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○黒沼  それでは、そろそろ時間ですので、金

融商品取引法研究会を始めたいと思います。 

本日は、大阪大学の松尾健一先生に、「IPO 以

外の資金調達手段に関する研究 ―米国における

クラウドファンディング規制―」というテーマで

ご報告をお願いすることになっております。 

 それでは、松尾先生、よろしくお願いいたしま

す。 

 

○松尾  大阪大学の松尾です。よろしくお願い

いたします。 

本日は、米国のクラウドファンディング規制に

ついての報告をさせていただきます。昨年に SEC

規則が出てきましたので、そちらを見ることにし

ました。米国のことを細かく見ることにどれだけ

意義があるかというのは難しいところもあります

けれども、まだ現時点では、規則まで含めて検討

したものはないようですので、どこかで誰かがや

ってもいいのかなと思いまして、本日ここで報告

させていただきます。 
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分量が多くなっていますので、適宜省略しなが

ら、お手元のレジュメに従って進めてまいります。 

 

Ⅰ．米国（北米）におけるクラウドファンディン

グの現状 

まず、米国──これはカナダも含む北米ですけ

れども──のクラウドファンディングの現状を書

いています。クラウドファンディングにもいろい

ろなタイプがありますけれども、ここで主に問題

にしているのは、エクイティ型、すなわちファン

ド持分ですとか株式を発行するタイプのクラウド

ファンディング（以下「CF」という）でして、2014

年の統計によりますと８億ドル弱と、まだまだ貸

付型、ローンのタイプに比べますと非常に規模は

小さいのですけれども、前年比 182％とかなり急

速に伸びています。それから、投資先がいわゆる

スタートアップ企業となっていますので、そうい

う企業にとっては重要な資金供給源となっている、

あるいはこれからなり得るという認識が持たれて

います。 

クラウドファンディングを扱うインターネット

上のプラットフォームと呼ばれるものの数は、北

米で 375 ほどあります。これはエクイティ型に限

らず、貸付型なども全て含む数です。世界全体で

は 1,250 あります。世界全体の統計ですと、1,250

のうちエクイティ型は 19％、236 という数字が出

ていましたが、北米の 375 のうちエクイティ型が

どのぐらいあるかというのは、調べた限りでは見

つけられませんでした。 

 

Ⅱ．CF に関する法制度の整備 

１．JOBS 法以前の関連する制度 

 法制度のほうはどうであったかといいますと、

JOBS 法（Jumpstart Our Business Startups Act）

以前には、少額免除（レギュレーションＡ）の特

例ですとか、あるいは適格投資家向けの私募とい

うようなものを利用すれば、発行登録義務を免れ

ることになっていました。しかし、いずれも州法

の規制に服する可能性があるとか、そもそもイン

ターネットを通じて不特定多数の者に対して勧誘

したり広告したりすることができないとか、ある

いは最終的に取得する人が適格投資家と洗練され

た投資家に限られるということで、いずれも一般

的に想定されているようなクラウドファンディン

グに用いるのは難しいと認識されていました。 

 

２．JOBS 法制定後の法整備 

2012 年４月５日に JOBS 法ができまして、その

第３章（Capital Raising Online While Deterring 

Fraud and Unethical Non-Disclosure Act of 2012: 

CROWDFUND Act）で CF について定めています。そ

れによりまして、証券法（Securities Act of 1933）

あるいは証券取引所法（Securities Exchange Act 

of 1934）が改正されまして、CF のための規制が

新たに設けられたわけです。 

しかし、実質的には SEC のルールのほうで定め

られるという部分が多かったわけですが、このル

ールの制定が難航しまして、翌 2013 年 10 月 23 日

に Proposed Rule（以下「PR」という）(SEC 

Rel.No.33-9470) が出ました。それに対して 485

件の意見が寄せられたということです。 

 また、昨年、2015 年 10 月 30 日にようやく Final 

Rule（以下「FR」という）(SEC Rel.No 33-9974

（以下「リリース」という））が出まして、これ

は PRからかなり変わっている部分もあります。そ

れが一部を除き 2016 年５月 16 日から施行され実

際に運用が始まりまして、既にこの新しい制度の

もとでの資金調達も幾つか事例が出ているようで

す。 

Regulation Crowdfunding（17 C.F.R.227.  以

下、レギュレーション CF）が新たに創設されまし

たので、本日はこのレギュレーション CF の中身を

見ていきながら、一体米国では CFとしてどのよう

な仕組みが想定されていて、それに対してどのよ

うな規制がかかっているのかということを明らか

にしていきたいと思います。 

 

Ⅲ．発行登録義務の適用除外――クラウドファン



 

 
- 4 - 

ディングの特例 

１．序 

発行登録義務の適用除外が一つのネックだった

わけですが、JOBS 法 302 条により証券法４条(a)

項(6)が追加されました。 

以下に挙げている要件を全て満たすものを特例

として発行登録義務の適用除外に新たに追加した

ということです。 

（Ａ）発行者が 12か月間に投資家から調達する金

額が 100 万ドルを超えない。 

（Ｂ）発行者が１人の投資家から 12 か月間に調達

する金額が、 

(ⅰ) 投資家の年収もしくは純資産の額が 10 万ド

ル未満の場合には、年収もしくは純資産の５％相

当額または 2,000 ドルのいずれか大きいほうの額。 

(ⅱ) 投資家の年収もしくは純資産の額が 10 万ド

ル以上の場合には、年収もしくは純資産の 10％相

当額（10万ドルを超えてはならない） 

を超えない。 

（Ｃ）証券法４Ａ条(a)項に基づき登録を受けたブ

ローカーまたは「ファンディング・ポータル」を

通じて取引が実行される。 

（Ｄ）発行者が証券法４Ａ条(b)項を遵守する。 

 

２．資金調達額（募集総額）の制限 

１つ目の（Ａ）の要件ですけれども、これは募

集に係る資金調達額総額の制限です。これが証券

法４条では12か月通算で100万ドルを超えないと

いうことになっていました。PR のほうも、同じ 12

か月通算で100 万ドルを上限に設定していました。

寄せられた意見の中には、上限が低過ぎるという

意見が多かったようですけれども、最終的に 100

万ドルの上限は維持されたということです。 

なお、発行登録義務の適用除外を定める先ほど

のレギュレーションＤ等を用いて調達した資金の

額は、ここでいう 100 万ドルの上限額の算定の際

には合算されないとか、発行者という場合には、

その支配下にある者等を含むというようなことが

書かれています。 

 

３．投資家１人当たりの投資額の制限 

これが CF では特徴的かと思いますけれども、

（Ｂ）の発行者が１人の投資家から 12か月間に調

達する金額が、投資家の年収・純資産額が 10 万ド

ル以上の場合にはその 10％相当額、ただし、最も

高くとも 10 万ドルを超えてはならないという規

制になっていたわけです。ただ、この文言ですと、

年収か純資産のいずれか一方のみが 10 万ドル以

上の場合にはどちらの基準になるのかということ

が必ずしも明らかではない。あるいは、それぞれ

適用される場合に、年収と純資産いずれの５％あ

るいは10％が投資上限の基準になるのかがわから

ないということが言われていました。 

それで、PR では、年収と純資産額がいずれも 10

万ドル未満の場合には、ですからどちらかが超え

ていれば(ⅱ)の高いほうの基準に移るということ

になっていまして、いずれも 10 万ドル未満の場合

には、2,000 ドルか年収の５％相当額、あるいは

純資産額の５％相当額のうち最も高いものが投資

上限となり、年収と純資産額のいずれかが 10 万ド

ル以上の場合には、それぞれ年収あるいは純資産

額の10％相当額のいずれか高いほうが上限となる

ことになっていました。 

これが FRでは、年収もしくは純資産のいずれか

が 10万ドル未満の場合であれば、低いほうの基準

が適用されることになりました。このときの調査

によりますと、年収と純資産の両方が 10 万ドルを

超えている家計は 17％、いずれかが 10 万ドル以

上という要件ですと 39％ということで、結構大き

な開きがあるということのようです。最も厳しい

といいますか、投資可能額が低くなるような基準

を採用したということかと思います。 

もう一つ、FRでは、投資上限というのが、一発

行者につき１人の投資家が投資できる金額なのか、

１人の投資家が CF 特例を通じていろいろな発行

者に投資する場合の投資上限なのかということに

ついては、後者であることが明確にされました。

つまり、Ａ社、Ｂ社、Ｃ社について３万ドルずつ
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投資するのはいいけれども、５万ドルずつ投資す

ると合計 15 万ドルになるので、上限を超えること

になるということを明らかにしました。 

そうしますと、投資家がこの特例を通じて複数

の投資先に投資している場合に、合計でどのぐら

い投資しているかというのがわからないといけな

いことになりますので、どのようにこの上限を守

らせるかということが問題になるわけですが、こ

れについては後ほど出てきます。 

今申し上げたことと少し関係しますが、発行者

は、投資家が投資額の上限を超えて投資しようと

していることを知っているのでない限り、投資額

の上限を超えて投資しないよう、仲介機関が適切

な措置を講じるものと信頼してよい（レギュレー

ション CF Instruction ３ to 100(a)(2)）という

ことで、ここでは仲介機関の役割が重要になって

くるということになります。 

それから、意見の中には、機関投資家ですとか

適格投資家については、投資上限を設けない、あ

るいはもう少し高い１人当たりの投資上限額を設

けてはどうかという提案もあったようですけれど

も、これについては、そういう特例は設けないこ

ととされました。CF というのは、多数の者から少

額の出資を募るという制度であるという理解に基

づくものです。しかも、適格投資家とか機関投資

家というのは、別の発行登録の適用除外となる規

定、レギュレーションＤ等を使うことができるか

ら、あえてこちらで特例を認める必要はないとい

うことのようです。 

 

４．仲介業者を通じて取引されること 

それから、もう一つ特例を受けるための要件と

して、仲介業者を通じて取引されることというの

があります。 

FR では、この特例を利用する場合には、証券法

の規定を遵守した一つの仲介業者を通じて行われ

なければならない。しかも、その仲介業者のプラ

ットフォームにおいてのみ行われなければならな

いというふうになっています。 

プラットフォームというのが何度か出てきまし

たけれども、基本的には、インターネット上のウ

ェブサイトでのやりとりが想定されていると言っ

てよいかと思います。ただ、今後どういう技術が

出てくるかわからないので、インターネットには

限っていませんが、現状動いているのはインター

ネット上の資金調達の仲介ということです。 

この提案に対しては、１回の募集について複数

の仲介業者を利用することも認めたほうがよいの

ではないかという意見もあったようですが、CFと

いうのは、投資しようとする多数の投資家が同じ

情報を共有して、群衆の英知というのですか、そ

ういうものを結集して投資案件を絞り込んでいく

ことが望ましい、そういうことが期待されている

ので、利用できる仲介業者を１社のみに限って、

そこにたくさんの人が集まって情報交換をしたほ

うがよかろうということが一つと、それから、複

数の仲介業者の利用を認めますと、資金調達額の

上限規制を潜脱しやすくなってしまうというよう

なことがあって、１回の募集につき１社の仲介機

関というルールが設けられたということです。 

それから、仲介業者のプラットフォームにおい

てのみ取引を行わなければならないという点につ

いては、これ以外のコミュニケーション、例えば

発行者の代表者と投資家が個別に会うことを認め

てはどうかというような意見もあったようですが、

透明性ですとか、一部の投資家のみが特別な情報

を持っているようなことはよくないということを

考慮して、全てプラットフォームを通じたやりと

りでやってくださいということになったようです。 

 

