトの意味からは

外れると。分かりました。 

○川口  今回の改正で、個別の通知をせずに、

ホームページに載せておけば、情報共有ができる

ということになったので、情報共有がかなり進む

ということですね。 

○伊藤  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、最後の部分、ホームベース・ル

ールの緩和とまとめの部分、これらについてご質

問、ご意見をお受けしたいと思います。 

 

【情報に関する顧客の権利】 

○小出  最後の「「法人顧客」の情報と「個人

顧客」の情報」というところは、大変重要なポイ

ントなのだろうと思いますが、この点についてち

ょっとコメントをさせていただければと思います。 

先生は、このあたりのことをいわゆるプライバ

シー権という憲法上の議論なんかを踏まえて詳細

にご報告いただいたと思うのですが、もちろん、

そういった観点からの検討は重要だと思います。

一方で、銀行が持っている様々な情報は、最近は

「財としての情報」などと言いますけれども、銀

行のみによってつくられた情報ではなくて、顧客

との様々な取引から生まれた情報というのは、そ

の情報の生産に寄与した顧客の側も一定の権利を

持っており、必ずしも銀行のみが、括弧付きの

「所有権」を持っているものではないと考えられ

るというのが、最近の情報に対する権利について

議論されているところだと思います。 

そのように考えると、先生がご指摘のように、

まさに情報というものが経済的に、特に金融業界

においては大きな意味を持っているというときに、

銀行の内部にある情報に対して、顧客が一定の範

囲で、それは自分のものでもあるのだから、自分

にもコントロール権を与えろと。場合によっては、

例えばポータブルでよそに持っていって使うこと

を認めるというように、一定の権利を与えるべき

だという主張というのは非常によく理解できると

ころだと思います。 

ですので、そういった観点からも、こういった

ファイアーウォールみたいな話というのは、今後

議論していく必要があるのかなと、先生のお話を

聞いて思いました。 

本当に感想にすぎませんけれども、以上でござ

います。 

○川口  なるほど。小出先生に教えていただい

た観点は、確かに、法人顧客が情報の利用を拒否

できる重要な理論的根拠になりますね。貴重なご

指摘をありがとうございます。 

 

【ホームベース・ルールと兼職規制の関係】 

○行澤  ホームベース・ルールと法令上の兼職

規制撤廃との関係で、最初に前提的なことをお伺

いしたいと思います。 

法令上は兼職規制を撤廃しているのに、監督指

針上は、今回の改正以前は、非公開情報について

Ａ社、Ｂ社の兼職役員はアクセスもできないとい

うことが、今回の改正でアクセスができるように

なったと。ところが、今回、反対法人の情報を利
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っているじゃないか、だから銀証分離が必要とい

うように言われてきたのですね。しかし、昨今は、

それの方にメリットがあるというように、変わっ

てきているように思います。これは、今日では、

優越的地位の問題で対処することになるのでしょ

うかね。 

○舩津  今の点に関してですけれども、銀行と

証券が情報共有することで、お客さんが気づかな

かったような提案を銀行や証券がしてくれるとい

う、そういうニーズであるならば、むしろ簡易な

オプトアウト手続の対象とすべきなのは、ファイ

ナンス的にあまり能力のない企業であり、そうい

う企業にこそ、産業の発展といったマクロ的な目

的からパターナリスティックな観点で金融側がも

り立てていくのだという形の規制に進んでいく方

が論理的なのではないかという気がしています。 

しかし、そこはまた恐らく、先ほど先生がおっ

しゃったように濫用の話が出てくるので難しいの

だろうなということで、こだわりますけれども、

余りメリットはないような気がするということで

す。 

○川口  舩津先生のおっしゃるように中小企業

には多くのノウハウはありません。そこで、確か

に、大企業よりも、たとえば、事業再生などに関

して総合的なサービスを受けるニーズは大きいか

もしれません。他方で、大企業に比べて中小企業

は間違いなく銀行の影響を受けます。優越的な地

位との関係でどうバランスをとっていくのかとい

う非常に難しい問題かと思います。 

○黒沼  ２点、感想を言わせていただいてよろ

しいでしょうか。 

今のお話は、なぜ変わってきたかということで

すけれども、銀行などの金融グループに属してい

るような証券会社と独立系の証券会社のビジネス

モデルが相当変わってきて、両者の業務のすみ分

けみたいなものができてきたから、証券界もこう

いう規制緩和を受け入れるようになったのではな

いのかなという印象を持ちました。それについて

感想を聞かせていただければと思います。 

 もう一つは、結局ぎりぎり詰めて考えていった

ときには、企業の方から相談に来て、それに対し

て何か提案をするときには、相談に来たときに情

報の共有の同意を得れば、次からは銀行業務と証

券業務の両方を提案できるわけですね。ただ、そ

ういうのはなくて、最初に企業の方に話を持ちか

けるときに両方持っていけるかどうかという点で、

要はなお違いはあるので、舩津先生のようなお考

えと違いがあるので、そこをどれぐらい重視する

かという話なのかなと思いました。 

○川口  前者は、証券業務のビジネスモデルが

変わってきていて、銀行系と独立系ですみ分けが

できているのでは、というご意見でしたが、本当

に、すみ分けが出来ていれば、多分こんなにもめ

ないのではないかと思います（笑）。今回も独立

系の証券会社はかなり規制緩和に抵抗しているよ

うです。 

業際問題は、結局パイの取り合いなのですね。

公正な競争であればやむを得ないのですが、圧倒

的に情報量が豊富な銀行グループのほうが有利に

なるという意識が、独立系の証券会社にはあるの

ではないでしょうか。 

後者については、確かに、金融機関側から、最

初に話を持ち掛けるときに違いが出て来るように

思います。 

銀行側から提案するといった場合に、情報の共

有ができていないような場面においては、なかな

か総合的なサービスの提供はしにくい状態だった

と思うのです。実質的にオプトインと同じ状況と

いうことですと、まずは、同意を得た上で、総合

的な提案をするということになります。同意を得

る段階で、どのようなメリットがあるのか、説明

が必要になります。今回の改正によって、情報の

共有が当たり前ということになると、最初から総

合的なサービスが提供できるようになります。こ

の点でも金融機関側にメリットがあるかと思いま

すね。 

○黒沼  ありがとうございました。 

ほかにいかがでしょうか。 

○松尾  ファイアーウォールのところについて

は、事前に全銀協の方、日証協の方と意見交換の

 

 

業にとって何のメリットもないのに対して、共有

の停止の要請については、損害を与えられかねな

いことをやめてもらうという点である種企業にと

ってのメリットがあるのではないかという気がし

ております。そういうことを考えると、新しいオ

プトアウト制度についての上場会社等の利便性と

いうものも、共有の停止の要請さえ簡単にできれ

ば、共有の同意の方は、個別に各企業に回っても

らえばいいという発想でいいのではないかなと思

いました。 

このあたり、会社法の議論でどのように考える

のかがちょっと分からないところではあるのです

が、少数株主等がいる場合について、頂点の会社、

グループ親会社が例えばグループ全体に及ぶ内部

統制システムを構築するというのは、マイナスを

防ぐという観点から許される行為だと考えられま

すので、グループを代表して共有の停止を要請す

るということはそれと同じようなことをしている

と考えれば理解できます。しかし、共有の同意を

一括して企業グループの頂点の会社がやるという

のは、子会社の情報を勝手に使っていることにな

らないかなという気がしまして、それはやっぱり

会社法的にも問題がある──私の感覚ですけれど

も──ような気がしていますけれども、いかがで

しょうか。よろしくお願いします。 

○川口  舩津先生のご意見は、企業側にとって、

情報共有への同意というものにメリットがあるの

かということですね。 

 例えばＭ＆Ａなどの場合に、銀行のできること

と証券会社のできることがあって、両者の間で情

報共有できればスムーズな提案ができるといった

ことが言われます。事前の情報共有をしていると、

金融グループから総合的なサービスを受けること

が可能になるという説明をよく聞きます。具体的

にどのような提案できるかは、分からないところ

はありますが、これらが事実であれば、いわゆる

グループ企業でも同様で、持株会社が情報共有の

メリットを判断することはあり得るのかなと思い

ました。 

○舩津  ただ、16ページで、法人情報の共有を

認める根拠の中には、会社のメリットという意味

での私益は、先生は書かれていないような気がし

たわけです。銀行側の話だけされていたのであっ

て、それがどこまで重視されるべき要素なのかが

私は懐疑的です。 

○川口  分かりました。銀証の分離問題は、銀

行側が、このようなメリットがあります、このよ

うなデメリットが解消できます、といったことを

示して進んできている議論なので、企業側からど

ういうニーズがあるのかとかという視点が不足し

ているかもしれません、実は、ＷＧにおいて、事

業会社に対するヒアリング結果が報告されていま

す（ＷＧ②21 頁参照）。これを見る限り、「銀

行・証券会社で各々専門性が異なり、銀証連携に

よるメリットを感じない」、「サービスは個別案

件毎に自社の財務部門等で判断するものであり、

必ずしも一律にワンストップでの総合的なソリュ

ーションの提供を求めていない」といった回答も

多かったようです（「包括同意書による銀証連携

により実際にメリットを享受できたとの回答もあ

った」とされているが、具体的な内容は分からな

い）。 

○黒沼  それでは、今日のご報告の範囲のどこ

でも結構ですので、ご質問、ご意見がまだおあり

の場合は発言をお願いしたいと思います。 

○川口  さきほどの企業にとってどういうメリ

ットがあるのかというのは非常に重要な問題かと

思います。 

よく言われているのは、例えば銀行等は融資が

できますと。他方で、証券の方では証券の発行を

手伝いますと。それで、企業の財務状況に応じて

両方適切なものを、情報共有をすることによって

アドバイスができます、総合的なサービスができ

ますというようなことが言われます。 

もっとも、昔は、それがあかんと言われていた

わけですね。すなわち、融資業務と証券発行業務

の両方を手掛けてしまうと、いわゆる間接金融の

融資の方ばかりを勧めて、証券の発行を勧めない。

そういうことが結局証券市場の衰退になる。ドイ

ツを見てみなさい、ユニバーサルバンクでそうな
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っているじゃないか、だから銀証分離が必要とい

うように言われてきたのですね。しかし、昨今は、

それの方にメリットがあるというように、変わっ

てきているように思います。これは、今日では、

優越的地位の問題で対処することになるのでしょ

うかね。 

○舩津  今の点に関してですけれども、銀行と

証券が情報共有することで、お客さんが気づかな

かったような提案を銀行や証券がしてくれるとい

う、そういうニーズであるならば、むしろ簡易な

オプトアウト手続の対象とすべきなのは、ファイ

ナンス的にあまり能力のない企業であり、そうい

う企業にこそ、産業の発展といったマクロ的な目

的からパターナリスティックな観点で金融側がも

り立てていくのだという形の規制に進んでいく方

が論理的なのではないかという気がしています。 

しかし、そこはまた恐らく、先ほど先生がおっ

しゃったように濫用の話が出てくるので難しいの

だろうなということで、こだわりますけれども、

余りメリットはないような気がするということで

す。 

○川口  舩津先生のおっしゃるように中小企業

には多くのノウハウはありません。そこで、確か

に、大企業よりも、たとえば、事業再生などに関

して総合的なサービスを受けるニーズは大きいか

もしれません。他方で、大企業に比べて中小企業

は間違いなく銀行の影響を受けます。優越的な地

位との関係でどうバランスをとっていくのかとい

う非常に難しい問題かと思います。 

○黒沼  ２点、感想を言わせていただいてよろ

しいでしょうか。 

今のお話は、なぜ変わってきたかということで

すけれども、銀行などの金融グループに属してい

るような証券会社と独立系の証券会社のビジネス

モデルが相当変わってきて、両者の業務のすみ分

けみたいなものができてきたから、証券界もこう

いう規制緩和を受け入れるようになったのではな

いのかなという印象を持ちました。それについて

感想を聞かせていただければと思います。 

 もう一つは、結局ぎりぎり詰めて考えていった

ときには、企業の方から相談に来て、それに対し

て何か提案をするときには、相談に来たときに情

報の共有の同意を得れば、次からは銀行業務と証

券業務の両方を提案できるわけですね。ただ、そ

ういうのはなくて、最初に企業の方に話を持ちか

けるときに両方持っていけるかどうかという点で、

要はなお違いはあるので、舩津先生のようなお考

えと違いがあるので、そこをどれぐらい重視する

かという話なのかなと思いました。 

○川口  前者は、証券業務のビジネスモデルが

変わってきていて、銀行系と独立系ですみ分けが

できているのでは、というご意見でしたが、本当

に、すみ分けが出来ていれば、多分こんなにもめ

ないのではないかと思います（笑）。今回も独立

系の証券会社はかなり規制緩和に抵抗しているよ

うです。 

業際問題は、結局パイの取り合いなのですね。

公正な競争であればやむを得ないのですが、圧倒

的に情報量が豊富な銀行グループのほうが有利に

なるという意識が、独立系の証券会社にはあるの

ではないでしょうか。 

後者については、確かに、金融機関側から、最

初に話を持ち掛けるときに違いが出て来るように

思います。 

銀行側から提案するといった場合に、情報の共

有ができていないような場面においては、なかな

か総合的なサービスの提供はしにくい状態だった

と思うのです。実質的にオプトインと同じ状況と

いうことですと、まずは、同意を得た上で、総合

的な提案をするということになります。同意を得

る段階で、どのようなメリットがあるのか、説明

が必要になります。今回の改正によって、情報の

共有が当たり前ということになると、最初から総

合的なサービスが提供できるようになります。こ

の点でも金融機関側にメリットがあるかと思いま

すね。 

○黒沼  ありがとうございました。 

ほかにいかがでしょうか。 

○松尾  ファイアーウォールのところについて

は、事前に全銀協の方、日証協の方と意見交換の

 

 

業にとって何のメリットもないのに対して、共有

の停止の要請については、損害を与えられかねな

いことをやめてもらうという点である種企業にと

ってのメリットがあるのではないかという気がし

ております。そういうことを考えると、新しいオ

プトアウト制度についての上場会社等の利便性と

いうものも、共有の停止の要請さえ簡単にできれ

ば、共有の同意の方は、個別に各企業に回っても

らえばいいという発想でいいのではないかなと思

いました。 

このあたり、会社法の議論でどのように考える

のかがちょっと分からないところではあるのです

が、少数株主等がいる場合について、頂点の会社、

グループ親会社が例えばグループ全体に及ぶ内部

統制システムを構築するというのは、マイナスを

防ぐという観点から許される行為だと考えられま

すので、グループを代表して共有の停止を要請す

るということはそれと同じようなことをしている

と考えれば理解できます。しかし、共有の同意を

一括して企業グループの頂点の会社がやるという

のは、子会社の情報を勝手に使っていることにな

らないかなという気がしまして、それはやっぱり

会社法的にも問題がある──私の感覚ですけれど

も──ような気がしていますけれども、いかがで

しょうか。よろしくお願いします。 

○川口  舩津先生のご意見は、企業側にとって、

情報共有への同意というものにメリットがあるの

かということですね。 

 例えばＭ＆Ａなどの場合に、銀行のできること

と証券会社のできることがあって、両者の間で情

報共有できればスムーズな提案ができるといった

ことが言われます。事前の情報共有をしていると、

金融グループから総合的なサービスを受けること

が可能になるという説明をよく聞きます。具体的

にどのような提案できるかは、分からないところ

はありますが、これらが事実であれば、いわゆる

グループ企業でも同様で、持株会社が情報共有の

メリットを判断することはあり得るのかなと思い

ました。 

○舩津  ただ、16ページで、法人情報の共有を

認める根拠の中には、会社のメリットという意味

での私益は、先生は書かれていないような気がし

たわけです。銀行側の話だけされていたのであっ

て、それがどこまで重視されるべき要素なのかが

私は懐疑的です。 

○川口  分かりました。銀証の分離問題は、銀

行側が、このようなメリットがあります、このよ

うなデメリットが解消できます、といったことを

示して進んできている議論なので、企業側からど

ういうニーズがあるのかとかという視点が不足し

ているかもしれません、実は、ＷＧにおいて、事

業会社に対するヒアリング結果が報告されていま

す（ＷＧ②21 頁参照）。これを見る限り、「銀

行・証券会社で各々専門性が異なり、銀証連携に

よるメリットを感じない」、「サービスは個別案

件毎に自社の財務部門等で判断するものであり、

必ずしも一律にワンストップでの総合的なソリュ

ーションの提供を求めていない」といった回答も

多かったようです（「包括同意書による銀証連携

により実際にメリットを享受できたとの回答もあ

った」とされているが、具体的な内容は分からな

い）。 

○黒沼  それでは、今日のご報告の範囲のどこ

でも結構ですので、ご質問、ご意見がまだおあり

の場合は発言をお願いしたいと思います。 

○川口  さきほどの企業にとってどういうメリ

ットがあるのかというのは非常に重要な問題かと

思います。 

よく言われているのは、例えば銀行等は融資が

できますと。他方で、証券の方では証券の発行を

手伝いますと。それで、企業の財務状況に応じて

両方適切なものを、情報共有をすることによって

アドバイスができます、総合的なサービスができ

ますというようなことが言われます。 

もっとも、昔は、それがあかんと言われていた

わけですね。すなわち、融資業務と証券発行業務

の両方を手掛けてしまうと、いわゆる間接金融の

融資の方ばかりを勧めて、証券の発行を勧めない。

そういうことが結局証券市場の衰退になる。ドイ

ツを見てみなさい、ユニバーサルバンクでそうな
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機会をというお話があってさせていただいたので

すが、日証協の方が非常に苦しそうでした。会員

には、いわゆる専業の方と銀行系列があって、今

や力関係はほぼ拮抗していると。協会としては、

一枚岩ではないので、どちらかの立場を進めると

いうことができず、苦しそうにされていたのが印

象的でした。 

 すみません、余計なことを申しました。 

○川口  確かに、そもそも日本証券業協会は圧

力団体ではないのですね。昔は証団協（証券団体

協議会）というのがあり、学者を巻き込んで理論

武装して、証券界として大きな声を上げていまし

た。しかし、日本証券業協会というのは、ご存じ

のように認可法人になって、圧力団体としての表

立っての活動はなかなか難しい状況です。他方で、

銀行の方は全国銀行協会が理論武装をして、ガン

ガンと攻めてくるのです。なかなか防戦も大変か

と思います。 

それと、証券界も一枚岩ではなくなりました。

大手の証券会社も銀行グループに入っているとこ

ろがあって、そういうところが独立系のものと一

緒に歩調を合わせるというのは難しくなっていま

す。長年、この問題を見てきましたが、攻める銀

行、守る証券という構図は変わりませんが、いろ

いろな点で、昔と様変わりしたという印象です。 

○黒沼  貴重なお話、ありがとうございました。

ほかはいかがでしょうか。 

 特になければ、少し時間は早いですけれども、

充実した議論ができたと思いますので、今日の研

究会はこれで終了したいと思います。 

 川口先生、それからご参加の先生方、どうもあ

りがとうございました。 

○川口  ありがとうございました。 
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2
 

 

・
金
融
審
議
会
金
融
分
科
会
第
一
部
会
報
告
 
我
が
国
金
融
・
資
本
市
場
の
競
争
力
強
化
に
向
け
て
」

 

（
2
0
0
7
年

 
2
月

 
8
日
）

 

・
金
融
グ
ル
ー
プ
と
し
て
の
総
合
的
な
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
の
障
害
と
な
り
、
利
用
者
の
利
便
性
が
か
え
っ
て
損
な

わ
れ
て
い
る

 

 
 
・
金
融
グ
ル
ー
プ
と
し
て
要
求
さ
れ
る
統
合
的
リ
ス
ク
管
理
や
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
障
害
と
な
っ
て
い
る

 

 
 
・
わ
が
国
金
融
機
関
の
競
争
力
の
観
点
か
ら
見
た
と
き
、
欧
米
の
金
融
グ
ル
ー
プ
と
の
競
争
条
件
を
不
利
な
も
の

と
し
て
い
る

 

 
 
 
 
 
等
と
し
て
、
Ｆ
Ｗ
の
緩
和
を
求
め
る
指
摘
が
あ
る
 
 

 

 

 
☞
外
国
金
融
機
関
と
の
競
争
な
ど
は
、
Ｆ
Ｗ
規
制
導
入
に
は
な
か
っ
た
観
点

 

＊
グ
ラ
ム
＝
リ
ー
チ
＝
ブ
ラ
イ
リ
ー
法
（
ア
メ
リ
カ
）

( 
9
9
9
年

) 

 
・
グ
ラ
ス
＝
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
の
改
正
（
銀
証
の
系
列
化
が
促
進
）
 
 
 
 
 

 

・
情
報
授
受
規
制
を
大
幅
に
緩
和

 

 
 
 

 

・
兼
職
規
制
の
廃
止
（

2
0
0
8
年
）

 

 
 
 
→
利
益
相
反
管
理
体
制
の
整
備
と
セ
ッ
ト

 

 
 
 
 
 
・
当
局
へ
の
事
後
届
出
制

 

 
 
 
☞
ホ
ー
ム
ベ
ー
ス
・
ル
ー
ル
（
後
述
）
が
規
定
（
監
督
指
針
）

 

 
 
 
 
 
＊
た
だ
し
、
上
記
第
一
部
会
報
告
で
は
、
こ
れ
に
関
す
る
記
述
は
な
い

 

 
 
 

 

・
非
公
開
情
報
の
授
受
規
制
の
緩
和
（

2
0
0
8
年
）

 

・
規
制
緩
和
の
内
容

 

 
 
 
 
・
改
正
前
 
銀
証
間
で
の
顧
客
の
非
公
開
情
報
の
共
有

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
→
原
則
と
し
て
、
書
面
に
よ
る
事
前
の
同
意
が
必
要

 

 
 
 
 
・
改
正
後

 

・
個
人
情
報
＝
オ
プ
ト
イ
ン
（
積
極
的
な
同
意
を
経
て
、
情
報
共
有
を
行
う
）
を
維
持

 

 
 
 
 
 
 
（
理
由
）
金
融
分
野
に
お
け
る
個
人
情
報
保
護
の
意
識
の
高
ま
り
に
十
分
留
意
が
必
要

 

 
 
 
 
 
 
・
法
人
情
報
＝
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
（
情
報
の
共
有
を
望
ま
な
い
顧
客
に
不
同
意
の
機
会
を
与
え
る
こ
と
）

を
付
与
→
不
同
意
の
意
思
表
示
を
し
な
い
限
り
、
情
報
共
有
が
可
能
に

 

 
 
 
 
 
 
（
理
由
）
 
 

 

 
欧
米
で
特
段
の
規
制
が
な
い
、
顧
客
に
も
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
、
同
意
の
手
続
き
が
煩
雑
」

 

（
規
制
の
緩
和
要
因
）

 

＋
 

 
法
人
顧
客
の
中
に
も
、
自
己
の
情
報
に
つ
い
て
の
共
有
を
拒
み
た
い
ケ
ー
ス
が
あ
る
」

 

（
規
制
の
維
持
要
因
）
 
 
 

 

 
 
 

 

☞
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
の
機
会
が
あ
る
こ
と
の
顧
客
へ
の
通
知
方
法

 

・
上
記
第
一
部
会
報
告

 

 
 
事
前
同
意
は
不
要
で
あ
る
が
、
顧
客
に
明
確
に
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
の
機
会
を
付
与
す
る
」

 

・
立
案
担
当
者
（
鈴
木
謙
輔
＝
矢
原
雅
文
 
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
の
見
直
し
・
利
益
相
反
体

制
の
構
築
に
係
る
政
令
・
内
閣
府
令
等
の
概
要
」
商
事

 
8
5
9
号

 
9
頁
）

 

 
 
 
一
般
的
に
、
法
人
顧
客
に
個
別
に
知
ら
せ
ず
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
公
表
を
行
っ
た
だ
け
で
は
、

対
象
と
な
る
法
人
顧
客
が
自
己
に
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
の
機
会
が
与
え
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
明

確
に
認
識
で
き
な
い
こ
と
か
ら
、
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
の
機
会
が
適
切
に
提
供
さ
れ
て
い
る
と
は

 
 

 
金
融
審
議
会
市
場
制
度
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
第
一
報
告
お
よ
び
第
二
次
報
告
に
も
と
づ
く
諸
施
策
（
２
）

 

―
銀
証
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
の
見
直
し
」

 

同
志
社
大
学
 
川
口
恭
弘

 

Ⅰ
 
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
（
Ｆ
Ｗ
）
規
制
の
変
遷

 

１
 
Ｆ
Ｗ
規
制
の
導
入

 

・
業
態
別
子
会
社
方
式
の
採
用
（

 
9
9
2
年
の
金
融
制
度
改
革
）

→
銀
証
分
離
規
制
の
緩
和

 

・
銀
行
法
上
の
規
制

趣
旨
：
銀
行
の
健
全
性
の
維
持

 

 
 
＊
金
融
制
度
調
査
会
 
新
し
い
金
融
制
度
に
つ
い
て
」（

 
9
9
 
年

6
月
）

 

・
自
由
な
選
択
と
競
争
の
促
進
→
効
率
的
な
金
融
制
度
の
構
築

・
Ｆ
Ｗ
→
制
度
見
直
し
の
意
義
を
減
殺
し
な
い
よ
う
に
必
要
最
小
限
の
も
の
と
す
べ
き

＊
銀
行
法

 
3
条
の

2
第

 
号
 
特
定
関
係
者
と
の
間
で
行
う
取
引
で
、
そ
の
条
件
が
当
該

銀
行
の
取
引
の
通
常
の
条
件
に
照
ら
し
て
、
当
該
銀
行
に

不
利
益
と
な
る
取
引
の
禁
止
 
 

同
第

2
号
、
銀
行
規

 
4
条
の

 
 
第

2
号

 

特
定
関
係
者
と
の
間
で
行
う
取
引
で
、
そ
の
条
件
が
当
該

銀
行
の
取
引
の
通
常
の
条
件
に
照
ら
し
て
、
当
該
子
会
社

等
に
不
当
に
不
利
益
を
与
え
る
取
引
の
禁
止

 

＊
特
定
関
係
者
＝
銀
行
の
子
会
社
、
主
要
株
主
、
銀
行
持
株
会
社
、
銀
行
持
株
会
社
の
子
会
社

☞
い
わ
ゆ
る
 
ア
ー
ム
ズ
・
レ
ン
グ
ス
・
ル
ー
ル
」

・
証
券
取
引
法
上
の
規
制

趣
旨
・
証
券
会
社
間
の
公
正
な
競
争
の
確
保

 

→
銀
行
の
影
響
力
（
直
接
的
・
間
接
的
）
が
懸
念

・
利
益
相
反
取
引
の
防
止

・
顧
客
の
適
切
な
保
護
 
な
ど

＊
証
券
取
引
審
議
会
 
証
券
取
引
に
係
る
基
本
的
制
度
の
在
り
方
に
つ
い
て
」（

 
9
9
 
年

6
月
）

・
資
本
市
場
の
健
全
な
発
展
の
確
保
→
市
場
機
能
が
歪
め
ら
れ
な
い
よ
う
に

→
 
0
項
目
（
＋

 
項
目
（
銀
行
の
場
合
））
の
Ｆ
Ｗ
＝
証
券
取
引
法
令
（
当
時
）
と
し
て
規
定

２
 
Ｆ
Ｗ
規
制
の
緩
和
（
証
券
取
引
法
・
金
融
商
品
取
引
法
上
の
規
制
）

 

・
共
同
訪
問
の
禁
止
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
Ｆ
Ｗ
の
廃
止
（

 
9
9
8
年
）

→
銀
行
が
過
去

2
回
以
上
主
受
託
会
社
を
務
め
た
場
合
、
系
列
証
券
会
社
は
引
受
主
幹
事

に
な
れ
な
い

・
規
制
の
趣
旨
＝
銀
行
の
影
響
力
で
系
列
証
券
会
社
が
競
争
上
優
位
に

・
廃
止
の
理
由
＝
規
制
の
実
効
性
に
欠
け
る
な
ど
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4
 

 

場
合
に
は
、
責
任
の
所
在
が
不
明
確
に
な
る
こ
と
の
問
題
点
や
、
 
そ
の
よ
う
な
誤
認
防
止
措
置
が
考
え
ら
れ
る
か

等
の
論
点
に
つ
い
て
検
討
を
行
う
必
要
が
あ
り
、
そ
の
見
直
し
の
必
要
性
を
含
め
、
今
後
更
に
議
論
を
行
う
必
要

が
あ
る
と
さ
れ
た
。
ま
た
、
中
堅
・
中
小
企
業
や
個
人
顧
客
に
関
す
る
規
制
の
取
扱
い
に
つ
い
て
は
、
仮
に
見
直

し
た
場
合
 
に
お
け
る
銀
行
の
優
越
的
地
位
の
濫
用
等
に
係
る
懸
念
が
指
摘
さ
れ
た
一
方
、
コ
ロ
ナ
後
の
経
済
社

会
を
見
据
え
、
重
要
な
課
題
と
な
る
こ
と
が
見
込
ま
れ
る
事
業
承
継
の
円
滑
化
の
観
点
か
ら
取
扱
い
を
検
討
す
べ

き
と
の
指
摘
も
あ
り
、
引
き
続
き
検
討
し
て
い
く
課
題
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
と
さ
れ
た
。
こ
う
し
た
課
題
等
に

つ
い
て
は
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
を
含
む
中
堅
・
中
小
 
企
業
の
資
金
調
達
の
円
滑
化
等
に
資
す
る
か
と
い
っ
た
観
点

も
踏
ま
え
つ
つ
、
引
き
続
き
検
討
を
行
っ
て
い
く
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。」

 

  Ⅱ
 
外
国
法
人
顧
客
情
報
に
関
す
る
Ｆ
Ｗ
規
制
の
緩
和
 

１
 
Ｗ
Ｇ
報
告
書
（
Ｗ
Ｇ
①
）
の
内
容
 

 
 
 
外
国
法
人
顧
客
に
係
る
非
公
開
情
報
等
に
つ
い
て
、
情
報
授
受
規
制
の
対
象
か
ら
除
外
す
る
こ
と
が
適
当
と
考

え
ら
れ
る
。」
（
注
記
：
国
内
顧
客
に
関
す
る
非
公
開
情
報
等
に
つ
い
て
は
、
今
後
引
き
続
き
検
討
を
進
め
て
い
く

も
の
で
あ
り
、
上
記
の
 
対
象
か
ら
除
外
す
る
」
範
囲
に
つ
い
て
は
、
国
内
顧
客
に
関
す
る
規
制
の
潜
脱
が
起
き

な
い
よ
う
、
適
切
な
対
応
が
求
め
ら
れ
る
。）

 

 
 
（
理
由
）
 

 
 
 
 
①
海
外
規
制
と
の
同
等
性
の
確
保
、
海
外
金
融
機
関
と
の
国
際
競
争
力
強
化
等
の
観
点
か
ら
、
緩
和
す
る
方

向
で
の
検
討
が
望
ま
し
い
 

 
 
 
 
②
諸
外
国
に
お
い
て
利
益
相
反
管
理
等
の
顧
客
保
護
に
係
る
取
組
み
が
進
展
し
て
い
る
中
、
当
該
顧
客
が
 

経
済
活
動
を
行
う
国
に
お
け
る
規
制
に
上
乗
せ
し
て
本
邦
規
制
を
課
す
必
要
性
は
必
ず
し
も
高
く
な
い
 

  
 
☞
・
海
外
金
融
機
関
と
の
競
争
の
観
点
か
ら
の
緩
和
 

→
対
象
は
外
国
法
人
顧
客
に
係
る
非
公
開
情
報
等
に
限
定
 

 
 
 
・
情
報
共
有
規
制
の
緩
和
＝
日
本
の
銀
行
業
界
の
悲
願
 

 
 
 
 
→
銀
証
間
に
激
し
い
攻
防
→
こ
の
段
階
で
合
意
が
出
来
た
も
の
は
外
国
法
人
顧
客
の
非
公
開
情
報
等
 

 ２
 
改
正
（
外
国
法
人
顧
客
情
報
の
授
受
規
制
の
撤
廃
）
 

 ・
金
商
法

4
4
条
の

3
第

1
項
（
親
法
人
等
・
子
法
人
等
が
関
与
す
る
行
為
の
制
限
）
 

4
号
 
禁
止
行
為
→
内
閣
府
令
 

 
〔
改
正
前
〕
 

・
非
公
開
情
報
の
授
受
規
制
（
金
商
業
等
府
令

1
5
3
条

1
項

7
号
）
 

 
有
価
証
券
関
連
業
を
行
う
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
。）
が
発
行
者
等
に

関
す
る
非
公
開
情
報
を
当
該
金
融
商
品
取
引
業
者
の
親
法
人
等
若
し
く
は
子
法
人
等
か
ら
受
領
し
、
又
は
当
該
親

法
人
等
若
し
く
は
子
法
人
等
に
提
供
す
る
こ
と
（
次
に
掲
げ
る
場
合
に
お
い
て
行
う
も
の
を
除
く
。）

 

 
 
イ
 
当
該
金
融
商
品
取
引
業
者
又
は
そ
の
親
法
人
等
若
し
く
は
子
法
人
等
に
よ
る
非
公
開
情
報
の
提
供
に
つ
い
て

あ
ら
か
じ
め
当
該
発
行
者
等
の
書
面
に
よ
る
同
意
が
あ
る
場
合
（
発
行
者
等
が
外
国
法
人
（
・
・
）
で
あ
っ
て
、

か
つ
、
当
該
発
行
者
等
が
所
在
す
る
国
の
法
令
上
こ
の
号
に
規
定
す
る
行
為
に
相
当
す
る
行
為
を
制
限
す
る
規
定

が
な
い
場
合
に
お
い
て
、
当
該
発
行
者
等
電
磁
的
記
録
に
よ
り
同
意
の
意
思
表
示
を
し
た
と
き
又
は
非
公
開
情
報

の
提
供
に
関
し
当
該
発
行
者
等
が
締
結
し
て
い
る
契
約
の
内
容
及
び
当
該
国
の
慣
習
に
照
ら
し
て
当
該
発
行
者
等

の
同
意
が
あ
る
と
合
理
的
に
認
め
ら
れ
る
と
き
は
、当
該
発
行
者
等
の
書
面
に
よ
る
同
意
を
得
た
も
の
と
み
な
す
。）
 

 
 
 
 

 

3
 

 

い
え
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。」

 
 

 

  
 
☞
Ｆ
Ｗ
の
緩
和
（
の
ポ
イ
ン
ト
）

 

 
 
 
 
・
顧
客
情
報
の
保
護
に
一
定
の
配
慮

 

 
 
 
 
 
 
→
個
人
情
報
と
法
人
情
報
を
区
別

 

・
銀
行
系
列
の
証
券
会
社
の
 
事
実
上
の
優
位
性
」
に
対
す
る
配
慮
は
後
退
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
・
他
方
で
、
優
越
的
地
位
の
濫
用
に
つ
い
て
は
規
制
強
化

 

 
 
 
 
 
 
 
・
銀
行
法
（
禁
止
行
為
）（
従
前
か
ら
）

 

 
 
 
 
 
 
 
 
・
当
該
銀
行
ま
た
は
特
定
関
係
者
の
営
む
業
務
に
係
る
取
引
を
行
う
こ
と
を
条
件
と
し

て
、
信
用
供
与
等
を
行
う
こ
と
（
銀
行
法

 
3
条
の

3
第

3
号
）

 

 
 
 
 
 
 
 
 
・
銀
行
と
し
て
の
取
引
上
の
優
越
的
地
位
を
不
当
に
利
用
し
て
、
取
引
の
条
件
ま
た
は

実
施
に
つ
い
て
不
利
益
を
与
え
る
行
為
（
同
第

4
号
、
銀
行
規

 
4
条
の

 
 
の

3
第

3
号
）

 

 
 
 
 
 
 
 
・
金
融
商
品
取
引
法
（
禁
止
行
為
）
←

2
0
0
8
年
の
内
閣
府
令
の
改
正

 

 
 
 
 
 
 
 
 
・
有
価
証
券
関
連
業
を
行
う
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
）
が
、
そ
の
親
銀
行
等
ま
た
は
子
銀
行
等
の
取
引
上
の
優
越
的
地
位
を
不

当
に
利
用
し
て
金
融
商
品
取
引
契
約
の
締
結
ま
た
は
そ
の
勧
誘
を
行
う
こ
と
（
金
商

法
4
4
条
の

3
第

4
号
、
金
商
業
等
府
令

 
5
3
条

 
項

 
0
号
）

 

  
 
 
 
 
 
 
 
＊
グ
ル
ー
プ
銀
行
等
の
優
越
的
地
位
の
濫
用
規
制
の
実
効
性
を
確
保
す
る
た
め

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
→
金
融
商
品
取
引
業
者
だ
け
で
な
く
、
そ
の
親
銀
行
等
に
対
し
て
も
、
証
券
取
引

等
監
視
委
員
会
の
検
査
が
可
能
に
（
金
商
法

5
6
条
の

2
第

 
項
・
第

4
項
）

 

 

・ 
成
長
戦
略
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
」（

2
0
2
0
年

7
月

 
7
日
閣
議
決
定
）

 

 
 
 
我
が
国
金
融
機
関
と
海
外
金
融
機
関
と
の
競
争
上
の
イ
コ
ー
ル
フ
ィ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
確
保
し
、
我
が
国
金
融
・

資
本
市
場
の
魅
力
向
上
を
図
る
観
点
か
ら
、
『
外
国
法
人
顧
客
に
関
す
る
情
報
の
銀
証
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規

制
の
対
象
か
ら
の
除
外
等
に
つ
い
て
検
討
す
べ
き
で
あ
る
。
な
お
、
国
内
顧
客
を
含
め
た
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル

規
制
の
必
要
性
に
つ
い
て
も
公
正
な
競
争
環
境
に
留
意
し
つ
つ
検
討
す
る
。』
」

 

 ３
 
今
回
の
改
正

 

 ・
金
融
審
議
会
・
市
場
制
度

W
G
第
一
次
報
告
（

W
G
①
）

 

 
 
 
副
題
 
世
界
に
開
か
れ
た
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
の
実
現
に
向
け
て
」（

2
0
2
0
年

 
2
月

2
3
日
）

 

 
 
 
 
外
国
法
人
顧
客
情
報
に
関
す
る
Ｆ
Ｗ
規
制
（
情
報
授
受
規
制
）
の
緩
和
【
本
日
の
検
討
対
象
→
Ⅱ
】

 

 
 

・
金
融
審
議
会
・
市
場
制
度

W
G
第
二
次
報
告
（

W
G
②
）（

2
0
2
 
年

6
月

 
8
日
）

 

 
 
 
副
題
 
コ
ロ
ナ
後
を
見
据
え
た
魅
力
あ
る
資
本
市
場
の
構
築
に
向
け
て
」

 

 
 
 
 
国
内
法
人
顧
客
に
関
す
る
Ｆ
Ｗ
規
制
（
情
報
授
受
規
制

)の
緩
和
【
本
日
の
検
討
対
象
→
Ⅲ
】

 

 
 
 
 
 
→
大
規
模
会
社
を
対
象

 

 
 
 
 
 
中
堅
・
中
小
企
業
、
個
人
顧
客
に
関
す
る
Ｆ
Ｗ

 

 
 
 
 
 
→ 
今
後
当
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
引
き
続
き
検
討
し
て
い
く
課
題
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
」

 

 
 

・
市
場
制
度

W
G
 
中
間
整
理
」

(2
0
2
2
年

6
月

2
2
日

) 

 
銀
証
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
に
関
連
し
、
外
務
員
の
二
重
登
録
禁
止
規
制
に
つ
い
て
見
直
し
の
検
討
を
行
う
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6
 

 

 
 
 

 
 
