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ＪＰＸ金商法研究会 第１９回「平成２６年金商法改正（２） 投資型クラウドファ

ンディング・新たな非上場株式の取引制度」 2015/09/25 京都大学 洲崎博史

参考文献：

「金融審議会 新規・成長企業へのリスクマネーの供給のあり方等に関するワーキング・グループ」

報告（平成 26年 12月 25日）〔以下「報告」と引用〕

齋藤通雄ほか監修・齊藤将彦ほか編著『逐条解説 2014年金融商品取引法改正』（商事法務、2015年）

〔以下「逐条解説」と引用〕

田中智之ほか「金融商品取引法施行令等改正についての解説―平成 26 年金商法等改正（１年以内施行

部分）関連―」商事法務 2071号 4頁（以下〔解説〕と引用）

金融庁「平成 26 年金融商品取引法等改正（１年以内施行）等に係る政令・内閣府令等に対するパブリ

ックコメントの結果等について」中の「コメントの概要及びコメントに対する金融庁の考え方」（金融庁

http://www.fsa.go.jp/news/26/syouken/20150512-1/01.pdf）〔以下「パブコメ」と引用〕

Ⅰ 改正までの経緯

平成 25 年 6 月 5 日、麻生金融担当大臣が金融審議会に対し、①「新規・成長企業への
リスクマネー供給のあり方」、②「事務負担の軽減など新規上場の推進策」、③「上場企

業等の機動的な資金調達を可能にするための開示制度の見直し」、④「その他、近年の金

融資本市場の状況に鑑み、必要となる制度の整備」について検討するよう諮問。

「新規・成長企業へのリスクマネーの供給のあり方等に関するワーキング・グループ」

（以下ＷＧ）を設置し、11回にわたり審議（平成 25年 6月 26日～ 12月 20日）。
12月 25日付けでＷＧの報告を公表。
平成 26年 2月 24日に、金融審総会・金融分科会合同会合において報告・承認。

報告の提言内容を盛り込んだ金商法改正法案が平成 26年 3月 14日に第 186回国会（常
会）に提出され、5月 23日に成立、同 30日に公布（平成 26年法律第 44号）。
平成 27年 5月 29日、改正法のうち１年以内に施行することとされていた部分と関連政

令・内閣府令等が施行された（以下、改正法と関連政令・府令を総称して「本改正」とい

う）。

Ⅱ 「投資型クラウドファンディング・新たな非上場株式の取引制度」に関する改正の趣

旨

現政権が掲げる成長戦略を推進するためには、家計の金融資産を新規・成長企業等に対

するリスクマネーとしてに振り向けることが不可欠。そのための施策として、投資型クラ

ウドファンディングの利用促進、新たな非上場株式の取引制度が掲げられた（なお、ＷＧ

開始時には、投資型クラウド・ファンディングと並べて掲げられていたのは「地域等にお

ける資本調達の枠組み（新たなグリーンシート制度のあり方）」であったが、その後「資

本の調達」から「非上場株式の取引」へと議論の軸足が移った）。
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Ⅲ 投資型クラウドファンディングに関する本改正の概要

１．総説

クラウドファンディングとは、一般に、「新規・成長企業等と資金提供者をインターネ

ット経由で結び付け、多数の資金提供者から少額ずつ資金を集める仕組み」と定義される

（報告 2頁）。なお、ここでの新規・成長企業等とは、非上場会社が念頭に置かれている。

クラウドファンディング（以下「ＣＦ」）には、「寄付型」「購入型」「投資型」がある

とされるが、本改正が対象とするのは「投資型]。投資型ＣＦはさらに「ファンド形態」

のものと「株式形態」のものに分類される。

２．改正前金商法のもとでのＣＦ

ファンド形態の投資型ＣＦとは、運営業者等を介して、投資家と事業者の間で匿名組合

契約を締結すること等を通じて出資を行うものをいう。匿名組合契約に基づく権利は、み

なし有価証券（2 Ⅱ⑤）となり、その募集または私募の取扱いをするには第二種金融商品
取引業の登録が必要。…逆にいうと、改正前金商法のもとでも、第二種金融商品取引業者

がファンド形態のＣＦにより資金を集め、事業者に提供することは可能。インターネット

を通じて投資勧誘を行うことについての特別の規制はなかったため、第二種金融商品取引

業者として登録し、第二種金融商品取引業の規制に従うなら、ファンド型ＣＦでの形で投

資勧誘を行うこと（ウェブサイト上に、募集概要（事業者の事業内容、募集額、リターン

等）を掲載して投資勧誘を行うこと）は可能だったし、現にそのような投資勧誘が行われ

てきた。

ただし、ファンド型ＣＦが新規・成長企業への「真摯な資金提供」として現状どの程度

行われているかは不明（みなし有価証券による投資勧誘が、投資詐欺として行われること

は少なからず有り、それがインターネットを通じて行われることもあったと思われる）。

株式形態の投資型ＣＦとは、事業者が発行した株式を投資家が取得する場合の投資勧誘

がインターネットを通じて行われるものをいう。インターネットを通じた投資勧誘は金商

法上禁止されていないし、特段の規制もない。第１種金融商品取引業者として登録すれば、

インターネットを通じた株式の投資勧誘も可能。

ただし、日本証券業協会の自主ルールにより、非上場株式の募集または私募の取り扱い

は禁止されてきた → 投資型ＣＦは非上場株式の募集等であることが前提であるため、

インターネットを通じた投資勧誘であると否とにかかわらず、自主ルールに抵触 → こ

れまで証券会社が株式投資型ＣＦを行うことはなかった。

３．本改正の要点

（１）投資型ＣＦを仲介する業者の参入要件を緩和

投資型ＣＦに特化して投資勧誘を行う仲介者の類型（第１種少額電子募集取扱業者・第

２種少額電子募集取扱業者）を新たに創設（このタイプの仲介者が参入しやすいように第

１種金融商品取引業者・第２種金融商品取引業者よりも登録要件を緩和）
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（２）インターネットを通じた投資勧誘を行う場合の業務管理体制整備義務・重要情報提

供義務

インターネットを通じた投資詐欺が行われるのを予防するためのルール整備。第１種少

額電子募集取扱業者・第２種少額電子募集取扱業者のみならず、第１種金融商品取引業者

・第２種金融商品取引業者が非上場株式等の一定の有価証券についてインターネットによ

る投資勧誘を行う場合について、規制を強化。

４．本改正の内容

１－１ 新規制の基礎概念として「電子募集取扱業務」を定義

電子募集取扱業務…「電子情報処理組織を使用する方法その他の情報通信の技術を利用

する方法であって内閣府令に定めるものにより第２条第８項第９号に掲げる行為を業とし

て行うこと」をいう（法 29の 2⑥）。情報通信の技術を利用する方法として内閣府令では、
「金融商品取引業者等のウェブサイトを閲覧させる方法」と「ウェブサイトを閲覧させる

方法と併せ、電子メールやそれに類似するインターネット上でのメッセージ授受サービス

を用いる方法」が挙げられている（金商業等府令 6の 2①②）。

電子募集取扱業務を行うことにより生ずる効果:
(1)一定範囲の有価証券（開示規制適用除外証券または非上場の有価証券。以下「規制対
象有価証券」）について電子募集取扱業務を行うにはその旨の登録申請書の提出または変

更登録が必要（法 29の 2Ⅰ⑥・31Ⅳ）
(2)規制対象有価証券について少額要件を満たす形で電子募集取扱業務のみを行うのであ
れば、投資型ＣＦに特化した業者（第１種少額電子募集取扱業者・第２種少額電子募集取

扱業者）としての登録で足りる（→参入要件の緩和）

(3)規制対象有価証券について電子募集取扱業務を行う場合には、特別の業務管理体制整
備義務や特別の重要情報提供義務が及ぶ。

・報告や改正金商法は、ウェブサイトを閲覧させる方法をとること＝電子募集取扱業務

であることを明記せず。改正金商業等府令で初めて明記された。

・法 2条 8項 9号に掲げる行為…有価証券の募集または私募の取扱い、有価証券の売出し
の取扱いまたは特定投資家向け売付け勧誘等の取扱い。これらをインターネットを通じて

行う行為が電子募集取扱業務となる。

・規制対象有価証券は、法 3条各号に掲げる有価証券（開示規制適用除外証券）又は非上
場の有価証券だが、政令で定めるものは除かれる。政令除外されているのは、具体的には、

国債・地方債・政府保証債、非上場の有価証券でも有価証券届出書が提出されている場合

等、出資・拠出を受けた金銭その他の財産のうち、100 分の 50 を超える額を充てて金銭
の貸付を行う事業にかかるもの（貸付型ＣＦ）（令 15の 4の 2①～⑦）。
＊貸付型ＣＦは、投資家から集めた資金の５０％超が貸付の形で事業者に提供されるも

のであって、集団的投資スキームの持分であることには変わりない。よってこれを行うに
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は第 2種金融商品取引業者としての登録が必要。

・ウェブサイトを閲覧させる方法とは、ウェブサイト等のサーバーに記録された情報を閲

覧させる方法が想定されている（パブコメ No.25）。フェイスブック等の SNS、ツイッタ
ー等のマイクロブログによるものでも、サーバーに記録された情報を閲覧させる方法によ

るといえる限りは、ウェブサイトを閲覧させる方法に該当する。

・商品の申込みはウェブサイトでは受け付けず、ウェブサイトでは商品の概要、手数料、

予想リターン等の掲載だけをしている場合も電子募集取扱業務に該当（パブコメ No.24）。

・ウェブサイト上で投資勧誘を行わず電子メール等のみによる投資勧誘を行うことや、音

声の通話を伴うインターネットサービスを利用するものは電子募集取扱業務には該当しな

い（解説・5 頁） → 通常の募集取扱業務にあたるため、これを行うには、第１種金融

商品取引業者・第２種金融商品取引業者としての登録が必要。

・仲介業者がウェブサイト上の投資勧誘と電話・対面での投資勧誘を併用する場合でも、

前者は電子募集取扱業務に該当する（パブコメ No.23）。よって、前者には電子募集取扱
業務に業務管理体制整備義務・重要情報提供義務が及ぶ。ただし、後者は通常の募集取扱

業務であるから、前者と後者を併用するには、第１種金融商品取引業者・第２種金融商品

取引業者としての登録が必要。

・ウェブサイト上に業者の電話番号を記載し、電話による質問等を受け付ける場合はどう

か？ …取り扱う有価証券やその発行者についての質問に対して電話で答えることは、電

話による投資勧誘となり、電子募集取扱業務ではないから、第１種少額電子募集取扱業者

・第２種少額電子募集取扱業者はこれを行えない。しかし、ウェブサイトの画面の操作等

について電話で質問に回答することは投資勧誘にはあたらないから許容されよう。

＊ウェブサイトを閲覧させることを電子募集取扱業務概念の柱とした理由…解説やパブコ

メでも触れられていない。規制の適用範囲を画するにあたり、「ウェブサイトの閲覧」と

いうメルクマールは比較的明確であったからか？

１－２ 一定範囲・一定規模以下で行われる電子募集取扱業務を第１種少額電子募集取扱

業務または第２種少額電子募集取扱業務として位置付け

第１種少額電子募集取扱業務…① 非上場の株券又は新株予約権の募集の取扱い又は私

募の取扱いであって、当該株券又は新株予約権証券の発行総額や投資者１人あたり投資額

が少額要件（発行総額１億円未満、投資者１人あたり投資額５０万円以下〔施行令 15の 10
の 3〕）を満たすもの、または② ①の業務に関して顧客から金銭の預託を受けること（法 29
の 4の 2Ⅹ）。
（※ 法 29条の 4の 2 第 10項では、上記①を「電子募集取扱業務」と呼んでおり、法 29条の 2第 6

号で定義される「電子募集取扱業務」のうち一部のもの（少額要件を満たすもの）が、法 29 条の 4 の 2
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第 10項にいう「電子募集取扱業務」にあたるという関係になっている。非常にわかりづらい）

第１種少額電子募集取扱業者…第１種金融商品取引業のうち第１種少額電子募集取扱業

務のみを行うとして登録を受けた者（法 29の 4の 2Ⅸ）

第２種少額電子募集取扱業務…（法 29条の 2第 6号にいう）電子募集取扱業務のうち、
有価証券（法 2条 2項の規定により有価証券とみなされる同項 5号又は 6号に掲げる権利
であつて、法 3条 3号に掲げるもの又は非上場のものに限る）の募集の取扱い又は私募の
取扱いであつて、当該有価証券の発行総額や投資者１人あたり投資額が前記少額要件を満

たすもの（法 29の 4の 3Ⅳ）。
第２種少額電子募集取扱業者…第２種金融商品取引業のうち第２種少額電子募集取扱業

務のみを行うとして登録を受けた者（法 29の 4の 3Ⅱ）

少額要件の適用に関し、通算規定有り。

投資者 1人あたりの投資件数や投資総額については上限無し。

１－３ 第１種少額電子募集取扱業者・第２種少額電子募集取扱業者の参入要件を（第１

種金融商品取引業者・第２種金融商品取引業者よりも）緩和

第１種少額電子募集取扱業者…最低資本金 1000 万円（⇔第１種金融商品取引業者だと
5000 万円）。兼業規制、標識掲示義務、自己資本規制比率の適用、投資者保護基金への加
入義務無し。

第２種少額電子募集取扱業者…最低資本金 500 万円（⇔第２種金融商品取引業者だと
1000万円）。標識掲示義務無し。

・参入要件が緩和されたのは、投資型ＣＦを促進するためには仲介業者の参入が容易であ

るべきである一方、限定的な範囲での投資勧誘しか行わないものであることが考慮された

ことによる。

２－１ 投資家保護のためのルール整備（総説）

ＣＦはインターネットを通じて手軽に多数の者から資金を調達できる仕組みであること

から、詐欺的な行為に悪用されないような制度的工夫が必要（報告 4頁）。
従来、インターネットを通じた投資勧誘について特別の規制はなかったが、この機会に、

金融商品取引業全般について業務管理体制整備義務を導入するとともに、電子募集取扱業

務が行われる場合に求められる業務管理体制を列挙（既存の第 1種金融商品取引業者・第
2 種金融商品取引業者が電子募集取扱業務を行う場合にも適用される）。また、ウェブサ
イトによる重要情報提供義務を法定。

２－２ 業務管理体制整備義務

「インターネットを通じて非上場株式又はファンド持分の募集又は私募の取扱いを行う

仲介者（…）に対して、発行者に対するデューデリジェンス及びインターネットを通じた

適切な情報提供等のための体制整備…を義務付ける…ことが適当」（報告 4頁）
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金商法で業務管理体制整備義務を明記： 「金融商品取引業者等は、その行う金融商品

取引業又は登録金融機関業務を適確に遂行するため、内閣府令で定めるところにより、業

務管理体制を整備しなければならない。」（法 35の 3）
必要な体制が整備されていない者は登録拒否の対象（法 29 の 4 Ⅰ①ヘ・33 の 5 Ⅰ⑤）

電子募集取扱業務を行う場合に義務づけられる業務管理体制整備を金商業等府令 70 条
の 2第 2項で列挙
① 電子情報処理組織の管理を十分に行うための措置がとられていること

② 標識に掲示されるべき事項に関し、ウェブサイトを通じて公衆の閲覧に供するための

措置がとられていること

③ 「電子申込型電子募集取扱業務等」が行われる場合には以下のような特別の業務管理

体制整備を要求

(1)取り扱う有価証券に関し、発行者の財務状況、事業計画の内容及び資金使途その他電
子申込型電子募集取扱業務等の対象とすることの適否の判断に資する事項の適切な審査を

行うための措置がとられていること

(2)顧客の応募額が申込期間内に目標募集額に到達しなかった場合及び超過した場合の当
該応募額の取扱いの方法を定め、当該方法に関して顧客に誤解を生じさせないための措置

がとられていること

(3)顧客の応募額が申込期間内に目標募集額に到達したときに限り当該有価証券が発行さ
れる場合（オールオアナッシング方式の場合）には、当該目標募集額に到達するまでの間、

発行者が応募代金の払込みを受けることがないことを確保するための措置がとられている

こと

(4) 電子申込型電子募集取扱業務等に係る顧客が電子申込型電子募集取扱業務等において
取り扱う有価証券の取得の申込みをした日から起算して８日を下らない期間が経過するま

での間、当該顧客が当該申込みの撤回又は当該申込みに係る発行者との間の契約の解除を

行うことができることを確認するための措置がとられていること

(5)発行者が電子申込型電子募集取扱業務等に係る顧客の応募代金の払込みを受けた後に、
当該発行者が顧客に対して事業の状況について定期的に適切な情報を提供することを確保

するための措置がとられていること

(6)第１種少額電子募集取扱業務又は第２種少額電子募集取扱業務において、令 15条の 10
の 3の少額要件を満たさなくなることを防止するための必要かつ適切な措置がとられてい
ること

・業務管理体制としては、社内規則等を整備し、当該社内規則等を遵守するための措置を

とることが求められる（パブコメ No.55）。社内規則等を遵守するための措置としてはた
とえば従業員の研修などが考えられよう。

・ここでの電子募集取扱業務とは、規制対象有価証券について法 29 の 2 Ⅰ⑥の電子募集
取扱業務を行う場合を指す（金商業等府令 8 ⑩）。すなわち、非上場証券についてインタ
ーネットで投資勧誘する場合には、金商業等府令 70 条の 2 第 2 項の業務管理体制整備義
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務が適用される（少額要件を満たさなくても適用される）。

・「電子申込型電子募集取扱業務等」…金商業等府令 70の 2Ⅲで具体的に定義。電子募集
取扱業務のうちウェブサイトや電子メールで顧客が有価証券の取得の申込みを行うもの、

第 1 種少額電子募集取扱業者・第２種少額電子募集取扱業者が行う電子募集取扱業務な
ど、有価証券の取得の勧誘から申込みまでが一貫してインターネットで行われるような場

合を「電子申込型電子募集取扱業務等」として規律。

・電子申込型電子募集取扱業務等につき特別の規制が設けられた理由…有価証券の取得の

勧誘から申込みまでが一貫してインターネットで行われるような場合、投資者にとって意

思決定の心理的障壁が低くなり、特に投資者保護のための措置が必要と考えられるため（解

説・7頁）

・ウェブサイトでは取得の申込みは受け付けず、個別商品の概要・予想リターンなどを掲

載するにとどめている場合でも電子募集取扱業務にはあたりうる（パブコメ No.24）。

・上記③(1)の義務…いわゆるデューデリ義務。引受審査ほどではないにしろ、発行者の
財務内容等を審査する義務が課されることになる。なお、この義務が電子申込型電子募集

取扱業務等が行われる場合に限られている（ファンド持分の投資勧誘一般に適用される義

務ではない）点につき、インターネットを通じて手軽に多数の者から資金を調達できる仕

組みであって投資詐欺に悪用されやすいことが理由とされている（パブコメ No.62）

・上記③(1)の義務…いわゆるクーリングオフを法定。従来金商法上認められてきたのは、
投資顧問契約の解除のみ（法 37の 6、令 16の 3）。個々の取得の申込の撤回、申込にかか
る契約の解除を認めたという点でかなり強力な規制といえる。

・上記③(5)の義務…発行される有価証券が株式であれば会社法上の情報提供手段（事業
報告等）によればよいが、ファンド持分の場合には匿名組合契約等において事業者から投

資家への情報が適切に提供される旨が定められていることを仲介業者が確認すべきことが

想定されている模様（第二種金融商品取引業協会「電子申込型電子募集取扱業務等に関す

る規則」36条参照）。

２－３ ウェブサイトでの重要情報提供義務

「インターネットを通じて非上場株式又はファンド持分の募集又は私募の取扱いを行う

仲介者（…）に対して、…インターネットを通じた発行者や仲介者自身に関する情報の提

供を義務付ける…ことが適当」（報告 4頁）

規制対象有価証券について電子募集取扱業務を行う場合について、業者のウェブサイト

において、投資の意思決定に影響を与える情報を投資者が閲覧できる状態におくことを義

務付け（法 43の 5）。同規定違反には罰則有り（法 205⑭）。
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情報提供方法…顧客の使用にかかる電子計算機の映像面の、見やすい箇所に明瞭かつ正

確に表示（金商業等府令 146 の 2 Ⅰ）。信用・市場リスク、顧客の注意を喚起すべきリス
ク等については、当該事項以外の事項の文字・数字のうち最大のものと著しく異ならない

大きさで表示（同Ⅱ）。

提供が求められる情報…契約締結前交付書面（法 37 の 3 Ⅰ）に記載する事項のうち電
子募集取扱業務の相手方の判断に重要な影響を与えるものとして内閣府令で定める事項。

具体的には、

(i)「手数料、報酬その他の当該金融商品取引契約に関して顧客が支払うべき対価に関す
る事項であつて内閣府令で定めるもの」の概要

(ii)「顧客が行う金融商品取引行為について金利、通貨の価格、金融商品市場における相
場その他の指標に係る変動により損失が生ずることとなるおそれがあるときは、その旨」

及び「当該指標、当該指標に係る変動により損失が生ずるおそれがある理由」

(iii)「顧客が行う金融商品取引行為について当該金融商品取引業者等その他の者の業務又
は財産の状況の変化を直接の原因として損失が生ずることとなるおそれがある場合」にお

ける「当該者、当該者の業務又は財産の状況の変化により損失が生ずるおそれがある旨及

びその理由」

(iv)「当該有価証券の発行者の商号、名称又は氏名及び住所」
(v)「当該有価証券の発行者が法人であるときは、代表者の氏名」
(vi)「当該有価証券の発行者の事業計画の内容及び資金使途」
(vii)電子申込型電子募集取扱業務等の場合には、次に掲げる事項
「イ 申込期間」、 「ロ 目標募集額」、 「ハ 応募額が目標募集額を下回る場合及

び上回る場合における当該応募額の取扱いの方法」、「ニ 当該有価証券の取得に係る応

募代金の管理方法」、「ホ 発行者の事業計画等の審査に係る措置の概要及び当該有価証

券に関する当該措置の実施結果の概要」、「ヘ 顧客が当該有価証券の取得の申込みの撤

回や契約の解除を行うために必要な事項」、「ト 有価証券の取得に関し、売買の機会に

関する事項その他の顧客の注意を喚起すべき事項」

・ウェブサイト上での情報提供においても虚偽の表示や重要事項につき誤導的表示をする

ことが禁じられるのはいうまでもない（金商業等府令 117Ⅰ②）。

・契約締結前交付書面の記載事項とウェブサイトでの情報提供が求められる事項はかなり

重なるが、電子募集取扱業務では投資決定の心理的障壁が低くなりがちであることを考慮

して、重複的な情報提供が求められる。

・上記(iv)～(vii)は、規制対象有価証券にかかる電子募集取扱業務に限り、今回新たに、
契約締結前交付書面の記載事項として定められた。発行者や資金使途が記載されるため、

発行ごとに新たな契約締結前交付書面を交付することになろう。



- 9 -

３ 経過措置

改正法施行前から電子募集取扱業務を行っている者は、改正法の施行の日（平成 27年 5
月 29 日）から６か月間は電子募集取扱業務の変更登録を受けることなく、同業務を行う
ことができ、法 43条の 5に基づく重要情報提供義務も６か月間は猶予される（政令附則 2
条・3条）。
金商業等府令 70 条の 2 第 2 項に基づく業務管理体制整備義務についても６か月間の猶

予あり（内閣府令附則 2条・3条）。

４ 自主規制機関における諸ルールの改正

日本証券業協会が自主規制規則を改正し、少額要件を満たす株式投資型ＣＦについて、

証券会社による非上場株式の投資勧誘を解禁（「店頭有価証券に関する規則」3 条、「株式
投資型クラウドファンディング業務に関する規則」2 条 2 号・4 条 3 項（会員が第 1 種少
額電子募集取扱業務を行う場合に限定））。

また、第二種金融商品取引業協会が、「電子申込型電子募集取扱業務等に関する規則」、

「「電子申込型電子募集取扱業務等に関する規則」に関する細則」を定めた。

Ⅳ．投資型クラウドファンディングに関する本改正の実務への影響

（１）株式形態の投資型ＣＦは普及するか？

・改正法が施行されてから４か月近く経過したが、第１種少額電子募集取扱業者の登録は

ない（第２種少額電子募集取扱業者の登録もない）。また、既存の第１種金融商品取引業

者が、日証協の自主規制規則改正を受けて、株式形態の投資型ＣＦ（以下「株式投資型Ｃ

Ｆ」）の取扱いを開始したという話も聞かない。

・事業者（発行会社）にとって、株式投資型ＣＦのニーズはあるか？

株式投資型ＣＦは、非上場会社が全国の投資家に向けて株式を発行し、自己資本を調達

するというもの。

譲渡制限を付けたままＣＦで資金を調達することも可能だが、部外者が株主として入っ

てくること、５０万円以下の資金しか提供しない小規模株主に対して、株主総会の招集通

知を送付する、配当金を支払う、株券を発行する等の事務作業が新たに加わることを覚悟

して、あえて株式を発行したいと思う閉鎖会社オーナーはいないのでは？

かりに有望な新規・成長企業があったとしても、ベンチャーキャピタルが既に投融資を

行っているのでは？（これに加えて株式投資型ＣＦを利用するメリットがあるのか？）

・仲介業者にとって、株式投資型ＣＦのニーズはあるか？

総額１億円、投資者１人あたり５０万円に限られるような募集・私募の取扱いでは手数

料報酬が限られる（金商法上は第 1種金融商品取引業者が株式投資型ＣＦを行う場合につ
き少額要件を満たす必要はないが、日証協の自主ルールでは少額要件を満たす株式投資型

ＣＦしか行えない）。その一方で、デューデリ義務やクーリングオフ規制が課されるとな

ると、うまみのあるビジネスには映らないのではないか。
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・投資家にとって、株式投資型ＣＦのニーズはあるのか？

株式投資型ＣＦへ投資家が期待するのは、投資リターン（ここが寄付型・購入型ＣＦと

は異なる）。将来上場にまで至ればともかく、そうでない限りは換金可能性がきわめて乏

しい株式投資型ＣＦに投資商品としての魅力がどの程度あるのか、かなり疑問。

・海外での株式投資型ＣＦ

ＷＧでは、株式投資型ＣＦの普及に向けたアメリカでの立法例（2012 年 4 月に成立し
たＪＯＢＳ法〔Jumpstart Our Business Startups Act〕）も紹介されているが、クラウドファ
ンディングに関係するＳＥＣ規則は策定されておらず、未施行だとされている（平成 25
年 6 月 26 日第 1 回ＷＧで配布された事務局説明資料 16 頁）。寄付型・購入型ＣＦはとも
かくとして、閉鎖会社のための株式投資型ＣＦが海外で実際にどの程度普及しているのか

は不明。

・結論として、譲渡制限会社のまま株式投資型ＣＦで資金を調達する（or 資金を提供し
てリターンを期待する）というのは、発行者にとっても株主にとっても合理的な行動とは

思えない。株式投資型ＣＦがかりに利用されるとしても、かなり限られた形になるのでは

ないか？

（２）電子募集取扱業務にかかる規制の新設による実務への影響

新規制は、ファンド型ＣＦにも適用される。これまで第 2種金融商品取引業者としての
登録をしさえすれば、インターネット上でファンド型ＣＦの投資勧誘をする場合にも特段

の規制がなかったが、今後は業務管理体制整備義務とウェブサイトでの重要情報提供義務

が及ぶことになる。

上述のように、ファンド持分の取得の申込みがウェブサイトや電子メールで行われる場

合（電子申込型電子募集取扱業務が行われる場合）にはデューデリ義務やクーリングオフ

規制までかかってくるため、実質的な規制強化になると思われる。

Ⅴ．新たな非上場株式の取引制度（株主コミュニティ制度）

非上場株式の取引制度（日証協が例外的に証券会社による投資勧誘を認めているもの）

として、これまでグリーンシート銘柄制度やフェニックス銘柄制度があったが、近年、こ

れらの制度の利用企業数が減少し、売買状況も低迷。発行者に対して、上場企業と大差な

い負担（インサイダー取引規制とそれに伴う適時開示義務、上場企業に準じた開示義務）

が課されていることがその理由として指摘されていた（逐条解説 24 頁。一般の非上場株
式については、日証協自主規制により証券会社による投資勧誘が禁じられ、流通性が乏し

いことから、インサイダー取引規制や開示義務が適用されていないのとちょうど裏腹の関

係にあった）。

＊グリーンシート銘柄：、店頭取扱有価証券、優先出資証券又は投資証券のうち、証券会社が日本証券

業協会に対して届出を行った上で、その証券会社が継続的に売り気配・買い気配を提示している銘柄の

こと。ピーク時（平成 16年末）には 96銘柄→ 25年 3月末には 37銘柄、取扱証券会社も平成 25年 4月
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時点で９社（第 1 回ＷＧ事務局説明資料 20 頁））。証券会社が審査を行った結果、グリーンシート銘柄と

して適当と判断されたものがグリーンシート銘柄になる。

＊＊フェニックス銘柄：取引所上場廃止銘柄で、証券会社が流動性を確保する必要があると判断したも

の。

⇒ グリーンシート銘柄制度に代わるものとして、地域に根ざした企業などの非上場株

式についての取引・換金ニーズに応えるための新たな取引制度を日証協が整備…「株主コ

ミュニティ制度」

株主コミュニティ制度： 証券会社が株主コミュニティ銘柄として適当と判断したものに

ついて、「投資グループ」を組成（グループのメンバーとして、当該企業の役員・従業員、

当該企業の株主・取引先、当該企業から財・サービスの提供を受けている者などを想定）。

投資家は自己申告によってグループに参加し、証券会社の店頭で取引。グループのメンバ

ーに限り、証券会社による投資勧誘を認める。地方の証券会社が非上場の地場産業を対象

にこの制度を利用することが想定されている模様。

同制度の対象となる株式は高い流通性を持たないものとして位置付けられ（法 67 の 18
④の証券として告示指定）、インサイダー取引規制等の適用対象から除外される。
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け
る
全
て
の
営
業
所
又
は
事
務
所
の
業
務
を
担
当
す
る
も

の
に
限
る
。
）
を
定
め
て
当
該
登
録
申
請
書
を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。

一
～
工

　

（略
）

（新
設
）

六
～
人

　

（略
）

前
項

の
金
録
中
請
書
に
は
、
次
に
掲
げ
る
書
類
を
添
付
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

第
二
十
九
条

の
四
第

一
項
各
号

（第

除
く
ｃ
）

の
い
ず
れ
に
も
該
当
し
な

い

一
号

ハ
及
び

二
並
び
に
第
五
号

ハ
を

こ
と
を
誓
約
す
る
書
面

一
丁

〓
一

（略
）

・
４

　

（略
）

―
一

 ぃ
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（登
録

の
拒
否
）

第
一
一十
九
条

の
四
　
内
閣
総
理
大
臣
は
、
登
録
申
請
者
が
次

の
各
号

の
い
ず
れ
か

に
該
当
す
る
と
き
、
又
は
登
録
申
請
吾
若
し
く
は
こ
れ
に
添
付
す
べ
き
書
類
若

し
く
は
電
磁
的
記
録

の
う
ち
に
虚
偽

の
記
載
若
し
く
は
記
録
が
あ
り
、
若
し
く

は
重
要
な
事
実

の
記
哉
若
し
く
は
記
録
が
欠
け
て
い
る
と
き
は
、
そ
の
登
録
を

拒
否
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。

一　

次

の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
者

イ

　

（略
）

口
　
次

の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
者

１１１
　
第
五
十
二
条
第

一
填
ヽ
第
五
十
二
条
第
〓
項
又
は
第
五
十
七
条

の
六

第
二
項

の
規
定
に
よ
る
第
二
十
九
条

の
登
録

の
取
消
し
の
処
分
に
係
る

行
政
手
続
法
第
十
五
条

の
規
定
に
よ
る
通
知
が
あ

つ
た
日
か
ら
当
該
処

分
を
す
る
日
又
は
処
分
を
し
な
い
こ
と
の
決
定
を
す
る
日
ま
で
の
間
に

第
五
十
条

の
二
第
　
項
第
二
号
、
第
六
号
又
は
第
七
号
に
該
当
す
る
旨

の
同
項

の
規
定
に
よ
る
届
出
を
し
た
者

（当
該
通
知
が
あ

つ
た
日
以
前

に
金
融
商
品
取
引
業
を
廃
止
し
、
分
割
に
よ
り
金
融
商
品
取
引
業
に
係

る
事
業

の
全
部
を
承
継
さ
せ
、
又
は
金
融
商
品
取
引
業
に
係
る
事
業

の

全
部

の
譲
渡
を
す
る
こ
と
に

つ
い
て
の
決
定

（当
該
者
が
法
人
で
あ
る

と
き
は
、
そ

の
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
の
決
定
を
い
う
。
）
を
し

て
い
た
者
を
除
く
。
）
で
、
当
該
届
出
の
日
か
ら
五
年
を
経
過
し
な

い

も

の

日
　
第
六
十
条

の
人
第

一
項

の
規
定
に
よ
る
第
六
十
条
第

一
填
の
許
可
の

（登
録

の
拒
否
）

第
二
十
九
条

の
四
　
内
閣
総
理
大
臣
は
、
登
録
申
請
者
が
次

の
各
号
の
い
ず
れ
か

に
該
当
す
る
と
き
、
文
は
登
録
中
請
書
若
し
く
は
こ
れ
に
添
付
す
べ
き
書
類
若

し
く
は
電
磁
的
記
録

の
う
ち
に
虚
偽

の
記
載
若
し
く
は
記
録
が
あ
り
、
若
し
く

は
重
要
な
事
実

の
記
載
若
し
く
は
記
録
が
欠
け
て
い
る
と
き
は
、
そ
の
登
録
を

拒
否
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

一　

次

の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
者

イ

　

（略
）

（新
設
）
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取
消
し
の
処
分
に
係
る
行
政
手
続
法
第
十
五
条
の
規
定
に
よ
る
通
知
が

あ

つ
た
日
か
ら
当
該
処
分
を
す
る
日
又
は
処
分
を
し
な
い
こ
と
の
決
定

を
す
る
Ｈ
ま
で
の
間
に
取
引
所
取
引
業
務

（同
項
に
規
定
す
る
取
引
所

取
引
業
務
を
い
う
。
以
下
こ
の
号
及
び
次
号

へ
１２‐
に
お
い
て
同
じ
。
）

を
廃
止
し
た
こ
と
に
よ
り
第
六
十
条
の
七
に
規
定
す
る
場
合
に
該
当
す

る
旨
の
同
条
の
規
定
に
よ
る
届
出
を
し
た
場
合
に
お
け
る
当
該
届
出
に

係
る
取
引
所
取
引
許
可
業
者

（第
六
十
条
の
四
第

一
項
に
規
定
す
る
取

引
所
取
引
許
可
業
者
を
い
う
。
以
下
こ
の
号
及
び
次
号
に
お
い
て
同
じ

．
）

（当
該
通
知
が
あ

つ
た
Ｈ
以
前
に
取
引
所
取
引
業
務
を
廃
止
す
る

こ
と
に
つ
い
て
の
決
定

（当
該
取
引
所
取
引
許
可
業
者
の
業
務
執
行
を

決
定
す
る
機
関
の
決
定
を
い
う
Ｌ
）
を
し
て
い
た
者
を
除
く
。
）
で
、

当
該
届
出

の
日
か
ら
五
年
を
経
過
し
な

い
も

の

０
　
第
六
十
六
条

の
二
十
第

一
項

の
規
定
に
よ
る
第
六
十
六
条

の
登
録

の

取
消
し
の
処
分
に
係
る
行
政
手
続
法
第
十
五
条

の
規
定
に
よ
る
通
知
が

あ

つ
た
日
か
ら
当
該
処
分
を
す
る
日
又
は
処
分
を
し
な

い
こ
と
の
決
定

を
す
る
日
ま
で
の
間
に
第
六
十
六
条

の
十
九
第

一
項
第

一
号
に
該
当
す

る
旨

の
同
項

の
規
定
に
よ
る
届
出
を
し
た
者

（当
該
通
知
が
あ

つ
た
日

以
前

に
金
融
商
品
仲
介
業
を
廃
化
し
、
分
割
に
よ
り
金
融
商
品
仲
介
業

に
係
る
事
業

の
全
部
を
水
継
さ
せ
、
又
は
金
融
商
品
仲
介
業
に
係
る
事

業

の
全
部

の
譲
渡
を
す
る
こ
と
に

つ
い
て
の
決
定

（当
該
者
が
法
人
で

あ
る
と
き
は
、
そ
の
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
の
決
定
を

い
う
。
）

を
し
て
い
た
者
を
除
く
。
）
で
、
当
該
届
出

の
日
か
ら
五
年
を
経
過
し

な

い
も
の
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‐４‐
　
第
六
十
六
条
の
四
十
二
第

一
項
の
規
定
に
よ
る
第
六
十
六
条
の
二
十

七
の
登
録
の
取
消
し
の
処
分
に
係
る
行
政
手
続
法
第
十
五
条
の
規
定
に

よ
る
通
知
が
あ

つ
た
日
か
ら
当
該
処
分
を
す
る
日
又
は
処
分
を
し
な

い

れ
て
い
る
と
認
め
ら
れ
な
い
者

法
人
で
あ
る
場
合
に
お
い
て
は
、
役
員

（相
談
役
、
顧
問
そ
の
他
い
か
な

る
名
称
を
有
す
る
者
で
あ
る
か
を
問
わ
ず
、
当
該
法
人
に
対
し
取
締
役
、
執

行
役
又
は
こ
れ
ら
に
準
ず
る
者
と
同
等
以
上
の
支
配
力
を
有
す
る
も
の
と
認

め
ら
れ
る
者
を
含
む
。
以
下
こ
の
号
、
第
五
十
二
条
第
二
項
、
第
五
十
二
条

の
二
第
二
項
並
び
に
第
二
十
七
条
の
二
十
第

一
項
第

一
号
及
び
第
と
項
に
お

い
て
同
じ
。
）
又
は
政
令
で
定
め
る
使
用
人
の
う
ち
に
次
の
い
ず
れ
か
に
該

当
す
る
者
の
あ
る
者

イ
～

ハ
　

（略
）

二
　
金
融
商
品
取
引
業
者
で
あ

つ
た
法
人
が
第
五
十
二
条
第

一
項
、
第
五
十

三
条
第
二
項
若
し
く
は
第
五
十
七
条
の
六
第
二
項
の
規
定
に
よ
り
第
二
十

ヘ ハ十
S

口
～

二
　

（略
）

（新
設
）

一
一　
法
人
で
あ
る
場
合
に
お
い
て
は
、
役
員

（相
談
役
、
顧
問
そ
の
他

い
か
な

る
名
称
を
有
す
る
者
で
あ
る
か
を
問
わ
ず
、
当
該
法
人
に
対
し
取
締
役
、
執

行
役
又
は
こ
れ
ら
に
準
ず
る
者
と
同
等
以
Ｌ

の
支
配
力
を
有
す
る
も
の
と
認

め
ら
れ
る
者
を
含
む
。
以
下
こ
の
号
、
第
五
十
二
条
第

二
項
、
第
五
十
二
条

の
二
第
二
項
並
び
に
第
二
十
七
条

の
二
十
第

一
項
第

一
号
及
び
第
二
項
に
お

い
て
同
じ
。
）
又
は
政
令

で
定
め
る
使
用
人
の
う
ち
に
次

の
い
ず
れ
か
に
該

当
す
る
者

の
あ
る
者

イ
～

ハ
　

（略
）

一一　
金
融
商
品
取
引
業
者

で
あ

つ
た
法
人
が
第
五
十
二
条
第

一
項
、
第
五
十

三
条
第
二
項
若
し
く
は
第
五
十
七
条

の
六
第
二
項

の
規
定
に
よ
り
第
二
十
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一‐３‐
　
法
人
を
代
表
す
る
役
員
の
う
ち
に
第
二
号
イ
か
ら
り
ま
で
の
い
ず
れ

