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Ⅳ．� おわりに�

討論�

�

○伊藤� � それでは、定刻になりましたので、４

月の日本取引所グループ金融商品取引法研究会を

始めさせていただきます。�

� 本日は、有価証券上場規程について扱う第２回

です。昨年 ��月に東証の林上場部長から「近年の

有価証券上場規程の改正」についてご報告いただ

きましたが、それに続く総論的な研究として「上

場会社への規律としての上場規則」というテーマ

で松井先生からご報告をいただきます。�

よろしくお願いします。�

○松井� � よろしくお願いします。立教大学の松

井でございます。このところ大学の役職の関係で

なかなか出席がかなわなかったのですけれども、

本日ご報告をさせていただくことになりました。

どうぞよろしくお願いいたします。�

� 本日ご報告をさせていただくのは、「上場会社

への規律としての上場規則」です。��月のご報告

と重なる部分もあるかと思いますけれども、お許

しいただければと存じます。�

� 伊藤先生とご相談しました際には、まず総論的

な話で有価証券上場規程の位置付けというものを

考えてみてほしいと言われましたので、私なりに
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考えてみた成果について今日ご意見をお伺いする

ということでございます。�

�

Ⅰ．はじめに�

� まず、基本的な考え方の確認、それから議論の

方向性の確認をさせていただきたいと思います。�

�

１．有価証券等の上場とは何か�

上場規程の検討ですので、まず上場とは何かと

いうことを最初に確認したいと思います。�

金融商品取引法（以下「金商法」といい、条文

の記載時には「法」という）に基づきますと、金

融商品取引所とは、内閣総理大臣の免許を受けて、

取引所金融商品市場を開設する者です（法２条 ��

項・��項）。そして、この金融商品市場において、

有価証券の売買等が行われる、という規律になっ

ています（法２条 ��項）。�

金融商品取引所が開設する取引所金融商品市場

において取引の対象となるもの、つまり有価証券

等につきましては、当該市場が取引対象として認

めるというプロセスが必要になります。この特定

の有価証券等を取引対象として認めるという行為

が一般に「上場」ということで呼ばれているかと

思います。�

金融商品市場においては、取引の集中、それに

よる効率的な価格形成と有価証券等の円滑な流通

が期待されまして、これは一般的に教科書等で説

かれています。また、そのような価格が形成され、

有価証券等が流通するということにより資産評価、

あるいは有価証券等の発行価額の基準が形成され、

これによって効率的な資源配分も可能となると、

こういう説明もされています。このあたりは教科

書等でなされている記述です。�

このような説明と先ほどの上場に関する考え方

をプラスしますと、上場というのは、このような

金融商品市場の機能を発揮できる、あるいは可能

とする有価証券等を選別する、あるいは管理をす

る、こういうプロセスだと言うことができるかと

思います。�

そもそも、金融商品市場に期待される以上の機

能というのは、ある程度場所や時代を超えた抽象

的な機能だと言えるかと思います。他方で、その

機能を利用してどういった有価証券等を流通させ

て、そしてその有価証券等を通じてどのように資

源配分を行うのかということになりますと、これ

は以上の抽象的な機能から当然に導かれる話では

なくて、かなり政策的な視点が入ってこざるを得

ないということがあります。結果として、ここに

は一定の場所なり時代なりの要請が色濃く反映す

ることになります。このように上場ということを

考えると、一方に取引所金融商品市場の理念ある

いは理論というものがあり、他方で、そこで何を

扱うかという非常に政策性の強い判断があり、こ

の緊張関係が非常に興味深いところであると思っ

ています。�

これが上場という概念に関する一般的な説明で

すけれども、これに対する法的な規律がどうなっ

ているのかということを次に確認しておきたいと

思います。�

�

２．有価証券等の上場に対する規律�

有価証券等の上場が取引所金融商品市場の機能

発揮に必要不可欠なプロセスであるとしますと、

それは適正なものでなければならないということ

になりますし、制度の重大な関心事ということに

なります。それは、とりもなおさず金商法がその

機能の発揮を保護したいと考えているからであり

まして、これは金商法がそれだけの公的な意味を

見出しているということでもあります（法１条参

照）。�

� では、金商法がどういう規制を行っているかと

いいますと、有価証券等の上場が持っている性格

を念頭に置きまして、直接的な手法と間接的な手

法を採っているというふうに言えるかと思います。

その意味で複層的であるということです。�

まず、直接的な手法といいますのは、金商法が

直接、上場という行為を規制している部分です。

具体的には、取引所金融商品市場への上場の手続、

あるいは廃止の手続を誰がどのように行うのかと

いう部分につきましては、金商法が直接的に規制
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を行っています。�

他方で、この上場及び廃止を超えた詳細な規律

はどうなっているかというと、金商法の中にはほ

ぼ存在していないというのが実際です。ではどう

なっているかといいますと、金融商品取引所の免

許申請に当たって提出すべき申請書に業務規程を

添付するように規定をしています（法 ��条２項）。

そして、この業務規程の中身についても規律を置

いていまして、法 ��� 条１項４号という規定を御

覧いただきますと、「有価証券の売買に係る有価

証券の上場及び上場廃止の基準及び方法」につい

ては細則を定めることとされています。�

これは、間接的な手法による規制と言えるので

はないかと思いますけれども、要は、金商法は有

価証券等の上場・廃止について規律しようという

意思は見せつつ、その具体的な中身については金

融商品取引所の自主規制に委ねるという意思を表

明しているわけです。�

そうしますと、なぜこういう手法を金商法は採

っているのだろうか、ということが気になるとこ

ろです。つまり、上場及びその廃止といった基本

的な事項について、誰がどのような手続でそれを

行うかということは金商法が直接定めるけれども、

それ以外の詳細を自主規制に委ねる理由というの

は、おおむね次のように説明できるのではないか

と思います。ここは、かつて東証の役員であった

野尻孝夫氏が書かれた論文を参考にさせていただ

きましたけれども、その理由として三つほど挙げ

られています。�

第１に、有価証券の上場は、取引所金融商品市

場の機能の発揮を可能とする有価証券等を選別す

る、あるいは管理するというプロセスですけれど

も、それには、取引所金融商品市場が置かれてい

る状況、あるいは個別の有価証券等の置かれた状

況に応じて機動的な対応が求められます。例えば、

株主数が変わってくるとか、経済状況が変わって

くるとか、あるいは上場した有価証券の種類が変

わってくるとか、いろいろな状況があり得ます。

それに応じてなすべき対応を法律に書くとなると、

当然時間がかかりますので、より機動的な対応が

できるようにしておくということです。�

第２に、このプロセスが非常に専門的・技術的

な色彩を帯びているということがあります。上場

審査基準、上場管理基準、あるいは上場廃止基準

等、過去にはさまざまな基準があり――今はガイ

ドラインになっていますが――こういったものに

つきましては、テクニカルな数値等を含めてかな

り専門的・技術的な知識や経験、能力が必要にな

る。そうなりますと、法律で規制するよりは、自

主規制でそういった知見をお持ちの方がつくって

いった方がよいのではないか、という話になりま

す。�

第３に、前述のとおり、有価証券等の上場につ

いては一定の政策的な要請というのがありまして、

これは後ほど歴史的な経緯を見てお話をしますけ

れども、そうなりますと、なかなか法律上、画一

的に規制していくというのは難しい、ということ

があります。法律に書くためには一定の画一的な

基準がどうしても出てこざるを得ない部分があり

ますけれども、そうではない、より柔軟な対応が

できるようにしておいた方がよいのではないかと

いうことです。�

上場というプロセスにはこうした三つの特質が

出てくるのだとしますと、規制のための情報や手

法に制約のある国家法に依るよりは、当該情報に

近い、あるいは柔軟な規制手法を持っている自主

規制に委ねた方が合理的であろう。金商法はその

ことを想定していて、だからこそ業務規程という

規則を通じて金融商品取引所の自主規制に委ねて

いるということではないかと思われます。�

�

３．有価証券上場規程�

次に、実際に金融商品取引所がどのような形で

規制を行っているのかということですが、これは

有価証券上場規程に依っているということになり

ます。金商法は、業務規程で細則を置くよう求め

ていますけれども、実際に、東京証券取引所の対

応を拝見しますと、次のようになっています。�

まず、東証の業務規程は、その１条の３で有価

証券等の上場に関する事項について定めており、
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「有価証券の上場、上場管理、上場廃止その他上

場有価証券に関する事項は、有価証券上場規程を

もって定める」とされています。つまり、業務規

程から有価証券上場規程に委任をするという形式

をとっているわけです。そしてこの有価証券上場

規程は、「有価証券の上場、上場管理、上場廃止

その他上場有価証券に関する事項」について詳細

な定めを置いているということになります。�
現在の有価証券上場規程は膨大な条文量で、そ

の内容を要約することは決して簡単ではありませ

んが、おおむね扱われている事項は次の四つです。

何を上場対象とするか（上場対象有価証券等の問

題）、どのような要件を満たせば上場が認められ

るか（新規上場の問題）、上場を維持するにはど

のような要請を満たす必要があるか（上場管理の

問題）、どのような場合に上場廃止になるか（上

場廃止の問題）。つまり、こういったプロセスに

関する細目について定められている、と理解でき

ます。�� さらに、テクニカルにはこれを補完する規程群
がありまして、有価証券上場規程施行規則、上場

審査等に関するガイドライン及び上場管理等に関

するガイドラインがあります。これらについては、

必要に応じて言及することにしたいと思います。��
４．検討の対象�
そこで問題となるのが、以上の前提となる知識

あるいは事情を踏まえて、何を検討するのかとい

うことです。ここまで確認してきた事項を改めて

まとめますと、金融商品取引所における有価証券

等の上場とは、取引所金融商品市場において、特

定の有価証券等について取引対象として定めると

いうことです。当該市場では、有価証券等に係る

効率的な価格形成、円滑な流通、これによる効率

的な資源配分が期待される。上場とは、以上の機

能を果たし得る有価証券等を選別し、維持するプ

ロセスであると理解できます。また、その機能を

果たす有価証券等の選別や維持に当たっては、一

定の地域的、あるいは時代的な背景を基礎として

個別の政策が反映されるという面もあります。�
金商法は、有価証券等の上場が取引所金融商品

市場の機能発揮と密接に関連する行為であること

を前提としまして、自らの規制目的はそこにある

ということを見出しまして、規律の対象にしてい

ると理解できるかと思います。�
ただ、有価証券等の上場に関する規律が機動性

を要求する、あるいは専門性や技術性を要求する、

あるいは時として柔軟性を要求するということが

ありまして、金商法はこれに対する直接的な規制

は最低限にとどめまして、あとは金融商品取引所

の自主規制に委任する、すなわち業務規程に委任

し、そこからさらに細則としての有価証券上場規

程に委任をするという形になっています。�
このように見ますと、上場会社への規律として

の上場規則とは、金商法が求める有価証券等の上

場に対する適正なコントロールを行うために、上

場という事柄・プロセスが有する特質に基づいて

設けられる一定の規程群を指すと理解できるかと

思います。�
これが抽象的あるいは一般的な理屈ということ

になるかと思いますけれども、これで上場規則の

意味付けが終わりかというと、そうではないのだ

ろうと思います。理論的に順序立ててという話で

はないのですけれども、なお検討すべき事項とし

て思いつくものとしては、例えば取引所金融商品

市場における機能発揮のための規律として理論的

にどういう規律を置かなければいけないのか。抽

象的には、前述の新規上場、上場管理、上場廃止

という話になるわけですけれども、さらに具体的

にどういう規程群が必要になってくるのか。ある

いは、先ほど地域的、時代的な背景を基礎として

政策的な要請が出てき得ると言いましたけれども、

それはどういった形でこの上場規則に反映してく

るものなのか、あるいはすべきものなのか。�
さらに、有価証券上場規程をはじめとする上場

規則で実現可能な事項と実現困難な事項というの

があるのか、あるいはないのか。これは、例えば

東証のように株式会社形態を採りつつ利益相反の

問題を解決しようという話になると、どこでどう

いう規定を置けばいいのかといったことが問題と
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なり、以上の問題意識と関連してくるのかもしれ

ません。�

そうなりますと、ここまで述べてきたある程度

抽象度の高い理論的な基礎付けだけではなくて、

証券取引所＝金融商品取引所が向き合ってきた個

別具体的な問題や、それに対してどういう解を与

えてきたかということも見つつ、理論的な問題を

考えていく必要があるのではないか。そうするこ

とによって、日本における上場規則がどういう意

味を持っているのかということが理論的にも実体

的にも発展していくのではないかと思います。�

そこで、以下では次のような順序で検討を進め

たいと思います。第１に、上場規則、とりわけそ

の中心となる有価証券上場規程がどういう沿革を

たどって、どういう理論的な基礎の下に展開して

きたのか。また、そこには一定の地域的・時代的

背景を基礎とする政策的な要請がどのように加え

られてきたのか。こういったことをざっと見てお

きたいと思います。�

第２に、以上を前提としまして、今度は現在の

有価証券上場規程につきまして、より具体的な内

容に踏み込んで取引所金融商品市場における機能

発揮のためにどのような規律が設けられ、どのよ

うな説明が与えられているのかを確認したいと思

います。�

それから第３に、最後として、簡単にまとめを

行いたいと思います。�

なお、ここまで上場規則という言葉を漫然と使

いましたけれども、本報告で上場規則という場合、

有価証券上場規程は当然含まれますし、「有価証

券の上場、上場管理、上場廃止その他上場有価証

券に関する事項」を規律する証券取引所＝金融商

品取引所の自主規制を全て含むと考えています。�

また、以下では、基本的に東証の例を扱ってい

くということでご理解をいただけたらと思います。�

�

Ⅱ．我が国における上場規則の沿革�

まず沿革について、差し当たりは、今の金商法

に連なる証券取引法が制定され、それに基づいて

証券取引所制度が再開された時点からたどってい

きたいと思います。もちろん、戦前の制度までた

どることができなくはありませんが、戦前の取引

所は戦後のそれとはかなり性格が違いますし、本

報告で考える内容からは遠い話になりますので、

ここでは割愛しまして、ひとまず昭和 ��年を出発

点にしたいと思います。�

�

１．昭和 ��年証券取引法の下での枠組み�

（１）昭和 ��年証券取引法の制定と上場規則�

� まず、前提となる昭和 ��年の証券取引法につい

て、少し確認をしておきたいと思います。�

� 証券取引法は、ご存じのことかと思いますけれ

ども、会員組織法人としての証券取引所制度だけ

を定めていまして、当時の法律は、上場制度に関

する規定をかなり持っていました。他方で、何を

上場対象とするのか、あるいは上場審査・管理を

どうするのかというのは、もちろん昭和 ��年証券

取引法にも具体的な規定はなくて、証券取引所の

自主規制に委ねるというスタンスを採っていまし

た。�

証券取引法は、定款記載事項として「上場有価

証券に関する事項」を求めていまして（昭和 ��年

証券取引所法 ��条１項 ��号）、東証を含め各証

券取引所の上場規則は、この定款記載事項から委

任を受けていたわけです。今と違うのは、現在は

業務規程から委任されるのですが、当時は定款か

ら委任を受けるものとされていました。このよう

に証券取引法が定款の記載事項として上場に関す

る事項を定めまして、ここから上場規則に委任さ

れるという関係は、文言の変更こそ何度もあれ、

基本的に平成 �� 年の金融ビッグバンによる改革

の時点まで続くことになります。�

� では、戦後の制度発足当時の上場制度はどうな

っていたかという話ですが、例のごとく、当時の

��� の考え方がありまして、とにかく戦前の制度

は否定したい。それから、自由で完全な公開市場

を作らせたい。したがって、証券取引所も民主化

したい。こういうある種のイデオロギーが非常に

強く出ておりました。�

証券関係の実務家の方もそこを酌み取って、そ
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うであるならば会員組織の証券取引所を作るのが

よいでしょうということで取り組まれて、昭和 ��

年２月、��� が認めて証券取引所が再開されまし

た。�

本日の関心は上場規則にあるわけですけれども、

証券取引所の関係者の方が作った諸規程につきま

しては、��� からなかなかオーケーが出ないとい

う状況が続きました。最後は苦肉の策で、サンフ

ランシスコ株式取引所の諸規程を翻訳して認めて

もらうという何とも複雑な経緯がありました。昭

和 �� 年４月１日制定の有価証券上場規程はそう

いった形でできたということになります。�

�

（２）上場規則を巡る考え方�

そうはいっても、上場規則に関してはきちんと

した理論的な基礎付けが必要でして、この話は歴

史的な興味によるのみならず、今日まで効いてく

る話でもありますので、少し丁寧にお話ししたい

と思います。�

戦後の我が国の証券取引所制度に求められてい

たのは、ご存じのとおり、証券の民主化、それか

ら国民が証券投資をする、こういうスローガンで

あります。これに基づいて有価証券の発行市場及

び流通市場を機能させる、そして、要するに経済

を発展させる、こういう話であります。そうなり

ますと、証券取引所における有価証券の上場とい

うのも、単に証券取引所において取引の客体を確

定しましょうということだけではなくて、大衆投

資層をベースとして発行市場を確立しましょう、

あるいは発展させていきましょう、といった話に

もなるわけです。�

ですので、当時の考え方によりますと、上場や

証券取引所における取引というのは、国民の投資

を安全に確保し健全なものにしていくという「国

民投資の安全性・健全性」、そして経済の発展と

いうスローガンの下、「企業資本の育成」といっ

たあたりに置かれたわけです。�

これが上場制度にどう落ちていくのかというこ

とですけれども、国民投資が安全であり健全であ

るためには、取引が容易であることが大事だとい

うことで、有価証券の分散性と流通性が問題とな

ります。それから、「企業資本の育成」という観

点からは、企業の収益性・発展性が大事であると

いうことになります。これらが、上場規則から委

任される上場審査基準に反映されていく、という

ことになったわけです。�

また、これは新規上場時のみならず、上場後も

継続して満たされる必要があるという理解から、

上場審査と上場管理という二つの仕組みによって

上場制度を構築するということも決められました。�

昭和 ��年に証券取引所が再開されるまでは、大

体３年間ぐらい、証券業者の方が店頭でいろいろ

な取引を行うという状況が続きました。しかも、

その証券会社の方が一か所に集まって店頭売買を

する、こういう状況がしばらく続いたわけです。

そういう形で行われた取引について、証券取引所

の再開後も取引が継続できるようにしましょうと

いうことで、それがそのまま上場という仕組みに

つながっていきます。ですので、何を上場対象に

するかということは、実はこの段階では余り踏み

込んで検討がなされたわけではなくて、実務的に

現場で取引され続けてきた一定の有価証券につい

て、それをそのまま継続して取引させられるよう

にするにはどうしたらいいかというところで動い

ておりました。�

これはいささか生々しい話でもありまして、ま

た理念的な話でもないのですが、ひとまず有価証

券の分散性、流通性があり、その有価証券の発行

体について収益性・発展性が見られれば、まずは

取引の対象にして、投資家が困らないようにしま

しょうと、こういう発想であったと理解できるか

と思います。�

上場審査につきましては、上場規則として株券

上場審査基準というものがあり、そこで規定化さ

れておりました。他方、上場管理については、上

場契約書という契約書において、「何か変更事項

があればすぐに通知しなさい」というような規定

を置く程度でした。もっとも、そもそも証券取引

法が開示規制を持っていましたので、この開示規

制と証券取引所における開示書類の提出をシンク
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ロさせて、要は法律が求める有価証券報告書を証

券取引所に出せばそれでよいというような形の開

示規制を採って、それで上場管理をスタートさせ

たということがあります。�

だんだんとテクニカルな細かい話となって恐縮

ですが、上場規則の形式面につきましては、レジ

ュメを御覧いただければと思いますけれども、法

律の規定（昭和 ��年証券取引所法 ��条１項 ��号）

に基づいて証券取引所の定款（昭和 ��年４月１日

制定）があり、定款にはレジュメに書いてあると

おりの記述がありました。この委任のもとで制定

された有価証券上場規程は、規程本体と上場審査

基準によって構成されていました。�

注の �� を御覧いただければと思いますけれど

も、当初の上場規程は９か条から成り立っていま

した。今からすると本当に簡素なものですが、当

時はこれで十分に事足りたということです。また、

上場審査基準も基準が非常に限定されていまして、

設立後経過年数、資本金・株式数、株主数の基準

だけがありました。その後、間もなく、株式分布、

株主平均持株数、役員・主要株主持株数、売買高

といった基準が盛り込まれています。これを御覧

いただくと、先ほど、企業の収益性・発展性とい

う視点に触れたのですけれども、実はそれを見る

基準は厳密にはこの中に入っていません。設立後

の経過年数とか資本金といったことは入っていま

すが、収益性を厳密には見ていないということが

分かります。ですから、理念はあったけれども、

当初はそういったことは含まれていなかったわけ

です。�

ともあれ、当時の証券取引所は、上場制度の目

的を達成すべく、「国民投資の安全性・健全性」、

それから「企業資本の育成」という目標の実現に

向かって制度を作っていった。テクニカルには、

法律の規定を根拠として定款を経て上場規則に取

り込んでいく、そして有価証券の分散・流通、あ

るいは企業の収益性・発展性に係る規律を置く、

こういった形からスタートをしていったというこ

とになります。�

�

２．上場規則の展開�

（１）規定内容の量的充実�

この後の展開についてざっと確認をしておきた

いと思います。�

証券取引所の再開から �� 年、�� 年と経過しま

すと、証券取引所で取引される有価証券や発行者

を巡る状況は変化します。当時上場しているのは

基本的に株券だけですので、上場規則のうち、株

券に関する上場審査基準が頻繁に見直されます。�

また、注 ��を御覧いただきますと、サンフラン

シスコ株式取引所規程の焼き直しという定款や業

務規程も、昭和 ��年に大幅に見直して全面改正を

しています。�

実際にどういった変更が加えられていったかに

ついて、これも細かく見るときりがないのですが、

例えば有価証券の分散・流通という観点から言え

ば、資本金や株式数に関して、規模の大きな会社

がどんどん出てくるわけです。そうしますと、従

来の上場審査基準が実情に合わなくなる。基準と

しては非常に低い数値が定められているけれども、

上場会社の規模はもっと大きくなっているという

ことで、どんどん改良していくわけです。そこで

上場審査基準の数値を改めて、引き上げていくと

いうことをしていきます。�

すると何が起こるかと申しますと、一部の会社

はどんどん規模が大きくなって株式数も増えるの

で、できれば上場審査基準もそれに合わせて変え

ていきたいのだけれども、それについていけない

会社が出てくる。つまり、基準を引き上げるとそ

の基準を満たせない会社がどうしても出てきてし

まう。そこで、証券取引所がどういう対応をとっ

たかというと、一つは、どうしても新しい基準が

満たせない会社については退出をしてもらう。こ

れが上場廃止でありまして、この基準を明確化し

ていきましょうということ。それからもう一つは、

今に連なる二部市場の創設という方向に行くわけ

です。この一部、二部の問題は今またデリケート

な政策マターになっていますけれども、出発点は

この昭和 ��年代にあるということです。�

また、当初にはなかった企業の収益性・発展性
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を直接見る基準につきましては、昭和 ��年の基準

改正、あるいは昭和 ��年代後半の改正で取り込ま

れるようになります。利益配当の継続見込みであ

りますとか、あるいは倒産会社が出てくる環境の

中での純利益額基準でありますとか、こういった

ことが盛り込まれていったということです。�

先ほど申し上げた、状況に応じて機動的に規程

を変えなければいけない、あるいはテクニカルに

数字をいじっていかなければいけない、というこ

とは、まさにこういったところに反映しているよ

うに思われます。�

ただ、これらの改正は、あくまでも昭和 ��年の

考え方の枠組みを維持しつつ、それが経済状況の

変化に応じて量的に変えられていったというのが

基本的な理解になるのではないかと思います。企

業の収益性・発展性というのは、やや位置付けの

難しいところですが、一応、以上のような位置付

けをさせていただいています。�

�

（２）法改正等に応じた規程の充実�

そのほかの展開として、法改正がされるごとに

規程の中身が充実していくという動きもあります。

これもある種の量的な充実であるかと思いますけ

れども、上場規則というのは、何を市場における

取引対象にするかということを定めている部分が

あります。したがって、商法ないし会社法の改正

によって、あるいは実務の工夫によって、新たな

有価証券等の形態が出てくる、あるいは取引の可

能性が生じることとなりますと、それに応じて規

程を改めていくということになっています。�

例えば、古い話ですけれども、昭和 ��年の商法

改正で新株引受権の譲渡が認められることになり

ますと（昭和 ��年改正商法 ���条ノ６ノ３）、新

株引受権証書を上場の対象にする。あるいは外国

株券を取引できるようにしたいということになれ

ば、外国株上場諸基準を制定する（昭和 �� 年）。

そのほかにも、優先株に関する有価証券上場規程

の特例の制定（昭和 �� 年）、外国社債（昭和 ��

年）・転換社債（昭和 ��年）・新株引受権付社債

（昭和 ��年）の上場に向けた規程の特例等、さま

ざまに規程の改正や新設が行われ、どんどん取引

対象となる有価証券を増やしていくということも

行われました。�

その際にどういう基準等を設けるかということ

については、株券の基準を特例化するという形が

とられました。�

これらは、我が国、ないし我が国企業を巡る客

観的な環境が変化する中で、取引所金融商品市場

の機能を、どういう有価証券等を使って機能発揮

させるかということを考えながら、変化させてい

るということかと思います。ただ、それはマーケ

ットの機能を変化させるとか、上場に関する考え

方を変えるとかといったことではないので、単純

に取引対象を増やすという量的な変化です。�

�

（３）その他政策的側面からなされた上場規則の

改正�

上場規則には、どうしても政策的な側面が反映

する部分があるということについて、少し述べて

おきます。�

� 例えば、昭和 ��年代には、粉飾決算を行ってい

るとの指摘を受けた上場会社が相次ぎました。こ

れは皆様ご存じのことかと思いますが、山陽特殊

鋼の倒産絡みからたくさん案件が出てきたわけで

す。商法に会計監査人の制度が入ったのもこれが

発端ですけれども、証券取引所としては、昭和 ��

年に、最近２事業年度の財務諸表に虚偽記載がな

いことを新規上場の要件としました。これは、昭

和 ��年以来の、有価証券の分散・流通とか、企業

の収益性・発展性といった観点からは少し説明の

しにくいところがあります。ただ、財務諸表に虚

偽記載をしてはならないのはある意味当たり前の

ことですし、また、上場管理の観点から、開示と

いうものは一定の視点で取り込まれていますので、

それが形を変えて上場制度の中に入ってきたと理

解できるかと思います。�

それから、昭和 ��年代には、これも一時期問題

になりました少数特定者持株数基準というものが

設けられました（昭和 ��年）。これは、株式の所

有が集中し、持合いが展開していく中で出てきた
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規制です。また、これが結構後々に効いてくるの

ですけれども、証券取引審議会の中間答申を受け、

「投資者保護に配慮しつつ、取引所市場にふさわ

しい中堅・中小企業に上場の途を拡充するため」、

上場審査基準の引下げを行っています。これら二

つにつきましては、有価証券の分散・流通という

ようなところ、あるいは企業の収益性・発展性の

観点からも審査基準の引下げがなされていますの

で、そういった観点からの説明ができると思われ

ます。�

さらに平成に入りますと、これは近い話ですが、

平成８年に新規事業育成、産業構造転換の観点か

ら、新規性がある事業を行っている企業の上場を

容易にするための上場基準の特則を設けました。

これも基準を緩和する方向に動くわけですけれど

も、有価証券の分散・流通や企業の収益性・発展

性に関する基準を緩和するということです。�

� こういう政策的な側面からなされる改正という

のは、実は後々、上場に関する考え方それ自体に

大きく影響を及ぼしていくということがありまし

て、これは改めて述べたいと思います。�

�

３．有価証券上場規程を巡る質的変化の萌芽�

（１）適時開示制度の展開�

� 以上は量的な変化で説明できるところですけれ

ども、昭和 ��年の段階で設定した理念を質的に変

化させるという動きが他方で出てきます。二つあ

りまして、その一つが、適時開示制度、そしても

う一つが、審査内容明瞭化の動きです。まず、適

時開示制度から説明したいと思います。�

繰り返して恐縮ですけれども、上場制度は、「国

民投資の安全性・健全性」の観点から有価証券を

分散し流通させること、あるいは企業基本を育成

させるということとの関係で企業の収益性・発展

性を念頭に置くこと、これをベースに制度をつく

り、上場審査基準や上場管理基準を設けていく、

こういう考え方で動いてきました。上場管理に関

しては、上場契約書で定められていた事項が、昭

和 �� 年に上場管理基準という形に変わりまして、

さらにそれが昭和 �� 年に上場有価証券の発行者

の通告等に関する規則に変わりました。ここでは、

伝統的に通告や開示という手法が用意されまして、

これが上場管理の中で補完的に利用されてきたと

いうことがあります。�

なぜ補完的かというと、開示に関しては、前述

のとおり、元々証券取引法の中に証券取引所に開

示に関する報告書を提出しなさいという規定が置

かれていたのですけれども、これを有価証券報告

書とオーバーラップさせる、つまり有価証券報告

書と同じ内容を証券取引所へ出せばいいという形

にしていましたので、ここには独自の意味は余り

ありませんでした。ですから、法律の規定がその

まま上場管理のところにスライドされているだけ

だったわけです。�

� 開示というのは、法律の要請に基づき、有価証

券の発行市場・流通市場において投資家が自己責

任において投資判断できるようにするというそも

そもの理念がありましたので、証券取引所の自主

規制として開示制度に特別の意味を与えるという

ことは、歴史的には余りなされてこなかったとい

う面もあります。�

これが変わってくるのが昭和 ��年代の前後、証

券取引所が法律よりも厳しい開示を要求するよう

になってからです。詳細には調べ切れなかったの

ですけれども、流通市場の管理運営者として、投

資家にはより適時により適切に会社情報を明らか

にすることが取引所市場の機能発揮の観点から好

ましいということが、ある時期から証券取引所の

現場では理解されるようになりまして、法律の開

示制度を単に補完するというような意味での開示

制度ではなく、さらにその趣旨を追求していくと

いう意味での開示の動きが出るようになったわけ

です。�

東証では、例えば次のような展開が見られます。

半期報告書の提出要請は昭和 �� 年から行われて

います。ちなみに、これが法律で制度化されるの

はその６年後です。あるいは連結財務諸表の提出

要請は昭和 ��年から行われましたが、これが法律

になるのはその ��年後です。また、適時開示の要

請は昭和 ��年から行われています。つまり、投資
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家のために必要な情報というのが法律に書かれて

いること以外にもあるのだという認識が持たれた

段階で、東証の理事長名で要請がなされ、実際に

追求されてきたということがあったわけです。�

ただ、これはあくまでも要請という形で展開し

ておりまして、上場規則の中で定められるという

ことはありませんでした。これは、そもそもこの

ような開示をすることを実務的に受け入れられる

かどうかはなかなか難しいところもあると理解さ

れていたからです。特に適時開示のときによく言

われましたが、実務的に適時開示をすべきなのか、

すべきではないのか、あるいは、何を適時開示す

べきなのか。こういったことがまだ十分に浸透し

ない中で規則化するというのはなかなか難しいと

いう認識が現場にはあったと言われています。他

方で、理屈としては、適時開示は上場会社の当然

の責務であるといったことも言われていまして、

このあたりの理屈は相互に緊張関係にあるのです。

つまり、当然の責務であり、規定において定める

ことも想定はできるけれども、前述のとおり、上

場会社としてはまだ十分な理解までいっていない

ということで規定化はされない。このようなやや

曖昧な状況が続くということがありました。�

実際に適時開示制度が規定化されるのは平成 ��

年です。金融ビッグバンが本格化して自己責任原

則を追求していきましょう、そのための開示制度

は重要です、ということが一般的に言われるよう

になってからです。実際には、通告規則の内容と

して適時開示の章を設けまして、規則名自体も上

場有価証券の発行者の会社情報の適時開示等に関

する規則という名前に改められていきました。�

� 本報告において、なぜこれを「質的変化の萌芽」

という形で捉えたかといいますと、恐らく次の２

点が指摘できるのではないかと思います。�

第１に、上場制度は、主に上場審査との関係で

有価証券の分散・流通、あるいは企業の収益性・

発展性、こういった点を中心に展開してきたとい

うところがあるのですけれども、この上場管理に

おける開示、特に投資家に自己責任原則を追求す

るという観点からの改正をするとなると、これは

従来とはやや異なる視点が出ているところがある

かと思います。�

第２に、上場規則の位置付けの問題として、あ

くまでも法律が上場に関して規律しなければいけ

ないけれども、大枠は法律が定めて、あとは細目

を開示規則、自主規制に委任していく、こういう

構造をとっていたわけです。そうすると、あくま

でも法律の委任事項について、上場規則は専門

的・技術的側面から規定するという位置付けにな

るはずですけれども、この開示に関する事項は、

ある時期から法律に定めていない事項を先取りし

ていくという構造をとるようになります。そうな

りますと、この適時開示制度をはじめとする開示

に関する証券取引所の動きというのは、上場規則

の中でもかなり特殊な動きをしてきたということ

が言えるのではないかと思います。�

�

（２）審査内容明瞭化の動き�

次に、審査内容明瞭化の動きです。これは、平

成の初期に出てくる動きです。どうしてこれが出

てきたかといいますと、中堅・中小企業の上場促

進というのが昭和 �� 年代の終わりぐらいに出て

きました。そのため、上場審査基準を緩和して投

資対象物件を拡大していくという動きが見られる

中、上場に当たっての審査がどのように行われて

いるのかということを明確化してもらわないと、

何が上場できて何が上場できないかが分からない

ではないか、こういう議論が出てくるわけです。

そこで審査内容を明瞭化しましょうという動きが、

バブルの終わりあるいはバブルの後、平成４年あ

たりから出てきました。�

この議論で注目すべき点は、上場審査に当たっ

て次の五つを見るとしていることです。その五つ

の観点は、�

ⅰ．収益性・安全性�

ⅱ．企業内容の開示�

ⅲ．株式の流通性�

ⅳ．一般株主の利益保護�

ⅴ．公益性�

です。�
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ⅳとかⅴとか、いかにもバブルの後という感じ

がするわけですけれども、先ほどの昭和 ��年以来

の流れとこれを見比べますと、例えばⅰの収益

性・安全性とか、ⅲの株式の流通性というのは、

あくまでも上場に当たって必要な視点ということ

で、これは維持されているわけです。またⅱにつ

きましては、従来から法律上の要請で開示は必要

でしたし、証券取引所としても上場管理の観点で、

法律の規定と証券取引所の開示規制をオーバーラ

ップさせてずっとやってきたわけです。もちろん、

この点については、適時開示をはじめ、ある時期

から少しずつ法律の要請を先取りしていったとい

うことがありますが、それにしても今まで念頭に

置いてきた視点であることは間違いない。�

ところが、ⅳやⅴについては、従来の視点とは

違う視点が少し入ってきている。もちろん、一般

株主の利益保護を図らなくてもいいと思っていた

わけでも、公益性をないがしろにしてきたわけで

もないはずですけれども、これを上場に当たって

審査します、ということを明示的に持ち出してく

るようになったというのは、やはり大きな変化で

あろうと思います。�

また、先ほど、ⅰについては従来からの継続性

があると言いましたけれども、中身を見ると、従

来のいわゆる収益性の問題とは少し違うものを見

るようになってきているということがあります。

というのも、実は、このⅰ、ⅳ、ⅴは、いずれも

上場会社のガバナンスの問題を含んでいくように

なるわけです。これは恐らくは、中堅・中小企業

の上場促進というある種の政策課題を解決するた

めに、上場対象となる有価証券の範囲を拡大する、

つまり取引所金融商品市場の機能を利用した資源

配分をどんどん拡大していく、そして広く利用で

きるようにするという中で、従来の視点だけで上

場規則を書き切ることができなくなっているとい

うことなのではないかと思います。�

例えば、先ほどのⅰについて言いますと、収益

性・安全性の審査というのは、今までは利益配当

の見込みとか、純利益の内容とか、こういったこ

とが言われていたわけですけれども、これに対し

て審査内容明瞭化の文脈では、申請会社の管理組

織や内部体制の整備状況を見るのだということが

書かれています。このほかにもいろいろなことが

書いてありますけれども、これは、中堅・中小企

業が上場する中で、個人経営の企業がまだ残って

いて、それを組織的に運営する上で幾つかの審査

事項を設ける必要があった、ということかと思い

ます。これは今の考え方からいえば、明らかに上

場会社のガバナンスをどうするか、という話その

ものではないかと思います。�

また、ⅳにつきましては、上場会社の役員及び

その同族、大株主、あるいは関係会社が当該上場

会社との関係で不当な利益を得ていないかという

ようなことを見る。あるいは、会社とこれら関係

者との取引状況であるとか、個人財産と会社財産

の区分があるかどうか、こういったことも審査す

るというわけです。これも結局、相対的に規模の

小さい新規企業が上場することを想定するから、

このような基準が必要になるわけでして、そうだ

としますと、やはり中堅・中小企業を上場させる

際には、ガバナンスを見ざるを得ないということ

がここに出てきているかと思います。�

また、ⅴにつきましては、ある種の包括的な審

査基準ですけれども、要は上場会社の社会的な責

任を果たせるかどうかという話です。バブルの後

ですので、そういったことも念頭に置かれている

ようにも思いますが、この中では、子会社上場の

問題とグループにおける上場順位、例えば親会社

が非常に封鎖的な株式所有をされている中で子会

社だけ上場するのは許されるべきかといった問題

について言及されています。そのほかに、法令違

反のない会社か、会社に影響を与える係争事件が

ないか、上場制度を利用して利益行為が図られて

いないか等、いろいろなことが問われています。

この利益行為というのは、未公開株を使って利益

を上げるというリクルート事件のような話ですけ

れども、そういったことが書かれているのですね。

これも結局、上場する際にその会社のガバナンス

体制がきちんと整えられているかということと裏

腹になっているようにも思われまして、やはりこ
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の時期に上場審査基準が質的に大きく動きつつあ

ったということが分かります。�

�

４．小括�

このように見てきますと、次のようにまとめら

れるのではないかと思います。�

�

（１）上場規則の形式的意味�

まず、上場規則は、形式的には次のように言え

ると思います。証券取引所＝金融商品取引所にお

ける有価証券等の上場制度というのは、法律が目

的とする市場の機能発揮のための根幹となる制度

であり、それが適切に機能するように法律が規律

対象とすべきものであるし、また現に法律はそう

しているということです。ただ、何度も繰り返し

ていますけれども、その規律対象が機動性、専門

性・技術性、そして柔軟性の要求を持っているた

めに、証券取引所＝金融商品取引所の自主規制に

委ね、上場規則は、これらを委任されて以上の役

割を担うものとして位置付けられる、ということ

にされてきたわけです。このように上場規則は

元々、法律の委託を受けた規律を担えば足りると

考えられたわけで、だからこそ、当初は非常に簡

素な規定だったわけです。�

ただ、経済状況、社会状況の変化を受けて、取

引所市場を利用してなされる資源配分の対象にも

変化が生じてくると、その結果として、上場規則

の形式的な位置付けにも変化が表れるようになり

ます。例えば、開示規制に関する先行的な規制、

法律に上乗せされるような規制であったり、ある

いは投資者保護の観点から法律が求める以上の積

極的な開示を求めたりするということが出てくる

わけです。そうしますと、形式的には、法律から

委任を受けて補完的な規律をしますという上場規

則が一方にありながら、法律が禁じない限り、市

場運営上必要ならば上乗せの規律もしますという

ような、ある種の二面性を形式的には持っている

ところがあります。�

�

（２）上場規則の実質的役割�

証券取引所がもともと念頭に置いていたのは、

「国民投資の安全性・健全性」の確保や「企業資

本の育成」という課題でした。そこで、有価証券

上場規程は具体的には有価証券の分散・流通、企

業の収益性・発展性ということを念頭に置いてき

ました。�

ただ、例えば中堅・中小企業にも上場の機会を

与えるとの発想で、取引所市場を利用した資源配

分の対象を変化させていくことになりますと、以

上のような理屈だけでは上場を理論的に支えるこ

とはできないということになりまして、「国民投

資の安全性・健全性」の確保、「企業資本の育成」

というような枠組みの中身が変わっていくことに

なるわけです。�

このような展開を経まして、上場規則がその装

いを大きく変えていくというのが、この後の展開

になります。これは皆様ご存じの話ですので、詳

細は必要ないかもしれませんが、上場制度総合整

備プログラムとそれに基づく上場規則の制定とい

う話になっていきます。�

�

Ⅲ．上場制度総合整備プログラムと上場規則�

１．上場制度総合整備プログラム�

東証は、平成 ��年に「上場制度の改善に向けた

ディスカッション・ペーパー」（以下「ペーパー」

という）を出しまして、これに基づくプログラム

を策定・公表します。�

そこでの考え方は――これは東証 �� 年史から

取ってきた表現ですけれども――「上場会社にお

ける活力ある企業行動と投資者保護の確保のため

の上場制度の調和を推進することにより、市場に

対する投資者の信頼の向上と国際競争力の強化を

図ることは、証券取引所の重要な責務の一つであ

る。とりわけ、上場会社において十分に整備され

た経営管理体制の下で社会的責任に照らして健全

な経営が行われ、かつ、それが分かりやすく開示

されることによって、株主・投資者が上場会社を

信頼できる環境が整備されることが大切である」

というものです。�

これを見ますと、先ほどまで質的な変化と申し
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上げてきた部分が、そのまま証券取引所における