 
・
金
商
法

4
4
条
の

3
第

1
項

4
号
（
禁
止
行
為
）
 

・
非
公
開
情
報
の
授
受
を
禁
止
（
金
商
業
等
府
令

1
5
3
条

1
項
）
 

 
 
 
 
・
例
外
と
し
て
、 
書
面
に
よ
る
同
意
」
が
あ
る
場
合
な
ど
が
規
定
（
同
条
同
項
イ
な
ど
）
 

 
 
 
 
・
法
人
顧
客
に
つ
い
て
、 
『
非
公
開
情
報
の
提
供
』
の
停
止
を
求
め
る
機
会
を
適
切
に
提
供
し
て
い
る
場
合
」
 

 
 
 
 
 
 
→
 
書
面
に
よ
る
同
意
」
が
あ
る
も
の
と
み
な
す
（
同
条

2
項
）
 

 
 

・
Ｆ
Ｗ
規
制
の
課
題
 

 
 
（
現
状
の
課
題
←
銀
行
業
界
か
ら
の
主
張
？
）
 

 
 
 
・
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
（
監
督
指
針
に
手
続
き
が
規
定
）
に
つ
い
て
、
顧
客
に
対
す
る
説
明
事
項
が
多
い
等
、
負
担

や
利
便
性
か
ら
オ
プ
ト
イ
ン
と
大
差
が
な
い
等
 

→
積
極
的
に
利
用
さ
れ
て
い
な
い
 

 
 
 
・
欧
米
に
は
な
い
情
報
共
有
の
禁
止
が
過
剰
な
規
制
 

 
 
 
 
 
→
日
本
の
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
と
し
て
の
魅
力
向
上
に
と
っ
て
の
阻
害
要
因
 

 
 
 
・
顧
客
に
対
す
る
総
合
的
な
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
提
案
・
提
供
を
阻
害
 

 
 
 
 
 
→
顧
客
・
金
融
機
関
双
方
に
と
っ
て
、
手
続
き
・
管
理
面
の
負
担
が
大
き
い
 

 
  
（
緩
和
し
た
場
合
の
課
題
←
証
券
業
界
か
ら
の
主
張
？
）
 

 
 
 
・
国
際
水
準
の
顧
客
情
報
・
利
益
相
反
の
管
理
が
必
要
 

 
 
・
銀
行
に
よ
る
優
越
的
地
位
の
濫
用
の
懸
念
 
 

 
 
 
 
 
→
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
質
に
基
づ
く
競
争
が
必
要
 

 
 

 
・
規
制
の
在
り
方
（
Ｗ
Ｇ
②
）
 

 
 
 
・
対
象
と
す
る
法
人
に
係
る
非
公
開
情
報
等
の
共
有
に
つ
い
て
、
当
該
法
人
の
同
意
を
不
要
す
る
 

 
 
 
 
（
た
だ
し
、
当
該
法
人
か
ら
の
停
止
の
求
め
に
は
応
じ
る
必
要
が
あ
る
）
 
 
 
 
 
 

→
現
行
の
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
（
み
な
し
同
意
の
規
定
）
は
廃
止
 

 
 
 
 
 
 
 
新
た
な
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
で
は
、
極
力
手
続
き
を
簡
素
化
（
た
と
え
ば
、
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
の
方
針
を
自

社
の
ウ
エ
ッ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
す
る
だ
け
で
良
い
な
ど
）
 

 
 
 
・
対
象
と
す
る
法
人
に
つ
い
て
、
大
企
業
と
そ
の
他
の
中
堅
・
中
小
企
業
と
は
区
別
す
る
必
要
が
あ
る
 

（
と
の
指
摘
を
踏
ま
え
る
こ
と
が
重
要
）
 

 
 
 
→
上
場
会
社
（
グ
ル
ー
プ
）
等
を
対
象
と
し
て
見
直
し
を
行
う
こ
と
が
適
当
 

・
ホ
ー
ム
ベ
ー
ス
ル
ー
ル
の
廃
止
（
後
述
）
 

 
 
同
ル
ー
ル
＝
非
公
開
情
報
を
用
い
て
業
務
を
行
う
部
門
を
兼
職
し
て
い
る
役
職
員
は
、
い
ず
れ
か
一
方
の

管
理
す
る
非
公
開
情
報
し
か
ア
ク
セ
ス
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
 

 
 
 
 
 
 
 
→
兼
職
規
制
の
見
直
し
の
趣
旨
が
確
保
さ
れ
る
よ
う
、
本
規
制
の
撤
廃
を
行
う
こ
と
が
適
当
 

 
 
 
・
外
務
員
の
二
重
登
録
禁
止
規
制
の
廃
止
（
証
券
会
社
と
登
録
金
融
機
関
に
所
属
で
き
る
か
？
）
 

 
 
 
 
 
外
務
員
登
録
＝
１
社
専
属
性
（
所
属
す
る
金
融
機
関
を
代
理
し
て
行
う
権
限
を
有
し
て
い
る
）
 

 
 
 
 
 
 
 
→
見
直
し
し
た
場
合
、
責
任
の
所
在
が
不
明
確
な
に
な
る
等
と
い
っ
た
問
題
点
や
、
ど
の
よ
う
な
誤

認
防
止
措
置
が
考
え
ら
れ
る
か
等
の
論
点
に
つ
い
て
の
検
討
が
必
要
→
見
直
し
の
必
要
性
を
含
め
、

今
後
さ
ら
に
議
論
を
行
う
必
要
が
あ
る
（
要
す
る
に
、
先
送
り
）
 

 ＊
ア
メ
リ
カ
で
の
規
制
（
情
報
授
受
規
制
）
 

 
 
グ
ラ
ム
＝
リ
ー
チ
＝
ブ
ラ
イ
リ
ー
法
（
1
9
9
9
年
）
 

 
 
 
→
金
融
グ
ル
ー
プ
内
で
の
授
受
に
制
限
な
し
（
第
三
者
（
グ
ル
ー
プ
外
）
と
の
授
受
＝
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
）
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☞
・
非
公
開
情
報
の
授
受
を
禁
止
 

 
 
 
 
・
書
面
に
よ
る
同
意
が
あ
る
場
合
に
禁
止
を
解
除
 

→
外
国
法
人
で
あ
っ
て
も
、
原
則
と
し
て
、
書
面
の
同
意
が
必
要
〔（
み
な
し
規
定
)
あ
り
〕
 

＊
 
外
国
法
人
」
＝
外
国
法
に
基
づ
き
、
日
本
国
外
で
設
立
さ
れ
た
法
人
 

 ・ 
非
公
開
情
報
」
の
定
義
（
金
商
業
等
府
令

1
条

4
項

1
2
号
）
 

 
 
 
発
行
者
で
あ
る
会
社
の
運
営
、
業
務
若
し
く
は
財
産
に
関
す
る
公
表
さ
れ
て
い
な
い
重
要
な
情
報
で
あ
っ
て
顧

客
の
投
資
判
断
（
・
・
）
に
影
響
を
及
ぼ
す
と
認
め
ら
れ
る
も
の
又
は
自
己
若
し
く
は
そ
の
親
法
人
等
若
し
く
は

子
法
人
等
の
役
員
（
・
・
）
若
し
く
は
使
用
人
が
職
務
上
知
り
得
た
有
価
証
券
の
売
買
そ
の
他
の
取
引
等
に
係
る

注
文
の
動
向
そ
の
他
の
特
別
の
情
報
を
い
う
。
 

 

〔
改
正
後
〕
 

・
非
公
開
情
報
の
授
受
規
制
（
同
）
 

イ
 
当
該
金
融
商
品
取
引
業
者
等
又
は
そ
の
親
法
人
等
若
し
く
は
子
法
人
等
に
よ
る
非
公
開
情
報
の
提
供
に
つ
い

て
あ
ら
か
じ
め
当
該
発
行
者
等
の
書
面
に
よ
る
同
意
が
あ
る
場
合
 

 
 
 
☞
（
 
）
内
が
削
除
＝
 
書
面
に
よ
る
同
意
」
自
体
不
要
に
な
っ
た
た
め
、 
み
な
し
規
定
」
は
不
要
に
 

 
 
 

 
 
・ 
非
公
開
情
報
」
の
定
義
（
同
）
 

 
 
特
別
の
情
報
」
の
後
に
、
以
下
を
挿
入
 

 
 
 （
こ
れ
ら
の
情
報
の
う
ち
外
国
法
人
（
・
・
）
に
係
る
も
の
を
除
く
。）
を
い
う
）」

 

 
 
 
☞
 
非
公
開
情
報
」
か
ら
 
外
国
法
人
に
係
る
も
の
」
を
除
外
 

→
非
公
開
情
報
の
授
受
規
制
（
金
商
業
等
府
令

1
5
3
条

1
項

7
号
）
の
適
用
自
体
を
排
除
 

＝
規
制
な
く
授
受
が
可
能
に
（
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
も
不
要
）
 

 
 
 

 
 
☞
当
該
内
閣
府
令
で
は
、
別
の
箇
所
で
も
 
非
公
開
情
報
」
の
規
制
を
定
め
て
い
る
 

(
例
)
有
価
証
券
関
連
業
を
行
う
金
融
商
品
取
引
業
者
が
親
法
人
等
か
ら
取
得
し
た
顧
客
に
関
す
る
 
非
公

開
情
報
」
を
利
用
し
て
金
融
商
品
取
引
契
約
の
締
結
を
勧
誘
す
る
こ
と
が
禁
止
さ
れ
る
（
金
商
法

4
4

条
の

3
第

1
項

4
号
、
金
商
業
等
府
令

1
5
3
条

1
項

8
号
）
 

→
外
国
法
人
の
情
報
が
 
非
公
開
情
報
」
か
ら
外
れ
る
の
で
、
自
動
的
に
上
記
の
禁
止
が
解
除
さ
れ
る
 

  Ⅲ
 
国
内
法
人
顧
客
に
関
す
る
Ｆ
Ｗ
規
制
の
緩
和
 

１
 
Ｗ
Ｇ
報
告
書
（
Ｗ
Ｇ
②
）
の
内
容
 

 ・
改
正
前
の
規
制
（
確
認
）
 
 

  
 
 
 
 
 
 
情
報
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
情
報
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
情
報
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
同
意
が
必
要
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（
内
部
管
理
目
的
で
あ
れ
ば
同
意
不
要
）
 

 
・
個
人
顧
客
＝
オ
プ
ト
イ
ン
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
・
法
人
顧
客
＝
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（
利
益
相
反
管
理
態
勢
整
備
義
務
）
 

銀
 
 
行
 

  

 
証
券
会
社
 

顧
客
 

顧
客
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・
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
す
る
場
合
に
必
要
な
手
続
き
お
よ
び
連
絡
先
 

 
 
 
 
 
 
 
・
非
公
開
情
報
の
授
受
を
停
止
し
た
場
合
に
お
け
る
当
該
非
公
開
情
報
の
管
理
方
法
 

 ・
改
正
の
ポ
イ
ン
ト
 

 
 
 
・
新
し
い
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
制
度
の
創
設
 
 
 
 

 
 
 
 
 
・
従
来
の
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
制
度
（
監
督
指
針
Ⅳ
-
3
-
1
-
4
（
１
）
①
－
⑥
）
 

 
 
 
 
 
 
 
・ 
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
の
機
会
の
通
知
」
 
 
 
 
 
 

→
明
確
に
認
識
で
き
る
よ
う
な
手
段
を
用
い
る
こ
と
（
契
約
締
結
時
交
付
書
面
な
ど
）
 

 
 
 
 
 
 
 
・ 
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
の
機
会
に
関
す
る
情
報
」
 

 
 
 
 
 
 
 
 
→
店
舗
で
の
掲
示
・
閲
覧
や
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
へ
の
常
時
掲
載
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
・
新
し
い
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
制
度
（
監
督
指
針
Ⅳ
-
3
-
1
-
4
（
２
）
①
－
⑥
）
 

 
 
 
 
 
・ 
上
場
会
社
等
」
に
限
っ
て
、 
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
の
機
会
の
通
知
」
は
不
要

 

 
 
 
 
 
 
 
 
→
金
商
業
等
府
令

1
2

3
条

1
項

1
8
号
ト

(1
)か
ら

(4
)ま
で
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
者
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
（
適
用
対
象
に
つ
い
て
の
検
討
は
後
述
）
 

 

 
 
 
 
 
 
 
・ 
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
の
機
会
に
関
す
る
情
報
」

 

→
 
容
易
に
知
り
得
る
状
態
」
に
置
い
て
い
る
か

 

 
店
舗
で
の
常
時
掲
示
及
び
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
へ
の
常
時
掲
載
」
等
が
該
当
す
る

 

 
 
 
 
 
☞
 
店
舗
」
＝
上
場
会
社
等
の
役
職
員
が
来
訪
す
る
こ
と
が
合
理
的
に
予
想
さ
れ
る
事
務
所

の
窓
口
等

 

（
例
示
←
上
場
企
業
等
が
知
ろ
う
と
思
え
ば
、
容
易
に
知
る
こ
と
が
で
き
る
も
の
）
 
 
 

 

（
パ
ブ
コ
メ
回
答

1
4
）

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
☞
 
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
へ
の
常
時
掲
載
」
の
み
で
も
Ｏ
Ｋ
（
パ
ブ
コ
メ
・
回
答

1
3
）

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
・
上
記
監
督
指
針
で
は
、 
店
舗
で
の
常
時
掲
示
」 
及
び
」 
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
へ
の
常

時
掲
載
」

 

 
 

 

 
 
 
 
 
・
法
人
情
報
に
関
す
る
従
来
の
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
制
度
は
維
持
 

 
 
 
 
 
 
 
上
場
会
社
等
以
外
は
、
従
前
の
規
制
（
従
来
の
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
制
度
）
が
適
用
さ
れ
る
 

 
 
 
 
 
 
 
 
→
従
来
の
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
を
認
め
る
規
定
（
金
商
業
等
府
令

1
5
3
条

2
項
）
は
存
置
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
＊
 
書
面
に
よ
る
同
意
」
に
加
え
て
 
電
磁
的
記
録
に
よ
る
同
意
」
も
認
め
る
 

 
 
 
 
 
 
 
 

法
人
顧
客
（
上
場
会
社
等
） 
法
人
顧
客
（
左
以
外
）
 

個
人
顧
客
 

新
し
い
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
 

従
来
の
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
 

オ
プ
ト
イ
ン
 

  
 
 
 
 
＊
関
連
資
料
 

 
 
 
 
 
 
 
①
B
a
n
k
 
o
f
 
A
m
e
r
i
c
a
 
当
グ
ル
ー
プ
会
社
と
の
非
公
開
情
報
の
共
有
に
つ
い
て
」
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
→
改
正
を
反
映
し
た
も
の
 

 
 
 
 
 
 
 
②
株
式
会
社
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
他
 
情
報
相
互
提
供
停
止
の
通
知
」
 

 
③
株
式
会
社
み
ず
ほ
銀
行
・
み
ず
ほ
証
券
株
式
会
社
 
情
報
提
供
停
止
申
込
書
」
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
→
い
ず
れ
も
従
来
型
の
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
に
関
す
る
も
の
 

  
 
 
 
 
＊
関
連
す
る
改
正
（
金
商
業
等
府
令

1
5
3
条

1
項

8
号
）
 

 
 
 
 
 
（
改
正
前
・
禁
止
行
為
）
 

 
有
価
証
券
関
連
業
を
行
う
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
。）
が
、

7
 

 

 
 

 

 
日
本

 
ア
メ
リ
カ

 
ド
イ
ツ

 

本
体
に
お
け
る

 

銀
行
と
証
券
の
兼
営

 

 
 
 
×

 
 
 
 
×

 
 
 
 
○

 

役
職
員
の
兼
職

 
 
 
 
○

 
 
 
 
○

 
 
 
 
○

 

  金
融
グ
ル
ー
プ
内

に
お
け
る
顧
客
の

非
公
開
情
報
共
有

 

  

 法
人
顧
客

 

顧
客
が
提
供
停
止
を

求
め
る
ま
で
顧
客
の

同
意
が
あ
っ
た
も
の

と
み
な
す

 

特
段
の
規
制
な
し

 
特
段
の
規
制
な
し

 

個
人
顧
客

 
事
前
同
意

 
信
用
残
高
等
に
関
す

る
情
報
は
顧
客
が
不

同
意
の
場
合
共
有
を

制
限

 

事
前
同
意

 

 

利
益
相
反
へ
の
対
応

 

利
益
相
反
管
理
体
制

の
整
備

 

利
益
相
反
管
理
体
制

の
整
備
〔
Ｆ
Ｒ
Ｂ
監
督

マ
ニ
ュ
ア
ル
〕

 

利
益
相
反
管
理
体
制
の
整

備
〔
Ｂ
ａ
Ｆ
ｉ
ｎ
通
達
〕

 

金
融
庁
・
事
務
局
説
明
資
料
 
金
融
商
品
取
引
業
者
と
銀
行
と
の
顧
客
情
報
の
共
有
等
の
あ
り
方
」

 

（
令
和

2
年

1
0
月

2
6
日
）

 

 
 

 
 
＊
ア
メ
リ
カ
で
も
、
一
部
で
は
オ
プ
ト
イ
ン
制
度
を
採
用
す
る
州
あ
り
（
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
）
 

 
 
 
 
 
個
人
情
報
の
保
護
に
重
点
を
置
く
州
（
個
人
情
報
の
保
護
の
視
点
）
 

 ２
 
改
正
（
上
場
会
社
等
の
非
公
開
情
報
の
授
受
規
制
の
緩
和
）
 

 ・
非
公
開
情
報
の
授
受
の
禁
止
規
定
の
例
外
を
追
加
 

 
 
金
商
業
等
府
令

1
5
3
条

1
項

7
号
（
禁
止
行
為
）
 

 
 
 
以
下
を
追
加
（
禁
止
行
為
の
適
用
除
外
）
 

 
 
 
ヌ
 
当
該
金
融
商
品
取
引
業
者
又
は
当
該
親
法
人
等
若
し
く
は
子
法
人
等
が
当
該
発
行
者
等
（
1
2
3
条

1
項

1
8

号
ト
(
1
)
か
ら
(
4
)
ま
で
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
者
に
限
る
）
の
求
め
に
応
じ
て
当
該
非
公
開
情
報
の
当
該
親
法

人
等
若
し
く
は
子
法
人
等
又
は
当
該
金
融
商
品
取
引
業
者
へ
の
提
供
を
停
止
す
る
こ
と
に
し
て
い
る
場
合
で
あ
っ

て
、
そ
の
旨
に
つ
い
て
、
あ
ら
か
じ
め
、
当
該
発
行
者
等
が
容
易
に
知
り
得
る
状
態
に
置
い
て
い
る
と
き
（
そ
の

求
め
が
あ
る
場
合
を
除
く
。）
」
 

 
 
 
 
↓
 

 
 
監
督
指
針
（
金
商
業
者
等
向
け
の
総
合
的
な
監
督
指
針
Ⅳ
-
3
-
1
-
4
（
2
））
①
←
新
設
 

 
 
 
 
上
場
企
業
等
が
容
易
に
知
り
得
る
状
態
」
 

 
 
 
 
→
 
上
場
企
業
等
が
知
ろ
う
と
思
え
ば
、
時
間
的
に
も
、
そ
の
手
段
に
お
い
て
も
、
容
易
に
こ
れ
を
知
る
こ

と
が
で
き
る
状
態
を
い
い
、
例
え
ば
、
上
記
の
各
事
項
に
つ
い
て
店
舗
で
の
常
時
提
示
及
び
ホ
ー
ム
ペ
ー

ジ
の
常
時
掲
載
を
行
っ
て
い
る
場
合
等
が
こ
れ
に
該
当
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。」

 

 
 
 
 
 
＊
 
上
記
の
各
事
項
」
 

 
 
 
 
 
 
 
・
授
受
を
行
う
非
公
開
情
報
の
範
囲
 

 
 
 
 
 
 
 
・
授
受
を
行
う
親
法
人
等
の
範
囲
 

 
 
 
 
 
 
 
・
非
公
開
情
報
の
授
受
の
方
法
 

 
 
 
 
 
 
 
・
提
供
先
に
お
け
る
非
公
開
情
報
の
管
理
の
方
法
 

 
 
 
 
 
 
 
・
提
供
先
に
お
け
る
非
公
開
情
報
の
利
用
目
的
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0
 

 

 

☞
上
場
会
社
等
は
上
記
の
趣
旨
に
合
致
す
る
か
？
 

 
 
→
銀
行
と
対
当
の
立
場
で
交
渉
が
可
能
と
の
立
場
？
 

 ☞
上
場
会
社
等
の
 
子
会
社
等
」
に
も
適
用
す
る
こ
と
は
上
記
の
趣
旨
に
合
致
す
る
か
？
 

 
 
子
会
社
が
上
場
し
て
い
れ
ば
、 
上
場
会
社
等
」
に
該
当
 

 
 
 
→
非
上
場
の
子
会
社
等
が
対
象
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
→
親
会
社
（
上
場
会
社
等
）
が
銀
行
と
対
当
の
立
場
で
あ
れ
ば
（
上
記
）、
子
会
社
も
優
越

的
地
位
に
よ
る
弊
害
を
受
け
に
く
い
？
 

  
 
 
 
 
 
☞
 
有
価
証
券
報
告
書
提
出
会
社
」
に
も
適
用
す
る
こ
と
は
上
記
の
趣
旨
に
合
致
す
る
か
？
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
有
価
証
券
報
告
書
提
出
会
社
（
金
商
法

2
4
条

1
項
）
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
・
上
場
会
社
（
そ
れ
に
準
ず
る
も
の
）
→
 
上
場
会
社
等
」
で
カ
バ
ー

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
・
募
集
・
売
出
し
を
行
っ
た
会
社

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
・
外
形
基
準
に
該
当
す
る
会
社
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
→
投
資
家
に
対
し
て
情
報
開
示
が
必
要
な
会
社
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
＊
有
価
証
券
報
告
書
提
出
会
社
は
法
定
開
示
が
義
務
づ
け
ら
れ
る
→
当
然
に
、
利
害
関
係
者
が

あ
る
程
度
多
い
→
当
然
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
つ
い
て
も
一
定
の
対
応
が
な
さ
れ

て
い
る
（
Ｗ
Ｇ
第

1
1
回
議
事
録
（
神
作
委
員
発
言
））

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
→
な
の
で
、
優
越
的
地
位
に
よ
る
弊
害
を
受
け
に
く
い
（
と
い
う
こ
と
か
？
）
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
＊
社
外
取
締
役
の
選
任
が
義
務
づ
け
ら
れ
る
会
社
（
会
社
法

3
2
7
条
の

2
）
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
→
有
価
証
券
報
告
書
提
出
会
社
は
、
不
特
定
多
数
の
株
主
が
存
在
す
る
可
能
性
が
高
い
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
→
社
外
取
締
役
に
よ
る
業
務
執
行
者
に
対
す
る
監
督
の
必
要
性
が
特
に
高
い
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（
坂
本
三
郎
編
著
 
一
問
一
答
・
平
成

2
6
年
改
正
会
社
法
」
8
2
頁
）
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
☞
適
格
機
関
投
資
家
を
含
め
る
こ
と
に
し
た
こ
と
は
上
記
の
趣
旨
に
合
致
す
る
か
？
 

適
格
機
関
投
資
家
＝
有
価
証
券
に
関
す
る
投
資
に
か
か
る
専
門
的
知
識
お
よ
び
経
験
を
有
す
る
者

 

☞
投
資
に
精
通
し
て
い
る
こ
と
が
、
簡
易
な
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
制
度
を
許
容
す
る
理
由
に
な
る
の

か
？
 

 
 
 
 
 
 
 
 
☞
保
有
有
価
証
券
残
高
が

1
0
億
円
以
上
で
届
出
に
よ
り
適
格
機
関
投
資
家
と
な
っ
た
者
を
除
外

す
る
理
由
？
 

 
 
 
 
 
 
＊
 
事
業
法
人
・
個
人
に
該
当
す
る
可
能
性
の
高
い
類
型
と
し
て
一
定
の
者
を
除
き
、
そ
の
子

会
社
と
あ
わ
せ
て
、
こ
れ
ら
の
者
の
非
公
開
情
報
等
を
今
回
の
改
正
に
よ
る
新
た
な
オ
プ
ト

ア
ウ
ト
制
度
の
対
象
と
す
る
も
の
で
す
」（
パ
ブ
コ
メ
・
回
答
６
）
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
・
個
人
は
も
と
も
と
新
し
い
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
制
度
の
適
用
外

 

 
・
事
業
法
人
を
除
外
す
る
こ
と
が
目
的

 

 
 
→
適
格
機
関
投
資
家
の
う
ち
 
金
融
機
関
」
な
ど
を
規
制
の
対
象
と
す
る
趣
旨
か
？

 

 
 
 
 
 
 
 
 
（
上
場
会
社
で
も
有
価
証
券
報
告
書
提
出
会
社
で
も
な
い
金
融
機
関
）

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

・
個
人
情
報
保
護
法
上
の
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
制
度
と
の
比
較
 

 
 
 
2
7
条

1
項
 

個
人
情
報
取
扱
業
者
は
、
次
に
掲
げ
る
場
合
を
除
く
の
ほ
か
、
あ
ら
か
じ
め
本
人
の
同
意
を
得
な
い
で
、
個

9
 

 

そ
の
親
法
人
等
又
は
子
法
人
等
か
ら
取
得
し
た
顧
客
に
関
す
る
非
公
開
情
報
（
当
該
親
法
人
等
又
は
子

法
人
等
が
当
該
顧
客
の
書
面
に
よ
る
同
意
を
得
ず
に
提
供
し
た
も
の
に
限
る
）
を
利
用
し
て
金
融
商
品

取
引
契
約
の
締
結
を
勧
誘
す
る
こ
と
」
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
（
改
正
後
・
同
）
 

 
 
 
 
 
 
有
価
証
券
関
連
業
を
行
う
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
。）
が
、

そ
の
親
法
人
等
又
は
子
法
人
等
か
ら
取
得
し
た
顧
客
に
関
す
る
非
公
開
情
報
（
当
該
親
法
人
等
又
は
子

法
人
等
が
当
該
顧
客
（
1
2
3
条

1
項

1
8
号
ト
(
1
)
か
ら
(
4
)
ま
で
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
者
に
限
る
）

の
求
め
に
応
じ
て
当
該
非
公
開
情
報
の
当
該
金
融
商
品
取
引
業
者
へ
の
提
供
を
停
止
す
る
こ
と
に
し
て

い
る
場
合
で
あ
っ
て
、
そ
の
旨
に
つ
い
て
、
あ
ら
か
じ
め
、
当
該
顧
客
が
容
易
に
知
り
得
る
状
態
に
置

い
て
い
る
と
き
（
そ
の
求
め
が
あ
る
場
合
を
除
く
）
に
お
け
る
当
該
非
公
開
情
報
以
外
の
も
の
で
あ
っ

て
、
当
該
親
法
人
等
又
は
子
法
人
等
が
当
該
顧
客
の
書
面
又
は
電
磁
的
記
録
に
よ
る
同
意
を
得
ず
に
提

供
し
た
も
の
に
限
る
。）
を
利
用
し
て
金
融
商
品
取
引
契
約
の
締
結
を
勧
誘
す
る
こ
と
」
 
 
 

 ・ 
上
場
会
社
等
」
の
範
囲
（
金
商
業
等
府
令

1
2
3
条

1
項

1
8
号
ト
(
1
)
か
ら
(
4
)
←
新
設
）
 

 
 
 
 
 
(
1
)
 
上
場
会
社
等
」
お
よ
び
そ
の
 
子
会
社
等
」
 

 
 
 
 
 
 
 
上
場
会
社
等
」
＝
金
融
商
品
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
有
価
証
券
の
発
行
者
等
（
店
頭
売
買
有
価

証
券
・
取
扱
有
価
証
券
を
含
む
）（
金
商
法

1
6
3
条

1
項
、
同
施
行
令

2
7
条
の

2
）
 

 
 
 
 
 
 
 
子
会
社
等
」
＝
 
親
会
社
等
」
に
よ
り
そ
の
財
務
お
よ
び
営
業
・
事
業
の
方
針
を
決
定
す
る
機
関
（
意

思
決
定
機
関
）を
支
配
さ
れ
て
い
る
他
の
会
社
等（
金
商
令

1
5
条
の

1
6
第

3
項
）
 

 
 
 
 
(
2
)
 
上
場
し
よ
う
と
す
る
株
式
会
社
お
よ
び
そ
の
 
子
会
社
等
」
 

 
 
 
 
 
 
→
上
場
の
意
思
の
適
切
な
確
認
を
要
す
る
（
日
常
的
な
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
通
じ
て
確
認
す
る
こ

と
＋
期
間
を
定
め
て
定
期
的
に
確
認
す
る
こ
と
等
（
パ
ブ
コ
メ
・
回
答
３
）
 

 
 
 
 
(
3
)
 
有
価
証
券
報
告
書
提
出
会
社
」
お
よ
び
そ
の
 
子
会
社
等
」
 

 
 
 
 
(
4
)
 
適
格
機
関
投
資
家
（
保
有
有
価
証
券
残
高
が

1
0
億
円
以
上
で
あ
る
こ
と
か
ら
金
融
庁
長
官
に
届
出
を

し
て
適
格
機
関
投
資
家
と
な
っ
た
者
を
除
く
）
お
よ
び
そ
の
 
子
会
社
等
」
 

 
 
 

 
 
 
・
新
し
い
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
制
度
の
適
用
を
 
上
場
会
社
等
」（
お
よ
び
そ
の
 
子
会
社
等
」）
に
限
定
し
た
理
由
 

 
 
 
 
 
 

 
資
金
調
達
に
お
い
て
資
本
市
場
を
活
用
し
、
金
融
機
関
の
優
越
的
地
位
に
よ
る
弊
害
を
受
け
に
く
い
と
考

え
ら
れ
る
上
場
会
社
等
に
対
し
て
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
を
行
う
、
い
わ
ゆ
る
投
資
銀
行
業
務
や
大
企
業

向
け
商
業
銀
行
業
務
に
つ
い
て
、
本
規
制
の
見
直
し
に
着
手
す
る
こ
と
が
重
要
」（
Ｗ
Ｇ
②
1
5
頁
）
 

 

☞
 
資
金
調
達
に
お
い
て
資
本
市
場
の
活
用
」
を
理
由
と
し
て
い
る
の
は
な
ぜ
？
 

 
 
Ｗ
Ｇ
②
2
3
頁
注

7
7
 

 
 
 
上
場
企
業
（
グ
ル
ー
プ
）
等
に
対
し
て
金
融
サ
ー
ビ
ス
（
Ｍ
＆
Ａ
、
社
債
引
受
、
株
式
引
受
、

グ
ロ
ー
バ
ル
市
場
取
引
（
等
）
が
提
供
さ
れ
る
、
い
わ
ゆ
る
資
本
市
場
に
お
い
て
は
、
 

①
事
業
法
人
の
ニ
ー
ズ
や
事
業
環
境
に
応
じ
、
定
型
的
サ
ー
ビ
ス
の
み
な
ら
ず
、
個
別
性
の
強

い
オ
ー
ダ
ー
メ
イ
ド
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
多
い
こ
と
、
 

②
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
取
引
や
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
が
行
わ
れ
る
こ
と
も
多
く
、
国
際
的
な

ル
ー
ル
と
の
整
合
性
を
図
る
必
要
が
高
い
こ
と
 

等
の
性
質
が
あ
る
」
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
→
情
報
共
有
の
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
業
務
は
、
資
本
市
場
に
関
す
る
も
の
（
Ｍ
＆
Ａ
な
ど
）
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2
 

 

 
 
 
→
一
括
し
て
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
に
か
か
る
手
続
き
を
行
う
（
同
監
督
指
針
）
 

 
 
 
 
 
☞
頂
点
企
業
が
非
上
場
会
社
の
場
合
、
傘
下
の
企
業
（
上
場
会
社
等
）
に
つ
い
て
の
一
括
オ
プ
ト
ア
ウ
ト

は
可
能
か
？
 

 
 
 
 
 
 
 
→
否
定
さ
れ
る
も
の
で
は
な
い
（
パ
ブ
コ
メ

1
8
）

 

対
象
は
子
会
社
等
（
上
場
会
社
等
）
で
、
親
会
社
等
は
当
該
子
会
社
等
を
支
配
し
て
い
る
こ
と

が
理
由
？

 

 
 
☞
頂
上
企
業
に
よ
る
一
括
オ
プ
ト
イ
ン
は
可
能
か
？

 

 
 
 
 
 
 
 
→
グ
ル
ー
プ
一
括
で
の
オ
プ
ト
イ
ン
手
続
き
に
つ
い
て
は
特
段
定
め
て
い
な
い
た
め
、
傘
下
の
企
業

ご
と
に
同
意
を
と
る
必
要
が
あ
る
（
パ
ブ
コ
メ

2
1
）

 

 
 
 
 
 
 
 
☞
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
と
オ
プ
ト
イ
ン
で
何
が
異
な
る
の
か
？

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
・
子
会
社
等
が
親
会
社
等
の
指
揮
命
令
下
に
あ
る
点
は
同
じ

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
・ 
上
場
企
業
等
の
利
便
性
」
と
い
う
趣
旨
は
同
じ
で
は
？
 

  Ⅳ
 
役
職
員
の
兼
職
規
制
（
ホ
ー
ム
ベ
ー
ス
ル
ー
ル
（
Ｈ
Ｂ
ル
ー
ル
））
の
緩
和
 

１
 
改
正
前
 

 ・
2
0
0
8
年
に
役
職
員
の
兼
職
規
制
が
撤
廃
（
前
述
）
 

 
 
こ
れ
に
関
連
し
て
、
監
督
指
針
（
金
融
業
者
等
向
け
の
総
合
的
な
監
督
指
針
）
で
Ｈ
Ｂ
ル
ー
ル
が
規
定
 
 

 

・
改
正
前
の
監
督
指
針
（
Ⅳ
-
3
-
1
-
4
(
2
)
）
 

 
 
親
法
人
等
と
の
非
公
開
情
報
の
授
受
に
係
る
留
意
事
項
 

 
 
 
証
券
会
社
等
が
、
金
商
業
等
府
令
第

1
5
3
条
第

1
項
第

7
号
及
び
第

8
号
並
び
に
同
条
第

2
項
に
基
づ
き
、
親

法
人
等
と
の
間
で
顧
客
の
非
公
開
情
報
の
授
受
を
行
う
に
当
た
っ
て
は
、・
・
・
以
下
の
点
に
留
意
す
る
必
要
が
あ

る
。
 

⑥
 
証
券
会
社
等
又
は
非
公
開
情
報
の
授
受
を
行
う
親
子
法
人
等
の
営
業
部
門
そ
の
他
の
非
公
開
情
報
を
用
い
て

業
務
を
行
う
部
門
の
役
職
員
に
つ
い
て
、
以
下
の
措
置
が
講
じ
ら
れ
て
い
る
か
。
 

イ
．
当
該
職
員
が
、
当
該
証
券
会
社
等
又
は
非
公
開
情
報
の
授
受
を
行
う
親
子
法
人
等
の
う
ち
、
一
の
法
人
等
が

管
理
す
る
非
公
開
情
報
以
外
の
非
共
有
情
報
に
ア
ク
セ
ス
で
き
な
い
こ
と
 

ロ
．
当
該
役
職
員
が
、
そ
の
ア
ク
セ
ス
で
き
る
非
共
有
情
報
を
管
理
す
る
法
人
等
以
外
の
法
人
等
が
非
共
有
情
報

を
管
理
す
る
顧
客
に
対
し
て
、
当
該
非
共
有
情
報
を
用
い
て
勧
誘
等
を
行
わ
な
い
こ
と
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
○
勧
誘
○
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
×
勧
誘
×
 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
○
ア
ク
セ
ス
○
 
 
 
 
 
 
 
兼
職
 
 
 
 
 
 
 
×
ア
ク
セ
ス
×
 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
×
情
報
×
 

 

 
 

 
＊
平
成

2
1
年
監
督
指
針
改
訂
に
関
す
る
パ
ブ
コ
メ
 

 
 
 
・
Ａ
法
人
が
管
理
す
る
非
共
有
情
報
の
み
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
職
員
は
、
Ａ
法
人
の
業
務
に
関
し
て
の
み
、
非

共
有
情
報
に
か
か
る
勧
誘
が
認
め
ら
れ
る
（
p
.
5
5
・
3
番
）
 

 
Ａ
法
人

 

（
ホ
ー
ム
ベ
ー
ス
）
 
 

Ｂ
法
人

 

顧
客

 
役
職
員

 
顧
客

 

 
 

 

 

人
デ
ー
タ
を
第
三
者
に
提
供
し
て
は
な
ら
な
い
。
→
オ
プ
ト
イ
ン
が
原
則
 

 
 
 
同
条

2
項
 

個
人
情
報
取
扱
事
業
者
は
、
第
三
者
に
提
供
さ
れ
る
個
人
デ
ー
タ
に
つ
い
て
、
本
人
の
求
め
に
応
じ
て
当

該
本
人
が
識
別
さ
れ
る
個
人
デ
ー
タ
の
第
三
者
へ
の
提
供
を
停
止
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
場
合
で
あ
っ
て
、

次
に
掲
げ
る
事
項
に
つ
い
て
、
個
人
情
報
保
護
委
員
会
規
則
で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
あ
ら
か
じ
め
、
本

人
に
通
知
し
、
又
は
本
人
が
容
易
に
知
り
得
る
状
態
に
置
く
と
と
も
に
、
個
人
情
報
保
護
委
員
会
に
届
け
出

た
と
き
は
、
前
項
の
規
定
に
か
か
わ
ら
ず
、
当
該
個
人
デ
ー
タ
を
第
三
者
に
提
供
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
 

→
一
定
の
場
合
に
、
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
を
認
め
る
 

（
条
件
）
 

 

 
本
人
へ
の
通
知
」
o
r
 
本
人
が
容
易
に
知
り
得
る
状
態
に
置
く
」
 

 
 
 
 
 
 
＋
 

 
 
 
 
 
 
 
 
個
人
情
報
保
護
委
員
会
に
届
出
」（
令
和

2
年
の
改
正
）
 

 
  
 
 
 
・ 
本
人
が
容
易
に
知
り
得
る
状
態
」
 

 
 
 
 
 
 
 
→
 
ウ
エ
ッ
ブ
画
面
中
の
ト
ッ
プ
ペ
ー
ジ
か
ら
１
回
程
度
の
操
作
で
到
達
で
き
る
場
所
へ
の
掲
載
等

が
継
続
的
に
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
」（
該
当
す
る
例
）（
経
済
産
業
省
 
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

1
-(

1
1

)）
 

 
 
 
 
 
 
 
☞
 
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
へ
の
常
時
掲
載
（
銀
証
Ｆ
Ｗ
規
制
）
で
は
不
十
分
？
 

 
 
 
 
 
・
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
が
認
め
ら
れ
な
い
個
人
情
報
（
同
法

2
7
条

2
項
但
書
き
）
 

 
 
 
 
 
 
 
・
要
配
慮
個
人
情
報
（
同
法

2
条

3
項
）
 

 
 
 
 
 
 
 
・
不
正
取
得
さ
れ
た
個
人
デ
ー
タ
 

 
 
 
 
 
 
 
・
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
手
続
き
で
取
得
し
た
個
人
デ
ー
タ
 

 
 
 
 
 
 
 
☞
個
人
情
報
保
護
法
の
も
と
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
が
認
め
ら
れ
て
い
る
個
人
情
報
で
あ
っ
て
も
、
銀
証
Ｆ

Ｗ
と
し
て
は
オ
プ
ト
イ
ン
が
必
要
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
☞
金
融
分
野
に
お
け
る
個
人
情
報
は
特
別
か
？
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(
例
)
信
用
情
報
 

