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【報 告】

米国のクラスアクション・代表訴訟の最近の動向

―証券クラスアクション―

関西学院大学法学部教授

石 田 眞 得

目 次

Ⅰ はじめに

Ⅱ 最近の最高裁判例 ～ 判決の

検討～

１．事実の概要と判旨

２．検討

Ⅲ の公正基金（ ）による投

資家の被害救済

１．我が国の状況

２．米国の状況の概要

３． 法 条ａ項（ § ）

４． 事件の例（

（ ））

５． の利用実態

６． 制度の意義と課題

討論

○山下 本日は、石田先生に「米国のクラスア

クション・代表訴訟の最近の動向」ということで、

証券クラスアクションについての最新の動向をご

報告いただくことになっております。

石田先生、よろしくお願いいたします。

○石田

Ⅰ．はじめに

関西学院大学の石田でございます。どうぞよろ

しくお願いいたします。

本日の報告では、米国における最近の証券クラ

スアクションの動向として、不実の意見表示につ

いての 年証券法 条の責任が問われた

最高裁判決と、被害者救済に関して

年に導入された を取り上げることとい

たします。

前者の 判決は、既に確定している事実

の虚偽記載ではなくて、意見表示の虚偽が問題と

なった事件であり、それが厳格責任を定める 条

に基づいて追及された事件です。この判決の射程

がどこまで及ぶのか定かではありませんが、とり

わけミスリーディングな記載の責任について具体

的な判示をしている部分が特徴的であり、我が国

の金融商品取引法（以下「金商法」という） 条

などの民事責任規定あるいは 条２号に見られ

る「誤解を生じさせないために必要な重要な事実

の記載が欠けているとき」という部分の解釈の参

考になるものと考えます。

Ⅱ．最近の最高裁判例 ～ 判決の検討～

１．事実の概要と判旨

（１）事実の概要

社（以下「Ｏ社」という）は、介護施

設の長期入所者のために調剤サービスを提供する

国内最大規模の会社です。 年 月、Ｏ社は、

普通株式の公募を行い、 に登録届出書を提出
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しました。本件で問題となった記載は次の２点で

す。

①我々は、他の医療サービス提供者との契約の定

め、我々の薬剤提供者及び我々の調剤業務が、適

用される連邦法及び州法を遵守していると考える。

②我々は、製薬業者との契約の定めが、我々がサ

ービスを提供する医療サービス制度及び患者に価

値をもたらすこととなる法的かつ経済的に有効な

ものであると考える。

このような記載が登録届出書になされていまし

た。

なお、Ｏ社は、上記の法的意見に次のような警

告を付していました。①の記載と同ページには、

州が着手した製薬業者に対する何件かの法執行活

動（ ）に言及し、調剤薬局へ

の支払いに関する諸法は、将来、Ｏ社の解釈及び

適用とは異なる方法で解釈され得るとの警告がな

され、②の記載のそばには、連邦政府が製薬業者

による薬局へのリベートについて重大な懸念を示

していることを述べるとともに、このような値引

きがなされなければ事業は難しくなるかもしれな

いとの警告が記載されていました。

年１月、Ｏ社の施設において、製薬業者か

らのリベートの受取りに関して複数の強制捜査が

行われました。クラスアクションの主導的原告で

ある は、上記の公募に応じて普通株式を取

得した者です。 は、Ｏ社がキックバックを

禁止する諸法に違反したことから、Ｏ社の法令遵

守についての上記①と②の記載が重要な虚偽記載

に該当し、また記載が誤解をもたらさないために

必要な重要な事実の記載を省略したと主張して、

Ｏ社及びその役員らを相手方として、 年法

条に基づき損害賠償を請求しました。

第一審の連邦地方裁判所は、Ｏ社がその内容を

実際に信じていなかった意見表示を行ったことを

が主張していないとして、Ｏ社による却下

申立てを認めました（ （

））。これに対し、原審の第６巡回

区控訴裁判所では、 は意見表示の客観的な

虚偽を主張すれば足り、Ｏ社の誰かが意見を信じ

ていなかったことまで訴答・証明する必要はない

として、この点について地裁の判断を破棄する判

決が下されました。

（２）本件原審の判断（ （

））

本件原審の判断について少し補足をしておきま

すと、原審が強調した点は、ａ） 条が発行者に

つき厳格責任を課す規定であり、 規則

のように被告の欺罔の意図を訴訟要件としていな

いこと。ｂ） 事件の法廷意

見もスカーリア判事の意見も、 年証券取引所

法 条ａ項や規則 の意見表明の要件として

は異論がないとした上で、ｃ） 条は表示者の内

心（ ）の立証を要求しないから、

判決の主観的要件、すなわ

ち表示者が表示の当時、その表示が虚偽であると

知っていたことは、厳格責任を定める 条の要件

として採用できない、というものでした。

これに対し、連邦最高裁判所は次のように判示

して、原審の判断を破棄し、差し戻しとする判決

を下しています。

（３）判決の要旨（ 判事執筆）

レジュメの（イ）からまいります。

（イ）意見表示が事実表示の責任を生じさせ得る

場合について

いずれの意見表示も一つの事実を明白にあらわ

している。すなわち、表示者がその述べた考えを

実際に有していることである。製品の品質につい

ての の表示（「私は、我々の が市場で利用

し得る最高の解像度を備えていると考える」）は、

その が２番目であることを当該 が知ってい

たならば、事実、つまり自己の考えという事実に

ついての不実の表示となるであろう。そして、法

令遵守（「私は、我々の販売業務が合法であると

考える」）についての表示も同様に、その会社が

法を犯していると考えていたならば、内心の状態
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を偽って述べたことになるであろう。このような

場合、発行者は 条の前半部分の責任を負うであ

ろう。

さらに、 が「我々は競合他社が利用できな

い特許技術を用いているので、私は、我々の が

利用可能な最高の解像度を備えていると考える」

と述べた場合、かかる表示は、表示者の内心だけ

でなく、同社が特許技術を利用しているという基

礎的事実をも述べていると理解し得る。よって、

条の責任は、表示者が表明した考えを有しない

場合だけでなく、提示した裏付けとなる事実が真

実でない場合にも生ずるのである。

が問題にする２つの文は、純粋な意見の

表示である。 は、Ｏ社が意見を誠実、正直

に有していたかを主張していない。Ｏ社の考えが

誤りであることが判明したという の主張は、

それだけでは 条前半の責任を生じさせない。

（ウ）意見表示が事実についての誤解をもたらす

表示となる場合について

表示が誤解を生じさせるか否かは、合理的な投

資家の立場によって決せられる。合理的な投資家

は、状況によっては、表示者がその意見をどのよ

うに形成したのかについての事実、換言すると、

そのような見解を持つ表示者の根拠についての事

実を伝えるものであると意見表示を理解するかも

しれない。「我々は、我々の行為が合法であると

考える」という法令遵守に関する簡単な例でいえ

ば、弁護士に相談しないで発行者がそのような表

示をするならば、その表示は誤解を生じさせるよ

うな不完全なものである。投資家は、結果的に法

的意見が誤りとなり得ることは認識しているが、

このような表明が何らかの意味のある法的な調査

に依拠することを期待する可能性が高い。同様に、

弁護士の反対の助言にもかかわらず、または連邦

政府の異なる立場を知りつつ、発行者がそのよう

に表示をした場合、投資家は、発行者がその意見

を信じていることだけでなく、その当時発行者が

有していた情報に当該意見が完全に整合的である

ことを期待する。よって、登録届出書が、意見表

示に関して発行者の調査や知識についての重要な

事実を省略しており、かつ、それらの事実が合理

的な投資家がその表示から受け取ることと矛盾す

る場合、 条の省略の責任が生ずる。

合理的な投資家は、意見が相対立する事実の比

較検討に基づくこともあると理解する。例えば、

法令遵守についての意見を述べる際に、年上の６

人の弁護士が承認したのに対し、若手の弁護士１

人が業務の合法性について疑念を表明したことを

開示しなかった場合、たとえ少数者の立場が最終

的に正しかったとしても、その省略は誤解をもた

らす意見表示とはしないだろう。合理的な投資家

は、発行者が知っている全ての事実がその意見表

示を裏付けることを期待していない。

さらに、省略が意見表示に誤解をもたらすもの

とするか否かは常に文脈に左右される。投資家は、

に提出される公式な書類である登録届出書に

含まれる意見が、根拠のない、思いつきの判断を

反映するものであるとは期待しないし、期待しな

いことは正当である。同時に、投資家は、事実で

あれ、意見であれ、間接的表現（ ）や免責

文言、そして明らかに矛盾する情報を含む全ての

周辺の記載に照らして、書類の各表示を読む。そ

して投資家は、関係する業界の慣行や実務を考慮

に入れる。 条は、このような適切な読解と一致

しない重要な事実についての省略に対してのみ責

任を生じさせるのである。

（エ）意見表示への萎縮効果について

投資家は、その省略により、適正かつ文脈の中

で記載を読む合理的な者にとって誤解を生ずる意

見表示となるような、発行者の意見の根拠となる

特定の（かつ重要な）事実、すなわち、発行者が

行いまたは行わなかった調査や、発行者が有しま

たは有していなかった認識についての事実を明示

しなければならない。これは投資家にとって小さ

な負担ではない。 条の省略の責任を免れるため、

発行者は、意見の根拠を明らかにするだけで、あ

るいはその考えについての真の躊躇を明確にする

だけで十分である。
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（オ）スカーリア判事の一部同意及び結論同意意

見

法廷意見は、私またはコモンローが考えるより

もはるかに多くの意見表示が追加の事実を伝える

と考えているので、一部のみ同意する。

法廷意見の 条の省略条項の意見表示への拡

大的な適用は、不実表示の広範な領域をつくり出

し、実際にコモンローのルールと反対の結果を生

ずる。裁判所は、合理的な投資家は登録届出書の

全ての意見について合理的な根拠を正当に期待す

ると判示する。しかし、このような考え方はコモ

ンローに合致しない。

少し飛びまして、最後の段落です。

意見表示が合理的な調査を暗示することを両当

事者が知っていたとしても、調査の内容につき両

当事者の意見が実際のところ異なる場合、話し手

は、主観的に欺罔を意図していないならば、詐欺

的不実表示の責任を負わない。

なお、トーマス判事は、具体的にさらに検討す

べき点の判断は原審裁判所に委ねるべきであると

いう内容の結論同意意見を述べています。

２．検討

（１） 年法 条の規定の概要

条は、登録届出書の虚偽記載に関する証券取

得者に対する民事責任を規定しています。同条の

責任対象者は、ａ項各号に定められており、具体

的には、発行者を含む登録届出書に署名をした者、

取締役、会計士等の専門家、引受人がこれに当た

ります。どのような記載が責任を発生させるかに

ついては、レジュメに以下のとおり英文で書いて

います。

… … … … ①

②

…

…

①重要な事実についての虚偽の記載を含むこと、

②記載しなければならない重要な事実または記載

が誤解を生じさせないものとするために必要な重

要な事実の記載を省略（ ）すること、とされ

ています。

条の責任では、発行者以外の者に認められて

いるデュー・ディリジェンスの抗弁が発行者には

認められていません。したがって、原告は、重要

な虚偽記載または省略を主張・立証すれば足り、

年法 条ｂ項で要求されるような被告側の

欺罔の意図（ ）を主張・立証する必要は

ないというのが判例の立場です。この点で、 条

の定める発行者の責任は、絶対責任あるいは厳格

責任と言われています（

（ ））。

（２）重要な事実についての真実でない表示［判

旨（イ）］

［判旨（イ）］では、意見表示が 条①の責任

を生じさせる場合について論じています。法廷意

見が注目したのは、 条①の責任については、規

定の文言上、「事実（ ）」が用いられている

点です。

そこで、［判旨（ア）］では、言葉の意味にお

いては「意見」と「事実」の違いがあるとした上

で、［判旨（イ）］において「意見」の表示が「事

実」についての表示と言える場合を２つ挙げてい

ます。

第１に、ａ．意見表示は、表示者がその表示し

た考えを実際に有しているという「事実」を示し

ているというものです。そこから、表示者がその

考えを実際に有していないときは、①の責任が生

ずるとされています。

第２に、ｂ．意見表示の中で意見の裏付けとな

る事実を提示するものであるとき。判示では、特

許取得済みの技術を用いた の例がこれに当た

 

 

を偽って述べたことになるであろう。このような

場合、発行者は 条の前半部分の責任を負うであ

ろう。

さらに、 が「我々は競合他社が利用できな

い特許技術を用いているので、私は、我々の が

利用可能な最高の解像度を備えていると考える」

と述べた場合、かかる表示は、表示者の内心だけ

でなく、同社が特許技術を利用しているという基

礎的事実をも述べていると理解し得る。よって、

条の責任は、表示者が表明した考えを有しない

場合だけでなく、提示した裏付けとなる事実が真

実でない場合にも生ずるのである。

が問題にする２つの文は、純粋な意見の

表示である。 は、Ｏ社が意見を誠実、正直

に有していたかを主張していない。Ｏ社の考えが

誤りであることが判明したという の主張は、

それだけでは 条前半の責任を生じさせない。

（ウ）意見表示が事実についての誤解をもたらす

表示となる場合について

表示が誤解を生じさせるか否かは、合理的な投

資家の立場によって決せられる。合理的な投資家

は、状況によっては、表示者がその意見をどのよ

うに形成したのかについての事実、換言すると、

そのような見解を持つ表示者の根拠についての事

実を伝えるものであると意見表示を理解するかも

しれない。「我々は、我々の行為が合法であると

考える」という法令遵守に関する簡単な例でいえ

ば、弁護士に相談しないで発行者がそのような表

示をするならば、その表示は誤解を生じさせるよ

うな不完全なものである。投資家は、結果的に法

的意見が誤りとなり得ることは認識しているが、

このような表明が何らかの意味のある法的な調査

に依拠することを期待する可能性が高い。同様に、

弁護士の反対の助言にもかかわらず、または連邦

政府の異なる立場を知りつつ、発行者がそのよう

に表示をした場合、投資家は、発行者がその意見

を信じていることだけでなく、その当時発行者が

有していた情報に当該意見が完全に整合的である

ことを期待する。よって、登録届出書が、意見表

示に関して発行者の調査や知識についての重要な

事実を省略しており、かつ、それらの事実が合理

的な投資家がその表示から受け取ることと矛盾す

る場合、 条の省略の責任が生ずる。

合理的な投資家は、意見が相対立する事実の比

較検討に基づくこともあると理解する。例えば、

法令遵守についての意見を述べる際に、年上の６

人の弁護士が承認したのに対し、若手の弁護士１

人が業務の合法性について疑念を表明したことを

開示しなかった場合、たとえ少数者の立場が最終

的に正しかったとしても、その省略は誤解をもた

らす意見表示とはしないだろう。合理的な投資家

は、発行者が知っている全ての事実がその意見表

示を裏付けることを期待していない。

さらに、省略が意見表示に誤解をもたらすもの

とするか否かは常に文脈に左右される。投資家は、

に提出される公式な書類である登録届出書に

含まれる意見が、根拠のない、思いつきの判断を

反映するものであるとは期待しないし、期待しな

いことは正当である。同時に、投資家は、事実で

あれ、意見であれ、間接的表現（ ）や免責

文言、そして明らかに矛盾する情報を含む全ての

周辺の記載に照らして、書類の各表示を読む。そ

して投資家は、関係する業界の慣行や実務を考慮

に入れる。 条は、このような適切な読解と一致

しない重要な事実についての省略に対してのみ責

任を生じさせるのである。

（エ）意見表示への萎縮効果について

投資家は、その省略により、適正かつ文脈の中

で記載を読む合理的な者にとって誤解を生ずる意

見表示となるような、発行者の意見の根拠となる

特定の（かつ重要な）事実、すなわち、発行者が

行いまたは行わなかった調査や、発行者が有しま

たは有していなかった認識についての事実を明示

しなければならない。これは投資家にとって小さ

な負担ではない。 条の省略の責任を免れるため、

発行者は、意見の根拠を明らかにするだけで、あ

るいはその考えについての真の躊躇を明確にする

だけで十分である。
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ります。この場合、表示者の内心、つまり表示し

た考えを実際に有しているという事実と、特許取

得済みの技術を利用した であるという２つの

事実を含むということです。そして、その事実が

真実でないときは、①の責任が生ずるとしていま

す。裏付けと根拠だけに虚偽があった場合も、そ

のように考えているのではないかと思います。

本判決は、脚注２で、内心では表示したとおり

のことを考えていなくても、結果的に表示内容が

当たった、正確であった場合について言及してい

ます。そこでは、このような場合に 年法

条ａ項の責任を生じさせないと判示した

）事件の判決を引用し、 条にお

いても同様であるとして、①の責任は否定される

と述べています。これは、 条においても、主観

的虚偽だけでは責任は発生しないという趣旨だと

思われます。

本件では、Ｏ社の表示した２つの意見は、裏付

けとなる事実を述べていない単純な意見であるの

で、ａの責任が問題となるところ、Ｏ社の考えが

、正直・誠実でなかったという主張を

側がしていないので、 条①の責任は生じないと

結論づけました。

（３）重要な事実についての省略［判旨（ウ）］

次に、［判旨（ウ）］では、意見表示が 条②

の責任を生じさせる場合として、重要な事実につ

いての省略について論じています。

（ⅰ） 条①の要件との違い

法廷意見は、 条①の要件との違いに着目して、

①は「事実についての表示（ ）」である

のに対し、②の「表示（ ）」は、①のよ

うに修飾を受けていないので、「事実」と「意見」

の両方を含むものであって、事実や意見が誤解を

生じさせないようにするために必要な重要「事実」

の省略について責任が生ずると脚注４で述べてい

ます。

（ⅱ）合理的投資家基準の採用

そこでは、合理的投資家基準が採用されていま

す。誤解をもたらす（ ）か否か、合理

的な投資家を基準として判断するというものです。

したがって、文面上は正確であっても、合理的な

投資家にとって事実を省略したことで誤解をもた

らすような意見表示となっていれば、②の責任が

生ずることとなりますが、それはどういう場合な

のでしょうか。

この点、Ｏ社は、合理的な投資家であれば、意

見は内心を伝えるものにすぎないと考えるはずで

あり、表明した意見を確実なものとして理解しな

いはずだ、表示者が正直・誠実に意見を持ったの

であれば免責されるべきだと主張しましたが、本

判決はこの主張を斥けています。

（ⅲ）合理的投資家の意見表示の受けとめ方

最高裁判所として、（ⅲ）（ⅳ）のように具体

的な判示をした点は注目すべきではないかと思わ

れます。

法廷意見は、状況によって、合理的な投資家で

あれば、意見表示は意見形成についての事実や見

解の根拠を伝えると理解するだろうと述べていま

す。真の事実は違っているのに、それが提供され

ないなら、誤解をもたらすものとなる。そして投

資家は、発行者が表示した意見を信じるだけでな

く、表示された意見が表示の当時に有していた情

報とかなり整合する（ ）意見である

と期待すると述べます。

このような整理の仕方が正しいのかどうかわか

りませんが、私の理解では、法廷意見が②の責任

を生ずると考えているのは、次の２つの場合では

ないかと思われます。

第１に、ａ．意見表示に関する調査や知識につ

いての重要事実を省略した場合、第２に、ｂ．合

理的投資家が意見表示から受け取ることと当該事

実が相反する場合です。ａに書いたように積極的

開示義務を課す趣旨であるのかは明確ではありま

せんが、そのような開示義務を課す考えであろう

というように読み取りました。

6

米国のクラスアクション・代表訴訟の最近の動向 ―証券クラスアクション― 日本取引所金融商品取引法研究　第7号 (2017.1)



 

本判決の評釈の中には、原告が誤解をもたらさ

ないために必要な事実が欠けていることについて、

発行者が気づいていたことまでは証明する必要は

ないという見解を主張するものがあります。

（ⅳ）上記（ⅲ）を検討するうえで留意すべき事

項

さらに、法廷意見は、上記（ⅲ）を検討する上

で留意すべき事項に言及しています。ポイントは

２つです。一つは、合理的投資家であれば、ａ．

意見表示が競合する事実の比較検討・評価に基づ

くものであることを理解しているので、発行者の

知る全ての事実が意見表明の裏付けとなっている

ことは期待しないということです。

もう一つは、ｂ．意見表示は文脈のなかで理解

されるべきであるから、登録届出書は に提出

される公式書類であるので、投資家は根拠のない

思いつきの判断が含まれているとは考えないこと。

これは 条では責任加重の要素となるというふ

うに考えているのかもしれません。さらに、間接

的表現（ ）や断り書き（ ）、明

らかに矛盾する情報などを含むその前後の文の全

てに照らして、合理的投資家は、全体の文脈から

意見表示を理解するということです。

（４）意見表示への萎縮効果［判旨（エ）］

この点は、被告Ｏ社の主張に対する反論です。

まず、原告の立証負担は小さくないこと、そして

コモンローのもとでも、証人の意見表示に萎縮効

果が出ているとは認められないことを挙げていま

す。

（５）本判決の位置づけ

まだ本判決への評釈が少ない状況ですので、不

明な点が幾つかありますが、疑問点も述べながら

報告をさせていただきます。

まず、全体的に見て本判決は、「法令遵守」に

ついての「意見」の虚偽につき、「 条」の責任

を判断した事例であるということができます。

（ⅰ） 条①の責任について

本判決の［判旨（イ）］に述べられた意見表示

と 条①の責任について、意見表示が事実の虚偽

記載となる場合があることは、本判決が初めて肯

定したわけではなくて、連邦最高裁判決である

（ ）判決において、 年法 条

ａ項の文脈で肯定的判断が既に下されています。

そこでは、多数意見が「客観的証拠による証明

なしに、信じていないこと（ ）、考えま

たは動機の不開示だけでは、 条ａ項のもとで訴

訟を維持する十分な根拠があるのかという問題が

ある。我々は、信じていないことや動機の不開示

それだけでは、 条ａ項のもとで要求される事実

の要素を満たさないと判断する」と判示し、レジ

ュメ７ページのスカーリア判示の一部同意意見は、

多数意見の内容を補足する形で、「私は、法廷意

見を、『取締役の意見では、これは株式の高い価

値である』という表示は、実際には高い価値でな

く、かつ、取締役がそれを知っていた場合に責任

を生じさせるものと理解する。実際には価値は高

くなかったが、取締役が誠実に（ ）高い

と信じていたならば責任は生じない」と述べてい

ます。

ａ） 判決の判示は、表示

者の主観的虚偽、すなわち、そうであると信じて

いないことを表示したというだけでは訴訟の対象

とならず、表示者の主観的虚偽と意見の内容に矛

盾する客観的証拠、すなわち意見で述べた対価の

ドルが実際には高い価値ではなかったという証

拠があれば訴訟対象となるという趣旨であると解

されているようです 。

本判決は、 条①の責任について、意見表示が

事実の表示となり得る場合があることを確認した

上で、虚偽記載の責任が生じる要件として主観的

虚偽と客観的虚偽を要求した点で、

判決と立場は異ならないように思われ

ます。「事実」だけではなく、「意見」だという

ことになると、虚偽記載の判断において主観的虚

偽性が考慮されるという違いがあるということが

 

 

ります。この場合、表示者の内心、つまり表示し

た考えを実際に有しているという事実と、特許取

得済みの技術を利用した であるという２つの

事実を含むということです。そして、その事実が

真実でないときは、①の責任が生ずるとしていま

す。裏付けと根拠だけに虚偽があった場合も、そ

のように考えているのではないかと思います。

本判決は、脚注２で、内心では表示したとおり

のことを考えていなくても、結果的に表示内容が

当たった、正確であった場合について言及してい

ます。そこでは、このような場合に 年法

条ａ項の責任を生じさせないと判示した

）事件の判決を引用し、 条にお

いても同様であるとして、①の責任は否定される

と述べています。これは、 条においても、主観

的虚偽だけでは責任は発生しないという趣旨だと

思われます。

本件では、Ｏ社の表示した２つの意見は、裏付

けとなる事実を述べていない単純な意見であるの

で、ａの責任が問題となるところ、Ｏ社の考えが

、正直・誠実でなかったという主張を

側がしていないので、 条①の責任は生じないと

結論づけました。

（３）重要な事実についての省略［判旨（ウ）］

次に、［判旨（ウ）］では、意見表示が 条②

の責任を生じさせる場合として、重要な事実につ

いての省略について論じています。

（ⅰ） 条①の要件との違い

法廷意見は、 条①の要件との違いに着目して、

①は「事実についての表示（ ）」である

のに対し、②の「表示（ ）」は、①のよ

うに修飾を受けていないので、「事実」と「意見」

の両方を含むものであって、事実や意見が誤解を

生じさせないようにするために必要な重要「事実」

の省略について責任が生ずると脚注４で述べてい

ます。

（ⅱ）合理的投資家基準の採用

そこでは、合理的投資家基準が採用されていま

す。誤解をもたらす（ ）か否か、合理

的な投資家を基準として判断するというものです。

したがって、文面上は正確であっても、合理的な

投資家にとって事実を省略したことで誤解をもた

らすような意見表示となっていれば、②の責任が

生ずることとなりますが、それはどういう場合な

のでしょうか。

この点、Ｏ社は、合理的な投資家であれば、意

見は内心を伝えるものにすぎないと考えるはずで

あり、表明した意見を確実なものとして理解しな

いはずだ、表示者が正直・誠実に意見を持ったの

であれば免責されるべきだと主張しましたが、本

判決はこの主張を斥けています。

（ⅲ）合理的投資家の意見表示の受けとめ方

最高裁判所として、（ⅲ）（ⅳ）のように具体

的な判示をした点は注目すべきではないかと思わ

れます。

法廷意見は、状況によって、合理的な投資家で

あれば、意見表示は意見形成についての事実や見

解の根拠を伝えると理解するだろうと述べていま

す。真の事実は違っているのに、それが提供され

ないなら、誤解をもたらすものとなる。そして投

資家は、発行者が表示した意見を信じるだけでな

く、表示された意見が表示の当時に有していた情

報とかなり整合する（ ）意見である

と期待すると述べます。

このような整理の仕方が正しいのかどうかわか

りませんが、私の理解では、法廷意見が②の責任

を生ずると考えているのは、次の２つの場合では

ないかと思われます。

第１に、ａ．意見表示に関する調査や知識につ

いての重要事実を省略した場合、第２に、ｂ．合

理的投資家が意見表示から受け取ることと当該事

実が相反する場合です。ａに書いたように積極的

開示義務を課す趣旨であるのかは明確ではありま

せんが、そのような開示義務を課す考えであろう

というように読み取りました。
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言えようかと思います。

ｂ）学説では、 判決の定

式は、発行者の厳格責任を定める 条には整合し

ないという見解があります。下級審裁判例では、

条・ 条の責任についても、

判決の考え方を踏襲して、主観的虚偽

と客観的虚偽の両方が認められる場合に限り、意

見や考えの表示は虚偽記載責任を生じさせるとす

るものがあります。例えば、

事件では、原告は、住宅市場及びモーゲージ市場

の深刻な悪化の状況下で、のれんの額が過大計上

されており、それとは異なる額を計上すべきであ

ったと主張しましたが、第２巡回区控訴裁判所は、

判決を引用しながら、２つ

の要件のうち、被告が表示の当時にのれんに関す

る表示を信じていなかったことを説得的に主張し

ていないとして主張を斥けています。原告が少な

すぎたと主張していた貸倒引当金についても、同

判決を引用して、被告の意見につき主観的虚偽を

主張していないとして、これを斥けました。

このような裁判例が多数ある一方で、本件原審

は客観的虚偽のみで足りるとする考え方を示して、

巡回区控訴裁判所の間で見解の相違が見られる状

況でした。本判決により、 条①の責任に関して

は、巡回区控訴裁判所間での対立が解消されたと

言えそうです。

ｃ） 判決の示した要件は、

その後、虚偽の意見表示を争う規則 上の訴

訟で採り入れられて、多くの下級審裁判所は、①

表示者が実際に自己の表示意見を実際は信じてお

らず、かつ、②客観的に虚偽である場合に限って、

意見表示が詐欺的であるという立場を採用したと

言われます。ただし、少数の下級審裁判例には、

明らかに 判決の２要件を採

用せずに、主観的虚偽のみを要求するものもあっ

たと指摘されています。そこでは、予測や考えの

表示には、①表示内容を誠実に信じていた、②そ

の考えに合理的な根拠がある、③表示者が表示の

正確性を著しく損なうこととなる不開示の事実に

ついて気づいていない、という３つの事実に関す

る黙示的表明が含まれるとして、これらのうちの

１つが欠けていれば訴訟対象になると述べていま

した（

）。規則 も、虚偽

記載について同様の文言を用いていますので、論

者の中には、本判決の射程が 年法 条ｂ項

にも及ぶものと広く捉えて、前述のような下級審

裁判所の立場の対立が本判決によって解消される

と指摘する見解があります。

ｄ） 事件でも、本件の

の例でも、表示された意見の内容は、いずれ真偽

が判明するものでした。学説では、例えば決定的

でないデータに基づく医薬品と病状の関連に関す

る意見などのように、本質的に結論・結果が不確

実にならざるを得ない、真実か虚偽か判明し得な

い事柄もあるので、客観的虚偽には、意見の中で

述べられた事項が明らかに虚偽である場合のほか、

客観的に見て不合理であった場合も含まれるよう

に解釈するべきであると主張する見解も見られま

す 。

（ⅱ） 条②の責任について

本判決は、たとえ表示者が真に自己の意見内容

を信じていたとしても、 条②の責任発生の可能

性が残ることを明らかにしたと評釈で述べられて

います。そして、ミスリーディングかどうかは、

合理的投資家の観点から評価すると判示していま

す。

教授と 教授の共著論文による

と、＜発行者の免責＞に関して、本判決は、誤解

をもたらす意見表示とならないよう、追加的情報

提供が必要となる場合もあり得ることを示すもの

であり、この要件は新しいものであると評釈され

ています。同論文によれば、発行者は、意見を補

強する何らかの事実を明示するか、意見が仮定的

なものであることを明示する必要が生じ得るとし

て、本判決は、発行者が意見表示をする前に、そ

の根拠やその存在・合理性に関する調査をしなけ
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ればならないことを明らかにしたという意義を指

摘されています。

＜原告の訴答＞に関しましては、合理的投資家

の受けとめ方を変えていたような、意見の前提と

なった調査や認識を特定し、かつ、それが重要で

あったことを主張・立証しなければならないこと

は、原告にとってかなり厳しいと見られています。

もっとも、一口に合理的投資家といっても、疑い

深い目で明確な事項しか信用しない者もいれば、

経営者を信用して間接表現が用いられている内容

でさえも信用する者もいるわけで、複数の見方が

あるのではないかという指摘もなされているとこ

ろです。

ａ）本判決が 条の責任を論じつつ虚偽の意見

表示について一般的な考え方を示したのか、それ

とも 条のみに限定した理解を示したのかは定

かではないと思われます。

ｂ）学説では、厳格責任を定める 条のもとで

は、上級役員が法律上のリスクを知っていたか、

知らなかったかに関係なく、誤解をもたらす表示

をすればそれで責任が生ずるのに対し、規則

のもとでは、原告は被告の欺罔の意図を立証しな

ければならない点で、やはり違いがあると主張す

る見解があります。 条のもとで責任②が問題に

なる場合、デュー・ディリジェンスによって登録

届出書の正確性確保が強化されている点は、合理

的投資家がその意見表示をどう理解するかに影響

するのではないかと考えられています。言い換え

ると、より確度の高い根拠や調査結果があると期

待されるのではないかということです。厳格責任、

そしてデュー・ディリジェンスに基づく責任の目

的は、組織内に散在する重要事実を収集させるこ

とにあるという 教授と 教授の見

解によるならば、たとえ規則 においても同

様の基準を用いたとしても、 条の責任との比較

では、合理的投資家の部分の解釈で、表示者が行

うべき調査や根拠の程度に違いが生じることにな

ろうかと思われます。

（ⅲ） との関係

最後は、 との関係について簡

単に述べさせていただきます。

楽観的意見の表示が意味をなさないほど曖昧で

ある場合、それは「 （誇張）」として、法

律上重要ではない（ ）ものと解されて

います。近年になって、裁判所が抗弁としての

を認めるケースがあると言われています。

例えば、「当社では品質が第一である。……」

というようなプレス・リリースをしたものの、そ

の製品の事故が発生したという場合です。下級審

裁判例には、「かかる表示は、合理的な投資家で

あれば、利用可能な情報の全体的な主旨を著しく

変更するものとみなさないであろう単なる誇張

（ ）または誇大表現（ ）にすぎ

ない。したがって、たとえミスリーディングであ

るとしても、重要ではない」（

（ ））

と述べて、責任を否定するものがあります。

ただ、 は意見表示と同じように、省略

に基づく推論を生じさせるので、本判決は従来の

の範囲に影響を与えるのではな

いかという指摘がなされているところです。

Ⅲ． の公正基金（ ）による投資家の

被害救済

証券訴訟の目的は、違法行為によって被った投

資家の損害を回復するという点にあります。とこ

ろが、被害回復が十分に行われない状況では、投

資家の証券市場への参加意欲が低下する悪影響も

生じかねません。我が国でも、証券取引の世界以

外のところでは、例えば「組織的な犯罪の処罰及

び犯罪収益の規制等に関する法律」で刑事裁判を
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に解釈するべきであると主張する見解も見られま
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本判決は、たとえ表示者が真に自己の意見内容

を信じていたとしても、 条②の責任発生の可能

性が残ることを明らかにしたと評釈で述べられて

います。そして、ミスリーディングかどうかは、

合理的投資家の観点から評価すると判示していま

す。

教授と 教授の共著論文による

と、＜発行者の免責＞に関して、本判決は、誤解

をもたらす意見表示とならないよう、追加的情報

提供が必要となる場合もあり得ることを示すもの

であり、この要件は新しいものであると評釈され

ています。同論文によれば、発行者は、意見を補

強する何らかの事実を明示するか、意見が仮定的

なものであることを明示する必要が生じ得るとし

て、本判決は、発行者が意見表示をする前に、そ

の根拠やその存在・合理性に関する調査をしなけ
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が導入されました。課徴金の法的位置づけは、違

反行為の抑止のために一定の金銭的負担を課す行

政上の措置であり、金銭的負担の水準は利得相当

額とするものとされています。そして、課徴金は

国庫に納付されることと規定されています（金商

法 条～ 条の２「……課徴金を国庫に納付

することを命じ……」）。

学説では、徴収した金銭が国庫に帰属すること

とは関係なく、違反者に金銭的負担をさせること

で違反行為の抑止という目的は達成されるはずで

あるという見解が主張されています。学説の状況

を見ると、投資家の被害救済が不十分なケースに

おいて、徴収した課徴金を被害者救済に利用すべ

きであるとする見解、またはそのような制度の可

能性を示唆する見解は少なくないように思われま

す。

被害者の救済を充実させるには、さまざまな方

法があろうかと思います。本日の報告では、米国

の 年サーベンス・オクスレー（ ）法によ

り導入された 制度による投資家被害救

済の手続、内容や課題を見ていきたいと思います。

２．米国の状況の概要

米国では、 のエンフォースメント手段は多

様であり、そのうち金銭的賦課を行うものとして、

利得剥奪・吐出し（ ）と民事制裁金

（ ）があります。利得吐出しは、不

正に得た利益を違反者に保持させないことを主た

る目的とするものであり、これによって違反行為

の抑止を図ろうとするものです。しかし、利得吐

出しだけでは十分な抑止効果が期待できないとい

う理由で、従来、海外腐敗行為防止法違反とイン

サイダー取引規制違反についてのみ認められてい

た民事制裁金の制度が、 年証券執行救済及び

ペニーストック改革法により設けられました。民

事制裁金は、自然人・法人のそれぞれにつき、違

反行為を３類型に分けて、各違反に対する民事制

裁金額の上限を定めています（ 年法 条ｄ

項 ・ 条ｂ項）。

利得の吐出金も民事制裁金も、これを被害投資

家の損害の填補に用いることができる点で、我が

国とは制度が大きく異なります。まず、米国では、

（ ）事件判決において巡回区控訴裁

判所として初めて、裁判所のエクイタブル上の権

限により、 の利得吐出し及び返還（ ）

の請求が付随的救済の一つとして認められました。

が、インサイダー取引事件や他のポンジー・

スキームのような悪質な詐欺的行為に吐出しを積

極的に利用するようになったのは、 年改革法

において、明文規定（ 年法 条ｅ項）でも

って に吐出しを求める権限を与え、被害投資

家に対する分配金に関する規則制定権限を与えて

からであると言われています。なお、利得の吐出

し額は、日本のように詳細なルールに基づいて算

出されるわけではなく、違反行為と一般に関連す

る（ ）利得の合理的な概算額

で足りるとされているようです。もっとも、

は、虚偽記載等を行った発行者に対して、当該発

行者が証券の売付けをしていない場合、利得を特

定することが困難であるため、吐出しを求めなか

ったと指摘されています。

その後、 法 条の制定により、ある違反

者に利得吐出し命令をした場合、同一人に課した

民事制裁金を吐出金と合わせて に組み

入れることが可能となりました。つまり、従来の

吐出し基金にとどまらない、吐出金プラス民事制

裁金の基金を設けることが可能になったわけです。

利得額の算出が難しい場面やそうでない場面でも、

実務では、民事制裁金を基金に組み込むため、利

得額を名目的に１ドルにするケースがあったと言

われています。 年 法 Ｂ条は、

法 条を改正して、かつて が要望して

いたとおり、民事制裁金のみの 創設を

許容するに至りました。 法 条の制定まで、

民事制裁金は抑止目的のエンフォースメント手段

として位置づけられていましたが、同法以降は損

害填補の機能をも有するようになったということ

ができると思います。

補足となりますが、 年改革法では、連邦証
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券諸法・規則・レギュレーション・停止命令等の

違反につき、 が、①裁判所への申立てにより、

すべての違反者に対し（ 年法 条ｄ項 ）、

または、②行政手続により、ブローカー・ディー

ラーや投資顧問等の一定の規制対象者に対しての

み民事制裁金を課すことが認められていました。

その後、 法 Ｐ条では、②の適用対

象者を「全ての者」に拡大しましたので、行政手

続により、発行者や取締役らへの民事制裁金の賦

課が可能となりました（ 年法 Ｂ条ａ項 ）。

３． 法 条ａ項（ § ）

条ａ項は次のように規定しています。「証

券諸法に基づき委員会によって提起された裁判上

もしくは行政上の訴訟において、委員会が証券諸

法の違反について何人かに対する民事制裁金を得

た場合、または、この者がかかるいずれかの訴訟

の和解において民事制裁金に同意した場合、当該

民事制裁金の金額は、委員会の申立てまたは裁量

により、当該違反行為の被害者の利益のために設

けられる吐出し基金もしくは他の基金に加えられ、

その一部となるものとする」。

具体的な手続は、お手元の資料の「

（

～ ）」に規定されています。そ

の概要は次のとおりです。

① は命令により吐出金及び民事制裁金をファ

ンド創設に利用できる。

②被審人の金銭等の支払後 日以内に 執行部

門が分配プラン案を策定する。分配プラン案には、

追加の金銭の受領手続、金銭の受領資格者の範囲、

受領資格者にファンドの存在と受領資格がある旨

を知らせる手続、請求と承認の手続及び請求の締

切日、ファンドの終了予定日、ファンドの管理の

手続、その他の事項を定める。

③係争中の事件については裁判所管理部署

（ ）または裁判所が指定する管財人への

支払いを定めることができる。プランの管理コス

トから見て分配が正当化されない場合に吐出金及

び民事制裁金を国庫に納めることを定めることが

できる。

④プラン案を ウェブサイト等で公表する。

⑤プラン案公表から 日経過以降、 はその承

認、修正、不承認をする。

⑥ は の職員を含む何者かをプラン管理人

に指名する。管理人が の職員でない場合の管

理サービス手数料の支払いに関する事項、管理の

手数料・費用は原則としてファンドから拠出する

こと等を定める 。

⑦上記④に際してコメントを提出できること以外、

行政手続への参加やファンド創設の命令、プラン

の承認等について異議を述べることはできない。

②のように、まず、 の

が受領資格者や投資家の請求手続、ファンドの管

理方法などを定めた分配プラン案というのを策定

して、④のようにウェブサイト等で公表した後、

がこれを承認するという流れになっています。

分配プランは、 によって指名されたプラン管

理人が行うものとされています。また、分配プラ

ンには、プランの管理コストから見て分配が正当

化されない場合には吐出金及び民事制裁金を国庫

に納めることを定めておくことができます。

４． 事件の例（

（

））

レジュメと順序が違って申しわけありませんが、

事件の例を先に見てみようと思います。

「 」の

を資料としてお付けしています。

この事件は、臨時報告書と四半期報告書におい

てクレジット・デリバティブ取引による損失の過

少計上をする虚偽記載があったこと、それから開

示統制・手続が有効でない旨の不開示があったと

して、 年９月に が に対して違

法行為の停止と２億ドルの民事制裁金を命じた行

政処分事例です。

流れとしましては、 年９月に行政処分が下

 

 

が導入されました。課徴金の法的位置づけは、違

反行為の抑止のために一定の金銭的負担を課す行

政上の措置であり、金銭的負担の水準は利得相当

額とするものとされています。そして、課徴金は

国庫に納付されることと規定されています（金商

法 条～ 条の２「……課徴金を国庫に納付

することを命じ……」）。

学説では、徴収した金銭が国庫に帰属すること

とは関係なく、違反者に金銭的負担をさせること

で違反行為の抑止という目的は達成されるはずで

あるという見解が主張されています。学説の状況

を見ると、投資家の被害救済が不十分なケースに

おいて、徴収した課徴金を被害者救済に利用すべ

きであるとする見解、またはそのような制度の可

能性を示唆する見解は少なくないように思われま

す。

被害者の救済を充実させるには、さまざまな方

法があろうかと思います。本日の報告では、米国

の 年サーベンス・オクスレー（ ）法によ

り導入された 制度による投資家被害救

済の手続、内容や課題を見ていきたいと思います。

２．米国の状況の概要

米国では、 のエンフォースメント手段は多

様であり、そのうち金銭的賦課を行うものとして、

利得剥奪・吐出し（ ）と民事制裁金

（ ）があります。利得吐出しは、不

正に得た利益を違反者に保持させないことを主た

る目的とするものであり、これによって違反行為

の抑止を図ろうとするものです。しかし、利得吐

出しだけでは十分な抑止効果が期待できないとい

う理由で、従来、海外腐敗行為防止法違反とイン

サイダー取引規制違反についてのみ認められてい

た民事制裁金の制度が、 年証券執行救済及び

ペニーストック改革法により設けられました。民

事制裁金は、自然人・法人のそれぞれにつき、違

反行為を３類型に分けて、各違反に対する民事制

裁金額の上限を定めています（ 年法 条ｄ

項 ・ 条ｂ項）。

利得の吐出金も民事制裁金も、これを被害投資

家の損害の填補に用いることができる点で、我が

国とは制度が大きく異なります。まず、米国では、

（ ）事件判決において巡回区控訴裁

判所として初めて、裁判所のエクイタブル上の権

限により、 の利得吐出し及び返還（ ）

の請求が付随的救済の一つとして認められました。

が、インサイダー取引事件や他のポンジー・

スキームのような悪質な詐欺的行為に吐出しを積

極的に利用するようになったのは、 年改革法

において、明文規定（ 年法 条ｅ項）でも

って に吐出しを求める権限を与え、被害投資

家に対する分配金に関する規則制定権限を与えて

からであると言われています。なお、利得の吐出

し額は、日本のように詳細なルールに基づいて算

出されるわけではなく、違反行為と一般に関連す

る（ ）利得の合理的な概算額

で足りるとされているようです。もっとも、

は、虚偽記載等を行った発行者に対して、当該発

行者が証券の売付けをしていない場合、利得を特

定することが困難であるため、吐出しを求めなか

ったと指摘されています。

その後、 法 条の制定により、ある違反

者に利得吐出し命令をした場合、同一人に課した

民事制裁金を吐出金と合わせて に組み

入れることが可能となりました。つまり、従来の

吐出し基金にとどまらない、吐出金プラス民事制

裁金の基金を設けることが可能になったわけです。

利得額の算出が難しい場面やそうでない場面でも、

実務では、民事制裁金を基金に組み込むため、利

得額を名目的に１ドルにするケースがあったと言

われています。 年 法 Ｂ条は、

法 条を改正して、かつて が要望して

いたとおり、民事制裁金のみの 創設を

許容するに至りました。 法 条の制定まで、

民事制裁金は抑止目的のエンフォースメント手段

として位置づけられていましたが、同法以降は損

害填補の機能をも有するようになったということ

ができると思います。

補足となりますが、 年改革法では、連邦証
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されて、 年３月に が 創設を承

認。同年 月に分配プラン案の公表とコメントを

受け付け、 年２月に が分配プラン案を承

認したというものです。

【分配プランの内容】

資料の３ページのＡのところで、①ファンド管

理者の設置について定めています（５～８）。そ

れによると、外部の会社がファンド管理者となり、

ファンドの管理、基金の分配にかかる費用は直接、

被審人に請求するということになっています。

続いて、資料６ページのⅣのところですが、Ａ

では、②資格者の特定方法、情報提供方法が定め

られています（ ～ ）。特に 番では、請求の

有資格者を特定するために、管理者が被審人やブ

ローカー・ディーラーなどから提供される取引記

録や口座情報をもとに調査することが定められて

います。そして 番では、 日以内に知れたる

有資格者に郵送による通知を行うことや、ウェブ

サイトを立ち上げることが定められています。

８ページのＢですけれども、 番以降は、③分

配請求の手続、有資格者の確定手続、有資格者へ

の決定通知などに関する内容です（ ～ ）。

少し飛びまして ページのＣでは、④具体的な

有資格者の範囲、損害額の算定方法などが定めら

れています（ ～ ）。 ページのＤに⑤支払代

理人の設置（ ～ ）、 ページのＥには⑥分配

の手続があります（ ～ ）。そして、 番に記

載されていますように、分配額が基金の額を上回

るときは、プロラタで配分するという方法をとっ

ています。また、 ページ以降では、⑦分配後の

チェック不達等への対応（ ～ ）、⑧ファンド

の資金状況の報告等（ ）、⑨ファンドの終了に

関する手続（ ～ ）、⑩プランの変更（ ～ ）

などが定められています。

５． の利用実態

それでは、レジュメの ページの４に戻ります。

現在のところ、 の年度ごとの利用状

況などを継続して取りまとめた公的な統計資料は

見当たりません。実施中の分配プランや終了した

プランは、 のウェブサイトに個別のプランご

とに掲載されています。

【 の公表したデータ 】

まず、 が の中で言及した数

値があります。それによると、 が徴収した吐

出金と民事制裁金の合計のうち、 年度には、

国庫に１億 万ドル納付、被害投資家に１億

万ドルを分配、 年度には、国庫に１億

万ドル納付、被害投資家に５億 万ド

ルを分配しています。

【 の分析】

続いて、 准教授のデータ分析

を簡単にご紹介します。分析対象期間は、 年

７月から 年 月末までの状況です。

吐出金のみから成るファンド、被告が自主的に

設置した分配ファンド、創設されたものの分配が

実施できないといった理由で閉鎖されたファンド

は分析から除外されています。

① の件数と分配総額については、期

間中、 の が創設され、そのうちの

件が裁判手続で、 件が の行政手続で創

設されました。そして、 が求めた被害投資家

への分配総額は 億 万ドルでした。

② の大きさに関しては、最大規模の

ものは、 の会計詐欺事件で創設された８億

万ドルのファンド、最小規模はインサイダ

ー取引事件で創設された２万 ドルのもので

した。

③ 件の の違反行為のタイプ別に

よる内訳を見てみますと、ブローカー・ディーラ

ー 件、インサイダー取引 件、投資顧問・投

資会社 件、発行者の報告・開示 件、相場操

縦９件、証券募集 件、その他４件ということで

す。発行者の報告・開示違反だけでなく広い範囲

に及んでいることから、 が、筆者が後

で述べます の問題を生じる証券クラ

スアクションと似た制度であるという批判をかわ
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そうと試みています。

④私的訴訟と の並行の状況につきま

しては、 が を創設した事例のうち、

％で連邦証券諸法に基づく私的訴訟が提起さ

れています。発行者の報告・開示違反の事件では、

創設された 件の の全てで私的訴訟が

提起されていますが、被害投資家の総回復額に占

める からの分配金の割合は ％と小

さいようです。なお、 件の発行者の報告・開示

義務違反のうち、発行者からの制裁金が

に組み込まれていないのは 件ということです。

発行者の報告・開示違反以外のタイプでは、

による分配が唯一の損害填補となったものが

％となっていて、筆者は、そのような違反類

型の被害者にとっては有力な被害填補手段として

機能していると評価しています。

年代半ばに、プランの実施完了まで時間が

かかり過ぎているという （米国会計検査院：

）からの

批判がありました。最近では、 年度の実績に

よると、約８割の ・吐出しファンドで、

分配プランの承認から２年以内に基金の ％の分

配を済ませているということのようです。なお、

の分配完了時に残高がある場合は、そ

れは国庫に納められるようです。

６． 制度の意義と課題

（１）分配プラン実施の判断基準

法制定前の吐出しファンドについて、少額

しか徴収できなかった場合や特定し得る被害投資

家の数がファンドの額に対してかなり多い場合、

は裁判所に対し吐出金を国庫に納めるよう求

めていたと言われています。同法制定後も、規則

では、分配の実現可能性や経

済合理性が低い場合は、ファンドの基金を国庫に

納めることを分配プランで定めておくことができ

ると規定しています。

ただし、 は を必ずしも創設する

必要はなく、その創設は による裁判所への申

立てまたは裁量に基づくものとなっていますので、

どのような場合に国庫に納められ、どのような場

合に分配プランが実施されるのかというより明確

な基準は定かではないようです。

（２） の問題

私的訴訟において、投資家の分散投資を前提に

すれば、発行者の虚偽記載によって流通市場で取

引を行った投資家は、全体的に見れば損をしてい

ないので、そのような投資家に対する発行者の損

害賠償責任を認めることは違法行為の抑止になら

ない、という富の循環（ ）の問題が有

力に指摘されています。

同様に、発行者から徴収した利得吐出金・民事

制裁金を を通じて被害投資家に分配す

る場合も、社会的に見て無駄な富の移転であると

して、 の問題を指摘する有力な見解

が見られます。この点は、先ほどの

准教授の研究成果でも、発行者の報告・

開示義務違反のケース 件で被害投資家に支払

われた 億 万ドルのうち 億ドルが発行

者の支払った金銭制裁によるものであり、その額

を 全体で見ると、 が被害投

資家に分配した総額のうちの ％に当たるとし

て、 制度が の問題を含ん

でいることを否定していません。

もっとも、 は、私的訴訟では認められない

幇助者・教唆者への責任追及が可能であることか

ら、これらの者や個人からの利得吐出金・民事制

裁金を を通じて被害投資家に分配すれ

ば、 の問題に抵触しないで投資家の

被害救済を補完することができると指摘していま

す。ただし、幇助者・教唆者や個人から損害填補

に十分な救済資金を徴収できる可能性は高くない

かもしれないという点では、実際上の問題として

残ると思われます。

（３）私的訴訟と の重複

学説では、私的訴訟と の執行訴訟・分配プ

ランが並行することによって、被害投資家への損

害填補のメカニズムが重複し、これに伴うコスト
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設されました。そして、 が求めた被害投資家
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ー取引事件で創設された２万 ドルのもので

した。

③ 件の の違反行為のタイプ別に

よる内訳を見てみますと、ブローカー・ディーラ

ー 件、インサイダー取引 件、投資顧問・投

資会社 件、発行者の報告・開示 件、相場操

縦９件、証券募集 件、その他４件ということで

す。発行者の報告・開示違反だけでなく広い範囲

に及んでいることから、 が、筆者が後

で述べます の問題を生じる証券クラ

スアクションと似た制度であるという批判をかわ
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の重複が生じ得ることから、両者は重複すべきで

はなく、その調整メカニズムが必要であると主張

する見解があります。現在のところ、分配プラン

と私的訴訟の提起・結果を調整する仕組みは明確

でないと言われています。論者の中には、両制度

が並行する場合、 は多額の資金返還に時間を

かける必要があるのかと疑問視する見解や、既に

私的訴訟が利用可能となっている場合には は

損害填補を選択すべきでないという見解が見られ

る状況です。

も裁判所も、並行する と私的訴

訟による賠償が被害額を越えることとなる損害填

補は否定しています。例えば、私的訴訟において、

マーケットタイミングの被害投資家が から

を通じて受け取った金額を超える損害

を受けたことを証明していないとして、被告に有

利な略式判決を下した事例があります（

（ ））。

なお、 の行政訴訟における同意審決では、

分配プランに組み込まれる民事制裁金を支払った

ことをもって、私的訴訟において賠償金との相殺

を主張したり減額請求をしたりしないことに同意

する旨の条項（ ）が盛り込まれて

います。最近の例では、 の行政訴訟の最終的

なオーダーの中で、 条項を盛り込

み、さらに、「民事制裁金の抑止効果を確保する

ため」として、裁判所が私的訴訟で相殺を認めた

場合、被審人は にその旨を通知し、相殺され

た支払いの減額分を国庫または のため

に支払うことに同意する旨の条項も定められてい

ることは、調整に関連する興味深い点です（前掲

の同意審決、

（ ）

等）。

（４）裁判所の関与

が裁量により分配プランを設ける場合、分

配プラン案は公表され、コメント期間を経て、

によって承認されます。そこでは、裁判所は関与

しません。一方、 が申立てをして裁判手続で

が創設される場合、裁判所は の提

出した分配プランを審査しますが、その場合の審

査基準は、 法制定前の吐出しプランについて

採用されていた「公正かつ合理的」基準と同じで

あるようです。すなわち、プランが全体として公

正かつ合理的であれば、どのような分配をするか

については の経験と専門性が尊重されると言

われています。例えば の事件では、対象

期間中の売買全体で利益が生じているものや、債

券保有者のうち倒産手続で一般の無担保債権者の

回復率に相当する１ドルにつき セント以上の

払戻しを既に受けた者などを分配プランの受領資

格者から除外する内容のプランでありましたが、

裁判所は、 の基金には限りがあり、

が経験と専門性をもって他の投資家の

の利用可能性を考慮した結果であるから、その判

断を尊重するとして、プランを承認しています

（

（ ））。

（５）発行者に対する民事制裁金

年改革法以降、 の民事制裁金の賦課権

限は拡大しています。民事制裁金は、公益に照ら

して課す必要があるか判断されますが、その際の

公益性の判断要素としては、 （行政法審判官）

については、 年法 Ｂ条ｃ項が規定しており、

裁判所においても同項と類似の判断要素が採用さ

れているようです（

（ ））。

問題は、発行者に対する民事制裁金の賦課につ

いてです。発行者から多額の民事制裁金を徴収す

ることは、被害者救済に寄与するようにも思われ

ます。しかし、一方では、発行者の何者かの違法

行為により既に金銭的被害を受けた株主が、その

後発行者に民事制裁金が課せられることによって

さらに最終的な金銭的負担をするという「二重の

犠牲」構造が生じ得るという問題です。

（

）事件において裁判所は、
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に対する 万ドルの民事制裁金は公正ではな

い、結局のところ同社の株主が負担するものであ

り、「犠牲者にさらに犠牲を強いる」こととなる

点などを批判して、 が求めた行政制裁の同意

判決を拒否したことがあります。

年改革法の制定時、上院の銀行住宅都市委

員会は、株主が違反行為の主たる犠牲者である場

合、 が個々の違反行為者に対して民事制裁金

を課すことを期待すること、そして裁判所は、発

行者への民事制裁金を課すか否か、その程度を判

断する際に、被害を受けた株主が最終的に負担す

ることを適切に考慮し得ると述べて、このような

問題への懸念を報告書で述べていました（

（ ））。

（６）私的訴訟の代替手段としての ？

は、私的訴訟を実際に利用しない、

または法的に利用できないケースでの損害填補に

意義が認められるという見解が主張されています。

例えば、時価総額の比較的小さい会社に対する私

的訴訟は提起されない傾向にあることから、

が行政執行を行って を通じて被害救済

をすることは、私的賠償制度を補完する役割とし

て意義があると言われています。また、前述のよ

うに、教唆者・幇助者に対する の責任追及は、

私的訴訟の及ばない部分であるので、これらの者

から徴収した吐出金・民事制裁金を被害救済に用

いることができる点にも、 制度の補完

的意義が認められると言えそうです。

の大きなメリットであると指摘され

ている点は、私的訴訟とは違い、弁護士費用が分

配可能な基金から差し引かれない点です。例えば、

私的訴訟の和解額が 万ドル以上の事件で、弁

護士費用の和解額に占める割合は約 ％と言われ

ています。弁護士費用が高額であることを考える

と、その負担がないことの意味は小さくないと思

われます。さらに、そもそも私的訴訟を提起しな

くても損害填補を受けられるという点でも、被害

投資家にとって魅力的なメリットがあると言えま

す。

による分配は、私的訴訟による被害

回復にとって代わるものとなり得るのか。これに

ついては、難しいと見るのが学説の大勢のようで

す。 年、吐出しファンドに民事制裁金を追加

し得ることとなりましたが、それでも発行者の虚

偽記載事例のように被害総額が巨額となる場合、

私的訴訟の和解金、投資家の損失に対する和解金

額の割合の中央値で言うと、 年は ％、

年は ％というように非常に少ない上、

による填補額も被害額に比べてわずかとなる

場合が少なくないことから、十分な被害救済とは

ならないであろうと考えられているようです。ま

た、 自身も認めるように、 のエンフォース

メント活動の資源に限界がある点からも、私的訴

訟にとって代わるものとして期待することは難し

いと考えられているようです。

学説の中には、損害填補を の執行活動の主

たる目的とすべきではなく、 は規制の発展や

違法行為の抑止に努めるべきであり、被害投資家

のために民事制裁金の徴収への取組みを強めると、

の執行案件の選択に歪んだ影響が生ずるので

はないかと危惧する見解もあります。

以上、簡単ではございますが、米国の

の状況と指摘されている意義や課題をご紹介しま

した。証券クラスアクション全般についてご報告

するものとなっていない点をおわび申し上げます

とともに、大変雑駁な報告ですが、ご指導賜りま

すようよろしくお願いいたします。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○山下 ありがとうございました。

ご報告は、大きく前半は 判決について、

後半が についてのご報告であったかと

思います。議論を錯綜させないために、前半の

判決についてまずご質問、ご意見等をい

ただければと思います。いかがでしょうか。

Ⅰ． 判決

 

 

の重複が生じ得ることから、両者は重複すべきで

はなく、その調整メカニズムが必要であると主張

する見解があります。現在のところ、分配プラン

と私的訴訟の提起・結果を調整する仕組みは明確

でないと言われています。論者の中には、両制度

が並行する場合、 は多額の資金返還に時間を

かける必要があるのかと疑問視する見解や、既に

私的訴訟が利用可能となっている場合には は

損害填補を選択すべきでないという見解が見られ

る状況です。

も裁判所も、並行する と私的訴

訟による賠償が被害額を越えることとなる損害填

補は否定しています。例えば、私的訴訟において、

マーケットタイミングの被害投資家が から

を通じて受け取った金額を超える損害

を受けたことを証明していないとして、被告に有

利な略式判決を下した事例があります（

（ ））。

なお、 の行政訴訟における同意審決では、

分配プランに組み込まれる民事制裁金を支払った

ことをもって、私的訴訟において賠償金との相殺

を主張したり減額請求をしたりしないことに同意

する旨の条項（ ）が盛り込まれて

います。最近の例では、 の行政訴訟の最終的

なオーダーの中で、 条項を盛り込

み、さらに、「民事制裁金の抑止効果を確保する

ため」として、裁判所が私的訴訟で相殺を認めた

場合、被審人は にその旨を通知し、相殺され

た支払いの減額分を国庫または のため

に支払うことに同意する旨の条項も定められてい

ることは、調整に関連する興味深い点です（前掲

の同意審決、

（ ）

等）。

（４）裁判所の関与

が裁量により分配プランを設ける場合、分

配プラン案は公表され、コメント期間を経て、

によって承認されます。そこでは、裁判所は関与

しません。一方、 が申立てをして裁判手続で

が創設される場合、裁判所は の提

出した分配プランを審査しますが、その場合の審

査基準は、 法制定前の吐出しプランについて

採用されていた「公正かつ合理的」基準と同じで

あるようです。すなわち、プランが全体として公

正かつ合理的であれば、どのような分配をするか

については の経験と専門性が尊重されると言

われています。例えば の事件では、対象

期間中の売買全体で利益が生じているものや、債

券保有者のうち倒産手続で一般の無担保債権者の

回復率に相当する１ドルにつき セント以上の

払戻しを既に受けた者などを分配プランの受領資

格者から除外する内容のプランでありましたが、

裁判所は、 の基金には限りがあり、

が経験と専門性をもって他の投資家の

の利用可能性を考慮した結果であるから、その判

断を尊重するとして、プランを承認しています

（

（ ））。

（５）発行者に対する民事制裁金

年改革法以降、 の民事制裁金の賦課権

限は拡大しています。民事制裁金は、公益に照ら

して課す必要があるか判断されますが、その際の

公益性の判断要素としては、 （行政法審判官）

については、 年法 Ｂ条ｃ項が規定しており、

裁判所においても同項と類似の判断要素が採用さ

れているようです（

（ ））。

問題は、発行者に対する民事制裁金の賦課につ

いてです。発行者から多額の民事制裁金を徴収す

ることは、被害者救済に寄与するようにも思われ

ます。しかし、一方では、発行者の何者かの違法

行為により既に金銭的被害を受けた株主が、その

後発行者に民事制裁金が課せられることによって

さらに最終的な金銭的負担をするという「二重の

犠牲」構造が生じ得るという問題です。

（

）事件において裁判所は、
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【意見とは何か、当事者の主張・立証】

○片木 直接のこの事件については、私はよく

わからないのですけれども、今の例えば財務諸表

について、その内容というのは、単なる事実の記

述ではなくて、かなりの部分は経営者の将来に対

する見通しというか、評価になるわけですね。貸

倒引当金でもそうでしょうし、子会社の評価でも

そうでしょうし、あるいは、例えば繰延税金資産

でもそうであろうと思います。これが結果的に誤

りであって、例えば子会社がつぶれてしまった、

あるいは貸付先が倒産したときに、当然、結果的

に一種の虚偽記載になると。会社の経営者は、現

在では会社自身も、注意義務違反はなかったとい

うことで免責が認められるわけですが、すると、

実はこれを聞いていて非常にわかりにくかったの

は、何が虚偽記載であって、何が無過失、過失が

なかったということになるのか。つまり、そうい

う主観的要素が相当強いような項目において、虚

偽記載というのは、結果的に会社がつぶれたら全

部虚偽記載になるというのではなくて、いわば正

当な根拠なく、例えば子会社の評価はこうである、

あるいは将来的に利益が生じるだろうから繰延税

金資産をつけますとか、この会社はある程度もつ

はずだからといって貸付について貸倒引当金を計

上しなかったという、その時点から見て、明らか

にこの時点での合理的に取得できる事実からすれ

ば、この予想は不合理であったというのが虚偽記

載で、そして、そういう不合理な判断をしたとい

うことについての無過失を立証するという、そう

いう作業になるということになるのでしょうか。

そうなってくると、原告サイドは、虚偽記載の

事実を主張・立証するわけであって、被告サイド

は、多くの場合には、自分が無過失であるという

ことを立証する必要があるわけですが、原告の主

張と被告の無過失の主張の境界線というのがどこ

にあるのかが、事案によっては非常にわかりにく

くなるという気はしているのですが、いかがでし

ょうか。

○石田 最初に、のれんや引当金について、米

国の裁判例を見てみますと、これは意見であると

言われることが多いようです。幾つかの判決では、

のれんとか引当金というのは客観的に決まらない

価値に関する判断をしているのだと述べられてい

ます。そして、のれんや引当金は、ファクトでは

なくてオピニオンなのだ、ジャッジをしているの

だと、そういう理由で意見として位置づけている

ようです。

それで、先生が最後に、合理的根拠がないのか、

あるのかということについての無過失の話をされ

ていましたが、それは恐らく、本日の報告でいう

条②のほうの話に近い議論なのかなと思います。

条②の責任を追及するという場面においては、

どれぐらい合理的な根拠を持っていたのか、どれ

ぐらい調査をしたのかというようなことが問題に

なり得るのではないかと、 の判決から言

うとそういうふうに読み取れると理解しています。

○片木 ということは、原告サイドがそもそも

虚偽記載であったということを主張する場合には、

その主張の根拠となる事実といいましょうか、ど

ういう根拠でそういう判断をしたのかというのは、

全部何らかの形で書類を取得して証明しなきゃい

けないということになるわけですか。

○石田 判決を読んでいますと、「投資家は発

行者の意見の根拠となった特定かつ重要な事実、

すなわち、発行者が行った調査または行わなかっ

た調査、有していた知識または有していなかった

知識についての事実を明示しなければならない。」

と述べていることからみて、学説では批判的な見

解もありますが、そのような重い負担が原告には

課せられることになるのではないかと思います。

【意見が法定の開示事項であった場合の責任】

○前田 Ｏ社の事件では、会社が登録届出書に

記載した法令遵守に関する表示の部分が、「遵守

したと考えます」という意見の形で表示されてい

ました。このように意見の形で「何々と考えます」

という表示をするのか、それとも意見の形ではな

くて、端的に「遵守しています」と表示するのか、

それは開示の対象となる事柄によって決まってく
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るものなのでしょうか、それとも発行会社がどち

らの表示をするかを選択できるものなのでしょう

か。

○石田 お答えになっていないかもわかりませ

んが、本件の表示事項というのは、開示義務が課

せられてはいない事項でした。ですので、どうい

う形で記載をするかというのは選べたと思うので

す。法令遵守を「しています」であろうと、「し

ていると思います」であろうと、発行者はどちら

を選択することもできたと思います。

○前田 法定の開示事項であれば、発行会社が

選択できるものではないのでしょうね。単に「何々

と考えます」と書くだけで責任が軽くなるのは不

合理だと思いますので。

○石田 なるほど。ありがとうございます。

【意見表示と注意文言】

○行澤 本件では、Ｏ社は①、②の発行登録届

出書に対し警告文言を付していたということです

ね。片木先生のご質問ともちょっと関連するので

すが、いわゆる事実ではなくてオピニオンという

ことにつき、たとえば将来予測ということがあり

ます。将来私たちはこうなると考えます、と。そ

れに対して、本件における文言というのは、現在

私たちは法令遵守していると考えている、という

のですね。ところで将来予測文言が不実表示にな

るかどうかという問題については、ご存じのよう

に、 等の一定の法理

が発展しているのですが、本件のような警告文言

を付すだけでは、 条が意見にも適用される以上、

やはり免責されないということになるのでしょう

か。

○石田 の判例法

理の中では、適切な注意文言を付しておけば、そ

れは重要な虚偽の記載にはならないとして、虚偽

記載の責任を免れるようにしています。本件では、

このような警告文言があったということについて、

恐らくこれは差し戻した後に議論になってくると

は思うのですけれども、判決の中で、ヘッジとか

ディスクレーマー、こういうのを総合的に見て判

断するべきであるというふうに述べているので、

こういった警告というのは無意味ではないのでは

ないかと裁判所は考えているのだと思います。

○行澤 無意味ではないということですね。た

だ、それがどういう形で利いてくるか。特に石田

先生が指摘された①のいわゆる主観的虚偽あるい

は客観的虚偽のレベルで利いてくるのか、それと

もオミッションのほうの合理性に利いてくるのか、

そこはちょっとまだよくわからないということで

すかね。

○石田 そうですね、はい。

○行澤 わかりました。

○伊藤 今、行澤先生のおっしゃった警告文言

のことは、基本的に差し戻した後はオミッション

のほうを検討する文脈に含まれるように思います。

この判決自体は、 のほうが実際に信じてい

なかったとは主張していないので、前半のほうは

だめですと。他方で、後半のほうは、これを審議

するために差し戻すと言っているようですので、

基本的には、そちらで利くのではないでしょうか。

オミッションしていると、それはつまり、これは

考えにすぎないということをもうはっきりと言っ

ていますから、それを実際にそういう考えを信じ

ていなかったと言うことは難しいと思います。

○行澤 わかりました。

【金商法の「重要な事項」との比較】

○伊藤 この 判決というのは、日本の

金商法のこの辺の責任を考えるときには、どうい

う形で参考にできるものなのでしょうか。日本の

金商法の文言は、一般的に「重要な事項について

虚偽の記載があり、又は記載すべき重要な事項若

しくは誤解を生じさせないために必要な重要な事

実の記載が欠けているとき」という文言を使って

いまして、最初から米国法とは文言が違うのです

よね。「重要な事項」ですので、「ファクト」と

いうほどは狭くないようにも思われます。どうい

う形でこの辺を参考にすべきなのかということに

ついて、お聞かせ願えればと思います。

○石田 金商法 条などの民事責任規定では、

 

 

【意見とは何か、当事者の主張・立証】

○片木 直接のこの事件については、私はよく

わからないのですけれども、今の例えば財務諸表

について、その内容というのは、単なる事実の記

述ではなくて、かなりの部分は経営者の将来に対

する見通しというか、評価になるわけですね。貸

倒引当金でもそうでしょうし、子会社の評価でも

そうでしょうし、あるいは、例えば繰延税金資産

でもそうであろうと思います。これが結果的に誤

りであって、例えば子会社がつぶれてしまった、

あるいは貸付先が倒産したときに、当然、結果的

に一種の虚偽記載になると。会社の経営者は、現

在では会社自身も、注意義務違反はなかったとい

うことで免責が認められるわけですが、すると、

実はこれを聞いていて非常にわかりにくかったの

は、何が虚偽記載であって、何が無過失、過失が

なかったということになるのか。つまり、そうい

う主観的要素が相当強いような項目において、虚

偽記載というのは、結果的に会社がつぶれたら全

部虚偽記載になるというのではなくて、いわば正

当な根拠なく、例えば子会社の評価はこうである、

あるいは将来的に利益が生じるだろうから繰延税

金資産をつけますとか、この会社はある程度もつ

はずだからといって貸付について貸倒引当金を計

上しなかったという、その時点から見て、明らか

にこの時点での合理的に取得できる事実からすれ

ば、この予想は不合理であったというのが虚偽記

載で、そして、そういう不合理な判断をしたとい

うことについての無過失を立証するという、そう

いう作業になるということになるのでしょうか。

そうなってくると、原告サイドは、虚偽記載の

事実を主張・立証するわけであって、被告サイド

は、多くの場合には、自分が無過失であるという

ことを立証する必要があるわけですが、原告の主

張と被告の無過失の主張の境界線というのがどこ

にあるのかが、事案によっては非常にわかりにく

くなるという気はしているのですが、いかがでし

ょうか。

○石田 最初に、のれんや引当金について、米

国の裁判例を見てみますと、これは意見であると

言われることが多いようです。幾つかの判決では、

のれんとか引当金というのは客観的に決まらない

価値に関する判断をしているのだと述べられてい

ます。そして、のれんや引当金は、ファクトでは

なくてオピニオンなのだ、ジャッジをしているの

だと、そういう理由で意見として位置づけている

ようです。

それで、先生が最後に、合理的根拠がないのか、

あるのかということについての無過失の話をされ

ていましたが、それは恐らく、本日の報告でいう

条②のほうの話に近い議論なのかなと思います。

条②の責任を追及するという場面においては、

どれぐらい合理的な根拠を持っていたのか、どれ

ぐらい調査をしたのかというようなことが問題に

なり得るのではないかと、 の判決から言

うとそういうふうに読み取れると理解しています。

○片木 ということは、原告サイドがそもそも

虚偽記載であったということを主張する場合には、

その主張の根拠となる事実といいましょうか、ど

ういう根拠でそういう判断をしたのかというのは、

全部何らかの形で書類を取得して証明しなきゃい

けないということになるわけですか。

○石田 判決を読んでいますと、「投資家は発

行者の意見の根拠となった特定かつ重要な事実、

すなわち、発行者が行った調査または行わなかっ

た調査、有していた知識または有していなかった

知識についての事実を明示しなければならない。」

と述べていることからみて、学説では批判的な見

解もありますが、そのような重い負担が原告には

課せられることになるのではないかと思います。

【意見が法定の開示事項であった場合の責任】

○前田 Ｏ社の事件では、会社が登録届出書に

記載した法令遵守に関する表示の部分が、「遵守

したと考えます」という意見の形で表示されてい

ました。このように意見の形で「何々と考えます」

という表示をするのか、それとも意見の形ではな

くて、端的に「遵守しています」と表示するのか、

それは開示の対象となる事柄によって決まってく
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今伊藤先生にご指摘いただいたとおり、「事実」

という言葉と「事項」という言葉を使い分けてい

ます。ただ、この「事項」という言葉は、事柄と

いう意味で捉えると、「事実」、過去に確定した

ものというよりは広い意味を含んでいると考えら

れます。 判決では「意見」と「事実」が

どういう場合に重なるのかという議論をしていま

したが、もし「事項」という文言に「意見」が含

まれると考えることができるならば、私はそのよ

うに考えているのですけれども、 の（ア）

のところで議論していたところは、少なくとも日

本では議論する必要はないであろうというふうに

思われます。むしろミスリーディングな部分につ

いての責任を議論するときに、原告と被告の間で

それぞれどういう立証負担をするのか、どのよう

な場合に免責が認められるのかという議論をする

ときに参考になる判決でないのかなと考えました。

【発行者以外の者の相当な注意の抗弁との関係】

○松尾 最初に片木先生がお尋ねになったこと

ですが、会計事項のうち評価というか見通しを含

むようなものについては、日本でもやはり虚偽記

載にあたるかどうかというところで問題とされる

のでしょうか。そうすると、今般、継続開示に係

る責任が過失責任化されたことで、やはり過失の

有無の話が、発行会社との関係でも出てくるので

すよね。虚偽記載該当性と過失の有無との切り分

けはどうなるのかというのを知りたいのですけれ

ども。

条の責任も、発行会社以外については、デュ

ー・ディリジェンスの抗弁が認められていると思

うのですけれども、それと虚偽記載該当性との切

り分けはどうなのでしょう。意見にかかわるよう

な記述で虚偽の記載はあったけれども、デュー・

ディリジェンスの抗弁が認められるという余地は

あるのでしょうか。

○石田 それは条文上、 条ａ項に載る虚偽記

載であれば、発行者以外の者について 条ｂ項の

免責が問題になるということですので、意見につ

いても同じようにデュー・ディリジェンスの抗弁

というのはあり得るのではないでしょうか。

○松尾 具体的に考えますと、合理的な根拠に

基づいていない意見で、結果的に虚偽だと認定さ

れてしまったところに、さらにデュー・ディリジ

ェンスの抗弁で免責が認められるというのは、ど

ういうケースがあるのでしょうか。

○石田 例えば役員の免責の抗弁でしたら、私

はよく調べました、十分な調査を行いました、だ

けれどもこの意見が虚偽であるということを知る

ことができませんでしたと、このような主張をし

て免責されることになると思います。

○松尾 ですけど、その前段階の虚偽かどうか

のところで、その意見が合理的な根拠に基づいて

いないと、これは原告の側が立証責任を負うので

すね。多分日本でもそうなるのではないかと思う

のですけれども。それとデュー・ディリジェンス

の抗弁として主張すべき内容はかなり重なってき

そうな気もするのですが。

○石田 意見の場合は、合理的な根拠に基づい

て意見表示をしたというところまで役員の調査義

務が及ぶと。役員はそのことを抗弁あるいは反論

として主張することとなっていくのですね。

○松尾 といいますか、虚偽であるという立証

と、私たちは相当な注意を用いたという立証がか

なり重なってきてしまって、虚偽であるというこ

とを立証されてしまうと、事実上デュー・ディリ

ジェンスの抗弁の余地はないのでしょうか。それ

ともまた別の観点からあり得るのでしょうか。

【虚偽責任が問題となる意見表示】

○行澤 その点の関連質問をよろしいですか。

先ほど石田先生は、日本の「事項」というのは

広いから、米国のような議論をしなくてもいいと

いうことをおっしゃいましたが、その点はそのと

おりで、当然、意見も虚偽表示の対象に含まれる

と解してよいと思うのです。ただ、判断の構造で

すよね。意見が虚偽であるかどうかというのは、

例えば先生のレジュメの７ページでも、規則

でも、それが詐欺的であるかどうかということを

考える場合には、主観的に信じていないことを言
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っているから、言っていることが違っていたとい

う仕方で判断しているわけですね。そこには、基

本的にあまり合理的根拠とかということはかかわ

っていないように思うのですね。

そうすると、私なりの切り分けですけれども、

今の松尾先生のご質問との関連で言うと、虚偽か

どうかという点で見れば、やはりその人が本当に

は考えてもいない、信じてもいないことを表示し

て、しかもそれは事実ではなかったということに

なれば虚偽ですよ、と。ただ、その際にミスリー

ディングであることを防ぐべく合理的根拠をきち

んと調査したかどうかということが何かデュー・

ディリジェンスにかかわってくるという、そうい

う判断の仕方を、まさに本日ご紹介された

ケースなどを応用して、定式化できない

のかなという印象を持ったのですけれども、どう

でしょうかね。

○伊藤 今の点ですが、合理的な根拠がなけれ

ば虚偽になるかどうかは、それは意見と言われる

ことが具体的に何なのかによると思うのですね。

会計の処理の方法に幅があるような場合とか、将

来の予測が入ってくるような場合については、私

はこう思っているというだけではやはりだめで、

何らかの合理的な根拠に基づいてこの処理をとっ

ていますということが、虚偽にならないために必

要なようにも思います。でも、そういうのではな

くて、本当に純然たる意見を述べているものとい

うのがあるとしたら、それは合理的な根拠という

話にはならないようにも思います。やはり、意見

ということで思い浮かべる内容によるのではない

でしょうか。具体的な記載事項を考えて、それご

とに考えなければいけないように思います。

○松尾 私が考えていたのは、三洋電機の子会

社株式評価のような事例で、子会社株式の価値が

下がっていて、回復の見込みがあるかどうかとい

うところで、会社は回復の見込みがあるだろうと

考えて減損処理をしなかった。ところが、結果的

には回復せずに処理しないといけなくなって、さ

かのぼってみれば、あの時点で減損処理をしない

といけなかったというケースは、多分片木先生が

おっしゃったことの典型例かと思います。そのと

きに、日本の場合は、減損処理しないということ

について何か付加的な記載というのは要らないの

ですよね。

○片木 あれはたしか平成 年改正前商法で

無過失責任を前提に虚偽表示はないという……。

○松尾 あの事件は結果的には、その部分は虚

偽だったとされたのですけれども、回復可能性が

あるかないかをどう判断したかという根拠を開示

しろということまでは求められので、そうすると、

ある意味、意見だけ述べているようなものになる

のですかね。

○伊藤 むしろ、それは意見というものでない

ように思います。評価が入ってくる事実なのだけ

れども、やはりそれは合理的な根拠に基づく評価

を行わなければいけない事柄ですので、例えばこ

の 判決で問題になっている意見とは、ち

ょっと違うように感じます。

○松尾 先ほどの石田先生のご回答の中では、

会計事項も意見の方に振り分けられているという

ことだったので。

○伊藤 なるほど。

○松尾 もちろん、日本ではそのように解する

必要はないということは、そのとおりだと思うの

ですけれども。

○加藤 判決について、自分の理解が

正しいのか確認したいのですけれども、先ほどの

松尾先生の例をお借りして、例えば「減損しませ

ん」という情報開示は、「減損する必要はありま

せん」という意見ですよね。そういった意見を受

けた投資家は、会社がそのような判断をしたので

あるから、多分その前提として合理的な調査をし

ているだろうということを期待するはずだと。こ

の場合、会社が合理的な調査をしていなかったら、

それはミスリーディングなステートメントになる、

このような理解でよろしいでしょうか。

○石田 おっしゃるとおりです。

○加藤 わかりました。

一点、金商法ではないのですけれども、関連す

るように感じたのが、シャルレの に関する株

 

 

今伊藤先生にご指摘いただいたとおり、「事実」

という言葉と「事項」という言葉を使い分けてい

ます。ただ、この「事項」という言葉は、事柄と

いう意味で捉えると、「事実」、過去に確定した

ものというよりは広い意味を含んでいると考えら

れます。 判決では「意見」と「事実」が

どういう場合に重なるのかという議論をしていま

したが、もし「事項」という文言に「意見」が含

まれると考えることができるならば、私はそのよ

うに考えているのですけれども、 の（ア）

のところで議論していたところは、少なくとも日

本では議論する必要はないであろうというふうに

思われます。むしろミスリーディングな部分につ

いての責任を議論するときに、原告と被告の間で

それぞれどういう立証負担をするのか、どのよう

な場合に免責が認められるのかという議論をする

ときに参考になる判決でないのかなと考えました。

【発行者以外の者の相当な注意の抗弁との関係】

○松尾 最初に片木先生がお尋ねになったこと

ですが、会計事項のうち評価というか見通しを含

むようなものについては、日本でもやはり虚偽記

載にあたるかどうかというところで問題とされる

のでしょうか。そうすると、今般、継続開示に係

る責任が過失責任化されたことで、やはり過失の

有無の話が、発行会社との関係でも出てくるので

すよね。虚偽記載該当性と過失の有無との切り分

けはどうなるのかというのを知りたいのですけれ

ども。

条の責任も、発行会社以外については、デュ

ー・ディリジェンスの抗弁が認められていると思

うのですけれども、それと虚偽記載該当性との切

り分けはどうなのでしょう。意見にかかわるよう

な記述で虚偽の記載はあったけれども、デュー・

ディリジェンスの抗弁が認められるという余地は

あるのでしょうか。

○石田 それは条文上、 条ａ項に載る虚偽記

載であれば、発行者以外の者について 条ｂ項の

免責が問題になるということですので、意見につ

いても同じようにデュー・ディリジェンスの抗弁

というのはあり得るのではないでしょうか。

○松尾 具体的に考えますと、合理的な根拠に

基づいていない意見で、結果的に虚偽だと認定さ

れてしまったところに、さらにデュー・ディリジ

ェンスの抗弁で免責が認められるというのは、ど

ういうケースがあるのでしょうか。

○石田 例えば役員の免責の抗弁でしたら、私

はよく調べました、十分な調査を行いました、だ

けれどもこの意見が虚偽であるということを知る

ことができませんでしたと、このような主張をし

て免責されることになると思います。

○松尾 ですけど、その前段階の虚偽かどうか

のところで、その意見が合理的な根拠に基づいて

いないと、これは原告の側が立証責任を負うので

すね。多分日本でもそうなるのではないかと思う

のですけれども。それとデュー・ディリジェンス

の抗弁として主張すべき内容はかなり重なってき

そうな気もするのですが。

○石田 意見の場合は、合理的な根拠に基づい

て意見表示をしたというところまで役員の調査義

務が及ぶと。役員はそのことを抗弁あるいは反論

として主張することとなっていくのですね。

○松尾 といいますか、虚偽であるという立証

と、私たちは相当な注意を用いたという立証がか

なり重なってきてしまって、虚偽であるというこ

とを立証されてしまうと、事実上デュー・ディリ

ジェンスの抗弁の余地はないのでしょうか。それ

ともまた別の観点からあり得るのでしょうか。

【虚偽責任が問題となる意見表示】

○行澤 その点の関連質問をよろしいですか。

先ほど石田先生は、日本の「事項」というのは

広いから、米国のような議論をしなくてもいいと

いうことをおっしゃいましたが、その点はそのと

おりで、当然、意見も虚偽表示の対象に含まれる

と解してよいと思うのです。ただ、判断の構造で

すよね。意見が虚偽であるかどうかというのは、

例えば先生のレジュメの７ページでも、規則

でも、それが詐欺的であるかどうかということを

考える場合には、主観的に信じていないことを言
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主代表訴訟で問題となった情報開示義務の話です。