か
に
該
当
す
る
者
の
あ
る
者

へ
　

（略
）

エハ
　

（略
）

２
～
５
　
　
（略
）

（第

一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
に

つ
い
て
の
登
録
等

の
特
例
）

第
二
十
九
条
の
四
の
二
　
第
二
十
九
条
の
登
録
を
受
け
よ
う
と
す
る
者
が
第

一
種

金
融
商
品
取
引
業
の
う
ち
第

一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
の
み
を
行
お
う
と

す
る
場
合
に
お
け
る
第

一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
に

つ
い
て
の
第
二
十
九

条

の
こ
第

一
項
第
六
号
及
び
第
二
項
第

一
号
の
規
定

の
適
用
に

つ
い
て
は
、
同

条
第

一
項
第
六
号
中

「そ
の
旨
」
と
あ
る
の
は

「そ
の
旨

（第

一
種
金
融
商
品

取
引
業

の
う
ち
第
二
十
九
条

の
四
の
二
第
十
項
に
規
定
す
る
第

一
種
少
額
電
子

募
集
取
扱
業
務

の
み
を
行
う
場
合
に
あ

つ
て
は
、
そ
の
旨
を
含
む
。
）
」
と

同
条
第

二
項
第

一
号
中

「及
び
第
五
号

ハ
」
と
あ
る
の
は

「、
第
五
号

ハ
及
び

第
六
号
イ
」
と
す
る
。

２
　
前
条
第

一
項
第
五
号

ハ
及
び
第
六
号
イ
の
規
定

（
こ
れ
ら
の
規
定
を
第
■
十

一
条
第
五
項
に
お
い
て
準
用
す
る
場
合
を
含
む
。
）
は
、
前
項

の
場
合
又
は
第

二
十

一
条
第
四
項
の
変
更
金
録
を
受
け
よ
う
と
す
る
者
が
第

一
種
金
融
商
品
取

引
業

の
う
ち
第

一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務

の
み
を
行
お
う
と
す
る
場
合
に

お
け
る
第

一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
に

つ
い
て
は
、
適
用
し
な

い
ｃ

３
　
第

一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者

（投
資
運
用
業
を
行
う
者
を
除
く
。
次
項

に
お
い
て
同
じ
。
）
は
、
第
二
十
五
条
第
二
項

の
規
定
に
か
か
わ
ら
ず
、
同
条

‐３‐
　
法
人
を
代
表
す
る
役
員
の
う
ち
に
第
二
号
イ
か
ら
卜
ま
で
の
い
ず
れ

か
に
該
当
す
る
考
の
あ
る
者

へ
　

（略
）

エハ
　

（略
）

２
～
５
　
　
（略
）

（新
設
）
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第
二
攻
各
号
に
掲
げ
る
業
務
を
行
う
こ
と
と
な

つ
た
旨
を
内
閣
総
理
大
臣
に
届

41
け
出
る
こ
と
を
要
し
な
い
。

第

一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
は
、
金
融
商
品
取
引
業
並
び
に
第
三
十
五

条
第

一
項
及
び
第
二
項
の
規
定
に
よ
り
行
う
業
務
以
外
の
業
務
を
行
う
場
合
に

は
、
同
条
第
四
項
の
規
定
に
か
か
わ
ら
ず
、
内
閣
総
理
大
臣
の
承
認
を
受
け
る

こ
と
を
要
し
な

い
。

・つ
　
第
二
十
六
条

の
二
第

一
項

の
規
定
は
、
第

一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
が

第

一
種
少
額
電
ヤ
募
集
取
扱
業
務
を
行
う
場
合
に

つ
い
て
は
、
適
用
し
な

い
。

６
　
第
四
十
六
条

の
五
及
び
第
四
十
六
条

の
六
の
規
定
は
、
第

一
種
少
額
電
子

集
取
扱
業
者
に

つ
い
て
は
、
適
用
し
な

い
。

７
　
第

一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
が
第

一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
を
行

う
場
合
に
お
け
る
第

二
条
第
十

一
項
、
第
二
十
七
条

の
二
第
四
項

（第

二
十
七

条

の
二
十
二
の
二
第

二
項
に
お
い
て
準
用
す
る
場
合
を
含
む
。
）
、
第
二
十
七

条

の
Ｌ
十
六
第

一
項
及
び
第
六
十
六
条

の
二
第

一
項
第
四
号

の
規
定

の
適
用
に

つ
い
て
は
、
こ
れ
ら
の
規
定
中

「第

一
種
金
融
商
品
取
引
業
」
と
あ
る
の
は

「

第

一
種
金
融
商
品
取
引
業

（第
二
十
九
条
の
四
の
工
第
十
項
に
規
定
す
る
第

一

種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
を
除
く
。
）
」
と
、
第
二
条
第
十

一
項
及
び
第
ｉ

十
七
条
の
二
十
六
第

一
項
中

「同
条
第
四
項
」
と
あ
る
の
は

「第
二
十
八
条
第

四
項
」
と
す
る
。

８
　
第

一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
は
、
内
閣
府
令
で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り

、
商
号
、
登
録
番
号
そ
の
他
内
閣
府
令
で
定
め
る
事
項
を
、
電
子
情
報
処
理
組

織
を
使
用
す
る
方
法
そ
の
他
の
情
報
通
信
の
技
術
を
利
用
す
る
方
法
で
あ

つ
て

内
閣
府
令

で
定
め
る
も
の
に
よ
り
公
表
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
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９
　
第
二
項
か
ら
前
項
ま
で
の

「第

一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
」
と
は
、
登

録
中
請
書
に
第

一
種
金
融
商
品
取
引
業
の
う
ち
第

一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業

務
の
み
を
行
う
旨
を
記
載
し
て
第
二
十
九
条
の
登
録
又
は
第
二
十

一
条
第
四
項

の
変
更
登
録
を
受
け
た
者
を
い
う
。

ｌｏ
　
第

一
項
、
第
二
項
、
第
五
項
、
第
七
項
及
び
前
項

の

「第

一
種
少
額
電
子
募

集
取
扱
業
務
」
と
は
、
電
子
募
集
取
扱
業
務

（第

一条
第

一
項
第
九
号
に
掲
げ

る
有
価
証
券

（金
融
商
品
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
な

い
も
の
に
限
り
、
政
令

で
定
め
る
も
の
を
除
く
。
以
下
こ
の
項
に
お
い
て
同
じ
。
）

の
募
集

の
取
扱

い

又
は
私
募

の
取
扱

い
で
あ

つ
て
、
当
該
有
価
証
券

の
発
行
価
額

の
総
額
及
び
当

該
有
価
証
券
を
取
得
す
る
者
が
払

い
込
む
額
が
少
額
で
あ
る
も
の
と
し
て
政
令

は
電
子
募
集
取
扱
業
務
に
関
し
て
顧
客
か
ら
金
銭

の
預
託
を
受
け
る
こ
と
を
い

（第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
に

つ
い
て
の
登
録
等

の
特
例
）

第
二
十
九
条
の
四
の
二
　
第
二
十
九
条
の
登
録
を
受
け
よ
う
と
す
る
者
が
第
一
種

金
融
商
品
取
引
業
の
う
ち
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
の
み
を
行
お
う
と

す
る
場
合
に
お
け
る
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
に
つ
い
て
の
第
二
十
九

条
の
二
第

一
項
第
六
号
の
規
定
の
適
用
に
つ
い
て
は
、
同
号
中

「そ
の
旨
」
と

あ
る
の
は
、

「そ
の
旨

（第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
の
う
ち
第
二
十
九
条
の
四

の
三
第
四
項
に
規
定
す
る
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
の
み
を
行
う
場
合

21

に
あ

つ
て
は
、
そ
の
旨
を
含
む
。
）
」
と
す
る
。

第
二
十
六
条
の
二
第

一
項
の
規
定
は
、
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者

（

乙
|

（新
設
）
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登
録
中
詰
書
に
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
の
う
ち
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱

業
務

の
み
を
行
う
旨
を
記
載
し
て
第
二
十
九
条
の
登
録
又
は
第
二
十

一
条
第
四

項
の
変
更
登
録
を
受
け
た
者
を
い
う
。
次
項
に
お
い
て
同
じ
ｃ
）
が
第
二
種
少

額
電
子
募
集
取
扱
業
務
を
行
う
場
合
に
つ
い
て
は
、
適
用
し
な
い
。

３
　
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
は
、
内
閣
府
令
で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り

、
商
号
若
し
く
は
名
称
又
は
氏
名
、
登
録

‐番
号
そ
の
他
内
閣
府
令
で
定
め
る
事

項
を
、
電
子
情
報
処
理
組
織
を
使
用
す
る
方
法
そ
の
他
の
情
報
通
信
の
技
術
を

利
用
す
る
方
法
で
あ

つ
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
に
よ
り
公
表
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。

４
　
第

〓
項
及
び
第
二
項
の

「第
１
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
」
と
は
、
電
子

募
集
取
扱
業
務
の
う
ち
、
有
価
証
券

（第
二
条
第
　
項
の
規
定
に
よ
り
有
価
証

の
と
し
て
政
令
で
定
め
る
要
件
を
満
た
す
も
の
を
い
う
。

（適
格
投
資
家
に
関
す
る
業
務
に
つ
い
て
の
登
録
等
の
特
例
）

第
二
十
九
条
の
五
　
第
二
十
九
条
の
登
録
又
は
第
二
十

一
条
第
四
項
の
変
更
登
録

を
受
け
よ
う
と
す
る
者
が
投
資
運
用
業
の
う
ち
次
に
掲
げ
る
全
て
の
要
件
を
満

た
す
も
の

（以
下
こ
の
条
に
お
い
て

「適
格
投
資
家
向
け
投
資
運
用
業
」
と
い

う
。
）
を
行
お
う
と
す
る
場
合
に
お
け
る
適
格
投
資
家
向
け
投
資
運
用
業
に
つ

（適
格
投
資
家
に
関
す
る
業
務
に
つ
い
て
の
登
録
等
の
特
例
）

第
二
十
九
条
の
五
　
第
二
十
九
条
の
登
録
を
受
け
よ
う
と
す
る
者
が
投
資
運
用
業

の
う
ち
次
に
掲
げ
る
全
て
の
要
件
を
満
た
す
も
の

（以
下
こ
の
条
に
お
い
て

「

適
格
投
資
家
向
け
投
資
運
用
業
」
と
い
う
。
）
を
行
お
う
と
す
る
場
合
に
お
け

る
当
該
適
格
投
資
家
向
け
投
資
運
用
業
に
つ
い
て
の
第
二
十
九
条
の
二
第

一
項
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い
て
の
第
二
十
九
条
の
二
第

一
項
第
五
号
及
び
第
二
十
九
条
の
四
第

一
項
第
工

引

劉

斜

剰

引

劉

剰

倒

劇

矧

翻

馴

掛

倒

留

副

＝

利

劇

「

に
お
い
て
同
じ
．
）
の
規
定
の
適
用
に
つ
い
て
は
、
第
二
十
九
条
の
二
第

一
項

第
五
号
中

「投
資
運
用
業
の
種
別
」
と
あ
る
の
は

「投
資
運
用
業
の
種
別

（第

二
十
九
条
の
五
第
　
項
に
規
定
す
る
適
格
投
資
家
向
け
投
資
運
用
業
に
あ

つ
て

は
、
こ
れ
に
該
当
す
る
旨
を
含
む
。
）
」
と
、
第

ムト
九
条
の
四
第

一
項
第
工

号
イ
中

「取
締
役
会
及
び
監
査
役
」
と
あ
る
の
は

「監
査
役
」
と
、

「取
締
役

会
設
置
会
社
」
と
あ
る
の
は

「監
査
役
設
置
会
社
若
し
く
は
委
員
会
設
置
会
社

」
と
す
る
．

一
・
一
一

（略
）

９
】

適
格
投
資
家
向
け
投
資
運
用
業
を
行
う
こ
と
に
つ
き
第
二
十
九
条
の
登
録
又

は
第
二
十

一
条
第
四
項
の
変
更
登
録
を
受
け
た
金
融
商
品
取
引
業
者
が
第
二
条

第
八
項
第
十
二
号

口
に
掲
げ
る
契
約
に
基
づ
き
次
に
掲
げ
る
有
価
証
券
に
表
示

さ
れ
る
権
利
を
有
す
る
者
か
ら
出
資
又
は
拠
出
を
受
け
た
金
銭
そ
の
他
の
財
産

の
運
用
を
行
う
権
限
の
全
部
の
委
託
を
受
け
た
者
で
あ
る
場
合
に
お
け
る
こ
の

法
律
そ
の
他
の
法
令

の
規
定
の
適
用
に
つ
い
て
は
、
「
該
金
融
商
品
取
引
業
者

が
適
格
投
資
家
を
相
手
方
と
し
て
行
う
当
該
有
価
証
券
の
私
募
の
取
扱
い

（当

該
有
価
証
券
が
そ
の
取
得
者
か
ら
適
格
投
資
家
以
外
の
者
に
譲
渡
さ
れ
る
お
そ

れ
が
少
な
い
も
の
と
し
て
政
令
で
定
め
る
も
の
に
限
る
。
）
を
行
う
業
務
は
、

第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
と
み
な
す
。

一
～
工

　

（略
）

・
４

　

（略
）

剰

矧

幻

剖

樹

園

目

馴

翻

倒

目

掛

矧

劇

到

「

劉

釧

劉

劉

513

第
工
号
及
び
前
条
第

一
項
第
■
号
イ
の
規
定

の
適
用
に

つ
い
て
は
、
第
二
十
九

条

の
工
第

一
項
第
五
号
中

「投
資
運
用
業

の
種
別
」
と
あ
る
の
は

「投
資
運
用

業

の
種
別

（第
二
十
九
条

の
下
第

一
項
に
規
定
す
る
適
格
投
資
家
向
け
投
資
運

用
業
に
あ

つ
て
は
、

こ
れ
に
該
当
す
る
予
を
含
む
ぅ
）
」
Ｌ
、
前
条
第

一
項
第

五
号
イ
中

「取
締
役
会
及
び
監
査
役
」
と
あ
る
の
は

「監
査
役
」
と
、

「取
締

役
会
設
置
会
社
」
と
あ
る
の
は

「監
査
役
設
置
会
社
若
し
く
は
委
貞
会
設
置
会

社
」
と
す
る
。

一
・
一
一

（略
）

ワ
】

適
格
投
資
家
向
け
投
資
運
用
業
を
行
う
こ
と
に
つ
き
第
二
十
九
条
の
金
録
を

受
け
た
金
融
商
品
取
引
業
者
が
第
二
条
第
人
項
第
十
三
号

口
に
掲
げ
る
契
約
に

基
づ
き
次
に
掲
げ
る
有
価
証
券
に
表
示
さ
れ
る
権
利
を
有
す
る
者
か
ら
出
資
又

は
拠
出
を
受
け
た
金
銭
そ
の
他
の
財
産
の
運
用
を
行
う
権
限
の
全
部
の
委
託
を

受
け
た
者
で
あ
る
場
合
に
お
け
る
こ
の
法
律
そ
の
他
の
法
令
の
規
定
の
適
用
に

つ
い
て
は
、
当
該
金
融
商
品
取
引
業
者
が
適
格
投
資
家
を
相
手
方
と
し
て
行
う

当
該
有
価
証
券
の
私
募
の
取
扱
い

（当
該
有
価
証
券
が
そ
の
取
得
者
か
ら
適
格

投
資
家
以
外
の
者
に
譲
渡
さ
れ
る
お
そ
れ
が
少
な
い
も
の
と
し
て
政
令
で
定
め

る
も
の
に
限
る
。
）
を
行
う
業
務
は
、
第

一種
金
融
商
品
取
引
業
と
み
な
す
。

513
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は
第
二
十

一
条
第
四
項

の
変
更
登
録
を
受
け
た
金
融
商
品
取
引
業
者
が
適
格
投

資
家
向
け
投
資
運
用
業
を
行
う
場
合
に
お
け
る
第
二
条
第
十

一
項
及
び
第
六
十

六
条

の
二
第

一
項
第
四
ヶ

の
規
定

の
適
用
に

つ
い
て
は
、
第
二
条
第
十

一
項
中

「同
条
第
四
項
に
規
定
す
る
投
資
運
用
業
」
と
あ
る
の
は

「同
条
第
四
項
に
規

定
す
る
投
資
運
用
業

（第
二
十
九
条

の
五
第

一
項
に
規
定
す
る
適
格
投
資
家
向

け
投
資
運
用
業
を
除
く
。
）
」
と
、

「同
項
」
と
あ
る
の
は

「第
二
十
八
条
第

四
項
」
と
、
同
号
中

「規
定
す
る
投
資
運
用
業
」
と
あ
る
の
は

「規
定
す
る
投

資
運
用
業

（第
二
十
九
条

の
五
第

一
攻
に
規
定
す
る
適
格
投
資
家
向
け
投
資
連

用
業
を
除
く
。
）
」
と
す
る
。

（変
更
登
録
等
）

第
二
十

一
条
　
金
融
商
品
取
引
業
者
は
、
第
二
十
九
条

の
二
第

一
項
各
号

（第
五

号
及
び
第
六
号
を
除
く
。
）
に
掲
げ
る
事
項
に

つ
い
て
変
更
が
あ

つ
た
と
き
は

、
そ
の
日
か
ら
二
週
間
以
内
に
、
そ
の
旨
を
内
閣
総
理
大
臣
に
届
け
出
な
け
れ

ば
な
ら
な

い
ｃ

２

，
３

　

（略
）

４
　
金
融
商
品
取
引
業
者
は
、
第
二
十
九
条

の
二
第

一
項
第
五
号
又
は
第
六
号
に

掲
げ
る
事
項
に

つ
い
て
変
更
を
し
よ
う
と
す
る
と
き
は
、
内
閣
府
令

で
定
め
る

と

こ
ろ
に
よ
り
、
内
閣
総
理
大
臣

の
行
う
変
更
登
録
を
受
け
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。

５
　
第
二
十
九
条

の
二
及
び
第
二
十
九
条

の
四
の
規
定
は
、
前
項

の
変
更
登
録
に

受
け
た
金
融
商
品
取
引
業
者
が
当
該
適
格
投
資
家
向
け
投
資
運
用
業
を
行
う
場

合
に
お
け
る
第

二
条
第
十

一
項
、
第
六
十
六
条

の
二
第

一
項
第
四
号
及
び
第
六

十
六
条

の
十
四
第

一
号

ハ
の
規
定

の
適
用
に

つ
い
て
は
、
第
二
条
第
十

一
項
中

「第

一
種
金
融
商
品
取
引
業
又
は
同
条
第
四
項
に
規
定
す
る
投
資
運
用
業
」
Ｌ

あ
る
の
は

「第

一
種
金
融
商
品
取
引
業
」
と
、

「同
項
」
と
あ
る
の
は

「第
一
一

十
八
条
第
四
項
」
と
、
第
六
十
六
条

の
二
第

一
項
第
四
号
中

「第

一
種
金
融
商

品
取
引
業
又
は
投
資
運
用
業

（第

二
十
八
条
第
四
項
に
規
定
す
る
投
資
運
用
業

を
い
う
。
第
六
十
六
条

の
十
四
第

一
号

ハ
に
お
い
て
同
じ
ｃ
）
」
と
あ
る
の
は

「第

一
種
金
融
商
品
取
引
業
」
と
、
第
六
卜
六
条

の
十
四
第

一
号

ハ
中

「
又
は

投
資
運
用
業
」
と
あ
る
の
は

「
又
は
投
資
運
用
業

（同
条
第
四
項
に
規
定
す
る

投
資
運
用
業
を

い
う
。　
ハ
に
お
い
て
同
じ
。
）
」
と
す
る
。

（変
更
登
録
等
）

第
二
十

一
条
　
金
融
商
品
取
引
業
者
は
、
第
一
一十
九
条

の
二
第

一
項
各
号

（第
工

号
を
除
く
３
）
に
掲
げ
る
事
項
に

つ
い
て
変
更
が
あ

つ
た
と
き
は
、
そ
の
日
か

ら
二
週
間
以
内
に
、
そ
の
旨
を
内
閣
総
理
大
臣
に
届
け
出
な
け
れ
ば
な
ら
な

い

２

・
３

　

（略
）

４
　
金
融
商
品
取
引
業
者
は
、
第
二
十
九
条

の
二
第

一
項
第
五
号
に
掲
げ
る
事
項

に

つ
い
て
変
更
を
し
よ
う
と
す
る
と
き
は
、
内
閣
府
令

で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ

り
、
内
閣
総
理
大
臣

の
行
う
変
更
登
録
を
受
け
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。

・わ
　
第
二
卜
九
条

の
三
及
び
第
二
十
九
条

の
四
の
規
定
は
、
前
項

の
変
更
登
録
に
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つ
い
て
準
用
す
る
。

こ
の
場
合
に
お
い
て
、
第
二
十
九
条

の
三
第

一
項
中

「次

に
掲
げ
る
事
項
」
と
あ
る
の
は

「変
更
に
係
る
事
項
」
と
、
第
二
十
九
条

の
四

第

一
項
中

「次

の
各
号
」
と
あ
る
の
は

「次
の
各
号

（第

一
号
イ
か
ら

二
ま
で

、
第

二
号
及
び
第
二
号
を
除
く
．
）
」
と
読
み
替
え
る
も
の
と
す
る
ほ
か
、
必

要
な
技
術
的
読
替
え
は
、
政
令
で
定
め
る
。

６

　

（略
）

（金
融
機
関

の
登
録
中
請
）

第
二
十
二
条

の
三
　
ェ剛
条

の
登
録
を
受
け
よ
う
と
す
る
者
は
、
次
に
掲
げ
る
事
項

を
記
載
し
た
登
録
申
請
吾
を
内
閣
総
理
大
臣
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。

一
～
四

　

（略
）

五
　
第
二
条
各
号
に
掲
げ
る
有
価
証
券
又
は
金
融
商
品
取
引
所
に
Ｌ
場
さ
れ
て

い
な

い
有
価
証
券

（第
二
十
九
条

の
二
第

一
項
第
六
号
に
規
定
す
る
政
令
で

定
め
る
も

の
を
除
く
。
）
に

つ
い
て
、
電
子
募
集
取
扱
業
務
を
行
う
場
合
に

あ

つ
て
は
、
そ
の
旨

六
～
八

　

（略
）

２

・
３

　

（略
）

（金
融
機
関

の
登
録

の
拒
否
等
）

第
二
十
三
条

の
五
　
内
閣
総
理
大
臣
は
、
登
録
申
請
者
が
次

の
各
号

の
い
ず
れ
か

に
該
当
す
る
と
き
、

又
は
登
録
申
詰
書
若
し
く
は
こ
れ
に
添
付
す

べ
き
書
類
若

し
く
は
電
磁
的
記
録

の
う
ち
に
虚
偽

の
記
載
若
し
く
は
記
録
が
あ
り
、
若
し
く

は
重
要
な
事
実

の
記
載
若
し
く
は
記
録
が
欠
け
て
い
る
と
き
は
、
そ
の
登
録
を

つ
い
て
準
用
す
る
。

こ
の
場
合
に
お
い
て
、
第
二
十
九
条

の
三
第

一
項
中

「次

に
掲
げ
る
事
項
」
と
あ
る
の
は

「変
更
に
係
る
事
項
」
と
、
第
二
十
九
条

の
四

第

一
項
中

「次

の
各
号
」
と
あ
る
の
は

「次
の
各
号

（第

一
号
イ
か
ら

ハ
ま
で

、
第
二
号
及
び
第
二
号
を
除
く
。
）
」
と
読
み
替
え
る
も

の
と
す
る
ほ
か
、
必

要
な
技
術
的
読
替
え
は
、
政
令

で
定
め
る
。

６

　

（略
）

（金
融
機
関

の
登
録
申
請
）

第
二
十
二
条

の
三
　
ィ削
条

の
金
録
を
受
け
よ
う
と
す
る
者
は
、
次
に
掲
げ
る
事
項

を
記
載
し
た
登
録
申
請
書
を
内
閣
総
理
大
臣
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。

一
～
四

　

（略
）

（新
設
）

工
～
七

　

（略
）

２

・
３
　

（略
）

（金
融
機
関
の
登
録
の
拒
否
等
）

第
二
十
三
条
の
五
　
内
閣
総
理
大
臣
は
、
登
録
申
請
者
が
次
の
各
号
の
い
ず
れ
か

に
該
当
す
る
と
き
、
又
は
登
録
中
請
書
若
し
く
は
こ
れ
に
添
付
す
べ
き
書
類
若

し
く
は
電
磁
的
記
録
の
う
ち
に
虚
偽
の
記
載
若
し
く
は
記
録
が
あ
り
、
若
し
く

は
重
要
な
事
実
の
記
載
若
し
く
は
記
録
が
欠
け
て
い
る
と
き
は
、
そ
の
登
録
を
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拒
否
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

一
～
三

　

（略
）

四
　
協
会
に
加
入
し
な

い
者

で
あ

つ
て
、
協
会

の
定
款
そ
の
他
の
規
則

（有
価

証
券

の
売
買
そ
の
他

の
取
引
若
し
く
は
デ
リ
バ
テ
イ
ブ
取
引
等
を
公
正
か

つ

円
滑
に
す
る
こ
と
又
は
投
資
者

の
保
護
に
関
す
る
も
の
に
限
る
。
）
に
準
ず

る
内
容

の
社
内
規
則

（当
該
者
又
は
そ
の
役
員
若
し
く
は
使
用
人
が
遵
守
す

べ
き
規
則
を

い
う
。
）
を
作
成
し
て
い
な

い
も

の
又
は
当
該
社
内
規
則
を
遵

守
す
る
た
め
の
体
制
を
整
備
し
て
い
な

い
も
の

五十

登
録
金
融
機
関
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

２

　

（略
）

（業
務
管
理
体
制
の
整
備
）

第
二
■
五
条

の
三
　
金
融
商
品
取
引
業
者
牛
は
、
そ
の
行
う
金
融
商
品
取
引
業
文

は
登
録
金
融
機
関
業
務
を
適
確
に
遂
行
す
る
た
め
、
内
閣
府
令
で
定
め
る
と
こ

ろ
に
よ
り
、
業
務
管
理
体
制
を
整
備
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（禁
止
行
為
）

第
二
十
八
条
　
金
融
商
品
取
引
業
者
等
又
は
そ
の
役
員
若
し
く
は
使
用
人
は
、
次

に
掲
げ
る
行
為
を
し
て
は
な
ら
な

い
。
た
だ
し
、
第
四
号
か
ら
第
六
号
ま
で
に

掲
げ
る
行
為
に
あ

つ
て
は
、
投
資
者

の
保
護
に
欠
け
、
取
引
の
公
正
を
害
し
、

文
は
金
融
商
品
取
引
業

の
信
用
を
失
墜
さ
せ
る
お
そ
れ
の
な

い
も

の
と
し
て
内

閣
府
令

で
定
め
る
も

の
を
除
く
。

拒
否
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

一
～
三

　

（略
）

（新
設
）

（新
設
）

（略
）

（新
設
）

（禁
止
行
為
）

第
二
十
八
条
　
金
融
商
品
取
引
業
者
等
又
は
そ
の
役
員
若
し
く
は
使
用
人
は
、
次

に
掲
げ
る
行
為
を
し
て
は
な
ら
な
い
。
た
だ
し
、
第
四
号
か
ら
第
六
号
ま
で
に

掲
げ
る
行
為
に
あ

つ
て
は
、
投
資
者
の
保
護
に
欠
け
、
取
引
の
公
正
を
害
し
、

又
は
金
融
商
品
取
引
業
の
信
用
を
失
墜
さ
せ
る
お
そ
れ
の
な
い
も
の
と
し
て
内

閣
府
令
で
定
め
る
も
の
を
除
く
。
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一
～
六

　

（略
）

七
　
自
己
又
は
第
二
者

の
利
益
を
図
る
目
的
を
も

つ
て
、
特
定
金
融
指
標
算
出

者

（第
百
五
十
六
条

の
人
十
五
第

一
項
に
規
定
す
る
特
定
金
融
指
標
算
出
者

を

い
う
。
以
下
こ
の
号
に
お
い
て
同
じ
。
）
に
対
し
、
特
定
金
融
指
標
の
算

出
に
関
し
、
正
当
な
根
拠
を
有
し
な

い
算
出
基
礎
情
報

（特
定
金
融
指
標

の

算
出
の
基
礎
と
し
て
特
定
金
融
指
標
算
出
者
に
対
し
て
提
供
さ
れ
る
価
格
、

指
標
、
数
値
そ
の
他
の
情
報
を
い
う
。
）
を
提
供
す
る
行
為

（略
）

（金
銭

の
流
用
が
行
わ
れ
て
い
る
場
合

の
募
集
等

の
禁
止
）

第
四
十
条

の
二

の
二
　
金
融
商
品
取
引
業
者
等
は
、
第
二
条
第
Ｌ
項
第
五
号
若
し

又
は
第
六
号
に
掲
げ
る
権
利
と
同
様
の
経
済
的
性
質
を
有
す
る
も
の
と
し
て
政

令
で
定
め
る
権
利
に
限
る
。
）
に
つ
い
て
は
、
こ
れ
ら
の
権
利
に
関
し
出
資
さ

れ
、
又
は
拠
出
さ
れ
た
金
銭

（こ
れ
に
類
す
る
も
の
と
し
て
政
令
で
定
め
る
も

号
か
ら
第
九
号
ま
で
に
掲
げ
る
行
為
を
し
て
は
な
ら
な
い
。

第
五
款
　
電
子
募
集
取
扱
業
務
に
関
す
る
特
則

第
四
十
三
条
の
五
　
金
融
商
品
取
引
業
者
等
は
、
第
二
条
各
号
に
掲
げ
る
有
価
証

券
又
は
金
融
商
品
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
な
い
有
価
証
券

（第
二
十
九
条
の

一
～
六

　

（略
）

（新
設
）

七

　

（略
）

（新
設
）

（新
設
）

（新
設
）
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二
第

一
項
第
六
号
に
規
定
す
る
政
令
で
定
め
る
も
の
を
除
く
ｃ
）
に
つ
い
て
電

子
募
集
取
扱
業
務
を
行
う
と
き
は
、
内
閣
府
令
で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
第

二
十
七
条
の
二
第

一
項
の
規
定
に
よ
り
交
付
す
る
書
面
に
記
哉
す
る
事
項
の
う

ち
電
子
募
集
取
扱
業
務
の
相
手
方
の
判
断
に
重
要
な
影
響
を
与
え
る
も
の
と
し

て
内
閣
府
令
で
定
め
る
事
項
に
つ
い
て
、
電
千
情
報
処
理
組
織
を
使
用
す
る
方

法
そ
の
他
の
情
報
通
信
の
技
術
を
利
用
す
る
方
法
で
あ

つ
て
内
閣
府
令
で
定
め

る
も
の
に
よ
り
、
こ
れ
ら
の
有
価
証
券
に
つ
い
て
電
子
募
集
取
扱
業
務
を
行
う

期
間
中
、
当
該
相
手
方
が
閲
覧
す
る
こ
と
が
で
き
る
状
態
に
置
か
な
け
れ
ば
な

第
六
款

・
第
七
款

　

（略
）

（事
業
年
度
）

第
四
十
六
条
　
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
。
以
下
こ
の
款
に
お
い
て
同
じ
．
）

の
事
業
年
度
は
、
各
月
の
初
日
の
う
ち

当
該
金
融
商
品
取
引
業
者

の
選
択
す
る
日
か
ら
、
当
該
日
か
ら
起
算
し
て

一
年

を
経
過
す
る
日
ま
で
と
す
る
。
た
だ
し
、
事
業
年
度

の
末
Ｈ
を
変
更
す
る
場
合

に
お
け
る
変
更
後

の
最
初

の
事
業
年
度
に

つ
い
て
は
、

こ
の
限
り
で
な

い
。

（自
己
資
本
規
制
比
率
）

第
四
十
六
条

の
六

　

（略
）

２

　

（略
）

３
　
金
融
商
品
取
引
業
者
は
、
四
半
期

（事
業
年
度

の
期
間
を
二
月
ご
と
に
区
分

二
|

第
五
款

・
第
六
款

　

（略
）

（事
業
年
度
）

第
四
十
六
条
　
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
。
以
下
こ
の
款
に
お
い
て
同
じ
。
）

の
事
業
年
度
は
、
四
月

一
日
か
ら
翌
年

二
月
二
十

一
日
ま
で
と
す
る
。

（自
己
資
本
規
制
比
率
）

第
四
十
六
条

の
大

　

（略
）

２

　

（略
）

３
　
金
融
商
品
取
引
業
者
は
、
毎
年
二
月
、
六
月
、
九
月
及
び
十
二
月

の
末
日
に
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ヽ
ァ
／

～

イ
イ

３
たと

ヽ
たレ

ー
η

ｒ
タ全″１化， かれ的算

ウ

①
　
金
融
商
品
取
引
法
施
行
令

（昭
和
四
十
年
政
令
第
二
百
二
卜

一
号
）

目
次第

一
章
～
第
五
章

の
四
　
　
（略
）

第
工
章

の
立

第
五
章

の
六
　
特
定
金
融
指
標
算
出
者

（第
十
九
条

の
十

・
第
十
九
条

の
十

一

）

第
六
章
～
第
九
章

（略
）

附
則（短

期
大
童
譲
渡
の
基
準
）

第
十
四
条

の
人
　
法
第

二
十
七
条

の
二
十
五
第
二
項
に
規
定
す
る
政
令
で
定
め
る

基
準
は
、
同
項

の
変
更
報
告
書
に
記
載
す
べ
き
変
更
後

の
株
券
等
保
有
割
合

（

法
第

二
十
七
条

の
二
十
三
第
四
項
に
規
定
す
る
株
券
等
保
有
割
合
を
い
う
。
以

下
こ
の
条
に
お
い
て
同
じ
ｃ
）
が
、
当
該
変
更
報
告
書
に
係
る
大
量
保
有
報
告

書

（法
第
二
十
七
条

の
二
十
三
第

一
項
又
は
第
二
十
七
条

の
二
十
六
第

一
項
に

規
定
す
る
大
量
保
有
報
告
書
を
い
う
。
）

又
は
当
該
大
量
保
有
報
告
書
に
係
る

他

の
焚
更
報
告
書

（法
第
二
十
七
条

の
ォ
一十
五
第

一
項
又
は
第
二
十
七
条

の
エ

十
六
第
二
項
に
規
定
す
る
変
更
報
告
書
を

い
う
。
）
に
記
載
さ
れ
た
又
は
記
哉

す

べ
き
で
あ

つ
た
株
券
等
保
有
割
合

（当
該
変
更
後

の
株
券
等
保
有
割
合

の
計

算

の
基
礎
と
な

つ
た
日
の
六
十
日
前

の
日
以
後

の
日
を
計
算

の
基
礎
と
す
る
も

目
次第

一
章
～
第
工
章

の
四

　

（略
）

指
定
紛
争
解
決
機
関

（第
十
九
条

の
七
十
第
十
九
条

の
九
）

第
五
章
の
工
　
指
定
紛
争
解
決
機
関

（第
卜
九
条
の
七
十
第
十
九
条
の
九
）

第
六
章
～
第
九
章
　
　
（略
）

附
則（短

期
大
量
譲
渡
の
基
準
）

第
十
四
条
の
人
　
法
第
二
十
七
条
の
二
十
五
第
二
項
に
規
定
す
る
政
令
で
定
め
る

基
準
は
、
同
項
の
変
更
報
告
書
に
記
載
す
べ
き
変
更
後
の
株
券
等
保
有
割
合

（

法
第
二
十
七
条
の
二
十
三
第
四
項
に
規
定
す
る
株
券
等
保
有
割
合
を
い
う
。
以

下
こ
の
条
に
お
い
て
同
じ
ｃ
）
が
、
当
該
変
更
報
告
書
に
係
る
大
量
保
有
報
告

書

（法
第
二
十
七
条
の
一
．十
〓
第

一
項
又
は
第
二
十
七
条
の
二
十
六
第

一
項
に

規
定
す
る
大
量
保
有
報
告
書
を
い
う
。
）
又
は
当
該
大
量
保
有
報
告
書
に
係
る

他
の
変
更
報
告
書

（法
第
二
十
七
条
の
ニ
ト
エ
第

一
項
又
は
第
二
十
七
条
の
二

十
六
第
二
項
に
規
定
す
る
変
更
報
告
書
を
い
う
。
）
に
記
載
さ
れ
た
又
は
記
載

す
べ
き
で
あ

つ
た
株
券
等
保
有
割
合

（当
該
変
更
後
の
株
券
等
保
有
割
合
の
計

算
の
基
礎
と
な

つ
た
日
の
六
十
日
前
の
日
以
後
の
日
を
計
算
の
基
礎
と
す
る
も
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の
及
び
当
該
六
十

日
前

の
日
の
前

日
以
前

の
日
を
計
算

の
基
礎
と
す

る
も

の
で

当
該

六
十

日
前

の
日
に
最
も
近

い
日
を
計
算

の
基
礎
と
す
る
も

の
に
限
る
。
）

の
う
ち
最
も
高

い
も

の
の
二
分

の

一
未
満
と
な
り
、
か

つ
、
】
該
最
も
高

い
も

の
よ
り
百
分

の
五
を
超
え
て
減
少
し
た

こ
と
と
す
る
。
た
だ
し
…
株
券
等
保
有

割
倒
洲
湖
羽
ｕ
赳
ゴ
目
赳
Ｈ
引
凋
剥
剖
引
割
引
劇
劇
引
創
剖
剰

―ま―
召
引
判
剛
州

創
割
洲
割
訊
凋
司
習
例
凋
利
矧
側
湘
創
科
射
訓
到

の‐
劇
側
剖
引

つ―
劇
引
刊
利
＝

劇
潮
劇
凋
剰
目
川
↓、ｌ
ｄ

「
―
矧
矧
月
劃
訓
劇
剖
州
矧
刻
馴
削
刊
剖
州
引
引
河

―こ―
州

利
引
剃
調
潤
日
赳
ゴ
劇
目
封
引
湖
羽
醐
赳
劇
利
矧
劇
剤
官‐‐‐
斜
例
斜
訓
洲
＝
封
訊

最
も
高

い
も

の
の
三
分

の

一
以
下

で
あ
る
場
合

又
は
百
分

の
工
以
下
で
あ
る
場

合

に
は
、

こ
の
限
り
で
な
い

９
】

法
第
二
十
七
条
の
二
十
五
第
Ｌ
項
に
規
定
す
る
政
令
で
定
め
る
者
は
、
株
券

翻

翻

剣

尉

刺

掛

引

ゴ

ｑ

例

劉

劉

∃

目

翻

判

劉

則

馴

射

∃

別

引

尉

目

馴

剖

副

翻

割

割

翻

円

鋼

倒

到

掛

州

翻

洲

刻

郷

訓

罫

習

鳳

引

留

翻

翻

倒

翻

斜

劉

習

矧

ヨ

一
Ｌ‐

斜

判

封

君

田

倒

劇

判

創

翻

州

劉

斜

馴

円

別

例

と
―

剣

掛

目

徹

ｑ

倒

糾

訓

剰

馴

劃

劇

姻

劉

倒

割

剣

割

斜

判

目

料

倒

割

と
す
る
。

（登
録
申
請
書
に
お
け
る
電
子
募
集
取
扱
業
務
を
行
う
旨
の
記
載
を
要
し
な
い

有
価
証
券
）

定
め
る
も
の
は
、
次
に
掲
げ
る
有
価
証
券
と
す
る
。

一　

法
第
二
条
第
　
項
第

一
号
劇
倒
剣
封
引
―こ―
掲
酬
糾
司
側
刊
剃

の
及
び
肖
該
六
十
日
前
の
日
の
前
日
以
前
の
日
を
計
算
の
基
礎
と
す
る
も
の
で

当
該
六
十
日
前
の
日
に
最
も
近
い
日
を
計
算
の
基
礎
と
す
る
も
の
に
限
る
。
）

の
う
ち
最
も
高
い
も
の
の
三
分
の

一
未
満
と
な
り
、
か
つ
、
当
該
最
も
高
い
も

の
よ
り
百
分
の
五
を
超
え
て
減
少
し
た
こ
と
と
す
る
。

（新
設
）

（新
設
）
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二十

政
府
が
元
本

の
償
還
及
び
利
思

の
支
払
に

つ
い
て
保
証
し
て
い
る
有
価
証

券
〓
一　
第

二
条

の
十

．
に
規
定
す
る
有
価
証
券

川

四
翻
劉
劉
引
呵
糾
留
判
「
封
測
掛
剰
ｑ
引
創
倒
剰
馴
剰
割
剰

対
州
到
剰
封
剰
ｑ
ヨ
劉
剰
日
目
制
矧
到
例
劉
劉
劇
引
Ｊ
剰
郷
剃

れ
て
い
る
有
価
証
券

封

利
皿
引
倒
鋼
掛
寸
州
冊
劉
劉
翻
剰
鳳
劉
料
刻
剤
利
剣
側
鋼
判
州

対

劇
制
剛
剰
列
ゴ
四
劉
削
曰
馴
醐
■―
刻
掛
制
判
嗣
綱
州
潮
価
調
対

＝

劇
矧
刊
劉
列
∃
州
側
囲
目
¶
州
勢
鳳
甥
棚
劉
矧
附
劇
洲
洲
耐
鋼
矧
ｉｌ
引

川
―ま―
制
村
引
日
鍋
馴
倒
『
卿
翻
掛
ｑ
封
馴
掛
訥
掛
潮
引
刻
割
射
掛
酎
刻
劇

把
劇
引
叫
「
劉
州
■
矧
州
矧
轡
郷
紹
囲
関
対
馴
紺
測
割
射
掛
調
料
剃
週
刻

利
紺
科
剰
引
引
劇
潮
測
圏
尉
出
掛
矧
ｑ
∃
割
対
日
囲
初
朝
の‐

（登
録
の
基
準
と
な
る
法
律
の
範
囲
）

第
十
五
条

の
大
　
法
第
と
キ
■
室
Ａ
祈
思
Ｔ
〓
繰
矛
士
号
（

第

一
項
第

二
号
に
規
定
す
る
政
令

で
定
め
る
法
律
は
、

一
～
十
五

　