・
ア
メ
リ
カ
法
で
も
保
護
の
対
象
 

・
個
人
情
報
保
護
法
で
も
特
別
の
配
慮
 

 
 
 
 
 
（
参
考
）
 
 
 
 
 
 

＊
個
人
情
報
保
護
委
員
会
・
金
融
庁
 
金
融
分
野
に
お
け
る
個
人
情
報
保
護
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

（
令
和

4
年

4
月
）
 

 
 
 
 
 
 
金
融
分
野
に
お
け
る
個
人
情
報
取
扱
業
者
は
、
与
信
事
業
に
係
る
個
人
の
返
済
能
力
に
関
す
る
情
報
を

個
人
信
用
情
報
機
関
に
提
供
す
る
に
当
た
っ
て
法

2
3
条

2
項
（
現
行

2
7
条

2
項
）
の
規
定
を
適
用
し

な
い
こ
と
と
し
、
前
項
に
従
い
本
人
の
同
意
を
得
る
こ
と
と
す
る
。」
（
同
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

1
1
条

3
項
） 

 ・
新
し
い
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
制
度
を
利
用
す
る
上
場
会
社
等
の
便
宜
 

  
 
・
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
を
す
る
際
の
 
取
る
べ
き
手
続
き
」
 

→
書
面
で
の
通
知
、
電
子
メ
ー
ル
の
送
付
、
タ
ブ
レ
ッ
ト
端
末
等
を
用
い
た
ウ
エ
ッ
ブ
サ
イ
ト
上
の
フ
ォ

ー
ム
へ
の
入
力
な
ど
、
上
場
会
社
等
の
利
便
性
を
考
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
 

（
監
督
指
針
Ⅳ
-
3
-
1
-
4
(
2
)
⑤
）
 

 
  
・
頂
点
に
立
つ
企
業
（
た
と
え
ば
、
持
株
会
社
？
）
が
当
該
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
企
業
全
体
を
代
表
し
て
オ
プ
ト

ア
ウ
ト
す
る
こ
と
を
求
め
た
場
合
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4
 

 

し
に
提
供
し
た
も
の
）
を
利
用
し
て
金
融
商
品
取
引
契
約
の
締
結
を
勧
誘
す
る
こ
と
 

 
 
 
 
 
 
 
 
→
法
人
間
に
情
報
の
提
供
が
あ
っ
た
場
合
の
ケ
ー
ス
 

 
 
 
 
 
 
 
 
☞
上
記
ル
ー
ル
は
、（
提
供
が
な
い
も
の
の
）
兼
職
関
係
で
入
手
で
き
る
場
合
を
カ
バ
ー
 

  
 
（
新
ル
ー
ル
）
 

 
 
 
 
・
Ａ
法
人
と
Ｂ
法
人
の
役
職
員
を
兼
職
・
兼
任
（
情
報
の
ア
ク
セ
ス
制
限
な
し
）
 

 
 
 
 
 
 
 
⇒
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
総
括
責
任
者

 

 
 
 
 
・
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
手
続
き
の
簡
素
化

 

 
 
 
 
 
 
 
⇒
情
報
の
共
有
が
よ
り
容
易
に
 

 
 
 
 
 
☞
銀
証
の
垣
根
は
一
層
低
下
 

  
 
・
改
訂
後
・
監
督
指
針
（
同
）
 

 
 
 
な
お
、
証
券
会
社
等
と
そ
の
親
子
法
人
等
の
兼
職
者
が
、
い
ず
れ
か
の
兼
職
先
の
法
人
等
が
有
す
る
非
共
有
情

報
（
他
の
兼
職
先
が
同
様
の
情
報
を
有
し
て
い
な
い
も
の
に
限
る
。）
を
当
該
他
の
兼
職
先
に
お
け
る
業
務
に
関
し

て
顧
客
や
役
職
員
等
（
当
該
兼
職
者
と
同
様
に
兼
職
を
行
っ
て
い
る
者
を
除
く
。）
に
伝
え
る
と
い
っ
た
行
為
は
、

こ
れ
ら
法
人
間
に
お
け
る
非
共
有
情
報
の
授
受
に
該
当
す
る
。
加
え
て
、
N
e
e
d
 t
o
 K
n
o
w
原
則
（
Ⅲ
-
2
-
4
(
1
)
①
）

を
踏
ま
え
、
そ
も
そ
も
兼
職
者
に
よ
る
業
務
遂
行
上
の
必
要
性
の
な
い
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス
や
兼
職
者
間
で
の
当

該
情
報
の
利
用
が
行
わ
れ
な
い
こ
と
を
確
保
す
る
た
め
の
態
勢
が
整
備
さ
れ
て
い
る
か
と
い
う
点
に
も
留
意
す
る

必
要
が
あ
る
。
 

 
 
 
ま
た
、
兼
職
者
が
新
た
に
非
公
開
情
報
を
取
得
し
た
場
合
、
当
該
兼
職
者
の
い
ず
れ
の
兼
職
先
の
法
人
等
に
お

い
て
取
得
し
た
非
公
開
情
報
と
し
て
取
り
扱
う
か
、
取
得
に
至
っ
た
経
緯
や
顧
客
の
認
識
を
踏
ま
え
、
適
切
に
判

定
す
る
も
の
と
す
る
。」

 

 
 

 
 
・
N
e
e
d
 
t
o
 
K
n
o
w
原
則
 

 
 
 
 
顧
客
等
に
関
す
る
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス
及
び
そ
の
利
用
は
業
務
遂
行
上
の
必
要
性
の
あ
る
役
職
員
に
限
定
さ

れ
る
べ
き
と
い
う
原
則
」（
Ⅲ
-
2
-
4
(
1
)
①
）
 

 
 
 
 
・
業
務
遂
行
上
の
必
要
性
と
は
？
 

 
 
 
 
 
 
顧
客
の
利
益
・
目
的
・
意
思
（
同
意
の
有
無
を
含
む
）、
業
務
内
容
等
に
鑑
み
、
正
当
な
必
要
性
が
認
め

ら
れ
る
否
か
を
踏
ま
え
、
個
別
事
例
ご
と
に
実
態
に
即
し
て
実
質
的
に
判
断
さ
れ
る
べ
き
（
パ
ブ
コ
メ

6
3
） 

 
 
 
 
 
→
 
必
要
性
」
の
判
断
に
よ
っ
て
は
、
規
制
が
厳
格
化
さ
れ
る
可
能
性
 

 
 
 
 

☞
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス
は
 
必
要
な
場
面
に
限
ら
れ
る
」
と
い
う
の
は
当
た
り
前
？
 

 
 
 
 
 
銀
証
Ｆ
Ｗ
に
限
ら
な
い
（
Ｗ
Ｇ
第

1
1
回
議
事
録
（
松
尾
委
員
発
言
））

 

 
 

＊
参
考
（
利
益
相
反
の
管
理
体
制
）
 

 
 
 
監
督
指
針
（
同
Ⅲ
－
２
－
４
）
 

 
 
 
 
 
（
１
）
顧
客
等
に
関
す
る
情
報
管
理
態
勢
に
係
る
留
意
事
項
 

 
 
 
 
 
 
①
経
営
陣
は
、
顧
客
等
に
関
す
る
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス
及
び
そ
の
利
用
は
業
務
遂
行
上
の
必
要
性
の
あ

る
役
職
員
に
限
定
さ
れ
る
べ
き
と
い
う
原
則
（
以
下
[
N
e
e
d
 t
o
 K
n
o
w
原
則
]
と
い
う
。）
を
踏
ま
え
、

顧
客
等
に
関
す
る
情
報
管
理
の
適
切
性
を
確
保
す
る
必
要
性
及
び
重
要
性
を
認
識
し
、
業
務
の
内

容
・
規
模
等
に
応
じ
て
、
そ
の
た
め
の
組
織
体
制
の
確
立
（
部
門
間
に
お
け
る
適
切
な
牽
制
の
確
保

を
含
む
。）
、
社
内
規
程
の
策
定
、
金
融
グ
ル
ー
プ
内
の
他
の
金
融
機
関
（
持
株
会
社
を
含
む
。）
と
の

連
携
等
、
内
部
管
理
体
制
の
整
備
を
図
っ
て
い
る
か
。」

 

 
 
 
 
 
 
 
＊
 
N
e
e
d
 t
o
 K
n
o
w
原
則
」
＝
顧
客
情
報
に
関
し
、
必
要
性
の
な
い
役
職
員
へ
の
共
有
・
利
用
・
ア

 
3
 

 

 
 
 
・
同
意
顧
客
に
つ
い
て
は
、 
Ａ
法
人
の
み
取
引
顧
客
」 
Ｂ
法
人
の
み
取
引
顧
客
」 
Ａ
法
人
お
よ
び
Ｂ
法
人
の

双
方
の
取
引
顧
客
」
の
勧
誘
が
可
能
（
同

5
番
）
 

 ・
Ｗ
Ｇ
②
の
見
解
 

 
2
0
0
8
年
に
、
銀
行
・
証
券
会
社
間
で
は
事
後
届
出
に
よ
り
役
職
員
の
兼
職
が
認
め
ら
れ
た
が
、
非
公
開
情
報
を
用

い
て
業
務
を
行
う
部
門
を
兼
職
し
て
い
る
役
職
員
に
は
、
い
ず
れ
か
一
方
の
管
理
す
る
非
公
開
情
報
に
し
か
ア
ク
セ

ス
で
き
な
い
等
の
規
定
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
（
い
わ
ゆ
る
ホ
ー
ム
ベ
ー
ス
ル
ー
ル
）。
本
規
制
は
、
事
前
予

防
的
措
置
で
あ
る
情
報
授
受
規
制
の
更
な
る
事
前
規
制
で
あ
る
と
も
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
役
職
員
の
兼
職
規
制

の
見
直
し
の
趣
旨
が
確
保
さ
れ
る
よ
う
、
本
規
制
の
撤
廃
を
行
う
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。」
（
2
4
頁
）
 

  
 
〔
門
〕（
入
口
）
 
 
 
 
 
 
 
 
 
〔
玄
関
〕（
入
口
）
 
 
 
 
 
 
 
 
 
〔
部
屋
〕
 
 

 
 
Ｈ
Ｂ
ル
ー
ル
」
⇒
（
事
前
規
制
）
⇒
 
情
報
授
受
規
制
」
⇒
（
事
前
規
制
）
⇒
 
〇
〇
の
規
制
」
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
②
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
①
 

 
 
 ☞
①
情
報
授
受
規
制
は
 
何
の
事
前
予
防
措
置
」（
○
○
の
規
制
）
か
？
 

 
 
 
 
・
利
益
相
反
の
防
止
・
優
越
的
地
位
の
濫
用
な
ど
の
 
事
前
予
防
措
置
」
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
☞
②
 
Ｈ
Ｂ
ル
ー
ル
が
情
報
授
受
規
制
の
更
な
る
事
前
規
制
」
の
意
味
？
 

 
 
 
 
・
情
報
授
受
規
制
（
基
本
的
に
顧
客
の
同
意
が
必
要
））
の
潜
脱
を
予
防
す
る
た
め
Ｈ
Ｂ
ル
ー
ル
が
あ
る
 
 

 
 
 
 
 

＊
Ｗ
Ｇ
②
で
は
、
Ｈ
Ｂ
ル
ー
ル
の
撤
廃
が
明
記
 

Ｗ
Ｇ
の
議
論
で
は
、
Ｈ
Ｂ
ル
ー
ル
の
廃
止
に
つ
い
て
議
論
が
尽
く
さ
れ
て
な
い
、
と
い
う
意
見
が
出
さ

れ
て
い
た
（
Ｗ
Ｇ
第

1
1
回
議
事
録
（
佐
々
木
委
員
・
原
田
委
員
発
言
な
ど
））

 
 
 
 

 ２
 
改
訂
後
 

 ・
改
訂
後
・
監
督
指
針
（
Ⅳ
-
3
-
1
-
4
(
4
)
）
 

 
 
⑥
 
証
券
会
社
等
又
は
非
公
開
情
報
の
授
受
を
行
う
親
子
法
人
等
の
営
業
部
門
そ
の
他
の
非
公
開
情
報
を
用
い
て

業
務
を
行
う
部
門
の
役
職
員
が
、
い
ず
れ
か
一
の
法
人
等
に
お
い
て
ア
ク
セ
ス
で
き
る
非
共
有
情
報
（
当
該
法
人

等
以
外
の
法
人
等
が
同
様
の
情
報
を
有
し
て
い
な
い
も
の
に
限
る
。）
を
利
用
し
て
、
当
該
法
人
等
以
外
の
法
人
等

の
役
職
員
と
し
て
顧
客
に
対
す
る
勧
誘
等
を
行
わ
な
い
こ
と
を
確
保
す
る
た
め
の
措
置
が
講
じ
ら
れ
て
い
る
か
。」
 

 

 
・
ホ
ー
ム
ベ
ー
ス
ル
ー
ル
の
廃
止
（
上
記
の
Ａ
法
人
と
Ｂ
法
人
で
兼
職
の
場
合
）
 

・
Ａ
法
人
の
非
共
有
情
報
と
Ｂ
法
人
の
非
共
有
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス
が
可
能
に
（
上
記
イ
の
廃
止
）
 

 
 
 
 
・
Ａ
法
人
で
ア
ク
セ
ス
し
た
非
共
有
情
報
を
利
用
し
て
、
Ｂ
法
人
の
顧
客
に
対
し
て
勧
誘
す
る
行
為
は
禁
止
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
↓
 

正
式
な
手
続
き
（
オ
プ
ト
イ
ン
や
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
）
を
経
て
共
有
さ
れ
た
情
報
は
 
非

共
有
情
報
」
に
含
ま
れ
な
い
（
パ
ブ
コ
メ

5
4
）
 

 
 
 
 
 
 
 
☞
Ｂ
法
人
が
保
有
で
き
な
い
情
報
（
共
有
が
不
可
の
情
報
）
を
、
（
兼
職
の
地
位
を
利
用
し
て
入
手

し
）、
Ｂ
法
人
の
顧
客
に
対
し
て
勧
誘
行
為
を
行
う
こ
と
を
禁
止
（
上
記
ロ
の
維
持
）
 

 
 
 
  
 
 
 
＊
金
商
業
等
府
令

1
5
3
条

1
項

8
号
（
禁
止
行
為
）
→
非
共
有
情
報
を
使
っ
た
勧
誘
の
禁
止
 

 
 
 
 
 
 
 
 
金
融
商
品
取
引
業
者
が
親
法
人
等
か
ら
取
得
し
た
顧
客
に
関
す
る
非
公
開
情
報
（
共
有
の
同
意
な
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6
 

 

・
Ｆ
Ｗ
緩
和
の
主
戦
場
は
法
人
情
報
 

 
 
・
銀
行
は
顧
客
情
報
の
宝
庫
（
特
に
融
資
業
務
に
お
い
て
）
 

 
 
 
 
 
情
報
の
利
活
用
」（
銀
行
業
務
の
変
貌
）
 

 
 
 
 
 
 
→
銀
証
間
の
情
報
共
有
規
制
は
業
務
の
足
か
せ
に
（
銀
行
業
界
か
ら
の
圧
力
が
強
ま
る
）
 

 ・
個
人
情
報
と
法
人
情
報
の
保
護
の
在
り
方
 

 
 

 
・
個
人
情
報
が
保
護
さ
れ
る
根
拠
 
 

 
 
 
人
格
権
の
保
護
（
特
に
プ
ラ
イ
バ
シ
ー
の
保
護
）
 

 
 
 
☞
法
人
に
は
人
格
権
や
プ
ラ
イ
バ
シ
ー
は
な
い
 

 
 
 
 
 
（
岩
原
・
前
掲

5
頁
な
ど
）
 

 
 
 
 
 
プ
ラ
イ
バ
シ
ー
権
＝
私
事
を
み
だ
り
に
公
開
さ
れ
な
い
権
利
（ 
宴
の
あ
と
」
事
件
）
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
→
法
人
に
は
適
用
さ
れ
な
い
（
と
い
う
議
論
と
親
和
的
）
 
 
 
 

 
 
 
 ☞
法
人
に
つ
い
て
、
経
済
的
利
益
を
損
な
う
場
合
の
み
を
保
護
す
れ
ば
足
り
る
か
？
 

 
 
 
→
経
済
的
な
不
利
益
が
生
じ
な
い
形
で
あ
れ
ば
、
そ
の
利
用
や
第
三
者
へ
の
提
供
は
可
能
か
？
 

 
 
 
 
 
 
 
 
→
利
益
相
反
防
止
態
勢
が
整
備
さ
れ
て
い
れ
ば
十
分
（
と
い
う
議
論
と
親
和
的
）
 
 
 
 
 
 

 
  
 
☞
 
プ
ラ
イ
バ
シ
ー
の
権
利
な
ど
も
、
法
人
に
適
用
さ
れ
る
」
 

（
芦
部
信
喜
（
髙
橋
和
之
補
訂
）・
憲
法
（
第

6
版
）
9
0
頁
）
 

 
プ
ラ
イ
バ
シ
ー
権
＝
自
己
の
情
報
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
権
利
・
自
己
決
定
権
」
と
解
す
る
見
解
 

（
＋
営
業
の
自
由
）
 

→
法
人
も
情
報
の
共
有
を
拒
否
で
き
る
（
と
い
う
議
論
と
親
和
的
）
 

  
・
法
人
情
報
の
提
供
（
共
有
）
を
積
極
的
に
認
め
る
根
拠
 

 
 
 
・
内
部
管
理
、
違
法
行
為
の
防
止
目
的
＝
金
融
機
関
の
健
全
性
確
保
→
 
公
益
」
 

 
 
 
 
 
内
部
の
管
理
及
び
運
営
に
関
す
る
業
務
の
全
部
ま
た
は
一
部
を
行
う
た
め
に
必
要
な
情
報
を
受
領
し
、
又

は
そ
の
特
定
関
係
者
に
提
供
す
る
場
合
」（
授
受
禁
止
規
定
の
例
外
）

 

（
金
商
業
等
府
令

1
5

3
条
１
項

7
号
リ
）

 

 
 
 
 
 
 
＊
非
公
開
情
報
が
漏
え
い
し
な
い
措
置
が
的
確
に
講
じ
ら
れ
て
い
る
場
合
に
限
る

 

  
 
 
・
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
で
の
利
用
＝
金
融
機
関
の
収
益
確
保
→
 
私
益
」
 

 
 
 
 
 
 
（
例
）
複
合
的
な
金
融
商
品
サ
ー
ビ
ス
・
の
提
供
が
可
能
に
（
Ｗ
Ｇ
②
1
2
頁
）
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
・
Ｍ
＆
Ａ
に
必
要
な
資
金
を
有
価
証
券
の
発
行
で
賄
う
と
と
も
に
、
当
該
有
価
証
券
を
実
際
に

発
行
す
る
間
銀
行
が
ブ
リ
ッ
ジ
ロ
ー
ン
を
提
供
す
る
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
・
金
融
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
複
合
的
な
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
開
発
が
促
進
さ
れ
、
法
人
顧
客
は

自
己
の
金
融
ニ
ー
ズ
に
適
合
し
た
提
案
等
を
受
け
ら
れ
る
 

 
 
 
 
 
→
公
益
に
適
う
と
ま
で
は
評
価
で
き
ず
？
 

 

・
Ｗ
Ｇ
報
告
②
2
2
頁
 

 
 
 
 
 
 
自
社
の
情
報
が
共
有
・
利
用
さ
れ
る
範
囲
に
つ
い
て
は
自
社
で
把
握
・
管
理
し
た
い
と
の
考
え
の
下
、

一
定
の
措
置
（
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
の
維
持
）
を
求
め
る
強
い
主
張
が
あ
る
。
」
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
5
 

 

ク
セ
ス
を
禁
止
す
る
も
の
。情
報
の
内
容
や
業
務
の
部
門
を
問
わ
す
適
用
さ
れ
る
こ
と
が
通
例（
報

告
書
②
1
7
頁
注

5
6
）
 

 
 
 
 
 
 
 
 
⇒
顧
客
情
報
に
つ
い
て
欧
米
の
金
融
機
関
で
適
用
さ
れ
て
い
る
 

 
 
 

☞
監
督
指
針
で
、
ど
こ
ま
で
規
制
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
か
？
 

 
 
→
法
令
で
兼
職
規
制
が
廃
止
さ
れ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
監
督
指
針
で
、
規
制
を
及
ぼ
す
こ
と
（
実
質
的
に

法
令
の
規
制
を
狭
め
る
こ
と
）
は
可
能
か
？
 

 
 
 
 
☞
Ｈ
Ｂ
ル
ー
ル
は
過
剰
規
制
で
あ
っ
た
？
 

 
 
 
 
 
 
 

（
参
考
）
金
融
庁
・
金
融
検
査
・
監
督
の
考
え
方
と
進
め
方
（
検
査
・
監
督
基
本
方
針
）（
平
成

3
0
年

6
月
）

 
監
督
指
針
は
、
法
令
の
適
用
・
解
釈
の
明
確
化
や
許
認
可
・
行
政
処
分
等
の
手
順
を
示
し
た
の
で
あ

る
。
こ
う
し
た
点
に
つ
い
て
予
見
可
能
性
を
確
保
す
る
こ
と
は
引
き
続
き
重
要
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か

ら
、
監
督
指
針
に
つ
い
て
は
利
用
を
継
続
す
る
。」

 

  
 
 
 
＊
 
法
律
が
兼
職
規
制
を
廃
止
し
た
の
に
、
片
方
の
情
報
に
し
か
ア
ク
セ
ス
で
き
な
い
監
督
指
針
が
『
局
あ

っ
て
省
な
し
』
の
大
蔵
省
の
伝
統
に
沿
っ
て
他
の
局
で
作
ら
れ
て
い
る
（
と
は
夢
に
も
知
ら
ず
）」

 

 
 
 
 
 
（
大
森
泰
人
 
不
変
の
構
図
―
フ
ァ
イ
ア
ウ
ォ
ー
ル
規
制
」
金
融
財
政
事
情

2
0
2
1
年

4
月

1
3
日

5
1
頁
） 

  
 
 
 
＊
 
法
の
趣
旨
の
方
を
尊
重
し
て
、
兼
職
役
職
員
に
は
、
兼
職
し
て
い
る
両
方
の
金
融
機
関
、
金
商
業
者
が

管
理
す
る
非
共
有
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス
等
を
許
す
べ
き
で
は
な
か
ろ
う
か
。
兼
職
者
の
非
共
有
情
報
へ
の

ア
ク
セ
ス
を
制
限
し
て
い
る
行
政
規
制
が
見
直
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
考
え
る
。」
（
岩
原
紳
作
 
フ
ァ
イ

ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
の
在
り
方
に
つ
い
て
」『
金
融
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
証
券
関
連
業
務
を
巡
る
諸
問
題
』

金
融
法
務
研
究
会
報
告
書
（
平
成

2
8
年
）
9
頁
。
 

 
 
 
 

  Ⅴ
 
 
法
人
顧
客
」
の
情
報
と
 
個
人
顧
客
」
の
情
報
 

 ・
今
回
の
改
正
 

法
人
顧
客
（
外
国
法
人
・
国
内
法
人
）
の
共
有
規
制
の
緩
和
 

 
 
☞
法
人
顧
客
情
報
と
個
人
顧
客
情
報
と
は
何
が
違
う
の
か
？
 

 
 
 
（
そ
れ
ゆ
え
、
規
制
が
ど
う
違
う
べ
き
か
？
）
 

 

・
Ｆ
Ｗ
（
情
報
授
受
規
制
）
の
導
入
段
階
（
1
9
9
2
年
）
 

→
共
有
に
は
 
書
面
に
よ
る
同
意
」
が
必
要
 

 
顧
客
」
の
区
別
に
つ
い
て
、
特
に
言
及
な
し
 

 
 
 
 
 

・
個
人
情
報
の
保
護
の
機
運
の
高
ま
り
 

→
個
人
情
報
保
護
法
の
制
定
（
2
0
0
3
年
）
 

 
 
 
 
個
人
の
権
利
利
益
を
保
護
す
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
」（
同
法

1
条
）
 

 
 
 
 
本
人
の
同
意
を
得
な
い
で
、
個
人
デ
ー
タ
を
第
三
者
に
提
供
す
る
こ
と
を
禁
止
（
同
法

2
3
条

1
項
）
 

 
 
 
 
（
例
外
的
に
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
を
認
め
る
）（

前
述
）
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 ＊
参
考
（
優
越
的
地
位
の
濫
用
の
防
止
態
勢
）
←
今
回
の
改
訂
で
追
加
 

 
 
監
督
指
針
（
同
Ⅳ
－
３
－
１
－
４
（
６
））

 

 
 
・
今
回
の
改
正
（
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
規
制
の
緩
和
）
に
よ
り
、 
証
券
会
社
等
が
親
子
銀
行
等
の
取
引
上
の
優
越
的
地

位
を
不
当
に
利
用
す
る
行
為
を
防
止
す
る
た
め
の
措
置
を
適
切
か
つ
厳
格
に
講
じ
る
必
要
が
あ
る
」
を
追
加
 

 
 
・ 
以
下
の
よ
う
な
点
に
留
意
し
て
監
督
す
る
も
の
と
す
る
。」
の
例
示
を
追
加
 

 
 
 
 
①
経
営
陣
が
親
子
銀
行
等
の
優
越
的
地
位
の
不
当
利
用
防
止
の
重
要
性
を
認
識
し
、
金
融
グ
ル
ー
プ
の
他
の

金
融
機
関
（
持
株
会
社
を
含
む
）
と
の
連
携
に
よ
り
、
そ
の
実
践
に
誠
実
に
か
つ
率
先
垂
範
し
て
取
り
組

ん
で
い
る
か
。
ま
た
、
優
越
的
地
位
の
不
当
な
利
用
が
疑
わ
れ
る
事
案
の
う
ち
、
顧
客
に
重
大
な
影
響
を

及
ぼ
す
可
能
性
が
あ
る
な
ど
、
経
営
上
重
要
な
も
の
に
つ
い
て
は
、
経
営
陣
に
適
時
適
切
に
報
告
が
な
さ

れ
る
態
勢
と
な
っ
て
お
り
、
優
越
的
地
位
の
濫
用
の
防
止
態
勢
の
構
築
に
つ
い
て
は
、
経
営
陣
が
適
切
に

関
与
し
て
い
る
か
。
 

 
 
 
 
 
 
・
経
営
陣
の
関
与
を
強
調
 

 
 
 
 
 
 
 
 
☞
優
越
的
地
位
の
濫
用
の
防
止
態
勢
→
会
社
の
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
 

 
 
 
 
 
 
・ 
経
営
上
重
要
な
も
の
」
 

 
 
 
 
 
 
 
 
→
顧
客
に
生
じ
得
る
不
利
益
の
程
度
お
よ
び
顧
客
に
不
利
益
を
与
え
て
し
ま
っ
た
こ
と
に
伴
っ
て

金
融
機
関
が
負
う
レ
ピ
ュ
テ
ー
シ
ョ
ン
リ
ス
ク
な
ど
と
総
合
的
に
考
慮
し
て
判
断
が
な
さ
れ
る

べ
き
（
森
岡
和
宏
他
 
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
の
見
直
し
に
係
る
内
閣
府
令
等
の
改
正
案

の
概
説
」
金
融
財
政
事
情

2
0
2
2
年

3
月

1
日
号

1
8
頁
）
 

  
 
 
 
④
役
職
員
の
業
績
評
価
等
に
つ
い
て
、
優
越
的
地
位
を
不
当
に
利
用
す
る
行
為
を
誘
発
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
を
与
え
る
よ
う
な
も
の
に
な
っ
て
い
な
い
か
。
ま
た
、
親
子
銀
行
等
に
お
い
て
同
じ
顧
客
に
対
し
て
証

券
会
社
等
が
金
融
商
品
取
引
契
約
を
締
結
す
る
こ
と
を
前
提
と
し
て
な
け
れ
ば
成
り
立
た
な
い
よ
う
な

金
利
で
の
貸
出
等
が
横
行
す
る
な
ど
、
親
子
銀
行
等
の
業
務
に
お
け
る
採
算
管
理
が
著
し
く
合
理
性
を
欠

く
と
い
っ
た
、
優
越
的
な
地
位
の
不
当
な
利
用
を
誘
発
し
や
す
い
収
益
上
の
構
造
が
な
い
か
。
 

  
 
 
 
⑤
当
該
内
部
管
理
態
勢
の
整
備
に
あ
た
っ
て
は
、
証
券
会
社
等
や
金
融
グ
ル
ー
プ
内
の
他
の
金
融
機
関
の
業

務
内
容
や
顧
客
と
の
取
引
実
態
に
応
じ
て
、
取
引
先
及
び
取
引
形
態
ご
と
に
優
越
的
な
地
位
の
不
当
な
利

用
が
行
わ
れ
る
リ
ス
ク
を
評
価
し
、
当
該
リ
ス
ク
に
応
じ
、
例
え
ば
以
下
の
よ
う
な
防
止
措
置
を
講
じ
て

い
る
か
。
 

 
 
 
 
 
 
・
顧
客
に
対
し
て
、
自
社
と
の
取
引
に
応
じ
な
く
て
も
、
今
後
の
親
子
銀
行
等
と
の
取
引
に
影
響
を
与

え
る
も
の
で
は
な
い
旨
を
明
確
に
説
明
す
る
措
置
 

 
 
 
 
 
 
・
親
子
銀
行
等
の
優
越
的
地
位
の
不
当
利
用
に
関
す
る
事
後
的
な
検
証
が
可
能
と
な
る
よ
う
、
顧
客
と

の
応
接
録
を
適
切
に
作
成
・
保
存
す
る
措
置
 

 
 
 
 
 
 
→
金
融
機
関
お
よ
び
グ
ル
ー
プ
会
社
の
業
務
内
容
や
顧
客
と
の
取
引
実
態
に
よ
っ
て
、
優
越
的
地
位
の

乱
用
が
生
じ
る
リ
ス
ク
は
さ
ま
ざ
ま
（
森
岡
他
・
前
掲

1
9
頁
）
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
→
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
で
の
適
切
な
管
理
態
勢
を
要
求
 

 
 
 
 
 

 
 
 
＊
 
優
越
的
地
位
の
濫
用
防
止
に
係
る
情
報
収
集
窓
口
」
の
設
置
（
2
0
2
2
年

6
月

2
2
日
）
 

 
 
 
 
（
金
融
庁
総
合
政
策
局
リ
ス
ク
分
析
総
括
課
）
 

 
 
 
 
 
 
f
i
r
e
w
a
l
l
-
c
o
n
d
u
c
t
@
f
s
a
.
g
o
.
j
p
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
→
監
督
指
針
Ⅳ
-
3
-
1
-
4
(
8
)
に
よ
る
 

 
7
 

 

 
☞
今
回
の
改
正
（
両
者
の
バ
ラ
ン
ス
を
と
っ
た
も
の
）
 

・
法
人
顧
客
の
利
益
＝
 
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
」
の
機
会
を
維
持
（
情
報
共
有
を
拒
否
で
き
る
）
 

・
金
融
機
関
の
利
益
＝
 
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
」
の
手
続
き
の
緩
和
す
る
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
以
上
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4
. 
提
供
先
に
お
け
る
非
公
開
情
報
の
管
理
の
方
法

 

 

お
客
様
に
関
す
る
非
公
開
情
報
の
提
供
先
で
あ
る
 
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
は
、
ア
ク
セ
ス
制
限
を
設
け
る
こ
と
そ
の
他
の
方
法
に
よ
り
、

非
公
開
情
報
が
不
正
に
ア
ク
セ
ス
さ
れ
た
り
、
用
い
ら
れ
た
り
し
な
い
よ
う
非
公
開
情
報
の
管
理
に
関
し
て
必
要
な
措
置
を
講
じ
る
も
の
と

い
た
し
ま
す
。

  

  
 

5
. 
提
供
先
に
お
け
る
非
公
開
情
報
の
利
用
目
的

  

  
 

お
客
様
に
関
す
る
非
公
開
情
報
の
提
供
先
で
あ
る
 
グ
ル
ー
プ
で
は
、
 
グ
ル
ー
プ
が
お
客
様
と
の
間
の
取
引
関
係
を
管
理
す
る
た

め
、
及
び
、
 
グ
ル
ー
プ
各
社
が
お
客
様
に
対
し
て
商
品
ま
た
は
役
務
を
提
案
ま
た
は
提
供
す
る
目
的
で
お
客
様
に
関
す
る
非
公
開
情

報
を
利
用
す
る
こ
と
が
あ
り
ま
す
。

  

  
 

6
. 
 
グ
ル
ー
プ
と
の
間
で
の
非
公
開
情
報
の
授
受
を
停
止
し
た
場
合
に
お
け
る
 
該
非
公
開
情
報
の
管
理
方
法

  

 

お
客
様
が
、
 
グ
ル
ー
プ
と
の
間
で
の
お
客
様
に
関
す
る
非
公
開
情
報
の
授
受
の
停
止
を
求
め
た
以
降
に
 
支
店
が
取
得
し
た
お
客

様
に
関
す
る
非
公
開
情
報
に
つ
い
て
は
、
 
支
店
は
か
か
る
非
公
開
情
報
を
 
グ
ル
ー
プ
の
間
で
共
有
可
能
な
非
公
開
情
報
以
外
の

非
公
開
情
報
（
以
下
「
非
共
有
情
報
」
と
い
う
。
）
と
し
て
取
り
扱
い
、
以
後
、
 
グ
ル
ー
プ
に
対
し
て
か
か
る
非
共
有
情
報
を
営
業
目
的
の

た
め
に
提
供
い
た
し
ま
せ
ん
。
ま
た
、
 
支
店
と
 
グ
ル
ー
プ
の
営
業
部
門
そ
の
他
非
公
開
情
報
を
利
用
す
る
部
門
の
兼
職
者
が
、
い

ず
れ
の
会
社
の
非
共
有
情
報
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
か
を
事
前
に
決
定
し
、
他
の
会
社
の
非
共
有
情
報
に
ア
ク
セ
ス
で
き
な
い
よ
う
必
要
な

措
置
を
講
じ
る
こ
と
と
し
ま
す
。
た
だ
し
、
 
支
店
か
ら
 
グ
ル
ー
プ
が
受
領
済
み
の
お
客
様
に
関
す
る
非
公
開
情
報
に
つ
い
て
は
、
情

報
提
供
先
で
あ
る
 
グ
ル
ー
プ
は
、
引
き
続
き
適
切
な
管
理
を
し
た
上
で
保
有
し
、
 
該
非
公
開
情
報
を
利
用
し
て
今
後
も
取
引
の
勧

誘
等
を
行
う
こ
と
が
あ
り
ま
す
。

  

  
 

 

 
注

 
）
「
上
場
企
業
等
」
と
は
、
①
金
融
商
品
取
引
法
第

 
6
3
条
第

 
項
に
規
定
す
る
上
場
会
社
等
、
②
 
I
P
O
予
定
会
社
 
上

場
準
備
に
係
る
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
契
約
又
は
準
金
商
法
監
査
契
約
を
締
結
し
て
い
る
者
に
限
る
。
）
、
③
有
価
証
券
報

告
書
提
出
会
社
、
④
適
格
機
関
投
資
家
 
た
だ
し
、
事
業
法
人
及
び
個
人
に
該
当
す
る
可
能
性
が
高
い
類
型
と
し
て
一

定
の
者
を
除
く
。
）
並
び
に
こ
れ
ら
の
子
会
社
等
と
定
義
さ
れ
て
い
ま
す
 
金
融
商
品
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
第

 
2
3
条
第

 
項

 
8
号
ト
）
。

 

 1
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グ
ル
ー
プ
会
社
と
の
非
公
開
情
報
の
共
有
に
つ
い
て

 

 平
成

2
1
年
（
2
0
0
9
年
）
6
月

1
日
よ
り
、
い
わ
ゆ
る
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
が
改
正
さ
れ
、
グ
ル
ー
プ
内
の
会
社
間
で
の
情
報
の
提
供
に

関
し
、
お
客
様
に
停
止
の
機
会
を
適
切
に
提
供
し
て
い
る
場
合
に
は
、
お
客
様
に
関
す
る
非
公
開
情
報
を
グ
ル
ー
プ
内
の
会
社
間
で
授
受
し
、

共
有
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
て
お
り
ま
す
。
そ
こ
で
、
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
・
エ
ヌ
・
エ
イ
東
京
支
店
（
以
下
、
「
 
支
店
」
と
い
い
ま
す
。
）
は
、

金
融
商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
（
以
下
「
業
府
令
」
と
い
い
ま
す
。
）
第

1
5
3
条
第

2
項
に
基
づ
き
、
お
客
様
に
関
す
る
非
公
開
情

報
を
 
支
店
の
 
グ
ル
ー
プ
（
 
支
店
を
含
み
、
以
下
、
個
別
に
又
は
併
せ
て
「
 
グ
ル
ー
プ
」
と
い
い
ま
す
。
）
間
で
授
受
し
、
共
有
さ
せ
て
頂

き
た
く
存
じ
ま
す
。
ど
う
ぞ
ご
理
解
賜
り
ま
す
よ
う
お
願
い
申
し
上
げ
ま
す
。

 

 な
お
、
令
和

3
年
（
2
0
2
1
年
）
6
月

3
0
日
付
で
金
融
商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
が
改
正
さ
れ
、
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
が
一

部
緩
和
さ
れ
ま
し
た
。
具
体
的
に
は
、
外
国
法
人
顧
客
の
非
公
開
情
報
が
、
日
本
国
内
の
証
券
会
社
と
親
子
法
人
関
係
に
あ
る
銀
行
間
等
に

お
け
る
情
報
授
受
規
制
の
対
象
か
ら
除
外
さ
れ
ま
し
た
。
こ
れ
に
よ
り
、
外
国
法
人
の
お
客
様
の
非
公
開
情
報
に
つ
い
て
は
、
お
客
様
の
同
意

の
有
無
に
関
わ
ら
ず
 
支
店
と
 
グ
ル
ー
プ
の
間
で
共
有
が
可
能
と
な
り
ま
し
た
。

 

 更
に
、
令
和

4
年
（
2
0
2
2
年
）
6
月

2
2
日
付
で
、
金
融
商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
及
び
金
融
商
品
取
引
業
者
等
向
け
の
総
合
的

な
監
督
指
針
等
の
改
正
に
よ
り
、
上
場
企
業
等
（
注

1
）
の
お
客
様
に
係
る
非
公
開
情
報
に
関
し
、
新
た
な
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
制
度
（
新
オ
プ
ト
ア
ウ

ト
制
度
）
が
創
設
さ
れ
ま
し
た
。
新
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
制
度
で
は
、
お
客
様
か
ら
の
請
求
に
応
じ
て
非
公
開
情
報
の
共
有
を
停
止
す
る
こ
と
（
＝
オ
プ

ト
ア
ウ
ト
）
を
あ
ら
か
じ
め
お
客
様
が
容
易
に
知
り
得
る
状
態
に
あ
る
場
合
に
は
、
事
前
に
お
客
様
か
ら
同
意
を
頂
く
こ
と
な
く
、
 
グ
ル
ー
プ
で

非
公
開
情
報
の
授
受
が
認
め
ら
れ
る
こ
と
と
な
り
ま
し
た
。
ま
た
、
上
場
企
業
等
の
お
客
様
が
、
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
企
業
全
体
を
代
表
し
て
オ

プ
ト
ア
ウ
ト
す
る
こ
と
を
ご
希
望
の
場
合
に
は
一
括
し
て
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
に
係
る
手
続
き
を
行
う
な
ど
、
お
客
様
の
ご
意
向
に
沿
っ
て
対
応
い
た
し

ま
す
。

 

 お
客
様
に
お
か
れ
ま
し
て
は
、
 
グ
ル
ー
プ
へ
の
非
公
開
情
報
の
提
供
の
停
止
を
ご
希
望
さ
れ
る
場
合
に
は
、
お
手
数
で
は
ご
ざ
い
ま
す
が
、

 
支
店
の
担
 
者
ま
で
ご
連
絡
下
さ
い
ま
す
よ
う
お
願
い
い
た
し
ま
す
。

 

  
 

1
. 
 