主たる規律の目的に入ってきていることが分かり

ます。要は、環境が大きく変わって、上場規則で

規律しなければいけない事項も、戦後間もない頃

の理念だけではマッチしなくなってきた。その中

で、そもそもの理念的な考え方が大きく動いてい

ったということが分かるかと思います。�

東証は、以上の目的を達成するため、「健全性

の確保」、「透明性の向上」、「不正行為の未然

防止に向けた監視体制の強化」という観点からペ

ーパーを取りまとめています。特に「健全性の確

保」の中には、企業行動それ自体の適正化を求め

るということが書かれていまして、既に平成の初

期から議論の萌芽があったガバナンスに関する事

項、ただし正面からは取り上げ切れなかったもの

が、ここでは正面から対象にしますということで

取り込まれるわけです。「透明性の向上」はこれ

まで述べてきた開示の問題でありますし、「不正

行為の未然防止に向けた監視体制の強化」は証券

取引所の体制の問題に大きく傾斜していくという

ことになります。�

かくしてこのペーパー、そしてプログラムにお

きましては、上場制度、そしてそれを具現化する

上場規則の意味や機能は質的に変化します。その

背景には、我が国を取り巻く環境が大きく変わっ

たということがあります。金融が自由化・国際化

し、証券取引所は国際的な競争の中に置かれるよ

うになりました。それに対応すべく、法律は、証

券取引所＝金融商品取引所を株式会社形態で設立

することも認めましたし、利益相反防止のために

自主規制業務に関する制度も整備しました。こう

いう中で上場規則が再定義付けされるということ

になったと理解できるかと思います。�

�

２．上場規則の全面改正�

東証は、平成 ��年に上場規則の全面改正を行っ

たわけですけれども、その際に前提となったのは

以上のプログラムの考え方です。さらにこれを具

体化するに当たっては、次のような視点が存在し

ていたと言われています。�

�

（１）上場規則の体系整備�

以前、東証の上場規則としては、業務規程に基

づく有価証券上場規程を中心としたさまざまな規

程群、あるいは基準類が存在していました。ただ、

これらの規程にはさまざまな特則があったり、先

ほどのような要請のようなものがあったりして、

規程の構造自体がかなり複雑化していました。ま

た、用語の定義について、ある規程で使われてい

る用語が別の規程で定義されている等の分かりに

くさもありました。さらに、今述べた自主規制機

能の強化、透明性の確保という観点から東京証券

取引所自主規制法人が設立されましたけれども、

これに委託できる業務を明確化しなければなりま

せん。こういったさまざまな要請がある中で、上

場規則を有価証券上場規程に一本化して体系整備

をしていった結果、有価証券上場規程が膨大な規

定を含むという構造になっていったわけです。�

�

（２）企業行動規範の制定�

（１）はテクニカルな話ですけれども、中身の

問題としては、前述の企業行動に触れる規定が入

ってくる。これが企業行動規範です。上場規則を

通じて企業行動に影響を与えるという動きは、平

成初期の「審査内容明瞭化」の中にも少し見受け

られましたけれども、あくまでもそのときの説明

は、企業の収益性・安全性という従来の枠組みの

中に入れられていたということがあります。�

そもそも上場会社は自らの判断によって企業行

動を律するべきであって、上場会社の企業行動に

関する規律付けとしては、せいぜい会社情報の適

時適切な開示の履行義務で足りる。したがって証

券取引所としては、基本的に上場会社の企業行動

には関与しない、こういうスタンスを採っていた

ということがあるかと思います。�

これを裏返して言えば、法的には、企業行動の

面というのはあくまでも会社の業務執行の問題、

各会社の裁量の問題でありまして、あとは取締役

等の役員の善管注意義務の問題として律すれば足

りる、こういう理解であったと言い換えることが
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できるのかもしれません。つまり、会社法の問題

であるということです。�

� しかし、最近のように会社法の規律が緩和され、

金融商品取引所も、企業も、そもそも各国の経済

そのものも国際的な競争対象になっていく。そし

て、金融商品市場の役割の重要性はますます増し

ていく。そのような中で、市場機能を害するよう

な企業行動が見られるようになりますと、仮に法

律上の問題はないとしても、流通市場が攪乱され

る可能性がある、あるいは株主に不測の事態が生

じるおそれがある、ということになります。する

と、やはりマーケットの運営者としては対応せざ

るを得ない。近時の状況はこのような状況であっ

たと理解できます。�

かくして、平成 ��年に改正された有価証券上場

規程の中には「上場管理」という章が設けられ、

さらにその中に「企業行動規範」の節が設けられ、

上場会社の行動に直接働きかける内容の規定が置

かれるに至ったわけです。�

この平成 ��年の段階で、企業行動規範は、総則

規定（平成 ��年有価証券上場規程 ���条）、株主

等に関する規定（同 ���～���条）、機関等に関す

る規定（同 ���～���条）、その他の規定（同 ���

条・��� 条）といった比較的簡素な作りでした。

この具体的な中身は注に書いてありますので、御

覧いただければと思いますけれども、それが間も

なく、第三者割当増資に関する有名な規定であり

ますとか、独立役員に関する事項なども取り込み、

また、「遵守事項」や「望まれる事項」というふ

うに規定のレベル感も整理をしまして、規定内容

を充実していくことになったわけです。�

ここで復習ですが、かつて上場規則は、証券取

引法＝金商法の委任を受け、その規律内容の機動

性、専門性・技術性、あるいは柔軟性を要求する

というところから、法律本体ではなく自主規制で

対応しますという話だったわけです。ところが、

企業行動規範に含まれる内容というのは、会社法

が規律すべき内容、あるいは規律できる内容がこ

こで補完されているということもありますし、あ

るいはそもそも会社法が規定していない内容をこ

こで規定しているということもあるわけです。つ

まり有価証券上場規程について、今までは証券取

引法や金商法との関係で考えていたものが、今度

は会社法との関係でも意味を持つようになってき

たわけです。�

そうなりますと、そもそも有価証券上場規程を

はじめとする上場規則は、金商法の委任を受けた

自主規制でありまして、会社法からの委任を受け

たものではないので、この関係性をどう説明する

かということが理論的に一応問題になるのではな

いかと思います。�

考え方の第１は、会社法が規定していない事項

について、会社法は各会社の任意に委ねている。

だから、各会社が上乗せをして何らかの対応をと

ることについては何の問題もないし、自主規制で

そういった事項を定めることも何ら問題ない。会

社法はそういう任意の対応については関知しない

のだという考え方が一つあると思います。そうい

う意味で、会社法は、会社法が規定していない事

項については何でもしてよいというスタンスで、

中立である、という考え方があり得るのではない

かと思います。�

第２は、会社法がどういうスタンスを採ってい

るかというのはひとまず措き、少なくとも会社法

が規定していない事項のうち、上場会社が投資家

に影響を与える事項については、金商法が規律対

象として関心を持っている事項である。この関心

を持つという言い方が曖昧で申し訳ありませんが、

少なくとも金商法が規定し得る、あるいはするこ

とをその対象と考え得る。そうであれば、金商法

の考え方として、その委任を受けている上場規則

が規律を及ぼすということはあってよいはずであ

る。こういう考え方もできると思います。�

この第１と第２の議論は、必ずしも二律背反の

関係にはないので、オーバーラップする部分があ

ります。ただ、考え方として、会社法が平成６年

なのか、９年なのか、��年なのか、どこに基準を

置くかは難しいのですけれども、いずれにしても

ある時期から自由化され、他方で金商法がコーポ

レート・ガバナンスの問題に関心を持っていく。
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こういう現象と併せて見ると、私は以上二つの説

明のうち、どちらかといえば第２の考え方が比較

的今の現象を説明しやすいのではないかと思って

います。�

もちろん、上場規則の詳細を見ますと、個々の

規律内容によって説明の仕方が変わってくるよう

な気もしています。つまり、一律に、会社法は規

律していない、金商法の関心事項、だから上場規

則で規定してよい、という単純な話ではないとは

思うのです。ただ、一般論としては、以上のよう

な説明ができるのではないか、ということです。�

�

（３）補論・コーポレートガバナンス・コード�

以上のように、上場規則がガバナンスの問題に

触れていくという現象がかれこれ �� 年来起こっ

ているということを考えますと、上場規則がコー

ポレート・ガバナンスに直接関与しますという意

思はもはや明確であると思います。はっきりとこ

れが表れるのは平成 ��年の「上場会社コーポレー

ト・ガバナンス原則」でありまして、これが平成

��年の有価証券上場規程の改正で、企業行動規範

の中で尊重すべき義務の対象とされ、上場規則の

中に取り込まれていくという流れになるわけです。�

この延長線上にコーポレートガバナンス・コー

ドが上場規程の内容として入ってくるというのも、

流れとしては自然であると思います。上場規程の

別添文書にこのコードが入り、上場規程の「遵守

すべき事項」と「望まれる事項」にそれぞれこの

コンプライ・オア・エクスプレイン等の内容が含

まれると、こういうことになっているわけです。�

�

３．上場審査ガイドライン・上場管理ガイドライ

ン�

最後の方で申し上げた話は、歴史的に展開して

きた株式の分散等の話や企業の収益性等の話が大

きく変わったということです。では、この変わっ

たということの意味は何か。従来の考え方が完全

に捨て去られて新しくなったということかという

と、私はそうは思っていません。企業行動規範等

ができてガバナンス等の問題が上場規程に入って

くる、会社法が規律すべき問題が上場規程におい

て法律の規定を先取りして入ってくるというよう

なことがあったとしても、従来からの上場審査、

上場管理に関する考え方が消えたというわけでは

ないのだろうと思います。�

結局、株式の分散というのは今でも必要ですし、

企業の収益性等を図られなければいけないのは当

然のことでありまして、要は、そういったベース

のものにどんどん新たな機能が付け加わっていく、

あるいは新たに期待されるものが付け加わってい

って、そして上場規則が一元的に説明できなくな

って多層的になっていった、こう理解するのが良

いのではないかと思います。上場審査ガイドライ

ンや上場管理ガイドラインは、従来からのそうい

った考え方をなお残している部分がありまして、

それはそれとして維持されているということかと

思います。�

ただ、東証の場合は、この規律の形式が変わっ

ています。要は株式会社化される際に利益相反の

問題を解決する必要から、自主規制法人にこれら

の業務を委託するという形をとりました。ここで

少し規律の形式が従来と変わったということは、

一言触れておく必要があるかと思います。�

�

Ⅳ．おわりに�

ここまで、上場会社への規律としての有価証券

上場規程、あるいは上場規則一般につきまして沿

革を確認しまして、金商法、会社法との関係も確

認し、その理論的な説明を検討した次第です。ご

く簡単な検討で、まだ十分にまとめ切れていない

のですけれども、お伝えしたいことをまとめると

以下のとおりです。�

①有価証券の取引所金融商品市場への上場とは、

当該市場の機能の発揮を可能とする有価証券を選

別し、管理するプロセスである。これによって取

引所金融商品市場における資源の配分が可能とな

るが、その資源配分をどのような有価証券を通じ

て実現するか、どういう会社のどういう有価証券

について実現するかについては、その時々の環境

に応じた政策的な課題が反映していくという構造
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がある。�

②金商法は、市場の機能保護を目的の一つに入

れており、上場も金商法が規律する。また、その

上場に関する規律が、機動性、専門性・技術性、

そして柔軟性といった要請を持っているがゆえに、

金商法は直接の規律をせず、金融商品取引所の自

主規制に委任するという構造を持っている。�

③それを踏まえ、上場規則においては、この金

商法の目的等を実現するために上場審査、上場管

理等の面から規律を行う。ただ、最後に述べたと

おり、ここにはやや性格の異なる層がある。一つ

は、金商法が細目等を委任して詳細を規定するこ

とを期待している事項を自主規制で規律する。も

う一つは、金商法が規律しておらず、しかし自主

規則で規律することを禁止していない事項につい

ては、上場規則である自主規制が規律していくこ

ともある。この複層化している内容を改めて申し

上げると、以下のとおりです。�

ⅰ．金商法の規律する事項を補完する形で上場

規則が規律する場合�

ⅱ．金商法の規律していない事項を上場規則が

規律する場合�

ⅰについては、本来的に金商法が規律する意思

を持っていて、それを上場規則に委任している。

ⅱについては、金商法がそれを規律するかどうか

はやや曖昧でありまして、それについては金融商

品取引所が独自に積極的に規律することになって

いる。ここは歴史的には、経済・社会的な環境変

化であるとか、会社法の会社に対する規律のスタ

ンスの変化によって生じているという面があると

言えるのではないかと思います。�

結論としては、上場規則が、今となっては複層

的な構造を持っている自主規則であるということ、

したがって一律にこういった性格付けのものです

とやや言いにくい面があるということが明らかに

なったかと思います。ただ、このような大上段の

議論というのは抽象的な議論でしかありませんの

で、一応の理論的な位置付けをしたけれども、個

別の規定を見ていくとまた違うものが見えるかも

しれない、とも思っています。この個別の検討は、

今後この研究会等でもご報告があるかと思います

ので、そこで改めてご確認いただけたらと思いま

す。�

まだ差し当たりの検討でしかありませんので、

いろいろとご指導等を賜れたら幸いに存じます。

どうぞよろしくお願いいたします。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○伊藤� � ありがとうございました。ご報告につ

いてまとめて議論をさせていただければと思いま

す。ご質問、ご意見等をいただけますでしょうか。�

�

【会社法と上場規則との関係（１）】�

○前田� � 最後の方、レジュメの ��ページ下のと

ころで、会社法が規定していない上乗せ部分の上

場規則の定めと会社法との関係について、松井先

生は二つの見方があるというお考えをお示しくだ

さいました。松井先生がこれらは二律背反ではな

いとおっしゃいましたように、私も、この第１、

第２は両方成り立ち得るのだと思います。つまり、

会社法の観点からすれば、任意に上乗せすること

に問題はないだろうし、だからといって取引所が

上場規則で何でもかんでも定められるのかという

と、そこはそうではなくて、金商法に基づく自主

規制業務なのですから、投資者保護と無関係な定

めを置くことはできないのではないでしょうか。

それが恐らく松井先生の言われる金商法の関心事

項ということだと思うのですけれども、やはり投

資者保護でなければいけないという制約はかかる

のであって、そこからはみ出すようなものは、行

政的な規制によって抑えられることになるのでは

ないでしょうか。そうすると、結局これら二つは

両方成り立ち得ると私は受け取ったのですけれど

も、このような考え方でいいのか、コメントをい

ただければ幸いです。�

○松井� � ありがとうございます。そう言ってい

ただけるのは非常に心強く思います。私が二律背

反でないけれどもと言いつつも１と２に分けた理
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由は、会社法が規定していないことを上場規則が

定める場合、それが、会社法が規定し得る事項だ

とすると、果たして上場規則がそこまでのことを

できるかどうか、なかなか理論的に説明しにくか

ったところがあるからなのです。�

つまり、ガバナンスの問題というのは、やはり

会社の機関に関する権限・義務の問題なので、そ

れは会社法の専権的な事項なのではないか。です

ので、会社法がいくら規定していないからといっ

て、そこへ上場規則がどんどん規定を置いて介入

し得るというのは、なかなかちょっと説明がしに

くいなという感覚があったわけです。�

ただ、今先生がおっしゃってくださったように、

まさに投資者保護という一つの視点を置くことに

よって、要は会社法マターとしてそれは規律して

いるのではない。ガバナンスという言葉が使われ、

会社法的に見えるけれども、あくまでもマーケッ

トマターとして規律しているのだということであ

れば、うまく説明できるのかなという感じも致し

ました。�

前田先生がおっしゃった話を私ももう少し深め

まして、うまく統合できるようにしたいと感じた

次第です。ありがとうございます。�

○前田� � ありがとうございます。�

○黒沼� � 今の点に関連してよろしいでしょうか。�

第１の観点ですけれども、松井先生もおっしゃ

ったように、会社法で制限していない事項につい

て金商法が制限できるということは、第１の観点

からは出てこないのではないですか。�

○松井� � 第１の点は、試論でしかなくて、この

ように言ってはみたけれども、まさに黒沼先生の

おっしゃるように、なぜ上場規則でそこに入って

いけるのかということの説明はできない、そうす

ると、この議論は前提として置けるけれども、十

分ではなく、やはり上場規則が上場規則として規

律するためには固有の理屈がやはり必要になりま

す。それが第２の点にあり、したがって、まず第

２の点に依拠しつつ説明をしていかなければいけ

ないのではないかというふうにまとめたのです。�

○黒沼� � 第１の観点は、理屈としては、任意に

従っているのだからいいのだということで、それ

に従いたくなかったら上場をやめればよいという、

そういう議論でしたね。�

○松井� � はい。�

○黒沼� � それも理屈としては全く成り立たない

わけではないけれども、現実問題として説得力が

乏しいかなという感じはあります。�

○松井� � ありがとうございます。�

○川口� � 今の点で、ちょっと論点が変わるかも

しれませんけれども、平成 ��年の会社法改正の際

に、社外取締役に関する規律については、法制審

議会の附帯決議で、それは取引所の規則で検討す

べきだというようなことを言っているわけです。

（会社法制の見直しに関する要綱・附帯決議１）

それは今の第１、第２の観点からするとどのよう

に説明ができるのでしょうか。�

すなわち、第１の視点について、会社法は関知

しないと言っているということになるのでしょう

か。第２の視点でいくと、なぜ法制審議会が金商

法のことまで口が出せるのかというような話にも

なりそうです。その辺のところの先生のご意見を

お聞かせください。�

○松井� � 川口先生の具体的な話を伺って、大分

この点の問題がクリアになってきたと感じていま

す。会社法として、少なくとも平成 ��年の段階で

は少なくとも義務付けという形で規律はせず、説

明だけはさせるということにしました。そのとき

に、これに対する上乗せ規律を取引所の規則に期

待するとしたということは、会社法は、ある種の

一般法として、ミニマムスタンダードを規律して

おくけれども、ある一定の何らかの価値基準に従

って、それに対する上乗せは別の形であり得ると

いうことを明らかにしているわけですね。�

ですので、ここでの第１の点、第２の点で言い

ますと、第１の点について、ほかの規律について

は関知しないという書き方をしたのですけれども、

今のような話を伺うと、それは余り現実にも即し

ていないし、会社法の考え方としても適切ではな

くて、乱暴な議論になってしまうと感じました。

会社法は、自らとしては一般的なミニマムスタン
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ダードを規律するのだけれども、別の価値基準で

これに上乗せするということは当然想定をしてい

て、その想定している中身が、先ほど前田先生の

お言葉にもあったように、例えば投資者保護とい

う観点から上乗せをするのであれば、それは要す

るに金商法から飛んできた上場規則で規律するこ

とはあり得るということになりそうです。�

そういう意味では、会社法というのは、ほかの

上乗せ規制というのがそもそも想定されている規

律である。その限りにおいて、自由であり任意の

規律である。このように、微妙な関係になってい

るのかなと理解をして説明してみたのですけれど

も、これで先生のご関心には合いますでしょうか

ね（笑）。�

○川口� � いやあ、難しいですね（笑）。�

○松井� � 今、先生に出していただいた例は、問

題を考えるに当たって非常にいい例だと思いまし

て、ここはもう少し深めていきたいと思います。

要は、会社法がほかの法的規律から全く独立して

おり、好きにやっておいてよいという話ではない

ということは、まさに先の例が明らかにしている

のかなと思った次第です。その意味で申しますと、

この第１の点は、書き直さなければいけないと思

います。�

○川口� � 分かりました。第２の点はどうでしょ

うか。改正要綱に附帯決議があり、取引所が最終

的にはそれに従った形となりました。附帯決議と

いうのは、そのような強力な効力があるというこ

とでしょうかね。�

最近は、附帯決議を付けて、実質的に法改正を

していくのだというような話があると、良く聞き

ますが。�

○松井� � そうですね。�

○川口� � 国会の附帯決議ですと、それは金融庁

を縛るから、金融庁を経由して取引所に影響を与

えることができるといえますね。�

○松井� � 附帯決議の意味は、恐らく私よりも詳

しい先生方がたくさんいらっしゃるので、もし間

違っていたら教えていただきたいのですけれども、

元々附帯決議というのは、政治過程でのある種の

妥協的手法で、要は一定の議論の中でうまく法文

にならないものであるとか、あるいは法律の文案

にはできるけれども、今の段階ではできないもの

であるとか、あるいはもう少し時間のかかるもの

とか、いろいろなものが附帯決議の中に溶け込ん

でいるのだと思うのですね。�

例えば昭和 ��年の商法改正だと、社会的責任の

附帯決議が付いたりするのですけれども、あのよ

うなものはそもそも条文にはならないので、当時

の課題に対して附帯決議という形で仁義を切った

のだと思います。�

他方で、社外取締役に関する附帯決議になると、

これは具体的な法文にもできるし、あとは関係者

の調整さえできれば立法になる。ただ、少なくと

も平成 ��年の段階ではできなかった。少なくとも

この段階で会社法という形では実現できなかった

ので、附帯決議で国会でもそれをきちんと確認を

したということかと思います。そうすると、これ

は単なる仁義を切ったというにとどまらず、もう

少し強い拘束力を持ち得るし、官庁としてもやは

り目配りをしなければいけない。�

ですので、附帯決議一般についてどうかという

となかなか難しいのですけれども、附帯決議が付

くまでの過程であるとか、あるいはその内容の熟

度みたいなことによっては、今言ったように金融

庁等が当然配慮しなければいけないし、当然次の

立法過程でも考慮される、このような機能を果た

すのではないかとは思っています。�

○川口� � ありがとうございます。�

�

【金商法と上場規則との関係】�

○久保� � 今の川口先生との応答の中でほとんど

私の質問にも答えてもらったようなものですが、

私の頭の整理のために質問させていただくと、会

社法が求めているガバナンスレベルとはまた別に、

金商法で上場している会社についてのガバナンス

レベルが想定されていて、金商法がそれを求めて

いるので、第２の考え方に従うと、それを具現化

するものが上場規則なのだというふうに整理して

も間違いではないですか。�
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○松井� � そうですね。このレジュメを書いたと

きに、私はそこまで議論が煮詰まっていたわけで

はないのですけれど、皆様からいろいろなご指摘

やご意見をいただくと、今久保先生がまとめてく

ださったような形で整理をしてもよいと思います。�

そうなると難しいのは、金商法が、取引所金融

商品市場の機能を果たすために、ガバナンスにつ

いてどこまでのレベルのものを期待するのかとい

うことを見極める必要がある点です。元々ガバナ

ンスについて、上場規則で書きなさいということ

が金商法に書いてあるわけではないので、多分客

観的な環境から、ここまでだったら金商法上許容

される、ここまでだったら金商法上期待されるで

あろうという仮定的なものに基づいてやっていく

ことになるのだと思うのです。そういう意味で言

うと、その時々の政策的要請みたいなものがむき

出しで反映してきてしまうという側面はあるのか

もしれません。�

法律上、上場規則に関する事項を業務規程で書

きなさいとされています。仮にその中で、さらに

「コーポレート・ガバナンスに関するこれこれの

事項については定めることとする」と書いてくれ

ると、金商法の意思がはっきりして、どこまでの

ことを上場規則で定めるかということが明確にな

るのですけれども、そこを後付けで読み込んでい

くみたいなところがなきにしもあらずかな、とい

う感じはします。�

○久保� � 何となく分かったような、分からない

ような、私が理解力不足だからというところもあ

るのでしょうけれども、果たして金商法がそこま

で介入していいのだろうかというそこはかとない

疑問があって、あるべきガバナンスの姿を法律の

方が一方的に措定してしまうことになりはしない

だろうかという何となく漠然とした不安もあると

いうことを、感想としてだけ述べておきたいと思

います。�

○松井� � ありがとうございます。その感想は、

多分これから �� 分議論できるぐらい大事な論点

だと思います（笑）。�

余り深入りしませんけれども、会社法がこれだ

け自由になって、さまざまなガバナンスにまつわ

る事項について、特に上場会社で問題が起こって

きたとしても、会社法は基本的に取締役の善管注

意義務のところに任せているわけですね。他方で、

マーケットの側としては、そういう問題を起こす

おそれのある会社はある程度事前に芽を摘んでお

きたいということがどうしてもあって、そうする

と、ガバナンスに関する事項に介入していかなけ

ればいけない。また、金商法から委任を受けた自

主規制である以上は、それは金商法の意思なのだ

と言わなければいけない面がある。だからこそ、

金商法の意味付けとか金商法の役割の議論になっ

ていくのだと思うのですけれども、おっしゃると

おり難しい部分はあるのだろうと私も思います。�

� 実際、法 ��� 条の偽計を使って不公正ファイナ

ンスを挙げていくといった例は、金商法の今まで

にはない使い方で、執行当局を通じた金商法の意

思の表れなのですね。さまざまなところで、今後

そういったことが出てくるのだろうと思います。�

○久保� � ありがとうございます。�

○黒沼� � 今の点について一点だけ補足というか

コメントをさせていただいてよろしいですか。�

私は、金商法の立場と取引所の立場というか位

置付けというのは、少し異なっているのではない

かと思います。�

� 例えば金商法では、開示をすればどのような有

価証券でも発行して構わないけれども、取引所に

上場するためには、一定のガバナンスを備えた株

式会社でなければならず、それまでの収益なども

審査される。一般投資者の投資の適格性を有する

もののみが上場できるので、だから、金商法はど

こまでできるかというのと取引所がどこまででき

るかというのは少し違う話だと思っています。簡

単に言うと、一般投資者の利益の保護といいます

か、それを時に取引所はパターナリスティックに

保護することがあるし、それが使命だと考えてい

るから、いろいろな規制を置いているのではない

かと思います。�

○松井� � そこは金商法の委任があるかないかと

は別の観点から、自律的な組織としての取引所は
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やれることであるというようなイメージでしょう

か。�

○黒沼� � 金商法がそこまで含めて委任している

かどうかというのは読み方の問題なので、なかな

か難しいと思いますね。�

○松井� � そうですね。�

○白井� � 今までの議論を別の角度から伺うだけ

なのかもしれませんが、松井先生の今日のご報告

の議論の骨子の部分を考えていきますと、��ペー

ジの小括のところで、大きくは、金商法の委任を

受けた補完的な規律としての上場規則と、金商法

が禁じない限り市場運営上必要な規制を積極的に

行う規則の二面性があると述べられています。�

この二面性のうちの前者の部分、すなわち法の

委任を受けた補完的な規律としての上場規則とい

う部分については、例えば５ページで明確に書か

れているように思うのですけれども、対象の特質

──機動性、専門性・技術性、そして柔軟性を要

求するという三つの特質から、金商法は最低限に

とどめ金融商品取引所の自主規制に委任するとい

うことが正当化できるのではないかというような

発想で書かれているのではないかと思います。�

この先生のおっしゃる三つの特質という観点か

ら自主規制でやっていることを説明する、正当化

するという発想に立った場合に、後者の部分につ

いても、すなわち市場運営上必要なことを金商法

が禁じていない限りは積極的にできて、ガバナン

スに関する部分であっても上場規則で規律を設け

ることができるという部分についても、この三つ

の特質だけから説明できるものなのか。それとも、

後者については前者とは異なる側面を有するとい

うのも先生の今日のご報告の一つのスタンスだと

思いますので、そうすると、三つの特質に加えて

何かプラスアルファの特質が要求されるのだろう

か。もし要求されるのだとすると、このプラスア

ルファの特質というものが、ひょっとしたら上場

規則というものの限界にも紐付いてくるような気

もしましたので、二つの側面、二面性のうちの後

者の側面については、本日のご報告で取り上げら

れた三つの特質との関係ではどのようにお考えな

のかというところをお聞かせいただけるとありが

たいと思いまして、質問させていただきました。�

○松井� � 今ご指摘いただいて、私もちょっと書

き切れていないということに気づいたのですけれ

ども、三つの特質として挙げたところというのは、

金商法が技術的に書き切れないので自主規則に委

ねたという部分を念頭に置いています。ですので、

そもそも金商法が委任していない上乗せ規制の部

分については、この三つの特質とは全然違う視点

が必要になるのだろうと思います。�

たとえば、適時開示でいえば、東証がもっと開

示をさせないと投資者保護ができないであろうと

考えて入れたとかいった事情になります。ガバナ

ンスに関して上乗せするについてもやはり同じで

しょう。先ほど黒沼先生がおっしゃった話とも重

なるのですけれども、要は、金商法としてはあく

までも委任をして、自主規制は委任の範囲で行う

というような書き方をしているけれども、現実に

は、この自主規制には金商法を超える部分があっ

て、これは金商法が許容しているのか、していな

いのかといえば、事実上許容しているのだと思い

ますけれども、理論的にははっきりしないところ

がある、ということかと思っています。�

○白井� � 分かりました。ありがとうございます。�

�

【会社法と上場規則との関係（２）】�

○行澤� � 今の議論の流れで私なりに整理できる

かなと思うのは、会社法が沈黙しているというこ

とにも二種類の意図があり得て、金商法として投

資者保護なり一定の政策目的があるのであれば上

乗せ規制をしてもいいよと言っている沈黙と、特

に経営判断に関わる領域だと思うのですけれども、

いや、ここは介入してもらっては困るのだという

沈黙と、二つあるのではないかと思うのです。�

そして例えば、言い方は難しいのですけれども、

社外取締役などについては、松井先生が今日、歴

史的に本当にきれいにご説明いただいたように、

かなり初期から会社のガバナンスには口出ししま

すというスタンスが採られてきました。それは投

資者保護目的によるのですと。すなわち、エージ
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ェンシー問題に関係するところについては、投資

者保護の観点からかなり積極的に金商法若しくは

自主規制機関としての取引所は会社法マターに介

入してきたということですね。そして、こういう

経緯を経て、結局、自主規制であったはずのもの

がやがて法律に書き込まれるという流れがあるの

だと思うのですね。�
ところが、同じ投資者保護の観点であっても、

社外取締役や独立社外取締役などとはちょっと違

うレベルの要求が最近のトレンドとして入ってき

ていると感じます。�
特に最後にコメントいただいたコーポレートガ

バナンス・コードの中でも、従来型のコンプライ

アンスとかエージェンシー問題に対応する要求に

加えて、企業行動のルーティン自体を変えていく、

あるいは企業文化に介入したり、自己評価手法を

導入したり、そういう要求というのは、確かに投

資者保護という観点で説明はできるのですが、し

かし、そこは会社法における消極的沈黙として、

あくまで経営判断に委ねられているのだというこ

とではないかと思うわけです。�
だから、そこに一定の要求を書きこんでもらっ

てもいいけれども、特に法的効果という点で、ほ

かの部分とは少し違えて考えていただかないと、

今の会社法と金商法の抵触という問題をきちんと

説明し切れないのではないか。たとえば、コーポ

レートガバナンス・コードの企業行動のルーティ

ンの問題について、これを取締役らの善管注意義

務の中に取り込んでいくというのはやはりまずい

のではないか。他方で、コンプライアンスなどの

要求に関しては、悪質なコーポレートガバナン

ス・コード違反であれば善管注意義務に違反する

ものとして法的責任を基礎付けるということがあ

ってもいいのではないかと、そのように思うので

すね。�
それで、お名前を出して恐縮ですけれども、こ

のような見解に対して、「善管注意義務には法令

等の遵守義務は当然含まれるはずであり、コーポ

レートガバナンス・コードが上場規程にあるとい

うことは、当然、それは上場会社の取締役らの善

管注意義務を構成するはずではないか。にもかか

わらず、コードの一部であっても、善管注意義務

の内容とはならない部分を認めるのはおかしい」

という川口先生のご指摘に対して、私自身はちょ

っとまだ回答が見出せないのですが、その辺も含

めまして、先生のご見解を聞かせていただければ

とありがたく存じます。�
○松井� � 非常に難しい問題でありまして、今す
ぐ答えられるかどうかちょっと自信はないのです

けれども、まず、会社法が沈黙しているときに二

種類あるというのは、私が思い至らなかった見方

で非常に勉強になりました。今のお話を伺ってい

て、特に業務執行マターに関しては、やはり会社

法はできる限り業務執行者の裁量に委ねるという

スタンスを採っていて、それは基本的には金商法

で、あるいは金商法以外の上場規則等で拘束する

ということが想定されていないというのは、議論

としてあり得ると思います。�
しかも、これは二つ目の問題にも関わるのだと

思いますけれども、そこをコーポレートガバナン

ス・コード等で書いてしまって、それが取締役を

拘束し得るものとなると、まさにおっしゃるとお

りで、善管注意義務の中身に入ってきてしまうの

だと思います。もちろん、コード違反が直ちに善

管注意義務違反とはならず、善管注意義務の評価

の問題として、コードに反したことに関するいろ

いろな事情等を含めて見ることにはなると思いま

す。�
ただ、重要な位置を占めることは間違いなくて、

そういう意味で申しますと、もし先生のご見解を

採ると、コードに業務執行の裁量にわたる事項を

書き込んでいくというのは好ましくないと言える

可能性が出てくるのですね。具体的にどの規定が

コードにあると好ましくないのかというのは個別

に見て判断しなければいけないのですけれども、

今先生からいただいたご指摘に対して、抽象的に

はそのようにお答えができるのかなと思いました。�
ただ、これはやはり具体的にコードの規定と併

せて考えた方がいいですね。�
○行澤� � そうですね。付加的によろしいですか。�
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それで、あえて私自身がぎりぎり成り立つのか

なと思うのは、いわゆるコンプライ・オア・エク

スプレインというのは、あくまで市場の規律に委

ねることを旨としているわけです。だから、一口

に上場規程といっても、取引所がコード違反に対

して直接サンクションを課すということに対して

は極めて慎重であるべきであるということは言え

るのではないか。たしか、コード策定当初は、取

引所もそのようにおっしゃっていたように理解し

ているのですが、その点については、先生はいか

がお考えでしょうか。�
○松井� � 市場に委ねるとすると、善管注意義務
の対象として考えるというところから多分離れて

いきますよね。�
○行澤� � そうなのです。一応外していいのだろ
うと。�
○松井� � ああ、なるほど。コンプライ・オア・
エクスプレインでエクスプレインを全くしないな

んていうのは、義務違反になってサンクションも

かかってくるかと思うのですけれども……。�
○行澤� � そうですね。�
○松井� � そうではなくて、何らかの説明がされ
ている、あるいはコンプライについてどう評価す

るかということはあり得て、そうすると、確かに

善管注意義務の話から外せるので、先ほどの懸念

は少し緩和されるのかなとは、感触的には思いま

す。�
○行澤� � 分かりました。ありがとうございます。��
【課題設定の妥当性】�
○梅本� � 何か話をひっくり返すようなことを申
し上げて恐縮ですけれども、会社法と上場規則と

の抵触という問題設定は適当なのでしょうか。も

しかしたら先ほど黒沼先生がおっしゃったことと

関係するのかもしれませんけれども、金商法は上

場規則にルール作りを委任しているのだから、上

場規則も金商法のルールと見るべきで、そうなる

と会社法と抵触するかどうかというのは議論に値

するという話になるのでしょうか。そうではなく、

私はむしろ上場規則というのは、あくまでも上場

会社と取引所との間の契約関係を基礎とするわけ

ですから、取引所の側がこういう会社を上場する

というルールを設けるのであれば、それは基本的

に自由ではないかと考えます。ただ、余りに無茶

苦茶なルールを設けるのはだめで、上場というの

は公益性のあることだからチェックが必要だよね

ということで、当局のチェックを受けるだけなの

ではないのか。�
つまり、例えば仮に、札幌証券取引所がライザ

ップのように健康にいい事業を運営する企業しか

上場しないというルールを設けたとしても、それ

はそれで札幌証券取引所の上場の自由ではないの

かなと思うのです。それに会社法、あるいはほか

の法律との抵触という問題は生じないのではない

かと思うのですが、無茶苦茶な議論でしょうか。�
○松井� � いえいえ、貴重なご指摘をありがとう
ございます。�
すぐに確たる答えがあるわけではないのですけ

れど、先生が今ご指摘くださったような議論がで

きれば、まさに会社法や金商法の考え方に拘束さ

れず、取引所が必要とされる機能の面から規則を

書けばいいということになるので、今日の議論の

かなりの部分は解決してくるだろうという感じが

します。�
ただ、私がなぜ金商法や会社法との関係にこだ

わっているかというと、やはり自主規制なり、あ

るいはこの自主規制が持っているサンクションな

りが非常に重いというときに、それが全く法律と

の関連性が切れたところにあるのかというと、多

分そうではないのだろうと。金商法が一定の政策

目的を持っていて、その政策目的の実現のために

取引所に規則を定めることを求めている、こうい

う側面があるからこそ、取引所というのは一定の

厳しいサンクションも含めて規則設定ができてい

るのだろう。こういう考え方から出発したもので

すから、やはり金商法と取引所の規則というのは

結びつく。そうすると、今度は金商法と会社法と

の関係というのは、やはり考えざるを得ないので

はないかと、こういう考えの順序なのですね。�
ですので、今梅本先生がおっしゃったような考
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え方は十分あり得ると思いますし、私のような考

え方がむしろ非常に形式的に過ぎるという可能性

もあって、もう少し考えたいと思います。ただ、

実際に金商法が上場に関することを定めなさいと

わざわざ書いているという事実をある程度重く受

けとめる必要はあるのかなと、個人的には思って

いるところです。�

○梅本� � ありがとうございます。�

○伊藤� � その関連で、私からもよろしいでしょ

うか。�

� 実は私も梅本先生と同じ方向で物を考えていま

して、今日の議論については、自分の基本的な発

想と違うところに戸惑っていました。例えば、法

��� 条は、確かに上場について決まりを作りなさ

いとは言っていますけれども、それは決まりを作

っていない取引所は認められないというだけなの

ですね。逆に、金商法に根拠規定がなければ、取

引所は上場規則を作れないとか、そういうことに

はならないのだろうと思います。あるいは、確か

に上場は内閣総理大臣に届け出て承認を得ますけ

れども、これも本来は取引所限りでできる行為に

ついて公権的な制約を設けているということでは

ないかと私は考えます。�

それで、梅本先生をもう少し理論的にサポート

できる理屈がないかと考えていたのですけれども、

やはり上場規則は、元来は取引所と発行者の間の

契約内容と捉えるべきものなのではないかと思い

ます。そして、このような観点からすると、どの

ような会社の上場を認めるかということは、取引

所がどういう商品を自分のところで取り扱うかと

いうことであって、これは取引所の経営政策の問

題といえます。また、市場間競争でその取引所が

競争上どういうスタンスを採るかということも、

上場規則に反映されることになります。こういう

ふうに捉えていくと、上場規則と金商法の関係性

というのは、取引所が締結する契約に金商法が強

行法的に制約を課すもの、つまり、契約自由に制

約を設けるものだと捉えられるのだろうと思いま

す。�

先ほどから問題になっていましたように、現在

の有価証券上場規程の中には、金商法で認められ

た自主規制であるという捉え方からすれば説明や

正当化が難しい事項が入っているのかもしれない

のですけれども、有価証券上場規程の上場契約の

内容としての側面を強調するのであれば、上場規

則では基本的に何でも決められると考えることが

むしろ素直ではないかと思うのです。�

梅本先生や私のような発想は、松井先生のお立

場からは適切ではないことになるのか、お立場と

両立し得るのかを、ご感触をお聞かせ願えればと

思います。�

○松井� � まず、梅本先生、伊藤先生のご発言の

内容をベースにしますと、私が今日前提として議

論した立場とは多分両立しないのではないかと思

います。�

取引所が取引所として自律的な規律ができると

いう前提であれば、会社法や金商法との委任関係

は差し当たり問題にならないわけですから、それ

は今日の議論の出発点と全く違うのですね。そし

て、そのような議論があり得るか、あり得ないか

といえば、あり得るだろうと思います。�

ただ、今伺っておりまして、二つ引っかかると

ころがございます。一つは、金融商品取引所ある

いは金融商品市場というのは、基本的に日本では

作ってはいけないものである、ということです。

つまり、作っていいのは免許を受けた場合だけな

のですね。免許業種であるということは、基本的

に全面禁止ということであり、国家の非常に強い

コントロールの下に置くという意思が金商法上明

らかにされているわけです（法 ��条）。それだけ

強い法の意思を持っている仕組みであり制度であ

るとすると、取引所は差し当たり取引所の一定の

目的の下に何を決めてもいいというのは――伊藤

先生の言葉を借りるとそうなるわけですけれども

――果たしてそこまで金商法が許容しているかど

うか、躊躇があるというのが一つです。�

もう一つは、これはむしろ実務、現場の取引所

の方がどういう意識で規則を作っておられるかと

いうこととも関連するのですけれども、現場では、

法律の委任や拘束がなく規則を作れるという感覚
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だと、かえって規則は作りにくくなるのではない