情報開示義務違反が問題とされたのは、 につ

いて弁護士事務所からアドバイスを得ているとい

う内容の情報開示であったと思います。ただ、弁

護士事務所から が公正な手続で行われたとい

うお墨付きのようなものはもらえなかったという

事案です。第一審では、弁護士事務所からアドバ

イスを受けていますと開示したことが情報開示義

務違反に該当すると判示されました。アドバイス

を受けている以上、弁護士事務所は公正な手続で

が行われたとのお墨付きを与えたのだろうと

投資家が考えるのが当然だったということかと思

います。ところが控訴審では、情報開示義務違反

は否定されたわけです。 の場合でも、投資家

は会社などが開示した意見を見たときに、これは

先ほど伊藤先生がおっしゃったとおりですが、そ

れは合理的な根拠に基づく意見だと思う場合とそ

うではない場合とがあるのだと思います。このよ

うに、シャルレの に関する株主代表訴訟と本

日のご報告には何か関連することがあるように思

ったのですが、もし何か石田先生にご意見があれ

ば伺いたいと思って質問させていただきました。

○石田 投資家が合理的に何を期待するのかと

いうようなところでは、話は共通するかと思いま

す。合理的な投資家であれば、そのようなアドバ

イスを受けていますという記載を重要な記載と考

えて何らかの根拠があるはずだというように考え

るでありましょうし、本日の話でも同じように、

合理的な投資家であればどう考えるかという視点

から、虚偽というかミスリーディングを判断しま

しょうという点では共通しているかと思います。

【 判決の位置づけ】

○黒沼 皆さんの議論を聞いていて思ったので

すけれども、本判決は、純粋な意見の表示につい

ては、厳格責任は実質的には過失責任と同じにな

っているというふうに言ったものなのか、それと

も、先ほど来議論をしているように、虚偽表示と

いうふうに認められたら、無過失であるというこ

とを証明する余地がないとするならば、その両者

は違うことになるわけですよね。本判決の意義と

しては、この点はどちらなのですかね。

○石田 いや、それはわからないです。厳格責

任であるとかという言葉を使っていながら、何か

過失責任に近いような責任を発行者に課している

ようにも読めたのですけれども、そういう見方は

間違っているのでしょうか。

○黒沼 いや、判決に書いてあることからは多

分読み取れないとは思うのですけれども、記載が

虚偽であるために、原告の側で立証をしなければ

ならない事実を言ったときに、なおそれでも被告

の側で、取締役なんかはデュー・ディリジェンス

をしていれば責任を免れるような場合に、なお発

行者が責任を免れる余地があるかという形で問題

にはなると思います。ただ、この判決からは、そ

れはどう読み取れるかはよくわからないなあとい

うのが、皆さんの議論を聞いていての感想です。

Ⅱ． の公正基金（ ）

【 の分配を受ける者の特定】

○山下 よろしいでしょうか。それでは、後半

の のほうについてもご自由にご意見、

ご質問をいただければと思います。

○舩津 制度の理解の確認のためにお聞きした

いのですが、 で分配を受けられる者と

いうのは誰なのかという質問です。虚偽記載であ

るとか、あるいはとりわけインサイダーの場合、

どういう人なのかということをお聞かせいただけ

ればと思います。

○石田 インサイダー取引の場合、たしか同時

期に反対の売買をした者を被害者とするという規

定があったと思います（ 年法 条）。虚偽

記載のケースなどでは、被害投資家を確定しにく

いですので、まずその受領資格のある被害者の特

定作業といいますか、確定作業からプランの管理

者が行わないとならないようです。ただ、それは

非常にコストがかかるので、幾つかの分配事案で

は、 の分配プランをそのままクラスアクショ

ンのほうに統合して分配を行っているようです。
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そうすると、クラスアクションの結果で、それぞ

れ誰が被害者であるかということも決まってくる

ので、そのルートを使って特定作業を行うという

こともあるようです。一方、本日ご紹介しました

ケースでは、まさにそれぞれに通知を出して、こ

の人は資格があるかどうかとか、それからウェブ

サイトに載せてプランを紹介するというようなこ

とをやって特定作業を行っています。

【発行者への民事制裁金による株主の二重の犠牲】

○舩津 その関係で、 ページで二重の犠牲の

構造が生じると書かれておられるのですが、それ

は、被害を受けたけれども、どうやってもファン

ドで分配を受けられない株主がいるから二重の犠

牲が生じると、そういうことになるのでしょうか。

○石田 それは分配をする前の段階までの話だ

と思います。つまり、経営者の違法行為によって

株主が損失を被る。その後、 から民事制裁金

が課される。そうすると、会社のお金がさらに出

て行く。これで２段階目の犠牲が生じると、こう

いうことを言っているのだと思います。

○舩津 民事制裁金をファンドに入れるという

ことであれば解決するのではないかという気がす

るのですが。

○片木 ただ、不実表示の前から株主である人

は被害者ではないので、そのファンドのお金を会

社から出させていたら、不実表示の前の株主はそ

の分だけ損をすることにはなりますね。

○石田 １段階目の損害の話はどうなるのです

か。

○片木 本来よりも高いお金で買わされた人は、

まさにファンドで救済を受ける。そういう考えで

すよね。

○石田 はい。

○片木 恐らく二重の何とかと言っているのは、

例えばその人が、仮に株主であり続けた場合に、

本来よりも高い値段で株を買わされたと言って救

済を受けても、それが会社の金であれば、結局そ

の分だけその会社の株価は下がるわけですから、

何の意味もないでしょうということを言いたいの

ではないかなと思うのですけれども。

○石田 この点は、レジュメでは省略しました

けれども、 も、民事制裁金の賦課を発行者に

行う場合は、１回目の犠牲と、それから民事制裁

金でさらに金銭を取るということが株主に対して

過重な負担になっていないかという点に注意が必

要であるということをステートメントで発表して

おります。

○北村 そうしますと、ここで言っているのは、

全ての株主に負担となるということであって、こ

の民事制裁金から救済を受けられる者と受けられ

ない者がいるという問題ではないようですね。日

本でも、発行会社から投資家である株主が損害賠

償を得るということは、その他の株主から救済を

得た株主へ富が移転するのだという議論がありま

すが、それと同じようなことを言っているのか、

あるいは、救済を受けられない人と受けられる人

がいるということ以前の問題として、発行会社に

民事制裁金を課すことは株主全員に犠牲を強いる

ので抑制的に考えようということなのか、どちら

なのでしょうか。

○石田 どちらかというと後におっしゃったほ

うに重点が置かれていると思います。誰に還元す

るかとか、そういう話ではなくて、会社に金銭制

裁を課する場合には、株主が二重に負担すること

があり得るということに注意が必要だと、そうい

うステートメントだったと思います。

そもそも 年のこのステートメントは、

の金銭制裁の透明性や一貫性、このようなものを

確保するべきであるという の考えによって発

表されたものであると言われています。

○北村 わかりました。

【ファンド創設の方法の違い】

○川口 の創設について、 が裁量

によってできるものと、裁判所に命じて行うもの

とがあるようなのですが、その使い分けはどうし

ているのでしょうか。また、そもそも、なぜ、こ

のような２つの制度があり、また、効果として何

か違うものがあるのでしょうか。
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えて何らかの根拠があるはずだというように考え

るでありましょうし、本日の話でも同じように、
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○黒沼 皆さんの議論を聞いていて思ったので

すけれども、本判決は、純粋な意見の表示につい
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いうふうに認められたら、無過失であるというこ
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任であるとかという言葉を使っていながら、何か

過失責任に近いような責任を発行者に課している

ようにも読めたのですけれども、そういう見方は

間違っているのでしょうか。

○黒沼 いや、判決に書いてあることからは多

分読み取れないとは思うのですけれども、記載が

虚偽であるために、原告の側で立証をしなければ

ならない事実を言ったときに、なおそれでも被告

の側で、取締役なんかはデュー・ディリジェンス

をしていれば責任を免れるような場合に、なお発

行者が責任を免れる余地があるかという形で問題

にはなると思います。ただ、この判決からは、そ

れはどう読み取れるかはよくわからないなあとい

うのが、皆さんの議論を聞いていての感想です。

Ⅱ． の公正基金（ ）

【 の分配を受ける者の特定】

○山下 よろしいでしょうか。それでは、後半

の のほうについてもご自由にご意見、

ご質問をいただければと思います。

○舩津 制度の理解の確認のためにお聞きした

いのですが、 で分配を受けられる者と

いうのは誰なのかという質問です。虚偽記載であ

るとか、あるいはとりわけインサイダーの場合、

どういう人なのかということをお聞かせいただけ

ればと思います。

○石田 インサイダー取引の場合、たしか同時

期に反対の売買をした者を被害者とするという規

定があったと思います（ 年法 条）。虚偽

記載のケースなどでは、被害投資家を確定しにく

いですので、まずその受領資格のある被害者の特

定作業といいますか、確定作業からプランの管理

者が行わないとならないようです。ただ、それは

非常にコストがかかるので、幾つかの分配事案で

は、 の分配プランをそのままクラスアクショ

ンのほうに統合して分配を行っているようです。
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○石田 その使い分けの理由は明らかではない

です。実施状況を見ましたところ、件数がどちら

かに偏っているというわけでもなく、似たような

件数になっています。ただ、裁判所を通さずに

が行政手続でプランを設けると、裁判所の公正な

基準というフィルターを通さずに がプランを

実施できるという点で違いがありますし、もしか

したら手続が迅速になるのかもしれません。

○黒沼 今の点は、行政手続による場合は

の裁量でできるけれども、利得の吐出し訴訟をし

ていたり、民事制裁金で裁判所に行ったりする手

続のときは、裁判所の許可が必要という話ではな

いのですか。

○石田 裁判所に利得の吐出しや民事制裁金の

申立てをする際に、その金銭をどうするかという

のでプランを設置しますという申立てをして、そ

こで裁判所が審査をするということだと思います。

○川口 黒沼先生がおっしゃったのは、民事制

裁金について、 が裁量でできるものと、裁判

所に命じてやらせるものとの二つがあるので、こ

れによって にも違いがあるのではない

かということであったかと思いますが。

【私的訴訟で救済されていないケース】

○洲崎 今のところにも関連するかもしれない

のですが、レジュメの ページの の利

用実態の⑤のところで、発行者の報告・開示違反

以外のタイプでは、 による分配が唯一

の損害填補になったものが ％もあったとされ

ています。とすると、発行者の報告・開示違反の

タイプでは、私的訴訟で処理されるケースも多い

ということになりそうですが、その違いはどこか

ら来ているのでしょうか。

○石田 発行者の報告・開示違反以外の事件と

いうのは、たとえば、ブローカー・ディーラーに

対する訴訟であったり、投資顧問に対する訴訟で

あったりというものが含まれています。大型の事

件にならない、クラスアクションを起こすインセ

ンティブがあまりないというようなケースなので

はないかと思います。

○洲崎 なるほど、わかりました。

【日本との状況の違い】

○伊藤 レジュメの注 に記されていますよ

うに、日本の場合、課徴金を被害者に分配できる

ようにしたほうがいいという見解が多く主張され

ていますよね。他方で、注 に書かれているとお

り、米国の場合、 を通じた分配に批判

的な見解も有力なようです。それで、ここがこの

ように違う背景なのですけれども、これは、例え

ば米国であれば、民事制裁金の金額がそもそも大

きいとか、米国の場合は日本よりもはるかに私的

訴訟が盛んであるというあたり、つまり、米国で

あればもう民事制裁金と私的訴訟の調整を云々で

きるようなレベルにあるというところにあると考

えればよいでしょうか。

○石田 私が見た文献では、 制度を

真正面から否定するような論者はいませんでした。

おっしゃるように、日本とは違って、民事制裁金

が大きいことは制度の背景にあると思います。た

だ、最後のところで幾つか挙げたような問題があ

るといった指摘がたくさんありまして……。

○伊藤 米国では、まさに問題があると言える

ほどのレベルにあるということなのかなと思った

のです。日本は課徴金が少ないですし、訴訟は米

国ほど起こってもいませんので、割と素朴に被害

者救済のためにもっとお金を回そうよという話も

できるのかなと思いましたので。

【ファンド創設の手続、ファンドの財源】

○龍田 が設定されるのは、裁判手

続や の審決など、正規の手続で吐出しが命じ

られた場合に限るのでしょうか。近頃は、正規の

手続に入る前に、司法取引というか和解のような

形で（ ）決着する事件が多いようですね。

そういうときも を設定して救済に充て

ているのではないかと想像しますが、そう考えて

よいのでしょうか。

最近はまた内部通報によって摘発される例が多

いようですね。通報者には多額の報奨金が支払わ
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れるようです。そういう場合、違反者から取り立

てたお金は報奨金に回すのか、まず救済に充てた

うえで残りがあればそうするのか、そのあたりに

ついて、もしおわかりでしたらお教え願います。

○石田 １つ目のご質問については、裁判上ま

たは行政上の手続で和解した場合も、ファンドの

創設が可能となっています。ほかに、例えば刑事

手続を行う際に、 を先に行って、そ

うやって被害者への救済を行っているというケー

スがあるようです。それは、分配プラン以外の制

度として被害者に金銭を支払ったというケースの

ようです。

それから、自主的に分配プランというのを被告

会社が設けて、 のプランにのっとらない形で

被害者への救済を行うというケースもあるようで

す。これが１つ目ですけれども、よろしいでしょ

うか。

○龍田 別のプランというのはどういうもので

しょうか。インサイダー取引の場合ですと、その

取引をした当事者から取り立てるのであって、会

社は関係ないのではないでしょうか。

○石田 被告会社が自主的に被害者への損害填

補を行う。それを の の制度ではな

い形で被害者への被害填補として先にやっておく

ということはあるようです。

ホイッスルブロアーに関しては、民事制裁金を

ホイッスルブロアーへの報奨金の基金に充当する

という制度があったと思います。本日はちょっと

調べておりませんので、そこはわかりません。申

しわけありません。（注：通報者への報奨金は、

法 条により新設された投資家保護

基金から支払われる（ 年法 条ｇ項 ）。

が徴収した民事制裁金は、国庫に納付される

例外として、 法 条の公正基金に充当され

る場合と、投資家保護基金に充当される場合があ

る（ 年法 条ｄ項 、 年法 条ｄ

項 ）。投資家保護基金の残高が３億ドル

を超えるまで、 は徴収した民事制裁金、利得

吐出金もしくは利息のうち、 法 条の基金

に追加されないもの、または別の方法で被害者に

分配されないものを投資家保護基金に預託するこ

ととされている（ 年法 条ｇ項 ）。

なお、 “ ”の 年度年次報告書

頁によると、同年末時点で投資家保護基金の

残高は約 億ドルに達している。）

○川口 最後の点は、国庫に納めるのか、被害

者に回すのか、どちらを優先するのかということ

にも関係しそうですね。国庫へ納めたら、そこか

ら密告者にお金が支払われることが容易になりそ

うです。もっとも、両者の区別といいますが、棲

み分けはどうなっているのでしょうか。ご報告で

は、実現可能性や経済合理性が低い場合は国庫に

納めることを分配プランで決めておくことができ

るということでしたが……。あるいは、まずは、

救済に充てることが第一で、は残ったお金は国庫

に行く、そういう話なのでしょうか。

○石田 いや、その原則がどちらなのかがはっ

きりとわからなくて、どういう場合にファンドを

設けているのか。それは余裕がある場合なのだけ

れども、それでは、設けていない場合は余裕がな

いのかというと、そうとは言い切れないかもしれ

ない。つまり、ファンド設置義務という形では定

めていないので、ファンドを設置するか否かの判

断基準が不明確だというか、よくわからないなと

いう印象を受けました。

【被害救済における の役割】

○舩津 レジュメの最後のところに、「損害填

補を の執行活動の主たる目的とすべきではな

く」と書かれています。ご存じだったらで結構な

のですが、民事制裁金だけでファンドができるよ

うになったりというような形で拡大をしていると

いうことがあると思いますけれども、 として

は、損害填補の方向に行きそうだ、制度の趣旨が

変わっていきそうだという話なのか、それとも、

あくまで抑止のほうが重点であり続けて、損害填

補は副次的なものにとどまるのかというあたりは

いかがでしょうか。

○石田 自身は、 年のレポートの中で、

私的訴訟にとって代わるような制度にはなり得な

 

 

○石田 その使い分けの理由は明らかではない

です。実施状況を見ましたところ、件数がどちら

かに偏っているというわけでもなく、似たような

件数になっています。ただ、裁判所を通さずに

が行政手続でプランを設けると、裁判所の公正な

基準というフィルターを通さずに がプランを

実施できるという点で違いがありますし、もしか

したら手続が迅速になるのかもしれません。

○黒沼 今の点は、行政手続による場合は

の裁量でできるけれども、利得の吐出し訴訟をし

ていたり、民事制裁金で裁判所に行ったりする手

続のときは、裁判所の許可が必要という話ではな

いのですか。

○石田 裁判所に利得の吐出しや民事制裁金の

申立てをする際に、その金銭をどうするかという

のでプランを設置しますという申立てをして、そ

こで裁判所が審査をするということだと思います。

○川口 黒沼先生がおっしゃったのは、民事制

裁金について、 が裁量でできるものと、裁判

所に命じてやらせるものとの二つがあるので、こ

れによって にも違いがあるのではない

かということであったかと思いますが。

【私的訴訟で救済されていないケース】

○洲崎 今のところにも関連するかもしれない

のですが、レジュメの ページの の利

用実態の⑤のところで、発行者の報告・開示違反

以外のタイプでは、 による分配が唯一

の損害填補になったものが ％もあったとされ

ています。とすると、発行者の報告・開示違反の

タイプでは、私的訴訟で処理されるケースも多い

ということになりそうですが、その違いはどこか

ら来ているのでしょうか。

○石田 発行者の報告・開示違反以外の事件と

いうのは、たとえば、ブローカー・ディーラーに

対する訴訟であったり、投資顧問に対する訴訟で

あったりというものが含まれています。大型の事

件にならない、クラスアクションを起こすインセ

ンティブがあまりないというようなケースなので

はないかと思います。

○洲崎 なるほど、わかりました。

【日本との状況の違い】

○伊藤 レジュメの注 に記されていますよ

うに、日本の場合、課徴金を被害者に分配できる

ようにしたほうがいいという見解が多く主張され

ていますよね。他方で、注 に書かれているとお

り、米国の場合、 を通じた分配に批判

的な見解も有力なようです。それで、ここがこの

ように違う背景なのですけれども、これは、例え

ば米国であれば、民事制裁金の金額がそもそも大

きいとか、米国の場合は日本よりもはるかに私的

訴訟が盛んであるというあたり、つまり、米国で

あればもう民事制裁金と私的訴訟の調整を云々で

きるようなレベルにあるというところにあると考

えればよいでしょうか。

○石田 私が見た文献では、 制度を

真正面から否定するような論者はいませんでした。

おっしゃるように、日本とは違って、民事制裁金

が大きいことは制度の背景にあると思います。た

だ、最後のところで幾つか挙げたような問題があ

るといった指摘がたくさんありまして……。

○伊藤 米国では、まさに問題があると言える

ほどのレベルにあるということなのかなと思った

のです。日本は課徴金が少ないですし、訴訟は米

国ほど起こってもいませんので、割と素朴に被害

者救済のためにもっとお金を回そうよという話も

できるのかなと思いましたので。

【ファンド創設の手続、ファンドの財源】

○龍田 が設定されるのは、裁判手

続や の審決など、正規の手続で吐出しが命じ

られた場合に限るのでしょうか。近頃は、正規の

手続に入る前に、司法取引というか和解のような

形で（ ）決着する事件が多いようですね。

そういうときも を設定して救済に充て

ているのではないかと想像しますが、そう考えて

よいのでしょうか。

最近はまた内部通報によって摘発される例が多

いようですね。通報者には多額の報奨金が支払わ
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いというようなことは述べています。ただ、その

ような民事制裁金とかがたくさん取れるようにな

ってきて、ファンドの財源が増えたことは確かだ

けど、そちらのほうへ傾斜していくのは、 の

本来のあるべき姿、規制機関としてのやるべき姿

ではないのではないかというのが、 教授の

批判です。

○松尾 損害の填補ということになりますと、

当然、損害の基準にして制裁金の額を算定すると

いう方向に行くと思うのですが、現在はたしか、

被害の大きさというのは、民事制裁金を課すかど

うか、あるいは民事制裁金の額を算定する際の一

要素にはなっていましたけれども、必ずしも損害

額を基準に制裁金の額を決めることにはなってい

ないと思うのです。

それで、インサイダー取引等も含めますと、損

害を填補するに足る制裁金が課されているケース

が多いのか、それとも、填補されても一部という

ことなのか。足りない場合が多いとすると、結果

的に一部填補に回っているけれども、填補が目的

になっているとは、制度上は評価できないのでは

ないかと思うのですけれども。

○石田 被害回復額に占める割合で言いますと、

％ぐらいと言われていますので、それぐらいの

填補にしかなっていないということです。ただ、

一方では、 の のみが救済資金とな

ったという、そういう事例もありますので、全く

焼け石に水かと言われると、そういうわけでもな

くて、被害者にとって非常に有益な制度となって

いる場面もあるという評価ができると思います。

【日本での 制度の可能性】

○山下 先ほども言及がありましたが、 ペー

ジの注 で、日本でもこういう米国の制度を参考

にすべきであるというふうな見解を述べられてい

る先生方の論文等が引用されているのですが、引

用されている川口先生、黒沼先生、本日のご報告

を聞かれてどんなご感想でしょうか。（笑）

○川口 かなり前のことで……。（笑）当時、

虚偽記載などがあった場合でも、民事責任の追及

が難しい状況のもとで、有効な救済の方法がない

のかということを考えていました。課徴金も国庫

に入ってしまい、被害者の救済に直接には役立た

ないわけです。他方で、課徴金は国庫に入るもの

の、それは、監督官庁による、市場監視機能の強

化に対するコスト負担を市場参加者として分担し

ていると考えれば、一応の説明はつくのかもしれ

ません。いずれにせよ、民事責任の追及が困難な

状況で、何か打開策はないのか、そのような考え

で、立法論として、投資者への損害賠償金に充て

る制度の創設を提唱していたように思います。

○黒沼 私は、 年ころに に調査に行っ

たことがありまして、そのときにいろいろな話を

聞いた限りでは、この は非常にうまく

いっているという印象でした。ただ、本日ご報告

があって、手続なんかも詳しくご紹介していただ

きましたけれども、日本でも同じようにすべきだ

というのは、言うのは簡単ですけれども、ファン

ドの分配プランをつくったり、実際に分配手続を

執行したりするというのはなかなか大変なことで、

や裁判所の監督がうまくいかなければマネジ

メントが非常に難しいなあという印象も同時に感

じています。

○山下 ほかにありませんか。前半の判例のほ

うもよろしいですか。

それでは、若干早いですが、本日はこれで終了

したいと思います。

石田先生、どうもありがとうございました。
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業
者

と
の

契
約

の
定

め
が

、
我

々
が

サ
ー

ビ
ス

を
提

供
す

る
医

療
サ

ー
ビ

ス
制

度
お

よ
び

患
者

に
価

値
を

も
た

ら
す

こ
と

と
な

る
法

的
か

つ
経

済
的

に
有

効
な

も
の

で
あ

る
と
考
え
る
。」

 
な

お
、

O
社

は
、

上
記

の
法

的
意

見
に

次
の

よ
う

な
警

告
を

付
し

て
い

た
。

す
な

わ
ち

、
①

の
記

載
と

同
頁
に
は
、
州
が
着
手
し
た
製
薬
業
者
に
対
す
る
何
件
か
の
法
執
行
活
動

(e
nf

or
ce

m
en

t a
ct

io
ns

)に
言
及

し
、

調
剤

薬
局

へ
の

支
払

い
に

関
す

る
諸

法
は

、
将

来
、

O
社

の
解

釈
お

よ
び

適
用

と
は

異
な

る
方

法
で

解
釈

さ
れ

う
る

と
の

警
告

が
な

さ
れ

、
②

の
記

載
の

傍
に

は
、

連
邦

政
府

が
製

薬
業

者
に

よ
る

薬
局

へ
の

リ
ベ

ー
ト

に
つ

い
て

重
大

な
懸

念
を

示
し

て
い

る
こ

と
を

述
べ

る
と

と
も

に
、

こ
の

よ
う

な
値

引
き

が
な

さ
れ
な
け
れ
ば
事
業
は
難
し
く
な
る
か
も
し
れ
な
い
と
の
警
告
が

記
載
さ
れ
て
い
た
。

 
20

06
年

1
月
、

O
社
の
施
設
に
お
い
て
、
製
薬
業
者
か
ら
の
リ
ベ
ー
ト
の
受
け
取
り
に

関
し
て
、
複
数

の
強
制
捜
査
が
行
わ
れ
た
。
主
導
的
原
告

で
あ
る

Fu
nd

s
は
、
上
記
公
募
に
応
じ
て
普
通
株
式
を
取
得
し

た
者
で
あ
る
。

Fu
nd

s
は
、

O
社
が
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
を
禁
止
す
る
諸
法
に
違
反

し
た

こ
と
か
ら
、

O
社
の

法
令

遵
守

に
つ

い
て

の
上

記
①

②
の

記
載

が
、

重
要

な
虚

偽
記

載
に

該
当

し
、

ま
た

記
載

が
誤

解
を

も
た

ら
さ

な
い

た
め

に
必

要
な

重
要

な
事

実
の

記
載

を
省

略
し

た
と

主
張

し
て

、
O

社
お

よ
び

そ
の

役
員

ら
を

相
手
方
と
し
て
、

19
33

年
証
券
法

11
条
に
基
づ
き
、
損
害
賠
償
を
請
求
し
た
。

 
第

一
審

の
連

邦
地

方
裁

判
所

は
、

O
社

が
そ

の
内

容
を

実
際

に
信

じ
て

い
な

か
っ

た
意

見
表

示
を

行
っ

た
と

Fu
nd

sが
主
張
し
て
い
な
い
と
し
て
、
却
下
申
立
を
認
め
た
（

20
12

 W
L 

46
25

51
 (E

. D
. K

y. 
Fe

b.
 

13
, 2

01
2)

)。
こ
れ
に
対
し
、
原
審
の
第

6
巡
回
区
控
訴
裁
判
所
は
、

Fu
nd

sは
意
見
表
示
の
客
観
的
な
虚

偽
を

主
張

す
れ

ば
足

り
、

O
社

の
誰

か
が

意
見

を
信

じ
て

い
な

か
っ

た
こ

と
ま

で
訴

答
・

証
明

す
る

必
要

は
な
い
と
し
て
、
こ
の
点
に
つ
い
て
の
地
裁
の
判
断
を

破
棄
し
た
。
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 い
は
、
そ
の
考
え
に
つ
い
て
の
真
の
躊
躇
を
明
確
に
す
る
だ
け
で
十
分
で
あ
る
。

 
 （
オ
）
ス
カ
ー
リ
ア
判
事
の
一
部
同
意
お
よ
び
結
論
同
意
意
見

 
法

廷
意

見
は

、
私

ま
た

は
コ

モ
ン

ロ
ー

が
考

え
る

よ
り

も
は

る
か

に
多

く
の

意
見

表
示

が
追

加
の

事
実

を
伝
え
る
と
考
え
て
い
る
の
で
、
一
部
の
み
同
意
す
る
。

 
法
廷
意
見
の

11
条
の
省
略
条
項
の
意
見
表
示
へ
の
拡
大
的
な
適
用
は
、
不
実
表
示
の
広
範
な
領
域
を
創

り
出

し
、

実
際

に
コ

モ
ン

ロ
ー

の
ル

ー
ル

と
反

対
の

結
果

を
生

ず
る

。
裁

判
所

は
、

合
理

的
な

投
資

家
は

登
録

届
出

書
の

す
べ

て
の

意
見

に
つ

い
て

合
理

的
な

根
拠

を
正

当
に

期
待

す
る

と
判

示
す

る
。

し
か

し
、

こ
の
よ
う
な
考
え
方
は
コ
モ
ン
ロ
ー
に
合
致
し
な
い
。

 
ま
た
、
「
我
々
は
、
我
々
の
行
動
が
合
法

で
あ
る
と
考
え
る
。
」
と
い
う
意
見
表
示

が
、
「
我
々
は
こ
の
意

見
を

発
表

す
る

前
に

意
味

の
あ

る
法

的
調

査
を

行
っ

た
」

と
い

う
事

実
の

黙
示

的
な

表
明

を
伝

え
る

と
理

解
す

る
の

は
、

私
に

は
奇

異
に

思
え

る
。

会
社

の
行

動
が

合
法

で
あ

る
と

結
論

づ
け

る
際

に
、

意
味

の
あ

る
法

的
調

査
よ

り
む

し
ろ

、
取

締
役

は
業

界
の

慣
行

や
従

来
の

経
験

ま
た

は
規

制
当

局
か

ら
の

助
言

な
ど

依
拠

す
る

こ
と

も
あ

る
と

い
う

現
実

を
無

視
す

る
の

は
お

か
し

い
。

当
裁

判
所

の
ル

ー
ル

は
、

登
録

届
出

書
に
自
発
的
に
行
っ
た
す
べ
て
の
ト
ピ
ッ
ク
に
つ
き
専
門
性
の
推
定

を
採
用
す
る
も
の

で
あ
る
。

 
登

録
届

出
書

へ
の

記
載

義
務

が
あ

る
事

項
に

つ
い

て
は

経
営

者
が

専
門

家
で

あ
り

、
こ

の
よ

う
な

推
定

の
採

用
は

合
理

的
で

あ
る

。
し

か
し

、
法

令
遵

守
は

届
出

書
へ

の
記

載
が

特
に

要
求

さ
れ

て
お

ら
ず

、
経

営
者

が
自

発
的

な
情

報
提

供
に

お
い

て
「

我
々

は
～

と
考

え
る

」
を

前
置

き
し

た
と

き
は

、
こ

れ
は

我
々

の
専
門
分
野
で
は
な
い
と
い
う
事
実
を
警
告
す
る
。

 
意

見
表

示
が

合
理

的
な

調
査

を
暗

示
す

る
こ

と
を

両
当

事
者

が
知

っ
て

い
た

と
し

て
も

、
調

査
の

内
容

に
つ

き
両

当
事

者
の

意
見

が
実

際
の

と
こ

ろ
異

な
る

場
合

、
話

し
手

は
、

主
観

的
に

欺
罔

を
意

図
し

て
い

な
い
な
ら
ば
、
詐
欺
的
不
実
表
示
の
責
任
を
負
わ
な
い
。

 
※
ト
ー
マ
ス
判
事
の
結
論
同
意
意
見

＜
略
＞

 
 ２

．
検

討

（
１

）
19

33
年

証
券

法
11

条
の

規
定
の
概

要
 

登
録
届
出
書
の
虚
偽
記
載
に
関
す
る
証
券
取
得
者
に
対
す
る
民
事
責
任
規
定

 
責
任
対
象
者
（

11
条
ａ
項
各
号
）
：
登
録
届
出
書
の
署
名
者
（
発
行
者
含
む
）
、
取
締
役
、
会
計
士
等
の

専
門
家
、
引
受
人
）

 
･
･
･
re

gi
st

ra
tio

n 
st

at
em

en
t, 

･
･
･
, 
①

co
nt

ai
ne

d 
an

 u
nt

ru
e 

st
at

em
en

t o
f a

 m
at

er
ia

l f
ac

t o
r 

②
om

itt
ed

 to
 st

at
e 

a 
m

at
er

ia
l f

ac
t r

eq
ui

re
d 

to
 b

e 
st

at
ed

 th
er

ei
n 

or
 n

ec
es

sa
ry

 to
 m

ak
e 

th
e 

st
at

em
en

ts
 th

er
ei

n 
no

t m
is

le
ad

in
g,
･
･
･ 

※
発
行
者
以
外
の
者
：
免
責
事
由
、
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
抗
弁

（
11

条
ｂ
項
）

 
※

発
行

者
：

免
責

事
由

の
定

め
な

し
。

原
告

は
、

重
要

な
虚

偽
記

載
ま

た
は

省
略

を
主

張
・

立
証

す
れ

ば

足
り
る
。
善
意

(in
no

ce
nt

)の
虚
偽
記
載
に
つ
い
て
も
責
任
を
負
う

。
19

34
年
法

10
条
ｂ
項
で
要
求
さ

れ
る

被
告

の
欺

罔
の

意
図

(s
ci

en
te

r)
の

主
張

・
立

証
が
不

要
。

絶
対
責

任
厳

格
責

任
と

い
わ

れ
る

p.
 3
 

  （
ウ
）
意
見
表
示
が
事
実
に
つ
い
て
の
誤
解
を
も
た
ら
す
表
示
と
な
る
場
合
に
つ
い
て

 
表

示
が

誤
解

を
生

じ
さ

せ
る

か
否

か
は

、
合

理
的

な
投

資
家

の
立

場
に

よ
っ

て
決

せ
ら

れ
る

。
合

理
的

な
投

資
家

は
、

状
況

に
よ

っ
て

は
、

表
示

者
が

そ
の

意
見

を
ど

の
よ

う
に

形
成

し
た

の
か

に
つ

い
て

の
事

実
、

換
言

す
る

と
、

そ
の

よ
う

な
見

解
を

も
つ

表
示

者
の

根
拠

に
つ

い
て

の
事

実
を

伝
え

る
も

の
で

あ
る

と
意

見
表

示
を

理
解

す
る

か
も

し
れ

な
い

。
「

我
々

は
、

我
々

の
行

為
が

合
法

で
あ

る
と

考
え

る
。
」

と
い

う
法

令
遵

守
に

関
す

る
簡

単
な

例
で

い
え

ば
、

弁
護

士
に

相
談

し
な

い
で

発
行

者
が

そ
の

よ
う

な
表

示
を

す
る

な
ら

ば
、

そ
の

表
示

は
誤

解
を

生
じ

さ
せ

る
よ

う
な

不
完

全
な

も
の

で
あ

る
。

投
資

家
は

、
結

果
的

に
法

的
意

見
が

誤
り

と
な

り
う

る
こ

と
は

認
識

し
て

い
る

が
、

こ
の

よ
う

な
表

明
が

何
ら

か
の

意
味

の
あ

る
法

的
な

調
査

に
依

拠
す

る
こ

と
を

期
待

す
る

可
能

性
が

高
い

。
同

様
に

、
弁

護
士

の
反

対
の

助
言

に
も

か
か

わ
ら

ず
、

ま
た

は
連

邦
政

府
の

異
な

る
立

場
を

知
り

つ
つ

、
発

行
者

が
そ

の
よ

う
に

表
示

を
し

た
場

合
、

投
資

家
は

、
発

行
者

が
そ

の
意

見
を

信
じ

て
い

る
こ

と
だ

け
で

な
く

、
そ

の
当

時
発

行
者

が
有

し
て

い
た

情
報

に
当

該
意

見
が

完
全

に
整

合
的

で
あ

る
こ

と
を

期
待

す
る

。
よ

っ
て

、
登

録
届

出
書

が
、

意
見

表
示

に
関

し
て

発
行

者
の

調
査

や
知

識
に

つ
い

て
の

重
要

な
事

実
を

省
略

し
て

お
り

、
か

つ
、

そ
れ

ら
の

事
実
が
合
理
的
な
投
資
家
が
そ
の
表
示
か
ら
受
け
取
る
こ
と
と
矛
盾
す
る
場
合
、

11
条
の
省
略
の
責
任
が

生
ず
る
。

 
合

理
的

な
投

資
家

は
、

意
見

が
相

対
立

す
る

事
実

の
比

較
検

討
に

基
づ

く
こ

と
も

あ
る

と
理

解
す

る
。

た
と
え
ば
、
法
令
遵
守
に
つ
い
て
の
意
見
を
述
べ
る
際
に
、
年

上
の

6
人
の
弁
護
士
が
承
認
を
し
た
の
に

対
し
、
若
手
の
弁
護
士

1
人
が
業
務
の
合
法
性
に
つ
い
て
疑
念
を
表
明
し
た
こ
と
を
開
示
し
な
か
っ
た
場

合
、

た
と

え
少

数
者

の
立

場
が

最
終

的
に

正
し

か
っ

た
と

し
て

も
、

そ
の

省
略

は
誤

解
を

も
た

ら
す

意
見

表
示

と
は

し
な

い
だ

ろ
う

。
合

理
的

な
投

資
家

は
、

発
行

者
が

知
っ

て
い

る
す

べ
て

の
事

実
が

そ
の

意
見

表
示
を
裏
付
け
る
こ
と
を
期
待
し
て
い
な
い
。

 
さ

ら
に

、
省

略
が

意
見

表
示

に
誤

解
を

も
た

ら
す

も
の

と
す

る
か

否
か

は
常

に
文

脈
に

左
右

さ
れ

る
。

投
資
家
は
、

SE
C
に
提
出
さ
れ
る
公
式
な
書
類
で
あ
る
登
録
届
出
書

に
含
ま
れ
る
意
見
が
、
根
拠
の
な
い
、

思
い

つ
き

の
判

断
を

反
映

す
る

も
の

で
あ

る
と

は
期

待
し

な
い

し
、

期
待

し
な

い
こ

と
は

正
当

で
あ

る
。

同
時
に
、
投
資
家
は
、
事
実
で
あ
れ
、
意
見
で
あ
れ
、
間
接
的
表
現

(h
ed

ge
s)
や
免
責
文
言
、
そ
し
て
明
ら

か
に

矛
盾

す
る

情
報

を
含

む
、

す
べ

て
の

周
辺

の
記

載
に

照
ら

し
て

、
書

類
の

各
表

示
を

読
む

。
そ

し
て

投
資
家
は
、
関
係
す
る
業
界
の
慣
行
や
実
務
を
考
慮
に
入
れ
る
。

11
条
は
、
こ
の
よ
う
な
適
切
な
読
解
と

一
致
し
な
い
重
要
な
事
実
に
つ
い
て
の
省
略
に
対
し
て
の
み
責
任
を
生
じ
さ
せ
る
の
で
あ
る
。

 
 （
エ
）
意
見
表
示
へ
の
萎
縮
効
果
に
つ
い
て

 
投

資
家

は
、

そ
の

省
略

に
よ

り
、

適
正

か
つ

文
脈

の
中

で
記

載
を

読
む

合
理

的
な

者
に

と
っ

て
誤

解
を

生
ず

る
意

見
表

示
と

な
る

よ
う

な
、

発
行

者
の

意
見

の
根

拠
と

な
る

特
定

の
（

か
つ

重
要

な
）

事
実

、
す

な
わ

ち
、

発
行

者
が

行
い

ま
た

は
行

わ
な

か
っ

た
調

査
や

、
発

行
者

が
有

し
ま

た
は

有
し

て
い

な
か

っ
た

認
識

に
つ

い
て

の
事

実
を

明
示

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

こ
れ

は
投

資
家

に
と

っ
て

小
さ

な
負

担
で

は
な

い
。

11
条
の
省
略
の
責
任
を
免
れ
る
た
め
、
発
行
者
は
、
意
見
の
根
拠
を

明
ら
か
に
す

る
だ
け
で
、
あ
る

26
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状
況

に
よ

っ
て

、
合

理
的

な
投

資
家

で
あ

れ
ば

、
意

見
表

示
は

意
見

形
成

に
つ

い
て

の
事

実
や

見
解

の
根

拠
を

伝
え

る
と

理
解

す
る

だ
ろ

う
。

本
当

の
事

実
が

違
っ

て
い

る
の

に
、

そ
れ

が
提

供
さ

れ
な

い
な

ら
、

誤
解

を
も

た
ら

す
も

の
と

な
る

。
投

資
家

は
、

発
行

者
が

表
示

し
た

意
見

を
信

じ
る

だ
け

で
な
く
、
そ
の
当
時
有
し
て
い
た
情
報
と
か
な
り
整
合
す
る

(fa
ir

ly
 a

lig
n)
意
見
で
あ
る
と
期
待
す
る
。
 

ａ
．
意
見
表
示
に
関
す
る
調
査
や
知
識
に
つ
い
て
の
重
要
事
実
を
省
略

 
ｂ
．
合
理
的
投
資
家
が
意
見
表
示
か
ら
受
け
取
る
こ
と
と

当
該
事
実
が
相
反
す
る

 
→

11
条
②
の
責
任
が
生
ず
る
。

 
◆

原
告

は
、

誤
解

を
も

た
ら

さ
な

い
た

め
に

必
要

な
事

実
が

欠
け

て
い

る
こ

と
に

つ
い

て
、

発
行

者

が
気
づ
い
て
い
た
と
証
明
す
る
必
要
は
な
い
と
の
見
解

。
 

（
ⅳ

）
上
記
（

ⅲ
）

を
検
討

す
る

う
え
で

留
意

す
べ
き

事
項

 
ａ

．
意

見
表

示
が

競
合

す
る

事
実

の
比

較
検

討
・

評
価

に
基

づ
く

も
の

で
あ

る
こ

と
を

理
解

し
て

い

る
。

→
発

行
者

の
知

る
す

べ
て

の
事

実
が

意
見

表
明

の
裏

付
け

と
な

っ
て

い
る

と
は

期
待

し
て

い
な
い
。

 
ｂ
．
意
見
表
示
は
文
脈
の
な
か
で
理
解
さ
れ
る
べ
き

 
・
登
録
届
出
書
は

SE
C
に

提
出
さ
れ
る
公
式
書
類
。
投
資
家
は
、
根
拠
の
な
い
思
い
つ
き
の
判
断

が
含
ま
れ
て
い
る
と
は
考
え
な
い
。（

11
条
で
は
責
任
加
重
の
要
素
？
）
そ
れ
と
同
時
に
、
間
接

的
表
現

(h
ed

ge
s)
、
断
り
書
き

(d
is

cl
ai

m
er

s)
、
明
ら
か
に
矛
盾
す
る
情
報
な
ど
含
む

、
そ
の

前

後
の

文
す

べ
て

に
照

ら
し

て
、

そ
の

よ
う

な
書

類
の

表
示

を
読

む
。

合
理

的
投

資
家

は
、

全
体

の
文
脈
か
ら
意
見
表
示
を
理
解
す
る
。

 
 （

４
）

意
見
表

示
へ

の
萎
縮

効
果

［
判
旨

（
エ

）
］

 
・
原
告
の
立
証
負
担
は
小
さ
く
な
い
。

 
・

コ
モ

ン
ロ

ー
に

お
け

る
、

意
見

表
示

は
、

表
示

者
が

そ
の

意
見

形
成

を
正

当
化

す
る

に
十

分
な

事
実

を
知

っ
て

い
る

か
、

ま
た

は
、

少
な

く
と

も
意

見
と

矛
盾

す
る

よ
う

な
事

実
を

知
ら

な
い

こ
と

を
黙

示
的
に
表
す
表
示
と
し
て
合
理
的
に
理
解
さ
れ
る
（

Re
st

at
em

en
t 

(s
ec

on
d)

 o
f T

or
ts

 §
53

9）
と

の
考
え
の
も
と
で
も
、
弊
害
は
み
ら
れ
な
い
。

 
 （

５
）

本
判
決

の
位

置
づ
け

 
◆
本
判
決
は
、「

法
令
遵
守
」
に
つ
い
て
の
「
意
見

」
の
虚
偽
に
つ
き
、「

11
条

」
の
責
任
を
判
断
し
た
。

（
ⅰ

）
11

条
①

の
責

任
に
つ

い
て

 
Vi

rg
in

ia
 B

an
ks

ha
re

s, 
In

c. 
v. 

Sa
nd

be
rg

, 5
01

 U
. S

. 1
08

3,
 (1

99
1)
判
決

2 と
の
関
係

 
「
客
観
的
証
拠
に
よ
る
証
明
な
し
に

、
信
じ
て
い
な
い
こ
と

(d
is

be
lie

f)、
考
え

ま
た
は
動
機
の
不
開

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
1  

Ja
m

es
 D

. C
ox

, “
W

e’r
e 

Co
ol

” S
ta

te
m

en
t a

fte
r O

m
ni

ca
re

 : 
Se

cu
ri

tie
s F

ra
ud

 S
ui

ts
 fo

r F
ai

lu
re

s t
o 

Co
m

pl
y 

w
ith

 L
aw

, 6
8 

SM
U

 L
. R

ev
. 7

15
, 7

18
 (2

01
5)

. 
2  
黒
沼
悦
郎
「
委
任
状
説
明
書
に
お
け
る
重
要
事
実
と
因
果
関
係
の
立
証
」
商
事
法
務

14
46

号
（

19
97

）
32

頁
。

締
め
出

し
合
併
を
受
け
る
会
社
の
株
主
が
、
当
該
会
社
の
取
締
役
会
に
よ
る
委
任
状
説
明
書
類
に
、
対
価
が
公
正
で
か
つ
高
い
と
記

載
し
た
こ
と
が

19
34

年
法

14
条

ａ
項
お
よ
び

規
則

14
a-

9
に
違

反
す
る
重
要
な
事
実
に
つ
い
て
の
虚
偽
記
載
ま
た
は
誤
解

を
生
ず
る
記
載
で
あ
る
と
し
て
、
当
該
取
締
役
ら
に
対
し
、
損
害
賠
償
請
求
し
た

事
案
。
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（
H

er
m

an
 &

 M
ac

Le
an

 v.
 H

ud
dl

es
to

n,
 4

59
 U

. S
. 6

83
, 6

87
 (1

98
3)
）
。

 
 （

２
）

重
要
な

事
実

に
つ
い

て
の

真
実
で

な
い

表
示

［
判

旨
（
イ

）］
 

－
意

見
表
示
が

11
条

①
の
責

任
を

生
じ
さ

せ
る

場
合

 
11

条
①
は
「
事
実
」
に
つ
い
て
の
表
示
を
問
題
に
す
る

 
「
意
見
」
と
「
事
実
」
の
違
い
［
判
旨
（
ア
）
］

 
→

本
判
決
は
、
「
意
見
」
が
「
事
実
」
に
つ
い
て
の
表
示
と
い
え
る
場
合
を
２
つ
挙
げ
る

 
ａ
．
意
見
表
示
は
、
表
示
者
が
そ
の
表
示
し
た
考
え
を
実
際
に
有
し
て
い
る
と
い
う
「
事
実
」
を
示
す

 
も
の

⇒
表
示
者
が
そ
の
考
え
を
実
際
に
有
し
て
い
な
い
と
き
、

①
の
責
任

ｂ
．

意
見

表
示

の
な

か
で

意
見

の
裏

付
け

と
な

る
事

実
を

提
示

す
る

も
の

（
特

許
取

得
済

み
の

技
術

を

用
い
た

TV
の
例
）

⇒
２
つ
の
事
実
を
含
む
（
表
示
者
の
内
心
＋
技
術
利
用
し
た

TV
）
。
そ

の
事
実
が
真
実
で
な
い
と
き
、
①
の
責
任

。
裏
付
け
と
な
る
根
拠
だ
け
に
虚
偽
が
あ
っ
た
場
合
も
？

内
心
で
は
表
示
し
た
通
り
考
え
て
い
な
く
て
も
、
結
果
的
に
表
示

が
正
確

で
あ
っ
た
場
合
は
？

→
11

条
の
①
責
任
は
生
じ
な
い
。

誰
か
に
損
害
を
与
え
る
も
の
で
な
い
し
、
内
心
の
不
純
な
点
を

争
え
る
な
ら
、
取
締
役
は
嫌
が
ら
せ

(s
tr

ik
e)
訴
訟
に
脅
か
さ
れ
る
の
で
、

19
34

年
法

14
条
ａ

項
の
責
任
を
生
じ
さ
せ
な
い
と
判
示
し
た

Vi
rg

in
ia

 B
an

ks
ha

re
s, 

In
c. 

v. 
Sa

nd
be

rg
, 5

01
 

U
. S

. 1
08

3,
 1

09
5-

96
 (1

99
1)
を

引
用
し
て
、

11
条
に
お
い
て
も
同
様
で
あ
る
と
し
た
（
本
判

決
・
脚
注

2）
。
⇒

主
観
的
虚
偽
だ
け
で
は
責
任
発
生
し
な
い
趣
旨

と
思
わ
れ
る

。
 

本
件
：

O
社
の
表
示
し
た
２
つ
の
文
は
単
純
な
意
見

。
Fu

nd
sは

O
社
の
考
え
が
誠
実
で
な
か
っ
た
と

い
う
主
張
を
し
て
い
な
い
の
で
、

①
の
責
任
は
生
じ
な
い
。

 
 （

３
）

重
要
な

事
実

に
つ
い

て
の

主
略
［

判
旨

（
ウ

）］
 

－
意

見
表
示
が

11
条

②
の
責

任
を

生
じ
さ

せ
る

場
合

 
（

ⅰ
）

11
条

①
の

要
件
と
の

違
い

 
①

は
、
「
事

実
に

つ
い
て

の
表

示
st

at
em

en
t)」

で
あ

る
の
に
対

し
、

②
の
「

表
示

(s
ta

te
m

en
t)」

は
、
①
の
よ
う
に
修
飾
を
受
け
て
い
な
い
の
で
、
「
事
実
と
意
見
」
の
両
方
を
含
み
、
事
実
や
意
見
が
誤

解
を

生
じ

な
い

よ
う

に
す

る
た

め
に

必
要

な
重

要
「

事
実

」
の

省
略

に
つ

い
て

責
任

が
生

じ
る

（
本

判

決
・
脚
注

4）
。

 
（

ⅱ
）

合
理
的

投
資

家
基
準

の
採

用
 

誤
解
を
も
た
ら
す

(m
is

le
ad

in
g)
か

否
か
･
･
･
合
理
的
な
投
資
家
を
基
準

 
文

面
上

は
正

確
で

も
、

合
理

的
な

投
資

家
に

と
っ

て
、

事
実

を
省

略
し

た
こ

と
で

誤
解

を
も

た
ら

す

よ
う
な
意
見
表
示
と
な
る
の
は
、
ど
の
よ
う
な
場
合
か
？

 
cf

. O
社
の
主
張
：
合
理
的
な
投
資
家
で
あ
れ
ば
、
意
見
は
内
心
を
伝
え
る
も
の
に
過
ぎ
な
い

と
考
え
る

は
ず

、
表

明
し

た
意

見
を

確
実

な
も

の
と

し
て

理
解

し
な

い
は

ず
。

誠
実

に
意

見
を

持
っ

た
の

で
あ

れ
ば
、
免
責
さ
れ
る
べ
き
。
→

本
判
決
は

O
社
の
主
張
を
斥
け
る
。

 
（

ⅲ
）

合
理
的

投
資

家
の
意

見
表

示
の

受
け

止
め

方

27
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そ
こ

で
は

、
予

測
や

考
え

の
表

示
は

、
①

表
示

内
容

を
誠

実
に

信
じ

て
い

た
、

②
そ

の
考

え
に

合
理

的

な
根

拠
が

あ
る

、
③

表
示

者
が

表
示

の
正

確
性

を
著

し
く

損
な

う
こ

と
と

な
る

不
開

示
の

事
実

に
つ

い

て
気

づ
い

て
い

な
い

、
と

い
う

３
つ

の
事

実
に

関
す

る
黙

示
的

表
明

を
含

む
。

そ
し

て
、

こ
れ

ら
の

う

ち
の
１
つ
が
欠
け
て
い
れ
ば
、
訴
訟
対
象
に
な
る

と
述
べ
ら
れ
て
い
た
（

In
 re

 A
pp

le
 C

om
pu

te
r S

ec
. 

Li
tig

., 
88

6 
F 

2d
 1

10
9 

(9
th

 C
ir.

 1
98

9)
 ; 

K
ap

la
n 

v. 
Ro

se
, 4

9 
F.

 3
d 

13
63

 (9
th

 C
ir.

 1
99

4)
）
。

論
者
の
な
か
に
は
、
本
判
決
の
射
程
が

10
条
ｂ
項
に
も
及
ぶ
も
の
と
広
く
捉
え
て
、
上
の
よ
う
な
下
級

審
裁
判
所
の
立
場
の
対
立
が
本
判
決
に
よ
っ
て

解
消
さ
れ
る
と
指
摘
す
る
見
解
が
あ
る

8 。
 

ｄ
）

Vi
rg

in
ia

 B
an

ks
ha

re
s事

件
で
も
、
本
件
の

TV
の
例
で
も
、
表
示
さ
れ
た
意
見
の
内
容
は
、
真

偽
が

判
明

す
る

も
の

で
あ

っ
た

。
学

説
で

は
、

た
と

え
ば

、
決

定
的

で
な

い
デ

ー
タ

に
基

づ
く

医
薬

品

と
病

状
の

関
連

性
な

ど
の

よ
う

に
、

本
質

的
に

結
論

が
不

確
実

に
な

ら
ざ

る
を

え
ず

、
真

実
か

虚
偽

か

判
明

し
え

な
い

事
柄

も
あ

る
の

で
、

客
観

的
虚

偽
に

は
、

意
見

の
中

で
述

べ
ら

れ
た

事
項

が
明

ら
か

に

虚
偽

で
あ

る
場

合
の

ほ
か

、
客

観
的

に
み

て
不

合
理

で
あ

っ
た

場
合

も
含

ま
れ

る
よ

う
解

釈
す

る
べ

き

と
主
張
す
る
見
解
が
あ
る

9 。
 

＜
参
照
：
主
観
的
虚
偽
の
立
証
成
功
事
例
＞

Re
es

e 
v. 

M
al

on
e,

 7
47

 F
. 3

d 
55

7 
(9

th
 C

ir.
 2

01
4)

 

Br
iti

sh
 P

et
ro

le
um

の
一

連
の
原
油
漏
れ
に
関
連
す
る
ク
ラ
ス
ア
ク
シ
ョ
ン
。

BP
社
の

20
05

年
の
年
次
報

告
書
で
、

「
経

営
者

は
、
グ

ル
ー

プ
の

活
動

が
適

用
さ

れ
る

環
境

に
関

す
る

諸
法

お
よ

び
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
を

す
べ

て
の

重
要

な

点
に
お
い
て
遵
守
し
て
い
る
と
考
え
る
。
」
と
記
載
さ
れ
て
い
た
部
分
の
虚
偽
記
載
が
争
点
の
１
つ
と
な
っ
た
。
裁
判
所
は
、

「
考

え
の

表
示
は

、
①

表
示

が
実

際
に

は
信

じ
ら

れ
て

い
な

い
、

②
そ

の
考

え
に

合
理

的
根

拠
が

な
い

、
ま

た
は

、
③

表

示
者
が
表
示
の
正
確
性
を
著
し
く
損
な
う
こ
と
と
な
る
不
開
示
の
事
実
に
つ
い
て
気
づ
い
て
い
た
な
ら
ば
、

10
条
ｂ
項
の

も
と
で
訴
訟
可
能
な
事
実
に
関
す
る

(fa
ct

ua
l)不

実
表
示
と
な
る
。
」
と
し
た
う
え
で
、
本
件
訴
状
で
、

BP
社
の
環
境
に

関
す

る
諸

法
令
の

数
多

く
の

違
反

の
証

拠
を

挙
げ

て
お

り
、

ま
た

違
反

の
重

大
性

か
ら

み
て

主
要

経
営

者
が

法
令

遵
守

の

信
念
を
弱
め
る
よ
う
な
事
実
に
気
づ
か
な
か
っ
た
と
は
言
い
が
た
い
こ
と
な
ど
か
ら
、

BP
社
の

経
営
者
が
ど
の
よ
う
に
同

社
が

法
令

を
遵
守

し
て

い
た

と
考

え
、

そ
の

違
反

を
重

大
で

な
い

と
考

え
て

い
た

の
か

不
明

で
あ

る
と

し
て

、
原

告
が

訴

答
に
成
功
し
た
判
断
し
た
。

 

 （
ⅱ

）
11

条
②

の
責

任
に
つ

い
て

 
た
と
え
表
示
者
が
真
に
自
己
の
意
見
内
容
を
信
じ
て
い
た
と
し
て
も
、

11
条
②
の
責
任
の
可
能
性
が
残

る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た

10
。

 
＜
発
行
者
の
免
責
＞

 
→

誤
解

を
も

た
ら

す
意

見
表

示
と

な
ら

な
い

よ
う

、
追

加
的

情
報

提
供

が
必

要
と

な
る

場
合

も
あ

り
う

る
。

こ
の

要
件

は
、

新
し

い
も

の
で

あ
り

、
発

行
者

は
、

意
見

を
補

強
す

る
何

ら
か

の
事

実
を

明
示

す
る

か
、

意
見

が
仮

定
的

な
も

の
で

あ
る

こ
と

を
明

示
す

る
必

要
が

生
じ

る
か

も
し

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
8  

W
en

dy
 G

er
w

ic
k 

Co
ut

ur
e,

 F
al

se
 S

ta
te

m
en

ts
 o

f B
el

ie
f a

s 
Se

cu
ri

tie
s F

ra
ud

, 4
3 

Se
c. 

Re
g.

 L
. J

. 3
51

, 3
56

 
(2

01
5)

. 
9  

Co
ur

tu
re

前
掲

43
 S

ec
. R

eg
. L

. J
. a

t 3
56

-5
7.

 
10

 S
al

e 
&

 L
an

ge
vo

or
t前

掲
10

頁
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示
だ
け
で
は
、

14
条
ａ
項
の
も
と
で
訴
訟
を
維
持
す
る
十
分
な
根
拠
が
あ
る
の
か
と
い
う
問
題
が
あ
る
。

我
々
は
、
信
じ
て
い
な
い
こ
と
や
動
機
の
不
開
示
そ
れ
だ
け
で
は
、

14
条
ａ
項
の
も
と
で
要
求
さ
れ
る

事
実
の
要
素
を
満
た
さ
な
い
と
判
断
す
る
。
」
［
多
数
意
見
］

 
「

私
は

、
法

廷
意

見
を

、
『

取
締

役
の

意
見

で
は

、
こ

れ
は

株
式

の
高

い
価

値
で

あ
る

。
』

と
い

う
表

示
は

、
実

際
に

は
高

い
価

値
で

な
く

、
か

つ
、

取
締

役
が

そ
れ

を
知

っ
て

い
た

場
合

に
責

任
を

生
じ

さ

せ
る
も
の
と
理
解
す
る
。
実
際
に
は
価
値
は
高
く
な
か
っ
た
が
、
取
締
役
が
誠
実
に

(h
on

es
tly

)高
い
と

信
じ
て
い
た
な
ら
ば
責
任
は
生
じ
な
い
。」
［
ス
カ
ー
リ
ア

判
事
の
一
部
同
意
意
見
］

 
ａ
）

Vi
rg

in
ia

 B
an

ks
ha

re
s判

決
：
表
示
者
の
主
観
的
虚
偽
（
そ
う
で
あ
る
と
信
じ

て
い
な
い
こ
と
を

表
示

し
た

）
だ

け
で

は
訴

訟
の

対
象

と
な

ら
ず

、
表

示
者

の
主

観
的

虚
偽

と
意

見
の

内
容

に
矛

盾
す

る

（
実

際
に

高
い

価
値

で
は
な

か
っ

た
）

客
観

的
証

拠
が

あ
れ

ば
訴
訟

対
象

と
な

る
と

い
う

趣
旨

。
本

判

決
は

条
の
①
の
責
任
に
つ
い
て
、
意
見
表
示
が
事
実
の
表
示
と
な
り
う
る
場
合
が
あ
る
こ
と
を
確
認

し
た
う
え
で
、
主
観
的
虚
偽
と
客
観
的
虚
偽
の
要
件
を
課
し
た
点
で
、

Vi
rg

in
ia

 B
an

ks
ha

re
s判

決
と

立
場
は
異
な
ら
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

ｂ
）
学
説
で
は
、

Vi
rg

in
ia

 B
an

ks
ha

re
s判

決
の
定
式
は
、
発
行
者
の
厳
格
責
任
を
定
め
る

11
条
に

は
整
合
し
な
い
と
い
う
見
解
が
あ
る

4 。
下
級
審
裁
判
例
で
は
、

11
条
・

12
条
の
責
任
に
つ
い
て
も
、

Vi
rg

in
ia

 B
an

ks
ha

re
s判

決
を
踏
襲
し
て
、
主
観
的
虚
偽
と
客
観
的
虚
偽
の
両
方
が
認
め
ら
れ
る
場
合

に
限

り
、

意
見

や
考

え
の

表
示

は
責

任
を

生
じ

さ
せ

る
と

す
る

も
の

が
あ

る
。

た
と

え
ば

、
Fa

it 
v. 

Re
gi

on
s F

in
an

ci
al

 C
or

p.
, 6

55
 F

. 3
d 

10
5 

(2
d 

Ci
r. 

20
11

) 
で

は
、
原
告
は
、
住
宅
市
場
お
よ
び

モ

ー
ゲ

ー
ジ

市
場

の
深

刻
な

悪
化

の
状

況
下

で
、

暖
簾

の
異

な
る

額
の

計
上

を
す

べ
き

で
あ

っ
た

と
主

張

し
た
が
、
裁
判
所
は
、

Vi
rg

in
ia

 B
an

ks
ha

re
s判

決
を
引
用
し
な
が
ら
、
被
告
が
表
示
の
当
時
に
暖
簾

に
関

す
る

表
示

を
信

じ
て

い
な

か
っ

た
こ

と
を

説
得

的
に

主
張

し
て

い
な

い
と

し
て

主
張

を
斥

け
た

。

貸
倒

引
当

金
に

つ
い

て
も

、
同

判
決

を
引

用
し

て
、

原
告

は
被

告
の

意
見

に
つ

き
主

観
的

虚
偽

を
主

張

し
て

い
な

い
と

し
て

、
こ

れ
を

斥
け

た
。

一
方

、
本

件
原

審
は

、
客

観
的

虚
偽

の
み

で
足

り
る

と
し

た

が
、
本
判
決
に
よ
り
、

11
条
責
任
に
関
し
て
は
控
訴
裁
判
所
間
で
の
争
い
が
解
消
さ
れ
た
と
い
え
る
。

 
ｃ
）

Vi
rg

in
ia

 B
an

ks
ha

re
s判

決
の

示
し
た
要
件
は
、
そ
の
後
、
虚
偽
の
意
見
表
示
を
争
う
規
則

10
b-

5
上

の
訴
訟

で
採

り
入
れ

ら
れ

た
5 。

多
く
の

下
級
審

裁
判

所
は
、

①
表

示
者
が

実
際

に
自
己

の
表

示
意

見

を
信

じ
て

お
ら

ず
、

か
つ

、
②

客
観

的
に

虚
偽

で
あ

る
場

合
に

限
っ

て
、

意
見

表
示

が
詐

欺
的

で
あ

る

と
い

う
立

場
を

採
用

し
た

6 。
た

だ
し

、
少

数
の

下
級

審
裁

判
例

に
は

、
明

ら
か

に
Vi

rg
in

ia
 

Ba
nk

sh
ar

es
判

決
を
無
視

し
て
、

主
観

的
虚
偽

の
み

を
要
求

す
る

も
あ
っ

た
と

指
摘
さ

れ
て

い
る

7 。
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楽
観
的
意
見
の
表
示
が
意
味
を
な
さ
な
い
ほ
ど
曖
昧
で
あ
る
場
合
、
そ
れ
は
「

pu
ffe

ry
（
誇
張
）
」
と
し

て
、
法
律
上
重
要
で
は
な
い

(im
m

at
er

ia
l)も

の
と
さ
れ
る

18
。
近
年
に
な
っ
て
、
裁
判
所
が
抗
弁
と
し
て

の
pu

ffe
ry

を
認
め
る
ケ
ー
ス
が
あ
る
と
い
う

19
。

 
＜

ex
.＞

 『
当
社
で
は
品
質
が
第
一
で
あ
る
。

･
･
･』

 
「

か
か

る
表

示
は

、
合

理
的

な
投

資
家

で
あ

れ
ば

、
利

用
可

能
な

情
報

の
全

体
的

な
主

旨
を

著
し

く
変

更
す

る
も

の
と

み
な

さ
な

い
で

あ
ろ

う
単

な
る

誇
張

(p
uf

fe
ry

)ま
た

は
誇

大
表

現
(h

yp
er

bo
le

)に
す

ぎ
な

い
。

し
た

が
っ

て
、

た
と

え
ミ

ス
リ

ー
デ

ィ
ン

グ
で

あ
る

と
し

て
も

、
重

要
で

は
な

い
。
」
（

In
 r

e 
Fo

rd
 

M
ot

or
 C

o.
 S

ec
. L

iti
g.

, 3
81

 F
.3

d 
56

3,
 5

70
 (6

th
 C

ir.
 2

00
4)

 
pu

ffe
ry

は
意
見
と
同
じ
よ
う
に
省
略
に
基
づ
く
推
論
を
生
じ
さ
せ
る
の
で
、
本
判
決
は
従
来
の

pu
ffe

ry
 

de
fe

ns
e
の
範
囲
に
影
響
を
与
え
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
指
摘
が
あ
る

20
。

 
  Ⅱ
．

の
公
正
基
金
（

）に
よ
る
投
資
家
の
被
害
救
済

1 ．
我

が
国

の
状

況
 

課
徴

金
の

法
的

位
置

づ
け

は
、

違
反

行
為

の
抑

止
の

た
め

に
一

定
の

金
銭

的
負

担
を

課
す

行
政

上
の

措

置
で
あ
り
、
金
銭
的
負
担
の
水
準
は
利
得
相
当
額
と
す
る
も
の
と
さ
れ
て
い
る

。
そ
し
て
課
徴
金
は
国
庫

に
納
付
さ
れ
る
こ
と
と
規
定
さ
れ
て
い
る
（

17
2
条
～

17
5
の

2「
･
･
･
課
徴
金
を
国
庫
に
納
付
す
る
こ
と

を
命
じ
･
･
･
」
）。

 
学

説
で

は
、

一
定

の
金

銭
的

負
担

に
よ

る
違

反
行

為
の

抑
止

が
目

的
で

あ
る

な
ら

ば
、

徴
収

し
た

金
銭

が
国

庫
に

帰
属

す
る

こ
と

と
は

関
係

な
く

、
金

銭
的

負
担

を
さ

せ
る

こ
と

で
目

的
は

達
成

さ
れ

る
は

ず
で

あ
る
と
す
る
見
解
が
あ
る

22
。
投
資
家
の
被
害
救
済
が
不
十
分
な
ケ
ー
ス
に
お
い
て
、
徴
収
し
た
課
徴
金
を

被
害

者
救

済
に

利
用

す
べ

き
で

あ
る

と
す

る
見

解
、

ま
た

は
そ

の
よ

う
な

制
度

の
可

能
性

を
示

唆
す

る
見

解
は
少
な
く
な
い

23
。

 
 ２

．
米

国
の
状

況
の

概
要

 
米
国
で
は
、

SE
C

の
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
手
段
は
多
様
で
あ
り
、
そ
の
う
ち
金
銭
的
賦
課
を
行
う
も

の
と
し
て
、
利
得
剥
奪
・
吐
出
し

(d
is

go
rg

em
en

t)と
民
事
制
裁
金

(c
iv

il 
pe

na
lty

)が
あ
る
。
利
得
吐
出

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
18

 N
ag

y, 
Pa

in
te

r &
Sa

ch
s前

掲
63

頁
、
龍
田
節

「
発
行
者
の
会
社
情
報
開
示
」
証
券
取
引
法
研
究
会
国
際
部
会
編
『
証

券
取
引
に
お
け
る
自
己
責
任
原
則
と
投
資
者
保
護
』
（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、

19
96

）
34

-3
5
頁

。
 

19
 L

ou
is

 L
os

s, 
Jo

el
 S

el
ig

m
an

 &
 T

ro
y 

Pa
re

de
s,

 F
un

da
m

en
ta

ls
 o

f S
ec

ur
iti

es
 R

eg
ul

at
io

n 
Vo

l. 
2,

 a
t 1

26
6 

(6
ht

 e
d.

 2
01

1)
. 

20
 S

al
e 

&
 L

an
ge

vo
or

t前
掲

11
頁
（
注
）

35
。

 
21

 三
井
秀
範
編
『
課
徴
金
制
度
と
民
事
賠
償
責
任
』
（
金
融
財
政
事
情
研
究
会
、

20
05

）
13

頁
。

 
22

 黒
沼
悦
郎
「
投
資
者
保
護
の
た
め
の
法
執
行
」
商
事
法
務

19
07

号
（

20
10

）
47

頁
。

 
23

 森
田
章
「
証
券
取
引
法
上
の
民
事
救
済
と
し
て
の
課
徴
金
制
度
の
あ
り
方
」
商
事
法
務

17
36

号
（

20
05

）
18

頁
、
梅
本

剛
正
『
現
代
の
証
券
市
場
と
規
制
』

30
6
頁
（
商

事
法
務
、

20
05

）
、
証
券
取
引
法
研
究
会
編
『
商
法
・
証
券
取
引
法
の
諸

問

題
シ
リ
ー
ズ

平
成

16
年
の
証

券
取
引
法
等
の
改
正
』
別
冊
商
事
法
務

29
0
号
（

20
05

）
12

1
頁
［
芳
賀
良
発
言
］
、
黒
沼

悦
郎
「
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
の
実
効
性
確
保
―
民
事
責
任
と
課
徴
金
―
」
金
融
研
究

25
巻
（

20
06

）
93

頁
-9

4
頁
、
川

口
恭
弘
「
金
融
商
品
取
引
法
上
の
課
徴
金
制
度
」
同
志
社
法
学

61
巻

2
号
（

20
09

）
28

2
頁
、
黒

沼
・
前
掲
・
商
事
法
務

45
頁
等
。
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れ
な
い

11
。
本
判
決
は
、
発
行
者
が
意
見
表
示
を
す
る
前
に
、
そ
の
根
拠
や
、
そ
の
存
在
・
合
理

性
に
関
す
る
調
査
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
と
の
見
解

12
。

 
＜
原
告
の
訴
答
＞

 
→

合
理

的
投

資
家

の
受

け
止

め
方

を
変

え
て

い
た

よ
う

な
、

意
見

の
前

提
と

な
っ

た
事

実
（

調
査

や
認

識
）

を
特

定
し

、
か

つ
、

重
要

で
あ

っ
た

こ
と

を
主

張
・

立
証

す
る

。
本

判
決

も
述

べ
る

よ
う
に
、
こ
れ
は
原
告
に
と
っ
て
か
な
り
厳
し
い
と
み
ら
れ
て
い
る

13
。
も
っ
と
も
、
合
理
的
投

資
家

に
は

、
疑

い
深

い
目

で
明

確
な

事
項

し
か

信
用

し
な

い
者

も
い

れ
ば

、
経

営
者

を
信

用
し

て
間

接
表

現
さ

れ
た

内
容

で
さ

え
信

用
す

る
者

も
い

る
わ

け
で

、
複

数
の

見
方

が
あ

る
の

で
は

な
い
か

14
。

 
ａ
）
本
判
決
の
射
程
は
明
ら
か
で
な
い
。
本
判
決
が

11
条
の
責
任
を
論
じ
つ
つ
虚
偽
の
意
見
表
示
に
つ

い
て
一
般
的
な
考
え
方
を
示
し
た
の
か
、

11
条
の
み
に
限
定
し
た
理
解
を
示
し
た
の
か
定
か
で
は
な

い
。

 
cf

. 
本
判
決
の

11
条
の
趣
旨
に
関
す
る
言
及
：

 
「
登
録
届
出
書
は
、
公
衆
に
証
券
を
売
り
つ
け
る
た
め
の
法
が
前
提
要
件
と
す
る

SE
C

に
提
出
さ
れ
る
公
式
書

類
の

類
い

の
も

の
で

あ
る

。
」
「

議
会

は
投

資
家

へ
の

完
全

な
真

実
開

示
を

発
行

者
が

行
う

こ
と

を
確

保
す

る
た

め
、

11
条
を
規
定
し

た
。
そ
の
た
め
、
文
面
上
の
正
確
性
だ
け
で
は
不
十
分
で
あ
る
。
発
行
者
は
、
あ
る
こ
と
を
述
べ
て

別
の
こ

と
を

隠
す
こ
と

に
よ

り
投
資
家

に
誤

解
を
も
た

ら
し

て
は
な
ら

な
い

。
O

社
の

立
場
は

、
『
私
た

ち
は

～
考

え
る
』
や
『
私
た
ち
は
～
思
う
』
で
始
ま
る
す
べ
て
の
文
に
つ
い
て
制
定
法
の
要
求
を
無
意
味
に
す

る
。
」「

O
社
の

主
張
が
正
当
な
ら
、
会
社
は

11
条
の
心
配
か
ら
解
か
れ
て
登
録
届
出
書
に
意
見
表
明
を
実
質
上
完
全
に
自
由
に
な

し
う
る
で
あ
ろ
う
。
こ
の
よ
う
な
結
果
は
、
厳
格
責
任

(s
tr

ic
t l

ia
bi

lit
y)
を
設
け
た
議
会
の
意
図
に
合
わ
な
い
。
」

 

ｂ
）
学
説
で
は
、
厳
格
責
任
を
定
め
る

11
条
の
も
と
で
は
、
上
級
役
員
が
法
律
上
の
リ
ス
ク
を
知
っ

て

い
た

か
、

知
ら

な
か

っ
た

か
に

関
係

な
く

、
誤

解
を

も
た

ら
す

表
示

を
す

れ
ば

そ
れ

で
責

任
が

生
ず

る

の
に
対
し
、
規
則

10
b-

5
の
も
と
で
は
、

原
告
は
被
告
の
欺
罔
の
意
図
を
立
証
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い

点
で
、
や
は
り
違
い
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る

15
。
さ
ら
に
、
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
よ
っ
て

登
録

届
出

書
の

正
確

性
確

保
が

強
化

さ
れ

て
い

る
点

は
、

合
理

的
投

資
家

が
そ

の
記

載
（

意
見

表
示

）

を
ど

う
理

解
す

る
か

に
影

響
す

る
の

で
は

な
い

か
と

考
え

ら
れ

て
い

る
16
。

厳
格

責
任

、
そ

し
て

デ
ュ

ー
・

デ
ィ

リ
ジ

ェ
ン

ス
に

基
づ

く
責

任
の

目
的

は
、

組
織

内
に

散
在

す
る

重
要

事
実

を
収

集
さ

せ
る

こ

と
に
あ
る
と
考
え
る
な
ら
ば

17
、
規
則

10
b-

5
と

11
条
と
で
は
、
行
う
べ
き
調
査
や
根
拠
の
程
度
に

違

い
を
生
じ
る
こ
と
に
な
る
の
だ
ろ
う
か

。
 

 （
ⅲ

）
Pu

ffe
ry

 D
ef

en
se

と
の

関
係

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
11

 S
al

e 
&

 L
an

ge
vo

or
t前

掲
6～

7
頁
。

 
12

 S
al

e 
&

 L
an

ge
vo

or
t前

掲
18

頁
。

 
13

 S
al

e 
&

 L
an

ge
vo

or
t前

掲
7
頁

。
 

14
 S

al
e 

&
 L

an
ge

vo
or

t前
掲

9
頁

。
 

15
 S

al
e 

&
 L

an
ge

vo
or

t前
掲

12
頁
～

13
頁

。
 

16
 S

al
e 

&
 L

an
ge

vo
or

t前
掲

13
頁
。

 
17

 S
al

e 
&

 L
an

ge
vo

or
t前

掲
9
頁

、
12

頁
。
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p.
 1
2 

 機
関

等
）
、

民
事

制
裁

金
の

支
払

い
を

求
め

る
こ

と
が

で
き

る
こ

と
と

さ
れ

た
。

そ
の

後
、

D
od

d-
Fr

an
k

法
92

9P
条
が
、
②
に
つ
き
、
適
用
対
象

者
を
「
す
べ
て
の
者
」
に
拡
大
し
た
こ
と
に
よ
り
、
発
行
者
や
取

締
役
ら
へ
の
行
政
手
続
き
に
よ
る
民
事
制
裁
金
の
賦
課
が
可
能
と
な
っ
た
（

19
34

年
法

21
B
条
ａ
項

(2
)）
。
 

  ３
．

SO
X
法

30
8
条

ａ
項
（

15
 U

.S
.C

. §
72

46
）

 
「

証
券

諸
法

に
基

づ
き

委
員

会
に

よ
っ

て
提

起
さ

れ
た

裁
判

上
も

し
く

は
行

政
上

の
訴

訟
に

お
い

て
、

委
員

会
が

証
券

諸
法

の
違

反
に

つ
い

て
何

人
か

に
対

す
る

民
事

制
裁

金
を

得
た

場
合

、
ま

た
は

、
こ

の
者

が
か

か
る

い
ず

れ
か

の
訴

訟
の

和
解

に
お

い
て

民
事

制
裁

金
に

同
意

し
た

場
合

、
当

該
民

事
制

裁
金

の
金

額
は

、
委

員
会

の
申

立
て

ま
た

は
裁

量
に

よ
り

、
当

該
違

反
行

為
の

被
害

者
の

利
益

の
た

め
に

設
け

ら
れ

る
吐
出
し
基
金
も
し
く
は
他
の
基
金
に
加
え
ら
れ
、
そ
の
一
部
と
な
る
も
の
と
す
る
。
」

 
 →

具
体

的
な

手
続

き
は

、
SE

C 
Ru

le
s 

on
 F

ai
r 

Fu
nd

 a
nd

 D
is

go
rg

em
en

t 
Pl

an
s（

17
 C

FR
 

20
1.

11
00

～
20

1.
11

06
）

に
規
定
さ
れ
て
い
る
。

 
①

SE
C
は
命
令
に
よ
り
吐
出
金
お
よ
び
民
事
制
裁
金
を
フ
ァ
ン
ド
創
設
に
利
用
で
き
る
。

 
②
被
審
人
の
金
銭
等
の
支
払
後

60
日
以
内
に

SE
C

執
行
部
門
が
分
配
プ
ラ
ン
案
を
策
定

す
る
。
分
配
プ

ラ
ン

案
に

は
、

追
加

の
金

銭
の

受
領

手
続

き
、

金
銭

の
受

領
資

格
者

の
範

囲
、

受
領

資
格

者
に

フ
ァ

ン

ド
の

存
在

と
受

領
資

格
が

あ
る

旨
を

知
ら

せ
る

手
続

き
、

請
求

と
承

認
の

手
続

き
お

よ
び

請
求

の
締

切

日
、
フ
ァ
ン
ド
の
終
了
予
定
日
、
フ
ァ
ン
ド
の
管
理
の
手
続
き
、
そ
の
他
の
事
項

を
定
め
る
。

 
③

係
争

中
の

事
件

に
つ

い
て

は
裁

判
所

管
理

部
署

(r
eg

is
tr

y)
ま

た
は

裁
判

所
が

指
定

す
る

管
財

人
へ

の
支

払
い

を
定

め
る

こ
と

が
で

き
る

。
プ

ラ
ン

の
管

理
コ

ス
ト

か
ら

み
て

分
配

が
正

当
化

さ
れ

な
い

場
合

に

吐
出
金
お
よ
び
民
事
制
裁
金
を
国
庫
に
納
め
る
こ
と
を
定
め
る
こ
と
が

で
き
る

。
 

④
プ
ラ
ン
案
を

SE
C
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
等
で
公
表
す
る

。
 

⑤
プ
ラ
ン
案
公
表
か
ら

30
日
経
過
以
降
、

SE
C
は
そ
の
承
認
、
修
正
、
不
承
認
を
す
る
。

 
⑥

SE
C

は
SE

C
の
職
員
を
含
む
何
者
か
を
プ
ラ
ン
管
理
人
に
指
名
す
る

29
。
管
理
人
が

SE
C

の
職
員
で

な
い

場
合

の
管

理
サ

ー
ビ

ス
手

数
料

の
支

払
い

に
関

す
る

事
項

、
管

理
の

手
数

料
・

費
用

は
原

則
と

し

て
フ
ァ
ン
ド
か
ら
拠
出
す
る
こ
と
等
を
定
め
る

30
。

 
⑦
上
記
④
に
際
し
て
コ
メ
ン
ト
を
提
出
で
き
る
以
外
、
行
政
手
続
き
へ
の
参
加
や
フ
ァ
ン
ド
創
設
の
命
令
、

プ
ラ
ン
の
承
認
等
に
つ
い
て
異
議
を
述
べ
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

 
    

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  

29
 V

er
ity

 W
in

sh
ip

, F
ai

r F
un

d 
an

d 
th

e 
SE

C’
s 

Co
m

pe
ns

at
io

n 
of

 In
ju

re
d 

In
ve

st
or

s,
 6

0 
Fl

a.
 L

. R
ev

. 1
10

3,
 

11
35

 (2
00

8)
に
よ
る
と
、
典
型
的
な

Fa
ir

 F
un

d
で
は
、

SE
C
に

雇
わ
れ
た
「
独
立
分
配
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
（

In
de

pe
nd

en
t 

D
is

tr
ib

ut
io

n 
Co

ns
ul

ta
nt

s :
 ID

Cs
）
」
が
分
配
プ
ラ
ン
の
策
定
を
行
い
、
被
害
投
資
家
へ
の
支
払
い
の
監
視
を
「
フ
ァ
ン

ド
管
理
者
」
が
行
っ
て
い
る
。
こ
の
ほ
か
、
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会
社
、
法
律
事
務
所
、
税
金
の
管
理
者
、
支
払
代
理
人
な

ど
が
関
与
す
る
。

 
30

 F
ai

r F
un

d
の
管

理
費

用
の

負
担

は
明

確
に

決
ま

っ
て

い
な

い
よ

う
で

あ
り

、
20

07
年

の
G

AO
レ

ポ
ー

ト
に

よ
る

と
、

約
3
分

の
2
の

Fa
ir

 F
un

d
が
管
理
費
用
を
フ
ァ
ン
ド
で
負
担
し
て
い
る
と
の
分
析
が
あ
り
、
管
理
費
用
が
増
大
す
る
と
被

害
投
資
家
へ
の
分
配
が
減
少
す
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

G
AO

, R
ep

. N
o.

 G
AO

-0
7-

83
0,

 2
9 

(2
00

7)
. 

p.
 1
1 

 し
は

、
不

正
に

得
た

利
益

を
違

反
者

に
保

持
さ

せ
な

い
こ

と
を

主
た

る
目

的
と

し
、

こ
れ

に
よ

っ
て

違
反

行
為

の
抑

止
を

図
ろ

う
と

す
る

も
の

で
あ

る
。

し
か

し
、

利
得

吐
出

し
だ

け
で

は
十

分
な

抑
止

効
果

が
期

待
で
き

な
い
理
由
で

24
、

19
90

年
証
券
執
行
救
済

お
よ
び
ペ
ニ

ー
ス
ト
ッ
ク

改
革
法

に
よ

り
民
事
制
裁
金

の
制
度
が
設
け
ら
れ
た
（
た
だ
し
、
海
外
腐
敗
行
為
防
止
法

違
反
に
対
す
る

19
34

年
法

32
条
ｃ
項

(1
)(B

)・
(2

)(B
)、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
対
す
る

19
34

年
法

21
A
条

a
項

(1
)(A

)に
基
づ
く
民
事
制
裁
金
は
、
19

90
年
以
前
か
ら
置
か
れ
て
い
た
）
。
民
事
制
裁
金
は
、
自
然
人
・
法
人
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
き
、
違
反
行
為
を

3
類

型
に
分
け
て
、
各
違
反
に
対
す
る
民
事
制
裁
金
額
の
上
限
を
定
め
て
い
る
（

19
34

年
法

21
条
ｄ
項

(3
)(B

)・
21

B
条

ｂ
項

）。
 

利
得

の
吐

出
金

も
、

民
事

制
裁

金
も

、
こ

れ
を

被
害

投
資

家
の

損
害

の
填

補
に

用
い

る
こ

と
が

で
き

る

点
で
、
我
が
国
と
は
制
度
が
大
き
く
異
な
る
。
す
な
わ
ち
、
米
国
で
は

、
SE

C 
v. 

Te
xa

s G
ul

f S
ul

ph
ur

 C
o.

, 
44

6 
F 

2d
 1

31
0 

(2
d 

Ci
r. 