グ
ル
ー
プ
と
の
間
で
授
受
を
行
う
非
公
開
情
報
の
範
囲

  

  
 

 
支
店
が
現
在
ま
で
に
知
り
得
た
お
客
様
に
関
す
る
非
公
開
情
報
（
過
去
の
取
引
の
内
容
、
取
引
の
予
定
、
取
引
時
期
等
の
情
報
（
外

国
法
人
に
係
る
も
の
を
除
く
）
と
し
て
業
府
令
第

1
条
第

4
項
第

1
2
号
に
定
め
る
「
非
公
開
情
報
」
を
指
し
ま
す
。
以
下
「
非
公
開
情
報
」

と
い
い
ま
す
。
）
及
び
将
来
に
お
い
て
知
り
得
る
お
客
様
に
関
す
る
非
公
開
情
報
。

  

  
 

2
. 
非
公
開
情
報
の
授
受
を
行
う
 
グ
ル
ー
プ
の
範
囲

  

  
 

B
o
fA
証
券
株
式
会
社
を
含
む
 
支
店
の
親
法
人
等
（
金
融
商
品
取
引
法
施
行
令
第

1
5
条
の

1
6
第

1
項
に
定
め
る
も
の
を
い
い
ま

す
。
）
及
び
子
法
人
等
（
同
条
第

2
項
に
定
め
る
も
の
を
い
い
ま
す
。
）
  

  
 

3
. 
非
公
開
情
報
の
授
受
の
方
法

  

  
 

 
グ
ル
ー
プ
に
対
す
る
非
公
開
情
報
の
授
受
は
、
口
頭
、
書
面
、

E
メ
ー
ル
、
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
へ
の
ア
ク
セ
ス
付
与
又
は
共
有
そ
の
他
の

方
法
に
よ
り
ま
す
。

  

  
グ
ル
ー
プ
と
の
非
公
開
情
報
の
共
有
に
つ
い
て

 

（
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
・
エ
ヌ
・
エ
イ
東
京
支
店
）
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1
1
 
Ｙ

Y
2
4
1
「
情

報
提

供
停

止
申

込
書

」
 

（
「
お

客
さ

ま
本

人
か

ら
、

情
報

授
受

停
止

の
申

し
出

が
あ

っ
た

日
」
よ

り
1
0
Y
）
1
 
.0

7
 

年
 

 
月

 
 

日
 

株
式

会
社

み
ず

ほ
銀

行
 

み
ず

ほ
証

券
株

式
会

社
 

情
報

提
供

停
止

申
込

書
 

 
 

所
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
社
 
名
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
（
お

届
け

印
）
 

  

当
社

は
、

み
ず

ほ
銀

行
と

み
ず

ほ
証

券
が

、
そ

れ
ぞ

れ
当

社
と

の
取

引
に

関
し

て
入

手
し

た
当

社
に

関
す

る
下

記
の

非
公

開
情

報
に

つ
き

、
相

互
に

情
報

提
供

す
る

こ
と

の
停

止
を

申
し

入
れ

ま
す

。
 

記
 

 【
停

止
を

求
め

る
情

報
】
（
１

、
２

の
何

れ
か

に
○

）
 

 
１

．
全

部
 

 

 
２

．
一

部
 

（
 

停
止

を
求

め
る

内
容

 
・
 

提
供

を
認

め
る

内
容

 
）
該

当
に

○
 

  

 

以
上

 

  （
当

行
使

用
欄

）
 

面
談

相
手

、
日

付
、

場
所

、
状

況
等

を
具

体
的

に
記

入
部

店
長

 
 

営
業

担
当

者
照

合
 

受
付

 

 
 

 
 

 
 

 

権
限

者
印

シ
ス

テ
ム

登
録

 
 

 

M
B
 

 
6

0
4

-2
1
1
9
 

1
9

.0
4
）
社
内

[保
存
：
口
座
閉
鎖
後
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今回私からは、「東京証券取引所における最近

の取組み」と題しまして、１．市場区分見直しの

現状、２．改訂コーポレートガバナンス・コード

への対応状況、３．IPO 等に関する見直しの方針

についてご説明いたします。 

本日ご紹介いたしますいずれのテーマに関しま

しても、現在進行形で検討しているものですので、

いろいろなご意見を賜りつつ、企業の持続的成長

を支援するマーケットの環境整備に活かしてまい

りたいと考えております。ご指導のほど、よろし

くお願いいたします。 

 

１．市場区分見直しの現状 

・市場区分見直しの概要 

既にご承知のとおりかと存じますが、改めて今

回の市場区分見直しの目的を申し上げますと、上

場会社の皆様が企業価値向上を目指していただく

基盤を整えまして、その結果として投資者から高

い支持を得られる魅力的なマーケットを構築する

ことを掲げております。そうした環境といたしま

して、「プライム市場」「スタンダード市場」

「グロース市場」という３つの新たな市場区分を

設けまして、それぞれについて想定する企業群の

コンセプトを設定して、それに適した新しい上場

基準を設けております。 

 

・上場会社の新市場区分への移行結果 

今回こうした狙いも踏まえまして、昨年末まで

に各上場会社がどの市場に移行するかを選んでい

ただきまして、４月４日から新市場区分の運営を

開始いたしました。 

その４月の時点での移行状況を示したのが資料

４ページの円グラフです。円の内側が旧市場区分、

外側が４月に新たに選択した市場区分ということ

で、結果としまして、プライム市場が 1,839 社、

スタンダード市場が 1,466 社、グロース市場が

466社ということでスタートしております。 

なお、スタンダード市場 1,466社のうち 338 社

は、市場第一部に所属していたところ、新市場区

分においてはスタンダード市場を選択しました。

新聞報道等におきましてはこうした社数だけが大

きく取り上げられることも多いのですが、この状

況はあくまでも新市場区分スタート時点のスナッ

プショットであり、ここだけを見て大きく変化が

あるということではありません。今後は、各社に

おいて企業価値向上に向けた取組みが推進される

ことを取引所として後押しすべく、我々の方でサ

ポートをしていきたいと思います。 

新市場区分への移行に当たっては、既に上場会

社で様々な取組みが始まっています。まず、プラ

イム市場を選択した会社においては、国内外の投

資家を意識した一段高いガバナンスへの取組み、

流動性向上のための売出し、事業ポートフォリオ

の見直し、それから親子上場の解消といった動き

が見られております。 

次に、スタンダード市場を選択した会社におき

ましても、企業価値向上への取組みに加えまして、

JASDAQスタンダードから移行した会社については、

今までの JASDAQ では、ガバナンスコードについ

ては５つの基本原則だけを対応すればよいという

ことでしたが、今回スタンダード市場を選んだ会

社は、全ての原則に対応していただくこととなっ

ております。 

また、グロース市場を選択した会社におきまし

ては、今回、「成長企業向けマーケット」という

コンセプトを体現していくために、全てのグロー

ス市場上場会社に対しまして「事業計画及び成長

可能性に関する事項」の開示をお願いしまして、

これをきっかけとして成長に向けた施策に取り組

んでいただいております。 

 ５ページのグラフは、上場廃止を選択する会社

が最近増えているというファクトをお示ししてお

ります。2021 年に上場廃止となった 86 社のうち

83社が、MBO、上場会社による完全子会社化、M&A

などのコーポレートアクションによって上場廃止

となった会社数でございまして、３社がそれ以外

の要因で上場廃止となった会社です。もちろん、

これら全てが市場区分の見直しに関連するものと

は考えておりませんが、今回の見直しに伴って上

場維持に必要な基準が引き上げられているという

【報  告】 

東京証券取引所における最近の取組み（市場区分の見直し等） 

 

東京証券取引所上場部長 

   菊 池 教 之 
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 （１）ディープテック企業に関する上場審
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（３）ダイレクトリスティング 

（４）引受証券会社の参入 

（５）スピンオフを行う場合の当事会社の

新規上場 

（６）その他 

討論 

 

 

 

○川口  時間になりましたので、今月の研究会

を始めたいと思います。 

 本日は、東京証券取引所の菊池上場部長より

「東京証券取引所における最近の取組み」につい

てご報告をいただきます。どうぞよろしくお願い

いたします。 

○菊池  ただいまご紹介いただきました東京証

券取引所の菊池です。今年の４月から上場部長に

就任いたしまして、本日は先生方の前で説明をさ

せていただく機会をいただきまして、大変光栄で

あるとともに、大変恐縮しております。どうぞよ

ろしくお願いいたします。 
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のを使っているのですけれども、縦軸に時価総額、

横軸に上場会社数をとりまして、各国の取引所が

どこに位置しているかをプロットしたものです。

なお、円グラフの大きさは、各取引所の時価総額

の合計値を示しております。 

プライム市場は、市場第一部と比べるとやや左

寄りにシフトしている状況でございまして、具体

的には、上場会社数が減って、時価総額の中央値

が少し増えたということになります。 

ただ、今後の方向性といたしましては、先ほど

もお話ししましたように、基準を引き上げたり、

社数の上限を決めたりして、左上の方向を目指し

ていくことではなく、あくまでも全体が上の方向

に向かっていくことが大事であると思っておりま

す。そういう観点から各社の取組みを促せるよう、

我々としてもしっかりとフォローを行っていきた

いと考えております。 

 市場区分の見直しでは、これまでご紹介してき

ましたように時価総額に着目されがちですが、10、

11ページでは、代表的な指標として ROEや PBRの

状況をご紹介しております。 

 

・ROE（自己資本比率） 

  10ページは、左側で市場区分別の ROEの分布、

右側に国際比較を入れております。例えば、主要

な目安となっております８％という水準でみます

と、プライム市場では約半数、スタンダード市場

では６割ぐらいの会社で ROE が８％を下回ってい

るという状況です。他方、海外の状況を見てみま

すと、米国の S&P500 ですと、８％を下回ってい

るのは 14％しかないというような状況です。 

 

・PBR（株価純資産倍率） 

 同じようなことを PBR で試みましたのが 11 ペ

ージです。こちらは PBR１倍という線で見てみま

すと、プライムでやはり半分、スタンダードで６

割の企業が１倍割れという状況です。海外の方を

見ますと、米国の S&P500 では、PBR１倍割れは

５％未満となっております。 

 後ほどご紹介しますけれども、今年の７月に開

始しました「市場区分見直しに関するフォローア

ップ会議」におきましても、こういったファクト

が注目されております。会議の議論の中では、そ

れぞれの市場区分におきまして収益性や評価を上

げていっていただくための環境づくりをどのよう

に取り組んでいくのかというところが重要な論点

として取り上げられている状況です。 

 

・上場維持基準に適合していない会社の状況 

  ROE や PBR というのは、全上場会社に共通する

論点でしたが、次に、上場維持基準に適合しない

会社の状況についてお話いたします。 

  今回の移行に当たって、選んだ市場区分の基準

を満たしていない場合には、上場維持基準の適合

に向けた計画書という書面を開示していただいた

うえで改善に向けた取組みを図っていただくとい

うことで、当分の間、経過措置として本来の基準

よりも緩和した上場維持基準を適用することとし

ております。 

  現状、本来の上場維持基準に適合しておらず、

経過措置を利用している会社というのは、全市場

区分を合計すると 492 社となっております。もと

もとはそういった経過措置を適用している会社が

549 社あったのですが、これまでのところで既に

基準に適合したということを自社で開示した会社

が 57社あり、492社になっています。 

このように４月から半年たたないタイミングで

既に基準に適合しているという会社の多くは、流

通株式比率の基準を満たしていなかったという会

社で、大株主の持分を売却するなど株式分布状況

の改善を図ることで早期に基準に適合したような

例が多くなっております。 

 さらに詳細に見ますと、プライム市場では、流

通株式時価総額 100 億円の基準に達していない上

場会社が 217 社と多い状況になっております。ス

タンダード市場におきましては、流通株式時価総

額 10 億円の基準で 122 社、流通株式比率 25％以

上の基準で 77 社という状況です。グロース市場

におきましては、全体としては 39 社とそれほど

多くないのですが、その中では、上場後 10 年を

 

 

中で、会社によっては非公開化という道を選択し

た会社が一定程度いらっしゃったということかと

考えております。 

 

・各市場区分における時価総額の分布 

 ６ページは、プライム市場、スタンダード市場、

グロース市場それぞれにおける本年７月１日時点

の時価総額の分布をお示ししております。例えば

プライム市場ですと、中央値としては 573 億円で

すが、内訳としましては、1,000 億円以上が 680

社、250億円以上 1,000億円未満が 695社、250億

円未満は 463 社ということで、プライム市場に関

しましては、時価総額 1,000億円と 250 億円とい

うところで線を引くと、大体３つに分けられると

いう感じになっております。 

スタンダード市場につきましては、中央値は 62

億円で、時価総額 100 億円と 40 億円で線を引き

ますと、421社、584社、454社ということで、大

体３つに分けられる感じになっております。 

グロース市場につきましても、中央値は 60 億

円で、スタンダード市場と同じく 100億円と 40億

円で線を引きますと、157社、166社、156社と大

体３つに分けられるという状況です。 

 このように、どの市場区分におきましても時価

総額の分布にはばらつきが見られておりますが、

そうした中で、比較的規模の小さい会社に関しま

しては、流通株式時価総額という上場維持基準へ

の抵触を回避することが今後の課題になってまい

ります。 

 

・海外市場との比較(プライム市場)① 

７ページは、プライム市場の上場基準を海外の

主要な取引所と比較した表です。 

例えば「流通株式時価総額」のところをご覧い

ただきますと、プライム市場は 100 億円ですけれ

ども、実は他国の取引所と比較して最も高い水準

となっております。また、「流通株式比率」の

35％に関しましても同様でございまして、公開性

そのものを厳格に求められるという点でも、グロ

ーバルに見て、基準としては最も厳格なセグメン

トになっております。 

一方で、この基準がいつもフォーカスされがち

ですけれども、上場維持基準はあくまでも上場維

持に必要な最低水準を示しているものにすぎませ

ん。上場企業における企業価値向上のためのドラ

イバーといたしましては、あくまでも投資家との

対話を通じた企業自身の取組みにあると考えてお

ります。したがいまして、企業自身の取組みとい

うところで申し上げますと、プライム市場に関し

ましては、定量的な基準だけではなくて、高いレ

ベルのガバナンスでありますとか、より積極的な

情報開示などを通じまして投資家との対話を促進

しながら、各社の取組みを期待した設計にしてお

ります。 

 

・海外市場との比較（プライム市場）② 

 ８ページは、プライム市場の上場会社数や時価

総額を海外と比べた表です。 

 「時価総額中央値」というところを見ていただ

きますと、プライム市場の中央値は 573 億円、経

過措置対象会社を除くと 762 億円ということで、

市場第一部の 434 億円と比較しますと上昇してお

りますけれども、海外の取引所に比べますと、や

はり依然として時価総額は小さい水準にとどまっ

ております。 

 メディアなどにおきましては、この点も取り上

げて、プライム市場の企業数はもっと減らすべき

なのではないかというような指摘をいただくこと

もあります。ただ、我々取引所といたしましては、

今回の見直しに際しまして、単純に社数を絞るこ

とが目的だとは思っておりません。取引所が目指

すべきなのは、一社一社の取組みを促していくこ

とにより、マーケット全体の価値向上につながり、

そういう魅力あるマーケットに投資者が参加する

という好循環の実現ではないかと考えております。 

 この点につきまして、次のページで少し違う形

でお示ししております。 

 

・海外市場との比較（プライム市場）③ 

 ９ページは、データとしては前ページと同じも
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のを使っているのですけれども、縦軸に時価総額、

横軸に上場会社数をとりまして、各国の取引所が

どこに位置しているかをプロットしたものです。

なお、円グラフの大きさは、各取引所の時価総額

の合計値を示しております。 

プライム市場は、市場第一部と比べるとやや左

寄りにシフトしている状況でございまして、具体

的には、上場会社数が減って、時価総額の中央値

が少し増えたということになります。 

ただ、今後の方向性といたしましては、先ほど

もお話ししましたように、基準を引き上げたり、

社数の上限を決めたりして、左上の方向を目指し

ていくことではなく、あくまでも全体が上の方向

に向かっていくことが大事であると思っておりま

す。そういう観点から各社の取組みを促せるよう、

我々としてもしっかりとフォローを行っていきた

いと考えております。 

 市場区分の見直しでは、これまでご紹介してき

ましたように時価総額に着目されがちですが、10、

11ページでは、代表的な指標として ROEや PBRの

状況をご紹介しております。 

 

・ROE（自己資本比率） 

  10ページは、左側で市場区分別の ROEの分布、

右側に国際比較を入れております。例えば、主要

な目安となっております８％という水準でみます

と、プライム市場では約半数、スタンダード市場

では６割ぐらいの会社で ROE が８％を下回ってい

るという状況です。他方、海外の状況を見てみま

すと、米国の S&P500 ですと、８％を下回ってい

るのは 14％しかないというような状況です。 

 

・PBR（株価純資産倍率） 

 同じようなことを PBR で試みましたのが 11 ペ

ージです。こちらは PBR１倍という線で見てみま

すと、プライムでやはり半分、スタンダードで６

割の企業が１倍割れという状況です。海外の方を

見ますと、米国の S&P500 では、PBR１倍割れは

５％未満となっております。 

 後ほどご紹介しますけれども、今年の７月に開

始しました「市場区分見直しに関するフォローア

ップ会議」におきましても、こういったファクト

が注目されております。会議の議論の中では、そ

れぞれの市場区分におきまして収益性や評価を上

げていっていただくための環境づくりをどのよう

に取り組んでいくのかというところが重要な論点

として取り上げられている状況です。 

 

・上場維持基準に適合していない会社の状況 

  ROE や PBR というのは、全上場会社に共通する

論点でしたが、次に、上場維持基準に適合しない

会社の状況についてお話いたします。 

  今回の移行に当たって、選んだ市場区分の基準

を満たしていない場合には、上場維持基準の適合

に向けた計画書という書面を開示していただいた

うえで改善に向けた取組みを図っていただくとい

うことで、当分の間、経過措置として本来の基準

よりも緩和した上場維持基準を適用することとし

ております。 

  現状、本来の上場維持基準に適合しておらず、

経過措置を利用している会社というのは、全市場

区分を合計すると 492 社となっております。もと

もとはそういった経過措置を適用している会社が

549 社あったのですが、これまでのところで既に

基準に適合したということを自社で開示した会社

が 57社あり、492社になっています。 

このように４月から半年たたないタイミングで

既に基準に適合しているという会社の多くは、流

通株式比率の基準を満たしていなかったという会

社で、大株主の持分を売却するなど株式分布状況

の改善を図ることで早期に基準に適合したような

例が多くなっております。 

 さらに詳細に見ますと、プライム市場では、流

通株式時価総額 100 億円の基準に達していない上

場会社が 217 社と多い状況になっております。ス

タンダード市場におきましては、流通株式時価総

額 10 億円の基準で 122 社、流通株式比率 25％以

上の基準で 77 社という状況です。グロース市場

におきましては、全体としては 39 社とそれほど

多くないのですが、その中では、上場後 10 年を

 

 

中で、会社によっては非公開化という道を選択し

た会社が一定程度いらっしゃったということかと

考えております。 

 

・各市場区分における時価総額の分布 

 ６ページは、プライム市場、スタンダード市場、

グロース市場それぞれにおける本年７月１日時点

の時価総額の分布をお示ししております。例えば

プライム市場ですと、中央値としては 573 億円で

すが、内訳としましては、1,000 億円以上が 680

社、250億円以上 1,000億円未満が 695社、250億

円未満は 463 社ということで、プライム市場に関

しましては、時価総額 1,000億円と 250 億円とい

うところで線を引くと、大体３つに分けられると

いう感じになっております。 

スタンダード市場につきましては、中央値は 62

億円で、時価総額 100 億円と 40 億円で線を引き

ますと、421社、584社、454社ということで、大

体３つに分けられる感じになっております。 

グロース市場につきましても、中央値は 60 億

円で、スタンダード市場と同じく 100億円と 40億

円で線を引きますと、157社、166社、156社と大

体３つに分けられるという状況です。 

 このように、どの市場区分におきましても時価

総額の分布にはばらつきが見られておりますが、

そうした中で、比較的規模の小さい会社に関しま

しては、流通株式時価総額という上場維持基準へ

の抵触を回避することが今後の課題になってまい

ります。 

 

・海外市場との比較(プライム市場)① 

７ページは、プライム市場の上場基準を海外の

主要な取引所と比較した表です。 

例えば「流通株式時価総額」のところをご覧い

ただきますと、プライム市場は 100 億円ですけれ

ども、実は他国の取引所と比較して最も高い水準

となっております。また、「流通株式比率」の

35％に関しましても同様でございまして、公開性

そのものを厳格に求められるという点でも、グロ

ーバルに見て、基準としては最も厳格なセグメン

トになっております。 

一方で、この基準がいつもフォーカスされがち

ですけれども、上場維持基準はあくまでも上場維

持に必要な最低水準を示しているものにすぎませ

ん。上場企業における企業価値向上のためのドラ

イバーといたしましては、あくまでも投資家との

対話を通じた企業自身の取組みにあると考えてお

ります。したがいまして、企業自身の取組みとい

うところで申し上げますと、プライム市場に関し

ましては、定量的な基準だけではなくて、高いレ

ベルのガバナンスでありますとか、より積極的な

情報開示などを通じまして投資家との対話を促進

しながら、各社の取組みを期待した設計にしてお

ります。 

 

・海外市場との比較（プライム市場）② 

 ８ページは、プライム市場の上場会社数や時価

総額を海外と比べた表です。 

 「時価総額中央値」というところを見ていただ

きますと、プライム市場の中央値は 573 億円、経

過措置対象会社を除くと 762 億円ということで、

市場第一部の 434 億円と比較しますと上昇してお

りますけれども、海外の取引所に比べますと、や

はり依然として時価総額は小さい水準にとどまっ

ております。 

 メディアなどにおきましては、この点も取り上

げて、プライム市場の企業数はもっと減らすべき

なのではないかというような指摘をいただくこと

もあります。ただ、我々取引所といたしましては、

今回の見直しに際しまして、単純に社数を絞るこ

とが目的だとは思っておりません。取引所が目指

すべきなのは、一社一社の取組みを促していくこ

とにより、マーケット全体の価値向上につながり、

そういう魅力あるマーケットに投資者が参加する

という好循環の実現ではないかと考えております。 

 この点につきまして、次のページで少し違う形

でお示ししております。 

 

・海外市場との比較（プライム市場）③ 

 ９ページは、データとしては前ページと同じも
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しになってしまっている経過措置の在り方に関し

ましては、できるだけ早期に方向性をお示しでき

るよう議論を進めていきたいと考えております。 

資料や議事録に関しましては、弊社のホームペ

ージに載せておりまして、必要に応じてご確認い

ただければと思います。 

https://www.jpx.co.jp/equities/improvements/

follow-up/index.html 

 

２．改訂コーポレートガバナンス・コードへの対

応状況 

 市場区分見直しに関するお話は以上でございま

して、ここからは、昨年改訂したコーポレートガ

バナンス・コードへの対応状況についてご紹介さ

せていただきます。 

 

・コーポレートガバナンス・コード改訂の主なポ

イント 

 17ページには、今回の改訂の主なポイントをお

示ししております。 

１点目は、取締役会の機能発揮です。特にプラ

イム市場上場会社には高い水準を求めておりまし

て、独立社外取締役３分の１以上の選任ですとか、

独立性の高い指名委員会・報酬委員会の設置とい

ったものを盛り込んでおります。また、変化を捉

え持続的な成長を果たしていく経営判断を支える

枠組みといたしまして、他社での経営経験を有す

る独立社外取締役の活用といったものを例示する

などしております。 

 ２点目は、中核人材のダイバーシティです。こ

ちらは、取締役会だけではなく、実際に企業を動

かしている管理職などのレベルにおきまして、例

えば女性・外国人・中途採用者といった多様性が

確保されることを挙げております。 

 ３点目は、サステナビリティです。気候変動な

どの人類共通の課題に対応していくことが企業に

も求められている中で、上場会社がしっかりと自

社のサステナビリティを巡る課題への対応に関す

る方針を策定いたしまして、その取組みを投資家

に“見える化”していくということを掲げており

ます。特にプライム市場上場会社には、TCFDとい

った枠組みに基づきまして、気候変動開示の充実

も求めております。 

４点目、その他の論点ですが、１つ目は英語で

の情報開示の話でございまして、プライム市場に

おきましては、グローバルな投資家との対話を想

定したマーケットですので、必然的に、必要な情

報について英文で開示することを示しております。

それから２つ目、少数株主保護の観点からですが、

支配株主を持つ上場会社におきまして、独立社外

取締役を３分の１以上（プライム市場では過半数）

置くか、あるいはそれに代えていわゆる特別委員

会で利益相反取引等をチェックすべき旨を盛り込

んでおります。 

 

・各市場区分におけるコーポレートガバナンス・

コードの適用範囲 

 18ページは、市場区分見直しに伴うコードの適

用範囲の見直しについてのご紹介です。 

右側の方が新しい市場区分の表で、プライム市

場、スタンダード市場につきましては、基本原則、

原則、補充原則全ての原則が適用されまして、グ

ロース市場につきましては、従来のマザーズ同様、

基本原則５原則だけが対象になるということです。

そのうえで、プライム市場につきましてはより高

い水準が示されることとなりまして、既に４月か

ら適用されております。 

また、以前の市場区分との比較で申しますと、

左側の方で JASDAQ スタンダードに所属していた

会社は、以前は５つの基本原則だけを対象として

おりましたが、今回 JASDAQ からスタンダード市

場を選択した会社につきましては、基本原則、原

則、補充原則の全てが対象になります。 

 

・集計対象 

 19ページからは、改訂コードに基づく各社の取

組みの内容を調査した結果をご紹介しておりまし

て、19ページは集計対象の範囲を赤枠でお示しし

ております。 

 

 

 

経過した会社に適用される時価総額 40 億円とい

う基準を満たしていない会社が 18 社あるという

状況です。 

 右側の棒グラフは、適合までにどれくらいの期

間の計画を立てているのかという状況を見たもの

です。ファクトとしては、中期経営計画との兼ね

合いから３年程度で計画を立てている会社が多く

ございまして、おおむね５年以内におさまってい

るという状況です。 

 状況としては以上ですけれども、経過措置に関

しましては、今後の取扱いをどうしていくかとい

うのが検討課題となっております。当初は、各社

で検討することを優先して「当分の間」としてお

りまして、期限を具体化しない状態が続いており

ます。ただ、既に各社の計画がこのように出そろ

っておりまして、取組みに着手するというステー

ジに移行しておりますので、そうした企業の予見

可能性を確保するためにも、できるだけ早く今後

の方針を示していくことが重要であると考えてお

ります。 

 

（参考）プライム市場 流通株式時価総額基準

（100億円）に適合していない会社の状況 

13ページのグラフは、前ページのプライム市場

で流通株式時価総額に適合していない 217 社を対

象といたしまして、縦軸に流通株式比率、横軸に

時価総額でプロットしたものです。丸の色が濃く

なるほど適合に向けた計画期間が長くなっている

ことを示しております。右下がりの青いラインが

流通株式時価総額 100 億円のラインとなっており

まして、青線に近いほど流通株式比率の改善をす

ることで基準への適合を図ることができるという

ことです。 

多くの会社は、赤点線で囲った会社のように、

流通株式比率を改善するだけでは基準への適合は

難しく、時価総額自体を上げるというような企業

価値向上の策を併せて考えていく必要があるとい

う状況です。 

 

・上場維持基準の適合に向けた取組み 

こうした各社が上場維持基準適合に向けてどの

ように検討を進めているかをまとめたものが 14

ページです。 

まず、流通株式比率に関しましては、大株主に

よる売却ですとか、その実現のための環境整備、

自己株式の売却・消却などが多く見られておりま

す。また、流通株式時価総額あるいはプライム市

場の売買代金の基準に関しましては、経営戦略・

成長戦略の着実な推進ですとか、事業ポートフォ

リオ見直しによる収益性の向上、株主還元、IR・

情報発信の強化といったものが多く見られており

ます。 

このように上場会社におきましては、適合して

いない基準に応じていろいろな取組みを検討した

うえで、そうした取組みを進めていくことを株主

や投資者に宣言したという意味では、いずれの内

容も大変重みのあるものと思っております。 

 

（参考）市場区分の見直しに関するフォローアッ

プ 

 先ほども申し上げましたように、今回の見直し

の目的は、上場会社の中長期的な企業価値向上を

支えていくということにありますが、企業価値向

上は一朝一夕に実現できるものではありません。

そこで、我々といたしましては、上場会社各社に

よる企業価値向上の実現に向けた取組みをしっか

りフォローしていくことが重要と考えております。

そのようなフォローアップを行うに当たりまして、

有識者の助言を得るために「市場区分見直しに関

するフォローアップ会議」という会議体を設置い

たしまして、ここには黒沼先生にもご参画いただ

きまして、これまでに２回開催しております。 

この会議につきましては、何か制度をすぐ変え

るのかということをよく聞かれるのですが、まだ

新しい制度が始まったばかりですので、基本的に

は、今回の新制度の下で実効性を高めていくため

にどういった視点が重要なのかとか、あるいは必

要に応じてどういった追加的な取組みが必要なの

かというようなことを議論していきたいと考えて

おります。その中で、とりわけ制度として積み残
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しになってしまっている経過措置の在り方に関し

ましては、できるだけ早期に方向性をお示しでき

るよう議論を進めていきたいと考えております。 

資料や議事録に関しましては、弊社のホームペ

ージに載せておりまして、必要に応じてご確認い

ただければと思います。 

https://www.jpx.co.jp/equities/improvements/

follow-up/index.html 

 

２．改訂コーポレートガバナンス・コードへの対

応状況 

 市場区分見直しに関するお話は以上でございま

して、ここからは、昨年改訂したコーポレートガ

バナンス・コードへの対応状況についてご紹介さ

せていただきます。 

 

・コーポレートガバナンス・コード改訂の主なポ

イント 

 17ページには、今回の改訂の主なポイントをお

示ししております。 

１点目は、取締役会の機能発揮です。特にプラ

イム市場上場会社には高い水準を求めておりまし

て、独立社外取締役３分の１以上の選任ですとか、

独立性の高い指名委員会・報酬委員会の設置とい

ったものを盛り込んでおります。また、変化を捉

え持続的な成長を果たしていく経営判断を支える

枠組みといたしまして、他社での経営経験を有す

る独立社外取締役の活用といったものを例示する

などしております。 

 ２点目は、中核人材のダイバーシティです。こ

ちらは、取締役会だけではなく、実際に企業を動

かしている管理職などのレベルにおきまして、例

えば女性・外国人・中途採用者といった多様性が

確保されることを挙げております。 

 ３点目は、サステナビリティです。気候変動な

どの人類共通の課題に対応していくことが企業に

も求められている中で、上場会社がしっかりと自

社のサステナビリティを巡る課題への対応に関す

る方針を策定いたしまして、その取組みを投資家

に“見える化”していくということを掲げており

ます。特にプライム市場上場会社には、TCFDとい

った枠組みに基づきまして、気候変動開示の充実

も求めております。 

４点目、その他の論点ですが、１つ目は英語で

の情報開示の話でございまして、プライム市場に

おきましては、グローバルな投資家との対話を想

定したマーケットですので、必然的に、必要な情

報について英文で開示することを示しております。

それから２つ目、少数株主保護の観点からですが、

支配株主を持つ上場会社におきまして、独立社外

取締役を３分の１以上（プライム市場では過半数）

置くか、あるいはそれに代えていわゆる特別委員

会で利益相反取引等をチェックすべき旨を盛り込

んでおります。 

 

・各市場区分におけるコーポレートガバナンス・

コードの適用範囲 

 18ページは、市場区分見直しに伴うコードの適

用範囲の見直しについてのご紹介です。 

右側の方が新しい市場区分の表で、プライム市

場、スタンダード市場につきましては、基本原則、

原則、補充原則全ての原則が適用されまして、グ

ロース市場につきましては、従来のマザーズ同様、

基本原則５原則だけが対象になるということです。

そのうえで、プライム市場につきましてはより高

い水準が示されることとなりまして、既に４月か

ら適用されております。 

また、以前の市場区分との比較で申しますと、

左側の方で JASDAQ スタンダードに所属していた

会社は、以前は５つの基本原則だけを対象として

おりましたが、今回 JASDAQ からスタンダード市

場を選択した会社につきましては、基本原則、原

則、補充原則の全てが対象になります。 

 

・集計対象 

 19ページからは、改訂コードに基づく各社の取

組みの内容を調査した結果をご紹介しておりまし

て、19ページは集計対象の範囲を赤枠でお示しし

ております。 

 

 

 

経過した会社に適用される時価総額 40 億円とい

う基準を満たしていない会社が 18 社あるという

状況です。 

 右側の棒グラフは、適合までにどれくらいの期

間の計画を立てているのかという状況を見たもの

です。ファクトとしては、中期経営計画との兼ね

合いから３年程度で計画を立てている会社が多く

ございまして、おおむね５年以内におさまってい

るという状況です。 

 状況としては以上ですけれども、経過措置に関

しましては、今後の取扱いをどうしていくかとい

うのが検討課題となっております。当初は、各社

で検討することを優先して「当分の間」としてお

りまして、期限を具体化しない状態が続いており

ます。ただ、既に各社の計画がこのように出そろ

っておりまして、取組みに着手するというステー

ジに移行しておりますので、そうした企業の予見

可能性を確保するためにも、できるだけ早く今後

の方針を示していくことが重要であると考えてお

ります。 

 

（参考）プライム市場 流通株式時価総額基準

（100億円）に適合していない会社の状況 

13ページのグラフは、前ページのプライム市場

で流通株式時価総額に適合していない 217 社を対

象といたしまして、縦軸に流通株式比率、横軸に

時価総額でプロットしたものです。丸の色が濃く

なるほど適合に向けた計画期間が長くなっている

ことを示しております。右下がりの青いラインが

流通株式時価総額 100 億円のラインとなっており

まして、青線に近いほど流通株式比率の改善をす

ることで基準への適合を図ることができるという

ことです。 

多くの会社は、赤点線で囲った会社のように、

流通株式比率を改善するだけでは基準への適合は

難しく、時価総額自体を上げるというような企業

価値向上の策を併せて考えていく必要があるとい

う状況です。 

 

・上場維持基準の適合に向けた取組み 

こうした各社が上場維持基準適合に向けてどの

ように検討を進めているかをまとめたものが 14

ページです。 

まず、流通株式比率に関しましては、大株主に

よる売却ですとか、その実現のための環境整備、

自己株式の売却・消却などが多く見られておりま

す。また、流通株式時価総額あるいはプライム市

場の売買代金の基準に関しましては、経営戦略・

成長戦略の着実な推進ですとか、事業ポートフォ

リオ見直しによる収益性の向上、株主還元、IR・

情報発信の強化といったものが多く見られており

ます。 

このように上場会社におきましては、適合して

いない基準に応じていろいろな取組みを検討した

うえで、そうした取組みを進めていくことを株主

や投資者に宣言したという意味では、いずれの内

容も大変重みのあるものと思っております。 

 

（参考）市場区分の見直しに関するフォローアッ

プ 

 先ほども申し上げましたように、今回の見直し

の目的は、上場会社の中長期的な企業価値向上を

支えていくということにありますが、企業価値向

上は一朝一夕に実現できるものではありません。

そこで、我々といたしましては、上場会社各社に

よる企業価値向上の実現に向けた取組みをしっか

りフォローしていくことが重要と考えております。

そのようなフォローアップを行うに当たりまして、

有識者の助言を得るために「市場区分見直しに関

するフォローアップ会議」という会議体を設置い

たしまして、ここには黒沼先生にもご参画いただ

きまして、これまでに２回開催しております。 

この会議につきましては、何か制度をすぐ変え

るのかということをよく聞かれるのですが、まだ

新しい制度が始まったばかりですので、基本的に

は、今回の新制度の下で実効性を高めていくため

にどういった視点が重要なのかとか、あるいは必

要に応じてどういった追加的な取組みが必要なの

かというようなことを議論していきたいと考えて

おります。その中で、とりわけ制度として積み残
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経営計画といった自社の経営戦略に基づいて取締

役に備えるべきスキルを特定したうえで、スキル

の多様性が確保されているとしてコンプライを表

明する会社がございました。他方、エクスプレイ

ンの方では、他社での経営経験を有する人物の意

見が重要としつつも、そうした経営経験者の選定

を今後検討していくと記載されている会社もあり

ます。 

なお、エクスプレインを表明している多くの会

社においては、「今後検討」ということを記載す

る例が多いと認識しております。ただ、今後検討

という場合にも、いつまでに検討を進めるのかと

か、具体的な時間軸まで記載されていますと、投

資家との建設的な対話には資すると考えておりま

して、今後この点については上場会社等にも働き

かけていきたいと思っております。 

下段の方のグラフは、参考情報といたしまして、

TOPIX100の構成銘柄のうち、実際にスキル・マト

リックスを活用している 94 社をサンプルといた

しまして、具体的に特定したスキルの類型ですと

か、特定したスキルの個数の分布を参考までに示

しているものです。 

 

・企業の中核人材の多様性の確保（補充原則２－

４①） 

 改訂コードでは補充原則２－４①を新設いたし

まして、女性・外国人・中途採用者の中核人材へ

の登用に関する考え方・目標・現状を公表すると

ともに、多様性の確保に向けた方針や状況を公表

すべきとされております。同補充原則は、プライ

ム市場全体では約７割の会社がコンプライを表明

している状況でして、24ページの左下にお示しし

ておりますように、中核人材の登用の考え方につ

いての開示も増えてきております。一方で、右下

のグラフですけれども、TOPIX100構成銘柄につい

て、中核人材における測定可能な目標としてどの

ような項目が挙げられているかというのを見てみ

ますと、女性の登用に関しては９割超の会社が目

標設定しているものの、外国人や中途採用者につ

いて目標設定をしている会社はまだ少ない状況と

なっております。 

 

・サステナビリティ開示のキーワード（補充原則

３－１③等） 

 次に、３つ目の観点であります、サステナビリ

ティを巡る課題への取組みです。25ページは、参

考といたしまして、サステナビリティ関係の原則

に関してガバナンス報告書の中で説明する際にど

ういう単語が使われているのかをカウントしたも

のです。 

サステナビリティ関係の課題につきましては、

上場会社各社の業態ですとかビジネスモデルに応

じまして、ほかの原則以上に多様な記載・説明が

行われているような状況で、いわば自由演技的な

特徴の強い項目かと思っております。特に気候変

動の分野においてその傾向が顕著になっているよ

うでして、市場全般としての傾向を捉えて要約し

たり、分析したり、コメントしたりというのがな

かなか難しいところでございまして、いろいろ考

えた結果、このような用語検索にとどまったとい

う経緯です。 

ですので、ご参考としてお聞きいただければと

思いますけれども、「サステナビリティ全般に関

するキーワード」では、「企業価値」「経営戦

略・経営計画」といったワードが非常に多く使わ

れていまして、このサステナビリティに対する捉

え方が、少し前の時代の CSR 的な位置付けではな

くて、中長期的な企業価値の向上の観点から重要

な課題であるというような視点がある程度浸透し

つつあるのではないかと思っております。 

そうした一方で、「リスク」という言葉の使用

頻度は、「収益機会」という単語の使用頻度の４

倍もあるという状況でございまして、やはり守り

と攻めという観点で言いますと、守りの文脈でサ

ステナビリティ関連の課題を捉えている方が少な

くないのかなと想像しております。 

また、「サステナビリティ要素に関するキーワ

ード」につきましては、ちょっと意外な結果かも

しれませんが、ESG で言いますと、ＥよりもＳに

関係するワードの方が多く使われているという状

 