５．CF 特例を利用できない発行者 

（証券法４Ａ条(f)項） 

①米国州法に基づいて設立されたものでない者 

②証券取引所法13条または15条(d)項に基づく報

告義務を負っている者 

③1940 年投資会社法３条にいう投資会社 

④SEC の規則・レギュレーションに定められた者 

レギュレーション CF 規則 100(b)は、上記①～
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③に加えて、 

⑤レギュレーションCF規則503の定める特例利用

の欠格事由に該当する発行者 

⑥発行の直前２年の間に、レギュレーション CF規

則202条及び203条(b)項に基づく年次報告の提出

を怠った者（提出を怠っている報告を提出すれば

すぐに特例を利用することが可能になる（レギュ

レーション CF Instruction 1 to 100(b)(5)） 

⑦具体的なビジネスプランを持っていない者――

プロジェクトの説明、明確に示された事業のアイ

デア、ビジネスモデル等を幅広く含む 

 ４条の特例を利用できない発行者は、上記に挙

げた、米国州法に基づいて設立されたものでない

者、あるいは②の既に継続開示義務を負っている

者、投資会社等で、そういう発行者は CF 特例を設

けた趣旨にそぐわない。つまり、他に資金調達手

段を持たない、いわゆるアーリーステージの会社

の資金調達を容認するということが大きな趣旨で

すので、そういう趣旨からしますと、②とか③と

いうのはちょっと合わないですよねということの

ようです。 

以上が証券法のほうで規定された利用できない

不適格者ですけれども、これに加えて、レギュレ

ーションのほうでは適格事由を定めました。適格

事由に該当する者、それから、これもすぐ後で出

てきますが、発行者にはいわゆる継続開示義務を

負わせているのですけれども、その継続開示義務

に違反している間は、２回目の CFを通じた資金調

達にはストップをかけますよというのが⑥。それ

から、⑦は具体的なビジネスプランを持っていな

い者。これは解釈の仕方によっては非常に制限的

になってしまうのですが、そもそも CFというのは、

具体的なビジネスプランを見て、それに対して投

資をするかどうかを判断するというものですので、

ビジネスプランが全くないというのは、ふさわし

くない、かえって詐欺等のおそれが強くなるとい

うことのようです。 

 そのかわり、どこまでビジネスプランが具体的

でないといけないのかということですけれども、

例えばこういうプロジェクトがありますとか、事

業のアイデアですとか、ビジネスモデルが完全に

確立されていなくても構わない、アイデアの段階

でよろしいということのようです。 

 以上の要件を満たしますと、CF特例を受けるこ

とができて、発行登録の義務については適用除外

となるということです。 

 

Ⅳ．発行者に関する規制 

１．募集における情報開示 

次に、発行者が負う開示の義務ですが、ここに

書いてありますように、証券法４Ａ条というのが

新たにできまして、情報開示義務について定めて

います。 

(A) 発行者の名称、法形態、住所及びウェブサイ

トのアドレス 

(B) 発行者の取締役、役員及び発行者の株式の 

20％超を保有する者の氏名・名称 

(C) 発行者の事業内容及び事業計画 

(D) 発行者の財務状態（目標とする募集金額に対

応した開示内容は次のとおり） 

(ⅰ) 10 万ドル以下：直近の所得税申告書及び

CEO による証明付きの財務書類 

(ⅱ) 10 万ドル超 50 万ドル以下：独立の公認

会計士によるレビューを受けた財務書類 

(ⅲ) 50 万ドル超：監査を受けた財務書類 

(E) 募集の目的及び手取金の使途 

(F) 目標募集金額、募集の期限、及び募集の進捗

状況の定期的な更新  

(G) 募集する証券の発行価額またはその算定方法 

(H) 発行者の株主及び資本構成の状況 

(ⅰ) 募集に係る証券及び発行者の他の種類の

証券の内容。内容の変更が可能である場合にはそ

の方法、それらの証券の違い（募集に係る証券の

権利が、他の種類の証券の権利によって実質的に

変更、希釈化され得る場合にはどのようにして変

更・希釈化が生じるか） 

(ⅱ) 発行者の主要株主の権利行使によって募

集に係る証券の取得者に不利な影響が及ぶ可能性
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がある場合には、どのようにしてその不利益が生

じるか 

(ⅲ) 発行者の各種類の証券の 20％以上を保有

している株主の氏名・名称 

(ⅳ) 募集に係る証券の評価の方法、及び将来の

株式発行等の際に用いられ得る評価方法 

(ⅴ) 証券の購入者が発行者の少数株主となる

ことによるリスク、追加的な株式の発行、買収、

資産の売却、関係当事者との取引等の会社の行為

によって生じるリスク 

(Ⅰ) SEC 規則により定めるその他の情報 

 

（１）発行者及び募集に関する情報 

 発行者と募集に関する情報としましては、まず

発行者自身、あるいは役員、取締役、さらには一

定の株主に関する情報を開示せよとしています。

具体的には、発行者の役員・取締役の過去３年間

の職業経験、どういう会社でどういう役職にあっ

たかというようなことを書くことになっています。

これは、CF では経営陣のスキルが投資案件を選ぶ

際の非常に重要な要素になることを踏まえたもの

です。それから、詐欺を防止するという意味から

も、一応そういうスキルがあり、きちんとしたこ

とをやっていた人間ですということを開示させま

しょうということです。一定の株主、議決権総数

の20％以上に相当する発行者の株式を保有する者

については、その氏名等を開示させましょうとい

うことになっています。 

発行者の事業に関する開示につきましては、事

業内容ですとか、事業計画を開示しなさいという

ことです。 

それから、手取り金の使途についても開示しな

さいということで、これも投資先を選定する際に

は非常に重要になりますので、どういうビジネス

プランがあって、そのビジネスプランを実現する

ために、どういうところにどのぐらいのお金が要

るかということを詳細に開示させて、投資判断に

役立つ情報を提供しましょうということのようで

す。 

募集に関する事項としましては、目標調達金額

と募集の期限というのがあります。米国の特徴と

しまして、募集期限までにあらかじめ定められた

目標調達金額を調達できなかった、それに達する

申込みがなかったという場合には、証券は発行さ

れない。それまでに申し込んでいた投資家からの

申込みは全てキャンセルされて、資金は返還され

る。いわゆるオール・オア・ナッシング方式をと

ることが義務づけられています。５万ドルを目標

にしていて４万ドルまで賛同者がいたので、４万

ドルだけ調達しますということはできません。５

万ドルに達しなかったら、全部返しなさいという

ことになっています。 

それから、投資の申込みにつきましては、募集

期限の 48 時間前まで無条件にキャンセルできる

ことになっています。日本でもクーリングオフの

適用があることとなっています。米国では、期限

が来るまでに投資の申込みがあって、刻々とどの

ぐらいの申込みがあるかということが開示されて

いるのが通常ですけれども、申込みを撤回するこ

ともできることとされています。その情報のやり

とり等を見ていて、やはりここはだめかもしれな

いと思ったら、申込みをキャンセルできるという

仕組みになっているということです。 

発行価格等は、レジュメ７ページの⑤に書いた

とおりです。 

株式保有の状況等ですけれども、発行される証

券及びそれ以外の種類の証券の内容、発行者がど

ういう証券を発行しているかということ、その発

行する証券あるいは既発行の証券等の議決権の制

限の有無等を書きなさいということになっていま

す。株式が主に念頭に置かれているのですが、債

務証券の募集も可能であると、リリースでは書か

れていました。 

それから、先ほど述べた議決権ベースで 20％以

上に相当する株式を保有している大株主はここに

書きなさいですとか、譲渡制限に関する事項も開

示せよということになっています。 

さらに、規則のほうで追加的に開示が求められ
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る事項としまして、発行者の従業員の数ですとか、

発行者に対する投資を投機的またはリスクの高い

ものにしている重要な要因に関する議論も開示さ

れます。この後も出てきますけれども、リスクに

関しては開示を徹底させていまして、とりわけス

タートアップ企業が主に利用することが想定され

ていますので、一般の上場会社の株式を買うのと

は全く違う大きなリスクがあるということを周知

させるための仕組みがこの後もたくさん出てきま

す。これもその内の一つというふうに言えるかと

思います。 

そのほか、仲介業者の名称ですとか、あるいは

仲介業者が発行者に関して有する利害関係等を書

きなさいとか、やはりスタートアップ企業ですの

で倒産の可能性が高いということで、負債に関す

る事項も開示されます。ただし、財務書類から明

らかになるものは改めて書く必要はないというこ

とです。それから、過去３年間に発行登録義務の

適用除外を受けて行った証券の募集についても全

部開示しなさいとか、関連当事者との取引とか、

継続開示に係る年次報告というのはどこで入手で

きるかといったことを開示せよということになっ

ています。 

 

（２）発行者の財務情報 

もう一つ規則をつくる際に議論があったのが、

発行者の財務情報をどこまで、どのように開示さ

せるかということです。①発行者の財務状態に関

する議論については、流動性ですとか、資金の供

給源、事業の経過に関するものを開示させること

としました。 

問題は②財務書類だったわけですけれども、資

金調達額に応じて要件が違っています。まず、対

象となる財務書類というのは、貸借対照表、包括

利益計算書等で、直近２会計年度分ということに

なっています。２会計年度分の財務書類について

監査をどこまで要求するかというのが議論として

は一番大きかったようでして、調達金額に応じて

要求するものを変えるという仕組みになっていま

す。資金調達の総額が 10 万ドル以下の場合には、

基本的には、税務上の所得申告書の写しと、その

内容が真実であるということの CEO の証明がつい

た計算書類、調達額が 10 万ドル超かつ 50 万ドル

未満の場合には、独立の会計士のレビューを受け

た財務書類、資金調達額が 50万ドル超で初めて特

例を利用する場合はレビューを受けた財務書類、

２回目以降の利用の場合は監査を受けた財務書類

を出しなさいということになりました。 

監査等にかかるコストが非常に気になるところ

ですけれども、これにつきましては、資料として

別途お配りしている表のとおり、リリースの中で

も、この規制を遵守するためにかかるコストの見

積もりがされていまして、監査を受けることにな

りますと、それなりの金額、最高で３万ドルほど

かかるとされています。あるいは、財務報告に係

る書類をつくるにも数万ドル単位のお金がかかる

ということですけれども、SEC の見積もりによれ

ば、例えば 50万ドル超を調達して３万 7,000 ドル

から５万 6,000 ドルでおさまるなら、費用倒れと

いいますか、それほど過重な負担にはならないだ

ろうということで、こういったルールになったよ

うです。 

逆に言いますと、10 万ドルそこそこで３万ドル

もかかるようなことではいけないということで、

緩やかな要件にしたということのようです。 

 

（３）資金調達の進捗状況の更新 

現在動いている CFを見ますと、仲介業者のプラ

ットフォームのところで、この案件については今

これぐらい申込みが来ています、目標額の 90％ぐ

らいまで来ていますとか、あるいは既に目標額を

超えていますというようなことが時々刻々わかる

ようになっているのが通常です。そういう措置が

とられていない場合も、目標調達額の 50％に達し

た時点と 100％に達した時点で、フォームＣとい

うのを使って開示せよということになっています。

これも投資家にとっては非常に重要な情報のよう

で、基本的には時々刻々更新されているものだと
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いうふうに考えてよいかと思います。 

 