19
71

)判
決
に
お
い
て
初
め
て
裁
判
所
の
エ
ク
イ
タ
ブ
ル
上
の
権
限
に
よ
り
、

SE
C

の
利

得
吐

出
し

お
よ

び
返

還
(r

es
tit

ut
io

n)
の

請
求

が
付

随
的

救
済

の
一

つ
と

し
て

認
め

ら
れ

た
。

SE
C

が
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
事
件
や
他
の
ポ
ン
ジ
ー
・
ス
キ
ー
ム
の
よ
う
な
悪
質
な
詐
欺
的
行
為
に
吐

出
し
を
積
極
的
に
利
用
す
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
、
前
掲
の

19
90

年
改
革
法
に
お
い
て
、
明
文
規
定
（

19
34

年
法

21
C
条
ｅ
項
）
で
も
っ
て

SE
C
に
吐
出
し
を
求
め
る
権
限
を
与
え
、
被
害
投
資
家
に
対
す
る
分
配
金

に
関

す
る

規
則

制
定

を
授
権

し
た

後
で
あ

る
と

い
わ
れ

る
25
。

も
っ
と

も
、

SE
C

は
、

虚
偽

記
載

等
を

行

っ
た

発
行

者
に

対
し

て
、

当
該

発
行

者
が

証
券

の
売

付
け

を
し

て
い

な
い

場
合

、
利

得
を

特
定

す
る

こ
と

が
困
難
で
あ
る
た
め
、
吐
出
し
を
求
め
な
か
っ
た
と
指
摘

さ
れ
て
い
る

26
。

 
そ
の
後
、

20
02

年
SO

X
法

30
8
条

の
制
定
に
よ
り
、
民
事
制

裁
金
も
吐
出
金
と
合
わ
せ
て

Fa
ir

 F
un

d
に
組
み
入
れ
る
こ
と
が
可
能
と
な
り

27
、

20
10

年
D

od
d-

Fr
an

k
法

92
9B

条
に
よ

る
SO

X
法

30
8
条

の
改
正
で
は
、
民
事
制
裁
金
の
み
の

Fa
ir

 F
un

d
創
設
も
許
容
さ
れ
る
に
至
っ
て
い
る

28
。

SO
X
法

30
8

条
の

制
定

ま
で

、
民

事
制

裁
金

は
、

抑
止

目
的

の
エ

ン
フ

ォ
ー

ス
メ

ン
ト

手
段

と
し

て
位

置
づ

け
ら

れ
て

い
た
が
、
同
条
制
定
に
よ
り
、
損
害
填
補
の
機
能
を
も

有
す
る
よ
う
に
な
っ
た
と
い
え
よ
う

。
 

な
お
、
前
掲
の

19
90

年
改
革
法
で
は
、
連
邦
証
券
諸
法
・
規
則
・
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
停
止
命
令
等

の
違
反
に
つ
き
、

SE
C
が
、
①
裁
判
所
へ
の
申
立
て
に
よ
り
（
す
べ
て
の
違
反
者
）（

19
34

年
法

21
条
ｄ

項
(3

)）
、
ま
た
は
、
②
行
政
手
続
き
に
よ
り
（
一
定
の
規
制
対
象
者
の
み
：
証
券
会
社
・
投
資
顧
問
・
清

算

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
24

 S
en

at
e 

Re
po

rt
 N

o.
 1

01
-3

37
, a

t 1
, 1

0 
(1

99
0)

. 
25

 A
da

m
 S

. Z
im

m
er

m
an

, D
is

tr
ib

ut
in

g 
Ju

st
ic

e,
 8

6 
N

.Y
.U

. L
. R

ev
. 5

00
, 5

28
 (2

01
1)

. 
26

 B
ar

ba
ra

 B
la

ck
, S

ho
ul

d 
th

e 
SE

C 
Be

 a
 C

ol
le

ct
io

n 
Ag

en
cy

 fo
r D

ef
ra

ud
ed

 In
ve

st
or

s ?
, 6

3 
Bu

s.
 L

aw
. 3

17
, 

33
2 

(2
00

8)
. 
な
お
、
「
吐
出
し
額
の
算
定
の
ル
ー
ル
は
、
適
法
な
利
得
と
正
確
に
区
分
け
す
る
こ
と
が
場
合
に
よ
っ
て
は
ほ

ぼ
不
可
能
な
作
業
で
あ
る
と
認
識
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
吐
出
し
の
額
は
、
違
反
行
為
と
一
般
に
関
連
す

る
(c

as
ua

lly
 

co
nn

ec
te

d)
利
得
の
合
理
的
な
概
算
額
で
足
り
る
」
と

す
る
裁
判
例
が
あ
る
（

Sc
he

du
le

 1
3D

違
反
に
つ
き
、
書
類
を
提
出

し
て
い
た
場
合
よ
り
も
よ
り
安
い
価
格
で
証
券
を
取
得
し
た
と
し
て
、

SE
C
が

裁
判
所
に
吐
出
し
命
令
を
求
め
た
事
例
：

SE
C 

v. 
Fi

rs
t C

ity
 F

in
an

ci
al

 C
or

p.
, L

td
., 

89
0 

F.
 2

d 
12

15
, 1

23
1 

(D
. C

. C
ir.

 1
98

9）
。

 
27

 吐
出
金
を
徴
収
す
る
に
は

SE
C
は
特
定
の
被
告
の
違
反
行
為
に
よ
る
利
得
を
証
明
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た

が
、
こ

の
点
実
務
で
は
、

SE
C
は
、
違

反
者
の
利
得
金
額
を
立
証
で
き
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
名
目
的
に
利
得
額

1
ド

ル
の
吐
出
し

を
求
め
る
こ
と
で

SO
X
法

30
8
条
の
制
限
を
回
避
し
、
民
事
制
裁
金
を
分
配
フ
ァ
ン
ド
に
組
み
入
れ
て
被
害
投
資
家
へ
の

分
配
を
行
っ
て
き
た
と
い
わ
れ
る
。

Bl
ac

k
前

掲
33

0
頁
。

 
28

 S
EC

は
、
吐

出
命
令
の
有
無
に
関
係
な
く
、
民
事
制
裁
金
を
被
害
投
資
家
の
分
配
に
利
用
で
き
る
よ
う
、

SO
X
法

30
8

条
の
改
正
を
要
求
し
て
い
た
。
SE

C,
 R

ep
or

t P
ur

su
an

t t
o 

Se
ct

io
n 

30
8(

c)
 o

f T
he

 S
ar

ba
ne

s O
xl

ey
 A

ct
 o

f 2
00

2,
 3

4 
(2

00
3)

. 
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p.
 1
4 

 【
分
配
プ
ラ
ン
の
内
容
】

①
フ
ァ
ン
ド
管
理
者
の
設
置
（

5～
8）

、
②
資
格
者
の
特
定
方
法
、
情
報
提
供

方
法
（

12
～

21
）
、
③
分
配
請
求
の
手
続
き
、
資
格
者
の
確
定
手
続
き
（

22
～

37
）
、
④
資
格
者
の
範
囲
（

38
～

43
）
、

⑤
支

払
代

理
人

の
設

置
（

44
～

49
）
、

⑥
分

配
の

手
続

き
（

50
～

60
）
、

⑦
分

配
後

の
チ

ェ
ッ

ク

不
達

等
へ
の
対

応
（

61
～

67
）
、

⑧
フ

ァ
ン

ド
の

資
金
状

況
の

報
告
等

（
68

）
、

⑨
フ

ァ
ン

ド
の
終

了
に

関

す
る
手
続
き
（

69
～

72
）
、
⑩
プ
ラ
ン
の
変
更
（

73
～

74
）

 ６
．

Fa
ir

 F
un

d
制

度
の

意
義

と
課

題
 

（
１

）
分
配

プ
ラ

ン
実
施
の

判
断

基
準

 
SO

X
法
制
定
前
の
吐
出
し
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
、
少
額
し
か
徴
収
で
き
な
か
っ
た
場
合
や
特
定
し
う
る

被
害
投
資
家
の
数
が
フ
ァ
ン
ド
の
額
に
対
し
て
か
な
り
多
い
場
合
、

SE
C

は
裁
判
所
に
対
し
吐
出

金
を
国

庫
に
納
め
る
よ
う
求
め
て
い
た

35
。
同
法
制
定
後
も
、
分
配
の
実
現
可
能
性
や
経
済
合
理
性
が
低
い
場
合
は

、

フ
ァ

ン
ド

の
基

金
を

国
庫

に
納

め
る

こ
と

を
分

配
プ

ラ
ン

で
定

め
て

お
く

こ
と

が
で

き
る

（
17

 C
FR

 
20

1.
11

02
(b

)）
。

 
SE

C
は

Fa
ir

 F
un

d
を
必
ず
し
も
創
設
す
る
必
要
は
な
く
、
そ
の
創
設
は

SE
C

に
よ
る
裁
判
所
へ
の

申
立

て
ま

た
は

裁
量

に
基

づ
く

も
の

と
な

っ
て

い
る

。
ど

の
よ

う
な

場
合

に
国

庫
に

納
め

ら
れ

、
ど

の
よ

う
な
場
合
に
分
配
プ
ラ
ン
が
実
施
さ
れ
る
の
か
、
明
確
な
基
準

は
明
ら
か
で
な
い
よ
う

で
あ
る
。

 
 （

２
）

Ci
rc

ul
ar

ity
の

問
題

 
私

的
訴

訟
に

お
い

て
、

投
資

家
の

分
散

投
資

を
前

提
に

す
れ

ば
、

発
行

者
の

虚
偽

記
載

に
よ

っ
て

流
通

市
場

で
取

引
を

行
っ

た
投

資
家

は
、

全
体

的
に

み
れ

ば
損

を
し

て
い

な
い

の
で

、
そ

の
よ

う
な

投
資

家
に

対
す

る
発

行
者

の
損

害
賠

償
責

任
を

認
め

る
こ

と
は

違
法

行
為

の
抑

止
に

な
ら

な
い

、
と

い
う

富
の

循
環

(C
ir

cu
la

ri
ty

)の
問
題
が
有
力
に
指
摘
さ
れ
て
い
る

36
。

 
同
様
に
、
発
行
者
か
ら
徴
収
し
た
利
得
吐
出
金
・
民
事

制
裁
金
を

Fa
ir

 F
un

d
を
通
じ
て
被
害
投
資
家

に
分
配
す
る
場
合
も
、
社
会
的
に
み
て
無
駄
な
富
の
移
転
で
あ
る
と
し
て
、

Ci
rc

ul
ar

ity
の
問
題
を
指
摘

す
る

見
解

が
有

力
で

あ
る

37
。

SE
C

は
、

私
的

訴
訟

で
は

認
め

ら
れ
な

い
幇

助
者
・

教
唆

者
へ
の

責
任

追

及
が
可
能
で
あ
る
こ
と
か
ら
す
る
と
（

Ce
nt

ra
l B

an
k 

of
 D

en
ve

r, 
N

. A
. v

. F
ir

st
 In

te
rs

ta
te

 B
an

k 
of

 
D

en
ve

r, 
N

. A
., 

51
1 

U
. S

. 1
64

 (1
99

4)
; 1

93
4
年

証
券
取
引
所
法

20
条
ｅ
項
）
、

こ
れ
ら
の
者
や
個

人

か
ら

の
利

得
吐

出
金

・
民

事
制

裁
金

を
Fa

ir
 F

un
d

を
通

じ
て

被
害

投
資

家
に

分
配

す
る

こ
と

は
、

Ci
rc

ul
ar

ity
の

問
題

に
抵
触

し
な

い
で

、
投

資
家

の
被

害
救

済
を
補

完
す

る
方
法

で
あ

る
と
い

え
る

38
。

た
だ

し
、

幇
助

者
・

教
唆

者
や

個
人

か
ら

損
害

填
補

に
十

分
な

救
済

資
金

を
徴

収
で

き
る

可
能

性
は

高
く

な
い
か
も
し
れ
な
い
。

 
    

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  

35
 S

EC
, R

ep
or

t前
掲

14
頁
。

 
36

 F
ra

nk
 H

. E
as

te
rb

ro
ok

 a
nd

 D
an

ie
l R

. F
is

ch
el

, “
O

pt
im

al
 D

am
ag

es
 in

 S
ec

ur
iti

es
 C

as
es

, 5
2 

U
. C

hi
. L

. 
Re

v. 
61

1,
 6

39
-4

4 
(1

98
5)
等

. 
37

 B
la

ck
前
掲

33
1
頁
、

W
in

sh
ip

前
掲

11
28

頁
、

W
ill

ia
m

 W
. B

ra
tt

on
 &

 M
ic

ha
el

 L
. W

ac
ht

er
, T

he
 P

ol
iti

ca
l 

Ec
on

om
y 

of
 F

ra
ud

 o
n 

Th
e 

M
ar

ke
t, 

16
0 

U
. P

a.
 L

. R
ev

. 6
9,

 1
39

 (2
01

1)
. 

38
 B

la
ck

前
掲

34
4
頁
、

W
in

sh
ip

前
掲

11
30

頁
。
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 ４
．

Fa
ir

 F
un

d
の

利
用

実
態

 
【

SE
C
の
公
表
し
た
デ
ー
タ

31
】

 
SE

C
が

徴
収
し
た
吐
出
金
と
民
事
制
裁
金
の
う
ち
、

 
20

06
年

度
国
庫
に

1
億

2,
20

0
万

ド
ル
納
付
、
被
害
投
資
家
に

1
億

85
0
万
ド
ル
を
分
配

 
20

07
年

度
国
庫
に

1
億

7,
68

0
万

ド
ル
納
付
、
被
害
投
資
家
に

5
億

8,
05

0
万
ド
ル
を
分
配

 
【

Ve
lik

on
ja

 の
分
析

32
】
（
対
象
期
間
：

20
02

年
か
ら

20
13

年
ま
で
の
間
）

 
①

Fa
ir

 F
un

d
の

件
数

と
分
配
総
額
：

24
3
件
（
創
設
：
裁
判
手
続
き

14
3
件

、
行
政
手
続
き

10
0
件
）
、

被
害
投
資
家
へ
の
分
配
総
額
は

14
6
億

6,
00

0
万

ド
ル

（
35

0-
01

頁
）
。

 
③

Fa
ir

 F
un

d
の
大
き
さ
：
最
大
規
模
は
、

AI
G

の
会
計
詐
欺
事
件
で
創
設
さ
れ
た

8
億

1,
65

0
万
ド
ル
、

最
小
規
模
は
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
事
件
で
創
設
さ
れ
た

2
万

4,
95

9
ド
ル
（

35
1
頁
）
。

 
④
違
反
行
為
の
タ
イ
プ
別
に
よ
る

Fa
ir

 F
un

d
の
件
数
：
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

51
件

、
イ
ン
サ
イ

ダ
ー
取
引

15
件
、
投
資
顧
問
・
投
資
会
社

65
件
、
発
行
者
の
報
告
・
開
示

71
件
、
相
場
操
縦

9
件
、

証
券
募
集

21
件
、
そ
の
他

4
件
と
広
い
範
囲
に
及
ぶ

（
35

4
頁
）
。

 
⑤
私
的
訴
訟
と
の
並
行
の
状
況
：

SE
C
が

Fa
ir

 F
un

d
を
創
設
し
た
事
件
の
う
ち
、

64
.7

%
で
私
的
訴
訟

が
提
起
さ
れ
て
い
る
。
発
行
者
の
報
告
・
開
示
違
反
の
事
件
で

は
、
創
設
さ
れ
た

71
件
の

Fa
ir

 F
un

d
の
す

べ
て
で
、
私

的
訴
訟
が

提
起
さ
れ
て
い

る
が
、
被
害

投
資
家
の
総

回
復
額
に
占

め
る

Fa
ir

 F
un

d
か
ら
の
分
配
金
の
割
合
は

15
.1

%
と
小
さ
い
（

37
3-

74
頁
）
。
発
行
者
の
報
告
・
開
示
違
反
以
外
の
タ
イ

プ
で
は
、

Fa
ir

 F
un

d
に
よ
る
分
配
が
唯
一
の
損
害
填
補
と
な
っ
た
も
の
が

71
.3

%
で
あ
り
、
有
力
な

被
害
填
補
手
段
と
な
っ
て
い
る
（

36
0
頁
）
。

 
 cf

. 
プ
ラ
ン
実
施
完
了
の
状
況
：
約

8
割
の

Fa
ir

 F
un

d・
吐
出
し
フ
ァ
ン
ド
で
、
分
配
プ
ラ
ン
承
認
か
ら

2
年
以
内
に
基
金
の

80
％
を
分
配
済
み

33
。

Fa
ir

 F
un

d
の
分
配
完
了
時
に
残
高
が
あ
る
場
合
、
そ
れ
は
国

庫
に
納
め
ら
れ
る

34
。

 
 ５

．
JP

 M
or

ga
n

事
件

の
例

（
In

 t
he

 M
at

te
r 

of
 J

PM
or

ga
n 

Ch
as

e 
&

 C
o.

, 
SE

C 
Re

l. 
N

o.
 

3 4
-7

04
58

 (S
ep

t. 
19

, 2
01

3)
）

 
臨

時
報

告
書

と
四

半
期

報
告

書
に

お
い

て
ク

レ
ジ

ッ
ト

・
デ

リ
バ

テ
ィ

ブ
取

引
に

よ
る

損
失

の
過

少
計

上
を

す
る

虚
偽

記
載

お
よ

び
開

示
統

制
・

手
続

き
が

有
効

で
な

い
旨

の
不

開
示

が
あ

っ
た

と
し

て
、

SE
C

が
JP

 M
or

ga
n
に
対
し
違
法
行
為
の
停
止
と

2
億
ド
ル
の
民
事
制
裁
金
を
命
じ
た
事
例
。

 
20

14
年

 3
月

5
日

SE
C
が

Fa
ir

 F
un

d
創
設
を
承
認

 
20

14
年

12
月

11
日

分
配
プ
ラ
ン
案
の
公
表
と
コ
メ
ン
ト
受
付

 
20

15
年

2
月

12
日

 S
EC

が
分
配
プ
ラ
ン
を
承
認

 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  

31
 S

EC
, 2

00
7 

Pe
rf

or
m

an
ce

 a
nd

 A
cc

ou
nt

ab
ili

ty
 R

ep
or

t, 
18

 (2
00

7)
. 

32
 U

rs
ka

 V
el

ik
on

ja
, P

ub
lic

 C
om

pe
ns

at
io

n 
fo

r P
ri

va
te

 H
ar

m
 : 

Ev
id

en
ce

 fr
om

 th
e 

SE
C’

s 
Fa

ir
 F

un
d 

D
is

tr
ib

ut
io

ns
, 6

7 
St

an
. L

. R
ev

. 3
31

 (2
01

5)
. 

33
 S

EC
, F

Y 
20

17
 C

on
gr

es
si

on
al

 J
us

tif
ic

at
io

n 
&

 F
Y 

20
15

 A
nn

ua
l P

er
fo

rm
an

ce
 R

ep
or

t a
nd

 F
Y 

20
17

 
An

nu
al

 P
er

fo
rm

an
ce

 P
la

n,
 3

9 
(2

01
6)

. 
34

 た
と
え
ば
、

In
 th

e 
M

at
te

r o
f Z

ur
ic

h 
Ca

pi
ta

l M
ar

ke
ts

 In
c.,

 S
EC

, R
el

. N
o.

 3
4-

74
15

4 
(J

an
. 2

7,
 2

01
5)

. 
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p.
 1
6 

 能
性
を
考
慮
し
た
も
の
で
あ
る
と
し
て
、

許
容
し
た
も
の
が
挙
げ
ら
れ
る
（

O
ffi

ci
al

 C
om

m
. o

f U
ns

ec
. 

Cr
ed

., 
W

or
ld

Co
m

 v.
 S

EC
, 4

67
 F

. 3
d 

73
, 8

2-
83

 (2
d 

Ci
r. 

20
06

)）
。

 
  （

５
）

発
行
者

に
対

す
る
民

事
制

裁
金

 
19

90
年

改
革
法
以
降
、

SE
C
の
民
事
制
裁
金
の
賦
課
権
限
は
拡
大
し
て
い
る
。
民
事
制
裁
金
を
課
す
際

の
公
益
性
の
判
断
要
素
と
し
て
、

AL
J：

行
政
審
判
官
に
つ
い
て
は
、

19
34

年
法

21
B
条

ｃ
項
が

規
定
し

て
お
り
、
裁
判
所
に
お
い
て
も
同
項
と
類
似
の
判
断
要
素
が
採
用
さ
れ
て
い
る
（

SE
C 

v. 
Li

br
an

d,
 2

81
 F

. 
Su

pp
. 2

d 
72

6,
 7

30
 (S

.D
.N

.Y
. 2

00
3)
）
。

 
問

題
は

、
発

行
者

に
対

す
る

民
事

制
裁

金
の

賦
課

で
あ

る
。

発
行

者
か

ら
の

多
額

の
民

事
制

裁
金

は
、

被
害

者
救

済
に

寄
与

す
る

よ
う

に
も

思
わ

れ
る

が
、

発
行

者
の

何
者

か
の

違
法

行
為

に
よ

り
、

す
で

に
被

害
を

受
け

た
株

主
が

、
さ

ら
に

発
行

者
へ

の
民

事
制

裁
金

の
賦

課
に

よ
り

最
終

的
に

金
銭

的
負

担
を

す
る

と
い
う
「
二
重
の
犠
牲
」
の
構
造
も
生
じ
う
る

。
SE

C 
v. 

Ba
nk

 o
f A

m
er

ic
a 

Co
rp

., 
65

3 
F 

Su
pp

. 2
d 

50
7 

(S
.D

.N
.Y

. 2
00

9)
事

件
で
裁
判
所
は
、

Ba
nk

 o
f A

m
er

ic
a
に
対
す
る

3,
30

0
万
ド
ル
の
民
事
制
裁
金

は
公
正
で
は
な
い
、
結
局
の
と
こ
ろ
同
社
の
株
主
が
負
担
す
る
も
の
で
あ
り
、
「
犠
牲
者
に
さ
ら
に
犠
牲
を

強
い
る
」
こ
と
と
な
る
点
な
ど
を
批
判
し
て
、

SE
C
が
求
め
た
行
政
制
裁
の
同
意
判
決
を
拒
否
し
た

。
 

19
90

年
改
革
法
の
制
定
時
、
上
院
の
銀
行
住
宅
都
市
委
員
会
は
、
株
主
が
違
反
行
為
の
主
た
る
犠
牲
者

で
あ
る
場
合
、

SE
C

が
個
々
の
違
反
行
為
者
に
民
事
制
裁
金
を
課
す
こ
と
を
期
待
す
る
こ
と
、
そ
し
て
裁

判
所

は
、

発
行

者
へ

の
民

事
制

裁
金

を
課

す
か

否
か

、
そ

の
程

度
を

判
断

す
る

際
に

、
被

害
を

受
け

た
株

主
が

最
終

的
に

負
担

す
る

こ
と

を
適

切
に

考
慮

し
う

る
、

と
述

べ
て

、
か

か
る

問
題

へ
の

懸
念

を
報

告
書

に
明
記
し
て
い
た
（

S.
 R

ep
. N

o.
 3

37
, 1

01
th

 C
on

g.
, 2

d 
Se

ss
. a

t 1
7 

(1
99

0)
）
。

 
な
お
、

20
06

年
1
月

4
日
、

SE
C

は
、
「
財
産
上
の
制
裁
に
関
す
る

SE
C 

の
声
明
」
を
発
表
し
、
発

行
者
へ
の
民
事
制
裁
金
の
妥
当
性
に
つ
き
、（

１
）
違
反
に
よ
る
会
社
へ
の
直
接
的
な
利
益
の
有
無
、（

２
）

民
事

制
裁

金
が

被
害

を
受

け
た

株
主

へ
の

補
償

ま
た

は
さ

ら
な

る
損

失
と

な
る

程
度

、
を

主
た

る
考

慮
要

素
と

し
、

さ
ら

に
、

特
定

の
違

反
類

型
を

防
止

す
る

必
要

性
、

罪
の

な
い

当
事

者
へ

の
損

失
の

程
度

、
組

織
ぐ

る
み

の
違

反
か

否
か

、
加

害
者

の
意

図
の

程
度

、
特

定
の

類
型

の
違

反
を

摘
発

す
る

困
難

性
、

会
社

に
よ
る
是
正
対
応
の
有
無
、

SE
C

等
へ
の
協
力
の
程
度
と
い
う
７
つ
の
考
慮
要
素
を
挙
げ
て
い
る
（

SE
C 

Pr
es

s 
Re

l. 
N

o.
 2

00
6-

4,
 “

St
at

em
en

t 
of

 t
he

 S
ec

ur
iti

es
 a

nd
 E

xc
ha

ng
e 

Co
m

m
is

si
on

 
Co

nc
er

ni
ng

 F
in

an
ci

al
 P

en
al

tie
s”
）
。

 
 （

６
）

私
的
訴

訟
の

代
替
手

段
と

し
て
の

Fa
ir

 F
un

d？
 

Fa
ir

 F
un

d
は
、
私
的
訴
訟
を
実
際
に
利
用
し
な
い
、
ま
た
は
、
法
的
に
利
用
で
き
な
い
ケ
ー
ス
で
の
損

害
填
補
に
意
義
が
認
め
ら
れ
る
と
い
う
見
解
が
主
張
さ
れ
て
い
る

45
。
た
と
え
ば

、
時
価
総
額
の
比
較
的
小

さ
い

会
社

に
対

す
る

私
的
訴

訟
は

提
起
さ

れ
な

い
傾
向

に
あ

る
46
こ

と
か

ら
、

SE
C

が
行

政
執

行
を

行
っ

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
45

 W
in

sh
ip

前
掲

11
32

-3
3
頁

。
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 J

oh
n 

C.
 C

of
fe

e,
 J

r.,
 R

ef
or

m
in

g 
Th

e 
Se

cu
ri

tie
s C

la
ss

 A
ct

io
n:

 A
n 

Es
sa

y 
on

 D
et

er
re

nc
e 

an
d 

It
s 

p.
 1
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 （
３

）
私
的

訴
訟

と
Fa

ir
 F

un
d
の

重
複

 
学
説
で
は
、
私
的
訴
訟
と

SE
C
の
執
行
訴
訟
・
分
配
プ
ラ
ン

が
並
行
す
る
こ
と
に

よ
り
、
被
害
投
資

家

へ
の

損
害

填
補

の
メ

カ
ニ

ズ
ム

が
重

複
し

、
こ

れ
に

伴
う

コ
ス

ト
の

重
複

が
生

じ
う

る
こ

と
か

ら
、

両
者

は
重
複
す
べ
き
で
は
な
く
、
そ
の
調
整
メ
カ
ニ
ズ
ム

が
必
要
で
あ
る
と
主
張
す
る
見
解
が
あ
る

39
。
現
在
の

と
こ
ろ
、
分
配
プ
ラ
ン
と
私
的
訴
訟
の
提
起
・
結
果
を
調
整
す
る
仕
組
み
は
明
確

で
な
い

40
。
論
者
の
な
か

に
は
、
両
制
度
が
並
行
す
る
場
合
、
多
額
の
資
金
返
還
に

SE
C
は
時
間
を
か
け
る
必
要
が
あ
る
の
か

と
疑

問
視
す
る
見
解
や

41
、
す
で
に
私
的
訴
訟
が
利
用
可
能
と
な
っ
て
い
る
場
合
に
は

SE
C

は
損
害
填
補
を
選

択
す
べ
き
で
な
い
と
い
う
見
解
が
み
ら
れ
る

42
。

 
SE

C
も
裁
判
所
も
、
並
行
す
る

Fa
ir

 F
un

d
と
私
的
訴
訟
に
よ
る
賠
償
が
、
被
害

額
を
越
え
る
こ
と
と

な
る
損
害
填
補
は
否
定
し
て
い
る

43
。
た
と
え
ば
、
マ
ー
ケ
ッ
ト

タ
イ
ミ
ン
グ
の
被
害
投
資
家
が

SE
C

か

ら
Fa

ir
 F

un
dを

通
じ
て
受
け
取
っ
た
金
額
を
超
え
る
損
害
を
受
け
た
こ
と
を
証
明
し
て
い
な
い
と
し
て
、

被
告
に
有
利
な
略
式
判
決
を
下
し
た
事
例
が
あ
る
（

In
 re

 M
ut

ua
l F

un
ds

 In
v. 

Li
t.,

 6
08

 F
. S

up
p.

 2
d 

67
7 

(D
. M

d.
 2

00
9)

)。
 

SE
C

の
行
政
訴
訟
に
お
け
る
同
意
審
決

で
は
、
分
配
プ
ラ
ン
に
組
み
込
ま
れ
る

民
事
制
裁
金
を
支
払
っ

た
こ

と
を

も
っ

て
、

私
的

訴
訟

に
お

い
て

賠
償

金
と

の
相

殺
を

主
張

し
た

り
減

額
請

求
を

し
た

り
し

な
い

こ
と
に
同
意
す
る
旨
の
条
項
（

Pe
na

lty
 O

ffs
et
）
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る

44
。
最
近
の
例
で
は
、

SE
C
の

行
政
訴
訟
の
命
令
の
な
か
で
、
上
記
の

Pe
na

lty
 O

ffs
et

条
項
を
盛
り
込
み
、
さ
ら
に
、「

民
事
制
裁
金
の

抑
止
効
果
を
確
保
す
る
た
め
」
と
し
て
、

裁
判
所
が
私
的
訴
訟
で
相
殺
を
認
め
た
場
合
、
被
審
人
は

SE
C

に
そ
の
旨
を
通
知
し
、
相
殺
さ
れ
た
支
払
い
の

減
額
分
を
国
庫
ま
た
は

Fa
ir

 F
un

d
の
た
め
に
支
払
う
こ

と
に
同
意
す
る
旨
の
条
項
も
定
め
ら
れ
て
い
る

点
は
興
味
深
い
（
前
掲

JP
 M

or
ga

n
の
同
意
審
決
、

In
 th

e 
M

at
te

r o
f T

D
 B

an
k,

 N
. A

., 
SE

C 
Re

l. 
N

o.
 3

3-
94

53
 (S

ep
t.2

3,
 2

01
3)
等
）
。

 
 （

４
）

裁
判
所

の
関

与
 

SE
C

が
裁
量
に
よ
り
分
配
プ
ラ
ン
を
設
け
る
場
合
、
分
配
プ
ラ
ン
案
は
、
公
表
さ
れ
、
コ
メ
ン
ト
期
間

を
経
て
、

SE
C
に
よ
っ
て
承
認
さ
れ
る
。
そ
こ
で
は
、
裁
判
所
は
関
与
し
な
い
。
一
方
、

SE
C
が
申
立
て

を
し
て
裁
判
手
続
き
で

Fa
ir

 F
un

d
が
創
設
さ
れ
る
場
合
、
裁
判
所
は

SE
C
の
提
出
し
た
分
配
プ
ラ
ン
を

審
査
す
る
。
そ
の
場
合
の
審
査
基
準
は
、

SO
X

法
制
定
前
の
吐
出
し
プ
ラ
ン
に
つ
い
て
採
用
さ
れ
て
い
た

「
公

正
か

つ
合

理
的

」
基

準
と

同
じ

で
あ

り
、

プ
ラ

ン
が

全
体

と
し

て
公

正
か

つ
合

理
的

で
あ

れ
ば

、
ど

の
よ
う
に
分
配
す
る
か
に
つ
い
て
は

SE
C
の
経
験
と
専
門
性
が
尊
重
さ
れ
る
。
裁
判
所
が
そ
の
よ
う
な
態

度
を

示
し

た
例

と
し

て
、

対
象

期
間

中
の

売
買

全
体

で
利

益
が

生
じ

て
い

る
者

や
、

債
券

保
有

者
の

う
ち

更
生
手
続
き
で

1
ド
ル
に
つ
き

36
セ
ン
ト
（
一
般
の
無
担
保
債
権
者
の
回
復
率
）
以
上
の
払
戻
し
を
受
け

た
者
な
ど
を
受
領
資
格
者
か
ら
除
外
す
る
プ
ラ
ン

で
あ
っ
て
も
、
他
の
投
資
家
の

Fa
ir

 F
un

d
の

利
用
可

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
39
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ck
前
掲

34
2
頁
、

W
in

sh
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前
掲
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32

頁
, 1

14
2
頁
、

Zi
m

m
er

m
an

前
掲
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5
頁
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m
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m
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前
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。
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 Z
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m
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m
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前
掲

54
0
頁
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in
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前
掲
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41

頁
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el
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on

ja
前

掲
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5
頁
。
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la
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前
掲

33
0
頁
（
注
）

88
、

W
in

sh
ip

前
掲

11
20

-2
1
頁
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p.
 1
7 

 て
Fa

ir
 F

un
d
に

よ
り
被
害
救
済
を
す
る
こ
と
は

、
私
的
賠
償
制
度
を
補
完
す
る

役
割
と
し
て
意
義
が
あ

る
と
い
え
る
。
ま
た
、
前
述
の
よ
う
に
、
幇
助
者
・
教
唆
者
に
対
す
る

SE
C
の
責
任
追
及
は
、
私
的
訴

訟

の
及

ば
な

い
部

分
で

あ
る

か
ら

、
こ

れ
ら

の
者

か
ら

徴
収

し
た

吐
出

金
・

民
事

制
裁

金
を

被
害

救
済

に
用

い
る
こ
と
が
で
き
る
点
に
も
私
的
賠
償
制
度
を
補
完
す
る

意
義
が
あ
る
と
い
え
そ
う
で
あ
る

。
 

私
的
訴
訟
と
は
違
い
、
弁
護
士
費
用
が

分
配
可
能
な
額
か
ら
差
し
引
か
れ
な
い

点
は
、

Fa
ir

 F
un

d
の
メ

リ
ッ
ト
で
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る

47
。
弁
護
士
費
用
が
高
額
（
た
と
え
ば
、
私
的
訴
訟
の
和
解
額
が

50
0

万
ド

ル
以
上
の

事
件

で
、
弁

護
士

費
用
の

和
解

額
に
占

め
る

割
合
は

約
30

％
と
い

わ
れ

る
48
）
で

あ
る

こ

と
を

考
え

る
と

、
そ

の
負

担
が

な
い

こ
と

の
意

味
は

小
さ

く
な

い
。

さ
ら

に
、

そ
も

そ
も

私
的

訴
訟

を
提

起
し
な
く
て
も
、
損
害
填
補
を
得
ら
れ
る

点
で
、
被
害
投
資
家
に
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。

 
Fa

ir
 F

un
d
に
よ
る
分
配
は
、
私
的
訴
訟
に
よ
る
被
害
回
復
に
と
っ
て
代
わ
る

も
の
と
な
る
か
。
こ
れ
に

つ
い

て
は

、
難

し
い

と
み

る
の

が
学

説
の

大
勢

で
あ

る
。

吐
出

し
フ

ァ
ン

ド
に

民
事

制
裁

金
を

追
加

し
う

る
こ

と
と

な
っ

た
が

、
そ

れ
で

も
発

行
者

の
虚

偽
記

載
事

例
の

よ
う

に
被

害
総

額
が

巨
額

と
な

る
場

合
、

私
的

訴
訟

の
和
解

金
（
投
資
家

の
損
失
に
対

す
る
和
解
金

額
の
割
合
の

中
央
値
は
、

20
14

年
は

1.
9%

、

20
15

年
は

1.
6%

で
あ
っ
た

49
）
が
わ
ず
か
な
う
え

、
Fa

ir
 F

un
d
に
よ
る
填
補
額
も

被
害
額
に
比
べ
て
わ

ず
か

と
な

る
場

合
が

少
な

く
な

く
、

十
分

な
被

害
救

済
と

は
な

ら
な

い
で

あ
ろ

う
と

考
え

ら
れ

て
い

る
50
。

ま
た
、

SE
C
自
身
も
認
め
る
よ
う
に
、

SE
C
の
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
活
動
の
資
源
に

は
限
界
が
あ
る
点

か
ら
も
、
私
的
訴
訟
の
代
替
性
を
期
待
す
る
こ
と
は
難
し
い

と
さ
れ
る

51
。

 
学
説
の
な
か
に
は
、
損
害
填
補
を

SE
C
の
執
行
活
動
の
主
た
る
目
的
と
す
べ
き
で
は
な

く
、
規
制
の
発

展
や

違
法

行
為

の
抑

止
に

努
め

る
べ

き
で

あ
り

、
被

害
投

資
家

の
た

め
に

民
事

制
裁

金
の

徴
収

へ
の

取
り

組
み
を
強
め
る
と
、

SE
C

の
執
行
案
件
の
選
択
に
歪
ん
だ
影
響

が
生
ず
る
の
で
は
な
い
か

と
危
惧
す
る
見

解
も
あ
る

52
。

 
 

－
以
上
－

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
Im

pl
em

en
ta

tio
n,

 1
06

 C
ol

um
. L

. R
ev

. 1
53

4,
 1

54
3 

(2
00

6)
 ; 

Bl
ac

k
前
掲

34
4
頁
。

 
47

 B
la

ck
前
掲

33
5
頁
。

 
48

 S
ve

tla
na

 S
ta

ry
kh

 &
 S

te
fa

n 
Bo

et
tr

ic
h,

 R
ec

en
t T

re
nd

s i
n 

Se
cu

ri
tie

s C
la

ss
 A

ct
io

n 
Li

tig
at

io
n 

: 2
01

5 
Fu

ll 
Ye

ar
 R

ev
ie

w
 (N

ER
A)

, 3
6 

(2
01

6)
. 

49
 S

ta
ry

kh
 &

 B
oe

tt
ri

ch
, 
前
掲

34
頁
。

 
50

 J
am

es
 D

. C
ox

 &
 R

an
da

ll 
S.

 T
ho

m
as

, w
ith

 D
an

a 
K

ik
u,

 S
EC

 E
nf

or
ce

m
en

t H
eu

ri
st

ic
s 

: A
n 

Em
pi

ri
ca

l 
In

qu
ir

y, 
53

 D
uk

e 
L.

 J
. 7

37
, 7

55
-5

6 
(2

00
3)

 ; 
W

in
sh

ip
前

掲
11

31
頁
。

 
51

 C
ox

 &
 T

ho
m

as
前

掲
75

6
頁

、
SE

C,
 R

ep
or

t前
掲

20
頁
、
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, b
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r o
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at
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o 
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e 
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er

 in
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ec
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n 

w
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ha
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r s
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 o
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en
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 m
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 p
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e 
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or
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ec

tio
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s. 
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ra
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f t
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s 
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n 
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tu
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o 
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m
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e 
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gi
st

er
ed

 
on
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at
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 d
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 m
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 p
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r f
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 c
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 m
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 p
ub

lic
 i

nt
er

es
t 

or
 f

or
 t

he
 p

ro
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 b
e c
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l b
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at
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at
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ra
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 p
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 p

ro
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 p
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 d
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, b
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r o
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 d
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 d
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 m
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l f
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 m
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 b
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 d
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f f
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at
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 c
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 p
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at
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 m
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 b
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at
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 p
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 o
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f c
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 p
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 d
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 p
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 p
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 p

er
so

n 
w

ho
, w

ith
 h

is
 co

ns
en

t, 
is

 n
am

ed
 in

 th
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t m
ad

e 
by

 h
im

, w
ho

 h
as

 w
ith

 h
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t b
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 p
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 p
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 r
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n 
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n 
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at
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n 
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at
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w
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o 
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e 
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h 
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at
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at
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 p
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 p
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d 
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 b
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m
; 

(5
) e

ve
ry

 u
nd
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 p
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n 
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cu
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 m
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e 
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e 
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s 
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ri
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n 
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g 
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at
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t 
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 p
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d 
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t 
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 m
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s 
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g 
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fe
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e d
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n 
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t, 
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e r
ig
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r 
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n 
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l 
be

 c
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ne
d 

on
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of

 t
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t 
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ch
 p
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n 
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ed
 t
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se
cu

ri
ty

 r
el
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ng

 u
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n 
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ru

e 
st

at
em

en
t 

in
 t
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 r

eg
is

tr
at

io
n 
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t 
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 r
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ng
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 t
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 r
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tr
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n 
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t 
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d 
no

t 
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h 
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h 
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e 

m
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 b
e 
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d 

w
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t 

pr
oo

f o
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at
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at
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n 
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 c
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er
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 p
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r p
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 re
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ak
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g 
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 p
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r 
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g 
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m
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t-o
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 m
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in
g 

of
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m
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(5
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A 

pr
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os
ed

 d
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r 
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e 
te
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in
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n 
of

 t
he

 f
un

d,
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di
ng

 p
ro
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os
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on
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f a
ny

 fu
nd
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no

t o
th

er
w

is
e 

di
st

ri
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te
d;

 
(6

) P
ro

ce
du

re
s 

fo
r 

th
e 

ad
m

in
is

tr
at

io
n 

of
 th

e 
fu

nd
, i

nc
lu

di
ng

 s
el

ec
tio

n,
 c

om
pe
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at

io
n,

 
an

d,
 a

s 
ne

ce
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ar
y, 

in
de

m
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fic
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io
n 

of
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 fu
nd
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at
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e 
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nd

, p
ro
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m

s,
 p
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 a
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in
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, 
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e 
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x 
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s,
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to
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ro
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l 
of
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Co

m
m
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si

on
, m

ak
e 

di
st

ri
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tio
ns

 f
ro

m
 t

he
 f

un
d 

to
 in

ve
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or
s 
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ho
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e 
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ed
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y 

th
e 

vi
ol

at
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nd
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) S

uc
h 

ot
he

r p
ro

vi
si

on
s 
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 th
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Co

m
m

is
si

on
 o

r t
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ri
ng

 o
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ce
r m

ay
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r p
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 c
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fic
er

 s
ha

ll 
de
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 p
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at
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sg
or
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m
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d 
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 p
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 re
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 p
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ra
l 
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 a
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 p
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so
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 a

lle
gi

ng
 

vi
ol

at
io

ns
 a

ri
si

ng
 fr

om
 t

he
 s

am
e 

or
 s

ub
st

an
tia

lly
 s

im
ila

r 
fa

ct
s 

as
 t

ho
se

 a
lle

ge
d 

in
 t

he
 

Co
m

m
is

si
on

's 
or

de
r i

ns
tit

ut
in

g 
pr

oc
ee

di
ng

s.
 

(b
) P

ay
m

en
t t

o 
th

e 
U

ni
te

d 
St

at
es

 T
re

as
ur

y 
un

de
r c

er
ta

in
 ci

rc
um

st
an

ce
s. 

W
he

n,
 in

 th
e 

op
in

io
n 

of
 t

he
 C

om
m

is
si

on
 o

r 
th

e 
he

ar
in

g 
of

fic
er

, t
he

 c
os

t 
of

 a
dm

in
is

te
ri

ng
 a

 p
la

n 
of

 
di

sg
or

ge
m

en
t r

el
at

iv
e 

to
 th

e 
va

lu
e 

of
 th

e 
av

ai
la

bl
e 

di
sg

or
ge

m
en

t f
un

ds
 a

nd
 th

e 
nu

m
be

r 
of

 p
ot

en
tia

l c
la

im
an

ts
 w

ou
ld

 n
ot

 ju
st

ify
 d

is
tr

ib
ut

io
n 

of
 th

e d
is

go
rg

em
en

t f
un

ds
 to

 in
ju

re
d 

in
ve

st
or

s, 
th

e 
pl

an
 m

ay
 p

ro
vi

de
 th

at
 th

e 
di

sg
or

ge
m

en
t f

un
ds

 a
nd

 a
ny

 ci
vi

l p
en

al
ty

 s
ha

ll 
be

 p
ai

d 
di

re
ct

ly
 to

 th
e 

ge
ne

ra
l f

un
d 

of
 th

e 
U

ni
te

d 
St

at
es

 T
re

as
ur

y. 
§

 2
01

.1
10

3 
N

ot
ic

e 
of

 p
ro

po
se

d 
pl

an
 a

nd
 o

pp
or

tu
ni

ty
 fo

r c
om

m
en

t b
y 

no
n-

pa
rt

ie
s.

 
N

ot
ic

e 
of

 a
 p

ro
po

se
d 

pl
an

 o
f 

di
sg

or
ge

m
en

t 
or

 a
 p

ro
po

se
d 

Fa
ir

 F
un

d 
pl

an
 s

ha
ll 

be
 

pu
bl

is
he

d 
in

 th
e 

SE
C 

D
oc

ke
t, 

on
 th

e 
SE

C 
w

eb
si

te
, a

nd
 in

 su
ch

 o
th

er
 p

ub
lic

at
io

ns
 a

s t
he

 
Co

m
m

is
si

on
 o

r t
he

 h
ea

ri
ng

 o
ffi

ce
r m

ay
 re

qu
ir

e.
 T

he
 n

ot
ic

e s
ha

ll 
sp

ec
ify

 h
ow

 co
pi

es
 o

f t
he

 
pr

op
os

ed
 p

la
n 

m
ay

 b
e 

ob
ta

in
ed

 a
nd

 s
ha

ll 
st

at
e 

th
at

 p
er

so
ns

 d
es

ir
in

g 
to

 co
m

m
en

t o
n 

th
e 

pr
op

os
ed

 p
la

n 
m

ay
 s

ub
m

it 
th

ei
r v

ie
w

s,
 in

 w
ri

tin
g,

 to
 th

e 
Co

m
m

is
si

on
. 

§
 2

01
.1

10
4 

O
rd

er
 a

pp
ro

vi
ng

, m
od

ify
in

g,
 o

r d
is

ap
pr

ov
in

g 
pr

op
os

ed
 p

la
n.

 
At

 a
ny

 t
im

e 
af

te
r 

30
 d

ay
s 

fo
llo

w
in

g 
pu

bl
ic

at
io

n 
of

 n
ot

ic
e 

of
 a

 p
ro

po
se

d 
pl

an
 o

f 
di

sg
or

ge
m

en
t o

r o
f a

 p
ro

po
se

d 
Fa

ir
 F

un
d 

pl
an

, t
he

 C
om

m
is

si
on

 s
ha

ll,
 b

y 
or

de
r, 

ap
pr

ov
e,

 
ap

pr
ov

e 
w

ith
 m

od
ifi

ca
tio

ns
, o

r 
di

sa
pp

ro
ve

 t
he

 p
ro

po
se

d 
pl

an
. I

n 
th

e 
di

sc
re

tio
n 

of
 t

he
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 3 
 【

法
条
ａ
項
ｂ
項
】

(a
) C

iv
il 

pe
na

lti
es

 to
 b

e 
us

ed
 fo

r t
he

 re
lie

f o
f v

ic
tim

s 
If,

 i
n 

an
y 

ju
di

ci
al

 o
r 

ad
m

in
is

tr
at

iv
e 

ac
tio

n 
br

ou
gh

t 
by

 t
he

 C
om

m
is

si
on

 u
nd

er
 t

he
 

se
cu

ri
tie

s l
aw

s,
 th

e C
om

m
is

si
on

 ob
ta

in
s a

 ci
vi

l p
en

al
ty

 a
ga

in
st

 a
ny

 p
er

so
n 

fo
r a

 v
io

la
tio

n 
of

 su
ch

 la
w

s,
 or

 su
ch

 p
er

so
n 

ag
re

es
, i

n 
se

tt
le

m
en

t o
f a

ny
 su

ch
 a

ct
io

n,
 to

 su
ch

 ci
vi

l p
en

al
ty

, 
th

e 
am

ou
nt

 o
f 

su
ch

 c
iv

il 
pe

na
lty

 s
ha

ll,
 o

n 
th

e 
m

ot
io

n 
or

 a
t 

th
e 

di
re

ct
io

n 
of

 t
he

 
Co

m
m

is
si

on
, 

be
 a

dd
ed

 t
o 

an
d 

be
co

m
e 

pa
rt

 o
f 

a 
di

sg
or

ge
m

en
t 

fu
nd

 o
r 

ot
he

r 
fu

nd
 

es
ta

bl
is

he
d 

fo
r t

he
 b

en
ef

it 
of

 th
e 

vi
ct

im
s 

of
 s

uc
h 

vi
ol

at
io

n.
 

(b
) A

cc
ep

ta
nc

e 
of

 a
dd

iti
on

al
 d

on
at

io
ns

 
Th

e 
Co

m
m

is
si

on
 is

 a
ut

ho
ri

ze
d 

to
 a

cc
ep

t, 
ho

ld
, a

dm
in

is
te

r, 
an

d 
ut

ili
ze

 g
ift

s,
 b

eq
ue

st
s 

an
d 

de
vi

se
s 

of
 p

ro
pe

rt
y, 

bo
th

 re
al

 a
nd

 p
er

so
na

l, 
to

 th
e 

U
ni

te
d 

St
at

es
 fo

r a
 d

is
go

rg
em

en
t 

fu
nd

 o
r 

ot
he

r 
fu

nd
 d

es
cr

ib
ed

 in
 s

ub
se

ct
io

n 
(a

) o
f t

hi
s 

se
ct

io
n.

 S
uc

h 
gi

fts
, b

eq
ue

st
s,

 a
nd

 
de

vi
se

s 
of

 m
on

ey
 a

nd
 p

ro
ce

ed
s 

fr
om

 s
al

es
 o

f o
th

er
 p

ro
pe

rt
y 

re
ce

iv
ed

 a
s 

gi
fts

, b
eq

ue
st

s,
 

or
 d

ev
is

es
 s

ha
ll 

be
 d

ep
os

ite
d 

in
 s

uc
h 

fu
nd

 a
nd

 s
ha

ll 
be

 a
va

ila
bl

e 
fo

r 
al

lo
ca

tio
n 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 w

ith
 s

ub
se

ct
io

n 
(a

) o
f t

hi
s 

se
ct

io
n.

 
 【

】

§
 2

01
.1

10
0 

Cr
ea

tio
n 

of
 F

ai
r F

un
d.

 
In

 a
ny

 a
ge

nc
y 

pr
oc

es
s 

in
iti

at
ed

 b
y 

an
 o

rd
er

 i
ns

tit
ut

in
g 

pr
oc

ee
di

ng
s 

in
 w

hi
ch

 t
he

 
Co

m
m

is
si

on
 or

 th
e h

ea
ri

ng
 of

fic
er

 is
su

es
 a

n 
or

de
r r

eq
ui

ri
ng

 th
e p

ay
m

en
t o

f d
is

go
rg

em
en

t 
by

 a
 r

es
po

nd
en

t a
nd

 a
ls

o 
as

se
ss

in
g 

a 
ci

vi
l m

on
ey

 p
en

al
ty

 a
ga

in
st

 th
at

 r
es

po
nd

en
t, 

th
e 

Co
m

m
is

si
on

 or
 th

e h
ea

ri
ng

 o
ffi

ce
r m

ay
 or

de
r t

ha
t t

he
 a

m
ou

nt
 of

 d
is

go
rg

em
en

t a
nd

 of
 th

e 
ci

vi
l p

en
al

ty
, t

og
et

he
r w

ith
 a

ny
 fu

nd
s r

ec
ei

ve
d 

pu
rs

ua
nt

 to
 1

5 
U

.S
.C

. 7
24

6(
b)

, b
e 

us
ed

 to
 

cr
ea

te
 a

 fu
nd

 fo
r t

he
 b

en
ef

it 
of

 in
ve

st
or

s 
w

ho
 w

er
e 

ha
rm

ed
 b

y 
th

e 
vi

ol
at

io
n.

 
§

 2
01

.1
10

1 
Su

bm
is

si
on

 o
f p

la
n 

of
 d

is
tr

ib
ut

io
n;

 co
nt

en
ts

 o
f p

la
n.

 
(a

) S
ub

m
is

si
on

. T
he

 C
om

m
is

si
on

 o
r 

th
e 

he
ar

in
g 

of
fic

er
 m

ay
, a

t 
an

y 
tim

e,
 o

rd
er

 a
ny

 
pa

rt
y 

to
 su

bm
it 

a 
pl

an
 fo

r t
he

 a
dm

in
is

tr
at

io
n 

an
d 

di
st

ri
bu

tio
n 

of
 fu

nd
s i

n 
a 

Fa
ir

 F
un

d 
or

 
di

sg
or

ge
m

en
t f

un
d.

 U
nl

es
s 

or
de

re
d 

ot
he

rw
is

e,
 th

e 
D

iv
is

io
n 

of
 E

nf
or

ce
m

en
t s

ha
ll 

su
bm

it 
a 

pr
op

os
ed

 p
la

n 
no

 la
te

r t
ha

n 
60

 d
ay

s a
fte

r t
he

 re
sp

on
de

nt
 h

as
 tu

rn
ed

 o
ve

r t
he

 fu
nd

s 
or

 
ot

he
r 

as
se

ts
 p

ur
su

an
t 

to
 t

he
 C

om
m

is
si

on
's 

or
de

r 
im

po
si

ng
 d

is
go

rg
em

en
t 

an
d,

 i
f 

ap
pl

ic
ab

le
, a

 c
iv

il 
m

on
ey

 p
en

al
ty

 a
nd

 a
ny

 a
pp

ea
ls

 o
f t

he
 C

om
m

is
si

on
's 

or
de

r 
ha

ve
 b

ee
n 

w
ai

ve
d 

or
 co

m
pl

et
ed

, o
r a

pp
ea

l i
s 

no
 lo

ng
er

 a
va

ila
bl

e.
 

(b
) C

on
te

nt
s o

f p
la

n.
 U

nl
es

s o
th

er
w

is
e 

or
de

re
d,

 a
 p

la
n 

fo
r t

he
 a

dm
in

is
tr

at
io

n 
of

 a
 F

ai
r 

Fu
nd

 o
r a

 d
is

go
rg

em
en

t f
un

d 
sh

al
l i

nc
lu

de
 th

e 
fo

llo
w

in
g 

el
em

en
ts

: 
(1

) P
ro

ce
du

re
s 

fo
r 

th
e 

re
ce

ip
t 

of
 a

dd
iti

on
al

 fu
nd

s,
 in

cl
ud

in
g 

th
e 

sp
ec

ifi
ca

tio
n 

of
 a

ny
 

ac
co

un
t w

he
re

 fu
nd

s 
w

ill
 b

e 
he

ld
, t

he
 in

st
ru

m
en

ts
 in

 w
hi

ch
 th

e 
fu

nd
s 

m
ay

 b
e 

in
ve

st
ed

; 
an

d,
 in

 th
e 

ca
se

 o
f a

 F
ai

r 
Fu

nd
, t

he
 r

ec
ei

pt
 o

f a
ny

 fu
nd

s 
pu

rs
ua

nt
 to

 1
5 

U
.S

.C
. 7

24
6(

b)
, 

if 
ap

pl
ic

ab
le

; 
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 6 
 §

 2
01

.1
10

6 
Ri

gh
t t

o 
ch

al
le

ng
e.

 
O

th
er

 th
an

 in
 c

on
ne

ct
io

n 
w

ith
 th

e 
op

po
rt

un
ity

 to
 s

ub
m

it 
co

m
m

en
ts

 a
s 

pr
ov

id
ed

 in
 §

 
20

1.
11

03
, n

o 
pe

rs
on

 s
ha

ll 
be

 g
ra

nt
ed

 le
av

e 
to

 in
te

rv
en

e 
or

 to
 p

ar
tic

ip
at

e 
or

 o
th

er
w

is
e 

to
 

ap
pe

ar
 in

 a
ny

 a
ge

nc
y 

pr
oc

ee
di

ng
 o

r 
ot

he
rw

is
e 

to
 c

ha
lle

ng
e 

an
 o

rd
er

 o
f d

is
go

rg
em

en
t o

r 
cr

ea
tio

n 
of

 a
 F

ai
r 

Fu
nd

; 
or

 a
n 

or
de

r 
ap

pr
ov

in
g,

 a
pp

ro
vi

ng
 w

ith
 m

od
ifi

ca
tio

ns
, 

or
 

di
sa

pp
ro

vi
ng

 a
 p

la
n 

of
 d

is
go

rg
em

en
t o

r a
 F

ai
r F

un
d 

pl
an

; o
r a

ny
 d

et
er

m
in

at
io

n 
re

la
tin

g 
to

 a
 p

la
n 

ba
se

d 
so

le
ly

 u
po

n 
th

at
 p

er
so

n'
s 

el
ig

ib
ili

ty
 o

r 
po

te
nt

ia
l e

lig
ib

ili
ty

 to
 p

ar
tic

ip
at

e 
in

 a
 fu

nd
 o

r 
ba

se
d 

up
on

 a
ny

 p
ri

va
te

 r
ig

ht
 o

f a
ct

io
n 

su
ch

 p
er

so
n 

m
ay

 h
av

e 
ag

ai
ns

t a
ny

 
pe

rs
on

 w
ho

 is
 a

ls
o 

a 
re

sp
on

de
nt

 in
 th

e 
pr

oc
ee

di
ng

. 
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 5 
 Co

m
m

is
si

on
, a

 p
ro

po
se

d 
pl

an
 t

ha
t 

is
 s

ub
st

an
tia

lly
 m

od
ifi

ed
 p

ri
or

 t
o 

ad
op

tio
n 

m
ay

 b
e 

re
pu

bl
is

he
d 

fo
r 

an
 a

dd
iti

on
al

 c
om

m
en

t 
pe

ri
od

 p
ur

su
an

t 
to

 §
 2

01
.1

10
3.

 T
he

 o
rd

er
 

ap
pr

ov
in

g 
or

 d
is

ap
pr

ov
in

g 
th

e 
pl

an
 sh

ou
ld

 b
e 

en
te

re
d 

w
ith

in
 3

0 
da

ys
 a

fte
r t

he
 e

nd
 o

f t
he

 
fin

al
 p

er
io

d 
al

lo
w

ed
 fo

r 
co

m
m

en
ts

 o
n 

th
e 

pr
op

os
ed

 p
la

n 
un

le
ss

 t
he

 C
om

m
is

si
on

 o
r 

th
e 

he
ar

in
g 

of
fic

er
, b

y 
w

ri
tt

en
 o

rd
er

, a
llo

w
s 

a 
lo

ng
er

 p
er

io
d 

fo
r g

oo
d 

ca
us

e 
sh

ow
n.

 
§

 2
01

.1
10

5 
Ad

m
in

is
tr

at
io

n 
of

 p
la

n.
 

 (
a)

 A
pp

oi
nt

m
en

t a
nd

 re
m

ov
al

 of
 a

dm
in

is
tr

at
or

. T
he

 C
om

m
is

si
on

 or
 th

e h
ea

ri
ng

 of
fic

er
 

sh
al

l 
ha

ve
 d

is
cr

et
io

n 
to

 a
pp

oi
nt

 a
ny

 p
er

so
n,

 i
nc

lu
di

ng
 a

 C
om

m
is

si
on

 e
m

pl
oy

ee
, 

as
 

ad
m

in
is

tr
at

or
 o

f 
a 

pl
an

 o
f 

di
sg

or
ge

m
en

t 
or

 a
 F

ai
r 

Fu
nd

 p
la

n 
an

d 
to

 d
el

eg
at

e 
to

 t
ha

t 
pe

rs
on

 r
es

po
ns

ib
ili

ty
 fo

r 
ad

m
in

is
te

ri
ng

 th
e 

pl
an

. A
n 

ad
m

in
is

tr
at

or
 m

ay
 b

e 
re

m
ov

ed
 a

t 
an

y 
tim

e 
by

 o
rd

er
 o

f t
he

 C
om

m
is

si
on

 o
r h

ea
ri

ng
 o

ffi
ce

r. 
(b

) A
ss

is
ta

nc
e b

y 
re

sp
on

de
nt

. A
 re

sp
on

de
nt

 m
ay

 b
e r

eq
ui

re
d 

or
 p

er
m

itt
ed

 to
 a

dm
in

is
te

r 
or

 a
ss

is
t i

n 
ad

m
in

is
te

ri
ng

 a
 p

la
n 

of
 d

is
go

rg
em

en
t s

ub
je

ct
 to

 s
uc

h 
te

rm
s 

an
d 

co
nd

iti
on

s 
as

 t
he

 C
om

m
is

si
on

 o
r 

th
e 

he
ar

in
g 

of
fic

er
 d

ee
m

s 
ap

pr
op

ri
at

e 
to

 e
ns

ur
e 

th
e 

pr
op

er
 

di
st

ri
bu

tio
n 

of
 th

e 
fu

nd
s.

 
(c

) A
dm

in
is

tr
at

or
 to

 p
os

t b
on

d.
 If

 th
e 

ad
m

in
is

tr
at

or
 is

 n
ot

 a
 C

om
m

is
si

on
 e

m
pl

oy
ee

, t
he

 
ad

m
in

is
tr

at
or

 s
ha

ll 
be

 r
eq

ui
re

d 
to

 o
bt

ai
n 

a 
bo

nd
 in

 th
e 

m
an

ne
r 

pr
es

cr
ib

ed
 in

 1
1 

U
.S

.C
. 

32
2,

 in
 a

n 
am

ou
nt

 to
 b

e 
ap

pr
ov

ed
 b

y 
th

e 
Co

m
m

is
si

on
. T

he
 co

st
 o

f t
he

 b
on

d 
m

ay
 b

e 
pa

id
 

fo
r 

as
 a

 c
os

t o
f a

dm
in

is
tr

at
io

n.
 T

he
 C

om
m

is
si

on
 m

ay
 w

ai
ve

 p
os

tin
g 

of
 a

 b
on

d 
fo

r 
go

od
 

ca
us

e 
sh

ow
n.

 
(d

) A
dm

in
is

tr
at

or
's 

fe
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日本取引所グループ金融商品取引法研究会

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―

年５月 日（金） ～

大阪取引所５階取締役会議室及び東京証券取引所４階 会議室

出席者（五十音順）

飯田 秀総 神戸大学大学院法学研究科准教授

石田 眞得 関西学院大学法学部教授

伊藤 靖史 同志社大学法学部教授

加藤 貴仁 東京大学大学院法学政治学研究科准教授

川口 恭弘 同志社大学法学部教授

岸田 雅雄 早稲田大学大学院ファイナンス研究科教授

久保 大作 大阪大学大学院高等司法研究科准教授

黒沼 悦郎 早稲田大学大学院法務研究科教授

小出 篤 学習院大学法学部教授

洲崎 博史 京都大学大学院法学研究科教授

龍田 節 京都大学名誉教授（特別会員）

舩津 浩司 同志社大学法学部教授

前田 雅弘 京都大学大学院法学研究科教授

松尾 健一 大阪大学大学院法学研究科准教授

森田 章 同志社大学大学院司法研究科教授

行澤 一人 神戸大学大学院法学研究科教授
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【報 告】

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―

大阪大学大学院法学研究科准教授

松 尾 健 一

目 次

Ⅰ 米国（北米）におけるクラウドファン

ディングの現状

Ⅱ に関する法制度の整備

１． 法以前の関連する制度

２． 法制定後の法整備

Ⅲ 発行登録義務の適用除外――クラウド

ファンディングの特例

１．序

２．資金調達額（募集総額）の制限

３．投資家１人当たりの投資額の制限

４．仲介業者を通じて取引されること

５． 特例を利用できない発行者

Ⅳ 発行者に関する規制

１．募集における情報開示

２．継続開示義務

３．フォームＣの新設

４．発行者の民事責任

５．広告規制

６．募集をプロモートしたものへの報酬の

支払い

Ⅴ 仲介業者に対する規制

１．定義

２．仲介業者に対する規制（ブローカー及

び 共通）

３． にのみ課される規制

Ⅵ に関するその他の規制

１．証券の転売制限

２．欠格事由

討論

○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、「 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

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。

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。
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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「 」という）でして、

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 ％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 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 あります。世界全体の統計ですと、

のうちエクイティ型は ％、 という数字が出

ていましたが、北米の 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． に関する法制度の整備

１． 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、

法（ ）

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． 法制定後の法整備

年４月５日に 法ができまして、その

第３章（

）で について定めています。そ

れによりまして、証券法（ ）

あるいは証券取引所法（

）が改正されまして、 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 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 年 月 日

に （以下「 」という）

が出ました。それに対して

件の意見が寄せられたということです。

また、昨年、 年 月 日にようやく

（以下「 」という）

（以下「リリース」という））が出まして、これ

は 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 年５月 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。

（ 以

下、レギュレーション ）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 の中身を

見ていきながら、一体米国では 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

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、 法 条により証券法４条

【報 告】

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―

大阪大学大学院法学研究科准教授

松 尾 健 一

目 次

Ⅰ 米国（北米）におけるクラウドファン

ディングの現状

Ⅱ に関する法制度の整備

１． 法以前の関連する制度

２． 法制定後の法整備

Ⅲ 発行登録義務の適用除外――クラウド

ファンディングの特例

１．序

２．資金調達額（募集総額）の制限

３．投資家１人当たりの投資額の制限

４．仲介業者を通じて取引されること

５． 特例を利用できない発行者

Ⅳ 発行者に関する規制

１．募集における情報開示

２．継続開示義務

３．フォームＣの新設

４．発行者の民事責任

５．広告規制

６．募集をプロモートしたものへの報酬の

支払い

Ⅴ 仲介業者に対する規制

１．定義

２．仲介業者に対する規制（ブローカー及

び 共通）

３． にのみ課される規制

Ⅵ に関するその他の規制

１．証券の転売制限

２．欠格事由

討論

○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、「 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

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。

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。
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項 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 か月間に投資家から調達する金

額が 万ドルを超えない。

（Ｂ）発行者が１人の投資家から 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 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 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 万ド

ル以上の場合には、年収もしくは純資産の ％相

当額（ 万ドルを超えてはならない）

を超えない。

（Ｃ）証券法４Ａ条 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 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 か月通算で 万ドルを超えないと

いうことになっていました。 のほうも、同じ

か月通算で 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

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 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 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 か月間に調

達する金額が、投資家の年収・純資産額が 万ド

ル以上の場合にはその ％相当額、ただし、最も

高くとも 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 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 ％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、 では、年収と純資産額がいずれも

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 万ドル未満の場合

には、 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 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 ％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 では、年収もしくは純資産のいずれか

が 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 万ドルを

超えている家計は ％、いずれかが 万ドル以

上という要件ですと ％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、 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 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

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 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
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項 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 か月間に投資家から調達する金

額が 万ドルを超えない。

（Ｂ）発行者が１人の投資家から 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 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 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 万ド

ル以上の場合には、年収もしくは純資産の ％相

当額（ 万ドルを超えてはならない）

を超えない。

（Ｃ）証券法４Ａ条 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 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 か月通算で 万ドルを超えないと

いうことになっていました。 のほうも、同じ

か月通算で 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

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 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 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 か月間に調

達する金額が、投資家の年収・純資産額が 万ド

ル以上の場合にはその ％相当額、ただし、最も

高くとも 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 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 ％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、 では、年収と純資産額がいずれも

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 万ドル未満の場合

には、 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 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 ％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 では、年収もしくは純資産のいずれか

が 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 万ドルを

超えている家計は ％、いずれかが 万ドル以

上という要件ですと ％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、 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 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

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 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 ３ ）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。 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。

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、 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． 特例を利用できない発行者

（証券法４Ａ条 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 条または 条 項に基づく報

告義務を負っている者

③ 年投資会社法３条にいう投資会社

④ 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 規則 は、上記①～

③に加えて、

⑤レギュレーション 規則 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 規

則 条及び 条 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 ）

67

日本取引所金融商品取引法研究　第7号 (2017.1)



 

 

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 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 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 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、 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。

発行者の名称、法形態、住所及びウェブサイ

トのアドレス

発行者の取締役、役員及び発行者の株式の

％超を保有する者の氏名・名称

発行者の事業内容及び事業計画

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 万ドル以下：直近の所得税申告書及び

による証明付きの財務書類

ⅱ 万ドル超 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 万ドル超：監査を受けた財務書類

募集の目的及び手取金の使途

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

募集する証券の発行価額またはその算定方法

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

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 ％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
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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、 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 ％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 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 ％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

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

 

 

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 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 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 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、 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。

発行者の名称、法形態、住所及びウェブサイ

トのアドレス

発行者の取締役、役員及び発行者の株式の

％超を保有する者の氏名・名称

発行者の事業内容及び事業計画

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 万ドル以下：直近の所得税申告書及び

による証明付きの財務書類

ⅱ 万ドル超 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 万ドル超：監査を受けた財務書類

募集の目的及び手取金の使途

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

募集する証券の発行価額またはその算定方法

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

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 ％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
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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 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 の証明がつい

た計算書類、調達額が 万ドル超かつ 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 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、 の見積もりによれ

ば、例えば 万ドル超を調達して３万 ドル

から５万 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、 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 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 ％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 ％に達し

た時点と ％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

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 日以

内ということになっています（レギュレーション

規則 ）。

②開示の方法につきましては、 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 規則

）。

③財務書類につきましては、 では､会計士に
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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、

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 規

則 ）。

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 規則 ）。

証券取引所法 条 または 条 項によ

る開示義務を負うこととなった場合

少なくとも１回レギュレーション

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 名未満となった場合

少なくとも３回レギュレーション

の年次報告を提出した会社であって、総資産の額

が 万ドルを超えていない場合

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

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 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、

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 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

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 ～ 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 についても認める趣旨のようです。

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

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

）

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

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 条 項の登録を受け

たブローカーと、 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「 」という）というのを新

たに設けました。この は に特有の仲介業者

 

 

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 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 の証明がつい

た計算書類、調達額が 万ドル超かつ 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 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、 の見積もりによれ

ば、例えば 万ドル超を調達して３万 ドル

から５万 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、 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 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 ％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 ％に達し

た時点と ％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

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 日以

内ということになっています（レギュレーション

規則 ）。

②開示の方法につきましては、 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 規則

）。

③財務書類につきましては、 では､会計士に
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ということです。

は、 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 共

通）

ブローカーと 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

のほうで 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 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 に特有のものかと思います。 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

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
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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。 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 規則 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

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

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、

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。

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。

 

 

ということです。

は、 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 共

通）

ブローカーと 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

のほうで 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 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 に特有のものかと思います。 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

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
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さらに、 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、 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、 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 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。 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。

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。

申込みに係る投資金額

証券の発行価額（わかる場合のみ）

発行者の名称

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、 という 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

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、 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 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、 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。

74

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― 日本取引所金融商品取引法研究　第7号 (2017.1)



 

３． にのみ課される規制

（１）登録に関する規制

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 規則 ）

は、フォーム・ファンディング・ポータル

によって に登録をしなければならず、証券取

引所法 Ａ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。

登録情報の修正

登録の承継

登録の撤回

登録の申請等の方法

非居住者たる の登録

（２）セーフハーバールール

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。

投資助言・投資推奨

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

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

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

その他 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 規則 ）がありまして、 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 で資金調達したいという希望があり、

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

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、 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、 だったらこ

の 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 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

 

 

さらに、 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、 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、 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 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。 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。

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。

申込みに係る投資金額

証券の発行価額（わかる場合のみ）

発行者の名称

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、 という 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

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、 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 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、 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。
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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 に対する規制です。

Ⅵ． に関するその他の規制

１．証券の転売制限

最後に、 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

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～ 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、

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 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、 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
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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、 に関

しても言えるような気がいたします。これは 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、 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、 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、 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、

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、 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 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 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。

 

 

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 に対する規制です。

Ⅵ． に関するその他の規制

１．証券の転売制限

最後に、 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

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～ 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、

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 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、 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

77

日本取引所金融商品取引法研究　第7号 (2017.1)



 

 

○松尾 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 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、 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、

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。

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、
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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、 万ドルとか

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 万ドルを超えない、あるいは

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

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。

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

 

 

○松尾 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 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、 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、

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。

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、
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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 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。

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、 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、 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、 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。
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○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。 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、

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 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 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

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、

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

 

 

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 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。

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、 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、 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、 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。
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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 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 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。

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 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。 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

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 規則に委任がされて

いて、 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、 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、 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。

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、
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ちょっとこの民事責任の証券法４Ａ条 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 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 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、 規

則 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 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

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：

およびリリースをチェックしましたが、規則

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 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 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 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

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。 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。 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。

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 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

 

 

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 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 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。

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 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。 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

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 規則に委任がされて

いて、 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、 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、 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。

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、
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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 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

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
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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 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 ～ 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。

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。

 

 

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 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

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
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○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……。

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

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） 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 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 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。
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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 規則

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

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 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 に関

する説明部分に重要な事実が意図的に落とされて

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 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

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 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、 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、
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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
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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。
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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

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 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 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
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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

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、 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、 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 の規制の一部は 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

 

 

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

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 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 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
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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。
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格
投

資
家

以
外

の
投

資
家
で

あ
る

場
合

に
登

録
届

出
書
の

提
出
を

免
除

。
不

特
定

多
数

の
者

に
対

す
る
勧

誘
・

広
告

が
禁

止
さ

れ
る
。

 
 レ

ギ
ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

D
規

則
50

6 
―

募
集
に

応
じ

て
証

券
を

取
得

す
る
も

の
が

適
格

投
資

家
お

よ
び

35
名

以
下

の
洗

練
さ
れ

た
投
資

家
（
金

融
お

よ
び

事
業

に
関

す
る

知
識
・
経
験

を
有

す
る

も
の

）
で
あ

る
場
合

に
、
登
録

届
出

書
の

提
出
を
免
除
。

 
 ＊

い
ず
れ
も

CF
の

た
め

に
用

い
る
の

は
難

し
い

。
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4 
 ・

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
 In

st
ru

ct
io

n 
3 

to
 1

00
(a

)(2
)）
。

 
 ・

機
関

投
資

家
・

適
格

投
資

家
に

つ
い

て
は

投
資

上
限

を
設

け
な

い
、

あ
る

い
は

よ
り

高
い

上
限

額
を

設

け
る

こ
と

を
提

案
す

る
も

の
も

あ
っ
た

。
 

⇒
適

格
投

資
家
・
機
関

投
資
家

に
つ
い

て
も

同
じ

投
資

上
限

を
適
用

す
る
。

CF
は

多
数
の

者
か
ら

少
額

の

出
資

を
募

る
も

の
。

 
こ

れ
ら
の

投
資

家
に

対
す

る
証

券
発
行

に
つ

い
て

は
別

の
適

用
除
外

規
定

を
利

用
で

き
る

。
 

 ３
．

４
 

仲
介

業
者

を
通

じ
て

取
引

さ
れ

る
こ

と
 

FR
：

CF
特
例

を
利

用
す

る
募

集
に
か

か
る

取
引

は
、

証
券

法
4A

条
(a

)項
そ

の
他

関
連

す
る
規

定
を
遵

守
す

る
一

つ
の
仲

介
業

者
を
通

じ
て
行

わ
れ

な
け

れ
ば

な
ら

ず
、
か
つ
、
取
引

は
、
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

（
レ

ギ
ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

CF
規
則

10
0(

a)
(3

)）
。

 
 プ

ラ
ッ

ト
フ

ォ
ー

ム
：
Pl

at
fo

rm
 m

ea
ns

 a
 p

ro
gr

am
 o

r 
ap

pl
ic

at
io

n 
ac

ce
ss

ib
le

 v
ia

 th
e 

In
te

rn
et

 o
r 

ot
he

r s
im

ila
r e

le
ct

ro
ni

c c
om

m
un

ic
at

io
n 

m
ed

iu
m

 th
ro

ug
h 

w
hi

ch
 a

 re
gi

st
er

ed
 b

ro
ke

r o
r a

 
re

gi
st

er
ed

 fu
nd

in
g 

po
rt

al
 a

ct
s 

as
 a

n 
in

te
rm

ed
ia

ry
 in

 a
 tr

an
sa

ct
io

n 
in

vo
lv

in
g 

th
e 

of
fe

r o
r 

sa
le

 o
f s

ec
ur

iti
es

 in
 re

lia
nc

e 
on

 se
ct

io
n 

4(
a)

(6
) o

f t
he

 S
ec

ur
iti

es
 A

ct
. 