 

・独立社外取締役の選任状況（原則４－８） 

 20ページは、取締役会の機能発揮という１つ目

の切り口で、原則４－８の独立社外取締役の選任

状況の推移をお示ししております。 

 改訂前は、独立社外取締役を２人以上選任すべ

きとしていた点につきまして、今回、プライム市

場に関しては３分の１以上選任すべきであると改

訂しております。左側のグラフですが、独立社外

取締役が３分の１以上を占めるプライム市場の会

社は直近７月時点で約 92％という状況になってお

りまして、右側のグラフの過半数を超えている会

社となりますと、大分数字が下がりまして約 12％

という状況です。 

 

・指名委員会・報酬委員会の設置状況（補充原則

４－10①） 

 21ページ、左側のグラフは指名委員会、右側は

報酬委員会の設置状況でございまして、いずれも

年々増加しております。法定の委員会、任意の委

員会の両方を合わせた委員会の設置割合は、プラ

イム市場では両委員会とも８割を超えていて、さ

らに JPX400 構成銘柄に限ると９割超という状況

になっております。 

 22ページは、指名委員会・報酬委員会の独立性

についてみたグラフです。プライム市場の会社に

ついては、今回の改訂で任意の委員会の独立性を

強化すべく、補充原則 4－10①で構成員の過半数

を独立社外取締役とすることを基本とすべきとさ

れていまして、また、委員会の独立性に関する考

え方・権限・役割等を開示すべきということが盛

り込まれております。この点に関しまして、委員

会の構成メンバーの独立性がどれくらい確保され

ているのかについて、左側は各委員会における社

外取締役比率のグラフで、右側は委員会の委員長

が社外か社内かといった属性について調べたグラ

フです。 

まず、左側の指名委員会・報酬委員会の社外取

締役の比率に関するグラフをご覧いただきますと、

まず、プライム市場の法定の指名委員会の社外取

締役比率ですが、全員が社外取締役である会社の

比率は 18.1％、３分の２以上の会社は 72.2％、

過半数から３分の２未満の会社が 9.7％です。任

意の指名委員会になりますと、社外取締役が過半

数となっている会社は９割弱という状況になって

おり、３分の２以上が社外取締役という会社も半

数以上を占めているという状況です。 

これは報酬委員会でもほぼ同じような数字とな

っておりまして、社外取締役の割合・絶対数の増

加とパラレルな形で委員会の構成面での独立性が

高まる方向で変化が生じていると認識しておりま

す。 

右側のグラフは、各委員会の委員長が社内なの

か、社外なのかというのを示しておりますが、プ

ライム市場の任意のところをご覧いただきますと、

６割強の会社が社外取締役を委員長として置いて

いるという状況です。この観点でも、独立性は強

化される方向で推移してきていると思っておりま

す。 

 

・取締役会構成の多様性（原則４－11、補充原則

４－11①） 

 今回コードにおきましては、取締役会の多様性

といたしまして、ジェンダーや国際性に加えて職

歴、年齢が追加されておりまして、また、取締役

会に必要なスキルの特定とスキルの組合せの開示

などが盛り込まれております。こうしたコードの

改訂もありまして、このような原則のコンプラ

イ・オア・エクスプレインの対応に当たりまして、

取締役会構成の多様性の考え方についての記載が

かなり進展してきているという印象を持っており

ます。 

 23ページ中段の表をご覧いただきますと、こち

らは各社の記載例を紹介しております。まず、

「ジェンダー・国際性等」の観点では、適切な多

様性を確保しているとしてコンプライと表明して

いる会社がある一方で、多様性の確保が必要であ

るとは認識しつつも、現状では十分に確保されて

いないという考えの下でエクスプレインしている

という会社が見られております。 

「スキルの多様性」の観点で言いますと、中期
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経営計画といった自社の経営戦略に基づいて取締

役に備えるべきスキルを特定したうえで、スキル

の多様性が確保されているとしてコンプライを表

明する会社がございました。他方、エクスプレイ

ンの方では、他社での経営経験を有する人物の意

見が重要としつつも、そうした経営経験者の選定

を今後検討していくと記載されている会社もあり

ます。 

なお、エクスプレインを表明している多くの会

社においては、「今後検討」ということを記載す

る例が多いと認識しております。ただ、今後検討

という場合にも、いつまでに検討を進めるのかと

か、具体的な時間軸まで記載されていますと、投

資家との建設的な対話には資すると考えておりま

して、今後この点については上場会社等にも働き

かけていきたいと思っております。 

下段の方のグラフは、参考情報といたしまして、

TOPIX100の構成銘柄のうち、実際にスキル・マト

リックスを活用している 94 社をサンプルといた

しまして、具体的に特定したスキルの類型ですと

か、特定したスキルの個数の分布を参考までに示

しているものです。 

 

・企業の中核人材の多様性の確保（補充原則２－

４①） 

 改訂コードでは補充原則２－４①を新設いたし

まして、女性・外国人・中途採用者の中核人材へ

の登用に関する考え方・目標・現状を公表すると

ともに、多様性の確保に向けた方針や状況を公表

すべきとされております。同補充原則は、プライ

ム市場全体では約７割の会社がコンプライを表明

している状況でして、24ページの左下にお示しし

ておりますように、中核人材の登用の考え方につ

いての開示も増えてきております。一方で、右下

のグラフですけれども、TOPIX100構成銘柄につい

て、中核人材における測定可能な目標としてどの

ような項目が挙げられているかというのを見てみ

ますと、女性の登用に関しては９割超の会社が目

標設定しているものの、外国人や中途採用者につ

いて目標設定をしている会社はまだ少ない状況と

なっております。 

 

・サステナビリティ開示のキーワード（補充原則

３－１③等） 

 次に、３つ目の観点であります、サステナビリ

ティを巡る課題への取組みです。25ページは、参

考といたしまして、サステナビリティ関係の原則

に関してガバナンス報告書の中で説明する際にど

ういう単語が使われているのかをカウントしたも

のです。 

サステナビリティ関係の課題につきましては、

上場会社各社の業態ですとかビジネスモデルに応

じまして、ほかの原則以上に多様な記載・説明が

行われているような状況で、いわば自由演技的な

特徴の強い項目かと思っております。特に気候変

動の分野においてその傾向が顕著になっているよ

うでして、市場全般としての傾向を捉えて要約し

たり、分析したり、コメントしたりというのがな

かなか難しいところでございまして、いろいろ考

えた結果、このような用語検索にとどまったとい

う経緯です。 

ですので、ご参考としてお聞きいただければと

思いますけれども、「サステナビリティ全般に関

するキーワード」では、「企業価値」「経営戦

略・経営計画」といったワードが非常に多く使わ

れていまして、このサステナビリティに対する捉

え方が、少し前の時代の CSR 的な位置付けではな

くて、中長期的な企業価値の向上の観点から重要

な課題であるというような視点がある程度浸透し

つつあるのではないかと思っております。 

そうした一方で、「リスク」という言葉の使用

頻度は、「収益機会」という単語の使用頻度の４

倍もあるという状況でございまして、やはり守り

と攻めという観点で言いますと、守りの文脈でサ

ステナビリティ関連の課題を捉えている方が少な

くないのかなと想像しております。 

また、「サステナビリティ要素に関するキーワ

ード」につきましては、ちょっと意外な結果かも

しれませんが、ESG で言いますと、ＥよりもＳに

関係するワードの方が多く使われているという状

 

 

・独立社外取締役の選任状況（原則４－８） 

 20ページは、取締役会の機能発揮という１つ目

の切り口で、原則４－８の独立社外取締役の選任

状況の推移をお示ししております。 

 改訂前は、独立社外取締役を２人以上選任すべ

きとしていた点につきまして、今回、プライム市

場に関しては３分の１以上選任すべきであると改

訂しております。左側のグラフですが、独立社外

取締役が３分の１以上を占めるプライム市場の会

社は直近７月時点で約 92％という状況になってお

りまして、右側のグラフの過半数を超えている会

社となりますと、大分数字が下がりまして約 12％

という状況です。 

 

・指名委員会・報酬委員会の設置状況（補充原則

４－10①） 

 21ページ、左側のグラフは指名委員会、右側は

報酬委員会の設置状況でございまして、いずれも

年々増加しております。法定の委員会、任意の委

員会の両方を合わせた委員会の設置割合は、プラ

イム市場では両委員会とも８割を超えていて、さ

らに JPX400 構成銘柄に限ると９割超という状況

になっております。 

 22ページは、指名委員会・報酬委員会の独立性

についてみたグラフです。プライム市場の会社に

ついては、今回の改訂で任意の委員会の独立性を

強化すべく、補充原則 4－10①で構成員の過半数

を独立社外取締役とすることを基本とすべきとさ

れていまして、また、委員会の独立性に関する考

え方・権限・役割等を開示すべきということが盛

り込まれております。この点に関しまして、委員

会の構成メンバーの独立性がどれくらい確保され

ているのかについて、左側は各委員会における社

外取締役比率のグラフで、右側は委員会の委員長

が社外か社内かといった属性について調べたグラ

フです。 

まず、左側の指名委員会・報酬委員会の社外取

締役の比率に関するグラフをご覧いただきますと、

まず、プライム市場の法定の指名委員会の社外取

締役比率ですが、全員が社外取締役である会社の

比率は 18.1％、３分の２以上の会社は 72.2％、

過半数から３分の２未満の会社が 9.7％です。任

意の指名委員会になりますと、社外取締役が過半

数となっている会社は９割弱という状況になって

おり、３分の２以上が社外取締役という会社も半

数以上を占めているという状況です。 

これは報酬委員会でもほぼ同じような数字とな

っておりまして、社外取締役の割合・絶対数の増

加とパラレルな形で委員会の構成面での独立性が

高まる方向で変化が生じていると認識しておりま

す。 

右側のグラフは、各委員会の委員長が社内なの

か、社外なのかというのを示しておりますが、プ

ライム市場の任意のところをご覧いただきますと、

６割強の会社が社外取締役を委員長として置いて

いるという状況です。この観点でも、独立性は強

化される方向で推移してきていると思っておりま

す。 

 

・取締役会構成の多様性（原則４－11、補充原則

４－11①） 

 今回コードにおきましては、取締役会の多様性

といたしまして、ジェンダーや国際性に加えて職

歴、年齢が追加されておりまして、また、取締役

会に必要なスキルの特定とスキルの組合せの開示

などが盛り込まれております。こうしたコードの

改訂もありまして、このような原則のコンプラ

イ・オア・エクスプレインの対応に当たりまして、

取締役会構成の多様性の考え方についての記載が

かなり進展してきているという印象を持っており

ます。 

 23ページ中段の表をご覧いただきますと、こち

らは各社の記載例を紹介しております。まず、

「ジェンダー・国際性等」の観点では、適切な多

様性を確保しているとしてコンプライと表明して

いる会社がある一方で、多様性の確保が必要であ

るとは認識しつつも、現状では十分に確保されて

いないという考えの下でエクスプレインしている

という会社が見られております。 

「スキルの多様性」の観点で言いますと、中期
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ったものが投資家にとって英文開示のニーズが高

いということが言えようかと思います。 

 こうした結果からしますと、現状では、言語面

での情報格差にリスクを感じて、英文開示をして

いない会社への投資を控えている投資家も多いの

ではないのかと思いまして、英文対応を行うこと

による潜在的な投資者の裾野の大きさを示してい

るという見方をすることができるのかもしれませ

ん。 

 30ページは、具体的にアンケートでどういった

反応だったかというのを示しております。全般的

な評価といたしましては、開示内容が徐々に充実

してきていることもありまして、８割超の投資家

の皆様が改善していると評価している状況です。

その一方で、約６割の方は、依然として日英の情

報量の差異でありますとか開示タイミングについ

て不満があるという結果になっています。 

 また、英文開示が不十分なことにより投資にど

う影響が出るかにつきましては、バリュエーショ

ンにおいてディスカウントされたり、そもそも投

資対象から除外されてしまったりなど、投資行動

に直結するという声が確認されております。 

 これから優先して取り組むべき資料は何かとい

うことにつきましては、決算短信、IR説明資料が

挙げられておりまして、また、英文開示が優れて

いると評価される会社におきましては、網羅性で

すとか適時性、英語での IR 対応といった点でよ

り一層の充実化が図られているという傾向があり

ます。 

 IR活動に関する意見といたしましては、英語で

の IR 対応ですとか経営幹部へのアクセス、対話

の内容など、実際の対話の局面における課題を指

摘する投資家もいらっしゃいました。 

 

・支配株主を有する上場会社の状況（補充原則４

－８③） 

 こちらは、支配株主を有する場合の取締役会の

独立性の確保という観点です。 

 支配株主を有する上場会社につきましては、昨

年の原則改訂の際に新設いたしました補充原則４

－８③によりまして、支配株主からも独立した独

立社外取締役をスタンダード市場では３分の１以

上（プライム市場では過半数選任）、あるいはそ

れに代えて独立性のある方だけで構成される特別

委員会の設置をする、そのいずれかを対応するこ

とを求めておりまして、31ページではその状況を

示しております。 

 支配株主が存在する上場会社のうち、補充原則

４－８③をコンプライと表明している会社はプラ

イム市場で 126 社です。そのうち過半数の独立社

外取締役を選任しているのは 21 社ですので、105

社につきましては、過半数いない代わりに、特別

委員会を設置することで対応していることになろ

うかと思います。 

  また、この原則についてエクスプレインで対応

している会社は、プライム市場で 38 社という状

況ですが、エクスプレインの内容を見てみますと、

今後特別委員会を設置する予定といった説明が多

い傾向となっております。 

 

３．IPO等に関する見直し方針 

今年８月 24 日に、JPX のホームページで「IPO

等に関する見直し方針」の内容を公表しておりま

すので、最後にこの点について説明いたします。 

 

・はじめに 

 今般、本方針を公表した背景の一つには、政府

の「新しい資本主義」の大きな柱として、スター

トアップの育成が掲げられたことがございます。

政府の成長戦略であります「新しい資本主義のグ

ランドデザイン及び実行計画」には、スタートア

ップ育成の文脈で、取引所における上場に関する

施策も掲げられております。そうした中で、東証

として、新たな産業の担い手となるスタートアッ

プに多様な新規上場手段を提供する観点からどの

ようなことに取り組んでいきたいと考えているの

か、今後の検討の方向性をお示しするために、本

資料を作成して公表した次第です。 

なお、日本証券業協会におきましては、IPO マ

ーケットにおける公正な価格発見機能の向上や、

 

 

況でして、例えば「気候変動」という単語は

49.2％ですが、それよりも「ダイバーシティ・多

様性」「女性」「従業員・社員」「取引先」「人

的資本」といった言葉の使用頻度の方が高いとい

う状況です。その解釈はいろいろ考えられるかと

思いますけれども、「気候変動」に関しましては、

既に統合報告書などのほかの媒体である程度開示

がされていて、あえてガバナンス報告書では詳細

は記載しておらず、リンクを張るだけなので、そ

ういったキーワードが出てこないということかも

しれません。あるいは、岸田政権が提唱している

「新しい資本主義」の下で、人への投資と分配と

いうのも大きく取り上げられている状況から、取

締役・経営者の皆様はＳに関係する分野への関心

が高まっているという背景があるのかもしれませ

ん。 

 

・TCFD賛同上場会社の動向 

  26 ページは、TCFD の賛同上場会社数を示して

おります。左のグラフのとおり、今回のコードの

改訂を契機として TCFD に賛同する会社が、プラ

イム市場上場会社を中心に急激に増加しておりま

す。直近ですと、東証市場全体で 771社が TCFDに

賛同しておりまして、プライム市場に限定いたし

ますと、右の円グラフのとおり 746 社です。賛同

機関全体に占める比率も、プライム市場は７割強

という状況です。 

 

（参考）TCFD提言に基づく開示の質と量の充実 

 27ページは、昨年の統合報告書ですとか各社の

開示の書類をベースとした少し古い情報ですけれ

ども、TCFD の開示の中身といたしまして、TCFD

フレームワークで開示が推奨されている 11 の項

目のうち、実際に各社が開示している項目数の分

布を示したものです。 

  TCFDにつきましては、この１年間で先ほど見た

ように賛同者数が３倍ぐらいに拡大しております

ので、大分様相が変わっている可能性もあります

けれども、昨年の段階では、11項目全ての情報を

開示していた会社が 42 社ある一方で、全く開示

していない会社も一定数存在するなど、かなり対

応に幅がある状況となっております。 

 

・英文開示の状況(補充原則３－１②) 

  28ページは英文開示のトピックです。補充原則

３－１②におきましては、特にプライム市場の上

場会社が、開示書類のうち必要とされる情報につ

いて英語での開示・提供を行うべきという内容が

盛り込まれておりまして、左側のグラフのように、

プライム市場におきまして何らかの形で英文開示

をしているという会社は堅調に増加して、直近の

７月時点で約 92％に達しております。また、右側

のグラフは資料別にどれくらい英文開示がされて

いるのかを見たものですが、「決算短信」「株主

総会招集通知及び参考書類」「IR説明資料」とい

った書類の対応率が高い状況です。 

  なお、コードでは、プライム市場上場会社は開

示書類のうち必要とされる情報を英語で開示すべ

きとなっていますが、この点に関しまして上場会

社から寄せられる声として、必要とされる情報と

いうのをどういうふうに判断すればいいか分から

ないといった声もございました。そうしたことを

踏まえまして、私どもでは昨年、海外投資家を対

象とするアンケート調査を実施しておりますので、

その結果を次のスライドでご紹介いたします。 

 

（参考）英文開示に関する海外投資家アンケート

調査結果の概要 

 この海外投資家へのアンケートでは、こちらで

挙げている各開示書類がどの程度必要かというの

を４段階で回答していただいておりまして、左か

ら「必須」「必要」「有用」「不要」という順に

なっております。 

 「必須」というのはどういう意味かというと、

英文開示がない場合は投資をしないという回答で

す。そこまではいかないのが「必要」で、この

「必須」と「必要」を足し合わせた数字が必要な

情報というふうに捉えますと、「決算短信」「Ｉ

Ｒ説明資料」「適時開示資料（決算短信を除く）」

「有価証券報告書」「アニュアルレポート」とい
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ったものが投資家にとって英文開示のニーズが高

いということが言えようかと思います。 

 こうした結果からしますと、現状では、言語面

での情報格差にリスクを感じて、英文開示をして

いない会社への投資を控えている投資家も多いの

ではないのかと思いまして、英文対応を行うこと

による潜在的な投資者の裾野の大きさを示してい

るという見方をすることができるのかもしれませ

ん。 

 30ページは、具体的にアンケートでどういった

反応だったかというのを示しております。全般的

な評価といたしましては、開示内容が徐々に充実

してきていることもありまして、８割超の投資家

の皆様が改善していると評価している状況です。

その一方で、約６割の方は、依然として日英の情

報量の差異でありますとか開示タイミングについ

て不満があるという結果になっています。 

 また、英文開示が不十分なことにより投資にど

う影響が出るかにつきましては、バリュエーショ

ンにおいてディスカウントされたり、そもそも投

資対象から除外されてしまったりなど、投資行動

に直結するという声が確認されております。 

 これから優先して取り組むべき資料は何かとい

うことにつきましては、決算短信、IR説明資料が

挙げられておりまして、また、英文開示が優れて

いると評価される会社におきましては、網羅性で

すとか適時性、英語での IR 対応といった点でよ

り一層の充実化が図られているという傾向があり

ます。 

 IR活動に関する意見といたしましては、英語で

の IR 対応ですとか経営幹部へのアクセス、対話

の内容など、実際の対話の局面における課題を指

摘する投資家もいらっしゃいました。 

 

・支配株主を有する上場会社の状況（補充原則４

－８③） 

 こちらは、支配株主を有する場合の取締役会の

独立性の確保という観点です。 

 支配株主を有する上場会社につきましては、昨

年の原則改訂の際に新設いたしました補充原則４

－８③によりまして、支配株主からも独立した独

立社外取締役をスタンダード市場では３分の１以

上（プライム市場では過半数選任）、あるいはそ

れに代えて独立性のある方だけで構成される特別

委員会の設置をする、そのいずれかを対応するこ

とを求めておりまして、31ページではその状況を

示しております。 

 支配株主が存在する上場会社のうち、補充原則

４－８③をコンプライと表明している会社はプラ

イム市場で 126 社です。そのうち過半数の独立社

外取締役を選任しているのは 21 社ですので、105

社につきましては、過半数いない代わりに、特別

委員会を設置することで対応していることになろ

うかと思います。 

  また、この原則についてエクスプレインで対応

している会社は、プライム市場で 38 社という状

況ですが、エクスプレインの内容を見てみますと、

今後特別委員会を設置する予定といった説明が多

い傾向となっております。 

 

３．IPO等に関する見直し方針 

今年８月 24 日に、JPX のホームページで「IPO

等に関する見直し方針」の内容を公表しておりま

すので、最後にこの点について説明いたします。 

 

・はじめに 

 今般、本方針を公表した背景の一つには、政府

の「新しい資本主義」の大きな柱として、スター

トアップの育成が掲げられたことがございます。

政府の成長戦略であります「新しい資本主義のグ

ランドデザイン及び実行計画」には、スタートア

ップ育成の文脈で、取引所における上場に関する

施策も掲げられております。そうした中で、東証

として、新たな産業の担い手となるスタートアッ

プに多様な新規上場手段を提供する観点からどの

ようなことに取り組んでいきたいと考えているの

か、今後の検討の方向性をお示しするために、本

資料を作成して公表した次第です。 

なお、日本証券業協会におきましては、IPO マ

ーケットにおける公正な価格発見機能の向上や、

 

 

況でして、例えば「気候変動」という単語は

49.2％ですが、それよりも「ダイバーシティ・多

様性」「女性」「従業員・社員」「取引先」「人

的資本」といった言葉の使用頻度の方が高いとい

う状況です。その解釈はいろいろ考えられるかと

思いますけれども、「気候変動」に関しましては、

既に統合報告書などのほかの媒体である程度開示

がされていて、あえてガバナンス報告書では詳細

は記載しておらず、リンクを張るだけなので、そ

ういったキーワードが出てこないということかも

しれません。あるいは、岸田政権が提唱している

「新しい資本主義」の下で、人への投資と分配と

いうのも大きく取り上げられている状況から、取

締役・経営者の皆様はＳに関係する分野への関心

が高まっているという背景があるのかもしれませ

ん。 

 

・TCFD賛同上場会社の動向 

  26 ページは、TCFD の賛同上場会社数を示して

おります。左のグラフのとおり、今回のコードの

改訂を契機として TCFD に賛同する会社が、プラ

イム市場上場会社を中心に急激に増加しておりま

す。直近ですと、東証市場全体で 771社が TCFDに

賛同しておりまして、プライム市場に限定いたし

ますと、右の円グラフのとおり 746 社です。賛同

機関全体に占める比率も、プライム市場は７割強

という状況です。 

 

（参考）TCFD提言に基づく開示の質と量の充実 

 27ページは、昨年の統合報告書ですとか各社の

開示の書類をベースとした少し古い情報ですけれ

ども、TCFD の開示の中身といたしまして、TCFD

フレームワークで開示が推奨されている 11 の項

目のうち、実際に各社が開示している項目数の分

布を示したものです。 

  TCFDにつきましては、この１年間で先ほど見た

ように賛同者数が３倍ぐらいに拡大しております

ので、大分様相が変わっている可能性もあります

けれども、昨年の段階では、11項目全ての情報を

開示していた会社が 42 社ある一方で、全く開示

していない会社も一定数存在するなど、かなり対

応に幅がある状況となっております。 

 

・英文開示の状況(補充原則３－１②) 

  28ページは英文開示のトピックです。補充原則

３－１②におきましては、特にプライム市場の上

場会社が、開示書類のうち必要とされる情報につ

いて英語での開示・提供を行うべきという内容が

盛り込まれておりまして、左側のグラフのように、

プライム市場におきまして何らかの形で英文開示

をしているという会社は堅調に増加して、直近の

７月時点で約 92％に達しております。また、右側

のグラフは資料別にどれくらい英文開示がされて

いるのかを見たものですが、「決算短信」「株主

総会招集通知及び参考書類」「IR説明資料」とい

った書類の対応率が高い状況です。 

  なお、コードでは、プライム市場上場会社は開

示書類のうち必要とされる情報を英語で開示すべ

きとなっていますが、この点に関しまして上場会

社から寄せられる声として、必要とされる情報と

いうのをどういうふうに判断すればいいか分から

ないといった声もございました。そうしたことを

踏まえまして、私どもでは昨年、海外投資家を対

象とするアンケート調査を実施しておりますので、

その結果を次のスライドでご紹介いたします。 

 

（参考）英文開示に関する海外投資家アンケート

調査結果の概要 

 この海外投資家へのアンケートでは、こちらで

挙げている各開示書類がどの程度必要かというの

を４段階で回答していただいておりまして、左か

ら「必須」「必要」「有用」「不要」という順に

なっております。 

 「必須」というのはどういう意味かというと、

英文開示がない場合は投資をしないという回答で

す。そこまではいかないのが「必要」で、この

「必須」と「必要」を足し合わせた数字が必要な

情報というふうに捉えますと、「決算短信」「Ｉ

Ｒ説明資料」「適時開示資料（決算短信を除く）」

「有価証券報告書」「アニュアルレポート」とい
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期間中に提出される有価証券届出書（Ｓ－１）の

中身をどのように確認するのかといった実務上の

取扱いを考える必要があろうかと思っております。 

それから、上場承認時に上場予定日を、今はこ

の日と決めていますが、レンジで設定する、ある

いは上場承認後の変更も可能にするなど、上場予

定日を柔軟に変更可能とするための見直しも日証

協の方で行われております。こういった変更が起

こる場合におきましても、我々といたしましては、

投資者に適切に情報を伝えて、システム面の方で

も円滑な上場・売買ができるように対応をしてい

きたいと考えております。 

また、今後は、有価証券届出書に想定公開価格

を記載しないことも可能とするべく検討が行われ

ています。この点につきまして、我々東証として

は、現行では、届出書に記載された想定公開価格

ベースで時価総額基準を満たしているかどうかを

見ているわけですが、これが記載されなくなって

しまった場合に何の価格を使うのかという点も、

今後の検討の対象となってまいります。 

38ページは、定時総会をまたぐ場合の上場審査

の円滑化についてです。左側の図にありますとお

り、現行の制度では、あらかじめ予備申請を行っ

ているケースを除きますと、申請から上場までの

間において定時総会を挟むという場合には、改め

て申請書類をそろえて提出していただくことにな

っております。これでは、日証協の見直しにより

上場予定日が柔軟に変更できたとしても、定時総

会をまたげないことが制約になってしまうと考え

られるため、その壁を取り払うことができればと

考えております。 

具体的には、総会をまたぐ場合でありましても

再度申請をする必要はないことにいたしまして、

シームレスに審査を続ける仕組みを考えておりま

す。その際には、やや細かい話ですけれども、不

要にするとはいえ、無制限に再申請を不要として

いいのかどうかということもありますので、いつ

までであれば再申請不要にできるのかという論点

や、あるいは、仮に総会をまたいで新しい決算期

の財務数値が固まった場合に、どの期の数値を審

査対象とするのかという論点もあると思っており

ます。 

それから、３点目としては、新規上場時に関す

る業績予想開示の取扱いの明確化という点を挙げ

ております。IPO のときに開示される業績予想に

関しては、上場後の修正を避けるために、実績を

確認できる年度後半に上場時期を設定したいとい

うようなインセンティブを発行体あるいは主幹事

証券会社に生じさせているのではないかという声

を頂いているところです。我々取引所の立場から

すると、業績予想を上場後に修正すること自体が

悪いということではなく、計画の前提があらかじ

めしっかりと開示されており、結果として乖離が

あれば、その乖離した理由をしっかり説明してい

ただくことが重要だと思っておりますので、そう

したメッセージを改めて明確に打ち出していこう

と思っているところです。 

 現状では、右下のグラフのとおり、そのような

いろいろな制約がある中で、上場時期が３月や 12

月といった決算期末に近いところに集中している

という状況があります。これについても、できる

だけ上場時期の選択の多様化が図れるように、

我々の方でも対応していきたいと思っております。

あくまで結果的に、ということですけれども、企

業がより自由に上場時期を選択できるようになっ

たことで多様化が図られた結果、上場時期の分散

化につながるようであれば、上場をサポートする

証券会社や、新規上場会社への投資判断を行う投

資家など、市場関係者の方々の負担も分散化され

ることになりますので、そのような効果も生まれ

ると良いと思っております。 

 

（３）ダイレクトリスティング 

 本件につきましては、金融審議会でも上場手法

の多様化という観点から、利用しやすい環境整備

を進めるべきとご指摘をいただいているところで

す。 

具体的な対応事項について、論点としては大き

くは２つあると思っております。一つは、ダイレ

クトリスティングの実例が 1999 年の１件しかな

 

 

発行会社及び投資者の納得感の向上という観点か

ら、公開価格の設定プロセスに関する見直しが検

討されております。私ども東証といたしましては、

こうした日証協の動きとも連携を図りつつ、IPO

に関する諸施策について順次検討を進めていきた

いと考えております。 

 この資料でお示しする諸施策の対応時期につき

ましては、政府の工程表の中にも一部記載されて

おりまして、例えば年内、あるいは年度内と、時

期を区切っていただいているものもございます。

東証においては、そのスケジュールも踏まえつつ、

できるものから順次取り組んでいくことを想定し

ております。 

 

（１）ディープテック企業に関する上場審査 

 34ページは、宇宙、素材、ヘルスケアなど先端

的な領域において新技術を活用して成長を目指す

研究開発型企業の上場審査に関する話です。この

ようないわゆる「ディープテック企業」と言われ

る企業は、研究開発のために多額の資金ニーズを

有する一方、先端的なビジネスを営んでいるため

に、価格算定のよりどころとなる過去実績や同業

他社を持たないこともございます。結果的に企業

価値の評価が難しいため、資金調達するのもなか

なか難しいという指摘がなされております。 

こうした課題は、非上場段階、上場段階の双方

に跨るスタートアップ・エコシステム全体の課題

であると認識しておりますけれども、我々取引所

といたしましては、ディープテック企業にも幅広

く上場機会を提供するという観点から、上場審査

あるいは開示について検討を進めていくこととし

ております。 

具体的には、ディープテック企業が目利きのプ

ロである機関投資家等から相応の金額の投資を受

けているという場合には、企業価値評価が困難な

がらも、自ら投資リスクをとって評価をしている

人がいるということですので、そうした機関投資

家等の投資判断に当たっての評価を、上場審査で

活用することを検討していきたいと考えておりま

す。 

なお、既存の投資家につきましては、投資先が

上場することで利益を有しますので、上場のとき

に全て株式を売却してしまう、すなわちエグジッ

トしてしまうというような投資家ではなく、その

企業の中長期的な成長に期待し、中長期的に株式

を保有する方針を有する投資家の評価を活用した

いと思っております。 

また、繰り返しですけれども、ディープテック

企業は新しいビジネスを営んでおりますので、一

般投資家を含む投資者に事業内容、成長可能性、

それを実現するための事業計画、事業リスク等に

関しまして開示を適切にしていくことが重要であ

ると思っております。そこで、ディープテック企

業が上場するに当たって、どのような事項を開示

すべきかという考え方の整理も併せて行っていき

たいと考えております。 

 

（２）IPOプロセス（上場日程の設定等） 

 本件に関しましては、冒頭に少し触れたとおり、

日証協で公開価格設定プロセスの見直しが行われ

ており、その一環といたしまして、上場日程の短

縮化・柔軟化についても検討をされております。

それにあわせて、東証といたしましても、できる

ことを進めていこうということで、既存の IPO の

仕組みをより柔軟で使い勝手のよいものにしてい

きたいと考えております。 

その観点からは、具体的には、日証協の見直し

に対する我々側の実務プロセスの整理、定時総会

をまたぐ上場審査の円滑化、それから業績予想開

示の取扱いの明確化の３点を考えております。 

 

（参考）IPOプロセス（上場日程の設定等） 

前述の３点についてもう少し説明いたします。 

まず、日証協の見直しに関する、我々取引所の

方の実務プロセスの整理についてです。現行では、

取引所が上場承認をする日に合わせて有価証券届

出書を提出するという実務になっておりますが、

今後は、上場承認を我々がする前に有価証券届出

書を提出する、いわゆる米国のＳ－１方式の導入

が日証協で検討されています。この点、上場審査
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期間中に提出される有価証券届出書（Ｓ－１）の

中身をどのように確認するのかといった実務上の

取扱いを考える必要があろうかと思っております。 

それから、上場承認時に上場予定日を、今はこ

の日と決めていますが、レンジで設定する、ある

いは上場承認後の変更も可能にするなど、上場予

定日を柔軟に変更可能とするための見直しも日証

協の方で行われております。こういった変更が起

こる場合におきましても、我々といたしましては、

投資者に適切に情報を伝えて、システム面の方で

も円滑な上場・売買ができるように対応をしてい

きたいと考えております。 

また、今後は、有価証券届出書に想定公開価格

を記載しないことも可能とするべく検討が行われ

ています。この点につきまして、我々東証として

は、現行では、届出書に記載された想定公開価格

ベースで時価総額基準を満たしているかどうかを

見ているわけですが、これが記載されなくなって

しまった場合に何の価格を使うのかという点も、

今後の検討の対象となってまいります。 

38ページは、定時総会をまたぐ場合の上場審査

の円滑化についてです。左側の図にありますとお

り、現行の制度では、あらかじめ予備申請を行っ

ているケースを除きますと、申請から上場までの

間において定時総会を挟むという場合には、改め

て申請書類をそろえて提出していただくことにな

っております。これでは、日証協の見直しにより

上場予定日が柔軟に変更できたとしても、定時総

会をまたげないことが制約になってしまうと考え

られるため、その壁を取り払うことができればと

考えております。 

具体的には、総会をまたぐ場合でありましても

再度申請をする必要はないことにいたしまして、

シームレスに審査を続ける仕組みを考えておりま

す。その際には、やや細かい話ですけれども、不

要にするとはいえ、無制限に再申請を不要として

いいのかどうかということもありますので、いつ

までであれば再申請不要にできるのかという論点

や、あるいは、仮に総会をまたいで新しい決算期

の財務数値が固まった場合に、どの期の数値を審

査対象とするのかという論点もあると思っており

ます。 

それから、３点目としては、新規上場時に関す

る業績予想開示の取扱いの明確化という点を挙げ

ております。IPO のときに開示される業績予想に

関しては、上場後の修正を避けるために、実績を

確認できる年度後半に上場時期を設定したいとい

うようなインセンティブを発行体あるいは主幹事

証券会社に生じさせているのではないかという声

を頂いているところです。我々取引所の立場から

すると、業績予想を上場後に修正すること自体が

悪いということではなく、計画の前提があらかじ

めしっかりと開示されており、結果として乖離が

あれば、その乖離した理由をしっかり説明してい

ただくことが重要だと思っておりますので、そう

したメッセージを改めて明確に打ち出していこう

と思っているところです。 

 現状では、右下のグラフのとおり、そのような

いろいろな制約がある中で、上場時期が３月や 12

月といった決算期末に近いところに集中している

という状況があります。これについても、できる

だけ上場時期の選択の多様化が図れるように、

我々の方でも対応していきたいと思っております。

あくまで結果的に、ということですけれども、企

業がより自由に上場時期を選択できるようになっ

たことで多様化が図られた結果、上場時期の分散

化につながるようであれば、上場をサポートする

証券会社や、新規上場会社への投資判断を行う投

資家など、市場関係者の方々の負担も分散化され

ることになりますので、そのような効果も生まれ

ると良いと思っております。 

 

（３）ダイレクトリスティング 

 本件につきましては、金融審議会でも上場手法

の多様化という観点から、利用しやすい環境整備

を進めるべきとご指摘をいただいているところで

す。 

具体的な対応事項について、論点としては大き

くは２つあると思っております。一つは、ダイレ

クトリスティングの実例が 1999 年の１件しかな

 

 

発行会社及び投資者の納得感の向上という観点か

ら、公開価格の設定プロセスに関する見直しが検

討されております。私ども東証といたしましては、

こうした日証協の動きとも連携を図りつつ、IPO

に関する諸施策について順次検討を進めていきた

いと考えております。 

 この資料でお示しする諸施策の対応時期につき

ましては、政府の工程表の中にも一部記載されて

おりまして、例えば年内、あるいは年度内と、時

期を区切っていただいているものもございます。

東証においては、そのスケジュールも踏まえつつ、

できるものから順次取り組んでいくことを想定し

ております。 

 

（１）ディープテック企業に関する上場審査 

 34ページは、宇宙、素材、ヘルスケアなど先端

的な領域において新技術を活用して成長を目指す

研究開発型企業の上場審査に関する話です。この

ようないわゆる「ディープテック企業」と言われ

る企業は、研究開発のために多額の資金ニーズを

有する一方、先端的なビジネスを営んでいるため

に、価格算定のよりどころとなる過去実績や同業

他社を持たないこともございます。結果的に企業

価値の評価が難しいため、資金調達するのもなか

なか難しいという指摘がなされております。 

こうした課題は、非上場段階、上場段階の双方

に跨るスタートアップ・エコシステム全体の課題

であると認識しておりますけれども、我々取引所

といたしましては、ディープテック企業にも幅広

く上場機会を提供するという観点から、上場審査

あるいは開示について検討を進めていくこととし

ております。 

具体的には、ディープテック企業が目利きのプ

ロである機関投資家等から相応の金額の投資を受

けているという場合には、企業価値評価が困難な

がらも、自ら投資リスクをとって評価をしている

人がいるということですので、そうした機関投資

家等の投資判断に当たっての評価を、上場審査で

活用することを検討していきたいと考えておりま

す。 

なお、既存の投資家につきましては、投資先が

上場することで利益を有しますので、上場のとき

に全て株式を売却してしまう、すなわちエグジッ

トしてしまうというような投資家ではなく、その

企業の中長期的な成長に期待し、中長期的に株式

を保有する方針を有する投資家の評価を活用した

いと思っております。 

また、繰り返しですけれども、ディープテック

企業は新しいビジネスを営んでおりますので、一

般投資家を含む投資者に事業内容、成長可能性、

それを実現するための事業計画、事業リスク等に

関しまして開示を適切にしていくことが重要であ

ると思っております。そこで、ディープテック企

業が上場するに当たって、どのような事項を開示

すべきかという考え方の整理も併せて行っていき

たいと考えております。 

 

（２）IPOプロセス（上場日程の設定等） 

 本件に関しましては、冒頭に少し触れたとおり、

日証協で公開価格設定プロセスの見直しが行われ

ており、その一環といたしまして、上場日程の短

縮化・柔軟化についても検討をされております。

それにあわせて、東証といたしましても、できる

ことを進めていこうということで、既存の IPO の

仕組みをより柔軟で使い勝手のよいものにしてい

きたいと考えております。 

その観点からは、具体的には、日証協の見直し

に対する我々側の実務プロセスの整理、定時総会

をまたぐ上場審査の円滑化、それから業績予想開

示の取扱いの明確化の３点を考えております。 

 

（参考）IPOプロセス（上場日程の設定等） 

前述の３点についてもう少し説明いたします。 

まず、日証協の見直しに関する、我々取引所の

方の実務プロセスの整理についてです。現行では、

取引所が上場承認をする日に合わせて有価証券届

出書を提出するという実務になっておりますが、

今後は、上場承認を我々がする前に有価証券届出

書を提出する、いわゆる米国のＳ－１方式の導入

が日証協で検討されています。この点、上場審査
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き続き検討ということにしておりますが、現状は