２．継続開示義務 

①頻度は年１回、事業年度の末日から 120 日以

内ということになっています（レギュレーション

CF 規則 202(a)）。 

 ②開示の方法につきましては、SEC に提出する

とともに、発行者の自社のウェブサイトでの開示

で足りるということになっていまして、紙媒体で

の開示等は不要であるとされています。仲介業者

も、継続開示には基本的には関与しないというこ

とになっています（レギュレーション CF 規則

202(a)）。 

 ③財務書類につきましては、PR では､会計士に

よるレビュー・監査を受けた財務書類の提出を求

めていたのですが、反対意見が強力でしたので、

CEO の証明で足りるということになっています。 

④その他の継続開示事項としましては、募集の

際に開示が要求されていた事項の大半が継続開示

の事項にもなっています（レギュレーション CF規

則 202(a)）。 

 ⑤継続開示義務がいつ消滅するかということに

つきましては、以下のいずれかの場合ということ

です（レギュレーション CF 規則 202(b)）。 

(1) 証券取引所法 13 条(a)または 15 条(d)項によ

る開示義務を負うこととなった場合 

(2) 少なくとも１回レギュレーション CF 202(a)

の年次報告を提出した会社であって、その名簿上

の証券保有者が 300 名未満となった場合 

(3) 少なくとも３回レギュレーション CF 202(a)

の年次報告を提出した会社であって、総資産の額

が 1,000 万ドルを超えていない場合 

(4) CF 特例によって発行した証券の全てを発行者

が買い戻し、または第三者が取得した場合 

(5) 発行者が解散または清算した場合 

 

３．フォームＣの新設 

 募集の際の開示も継続開示も全て、新たにつく

られましたフォームＣというのを利用して、その

書類の空欄を埋めて SEC と仲介業者に提出すれば、

法の要件を満たしたことになるということになっ

ています。 

フォームＣにつきましても、ご参考までに、20

ページほどあったものの一部を抜粋したものを資

料としてつけています。ざっとごらんになってい

ただくとわかると思いますけれども、書類を一か

らつくる必要はなくて、空欄を埋めればよいこと

になっています。しかも、インストラクションを

見るとどう書けばいいかということも書いてあり

まして、初めての人でも利用しやすいように工夫

されています。特に監査等を受けなくてもいいと

いう場合がありますので、そういう場合に、それ

ほどコストをかけずに作成できるように配慮をし

たというふうに SEC は言っています。 

 

４．発行者の民事責任 

発行者の民事責任については、証券法４Ａ条(c)

項が設けられました。これは一般の開示に係る虚

偽記載等をした場合の民事責任とほぼ同様の内容

のものが書かれていると言ってよいかと思います。 

 

５．広告規制 

基本的に、発行者は募集の条件について広告を

してはならないということになっています。ただ、

例外的に通知というのが許されていまして、通知

の中には、次の(1)～(3)のようなことを書いてよ

いとされています。これはいわゆるトゥームスト

ーン・アド（墓石広告）と呼ばれる広告、通常の

募集の際に許されている範囲のものと同等のもの

を CFについても認める趣旨のようです。 

(1) 発行者が募集を行なっている旨、募集が行わ

れている仲介業者の名称、その仲介業者のプラッ

トフォームへのリンク 

(2) 募集の条件（募集金額、発行する証券の性質、

発行価額、募集が終了する日、レギュレーション

CF Instruction to 204） 

(3) 発行者の名称、住所、電話番号、ウェブサイ

ト、電子メールアドレス、事業に関する簡単な記
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述 

 

６．募集をプロモートしたものへの報酬の支払い 

これは後でまとめて扱いたいと思います。 

 

 以上が発行者に対する規制でありまして、続い

て仲介業者に対する規制ということになります。 

 

Ⅴ．仲介業者に対する規制 

１．定義 

まず、仲介業者とは何かということですが、こ

れは通常の証券取引所法 15 条(b)項の登録を受け

たブローカーと、CF に特化したものとして、レギ

ュレーションに基づく登録を受けたファンディン

グ・ポータル（以下「FP」という）というのを新

たに設けました。この FP は CF に特有の仲介業者

ということです。 

 FP は、CF 特例の利用に特化した仲介業者であり

まして、投資助言・投資推奨をしてはならないと

されています。また、証券の取得、買付けの勧誘

をしてはならず、証券の取得の勧誘をした者に報

酬を支払ってはならないとされています。さらに、

投資者からの資金の預託を受けたり、あるいは投

資者に代わって発行された証券を保有・管理した

りすることも予定されていません。基本的には、

顧客の資産は預からないということになっていま

す。これについては、後でもう少し詳しく見てい

きます。 

 

２．仲介業者に対する規制（ブローカー及び FP共

通） 

ブローカーと FP に共通する規制としまして、以

下のようなものがあります。 

 

（１）登録及び自主規制機関への加盟 

一つは、自主規制機関として、証券取引所法の

登録を受けた証券業協会のメンバーにならなけれ

ばならないとされています。これについてはFINRA

のほうで CF に特化したルールが定められていま

して、自主規制機関からの監督も受けるというこ

とになっています。 

 

（２）発行者に対する経済的利害関係の規制 

仲介業者は発行者に対して経済的な利害関係を

持ってはならないということになっています。そ

の例外としては、仲介業者が CF 特例の利用に関し

て、発行者に提供したサービスの対価を得ること

は許容されます。それ以外はだめということにな

っています。これは利益相反の防止のための措置

ということです。 

 

（３）詐欺のリスクを低減するための措置 

これも CF に特有のものかと思います。CF は、

さまざまな理由から詐欺のリスクが一般の投資に

比べて高いと言われていますので、特に詐欺のリ

スクの低減に向けた特別の規定が置かれています。

その際には非常に仲介業者の役割が重視されてい

ると言ってよいかと思います。 

具体的には、①発行者が関連法令を遵守してい

ることを確認せよということです。確認に際して

基本的には仲介業者は発行者が表明した者を信頼

してよいことになっています。ただし、その発行

者が要件を遵守しているということについて合理

的な根拠を有するのでなければならない。また、

②証券保有者の履歴の確認として、発行者が発行

した証券について保有者の記録を保持するための

措置をとっていることを確認しなければならない

とされています。株主名簿のようなものを整備し

て、誰がどれだけの証券を持っているかを管理し

ていることを確認しなければなりません。さらに、

③プラットフォームへのアクセスの拒絶です。ま

ず、発行者が後で出てきます欠格事由に該当する

と信ずるについて合理的な根拠を有する場合には、

そのプラットフォームの利用を拒絶しなければな

らないとされています。つまり、非適格者を選別

しなさいということになっていまして、そのため

に、少なくとも発行者自身、その役員等、あるい

は主要株主の履歴、あるいは証券規制違反の違反
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歴を調査し、欠格事由が認められた場合には、ア

クセスを拒絶しなければならないということにな

っています。 

さらに、仲介業者は、発行者または募集行為に

ついて詐欺またはその他投資者保護に懸念を生じ

させる事由が見られると信じるに足りる合理的な

根拠を有する場合には、そういった者がプラット

フォームを利用することを拒絶しなければならな

いことになっていまして、この要件を満たすため

の実効的な措置をとらないといけないことにもな

っています。募集の途中でそういうことが明らか

になった場合には、直ちにその募集を中止して、

それまでに申し込まれていたものについては全て

キャンセルして資金を返還しなければならないと

されており、これが詐欺防止のために特に課され

る規制です。 

 

（４）口座開設時の義務 

そのほか、①口座開設時の義務としましては、

投資家へのリスク周知の徹底が大きいかと思いま

す。口座開設時には、投資家に対する一定の情報

開示義務が課されていまして、投資家教育のため

の資料を作成して、提供しなければならないこと

になっています。②投資家教育の資料としては、

特にリスクに関する事項、しかも希釈化のリスク

とか、売却が制限されているという流動性のリス

クですとか、あるいは情報提供義務が必ずしも十

分ではないので、発行後、発行者から情報がとれ

なくなる可能性もあるというようなこと、それか

ら、先ほど出てきました投資者１人当たりの投資

額の制限があるとか、投資者は申込みをキャンセ

ルできること、さらに、適合性評価に必要な事項

ですとか、そういったことを記載した資料を必ず

提供しなければならず、それを常にバージョンア

ップしたものをプラットフォームで利用可能にし

ておかなければならないということになっていま

す。 

 ③プロモーターに対する報酬の開示です。CFで

は、投資家がプラットフォームの中に設けられた

コミュニケーション・チャネル、掲示板のような

ものを利用してお互いに意見を発信し交換し合っ

て、それを見ながら、良い案件と良くない案件が

選別されることが期待されているようです。そこ

で、そこにサクラですとか、ステルスマーケティ

ングというのですか、お金をもらっておいて、そ

れを隠して、これはいいとか、こんないいことを

やっているみたいだとか、あいつは信頼できると

いうようなことを書くと、投資家間の情報共有で

の選別がうまく働かなくなってしまうおそれがあ

ります。そこで、報酬を得ても構わないのですが、

得ている場合には、報酬をもらっているというこ

とを開示した上でその意見を書かせる、仲介業者

はそのような措置をとらなければならないことに

なっています。 

④報酬の開示は、仲介業者自身が募集に関して

受け取る報酬について明確に開示しなければなら

ないとされています。先ほどの資料にも出ていま

したけれども、調達金額の何％という形で報酬が

決められていることが多いようです。 

 

（５）取引時における義務 

発行者が負っている情報開示義務を通じて、発

行者から開示される情報が投資者に利用可能な状

態になるようにしておかなければならないとされ

ています。また、投資者の資格の確認、先ほどの

投資家１人当たりの投資額の制限ですが、これに

ついてレギュレーション CF規則 303(b)(1)という

のがあり、仲介業者は、個々の投資者からの投資

の申込みを受け付ける前に、その投資者が投資額

の制限を遵守していると信じるに足りる合理的な

根拠を有するのでなければならないとなっていま

す。 

仲介業者は、その投資者が投資額の制限を遵守

していることに関し、年収、純資産、その他の CF

特例を用いた募集に投資している額について、投

資者の表明を信頼することができることになって

います。これが無条件に信頼できるということで

すと、全く意味がないということで非常に強い反
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対意見もあったようですが、原則は投資者の表明