 ・
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
る

べ
き

と
の

意
見

 
⇒

投
資
し

よ
う

と
す

る
多

数
の

者
が
同

じ
情

報
を

共
有

し
、

英
知
を

結
集

す
る

こ
と

が
望

ま
し
い

。
 

 
複

数
の

仲
介

業
者

の
利

用
を

認
め
る

と
資

金
調

達
額

の
上

限
規
制

を
潜

脱
し

や
す

く
な

る
。

 
 ・

プ
ラ

ッ
ト

フ
ォ

ー
ム

（
イ

ン
タ

ー
ネ

ッ
ト

）
を

通
じ

た
コ

ミ
ュ

ニ
ケ

ー
シ

ョ
ン

以
外

に
も

認
め

る
べ

き

と
の

意
見

 
―

発
行
者

と
投

資
家

が
個

別
に

面
会
す

る
こ

と
を

認
め

て
は

ど
う
か

 
⇒

透
明

性
、

投
資

家
が

共
有

す
る

情
報

の
統

一
性

と
い

う
観

点
か

ら
は

プ
ラ

ッ
ト

フ
ォ

ー
ム

を
通

じ
た

や

り
取

り
に

限
定

す
べ

き
。

 
 ３

．
５

 
C

F
特

例
を

利
用

で
き

な
い

発
行

者
 

証
券
法

4A
条

(f)
項

 
①

ア
メ
リ

カ
州

法
に

も
と

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
も

と
づ

く
報

告
義
務

を
負

っ
て

い
る

者
 

③
19

40
年
投

資
会

社
法
に

3
条

に
い
う

投
資

会
社

 
④

SE
C
の

規
則

・
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ
ン

に
定

め
ら

れ
た

者
 

3 
 ・

上
限
が

低
す

ぎ
る

と
い

う
意

見
が
多

数
 

⇒
FR

：
PR

か
ら
変

更
な

し
。

10
0
万

ド
ル

の
上

限
を

設
定
（
レ

ギ
ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

CF
規
則

10
0(

a)
(1

)）
。

 
 ・
発
行

登
録

義
務

の
適

用
除

外
を

定
め
る

他
の

規
定

に
も

と
づ

い
て
調

達
し

た
資

金
の

額
は

CF
特

例
の
上

限
額

算
定

の
際

に
は

合
算

さ
れ

な
い
（

リ
リ

ー
ス

18
頁
）
。

 
 ・

発
行

者
の

支
配

下
に

あ
る
者

ま
た
は

発
行

者
と

共
通

の
支

配
下
に

あ
る

者
が

証
券
法

4
条

(a
)項

(6
)に

も

と
づ

い
て

調
達

し
た

資
金

の
額

は
合
算

さ
れ

る
（

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ
ョ
ン

CF
規

則
10

0(
c)
）
。

 
 ３

．
３

 
投

資
家

1
人

あ
た

り
の

投
資

額
の

制
限

 

PR
：
証

券
法

4
条

(a
)項

(6
)(B

)の
文

言
で

は
、
年
収

か
純
資

産
の
い

ず
れ

か
一

方
の

み
が

10
万

ド
ル

以
上

で
あ

る
場

合
に

(i)
と

(ii
)の

い
ず

れ
が
適

用
さ

れ
る

の
か

不
明

確
で
あ

り
、
ま

た
(i)

(ii
)そ

れ
ぞ

れ
の

適
用
場

面
に

お
い

て
年

収
と

純
資

産
い

ず
れ
の

5％
（

10
％

）
が
基

準
に
な

る
の

か
不

明
確

 
⇒

 
年
収
・
純

資
産

の
い

ず
れ

も
10

万
ド

ル
未

満
の

場
合
に

は
、

20
00

ド
ル

、
年

収
の

5％
相
当

額
、
ま

た
は

純
資

産
の

5％
相
当

額
の

う
ち
よ

り
高

い
も

の
が

投
資

上
限
と

な
る

。
 

 
 

年
収
も

し
く

は
純

資
産

の
い

ず
れ
か
が

10
万

ド
ル

以
上
の

場
合
に

は
、
年
収
の

10
％
相

当
額
ま

た
は

純

資
産
の

10
％

相
当

額
の

い
ず
れ

か
高
い

方
が

上
限

と
な

る
（
た

だ
し

10
万

ド
ル

を
超

え
て
は

な
ら
な

い
）
。
 

 FR
：

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

規
則

CF
10

0(
a)

(2
) 

・
投
資

上
限

は
、

証
券
法

4
条

(a
)項

(6
)に

も
と

づ
い

て
証
券

を
発
行

す
る

す
べ

て
の

発
行

者
に
対

す
る

投

資
額

を
通

算
し

た
も

の
を

基
準

と
す
る

こ
と

を
明

確
に

し
た

（
Th

e 
ag

gr
eg

at
e 

am
ou

nt
 o

f s
ec

ur
iti

es
 

so
ld

 to
 a

ny
 in

ve
st

or
 a

cr
os

s 
al

l i
ss

ue
rs

 in
 re

lia
nc

e 
on

 s
ec

tio
n 

4(
a)

(6
)）
。

 
 ・

年
収
も

し
く

は
純

資
産

の
い

ず
れ

か
が

10
万
ド

ル
未

満
の

場
合

 
―

年
収
も

し
く

は
純

資
産

の
い

ず
れ
か

低
い

方
の

5％
と
、

20
00

ド
ル

の
い

ず
れ

か
低
い

方
を
基

準
 

＊
年

収
・

純
資

産
の

い
ず

れ
も

が
10

万
ド

ル
以

上
の

家
計
は

全
体
の

17
％

 
い

ず
れ
か
が

10
万

ド
ル

以
上
の

家
計
は

全
体
の

39
％

（
20

13
年
消

費
者

金
融

調
査

）
 

 ・
年

収
お

よ
び

純
資

産
の

い
ず

れ
も
が

10
万
ド

ル
以

上
の
場

合
 

―
年

収
も

し
く

は
純

資
産

の
い

ず
れ
か

低
い

方
の

10
％
（
た

だ
し
、

10
万
ド

ル
を

超
え
て

は
な
ら

な
い

）
。

 
 ・

年
収
・

純
資

産
の

算
定

方
法

は
、
適

格
投

資
家

(a
cc

re
di

te
d 

in
ve

st
or

)の
認

定
の

際
と

同
じ
方

法
が
と

ら
れ

る
（

配
偶

者
の

年
収

・
純

資
産
額

が
合

算
さ

れ
る

等
、

レ
ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ
ン

CF
 I

ns
tr

uc
tio

n 
1 

to
 

10
0(

a)
(2

)）
。
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6 
 ４

．
１

．
１

 
発

行
者

お
よ

び
募

集
に

関
す

る
情

報
 

①
発

行
者

、
役

員
、

取
締

役
お

よ
び

一
定

の
株

主
に

関
す

る
一

般
的

情
報

 

証
券
法

4A
条

(b
)項

(1
) (

A)
お

よ
び

(B
)に

関
連
し

て
、

 
・

発
行
者

の
役

員
・

取
締

役
の

過
去

3
年
間

の
職

業
経

験
（

所
属
し

て
い

た
会

社
・

組
織

の
名
称

、
そ
こ

で
の

役
職

）
を

開
示

事
項

に
追

加
（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ
ン

CF
規
則

20
1(

b)
）
。

 
 ・
氏

名
・
名
称

を
開

示
す

べ
き
株

主
は
議

決
権

総
数
の

20
％
以

上
に
相

当
す

る
株

式
を

保
有

す
る
も

の
（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ
ン

CF
規

則
20

1(
c)
）
。

 
 ②

発
行

者
の

事
業

に
関

す
る

開
示

 

証
券
法

4A
条

(b
)項

(1
) (

C)
と

同
様
の

開
示

を
要

求
（

レ
ギ

ュ
レ
ー

シ
ョ
ン

CF
規

則
20

1(
d)
）
。

 
 ③

手
取

金
の

使
途

に
関

す
る

開
示

 

証
券
法

4A
条

(b
)項

(1
) (

E)
 と

同
様
の

開
示

を
要

求
（

レ
ギ

ュ
レ
ー

シ
ョ
ン

CF
規

則
20

1(
i)）

。
 

・
イ

ン
ス

ト
ラ

ク
シ

ョ
ン

を
設

け
て

、
発

行
者

は
、

投
資

家
が

十
分

な
情

報
に

も
と

づ
い

て
手

取
金

が
ど

の
よ

う
に

使
用

さ
れ

る
の

か
を

理
解
で

き
る

よ
う

詳
細

に
開

示
し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
と

す
る
。

 
複

数
の

使
途

が
予

定
さ

れ
て

い
る

場
合

に
は

、
そ

れ
ら

の
具

体
的

内
容

と
、

そ
れ

ぞ
れ

の
使

途
に

ど
れ

だ
け

の
資

金
を

割
り

振
る

の
か

に
つ
い

て
も

開
示

す
る

こ
と

を
要
す

る
。

 
目

標
調

達
額

を
超

え
て

調
達

す
る

場
合

に
は

、
超

え
る

部
分

の
資

金
の

使
途

に
つ

い
て

も
具

体
的

に
開

示
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

と
す

る
（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ
ン

CF
 In

st
ru

ct
io

n 
1 

to
 2

01
(i)
）
。

 
 ④

目
標

調
達

額
お

よ
び

募
集

の
期

限
 

証
券
法

4A
条

(b
)項

(1
) (

F)
 に

関
連
し

て
、

 
・

募
集

期
限

ま
で

に
目

標
調

達
額

に
到

達
し

な
か

っ
た

場
合

に
は

、
証

券
は

発
行

さ
れ

ず
、

投
資

者
か

ら

の
申

込
み

は
キ

ャ
ン

セ
ル

さ
れ

、
払

込
金

は
返

還
さ

れ
る

こ
と

を
開

示
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ
ン

CF
規

則
20

1(
g)
）
。

 
 ・

目
標

調
達

額
を

超
え

る
申

し
込

み
が

あ
っ

た
場

合
に

そ
れ

を
受

け
入

れ
る

か
否

か
、

受
け

入
れ

る
場

合

に
は

上
限

の
金

額
、

目
標

調
達

額
・

上
限

額
以

上
の

申
込

み
が

あ
っ

た
場

合
の

株
式

の
割

当
の

方
法

（
按

分
比

例
、

先
着

順
等

、
レ

ギ
ュ

レ
ー
シ

ョ
ン

CF
規
則

20
1(

i)）
。

 
 ・

取
引

の
完

了
ま

た
は

投
資

の
申

込
み

の
キ

ャ
ン

セ
ル

の
プ

ロ
セ

ス
に

関
す

る
事

項
（

以
下

の
も

の
を

含

ま
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
、

レ
ギ

ュ
レ
ー

シ
ョ
ン

CF
規

則
20

1(
j)）

。
 

(
1
)
 
投

資
者

は
募

集
期

限
の

4
8

時
間

前
ま

で
投

資
の

申
込

み
を

キ
ャ

ン
セ

ル
す

る
こ

と
が

で
き

る
旨

 

(
2
)
 
目

標
調

達
額

に
達

し
た

と
き

に
は

仲
介

業
者

か
ら

投
資

者
に

そ
の

旨
を

通
知

す
る

こ
と

 

(
3
)
 
募

集
期

限
の

前
に

目
標

調
達

金
額

に
達

し
た

場
合

に
、

発
行

者
は

、
新

た
な

募
集

期
限

を
設

定
し

て
募

集
を

5 
 レ

ギ
ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

CF
規
則

10
0
条

(b
)項

 
上

記
①
～

③
に

加
え

て
 

⑤
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ
ン

CF
規

則
50

3
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
20

2
お

よ
び

20
3(

b)
項
に

も
と
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
 In

st
ru

ct
io

n 
1 

to
 1

00
(b

)(5
)）
。

 
⑦

具
体
的

な
ビ

ジ
ネ

ス
プ

ラ
ン

を
も
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

幅
広
く

含
む

。
 

  ４
．

発
行

者
に

関
す

る
規

制
 

４
．

１
 

募
集

に
お

け
る

情
報

開
示

 

証
券

法
4
A

条
(
b
)
項

(
1
)
：
C

F
特

例
を

利
用

す
る

発
行

者
は

、
以

下
の

情
報

を
S
E
C

、
投

資
者

、
お

よ
び

ブ
ロ

ー
カ

ー
も

し
く
は

F
P

に
提

供
し

な
け

れ
ば

な
ら

ず
、

潜
在

的
な

投
資

者
が

利
用

可
能

な
状

態
に

置
か

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

(
A

)
 
発

行
者

の
名

称
、

法
形

態
、

住
所

お
よ

び
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
の

ア
ド

レ
ス

 

(
B

)
 
発

行
者

の
取

締
役

、
役

員
お

よ
び

発
行

者
の

株
式

の
2
0
％

超
を

保
有

す
る

者
の

氏
名

・
名

称
 

(
C

)
 
発

行
者

の
事

業
内

容
お

よ
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)
 
1
0

万
ド

ル
以

下
：
直

近
の

所
得

税
申

告
書

お
よ

び
C

E
O

に
よ

る
証

明
付

き
の

財
務

書
類

 

(
ii
)
 
1
0

万
ド

ル
超

5
0

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

 

(
ii
i)
 
5
0

万
ド

ル
超

：
監

査
を

受
け

た
財

務
書

類
 

(
E
)
 
募

集
の

目
的

お
よ

び
手

取
金

の
使

途
 

(
F
)
 
目

標
募

集
金

額
、

募
集

の
期

限
、

お
よ

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
お

よ
び

資
本

構
成

の
状

況
 

 
(
i)
 
募

集
に

か
か

る
証

券
お

よ
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

か
か

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
う

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
か

か
る

証
券

の
取

得
者

に
不

利
な

影
響

が
及

ぶ
可

能

性
が

あ
る

場
合

に
は

、
ど

の
よ

う
に

し
て

そ
の

不
利

益
が

生
じ

る
か

 

 
(
ii
i)
 
発

行
者

の
各

種
類

の
証

券
の

2
0
％

以
上

を
保

有
し

て
い

る
株

主
の

氏
名

・
名

称
 

 
(
iv

)
 
募

集
に

か
か

る
証

券
の

評
価

の
方

法
、

お
よ

び
将

来
の

株
式

発
行

等
の

際
に

用
い

ら
れ

う
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
)
 
S
E
C

規
則

に
よ

り
定

め
る

そ
の

他
の

情
報
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8 
 ・

発
行

者
の

負
債

に
関

す
る

事
項

（
負

債
の

額
、

利
率

、
支

払
期

日
お

よ
び

そ
の

他
の

重
要

な
条

項
を

含

む
（

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

CF
規
則

20
1(

p)
）
。

 
財

務
書

類
か

ら
明

ら
か

と
な

る
事

項
に

つ
い

て
は

改
め

て
記

載
す

る
必

要
は

な
い

（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
CF

 In
st

ru
ct

io
n 

1 
to

 2
01

）
。

 
 ・
発

行
者

が
過

去
3
年
間

に
発

行
登
録

の
適

用
除

外
を

利
用

し
て
行

っ
た

証
券

の
募

集
に

関
す
る

事
項
（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ
ン

CF
規

則
20

1(
q)
）
。

 
そ

の
よ

う
な

募
集

の
日

時
、

募
集

さ
れ

た
証

券
の

種
類

、
募

集
に

よ
っ

て
調

達
し

た
資

金
の

額
、

そ
の

使
途

も
開

示
す

る
（

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ
ョ
ン

CF
 In

st
ru

ct
io

n 
1 

to
 2

01
(q

)）
。

 
 ・

直
近

の
会

計
年

度
に

お
け
る

関
連

当
事

者
と

の
取

引
に
関

す
る

事
項

（
レ

ギ
ュ

レ
ー
シ

ョ
ン

CF
規

則

20
1(

r)
）

 
 ・

発
行

者
の

年
次

報
告

書
を

入
手

で
き

る
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
に

関
す

る
情

報
お

よ
び

そ
の

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

に

い
つ

年
次

報
告

が
掲

載
さ

れ
る

か
に
関

す
る

情
報

（
レ

ギ
ュ

レ
ー
シ

ョ
ン

CF
規
則

20
1(

w
)）
。

 
 ・
発
行

者
（
そ

の
前

身
と

な
っ

た
も
の

を
含

む
）
が

レ
ギ
ュ

レ
ー
シ

ョ
ン

CF
規
則

20
2
の

報
告

義
務
〔

年

次
報

告
義

務
〕

を
怠

っ
た

こ
と

が
あ
る

場
合

に
は

そ
の

旨
（

レ
ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ
ン

CF
規

則
20

1(
x)
）
。

 
 ・

開
示

し
た

他
の

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

（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
CF

規
則

20
1(

y)
）
。

 
 ４

．
１

．
２

 
発

行
者

の
財

務
情

報
 

①
財

務
状

態
に

関
す

る
議

論
 

・
発

行
者

の
財

務
状

態
に

関
す

る
議

論
。

流
動

性
、

資
金

の
供

給
源

、
事

業
の

経
過

に
関

す
る

も
の

（
重

要
な

も
の

に
限

る
）

を
含

む
（

レ
ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ
ン

CF
規

則
20

1(
s)
）
。

 
 ②

財
務

書
類

 

・
発
行

者
は

、
そ

の
募

集
に
お

け
る
資

金
調

達
額
（

そ
の
募

集
前

12
ヵ

月
間

に
CF

特
例

を
利
用

し
て

調

達
し

た
金

額
を

合
算

す
る

）
に

応
じ

て
、

以
下

の
財

務
書

類
を

提
出

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
（

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

CF
規
則

20
1(

t)）
。

 
 （
1
）
資

金
調

達
額

が
1
0

万
ド

ル
以

下
の

場
合

 

―
発

行
者

の
直

近
の

所
得

申
告

書
に

お
け

る
総

収
入

、
課

税
対

象
所

得
、

総
所

得
税

額
（

こ
れ

ら
に

つ
い

て
は

CE
O

が
所

得
申

告
書
の

内
容
通

り
で

あ
る

こ
と

に
つ

い
て
証

明
を

付
さ

な
け

れ
ば

な
ら
な

い
）
、
お

よ
び

発
行

者
の

財
務

書
類
（
そ

の
内
容

が
真

実
で

あ
り

か
つ

完
全
で

あ
る

こ
と
を

CE
O

が
証
明

し
な

け
れ

7 
 終

了
す

る
こ

と
が

で
き

る
。

た
だ

し
、

新
た

な
募

集
期

限
の

少
な

く
と

も
5

営
業

日
前

に
新

た
な

募
集

期
限

を
設

定
す

る

こ
と

を
通

知
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

(
4
)
 
投

資
者

が
募

集
期

限
の

4
8

時
間

前
ま

で
に

申
込

み
を

キ
ャ

ン
セ

ル
し

な
い

場
合

に
は

、
払

込
金

が
発

行
者

に

引
き

渡
さ

れ
、

投
資

者
は

引
き

換
え

に
証

券
を

受
領

す
る

旨
 

 ・
募

集
に

関
し

て
重

大
な

変
更

が
生

じ
た

場
合

に
は

、
投

資
者

が
投

資
の

申
込

み
の

意
思

が
再

確
認

さ
れ

な
い

か
ぎ

り
、

投
資

の
申

込
み

は
キ
ャ

ン
セ

ル
さ

れ
、

払
込

金
が
返

還
さ

れ
る

旨
 

 ⑤
発

行
価

格
 

証
券
法

4A
条

(b
)項

(1
) (

G
) 
に

関
連
し

て
、

 
・

証
券

を
取

得
さ

せ
る

前
に

、
投

資
者

に
対

し
て

書
面

で
発

行
価

格
お

よ
び

開
示

す
べ

き
情

報
の

す
べ

て

が
提

供
さ

れ
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ
ン

CF
規
則

20
1(

l)）
。

 
 ⑥

株
式

保
有

の
状

況
お

よ
び

資
本

構
成

 

証
券
法

4A
条

(b
)項

(1
) (

H
) 
に

関
連
し

て
、

 
・

発
行

さ
れ

る
証

券
お

よ
び

そ
れ

以
外

の
種

類
の

証
券

の
内

容
。

そ
れ

ぞ
れ

の
証

券
の

発
行

数
、

議
決

権

の
有

無
、

議
決

権
の

制
限

の
有

無
（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ
ン

CF
規
則

20
1(

m
)(1

)）
。

 
 ・

議
決

権
総

数
の

20
％

以
上

に
相

当
す

る
株

式
を

保
有

す
る

株
主

（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
CF

規
則

20
1(

m
)(3

)）
。

 
 ・

証
券
の

譲
渡

制
限

に
関

す
る

事
項
（

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

CF
規

則
20

1(
m

)(6
)）
。

 
 ⑦

追
加

的
な

開
示

事
項

 

証
券
法

4A
条

(b
)項

(1
) (

I)
 に

関
連
し

て
、

 
・

発
行
者

の
従

業
員

数
（

レ
ギ

ュ
レ
ー

シ
ョ
ン

CF
規

則
20

1(
e)
）
。

 
 ・

発
行

者
に

対
す

る
投

資
を

投
機

的
ま

た
は

リ
ス

ク
の

高
い

も
の

と
し

て
い

る
重

要
な

要
因

に
関

す
る

議

論
（

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

CF
規
則

20
1(

f)）
 

 ・
仲

介
業

者
の

名
称

等
（

レ
ギ

ュ
レ
ー

シ
ョ
ン

CF
規

則
20

1(
n)
）
。

 
 ・

発
行

者
ま

た
は

発
行

者
の

取
引

に
関

し
て

仲
介

業
者

が
有

す
る

経
済

的
利

害
関

係
（

次
の

も
の

を
含

む

（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ
ン

CF
規

則
20

1(
o)
）
。

 
(1

) 
仲

介
業

者
に

支
払

わ
れ
る

報
酬
等

の
額

 
(2

) 
仲

介
業

者
が

発
行

者
に
対

し
て
直

接
・

間
接

に
有

す
る

経
済
的

利
益
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10
 

 ①
頻

度
・
提

出
時

期
―
年

1
回

、
事
業

年
度

の
末

日
か

ら
12

0
日

以
内

（
レ

ギ
ュ

レ
ー
シ

ョ
ン

CF
 規

則

20
2(

a)
）
。

 
 ②

開
示

の
方

法
―

SE
C

へ
の
提

出
お
よ

び
自

社
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
で
の

開
示

（
投

資
者

へ
の

紙
媒
体

で
の
開

示
は

不
要

、
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
CF

 規
則

20
2(

a)
）
。

 
 ③

財
務

書
類

 

―
PR

で
は
独

立
の

公
認

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
い

た
。

 
し

か
し
、
強
力

な
反

対
意

見
を

受
け
て
（
リ

リ
ー
ス

12
2
頁

）
、

FR
で
は

、
CE

O
等
が
、
財

務
書

類
が

真
実

か
つ

完
全

な
も

の
で

あ
る

こ
と

を
証

明
す

れ
ば

足
り

る
こ

と
と

さ
れ

た
（

公
認

会
計

士
に

よ
る

レ
ビ

ュ
ー
・
監

査
を

受
け

て
い

る
場

合
に
は

そ
れ

を
提

出
す

れ
ば

CE
O

等
に
よ

る
証

明
は
不

要
と
な

る
。
レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

CF
規
則

 2
02

(a
)）
。

 
 ④

そ
の

他
の

開
示

事
項
―

証
券

の
募
集

の
際

に
開

示
が

求
め

ら
れ
て

い
る

事
項

の
う

ち
、
役

員
・
取

締
役
に

関
す

る
事

項
、

発
行

者
の

事
業

に
関

す
る

事
項

、
従

業
員

数
、

財
務

状
態

、
資

本
構

成
、

リ
ス

ク
要

因
、

負
債

に
関

す
る

事
項

、
関

連
当

事
者

と
の

取
引

に
つ

い
て

は
、

継
続

的
な

開
示

が
求

め
ら

れ
て

い
る

（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ
ン

CF
 規

則
20

2(
a)
）
。

 
 ⑤

継
続

開
示

義
務

の
消

滅
 

―
上

記
の

継
続
開

示
義

務
は
、

以
下

の
い

ず
れ

か
の

場
合
に

は
消

滅
す

る
（

レ
ギ

ュ
レ
ー

シ
ョ

ン
CF

 規
則

20
2(

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
 2

02
(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

30
0
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
 2

02
(a

)の
年

次
報

告
を

提
出

し
た

会
社

で
あ
っ

て
、
総

資

産
の

額
が

10
00

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
す

べ
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

 
 ４

．
３

 
フ

ォ
ー

ム
C

の
新

設
 

・
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ
ン

CF
に

お
い
て

フ
ォ

ー
ム

C
が
新
設

さ
れ
る

。
 

 ・
フ
ォ

ー
ム

C
を

SE
C
お

よ
び

仲
介
業

者
に

提
出

す
れ

ば
証

券
法

4A
条

(b
)項

の
要

件
を

満
た
し

た
こ
と

に
な

る
。

 
 

9 
 ば

な
ら
な

い
）
。

 
 

独
立

の
公

認
会

計
士

に
よ

る
レ

ビ
ュ

ー
を

受
け

た
財

務
書

類
が

あ
る

場
合

に
は

、
発

行
者

は
上

記
の

書

類
に

代
え

て
そ

の
財

務
書

類
を

提
出
す

る
。

 
 （
2
）
資

金
調

達
額

が
1
0

万
ド

ル
超

か
つ

5
0

万
ド

ル
未

満
 

―
独

立
の

公
認

会
計

士
に

よ
る

レ
ビ

ュ
ー

を
受

け
た

財
務

書
類

。
た

だ
し

、
独

立
の

公
認

会
計

士
に

よ
る

監
査

を
受

け
た

財
務

書
類

が
あ

る
場
合

に
は

そ
れ

を
提

出
す

る
。

 
 （
3
）
資

金
調

達
額

が
5
0

万
ド

ル
超

で
、

 

（
3
－

1
）
C

F
特

例
を

初
め

て
利

用
す

る
発

行
者

 

―
独

立
の

公
認

会
計

士
に

よ
る

レ
ビ

ュ
ー

を
受

け
た

財
務

書
類

。
た

だ
し

、
独

立
の

公
認

会
計

士
に

よ
る

監
査

を
受

け
た

財
務

書
類

が
あ

る
場
合

に
は

そ
れ

を
提

出
す

る
。

 
 （
3
－

2
）
以

前
に

C
F

特
例

を
利

用
し

た
こ

と
が

あ
る

発
行

者
 

―
独

立
の

公
認

会
計

士
に

よ
る

監
査
を

受
け

た
財

務
書

類
 

 ・
財

務
書

類
―

G
AA

P
に

依
拠

し
て

作
成

さ
れ

た
貸

借
対
照

表
、

包
括

利
益

計
算

書
、
キ

ャ
ッ

シ
ュ

フ
ロ

ー
計

算
書

、
株

主
資

本
変

動
計

算
書
、

こ
れ

ら
の

書
類

に
関

す
る
注

記
。

直
近

2
会

計
年

度
に
か

か
る
も

の
（

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

CF
 In

st
ru

ct
io

n 
3 

to
 2

01
(t)

）
。

 
 ・

独
立

の
公

認
会

計
士

に
よ

る
レ

ビ
ュ

ー
を

受
け

た
場

合
に

は
レ

ビ
ュ

ー
報

告
書

が
、

監
査

を
受

け
た

場

合
に

は
監

査
報

告
書

が
提

出
さ

れ
る
（

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

CF
 In

st
ru

ct
io

n 
8 

an
d 

9 
to

 2
01

(t)
）
。

 
 ４

．
１

．
３

 
資

金
調

達
の

進
捗

状
況

の
更

新
 

・
目

標
調

達
額

の
50

％
に

達
し

た
時
点

お
よ

び
10

0％
に
達

し
た
時

点
（

目
標

調
達

額
を

超
え
る

申
し
込

み
を

受
け

入
れ

る
場

合
に

は
募

集
期
限

到
来

時
）
に

Fo
rm

C-
U

を
提
出

し
、
そ

れ
ぞ

れ
の

時
点
で

申
し
込

み
の

あ
っ

た
金

額
、
最

終
的
に

調
達
し

た
金

額
を

開
示

し
な

け
れ
ば

な
ら

な
い
（

レ
ギ
ュ

レ
ー
シ

ョ
ン

CF
 

規
則

20
1(

v)
, 2

03
(a

)(3
)(i

)(i
i)）

。
 

 ・
仲

介
業

者
が

資
金

調
達

の
状

況
を

頻
繁

に
更

新
し

、
公

表
し

て
い

る
場

合
に

は
募

集
期

限
終

了
後

に
最

終
的

に
調

達
し

た
金

額
を

開
示

す
れ
ば

足
り

る
（

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ
ョ
ン

CF
 2

01
(v

), 
20

3(
a)

(3
)(i

ii)
）
。

 
 ４

．
２

 
継

続
開

示
義

務
 

証
券

法
4
A

条
(
b
)
項

(
4
)
：
発

行
者

は
、

少
な

く
と

も
年

1
回

、
S
E
C

が
規

則
に

よ
っ

て
定

め
る

と
こ

ろ
に

従
い

、
事

業
の

成
果

に
関

す
る

報
告

お
よ

び
財

務
書

類
を

S
E
C

に
提

出
し

、
投

資
者

に
提

供
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
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12
 

 (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
述

。
 

 ＊
墓

石
広

告
に

似
た

も
の

と
考

え
ら
れ

て
い

る
（

リ
リ

ー
ス

13
9
頁

）
。

 
 ４

．
６

 
募

集
を

プ
ロ

モ
ー

ト
し

た
も

の
へ

の
報

酬
の

支
払

い
 

証
券

法
4
A

条
(
b
)
項

(
3
)
：
発

行
者

は
、

仲
介

業
者

が
提

供
す

る
コ

ミ
ュ

ニ
ケ

ー
シ

ョ
ン

・
チ

ャ
ネ

ル
を

通
じ

て
募

集
を

プ
ロ

モ
ー

ト
す

る
も

の
に

対
し

て
、

そ
の

も
の

が
コ

ミ
ュ

ニ
ケ

ー
シ

ョ
ン

を
す

る
際

に
、

発
行

者
か

ら
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

る
こ

と
な

し
に

、
そ

の
も

の
に

報
酬

を
支

払
っ

て
は

な
ら

な
い

（
レ

ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F
 
I
n
s
t
r
u
c
t
io

n
 
t
o
 
2
0
5
(
a
）
も

ほ
ぼ

同
じ

)
。

 

 ・
仲

介
業

者
が

提
供

す
る

コ
ミ

ュ
ニ

ケ
ー

シ
ョ

ン
・

チ
ャ

ネ
ル

外
で

の
プ

ロ
モ

ー
ト

に
つ

い
て

は
、

証
券

法
4A

条
(b

)項
(2

)お
よ

び
レ
ギ

ュ
レ
ー

シ
ョ
ン

CF
 In

st
ru

ct
io

n 
to

 2
04

に
定

め
る

通
知

の
み
が

可
能

で

あ
り

、
そ

の
よ

う
な

通
知

に
対

し
て

は
発

行
者

が
報

酬
を

支
払

う
こ

と
が

許
さ

れ
る

（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
CF

 2
05

(b
）
）
。

 
  ５

．
仲

介
業

者
に

対
す

る
規

制
 

５
．

１
 

定
義

 

仲
介

業
者

：
証

券
取

引
所

法
15

条
(b

)項
の

登
録

を
受

け
た
ブ

ロ
ー
カ

ー
、
ま
た

は
レ

ギ
ュ
レ

ー
シ
ョ
ン

CF
規

則
40

0
の

登
録

を
受

け
た
フ

ァ
ン
デ

ィ
ン

グ
・

ポ
ー

タ
ル

（
以
下

、
FP

）
。

 
 FP

：
CF

特
例
を

利
用

し
た
証

券
の
募

集
・
売
出

し
に

関
す

る
取
引

に
お

い
て

仲
介

業
者

と
し
て

の
行

為
を

す
る

ブ
ロ

ー
カ

ー
（

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ
ョ
ン

CF
 規

則
30

(c
)(2

)）
。

 
FP

は
、

 
(i)

 投
資

助
言
・

投
資

推
奨

を
し

て
は
な

ら
な

い
。

 
(ii

) 
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

を
し

て
は

な
ら

な
い
。

 
(ii

i) 
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

、
従

業
員

、
代

理
人

等
に
報

酬
を

支
払

っ
て

は
な

ら
な
い

。
 

(iv
) 
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
し

て
は

な
ら

な

い
。

 
 ５

．
２

 
仲

介
業

者
に

対
す

る
規

制
（
ブ

ロ
ー

カ
ー

お
よ

び
F
P

共
通

）
 

５
．

２
．

１
 

登
録

お
よ

び
自

主
規

制
機

関
へ

の
加

盟
 

・
証

券
法

4A
条

(a
)項

(1
)は

、
ク

ラ
ウ

ド
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

取
引
に

お
い

て
仲

介
業

者
と

し
て
の

行
為
を

す
る

も
の

は
、

ブ
ロ

ー
カ

ー
ま

た
は

FP
と

し
て

SE
C

に
登

録
し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
と

す
る
（

レ
ギ
ュ

11
 

 ・
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
S-

T
を

改
正
し
（

10
1(

a)
(1

)(x
vi

i)）
、

PD
F
フ
ァ

イ
ル

で
の

提
出
を

認
め
る
（

PD
F

に
よ

る
提

出
が

認
め

ら
れ

る
の

は
、
原

則
と

し
て

非
公

式
な

文
書
の

み
で

あ
る

が
、

フ
ォ

ー
ム

C
に
つ
い

て
は

例
外

を
認

め
た

）
。

 
 ・

フ
ォ
ー
ム

C
は
、

募
集

の
際

の
情
報

開
示

、
資

金
調

達
の

進
捗
状

況
の

開
示

、
年

次
報

告
の
す

べ
て
に

つ
い

て
利

用
さ

れ
る

（
レ

ギ
ュ

レ
ー
シ

ョ
ン

CF
規
則

 2
03

）
。

 
 ４

．
４

 
発

行
者

の
民

事
責

任
 

証
券

法
4
A

条
(
c
)
項

：
 

(
1
)
 
(
A

)
 
C

F
特

例
に

よ
っ

て
募

集
さ

れ
た

証
券

を
取

得
し

た
者

は
、

(
2
)
の

定
め

る
と

こ
ろ

に
従

い
、

発
行

者
に

対
し

、
そ

の
証

券
の

対
価

と
し

て
支

払
っ

た
金

額
に

利
息

を
付

し
た

も
の

の
回

復
、

ま
た

は
損

害
賠

償
を

求
め

て
、

管
轄

裁
判

所

に
訴

え
を

提
起

す
る

こ
と

が
で

き
る

。
を

有
す

る
 

(
B

)
 
本

条
に

も
と

づ
く
訴

え
は

、
証

券
法

1
2

条
(
a
)
項

(
2
)
に

も
と

づ
く
責

任
を

追
及

す
る

訴
え

と
同

様
に

、
同

条
(
b
)
項

お
よ

び
1
3

条
定

め
る

と
こ

ろ
に

従
う

。
 

 (
2
)
 
発

行
者

は
、

以
下

の
場

合
に

(
1
)
に

定
め

る
責

任
を

負
う

。
 

(
A

)
 
発

行
者

が
、

通
商

の
手

段
も

し
く
は

郵
便

を
用

い
て

、
C

F
特

例
を

利
用

し
た

募
集

に
お

い
て

、
重

要
な

事
実

に

か
か

る
不

実
の

記
載

、
も

し
く
は

誤
解

を
生

じ
さ

せ
な

い
た

め
必

要
と

な
る

重
要

な
事

実
の

記
載

を
怠

っ
た

場
合

（
た

だ

し
、

証
券

を
取

得
し

た
も

の
が

不
実

で
あ

る
こ

と
、

も
し

く
は

重
要

な
起

債
が

欠
け

て
い

る
こ

と
を

知
ら

な
か

っ
た

場
合

に

か
ぎ

る
）
で

あ
っ

て
、

 

(
B

)
 
発

行
者

が
、

不
実

記
載

も
し

く
は

記
載

が
欠

け
て

い
る

こ
と

を
知

ら
ず

、
か

つ
合

理
的

な
注

意
を

用
い

て
も

知
る

こ
と

が
で

き
な

か
っ

た
こ

と
を

に
つ

い
て

証
明

責
任

を
果

た
さ

な
い

場
合

 

 (
3
)
 
本

項
に

い
う

「
発

行
者

」
と

は
、

C
F

特
例

に
よ

っ
て

募
集

を
行

な
っ

た
も

の
の

取
締

役
も

し
く
は

パ
ー

ト
ナ

ー
、

発
行

者
の

C
E
O

、
C

F
O

、
そ

の
他

の
役

員
、

お
よ

び
C

F
特

例
に

よ
っ

て
募

集
を

行
な

っ
た

も
の

を
い

う
。

 

 ４
．

５
 

広
告

規
制

 

証
券

法
4
A

条
(
b
)
項

(
2
)
：
発

行
者

は
、

募
集

の
条

件
に

つ
い

て
広

告
を

し
て

は
な

ら
な

い
。

た
だ

し
、

投
資

者
を

F
P

ま

た
は

ブ
ロ

ー
カ

ー
に

誘
導

す
る

通
知

は
こ

の
か

ぎ
り

で
は

な
い

。
 

 ・
こ

の
通

知
に
記

載
す

る
こ
と

が
許

さ
れ

る
の

は
以

下
の
事

項
で

あ
る

（
レ

ギ
ュ

レ
ー
シ

ョ
ン

CF
 規

則

20
4(

b)
）
。

 
(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
 In

st
ru

ct
io

n 
to

 2
04

）
、
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 が
正

確
な

証
券

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
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
。

 

仲
介

業
者

は
、

記
録

保
持

の
措

置
に

関
し

て
発

行
者

の
表

明
を

信
頼

す
る

こ
と

が
で

き
る

。
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
に

は
こ

の
か

ぎ
り

で
は

な
い

。
 

発
行

者
が

、
証

券
取

引
所

法
1
7
A

条
の

登
録

を
受

け
た

代
行

機
関

の
サ

ー
ビ

ス
を

受
け

て
い

る
場

合
に

は
、

仲
介

業
者

は
、

本
条

の
要

件
を

満
た

し
て

い
る

も
の

と
み

な
す

。
 

 ③
プ

ラ
ッ

ト
フ

ォ
ー

ム
へ

の
ア

ク
セ

ス
の

拒
絶

 

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

3
0
1
(
c
)
(
1
)
：
仲

介
業

者
は

、
発

行
者

、
発

行
者

の
役

員
、

取
締

役
等

、
ま

た
は

発
行

者
の

議
決

権
総

数
の

2
0
％

以
上

に
相

当
す

る
株

式
を

実
質

的
に

保
有

す
る

株
主

が
、

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

5
0
3

の

定
め

る
欠

格
事

由
に

該
当

す
る

と
信

じ
る

に
つ

い
て

合
理

的
な

根
拠

を
有

す
る

場
合

に
は

、
そ

の
発

行
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
。

 

本
条

の
要

件
を

満
た

す
た

め
に

、
仲

介
業

者
は

、
す

く
な

く
と

も
、

募
集

を
し

よ
う

と
す

る
発

行
者

、
そ

の
役

員
等

、
主

要
株

主
の

履
歴

お
よ

び
証

券
規

制
違

反
歴

の
調

査
を

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 
 レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
C

F
規

則
3
0
1
(
c
)
(
2
 
)
：
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
み

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

の
発

行
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

。
 

本
条

の
要

件
を

満
た

す
た

め
に

、
仲

介
業

者
は

、
発

行
者

ま
た

は
行

わ
れ

よ
う

と
し

て
い

る
募

集
行

為
に

か
か

る
詐

欺
の

リ
ス

ク
を

十
分

に
、

も
し

く
は

実
効

的
に

評
価

で
き

な
い

と
信

じ
る

こ
と

が
合

理
的

で
あ

る
場

合
に

は
、

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

。
 

さ
ら

に
、

発
行

者
が

プ
ラ

ッ
ト

フ
ォ

ー
ム

を
利

用
す

る
こ

と
を

認
め

た
後

に
仲

介
業

者
が

知
っ

た
情

報
に

よ
っ

て
、

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
み

ら
れ

る
と

信
じ

る
に

足
り

る
合

理
的

な
根

拠
を

有
す

る
こ

と
と

な
っ

た
場

合
に

は
、

仲
介

業
者

は
、

た
だ

ち
に

そ
の

募
集

案
件

を
プ

ラ
ッ

ト
フ

ォ
ー

ム
か

ら
排

除
し

、
募

集
を

中
止

し
、

投
資

者
か

ら
払

い
込

ま
れ

て
い

た
資

金
を

返
還

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

 

５
．

２
．

４
 

口
座

開
設

時
の

義
務

 

①
口

座
の

開
設

お
よ

び
電

子
的

方
法

に
よ

る
情

報
等

の
送

付
 

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

3
0
2
(
a
)
(
1
 
)
：
仲

介
業

者
ま

た
は

そ
の

関
係

者
は

、
投

資
者

が
そ

の
仲

介
業

者
に

口
座

を

開
設

し
、

か
つ

、
資

料
等

の
電

子
的

提
供

に
つ

い
て

同
意

を
し

て
い

な
い

間
は

、
C

F
特

例
を

利
用

し
た

募
集

に
か

か
る

投
資

の
申

込
み

受
け

付
け

て
は

な
ら

な
い

。
 

 レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F
3
0
2
(
a
)
(
2
 
)
：
仲

介
業

者
は

、
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
C

F
規

則
3
0
0
～

3
0
5

に
も

と
づ

き
提

供
す

べ
き

す
べ

て
の

情
報

（
投

資
者

の
教

育
の

た
め

の
資

料
、

通
知

等
）
を

電
子

的
手

段
に

よ
っ

て
提

供
し

な
け

れ
ば

な
ら

な

い
。
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 レ
ー

シ
ョ
ン

CF
規

則
30

0(
a)

(1
)も

同
じ

）
。

 
 ・

仲
介
業

者
は

証
券

取
引

所
法

15
A
条

の
登

録
受

け
た

証
券

業
協
会

に
加

盟
し

な
け

れ
ば

な
ら
な

い
。

 
 ５

．
２

．
２

 
発

行
者

に
対

す
る

経
済

的
利

害
関

係
の

規
制

 

証
券

法
4
A

条
(
a
)
項

(
1
1
)
：
仲

介
業

者
は

、
そ

の
取

締
役

、
役

員
、

パ
ー

ト
ナ

ー
等

が
、

そ
の

仲
介

業
者

の
サ

ー
ビ

ス
を

利
用

す
る

発
行

者
に

対
し

て
経

済
的

利
害

関
係

を
も

つ
こ

と
を

禁
止

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

 レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

CF
規
則

30
0(

b)
は
、

証
券

法
4A

条
(a

)項
(1

1)
と

ほ
ぼ

同
じ

こ
と

を
定
め

、
 

さ
ら

に
、
仲

介
業

者
の

役
員

等
が

CF
特

例
を

利
用

し
た

発
行

者
に
提

供
し

た
サ

ー
ビ

ス
の

報
酬
と
し
て
、

発
行

者
に

お
け

る
経

済
的

利
益

を
受
け

て
は

な
ら

な
い

と
す

る
。

 
ま

た
、
仲
介

業
者

自
身

も
、
次

に
あ
げ

る
も

の
以

外
に
、
発

行
者
か
ら

CF
特

例
を

利
用

し
た
発

行
者
に

対
し

て
経

済
的

利
益

を
有

し
て

は
な
ら

な
い

と
す

る
。

 
(1

) 
CF

特
例
の

利
用

に
際

し
て

発
行
者

に
提

供
し

た
サ

ー
ビ

ス
の
対

価
と

し
て

経
済

的
利

益
を
受
け
る

場
合

で
あ

っ
て

、
か

つ
、

 
(2

) 
CF

特
例
を

利
用

し
て

発
行

し
た
証

券
と

同
じ

種
類

、
同

じ
権
利

内
容

を
有

す
る

証
券

を
取
得
す
る

場
合

。
 

 経
済

的
利

益
：
発

行
者

が
発

行
す

る
す

べ
て

の
種

類
の

証
券

を
直

接
ま

た
は

間
接

に
保

有
す

る
こ

と
を

い

う
。

 
 ５

．
２

．
３

 
詐

欺
の

リ
ス

ク
を

低
減

す
る

た
め

の
措

置
 

証
券

法
4
A

条
(
a
)
項

(
5
)
：
仲

介
業

者
は

、
C

F
特

例
に

関
す

る
取

引
に

つ
い

て
、

S
E
C

の
定

め
ル

ー
ル

に
従

い
、

詐
欺

の
リ

ス
ク

を
低

減
す

る
た

め
の

措
置

（
発

行
者

の
役

員
、

取
締

役
、

2
0
％

超
の

株
式

を
有

す
る

株
主

の
履

歴
、

証
券

規
制

違
反

歴
を

入
手

す
る

こ
と

を
含

む
）
を

と
ら

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

 ①
発

行
者

が
関

係
す

る
法

令
を

遵
守

し
て

い
る

こ
と

の
確

認
 

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

3
0
1
(
a
)
：
仲

介
業

者
は

、
C

F
特

例
を

利
用

し
て

募
集

を
行

な
お

う
と

す
る

発
行

者
が

証
券

法
4
A

条
(
b
)
項

そ
の

他
の

要
件

を
遵

守
し

て
い

る
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
。

 

本
条

の
要

件
を

満
た

す
に

あ
た

り
、

仲
介

業
者

は
、

発
行

者
が

法
令

の
要

件
を

遵
守

し
て

い
る

こ
と

に
つ

い
て

発
行

者
が

表
明

し
た

と
こ

ろ
を

信
頼

す
る

こ
と

で
き

る
。

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
に

は
こ

の
か

ぎ
り

で
は

な
い

。
 

 ②
証

券
保

有
者

の
履

歴
の

確
認

 

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

3
0
1
(
b
)
：
仲

介
業

者
は

、
そ

の
プ

ラ
ッ

ト
フ

ォ
ー

ム
を

通
じ

て
募

集
を

し
よ

う
と

す
る

発
行

者

97
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 明
示

す
る

こ
と

を
確

保
す

る
合

理
的

な
措

置
を

講
じ

る
こ

と
な

し
に

、
そ

の
も

の
に

報
酬

を
支

払
っ

て
は

な
ら

な
い

。
 

 レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

3
0
2
(
c
)
：
投

資
者

の
口

座
開

設
に

際
し

、
仲

介
業

者
は

、
そ

の
投

資
者

に
対

し
、

報
酬

を

得
て

募
集

の
プ

ロ
モ

ー
ト

を
し

て
い

る
者

に
関

す
る

情
報

、
ま

た
は

、
発

行
者

の
た

め
に

プ
ラ

ッ
ト

フ
ォ

ー
ム

に
お

い
て

募
集

の
プ

ロ
モ

ー
ト

を
し

て
い

る
発

行
者

の
創

業
者

も
し

く
は

従
業

員
に

関
す

る
情

報
を

提
供

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

 
ま

た
、

発
行

者
の

た
め

に
募

集
の

プ
ロ

モ
ー

ト
を

行
な

い
、

報
酬

を
受

け
取

っ
て

い
る

者
に

よ
る

プ
ラ

ッ
ト

フ
ォ

ー
ム

上

の
コ

ミ
ュ

ニ
ケ

ー
シ

ョ
ン

に
つ

い
て

、
個

別
に

、
そ

の
者

が
報

酬
を

受
け

取
っ

て
い

る
旨

を
明

確
に

開
示

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

 ④
報

酬
の

開
示

 

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

3
0
2
(
d
)
：
投

資
者

の
口

座
開

設
に

際
し

、
仲

介
業

者
は

、
C

F
特

例
を

利
用

し
た

募
集

に
関

し
て

仲
介

業
者

が
受

け
取

る
報

酬
に

つ
い

て
明

確
に

開
示

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

 ５
．

２
．

５
 

取
引

時
に

お
け

る
義

務
 

①
発

行
者

が
提

供
す

る
情

報
の

公
表

 

証
券

法
4
A

条
(
a
)
項

(
6
)
：
仲

介
業

者
は

、
遅

く
と

も
募

集
に

か
か

る
証

券
が

投
資

者
に

売
付

け
ら

れ
る

最
初

の
日

の
2
1

日
前

ま
で

に
、

発
行

者
が

本
条

(
b
)
項

に
も

と
づ

き
提

供
す

る
す

べ
て

の
情

報
を

S
E
C

お
よ

び
投

資
者

が
利

用
可

能
な

状
態

に
置

か
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

 レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

3
0
3
(
a
)
：
仲

介
業

者
は

、
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
C

F
規

則
2
0
1

お
よ

び
2
0
3
(
a
)
に

よ
り

提
供

す
べ

き
情

報
を

、
S
E
C

お
よ

び
投

資
者

が
利

用
可

能
な

状
態

に
置

か
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

(
1
)
 
こ

の
情

報
は

、
仲

介
業

者
の

プ
ラ

ッ
ト

フ
ォ

ー
ム

上
か

ら
ダ

ウ
ン

ロ
ー

ド
可

能
な

状
態

に
置

く
な

ど
の

方
法

で
、

公
表

さ
れ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

(
2
)
 
こ

の
情

報
は

、
遅

く
と

も
募

集
に

か
か

る
証

券
が

投
資

者
に

売
付

け
ら

れ
る

最
初

の
日

の
2
1

日
前

ま
で

に
公

表
さ

れ
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

情
報

の
公

表
か

ら
最

初
の

売
付

け
ま

で
の

間
に

、
仲

介
業

者
は

投
資

者
か

ら
投

資
の

申
し

込
み

を
受

け
付

け
る

こ
と

が
で

き
る

。
 

(
3
)
 
(
4
)
省

略
。

 

 ②
投

資
者

の
資

格
の

確
認

 

（
i）

投
資

額
の

制
限

の
遵

守
 

証
券
法

4
条

(a
)項

(6
)(B

)：
投

資
家

1
人

当
た

り
の

CF
特

例
を
利

用
し

た
募

集
へ

の
投

資
額
の

制
限

。
 

同
4A

条
(a

)項
(8

)：
仲
介

業
者

は
、

SE
C
が
規

則
に

よ
っ
て

定
め
る

と
こ

ろ
に

従
い

、
投

資
者
が

投
資

額

の
制

限
を

超
え

て
投

資
す

る
こ

と
が
な

い
こ

と
が

な
い

よ
う

、
努
め

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

 レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

3
0
3
(
b
)
(
1
)
：
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

15
 

 

本
条

の
要

件
を

満
た

す
た

め
に

、
仲

介
業

者
は

、
別

段
の

定
め

の
な

い
か

ぎ
り

、
電

子
メ

ッ
セ

ー
ジ

（
電

子
メ

ー
ル

、

ソ
ー

シ
ャ

ル
メ

デ
ィ

ア
等

）
に

提
供

す
べ

き
情

報
を

記
載

す
る

方
法

、
提

供
す

べ
き

情
報

を
仲

介
業

者
の

プ
ラ

ッ
ト

フ
ォ

ー
ム

に
記

載
し

、
そ

の
リ

ン
ク

を
電

子
メ

ッ
セ

ー
ジ

に
記

載
す

る
方

法
、

ま
た

は
、

提
供

す
べ

き
情

報
の

種
類

と
そ

れ
が

記
載

さ
れ

て
い

る
仲

介
業

者
の

プ
ラ

ッ
ト

フ
ォ

ー
ム

も
し

く
は

発
行

者
の

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

を
記

載
す

る
方

法
を

と
ら

な
け

れ

ば
な

ら
な

い
。

 

 ②
投

資
家

教
育

の
た

め
の

資
料

の
提

供
 

証
券

法
4
A

条
(
a
)
項

(
3
)
：
C

F
特

例
を

用
い

た
募

集
に

お
い

て
仲

介
業

者
と

し
て

行
為

す
る

も
の

は
、

S
E
C

が
規

則
に

よ

っ
て

定
め

る
と

こ
ろ

に
従

い
、

リ
ス

ク
に

関
す

る
情

報
、

お
よ

び
そ

の
他

投
資

家
教

育
の

た
め

の
資

料
を

含
む

情
報

を

開
示

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

 レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

3
0
2
(
b
)
(
1
)
：
投

資
者

の
口

座
の

開
設

に
際

し
、

仲
介

業
者

は
、

そ
の

投
資

者
に

対
し

、
以

下
の

事
項

を
平

易
な

言
語

で
、

実
効

的
か

つ
正

確
に

伝
達

す
る

こ
と

を
企

図
し

た
投

資
家

教
育

の
た

め
の

資
料

を
交

付
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

(
i)
 
そ

の
仲

介
業

者
を

通
じ

て
行

わ
れ

る
募

集
の

プ
ロ

セ
ス

お
よ

び
C

F
特

例
を

利
用

し
て

募
集

さ
れ

る
証

券
を

購
入

す
る

こ
と

に
付

随
す

る
リ

ス
ク

 

(
ii
)
 
募

集
さ

れ
る

証
券

の
種

類
お

よ
び

そ
の

種
類

の
証

券
に

付
随

す
る

リ
ス

ク
（
希

釈
化

に
よ

っ
て

限
ら

れ
た

議
決

権
し

か
も

て
な

く
な

る
こ

と
に

よ
る

リ
ス

ク
等

）
 

(
ii
i)
 
募

集
さ

れ
る

証
券

の
売

却
の

制
限

に
関

す
る

事
項

 
 

(
iv

)
 
発

行
者

が
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
C

F
規

則
2
0
2

に
も

と
づ

き
提

供
す

べ
き

情
報

の
種

類
、

情
報

提
供

の
頻

度
、

そ

の
よ

う
な

情
報

提
供

義
務

が
消

滅
す

る
可

能
性

 

(
v
)
 
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
C

F
規

則
1
0
0
(
a
)
(
2
)
に

も
と

づ
く
投

資
者

一
人

当
た

り
の

投
資

額
の

制
限

 

(
v
i)
 
投

資
の

申
込

み
を

キ
ャ

ン
セ

ル
す

る
権

利
の

制
限

お
よ

び
発

行
者

に
よ

っ
て

投
資

の
申

込
み

が
キ

ャ
ン

セ
ル

さ
れ

る
場

合
が

あ
る

こ
と

 

(
v
ii
)
 
C

F
特

例
に

よ
っ

て
募

集
さ

れ
る

証
券

に
投

資
す

る
こ

と
が

投
資

家
に

適
合

し
て

い
る

か
否

か
を

そ
の

投
資

家

が
考

慮
す

る
必

要
性

 

(
v
ii
i)
 
募

集
の

完
了

後
は

、
発

行
者

と
仲

介
業

者
の

関
係

が
継

続
し

な
い

可
能

性
が

あ
る

こ
と

 

(
ix

)
 
一

定
の

場
合

に
は

、
発

行
者

は
年

次
報

告
を

公
表

す
る

こ
と

を
中

止
す

る
こ

と
が

で
き

、
そ

の
場

合
に

は
投

資

者
は

発
行

者
の

財
務

状
態

を
定

期
的

に
把

握
す

る
こ

と
が

で
き

な
く
な

る
可

能
性

が
あ

る
こ

と
 

 レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F
3
0
2
(
b
)
(
2
)
：
仲

介
業

者
は

、
そ

の
プ

ラ
ッ

ト
フ

ォ
ー

ム
に

お
い

て
常

に
最

新
版

の
投

資
家

教
育

資

料
を

利
用

で
き

る
よ

う
に

し
て

お
か

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

 ③
プ

ロ
モ

ー
タ

ー
に

対
す

る
報

酬
の

開
示

 

証
券

法
4
A

条
(
b
)
項

(
3
)
：
発

行
者

は
、

仲
介

業
者

が
提

供
す

る
コ

ミ
ュ

ニ
ケ

ー
シ

ョ
ン

・
チ

ャ
ネ

ル
を

通
じ

て
募

集
を

プ
ロ

モ
ー

ト
す

る
も

の
に

対
し

て
、

そ
の

も
の

が
コ

ミ
ュ

ニ
ケ

ー
シ

ョ
ン

を
す

る
際

に
、

発
行

者
か

ら
報

酬
を

得
て

い
る

こ
と

を

98
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(
2
)
 
仲

介
業

者
は

、
コ

ミ
ュ

ニ
ケ

ー
シ

ョ
ン

・
チ

ャ
ネ

ル
に

お
け

る
議

論
を

公
衆

が
閲

覧
可

能
な

状
態

に
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

(
3
)
 
仲

介
業

者
は

、
そ

の
仲

介
業

者
に

口
座

を
開

設
し

た
者

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
。

 

(
4
)
 
仲

介
業

者
は

、
コ

ミ
ュ

ニ
ケ

ー
シ

ョ
ン

・
チ

ャ
ネ

ル
に

コ
メ

ン
ト

を
投

稿
す

る
も

の
に

対
し

、
そ

の
者

が
発

行
者

の
プ

ロ
モ

ー
シ

ョ
ン

に
従

事
し

て
い

る
創

業
者

も
し

く
は

従
業

員
、

ま
た

は
プ

ロ
モ

ー
シ

ョ
ン

に
対

し
て

報
酬

を
得

て
い

る
も

の

で
あ

る
か

否
か

を
明

示
す

る
よ

う
求

め
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

 ④
投

資
の

申
込

み
に

か
か

る
通

知
 

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

3
0
3
(
d
)
：
仲

介
業

者
は

、
投

資
者

か
ら

投
資

の
申

込
み

受
け

付
け

た
場

合
に

は
、

た
だ

ち

に
そ

の
投

資
者

に
対

し
、

以
下

の
事

項
を

通
知

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

(
1
)
 
申

込
み

に
か

か
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
、

お
よ

び
、

 

(
4
)
 
申

込
み

を
キ

ャ
ン

セ
ル

す
る

こ
と

が
で

き
る

期
限

。
 

 ⑤
資

金
の

管
理

お
よ

び
送

金
に

関
す

る
義

務
 

証
券

法
4
A

条
(
a
)
項

(
7
)
：
仲

介
業

者
は

、
S

E
C

規
則

の
定

め
る

と
こ

ろ
に

従
い

、
投

資
家

か
ら

調
達

さ
れ

る
資

金
の

額

が
目

標
調

達
額

に
達

し
、

ま
た

は
そ

れ
を

超
え

た
場

合
に

初
め

て
、

資
金

が
発

行
者

に
提

供
さ

れ
る

こ
と

…
を

確
保

し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

 レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

3
0
3
(
e
)
(
1
)
：
仲

介
業

者
の

う
ち

登
録

を
受

け
た

ブ
ロ

ー
カ

ー
で

あ
る

も
の

は
、

S
E
C

規
則

1
5
c
2
-
4

を
遵

守
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

 レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

3
0
3
(
e
)
(
2
)
：
仲

介
業

者
の

う
ち

F
P

で
あ

る
も

の
は

、
投

資
者

に
対

し
て

、
金

銭
ま

た
は

そ

の
他

の
対

価
を

直
接

に
適

格
の

第
三

者
に

送
付

す
る

よ
う

指
示

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

適
格

の
第

三
者

は
、

本
条

(
e
)
(
3
)
の

定
め

る
と

こ
ろ

に
従

い
、

資
金

に
つ

い
て

権
原

を
有

す
る

も
の

の
た

め
に

資
金

を
保

管
し

、
権

限
を

有
す

る
も

の
に

た
だ

ち
に

資
金

を
送

付
ま

た
は

返
還

す
る

こ
と

を
書

面
で

同
意

し
た

も
の

で
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

適
格

の
第

三
者

と
は

、
 

(
i)
 
登

録
受

け
た

ブ
ロ

ー
カ

ー
ま

た
は

デ
ィ

ー
ラ

ー
で

あ
っ

て
、

顧
客

の
口

座
、

ま
た

は
ブ

ロ
ー

カ
ー

も
し

く
は

デ
ィ

ー
ラ

ー
の

口
座

を
有

し
、

権
限

を
有

す
る

も
の

の
た

め
に

金
銭

も
し

く
は

証
券

を
保

有
す

る
も

の
 

(
ii
)
 
(
i)
と

同
様

に
権

原
を

有
す

る
も

の
の

た
め

に
口

座
を

管
理

す
る

銀
行

等
 

を
い

う
。

 

  

17
 

 な
ら

な
い

。
 

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
、

お
よ

び
他

の
C

F

特
例

を
用

い
た

募
集

に
投

資
し

て
い

る
額

に
つ

い
て

、
投

資
者

が
表

明
し

た
こ

と
を

信
頼

す
る

こ
と

が
で

き
る

。
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
に

は
こ

の
か

ぎ
り

で
は

な
い

。
 

 ＊
仲

介
業

者
は

、
将

来
つ

く
ら

れ
る

で
あ

ろ
う

投
資

者
情

報
を

集
約

し
た

デ
ー

タ
に

依
拠

し
て

、
投

資
額

の
制

限
を

遵
守

し
て

い
る

か
否

か
を
判

断
す

る
こ

と
が

許
さ

れ
る
（

リ
リ

ー
ス

21
0
頁

）
。

 
 (
ii
)
 
リ

ス
ク

の
認

識
の

確
認

 

証
券

法
4
A

条
(
a
)
項

(
4
)
：
仲

介
業

者
は

、
個

々
の

投
資

者
が

、
 

(
A

)
 
S
E
C

規
則

が
定

め
る

基
準

に
従

い
、

投
資

家
教

育
の

た
め

の
情

報
を

精
読

(
r
e
v
ie

w
)
し

た
こ

と
、

 

(
B

)
投

資
額

の
全

額
を

失
う

リ
ス

ク
を

負
う

こ
と

を
理

解
し

て
い

る
旨

を
積

極
的

に
認

め
て

い
る

こ
と

、
 
 

(
C

)
 
以

下
の

事
項

を
確

認
す

る
こ

と
が

で
き

る
質

問
に

答
え

た
こ

と
、

 

(
i)
 
ス

タ
ー

ト
ア

ッ
プ

の
段

階
に

あ
る

、
新

興
の

、
小

規
模

な
発

行
者

へ
の

投
資

に
と

も
な

う
一

般
的

な
リ

ス
ク

の
水

準
を

理
解

し
て

い
る

こ
と

、
 

(
ii
)
 
流

動
性

リ
ス

ク
を

理
解

し
て

い
る

こ
と

、
お

よ
び

、
 

(
ii
i)
 
S
E
C

規
則

が
定

め
る

そ
の

他
の

事
項

を
理

解
し

て
い

る
こ

と
 

を
確

保
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

 レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

3
0
3
(
b
)
(
2
)
：
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
、

投
資

者
か

ら
以

下
の

も
の

を
入

手
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

(
i)
 
そ

の
投

資
者

が
、

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

3
0
2
(
b
)
に

よ
っ

て
提

供
さ

れ
る

投
資

家
教

育
の

た
め

の
資

料
を

精

読
し

、
失

う
可

能
性

の
あ

る
投

資
額

に
つ

い
て

理
解

し
た

こ
と

の
表

明
 

(
ii
)
 
そ

の
投

資
者

が
次

の
事

項
を

理
解

し
て

い
る

こ
と

を
確

認
で

き
る

質
問

事
項

へ
の

解
答

 

(
A

)
 
投

資
契

約
を

キ
ャ

ン
セ

ル
し

、
ま

た
は

投
資

額
の

返
還

を
受

け
る

こ
と

制
約

さ
れ

て
い

る
こ

と
 

(
B

)
 
C

F
特

例
に

よ
っ

て
取

得
し

た
証

券
を

売
却

す
る

こ
と

は
困

難
と

な
る

可
能

性
が

あ
る

こ
と

 

(
C

)
 
C

F
特

例
に

よ
っ

て
発

行
さ

れ
る

証
券

へ
の

投
資

に
は

リ
ス

ク
が

あ
り

、
投

資
し

た
額

の
全

額
を

失
う

リ
ス

ク
を

許

容
で

き
る

の
で

な
い

か
ぎ

り
、

そ
の

証
券

へ
投

資
す

べ
き

で
は

な
い

こ
と

。
 

 ③
コ

ミ
ュ

ニ
ケ

ー
シ

ョ
ン

・
チ

ャ
ネ

ル
の

設
置

・
管

理
 

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

3
0
3
(
c
)
：
仲

介
業

者
は

、
そ

の
プ

ラ
ッ

ト
フ

ォ
ー

ム
に

お
い

て
、

他
の

者
（
潜

在
的

投
資

者
）

お
よ

び
発

行
者

の
代

表
者

と
募

集
案

件
に

つ
い

て
コ

ミ
ュ

ニ
ケ

ー
シ

ョ
ン

す
る

こ
と

が
で

き
る

コ
ミ

ュ
ニ

ケ
ー

シ
ョ

ン
・
チ

ャ

ン
ネ

ル
を

設
置

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

た
だ

し
、

 

(
1
)
 
仲

介
業

者
が

F
P

で
あ

る
場

合
に

は
、

コ
ミ

ュ
ニ

ケ
ー

シ
ョ

ン
に

か
か

る
ガ

イ
ド

ラ
イ

ン
を

設
け

る
こ

と
、

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
こ

と
以

外
に

、
コ

ミ
ュ

ニ
ケ

ー
シ

ョ
ン

に
関

与
し

て
は

な

ら
な

い
。
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 ５
．

２
．

７
 

第
三

者
へ

報
酬

の
支

払
い

 

証
券

法
4

条
(
a
)
項

(
7
)
：
仲

介
業

者
は

、
プ

ロ
モ

ー
タ

ー
等

に
対

し
て

、
潜

在
的

な
投

資
者

の
個

人
情

報
の

提
供

に
つ

い

て
報

酬
を

支
払

っ
て

は
な

ら
な

い
（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
C

F
3
0
5
(
a
)
も

同
旨

の
定

め
を

置
く
。

同
条

(
b
)
で

個
人

情
報

を
定

義
し

て
い

る
）
。

 

 ５
．

３
 

F
P

に
の

み
課

さ
れ

る
規

制
 

５
．

３
．

１
 

登
録

に
関

す
る

規
制

 

①
総

則
 

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

CF
規
則

40
0 

(a
)：

FP
は
、

フ
ォ

ー
ム

・
フ

ァ
ン
デ

ィ
ン

グ
・

ポ
ー

タ
ル

に
よ
っ

て
SE

C
に

登
録

を
し

な
け
れ

ば
な
ら

ず
、

証
券

取
引

所
法

15
A
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

ブ
ロ

ー
カ

ー
・
デ

ィ
ー

ラ
ー

と
し

て
の

登
録

義
務

の
免

除
 

証
券

取
引

所
法

3
条

(h
)(1

)お
よ

び
レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

CF
規
則

40
1 

 ５
．

３
．

２
 

セ
ー

フ
ハ

ー
バ

ー
ル

ー
ル

 

証
券

取
引

所
法

3
(
a
)
(
8
0
)
：
「
フ

ァ
ン

デ
ィ

ン
グ

・
ポ

ー
タ

ル
」
と

は
、

C
F

特
例

に
よ

る
募

集
に

お
い

て
の

み
仲

介
業

者
と

し
て

の
行

為
を

す
る

も
の

を
い

い
、

以
下

の
こ

と
を

し
て

は
な

ら
な

い
。

 

(
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

S
E
C

規
則

で
定

め
る

行
為

 
レ

ギ
ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

CF
規
則

40
2：

FP
の
行

為
に

つ
い
て

セ
ー
フ

ハ
ー

バ
ー

を
設

け
る

。
具
体

的
に

は

以
下

の
と

お
り

、
 

 募
集

案
件

の
選

定
（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
C

F
規

則
4
0
2
(
b
)
(
1
)
）
：
発

行
者

が
そ

の
FP

の
プ

ラ
ッ

ト
フ
ォ

ー
ム
を

通
じ
て

CF
特

例
に

よ
っ

て
募

集
を
す

る
こ

と
を

認
め

る
否

か
、
ど
の

よ
う

な
条

件
の

下
で

認
め
る

か
を
決

定
す

る
こ

と
。

 
 

19
 

 レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

3
0
3
(
e
)
(
3
)
：
仲

介
業

者
で

あ
る

F
P

は
、

以
下

の
場

合
に

は
た

だ
ち

に
適

格
の

第
三

者
に

そ
れ

ぞ
れ

の
指

示
を

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

(
i)
 
目

標
調

達
額

ま
た

は
そ

れ
以

上
の

金
額

の
投

資
の

申
込

み
が

な
さ

れ
、

か
つ

キ
ャ

ン
セ

ル
可

能
な

期
間

が
経

過

し
た

と
き

は
、

申
込

み
に

か
か

る
金

銭
を

発
行

者
に

送
付

す
る

こ
と

 

(
ii
)
 
投

資
の

申
込

み
が

キ
ャ

ン
セ

ル
さ

れ
た

と
き

は
、

そ
の

申
込

み
に

か
か

る
金

銭
を

投
資

者
に

返
還

す
る

こ
と

 

(
ii
i)
 
募

集
が

完
了

し
な

か
っ

た
と

き
は

、
投

資
者

に
金

銭
を

返
還

す
る

こ
と

 

 ⑥
取

引
内

容
の

確
認

義
務

 

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

3
0
3
(
f
)
(
1
)
：
仲

介
業

者
は

、
取

引
の

完
了

の
前

に
、

以
下

の
事

項
を

投
資

者
に

通
知

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

(
i)
 
取

引
日

 

(
ii
)
 
投

資
者

が
買

い
付

け
た

証
券

の
種

類
 

(
ii
i)
 
買

い
付

け
た

証
券

の
価

格
、

数
等

 

(
iv

)
 
債

務
証

券
の

場
合

に
は

利
率

、
満

期
ま

で
の

利
回

り
 

(
v
)
 
償

還
権

の
つ

い
た

証
券

の
場

合
に

は
償

還
可

能
と

な
る

日
 

(
v
i)
 
（
略

）
 

 レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

3
0
3
(
f
)
(
2
)
：
仲

介
業

者
が

、
本

条
(
1
)
の

要
件

を
満

た
す

場
合

に
は

、
S

E
C

規
則

1
0
b
-
1
0

は
適

用
さ

れ
な

い
。

 

 ５
．

２
．

６
 

募
集

の
完

了
、

中
止

、
再

確
認

 

証
券

法
4
A

条
(
a
)
項

(
7
)
：
仲

介
業

者
は

、
S

E
C

規
則

の
定

め
る

と
こ

ろ
に

従
い

、
…

投
資

者
が

投
資

の
申

込
み

を
キ

ャ

ン
セ

ル
で

き
る

こ
と

を
確

保
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

同
条

(
b
)
(
1
)
(
G

)
：
投

資
家

に
最

終
的

に
決

定
さ

れ
た

証
券

の
発

行
価

額
を

通
知

す
る

と
と

も
に

、
申

込
み

の
撤

回
の

機

会
を

与
え

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

と
す

る
。

 

 レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

3
0
4
 

(
a
)
：
投

資
者

は
、

募
集

の
終

了
期

限
の

4
8

時
間

前
ま

で
は

無
条

件
に

投
資

の
申

込
み

を
キ

ャ
ン

セ
ル

す
る

こ
と

が
で

き
る

。
 

(
b
)
：
発

行
者

は
、

募
集

の
期

限
よ

り
前

に
目

標
調

達
額

の
調

達
を

達
成

し
た

場
合

に
は

、
当

初
の

期
限

よ
り

前
に

募
集

を
完

了
す

る
こ

と
が

で
き

る
。

た
だ

し
、

 

(
1
)
 
募

集
は

、
少

な
く
と

も
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
C

F
規

則
3
0
3
(
a
)
の

通
知

か
ら

2
1

日
間

は
行

わ
れ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

(
2
)
 
仲

介
業

者
は

、
投

資
者

に
対

し
て

 

(
i)
 
新

た
に

設
定

さ
れ

る
募

集
の

期
限

 
 

(
ii
)
 
投

資
者

は
新

た
な

募
集

の
期

限
の

4
8

時
間

前
ま

で
申

込
み

を
キ

ャ
ン

セ
ル

す
る

権
利

を
有

す
る

こ
と

 
(
ii
i)
 
略

 

(
3
)
 
新

た
な

募
集

の
期

限
は

、
(
2
)
の

通
知

か
ら

少
な

く
と

も
5

営
業

日
後

に
設

定
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 
(
4
)
 
略
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 る
報

酬
の

支
払

い
。

 
FP

と
ブ
ロ

ー
カ

ー
・
デ
ィ

ー
ラ

ー
と
の

間
の

書
面

に
よ

る
契

約
に
も

と
づ

く
も

の
で

あ
っ

て
、
法
令
に

よ
り

許
さ

れ
る

範
囲

の
サ

ー
ビ

ス
の
提

供
に

対
す

る
も

の
で

な
け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 
 登

録
を

受
け

た
ブ

ロ
ー

カ
ー

・
デ

ィ
ー

ラ
ー

か
ら

報
酬

を
受

け
取

る
こ

と
（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
C

F
4
0
2
(
b
)
(
8
)
）
 

 F
P

の
広

告
（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
C

F
規

則
4
0
2
(
b
)
(
9
)
）
：
特
定

の
募
集

案
件
を

FP
の
広
告

に
掲
載

す
る

場
合

に
は

そ
の

選
定

基
準

は
客

観
的

な
も
の

で
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 
＊

特
定

の
募

集
案

件
が

他
よ

り
す

ぐ
れ

て
い

る
と

か
、

安
全

で
あ

る
と

い
っ

た
こ

と
を

表
示

す
れ

ば
、

そ

れ
は

投
資

推
奨

に
あ

た
り

禁
止

さ
れ
る

（
リ

リ
ー
ス

29
9・

30
0
頁

）
。

 
 プ

ラ
ッ

ト
フ

ォ
ー

ム
の

利
用

拒
絶

（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
C

F
規

則
4
0
2
(
b
)
(
1
0
)
）
：

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

CF
30

1(
c)

(2
)に

定
め

る
場

合
の

プ
ラ
ッ

ト
フ

ォ
ー

ム
の

利
用

拒
絶
。

 
 投

資
の

申
込

み
の

受
付

（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
C

F
規

則
4
0
2
(
b
)
(
1
1
)
）
 

 投
資

者
お

よ
び

適
格

の
第

三
者

に
対

す
る

送
金

の
指

示
（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
C

F
規

則
4
0
2
(
b
)
(
1
2
)
(
1
3
)
）
 

 ５
．

３
．

３
 

コ
ン

プ
ラ

イ
ア

ン
ス

 

①
コ

ン
プ

ラ
イ

ア
ン

ス
・
ポ

リ
シ

ー
お

よ
び

手
続

き
 

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

4
0
3
(
a
)：

FP
は
適

用
さ

れ
る

法
令

の
順
守

に
つ

い
て

、
書

面
で

ポ
リ
シ

ー
お
よ

び
手

続
き

を
定

め
、

実
施

し
な

け
れ
ば

な
ら

な
い

。
 

 ５
．

３
．

４
 

投
資

者
の

プ
ラ

イ
バ

シ
ー

の
保

護
 

証
券
法

4A
条

(a
)項

(9
)お

よ
び

レ
ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ
ン

CF
規

則
40

3(
b)

 
 ５

．
３

．
５

 
記

録
の

作
成

・
保

存
義

務
（
レ

ギ
ュ

レ
ー

シ
ョ

ン
C

F
規

則
4
0
4
）
 

  ６
 

C
F

に
関

す
る

そ
の

他
の

規
制

 

６
．

１
 

証
券

の
転

売
制

限
 

証
券

法
4
A

条
(
e
)
項

：
C

F
特

例
を

利
用

し
て

募
集

さ
れ

た
証

券
は

、
 

(
1
)
取

得
し

た
日

か
ら

1
年

間
は

売
却

し
て

は
な

ら
な

い
。

た
だ

し
、

以
下

の
場

合
を

除
く
、

 

(
A

)
 
そ

の
証

券
の

発
行

者
に

対
す

る
譲

渡
 

(
B

)
 
適

格
投

資
家

へ
の

譲
渡

 

(
C

)
 
S
E
C

に
登

録
し

た
募

集
に

お
い

て
売

却
す

る
場

合
、

ま
た

は
、
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 特
定
の
募
集
案
件
の
ハ
イ
ラ
イ
ト
（
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
C
F
規
則
4
0
2
(
b
)
(
2
)
）
：
プ
ラ

ッ
ト

フ
ォ

ー
ム
に

お
い

て
、

客
観

的
な

基
準

に
よ

っ
て

選
定

し
た
募

集
案

件
を

ハ
イ

ラ
イ

ト
す
る

こ
と

。
た

だ
し

、
 

(i)
 そ

の
基

準
が

合
理

的
な

も
の

で
あ
り

、
か

つ
す

べ
て

の
発

行
者
に

適
用

さ
れ

る
も

の
で

な
け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 
(ii

) 
略

 
(ii

i) 
FP

は
ハ
イ

ラ
イ

ト
す

る
こ

と
に
つ

い
て

追
加

的
な

報
酬

を
受
け

取
っ

て
は

な
ら

な
い

。
 

 検
索
・
分
類
ツ
ー
ル
の
提
供
（
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
C
F
規
則
4
0
2
(
b
)
(
3
)
）
：
投
資

者
が

、
プ

ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー

ム
に

お
い

て
募

集
案

件
を

検
索

、
分

類
す
る

た
め

に
利

用
で

き
る

機
能
・
ツ
ー

ル
を

提
供

す
る

こ
と
。
た
だ

し
、

そ
の

よ
う

な
機

能
・

ツ
ー

ル
は

客
観
的

な
基

準
に

よ
る

も
の

で
な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

 コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
チ
ャ
ネ
ル
の
提
供
（
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
C
F
規
則
4
0
2
(
b
)
(
4
)
）
：
投

資
者
が

、
プ
ラ

ッ
ト

フ
ォ

ー
ム

に
お

い
て

、
他

の
投

資
者

ま
た

は
発

行
者

の
代

表
者

と
募

集
案

件
に

つ
い

て
コ

ミ
ュ

ニ
ケ

ー
シ

ョ
ン

を
と

る
こ

と
を

可
能

と
す

る
コ

ミ
ュ

ニ
ケ

ー
シ

ョ
ン
・

チ
ャ

ネ
ル

を
提

供
す

る
こ
と

。
た

だ
し

、
FP

は
、

 
(i)

 コ
ミ

ュ
ニ
ケ

ー
シ

ョ
ン

に
か

か
る
ガ

イ
ド

ラ
イ

ン
を

設
け

る
こ
と

、
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
こ

と
以

外
に

、
コ

ミ
ュ

ニ
ケ

ー
シ

ョ
ン

に
関

与
し

て
は

な
ら

な
い

。
 

(ii
) 
コ

ミ
ュ
ニ

ケ
ー

シ
ョ

ン
・
チ

ャ
ネ
ル

に
お

け
る

議
論

を
公

衆
が
閲

覧
可

能
な

状
態

に
し

な
け
れ
ば
な

ら
な

い
。

 
(ii

i) 
そ

の
FP

に
口

座
を

開
設

し
た
者

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

。
 

(iv
) 
コ

ミ
ュ

ニ
ケ

ー
シ

ョ
ン

・
チ

ャ
ネ

ル
に

コ
メ

ン
ト

を
投

稿
す

る
も

の
に

対
し

、
そ

の
も

の
が

発
行

者
の

プ
ロ

モ
ー

シ
ョ

ン
に

従
事

し
て

い
る

創
業

者
も

し
く

は
従

業
員

、
ま

た
は

プ
ロ

モ
ー

シ
ョ

ン
に

対
し

て
報

酬
を

得
て

い
る

も
の

で
あ

る
か
否

か
を

明
示

す
る

よ
う

求
め
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 
 発
行
者
に
対
す
る
ア
ド
バ
イ
ス
の
提
供
（
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
C
F
規
則
4
0
2
(
b
)
(
5
)
）
：
発
行

者
に

対
し
て

、
募

集

の
構

成
も

し
く

は
内

容
に

つ
い

て
ア
ド

バ
イ

ス
す

る
こ

と
（

募
集

に
か

か
る

文
書

の
作
成

の
補
助

を
含
む
）
。
 

 F
P
を
参
照
先
と
し
て
指
示
し
た
第
三
者
に
報
酬
を
支
払
う
こ
と
（
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
C
F
規
則
4
0
2
(
b
)
(
6
)
）
：
投

資

者
の

個
人

情
報

の
提

供
を

受
け

る
も
の

と
で

あ
っ

て
は

な
ら

な
い
。

 
ま

た
、
そ

の
参

照
指

示
を

通
じ
て

FP
に

た
ど
り

着
い

た
投
資

者
が
実

際
に

投
資

し
た

金
額

を
基
礎

と
し

て
報

酬
額

を
定

め
る

も
の

で
あ

っ
て
は

な
ら

な
い

。
 

 登
録
を
受
け
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
報
酬
を
支
払
う
こ
と
（
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
C
F
規
則
4
0
2
(
b
)
(
7
)
）
：

FP
を

参
照
先

と
し

て
指

示
す

る
こ

と
、
そ
の
他

CF
特

例
の

利
用

に
際
し

て
提

供
を

受
け

た
サ

ー
ビ
ス

に
対
す
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 (
D

)
 
離

婚
、

相
続

等
の

際
の

家
族

へ
の

譲
渡

 

(
2
)
 
そ

の
ほ

か
譲

渡
に

つ
い

て
は

S
E
C

規
則

に
定

め
る

制
限

に
服

す
る

。
 

 レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

5
0
1
：
 

(
a
)
 
証

券
法

4
A

条
(
e
)
項

と
同

旨
。

 

(
b
)
 
「
適

格
投

資
家

」
の

定
義

 

(
c
)
 
「
家

族
」
の

範
囲

 

 ６
．

２
 

欠
格

事
由

 

６
．

２
．

１
 

発
行

者
お

よ
び

そ
の

関
係

者
に

関
す

る
欠

格
事

由
 

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

5
0
3
：
 

(
a
)
 
欠

格
事

由
：
 
発

行
者

（
そ

の
取

締
役

、
役

員
、

そ
の

議
決

権
総

数
の

2
0
％

以
上

に
相

当
す

る
株

式
を

保
有

す
る

株
主

、
報

酬
を

得
て

募
集

に
か

か
る

証
券

の
取

得
の

勧
誘

を
し

た
も

の
等

を
含

む
）
が

、
 

(
1
)
 
募

集
の

開
始

前
1
0

年
間

（
発

行
者

に
つ

い
て

は
5

年
間

）
に

、
以

下
の

事
項

に
関

連
し

て
、

f
e
lo

n
y

も
し

く
は

m
is

d
e
m

e
a
n
o
r
に

あ
た

る
行

為
を

し
た

と
き

：
 

(
i)
 
証

券
の

買
付

け
ま

た
は

売
付

け
 

(
ii
)
 
S
E
C

に
対

す
る

虚
偽

の
申

請
 

(
ii
i)
 
引

受
人

、
ブ

ロ
ー

カ
ー

、
デ

ィ
ー

ラ
ー

、
投

資
助

言
業

者
、

F
P

の
業

務
内

の
行

為
 

 ６
．

２
．

２
 

仲
介

業
者

に
関

す
る

欠
格

事
由

 

レ
ギ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン

C
F

規
則

5
0
3
(
d
)
：
証

券
取

引
所

法
3

条
(
a
)
項

(
3
9
)
に

定
め

る
欠

格
事

由
に

該
当

す
る

も
の

は
、

C
F

特
例

に
お

い
て

仲
介

業
者

と
し

て
の

行
為

を
す

る
こ

と
が

で
き

な
い

（
S
E
C

の
規

則
ま

た
は

命
令

に
よ

っ
て

認
め

ら
れ

る

場
合

を
除

く
）
。

 

 

102

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― 日本取引所金融商品取引法研究　第7号 (2017.1)



 

41
0 

ot
he

rw
is

e 
av

ai
la

bl
e,

 w
hi

ch
 is

 e
xp

ec
te

d 
to

 y
ie

ld
 c

os
t s

av
in

gs
 o

n 
an

 a
nn

ua
l b

as
is

 c
om

pa
re

d 
w

ith
 th

e 

pr
op

os
al

. Th
e 

ta
bl

e 
be

lo
w

 p
re

se
nt

s t
he

 m
ai

n 
ad

ju
st

ed
 c

os
t e

st
im

at
es

 fo
r t

he
 fi

na
l r

ul
es

.13
96

  

 
O

ffe
rin

gs
 o

f $
10

0,
00

0 
or

 le
ss

 
O

ffe
rin

gs
 o

f m
or

e 
th

an
 $

10
0,

00
0,

 b
ut

 n
ot

 
m

or
e 

th
an

 $
50

0,
00

0 

O
ffe

rin
gs

 o
f m

or
e 

th
an

 $
50

0,
00

0 

Fe
es

 p
ai

d 
to

 th
e 

in
te

rm
ed

ia
ry

13
97

 
$2

,5
00

 –
 $

7,
50

0 
$1

5,
00

0 
– 

$3
0,

00
0 

$3
7,

50
0 

– 
$5

6,
25

0 

C
os

ts
 p

er
 is

su
er

 fo
r 

pr
ep

ar
at

io
n 

an
d 

fil
in

g 
of

 F
or

m
 C

 fo
r e

ac
h 

of
fe

rin
g 

an
d 

re
la

te
d 

co
m

pl
ia

nc
e 

co
st

s 

$2
,5

00
 

$2
,5

00
 –

 $
5,

00
0 

$5
,0

00
 –

 $
20

,0
00

 

C
os

ts
 p

er
 is

su
er

 fo
r 

pr
ep

ar
at

io
n 

an
d 

fil
in

g 
of

 a
nn

ua
l r

ep
or

t o
n 

Fo
rm

 C
-A

R
13

98
 a

nd
 

re
la

te
d 

co
m

pl
ia

nc
e 

co
st

s 

$1
,6

67
 

$1
,6

67
 –

 $
3,

33
3 

$3
,3

33
 –

 $
13

,3
33

 

C
os

ts
 p

er
 is

su
er

 fo
r 

re
vi

ew
 o

r a
ud

it 
of

 
fin

an
ci

al
 st

at
em

en
ts

  
N

ot
 re

qu
ire

d 
$1

,5
00

 –
 $

18
,0

00
 

$2
,5

00
 –

 $
30

,0
00

 
($

1,
50

0 
– 

$1
8,

00
0 

fo
r 

fir
st

-ti
m

e 
is

su
er

s 
ra

is
in

g 
m

or
e 

th
an

 
$5

00
,0

00
 b

ut
 n

ot
 

m
or

e 
th

an
 

$1
,0

00
,0

00
13

99
) 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 
13

96
  

In
 a

dd
iti

on
 to

 th
e 

co
m

pl
ia

nc
e 

co
st

s o
ut

lin
ed

 in
 th

e 
ta

bl
e,

 is
su

er
s a

ls
o 

w
ill

 in
cu

r c
os

ts
 to

 (1
) o

bt
ai

n 
ED

G
A

R
 

ac
ce

ss
 c

od
es

 o
n 

Fo
rm

 ID
; (

2)
 p

re
pa

re
 a

nd
 fi

le
 p

ro
gr

es
s u

pd
at

es
 o

n 
Fo

rm
 C

-U
; a

nd
 (3

) p
re

pa
re

 a
nd

 fi
le

 F
or

m
 

C
-T

R
 to

 te
rm

in
at

e 
on

go
in

g 
re

po
rti

ng
.  

Th
es

e 
ad

di
tio

na
l c

om
pl

ia
nc

e 
co

st
s a

re
 d

is
cu

ss
ed

 fu
rth

er
 b

el
ow

.  
In

 
ad

di
tio

n,
 fo

r p
ur

po
se

s o
f t

he
 P

ap
er

w
or

k 
R

ed
uc

tio
n 

A
ct

 (“
PR

A
”)

, w
e 

pr
ov

id
e 

bu
rd

en
 e

st
im

at
es

 fo
r e

ac
h 

of
 

th
es

e 
fil

in
gs

 o
bl

ig
at

io
ns

 in
 S

ec
tio

n 
IV

.C
.1

, b
el

ow
.  

13
97

  
Fo

r p
ur

po
se

s o
f t

he
 ta

bl
e,

 w
e 

es
tim

at
e 

th
e 

ra
ng

e 
of

 fe
es

 th
at

 a
n 

is
su

er
 w

ou
ld

 p
ay

 th
e 

in
te

rm
ed

ia
ry

 a
ss

um
in

g 
th

e 
fo

llo
w

in
g:

  (
1)

 th
e 

fe
es

 w
ou

ld
 b

e 
ca

lc
ul

at
ed

 a
s a

 p
er

ce
nt

ag
e 

of
 th

e 
of

fe
rin

g 
am

ou
nt

 ra
ng

in
g 

fr
om

 5
%

 to
 

15
%

 o
f t

he
 to

ta
l o

ff
er

in
g 

am
ou

nt
 fo

r o
ff

er
in

gs
 o

f $
10

0,
00

0 
or

 le
ss

, 5
%

 to
 1

0%
 fo

r o
ffe

rin
gs

 b
et

w
ee

n 
$1

00
,0

00
 a

nd
 $

50
0,

00
0,

 a
nd

 5
%

 to
 7

.5
%

 fo
r o

ffe
rin

gs
 o

f m
or

e 
th

an
 $

50
0,

00
0;

 a
nd

 (2
) t

he
 is

su
er

 is
 o

ff
er

in
g 

$5
0,

00
0,

 $
30

0,
00

0 
an

d 
$7

50
,0

00
, w

hi
ch

 a
re

 th
e 

m
id

-p
oi

nt
s o

f t
he

 o
ffe

rin
g 

am
ou

nt
s u

nd
er

 e
ac

h 
of

 th
e 

re
sp

ec
tiv

e 
co

lu
m

ns
.  

Th
e 

fe
es

 p
ai

d 
to

 th
e 

in
te

rm
ed

ia
ry

 m
ay

, o
r m

ay
 n

ot
, c

ov
er

 se
rv

ic
es

 to
 a

n 
is

su
er

 in
 

co
nn

ec
tio

n 
w

ith
 th

e 
pr

ep
ar

at
io

n 
an

d 
fil

in
g 

of
 th

e 
fo

rm
s i

de
nt

ifi
ed

 in
 th

is
 ta

bl
e.

   
13

98
  

A
s n

ot
ed

 a
bo

ve
, w

e 
es

tim
at

e 
th

at
 th

es
e 

co
st

s a
re

 a
pp

ro
xi

m
at

el
y 

tw
o-

th
ird

s o
f t

he
 c

os
ts

 fo
r p

re
pa

ra
tio

n 
an

d 
fil

in
g 

of
 F

or
m

 C
. 

13
99

  
Fi

rs
t-t

im
e 

cr
ow

df
un

di
ng

 is
su

er
s w

ith
in

 th
is

 o
ffe

rin
g 

ra
ng

e 
w

ill
 b

e 
pe

rm
itt

ed
 to

 p
ro

vi
de

 re
vi

ew
ed

 fi
na

nc
ia

l 
st

at
em

en
ts

. 

103

日本取引所金融商品取引法研究　第7号 (2017.1)



N
O

T
E

: I
f t

he
 su

m
 o

f t
he

 in
ve

st
m

en
t c

om
m

itm
en

ts
 d

oe
s n

ot
 e

qu
al

 o
r 

ex
ce

ed
 th

e 
ta

rg
et

 o
ff

er
in

g 
am

ou
nt

 a
t t

he
 o

ff
er

in
g 

de
ad

lin
e,

 n
o 

se
cu

ri
tie

s w
ill

 b
e 

so
ld

 in
 th

e 
of

fe
ri

ng
, i

nv
es

tm
en

t c
om

m
itm

en
ts

 
w

ill
 b

e 
ca

nc
el

le
d 

an
d 

co
m

m
itt

ed
 fu

nd
s w

ill
 b

e 
re

tu
rn

ed
. 

C
ur

re
nt

 n
um

be
r o

f e
m

pl
oy

ee
s:

 _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
_ 

To
ta

l A
ss

et
s:

 
 

 
M

os
t r

ec
en

t �
sc

al
 y

ea
r-e

nd
: _

__
_ 

Pr
io

r �
sc

al
 y

ea
r-e

nd
: _

__
_ 

C
as

h 
&

 C
as

h 
Eq

ui
va

le
nt

s:
 

M
os

t r
ec

en
t �

sc
al

 y
ea

r-e
nd

: _
__

_ 
 

Pr
io

r �
sc

al
 y

ea
r-e

nd
: _

__
_ 

A
cc

ou
nt

s R
ec

ei
va

bl
e:

 
M

os
t r

ec
en

t �
sc

al
 y

ea
r-e

nd
: _

__
_ 

Pr
io

r �
sc

al
 y

ea
r-e

nd
: _

__
_ 

Sh
or

t-t
er

m
 D

eb
t: 

M
os

t r
ec

en
t �

sc
al

 y
ea

r-e
nd

: _
__

_ 
Pr

io
r �

sc
al

 y
ea

r-e
nd

: _
__

_ 
Lo

ng
-te

rm
 D

eb
t: 

M
os

t r
ec

en
t �

sc
al

 y
ea

r-e
nd

: _
__

_ 
Pr

io
r �

sc
al

 y
ea

r-e
nd

: _
__

_ 
R

ev
en

ue
s/

Sa
le

s 
M

os
t r

ec
en

t �
sc

al
 y

ea
r-e

nd
: _

__
_ 

Pr
io

r �
sc

al
 y

ea
r-e

nd
: _

__
_ 

C
os

t o
f G

oo
ds

 S
ol

d:
 

M
os

t r
ec

en
t �

sc
al

 y
ea

r-e
nd

: _
__

_ 
Pr

io
r �

sc
al

 y
ea

r-e
nd

: _
__

_ 
Ta

xe
s P

ai
d:

  
M

os
t r

ec
en

t �
sc

al
 y

ea
r-e

nd
: _

__
_ 

Pr
io

r �
sc

al
 y

ea
r-e

nd
: _

__
_ 

N
et

 In
co

m
e:

 
M

os
t r

ec
en

t �
sc

al
 y

ea
r-e

nd
: _

__
_ 

Pr
io

r �
sc

al
 y

ea
r-e

nd
: _

__
_ 

U
si

ng
 th

e 
lis

t b
el

ow
, s

el
ec

t t
he

 ju
ris

di
ct

io
ns

 in
 w

hi
ch

 th
e 

is
su

er
 in

te
nd

s t
o 

of
fe

r t
he

 se
cu

rit
ie

s:
 

[L
is

t w
ill

 in
cl

ud
e 

al
l U

.S
. j

ur
is

di
ct

io
ns

, w
ith

 a
n 

op
tio

n 
to

 a
dd

 a
nd

 r
em

ov
e 

th
em

 
in

di
vi

du
al

ly
, a

dd
 a

ll 
an

d 
re

m
ov

e 
al

l.]
 