か。やはり会社法が決めるべき事項、それから金

商法が規律すべき事項というのが一応法の意思と

してあって、それを踏まえて取引所として果たす

機能の上で何が作れるのかというような縛りで考

えていった方が――これは副次的な理由ではある

のですけれども――自主規制としても作りやすい

のではないか。これは東証の方に聞いた方がいい

と思いますけれども、私はそのあたりが気になる

ところではあります。�

ただ、これら二つの点は決定的ではないという

ことであれば、伊藤先生や梅本先生がおっしゃっ

たような議論は十分あり得るし、そうであれば、

私が今日問題提起したような問題というのは、む

しろ過度に形式に行き過ぎているという話になる

のかもしれないと思います。�

○伊藤� � ありがとうございます。�

�

【自主規制の範囲】�

○片木� � 非常に興味深いご意見をいただき、あ

りがとうございます。�

伊藤先生が言われたように、会社法自身は強行

法的な部分が多いわけですから、その会社法の規

律に反しない範囲内では、金商法によってなり、

あるいは取引所の自主規制によってなり、ある程

度自由に決められるのは当然のことではないかと

いうところまでは、確かにそうだなと思って聞い

ていたのですけれども、だんだん話が発展してき

まして、ちょっと戸惑っているところもあります。�

自主規制的な機関というのは、法 ��条で、あく

まで取引の公正と投資者の保護のために必要な範

囲で自主規制業務を行うというか、その中で取引

所が上場会社に対して一定の規律を要求できると

いうことではないかと思っていたので、一定の強

制を伴うような規律を要求できるのは、あくまで

取引の公正と投資者の保護に資する範囲内でとい

うことではないかというふうに実は考えていまし

た。それがちょっと違うよということでしたら、

また教えていただけたらと思います。�

取引の公正、あるいは投資者の保護といっても、

非常に広い議論というか抽象的な観念であって、

そもそも投資者の保護という言葉の意味は何なの

かと。普通にいけば、恐らくだまされないように

すると。市場を操縦することによって価格を調整

する、あるいは不実の開示によって投資者を不当

に勧誘するということが一番大きなところであっ

て、だからこそ、金商法自身も、あるいは上場規

則等も、いろいろな開示規制とかそういった要求

をしていくのだろうと思います。�

ただ、今お話にもありましたように、コーポレ

ートガバナンス・コードは、どちらかというと、

単に投資家がだまされないようにするというより

は、むしろ上場会社の効率性といったものの向上

を目指すような社会的な規律を入れているという

ことになってくると、それが上場規則の中に──

あるいは金商法の業務の中にといいますか、その

枠組みに本当に入っているのかということが一番

問われるのかなというふうに思います。�

入っているのであれば、会社法の強行規定に反

しない限りはどうやっても勝手でしょうというの

でいいだろうとは思いますけれども。�

○伊藤� � 片木先生のおっしゃった自主規制業務

との関係で、もし私のような考え方を基礎付ける

のであれば、取引所が行っている業務には、元か

ら自主規制では説明がつかないものも含まれるの

だというところからスタートしたらいいのではな

いかと思います。取引所が行っているさまざまな

業務の中で、自主規制としての性質を持つものが

あれば、それについては金商法で規律が与えられ

ると、そういうふうに規定を読むわけです。�

そのように考えずに、取引所の行うことは全て

自主規制でなければならないとか、全て投資者の

保護で説明できなければいけないということにな

りますと、結局無理のある説明をすることになる

と思うのですね。例えば、健康によい企業だけを

上場するというのはともかく、もう少しありそう

な話であれば、コーポレートガバナンス・コード

で女性役員比率を一定以上要求する。それを上場

規則の方でどこまで強制できるかとか、まさにそ

のあたり、かなり微妙ではないかと思うのですね。
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そこを無理やり、「投資者保護になります」とか、

そういう説明をしなければならないというのは、

かえって苦しいのではないかと思うわけです。�

○松井� � 片木先生のご指摘について正しく理解

できているかどうか分からないのですけれども、

基本的には、片木先生のおっしゃった法 ��条等を

含めて自主規制についても一定の縛りがかかって

いるという点については、私は異論はありません。�

それから、例えばコーポレートガバナンス・コ

ードが金商法の中で定め得ることとして想定され

ているのかどうか。これは、先ほど久保先生との

やりとりのときもお話をしたのですけれども、金

商法の「意思」というのは、学者的にそういう説

明はできるのですけれども、やはり実際のところ

はよく分からないのですね。�

金商法としては、あくまでもある程度自主規制

に委ねるということを想定し、それ以上のことは

言っていないのです。新たな事象が出てきて、新

たなことを自主規制で定めたときに、それは元々

金商法が許容しているのか、していないのかとい

うのは、よほど極端かつ明白な場合はいいのです

けれども、そうでないものというのは実はよく分

からなくて、結果として金商法は非常に幅広く許

容していると言えるのかもしれないわけです。�

そういう意味では、この議論は結構危険で、結

局、取引所は何でも自主規制でやれるのではない

かという話につながっていくのですけれども、そ

こには今、片木先生がおっしゃった法 ��条をはじ

めとして何らかの縛りは一定程度あるのだろうと

いうのが、今の私の感触です。�

あと、最後に伊藤先生がおっしゃった、取引所

は自主規制以外でやれるものもあるのではないか、

それを上場規則等で定めていけるかどうかという

問題があるのではないかということについては、

おっしゃるとおりの面もあると思います。それが

また金商法からの委任を受けているかどうかとい

うことに強くこだわる必要があるかどうかという

と、そこは確かに何とも言えないところはありま

す。�

そういう意味で、ちょっと私のこの議論もまだ

まだ甘いところがあるので、もう少し詰めて考え

たいと思います。ただ、あえて今の段階で答える

とすれば、金商法は基本的には委任という枠組み

を用いていますが、今日の議論などを踏まえると、

金商法が自主的に規律してもいいと委ねている部

分もあって、そういう二重構造、複層的構造はあ

るのだろうなという感じはしてきました。もう少

しそのあたりの金商法との関係は整理しないと、

やや議論としては不十分かなという感じはしてお

ります。�

○伊藤� � ありがとうございます。�

○加藤� � 二点、コメントします。一点目は自主

規制という言葉の使い方についてです。コーポレ

ートガバナンス・コードの導入を自主規制と位置

付けることは適切なのでしょうか。コーポレート

ガバナンス・コードの策定は金融庁に設置されて

いる有識者会議によって行われています。確かに

東証は事務局として参加していますが、その策定

過程を踏まえると、東証による自主規制と位置付

けることが適切なのか疑問があります。�

ご報告でも指摘のあった上場制度整備プログラ

ムの頃は、東証による自主的な制度整備であった

ような気がします。しかし、����年のスタディグ

ループの報告以降は、政府主導で上場規則の改定

が行われてきたという印象を持っています。ただ、

私はコーポレートガバナンス・コードの意義自体

を否定するつもりはなく、取引所の自主規制であ

ることを根拠としてコーポレートガバナンス・コ

ードを正当化するよりも、コーポレートガバナン

ス・コードの目的を達成するためには取引所の規

則という形をとることが望ましかった、という形

で正当化を試みるべきだと考えています。�

この点に関連して、二点目のコメントは、ご報

告で言及され、その後のディスカッションでも議

論されていた、会社法と金商法及び取引所の規則

との間の役割分担についてです。私の疑問は、果

たして、この役割分担に普遍の真理があるのか、

ということです。実際、この役割分担は国ごとに

相当異なっている印象を持っています。そうする

と、各国の状況に差異があることを踏まえた上で、
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このような役割分担に何らかの意味があるのか、

を探求することが必要になると感じました。�
○松井� � 余り反論もコメントもなくて、おっし
ゃるとおりだと思います（笑）。ちなみに、最後

のところは結構大事だと思います。おっしゃると

おり、抽象的に真理があるというよりかは、アメ

リカにはアメリカの特殊性があって、日本には日

本の特殊性があって、そういう特殊性を前提にし

てどういう理屈付けをしていくのか、あるいは役

割分担をするときにどういう考えに基づいてそれ

を行っているのかを確定するというところが多分

大事なのだろうと思います。�
そういう意味では、まさに加藤先生のおっしゃ

ることは非常に深くて、余り抽象的な議論をし過

ぎない方がいいのだろうというのは、私も今回の

研究を行って思った次第です。ありがとうござい

ます。�
○伊藤� � ほかにいかがでしょうか。�� それでは、時間になりましたので、本日の研究
会を終わらせていただきたいと思います。どうも

ありがとうございました。�
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9
年

4
月

2
6
日

 

2
 

 �1�はじめに  �(1)�有価証券等の上場とは何か �金融商品取引法（以下、「法」という）によれば、金融商品取引所と
は
、
内
閣
総
理
大
臣
の

免
許
を
受
け
て
、
金
融
商
品
市
場
（
取
引
所
金
融
商
品
市
場
）
を
開
設
す
る
者
で
あ
る
（
法

2
条

1
6
項
・

1
7
項
）

1
。
そ
し
て
、
こ
の
金
融
商
品
市
場
に
お
い
て
は
、
有
価
証
券
の
売
買
又
は
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取

引
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
想
定
さ
れ
て
い
る
（
法

2
条

1
4
項
）
。

 �さて、金融商品取引所の開設する取引所金融商品市場において取引
の
対
象
と
な
る
有
価
証

券
、
あ
る
い
は
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
対
象
資
産
（
以
下
、
こ
れ
ら
を
併
せ
「
有
価
証
券
等
」
と
い
う
）

は
、
当
該
市
場
が
取
引
対
象
と
し
て
認
め
た
も
の
に
限
ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
に
取
引
所
金
融
商
品
市
場
に

お
い
て
、
特
定
の
有
価
証
券
等
に
つ
い
て
取
引
対
象
と
し
て
定
め
る
こ
と
を
一
般
に
有
価
証
券
等
の
上
場

と
い
う

2
。

 �一般に、金融商品市場においては、大量の取引が集中され、効率的
な
価
格
形
成
と
有
価
証

券
等
の
円
滑
な
流
通
が
実
現
さ
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
こ
の
形
成
さ
れ
た
価
格
に
よ
っ

て
資
産
評
価
が
な
さ
れ
、
ま
た
有
価
証
券
等
の
発
行
価
額
の
基
準
と
さ
れ
る
こ
と
に
よ
り
、
効
率
的
な
資

源
配
分
も
可
能
と
な
る

3
。
上
場
と
い
う
の
は
、
こ
の
金
融
商
品
市
場
の
機
能
の
発
揮
を
可
能
と
す
る
有
価

証
券
等
を
選
別
し
、
管
理
す
る
プ
ロ
セ
ス
に
他
な
ら
な
い
。

 �以上に述べた金融商品市場に期待される機能というのは、場所を超
え
、
時
代
を
超
え
、
あ

る
程
度
共
通
す
る
も
の
で
あ
る
。
他
方
で
、
そ
の
機
能
を
利
用
し
て
、
ど
の
よ
う
な
有
価
証
券
等
を
流
通

さ
せ
、
そ
の
有
価
証
券
等
を
通
じ
て
ど
の
よ
う
に
資
源
配
分
を
行
う
か
は
、
以
上
の
理
屈
か
ら
当
然
に
明

ら
か
に
な
る
も
の
で
は
な
い
。
そ
の
結
果
、
一
定
の
場
所
な
り
時
代
な
り
の
要
請
を
色
濃
く
反
映
す
る
側

面
が
あ
る
の
も
事
実
で
あ
る
。
上
場
と
い
う
プ
ロ
セ
ス
は
、
そ
の
よ
う
な
要
請
を
反
映
す
る
政
策
性
を
伴

う
面
が
あ
る
こ
と
も
否
定
で
き
な
い
。

 

 �(2)�有価証券等の上場に対する規律 �有価証券等の上場が金融商品市場の機能発揮に必要不可欠なプロセ
ス
で
あ
る
限
り
、
そ
の

適
正
さ
の
確
保
は
、
金
融
商
品
市
場
制
度
、
ひ
い
て
は
金
融
商
品
取
引
所
制
度
に
お
け
る
重
大
な
関
心
事

と
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
。
な
ぜ
な
ら
、
以
上
の
金
融
商
品
市
場
の
機
能
の
発
揮
と
い
う
の
は
、
法
が
ま
さ

に
目
的
と
し
て
い
る
事
柄
に
他
な
ら
な
い
か
ら
で
あ
る
（
法

1
条
参
照
）

4
。

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

1
 
法
は
、
金
融
商
品
取
引
所
に
つ
い
て
、
金
融
商
品
会
員
制
法
人
又
は
株
式
会
社
の
い
ず
れ
か
の
形
態
を
と

る
こ
と
を
予
定
し
て
い
る
（
法

2
条

1
6
項
）
。

 
2
 
野
尻
孝
夫
「
取
引
所
市
場
の
規
制
」
龍
田
節
＝
神
崎
克
郎
編
・
証
券
取
引
法
大
系

4
2
6
頁
（

1
9

8
6
）
。

 
3
 
以
上
に
つ
い
て
は
、
山
下
友
信
＝
神
田
秀
樹
編
著
・
金
融
商
品
取
引
法
概
説
〔
第

2
版
〕

4
3
5
頁
［
大
崎

貞
和
］
（

2
0
1

8
）
、
野
尻
・
前
掲
注

(2
)4

2
6
頁
参
照
。

 
4
 
法

1
条
は
、
「
こ
の
法
律
は
、
…
…
金
融
商
品
取
引
所
の
適
切
な
運
営
を
確
保
す
る
こ
と
等
に
よ
り
、
有

価
証
券
の
発
行
及
び
金
融
商
品
等
の
取
引
等
を
公
正
に
し
、
有
価
証
券
の
流
通
を
円
滑
に
す
る
ほ
か
、
資

本
市
場
の
機
能
の
十
全
な
発
揮
に
よ
る
金
融
商
品
等
の
公
正
な
価
格
形
成
等
を
図
り
、
も
っ
て
国
民
経
済

の
健
全
な
発
展
及
び
投
資
家
の
保
護
に
資
す
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
」
と
し
て
お
り
、
そ
も
そ
も
金
融
取

金
融
商
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引
法
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究
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0

1
9
年

4
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2
6
日

 

1
 

 上
場
会
社
へ
の
規
律
と
し
て
の
上
場
規
則

 

 

立
教
大
学

�松井秀征 
  �1�はじめに �(1)�有価証券等の上場とは何か ��(2)�有価証券等の上場に対する規律 (3

)�有価証券上場規程 �(4)�検討の対象 2
�わが国における上場規則の沿革 (1

)�昭和23年証券取引法の下での枠組み ①
�昭和23年証券取引法の制定と上場規則 

②
�上場規則をめぐる考え方 

(2
)�上場規則の展開 ①

�規定内容の量的充実 
②
�法改正等に応じた規程の充実 

③
�その他政策的側面からなされた上場規則の改正 �(3)�有価証券上場規程をめぐる質的変化の萌芽 ���①�適時開示制度の展開 �②�審査内容明瞭化の動き �(4)�小括 �①�上場規則の形式的意味 �②�上場規則の実質的役割 �3�上場制度総合整備プログラムと上場規則 �(1)�上場制度総合整備プログラム �(2)�上場規則の全面改正 �①�上場規則の体系整備 �②�企業行動規範の制定 ③
�補論・コーポレートガバナンス・コード 

(3
)�上場審査ガイドライン・上場管理ガイドライン 

4
�おわりに 
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上場会社への規律としての上場規則
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0
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4
 

 価
証
券
等
の
置
か
れ
た
状
況
に
即
応
し
て
機
動
的
な
対
応
が
求
め
ら
れ
る
。
第

2
に
、
以
上
の
プ
ロ
セ
ス

は
、
す
ぐ
れ
て
専
門
的
な
い
し
技
術
的
色
彩
を
帯
び
、
そ
の
対
応
に
も
専
門
的
・
技
術
的
な
知
識
、
経
験
、

及
び
能
力
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。
そ
し
て
第

3
に
、
有
価
証
券
等
の
上
場
に
か
か
る
政
策
的
要
請

の
存
在
は
、
画
一
的
な
規
制
に
よ
る
対
応
を
困
難
と
し
、
柔
軟
な
対
応
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
つ
な
が
る
。

 

こ
れ
ら

3
つ
の
特
質
は
、
規
制
の
た
め
の
情
報
、
あ
る
い
は
規
制
の
手
法
に
制
約
の
あ
る
国
家
の
立
法

に
よ
る
よ
り
は
、
当
該
情
報
に
近
く
、
ま
た
柔
軟
な
規
制
手
法
を
持
っ
た
金
融
商
品
取
引
所
の
自
主
規
制

に
委
ね
る
こ
と
の
合
理
性
を
肯
定
す
る
も
の
で
あ
る

1
0
。
そ
れ
と
同
時
に
、
有
価
証
券
等
の
上
場
と
い
う
事

項
が
、
法
的
な
規
律
を
要
求
す
る
性
格
の
も
の
で
あ
り
な
が
ら
、
国
家
法
に
よ
る
直
接
的
な
規
制
に
な
じ

み
に
く
い
と
い
う
特
徴
を
顕
著
に
表
し
て
い
る
。

 

 (3
)�有価証券上場規程 
有
価
証
券
等
の
上
場
に
関
す
る
事
項
に
つ
い
て
、
法
は
、
業
務
規
程
で
細
則
を
置
く
よ
う
求
め
て
い
る

が
、
で
は
実
務
的
に
は
ど
の
よ
う
に
対
応
が
な
さ
れ
て
い
る
の
か
。
以
下
で
は
、
東
京
証
券
取
引
所
の
対

応
を
概
観
す
る
。

 

ま
ず
、
東
京
証
券
取
引
所
業
務
規
程
は
、
そ
の

1
条
の

3
に
お
い
て
、
有
価
証
券
等
の
上
場
に
関
す
る

事
項
に
つ
い
て
定
め
て
い
る
。
そ
こ
で
は
、
「
有
価
証
券
の
上
場
、
上
場
管
理
、
上
場
廃
止
そ
の
他
上
場
有

価
証
券
に
関
す
る
事
項
は
、
有
価
証
券
上
場
規
程
を
も
っ
て
定
め
る
」
と
さ
れ
て
お
り
、
業
務
規
程
か
ら

さ
ら
に
有
価
証
券
上
場
規
程
に
委
任
が
な
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
以
上
の
業
務
規
程
か
ら
委
任
を
受
け

た
有
価
証
券
上
場
規
程
は
、
以
上
の
「
有
価
証
券
の
上
場
、
上
場
管
理
、
上
場
廃
止
そ
の
他
上
場
有
価
証

券
に
関
す
る
事
項
」
に
つ
い
て
詳
細
な
定
め
を
置
い
て
い
る

1
1
。

 �現在の有価証券上場規程の規定内容は膨大であり、その内容を要約
す
る
こ
と
は
容
易
で
は

な
い
。
た
だ
、
ひ
と
ま
ず
有
価
証
券
上
場
規
程
に
お
い
て
、
次
の
事
項
が
扱
わ
れ
て
い
る
こ
と
は
疑
い
な

い
だ
ろ
う

1
2
。
第

1
に
、
何
を
上
場
の
対
象
と
す
る
か
（
上
場
対
象
有
価
証
券
等
の
問
題
）
。
第

2
に
、
ど

の
よ
う
な
要
件
を
満
た
せ
ば
上
場
が
認
め
ら
れ
る
か
（
新
規
上
場
の
問
題
）
。
第

3
に
、
上
場
を
維
持
す
る

に
は
ど
の
よ
う
な
要
請
を
満
た
す
必
要
が
あ
る
か
（
上
場
管
理
の
問
題
）
。
そ
し
て
第

4
に
、
ど
の
よ
う
な

場
合
に
上
場
廃
止
と
な
る
か
（
上
場
廃
止
の
問
題
）
、
で
あ
る
。

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

1
0
 
こ
の
点
は
、
い
わ
ゆ
る
ハ
ー
ド
ロ
ー
に
よ
る
規
制
手
法
が
回
避
さ
れ
、
ソ
フ
ト
ロ
ー
に
よ
る
規
律
が
求

め
ら
れ
る
理
由
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
説
明
に
通
ず
る
。
詳
細
は
、
森
田
果
「
ソ
フ
ト
ロ
ー
の
基
本
概
念
」

自
由
と
正
義

6
7
巻

7
号

3
9
～

4
0
頁
（

2
0

1
6
）
参
照
。

 
1
1
 
編
及
び
章
レ
ベ
ル
で
そ
の
内
容
を
確
認
す
る
と
、「
第

1
編
�総則」、「第2編�株券等」（第1章・

総
則
、
第

2
章
・
新
規
上
場
、
第

3
章
・
新
株
券
等
の
上
場
及
び
市
場
区
分
の
変
更
等
、
第

4
章
・
上
場

管
理
、
第

5
章
・
実
効
性
の
確
保
、
第

6
章
・
上
場
廃
止
、
第

7
章
・
雑
則
）
、「
第

3
編
�優先株等」（第

1
章
・
優
先
株
等
、
第

2
章
・
優
先
証
券
、
第

3
章
・
雑
則
）
、
「
第

4
編
�債券等」（第1章・債券、

第
2
章
・
転
換
社
債
型
新
株
予
約
権
付
社
債
券
、
第

3
章
・
交
換
社
債
券
、
第

4
章
・

E
T

N
、
第

5
章
・

雑
則
）
、
「
第

5
編
�ETF」（第1章・総則、第2章・ETF）、「第6編�ファンド」（第1

章
・

総
則
、
第

2
章
・
不
動
産
投
資
信
託
証
券
、
第

3
章
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
、
第

4
章
・
カ
ン
ト
リ
ー

フ
ァ
ン
ド
、
第

5
章
・
イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド
）
、
「
第

7
編
�日本取引所グループが発行する有価証

券
」
で
あ
る
。

 
1
2
 
注

(1
1

)の
有
価
証
券
上
場
規
程
の
章
立
て
を
参
照
。
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3
 

 �法は、有価証券等の上場が有する以上の側面を念頭に置いて、直接
的
及
び
間
接
的
な
手
法

に
よ
る
複
層
的
な
規
制
を
行
っ
て
い
る
。
ま
ず
、
有
価
証
券
等
の
取
引
所
金
融
商
品
市
場
へ
の
上
場

5
及
び

そ
の
廃
止

6
を
誰
が
ど
の
よ
う
な
手
続
で
行
う
か
は
、
法
が
直
接
的
に
規
制
を
行
っ
て
い
る

7
。
だ
が
、
有
価

証
券
等
の
金
融
商
品
取
引
所
へ
の
上
場
及
び
そ
の
廃
止
に
つ
い
て
、
以
上
を
超
え
た
詳
細
な
規
律
は
、
法

の
中
に
は
存
在
し
な
い
。
他
方
、
法
は
、
金
融
商
品
取
引
所
の
免
許
申
請
に
当
た
っ
て
提
出
す
べ
き
免
許

申
請
書
に
業
務
規
程
を
添
付
す
る
こ
と
を
求
め
る
（
法

8
1
条

2
項
）
。
そ
し
て
、
こ
の
業
務
規
程
に
は
「
有

価
証
券
の
売
買
に
係
る
有
価
証
券
の
上
場
及
び
上
場
廃
止
の
基
準
及
び
方
法
」
に
関
す
る
細
則
が
定
め
ら

れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
法

1
1

7
条

1
項

4
号
）

8
。
こ
こ
で
は
、
法
が
有
価
証
券
等
の
上
場
及
び
そ
の
廃

止
に
つ
い
て
規
律
す
べ
き
意
思
（
必
要
性
）
を
明
ら
か
に
し
つ
つ
、
そ
の
具
体
的
な
規
律
の
内
容
は
金
融

商
品
取
引
所
の
自
主
規
制
に
委
ね
て
い
る
こ
と
が
理
解
で
き
る
。

 

法
が
、
有
価
証
券
等
の
上
場
及
び
そ
の
廃
止
に
つ
い
て
基
本
的
な
事
項
（
誰
が
ど
の
よ
う
な
手
続
で
そ

れ
を
行
う
か
）
の
み
を
定
め
、
そ
れ
以
外
の
詳
細
を
金
融
商
品
取
引
所
の
自
主
規
制
に
委
ね
て
い
る
理
由

は
、
先
に
述
べ
た
と
こ
ろ
を
敷
衍
し
つ
つ
考
え
る
と
、
次
の
よ
う
に
説
明
す
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う

9
。

第
1
に
、
有
価
証
券
等
の
上
場
は
、
金
融
商
品
市
場
の
機
能
の
発
揮
を
可
能
と
す
る
有
価
証
券
等
を
選
別

し
、
管
理
す
る
プ
ロ
セ
ス
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
金
融
商
品
市
場
の
置
か
れ
た
状
況
、
あ
る
い
は
個
別
の
有

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
   

引
所
の
適
切
な
運
営
を
規
制
の
連
結
点
と
し
て
明
示
し
つ
つ
、
ま
た
有
価
証
券
の
流
通
の
円
滑
化
や
金
融

商
品
等
の
公
正
な
価
格
形
成
と
い
う
中
間
目
的
を
通
じ
て
、
法
の
究
極
的
な
目
的
実
現
を
図
ろ
う
と
し
て

い
る
。

 
5
 
有
価
証
券
等
の
上
場
に
つ
い
て
、
法
は
、
大
別
し
て

3
つ
の
方
法
を
設
け
て
い
る
。

 

�第1は、内閣総理大臣への届出による上場であり、これが原則的な方
法
で
あ
る
。
金
融
商

品
取
引
所
に
お
い
て
、
有
価
証
券
等
を
上
場
し
よ
う
と
す
る
と
き
は
、
内
閣
総
理
大
臣
に
届
出
を
行
う
（
法

1
2

1
条
）
。

 �第2は、内閣総理大臣の承認による上場である。金融商品取引所が発
行
者
と
な
る
有
価
証

券
等
を
上
場
し
よ
う
と
す
る
場
合
等
は
、
内
閣
総
理
大
臣
の
承
認
を
得
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
法

1
2
2
条
・

1
2

4
条
）
。

 �第3は、内閣総理大臣の上場命令による上場である。株券等の発行者
が
一
部
の
株
券
等
に

つ
い
て
金
融
商
品
取
引
所
に
上
場
し
て
い
る
が
、
別
の
一
部
の
株
券
等
に
つ
い
て
は
上
場
し
て
い
な
い
場

合
に
お
い
て
、
内
閣
総
理
大
臣
は
、
非
上
場
の
当
該
株
券
等
を
上
場
す
る
こ
と
が
公
益
又
は
投
資
家
保
護

上
必
要
か
つ
適
当
で
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
場
合
、
当
該
金
融
商
品
取
引
所
に
対
し
て
、
そ
の
株
券
等
を
上

場
す
べ
き
こ
と
を
命
じ
る
こ
と
が
で
き
る
（
法

1
2
5
条
）
。

 
6
 
有
価
証
券
等
の
上
場
の
廃
止
に
つ
い
て
も
、
詳
細
は
割
愛
す
る
が
、
内
閣
総
理
大
臣
へ
の
届
出
に
よ
る
方

法
（
法

1
2
6
条

1
項
）
、
内
閣
総
理
大
臣
の
承
認
に
よ
る
方
法
（
同
条

2
項
）
、
そ
し
て
内
閣
総
理
大
臣
の

命
令
に
よ
る
方
法
（
法

1
2
7
条
・

1
2

9
条

1
項
）
の

3
つ
の
場
合
が
あ
る
（
前
掲
注

(4
)に
述
べ
た
上
場
の

場
合
と
厳
密
に
対
応
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
の
で
留
意
が
必
要
で
あ
る
）
。

 
7
 
な
お
、
上
場
に
当
た
っ
て
内
閣
総
理
大
臣
に
提
出
す
べ
き
書
面
（
上
場
届
出
書
、
上
場
承
認
申
請
書
、
上

場
廃
止
届
出
書
、
上
場
廃
止
承
認
申
請
書
）
に
つ
い
て
は
、
金
融
商
品
取
引
所
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
に

お
い
て
規
律
が
な
さ
れ
て
い
る
（
同
府
令

7
0
～

7
3
条
）
。

 
8
 
金
融
商
品
取
引
所
が
商
品
関
連
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
行
う
金
融
商
品
市
場
を
開
設
す
る
場
合
は
、

や
は
り
当
該
商
品
関
連
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
係
る
金
融
商
品
等
に
関
す
る
細
則
を
定
め
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
（
法

1
1

7
条

2
項
）
。

 
9
 
以
下
の
説
明
は
、
野
尻
・
前
掲
注

(2
)4

1
6
～

4
1
7
頁
が
取
引
所
市
場
規
制
の
特
質
一
般
に
つ
い
て
述
べ
た

こ
と
を
参
考
に
し
て
、
有
価
証
券
等
の
上
場
に
つ
い
て
当
て
は
め
た
も
の
で
あ
る
。
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な
お
、
本
報
告
で
上
場
規
則
と
い
う
場
合
、
有
価
証
券
上
場
規
程
を
は
じ
め
、
「
有
価
証
券
の
上
場
、
上

場
管
理
、
上
場
廃
止
そ
の
他
上
場
有
価
証
券
に
関
す
る
事
項
」
を
規
律
す
る
証
券
取
引
所
の
自
主
規
制
を

す
べ
て
含
む
も
の
と
す
る
。
ま
た
、
本
報
告
で
扱
う
の
は
、
基
本
的
に
東
京
証
券
取
引
所
の
例
で
あ
る
こ

と
に
つ
い
て
、
ご
容
赦
い
た
だ
き
た
い
。

 

  2
�わが国における上場規則の沿革 

 現
在
の
有
価
証
券
等
の
上
場
、
あ
る
い
は
こ
れ
を
規
律
す
る
法
的
枠
組
み
の
出
発
点
は
、
第

2
次
世
界

大
戦
後
の
昭
和

2
3
（

1
9

4
8
）
年
、
現
在
の
金
融
商
品
取
引
法
に
連
な
る
証
券
取
引
法
（
以
下
、
「
昭
和

2
3

年
法
」
と
い
う
）
が
制
定
さ
れ

1
3
、
そ
の
下
で
昭
和

2
4
（

1
9
4

9
）
年
に
新
た
な
証
券
取
引
所
が
開
始
し
た

時
点
ま
で
遡
る
こ
と
が
で
き
る
。
む
ろ
ん
、
戦
前
の
制
度
に
ま
で
た
ど
っ
て
議
論
を
行
う
こ
と
も
可
能
で

あ
る
が
、
本
報
告
で
の
検
討
と
の
関
係
で
は
い
さ
さ
か
遠
い
話
に
も
な
る
た
め
、
こ
こ
で
の
検
討
は
割
愛

し
、
ひ
と
ま
ず
昭
和

2
4
年
以
降
に
時
間
軸
を
設
定
し
て
議
論
を
進
め
て
い
く
こ
と
と
し
た
い
。

 

 (1
)�昭和23年証券取引法の下での枠組み 
①
�昭和23年証券取引法の制定と上場規則 
昭
和

2
3
年
に
制
定
さ
れ
た
証
券
取
引
法
は
、
会
員
組
織
法
人
と
し
て
の
証
券
取
引
所
制
度
に
つ
い
て
定

め
を
設
け
（
昭
和

2
3
年
法

8
0
条
）
、
上
場
制
度
に
つ
い
て
も
、
上
場
の
手
続
等
に
つ
い
て
あ
る
程
度
詳
細

な
規
定
群
を
有
し
て
い
た

1
4
。
他
方
、
上
場
対
象
有
価
証
券
や
上
場
審
査
・
管
理
等
に
つ
い
て
は
昭
和

2
3

年
法
に
お
い
て
も
具
体
的
な
規
定
は
置
か
れ
て
お
ら
ず
、
証
券
取
引
所
の
自
主
規
制
に
委
ね
ら
れ
て
い
た
。

す
な
わ
ち
法
は
、
定
款
記
載
事
項
と
し
て
「
上
場
有
価
証
券
に
関
す
る
事
項
」
を
求
め
（
昭
和

2
3
年
法

8
8

条
1
項

11
号
）
、
各
証
券
取
引
所
の
上
場
規
則
は
こ
れ
を
根
拠
と
し
て
制
定
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
そ

し
て
、
以
上
の
よ
う
な
証
券
取
引
法
と
定
款
・
上
場
規
則
と
の
関
係
に
つ
い
て
は
、
若
干
の
文
言
の
変
更

は
施
さ
れ
た
も
の
の
、
基
本
的
に
平
成

1
0
（

1
9

9
8
）
年
に
至
る
ま
で
長
ら
く
続
い
た

1
5
。

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

1
3
 よ
く
知
ら
れ
る
と
お
り
、
第

2
次
世
界
大
戦
後
に
最
初
に
制
定
さ
れ
た
昭
和

2
2（

1
9

4
7
）
年
の
証
券
取

引
法
は
、
証
券
取
引
委
員
会
に
関
す
る
規
定
を
除
く
ほ
か
は
、
同
法
が
十
分
に
民
主
化
さ
れ
て
い
な
い
と

の
意
向
を
有
し
て
い
た
ら
し
い

G
H

Q
の
反
対
に
よ
っ
て
施
行
さ
れ
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
米
国
の

1
9
3

3
年
連
邦
証
券
法
及
び

1
9

3
4
年
連
邦
証
券
取
引
所
法
に
倣
っ
て
立
案
さ
れ
た
の
が
、
昭
和

2
3
年
の
証
券
取

引
法
で
あ
る
（
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
東
京
証
券
取
引
所
編
・
東
京
証
券
取
引
所

1
0
年
史
�総論145頁

以
下
（

1
9

6
3
）
）
。

 
1
4
 昭
和

2
3
年
法
の
下
に
お
い
て
は
、
本
文
に
述
べ
た
事
項
の
ほ
か
、
①
有
価
証
券
の
発
行
者
の
申
請
に
よ

り
、
当
該
証
券
取
引
所
に
登
録
し
た
有
価
証
券
に
限
っ
て
売
買
取
引
の
た
め
の
上
場
が
で
き
る
こ
と
（
昭

和
2

3
年
法

11
0
条
）
、
②
登
録
申
請
書
の
記
載
事
項
及
び
当
該
登
録
申
請
書
に
添
付
す
べ
き
書
面
に
関
す

る
事
項
（
同
法

11
1
条
）
、
③
登
録
申
請
書
を
受
け
た
証
券
取
引
所
に
よ
る
有
価
証
券
の
登
録
に
関
す
る
事

項
（
同
法

11
2
条
）
、
④
同
法

11
2
条

3
項
の
登
録
な
し
に
上
場
が
認
め
ら
れ
る
場
合
（
同
法

11
3
条
）
、

⑤
上
場
の
廃
止
に
関
す
る
事
項
（
同
法

11
4
～

11
6
条
）
等
の
規
定
が
置
か
れ
て
い
た
。

 
1
5
 平
成

1
0
年
の
証
券
取
引
法
改
正
に
お
い
て
、
上
場
に
関
す
る
事
項
は
業
務
規
程
の
記
載
事
項
と
な
り

（
平
成

1
0
年
改
正
証
券
取
引
法

1
0
8
条

1
号
）
、
こ
れ
が
現
在
の
規
律
に
引
き
継
が
れ
て
い
る
（
こ
の
点

金
融
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5
 

 �なお、この有価証券上場規程を補完する規程等として、有価証券上
場
規
程
施
行
規
則
、
上

場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
、
及
び
上
場
管
理
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
存
在
す
る
。
こ
れ

ら
に
つ
い
て
は
、
必
要
に
応
じ
て
言
及
す
る
。

 

 �(4)�検討の対象 �ここまで確認してきたとおり、金融商品取引所における有価証券等
の
上
場
と
は
、
取
引
所

金
融
商
品
市
場
に
お
い
て
、
特
定
の
有
価
証
券
等
に
つ
い
て
取
引
対
象
と
し
て
定
め
る
こ
と
で
あ
る
。
当

該
市
場
で
は
、
有
価
証
券
等
に
か
か
る
効
率
的
な
価
格
形
成
、
円
滑
な
流
通
、
そ
し
て
こ
れ
に
よ
る
効
率

的
な
資
源
配
分
が
期
待
さ
れ
る
と
こ
ろ
、
上
場
と
は
、
と
り
も
な
お
さ
ず
以
上
の
機
能
を
果
た
し
得
る
有

価
証
券
等
を
選
別
し
、
維
持
す
る
プ
ロ
セ
ス
に
他
な
ら
な
い
。
そ
し
て
、
以
上
の
機
能
を
果
た
す
有
価
証

券
等
の
選
別
、
維
持
に
当
た
っ
て
は
、
地
域
的
、
時
代
的
背
景
を
基
礎
と
し
た
個
別
の
政
策
が
反
映
す
る

と
い
う
構
造
が
存
在
し
て
い
る
。

 �法は、有価証券等の上場が金融商品市場の機能発揮と密接に関連す
る
行
為
で
あ
る
こ
と
を

前
提
に
、
自
ら
の
規
制
目
的
に
合
致
す
る
も
の
と
し
て
、
こ
れ
を
規
律
の
対
象
と
し
て
い
る
。
た
だ
し
、

有
価
証
券
等
の
上
場
に
関
す
る
規
律
が
、
機
動
性
、
専
門
性
・
技
術
性
、
そ
し
て
柔
軟
性
を
要
求
す
る
が

ゆ
え
に
、
法
は
こ
れ
に
対
す
る
直
接
的
な
規
律
を
最
低
限
に
と
ど
め
、
こ
れ
を
金
融
商
品
取
引
所
の
自
主

規
制
（
業
務
規
程
、
そ
し
て
上
場
規
則
）
に
委
任
し
て
い
る
。
か
く
し
て
、
上
場
会
社
へ
の
規
律
と
し
て

の
上
場
規
則
と
は
、
法
が
求
め
る
有
価
証
券
等
の
上
場
に
対
す
る
適
正
な
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
た
め
、
そ
の

上
場
と
い
う
事
象
の
有
す
る
以
上
の
特
質
に
基
づ
い
て
設
け
ら
れ
る
規
程
群
だ
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

 

抽
象
的
・
一
般
的
な
理
論
的
基
礎
づ
け
と
し
て
は
以
上
の
と
お
り
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
よ
っ
て
上
場
規

則
に
対
す
る
意
味
づ
け
が
完
結
す
る
か
と
い
え
ば
、
そ
う
で
は
な
い
。
な
お
検
討
す
べ
き
事
項
を
思
い
つ

く
ま
ま
に
列
挙
す
れ
ば
、
取
引
所
金
融
商
品
市
場
に
お
け
る
機
能
発
揮
の
た
め
の
規
律
と
し
て
、
理
論
的

に
ど
の
よ
う
な
規
律
が
必
要
と
な
る
の
か
。
ま
た
、
地
域
的
・
時
代
的
背
景
を
基
礎
と
す
る
政
策
的
要
請

を
反
映
す
る
と
い
う
場
合
、
そ
れ
は
い
か
な
る
形
の
規
律
で
実
現
す
る
の
か
。
あ
る
い
は
、
有
価
証
券
上

場
規
程
と
い
う
法
形
式
で
実
現
可
能
な
事
項
と
実
現
困
難
な
事
項
と
が
存
在
す
る
の
か
否
か
、
そ
し
て
そ

れ
は
な
ぜ
か
。
こ
の
よ
う
な
具
体
的
・
個
別
的
な
問
題
も
視
野
に
入
れ
た
理
論
的
基
礎
づ
け
が
な
さ
れ
て

は
じ
め
て
、
わ
が
国
に
お
け
る
上
場
規
則
と
い
う
も
の
の
理
論
的
な
理
解
が
進
展
す
る
こ
と
に
な
る
も
の

と
思
わ
れ
る
。

 

そ
こ
で
以
下
で
は
、
次
の
順
序
で
検
討
を
進
め
る
こ
と
と
し
た
い
。
ま
ず
、
上
場
規
則
、
と
り
わ
け
そ

の
中
心
と
な
る
有
価
証
券
上
場
規
程
の
沿
革
を
た
ど
り
、
そ
の
理
論
的
基
礎
が
ど
の
よ
う
に
与
え
ら
れ
、

地
域
的
・
時
代
的
背
景
を
基
礎
と
す
る
政
策
的
要
請
が
ど
の
よ
う
に
反
映
し
て
き
た
か
を
確
認
す
る
（

2
）
。

次
い
で
、

2
に
お
い
て
確
認
さ
れ
た
知
見
を
前
提
と
し
て
、
現
在
の
有
価
証
券
上
場
規
程
に
つ
い
て
、
よ
り

そ
の
具
体
的
な
内
容
に
踏
み
込
ん
で
、
取
引
所
金
融
商
品
市
場
に
お
け
る
機
能
発
揮
の
た
め
に
ど
の
よ
う

な
規
律
が
設
け
ら
れ
、
そ
こ
に
は
ど
の
よ
う
な
説
明
が
与
え
ら
れ
る
の
か
を
確
認
す
る
（

3
）
。
そ
し
て
最

後
に
、
上
場
会
社
へ
の
規
律
と
し
て
の
上
場
規
則
の
わ
が
国
に
お
け
る
理
論
的
な
位
置
づ
け
に
つ
い
て
、

ま
と
め
を
行
う
こ
と
と
し
た
い
（

4
）
。
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 約
書
と
法
の
求
め
る
開
示
規
制
に
補
わ
れ
つ
つ

2
1
、
上
場
規
則
は
以
上
の
内
容
を
規
律
す
る
自
主
規
制
と
し

て
発
展
を
始
め
る
こ
と
と
な
っ
た
わ
け
で
あ
る
。

 

上
場
規
則
の
形
式
面
の
こ
と
に
触
れ
て
お
く
と
、
昭
和

2
3
年
法

8
8
条

1
項

1
1
号
に
基
づ
き
、
東
京
証

券
取
引
所
定
款
（
昭
和

2
4
年

4
月

1
日
制
定
）
は
、
そ
の

1
4
3
条
に
お
い
て
有
価
証
券
の
上
場
に
関
す
る

規
定
を
設
け
て
い
た
。
同
条

1
項
は
、「
売
買
取
引
の
た
め
に
本
所
に
上
場
さ
れ
る
有
価
証
券
に
関
す
る
細

則
は
、
有
価
証
券
上
場
規
程
を
以
て
、
こ
れ
を
定
め
る
。
」
と
し
、
上
場
制
度
に
関
す
る
具
体
的
な
規
律
を

有
価
証
券
上
場
規
程
に
委
任
し
た

2
2
。
ま
た
、
こ
の
委
任
の
下
で
制
定
さ
れ
た
有
価
証
券
上
場
規
程
は
、
当

該
規
程
本
体

2
3
と
上
場
審
査
基
準

2
4
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
て
い
た
。
株
券
の
上
場
審
査
基
準
は
当
初
、
設
立

後
経
過
年
数
、
資
本
金
・
株
式
数
、
及
び
株
主
数
の
基
準
だ
け
が
設
け
ら
れ
、
そ
の
後
間
も
な
く
、
株
式

分
布
、
株
主
平
均
持
株
数
、
役
員
・
主
要
株
主
持
株
数
、
売
買
高
と
い
っ
た
基
準
が
盛
り
込
ま
れ
る
に
至

っ
て
い
る

2
5
。

 �かくして当時の証券取引所は、上場制度の目的を実現すべく、「国民
投
資
の
安
全
性
・
健
全

性
」
と
「
企
業
資
本
の
育
成
」
と
い
う
目
標
の
実
現
に
向
か
っ
て
い
た
。
そ
し
て
、
以
上
に
関
連
す
る
事

項
は
、
証
券
取
引
法
の
規
定
を
根
拠
と
し
、
こ
こ
か
ら
定
款
を
経
た
授
権
を
受
け
て
上
場
規
則
に
取
り
込

ま
れ
た
。
そ
し
て
、
以
上
の
目
的
実
現
と
の
関
係
で
、
よ
り
具
体
的
に
は
有
価
証
券
の
分
散
・
流
通
、
そ

し
て
企
業
の
収
益
性
・
発
展
性
に
か
か
る
規
律
を
置
く
こ
と
が
想
定
さ
れ
た
わ
け
で
あ
る
。

 