を信頼することができ、ただし、仲介業者が発行

者の表明の信頼性を疑うべき根拠を有している場

合はこの限りではないということになっています。 

  さらにリリースを見ますと、現時点であるのか、

ないのかちょっと確認できなかったのですが、CF

特例を通じて投資している投資額と投資家の情報

を集約するデータベースみたいなものができるだ

ろうとされています。それに依拠して、この投資

者はまだ上限まで幾らか余裕があるというような

ことを判断することが許されるとリリースには書

いてありました。これはそういうものをつくりな

さいということなのだと思います。 

(ii)はリスク認識の確認で、これも投資家に対

するリスク周知の徹底の一環です。先ほど出てき

た投資家教育のための情報をレビューしたことを

確認しなければならないですとか、投資額の全額

を失う可能性があることについて理解しているこ

とを、黙示ではなく、積極的に明示的に認めてい

ることを確認しなければならないとされています。

さらに、Q&A 方式で、スタートアップ企業特有の

リスクがあることや、流動性リスクとか、そうい

ったものも理解していることを確認しなければな

らないことになっています。 

また、レギュレーションのほうでは、これに追

加して、募集における投資者の権利として、申込

みをキャンセルしたり、CF の場合は、取得した証

券を売却するのは非常に難しいということを許容

したりしているのでない限り、投資してはならな

いということ、これを投資家のほうから表明を受

けなければならないというようなことが書かれて

います。 

③コミュニケーション・チャネルの設置・管理

についてですが、コミュニケーション・チャネル

の中での投資家間の意見交換が非常に重視されて

います。そのために、FPについては、うそを書か

ないといったことを定めたコミュニケーションに

係るガイドラインを設けなければならないとされ

ています。濫用的または詐欺のおそれのあるコミ

ュニケーションを削除する義務を FP に負わせて

います。それ以外のことについては、関与しては

ならないとされています。FPが自分たちで意見を

表明することや、投資者を一定の方向に誘導する

ことをしてはならないとされています。 

しかも、このコミュニケーション・チャネルに

おける議論というのは、書き込んだ人とか一定の

メンバー登録をした人だけではなくて、パブリッ

クにアクセス可能な状態にしなければならないと

されています。これはおそらく、公衆の目にさら

して、おかしなことが書かれていないか、あるい

は一方に偏っていないかというようなことをチェ

ックさせる趣旨かと思います。 

それから、一たん口座を開設しますと、投資者

にもバイアスがかかりますので、口座を開設した

投資者はコメントができなくなるということのよ

うです。口座を開設するということは投資しよう

としていることなので、投資しようと決めた人が

書き込むとバイアスがかかるということのようで

す。 

(4)は、先ほど述べたプロモーションに対する報

酬の開示です。 

それから、④申込みに係る通知については、次

に書いてあることを通知しなければならないとさ

れています。 

(1) 申込みに係る投資金額 

(2) 証券の発行価額（わかる場合のみ） 

(3) 発行者の名称 

(4) 申込みをキャンセルすることができる期限 

⑤は、顧客の資金や証券の管理ですが、登録を

受けたブローカーの場合には、一般の証券取引と

同じように分別管理等の義務を負い、預託を受け

られるが、顧客資産を分別して管理しなければな

らないことになっています。 

これに対し、FP という CF 特有の仲介業者は、

投資者から金銭等の預託を受けることは予定して

いません。預託を受けてはならないとなっていま

すので、別途、適格の第三者、証券会社であった

り信託銀行であったり、カストディ業務のような
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ことをやる者を定めて、そこに送金するように投

資者に指示することになっているようです。証券

と金銭との決済といいますか受渡しも、そのよう

な第三者を通じて行うこととされ、FP自身はそこ

には一切手を出さないことになっているようです。 

⑥取引内容の確認は、一般の証券取引の際と同

様に取引の内容を知らせなさいということかと思

います。 

 

（６）募集の完了、中止、再確認 

これは投資者は投資の申込みをキャンセルでき

るということを確実に、実効性あるものにしなさ

いということです。募集期限の 48時間前までは無

条件にキャンセルが可能です。  

 

（７）第三者へ報酬の支払い 

これは投資家の個人情報の提供に対して報酬を

支払ってはならないということです。 

 

以上が、FP とブローカー、いずれについても仲

介業者である限りは課される共通の規制というこ

とです。 

 

３．FP にのみ課される規制 

（１）登録に関する規制 

FP は、取引所法のブローカー・ディーラーとし

ての登録を受けなくてよいかわりに、以下のレギ

ュレーションに基づく登録を受けなければならな

いことになっています。 

 

（レギュレーション CF規則 400） 

(a) FP は、フォーム・ファンディング・ポータル

によって SEC に登録をしなければならず、証券取

引所法15Ａ条の登録を受けた証券業協会に加盟し

なければならない。 

(b) 登録情報の修正 

(c) 登録の承継 

(d) 登録の撤回 

(e) 登録の申請等の方法 

(f) 非居住者たる FP の登録 

 

（２）セーフハーバールール 

FP は、投資助言・投資推奨、証券の取得、買付

けの勧誘など、以下のことをしてはならないこと

とされています。 

(A) 投資助言・投資推奨 

(B) プラットフォームに掲載された証券の取得、

買付けの勧誘 

(C) 従業員、代理人等に対し、プラットフォーム

に掲載された証券の勧誘に対して、あるいはその

証券の売付けを基礎として、報酬を支払うこと 

(D) 投資者の資金または証券を保有し、管理し、

またはその他の方法で手にすること 

(E) その他 SEC 規則で定める行為 

他方で、セーフハーバールール（レギュレーシ

ョン CF 規則 402）がありまして、FP がしてよいこ

とが列挙されています。 

１つは、募集案件の選定です。たくさんのとこ

ろから CFで資金調達したいという希望があり、FP

のほうに申込みがあっても、その全部を受け入れ

るわけではなく、その中から選定することになり

ます。 

その募集を認めた案件のうち、幾つかのものを

自分のところのウェブサイトで、うちはこんなの

を扱っていますよというハイライトをすることも

許されています。ただし、どの案件をハイライト

するかについて客観的な基準を設けなければなら

ないことになっています。また、ハイライトする

ことについて、掲載企業から追加の報酬を受け取

ることは禁止されています。 

それから、検索・分類ツールを提供することも

許されています。つまりこういう業種で資金調達

額はこの範囲でというような検索を可能にしてお

くとか、コミュニケーション・チャネルを提供す

るといったことです。コミュニケーション・チャ

ネルの管理については、前述したような行為規制

といいますか、濫用・詐欺的なものは削除しなさ

いとか、そういったことが定められているという
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ことです。 

発行者に対してアドバイスを提供することも許

されています。例えば募集の仕組みとか、何をし

なければならないのか、条件等についてもアドバ

イスしてもよいということになっていますし、募

集に係る文書の作成の補助をしてもよいというこ

とになっています。 

それから、FPを参照先として指示した第三者に

報酬を支払うことも許されています。これは、恐

らく、どこかのホームページから、CFだったらこ

の FPがいいとして、直接リンクが張ってあり、そ

こを経由して投資者が飛んできてくれた場合に、

そのリンクを張っていたものにそれに応じて報酬

を支払うということのようです。 

あとは、ブローカー・ディーラーとのやりとり

があった場合に、そこに報酬を支払ったり、ある

いはそちらから報酬を受け取ったりということは

構わないということです。 

 広告に関しては、特定の募集要件を FP としての

広告に掲載することは認められるけれども、どの

案件を選ぶかということは客観的な基準に基づい

ていなければならないとされています。さらに、

特定の募集案件がほかよりいいとか、この案件は

安全だというようなことを書くことは、投資推奨

に当たることとなり、禁止されると書かれていま

した。 

 それから、先ほど出てきましたプラットフォー

ムの利用拒絶、あとは投資申込みの受付ですとか、

先ほど出てきました適格の第三者に対する送金の

指示等をしなければならないことになっています。 

そのほか、コンプライアンス・ポリシーを定め

なければならないとか、投資者のプライバシー保

護に関する事項を定めなければならないとか、取

引の記録を作成して保存しなければならないとい

うようなことが定められています。 

以上が FPに対する規制です。 

 

Ⅵ．CF に関するその他の規制 

１．証券の転売制限 

最後に、CF に関するその他の規制として、証券

の転売制限が法令上かけられており、取得日から

１年間は売却してはならないとされています。適

格投資家への譲渡とか、規制の潜脱にならない範

囲のものは認められますが、一般の投資家に自由

に譲渡を認めてしまいますと、発行登録義務の適

用除外としたことが問題になりますので、譲渡制

限が課されるということのようです。 

 

２．欠格事由 

発行者に関する欠格事由としまして、発行者の

取締役、役員あるいは主要株主等が募集の開始前

10年間に証券取引に関連して有罪の判決を受けた

ような場合には、特に詐欺的なことをやっていま

すと、特例の利用が禁止されるということになり

ます。 

仲介業者に関する欠格事由としましては、取引

所法で定めている一般的な欠格事由に該当する者

は仲介業者にはなれないということになっている

ようです。 

以上、やや早口でしたけれども、報告を終えさ

せていただきます。よろしくお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○黒沼  松尾先生、ありがとうございました。 

 ただいまのご報告は、大きく分けると、発行者

に対する規制と仲介業者に対する規制に分かれる

と思います。そこでまず、発行者に対する規制、

レジュメで言いますと１～12ページまでの部分に

ついてご意見やご質問をお願いしたいと思います。 

 

【クラウドファインディングの理念と規制の在り

方】 

○小出  ご報告、ありがとうございました。す

ごく勉強になりました。 

 黒沼先生は２つに分けてとおっしゃいましたが、

ちょっと全体に関係してコメントといいますか、
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質問をさせていただければと思います。 

 １つは質問で、２つはそれに関するコメントで

すが、質問としては、クラウドファンディングに

関する新しいルールは、情報開示に関して基本的

に緩和したというふうに考えてよいのかというこ

とです。 

見ていますと、クラウドファンディングであっ

ても、相当程度情報開示は要求されているなあと

いう印象を受けまして、このフォームＣは確かに

わかりやすいのかもしれませんが、それでも 20ペ

ージぐらいは準備しなければいけないということ

だと思うのですが、果たしてこれはクラウドファ

ンディングをやろうとしている者にとって十分に

緩和されたというふうに評価されているのかとい

う質問です。 

それに関しての１つ目のコメントというか私の

感想ですが、話を伺っていますと、情報開示に関

する規制にせよ、FP に関する規制にせよ、恐らく

伝統的な証券の発行ないしはその仲介に対する規

制の延長線上にクラウドファンディングの規制を

続けているように見えました。ただ、クラウドフ

ァンディングについて、果たしてその伝統的な資

金調達の延長線上にあるというふうに見るのが妥

当かどうかよくわからないのですが、確かに今現

実に行われているクラウドファンディングはそう

いうものが多いと思います。要は、単純に小規模

な証券発行であるというふうに見ていいと思いま

すが、理念的ないし理想的なクラウドファンディ

ングのモデルというのは、一種の集合知といいま

すか、発行者と資金調達者が直接リンクされてい

て、その間には情報の非対称性があまりないとか、

あってもそれはインターネット上の集合知などに

よって緩和されていくというシステムだと思うの

ですね。そういう理念型を考えますと、情報開示

の義務を発行者に対して課して、それで情報の非

対称性を緩和しようという考え方は、クラウドフ

ァンディングの理想とはちょっとやはりずれてい

るような気がしています。 

また、クラウドファンディングで出資をする投

資家がこのような詳細な情報を本当に求めている

のかということを考えると、こんなものをわざわ

ざ見るか、必要としているかどうかというのはよ

くわからない部分がありまして、その意味では、

米国といえども、クラウドファンディングに対す

る規制のあり方というものについては、なおまだ

整理できていないのではないかというふうに思い

ました。 

２つ目のコメントとして、同じことは、FPに関

しても言えるような気がいたします。これは FPを、

一種の証券会社とは言いませんが、その延長線上

に位置づけようとしている。そこで、一種のゲー

トキーパーとしての義務を課して役割を期待して

いる。だからこそ、さまざまな厳しい規制を課し

ているのだと思いますが、恐らくこれも理念的な

クラウドファンディングの世界では、FP はただの

箱といいますか、情報の通り道にすぎないわけで

して、FPにさまざまな情報の非対称性などを緩和

するような機能を期待するということは、本来の

クラウドファンディングのあり方と違うような気

がしています。 

そうしますと、FPに対して規制を敷くことの意

味というのは、本当はないのかもしれないという

ふうにも思っています。 

最後の２つのコメントは、現状に比して言えば、

まだまだ理想論にすぎないとは思うのですけれど

も。ですので、もしもご感想があればと思います

が、そもそもこれは、米国においては規制を緩和

したというふうに思われているのでしょうか。教

えていただければと思います。 

○松尾  規制が緩和されたかという点について

は、今まで発行登録義務が課されていて、そこで

は、例えば会計士の監査を受けた財務書類等を出

さなければならないということになっていたのが、

一部はそういうことをしなくてよろしいというこ

とになったわけですから、緩和されたと言えるか

と思います。 

ただ、クラウドファンディングについて、どう

いうものを理想にするかにもよりますけれども、
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小出先生のおっしゃるような理想からすると随分