G
E

N
E

R
A

L 
IN

ST
R

U
C

T
IO

N
S 

I. 
E

lig
ib

ili
ty

 R
eq

ui
re

m
en

ts
 fo

r 
U

se
 o

f F
or

m
 C

 

Th
is

 F
or

m
 sh

al
l b

e 
us

ed
 fo

r t
he

 o
ffe

rin
g 

st
at

em
en

t, 
an

d 
an

y 
re

la
te

d 
am

en
dm

en
ts

 a
nd

 p
ro

gr
es

s r
ep

or
ts

, 
re

qu
ire

d 
to

 b
e 

�l
ed

 b
y 

an
y 

is
su

er
 o

ffe
rin

g 
or

 se
lli

ng
 se

cu
rit

ie
s i

n 
re

lia
nc

e 
on

 th
e 

ex
em

pt
io

n 
in

 S
ec

ur
iti

es
 A

ct
 

Se
ct

io
n 

4(
a)

(6
) a

nd
 in

 a
cc

or
da

nc
e 

w
ith

 S
ec

tio
n 

4A
 a

nd
 R

eg
ul

at
io

n 
C

ro
w

df
un

di
ng

 (§
 2

27
.1

00
 e

t s
eq

.).
 T

hi
s F

or
m

 
al

so
 sh

al
l b

e 
us

ed
 fo

r a
n 

an
nu

al
 re

po
rt 

re
qu

ire
d 

pu
rs

ua
nt

 to
 R

ul
e 

20
2 

of
 R

eg
ul

at
io

n 
C

ro
w

df
un

di
ng

 (§
 2

27
.2

02
) 

an
d 

fo
r t

he
 te

rm
in

at
io

n 
of

 re
po

rti
ng

 re
qu

ire
d 

pu
rs

ua
nt

 to
 R

ul
e 

20
3(

b)
(2

) o
f R

eg
ul

at
io

n 
C

ro
w

df
un

di
ng

 (§
 

22
7.

20
3(

b)
(2

))
. C

ar
ef

ul
 a

tte
nt

io
n 

sh
ou

ld
 b

e 
di

re
ct

ed
 to

 th
e 

te
rm

s, 
co

nd
iti

on
s a

nd
 re

qu
ire

m
en

ts
 o

f t
he

 e
xe

m
pt

io
n.

 

II
. P

re
pa

ra
tio

n 
an

d 
Fi

lin
g 

of
 F

or
m

 C
 

In
fo

rm
at

io
n 

on
 th

e 
co

ve
r p

ag
e 

w
ill

 b
e 

ge
ne

ra
te

d 
ba

se
d 

on
 th

e 
in

fo
rm

at
io

n 
pr

ov
id

ed
 in

 X
M

L 
fo

rm
at

. 
O

th
er

 th
an

 th
e 

co
ve

r p
ag

e,
 th

is
 F

or
m

 is
 n

ot
 to

 b
e 

us
ed

 a
s a

 b
la

nk
 fo

rm
 to

 b
e 

�l
le

d 
in

, b
ut

 o
nl

y 
as

 a
 g

ui
de

 in
 th

e 
pr

ep
ar

at
io

n 
of

 F
or

m
 C

. G
en

er
al

 in
fo

rm
at

io
n 

re
ga

rd
in

g 
th

e 
pr

ep
ar

at
io

n,
 fo

rm
at

 a
nd

 h
ow

 to
 �

le
 th

is
 F

or
m

 is
 c

on
-

ta
in

ed
 in

 R
eg

ul
at

io
n 

S-
T 

(§
 2

32
 e

t s
eq

.).
 

II
I. 

In
fo

rm
at

io
n 

to
 b

e 
In

cl
ud

ed
 in

 th
e 

Fo
rm

 

It
em

 1
. O

ff
er

in
g 

St
at

em
en

t D
is

cl
os

ur
e 

R
eq

ui
re

m
en

ts

 
A

n 
is

su
er

 �
lin

g 
th

is
 F

or
m

 fo
r a

n 
of

fe
rin

g 
in

 re
lia

nc
e 

on
 S

ec
tio

n 
4(

a)
(6

) o
f t

he
 S

ec
ur

iti
es

 A
ct

 a
nd

 p
ur

su
-

an
t t

o 
R

eg
ul

at
io

n 
C

ro
w

df
un

di
ng

 (§
 2

27
.1

00
 e

t s
eq

.) 
m

us
t �

le
 th

e 
Fo

rm
 p

rio
r t

o 
th

e 
co

m
m

en
ce

m
en

t o
f t

he
 o

ffe
r-

in
g 

an
d 

in
cl

ud
e 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n 

re
qu

ire
d 

by
 R

ul
e 

20
1 

of
 R

eg
ul

at
io

n 
C

ro
w

df
un

di
ng

 (§
 2

27
.2

01
). 

A
n 

is
su

er
 m

us
t i

nc
lu

de
 in

 th
e 

X
M

L-
ba

se
d 

po
rti

on
 o

f t
hi

s F
or

m
: t

he
 in

fo
rm

at
io

n 
re

qu
ire

d 
by

 p
ar

ag
ra

ph
s 

(a
),(

e)
, (

g)
, (

h)
, (

l),
 (n

), 
an

d 
(o

) o
f R

ul
e 

20
1 

of
 R

eg
ul

at
io

n 
C

ro
w

df
un

di
ng

 (§
 2

27
.2

01
(a

), 
(e

), 
(g

), 
(h

), 
(l)

, (
n)

, 
an

d 
(o

))
; s

el
ec

te
d 

�n
an

ci
al

 d
at

a 
fo

r t
he

 p
rio

r t
w

o 
�s

ca
l y

ea
rs

 (i
nc

lu
di

ng
 to

ta
l a

ss
et

s, 
ca

sh
 a

nd
 c

as
h 

eq
ui

va
le

nt
s, 

2 

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
_ 

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
_ 

O
M

B 
A

PP
RO

VA
L 

O
M

B 
N

um
be

r: 
   

   
 3

23
5-

07
16

 
Ex

pi
re

s:
 

M
ay

 3
1,

 2
01

9     
                      

Es
tim

at
ed

 a
ve

ra
ge

 b
ur

de
n 

ho
ur

s 
pe

r r
es

po
ns

e 
. .

. .
 .4

8.
96

97
 

U
N

IT
E

D
 S

TA
T

E
S 

SE
C

U
R

IT
IE

S 
A

N
D

 E
X

C
H

A
N

G
E

 C
O

M
M

IS
SI

O
N

 
W

as
hi

ng
to

n,
 D

.C
. 2

05
49

 

FO
R

M
 C

 
U

N
D

E
R

 T
H

E
 S

E
C

U
R

IT
IE

S 
A

C
T 

O
F 

19
33

 

(M
ar

k 
on

e.
) 

�
 

Fo
rm

 C
: O

ffe
rin

g 
St

at
em

en
t 

�
 

Fo
rm

 C
-U

: P
ro

gr
es

s U
pd

at
e:

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_ 
�

 
Fo

rm
 C

/A
: A

m
en

dm
en

t t
o 

O
ffe

rin
g 

St
at

em
en

t: 
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

 
�

 C
he

ck
 b

ox
 if

 A
m

en
dm

en
t i

s m
at

er
ia

l a
nd

 in
ve

st
or

s m
us

t r
ec

on
� r

m
 w

ith
in

 �
ve

 b
us

in
es

s d
ay

s. 
�

 
Fo

rm
 C

-A
R

: A
nn

ua
l R

ep
or

t 
�

 
Fo

rm
 C

-A
R

/A
: A

m
en

dm
en

t t
o 

A
nn

ua
l R

ep
or

t 
�

 
Fo

rm
 C

-T
R

: T
er

m
in

at
io

n 
of

 R
ep

or
tin

g 

N
am

e 
of

 is
su

er
:_

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

 
Le

ga
l s

ta
tu

s o
f i

ss
ue

r:
 

Fo
rm

: _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
_ 

Ju
ris

di
ct

io
n 

of
 In

co
rp

or
at

io
n/

O
rg

an
iz

at
io

n:
 _

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

 
D

at
e 

of
 o

rg
an

iz
at

io
n)

: _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
_ 

Ph
ys

ic
al

 a
dd

re
ss

 o
f i

ss
ue

r: 
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
 

W
eb

si
te

 o
f i

ss
ue

r: 
 _

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
 

N
am

e 
of

 in
te

rm
ed

ia
ry

 th
ro

ug
h 

w
hi

ch
 th

e 
of

fe
rin

g 
w

ill
 b

e 
co

nd
uc

te
d:

 _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

 
C

IK
 n

um
be

r o
f i

nt
er

m
ed

ia
ry

: 
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_ 
SE

C
 �

le
 n

um
be

r o
f i

nt
er

m
ed

ia
ry

: 
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_ 
C

R
D

 n
um

be
r, 

if 
ap

pl
ic

ab
le

, o
f i

nt
er

m
ed

ia
ry

:  
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_ 

A
m

ou
nt

 o
f c

om
pe

ns
at

io
n 

to
 b

e 
pa

id
 to

 th
e 

in
te

rm
ed

ia
ry

, w
he

th
er

 a
s a

 d
ol

la
r a

m
ou

nt
 o

r a
 p

er
ce

nt
ag

e 
of

 th
e 

of
fe

r-
in

g 
am

ou
nt

, o
r a

 g
oo

d 
fa

ith
 e

st
im

at
e 

if 
th

e 
ex

ac
t a

m
ou

nt
 is

 n
ot

 a
va

ila
bl

e 
at

 th
e 

tim
e 

of
 th

e 
�l

in
g,

 fo
r c

on
du

ct
in

g 
 

th
e 

of
fe

rin
g,

 in
cl

ud
in

g 
th

e 
am

ou
nt

 o
f r

ef
er

ra
l a

nd
 a

ny
 o

th
er

 fe
es

 a
ss

oc
ia

te
d 

w
ith

 th
e 

of
fe

rin
g:

 

A
ny

 o
th

er
 d

ire
ct

 o
r i

nd
ire

ct
 in

te
re

st
 in

 th
e 

is
su

er
 h

el
d 

by
 th

e 
in

te
rm

ed
ia

ry
, o

r a
ny

 a
rr

an
ge

m
en

t f
or

 th
e 

in
te

rm
ed

i-
ar

y 
to

 a
cq

ui
re

 su
ch

 a
n 

in
te

re
st

: 

Ty
pe

 o
f s

ec
ur

ity
 o

ffe
re

d:
 _

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
 

Ta
rg

et
 n

um
be

r o
f s

ec
ur

iti
es

 to
 b

e 
of

fe
re

d:
 _

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_ 
Pr

ic
e 

(o
r m

et
ho

d 
fo

r d
et

er
m

in
in

g 
pr

ic
e)

: _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

 
Ta

rg
et

 o
ffe

rin
g 

am
ou

nt
: _

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
_ 

O
ve

rs
ub

sc
rip

tio
ns

 a
cc

ep
te

d:
 �

 Y
es

 �
 N

o 
If

 y
es

, d
is

cl
os

e 
ho

w
 o

ve
rs

ub
sc

rip
tio

ns
 w

ill
 b

e 
al

lo
ca

te
d:

 �
 P

ro
-r

at
a 

ba
si

s �
 F

irs
t-c

om
e,

 � 
rs

t-s
er

ve
d 

ba
si

s 
�

 O
th

er
 –

 p
ro

vi
de

 a
 d

es
cr

ip
tio

n:
 _

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

 
M

ax
im

um
 o

ffe
rin

g 
am

ou
nt

 (i
f d

iff
er

en
t f

ro
m

 ta
rg

et
 o

ffe
rin

g 
am

ou
nt

): 
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
 

D
ea

dl
in

e 
to

 re
ac

h 
th

e 
ta

rg
et

 o
ffe

rin
g 

am
ou

nt
: _

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
_ 

SE
C

 2
93

0 
(5

/1
6)

 
Pe

rs
on

s 
w

ho
 a

re
 to

 re
sp

on
d 

to
 th

e 
co

lle
ct

io
n 

of
 in

fo
rm

at
io

n 
co

nt
ai

ne
d 

in
 th

is
 fo

rm
 a

re
 n

ot
  

re
qu

ire
d 

to
 re

sp
on

d 
un

le
ss

 th
e 

fo
rm

 d
is

pl
ay

s 
a 

cu
rr

en
tly

 v
al

id
 O

M
B 

co
nt

ro
l n

um
be

r. 
 

1 

104

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― 日本取引所金融商品取引法研究　第7号 (2017.1)



To
 c

al
cu

la
te

 to
ta

l v
ot

in
g 

po
w

er
, i

nc
lu

de
 a

ll 
se

cu
rit

ie
s f

or
 w

hi
ch

 th
e 

pe
rs

on
 d

ire
ct

ly
 o

r i
nd

ire
ct

ly
 h

as
 o

r s
ha

re
s t

he
 

vo
tin

g 
po

w
er

, w
hi

ch
 in

cl
ud

es
 th

e 
po

w
er

 to
 v

ot
e 

or
 to

 d
ire

ct
 th

e 
vo

tin
g 

of
 su

ch
 se

cu
rit

ie
s. 

If
 th

e 
pe

rs
on

 h
as

 th
e 

rig
ht

 to
 a

cq
ui

re
 v

ot
in

g 
po

w
er

 o
f s

uc
h 

se
cu

rit
ie

s w
ith

in
 6

0 
da

ys
, i

nc
lu

di
ng

 th
ro

ug
h 

th
e 

ex
er

ci
se

 o
f a

ny
 o

pt
io

n,
 

w
ar

ra
nt

 o
r r

ig
ht

, t
he

 c
on

ve
rs

io
n 

of
 a

 se
cu

rit
y,

 o
r o

th
er

 a
rr

an
ge

m
en

t, 
or

 if
 se

cu
rit

ie
s a

re
 h

el
d 

by
 a

 m
em

be
r o

f t
he

 
fa

m
ily

, t
hr

ou
gh

 c
or

po
ra

tio
ns

 o
r p

ar
tn

er
sh

ip
s, 

or
 o

th
er

w
is

e 
in

 a
 m

an
ne

r t
ha

t w
ou

ld
 a

llo
w

 a
 p

er
so

n 
to

 d
ire

ct
 o

r 
co

nt
ro

l t
he

 v
ot

in
g 

of
 th

e 
se

cu
rit

ie
s (

or
 sh

ar
e 

in
 su

ch
 d

ire
ct

io
n 

or
 c

on
tro

l —
 a

s, 
fo

r e
xa

m
pl

e,
 a

 c
o-

tru
st

ee
) t

he
y 

sh
ou

ld
 b

e 
in

cl
ud

ed
 a

s b
ei

ng
 “

be
ne

�c
ia

lly
 o

w
ne

d.
” Y

ou
 sh

ou
ld

 in
cl

ud
e 

an
 e

xp
la

na
tio

n 
of

 th
es

e 
ci

rc
um

st
an

ce
s i

n 
a 

fo
ot

no
te

 to
 th

e 
“N

um
be

r o
f a

nd
 C

la
ss

 o
f S

ec
ur

iti
es

 N
ow

 H
el

d.
” 

To
 c

al
cu

la
te

 o
ut

st
an

di
ng

 v
ot

in
g 

eq
ui

ty
 se

cu
ri-

tie
s, 

as
su

m
e 

al
l o

ut
st

an
di

ng
 o

pt
io

ns
 a

re
 e

xe
rc

is
ed

 a
nd

 a
ll 

ou
ts

ta
nd

in
g 

co
nv

er
tib

le
 se

cu
rit

ie
s c

on
ve

rte
d.

 

B
U

SI
N

E
SS

 A
N

D
 A

N
T

IC
IP

AT
E

D
 B

U
SI

N
E

SS
 P

L
A

N
 

7.
 D

es
cr

ib
e 

in
 d

et
ai

l t
he

 b
us

in
es

s o
f t

he
 is

su
er

 a
nd

 th
e 

an
tic

ip
at

ed
 b

us
in

es
s p

la
n 

of
 th

e 
is

su
er

. 

R
IS

K
 F

A
C

TO
R

S 

A
 c

ro
w

df
un

di
ng

 in
ve

st
m

en
t i

nv
ol

ve
s r

is
k.

 Y
ou

 sh
ou

ld
 n

ot
 in

ve
st

 a
ny

 fu
nd

s i
n 

th
is

 o
ff

er
in

g 
un

le
ss

 y
ou

 c
an

 
af

fo
rd

 to
 lo

se
 y

ou
r 

en
tir

e 
in

ve
st

m
en

t. 

In
 m

ak
in

g 
an

 in
ve

st
m

en
t d

ec
is

io
n,

 in
ve

st
or

s m
us

t r
el

y 
on

 th
ei

r 
ow

n 
ex

am
in

at
io

n 
of

 th
e 

is
su

er
 a

nd
 th

e 
te

rm
s o

f t
he

 o
ff

er
in

g,
 in

cl
ud

in
g 

th
e 

m
er

its
 a

nd
 r

is
ks

 in
vo

lv
ed

. T
he

se
 se

cu
ri

tie
s h

av
e 

no
t b

ee
n 

re
co

m
m

en
d-

ed
 o

r 
ap

pr
ov

ed
 b

y 
an

y 
fe

de
ra

l o
r 

st
at

e 
se

cu
ri

tie
s c

om
m

is
si

on
 o

r 
re

gu
la

to
ry

 a
ut

ho
ri

ty
. F

ur
th

er
m

or
e,

 th
es

e 
au

th
or

iti
es

 h
av

e 
no

t p
as

se
d 

up
on

 th
e 

ac
cu

ra
cy

 o
r 

ad
eq

ua
cy

 o
f t

hi
s d

oc
um

en
t. 

T
he

 U
.S

. S
ec

ur
iti

es
 a

nd
 E

xc
ha

ng
e 

C
om

m
is

si
on

 d
oe

s n
ot

 p
as

s u
po

n 
th

e 
m

er
its

 o
f a

ny
 se

cu
ri

tie
s o

ff
er

ed
 o

r 
th

e 
te

rm
s o

f t
he

 o
ff

er
in

g,
 n

or
 d

oe
s i

t p
as

s u
po

n 
th

e 
ac

cu
ra

cy
 o

r 
co

m
pl

et
en

es
s o

f a
ny

 o
ff

er
in

g 
do

cu
m

en
t o

r 
lit

er
at

ur
e.

 

T
he

se
 se

cu
ri

tie
s a

re
 o

ff
er

ed
 u

nd
er

 a
n 

ex
em

pt
io

n 
fr

om
 r

eg
is

tr
at

io
n;

 h
ow

ev
er

, t
he

 U
.S

. S
ec

ur
iti

es
 a

nd
 E

x-
ch

an
ge

 C
om

m
is

si
on

 h
as

 n
ot

 m
ad

e 
an

 in
de

pe
nd

en
t d

et
er

m
in

at
io

n 
th

at
 th

es
e 

se
cu

ri
tie

s a
re

 e
xe

m
pt

 fr
om

 
re

gi
st

ra
tio

n.
 

8.
 D

is
cu

ss
 th

e 
m

at
er

ia
l f

ac
to

rs
 th

at
 m

ak
e 

an
 in

ve
st

m
en

t i
n 

th
e 

is
su

er
 sp

ec
ul

at
iv

e 
or

 ri
sk

y:
 

(1
) _

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

 
(2

) _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
 

(3
) _

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

 
(4

) _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
 

(5
) _

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

 
(6

) _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
 

(7
) _

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

 
(8

) _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
 

(9
) _

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

 
(1

0)
 _

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
_ 

(1
1)

 _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_ 

IN
ST

R
U

C
TI

O
N

 T
O

 Q
U

ES
TI

O
N

 8
: A

vo
id

 g
en

er
al

iz
ed

 st
at

em
en

ts
 a

nd
 in

cl
ud

e 
on

ly
 th

os
e 

fa
ct

or
s t

ha
t a

re
 u

ni
qu

e 
to

 th
e 

is
su

er
. D

is
cu

ss
io

n 
sh

ou
ld

 b
e 

ta
ilo

re
d 

to
 th

e 
is

su
er

’s
 b

us
in

es
s a

nd
 th

e 
of

fe
rin

g 
an

d 
sh

ou
ld

 n
ot

 re
pe

at
 th

e 
fa

ct
or

s a
dd

re
ss

ed
 in

 th
e 

le
ge

nd
s s

et
 fo

rth
 a

bo
ve

. N
o 

sp
ec

i�
c 

nu
m

be
r o

f r
is

k 
fa

ct
or

s i
s r

eq
ui

re
d 

to
 b

e 
id

en
ti�

ed
. 

A
dd

 a
dd

iti
on

al
 li

ne
s a

nd
 n

um
be

r a
s a

pp
ro

pr
ia

te
. 

8 

D
IR

E
C

TO
R

S 
O

F 
T

H
E

 C
O

M
PA

N
Y

 

4.
 P

ro
vi

de
 th

e 
fo

llo
w

in
g 

in
fo

rm
at

io
n 

ab
ou

t e
ac

h 
di

re
ct

or
 (a

nd
 a

ny
 p

er
so

ns
 o

cc
up

yi
ng

 a
 si

m
ila

r 
st

at
us

 o
r p

er
fo

rm
in

g 
a 

si
m

ila
r f

un
ct

io
n)

 o
f t

he
 is

su
er

: 

N
am

e:
 _

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
 

D
at

es
 o

f B
oa

rd
 S

er
vi

ce
: _

__
__

__
__

__
__

__
 

Pr
in

ci
pa

l O
cc

up
at

io
n:

 _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
 

Em
pl

oy
er

: D
at

es
 o

f S
er

vi
ce

: _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_ 
Em

pl
oy

er
’s

 p
rin

ci
pa

l b
us

in
es

s:
  

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_ 

Li
st

 a
ll 

po
si

tio
ns

 a
nd

 o
f�

ce
s w

ith
 th

e 
is

su
er

 h
el

d 
an

d 
th

e 
pe

rio
d 

of
 ti

m
e 

in
 w

hi
ch

 th
e 

di
re

ct
or

 
se

rv
ed

 in
 th

e 
po

si
tio

n 
or

 o
f�

ce
: 

Po
si

tio
n:

 _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_ 
D

at
es

 o
f S

er
vi

ce
: _

__
__

__
__

__
__

__
 

Po
si

tio
n:

 _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_ 
D

at
es

 o
f S

er
vi

ce
: _

__
__

__
__

__
__

__
 

Po
si

tio
n:

 _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_ 
D

at
es

 o
f S

er
vi

ce
: _

__
__

__
__

__
__

__
 

B
us

in
es

s E
xp

er
ie

nc
e:

 L
is

t t
he

 e
m

pl
oy

er
s, 

tit
le

s a
nd

 d
at

es
 o

f p
os

iti
on

s h
el

d 
du

rin
g 

pa
st

 th
re

e 
ye

ar
s w

ith
 a

n 
in

di
ca

tio
n 

of
 jo

b 
re

sp
on

si
bi

lit
ie

s:
 

Em
pl

oy
er

: _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
 

Em
pl

oy
er

’s
 p

rin
ci

pa
l b

us
in

es
s:

  _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_ 
Ti

tle
: _

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
 D

at
es

 o
f S

er
vi

ce
:  

__
__

__
__

__
__

__
 

R
es

po
ns

ib
ili

tie
s:

 
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_ 

Em
pl

oy
er

: _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
 

Em
pl

oy
er

’s
 p

rin
ci

pa
l b

us
in

es
s:

  _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_ 
Ti

tle
: _

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
 D

at
es

 o
f S

er
vi

ce
:  

__
__

__
__

__
__

__
 

R
es

po
ns

ib
ili

tie
s:

 
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_ 

Em
pl

oy
er

: _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
 

Em
pl

oy
er

’s
 p

rin
ci

pa
l b

us
in

es
s:

  _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_ 
Ti

tle
: _

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
 D

at
es

 o
f S

er
vi

ce
:  

__
__

__
__

__
__

__
 

R
es

po
ns

ib
ili

tie
s:

 
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_ 

O
FF

IC
E

R
S 

O
F 

T
H

E
 C

O
M

PA
N

Y
 

5.
 P

ro
vi

de
 th

e 
fo

llo
w

in
g 

in
fo

rm
at

io
n 

ab
ou

t e
ac

h 
of

�c
er

 (a
nd

 a
ny

 p
er

so
ns

 o
cc

up
yi

ng
 a

 si
m

ila
r s

ta
tu

s 
or

 p
er

fo
rm

in
g 

a 
si

m
ila

r f
un

ct
io

n)
 o

f t
he

 is
su

er
:

 
N

am
e:

 _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
_ 

Ti
tle

: _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
_ 

D
at

es
 o

f S
er

vi
ce

:  
__

__
__

__
__

__
__

 
R

es
po

ns
ib

ili
tie

s:
 _

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_ 

Li
st

 a
ny

 p
rio

r p
os

iti
on

s a
nd

 o
f�

ce
s w

ith
 th

e 
is

su
er

 a
nd

 th
e 

pe
rio

d 
of

 ti
m

e 
in

 w
hi

ch
 th

e 
of

�c
er

 
se

rv
ed

 in
 th

e 
po

si
tio

n 
or

 o
f�

ce
:

 P
os

iti
on

: _
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_ 
D

at
es

 o
f S

er
vi

ce
: _

__
__

__
__

_ 
R

es
po

ns
ib

ili
tie

s:
 _

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

 

6 

105

日本取引所金融商品取引法研究　第7号 (2017.1)



106



 

日本取引所グループ金融商品取引法研究会

株主アクティビズムの健全化、短期主義への対抗（１）

―アメリカ―

年６月 日（金） ～

大阪取引所５階取締役会議室及び東京証券取引所４階 会議室

出席者（五十音順）

飯田 秀総 神戸大学大学院法学研究科准教授

石田 眞得 関西学院大学法学部教授

伊藤 靖史 同志社大学法学部教授

加藤 貴仁 東京大学大学院法学政治学研究科准教授

川口 恭弘 同志社大学法学部教授

岸田 雅雄 早稲田大学大学院ファイナンス研究科教授

北村 雅史 京都大学大学院法学研究科教授

久保 大作 大阪大学大学院高等司法研究科准教授

黒沼 悦郎 早稲田大学大学院法務研究科教授

舩津 浩司 同志社大学法学部教授

前田 雅弘 京都大学大学院法学研究科教授

松尾 健一 大阪大学大学院法学研究科准教授

森田 章 同志社大学大学院司法研究科教授

山下 友信 同志社大学大学院司法研究科教授

行澤 一人 神戸大学大学院法学研究科教授

107

日本取引所金融商品取引法研究　第7号 (2017.1)



【報 告】

株主アクティビズムの健全化、短期主義への対抗（１）

―アメリカ―

東京大学大学院法学政治学研究科准教授

加 藤 貴 仁

目 次

Ⅰ 報告の対象

Ⅱ の現状

Ⅲ の評価

１．理論的な評価の対立

２．事実認識に関する対立

３． に対する評価の対

立が意味すること

Ⅳ を巡る法的問題

１．“wolf pack”

２． の提出期限について

３．その他の“ ”への対抗策につ

いて

Ⅴ 日本企業を対象とした

への対処を考える際の示唆

討論

○山下 定刻ですので、金融商品取引法研究会

を始めたいと思います。

本日は、東京大学の加藤先生に「株主アクティ

ビズム」のアメリカの状況についてご報告をいた

だきます。よろしくお願いします。

○加藤 東京大学の加藤です。本日はよろしく

お願いします。

Ⅰ．報告の対象

私に割り当てられたテーマは「株主アクティビ

ズムの健全化、短期主義への対抗（１）―アメリ

カ―」ですが、アメリカについては、

によるいわゆる を取り上げる

べきだと思いました。そこで、本報告では、比較

的最近公表された、法制度が

にどのように対処すべきかを論じた２つの論文で

なされた主張を比較することを中心に、関連する

話題も取り上げつつ、 に代

表される短期主義を巡るアメリカの状況を紹介す

ることを目的とします。

主な検討対象とする論文の著者の 人である

教授らは、皆さんも既にご案内のとおり、

株主アクティビズムの意義について非常に肯定的

な立場を代表する研究者です。別の論文の著者で

ある 教授はやや立場が見えにくいのです

が、少なくとも 教授らほどは株主アクテ

ィビズムの意義について肯定的ではないと思いま

す。

次に、報告の対象を明確化するために、

とは何かということを簡単に説明

しておきたいと思います。

とは何かといいますと、

が、会社（以下

の対象となる会社を「対象会社」という）に対し

て、株主利益の向上に資すると考える施策の実施
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を積極的に求めることで短期的に高い収益を挙げ

る手法を指す、と一般的には言われています。こ

れは とも呼ばれるわけですけ

れども、その中には、 と取締役会議長の分離

の提案など穏当なものから、会社の売却、 の

解任または事業部門の売却の提案など、より干渉

的なものも含まれています（

）。

株主アクティビズムといいますと、その主体は

ではなくて、年金基金や投資信託など

の機関投資家、いわゆる伝統的な機関投資家が積

極的に株主として権利を主張するということもア

クティビズムと呼ばれることもあります。これら

の年金基金や投資信託などの機関投資家が株主権

を積極的に行使する目的は、経営戦略に反対する

など防御的なものであったのに対して、

による というものは、積

極的に何らかの行動を求める攻撃的なものである

と指摘する見解もあるようです。

このような がどのような

流れで行われるかといいますと、まず、

を行おうとする が対象会社

の株式を取得し、その後、取得した株式の数が我

が国の大量保有報告書に相当する 制

度の提出義務である５％を超えた時点で、

を提出します。その提出と同時に、

──通常は自分たちが望まし

いと考える行動を対象会社の経営者に対して書簡

などを送って請求したり、場合によっては、対象

会社が応じなければ委任状争奪戦や なども行

ったりすることも含めて とい

いますけれども、これを行います。

が成功したか失敗したかを問わず、彼ら

はあまり長期間株式を保有することを前提とはし

ていませんので、対象会社の株式を比較的短期で
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どの程度の期間、このような
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だ、比較的最近の研究では、その期間は 日に
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ここで、「短期主義（ ）」という

言葉を定義しておきたいと思います。短期主義に
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の対象となった会社の３分の

１は時価総額が 億ドルを超える会社となり、時
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株主アクティビズムの健全化、短期主義への対抗（１）

―アメリカ―

東京大学大学院法学政治学研究科准教授

加 藤 貴 仁
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○山下 定刻ですので、金融商品取引法研究会

を始めたいと思います。

本日は、東京大学の加藤先生に「株主アクティ

ビズム」のアメリカの状況についてご報告をいた

だきます。よろしくお願いします。

○加藤 東京大学の加藤です。本日はよろしく

お願いします。

Ⅰ．報告の対象

私に割り当てられたテーマは「株主アクティビ

ズムの健全化、短期主義への対抗（１）―アメリ

カ―」ですが、アメリカについては、

によるいわゆる を取り上げる

べきだと思いました。そこで、本報告では、比較

的最近公表された、法制度が

にどのように対処すべきかを論じた２つの論文で

なされた主張を比較することを中心に、関連する

話題も取り上げつつ、 に代

表される短期主義を巡るアメリカの状況を紹介す

ることを目的とします。

主な検討対象とする論文の著者の 人である

教授らは、皆さんも既にご案内のとおり、

株主アクティビズムの意義について非常に肯定的

な立場を代表する研究者です。別の論文の著者で

ある 教授はやや立場が見えにくいのです

が、少なくとも 教授らほどは株主アクテ

ィビズムの意義について肯定的ではないと思いま

す。

次に、報告の対象を明確化するために、

とは何かということを簡単に説明

しておきたいと思います。

とは何かといいますと、

が、会社（以下

の対象となる会社を「対象会社」という）に対し

て、株主利益の向上に資すると考える施策の実施
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価総額が 億ドルを超える会社が

の対象となる事例は、 年は 件に

すぎなかったのですけれども、 年には 件、

年には 件、 年には 件と増加してい

ます。このような大規模な上場会社の中には、

などアメリカを代表する大企業であり、か

つ継続して高い収益率を記録してきたものも含ま

れます。つまり、必ずしも経営不振に陥っている

といった会社ばかりではなくて、むしろ収益率の

高い企業なども の対象に含ま

れるようになってきているようです。

教授らの論文では、

の現状というものは、どんなに対象会社の規模が

大きく収益率が高いとしても、

の対象にならないとは言えず、

を行おうとする が他の株主から支持を

得ることができるストーリーを提示することがで

きれば、 の対象になり得るし、

十分に成功する可能性が高いという状況であると

分析されています。

の一環として が

委任状争奪戦を仕掛けることもありますが、その

委任状争奪戦の中で が仕掛けているも

のの数は、 年の ％から 年には ％に

増加しています。さらに非常に興味深かったのは、

このような が仕掛けた委任状争奪戦に

おいて、例えば取締役の候補者の推薦を含む委任

状争奪戦などで、 が例えば少なくとも

１人の候補者を当選させることができたなど

が勝利したと評価できる事例の数は増

加傾向にあり、 年は ％であったけれども、

年には ％にまでなったということです。

そして、 が取締役を送り込むことに

成功した事例の ％で、その後 か月以内に

の交代が行われたという研究もあるようです。こ

のような状況を評して、 教授などは、現在

は が起きているのだと指摘し

ています。

Ⅲ． の評価

次に、 に対する学説の評

価を簡単に振り返っておきたいと思います。

１．理論的な評価の対立

肯定的な評価をする見解は、まず、上場会社で

は、株式が分散保有されているので、集合行為問

題のため株主が自己の利益を守るために団結して

行動することは非常に困難であることを指摘しま

す。このような状況において、 は、い

わば上場会社の株主の利益を代弁する仲介機関と

して行動していることが指摘されています。代表

的なものは、レジュメ３ページの注１に挙げたよ

うな見解です。

次に、否定的な評価をする見解の最大の根拠は、

結局、 を行う の利

益と他の株主の利益は対立しているので、

による に対象会社が従う

と他の株主の利益が害されるということかと思い

ます。

注２に に批判的な見解で

著名なものをいくつか挙げていますけれども、

自体はかなり前から存在し

ていたので、批判的な見解の主張の重点も移って

いるような気がしています。例えば 年から

年にかけての金融危機の前は、主に

と呼ばれる、いわばデリバティブなどを使

って対象会社の企業価値が下がることに利益を得

るような経済ポジションを持っている

が をしたり、もしくは企業価

値が下がっても損をしないような経済ポジション

をつくって を行ったりしてい

るというようなことに対する批判が中心的であっ

たような気がします。ところが、金融危機の後は、

主に当時の経営者の報酬などがストック・オプシ

ョンなど株価の変動にかなり依存したものであっ

たということ、さらに機関投資家、特に

が株価の上昇に対して強い圧力を対象会社にかけ

たことによって、結果として金融危機が起きたの

だといった論調の中で に対

する批判も行われてきたように思います。つまり、

 

株価を中心とするガバナンスへの批判の一環とし

て、 に対する批判が行われ

てきたように思います。

そして、最近では、 の意

義に消極的な見解は、先ほど挙げた短期主義とい

うものに対する批判が中心となっているように思

います。

短期主義に対する批判は、決してアメリカの学

界に限った現象ではありません。例えば

が の一環として

に仕掛けた委任状争奪戦において、 側につ

いた の である

氏は、アクティビズムを行うような

といわゆる のような長期の保有を

前提とする株主との利益は明確に対立しているの

だと主張しています。

２．事実認識に関する対立

ここが本日の報告の中心になるわけですけれど

も、 に批判的な立場の主た

る根拠として、 によって短期

的に対象会社の株価は大幅に上昇し、

は高値で売り抜けることができるけれども、他の

株主は長期的に対象会社の収益力が減少するとい

う不利益を被るという状況、これを“ ”

とかと言うようですけれども、こういった状況が

生じていることが批判的な立場の根拠として挙げ

られています（ ）。

このような主張は、“ ”

と呼ばれることもあります（

）。

現在では、 が

の提出によって一般的に明らかになることによっ

て対象会社の株価が短期的に上昇するということ

は、多くの実証研究によって明らかにされていま

すし、このこと自体は に批

判的な論者も認めています（

）。

こういった“ ”とか“

”といったことを根拠として

に批判的な論陣を展開する代表的な論者

は、アメリカの著名な弁護士事務所である

です。その中で

も特に 弁護士が非常に批判的ですけれど

も、その主張の内容は、同事務所が敵対的企業買

収に対して批判的な論陣を展開した際の主張とほ

ぼ等しいと思います（

）。

これに対して、 に批判的

な論者が主張しているような状況は一般的には存

在していないということを実証研究によって示そ

うとする代表的な論者が 教授らで

す。

なお、こういった“ ”といった事

実認識に対しては、元デラウエア州最高裁判所判

事の 氏や現デラウエア州最高裁判

所判事の 氏などが親和的な態度を

とっています（ ）。

次に、 教授らの実証研究の内容を非常に

簡単に紹介したいと思います。

“ ”などを根拠として

に批判的な立場をとる論者は、

によって短期的に対象会社の業績が向上

して株価は上昇するかもしれないが、それは

が対象会社に長期的な不利益

をもたらす犠牲、例えば 投資の削減などが典

型的ですけれども、こういった長期的な不利益を

もたらす犠牲を伴うことが株価に十分に反映され

ないからだと考えているわけです（

）。言い方を換えれば、仮に長

期的な利益を害する行為が行われても、それが直

ちに市場価格に反映される可能性が高いのであれ

ば、短期の株式保有を予定している者にとっても、

当然市場価格が下がることになりますから、

は魅力的とは言えなくなると

いうわけです。

しかし、 教授らの実証研究の前提とし

て、仮に を仕掛ける

が短期間の株式保有を前提とした短期的な利益を

追求しており、かつ株式市場が
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が勝利したと評価できる事例の数は増

加傾向にあり、 年は ％であったけれども、

年には ％にまでなったということです。

そして、 が取締役を送り込むことに

成功した事例の ％で、その後 か月以内に

の交代が行われたという研究もあるようです。こ
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行動することは非常に困難であることを指摘しま
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して行動していることが指摘されています。代表

的なものは、レジュメ３ページの注１に挙げたよ
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“ ”などを根拠として

に批判的な立場をとる論者は、

によって短期的に対象会社の業績が向上

して株価は上昇するかもしれないが、それは

が対象会社に長期的な不利益

をもたらす犠牲、例えば 投資の削減などが典

型的ですけれども、こういった長期的な不利益を

もたらす犠牲を伴うことが株価に十分に反映され

ないからだと考えているわけです（

）。言い方を換えれば、仮に長

期的な利益を害する行為が行われても、それが直

ちに市場価格に反映される可能性が高いのであれ

ば、短期の株式保有を予定している者にとっても、

当然市場価格が下がることになりますから、

は魅力的とは言えなくなると

いうわけです。

しかし、 教授らの実証研究の前提とし

て、仮に を仕掛ける

が短期間の株式保有を前提とした短期的な利益を

追求しており、かつ株式市場が
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が対象会社の企業価値に与える長期的な

影響を十分に株価に反映させることができないと

しても、“ ”とか“ ”

といった に批判的な論者の

事実認識が唯一の理論的に正しい事実認識ではな

いという主張がされています。

なぜかというと、確かに株式市場が非効率で

を仕掛ける の株式

保有期間が短いと、理論的には、

が対象会社に長期的には企業価値を毀損

する行動を求める可能性はあるわけです。しかし

問題なのは、そのような事例がどの程度の頻度で

生じるかということであって、もしかしたら

が短期的及び長期的な企業価

値の増加につながる事例のほうが圧倒的に多い可

能性すらあるわけです（

）。もしこういった が対

象会社の企業価値の増加につながる場合のほうが

多いのであれば、一部の事例において

が対象会社の企業価値にマイナスの影響

を与えるとしても、 を一律に

規制するといったことには慎重な態度をとらなけ

ればいけないという結論になるわけです。

すなわち、 に批判的な論

者が主張する事実認識というものは仮説の一つに

すぎないので、その正しさは、それ自体が実証研

究において明らかにされなければいけないという

のが 教授の主張であるわけです。

それでは 教授らがどのように実証研究

をしたかというと、実証検証の詳細を紹介するこ

とは私の手に余るので、非常に簡単にしか紹介で

きませんけれども、主に行ったのは、

の後の対象会社の業績、収益力や株価の

変化と の相関関係の調査です。

その結果どういったことがわかったかというと、

の後の５年間の対象会社──

これは上場が維持されているものに限るわけです

が──の と の変化や対象会社の株

価の超過収益率を測定したわけですけれども、そ

の結果として、 と対象会社の

、 や株価の間に統計的に有意な負の

相関関係、つまり が行われる

と、その後 や などが有意に下がる

といった相関関係は観察されないということでし

た。したがって、 に批判的

な論者の事実認識というものは誤りだと主張され

ています。この点は、 教授らの論文の一

番重要なポイントではないかと思います（

）。

これに対して、 教授らも、 教授

らの実証研究について、確かに

が行われると、対象会社の株価とか業績

が短期的には上がっても、長期的に下がるという

仮説は正しくはないと認めています。しかし、長

期的に下がるという仮説は正しくないとしても、

実証研究の詳細を見ると、 が

行われた場合には、対象会社の収益力などが増加

するという関係があるとまでは言えないと指摘し

ています（

）。

確かに 教授らの研究を見ると、

と対象会社の業績とか株価の

間に正の相関関係、つまり、

が行われると、その後の株価とか業績が上がって

いるという正の相関関係がある場合が多いことは

示されているわけですけれども、その関係の幾つ

かは、統計的に有意であると評価できるものでは

ないわけです。これは、私は実証研究の専門家で

はないので、なかなか評価が難しいのですけれど

も、素人ながら見てみると、ちょっと興味深いな

と思ったのが、 と を比較した場合

に、 のほうが統計的に有意な結果が得

られている項目が多いような印象を受けるわけで

す。つまり、 と の

間には正の相関関係がよく見られているけれども、

との関係は、 に比べると統計的に有

意な正の相関関係はあまり見られていないという

ことです。

このような結果になった理由として、

教授らは、長期的な業績の向上は対象会社が保有

 

する既存の資産の収益力の増加以外の理由で生じ

る可能性があることを挙げています（

）。私は、 教授らの主

張を正確に理解できてはいません。しかし、被説

明変数を とする場合と とする場合

とで実証研究の結果に差異が生じていることは、

は、結局は株式市場による対象会社の

業績の評価をあらわす指標なので、

が対象会社の業績に与える影響を評価す

る際に を利用することに慎重な立場を

とるべきことを示唆しているのかもしれません。

が対象会社の長期的な収

益力に与える影響に加えて、 教授らの研

究と 教授らの研究で非常に対立していた

のは、対象会社が の対象にな

った後に、 投資などが減少することへの評価

です。

に批判的な論者は、

の後、 投資などその成果が

生じるために長期間を要する投資を対象会社が絞

る傾向にあることを、 が対

象会社の企業価値を下げている根拠として主張す

ることがあります。実際に、 など短期

主義的な傾向を持つ投資家は、配当や自己株式の

取得を通じた株主への分配であるとか、特にそれ

を負債による資金調達によって行うことを好むわ

けですけれども、その結果、実際に対象会社が

投資などを減少させているという研究があるよう

です（ ）。

実際に 投資が減少していることを受けて、

に批判的な論者は、

が対象会社に長期的な利益を犠牲にさせ

ているという主張をするわけですけれども、これ

に対して 教授らは、上場会社の経営者は、

一般的に事業規模の拡大を求めて非効率的な投資

を行う誘因、いわゆる“ ”を行う

誘因を持っているので、 投資が減少するとい

うことも肯定的に評価できると主張します。つま

り、放っておいたら“ ”に使われ

てしまうような余裕資金が株主に返還されたにす

ぎないのであるから、対象会社が 投資などを

減少させているということを肯定的に評価できる

可能性があると主張しているのです（

）。

これに対して 教授らは反論するのです

が、まず、確かに昔は“ ”に対す

る懸念はあったが、その懸念が深刻であったのは、

経営者の報酬の主たる部分が金銭であったからで

あると指摘します。しかし、現在はその報酬の大

部分がストック・オプションなどになっているの

で、そもそも経営者には規模の最大化を追及する

誘因は存在しないと主張します（

）。

教授ら以外にも、 の

後に対象会社が 投資を減少させることが対象

会社の企業価値にどのような影響を与えるかとい

うことについて実証研究が蓄積されつつあります。

例えば最近公表されたのは、レジュメ６ページの

注６に挙げた、 投資が減少することを前提と

した上で、しかし減少しているということは、

投資が非常に効率的に行われるようになっている

からであるということを、対象会社の特許出願件

数などを調査することによって研究するものもあ

るようです。

３． に対する評価の対立が

意味すること

以上に述べた 教授らと 教授らの

に対する評価の差異を、我々

がどのように理解すべきかということをまとめて

みたいと思います。

これまでの実証研究から明らかになったことと

いうのは、 の直後及び一定期

間の経過後に対象会社の企業価値が下落するとい

う傾向は、一般的な傾向としては見られないとい

うことだと思います。仮にこういった一般的な傾

向が見られるのであれば、

を一般的に制約するという規制も正当化できる余

地があるのかもしれません。

これに対して、 の直後及び
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が対象会社の企業価値に与える長期的な

影響を十分に株価に反映させることができないと

しても、“ ”とか“ ”

といった に批判的な論者の

事実認識が唯一の理論的に正しい事実認識ではな

いという主張がされています。

なぜかというと、確かに株式市場が非効率で

を仕掛ける の株式

保有期間が短いと、理論的には、

が対象会社に長期的には企業価値を毀損

する行動を求める可能性はあるわけです。しかし

問題なのは、そのような事例がどの程度の頻度で

生じるかということであって、もしかしたら

が短期的及び長期的な企業価

値の増加につながる事例のほうが圧倒的に多い可

能性すらあるわけです（

）。もしこういった が対

象会社の企業価値の増加につながる場合のほうが

多いのであれば、一部の事例において

が対象会社の企業価値にマイナスの影響

を与えるとしても、 を一律に

規制するといったことには慎重な態度をとらなけ

ればいけないという結論になるわけです。

すなわち、 に批判的な論

者が主張する事実認識というものは仮説の一つに

すぎないので、その正しさは、それ自体が実証研

究において明らかにされなければいけないという

のが 教授の主張であるわけです。

それでは 教授らがどのように実証研究

をしたかというと、実証検証の詳細を紹介するこ

とは私の手に余るので、非常に簡単にしか紹介で

きませんけれども、主に行ったのは、

の後の対象会社の業績、収益力や株価の

変化と の相関関係の調査です。

その結果どういったことがわかったかというと、

の後の５年間の対象会社──

これは上場が維持されているものに限るわけです

が──の と の変化や対象会社の株

価の超過収益率を測定したわけですけれども、そ

の結果として、 と対象会社の

、 や株価の間に統計的に有意な負の

相関関係、つまり が行われる

と、その後 や などが有意に下がる

といった相関関係は観察されないということでし

た。したがって、 に批判的

な論者の事実認識というものは誤りだと主張され

ています。この点は、 教授らの論文の一

番重要なポイントではないかと思います（

）。

これに対して、 教授らも、 教授

らの実証研究について、確かに

が行われると、対象会社の株価とか業績

が短期的には上がっても、長期的に下がるという

仮説は正しくはないと認めています。しかし、長

期的に下がるという仮説は正しくないとしても、

実証研究の詳細を見ると、 が

行われた場合には、対象会社の収益力などが増加

するという関係があるとまでは言えないと指摘し

ています（

）。

確かに 教授らの研究を見ると、

と対象会社の業績とか株価の

間に正の相関関係、つまり、

が行われると、その後の株価とか業績が上がって

いるという正の相関関係がある場合が多いことは

示されているわけですけれども、その関係の幾つ

かは、統計的に有意であると評価できるものでは

ないわけです。これは、私は実証研究の専門家で

はないので、なかなか評価が難しいのですけれど

も、素人ながら見てみると、ちょっと興味深いな

と思ったのが、 と を比較した場合

に、 のほうが統計的に有意な結果が得

られている項目が多いような印象を受けるわけで

す。つまり、 と の

間には正の相関関係がよく見られているけれども、

との関係は、 に比べると統計的に有

意な正の相関関係はあまり見られていないという

ことです。

このような結果になった理由として、

教授らは、長期的な業績の向上は対象会社が保有

 

する既存の資産の収益力の増加以外の理由で生じ

る可能性があることを挙げています（

）。私は、 教授らの主

張を正確に理解できてはいません。しかし、被説

明変数を とする場合と とする場合

とで実証研究の結果に差異が生じていることは、

は、結局は株式市場による対象会社の

業績の評価をあらわす指標なので、

が対象会社の業績に与える影響を評価す

る際に を利用することに慎重な立場を

とるべきことを示唆しているのかもしれません。

が対象会社の長期的な収

益力に与える影響に加えて、 教授らの研

究と 教授らの研究で非常に対立していた

のは、対象会社が の対象にな

った後に、 投資などが減少することへの評価

です。

に批判的な論者は、

の後、 投資などその成果が

生じるために長期間を要する投資を対象会社が絞

る傾向にあることを、 が対

象会社の企業価値を下げている根拠として主張す

ることがあります。実際に、 など短期

主義的な傾向を持つ投資家は、配当や自己株式の

取得を通じた株主への分配であるとか、特にそれ

を負債による資金調達によって行うことを好むわ

けですけれども、その結果、実際に対象会社が

投資などを減少させているという研究があるよう

です（ ）。

実際に 投資が減少していることを受けて、

に批判的な論者は、

が対象会社に長期的な利益を犠牲にさせ

ているという主張をするわけですけれども、これ

に対して 教授らは、上場会社の経営者は、

一般的に事業規模の拡大を求めて非効率的な投資

を行う誘因、いわゆる“ ”を行う

誘因を持っているので、 投資が減少するとい

うことも肯定的に評価できると主張します。つま

り、放っておいたら“ ”に使われ

てしまうような余裕資金が株主に返還されたにす

ぎないのであるから、対象会社が 投資などを

減少させているということを肯定的に評価できる

可能性があると主張しているのです（

）。

これに対して 教授らは反論するのです

が、まず、確かに昔は“ ”に対す

る懸念はあったが、その懸念が深刻であったのは、

経営者の報酬の主たる部分が金銭であったからで

あると指摘します。しかし、現在はその報酬の大

部分がストック・オプションなどになっているの

で、そもそも経営者には規模の最大化を追及する

誘因は存在しないと主張します（

）。

教授ら以外にも、 の

後に対象会社が 投資を減少させることが対象

会社の企業価値にどのような影響を与えるかとい

うことについて実証研究が蓄積されつつあります。

例えば最近公表されたのは、レジュメ６ページの

注６に挙げた、 投資が減少することを前提と

した上で、しかし減少しているということは、

投資が非常に効率的に行われるようになっている

からであるということを、対象会社の特許出願件

数などを調査することによって研究するものもあ

るようです。

３． に対する評価の対立が

意味すること

以上に述べた 教授らと 教授らの

に対する評価の差異を、我々

がどのように理解すべきかということをまとめて

みたいと思います。

これまでの実証研究から明らかになったことと

いうのは、 の直後及び一定期

間の経過後に対象会社の企業価値が下落するとい

う傾向は、一般的な傾向としては見られないとい

うことだと思います。仮にこういった一般的な傾

向が見られるのであれば、

を一般的に制約するという規制も正当化できる余

地があるのかもしれません。

これに対して、 の直後及び
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一定期間の経過後に対象会社の企業価値が増加す

るという傾向があるのかということについては、

依然として争いがあるように思われます。

これに加えて、 教授らの論文では、こう

いった を対象とした実証研

究を参照する際の注意点なども書かれていまして

（ ）、非常に興

味深かったので、少し長めに引用しています。

１つ目として、長期的に観察して対象会社の株

価に正の超過収益率が生じていたことを発見した

研究においても、研究対象となったサンプルのか

なりの割合で対象会社に負の超過収益率が計測さ

れているようです。

これも私は生のデータを確認しているわけでは

ないのですけれども、すなわち、

と対象会社の株価の相関関係は、両者の

一般的な傾向を調査するわけですけれども、個々

のサンプルに着目すると、非常に高い収益率を計

測しているものもあれば、非常に低い収益力とい

うか、負の収益率を計測しているものもあるとい

うことです。つまり、 が対象

会社に与える影響にもかなりばらつきがあるので

はないかという主張です。

２つ目として、 によって対

象会社の株価に正の超過収益率が観察されること

に関しても、注意すべき点が指摘されています。

この点は実証的には争いがないように思われるの

ですけれども、このことは必ずしも企業価値が

によって向上したということ

を意味するわけではなくて、例えば

がされたら、もしかしたら買収提案がさ

れるかもしれないという思惑で株価が上がってい

るにすぎないという可能性も十分にあるというこ

とです。

実際には、 によって株価が

上がる理由を探求する研究も行われています。つ

まり、 といっても、先ほど紹

介したとおり、その内容はさまざまです。例えば

コーポレートガバナンスの改善を目的とした

とか、経営者報酬の削減を目

的とする とか、資本構成の変

更など、いわば経営者のエージェンシー問題の改

善につながるような施策を求める

を行ったほうが株価が上昇するといった

関係が実証研究によって示されると、

と対象会社の企業価値の間に正の相関関

係があると評価しやすいように思います。しかし、

実際には、 が行われること自

体に株価が反応しているのであって、その内容は

あまり関係ないという研究が有力なようです。

３つ目として、これは敵対的企業買収の場合と

同じですけれども、 が株主

にもたらした利益というものは、そのほかの利害

関係人からの利益の移転にすぎないのではないか

という点について、十分な実証研究が行われてい

ないということです。

４つ目は、これまでの実証研究は対象会社の企

業価値に与える影響を対象とするものが中心であ

ったけれども、より一般的に、対象会社以外の会

社に対して が与える影響に

ついても実証研究が行われる必要があるというこ

とです。

こういった 教授らの批判に対して、

教授らは直接的に反論しているわけでは

ないのですけれども、彼らの論文に書かれている

ことなどからどういった反論がされるかというも

のを私なりにまとめたのが次の項目です。

まず、 教授らは、一般的な傾向として、

と対象会社の業績や株価の間

に正の相関関係が観察されれば（負の相関関係が

観察されなければ）、 は社

会全体にとっても、また上場株式のポートフォリ

オを保有する投資家にとっても、不利益を与える

ものではないと考えているように思います

（ ）。

次に、 とその後の対象会社

の業績の向上に統計的に有意な正の相関関係があ

ることは、 によって対象会社

の業績が向上したことを当然に意味するのではな

く、業績が向上する対象会社を が選択

 

して を仕掛けたという可能性

を排斥するわけではありません。つまり、因果関

係が逆の可能性もあるということですが、これは

教授らも認めているわけです。しかし、

が株価とか業績が上昇するような会社

を選んでいるということは、別に批判されるわけ

ではなくて、 による対象会社の選び方

が優れていたということを意味するだけです。し

たがって、このことは追加的な規制を正当化する

根拠にはならないのだという反論がされています。

さらに、 が対象会社以外

の会社に影響を与え得る可能性があるということ

は、 教授らも認めていまして、これにつ

いては別の論文で理論的な反論が行われています

（ ）。また、

が公表されることによって、対象会社と

類似の属性を持つ会社の株価にも超過収益が発生

することを示す実証研究が存在するということが

指摘されています（

）。

この項目のまとめとして、 教授らがこ

の論文を書いた動機についても触れたいと思いま

す。その主たる動機は、 に

批判的な論者、特に 弁護士が、実証研究よ

りも経営者達の実際の経験というものを信頼すべ

きだと言って実証研究を無視していることに対し

て、そういった態度は適切ではないということを

示すことにあります。確かに、

と対象会社の企業価値の相関関係を対象とした実

証研究を全く無視することは適切ではないと思い

ますが、個々の が個々の対象

会社の企業価値にどういう影響を与えているかと

いうことも考える必要があるような気がします。

つまり、 教授らは一般的な傾向を問題

にし、 弁護士たちは実際の経験に基づいて

個々の を問題にしているのか

もしれません。両者の に対

する評価の違いは、結局は、対象会社の企業価値

を増加させる と下落させる

を選別できる仕組みが存在す

るのかという評価の違いに由来するように思いま

す。 教授らは、現在十分に選別できてい

るから、これ以上 を制約す

る必要はないのだという立場だと思います。

つまり、本日の表題に含まれている「株主アク

ティビズムの健全化」という言葉を使用すると、

教授らはアメリカの

は健全だから、それを制約するために新たな法規

制を導入する必要はないという立場だと思います。

これに対して 教授らは、

の種々の制約要因となっていた法制度な

どが近年急激に変化したため、

が不健全になりつつあり、

によって対象会社の企業価値が実際に損

なわれているのではないかという疑いを抱かざる

を得ない事例があらわれてきているとして、現行

法の枠組みに懸念を表明しているということかと

思います。

Ⅳ． を巡る法的問題

法制度は、 がどれくらい

行われるか、 が

からどれくらいの収益を上げることができるかと

いうことに影響を与える非常に重要な要素です。

例えば、かつてのアメリカの上場会社の多くは、

期差取締役会とポイズン・ピルを併用することに

よって、敵対的企業買収の脅威をほとんど無意味

なものにすることができたと言われています。期

差取締役会とポイズン・ピルは、敵対的企業買収

防衛策としてだけではなく、

を行おうとする にとっても障壁となり

ます。しかし、現在では、期差取締役会とポイズ

ン・ピルの組み合わせは、もはや絶滅危惧種のよ

うな状況になっています。このような状況に至っ

た理由の一つは、

という 教授によって運営されているハー

バード大学のクリニカルプログラムが、機関投資

家と共同して、株主提案権などを利用して期差取

締役会やポイズン・ピルの排除を上場会社に強く

求めていったことがあります。
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一定期間の経過後に対象会社の企業価値が増加す

るという傾向があるのかということについては、

依然として争いがあるように思われます。

これに加えて、 教授らの論文では、こう

いった を対象とした実証研

究を参照する際の注意点なども書かれていまして

（ ）、非常に興

味深かったので、少し長めに引用しています。

１つ目として、長期的に観察して対象会社の株

価に正の超過収益率が生じていたことを発見した

研究においても、研究対象となったサンプルのか

なりの割合で対象会社に負の超過収益率が計測さ

れているようです。

これも私は生のデータを確認しているわけでは

ないのですけれども、すなわち、

と対象会社の株価の相関関係は、両者の

一般的な傾向を調査するわけですけれども、個々

のサンプルに着目すると、非常に高い収益率を計

測しているものもあれば、非常に低い収益力とい

うか、負の収益率を計測しているものもあるとい

うことです。つまり、 が対象

会社に与える影響にもかなりばらつきがあるので

はないかという主張です。

２つ目として、 によって対

象会社の株価に正の超過収益率が観察されること

に関しても、注意すべき点が指摘されています。

この点は実証的には争いがないように思われるの

ですけれども、このことは必ずしも企業価値が

によって向上したということ

を意味するわけではなくて、例えば

がされたら、もしかしたら買収提案がさ

れるかもしれないという思惑で株価が上がってい

るにすぎないという可能性も十分にあるというこ

とです。

実際には、 によって株価が

上がる理由を探求する研究も行われています。つ

まり、 といっても、先ほど紹

介したとおり、その内容はさまざまです。例えば

コーポレートガバナンスの改善を目的とした

とか、経営者報酬の削減を目

的とする とか、資本構成の変

更など、いわば経営者のエージェンシー問題の改

善につながるような施策を求める

を行ったほうが株価が上昇するといった

関係が実証研究によって示されると、

と対象会社の企業価値の間に正の相関関

係があると評価しやすいように思います。しかし、

実際には、 が行われること自

体に株価が反応しているのであって、その内容は

あまり関係ないという研究が有力なようです。

３つ目として、これは敵対的企業買収の場合と

同じですけれども、 が株主

にもたらした利益というものは、そのほかの利害

関係人からの利益の移転にすぎないのではないか

という点について、十分な実証研究が行われてい

ないということです。

４つ目は、これまでの実証研究は対象会社の企

業価値に与える影響を対象とするものが中心であ

ったけれども、より一般的に、対象会社以外の会

社に対して が与える影響に

ついても実証研究が行われる必要があるというこ

とです。

こういった 教授らの批判に対して、

教授らは直接的に反論しているわけでは

ないのですけれども、彼らの論文に書かれている

ことなどからどういった反論がされるかというも

のを私なりにまとめたのが次の項目です。

まず、 教授らは、一般的な傾向として、

と対象会社の業績や株価の間

に正の相関関係が観察されれば（負の相関関係が

観察されなければ）、 は社

会全体にとっても、また上場株式のポートフォリ

オを保有する投資家にとっても、不利益を与える

ものではないと考えているように思います

（ ）。

次に、 とその後の対象会社

の業績の向上に統計的に有意な正の相関関係があ

ることは、 によって対象会社

の業績が向上したことを当然に意味するのではな

く、業績が向上する対象会社を が選択

 

して を仕掛けたという可能性

を排斥するわけではありません。つまり、因果関

係が逆の可能性もあるということですが、これは

教授らも認めているわけです。しかし、

が株価とか業績が上昇するような会社

を選んでいるということは、別に批判されるわけ

ではなくて、 による対象会社の選び方

が優れていたということを意味するだけです。し

たがって、このことは追加的な規制を正当化する

根拠にはならないのだという反論がされています。

さらに、 が対象会社以外

の会社に影響を与え得る可能性があるということ

は、 教授らも認めていまして、これにつ

いては別の論文で理論的な反論が行われています

（ ）。また、

が公表されることによって、対象会社と

類似の属性を持つ会社の株価にも超過収益が発生

することを示す実証研究が存在するということが

指摘されています（

）。

この項目のまとめとして、 教授らがこ

の論文を書いた動機についても触れたいと思いま

す。その主たる動機は、 に

批判的な論者、特に 弁護士が、実証研究よ

りも経営者達の実際の経験というものを信頼すべ

きだと言って実証研究を無視していることに対し

て、そういった態度は適切ではないということを

示すことにあります。確かに、

と対象会社の企業価値の相関関係を対象とした実

証研究を全く無視することは適切ではないと思い

ますが、個々の が個々の対象

会社の企業価値にどういう影響を与えているかと

いうことも考える必要があるような気がします。

つまり、 教授らは一般的な傾向を問題

にし、 弁護士たちは実際の経験に基づいて

個々の を問題にしているのか

もしれません。両者の に対

する評価の違いは、結局は、対象会社の企業価値

を増加させる と下落させる

を選別できる仕組みが存在す

るのかという評価の違いに由来するように思いま

す。 教授らは、現在十分に選別できてい

るから、これ以上 を制約す

る必要はないのだという立場だと思います。

つまり、本日の表題に含まれている「株主アク

ティビズムの健全化」という言葉を使用すると、

教授らはアメリカの

は健全だから、それを制約するために新たな法規

制を導入する必要はないという立場だと思います。

これに対して 教授らは、

の種々の制約要因となっていた法制度な

どが近年急激に変化したため、

が不健全になりつつあり、

によって対象会社の企業価値が実際に損

なわれているのではないかという疑いを抱かざる

を得ない事例があらわれてきているとして、現行

法の枠組みに懸念を表明しているということかと

思います。

Ⅳ． を巡る法的問題

法制度は、 がどれくらい

行われるか、 が

からどれくらいの収益を上げることができるかと

いうことに影響を与える非常に重要な要素です。

例えば、かつてのアメリカの上場会社の多くは、

期差取締役会とポイズン・ピルを併用することに

よって、敵対的企業買収の脅威をほとんど無意味

なものにすることができたと言われています。期

差取締役会とポイズン・ピルは、敵対的企業買収

防衛策としてだけではなく、

を行おうとする にとっても障壁となり

ます。しかし、現在では、期差取締役会とポイズ

ン・ピルの組み合わせは、もはや絶滅危惧種のよ

うな状況になっています。このような状況に至っ

た理由の一つは、

という 教授によって運営されているハー

バード大学のクリニカルプログラムが、機関投資

家と共同して、株主提案権などを利用して期差取

締役会やポイズン・ピルの排除を上場会社に強く

求めていったことがあります。
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さらにもう一つ重要なのは、議決権行使助言会

社の影響力というものが非常に大きくなっている

ということです。かつてのアメリカでは、シャド

ウ・ピル、すなわち、まだポイズン・ピルを導入

していない会社も取締役会の判断ですぐにポイズ

ン・ピルを導入することができたと言われていま

す。しかし、最近では議決権行使助言会社の影響

力が高まり、議決権行使助言会社の賛成を得るよ

うな内容でないとポイズン・ピルを導入すること

自体が難しくなっています。つまり、アメリカで

は、これまで株主権の行使に対して上場会社が持

っていたさまざまな防御策というものが急激に減

っているということです。

１．“ ”

以上に述べた点に加えて、 教授らの論文

では、 を最もやりやすくし

た法制度上の要因の一つとして、“ ”と

呼ばれる戦術が挙げられています（

）。この“ ”という

ものは、既に我が国でも紹介されており、最近に

なって初めて使われるようになった手法というわ

けではありません。 年には既に使われていた

と指摘する見解もあります。ただ、 教授ら

は、最近ではそれが使われる事例が大幅に増加し、

かつ規模が格段に大きくなったと指摘しています。

まず、“ ”の概要を説明します。

年証券取引所法 条 、これは我が国の大量

保有報告制度に相当する義務を定める規定ですけ

れども、その義務を負うのは、上場会社の株式を

その発行済み株式総数の５％を超えて取得するに

至った者です。そして、５％を超えて取得したか

どうかを計算する際に、 ──我が国の言葉で

言えば共同保有者ですけれども──を構成する株

主全員の持株数が合算されて、 を構成する

株主全員が の提出義務を課されると

いう仕組みになっています。これは我が国の大量

保有報告制度と同じですけれども、“ ”

というのは、 に該当することを避けつつ、

集団で対象会社の株式を大量に取得する仕組みで

あると位置づけられています。

“ ”では、リーダーとなる

が存在します。まず、リーダーが

を行うことを決めて、その後、仲間の

を募ります。リーダーは

の提出義務を超えるような持株割合まで株式を買

い集めるけれども、ほかの参加者は３％とか４％

などの の提出義務が課されない程度

の持株を買い、リーダーが を提出し

た後に協調行動をとるというわけです。協調行動

をとっているのだから に該当するのではな

いかと思われそうですけれども、ただ単にこうい

った行動を行いましょうというやりとりをするだ

けでは、 を構成するとは評価されないとす

る見解がアメリカでは有力であるようです

（ ）。日本でも恐ら

くそうであろうと思います。

を行おうとする

にとって、“ ”には以下のようなメリッ

ト が あ る と 指 摘 さ れ て い ま す （

）。

まず、持株数が５％を超えていない

は、結局、 に参加しているこ

とを自白しない限り、開示義務違反を問われるこ

とはありません。さらに、 とみなされてし

まうと、早い段階で の提出義務が課

されてしまいますが、 の提出義務が

リーダーの持株数だけを基準にして判断されれば、

その提出時期を遅らせることができます。

さらに、先ほど申し上げたとおり、現在、対象

会社はポイズン・ピルをあらかじめ入れておくこ

とが困難な状況にあり、大量の株式取得行為に気

づいた後にポイズン・ピルを導入することが多い

と思います。しかし、“ ”をされてしま

うと、リーダーが５％を超える株式を取得して

を提出した段階で既に“ ”

の参加者の持株数を合計すると３割以上になると

いう状況も結構あるようです。このような状況で

ポイズン・ピルを導入しても、株式取得行為を妨

害する効果は限定されてしまいます。したがって、

 

“ ”はポイズン・ピルの効果を減殺でき

るわけです。

教授らは、“ ”がどのように

行われるのかを、 に関する実証研究

を参考にして推測しています。 の提

出者の行動についてはさまざまな実証研究があり

ますが、よく行われているのは、 の

提出が対象会社の株価や取引高に与える影響を研

究するというものです。これらの実証研究は、

の提出よりも提出前 日間のほう

が株価や取引高に与える影響が大きいことを示し

ています。つまり、アメリカでは、５％を超えて

から 日以内に を提出しなければ

いけないわけですけれども、その 日間に株価や

取引高が非常に上昇する傾向にあるということで

す。ただし、 の提出義務を負う者が、

この 日間に追加的に買い増しをすることはな

くて、彼ら又は彼女らは、取得した株式数が５％

を超えた日とその翌日にほとんどの株式を取得し

ているようです。そうすると、この 日間に誰が

株式を取得しているのかということが問題になり

ますが、 教授らは、以下に述べるように、

“ ”の参加者が対象会社の株式を取得し

ているのではないかと推測しています（

）。

最初に、 を主導する

のリーダーが、対象会社の発行済株式総数の

５％超を取得する。その後、リーダーは持株割合

が５％を超過した日から 日間、

を提出することなく株式を買い増すことができる

わけですが、そのような行為は実はあまり行われ

ていないわけです。その理由は、株式を保有すれ

ばするほど、投資リスクが増加するわけで、それ

を避けたいということではないかと言われていま

す。

次に、リーダーから に関す

る情報を得た が対象会社の株式を買い

集めている可能性が指摘されています。この 日

間の株価や取引高が非常に大きく変動しているの

は、リーダーから の情報を秘

密裏に得た が買い増していることが原

因ではないかと、 教授らは推測するわけで

す。

その結果として、リーダーが を提

出するときには、 を成功させ

るのに必要十分と言ってもいいほどの議決権をリ

ーダーが事実上支配している状態が生じることに

なるわけです。

このように やポイズン・ピルなど

の制約を受けることなく、 が対象会社

の株式を大量に取得することができることをどの

ように評価すべきかは非常に難しいのですが、

教授らは、以下のような問題を指摘してい

ます（ ）。

１つ目は、一般株主は、 の

情報が反映された株価でしか対象会社の株式を取

得できないので、 を獲得するこ

とができないという批判です。ただ、この批判が

アメリカの学界で一般的に受け入れられていると

は思えません。一般株主がこのような主張をする

ことは、 を行う の

行動にフリーライドさせてくれと言っているよう

なものだからです。 教授らも、確かに不公

平かもしれないけれども、法的には問題にならな

いのではないかと思っているように思います。

むしろ問題なのは２つ目でして、実証研究によ

ると、 の提出に伴う対象会社の株価

の上昇などは、 の内容とは無

関係に発生しているということです（

）。“ ”の参加者は

が株価に反映される前に安く

株式を買い集めているので、“ ”をすれ

ば、 の内容とは無関係に収益

を上げることができてしまいます。 教授ら

の論文では、このような状況が存在することに対

する懸念が述べられています。

２． の提出期限について

の提出期限を早めること、すなわ

ち、リーダーが５％超の対象会社の株式を取得し
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さらにもう一つ重要なのは、議決権行使助言会

社の影響力というものが非常に大きくなっている

ということです。かつてのアメリカでは、シャド

ウ・ピル、すなわち、まだポイズン・ピルを導入

していない会社も取締役会の判断ですぐにポイズ

ン・ピルを導入することができたと言われていま

す。しかし、最近では議決権行使助言会社の影響

力が高まり、議決権行使助言会社の賛成を得るよ

うな内容でないとポイズン・ピルを導入すること

自体が難しくなっています。つまり、アメリカで

は、これまで株主権の行使に対して上場会社が持

っていたさまざまな防御策というものが急激に減

っているということです。

１．“ ”

以上に述べた点に加えて、 教授らの論文

では、 を最もやりやすくし

た法制度上の要因の一つとして、“ ”と

呼ばれる戦術が挙げられています（

）。この“ ”という

ものは、既に我が国でも紹介されており、最近に

なって初めて使われるようになった手法というわ

けではありません。 年には既に使われていた

と指摘する見解もあります。ただ、 教授ら

は、最近ではそれが使われる事例が大幅に増加し、

かつ規模が格段に大きくなったと指摘しています。

まず、“ ”の概要を説明します。

年証券取引所法 条 、これは我が国の大量

保有報告制度に相当する義務を定める規定ですけ

れども、その義務を負うのは、上場会社の株式を

その発行済み株式総数の５％を超えて取得するに

至った者です。そして、５％を超えて取得したか

どうかを計算する際に、 ──我が国の言葉で

言えば共同保有者ですけれども──を構成する株

主全員の持株数が合算されて、 を構成する

株主全員が の提出義務を課されると

いう仕組みになっています。これは我が国の大量

保有報告制度と同じですけれども、“ ”

というのは、 に該当することを避けつつ、

集団で対象会社の株式を大量に取得する仕組みで

あると位置づけられています。

“ ”では、リーダーとなる

が存在します。まず、リーダーが

を行うことを決めて、その後、仲間の

を募ります。リーダーは

の提出義務を超えるような持株割合まで株式を買

い集めるけれども、ほかの参加者は３％とか４％

などの の提出義務が課されない程度

の持株を買い、リーダーが を提出し

た後に協調行動をとるというわけです。協調行動

をとっているのだから に該当するのではな

いかと思われそうですけれども、ただ単にこうい

った行動を行いましょうというやりとりをするだ

けでは、 を構成するとは評価されないとす

る見解がアメリカでは有力であるようです

（ ）。日本でも恐ら

くそうであろうと思います。

を行おうとする

にとって、“ ”には以下のようなメリッ

ト が あ る と 指 摘 さ れ て い ま す （

）。

まず、持株数が５％を超えていない

は、結局、 に参加しているこ

とを自白しない限り、開示義務違反を問われるこ

とはありません。さらに、 とみなされてし

まうと、早い段階で の提出義務が課

されてしまいますが、 の提出義務が

リーダーの持株数だけを基準にして判断されれば、

その提出時期を遅らせることができます。

さらに、先ほど申し上げたとおり、現在、対象

会社はポイズン・ピルをあらかじめ入れておくこ

とが困難な状況にあり、大量の株式取得行為に気

づいた後にポイズン・ピルを導入することが多い

と思います。しかし、“ ”をされてしま

うと、リーダーが５％を超える株式を取得して

を提出した段階で既に“ ”

の参加者の持株数を合計すると３割以上になると

いう状況も結構あるようです。このような状況で

ポイズン・ピルを導入しても、株式取得行為を妨

害する効果は限定されてしまいます。したがって、

 

“ ”はポイズン・ピルの効果を減殺でき

るわけです。

教授らは、“ ”がどのように

行われるのかを、 に関する実証研究

を参考にして推測しています。 の提

出者の行動についてはさまざまな実証研究があり

ますが、よく行われているのは、 の

提出が対象会社の株価や取引高に与える影響を研

究するというものです。これらの実証研究は、

の提出よりも提出前 日間のほう

が株価や取引高に与える影響が大きいことを示し

ています。つまり、アメリカでは、５％を超えて

から 日以内に を提出しなければ

いけないわけですけれども、その 日間に株価や

取引高が非常に上昇する傾向にあるということで

す。ただし、 の提出義務を負う者が、

この 日間に追加的に買い増しをすることはな

くて、彼ら又は彼女らは、取得した株式数が５％

を超えた日とその翌日にほとんどの株式を取得し

ているようです。そうすると、この 日間に誰が

株式を取得しているのかということが問題になり

ますが、 教授らは、以下に述べるように、

“ ”の参加者が対象会社の株式を取得し

ているのではないかと推測しています（

）。

最初に、 を主導する

のリーダーが、対象会社の発行済株式総数の

５％超を取得する。その後、リーダーは持株割合

が５％を超過した日から 日間、

を提出することなく株式を買い増すことができる

わけですが、そのような行為は実はあまり行われ

ていないわけです。その理由は、株式を保有すれ

ばするほど、投資リスクが増加するわけで、それ

を避けたいということではないかと言われていま

す。

次に、リーダーから に関す

る情報を得た が対象会社の株式を買い

集めている可能性が指摘されています。この 日

間の株価や取引高が非常に大きく変動しているの

は、リーダーから の情報を秘

密裏に得た が買い増していることが原

因ではないかと、 教授らは推測するわけで

す。

その結果として、リーダーが を提

出するときには、 を成功させ

るのに必要十分と言ってもいいほどの議決権をリ

ーダーが事実上支配している状態が生じることに

なるわけです。

このように やポイズン・ピルなど

の制約を受けることなく、 が対象会社

の株式を大量に取得することができることをどの

ように評価すべきかは非常に難しいのですが、

教授らは、以下のような問題を指摘してい

ます（ ）。

１つ目は、一般株主は、 の

情報が反映された株価でしか対象会社の株式を取

得できないので、 を獲得するこ

とができないという批判です。ただ、この批判が

アメリカの学界で一般的に受け入れられていると

は思えません。一般株主がこのような主張をする

ことは、 を行う の

行動にフリーライドさせてくれと言っているよう

なものだからです。 教授らも、確かに不公

平かもしれないけれども、法的には問題にならな

いのではないかと思っているように思います。

むしろ問題なのは２つ目でして、実証研究によ

ると、 の提出に伴う対象会社の株価

の上昇などは、 の内容とは無

関係に発生しているということです（

）。“ ”の参加者は

が株価に反映される前に安く

株式を買い集めているので、“ ”をすれ

ば、 の内容とは無関係に収益

を上げることができてしまいます。 教授ら

の論文では、このような状況が存在することに対

する懸念が述べられています。

２． の提出期限について

の提出期限を早めること、すなわ

ち、リーダーが５％超の対象会社の株式を取得し
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てから提出期限までの 日間を短くすれば、

“ ”を行うことは難しくなります。この

ような改正の是非について、アメリカの学界では

以下のような議論がなされていました。

議論の契機となったのは、 法が

の提出期限を早める権限を に与

えたことです。 法に従って がこの

権限を行使すべきかが学説で争われましたが、こ

れまでに述べたことから明らかなように、

の提出期限の短縮の問題は

に対する評価と密接に関係してい

ます。

例えば、 の提出期限の短縮に否定

的な論者は、 を行おうとする

が、 の提出前に対象会社

の株式を取得するための費用が増加することを問

題にします。このことがなぜ重要かというと、

の提出前にどれだけ安く大量の株式

を取得することができるかということが、

によって得ることができる利

益の大きさを決めるだけではなくて、

が成功する確率にも影響を与えるからで

す（ ）。

これに対して 教授らは、実際

を提出した投資家は、持株割合が５％を超え

た日とその翌日に取得する場合が多いということ

は、 日間の猶予期間があっても、

の提出義務を負う者が追加的に取得しているわけ

ではないので、 の提出期限を早めて

も、少なくとも のリーダーに

よる株式取得が阻害されることはないと主張しま

す。むしろ の提出期限を早めること

の是非は、“ ”を促進するかどうかとい

うことによって決まるのであって、 教授ら

は、さきに述べたとおり、“wolf pack”に対して

懐疑的な立場に立っているので、提出期限を維持

することに対して消極的な立場をとっています

（Coffee & Palia[2016] at 596−597）。

３．その他の“ ”への対抗策について

“ ”への対抗策として の定義を

見直すということや、ポイズン・ピルの内容を工

夫して、 を提出することなく、５％

を超える株式を取得したことを希釈化の発動条件

とするポイズン・ピルを使うことによって、“

”に対処するというようなことも考えられて

います。

Ⅴ．日本企業を対象とした へ

の対処を考える際の示唆

最後に、日本企業を対象とした

への対処を考える際の示唆ということで

まとめていきたいと思います。まとめといいまし

ても、私の感想めいたことになっていて大変恐縮

ですけれども、最初に、アメリカと日本では、対

象会社の状況であるとか、

の制約要因となる法制度の存否が非常に大きく異

なることに留意する必要があると思います。

まず、対象会社の状況の差異について、

の後に対象会社が 投資などを減少さ

せることの是非を評価する際には、 教授

らと 教授らの論争でも明らかになったと

おり、ほかの手段によって経営者が非効率的な投

資を行うことがどれくらい規律されているかとい

うこともあわせて考える必要があると思います。

仮に日本企業が効率的な投資を行うように十分規

律づけられていないというのであれば、

の後に投資が減るということは、日本に

おける の意義を消極的に評

価する根拠にはならないのかもしれません。

次に 教授らはイノベーションの担い手

としての上場会社の重要性も考慮すべきと主張し

ています。ただ、上場会社が配当や自己株式の取

得によって株主に余剰資金を返還した場合、アメ

リカのようにベンチャー・キャピタルやプライベ

ート・エクイティなど企業に対する資金供給の仕

組みが発達している国では、株主に返還された余

剰資金が資金需要のある新興企業などに流れるこ

とを期待できるように思います。これに対して、

日本では、アメリカほど企業に対する資金供給の

 

仕組みが発達してはいないように思います。した

がって、日本の上場会社が株主に返還した余剰資

金が再投資されるサイクルがどの程度確立してい

るかということを考慮する必要があるのかもしれ

ません。

次に、法制度の差異について、 と

日本の大量保有報告制度には大きな差異があるよ

うに思います。５％という基準は同じですが、日

本では提出期限が５営業日以内ということが重要

かもしれません。したがって、日本でアメリカほ

ど大規模な“ ”を行うことはやはり難し

いように思われます。

結局、 への対処を考える際

には、敵対的企業買収を巡る論争とほぼ同じ問題

があると思います。つまり、ある

が対象会社の企業価値を向上させるのか、

下落させるものなのかを誰が判断すべきかという

問題に行き着くと思います。“ ”を非常

に大規模に行うことができると、

を行う が秘密裏に大量の対

象会社の議決権を確保することができてしまい、

が提出された段階では、既に勝負が

決まってしまっているという状況が生じるわけで

す。つまり、 が対象会社の企

業価値に与える影響がプラスなのかマイナスかと

いうことについて、対象会社の取締役会が何らか

の評価をする機会がなくなってしまいます。

が対象会社の企業価値に与え

る影響について、対象会社の取締役会に関与させ

ることなく、“ ”に参加する一部の株主

の判断にのみ委ねてしまってよいかなど、いろい

ろと考える必要があるように思いました。

最後に、 教授らは、

を行おうとする は、そもそも最初から

短期保有しか前提にしていないわけで、このよう

な短期保有しか前提にしていない人が長期的に対

象会社に影響を与えることが可能になっているこ

とが、株主の意見を会社経営に反映させる仕組み

として本当に適切なのかという疑問を呈していま

す。必ずしも全面的に賛成するわけではありませ

んけれども、興味深い記述でしたので、配付資料

に引用させていただきました。

私からの報告は以上です。よろしくお願いしま

す。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○山下 ありがとうございました。それでは、

ただいまの報告につきましてどの点からでもご質

問、ご意見をいただければと思います。

【実証研究の意義と限界】

○岸田 全体的なことについてお聞きしたいの

ですけれども、実証研究というのはいろいろな前

提のもとで行いますが、相関関係とか因果関係で

適当に自分たちに都合の良い結果を出しているよ

うなアメリカの論争・論文が結構多いのですけれ

ども、本当にそうなのかと言われると、どうして

も、こうだという反対も出てくるのですね。必ず

反対も出てくるので、それを中心にしておっしゃ

ったと思うのですけれども、そういう実証研究に

ついて、先生はどのようにお考えでしょうか。

○加藤 今、岸田先生のおっしゃったとおりの

問題がありまして、 教授らの実証研究に

対しても、実証研究の方法が批判されることがあ

ります。しかし、その一方で、ある法制度と対象

会社の企業価値の関係を対象とする実証研究によ

って、我々が暗黙のうちに想定していたのとは違

う相関関係が示されることもあるので、無視はで

きないと思います。

ただ、ある実証研究が一つ公表され、それが自

分の見解にとって非常に都合のいいものであるか

らといって、それに基づいていろいろと法的な議

論を組み立てることには慎重であるべきだと思い

ます。何かエポックメイキングな実証研究が出れ

ば、実証研究の専門家の中で追試のようなものが

行われると思います。そのような追試が複数行わ

れてある程度評価が確定したといえる実証研究で

あれば、我々もその成果を参照してよいのではと
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てから提出期限までの 日間を短くすれば、

“ ”を行うことは難しくなります。この

ような改正の是非について、アメリカの学界では

以下のような議論がなされていました。

議論の契機となったのは、 法が

の提出期限を早める権限を に与

えたことです。 法に従って がこの

権限を行使すべきかが学説で争われましたが、こ

れまでに述べたことから明らかなように、

の提出期限の短縮の問題は

に対する評価と密接に関係してい

ます。

例えば、 の提出期限の短縮に否定

的な論者は、 を行おうとする

が、 の提出前に対象会社

の株式を取得するための費用が増加することを問

題にします。このことがなぜ重要かというと、

の提出前にどれだけ安く大量の株式

を取得することができるかということが、

によって得ることができる利

益の大きさを決めるだけではなくて、

が成功する確率にも影響を与えるからで

す（ ）。

これに対して 教授らは、実際

を提出した投資家は、持株割合が５％を超え

た日とその翌日に取得する場合が多いということ

は、 日間の猶予期間があっても、

の提出義務を負う者が追加的に取得しているわけ

ではないので、 の提出期限を早めて

も、少なくとも のリーダーに

よる株式取得が阻害されることはないと主張しま

す。むしろ の提出期限を早めること

の是非は、“ ”を促進するかどうかとい

うことによって決まるのであって、 教授ら

は、さきに述べたとおり、“wolf pack”に対して

懐疑的な立場に立っているので、提出期限を維持

することに対して消極的な立場をとっています

（Coffee & Palia[2016] at 596−597）。

３．その他の“ ”への対抗策について

“ ”への対抗策として の定義を

見直すということや、ポイズン・ピルの内容を工

夫して、 を提出することなく、５％

を超える株式を取得したことを希釈化の発動条件

とするポイズン・ピルを使うことによって、“

”に対処するというようなことも考えられて

います。

Ⅴ．日本企業を対象とした へ

の対処を考える際の示唆

最後に、日本企業を対象とした

への対処を考える際の示唆ということで

まとめていきたいと思います。まとめといいまし

ても、私の感想めいたことになっていて大変恐縮

ですけれども、最初に、アメリカと日本では、対

象会社の状況であるとか、

の制約要因となる法制度の存否が非常に大きく異

なることに留意する必要があると思います。

まず、対象会社の状況の差異について、

の後に対象会社が 投資などを減少さ

せることの是非を評価する際には、 教授

らと 教授らの論争でも明らかになったと

おり、ほかの手段によって経営者が非効率的な投

資を行うことがどれくらい規律されているかとい

うこともあわせて考える必要があると思います。

仮に日本企業が効率的な投資を行うように十分規

律づけられていないというのであれば、

の後に投資が減るということは、日本に

おける の意義を消極的に評

価する根拠にはならないのかもしれません。

次に 教授らはイノベーションの担い手

としての上場会社の重要性も考慮すべきと主張し

ています。ただ、上場会社が配当や自己株式の取

得によって株主に余剰資金を返還した場合、アメ

リカのようにベンチャー・キャピタルやプライベ

ート・エクイティなど企業に対する資金供給の仕

組みが発達している国では、株主に返還された余

剰資金が資金需要のある新興企業などに流れるこ

とを期待できるように思います。これに対して、

日本では、アメリカほど企業に対する資金供給の

 