（略
）

（金
融
商
品
取
引
業
者
の
最
低
資
本
金
の
額
等
）

第
十
五
条
の
七
　
法
第
土
■
九
案
あ
内
密
〓
格
塗
脅
岬
サ
イ

（法
第
二
十

一
条
第
五

項
に
お
い
て
準
用
す
る
場
合
を
含
む
。
）
に
規
定
す
る
政
令
で
定
め
る
金
額
は

及
び
第
二
十
三
条

の
五

次
の
と
お
り
と
す
る
。

（登
録
の
基
準
と
な
る
法
律
の
範
囲
）

第
十
五
条
の
六
　
法
第
二
十
九
条
の
四
第

一
項
第

一
号
口
及
び
第
二
十
二
条
の
工

第

一
項
第
二
号
に
規
定
す
る
政
令
で
定
め
る
法
律
は
、
次
の
と
お
り
と
す
る
。

一
～
十
五

　

（略
）

（金
融
商
品
取
引
業
者
の
最
低
資
本
金
の
額
等
）

第
十
五
条

の
七
　
法
第
二
十
九
条

の
四
第

一
項
第
四
号

（法
第
二
十

一
条
第
五
項

に
お
い
て
準
用
す
る
場
合
を
含
む
。
）
に
規
定
す
る
政
令

で
定
め
る
金
額
は
、
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、
次

の
各
号
に
掲
げ
る
場
合

の
区
分
に
応
じ
、
当
該
各
号
に
定
め
る
金
額
と
す

ブ（〕
。

一
・
．
一

（略
）

ｒ
一　
第

一
種
金
融
商
品
取
引
業

（第
■
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務

（法
第
〓

十
九
条
の
四
の
二
第
十
項
に
規
定
す
る
第

一
種
少
額
電
舌
引
剰
判
捌
判
剃
を

い
う
。
以
下
同
じ
。
）
を
除
く
。
）
を
行
お
う
と
す
る
場
合

（前
二
号
に
掲

げ
る
場
合
を
除
く
。
）
　

工
千
万
円

剛

判
留
翻
期
日
圃
倒
引
劉
徹
別
調
幻
目
馴
丹
斜
矧
引
＝
州
利
判
剰

＝
劇
鳳
劉
料
幻
週
倒
州
目
倒
削
糾
倒
翻
劉
馴
劇
引
＝
掛
掛
冊
刊
「

引
州
く
・
―

）
―
矧
用
対
引
劉
引
掛
香
川
引
封
科
鍋
馴
ヨ
日
鳳
倒
州
易
倒

を
除
く
．
）
　

工
千
万
円

五
　
第
二
極
金
融
商
品
取
引
来

（法
第
二
十
八
条
第
二
項
に
規
定
す
る
第
二
種

金
融
商
品
取
引
業
を
い
い
、
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務

（法
第
二
十

掛
斜
潮
倒
目
倒
「
日
馴
例
目
『
目
矧
翻
剰
劉
冊
例
封
劉
日

う
。
以
下
同
じ
。
）
を
除
く
。
）
を
行
お
う
と
す
る
場
合

（前
各
号
に
掲
げ

る
場
合
を
除
く
。
）
　

千
万
円

エハ
　
第

一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
を
行
お
う
と
す
る
場
合

第
四
号
ま
で
に
掲
げ
る
場
合
を
除
く
。
）
　

千
万
円

七
　
適
格
投
資
家
向
け
投
資
運
用
業
を
行
お
う
と
す
る
場
合

（第
　
号
か
ら
第

四
号
ま
で
に
掲
げ
る
場
合
を
除
く
。
）
　

千
万
円

第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
を
行
お
う
と
す
る
場
合

（前
各
号
に
掲

目

申
請
者
が
外
国
法
人
で
あ
る
場
合
に
お
い
て
、
法
第
二
十
九
条
の
四
第
十
項

第

万

か
ら|

次
の
各
号
に
掲
げ
る
場
合
の
区
分
に
応
じ
、
当
該
各
号
に
定
め
る
金
額
と
す
る

一
。
二

　

（略
）

〓
一　
第

一
種
金
融
商
品
取
引
業
又
は
投
資
運
用
業

（適
格
投
資
家
向
け
投
資
運

用
業

（法
第
二
十
九
条
の
下
第

一
項
に
規
定
す
る
適
格
投
資
家
向
け
投
資
運

用
業
を
い
う
。
以
下
同
じ
。
）
を
除
く
。
）
を
行
お
う
と
す
る
場
合

（前
二

号
に
掲
げ
る
場
合
を
除
く
。
）
　

五
千
万
円

（新
設
）

四
　
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業

（法
第
ニ
ト
八
条
第
ｉ
項
に
規
定
す
る
第
二
種

金
融
商
品
取
引
業
劇
州
引
引
州
刊
同
酬
。
）
を
行
お
う
と
す
る
場
合

（調
ョ

号
に
掲
げ
る
場
合
を
除
く
，
）
　

千
万
円

（新
設
）

五
　
適
格
投
資
家
向
け
投
資
運
用
業
を
行
お
う
と
す
る
場
合

（第

一
号
か
ら
第

二
号
ま
で
に
掲
げ
る
場
合
を
除
く
。
）
　

千
万
円

（新
設
）

２
　
申
請
者
が
外
国
法
人
で
あ
る
場
合
に
お
い
て
、
法
第
二
十
九
条
の
四
第
十
項
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第
四
号
イ
の
資
本
金

の
額
又
は
出
資

の
総
額
を
本
邦
通
貨
に
換
算
す
る
と
き
は

、
法
第
二
十
九
条

の
登
録
又
は
法
第
二
十

一
条
第
四
項

の
変
更
登
録

の
申
請

の

時
に
お
け
る
外
国
為
替
相
場
に
よ
る
も
の
と
す
る
。

（金
融
商
品
取
引
業
者

の
最
低
純
財
産
額
）

第
十
五
条

の
九
　
法
第

二
十
九
条

の
四
第

一
項
第
五
号

口

（法
第
二
十

一
条
第
五

項
に
お
い
て
準
用
す
る
場
合
を
含
む
。
）
に
規
定
す
る
政
令

で
定
め
る
金
額
は

、
第
十
五
条

の
七
第

一
項
各
号

（第

―
庄
与
及
び
第
八
号
を
除
く
，
）
に
掲
げ
る

場
合

の
区
分
に
応
じ
、
当
該
各
号
に
定
め
る
金
額
Ｌ
す
る
。

２

　

（略
）

樹

判

剰

網

目

劉

目

捌

劉

矧

ゴ

呂

留

劉

翻

馴

倒

棚

調

倒

お
い
て
募
集

の
取
扱

い
等
が
で
き
な

い
有
価
証
券
）

劉

朝

倒

剰

劉

引

利

則

封

冊

副

鍋

引

引

鳳

倒

劉

劃

馴

と
す
る
。

２‐

州
矧
引
＝
判
剰
倒
明
ｑ
劇
剰
劉
掛
矧
劉
劉
刻
鮒
劉
判
斜
用
対
剰
射
―ま―
＝
剣

ョ
刺
の‐
川
剃
∃
判
田
馴
『
引
創
鍋
州
矧
劉
刻
測
判
割
判

・百‐
斜
制
剰
劇
矧
引
糾

個
割
関
酬
劉
料
剰
例
明
ｑ
ゴ
劉
目
赳
凋
酬
凰
蹴
釧
引
利
引

（
―
封
何
側
倒
剣
紺
劉
州
翻
創
劉
酬
劉
割
習
馴
刻
劉
尉
鍋
嗣
調
剤
剰
洲
羽
制
対

あ
る
有
価
証
券
の
募
集
の
取
扱
い
等
）

第
十
五
条
の
十
の
三
　
法
第
二
十
九
条
の
四
の
二
第
十
項
及
び
第
二
十
九
条
の
四

第
四
号

の
資
本
金
の
額
又
は
出
資

の
総
額
を
本
邦
通
貨
に
換
算
す
る
と
き
は
、

法
第
二
十
九
条

の
科
録

又
は
法
第
二
十

一
条
第
四
項

の
変
更
登
録

の
中
請

の
時

に
お
け
る
外
国
為
替
相
場
に
よ
る
も
の
と
す
る
。

（金
融
商
品
取
引
業
者

の
最
低
純
財
産
額
）

第
十
五
条

の
九
　
法
第
二
十
九
条

の
四
第

一
項
第
五
号

口

（法
第
二
十

一
条
第
五

項
に
お
い
て
準
用
す
る
場
合
わ
一含
む
。
）
に
規
定
す
る
政
令

で
定
め
る
金
額
は

、
第
十
五
条

の
七
第

一
攻
各
号

（第
四
号
を
除
く
．
）
に
掲
げ
る
場
合

の
区
分

に
応
じ
、
当
該
各
号
に
定
め
る
金
額
と
す
る
。

２

　

（略
）

（新
設
）

（新
設
）
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ｑ

引

矧

目

馴

引

例

斜

目

翻

封

樹

料

掛

倒

利

別

目

創

引

封
留
期
倒
料
劉
倒
判
劇
劇
卿
引
斜
例
糾
糾
倒
団
州
劉
目
矧
引

額
が

一
億
円
未
満
で
あ
る
こ
と
。

一
一　
取
得
す
る
者
が
払
い
込
む
額
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
方
法
に
よ
り
算

定
さ
れ
る
額
が
五
十
万
円
以
下
で
あ
る
こ
と
り

第
十
五
条

の
十

の
四
～
第
十
五
条

の
十
の
八

　

（略
）

（営
業
保
証
金

の
額
）

第
十
五
条

の
十
二
　
法
第
二
十

一
条

の
■
第
二
項
に
規
定
す
る
政
令

で
定
め
る
額

は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
考

の
区
分
に
応
じ
、
当
該
各
号
に
定
め
る
額
と
す
る

一　

第
二
種
金
融
商
品
取
引
業

（法
街
■
下
六
変
傘
Ｔ
七
滑
監
型
牢
丁
０
第
二
種

斜
甜
制
冊
冊
掛
釧
到
倒
川
州
川
列
ヨ
個
列
矧
ヨ
制
目
留
翻
掛
掛
調
引
倒
州
ｑ
＝
河

を
行
う
個
人
　
千
万
円

一
一

（略
）

封

制
ョ
倒
引
劉
∃
刊
射
剣
刺
捌
判
洲
掛
御
引
倒
対

（
―
制

・・―
引
―こ―
矧
―デー
利
剤
引

除
く
。
）
　

五
百
万
円

（営
業
保
証
金
に
代
わ
る
契
約
の
要
件
）

第
十
五
条
の
十
三
　
金
融
商
品
取
引
業
者

（第
二
種
金
融
商
品
取
引
業

（法
第
二

十
八
条
第
二
項
に
規
定
す
る
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
を
い
う
。
以
下
同
じ
。

第
十
五
条

の
十

の
三
～
第
十
五
条

の
十
の
六

　

（略
）

（営
業
保
証
金

の
額
）

第
十
五
条

の
十
三
　
法
第
二
十

一
条

の
二
第
二
項
に
規
定
す
る
政
令
で
定
め
る
額

は
、
次

の
各
号
に
掲
げ
る
者

の
区
分
に
応
じ
、
「
該
各
号
に
定
め
る
額
と
す
る

〓　

第

二
種
金
融
商
品
取
引
業
を
行
う
個
人
　
千
万
円

十
一

（略
）

（新
設
）

（営
業
保
証
今
に
代
わ
る
契
約
の
要
件
）

第
十
五
条

の
十
三
　
金
融
商
品
取
引
業
者

（第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
を
行
う
個

人
及
び
投
資
助
言

・
代
理
業

の
み
を
行
う
者
に
限
る
。
以
下
こ
の
条
か
ら
第
十
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附
　
則

（施
行
期
日
）

第

一
条
　
こ
の
政
令
は
、
金
融
商
品
取
引
法
等
の

一
部
を
改
正
す
る
法
律

（以
下

「改
正
法
」

成
二
十
七
年
　
　
月
　
　
　
日
）
か
ら
施
行
す
る
。

と

い
う
。

）

の
施
行

の
日

（平

（経
過
措
置
）

第
二
条
　
改
正
法
の
施
行
の
際
現
に
改
正
法
第

一
条
の
規
定
に
よ
る
改
正
後
の
金
融
商
品
取
引
法

（以
下

「新
金
融
商
品
取
引

法
」
と
い
う
。
）
第
二
十
九
条
の
二
第

一
項
第
六
号
に
規
定
す
る
有
価
証
券
に
つ
い
て
電
子
募
集
取
扱
業
務

（同
号
に
規
定

す
る
電
子
募
集
取
扱
業
務
を
い
う
。
次
条
第

一
項
に
お
い
て
同
じ
。
）
を
行

っ
て
い
る
金
融
商
品
取
引
業
者

（新
金
融
商
品

取
引
法
第
二
条
第
九
項
に
規
定
す
る
金
融
商
品
取
引
業
者
を
い
う
。
次
項
及
び
附
則
第
四
条
に
お
い
て
同
じ
。
）
は
、
改
正

法
の
施
行
の
日
に
お
い
て
同
号
に
掲
げ
る
事
項
に
つ
い
て
変
更
を
し
よ
う
と
す
る
も
の
と
み
な
し
て
、
新
金
融
商
品
取
引
法

第
二
十

一
条
第
四
項
の
規
定
を
適
用
す
る
①
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
当
該
金
融
商
品
取
引
業
者
は
、
改
正
法
の
施
行
の
日
か

ら
起
算
し
て
六
月
を
経
過
す
る
日
ま
で
の
間

（当
該
金
融
商
品
取
引
業
者
が
当
該
期
間
内
に
同
号
に
掲
げ
る
事
項
に
つ
い
て

同
項
の
変
更
登
録
の
申
請
を
し
た
場
合
に
は
、
当
該
変
更
登
録
又
は
そ
の
拒
否
の
処
分
ま
で
の
間
。
次
項
に
お
い
て
同
じ
。
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）
は
、
同
号
に
掲
げ
る
事
項
に
つ
い
て
、
同
条
第
四
項
の
変
更
登
録
を
受
け
な
い
で
も
、
引
き
続
き
、
当
該
電
子
募
集
取
扱

業
務
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。

２
　
前
項
に
規
定
す
る
金
融
商
品
取
引
業
者
に
つ
い
て
は
、
新
金
融
商
品
取
引
法
第
四
十
三
条
の
五
の
規
定
は
、
改
正
法
の
施

行
の
日
か
ら
起
算
し
て
六
月
を
経
過
す
る
日
ま
で
の
間
は
、
適
用
し
な
い
。

第
二
条
　
改
正
法
の
施
行
の
際
現
に
新
金
融
商
品
取
引
法
第
三
十
三
条
の
三
第

一
項
第
五
号
に
規
定
す
る
有
価
証
券
に
つ
い
て

電
子
募
集
取
扱
業
務
を
行

っ
て
い
る
登
録
金
融
機
関

（新
金
融
商
品
取
引
法
第
二
条
第
十

一
項
に
規
定
す
る
登
録
金
融
機
関

を
い
う
。
次
項
に
お
い
て
同
じ
。
）
は
、
改
正
法
の
施
行
の
日
に
お
い
て
同
号
に
掲
げ
る
事
項
に
つ
い
て
変
更
が
あ

っ
た
も

の
と
み
な
し
て
、
新
金
融
商
品
取
引
法
第
二
十
三
条
の
六
第

一
項
の
規
定
を
適
用
す
る
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
当
該
登
録

金
融
機
関
は
、
改
正
法
の
施
行
の
日
か
ら
起
算
し
て
六
月
を
経
過
す
る
日
ま
で
の
間
は
、
同
項
の
規
定
に
よ
る
届
出
を
し
な

い
で
も
、
引
き
続
き
、
当
該
電
子
募
集
取
扱
業
務
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。

２
　
前
項
に
規
定
す
る
登
録
金
融
機
関
に
つ
い
て
は
、
新
金
融
商
品
取
引
法
第
四
十
三
条
の
五
の
規
定
は
、
改
正
法
の
施
行
の

日
か
ら
起
算
し
て
六
月
を
経
過
す
る
日
ま
で
の
間

（当
該
期
間
内
に
新
金
融
商
品
取
引
法
第
三
十
三
条
の
六
第

一
項
の
規
定

に
よ
る
届
出
を
行

つ
た
と
き
は
、
当
該
届
出
を
行

っ
た
日
ま
で
の
間
）
は
、
適
用
し
な
い
。
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第
四
条
　
外
国
法
人
で
あ
る
金
融
商
品
取
引
業
者

（新
金
融
商
品
取
引
法
第
二
十
八
条
第
二
項
に
規
定
す
る
第
二
種
金
融
商
品

取
引
業
を
行
う
者
で
あ

っ
て
、
国
内
に
お
い
て
取
引
所
取
引
業
務

（新
金
融
商
品
取
引
法
第
六
十
条
第

一
項
に
規
定
す
る
取

引
所
取
引
業
務
を
い
い
、
国
内
に
あ
る
者
を
相
手
方
と
し
て
行
う
も
の
を
除
く
。
）
以
外
の
も
の
を
行
わ
な
い
者
に
限
る
。

）
に
つ
い
て
は
、
改
正
法
の
施
行
の
日
か
ら
起
算
し
て
三
年
を
経
過
す
る
日
ま
で
の
間
は
、
新
金
融
商
品
取
引
法
第
二
十
九

条
の
四
第

一
項
第
四
号
口
及
び

ハ
の
規
定
は
、
適
用
し
な
い
。
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一

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

改

正

案

現

行

目
次

目
次

第
一
章

（
略
）

第
一
章

（
略
）

第
二
章

金
融
商
品
取
引
業
者
等

第
二
章

金
融
商
品
取
引
業
者
等

第
一
節

（
略
）

第
一
節

（
略
）

第
二
節

業
務

第
二
節

業
務

第
一
款
～
第
三
款

（
略
）

第
一
款
～
第
三
款

（
略
）

第
四
款

電
子
募
集
取
扱
業
務
に
関
す
る
特
則
（
第
百
四
十
六
条
の
二
）

第
四
款

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

第
五
款

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

第
五
款

雑
則
（
第
百
五
十
六
条
）

第
六
款

雑
則
（
第
百
五
十
六
条
）

第
三
節
～
第
七
節

（
略
）

第
三
節
～
第
七
節

（
略
）

第
三
章
～
第
五
章

（
略
）

第
三
章
～
第
五
章

（
略
）

附
則

附
則

（
定
義
）

（
定
義
）

第
一
条

（
略
）

第
一
条

（
略
）

２

（
略
）

２

（
略
）

３

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

３

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

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

三
号
、
第
二
百
一
条
第
二
十
四
号
、
第
二
百
二
条
第
十
八
号
、
次
章
第
四
節
の
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二
及
び
別
紙
様
式
第
十
七
号
の
二
か
ら
別
紙
様
式
第
十
七
号
の
六
ま
で
を
除
く

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

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

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

と
こ
ろ
に
よ
る
。

と
こ
ろ
に
よ
る
。

一
～
十
二

（
略
）

一
～
十
二

（
略
）

十
二
の
二

第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者

法
第
二
十
九
条
の
四
の
二
第

（
新
設
）

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

十
二
の
三

第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務

法
第
二
十
九
条
の
四
の
二
第

（
新
設
）

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

十
二
の
四

第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者

法
第
二
十
九
条
の
四
の
三
第

（
新
設
）

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

十
二
の
五

第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務

法
第
二
十
九
条
の
四
の
三
第

（
新
設
）

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

十
二
の
六
・
十
二
の
七

（
略
）

十
二
の
二
・
十
二
の
三

（
略
）

十
三
～
五
十

（
略
）

十
三
～
五
十

（
略
）

４

（
略
）

４

（
略
）

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

第
六
条
の
二

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

（
新
設
）

め
る
も
の
は
、
次
に
掲
げ
る
も
の
と
す
る
。

一

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

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

覧
に
供
す
る
方
法

二

前
号
に
掲
げ
る
方
法
に
よ
る
場
合
に
お
い
て
、
金
融
商
品
取
引
業
者
等
の
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使
用
に
係
る
電
子
計
算
機
と
相
手
方
の
使
用
に
係
る
電
子
計
算
機
と
を
接
続

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

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

を
除
く
。
）

（
登
録
申
請
書
の
記
載
事
項
）

（
登
録
申
請
書
の
記
載
事
項
）

第
七
条

法
第
二
十
九
条
の
二
第
一
項
第
九
号
に
規
定
す
る
内
閣
府
令
で
定
め
る

第
七
条

法
第
二
十
九
条
の
二
第
一
項
第
八
号
に
規
定
す
る
内
閣
府
令
で
定
め
る

事
項
は
、
次
に
掲
げ
る
事
項
と
す
る
。

事
項
は
、
次
に
掲
げ
る
事
項
と
す
る
。

一
・
二

（
略
）

一
・
二

（
略
）

三

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

三

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

イ

（
略
）

イ

（
略
）

ロ

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

ロ

第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
を
行
う
場
合
に
は
、
加
入
す
る
投
資
者
保
護

業
務
の
み
を
行
う
場
合
で
あ
っ
て
、
投
資
者
保
護
基
金
に
そ
の
会
員
と
し

基
金
（
法
第
七
十
九
条
の
四
十
九
第
四
項
の
規
定
に
よ
る
定
款
の
定
め
が

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

あ
る
も
の
を
除
く
。
）
の
名
称

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

の
を
除
く
。
）
の
名
称

三
の
二
～
八

（
略
）

三
の
二
～
八

（
略
）

九

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

九

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

義
に
関
す
る
内
閣
府
令
第
十
六
条
第
一
項
第
十
四
号
及
び
第
十
四
号
の
二
に

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

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

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

）
を
行
う
場
合
に
は
、
そ
の
旨

、
そ
の
旨

十

（
略
）

十

（
略
）
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（
業
務
の
内
容
及
び
方
法
）

（
業
務
の
内
容
及
び
方
法
）

第
八
条

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

第
八
条

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

も
の
は
、
次
に
掲
げ
る
も
の
と
す
る
。

も
の
は
、
次
に
掲
げ
る
も
の
と
す
る
。

一
～
五

（
略
）

一
～
五

（
略
）

六

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

六

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

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

げ
る
事
項
を
除
く
。
）

イ
～
ホ

（
略
）

イ
～
ホ

（
略
）

ヘ

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

ヘ

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

掲
げ
る
措
置
に
関
す
る
次
に
掲
げ
る
事
項

掲
げ
る
措
置
に
関
す
る
次
に
掲
げ
る
事
項

・

（
略
）

・

（
略
）

ト

（
略
）

ト

（
略
）

七
～
九

（
略
）

七
～
九

（
略
）

十

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

（
新
設
）

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

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

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

。
）
を
行
う
場
合
に
は
、
次
に
掲
げ
る
事
項

イ

取
り
扱
う
有
価
証
券
の
種
類

ロ

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

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

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

ハ

第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
の
う
ち
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
の
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み
を
行
う
場
合
に
は
、
そ
の
旨

ニ

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

を
行
う
場
合
に
は
、
そ
の
旨

（
登
録
申
請
書
の
添
付
書
類
）

（
登
録
申
請
書
の
添
付
書
類
）

第
九
条

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

第
九
条

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

書
類
は
、
次
に
掲
げ
る
書
類
と
す
る
。

書
類
は
、
次
に
掲
げ
る
書
類
と
す
る
。

一

（
略
）

一

（
略
）

二

法
人
で
あ
る
と
き
は
、
次
に
掲
げ
る
書
類

二

法
人
で
あ
る
と
き
は
、
次
に
掲
げ
る
書
類

イ
～
ハ

（
略
）

イ
～
ハ

（
略
）

ニ

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

ニ

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

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

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

重
要
な
使
用
人
が
誓
約
す
る
書
面

重
要
な
使
用
人
が
誓
約
す
る
書
面

三

個
人
で
あ
る
と
き
は
、
次
に
掲
げ
る
書
類

三

個
人
で
あ
る
と
き
は
、
次
に
掲
げ
る
書
類

イ
～
ハ

（
略
）

イ
～
ハ

（
略
）

ニ

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

ニ

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

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

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

約
す
る
書
面

約
す
る
書
面

四
～
七

（
略
）

四
～
七

（
略
）

第
十
条

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

第
十
条

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

書
類
は
、
次
に
掲
げ
る
書
類
と
す
る
。

書
類
は
、
次
に
掲
げ
る
書
類
と
す
る
。

一

（
略
）

一

（
略
）
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二

第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
又
は
投
資
運
用
業

（
新
設
）

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

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

し
な
い
と
き
は
、
当
該
業
務
に
関
す
る
社
内
規
則

三

（
略
）

二

（
略
）

四

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

三

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

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

書
類
を
除
く
。
）

イ
～
ハ

（
略
）

イ
～
ハ

（
略
）

２

（
略
）

２

（
略
）

（
人
的
構
成
の
審
査
基
準
）

（
人
的
構
成
の
審
査
基
準
）

第
十
三
条

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

第
十
三
条

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

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

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

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

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

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

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

う
か
を
審
査
す
る
も
の
と
す
る
。

う
か
を
審
査
す
る
も
の
と
す
る
。

一
～
五

（
略
）

一
～
五

（
略
）

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

第
十
六
条
の
二

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

（
新
設
）

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

当
該
事
項
を
閲
覧
し
よ
う
と
す
る
者
の
使
用
に
係
る
電
子
計
算
機
の
映
像
面
に
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お
い
て
、
当
該
者
に
と
っ
て
見
や
す
い
箇
所
に
明
瞭
か
つ
正
確
に
表
示
さ
れ
る

よ
う
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

２

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

、
次
に
掲
げ
る
事
項
と
す
る
。

一

第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
で
あ
る
旨

二

加
入
し
て
い
る
金
融
商
品
取
引
業
協
会
の
名
称
（
第
一
種
金
融
商
品
取
引

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

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

の
旨
）

三

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

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

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

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

３

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

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

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

閲
覧
に
供
す
る
方
法
と
す
る
。

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

方
法
）

第
十
六
条
の
三

令
第
十
五
条
の
十
の
三
第
一
号
に
規
定
す
る
内
閣
府
令
で
定
め

（
新
設
）

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

価
証
券
が
新
株
予
約
権
証
券
で
あ
る
場
合
に
は
、
当
該
新
株
予
約
権
証
券
の
発
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行
価
額
の
総
額
に
当
該
新
株
予
約
権
証
券
に
係
る
新
株
予
約
権
の
行
使
に
際
し

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

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

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

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

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

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

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

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

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

２

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

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

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

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

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

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

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

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

別
払
込
額
を
合
算
す
る
方
法
と
す
る
。

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

第
十
六
条
の
四

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

（
新
設
）

三
第
三
項
の
規
定
に
よ
る
公
表
を
す
る
と
き
は
、
同
項
に
規
定
す
る
事
項
を
、
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当
該
事
項
を
閲
覧
し
よ
う
と
す
る
者
の
使
用
に
係
る
電
子
計
算
機
の
映
像
面
に

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

よ
う
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

２

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

、
次
に
掲
げ
る
事
項
と
す
る
。

一

第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
で
あ
る
旨

二

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

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

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

の
旨
）

３

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

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

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

閲
覧
に
供
す
る
方
法
と
す
る
。

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

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

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

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

第
十
六
条
の
五

令
第
十
五
条
の
十
の
六
に
規
定
す
る
内
閣
府
令
で
定
め
る
事
項

第
十
六
条
の
二

令
第
十
五
条
の
十
の
四
に
規
定
す
る
内
閣
府
令
で
定
め
る
事
項

は
、
次
に
掲
げ
る
事
項
と
す
る
。

は
、
次
に
掲
げ
る
事
項
と
す
る
。

一
・
二

（
略
）

一
・
二

（
略
）

第
十
六
条
の
六
・
第
十
六
条
の
七

（
略
）

第
十
六
条
の
三
・
第
十
六
条
の
四

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

（
登
録
申
請
書
記
載
事
項
の
変
更
の
届
出
）

第
二
十
条

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

第
二
十
条

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

一
・
二

（
略
）

一
・
二

（
略
）

三

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

三

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

て
変
更
が
あ
っ
た
場
合

次
に
掲
げ
る
書
類

て
変
更
が
あ
っ
た
場
合

次
に
掲
げ
る
書
類

イ
・
ロ

（
略
）

イ
・
ロ

（
略
）

ハ

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

ハ

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

類

類

～

（
略
）

～

（
略
）

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

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

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

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

す
る
書
面

す
る
書
面

四

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

四

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

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

当
該

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

当
該

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

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

五
～
七

（
略
）

五
～
七

（
略
）

２
・
３

（
略
）

２
・
３

（
略
）
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（
変
更
登
録
の
申
請
）

（
変
更
登
録
の
申
請
）

第
二
十
二
条

（
略
）

第
二
十
二
条

（
略
）

２

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

２

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

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

並
び
に
次
に
掲
げ
る
書
類
（
新
た
に
行
お
う
と
す
る
業
務
に
係
る
も
の
に
限
る

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

。
）
を
添
付
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

一
～
三

（
略
）

一
～
三

（
略
）

３

（
略
）

３

（
略
）

（
営
業
保
証
金
の
追
加
供
託
の
起
算
日
）

（
営
業
保
証
金
の
追
加
供
託
の
起
算
日
）

第
二
十
八
条

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

第
二
十
八
条

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

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

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

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

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

一
～
四

（
略
）

一
～
四

（
略
）

五

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

五

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

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

）
が
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
を
行
う
者
と
し
て
法
第
三
十
一
条
第
四
項
の

個
人
に
限
る
。
）
が
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
を
行
う
者
と
し
て
法
第
三
十

変
更
登
録
を
受
け
た
場
合

当
該
変
更
登
録
を
受
け
た
日

一
条
第
四
項
の
変
更
登
録
を
受
け
た
場
合

当
該
変
更
登
録
を
受
け
た
日

（
登
録
申
請
書
の
記
載
事
項
）

（
登
録
申
請
書
の
記
載
事
項
）

第
四
十
四
条

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

第
四
十
四
条

法
第
三
十
三
条
の
三
第
一
項
第
七
号
に
規
定
す
る
内
閣
府
令
で
定

め
る
事
項
は
、
次
に
掲
げ
る
事
項
と
す
る
。

め
る
事
項
は
、
次
に
掲
げ
る
事
項
と
す
る
。

一
～
十
一

（
略
）

一
～
十
一

（
略
）
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（
業
務
の
内
容
及
び
方
法
）

（
業
務
の
内
容
及
び
方
法
）

第
四
十
五
条

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

第
四
十
五
条

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

め
る
も
の
は
、
次
に
掲
げ
る
も
の
と
す
る
。

め
る
も
の
は
、
次
に
掲
げ
る
も
の
と
す
る
。

一
～
九

（
略
）

一
～
九

（
略
）

十

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

（
新
設
）

げ
る
事
項

十
一

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

十

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

項イ
・
ロ

（
略
）

イ
・
ロ

（
略
）

十
二
・
十
三

（
略
）

十
一
・
十
二

（
略
）

第
四
十
七
条

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

第
四
十
七
条

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

め
る
書
類
は
、
次
に
掲
げ
る
書
類
と
す
る
。

め
る
書
類
は
、
次
に
掲
げ
る
書
類
と
す
る
。

一
・
二

（
略
）

一
・
二

（
略
）

三

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

（
新
設
）

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

該
業
務
に
関
す
る
社
内
規
則

四
～
八

（
略
）

三
～
七

（
略
）

九

金
融
商
品
仲
介
業
務
を
行
う
場
合
に
は
、
委
託
金
融
商
品
取
引
業
者
と
の

八

金
融
商
品
仲
介
業
務
を
行
う
場
合
に
は
、
次
に
掲
げ
る
書
類

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

（
削
る
）

イ

委
託
金
融
商
品
取
引
業
者
と
の
間
の
金
融
商
品
仲
介
業
務
の
委
託
契
約

に
係
る
契
約
書
の
写
し
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（
削
る
）

ロ

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

業
務
に
関
す
る
社
内
規
則

２

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

２

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

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

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

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

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

に
限
る
。
）
を
添
付
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

に
限
る
。
）
を
添
付
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

（
登
録
申
請
書
記
載
事
項
の
変
更
の
届
出
）

（
登
録
申
請
書
記
載
事
項
の
変
更
の
届
出
）

第
五
十
一
条

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

第
五
十
一
条

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

一
・
二

（
略
）

一
・
二

（
略
）

三

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

三

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

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

当
該

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

当
該

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

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

四

（
略
）

四

（
略
）

五

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

（
新
設
）

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

場
合
に
限
る
。
）

金
融
商
品
取
引
業
協
会
（
当
該
登
録
金
融
機
関
が
新
た
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に
行
う
こ
と
と
な
っ
た
業
務
を
行
う
者
を
主
要
な
協
会
員
又
は
会
員
と
す
る

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

規
則

六

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

五

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

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

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

）

委
託
金
融
商
品
取
引
業
者
と
の
間
の
金
融
商
品
仲
介
業
務
の
委
託
契
約

）

次
に
掲
げ
る
書
類

に
係
る
契
約
書
の
写
し

（
削
る
）

イ

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

（
削
る
）

ロ

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

業
務
に
関
す
る
社
内
規
則

七
～
九

（
略
）

六
～
八

（
略
）

２
・
３

（
略
）

２
・
３

（
略
）

（
業
務
管
理
体
制
の
整
備
）

第
七
十
条
の
二

法
第
三
十
五
条
の
三
の
規
定
に
よ
り
金
融
商
品
取
引
業
者
等
が

（
新
設
）

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

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

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

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

２

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

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

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

商
品
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
な
い
有
価
証
券
（
令
第
十
五
条
の
四
の
二
各
号
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に
掲
げ
る
も
の
を
除
く
。
）
に
つ
い
て
行
う
場
合
に
限
る
。
）
を
業
と
し
て
行

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

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

ば
な
ら
な
い
。

一

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

た
め
の
措
置
が
と
ら
れ
て
い
る
こ
と
。

二

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

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

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

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

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

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

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

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

供
す
る
た
め
の
措
置
が
と
ら
れ
て
い
る
こ
と
。

三

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

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

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

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

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

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

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

の
事
業
計
画
に
照
ら
し
て
適
当
な
も
の
で
あ
る
こ
と
を
確
認
す
る
こ
と
を
含
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む
。
）
を
行
う
た
め
の
措
置
が
と
ら
れ
て
い
る
こ
と
。

四

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

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

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

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

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

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

措
置
が
と
ら
れ
て
い
る
こ
と
。

五

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

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

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

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

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

れ
て
い
る
こ
と
。

六

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

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

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

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

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

る
こ
と
。

七

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

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

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

八

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

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

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

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

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

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

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

い
る
こ
と
。

３

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

も
の
を
除
く
。
）
を
い
う
。

一

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

イ
ル
に
記
録
さ
れ
た
顧
客
が
申
し
込
も
う
と
す
る
有
価
証
券
に
関
す
る
事
項
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を
電
気
通
信
回
線
を
通
じ
て
顧
客
の
閲
覧
に
供
し
、
当
該
金
融
商
品
取
引
業

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

申
込
み
に
関
す
る
事
項
を
記
録
す
る
方
法

二

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

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

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

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

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

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

る
事
項
を
記
録
す
る
方
法

第
七
十
条
の
三
・
第
七
十
条
の
四

（
略
）

第
七
十
条
の
二
・
第
七
十
条
の
三

（
略
）

（
契
約
締
結
前
交
付
書
面
の
記
載
方
法
）

（
契
約
締
結
前
交
付
書
面
の
記
載
方
法
）

第
七
十
九
条

（
略
）

第
七
十
九
条

（
略
）

２

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

２

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

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

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

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

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

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

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

一
・
二

（
略
）

一
・
二

（
略
）

三

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

（
新
設
）

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

下
同
じ
。
）
に
係
る
取
引
に
係
る
も
の
で
あ
る
と
き
は
、
第
八
十
三
条
第
一
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項
第
六
号
ヘ
及
び
ト
に
掲
げ
る
事
項

四

（
略
）

三

（
略
）

３

（
略
）

３

（
略
）

（
契
約
締
結
前
交
付
書
面
の
共
通
記
載
事
項
）

（
契
約
締
結
前
交
付
書
面
の
共
通
記
載
事
項
）

第
八
十
二
条

法
第
三
十
七
条
の
三
第
一
項
第
七
号
に
規
定
す
る
内
閣
府
令
で
定

第
八
十
二
条

法
第
三
十
七
条
の
三
第
一
項
第
七
号
に
規
定
す
る
内
閣
府
令
で
定

め
る
事
項
は
、
次
に
掲
げ
る
事
項
と
す
る
。

め
る
事
項
は
、
次
に
掲
げ
る
事
項
と
す
る
。

一
～
十
三

（
略
）

一
～
十
三

（
略
）

十
四

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

十
四

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

の
有
無
及
び
加
入
し
て
い
る
場
合
に
あ
っ
て
は
、
そ
の
名
称
（
当
該
金
融
商

及
び
対
象
事
業
者
と
な
っ
て
い
る
認
定
投
資
者
保
護
団
体
（
当
該
金
融
商
品

品
取
引
業
者
等
が
金
融
商
品
取
引
業
協
会
（
当
該
金
融
商
品
取
引
契
約
に
係

取
引
契
約
が
当
該
認
定
投
資
者
保
護
団
体
の
認
定
業
務
（
法
第
七
十
九
条
の

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

十
第
一
項
に
規
定
す
る
認
定
業
務
を
い
う
。
）
の
対
象
と
な
る
も
の
で
あ
る

加
入
し
て
い
な
い
場
合
に
あ
っ
て
は
、
そ
の
旨
を
含
む
。
）
並
び
に
対
象
事

場
合
に
お
け
る
当
該
認
定
投
資
者
保
護
団
体
に
限
る
。
）
の
有
無
（
加
入
し

業
者
と
な
っ
て
い
る
認
定
投
資
者
保
護
団
体
（
当
該
金
融
商
品
取
引
契
約
が

、
又
は
対
象
事
業
者
と
な
っ
て
い
る
場
合
に
あ
っ
て
は
、
そ
の
名
称
）

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

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

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

っ
て
い
る
場
合
に
あ
っ
て
は
、
そ
の
名
称

十
五

（
略
）

十
五

（
略
）

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

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

載
事
項
）

載
事
項
）

第
八
十
三
条

そ
の
締
結
し
よ
う
と
す
る
金
融
商
品
取
引
契
約
が
有
価
証
券
の
売

第
八
十
三
条

そ
の
締
結
し
よ
う
と
す
る
金
融
商
品
取
引
契
約
が
有
価
証
券
の
売
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買
そ
の
他
の
取
引
に
係
る
も
の
で
あ
る
場
合
に
お
け
る
法
第
三
十
七
条
の
三
第