と違ったものになっているかもしれません。今回

の規制はあくまで株式を発行して募集に該当する

行為をするのだから、証券規制の対象になります

ということで、伝統的な規制の延長上の規制だと

いうことは、おっしゃるとおりかと思います。そ

ういうこともあってか、PR が出たときには非常に

反対意見も多く、厳し過ぎるという意見も多かっ

たのですけれども、やはり SEC としては、詐欺的

なことに濫用されることを非常に恐れているのか

なという印象はあります。 

この規制の下でクラウドファンディングがうま

くいくようになれば、ひょっとするとまた緩和さ

れることもあるのかもしれませんが、全体的なト

ーンとしては、やはり非常にリスクのあるものに

簡単に投資することを認めることになるから、詐

欺まがいのものに利用されるおそれも高いという

認識があって、今回の規制がぎりぎりの範囲です

というのが SEC の回答なのかなというふうに思い

ます。 

 

【クラウドファンディングにおける「募集」】 

○森田  クラウドファンディングの規制緩和を

する理由として、今松尾先生は、募集するけれど

もとおっしゃったのですが、勧誘はするのですか。 

○松尾  発行会社が勧誘しているという理解だ

と思います。自己募集のような形です。 

○森田  自己募集ですかね。 

○松尾  FP のところにいきますと、プラットフ

ォームにロードショーと言われる動画がありまし

て、我々の事業はこういうものですよ、非常に有

望ですよと PR するために発行会社がつくった動

画をそこに載せているので、発行会社は募集、取

得勧誘をしているという理解なのだと思います。 

○森田  募集をしているのか、宣伝をしている

のか、よくわかりませんね。 

○松尾  そうですね、同時だと思いますけれど

も。 

○森田  募集といえば、例えば何人以上といっ

た要件があったでしょう。この場合は、そういう

人数要件は全然……。 

○松尾  インターネットですから、載せた瞬間

に不特定多数が対象となりますので、人数制限が

効かないということかと思います。 

○森田  そういう意味では、募集の概念から外

れられないのですか。 

○松尾  外れられなかったということです。 

 

【クラウドファンディングの類型】 

○龍田  以前に伺ったところによりますと、ク

ラウドファンディングによって調達するのは事業

資金だけに限らず、緑化地帯の増加に必要な資金

を集めるような場合も含めて、広くクラウドファ

ンディングが利用できるということではなかった

かと思います。本日のご報告は、SEC が規制しよ

うという分野ですから、事業資金の調達に限るわ

けですね。事業資金の調達以外の場合でも、不正

に対処するための規制は必要でしょうね。ご報告

の範囲からは外れますが、規制当局が連携して対

処するような仕組みがあるのかどうか、お教えい

ただけますと幸いです。 

もう一つは、幾つかプラットフォームがあると

いうお話を伺ったときに、エクイティ型とそうで

ないものとがあるということでした。債務証券の

募集などはエクイティ型ではありませんが、事業

資金の調達という点では共通しますね。その中で

エクイティ型を分ける理由は何かあるのでしょう

か。債務証券の場合でも、発行体が倒産すれば投

資者はやはり損害を受けますね。エクイティ型を

とくに区別するのはなぜでしょうか。 

○松尾  まず、後者のご質問ですけれども、エ

クイティ型というのは、ちょっと不正確なところ

もありまして、区別する上では、ドネーション（寄

附型）、投資先企業の商品等が得られるリワード

型、それから、レンディング型と呼ばれる貸し付

けるタイプ、それ以外の、持分ですとか証券発行

を伴うエクイティ型というふうに分けられている

ようです。ですので、債務証券は、恐らく本来は、
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証券発行型ということでエクイティ型に入れて…

…。 

○龍田  そちらに入るのですね。 

○松尾  はい。債務証券であっても、スタート

アップ企業ですので、エクイティへの転換権がつ

いたようなものが多いということもありまして、

恐らく分類の上ではエクイティ型になるのではな

いかと思います。 

また、おっしゃるように、詐欺のリスクは全類

型共通のものでありますので、本来はそういうの

は、日本で言えば、消費者保護の問題として横断

的に規制してしかるべきものだとは思います。SEC

が規制の対象としたのは証券に該当するものだけ

ということでして、見た限りでは、省庁横断的と

いいますか、そのような取組みがされているとい

うようなことはないようです。消費者保護という

観点からは、恐らく全て同じ扱いにすべきではな

いかと思いますけれども。 

○龍田  ありがとうございます。 

 

【発行会社の調達可能金額に上限を設ける意味】 

○前田  発行登録義務を適用除外とする見返り

として、投資上限額が設けられているというお話

がありました。これは恐らくクラウドファンディ

ングでは、投資者はインターネットを通じて安易

に投資判断をしてしまいやすい、主にそういう危

険から、金額に上限を設けることで投資者を保護

しようという考え方によるのだと思います。そう

しますと、投資者１人当たりの投資額を制限して

おけば十分なような気がするのですね。しかも、

複数の投資をする場合でも全部合算してというお

話でした。それに加えて、さらに発行会社にとっ

ての資金調達額総額についてまで制限を設けると

いうのは、どういう考え方に基づいているのでし

ょうか。 

○松尾  これは恐らく、それだけ大規模な資金

を調達するのならば、正規の発行登録義務を負う

べきだということかと思います。費用対効果の面

からも、たくさん調達できるのだから、それなり

の費用を支払ってもいいでしょうという考え方か

と思います。逆に言うと、発行登録義務が免除さ

れるのは、調達額が少ないから、費用対効果で見

ると釣り合わないおそれがあるから、軽くしてあ

げようということなのかというふうに理解してお

ります。 

○前田  ありがとうございます。 

 

【我が国のクラウドファンディング規制との比較】 

○洲崎  私は、昨年の９月に日本のクラウドフ

ァンディングについて報告したのですが、本日の

ご報告を拝聴し、米国のクラウドファンディング

規制は日本法とは随分違うなというイメージを持

ちました。 

日本法では開示規制の緩和は基本的に行われな

かったと思いますが、クラウドファンディングで

集める資金は有価証券届出書の対象となる１億円

には満たないだろうということが恐らく想定され

ていたのかなと思います。だから、開示規制を緩

和する必要は特にないと考えられたのかなと。こ

れに対して、米国の場合は、100 万ドルとか 500

万ドルという基準は一応あるけれども、不特定多

数の者に対する勧誘・広告をすると発行登録が必

要になるので、開示規制を特に緩和する必要があ

った、そういう理解でよろしいのでしょうか。 

○松尾  100 万ドルを超えない、あるいは 500

万ドルを超えない場合には、連邦証券法の正規の

規制はかからないのですけれども、州法の規制が

かかるとか、募集回状を作成、交付しなければな

らないとか、そういうものがあって、もちろんこ

れらの例外規定を利用してやっていた例もあるの

で、できないわけではないのですけれども、なお

負担が重いという理解だったのだと思います。 

ただ、出てきたクラウドファンディング規制を

見ると、どちらが重いのかというのは、正直、一

概に言えないとは思うのですけれども。 

○洲崎  日本では、発行開示規制は原則として

かからないけれども、かわりに業者にデューディ

リジェンスのようなものを課して業者に審査させ
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るというルールになりましたが、そういうところ

が米国とは違うのかなという感じがしますね。 

○松尾  あと、日本は継続開示義務を結局設け

なかったので、その点、米国は……。 

○洲崎  そこは違いますね。日本の場合は、会

社の株主になるのだから、会社法の規定に基づい

て事業報告等が送られるだろうと考えられたのか

なと思います。 

 

【投資家へのリターン】 

○森田  投資家の皆さんは、見返りはどういう

形で得られるのですか。 

○松尾  まだそれほど例はないみたいですけれ

ども、他社に買収されたケースがあるようです。

IPO の例はないと思うのですけれども、いわゆる

イグジットですね、投資回収に成功した例もある

ようでして、そうなると投資額の数倍とか、かな

りの倍率のリターンが得られるようです。 

○森田  ベンチャーの初期の段階で投資してい

る人のメリットが得られるかもしれないと思って

いるのですか。 

○松尾  はい。 

○森田  成熟期と違うから、リスクはより大き

いですね。 

○松尾  そうですね。ですから投資額全額を失

うリスクがあるとか、簡単に投資回収できないと

いったことを周知徹底せよということかと思いま

す。 

○森田  そうすると、パチンコに行くような気

持ちで買ってもらうというか（笑）、それぐらい

の軽い気持ちのものなのですかね。 

○松尾  金額の上限からしてどうなのかわかり

ませんが、森田先生なら、パチンコにこれぐらい

使われるのかもしれません。（笑） 

○久保  大体スタートアップのどの時期でこう

いうものを使うのが多いかということはおわかり

ですか。 

○松尾  かなり早い段階、いわゆるシードと言

われる段階で、エンジェル投資家が出てくる前ぐ

らいですね。今までだと、友人とか家族とか、そ

ういったところに頼っていたようなものを、そこ

は「死の谷」と言われるらしくて、そこの調達が

うまくいくかいかないかで随分違うらしいのです

が、主にそこを補完するものとしてクラウドファ

ンディングが位置づけられているようではありま

す。ただ、実際にそのように機能しているかどう

かというのはまだちょっと……。 

○久保  エンジェルよりも前となると、かなり

早い時期ですよね。 

○松尾  そうですね。まだ何ともわからない、

海のものとも山のものとも……。 

○久保  そんなところに素人さんが入っていく

のですかという感じがしなくもないのですけれど

も。 

○森田  でも、世の中の人は宝くじでも買いま

すからね。（笑） 

○小出  もともとクラウドファンディングとい

うものは、友達の代わりなのですね。ですから、

投資というよりは、応援をするというような気持

ちでお金を出すというものなのだと思います。な

ので、投資の回収とかはあまり考えなくてもいい

というのが理念なのですが、ただ、現実はなかな

かそうは使われていないようですけれども、見返

りということをそれほど考えていない、応援のつ

もりでお金を出しているというのがもともとのモ

デルだと思います。 

○松尾  別の研究会で EU の状況を調べまして、

そのときの調査結果を見ますと、投資家は、案外

シビアに投資案件として見ているという調査結果

も出ていました。それ以前に全然コネクションが

なかった投資先に対して投資する際に、何を見て

投資先を選んだかというと、事業計画を見ました、

あるいは経営陣の経営能力を見ましたというよう

な調査結果が出ていたりしまして、必ずしも応援

の気持ちでとかではなく、投資したら返ってこな

い可能性があるというのはわかっているけれども、

ある程度は投資商品としてシビアに見ているとこ

ろもあるようでした。 
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そのあたりのデータが米国のほうでもとれると

よかったのですが、今のところ入手できませんで

したので、投資家が主にどういう目的で投資して

いるのかというようなことは今後調べてみたいと

思います。 

 