仕組みが発達してはいないように思います。した

がって、日本の上場会社が株主に返還した余剰資

金が再投資されるサイクルがどの程度確立してい

るかということを考慮する必要があるのかもしれ

ません。

次に、法制度の差異について、 と

日本の大量保有報告制度には大きな差異があるよ

うに思います。５％という基準は同じですが、日

本では提出期限が５営業日以内ということが重要

かもしれません。したがって、日本でアメリカほ

ど大規模な“ ”を行うことはやはり難し

いように思われます。

結局、 への対処を考える際

には、敵対的企業買収を巡る論争とほぼ同じ問題

があると思います。つまり、ある

が対象会社の企業価値を向上させるのか、

下落させるものなのかを誰が判断すべきかという

問題に行き着くと思います。“ ”を非常

に大規模に行うことができると、

を行う が秘密裏に大量の対

象会社の議決権を確保することができてしまい、

が提出された段階では、既に勝負が

決まってしまっているという状況が生じるわけで

す。つまり、 が対象会社の企

業価値に与える影響がプラスなのかマイナスかと

いうことについて、対象会社の取締役会が何らか

の評価をする機会がなくなってしまいます。

が対象会社の企業価値に与え

る影響について、対象会社の取締役会に関与させ

ることなく、“ ”に参加する一部の株主

の判断にのみ委ねてしまってよいかなど、いろい

ろと考える必要があるように思いました。

最後に、 教授らは、

を行おうとする は、そもそも最初から

短期保有しか前提にしていないわけで、このよう

な短期保有しか前提にしていない人が長期的に対

象会社に影響を与えることが可能になっているこ

とが、株主の意見を会社経営に反映させる仕組み

として本当に適切なのかという疑問を呈していま

す。必ずしも全面的に賛成するわけではありませ

んけれども、興味深い記述でしたので、配付資料

に引用させていただきました。

私からの報告は以上です。よろしくお願いしま

す。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○山下 ありがとうございました。それでは、

ただいまの報告につきましてどの点からでもご質

問、ご意見をいただければと思います。

【実証研究の意義と限界】

○岸田 全体的なことについてお聞きしたいの

ですけれども、実証研究というのはいろいろな前

提のもとで行いますが、相関関係とか因果関係で

適当に自分たちに都合の良い結果を出しているよ

うなアメリカの論争・論文が結構多いのですけれ

ども、本当にそうなのかと言われると、どうして

も、こうだという反対も出てくるのですね。必ず

反対も出てくるので、それを中心にしておっしゃ

ったと思うのですけれども、そういう実証研究に

ついて、先生はどのようにお考えでしょうか。

○加藤 今、岸田先生のおっしゃったとおりの

問題がありまして、 教授らの実証研究に

対しても、実証研究の方法が批判されることがあ

ります。しかし、その一方で、ある法制度と対象

会社の企業価値の関係を対象とする実証研究によ

って、我々が暗黙のうちに想定していたのとは違

う相関関係が示されることもあるので、無視はで

きないと思います。

ただ、ある実証研究が一つ公表され、それが自

分の見解にとって非常に都合のいいものであるか

らといって、それに基づいていろいろと法的な議

論を組み立てることには慎重であるべきだと思い

ます。何かエポックメイキングな実証研究が出れ

ば、実証研究の専門家の中で追試のようなものが

行われると思います。そのような追試が複数行わ

れてある程度評価が確定したといえる実証研究で

あれば、我々もその成果を参照してよいのではと
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私は考えます。

○岸田 それでは、同じような疑問をお持ちな

のですね。実証研究は、要するに追試とか何かを

やらないと、これだけでは必ずしも明確になりま

せん。

○加藤 同じテーマと同じサンプルで別の人が

似たような実証研究を行うということは結構あり

ます。実証研究が積み重なっていくうちに、定評

のある実証研究というものが明らかになると思い

ます。我々が実証研究を参照する際には、そのよ

うな研究なのか否かを慎重に考える必要があると

思います。

【 におけるエグジットの手

段について】

○森田 大変おもしろい研究をしていただきま

して、ありがとうございます。

ただ、日本ではあまりこのようなことは聞きま

せんね。誰が中長期の経営を考えるのか。経営者

なのか、株主なのかという問題もあると思います

が、差し当たって彼らは売却益を得たいわけでし

ょう。そうすると、日本では、株を買い集めて、

それを売却する出口がなかなかないと思うのです。

大量株になってしまうと売りにくいですね。

そうすると、私が昔勉強したときには、アメリ

カでは自社株を買ってくれると。高値買い取りで

すね。そういうものであれば出口はありますね。

ところが、今おっしゃっているような株主アクテ

ィビズムの さんたちは、換金というか

キャッシュ化はどのようにやっているのでしょう

ね。

○加藤 これはさまざまでして、会社に自己株

式の取得をさせて売り抜けるという例もあるよう

です。それ以外には、 をさせてエグジットす

るということもあるようです。エグジットの手法

ということについては、今回の研究では調査し切

れていないのですけれども、先生のおっしゃると

おり、彼らはエグジットできないと利益を上げる

ことはできないので、どういったエグジットの手

段があるかというのは非常に重要だと思います。

詳細な調査は今後の課題とさせていただきます。

○森田 だから、コーポレートガバナンスの議

論としては、そういう中長期経営のことについて

株主が意見を言えるのかと思っていたので、非常

に興味を持ちました。

【 を会社の業績を表す指標として用い

ることについて】

○行澤 大変興味深いご報告をありがとうござ

いました。

５ページで、まさに加藤先生も「 教授

が何を言っているのか」という文脈でご指摘され

た問題点につき、私自身もやはり加藤先生と同じ

ような感じを受けました。つまり、 の

がなされて株価が上がるとい

うことは、実証的にほぼ疑いない。ところが、そ

の株価が上がるのは、必ずしも

の中身にはあまりセンシティブではなくて、キャ

ンペーンそのものに対して上がっているようだと。

しかも、業績のとり方で、 か かを

比較した場合に、まさに が統計的に有

意なのだけれども、それは株価が上がればそうな

るということであって、企業の業績や価値が上昇

したかどうかということを捉えるにはむしろ

のほうが適切ではないかということですね。

つまり、 教授が説明した、長期的な業

績の向上が資産の収益力以外の理由で生じている

可能性ということを敷衍すると、株価の上昇が必

ずしも企業価値を正しく反映するファクターでは

なくて、市場の思惑とか、そういう作用によって

上がっているのだとすると、根本的に、

がなされれば長期的に業績が上がるとい

うことを言っていいのかどうか、そこはちょっと

私も疑問に思いました。

加藤先生は 教授が何をおっしゃってい

るかよくわからないとおっしゃったのですけれど

も、多分何らかの印象をお持ちだと思うので、ち

ょっとそれについてのご感想を聞かせていただけ

ればと思ったのですけれども。

○加藤 との相関関係を図る実証研

 

究は、実証研究の世界では一般的に受け入れられ

ている確立した手法といえます。 教授ら

も、 を使うことに対する批判があるこ

とは認識しているけれども、実証研究の世界では

一般的に受け入れられているのだから、我々も

を使うと言っています。ですから、

を使うことに対する批判に真っ正面か

ら反論しているわけではありません。

○行澤 なるほど。

○加藤 伝聞なので割り引いて聞いていただき

たいのですけれども、かなり著名な経済学者の方

が、ある国際会議で、 に過度に依存し

過ぎるのは慎重であるべきではないかという発言

をしたということを聞いたことがあります。

○飯田 今の点に関して、株価が必ずしも信用

できないという議論をするとしても、しかしこの

研究は、キャンペーンから５年たった後の

をそれ以前と比べていると思うのですが、そう

すると、５年たっても株価はいつまでも水増しさ

れているのだという批判なのでしょうか。

○加藤 私は、そこまで批判したいというわけ

ではなくて、 と で実証研究の結果

に差異が生じた理由に興味を持ったというだけな

のです。

今、飯田先生がおっしゃったとおり、５年間も

株式市場がだまされるというのはかなり非現実的

な状況であると思います。ですから、そういった

反論はもちろん成り立ち得ると思いますが、その

是非については私のような実証研究の素人では判

断できないので、これ以上の回答はご容赦いただ

ければと思います。

【 が対象会社の株主以外の

ステークホルダーに与える影響について】

○前田 に対する否定的

な評価として、加藤先生は、 の利益と

ほかの株主の利益は対立するという観点から説明

をされました。しかし、ほかの株主は、将来企業

価値が長期的には向上してより株価が上がる可能

性があったのに、その芽を摘まれてしまうという

不利益を確かに受けるとは思うのですけれども、

少なくとも短期的には株価が上がって、投下資本

を回収する機会は与えられるということを考えれ

ば、それほど大きな不利益はないのではないか。

むしろ が長期的な企業価値

を低下させるとすると、最も害されるのは、例え

ば従業員などの株主以外のステークホルダーの利

益、あるいは国民経済的な利益であって、むしろ

これらが重要な問題なのかなと思ったのですけれ

ども、アメリカで に対する

否定的な評価がなされるときには、こういう株主

以外のステークホルダーとか国民経済全般の利益

というようなものは議論されないのでしょうか。

○加藤 アメリカでも、

が最終的には社会経済に対してどういう影響があ

るかということを意識して議論が行われていると

思います。その経路として、例えば社債権者や従

業員に対して が悪影響を与

える可能性に触れられることもあります。ただ、

現在では、 が対象会社の企

業価値にどのような影響を与えるか、という形で

議論されることが多いように思います。

ただ、敵対的企業買収の際にも、敵対的企業買

収が行われることによって対象会社の株主以外が

どういった影響を受けるかについて数多くの実証

研究が行われてきたと思います。 教授らの

論文で指摘されていましたが、

については、類似の実証研究が少ないよ

うです。このような実証研究が増えてくると、今

後、 が株主以外のステーク

ホルダーに与える影響についての議論も活発にな

ってくるのではないかと推測しています。

○前田 ありがとうございます。

【 の定義について】

○舩津 ものすごく初歩的なことをひょっとし

たら聞き漏らしていたのかもしれませんが、

ということで焦点を当てられてい

ますけれども、 というのはどういうも

のなのかというのをお聞かせいただければと思い
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私は考えます。

○岸田 それでは、同じような疑問をお持ちな

のですね。実証研究は、要するに追試とか何かを

やらないと、これだけでは必ずしも明確になりま

せん。

○加藤 同じテーマと同じサンプルで別の人が

似たような実証研究を行うということは結構あり

ます。実証研究が積み重なっていくうちに、定評

のある実証研究というものが明らかになると思い

ます。我々が実証研究を参照する際には、そのよ

うな研究なのか否かを慎重に考える必要があると

思います。

【 におけるエグジットの手

段について】

○森田 大変おもしろい研究をしていただきま

して、ありがとうございます。

ただ、日本ではあまりこのようなことは聞きま

せんね。誰が中長期の経営を考えるのか。経営者

なのか、株主なのかという問題もあると思います

が、差し当たって彼らは売却益を得たいわけでし

ょう。そうすると、日本では、株を買い集めて、

それを売却する出口がなかなかないと思うのです。

大量株になってしまうと売りにくいですね。

そうすると、私が昔勉強したときには、アメリ

カでは自社株を買ってくれると。高値買い取りで

すね。そういうものであれば出口はありますね。

ところが、今おっしゃっているような株主アクテ

ィビズムの さんたちは、換金というか

キャッシュ化はどのようにやっているのでしょう

ね。

○加藤 これはさまざまでして、会社に自己株

式の取得をさせて売り抜けるという例もあるよう

です。それ以外には、 をさせてエグジットす

るということもあるようです。エグジットの手法

ということについては、今回の研究では調査し切

れていないのですけれども、先生のおっしゃると

おり、彼らはエグジットできないと利益を上げる

ことはできないので、どういったエグジットの手

段があるかというのは非常に重要だと思います。

詳細な調査は今後の課題とさせていただきます。

○森田 だから、コーポレートガバナンスの議

論としては、そういう中長期経営のことについて

株主が意見を言えるのかと思っていたので、非常

に興味を持ちました。

【 を会社の業績を表す指標として用い

ることについて】

○行澤 大変興味深いご報告をありがとうござ

いました。

５ページで、まさに加藤先生も「 教授

が何を言っているのか」という文脈でご指摘され

た問題点につき、私自身もやはり加藤先生と同じ

ような感じを受けました。つまり、 の

がなされて株価が上がるとい

うことは、実証的にほぼ疑いない。ところが、そ

の株価が上がるのは、必ずしも

の中身にはあまりセンシティブではなくて、キャ

ンペーンそのものに対して上がっているようだと。

しかも、業績のとり方で、 か かを

比較した場合に、まさに が統計的に有

意なのだけれども、それは株価が上がればそうな

るということであって、企業の業績や価値が上昇

したかどうかということを捉えるにはむしろ

のほうが適切ではないかということですね。

つまり、 教授が説明した、長期的な業

績の向上が資産の収益力以外の理由で生じている

可能性ということを敷衍すると、株価の上昇が必

ずしも企業価値を正しく反映するファクターでは

なくて、市場の思惑とか、そういう作用によって

上がっているのだとすると、根本的に、

がなされれば長期的に業績が上がるとい

うことを言っていいのかどうか、そこはちょっと

私も疑問に思いました。

加藤先生は 教授が何をおっしゃってい

るかよくわからないとおっしゃったのですけれど

も、多分何らかの印象をお持ちだと思うので、ち

ょっとそれについてのご感想を聞かせていただけ

ればと思ったのですけれども。

○加藤 との相関関係を図る実証研

 

究は、実証研究の世界では一般的に受け入れられ

ている確立した手法といえます。 教授ら

も、 を使うことに対する批判があるこ

とは認識しているけれども、実証研究の世界では

一般的に受け入れられているのだから、我々も

を使うと言っています。ですから、

を使うことに対する批判に真っ正面か

ら反論しているわけではありません。

○行澤 なるほど。

○加藤 伝聞なので割り引いて聞いていただき

たいのですけれども、かなり著名な経済学者の方

が、ある国際会議で、 に過度に依存し

過ぎるのは慎重であるべきではないかという発言

をしたということを聞いたことがあります。

○飯田 今の点に関して、株価が必ずしも信用

できないという議論をするとしても、しかしこの

研究は、キャンペーンから５年たった後の

をそれ以前と比べていると思うのですが、そう

すると、５年たっても株価はいつまでも水増しさ

れているのだという批判なのでしょうか。

○加藤 私は、そこまで批判したいというわけ

ではなくて、 と で実証研究の結果

に差異が生じた理由に興味を持ったというだけな

のです。

今、飯田先生がおっしゃったとおり、５年間も

株式市場がだまされるというのはかなり非現実的

な状況であると思います。ですから、そういった

反論はもちろん成り立ち得ると思いますが、その

是非については私のような実証研究の素人では判

断できないので、これ以上の回答はご容赦いただ

ければと思います。

【 が対象会社の株主以外の

ステークホルダーに与える影響について】

○前田 に対する否定的

な評価として、加藤先生は、 の利益と

ほかの株主の利益は対立するという観点から説明

をされました。しかし、ほかの株主は、将来企業

価値が長期的には向上してより株価が上がる可能

性があったのに、その芽を摘まれてしまうという

不利益を確かに受けるとは思うのですけれども、

少なくとも短期的には株価が上がって、投下資本

を回収する機会は与えられるということを考えれ

ば、それほど大きな不利益はないのではないか。

むしろ が長期的な企業価値

を低下させるとすると、最も害されるのは、例え

ば従業員などの株主以外のステークホルダーの利

益、あるいは国民経済的な利益であって、むしろ

これらが重要な問題なのかなと思ったのですけれ

ども、アメリカで に対する

否定的な評価がなされるときには、こういう株主

以外のステークホルダーとか国民経済全般の利益

というようなものは議論されないのでしょうか。

○加藤 アメリカでも、

が最終的には社会経済に対してどういう影響があ

るかということを意識して議論が行われていると

思います。その経路として、例えば社債権者や従

業員に対して が悪影響を与

える可能性に触れられることもあります。ただ、

現在では、 が対象会社の企

業価値にどのような影響を与えるか、という形で

議論されることが多いように思います。

ただ、敵対的企業買収の際にも、敵対的企業買

収が行われることによって対象会社の株主以外が

どういった影響を受けるかについて数多くの実証

研究が行われてきたと思います。 教授らの

論文で指摘されていましたが、

については、類似の実証研究が少ないよ

うです。このような実証研究が増えてくると、今

後、 が株主以外のステーク

ホルダーに与える影響についての議論も活発にな

ってくるのではないかと推測しています。

○前田 ありがとうございます。

【 の定義について】

○舩津 ものすごく初歩的なことをひょっとし

たら聞き漏らしていたのかもしれませんが、

ということで焦点を当てられてい

ますけれども、 というのはどういうも

のなのかというのをお聞かせいただければと思い
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ます。どういうものに該当するのを と

して分析の対象とされたのかということですね。

とりわけ短期主義というので、 が

に提出したのが、 日だったのが

日に短縮されたというようなことが書かれて

いるわけですけれども、誰が だという

のは明確にわかるものなのでしょうか。

○加藤 の定義は一般的には存在し

ないというのが通説のようで、回答することは非

常に難しい問題です。ただ、 に共通す

る特徴のようなものはあるようです。たとえば、

非公開の私的な集団投資スキームであって、プロ

のファンドマネージャーによって運営されている

こと、そのファンドマネージャーの報酬はパフォ

ーマンスベースになっていること、ファンドに投

資できるのは投資能力のある投資家に限られてい

ること、連邦証券規制の対象外であることという、

４つぐらいの特徴が挙げられることがあります。

ただ、連邦証券規制の対象外という特徴は、現在

では適切ではないかもしれません。各研究では、

独自に を定義することも多いようで、

共通する定義を見つけることは難しいという状況

です。

舩津先生のご質問の趣旨は、 の定義

が各研究で異なっていて、そのことが各研究のサ

ンプルに歪みを生み出している可能性へのご懸念

かと思うのですけれども、その検証はなかなか難

しくて、今回の研究ではそこまではやれていませ

ん。すみません。

○舩津 ５年の株価というあたりでの５年とい

うのは、もはや は当然持っていないと

いう前提で５年というような線が引かれていると

いう理解でよいのでしょうか。

○加藤 教授らの研究ではそうだと思

います。

○舩津 ありがとうございます。

【“ ”の評価について】

○行澤 “ ”についての評価に関して、

できれば加藤先生のご意見をお聞きしたいと思い

ます。 ページの、そもそも“ ”が成

功しますと、イメージとしては、まさにウルフが

突如闇夜から出てくるという感じで、それが明ら

かに で大量保有報告がなされたとき

には、もう取締役会には対抗する手段がなくなっ

たり、ほかのウルフでない一般株主からしたら、

それに対して発言権が縮減されたりする。そうだ

とすると、これは端的に大量保有報告制度の脱法

といいますか、本来大量保有報告制度によって、

支配権が市場で取引される場合にはフェアにそれ

をさせようという趣旨と、端的に矛盾するのかな

という印象をちょっと受けました。

アクティビストにプロポーネントの方々が、い

や、結局、株主が賛成するからいいではないかと

いうのですけれども、ウルフを形成する人たちに

とって利益のあるものがいきなり大手で詰められ

ると、他の株主のスクリーニングや、取締役会と

の対話という要素がなくなるので、この点につい

て短期主義のプロポーネントの方はどうお考えな

のか、先生のご意見も踏まえながらお聞かせいた

だけたら大変ありがたいです。

○加藤 非常に難しいのは、ポイズン・ピルを

利用することが容易であった時代を“ ”

を評価する際の基準として良いかということです。

つまり、期差取締役会やポイズン・ピルを利用す

ることが容易であった時代は、対象会社の株式の

５％ぐらいを取得したアクティビストが対象会社

と交渉するというのが、一般的であったと思いま

す。しかし、今では、期差取締役会やポイズン・

ピルを利用することは、株主の意思によってどん

どんと困難になっています。株主たちが期差取締

役会やポイズン・ピルは不要であると考えている

状況において、たとえば大量保有報告制度の解釈

によって、ポイズン・ピルと同じような効果を持

つ仕組みを一律に導入することには、躊躇を覚え

ます。期差取締役会やポイズン・ピルを利用する

ことが容易であった時代を、あるべき状態と評価

してよいのかという問題があるからです。

行澤先生のおっしゃったとおり、もともと大量

保有報告制度の制度趣旨には、例えば支配権の変

 

動をもたらそうとする者に情報開示をさせるとい

うことが含まれるとすれば、“ ”が行わ

れることによって、 が開示されたと

きには、既に が成功する確率

が非常に高い状態になっているというのは、大量

保有報告制度の趣旨に反するような気がします。

しかし、そのような状況が生じた原因の一つは、

期差取締役会やポイズン・ピルの意義について否

定的な評価をした株主の意思であったわけです。

つまり、現状よりも、対象会社の取締役会または

株主総会の承認を得ないとアクティビストたちは

５％しか対象会社の株式を取得することができな

かった時代の方がよかったのか、株主がそのよう

な制約は不要であると判断したことをどのように

評価するのか、ということを議論する必要がある

と思います。

○行澤 大変示唆に富んだ視点だと思うのです

ね。すなわち、今の加藤先生のご意見は、ポイズ

ン・ピルなど取締役らの買収防衛策に不信感を持

った株主の価値判断が、 に対

してもあまり制限すべきでないという価値判断と

同じベクトルだというご指摘だったと思うのです

が、そこで、もう一点だけお尋ねしますと、買収

防衛策について既存の取締役らは信用できないと

いう価値判断と、ウルフ以外の株主が、“ ”

は結果的に便乗できるからどんどんやらせろとい

う価値判断は、果たして本当に重なりあうのでし

ょうか。それこそ 教授らが言われるように、

ウルフらと他の一般株主との間に、情報を持って

いる者と持っていない者という対立関係が生じな

いのかなという印象を持つのですが、それはどう

なのでしょうか。

○加藤 行澤先生のご指摘のとおり、最終的に

は、“ ”に参加する株主と参加しない株

主の間に深刻な利害の対立が存在するのかという

問題に行き着くと思います。仮に 教授ら

の実証研究が追試されて、信頼に値するものだと

評価されると、 を一般的に

規制することに慎重な態度が必要になると思いま

す。ただし、個別具体的なケースでは、“ ”

を利用して行われる が対象会

社の企業価値に悪影響を与える可能性があると思

います。対象会社の株主がこの点を危惧するので

あれば、経営者に“ ”を対象に含むポイ

ズン・ピルの使用などを働きかけることが可能で

す。仮に多くの株主が“ ”の制限を望ん

でいるのに、個々の会社が適切に対応できないと

いう状況が存在するのであれば、何か法制度に問

題があるのかもしれません。

○行澤 ありがとうございます。

【“ ”と大量保有報告制度】

○森田 一応、 とかはウィリアム

ズ法でしょう。ウィリアムズ法は、一応対立に対

しては中立だという観点でつくられた立法だと思

うので、それが防衛にどうこうするものではない

と私は思うのですね。むしろ、大量取得報告書を

出すときに、事前に情報を漏らして、一緒に買う

かとか、そういう連絡を取り合うということが共

同的な買付けであるというように、そこを正しく

解釈すれば済む話ではないのかなと思うのですが、

どうでしょうか。

○加藤 森田先生のおっしゃるとおり、アメリ

カでは取得した株式の数が５％を超えた日から

の提出期限までの期間が長く、かつ

共同保有者の定義もさほど厳しくはないので、

“ ”を非常にやりやすい状態になってい

るのだと思います。その状態を改善する方法とし

て、例えばグループの定義を厳格にして、リーダ

ーの依頼に基づき をサポート

するために株式を買い付ける者達をグループとみ

なせば、問題は解決するのかもしれません。ただ、

グループの定義は“ ”以外の局面でも問

題となるので、グループの定義を改めることは難

しいというのが、 教授らの現段階の結論か

なという気がします。

○森田 日本は昔、みなし保有者として皆一緒

にしていましたので、厳しいのではないですか。

○伊藤 今の点ですが、日本の金融商品取引法

（以下「金商法」という） 条の 第５項で言
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ます。どういうものに該当するのを と

して分析の対象とされたのかということですね。

とりわけ短期主義というので、 が

に提出したのが、 日だったのが

日に短縮されたというようなことが書かれて

いるわけですけれども、誰が だという

のは明確にわかるものなのでしょうか。

○加藤 の定義は一般的には存在し

ないというのが通説のようで、回答することは非

常に難しい問題です。ただ、 に共通す

る特徴のようなものはあるようです。たとえば、

非公開の私的な集団投資スキームであって、プロ

のファンドマネージャーによって運営されている

こと、そのファンドマネージャーの報酬はパフォ

ーマンスベースになっていること、ファンドに投

資できるのは投資能力のある投資家に限られてい

ること、連邦証券規制の対象外であることという、

４つぐらいの特徴が挙げられることがあります。

ただ、連邦証券規制の対象外という特徴は、現在

では適切ではないかもしれません。各研究では、

独自に を定義することも多いようで、

共通する定義を見つけることは難しいという状況

です。

舩津先生のご質問の趣旨は、 の定義

が各研究で異なっていて、そのことが各研究のサ

ンプルに歪みを生み出している可能性へのご懸念

かと思うのですけれども、その検証はなかなか難

しくて、今回の研究ではそこまではやれていませ

ん。すみません。

○舩津 ５年の株価というあたりでの５年とい

うのは、もはや は当然持っていないと

いう前提で５年というような線が引かれていると

いう理解でよいのでしょうか。

○加藤 教授らの研究ではそうだと思

います。

○舩津 ありがとうございます。

【“ ”の評価について】

○行澤 “ ”についての評価に関して、

できれば加藤先生のご意見をお聞きしたいと思い

ます。 ページの、そもそも“ ”が成

功しますと、イメージとしては、まさにウルフが

突如闇夜から出てくるという感じで、それが明ら

かに で大量保有報告がなされたとき

には、もう取締役会には対抗する手段がなくなっ

たり、ほかのウルフでない一般株主からしたら、

それに対して発言権が縮減されたりする。そうだ

とすると、これは端的に大量保有報告制度の脱法

といいますか、本来大量保有報告制度によって、

支配権が市場で取引される場合にはフェアにそれ

をさせようという趣旨と、端的に矛盾するのかな

という印象をちょっと受けました。

アクティビストにプロポーネントの方々が、い

や、結局、株主が賛成するからいいではないかと

いうのですけれども、ウルフを形成する人たちに

とって利益のあるものがいきなり大手で詰められ

ると、他の株主のスクリーニングや、取締役会と

の対話という要素がなくなるので、この点につい

て短期主義のプロポーネントの方はどうお考えな

のか、先生のご意見も踏まえながらお聞かせいた

だけたら大変ありがたいです。

○加藤 非常に難しいのは、ポイズン・ピルを

利用することが容易であった時代を“ ”

を評価する際の基準として良いかということです。

つまり、期差取締役会やポイズン・ピルを利用す

ることが容易であった時代は、対象会社の株式の

５％ぐらいを取得したアクティビストが対象会社

と交渉するというのが、一般的であったと思いま

す。しかし、今では、期差取締役会やポイズン・

ピルを利用することは、株主の意思によってどん

どんと困難になっています。株主たちが期差取締

役会やポイズン・ピルは不要であると考えている

状況において、たとえば大量保有報告制度の解釈

によって、ポイズン・ピルと同じような効果を持

つ仕組みを一律に導入することには、躊躇を覚え

ます。期差取締役会やポイズン・ピルを利用する

ことが容易であった時代を、あるべき状態と評価

してよいのかという問題があるからです。

行澤先生のおっしゃったとおり、もともと大量

保有報告制度の制度趣旨には、例えば支配権の変

 

動をもたらそうとする者に情報開示をさせるとい

うことが含まれるとすれば、“ ”が行わ

れることによって、 が開示されたと

きには、既に が成功する確率

が非常に高い状態になっているというのは、大量

保有報告制度の趣旨に反するような気がします。

しかし、そのような状況が生じた原因の一つは、

期差取締役会やポイズン・ピルの意義について否

定的な評価をした株主の意思であったわけです。

つまり、現状よりも、対象会社の取締役会または

株主総会の承認を得ないとアクティビストたちは

５％しか対象会社の株式を取得することができな

かった時代の方がよかったのか、株主がそのよう

な制約は不要であると判断したことをどのように

評価するのか、ということを議論する必要がある

と思います。

○行澤 大変示唆に富んだ視点だと思うのです

ね。すなわち、今の加藤先生のご意見は、ポイズ

ン・ピルなど取締役らの買収防衛策に不信感を持

った株主の価値判断が、 に対

してもあまり制限すべきでないという価値判断と

同じベクトルだというご指摘だったと思うのです

が、そこで、もう一点だけお尋ねしますと、買収

防衛策について既存の取締役らは信用できないと

いう価値判断と、ウルフ以外の株主が、“ ”

は結果的に便乗できるからどんどんやらせろとい

う価値判断は、果たして本当に重なりあうのでし

ょうか。それこそ 教授らが言われるように、

ウルフらと他の一般株主との間に、情報を持って

いる者と持っていない者という対立関係が生じな

いのかなという印象を持つのですが、それはどう

なのでしょうか。

○加藤 行澤先生のご指摘のとおり、最終的に

は、“ ”に参加する株主と参加しない株

主の間に深刻な利害の対立が存在するのかという

問題に行き着くと思います。仮に 教授ら

の実証研究が追試されて、信頼に値するものだと

評価されると、 を一般的に

規制することに慎重な態度が必要になると思いま

す。ただし、個別具体的なケースでは、“ ”

を利用して行われる が対象会

社の企業価値に悪影響を与える可能性があると思

います。対象会社の株主がこの点を危惧するので

あれば、経営者に“ ”を対象に含むポイ

ズン・ピルの使用などを働きかけることが可能で

す。仮に多くの株主が“ ”の制限を望ん

でいるのに、個々の会社が適切に対応できないと

いう状況が存在するのであれば、何か法制度に問

題があるのかもしれません。

○行澤 ありがとうございます。

【“ ”と大量保有報告制度】

○森田 一応、 とかはウィリアム

ズ法でしょう。ウィリアムズ法は、一応対立に対

しては中立だという観点でつくられた立法だと思

うので、それが防衛にどうこうするものではない

と私は思うのですね。むしろ、大量取得報告書を

出すときに、事前に情報を漏らして、一緒に買う

かとか、そういう連絡を取り合うということが共

同的な買付けであるというように、そこを正しく

解釈すれば済む話ではないのかなと思うのですが、

どうでしょうか。

○加藤 森田先生のおっしゃるとおり、アメリ

カでは取得した株式の数が５％を超えた日から

の提出期限までの期間が長く、かつ

共同保有者の定義もさほど厳しくはないので、

“ ”を非常にやりやすい状態になってい

るのだと思います。その状態を改善する方法とし

て、例えばグループの定義を厳格にして、リーダ

ーの依頼に基づき をサポート

するために株式を買い付ける者達をグループとみ

なせば、問題は解決するのかもしれません。ただ、

グループの定義は“ ”以外の局面でも問

題となるので、グループの定義を改めることは難

しいというのが、 教授らの現段階の結論か

なという気がします。

○森田 日本は昔、みなし保有者として皆一緒

にしていましたので、厳しいのではないですか。

○伊藤 今の点ですが、日本の金融商品取引法

（以下「金商法」という） 条の 第５項で言
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われている定義のほうが、アメリカの 年証券

取引所法 条 で言われている定義より本

当に厳しいのですか。

アメリカならば、“

”という定義なのですね。日本でも、

共同して取得、譲渡、それと権利行使を合意する

という定義ですから、基本変わらないのではない

ですか。

○加藤 すみません、報告で不適切な表現があ

ったかもしれません……。共同保有者の定義は、

アメリカと日本で解釈は変わらないのだと思いま

す。

○伊藤 今の議論でちょっとその話が出てきま

したので、報告でというよりは……。

○加藤 私の立場を再度述べさせていただくと、

取得した株式の数が５％を超えた日から提出期限

までの期間が短いという点で、日本のほうが厳し

いと言えるのではないかと思います。これに対し

て、共同保有者の定義についてはほぼ同じで、解

釈もそれほど差はないと私は思っています。

○伊藤 そういうことですね。今ちょっと、森

田先生のほうから、日本のほうが厳しいという話

が出ましたので……。

○森田 厳しいというか、日本は、みなしとか

いうのをつくっていたでしょう。

○伊藤 それは に関係ないのではな

いですか。

○森田 解釈に違いがあるのではないでしょう

かと言ったので、どちらが厳しいと言ったわけで

はないのです。日本にそういうとんでもない規制

があったということを言いたかったのですけど。

（笑）

○伊藤 教授の論文を読んでも、やはり

そこは加藤先生がおっしゃったように、結局よく

わからないところだと思います。グループ概念を

見直すのもいいのではないかとは書いているので

すが、具体的にこのグループ概念を見直してどう

いう文言にしろといった話はやはり書かれていま

せん。加藤先生がおっしゃったように、それはや

はり難しいからなのでしょうね。

教授の論文では、リーダーから伝達され

た情報をもとに取引したら、グループメンバーで

あることの強い証拠になるようにすればどうかと

いう話等が書かれてはいるのですが、今の 年

証券取引所法 条 の文言からはかけ離れ

ますし、文言を変えたとして、限界を設定するの

はかなり難しいと思います。このあたりが、

教授の研究のよくわからないところだと思います。

とにかく、ウィンドウは日本の場合がはるかに

短いですが、ほかのところはそれほど違わないと

いうことだと思います。

【“ ”とインサイダー取引規制】

○飯田 “ ”の参加者のリーダー以外

が、リーダーが買う 日前ぐらいのところでたく

さん買って安く仕入れているというのは、日本だ

ったらインサイダー取引に当たるのではないかと

思うのですけれども、そういう評価はあり得ます

でしょうか。

○加藤 日本だとインサイダー取引に当たりま

すかね。

○飯田 つまり、大量にこれから ％ぐらい買

いますというリーダーがいて、そこから話を聞い

て株を買いましたというケースは、これは当たら

ないのですか。

○加藤 条のほうでですか。

○飯田 はい。

○松尾 共同買付け……。

○黒沼 合意があれば共同買付者ですね。でも、

合意がないときにどう言うかという……。

○加藤 日本では、公開買付け（金商法 条の

２第１項）だけではなく対象会社の総株主の議決

権数の５％以上を買い集める行為が公開買付けに

準ずる行為とされ、その実施又は中止に関する事

実がインサイダー取引規制の対象となっています

（金商法 条１項、金商令 条）。この点も、

“ ”を制約する要因になると思います。

○飯田 ついでに質問させていただきたいので

すが、 の現状として、

 

年・ 年から比較すると非常に増えたというこ

とですが、これは結局、金融危機があって投資先

が減って、 にお金が集まって

が盛んになったというようなスト

ーリーとして理解してよいでしょうか。

もしそういう状況があるとすると、日本にこう

いうアクティビストがあまり来ない理由について、

恐らくもう大分示唆されていると思うのですが、

加藤先生のご見解としては、例えば日本だと防衛

策がやりやすいからだとか、あるいは大量保有報

告書の規制が厳しいからだということでしょうか。

日米で比べたときに、さらにヨーロッパも視野に

入れたときには、英国などヨーロッパでもこの問

題はかなり熱く議論されていると思うのですが、

しかしながら日本であまりその議論の中に参加す

るような状況にはなっていないと思うので、なぜ

日本はそうなっているのかということについて、

もしご意見があれば教えてください。

○加藤 先ほど飯田先生と黒沼先生にご指摘い

ただいたとおり、やはり大量保有報告制度やイン

サイダー取引規制によって、“ ”をアメ

リカほど大規模に行うことができないということ

が重要であるのかもしれません。もう一つは、や

はり株式保有構造の差異、安定株主が数多く存在

するということも重要だと思います。

ヨーロッパの話については、次回のテーマでも

ありますし、回答は差し控えさせていただきます。

【 の内容について】

○山下 聞き逃したのかもしれないですけれど

も、 のアクティビストが会社に対して

要求することと、それ以前のいろいろなタイプの

アクティビストが会社に対して要求していること

というのは大分違うものなのですか。それとも、

要求していることは同じで、ただこちらのほうは

非常に短期のレンジで何か要求しているのか、そ

のあたりはどうなっているのですか。

○加藤 例えば と取締役会の議長の分離の

提案などは、年金基金なども行うことが多かった

と思いますし、ポイズン・ピルや期差取締役会の

排除などに年金基金や投資信託などが関与するこ

ともあったと思います。しかし、例えばある事業

部門の売却であるとか、そういった具体的な経営

判断に関するようなことを積極的に株主が求める

というのは、 に特徴的なも

のであるような気がします。

○山下 そういうタイプの要求というのも成功

する場合もあるということですか。

○加藤 はい、 教授らの論文によれば、

成功する確率はかなり高いとのことです。

○森田 それが、言ったときには３割持ったり

しているわけですね。そして、さあ何かせよと言

われたら、せざるを得ないというふうになるので

すかね。そのときの３割って大きいですよね。

【 と機関投資家のスチュワ

ードシップ責任】

○北村 少し本題から外れるのかもしれません

が、日本では、あるいは英国でもそうですけれど

も、スチュワードシップ・コードとコーポレート

ガバナンス・コードの両方があって、機関投資家

も経営者も、中長期的な企業価値の向上を目指せ

ということが言われているわけですよね。日本で

は、機関投資家がスチュワードシップ・コードを

受け入れるとなれば、中長期的な観点で行動しな

ければいけないので、短期的な株価の上昇のため

の提案には反対する勢力が出てくるという状況が

起こりそうです。しかし、アメリカで

の が成功する確率が高いということは、

ほかの投資家等の反対はあまり見込まれないと考

えていいのか。あるいは、それが成功して、しか

も５年間株価は高いままだということになると、

それ自体が中長期的なものと考えられ、日本でも

このような提案に賛成する投資家がいてもおかし

くないと考えていいのか、そのあたりはいかがで

しょうか。

○加藤 アメリカで が成

功している大きな理由の一つは、議決権行使助言

会社がそれをサポートする場合が多いということ

があるように思います。学界でまだ争いはあるよ
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われている定義のほうが、アメリカの 年証券

取引所法 条 で言われている定義より本

当に厳しいのですか。

アメリカならば、“

”という定義なのですね。日本でも、

共同して取得、譲渡、それと権利行使を合意する

という定義ですから、基本変わらないのではない

ですか。

○加藤 すみません、報告で不適切な表現があ

ったかもしれません……。共同保有者の定義は、

アメリカと日本で解釈は変わらないのだと思いま

す。

○伊藤 今の議論でちょっとその話が出てきま

したので、報告でというよりは……。

○加藤 私の立場を再度述べさせていただくと、

取得した株式の数が５％を超えた日から提出期限

までの期間が短いという点で、日本のほうが厳し

いと言えるのではないかと思います。これに対し

て、共同保有者の定義についてはほぼ同じで、解

釈もそれほど差はないと私は思っています。

○伊藤 そういうことですね。今ちょっと、森

田先生のほうから、日本のほうが厳しいという話

が出ましたので……。

○森田 厳しいというか、日本は、みなしとか

いうのをつくっていたでしょう。

○伊藤 それは に関係ないのではな

いですか。

○森田 解釈に違いがあるのではないでしょう

かと言ったので、どちらが厳しいと言ったわけで

はないのです。日本にそういうとんでもない規制

があったということを言いたかったのですけど。

（笑）

○伊藤 教授の論文を読んでも、やはり

そこは加藤先生がおっしゃったように、結局よく

わからないところだと思います。グループ概念を

見直すのもいいのではないかとは書いているので

すが、具体的にこのグループ概念を見直してどう

いう文言にしろといった話はやはり書かれていま

せん。加藤先生がおっしゃったように、それはや

はり難しいからなのでしょうね。

教授の論文では、リーダーから伝達され

た情報をもとに取引したら、グループメンバーで

あることの強い証拠になるようにすればどうかと

いう話等が書かれてはいるのですが、今の 年

証券取引所法 条 の文言からはかけ離れ

ますし、文言を変えたとして、限界を設定するの

はかなり難しいと思います。このあたりが、

教授の研究のよくわからないところだと思います。

とにかく、ウィンドウは日本の場合がはるかに

短いですが、ほかのところはそれほど違わないと

いうことだと思います。

【“ ”とインサイダー取引規制】

○飯田 “ ”の参加者のリーダー以外

が、リーダーが買う 日前ぐらいのところでたく

さん買って安く仕入れているというのは、日本だ

ったらインサイダー取引に当たるのではないかと

思うのですけれども、そういう評価はあり得ます

でしょうか。

○加藤 日本だとインサイダー取引に当たりま

すかね。

○飯田 つまり、大量にこれから ％ぐらい買

いますというリーダーがいて、そこから話を聞い

て株を買いましたというケースは、これは当たら

ないのですか。

○加藤 条のほうでですか。

○飯田 はい。

○松尾 共同買付け……。

○黒沼 合意があれば共同買付者ですね。でも、

合意がないときにどう言うかという……。

○加藤 日本では、公開買付け（金商法 条の

２第１項）だけではなく対象会社の総株主の議決

権数の５％以上を買い集める行為が公開買付けに

準ずる行為とされ、その実施又は中止に関する事

実がインサイダー取引規制の対象となっています

（金商法 条１項、金商令 条）。この点も、

“ ”を制約する要因になると思います。

○飯田 ついでに質問させていただきたいので

すが、 の現状として、

 

年・ 年から比較すると非常に増えたというこ

とですが、これは結局、金融危機があって投資先

が減って、 にお金が集まって

が盛んになったというようなスト

ーリーとして理解してよいでしょうか。

もしそういう状況があるとすると、日本にこう

いうアクティビストがあまり来ない理由について、

恐らくもう大分示唆されていると思うのですが、

加藤先生のご見解としては、例えば日本だと防衛

策がやりやすいからだとか、あるいは大量保有報

告書の規制が厳しいからだということでしょうか。

日米で比べたときに、さらにヨーロッパも視野に

入れたときには、英国などヨーロッパでもこの問

題はかなり熱く議論されていると思うのですが、

しかしながら日本であまりその議論の中に参加す

るような状況にはなっていないと思うので、なぜ

日本はそうなっているのかということについて、

もしご意見があれば教えてください。

○加藤 先ほど飯田先生と黒沼先生にご指摘い

ただいたとおり、やはり大量保有報告制度やイン

サイダー取引規制によって、“ ”をアメ

リカほど大規模に行うことができないということ

が重要であるのかもしれません。もう一つは、や

はり株式保有構造の差異、安定株主が数多く存在

するということも重要だと思います。

ヨーロッパの話については、次回のテーマでも

ありますし、回答は差し控えさせていただきます。

【 の内容について】

○山下 聞き逃したのかもしれないですけれど

も、 のアクティビストが会社に対して

要求することと、それ以前のいろいろなタイプの

アクティビストが会社に対して要求していること

というのは大分違うものなのですか。それとも、

要求していることは同じで、ただこちらのほうは

非常に短期のレンジで何か要求しているのか、そ

のあたりはどうなっているのですか。

○加藤 例えば と取締役会の議長の分離の

提案などは、年金基金なども行うことが多かった

と思いますし、ポイズン・ピルや期差取締役会の

排除などに年金基金や投資信託などが関与するこ

ともあったと思います。しかし、例えばある事業

部門の売却であるとか、そういった具体的な経営

判断に関するようなことを積極的に株主が求める

というのは、 に特徴的なも

のであるような気がします。

○山下 そういうタイプの要求というのも成功

する場合もあるということですか。

○加藤 はい、 教授らの論文によれば、

成功する確率はかなり高いとのことです。

○森田 それが、言ったときには３割持ったり

しているわけですね。そして、さあ何かせよと言

われたら、せざるを得ないというふうになるので

すかね。そのときの３割って大きいですよね。

【 と機関投資家のスチュワ

ードシップ責任】

○北村 少し本題から外れるのかもしれません

が、日本では、あるいは英国でもそうですけれど

も、スチュワードシップ・コードとコーポレート

ガバナンス・コードの両方があって、機関投資家

も経営者も、中長期的な企業価値の向上を目指せ

ということが言われているわけですよね。日本で

は、機関投資家がスチュワードシップ・コードを

受け入れるとなれば、中長期的な観点で行動しな

ければいけないので、短期的な株価の上昇のため

の提案には反対する勢力が出てくるという状況が

起こりそうです。しかし、アメリカで

の が成功する確率が高いということは、

ほかの投資家等の反対はあまり見込まれないと考

えていいのか。あるいは、それが成功して、しか

も５年間株価は高いままだということになると、

それ自体が中長期的なものと考えられ、日本でも

このような提案に賛成する投資家がいてもおかし

くないと考えていいのか、そのあたりはいかがで

しょうか。

○加藤 アメリカで が成

功している大きな理由の一つは、議決権行使助言

会社がそれをサポートする場合が多いということ

があるように思います。学界でまだ争いはあるよ
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うですけれども、議決権行使助言会社がサポート

するかどうかということは、

が成功するか否かに大きな影響を与える気がしま

す。

では、議決権行使助言会社は

に対してどのような対応をとっているかというこ

とですが、我が国でも、例えば昨年、黒田電気に

対して が行われたわけですが、

議決権行使助言会社は に賛成

することを推奨しています。ですから、

だから議決権行使助言会社が反対すると

は言えないと思います。ただ、今後、議決権行使

助言会社の判断が中長期な企業価値の観点から行

われているといえるのかを検証していく必要があ

ると思います。たとえば、スチュワードシップ・

コードにサインした機関投資家が議決権行使助言

会社の判断に従う場合、議決権行使助言会社の判

断が中長期な企業価値の観点から行われているこ

とを確認する必要は無いかという点が問題になる

かもしれません。

○北村 ありがとうございます。

【 を促進するべきかについ

て】

○松尾 今のところですけれども、日本の場合

は、何年も投資に振り向けられずに保有されてい

る企業の現預金が非常に大きいので、そういう意

味では、それを株主に還元させても、長期的な投

資をする投資家と短期的な立場の株主の対立とい

うのはあまり起きにくいと思うのですね。少なく

とも株主にとってはプラスになるケースが多くて、

企業価値でみても、割引率が上がるかどうかとい

うことぐらいかなと思うのです。にもかかわらず、

日本であまりこういうタイプのアクティビズムが

盛んにならないのは、先ほど問題になったように、

大量保有報告で公表される前に安値で仕込むのが

難しいからということになるのか。そうであれば、

日本はむしろ国策として を上げろと言ってい

るわけですから、こういうことをやりやすいよう

に制度を改正すべきであるというふうにはならな

いのかというのが、半分冗談の疑問ですけれども、

いかがでしょう。

○加藤 教授らの研究は、

によって対象会社の業績や株価が下落す

るという一般的な傾向は存在しないのだから、

を一般的に規制する方向で

の制度改正は正当化できないという主張でした。

今松尾先生がおっしゃったとおり、アメリカの上

場会社であったら の対象にな

るような会社が、日本ではインサイダー取引規制

や大量保有報告制度など法制度上の要因によって

の対象になっていないといえ

るのかもしれません。このような日本の状況を問

題だと考えるのであれば、

をサポートする方向での法改正も荒唐無稽といえ

ないと思います。

○久保 もしこういう が

プラスに評価できる、少なくともマイナスに評価

するようなものではないということになって、日

本でこういったものをもうちょっと促進すべきだ

ということになったときに、大量保有報告書だけ

ではなくて、先ほど飯田先生や黒沼先生の議論で

出てきたとおり、インサイダー規制についても制

度を変えるということになってくるのだろうと思

うのですよね。そうしたときに、インサイダー規

制を、例えば 分の５を超える部分についても

うちょっと“ ”みたいなものをやりやす

くするのですよといったときに、ほかのところに

何かしら影響が出てこないのか。それが私はよく

わからないので、加藤先生のご感触はいかがです

かということを伺おうかなと思ったのですけれど

も、先ほど来の加藤先生のご発言からすれば、そ

もそも現状をどのように評価するのかということ

が先に立つのですということになると思うので、

もし何かしらお考えがあったら、お聞かせ願えた

らと思います。

○加藤 まず、 をサポー

トすることと“ ”を促進することは、全

く同じとはいえないように思います。“ ”

は「諸刃の剣」であって、その他に

 

をサポートする方法があるか否かを考え

る必要があると思います。

ただ、 を行うことを公表す

る前の段階で がどれくらい安く株式を

買えるかということは、 の

活発さに大きな影響を与えると思いますので、仮

に をサポートするという政

策判断がなされた場合、それを実行するために大

量保有報告制度などの見直しは避けられないと思

います。

○久保 ありがとうございます。

【 とインサイダー取引規制】

○黒沼 インサイダー取引との関係について技

術論を言うと、合意があれば、共同買集め者と解

釈することはできると思うのです。そして、合意

がないものについてはインサイダー取引規制の対

象になる。合意があるものについては、大量保有

報告制度の共同保有者になるということになれば、

透明性は確保されるのではないかと思うのです。

だから、現行法の規制をそれほど変える必要はな

いのかなという気はしています。

それと、飯田先生は発言されなかったのですけ

れども、議決権行使について合意をしていると、

共同保有者になって、それは済むのではないかと

いいましたが、限定解釈すべきだという議論もな

されていると思いますので、なかなか難しい問題

をはらんでいるように思います。

日本に は来ていないというふうに言

っていますけれども、それは来ているけれども、

そういうことをしていないということなのですか。

それとも、来ていないのか。来ていないとしたら、

根本的な理由として、日本では３割取っても、案

外だめなのではないか。安定株主化が進んでいる

ので、３割取っても、経営者側にこういう要求を

のませることはできないというようなことも背景

にあるのかなと思いました。

【 教授らの論文の評価について】

○伊藤 ２つ論文がありまして、やはり

教授らの論文よりは 教授のほうがわかり

にくくもあるし、怪しげなところもあると思うの

ですね。といいますのは、結局、 教授は、

対象会社の株主価値だけ考えるのではなくて、ほ

かの利害関係者の利益も考えなさいとか、アクテ

ィビズムの対象になっていない会社のほうで経営

者がアクティビズムに責められないために を

減らすのではないかとか、対象会社の価値が上が

ったとしても、それは のおかげではな

いのではないかとか、そういう根拠をいろいろと

出してきているわけですね。いずれも、実証の結

果が得られにくいものばかりです。 教授の

論文について、加藤先生はどう評価されますか。

（笑）これを読まれたときの素直な評価を伺いた

いと思います。

○加藤 教授らの論文の方が、論旨が

明確であったことは否めません。何を論証しよう

とするかがはっきりしているので、首尾一貫した

主張がなされていると思います。これに対して

教授らの論文は、 教授らの主張に

対する反論がメインとなっているので、重箱の隅

をつつくような形になっているように思います。

ただ、先ほど前田先生がおっしゃったような、他

のステークホルダーに対する影響を測定する実証

研究が少ないという指摘などは、敵対的企業買収

が問題になったころと比較すると、確かにそうな

のかもしれないと思ってしまいます。このように

個別具体的になされた指摘の中には、いくつか重

要な点が含まれていると私は思います。

教授らの論文は、例えば 弁護士

のように実証研究を無視して

を否定するというものではありません。ただ、論

文の全体的な印象としては、

の意義について否定的な立場であることが感じら

れます。しかし、これまでの実証研究を踏まえる

と、 が対象会社に利益をも

たらす可能性が高いことを認めざるを得ないと思

いつつ、それを真正面から肯定したくないようで、

そのため論旨が不明確になっている部分があった

のではないかと思います。
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うですけれども、議決権行使助言会社がサポート

するかどうかということは、

が成功するか否かに大きな影響を与える気がしま

す。

では、議決権行使助言会社は

に対してどのような対応をとっているかというこ

とですが、我が国でも、例えば昨年、黒田電気に

対して が行われたわけですが、

議決権行使助言会社は に賛成

することを推奨しています。ですから、

だから議決権行使助言会社が反対すると

は言えないと思います。ただ、今後、議決権行使

助言会社の判断が中長期な企業価値の観点から行

われているといえるのかを検証していく必要があ

ると思います。たとえば、スチュワードシップ・

コードにサインした機関投資家が議決権行使助言

会社の判断に従う場合、議決権行使助言会社の判

断が中長期な企業価値の観点から行われているこ

とを確認する必要は無いかという点が問題になる

かもしれません。

○北村 ありがとうございます。

【 を促進するべきかについ

て】

○松尾 今のところですけれども、日本の場合

は、何年も投資に振り向けられずに保有されてい

る企業の現預金が非常に大きいので、そういう意

味では、それを株主に還元させても、長期的な投

資をする投資家と短期的な立場の株主の対立とい

うのはあまり起きにくいと思うのですね。少なく

とも株主にとってはプラスになるケースが多くて、

企業価値でみても、割引率が上がるかどうかとい

うことぐらいかなと思うのです。にもかかわらず、

日本であまりこういうタイプのアクティビズムが

盛んにならないのは、先ほど問題になったように、

大量保有報告で公表される前に安値で仕込むのが

難しいからということになるのか。そうであれば、

日本はむしろ国策として を上げろと言ってい

るわけですから、こういうことをやりやすいよう

に制度を改正すべきであるというふうにはならな

いのかというのが、半分冗談の疑問ですけれども、

いかがでしょう。

○加藤 教授らの研究は、

によって対象会社の業績や株価が下落す

るという一般的な傾向は存在しないのだから、

を一般的に規制する方向で

の制度改正は正当化できないという主張でした。

今松尾先生がおっしゃったとおり、アメリカの上

場会社であったら の対象にな

るような会社が、日本ではインサイダー取引規制

や大量保有報告制度など法制度上の要因によって

の対象になっていないといえ

るのかもしれません。このような日本の状況を問

題だと考えるのであれば、

をサポートする方向での法改正も荒唐無稽といえ

ないと思います。

○久保 もしこういう が

プラスに評価できる、少なくともマイナスに評価

するようなものではないということになって、日

本でこういったものをもうちょっと促進すべきだ

ということになったときに、大量保有報告書だけ

ではなくて、先ほど飯田先生や黒沼先生の議論で

出てきたとおり、インサイダー規制についても制

度を変えるということになってくるのだろうと思

うのですよね。そうしたときに、インサイダー規

制を、例えば 分の５を超える部分についても

うちょっと“ ”みたいなものをやりやす

くするのですよといったときに、ほかのところに

何かしら影響が出てこないのか。それが私はよく

わからないので、加藤先生のご感触はいかがです

かということを伺おうかなと思ったのですけれど

も、先ほど来の加藤先生のご発言からすれば、そ

もそも現状をどのように評価するのかということ

が先に立つのですということになると思うので、

もし何かしらお考えがあったら、お聞かせ願えた

らと思います。

○加藤 まず、 をサポー

トすることと“ ”を促進することは、全

く同じとはいえないように思います。“ ”

は「諸刃の剣」であって、その他に

 

をサポートする方法があるか否かを考え

る必要があると思います。

ただ、 を行うことを公表す

る前の段階で がどれくらい安く株式を

買えるかということは、 の

活発さに大きな影響を与えると思いますので、仮

に をサポートするという政

策判断がなされた場合、それを実行するために大

量保有報告制度などの見直しは避けられないと思

います。

○久保 ありがとうございます。

【 とインサイダー取引規制】

○黒沼 インサイダー取引との関係について技

術論を言うと、合意があれば、共同買集め者と解

釈することはできると思うのです。そして、合意

がないものについてはインサイダー取引規制の対

象になる。合意があるものについては、大量保有

報告制度の共同保有者になるということになれば、

透明性は確保されるのではないかと思うのです。

だから、現行法の規制をそれほど変える必要はな

いのかなという気はしています。

それと、飯田先生は発言されなかったのですけ

れども、議決権行使について合意をしていると、

共同保有者になって、それは済むのではないかと

いいましたが、限定解釈すべきだという議論もな

されていると思いますので、なかなか難しい問題

をはらんでいるように思います。

日本に は来ていないというふうに言

っていますけれども、それは来ているけれども、

そういうことをしていないということなのですか。

それとも、来ていないのか。来ていないとしたら、

根本的な理由として、日本では３割取っても、案

外だめなのではないか。安定株主化が進んでいる

ので、３割取っても、経営者側にこういう要求を

のませることはできないというようなことも背景

にあるのかなと思いました。

【 教授らの論文の評価について】

○伊藤 ２つ論文がありまして、やはり

教授らの論文よりは 教授のほうがわかり

にくくもあるし、怪しげなところもあると思うの

ですね。といいますのは、結局、 教授は、

対象会社の株主価値だけ考えるのではなくて、ほ

かの利害関係者の利益も考えなさいとか、アクテ

ィビズムの対象になっていない会社のほうで経営

者がアクティビズムに責められないために を

減らすのではないかとか、対象会社の価値が上が

ったとしても、それは のおかげではな

いのではないかとか、そういう根拠をいろいろと

出してきているわけですね。いずれも、実証の結

果が得られにくいものばかりです。 教授の

論文について、加藤先生はどう評価されますか。

（笑）これを読まれたときの素直な評価を伺いた

いと思います。

○加藤 教授らの論文の方が、論旨が

明確であったことは否めません。何を論証しよう

とするかがはっきりしているので、首尾一貫した

主張がなされていると思います。これに対して

教授らの論文は、 教授らの主張に

対する反論がメインとなっているので、重箱の隅

をつつくような形になっているように思います。

ただ、先ほど前田先生がおっしゃったような、他

のステークホルダーに対する影響を測定する実証

研究が少ないという指摘などは、敵対的企業買収

が問題になったころと比較すると、確かにそうな

のかもしれないと思ってしまいます。このように

個別具体的になされた指摘の中には、いくつか重

要な点が含まれていると私は思います。

教授らの論文は、例えば 弁護士

のように実証研究を無視して

を否定するというものではありません。ただ、論

文の全体的な印象としては、

の意義について否定的な立場であることが感じら

れます。しかし、これまでの実証研究を踏まえる

と、 が対象会社に利益をも

たらす可能性が高いことを認めざるを得ないと思

いつつ、それを真正面から肯定したくないようで、

そのため論旨が不明確になっている部分があった

のではないかと思います。
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○伊藤 ありがとうございます。

【 と企業買収について】

○舩津 と買収というの

はどの点がどう違うのでしょうか。実証研究が少

ないとのことですが、この２つのどういうところ

に違いがあって、そうすると、どういうところに

影響が出てきそうなのかということを少し教えて

いただければと思います。

○加藤 舩津先生のご質問の趣旨は、敵対的企

業買収が社債権者や従業員に与える影響について

は実証研究が豊富にあるので、

で行われていることと敵対的企業買収の

買収者が行っていたことが同じであったら、改め

て実証研究をする必要はないのではということか

と思います。

特に実証研究が盛んだったのは、 年代に企

業の解体を目的とする敵対的企業買収が数多く行

われたころだったと思います。このような敵対的

企業買収のブームの時代から 年あまりが経過

していますし、会社、株主、従業員などを取り巻

く経済環境も大きく違っています。また、

で用いられる手法も発展していま

す。ですから、敵対的企業買収を対象として行わ

れた実証研究が現在も意味を持つのかを検証する

という意味でも、 を対象と

してもう一度実証研究を行う価値はあるように思

います。

確かに、 の主たるプレー

ヤーの中には、かつて敵対的企業買収の買収者で

あった人もいます。ですから、

と敵対的企業買収に共通点があるのかもしれませ

ん。しかし、対象会社の株主だけではなく株主以

外のステークホルダーに対する影響という点で、

両者がどの程度同じであるか検証する必要がある

と思います。

ただ、報告では、良い敵対的企業買収と悪い敵

対的企業買収があるように、

の場合も良い と悪い

があって、どのように区別するかが問題

となると指摘しました。そして、対象会社の取締

役会にどの程度の関与を認めるかという点が、共

通して問題になるように思いました。

○舩津 確認ですけれども、構造としては、

の場合でも、出てきたら取

締役会として何もできないという趣旨は、やはり

首がかかっているからという、そういう圧力で何

もできなくなるという点では買収と極めて近いと

いうか、ほぼ同じというふうに理解していいので

しょうか。

○加藤 そうですね、“ ”が大規模に

行われると、 が公になった段

階で相当程度多数の議決権が

に賛成する株主らに確保されていることになりま

す。上場会社で実際に議決権を行使する株主の数

が少ない場合には、上場会社を支配するのに必要

な数の議決権が確保されている場合もあるように

思います。このような状況で対象会社の取締役会

は のリーダーと交渉すること

を強いられるのですが、このような強大な力を持

っている相手に反抗しても無駄であると考えるの

ではないかと推測します。また、 年代と比べ

て、上場会社の取締役会に占める社外・独立取締

役の割合が増加していることも関係がありそうで

す。社外・独立取締役は、他に経済的・社会的な

地位を有しているため、自己保身のために

に反対するということは考え

られないように思います。しかし、他に経済的・

社会的な地位を有している者に、対象会社の利益

のために に反対することを期

待できるか否かが議論の余地があるように重いま

す。

○山下 ほかにございませんか。

もしないようでしたら、若干早いですが、本日

はこれぐらいにしたいと思います。

加藤先生、どうもありがとうございました。
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は

件
、

年
に
は

件
、

年
に
は

件
に
増
加
し
た
。
こ
の
よ
う
な
会
社
の
中
に
は
、

な
ど
ア

メ
リ
カ
を
代
表
す
る
大
企
業
で
あ
り
、
か
つ
、
継
続
し
て
高
い
収
益
率
を
記
録
し
て
き
た
も
の

も
含
ま
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
ど
ん
な
に
規
模
が
大
き
く
収
益
率
が
高
い
と
し
て
も
、

の
対
象
に
な
ら
な
い
と
は
い
え
ず
、

が
他
の
株
主
か
ら
支
持
を
得
る

こ
と
が
で
き
る
計
画
を
提
示
で
き
れ
ば
、

の
対
象
に
な
り
得
る
と
い
う
状

況
に
至
っ
て
い
る
。


 

が
仕
掛
け
た
委
任
状
争
奪
戦
が
全
て
の
委
任
状
争
奪
戦
に
占
め
る
割
合
は
増
加

傾
向
に
有
り
、

年
の

％
か
ら

年
に
は

％
に
増
加
し
た
。

が
推

薦
す
る
候
補
者
が
取
締
役
に
選
任
さ
れ
た
な
ど

が
勝
利
し
た
と
評
価
で
き
る
事

例
の
数
は
増
加
傾
向
に
あ
り
、

年
は

％
で
あ
っ
た
が
、

年
に
は

％
と
な
っ

た
。

が
取
締
役
を
送
り
込
む
こ
と
に
成
功
し
た
事
例
の

％
で
、

ヶ
月
以
内

に
の
交
代
が
行
わ
れ
た
。

 

株
主

ア
ク

テ
ィ

ビ
ズ

ム
の

健
全

化
、

短
期

主
義

へ
の

対
抗

（
１

）
ア

メ
リ

カ

東
京
大
学

加
藤
貴
仁

１
．

報
告

の
対

象

 
比
較
的
最
近
公
表
さ
れ
た
、
法
制
度
が

に
ど
の
よ
う
に
対
処
す
べ
き
か
論
じ

た
つ
の
論
文
で
な
さ
れ
た
主
張
を
比
較
し
、

に
代
表
さ
れ
る
短
期
主
義
を

巡
る
ア
メ
リ
カ
の
状
況
を
紹
介
す
る
。


 


 

��
��
��
���

��
��
��
��
���
�
��
��
��
��
��
���
��T
he
 W
ol
f a
t t
he
 D
oo
r:
 T
he
 I
m
pa
ct
 o
f H

ed
ge
 F
un
d 

Ac
tiv
is
m
 o
n 
Co
rp
or
at
e 
G
ov
er
na
nc
e�
��
��
���
��

��
���
���
��
���
��
��
�

 
と
は
何
か
？


 

が
、
会
社
（
以
下
、

の
対
象
と
な
る
会
社
を
「
対
象
会

社
」
と
い
う
）
に
対
し
て
、
株
主
利
益
の
向
上
に
資
す
る
と
考
え
る
施
策
の
実
施
を
積
極
的
に

求
め
る
こ
と
（
以
下
「

」
と
い
う
）
で
、
短
期
的
に
高
い
収
益
を
挙
げ
る

手
法


 

に
は
、

と
取
締
役
会
議
長
の
分
離
の
提
案
な
ど
穏
当
な
も
の

か
ら
、
会
社
の
売
却
、

の
解
任
ま
た
は
事
業
部
門
の
売
却
の
提
案
な
ど
よ
り
干
渉

的
な
も
の
が
含
ま
れ
る
（

）。

 

の
流
れ


 
対
象
会
社
の
株
式
の
取
得


 

（
我
が
国
の
大
量
保
有
報
告
書
に
相
当
）
の
提
出


 
対
象
会
社
に
対
す
る

（
委
任
状
争
奪
戦
や

を
含
む
）


 
対
象
会
社
の
株
式
の
売
却

 
短
期
主
義
と
は
何
か
？


 

を
提
出
し
た

の
そ
の
後
の
保
有
期
間
を
調
べ
た
実
証
研
究
の
中

で
は
、
そ
の
中
間
値
は

日
で
あ
る
と
す
る
研
究
が
著
名
で
あ
る
が
、
最
近
の
研
究
で
は
同

じ
値
は

日
で
あ
る
と
す
る
も
の
の
あ
る
（

）。

 

投
資
家
が
株
式
を
保
有
す
る
期
間
が
短
い
こ
と
自
体
が
短
期
主
義
を
意
味
す
る
の
で
は
な
く
、

短
期
主
義
の
本
質
は
、
株
式
投
資
に
お
い
て
長
期
的
に
得
ら
れ
る
利
益
よ
り
も
短
期
的
に
得
ら
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に
さ

れ
て

い
る

し
、

に
批

判
的

な
論

者
も

認
め

て
い

る
（

）。

 

“P
um

p 
at

 d
um

p”
“m

yo
pi

c
ac

tiv
ist

s”
を

根
拠

と
し

て
に

批
判

的
な

論
陣

を
展

開
す

る
代

表
的

な
論

者
は

、
ア

メ
リ

カ
の

著
名

な
弁

護
士

事
務

所
の

で
あ

る
。

そ
の

主
張

の
内

容
は

、
同

事
務

所
が

敵
対

的
企

業
買

収
に

批
判

的
な

論
陣

を
展

開
し

た
際

の
主

張
と

等
し

い
（

）。
こ

れ
に

対
し

て
、

“P
um

p 
at

 d
um

p”
の

よ
う

な
状

況
は

生
じ

て
い

な
い

と
実

証
的

に
主

張
す

る
代

表
的

な
論

者
が

、
で

あ
る

。

 

な
お

、
“P

um
p 

at
 d

um
p”

; “
m

yo
pi

c
ac

tiv
ist

s”
に

対
し

て
は

、
元

デ
ラ

ウ
エ

ア
州

最
高

裁
判

所
判

事
の

や
現

デ
ラ

ウ
エ

ア
州

最
高

裁
判

所
判

事
の

が
親

和
的

な
態

度
を

と
っ

て
い

る
（

）。
 

に
よ

る
実

証
研

究

 

“P
um

p 
at

 d
um

p”
; “

m
yo

pi
c

ac
tiv

ist
s”

を
根

拠
と

し
て

に
批

判
的

な
立

場
を

と
る

論
者

は
、

に
よ

っ
て

短
期

的
に

対
象

会
社

の
業

績
が

向
上

し
て

株
価

は
上

昇
す

る
か

も
し

れ
な

い
が

、そ
れ

は
が

対
象

会
社

に
長

期
的

な
不

利
益

を
も

た
ら

す
犠

牲
（

投
資

の
削

減
な

ど
）

を
伴

う
こ

と
が

株
価

に
十

分
に

反
映

さ
れ

な
い

か
ら

で
あ

る
と

考
え

る
。し

か
し

、
を

仕
掛

け
る

は
短

期
間

の
株

式
保

有
を

前
提

と
し

た
短

期
的

な
利

益
を

追
求

し
て

お
り

、株
式

市
場

が
が

対
象

会
社

の
企

業
価

値
に

与
え

る
長

期
的

な
影

響
を

十
分

に
株

価
に

反
映

さ
せ

る
こ

と
が

で
き

な
い

と
仮

定
し

て
も

、
“p

um
p a

t 
du

m
p”

; “
m

yo
pi

c
ac

tiv
ist

s”
と

い
う

事
実

認
識

が
理

論
的

に
正

し
い

と
は

限
ら

な
い

。
株

式
市

場
が

非
効

率
で

を
仕

掛
け

る
の

株
式

保
有

期
間

が
短

い
と

、理
論

的
に

は
が

対
象

会
社

に
長

期
的

に
は

企
業

価
値

を
毀

損
す

る
行

動
を

求
め

る
可

能
性

は
あ

る
。

し
か

し
、

そ
の

よ
う

な
事

例
が

ど
の

程
度

の
頻

度
で

生
じ

る
か

は
明

ら
か

で
は

な
い

し
、

が
短

期
的

お
よ

び
長

期
的

な
企

業
価

値
の

増
加

に
つ

な
が

り
得

る
行

動
を

求
め

る
事

例
の

方
が

圧
倒

的
に

多
い

可
能

性
す

ら
あ

る
（

）。

 

は
、

“p
um

p a
t d

um
p”

; “
m

yo
pi

c
ac

tiv
ist

s”
は

事
実

認
識

に
関

す
る

仮
説

の
一

つ
に

過
ぎ

ず
、

そ
の

正
し

さ
は

、
そ

れ
自

体
が

実
証

研
究

の
対

象
と

さ
れ

る
べ

き
と

し
て

、
の

後
の

対
象

会
社

の
業

績
や

株
価

の
変

化
と

� �
��
��
��
��
���
�
��
���
��
��
��
��
�
��
��
��
��
�
���

��
��
��
��

��A
 N
ew
 S
ys
te
m
 o
f C
or
po
ra
te
 G
ov
er
na
nc
e:
 T
he
 

Q
ui
nq
ue
nn
ia
l E
le
ct
io
n 
of
 D
ire
ct
or
s��
��
��
� ��

�
���
��
��
��
���
��
���
��
��
�

３
．

の
評

価

３
−

１
理

論
的

な
評

価
の

対
立

 
肯

定
的

な
評

価

 

株
式

が
分

散
保

有
さ

れ
て

い
る

上
場

会
社

で
は

、
集

合
行

為
問

題
の

た
め

株
主

が
自

己
の

利
益

を
守

る
た

め
に

団
結

し
て

行
動

す
る

こ
と

が
困

難
で

あ
る

が
、

は
こ

の
よ

う
な

株
主

の
利

益
を

保
護

す
る

役
割

を
果

た
し

て
い

る
。

 
否

定
的

な
評

価

 

を
行

う
の

利
益

と
他

の
株

主
の

利
益

は
対

立
し

て
い

る
。


 

た
と

え
ば

、
が

の
一

環
と

し
て

に
仕

掛
け

た
委

任
状

争
奪

戦
に

お
い

て
側

に
つ

い
た

の
で

あ
る

は
、

と
述

べ
て

い
る

。
３

−
２

事
実

認
識

に
関

す
る

対
立

 
“P

um
p a

t d
um

p”
; “

m
yo

pi
c

ac
tiv

ist
s”


 

に
批

判
的

な
立

場
は

、
そ

の
主

た
る

根
拠

と
し

て
、

に
よ

っ
て

短
期

的
に

対
象

会
社

の
株

価
は

大
幅

に
上

昇
し

、
は

高
値

で
売

り
抜

け
る

こ
と

が
で

き
る

が
、

他
の

株
主

は
長

期
的

に
対

象
会

社
の

収
益

力
の

減
少

と
い

う
不

利
益

を
被

る
と

い
う

状
況

（
“p

um
p 

at
 d

um
p”

）
が

生
じ

て
い

る
こ

と
を

挙
げ

る
（

）。
こ

の
よ

う
な

主
張

は
、

“m
yo

pi
c

ac
tiv

ist
s”

 c
lai

m
と

呼
ば

れ
る

こ
と

も
あ

る
（

）。

 

が
の

提
出

に
よ

り
明

ら
か

に
な

る
こ

と
に

よ
っ

て
対

象
会

社
の

株
価

が
短

期
的

に
上

昇
す

る
こ

と
は

、多
く

の
実

証
研

究
に

よ
っ

て
明

ら
か
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た
こ

と
以

外
は

共
通

し
た

特
徴

を
有

す
る

会
社

と
比

べ
て

、長
期

的
に

下
落

傾
向

に
あ

る
こ

と
が

示
さ

れ
た

。

 

に
批

判
的

な
論

者
は

、
対

象
会

社
は

に
よ

っ
て

投
資

な
ど

の
減

少
を

迫
ら

れ
長

期
的

な
利

益
を

犠
牲

に
せ

ざ
る

を
得

な
く

な
っ

て
い

る
と

主
張

す
る

。
こ

れ
に

対
し

て
、

は
上

場
会

社
の

経
営

者
は

一
般

的
に

事
業

規
模

の
拡

大
を

求
め

て
非

効
率

的
な

投
資

を
行

う
誘

因
を

持
っ

て
い

る
（

い
わ

ゆ
る

）
と

し
て

、
投

資
な

ど
の

減
少

は
肯

定
的

に
評

価
さ

れ
得

る
可

能
性

の
あ

る
こ

と
を

示
唆

す
る

（
）。

こ
れ

に
対

し
て

、
は

、
に

対
す

る
懸

念
は

経
営

者
の

報
酬

の
主

た
る

部
分

が
金

銭
で

あ
っ

た
場

合
は

大
き

か
っ

た
が

、
報

酬
の

大
部

分
が

ス
ト

ッ
ク

・
オ

プ
シ

ョ
ン

と
株

式
に

な
っ

た
現

代
に

お
い

て
は

、
経

営
者

に
は

規
模

の
最

大
化

を
追

及
す

る
誘

因
は

存
在

し
な

い
と

し
て

、
の

評
価

に
疑

問
を

呈
す

る
（

）。

 

の
後

に
対

象
会

社
が

投
資

を
減

少
さ

せ
る

こ
と

が
対

象
会

社
の

企
業

価
値

に
ど

の
よ

う
な

影
響

を
与

え
る

か
に

つ
い

て
も

、
実

証
研

究
が

蓄
積

さ
れ

つ
つ

あ
る

。
も

、
の

サ
ン

プ
ル

の
う

ち
、

が
行

わ
れ

た
時

期
が

属
す

る
年

の
前

年
度

と
比

較
し

て
、

①
レ

バ
レ

ッ
ジ

比
率

の
増

加
が

全
て

の
上

場
企

業
の

上
位

％
に

属
す

る
、

②
配

当
と

自
己

株
式

の
取

得
額

の
増

加
額

が
全

て
の

上
場

企
業

の
上

位
％

に
属

す
、

③
資

本
支

出
お

よ
び

投
資

の
増

加
額

が
全

企
業

の
下

位
％

に
属

す
る

、
の

つ
の

条
件

の
い

ず
れ

か
を

満
た

す
も

の
を

”in
ve

stm
en

tl
im

iti
ng

” 
と

し
て

特
に

取
り

上
げ

て
実

証
研

究
を

行
っ

て
い

る
。

”
lim

iti
ng

” a
cti

vis
t i

nt
er

ve
nt

ion
の

数
は

、
サ

ン
プ

ル
の

総
数

の
％

を
占

め
る

（
）。


 

は
、”

in
ve

stm
en

tl
im

iti
ng

” a
cti

vis
t i

nt
er

ve
nt

ion
の

み
を

対
象

と
し

て
、

後
の

年
間

の
お

よ
び

To
bi

n’
s 

Q
の

変
化

を
測

定
し

、”
in

ve
stm

en
tl

im
iti

ng
” a

cti
vis

t i
nt

er
ve

nt
ion

と
対

象
会

社
の

ま
た

は
To

bi
n’

s 

�  
Se

e��
��
��
�
���
���
��
��
��
��
��
���

��
��
��
��H
ed
ge
 F
un
d 
Ac
tiv
is
m
: P
re
lim
in
ar
y 
Re
su
lts
 a
nd
 S
om
e 
N
ew
 

Em
pi
ri
ca
l E
vi
de
nc
e�
���

��
� ��
�
��
�
�
�
��

�
�
�
��

��
��
��

��
��

��
��
��

��
��
��

���
�
��
���
���
��
��
��

��
��
���
�
�
��
��
��
��
��
��
���

��
�
��
��

��
��
��
���

��
��
��
��
��
��
��
��
�
���
���
��
��
��
�

� �
た

と
え

ば
、
��
���
���
��
��

��
��
�

が
成

功
し

た
後

の
特

許
出

願
件

数
に

着
目

し
、
��

�
投

資
は

減
少

し
て

も
特

許
出

願
件

数
が

増
加

し
て

い
る

こ
と

か
ら

、
��

�
投

資
の

効
率

性
が

増
し

た
と

主
張

す
る

研
究

も
公

表
さ

れ
て

い
る

。
Se
e,
 e
.g
.��
��
��
���

��
��
��
��
���
��
���

��
��
��
��

��
��
��
��
��
��
��
��
���

��
��
��
��

��
��
��

�
��
��
��
��
��
�
��
��
���

��
��
��
��
��
��
��
��
��
���
��
��
���
��
���

��
��
��
��
��
��
���
��
���
��
��
��
��
��

�
��

��
��
���
��
��
��
��

��
��
���
��
��
��
��
��
��
���
���
���
��
��
��
��
��
��
��
��
��
���
��
��
��
��
��
��

の
相

関
関

係
を

調
査

し
た

。そ
の

全
て

を
紹

介
す

る
こ

と
は

で
き

な
い

が
、

の
後

の
年

間
の

対
象

会
社

（
上

場
が

維
持

さ
れ

て
い

る
も

の
に

限
る

）
の

To
bi

n’
s 

Q
と

の
変

化
や

対
象

会
社

の
株

価
の

超
過

収
益

率
を

測
定

す
る

こ
と

に
よ

っ
て

、
と

対
象

会
社

の
To

bi
n’

s 
Q

、
、

株
価

の
間

に
統

計
的

に
有

意
な

負
の

相
関

関
係

を
観

察
す

る
こ

と
は

で
き

ず
、

“p
um

p a
t d

um
p”

; “
m

yo
pi

c
と

い
う

仮
説

は
誤

り
で

あ
る

こ
と

が
実

証
さ

れ
た

と
主

張
す

る（
）。


 

は
、

に
つ

い
て

、
“p

um
p 

at
 d

um
p”

; 
“m

yo
pi

c
ac

tiv
ist

s”
は

仮
説

と
し

て
概

ね
棄

却
さ

れ
た

と
評

価
し

つ
つ

、
に

よ
っ

て
対

象
会

社
の

収
益

力
が

増
加

す
る

と
い

う
こ

と
ま

で
を

説
得

的
に

示
す

こ
と

が
で

き
て

い
な

い
と

評
価

す
る（

）。

 

確
か

に
、

の
研

究
で

は
、

と
対

象
会

社
の

業
績

や
株

価
の

間
に

正
の

相
関

関
係

が
あ

る
場

合
が

多
い

こ
と

が
示

さ
れ

て
い

る
が

、
そ

の
関

係
の

い
く

つ
か

は
統

計
的

に
有

意
で

あ
る

と
評

価
で

き
な

い
も

の
で

あ
る

。
特

に
、

To
bi

n’
s 

Q
と

を
比

較
し

た
場

合
、T

ob
in

’s 
Q

の
方

が
統

計
的

に
有

意
な

結
果

が
得

ら
れ

て
い

る
項

目
が

多
い

よ
う

な
印

象
を

受
け

る（
）。

は
、

こ
の

よ
う

な
結

果
を

説
明

す
る

つ
の

方
法

と
し

て
、

長
期

的
な

業
績

の
向

上
が

対
象

会
社

が
保

有
す

る
既

存
の

資
産

の
収

益
力

の
増

加
以

外
の

理
由

で
生

じ
る

可
能

性
を

挙
げ

る
（

）。
な

お
、

To
bi

n’
s Q

は
、

結
局

は
株

式
市

場
に

よ
る

対
象

会
社

の
業

績
の

評
価

で
あ

る
こ

と
に

留
意

さ
れ

る
べ

き
で

あ
る

。
そ

う
す

る
と

、
が

対
象

会
社

の
業

績
に

与
え

る
影

響
を

評
価

す
る

際
に

、
To

bi
n’

s Q
を

利
用

す
る

こ
と

の
是

非
が

問
わ

れ
る

べ
き

か
も

し
れ

な
い

。
 

投
資

な
ど

の
減

少

 

に
批

判
的

な
論

者
に

よ
っ

て
、

“
um

p 
at

 
du

m
p”

; 
“m

yo
pi

c
ac

tiv
ist

s”
と

い
う

事
実

認
識

の
正

し
さ

と
は

別
に

、
の

後
、

対
象

会
社

が
、

投
資

な
ど

成
果

が
挙

が
る

の
に

長
期

間
を

要
す

る
投

資
を

絞
る

傾
向

に
あ

る
こ

と
へ

の
懸

念
が

示
さ

れ
る

こ
と

が
あ

る
。


 

な
ど

短
期

主
義

的
な

傾
向

を
持

つ
投

資
家

は
、

配
当

や
自

己
株

式
の

取
得

を
通

じ
た

株
主

へ
の

分
配

、特
に

負
債

に
よ

る
資

金
調

達
に

よ
っ

て
そ

れ
を

行
う

こ
と

を
好

む
が

、
そ

の
結

果
、

対
象

会
社

に
よ

る
投

資
な

ど
が

減
少

す
る

（
）。


 

年
に

公
表

さ
れ

た
研

究
に

よ
れ

ば
、

が
成

功
し

た
対

象
会

社
の

投
資

の
額

が
売

上
高

に
占

め
る

割
合

が
、

の
対

象
と

な
っ
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日本取引所金融商品取引法研究　第7号 (2017.1)



 
か

ら
予

想
さ

れ
る

反
論


 

は
、一

般
的

な
傾

向
と

し
て

、
と

対
象

会
社

の
業

績
・

株
価

の
間

に
正

の
相

関
関

係
が

観
察

さ
れ

れ
ば（

負
の

相
関

関
係

が
観

察
さ

れ
な

け
れ

ば
）、

��
��
��
��
��
��
��
��
���

は
社

会
全

体
に

と
っ

て
も

、ま
た

、上
場

株
式

の
ポ

ー
ト

フ
ォ

リ
オ

を
保

有
す

る
投

資
家

に
と

っ
て

も
、

不
利

益
を

与
え

る
も

の
で

は
な

い
よ

う
に

考
え

て
い

る
よ

う
に

思
わ

れ
る

。

 

と
そ

の
後

の
対

象
会

社
の

業
績

の
向

上
に

統
計

的
に

有
意

な
正

の
相

関
関

係
が

あ
る

こ
と

は
、

に
よ

っ
て

対
象

会
社

の
業

績
が

向
上

し
た

こ
と

を
当

然
に

意
味

す
る

の
で

は
な

く
、

業
績

が
向

上
す

る
対

象
会

社
を

が
選

択
し

て
を

仕
掛

け
た

可
能

性
を

排
斥

す
る

わ
け

で
は

な
い

。
も

実
証

研
究

に
よ

っ
て

相
関

関
係

だ
け

で
は

な
く

因
果

関
係

を
証

明
す

る
こ

と
は

困
難

で
あ

る
こ

と
を

認
め

て
い

る
。

し
か

し
、

と
そ

の
後

の
対

象
会

社
の

業
績

の
間

に
負

の
相

関
関

係
が

存
在

す
る

こ
と

が
否

定
さ

れ
れ

ば
、

“p
um

p 
at

 d
um

p”
; 