買
そ
の
他
の
取
引
に
係
る
も
の
で
あ
る
場
合
に
お
け
る
法
第
三
十
七
条
の
三
第

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

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

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

事
項
の
ほ
か
、
次
に
掲
げ
る
事
項
と
す
る
。

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

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

を
除
く
。

一
・
二

（
略
）

一
・
二

（
略
）

三

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

（
新
設
）

四

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

（
新
設
）

五

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

（
新
設
）

六

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

（
新
設
）

事
項

イ

申
込
期
間

ロ

目
標
募
集
額

ハ

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

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

ニ

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

ホ

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

価
証
券
に
関
す
る
当
該
措
置
の
実
施
結
果
の
概
要

ヘ

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

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

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

項
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ト

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

の
顧
客
の
注
意
を
喚
起
す
べ
き
事
項

２
・
３

（
略
）

２
・
３

（
略
）

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

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

第
九
十
五
条

（
略
）

第
九
十
五
条

（
略
）

２

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

２

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

い
。

い
。

一

前
項
第
七
号
の
規
定

金
融
商
品
取
引
業
者
等
が
次
に
掲
げ
る
者
で
あ
る

一

前
項
第
七
号
の
規
定

金
融
商
品
取
引
業
者
等
が
次
に
掲
げ
る
者
で
あ
る

場
合

場
合

イ

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

イ

第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
を
行
う
者

者
を
除
く
。
）

ロ

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

ロ

第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
を
行
う
者

者
を
除
く
。
）

ハ
・
ニ

（
略
）

ハ
・
ニ

（
略
）

二
・
三

（
略
）

二
・
三

（
略
）

３

（
略
）

３

（
略
）

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

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

第
百
六
条

（
略
）

第
百
六
条

（
略
）

２

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

２

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

い
。

い
。

一

前
項
第
九
号
の
規
定

金
融
商
品
取
引
業
者
等
が
次
に
掲
げ
る
者
で
あ
る

一

前
項
第
九
号
の
規
定

金
融
商
品
取
引
業
者
等
が
次
に
掲
げ
る
者
で
あ
る
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附

則

（
施
行
期
日
）

第
一
条

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

ら
施
行
す
る
。
た
だ
し
、
第

条
（
株
券
等
の
大
量
保
有
の
状
況
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
第
十
一
条
第
三
号
の
改
正
規

九

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

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

第
二
条

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

ま
で
の
間
（
当
該

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

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

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

ま

変
更
登
録
又
は
そ
の
拒
否
の
処
分

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

で
の
間
）
は

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

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

第
五
号
の
規
定
は
、
適
用
し
な
い
。

２

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

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

新
金
融
商
品
取
引
法
第
三
十
三
条
の
五
第
一
項
第
五
号
に
掲
げ
る
事
項

ま
で
の
間
（
当
該
登
録
金
融
機
関
が
当
該
期
間
内
に



、
当
該
届
出
を
行
っ
た
日

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

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

ま
で
の
間
）
は

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

用
し
な
い
。

３

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

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

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

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

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

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

第
三
条

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

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

第
四
条

新
金
融
商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
別
紙
様
式
第
十
二
号
１
（

①
注
意
事
項
２
、

注
意
事
項
１
並
び
に



②
及
び
③
を
除
く
。
）
及
び
別
紙
様
式
第
十
五
号
の
二
（

②
及
び
③
を
除
く
。
）
は
、
施
行
日
か
ら
起
算
し
て
六
月
を

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

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

に
よ
る
。

２

新
金
融
商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
別
紙
様
式
第
十
六
号
９
（

注
意
事
項
２
及
び

②
を
除
く
。
）
及
び
別
紙

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

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

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

る
。

第
五
条

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

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

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

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



凡 例 

本「コメントの概要及びコメントに対する金融庁の考え方」においては、以下の略称を用いています。 

正 式 名 称 略 称 

金融商品取引法 金商法 

金融商品取引法施行令 金商法施行令 

金融商品取引業等に関する内閣府令 金商業等府令 

金融商品取引法第二条に規定する定義に関する内閣府令 二条定義府令 

  企業内容等の開示に関する内閣府令 企業開示府令 

  外国債等の発行者の内容等の開示に関する内閣府令 外国債開示府令 

  特定有価証券の内容等の開示に関する内閣府令 特定有価証券開示府令 

  株券等の大量保有の状況の開示に関する内閣府令 大量保有府令 

  特定金融指標算出者に関する内閣府令 金融指標府令 

金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針 監督指針 

企業内容等の開示に関する留意事項について 企業開示ガイドライン 

コメントの概要及びコメントに対する金融庁の考え方 
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No. コメントの概要 金融庁の考え方

●金商法施行令

▼短期大量譲渡報告

1 改正金商法施行令第14条の8第1項ただし書の読み

方は、短期大量譲渡報告対象期間に、提出者又は共

同保有者の譲渡による合計数量（譲渡以外の事由によ

る減少は含まれない）が、「当該最も高いものの二分の

一超である場合、かつ、百分の五を超える場合」の要

件を満たした場合にのみ、短期大量譲渡報告としての

開示が求められるという理解でよいか。 

貴見のとおりです。 

2 改正金商法施行令第14条の8第1項ただし書の「譲

渡したこと」とは、売買や贈与により株券等を譲り渡した

場合のみを指すと考えてよいか。次に掲げる事由によ

る株券等保有割合の減少は、「譲渡したこと」には含ま

れないと考えてよいか。 

・新株予約権付社債の償還（いわゆる「転換権」の消

滅） 

・借株の返済 

最終的には個別事情に基づき判断することとな

りますが、一般に「譲渡」とは、一定の権利等を他

者に移転することを意味するものと考えられます

ので、新株予約権付社債を発行者に移転させず

に消滅させる効果を有する償還や、賃貸借契約に

基づく借株の返還は、基本的には改正金商法施

行令第14条の8第1項ただし書にいう「譲渡」には

該当しないものと考えられます。 

これに対して、新株予約権付社債を発行者に移

転させる効果を有する償還（いわゆる買入消却

等）や、消費貸借契約に基づく借株の返還は、同

項ただし書にいう「譲渡」に該当するものと考えら

れます。 

3 短期大量譲渡に該当するかの判断に際し、当該譲

渡の60日前の日より後（例えば30日前）に提出された

変更報告書に記載された株券等保有割合を基準とした

場合、60日前の日から当該変更報告書の提出日（30日

前）までに譲渡した株券等も、改正金商法施行令第14

条の8第1項ただし書の「60日間…に株券等を譲渡した

ことにより減少した株券等保有割合の合計」の計算に

含めるとの理解でよいか。 

貴見のとおりです。 

4 短期大量譲渡に該当するかの判断に際し、当該譲

渡の60日前の日より前（例えば90日前）に提出された

変更報告書に記載された株券等保有割合を基準とした

場合、当該変更報告書の提出日（90日前）から60日前

の日までに譲渡した株券等は、改正金商法施行令第14

条の8第1項ただし書の「60日間…に株券等を譲渡した

ことにより減少した株券等保有割合の合計」の計算に

含めないとの理解でよいか。 

貴見のとおりです。 

5 短期大量譲渡報告対象期間中に第三者割当増資等

により発行済株式総数の変動があった場合、変動前の

「株券等を譲渡したことにより減少した株券等保

有割合の合計」の算出に当たっては、短期大量譲
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株式総数と変動後の株式総数のどちらを使って改正金

商法施行令第14条の8第1項ただし書の「株券等を譲渡

したことにより減少した株券等保有割合の合計」を算出

するべきか。 

渡報告対象期間における各譲渡について、その譲

渡した株券等の数を当該譲渡の日における発行

済株式等総数で除して得た割合をそれぞれ算出し

た上で、これらを合算して算出する必要があると考

えられます。 

ただし、譲渡の日における発行済株式等総数が

分からない場合には、その直近の有価証券報告

書等に記載された発行済株式等総数を用いること

も可能と考えられます。 

6 株券等の保有者が短期大量譲渡報告対象期間中に

株券等を取得した場合、その取得分を保有者が譲渡し

た株券等の数から差し引いて、改正金商法施行令第14

条の8第1項ただし書の「株券等を譲渡したことにより減

少した株券等保有割合の合計」をネット・ベースで算出

してよいか。 

「株券等を譲渡したことにより減少した株券等保

有割合の合計」は、ネット・ベースではなく、グロ

ス・ベースで算出する必要があると考えられます。

7 「譲渡を受けた株券等が僅少である者」を判断するに

当たり、短期大量譲渡報告対象期間に変更報告書の

提出者及びその共同保有者から譲渡を受けた株券等

の数を合算して、株券等保有割合が100分の1に満たな

い者に該当するか否かを検証する必要がある。 

提出者が金融機関の場合、かつ、複数の金融商品

取引業者等が存在する場合は、株券等保有割合が100

分の1に満たない者に該当するか否かを挙証（同一の

相手方か否かの検証を含む）するため、一旦変更報告

書の提出者及び共同保有者間で短期大量譲渡報告対

象期間の売買データ（売買当事者の名称や住所等の

データが含まれる）を共有し、同一の相手方に譲渡して

いるか及びその合計数量を検証することが必要になる

と考えられる。 

今般の改正は軽微な譲渡の相手方を全て開示する

ことの事務負担の軽減と理解するが、逆に変更報告書

の提出者及び共同保有者間で合算して一人の相手方

に対し1％以上の譲渡があったか否かを検証する作業

が新たに加わることとなり、この検証には相応のシステ

ム開発が必要になると考えられる。 

このため、例えば、「譲渡を受けた株券等が僅少であ

る者」の範囲を、変更報告書の提出者及びその共同保

有者が各々単体で1％未満の譲渡をした場合に限定す

ることはできないか。 

本改正は、改正金商法第27条の25第2項の「譲

渡を受けた株券等が僅少である者」を規定するも

のですが、同規定の趣旨は、僅少な株券等の譲

渡先によりいわゆる「肩代わり」が行われることは

想定し難いことから、当該譲渡先に関する事項（氏

名・名称）の記載を行わないこととするものです。 

しかしながら、この場合、真に僅少な株券等の

譲渡先に該当するか否かは、共同保有者に係る

譲渡も含めた実態に基づき判断する必要があると

考えられるため、提出者及び共同保有者から譲渡

を受けた株券等の数を合算の上、株券等保有割

合を算定することとしております。 

8 仮にX日に提出者がA社に対し0.7％譲渡し、Y日（X

日とY日は短期大量譲渡報告対象期間とする。）に提出

者の共同保有者が0.4％をA社に譲渡した場合は、A社

貴見のとおりです。 
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に対し合算して1％以上譲渡しているため、相手方の開

示が必要になるという理解でよいか。 

上記が正しい場合、提出者及び共同保有者の改正

大量保有府令第2号様式の開示の割合は、各々1％未

満の割合を記載し、提出者及び共同保有者各々に対し

て相手方の開示を行うという内容でよいのか。 

9 譲渡の相手方が投資信託等の信託財産の場合、

個々のファンドの資産は信託に帰属しているが、一般

的に運用指図者（投資運用会社）が投資決定権限を有

しているため、投資運用会社を相手方と見なして譲渡

数量の合計数量を算出すればよいのか。 

「譲渡の相手方」が誰であるかについては、個

別事案に応じ実質的に判断する必要があると考え

られますが、ファンドへの譲渡については、基本的

に貴見のとおりと考えられます。 

10 改正大量保有府令第2号様式の記載上の注意a、gの

記載内容を勘案すると、同一日に、ToSTNeT1による相

手方指定による売却、OTC（取引所金融商品市場外）

の売却をそれぞれ行った場合、譲渡単価はToSTNeT1

とOTCの平均単価を記載し、市場内外取引の別は、市

場外取引と記載し、短期大量譲渡報告対象期間に提

出者及びその共同保有者から合算して1％以上譲渡を

受けた者のみを相手方として記載するという方法でよ

いのか。 

ご指摘のような場合、改正大量保有府令第2号

様式の各欄については、以下のように記載する必

要があると考えられます。 

・市場内外取引の別…「市場外取引」と記載 

・譲渡の相手方…譲渡の相手方（改正金商法第

27条の25第2項に規定する「譲渡を受けた株券

等が僅少である者」を除く）の氏名又は名称を

記載 

・数量及び単価…「譲渡を受けた株券等が僅少

である者」以外の者に対する譲渡については、

譲渡の相手方ごとに区分してその数量と売買

単価を記載し、「譲渡を受けた株券等が僅少で

ある者」に対する譲渡については、譲渡の相手

方ごとに区分せずその合計数量と平均単価を

記載 

11 株券等の保有者が短期大量譲渡報告対象期間中に

株券等を譲渡した者から同期間中に株券等を取得した

場合、その取得分を改正金商法施行令第14条の8第2

項の「当該提出する者の保有株券等の総数」から差し

引いて、僅少な株券等の譲渡先を判断するための基準

となる同項の「当該提出する者の株券等保有割合」を

ネット・ベースで算出してよいか。 

「当該提出する者の株券等保有割合」は、ネッ

ト・ベースではなく、グロス・ベースで算出する必要

があると考えられます。 

▼その他大量保有報告制度関係

12 改正金商法第27条の23第4項により「保有株券等の

総数」から自己株式が除かれており、本年5月の施行日

において「保有株券等の総数」の減少が生じることとな

る。そもそも自己株式を大量保有報告制度において考

慮しない制度改正の趣旨に鑑み、当該減少による株券

等保有割合や単体株券等保有割合の変動が1％以上

の場合においても、自己株式の発行者である提出者は

変更報告書の提出が不要であると考えてよいか。自己

貴見のとおり、改正金商法第27条の23第4項の

施行により、自己株式を保有する者の株券等保有

割合や単体株券等保有割合が、当該施行の前後

で1％以上異なることとなった場合には、これによ

って変更報告書を提出する必要はありません。 
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株式を保有しないかのような大量保有報告書が施行日

直後に多数提出されることとなり、提出を求めることで

投資者にとって誤解の生じやすい状況を生む可能性も

考えられる。 

13 Ａは、上場会社であるＢの株式を保有しているが、Ｂ

とみなし共同保有者の関係にあるため、Ｂが保有してい

る自己株式についても、保有株券等の総数に含めた上

で、Ｂと連名で大量保有報告書を提出している。この場

合において、Ａに、本年5月の施行以降に初めて当該大

量保有報告書に係る変更報告書を提出する義務が生じ

るのはどのタイミングか。 

Ａにおいて、大量保有報告書に記載すべき重大

な事項の変更があった場合に、変更報告書を提出

する義務が生じますが、改正金商法第 27 条の 23

第 4 項の施行により、自己株式を保有する者（Ｂ）

の株券等保有割合や単体株券等保有割合が、当

該施行の前後で 1％以上異なることとなったことを

理由として、変更報告書を提出する必要はありま

せん。 

ただし、上記施行後に、ＡがＢ株式の売買等を

行った場合、施行前の株券等保有割合（直前の大

量保有報告書に記載された株券等保有割合）を基

準にして1％以上の株券等保有割合の増減の有

無を判断する必要があり、当該増減があった時点

で変更報告書を提出する義務が生じるものと考え

られます。 

▼電子募集取扱業務

14 改正金商法施行令第15条の7第1項第6号に掲げる

「第一種少額電子募集取扱業務を行おうとする場

合（第1号から第4号までに掲げる場合を除く。） 千

万円」とは、例えば、投資運用業と第一種少額電子

募集取扱業務を行う金融商品取引業者にあっては、

最低資本金額は5千万円となる理解でよいか。 

貴見のとおりです。 

15 改正金商法施行令第15条の7第1項第8号に掲げる

「第二種少額電子募集取扱業務を行おうとする場

合（前各号に掲げる場合を除く。） 五百万円」と

は、例えば、投資運用業と第二種少額電子募集取扱

業務を行う金融商品取引業者にあっては、最低資本

金額は5千万円となる理解でよいか。 

貴見のとおりです。 

16 第一種・第二種少額電子募集取扱業者に対して

は、自己資本規制比率維持義務及び金融商品取引責

任準備金の積立義務が免除され（改正金商法第29条

の4の2第6項）、兼業も自由とされた（同法第29条

の4の2第4項）。このように、既に法改正によって

極めて脆弱な経済的基盤しか有しない新規業者の

参入が可能であるのに、更に資本金額についてまで

低額化することは、さらに投資家保護に欠けること

となるものであるため、それぞれ第一種・第二種金

融商品取引業者と同額か、あるいはそれに近似する

金融審議会の「新規・成長企業へのリスクマ

ネーの供給のあり方等に関するワーキング・グ

ループ報告」を踏まえ、リスクマネーの供給促

進を図るために、仲介者の参入要件の見直しを

行っています。同時に、第一種・第二種少額電

子募集取扱業者に対して体制整備や情報提供

を義務付け、発行価額の総額や個別の投資家の

払込額を少額に限定するといった投資者保護

のための措置をとっています。 
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水準に維持するべきである。 

17 改正金商法施行令第15条の4の2各号に掲げる有

価証券の募集・私募の取扱いを、ウェブサイト等（改

正金商業等府令第6条の2各号に掲げる方法）を利用

して行うことは、改正金商法第29条の2第1項第6号

に規定する「電子募集取扱業務」には該当しない、

との理解でよいか。 

ご指摘の有価証券の募集・私募の取扱いの場

合でも電子募集取扱業務に該当します。 

ただし、改正金商法施行令第15条の4の2各号

に規定する有価証券のみを取り扱う場合であ

れば、登録申請書における電子募集取扱業務を

行う旨の記載等は不要です。 

18 改正金商法施行令第15条の4の2第7号に掲げる

「法第2条第2項の規定により有価証券とみなされ

る同項第5号又は第6号に掲げる権利のうち、当該権

利を有する者が出資又は拠出をした金銭その他の

財産の価額の合計額の100分の50を超える額を充て

て金銭の貸付けを行う事業に係るもの」とは、出資

総額のうち50％超を第三者への金銭の貸付事業に

充てる集団投資スキームの持分（ファンド持分）を

指すということでよいか。 

貴見のとおりです。 

19 「100分の50を超える額を充てて金銭の貸し付け

を行う事業に係るもの」について、その主な事業目

的が金銭の貸付けを行う事業と明記されていれば、

一時的に貸付けの額が50％を下回った場合であっ

ても、当該事業に該当すると判断されるか。 

個別の事案に応じて判断されるものですが、

投資者と発行者の間の契約書等に主な事業目

的が金銭の貸付けを行う事業である旨が明記

されており、それに従って適切に事業が行われ

ているものであれば、貸付金の返却時などに一

時的に（例えば数日間）貸付額が50％を下回る

場合があっても、改正金商法施行令第15条の4

の2第7号に該当しうると考えられます。 

20 改正金商業等府令第8条第10号において、いわゆ

る貸付型クラウドファンディング（改正金商法施行

令第15条の4の2第7号）が電子募集取扱業務より除

外されている。第二種少額電子募集取扱業者は貸付

型クラウドファンディング業務を行うことができ

ないので、貸付型クラウドファンディングを行う場

合は第二種金商業者の登録が必要という理解でよ

いか。また、既存の第二種金商業者が貸付型クラウ

ドファンディングを新たに始める場合に、変更登録

は不要という理解でよいか。 

貴見のとおりです。 

21 第一種少額電子募集取扱業者に投資者保護基金

への加入義務を課さないことに関しては、単に加入

義務がないと説明するだけではなく、今回なぜ加入

義務が課せられなかったのか、それによるリスクを

投資者はどう負担するかまでの詳細な情報の提供

が必要ではないか。 

第一種少額電子募集取扱業者が投資者保護

基金に加入していない場合、当該業者のウェブ

サイト上において、投資者保護基金に加入して

いない旨に加えて顧客が当該第一種少額電子

募集取扱業者に対して有する債権が補償対象

債権に該当しないことを表示する必要があり

ます（改正金商業等府令第16条の2第2項第3

号）。また、第一種少額電子募集取扱業者にお
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ける応募代金の管理方法、信用・市場リスク及

び顧客の注意を喚起すべきリスク等について

は、契約締結前交付書面及びウェブサイト上で

の情報提供を行うことを求める内容となって

います（改正金商業等府令第83条1項6号、第146

条の2第3項）。 

22 金商法施行令改正令附則第2条第2項の経過措置

について、改正法の施行の際現に電子募集取扱業務

を行っている金融商品取引業者が、同条第1項に基

づいて、改正法の施行の日から6ヶ月を経過する日

までの間に変更登録の申請を行い、仮に改正法の施

行の日から起算して6ヶ月を経過する日以後に変更

登録を受けるに至った場合でも、この金融商品取引

業者に対し、この経過措置は「変更登録（を受ける）

までの間」は適用されるとの理解でよいか。 

貴見のとおりです。 

●金商業等府令 

▼電子募集取扱業務における投資勧誘の方法 

23 電子募集取扱業務は、特定の有価証券に関して募

集又は私募の取扱いをインターネット上のみで行

う場合を想定しているのか、それともインターネッ

ト上だけではなく電話や訪問を行う場合であって

も、当該インターネット上での募集又は私募の取扱

いは電子募集取扱業務となるのか。 

改正金商業等府令第6条の2に規定する方法

により金商法第2条第8項第9号に掲げる行為を

業として行う場合には、その他の手法を併用し

て当該行為を行う場合であっても、電子募集取

扱業務に該当します。 

24 金商業者のホームページ上において、個別商品の

概要や手数料、予想リターン、申込期間などを掲載

したページを設けている場合、当該ホームページに

おいて、商品の申込みを受け付けていなくても募集

又は私募の取扱いに該当するのか。 

個別の事例に応じて判断すべきですが、基本

的には貴見のとおりです。 

25 改正金商業等府令第6条の2第1号に掲げる「金融

商品取引業者等の使用に係る電子計算機に備えら

れたファイルに記録された情報の内容を電気通信

回線を通じて相手方の閲覧に供する方法」とは、具

体的にウェブサイトを利用する方法のほかに、例え

ば、フェイスブック、ミクシィ、LINE等の SNS（ソ

ーシャル・ネットワーク・サービス）、ツイッター

等のマイクロブログ、YouTube 等の動画・写真共有

サイト及びブログといった各種のソーシャルメデ

ィアによるものも含まれると理解してよいか。 

改正金商業等府令第6条の2第1号において

は、ウェブサイト等のサーバーに記録された情

報を閲覧させる方法を想定しています。ご指摘

のSNS等については、その機能に応じて個別に

判断する必要がありますが、サーバーに記録さ

れた情報の閲覧による方法又はこれに関連す

るインターネットを介したメッセージの授受

に係るサービスの場合には、同条第1号又は第2

号に該当すると考えます。 

26 改正金商業等府令第6条の2第2号における「前号

に掲げる方法による場合において」という要件は、

ウェブサイト上での取得勧誘（同条第1号に該当す

る行為）を行わずにメール等の同条第2号に掲げる

貴見のとおりです。 
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方法のみで勧誘を行う場合は、同条第2号の要件を

満たさないという趣旨か。 

27 改正金商業等府令第6条の2第2号に掲げる方法と

は、例えば、電子メールの送信（当該電子メールに

勧誘資料等の電子ファイルを添付して送信する場

合を含む。）による方法は、これに含まれるとの理

解でよいか。 

貴見のとおりです。 

28 改正金商業等府令第6条の2第2号において、音声

の送受信による通話を伴う場合とは、具体的にはど

のような方法か。 

改正金商業等府令第6条の2第2号における音

声の送受信による通話を伴う場合としては、例

えば、インターネットを介して通話できるサー

ビスを想定しております。 

29 クラウドファンディング業者が投資家に対して

送信する電子メールの内容についても、記載すべき

内容あるいは記載してはならない内容について、法

令に適切かつ具体的な規定を設けるべきではない

か。 

電子募集取扱業務における投資勧誘の手段

として送信される電子メールにおいて、虚偽の

表示や重要な事項について誤解を生ぜしめる

べき表示を行うことは禁止されています（金商

業等府令第117条第1項第2号）。 

▼電話・訪問勧誘の禁止

30 第一種・第二種少額電子募集取扱業者には電話や

対面による勧誘が認められないこと、及び電話や対

面により取得の申込みを受けることが認められな

いことを金商業等府令第117条第1項の禁止行為と

して定めることにより、明確化すべきである。 

第一種・第二種少額電子募集取扱業者は、電

子募集取扱業務に該当しない金商法第2条第8

項第9号に掲げる行為を行うことはできないた

め、法律上、電話や対面による勧誘を行うこと

はできません。 

なお、投資者が申込みを電話や対面で行うこ

とを希望される可能性もあることから、電話や

対面による取得の申込みは禁止しておりませ

ん。 

31 第一種・第二種金融商品取引業者についても、改

正金商法第29条の2第1項第6号に該当する電子募集

取扱業務については、金商業等府令の規定において

電話や対面による勧誘を禁止すべきであるが、少な

くとも監督指針において、自主規制や社内規定に電

話や対面による勧誘の禁止について適切な定めを

置くことを求めるべきである。 

金融商品取引業協会の自主規制規則案にお

いては、電子申込型電子募集取扱業務につい

て、電話・訪問勧誘等の禁止に関する規定が設

けられることとされています。 

▼電子募集取扱業務における情報提供義務 

32 投資者に見やすい重要事項の表示等を求める改

正金商業等府令第146条の2第1項から第4項までの

定めに賛成する。ただし、同条第2項において「最

も大きなものと著しく異ならない大きさで表示す

るものとする」との定めを、「最も大きなものと著

しく異ならない大きさで、映像面において特に見や

すい箇所に表示するものとする」とすべきである。

手数料等（金商法第37条の3第1項第4号）の

概要、信用・市場リスク及び顧客の注意を喚起

すべきリスク等については、電子募集取扱業務

の相手方の使用に係る電子計算機の映像面に

おいて、当該者にとって見やすい箇所に明瞭か

つ正確に表示されるようにする必要がありま

す（改正金商業等府令第146条の2第1項）。ま

た、これらのうち市場・信用リスク等について33 電子募集取扱業務を行う者に対してウェブサイ
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ト等により情報提供義務が課されたことは評価す

るが、リスクや手数料に関する情報については、分

かりやすい方法で記載することを義務づけるべき

である。具体的には、ウェブサイト上のトップに近

いところに掲載すること（スクロールせずに見える

位置に配置すること）、文字の大きさや文字量、使

用すべき文言についてもルールを定めるべきであ

る。 

は、当該事項以外の事項の文字又は数字のうち

最も大きなものと著しく異ならない大きさで

表示することを求めています（同条第2項）。

かかる表示については、投資者保護の観点か

ら、適切かつ分かりやすい表示がなされている

必要があり、投資者の判断に影響を及ぼす重要

な事項を先に表示するなど、投資者が理解をす

る意欲を失わないよう努める必要があります

（改正監督指針Ⅳ-3-4-2-2(2)）。 

なお、表示する箇所等を特定することについ

ては、各金融商品取引業者等のウェブサイトの

構成等が様々であり、また、顧客の注意喚起な

どに創意工夫を促す観点からも、一律の基準を

規定することは適当ではないと考えますが、各

金融商品取引業者等において、以上の規定を遵

守した情報提供を行う必要があります。 

34 消費者が理解できる方法での情報提供の方法を

具体的にマニュアル化すべき。リスクの高い、分か

りにくい、新しい投資商品を広く一般大衆を対象に

導入するのだから、これまでとは全く異なる、ウェ

ブサイト上で一見してわかる、心にとどまる情報提

供の方法を行政・自主規制機関が提示することが必

要。 

35 「見やすい個所」について、例えば、①第二種少

額電子募集取扱業者のＨＰのトップページであれ

ば、画面をスクロールして下部に表示されていたと

しても問題ないか、②閲覧したことの承認クリック

を押さないと次の画面に進めないような作り込み

をしておけば、トップページになくても問題ない

か。 

▼第一種・第二種少額電子募集取扱業務における発行価額の総額及び投資者の払込額の計算方法 

36 同一の発行者が発行する集団投資スキーム持分

については、各持分の出資対象事業が異なるもので

あっても、1年以内のものは改正金商業等府令第16

条の3第1項第2号の「同一の種類の有価証券」に該

当するとの理解でよいか。 

同一の発行者が発行する金商法第2条第2項

第5号及び第6号に掲げる権利については、「同

一の種類の有価証券」となります（改正金商業

等府令第16条の3第1項及び第2項）。 

37 「同一の種類」について、例えば、民法上の任意

組合と、商法上の匿名組合であっても、同一の種類

とみなされるのか。 

38 「同一の種類」とは、例えば、ファンドの分配の

内容や運用期間が異なるものであっても、同一の種

類とみなされるのか。 

39 募集総額及び個々の投資家の払込額の計算に当

たっては、1年以内に同一の発行者により行われた

同一の種類の有価証券について合算することにな

るが、これは、第二種金商業者が行う電子募集取扱

業務についても同様に合算の対象にされると理解

してよいか。 

40 改正金商業等府令第16条の3第1項第3号の「並行

して行われた場合」とは、募集期間が完全に一致し

「並行して行われた場合」とは、第一種・第

二種少額電子募集取扱業者において取り扱う
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ていなくても良く、募集期間が重なる時期があれば

該当するとの理解でよいか。 

募集又は私募と申込期間が一部でも重なって

募集又は私募が行われた場合をいいます。な

お、貴見を踏まえ、趣旨の明確化のため、改正

金商業等府令第16条の3第1項の規定を修正し

ております。 

41 「並行して」とは、募集又は私募の取扱期間（申

込期間）が重なっている場合と考えればよいか。あ

るいは、重なっていなくても、一定期間以内に行わ

れていれば、『並行して』と判定されると考えてよ

いか。 

42 改正金商業等府令第16条の3第1項の考え方につ

いて、同一発行者が甲ファンド（払込金額5,000万

円）と乙ファンド（4,000万円）を並行して募集す

るにあたり、過去1年以内のファンドにおいて5,000

万円の出資を集めていた場合、甲ファンドの募集又

は私募の取扱いは同項第2号において通算発行価額

が1億円となるため、第二種少額電子募集取扱業務

に該当しない一方、乙ファンドは同号における通算

発行価額が9,000万円、同項第3号における通算発行

価額も9,000万円となり、改正金商法施行令第15条

の10の3の要件を満たすので、第二種少額電子募集

取扱業務に該当するとの理解でよいか。 

発行価額の総額に関する「募集又は私募を開

始する日前1年以内」とは、募集又は私募を開

始する日の前日を起算日とし、過去1年以内に

前の募集又は私募の払込期日又は受渡期日が

到来したもの及び過去1年以内に前の募集又は

私募を開始したものをいいます。 

募集又は私募に係る有価証券の発行価額の

総額に、当該有価証券の募集又は私募を開始す

る日前一年以内に同一の発行者により行われ

た募集又は私募及び当該有価証券の募集又は

私募と申込期間の重複する同一の発行者によ

り行われる募集又は私募に係る当該有価証券

と同一の種類の有価証券の発行価額の総額を

合算した額が一億円以上となる場合には、第一

種・第二種少額電子募集取扱業務の要件を満た

さないものと考えます。貴見を踏まえ、改正金

商業等府令第16条の3第1項の規定を修正して

おります。 

なお、個別払込額については、過去1年以内

の顧客の個別払込額（払込期日の到来していな

い場合の応募額を含む。）を通算することとな

ります。通算の方法を明確化するため、改正金

商業等府令第16条の3第2項の規定を修正して

おります。 

43 改正金商業等府令第16条の3第2項第4号として

「同一の種類の有価証券で二組以上の募集又は私

募が同一の発行者により並行して行われ、かつ当該

有価証券の募集又は私募を開始する日前1年以内に

同一の発行者により当該有価証券と同一の種類の

有価証券の募集又は私募が行われた場合において、

これらの募集又は私募の係る有価証券に対する個

別払込額を合算する方法」を付加すべきである。 

44 「募集又は私募を開始する日前1年以内」とは、

前の募集又は私募の取扱期間（申込期間）が、1年

以内の日に重なっていると考えればよいか。 

45 個別払込額の合算については、実際の顧客の払込

日で判定すればよいか。 

46 発行総額1億円未満及び取得する者の払い込む額

が50万円以下とされているが、例えば、匿名組合契

約において、払込金額から手数料等を差し引くこと

が明記されているような場合には、実際にファンド

に支払われる金額で判定すればよいか。 

実際に発行体に支払われる金額とは別に金

融商品取引業者が投資家から手数料等を受領

する場合、発行価額の総額についても、取得者

の払込額についても、手数料等は含めず、実際

に発行体に支払われる金額で判定することと

なります。 

47 顧客の払込があった後、8日以内に改正金商業等

府令第70条の2第2項第6号（パブコメ案同項第5号）

に規定される申込の撤回又は申込みに係る発行者

との間の契約の解除を行われた場合には、個別払込

貴見のとおりです。 



- 10 - 

額の合算の算定からは除外してよいか。 

48 一人の投資者に募集又は私募の取扱いができる

件数や金額に、上限を設けることを検討すべきであ

る。 

投資者一人当たりの投資件数や投資金額に

ついては上限は設けられていませんが、有価証

券の募集等ごとにその個別払込額が制限され

ている（改正金商業等府令第16条の3第2項）ほ

か、適合性の原則に照らして投資者一人当たり

の投資件数や投資金額について適切に判断す

ることが求められることとなります。 

また、第一種・第二種少額電子募集取扱業者

は契約締結前交付書面及びウェブサイト上で

の情報提供においてリスク事項を説明するこ

とが求められており、更に金融商品取引業協会

の自主規制規則案においては、顧客が取得する

有価証券の価値が消失する等、その価値が大き

く失われるリスクがあることなどのリスク事

項を契約締結前交付書面及びウェブサイト上

での情報提供の対象とすることとされていま

す。 

49 例えば、年収200万円の若年層、非正規雇用者等

を考えてみると、50万円は収入の25％に上り、過大

な投資となる。例えば、契約金額の上限は施行令案

の通り50万円以下とし、低収入の人たちを保護する

ために、さらに、収入の5％かどちらか少ない方の

金額等の制限を付加する必要があるのではないか。

50 「少額」の要件について、取得者の払込額を50万

円以下と定めたことは適切と考えるが、出資者とし

て富裕層だけでなく普通の個人も想定されている

ことに鑑みると、1人当りの年間の払込額について

も50万円以下という制限を加えることが必要と考

える。 

▼金融商品取引業者等の業務管理体制整備義務 

▼改正金商業等府令第70条の2全般

51 登録申請時には、審査項目の一つとして、業務管

理体制の整備義務（改正金商法第35条の3及び改正

金商業等府令第70条の2第1項及び第2項各号）が充

足されているかを審査されるとの理解でよいか。 

改正金商業等府令第70条の2に規定する要件

を具備した業務管理体制を整備していないこ

とは、登録拒否要件となります（改正金商法第

29条の4第1項第1号へ、第33条の5第1項第5号）。

上記の業務管理体制の内容については、監督指

針において留意点等を規定しており、業務管理

体制が整備されていない場合には、その態様に

応じて、登録取消しも含めた行政処分を通じて

金融商品取引業者等の業務の適正化が図られ

ることとなります。 

なお、改正金商業等府令第70条の2第1項及び

第2項の規定については修正を行っておりま

す。 

52 登録後、業者の業務運営において、業務管理体制

の整備義務（改正金商法第35条の3並びに改正金商

業等府令第70条の2第1項及び第2項各号）の一部に

不備が認められたとしても、一律に登録拒否要件

（同法第29条の4第1項第1号へ）に該当するもので

はなく、当該不備の軽重等によって同号ヘに該当す

るか否かが判断されるとの理解でよいか。  

53 改正金商業等府令第70条の2第1項及び第2項各号

に規定する業務管理体制の整備に関する事項につ

いて、その内容をより具体的に規定するとともに、

これらの事項について業務管理体制の整備が実際

に行われていることをチェックする仕組みを構築

するべきである。 

54 改正金商業等府令第70条の2第1項第6号（パブコ

メ案）を維持する場合には、具体的な適用場面をパ

ブリックコメントに対する回答や検査マニュアル

等で明らかにしてほしい。 

ご指摘の規定については、改正しないことと

いたしました。 
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55 改正金商法35条の3の規定は「金融商品取引

業・・・を適確に遂行するため」となっており、か

かる文言からすれば「金融商品取引業・・・を適確

に遂行」することは目的と位置付けられていて、そ

の目的達成の手段として「社内規則」及び「研修」

が必要になるものと理解している。一方で、改正金

商業等府令第70条の2第1項第1号（パブコメ案）で

は、「金融商品取引業等を適確に遂行するための社

内規則等を整備し」とあるが、「遂行するための社

内規則」を策定する必要があるように読める。上述

の目的の達成のために社内規則や研修が必要であ

るなら、「金融商品取引業等を適確に遂行するため

に、社内規則等を整備し」とするべきと考える。 

改正金商業等府令第70条の2第1項の規定は、

金融商品取引業者等が金融商品取引業等を適

確に遂行するための手段として、社内規則等を

整備し、当該社内規則等を遵守するための措置

をとることを求めています。 

56 ホームページ又は電子メールの方法により、みな

し有価証券（例えば競走馬ファンド）の自己募集を

行う場合は、改正金商業等府令第70条の2第2項第1

号及び第2号（パブコメ案同条第1項第5号及び第2項

第1号）の規定の適用を受けるものの、同項第3号か

ら第8号まで（パブコメ案同項第2号から第7号まで）

の規定の適用は受けないと考えてよいか。 

組合型ファンドや信託受益権などのみなし

有価証券の自己募集を行う場合は、改正金商業

等府令第70条の2第2項第1号及び第2号の規定

が適用されますが、同項第3号から第8号までの

規定は適用されません。 

57 改正金商法施行令第15条の4の2第7号に掲げる出

資総額のうち50％超を第三者への金銭の貸付事業

に充てる集団投資スキームの持分（ファンド持分）

の自己募集・自己私募をウェブサイト等を利用して

業として行う者は、改正金商業等府令第70条の2第2

項の適用はないとの理解でよいか。 

貴見のとおりです。 

▼改正金商業等府令第70条の2第2項第2号（パブコメ案同項第1号） 

58 改正金商業等府令第70条の2第2項第2号（パブコ

メ案同項第1号）の対象が第一種・第二種少額電子

募集取扱業者に限定されていないため、第一種・第

二種少額電子募集取扱業者以外の者についても、同

号に基づきウェブサイトにおいて情報を公衆の閲

覧に供するための措置を講じる体制が必要という

理解でよいか。 

電子募集取扱業務を行う者及び電子的な方

法で組合型ファンドや信託受益権などのみな

し有価証券の自己募集を行う者については、改

正金商業等府令第70条の2第2項第2号に基づく

措置を講じる必要があります。 

▼改正金商業等府令第70条の2第2項第3号（パブコメ案同項第2号） 

59 電子募集取扱業務を行う者等の体制整備を求め

る改正金商業等府令第70条の2第2項の定めに賛成

する。特に、同項第3号（パブコメ案同項第2号）に

おいて、発行者の審査を求める定めは、政府案が維

持されるべきである。 

ご意見ありがとうございました。 

ご意見も踏まえ、原案を維持することといた

しました。 
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60 発行者の財務状況、事業計画等の審査について