【投資制限額を超えて投資した場合の効果】 

○行澤  まず、細かい点をお聞きしたいのです

が、投資制限額を超えた場合の私法上の効果につ

いてです。本当はそこまで投資できないのに、資

産とか収入に比べて過大な投資をしてしまったが

発行者もそれを知らないし、FP も特に合理的に疑

うべきこともなかったというような状況で、後で

実はそれは投資制限額を超える過大な投資になっ

てしまっていたという場合、それは特に私法的な

効果が生じるということはないのですか。 

○松尾  そういうことは特に書かれていません

でした。 

○行澤  つまり、過大な投資をして、後で投資

が失敗したところ、実は過大な投資だったという

ことで、特に何か救済を与えるという話では全く

ないのですよね。 

○松尾  そのようですね。 

○行澤  ただ、そのときに、FPが合理的な疑い

があるのに確認しなかったということになると、

それは確認義務違反ということで、FPの私法上の

責任というのは生じ得ますか。 

○松尾  投資家に対する責任ですか。どうでし

ょうね、投資家自身は超えていることはわかって

いるはずなので……。 

○行澤  わかっていなくても、不注意とか、ち

ょっと調べたけれども考え方が間違っていたとい

う場合ですね。 

○松尾  ちょっと難しいのではないでしょうか。 

○行澤  なるほど、難しいですかね。 

 

【仲介業者の調査義務等】 

○行澤  もう一点。FPが詐欺を抑止するための

一つの大きな働きを持っているというのはそのと

おりだと思いますが、今お聞きしている限りでは、

FP は、一応表明されたことについては信頼できる

ということですね。例えば投資家になろうとする

者の表明したこと、あるいは発行者の開示情報と

かについても一応信頼できる。ただ、レッドフラ

ッグといいますか、疑うべきことがあった場合に

は積極的な調査に乗り出せ、という構造のようで

すがそういう理解でよろしいでしょうか。 

○松尾  そうですね。ただ、例えばどういう履

歴を持った経営者であるかとか、証券規制違反歴

がないかというようなことは、疑うべき事実の有

無にかかわらずやらなければならないことになっ

ていますので、全く言ってきたことを信頼してよ

いということでもないと思います。 

○行澤  なるほど。その点に関して日本の場合

と比べてみると、先ほど洲崎先生が指摘されたと

ころですけれども、なぜアメリカではデューディ

リジェンスという考え方がとられなかったのかな

ということをお伺いしたいと存じます。日本にお

けるデューディリジェンスの適用については、表

記されたもの自体についての調査義務があるとい

うことで、今ご教示いただいた米国の FP に関する

責任の在り方とどのように違いが出てくるのでし

ょうか。 

日本と米国の法規制を比較してどちらが軽いと

か重いとかは簡単に言えないと思うのですけれど

も、詐欺防止という点でどこまで仲介業者に防波

堤の役目を期待するかという点で違いがあるのか

なと思ったものですからお伺いするような次第で

す。 

○松尾  日本のデューディリジェンスというの

がどのぐらいのことまでやらないといけないのか

というのも、ちょっとまだ十分に把握しておりま

せんので難しいところもありますけれども、米国

は、基本的には FPは勧誘しない存在で、先ほど小

出先生がおっしゃったように、本来は無色透明の

はずなのですね。ですから、デューディリジェン

スなどもしなくてよいということかと思います。

財務情報の正確性については、会計士のレビュー
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等、担保するものを別途やりましょうと。 

ただ、詐欺を働いたような人がもう一回利用して

いるといったことはないようにしなければならな

いということと、コミュニケーション・チャネル

の投資家間のやりとりで不適切なものは削除しな

ければならないとされているのは、日本にはない

義務かと思います。日本はどうなのでしょう。投

資者が書き込んだりしたものの正確性ということ

は、仲介業者自身が発信した情報とされ、それが

ミスリーディングだったりすると民事責任等が発

生するのかというのは、ちょっとわからないので

すけれども。 

そういうことで、別に財務情報等については信

頼性を担保する措置をとりつつ、基本的には、FP

は関与もしないし、単に発行者からの情報を流す

だけですというスタンスなのだと思います。 

○行澤  わかりました。 

 

【発行者の継続開示義務】 

○飯田  継続開示義務のところについて伺いた

いのですけれども、クラウドファンディングで発

行された株式については、１年間は転売もできな

いというわけですから、流通市場が基本的にはな

い世界だと思うのですけれども、そうだとすると、

米国における継続開示規制の、基本的に流通市場

があるから継続開示義務を課すという発想とは大

きく異なっているという理解でよろしいですか。 

○松尾  そうですね。継続開示があっても、そ

の情報をもとに投資家が何をできますか、できる

ことは限られますねということもあるかと思いま

す。結局これは、詐欺ではなかったということを

事後的に確認する、実際に事業にお金が使われて

いますということを確認することぐらいしかでき

ないのではないかと思います。流通市場のための

情報開示ということではないので、そういう意味

では従来と大きく趣旨が違うというのはご指摘の

とおりかと思います。 

○洲崎  米国では、やはり州会社法に任せてお

くと心配なので（笑）、証券規制のほうで継続開

示を課したのかなと。想像ですけれども。 

○飯田  そうだとすると、継続開示義務の消滅

のところの要件についての理解が難しくて、例え

ば証券保有者が 300 名未満となった場合というと

きが一つの例だと思うのですが、これが例えば証

券保有者 200 名ですというときには、一回は報告

しなければいけないけれども、その後は何もしな

くてよいという条文に読めるのですが、そういう

ことですよね。 

○松尾  そうなると思うのですけれども。200

名の場合は、１回目は出さないといけないという

ことだと思います。 

○飯田  けれども、１回出せばその後は何もし

なくていいということですから、集めたお金によ

る事業について、とりあえず１年間は報告するけ

れども、その後は何もわからないという世界が待

っているという話ですね。 

○松尾  そうですね。 

○飯田  また、総資産額が 1,000 万ドルを超え

ていない場合は３回出さないといけないことにな

っているのですが、３回と１回に分かれているこ

とには何か意味があるのか，よくわかりません。

もしご存じであったら教えてください。 

○松尾  リリースのほうでもあまり説明は見つ

からないのですが、継続開示義務を課す意味は、

詐欺の防止にあるのかなと思いますので、１回出

さないといけないとなると、おっしゃったように、

１年分は何となく事業をやっているようには見せ

かけないといけないわけですね。３回出させると

いうことは、３年は事業をしている外観を継続す

る必要があります。1,000 万ドルを超えていない

場合にはすぐに継続開示義務が消滅するというこ

とになりますと、投資したけれども失敗してしま

いましたと説明して、実際には投資された資金を

持ち逃げするということも可能になってしまうわ

けですよね。なので、そういうタイプの詐欺的な

ものを防止するには、３回は出させましょうとい

うことかと思います。その間に何かおかしなこと

があれば、手おくれかもしれませんが、詐欺的な
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ものとして別途救済を考えましょうということな

のかと思いますが、かなり憶測が入っていますの

で、正確ではないかもしれません。 

 

【クラウドファンディング特例を利用できない者】 

○黒沼  二、三質問させていただきたいのです

が、第１は、クラウドファンディング特例を利用

できない発行者について SEC 規則に委任がされて

いて、SEC 規則では、具体的なビジネスプランを

持っていない者というのが挙がっています。これ

は、SEC がクラウドファンディングを認めるかど

うか、発行者について実質審査をするということ

を意味しているのでしょうか。そうすると、従来

の考え方とかなり違ってくる。いわゆるメリット

レギュレーションになっているというようにも思

うのですが、この点について何か議論、あるいは

松尾先生のご意見があったらお伺いしたいと思い

ます。 

○松尾  おっしゃった点は、SEC も随分ナーバ

スにリリースの中で書いていまして、実質審査を

するということにはならないように、全くアイデ

アがないような状態の発行者の利用を認めないと

いう趣旨であると説明しています。ですから、何

かしらビジネスプランでもアイデアでもあればい

いということになるかと思います。一見しただけ

で何をやるかわからないようなところは、そもそ

もクラウドファンディングの趣旨（プロジェクト

にお金を出しましょうというのが本来の趣旨）に

合わないから、そういうところには利用させない

ということかと思います。例えばアイデアの実現

可能性ですとか、そういうのは問われません。SEC

の立場としては、実質審査するものではないと説

明しています。ビジネスプランというのは広い概

念で、何かしらあればいいというようなことがリ

リースには書かれておりました。 

 

【発行者の民事責任】 

○黒沼  第２点は、民事責任の規定なのですが、

ちょっとこの民事責任の証券法４Ａ条(c)項を読

んでもよくわからないところがあるのですけれど

も、発行開示については、フォームＣを出させる

けれども、それについては証券法 11 条の責任は発

生しないということを言っていると理解していい

のか。それから、継続開示については、証券法４

Ａ条(c)項で何か適用される場面があるのかどう

かがよくわからないので、教えていただければと

思います。 

また、継続開示については、法定の他の民事責

任規定は適用されないかもしれませんが、SEC 規

則 10b-5 は適用されるというふうに考えてよろし

いのでしょうか。 

以上、教えてください。 

○松尾  フォームＣについて証券法 11 条の責

任が発生しないというのは、おっしゃる通りだと

思います。 

 あと、継続開示は、記憶にある限りでは特に議

論されていなかったですが、どこかで規則 10b-5

が出てきたように思いますので、その適用はある

ということではないかと思います（報告者注：PR

およびリリースをチェックしましたが、規則10b-5

の適用について書かれたものは見つけられません

でした）。 

○黒沼  そうすると、証券法４Ａ条(c)項は継続

開示には適用されない、発行開示の文脈について

のみ適用される規定だというふうに理解したほう

がよろしいのですかね。 

○松尾  ではないかと理解しておりました。 

○黒沼  わかりました。ありがとうございます。 

 

【仲介業者の報酬と顧客資産の管理】 

○川口  全然違う話ですけれども、仲介業者で

ある FP の利益というのはどこから来るのでしょ

うか。まず、発行会社が FP に情報を載せてもらう

ときに手数料を得るということになるのか。ある

いは、売買が成立したら投資家のほうから手数料

が支払われるのでしょうか。そこでは、日本でい

うと媒介にあたる業務を行っているように思えま

すので、利益というか手数料というのは一体どの
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ようになっているのでしょうか。 

もう一つは、仲介業者としては、投資家の間の

売買に関して、お金を扱わないのですね。ご報告

では、仲介業者に口座を開設するといった文言が

たくさん出てくるのですけれども、その際のお金

の管理はどのようになっているのでしょうか。 

○松尾  まず、手数料ですけれども、多くは成

功報酬のような形がとられ、調達に成功した金額

の何％かを発行者から得ているものがほとんどか

と思います。一部、投資家からも手数料を取るも

のもあるようですけれども、ほとんどは成功報酬

で発行者から取っているようです。 

それから、顧客の資産ですけれども、仲介業者

のうちブローカー・ディーラーとして登録した者

は、一般の証券会社と同じように、顧客の資産を

受け入れます。FPは、預託を受けてはならないと

いうことになっておりますので、その場合の口座

というのは、確かに何かよくわからないところも

ありますけれども、要するにその申込みを受け付

けて、あるいは申込みをキャンセルしましたとか、

そういう情報のやりとりのためだけの口座という

ことになるかなと思います。FP を通じて募集案件

に申し込むためだけの口座というか、アカウント

かなというふうに思います。 

FPの場合は、第三者に決済は委ねていますので、

投資家にはそちらに送金するよう指示し、証券も

その第三者を通じて受渡しがされるということの

ようです。 

○川口  日本では、投資者保護基金への加入問

題が議論になったのですが、米国では問題になら

ないということでしょうかね。 

○松尾  FP については、ならないということで

はないかと思います。 

○川口  わかりました。 

 