“m
yo

pi
c

ac
tiv

ist
s”

の
仮

説
に

基
づ

き
を

制
約

を
主

張
す

る
見

解
は

根
拠

を
欠

く
こ

と
に

な
る

と
も

指
摘

す
る

（
）。


 

が
対

象
会

社
以

外
の

会
社

に
影

響
を

与
え

る
こ

と
は

、
に

肯
定

的
な

評
価

を
す

る
見

解
も

否
定

的
な

評
価

を
す

る
見

解
も

認
め

て
い

る
。

は
が

対
象

会
社

に
与

え
る

影
響

と
対

象
会

社
以

外
に

与
え

る
影

響
は

別
の

問
題

で
あ

り
、

同
論

文
で

は
前

者
に

焦
点

を
絞

っ
て

い
る

。
た

だ
し

、
が

公
表

さ
れ

る
こ

と
に

よ
っ

て
、

対
象

会
社

と
類

似
の

属
性

を
持

つ
会

社
の

株
価

に
も

超
過

収
益

が
発

生
す

る
こ

と
を

示
す

実
証

研
究

が
存

在
す

る
こ

と
を

指
摘

し
て

い
る

（
）。

 
の

動
機

は
、

に
批

判
的

な
論

者
（

特
に

�
��
��
��
��

��
��
��

弁
護

士
）

が
実

証
研

究
よ

り
も

経
営

者
達

の
実

際
の

経
験

（
”d

ep
th

 o
f 

re
al

ex
pe

rie
nc

e”
 ）

を
信

頼
す

べ
き

と
の

反
論

に
対

応
す

る
こ

と
で

あ
る

（
）。

と
対

象
会

社
の

企
業

価
値

の
相

関
関

係
を

対
象

と
し

た
実

証
研

究
を

全
く

無
視

す
る

こ
と

は
適

切
で

は
な

い
が

、
個

々
の

の
妥

当
性

を
検

証
す

る
必

要
が

な
く

な
る

わ
け

で
は

な
い

よ
う

に
思

わ
れ

る
。


 

結
局

は
、対

象
会

社
の

企
業

価
値

を
増

加
さ

せ
る

と
下

落
さ

せ
る

を
選

別
で

き
る

仕
組

み
が

存
在

す
る

か
？


 

の
主

張
は

、
現

行
法

は
そ

の
よ

う
な

仕
組

み
を

既
に

備
え

て
い

る
の

で
、法

規
制

に
よ

る
介

入
、特

に
を

制
約

す
る

方
向

で
の

規
制

強
化

に

の
間

に
統

計
的

に
有

意
な

負
の

相
関

関
係

は
存

在
し

な
い

こ
と

、対
象

会
社

の
業

績
と

の
相

関
関

係
と

い
う

点
で

”in
ve

stm
en

tl
im

iti
ng

” 
ac

tiv
ist

 in
te

rv
en

tio
n

と
そ

の
他

の
の

間
に

統
計

的
に

有
意

な
差

異
は

存
在

し
な

い
こ

と
が

明
ら

か
に

な
っ

た
と

主
張

す
る

（
）。

た
だ

し
、

”in
ve

stm
en

tl
im

iti
ng

” a
cti

vis
t 

と
対

象
会

社
の

ま
た

は
To

bi
n’

s Q
の

間
に

統
計

的
に

有
意

な
正

の
相

関
関

係
が

あ
る

か
否

に
つ

い
て

、
は

そ
の

よ
う

に
解

す
る

こ
と

に
肯

定
的

で
あ

る
が

、
は

疑
問

を
呈

し
て

い
る

（
）。

３
−

に
対

す
る

評
価

の
対

立
が

意
味

す
る

こ
と

 
こ

れ
ま

で
の

実
証

研
究

か
ら

明
ら

か
に

な
っ

た
こ

と
は

？

 

の
直

後
お

よ
び

一
定

期
間

の
経

過
後

に
、

対
象

会
社

の
企

業
価

値
が

下
落

す
る

と
い

う
傾

向
は

、
一

般
的

に
は

見
ら

れ
な

い
。


 

仮
に

こ
の

よ
う

な
傾

向
が

存
在

す
る

の
で

あ
れ

ば
、

を
一

般
的

に
規

制
す

る
こ

と
を

基
礎

付
け

る
重

要
な

根
拠

と
な

る
。


 

の
直

後
お

よ
び

一
定

期
間

の
経

過
後

に
、

対
象

会
社

の
企

業
価

値
が

上
昇

す
る

と
い

う
傾

向
が

存
在

す
る

か
否

か
に

つ
い

て
は

、
争

い
が

あ
る

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

 
実

証
研

究
の

限
界

に
つ

い
て

（
）


 

長
期

的
に

観
察

し
て

対
象

会
社

の
株

価
に

正
の

超
過

収
益

率
が

生
じ

て
い

た
こ

と
を

発
見

し
た

研
究

に
お

い
て

も
、

研
究

対
象

と
な

っ
た

サ
ン

プ
ル

の
か

な
り

の
割

合
で

対
象

会
社

に
負

の
超

過
収

益
率

が
計

測
さ

れ
て

い
る

。

 

に
よ

っ
て

対
象

会
社

の
株

価
に

正
の

超
過

収
益

率
が

観
察

さ
れ

た
こ

と
は

、
必

ず
し

も
企

業
価

値
の

向
上

を
意

味
す

る
と

は
限

ら
ず

、
単

に
市

場
参

加
者

の
中

で
単

に
対

象
会

社
に

対
し

て
買

収
提

案
が

な
さ

れ
株

主
が

買
収

プ
レ

ミ
ア

ム
を

獲
得

で
き

る
と

の
期

待
が

高
ま

っ
た

こ
と

が
株

価
に

反
映

さ
れ

た
に

過
ぎ

な
い

可
能

性
が

あ
る

。

 

こ
れ

ま
で

の
実

証
研

究
は

、
が

株
主

に
も

た
ら

し
得

た
利

益
が

、
社

債
権

者
や

従
業

員
な

ど
の

犠
牲

に
よ

っ
て

生
じ

た
も

の
で

あ
る

可
能

性
に

十
分

な
注

意
を

払
っ

て
こ

な
か

っ
た

。

 

Ｈ
が

対
象

会
社

に
与

え
る

影
響

を
対

象
と

し
た

実
証

研
究

で
は

、
が

対
象

会
社

以
外

の
会

社
に

与
え

る
影

響
を

測
定

す
る

こ
と

が
で

き
な

い
。た

と
え

ば
、

対
象

会
社

以
外

の
会

社
は

の
対

象
と

な
る

こ
と

を
恐

れ
て

、
レ

バ
レ

ッ
ジ

比
率

や
配

当
の

額
を

増
加

さ
せ

、
お

も
し

く
は

長
期

的
な

投
資

を
減

少
さ

せ
る

可
能

性
が

あ
る

。
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は
同
じ
目
的
を
持
っ
て
同
時
並
行
的
に
行
動
す
る
に
過
ぎ
な
い
の
で
、た

と
え
参

加
者
の
間
で
遣
り
取
り
が
行
わ
れ
て
い
た
と
し
て
も
、

の
参
加
者
が

を
構

成
す
る
と
は
評
価
さ
れ
な
い
と
解
す
る
見
解
が
有
力
で
あ
る
（

）。
 

を
行
お
う
と
す
る

に
と
っ
て
、

に
は
以
下
の
メ
リ
ッ

ト
が
あ
る
（

）。

 

持
株
数
が

％
未
満
の

は
、

に
参
加
し
て
い
る
こ
と
を
自
白

し
な
い
限
り
、

年
取
引
所
法

条
ｄ

の
定
め
る
開
示
義
務
違
反
を
問
わ
れ
る
こ
と
は

な
い
。


 

の
提
出
義
務
が
発
生
す
る
時
期
を
遅
ら
せ
る
こ
と
が
で
き
る
。


 

対
象
会
社
が
複
数
の

に
よ
る
大
量
株
式
取
得
行
為
に
気
付
き
ポ
イ
ズ
ン
・
ピ
ル

を
導
入
す
る
前
に
、

に
賛
同
す
る

で
大
多
数
の
議
決
権
を
支

配
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

 
の
提
出
が
対
象
会
社
の
株
価
や
取
引
高
に
与
え
る
影
響
の
研
究
に
よ
っ
て
、

の
提
出
後
よ
り
も
提
出
前

日
間
の
方
が
株
価
や
取
引
高
に
与
え
る
影
響
は
大
き

い
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、

を
提
出
し
た
投
資
家
が
取
得
し
た
株

式
の
ほ
と
ん
ど
は
持
株
割
合
が

％
を
超
え
た
日
と
そ
の
翌
日
に
取
得
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
こ
と
を

示
す
研
究
が
存
在
す
る
。

こ
れ
ら
の
研
究
を
踏
ま
え
て
、

は
、

の
提
出
前
後
の
株
価
や
取
引
高
の
変
動
か
ら
、

は
以
下
の
よ
う
な
経
過
で
行
わ
れ

る
と
推
測
す
る
（

）。

 

を
主
導
す
る

（
以
下
「
リ
ー
ダ
ー
」
と
い
う
）
が
、
対
象
会

社
の
発
行
済
株
式
総
数
の

％
超
を
取
得
す
る
。
リ
ー
ダ
ー
は
、
持
株
割
合
が

％
を
超
過
し

た
日
か
ら

日
間
、

を
提
出
す
る
こ
と
な
く
株
式
を
買
い
増
す
こ
と
が
で
き

る
が
、
そ
の
よ
う
な
行
為
は
あ
ま
り
行
わ
れ
て
い
な
い
。


 

リ
ー
ダ
ー
か
ら

の
情
報
を
得
た

が
、
対
象
会
社
の
株
式
を

買
い
増
す
。


 

リ
ー
ダ
ー
が

を
提
出
す
る
。

 
リ
ー
ダ
ー
は
、

を
提
出
す
る
前
に

に
賛
同
し
て
対
象
会
社
の
株

式
を
買
い
集
め
て
く
れ
る

を
集
め
る
こ
と
に
よ
っ
て
、

が
成
功
す

� �
Se

e��
��
��
��
��
��
���
���
�H
ed
ge
 F
un
d 
Ac
tiv
ism

, C
or
po
ra
te
 G
ov
er
na
nc
e,
 a
nd
 F
ir
m
 P
er
fo
rm
an
ce
���
��
���

��
�
���
��
��
��
��
��
��
��
��
��

��
Se

e�
��
��
��
��
���

��
��
��
��
���
���
�P
re
D
is
cl
os
ur
e 
Ac
cu
m
ul
at
io
n 
by
 A
ct
iv
is
t I
nv
es
to
rs
: 

Ev
id
en
ce
 a
nd
 P
ol
ic
y�
��
��
���
��

��
���
���
���
���
��
��
��

実
証
的
な
根
拠
は
存
在
し
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
て

は
、

の
制
約
要
因
と
な
っ
て
い
た
種
々
の
法
制
度
が
近
年
、

急
激
に
変
化
し
た
た
め
、

に
よ
っ
て
対
象
会
社
の
企
業
価
値
が
損
な
わ

れ
た
と
の
疑
い
を
抱
か
ざ
る
を
得
な
い
事
例
（

）
が
現
れ
て
き
て
い
る
こ

と
か
ら
、
現
行
法
の
枠
組
み
に
懸
念
を
表
明
す
る
も
の
と
い
え
る
。

４
．

を
巡

る
法

的
問

題

 
法
制
度
は

の
費
用
お
よ
び
利
益
の
大
き
さ
に
影
響
を
与
え
る
（

）。
 

「
期
差
取
締
役
会
＋
ポ
イ
ズ
ン
・
ピ
ル
」
の
減
少


 

年
に

指
数
を
構
成
す
る
上
場
会
社
の

社
が
期
差
取
締
役
会
を
採
用
し
て

い
た
が
、

年
に
は

社
に
減
少
し
た
（

）。

 

 
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
影
響
力


 

議
決
権
行
助
言
会
社
に
反
対
に
よ
っ
て
、
ポ
イ
ズ
ン
・
ピ
ル
を
常
駐
さ
せ
る
こ
と
は
困
難
に
な

っ
た
（

−
）。

４
−

１
“Ｗ

”

 
は
、

が
増
加
し
た
主
た
る
理
由
の
一
つ
と
し
て
、

を
挙
げ
る（

）。
は
、

は
、

が
年
取
引
所
法

条
ｄ

の
を
形
成
す
る
こ
と
を
意
図
的
に
避
け

つ
つ
緩
や
か
な
協
調
行
動
を
と
る
こ
と
と
定
義
す
る
（

）。
 

年
取
引
所
法

条
ｄ

は
、
我
が
国
の
大
量
保
有
報
告
制
度
に
相
当
す
る
義
務
を
定
め
る
規

定
で
あ
る
。
上
場
会
社
の
株
式
を
そ
の
発
行
済
株
式
総
数
の

％
を
超
え
て
取
得
す
る
に
至
っ
た
者

は
、
そ
の
日
か
ら

日
以
内
に

を
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。


 

株
主
が

を
形
成
す
る
場
合
、
持
株
数
が
発
行
済
株
式
総
数
の

％
を
超
え
る
か
否
か
は

を
構
成
す
る
株
主
全
員
の
持
株
数
が
合
算
さ
れ
て
判
断
さ
れ
、

を
構
成
す
る
株

主
全
員
を
名
宛
人
と
し
て

の
提
出
義
務
が
課
さ
れ
る
。
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）。

 

は
、

を
提

出
し

た
投

資
家

が
取

得
し

た
株

式
の

ほ
と

ん
ど

は
持

株
割

合
が

％
を

超
え

た
日

と
そ

の
翌

日
に

取
得

さ
れ

た
も

の
で

あ
る

こ
と

を
示

す
研

究
の

存
在

を
指

摘
し

、
の

提
出

期
限

の
短

縮
は

の
リ

ー
ダ

ー
の

株
式

取
得

で
は

な
く

の
参

加
者

の
株

式
取

得
費

用
に

影
響

を
与

え
る

と
主

張
す

る
。

そ
し

て
、

を
促

進
す

る
こ

と
に

懐
疑

的
な

立
場

か
ら

、現
在

の
の

提
出

期
限

を
維

持
す

る
こ

と
に

消
極

的
な

立
場

を
と

る
（

−
）。

�

４
−

３
そ

の
他

の
へ

の
対

抗
策

に
つ

い
て

 
の

定
義

に
つ

い
て


 

は
、

の
リ

ー
ダ

ー
か

ら
に

つ
い

て
情

報
を

得
た

こ
と

を
の

提
出

義
務

が
課

さ
れ

る
が

形
成

さ
れ

た
こ

と
を

示
す

証
拠

と
し

て
用

い
る

こ
と

で
、

に
よ

っ
て

の
提

出
義

務
に

確
保

で
き

る
対

象
会

社
の

株
式

数
が

小
さ

く
な

る
こ

と
、

が
抱

え
る

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

に
類

似
の

不
公

平
さ

へ
の

対
処

と
い

う
点

で
は

、
の

提
出

期
限

の
短

縮
よ

り
も

の
定

義
を

見
直

す
方

が
直

接
的

で
あ

る
こ

と
、

が
不

可
能

に
な

る
わ

け
で

は
な

い
こ

と
、

を
指

摘
す

る
（

−
）。

 
“W

in
do

w
clo

sin
g”

 po
iso

n 
pi

ll

 

に
対

す
る

デ
ラ

ウ
エ

ア
州

の
判

例
法

理
を

、「『
株

主
総

会
で

の
議

決
権

行
使

に
よ

る
判

断
が

な
さ

れ
る

前
に

株
式

の
売

買
を

通
し

た
支

配
権

の
取

得
に

よ
り

決
着

が
つ

く
こ

と
』

を
上

場
企

業
側

が
一

時
停

止
さ

せ
よ

う
と

す
る

行
為

（
換

言
す

る
と

、
当

該
時

点
で

の
株

主
構

成
で

株
主

総
会

で
の

決
選

投
票

を
行

う
こ

と
）

を
、

広
く

許
容

す
る

法
解

釈
を

強
化

し
て

い
る

こ
と

で
あ

る
。

上
場

企
業

の
取

締
役

会
が

中
長

期
的

利
益

の
最

大
化

の
観

点
か

ら
正

当
な

事
業

戦
略

を
有

し
て

い
る

場
合

に
は

、
当

該
戦

略
に

対
し

て
脅

威
と

な
り

得
る

短
期

的
利

益
の

実
現

行
動

を
裁

判
所

は
少

な
く

と
も

助
力

し
な

い
と

い
う

ス
タ

ン
ス

と
も

表
現

で
き

る
」

と
紹

介
す

る
見

解
が

あ
る

（
武

井
一

浩
＝

石
崎

泰
哲

「
上

場
企

業
法

制
に

お
け

る
企

業
の

中
長

期
的

利
益

と
シ

ョ
ー

ト
タ

ー
ミ

ズ
ム

と
の

調
整

〔
下

〕
—

最
近

の
欧

米
の

議
論

の
諸

相
か

ら
—

」
商

事
法

務
号

頁
以

下
（

年
）

頁
）。


 

ポ
イ

ズ
ン

・
ピ

ル
は

、取
締

役
会

の
同

意
を

得
る

こ
と

な
く

大
量

の
株

式
を

買
い

集
め

た
者

に
対

し
て

事
後

的
に

希
釈

化
の

不
利

益
を

与
え

る
仕

組
み

で
あ

る
か

ら
、

を
行

お
う

と
す

る
に

対
す

る
牽

制
に

も
な

る
は

ず
で

あ
る

。

 

伝
統

的
に

は
、

ポ
イ

ズ
ン

・
ピ

ル
に

よ
る

希
釈

化
が

発
動

す
る

持
株

割
合

は
％

と
さ

る
確
率
を
高
め
る
こ
と
が
で
き
る
（

）。
 

に
よ
っ
て

だ
け
で
は
な
く
対
象
会
社
の
そ
の
他
の
株
主
も
利
益
を
得
る

こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
れ
ば
、
そ
れ
を
問
題
視
す
る
必
要
性
は
小
さ
い
か
も
し
れ
な
い
。

は
、

が
対
象
会
社
お
よ
び
そ
の
株
主
に
与
え
る
負
の
影
響
と
し
て
以
下
の

点
を
指
摘
す
る
（

）。

 

の
参
加
者
は

を
秘
匿
し
て
株
式
を
買
い
集
め
る
こ
と
が
で

き
る
（

）
の
に
対
し
て
、
一
般
株
主
は

の
情
報
が
反
映

さ
れ
た
株
価
で
し
か
対
象
会
社
の
株
式
を
取
得
で
き
な
い
の
で

を
獲
得
す

る
機
会
を
失
う
。


 

実
証
研
究
に
よ
る
と

の
提
出
に
伴
う
対
象
会
社
の
株
式
の
超
過
収
益
の
発
生

は
の
内
容
と
は
無
関
係
に
発
生
し
（

）、
か
つ
、

の
参
加
者
は
安
く
株
式
を
買
い
集
め
て
い
る
の
で
、
非
常
に
低
い
リ
ス
ク

で
収
益
を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
そ
の
結
果
、

の
内
容
を
洗
練
さ
せ
る

こ
と
な
く

か
ら
利
益
を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

４
−

２
の

提
出

期
限

に
つ

い
て


 

法
Ｒ
条
は
、

年
取
引
所
法

条
ｄ

を
改
正
し
、

に
の
提
出
期
限
を
短
縮
す
る
権
限
を
与
え
た
。
そ
の
後
、

が
同
権
限
を
行
使
す
べ
き
か
が
争
わ
れ

た
。
当
初
、

は
同
権
限
を
行
使
す
る
意
図
を
見
せ
て
い
た
が
、
現
在
は
計
画
を
取
り
下
げ
て
い

る
よ
う
で
あ
る
（

）。
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�
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��
��
���
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M
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 a
nd
 F
ai
r 
D
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e 
La
w
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of
 B
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 D
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ur
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U
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 A
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eh
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���
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の
提
出
期
限
の
短
縮
に
否
定
的
な
論
者
は
、そ

れ
が

を
行
お
う

と
す
る

が
の
提
出
前
に
対
象
会
社
の
株
式
を
取
得
す
る
た
め
の
費
用

を
増
加
さ
せ
る
こ
と
を
問
題
視
す
る
。

の
提
出
期
限
前
に
ど
れ
だ
け
安
価
に
大
量
の

株
式
を
取
得
で
き
る
か
は
、

に
よ
っ
て
得
る
こ
と
で
き
る
利
益
の
大
き
さ
を
決

め
る
か
だ
け
で
は
な
く
、

が
成
功
す
る
確
率
に
も
影
響
を
与
え
る
。
し
た
が
っ

て
、

の
提
出
期
限
を
短
縮
す
る
か
否
か
を
検
討
す
る
際
に
は
、そ

れ
が

に
与
え
る
負
の
影
響
が
考
慮
さ
れ
る
べ
き
と
主
張
す
る
（
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“W
olf

 pa
ck

”の
形

成
を

規
制

し
て

、
株

主
総

会
で

決
着

さ
せ

る
べ

き
か

？

 

を
仕

掛
け

る
（

“w
olf

 pa
ck

”に
参

加
す

る
株

主
を

含
む

）は
、

そ
も

そ
も

長
期

保
有

を
前

提
と

し
て

い
な

い
こ

と
を

ど
の

よ
う

に
評

価
す

る
べ

き
か

？

 

“P
ro

po
ne

nt
s o

f a
cti

vis
m

 in
 e

ffe
ct 

ar
gu

e 
th

at 

pr
oc

es
se

s f
or

 el
ec

tio
ns

.”

れ
て

い
た

が
、そ

の
割

合
を

を
行

お
う

と
す

る
株

主
に

つ
い

て
の

み
％

と
す

る
も

の
が

デ
ラ

ウ
エ

ア
州

衡
平

法
裁

判
所

に
よ

っ
て

認
め

ら
れ

て
い

る
（

）。
ポ

イ
ズ

ン・
ピ

ル
の

内
容

と
し

て
、

の
提

出
義

務
と

同
じ

く
、

持
株

割
合

を
計

算
す

る
際

に
”g

ro
up

”を
構

成
す

る
株

主
全

員
の

持
株

数
は

合
さ

れ
る

旨
が

定
め

ら
れ

る
。

し
か

し
、

が
成

功
す

る
と

、
対

象
会

社
は

、こ
の

よ
う

な
ポ

イ
ズ

ン
・

ピ
ル

を
利

用
し

て
大

量
株

式
買

付
行

為
を

妨
げ

る
機

会
を

失
う

こ
と

に
な

る（
）。

た
と

え
ば

、
が

So
th

eb
y’s

に
仕

掛
け

た
で

は
、

So
th

eb
y’s

が
ポ

イ
ズ

ン
・

ピ
ル

を
導

入
し

た
時

点
で

、
の

持
株

比
率

は
％

で
あ

っ
た

が
に

参
加

す
る

の
参

加
者

を
あ

わ
せ

る
と

、そ
の

持
株

比
率

は
で

あ
っ

た
よ

う
で

あ
る

（
）。


 

は
、

の
提

出
期

限
の

短
縮

も
の

解
釈

の
見

直
し

も
行

わ
れ

な
く

と
も

、
を

提
出

す
る

こ
と

な
く

％
以

上
の

株
式

を
取

得
し

た
こ

と
を

希
釈

化
の

発
動

条
件

と
す

る
ポ

イ
ズ

ン
・

ピ
ル（

“
clo

sin
g”

 po
iso

n 
pi

ll）
に

よ
っ

て
に

対
抗

で
き

る
可

能
性

を
示

唆
す

る（
）

５
．

日
本

企
業

を
対

象
と

し
た

へ
の

対
処

を
考

え
る

際
の

示
唆

 
ア

メ
リ

カ
と

日
本

で
は

、
対

象
会

社
の

状
況

、
の

制
約

要
因

と
な

る
法

制
度

の
存

否
が

大
き

く
異

な
る

こ
と

に
留

意
す

る
必

要
が

あ
る

。

 

の
後

に
対

象
会

社
が

投
資

な
ど

を
減

少
さ

せ
る

こ
と

を
評

価
す

る
際

に
は

、
他

の
手

段
に

よ
っ

て
経

営
者

が
非

効
率

的
な

投
資

を
行

う
こ

と
が

ど
れ

く
ら

い
規

律
さ

れ
て

い
る

か
を

合
わ

せ
て

考
え

る
必

要
が

あ
る

。
ま

た
、

イ
ノ

ベ
ー

シ
ョ

ン
の

担
い

手
と

し
て

の
上

場
企

業
の

重
要

性
も

考
慮

さ
れ

る
べ

き
で

あ
る

か
も

し
れ

な
い

。

 

日
本

の
大

量
保

有
報

告
制

度
（

％
と

い
う

基
準

は
同

じ
で

あ
る

が
提

出
期

限
は

営
業

日
以

内
）

を
踏

ま
え

る
と

、
ア

メ
リ

カ
の

よ
う

に
大

規
模

な
を

行
う

こ
と

は
困

難
で

あ
る

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

 
の

是
非

を
誰

が
判

断
す

る
べ

き
か

？

 

敵
対

的
企

業
買

収
を

巡
る

論
争

と
同

じ
問

題

 

“W
olf

 pa
ck

”が
成

功
す

る
と

取
締

役
会

に
は

為
す

術
が

な
い

こ
と

の
評

価

 

比
較

多
く

の
株

主
が

賛
同

し
て

い
る

以
上

、
問

題
が

無
い

の
か

？
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【報 告】

株主アクティビズムの健全化、短期主義への対抗（２）

―ヨーロッパ、特にイギリスを中心に―

立教大学法学部教授

松 井 秀 征

目 次

Ⅰ はじめに──議論の前提

１．イギリス企業に関する前提

２．株主アクティビズム

３．金融危機後の変化

Ⅱ

１． の性格

２． の構成

３． の前提

４． の原則と提言

討論

○山下 本日は、株主アクティビズムに関する

研究の２回目で、ヨーロッパ、特にイギリスを中

心とした動きについて、松井先生からご報告いた

だきますので、よろしくお願いいたします。

○松井 立教大学の松井です。本日はどうぞよ

ろしくお願いいたします。

本日、私がご報告をさせていただきますのは、

「株主アクティビズムの健全化、短期主義への対

抗」で、ヨーロッパに関してということでござい

ます。第１回目として加藤先生がアメリカを中心

にご報告くださっていますので、それを引き継い

での内容ということになります。

皆様のお手元にございますレジュメをごらんい

ただきながら説明をさせていただきたく存じます。

実は、このレジュメはまだ十分に完成していな

くて、一部抜けているところなどがあり、それは

口頭で適宜行うこととさせていただければと思い

ます。あらかじめおわびをさせていただきます。

１枚めくっていただきますと、本日の目次がつ

いています。最初に、簡単に全体をご説明しまし

て、本日の中心となります というもの

の内容をご紹介するということになります。これ

は後ほど言及しますけれども、 につき

ましては、進捗報告というものがありまして、こ

ちらについても適宜補いながら説明したいと考え

ています。

Ⅰ．はじめに──議論の前提

それでは、早速中身についてご報告させていた

だきます。

１．イギリス企業に関する前提

まず、イギリスを中心にということで、イギリ

ス企業に関して前提となる情報をお示ししたいと

思います。

もともとイギリス企業は、株式の保有が集中し

ているというのが一般的だったということです。

大体これが今から 年ぐらい前というところで

しょうか。

① ごく一部の事業分野（化学・石油等）におい

て存在した経営者企業
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② 公益事業分野（電力・ガス・運輸等）におい

て見られた国有化企業

③ その他多くの事業分野において見られた家

族・同族支配の残る企業

株式保有が分散しているのは、ごく一部の化学

とか石油、この当時においてもかなり大きな装置

産業となっていた分野に限られていまして、公益

事業分野は国有化されていましたし、上場してい

るような会社でも、多くは家族・同族にかなりの

株式が集中しているという状況でした。①から③

のうち、特に③がもともとは多かったというとこ

ろです。今では、イギリスの株式はある程度分散

が進んだわけですけれども、この分散が進んだと

いうのは、③の株式保有が移動していったという

ことが前提になるかと思います。

この株式保有の状況が変わり始めたのは、

年代以降だと言われています。これは、その当時

の政権のもとで自由市場政策、資本市場振興政策

等がとられる中で、機関投資家等も成長していっ

たということがあります。もちろん、政治の世界

ですから、時には国家が経済的な介入をしてくる

こともあったということが今では知られています

けれども、基本的には、資本市場を利用していく

機関投資家が成長していくという流れが、この

年代あたりから見られていったということで

す。

これはよく知られているところですけれども、

機関投資家として特にイギリスで重要であったの

は、一つは年金基金、もう一つは保険会社であっ

たと言われています。イギリスの文献などを読ん

でいますと、機関投資家について、「伝統的な機

関投資家」という言い方がしばしば出てくるので

すけれども、この伝統的な機関投資家というとき

は、ほぼこの２つを指しています。伝統的な機関

投資家でないものについては、この後で出てきま

すが、ヘッジファンドその他の新しいタイプの機

関投資家を指しておりまして、だいたいこのよう

な大きな枠組みで分類されている状況です。

このような年金基金や保険会社等の機関投資家

を中心とした株主構造が 年代、特に 年

代後半あたりから大きく変わることになります。

市場のグローバル化が進む中で、外国人投資家に

よる株式保有が非常に増加していくということに

なりました。統計上の数字は、 にも出

てくるのですが、ここでお示しするのは別のとこ

ろからとってきた数字です。例えば 年代の前

半、 年の段階ですと、年金基金は ％という

株式保有割合でしたが、 年たって 年の金

融危機の頃に至りますと、 ％までその数字を下

げている。あるいは保険会社についても、 ％だ

ったものが、同様に ％まで下がっている。この

ようにして放出されていった株式は、外国人投資

家その他伝統的な機関投資家ではない機関投資家

が保有するに至ったということです。

ここで受け皿になった伝統的な機関投資家では

ない機関投資家には、いわゆるアクティビスト株

主と言われるような株主も含まれていまして、そ

ういった機関投資家がイギリス企業にも積極的に

投資するようになったわけです。

これが、イギリス企業を巡る環境、とりわけコ

ーポレート・ガバナンスを巡る環境、あるいは株

式市場を巡る環境を変えていったのだということ

です。

２．株主アクティビズム

次に、アクティビスト株主について確認をした

いと思います。

ここは、前回加藤先生がご説明くださった内容

と大きく異なるものではありません。少し文献等

を調べていって、イギリスでアクティビスト株主

をどう認識しているかということを見ますと、ア

メリカの議論とヨーロッパの議論は大体一緒に扱

われているような傾向が見られます。議論の中で

引用されている文献等も、前回加藤先生が紹介さ

れていた論文等が挙がっていたりします。これは、

アクティビスト株主がアメリカにも投資している

し、ヨーロッパにも投資しているということで、

その行動パターンや性格等に大きな違いがないか

らだと推察しておりますが、もしこういった認識

に誤っているところがあれば、ご指摘をいただけ

【報 告】

株主アクティビズムの健全化、短期主義への対抗（２）

―ヨーロッパ、特にイギリスを中心に―

立教大学法学部教授

松 井 秀 征

目 次

Ⅰ はじめに──議論の前提

１．イギリス企業に関する前提

２．株主アクティビズム

３．金融危機後の変化

Ⅱ

１． の性格

２． の構成

３． の前提

４． の原則と提言

討論

○山下 本日は、株主アクティビズムに関する

研究の２回目で、ヨーロッパ、特にイギリスを中

心とした動きについて、松井先生からご報告いた

だきますので、よろしくお願いいたします。

○松井 立教大学の松井です。本日はどうぞよ

ろしくお願いいたします。

本日、私がご報告をさせていただきますのは、

「株主アクティビズムの健全化、短期主義への対

抗」で、ヨーロッパに関してということでござい

ます。第１回目として加藤先生がアメリカを中心

にご報告くださっていますので、それを引き継い

での内容ということになります。

皆様のお手元にございますレジュメをごらんい

ただきながら説明をさせていただきたく存じます。

実は、このレジュメはまだ十分に完成していな

くて、一部抜けているところなどがあり、それは

口頭で適宜行うこととさせていただければと思い

ます。あらかじめおわびをさせていただきます。

１枚めくっていただきますと、本日の目次がつ

いています。最初に、簡単に全体をご説明しまし

て、本日の中心となります というもの

の内容をご紹介するということになります。これ

は後ほど言及しますけれども、 につき

ましては、進捗報告というものがありまして、こ

ちらについても適宜補いながら説明したいと考え

ています。

Ⅰ．はじめに──議論の前提

それでは、早速中身についてご報告させていた

だきます。

１．イギリス企業に関する前提

まず、イギリスを中心にということで、イギリ

ス企業に関して前提となる情報をお示ししたいと

思います。

もともとイギリス企業は、株式の保有が集中し

ているというのが一般的だったということです。

大体これが今から 年ぐらい前というところで

しょうか。

① ごく一部の事業分野（化学・石油等）におい

て存在した経営者企業
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ればと思います。以上のとおりですので、前回扱

っているものの繰り返しになる部分もありますが、

ここで改めて簡単に確認をしておきたいと思いま

す。

アクティビスト株主と言われるものですけれど

も、このような株主が持っている特性の一つとし

て、議決権行使に関する無関心（ ）──「合

理的無関心」と言ったりもしますけれども――の

問題を解決できるだろうということがあります。

これは、アクティビストがどういう役割を果たし

ているかというところでされる議論です。具体的

に念頭に置かれているのは、ほぼヘッジファンド

です。

なぜこのような株主が出てきたのかということ

ですけれども、ご存じのとおり、 年代の企業

買収ブームが過ぎた後の 年代のアメリカに

おいて、アメリカにおける伝統的な機関投資家が、

必ずしもその役割を十分果たし切れていなかった。

当時のアメリカの文献などを見ると、機関投資家

に期待する議論が結構あるのですけれども、それ

が必ずしも十分ではない中で、こういった積極的

な活動をする株主が出てきたのだと、このような

説明が与えられています。会社の戦略的な決定に

関して、株主総会をはじめとして、議決権行使に

よって影響力を行使していくというのが、その行

動特性としてあるということです。

アクティビスト株主の戦略としましては、従前

の伝統的な機関投資家が行っている投資額に比し

て、特定の会社に対して大量の投資をするという

ところに特徴があります。無論、 年代の敵対

的買収の時期、買収を目指して大量の株式を保有

した投資家よりは少ないけれども、それに次ぐよ

うな相当の投資をしていたわけです。

ただ、これは前回加藤先生からもありましたけ

れども、アクティビスト株主に対する評価は必ず

しも一様ではありません。アメリカ、ヨーロッパ

を問わず、近時の経験的なデータに基づく研究で

は、ヘッジファンド・アクティビズムは、他の株

主に対しても利益をもたらしているし、その利益

は、ボンドホルダーやその他のステークホルダー

の負担においてなされているという結果は必ずし

も出ていない、単なる利益移転が起こっているわ

けではないと、こういった評価があります。例外

的に、ドイツだけは市場に対して悪い影響をもた

らすのだという研究も二、三あるようですけれど

も。

他方で、短期的投資をしている投資家というの

がいるわけですけれども、短期的投資の少なから

ぬ場合にヘッジファンドがかかわっていまして、

これは他の株主への影響を顧みず、自己の短期的

利益を最大化しているのではないかと、こういう

評価もあります。

このように評価は必ずしも一様ではないのです

けれども、いずれにしても、利点と問題点の双方

が存在しているという状況です。

そのほか、実際上の影響としては、伝統的な株

主、とりわけヨーロッパでは、非常に受動的

（ ）な対応をとる投資家が多かったという

ことが知られています。これはドイツでもそうで

すし、もちろんイギリスでもそうですし、議決権

の行使は必ずしも積極的にされてこなかったとい

うことがあったわけです。これに対して、ヘッジ

ファンドが議決権をてこにしてさまざまな主張を

していく中で、伝統的な株主の行動パターンが変

わってきているというようなことも言われている

ところです。

以上が、イギリスの文献などに出てくる株主ア

クティビズム、あるいはアクティビスト株主に対

する評価です。

３．金融危機後の変化

このような状況を踏まえて、近時どういうこと

が起こっているかについて触れていきたいと思い

ます。

イギリスにおける株主構成が金融危機後の時期

に少し変わってきているということで、ここでは

４点挙げました。

まず、①個人はその株式保有割合を低下させて

いる。②機関投資家一般で見ると、株式保有割合

は上昇している。また③ソブリン、④外国人投資
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家、これらは重なり合いますけれども、こういっ

た者の株式保有の割合は上昇しています。

このような機関投資家による株式保有割合が上

昇する、マーケットシェアが上昇するという中で、

規制当局の関心が従前から少しずつ変わっていっ

たというような指摘があります。古くは、会社と

投資家との関係で規制当局が関心を持っていたも

のが、金融危機を経て、機関投資家の保有割合が

増える中で、機関投資家それ自体の内部でどうい

った関係が育まれているのかというところに関心

が向くようになったということです。

これをさらに因数分解していきますと、結局の

ところ、機関投資家は何をやっているのかという

ところに非常に疑問が生じるようになったという

ことです。

まず、機関投資家の内部において、①誰が意思

決定をしているのだろうか。あるいは、②そうい

う意思決定は誰の利益のためになされているのだ

ろうか。また、③その意思決定をするに当たって、

内部におけるインセンティブ構造はどうなってい

るのだろうか。さらに、以上と重なり合いますけ

れども、④その投資の判断をする際に、どういっ

た視点で機関投資家はこれを行っているのだろう

か。こういったものが、機関投資家の交流が進ん

でいき、かつ間に立つ者が増える中で、非常に見

えにくくなってきている。それとあわせまして、

投資家がどれくらいの期間投資をしているのかと

いうことや、投資目的それ自体にも疑問が投げか

けられるようになりました。

イギリスでは、この問題にどう対応していくか

ということで、機関投資家それ自体に働きかける

ような何らかのアプローチが必要であるという認

識が徐々に醸成されていきました。そして、その

一つがスチュワードシップ・コードのような形を

とっています。スチュワードシップ・コード自体

は、ある程度古くからあるわけですけれども、以

上のような流れが進む中でその改定等は進んでい

くことになりました。

Ⅱ．

以上のような前提を確認した上で、

を見ていきたいと思います。

１． の性格

機関投資家に対して焦点を合わせる必要がある

という議論がある中で、イギリス政府から次のよ

うな指示が 教授に対して出されました。

これは、 の中を見ると出てくるのです

けれども、イギリスの株式市場（ ）

が提供している支配（ ）のメカニズム、あ

るいは説明責任（ ）のメカニズム、

あるいは、そのプロセスにおいて活動しているエ

ージェントがいかにイギリス企業のパフォーマン

スに影響を与えているのか、その内容についてレ

ビューをしてほしいというものです。

その究極の目的は、イギリスの証券市場が、会

社に対しても、投資家に対しても、いずれに対し

ても利益をもたらすように機能し続けることを確

証していきたいということであったわけです。

この 教授の最終報告書は、 年７月に出

されました。その後、 年の 月に、履行状

況に関する進捗報告書が出されています。それぞ

れ と

─

というものになります。

本日のレジュメでは、 年の最終報告書の構

造を一通りさらっております。本当は、このレジ

ュメの中に 年の進捗報告書の内容もあわせ

て盛り込みたかったのですが、残念ながら私の能

力の関係で、そこまで時間的に対応できず、大変

申しわけございません。従いまして、進捗報告書

につきましては、適宜口頭で補いまして、皆様が

各自参照できるように当該報告書の参照番号をお

伝えしていく形をとりたいと考えています。

２． の構成

まず、 がどういう構成になっている

かと申しますと、 章の構成をとっています。大

まかに言いますと、１から５までの章は、前提と

なる概念、あるいは環境の説明あるいは認識を示

 

 

ればと思います。以上のとおりですので、前回扱

っているものの繰り返しになる部分もありますが、

ここで改めて簡単に確認をしておきたいと思いま

す。

アクティビスト株主と言われるものですけれど

も、このような株主が持っている特性の一つとし

て、議決権行使に関する無関心（ ）──「合

理的無関心」と言ったりもしますけれども――の

問題を解決できるだろうということがあります。

これは、アクティビストがどういう役割を果たし

ているかというところでされる議論です。具体的

に念頭に置かれているのは、ほぼヘッジファンド

です。

なぜこのような株主が出てきたのかということ

ですけれども、ご存じのとおり、 年代の企業

買収ブームが過ぎた後の 年代のアメリカに

おいて、アメリカにおける伝統的な機関投資家が、

必ずしもその役割を十分果たし切れていなかった。

当時のアメリカの文献などを見ると、機関投資家

に期待する議論が結構あるのですけれども、それ

が必ずしも十分ではない中で、こういった積極的

な活動をする株主が出てきたのだと、このような

説明が与えられています。会社の戦略的な決定に

関して、株主総会をはじめとして、議決権行使に

よって影響力を行使していくというのが、その行

動特性としてあるということです。

アクティビスト株主の戦略としましては、従前

の伝統的な機関投資家が行っている投資額に比し

て、特定の会社に対して大量の投資をするという

ところに特徴があります。無論、 年代の敵対

的買収の時期、買収を目指して大量の株式を保有

した投資家よりは少ないけれども、それに次ぐよ

うな相当の投資をしていたわけです。

ただ、これは前回加藤先生からもありましたけ

れども、アクティビスト株主に対する評価は必ず

しも一様ではありません。アメリカ、ヨーロッパ

を問わず、近時の経験的なデータに基づく研究で

は、ヘッジファンド・アクティビズムは、他の株

主に対しても利益をもたらしているし、その利益

は、ボンドホルダーやその他のステークホルダー

の負担においてなされているという結果は必ずし

も出ていない、単なる利益移転が起こっているわ

けではないと、こういった評価があります。例外

的に、ドイツだけは市場に対して悪い影響をもた

らすのだという研究も二、三あるようですけれど

も。

他方で、短期的投資をしている投資家というの

がいるわけですけれども、短期的投資の少なから

ぬ場合にヘッジファンドがかかわっていまして、

これは他の株主への影響を顧みず、自己の短期的

利益を最大化しているのではないかと、こういう

評価もあります。

このように評価は必ずしも一様ではないのです

けれども、いずれにしても、利点と問題点の双方

が存在しているという状況です。

そのほか、実際上の影響としては、伝統的な株

主、とりわけヨーロッパでは、非常に受動的

（ ）な対応をとる投資家が多かったという

ことが知られています。これはドイツでもそうで

すし、もちろんイギリスでもそうですし、議決権

の行使は必ずしも積極的にされてこなかったとい

うことがあったわけです。これに対して、ヘッジ

ファンドが議決権をてこにしてさまざまな主張を

していく中で、伝統的な株主の行動パターンが変

わってきているというようなことも言われている

ところです。

以上が、イギリスの文献などに出てくる株主ア

クティビズム、あるいはアクティビスト株主に対

する評価です。

３．金融危機後の変化

このような状況を踏まえて、近時どういうこと

が起こっているかについて触れていきたいと思い

ます。

イギリスにおける株主構成が金融危機後の時期

に少し変わってきているということで、ここでは

４点挙げました。

まず、①個人はその株式保有割合を低下させて

いる。②機関投資家一般で見ると、株式保有割合

は上昇している。また③ソブリン、④外国人投資
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しています。そして、６から までの章につきま

しては、この１から５の前提を踏まえまして、一

定の原則、指針、そして提言という形で、方向性

を示す章となっています。提言を示すに当たって

は、まず原則を掲げ、そこから導き出される指針

を示して、具体的な提言が出されるということに

なります。

この提言につきましては、一定の対応を会社、

あるいは投資家、あるいは規制当局に求めること

になっています。進捗報告書というのは、まさに

この提言に対しての進捗報告をしているという構

造になっています。

の は、まとめの章となっ

ており、提言等は含まれておりません。

３． の前提

ここからは の前提の部分、第１章か

ら第５章まで、どういった認識でこのレビューが

進められていったのかということを確認していき

たいと思います。

○第１章

第１章は、短期及び長期の判断について触れて

いるところです。

まず、株式市場というのはどういう目的を持っ

ているか。これは、一方で高いパフォーマンスを

示す会社に対しては、ここにおいて持続的に活動

させたい。他方で、資金提供者に対しては、不相

当なリスクを負わせることなく、良好なリターン

がもたらされるようにしたい、ということです。

ここでは、適宜のリスクをとって適宜のリターン

があるという、ある意味で当たり前のことを書い

ているわけですが、こういう理念的なことをまず

示しています。

なぜわざわざこういうことを言っているかとい

うと、イギリス企業では、長期的な利益を損なう

不相当な経営判断を行った結果企業の名前が消え

たり、他に飲み込まれたりしてしまったといった

例が幾つかあるからです。報告書では、その原因

として結局、経営者の判断に非常に問題があった

ということを示しています。なぜそれが起こった

かというと、 年代以降、イギリスにおいては

ファイナンシャリゼーション（ ）

が起こって、これが企業の経営者に浸透したわけ

です。このファイナンシャリゼーションなる概念

が何を指しているかといいますと、大企業ないし

その経営者の関心が、株式市場、そしてその株価

がどうなっているかというところに向いていたの

だということです。つまり、自分の経営判断が株

式市場での感応度に応じてなされていたというこ

とがあり、これは会社の持続可能性という観点か

らは決して好ましくないという認識であったのだ

ろうと思います。

こういった過去の例を見ると、結局、株式市場

を見つめた判断というのは、短期的な思考法、つ

まり、その場その場の株価の反応を見るというこ

とですから、これは決して長期的に見て好ましく

ないということです。報告書が、わざわざ消えて

しまった会社の例を２つ、３つ挙げているという

のは、そういうことなのだろうと思います。

以上の過去が証明している会社・株主間に存在

する問題というのは、会社が株主に対して十分な

説明責任を果たした判断をしていないということ、

そして、経営者がそういう短期的な判断をしてい

るのに対して、株主も会社に十分な関与をせず、

コントロールをしていないということ、こういう

認識が示されるわけです。

以上が、短期の判断と長期の判断を巡る前提と

なる認識になります。

○第２章 ＆

第２章は、株式市場と上場会社です。ここでは、

株式市場の現状に関する認識が示されています。

まず、近年のイギリスにおいて、株式市場とい

うのは、イギリス企業の事業に投資するための資

金を調達するための重要な手段とはなっていない。

これは我が国でも似たりよったりですけれども、

ある程度経済が成熟した社会において、株式市場

が頻繁にそこから資金を取るための市場になって

いるかというと、必ずしもそうではないという認
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識が示されています。

ここには統計資料が出ているのですけれども、

この例外は、 年及び 年です。 年に

関しては、主に金融機関が自己資本増強の観点か

ら、株式市場を通じた増資をしています。ただ、

これは例外と位置づけられており、多くのイギリ

スの大企業は、自己の利益で資金需要を賄えてし

まうというのが実際です。これも日本とあまり変

わらないという気がします。

次に、新興企業はどうか。新興企業に対しては、

株式市場が （ ）の機

会を提供しているのは事実です。ただしこれも、

会社が事業資金を必要としているからというより

も――それがないとは言いませんが――アーリー

ステージの投資家に流動性を供給することに意味

があるのではないかという分析がなされています。

そうだとしますと、株式市場というのは、資金

需要のある会社に対して投資家が資金を投ずる場

というよりは、会社から投資家が資金を得る手段

として機能する場なのだと、こういう説明が与え

られるわけです。つまり投資家において、もう「一

人前となった」会社からその会社の持っている価

値を実現していく手段として、株式市場は存在し

ているのだということになります。

イギリスでは、近年、スチュワードシップ

（ ）を重視するという考え方とか、よ

い コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス （

）を推進する方向性とか、こういった

ことが株式市場の一つの機能として期待されてい

ます。これらも、偶然そういうことが起こってい

るということではなくて、株式市場がもはや資金

調達の手段ではないことを前提に、株主が会社の

価値を実現するために必然的に出てくるのだと、

こういう議論であります。これも、我が国で比較

的なじみのある議論ではないかという感じがいた

します。

○第３章

第３章は、株式保有構造に言及しています。こ

れは、先ほど前提として とは無関係に

まとめましたけれども、改めて にもこ

のことが触れられています。

まず、金融市場のグローバル化に伴いまして、

伝統的な年金基金とか保険会社が保有していたイ

ギリスの株式ですが、これを保有する主な担い手

は外国人になりました。これは先ほど数字も出し

ましたので、ここでは割愛します。個人株主の比

率も下がっていまして、 年の時点では ％と

いう数字が示されています。

また、個々の株主を見た場合ですけれども、従

前は、投資した会社から直接に情報を受け取るこ

とが通常であったわけですけれども、 年代以

降の電子式取引手法の浸透により、名義株主を通

じて株式保有をする方向に変化した。この点につ

いて、私はイギリスの事情に必ずしも詳しくない

のですけれども、中間的な主体、金融機関等がか

かわるようになっていったということなのだろう

と思います。このことは にも書いてあ

りまして、個々の株主の役割が低下するというこ

とは、仲介者の役割が増大することを意味してい

るのだということが言われています。個人株主が

減り、株主の投資も仲介者を通じてなされるよう

になりますと、その仲介者の役割がどんどん増大

して、会社と株主の距離は遠くなっていった。こ

ういうことが、比喩的に言えるのだろうという感

じがします。

以上は株主側から見た距離感ですけれども、次

に会社側から見た距離感で言いますと、会社が対

株主との関係で有していた機能も、どんどん専門

的な仲介者にアウトソーシングされていくという

ことになります。それが原因なのか、その結果な

のか、なかなか一概に申し上げるのは難しいです

が、以上の根底には、そういった投資のチェーン、

つまりインベストメント・チェーンにおける「信

頼（ ）」が低下している、

という現象が存在しているということです。

個々の株主と会社との関係が近く、相互に信頼

関係があれば、他者に物事を委ねるという話には

ならないけれども、以上の関係が希薄になってい

けば、どんどん機能分化していくと、こういう認

 

 

しています。そして、６から までの章につきま

しては、この１から５の前提を踏まえまして、一

定の原則、指針、そして提言という形で、方向性

を示す章となっています。提言を示すに当たって

は、まず原則を掲げ、そこから導き出される指針

を示して、具体的な提言が出されるということに

なります。

この提言につきましては、一定の対応を会社、

あるいは投資家、あるいは規制当局に求めること

になっています。進捗報告書というのは、まさに

この提言に対しての進捗報告をしているという構

造になっています。

の は、まとめの章となっ

ており、提言等は含まれておりません。

３． の前提

ここからは の前提の部分、第１章か

ら第５章まで、どういった認識でこのレビューが

進められていったのかということを確認していき

たいと思います。

○第１章

第１章は、短期及び長期の判断について触れて

いるところです。

まず、株式市場というのはどういう目的を持っ

ているか。これは、一方で高いパフォーマンスを

示す会社に対しては、ここにおいて持続的に活動

させたい。他方で、資金提供者に対しては、不相

当なリスクを負わせることなく、良好なリターン

がもたらされるようにしたい、ということです。

ここでは、適宜のリスクをとって適宜のリターン

があるという、ある意味で当たり前のことを書い

ているわけですが、こういう理念的なことをまず

示しています。

なぜわざわざこういうことを言っているかとい

うと、イギリス企業では、長期的な利益を損なう

不相当な経営判断を行った結果企業の名前が消え

たり、他に飲み込まれたりしてしまったといった

例が幾つかあるからです。報告書では、その原因

として結局、経営者の判断に非常に問題があった

ということを示しています。なぜそれが起こった

かというと、 年代以降、イギリスにおいては

ファイナンシャリゼーション（ ）

が起こって、これが企業の経営者に浸透したわけ

です。このファイナンシャリゼーションなる概念

が何を指しているかといいますと、大企業ないし

その経営者の関心が、株式市場、そしてその株価

がどうなっているかというところに向いていたの

だということです。つまり、自分の経営判断が株

式市場での感応度に応じてなされていたというこ

とがあり、これは会社の持続可能性という観点か

らは決して好ましくないという認識であったのだ

ろうと思います。

こういった過去の例を見ると、結局、株式市場

を見つめた判断というのは、短期的な思考法、つ

まり、その場その場の株価の反応を見るというこ

とですから、これは決して長期的に見て好ましく

ないということです。報告書が、わざわざ消えて

しまった会社の例を２つ、３つ挙げているという

のは、そういうことなのだろうと思います。

以上の過去が証明している会社・株主間に存在

する問題というのは、会社が株主に対して十分な

説明責任を果たした判断をしていないということ、

そして、経営者がそういう短期的な判断をしてい

るのに対して、株主も会社に十分な関与をせず、

コントロールをしていないということ、こういう

認識が示されるわけです。

以上が、短期の判断と長期の判断を巡る前提と

なる認識になります。

○第２章 ＆

第２章は、株式市場と上場会社です。ここでは、

株式市場の現状に関する認識が示されています。

まず、近年のイギリスにおいて、株式市場とい

うのは、イギリス企業の事業に投資するための資

金を調達するための重要な手段とはなっていない。

これは我が国でも似たりよったりですけれども、

ある程度経済が成熟した社会において、株式市場

が頻繁にそこから資金を取るための市場になって

いるかというと、必ずしもそうではないという認
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識が示されています。

このように、実際の資金の出し手から資金の需

要者である会社までの距離がどんどん広がり、仲

介者が成長していくということは、市場のパフォ

ーマンスも仲介者の観点から評価されることにな

ります。どういうことかと申しますと、たとえば

市場の流動性であるとか透明性、価格発見機能と

いうのは、それを通じて何かが期待されるという

ことになるのですが、仲介者の観点からするとそ

れ自体が目的になっているのではないか。このよ

うなニュアンスのことがここでは書かれておりま

す。

では、この第３章の部分がかなり分

厚く書かれていまして、次に、以上のような状況

を前提にした場合、「株式の所有（

）」という概念が何を意味しているのか

ということも非常に注意を要するであろうと指摘

しています。

例えば、株式の登録――日本で言えば株式名簿

の名義、あるいは振替株式の名義――の話になり

ますが、いくつかの問題が示されています。①誰

の名前で株式が登録されているか。これは、名義

株主のみになっているということです。②誰の利

益のために株式は保有されているのか。これはい

ろいろあり得るけれども、例えば年金の受託者の

ための株式保有になっているのではないか。③誰

が株式を購入し、保有するという判断をしている

のか。これは、アセット・マネジャーではないか。

④議決権行使の判断は誰がしているのか。これは、

アセット・マネジャーかもしれないし、年金の受

託者かもしれないし、あるいは のサービス

を提供している専門業者かもしれない。いずれに

しても、資金の出し手がここには見えてこない、

ということです。

こういったことを縷々挙げると、⑤投資した有

価証券の経済的な利益が誰に帰属しているのか、

というのが「そもそも論」として問題になるわけ

です。そもそも資金の提供者として認識されるの

は誰なのだろうか。 にはこの答えが書

かれていなくて、問いかけで終わっています。た

だ、このようなことを考えていくと、実は、誰が

本当に株式投資においてステークを持っていて、

リスクをとっていて、判断をしているか、という

ことがわかりにくくなっている、ということを言

おうとしているのだと思います。

○第４章

第４章は、市場の効率性の話です。ここでは、

株式投資、会社株主関係で理論的なものがどう関

係してくるのかということに触れられています。

最初に、効率的市場仮説において「市場が効率

的である」という場合について、少なくとも

のそれ（公的に利用可能な情報は市場に反映

する）については争いのないところであるとされ

ます。これは、皆様に改めて申し上げる話でもな

いかと思います。こういった効率的市場仮説等の

理論が今回のレビューではどういう意味を持つの

かということが、この第４章で記されているとこ

ろです。

以上のような理論、あるいはそれに基づく影響

について、本報告が行っている原因分析や処方に

ついては、それ自体は適切なものであると。では、

どのような意味で適切かというと、例えば、仮に

の効率的市場が有効に機能している

ならば、今我々が検討している問題は生じなかっ

たであろうということ――ここは仮定法になりま

すけれども――こういったことを説明できるとい

う意味において意味があるでしょうと、こういう

ことです。

ただし、本報告がよって立つ見解は次のもので

あるとも述べています。すなわち、こういった経

済分析は、我々が検討を求められている問題を理

解する上では非常に有益である。しかし、それを

イデオロギー的に理解して、かくあるべしという

形で判断するのではなくて、あくまでもそれは参

考にしつつ、他の方法も使いながら、処方する際

にはアプローチしていくのだと、こういったこと

が示されています。

○第５章
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第５章は、前提部分の最後になりますが、ここ

も の中では非常に分厚く記されている

部分になっておりまして、アセット・マネジャー

の役割について記されています。

アセット・マネジャーのスタイルについて、本

報告書との関係で重要なのは、アセット・マネジ

ャーが会社の事業活動それ自体を見ているのか、

あるいはマーケットにおける会社の株価に着目し

ているのか、これによってアセット・マネジャー

の評価は変わり得るのだという前提の部分です。

アセット・マネジャーの活動について、それが

短期的な利益を目指すものであったとしても、ア

セット・マネジャーのトレーディング活動が市場

の機能に資することは否定しない、というところ

から報告書は出発します。市場参加者に流動性や

情報を提供する役割も担っているというわけです。

他方で、トレーディングからアセット・マネジャ

ーが得る利益については、投資家のコストになっ

ているものも事実としてあり得るということです。

次に、理論的な点と結びつけて書かれている部

分として、アセット・マネジャーが会社の長期的

な将来性に関する分析をするのは、それが価格に

まだ反映されていないのであれば、有益な情報で

あるということが言われます。これは、もちろん

アセット・マネジャーにとって、あるいは資金の

提供者にとって有益だということです。もちろん

会社にとっても同様です。市場の不完全性を前提

としますと、以上のような長期的な将来性に関す

る、まだ価格に反映されていないような情報とい

うのは、唯一投資家が利益を得るための源泉にな

るだろうというわけです。

裏返して言えば、先ほどの経済理由の話と重な

るわけですけれども、もし分析をしたものが直ち

に市場価格に反映されてしまうというのであれば、

何らの利益を上げる機会も生じません。逆に全く

市場価格に反映されないというのでも利益を得ら

れませんので、市場がある程度不完全性を持って

いるというところにこのような分析をすることの

意味があるということです。

このようなアセット・マネジャーの活動がいろ

いろとあり得る中で重要なのは、彼らには次のよ

うな２つの時間軸が存在していることだと、

は指摘しています。

具体的には、まず①

ということで、アセット・マネジャーのパフォー

マンスが評価される時間という時間軸が一つあり、

他方で、② という

ことで、有価証券の価格がファンダメンタルズの

価値に帰する時間というのがあるのだとされてい

ます。①の時間軸が②の時間軸に比べて仮に短い

とした場合は、アセット・マネジャーの関心は、

他の市場参加者がどういう見解をとっているかと

いうところに向かうであろうと。つまり、他の市

場参加者の動向を見ながら自分の投資判断を決め、

そのパフォーマンスが直ちに評価されるというの

であれば、そちらにインセンティブが働くという

ことです。この場合、②の会社のファンダメンタ

ルズがどうなっているか、それが株価にどう反映

されていくかということには、どうしても目が向

きにくくなるだろうと、こういう分析をしている

わけです。

そうしますと、これは規制当局の観点からとい

うことになるのですが、関心を持つべきなのは、

①の時間軸をいかに長くとり、他方で②の時間軸

をいかに短くしていくかだということを言ってい

ます。これはなかなか難しいのですが、ここでは

そういう指摘がなされているということです。

次に、アセット・マネジャーとアセット・ホル

ダーとの関係について述べています。まず、アセ

ット・ホルダーにつきましては、アセット・マネ

ジャーの評価を、ベンチマークなりインデックス

なり、他のアセット・マネジャーのパフォーマン

スと比較して行っていることを問題としています。

今の話でいうと、アセット・ホルダーは、どうし

てもアセット・マネジャーが短期的に判断をする

ような評価方法をとっているのではないかという

ことをここで示唆しているわけです。他方で、資

金を拠出した受益者の利益は、長期的かつ絶対的

なパフォーマンスにあるはずであるということで

す。それにもかかわらず、アセット・マネジャー

 

 

識が示されています。

このように、実際の資金の出し手から資金の需

要者である会社までの距離がどんどん広がり、仲

介者が成長していくということは、市場のパフォ

ーマンスも仲介者の観点から評価されることにな

ります。どういうことかと申しますと、たとえば

市場の流動性であるとか透明性、価格発見機能と

いうのは、それを通じて何かが期待されるという

ことになるのですが、仲介者の観点からするとそ

れ自体が目的になっているのではないか。このよ

うなニュアンスのことがここでは書かれておりま

す。

では、この第３章の部分がかなり分

厚く書かれていまして、次に、以上のような状況

を前提にした場合、「株式の所有（

）」という概念が何を意味しているのか

ということも非常に注意を要するであろうと指摘

しています。

例えば、株式の登録――日本で言えば株式名簿

の名義、あるいは振替株式の名義――の話になり

ますが、いくつかの問題が示されています。①誰

の名前で株式が登録されているか。これは、名義

株主のみになっているということです。②誰の利

益のために株式は保有されているのか。これはい

ろいろあり得るけれども、例えば年金の受託者の

ための株式保有になっているのではないか。③誰

が株式を購入し、保有するという判断をしている

のか。これは、アセット・マネジャーではないか。

④議決権行使の判断は誰がしているのか。これは、

アセット・マネジャーかもしれないし、年金の受

託者かもしれないし、あるいは のサービス

を提供している専門業者かもしれない。いずれに

しても、資金の出し手がここには見えてこない、

ということです。

こういったことを縷々挙げると、⑤投資した有

価証券の経済的な利益が誰に帰属しているのか、

というのが「そもそも論」として問題になるわけ

です。そもそも資金の提供者として認識されるの

は誰なのだろうか。 にはこの答えが書

かれていなくて、問いかけで終わっています。た

だ、このようなことを考えていくと、実は、誰が

本当に株式投資においてステークを持っていて、

リスクをとっていて、判断をしているか、という

ことがわかりにくくなっている、ということを言

おうとしているのだと思います。

○第４章

第４章は、市場の効率性の話です。ここでは、

株式投資、会社株主関係で理論的なものがどう関

係してくるのかということに触れられています。

最初に、効率的市場仮説において「市場が効率

的である」という場合について、少なくとも

のそれ（公的に利用可能な情報は市場に反映

する）については争いのないところであるとされ

ます。これは、皆様に改めて申し上げる話でもな

いかと思います。こういった効率的市場仮説等の

理論が今回のレビューではどういう意味を持つの

かということが、この第４章で記されているとこ

ろです。

以上のような理論、あるいはそれに基づく影響

について、本報告が行っている原因分析や処方に

ついては、それ自体は適切なものであると。では、

どのような意味で適切かというと、例えば、仮に

の効率的市場が有効に機能している

ならば、今我々が検討している問題は生じなかっ

たであろうということ――ここは仮定法になりま

すけれども――こういったことを説明できるとい

う意味において意味があるでしょうと、こういう

ことです。

ただし、本報告がよって立つ見解は次のもので

あるとも述べています。すなわち、こういった経

済分析は、我々が検討を求められている問題を理

解する上では非常に有益である。しかし、それを

イデオロギー的に理解して、かくあるべしという

形で判断するのではなくて、あくまでもそれは参

考にしつつ、他の方法も使いながら、処方する際

にはアプローチしていくのだと、こういったこと

が示されています。

○第５章
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の関心は、先ほど時間軸の話もあり、あるいはア

セット・ホルダーからの働きかけというか評価も

あり、短期的かつ相対的なパフォーマンスに動き

やすい。このインセンティブの不一致が問題の根

源にあるのだということです。

ただ、アセット・マネジャーが他よりよいパフ

ォーマンスを残すために、ほかのアセット・マネ

ジャーと競争をしたところで、それが会社の価値

を創造するものではなくて、資金提供者へのリタ

ーンに寄与するものでもないはずだと

は言っています。

他方、アセット・マネジャーが会社のファンダ

メンタルズを分析して、それに基づく投資判断等

をしていくということであれば、この分析が会社

の基本的な価値を引き上げるものではないけれど

も、会社がその分析に従って十分な確信を持って

長期的な投資をすることを可能にするであろうし、

それによって収益が得られれば、投資家にとって

も利益になるものと認識されるということです。

これが、長期に向けた判断をアセット・マネジャ

ーに求める考え方の前提となっているわけです。

このようなアセット・マネジャーの短期、長期

のパフォーマンスあるいはインセンティブを踏ま

えまして、アセット・マネジャーが効果的にかか

わっていく──これは会社にかかわっていくとい

うことですが──ことで直接に会社の価値を上げ

ることになるだろう。そして、アセット・マネジ

ャーがファンダメンタルズに対する分析を行い、

会社に対して関与することによって得られる果実

というのは、会社にとっても、受益者にとっても

大きいものとなるというわけです。

ただ、ここには留保がついていまして、インセ

ンティブ問題として当然の結果なのですが、個々

のファンド・マネジャーにとって、このようなこ

とを行うインセンティブは弱いというのが実際の

問題としてある、ということです。それは、自ら

一定のコストを負担しながら、これによる利益は

自らと利害のない他者に行く部分が含まれるから

ということです。こういったインセンティブの欠

如というのは、構造的な問題です。ただ、ファン

ド・マネジャーの競争的な環境というのは、いず

れにしても資金提供者にとっては好ましくないの

で、規制を行う場合については、こういった構造

についてアプローチをする必要があるだろうとい

うことになっています。

これが、この において、今後イギリ

スにおける一定の指針を示すための前提となる認

識だということになります。

４． の原則と提言

ここからは、 がどういった原則を打

ち立て、どういった提言をしているかというとこ

ろを確認したいと思います。

実は、これにも相応の説明がついているのです

けれども、そこまで載せるとかなり長くなってし

まうので、レジュメには原則、指針、提言という

ところをピックアップして述べています。

○第６章

先ほどありました会社と資金の出し手との間の

信頼関係が非常に希薄になっているという認識を

踏まえまして、まず、そのような信頼関係をつく

り上げるというところが、この第６章の目的とな

っています。

そこで、株式のインベストメント・チェーンに

おける全ての参加者は、スチュワードシップの原

則にしたがって行動すべきである。その際には、

投下ないし管理の対象となっている資金の提供者

に対する敬意、あるいは実際にその投資や管理を

行う者に対する信頼が基礎となるべきである、と

いうことです。法律的な内容としては、このよう

な説明はなかなかすっと落ちてこないのですけれ

ども、理念的にはそう考えるべきだということだ

と思います。

信頼と敬意に基礎づけられた関係は、全体とし

て会社における高いパフォーマンスを促進する。

そして、資金提供者への高いリターンを確かにす

るものになるのだ、と。これは、信頼関係のない

匿名のエージェントがトレーディングを行ってい

るよりもはるかに効果的なのだ、ということが原
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則として示されているわけです。

そして、この原則に基づいて、指針として、規

制の実務者に対しては、トレーディングよりも投

資を重視すべきであるということが言われます。

これは、短期か長期かというイメージで理解いた

だければよいかと思います。株式のインベストメ

ント・チェーンにおける各段階におけるエージェ

ントは、信頼と敬意に基づく関係がより効果的に

機能するように実務をレビューしていきなさいと

いうことを言っているわけです。

このような指針に基づきまして、さらに具体的

な提言として、次のようなものが示されています。

【提言１】

は、 のより広範

な形態を実現するため、コーポレート・ガバナン

スの問題のみならず、戦略的な問題にも焦点を置

いて展開すべきである。

これに基づきまして、進捗報告書では、 と

いう項がありまして、ここでは

の改定が行われています。ここでは、

の目的や定義を改めて確認していまして、機関投

資家のよき とは何かというのを示し

ています。そして、単なる会社のコンプライアン

スを監視する以上の役割をここでは果たしていく

べきである。具体的には、会社の長期的なストラ

テジー等にも関与していくべきである、というよ

うなことが示されているわけです。

【提言２】

会社取締役、アセット・マネジャー、そしてア

セット・ホルダーは、 及び長期的な

意思決定を促進する を

採用すべきである。規制主体や事業者団体は、既

存の基準、ガイドライン、行為基準を

に一致させる手順をとるべ

きである。

この点については、政府はこの提言を歓迎して、

このような動きを進める方向で各業界等に働きか

けていっているという状況です。

○第７章

第７章では、信頼関係を醸成した上で、インベ

ストメント・チェーンをさらに強化していくとい

うことが述べられています。

まず、第７章で示されている原則から説明しま

す。アセット・マネジャーは、自らの投資した会

社とより関係を深めていくことで、イギリス企業

のパフォーマンス、そしてその結果として、資金

提供者（ ）の全体としてのリターンに貢献す

ることができるはずであるということです。ここ

は ではなく、 が使われていて、ちょっ

と特殊な原則ですけれども、そのような認識をこ

こで宣言しているというものとして、この原則を

理解することになります。

このような認識を前提としまして、指針として

は、アセット・マネジャーが会社に対して関与す

ることにより強くインセンティブを持たなければ

ならないということが述べられています。従前の

アセット・マネジャーの実践、行動を踏まえまし

て、積極的な活動を行うアセット・マネジャーは、

相互にインデックスから差別化される、要するに

他のアセット・マネジャーから差別化されるよう

なポートフォリオを組む、あるいはベンチマーク

となるインデックスから差別化されるようなポー

トフォリオを組むということに集中すべきであっ

た。今まではそうではなかったので、そうすべき

である。仮に規制上それを妨げているようなもの

があれば、減じていくか、除去するかをしてほし

い、ということが示されています。

他方で、規制による影響などを気にすることな

く、集団的に行動するより大きな自由を有するア

セット・マネジャーによる集団的行動の機会がも

っと用意されるべきである。レジュメは直訳で全

然こなれていないのですけれども、アセット・マ

ネジャーは、自らの自由に基づいて集団的な行動

をとっていくべきであるということを、ここでは

言っています。

 

 

の関心は、先ほど時間軸の話もあり、あるいはア

セット・ホルダーからの働きかけというか評価も

あり、短期的かつ相対的なパフォーマンスに動き

やすい。このインセンティブの不一致が問題の根

源にあるのだということです。

ただ、アセット・マネジャーが他よりよいパフ

ォーマンスを残すために、ほかのアセット・マネ

ジャーと競争をしたところで、それが会社の価値

を創造するものではなくて、資金提供者へのリタ

ーンに寄与するものでもないはずだと

は言っています。

他方、アセット・マネジャーが会社のファンダ

メンタルズを分析して、それに基づく投資判断等

をしていくということであれば、この分析が会社

の基本的な価値を引き上げるものではないけれど

も、会社がその分析に従って十分な確信を持って

長期的な投資をすることを可能にするであろうし、

それによって収益が得られれば、投資家にとって

も利益になるものと認識されるということです。

これが、長期に向けた判断をアセット・マネジャ

ーに求める考え方の前提となっているわけです。

このようなアセット・マネジャーの短期、長期

のパフォーマンスあるいはインセンティブを踏ま

えまして、アセット・マネジャーが効果的にかか

わっていく──これは会社にかかわっていくとい

うことですが──ことで直接に会社の価値を上げ

ることになるだろう。そして、アセット・マネジ

ャーがファンダメンタルズに対する分析を行い、

会社に対して関与することによって得られる果実

というのは、会社にとっても、受益者にとっても

大きいものとなるというわけです。

ただ、ここには留保がついていまして、インセ

ンティブ問題として当然の結果なのですが、個々

のファンド・マネジャーにとって、このようなこ

とを行うインセンティブは弱いというのが実際の

問題としてある、ということです。それは、自ら

一定のコストを負担しながら、これによる利益は

自らと利害のない他者に行く部分が含まれるから

ということです。こういったインセンティブの欠

如というのは、構造的な問題です。ただ、ファン

ド・マネジャーの競争的な環境というのは、いず

れにしても資金提供者にとっては好ましくないの

で、規制を行う場合については、こういった構造

についてアプローチをする必要があるだろうとい

うことになっています。

これが、この において、今後イギリ

スにおける一定の指針を示すための前提となる認

識だということになります。

４． の原則と提言

ここからは、 がどういった原則を打

ち立て、どういった提言をしているかというとこ

ろを確認したいと思います。

実は、これにも相応の説明がついているのです

けれども、そこまで載せるとかなり長くなってし

まうので、レジュメには原則、指針、提言という

ところをピックアップして述べています。

○第６章

先ほどありました会社と資金の出し手との間の

信頼関係が非常に希薄になっているという認識を

踏まえまして、まず、そのような信頼関係をつく

り上げるというところが、この第６章の目的とな

っています。

そこで、株式のインベストメント・チェーンに

おける全ての参加者は、スチュワードシップの原

則にしたがって行動すべきである。その際には、

投下ないし管理の対象となっている資金の提供者

に対する敬意、あるいは実際にその投資や管理を

行う者に対する信頼が基礎となるべきである、と

いうことです。法律的な内容としては、このよう

な説明はなかなかすっと落ちてこないのですけれ

ども、理念的にはそう考えるべきだということだ

と思います。

信頼と敬意に基礎づけられた関係は、全体とし

て会社における高いパフォーマンスを促進する。

そして、資金提供者への高いリターンを確かにす

るものになるのだ、と。これは、信頼関係のない

匿名のエージェントがトレーディングを行ってい

るよりもはるかに効果的なのだ、ということが原

147

日本取引所金融商品取引法研究　第7号 (2017.1)



 

 

他方、先ほどは積極的に活動するアセット・マ

ネジャーの話をしているわけですが、パッシブな

マネジャーにつきましては、自らが従っているイ

ンデックスのパフォーマンスをより向上させてい

く特別な責任があるのだと認識すべきであるとい

うことです。具体的にどうすればいいのか、私に

はよくわかりませんが、こういう指針が示されて

いるわけです。

【提言３】

イギリスの会社に対する投資家が集団的に関与

することを容認するため、投資家のフォーラムが

構築されるべきである。

これにつきましても、政府は積極的な役割を果

たすということで反応しまして、進捗報告書の

をごらんいただければ分かるのですが、

というのが 年７月に構築さ

れたということが報告されています。これは、政

府がかかわってこのようなものに発展していった

ということです。これによって、アセット・マネ

ジャーは、他との競争、あるいは他との差別化、

それも出し抜くような差別化ではなく、会社の長

期的な利益にコミットメントをしていくような方

向を協調してとっていってほしいということです。

○第８章

第８章は、事業の環境、あるいは企業を巡る環

境ということにふれています。

取締役は、事業に係る資産及び運営に関する

、奉仕者であるということです。会社取締

役の義務は会社に対して負うものであって、株価

に対して負うものではない。会社は、「市場」と

の関係よりも、むしろ投資家との関係を進展させ

ることを目的とすべきであると。ここで「市場」

にかぎ括弧がついている点については説明がつい

ていて、よく市場の株価等を見て、「市場はこう

いっている」などという言われ方がされる。株価

が下がっているのは「市場のこれこれの意思なの

だ」などという言い方をするのだけれども、そう

いった市場はここでの対象ではない。むしろ投資

家との関係を直接的に進展させることを考えてほ

しいと、こういう意味なのだそうです。

その理由として指針が提示されるのですが、イ

ギリス企業は、その自らが運営している事業につ

いて、競争上の優位性をつくり出して維持するこ

とを重視すべきなのであって、これこそが長期的

な株主価値の唯一の源泉となっている。投資家は、

この目的を支援し、サポートしていくべきである、

というわけです。

【提言４】

イギリス会社の買収、及びイギリス会社による

買収の活動に関する規模や効果は、 及び当該

会社自身による細心のレビューのもとにおかれな

ければならない。

この というのは、 を出している

，

という役所ですけれども、こういった規制当局で

あるとか会社におけるレビューが買収活動には必

要であるということが示されています。

【提言５】

会社は、主たるボードメンバーの人事に関して、

主だった長期の投資家と意見交換をすべきである。

ここでは、人事に関して投資家の意向が吸い上

げられるような仕組みを構築すべきだということ

を言っています。

【提言６】

会社は、短期的な収益の期待及びその公表のプ

ロセスから自由になるよう努めるべきである。

この３つの提言についても、もちろん政府は好

意的に反応したというのがこの進捗報告書の説明

です。提言４に対しては、 というところで、

政府としてはこれに関して好意的に捉えていると

いうことが示されています。提言５については
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、提言６については というところで、そ

れぞれ会社のグッド・プラクティスにおいてこれ

を反映していくべきであるというようなことが示

されています。

○第９章

第９章では、株式のインベストメント・チェー

ンにおける全ての参加者は、自らの顧客との関係

において、信認関係における基準（

）を遵守すべきだということが言われて

います。

ここでいう信認関係の基準というのは、顧客の

利益を第一に置くこと、利益相反を避けること、

そして直接、間接を問わず、提供したサービスに

かかる費用は合理的なものであり、かつ開示され

なければならないということを示しています。こ

れらの基準は、エージェントにおいて一般的にな

されている慎み深き行動の基準から離れることを

求めるものではないし、離れることを許すという

ものでもないと。大事なこととして、契約によっ

てこういった を覆すことは認

めない、ということを言っています。

また、株式のインベストメント・チェーンに関

する規制について、そこで示されている義務は、

信認関係の基準に引き上げられなければならない。

投資に関する案件において、信認義務に係る法的

概念の適用は、明確化されていかなければならな

い、ということが言われています。

【提言７】

及び国内における規制主体は、インベストメ

ント・チェーンにおいて、他社の投資ないし投資

判断に関する助言に関する裁量を有する全ての関

係に対して、信認関係の基準を適用しなければな

らない。これらの義務は、顧客層の分類からは独

立しており、契約により覆すことのできないもの

である。

【提言８】

アセット・マネジャーはすべての費用について

完全な開示をしなければならない。その費用には、

実際上ないし評価上の取引費用を含み、ファンド

に帰される手数料を含む。

【提言９】

法律委員会には、受託者や助言者において不確

実性や誤解に対処するため、投資において適用と

なる信認義務の法的概念について、レビューする

ことが求められる。

【提言 】

貸株から生じた全ての収入は、投資家に対して

開示され、払い戻されなければならない。

進捗報告書を見ますと、提言７に対応する部分

ははっきりと見つけられていないのですが、提言

８につきましては、アセット・マネジャーのグッ

ド・プラクティスで対応すべきだということが、

に示されています。提言９につきましては、

において、これを受け入れて、法律委員会―

―これは政府の委員会ですが――で明確化してい

くということが示されています。そのレポートは、

年４月に出されている旨、報告されています。

それから提言 にある貸株から生じた収入につ

いて投資家に対する開示をすべきであるというの

は、 というところで対応がされています。こ

れについても、ディスクロージャーの要請を目指

していくということで、政府が対応するものとさ

れています。

○第 章

第 章は、情報に関して扱われています。まず

原則では、次のように述べられています。株式の

インベストメント・チェーンにおける各段階にお

いて、パフォーマンスの報告は、その情報を利用

する者にとって、明確、適切、適時、かつその必

要に密接に関連したものでなければならず、資金

提供者の資金が投資された会社の長期的な価値の

創造に直結するものでなければならない。

株式のインベストメント・チェーンにおいて用

 

 

他方、先ほどは積極的に活動するアセット・マ

ネジャーの話をしているわけですが、パッシブな

マネジャーにつきましては、自らが従っているイ

ンデックスのパフォーマンスをより向上させてい

く特別な責任があるのだと認識すべきであるとい

うことです。具体的にどうすればいいのか、私に

はよくわかりませんが、こういう指針が示されて

いるわけです。

【提言３】

イギリスの会社に対する投資家が集団的に関与

することを容認するため、投資家のフォーラムが

構築されるべきである。

これにつきましても、政府は積極的な役割を果

たすということで反応しまして、進捗報告書の

をごらんいただければ分かるのですが、

というのが 年７月に構築さ

れたということが報告されています。これは、政

府がかかわってこのようなものに発展していった

ということです。これによって、アセット・マネ

ジャーは、他との競争、あるいは他との差別化、

それも出し抜くような差別化ではなく、会社の長

期的な利益にコミットメントをしていくような方

向を協調してとっていってほしいということです。

○第８章

第８章は、事業の環境、あるいは企業を巡る環

境ということにふれています。

取締役は、事業に係る資産及び運営に関する

、奉仕者であるということです。会社取締

役の義務は会社に対して負うものであって、株価

に対して負うものではない。会社は、「市場」と

の関係よりも、むしろ投資家との関係を進展させ

ることを目的とすべきであると。ここで「市場」

にかぎ括弧がついている点については説明がつい

ていて、よく市場の株価等を見て、「市場はこう

いっている」などという言われ方がされる。株価

が下がっているのは「市場のこれこれの意思なの

だ」などという言い方をするのだけれども、そう

いった市場はここでの対象ではない。むしろ投資

家との関係を直接的に進展させることを考えてほ

しいと、こういう意味なのだそうです。

その理由として指針が提示されるのですが、イ

ギリス企業は、その自らが運営している事業につ

いて、競争上の優位性をつくり出して維持するこ

とを重視すべきなのであって、これこそが長期的

な株主価値の唯一の源泉となっている。投資家は、

この目的を支援し、サポートしていくべきである、

というわけです。

【提言４】

イギリス会社の買収、及びイギリス会社による

買収の活動に関する規模や効果は、 及び当該

会社自身による細心のレビューのもとにおかれな

ければならない。

この というのは、 を出している

，

という役所ですけれども、こういった規制当局で

あるとか会社におけるレビューが買収活動には必

要であるということが示されています。

【提言５】

会社は、主たるボードメンバーの人事に関して、

主だった長期の投資家と意見交換をすべきである。

ここでは、人事に関して投資家の意向が吸い上

げられるような仕組みを構築すべきだということ

を言っています。

【提言６】

会社は、短期的な収益の期待及びその公表のプ

ロセスから自由になるよう努めるべきである。

この３つの提言についても、もちろん政府は好

意的に反応したというのがこの進捗報告書の説明

です。提言４に対しては、 というところで、

政府としてはこれに関して好意的に捉えていると

いうことが示されています。提言５については
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いられる測定基準やモデルというのは、会社の長

期的な価値の創造、そして資金提供者に対する適

切にリスクを反映した長期的リターンに直接的に

かなった情報を与えるものでなければならない。

直訳でわかりにくいですが、会社の長期的な利益

の創造と資金提供者に対して適切に長期的リター

ンを目指せるような情報を出してほしいというこ

とです。

株式のインベストメント・チェーンにおけるリ

スクとは、会社においてそのステークホルダーの

合理的な期待を満たすことができず、あるいは投

資において資金提供者の合理的な期待を満たすこ

とができない、そういうリスクなのだということ

を、ここでは原則として示しています。

次に、指針です。報告義務について判断するに

当たって、まず、投資家への適切さというのが第

一の基準になるのだということです。先ほどの原

則の最初の部分に、明確性、適切性、適時性、そ

して必要との密接関連性が挙げられていたように、

まず投資家にとって適切なものであるかどうかを

重視してほしいということです。アセット・マネ

ジャーは、その関係で、個人的に活動する場合で

あっても、あるいは集団的に活動する場合であっ

ても、よき長期的な判断をするのに必要な情報の

供給のために、会社との交渉をしていってほしい

ということです。

他方で、長期的な価値創造にとって不適切なデ

ータを頻繁に報告するというようなことは、情報

におけるノイズであって、減らしていかなければ

ならない。

さらに、注意事項として、規制主体であれ、情

報提供者であれ、株式のインベストメント・チェ

ーンに関係する全ての者は、いかなる測定基準や

モデルも、何か一つの基準やモデルをもって会社

ないし株式のポートフォリオにおける長期的な価

値の確かな指針となり得るものではないというこ

とを認識すべきである。

長期的な価値の創造に関係しない手段を用いる

ことは、規制主体及び利用者にとって、避けられ

るべきである、とされています。

リスクというのは、リターンが短期的に変動し

やすいかどうかという観点からはかられるべきで

はないし、ベンチマークとなるインデックスに比

して誤って離れてしまうというようなことでもな

いのだということです。先ほどのリスクというの

は、原則にも書いてありますが、会社において合

理的な期待を満たせない、あるいは投資において

資金提供者の合理的な期待を満たせないという場

合を指すということと対応しているわけです。

【提言 】

義務的な四半期開示は除去されるべきである。

先ほどの、長期的な価値創造にとって必ずしも

適切ではないデータを頻繁に開示するというのは

ノイズになるのだというところと対応しています。

【提言 】

質の高い簡潔な説明報告は、強く推奨されるべ

きである。

【提言 】

政府及び適切な規制主体は、インベストメン

ト・チェーンにおいて採用されている測定基準及

びモデルについて、その使用及び制限を強調する

ため、独立のレビューを命じるべきである。

【提言 】

規制主体は、評価及びリスク測定において特定

のモデルを明示ないし黙示に指示することは避け

なければならず、その代わりに十分な情報を得て

判断を行うことを推奨すべきである。

要するに、特定のものに固執するような形、あ

るいは制度的に特定のものにインセンティブを働

かせることは好ましくないので、幅広く情報をと

れるようにしておくのが規制主体の役割というこ

とです。

進捗状況について確認しますと、提言 につき
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ましては、進捗報告書の 、 あたりをごら