海外、特にアメリカの規制動向や市況を注視して

いる状況です。 

 ②グロース市場における M&A に関しましては、

上場後３年経過後から適用される債務超過基準が

積極的な M&A を阻害しているのではないかという

ようなご指摘をいただいておりまして、この基準

についての在り方を検討することにしております。 

 ③地域発企業の IPO につきましては、各地域に

おいて関係者との連携を強化しながら、上場準備

のための人材確保・育成に資する活動ができない

かということです。 

 ④海外クロスボーダー企業の IPO は、特にアジ

ア企業を念頭に、さらに上場件数を増していくた

めにプロモーションをしっかり行いながら、現在

の個別サポートを強化していく方針です。 

⑤特定投資家につきましては、法令改正により

個人投資家の特定投資家へのいわゆるプロ成りの

要件が緩和されたことを踏まえまして、Tokyo 

PRO Marketへの参入を促進するための方策を考え

ていきたいと思っております。 

⑥初値形成につきましては、IPO 銘柄におきま

して現在初値形成の際には成行注文を可能として

おりますけれども、そのことが初値の高騰に寄与

しているのではないかというご指摘もありました

ので、新規上場初日に成行注文を認めるか、認め

ないかというところについて引き続き検討してい

きたいということです。 

⑦入札制度ですが、公開価格の決定方式といた

しましては、1997年にブックビルディング方式を

導入してから、一切競争入札制度は使われていな

い現状です。一方で、ブックビルディングの代替

手段として入札方式の改善を考えていくべきでは

ないかというご指摘もされておりますので、こち

らは実際に進めるというよりは、内部で研究を進

めていきたいと考えている状況です。 

最後は駆け足となりまして恐縮ですが、私から

の報告は以上です。ありがとうございました。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○川口  ご報告ありがとうございました。様々

な取組みについて分かりやすくご説明いただきま

した。 

それでは、討論に移りたいと思います。本日の

ご報告は、まず市場区分見直しの現状について、

つぎに改訂コーポレートガバナンス・コードへの

対応状況、そして IPO 等に関する見直しの方針と、

３段階に分かれていたかと思います。 

それでは最初に、市場区分の見直しの現状につ

いてご議論をいただければと思います。よろしく

お願いいたします。 

 

【流通株式比率の計算方法と水準】 

○梅本  周到なご報告をいただき、大変勉強に

なりました。ありがとうございます。 

私は２点質問させていただければと思います。

一つは流通株式比率に関わる問題で、もう一つは

上場廃止に関わる論点です。 

まず、流通株式比率についてですけれども、私

は、自己株式を消却することが流通株式比率を向

上させるという算式についてよく分からないので

す。スライド 14 ページでは、自己株式の売却・

消却が流通株式比率の要件を満たすための取組み

として挙がっています。自己株式の売却であれば、

これが主要株主や取締役に対する売却でない限り

は、流動性が確保されるというのはよく分かるの

ですけれども、自己株式の消却によって、どのよ

うな形で流動性が上がるのか。 

少し重箱の隅のようなことを申し上げますけれ

ども、４ページには「自社株消却等による流動性

改善に取り組む」と書かれておりますが、私には、

自己株式消却によって流通株式比率が向上すると

いうことがよく分からないので、教えていただけ

ればと思います。 

それともう一つ、流通株式比率をプライム市場

で 35％に設定しているというのは、プライム市場

のコンセプトである、投資者との建設的な対話を

中心に据えて持続的な成長と中長期的な企業価値

 

 

いこともありまして、今日において実施するとい

うことになったときに、具体的な制度の運用をど

うするかという話でございます。例えば、ダイレ

クトリスティングの際には、公募・売出しが行わ

れないために有価証券届出書が提出されないとい

う中で、いかに開示のエンフォースメントを高め

ていくかという論点です。 

もう一つは、現行の制度ですと、グロース市場

につきましては、新規上場時にリスクマネーを調

達して、それをバネに成長してほしいというコン

セプトから、上場審査基準の中で公募の実施を要

件としておりますので、制度上、ダイレクトリス

ティングはできないことになっております。これ

については、そもそも導入するのかどうかという

論点もありますし、仮に導入するとしても、海外

では、大型の知名度のあるスタートアップが利用

しているという認識の中、単なる換金機会となら

ないようにするにはどうすべきかという論点もあ

りますので、この点については今後検討していき

たいと思っております。 

 

（４）引受証券会社の新規参入 

 こちらは、競争政策上の観点から公正取引委員

会からもご指摘をいただいているものでございま

して、「具体的な対応事項」に記載しております

ように、我々としては、主幹事になることを希望

する証券会社が円滑に参入できるように、規則上

求めている事項などにつきましてもう少し詳しく

説明する手引きであったり、相談窓口をつくると

いった施策を講じていこうと考えております。 

 本件につきましては、まさに本日９月 30 日の

午前中に「主幹事証券会社に必要な体制の手引き」

と題する手引きをホームページで公表しておりま

す。また、相談窓口として「主幹事証券会社相談

センター」を設置しておりまして、今後はこれが

広く活用されていくよう周知等に努めてまいりた

いと思っております。 

https://www.jpx.co.jp/equities/listing-on-

tse/new/basic/03.html 

 

（参考）引受証券会社の新規参入 

 43ページは、参考までに各証券会社の現状の推

薦実績のシェアをお示ししておりまして、簡単に

触れますと、左側のグラフの下に矢印があります

とおり、現状、大手証券会社以外で主幹事業務を

務めている証券会社のシェアは 10％ぐらいという

状況になっております。 

 

（５）スピンオフを行う場合の当事会社の新規上

場 

 事業ポートフォリオの見直しの観点からスピン

オフ税制が整備されたり、経産省からスピンオフ

の手引きが出されたりと、スピンオフの活用のた

めの環境の整備が進められておりますけれども、

そうした流れの中で、東証でもスピンオフで切り

出された会社の IPO につきましてご質問を頂戴す

ることが出てまいりました。制度上は現状でも上

場可能ではありますものの、よく質問を頂戴する

事項につきまして実務上の取扱いを明確化するこ

とで、スピンオフに伴う IPO を、我々の方でも円

滑化してまいりたいと考えております。 

 

（参考）スピンオフを行う場合の当事会社の新規

上場 

 45ページでは、スピンオフの類型として２つお

示しをしておりまして、株式分配による場合は、

直近の事例がありますので、実例を参考に実務的

な取扱いを整理していくことを考えております。 

他方、分割型分割のように一事業部門を切り出

すような場合につきましては、過去事例はないと

ころでありまして、とりわけその部門において取

締役会とか監査役会の開催実績は当然ないわけで

すので、そうした中で、上場審査の中でガバナン

スや内部管理体制をどのように確認していくのか

が課題の一つになると思っております。 

 

（６）その他 

 時間も過ぎておりますので簡単に触れさせてい

ただきますと、①SPACは、今年２月に取りまとめ

ました取引所の方の中間整理も踏まえまして、引
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き続き検討ということにしておりますが、現状は

海外、特にアメリカの規制動向や市況を注視して

いる状況です。 

 ②グロース市場における M&A に関しましては、

上場後３年経過後から適用される債務超過基準が

積極的な M&A を阻害しているのではないかという

ようなご指摘をいただいておりまして、この基準

についての在り方を検討することにしております。 

 ③地域発企業の IPO につきましては、各地域に

おいて関係者との連携を強化しながら、上場準備

のための人材確保・育成に資する活動ができない

かということです。 

 ④海外クロスボーダー企業の IPO は、特にアジ

ア企業を念頭に、さらに上場件数を増していくた

めにプロモーションをしっかり行いながら、現在

の個別サポートを強化していく方針です。 

⑤特定投資家につきましては、法令改正により

個人投資家の特定投資家へのいわゆるプロ成りの

要件が緩和されたことを踏まえまして、Tokyo 

PRO Marketへの参入を促進するための方策を考え

ていきたいと思っております。 

⑥初値形成につきましては、IPO 銘柄におきま

して現在初値形成の際には成行注文を可能として

おりますけれども、そのことが初値の高騰に寄与

しているのではないかというご指摘もありました

ので、新規上場初日に成行注文を認めるか、認め

ないかというところについて引き続き検討してい

きたいということです。 

⑦入札制度ですが、公開価格の決定方式といた

しましては、1997年にブックビルディング方式を

導入してから、一切競争入札制度は使われていな

い現状です。一方で、ブックビルディングの代替

手段として入札方式の改善を考えていくべきでは

ないかというご指摘もされておりますので、こち

らは実際に進めるというよりは、内部で研究を進

めていきたいと考えている状況です。 

最後は駆け足となりまして恐縮ですが、私から

の報告は以上です。ありがとうございました。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○川口  ご報告ありがとうございました。様々

な取組みについて分かりやすくご説明いただきま

した。 

それでは、討論に移りたいと思います。本日の

ご報告は、まず市場区分見直しの現状について、

つぎに改訂コーポレートガバナンス・コードへの

対応状況、そして IPO 等に関する見直しの方針と、

３段階に分かれていたかと思います。 

それでは最初に、市場区分の見直しの現状につ

いてご議論をいただければと思います。よろしく

お願いいたします。 

 

【流通株式比率の計算方法と水準】 

○梅本  周到なご報告をいただき、大変勉強に

なりました。ありがとうございます。 

私は２点質問させていただければと思います。

一つは流通株式比率に関わる問題で、もう一つは

上場廃止に関わる論点です。 

まず、流通株式比率についてですけれども、私

は、自己株式を消却することが流通株式比率を向

上させるという算式についてよく分からないので

す。スライド 14 ページでは、自己株式の売却・

消却が流通株式比率の要件を満たすための取組み

として挙がっています。自己株式の売却であれば、

これが主要株主や取締役に対する売却でない限り

は、流動性が確保されるというのはよく分かるの

ですけれども、自己株式の消却によって、どのよ

うな形で流動性が上がるのか。 

少し重箱の隅のようなことを申し上げますけれ

ども、４ページには「自社株消却等による流動性

改善に取り組む」と書かれておりますが、私には、

自己株式消却によって流通株式比率が向上すると

いうことがよく分からないので、教えていただけ

ればと思います。 

それともう一つ、流通株式比率をプライム市場

で 35％に設定しているというのは、プライム市場

のコンセプトである、投資者との建設的な対話を

中心に据えて持続的な成長と中長期的な企業価値

 

 

いこともありまして、今日において実施するとい

うことになったときに、具体的な制度の運用をど

うするかという話でございます。例えば、ダイレ

クトリスティングの際には、公募・売出しが行わ

れないために有価証券届出書が提出されないとい

う中で、いかに開示のエンフォースメントを高め

ていくかという論点です。 

もう一つは、現行の制度ですと、グロース市場

につきましては、新規上場時にリスクマネーを調

達して、それをバネに成長してほしいというコン

セプトから、上場審査基準の中で公募の実施を要

件としておりますので、制度上、ダイレクトリス

ティングはできないことになっております。これ

については、そもそも導入するのかどうかという

論点もありますし、仮に導入するとしても、海外

では、大型の知名度のあるスタートアップが利用

しているという認識の中、単なる換金機会となら

ないようにするにはどうすべきかという論点もあ

りますので、この点については今後検討していき

たいと思っております。 

 

（４）引受証券会社の新規参入 

 こちらは、競争政策上の観点から公正取引委員

会からもご指摘をいただいているものでございま

して、「具体的な対応事項」に記載しております

ように、我々としては、主幹事になることを希望

する証券会社が円滑に参入できるように、規則上

求めている事項などにつきましてもう少し詳しく

説明する手引きであったり、相談窓口をつくると

いった施策を講じていこうと考えております。 

 本件につきましては、まさに本日９月 30 日の

午前中に「主幹事証券会社に必要な体制の手引き」

と題する手引きをホームページで公表しておりま

す。また、相談窓口として「主幹事証券会社相談

センター」を設置しておりまして、今後はこれが

広く活用されていくよう周知等に努めてまいりた

いと思っております。 

https://www.jpx.co.jp/equities/listing-on-

tse/new/basic/03.html 

 

（参考）引受証券会社の新規参入 

 43ページは、参考までに各証券会社の現状の推

薦実績のシェアをお示ししておりまして、簡単に

触れますと、左側のグラフの下に矢印があります

とおり、現状、大手証券会社以外で主幹事業務を

務めている証券会社のシェアは 10％ぐらいという

状況になっております。 

 

（５）スピンオフを行う場合の当事会社の新規上

場 

 事業ポートフォリオの見直しの観点からスピン

オフ税制が整備されたり、経産省からスピンオフ

の手引きが出されたりと、スピンオフの活用のた

めの環境の整備が進められておりますけれども、

そうした流れの中で、東証でもスピンオフで切り

出された会社の IPO につきましてご質問を頂戴す

ることが出てまいりました。制度上は現状でも上

場可能ではありますものの、よく質問を頂戴する

事項につきまして実務上の取扱いを明確化するこ

とで、スピンオフに伴う IPO を、我々の方でも円

滑化してまいりたいと考えております。 

 

（参考）スピンオフを行う場合の当事会社の新規

上場 

 45ページでは、スピンオフの類型として２つお

示しをしておりまして、株式分配による場合は、

直近の事例がありますので、実例を参考に実務的

な取扱いを整理していくことを考えております。 

他方、分割型分割のように一事業部門を切り出

すような場合につきましては、過去事例はないと

ころでありまして、とりわけその部門において取

締役会とか監査役会の開催実績は当然ないわけで

すので、そうした中で、上場審査の中でガバナン

スや内部管理体制をどのように確認していくのか

が課題の一つになると思っております。 

 

（６）その他 

 時間も過ぎておりますので簡単に触れさせてい

ただきますと、①SPACは、今年２月に取りまとめ

ました取引所の方の中間整理も踏まえまして、引
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そうなりますと、今後は２社、３社という上場

廃止銘柄数が拡大していって、上場廃止銘柄の扱

いが現在以上に問われるのかなと思うのです。例

えば、上場要件を満たせなくなった従来の一部市

場の銘柄が二部に移るということは何となく理解

できるのですけれども、今後も恐らく、市場のコ

ンセプトが違うとはいえ、また、上場審査はする

のでしょうけれども、プライムからスタンダード

に移るということはあるのでしょう。ただし、ス

タンダードからグロースというのは、流通時価総

額の基準でグロースの方が緩い点もあるので、ス

タンダードからグロースに落ちる銘柄もあるのか

もしれないのですけれども、市場コンセプトの違

いから、場合によってはスタンダードで終わりと

いう上場廃止銘柄も出てくるのかなと。ぼんやり

した質問ですけれども、ここはどうなのかという

こと。 

 もう一つ、上場廃止銘柄の流動性の確保という

ことは、たしかワーキング・グループの報告書で

も指摘されていたと思うのですけれども、これに

ついて東証ないし JPX として何か制度を考えてお

られるのか。それとも、証券業協会の株主コミュ

ニティのようなもの、あるいは大阪デジタルエク

スチェンジの方に委ねるという方向で考えておら

れるのか。この辺をお聞かせいただければ幸いで

す。 

○菊池  最初の方の、スタンダードの企業がグ

ロースに市場変更することがあるのかというご質

問に関しましては、形式的には否定はされていな

いのですけれども、実態としては、基準を満たす

ことができれば市場変更が可能です。結局、成長

可能性のある企業向けの市場としてグロースを設

定していますので、そういった要件を満たすこと

ができる会社が本当にあるのだろうかという意味

では、その要件を満たせなければ、できないとい

うことになります。 

 後者の方の換金の機会の話ですが、おっしゃる

ように、我々の方でこの市場区分見直しの検討を

するに際して、金融庁の方の金融審議会「市場構

造専門グループ」でいただいた提言の中でも、上

場維持基準の引上げに伴って上場廃止となる銘柄

も出てくることが想定されるので、これについて

の換金の機会というのを検討していくべしという

ような提言がなされておりまして、もちろんこの

点を我々も認識しております。ですので、今回経

過措置をどうするのかという議論をするのと並行

して、そうした換金の場をどうしていくか検討し

なければいけないと認識しております。 

 そのときにどこかに委ねるのかというのは、結

果として──結果というのは、例えば東証で上場

廃止になりそうだから、ほかの市場に上場しよう

とか、自発的に会社が考えるという意味での結果

として、そうなる可能性はあるかもしれませんが、

今のところ我々としては、取引所自身に対する課

題として与えられたという認識で検討していると

ころです。 

○梅本  どうもありがとうございました。 

 

【上場維持基準に関する経過措置の期間①】 

○前田  貴重なご報告をいただき、どうもあり

がとうございました。 

 資料の 12 ページで、上場維持基準に適合して

いない会社が相当数あるというご説明をいただい

たのですけれども、この計画期間の終了時期とい

うのは、会社が自分で自由に設定すればいいので

しょうか。自由にといいますか、期間の長短もま

た市場の評価に委ねるという理解でよろしいでし

ょうか。 

○菊池  今回市場区分の見直しにより、例えば

プライム市場でありますと、流通株式時価総額

100 億円というのを上場維持の要件とし、これに

抵触した場合は１年間の改善期間がありまして、

１年以内に 100 億円以上になった場合には上場維

持、１年後になお 100 億円未満の場合は上場廃止

になるというのが本来の基準です。 

  ただ、いきなりその本来の基準を適用すると、

ここに掲げておりますように 262 社も、ほかの市

場も合わせると約 500 社が一遍に上場廃止といっ

た話になりますので、ここについては、改善の機

会を設けるために、当分の間は本来の基準ではな

 

 

の向上にコミットする企業の市場だということと

の関係でどうなのかなと。つまり、それなりに大

きな企業で 65％の株式を支配している株主がいる

のであれば、対話といっても、言葉は悪いですが、

何でも、特別決議ですら通せるわけですね。そう

すると、話を聞き置くよという程度になっちゃう

のではないかなと。 

海外との比較で、スライド７ページを拝見しま

しても、ニューヨークや、あるいはイギリスでも、

確かに基準は低いのですけれども、主要株主、支

配株主のいる上場企業というのは日本に比べれば

かなり少なかったと思います。ですから、仮にこ

こを 40％、50％と設定しても、アメリカ、イギリ

スなどはさほど上場廃止となる会社はないのに対

して、日本の場合、流通株式比率の設定次第では、

プライム市場の上場銘柄の数というのは相当違っ

てくる実質的な基準だと思うのです。市場コンセ

プトとの関係でも、35％というのはちょっと低過

ぎるのではないかなというふうに感じているとい

うことでございます。 

この２点についてご教示いただければ幸いです。 

○菊池  まず、１つ目の自己株式の消却によっ

てどうして流通株式比率が改善されるのかという

ところにつきましては、確かに分かりにくいなと

思います。これは簡単に言いますと、結局流通株

式比率というのは、流動株式を分子に置いて、上

場株式数を分母にして算出する。多分ファイナン

ス的な感覚からすると、自己株式というのは上場

株式数に入っていないのではないかと思うと、消

却しても何も変わらないということになるのです

が、現在、上場株式数の中には自己株式も含んだ

数字が分母として入っています。 

例えば、簡単にするために上場株式数 100 のう

ち半分を自己株式で持っていることにしまして、

流通株式が残り 50 あるということにしますと、

流通株式比率は 50％になります。自己株を消却し

ますと、分母の 100 が 50 に縮まりますので、流

通株式比率は 50 割る 50 で 100％になるというこ

とで、数字が改善するということでございます。 

(【参考】流通株式の定義見直し 

https://www.jpx.co.jp/equities/improvements/

market-structure/nlsgeu000003pd3t-

att/nlsgeu0000057t9k.pdf) 

 ２点目の方は、ご質問ではなくてご意見という

ことかなと思いますけれども、確かにゼロから考

えた場合どうかという話と、実際のマーケットか

ら移行するときに考える数字としてどうかという

のが現実的にはあろうかと思っておりまして、従

前は、市場第一部の新規上場審査基準の中で求め

ていた数字というのが流通株式比率 30％という数

字であったところを、今回 35％に引き上げたとい

うことです。 

それで、そのときに特別決議もほぼ通せるじゃ

ないかというのも、実務的にはそうかもしれない

と思うのですが、引き上げるときの理由として、

少なくとも 67％は持っていないというのは一つの

線とし、海外株主との対話というのをきちんと真

摯に向き合ってくださいという気持ちを込めて、

35％に設定したというところです。 

○梅本  ありがとうございます。自己株式消却

の点については、まだ私は十分納得できていない

のですが、東証の立場は了解いたしました。 

それから、35％については、私は親子上場を廃

止すべきだなどということを申し上げたいわけで

はございません。スタンダード市場で上場子会社

が存在しても問題ないとは思うのですけれども、

プライム市場ではどうなのだろうなと思ったとい

うことでございます。 

 

【上場市場の変更可能性と上場廃止後の換金機会】 

○梅本  もう一点、上場廃止の方を質問させて

いただいてもよろしいでしょうか。スライド５ペ

ージで、MBO 等以外の上場廃止はここ数年で３社

だけと。もちろん MBO の中には、上場基準を満た

せないということで自ら上場廃止を望んだという

ところがあるのでしょう。今回の市場再編におい

て上場廃止要件を上場要件に合わせた点が関係す

ると推察され、世間的にはあまり注目されていま

せんが、私はとても重要な改正ポイントではない

かと思うのです。 
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そうなりますと、今後は２社、３社という上場

廃止銘柄数が拡大していって、上場廃止銘柄の扱

いが現在以上に問われるのかなと思うのです。例

えば、上場要件を満たせなくなった従来の一部市

場の銘柄が二部に移るということは何となく理解

できるのですけれども、今後も恐らく、市場のコ

ンセプトが違うとはいえ、また、上場審査はする

のでしょうけれども、プライムからスタンダード

に移るということはあるのでしょう。ただし、ス

タンダードからグロースというのは、流通時価総

額の基準でグロースの方が緩い点もあるので、ス

タンダードからグロースに落ちる銘柄もあるのか

もしれないのですけれども、市場コンセプトの違

いから、場合によってはスタンダードで終わりと

いう上場廃止銘柄も出てくるのかなと。ぼんやり

した質問ですけれども、ここはどうなのかという

こと。 

 もう一つ、上場廃止銘柄の流動性の確保という

ことは、たしかワーキング・グループの報告書で

も指摘されていたと思うのですけれども、これに

ついて東証ないし JPX として何か制度を考えてお

られるのか。それとも、証券業協会の株主コミュ

ニティのようなもの、あるいは大阪デジタルエク

スチェンジの方に委ねるという方向で考えておら

れるのか。この辺をお聞かせいただければ幸いで

す。 

○菊池  最初の方の、スタンダードの企業がグ

ロースに市場変更することがあるのかというご質

問に関しましては、形式的には否定はされていな

いのですけれども、実態としては、基準を満たす

ことができれば市場変更が可能です。結局、成長

可能性のある企業向けの市場としてグロースを設

定していますので、そういった要件を満たすこと

ができる会社が本当にあるのだろうかという意味

では、その要件を満たせなければ、できないとい

うことになります。 

 後者の方の換金の機会の話ですが、おっしゃる

ように、我々の方でこの市場区分見直しの検討を

するに際して、金融庁の方の金融審議会「市場構

造専門グループ」でいただいた提言の中でも、上

場維持基準の引上げに伴って上場廃止となる銘柄

も出てくることが想定されるので、これについて

の換金の機会というのを検討していくべしという

ような提言がなされておりまして、もちろんこの

点を我々も認識しております。ですので、今回経

過措置をどうするのかという議論をするのと並行

して、そうした換金の場をどうしていくか検討し

なければいけないと認識しております。 

 そのときにどこかに委ねるのかというのは、結

果として──結果というのは、例えば東証で上場

廃止になりそうだから、ほかの市場に上場しよう

とか、自発的に会社が考えるという意味での結果

として、そうなる可能性はあるかもしれませんが、

今のところ我々としては、取引所自身に対する課

題として与えられたという認識で検討していると

ころです。 

○梅本  どうもありがとうございました。 

 

【上場維持基準に関する経過措置の期間①】 

○前田  貴重なご報告をいただき、どうもあり

がとうございました。 

 資料の 12 ページで、上場維持基準に適合して

いない会社が相当数あるというご説明をいただい

たのですけれども、この計画期間の終了時期とい

うのは、会社が自分で自由に設定すればいいので

しょうか。自由にといいますか、期間の長短もま

た市場の評価に委ねるという理解でよろしいでし

ょうか。 

○菊池  今回市場区分の見直しにより、例えば

プライム市場でありますと、流通株式時価総額

100 億円というのを上場維持の要件とし、これに

抵触した場合は１年間の改善期間がありまして、

１年以内に 100 億円以上になった場合には上場維

持、１年後になお 100 億円未満の場合は上場廃止

になるというのが本来の基準です。 

  ただ、いきなりその本来の基準を適用すると、

ここに掲げておりますように 262 社も、ほかの市

場も合わせると約 500 社が一遍に上場廃止といっ

た話になりますので、ここについては、改善の機

会を設けるために、当分の間は本来の基準ではな

 

 

の向上にコミットする企業の市場だということと

の関係でどうなのかなと。つまり、それなりに大

きな企業で 65％の株式を支配している株主がいる

のであれば、対話といっても、言葉は悪いですが、

何でも、特別決議ですら通せるわけですね。そう

すると、話を聞き置くよという程度になっちゃう

のではないかなと。 

海外との比較で、スライド７ページを拝見しま

しても、ニューヨークや、あるいはイギリスでも、

確かに基準は低いのですけれども、主要株主、支

配株主のいる上場企業というのは日本に比べれば

かなり少なかったと思います。ですから、仮にこ

こを 40％、50％と設定しても、アメリカ、イギリ

スなどはさほど上場廃止となる会社はないのに対

して、日本の場合、流通株式比率の設定次第では、

プライム市場の上場銘柄の数というのは相当違っ

てくる実質的な基準だと思うのです。市場コンセ

プトとの関係でも、35％というのはちょっと低過

ぎるのではないかなというふうに感じているとい

うことでございます。 

この２点についてご教示いただければ幸いです。 

○菊池  まず、１つ目の自己株式の消却によっ

てどうして流通株式比率が改善されるのかという

ところにつきましては、確かに分かりにくいなと

思います。これは簡単に言いますと、結局流通株

式比率というのは、流動株式を分子に置いて、上

場株式数を分母にして算出する。多分ファイナン

ス的な感覚からすると、自己株式というのは上場

株式数に入っていないのではないかと思うと、消

却しても何も変わらないということになるのです

が、現在、上場株式数の中には自己株式も含んだ

数字が分母として入っています。 

例えば、簡単にするために上場株式数 100 のう

ち半分を自己株式で持っていることにしまして、

流通株式が残り 50 あるということにしますと、

流通株式比率は 50％になります。自己株を消却し

ますと、分母の 100 が 50 に縮まりますので、流

通株式比率は 50 割る 50 で 100％になるというこ

とで、数字が改善するということでございます。 

(【参考】流通株式の定義見直し 

https://www.jpx.co.jp/equities/improvements/

market-structure/nlsgeu000003pd3t-

att/nlsgeu0000057t9k.pdf) 

 ２点目の方は、ご質問ではなくてご意見という

ことかなと思いますけれども、確かにゼロから考

えた場合どうかという話と、実際のマーケットか

ら移行するときに考える数字としてどうかという

のが現実的にはあろうかと思っておりまして、従

前は、市場第一部の新規上場審査基準の中で求め

ていた数字というのが流通株式比率 30％という数

字であったところを、今回 35％に引き上げたとい

うことです。 

それで、そのときに特別決議もほぼ通せるじゃ

ないかというのも、実務的にはそうかもしれない

と思うのですが、引き上げるときの理由として、

少なくとも 67％は持っていないというのは一つの

線とし、海外株主との対話というのをきちんと真

摯に向き合ってくださいという気持ちを込めて、

35％に設定したというところです。 

○梅本  ありがとうございます。自己株式消却

の点については、まだ私は十分納得できていない

のですが、東証の立場は了解いたしました。 

それから、35％については、私は親子上場を廃

止すべきだなどということを申し上げたいわけで

はございません。スタンダード市場で上場子会社

が存在しても問題ないとは思うのですけれども、

プライム市場ではどうなのだろうなと思ったとい

うことでございます。 

 

【上場市場の変更可能性と上場廃止後の換金機会】 

○梅本  もう一点、上場廃止の方を質問させて

いただいてもよろしいでしょうか。スライド５ペ

ージで、MBO 等以外の上場廃止はここ数年で３社

だけと。もちろん MBO の中には、上場基準を満た

せないということで自ら上場廃止を望んだという

ところがあるのでしょう。今回の市場再編におい

て上場廃止要件を上場要件に合わせた点が関係す

ると推察され、世間的にはあまり注目されていま

せんが、私はとても重要な改正ポイントではない

かと思うのです。 
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間と期限を切って、その間に基準が達成されなか

ったらどうなるのですか。 

○菊池  まず、実際に期限が切れてしまった会

社が出てきたわけではないのですが、一部、極め

て短い締め切りを自ら設定していた会社がそれを

延期するというような動きは既にちらほらとは見

えてきております。そういうときにも、今後経過

措置というのがどうなるのか分からない中で計画

を再検討していただくよりは、経過措置の期間が

分かった中で検討していただいた方がよいという

意味でも、上場会社の予見可能性という意味でも、

なるべく早く決めた方がいいと思っております。 

○川口  プライム市場から即撤退ということに

はならないということですか。 

○菊池  ご認識のとおりです。 

○川口  分かりました。ありがとうございます。 

 ほかはいかがでしょうか。 

ないようであれば、また戻っていただいても結

構ですので、２つ目の改訂コーポレートガバナン

ス・コードへの対応状況についてご意見、ご質問

があればお願いしたいと思います。 

 

【任意で設置した委員会の役割】 

○片木  21ページで、任意の報酬委員会とか指

名委員会を設置されている会社が多く、８割ぐら

いが設置しているということのようですけれども、

その役割についてもし情報があれば、教えていた

だけますか。 

 指名委員会等設置会社におきましては、指名委

員会あるいは報酬委員会の決定が最終決定であり

まして、取締役会においてもこれを覆さないもの

とされておりますけれども、任意の指名委員会・

報酬委員会というのは、内部的にもうここが最終

決定機関というふうな形で位置付けられているの

か。それとも、一種の勧告であって、最終的な判

断は代表取締役なり、あるいは取締役会なりに委

ねられるという形になるのか。中間的に買収防衛

策と同じかもしれませんけれども、最大限それを

尊重するというふうな考え方になるのかというこ

とについて、教えていただけませんかということ

です。 

○菊池  今日の資料からは抜いてしまったので

すが、今回のコードの改訂に伴いまして、任意の

委員会の権限・役割というのをガバナンス報告書

などで公表してくださいというような対応を入れ

ておりますが、ご質問に端的にお答えいたします

と、どういう権限を持たせるのかについては、基

本的には会社の判断ということになっております。 

その実態を見ましても、大半は取締役会からの

諮問を受け、答申をするというものです。ただ、

一部の会社においては、取締役会から委託を受け

て委員会の方で最終決定権限を持つというふうに

建て付けている会社も一部あると記憶しておりま

す。（発言者注：例えば、個別の取締役の報酬額

について、任意の報酬委員会に決定権限を委任す

る事例などがみられた。） 

 他方で、指名委員会・報酬委員会に踏み込んだ

権限を与えたいということであれば、指名委員会

等設置会社を選択することも考えられると思いま

す。 

○片木  ありがとうございました。 

 

【特別委員会の性質】 

○舩津  資料の 31 ページで、支配株主から独

立した社外取締役を過半数あるいは３分の１以上

選任していなければ特別委員会の設置が求められ

ているかと思いますが、特別委員会の設置による

場合、各社の傾向としてはどのような性質の委員

会なのでしょうかというのをお伺いしたいと思い

ます。 

  といいますのも、私は、特別委員会と聞きます

と、何かイベントが生じたときに臨時で設けられ

るというイメージがあるのですが、どうもお話を

伺っておりますと、常設の特別委員会というもの

があるようにも見受けられますので、まず、常設

委員会であるのかどうかということ。それから、

常設だとしたときに、あるいは臨時でもどちらで

もいいのですけれども、どういう構成員になって

いるのかということ。それから、その役割として

は、具体的にはどのような役割を担わせている例

 

 

くて緩和された基準を適用することにしておりま

す。そういう意味では、ここに掲げている会社と

いうのは、経過措置がなければ、言い換えますと、

本来の基準が即時適用されていたとすれば、当該

市場への上場を維持することができない会社とい

うことです。 

  繰り返しになりますが、上場会社自身が企業価

値向上等の取組みによって時価総額を上げたりす

ることができるよう、当分の間は本来の上場維持

基準を適用しないとしているのが経過措置の仕組

みです。経過措置を適用する代わりに、会社ごと

に自社でどういった改善計画を立てるかというの

を取締役会で議論をしていただいたうえで、投資

者にその内容を開示してくださいという建付けに

しております。 

そして、今は、経過措置を適用する当分の間と

いうのが具体的にいつまでかが決まっていない状

況です。適合に向けた計画に書いてある期間とい

うのも、上場会社自らが当社に必要な期間として

設定して開示をしている期間であり、12ページの

グラフに載せている数字です。 

これにつきまして、今いろいろなところでご指

摘をいただいておりまして、まだ当分の間という

のがいつまでなのか決まっていない。言い換える

と、本来の基準をいつ適用するのかが決まってい

ない状況はどうなのかというようなご意見を国内

外からいただいております。少なくともその当分

の間というのがどれくらいの期間になるのかを早

急に決めるべきではないかというご意見です。そ

うしないと、今上場維持基準への適合に向けて取

り組んでいる上場会社も、自社で考えている計画

期間と取引所で今後決められるかもしれない当分

の間の終了時期とでミスマッチが出てきてしまう

おそれもあります。上場維持基準への適合に向け

て取り組んでいる上場会社に予見可能性を与える

ためにも、少なくとも経過措置をいつまでやるの

かというような方向性は早急に決めた方がよいの

ではないかと言われておりまして、立ち上げまし

たフォローアップ会議の中でも今いろいろご議論

をいただいている状況です。 

○前田  よく分かりました。どうもありがとう

ございました。 

○川口  今の点ですけれども、開示内容につい

ては、取引所は何かチェックしているのでしょう

か。自分の都合のいいように開示するというよう

な可能性もないわけではないですね。 

○菊池  あまり細かいところまで口を出すわけ

ではございませんが、事前にドラフトをいただい

て確認をしております。ただ、あくまでも計画自

体は上場会社が自主的に策定するものですので、

そういったスタンスで臨んでおります。 

○川口  プライム市場にいるということは、一

つのブランドなのですね。そこで信用が生まれま

す。その基準を達成していない会社については、

それを開示するということですが、それで十分か

ということが気になります。一般投資家にとって

みると、プライム市場の銘柄という事実を信用し

て、開示等々は見ていない可能性はあると思うの

です。しかし、これは、投資家の自己責任という

ことでしょうかね。 

○菊池  この市場選択の結果につきましては、

４月に新市場区分へ移行するに当たりまして、各

社がどの市場を選んだかということに加えまして、

適合計画を出している会社が分かるような表をホ

ームページに掲載しておりますので、本来の基準

を満たす会社がどこかというのは投資家も知るこ

とができる状況となっております。 

加えまして、開示を見ていないと言われてしま

うと元も子もないのですが、上場会社自身にもタ

イムリー・ディスクロージャーの枠組みの中で改

善計画を策定したので公表しますということをや

っていただいておりますので、投資家への周知と

いうのはしているという認識でおります。 

○川口  ありがとうございます。投資は自己責

任というのが大前提ですので、開示をすれば十分

という考え方もあり得るかと思います。 

 ほかにいかがでしょうか。 

 

【上場維持基準に関する経過措置の期間②】 

○川口 それでは、もう一つの質問ですが、５年
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間と期限を切って、その間に基準が達成されなか

ったらどうなるのですか。 

○菊池  まず、実際に期限が切れてしまった会

社が出てきたわけではないのですが、一部、極め

て短い締め切りを自ら設定していた会社がそれを

延期するというような動きは既にちらほらとは見

えてきております。そういうときにも、今後経過

措置というのがどうなるのか分からない中で計画

を再検討していただくよりは、経過措置の期間が

分かった中で検討していただいた方がよいという

意味でも、上場会社の予見可能性という意味でも、

なるべく早く決めた方がいいと思っております。 

○川口  プライム市場から即撤退ということに

はならないということですか。 

○菊池  ご認識のとおりです。 

○川口  分かりました。ありがとうございます。 

 ほかはいかがでしょうか。 

ないようであれば、また戻っていただいても結

構ですので、２つ目の改訂コーポレートガバナン

ス・コードへの対応状況についてご意見、ご質問

があればお願いしたいと思います。 

 

【任意で設置した委員会の役割】 

○片木  21ページで、任意の報酬委員会とか指

名委員会を設置されている会社が多く、８割ぐら

いが設置しているということのようですけれども、

その役割についてもし情報があれば、教えていた

だけますか。 

 指名委員会等設置会社におきましては、指名委

員会あるいは報酬委員会の決定が最終決定であり

まして、取締役会においてもこれを覆さないもの

とされておりますけれども、任意の指名委員会・

報酬委員会というのは、内部的にもうここが最終

決定機関というふうな形で位置付けられているの

か。それとも、一種の勧告であって、最終的な判

断は代表取締役なり、あるいは取締役会なりに委

ねられるという形になるのか。中間的に買収防衛

策と同じかもしれませんけれども、最大限それを

尊重するというふうな考え方になるのかというこ

とについて、教えていただけませんかということ

です。 

○菊池  今日の資料からは抜いてしまったので

すが、今回のコードの改訂に伴いまして、任意の

委員会の権限・役割というのをガバナンス報告書

などで公表してくださいというような対応を入れ

ておりますが、ご質問に端的にお答えいたします

と、どういう権限を持たせるのかについては、基

本的には会社の判断ということになっております。 

その実態を見ましても、大半は取締役会からの

諮問を受け、答申をするというものです。ただ、

一部の会社においては、取締役会から委託を受け

て委員会の方で最終決定権限を持つというふうに

建て付けている会社も一部あると記憶しておりま

す。（発言者注：例えば、個別の取締役の報酬額

について、任意の報酬委員会に決定権限を委任す

る事例などがみられた。） 

 他方で、指名委員会・報酬委員会に踏み込んだ

権限を与えたいということであれば、指名委員会

等設置会社を選択することも考えられると思いま

す。 

○片木  ありがとうございました。 

 

【特別委員会の性質】 

○舩津  資料の 31 ページで、支配株主から独

立した社外取締役を過半数あるいは３分の１以上

選任していなければ特別委員会の設置が求められ

ているかと思いますが、特別委員会の設置による

場合、各社の傾向としてはどのような性質の委員

会なのでしょうかというのをお伺いしたいと思い

ます。 

  といいますのも、私は、特別委員会と聞きます

と、何かイベントが生じたときに臨時で設けられ

るというイメージがあるのですが、どうもお話を

伺っておりますと、常設の特別委員会というもの

があるようにも見受けられますので、まず、常設

委員会であるのかどうかということ。それから、

常設だとしたときに、あるいは臨時でもどちらで

もいいのですけれども、どういう構成員になって

いるのかということ。それから、その役割として

は、具体的にはどのような役割を担わせている例

 

 