は、ガイドラインを定めるなどの方法により、その

内容を具体化すべきである。 

審査内容は発行者の財務状況や事業内容な

どに応じて多様なものとなることが想定され

ることから、法令やガイドラインにおいて規定

することとはしておりませんが、各金融商品取

引業者等において、金融商品取引業協会の自主

規制規則なども踏まえつつ、取り扱う有価証券

の内容に応じて、適切な審査が行われる必要が

あります。 

61 デューデリジェンスの実施について具体的な内

容を規定し、その実施を金商業者に対して義務づけ

ることは、単に協会の自主規制規則に委ねるだけで

はなく直接に法令によって規定されるべきである。

62 改正金商業等府令第70条の2第2項第3号（パブコ

メ案同項第2号）に関して、電子申込型電子募集取

扱業務を行う者以外のファンドの募集等の取扱い

を行う業者に対してはいわゆるデューデリジェン

ス義務を負わないのはアンバランスではないか。電

子申込型電子募集取扱業務を行う者以外に対して

もデューデリジェンス義務を負う旨規定を改正す

べきである。  

改正金商業等府令第70条の2第2項第3号は、

電子申込型電子募集取扱業務が、インターネッ

トを通じて手軽に多数の者から資金を調達で

きる仕組みであることから、詐欺的な行為に悪

用されることのないよう、金融商品取引業者等

に対して、ファンドの発行者に対して審査を行

うための業務管理体制の整備を求めるもので

す。  

63 「事業計画」と「資金使途」について、例えば以

下のような場合、電子申込型電子募集取扱業務等と

して取り扱ってもよいか（改正金商業等府令第70条

の2第2項第3号（パブコメ案同項第2号）の内容は、

同令第83条第1項第6号ホに基づき契約締結前交付

書面において記載されることから、募集又は私募の

取扱いを行う金商業者として本号の規定に基づく

手続きを経たうえで記載されているということで

あれば問題ないと考えてよいか。） 

イ） 当該事業が赤字事業であって、当該出資に

よっても事業の黒字化の可能性が低いとみら

れる場合 

ロ） 当該募集に係る資金の全部または一部が当

該事業の既存の債務の返済に充てられる見込

みである場合 

金融商品取引業者等において、発行者の事業

計画や資金使途等に照らして、電子申込型電子

募集取扱業務等の対象とすることが適当であ

るか否かの審査を行う必要があります（改正金

商業等府令第70条の2第2項第3号）。審査の結

果、どのような場合に電子申込型電子募集取扱

業務等の対象とすることが適切であるかとい

う点は、個別具体的に判断すべきものであり、

契約締結前交付書面において審査内容を記載

していれば問題ないというものではありませ

ん。 

64 金商法第40条の3を維持しつつ、有価証券の発行

者及びその事業の実在性等の審査を行うための態

勢が要求されている点からすると、審査の内容とし

て、事業計画の実在性、妥当性等の審査は行うもの

の、ファンド規約どおりに分別管理がなされている

か否かまでの審査は行う必要がないという理解で

よいか。 

ご質問の趣旨が必ずしも明らかではありま

せんが、発行される有価証券に関し、改正金商

業等府令第70条の2第2項第3号に基づき、金商

法第40条の3及び第40条の3の2の規定の趣旨を

踏まえて、ファンドの分別管理が行われている

かどうかも含め適切な審査を行う必要がある

と考えます。 

▼改正金商業等府令第70条の2第2項第4号（パブコメ案同項第3号）

65 「申込期間」について、匿名組合契約などで、あ

らかじめ申込期間の延長があり得ることが記載さ

れている場合には、期間が延長された後の申込期間

貴見のとおりです。 
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も含まれると考えてよいか。 

▼改正金商業等府令第70条の2第2項第6号（パブコメ案同項第5号）

66 改正金商業等府令第70条の2第2項第6号（パブコ

メ案同項第5号）の規定は、発行者と顧客との出資

契約や約款等において、契約の解除が出来る旨の条

件が付されていることが想定されており、金商業者

は、当該条件が付されていることを確認することが

求められているとの理解でよいか。 

金融商品取引業者等は、電子申込型電子募集

取扱業務等に係る有価証券の取得の申込みに

ついて、投資者が申込みの撤回や契約の解除を

行うことができることとなっていることを確

認する必要があります。 

67 金商法第37条の6を受けた金商法施行令第16条の

3は「金融商品取引契約」について投資顧問契約の

みを対象としており、改正金商業等府令第70条の2

第2項第6号（パブコメ案同項第5号）の有価証券の

取得の申込みは「金融商品取引契約」に該当しない

と考えられるが、同号は電子申込型電子募集取扱業

務に係る有価証券の取得の申込みについては特別

に申込みの撤回又は契約の解除が認められるとい

う趣旨と理解してよいか。 

68 改正金商業等府令第70条の2第2項第6号（パブコ

メ案同項第5号）の規定は電子申込型電子募集取扱

業務等に係る申込についてのみ適用されるもので、

それ以外の業務については適用がないという理解

でよいか。 

69 クーリングオフ制度が実質的に導入されたこと

は高く評価します。 

ご意見を踏まえ、原案を維持することといた

します。 

70 改正金商業等府令第70条の2第2項第6号（パブコ

メ案同項第5号）に掲げる「有価証券の取得の申込

みをした日」とは、顧客（投資者）が、電子募集取

扱業務を行う第二種金融商品取引業者が運営する

ウェブサイト上の申込み画面にて、集団投資スキー

ム持分の取得に係る意思表示を行った日が「有価証

券の取得の申込みをした日」に当たるとの理解でよ

いか。 

基本的に貴見のとおりとなると考えられま

すが、各金融商品取引業者等の定める一連の契

約の手続に応じて、個別具体的に判断すること

となります。 

▼改正金商業等府令第70条の2第2項第7号（パブコメ案同項第6号）

71 改正金商業等府令第70条の2第2項7号（パブコメ

案同項第6号）において、電子申込型電子募集取扱

業務等で株式を取り扱う場合又は第一種少額電子

募集取扱業者の場合、電子申込型電子募集取扱業務

等を行う者が発行者に対し「発行者が顧客に対して

事業の状況について定期的に適切な情報を提供す

ること」を確保するとはどのようなことを想定して

いるか。 

また、発行者が顧客に対して行う情報提供とは、

電子申込型電子募集取扱業務等で取り扱う

株式について、発行者が顧客に対して行う情報

提供とは、発行者の事業状況・財務状況を記載

した書面（例えば会社法上の事業報告や計算書

類）の送付、発行者のホームページでの開示、

発行者自身が株主に対して説明会を開くなど、

発行者が株主である顧客に対して直接的に、又

は金融商品取引業者等を介して間接的に情報

提供することを想定しています。 
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例えば発行者の事業状況・財務状況を記載した書面

を送付、発行者のホームページで開示したり、発行

者自身が株主に対して説明会を開くなど、発行者が

直接株主である顧客に対して情報提供するという

理解でよいか。 

また、電子申込型電子募集取扱業務等を行う者は

一度「発行者が顧客に対して事業の状況について定

期的に適切な情報を提供すること」を確保すればよ

いか。 

なお、日本証券業協会の自主規制規則案にお

いては、発行者との間で契約を締結するととも

に、当該契約に基づいて当該発行者により情報

の提供がなされていることを確認することが

義務づけられることとされています。 

72 応募代金の払込み後の発行者の顧客に対する情

報提供を確保するための措置（改正金商業等府令第

70条の2第2項第7号（パブコメ案同項第6号））とし

ては、金商業者のウェブサイト上に、当該情報を掲

載することを求めるべきである。 

発行者の顧客に対する情報提供の方法とし

ては、金融商品取引業者等のウェブサイト上に

おいて情報を掲載するという方法のほか、電子

メールや郵送などの方法も考えられることか

ら、このように規定しています。 

▼改正金商業等府令第70条の2第2項第8号（パブコメ案同項第7号）

73 発行価額の総額の確認のための措置としては、第

二種少額電子募集取扱業者が事業者に対して、当該

要件を満たしていることを確認すれば足りるのか。

個別払込額の確認のための措置としては、当該第二

種少額電子募集取扱業者が事業者から顧客情報を

取得するなどの方法で直接確認をすることが必要

か。 

発行価額の総額の確認のための措置として

は、例えば、計算書類等を確認するとともに、

必要に応じヒアリングなどを行うことにより

確認することが考えられます。個別払込額の確

認のための措置として、発行者から顧客情報の

提供を受けることは必ずしも必要ではないと

考えますが、そのような方法で少額要件を確認

する場合には、あらかじめ匿名組合契約等に規

定するとともに、顧客への説明を行うなど、個

人情報の適切な取扱いが必要と考えられます。

▼改正金商業等府令第70条の2第3項（パブコメ案同条第7項）

74 電子募集取扱業務において取り扱う有価証券と

同じ有価証券について、第二種業者が開催する説明

会（顧客が当該会場に出向くもの）において、勧誘

を行う行為や、他の金商業者や登録金融機関に委託

して勧誘を行う行為は電子申込型電子募集取扱業

務等に含まれると解してよいか。 

同一のファンドの募集・私募の取扱いにおい

て、一部を電子申込型電子募集取扱業務で行う

場合、あわせて行うその他の業務（当該ファン

ドについて対面で販売を行う場合など）につい

ても、「電子申込型電子募集取扱業務等」に該

当します。 

なお、第一種・第二種少額電子募集取扱業者

は、電子募集取扱業務以外に金商法第2条第8項

第9号に掲げる行為を行うことはできません。 

75 同一のファンドの募集・私募の取扱いを行う中

で、あらかじめ、契約締結前交付書面等において表

示を行ったうえで、一部は電子申込型電子募集取扱

業務等で行い、残りの部分は通常の第二種業の業務

（訪問、電話営業など）として行うことは可能か。

76 改正金商業等府令第70条の2第3項（パブコメ案同

条第7項）の「これらの業務において取り扱う有価

証券に係る法第二条第八項第九号に掲げる行為」に

ついて、「第一種少額電子募集取扱業者若しくは第

二種少額電子募集取扱業者が行う電子募集取扱業
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務」において取扱う有価証券に関しては、電子募集

取扱業務以外に「法第二条第八項第九号に掲げる行

為」としてどのような行為を想定しているのか。 

77 改正金商業等府令第70条の2第3項第2号（パブコ

メ案同条第7項第2号）に掲げる申込みの方法には、

例えば、顧客が申し込もうとする集団投資スキーム

持分（ファンド持分）に関する事項（ファンドの申

込内容）を記載した電子メールを、電子募集取扱業

務を行う第二種金融商品取引業者宛に送信（当該電

子メールに申込書類等の電子ファイルを添付して

送信する場合を含む。）する方法はこれに含まれる

との理解でよいか。 

貴見のとおりです。 

78 募集・私募の取扱いに関するファンドの情報はホ

ームページ又はＥメールを通じて入手し、購入申込

は電子情報処理組織ではなく書面又は電話で行う

場合には、電子申込型電子募集取扱業務に該当しな

いという理解で良いか。また、書面の場合だが、書

面を郵送するのではなくＰＤＦ化してＥメールで

行う場合、書面による購入申込にはあたらず電子申

込型電子募集取扱業務に該当するという理解でよ

いか。 

貴見のとおりです。 

79 改正金商業等府令第70条の2第3項（パブコメ案同

条第7項）の「これらの業務において取り扱う有価

証券に係る法第二条第八項第九号に掲げる行為」に

ついて、「これらの業務」とは、「電子申込型電子

募集取扱業務」と「第一種少額電子募集取扱業者若

しくは第二種少額電子募集取扱業者が行う電子募

集取扱業務」の両方を指しているとの理解でよい

か。 

貴見のとおりです。 

▼契約締結前交付書面の記載事項等 

▼改正金商業等府令第83条第1項第6号等

80 改正金商業等府令第83条第1項第6号ロの「目標募

集額」は、特に目標募集額が定められず、募集期間

中に申し込みのあった金額全額が出資に充てられ

る場合には、記載しなくても良いのか。 

目標募集額に達しなくとも出資が実行され

る場合であっても、電子申込型電子募集取扱業

務等を行う場合には、金融商品取引業者等にお

いて事業計画に照らして適当な目標募集額で

あることを確認する必要があり、目標募集額を

設定する必要があります。 

81 改正金商業等府令第83条第1項第6号トで定める

「当該有価証券の取得に関し、売買の機会に関する

事項」とは、具体的にはどういう記載を想定してい

るのか。例えば、未公開株については流動性が乏し

いため、取得後の売買の機会が少ない旨を記載する

有価証券の流動性が乏しく、取得後の売買の

機会が少ない場合にはその内容を記載するこ

とを想定しています。 
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といった対応を想定しているのか。 

82 改正金商業等府令第146条の2において、表示を求

める同令第83条第1項第6号トの「顧客の注意を喚起

すべき事項」の具体的内容として、非上場株式及び

ファンドの投資商品としての特性及びリスクの具

体的内容を金商業等府令又は監督指針において定

めるべきである。 

電子募集取扱業務の対象となる有価証券の

内容により、金融商品のリスクが異なることが

想定されることから、現時点で「顧客の注意を

喚起すべき事項」の具体的内容を定めることと

はしませんが、「顧客の注意を喚起すべき事項」

に該当するようなリスク事項等については、具

体的に、契約締結前交付書面の記載事項とし、

ウェブサイト上において情報提供を行う必要

があります。 

83 金融商品取引業者は、電子募集取扱業務において

有価証券の取得の申込みを受ける前に、投資者が金

商法第37条の3第1項第5号、金商業等府令第82条第3

号及び第5号並びに第83条第1項第6号トに定める事

項について理解していることを確認すべき旨の定

めを、金商業等府令第146条の2の第5項として置く

べきである。 

監督指針Ⅲ-2-3-4(1)④は、金融商品取引を

インターネットを通じて行う場合においては、

顧客がその操作する電子計算機の画面上に表

示される説明事項を読み、その内容を理解した

上で画面上のボタンをクリックする等の方法

で、顧客が理解した旨を確認することにより、

金商業等府令第117条第1項第1号に規定する

「当該顧客に理解されるために必要な方法及

び程度による説明」を行ったものと考えられる

としています。 

▼協会非加入の表示義務

84 今般提案されている、協会に加入していない旨

（非加入である旨）の表示をすべきとの条項は、(1)

金商法の明文規定に沿って、協会に加入しない自由

があることを前提とするものであること、(2)加入

していない旨（非加入である旨）の表示を求めるこ

とにより協会への加入を事実上義務付けようとの

意図に基づくものでないことを確認したい。 

今般の改正は、協会への加入を義務づけるも

のではありません。なお、広告及び標識におい

て協会に非加入である旨の表示をすることに

ついて改正しないことといたしました。 

85 第一種金融商品取引業と投資助言・代理業の登録

を受けている業者であって、日本証券業協会には加

入しているが、日本投資顧問業協会には加入してい

ない業者の場合、第一種金融商品取引業に係る金融

商品取引契約についての広告や契約締結前交付書

面には日本投資顧問業協会に加入していない旨の

記載は不要で、投資助言・代理業に係る金融商品取

引契約についての広告や契約締結前交付書面にの

み、日本投資顧問業協会に加入していない旨の記載

をすればよいとの考えでよいか。 

契約締結前交付書面については、これまでも

協会への加入の有無及び加入している協会の

名称の記載が義務づけられていた（金商業等府

令第82条第14号）ところ、複数の業種を行って

いる場合に、契約締結前交付書面に係る金融商

品取引業務についての協会に加入していない

場合の表示が義務づけられていなかったこと

から、これを義務づけることとしたものです。

なお、金融商品取引業者等が行う業務を所管

する協会に加入していない場合にのみ当該協

会に非加入の旨を契約締結前交付書面に記載

すればよい旨を明確にするため、改正金商業等

府令第82条第14号を修正しております。例え

ば、第一種金融商品取引業と第二種金融商品取

86 第一種金融商品取引業と第二種金融商品取引業

を営む金融商品取引業者等が日本証券業協会の会

員である場合であって、一般社団法人第二種金融商

品取引業協会の会員でないとき、当該金融商品取引
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業者等は、未加入協会が対象としている業務（即ち、

一般社団法人第二種金融商品取引業協会であれば

第二種金融商品取引業）に係る広告等及び契約締結

前交付書面についてのみ、一般社団法人第二種金融

商品取引業協会に未加入である旨記載すれば良い

との理解でよいか。即ち、例えば、投資信託に係る

広告等及び契約締結前交付書面について、一般社団

法人第二種金融商品取引業協会に未加入である旨

の記載は求められないとの理解でよいか。 

引業を行う金融商品取引業者等が、日本証券業

協会の会員であるものの第二種金融商品取引

業協会の会員でない場合、当該金融商品取引業

者等は、第二種金融商品取引業に係る契約締結

前交付書面においてのみ、第二種金融商品取引

業協会に非加入である旨を記載する必要があ

ります。 

また、広告及び標識において協会に非加入で

ある旨の表示をすることについて改正しない

ことといたしました。 87 改正金商業等府令第76条第3号、第82条第15号及

び別紙様式第10号注意事項3後段（パブコメ案）は

削除すべき。 

88 平成26年の金商法の改正では協会への加入促進

として登録拒否要件が追加され、金融商品取引業協

会に加入していない場合には、協会規則に準ずる社

内規則の作成等が求められることになっているが、

この改正は投資助言代理業には適用されていない。

改正金商業等府令においては、金商業者等全般を対

象として、広告、契約締結前交付書面及び標識に協

会非加入である旨の表示を義務付けているが、協会

非加入の場合に体制整備が求められていない投資

助言代理業者にまで、これらの義務を求める必要は

ないのではないか。 

89 改正金商業等府令第76条及び第82条（パブコメ

案）において「当該金融商品取引業者等が金融商品

取引業協会に加入してない場合にあっては、その

旨」を記載することや別紙様式第11号（パブコメ案）

において標識に金融商品取引業協会「非加入」を表

示することが追加されたが、法令を遵守して業務を

運営する登録金融機関にも一律に適用する必要は

ないのではないか。 

90 広告等に関して、2以上の金融商品取引業を営ん

でいる場合、1の金融商品取引業協会にのみ加入し

ている場合は、当該金融商品取引業協会に加入して

いることのみを表示することでもよいか。 

91 国土交通大臣もしくは都道府県知事の免許を有

する宅地建物取引業者である第二種金融商品取引

業者は、第二種金融商品取引業協会非加入との表示

を強制されない等の措置を講じてほしい。 

92 改正金商業等府令第76条第3項、第82条第15項及

び別紙様式第10号（パブコメ案）の規定については、

宅地建物取引業免許を有する者は宅地建物取引業
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法の規制を受け業務を行っていることから、宅地建

物取引業者については、上記規定の適用を除外して

ほしい。 

93 第一種少額電子募集取扱業務と第二種金融商品

取引業を行う者として登録を受けた者が標識を掲

示する場合、標識に記載する金融商品取引業の記載

は、「第一種少額電子募集取扱業、第二種金融商品

取引業」と記載するのか、それとも「第二種金融商

品取引業」のみの記載で良いのか。また、第一種少

額電子募集取扱業のために日本証券業協会に加入

した場合、標識に記載する加入協会として日本証券

業協会も記載するという理解でよいか。 

第一種少額電子募集取扱業務と第二種金融

商品取引業を行う者として登録を受けた者の

場合には「第一種少額電子募集取扱業務、第二

種金融商品取引業」と表示することとなりま

す。この点を明確にするため、改正金商業等府

令別紙様式第10号を修正しております。また、

日本証券業協会も加入協会として記載する必

要があります。 

▼協会非加入の場合の社内規則の提出

94 第二種金融商品取引業協会においては、賛助会員

を設けているが、当該会員は金融商品取引法上の認

定金融商品取引業協会の会員に該当しないことか

ら、賛助会員においては、社内規則において協会規

則等に準ずる社内規則の整備を行う必要が生じる

のか。 

貴見のとおりです。 

95 投資運用業として金商法第2条第8項第14号に掲

げる行為を行う投資信託委託会社が、自社設立の投

資信託の受益証券の自己募集又は自己私募（第二種

金融商品取引業として行う金商法第2条第8項第7号

に掲げる行為）のほかに第二種金融商品取引業とし

て金融商品取引行為を行わない場合、投資信託協会

に加入していれば、第二種金融商品取引業協会に加

入していなくとも、社内規則を登録申請書の添付書

類とする必要はないという理解で良いか。 

貴見のとおりです。 

96 新たに金融商品取引業の登録を受けようとする

者が協会に加入しない場合に整備すべき社内規則

とは何かを具体的に明らかにすべきである。 

協会に加入しない場合に作成する社内規則

は、協会の定款その他の規則に準ずる内容のも

のである必要があります。 

97 新たに登録申請の際に追加された提出書類につ

いては、既に登録を受けている金融商品取引業者に

ついては適用がないという理解でよいか。 

既に金融商品取引業者としての登録を受け

て当該業務を行っている場合には、登録申請時

に必要な書類として提出することとなる登録

申請者が行う業務に関する社内規則の提出は

改めては求められませんが、社内規則等の整備

及び遵守するための措置がとられる必要があ

ります（改正金商業等府令第70条の2第1項）。

なお、社内規則の整備状況等については、今

後の検査・監督において検証していくこととい

たします。 

▼帳簿書類 
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98 帳簿書類の国内での保存等を求める改正金商業

等府令第157条第3項及び第181条第4項に賛成する。

ご意見ありがとうございました。 

99 帳簿書類について、発行者の財務状況等の審査に

関する記録及び電子募集取扱業務において投資者

に表示される事項を記載した書面の作成・保存を求

める改正金商業等府令第157条第1項第18号及び第

181条第1項第5号に賛成する。ただし、各「ロ」の

定めにおいて「…事項を記載した書面」との定めは、

「…事項が記載されたものとして電子募集取扱業

務の相手方に表示された映像面の記録」とすべきで

ある。 

貴見を踏まえ、改正金商業等府令第157条1項

18号ロ及び第181条第1項第5号ロの規定を修正

しております。 

100 金商業等府令第157条第1項第18号及び第181条第

1項第5号の書類の保存期間は、10年とすべきであ

る。 

有価証券の発行者に対する審査に係る記録

については、保存期間を10年とするよう、改正

金商業等府令第157条第2項、第181条第3項及び

第184条第2項の規定を修正しております。な

お、ウェブサイト上での情報提供の記録につい

ては、契約締結前交付書面の写しの保存期間を

参考に5年としております。 

101 金商業等府令第157条第1項第18号及び第181条第

1項第5号の書面については、投資者による閲覧謄写

を認める定めを、金商業等府令第157条第4項及び第

181条第5項として設けるべきである。 

有価証券の発行者に対する審査に係る記録

については、発行者の営業秘密や個人情報等が

含まれることが想定されるため、投資者による

閲覧謄写権限を認めることについては、慎重に

検討する必要があると考えます。また、ウェブ

サイト上での情報提供の記録についても、契約

締結前交付書面により投資者に交付される情

報であるため、改めて投資者による閲覧謄写権

限を認めることについては、慎重に検討する必

要があると考えます。 

102 金融商品取引業等に関する内閣府令第157条第1

項第18号ロに関して、契約締結前交付書面のひな形

において同第146条の2第3項に規定する事項が全て

網羅されていたならば、当該ひな形を同第157条第1

項第18号ロに掲げる書面として保存することで足

りるか。 

帳簿書類として保存すべきものは、実際にウ

ェブサイト上で情報提供したものです。なお、

帳簿書類としてウェブサイト上での情報提供

に係る電子計算機の映像面に表示されたもの

の記録を保存することとするよう規定を修正

しております。 

103 改正金商業等府令第157条第3項ただし書におい

て、法定帳簿が外国に設けた営業所又は事務所にお

いて作成された場合でも、一定の要件を満たせば国

内保存の義務が免除されているが、ここでいう「外

国に設けた営業所又は事務所」は、当該金融商品取

引業者の外国の営業所又は事務所に限られず、当該

金融取引業者の外国にある親法人又は子法人も含

まれると理解してよいか。また、「当該帳簿書類が

帳簿書類は金融商品取引業者自らが作成す

ることを求められているもの（金商法第46条の

2）であり、改正金商業等府令第157条第3項に

規定する「外国に設けた営業所又は事務所」に

は、当該金融商品取引業者の親法人又は子法人

が外国に設けた営業所又は事務所は含まれな

いものと考えられます。 

後段については貴見のとおりです。 
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電磁的記録をもって作成」とあるのは、監督指針Ⅲ

-3-3-(6）①の「手書きにより作成された帳簿書類

については、画像データとして保存する」ことも含

まれると理解してよいか。 

▼その他

104 電子募集取扱業務を行う場合には変更登録の申

請が必要であるが、改正金商業等府令第8条第10号

において、『電子募集取扱業務（法第3条各号に掲

げる有価証券又は金融商品取引所に上場されてい

ない有価証券（改正金商法施行令第15条の4の2に規

定するものを除く。）について行うものに限る。以

下同じ。）』と規定されていることから、上記の商

品について電子募集取扱業務を行う場合のみに変

更登録が必要ということでよいか。また、同令第79

条第2項第3号の「電子申込型電子募集取扱業務等」

も同じと考えてよいか。 

貴見のとおりです。 

105 現在は協会に入会すると、加入する金融商品取引

業協会の名称を記載した変更登録申請書を提出す

ることとなっているが、これに加えて、改正金商業

等府令第199条第11号（パブコメ案）の規定に基づ

き、届出を行う必要があるという理解で良いか。 

貴見を踏まえ、改正金商業等府令第199条第

11号及び第200条第2号（パブコメ案）は改正し

ないことといたしました。 

106 クラウドファンディング業者に関する業務管理

体制に不備があり、その改善を求められている間

は、当該業者はクラウドファンディング業務を行う

ことができないものとすべきである。 

金融商品取引業者において、業務管理体制に

不備があると認められる場合には、登録の取消

し又は業務の全部若しくは一部の停止を命じ

ることが可能となっています（金商法第52条第

1項第1号）。 

107 金商業等府令等改正令附則第4条において経過措

置が設けられているが、この経過措置は改正府令の

施行の日から起算して6ヶ月を経過する日までの間

における改正金商業等府令第82条（契約締結前交付

書面の共通記載事項）の規定の適用に関する経過措

置であって、改正金商法の施行の時点で金融商品取

引業協会に加入していない金融商品取引業者のた

めの金融商品取引業協会の加入に係る経過措置（移

行期間）を設けた（又は含めた）ものではないとの

理解でよいか。 

貴見のとおりです。 

●二条定義府令 

▼電子申込型電子募集取扱業務等を行う場合の金銭の預託 

108 改正二条定義府令第16条第1項第14号の2の「当該

金銭であることがその名義により明らかなものに

限る。」の考え方として、個々のファンド名義を記

した口座でなければならないのか、それとも「ファ

顧客から預託を受ける金銭と自己の固有財

産とを分別して管理することを求めているも

のですので、個々のファンドごとの信託口座で

ある必要はありません。 
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ンド口」「顧客口」のように業者の固有口座との区

別がつく表示であれば足りるのか教えてほしい。ま

た、預託を受けるにあたり、個々のファンド毎に信

託口座を設ける必要があるのか、「ファンド口」「顧

客口」などの口座で複数のファンドの金銭の預託を

受けることも可能なのか教えてほしい。 

109 金商業等府令第7条第9号に規定する「特定有価証

券等管理行為」として、新たに改正二条定義府令第

16条第1項第14号の2に掲げる行為が追加されてい

るが、当該行為については、信託銀行の選定、業務

内容・契約条件等の交渉、契約の締結等に要する相

当の期間を考慮して、経過措置を設けてほしい。 

貴見を踏まえ、信託を利用した分別管理義務

について、3ヶ月の経過措置を設けることとし

ております。 

110 改正二条定義府令第16条第1項第14号の2の新設

は、電子申込型電子募集取扱業務の場合に限り、有

価証券の私募の取扱いに関して顧客から金銭の預

託を受ける行為が金融商品取引業から除外される

ための条件に限定を加えたものと思うが、このよう

な限定を加えた理由はなにか。また、改正二条定義

府令第16条第1項第14号の2が定める信託は投資家

を受益者にすることが求められておらず、法的には

倒産隔離がなされていない専用預金口座と同様で

あり、分別管理の方法を信託に限定する必要はない

ように思われる。 

電子申込型電子募集取扱業務がインターネ

ットを通じて手軽に多数の者から資金を集め

ることのできる仕組みであることに鑑み、第二

種金融商品取引業者が電子申込型電子募集取

扱業務を行う場合は、顧客から金銭の預託を受

ける場合においてはより確実に顧客が預託し

た資産を管理することが求められるとの観点

から、顧客が預託した金銭について倒産隔離等

の顧客保護を図るため、預託を受ける場合の方

法としては信託を利用する方法としています。

ご指摘を踏まえ、改正二条定義府令第16条第1

項第14号の2の規定を修正し、金融商品取引業

者からの倒産隔離が求められることを明確化

しました。 

加えて、顧客からの金銭受領後の信託口座へ

の入金の取扱いを明確化するため、第一種金融

商品取引業における顧客分別金信託と同様に、

少なくとも週に一日定める基準日から3営業日

以内に当該払込金を改正二条定義府令第16条

第1項第14号の2ロに定める信託口座に移すこ

ととするよう、改正二条定義府令第16条第1項

第14号の2の規定を修正しております。 

なお、投資家保護の観点から、顧客の金銭の

預託を受けるにあたっての資本金要件（5,000

万円）は緩和しておりません。 

111 第二種少額電子募集取扱業者が出資金の預り行

為を行うには、資本金が5,000万円以上の法人に限

られている。しかし、第一種少額電子募集取扱業者

が1,000万円の資本金で預り行為が出来ることとア

ンバランスであると考えられること、預り行為をす

るために5,000万円以上の資本金を要請すると、規

制緩和の観点から第二種少額電子募集取扱業者の

登録要件として資本金（ないし営業保証金）を1,000

万円から500万円に引き下げた意義が薄れてしまう

懸念があること、改正二条定義府令第16条第1項第

14号の2では信託の利用が義務付けられていること

などからすると、同号の対象となる金融商品取引業

者の資本金の要件について同項第14号よりも緩和

しても良いのではないか。 

112 投資型クラウドファンディングにおいて勧誘を

行う金融商品取引業者が投資家の払込金を受領す

る場合、当該払込金を一旦自らの銀行口座（専用預

金口座に限られない）において保管したうえで、改

正二条定義府令第16条第1項第14号の2に定める元
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本補てん付信託の受託者の信託口座へ入金するこ

とが想定される。このような取扱いが許容され、投

資家に直接信託口座への入金を求める必要がない

ことを確認したい。 

113 改正二条定義府令第16条第1項第14号の2が定め

る信託で保全がなされるまでの間に専用預金口座

で一時的に出資金を保存した場合、同号に定める分

別管理がなされていないということになるのか。 

114 金商法42条の4に規定する方法に準じた方法によ

る分別管理を行っている場合につき同法43条の2の

適用を除外する明確な規定は存在しておらず、今

回、改正二条定義府令第16条第1項第14号の2を新設

するにあたり、この問題は解決していないように思

われる。 

改正二条定義府令第16条第1項第14号及び第

14号の2に掲げる行為は、金融商品取引業から

除外されるものであるため、金商法第43条の2

の適用を受けるものではありません。 

115 第一種少額電子募集取扱業務と第二種少額電子

募集取扱業務を行う者として登録を受けた者が、電

子募集取扱業務として集団投資スキーム持分の募

集・私募の取扱いを行う場合には、第一種少額電子

募集取扱業務として金銭の預託を受けることが可

能という理解でよいか。それとも第二種少額電子募

集取扱業務について顧客から金銭の預託を受ける

場合にあっては、別途、改正二条定義府令第16条第

1項第14号の2の要件を充たす必要があるか。 

第一種少額電子募集取扱業務と第二種少額

電子募集取扱業務を行う者として登録を受け

た者が、第二種少額電子募集取扱業務について

顧客から金銭の預託を受ける場合には、改正二

条定義府令第16条第1項第14号の2の要件を充

たす必要があります。 

●企業開示府令、外国債開示府令、特定有価証券開示府令 

▼訂正目論見書の交付要件

116 改正企業開示府令第14条の2第1項第3号で規定す

る投資家に通知する項目のうち、「払込金額」とは「新

株予約権の行使に際して払い込むべき金額」を示して

いるという理解でよいか。 

「払込金額」とは、通知の相手方が払い込む金

額、すなわち、有価証券の発行価格又は売出価

格に当該相手方が買い受ける有価証券の数量を

乗じた金額を意味しています。 

117 発行者及びその有価証券を募集又は売出しにより取

得させ、又は売り付けようとする者が、その相手方に対

し通知する「払込金額」とは、投資家が証券会社に対し

払い込む金額（発行価格×数量又は売出価格×数量）

という理解でよいか。 

118 「払込金額」とは、引受証券会社を通じて発行者に支

払われる金額の総額ではなく、相手方が募集又は売出

しに応じて支払うべき金額との理解でよいか。 

119 投資家への説明は複数回に及ぶこともあると考えて

いる。投資家への発行価格、利率又は売出価格及び払

込金額の通知は、受注を行うまでの複数回にわたり説

明が実施されていればよいか。 

発行価格、利率又は売出価格及び払込金額

は、有価証券の募集又は売出しによる取得又は

売付けまでの間に相手方に通知されていれば足り

ると考えられます。 
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120 インターネット取引において抽選による配分を行う場

合、投資家への通知は、以下のとおり行うこととしてよ

いか。 

①当選者に対しては、注文画面上に「発行価格、利率

又は売出価格及び払込金額」を表示する。 

②当選者の購入辞退に伴う再抽選申込者に対しては、

注文画面上に「発行価格、利率又は売出価格及び払

込金額の最大額（発行価格×再抽選申込み数量又

は売出価格×再抽選申込み数量）」を表示する。 

相手方が最終的な注文の意思表示をする前に

ご意見のような表示がなされるのであれば、その

ような方法による通知も許容されると考えられま

す。 

121 「その相手方に対し、発行価格、利率又は売出価格

及び払込金額を電話その他の方法により直接に通知」

とは、相手方が個人であり通知の方法が電話である場

合、相手方の家族への通知は要件を満たさないとの理

解でよいか。相手方の家族に通知することについて相

手方の了解を得ている場合はどうか。 

家族への通知では要件を満たさないことについ

ては、ご理解のとおりです。ただし、家族の了解を

得ている場合については、民事上の代理の要件を

満たす場合、すなわち、通知を受領することにつ

き、相手方から家族への授権がなされ、かつ、当

該家族が相手方のために通知を受領する旨を表

示した場合には、当該家族への通知をもって改正

企業開示府令第14条の2第1項第3号等の要件を

満たすものと考えられます。 

122 「電話その他の方法」とは、電話による通知以外に、

例えば、電子メールによる送信、ファクシミリ装置による

送信、対面での口頭による通知、及び書面の交付等を

指すとの理解でよいか。 

貴見のとおりです。 

123 何らかの事情で相手方に対し直接に通知できなかっ

た場合、当該相手方に対する目論見書の訂正事項分

の交付を行っていないこととなるため、有価証券を取得

させる又は売り付けることができないとの理解でよい

か。 

貴見のとおりです。 

124 金商法第15条第2項により、適格機関投資家に対し

ては、当該適格機関投資家から交付請求があった場合

を除き、目論見書の交付は不要であるので、改正企業

開示府令第14条の2第1項第3号に基づく通知も不要と

いう理解でよいか。 

貴見のとおりです。 

125 「（その有価証券を募集又は売出しにより取得させ、

又は売り付けようとする際に、その相手方に対し、発行

価格、利率又は売出価格及び払込金額を電話その他

の方法により直接に通知する場合に限る。）」を削除し

てはどうか。改正企業開示府令第14条の2第1項第1

号及び第 2 号に掲げる内容に鑑みると、該当部分を削

除しても、投資者が必要な情報を取得する機会や利便

性に劣ることとなるとは考えにくい。 

発行価格等の情報の提供方法は、投資者がこ

れらの情報を確実に取得することが可能な方法で

ある必要がありますが、ホームページにこれらの

情報を掲載するのみでは投資者の確実な情報取

得が担保されているとはいい得ないため、発行価

格、利率又は売出価格及び払込金額については、

相手方に対して直接通知することを要求したもの

です。 

126 「～発行者及びその有価証券を募集又は売出しによ

り取得させ、又は売り付けようとする者～」とあるが、

発行価格等の情報は、基本的には、主幹事証

券会社のホームページに掲載することで足りると
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「その有価証券を募集又は売出しにより取得させ、又は

売り付けようとする者」の考え方としては、シ団及び委

託販売団のメンバーすべての者ではなく、例えば、主幹

事証券会社のウェブサイトに掲載されることで足りると

考えることでよいか。 

考えられます。なお、投資者が当該情報を取得す

る機会を十分に確保するという観点からは、全て

の販売証券会社等のホームページに掲載すること

も考えられます。 

▼発行登録書の様式 

127 改正企業開示府令第11号様式について、【参照書

類】に「平成 年 月 日までに 財務（支）局長に提出

予定」という様式が用意されているが、例えば、3月決

算の第1四半期報告書の提出期限が8月14日（土曜日）

であった場合、提出期限は、8月13日（金曜日）、8月14

日（土曜日）、8月16日（月曜日）の何れを記載するのが

適当か。休日・祝日と重なる際の記載の取扱いを明確

にしてはどうか。 

提出期限が休日・祝日と重なる場合には、行政

機関の休日に関する法律に基づき、行政機関の

休日の翌日が提出期限となります。ご質問のケー

スでは、8月16日を提出期限として記載する必要

があります。 

128 改正企業開示府令第11号様式記載上の注意（9）ｅに

関し、発行登録書に提出期限を記載する場合、いわゆ

る法定提出期限（行政機関の休日の場合その翌日）ま

でであれば、その範囲で発行登録者が任意に決めて記

載してよいか。 

発行登録書に提出期限を記載する場合、法定

の提出期限を記載する必要があり、法定の提出期

限よりも前の日を任意に記載することはできませ

ん。なお、発行登録書に法定の提出期限を記載し

た場合であっても、当該提出期限よりも前の日に

有価証券報告書等を提出することは妨げられませ

ん。 

129 発行登録書の発行予定期間を2年とした場合、改正

企業開示府令第11号様式等の発行登録書の参照書類

欄に提出期限を記載する開示書類として、最大、有価

証券報告書・半期報告書は2件（2年分）、四半期報告

書は6件（3期分×2年分）になるとの理解でよいか。 

貴見のとおりです。 

130 改正企業開示府令第11号様式等の発行登録書に有

価証券報告書等（有価証券報告書、四半期報告書若し

くは半期報告書又は外国会社報告書、外国会社四半

期報告書若しくは外国会社半期報告書をいう。以下同

じ。）の提出期限を記載しないことは問題ないという理

解でよいか。また、有価証券報告書等の一部のみに提

出期限を記載することも可能という整理でよいか。 

発行登録書に有価証券報告書等の提出期限を

記載するか否かは任意であるため、提出期限を記

載しないことでも問題はありません。また、提出予

定の有価証券報告書等のうち、一部のみの提出

期限を記載することも可能です。ただし、その場

合、発行登録書に提出期限を記載していない開示

書類が新たに提出された場合には、訂正発行登

録書の提出が必要となります。 

131 改正企業開示府令第11号様式等の発行登録書の参

照書類 3【臨時報告書】欄に記載の「1の有価証券報告

書提出後、・・・」は、1【有価証券報告書及びその添付

書類】欄に記載の提出済み又は提出予定の有価証券

報告書のうち提出済み分が該当することが自明なこと

から、提出済み分であることを示す文言（例えば提出

日）は加えず、様式通りの記載とすることでよいか。ま

た、4【訂正報告書】欄の「訂正報告書（上記●の訂正報

【臨時報告書】欄の「1の有価証券報告書提出

後、・・・」については、ご記載のとおり、提出済み

の有価証券報告書を指すことは明らかであるた

め、様式どおりの記載で構いません。【訂正報告

書】欄についても同様です。 
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告書）を・・・」についても同様の考え方でよいか。 