んいただくと出てくるのですが、 の指令でここ

が実現しており、 年にイギリスでも国内法化

されています。

提言 につきましては、 年にイギリス国

内で新たなレギュレーションが敷かれまして、不

必要と思われるディスクロージャーについては、

幾つか削除されました。それが何であるのかまで

は追いかけられていないのですが、削除されたも

のの代わりに戦略的なレポートというのを個別に

分離して、そこで明確に示すようにしなさいとい

うことがレギュレーションによる対応として示さ

れています。

提言 、 については のあたりで、規制

主体のグッド・プラクティスの中に盛り込みなさ

いということが示されていまして、そのような対

応の方向性で動いているということです。

○第 章

第 章は、インセンティブの構築の話です。ま

ず原則ですけれども、市場におけるインセンティ

ブというのは、各関係者において、会社における

長期的な価値の追求を目指す判断を支持、あるい

は喚起し、長期的なリターンをなし遂げる投資の

アプローチを採用することを可能にするもの、あ

るいは促進するものでなければならない、という

ことが示されています。あくまでもインセンティ

ブは長期に向けて行いなさいというのが原則だと

いうことです。

指針のところでは、報酬に関する話として、株

式のインベストメント・チェーンにおいて支払わ

れるべきいかなるボーナスも、長期的な価値を見

出すエージェントのパフォーマンスと関連しなけ

ればいけない。ボーナスにおける価値を実現でき

るようにする──与えられたボーナスをさらに具

体的に金銭化するという話ですけれども――そう

いうことを可能にするためには、そもそも長期的

な価値が実現したということと密接に関係づけら

れている必要がある、とされています。

また、報酬につきましても、取引の量よりも長

期的な価値の実現を反映するものでなければなら

ないということです。

このような指針をもとにして、提言 及び

が出されています。
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【提言 】
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社のグッド・プラクティスに盛り込みなさいとい

うようなことで対応をしているということです。
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第 章は、規制当局に対する原則です。規制の

枠組みは、会社、資金提供者、仲介者において、
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いられる測定基準やモデルというのは、会社の長
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あっても、あるいは集団的に活動する場合であっ

ても、よき長期的な判断をするのに必要な情報の
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値の確かな指針となり得るものではないというこ
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るべきである、とされています。
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やすいかどうかという観点からはかられるべきで

はないし、ベンチマークとなるインデックスに比

して誤って離れてしまうというようなことでもな

いのだということです。先ほどのリスクというの

は、原則にも書いてありますが、会社において合

理的な期待を満たせない、あるいは投資において

資金提供者の合理的な期待を満たせないという場

合を指すということと対応しているわけです。

【提言 】
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ノイズになるのだというところと対応しています。

【提言 】

質の高い簡潔な説明報告は、強く推奨されるべ

きである。

【提言 】

政府及び適切な規制主体は、インベストメン

ト・チェーンにおいて採用されている測定基準及

びモデルについて、その使用及び制限を強調する

ため、独立のレビューを命じるべきである。

【提言 】

規制主体は、評価及びリスク測定において特定

のモデルを明示ないし黙示に指示することは避け

なければならず、その代わりに十分な情報を得て

判断を行うことを推奨すべきである。

要するに、特定のものに固執するような形、あ

るいは制度的に特定のものにインセンティブを働

かせることは好ましくないので、幅広く情報をと

れるようにしておくのが規制主体の役割というこ

とです。

進捗状況について確認しますと、提言 につき
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支持し、喚起することによって、長期的なリター

ンを成し遂げる投資のアプローチを採用すること

を可能にし、促進するべきものであるとされてい

ます。実は、この内容は、第 章の市場における

インセンティブに関する内容とほぼ文言において

同じになっています。

次に、指針です。規制は、市場利用者の視点、

利益を採用すべきであって、市場仲介者の視点や

利益を対象としてはならないということです。こ

こでいう市場利用者とは、会社と資金提供者を指

します。

また、規制は、行為を直接的にコントロールす

るというものではなく、市場の構造であったり、

インセンティブであったり、そういった問題を重

視するものでなければならないとされています。

また、規制というものは、十分な情報があった

ならば、市場において有効な結果がもたらされる

であろうというような前提はとるべきではない。

これは、市場の完全性を前提にしないでほしいと

いうことです。そうではなく、いつでも直接的に

存在している政策目的として、どういったことを

ここで解決しなければならないかということを見

て判断をしていくべきであるということです。

さらに、規制は、消費者により焦点を当てるも

のでなければならず、また商品の持続可能性及び

供給者の完全性を強調しつつ、単純な商品と信頼

された提供者を重視し、これを促進するものでな

ければならない。金融商品に関しましても、それ

が短期的なすぐに消えてしまうような金融商品で

はなくて、長期的に提供され続ける持続可能なも

のでなければならないし、それを提供する者につ

いてもインテグリティーを持っているものでなけ

ればならないということです。ここにいう「単純

な商品」というのは、過度に複雑な商品であって

はならないということです。

政府及び規制の方針は、会社ないしその投資家

にとって、株式市場を利用することに対して不必

要にディスインセンティブを働かせないことを確

保するよう目指すものでなければならない。

株式投資を妨げる不適切な測定基準に基づき、

規制が何らかの要求をしている場合、それはレビ

ューされるべきである、ともされています。

【提言 】

政府は、個人投資家が電子的登録簿において直

接に株式を保有するよう費用的な見地から最も有

利な手段を開発しなければならない。

これは、資金提供者が可能な限り直接会社につ

ながっていくよう、政府、ないし規制当局は図っ

てほしいということです。進捗報告書では、

というところで対応が示されています。政府とし

ては、これに対してコミットしていく、というこ

とが示されています。

○第 章

第 章はまとめの章であり、利用者のための市

場について述べています。まず、我々の目的は、

株式のインベストメント・チェーンにおけるあら

ゆる点において、信頼に基づく関係を第一として

再生することにあり、トレーディングの文化より

も協力の文化を伸ばすよう支援することにある、

と述べられています。

この提言には２つの要素があり、長期的には─

─これは長期的な判断とか短期的な判断という意

味での長期、短期ではないのですけれども――

我々には株式投資の新しいモデルが必要となる。

つまり株式インベストメント・チェーンは短くし、

そこに信頼関係を進展させていくことを追求し、

規制をするに当たっても新たな哲学が必要になる、

そしてそれによって支えられるのだ、ということ

です。また、会社と対峙していくアセット・マネ

ジャーというのは、会社に対するよき助言者

（ ）に似る存在になるのだと言われていま

す。

より短期の視点で言いますと、我々が提案する

報告に従って行動するように求める、というわけ

です。ただし、 は、命令的に規制をせ

よと言うことは避けたいということを宣言してい

ます。市場、金融に関する産業構造を変えていき、
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そこに働く人のインセンティブ構造を変えること

によってのみ、先の文化が実現すると、こういう

発想で動いているのだということです。

本日の報告は、ほぼイギリス中心にということ

で行いました。以上が、イギリスの現状の株式構

造、市場構造、そして判断者の判断構造等を前提

にして出されたレポートである 、そし

てそれに対する政府等の対応だということになり

ます。

駆け足で、しかも雑駁な内容で大変恐縮ですが、

どうぞよろしくご教示いただきますようお願い申

し上げます。ありがとうございました。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○山下 ありがとうございました。それでは、

ご質問、ご意見等がございましたら、ご自由にお

願いします。

【 における長期・短期概念】

○岸田 ここでは、短期とか長期というキーワ

ードがありますが、具体的にこの短期、長期とい

うのは判断しにくいと思いますけれども、何か先

生のご意見をいただけますでしょうか。

○松井 の中では、具体的にここか

らが短期、ここからが長期というのはないのです

ね。例えば、長期を目指して、結果的に短期で取

引をするということもありますし、あるいは、も

ちろん長期を目指してそのまま持ち続けるという

こともあります。したがいましてこの長期、短期

というのは、基本的には投資の姿勢、あるいはマ

インドのようなものなのかなと私自身は思ってい

ます。恐らくそれ以上のことは言えないのではな

いかという感じがします。

○岸田 具体的にこういうのはだめですよとい

う規制ではないのですね。

○松井 そうではないですね。先生もおっしゃ

るとおり、具体的に決められない以上、指針なり

理念という形で示すという方策をとったというこ

となのだろうという気がしています。

【イギリスによる 離脱の 規制への影響】

○岸田 最近、イギリスの 離脱が問題になっ

ていますが、この中で、かなり の規制の問題が

ありますけれども、今すぐはわからないと思いま

すが、 を離脱すれば、この規制も変わると思い

ますか。

○松井 お答えするには私自身の能力を超えて

いる質問であるということを承知で申し上げます

と、これまでの資本市場に関連する の指令やそ

の他規則の内容を見ると、少なからぬ場合におい

て、イギリスである程度実務的に積み重ねられて

きたとか、議論が積み重ねられてきたものが、

の指令や規制に反映されているような例が見受け

られるのですね。そうだとしますと、むしろ の

資本市場に対する規定群というのは、イギリスが

イニシアチブをとっていた面があるので、離脱を

したからといって、イギリス本体についてはさほ

ど変わらないだろうという気がします。

の側からはどうかというと、これまでの

の立法のあり方などからすると、イギリスが直接

にその立法過程に影響を与えることはできなくな

りますけれども、ある程度は相互に参照しながら

取り組んでいくということはあろうかと思います。

実際に資本市場関係の法律は、大陸法とイギリス

の法律はかなり一致する方向にありますから、直

ちにそれが影響を与えるということはないかなと

いうふうには推測しています。

【 が念頭に置いている投資家像】

○伊藤 幾つか基本的なところを確認させてい

ただけたらと思います。

まず、 の、特に原則や指針や提言で

いろいろと言われていることといいますのは、基

本的には、伝統的な機関投資家と言われた年金基

金などを念頭に置いているものだと考えておいて

よろしいでしょうか。アクティビストなどに固有

の話のようなものはあまり出てこなかったように

思いましたので、まず、それを確認したいのが一

 

 

支持し、喚起することによって、長期的なリター

ンを成し遂げる投資のアプローチを採用すること

を可能にし、促進するべきものであるとされてい

ます。実は、この内容は、第 章の市場における

インセンティブに関する内容とほぼ文言において

同じになっています。

次に、指針です。規制は、市場利用者の視点、

利益を採用すべきであって、市場仲介者の視点や

利益を対象としてはならないということです。こ

こでいう市場利用者とは、会社と資金提供者を指

します。

また、規制は、行為を直接的にコントロールす

るというものではなく、市場の構造であったり、

インセンティブであったり、そういった問題を重

視するものでなければならないとされています。

また、規制というものは、十分な情報があった

ならば、市場において有効な結果がもたらされる

であろうというような前提はとるべきではない。

これは、市場の完全性を前提にしないでほしいと

いうことです。そうではなく、いつでも直接的に

存在している政策目的として、どういったことを

ここで解決しなければならないかということを見

て判断をしていくべきであるということです。

さらに、規制は、消費者により焦点を当てるも

のでなければならず、また商品の持続可能性及び

供給者の完全性を強調しつつ、単純な商品と信頼

された提供者を重視し、これを促進するものでな

ければならない。金融商品に関しましても、それ

が短期的なすぐに消えてしまうような金融商品で

はなくて、長期的に提供され続ける持続可能なも

のでなければならないし、それを提供する者につ

いてもインテグリティーを持っているものでなけ

ればならないということです。ここにいう「単純

な商品」というのは、過度に複雑な商品であって

はならないということです。

政府及び規制の方針は、会社ないしその投資家

にとって、株式市場を利用することに対して不必

要にディスインセンティブを働かせないことを確

保するよう目指すものでなければならない。

株式投資を妨げる不適切な測定基準に基づき、

規制が何らかの要求をしている場合、それはレビ

ューされるべきである、ともされています。

【提言 】

政府は、個人投資家が電子的登録簿において直

接に株式を保有するよう費用的な見地から最も有

利な手段を開発しなければならない。

これは、資金提供者が可能な限り直接会社につ

ながっていくよう、政府、ないし規制当局は図っ

てほしいということです。進捗報告書では、

というところで対応が示されています。政府とし

ては、これに対してコミットしていく、というこ

とが示されています。

○第 章

第 章はまとめの章であり、利用者のための市

場について述べています。まず、我々の目的は、

株式のインベストメント・チェーンにおけるあら

ゆる点において、信頼に基づく関係を第一として

再生することにあり、トレーディングの文化より

も協力の文化を伸ばすよう支援することにある、

と述べられています。

この提言には２つの要素があり、長期的には─

─これは長期的な判断とか短期的な判断という意

味での長期、短期ではないのですけれども――

我々には株式投資の新しいモデルが必要となる。

つまり株式インベストメント・チェーンは短くし、

そこに信頼関係を進展させていくことを追求し、

規制をするに当たっても新たな哲学が必要になる、

そしてそれによって支えられるのだ、ということ

です。また、会社と対峙していくアセット・マネ

ジャーというのは、会社に対するよき助言者

（ ）に似る存在になるのだと言われていま

す。

より短期の視点で言いますと、我々が提案する

報告に従って行動するように求める、というわけ

です。ただし、 は、命令的に規制をせ

よと言うことは避けたいということを宣言してい

ます。市場、金融に関する産業構造を変えていき、
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つです。

それから、よくインベストメント・チェーンと

いう言葉が出てきます。このインベストメント・

チェーンの典型的な姿として、とりあえずこれを

議論するときに、どういうものを考えておけばい

いでしょうか。例えば年金基金の場合で言うと、

資金提供者というのは年金の受益者で、アセッ

ト・ホルダーというのは年金基金そのもので、ア

セット・マネジャーというのはその年金の運用責

任者などのことを言っていて、最終的にそのチェ

ーンの反対側の先には投資先の会社があると、こ

のような感じの姿をまずは念頭に置けばよろしい

でしょうか。

○松井 まず、前者についてですけれども、伝

統的な機関投資家を念頭に置いているかといえば、

イエス＆ノーです。イエスというのは、もちろん

それが当然に対象として含まれているということ

です。特にイギリスにおいて、伝統的な機関投資

家は非常に受動的な対応をとるということが、少

なくとも 年代ぐらいまでは一般的でしたの

で、そのようなものに対して積極的にコミットメ

ントをしてほしいというようなことが念頭に置か

れていることは間違いないと思います。

他方でノーというのは、ヘッジファンドのよう

なものはここから外れているかといえば、それは

直ちにそうは言えないという気がいたします。イ

ギリスのそういったものの現状からすると、ここ

の で示した政策的なツールにある程度

取り込んでいくということは考えているはずなの

ですね。しかも では、最初に統計の数

字を出していて、ヘッジファンドなどの新しいタ

イプの機関投資家が半分前後を占めているという

のが出てきますので、これが対象から外れてしま

うと、この文書で求めている目的が実現しないと

いうことにもなります。ですので、濃淡はあるに

せよ、どちらもある程度念頭に置かれているだろ

うというのが私の認識です。

２つ目ですけれども、インベストメント・チェ

ーンについての基本的な枠組みは、恐らく伊藤先

生のおっしゃったようなものでよいかと思います。

もちろん、さらに機能が分化していて、議決権行

使のところについて、さらに議決権行使の助言を

したり、行使をしたりといった分化はしています

けれども、基本的な構造は伊藤先生のおっしゃる

ものでよいと思います。

○伊藤 が、伝統的な機関投資家だ

けではなく、ヘッジファンドも含めていろいろな

原則等を考えているというお答えだったのですが、

もしそうだとすると、そのあたり、アメリカなど

でのアクティビズムの議論と比べますと、やや違

和感があるところです。

例えばギルソン＆ゴードンの論文（注：

）では、アクティビストと伝統的

な機関投資家を区別しています。伝統的な機関投

資家というのは、パッシブであるというよりは、

自分では提案は出さないけれども、アクティビス

トが出してきた提案についてきちんと検討して、

乗れるものには乗っていくという行動をとる。逆

にアクティビストのほうは、また伝統的な機関投

資家とは異なって、コーポレート・ガバナンスに

問題がある企業を見つけてターゲットにして提案

を出していって、もしそれにほかの伝統的な機関

投資家が乗ってくれて、自分の提案が通れば、そ

れで収益を上げられる立場にあるといったことを

前提に、いろいろと議論がされています。そのよ

うな議論を見た者からすると、両者をあまり区別

せずに、同じ原則や指針を当てはめていく方向性

自体にちょっと違和感を持つのですけれど。

○松井 まず議論の前提として、イギリスのパ

ッシブと言われる投資家がどういう行動パターン

をとっていたかというと、基本的には議決権行使

をしないという例が少なからず含まれていたとい

うことがあります。そこは、今伊藤先生がおっし

ゃった例とはやや違っていたというのがまず前提

としてあります。

他方で、そのような状況が大きく変わってくる

のは 年代だと言われておりまして、「はじめ
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に」の中にも少し書きましたが、パッシブと言わ

れていた、つまり何もしない投資家が、アクティ

ビストの議決権行使につられて行動するようにな

るという現象がイギリスでも見られるようになっ

た。その限りにおいては、伊藤先生が今おっしゃ

ったような議論というのは、アメリカとイギリス

でそう大差がないとも言えます。

ですので、仮にイギリスでもある時期からアメ

リカと同様の議論が当てはまるとしまして、では、

今回の 、ないしはそれに基づいて政府

がとっているさまざまなツールについて、伝統的

な機関投資家に対しては、比較的親和的だし従い

やすいけれども、アクティビストというのは、そ

もそもここが対象にするにはあまりにもかけ離れ

過ぎているということになると、何か問題はある

のだろうか。この点に対しては、実は、このレビ

ューが求めている政策手段が比較的リジッドなも

のではないので、あまり問題ではないということ

になろうかと思います。つまり では、

アセット・マネジャーが自分でグッド・プラクテ

ィスをつくって、それに従って行動するかどうか

というのを求めているだけなのですね。それに対

して厳しいサンクションがあるわけでもないです

し、ヘッジファンドも、俺はそんなものは知らん

というのであれば、それはそれだけのことなので

すね。

イギリスのスタンスというのは、あくまでも、

考え方として、ここに示したようなものがあると

紹介しているだけのことなのです。これに対して

とり得るツールとしては、自主的にこのようなも

のが幾つかある。スチュワードシップ・コードに

してもそうですし、グッド・プラクティスのステ

ートメントにしてもそうですし、本当に規制主体

がサンクションを伴って何かをしている場合とい

うのは、非常に限られているのですね。

そういう意味で言うと、もちろん伝統的な投資

家を念頭に置いて、それに従いやすいようにつく

ってあるけれども、ヘッジファンドが直ちに排除

されるわけではないというのが私の認識でありま

して、伝統的な投資家、それから新たな投資家と

いうのは、このレビューの中ではそれほど区別さ

れて書かれてはいません。そういう意味で言うと、

やはり なりイギリスの規制方式の特殊

性というのがあるのではないかというのが差し当

たりの答えになろうかと思います。

【ファンド・マネジャーの報酬】

○伊藤 あまり区別はしていなくて、今松井先

生がおっしゃったような規制をかけていく方法だ

というのは、理解できました。

先ほど述べたギルソン＆ゴードンの論文では、

まさにそこが、あまり意味がないと批判されてい

るところなのですね。この で書かれた

ところでは、レジュメの ページ以下でご紹介い

ただいたような、伝統的な機関投資家などのイン

センティブ構造ですが、これが決定的で、これが

変わらないと、何々すべきと言ったところで、し

ょせん機関投資家の行動は変わらないではないか

という話になります。いくらスチュワードシッ

プ・コードでこれをやれと言っても、要は、ファ

ンド・マネジャーのインセンティブ構造が変わら

ない限りは、実現されないのではないかというこ

とです。

そういうことからしますと、インセンティブ構

造を変えることが大事になりますけれども、それ

は今回のレビューでは、 ページあたりの報酬の

話などがそれに当たると思うのですね。ここの報

酬は、要は、ファンド・マネジャー等に、ほかの

マネジャーとの相対的なパフォーマンスに応じて

報酬を与えるのではなくて、もっと長期的なパフ

ォーマンスに応じた報酬を与えるという話になっ

ているようです。しかし、これは具体的にはどう

いう報酬を与えることが考えられているのでしょ

うか。長期的なパフォーマンスといっても、しょ

せんは相対的なパフォーマンスだと思います。投

資先会社のパフォーマンスに応じた報酬なんて話

にはならないはずですから、しょせんはファンド

のパフォーマンス、それを長期ではかるというだ

けの話で、これがうまくいくかはわからないかな

と思いました。

 

 

つです。

それから、よくインベストメント・チェーンと

いう言葉が出てきます。このインベストメント・

チェーンの典型的な姿として、とりあえずこれを

議論するときに、どういうものを考えておけばい

いでしょうか。例えば年金基金の場合で言うと、

資金提供者というのは年金の受益者で、アセッ

ト・ホルダーというのは年金基金そのもので、ア

セット・マネジャーというのはその年金の運用責

任者などのことを言っていて、最終的にそのチェ

ーンの反対側の先には投資先の会社があると、こ

のような感じの姿をまずは念頭に置けばよろしい

でしょうか。

○松井 まず、前者についてですけれども、伝

統的な機関投資家を念頭に置いているかといえば、

イエス＆ノーです。イエスというのは、もちろん

それが当然に対象として含まれているということ

です。特にイギリスにおいて、伝統的な機関投資

家は非常に受動的な対応をとるということが、少

なくとも 年代ぐらいまでは一般的でしたの

で、そのようなものに対して積極的にコミットメ

ントをしてほしいというようなことが念頭に置か

れていることは間違いないと思います。

他方でノーというのは、ヘッジファンドのよう

なものはここから外れているかといえば、それは

直ちにそうは言えないという気がいたします。イ

ギリスのそういったものの現状からすると、ここ

の で示した政策的なツールにある程度

取り込んでいくということは考えているはずなの

ですね。しかも では、最初に統計の数

字を出していて、ヘッジファンドなどの新しいタ

イプの機関投資家が半分前後を占めているという

のが出てきますので、これが対象から外れてしま

うと、この文書で求めている目的が実現しないと

いうことにもなります。ですので、濃淡はあるに

せよ、どちらもある程度念頭に置かれているだろ

うというのが私の認識です。

２つ目ですけれども、インベストメント・チェ

ーンについての基本的な枠組みは、恐らく伊藤先

生のおっしゃったようなものでよいかと思います。

もちろん、さらに機能が分化していて、議決権行

使のところについて、さらに議決権行使の助言を

したり、行使をしたりといった分化はしています

けれども、基本的な構造は伊藤先生のおっしゃる

ものでよいと思います。

○伊藤 が、伝統的な機関投資家だ

けではなく、ヘッジファンドも含めていろいろな

原則等を考えているというお答えだったのですが、

もしそうだとすると、そのあたり、アメリカなど

でのアクティビズムの議論と比べますと、やや違

和感があるところです。

例えばギルソン＆ゴードンの論文（注：

）では、アクティビストと伝統的

な機関投資家を区別しています。伝統的な機関投

資家というのは、パッシブであるというよりは、

自分では提案は出さないけれども、アクティビス

トが出してきた提案についてきちんと検討して、

乗れるものには乗っていくという行動をとる。逆

にアクティビストのほうは、また伝統的な機関投

資家とは異なって、コーポレート・ガバナンスに

問題がある企業を見つけてターゲットにして提案
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れで収益を上げられる立場にあるといったことを

前提に、いろいろと議論がされています。そのよ

うな議論を見た者からすると、両者をあまり区別

せずに、同じ原則や指針を当てはめていく方向性

自体にちょっと違和感を持つのですけれど。
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をとっていたかというと、基本的には議決権行使

をしないという例が少なからず含まれていたとい

うことがあります。そこは、今伊藤先生がおっし

ゃった例とはやや違っていたというのがまず前提

としてあります。

他方で、そのような状況が大きく変わってくる

のは 年代だと言われておりまして、「はじめ
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○松井 まず全体としては、私も伊藤先生と非

常に近い認識を持っていまして、この

の弱みは、インセンティブのところに対する指針

が非常に甘いというか、具体的にこうすればよい

というのがはっきり出ていないのです。まさにイ

ンセンティブの不一致の話がレジュメの ペー

ジにありまして、 ページを見ると、これは構造

的な問題であるとされています。ここでは、こう

すればこのインセンティブの不一致の問題は解決

できるというのがなかなか言いにくいようで、た

だ、その構造に対してアプローチをしろというこ

とだけを言っているわけです。

それで、構造に対するアプローチとして出てき

ているのが、 ページから ページです。ここ

では、他を出し抜くというような行動ではなく、

投資家はある程度、会社の長期的な利益に向かっ

て共同行動に向けた動きの方向を志向していくと

されています。もちろんそれは、規制等でサンク

ションをつけて縛るような話ではないので、フォ

ーラムをつくって緩やかにそれを行わせるという

ような、環境整備的な形がここではとられている

ということです。

あるいは、伊藤先生がおっしゃったインセンテ

ィブに触れているのは、 、 ページあたりの第

章です。ここも、長期的なパフォーマンスにタ

イアップされていますが、実は提言 や先ほどの

進捗報告書でも、政府はこれに対して非常に好意

的には捉えているけれども、それ以上のことは言

っていないのです。具体的な方策が出ていないの

は、この提言 だけです。そして、今後の調査を

見守ります、ということになっているのですね。

もしかしたら今はもう出ているのかもしれません

が、いずれにしても、ここは政府としても対応に

苦慮しているというところがあるようです。

また、提言 についても、長期的なパフォーマ

ンスをどうはかるかというのは、なかなかよくわ

からない。このレビューで示されているのは、少

なくともそういったパフォーマンスをはかる測定

基準をある特定のものに固定するな、ということ

です。その代わり、多種多様なものを見なさい、

情報は十分にとれるようにしなさいと、ここまで

しか言えないのですね。

では、何を見るのかと言われると、おっしゃる

とおり、結局相対的にしか決まらないのではない

かという話になって、実はこのレビューの弱みは

まさに伊藤先生のおっしゃるところにあるという

のは、私も同感です。これに対して私自身が何か

具体的にこうすべきであるというのがあるかとい

うと、ないのですけれども。

【 における株式市場及び株式保有に関

する考え方】

○龍田 本日の資料 ページに、株式市場が、

会社に資金を投ずる場というよりも、会社から資

金を得る手段になっているという記述がございま

す。これがどういう意味なのか、どうしてここに

入っていて、本日のテーマである短期主義と長期

の問題とどうかかわるのかについて、改めてご説

明いただけませんでしょうか。

また、ヨーロッパ議会は、株式の保有期間が長

い株主について、議決権や配当などの面で優遇す

る案を否決したのではないかと思います。そこで

問題にされた株式保有期間の長短と、本日問題に

された短期主義云々とは、つながりがあるのか、

ないのか、お教えいただけますと幸いです。

○松井 まず、 ページの記述に関する第１点

目ですけれども、市場に関するある種の当然の前

提のようなものとして、発行市場、資金を調達す

る場というような認識が株式市場にはあるのでは

ないか、とされているわけです。株式市場という

のは、本来は投資家が会社に資金を投じて、会社

が資金調達をする、そういうものとして重要な役

割があるはずであるという前提です。

他方で、昨今のイギリスの企業の実態を見た場

合、実際に株式市場を通じて資金調達をするとい

う例は多くないということがあるわけです。むし

ろ実態として見た場合、株式がもう既に所与とし

て上場されていて、投資家がその株式に対して投

資をすることによって、会社の収益を投資家が投

資の果実として受け取るという側面がある。この
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投資家はある程度、会社の長期的な利益に向かっ

て共同行動に向けた動きの方向を志向していくと

されています。もちろんそれは、規制等でサンク

ションをつけて縛るような話ではないので、フォ

ーラムをつくって緩やかにそれを行わせるという

ような、環境整備的な形がここではとられている

ということです。

あるいは、伊藤先生がおっしゃったインセンテ

ィブに触れているのは、 、 ページあたりの第

章です。ここも、長期的なパフォーマンスにタ

イアップされていますが、実は提言 や先ほどの

進捗報告書でも、政府はこれに対して非常に好意

的には捉えているけれども、それ以上のことは言

っていないのです。具体的な方策が出ていないの

は、この提言 だけです。そして、今後の調査を

見守ります、ということになっているのですね。

もしかしたら今はもう出ているのかもしれません

が、いずれにしても、ここは政府としても対応に

苦慮しているというところがあるようです。

また、提言 についても、長期的なパフォーマ

ンスをどうはかるかというのは、なかなかよくわ

からない。このレビューで示されているのは、少

なくともそういったパフォーマンスをはかる測定

基準をある特定のものに固定するな、ということ

です。その代わり、多種多様なものを見なさい、

情報は十分にとれるようにしなさいと、ここまで

しか言えないのですね。

では、何を見るのかと言われると、おっしゃる

とおり、結局相対的にしか決まらないのではない

かという話になって、実はこのレビューの弱みは

まさに伊藤先生のおっしゃるところにあるという

のは、私も同感です。これに対して私自身が何か

具体的にこうすべきであるというのがあるかとい

うと、ないのですけれども。

【 における株式市場及び株式保有に関

する考え方】

○龍田 本日の資料 ページに、株式市場が、

会社に資金を投ずる場というよりも、会社から資

金を得る手段になっているという記述がございま

す。これがどういう意味なのか、どうしてここに

入っていて、本日のテーマである短期主義と長期

の問題とどうかかわるのかについて、改めてご説

明いただけませんでしょうか。

また、ヨーロッパ議会は、株式の保有期間が長

い株主について、議決権や配当などの面で優遇す

る案を否決したのではないかと思います。そこで

問題にされた株式保有期間の長短と、本日問題に

された短期主義云々とは、つながりがあるのか、

ないのか、お教えいただけますと幸いです。

○松井 まず、 ページの記述に関する第１点

目ですけれども、市場に関するある種の当然の前

提のようなものとして、発行市場、資金を調達す

る場というような認識が株式市場にはあるのでは

ないか、とされているわけです。株式市場という

のは、本来は投資家が会社に資金を投じて、会社

が資金調達をする、そういうものとして重要な役

割があるはずであるという前提です。

他方で、昨今のイギリスの企業の実態を見た場

合、実際に株式市場を通じて資金調達をするとい

う例は多くないということがあるわけです。むし

ろ実態として見た場合、株式がもう既に所与とし

て上場されていて、投資家がその株式に対して投

資をすることによって、会社の収益を投資家が投

資の果実として受け取るという側面がある。この

 

実態が現実の機能としては非常に重要であると言

うわけです。要するに、流通市場の側面なのです

けれども、そこに着目するのが実態にかなってい

るだろうというのが、この部分の説明になろうか

と思います。

そうだとしますと、会社が投資対象として存在

し、その収益に投資家があずかるというためには、

まさにその収益をどのようにして向上させていく

のかというのが主たる関心にならなければいけな

い。そうでなければ市場も機能しないだろうとい

うことで、これがスチュワードシップやコーポレ

ート・ガバナンスの話につながっていくわけです。

本来であれば、発行市場という資金調達のための

マーケットとそれが流通するための市場というの

は密接不可分なはずですけれども、ここは説明の

ためにそこを切り分けた。強く言ってしまえば、

発行市場は、実態として、現実の機能をほとんど

持っていない。片や、既に発行された株式を取得

する投資家は、それを通じて配当その他の利益を

得ることができて、それによってリターンを得る

ことができ、ここは非常に重要な意味を持ってい

る。この重要な意味を持っている部分に着目して

いくと、やはりコーポレート・ガバナンスの話や

投資家の行動パターンの話になっていくという、

こういうことかと思います。それが、投資家にお

いて短期的な利益を追求するのではなくて、会社

の長期的な利益を考えてほしいというその後の議

論につながっていくというところです。

次に、２点目です。長期の株式保有に何らかの

制度的な恩典が与えられるかという点について、

ヨーロッパで否定的な見解が示されているという

ところですけれども、ここでいう長期的な保有と

いうことについては、今回の が長期で

会社の利益を実現するということとかなりの程度

関連しているかと思います。

ヨーロッパの議会での話とご紹介があった点は、

単純に株主が長期間持っていることを念頭に置い

ているわけで、これは会社からすれば、ある程度

長期的なコミットメントをしてくれることを想定

しているはずです。この長期的なコミットメント

というのは、まさに でいう、会社に対

して長期の利益をはかるという観点から株式保有

してほしいということと重なり合うかと思います

ので、先生がご指摘くださった点は、この

での長期、短期ということとある程度関連

づけられるのではないかと思っています。

以上でお答えになっていますでしょうか。

○龍田 ありがとうございます。

【 に示された市場観・規制手法】

○行澤 まず第一点、今の のお話を

聞く限り、我が国におけるコーポレートガバナン

ス・コードとかスチュワードシップ・コードと同

じような考え方、もしくは背景となる思想という

のがうかがい知れます。まさに松井先生がおっし

ゃったように、例えば ページで指針としてはっ

きり出していますけれども、イギリス企業にとっ

ては、事業についての競争上の優位性をつくり出

して、維持することこそが株主価値の源泉であっ

て、投資家はこの目的を支援すべきであると、こ

ういう考え方が前提にあり、それがインベストメ

ント・チェーンというものを軸にした今回の

の考え方になっていると思うのですけれど

も、こういう理解でよろしいでしょうか。

そういう前提に立って見ると、 はキ

ャピタルゲインのような市場における売買から得

られる利益に対して非常にネガティブ、もしくは

冷淡な捉え方をしているように見えます。配当益

によって長期的な利益を得るのが本筋であって、

マーケットにおける売買益などというのはしょせ

ん投機的な利益だといいかねないような論調を感

じるわけです。

そこから、例えば情報開示についても余計なノ

イズを外せなどということを聞くと、従来言われ

てきたマーケットの自律性とか、マーケットが会

社経営者に対する規律（ ）を与えると

いった考え方も、何かちょっと後退しているとい

うか弱くなっている気がします。すなわち、市場

というものを大切に考える従来のアメリカの考え

方になじんできた者からすると、かなり大きな政
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策転換、もしくは思想的転換が図られているよう

な気がしました。本当にそう考えていいのかどう

かという点が質問の第一点です。

もう一点は、今伊藤先生も、結局意味がないと

いうことを言われましたが、結局、ヘッジファン

ドが言うことを聞かなかったら意味がないという

ことで、一面においては、確かに今のイギリスの

ソフト・ロー・ベースの規制の実効性が問題視さ

れてきているのだと思います。しかし、他方で、

やはり政府の規制哲学がこういう形で変わってき

て、啓蒙的な形を取りながら、あらゆる政策を動

員することで、例えばグッド・プラクティスにあ

なたはかなっていないよねというような話にだん

だんなってくると、それこそ中長期的には意図さ

れた方向にもっていかれることになるのではない

か。だから、実効性がないからサンクションを与

えろ、いや、それはよくない、といった目先の議

論を超えたところの、大きな政策転換の潮目を見

るべきではないかと思うのです。

それについて、日本もどちらかというとそうい

う規制手法にシフトしつつあるようにも見えます

ところ、アメリカの議論との対比の中で、松井先

生のご感触といいますか、今、日本において、本

当にソフト・ロー・ベースでやっていることには

意味がないのか、それとも、そこには規制当局の

深慮遠謀があるのかどうか、そういったことも含

めてお聞かせいただければ幸いです。雑駁な質問

ですみません。

○松井 行澤先生のご指摘は、非常に核心に触

れておられまして、私も伺っていて、すでに一貫

したストーリーになっているような感じがします。

まず１点目ですけれども、先生から、

の見方として、事業収益、配当というような利益

を投資家が目指すことが好ましい。他方で、キャ

ピタルゲインを取ることは、どちらかというと批

判的に見ているといった考え方が示されました。

ただ、そのご指摘に対しては、このレビューをざ

っと読む限り、直接触れているところはないので、

形式上は多分中立的なのだろうと思います。

最初の岸田先生のご質問とも関連してくると思

うのですけれども、ここで長期にコミットメント

するといったときに、それはあくまでも投資家の

投資姿勢や実際のコミットメントの仕方が、長期

か短期かをある程度決めるところがあるのだと思

います。そのような投資についても、ある程度の

ところでやはり利益を実現しなければいけません

ので、保有する投資商品をマーケットで売却する

ことがこの の考え方に反するかといえ

ば、恐らくそうではないのではないか。そうだと

すると、インカムゲインなのか、キャピタルゲイ

ンなのかという点についての評価は、恐らく

としてはニュートラルであるということだ

と思います。

それとの関連で、マーケットの捉え方が

において少し変わっていっているのではな

いかというご指摘は、伺ってなるほどと思うとこ

ろがあります。これは が直接意識して

いるのかどうかわかりませんけれども、例えば開

示のし過ぎがノイズになって、かえってそれは投

資家にとって、あるいは会社にとって好ましくな

いと言う。あるいは、第４章の効率的な資本市場

仮説あるいは理論のところで、これに関しては、

あくまでも現状認識のためのツールとして有効だ

と割り切ってしまって、これを目指す方向として

は置いていない。ウィークフォームは認めている

けれども、ではセミストロングフォーム、さらに

は、ほとんど神様の世界なので、ストロングフォ

ームはあり得ないにしても、そこに可能な限り近

づいていくのか。以上を見る限り、ある種の市場

の機能に期待するということが、実はあまり出て

いないのですね。

むしろ、市場は不完全だから利益の機会がある

ではないか、そこには仲介者の非常に重要な役割

があるではないかという、市場か仲介者かという

ような議論の方向に動いていて、その意味で言う

と、行澤先生のおっしゃるような、市場の見方に

対するある種のシニカルさというか、見方の違い

というのはあるのかもしれないという気はしてい

ます。

ですので、ここは評価の問題でもあるのかもし
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策転換、もしくは思想的転換が図られているよう

な気がしました。本当にそう考えていいのかどう

かという点が質問の第一点です。

もう一点は、今伊藤先生も、結局意味がないと

いうことを言われましたが、結局、ヘッジファン

ドが言うことを聞かなかったら意味がないという

ことで、一面においては、確かに今のイギリスの

ソフト・ロー・ベースの規制の実効性が問題視さ

れてきているのだと思います。しかし、他方で、

やはり政府の規制哲学がこういう形で変わってき

て、啓蒙的な形を取りながら、あらゆる政策を動

員することで、例えばグッド・プラクティスにあ

なたはかなっていないよねというような話にだん

だんなってくると、それこそ中長期的には意図さ

れた方向にもっていかれることになるのではない

か。だから、実効性がないからサンクションを与

えろ、いや、それはよくない、といった目先の議

論を超えたところの、大きな政策転換の潮目を見

るべきではないかと思うのです。

それについて、日本もどちらかというとそうい

う規制手法にシフトしつつあるようにも見えます

ところ、アメリカの議論との対比の中で、松井先

生のご感触といいますか、今、日本において、本

当にソフト・ロー・ベースでやっていることには

意味がないのか、それとも、そこには規制当局の

深慮遠謀があるのかどうか、そういったことも含

めてお聞かせいただければ幸いです。雑駁な質問

ですみません。

○松井 行澤先生のご指摘は、非常に核心に触

れておられまして、私も伺っていて、すでに一貫

したストーリーになっているような感じがします。

まず１点目ですけれども、先生から、

の見方として、事業収益、配当というような利益

を投資家が目指すことが好ましい。他方で、キャ

ピタルゲインを取ることは、どちらかというと批

判的に見ているといった考え方が示されました。

ただ、そのご指摘に対しては、このレビューをざ

っと読む限り、直接触れているところはないので、

形式上は多分中立的なのだろうと思います。

最初の岸田先生のご質問とも関連してくると思

うのですけれども、ここで長期にコミットメント

するといったときに、それはあくまでも投資家の

投資姿勢や実際のコミットメントの仕方が、長期

か短期かをある程度決めるところがあるのだと思

います。そのような投資についても、ある程度の

ところでやはり利益を実現しなければいけません

ので、保有する投資商品をマーケットで売却する

ことがこの の考え方に反するかといえ

ば、恐らくそうではないのではないか。そうだと

すると、インカムゲインなのか、キャピタルゲイ

ンなのかという点についての評価は、恐らく

としてはニュートラルであるということだ

と思います。

それとの関連で、マーケットの捉え方が

において少し変わっていっているのではな

いかというご指摘は、伺ってなるほどと思うとこ

ろがあります。これは が直接意識して

いるのかどうかわかりませんけれども、例えば開

示のし過ぎがノイズになって、かえってそれは投

資家にとって、あるいは会社にとって好ましくな

いと言う。あるいは、第４章の効率的な資本市場

仮説あるいは理論のところで、これに関しては、

あくまでも現状認識のためのツールとして有効だ

と割り切ってしまって、これを目指す方向として

は置いていない。ウィークフォームは認めている

けれども、ではセミストロングフォーム、さらに

は、ほとんど神様の世界なので、ストロングフォ

ームはあり得ないにしても、そこに可能な限り近

づいていくのか。以上を見る限り、ある種の市場

の機能に期待するということが、実はあまり出て

いないのですね。

むしろ、市場は不完全だから利益の機会がある

ではないか、そこには仲介者の非常に重要な役割

があるではないかという、市場か仲介者かという

ような議論の方向に動いていて、その意味で言う

と、行澤先生のおっしゃるような、市場の見方に

対するある種のシニカルさというか、見方の違い

というのはあるのかもしれないという気はしてい

ます。

ですので、ここは評価の問題でもあるのかもし

 

れませんけれども、以上のような観点からこの

なり、イギリスの思想なりを見出していく

というのはあるかもしれないということを感じて

おります。

２点目ですけれども、ソフト・ローというもの

の有効性というのは、昨今、この 年、 年来

の重要な課題であるかと思います。イギリスの場

合は、これは印象論でしかないのですけれども、

もともとソフト・ロー的な文化というか対応に非

常に親和性を持っているところで、要は、それぞ

れの業界や、あるいは利害を同じくする主体が自

律性（ ）をもって規律をつくって、それ

で律していくということについて非常に重きを置

いてきましたし、それによって、ある程度コスト

をかけずに規制目的を実現できてきたということ

があるのだろうと思います。

他方で、規制主体がどんどんサンクションを伴

って規制をすることについては、非常に抑制的で

あったということもあろうかと思います。文化論

をやると、あまりきちんとした議論にならないの

ですけれども、そこにコメントするとすれば、も

ともとイギリスは、公の部分と私の部分が未分化

の国で、私の部分である程度公的な機能を果たす

ことが期待されていたし、それを実現して、コス

トをかけずに規制目的を達成してきたということ

があるので、何らかの規制目的を実現するときに、

それが最初に選択される。もちろん、それによっ

てうまく実現できない場合については、よりハー

ドな形に動いていくというようなことはやってき

たのだと思います。

ですので、そういう意味で言うと、ソフト・ロ

ーの実効性があるか、ないかといえば、少なくと

もイギリスのような規制目的の実現方法に関する

コンセンサスが緩やかであれば、ある程度実効性

はある。その反面、ある程度実効性が限られると

なれば、より強固な手段に入っていく。規制主体

が何らかのより強いサンクションを伴ったハー

ド・ローのほうに動いていく、というようなこと

はあるだろうと思います。

ですので、それはそれぞれの状況なり規制目的

に応じて手段を使い分けているということで、こ

こはご指摘のとおりかと私も思っております。

【 における の考え方】

○小出 ページから ページの

のところについていくつかお伺いしたいので

すが、まず、 ページの原則のところの６行目、

「一般的になされている慎み深い行動の基準から

離れることを求めるものではない」ということに

ついてお聞きできればと思います。これはつまり、

ここで と言われている行動の基準

というのは、一般的な慎み深い行動の基準とは違

うものだというのが前提なのかということです。

次に、ここで と言われているも

のの中身といいますか、例えば提言７にあるよう

に、契約関係によってこの義務を覆すことができ

ないとか、顧客層の分類からは独立した義務だと

か、これらの点というのは、一般的な

、信認義務の考え方とは随分ずれているよう

な気がします。一般的な信認義務というのは、契

約を補完するものなので、あくまでも契約が両当

事者に負わせている義務からその具体的な内容が

導かれると考えられていると思うのですね。それ

から、契約の一方当事者がどういう顧客層に分類

されているかも、契約を解釈する上で重要な一部

として、信認義務を負うかどうかを判断する要素

に組み込まれているのだろうと思います。

それから、インベストメント・チェーンにおい

て全ての参加者が信認義務を負うべきであるとい

う話ですが、やはり信認関係というのは、ある意

味では、イギリスの裁判所は非常に慎重に使って

きたところがある気がします。インベストメン

ト・チェーンでさまざまな当事者がいる場合に、

直接の取引当事者同士の関係以外のところに信認

関係のような特別な関係を認定するということに

は、随分と慎重だった気がするのですね。なのに、

ここでは、信認関係を認める対象を拡大しようと

いうような提案だと思うのですが、こういった提

案というのが、実際に法律家たちによって受け入

れられているのかどうかということについてお教
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えいだだければと思います。

○松井 最後のところから申しますと、私も、

この信認基準、あるいは信認義務の考え方がどの

程度受容されているかというところまで確認でき

ていないので、またの機会にご報告等できればと

思います。

それで、最初のところ、 ページの「一般的に

なされている慎み深い行動の基準」というのは、

“

”ということで、法律的な概念というこ

とではなくて、一般の実態としてこういう仲介者

が慎重にとっているであろう行動があるのであれ

ば、それに従ってくれればよいということかと思

います。他方で、それから離れてもらうものでも

ないという感じで、現状で相応の対応があれば、

それは受容しますというようなことを恐らく言わ

んとしているのだろうと思います。

それから、契約によって覆さない、あるいは顧

客の分類から独立しているという提言７は、信認

義務の考え方においてやや奇異な感じがするとい

うのは、おっしゃるとおりかと思います。

他方で、信認義務にも強弱があって、要は、任

意規定的に読んで、契約で覆されるレベルの弱い

ものから、そのような任意規定による修正を許さ

ない強行的なものまで理論的にはあり得て、ここ

での宣言は、少なくとも株式に係るインベストメ

ント・チェーンについては、強行的な信認関係と

して位置づけよと、こういうことだろうと思いま

す。それは、ある種の の考え方で、や

や理念的にいやらしい議論の仕方をしていると思

うのですけれども、要は、信頼とか敬意とかとい

う法的ではない概念を理念として置いて、それを

法的に落とすと、そういう固い信認基準になるの

だと、こういう持っていき方をしていまして、こ

れがこの の核になっているのだと思い

ます。おそらく前提にあるのは、イギリスの金融

の仲介者に対してそれぐらいの基準を求めておか

ないと、結局イギリスのマーケットなり事業の利

益にならないという、こういうある種の信念があ

るのだと思います。

ただ、これも先ほどの話に戻るのですが、そう

いったものが具体的なリジッドな法規制に直結し

ているのかというと、必ずしもそうではないので

すね。信認義務の考え方はこうですと言って、解

釈は法律委員会で明らかにします──先ほどの小

出先生の最後の質問には答えられなかったのです

けれども──というところまででとどまっている

のです。では、具体的な事件で非常にリジッドな

信認義務の問題で解釈されて解決されたのかとい

う話が出てくると、まさに小出先生のご指摘の問

題が出てきて、先の考え方が現に受容されるかど

うかという問題になっていくということだと思い

ます。ただ、この点は私自身も理解が足りており

ませんので、引き続き研究させていただきたいと

思います。

【 における四半期開示の考え方】

○飯田 提言 で、四半期開示は除去されるべ

きということですけれども、これがなかなか興味

深いと思っています。その での理由と

しては、四半期開示のような情報は、情報として

はノイズであるということだったと思うのですけ

れども、その趣旨が必ずしもよく理解できません

でした。というのも、会社の経営者のインセンテ

ィブの意識が四半期ごとの評価に向かってしまう

から好ましくないという文脈もあったようにも思

ったのですけれども、そうではなくて、市場の価

格形成にとって役に立たない情報という趣旨での

ノイズであるということでしたので、その辺がど

ういう文脈で言われているのかということを教え

ていただきたいと思います。

それと、もしご意見があればということですが、

日本で四半期報告書というのがありますけれども、

それに対して何か示唆するものがあるのかどうか

ということについて、先生のご意見を教えていた

だければと思います。

○松井 おっしゃるとおり、これをノイズとし

て理解するというのは、やはり相当の前提を置か

ないと理解できないところかと思います。まず、

この では、大量の情報が供給されるこ
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えいだだければと思います。

○松井 最後のところから申しますと、私も、

この信認基準、あるいは信認義務の考え方がどの

程度受容されているかというところまで確認でき

ていないので、またの機会にご報告等できればと

思います。

それで、最初のところ、 ページの「一般的に

なされている慎み深い行動の基準」というのは、

“

”ということで、法律的な概念というこ

とではなくて、一般の実態としてこういう仲介者

が慎重にとっているであろう行動があるのであれ

ば、それに従ってくれればよいということかと思

います。他方で、それから離れてもらうものでも

ないという感じで、現状で相応の対応があれば、

それは受容しますというようなことを恐らく言わ

んとしているのだろうと思います。

それから、契約によって覆さない、あるいは顧

客の分類から独立しているという提言７は、信認

義務の考え方においてやや奇異な感じがするとい

うのは、おっしゃるとおりかと思います。

他方で、信認義務にも強弱があって、要は、任

意規定的に読んで、契約で覆されるレベルの弱い

ものから、そのような任意規定による修正を許さ

ない強行的なものまで理論的にはあり得て、ここ

での宣言は、少なくとも株式に係るインベストメ

ント・チェーンについては、強行的な信認関係と

して位置づけよと、こういうことだろうと思いま

す。それは、ある種の の考え方で、や

や理念的にいやらしい議論の仕方をしていると思

うのですけれども、要は、信頼とか敬意とかとい

う法的ではない概念を理念として置いて、それを

法的に落とすと、そういう固い信認基準になるの

だと、こういう持っていき方をしていまして、こ

れがこの の核になっているのだと思い

ます。おそらく前提にあるのは、イギリスの金融

の仲介者に対してそれぐらいの基準を求めておか

ないと、結局イギリスのマーケットなり事業の利

益にならないという、こういうある種の信念があ

るのだと思います。

ただ、これも先ほどの話に戻るのですが、そう

いったものが具体的なリジッドな法規制に直結し

ているのかというと、必ずしもそうではないので

すね。信認義務の考え方はこうですと言って、解

釈は法律委員会で明らかにします──先ほどの小

出先生の最後の質問には答えられなかったのです

けれども──というところまででとどまっている

のです。では、具体的な事件で非常にリジッドな

信認義務の問題で解釈されて解決されたのかとい

う話が出てくると、まさに小出先生のご指摘の問

題が出てきて、先の考え方が現に受容されるかど

うかという問題になっていくということだと思い

ます。ただ、この点は私自身も理解が足りており

ませんので、引き続き研究させていただきたいと

思います。

【 における四半期開示の考え方】

○飯田 提言 で、四半期開示は除去されるべ

きということですけれども、これがなかなか興味

深いと思っています。その での理由と

しては、四半期開示のような情報は、情報として

はノイズであるということだったと思うのですけ

れども、その趣旨が必ずしもよく理解できません

でした。というのも、会社の経営者のインセンテ

ィブの意識が四半期ごとの評価に向かってしまう

から好ましくないという文脈もあったようにも思

ったのですけれども、そうではなくて、市場の価

格形成にとって役に立たない情報という趣旨での

ノイズであるということでしたので、その辺がど

ういう文脈で言われているのかということを教え

ていただきたいと思います。

それと、もしご意見があればということですが、

日本で四半期報告書というのがありますけれども、

それに対して何か示唆するものがあるのかどうか

ということについて、先生のご意見を教えていた

だければと思います。

○松井 おっしゃるとおり、これをノイズとし

て理解するというのは、やはり相当の前提を置か

ないと理解できないところかと思います。まず、

この では、大量の情報が供給されるこ

 

とがあり、それが一般的なテンプレートに乗って

出てくるというのは、単純にノイズなのだと言い

切るのですね。これは の に出て

くるのですけれども。その前提にあるのは、やは

り先ほどのアセット・マネジャーの話ですが、情

報が出てきてそれが株価に反映される、あるいは

何らかのアセット・マネジャーの行動に影響する

となると、結局それはアセット・マネジャーがそ

の情報に振り回されていくのではないかという、

この 独特の認識があるのだろうと思い

ます。

この点は私の感触でお答えすると、

には、ある種の「宗教」にも似たところ、いわば

「長期収益教」みたいなところがあって、その長

期収益と短期収益で、短期収益に非常につながり

やすいところというのは好ましくないというよう

な言い方をされるところがあります。

ちょっとエモーショナルな表現をしましたが、

要は、四半期開示のような形で頻繁に大量の情報

が出てくることになれば、それは当然、情報を消

化し切れない関係者がいる反面、それに過剰に反

応する関係者もいる。それが結果として会社の長

期的な利益を損なう、かえってアセット・マネジ

ャーの短期利益追求につながっていくと、こうい

う認識があるのだろうと思います。

だからこそ、四半期開示を取りやめると同時に、

戦略的な内容を一枚でまとめた── 一枚とは書

いていませんけれども――簡単なペーパーを出せ、

などと言っているのは、やはり長期に向けた情報

をむしろ重視しろというメッセージであって、そ

こはある種の確信めいた信念のようなところから

出てきているところはあると思います。

ただ、ここは制度化する方向で動きましたので、

それがイギリスなりヨーロッパなりである程度共

有されたというのが、実態としては非常に興味深

いところだと思います。それは、金融危機でアセ

ット・マネジャーの具体的な行動に対する懐疑心

がかなり流布したのだろうというのが私の見立て

です。

では日本にどのような示唆が与えられるかとい

うと、これはまさに日本がどういう前提をとるか

ということになろうかと思います。例えば、先ほ

どの行澤先生の市場に対する見方と密接に関連す

るのですが、やはりマーケットというのは、可能

な限り関連する情報は提供させて、それを消化さ

せて、株価、そして企業価値の発見に資するよう

に動くべきであるということならば、やはり四半

期開示はどちらかというと好ましいという議論に

なります。この場合、その情報開示をノイズだと

いうのは、非常に問題のある評価だということに

なるのではないかと思います。

また、日本の場合、金融危機において、イギリ

スないし欧州におけるような中間的な金融仲介者

が短期的な利益を追求し過ぎて、何らかの投資家

の利益を損なったということが前提にならないの

であれば、イギリスやヨーロッパと同じような議

論はしにくいだろうという気がいたします。その

意味で言うと、ここから得られる示唆という意味

では、ヨーロッパなりイギリスなりのかなり特殊

な事情、考え方がここにあらわれていて、日本は、

当然にはそのようには言えないのではないか。し

かも、マーケットや実態に関する見方も違うとす

れば、やはり日本は独自の事情で考える必要があ

るのではないかということになるのかなという感

じがしております。

○飯田 ありがとうございました。

【アセット・マネジャーの報酬と経営者報酬との

関係】

○松尾 今までのお話を伺っていますと、

では、株式投資とか株式市場というのは、

ゼロサムのところで利益を得るのではなくて、あ

くまでも新たな価値を創造して、それの分配を受

けるところですというのが大前提とされていて、

その意味で、非常に宗教的というのは何かわかる

気がします。

そうだとすると、先ほど伊藤先生とのやりとり

でおっしゃっていたアセット・マネジャーのイン

センティブや報酬に関しても、ゼロサムのところ

でより多くのものを分捕ってきた人ではなくて、
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企業の価値創造に寄与した人でコミットして、例

えば５年の計画を立て、その進捗状況に応じて企

業収益なり企業価値が増加した場合に、相応の報

酬が得られるというような報酬設計にしなさいと

いうことになるのかしらという気がします。仮に

そういう理解が正しいとすると、経営者の報酬の

ところとよく似た議論になっているので、経営者

とアセット・マネジャーというのはどういう棲み

分けになるのかというのが気になります。

まず、そういう理解でよいのかというのと、そ

れでよいとすると、経営者とアセット・マネジャ

ーというのはどのような役割分担になると考えれ

ばいいのでしょうかというのが、私の疑問です。

○松井 最初の、ゼロサムではなく、会社の価

値を上昇させることによって、アセット・マネジ

ャー等が利益を得ていくべきであるということで、

そこに向けたインセンティブをつけていくべきで

あるということについては、まさにおっしゃると

おり、 はそういう考え方に強く立って

いると思います。

ただ、先ほど伊藤先生とのやりとりにもありま

したように、その長期的なインセンティブをどう

つけるのかというのはよくわからない。要するに、

単一のメトリックでやってはならない、というこ

とだけははっきり言っていますので、５年間の利

益「だけ」でやるのは好ましくないと、こういう

言い方なのですね。結局、単一のメトリックを立

てると、そこに向けてまた特殊なインセンティブ

が働く、あるいは歪んだインセンティブが働き得

るということを念頭に置いているのだろうと思い

ます。それを踏まえまして、経営者の持っている

報酬・インセンティブ構造、それからアセット・

マネジャーの持っている報酬・インセンティブ構

造は似てくるというのは、それはまさにおっしゃ

るとおりだと思います。

ページの原則を見るのが多分一番わかりやす

いのですが、インセンティブは会社──これは経

営者、資金提供者、仲介者も皆含めてですが――

において基本的には、「会社における長期的な価

値の追求を目指す判断を支持」するとなっていま

すから、皆が同じ方向を向いていないといけない。

会社ないし経営者の持っているインセンティブと

資金提供者の持っているインセンティブないし仲

介者の持っているインセンティブがずれることに

よって利益が損なわれるという前提に立っていま

すので、これは皆同じ方向を向いてほしいという

ことになります。ここにはある種の気持ち悪さが

あるのですけれども、それを目指しているわけで

す。

そうだとしますと、松尾先生のおっしゃるとお

りで、アセット・マネジャーの報酬、ボーナスに

対して長期的な利益がひもづけられるということ

と、取締役の報酬にやはり長期的な利益がひもづ

けられるというのは、当然同じわけです。それは、

ページの指針の前段と後段がまさにそこをあら

わしていると読めるのではないかと私も思います。

では、この２つはどういう関係に立つのかとい

うと、最後のページですが、「本報告の提言には、

２つの要素がある」と述べたうえで、①において、

アセット・マネジャーは、会社に対するメンター

だ、とされています。これは比喩的な表現ですけ

れども、まさにインセンティブ構造なり利害の構

造が一致することをこの報告書は求めているし、

そういう方向で規制主体や関係主体は動いてほし

いというのが考え方になっているということかと

思います。

ですので、松尾先生のご指摘は、おっしゃると

おりであろうし、全体としてインセンティブは一

致していくことを望んでいるという、これがお答

えになるのかなという感じがいたします。

○山下 よろしいでしょうか。

本日は、大変特徴のある考え方を打ち出したレ

ポートについてのご報告で、それに対してやはり

いろいろな意見があり得るということで、もっと

議論すべきところもあるかと思いますが、一応時

間が参りましたので、これぐらいにしたいと思い

ます。

どうもありがとうございました。
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１ はじめに――議論の前提 
 イギリス企業に関する前提 

 
・1990年代に入ってからの変化 
⇒年金基金と保険会社を中心とした機関投資家による株式保有形態から、 

外国人投資家による株式保有が顕著に増加するようになる（特に1990年 
代後半） 

⇒統計上の数字の変化 
年金基金による株式保有割合 32％（1993年）⇒13％（2008年） 
保険会社による株式保有割合 20％（1993年）⇒13％（2008年） 

 
・伝統的な機関投資家ではない機関投資家による投資 
⇒いわゆるアクティビスト株主と呼ばれる機関投資家がイギリス企業にも積極 

的に参加するようになり、イギリス企業をめぐる状況が変化するようになっ 
た  4 

１ はじめに――議論の前提 
 イギリス企業に関する前提 

 
・1950年代までのイギリス企業のありようとして株式保有の集中が一般的 
⇒当時のありようを簡単に整理すれば、 

① ごく一部の事業分野（化学・石油等）において存在した経営者企業 
② 公益事業分野（電力・ガス・運輸等）において見られた国有化企業 
③ その他多くの事業分野において見られた家族・同族支配の残る企業 
と分類でき、③がその中心であった 

 
・1960年代以降の株主構成の変化 
⇒その時々の政権下で自由市場政策（資本市場利用の促進、機関投資家の 

成長等）と国家による経済介入（自動車企業の国有化）とが行われてき 
たが、そのような中で次第に家族保有や小規模株主による株主保有割合 
が低下し、機関化の流れ（主に年金基金と保険会社）が進展 

3 
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１ はじめに 
 株主アクティビズム 
 

・アクティビスト株主に対する評価 
⇒米、欧を問わず、近時の経験的データに基づく研究では、ヘッジファン 

ド・アクティビズムは他の株主に対して利益をもたらしているし、それ 
が債券保有者やその他のステイクホルダーの負担においてなされている 
ものでもないとの評価がある（ただし独などではネガティブな評価もな 
されてはいる） 

⇒他方、短期的投資の少なからぬ場合がヘッジファンドと関連しており、 
他の株主への影響を顧みず自己の短期的利益を最大化しているとの評 
価もある 

 
・アクティビスト株主の存在がもたらした影響 
⇒伝統的株主において従前の受動的な（passive）な対応を取りにくくなり、 

ヘッジファンドの行動に追随する動きがみられるようになる 
 

6 

１ はじめに 
 株主アクティビズム 
 

・アクティビスト株主 
⇒議決権行使に関する無関心（apathy）の問題を解決しうる存在との認識 
（具体的に念頭に置かれているのは、ヘッジファンド等の機関投資家） 
⇒企業買収ブーム後の1990年代の米において、上場企業に対するコント 

ロールを担うべき存在として期待された伝統的な機関投資家（投資ファ 
ンド、年金基金等）が必ずしもその役割を十分果たしきれなかったとの 
認識の下、現れたのがアクティビスト株主 

⇒会社の戦略的な決定に関し、株主総会において議決権行使をすることに 
より影響力を行使 

⇒その戦略の特殊性として、伝統的な機関投資家が行っている投資額に比 
して、特定の会社に対する投資額の大きさがある（とはいっても、1980 
年代米における敵対的買収を行った投資家と比べればずっと少ない） 

 
5 
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１ はじめに 
 金融危機後の変化 
 

・機関投資家に対する疑義 
⇒機関投資家の内部において 

① 誰が意思決定をしているのか 
② 誰の利益のために行動をしているのか 
③ 内部におけるインセンティブ構造はどうなっているか 
④ その時々の投資にかかる視点はどうなっているか 

ということが見えにくくなっているとの認識が持たれたほか、そもそも 
投資家の投資期間や投資目的それ自体に疑問が投げかけられるように 
なった 

 
・イギリスにおける問題への対応 
⇒機関投資家に向けた働きかけが必要だという認識が持たれるようになる 
（UK Stewardship Codeへの流れ） 
 

 

8 

１ はじめに 
 金融危機後の変化 
 

・イギリスにおける株主構成の変化 
⇒金融危機後に顕著に見られる変化として、次のような点がある 

① 個人株主による株式保有割合の低下 
② 機関投資家による株式保有割合の上昇 
③ ソブリンによる株式保有割合の上昇 
④ 外国人投資家による株式保有割合の上昇 

⇒機関投資家による株式保有割合の上昇（マーケットシェアの上昇）が進 
むにつれて、規制当局の関心も「機関投資家⇔対象会社」の外的な関係 
ではなく、「機関投資家それ自体」における内的な関係に関心が向くよ 
うになる 

7 
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２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの構成 
 
1 Short & longterm decisions 
2 Equity markets & listed companies 
3 The structure of shareholding 
4 Market efficiency: economic issues 
5 The role of asset managers 
6 Establishing trust 
7 Strengthening the investment chain 
8 The business environment 
9 Fiduciary duty 
10  The information users need 
11  Establishing the right incentives 
12  Regulating equity markets 
13  Markets for users 

10 

２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの性格 

 
・イギリス政府によるJohn Kay教授への指示 
⇒イギリスの株式市場（equity market）が提供する支配（control）と説明責任 
（accountabilty）のメカニズム、あるいはそのプロセスにおいて活動する 

エージェントの行動がいかにイギリス企業のパフォーマンスに影響を与えて 
いるか、独立した見地からレビューすることを求めたもの 

⇒その究極の目的は、イギリスの証券市場が会社、投資家のいずれに対しても 
利益をもたらすように機能し続けることを確かにする点にある 

⇒2012年7月に最終報告書*が出された後、2014年10月にその履行状況に関 
する進捗報告書**が出されている 

* The Kay Review of UK Equity Markets and LongTerm Decision Making, Final  
Report, July 2012 

** Building a Culture of LongTerm Equity Investment—Implementation of the  
Kay Review: Progress Report, October 2014 

 
9 
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２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの前提 
 

・2 Equity markets & listed companies 
⇒近年のイギリスにおいて、株式市場はイギリス企業の事業投資資金を調達するた 

めの重要な手段とされていない（金融危機後の2009年は例外（2.8））。 
イギリスの大企業は、自己資金でその必要を十分に賄えてしまう（2.6） 

⇒株式市場がIPOの機会を提供しているのは事実だが、これが重要性を有す 
るのは資金調達の必要というよりは、アーリーステージの投資家に流動 
性を供給する点にある（2.10） 

⇒かくして株式市場は、一次的には会社に資金を投ずる場というよりも会 
社から資金を得る手段として見られているというべきである。投資家に 
おいて、十分に「一人前となった」会社から価値を実現する手段として 
株式市場は存在している。したがって、Stewardshipやよいcorporate  
governanceを推進することが株式市場の機能となっているのも偶然の産物 
ではないのである（2.32） 

12 

２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの前提 

 
・1 Short & longterm decisions 
⇒株式市場の目的は、高いパフォーマンスを示す会社を持続させ、資金提 

供者（saver）に不相当なリスクを負わせることなく良好なリターンをも 
たらす点にある（1.5） 

⇒（いくつかのイギリス企業においてなされた、長期的利益を損なう不相当な 
経営判断の例等を示した上で）1980年代以降のイギリスにおける「金融化 

（financialisation）」の時代を経て、大企業の関心は株式市場とその株価に 
向かうようになった（1.18）。 

⇒過去のいくつかの例から示されるのは、短期的な思考法が長期的にみて 
悪い経営判断につながり得るということである（1.24）。 

⇒また、過去が証明する会社と株主との間に存する問題は、会社が株主に 
対して十分な説明責任を果たしていない、あるいは株主が会社に対して 
十分に関与（engage）していない、というものである（1.28）  11 
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２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの前提 
 

・3 The structure of shareholding 
⇒「株式の所有（share ownership）」といった場合もそれが何を意味するの 

かは注意が必要（3.12）。たとえば…… 
① 誰の名前で株式は登録されているのか ⇒ 名義株主 
② 誰の利益のために株式は保有されているのか 

⇒ たとえば年金の受託者 
③ 誰がある株式を購入し、あるいは保有するとの判断をするのか 

⇒ 通常はアセット・マネジャー 
④ 誰が株式保有と結びついた議決権行使の判断をするのか 

⇒アセット・マネジャーかもしれないし、年金の受託者かもしれ 
ないし、あるいは委任状勧誘サービス専門業者かもしれない 

⑤ 誰に投資した有価証券の経済的利益が帰属するのか 
⇒つまり誰が資金の提供者なのか？ 

14 

２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの前提 
 

・3 The structure of shareholding 
⇒金融市場のグローバル化に伴い、伝統的な年金基金や保険会社が保有し 

ていたイギリスの株式の主な担い手が、外国人となった（3.3）。個人株主の比率 
は、2010年時点で11％程度（3.5） 

⇒株主はその投資した会社から直接に情報を受けるものであったが、1990 
年代以降の電子的取引手法の浸透により、名義株主を通じて株式保有を 
する方向に変化（3.6）。個々の株主の役割が低下するということは、仲 
介者の役割が増大することを意味する（3.7） 

⇒従前、会社が有していた機能も専門的仲介者にアウトソースされ（3.8）、 
その根底には、インベストメント・チェーンにおける「信頼（trust and  
confidence）」の低下が存在する（3.9） 

⇒仲介者の成長は、市場のパフォーマンスも仲介者の観点から評価される 
ことを意味する。流動性、透明性、価格発見機能もそれ自体が目的にな 
る（3.11）  13 
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２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの前提 
 

・5 The role of asset managers 
⇒アセット・マネジャーのスタイルについて、本レビューとの関係で重要 

なのは、会社の事業活動に着目するのか、マーケットにおける会社の株 
価に着目するのか、である（5.2） 

⇒（それが短期であれ）トレーディングが市場の機能に資することは言う 
までもなく、市場参加者に流動性や情報を提供する役割を担っている。 
他方で、トレーディングから生ずる利益が投資家のコストとなるのも事 
実である（5.6） 

⇒会社の長期的な将来性に関する分析は、それが価格に反映していないの 
であれば、有益な情報である。市場の「不完全性」を前提とした場合、 
証券にかかる分析が唯一の投資家の利益の源泉となる（5.12）。分析の結 
果が直ちに市場価格に反映するのであれば、そこから得られるものは何 
もなく、また市場価格に全く反映しない場合も同様である（5.15） 

16 

２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの前提 
 

・4 Market efficiency: economic issues 
⇒効率的市場仮説において「市場が効率的である」という場合について、 

少なくともweak formのそれ（公的に利用可能な情報は市場に反映する） 
については争いのないところである（4.1） 

⇒また効率的市場の理論、そしてその影響については、本レビューが行う 
原因分析や処方にとって適切なものである（かりにstrong formの効率市場 
が有効ならば、我々が検討対象としている問題は生じない、といった判 
断ができるだろう）（4.9） 
⇒ただし、本レビューの見解は次のようなものである。経済分析は、我々 

が検討を求められている問題を理解するには有益であるが、その分析に 
はイデオロギー的にではなく、折衷的にアプローチするのだ、と（4.19） 

15 
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２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの前提 
 

・5 The role of asset managers 
⇒アセット・ホルダーは、アセット・マネジャーの評価をベンチマークと 

なるインデックスなり、他のアセット・マネジャーのパフォーマンスと 
比較して行っている（5.23） 

⇒受益者の利益は長期的な絶対的なパフォーマンスにあるのに、アセッ 
ト・マネジャーの関心は短期的な相対的なパフォーマンスにある。この 
インセンティブの不一致が問題の源である（5.28）。アセット・マネ 
ジャーが他より良いパフォーマンスを残すために競争をしたところで、 
何も会社の価値に資するものではなく、資金提供者へのリターンにも寄 
与しない（5.30） 

⇒会社のファンダメンタルズにかかる分析は、会社の基本的な価値を直接 
に引き上げるものではないけれども、会社において十分な確信をもって 
長期的な投資を可能にするものであり、その判断から得られる利益は投 
資家にとっても認識されるものである（5.31） 

 

18 

２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの前提 
 

・5 The role of asset managers 
⇒重要なのはアセット・マネジャーに２つの時間軸があること（5.15） 

① the performance horizon：アセット・マネジャーのパフォーマンスが 
評価される時間 

② the value discovery horizon：有価証券の価格がそのファンダメンタル 
の価値に帰する時間 

①の時間軸が②の時間軸に比して短いのだとすれば、アセット・マネ 
ジャーは、他の市場参加者の見解（それがどう形成され、変化するか） 
に関心が向き、会社のファンダメンタルズに目が向きにくくなる（5.16） 

⇒そこで関心を持つべきは、①の時間軸を長くとり、②の時間軸を短くし 
ていくことである（5.19） 

  17 
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２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの原則と提言 
 

・6 Establishing trust 
【原則】株式のインベストメント・チェーンにおける全ての参加者は、 
stewardshipの原則に従って行動すべきである。その際には、投下ないし管 
理の対象となっている資金の提供者に対する敬意、そして投資や管理を 
行う者に対する信頼が基礎となるべきである。 

信頼と敬意に基礎づけられた関係は、全体として会社における高いパ 
フォーマンスを促進し、また資金提供者への高いリターンを確かにする 
うえで、匿名のエージェントのトレーディングよりも効果的である。 
【指針】規制実務はトレーディングよりも投資を重視すべきである。株 
式のインベストメント・チェーンにおける各段階におけるエージェント 
は、信頼と敬意に基づく関係がより効果的に機能するようにその実務を 
レビューすべきである。  20 

２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの前提 
 

・5 The role of asset managers 
⇒効果的な関わりが直接に会社の価値を上げるものとなる（5.32）。そのよ 

うな分析や関与から得られる果実は、会社にとっても受益者にとっても 
大きいものとなろうが、個々のファンド・マネジャーにとってそれを行 
うインセンティブが弱い（そのコストを負担しながら、利益は自らと利 
害のない他者に行くから）のも事実である（5.33） 

⇒このインセンティブの欠如は構造的な問題であるが、ファンド・マネ 
ジャーの競争的環境はいずれにしても資金提供者にとって好ましくない 
のであり（5.37）、規制はこの市場構造に対してアプローチする必要があ 
る（5.40） 

19 
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２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの原則と提言 

 
・7 Strengthening the investment chain 

 
【原則】アセット・マネジャーは、自らの投資した会社により関係を深め 
ていくことで、イギリス企業のパフォーマンス（そしてその結果として資金提 
供者の全体としてのリターン）により貢献することができる。 

 
【指針】アセット・マネジャーは、関与することにより強くインセンティ 
ブを持つべきである。積極的なアセット・マネジャーは、相互に、あるい 
はベンチマークとなるインデックスからより差別化されたポートフォリオ 
に集中すべきだったのであり、規制上それを妨げるものは減らすか、除去 
されるべきである。 
  22 

２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの原則と提言 
 

・6 Establishing trust 
 

【提言１】Stewardship Codeは、stewardshipのより広範な形態を実現する  
ため、コーポレート・ガバナンスの問題のみならず、戦略的な問題にも 
焦点を置いて、展開すべきである。 

 
【提言２】会社取締役、アセット・マネジャー、そしてアセット・ホル 

ダーは、stewardship及び長期的な意思決定を促進するGood Practice  
Statementsを採用すべきである。規制主体及び事業者団体は、既存の基準、 
ガイドライン、行為規準をGood Practice Statementsに一致させる手順をと 
るべきである。 

21 
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２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの原則と提言 
 

・8 The business environment 
 

【原則】取締役は事業にかかる資産及び運営に関するstewardである。会社 
取締役の義務は、会社に対して負うものであって、株価に対して負うもの 
ではない。会社は、「市場」との関係よりも、むしろ投資家との関係を進 
展させることを目的とすべきである。 

 
【指針】イギリス企業は、その運営する事業について競争上の優位性を作り出 
し、維持することを重視すべきであり、それこそが長期的な株主価値の唯 
一の源泉である。投資家は、この目的を支援すべきである。 

24 

２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの原則と提言 
 

・7 Strengthening the investment chain 
 

【指針】規制による影響を気にすることなく、集団的に行動するより大き 
な自由を有するアセット・マネジャーによる集団的行動の機会がもっと用 
意されるべきである。 

受動的なマネジャーは、自らが従っているインデックスのパフォーマン 
スをより向上させる特別の責任があると認識すべきである。 

 
【提言３】イギリスの会社に対する投資家が集団的に関与することを容易にす 
るため、投資家のフォーラムが構築されるべきである。 

23 
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２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの原則と提言 
 

・9 Fiduciary duty 
【原則】株式のインベストメント・チェーンにおけるすべての参加者は、 
自らの顧客との関係において、信認関係における基準を遵守すべきである。 
信認関係における基準が要求するのは、顧客の利益を第一に置くこと、利 
益相反を避けること、そして直接・間接を問わず提供したサーヴィスにか 
かる費用は合理的なものであって、かつ開示されるべきこと、である。こ 
れらの基準は、エージェントにおいて、一般的になされている慎み深い行 
動の基準から離れることを求めるものではないし、むろんそれを許すもの 
でもない。契約関係が、以上の基準を覆すことは認められない。 
【指針】株式のインベストメント・チェーンに関する規制上の義務は、信 
認関係の基準に引き上げられるべきである。投資に関する案件において、 
信認義務にかかる法的概念の適用は、明確化されるべきである。  26 

２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの原則と提言 
 

・8 The business environment 
 

【提言４】イギリス会社の買収、及びイギリス会社による買収の活動に関する規模 
や効果は、BIS及び当該会社自身による細心のレビューの下におかれなけれ 
ばならない。 

 
【提言５】会社は、主たるボードメンバーの人事に関して、主だった長期 
の投資家と意見交換をすべきである。 

 
【提言６】会社は、短期的な収益の期待及びその公表のプロセスから自由 
になるよう努めるべきである。 

  25 
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２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの原則と提言 
 

・10 The information users need 
【原則】株式のインベストメント・チェーンにおける各段階において、パ 
フォーマンスの報告は、その情報を利用する者にとって、明確、適切、適 
時、かつその必要に密接に関連したものでなければならず、資金提供者の 
資金が投資された会社の長期的な価値の創造に直結するものでなければな 
らない。 

株式のインベストメント・チェーンにおいて用いられる測定基準やモデ 
ルは、会社の長期的な価値の創造、そして資金提供者に対する適切にリス 
クを反映した長期的リターンに直接的にかなった情報を与えるものでなけ 
ればならない。 

株式のインベストメント・チェーンにおけるリスクとは、会社において 
そのステークホルダーの合理的な期待を満たすことができず、あるいは投 
資において資金提供者の合理的な期待を満たすことができない、というこ 
とである。 

28 

２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの原則と提言 

 
・9 Fiduciary duty 

【提言７】EU及び国内における規制主体は、インベストメント・チェーン 
において、他者の投資ないし投資判断に関する助言に関する裁量を有する 
全ての関係に対して、信認関係の基準を適用しなければならない。これら 
の義務は、顧客層の分類からは独立しており、契約により覆すことのでき 
ないものである。 
【提言８】アセット・マネジャーはすべての費用について完全な開示をし 
なければならない。その費用には、実際上ないし評価上の取引費用を含み、 
ファンドに帰される手数料を含む。 
【提言９】法律委員会には、受託者や助言者において不確実性や誤解に対 
処するため、投資において適用となる信認義務の法的概念について、レ 
ビューすることが求められる。 
【提言10】貸株から生じたすべての収入は、投資家に対して開示され、払 
い戻されなければならない。 
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２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの原則と提言 
 

・10 The information users need 
 
【指針】長期的な価値の創造に関係しない手段を用いることは、規制主体 
及び利用者によって、避けられるべきである。 

リスクは、リターンが短期的に変動しやすいということではないし、ベ 
ンチマークとなるインデックスに比して誤って離れてしまうことでもない。 
そのような測定基準に依拠する手法やモデルを利用することは、避けられ 
るべきである。 
 

30 

２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの原則と提言 
 

・10 The information users need 
【指針】報告義務について判断するにあたり、投資家への適切さが、第一 
の重要な基準となる。 

アセット・マネジャーは、個人的にであれ、集団的にであれ、よき長期 
的な判断をするのに必要な情報の供給のために、ますます交渉をすること 
が求められる。 

長期的な価値創造にとって不適切なデータを頻繁に報告するようなこと、 
すなわち情報におけるノイズは減ぜられるべきである。 

規制主体、情報提供者、そして株式のインベストメント・チェーンに関 
係する全ての者は、いかなる測定基準やモデルも、それ一つをもって、会 
社ないし株式ポートフォリオにおける長期的価値の確かな指針となりうる 
ものではない、ということを認識すべきである。 
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２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの原則と提言 
 

・11 Establishing the right incentives 
 

【原則】市場におけるインセンティブは、会社、資金提供者、及び仲介者 
において、会社における長期的な価値の追求を目指す判断を支持し、喚起 
することによって、長期的なリターンを成し遂げる投資のアプローチを採 
用することを可能にし、促進するものであるべきである。 
【指針】株式のインベストメント・チェーンにおいて支払われるべきいか 
なるボーナスも、長期的価値を見出すエージェントのパフォーマンスに密 
接に関連するものでなければならない。ボーナスにかかる価値を実現でき 
るようにするためには、長期的な価値の実現と関係づけられていなければ 
ならない。 

報酬は、取引の量よりも、長期的な価値の実現を反映するものでなけれ 
ばならない。 
 

32 

２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの原則と提言 
 

・10 The information users need 
 

【提言11】義務的な四半期開示は除去されるべきである。 
 

【提言12】質の高い簡潔な説明報告は、強く推奨されるべきである。 
 

【提言13】政府及び適切な規制主体は、インベストメント・チェーンにお 
いて採用されている測定基準及びモデルについて、その使用および制限を 
強調するため、独立のレビューを命じるべきである。 

 
【提言14】規制主体は、評価及びリスク測定において特定のモデルを明示 
ないし黙示に指示することは避けなければならず、その代わりに十分に情 
報を得て判断を行うことを推奨すべきである。 

 

31 

178

株主アクティビズムの健全化、短期主義への対抗（２） ―ヨーロッパ、特にイギリスを中心に― 日本取引所金融商品取引法研究　第7号 (2017.1)



２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの原則と提言 
 

・12 Regulating equity markets 
【原則】規制の枠組みは、会社、資金提供者、仲介者において、会社にお 
ける長期的な価値の追求を目指す判断を支持し、喚起することによって、 
長期的なリターンを成し遂げる投資のアプローチを採用することを可能に 
し、促進するものであるべきである。 
【指針】規制は、市場利用者の視点及び利益を採用すべきであり、市場に 
おける仲介者のそれが対象となるものではない。ここでいう市場利用者と 
は、会社と資金提供者である。 

規制は、行為をコントロールするものよりは、構造やインセンティブの 
問題を重視するものでなければならない。 

規制は、十分な情報が供給されたならば、市場において有効な結果がも 
たらされるとの前提に依拠すべきではない。そうではなく、いつでも直接 
にありうる政策目的を基礎としていなければならない。 

34 

２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの原則と提言 
 

・11 Establishing the right incentives 
【提言15】会社は、取締役報酬について、持続的な長期的事業パフォーマ 
ンスに対してインセンティブが関連付けられるようにこれを構築しなけれ 
ばならない。長期的パフォーマンスに向けたインセンティブは、少なくと 
も経営者が事業から引退するまで会社の株式を保有し続けるという形態に 
よってのみ与えられる。 
【提言16】アセット・マネジメント会社は、マネジャーの報酬について、 
アセット・マネジャーの利益とその顧客の利益及び時間軸とが同期するよ 
うに構築しなければならない。したがって報酬の支払は、投資ファンドや 
アセット・マネジメント会社の短期的な利益と関連付けられてはならない。 
むしろ、長期的なパフォーマンスにかかるインセンティブが、ファンドの 
利益となる形態で提供されていなければならず（直接であれ、ファンドを 
通じてであれ）、それはもはやマネジャーがそのファンドに対して責任を 
負うことができないと判断されるところまで進められるものである。 
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２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewのまとめ 

 
・13 Markets for users 
⇒われわれの目的は、株式のインベストメント・チェーンのあらゆる点に 

おいて、信頼に基づく関係を第一として再生することにあり、トレー 
ディングの文化よりも協力の文化を伸ばすよう支援することにある 
（13.2） 

⇒本報告の提言には、２つの要素がある（13.14、13.16） 
① 長期的には、われわれは株式投資の新しいモデル（短い株式インベ 

ストメント・チェーン、信頼関係の進展）を追求し、それは新たな規 
制の哲学によって支えられるものとした。そこで会社に対峙するア 
セット・マネジャーというのは、よき助言者（mentor）に似る 

② 短期的には、われわれが提案する報告で行動するように動かしてい 
る。ただし、そこでは命令的な規制は避けている。ただ産業構造を変 
え、そこに働く人のインセンティブ構造を変えることによってのみ、 
上記の文化を変えることが実現するものと考えている。 

36 

２ KAY REVIEW 
 Kay Reviewの原則と提言 
 

・12 Regulating equity markets 
 【指針】規制は、より消費者に焦点を当てるものでなければならず、また 
商品の持続可能性及び供給者の完全性を強調しつつ、単純な商品と信頼さ 
れた提供者を重視し、これを促進するものでなければならない。 

政府及び規制の方針は、会社ないしその投資家にとって、株式市場を利 
用することに対して不必要にディスインセンティブを働かせないことを確 
保するよう目指すものでなければならない。 

株式投資を妨げる不適切な測定基準に基づき、規制が何らかの要求をし 
ている場合、それはレビューされるべきである。 
【提言17】政府は、個人投資家が電子的登録簿において直接に株式を保有 
するよう費用的見地から最も有利な手段を開発しなければならない。 
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