くて緩和された基準を適用することにしておりま

す。そういう意味では、ここに掲げている会社と

いうのは、経過措置がなければ、言い換えますと、

本来の基準が即時適用されていたとすれば、当該

市場への上場を維持することができない会社とい

うことです。 

  繰り返しになりますが、上場会社自身が企業価

値向上等の取組みによって時価総額を上げたりす

ることができるよう、当分の間は本来の上場維持

基準を適用しないとしているのが経過措置の仕組

みです。経過措置を適用する代わりに、会社ごと

に自社でどういった改善計画を立てるかというの

を取締役会で議論をしていただいたうえで、投資

者にその内容を開示してくださいという建付けに

しております。 

そして、今は、経過措置を適用する当分の間と

いうのが具体的にいつまでかが決まっていない状

況です。適合に向けた計画に書いてある期間とい

うのも、上場会社自らが当社に必要な期間として

設定して開示をしている期間であり、12ページの

グラフに載せている数字です。 

これにつきまして、今いろいろなところでご指

摘をいただいておりまして、まだ当分の間という

のがいつまでなのか決まっていない。言い換える

と、本来の基準をいつ適用するのかが決まってい

ない状況はどうなのかというようなご意見を国内

外からいただいております。少なくともその当分

の間というのがどれくらいの期間になるのかを早

急に決めるべきではないかというご意見です。そ

うしないと、今上場維持基準への適合に向けて取

り組んでいる上場会社も、自社で考えている計画

期間と取引所で今後決められるかもしれない当分

の間の終了時期とでミスマッチが出てきてしまう

おそれもあります。上場維持基準への適合に向け

て取り組んでいる上場会社に予見可能性を与える

ためにも、少なくとも経過措置をいつまでやるの

かというような方向性は早急に決めた方がよいの

ではないかと言われておりまして、立ち上げまし

たフォローアップ会議の中でも今いろいろご議論

をいただいている状況です。 

○前田  よく分かりました。どうもありがとう

ございました。 

○川口  今の点ですけれども、開示内容につい

ては、取引所は何かチェックしているのでしょう

か。自分の都合のいいように開示するというよう

な可能性もないわけではないですね。 

○菊池  あまり細かいところまで口を出すわけ

ではございませんが、事前にドラフトをいただい

て確認をしております。ただ、あくまでも計画自

体は上場会社が自主的に策定するものですので、

そういったスタンスで臨んでおります。 

○川口  プライム市場にいるということは、一

つのブランドなのですね。そこで信用が生まれま

す。その基準を達成していない会社については、

それを開示するということですが、それで十分か

ということが気になります。一般投資家にとって

みると、プライム市場の銘柄という事実を信用し

て、開示等々は見ていない可能性はあると思うの

です。しかし、これは、投資家の自己責任という

ことでしょうかね。 

○菊池  この市場選択の結果につきましては、

４月に新市場区分へ移行するに当たりまして、各

社がどの市場を選んだかということに加えまして、

適合計画を出している会社が分かるような表をホ

ームページに掲載しておりますので、本来の基準

を満たす会社がどこかというのは投資家も知るこ

とができる状況となっております。 

加えまして、開示を見ていないと言われてしま

うと元も子もないのですが、上場会社自身にもタ

イムリー・ディスクロージャーの枠組みの中で改

善計画を策定したので公表しますということをや

っていただいておりますので、投資家への周知と

いうのはしているという認識でおります。 

○川口  ありがとうございます。投資は自己責

任というのが大前提ですので、開示をすれば十分

という考え方もあり得るかと思います。 

 ほかにいかがでしょうか。 

 

【上場維持基準に関する経過措置の期間②】 

○川口 それでは、もう一つの質問ですが、５年
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版を公表してくださいという建付けになっており

ますので、そういう意味でも、年１回しか更新さ

れない有価証券報告書の開示よりも即時性があっ

ていいのだというようなご意見も結構聞かれてお

ります。 

 そうした中でも、やはり両方に同じようなこと

が書いてあるじゃないかというご指摘もあるとこ

ろですので、そういったご指摘への提案としては、

ある程度投資家の利便性にも配慮しつつ、有価証

券報告書の参照先を示すとか、会社のホームペー

ジのアドレスを示すとか、そういった形で重複を

避けるという方法も考えられるとお示しをしてい

るところです。 

 実態については、株主総会招集通知をご覧くだ

さいとか、あるいは統合報告書の方でサステナビ

リティの記載があるので、そちらを見てください

とか、そういった実務上の取扱いがなされており

ます。 

○川口  ありがとうございました。 

 それでは、３つ目の IPO 等に関する見直しの方

針についてご議論いただきたいと思います。よろ

しくお願いします。 

 

【上場会社におけるダイレクトリスティングのメ

リット】 

○前田  資料 40 ページのダイレクトリスティ

ングのお話を興味深くお聞きしたのですけれども、

これは、上場する会社側にとってどのようなメリ

ットがあるのでしょうか。 

証券会社に支払う引受手数料が不要になり、そ

して有価証券届出書も不要になることは分かるの

ですけれども、早い時期から有価証券報告書は作

らないといけないのですよね。そうすると、会社

側のうまみというのは、結局引受手数料を節約で

きるということぐらいなのかなと思ったのですけ

れども、そういう理解でよろしいでしょうか。 

○菊池  まさに今ご指摘いただいた引受手数料

の話も、そういうニーズの理由の一つとして挙げ

られるところです。 

ほかには、上場してマーケットで値段がついて

から資金調達をしたいというようなニーズもある

と聞いておりまして、これはいわゆる初値高騰問

題に関連するものです。公募・売出しをするとき

には、主幹事証券会社と上場会社が相談したうえ

で、機関投資家等にヒアリングをし、このくらい

の価格帯ではないかと想定をしてブックビルディ

ングを行います。その際、今はその価格帯（仮条

件）が狭い幅になっていることが多く、市況が良

いときですと、ブックビルディングで提示した価

格の上限で公募・売出し価格が決まることが多く

ございます。その背景の一つとしては、ファイナ

ンス理論を用いてプライシングをするときに非上

場ディスカウントが行われていることが挙げられ、

上場・発行体側からすると、本当であればもっと

高い値段で資金調達できたのに、そういったディ

スカウントが行われてしまったので、結果として

は少ない額しか調達できなかった、あるいは希薄

化が大きくなってしまったという思いが生まれま

す。そうした場合に、ダイレクトリスティングに

より一旦上場し、マーケットで値段がついた後に、

その値段こそが適正価格なのではないかというこ

とで、その値段で公募をしたいというニーズを持

っている人がいるかもしれないということです。 

○前田  どうもありがとうございました。 

 

【上場前会社の業績予想の開示】 

○黒沼  IPO のところで、業績予想開示の明確

化というテーマが出ていて、それについてお話を

されたと思うのですけれども、これ、現状はどう

なっていて、それをどう変えるか、あるいは変え

ないけれども明確化するという話だったのかとい

う点をもう一度説明していただけませんでしょう

か。 

  というのは、上場前の企業にも業績予想開示を

求めているのかどうかがまずよく分からなくて、

それから、それを変更して、例えばプライシング

に影響を与えるようなことを認めていいのかとい

うこともよく分からないのです。 

それから、将来情報について、アメリカではセ

ーフハーバー・ルールはありますけれども、IPO

 

 

が多いのかというあたりをお聞かせいただければ

と思います。よろしくお願いします。 

○菊池  申し訳ないのですが、まだそこまで調

査が行き届いていないという部分がありまして、

まず常設かどうかという点で言いますと、私の認

識しているところでは、常設の会社が多いのかな

と思っております。 

単に M&A をするときというようなごく限られた

場合だけではなくて、基本的には、支配株主との

間で何らかの取引、利益相反関係があるような取

引をするときに、毎回ではないにしても、新しい

取引を行う際には、確認する必要があると考えら

れます。その意味では、M&A に比べると頻繁にそ

ういった取引が生じる機会は多いのではないかと

いうことで、常設にしている会社が多いと考えて

おります。あるいは、取引をしないまでも、業務

内容の調整といった観点でも、常設の委員会で実

際に検討する場面が多いということなのではない

かと思っております。 

委員の構成につきましては、今回のガバナンス

コードの改訂によりまして、特別委員会を設置す

る場合も、支配株主からの独立性を有する委員で

構成する特別委員会を設置すべきいうことになっ

ておりますので、基本的には独立した方で構成さ

れるということです。ただ、具体的にどういう人

たちなのかというところまでは見られていないと

いうのが実態です。 

○舩津  役員以外の方も結構いらっしゃるとい

うことなのでしょうか。要するに、役員の資格を

持たない独立委員会メンバーも結構多いのかとい

う質問です。 

○菊池  これも私の印象ですが、社外取締役、

社外監査役でもう１人誰か入るかというぐらいだ

と思います。例えば独立役員が３人いるというよ

うな会社の場合であれば、その３人で特別委員会

を構成すればいいかもしれませんが、独立役員が

２人の会社の場合は、過半数を考えると、もう１

人誰を入れるのか考えるという可能性もあるのか

もしれません。 

○舩津  ありがとうございます。 

 

【法定開示と任意開示の重複】 

○川口  コーポレートガバナンス・コードでい

ろんなものを開示せよということになってきてい

ます。例えば、ガバナンスの状況とか、あるいは

今日ご報告いただいたサステナビリティへの取組

みとか。これらは、コーポレート・ガバナンス報

告書の記載を充実するということでしょう。他方

で、法定開示で有価証券報告書などにおいても同

じようなことを開示させるという流れになってい

て、いわゆる法定開示と自主規制における開示の

重複が生じていると思うのです。法定開示のほう

は東証の管轄ではないということでしょうが、開

示事項の重複について東証の方で、何か検討はさ

れているのでしょうか。 

○菊池  まず、実態のお話の前に、そういった

検討をしているのかというところからお答えいた

しますと、コードは東証単独でつくっているわけ

ではなくて、ご承知のとおり、金融庁と東証が事

務局を務める「スチュワードシップ・コード及び

コーポレートガバナンス・コードのフォローアッ

プ会議」でご議論していただいた内容が最終的に

取りまとまったものを取引所の規則の一部という

形で導入しております。ですので、有価証券報告

書の内容を所管しております金融庁ももちろんこ

の問題を認識しておりまして、実際、金融審議会

のディスクロージャーワーキング・グループなど

におきましても、有価証券報告書の開示とコーポ

レート・ガバナンス報告書の関係をどう考えるの

かというトピックが取り上げられております。 

ただ、なかなか結論が出ないといいますか、ど

のような議論がそこでなされているかといいます

と、コーポレート・ガバナンス報告書は一覧性が

あるところがいいところであり、要するに、有価

証券報告書よりもより詳しい内容を見ることがで

きる。これは、法定開示書類に比べると、取引所

規則に基づくコーポレート・ガバナンス報告書の

方が記載しやすいという声があるので、上場会社

の方も書きやすいという側面と、コーポレート・

ガバナンス報告書は、変更があった場合には修正
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版を公表してくださいという建付けになっており

ますので、そういう意味でも、年１回しか更新さ

れない有価証券報告書の開示よりも即時性があっ

ていいのだというようなご意見も結構聞かれてお

ります。 

 そうした中でも、やはり両方に同じようなこと

が書いてあるじゃないかというご指摘もあるとこ

ろですので、そういったご指摘への提案としては、

ある程度投資家の利便性にも配慮しつつ、有価証

券報告書の参照先を示すとか、会社のホームペー

ジのアドレスを示すとか、そういった形で重複を

避けるという方法も考えられるとお示しをしてい

るところです。 

 実態については、株主総会招集通知をご覧くだ

さいとか、あるいは統合報告書の方でサステナビ

リティの記載があるので、そちらを見てください

とか、そういった実務上の取扱いがなされており

ます。 

○川口  ありがとうございました。 

 それでは、３つ目の IPO 等に関する見直しの方

針についてご議論いただきたいと思います。よろ

しくお願いします。 

 

【上場会社におけるダイレクトリスティングのメ

リット】 

○前田  資料 40 ページのダイレクトリスティ

ングのお話を興味深くお聞きしたのですけれども、

これは、上場する会社側にとってどのようなメリ

ットがあるのでしょうか。 

証券会社に支払う引受手数料が不要になり、そ

して有価証券届出書も不要になることは分かるの

ですけれども、早い時期から有価証券報告書は作

らないといけないのですよね。そうすると、会社

側のうまみというのは、結局引受手数料を節約で

きるということぐらいなのかなと思ったのですけ

れども、そういう理解でよろしいでしょうか。 

○菊池  まさに今ご指摘いただいた引受手数料

の話も、そういうニーズの理由の一つとして挙げ

られるところです。 

ほかには、上場してマーケットで値段がついて

から資金調達をしたいというようなニーズもある

と聞いておりまして、これはいわゆる初値高騰問

題に関連するものです。公募・売出しをするとき

には、主幹事証券会社と上場会社が相談したうえ

で、機関投資家等にヒアリングをし、このくらい

の価格帯ではないかと想定をしてブックビルディ

ングを行います。その際、今はその価格帯（仮条

件）が狭い幅になっていることが多く、市況が良

いときですと、ブックビルディングで提示した価

格の上限で公募・売出し価格が決まることが多く

ございます。その背景の一つとしては、ファイナ

ンス理論を用いてプライシングをするときに非上

場ディスカウントが行われていることが挙げられ、

上場・発行体側からすると、本当であればもっと

高い値段で資金調達できたのに、そういったディ

スカウントが行われてしまったので、結果として

は少ない額しか調達できなかった、あるいは希薄

化が大きくなってしまったという思いが生まれま

す。そうした場合に、ダイレクトリスティングに

より一旦上場し、マーケットで値段がついた後に、

その値段こそが適正価格なのではないかというこ

とで、その値段で公募をしたいというニーズを持

っている人がいるかもしれないということです。 

○前田  どうもありがとうございました。 

 

【上場前会社の業績予想の開示】 

○黒沼  IPO のところで、業績予想開示の明確

化というテーマが出ていて、それについてお話を

されたと思うのですけれども、これ、現状はどう

なっていて、それをどう変えるか、あるいは変え

ないけれども明確化するという話だったのかとい

う点をもう一度説明していただけませんでしょう

か。 

  というのは、上場前の企業にも業績予想開示を

求めているのかどうかがまずよく分からなくて、

それから、それを変更して、例えばプライシング

に影響を与えるようなことを認めていいのかとい

うこともよく分からないのです。 

それから、将来情報について、アメリカではセ

ーフハーバー・ルールはありますけれども、IPO

 

 

が多いのかというあたりをお聞かせいただければ

と思います。よろしくお願いします。 

○菊池  申し訳ないのですが、まだそこまで調

査が行き届いていないという部分がありまして、

まず常設かどうかという点で言いますと、私の認

識しているところでは、常設の会社が多いのかな

と思っております。 

単に M&A をするときというようなごく限られた

場合だけではなくて、基本的には、支配株主との

間で何らかの取引、利益相反関係があるような取

引をするときに、毎回ではないにしても、新しい

取引を行う際には、確認する必要があると考えら

れます。その意味では、M&A に比べると頻繁にそ

ういった取引が生じる機会は多いのではないかと

いうことで、常設にしている会社が多いと考えて

おります。あるいは、取引をしないまでも、業務

内容の調整といった観点でも、常設の委員会で実

際に検討する場面が多いということなのではない

かと思っております。 

委員の構成につきましては、今回のガバナンス

コードの改訂によりまして、特別委員会を設置す

る場合も、支配株主からの独立性を有する委員で

構成する特別委員会を設置すべきいうことになっ

ておりますので、基本的には独立した方で構成さ

れるということです。ただ、具体的にどういう人

たちなのかというところまでは見られていないと

いうのが実態です。 

○舩津  役員以外の方も結構いらっしゃるとい

うことなのでしょうか。要するに、役員の資格を

持たない独立委員会メンバーも結構多いのかとい

う質問です。 

○菊池  これも私の印象ですが、社外取締役、

社外監査役でもう１人誰か入るかというぐらいだ

と思います。例えば独立役員が３人いるというよ

うな会社の場合であれば、その３人で特別委員会

を構成すればいいかもしれませんが、独立役員が

２人の会社の場合は、過半数を考えると、もう１

人誰を入れるのか考えるという可能性もあるのか

もしれません。 

○舩津  ありがとうございます。 

 

【法定開示と任意開示の重複】 

○川口  コーポレートガバナンス・コードでい

ろんなものを開示せよということになってきてい

ます。例えば、ガバナンスの状況とか、あるいは

今日ご報告いただいたサステナビリティへの取組

みとか。これらは、コーポレート・ガバナンス報

告書の記載を充実するということでしょう。他方

で、法定開示で有価証券報告書などにおいても同

じようなことを開示させるという流れになってい

て、いわゆる法定開示と自主規制における開示の

重複が生じていると思うのです。法定開示のほう

は東証の管轄ではないということでしょうが、開

示事項の重複について東証の方で、何か検討はさ

れているのでしょうか。 

○菊池  まず、実態のお話の前に、そういった

検討をしているのかというところからお答えいた

しますと、コードは東証単独でつくっているわけ

ではなくて、ご承知のとおり、金融庁と東証が事

務局を務める「スチュワードシップ・コード及び

コーポレートガバナンス・コードのフォローアッ

プ会議」でご議論していただいた内容が最終的に

取りまとまったものを取引所の規則の一部という

形で導入しております。ですので、有価証券報告

書の内容を所管しております金融庁ももちろんこ

の問題を認識しておりまして、実際、金融審議会

のディスクロージャーワーキング・グループなど

におきましても、有価証券報告書の開示とコーポ

レート・ガバナンス報告書の関係をどう考えるの

かというトピックが取り上げられております。 

ただ、なかなか結論が出ないといいますか、ど

のような議論がそこでなされているかといいます

と、コーポレート・ガバナンス報告書は一覧性が

あるところがいいところであり、要するに、有価

証券報告書よりもより詳しい内容を見ることがで

きる。これは、法定開示書類に比べると、取引所

規則に基づくコーポレート・ガバナンス報告書の

方が記載しやすいという声があるので、上場会社

の方も書きやすいという側面と、コーポレート・

ガバナンス報告書は、変更があった場合には修正
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○菊池  そういうことではないと証券業界は多

分思っているのですが、証券業界の外から見たと

きに、やはり IPO というのは、ゴーイング・パブ

リックということで、まさに今までは閉じた会社

であったのが、個人を含む一般の投資者の投資対

象になることですので、それにふさわしい開示体

制や内部統制等が整っているかというのを、取引

所だけではなくて、主幹事証券会社がきちんと引

受審査をする必要があります。そのためには、証

券会社としてはそれなりのステップを踏んで審査

をする必要がありますので、上場会社、発行体と

主幹事との間で、例えば公募・売出し価格に対す

る見解がバッティングするとかといったときに、

発行体側が主幹事証券会社を交代させようという

ことがなかなか難しいという声が上場希望会社か

ら出ています。公正取引委員会的な視点からする

と、寡占市場になってしまっているからそういう

状況になっているのではないかという問題意識が

あると推測しておりまして、そうした観点からは、

もっとたくさん主幹事証券があった方がいいので

はないかというご指摘です。 

一方で、IPO に関しまして、不適切な会計処理

を上場前からしていたという事例もありますので、

やはり取引所、証券業界としてもきちんと引受審

査を含めた審査を行っていかなければいけないと

思っています。そうしないと、投資者保護が損な

われてしまいます。ですので、証券会社であれば

どこでも主幹事をやっていいということではなく

て、きちんとした主幹事としての体制が整ってい

るかどうかを取引所でも確認するということを取

引所の規則で定めております。それとは別に、ビ

ジネスとしてやっていけるかという観点も証券会

社にはありますので、取引所が求める体制を満た

し、かつビジネスとしても成り立つ水準で引受業

務を行える証券会社が今はまだ限られてしまって

いるので、新規参入が少ないということかと思っ

ています。 

ただ、そうは言いながら、何か取引所の方の求

めている要件が不透明なので参入しにくくなって

いるということがあるのであれば、そこは改めて

いくべきだと我々として思っておりますので、規

則だけではなく、潜在的な参入者に対して説明を

する文書の作成や相談しやすい窓口の設置を行っ

ていこうということです。 

○川口  ありがとうございます。引受けができ

る証券会社がないというのだったら、幾ら新規参

入と言っても、そういう会社が現れるのかなとも

思います。取引所から見て、潜在的にそういう証

券会社はあり得るのだけれども、様々な理由で入

ってこないという問題意識ということなのでしょ

うか。 

○菊池  あまりこの相談自体が以前からされて

いたわけではないので、我々としてはニーズ自体

がないと思い込んでいたのですが、窓口設置を機

に、そういった相談がされていく可能性は大いに

あると思っています。 

○川口  ありがとうございます。取引所という

より、本来的には証券業界の話なのかなという気

もしますね。 

 

【TOPIXの見直し】 

○梅本  今日のお話は、市場再編の上場要件

等々に関することだったのですけれども、市場再

編のもう一つの重要な論点として、指数をどうす

るのかという話があったかと思うのです。指数は

たしか TOPIX を数年かけて新しいものに変えてい

くということだったと記憶しているのですけれど

も、今はどういう状況にあるか、簡潔に教えてい

ただければと思います。よろしくお願いします。 

○菊池  市場区分見直しに関して、先ほど申し

ました金融審議会の市場ワーキング・グループ

「市場構造専門グループ」で、指数についても併

せて議論していただき提言をいただいております。

その提言の中で、指数を検討する部署と市場運営

会社が同じエンティティーであるのは独立性の観

点からどうなのかというような指摘もありました。

ですので、この４月に、まずエンティティーとし

ましては、株式会社 JPX 総研という会社を新たに

立ち上げまして、そこに指数事業を会社分割で移

しました。結論としては、TOPIX の在り方につい

 

 

の将来予測についてはセーフハーバー・ルールは

適用しないことになっていて、業績予測について

は厳格ではないかと思うのですが、今回の流れを

見ていると、何か規制を緩める感じもしたもので

すから、そのあたりの話をしていただければと思

います。 

○菊池  現行、公募・売出しのときにそのよう

な将来情報を書くことについてのリスクがありま

すので、実際は公募・売出しが終わって上場する

当日の朝９時から取引が始まる前に業績予想を開

示する実務になっております。具体的には、直近

の四半期の決算情報など、東京証券取引所に上場

するに当たっての最近の決算情報の開示が行われ

ており、その中で上場期の業績についての予想が

開示されています。 

この業績予想については、以前、いわゆる上場

ゴール問題が世間を賑わせた頃に、上場直後に下

方修正するような企業が幾つかあったのを踏まえ、

しっかりとその根拠も示すなどきちんとした数字

を出すようにしてくださいと、我々東証から要請

を行っております。我々としては、結果として下

方修正となるなど、新規上場当日に公表した業績

予想と異なる結果となった場合にも、きちんと説

明をしてくれれば良いということで、予想が外れ

たこと自体を責めるというスタンスは全く持って

いないということです。 

一方で、証券会社など、取引所外の関係者の

方々としては、やはり上場直後に下方修正すると

いうのは、レピュテーション的にもできれば避け

たいという思いが強いようでして、なるべく予想

が外れないようにしているとのことです。そのた

めにはどうするかというと、たとえば第３四半期

までは実績を見て、その後その期の通年の業績予

想を出せば、そう大きくは外れないだろうという

ことで、そのように対応する事例が多くあります。

この点について、もう少し柔軟にといいますか、

前提をきちんと投資者に示したうえで取り組んで

くださいということを取引所はお願いしているの

であって、予想を外すこと自体がけしからんと言

っているわけではないというようなことを改めて

周知していこうと考えております。 

○黒沼  ありがとうございます。お話は分かり

ましたけれども、そうすると一点、四半期決算が

定まっても、上場直前まではその四半期決算につ

いては公表しないという実務になっているのです

か。 

○菊池  有価証券届出書に記載できるレベルま

でまとまっていないということではないかと思い

ます。有価証券届出書を出してから上場するまで

にブックビルディングなどのプロセスがあるので、

１カ月ぐらい間が空くのですね。その間にはまだ

四半期決算がまとまっていない──この点につい

て詳細は、改めて確認をさせていただいたうえで、

適宜議事録に反映させていただければと思います。

（発言者注：現行では、承認日から上場日までの

間に四半期決算をまたがないように上場日程を設

定する実務となっている。） 

○黒沼  分かりました。どうもありがとうござ

いました。そのようにお願いします。 

 

【特定投資家の参入促進施策】 

○松尾  本日はどうもありがとうございました。 

 最後のその他のところですけれども、ここの特

定投資家の参入促進に向けた施策ということで、

何か具体的に考えておられるものがあれば教えて

いただきたいということです。よろしくお願いい

たします。 

○菊池  この点は、関連する部署でこれから検

討してまいりたいと思っておりまして、現時点で

はまだ具体的に申し上げられるものはないという

状況でございます。 

 

【引受証券会社の新規参入】 

○川口  ほかはいかがでしょうか。 

 先ほど、引受証券会社の新規参入についてご報

告がありました。公正取引委員会が言ってきたと

いうことでしたが、具体的に何か弊害が生じてい

るのでしょうか。例えば寡占状態になっていて問

題が生じているという事実があって見直しの方向

性が出てきたということでしょうか。 
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○菊池  そういうことではないと証券業界は多

分思っているのですが、証券業界の外から見たと

きに、やはり IPO というのは、ゴーイング・パブ

リックということで、まさに今までは閉じた会社

であったのが、個人を含む一般の投資者の投資対

象になることですので、それにふさわしい開示体

制や内部統制等が整っているかというのを、取引

所だけではなくて、主幹事証券会社がきちんと引

受審査をする必要があります。そのためには、証

券会社としてはそれなりのステップを踏んで審査

をする必要がありますので、上場会社、発行体と

主幹事との間で、例えば公募・売出し価格に対す

る見解がバッティングするとかといったときに、

発行体側が主幹事証券会社を交代させようという

ことがなかなか難しいという声が上場希望会社か

ら出ています。公正取引委員会的な視点からする

と、寡占市場になってしまっているからそういう

状況になっているのではないかという問題意識が

あると推測しておりまして、そうした観点からは、

もっとたくさん主幹事証券があった方がいいので

はないかというご指摘です。 

一方で、IPO に関しまして、不適切な会計処理

を上場前からしていたという事例もありますので、

やはり取引所、証券業界としてもきちんと引受審

査を含めた審査を行っていかなければいけないと

思っています。そうしないと、投資者保護が損な

われてしまいます。ですので、証券会社であれば

どこでも主幹事をやっていいということではなく

て、きちんとした主幹事としての体制が整ってい

るかどうかを取引所でも確認するということを取

引所の規則で定めております。それとは別に、ビ

ジネスとしてやっていけるかという観点も証券会

社にはありますので、取引所が求める体制を満た

し、かつビジネスとしても成り立つ水準で引受業

務を行える証券会社が今はまだ限られてしまって

いるので、新規参入が少ないということかと思っ

ています。 

ただ、そうは言いながら、何か取引所の方の求

めている要件が不透明なので参入しにくくなって

いるということがあるのであれば、そこは改めて

いくべきだと我々として思っておりますので、規

則だけではなく、潜在的な参入者に対して説明を

する文書の作成や相談しやすい窓口の設置を行っ

ていこうということです。 

○川口  ありがとうございます。引受けができ

る証券会社がないというのだったら、幾ら新規参

入と言っても、そういう会社が現れるのかなとも

思います。取引所から見て、潜在的にそういう証

券会社はあり得るのだけれども、様々な理由で入

ってこないという問題意識ということなのでしょ

うか。 

○菊池  あまりこの相談自体が以前からされて

いたわけではないので、我々としてはニーズ自体

がないと思い込んでいたのですが、窓口設置を機

に、そういった相談がされていく可能性は大いに

あると思っています。 

○川口  ありがとうございます。取引所という

より、本来的には証券業界の話なのかなという気

もしますね。 

 

【TOPIXの見直し】 

○梅本  今日のお話は、市場再編の上場要件

等々に関することだったのですけれども、市場再

編のもう一つの重要な論点として、指数をどうす

るのかという話があったかと思うのです。指数は

たしか TOPIX を数年かけて新しいものに変えてい

くということだったと記憶しているのですけれど

も、今はどういう状況にあるか、簡潔に教えてい

ただければと思います。よろしくお願いします。 

○菊池  市場区分見直しに関して、先ほど申し

ました金融審議会の市場ワーキング・グループ

「市場構造専門グループ」で、指数についても併

せて議論していただき提言をいただいております。

その提言の中で、指数を検討する部署と市場運営

会社が同じエンティティーであるのは独立性の観

点からどうなのかというような指摘もありました。

ですので、この４月に、まずエンティティーとし

ましては、株式会社 JPX 総研という会社を新たに

立ち上げまして、そこに指数事業を会社分割で移

しました。結論としては、TOPIX の在り方につい

 

 

の将来予測についてはセーフハーバー・ルールは

適用しないことになっていて、業績予測について

は厳格ではないかと思うのですが、今回の流れを

見ていると、何か規制を緩める感じもしたもので

すから、そのあたりの話をしていただければと思

います。 

○菊池  現行、公募・売出しのときにそのよう

な将来情報を書くことについてのリスクがありま

すので、実際は公募・売出しが終わって上場する

当日の朝９時から取引が始まる前に業績予想を開

示する実務になっております。具体的には、直近

の四半期の決算情報など、東京証券取引所に上場

するに当たっての最近の決算情報の開示が行われ

ており、その中で上場期の業績についての予想が

開示されています。 

この業績予想については、以前、いわゆる上場

ゴール問題が世間を賑わせた頃に、上場直後に下

方修正するような企業が幾つかあったのを踏まえ、

しっかりとその根拠も示すなどきちんとした数字

を出すようにしてくださいと、我々東証から要請

を行っております。我々としては、結果として下

方修正となるなど、新規上場当日に公表した業績

予想と異なる結果となった場合にも、きちんと説

明をしてくれれば良いということで、予想が外れ

たこと自体を責めるというスタンスは全く持って

いないということです。 

一方で、証券会社など、取引所外の関係者の

方々としては、やはり上場直後に下方修正すると

いうのは、レピュテーション的にもできれば避け

たいという思いが強いようでして、なるべく予想

が外れないようにしているとのことです。そのた

めにはどうするかというと、たとえば第３四半期

までは実績を見て、その後その期の通年の業績予

想を出せば、そう大きくは外れないだろうという

ことで、そのように対応する事例が多くあります。

この点について、もう少し柔軟にといいますか、

前提をきちんと投資者に示したうえで取り組んで

くださいということを取引所はお願いしているの

であって、予想を外すこと自体がけしからんと言

っているわけではないというようなことを改めて

周知していこうと考えております。 

○黒沼  ありがとうございます。お話は分かり

ましたけれども、そうすると一点、四半期決算が

定まっても、上場直前まではその四半期決算につ

いては公表しないという実務になっているのです

か。 

○菊池  有価証券届出書に記載できるレベルま

でまとまっていないということではないかと思い

ます。有価証券届出書を出してから上場するまで

にブックビルディングなどのプロセスがあるので、

１カ月ぐらい間が空くのですね。その間にはまだ

四半期決算がまとまっていない──この点につい

て詳細は、改めて確認をさせていただいたうえで、

適宜議事録に反映させていただければと思います。

（発言者注：現行では、承認日から上場日までの

間に四半期決算をまたがないように上場日程を設

定する実務となっている。） 

○黒沼  分かりました。どうもありがとうござ

いました。そのようにお願いします。 

 

【特定投資家の参入促進施策】 

○松尾  本日はどうもありがとうございました。 

 最後のその他のところですけれども、ここの特

定投資家の参入促進に向けた施策ということで、

何か具体的に考えておられるものがあれば教えて

いただきたいということです。よろしくお願いい

たします。 

○菊池  この点は、関連する部署でこれから検

討してまいりたいと思っておりまして、現時点で

はまだ具体的に申し上げられるものはないという

状況でございます。 

 

【引受証券会社の新規参入】 

○川口  ほかはいかがでしょうか。 

 先ほど、引受証券会社の新規参入についてご報

告がありました。公正取引委員会が言ってきたと

いうことでしたが、具体的に何か弊害が生じてい

るのでしょうか。例えば寡占状態になっていて問

題が生じているという事実があって見直しの方向

性が出てきたということでしょうか。 
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ては、その JPX 総研の中のインデックスビジネス

部で検討しております。 

ただ、既に決まっている内容もありまして、そ

れは流通株式時価総額が 100 億円に満たない会社

については、段階的にウエイトを落としていくと

いうことが一つ。それから、今までは市場第一部

の構成銘柄でなければ TOPIX に入らないというこ

とでしたが、今回の移行に当たりましては、もと

もと TOPIX に入っていた銘柄がスタンダードを選

択した場合にも、そのまま TOPIX に採用され続け

るということになっております。 

したがいまして、以前は TOPIX イコール東証市

場第一部構成銘柄ということでしたが、今はもう

その関係は崩れておりまして、TOPIX の構成銘柄

の大半はプライム市場上場銘柄でありますけれど

も、一部スタンダード市場上場銘柄も入っている

という状況です。 

最初のウエイト低減の話に戻しますと、ウエイ

ト低減をいきなり全部一度に行いますと、マーケ

ットインパクトが非常に大きくなってしまいます

ので、10段階に分けて徐々にウエイトを下げてい

って、最後にゼロにするということです。その第

一弾として、この 10 月末からウエイト低減を始

めるという段階でございまして、ではどの銘柄が

対象なのかというのを 10 月の上旬に公表する予

定となっております。 

○梅本  よく分かりました。どうもありがとう

ございます。 

○川口  ほかにいかがでしょうか。 

 それでは、ご意見、ご質問もないようですので、

本日の研究会はこれで終わりたいと思います。 

 本日は、丁寧なご説明をいただき、どうもあり

がとうございました。 

○菊池  本日は大変貴重な経験をさせていただ

きました。ありがとうございました。今後ともど

うぞよろしくお願いいたします。 
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本日の内容
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市場区分見直しの現状1

改訂コーポレートガバナンス・コードへの対応状況2

1

IPO等に関する見直しの方針３

© 2022 Tokyo Stock Exchange, Inc.

Exchange & beyond

東京証券取引所における
最近の取組み
（市場区分の見直し等）

株式会社東京証券取引所
２０２２年９月３０日
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市場区分見直しの概要

 東証は、上場会社の持続的な成長と中長期的な企業価値向上を支え、国内外の多様な投資者から高い支
持を得られる魅力的な現物市場を提供することを目的として、2022年４月４日に市場区分を再編

2022年4月4日
新市場区分に移行

市場第一部
流通性が高い企業向けの市場

マザーズ
新興企業向けの市場

市場第二部
実績ある企業向けの市場

従来の市場区分

スタンダードスタンダード

グロースグロース

多様な企業向けの市場
（実績ある企業・新興企業）

新しい市場区分
高い流動性とガバナンス水
準を備え、グローバルな投
資家との建設的な対話を中
心に据えた企業向けの市場

公開された市場における
投資対象として十分な流
動性とガバナンス水準を
備えた企業向けの市場

高い成長可能性を有す
る企業向けの市場

プライム市場 スタンダード市場 グロース市場

＜指摘されていた課題＞
 各市場区分のコンセプトが曖昧
 企業価値向上に向けた動機付けに乏しい
 投資対象としての機能性を備えた指数がない

＜基本的な考え方＞
 各市場区分のコンセプトに応じた基準の設定
 各市場区分の新規上場基準と上場維持基準を原則共通化

3
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１．市場区分見直しの現状
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（参考）上場廃止会社数の推移

 2021年に上場廃止となった86社のうち、MBOや上場会社による完全子会社化、M＆Aなどコーポレートア
クションに伴う上場廃止が83社と、前年（2020年）の54社、前々年（2019年）の39社から大幅に増加

その他の上場廃止

コーポレートアクション
（MBO、上場会社によ
る完全子会社化、M＆A
など）に伴う上場廃止

注：2022年は６月末時点
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上場会社の新市場区分への移行結果

市場第一部
２,１７７社

市場第二部・
ＪＡＳＤＡＱ
スタンダード
１,１２７社

マザーズ・
ＪＡＳＤＡＱ

グロース
４６６社

（スタンダー
ド市場選択
３３８社）

プライム市場
１，８３９社

スタンダード市場
１，４６６社

グロース市場
４６６社

新市場区分の選択結果
（内円：現市場区分、外円：新市場区分）

上場会社数：３，７７１社
（2022年4月4日時点）

注：１社が2022年4月4日にグロース市場へ新規上場

プライム市場を選択した会社（１，８３９社）
 コーポレートガバナンス・コード改訂を踏まえた一段高いガ
バナンス（取締役会・英文開示等）への取組、流動性の向上
のための売出、事業ポートフォリオの見直し、親子上場の解
消などの動き

 上場維持基準に適合していない２９５社は、基準適合に向け
た計画を開示し、成長戦略の実施による企業価値向上、政策
保有株縮減や自社株消却等による流動性改善に取り組む

スタンダード市場を選択した会社（１，４６６社）
 市場第一部上場会社のうち３３８社が、自社の事業環境や経
営戦略等を踏まえ、企業価値向上に向けて自社に最適な市場
区分として選択

 ＪＡＳＤＡＱスタンダード上場会社は、新たにコーポレート
ガバナンス・コード全原則への対応に取り組む

グロース市場を選択した会社（４６６社）
 新たに「事業計画及び成長可能性に関する事項」を開示し、
今後の成長に向けた施策に取り組む

移行にあたっての上場会社の動き

 上場会社は、新市場区分のコンセプト・基準や自社の経営環境を踏まえ、昨年末までに新市場区分を選択
 新市場区分への移行にあたって、上場会社では、流動性・ガバナンス向上への取組などの動き

4
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項 目 東証
プライム市場 ＮＹＳＥ ロンドン

Premium
ＮＡＳＤＡＱ

Global
Select

ＨＫＥｘ
Main 
board

ＳＧＸ

株主数 ８００人 ４００人 ＮＡ ４５０人 ３００人 ５００人

流通株式数 ２００万株 １１０万株 ＮＡ １２５万株 ＮＡ ＮＡ

流通株式
時価総額 １００億円 約４６億円

（4000万ドル）
ＮＡ 約５２億円

（4500万ドル）
約１９億円
（1.25億香港ドル）

ＮＡ

流通株式
比率

（％）
３５％ ＮＡ １５％ ＮＡ １５～２５％ １２～２５％

 海外の主要市場と比較して、プライム市場の上場基準は最も厳しい水準

海外市場との比較（プライム市場）①

7
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53社

104社

44社

122社

111社

45社

250億円以上

100億円以上
250億円未満

70億円以上
100億円未満

40億円以上
70億円未満

20億円以上
40億円未満

20億円未満

140社

281社

248社

336社

326社

128社

250億円以上

100億円以上
250億円未満

70億円以上
100億円未満

40億円以上
70億円未満

20億円以上
40億円未満

20億円未満

135社

545社

306社

389社

366社

97社

1兆円以上

1,000億円以上
1兆円未満

500億円以上
1,000億円未満

250億円以上
500億円未満

100億円以上
250億円未満

100億円未満

各市場区分における時価総額の分布

1,000億円以上：
680社 (37%)
(中央値 3,052億円)
(平均値 9,268億円)

時価総額 時価総額 時価総額

プライム市場プライム市場 スタンダード市場スタンダード市場 グロース市場グロース市場

 各市場区分とも、上場会社の時価総額の規模にはバラつきが見られる
 プライム市場及びスタンダード市場の時価総額が小さい企業群では、流通時価総額基準（プライム市場100
億円、スタンダード市場10億円）への安定的な適合が課題

注： 2022年7月1日時点の時価総額

（中央値：５７３億円） （中央値：６２億円） （中央値：６０億円）

250億円以上
1,000億円未満：
695社 (38%)
(中央値 453億円)
(平均値 510億円)

250億円未満：
463社 (25％)
(中央値 160億円)
(平均値 155億円)

100億円以上：
421社 (29%)
(中央値 183億円)
(平均値 388億円)

40億円以上
100億円未満：
584社 (40%)
(中央値 64億円)
(平均値 66億円)

40億円未満：
454社 (31%)
(中央値 26億円)
(平均値 26億円)

100億円以上：
157社(33%)
(中央値 192億円)
(平均値 299億円)

40億円以上
100億円未満：
166社(35%)
(中央値 58億円)
(平均値 61億円)

40億円未満：
156社 (33%)
(中央値 26億円)
(平均値 25億円)