132 改正企業開示府令第11号様式記載上の注意（9）ｅに

関し、次のケースでは、訂正発行登録書の提出を行う

（妨げるものではない）との理解でよいか。 

①発行登録書に提出期限を記載せずに、有価証券報

告書等を提出する場合（有価証券報告書等のうちそ

の一部を記載しない場合を含む） 

②発行登録書に記載した提出期限以降に有価証券報

告書等を提出する場合 

③発行登録書に記載した提出期限内に提出する場合

であっても、訂正発行登録書を提出することが望まし

いと判断した場合 

①及び②の場合は、訂正発行登録書を提出す

る必要があります。

③については、訂正発行登録書の提出事由が

他に存在する場合に訂正発行登録書を提出する

ことが妨げられるものではありません。 

133 改正金商法の施行後は、発行登録書に記載した提

出期限内に有価証券報告書等を提出した場合、改正

金商法第23条の4の訂正発行登録書の提出を要しない

ため、金商法第23条の5第2項に基づき、発行登録の効

力は停止しない（従って、有価証券報告書等の提出日

当日（及び企業開示ガイドライン23の5－3イ①・②に掲

げる期間）であっても、法的には発行登録追補書類を

提出できる）との理解でよいか。 

貴見のとおりです。 

134 改正企業開示府令第11号様式等の発行登録書の参

照書類欄の有価証券報告書等について、提出済み分

（第ｔ期）と提出予定分（第ｔ＋1期・第ｔ＋2期）の計3件を

記載している場合、翌期に新たな有価証券報告書等

（第ｔ＋1期）を提出した際には、訂正発行登録書を提出

しなくても、参照書類欄は、提出済み分（第ｔ＋1期）と提

出予定分（第ｔ＋2期）の計2件が記載されているように

訂正されるとみなしてよいか。 

その後、参照書類欄に新たに訂正を行う場合、前述

の訂正後の内容すなわち、参照書類欄に提出済み分

（第ｔ＋1期）と提出予定分（第ｔ＋2期）が記載されている

ことを前提として訂正発行登録書を提出するとの理解

でよいか。 

本改正は、参照書類欄に有価証券報告書等の

提出期限を記載した場合において、その後、当該

期限内に有価証券報告書等が提出された場合に

訂正発行登録書の提出を不要とする効果のみを

持つものであり、それ以外の効果を持つものでは

ありません。 

このため、当初提出した発行登録書について訂

正発行登録書を提出する場合には、当初提出した

発行登録書の記載内容を元に訂正を行っていた

だく必要があります。 

135 改正金商法の施行後に、改正企業開示府令第11号

様式等の発行登録書に記載した提出期限までに有価

証券報告書等が提出された場合（従って、訂正発行登

録書は提出されていない）であっても、その後に当該有

価証券報告書等に訂正が生じた場合には、その訂正

発行登録書の提出が必要との理解でよいか。 

貴見のとおりです。 

136 発行登録目論見書は、改正企業開示府令第14条の

13第1項第1号及び第2項に基づいて作成されるが、本

改正自体ではその内容に変更がないことに鑑み、特段

発行登録目論見書の記載内容は、金商法第23

条の12第2項によって読み替えられる金商法第13

条第2項により、「発行登録書、第23条の4の規定
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の手当は不要との理解でよいか。 による訂正発行登録書又は発行登録追補書類に

記載すべき内容及び内閣府令で定める内容」とさ

れています。このため、第11号様式の変更部分に

ついては、発行登録目論見書においても同様の変

更が必要です。 

137 発行予定期間の中で決算期変更等により予定の提

出期限が変わったケースでは、訂正発行登録書の提出

による提出期限の修正を行うことは可能か。あるいは、

発行登録書における提出期限の訂正を行わず、有価

証券報告書等提出の都度に訂正発行登録書を提出す

る対応とすることは可能か。逆に、企業開示ガイドライ

ン23の7－1に基づき、既存の発行登録書を取り下げ、

新規に発行登録書を提出することは可能か。 

発行予定期間の中で決算期変更等により法定

提出期限が変わったケースにおいては、訂正発行

登録書の提出による提出期限の修正を行うか（改

正金商法23条の4）、あるいは、既存の発行登録

書を取り下げ、新規に発行登録書を提出すること

が必要であると考えられます。 

138 本改正施行前に提出された第11号様式等の発行登

録書については提出期限が記載されていないが、訂正

発行登録で提出期限を追記することで適用を受けるこ

とは可能か。 

施行日より前に提出済みの発行登録書につい

て、訂正発行登録で提出期限を追記することによ

り、本改正の適用を受けることはできません。な

お、施行日より前に提出済みの発行登録書を取り

下げ、新規に、有価証券報告書等の提出期限を

記載した発行登録書を提出することにより、本改

正の適用を受けることは可能です。 

139 改正金商法の施行後、発行登録書に有価証券報告

書等の提出予定日を記載することで、訂正発行登録書

の提出を免除し、提出者負担を削減するという趣旨は

理解できたが、有報提出の時期には、定時株主総会の

決議事項に係る臨時報告書（企業開示府令第19条第2

項第9号の2）を提出する必要がある。当該臨時報告書

の提出があった場合は、訂正発行登録書の提出は免

除にならず、提出が必要になるという理解でよいか。 

本改正は、有価証券報告書や四半期報告書な

ど法定の提出期限が明確な継続開示書類が提出

された場合に、訂正発行登録書の提出義務を免

除するものであり、臨時報告書の提出については

具体的な提出期限の記載が困難であるため本改

正の対象ではありません。このため、株主総会の

決議事項に係る臨時報告書が提出された場合に

は、訂正発行登録書の提出が必要になります。 

140 株主総会の決議事項に係る臨時報告書（企業開示

府令第19条第2項第9号の2）は総会決議後遅滞なく提

出することになっており、投資家も有価証券報告書等と

同様にあらかじめ承知している内容と考える。従って、

改正金商法の趣旨からも当該臨時報告書も適用の対

象としていただきたい。 

141 改正金商法の施行後に、発行登録書に有価証券報

告書等の提出期限を記載することで訂正発行登録書を

提出しない場合、第3号様式（有価証券報告書）の第7

【提出会社の参考情報】2【その他の参考情報】には特

に何も記載しないという理解でよいか。 

発行登録書に有価証券報告書等の提出期限を

記載することで訂正発行登録書を提出しない場

合、有価証券報告書の【その他の参考情報】欄

に、訂正発行登録書を提出しないことについて特

に記載する必要はありません。 

●大量保有府令 

142 大量保有報告書等について、個人が同一市区町村

内で住所を変更した場合は、どうなるのか。 

貴見のとおり、大量保有報告書又は変更報告

書の提出者が個人であって、その地番を含む住所
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この点、このような変更は、改正大量保有府令第9条

の2第2項第2号に規定する「第一号様式及び第三号様

式に記載すべき事項」の変更ではなくなることから、特

に手続をする必要がなくなるとも考えられる。 

しかし、このような変更であっても、当局としては、変

更後の地番を把握する必要があると思われる。 

また、公衆に対し、特定の地番まで知らせる必要が

なくても、同一市区町村内で住所が変更されたという事

実は、知らせるべきだと思われる。 

したがって、このような場合は、変更後の住所を記載

した書面を添付した上、同一市区町村内で住所が変更

された旨を記載した変更報告書を提出しなければなら

ないこととするべきだと思われる。 

全部を記載した書面を大量保有報告書等に添付

の上、報告書本体においては地番の記載を省略

する方法を選択した場合においても、当該提出者

が同一市区町村内で住所を変更したときには、当

該住所の変更に係る変更報告書を新たに提出す

る必要はあるものと考えられます。 

なお、新たに提出する変更報告書においても、

変更後の住所を記載した書面を添付する方法を

選択する場合、当該変更報告書には、引き続き市

区町村名までを記載すれば足りることから、報告

書本体の住所の記載欄には変更が生じないことと

なります。 

そもそも、大量保有報告書等の提出者は、大量

保有報告書等に記載すべき重要な事項に変更が

あった場合、変更報告書を提出する必要がありま

すが、本改正は、住所を記載した書面の添付を条

件に、提出者の住所のうち市区町村より後の部分

の記載の省略を認めるという新たな選択肢を提供

するものに過ぎず、本改正後も、当該部分を含め

た住所全体が、大量保有報告書等に記載すべき

重要な事項に当たることには変更がありません。

したがって、上記のとおり、たとえ同一市区町村内

であっても、住所の変更があった場合には、変更

報告書を提出する義務が生じるものと考えられま

す。 

●金融指標府令

143 金融指標府令第 9条第 1項においては、業務規程

に記載すべき事項が規定されているが、同項第 16

号の「行動規範」で定める部分と、同号以外で定め

る部分の関係について、以下の認識でよいか確認し

たい。 

第 9条第 1項第 16 号：情報提供者が遵守すべき事

項（行動規範） 

第 9条第 1項第 16 号以外：特定金融指標算出者が

遵守すべき事項（業務規程） 

貴見のとおりです。 

144 金融指標府令第 9条第 1項第 1号ロおよびハ、同

項第 5号、第 6号、第 10 号イ(9)における「専門家

の判断」は、特定金融指標算出者自身が行使する専

門家判断という理解でよいか。 

なお、その場合、算出方針において特定金融指標

算出者自身が「専門家の判断」を行使しない設計と

なっている指標の場合には、各規定に対応する業務

ご指摘の「専門家の判断」には、特定金融指

標算出者自身の判断のほか、特定金融指標算出

者が情報提供者以外の第三者に判断を委託し、

それを利用する場合も含まれます。後段のコメ

ントについては、貴見のとおりです。 
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規程の記載は必要がないことを確認したい。 

145 金融指標府令第 9条第 1項第 2号イに掲げる「協

議」および「事前の通知」は、一般的なものとして、

ホームページに公表して広く一般に意見を募集す

る（検討結果も公表する）というパブリック・コメ

ント方式が排除されないと理解してよいか。 

貴見のとおりです。 

146 金融指標府令第 9 条第 1 項第 2 号イ(2)における

「監査の方法」とは、指標の算出公表方針等の変更

が適切に行われたことについて内部監査部門によ

る事後的な確認が適切に行われることを確保する

ことを求めているという理解でよいか。必ずしも手

続きの詳細を定める趣旨ではないことを確認した

い。 

貴見のとおりです。 

147 金融指標府令第 9 条第 1項第 2 号ハは、IOSCO が

2013 年 7月に公表した「金融指標に関する原則」（以

下「IOSCO 原則」）の 12 において、金融指標の算出

者は、金融指標の算出方針の変更を行うに当たり、

その手続きや、変更の概要等について明確に示すべ

きことが定められていることを踏まえ、これに対応

する事項について、業務規程への記載を求める趣旨

であるという理解でよいか。 

貴見のとおりです。 

148 金融指標府令第 9条第 1項第 4号は価格等情報が

十分なものであることの基準について、必ずしも定

量的な基準を記載する必要はないと理解してよい

か。 

また、本号は、あくまで特定金融指標算出者の「価

格等情報」全体について「十分なものであること」

を求める趣旨であり、個々の情報提供者の「算出基

礎情報」について「十分なものであること」まで求

めている趣旨でないと理解してよいか確認したい。

貴見のとおりです。 

149 金融指標府令第 9 条第 1 項第 8 号の「ロ 検証の

結果の公表」および「ハ 当該見直しの概要の公表」

は、IOSCO 原則 10 において、金融指標の算出者は、

金融指標によって計測される対象の状況を見直す

とともに、見直しによって金融指標に重要な修正が

加えられた場合に、その概要を公表すべきこと等が

定められていることを踏まえ、これに対応する事項

について、業務規程に記載を求めていると理解して

よいか。 

貴見のとおりです。 

150 金融指標府令第 9 条第 1 項第 10 号における「内

部監査部門」は、組織内の内部監査（IOSCO 原則 17

における Internal Audit）を実施する内部監査部等

貴見のとおりです。なお、その趣旨を明確に

するため、金融指標府令第 9条第 1項第 2号イ

(2)及び同項第 10 号における「監査」を「監督」
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を想定しているのではなく、IOSCO 原則 5（Internal 

Oversight：内部監督機能）を意図しているという

理解でよいか。 

（参考）IOSCO 原則 5 は、金融指標の算出者の機関

内部に設置すべき監督機能について、IOSCO 原則 17

は、内部又は外部の監査人による監査（Audit）に

ついて、それぞれ規定するもの。 

とするよう、規定を修正致します。 

151 金融指標府令第 9 条第 1 項第 13 号における、不

服処理を行う「特定金融指標算出業務から独立した

立場にある者」とは、一般的には日々の算出・公表

のオペレーションに関与しない部署の職員は当該

立場に該当すると理解してよいか。 

貴見のとおりです。 

152 金融指標府令第 9条第 1項第 16 号イ(2)は、特定

金融指標算出者が情報提供者の脱退や合理的な経

営判断による算出基礎情報の提供の休止又は廃止

自体を禁止しなければならない趣旨でないという

理解でよいか。 

なお、実態として、情報提供者が自発的に特定金

融指標の算出・公表に協力している金融指標におい

ては、情報提供者の脱退を防止するための措置に限

りがあるが、特定金融指標算出者として可能な限り

の措置を記載することで足りることを確認したい。

貴見のとおりです。 

153 金融指標府令第 9条第 1項第 16号イ(3)における

「促す措置」というのは、特定金融指標算出者が情

報提供者に対して、特定金融指標算出者からの情報

提供要請に対して応じる義務を課すことで足り、必

ずしも情報提供者に対して日次でレート呈示に関

する証跡を提出することを義務付けることまでを

求めるものではないと理解してよいか確認したい。

貴見のとおりです。 

154 金融指標府令第 9条第 1項第 16号イ(4)ⅲにおけ

る「専門家の判断の管理」とは、IOSCO 原則 14 にお

いて、行動規範で、「専門家判断の利用方法につい

て案内し、詳細を示す方針（文書化の要件を含む）」

を定めること等が求められていることを踏まえ、こ

れに対応する事項について、行動規範への記載を求

めるものであることを確認したい。 

貴見のとおりです。 

155 金融指標府令案第 9 条第 1 項第 16 号ロにおける

「行動規範に係る契約の情報提供者との間の契約

の締結」とは、形式的に「契約書」である必要はな

く、情報提供者が特定金融指標算出者の策定する行

動規範を遵守したうえでレート呈示を行う旨の「承

諾書」を特定金融指標算出者宛てに提出する方法で

貴見のとおりです。 
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も問題ないことを確認したい。 

156 金融指標府令第 11 条本文における「特定金融指

標算出業務の休止」には、災害発生時等で事前予測

が困難な事情が生じ、突発的に特定指標算出業務を

継続できなくなった場合には、事前の届出ができな

くとも本条の違反にならないという理解でよいか。

ご指摘のような場合においても、特定金融指

標算出業務を適正に継続できるよう、措置を講

じておく必要があります。なお、事前予測が困

難な事情が生じ、特定金融指標算出業務の休止

又は廃止について、事前の届出ができなかった

場合に、金商法第 156 条の 88 の違反を問われ

るかどうかについては、個別事例ごとに実態に

即して実質的に判断されるべきものと考えら

れます。 

157 金融指標府令第 13 条第 1 項第 2 号における「専

門家の判断」は、特定金融指標算出者自身が行使す

る専門家判断という理解でよいか。 

また、特定金融指標算出者側で、個々の情報提供

者が使用した専門家判断の記録を保存することを

求める趣旨でないと理解してよいか確認したい。 

ご指摘の「専門家の判断」には、特定金融指

標算出者自身の判断のほか、特定金融指標算出

者が情報提供者以外の第三者に判断を委託し、

それを利用する場合も含まれます。後段のコメ

ントについては、貴見のとおりです。 

●監督指針 

158 改正監督指針Ⅴ-2-6(1)「主な着眼点」では、「協

会未加入業者は、協会規則に準ずる内容の社内規則

を適切に整備しているか」という項目が新設されて

いる。この点につき、金融商品取引業協会が、広告

等の表示及び景品類の提供に関する規則を定めて

いる場合であっても、協会未加入業者が、現在広告

その他金商法第37条第1項、金商業等府令第72条に

定める行為を行っておらず、今後も行う予定はない

場合には、同規則に準ずる社内規則を定める必要は

ないという理解でよいか。 

広告その他これに類似する行為（金商法第37

条第1項、金商業等府令第72条）に該当するか

は個別具体的に判断する必要がありますが、当

該行為に該当する行為を行っておらず、将来的

にも行わないのであれば、金融商品取引業協会

が定める広告に関する規則に準ずる社内規則

を定める必要はないものと考えられます。 

なお、業務方法書において行うとしている業

務に関しては、適切な社内規則を定める必要が

あると考えます。 

159 改正監督指針Ⅴ-3-1(1)体制審査の項目」におい

て、電子募集取扱業務を行う第二種金融商品取引業

者（第二種少額電子募集取扱業者を含む。）の人的

構成の確認点については特に明示されていないが、

これは現行の第二種金融商品取引業者に係る確認

点と同じ基準で人的構成を有しない者であるか否

かの審査が行われるということか。 

貴見のとおりです。 

160 改正監督指針の「有価証券の発行価額の総額等に

関する留意点」（Ⅳ-3-4-4-2(1)）に記載している

改正金商業等府令第16条の3第2項の規定に基づく

算定方法の確認方法について、申込顧客へのヒアリ

ングや申込フォームでの確認では足らず、発行者か

ら顧客リストを取得するなどによって確認を行う

ことまで必要となるのか。 

必ずしも発行者から顧客リストを取得する

必要はないと考えますが、有効な確認手段の一

つと考えられます。ただし、そのような方法で

少額要件を確認する場合には、あらかじめ匿名

組合契約等に規定するとともに、顧客への説明

を行うなど、個人情報の適切な取扱いが必要と

考えられます。 

161 改正金商業等府令第16条の3第2項の規定に基づ 第二種少額電子募集取扱業者による少額要
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く算定に関して、第二種少額電子募集取扱業者によ

る確認に資するためには、あらかじめ、事業者は募

集・私募を行う際には、顧客との間の匿名組合契約

において、顧客情報を第三者（今後1年以内に、募

集・私募の取扱いを行う（又は取扱いを行う可能性

のある）第二種少額電子募集取扱業者）に提供する

場合がある旨、あらかじめ規定する必要があるとい

う理解でよいか。 

件の算定方法として、発行者から顧客情報の提

供を受けることは必ずしも必要ではないと考

えますが、そのような方法で少額要件を確認す

る場合には、あらかじめ匿名組合契約等に規定

するとともに、顧客への説明を行うなど、個人

情報の適切な取扱いが必要と考えられます。 

162 改正監督指針の「電子申込型電子募集取扱業務等

の適切性」の「業務管理体制」の「発行者の事業計

画等に係る適切な審査」（Ⅳ-3-4-3-1(1)）につい

て、「実質的な審査が的確に行われているか。」と

あるが、どのような審査を実施した場合に当該要件

を満たすのか具体的な方法を例示してほしい。同様

に、「適切な審査」についても具体的な方法を例示

してほしい。 

発行者やその発行する有価証券により異な

ることから、審査の具体的方法について一律に

お示しすることは困難です。 

163 申込者による申込の撤回等の方法は、電子メール

又は書面などの方法に限ることとしてもよいか。

（電話は認めないとする） 

ご指摘の方法も認められるものと考えます

が、顧客の利便を踏まえた適切な対応（電話に

よる申込が認められている場合には、電話によ

る申込の撤回を認めるなど）が望まれます。 

164 申込の撤回等に際して、すでに払込が行われてい

る金銭を返還する際は、金融機関への振込手数料を

控除した残額を返還することとしてよいか。 

契約の申込みの撤回や解除の際の返金の費

用（振込手数料を含む。）は、原則として、債

務者（金融商品取引業者）が負担すべきものと

考えます。 

●企業開示ガイドライン 

▼企業結合に係る暫定的な会計処理の確定

165 改正企業開示ガイドライン5－12－2では、遡及適

用等の内容を反映した場合には、その旨を注記しな

ければならないとある。 

企業結合に関する会計基準（企業会計基準第21号

平成25年9月13日）を新たに適用した場合、非支配株

主との取引及び取得関連費用については、原則とし

て、同会計基準第58－2項（3））に定める経過措置に

従い、最近連結会計年度（当連結会計年度）の期首

において同時点での累積的影響額を反映させること

になる。 

その結果、当該影響額は、最近連結会計年度の直

前連結会計年度に係る主要な経営指標等には反映さ

れないことになる。 

この場合においては、会計上の変更及び誤謬の訂

正に関する会計基準（企業会計基準第24号平成21年

12月4日）第6項(1)にいう「経過的な取扱い」に従っ

貴見のとおりです。 
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て会計処理を行っており、遡及適用を行ってはいな

いと考えられることから、改正企業開示ガイドライ

ン5-12-2に定める「その旨」の記載は不要であるこ

とを確認させていただきたい。 

166 改正企業開示ガイドライン5－12－2の文中に「財

務諸表等規則第8条第27項に規定する企業結合に係

る暫定的な会計処理の確定」とあるが、改正企業開

示ガイドライン5－21－2との整合性から、「連結財務

諸表規則第2条第23号及び財務諸表等規則第8条第27

項に規定する・・・」とする必要がないか確認いた

だきたい。 

「連結財務諸表規則第2条第23号」は、「企業

結合」の定義として、「財務諸表等規則第8条第

27項」の「企業結合」の定義を直接参照するも

のであり、簡潔で分かりやすい規定とする観点

から、「連結財務諸表規則第2条第23号・・・に

規定する・・・」とはせず、原案のとおりとし

ています。 
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はじめに 

これまでも長く指摘されてきたとおり、我が国は、世界で通用する技術やア

イデアがあると言われているにもかかわらず、起業や新規ビジネスの創出とい

う側面から見ると、世界のトップレベルに伍する成功を遂げているとは言い難

い状況にある。例えば、日米における開業率に着目してみると、平成 22 年に

おいて、米国が 9.3％であるのに対して、我が国は 4.5％に留まっており、約

2倍の差が見られる1。 

こうした起業や新規ビジネスの創出を巡る日米格差の要因の一つとして、新

規・成長企業に対するリスクマネーの供給不足という問題があるのではないか、

との指摘がある。事実、ベンチャーキャピタルによる年間投資額は、平成 24

年において、米国が約 267 億ドル（1 ドル＝100 円換算で約 2.7 兆円）である

のに対して、我が国は約 1,026 億円に過ぎず、日米の経済規模の差を勘案して

も、新規・成長企業の資金ニーズに対して、金融面から十分に応えているとは

言い難い状況にある。 

この背景には、日米の文化的差異による要因もあるものと考えられるが、我

が国における起業や新規ビジネスの創出を活性化させていく観点からは、国際

社会における我が国の経済的地位が相対的に低下し、持続的な経済成長をもた

らす戦略的な構造改革が求められる今日の状況の下では、政策面において、ア

ーリーステージの新規・成長企業に対するリスクマネーの供給を促進するため

の取組みを、これまで以上に幅広く展開していくことが重要である。また、そ

の際には、新規・成長企業の出口戦略を多様化する等の観点から、新規上場時

や上場後の資金調達の制度整備等にも引き続き努めていく必要がある。 

こうした問題意識の下、本年 6月、金融審議会に対して、①「新規・成長企

業へのリスクマネー供給のあり方」、②「事務負担の軽減など新規上場の推進

策」、③「上場企業等の機動的な資金調達を可能にするための開示制度の見直

し」、及び④「その他、近年の金融資本市場の状況に鑑み、必要となる制度の

整備」について検討を行うよう、諮問がなされた。 

この諮問を受けて、金融審議会は「新規・成長企業へのリスクマネーの供給

のあり方等に関するワーキング・グループ」を設置し、本年 6 月から 11 回に

わたり審議を行い、アーリーステージの企業から上場を目前に控えた企業、更

には上場後の企業まで、幅広いフェーズの企業における資金調達を巡る問題等

について検討を行った。本報告書は、本ワーキング・グループにおける検討結

果を取りまとめたものである。 

1 日本の開業率は厚生労働省「雇用保険事業年報」、米国の開業率は U.S. Small Business 
Administration“Small Business Economy”による。



2 

第１章 新規・成長企業に対するリスクマネーの供給促進策（事業化段階等に

おけるリスクマネーの供給促進策） 

現在、我が国においては、起業・新規ビジネスの創出が重要な課題とされて

おり、このためには、事業者が技術やアイデアを事業化する段階において、必

要とされるリスクマネーの供給を促進していくことが重要である。 

こうした観点から、本ワーキング・グループでは、新規・成長企業に対する

リスクマネーの供給促進策として、クラウドファンディング、非上場株式の取

引・換金のための枠組み、保険子会社ベンチャーキャピタルによるベンチャー

企業への投資促進等について検討を行った。 

なお、リスクマネーが円滑に供給されるためには、その前提として、投資者

の金融資本市場に対する信頼感が確保されている必要がある。このため、リス

クマネーの供給促進策の検討に当たっては、規制緩和の観点のみならず、投資

者保護の観点にも十分配慮しつつ、検討を進めていくことが重要である。 

１．クラウドファンディング 

クラウドファンディングとは、必ずしも定まった定義があるものでは

ないが、一般には「新規・成長企業等と資金提供者をインターネット経

由で結び付け、多数の資金提供者から少額ずつ資金を集める仕組み」を

指すものとされている。クラウドファンディングは、資金提供者に対す

るリターンの形態により、「寄付型」、「購入型」又は「投資型」に大別さ

れる。このうち、金融商品取引法の規制対象となる投資型クラウドファ

ンディングとしては、「ファンド形態」のものと「株式形態」のものとが

想定される。 

「ファンド形態」の投資型クラウドファンディングについては、現行

の金融商品取引法の下において、第二種金融商品取引業者による募集又

は私募の取扱いが可能であり、実際にもこの形態でのビジネスを担う業

者が既に存在するところである。一方で、「株式形態」の投資型クラウド

ファンディングについては、非上場株式の募集又は私募の取扱いが日本

証券業協会の自主規制規則により原則禁止されており、また、現行の金

融商品取引法の下では、株式の募集又は私募の取扱いを行うことができ

る第一種金融商品取引業者の参入要件が第二種金融商品取引業者のそれ

に比してより厳格であることなどから、現在、基本的に取り扱われてい

ない状況にある。 
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こうした中、米国においては、昨年 4 月に「Jumpstart Our Business 

Startups Act（JOBS 法）」が成立し、「登録届出書の効力が発生していな

い限り、証券の発行者は募集を行ってはならない」とする 1933 年証券法

第 5 条の適用除外規定等が設けられ、事実上困難であった投資型クラウ

ドファンディングによる資金調達の道が開かれることとなった。その後、

本年 10 月には、JOBS 法を施行するための細則を定める規則案が米国 SEC

により公表されたところである。 

本ワーキング・グループでは、こうした米国での制度改正の動きも参

考にしつつ、ファンド形態・株式形態の双方を含めた投資型クラウドフ

ァンディングに係る制度整備に向けた検討を行った。 

なお、投資型クラウドファンディングに係る制度整備に当たっては、

リスクマネーの供給促進という観点から、できるだけ仲介者にとって参

入が容易であり、かつ、発行者にとって負担が少ない制度設計とするこ

とが重要であると考えられる。一方で、投資型クラウドファンディング

が詐欺的な行為に悪用され、ひいては投資型クラウドファンディング全

体に対する信頼感が失墜することのないよう、海外当局による規制の動

向も踏まえつつ、投資者保護のための必要な措置を講じることも重要な

課題である。 

（１）仲介者の参入要件の緩和 

前述のとおり、リスクマネーの供給促進を図るためには、できるだ

け仲介者にとって参入が容易な制度とすることが重要であり、このよ

うな観点から、現行の第一種金融商品取引業及び第二種金融商品取引

業について、登録の特例を設けることが望ましい。 

その際、投資者保護の観点から、一人当たり投資額や発行総額の上

限を設けるとともに、仲介者が有価証券の売買や引受け等の業務を行

わないことを条件とするなど、限定的な範囲で特例を設けることが適

当である。具体的には、第一種金融商品取引業のうち、非上場株式の

募集又は私募の取扱いであってインターネットを通じて行われる少額2

のもののみを行う者を「特例第一種金融商品取引業者」と、また、第

二種金融商品取引業のうち、ファンド持分の募集又は私募の取扱いで

あってインターネットを通じて行われる少額 2のもののみを行う者を

「特例第二種金融商品取引業者」とそれぞれ位置付け、財産規制等を

2 少額の範囲としては、「発行総額 1 億円未満かつ一人当たり投資額 50 万円以下」とする

ことが考えられる。
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緩和することが考えられる。 

なお、こうした措置を講じる際には、併せて、非上場株式の募集又

は私募の取扱いを原則として禁止している日本証券業協会の現行の自

主規制規則を緩和し、非上場株式の募集又は私募の取扱いのうち、イ

ンターネットを通じて行われる少額2のものについては、既存の第一種

金融商品取引業者又は特例第一種金融商品取引業者が行えるように禁

止措置を解除することが適当である。 

（２）投資者保護のための必要な措置 

クラウドファンディングがインターネットを通じて手軽に多数の者

から資金を調達できる仕組みであることを踏まえると、一方で、詐欺

的な行為に悪用されることのないよう、制度的な工夫が必要と考えら

れる。この点に関しては、現行の金融商品取引法の下では、株式やフ

ァンド持分の募集又は私募の取扱いに際し、インターネットを通じて

行うことについて、その特質を踏まえた規制は特段設けられていない。 

このため、インターネットを通じて非上場株式又はファンド持分の

募集又は私募の取扱いを行う仲介者（既存の金融商品取引業者及び前

記（１）で述べた特例業者）に対して、発行者に対するデューデリジ

ェンス及びインターネットを通じた適切な情報提供等のための体制整

備、並びにインターネットを通じた発行者や仲介者自身に関する情報

の提供を義務付けるとともに、当該情報の提供を怠った場合等におけ

る罰則を整備することが適当である。なお、仲介者に対してインター

ネットを通じた発行者情報等の提供を義務付けることとする場合、イ

ンターネットを通じて行われるファンド持分の募集又は私募の取扱い

については、仲介者から投資者に対して提供される情報の重複を排除

し、仲介者の負担軽減を図る観点から、契約締結前交付書面の簡素化

を図る等の措置を併せて講じることが適当であると考えられる3。 

（３）自主規制機関による適切な自主規制機能の発揮 

投資型クラウドファンディングが詐欺的な行為に悪用されることや

反社会的勢力に利用されること等を防止し、投資者が安心して投資で

3 契約締結前交付書面のうち、株式の募集等に係るものについては、ファンド持分の募集等

に係るものに比して既に相当程度簡素なものとなっており（金融商品取引契約の概要、手

数料やリスク等の基本的な事項の記載のみが求められている）、仲介者から投資者に対して

提供される情報との重複は基本的に生じないことから、更なる簡素化を図る必要はなく、

また適当でもないものと考えられる。
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きる環境を整備する上では、当局による規制・監督のみに依拠するの

ではなく、自主規制機関による適切な自主規制機能の発揮を組み合わ

せることが重要である。 

こうした観点から、今後、自主規制機関（日本証券業協会及び第二

種金融商品取引業協会）において、当局と連携しつつ、投資型クラウ

ドファンディングの適切な普及に向けて自主規制規則の整備に関する

検討が進められることが期待される。 

こうした中、本年 9 月末時点において、第二種金融商品取引業者の

自主規制機関への加入率は約 2.6％に留まっており、自主規制機関によ

る適切な自主規制機能の発揮のためには、第二種金融商品取引業者の

自主規制機関への加入率を向上させることが必須である。 

このため、第二種金融商品取引業の登録を受けようとする者が自主

規制機関に加入しない場合には、当該者に対して、自主規制機関によ

る自主規制を考慮した社内規則を整備することや、当該社内規則の遵

守を確保するための体制を整備することを義務付けるなど、自主規制

機関への加入促進を図るための規制の整備を行うことが適当である4。

また、第二種金融商品取引業協会の体制強化等についても併せて図っ

ていくことが必要である。 

（４）その他 

このほか、仲介者が投資者から金銭や有価証券の預託を受けられる

こととするかどうか、仮に預託を受けられないこととする場合におい

て投資者保護基金への加入についてどのような取扱いとするかなどに

ついて、検討の上、制度上必要な措置が講じられることが適当である

と考えられる。 

２．非上場株式の取引・換金のための枠組み 

第一種金融商品取引業者を通じて非上場株式の売買を行う制度として、

日本証券業協会が運営するグリーンシート銘柄制度がある。グリーンシ

ート銘柄制度においては、発行者である非上場企業が上場企業に準じた

開示（有価証券報告書に準じた会社内容説明書の作成・公表等）を行う

ことを前提に、第一種金融商品取引業者による非上場株式の投資勧誘が

4 なお、第二種金融商品取引業者に対してこのような義務を課すこととする場合には、第一

種金融商品取引業者及び投資運用業者に対しても同様の義務を課すことが適当である。
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認められている。 

このグリーンシート銘柄制度については、近年、利用企業数が減少し、

売買も大幅に低迷している状況にある。その要因としては、新興市場に

おける上場基準の引下げにより、上場市場の補完的役割としての存在意

義を見出しにくくなってきていることや、それにもかかわらず、発行者

に対して上場企業と大差ない負担（インサイダー取引規制及びそれに伴

う適時開示義務や、上場企業に準じた開示義務）が課されていることが

指摘されている。 

一方で、地域に根差した企業などの非上場株式については、一定の取

引ニーズ・換金ニーズが存在しているものの、現状、日本証券業協会の

自主規制規則において、非上場株式については、グリーンシート銘柄等

でない場合には原則として第一種金融商品取引業者による投資勧誘が行

えないこととされており、こうしたニーズに的確に応えられていない実

情にある。 

こうした点を踏まえると、地域に根差した企業等の資金調達を支援す

る観点から、非上場株式の取引ニーズ・換金ニーズに応える場としての、

新たな取引制度を構築することが望まれる。その際、新たな非上場株式

の取引制度においては、市場のような高度の流通性を持たせない仕組み

を設けることにより、高度の流通性を付与することに伴って必要となる

開示義務等の発行者に対する負担を、極力軽減することが適当である。 

（１）新たな非上場株式の取引制度 

新たな非上場株式の取引制度については、グリーンシート銘柄制度

と同様、自主規制機関である日本証券業協会の自主規制規則に基づく

制度として創設し、第一種金融商品取引業者が投資勧誘を行える範囲

を、第一種金融商品取引業者が銘柄毎に組成・管理する「投資グルー

プ」のメンバーに限定することで、一定の取引ニーズ・換金ニーズに

応えられる程度の流通性に留めることが適当である。 

「投資グループ」のメンバーとして想定される投資者層としては、

当該非上場企業の役員・従業員若しくはその親族、株主又は継続的な

取引先のほか、当該非上場企業から財・サービスの提供を受けている

（又は受けようとする）者などが考えられる。その際、「投資グループ」

に加入できる者を特定の属性により限定することは困難であるため、

一定程度の流通性に留めることを担保する観点からは、この銘柄毎に

組成・管理される「投資グループ」への加入に当たって、当該銘柄に
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対して投資意向を有する投資者から第一種金融商品取引業者への自己

申告を基本とし、また、新たな非上場株式の取引制度の特性やリスク

について、第一種金融商品取引業者が投資者の納得・了承を得るとい

った仕組みを設けることが適当であると考えられる。 

このほか、新たな非上場株式の取引制度の運営を担う第一種金融商

品取引業者の役割など、制度設計の詳細については、引き続き、日本

証券業協会において、必要な自主規制規則を整備する中で検討される

ことが期待される。 

（２）新たな非上場株式の取引制度へのインサイダー取引規制の適用関係 

現行の金融商品取引法の下では、非上場株式については、一般の投

資者が広く取引に参加するものではなく、また、取引が頻繁に行われ

るものでもないことから、原則としてインサイダー取引規制の適用対

象外とされている。一方で、グリーンシート銘柄制度は、形式的には

非上場株式の取引制度ではあるものの、株式の流通性の程度を勘案し、

例外的にインサイダー取引規制の適用対象とされている。こうした点

を踏まえると、新たな非上場株式の取引制度をインサイダー取引規制

の適用対象とすべきか否かについては、同制度においてどの程度の流

通性を想定するのかに依るものと考えられる。 

この点に関しては、前述のとおり、新たな非上場株式の取引制度は、

市場としてではなく、あくまでも非上場株式の一定の取引ニーズ・換

金ニーズに応える場として設計されるものであって、一般の投資者が

広く参加するものではなく、また、取引が頻繁に行われることも想定

されない。したがって、新たな非上場株式の取引制度については、非

上場株式の原則どおり、インサイダー取引規制の適用対象外とするこ

とが適当であると考えられる5。 

（３）新たな非上場株式の取引制度における発行者の開示義務 

現行の金融商品取引法の下では、上場企業に対しては、有価証券報

告書（外部監査が必要）の作成・公表など公衆縦覧型の開示義務が課

されているが、非上場企業に対しては、原則として6公衆縦覧型の開示

5 なお、当然のことながら、風説の流布や偽計の禁止といった、不公正取引の一般的禁止規

定（現行の金融商品取引法第 157 条及び第 158 条）については、新たな非上場株式の取引

制度に対しても適用されることとなる。
6 ①有価証券届出書の提出を要するような株式等の発行を行った場合や、②株式等が多数の

投資者（1,000 人以上）に保有されることとなった場合には、非上場企業であっても、公衆



8 

義務は課されていない。一方で、日本証券業協会が運営するグリーン

シート銘柄制度は、形式的には非上場株式の取引制度ではあるものの、

株式の流通性の程度を勘案し、発行者である非上場企業に対して、上

場企業が作成・公表する有価証券報告書に準じた会社内容説明書（外

部監査が必要）の作成・公表を義務付けるなど、上場企業に準じた開

示義務を課している。 

この点に関しては、前述のとおり、新たな非上場株式の取引制度が、

市場としてではなく、あくまでも非上場株式の一定の取引ニーズ・換

金ニーズに応える場として、流通性を限定した形で設計されるもので

あることを勘案すると、発行者に対して、グリーンシート銘柄制度に

おけるほどの開示義務を課す必要はないと考えられる。今後、こうし

た点を踏まえつつ、新たな非上場株式の取引制度において発行者にど

の程度の開示を求めるのかについて、日本証券業協会において更なる

検討が進められることが期待される。 

３．保険子会社ベンチャーキャピタルによるベンチャー企業への投資促進 

保険会社の議決権保有制限（いわゆる 10％ルール）には、ベンチャー

キャピタル子会社を通じて行うベンチャー企業への出資に係る特例が設

けられているが、ベンチャー企業が成長し、中小企業の基準を超えると

当該特例の対象外となり、そうした場合、新たに資金需要が生じても、

追加出資に応じられないこととなる。とりわけ、そのベンチャーキャピ

タル子会社がリードベンチャーキャピタル7である場合には、自らが追加

出資できないという点に留まらず、他の出資先からの追加出資にも悪影

響が及び得ることとなる8。このため、リードベンチャーキャピタルとし

て出資を行っている場合には、出資先が中小企業であるか否かにかかわ

らず、上場までの間に限り、追加出資に応じることができるよう、特例

縦覧型の開示が求められる。
7 筆頭出資者（創業者等を除く）であるベンチャーキャピタルは、リードベンチャーキャピ

タルと称される。リードベンチャーキャピタルは、通常、ベンチャー企業の成長段階に応

じた増資戦略や上場支援などの資金調達・資本政策に関するものを中心に各種のハンズオ

ン支援を行う。リードベンチャーキャピタルは複数存在することもあり（この場合「コー・

リード」（co-lead）と呼ばれる）、また、当初はリードベンチャーキャピタルではなかった

者が、出資先企業の成長等の状況の変化により、中途からリードベンチャーキャピタルと

なることもある等、実態は多様である。
8 リードベンチャーキャピタル以外の他のベンチャーキャピタルは、一般的に、リードベン

チャーキャピタルのように追加出資に主導的に関わるのではなく、出資先ベンチャー企業

からの要請やリードベンチャーキャピタルの動向に応じて受動的に対応している。
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の要件を緩和9することが適当である10。 