 

(2
)�上場規則の展開 
①
�規定内容の量的充実 
証
券
取
引
所
の
再
開
か
ら

1
0
年
、

2
0
年
と
経
過
す
る
中
で
、
取
引
所
に
お
い
て
取
引
さ
れ
る
有
価
証
券

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

2
1
 
上
場
管
理
の
内
容
は
、
上
場
規
則
上
こ
れ
を
明
記
す
る
と
い
う
方
向
性
よ
り
、
当
初
は
上
場
契
約
書
を

締
結
し
、
そ
の
契
約
の
内
容
で
発
行
者
を
拘
束
し
つ
つ
（
た
と
え
ば
有
価
証
券
に
関
す
る
事
項
の
変
更
が

あ
れ
ば
報
告
を
求
め
る
、
と
い
っ
た
こ
と
が
契
約
書
上
求
め
ら
れ
た
）
、
そ
の
他
、
法
の
規
定
す
る
上
場
有

価
証
券
報
告
書
の
提
出
を
求
め
る
と
い
っ
た
方
法
を
含
み
つ
つ
（
昭
和

2
3
年
法

1
1

8
条
）
、
実
施
さ
れ
た

（
東
京
証
券
取
引
所
編
・
前
掲
注

(1
3

)制
度
編

1
8
頁
以
下
）
。

 
2
2
 
以
上
の
ほ
か
、
業
務
規
程
（
昭
和

2
4
年

4
月

1
日
制
定
）

7
条
は
、
有
価
証
券
の
上
場
等
に
関
し
て
理

事
会
が
決
定
す
る
旨
の
規
定
を
設
け
て
い
た
。

 
2
3
 
当
時
の
有
価
証
券
上
場
規
程
は
、
非
常
に
簡
素
な
も
の
で
あ
り
、
以
上
の
要
請
を
反
映
す
る
最
低
限
の

規
定
群
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
た
。
そ
の
章
立
て
や
条
文
構
成
等
は
、
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

 

・
第

1
章
�総則（第1条） 

・
第

2
章
�有価証券の上場（第2条～第4条） 

・
第

3
章
�上場有価証券の変更上場（第5条） 

・
第

4
章
�上場有価証券の上場廃止（第6条・第7条） 

・
第

5
章
�上場有価証券の売買取引の停止および停止解除（第8条） 

・
第

6
章
�上場手数料及び年賦課金（第9条） 

2
4
 
当
初
の
有
価
証
券
上
場
規
程

4
条

2
項
は
、
株
券
の
上
場
審
査
に
つ
い
て
、「
本
所
に
上
場
申
請
の
あ
っ

た
株
券
…
…
に
つ
い
て
審
査
を
行
な
う
場
合
に
は
、
別
添
「
株
券
上
場
審
査
基
準
」
に
よ
る
も
の
と
す
る
。
」

と
定
め
て
い
た
。

 
2
5
 
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
東
京
証
券
取
引
所
編
・
前
掲
注

(1
3
)制
度
編

1
6
～

1
7
頁
の
表
を
参
照
。
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0
1

9
年

4
月
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6
日

 

7
 

 

と
こ
ろ
で
昭
和

2
3
年
法
の
証
券
取
引
所
制
度
な
い
し
上
場
制
度
は
、
当
時
の

G
H

Q
の
考
え
方
も
あ
り
、

第
2
次
世
界
大
戦
前
か
ら
の
取
引
所
法
に
基
づ
く
株
式
取
引
所
制
度
、
な
い
し
大
戦
中
の
特
殊
法
人
た
る

日
本
証
券
取
引
所
制
度
に
対
す
る
あ
る
種
の
ア
ン
チ
テ
ー
ゼ
に
他
な
ら
な
か
っ
た
。

G
H

Q
が
求
め
て
い
た

の
は
「
自
由
に
し
て
完
全
な
公
開
市
場
の
開
設
」
で
あ
り
、
そ
れ
は
と
り
も
な
お
さ
ず
取
引
所
機
構
の
民

主
化
と
し
て
理
解
さ
れ
て
い
た

1
6
。
そ
の
よ
う
な
考
え
方
の
下
で
推
進
さ
れ
た
の
が
、
会
員
組
織
と
し
て
の

証
券
取
引
所
の
開
設
で
あ
り

1
7
、
昭
和

2
4
年

2
月
、

G
H

Q
よ
り
証
券
取
引
所
の
再
開
を
認
め
る
指
令
が

発
せ
ら
れ
た
こ
と
で
証
券
取
引
所
が
再
開
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

 

以
上
の
よ
う
な
経
緯
を
有
す
る
証
券
取
引
所
制
度
で
あ
っ
た
が
ゆ
え
に
、
証
券
取
引
所
に
お
け
る
自
主

規
制
に
つ
い
て
も
、

G
H

Q
の
影
響
が
色
濃
く
反
映
し
て
い
た

1
8
。
特
に
定
款
、
業
務
規
程
、
そ
し
て
有
価

証
券
上
場
規
程
に
つ
い
て
は
、

G
H

Q
が
従
前
か
ら
の
わ
が
国
の
取
引
技
術
や
慣
行
が
反
映
し
た
部
分
の
修

正
を
求
め
、
最
終
的
に
は
サ
ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
株
式
取
引
所
の
諸
規
定
を
翻
案
し
た
も
の
を
提
出
す
る
こ

と
で
よ
う
や
く
承
認
を
受
け
ら
れ
た
と
い
う
経
緯
が
あ
っ
た

1
9
。
戦
後
最
初
の
有
価
証
券
上
場
規
程
は
、
昭

和
2

4
年

4
月

1
日
制
定
に
か
か
る
も
の
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
以
上
の
よ
う
な
経
緯
で
制
定
さ
れ
た
も
の
で

あ
る
。

 

②
�上場規則をめぐる考え方 

戦
後
の
わ
が
国
の
証
券
取
引
所
制
度
に
求
め
ら
れ
て
い
た
の
は
、
証
券
の
民
主
化
な
い
し
国
民
に
よ
る

証
券
投
資
と
い
う
ス
ロ
ー
ガ
ン
を
ふ
ま
え
、
有
価
証
券
の
発
行
市
場
及
び
流
通
市
場
が
機
能
し
て
、
国
民

経
済
を
発
展
さ
せ
て
い
て
い
く
こ
と
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
証
券
取
引
所
に
お
け
る
有
価
証
券
の
上
場
と

い
う
の
も
、
単
に
証
券
取
引
所
に
お
け
る
取
引
客
体
を
確
定
す
る
と
い
う
こ
と
で
は
な
く
、
大
衆
投
資
層

を
基
盤
と
し
て
発
行
市
場
を
確
立
、
発
展
さ
せ
て
い
く
と
い
う
も
の
と
し
て
理
解
さ
れ
た
。
か
く
し
て
上

場
制
度
は
、
「
国
民
投
資
の
安
全
性
・
健
全
性
」
、
そ
し
て
「
企
業
資
本
の
育
成
」
と
い
う

2
点
を
考
え
方

の
柱
と
し
て
構
築
さ
れ
て
い
く
こ
と
と
な
っ
た
の
で
あ
る

2
0
。

 

具
体
的
な
上
場
制
度
を
構
築
す
る
に
あ
た
っ
て
、「
国
民
投
資
の
安
全
性
・
健
全
性
」
と
い
う
考
え
方
は
、

主
に
有
価
証
券
の
分
散
性
と
流
通
性
に
留
意
す
る
こ
と
、
そ
し
て
「
企
業
資
本
の
育
成
」
と
い
う
考
え
方

は
そ
の
収
益
性
と
発
展
性
を
条
件
と
す
べ
き
こ
と
に
つ
な
が
っ
て
い
た
。
こ
の
よ
う
な
要
請
は
、
有
価
証

券
の
新
規
上
場
時
の
み
な
ら
ず
、
上
場
後
も
継
続
し
て
満
た
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
た
め
、
上
場
制
度
は
上

場
審
査
と
上
場
管
理
と
い
う
二
つ
の
側
面
か
ら
構
築
さ
れ
て
い
た
。
上
場
管
理
の
内
容
の
一
部
は
上
場
契

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
   

に
つ
い
て
は
、

1
(2

)参
照
）
。

 
1
6
 東
京
証
券
取
引
所
編
・
前
掲
注

(1
3

)総
論

8
8
頁
。

 
1
7
 東
京
証
券
取
引
所
編
・
前
掲
注

(1
3

)総
論

1
4

6
頁
以
下
。

 
1
8
 当
時
の

G
H

Q
が
示
し
た
「
証
取

3
原
則
」
に
よ
れ
ば
、
①
取
引
所
に
お
け
る
各
取
引
は
そ
の
行
わ
れ

た
順
位
に
従
っ
て
記
録
さ
れ
る
こ
と
、
②
会
員
は
上
場
銘
柄
の
取
引
に
つ
い
て
は
原
則
と
し
て
取
引
所
に

お
い
て
こ
れ
を
行
う
こ
と
、
③
先
物
取
引
を
行
わ
な
い
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
た
。
日
本
側
が
、
従
前
の

慣
行
を
大
き
く
変
更
す
る
こ
と
に
な
る
こ
れ
ら
に
難
色
を
示
す
と
、

G
H

Q
側
の
態
度
が
硬
化
し
た
と
伝
え

ら
れ
る
（
そ
れ
は
証
券
取
引
所
の
再
開
が
ま
ま
な
ら
な
い
こ
と
を
意
味
し
て
い
た
）
。
以
上
に
つ
い
て
、
東

京
証
券
取
引
所
編
・
前
掲
注

(1
3

)総
論

1
7
1
～

1
7

2
頁
。

 
1
9
 東
京
証
券
取
引
所
編
・
前
掲
注

(1
3

)総
論

1
7

2
頁
。

 
2
0
 東
京
証
券
取
引
所
編
・
前
掲
注

(1
3

)制
度
編

1
～

2
頁
。
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2
0

1
9
年

4
月

2
6
日

 

1
0
 

 な
っ
た
結
果
（
昭
和

4
1
年
改
正
商
法

2
8

0
条
ノ

6
ノ

3
）
、
有
価
証
券
上
場
規
程
も
新
株
引
受
権
証
書
を

上
場
の
対
象
と
す
る
改
正
が
行
わ
れ
た
。
そ
の
他
、
外
国
株
券
の
上
場
に
か
か
る
「
外
国
株
上
場
諸
基
準
」

の
制
定
（
昭
和

4
8
（

1
9

7
3
）
年
）
、
優
先
株
の
上
場
に
か
か
る
「
優
先
株
に
関
す
る
有
価
証
券
上
場
規
程

の
特
例
」
の
制
定
（
昭
和

5
1
（

1
9

7
6
）
年
）
、
外
国
社
債
（
昭
和

4
8
（

1
9
7

3
）
年
）
・
転
換
社
債
（
昭
和

4
5（

1
9
7

0
）
年
）・
新
株
引
受
権
付
社
債
（
昭
和

5
6（

1
9

8
1
）
年
）

3
0
の
上
場
に
向
け
た
規
程
の
特
例
等
、

さ
ま
ざ
ま
に
規
程
の
改
正
や
新
設
が
行
わ
れ
た
。

 

こ
れ
ら
は
、
わ
が
国
な
い
し
わ
が
国
企
業
を
め
ぐ
る
客
観
的
な
環
境
が
変
化
す
る
中
で
、
金
融
商
品
市

場
の
機
能
を
い
か
な
る
有
価
証
券
等
の
取
引
を
通
じ
て
発
揮
さ
せ
る
か
（
こ
の
点
に
つ
い
て
は
前
述

1
(1

)

を
参
照
）
、
と
い
う
点
の
変
化
が
生
じ
て
い
る
も
の
と
理
解
で
き
る
。
他
方
で
、
そ
れ
が
有
価
証
券
市
場
の

機
能
が
変
化
し
た
と
い
う
こ
と
を
意
味
す
る
も
の
で
も
な
い
か
ら
、
こ
の
点
も
あ
る
種
の
量
的
な
変
化
と

し
て
と
ら
え
る
こ
と
が
可
能
で
あ
ろ
う
。

 

③
�その他政策的側面からなされた上場規則の改正 
以
上
の
ほ
か
、
そ
の
都
度
の
政
策
的
な
必
要
か
ら
な
さ
れ
た
上
場
規
則
の
改
正
が
い
く
つ
か
あ
る
。

 

た
と
え
ば
昭
和

4
0
年
代
に
は
、
昭
和

4
4
（

1
9
6

9
）
年
に
粉
飾
決
算
を
行
っ
て
い
る
指
摘
を
受
け
た
上

場
会
社
が
相
次
い
だ
結
果
、
昭
和

4
6
（

1
9
7

1
）
年
、
最
近

2
事
業
年
度
の
財
務
諸
表
に
虚
偽
記
載
が
な
い

こ
と
が
新
規
上
場
会
社
の
株
式
公
開
の
要
件
と
さ
れ
た
。
こ
れ
は
、
有
価
証
券
の
分
散
・
流
通
と
い
う
観

点
、
あ
る
い
は
企
業
の
収
益
性
・
発
展
性
の
観
点
の
い
ず
れ
か
ら
も
説
明
が
困
難
で
あ
る
。
も
っ
と
も
、

財
務
諸
表
に
虚
偽
記
載
を
し
て
は
な
ら
な
い
の
は
法
律
上
当
然
の
こ
と
で
あ
る
し
、
上
場
管
理
と
い
う
観

点
か
ら
は
投
資
家
保
護
の
た
め
に
開
示
の
重
要
性
が
説
か
れ
て
お
り
、
そ
れ
が
形
を
変
え
て
上
場
制
度
に

取
り
込
ま
れ
た
と
理
解
す
る
こ
と
も
で
き
る
だ
ろ
う
。

 

昭
和

5
0
年
代
に
つ
い
て
は
、
次
の

2
つ
の
動
き
を
指
摘
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
第

1
に
、
昭
和

5
7（

1
9

8
2
）

年
、
個
人
株
主
の
持
株
比
率
の
減
少
を
背
景
と
し
て
、
少
数
特
定
者
の
持
株
数
を
上
場
株
式
数
の
一
定
比

率
以
下
に
抑
制
す
る
「
少
数
特
定
者
持
株
数
基
準
」
が
設
け
ら
れ
た
。
こ
れ
は
、
有
価
証
券
の
分
散
・
流

通
と
い
う
観
点
か
ら
説
明
で
き
る
も
の
で
あ
る
が
、
上
場
会
社
の
株
主
構
成
の
変
化
を
前
提
と
し
て
な
さ

れ
た
有
価
証
券
上
場
規
程
の
改
正
で
あ
る

3
1
。
第

2
に
、
証
券
取
引
審
議
会
の
中
間
答
申
を
受
け
、
「
投
資

者
保
護
に
配
慮
し
つ
つ
、
取
引
所
市
場
に
ふ
さ
わ
し
い
中
堅
・
中
小
企
業
に
上
場
の
途
を
拡
充
す
る
た
め
」
、

上
場
審
査
基
準
の
引
き
下
げ
が
行
わ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
有
価
証
券
の
分
散
・
流
通
と
い
う
観
点
、
あ

る
い
は
企
業
の
収
益
性
・
発
展
性
の
観
点
の
い
ず
れ
か
ら
も
基
準
を
緩
和
す
る
も
の
で
あ
っ
た

3
2
。

 

さ
ら
に
平
成
に
入
っ
て
か
ら
は
、
よ
り
政
策
性
の
強
い
改
正
が
み
ら
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
平
成

8（
1
9

9
6
）

年
に
新
規
事
業
育
成
・
産
業
構
造
転
換
の
観
点
か
ら
な
さ
れ
た
、
新
規
性
あ
る
事
業
を
行
っ
て
い
る
企
業

の
上
場
を
容
易
に
す
る
上
場
基
準
の
特
則
の
制
定
が
そ
れ
で
あ
る
。
こ
れ
も
有
価
証
券
の
分
散
・
流
通
と

い
う
観
点
、
あ
る
い
は
企
業
の
収
益
性
・
発
展
性
の
観
点
の
い
ず
れ
か
ら
も
基
準
を
緩
和
す
る
も
の
と
い

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

3
0
 
新
株
引
受
権
そ
れ
自
体
の
上
場
に
つ
い
て
は
、
上
場
規
程
の
特
例
を
制
定
す
る
形
に
よ
り
、
昭
和

6
1

（
1

9
8
6
）
年
か
ら
認
め
ら
れ
て
い
る
。

 
3
1
 
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
東
京
証
券
取
引
所
・
創
立

4
0
周
年
記
念
東
京
証
券
取
引
所
資
料
集

�制度編2
頁
（

1
9

9
1
）
参
照
。

 
3
2
 
こ
の
点
に
つ
い
て
、
東
京
証
券
取
引
所
・
前
掲
注

(3
1

)3
～

5
頁
。
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9
 

 な
い
し
発
行
者
を
め
ぐ
る
状
況
は
絶
え
ず
変
化
し
て
い
く
こ
と
と
な
る

2
6
。
こ
れ
に
合
わ
せ
て
上
場
規
則
、

と
り
わ
け
株
券
に
か
か
る
上
場
審
査
基
準
は
頻
繁
に
見
直
さ
れ
て
き
た

2
7
。

 

有
価
証
券
の
分
散
・
流
通
と
い
う
観
点
か
ら
言
え
ば
、
上
場
会
社
に
関
し
て
、
資
本
金
・
株
式
数
に
か

か
る
規
模
が
大
き
く
な
る
中
、
従
前
の
上
場
審
査
基
準
で
は
実
情
に
合
わ
な
い
こ
と
が
増
え
て
く
る
よ
う

に
な
り
、
こ
れ
は
不
断
に
上
場
審
査
基
準
の
数
値
を
改
め
る
動
き
に
つ
な
が
っ
て
い
く
。
他
方
で
、
上
場

審
査
基
準
の
数
値
を
引
き
上
げ
た
場
合
、
そ
れ
を
満
た
す
こ
と
が
で
き
な
い
会
社
の
扱
い
を
ど
う
す
る
の

か
と
い
っ
た
問
題
も
生
じ
る
よ
う
に
な
る
。
こ
の
問
題
は
二
つ
の
方
向
性
を
と
り
、
一
つ
は
上
場
廃
止
基

準
の
明
確
化
と
い
う
方
向

2
8
、
そ
し
て
も
う
一
つ
は
二
部
市
場
の
創
設
（
昭
和

3
6（

1
9

6
1
）
年

1
0
月
）
と

い
う
方
向
に
進
む
こ
と
に
な
っ
た
。

 

企
業
の
収
益
性
・
発
展
性
と
い
う
観
点
か
ら
言
え
ば
、
昭
和

2
9
（

1
9
5

4
）
年
に
収
益
状
況
に
関
す
る
基

準
と
し
て
、
利
益
配
当
の
継
続
見
込
み
（
年

1
0
％
以
上
）
の
あ
る
こ
と
が
盛
り
込
ま
れ
た
。
ま
た
、
昭
和

3
8
（

1
9

6
3
）
年
以
降
、
市
場
第
二
部
上
場
会
社
の
中
に
倒
産
会
社
が
続
出
す
る
中
、
上
場
会
社
の
質
的
向

上
を
図
る
た
め
の
上
場
審
査
基
準
改
定
が
検
討
さ
れ
、
昭
和

3
9
（

1
9
6

4
）
年
、
純
利
益
額
基
準
が
新
設
さ

れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

 

も
っ
と
も
、
以
上
の
よ
う
な
上
場
審
査
基
準
を
中
心
と
し
た
上
場
規
則
の
改
正
は
、
あ
く
ま
で
も
昭
和

2
4
年
当
初
の
考
え
方
や
枠
組
み
を
前
提
と
し
つ
つ
、
経
済
状
況
等
の
変
化
に
応
じ
て
、
主
に
量
的
に
な
さ

れ
て
き
た
も
の
と
い
っ
て
よ
い
だ
ろ
う

2
9
。

 

②
�法改正等に応じた規程の充実 

上
場
規
則
は
、
い
か
な
る
有
価
証
券
等
を
市
場
に
お
け
る
取
引
対
象
と
す
る
か
に
つ
い
て
規
定
す
る
。

商
法
・
会
社
法
の
改
正
に
よ
っ
て
、
あ
る
い
は
実
務
の
工
夫
に
よ
っ
て
、
新
た
な
有
価
証
券
等
の
形
態
、

あ
る
い
は
そ
の
取
引
の
可
能
性
が
生
じ
る
と
、
必
然
的
に
そ
れ
に
応
じ
て
規
定
を
改
め
て
い
く
こ
と
に
な

る
。

 

た
と
え
ば
、
昭
和

4
1
（

1
9
6

6
）
年
の
商
法
改
正
に
よ
り
、
新
株
引
受
権
の
譲
渡
が
認
め
ら
れ
る
よ
う
に

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

2
6
 
以
下
の
説
明
に
関
し
て
は
、
東
京
証
券
取
引
所
・
東
京
証
券
取
引
所

2
0
年
史

4
6

5
頁
以
下
（

1
9

7
4
）
。
 

2
7
 
上
場
審
査
基
準
の
よ
う
に
技
術
的
内
容
を
含
む
も
の
に
つ
い
て
は
頻
繁
の
見
直
し
が
な
さ
れ
る
こ
と
に

な
る
が
、
東
京
証
券
取
引
所
で
は
、
昭
和

3
6
年
、
定
款
を
全
面
改
正
す
る
ほ
か
、
業
務
規
程
や
有
価
証
券

上
場
規
程
も
大
幅
に
改
正
し
て
い
る
。

 
2
8
 
昭
和

3
6
年
改
正
有
価
証
券
上
場
規
程

9
条
に
基
づ
き
、
同
年

7
月
に
「
株
券
上
場
廃
止
基
準
」
が
制
定

さ
れ
た
。

 
2
9
 
た
だ
し
、
企
業
の
収
益
性
・
発
展
性
の
観
点
か
ら
、
収
益
状
況
に
関
す
る
基
準
や
純
利
益
額
基
準
が
正

面
か
ら
設
け
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
、
今
後
の
有
価
証
券
上
場
規
程
の
あ
り
方
を
見
る
う
え
で
、
非

常
に
興
味
深
い
点
で
あ
る
。
東
京
証
券
取
引
所
・
前
掲
注

(2
6

)4
6
7
～

4
6

8
頁
は
、
純
利
益
額
基
準
を
設
け

た
点
に
つ
い
て
、
「
上
場
審
査
基
準
の
質
的
な
変
革
」
と
い
う
評
価
を
行
っ
て
い
る
。

 

も
と
も
と
企
業
の
収
益
性
・
発
展
性
が
上
場
審
査
・
上
場
管
理
に
当
た
っ
て
重
要
な
要
素
で
あ
っ
た
の

だ
と
す
れ
ば
、
こ
の
点
は
何
ら
の
変
革
で
も
な
く
、
企
業
の
収
益
性
・
発
展
性
を
図
る
基
準
を
一
つ
増
や

し
た
に
過
ぎ
な
い
。
だ
が
、
こ
の
変
革
が
有
価
証
券
上
場
規
程
、
な
い
し
上
場
審
査
基
準
に
お
け
る
重
点

の
変
化
を
意
味
す
る
（
有
価
証
券
の
分
散
・
流
通
よ
り
も
企
業
の
収
益
性
・
発
展
性
が
上
場
制
度
を
考
え

る
に
あ
た
っ
て
よ
り
重
要
な
意
味
を
持
つ
、
と
の
意
識
の
変
化
）
の
で
あ
れ
ば
、
こ
れ
を
質
的
な
変
化
と

し
て
評
価
す
る
こ
と
は
可
能
で
あ
ろ
う
。
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1
2
 

 着
し
た
と
し
て
、
会
社
情
報
適
時
開
示
に
つ
い
て
規
程
化
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
具
体
的
に
は
、
通
告

規
則
の
内
容
と
し
て
適
時
開
示
の
章
を
設
け
、
併
せ
て
規
則
名
を
「
上
場
有
価
証
券
の
発
行
者
の
会
社
情

報
の
適
時
開
示
等
に
関
す
る
規
則
」
に
改
め
た
の
で
あ
る
。

 �この適時開示規則の展開で重要なのは、次の点である。第1に、上
場
制
度
に
関
し
て
、
有

価
証
券
の
分
散
・
流
通
と
い
う
観
点
（
国
民
投
資
の
安
全
性
・
健
全
性
）
、
あ
る
い
は
企
業
の
収
益
性
・
発

展
性
の
観
点
（
企
業
資
本
の
育
成
）
と
い
う
点
を
中
心
に
展
開
し
て
い
た
改
正
に
つ
い
て
、
以
上
を
超
え

て
上
場
管
理
に
か
か
る
開
示
の
観
点
―
―
自
己
責
任
原
則
の
追
求
と
い
う
観
点
―
―
か
ら
の
改
正
が
な
さ

れ
て
い
る
こ
と
。
第

2
に
、
上
場
規
則
が
法
の
目
的
事
項
を
前
提
と
し
て
、
法
の
委
任
を
受
け
て
、
そ
れ

を
専
門
的
・
技
術
的
側
面
等
か
ら
規
定
す
る
と
い
う
側
面
を
有
し
て
い
た
の
に
対
し
て
、
法
の
規
定
し
て

い
な
い
事
項
、
法
よ
り
も
先
端
的
な
事
項
を
規
定
す
る
と
い
う
側
面
を
有
し
て
い
る
こ
と
。
こ
れ
ら
の
事

情
は
、
適
時
開
示
制
度
に
お
い
て
、
上
場
制
度
の
中
で
い
さ
さ
か
特
異
な
位
置
づ
け
を
与
え
ら
れ
る
こ
と

に
も
つ
な
が
っ
た
。

 �②�審査内容明瞭化の動き �中堅・中小企業の上場促進のため、上場審査基準の緩和という動き
が
あ
っ
た
こ
と
は
す
で

に
述
べ
た
と
お
り
で
あ
る
が
（

2
(2

)③
参
照
）
、
こ
れ
に
よ
っ
て
投
資
対
象
物
件
の
拡
大
が
図
ら
れ
て
い
っ

た
。
こ
れ
と
同
時
に
、
上
場
に
当
た
っ
て
ど
の
よ
う
な
審
査
を
行
っ
て
い
る
の
か
、
審
査
内
容
の
明
瞭
化

と
い
う
動
き
が
平
成
期
（
平
成

4
（

1
9

9
2
）
年
）
に
入
っ
て
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
る

3
9
。

 

�この審査内容の明瞭化の中で注目すべき点は、上場審査の観点として
5
つ
の
観
点
が
示
さ

れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
そ
の

5
つ
の
観
点
と
は
、

 �ⅰ�収益性・安全性 �ⅱ�企業内容の開示 �ⅲ�株式の流通性 �ⅳ�一般株主の利益保護 �ⅴ�公益性 で
あ
っ
た
。
こ
れ
ら
の
う
ち
、
ⅰ
及
び
ⅲ
は
古
く
よ
り
上
場
制
度
の
前
提
と
な
っ
て
い
る
視
点
、
ま
た
ⅱ

は
法
律
上
の
要
請
に
基
づ
き
取
り
込
ま
れ
て
い
た
視
点
（
た
だ
し
適
時
開
示
に
つ
い
て
は
①
に
お
い
て
前

述
）
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
ⅳ
と
ⅴ
は
い
さ
さ
か
従
来
の
視
点
と
は
異
な
る
視
点
で
あ
る
。
ま
た
ⅰ

に
つ
い
て
も
、
そ
の
内
実
を
見
る
と
従
前
の
議
論
と
は
異
な
る
内
容
を
含
ん
で
い
る
。
す
な
わ
ち
こ
れ
ら

の
基
準
は
、
い
ず
れ
も
上
場
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
問
題
に
連
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、

政
策
的
に
取
引
所
の
上
場
対
象
と
な
る
有
価
証
券
の
範
囲
が
拡
大
す
る
―
―
つ
ま
り
取
引
所
市
場
の
機
能

を
利
用
し
た
資
源
配
分
が
広
く
利
用
さ
れ
て
い
く
―
―
中
で
、
従
前
か
ら
の
視
点
だ
け
で
は
上
場
規
則
を

書
き
切
る
こ
と
が
難
し
く
な
っ
て
き
た
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

 �順次敷衍していくと、まずⅰについていえば、収益性・安全性の審
査
に
関
連
し
て
、
申
請

会
社
の
管
理
組
織
や
内
部
体
制
の
整
備
状
況
に
つ
い
て
確
認
を
す
る
、
と
し
て
い
る

4
0
。
こ
れ
は
中
堅
・
中

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

3
9
 
こ
の
点
に
つ
い
て
、
東
京
証
券
取
引
所
・
前
掲
注

(3
3

)6
頁
以
下
。

 
4
0
 
東
京
証
券
取
引
所
・
前
掲
注

(3
3

)8
頁
。
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1
1

 

 え
る

3
3
。

 

 �(3)�有価証券上場規程をめぐる質的変化の萌芽 �①�適時開示制度の展開 �上場制度は、有価証券の分散・流通（国民投資の安全性・健全性）、
あ
る
い
は
企
業
の
収
益

性
・
発
展
性
（
企
業
資
本
の
育
成
）
と
い
う
二
つ
の
柱
を
ベ
ー
ス
と
し
て
構
築
さ
れ
て
き
た
。
ま
た
、
上

場
管
理
と
い
う
観
点
か
ら
、
上
場
契
約
書
（
な
い
し
通
告
規
則

3
4
）
に
基
づ
く
通
告
と
開
示
と
い
う
手
法
が

用
意
さ
れ
、
こ
れ
は
以
上
の
柱
を
実
現
す
る
た
め
の
補
完
的
手
法
と
し
て
理
解
さ
れ
て
き
た
。

 

�以上のうち開示に関しては、法の要請に基づき、有価証券の発行市
場
・
流
通
市
場
に
お
い

て
投
資
家
が
自
己
の
責
任
に
お
い
て
投
資
判
断
を
で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
の
手
法
と
し
て
発
展
し
て
き

た
。
証
券
取
引
所
の
自
主
規
制
と
し
て
の
開
示
制
度
は
、
こ
の
法
の
要
請
と
オ
ー
バ
ー
ラ
ッ
プ
さ
せ
る
こ

と
で
展
開
し
て
お
り
―
―
そ
の
意
味
で
は
固
有
の
位
置
付
け
を
与
え
に
く
か
っ
た
―
―
と
い
っ
て
よ
い
。

 

�この開示をめぐる展開が独自の動きをたどるのは、証券取引所が法
の
定
め
の
な
い
―
―
法

が
求
め
る
よ
り
も
よ
り
「
先
進
的
」
な
―
―
開
示
を
要
求
す
る
よ
う
に
な
っ
て
か
ら
で
あ
る
。
流
通
市
場

の
管
理
・
運
営
者
と
し
て
、
投
資
家
に
適
時
、
適
切
な
会
社
情
報
の
開
示
を
求
め
る
こ
と
が
、
取
引
所
市

場
の
機
能
の
発
揮
の
観
点
か
ら
好
ま
し
い
、
と
の
判
断
が
な
さ
れ
た
こ
と
に
よ
る
も
の
で
あ
る

3
5
。
そ
れ
は
、

と
り
も
な
お
さ
ず
法
の
開
示
制
度
の
趣
旨
を
補
完
す
る
の
み
な
ら
ず
、
追
求
す
る
も
の
と
し
て
理
解
す
る

こ
と
が
で
き
る
。

 �東京証券取引所における開示制度の展開は、おおむね次の通りである
。

 

�・半期報告書の提出要請（昭和40（1965）年～）36  �・連結財務諸表の提出要請（昭和39（1964）年～）37  �・適時開示の要請（昭和49（1974）年～） こ
れ
ら
法
の
根
拠
の
な
い
開
示
に
つ
い
て
は
、
そ
の
都
度
、
証
券
取
引
所
理
事
長
か
ら
の
「
要
請
」
と
い

う
形
を
と
り
、
上
場
規
則
の
中
で
定
め
ら
れ
て
き
た
も
の
で
は
な
か
っ
た
。
適
時
開
示
に
つ
い
て
は
、
上

場
会
社
の
当
然
の
責
務
で
あ
っ
て
、
規
程
に
お
い
て
定
め
る
べ
き
こ
と
が
想
定
さ
れ
つ
つ
も
、
上
場
会
社

の
理
解
が
乏
し
い
と
の
こ
と
で
規
程
化
が
見
送
ら
れ
て
き
た
、
と
い
う
事
情
が
あ
っ
た

3
8
。

 

�しかし平成11（1999）年、金融ビッグバンが本格化し、自己責任原則
の
前
提
と
な
る
適
時
、

適
切
な
会
社
情
報
の
開
示
の
充
実
が
求
め
ら
れ
る
中
で
、
会
社
に
お
け
る
適
時
開
示
に
対
す
る
理
解
も
定

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

3
3
 
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
東
京
証
券
取
引
所
・
東
京
証
券
取
引
所

5
0
年
史
資
料
集
�制度編12頁以下

（
2

0
0
0
）
。

 
3
4
 
上
場
有
価
証
券
の
発
行
者
の
通
告
等
に
関
す
る
規
則
。
当
初
、
上
場
契
約
書
に
お
い
て
定
め
ら
れ
て
い

た
事
項
が
、
昭
和

4
6
年
に
上
場
管
理
基
準
と
し
て
定
め
ら
れ
、
そ
の
後
昭
和

6
3
年
に
規
則
化
さ
れ
た
も

の
で
あ
る
。

 
3
5
 
こ
の
よ
う
な
証
券
取
引
所
の
開
示
制
度
の
理
解
に
つ
い
て
は
、
東
京
証
券
取
引
所
・
前
掲
注

(3
3

)7
0
頁

参
照
。

 
3
6
 
半
期
報
告
書
が
法
に
お
い
て
制
度
化
さ
れ
た
の
は
、
昭
和

4
6
（

1
9

7
1
）
年
で
あ
る
。

 
3
7
 
連
結
財
務
諸
表
が
法
に
お
い
て
制
度
化
さ
れ
た
の
は
、
昭
和

5
2
（

1
9
7

7
）
年
で
あ
る
。

 
3
8
 
東
京
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
・
東
京
証
券
取
引
所

6
0
年
史
制
度
編

2
4
1
頁
（

2
0
1

0
）
。
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2
0

1
9
年

4
月

2
6
日

 

1
4
 

 が
上
場
制
度
に
は
与
え
ら
れ
、
有
価
証
券
上
場
規
程
は
具
体
的
に
有
価
証
券
の
分
散
・
流
通
、
そ
し
て
企

業
の
収
益
性
・
発
展
性
に
か
か
る
規
律
を
置
い
て
き
た
わ
け
で
あ
る
。
そ
し
て
、
同
じ
く
法
に
基
づ
く
開

示
の
要
請
を
受
け
て
、
開
示
に
関
す
る
規
律
が
以
上
の
規
律
を
補
完
し
て
き
た
。

 �しかし、①にも述べたとおり、取引所市場を利用した資源配分の対
象
が
変
化
し
て
い
く
―

―
中
堅
・
中
小
企
業
に
も
上
場
の
機
会
を
与
え
る
と
の
発
想
―
―
中
で
、
上
場
対
象
と
な
る
有
価
証
券
等

の
発
行
体
そ
れ
自
体
の
管
理
体
制
の
あ
り
方
そ
れ
自
体
に
着
目
す
る
必
要
が
出
て
き
た
。
こ
れ
は
広
い
意

味
で
い
え
ば
、
「
国
民
投
資
の
安
全
性
・
健
全
性
」
の
確
保
と
「
企
業
資
本
の
育
成
」
と
い
う
課
題
に
つ
な

が
る
も
の
で
は
あ
る
も
の
の
、
当
初
の
議
論
と
は
意
味
合
い
が
異
な
っ
て
い
る
。

 �そして、このような展開を経て、有価証券上場規程は大幅にその装
い
を
変
化
す
る
こ
と
と

な
る
。

 

  �3�上場制度総合整備プログラムと上場規則  �(1)�上場制度総合整備プログラム �東京証券取引所は、平成18（2006）年、「上場制度の改善に向けた
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
・

ペ
ー
パ
ー
」
（
以
下
、
「
ペ
ー
パ
ー
」
と
い
う
）
の
公
表
、
そ
し
て
こ
れ
に
対
す
る
意
見
を
踏
ま
え
て
「
上

場
制
度
総
合
整
備
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
（
以
下
、
「
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
と
い
う
）
を
策
定
し
、
公
表
し
た
。
そ
の
背

景
に
あ
る
考
え
方
は
、
以
下
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る

4
2
。

 �「上場会社における活力ある企業行動と投資家保護の確保のための
上
場
制
度
の
調
和
を
推

進
す
る
こ
と
に
よ
り
、
市
場
に
対
す
る
投
資
者
の
信
頼
の
向
上
と
国
際
競
争
力
の
強
化
を
図
る
こ
と
は
、

証
券
取
引
所
の
重
要
な
責
務
の
一
つ
で
あ
る
。
と
り
わ
け
、
上
場
会
社
に
お
い
て
十
分
に
整
備
さ
れ
た
経

営
管
理
体
制
の
下
で
社
会
的
責
任
に
照
ら
し
て
健
全
な
経
営
が
行
わ
れ
、
か
つ
、
そ
れ
が
分
か
り
や
す
く

開
示
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
株
主
・
投
資
者
が
上
場
会
社
を
信
頼
で
き
る
環
境
が
整
備
さ
れ
る
こ
と
が

大
切
で
あ
る
。
」

 �そして東京証券取引所は、以上の目的を達成するため、「健全性の確保
」
、「
透
明
性
の
向
上
」
、

「
不
正
行
為
の
未
然
防
止
に
向
け
た
監
視
体
制
の
強
化
」
と
い
う
観
点
か
ら
ペ
ー
パ
ー
を
取
り
ま
と
め
た
。

こ
の
う
ち
「
健
全
性
の
確
保
」
は
、
と
り
も
な
お
さ
ず
企
業
行
動
そ
れ
自
体
の
適
正
化
を
求
め
る
方
向
で

の
議
論
で
あ
り
、
こ
れ
ま
で
の
上
場
制
度
に
お
い
て
は
、
平
成
期
か
ら
議
論
の
萌
芽
は
あ
っ
た
も
の
の
、

な
お
正
面
か
ら
採
り
あ
げ
ら
れ
て
こ
な
か
っ
た
課
題
で
あ
る
。
そ
の
他
、
「
透
明
性
の
向
上
」
は
主
に
開
示

の
充
実
に
関
す
る
問
題
で
あ
り
、
「
不
正
行
為
の
未
然
防
止
に
向
け
た
監
視
体
制
の
強
化
」
は
取
引
所
の
体

制
の
問
題
を
扱
う
も
の
で
あ
る
。

 �プログラムは、ペーパーを受けて取りまとめられたものであり、ここ
に
お
い
て
上
場
制
度
、

及
び
そ
れ
を
具
現
化
す
る
上
場
規
則
の
持
つ
意
味
や
機
能
は
質
的
に
変
容
す
る
こ
と
に
な
る
。
そ
の
背
景

と
し
て
、
金
融
の
自
由
化
と
国
際
化
が
進
展
し
て
、
証
券
取
引
所
が
国
際
的
な
競
争
の
中
に
置
か
れ
る
こ

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

4
2
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取
引
所
グ
ル
ー
プ
・
前
掲
注

(3
8

)2
1

5
～

2
1

6
頁
。
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 小
企
業
の
上
場
を
図
る
中
で
、
個
人
経
営
の
企
業
が
組
織
的
に
運
営
さ
れ
て
い
く
こ
と
を
求
め
る
趣
旨
で

あ
る
。
た
だ
、
こ
れ
は
現
在
の
考
え
方
か
ら
い
え
ば
、
明
ら
か
に
上
場
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
触
れ
て
い

く
動
き
で
あ
る
。

 �ⅳについては、上場会社の役員（及びその同族）、大株主、あるいは
関
係
会
社
が
当
該
上
場

会
社
と
の
関
係
で
不
当
な
利
益
を
得
て
い
な
い
か
、
と
い
う
問
題
で
あ
る

4
1
。
そ
の
中
で
は
、
会
社
と
以
上

の
関
係
者
と
の
取
引
の
状
況
、
あ
る
い
は
個
人
の
財
産
と
会
社
財
産
と
の
明
確
な
区
分
と
い
っ
た
こ
と
が

審
査
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
よ
う
な
視
点
は
、
相
対
的
に
規
模
の
小
さ
い
新
規
企
業
が
上
場
す
る
こ

と
と
関
連
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
、
ま
た
あ
る
種
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
問
題
で
あ
る
こ
と
は
論
を
待
た
な

い
。

 �ⅴについては、ある種の包括的な審査基準ともいえるが、要は上場
会
社
が
関
係
者
に
対
し

て
社
会
的
な
責
任
を
果
た
し
て
い
け
る
の
か
、
と
い
う
こ
と
を
問
う
基
準
で
あ
る
。
そ
の
中
で
は
、
子
会

社
上
場
の
問
題
と
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
上
場
順
位
と
い
っ
た
問
題
も
言
及
さ
れ
て
い
る
が
、
一
般
的
に
は

法
令
違
反
が
な
い
こ
と
、
会
社
に
影
響
を
与
え
る
係
争
事
件
が
な
い
こ
と
、
上
場
制
度
を
利
用
し
た
利
益

行
為
が
な
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
、
と
い
っ
た
こ
と
が
問
わ
れ
て
い
る
。
こ
れ
も
、
上
場
の
対
象
と
な
る
有

価
証
券
の
範
囲
が
拡
大
す
る
中
で
問
わ
れ
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
問
題
で
あ
る
。

 