6
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海外市場との比較（プライム市場）③

注：東証（旧市場）は2022年4月1日時点、その他は2022年７月１日時点取得データ（出所：各取引所の公表資料等より作成）

円の面積：
合計時価総額

市場第一部

プライム市場

プライム市場
(適合計画開示会社除く)

NASDAQ (Global Select)ロンドン (Premium)

ドイツ (Prime)

NYSE

香港 (Main Board)
0 億円

1,000 億円

2,000 億円

3,000 億円

0 社 1,000 社 2,000 社 3,000 社

上場会社数

時価総額 (中央値)

1,000社

750社

プライム市場が目指す方向性：
上場会社各社の企業価値の向上

単純に社数を
絞った場合

時価総額(中央値)と上場会社数の分布時価総額(中央値)と上場会社数の分布

9
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海外市場との比較（プライム市場）②

取引所 東証
（旧市場）

東証
（新市場） NASDAQ ロンドン ドイツ NYSE 香港

名称 市場
第一部 プライム市場 Global 

Select Premium Prime NYSE Main 
Board

コンセプト ー ー
世界で最も
上場基準が
厳しい市場

上場基準が
より厳格な

市場
国際投資家
向け市場

大規模・
中規模企業
向け市場

実績のある
企業向け

市場

社数
(全市場合計)

2,177社

(3,770社)

1,838社

(3,776社)
1,543社

1,624社

(3,797社)

444社

(663社)

307社

(490社)
2,599社 2,229社

合計
時価総額 715兆円 673兆円 666兆円 2,654兆円 400兆円 285兆円 4,013兆円 651兆円

時価総額
中央値 434億円 573億円 762億円 1,430億円 1,668億円 1,361億円 2,079億円 173億円

階層構造を採用 階層構造でない

注：東証（旧市場）は2022年4月1日時点、その他は2022年７月１日時点取得データ（出所：各取引所の公表資料等より作成）
注：全市場合計の社数は、東証（旧市場）は市場第一部・市場第二部・マザーズ・JASDAQ、東証（新市場）はプライム市場・スタンダード市場・グロース市場、

NASDAQはGlobal Select・Global・Capital Market、ロンドンはPremium・Standard（投資ファンド除く）、ドイツはPrime・General・Scaleの会社数を合算

適合計画
開示会社除く
適合計画

開示会社除く

8
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ＰＢＲ（株価純資産倍率）

 ＰＢＲ１倍割れがプライム市場の50％（922社）、スタンダード市場の64％（934社）
 主要株価指数の構成企業のうちＰＢＲ１倍割れの企業の割合は、米国（S&P500）５%、欧州（STOXX600）

24%に対して、日本（TOPIX500）は43%

9%

5%

34%

5%

19%

30%

21%

25%

28%

67%

51%

6%

1% 

日本

(TOPIX500)

米国

(S&P500)

欧州

(STOXX600)

ＰＢＲの海外比較 (主要企業)ＰＢＲの海外比較 (主要企業)

43%

５%

24%

ＰＢＲ１倍割れ 純資産が負

0.5倍未満
0.5倍以上
１倍未満

1倍以上
2倍未満 2倍以上

57%

89%

75%

ＰＢＲ１倍以上

注： Bloombergから取得したデータを東証で加工、
データが得られる企業のみ抽出、2022年7月1日時点

15%

29%

2%

35%

35%

5%

27%

22%

22%

23%

14%

71%

プライム

スタンダード

グロース

市場区分別のＰＢＲの分布市場区分別のＰＢＲの分布

50% (922社)

64% (934社)

7% (32社)

0.5倍未満
0.5倍以上
１倍未満

1倍以上
2倍未満 2倍以上

ＰＢＲ１倍割れ

（ｎ=1,837）

（ｎ=1,457）

（ｎ=476）

プライムプライム

スタンダードスタンダード

グロースグロース

50% (915社)
ＰＢＲ１倍以上

36% (523社)

93% (444社)
注： QUICKから取得したデータを東証で加工、2022年7月1日時点(外国会社を除く)
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ＲＯＥの海外比較 (主要企業)ＲＯＥの海外比較 (主要企業)

5%

2%

7%

35%

12%

12%

40%

25%

32%

19%

61%

49%

日本

(TOPIX500)

米国

(S&P500)

欧州

(STOXX600)

40%

14%

19%

ＲＯＥ８％未満

0%未満
0％以上
8％未満

8％以上
15％未満 15％以上

60%

86%

81%

ＲＯＥ８％以上

ＲＯＥ（自己資本利益率）

 ＲＯＥ８％未満がプライム市場で47％（857社）、スタンダード市場で63％（912社）
 主要株価指数の構成企業のうちＲＯＥ８％未満の企業の割合は、米国（S&P500）14%、欧州

（STOXX600）19%に対して、日本（TOPIX500）は40%

6%

16%

26%

41%

47%

20%

34%

24%

15%

20%

13%

39%

プライム

スタンダード

グロース

注： QUICKから取得したデータを東証で加工、2022年7月1日時点(外国会社を除く)

市場区分別のＲＯＥの分布市場区分別のＲＯＥの分布

47% (857社)

63% (912社)

46% (219社) 

ＲＯＥ８％未満

（ｎ=1,837）

（ｎ=1,457）

（ｎ=476）

プライムプライム

スタンダードスタンダード

グロースグロース

0%未満
0％以上
8％未満

8％以上
15％未満 15％以上

53% (980社)
ＲＯＥ８％以上

37% (545社)

54% (257社)
注： Bloombergから取得したデータを東証で加工、

データが得られる企業のみ抽出、2022年7月1日時点

10
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（参考）プライム市場 流通株式時価総額基準(100億円)に適合していない会社の状況

20％

30％

40％

50％

60％

70％

80％

90％

0億円 50億円 100億円 150億円 200億円 250億円 300億円

~１年
１～２年
２~３年
３~４年
４~５年
５年～

時価総額

流通株式比率

注：移行基準日（2021年6月末）時点企業価値向上

流通株式比率
引上げ

適合計画の期間

期間

短

長

流通株式時価総額100億円のライン (計217社)
流通株式比率引上げだけでは基準
適合できず、企業価値向上が必須

流通株式比率基準
(35%)にも未達

⇒ 基準適合

 流通株式比率の引上げにより基準に適合できる会社もある一方で、時価総額が小さいため流通株式比率
の引上げだけでは基準に適合できず、時価総額そのものの増加が必要となる会社も多い

13
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20

30

103

53

36

20
14

29

80

34
27

6
4

12 11
4 7

1
8%

22%

62%

80%

95%
100%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

20

40

60

80

100

120

プライム市場
スタンダード市場
グロース市場

上場維持基準に適合していない会社の状況

流通株式時価総額（１００億円以上） ： ２１７社
流通株式比率（３５％以上） ： ３６社
売買代金（０.２億円以上／日） ： ８１社
合計（重複除く） ： ２６２社

 上場維持基準に適合しておらず、適合に向けた計画を開示している会社は４９２社（全市場合計）
※ 適合計画を開示している５４９社のうち、５７社は自社の試算ベースで適合した旨を公表

 計画期間の終了時期は、新市場区分移行後２～４年に集中しており、９５％が５年以内

プライム市場プライム市場

スタンダード市場スタンダード市場

グロース市場グロース市場

流通株式時価総額（１０億円以上） ： １２２社
流通株式比率（２５％以上） ： ７７社
株主数（４００人以上） ： １１社
合計（重複除く） ： １９１社

流通株式時価総額（５億円以上） ： ２社
流通株式比率（２５％以上） ： ２０社
時価総額（10年経過後40億円以上） ： １８社
合計（重複除く） ： ３９社

注：適合計画を開示している295社のうち、 33社は自社の試算ベースで適合した旨を公表

注：適合計画を開示している209社のうち、18社は自社の試算ベースで適合した旨を公表

注：適合計画を開示している45社のうち、６社は自社の試算ベースで適合した旨を公表

～１年
（2022年4月～

2023年3月）

１～2年
（2023年4月~

2024年3月）

２～３年
（2024年4月~

2025年3月）

３～４年
（2025年4月~

2026年3月）

４～５年
（2026年4月~

2027年3月）

5年～
（2027年4月~）
※最長2032年3月

累積
(全市場合計)

注：計画期間は新市場区分移行日からの期間。複数の基準に適合していない場合、最長の計画期間を採用

基準ごとの適合していない会社数基準ごとの適合していない会社数 計画期間の終了時期の分布計画期間の終了時期の分布

5 ~  6年:20社
6 ~  7年: 3社
7 ~  8年: 2社
8 ~  9年: 1社
9 ~10年: 1社

注：2022年７月１日時点

12
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（参考）市場区分の見直しに関するフォローアップ

 市場区分見直しの実効性向上に向けて、施策の進捗状況や投資家の評価などを継続的にフォローアッ
プのうえ、必要に応じて各取組を促すための追加的な対応も検討

 有識者等から必要な助言を受けるため、「市場区分の見直しに関するフォローアップ会議」を設置
（７月２９日に第１回会合、９月９日に第２回会合を開催）

目的
 市場区分見直しの実効性向上に向けて、施策の進捗状況や投資家の評価などを継
続的にフォローアップ

 上場会社の企業価値向上に向けた取組や経過措置の取扱い、ベンチャー企業への
資金供給などに関する追加的な対応について東証に助言を行う

メンバー構成
 エコノミスト、投資家、上場会社、学識経験者その他の市場関係者で構成
 関係省庁・関係団体がオブザーバーとして参加
 議論のテーマに応じて、必要により、ゲストスピーカーを招聘

（市場区分の見直しに関するフォローアップ会議 概要）

15

※ 会議の開催状況（資料・議事録など）は以下のリンクを参照
https://www.jpx.co.jp/equities/improvements/follow-up/index.html

© 2022 Tokyo Stock Exchange, Inc.

上場維持基準の適合に向けた取組み

 流通株式比率の基準に適合していない企業の取組内容では、大株主による売却や、その実現のための環
境整備、自己株式の売却・消却が多い

 流通株式時価総額、売買代金の基準に適合していない企業の取組内容では、経営戦略・成長戦略の着実
な推進、事業ポートフォリオ見直しによる収益性の向上、株主還元やIR・情報発信の強化が多い

適合していない基準 主な取組内容

流通株式比率

 大株主（創業者、役員、親会社、金融機関、事業法人など）による売却
 株式持ち合いの解消
 前２項の実現に向けた環境整備（企業価値向上、流動性改善など）
 自己株式（金庫株）の売却・消却
 新株の発行、新株予約権の発行・行使

流通株式時価総額

・売買代金

 中期経営計画等に基づく経営戦略・成長戦略の推進
 事業ポートフォリオ見直し（新規事業、Ｍ&A、不採算事業撤退など）
 株主還元の強化（配当性向引上げ、安定配当、自社株買いなど）
 ＩＲ・情報発信の強化（投資家との対話、英文開示、海外IRの強化など）
 流通株式比率の向上

14
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コーポレートガバナンス・コード改訂の主なポイント

取締役会の
機能発揮

 プライム市場上場会社において、独立社外取締役を３分の１以上選任（必要
と考える場合には、過半数）

 指名委員会・報酬委員会の設置（プライム市場上場会社は、独立社外取締役
を委員会の過半数選任）

 経営戦略に照らして取締役会が備えるべきスキル（知識・経験・能力）と、
各取締役のスキルとの対応関係の公表

 他社での経営経験を有する経営人材の独立社外取締役への選任

中核人材に
おける

多様性確保

 管理職における多様性の確保（女性・外国人・中途採用者の登用）について
の考え方と測定可能な自主目標の設定

サステナビリ
ティを巡る課
題への取組み

 サステナビリティについて基本的な方針を策定し自社の取組みを開示
 プライム市場上場会社において、ＴＣＦＤ又は同等の国際的枠組みに基づく
気候変動開示の質と量を充実

その他の主な
論点

 プライム市場上場会社において、開示書類のうち必要とされる情報について、
英語で開示・提供

 支配株主を有する上場会社において、独立社外取締役を３分の１以上（プラ
イム市場上場会社は過半数）選任又は利益相反管理のための委員会の設置

17
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２．改訂コーポレートガバナンス・コードへの
対応状況
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集計対象

 本資料では、改訂コードの全原則が適用されるプライム市場、スタンダード市場の会社
（３,２９３社）を対象として、２０２２年７月１４日までに各社から提出された改訂
コードを踏まえたガバナンス報告書に基づき、対応状況を集計

市場区分
提出会社数 コンプライ・オア・エクスプ

レインが必要となる範囲2022年7月 (参考)2021年12月

プライム市場 1,837社 1,838社 全83原則
基本原則： 5原則
原 則：31原則
補充原則：47原則スタンダード市場 1,456社 1,475社

グロース市場 477社 456社 基本原則：5原則

合計 3,770社 3,769社 ー

【市場区分別の提出会社数（赤枠が本資料の集計対象）】

注：2021年12月は新市場区分移行前のため、それぞれの市場区分への移行を選択した会社数

19
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各市場区分におけるコーポレートガバナンス・コードの適用範囲

適用範囲

基本原則 原則 補充原則

市場第一部 〇 〇 〇

市場第二部 〇 〇 〇

ＪＡＳＤＡＱ
スタンダード
（※）

〇 - -

マザーズ 〇 - -

ＪＡＳＤＡＱ
グロース 〇 - -

２０２２年
４月４日以降

適用範囲

基本原則 原則 補充原則

プライム市場 〇
〇
＋

より高水準

〇
＋

より高水準

スタンダード
市場 〇 〇 〇

グロース市場 〇 - -

（※）２０２０年１１月１日以降に新規上場申請を行ったＪＡＳＤＡＱスタンダードの上場会社は、全原則適用

18
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プライム市場 JPX日経400

指名委員会・報酬委員会の設置状況（補充原則４－１０①）

 プライム市場上場会社のうち、法定の指名委員会等設置会社は3.９％、監査等委員会設置会社または監査役
会設置会社で任意の指名委員会・報酬委員会を設置している会社は約８割

法定・任意の指名委員会
設置状況

法定・任意の報酬委員会
設置状況

：法定（指名委員会等設置会社）

：任意（監査役会設置会社または監査等委員会設置会社）

市場第一部 市場第一部

21
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プライム市場 JPX日経400

独立社外取締役の選任状況（原則４－８）

独立社外取締役を３分の１以上
選任している会社の比率

独立社外取締役を過半数
選任している会社の比率

 独立社外取締役を全取締役の３分の１以上選任するプライム市場上場会社の比率は９割超
 JPX日経400構成銘柄の１７％の上場会社が、独立社外取締役を過半数選任

市場第一部

20
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1 社

7 社

13 社

27 社

17 社

14 社

8 社

5 社

2 社

4 5 6 7 8 9 10 11 14
10社

14社

21社

39社

44社

46社

61社

79社

81社

88社

89社

行政・公共

多様性・ダイバーシティ

研究開発・R&D

営業・マーケティング

人事・労務・人材開発

サステナビリティ・ESG

IT・デジタル・DX

グローバル・国際性

法律・リスク管理

経営

財務・会計

取締役会構成の多様性（原則４－１１、補充原則４－１１①）
 取締役会構成の多様性（ジェンダー、国際性、スキル等）の考え方に関する記載が進展

（※）エクスプレインとして「今後検討」の旨を記載する場合は、いつまでに検討を進めるのかなど、具体的な時間軸まで記載することが投
資家との建設的な対話に資すると考えられる

 TOPIX100構成銘柄では、多くの会社が、取締役会の備えるべきスキルとして「財務・会計」「経営」「法律・リスク管
理」「グローバル・国際性」「IT・デジタル・ＤＸ」などの要素を特定し、スキル・マトリックスを用いて開示

特定したスキルの個数（TOPIX100）特定したスキルの類型（TOPIX100） スキルの開示方法（TOPIX100）

スキル・マトリックス
による開示

その他
６社

94社

（N＝９４社）

（N＝９４社）

23

項目 対応 考え方の記載例

ジェン
ダー・国
際性等

コンプライ • 当社の取締役会は、当社の業務に精通し多様な知見を持つ社内取締役と、企業経営等に豊富な見識を持つ複数名の社外取締役によってジェンダー
や国際性等の多様性が確保され、実質的な実のある議論・決議が行われるよう適切な人数としています。

エクス
プレイン

• 取締役会はジェンダーや国際性、職歴、年齢の面を含む多様性と適正規模を両立させる形で構成されるべきであることは重要であると認識してお
りますが、現状は十分に確保されているとは言えないことから、多様性の確保という視点に重きを置いた取締役候補者の選定に努めてまいります。

スキルの
多様性

コンプライ
• 当社グループの中期経営計画の重点戦略である・・・を推進しております。当社は・・・備えるべきスキルとして、「○○」、「××」、
「△△」を重視することとしております。現在の各取締役及び監査役が備えるスキルは、取締役会全体としてスキルの多様性、バランスが確保さ
れていると考えております。

エクス
プレイン

• 他社での経営経験につきまして、現状経験者はおりませんが、経営者目線での独立した立場の意見も重要であることを鑑み、当社の持続的な成長
に資する経営経験者の選定について、今後とも検討してまいります。

注：各社の開示を東証が一部加工して抜粋。下線は東証が加筆。
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指名委員会・報酬委員会の独立性（補充原則４－１０①）

指名委員会の社外取締役比率

報酬委員会の社外取締役比率

指名委員会の委員長の属性

報酬委員会の委員長の属性

18.1%

3.6%

27.0%

3.9%

72.2%

55.8%

67.6%

55.8%

9.7%

29.3%

5.4%

31.2%

10.6%

8.8%

法定

任意

法定

任意

プ
ラ
イ
ム

JP
X日

経
40
0

87.5%（前年比+0.5pt）

61.6%（前年比+5.6pt）

89.2%（前年比+1.0pt）

63.9%（前年比+4.6pt）

12.5%

36.0%

10.8%

33.6%

法定

任意

法定

任意

プ
ラ
イ
ム

JP
X日

経
40
0

29.2%

3.8%

37.8%

3.9%

62.5%

55.6%

51.4%

54.7%

8.3%

28.8%

10.8%

31.5%

10.8%

9.0%

法定

任意

法定

任意

プ
ラ
イ
ム

JP
X日

経
40
0

87.5%（前年比+2.0pt）

62.2%（前年比+5.5pt）

89.2%（前年比+1.0pt）

65.2%（前年比+5.1pt）

12.5%

35.1%

10.8%

31.5%

法定

任意

法定

任意

プ
ラ
イ
ム

JP
X日

経
40
0

過半数が社外取締役 88.7%（前年比+12.7pt）

過半数が社外取締役 90.9%（前年比+11.1pt）

過半数が社外取締役 88.2%（前年比+12.5pt）

過半数が社外取締役 90.1%（前年比+10.8pt）

 任意の指名委員会・報酬委員会を設置するプライム上場会社のうち、構成員の過半数を社外取締役とす
る会社は約９割、委員長を社外取締役とする会社は約６割まで増加し、委員会における独立性の確保が
進捗

22

140 141

日本取引所金融商品取引法研究　第25号 (2023.9)東京証券取引所における最近の取組み（市場区分の見直し等）

06_第25号_第88回報告_129-152_2in1.indd   14006_第25号_第88回報告_129-152_2in1.indd   140 2023/07/24   19:32:122023/07/24   19:32:12



© 2022 Tokyo Stock Exchange, Inc.

サステナビリティ開示のキーワード（補充原則３－１③等）

25

【サステナビリティに係るキーワード（プライム市場）】

 企業価値向上に向けて、自社に重要と考えられるサステナビリティを巡る課題への取組みの開示が進展
 「ダイバーシティ・多様性」「従業員・社員」「人的資本」など人的資本関係を重要なサステナビリティ課

題と捉える会社が多い傾向
 ＴＣＦＤ以外のフレームワーク等を参照して開示する事例も存在

サステナビリティ
全般に関する
キーワード

サステナビリティ
基本方針 SDGs・ESG 企業価値 経営戦略・

経営計画 リスク 収益機会

366社
（19.9％）

786社
（42.8％）

1,703社
（92.7％）

1,678社
（91.3％）

1,415社
（77.0％）

374社
（20.4％）

サステナビリティ
要素に関する
キーワード

地球環境 気候変動 自然資本 自然災害 人権 ダイバーシティ・
多様性

263社
（14.3％）

904社
（49.2％）

7社
（0.4％）

81社
（4.4％）

291社
（15.8％）

1,672社
（91.0％）

女性 外国人 従業員・社員 取引先 人的資本 知的財産・
無形資産

1,385社
（75.4％）

979社
（53.3％）

1,529社
（83.2％）

990社
（53.9％）

1,020社
（55.5％）

943社
（51.3％）

フレームワークに
関するキーワード

TCFD SASB IIRC・統合報告
フレームワーク

価値協創
ガイダンス ISO30414

知財・無形資産
ガバナンスガイド

ライン

906社
（49.3％）

3社
（0.2％）

6社
（0.3％）

5社
（0.3％）

1社
（0.1％）

1社
（0.1％）

注：ガバナンス報告書の「コードの各原則に基づく開示」を対象に、上記キーワード検索を実施
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企業の中核人材の多様性の確保（補充原則２－４①）

24

中核人材における測定可能な目標の設定
（TOPIX100）

 自社の考え方に基づき、女性・外国人・中途採用者等における中核人材登用の目標を設定
（※）女性・外国人・中途採用者等の中核人材への登用について、「自主的かつ測定可能な目標」を示さない項目がある場合には、
その旨及びその理由を「中核人材の登用等における多様性の確保についての考え方」としてガバナンス報告書上で示すことが求
められる

項目 開示例

女性 • 女性がお客様である商品・サービスも多く、女性の視点・発想をこれ
まで以上に取り入れていく必要

外国人

• デジタル人財等、国内外を問わず外部からの優秀な専門人財の獲得に
積極的に取り組み、多様性に富んだ中核人財を確保

• 海外売上比率の高まりに合わせ、海外事業展開を支える海外拠点にお
けるキーポジションへの外国人及び現地採用人財の登用を拡大

中途
採用者

• ビジネス環境の激しい変化の中で、高度化している各種課題に対応し、
企業価値向上と社会に貢献し続けるためには、高度な専門性や多様な
視点・価値観を尊重することが重要

• 事業ポートフォリオの転換とこれに続く事業強化を進めていくには、
内部人材の有効活用だけでなく、強化すべき事業領域に必要な人材の
中途採用は不可欠

中核人材登用の考え方の例

注：各社の開示を東証が一部加工して抜粋

92 社

23 社 23 社
17 社

女性 外国人 中途採用者 (参考)３つ全て
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TCFD提言が推奨する１１項目の開示状況
（２０２１年３月末時点でＴＣＦＤに賛同している会社）

36 社

11 社
14 社

17 社 19 社 20 社
15 社 15 社

22 社 22 社
26 社

42 社

0 項目 1 項目 2 項目 3 項目 4 項目 5 項目 6 項目 7 項目 8 項目 9 項目 10 項目 11 項目

出所：日本取引所グループ「TCFD提言に沿った情報開示の実態調査」（2021年11月30日）
https://www.jpx.co.jp/corporate/news/news-releases/0090/20211130-01.html

注：調査対象媒体のいずれかで各項目に該当する情報を開示している会社数。

（N=259社）

 ＴＣＦＤに賛同している会社であっても、開示においては対応の程度に幅
 コードにおいては、必ずしもＴＣＦＤ提言の開示推奨項目全てを開示することを求めているものではない

ものの、自社にとって重要と考えられる項目や取り組みやすい項目から段階的に開示を行い、開示の質と
量の充実を図っていくことが求められる

（参考）ＴＣＦＤ提言に基づく開示の質と量の充実

27
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出所：ＴＣＦＤウェブサイトのデータから東証作成

ＴＣＦＤに賛同している東証上場会社数 日本のＴＣＦＤ賛同機関の内訳
（２０２２年６月時点）

277社
(コード改訂案公表時)

（2021年4月）

771社
（2022年6月）

0社

200社

400社

600社

800社

2017 2018 2019 2020 2021 2022

コード改訂案
公表時から
約500社増加

 コード改訂を契機に、ＴＣＦＤに賛同する上場会社がプライム市場上場会社を中心に大きく増加
 日本のＴＣＦＤ賛同機関のうち、約７割がプライム市場上場会社

プライム
7４.８%
（746社）

スタンダード
1.8%

（18社）

グロース
0.7%
（7社）

その他
22.7%

（226機関）

（N＝９９７機関）

26

ＴＣＦＤ賛同上場会社の動向
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出所：東京証券取引所「英文開示に関する海外投資家アンケート調査結果（2021年8月）

海外投資家における「投資を行ううえで必要な情報」

全回答（54件）

注：必須（英文開示がない場合は投資しない）、必要（英文開示を必要としている）、有用（英文開示があれば利用する）、不要（英文開示があっても利用しない）

（参考）英文開示に関する海外投資家アンケート調査結果の概要

29
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英文開示の実施率 資料別の実施率（プライム市場）

出所：東京証券取引所「英文開示実施状況調査集計レポート（2022年7月）」より作成

英文開示の状況（補充原則３－１②）

 プライム市場上場会社の英文開示の実施率は７月時点で９割に到達
 資料別でみると、決算短信や招集通知の英文開示が大きく進捗

13.3% (+0.8pt)

22.7% (+2.1pt)

24.5% (+2.3pt)

38.7% (+2.3pt)

61.1% (+3.5pt)

76.1% (+11.9pt)

77.1% (+9.3pt)

有価証券報告書

招集通知に添付する

事業報告・計算書類

ＣG報告書

適時開示資料

（決算短信以外）

IR説明会資料

株主総会招集通知

及び参考書類

決算短信

注：括弧内は2021年12月比

79.7%

49.2%

85.8%

52.8%

92.1%

56.0%

プライム市場 全市場

2020年12月 2021年12月 2022年7月
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プライム市場 スタンダード市場
項目 社数 該当比率 社数 該当比率

補充原則４－８③を実施していない 38 社 81 社
うち 独立社外取締役の比率向上・増員を予定／検討中 10 社 26.3% 33 社 40.7%
うち 独立性を有する特別委員会の設置を予定／検討中 17 社 44.7% 29 社 35.8%

【補充原則４－８③をコンプライしている会社（プライム：126社、スタンダード203社）の状況】

【補充原則４－８③をエクスプレインしている会社（プライム：38社、スタンダード：81社）の状況 】

 支配株主を有する上場会社では、支配株主から独立した独立社外取締役の選任や特別委員会の設置が進捗
 エクスプレインとしている会社でも、独立社外取締役比率の向上や特別委員会の設置が検討

（※）プライム市場上場会社においては、過半数の独立社外取締役の選任ではなく、独立性を有する特別委員会の設置を検討する傾向が見られる

プライム市場（2021年12月比） スタンダード市場（2021年12月比）

独立社外取締役比率 社数 該当比率 うち 特別委員会
設置の旨を開示 社数 該当比率 うち 特別委員会

設置の旨を開示

２分の１超 21 社 (+8社) 16.7% (+6.2pt) 1 社 (+1社) 15 社 (+7社) 7.4% (+3.2pt) 1 社 (+0社)
３分の１以上２分の１以下 97 社 (+1社) 77.0% (−0.4pt) 64 社 (+34社) 135 社 (+10社) 66.5% (+1.4pt) 15 社 (+5社)

３分の１未満 8 社 (−7社) 6.3% (−5.7pt) 4 社 (±0社) 53 社 (−6社) 26.1% (−4.6pt) 16 社 (+5社)
計 126 社 (+2社) ー 69 社 (+35社) 203 社 (+11社) ー 32 社(+10社)

31

支配株主を有する上場会社の状況（補充原則４－８③）

注：支配株主を有するプライム市場上場会社164社、スタンダード市場上場会社284社を対象に補充原則４－８③に基づく対象状況について集計
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英文開示に関する
評価

 回答者の8割超が改善を評価するも、約6割は日英の情報量の差異や開示タイミン
グなどに不満

 大型株の一部や中小型株は未だ十分ではなく、国際的な水準から劣後していると
の評価も

英文開示が不十分
なことによる投資
活動への影響

 英文開示の不十分さが、対話や議決権行使の阻害要因に
 評価のディスカウントや投資対象からの除外など、投資行動にも影響

英文開示に優先的
に取組むべき資料  優先的に取り組むべき資料は、決算短信、IR説明会資料との回答が多数

英文開示が優れて
いる会社

 優れているとされる会社は、英文開示の網羅性や適時性、英語でのIR対応、充実
した開示内容などに高い評価

IR活動に関する
意見

 全般的に改善しているが、英語でのIR対応や経営幹部へのアクセス、対話の内容
などに課題

出所：東京証券取引所「英文開示に関する海外投資家アンケート調査結果（2021年8月）」
https://www.jpx.co.jp/equities/listed-co/disclosure-gate/survey-reports/index.html

（参考）英文開示に関する海外投資家アンケート調査結果の概要（続き）
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はじめに

33

 スタートアップの育成は、日本経済のダイナミズムと成長を促し、社
会的課題を解決する鍵となる。今後、政府においても、「新しい資本
主義のグランドデザイン及び実行計画」等に掲げられた事項をはじめ、
様々な施策が進められていく予定とされている。

 市場開設者である当取引所においても、新規上場の品質を維持しなが
ら、新たな産業の担い手となるスタートアップに多様な新規上場手段
を提供する観点から、現在、日本証券業協会において検討が行われて
いる公開価格設定プロセス等に係る見直しとも連携を図りつつ、ＩＰ
Ｏ等に関する諸施策について、順次、検討を進めていく。

© 2022 Tokyo Stock Exchange, Inc.

３．ＩＰＯ等に関する見直し方針
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（参考）ディープテック企業に関する上場審査

※経済産業省「スタートアップの成長に向けたファイナンス
に関するガイダンス」に基づき東証作成

※2013～2021年にマザーズに上場した会社が対象

ＩＰＯ会社の業種ＩＰＯ会社の業種

情報・通信業
38%

サービス業
33%

小売業
7%

不動産業
5%

医薬品
3%

建設業
2%

卸売業
2%

その他
10%

事業別の資金需要・企業価値評価事業別の資金需要・企業価値評価

資
金
需
要

企業価値評価

大

小

易 難

フィンテックフィンテック

SaaSSaaS

メディアメディア

Sier 受託Sier 受託

ECEC

AIAI

素材素材

バイオバイオ

宇宙宇宙

ヘルスケアヘルスケア

エネルギーエネルギー

ロボティクスロボティクス

ディープテック企業

※ プロットされている場所はイメージ

35

© 2022 Tokyo Stock Exchange, Inc.

（１）ディープテック企業に関する上場審査

34

 近年、ＩＰＯを目指す企業のビジネスモデルに多様化が見られる中、宇宙、素
材、ヘルスケアなど先端的な領域において新技術を活用して成長を目指す研究
開発型企業（いわゆるディープテック企業）に関して、相対的に企業価値評価
が困難である特性も踏まえ、上場審査及びリスク情報等の開示について検討を
進める

• ディープテック企業が機関投資家等から相応の中長期的な投資を受けている場合
には、その投資判断にあたり得られた評価を上場審査において活用

• 事業内容、成長可能性及びそれを実現するための事業計画、事業リスク等に関し
て想定される開示事項の整理

具体的な対応事項具体的な対応事項
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（参考）ＩＰＯプロセス（上場日程の設定等）

日本証券業協会による見直し案（一部抜粋）日本証券業協会による見直し案（一部抜粋）

申込期間

X-30以前

上場承認前に
有価証券届出書の
提出が可能

ブックビルディングロードショー

有価証券届出書提出
・上場承認

X-15

仮条件決定

X-8

公開価格決定

X日

上場

申込期間

X-30以前

ブックビルディングロードショー

有価証券届出書
（Ｓー１）提出

X-21

上場承認

X-9

仮条件決定

X-4

公開価格決定

X日＋

上場

現行現行

見直し案見直し案

上場審査

上場審査

上場承認時に
上場予定日をレン
ジで記載が可能

公開価格決定まで想
定株価を届出書に記
載しないことが可能

上場承認後に
上場予定日の
変更が可能

※日本証券業協会「公開価格の設定プロセスのあり方等に関するワーキング・グループ」報告書等に基づき東証作成
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（２）ＩＰＯプロセス（上場日程の設定等）

 日本証券業協会において検討が行われている、公開価格の決定プロセス等の見
直し内容を踏まえ、上場日程の柔軟化に向けて、新規上場申請日、上場承認日
及び上場日の設定の自由度を高めるための検討を進める

• 有価証券届出書を上場承認前に提出する、いわゆる「Ｓ－１方式」を活用する場
合や、上場承認後に上場日を変更する場合等における実務プロセスの整理

• 定時株主総会を跨ぐ上場審査の円滑化
• 新規上場時における業績予想開示の取扱いの明確化

具体的な対応事項具体的な対応事項
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（３）ダイレクトリスティング

 諸外国においてダイレクトリスティングの活用事例がみられる中、当取引所で
実施する場合の実務上の留意点に関して、ＩＰＯとの相違点を踏まえつつ整理
を行うとともに、現在、公募の実施を要件としている（＝ダイレクトリスティ
ングが実施できない）グロース市場における制度の在り方の検討を進める

• ダイレクトリスティングを実施する場合に、法令上、有価証券届出書の提出義
務が課されないことを踏まえ、エンフォースメントを確保する観点から制度・
実務的な在り方を検討

• 海外においては知名度の高い大型のスタートアップ企業において活用されてい
る実態を踏まえ、グロース市場における制度の在り方を検討

具体的な対応事項具体的な対応事項

39

© 2022 Tokyo Stock Exchange, Inc.

1月

2%
2月

6%

3月

34%

4月

1%
5月

3%
6月

8%

7月

5%

8月

4%

9月

12%

10月

2%

11月

2%

12月

21%

（参考）ＩＰＯプロセス（上場日程の設定等）

上場審査のスケジュール上場審査のスケジュール

上場承認新規上場申請

Ｎ期
定時株主総会

Ｎ期
事業年度末

N期（申請期） N+1期（申請翌期）

新規上場申請

新規上場申請から上場
の間に定時株主総会を
跨ぐ日程は設定できず

上場

申請期の業績の進捗を
確認してから上場する
ケースが多い

ＩＰＯ実施会社の決算期・上場時期ＩＰＯ実施会社の決算期・上場時期

決算期決算期

上場時期上場時期
1月

0%
2月

4%
3月

19%

4月

7%

5月

0%
6月

11%
7月

7%
8月

3%

9月

10%

10月

8%

11月

6%

12月

25%

※2014～2021年に上場した会社が対象（TPMを除く）
38
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（参考）ダイレクトリスティング

新規上場基準（形式要件・抜粋）新規上場基準（形式要件・抜粋）

プライム スタンダード グロース

株主数 800人以上 400人以上 150人以上

流通株式数 20,000単位以上 2,000単位以上 1,000単位以上

流通株式時価総額 100億円以上 10億円以上 5億円以上

時価総額 250億円以上 － －

流通株式比率 35％以上 25％以上 25％以上

利益の額
又は売上高

最近2年間の利益の
総額25億円以上

又は
最近1年間の売上高
100億円以上 かつ

時価総額1,000億円以上

最近1年間の
利益1億円以上

ー

純資産の額 50億円以上 正 ー

事業継続年数
（取締役会設置） 3年以上 3年以上 1年以上

公募の実施 ー ー 500単位以上

41
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（参考）ダイレクトリスティング

通常のＩＰＯ ダイレクトリスティング

証券会社の引受審査 あり なし

証券会社の推薦審査
（上場適格性調査） あり あり

取引所の上場審査 あり あり

「Ⅰの部」の開示 あり あり

有価証券届出書の開示 あり なし

ダイレクトリスティングの特徴ダイレクトリスティングの特徴

※ 東証におけるダイレクトリスティング実施企業（杏林製薬㈱、1999年4月上場）は、上場前から有価証
券報告書を提出。主幹事証券会社から提出された流通参考値段（1,500円）により上場日の基準値段が
設定され、初値は3,000円。株主同意に基づき初値決定時に1,700千株が売却された。
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（参考）引受証券会社の新規参入

各証券会社の推薦実績各証券会社の推薦実績

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

（参考）各監査法人の監査実績（参考）各監査法人の監査実績

※2014～2021年のＩＰＯにおける件数ベースの比率
※2014～2021年の合計実績数が多い順に記載
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（４）引受証券会社の新規参入

 引受証券会社の新規参入の円滑化が課題として指摘されている中、上場申請に
際して証券会社が「推薦」行為を行うために必要となる事項（体制整備の内容
等）を明確化するなど、ＩＰＯ関連業務への新規参入に関して予見可能性を高
めるための検討を進める

• 推薦証券会社の参入手続及び参入要件（上場適格性調査体制として求められる
事項）等について考え方やポイントの明確化

• 証券会社がＩＰＯ関連業務に新規参入を行おうとする場合の相談窓口の設置

具体的な対応事項具体的な対応事項
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（参考）スピンオフを行う場合の当事会社の新規上場

スピンオフの類型スピンオフの類型

Ａ社

Ｂ社

株式分配株式分配

分割型分割分割型分割

Ａ社 Ｂ社

株主
・・・ 株主

・・・
東証でのＩＰＯ事例あり
※2020年3月、㈱カーブス
ホールディングス

Ａ社
Ｂ事業 Ａ社 Ｂ社

株主
・・・ 株主

・・・

東証でのＩＰＯ事例なし

※経済産業省『「スピンオフ」の活用に関する手引』に基づき東証作成
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（５）スピンオフを行う場合の当事会社の新規上場

 事業ポートフォリオの見直し等においてスピンオフ（分割型分割・株式分配）
を活用するための環境整備が進む中、当事会社が新規上場する際の上場審査の
内容及び上場プロセスについて、予見可能性を高めるための検討を進める

• 当事会社の上場審査においてよく寄せられる疑問点（形式要件における事業継
続年数・利益の額などの取扱い、上場申請に必要となる財務書類、実質審査に
おける事業実績の取扱いなど）に関する考え方やポイントの明確化

具体的な対応事項具体的な対応事項
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（６）その他
項目 検討事項

①ＳＰＡＣ  諸外国の動向を継続的に把握しつつ、本年２月に当取引所の研究会が取りまとめた「Ｓ
ＰＡＣ上場制度の投資者保護上の論点整理」を踏まえ、引き続き検討

②グロース市場におけ
るＭ＆Ａ

 グロース市場における「債務超過」に係る上場維持基準に関して、減損リスクを念頭に
積極的なＭ＆Ａが阻害される要因となっているとの指摘を踏まえ、当該基準の在り方を
検討

③地域発企業のＩＰＯ
 大学発スタートアップや地域の優良企業など、国内における地域発企業に関して、証券
会社・監査法人・地域金融機関・自治体等の市場関係者と連携し、上場準備を進めるう
えで必要となる人材の確保・育成に寄与する施策を検討

④海外クロスボーダー
企業のＩＰＯ

 投資魅力の高いアジア企業を中心に、東証上場への認知・理解を促進するとともに、Ｊ
ＤＲスキームを活用した外国籍企業、コーポレート・インバージョン（日本法人化）を
した企業、外国人ＣＥＯが経営する日本企業によるＩＰＯの更なる実現に向けた施策を
検討

⑤特定投資家
 法令改正により個人投資家の特定投資家への移行（いわゆるプロ成り）の要件が緩和さ
れたことを踏まえ、日本証券業協会・証券会社・Ｊ－Ａｄｖｉｓｅｒ等と連携し、ＴＯ
ＫＹＯ ＰＲＯ Ｍａｒｋｅｔや非上場株式市場への特定投資家の参入促進に向けた施策
を検討

⑥初値形成  新規上場銘柄の初値形成時における成行注文の在り方の検討

⑦入札制度  日本証券業協会における公開価格設定プロセス等に係る見直しの動向なども踏まえつつ、
継続的に諸外国の制度・動向等について研究
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