４．その他ベンチャー企業支援を巡る諸課題 

本ワーキング・グループでは、ベンチャー企業支援を巡るその他の課

題として、ベンチャーキャピタルが果たすべき役割、ベンチャー企業支

援の出口の多様化、ベンチャー企業に対する人材面でのサポート等につ

いても検討を行った。 

（１）ベンチャーキャピタルが果たすべき役割 

ベンチャーキャピタルは、今後とも新規・成長企業に対するリスク

マネーの供給の主要な担い手であり続けると考えられるが、小口分散

型が中心となっている我が国のベンチャーキャピタルは、米国に比し

て、シードの段階、あるいはそれよりも若干進んだ段階に入ってきた

企業に対しては、十分なサポートができていない状況にある。 

こうした点に加え、ベンチャーキャピタルの評価基準が定まってい

ないことや、これまで成功事例がそれほど出ていないことなどから、

十分な資金がベンチャーキャピタルに集まらず、結果として、ベンチ

ャーキャピタリストもなかなか育成されないという悪循環に陥ってい

るのではないか、との指摘もなされている。 

ベンチャーキャピタルには、新規・成長企業を育てるという観点か

ら、ベンチャー企業の有する技術に対する知識や目利き能力が必要で

あり、また、こうした技術が活かせる用途を探して駆けずり回るよう

な泥臭い仕事が求められている。 

こうした新規・成長企業を育てる機能を持ったベンチャーキャピタ

ル、いわゆる「ハンズオン型」のベンチャーキャピタルが米国におい

ては主流になっているのに対し、我が国においては、こうした「ハン

ズオン型」のベンチャーキャピタルは数が少ないのが実情である。 

こうした中、まだ数は少ないものの、新興ベンチャーキャピタルの

中で「ハンズオン型」を志向するものが徐々に増えつつあり、また、

既存のベンチャーキャピタルの中にも、例えば製造業との連携等を行

9 具体的には、保険会社の子会社ベンチャーキャピタルがリードベンチャーキャピタルやそ

れと同様の役割を果たしている場合については、出資先が、中小企業であることを求める

要件は撤廃（その他の要件は維持）することが考えられる。
10 なお、銀行にも同様の規制が存在するため、併せて見直しを行うことが適当である。



10 

うことで技術に対する目利き能力を向上させるなどの工夫に取り組ん

でいるものが現れてきているところである。こうした動きがますます

活発化し、我が国においても、ベンチャーキャピタルが新規・成長企

業へのリスクマネー供給の「仲介者」としての役割を果たすため、そ

の能力を高めていくことが期待される11。 

なお、前述のとおり、ベンチャーキャピタルは、今後とも新規・成

長企業に対するリスクマネーの供給の主要な担い手であり続けると考

えられることから、その役割等に関する議論については、ベンチャー

キャピタルの業務の実態等を踏まえつつ、今後とも継続的に行われて

いくことが望まれる。 

（２）ベンチャー企業支援の出口の多様化等 

米国においては、ベンチャー企業支援の出口は、IPO（新規株式公開）

だけでなく、大企業による M＆A（企業の合併や買収）なども含む、多

様なものとなっている。一方で、我が国における出口は IPO に偏重し

ているといわれており、ベンチャーキャピタルの評価も IPO につなが

った案件数でなされている、との指摘がある。また、こうしたベンチ

ャーキャピタルに対する評価のあり方が、買戻条項12等の慣行を生んで

いるのではないか、との指摘もなされている。 

ベンチャー企業支援の出口については、M＆Aも含め、多様な選択肢

が確保されていることが望ましいものと考えられる。特に我が国にお

いては、従来よりも M&A が促進されるよう、売り手であるベンチャー

企業のビジネスモデルの設計がしっかりなされることにより買収価格

に関する売り手と買い手との認識のズレをできるだけ小さいものとす

ることや、買い手である大企業側における「自前主義」、「Not Invented 

Here」といった M&A に消極的な企業文化の改革を図っていくことが必

要である。また、買戻条項等に関しては、ベンチャーキャピタル協会

11 この点に関し、我が国においては、ベンチャー企業への投資に対する理解やそれを支援

する環境が整っていないことから、新興のベンチャーキャピタルは資金調達の入口の段階

から大きな困難を抱えている実態にあり、ベンチャー企業への投資に対する意識が変わっ

ていくことが重要なのではないか、との指摘があった。
12 買戻条項とは、ベンチャーキャピタルの投資先が一定の期限内に上場できない等の場合

に、ベンチャーキャピタルが投資先の企業経営者に対し、株式を買い戻すことを請求でき

る権利を規定した契約条項のこと。買戻条項があることで、起業家が多大なリスクを背負

わされており、起業の心理的な阻害要因となっている、との指摘がある一方で、もはやそ

うした慣行は基本的に存在していない、また仮に存在しているとしても実質的にリスクマ

ネーの供給の阻害要因とはなっていない、との指摘もあった。
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等の業界団体において、起業の阻害要因になっていないかどうかを精

査し、その要否を含めた議論がなされることが望まれる。 

（３）ベンチャー企業に対する人材面でのサポート 

我が国においては、技術やアイデアはあるものの、そうしたシーズ

の事業化をサポートできる人材が少ない、との指摘がある。こうした

事業化をサポートする役割は、これまでベンチャーキャピタルの役割

とされてきたが、事業化に当たっては、資金のみならず事業化に向け

た各種のサポートが不足している、との指摘に鑑みると、必ずしもベ

ンチャーキャピタルのみに期待するのではなく、他の主体も含めて、

創業した早い段階から、トップクラスの専門家が支援する方式が採ら

れることが望ましいものと考えられる13。 

特に、新規・成長企業の中には、技術やアイデアを事業化・収益化

する CFO（最高財務責任者）的な人材が不足していることが多い、との

指摘があり、公認会計士、弁護士、弁理士といった専門的能力を有す

る者からのサポートを受けられる仕組みが構築されるべき、との指摘

があった。この点に関しては、大手監査法人において起業家を支援す

るための仕組みができつつあることは歓迎すべきことであり、こうし

た取組みの更なる進展が望まれる。 

第２章 新規・成長企業に対するリスクマネーの供給促進策（新規上場の推進

策） 

新規・成長企業に対するリスクマネーの供給促進を図る観点からは、新規

上場が視野に入った新規・成長企業の上場に係る障壁をできるだけ低くする

施策も重要と考えられる。本ワーキング・グループでは、新規上場を促進す

る観点から、新規上場に伴う負担の軽減、及び新興市場の新規上場時におけ

る最低株主数基準の引下げについて検討を行った。 

１．新規上場に伴う負担の軽減 

企業が金融商品取引所に株式を上場し、当該株式が同取引所において

取引されるに当たっては、投資者が不測の損害を被らないようにするた

め、当該企業に関する十分な情報を投資者に対して開示し、当該企業の

13 なお、この点に関しては、専門家からの支援もさることながら、若い起業家にとっては、

起業して成功した者からのアドバイスが最も役立つのではないか、との指摘があった。
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状況を正しく理解してもらうことが重要である。 

一方で、新規・成長企業が新規上場を躊躇する要因として、当該情報

開示に要する負担が重いことがあげられる、との指摘がある。このため、

投資者保護に支障をきたさない範囲内で、新規上場に伴う企業の負担の

軽減を図ることが適当であると考えられる。 

（１）新規上場時の負担の軽減 

企業が新規上場を行う場合には、当該企業の募集有価証券に係る有

価証券届出書を提出した上で、投資者に対して募集行為を行うことが

一般的であり、新規上場時に提出する有価証券届出書には、過去 5 事

業年度分の財務諸表の記載が必要とされている。 

しかしながら、当該記載については、①投資者に交付される目論見

書には過去 2 事業年度分の財務諸表のみが記載されていること、②新

規上場企業に投資する投資者は、当該企業の将来性を重視する場合も

多いと考えられるところ、有価証券届出書において、将来情報の開示

の充実が図られてきたこと、③新規上場企業の開示をめぐる国際的な

状況にも変化が生じていることなどを踏まえると、過去 2 事業年度分

の財務諸表のみの記載とするよう見直すことが適当であると考えられ

る14。 

（２）新規上場後の負担の軽減 

現在、上場企業は、事業年度ごとに内部統制報告書の提出が求めら

れており、当該内部統制報告書には、公認会計士の監査を受けること

が必要とされている。当該内部統制報告書の提出義務は、上場企業の

全てに課されるものであるため、新規上場企業であっても、上場後、

最初の事業年度終了後から、公認会計士による監査証明を受けた内部

統制報告書の提出が必要となる。 

新規・成長企業が新規上場を躊躇する要因として、この内部統制報

告書の提出に係る負担が重いことがあげられる、との指摘もあること

から、新規上場後において、内部統制報告書の提出義務に係る負担の

軽減が出来ないかどうかの検討を行った。 

14 なお、新規上場企業が自主的に過去 5事業年度分の財務諸表を記載することを妨げる必
要はないため、こうした場合には、有価証券届出書の添付書類として提出することを認め

ることが適当である。
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上場企業の場合、企業が作成する財務報告に基づき広く一般に株式

等が売買されることを踏まえれば、上場企業である以上、経営者が当

該財務報告の適正性を担保するために内部統制の有効性を評価し、そ

の結果を報告することは必要であり、新規上場企業であっても、内部

統制報告書の提出自体を免除することは適当ではないと考えられる。 

一方で、内部統制報告書の監査義務について検討したところ、新規

上場企業については、①上場審査において、金融商品取引所から、内

部管理体制も含めた厳格な上場審査を受けており、主幹事証券会社や

公認会計士も当該内部管理体制をチェックしていること、②新規上場

企業は、既存の上場企業に比して、財務負担能力が相対的に低い場合

が多いと考えられること、③最も厳格な内部統制報告制度で知られる

米国においても、新規上場を促進する観点から、新興成長企業につい

て、内部統制に係る監査を免除する措置が講じられたことなどの事情

が存在する。 

また、新規上場後の企業内容の変化について確認したところ、多く

の企業において、新規上場後 3 年間程度は、売上や従業員などの企業

規模等に大きな変化は見られなかった。 

これらを踏まえると、新規上場企業の内部統制報告書の提出義務に

係る負担を軽減するため、新規上場後、例えば 3 年間について、内部

統制報告書に係る監査義務を免除することが適当であると考えられる 15。 

ただし、新規上場企業であっても、その規模等に照らし、市場への

影響や社会・経済的影響が大きいと考えられる企業については、内部

統制が適切に機能していることを特に厳格にチェックする必要性が高

いと考えられることから、こうした企業については、新規上場企業で

あっても、内部統制報告書に係る監査義務を免除することは適当では

ないと考えられる。 

２．新興市場の新規上場時における最低株主数基準の引下げ 

新興市場における新規上場を推進していく観点から、各金融商品取引

所においては、円滑な取引と市場の信頼が確保される範囲において、新

規上場時の審査基準について必要な見直しを行っていくことが期待され

る。 

15 なお、新規上場企業が自主的に内部統制報告書に係る公認会計士の監査を受けることを

妨げる必要はないと考えられることから、こうした場合には、内部統制報告書に係る監査

報告書を添付することを認めることが適当である。
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特に、新興市場における最低株主数基準は、上場後の市場における円

滑な取引を確保する観点から設けられているものであり、各金融商品取

引所の状況に応じ、円滑な取引に支障が生じない範囲において、より低

い水準に下げる余地があると考えられる。 

第３章 上場企業の資金調達の円滑化 

我が国経済の持続的な成長を実現していくためには、新規・成長企業に対し

てリスクマネーを供給することだけでなく、上場後の企業についても、資本市

場から円滑に資金調達ができるようにすることが重要である。 

この点に関し、近年、上場企業が公募増資を行う際、当初の想定以上に株価

が下落したため、予定していた資金が集まらず、一部の事業計画を見直さなく

てはならなくなるという事態が見受けられ、その背景として、我が国において

は、上場企業の資金調達に要する期間が長いことや、増資を予定している企業

と投資者との間の相互理解が深まっていないことが、増資公表企業の株価を不

安定にしている要因の一つになっている可能性が考えられる。 

１．上場企業の資金調達に係る期間の短縮（待機期間の撤廃） 

現行の金融商品取引法の下では、上場企業が有価証券を発行し投資者

に取得させるには、有価証券届出書を提出した後 7 日間の待機期間が必

要とされている。この待機期間は、投資者が、開示されている情報に基

づき、当該有価証券の取得・買付けの是非を判断するための熟慮期間と

されており、その際、投資者は、投資判断に当たり、増資企業の経営状

態等に関する「企業情報」と、募集・売出しに係る有価証券自体の情報

である「証券情報」の二つの情報について検討するものと考えられる。 

このうち、「企業情報」に関しては、特に近年、情報通信技術の発達や、

有価証券報告書の記載の充実、四半期報告書の導入など、より充実した

情報を容易かつ迅速に入手できる環境が整ってきている状況にある。中

でも、時価総額が大きい企業や、市場で頻繁に売買が行われている企業

など、市場において「特に周知性の高い企業」については、専門的な能

力を有する証券アナリストが企業情報を分析し、投資者向けに情報提供

を行っているほか、メディアの経済ニュース等においても頻繁に取り上

げられている。こうしたことを踏まえれば、企業情報の検討に要する時

間のみに注目した場合、「特に周知性の高い企業」については、現行の金

融商品取引法の待機期間を撤廃する特例措置を設けても、投資者保護上、
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大きな問題は生じないものと考えられる。 

一方で、「証券情報」については、投資者は、有価証券届出書が提出さ

れた後でなければ、その検討を行うことができないことにも留意が必要

である。 

こうした点を勘案すれば、「特に周知性の高い企業」が行う募集・売出

しのうち、対象有価証券の取得・買付けの判断を比較的容易に行うこと

ができるといえるような場合に限定して、待機期間を撤廃する特例措置

を設けることが適当であると考えられる。具体的には、募集・売出しの

対象とされる有価証券が、普通株式や投資証券（REIT 等）など、仕組み

が単純かつ標準的であり、かつ、例えば増資による希薄化率が 20％以下

である場合など、投資判断に与える影響が限定的な場合に限り、待機期

間を撤廃することが適当であると考えられる。 

２．「届出前勧誘」に該当しない行為の明確化 

有価証券届出書の提出前に有価証券の勧誘を開始すること（いわゆる

「届出前勧誘」）は禁止されているが、法令上、勧誘の範囲が明確でない

ために、増資を予定している企業が、一般的な企業情報を発信すること

までも届出前勧誘に該当するおそれがあるとして躊躇してしまう、との

指摘がある。また、上場企業の資金調達を円滑化するために、有価証券

届出書の提出後の待機期間を撤廃する場合には、有価証券届出書の提出

前に、投資者が増資企業に関する企業情報を受け取る機会をできるだけ

確保しておくことの重要性はより高まるものと考えられる。 

一般的に届出前勧誘の禁止措置が講じられている趣旨は、勧誘による

販売圧力によって、投資者が不確実・不十分な情報に基づく投資判断を

強いられる事態の防止にあるとされており、こうした趣旨に照らすと、

次に掲げるような行為については、届出前勧誘の禁止措置の対象とする

必要はないものと考えられる。このため、できるだけ速やかに、その旨

を明確化することが適当である16。 

 企業及び引受証券会社が、適格機関投資家、特定投資家又は大株主を

対象者とし、かつ、有価証券届出書の提出前に当該情報が対象者以外

に伝達されないための適切な措置を講じている場合において、有価証

券の募集・売出しの是非を判断するために、当該有価証券に対する市

場における需要見込みを届出前に調査すること（いわゆる「プレ･ヒ

16「企業内容等の開示に関する留意事項について」（企業内容等開示ガイドライン）を改正。
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アリング」）。 

 有価証券届出書の提出の 1ヶ月以上前までに、募集・売出しに言及せ

ずに企業情報を発信すること（有価証券届出書の提出日以前 1ヶ月以

内に再度発信されないための合理的な措置がとられる場合に限る。） 

 金融商品取引法令又は金融商品取引所規則に基づき開示すること 

 企業が通常の業務の過程で行う情報発信であって、従前からその通常

の業務の過程において行っている企業情報の定期的な発信を行うこ

と 

 企業が通常の業務の過程で行う情報発信であって、新製品・新サービ

スの発表を行うこと 

 記者、アナリスト、投資者などによる自発的な問い合わせに対して、

その事業・財務の状況や製品・サービスについての回答を行うこと 

 引受証券会社内で適切なチャイニーズ・ウォールが設置されている場

合において、従来から継続的に行われている上場企業に関するアナリ

スト・レポートの公表を、従来どおりに行うこと 

３．訂正発行登録書の提出に係る見直し 

現行の金融商品取引法の下では、発行登録書の効力が生じている間に、

当該発行登録書に記載された事項につきその内容を訂正する必要がある

事情が生じた場合のほか、有価証券報告書や四半期報告書などの継続開

示書類が提出された場合にも、訂正発行登録書を提出する必要があると

されている。これは、発行登録書において参照している企業情報が更新

されたことを投資者に知らせることで、投資者が古い企業情報に基づき

投資判断をすることを防止するための措置である。 

一方で、近年の情報通信技術の発展や、開示書類の EDINET による提出

の義務化、更には投資者にとって有価証券報告書等の提出は予測可能で

あることなどを踏まえると、有価証券報告書等の継続開示書類が提出さ

れる度に、訂正発行登録書を提出する必要性はそれほど高くないものと

考えられる。このため、一定の条件17の下で、継続開示書類が提出された

17 投資者を保護する観点から、当該訂正報告書の提出義務を免除するに当たっては、定期

的に提出されることが明らかな継続開示書類の提出時期を投資者が具体的に知ることがで

きるよう、新たに、発行登録書に当該継続開示書類の法定提出期限を記載させることとし、

万一、当該期限を徒過した場合には、訂正発行登録書を提出させる義務を課すことが適当

である。
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ことに係る訂正発行登録書の提出義務を免除するよう制度を改正するこ

とが適当であると考えられる。 

第４章 近年の金融資本市場の状況を踏まえたその他の制度整備 

本ワーキング・グループでは、新規・成長企業に対するリスクマネーの供給

促進の観点から、企業のスタートアップ段階から、成長ステージ、成熟ステー

ジまでの資金調達の円滑化を中心に議論を行ってきた。 

その際、成熟ステージにおける課題として、上場企業や投資者が負う金融商

品取引法上の義務が過大となっていないかについても検討を行うこととし、具

体的には、大量保有報告制度、及び流通市場における虚偽記載等に係る賠償責

任に関し、見直すべき点がないかについて検討を行った。 

１．大量保有報告制度の見直し 

大量保有報告制度は、株券等の保有状況が、経営に対する影響力や市

場における需給の観点から投資者にとって重要な情報であることから、

当該情報を投資者に提供することを目的として、平成 2 年に設けられた

制度である。近年、同制度に関しては、制度導入以降の他の制度におけ

る開示の充実や個人のプライバシー保護に関する意識の高まり、EDINET

の整備等の環境変化に必ずしも対処しきれていない部分もあるのではな

いか、との指摘がある。また、現行の大量保有報告制度には、必ずしも

遵守することが容易でない事項も含まれており、本来の制度の趣旨に照

らして、過大な事務負担が生じている、との指摘もなされている。 

本ワーキング・グループでは、これらの状況を踏まえ、大量保有報告

制度の趣旨には十分配意しつつ、大量保有報告書の提出者の負担軽減を

図るための措置について検討を行った。 

（１）大量保有報告制度における自己株式の取扱い 

現行の金融商品取引法の下では、大量保有報告制度の対象となる株

券等の中には、自己株式も含まれている。この点について、上場企業

からは、5％超の自己株式を保有する都度、大量保有報告書や、その後

の変更報告書の提出が必要とされ、自己株式の取得や処分を伴う資本

政策の円滑な実施に支障をきたしている、との指摘がなされている。 

自己株式については、当該企業は議決権を有さず、経営に対する影
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響力を行使し得ないこと、また、市場における需給に影響を与えるよ

うな自己株式の取得や処分が行われる場合には、自己株券買付状況報

告書等、他の制度により、別途主要な情報が開示されること等に鑑み

れば、大量保有報告制度の対象となる株券等から自己株式を除外する

ことが適当であると考えられる。 

（２）大量保有報告書の提出者等が個人である場合の記載事項 

現行の金融商品取引法の下では、大量保有報告書の提出者や共同保

有者（以下「提出者等」）が個人である場合には、その氏名・住所（番

地まで)・生年月日等を当該報告書に記載しなければならないこととさ

れている。 

大量保有報告書は、数多くの主体から様々な銘柄について提出がな

されるものであるため、その提出者等については、他の提出者等と混

同することなく同一人と判別できることが不可欠ではあるものの、そ

の一方で、個人のプライバシー保護やセキュリティ上の問題を犠牲に

してまで、詳細な個人情報を公衆縦覧に供する必要性は乏しいものと

考えられる。こうした点に鑑みると、大量保有報告書の提出者等が個

人である場合の記載事項については、住所における「番地」の記載、「生

年月日」の記載を、公衆縦覧の対象から除外することが適当であると

考えられる18。 

（３）短期大量譲渡報告の適用範囲・記載事項 

現行の金融商品取引法の下では、株券等の保有割合が減少したこと

により、変更報告書を提出する者は、「短期間に大量の株券等を譲渡し

たもの」として定められた一定の基準（「短期大量譲渡」）に該当する

場合には、最近 60 日間の全ての譲渡について、その「相手方及び対価

に関する事項」を当該変更報告書に記載しなければならないこととさ

れている（「短期大量譲渡報告」）。 

この点について、短期大量譲渡に該当するか否かの判断基準が、保

有割合の変動のみに着目したものとされているため、現実には譲渡を

行っていないにもかかわらず、形式的に当該基準に該当することによ

18 一方で、当局において、訂正報告書の提出命令等を通じたエンフォースメントを行う場

合、当局は当該命令等の対象者を確定し得るだけの情報を把握する必要があることから、

公衆縦覧の対象から提出者等の住所における「番地」の記載、「生年月日」の記載を除外す

るとしても、当局に対しては、これらの情報についても提出を求めることが適当である。
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り、提出義務が生じてしまうケースが発生している、との指摘がなさ

れている。また、僅少な株券等を譲渡したに過ぎない場合であっても、

全ての譲渡について、その「相手方及び対価に関する事項」に至るま

で詳細な情報を開示することは負担が過大である、との指摘もなされ

ている。 

短期大量譲渡報告の趣旨が、いわゆる「肩代わり」が行われたか否

かを投資者が判断できるようにすることにあることに鑑みれば、短期

大量譲渡の基準となる保有割合の減少は、「譲渡により減少した場合」

に限定することが適当であると考えられる。また、「僅少な株券等の譲

渡先の開示」については、日付ごとかつ譲渡の相手方ごとの記載を改

め、通常の変更報告書と同様、日付ごとに「対価に関する事項」をま

とめて記載すれば足りることとすることが適当であると考えられる19。 

（４）変更報告書の同時提出義務 

現行の金融商品取引法の下では、大量保有報告書や変更報告書の提

出日の前日までに、新たな提出事由が生じた場合（例えば、保有割合

が更に１％以上増加した場合等）には、当該「新たな提出事由に係る

変更報告書」の提出は、「当初の提出事由に係る大量保有報告書や変更

報告書」の提出と、同時に行わなければならないこととされている（「同

時提出義務」）。 

このため、株券等の大量保有者は、提出日の前日に、共同保有者の

分も含め株券等の保有状況を確認した上で、変更報告書を提出する必

要があるが、子会社等を多く抱え保有状況の確認に時間を要する投資

者においては、実務上の対応が事実上不可能なケースが生じている。

その結果、提出された変更報告書の内容が、同時提出義務を踏まえた

直近の情報に基づくものなのか、5営業日前の情報に基づくものなのか

が明確でなく、かえって投資者に誤解を生じさせかねない状況となっ

ていることに鑑みると、変更報告書の同時提出義務については廃止す

ることが適当であると考えられる。 

（５）大量保有報告書の発行体企業への通知方法 

現行の金融商品取引法の下では、大量保有報告書や変更報告書を提

19 その際、僅少な譲渡先を判断するための基準については、大量保有報告制度では、1％未
満の水準を変更報告書の提出の必要性が乏しい株券等の保有割合の変動基準として用いて

いることに鑑み、例えば、1％未満を基準とすることが考えられる。
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出した者は、遅滞なく、これらの書類の写しを発行体企業に対して送

付しなければならないこととされている。しかしながら、制度導入当

時とは異なり、インターネットが普及しEDINETも整備された今日では、

発行体企業が大量保有報告書等に容易にアクセスし得る環境が整備さ

れている状況にあることに鑑みると、発行体企業に対する大量保有報

告書等の写しの送付義務は不要とし、EDINET への掲載をもって代替す

ることが適当であると考えられる。 

（６）訂正報告書の公衆縦覧期間 

現行の金融商品取引法の下では、訂正報告書は、大量保有報告書や

変更報告書と同様、当局がこれを受理した日から 5 年間の公衆縦覧に

供しなければならないこととされている。しかしながら、訂正報告書

は、あくまでも大量保有報告書や変更報告書の内容を訂正するもので

あり、それ自体単独では情報としての意味に乏しいことに鑑みると、

訂正報告書の公衆縦覧期間の末日については、訂正の基礎である大量

保有報告書や変更報告書の公衆縦覧期間の末日と同一にすることが適

当であると考えられる。 

２．流通市場における虚偽記載等に係る賠償責任 

現行の金融商品取引法の下では、有価証券報告書等に虚偽記載等があ

った場合、当該有価証券報告書等の提出会社は、当該有価証券報告書等

が公衆縦覧に供されている間に、流通市場において、当該虚偽記載等の

事実があることを知らずに有価証券を取得した者に対して、虚偽記載等

により生じた損害を賠償する責任を負うこととされている。 

本ワーキング・グループでは、この流通市場における虚偽記載等に係

る損害賠償責任に関するいくつかの論点について検討を行った。 

（１）提出会社の損害賠償責任の見直し

現行の金融商品取引法の下では、上記の提出会社の損害賠償責任に

ついては、無過失責任とされているが、このことが適切かどうか検討

すべきである、との指摘がなされている。 

民法上の一般不法行為責任では、加害者の「故意又は過失」が要件

の一つとされており、通常、不法行為による損害賠償責任については

過失責任が原則とされている。こうした中、無過失責任は、特に政策

上の必要性が認められる例外的なケースに限られており、金融商品取
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引法において、提出会社の損害賠償責任を無過失責任としているのは、

民事訴訟による責任追及を容易とすることで、違法行為の抑止を図り、

証券市場の公正性・透明性を向上させることを目的としたものである

と考えられている。 

この点に関し、近年、課徴金制度の整備や内部統制体制構築の定着

などによって違法行為の抑止効果が強化されていることを踏まえれば、

損害賠償責任の一般原則を超えて提出会社に無過失責任を課すことと

している現行制度の意義は、当該制度の導入当時（平成 16 年改正）と

比べて、相対的に低下してきているものと考えられる。本ワーキング・

グループでは、当該無過失責任を過失責任に見直すことについては慎

重な意見も出されたが、こうした点に鑑みれば、流通市場における提

出会社の損害賠償責任については、現行制度の趣旨・目的を損なわな

い範囲において、一般原則どおり、過失責任とすることが適当である

と考えられる。 

その際、損害賠償責任については過失責任とするものの、提出会社

の故意・過失の有無に係る立証責任については、投資者の訴訟負担が

過大にならないよう、現行の制度における役員等の損害賠償責任に係

る立証責任と同様に、立証責任を転換し、提出会社が自己の無過失の

立証責任を負うこととすることが適当である。 

なお、提出会社の無過失とは、当該提出会社の役員等に過失がない

場合とすべきか、従業員を含めた提出会社の構成員全体に過失がない

場合とすべきかについても議論がなされた。 

この点については、過失の前提となる注意義務を負うべき者は、個々

の事案ごとに相当程度異なり得ることや、他の法令においても、法人

自身の不法行為責任における故意・過失の判断対象となるべき者を具

体的に例示している規定は見当たらないことに鑑みると、現時点にお

いては、立法政策上、法令において特段の明記は行わず、個別の事情

に応じた妥当な解釈に委ねることとしておくことが適当であると考え

られる。 

なお、金融商品取引法上の損害賠償責任が発生するのは、そもそも、

当該有価証券報告書等の「重要な」事項について虚偽の記載があった

場合等に限定されており、そうしたケースは、通常、役員に何らかの

注意義務違反がある場合が多いと考えられることから、両者いずれの

立場に立っても、結果的には実際には大きな違いは生じないものと考

えられる。 
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（２）損害賠償の請求権者の拡大 

現行の金融商品取引法の下では、虚偽記載等のある有価証券報告書

等が公衆縦覧に供されている間に、当該有価証券報告書等の提出会社

が発行する有価証券を取得した投資者（「取得者」）のみが、虚偽記載

等により生じた損害を請求することができることとされている。 

しかしながら、例えば、有価証券報告書等の記載に当たって、経営

成績が悪いように見せかける虚偽記載等が行われた場合には、当該有

価証券報告書等が公衆縦覧に供されている間に、当該虚偽記載等を知

らずに売却した投資者（「処分者」）は、経営成績が良いように見せか

ける虚偽記載等が行われた場合の「取得者」と同様に、虚偽記載等に

よる損害を被り得るものと考えられる。また、近時、MBO（マネジメン

ト・バイアウト。経営陣による企業買収）が増加しているが、MBO のよ

うなケースでは、自社の経営成績が悪化したように見せることによっ

て、株価を不当に引き下げるインセンティブが働き得ることも考えら

れる。こうした点に鑑みれば、金融商品取引法上、虚偽記載等による

損害賠償を請求できる者として、「取得者」に加え、「処分者」を追加

することが適当であると考えられる。 

（３）損害額推定規定の拡大 

現行の金融商品取引法の下では、「取得者」が、「提出会社」に対し

て損害賠償を請求する場合について、損害額の推定規定が設けられて

いる。 

このため、今般、損害賠償責任規定の見直しを行うに当たっては、

当該損害額の推定規定を利用できる範囲を、「処分者」が損害賠償を請

求する場合や、「提出会社以外の者」（役員等）に対して損害賠償を請

求する場合にまで拡大することについて検討すべき、との指摘があっ

た。 

しかしながら、市場価格の平均額を基に損害額を推定できるとする

当該規定は、極めて強力な効果を有する例外的な規定であり、その対

象を拡大することによるメリットとデメリットとをなお慎重に見極め

ること等が必要であると考えられる。したがって、この点については、

将来の課題として、引き続き検討を行うことが適当である。 
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おわりに 

本ワーキング・グループにおいては、新規・成長企業に対するリスクマネー

の供給等について検討を行ってきたが、そもそも、リスクマネーの供給先とな

る新規・成長企業が我が国において少ないという現実があることも、また事実

である。この点について、起業家に対する人々の見方を変革することや、起業

することに対するハードルを下げ、人々の起業しようという意識を削がない社

会風土を醸成することが重要であると考えられる。 

こうした中、起業を増やすためには、我が国においては、起業の種となる技

術の多くが大企業の中に眠っていると考えられることから、これを切り出して

行われる事業化（いわゆる「カーブアウト」）が重要な役割を果たすのではな

いか、との指摘がある。その際、こうした動きを促進するためには、企業文化

的なものを改革する必要があると考えられる。最近では、「カーブアウト」を

促進するための施策が日本再興戦略に盛り込まれるなど、我が国においても新

たな動きが見られつつあるが、こうした動きが本格化し、多くの人が起業家を

目指すような社会となることが望まれる。 

諸外国の成功例を見ると、事業化が持続的に生まれる基盤には、「生態系」

とも呼べる研究・企業・人材の有機的な連携や集積がある（いわゆる「エコシ

ステム」）。我が国においても、IT 分野においては、こうした「エコシステム」

が構築されつつあるが、IT 以外の分野においても、「エコシステム」が構築さ

れていくことが今後の課題である。本ワーキング・グループで議論を行った各

種施策と関係省庁の取組みとが互いに連携し合い、エコシステムの構築が進展

していくことが望まれる。 

以上が、本ワーキング・グループにおける審議の結果である。今回審議を行

った論点は、新規・成長企業へのリスクマネーの供給を促進し、経済の持続的

な成長を実現していく等の観点から、いずれも早急に対応を行うことが必要な

ものばかりである。今後、関係者において、本報告書に示された考え方を踏ま

え、適切な制度整備が早期に進められることを期待する。 

（以上） 
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事務局説明資料 

平成 25 年６月 26 日 
金融庁総務企画局 

資料３ 



1

新規・成長企業へのリスクマネーの供給について



2

新規・成長企業へのリスクマネーの供給促進策



3

これまでの議論の状況

３月 15 日 産業競争力会議

 麻生金融担当大臣より、「規制改革会議とも連携しながら、クラウド・ファンディングや地域における資

本調達等を促す仕組み、新規上場のための負担の軽減等について、検討を進めていきたい」旨の表明 

４月 11 日 規制改革会議 創業等ＷＧ

 金融庁事務方より、具体的検討課題等について説明。 

６月 ５日 規制改革に関する答申 

６月 ５日 金融審議会総会における諮問 （詳細は４頁）

６月 14 日 規制改革実施計画閣議決定（詳細は５、６頁）

６月 14 日 日本再興戦略閣議決定（詳細は７頁）

[ 参考 ] 日本証券業協会「新規・成長企業へのリスクマネー供給に関する検討懇談会」 

 ６月末までを目途に、市場関係者等によるニーズ等の把握、課題の洗出し。 
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金融審議会総会における諮問

平成 25 年６月５日 
金融審議会 
会長 吉野 直行 殿 

金融担当大臣 麻生 太郎 

金融庁設置法第７条第１項第１号により、下記のとおり諮問する。 

記 

経済の持続的な成長を実現していくためには、投資者保護に配意しつつ、 

金融仲介機能を活用し、新規・成長企業等に対するリスクマネーの供給の促 

進を図っていくことが不可欠である。 

このような観点から、 

一 新規・成長企業へのリスクマネー供給のあり方 

二 事務負担の軽減など新規上場の推進策 

三 上場企業等の機動的な資金調達を可能にするための開示制度の見直し 

四 その他、近年の金融資本市場の状況に鑑み、必要となる制度の整備 

について検討すること。
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規制改革実施計画（６月 14 日閣議決定）（抄）①

５ 創業等分野 

Ⅱ 分野別措置事項 

（１） 規制改革の観点と重点事項 

起業・新規ビジネスの創出、ビジネスチャンスの創出・拡大及び最適なビジネス

環境の整備を通じて、我が国の経済活性化につなげるため、①リスクマネー供給、

②インフラの整備・開発、③国民の利便性の確保や事業の効率化・低コスト化の観

点から、以下に重点的に取り組む。 

① リスクマネー供給による起業・新規ビジネスの創出 

我が国の閉塞感を打ち破る起爆剤として、起業や新規ビジネスの創出を促すため、

事業者が技術やアイデアを事業化する段階において必要とされるリスクマネーの

供給を促進するとともに、総合取引所の創設を通じて市場における取引を活性化す

るための環境整備を行う。 
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規制改革実施計画（６月 14 日閣議決定）（抄）②

５ 創業等分野 
Ⅱ 分野別措置事項 

（２）個別措置事項 

①リスクマネー供給による起業・新規ビジネスの創出 

事項名 規制改革の内容 実施時期 

クラウド・ファンディ

ングの活用 

新興・成長企業へのリスクマネー供給を促進する観点から、金融仲介機能の充実を図る取組として、株式形態

を含め、インターネット等を通じた資本調達（クラウド・ファンディング）の枠組みについての検討を行い、

結論を得る。 

平成 25 年度

検討・結論 

新規上場時の企業情

報開示の合理化 

新規上場のコストを低減させる観点から、有価証券届出書において提供が求められる財務諸表の年数限定や、

内部統制報告書の提出に係る負担を一定期間軽減するなど企業情報開示の合理化について検討を行い、結論を

得る。 

平成 25 年度

検討・結論 

グリーンシート制度

の見直し 

グリーンシート制度の在り方を見直し、地域に根ざした企業等について、企業の会社情報の定期的な開示義務

や適時開示義務、インサイダー取引規制の面で上場企業等に比べてより簡易な手続きでの資本調達・換金を可

能とする枠組みについて検討を行い、結論を得る。 

平成 25 年度

検討・結論 

プレ・マーケティング

等の概念の整理 

諸外国における規制の状況を踏まえつつ、有価証券届出書の提出前の市場ニーズ調査等のための投資家への接

触に係る規制の在り方について検討を行い、結論を得る。 

平成 25 年度

検討・結論

新規上場時における

最低株主数基準など

の緩和 

新興市場における新規上場を容易にする観点から、上場時に取引所が要求する株主数などの形式基準の見直し

の方向性について、取引所において、一定の流動性の確保に留意しつつ検討を行い、結論を得るよう要請する。

平成 25 年度

検討・結論

有価証券発行までの

期間の短縮等 

上場企業の資金調達を円滑化する観点から、発行登録書の記載事項を整理するなどの検討を行うとともに、周

知性の高い企業については、開示関係書類の効力発生期間を短縮する等の検討を行い、結論を得る。 

平成 25 年度

検討・結論

虚偽記載等に係る賠

償責任の見直し 

新興・成長企業等が新規上場を躊躇することがないよう、重要な事項について虚偽の記載のある有価証券報告

書等を提出した会社が負担する、流通市場で有価証券を取得した者に対する賠償責任について、無過失責任と

なっていることが適切か検討を行い、結論を得る。 

平成 25 年度

検討・結論

大量保有報告制度の

見直し 

大量保有報告制度について、証券市場の公正性や透明性に留意しつつ、例えば、自己株式を大量保有報告書の

対象有価証券から除外する、提出者が個人である場合における記載事項を見直すなど大量保有報告書の提出者

の負担軽減を図る方策について検討を行い、結論を得る。 

平成 25 年度

検討・結論
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日本再興戦略 ‒ JAPAN is BACK -（６月 14 日閣議決定）（抄）

第Ⅱ．３つのアクションプラン 

一．日本産業再興プラン ～ヒト、モノ、カネを活性化する～ 

１．緊急構造改革プログラム（産業の新陳代謝の促進） 

③ 内外の資源を最大限に活用したベンチャー投資・再チャレンジ投資の促進 

○ 資金調達の多様化（クラウド・ファンディング等） 

・   技術やアイディアを事業化する段階でのリスクマネーの供給を強化するとともに

地域のリソースを活用するための方策の一つとして、クラウド・ファンディング（※）

等を通じた資金調達の枠組みについて検討する。市場関係者等のニーズや投資者保

護に配意しつつ、制度改正が必要な事項について、金融審議会で検討を行い、本年

中に結論を得る。 

※ 新規・成長企業と投資家をインターネットサイト上で結び付け、多数の投資家から少額ず

つ資金を集める仕組み。 
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具体的検討課題のイメージ

１．新規・成長企業へのリスクマネー供給策 

（１）クラウドファンディング 

（２）地域等における資本調達の枠組み 

（３）その他の課題 

２．新規上場（ＩＰＯ）の推進策 

（１）新興市場の新規上場時における最低株主数基準 

（２）新規上場に伴う事務負担の軽減 

３．上場企業の資金調達の円滑化 

（１）上場企業の資金調達に係る期間の短縮 

（２）募集・売出しに係る勧誘規制 

４．その他 

（１）大量保有報告制度の見直し 

（２）流通市場における虚偽記載等に係る賠償責任 
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１.新規・成長企業へのリスクマネー供給策 