 �(4)�小括 �①�上場規則の形式的意味 �証券取引所における有価証券等の上場制度というのは、法が目的と
す
る
市
場
の
機
能
発
揮

の
た
め
の
根
幹
と
な
る
制
度
で
あ
り
、
そ
れ
が
適
切
に
機
能
す
る
よ
う
に
法
が
規
律
対
象
と
す
べ
き
も
の

で
あ
る
し
、
ま
た
現
に
そ
う
し
て
い
る
。
し
か
し
、
そ
の
規
律
対
象
が
機
動
性
、
専
門
性
・
技
術
性
、
そ

し
て
柔
軟
性
を
要
求
す
る
が
ゆ
え
に
、
法
本
体
で
は
な
く
、
証
券
取
引
所
の
自
主
規
制
に
そ
の
規
律
を
委

ね
ざ
る
を
得
な
い
。
上
場
規
則
と
は
、
本
来
的
に
は
、
定
款
又
は
業
務
規
程
か
ら
委
任
を
受
け
て
、
そ
の

役
割
を
担
う
も
の
と
し
て
形
式
的
に
位
置
づ
け
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。

 �もっとも、証券取引所の上場規則は、法の委託を受けた規律を担え
ば
足
り
て
き
た
。
し
か

し
、
経
済
状
況
や
社
会
状
況
の
変
化
を
受
け
て
、
取
引
所
市
場
を
利
用
し
て
な
さ
れ
る
資
源
配
分
の
対
象

に
は
変
化
が
生
じ
ざ
る
を
得
ず
、
そ
の
結
果
と
し
て
、
上
場
規
則
の
形
式
的
な
位
置
づ
け
に
も
変
化
が
現

れ
る
に
至
っ
た
。
そ
れ
が
開
示
規
制
に
関
す
る
先
行
的
規
制
で
あ
り
、
本
来
で
あ
れ
ば
法
の
求
め
る
開
示

を
す
れ
ば
足
り
る
と
し
て
い
た
も
の
が
、
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
法
が
求
め
る
以
上
の
積
極
的
な
開
示

を
求
め
る
動
き
を
と
る
よ
う
に
な
っ
た
。
こ
こ
に
、
法
の
委
任
を
受
け
た
補
完
的
な
規
律
と
し
て
の
上
場

規
則
と
、
法
が
禁
じ
な
い
限
り
市
場
運
営
上
必
要
な
規
律
を
積
極
的
に
行
う
規
則
の
二
面
性
が
生
じ
る
こ

と
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

 �②�上場規則の実質的役割 �証券取引所は、大衆投資層を念頭に置き、以上の機能を発揮させる
こ
と
を
想
定
し
て
展
開

し
て
き
た
。
そ
こ
で
「
国
民
投
資
の
安
全
性
・
健
全
性
」
の
確
保
と
「
企
業
資
本
の
育
成
」
と
い
う
課
題
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1
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1
6
 

 で
あ
っ
た
、
と
い
う
こ
と
で
も
あ
ろ
う
。

 

し
か
し
、
会
社
法
そ
の
他
の
規
制
緩
和
の
流
れ
、
世
界
的
な
レ
ベ
ル
で
の
競
争
激
化
、
証
券
市
場
の
役

割
と
重
要
性
の
一
層
の
増
大
と
い
う
環
境
変
化
の
下
、
市
場
機
能
を
害
す
る
企
業
行
動
が
散
見
さ
れ
る
よ

う
に
な
っ
た
の
も
事
実
で
あ
る

4
6
。
そ
れ
は
法
律
上
の
問
題
が
な
い
と
し
て
も
、
流
通
市
場
を
攪
乱
し
、
あ

る
い
は
株
主
に
不
測
の
事
態
を
招
く
よ
う
な
場
合
に
つ
い
て
は
、
市
場
運
営
者
と
し
て
対
応
す
る
こ
と
が

求
め
ら
れ
る
場
合
が
あ
る
、
と
の
認
識
を
抱
か
せ
る
こ
と
に
つ
な
が
っ
た

4
7
。

 

以
上
を
踏
ま
え
、
平
成

1
9
年
に
全
面
改
正
さ
れ
た
有
価
証
券
上
場
規
程
の
上
場
管
理
の
章
に
は
「
企
業

行
動
規
範
」
の
節
が
設
け
ら
れ
、
上
場
会
社
の
行
動
に
直
接
働
き
か
け
る
内
容
の
規
定
が
置
か
れ
る
に
至

っ
た
。
も
っ
と
も
当
初
は
、
総
則
規
定
（
平
成

1
9
年
有
価
証
券
上
場
規
程

4
3

2
条
）

4
8
、
株
主
等
に
関
す

る
規
定
（
同

4
3

3
～

4
3

5
条
）

4
9
、
機
関
等
に
関
す
る
規
定
（
同

4
3
6
～

4
4

1
条
）

5
0
、
そ
の
他
の
規
定
（
同

4
4

2
条
・

4
4

3
条
）

5
1
と
い
っ
た
比
較
的
簡
素
な
作
り
で
あ
っ
た
。
そ
れ
が
、
第
三
者
割
当
て
に
関
す
る
事

項
や
独
立
役
員
に
関
す
る
事
項
な
ど
を
取
り
込
み

5
2
、
ま
た
形
式
と
し
て
「
遵
守
事
項
」
と
「
望
ま
れ
る
事

項
」
に
整
理
さ
れ

5
3
、
次
第
に
規
定
内
容
を
充
実
さ
せ
て
い
っ
た
の
は
よ
く
知
ら
れ
る
と
お
り
で
あ
る
。

 

繰
り
返
す
通
り
、
か
つ
て
の
上
場
規
則
と
い
う
の
は
、
あ
く
ま
で
も
法
の
委
任
の
下
、
そ
の
規
律
対
象

が
機
動
性
、
専
門
性
・
技
術
性
、
そ
し
て
柔
軟
性
を
要
求
す
る
が
ゆ
え
に
、
法
本
体
で
は
な
く
、
証
券
取

引
所
が
自
主
的
に
定
め
る
規
律
で
対
応
し
て
き
た
、
と
い
う
性
格
の
も
の
で
あ
っ
た

5
4
。
こ
れ
に
対
し
て
企

業
行
動
規
範
に
含
ま
れ
る
内
容
は
、
会
社
法
の
規
定
す
べ
き
、
な
い
し
規
定
し
う
る
事
項
に
つ
い
て
こ
れ

を
補
完
し
て
い
る
の
み
な
ら
ず
、
会
社
法
が
規
定
し
て
い
な
い
内
容
も
含
め
積
極
的
に
規
律
し
て
い
る
。

そ
も
そ
も
有
価
証
券
上
場
規
程
を
は
じ
め
と
す
る
上
場
規
則
は
、
会
社
法
か
ら
の
委
任
を
受
け
た
も
の
で

は
な
い
か
ら
、
こ
の
関
係
性
を
ど
の
よ
う
に
理
解
す
べ
き
は
な
か
な
か
難
し
い
。
こ
の
点
に
関
す
る
考
え

方
の
方
向
性
は
、
さ
し
あ
た
り

2
つ
あ
り
得
る
だ
ろ
う
。
第

1
に
、
会
社
法
が
規
定
し
て
い
な
い
事
項
に

つ
い
て
、
会
社
法
と
し
て
は
各
会
社
の
任
意
に
委
ね
て
い
る
の
で
あ
っ
て
、
も
と
よ
り
上
場
規
則
が
こ
こ

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

4
6
 
木
村
・
前
掲
注

(4
4

)2
9
頁
。

 
4
7
 
東
京
証
券
取
引
所
「
上
場
制
度
の
改
善
に
向
け
た
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
（
平
成

1
8
年

3

月
2

2
日
）
」
内
容

1
.(

1
)参
照
。

 
4
8
 
上
場
会
社
に
お
い
て
、
流
通
市
場
の
機
能
及
び
株
主
の
権
利
を
尊
重
す
べ
き
一
般
的
な
義
務
の
規
定
が

置
か
れ
た
。

 
4
9
 
具
体
的
に
は
、
望
ま
し
い
投
資
単
位
水
準
へ
の
移
行
・
維
持
に
か
か
る
努
力
義
務
（
平
成

1
9
年
有
価
証

券
上
場
規
程

4
3
3
条
）
、
株
式
分
割
等
に
か
か
る
努
力
義
務
（
同

4
3

4
条
）
、

M
S

C
B
等
の
発
行
に
際
し
て

の
流
通
市
場
へ
の
影
響
及
び
株
主
の
権
利
の
尊
重
義
務
（
同

4
3
5
条
）
に
関
す
る
規
定
が
置
か
れ
た
。

 
5
0
 
議
決
権
行
使
に
関
す
る
規
定
群
（
平
成

1
9
年
有
価
証
券
上
場
規
程

4
3
6
～

4
3

8
条
）
、
機
関
設
計
等
に

関
す
る
規
定
群
（
同

4
3

9・
4

4
0
条
）
、
そ
し
て
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
の
整
備
に
関
す
る
規
定
（
同

4
4
1
条
）

が
置
か
れ
た
。

 
5
1
 
買
収
防
衛
策
導
入
時
の
尊
重
事
項
（
平
成

1
9
年
有
価
証
券
上
場
規
程

4
4

2
条
）
、
内
部
者
取
引
の
未
然

防
止
に
向
け
た
体
制
整
備
に
関
す
る
努
力
義
務
（
同

4
4
3
条
）
が
置
か
れ
て
い
る
。

 
5
2
 
第
三
者
割
当
て
に
関
す
る
事
項
に
つ
い
て
は
、
平
成

2
0
（

2
0

0
8
）
年
の
有
価
証
券
上
場
規
程
の
改
正
、

独
立
役
員
に
関
す
る
事
項
に
つ
い
て
は
、
平
成

2
1
（

2
0

0
9
）
年
の
同
改
正
に
お
い
て
導
入
さ
れ
て
い
る
。
 

5
3
 
平
成

2
0
年
の
有
価
証
券
上
場
規
程
の
改
正
の
際
に
行
わ
れ
た
。

 
5
4
 
一
部
、
開
示
規
制
に
関
し
て
は
法
の
求
め
る
以
上
の
内
容
を
規
律
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い
た
が
、
こ
れ

も
あ
く
ま
で
も
内
容
と
し
て
は
法
と
密
接
に
関
連
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
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2
0

1
9
年

4
月

2
6
日

 

1
5
 

 と
に
な
っ
た
と
い
う
事
情
が
あ
る
。
そ
し
て
こ
れ
に
対
応
す
べ
く
、
法
は
、
証
券
取
引
所
＝
金
融
商
品
取

引
所
を
株
式
会
社
形
態
で
設
立
す
る
こ
と
も
許
容
し
、
利
益
相
反
防
止
の
た
め
に
自
主
規
制
業
務
に
関
す

る
制
度
を
整
備
す
る
に
至
っ
た

4
3
。
か
く
し
て
プ
ロ
グ
ラ
ム
以
降
の
上
場
規
則
は
、
以
上
の
よ
う
な
背
景
の

下
、
再
定
義
づ
け
が
な
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
わ
け
で
あ
る
。

 � �(2)�上場規則の全面改正 �東京証券取引所は、以上のプログラムを受けて、平成19（2007）年
に
上
場
規
則
の
全
面
改

正
を
行
っ
た
。
そ
の
際
に
前
提
と
な
っ
た
の
は
、
も
ち
ろ
ん
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
考
え
方
で
あ
る
が
、
さ
ら
に

こ
れ
を
具
体
化
す
る
に
当
た
っ
て
、
次
の
よ
う
な
視
点
が
存
在
し
て
い
た
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
る
。
 

�①�上場規則の体系整備44  �東京証券取引所の上場規則としては、業務規程に基づく有価証券上
場
規
程
を
中
心
と
し
た

規
程
及
び
基
準
類
が
存
在
し
て
い
た
。
こ
れ
ら
の
規
定
は
制
定
後
か
な
り
の
年
月
を
経
て
規
程
の
構
造
自

体
が
複
雑
化
し
て
い
た
こ
と
、
ま
た
使
用
さ
れ
て
い
る
用
語
の
定
義
が
別
の
規
則
で
な
さ
れ
て
い
る
等
の

分
か
り
に
く
さ
が
存
在
し
て
い
た
。

 �また、東京証券取引所グループとして自主規制機能を強化し、また
透
明
性
を
確
保
す
る
と

い
う
観
点
か
ら
、
東
京
証
券
取
引
所
自
主
規
制
法
人
を
設
立
し
た
と
こ
ろ
、
こ
の
自
主
規
制
法
人
に
委
託

す
る
こ
と
が
で
き
る
自
主
規
制
業
務
を
明
確
化
す
る
と
い
う
必
要
に
も
迫
ら
れ
て
い
た
。

 

�以上のような観点から、上場規則については全面的な体系整理がな
さ
れ
、
現
在
の
よ
う
な

体
系
―
―
膨
大
な
規
定
群
を
含
む
有
価
証
券
上
場
規
程
を
含
む
―
―
と
な
っ
た
。

 �②�企業行動規範の制定 �上場規則を通じて企業行動に影響を与えるという動きは、すでに平
成
初
期
の
「
審
査
内
容

の
明
瞭
化
」
の
中
に
も
少
し
見
受
け
ら
れ
な
い
で
は
な
い
（
前
述

2
(3

)②
参
照
）
。
だ
が
、
そ
れ
は
あ
く
ま

で
も
企
業
の
収
益
性
・
安
全
性
と
い
う
従
前
か
ら
の
上
場
審
査
の
枠
組
み
の
範
囲
の
中
で
行
わ
れ
て
い
る

も
の
で
あ
り
、
限
定
的
な
も
の
で
あ
っ
た
。

 

そ
も
そ
も
証
券
取
引
所
の
ス
タ
ン
ス
と
し
て
、
上
場
会
社
は
自
ら
の
判
断
に
よ
り
企
業
行
動
を
律
す
る

べ
き
で
あ
っ
て
、
上
場
会
社
の
企
業
行
動
に
対
す
る
規
律
付
け
と
し
て
は
会
社
情
報
の
適
時
適
切
な
開
示

の
履
行
義
務
を
中
心
と
し
、
基
本
的
に
上
場
会
社
の
企
業
行
動
に
は
関
与
し
て
こ
な
か
っ
た

4
5
。
こ
れ
は
法

的
な
面
か
ら
い
え
ば
、
企
業
行
動
と
い
う
の
は
会
社
の
業
務
執
行
の
問
題
と
し
て
広
く
裁
量
の
認
め
ら
れ

る
分
野
で
あ
っ
て
、
あ
く
ま
で
も
取
締
役
等
の
役
員
の
善
管
注
意
義
務
の
問
題
と
し
て
律
せ
ら
れ
る
も
の

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

4
3
 
利
益
相
反
の
問
題
は
、
金
融
商
品
取
引
所
が
会
員
組
織
形
態
を
採
用
し
て
い
よ
う
と
、
株
式
会
社
形
態

を
採
用
し
て
い
よ
う
と
、
い
ず
れ
に
し
て
も
生
じ
得
る
問
題
で
は
あ
る
。
し
か
し
、
株
式
会
社
形
態
を
採

用
し
、
自
己
の
株
式
を
上
場
す
る
と
い
っ
た
局
面
で
は
、
そ
の
問
題
が
よ
り
強
く
顕
在
化
す
る
（
前
田
雅

弘
「
金
融
商
品
取
引
所
―
―
自
主
規
制
業
務
を
中
心
に
」
ジ
ュ
リ

1
3
6

8
号

4
3
頁
（

2
0
0

8
）
）
。
法
は
、
そ

の
よ
う
な
場
合
も
想
定
し
て
、
自
主
規
制
業
務
に
ま
つ
わ
る
制
度
を
整
備
し
て
い
る
わ
け
で
あ
る
。

 
4
4
 
こ
の
点
の
説
明
に
関
し
て
は
、
木
村
芳
彦
「
上
場
制
度
総
合
整
備
プ
ロ
グ
ラ
ム

2
0
0

7
に
基
づ
く
上
場
規

則
の
改
正
」
商
事

1
8
1

6
号

2
7
～

2
9
頁
（

2
0
0

7
）
。

 
4
5
 
木
村
・
前
掲
注

(4
4

)2
9
頁
。
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1
8
 

 

 (3
)�上場審査ガイドライン・上場管理ガイドライン 
企
業
行
動
規
範
の
制
定
、
そ
し
て
そ
の
有
価
証
券
上
場
規
程
へ
の
取
り
込
み
は
、
上
場
管
理
の
側
面
か

ら
当
該
規
程
の
性
格
を
大
き
く
変
ず
る
こ
と
と
な
っ
た
。
他
方
で
こ
の
こ
と
が
、
上
場
審
査
や
上
場
管
理

に
関
す
る
従
前
か
ら
の
基
準
や
考
え
方
を
全
く
消
滅
さ
せ
て
し
ま
っ
た
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
。
法
の
委

任
の
範
囲
内
で
、
機
動
性
、
専
門
性
・
技
術
性
、
及
び
柔
軟
性
を
要
求
す
る
事
項
に
つ
い
て
、
「
国
民
投
資

の
安
全
性
・
健
全
性
」
の
確
保
と
「
企
業
資
本
の
育
成
」
と
い
う
課
題
と
い
う
観
点
か
ら
の
審
査
、
そ
し

て
管
理
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
、
ま
た
そ
の
た
め
の
規
律
が
自
主
的
に
設
け
ら
れ
る
べ
き
だ
と
い
う
こ
と
は
、

な
お
妥
当
す
る
理
屈
で
あ
る
。

 

も
っ
と
も
東
京
証
券
取
引
所
の
場
合
、
こ
の
点
の
規
律
の
形
式
に
つ
い
て
変
更
さ
れ
た
こ
と
に
は
触
れ

て
お
く
必
要
が
あ
ろ
う
。
そ
れ
は
、
先
に
触
れ
た
と
お
り
、
上
場
審
査
及
び
上
場
管
理
に
お
け
る
利
益
相

反
の
問
題
を
解
決
す
る
必
要
か
ら
、
自
主
規
制
法
人
に
こ
れ
ら
の
業
務
を
委
託
す
る
こ
と
と
し
た
た
め
で

あ
る
。
す
な
わ
ち
、
認
可
規
則
で
あ
る
有
価
証
券
上
場
規
程
で
は
上
場
審
査
等
及
び
上
場
管
理
等
に
関
す

る
基
本
的
な
事
項
を
定
め
つ
つ
、
実
質
的
な
判
断
を
伴
う
部
分
に
つ
い
て
届
出
規
則
で
あ
る
ガ
イ
ド
ラ
イ

ン
に
委
任
し
（
た
と
え
ば
本
則
市
場
へ
の
上
場
に
つ
い
て
、
有
価
証
券
上
場
規
程

2
0

7
条

4
項
）
、
そ
の
作

成
、
変
更
、
及
び
廃
止
に
関
す
る
業
務
は
自
主
規
制
法
人
に
委
託
す
る
も
の
と
さ
れ
て
い
る
。

 

  4
�おわりに 

 こ
こ
ま
で
、
上
場
会
社
へ
の
規
律
と
し
て
の
有
価
証
券
上
場
規
程
に
つ
い
て
、
そ
の
沿
革
等
を
確
認
し

つ
つ
、
法
と
の
関
係
及
び
理
論
的
な
位
置
づ
け
に
つ
い
て
検
討
を
加
え
て
き
た
。
そ
の
内
容
を
改
め
て
ま

と
め
る
と
、
以
下
の
通
り
に
な
る
。

 

(1
)�有価証券の取引所金融商品市場への上場とは、当該市場の機能の発

揮
を
可
能
と
す
る

有
価
証
券
を
選
別
し
、
管
理
す
る
プ
ロ
セ
ス
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
取
引
所
金
融
商
品
市
場
に
お
け
る

資
源
の
配
分
が
可
能
と
な
る
が
、
そ
の
資
源
配
分
を
い
か
な
る
有
価
証
券
を
通
じ
て
実
現
す
る
か
に
つ
い

て
は
、
そ
の
時
々
の
政
策
的
課
題
が
反
映
し
や
す
い
。

 

(2
)�金融商品市場の機能保護は法の目的それ自体であって、したがって

取
引
所
金
融
商
品

市
場
へ
の
上
場
は
法
の
規
律
す
べ
き
事
項
で
あ
る
。
し
か
し
、
有
価
証
券
等
の
上
場
に
関
す
る
規
律
が
、

機
動
性
、
専
門
性
・
技
術
性
、
そ
し
て
柔
軟
性
を
要
求
す
る
面
を
有
す
る
が
ゆ
え
に
、
法
は
こ
れ
に
対
す

る
直
接
的
な
規
律
を
最
低
限
に
と
ど
め
、
こ
れ
を
金
融
商
品
取
引
所
の
業
務
規
程
（
さ
ら
に
上
場
規
則
等
）

に
委
任
し
て
い
る
。

 

(3
)�以上のような理論的ないし法形式上の前提を踏まえ、上場規則にお

い
て
は
、
法
の
目

的
等
を
実
現
す
べ
く
有
価
証
券
の
取
引
所
金
融
商
品
市
場
へ
の
上
場
に
つ
い
て
、
上
場
審
査
と
上
場
管
理

の
側
面
か
ら
規
律
を
行
う
が
、
そ
こ
に
は
次
の
よ
う
な
性
格
の
異
な
る
層
が
存
在
す
る
。

 

①
�法の規律する事項を補完する形で上場規則が規律する場合 
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融
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0

1
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年
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月

2
6
日

 

1
7
 

 に
介
入
し
て
任
意
に
定
め
を
置
き
、
各
会
社
が
こ
れ
に
従
う
こ
と
に
つ
い
て
は
関
知
し
な
い
、
と
い
う
考

え
方

5
5
。
第

2
に
、
会
社
法
が
規
定
し
て
い
な
い
事
項
の
う
ち
、
上
場
会
社
に
つ
い
て
投
資
者
に
影
響
を
与

え
る
事
項
に
つ
い
て
は
法
の
関
心
事
項
で
あ
る
か
ら
、
法
の
意
思
に
基
づ
い
て
そ
の
委
任
を
受
け
た
上
場

規
則
が
規
律
を
及
ぼ
す
こ
と
は
あ
り
う
る
と
の
考
え
方

5
6
。
こ
の
点
を
ど
の
よ
う
に
理
解
す
る
か
は
非
常
に

難
し
い
問
題
で
あ
る
が
、
会
社
法
が
自
由
化
さ
れ
、
金
融
商
品
取
引
法
が
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス

に
関
す
る
規
律
に
乗
り
出
す
と
い
っ
た
こ
れ
ま
で
の
展
開
を
見
る
と
、
ま
ず
は
第

2
の
考
え
方
に
依
拠
し

た
い
。
も
っ
と
も
上
場
規
則
の
詳
細
を
見
た
場
合
、
規
律
事
項
に
よ
っ
て
性
格
付
け
は
異
な
り
う
る
で
あ

ろ
う
し
、
現
時
点
で
一
般
的
に
評
価
を
す
る
の
は
な
お
難
し
い
か
も
し
れ
な
い

5
7
。

 

③
�補論・コーポレートガバナンス・コード 
上
場
規
則
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
の
関
係
を
め
ぐ
る
問
題
に
つ
い
て
は
、
す
で
に
平
成
初

期
の
審
査
内
容
明
瞭
化
の
動
き
、
そ
し
て
平
成

1
9
年
の
企
業
行
動
規
範
の
制
定
と
い
っ
た
流
れ
を
経
て
、

上
場
規
則
に
お
い
て
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
与
し
て
い
く
意
思
は
明
確
に
な
っ
た
と
言
っ
て

よ
い
。
と
り
わ
け
平
成

1
6
（

2
0

0
4
）
年
に
東
京
証
券
取
引
所
で
取
り
ま
と
め
ら
れ
た
「
上
場
会
社
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
」
は
、
平
成

2
1
年
の
有
価
証
券
上
場
規
程
の
改
正
に
お
い
て
、
企
業
行
動
規

範
の
「
望
ま
れ
る
事
項
」
に
お
い
て
尊
重
す
べ
き
義
務
が
課
せ
ら
れ
、
直
接
的
に
上
場
規
則
上
の
位
置
づ

け
が
与
え
ら
れ
た
。

 

こ
の
よ
う
な
流
れ
の
中
で
理
解
す
る
な
ら
ば
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
が
有
価
証
券
上

場
規
程
の
内
容
と
し
て
規
定
さ
れ
る
こ
と
に
つ
い
て
は
、
も
は
や
不
思
議
で
は
な
い
。
平
成

2
7
（

2
0

1
5
）

年
に
運
用
が
開
始
さ
れ
た
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
、
有
価
証
券
上
場
規
程
の
別
添
文
書

と
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
た
。
そ
し
て
上
場
会
社
は
、
そ
の
趣
旨
・
精
神
を
尊
重
し
て
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ

バ
ナ
ン
ス
の
充
実
に
取
り
組
む
よ
う
努
力
す
る
こ
と
（
有
価
証
券
上
場
規
程

4
4

5
条
の

3
〔
望
ま
れ
る
事

項
〕
）
、
及
び
当
該
コ
ー
ド
の
各
原
則
を
実
施
す
る
か
、
実
施
し
な
い
場
合
の
説
明
は
遵
守
す
べ
き
こ
と
（
同

4
3

6
条
の

3
〔
遵
守
す
べ
き
事
項
〕
）
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

 

こ
れ
は
、
上
場
規
則
が
上
場
会
社
の
行
動
に
働
き
か
け
て
い
く
形
、
す
な
わ
ち
新
し
い
段
階
に
入
っ
た

上
場
規
則
の
あ
り
方
が
も
っ
と
も
明
確
に
表
れ
て
い
る
も
の
の
例
と
い
っ
て
よ
い
だ
ろ
う
。

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

5
5
 
こ
の
場
合
、
上
場
規
則
は
純
然
た
る
ソ
フ
ト
ロ
ー
と
し
て
機
能
し
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
。
な
お
、
ソ

フ
ト
ロ
ー
に
関
す
る
基
本
的
な
考
え
方
に
つ
い
て
は
、
藤
田
友
敬
「
ソ
フ
ト
ロ
ー
の
基
礎
理
論
」
ソ
フ
ト

ロ
ー
研
究

2
2
号

6
頁
（

2
0

1
3
）
。

 

5
6
 
こ
の
場
合
、
上
場
規
則
は
あ
る
種
の
ソ
フ
ト
ロ
ー
で
は
あ
る
も
の
の
、
ハ
ー
ド
ロ
ー
と
連
携
し
つ
つ
、

こ
れ
を
補
完
す
る
機
能
を
果
た
し
て
い
る
。
法
と
会
社
法
と
の
接
近
な
い
し
相
違
等
に
つ
い
て
は
、
松
尾

健
一
「
ハ
ー
ド
ロ
ー
に
よ
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
法
律
時
報

9
1
巻

3
号

1
8
頁
（

2
0
1

9
）
以

下
、
ソ
フ
ト
ロ
ー
と
ハ
ー
ド
ロ
ー
、
あ
る
い
は
ハ
ー
ド
ロ
ー
相
互
間
の
関
係
に
つ
い
て
は
、
松
井
秀
征
「
コ

ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
め
ぐ
る
法
的
規
律
の
諸
層
」
法
律
時
報

9
1
巻

3
号

4
頁
（

2
0

1
9
）
以
下
を

参
照
。

 

5
7
 
企
業
行
動
規
範
に
つ
い
て
は
、
市
場
に
上
場
し
て
い
る
企
業
の
価
値
を
上
げ
る
と
い
う
意
味
で
も
重
要

な
こ
と
で
あ
っ
て
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
求
め
た
り
、
企
業
を
名
宛
人
と
す
る
ル
ー
ル
を
取

引
所
自
身
が
作
っ
た
り
す
る
こ
と
は
、
会
社
法
が
自
由
化
さ
れ
た
環
境
の
中
で
求
め
ら
れ
て
い
る
、
と
の

考
え
方
も
示
さ
れ
て
い
る
（
《
座
談
会
》
「
会
社
法
と
金
融
商
品
取
引
法
の
交
錯
と
今
後
の
課
題
―
―
上
場

規
則
と
会
社
法
・
金
融
商
品
取
引
法
―
―
」
商
事

1
8

2
3
号

1
6
頁
［
黒
沼
悦
郎
発
言
］
（

2
0

0
8
）
）
。
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上場会社への規律としての上場規則



金
融
商
品
取
引
法
研
究
会

 

2
0

1
9
年

4
月

2
6
日

 

1
9
 

 

②
�法の規律していない事項を上場規則が規律する場合 �以上のうち、①については、本来的に法が規律する意思を有してい

る
事
項
に
つ
い
て
、
形

式
上
、
上
場
規
則
に
委
任
し
て
い
る
と
理
解
で
き
る
。
こ
れ
に
対
し
て
②
に
つ
い
て
は
、
法
の
規
律
に
対

す
る
意
思
が
あ
い
ま
い
な
事
項
に
つ
い
て
、
上
場
規
則
が
積
極
的
に
規
律
す
る
事
項
で
あ
る
。
②
は
、
経

済
・
社
会
的
な
環
境
の
変
化
、
そ
し
て
会
社
法
の
会
社
に
対
す
る
規
律
の
ス
タ
ン
ス
の
変
化
等
に
応
じ
て

生
じ
た
も
の
で
あ
る
。

 

 �ここまでの検討を踏まえ、上場規則が複層的な構造を持っている自
主
規
則
で
あ
り
、
一
律

の
性
格
付
け
を
許
さ
な
い
面
が
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
の
で
は
な
い
か
。
他
方
、
本
報
告
で
の
検

討
は
極
め
て
抽
象
的
な
レ
ベ
ル
で
の
そ
れ
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
、
そ
の
意
味
で
は
一
応
の
理
論
的
な
位
置

づ
け
を
明
ら
か
に
し
た
に
過
ぎ
な
い
。
上
場
規
程
の
個
別
の
規
律
領
域
に
関
す
る
検
討
を
深
め
る
こ
と
で
、

こ
の
上
場
規
則
の
複
層
的
な
構
造
は
よ
り
明
ら
か
に
な
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

 

 

以
上
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【報� � 告】�

有価証券上場規程の具体的検討（１）�

―企業行動規範（１）ガバナンス、コンプライアンス―�

�

同志社大学法学部教授�

� � � 伊 �藤 � 靖 �史 �

�

�

目� � 次�

�

�

Ⅰ．� はじめに�

Ⅱ．� 企業行動規範�

１．規定の大まかな分類�

２．企業行動規範に関係する上場規程の改

正�

３．実効性の確保�

Ⅲ．� 上場内国会社の機関�

１．機関設計�

（１）上場会社の機関�

（２）機関設計に関連する実効性確保措置�

２．会計監査人�

（１）公認会計士等�

（２）上場会社監査事務所等による監査�

（３）会計基準の変更等への的確な対応に向�

けた体制整備�

Ⅳ．� 独立役員制度�

１．独立役員の確保�

（１）独立役員の確保を求めるルール�

（２）独立役員届出書�

（３）独立性基準�

（４）独立役員の開示�

２．����年に導入されたルール�

３．次期会社法改正と独立役員制度�

Ⅴ．� コーポレートガバナンス・コードに関

する規定�

１．コンプライ・オア・エクスプレイン�

� ２．コーポレートガバナンス・コードの尊

重�

Ⅵ．� 内部者取引�

１．内部者取引等の未然防止に向けた体制

整備�

２．内部者取引の禁止�

Ⅶ．� 反社会的勢力�

１．反社会的勢力排除に向けた体制整備等�

２．反社会的勢力の排除�

Ⅷ．� 業務の適正を確保するために必要な体

制�

１．体制整備・構築・運用�

２．内部統制システムと内部者取引等未然

防止・反社会的勢力排除体制�

� （１）これらの「体制」の関係�

� （２）実効性確保措置�

Ⅸ．� グロース上場内国会社の猶予期間�

Ⅹ．� 上場規則の「複層的構造」との関係�

討論�

�

○川口� � それでは、定刻になりましたので、今

月の金融商品取引法研究会を始めさせていただき

たいと思います。�

� 本日は、同志社大学の伊藤先生から、「有価証

券上場規程の具体的検討（１）－企業行動規範（１）

ガバナンス、コンプライアンス－」と題してご報
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告をいただきます。�

よろしくお願いいたします。�

�

○伊藤� � 今回から、東京証券取引所の有価証券

上場規程（以下「上場規程」といい、同規程施行

規則は以下「施行規則」という）の具体的な内容

についての検討を行っていきます。�

�

Ⅰ．はじめに�

� レジュメ１ページに、上場規程の編別と株券等

についての第２編の章立てを記しておきました。

今回の報告では、「第４章�上場管理」中の「第４

節�企業行動規範」のうち、ガバナンスやコンプラ

イアンスに関する規定について検討をします。�

企業行動規範を検討対象として取り上げますの

は、��月及び４月の研究会報告からも明らかにな

ったように、企業行動規範の制定が上場規程の歩

みにとって一つの画期であること、また、現在の

上場規程の果たす役割を理解する上で企業行動規

範が重要であると考えられることによります。�

�

Ⅱ．企業行動規範�

１．規定の大まかな分類�

� 企業行動規範には様々な規定が含まれます。そ

の大まかな分類はレジュメ２ページに表で示した

とおりです。今回の報告では、このうち下線を引

いた規定を扱います。�

�

２．企業行動規範に関係する上場規程の改正�

企業行動規範は、制定以降、頻繁に改正されて

います。本報告で扱う規定に関係する改正をレジ

ュメ３ページに列挙してあります。�

�

３．実効性の確保�

� 企業行動規範の具体的な規定の検討に入る前に、

実効性の確保手段について概観しておきます。�

上場会社が企業行動規範のうち遵守すべき事項

に違反した場合、次のような実効性確保措置がと

られる可能性があります。すなわち、特設注意銘

柄指定（上場規程 ��� 条１項４号）、改善報告書

及び改善状況報告書の提出（上場規程 ��� 条１項

２号・��� 条）、公表措置（上場規程 ��� 条１項

２号）及び上場契約違約金（上場規程 ��� 条１項

２号）です。�

さらに、次のような場合には、上場廃止に至る

ことがあります。すなわち、特設注意銘柄指定が

された後、内部管理体制等について改善の見込み

がないと取引所が認める場合（上場規程 ��� 条１

項 ��号の２��、上場契約違反（上場規程 ���条１

項 ��号、施行規則 ���条 ��項）──これは例え

ば、改善報告書を最後まで提出しない場合や、上

場会社が上場契約について重大な違反を行ったと

取引所が認める場合です。さらに、反社会的勢力

の関与を受けているものとして施行規則で定める

関係を有している事実が判明した場合（上場規程

��� 条違反の場合）において、その実態が取引所

の市場に対する株主及び投資者の信頼を著しく毀

損したと取引所が認めるとき（上場規程 ��� 条１

項 ��号）です。�

�

Ⅲ．上場内国会社の機関�

１．機関設計�

（１）上場会社の機関�

� 上場規程 ��� 条１項によれば、上場内国株券の

発行者は、次の各号に掲げる機関を置くものとさ

れます。�

①取締役会�

②監査役会、監査等委員会又は指名委員会等（会

社法第２条第 �� 号に規定する指名委員会等

をいう）�

③会計監査人�

� �

上場内国株券の発行者は、会社法上の公開会社

（会社法２条５号）ではありますが、大会社（会

社法２条６号）とは限りません。しかし、上場規

程 ��� 条１項は、会社法が、公開会社かつ大会社

である株式会社に設置を要求する機関を、上場内

国株券の発行者全てに要求するわけです。これに

ついては、「特に新興市場の上場会社に対し、基

本的なコーポレート・ガバナンスの事項について、
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上場会社としてふさわしい体制の整備を求める観

点から、これらの機関を上場会社が設置すること

を義務付けることとしたもの」だと説明されます

（木村芳彦「上場制度総合整備プログラム ����に

基づく上場規則の改正」（商事法務 ����号（����

年）��頁））。�

もう少し丁寧に、会社法の機関設計に関する規

律の趣旨とも関連させれば、次のように説明でき

ると思われます。すなわち、会社法上、大会社で

あれば会計監査人を設置しなければなりません

（会社法 ��� 条）。計算関係が複雑で利害関係者

が多岐にわたる会社について会計処理の適正さを

担保するため、そのようなルールが置かれていま

す。また、大会社でありかつ公開会社であれば、

監査等委員会設置会社又は指名委員会等設置会社

でない限り、監査役会を設置しなければなりませ

ん（会社法 ��� 条１項）。株主数が多く頻繁に変

動する会社について、業務執行及び会計の監査を

強化するためです。�

そうしますと、上場規程は、上場内国株券の発

行者であれば、大会社でなくとも、計算関係が複

雑で利害関係者が多岐にわたり、また株主数が多

く頻繁に変動するものと捉え、上場内国株券の発

行者全体に、既に述べた会社法のルールを強制す

るものといえます。そして、そのような規律には、

一定の合理性があると思われます。そもそも、会

社法が用いる「大会社」や「公開会社」といった

基準も、計算関係が複雑で利害関係者が多岐にわ

たるとか、株主数が多く頻繁に変動するという事

情が存在することを、近似的に示す形式的な基準

にすぎません。�

�

（２）機関設計に関連する実効性確保措置�

� 上場規程 ��� 条１項３号によれば、会社法 ����

条、���条、���条及び ���条違反が公表措置の対

象とされます。このうち監査役会設置会社では、

監査役が３人以上で、そのうち半数以上が社外監

査役でなければならないとする会社法 ��� 条３項

の違反については、（１）で述べた監査役会設置

義務付けの趣旨が没却されるということから説明

されます（木村・前掲 ��頁）。残りの会社法の規

定がここに挙げられる理由は、これらの会社法の

規定が遵守されていないという事実は投資者にと

っても重要な情報であるし、これらの規定を遵守

すべきことは当然であり、取引所としてもその遵

守を促すべきだから、というふうに説明すること

ができるかもしれません。�

�

２．会計監査人�

（１）公認会計士等�

� 上場規程 ��� 条１項によれば、上場内国株券の

発行者は、当該発行者の会計監査人を、有価証券

報告書又は四半期報告書に記載される財務諸表等

又は四半期財務諸表等の監査証明等を行う公認会

計士等として選任するものとされます。�

このルールについては、次のように説明されま

す。すなわち、「会社法では、会計監査人の選任・

終任や報酬、権限等についてさまざまな規定が置

かれており、その権限強化および独立性の確保が

図られている。しかし、金融商品取引法上の監査

を行う公認会計士等が会計監査人と同一の者であ

ることが法令上明文で要求されているわけではな

いため……、仮に会計監査人と異なる者が監査を

行うような場合には、当該監査を行う者の選任や

報酬等については法律上の手当てがまったくなさ

れていない状況となる。そこで、会計監査人と監

査証明等を行う公認会計士等が同一の者であるべ

き旨を明らかにする趣旨である」（木村・前掲 ��

頁以下）。�

実務上は、同じ公認会計士ないし監査法人が（ア）

会社法上の会計監査人と（イ）金融商品取引法（以

下「金商法」という）で要求される監査証明を行

う者とを兼ねており、１通の契約書で会社法及び

金商法の監査を行うことを約し、同一の監査を行

いながら、これを別個の監査として監査報告を作

成しているとも言われています。上場規程 ��� 条

が懸念するような状態が生じる可能性がどの程度

あるかは明らかではありません。�

また、上記の説明については、同一の者が（ア）

と（イ）を兼ねれば、（イ）の「選任や報酬等に
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ついては法律上の手当てがまったくなされていな

い状況」は解消されたことになるのかというとこ

ろが疑問です。同一の者が（ア）と（イ）を兼ね

る場合であっても、（ア）と（イ）は観念的には

別の地位のはずです。その場合に、（イ）として

の活動を行うために（ア）としての権限を用いる

ことはできるのでしょうか。また、（イ）として

の報酬等を定めるために監査役会等の同意は必要

なのでしょうか。（イ）による監査と（ア）によ

る監査はほとんど重なっており、重なった部分に

ついては、「それは（ア）による監査ではなく（イ）

による監査である」といったことは言えないでし

ょうから、その限りで、前述のような会社法のル

ールも適用されるかもしれません。しかし、それ

はあくまで（ア）としての監査活動と（イ）とし

ての監査活動が重複していることの結果にすぎま

せん。（ア）と（イ）の二本立ての監査という問

題は、上場規程 ��� 条によって解決されるもので

もないように思われます。�

�

（２）上場会社監査事務所等による監査�

上場規程 ��� 条の３によれば、上場内国株券の

発行者は上場会社監査事務所の監査を受けるもの

とされます。上場会社監査事務所登録制度は �����

年に導入されたもので、日本公認会計士協会によ

る上場会社の監査事務所の品質管理の仕組みです。

上場規程 ��� 条の３は、この仕組みを前提に、上

場内国株券の発行者に、上場会社監査事務所によ

る監査を受けることを義務付けるものです。これ

は、取引所としても上場会社監査事務所登録制度

に積極的な意義を認め、これへの協力を行うもの

です。�

�

（３）会計基準の変更等への的確な対応に向けた

体制整備�

� 上場規程 ��� 条によれば、上場内国会社は、会

計基準の内容又はその変更等についての意見発信

及び普及・コミュニケーションを行う組織・団体

への加入、会計基準設定主体等の行う研修への参

加その他会計基準等の内容を適切に把握し、又は

会計基準等の変更等について的確に対応すること

ができる体制の整備を行うよう努めるものとされ

ます。これは、「����導入に向けた議論をサポー

トし、また、これまで上場会社に対して要請して

きた我が国の会計基準の設定主体である財務会計

基準機構への加入促進などに向けて」設けられた

規定です（伊藤昌夫「有価証券上場規程等の一部

改正の概要―「上場制度整備の実行計画 ����（速

やかに実施する事項）」に基づく改正―」（商事

法務 ����号（����年）��頁））。�

また、これに関連するルールとして、上場規程�

���条の２、施行規則 ���条の２があります。����

年４月１日現在の加入状況をレジュメ９ページに

記してあります。�

�

Ⅳ．独立役員制度�

１．独立役員の確保�

（１）独立役員の確保を求めるルール�

� 上場規程 ��� 条の２第１項によれば、上場内国

株券の発行者は、一般株主保護のため、独立役員

を１名以上確保しなければならないものとされま

す。�

独立役員に関する上場規程のルールは、「上場

制度整備の実行計画 ����（速やかに実施する事項）」

に基づいて導入されたものです。この背景として、

まず、その当時、委員会設置会社以外の取締役会

設置会社において、社外取締役を選任する会社が

まだ半数に満たなかったことが挙げられます。ま

た、会社法が定める社外性要件は、経営陣からの

独立性を十分には考慮しておらず、例えば親会社

やメインバンクなどの主要な取引先の出身者も社

外性の要件を満たすことが問題だと考えられ、独

立した取締役ないし役員の必要性を唱える各種の

提言等が公表されていました。�

独立役員とは、一般株主と利益相反が生じるお

それのない社外取締役又は社外監査役と定義され

ます。また、ここで社外取締役・社外監査役は、

会社法２条 �� 号・�� 号の要件を満たし、会社法

施行規則２条３項５号に規定する社外役員に該当

する者とされます。注に記したように、一般株主
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とは、「株式の流通市場を通じた売買によって変