【オール・オア・ナッシング方式を義務づける意

義】 

○石田  オール・オア・ナッシングのお話があ

りましたけれども、これは単に応募して集まった

分が手取り金になる、そうではなくて、到達しな

ければ、もう全てがなくなるということですね。

これはどういう理由なのですか。プロジェクトに

対応した資金調達方法だから、それに見合った金

額が集まらない限りは資金調達として認めないと。

かなり厳しいような気がするのですけれども。 

○松尾  おっしゃるとおりですけれども、これ

も詐欺防止の一環というふうに説明されます。こ

ういうビジネスプランだから５万ドル必要ですと

言っているのに、３万ドルしか集まらなかったら

その事業はできないのに、３万ドルでいいからお

金が欲しいというのはどういうことかとなります。

５万ドル出してくれるよう投資家を説得できるよ

うなものでないと認められないということにして

おいたほうが、一部だまされた人だけが投資した

資金をまきあげられるということはないでしょう

と、そういう判断なのだと思います。 

○石田  別の方法で追加して資金調達をして、

継ぎ足していけば、プロジェクトは完遂できそう

な、必要な資金が集まりそうな気がするのですけ

れども、一度で集めないとだめだというので、厳

しいルールだなと思いました。 

○松尾  日本も EU も、調べた限りでは、オー

ル・オア・ナッシング方式をとっている場合はそ

の旨を開示しなさいというルールはありますけれ

ども、オール・オア・ナッシング方式でないとい

けないというルールは米国だけではないかと思い

ます。 

○石田  ありがとうございます。 

○舩津  今の点ですが、私が別の方から聞いた

お話では、まさに小出先生の考え方になるのか、

松尾先生の考え方になるのかというところだと思

いますが、松尾先生は詐欺防止で説明されたので

すけれども、小出先生的な考え方からすると、集

合知を集めて、投票して、まともにいきそうなや

つだけを選別するというのがオール・オア・ナッ

シング規制にあるのだというふうな説明を少なく

とも当初はしていたということを聞いたことがあ

ります。考え方は両方あるとは思うのですけれど
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も。 

○伊藤  今の２つは、結局は同じになると思い

ます。集合知云々の話からして、特別の規制緩和

を許しているのであると。そして、そのような理

由によって規制緩和が許されている以上、集合知

による投票の結果十分な支持を集められなかった

ものについては資金調達を許さないと。そのよう

なルールは、一貫しているし、詐欺防止のやり方

として簡易でいいと思います。 

 

【投資家間のコミュニケーションの効用】 

○森田  時代遅れの人間からの質問ですが、こ

の場合に、皆書込みをして、お互いに情報交換し

て、従来、発行会社側からの情報とか仲介業者か

らの情報で投資家は判断していたのですが、ディ

スカッションというか、民主主義というか、投資

者のほうからの議論が証券の募集の中に入ってき

て、ある種の機能を果たすというようなことがあ

る程度評価されているのですか。 

○松尾  実証研究のようなものもぼちぼち出て

きているのですけれども、一応それなりに機能し

ていると評価するものが多いと思います。いわゆ

る専門的な知識を持っていない投資家であっても、

集合知という形をとると、それなりの選別機能を

発揮して、プロが投資した案件とクラウドファン

ディングを通じて投資した案件を比べたときに、

必ずしもクラウドファンディングのほうのリター

ンが低いというようなことはなかったというよう

な結果が出ています。むしろプロと同じような形

で選別できているというような結果も出ておりま

すので、そういう意味では、おっしゃるように投

資家間の議論、ディスカッションをある程度信頼

できるという判断があったのかと思います。 

○森田  だから、要件としては、プラットフォ

ームのところでオープンに書込みができるという

ことが必須の条件になっているわけですね。 

○松尾  そうですね。 

○森田  ただ、行き過ぎたときは消せるという

ことですか。 

○松尾  濫用とか詐欺的な場合には……。 

○森田  それの判断は難しいね。 

○洲崎  日本のクラウドファンディング規制に

おける仲介業者の役割と米国の仲介業者の役割が

全然違うので驚いているのですけれども、米国で

は、そもそも自己勧誘、自己募集が中心で、それ

をサポートするのが FP の役割であるということ

ですね。しかも、投資勧誘プラス投資家間のコミ

ュニケーションによって情報を共有し投資を促す

ということで、日本では全く考えられていなかっ

たような話が米国では進んでいるのかなと思いま

した。ただ、コミュニケーションに参加する人が、

ステルスマーケティング的なことをすると、つま

り発行者の関係者が一般投資家を装って発行者を

応援するようなことを書いたりすると、まずいで

すね。それを防止するような仕組みができている

のかどうかがよくわからなかったのですが。 

○森田  ディスクロージャーさせるのですかね。 

○洲崎  正直にディスクローズすればいいので

すが、一般の投資家ですと名乗って、実は関係者

が書き込んでいる場合が問題ですね。 

○川口  何か登録してとかではなくて、全くの

匿名なのですか。 

○松尾  そうですね、少なくとも実名であると

いうことは確認できないと思います。申し込むと

きは当然本人確認はしますが、書き込む段階では

……。ただ、ネットの人たちはそういう変な人を

特定するのも得意ですので……。（笑） 

○洲崎  そういうこともあり得るということを

わかった上で、こういう情報をうまく使うという

ことが最近のネット社会なのかもしれません。 

○松尾  まさにそれも集合知の一部なのだと思

います。 

○久保  ただ、レジュメの 15～16 ページにあり

ましたけれども、仲介業者は書込みをする人が報

酬をもらっているかどうかということについて、

コミュニケーションする際に報酬を得ていること

を明示することを確保する合理的な措置を講じな

いといけないというようなことがありますよね。
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集合知であぶり出せばいいですというのは、多分

合理的な措置にはならないかと思いますので、具

体的には、仲介業者はどういうことをやらなけれ

ばいけないのか。例えばチェックボックスみたい

なものを入れて、チェックボックスで「私は報酬

を得ていません」みたいなことを入れるというよ

うなことでいいのですか。 

○松尾  そのぐらいのことしかやっていないと

思います。もちろん、会社関係者はある程度はわ

かるでしょうから、そのチェックはやっているか

もしれません。ただ、別のアカウントとか、そう

いう形でやられるとわからないかもしれませんけ

れども……。 

 

【投資をプロモートする者の意義】 

○黒沼  実質的にもう議論は移っていますけれ

ども、どうぞ仲介業者に対する規制も含めてご発

言ください。 

○舩津  よくわからない存在としてプロモータ

ーというのがあるのですが、確認させていただき

たいのですけれども、広告自体をするコミュニケ

ーション・チャネル外での広告のようなものは、

発行者以外は──発行者自体もできないのでした

っけ。 

○松尾  そうですね。墓石広告しかできない。 

○舩津  いわんやプロモーターもできないとい

うことでいいですよね。 

○松尾  そうです。 

○舩津  その場合に、集合知という話の理念で

突き進んでいくと、プロモーターといった人たち

に、有料・有償で書き込ませる必要は全くないよ

うな気がするのです。それなのに手数料を開示す

れば書き込んでいいというふうになっているのは

なぜなのかというのがよくわからないところです。

プロモーターというのは一体どういう人であるこ

とを想定しているのか。それこそ専業のエージェ

ントのような人を想定しているのか、あるいは一

般的に創業者に近い人たちがお金をもらって書き

込んでいる、そういう人たちを捕捉する概念とし

て使われているのか。そういった規制の対応によ

って、プロモーターが書き込んでいいよという規

律が理論的に説明できるのか、あるいは何か政治

的なものなのかというのがよくわからないのです

が、いかがでしょうか。 

○松尾  プロモーターの適切な訳語が見つから

なかったのですが、少なくとも業者的なものが想

定されているわけではなくて、勧誘した人は全て

プロモートしたことになり、この規制の対象にな

ります。したがって、友人なども含まれるかと思

います。専業でやっている人ももちろんいるかも

しれませんけれども、そういう人には限られない

ということです。 

 確かに報酬をもらった人は一切書き込んではだ

めというルールもあり得たのかもしれませんけれ

ども、お金をもらって書いていますということを

開示しさえすれば、有益な情報の提供者にもなり

得るという理解なのかもしれませんね。でも、見

る限り、あまり書込みはないのですね。（笑）機

能しているとは……。 

EU のほうの調査結果を見ると、あまり他人の書

込みは信頼していないということもあって、本当

にどこまで集合知が形成されていると言えるのか

疑問もあります。もちろん、コミュニケーション

があるケースもありますし、ピア・ツー・ピアで

の貸付けですとか、マイクロファイナンスなどの

ほうでは優良な貸付先を選別するために投資家間

のコミュニケーションが機能しているという研究

結果もあります。しかし、証券発行型のクラウド

ファンディングについては、どこまでコミュニケ

ーション・チャネルが機能しているかというのは

まだちょっとわからないところもあります。そう

いうこともあって、一切禁止はせずに、お金をも

らっていますということさえ開示すれば、書き込

んでもよろしいということにしたのかなと思いま

す。これも推測ですけれども。 

○川口  日本の場合、発行者などから対価を受

けて、投資判断に関する意見を新聞や雑誌に掲載

するには、対価を受けていることを表示しなけれ
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ばならないという規制がありますね（金融商品取

引法（以下「金商法」という）169 条）。そこで

は、特定の投資物件について意見を述べることは

許されるけれども、そのときに報酬をもらってい

るときは開示しなさいというやり方をしているわ

けです。先ほどのことは、これとよく似たやり方

なのかなという気もします。報酬をもらっていた

ら意見の表示を禁止するというのではなくて、も

らっていたらそのことを書きなさいという方法は、

あり得るということですね。 

 

【コミュニケーション・チャネルへの書込みの制

限】 

○久保  18 ページに、口座を開設した人がコミ

ュニケーション・チャネルにコメントを投稿する

ことを制限しなければならないというふうにして

いて、これはバイアスがかかるからだというお話

だったのですが、口座を開設した者というのは、

例えば仲介業者のところにアカウントを持ってい

たら、そのアカウントを持っている人は仲介業者

のところに乗っかっている案件については全てコ

メントを書き込むことはできませんという趣旨な

のか、あるいは、登録するときはこれを入力して

くださいねという ID は持っているけれども、コミ

ットしていない案件には書き込むことができると

いう趣旨なのか、どちらなのでしょう。 

というのは、もし、単にアカウントを持ってい

たらもう何も書き込めませんというと、業者が大

きくなれば大きくなるほど集合知を生かせなくな

るという問題が出てきますね。そうすると、バイ

アスがかかるからといっても、まだ投資にコミッ

トしていない段階ではバイアスはかからないだろ

うという気がします。口座を開設しているという

のは、先ほど川口先生からもたしかお話があった

と思いますけれども、どういう状態を指している

のですか。 

○松尾  ちょっと不注意で読みとばしていまし

たけれども、リリースで説明されていたのは、そ

の投資に申し込んだ人はバイアスがかかるという

説明だったので、恐らく特定の案件に申込みをし

た場合が想定されているのだと思います。もっと

も、おっしゃるように文言は「口座の開設」なの

で、ほかの投資案件に投資するために口座を持っ

ているような人も含まれてくる可能性もあります。

これはまた後日、確認をさせていただいて、そち

らで補足させていただきます。 

 趣旨としては、ある案件に投資することを申し

込んだ人を排除するという趣旨であったように記

憶しています。 

（報告者注：この部分はレギュレーション CF 規則

303(c)(3)を完全に読み違えておりました。正しく

は、仲介業者は、その業者に口座を開設した投資

家のみがコミュニケーション・チャネルに書き込

めるものとしなければならないということです。

口座を開設していない者にも書込みを認めるとス

テルスマーケティングのようなものが多くなると

いう判断のようです。お詫びして訂正させていた

だきます。） 

 