10

（１）クラウドファンディング 
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問題意識

○ 新規・成長企業へのリスクマネー供給を促進する観点から、金融仲介機能の充実の取

組みとして、株式形態を含め、インターネット等を通じた資本調達（クラウドファンデ

ィング）の枠組みが整備できないか。 
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クラウドファンディングとは 

○ クラウドファンディングとは、一般に、「新規・成長企業と投資家をインターネットサ

イト上で結びつけ、多数の投資家から少額ずつ資金を集める仕組み」と言われている。 

○ 出資者に対するリターンの形態により、主に「寄付型」、「購入型」、「投資型」が存在 

 「寄付型」：リターンなし  

（例：ウェブサイト上で寄付を募り、寄付者向けにニュースレターを送付する 等） 

 「購入型」：金銭以外のリターン  

（例：購入者から前払いで集めた代金を元手に製品を開発し、購入者に完成した製品等を

提供する 等） 

 「投資型」：金銭によるリターン 

（例：運営業者を介して、投資家と事業者との間で匿名組合契約を締結し、出資を行う 等） 

○ 現状、日本においては、金銭によるリターンを伴わない形態での取扱いが中心であり、

投資型は限定的。また、出資の形態としては、商法上の匿名組合契約によるものが中心

であり、株式形態での資本調達は取り扱われていない。 
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日本におけるクラウドファンディングの概況 

類型 寄付型 購入型 投資型

概要
ウェブサイト上で寄付を募り、寄
付者向けにニュースレターを送
付する等

購入者から前払いで集めた代金
を元手に製品を開発し、購入者
に完成した製品等を提供する等

運営業者を介して、投資家と事
業者との間で匿名組合契約を締
結し、出資を行う等

対価 なし 商品・サービス 事業の収益

業登録の要否 － － 第二種金商業

主な
資金提供先

被災地・途上国等の
個人・小規模事業 等

被災地支援事業、障碍者支援事
業、音楽・ゲーム制作事業等を行

う事業者・個人 等

音楽関連事業、被災地支援事業、
食品、酒造、衣料品 等

資金調達
規模

数万円程度 数万円 ～ 数百万円程度 数百万円 ～ 数千万円程度

一人あたり
投資額

一口 1円 ～
（任意）

一口 1,000円程度 ～ 一口 1万円程度 ～

（出所）各種ウェブサイト 

※ 上記のほか、匿名組合契約に基づき投資家から出資を募り、集めた資金の貸付けを行うといった形態も存在。
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投資型クラウドファンディングの金商法上の位置付け 

≪現行制度の下で、株式形態のクラウドファンディングを取り扱う場合（実例なし）≫ 

○ プラットフォーム運営業者の行為は、１項有価証券の募集・私募の取扱いに該当し、第一種金商

業登録が必要となる（金商法２条８項９号、28 条１項）。なお、非上場株式については、グリーンシート銘柄を除

き、原則として、一般投資家に対する投資勧誘は禁止されている（日本証券業協会・店頭有価証券に関する規則３条）。 

※ 株式募集の総額が１億円以上の場合には、事業者において、原則として有価証券届出書（公衆縦覧）の提出が必要（金商法４条、５条）。

（募集総額が１億円未満の場合でも、１千万円を超える募集に際しては、財務局への有価証券通知書の提出が必要（金商法４条６項）。）

プラットフォーム運営業者 

＝第二種金商業者（募集・私募の取扱い） 
事業者（営業者） 

匿名組合 

（ファンド） 

匿名組合を用いたクラウドファンディング 
（現状取り扱われているスキーム） 

出 資 

⇒ プラットフォーム（ウェブサイト）
上に、募集概要（事業内容、募集額、
リターン等）を掲載 

投資家

投資家

投資家
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世界のクラウドファンディングの現状 

○ 世界では、クラウドファンディングを用いた資金調達額は 2011 年で約 14.7 億ドル、

2012 年（推計）で約 28.1 億ドル。 

※ 調査対象の 452 のプラットフォームのうち、北米に 191、欧州に 182（うち英国 44）が所在。 

クラウドファンディング世界市場 

（出所） Crowdfunding industry report （Crowdsourcing.org） 
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米国 JOBS 法におけるクラウドファンディング規制の概要 

○ 投資額規制

  ・ 募集総額要件（年間 100 万ドルが上限） 

  ・ 各投資家の投資総額要件  
（例：年収10万ドル未満であれば、2,000ドル又は年収の5%のいずれか大きい方を超えないこと等）

  ・ 購入後１年間、譲渡禁止 

○ ファンディング・ポータルに係る規制

  ・ SEC への登録義務、SEC による調査・監督 

  ・ 自主規制機関への登録義務 

  ・ 投資家への説明、リスク等の開示義務 

  ・ 詐欺のリスクへの対応を講じる義務 

  ・ 投資アドバイス、推奨、ファンド・証券の保管・運用等の禁止 

○ 発行者に係る規制

  ・ SEC、投資家、ﾌｧﾝﾃﾞｨﾝｸﾞ･ﾎﾟｰﾀﾙへの情報提供義務（財務状況、事業計画、資金使途等） 

・ 事業報告書及び会計書類の SEC への提出義務 

  ・ 重要な事実の虚偽表示等についての責任          等 

※ JOBS 法は 2012 年４月に成立したが、クラウドファンディングに関係する SEC 規則は策定されておらず、未施行。 
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（２）地域等における資本調達の枠組み 
（新たなグリーンシート制度のあり方） 
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問題意識 

○ グリーンシート制度は近年、制度利用企業が減少し、売買も低迷する等、その目的・

役割を果たしていると言い難い状況。 

○ その要因としては、新興市場等における取引所の上場基準の引下げなどの環境変化な

どを背景に、グリーンシート制度の流通市場としての役割が低下し、制度利用のインセ

ンティブが低下したことなどが指摘されている。 

○ 他方、地域等の新規・成長企業の資本調達ニーズには的確に応えていく必要がある。また、

上場市場ほどの高度な流通機能は必要としないまでも、引続き株式換金のニーズは存在。

○ こうした現状やニーズ等を踏まえれば、現在のグリーンシート制度について抜本的に

見直しを行い、制度を再構築していく必要があるのではないか。 

○ その際の切り口として、例えば、地域に根ざした企業等について、その地域の株主や当該

企業を良く知る株主による保有を念頭とした資本調達や換金の場の提供ができないか。

   － 新たな枠組みにおいては、地域に根ざした企業等の株主は、当該企業等に馴染みがあ

ること、また、上場企業の株式ほど高度な流通機能が求められないこと等に鑑み、信頼

できる仲介業者の関与を前提に、現在のグリーンシート制度で求められている会社情報

の定期的な開示や適時開示義務等については、より簡易な手続での資本調達を可能とす

ることができないか。
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グリーンシート銘柄制度とは 

○ 平成９年７月、日本証券業協会（以下、「日証協」）により創設された、非上場株式等

の投資勧誘及び売買の制度 

 証券会社による非上場株式等の投資勧誘を条件付で解禁。 

○ グリーンシート銘柄は、その発行会社等の特徴により区分。 

銘柄・区分名 特徴

グリーンシート銘柄 証券会社が審査し、適当性を判断したもの 

区

分

エマージング 成長性を有する等の発行会社の株券等が対象 

オーディナリー エマージング以外の発行会社の株券等が対象 

投信・ＳＰＣ 優先出資証券（特定目的会社法）、投資証券が対象 

（参考）

フェニックス銘柄

取引所上場廃止銘柄が対象 

（証券会社が流動性を確保する必要があると判断したもの） 
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グリーンシート銘柄数 

○ 平成16年をピークに銘柄数は減少（96→37）。取扱証券会社も平成25年４月時点で９社のみ。 
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（出所）日本証券業協会公表資料より金融庁作成 

※ 米国におけるピンクシート登録銘柄数は 10,121 銘柄（2011 年 10 月末） 
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グリーンシート銘柄の売買代金 

○ 年間売買代金は平成 18 年には約 31.2 億円であったが、平成 24 年には約 0.4 億円まで減少。 
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新興市場等の主な変遷

（906 銘柄） 

（15 銘柄） 

（186 銘柄） 

（６銘柄） 

（11 銘柄） 

（37 銘柄） 

（３銘柄） 

平成 20 年平成 15 年平成 10 年

H 9.7 ｸﾞﾘｰﾝｼｰﾄ創設

H 11.10 名証ｾﾝﾄﾚｯｸｽ創設

H 11.11 東証ﾏｻﾞｰｽﾞ創設

H 12.4 札証ｱﾝﾋﾞｼｬｽ創設

H 12.5 福証Ｑﾎﾞｰﾄﾞ創設

H 16.12 JASDAQ 創設

H 19.8 NEO 創設

H 22.10
大証 JASDAQ 創設

（市場統合）

H 21.6 TOKYO 
PRO Market 創設

（旧 TOKYO AIM）

（H25.6 時点銘柄数）

H 12.5 ﾅｽﾀﾞｯｸｼﾞｬﾊﾟﾝ創設

H14.12 大証ﾍﾗｸﾚｽ創設

▲H 15.4 上場基準緩和

（成長性要件の見直し）

▲H 19.11 上場基準緩和

（流通性要件の見直し）

▼H 24.6
上場基準緩和

（時価総額基準の廃止、 

株主数 200→100 人） 
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非上場株式等に係る法令・自主規制 

店頭取扱有価証券 

グリーンシート銘柄／ 

フェニックス銘柄 

有価証券報告書提出会社または上場会社並みの開示 

（会社内容説明書）が行える会社の発行する株式等 

 取扱会員による継続的な気配提示 

（グリーンシート銘柄及びフェニックス銘柄に関する規則 35 条）

 発行会社による適時開示義務（同規則 16 条）、 

日証協による売買審査（同規則 33 条） 等 

取扱有価証券※

（金商法 67 条の 18 第４号）

認可協会がその規則において売買その他の 

取引の勧誘を行うことを禁じていない株券等 

 気配・取引内容の日証協への報告、 

日証協による公表（金商法 67 条の 18、19）

 インサイダー取引規制等（金商法６章）

金融商品取引法 

店頭有価証券 

 日証協規則において、グリーンシート銘柄・フェニックス銘柄を

除き、原則として一般投資家に対する投資勧誘は禁止 

日証協規則 

上場・店頭売買有価証券
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（３）その他の課題 
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問題意識 

○ 日本においては、事業の初期・中期段階において、リスクを覚悟して中長期的にコミ

ットしたリスクマネー供給が不十分であるとの指摘。 

○ 新規・成長企業においても、ベンチャー・キャピタル等からの支援が確保されるよう、

人材面も含めた経営基盤の確立が必要であるとの指摘。 

○ ベンチャー投資やエンジェル投資の拡大や、事業について経験の浅い起業者に対する

適切な助言・ノウハウ等の提供など、新規・成長企業へのリスクマネーの供給促進に関

し、どのような取組みを行なっていくべきか。
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日本再興戦略 ‒ JAPAN is BACK -（６月 14 日閣議決定）（抄）

第Ⅱ．３つのアクションプラン 

一．日本産業再興プラン ～ヒト、モノ、カネを活性化する～ 

１．緊急構造改革プログラム（産業の新陳代謝の促進） 

③ 内外の資源を最大限に活用したベンチャー投資・再チャレンジ投資の促進 

○ ベンチャーや新事業創出の担い手及び目利き・支援人材の育成 

・ 一流のベンチャー経営者やキャピタリスト等のプロフェッショナルによるビジネスモデル形成支援により、新事業に挑み

成長企業を生み出す人材の育成を進めるとともに、これを通じて得られたハンズオン支援のノウハウの共有などによる支

援人材の育成やその連携を強化する取組を発展させ、事業化後の資金供給を担う投資家、政府系金融機関、民間企業

等を含めた総合的な支援の枠組みへと拡大する。

○ 個人によるベンチャー投資の促進（エンジェル税制の運用改善等） 

・ エンジェル税制について、本年夏までに、ベンチャー企業やその支援者である税理士等にとっての分かりやすさを向上

させ、手続負担を軽減する観点から運用改善を行うとともに、制度の利用促進に向け周知徹底を図る。

○ 民間企業等によるベンチャー投資の促進 

・ 個人投資家のみならず民間企業等の資金を活用したベンチャー企業への投資を促すための方策を早急に検討し、本

年８月末までに検討を進め結論を得た上で、必要な措置を講ずる。

○ 既存企業の経営資源の活用（スピンオフ・カーブアウト支援、オープンイノベーション推進） 

・ スピンオフ・カーブアウト支援専門チーム（知財、労務、社会保障等の権利処理まで含めたビジネス形成支援）を直ちに

本格稼働させる。 

・ この支援専門チームや日本政策投資銀行等による、事業の目利きの協働を通じた既存の経営資源の活用・組合せから

新たなビジネスを形成する取組及び民間資金の呼び水となるリスクマネー供給を一体的に行うことにより、オープンイノベ

ーションを推進する。これにより、「緊急構造改革期間」中に、民間において自立的にベンチャーや新事業が生み出され

る環境の整備を目指す。 
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２.新規上場（ＩＰＯ）の推進策 
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（１）新興市場の新規上場時における最低株主数基準 
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問題意識 

○ 株式市場では、一定の流動性を確保する観点から、取引所の定める上場審査基準にお

いて、株主数、流通株式数、流通株式時価総額等の基準を定めている。 

○ このうち、例えば、東証マザーズ市場等における株主数基準は、「上場の時までに 300

名以上となる見込みのあること」とされているが、新興市場における新規上場を容易に

するため、これを引き下げるべきではないかとの指摘。 

○ 新興市場における新規上場時に取引所が要求する株主数などの形式基準について、見

直していくことが考えられないか。 
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国内外の新興市場における新規上場時の株主数基準 

国内新興市場の株主数基準比較 

市場 東証マザーズ 大証 JASDAQ 名証ｾﾝﾄﾚｯｸｽ 福証 Q-Board 札証ｱﾝﾋﾞｼｬｽ 

株主数 300 人以上 300 人以上 300 人以上 200 人以上 100 人以上 

（参考）海外新興市場の株主数基準比較 

市場 NASDAQ(capital) NYSE（MKT） 香港(GEM) ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ（Catalist)

株主数 300 人以上 400 人以上 100 人以上 200 人以上 

（出所）国内新興市場については各証券取引所の規則より、海外新興市場については東京証券取引所の調査に基づき、

金融庁作成。 
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（２）新規上場に伴う事務負担の軽減 
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問題意識

○ 新規上場しようとする企業は、有価証券届出書において直近５年間分の財務諸表の記

載（うち直近２年分は公認会計士等の監査証明が必要）が求められている。また、上場

後は、事業年度ごとに内部統制報告書の提出が求められている。この内部統制報告書に

は、公認会計士等の監査証明を受けなければならない。 

○ 新規上場のコストを低減させる観点から、内部統制報告書の提出に係る負担を一定期

間軽減することや、有価証券届出書において提供が求められる財務諸表の年数を限定す

るなど、企業内容等の開示を合理化することができないか。 
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新規上場時に必要となる開示 

○ 新規上場に当たっては、市場における流動性を確保する観点から募集又は売出しを伴

うのが一般的であり、新規上場しようとする企業は有価証券届出書の提出が必要となる。

（金商法４条） 

○ 新規上場時に提出する有価証券届出書の記載内容は内閣府令で定められている。 

（企業内容等の開示に関する内閣府令（以下「開示府令」） 第２号の４様式） 

○ 有価証券届出書（第２号の４様式）の主な記載内容は以下のとおり。 

 第一部「証券情報」  

（募集（売出）の額、募集（売出）の方法・条件、引受人の名称、手取金の使途 等） 

 第二部「企業情報」  

（企業の概要、事業の状況、設備の状況、提出会社の状況、経理の状況（※） 等） 

（※）最近２事業年度の連結及び単体財務諸表（公認会計士等の監査証明が必要） 

 第三部「特別情報」 

（最近５事業年度の財務諸表（単体）のうち、第二部に掲げたもの以外のもの（監査証明不要）） 

 第四部「株式公開情報」 

（特別利害関係者等の株式等の移動状況、第三者割当等の概況、株主の状況 等） 
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内部統制報告書制度について 

○ 金融商品取引所に上場した会社には、有価証券報告書や四半期報告書、臨時報告書な

どのほか、内部統制報告書の提出義務が課されることとなる。（金商法 24 条・24 条の４

の４・24 条の４の７・24 条の５） 

○ 内部統制報告書は、会社の属する企業集団及び当該会社に係る財務計算に関する書類

その他の情報の適正性を確保するために必要な体制について、経営者が評価した報告書

であり、事業年度ごとに有価証券報告書と併せて提出することを義務付けている。（金商

法 24 条の４の４） 

  （記載事項） 

 財務報告に係る内部統制の基本的枠組みに関する事項 

 評価の範囲、基準日及び評価手続に関する事項 

 評価結果に関する事項 

 付記事項 

 特記事項 

○ 内部統制報告書には、提出者と利害関係のない公認会計士又は監査法人の監査証明を

受けなければならない。（金商法 193 条の２第２項） 
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（参考）米国ＪＯＢＳ法による新興成長企業に対する規制緩和 

項   目 概   要

IPO届出書の財務諸表記載年数の緩和
募集の際の届出書には、監査済財務諸表 3年＋財務データ 2
年が必要であるが、新興成長企業が新規上場時に募集を行う
際は、監査済財務諸表 2年のみの記載でよいこととされた。

内部統制報告に係る監査の免除
新興成長企業については、上場後、最長５年間は、内部統制
に関する監査法人等の証明を提出しないことができることと
された。

※１ 新興成長企業とは、直近の会計年度における年間総収益が 10億ドル未満である発行者。 

※２ 新興成長企業は、下記のいずれかに該当するまでの間は新興成長企業とみなされ続ける。 

① 年間総収益が 10億ドル以上となった会計年度の最終日 

② 届出書に基づく普通持分証券の最初の売付けの日から 5年後の応当日の後に終了する会計年度の最終日 

③ 当該発行者が直前 3年間において累計 10億ドル以上の非転換社債を発行したこととなった日 

④ 当該発行者の浮動株である普通持分の時価総額が7億ドルを超えるなどの大規模早期提出者としての要件を

備える者となった日 
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３．上場企業の資金調達の円滑化 
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（１）上場企業の資金調達に係る期間の短縮 
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問題意識 

○ 上場企業が公募により有価証券を発行して資金調達を行う場合、有価証券届出書を提

出した日から７日を経過する日までは、投資家に当該有価証券を取得させること（発行

すること）ができない。また、予め発行内容を登録し、発行決定後に即時に有価証券を

発行できる発行登録制度を利用する場合、今後発行する予定の有価証券の種類、発行予

定額などの記載が必要となる。 

○ 周知性の高い企業については、 

・ 有価証券の発行決議（有価証券届出書の提出）から、実際の有価証券の発行までの

期間を短縮する余地はないか。 

 ・ 有価証券の種類、発行予定金額等の記載を行うことなく、発行登録を行えるように

することが考えられないか。 
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募集・売出しの際の効力発生について

○ 募集により資金調達をしようとする場合、まず有価証券届出書の提出が必要とされて

おり、提出した有価証券届出書の効力が生じなければ、投資家に有価証券を取得させて

はならないとされている（売出しの場合もほぼ同様）。（金商法 15 条１項） 

○ 有価証券届出書は、原則として、提出した日から 15 日を経過した日に効力を生じるこ

ととされているが、届出書類の内容が公衆に容易に理解されると認める場合等は 15 日に

満たない期間を指定できるとされており、１年以上継続して適正に開示している上場会

社等は、提出した日から７日を経過した日に効力を生じることとされている。（金商法８

条１項・３項、企業内容等の開示に関する留意事項について） 

○ 発行者に係る企業情報が既に広範に提供されていると認められる場合には、発行予定

期間、当該有価証券の種類及び発行予定額又は発行残高の上限、引受けを予定する金融

商品取引業者等の名称その他の事項を記載した、発行登録書を提出して、当該有価証券

の募集又は売出しの登録をすることができる（金商法 23 条の３）。 

○ 発行登録書も１年以上継続して適正に開示している上場会社等が提出する有価証券届

出書と同様、原則として提出した日から７日を経過した日に効力を発生する。（金商法 23

条の５） 
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発行登録制度について 

○ 発行登録書を提出した者は、当該発行登録書の効力が発生しており（最長２年間）、か

つ、当該募集又は売出しごとにその発行価額、発行条件その他の事項を記載した発行登

録追補書類を提出することで、直ちに投資者に有価証券を取得させることができる。（金

商法 23 条の３・23 条の６・23 条の８） 

○ 発行登録書を提出できる者は、以下のいずれをも満たす者とされている。（金商法 23

条の３・５条４項、開示府令９条の４第２項・５項） 

 ① １年間継続して適正に開示をしている者 

 ② 次のいずれかの条件を満たす者 

・ 年間平均売買金額が 100 億円以上で、平均時価総額が 100 億円以上 

・ 平均時価総額が 250 億円以上 

・ ５年内の募集・売出しによる社債券の券面総額／振替社債の総額が 100 億円以上 

・ 法令により優先弁債を受ける権利を保証されている社債券を発行 

・ 指定外国金融商品取引市場における時価総額が 1000 億円以上 

○ 発行登録書の証券情報は、引受けを予定している金融商品取引業者のうち主たるもの

の名称を除き、一部又は全部の記載を省略して提出することが可能であるが、発行登録

の対象とした有価証券の種類、募集又は売出しの別、発行予定額又は発行残高の上限等

を記載することとされている。（開示府令 第 11 号様式） 
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機動的な資金調達のための発行開示制度（発行登録制度等）の各国比較 

日本 米国 欧州（目論見書指令） 

制度 発行登録制度 
一括登録制度 

(Shelf Registration) 

基本目論見書 

(Base Prospectus) 

対象有価証券 
株券、新株予約権証券、 

社債券等（外国の証券も可）
限定なし 

募集プログラムに基づく 

非エクイティ性証券 

利用可能者 参照方式の利用適格者 参照方式の利用適格者 特に限定なし 

効力発生期間 

（待機期間） 

発行登録書の提出から15日間

（実際の運用上は７日間） 

登録届出書の提出から 

20 日間（ただし短縮可能）

WKSI（※）は即時効力発生 

原則、10営業日以内 

有効期間 １年又は２年（発行者の選択） ３年 12 ヶ月 更新可能 

当初提出時点の

対象有価証券の

特定の要否 

各有価証券の種類毎、募集・売出

し毎に発行登録書の提出が必要 

（事後的な変更は不可） 

有価証券の種類の特定が必要

（WKSI は事後的追加が可能）

同一の登録届出書に複数の種

類の有価証券を登録できる 

有価証券の種類の特定が必要 

同一の基本目論見書に複数の

種類の有価証券を登録できる 

発行枠の 

記載の要否 

確定金額額の発行枠の記載が必要

（発行予定額 or発行残高の上限）

複数有価証券の共通枠の設定

WKSI（※）は発行枠の記載不要

明文の要求なし（実務上はプ

ログラム・アマウントを記載）

（※）WKSI の要件・効果については次頁参照。 
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米国における WKSI（Well-Known Seasoned Issuer）制度 

○ WKSI の要件
※
の概要

  ・ 参照方式の届出書（Form S-3）の利用資格があること（12 ヶ月以上の継続開示義務等）

  ・ 浮動株である普通株式の（全世界ベースの）時価総額が７億ドル以上であること 

（普通株式に転換できない社債その他の証券の場合、過去 3年間内に総額 10億ドル以上の募集実績） 

  ・ 非適格発行者でないこと 

（直近 12 ヶ月内の継続開示義務に違反した者、直近３年内に詐欺防止条項に違反した者等は非適格発行者）

※ 投資会社、事業開発会社、資産担保発行者、外国民間発行者又は他の WKSI の子法人でないことを前提とする。 

○ WKSI の効果

  ・ 届出前の勧誘規制の不適用（ただし、勧誘に用いる自由書面目論見書（Free Writing Prospectus）

については一定の注意文言の記載と SEC への提出が必要。） 

  ・ 発行登録の即時効力発生(Automatic Shelf Registration)利用可能 

  ・ （当初の）発行登録の際に募集総額の記載が不要 

  ・ 発行登録により募集する有価証券の種類を事後的に追加した場合の効果も即時発生 

  ・ （当初の）登録届出書の記載事項を簡素化可能（募集予定の有価証券の概要等の省略が可能）

○ 制度導入直前の 2004 年当時、WKSI に該当する発行者の割合は、会社数ベースで全上場企業

の約 30％、時価総額ベースで約 95％を占める。
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（２）募集・売出しに係る勧誘規制 
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問題意識 

○ 有価証券の募集又は売出しに係る取得勧誘を行う場合、有価証券届出書の提出が必要。

当該届出書の提出前に募集又は売出しに係る取得勧誘を行うことは認められていない。 

○ 勧誘の範囲が不明確であり、市場のニーズの調査等を行いにくいとの指摘。 

○ 有価証券の募集又は売出しを検討している企業及び証券会社が、届出前に行うことが

できる行為を具体的に明らかにすることができないか。 
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募集又は売出しに係る勧誘規制について 

○ 金融商品取引法において「有価証券の募集」、「有価証券の売出し」とはそれぞれ次のよ

うに定義されている。（金商法２条３項・４項） 

・募 集 … 新たに発行される有価証券の取得の申込みの勧誘のうち、多数の者（50 名

以上）を相手方として行うもの等 

・売出し … 既に発行された有価証券の売付けの申込み又はその買付けの申込みの勧誘

のうち、多数の者（50 名以上）を相手方として行うもの等 

○  有価証券の募集又は売出しは、発行者が有価証券届出書を提出しているものでなければ

することができず（提出免除の場合を除く。）、無届で募集・売出しをした者に対しては罰

則（5 年以下の懲役又は 500 万円以下の罰金若しくはこれを併科）が適用される。（金商

法４条１項・197 条の２第１号） 

○ 日本証券業協会の自主規制において、増資の引受証券会社による国内におけるプレ・

ヒアリングは原則禁止されている。（協会員におけるプレ・ヒアリングの適正な取扱いに

関する規則） 



46 

米国連邦法（1933 年証券法）における届出前勧誘規制の例外（概要） 

○ 米国の 1933 年証券法は、日本と同様、届出書を提出することなく、投資家に対して有

価証券の売付け勧誘又は買付けの勧誘を行ってはならないとしているが、発行者の区分ご

とに届出前に許容される情報発信に関して複数のセーフハーバー等が規定されている。 

米国連邦証券法上の届出前勧誘に係るセーフハーバー等の概要 

有価証券

を特定し

ない広告

事実的事

業情報の

定期公表

事業計画等

の将来指向

情報の定期

公表 

届出30日

前までの

情報発信

公募 

予定の

発表 

引受けに係

る予備的な

交渉・合意

勧誘 

ブローカー又はディーラー 

によるリサーチレポート 

発行者の

届出勧誘

に不参加 

発行者の届出勧誘

に参加 

非報告発行者

○ ○ 

― 

○ ○ ○ ○ 

― 

JOBS 法 

(新興成

長企業) 

○ 

（需要調査

に限る）

○ 

参照方式を 

利用できない

発行者 

― ○ 

（勧誘対象と全く別

種類の証券又は業

界に係るレポート）

参照方式を 

利用できる 

発行者 

○ 

（勧誘対象と全く別

種類の証券、業界

又は発行者に係る

レポート）ＷＫＳＩ ○ 
※１ 代表的と想定される場合を前提とするもの 

※２ 投資会社、事業開発会社、資産担保発行者又は外国民間会社の発行する証券の勧誘及び事業結合取引に係る勧誘を除く。 

○ 

(普通持分証券

に限る）
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ＥＵ法（目論見書指令）における公募に係る規制（概要） 

○ ＥＵの目論見書指令も目論見書の公表前の証券の公募は禁止すべきとしているが、証券

の公募は「投資者が当該証券を買い付け又は引き受けることを決定することが可能となる

ような、当該募集の条件及び募集の対象である証券についての十分な情報を、方式及び手

段を問わず、人に対して提供するコミュニケーション」と日米より狭く定義している。 

○ 広告に係る規制として、以下の原則が規定されており、目論見書の公表前に投資家に対

して一定の働きかけを行うことを許容している。 

 広告は、目論見書が公表済みであること又は将来公表されることを記載し、かつ、投

資者が目論見書を現在又は将来入手しうる場所を表示しなければならない。 

 広告は、そうであるものと明確に認識可能なものでなければならない。広告に掲載さ

れる情報は、不正確な又は誤解を招く内容であってはならない。またこの情報は、目

論見書が公表済みの場合は当該目論見書に記載されている情報と、将来目論見書が公

表される場合には当該目論見書に記載すべき情報と整合していなければならない。 

 いかなる場合であれ、口頭又は書面の方式において開示された証券の公募に関わる全

ての情報は、たとえ広告目的でなくとも、目論見書において記載される情報と整合し

ていなければならない。 
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４．その他 
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（１）大量保有報告制度の見直し 
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問題意識

○ 大量保有報告制度に関しては、報告書において求められる記載内容などの点において

提出者の事務負担が重いといった指摘がされている。 

○ 証券市場の公正性や透明性に留意しつつ、提出者の負担軽減を図ることが考えられな

いか。 
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大量保有報告制度とは 

○ 制度の趣旨

・ 経営に対する影響力等の観点から重要な投資情報である上場株券等に係る大量保

有の状況を、投資者に迅速に開示するための制度

○ 提出義務の概要（一般報告の場合） 

・ 上場株券等の保有割合が５％超となった者は、その日から５営業日以内に大量保

有報告書を提出しなければならない（金商法 27 条の 23第１項）

・ その後、保有割合が１％以上増減したなどの重要な変更があった場合には、５営

業日以内に変更報告書を提出しなければならない（金商法 27 条の 25第１項）

○ 報告書の記載内容

・ 発行者に関する事項（発行者の名称、上場金融商品取引所など）

・ 提出者に関する事項（氏名・名称、住所・本店所在地、保有目的、保有割合、最

近 60 日間の取得・処分の状況、保有株券に関する重要な契約、取得資金など）

・ 共同保有者に関する事項（氏名・名称、住所・本店所在地、保有割合など） 
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大量保有報告制度における特例報告とは 

○ 特例報告の趣旨 
・ 日常業務において反復継続的に株券等を取得・処分する金商業者等の事務負担の軽減
を図る必要 

このような考えの下、大量保有報告書／変更報告書の提出頻度・期限等について一定の
軽減措置（金商法 27 条の 26） 

○ 特例報告の概要 

・ 利用要件 
①保有割合が 10％を超えないこと 
②重要提案行為等（注）を行うことを保有の目的としないこと 

・ 軽減措置 

 事前に届け出た月２回の基準日において大量保有報告書／変更報告書の提出義務の有
無を判断し、下記のいずれかの場合に該当するときは、当該基準日から５日以内に報告
書を提出すれば足りる。 

（イ）基準日における保有割合が初めて５％を超えた場合 
（ロ）当該基準日における保有割合が直前の基準日における保有割合から１％以上 

増減したなどの重要な変更があった場合 

（注）株主総会等において、役員構成の重要な変更や、配当方針の重要な変更等を提案すること 
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大量保有報告制度に係る論点 

 自己株式 ○ 自己株式は、大量保有報告制度の適用対象に含まれている。このため、上場会社が

５％超の自己株式を保有することとなった場合には、大量保有報告書やその後の変更

報告書を提出することが求められる。 

○ 他方、上場会社が行う自己株式の取得・処分については、他制度による情報開示の

対象にもなっているため、大量保有報告書の提出まで求めることは過剰ではないかと

の指摘がある。 

自己株式の取り扱い 

○ 現行法の下では、提出者が個人である場合には、その「氏名」「住所（番地まで）」

「生年月日」等を記載することが必要。また、取得資金の借入先が個人である場合

についても、その「氏名及び住所（番地まで）」等を記載することが必要。 

○ 他方、有価証券報告書においては、「大株主が個人である場合の個人株主の住所に

ついては、市町村（政令指定都市にあっては区）程度の記載で差し支えない」とされ

ているため、大量保有報告書における記載は過剰ではないかとの指摘がある。 

個人情報に関する記載事項 
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○ 現行法の下では、保有割合の大幅な減少に伴い変更報告書を提出する場合には、

過去60日間の譲渡の相手方及び対価等についても変更報告書に記載することが義務

付けられている（金商法 27 条の 25 第２項）。この短期大量譲渡報告は、いわゆる「肩代わり」

が行われたかどうかを投資家が判断できるようにすることを企図したもの。 

○ 業務において日常的に株式売買を行う金融機関も本報告の適用対象となり得るた

め、金融機関からは、「（売却した株式が僅少である顧客も含め）売却先の顧客全て

の名称・対価等を開示させる現行制度は過剰である」といった指摘がある。 

○ また、大規模な第三者割当増資に伴い既存株主の保有割合が大幅に減少し、その

直後に既存株主がごく少数の保有株式を売却した場合など、譲渡した株式数が少な

いケースまで本報告の適用対象となってしまい過剰である、といった問題点も指摘

されている。 

短期大量譲渡報告の適用範囲・記載事項

○ 発行者に対して大量保有報告書・変更報告書の写しを送付する義務の適否（金商法 27条の 27）

○ 訂正報告書の公衆縦覧期間（受理した日から５年間）の適否（金商法 27 条の 28 第１項） など 

その他 
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一般報告に関する海外比較 

日本 米国 英国

大量保有報告書
５％超保有することとなった
場合、その日から５営業日以
内に、当局に届出。

５％超保有することとなった場
合、その日から 10日以内に、当
局に届出。

３％を下限として、３％、４％、
５％、・・・と１％ごとに閾値が設定
されている。保有割合が当該閾値
に到達し、超過し、又は下回る場
合、その日から２営業日以内に、
発行者に通知（同時に、写しを当
局に電子送付）。

変更報告書
重要な変更（１％以上の増減
を含む）があった場合、５営
業日以内に当局に届出。

重要な変更（１％以上の増減を
含む）があった場合、速やかに
当局に届出。

（注）日本・米国では、大量保有報告書の提出後１％以上の増減があった場合に報告を求められるのに対し、英国で
は、１％ごとに設定された閾値を跨ぐたびに報告を求められるため、増減の幅が１％に満たない場合であっても
報告が必要になる場面が生じうる（例：3.9％から 4.1％への買い増し）。 
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主な問題点に関する海外制度との比較 

日本 米国 英国

自己株式の取り扱い
（大量保有報告制度
の適用の有無）

適用あり 適用なし

適用あり
ただし、以下の点が緩和される
○ 閾値（通常は３％以上１％
ごと→自己株式の場合は
５％と 10％のみ）

○ 提出期限（通常は２営業日
以内→自己株式の場合は４
営業日以内）

個人情報に関する
記載事項

（住所、生年月日の記
載の要否）

○提出者
・ 住所（番地まで）及び生
年月日が必要

○取得資金の借入先
・ 住所（番地まで）のみ必
要

○提出者
・ 住所又は事務所等の所在
地（番地まで）は必要

・ 生年月日は不要
○取得資金の借入先
・ いずれも不要

○提出者
・ いずれも不要
○取得資金の借入先
・ いずれも不要

短期大量譲渡報告の
適用範囲・記載事項
（譲渡の相手方及び
対価等に関する記載

の要否）

保有割合の大幅な減少に
伴い変更報告書を提出する
場合には、過去 60日間の譲
渡の相手方及び対価等につ
いても記載が必要

左記場合に限らず、過去 60
日間の譲渡の相手方及び対価
等についても記載が必要
ただし、支配目的等を有しな
い者は当該記載を不要とする
様式を使用することができる

不要
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（２）流通市場における虚偽記載等に係る賠償責任 
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問題意識 

○ 有価証券報告書等の重要な事項について虚偽の記載があった場合等において、当該書

類を提出した会社は、募集又は売出しによらずに有価証券を取得した者に対して、過失

の有無に関係なく損害賠償責任を負う（無過失責任）。 

○ 上場会社は虚偽記載等を防止するため、コストをかけて内部統制を構築するなどして

いる。このため、流通市場で有価証券を取得した者に対する賠償責任については、無過

失責任となっていることが適切か検討が必要ではないか。 



59 

流通市場における虚偽記載等に係る賠償責任 

○ 虚偽記載等のある書類の提出者の賠償責任（無過失責任） 

公衆縦覧に供されている開示書類の重要な事項につき虚偽の記載があった場合等には、

当該書類の提出者は、当該書類が公衆縦覧に供されている間に当該書類の提出者等が発

行者である有価証券を募集又は売出しによらないで取得した者に対し、記載が虚偽であ

ること等により生じた損害を賠償する責めに任ずる。（金商法 21 条の２第１項） 

○ 一年以内に有価証券を取得した者の損害額の推定 

  開示書類の虚偽記載等の事実が公表された日前一年以内に当該有価証券を取得し、当

該公表日において引き続き当該有価証券を所有する者は、当該公表日前一月間の当該有

価証券の市場価額の平均額から当該公表日後一月間の当該有価証券の市場価額の平均額

を控除した額を、当該書類の虚偽記載等により生じた損害の額とすることができる。（金

商法 21 条の２第２項） 

○ 上記の者以外の者の損害額の上限 

  損害賠償額は、請求者が当該有価証券の取得について支払った額から、次のいずれか

の額を控除した額を超えない額とする。（金商法 21 条の２第１項・19 条１項） 

①損害賠償を請求する時における市場価額 

②請求前に当該有価証券を処分した場合には、その処分価額 
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各国における虚偽記載の賠償責任 

日本 米国 ＥＵ

継続開示

有価証券報告書等の虚偽記載 年次報告書等の虚偽記載 年次報告書等の虚偽記載

無過失責任 

 発行会社は、募集または売出
しによらないで証券を取得し
た者に対し、損害賠償責任を
負う。 

欺罔の意図が必要 

 取引所法規則 10b-5 に基づく
損害賠償請求では、発行会社
に「欺罔の意図」（scienter）が
存在することが必要。 
なお、取引所法 18 条に基

づく損害賠償請求も可能であ
り、発行会社が誠実に行動
し、かつ虚偽記載等を知らな
かったことを立証すれば免責
される。しかし、投資家の立証
の負担が大きいことなどから、
救済手段としてはほとんど利
用されていない。 

過失責任 
（例） 

 イギリス…発行会社の経営責任を

負う者が、虚偽記載について故意

もしくは無謀（reckless）である場

合、または不記載が不正の隠蔽で

あることを知っていた場合に限られ

る。 

 ドイツ…発行会社が虚偽であること

を知らず、かつ、係る不知が重過

失に基づかないことを立証する場

合、責任を負わない。 

 フランス…民法等に基づく損害賠

償請求となり、無過失責任ではな

い。 

【参考】 

発行開示

有価証券届出書と目論見書の 
虚偽記載 

登録届出書と目論見書の 
虚偽記載 

目論見書の虚偽記載 

無過失責任 無過失責任 過失責任 


	〔資料１〕JPX金商法研究会レジュメ〔20160229修正〕（クラウドファンディング20150925）
	【公表用】１
	〔資料２〕金商法２６年改正（抜粋）
	〔資料３〕金商法施行令２７年改正(抜粋)
	〔資料４〕金商業等府令２７年改正(抜粋)
	P.3-P.23
	P.170-P.173

	〔資料５〕政令・府令改正関係パブコメ

	【公表用】２
	〔資料６〕「金融審議会　新規・成長企業へのリスクマネーの供給のあり方等に関するワーキング・グループ」報告
	〔資料７〕リスクマネーＷＧ第１回会合事務局説明資料