動し得る株主」であり、「個々の株主としては持

分割合が少ないために単独では会社の経営に対す

る有意な影響力を持ち得ない株主」が想定されて

います（東京証券取引所上場制度整備懇談会『独

立役員に期待される役割』（����年）２頁）。�

独立役員の役割は、上場会社の取締役会などに

おける業務執行に係る決定の局面等において、一

般株主の利益への配慮がなされるよう必要な意見

を述べるなど、一般株主の利益保護を踏まえた行

動をとることであるとされます。そのベースにあ

る考え方は、日常の経営判断の積重ねが結果的に

一般株主の利益を損ねる場合があり得ることを踏

まえれば、経営者と一般株主との間で利害の対立

が顕在化する局面だけではなく、平素から上場会

社の意思決定プロセスに独立した立場の者が関与�

していることが、�一般株主の利益に配慮した公平

で公正な決定のために有効かつ必要である、とい

うものです。�

�

（２）独立役員届出書�

� 上場規程 ��� 条の２第２項によれば、独立役員

の確保に関し必要な事項については、施行規則で

定めるものとされます。同項に規定する独立役員

の確保については、施行規則 ��� 条の２が次の各

号に定めるところによるものとします。すなわち、

①独立役員届出書の提出、②独立役員届出書を東

証が公衆縦覧に供することへの同意、及び③独立

役員届出書の内容に変更が生じる場合については、

変更内容を反映した独立役員届出書の提出と、そ

のような独立役員届出書を東証が公衆縦覧に供す

ることへの同意です。�

この独立役員届出書は、独立役員の確保に係る

企業行動規範の遵守状況を確認するために、東証

が上場会社に提出を求めるものです。変更内容を

反映した独立役員届出書は、変更が生じる２週間

前（通常は定時株主総会の日の２週間前）までに

提出するものとされており、提出され公衆縦覧に

供された届出書は、株主による議決権行使の判断

材料にもなるといわれます。�

さらに、独立役員届出書の届出自体も、上場規

程 ���条の２第２項及び施行規則 ���条の２を介

して、企業行動規範の遵守すべき事項になると考

えられます。例えば、届出書に記載した独立役員

が退任したのに、それを反映した届出書を提出し

ないことは、それ自体で実効性確保措置の対象に

なると思われます。�

このような独立役員の届出の前提として、独立

役員の指定という行為が観念されます。社外役員

のうちいずれを独立役員として届け出るか（独立

役員届出書に独立役員と記載するか）は、会社が

自ら決めることであり、これが独立役員の指定と

呼ばれます。�

指定の手続は上場会社が任意に決められますが、

指定に当たっては本人の同意を得ることが求めら

れるとされます。独立役員の要件に合致する社外

役員の全員を独立役員に指定する必要はありませ

ん。もっとも、要件に合致する社外役員が複数名

存在する場合に、その全員を独立役員として届け

出ないときも、全ての社外役員についての情報を

届出書に記載しなければなりません。�

独立役員の確保義務と独立役員届出書及び独立

役員の指定との関係は、分かりづらいものになっ

ています。一方で、上場規程 ��� 条の２第１項が

遵守を求めるのは、独立役員の「確保」です。し

たがって、独立役員が１名以上選任されている状

態が維持されていればよいようにも読めます。例

えば、会社が独立役員として指定した者の全員に

ついて独立性が認められなかったが、その他の社

外役員に独立性が認められるべき者が含まれると

いう場合を考えますと、独立役員の「確保」はさ

れているようにも読めるということです。�

他方で、独立役員届出書を提出させることで独

立役員に係る企業行動規範の遵守を確認するとい

うシステムの建付けですとか、上場管理等に関す

るガイドライン（以下「ガイドライン」という）

Ⅲ５���の２の「上場内国株券の発行者が独立役員

として届け出る者が」という文言からすれば、企

業行動規範を遵守したと評価されるためには、会

社が独立役員として指定し届け出た者のうち少な
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くとも１名について、独立性があると東証によっ

て判断される必要があると考えられます。�

ルールの実際の運用が後者なのであれば、その

旨が、ガイドラインに記されるだけではなく、上

場規程上明確に表現されることが望ましいのでは

ないかと思われます。�

�

（３）独立性基準�

� 独立役員として認められるためには、「一般株

主と利益相反が生じるおそれのない」こと（独立

性）が必要です。独立性について、上場規程及び

施行規則上、直接には定義されていません。その

代わり、ガイドラインに次のルールがあります。

すなわち、上場規程 ��� 条の２に関する企業行動

規範違反に対する公表措置・上場契約違約金の徴

求の要否の判断は、上場内国株券の発行者が独立

役員として届け出る者が、レジュメ ��ページのａ

～ｄのいずれかに該当している場合におけるその

状況のほか、違反の内容、当該違反が行われた経

緯、原因及びその情状、並びに当該違反に対して

取引所が行う処分その他の措置の実施状況その他

の事情を総合的に勘案して行うものとされます

（ガイドラインⅢ５���の２��。�

ガイドラインは、直接的には、実効性確保措置

の要否の判断の際に勘案される事情の一部として、

ａ～ｄを定めるにすぎません。そのため、独立役

員制度導入時には、「これらの状況に該当するお

それが高い場合は、独立役員届出書の提出に先立

ち、東証に事前相談を行うようお願いしたい」と

言われました（伊藤・前掲 ��頁）。その後、����

年２月 �� 日施行の改正（レジュメ３頁）の際に、

ａ～ｄは、一般株主と利益相反の生じるおそれが

あると取引所が判断する場合の判断要素と位置付

けられ、「独立性基準」と呼ばれるようになった

ようです。現在では、独立性基準に抵触する場合

には、独立役員として届け出ることができないと

も言われます。もっとも、このような呼称の変更

の以前から、ａ～ｄに該当する場合には独立性を

認めないという運用が行われていたようです。�

他方で、たとえ「独立性基準」に該当しない場

合であっても、その他の事情から一般株主と利益

相反の生じるおそれがあると判断され、独立役員

と認められないこともあり得ます。�

以上のようなことも、やはり、ガイドラインに

記されるだけではなく、上場規程や施行規則上明

確に表現される方がよいのではないかと思います。�

ガイドラインの規定から、独立役員の確保につ

いての実効性確保措置の要否は、様々な事情を考

慮して決定されます。例えば、「独立役員が急病

等のやむを得ない事情により不在となった場合に

は、基本的には、一時的に独立役員が不在となる

ことをもって直ちに公表措置等を行うという判断

とはならない」とされています（東京証券取引所

『独立役員の確保に係る実務上の留意事項』（����

年６月改訂）２頁）。�

なお、独立性基準に関連してコーポレートガバ

ナンス・コード原則 ��� は、「取締役会は、金融

商品取引所が定める独立性基準を踏まえ、独立社

外取締役となる者の独立性をその実質面において

担保することに主眼を置いた独立性判断基準を策

定・開示すべきである」とします。�

独立性基準の規定の仕方はかなり複雑です。こ

れは、会社法で社外取締役とされない場合を最初

から基準に含めないことから来ているのではない

かと思います。両者を合わせて表にすれば、レジ

ュメ ��ページに表で記したとおりになります。�

�

（４）独立役員の開示�

� 会社が独立役員として指定する者について詳細

な情報を株主・投資者に提供させるため、施行規

則 ���条１項６号は、次の開示を要求します。�

� すなわち、上場内国株券の発行者は、コーポレ

ート・ガバナンス報告書に、独立役員の確保の状

況を記載しなければなりません。�

また、会社が独立役員として指定する者がレジ

ュメ �� ページのａ～ｊのいずれかに該当する場

合は、その旨及びその概要を記載しなければなら

ないものとされます。�

このａ～ｊは、（３）に述べました「独立性基

準」より広い範囲の者を含みます。すなわち、ａ
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～ｅは過去に該当した者、それからその近親者を

含みます。「過去」とは、過去 ��年間（会社法２

条 ��号イ等参照）に限定されず、合理的に可能な

範囲で把握できる情報を基に、過去のそのような

関係を株主・投資者が適切に認識できる程度に記

載するものとされます。また、ｆで当該会社の主

要株主とその近親者を含み、ｈで当該会社の取引

先の出身者（過去 ��年以内のいずれかの時におい

て業務執行者であった者）を含みます。さらに、

ｉ及びｊで、社外役員の相互就任の場合や、当該

会社から寄附を受けている者を含みます。こちら

の方は開示を求めるというルールなので、範囲を

広くした上で、独立役員の考え方がそれぞれ異な

り得る株主・投資者に対してより詳細な情報を提

供するものとされます。�

以上のａ～ｊへの該当性は、属性情報と呼ばれ

て、独立役員届出書にも記載するものとされます。�

�

２．�����年に導入されたルール�

� 上場規程 ��� 条の４によれば、上場内国株券の

発行者は、取締役である独立役員を少なくとも１�

名以上確保するよう努めなければならないものと

されます。この規定は、���� 年５月 �� 日施行の

改正（レジュメ３ページ）で、「独立役員に取締

役会における議決権を有している者が含まれてい

ることの意義を踏まえ、独立役員を確保するよう

努める」というルールとして導入され、その後、

「会社法制の見直しに関する要綱」の附帯決議を

受けて、���� 年２月 �� 日施行の改正（レジュメ

３ページ）で現在の形になりました。これに関連

するコーポレートガバナンス・コードの原則とし

ては、原則 ���があります。�

上場規程 ��� 条の５によれば、上場内国株券の

発行者は、独立役員が期待される役割を果たすた

めの環境を整備するよう努めるものとされます。

これは、独立役員に情報が届かなければ期待され

た役割を果たすことが困難であることを踏まえて

設けられたルールとされます。�

具体的な環境整備の在り方は会社の実情に応じ

て様々であるため、「望まれる事項」として各社

の工夫が求められます。そのような環境の整備の

具体例としては、情報伝達体制の整備（早期の取

締役会資料の送付、詳細な事前説明を含む）、内

部統制部門をはじめとする社内部門との連携、独

立役員を補助する人材の確保が挙げられます。�

上場規程 ��� 条の６によれば、上場内国株券の

発行者は、独立役員に関する情報及び会社法施行

規則２条３項５号に規定する社外役員の独立性に

関する情報を、株主総会における議決権行使に資

する方法により株主に提供するよう努めるものと

されます。社外役員の独立性に関する事項は、選

任議案についての議決権行使の参考にする際に最

も意味を有することから、このような情報の提供

が「望まれる事項」として定められました。�

「株主総会における議決権行使に資する方法」

として、具体的には、株主総会参考書類及び事業

報告に記載する方法のほか、幾つかのものが考え

られます。�

なお、この規定によって提供が要求される独立

役員に関する事項が欠けていたとしても、会社法

の定める法定書類としての不備はないため、株主

総会の決議の効力には影響がないとされます。そ

のような事項が全く欠けていた場合にどうなるか

は難しいのですが、例えば、会社が提供した独立

役員に関する事項に虚偽があった場合には、ほか

の事情とあいまって、決議方法の著しい不公正（会

社法 ����条１項１号）と評価される可能性がない

わけではないと思います。�

�

３．次期会社法改正と独立役員制度�

� 現在の企業行動規範は、独立役員（独立社外取

締役又は独立社外監査役）を１名以上確保するこ

とを義務付けるものです。独立役員の実際の選任

状況について、「上場会社コーポレート・ガバナ

ンス白書 ����」によれば、監査役会設置会社であ

る上場会社のうち社外取締役を選任しないものは

���％、監査役会設置会社である上場会社のうち独

立社外取締役を選任しないものは ���％、上場会

社の社外取締役のうち独立社外取締役が占める割

合は ����％とされています。�
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他方で、「会社法制（企業統治等関係）の見直

しに関する要綱」第２部第２の２によれば、「監

査役会設置会社（公開会社であり、かつ大会社で

あるものに限る。）であって金融商品取引法第 ��

条第１項の規定によりその発行する株式について

有価証券報告書を内閣総理大臣に提出しなければ

ならないものは、社外取締役を置かなければなら

ない」とされます。これに基づく会社法改正が行

われれば、上場会社である監査役会設置会社に、

社外取締役１名以上の設置が義務付けられるよう

になります。�

このような会社法改正の趣旨は、次のように説

明されます。すなわち、「ミニマム・スタンダー

ドとして、少数株主を含む全ての株主に共通する

株主共同の利益を代弁する立場にある者として業

務執行者から独立した客観的な立場から会社経営

の監督を行い、また、経営者あるいは支配株主と

少数株主との間の利益相反の監督を行うという役

割を果たすことが期待される社外取締役を、少な

くとも一人置くことを求めることが必要」である

ということです（「会社法制（企業統治等関係）

の見直しに関する中間試案補足説明」（����年２

月）第２部第２の３）。�

このような趣旨からしますと、改正が行われた

後は、上場規程 ��� 条の２を改めて、上場内国株

券の発行者に独立社外取締役の１名以上の確保を

求めるルールとすることが素直ではないかと思わ

れます。改正後の会社法の規定に従って社外取締

役を選任しながら、社外取締役を独立性のある者

とせずに独立社外監査役を確保するということは、

前述の趣旨とは矛盾するのではないか（そのよう

な会社の行動を前述の趣旨との関連で正当化する

事情はないのではないか）と思われるからです。�

また、仮にそのような改正を行えば、上場規程�

��� 条の４は、現在の形では不要になります。同

条については、例えば「少なくとも２名以上」と

改正することは考えられます。�

�

Ⅴ．コーポレートガバナンス・コードに関する規

定�

１．コンプライ・オア・エクスプレイン�

� 上場規程 ��� 条の３によれば、上場内国株券の

発行者は、上場規程の別添コーポレートガバナン

ス・コードの各原則を実施するか、実施しない場

合にはその理由をコーポレート・ガバナンス報告

書において説明するものとされます。この規定は、

コンプライ・オア・エクスプレインを制度化する

ものです。�

この規定は遵守すべき事項に含まれますが、コ

ーポレートガバナンス・コードはプリンシプルベ

ース・アプローチをとるものです。原則をどのよ

うに実施するかの判断は、まずは上場会社の自主

的な判断に委ねられますし、理由の説明の評価は

株主等のステークホルダーが行うものです。その

ため、取引所が実効性確保措置をとるとすれば、

次の場合だとされます。すなわち、コーポレート

ガバナンス・コードの原則を実施していないこと

が客観的に明らかであり、かつ上場会社がその理

由の説明を拒絶する場合や、理由の説明が明らか

に虚偽である場合です。�

�

２．コーポレートガバナンス・コードの尊重�

� 上場規程 ��� 条の３によれば、上場会社は、上

場規程の別添コーポレートガバナンス・コードの

趣旨・精神を尊重してコーポレート・ガバナンス

の充実に取り組むよう努めるものとされます。「趣

旨・精神を尊重」とされているところが、プリン

プシルベース・アプローチの表れとされます。�

こちらのルールの適用対象は上場会社ですから、

上場内国株券の発行者のみならず、上場優先出資

証券のみを発行する会社や、上場外国株券等の発

行者も含まれます。�

�

Ⅵ．内部者取引�

１．内部者取引等の未然防止に向けた体制整備�

� 上場規程 ��� 条によれば、上場会社は、その役

員、代理人、使用人その他の従業者による内部者

取引等の未然防止に向けて必要な体制の整備を行

うよう努めるものとされます。この規定は、企業

行動規範の制定以前から上場会社に要請されてい

47

日本取引所金融商品取引法研究　第16号 (2020.1)



 

 

た内容を企業行動規範に取り込んだものです。�

この規定の文言上、そこでいう体制が未然防止

を図るべきとされるのは、当該上場会社の役員、

代理人、使用人その他の従業者による内部者取引、

公開買付等関係者による内部者取引、及び未公開

の内部情報の伝達行為です。しかし、金商法は、

当該上場会社の親会社・子会社の役員等を会社関

係者に含めて規制を行います（金商法 ��� 条１項

１号・��� 条の２第１項参照）。したがって、上

場規程に明示されないからといって、親会社や子

会社の役員等による内部者取引等の未然防止に向

けて必要な体制の整備に努めなくてよいというこ

とにはならないと思います。�

�

２．内部者取引の禁止�

� 上場規程 ��� 条によれば、上場会社は、当該上

場会社の役員、代理人、使用人その他の従業者に

対し、当該上場会社の計算における内部者取引を

行わせてはならないものとされます。この規定は

����年８月 ��日施行の改正（レジュメ３ページ）

で設けられたものであり、この改正では、企業行

動規範の体系の再構成が行われました。遵守すべ

き事項と望まれる事項が区分され、前者の違反が

実効性確保措置の対象とされました。�

その際に、この改正以前から定められていた内

部者取引等の未然防止に向けた体制整備に関する

努力義務は、望まれる事項と位置付けられました。

情報管理体制についてどの程度まで整備すれば内

部者取引等の未然防止に十分であるか、一律に定

めることは困難だと考えられたからです。�

そして、それとは別に、内部者取引が会社自身

の計算で行われた場合を実効性確保手段の対象と

するために、上場規程 ���条が設けられました。�

上場規程 ��� 条の違反を理由とする公表措置・

上場契約違約金の徴求の要否の判断は、内部者取

引の未然防止に向けて必要な情報管理体制の整備

状況のほか、違反の内容等々を総合的に勘案して

行うものとされます（ガイドラインⅢ５�����。�

例えば、新製品の企業化の決定や決算内容等の

重要事実の公表前に会社の役職員が会社の計算で

行う自己株式取得について考えますと、自己株式

取得の決定を行った役職員が重要事実の発生を知

らなかった場合には、内部者取引にならないはず

です。これに対して、自己株式取得の決定を行っ

た役職員が重要事実の発生を知っていた場合には、

会社の計算で行う内部者取引となり、実効性確保

措置の対象になります。�

その際に勘案される「情報管理体制」として、

例えば、「自己株式取得の意思決定又は当該意思

決定に基づく実行手続を行おうとするそれぞれの

時点で、これらに関与する上場会社の役職員が重

要事実を知らないことを確認する」ための体制や、

自己株式取得の担当部署と他の部署との間の情報

障壁などが考えられます（東京証券取引所自主規

制法人東証 ������『内部者取引防止規程事例集』

（����年）���頁）。�

�

Ⅶ．反社会的勢力�

１．反社会的勢力排除に向けた体制整備等�

� 上場規程 ��� 条によれば、上場会社は、反社会

的勢力による被害を防止するための社内体制の整

備及び個々の企業行動に対する反社会的勢力の介

入防止に努めるものとされます。この規定は、反

社会的勢力による証券市場の濫用を防止し、証券

市場の秩序の維持及び信頼の向上を図る観点から、

���� 年２月６日施行の改正（レジュメ３ページ）

で企業行動規範に追加されました。�

当時、反社会的勢力排除に向けては、次のよう

な動向がありました。�

まず、犯罪対策閣僚会議「企業が反社会的勢力

による被害を防止するための指針」（����年６月

��日）によって、企業が反社会的勢力による被害

を防止するための基本的な理念や具体的な対応が

取りまとめられました。�

この指針を踏まえて、「証券取引及び証券市場

からの反社会的勢力の排除について─証券保安連

絡会実務者会議中間報告─」（���� 年７月）は、

基本原則と具体的施策を記しています。�

基本原則としては、証券取引（顧客）・市場仲

介者（証券会社等）からの排除と並び、取引所上

48

有価証券上場規程の具体的検討（１）―企業行動規範（１）ガバナンス、コンプライアンス―



 

場からの排除が挙げられます。取引所上場からの

排除を実現するための施策としては、引受審査体

制の強化、上場審査・上場管理体制の一層の充実、

企業行動規範への規定の盛り込み、開示書類への

記載事項の追加、上場の適否の判断基準の明確化

が挙げられます。�

上場規程 ��� 条によって会社が努めるべきこと

は、「反社会的勢力による被害を防止するための

社内体制の整備」と「個々の企業行動に対する反

社会的勢力の介入防止」です。これは、遵守すべ

き事項として禁止される反社会的勢力の関与より

範囲が広いものと言えます。例えば、総会屋が反

社会的勢力に含まれるとしますと、総会屋への利

益供与も「反社会的勢力による被害」「反社会的

勢力の介入」と言えますから、この規定の射程内

ということになりそうです。�

�

２．反社会的勢力の排除�

� 上場規程 ��� 条によれば、上場会社は、上場会

社が反社会的勢力の関与を受けているものとして

施行規則で定める関係を有しないものとされます。

そのような関係は、施行規則 ���条の４によって、

次の������に掲げる関係とされます。�

����ａ～ｄの者のいずれかが暴力団、暴力団員

又はこれらに準ずる者（以下「暴力団等反社

会的勢力」という）である関係�

ａ：上場会社�

ｂ：上場会社の親会社等�

ｃ：上場会社の子会社�

ｄ：上場会社の役員（取締役、会計参与、監

査役、執行役（理事及び監事その他これら

に準ずるものを含む））�

����上記���のほか暴力団等反社会的勢力が上

場会社の経営に関与している関係�

反社会的勢力排除に向けた体制整備とは別に、

反社会的勢力の関与を受けている関係を有しない

ことが遵守すべき事項として定められた経緯は、

内部者取引の禁止と同様です。�

上場規程上、「反社会的勢力」そのものの定義

はないようですが、施行規則のルールからすれば、

反社会的勢力とは、暴力団等反社会的勢力であり、

暴力団、暴力団員又はこれらに準ずる者をいうと

言えそうです。しかし、「暴力団」の定義もあり

ませんし、「これらに準ずる者」�が含まれますか

ら、結局は、実効性確保措置について判断する際

に、問題となる者が反社会的勢力かどうかを東証

がその都度判断するのだろうと思われます。�

ちなみに、前述の指針では、「暴力、威力と詐

欺的手法を駆使して経済的利益を追求する集団又

は個人である『反社会的勢力』をとらえるに際し

ては、暴力団、暴力団関係企業、総会屋、社会運

動標ぼうゴロ、特殊知能暴力集団等といった属性

要件に着目するとともに、暴力的な要求行為、法

的な責任を超えた不当な要求といった行為要件に

も着目することが重要」であるとされます。また、

暴力団対策法では、暴力団及び暴力団員が、レジ

ュメ ��ページに記したように定義されます。�

上場会社が反社会的勢力の関与を受けているも

のとして施行規則に定められる関係のうち、���

のａ～ｃは、上場会社又はその親会社等や子会社

自体が暴力団や暴力団員である場合などであり、

���のｄは、上場会社の役員が暴力団や暴力団員で

ある場合などを意味します。これに対して、例え

ば上場会社の親会社の役員が暴力団員である場合

は、���のａ～ｄには該当しないようです。しかし、

暴力団員たる親会社役員の子会社の経営への関与

の態様が実質的に検討されて、���の「暴力団等反

社会的勢力が上場会社の経営に関与している関係」

に該当すると評価されることはあると思われます。�

上場規程 ��� 条で問題とされるのは、反社会的

勢力が上場会社の経営に関与することです。例え

ば暴力団員が上場会社の従業員であるときには、

当該暴力団員の当該会社の経営への影響が、「上

場会社の経営に関与する」と評価できる程度のも

のであれば、同条違反と言えそうです。また、上

場会社による反社会的勢力への融資が行われる場

合を考えますと、融資をしたというだけでは、融

資先である反社会的勢力が上場会社の経営に関与

するとは評価できないだろうと思います。�

上場規程 ��� 条の違反を理由とする公表措置・
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上場契約違約金の徴求の要否の判断は、反社会的

勢力による関与を防止するための社内体制の整備

状況のほか、違反の内容等々を総合的に勘案して

行うものとされます（ガイドラインⅢ５���）。業

務の適正を確保するために必要な体制の整備等と

異なり、「金融商品市場に対する投資者の信頼の

毀損の状況」は明示的には勘案事項とされません。

しかし、そのような状況も、総合的に勘案される

べき事情に含まれるものと思われます。�

ちなみに、反社会的勢力の関与を理由とする上

場廃止に関する上場規程 ���条１項 ��号の方は、

規定の文言上、市場に対する信頼の毀損を考慮す

ることとなっています。�

�

Ⅷ．業務の適正を確保するために必要な体制�

１．体制の整備・構築・運用�

� 上場規程 ���条１項によれば、上場内国会社は、

当該上場内国会社の取締役、執行役又は理事の職

務の執行が法令及び定款に適合することを確保す

るための体制その他上場内国会社の業務並びに当

該上場内国会社及びその子会社から成る企業集�

団の業務の適正を確保するために必要な体制の整

備（会社法 ���条４項６号、���条の ��第１項１

号ハ若しくは ��� 条１項１号ホに規定する体制の

整備又はこれらに相当する体制の整備をいう）を

決定するとともに、当該体制を適切に構築し運用

するものとされます。�

会社法によれば、大会社（監査等委員会設置会

社・指名委員会等設置会社以外の場合）・監査等

委員会設置会社・指名委員会等設置会社の取締役

会（非取締役会設置会社では取締役）は、内部統

制システムの整備を決定しなければならないもの

とされます。�

上場規程 ��� 条１項は、内部統制システムの整

備の決定を、（会社法上はそれを義務付けられな

い株式会社を含め）上場内国会社に義務付けるも

のです。これについての説明は、上場会社の機関

設計に関する上場規程 ���条１項等と同様に、「上

場会社としてふさわしい体制の整備を求める」と

いうことのようです（木村・前掲 ��頁）。�

上場規程 ��� 条１項の文言は、企業行動規範制

定時には、「体制の整備……を決定するものとす

る」というものでした。他方で、会社法の立案担

当者の説明によれば、会社法 ��� 条４項等の規定

上、決定しなければならないのは「体制そのもの」

ではなく「体制の整備」であるから、「内部統制

システムを設けない」という決定をしたとしても、

それらの規定には違反しないとされます。ただし、

取締役が、会社の性質や規模に応じた内部統制シ

ステムを整備していない場合には、善管注意義務

違反として任務懈怠責任を問われる可能性はある

と言われます（相澤哲ほか編著『論点解説新・会

社法千問の道標』（商事法務（����年）���頁））。�

そこで、���� 年５月 �� 日施行の改正（レジュ

メ３ページ）で、上場規程の文言が、「体制の整

備……を決定するとともに、当該体制を適切に構

築し運用するものとする」に改められました。こ

れについては、次のように説明されます。すなわ

ち、上場規程の名宛人は上場会社なので、たとえ

内部統制システムを設けないといった決定が不当

であり、取締役が善管注意義務に違反したことに

なるとしても、それだけでは「体制の整備……を

決定する」という義務に上場会社が違反したこと

にはならないため、従来の規定では実効性確保措

置の対象とすることができなかった。そこで、「当

該体制を適切に構築し運用する」ことまでも上場

会社の義務とすることで、取引所が適切な措置を

とることを可能にした、というわけです（清水幸

明「コーポレート・ガバナンスに関する上場制度

の見直しの概要」（商事法務 ���� 号（���� 年）

��頁））。�

� このような改正は、妥当なものと言えます。も

っとも、会社法 ��� 条４項等について、当該会社

の状況に応じて適切な内部統制システムを整備す

ることを決定しなければ、それらの規定の違反に

なる（かつ、それらの規定は、会社の機関として

の取締役ないし取締役会がそのような義務を負う

という規定であるが、そのような義務の違反は会

社自身の違反行為でもあると評価される）と解釈

するのであれば、そういった上場規程の改正は不
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要だったとも言えます。�

上場規程 ��� 条１項の違反を理由とする公表措

置・上場契約違約金の徴求の要否の判断は、内部

統制システムの整備状況及び運用状況、並びに金

融商品市場に対する投資者の信頼の毀損の状況の

ほか、違反の内容等々を総合的に勘案して行うも

のとされます（ガイドラインⅢ５���の３��。「金

融商品市場に対する投資者の信頼の毀損の状況」

が勘案され、単に内部統制システムの整備・運用

が適切ではないだけではなく、これによって実際

に市場に混乱を招いた場合に、実効性確保措置を

とることが考えられています。�

東証 �� で公表されており内容が確認できる公

表措置・上場契約違約金徴求銘柄を調べたところ、

公表措置の理由の多くは「開示された情報の内容

に虚偽があり、改善の必要性が高い」というもの

です。�

企業行動規範違反が理由とされたのは、次の３

例です。�

・公表措置＝１例（ジャパン・フード＆リカー・

アライアンス［市場第二部］）�

・特設注意銘柄指定＋上場契約違約金徴求＝１例

（アイセイ薬局［�������スタンダード］）�

・上場契約違約金徴求＝１例�

このうち会社名を書いた例が、内部統制システ

ムが適切に構築・運用されていなかったことを理

由とします。いずれの例でも、経営トップによる

会社財産と自己の財産の混同、コンプライアンス

意識ないし上場会社の役員としての意識の欠如、

内部監査の機能不全が挙げられます。�

他方で、いずれの例でも、「金融商品市場に対

する投資者の信頼の毀損の状況」はさほど重視さ

れていないようです。�

�

２．内部統制システムと内部者取引等未然防止・

反社会的勢力排除体制�

（１）これらの「体制」の関係�

� 内部者取引等の未然防止に向けた体制と反社会

的勢力排除に向けた体制は、内部統制システムに

包摂されると考えられます。�

すなわち、内部者取引等の未然防止に向けた体

制には、上場会社の業務として役員等が行う内部

者取引の防止のための体制と、自社の役職員によ

る私的な内部者取引の防止のための体制という�

二つの側面があると言われます。このうち前者は

法令遵守体制と言えますし、後者は損失危険管理

体制と位置付けられます。�

また、反社会的勢力排除に向けた体制について

言いますと、確かに上場会社は、反社会的勢力か

ら被害を受ける側です。しかし、上場会社が反社

会的勢力と関係を有することは何らかの法令に違

反し、また法令に違反しなくとも、そのような関

係を有したことが明らかになれば、会社の信頼・

評判が毀損します。そのため反社会的勢力排除に

向けた体制も、法令遵守体制及び損失危険管理体

制といえます。�

内部者取引等の未然防止に向けた体制と反社会

的勢力排除に向けた体制が内部統制システムに包

摂されるとしますと、仮にいずれの体制について

も企業行動規範に明文の規定がなかったとしても、

内部統制システムの一部として、上場会社はその

ような体制について整備を決定し、適切に構築し

運用すべきであるということになります。�

�

（２）実効性確保措置�

� （１）に述べたように、内部者取引等の未然防

止に向けた体制と反社会的勢力排除に向けた体制

は、内部統制システムに包摂されると考えられま

す。しかし、前二者の体制の整備に関する上場規

程が「望まれる事項」であるのに対して、内部統

制システムの整備・構築・運用に関する上場規程

は「遵守すべき事項」です。�

そこで、例えば次の事例についてはどう考える

べきかが問題になります。ある上場会社の取締役

が、私的に利益を得るため内部者取引を行った。

その事実が後に発覚し、会社が整備していた内部

者取引等の未然防止に向けた体制に不備があっ���

たことが明らかになった。こういう事例です。�

内部者取引等の未然防止に向けた体制整備を求

める規定は「望まれる事項」であり、そのような
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体制に不備があったことを理由に実効性確保措置

がとられることは予定されていません。それでは、

そのような体制整備に不備があったことについて、

内部統制システムが適切に構築され運用されてい

なかったものと評価され、それを理由に実効性確

保措置を東証がとることはあり得るでしょうか。

そのような場合、実効性確保措置はとられた方が

よいと思われます。�

�

Ⅸ．グロース上場内国会社の猶予期間�

� 以上に見てきた規定の幾つかについては、

������グロース上場内国会社の猶予期間が設けら

れます。規定と猶予期間については、レジュメ ��

ページの表にまとめたとおりです。しかし、グロ

ース上場内国会社についてこのような猶予期間を

定めるべきかということには疑問があります。い

ずれの規定も、その趣旨からすれば、全ての上場

内国株券の発行者ないし上場内国会社が、上場日

から遵守すべき事項だと言えるからです。�

�

Ⅹ．上場規則の「複層的構造」との関係�

� ４月の松井先生のご報告では、上場規則の「複

層的構造」ということが示されました。①会社法

の規律する事項を補完する形で、上場規則が規律

するという層と、②会社法の規律していない事項

を上場規則が規律するという層が存在するとされ、

②についても、投資者に影響を与える事項は金商

法の関心事項であるから、金商法の意思に基づい

てその委任を受けた上場規則が規律を及ぼすこと

はあり得る、というものです。�

このような考え方を前提に、今回報告対象とし

た企業行動規範の規定を、「投資者の保護」ある

いは「金融商品市場の機能保護」という観点から、

どの程度正当化できそうかという基準で並べます

と、レジュメ ��ページに記したようになるのでは

ないかと思います。�

このうちガバナンスに関する規定については、

「上場会社がそのようなガバナンスを備えること

が投資者の保護・金融商品市場の機能保護につな

がる」という間接的な正当化が可能であると思わ

れます。問題は、内部統制システムに関する規定

と、反社会的勢力に関する規定です。例えば内部

統制システムに含まれる法令遵守は、法令の保護

法益を問わず要求されるものです。また、反社会

的勢力の排除は、投資者の保護や金融商品市場の

機能保護とは関係なく要求されるものです。そう

しますと、これらの規定について「投資者の保護」

や「金融商品市場の機能保護」から正当化するこ

とは難しいのではないかとも考えられます。そし

て、そうだからこそ、これらの規定についての実

効性確保措置の発動は、金融商品市場に対する投

資者の信頼の毀損の状況を勘案して行われるべき

だと言えます。�

� 報告は以上です。どうぞよろしくお願いいたし

ます。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○川口� � ありがとうございました。�

� 報告の内容は、かなり広範なものになりますが、

どこからでも、ご質問・ご意見を頂戴できればと

思います。�

内容の検討に入る前に、私から、形式面での質

問をさせてください。�

企業行動規範の書き方は、多くは、何々「する

ものとする」という書き方になっていますね。何々

「しなければならない」ではなくて、何々「する

ものとする」というのは、条文の書き方として少

し違和感があります。これは、上場会社が遵守す

べき規範だからそういう書き方になっているので

しょうか。他方で、今日ご報告のあった「独立役

員の確保」などでは、「努めなければならない」

と、何々「しなければならない」と書いてあるの

ですね。両者の間で、規制の在り方で何か違いが

あるのでしょうか。�

○伊藤� � 私も少し気になるのですが、法則性が

あるようにも思えません。基本的には「するもの

とする」と言われることが多いのですけれど。規

程が「遵守すべき事項」のところに置かれていれ
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ば、それが「遵守すべき事項」だということは明

確だとは思います。�
○川口� � 本日、研究会にご出席いただいている
取引所の方で、ご説明をいただくことは可能でし

ょうか。何か意図的に書き分けているのでしょう

か。�
○松崎（東京証券取引所常勤監査役）�※�当該回
の研究会に傍聴者として出席�� それほどきちんとした使い分けができていない
のですけれども、ただ、独立役員の規定などは、

当時、まったく新しく入れる規制だったものです

から、上場会社の方々が受ける印象など様々な要

素も加味して表現を調整した経緯などもあり、統

一的な規定振りというよりも、そういった条文ご

との個別の事情を優先することで、表現にばらつ

きが出ているのではないかと思います。�
○川口� � ありがとうございました。�
それでは、皆さんから、ご質問等をよろしくお

願いします。��
【実体規定の必要性】�
○舩津� � 若干大きな話になるかもしれませんが、
独立役員のところにしろ、あるいは体制整備のと

ころにしろ、ご報告のニュアンスとしては、規定

としては、確保しなければいけないとか、体制整

備しなければいけないというような実体規定のよ

うなものを置いているけれども、実体を見るとい

うよりも、むしろ何か不都合が起こった後で取引

所が処分をするというのが基本的なスタイルのよ

うにお聞きしました。しかし、そういう規律の方

法というのは果たして意味があるのだろうか、と

いうのが質問の趣旨です。�
要するに、どういうことかというと、違うかも

しれないですけれども、事実上、開示でうそをつ

いたということに対してはペナルティーが結構た

くさんある一方、独立役員については、実際にこ

の人が独立かそうではないかということの審査を

取引所がするわけでもなければ、何も問題が起こ

っていないようなところに調査に行って、体制が

整備されていますか、されていませんかみたいな

こともしないのであれば、もう実体規定のような

ものは置かなくて、開示規制で一本化できるので

はないかなというような気がちょっとしたのです

ね。それで、仮に実体規定を置くことに意味があ

るのだとしたら、どの辺にあるのだろうかという

質問です。若干お答えいただきづらいところかも

しれませんが。�
○伊藤� � まず、私の報告の趣旨は、これらの規
定の内容を読んでどう理解できるかを検討しよう

というものです。そして、少なくとも独立役員に

ついては、上場規程の規定の仕方が必ずしも取引

所の運用のやり方と合致していないのではないか

と考えまして、それならば規定を明確化した方が

よいのではないかと述べました。�
独立役員について、舩津先生がおっしゃったよ

うに考えられるかもしれないのですが、そうは言

っても、まずは上場会社に対して独立役員を１名

以上置きなさいという基本ルールを実体規定とし

て定めることには十分に意味があるのではないか

と思います。では、その基本ルールを具体的にど

う運用していくかというときに、悉皆調査をして、

東証の方でこの人は独立か、独立ではないかとい

うことを調べるのは無理であろうから、会社の方

から届出をさせて、東証はそれについて確認する

という運用になっているというふうに理解できま

す。�
それから、内部統制システムですけれど、仮に

企業行動規範に定めるのではなくて、何らかの開

示のルールとして定めていたとしても、最終的な

結果は同様にできるのかもしれません。ただ、実

効性確保措置をとる場合に、内部統制システムを

適切に整備しなかったということについて東証が

審査するわけですし、やはり実体規定として内部

統制システムを適切に整備しなさいというルール

を定めておかないと、外から見てルールが不明確

になるのではないかと思われます。�
開示規制違反ということで実効性確保措置をと

るのであれば、基本的には、開示が不適切であっ

たかどうかを見ることになるのだと思います。も

ちろん、きちんと整備していなかったのに、整備
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していますと開示していれば、開示違反はあるわ

けですけれど（笑）。�

�

【会社法の規定の遵守義務】�

○舩津� � 分かりました。ありがとうございます。�

� もう一点だけ確認をさせていただきたいのです

けれども、上場規程自体に、一般規定として会社

法の規定を守りなさいということに関するルール

はないという理解でいいのでしょうか。�

○伊藤� � 一般規定として……。�

○舩津� � 一般規定として。�

○伊藤� � 企業行動規範の一般規定では、直接会

社法の規定を遵守しなさいとは、書いていないで

す。（伊藤補足：企業行動規範の一般規定に当た

る上場規程 ��� 条では、「流通市場の機能又は株

主の権利を毀損すると当取引所が認める行為を行

わないものとする」と定められているにとどまり、

会社法の規定の遵守が直接要求されているわけで

はない。）�

� 私は上場規程を必要なところ以外も全部読んだ

わけではないので、企業行動規範以外の部分につ

いては、後で調べてお答えしようと思います。（伊

藤補足：上場申請の際の提出書類のうち、新規上

場申請に係る宣誓書では、「有価証券上場規程そ

の他の規則及びこれらの取扱いに関する規定につ

いて、違反事実が判明した場合には、それに関し

て取引所が行う一切の措置に異議を申し立てませ

ん」という宣誓が行われる。また、上場契約にお

いて、上場会社は、取引所が定める上場規程等の

全ての規定の遵守を承諾する（���� 年 �� 月の本

研究会報告参照）。しかし、これらはあくまで、

取引所が定めるルールの遵守に関するものであり、

会社法の規定の遵守を上場会社に義務付けるもの

ではない。また、上場審査等に関するガイドライ

ンでは、たとえば、上場規程 ��� 条１項３号が定

める事項（企業のコーポレート・ガバナンス及び

内部管理体制の有効性）についての上場審査を行

う際の観点として、「新規上場申請者の企業グル

ープにおいて、……最近において重大な法令違反

を犯しておらず、今後においても重大な法令違反

となるおそれのある行為を行っていない状況にあ

ると認められること」が挙げられる。しかし、こ

れもあくまで、企業のコーポレート・ガバナンス

及び内部管理体制の有効性を審査する際に、申請

者を含む企業グループが重大な法令違反を犯して

いる事実ないし重大な法令違反となるおそれのあ

る行為を行っていないという状況にあることを確

認しようとするものである。これは、東証が、根

本的な認識として、上場会社は会社法をはじめと

する法令を遵守しなければならないと考えている

ことを示すものとはいえるが、会社法の規定の遵

守を上場会社に義務付けるルールとはいえない。）�

○舩津� � 仮にそういう一般規定があるのであれ

ば、伊藤先生のおっしゃったように、内部統制の

関係などでは、解釈によっては、会社法上の善管

注意義務違反もペナルティーを二段階でかけられ

るのかなとちょっと思ったのですが、そのあたり

はどうなっているのかが知りたかったということ

です。�

○伊藤� � 仮に、上場内国株券の発行者は会社法

の規定を遵守しなければならないという一般規定

を「遵守すべき事項」に設けるとしますと、会社

法の規定の違反は実効性確保措置の対象になって

きます。�

ただ、会社法の規定といっても、いろいろな趣

旨のものが入っていますから、あらゆる会社法の

規定について実効性確保措置をとるといったこと

は考えられません。そうしますと、一般規定とし

て会社法の規定の遵守義務を定めることは適切で

ないようにも思います。�

○舩津� � すみません、ついでにもう一点だけ。�

以上を踏まえて、６ページの機関設計のところ

になるのですけれども、機関設計の規定に関する

ところのうちの会社法 ��� 条３項違反についてだ

けは上場規程でペナルティーを科しているという

のはなぜだろうなと。逆に言うと、そこが大事だ

ったから科したというのは分かるのですけれども、

では、それ以外の規定はなぜ科さなくていいのだ

ろうかというあたりが、これもまた気になったと

いうレベルの話なのですけれども。�
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○伊藤� � 会社法 ��� 条３項違反についてという