【フォームＣにおける不実開示の責任】 

○黒沼  ほかにどの点でも構いませんので、い

かがでしょうか。 

○行澤  発行者の情報開示規制で RISK FACTORS

というのがありまして、添付していただいたフォ

ームＣの資料の８ページでご紹介いただいていて

とてもわかりやすいのですけれども、先ほどのお

話のとおり規則 10b-5 の適用があるということを

前提にしてお伺いしたいと存じます。例えば非常

に重要なリスクファクターを議論の中で意図的に

落としている場合というのは、本来、重要な事実

の不実開示責任が問われるケースだろうと思うの

ですが、「全てのことについて自分で調査したこ

とのみ信頼しなければならない」という文言がわ

ざわざ置かれてありまして、どうも今のご議論を

伺っている限りでは、リスクの説明というのは参

考の資料というか参考の情報にすぎないというよ

うな印象です。つまり、たとえ RISK FACTORS に関

する説明部分に重要な事実が意図的に落とされて
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いたとしても、それは投資しようと思う者の文字

どおり自己責任でやらないといけないというよう

なことになるのでしょうか。 

○松尾  レジュメの８ページの真ん中あたり、

発行者の情報開示義務のところで、レギュレーシ

ョン CF は、開示した情報がミスリーディングなも

のにならないようにするために必要となる重要な

情報も書くことを要求しているので、おっしゃっ

たような状態ではないとは思いますが。 

○行澤  なるほど。投資に必要な基本的な情報

については、当然そのことをよくわかっているべ

きだということが一応制度の前提にはあるのだけ

れども、しかし意図的に重要なリスク要因を落と

したようなときには、場合によっては規則 10b-5

等が適用されることもあり得るということですね。 

○松尾  そうだと思います。 

○行澤  わかりました。 

 

【会計士による監査とレビュー】 

○岸田  ８ページと９ページに書いていますレ

ビューと監査について、大分区別していると思う

のですけれども、その区別がどうなっているのか、

ご存じだったら教えてほしいのですけれども。日

本の場合はきちんと監査省令で区別しますけれど

も、米国についてはよく知らないので、もしご存

じだったら教えてください。 

○松尾  具体的にどう違うかはわかりません。

ただ、お配りした資料を見ていただくとかなり費

用が違うので、作業量としては随分違うのだろう

と思います。表がついているほうを見ていただき

ますと、費用で言うと５倍から 10倍ぐらいは違う

とされているので、レビューというのはそのぐら

いのものだというふうに認識しております。 

 

【複数のプラットフォームの利用禁止と投資額上

限規制のエンフォースメント】 

○加藤  プラットフォームと発行者の関係につ

いて質問いたします。レジュメの４ページで、１

回の募集については１つのプラットフォームしか

使っていけないという規定になっているのですけ

れども、例えば１回募集をして３か月後にまた募

集をするというときに、別のプラットフォームを

使用することは妨げられるのでしょうか。すなわ

ち、規定の意味は、同時に２個以上のプラットフ

ォームを使ってはいけないということなのかとい

うことです。あと、17ページでご指摘いただいた

投資額の制限の遵守のところで、将来つくられる

であろう投資者情報を集約したデータというのは、

自主規制機関などがつくることが想定されている

という理解でよいでしょうか。あわせて２点につ

いてお答えいただければと思います。 

○松尾  まず、後者の点については、そのとお

りだと思います。こういうデータベースをつくっ

て管理するのは自主規制機関ということが想定さ

れているようです。 

 前者についても、おっしゃるように一つの募集

について設定された募集期間中に複数の仲介業者

を使ってはならないということで、１回の募集期

間が終了して、その後別の募集を行うときには、

違う仲介業者を使うということは可能なのだと思

います。 

趣旨からしても、募集についてはできるだけ集

合知を集約させたいので、分散させるよりも、一

つの仲介業者のところにまとめて書込み等をさせ

たほうがいいだろうと、そういう趣旨かと思いま

す。 

○小出  今の点に関連して質問ですが、プラッ

トフォーム外のコミュニケーションを認めてはな

らないということらしいのですが、これはしかし、

投資家が勝手にやる分にはとめられないというこ

とでしょうか。例えば２ちゃんねる的なものに書

込みをしていても（笑）、それはもう含まれない

ということなのでしょうか。 

○松尾  そうなるかと思います。これに関して

は、仲介業者がローンチパーティーを開きたいと

か、事業者が直接投資家にアピールする場を設け

たいとか、そういうことが意見としては出ていた

のですけれども、そういうのも認めないというこ
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とでしたので、投資家が別のところに書いてしま

うというのは、ちょっととめようがないのかなと

思います。 

○加藤  関連するのですが、例えばプラットフ

ォームと発行者の関係というのは１回限りなのか、

それとも継続的な関係が想定されているのでしょ

うか。ただ今の小出先生のご質問と関連するので

すが、募集期間中に発行者と投資家の間でコミュ

ニケーションをすることが趣旨に反するというの

は、恐らく SEC のルールの話だと思うのですけれ

ども、例えば募集が終わった後に投資家を集めて

何かパーティーを開くといったこともやってはい

けないということでしょうか。つまり、その後、

同じプラットフォームで募集をすることを想定し

た上で投資家とのコミュニケーションをとってお

きたいという行動も規律されるのかということで

す。 

○松尾  あまり考えていませんでしたが、一応

１回限りの関係で、継続開示義務にも基本的には

仲介業者は関与しないということなのですけれど

も、何回か同じところを利用している例もないわ

けではないので、そうすると、おっしゃったよう

な問題はあり得るかと思います。禁止されている

のは特定の募集に関連してコミュニケーションを

とることなので、既に投資してもらった人との間

のコミュニケーションというのは、特に制限はさ

れないのだろうとは思います。 

 

【クラウドファンディングと金商法上の「募集」】 

○黒沼  ほかはいかがでしょうか。 

○伊藤  全体的な規制の話ですけれども、クラ

ウドファンディングに金商法で規制をかけるとい

うこの話が、私はずっとわかりにくいなと思って

いました。というのは、クラウドファンディング

は ITとともに自生的に発達してきたやり方で、金

商法の規制対象とは必ずしも重ならないからです。

金商法の規制として考えていくのであれば、クラ

ウドファンディングについても、金商法の規制対

象の色を帯びたものについて規制をかけていこう

という話になりますので、要は、証券の募集に当

たるものを規制しましょうという関係なのかと思

うのです。 

 それで、先ほど、金商法で規制をするのは事業

資金の調達なのでは、といった話が出てきたので

すが、正確には、証券の募集に当たるものに金商

法が規制をかける。ただ、証券の募集ということ

は、通常は事業資金の調達なのだろう、という関

係なのかということをまず確認したいです。 

 それから、クラウドファンディングの中でも金

商法の規制対象の色彩を帯びるものについてだけ

規制をしようとか、その金商法の規制を緩和しま

しょうという話なのであれば、クラウドファンデ

ィング規制の内容というのは、あくまで既存の金

商法規制をスタートにして、それをどこまでどう

緩和するかということを考えざるを得ないと思い

ます。 

しかも、米国の場合、日本とは仲介業者の役割

が全然違うというところからもわかるように、か

なりクラウドファンディングの理念型には配慮し

ていると思います。金商法の規制がクラウドファ

ンディングの理念型には最後まで寄り添えないと

しても、もうそれはしようがないといいますか、

なぜなら、クラウドファンディングの理念型を本

当に追求したいのだったら、ドネーションである

とか、証券の募集に該当しない形でやればいいの

ですよね。今申し上げたような理解が間違ってい

るかどうかを確認させていただければと思います。 

○松尾  クラウドファンディング規制というふ

うにくくってしまったので、ちょっと問題があっ

たかと思いますけれども、あくまで証券、投資契

約に該当するようなものを利用して資金調達する

場合が対象ですので、寄附型ですとか貸付型とい

うのは今日の報告の規制対象には入ってきません。 

 一方で、事業資金に限らず、自然環境に優しい

何かをつくりましょうとか、そういうものであっ

ても、何かリターンを約束していれば、規制の対

象になります。共同事業の要件などが問題になる

かとは思いますが。ですので、証券の募集に該当
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するものだけが金商法的規制の対象になります。

だからこそ、どうしてもほかの証券の発行の場合

と比較して外せないといいますか変えられない部

分があるので、クラウドファンディングの理念型

とは最後まで合わないところがあるというのも、

おっしゃるとおりかと思います。 

○黒沼  今の伊藤先生のご発言に関連して、ち

ょっと伊藤先生のご趣旨とは違うかもしれません

が、日本では、まず募集に当たるかどうかという

と、これはやはり人数基準がありますので、募集

に当たる場合もある。ただ、少額免除で、１億円

を超えないときは有価証券届出書も提出が求めら

れない結果、発行開示が要らないというだけで、

形式的には募集に当たるのですね。だから、クラ

ウドファンディングが募集に当たる場合もあるし、

私募の場合もある。それから、私募の場合であっ

ても、日本では勧誘があるというふうに考えられ

ているのですね。プラットフォームの運営者は勧

誘をしていると。だから、募集の取扱いとか私募

の取扱いに当たるので、これは本来は金融商品取

引業の登録が必要だと、そういう発想に立ってい

るのだと思います。 

本日の話を伺っていて、米国では、発行者につ

いての規制緩和に関しては、やはり募集に当たる

場合であっても発行開示を緩和するという点に意

味があって、ただ、FP 専業業者については、米国

の証券法上、本来なら規制対象にならないという

のであれば、規制強化になっていて、なぜそうい

う規制の強化をしたのかという点にややわかりに

くいところがあるように感じました。 

○松尾  米国では、FP自体は勧誘はしていない

ということになっているので、おっしゃるように、

これに対する規制は一体何なのかという問題はあ

ると思います。これもやはり詐欺防止というか、

そういうことのために特に規制を課す必要があっ

たということなのかと思います。 

○森田  セーフハーバーではないのですか。だ

から、それをしなければ大丈夫ですよということ

だけの話と。 

○松尾  そうですね。きわどいことをやると勧

誘しているということになるので、安全にやりた

ければこの要件を満たしなさいという意味もある

かと思います。 

○森田  それぐらいの問題でしょうね。 

○伊藤  今の黒沼先生のお話を推し進めますと、

もうFPの規制の一部はSECの規制権限を超えるこ

とになってしまうのではないでしょうか。そこま

で言う人はいないと思いますけど。 

○松尾  確かにそうですね。 

○黒沼  ただ、本日のお話を聞いていると、米

国の勧誘規制ってこんなに狭い概念だったかなと

いう印象も受けて、証券の取得とか買付けの勧誘

をしてはならないと言いながら、実際にはそれに

近いことをやっているようにも感じたのですけれ

ども。 

○松尾  そうすると、やはりセーフハーバーを

設けて、安全にできるようにしてあげたというこ

とに意味があるのかもしれませんし、実質勧誘し

ているけれども、半分目をつぶっているというこ

となのかもしれません。 

○黒沼  まだまだ議論は尽きないと思いますけ

れども、ほぼ時間になりました。もしよろしけれ

ば、本日の金融商品取引法研究会を終わりたいと

思います。 

松尾先生、どうもありがとうございました。 