ことですか。�

○舩津� � それが重要なのはわかったのですけれ

ども、それ以外はなぜペナルティーを科さなくて

いいという説明になるのだろうかという話です。�

○伊藤� � 上場規程には、会社法の規定を遵守す

べきという一般ルールがないからでしょうかね。

つまり、会社法の規定の違反に対するサンクショ

ンは、あくまで会社法によるべきであるという考

え方なのでしょう。�

○舩津� � 結構です。ありがとうございました。�

�

【会計監査人監査と公認会計士監査】�

○片木� � 先ほどのお話がありました機関設計に

関するルールで、全上場会社に会計監査人を義務

付けて、かつ有価証券報告書の財務に関する書類

を監査する監査法人又は公認会計士を会計監査人

にできる以前の段階で、会計監査人を現に設置し

ている会社で別の者を定めているということがあ

ったかと言われると、知る限りでは聞いたことは

ないのですね。ただ、実際にマザーズに上場して

いる会社で会計監査人を置いていない会社は、複

数見ることはできました。�

金商法、当時は証券取引法ですけれども、そこ

の会計監査人の位置付けというのが非常に不思議

で、特に選任規定がないから、何もなかったら代

表取締役が契約するし、どういう権限で監査手続

をするのかということについても規定がないので、

結局契約の中で監査していいよというふうに定め

ているから監査するので、そこで監査できなかっ

たらどうなると言われたら、いや、それはもう意

見差控えをするしかないという、そういう話にな

るのだろうと思います。�

会計監査人を設置することを要求して、かつ、

その人が必ず財務報告の監査人になることによっ

て、一つには、その適正の確認ができるというこ

とによって、有価証券報告書の財務計算に関する

書類の監査も含めて監査役等による監査のいわば

独立性といいましょうか、適正というのが担保で

きる狙いは確かにあるのだろうとは思います。�

ただ、権限という観点について厳密なことを言

うと、恐らくまだあいまいなままなのであって、

有価証券報告書監査の手続の根拠は、会社法の会

計監査人の権限の方から基礎付けられるのかと言

われると、ちょっとそうとは言いにくいような気

はしています。�

ついでに、監査報酬について今ちらっと某会社

の有価証券報告書と会社法上の事業報告を確認し

ましたら、金額は同じ金額がきちんと出ておりま

すので、特に計算書類の監査と有価証券報告書の

財務書類の監査を分けて監査報酬を意識している

という感じはないという気はしております。�

○前田� � 今の片木先生のお話と重なるのですけ

れども、会社法上の会計監査人を金商法上の監査

人にもせよという規定について、伊藤先生のご報

告では、７ページで会計監査人の監査と金商法上

の監査人の監査とは別なのだから、この上場規程

の定めによってどれだけ問題の解決になっている

か疑わしいというお話であったと思います。�

確かに監査の活動の面では、うまくいっている

のは両者の監査がたまたま重なっている結果にす

ぎないという伊藤先生のご指摘は、私もそのとお

りであると思いました。しかし、監査の主体の独

立性確保という面では、やはりこの上場規程の意

味は大きいのではないでしょうか。�

つまり、この規定がもし無いとすると、金商法

上は監査人の選解任について何も規定はありませ

んので、結局取締役会で自分たちに都合のいい監

査人が選任されるおそれがあると思うのです。こ

の規定があるおかげで、会社法上の会計監査人の

独立性確保の規定が連動してくることになって、

監査の主体の独立性が確保される。監査の主体に

関しては完全に重なるようにしておくことで、独

立性を確保できるようにしているのではないかと

思いました。�

○黒沼� � 今の点、私も前田先生のおっしゃるこ

とはもっともだなと思います。伊藤先生のレジュ

メの８ページでは、「これについては法改正が望

まれる」と書かれていて、報告ではここは飛ばさ

れたと思うのですけれども、ここでいう「法改正」
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というのはどういう内容の法改正を指しているの

でしょうか。�

○伊藤� � もし権限等についてまで監査証明を行

う公認会計士に与えたいのであれば、それは法改

正が要るのかなと思いましたので、そう書きまし

た。�

○黒沼� � つまり、上場規則で同一の者がしなけ

ればならないと法律に書くだけではなくて、金商

法上の権限を創設するような規定を置くという意

味ですね。�

○伊藤� � 法律上、同一の者でなければならない

とするだけで足りるかどうかは、これを報告する

ときには考えていませんでした。�

○黒沼� � 私の質問の趣旨は、同一の者でなけれ

ばならないというのでは足りないだろうと思った

ものですから、ちょっと確認のために伺ったまで

です。�

○川口� � ありがとうございます。�

７ページの一番下にある金商法上の報酬を定め

るために監査役会等の同意が必要かというのは、

理論上は必要ないということではないでしょうか

ね。�

○伊藤� � ええ、それは必要ないと考えます。片

木先生と前田先生からご指摘があったように、上

場規程によって同一の者がその地位に就くことを

確保しておけば、独立性のある者を会社法上の会

計監査人に選んでおけば、独立性という点では問

題はなさそうです。しかし、それ以外の会計監査

人の権限等のルールは適用されないと思います。

（ア）と（イ）と書いたものは観念的には別です

から。�

○川口� � ありがとうございました。�

○洲崎� � 私も前田先生のご指摘のように、選任

のところではやはりこの規定には意味があるので

はないかと思います。�

ただ、報酬に関して、伊藤先生のご説明では、

現在の実務では契約は一本で、その中で会社法上

の監査もするし、金商法に基づく監査証明もする

ことになっていて、報酬も一本になっているとい

うことですけれども、これを形式的に二つに分け

て、会社法上の会計監査人としての報酬について

はきちんと監査役の同意も得るけれども、監査証

明については別にする、そして、会計監査人の報

酬は低額にしておいて、監査証明の方は高額にし

て経営陣の意向通りに監査をさせるというような

おそれがないとはいえません。使用人兼務取締役

の報酬に関する脱法云々の議論とよく似たことに

なりそうです。そのようなことが行われた場合、

形式上は仕方がないということでしょうか。�

○伊藤� � 先生がご示唆されたように、形式上は

仕方がないのだけれど、会社法 ��� 条の脱法にな

るのであれば許されないというにとどまるのでは

ないかと思います。�

○川口� � 事業報告では、会計監査人としての報

酬のほか、金商法による監査の報酬も含めて開示

することになっているのですよね。�

○片木� � 今確認をしまして、実は両方同じ金額

なのですが、事業報告の報告対象が監査報酬だと。

何の監査報酬かと言われると、厳密に言われると

難しいというか……。有価証券報告書も同じよう

に監査報酬を書くようになっているのですが、こ

れも、厳密に言うと何が対象なのかと言われると、

非常にあいまいになってきます。�

○前田� � やはり理論的には、会社法上の開示が

必要になるのは会計監査人としての報酬だけとい

うことになるのでしょうけれども、現実には、一

体として分けることができないために、今のとこ

ろは全部まとめて開示しているということなのだ

と思います。しかし、先ほど洲崎先生がおっしゃ

いましたような脱法的なことがなされたらどうす

るのだという問題はあると思いますので、やはり

ここは、先ほど黒沼先生のお話にもありましたよ

うに、金商法上の監査人の独立性確保のために、

選解任手続ですとか報酬の決定方法、権限などに

ついて、本来はきちんと金商法上で手当てをすべ

き事柄ではないかと思います。�

○川口� � ありがとうございます。ほか、いかが

でしょうか。�

�

【役員の独立性に関する開示事項】�
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○梅本� � 考えがまとまっておらず、解釈論では

なくて単なる意見ですが、先ほど舩津先生がおっ

しゃった独立性のところ、実体規制ではなくて開

示規制でも、というところに関しての意見です。

会社法にせよ、また上場規程は特にそうですけれ

ども、会社からの独立性が大事で、経営から独立

した役員を置けということですけれども、�����

など近時問題の起きた会社の社外取締役の仕事ぶ

りを見ていると、確かに独立性はあるかもしれな

いが、経営者の腰巾着のような人を大量に集めて

も仕事をしないではないかという疑問も感じます。

結局、独立性どうこうではなくて、仕事をするよ

うな人たちを選ばなければいけないなというのが、

最近の事情を見ていて感じるところです。�

株主総会で選任するに当たって、株主の判断に

資するためということであれば、社外取締役につ

いては結構長い歴史がありますから、ある会社の

社外取締役をやった、あるいはある会社の社外監

査役をやったという略歴を正しく全て書かせるよ

うにするというのは意味があるのかなと。�

会社法施行規則でも氏名・略歴は記載事項とさ

れていますけれども、この略歴というのを関心を

持っていろいろと見ていると、結構適当に書いて

いる人もいて、全ての社外取締役、社外役員とし

ての経歴を全部書いているかどうかというのはち

ょっと怪しい。だから、その辺の記載を充実させ

る方が、意味があるのかなと。�

つまり、社外取締役、社外役員としてのレピュ

テーション、過去の経歴を開示させることでもっ

て、株主総会で、ああ、あの厄介なことを起こし

た会社の社外役員をやっていたのか、では、この

人はバツだな、といった判断ができるのかなと思

ったという、もうとりとめのない話ですが、それ

だけです。�

○伊藤� � そういう開示があってもいいかもしれ

ませんね。�

�

【次期会社法改正と独立役員制度】�

○石田� � レジュメの ��ページで、次期会社法改

正の予定に言及されて、社外取締役１名以上が義

務付けとなると、取引所の規則としては、独立役

員は社外監査役ではなく社外取締役とするべきだ

という方向を示されているのですが、この辺、監

査役はやはり不適当だという理由をお聞かせいた

だけたらと思うのですけれど。�

○伊藤� � 確かに、現状の上場規程では、どちら

が独立役員でもよいこととされています。そして、

会社法上、もし社外取締役の設置が義務付けられ

ますと、もともと監査役会設置会社では社外監査

役を置かなければならなかったところ、それに社

外取締役の設置義務がもう一つ付いただけであり、

イーブンになっただけだという考え方はあるとは

思います。�

ただ、この会社法改正は、社外取締役の機能に

ついて期待をして、社外取締役の設置の義務付け

を行うものですので、それと素直につながるルー

ルとしては、独立社外取締役１名以上の確保ルー

ルかなと思ったのですね。�

○石田� � ありがとうございました。�

○片木� � 厳密には、大会社でない上場会社は、

社外取締役の選任義務はないわけですね。�

○伊藤� � そうですね、大会社でなければ、たと

え上場会社であっても、この義務付けは入ってこ

ないですね。そのあたりも含めてさらに考えさせ

ていただこうと思います。ありがとうございます。�

�

【独立役員制度・独立性基準の在り方】�

○飯田� � 例えばニューヨーク証券取引所のガバ

ナンス関連の規定と比較したときには、東証の規

程は、割と穏健というか、モニタリングモデルを

強く推奨するとかというところまでにはいかない

ということでやってきたと思うのです。そこで、

解釈論ではなく、立法論ないしガバナンスについ

ての上場規則の在り方として、会社法などで要求

されているよりももっと先の特定の政策論・方向

性を採用すべきだとか、あるいは、むしろ東証の

現行の規程の方が望ましいとか、そのあたり、今

回研究されて何かご触感があれば、伺えればと思

います。�

○伊藤� � 今回は、既存の上場規程の内容をまず
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は理解しようという方向での報告でしたので、そ

こまでのことは検討しておりません。�
ただ、前回ちょっと話題になった上場規程の本

質の話を考えてみますと、上場規程の本質があく

まで取引所と上場会社の間の契約であるとすると、

上場規程での義務付けの程度や強さをどう設定す

るかも、取引所の政策決定の問題になるかと思う

のですね。上場会社にどの程度強力に特定のガバ

ナンスを要求していくかということも、取引所が

決めるポリシーの表現だと思います。現状の東証

はそこまで強いポリシーは持たれていないという

説明になるのかなと思うのですけれど、それをど

う評価するか、私自身、特に意見はありません。�
○飯田� � 現状では、しかし、例えば会計監査人
を金商法上の監査人に選任せよとかいう話や、あ

るいは一般株主、少数株主を保護するために独立

役員を１人は置くべきだというようなところまで

は、一定のポリシーは出ているわけですけれども。�
○伊藤� � そうですね。�
○飯田� � 現状のもので足りているのかどうかと
いう評価が必要であるように思いました。そして、

それは完全に取引所の魅力といったビジネス戦略

も含めた取引所の政策として決定されるべきこと

なのかどうなのかという問題が興味深いように思

いました。もっとも、私も確たる意見があるわけ

ではありません。ありがとうございました。�
○黒沼� � 今の点に関連して、確かに会社法が改
正されれば、社外取締役の設置が一定の会社で１

名強制されるので、独立役員の届出制度の重要性

は低下すると思います。�
ただ、独立性の要件になお少し違いがあって、

主要な取引先の関係者でないことは、会社法では

社外取締役の要件ではないけれども、東証の独立

役員の要件にはなっていると思うのです。また、

コーポレートガバナンス・コードは、取締役会は、

金融商品取引所が定める独立性基準を踏まえて独

自の独立性基準を策定・開示すべきであると言っ

ていて、この点ではなお、取引所がどういう独立

性基準を定めるかということに意味があると思う

のです。�
今後ともこれは同じなのか、もっと強化される

のかというのはよくわからないところですけれど

も、この点で、この独立性基準でいいのか、まだ

足りないのか、それとも会社法の方に収斂させる

べきなのかという点について何かお考えがあった

ら、お教えいただければと思います。�
○伊藤� � 仮に会社法で黒沼先生のおっしゃるよ
うな実質的な独立性まで社外取締役の要件に含め

るとしますと、適用範囲をどうするかも考えなけ

ればならないと思います。東証の上場規程で、上

場内国株券の発行者というふうに適用範囲を絞っ

て、会社法よりもより厳しい独立性を要求してい

るというのは、一つの合理的なルールの定め方か

なとは思います。�
○黒沼� � ありがとうございます。主要な取引先
の関係者はだめだとか、契約関係で多額の金銭を

得ている者はだめだとかいう基準を入れると、ど

うしても「多額の」とか「主要な」という要件の

解釈が問題になって、会社法でそういうのを要件

とすると欠格事由に当たるかどうかが明確でなく

なるので難しいという気がするのです。そうする

と、法律で入れるのではなく、むしろ取引所が入

れるのにふさわしい要件というふうにも思えるの

です。�
どうもありがとうございました。�
○洲崎� � 独立性に関して伺いたいことがありま
す。上場規程では、独立性のある社外取締役又は

社外監査役とは言っていなくて、「一般株主と利

益相反が生じるおそれのない」となっているので

すね。そして、「利益相反が生じるおそれのない」

が何を指しているのかについて具体的には書かれ

ておらず、しかし、「独立役員の確保に係る実務

上の留意事項」を見ると、どうやらこれは独立性

のことを指している、そういう構造になっている

のですね。こういうわかりづらい規定ぶりになっ

た理由というのは何なのでしょうね。�
独立性という概念は明確にしづらいからといっ

た理由でしょうか。�
○伊藤� � 規定が入ったときの商事法務の解説な
ども読んだのですが、はっきりしたことは書かれ
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ていなかったように思います。考えられるのは、

先生のおっしゃったような理由かと思います。そ

れにしても、今の東証のルールの状態は、余りに

も分かりづらいと思っています。�

上場規程本体でまず「一般株主と利益相反が生

じるおそれのない」と書かれていて、それは「独

立役員の確保に係る実務上の留意事項」によって

「独立性」と言い換えられており、その独立性も、

形式的な基準だけでは決まらないのですね。これ

は判断の重要な一要素にすぎないので、この形式

的な基準にひっかからなくても、独立性がないと

言われる場合があるとされています。�

そのようなことは、上場規程や施行規則に書か

れないと、見ていて分かりづらいですね。�

○洲崎� � 現状では、留意事項やガイドラインを

見てはじめてこれは独立性のことを指していると

いうことが分かる。�

○伊藤� � 留意事項やガイドラインを見てはじめ

て分かるという状態です。�

○志谷� � かつては、事前に相談するということ

になっていたわけですよね。�

○伊藤� � かつては事前相談要件だとも言われて

いて、それがあるときから、しかも、ガイドライ

ンすら変更されず、こういうふうに扱いますとい

う東証の解説の仕方が変わったというものです。�

○志谷� � 今、事前相談の対象になっていないの

ですか。�

○伊藤� � そもそも独立性要件にひっかかるもの

は持ってこないでくださいという対応になってい

ます。�

○志谷� � 持っていってはじめて分かる……。�

○伊藤� � 今は、そもそも届出ができないとされ

ています。�

○川口� � 実質的に何か相談はあるのではないか

と思いますけれども（笑）。�

○志谷� � これもご感触をお聞きするような話か

もしれませんけれども、私、以前は、東証が定め

ているルールというのは、会社法が定めているよ

りも、今の独立性の話にしてもレベルが高いとい

うことで、自分のところに上場される商品の品質

をそれだけ高くして、多くの投資家に安心して投

資してほしいと、そういういわば高みを目指すと

いうことだろうなと理解していました。一方で、

そうは言っても、世界的に見たらだんだん競争が

きつくなってきて、後ろから追いかけられようと

していると。どの国とは言わないけれども、その

国の基準がどうかは私もよく知らないのですけれ

ども、一方では、だんだん競争上どうかなという

声も聞こえてきている中で、そういう高みを目指

す、純化するという方向が果たしていつまで維持

できるのかなという若干の懸念もありまして、本

当に私の独り言みたいなものなのですけれども、

もしよければ、先生の方向性のようなものを教え

ていただけると助かります。�

○伊藤� � 先生がおっしゃったように会社法以上

の水準を目指すということは、私は望ましいと考

えています。今のところ、ガバナンスやコンプラ

イアンスについて、企業行動規範が緩和されたと

いうことはないのですね。それでいいのではない

かと思います。�

○志谷� � ありがとうございます。�

�

【反社会的勢力】�

○加藤� � 施行規則 ��� 条の４が定める関係の中

には、例えば上場会社の支配株主が暴力団等反社

会的勢力になるということは、入っていないと思

います。このような構造になっているのは、上場

会社は反社会的勢力が株を買うことを妨げること

ができないから、という理解で正しいでしょうか。�

関連して、施行規則 ��� 条の４第２号の「上場

会社の経営に関与している関係」には、反社会的

勢力が支配株主になることも含まれるのでしょう

か。�

○伊藤� � 私は後者のように思っていました。暴

力団員などが上場会社の株主になった場合に、２

号のようにその上場会社の経営に関与している関

係にあるとするならば、この規定の違反であると。�

○加藤� � 反社会的勢力に株を持たれて、例えば

株主提案をされた場合、上場会社はどのように対

応すべきなのでしょうか。会社として戦わないと
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上場規程違反になるのでしょうか。無視していれ

ばいいということでしょうか。�

○伊藤� � 仮に戦わなかったとしても、だからと

いって、暴力団員が株主提案をすることだけで、

その暴力団員が上場会社の経営に関与していると

は、日本語の素直な意味からは言えないと思いま

すので、それは上場規程 ��� 条違反にはならない

のではないかと思います。株主提案を受けた後で

会社の側が言うことを聞いたということになれば、

経営に関与させていると評価され、上場規程に違

反することになる場合はあると思いますが。�

○加藤� � 最近、反社会的勢力であることが疑わ

れる者に企業買収されて、買収防衛策の導入に関

連した費用を会社に支出させたことが善管注意義

務違反になるかどうかが問われた事件がありまし

た。反社会的勢力であることが疑われる者から買

収提案等をされた場合に、毅然と拒否することが、

上場規程 ��� 条によって求められるのでしょうか。

また、上場会社の支配権が反社会的勢力であるこ

とが疑われる者に移らないように何か措置をとる

ということまで、上場規程 ��� 条は求めているの

でしょうか。�

○伊藤� � 上場規程 ��� 条から考えますと、支配

権が移った後で、暴力団員が役員になれば、明ら

かに規程の違反なのですね。他方で、そうなる前

に未然に支配権が移ることを防ぐことまで、この

規定によって命じられているかというと、私はそ

うは考えられないのではないかと思います。�

反社会的勢力の定義もかなりあいまいでして、

ある意味ではどのような人でも入り得るのですね。

そして、反社会的勢力かもしれない人から買収を

受けているというだけの状況で、会社が必ずそれ

に応戦しなければいけないということになると、

かえってよくないのではないかと思います。�

現実に取締役が、反社会的勢力と目される者か

ら買収の提案を受けたから防衛策を発動したとか、

そのために出費をしたという場合、事後的にその

取締役の行動が善管注意義務違反（任務懈怠）か

どうかを判断するときは、私は経営判断原則を適

用していいと思います。かといって、必ず防戦し

なければいけないということまで、少なくとも上

場規程から導き出すべきではないようにも思うわ

けですけれど。�

○加藤� � ありがとうございました。�

� 今のお話は上場規程 ��� 条の解釈の話だと理解

したのですけれども、上場規程 ��� 条との関係で

はどうなのですかね。同条は、介入防止に努める

ものとすると定めていますが、努力規定ですし、

先に挙げたような事例で積極的に行動をすること

を上場会社に求めるものではないということでし

ょうか。�

○伊藤� � もし株を買ってきている勢力が明らか

に暴力団である場合については、暴力団が株式を

買っただけでは経営の関与にはなりませんけれど、

後々の介入につながる蓋然性が極めて高いですか

ら、そのようなときには、その防止に努めるべき

であると、上場規程 ��� 条からは言えるかと思い

ます。�

○加藤� � ありがとうございました。�

○洲崎� � 加藤先生のご質問は、上場規程 ��� 条

や ��� 条があることによって、こういう買収に対

抗することが、善管注意義務違反にはならないし、

むしろ善管注意義務から求められるのではないか。

つまり、取締役としては、この規定に違反すると

例えば上場廃止になりかねないので、そうならな

いように対抗することが求められるのではないか、

その可能性があるのではないかというご質問だっ

たのかなと勝手に理解したのですけれど。�

○加藤� � はい、今、洲崎先生に明確化していた

だいた意図もありました。それに加えて、東証が

上場会社にどのような行動を求めているのか気に

なったのです。うわさ話程度の話なのですけれど

も、新規上場の際は、株主に反社会的勢力がいる

かどうかについて相当慎重に審査するという話を

聞いたことがあります。その一方、一旦上場した

後は、反社会的勢力であっても株主になれるのが

上場会社という仕組みだと思います。上場申請を

行った会社の株主に反社会的勢力が存在すると、

上場によって反社会的勢力に経済的な利益が流れ

るという特殊性があるのかもしれません。しかし、
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新規上場の際は非常に厳しく審査しつつ、その後

は緩やかということには、大きな落差が存在する

ことは否めません。�

そのような落差を埋めているのが上場規程 ���

条や ��� 条だと思うのですけれども、それがどこ

までの行動を企業に要求しているのかが気になっ

たのです。�

○舩津� � 今の点ですけれども、例えば買収防衛

策としてブルドックソース的なことをやった場合

に、果してそれが反社会的勢力を排除するための

規定を入れたことと合致するのだろうかと。最終

的には反社会的勢力にお金が行くわけですから、

株主平等原則に反しないように手当てしてお金を

渡すということまでを上場規程が求めているとい

うのはやはりおかしいのではないか。そう考える

と、やはり上場会社としては、そういう形で攻め

てこられたら、もう城を捨てて逃げろと。で、逃

げた後に乗っ取られた城はもう東証の方で処分し

てもらうということの方が、反社会的勢力排除的

な発想からすると正しいのではないかなという気

がしました。分かりませんけれど（笑）。�

○加藤� � 今の舩津先生のご指摘によって、私が

ぼんやりと思っていたことが明確になった気がし

ます。つまり、東証が求めていることは、会社法

に違反しない範囲内での行動を上場会社に求めて

いるにすぎないということです。当たり前のこと

かもしれませんが、東証も、上場規則を根拠とし

て、会社法に違反する行為まで行うことを求めて

はいないと解さざるを得ないと思います。�

○川口� � ありがとうございます。ほかはいかが

でしょうか。�

�

【内部者取引等の未然防止に向けた体制・反社会

的勢力排除に向けた体制と内部統制システム】�

○黒沼� � 最後に実効性確保措置のところで話を

されたことですけれども、内部者取引等の未然防

止に向けた体制や反社会的勢力排除に向けた体制

は、内部統制システムに包摂されると考えられる

とされていますが、そうでしょうか。�

内部者取引等の未然防止に向けた体制のうち、

上場会社の計算で行う内部者取引等の防止につい

ては、遵守すべき事項に挙がっていて、それは会

社自身の法令違反に当たると考えられるからだと

思うのです。それ以外の場合は、個々人の法令違

反であって、会社自身の法令違反ではないので、

いわゆる内部統制システムの範囲内ではないと思

うわけです。�

反社会的勢力排除に向けた体制も、いわば社会

的な要請から求められていることで、会社の内部

統制システムの本来の目的とは異なる事柄であっ

て、包摂されないから別に定められていると整理

できるのではないかと思ったのですが、いかがで

しょうか。�

○伊藤� � 私は、法令遵守体制に入らなくても、

少なくとも損失危険管理体制には含まれるのでは

ないかと思いました。内部統制システムとして上

場規程が提示しているものは、会社法が定めるも

のそのままですので、損失危険管理体制は含まれ

ております。�

たとえば、役員個人が行った内部者取引であっ

ても、それが露見すれば会社の信用を毀損します。

そうならないように役員に対して個人的にも内部

者取引をさせないようにする体制というのは、そ

れは会社にとっては損失危険管理体制ではないか

と思いました。�

あるいは、反社会的勢力についてもそうで、反

社会的勢力と関係を持った場合に、法令違反にな

る場合はあります。法令遵守体制自体は、法令の

保護法益とは関係なく会社が備えなければいけな

いものです。そうでなくても、反社会的勢力と関

係を持つことによって、会社が大きな損失を被る

危険性が高く、そうだとすれば、反社会的勢力の

排除に向けた体制は、やはり損失危険管理体制と

は言えるかと思います。�

○黒沼� � なるほど。ありがとうございます。�

理解はできましたけれども、そうすると、内部

統制システムに不備がある場合に、これは遵守す

べき事項なので実効性確保措置がとられるといっ

たときに、例えば効率性を確保するための措置に

不備があった場合にも、実効性確保措置がとられ
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るということですか。�

○伊藤� � 内部統制システムについての実効性確

保措置をとる場合には、勘案する要素として、金

融商品市場に対する投資者の信頼の毀損の状況と

いうのがありますから、そこで実効性確保措置を

とるかどうかを東証自身が決めるという話かと思

います。それを基準に、東証として、例えば業務

の効率性のための体制に欠陥があって会社が傾き、

その結果市場が混乱したという場合であれば、実

効性確保措置がとられることもないではないと思

います。�

○黒沼� � 分かりました。ありがとうございまし

た。�

�

【グロース上場内国会社の猶予期間】�

○川口� � 最後のところの猶予期間の話ですけれ

ども、確かに、なぜこのような会社に猶予期間を

与えなければならないのか、よくわからないとこ

ろですね。新興企業だから、大目に見てやろうと

いうことなのかもしれません。しかし、他方で、

同じ新興企業でも、マザーズの場合はこの猶予期

間がないのですね。そういう意味でも、なぜこれ

があるのかというのは非常に疑問ですね。�

○伊藤� � 猶予期間の規定は、市場を統合したと

きの規定で、もともと ������グロースになかった

ルールについて、猶予期間が定められたというこ

となのですね。�

ただ、そうだとすると、市場統合から猶予期間

を１年設ければ済む話のようにも思います。それ

が、恒久的に、上場から１年の猶予期間が定めら

れているのは、理論的には説明がつかないように

思いました。�

○川口� � もう時間がないのですけれども、取引

所の方で、もしご存じであれば教えていただけま

すでしょうか。�

〇松崎� � お話があったように、東西市場統合時

には、上場会社の方々などへの影響を最小限に抑

えるため、上場制度については統合前の東証・大

証それぞれの制度をそのまま維持することとしま

した。様々な歪みがあることは承知していました

が、それらは上場制度全体を見直す際の課題とし

ておりまして、まさに、この度着手した市場構造

の在り方の見直しにおいて、こういった細かいと

ころも含めて手当てがなされることになるのでは

ないかと思います。�

○川口� � ありがとうございます。�

� 時間が参りましたので、本日の研究会はこれで

終了したいと思います。�

� 伊藤先生、ありがとうございました。�

� �
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 Ⅱ
 企業行動規範 

 １
 規定のおおまかな分類 

 ＊
今
回
の
報
告
で
は
、
下
線
を
引
い
た
規
定
を
扱
う

 

 

 
遵
守
す
べ
き
事
項

 
望
ま
れ
る
事
項

 

一
般
規
定

 
流
通
市
場
の
機
能
又
は
株
主
の
権
利
の
毀
損
行
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の
禁
止
（

4
4

4
条
）

 

 

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

 
第
三
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割
当
に
係
る
遵
守
事
項
（

4
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）

 

株
式
分
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等
（
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3
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）
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等
の
発
行
に
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る
遵
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事
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（
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4
条
）
 

 

投
資
単
位
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に
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努
力
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（
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け
た
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力
（

4
4
5
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の

2
）

 

株
主
の
権
利
行

使
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開
示

 

書
面
に
よ
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議
決
権
行
使
等
（

4
3
5
条
）

 

上
場
外
国
会
社
に
お
け
る
議
決
権
行
使
を
容
易

に
す
る
環
境
整
備
（

4
3

6
条
）
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権
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に
す
る
た
め
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環
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備

（
4
4

6
条
）
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の
株
主
へ
の
交
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書
類
（

4
4
7

条
）

 

決
算
内
容
に
関
す
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補
足
説
明
資
料
の
公
平
な

提
供
（

4
5

2
条
）

 

ガ
バ
ナ
ン
ス

 
独
立
役
員
の
確
保
（

4
3

6
条
の

2
）

 

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
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ス
・
コ
ー
ド
の
実
施

／
理
由
説
明
（

4
3

6
条
の

3
）

 

上
場
内
国
会
社
の
機
関
（

4
3

7
条
）

 

公
認
会
計
士
等
（

4
3

8
条
）

 

上
場
会
社
監
査
事
務
所
等
に
よ
る
監
査
（

4
4
1
条

の
3
）

 

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
尊
重

（
4
4

5
条
の

3
）

 

取
締
役
で
あ
る
独
立
役
員
の
確
保
（

4
4
5
条
の

4
）

 

独
立
役
員
が
機
能
す
る
た
め
の
環
境
整
備
（

4
4

5

条
の

5
）

 

独
立
役
員
等
に
関
す
る
情
報
の
提
供
（

4
4
5
条

の
6
）

 

会
計
基
準
等
の
変
更
へ
の
的
確
な
対
応
に
向
け

た
体
制
整
備
（

4
5

1
条
）

 

コ
ン
プ
ラ
イ
ア

ン
ス

 

業
務
の
適
正
を
確
保
す
る
た
め
に
必
要
な
体
制

整
備
（

4
3

9
条
）

 

内
部
者
取
引
の
禁
止
（

4
4

2
条
）

 

反
社
会
的
勢
力
の
排
除
（

4
4

3
条
）

 

内
部
者
取
引
等
の
未
然
防
止
に
向
け
た
体
制
整

備
（

4
4

9
条
）

 

反
社
会
的
勢
力
排
除
に
向
け
た
体
制
整
備
等

（
4
5

0
条
）

 

M
&

A
、
結
合
企

業
 

買
収
防
衛
策
の
導
入
に
係
る
遵
守
事
項
（

4
4

0

条
）

 

M
B

O
の
開
示
に
係
る
遵
守
事
項
（

4
4

1
条
）

 

支
配
株
主
と
の
重
要
な
取
引
等
に
係
る
遵
守
事

項
（

4
4

1
条
の

2
) 

 

  
 

  
1

 
  

  
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
１
）

  企業行動規範（１）ガバナンス、コンプライアンス  
志
社
大
学
 伊藤靖史 

 Ⅰ
 はじめに 

 今
回
か
ら
、
東
京
証
券
取
引
所
の
有
価
証
券
上
場
規
程
（
以
下
「
上
場
規
程
」
と
い
う
）
の
具
体
的
な
内
容

に
つ
い
て
の
検
討
（
 
規
程
施
行
規
則
は
、
以
下
「
施
行
規
則
」
と
い
う
）

1
 

 上
場
規
程
の
編
別

 

第
1
編
 総則（1条以下） 

第
2
編
 株券等（101条以下） 

第
3
編
 優先株等（801条以下） 

第
4
編
 債券等（901条以下） 

第
5
編
 ETF（1001条以下） 

第
6
編
 ファンド（1201条以下） 

第
7
編
 日本取引所グループが発行する有価証券（1601条以下） 

（
条
文
番
号
は
連
続
し
て
お
ら
ず
、
編
別
・
章
別
〔
第

2
編
・

5
編
・

6
編
の
場
合
〕
に
振
ら
れ
る
）

 

 株
券
等
に
つ
い
て
の
第

2
編
の
章
立
て

 

第
1
章
 総則（101条以下） 

第
2
章
 新規上場（201条以下） 

第
3
章
 新株券等の上場及び市場区分の変更等（301条以下） 

第
4
章
 上場管理（401条以下） 

第
5
章
 実効性の確保（501条以下） 

第
6
章
 上場廃止（601条以下） 

第
7
章
 雑則（701条以下） 

 →
今
回
の
報
告
で
は
、「
第

4
章
 上場管理」中の「第4節 企業行動規範」の規定のうち、ガ

バ
ナ
ン
ス
や
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
に
関
す
る
も
の
に
つ
い
て
検
討

 

 企
業
行
動
規
範
を
検
討
対
象
に
す
る
理
由

 

＝
企
業
行
動
規
範
が
定
め
ら
れ
た
こ
と
が
上
場
規
程
の
歩
み
に
と
っ
て
の
一
つ
の
画
期
、
現
在
の
上
場
規

程
の
果
た
す
役
割
を
理
解
す
る
上
で
の
重
要
性
（
当
研
究
会

1
2
月
林
報
告
・

4
月
松
井
報
告
）

 

 
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

1
 
ま
た
、
法
令
名
を
（
 ）内で引用するときは、有斐閣六法で用いられる略語を用いる。 
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4

 
  

 ３
 実効性の確保 

 企
業
行
動
規
範
の
遵
守
す
べ
き
事
項
（
上
場
規
程
第
２
編
第

4
章
第

4
節
第

1
款
）
に
違
反

 

→
次
の
よ
う
な
措
置
（
以
下
「
実
効
性
確
保
措
置
」
と
総
称
す
る
）
が
と
ら
れ
る
可
能
性

 

・
特
設
注
意
銘
柄
指
定
（
上
場
規
程

5
0
1
条

1
項

4
号
）［
当
該
上
場
会
社
の
内
部
管
理
体
制
等
に
つ
い

て
改
善
の
必
要
性
が
高
い
と
認
め
る
と
き
］

 

・
改
善
報
告
書
・
改
善
状
況
報
告
書
の
提
出
（
上
場
規
程

5
0

2
条

1
項

2
号
・

5
0

3
条
）［
改
善
の
必
要

性
が
高
い
と
認
め
る
と
き
］

 

・
公
表
措
置
（
上
場
規
程

5
0
8
条

1
項

2
号
）
［
東
証
が
必
要
と
認
め
る
と
き
］

 

・
上
場
契
約
違
約
金
（
上
場
規
程

5
0

9
条

1
項

2
号
）［
当
該
上
場
会
社
が
東
証
の
市
場
に
対
す
る
株
主

お
よ
び
投
資
者
の
信
頼
を
毀
損
し
た
と
東
証
が
認
め
る
と
き
］

 

 次
の
場
合
、
上
場
廃
止
に
至
る

 

・
特
設
注
意
銘
柄
指
定
が
さ
れ
た
後
、
内
部
管
理
体
制
等
に
つ
い
て
改
善
の
見
込
み
な
し
（
上
場
規
程

6
0

1

条
1
項

1
1
号
の

2
）

 

・
上
場
契
約
違
反
に
よ
る
上
場
廃
止
（
上
場
規
程

6
0
1
条

1
項

1
2
号
、
施
行
規
則

6
0
1
条

1
1
項
）
：
た

と
え
ば
、
改
善
報
告
書
不
提
出
、
上
場
会
社
が
上
場
契
約
に
つ
い
て
重
大
な
違
反
を
行
っ
た
と
東
証
が
認

め
る
場
合

 

・
反
社
会
的
勢
力
の
関
与
を
受
け
て
い
る
も
の
と
し
て
施
行
規
則
で
定
め
る
関
係
を
有
し
て
い
る
事
実
が

判
明
し
た
場
合
（
＝
上
場
規
程

4
4

3
条
違
反
）
に
お
い
て
、
そ
の
実
態
が
取
引
所
の
市
場
に
対
す
る
株

主
お
よ
び
投
資
者
の
信
頼
を
著
し
く
毀
損
し
た
と
取
引
所
が
認
め
る
と
き
（
上
場
規
程

6
0

1
条

1
項

1
9

号
）

 

  
 

  
3

 
  

 ２
 企業行動規範に関係する上場規程の改正 

 ＊
本
報
告
で
扱
う
規
定
に
関
係
す
る
も
の

 

 改
正
①
：
上
場
制
度
総
合
整
備
プ
ロ
グ
ラ
ム
対
応
及
び
組
織
体
制
の
整
備
に
伴
う
有
価
証
券
上
場
規
程
の

全
部
改
正
（

2
0

0
7

.1
1

.1
施
行
）
＝
企
業
行
動
規
範
制
定

 

改
正
②
：
反
社
会
的
勢
力
排
除
に
向
け
た
上
場
制
度
及
び
そ
の
他
上
場
制
度
の
整
備
に
伴
う
有
価
証
券
上

場
規
程
の
一
部
改
正
（

2
0

0
8

.2
.6
施
行
）

 

改
正
③
：
金
融
商
品
取
引
法
に
お
け
る
四
半
期
報
告
制
度
の
導
入
等
に
伴
う
有
価
証
券
上
場
規
程
の
一
部

改
正
（

2
0

0
8

.4
.1
施
行
）

 

改
正
④
：
「

2
0

0
8
年
度
上
場
制
度
整
備
の
対
応
に
つ
い
て
」
に
基
づ
く
有
価
証
券
上
場
規
程
の
一
部
改
正

（
2

0
0
9

.8
.2

4
施
行
）

 

改
正
⑤
：
「
上
場
制
度
整
備
の
実
行
計
画

2
0

0
9
（
速
や
か
に
実
施
す
る
事
項
）
」
に
基
づ
く
有
価
証
券
上
場

規
程
の
一
部
改
正
（

2
0

0
9

.1
2
.3

0
施
行
）

 

改
正
⑥
：
四
半
期
決
算
に
係
る
適
時
開
示
の
見
直
し
、

I
F

R
S
任
意
適
用
を
踏
ま
え
た
上
場
制
度
の
整
備
等

に
つ
い
て
」
に
基
づ
く
有
価
証
券
上
場
規
程
の
一
部
改
正
（

2
0

1
0

.6
.3

0
施
行
）

 

改
正
⑦
：
マ
ザ
ー
ズ
の
信
頼
性
向
上
及
び
活
性
化
に
向
け
た
有
価
証
券
上
場
規
程
の
一
部
改
正
（

2
0
1
1

.3
.3

1

施
行
）

 

改
正
⑧
：
平
成

2
3
年
金
融
商
品
取
引
法
改
正
及
び
売
買
単
位
の
集
約
に
係
る
有
価
証
券
上
場
規
程
の
一
部

改
正
（

2
0

1
2

.4
.1
施
行
）

 

改
正
⑨
：
証
券
市
場
の
信
頼
向
上
の
た
め
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
有
価
証
券
上
場
規
程

の
一
部
改
正
（

2
0

1
2

.5
.1

0
施
行
）

 

改
正
⑩
：
大
阪
証
券
取
引
所
と
の
現
物
市
場
の
統
合
に
伴
う
有
価
証
券
上
場
規
程
の
一
部
改
正
（

2
0

1
3

.7
.1

6

施
行
）

 

改
正
⑪
：
独
立
性
の
高
い
社
外
取
締
役
の
確
保
に
係
る
有
価
証
券
上
場
規
程
の
一
部
改
正
（

2
0

1
4

.2
.1

0
施

行
）

 

改
正
⑫
：
平
成

2
5
年
金
融
商
品
取
引
法
等
の
改
正
及
び
ヘ
ル
ス
ケ
ア
リ
ー
ト
上
場
に
向
け
た
取
組
み
等
を

踏
ま
え
た
有
価
証
券
上
場
規
程
の
一
部
改
正
（

2
0

1
4

.4
.1
施
行
）

 

改
正
⑬
：
平
成

2
6
年
会
社
法
改
正
に
伴
う
有
価
証
券
上
場
規
程
の
一
部
改
正
（

2
0

1
5

.5
.1
施
行
）

 

改
正
⑭
：
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
策
定
に
伴
う
有
価
証
券
上
場
規
程
の
一
部
改
正

（
2

0
1
5

.6
.1
施
行
）
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6

 
  

  ②
大
会
社
で
あ
り
か
つ
公
開
会
社
で
あ
れ
ば
（
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
・
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
で
な

い
限
り
）
監
査
役
会
設
置
義
務
（
会
社

3
2

8
条

1
項
）

 

趣
旨
＝
株
主
数
が
多
く
頻
繁
に
変
動
す
る
会
社
に
つ
い
て
、
業
務
執
行
お
よ
び
会
計
の
監
査
を
強
化
す

る
た
め

5
 

 ＝
上
場
規
程
は
、
上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
で
あ
れ
ば
、
大
会
社
で
な
く
と
も
、
計
算
関
係
が
複
雑
で
利
害

関
係
者
が
多
岐
に
わ
た
り
、
ま
た
、
株
主
数
が
多
く
頻
繁
に
変
動
す
る
と
い
う
事
情
が
あ
る
も
の
と
捉
え
、

上
記
の
会
社
法
の
ル
ー
ル
を
上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
全
体
に
強
制
す
る
も
の

 

 →
そ
の
よ
う
な
規
律
に
は
一
定
の
合
理
性
が
あ
る
と
い
え
そ
う
（
会
社
法
が
用
い
る
「
大
会
社
」
「
公
開
会

社
」
と
い
っ
た
基
準
も
、
計
算
関
係
が
複
雑
で
利
害
関
係
者
が
多
岐
に
わ
た
る
と
か
、
株
主
数
が
多
く
頻

繁
に
変
動
す
る
と
い
う
事
情
が
存
在
す
る
こ
と
を
近
似
的
に
示
す
形
式
的
な
基
準
に
す
ぎ
ず
）

 

 （
２
）
機
関
設
計
に
関
連
す
る
実
効
性
確
保
措
置

 
 Ⅱ
３
に
述
べ
た
実
効
性
確
保
措
置
の
ほ
か
に
、
会
社
法

3
3
1
条
（
取
締
役
の
資
格
等
）
・

3
3

5
条
（
監
査
役

の
資
格
等
）・

3
3
7
条
（
会
計
監
査
人
の
資
格
等
）・

4
0

0
条
（
委
員
の
選
定
等
）
違
反
が
、
公
表
措
置
の
対

象
と
定
め
ら
れ
る
（
上
場
規
程

5
0
8
条

1
項

3
号
）

 

 →
こ
の
う
ち

3
3
5
条

3
項
違
反
に
つ
い
て
は
、
上
記
の
監
査
役
会
設
置
義
務
付
け
の
趣
旨
が
没
却
さ
れ
る

と
い
う
こ
と
か
ら
説
明
さ
れ
る

6
 

 残
り
の
会
社
法
の
規
定
は
？

 

→
会
社
法
の
規
定
を
遵
守
す
べ
き
こ
と
は
当
然
の
前
提
で
あ
り
、
そ
の
よ
う
な
規
定
が
遵
守
さ
れ
て
い
な

い
と
い
う
事
実
は
投
資
者
に
と
っ
て
も
重
要
な
情
報
、
ま
た
、
取
引
所
と
し
て
も
そ
の
遵
守
を
促
す
べ
き
、

と
い
う
こ
と
か

 

 ２
 会計監査人 

 （
１
）
公
認
会
計
士
等

 
 上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
は
、
当
該
発
行
者
の
会
計
監
査
人
を
、
有
価
証
券
報
告
書
ま
た
は
四
半
期
報
告
書

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

5
 
会
社
法
コ
ン
メ

(7
)3

9
4
頁
［
近
藤
光
男
］
。

 
6
 
木
村

3
0
頁
。

 

  
5

  
 

 Ⅲ
 上場内国会社の機関 

 １
 機関設計 

 （
１
）
上
場
会
社
の
機
関

 
 上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
機
関
を
置
く
も
の
と
さ
れ
る
（
上
場
規
程

4
3

7
条

1

項
）

 

（
１
）
取
締
役
会

 

（
２
）
監
査
役
会
、
監
査
等
委
員
会
又
は
指
名
委
員
会
等
（
会
社
法
第
２
条
第
１
２
号
に
規
定
す
る
指
名
委

員
会
等
を
い
う
。
）

 

（
３
）
会
計
監
査
人

 

【
改
正
①
で
規
定
、
改
正
⑬
で
改
正
】

 

 上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
は
、
会
社
法
上
の
公
開
会
社
（
会
社

2
条

5
号
）
で
あ
る
が
、
大
会
社
（
会
社

2

条
6
号
）
と
は
限
ら
ず

2
 

b
u

t
上
場
規
程

4
3
7
条

1
項
は
、
会
社
法
が
公
開
会
社
か
つ
大
会
社
で
あ
る
株
式
会
社
に
設
置
を
要
求
す

る
機
関
（
会
社

3
2

7
条

1
項

5
項
・

3
2
8
条

1
項
）
を
、
上
場
内
国
株
券
発
行
者
す
べ
て
に
要
求

 

 こ
れ
に
つ
い
て
の
説
明
＝
「
特
に
新
興
市
場
の
上
場
会
社
に
対
し
、
基
本
的
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン

ス
の
事
項
に
つ
い
て
、
上
場
会
社
と
し
て
ふ
さ
わ
し
い
体
制
の
整
備
を
求
め
る
観
点
か
ら
、
こ
れ
ら
の
機

関
を
上
場
会
社
が
設
置
す
る
こ
と
を
義
務
づ
け
る
こ
と
と
し
た
も
の
」

3
 

→
会
社
法
の
機
関
設
計
に
関
す
る
規
律
の
趣
旨
と
も
関
連
さ
せ
れ
ば
、
以
下
の
よ
う
に
説
明
で
き
る

 

 ①
大
会
社
で
あ
れ
ば
会
計
監
査
人
設
置
義
務
（
会
社

3
2
8
条
）

 

趣
旨
＝
計
算
関
係
が
複
雑
で
利
害
関
係
者
が
多
岐
に
わ
た
る
会
社
に
つ
い
て
、
会
計
処
理
の
適
正
さ
を

担
保
す
る
た
め

4
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

2
 上
場
審
査
基
準
（
上
場
規
程

2
0
5
条
・

2
1
0
条
・

2
1
2
条
・

2
1

6
条
の

3
・

2
1

6
条
の

6
、
施
行
規
則

2
1

2
条
・

2
1

7
条
・

2
2

9
条
の

11
・

2
2
9
条
の

1
4
）
・
一
部
指
定
基
準
（
上
場
規
程

3
0
8
条
、
施
行
規
則

3
1

0
条
）
・
本
則
市
場
へ
の
上
場
市
場
の
変
更
基
準
（
上
場
規
程

3
1

3
条
、
施
行
規
則

3
1
3
条
の

2
）
に

よ
れ
ば
、
上
場
株
式
に
つ
い
て
譲
渡
制
限
を
行
わ
な
い
こ
と
が
基
準
と
し
て
定
め
ら
れ
る
。
し
か
し
、
形

式
要
件
と
し
て
定
め
ら
れ
る
貸
借
対
照
表
上
の
数
値
は
資
本
金
の
額
で
は
な
く
（
上
場
日
・
一
部
指
定

日
・
変
更
日
に
お
け
る
）
連
結
純
資
産
の
額
で
あ
る
。
連
結
純
資
産
の
額
も
、
マ
ザ
ー
ズ
に
つ
い
て
は
連

結
純
資
産
の
額
は
基
準
と
さ
れ
ず
、

J
A

S
D

A
Q
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
は

5
億
円
以
上
、

J
A

S
D

A
Q
グ
ロ
ー
ス

は
正
で
あ
れ
ば
よ
い
。

 
3
 木
村

2
9
頁
。
 
文
献
に
よ
れ
ば
、
当
時
、
マ
ザ
ー
ズ
上
場
会
社
の
う
ち

2
3

.6
％
で
は
監
査
役
会
が
設

置
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
と
さ
れ
る
。

 
4
 会
社
法
コ
ン
メ

(7
)3

9
3
頁
［
近
藤
光
男
］
。
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8

 
  

 →
（
イ
）
に
よ
る
監
査
と
（
ア
）
に
よ
る
監
査
は
ほ
と
ん
ど
重
な
っ
て
お
り
、
重
な
っ
た
部
分
に
つ
い
て
「
そ

れ
は
（
ア
）
に
よ
る
監
査
で
は
な
く
（
イ
）
に
よ
る
監
査
で
あ
る
」
と
い
っ
た
こ
と
は
言
え
な
い
た
め
、

そ
の
限
り
で
上
記
の
よ
う
な
会
社
法
の
ル
ー
ル
も
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
が
、
そ
れ
は
あ
く

ま
で
、
（
ア
）
と
し
て
の
監
査
活
動
と
（
イ
）
と
し
て
の
監
査
活
動
が
重
複
し
て
い
る
こ
と
の
結
果
に
過

ぎ
な
い

 

 （
ア
）
と
（
イ
）
の
二
本
立
て
の
監
査
と
い
う
問
題
は
、
上
場
規
程

4
3
8
条
に
よ
っ
て
解
決
さ
れ
る
も
の
で

も
な
く
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
法
改
正
が
望
ま
れ
る

 

 （
２
）
上
場
会
社
監
査
事
務
所
等
に
よ
る
監
査

 
 上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
は
、
上
場
会
社
監
査
事
務
所
（
日
本
公
認
会
計
士
協
会
の
上
場
会
社
監
査
事
務
所

登
録
制
度
に
基
づ
き
準
登
録
事
務
所
名
簿
に
登
録
さ
れ
て
い
る
監
査
事
務
所
を
含
む
）

1
1
の
監
査
を
受
け
る

も
の
と
さ
れ
る
（
上
場
規
程

4
4

1
条
の

3
）

 

【
改
正
④
で
努
力
義
務
と
し
て
規
定
、
改
正
⑦
で
遵
守
す
べ
き
事
項
に
】

 

 上
場
会
社
監
査
事
務
所
登
録
制
度
（

2
0

0
7

.4
.1
導
入
）

 

＝
日
本
公
認
会
計
士
協
会
に
よ
る
上
場
会
社
の
監
査
事
務
所
の
品
質
管
理
。
上
場
会
社
と
監
査
契
約
を
締

結
し
て
い
る
事
務
所
に
上
場
会
社
監
査
事
務
所
名
簿
へ
の
登
録
を
求
め
、
品
質
管
理
レ
ビ
ュ
ー
を
行
う
。

上
場
会
社
と
の
監
査
契
約
を
予
定
し
て
い
る
事
務
所
・
上
場
会
社
の
監
査
を
行
う
意
向
が
あ
る
事
務
所

に
つ
い
て
は
準
登
録
事
務
所
名
簿
へ
の
登
録

 

→
こ
れ
ら
の
登
録
を
し
た
事
務
所
で
な
け
れ
ば
上
場
会
社
の
監
査
が
で
き
な
い
と
い
う
ル
ー
ル
の
遵
守
が
、

日
本
公
認
会
計
士
協
会
の
会
員
に
、
会
則
に
よ
っ
て
義
務
付
け
ら
れ
る

 

 上
場
規
程

4
4

1
条
の

3
は
、
上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
に
、
そ
の
よ
う
な
事
務
所
に
よ
る
監
査
を
受
け
る

こ
と
を
義
務
付
け
る
も
の

 

＝
上
場
会
社
監
査
事
務
所
登
録
制
度
に
取
引
所
と
し
て
も
積
極
的
な
意
義
を
認
め
、
こ
れ
へ
の
協
力
を
行

う
も
の
で
あ
り
、
公
認
会
計
士
と
の
連
携
強
化
の
た
め
の
施
策
と
も
い
わ
れ
る

1
2
 

 （
３
）
会
計
基
準
の
変
更
等
へ
の
的
確
な
対
応
に
向
け
た
体
制
整
備

 
 上
場
内
国
会
社

1
3
は
、
会
計
基
準
の
内
容
ま
た
は
そ
の
変
更
等
に
つ
い
て
の
意
見
発
信
お
よ
び
普
及
・
コ
ミ

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

1
1
 
上
場
会
社
監
査
事
務
所
と
は
、
日
本
公
認
会
計
士
協
会
の
上
場
監
査
事
務
所
登
録
制
度
に
基
づ
き
上
場

会
社
監
査
事
務
所
名
簿
に
登
録
さ
れ
て
い
る
監
査
事
務
所
を
い
う
（
上
場
規
程

2
条

5
0
号
の

2
）
。

 

1
2
 
総
合
整
備
プ
ロ
グ
ラ
ム

1
9
頁
参
照
。

 

1
3
 
上
場
内
国
会
社
と
は
、
上
場
内
国
株
券
等
の
発
行
者
を
い
う
（
上
場
規
程

2
条

5
6
号
）
。
上
場
内
国
株

券
等
と
は
、
上
場
内
国
株
券
ま
た
は
上
場
優
先
出
資
証
券
を
い
う
（
上
場
規
程

2
条

5
8
号
）
。
し
た
が
っ

  
7

 
  

 に
記
載
さ
れ
る
財
務
諸
表
等
ま
た
は
四
半
期
財
務
諸
表
等
の
監
査
証
明
等

7
を
行
う
公
認
会
計
士
等
と
し
て

選
任
す
る
も
の
と
さ
れ
る
（
上
場
規
程

4
3

8
条

1
項
）

 

【
改
正
①
で
努
力
義
務
と
し
て
規
定
、
改
正
③
で
改
正
、
改
正
④
で
遵
守
す
べ
き
事
項
に
】

 

 こ
の
ル
ー
ル
に
つ
い
て
の
説
明

 

「
会
社
法
で
は
、
会
計
監
査
人
の
選
任
・
終
任
や
報
酬
、
権
限
等
に
つ
い
て
さ
ま
ざ
ま
な
規
定
が
置
か
れ
て

お
り
、
そ
の
権
限
強
化
お
よ
び
独
立
性
の
確
保
が
図
ら
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
金
融
商
品
取
引
法
上
の
監
査

を
行
う
公
認
会
計
士
等
が
会
計
監
査
人
と
 
一
の
者
で
あ
る
こ
と
が
法
令
上
明
文
で
要
求
さ
れ
て
い
る
わ

け
で
は
な
い
た
め
…
、
仮
に
会
計
監
査
人
と
異
な
る
者
が
監
査
を
行
う
よ
う
な
場
合
に
は
、
当
該
監
査
を
行

う
者
の
選
任
や
報
酬
等
に
つ
い
て
は
法
律
上
の
手
当
て
が
ま
っ
た
く
な
さ
れ
て
い
な
い
状
況
と
な
る
。
そ

こ
で
、
会
計
監
査
人
と
監
査
証
明
等
を
行
う
公
認
会
計
士
等
が
 
一
の
者
で
あ
る
べ
き
旨
を
明
ら
か
に
す

る
趣
旨
で
あ
る
。
」

8
 

 実
務
上
は
、
 
じ
公
認
会
計
士
・
監
査
法
人
が
（
ア
）
会
社
法
上
の
会
計
監
査
人
と
（
イ
）
金
商
法
で
要
求

さ
れ
る
監
査
証
明
を
行
う
者
と
を
兼
ね
て
お
り
、
一
通
の
契
約
書
で
会
社
法
お
よ
び
証
券
取
引
法
の
監
査

を
行
う
こ
と
を
約
し
、
 
一
の
監
査
を
行
い
な
が
ら
こ
れ
を
別
個
の
監
査
と
し
て
監
査
報
告
を
作
成
し
て

い
る
と
い
わ
れ
る

9
 

→
上
場
規
程

4
3
8
条
が
懸
念
す
る
よ
う
な
状
態
が
実
際
に
ど
れ
だ
け
生
じ
て
い
た
の
か
？

 

 上
記
の
説
明
に
つ
い
て
の
疑
問

 

＝
 
一
の
者
が
（
ア
）
と
（
イ
）
を
兼
ね
れ
ば
、
（
イ
）
の
「
選
任
や
報
酬
等
に
つ
い
て
は
法
律
上
の
手
当

て
が
ま
っ
た
く
な
さ
れ
て
い
な
い
状
況
」
は
解
消
さ
れ
た
こ
と
に
な
る
の
か
？

 

（
上
場
規
程

4
3
8
条
に
よ
っ
て
、「
証
券
取
引
法
上
の
監
査
を
行
う
公
認
会
計
士
等
に
つ
い
て
会
社
法
上

の
権
限
が
…
付
与
さ
れ
る
」

1
0
こ
と
に
な
る
の
か
？
）

 

  
一
の
者
が
（
ア
）
と
（
イ
）
を
兼
ね
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
（
ア
）
と
（
イ
）
は
観
念
的
に
は
別
の
地
位

の
は
ず

 

＝
（
イ
）
と
し
て
の
活
動
を
行
う
た
め
に
（
ア
）
と
し
て
の
権
限
（
た
と
え
ば
、
当
該
会
社
お
よ
び
子
会
社

に
つ
い
て
の
会
計
帳
簿
等
の
閲
覧
謄
写
権
・
報
告
聴
取
権
・
調
査
権
〔
会
社

3
9
6
条

2
項
以
下
〕
）
を
用

い
る
こ
と
が
で
き
る
の
か
？
（
イ
）
と
し
て
の
報
酬
等
を
定
め
る
た
め
に
、
監
査
役
会
等
の
 
意
（
会
社

3
9

9
条
）
が
必
要
な
の
か
？

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

7
 
監
査
証
明
等
と
は
、
金
商
法

1
9
3
条
の

2
第

1
項
の
監
査
証
明
（
監
査
証
明
）
ま
た
は
財
務
諸
表
等
の

監
査
証
明
に
関
す
る
内
閣
府
令

1
条
の

3
に
規
定
す
る
監
査
証
明
に
相
当
す
る
と
認
め
ら
れ
る
証
明
（
監

査
証
明
に
相
当
す
る
証
明
）
を
い
う
（
上
場
規
程

2
条

2
0
号
～

2
3
号
）
。

 

8
 
木
村

2
9
頁
以
下
。

 

9
 
岸
田

3
5
頁
。

 

1
0
 
総
合
整
備
プ
ロ
グ
ラ
ム

1
9
頁
。
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1

0
 
  

 Ⅳ
 独立役員制度 

 １
 独立役員の確保 

 （
１
）
独
立
役
員
の
確
保
を
求
め
る
ル
ー
ル

 
 上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
は
、
一
般
株
主
保
護
の
た
め
、
独
立
役
員
を

1
名
以
上
確
保
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
も
の
と
さ
れ
る

 

独
立
役
員
と
は
、
一
般
株
主
と
利
益
相
反
が
生
じ
る
お
そ
れ
の
な
い
社
外
取
締
役
（
会
社
法

2
条

1
5
号
に

規
定
す
る
社
外
取
締
役
で
あ
っ
て
、
会
社
法
施
行
規
則

2
条

3
項

5
号
に
規
定
す
る
社
外
役
員
に
該
当
す

る
者
を
い
う
）
ま
た
は
社
外
監
査
役
（
会
社
法

2
条

1
6
号
に
規
定
す
る
社
外
監
査
役
で
あ
っ
て
、
会
社
法

施
行
規
則

2
条

3
項

5
号
に
規
定
す
る
社
外
役
員
に
該
当
す
る
者
を
い
う
）
を
い
う

 

（
以
上
、
上
場
規
程

4
3

6
条
の

2
第

1
項
）

 

【
改
正
⑤
で
規
定
、
改
正
⑥
で
改
正
】

 

 独
立
役
員
に
関
す
る
上
場
規
程
の
ル
ー
ル

 

＝
「
上
場
制
度
整
備
の
実
行
計
画

2
0

0
9
（
速
や
か
に
実
施
す
る
事
項
）
」
に
も
と
づ
い
て
導
入
（
改
正
⑤
）
 

←
背
景
：

 

・
当
時
の
状
況
＝
委
員
会
設
置
会
社
以
外
の
取
締
役
会
設
置
会
社
に
お
い
て
社
外
取
締
役
を
選
任
す
る

会
社
は

4
5

.4
％
に
と
ど
ま
る

 

・
会
社
法
が
定
め
る
社
外
性
要
件
＝
親
会
社
や
メ
イ
ン
バ
ン
ク
な
ど
の
主
要
な
取
引
先
の
出
身
者
も
社

外
性
の
要
件
を
満
た
す

 

・
独
立
し
た
取
締
役
な
い
し
役
員
の
必
要
性
を
唱
え
る
各
種
の
提
言
等

1
7
 

 独
立
役
員
の
定
義

 

＝
一
般
株
主

1
8
と
利
益
相
反
が
生
じ
る
お
そ
れ
の
な
い
社
外
取
締
役
ま
た
は
社
外
監
査
役
（
会
社
法

2
条

1
5
号
・

1
6
号
の
要
件
を
満
た
し
、
会
社
法
施
行
規
則

2
条

3
項

5
号
に
規
定
す
る
社
外
役
員

1
9
に
該
当

す
る
者
）
（
以
下
、
前
者
を
「
独
立
社
外
取
締
役
」
、
後
者
を
「
独
立
社
外
監
査
役
」
と
い
う
）

 

   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

1
7
 
以
上
に
つ
い
て
、
伊
藤
速
や
か

1
9
頁
以
下
、
当
研
究
会

1
2
月
林
報
告
。

 

1
8
 
一
般
株
主
と
は
、
「
株
式
の
流
通
市
場
を
通
じ
た
売
買
に
よ
っ
て
変
動
し
う
る
株
主
」
で
あ
り
、
「
個
々

の
株
主
と
し
て
は
持
分
割
合
が
少
な
い
た
め
に
単
独
で
は
会
社
の
経
営
に
対
す
る
有
意
な
影
響
力
を
持
ち

得
な
い
株
主
」
で
あ
る
と
さ
れ
る
。
期
待
さ
れ
る
役
割

2
頁
。

 

1
9
 
会
社
法
施
行
規
則
に
は
「
社
外
役
員
」
と
い
う
概
念
が
定
め
ら
れ
る
。
社
外
役
員
と
は
、
大
ま
か
に
い

え
ば
、
会
社
法
が
定
め
る
社
外
取
締
役
・
社
外
監
査
役
の
要
件
に
該
当
す
る
者
の
う
ち
、
会
社
法
ま
た
は

会
社
自
身
が
そ
の
者
を
社
外
取
締
役
・
社
外
監
査
役
と
し
て
取
り
扱
う
も
の
を
い
う
。
新
会
社
法
関
係
法

務
省
令

4
9
頁
。
会
社
法
施
行
規
則

1
2

4
条

1
項
は
、
そ
の
よ
う
な
社
外
役
員
に
つ
い
て
、
事
業
報
告
に

お
け
る
特
別
の
開
示
を
要
求
す
る
。

 

  
9

 
  

 ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
行
う
組
織
・
団
体
へ
の
加
入
、
会
計
基
準
設
定
主
体
等
の
行
う
研
修
へ
の
参
加
そ
の
他

会
計
基
準
等
の
内
容
を
適
切
に
把
握
し
、
ま
た
は
会
計
基
準
等
の
変
更
等
に
つ
い
て
的
確
に
対
応
す
る
こ

と
が
で
き
る
体
制
の
整
備
を
行
う
よ
う
努
め
る
も
の
と
さ
れ
る
（
上
場
規
程

4
5
1
条
）

 

【
改
正
⑤
で
規
定
】

 

 →
「

IF
R

S
導
入
に
向
け
た
議
論
を
サ
ポ
ー
ト
し
、
ま
た
、
こ
れ
ま
で
上
場
会
社
に
対
し
て
要
請
し
て
き
た

わ
が
国
の
会
計
基
準
の
設
定
主
体
で
あ
る
財
務
会
計
基
準
機
構
へ
の
加
入
促
進
な
ど
に
向
け
て
」

1
4
設
け

ら
れ
た
規
定

 

 こ
れ
に
関
連
す
る
ル
ー
ル
と
し
て
、
上
場
規
程

4
0
9
条
の

2
・
施
行
規
則

4
1

0
条
の

2
 

＝
決
算
短
信
に
財
務
会
計
基
準
機
構
の
会
員
マ
ー
ク
を
表
示
し
て
い
な
い
上
場
内
国
会
社
は
、
事
業
年
度

経
過
後

3
か
月
以
内
に
、
当
該
事
業
年
度
の
末
日
に
お
け
る
財
務
会
計
基
準
機
構
へ
の
加
入
状
況
（
加

入
し
て
い
な
い
場
合
は
よ
く
事
業
年
度
以
降
に
お
け
る
加
入
に
関
す
る
考
え
方
を
含
む
）
を
開
示
し
な

け
れ
ば
な
ら
ず

 

 ＊
2

0
1
9

.4
.1
現
在
の
加
入
状
況

1
5
 

上
場
内
国
会
社
全
体
の
加
入
率
＝

9
5

.1
％
、
市
場
第
一
部
の
加
入
率
＝

9
9

.3
％

 

（
2

0
0
9
年

9
月

3
0
日
現
在
で
も
東
証
上
場
会
社
の
約

9
4
％
は
加
入
済
み
で
あ
っ
た

1
6
）

 

  
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

て
、
こ
の
規
定
は
、
た
と
え
ば
上
場
規
程

4
3
7
条
と
は
異
な
り
、
上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
の
み
な
ら

ず
、
上
場
優
先
出
資
証
券
の
み
を
発
行
す
る
会
社
に
も
適
用
さ
れ
る
。

 
1
4
 
伊
藤
速
や
か

2
3
頁
。

 
1
5
 
h

tt
p

s
:/
/w

w
w

.j
p

x
.c

o
.j

p
/e

q
u

it
ie

s/
li

st
e
d

 c
o
/s

e
rv

ic
e
s/

a
sb

/0
1

.h
tm

l 
1
6
 
伊
藤
速
や
か

2
3
頁
。
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1

2
 
  

 

て
、
遵
守
す
べ
き
事
項
と
な
る
と
考
え
ら
れ
る

 

＝
た
と
え
ば
、
届
出
書
に
記
載
し
た
独
立
役
員
が
退
任
し
た
の
に
、
そ
れ
を
反
映
し
た
届
出
書
を
提
出
し

な
い
こ
と
は
、
そ
れ
自
体
で
、
実
効
性
確
保
措
置
の
対
象
に
な
る
と
思
わ
れ
る

 

 独
立
役
員
の
届
出
の
前
提
と
し
て
、
独
立
役
員
の
指
定

 

・
社
外
役
員
の
う
ち
い
ず
れ
を
独
立
役
員
と
し
て
届
け
出
る
か
（
独
立
役
員
届
出
書
に
独
立
役
員
と
記
載
す

る
か
）
は
、
会
社
が
自
ら
決
め
る
（
独
立
役
員
の
指
定
）

 

・
指
定
の
手
続
は
上
場
会
社
が
任
意
に
決
め
ら
れ
る
が
、
指
定
に
当
た
っ
て
は
本
人
の
 
意
を
得
る
こ
と
が

求
め
ら
れ
る

2
4
 

・
独
立
役
員
の
要
件
に
合
致
す
る
社
外
役
員
の
全
員
を
独
立
役
員
に
指
定
す
る
必
要
は
な
し

 

（
も
っ
と
も
、
全
員
を
独
立
役
員
と
し
て
届
け
出
な
い
場
合
も
、
す
べ
て
の
社
外
役
員
に
つ
い
て
の
情
報

を
届
出
書
に
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
ず

2
5
）

 

 独
立
役
員
の
確
保
義
務
と
独
立
役
員
届
出
書
・
独
立
役
員
の
指
定
と
の
関
係
は
分
か
り
づ
ら
い

 

・
上
場
規
程

4
3
6
条
の

2
第

1
項
で
遵
守
が
求
め
ら
れ
る
の
は
、
独
立
役
員
の
「
確
保
」

 

→
独
立
役
員
が

1
名
以
上
選
任
さ
れ
て
い
る
状
態
が
維
持
さ
れ
て
い
れ
ば
よ
い
よ
う
に
も
読
め
る

 

（
た
と
え
ば
、
会
社
が
独
立
役
員
と
し
て
指
定
し
た
者
の
全
員
に
つ
い
て
独
立
性
が
認
め
ら
れ
な
か

っ
た
が
、
そ
の
他
の
社
外
役
員
に
独
立
性
が
認
め
ら
れ
る
べ
き
者
が
含
ま
れ
る
場
合
は
？
）

 

・
独
立
役
員
届
出
書
を
提
出
さ
せ
る
こ
と
で
独
立
役
員
に
係
る
企
業
行
動
規
範
の
遵
守
を
確
認
す
る
と
い

う
シ
ス
テ
ム
の
建
付
け
、
ま
た
、
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅲ

5
(3

)の
2
の
文
言
（
「
上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
が

独
立
役
員
と
し
て
届
け
出
る
者
が
」
）
か
ら
す
れ
ば
、
企
業
行
動
規
範
を
遵
守
し
た
と
評
価
さ
れ
る
た
め

に
は
、
会
社
が
独
立
役
員
と
し
て
指
定
し
届
け
出
た
者
の
う
ち
少
な
く
と
も

1
名
に
つ
い
て
独
立
性
が

あ
る
と
東
証
に
よ
っ
て
判
断
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る

2
6
 

→
実
際
の
運
用
が
後
者
な
の
で
あ
れ
ば
、
そ
の
旨
が
、
上
場
規
程
上
明
確
に
表
現
さ
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い

の
で
は
？

 

 （
３
）
独
立
性
基
準

 
 「
一
般
株
主
と
利
益
相
反
が
生
じ
る
お
そ
れ
の
な
い
」
こ
と
（
独
立
性
）

 

＝
上
場
規
程
・
施
行
規
則
上
、
直
接
に
は
定
義
さ
れ
ず

 

 上
場
管
理
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
（
以
下
「
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
と
い
う
）
に
次
の
ル
ー
ル

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

2
4
 
留
意
事
項

2
頁
。

 
2
5
 
留
意
事
項

2
頁
。

 
2
6
 
留
意
事
項

2
頁
で
は
、
「

1
名
以
上
の
独
立
役
員
の
確
保
及
び
そ
の
適
切
な
届
出
が
行
わ
れ
な
い
場
合

に
は
、
企
業
行
動
規
範
に
違
反
し
た
も
の
と
し
て
、
…
所
定
の
措
置
を
講
ず
る
こ
と
が
あ
り
ま
す
」
と
さ

れ
る
。

 

  
11

  
 

 独
立
役
員
の
役
割

 

＝
上
場
会
社
の
取
締
役
会
な
ど
に
お
け
る
業
務
執
行
に
係
る
決
定
の
局
面
等
に
お
い
て
、
一
般
株
主
の
利

益
へ
の
配
慮
が
な
さ
れ
る
よ
う
、
必
要
な
意
見
を
述
べ
る
な
ど
、
一
般
株
主
の
利
益
保
護
を
踏
ま
え
た
行

動
を
と
る
こ
と

2
0
 

←
ベ
ー
ス
と
な
る
考
え
方
：

 

日
常
の
経
営
判
断
の
積
重
ね
が
結
果
的
に
一
般
株
主
の
利
益
を
損
ね
る
場
合
が
あ
り
う
る
こ
と
を
踏
ま

え
れ
ば
、
経
営
者
と
一
般
株
主
と
の
間
で
利
害
の
対
立
が
顕
在
化
す
る
局
面
だ
け
で
は
な
く
、
平
素
か
ら
、

上
場
会
社
の
意
思
決
定
プ
ロ
セ
ス
に
独
立
し
た
立
場
の
者
が
関
与
し
て
い
る
こ
と
が
、
一
般
株
主
の
利

益
に
配
慮
し
た
公
平
で
公
正
な
決
定
の
た
め
に
、
有
効
か
つ
必
要

2
1
 

 （
２
）
独
立
役
員
届
出
書

 
 独
立
役
員
の
確
保
に
関
し
、
必
要
な
事
項
に
つ
い
て
は
、
施
行
規
則
で
定
め
る
も
の
と
さ
れ
る
（
上
場
規
程

4
3

6
条
の

2
第

2
項
）

 

【
改
正
⑤
で
規
定
】

 

  
項
に
規
定
す
る
独
立
役
員
の
確
保
に
つ
い
て
は
、
次
の
各
号
に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
も
の
と
さ
れ
る

（
施
行
規
則

4
3
6
条
の

2
）

 

(1
)独
立
役
員
届
出
書
の
提
出

 

(2
)独
立
役
員
届
出
書
を
東
証
が
公
衆
縦
覧
に
供
す
る
こ
と
へ
の
 
意

 

(3
)独
立
役
員
届
出
書
の
内
容
に
変
更
が
生
じ
る
場
合

 

・
（
変
更
が
生
じ
る
日
の

2
週
間
前
ま
で
に
）
変
更
内
容
を
反
映
し
た
独
立
役
員
届
出
書
の
提
出

 

・
そ
の
よ
う
な
独
立
役
員
届
出
書
を
東
証
が
公
衆
縦
覧
に
供
す
る
こ
と
へ
の
 
意

 

 独
立
役
員
届
出
書
の
機
能

 

・
独
立
役
員
届
出
書
は
、
独
立
役
員
の
確
保
に
係
る
企
業
行
動
規
範
の
遵
守
状
況
を
確
認
す
る
た
め
に
、
東

証
が
上
場
会
社
に
提
出
を
求
め
る
も
の

2
2
 

・
変
更
を
反
映
し
た
独
立
役
員
届
出
書
は
、
変
更
が
生
じ
る

2
週
間
前
（
通
常
は
定
時
株
主
総
会
の
日
の

2

週
間
前
）
ま
で
に
提
出
す
る
も
の
と
さ
れ
て
お
り
、
提
出
さ
れ
公
衆
縦
覧
さ
れ
た
届
出
書
は
株
主
に
よ
る

議
決
権
行
使
の
判
断
材
料
に
も
な
る
も
の
と
さ
れ
る

2
3
 

・
独
立
役
員
届
出
書
の
届
出
自
体
も
、
上
場
規
程

4
3
6
条
の

2
第

2
項
・
施
行
規
則

4
3
6
条
の

2
を
介
し

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

2
0
 期
待
さ
れ
る
役
割

6
頁
。

 
2
1
 期
待
さ
れ
る
役
割

4
頁
。

 
2
2
 東
証
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
（

h
tt

p
s:

//
w

w
w

.j
p

x
.c

o.
jp

/e
q

u
it

ie
s/

li
st

in
g
/i

n
d

 e
x
ec

u
ti

v
e/
）
。
届
出
書
を
公

衆
縦
覧
に
供
す
る
の
は
、
遵
守
状
況
の
確
認
手
続
の
透
明
性
の
確
保
の
た
め
だ
と
さ
れ
る
。
伊
藤
速
や
か

2
1
頁
。

 
2
3
 伊
藤
速
や
か

2
1
頁
。

 

68

有価証券上場規程の具体的検討（１）―企業行動規範（１）ガバナンス、コンプライアンス―



  
1

4
 
  

 

て
指
定
す
る
場
合
に
あ
っ
て
は
、
業
務
執
行
者
で
な
い
取
締
役
）
に
該
当
し
て
い
た
者

 

 ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
、
直
接
的
に
は
、
以
上
の

a
～

d
が
、
企
業
行
動
規
範
違
反
に
対
す
る
実
効
性
確
保
措
置

の
要
否
の
判
断
の
際
に
勘
案
さ
れ
る
事
情
の
一
部
だ
と
定
め
る
に
す
ぎ
ず

 

→
独
立
役
員
制
度
導
入
時
に
は
、
「
こ
れ
ら
の
状
況
に
該
当
す
る
お
そ
れ
が
高
い
場
合
は
、
独
立
役
員
届
出

書
の
提
出
に
先
立
ち
、
東
証
に
事
前
相
談
を
行
う
よ
う
お
願
い
し
た
い
」
と
い
わ
れ
た

3
0
 

 そ
の
後
、
改
正
⑪
の
際
に
、
東
証
が
一
般
株
主
と
利
益
相
反
の
生
じ
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
判
断
す
る
場
合
の

判
断
要
素
と
位
置
付
け
ら
れ
、
「
独
立
性
基
準
」
と
い
う
呼
称
が
用
い
ら
れ
る
よ
う
に

 

（
独
立
性
基
準
に
抵
触
す
る
場
合
に
は
、
独
立
役
員
と
し
て
届
け
出
る
こ
と
が
で
き
な
い
）

3
1
 

←
こ
の
よ
う
な
呼
称
の
変
更
の
以
前
か
ら
、

a
～

d
に
該
当
す
る
場
合
に
は
独
立
性
を
認
め
な
い
と
い
う
運

用
が
行
わ
れ
て
い
た

3
2
 

 他
方
で
、
た
と
え
「
独
立
性
基
準
」
に
該
当
し
な
い
場
合
で
あ
っ
て
も
、
そ
の
他
の
事
情
か
ら
、
一
般
株
主

と
利
益
相
反
の
生
じ
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
、
独
立
役
員
と
認
め
ら
れ
な
い
こ
と
も
あ
り
う
る

3
3
 

 独
立
役
員
の
確
保
に
つ
い
て
の
実
効
性
確
保
措
置

 

＝
上
記
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
規
定
か
ら
、
実
効
性
確
保
措
置
の
要
否
は
、
様
々
な
事
情
を
考
慮
し
て
決
定
さ

れ
る
（
た
と
え
ば
、
「
独
立
役
員
が
急
病
道
の
や
む
を
得
な
い
事
情
に
よ
り
不
在
と
な
っ
た
場
合
に
は
、

基
本
的
に
は
、
一
時
的
に
独
立
役
員
が
不
在
と
な
る
こ
と
を
も
っ
て
直
ち
に
公
表
措
置
等
を
行
う
と
い

う
判
断
と
は
な
ら
な
い
」

3
4
）

 

 ＊
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
原
則

4
 9

 

「
取
締
役
会
は
、
金
融
商
品
取
引
所
が
定
め
る
独
立
性
基
準
を
踏
ま
え
、
独
立
社
外
取
締
役
と
な
る
者
の
独

立
性
を
そ
の
実
質
面
に
お
い
て
担
保
す
る
こ
と
に
主
眼
を
置
い
た
独
立
性
判
断
基
準
を
策
定
・
開
示
す
べ

き
で
あ
る
。
」

 

 独
立
性
基
準
の
規
定
の
仕
方
は
複
雑

 

←
会
社
法
で
社
外
取
締
役
と
さ
れ
な
い
場
合
を
基
準
に
含
め
な
い

 

両
者
を
合
わ
せ
て
表
に
す
る
と
、
以
下
の
と
お
り

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

3
0
 
伊
藤
速
や
か

2
0
頁
。
事
前
相
談
要
件
と
い
う
語
が
用
い
ら
れ
た
こ
と
も
あ
る
。
清
水

3
1
頁
。

 

3
1
 
以
上
に
つ
い
て
、
留
意
事
項

2
頁

 

3
2
 
林

9
頁
。

 

3
3
 
留
意
事
項

2
頁
。
例
と
し
て
、
「
上
場
会
社
が
持
株
会
社
形
態
で
あ
る
よ
う
な
場
合
に
お
い
て
、
社
外

取
締
役
・
社
外
監
査
役
が
重
要
な
事
業
子
会
社
の
「
主
要
な
取
引
先
」
の
業
務
執
行
者
で
あ
る
よ
う
な
場

合
」
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
（
そ
の
よ
う
な
者
は

a
に
は
該
当
し
な
い
が
、
一
般
株
主
と
利
益
相
反
の
生
じ

る
お
そ
れ
が
な
い
と
は
い
え
な
い
可
能
性
）
。
留
意
事
項

3
頁
。

 

3
4
 
留
意
事
項

2
頁
。

 

  
1

3
 
  

 ＝
上
場
規
程

4
3
6
条
の

2
に
関
す
る
企
業
行
動
規
範
違
反
に
対
す
る
公
表
措
置
・
上
場
契
約
違
約
金
の
徴

求
の
要
否
の
判
断
は
、
上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
が
独
立
役
員
と
し
て
届
け
出
る
者
が
、
下
記
の

a
～

d

ま
で
の
い
ず
れ
か
に
該
当
し
て
い
る
場
合
に
お
け
る
そ
の
状
況
の
ほ
か
、
違
反
の
内
容
、
当
該
違
反
が
行

わ
れ
た
経
緯
、
原
因
お
よ
び
そ
の
情
状
な
ら
び
に
当
該
違
反
に
対
し
て
東
証
が
行
う
処
分
そ
の
他
の
措

置
の
実
施
状
況
そ
の
他
の
事
情
を
総
合
的
に
勘
案
し
て
行
う
も
の
と
さ
れ
る
（
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅲ

5
(3

)の

2
）

 

 

 ａ 当該会社を主要な取引先とする者若しくはその業務執行者又は
当
該
会
社
の
主
要
な
取
引

先
若
し
く
は
そ
の
業
務
執
行
者

 

  ｂ 当該会社から役員報酬以外に多額の金銭その他の財産を得てい
る
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
、
会

計
専
門
家
又
は
法
律
専
門
家
（
当
該
財
産
を
得
て
い
る
者
が
法
人
、
組
合
等
の
団
体
で
あ
る
場
合
は
、
当
該
団

体
に
所
属
す
る
者
を
い
う
。
）

 

  ｃ 最近において次の（ａ）から（ｃ）までのいずれかに該当して
い
た
者

2
7
 

  （ａ） ａ又はｂに掲げる者   （ｂ） 当該会社の親会社の業務執行者（業務執行者でない取締役を
含
み
、
社
外
監
査
役
を
独

立
役
員
と
し
て
指
定
す
る
場
合
に
あ
っ
て
は
、
監
査
役
を
含
む
。
）

 

  （ｃ） 当該会社の兄弟会社28 の業務執行者   ｄ 次の（ａ）から（ｆ）までのいずれかに掲げる者（重要でない
者
を
除
く
。
）
の
近
親
者

2
9
 

  （ａ） ａから前ｃまでに掲げる者   （ｂ） 当該会社の会計参与（社外監査役を独立役員として指定する
場
合
に
限
る
。
当
該
会
計

参
与
が
法
人
で
あ
る
場
合
は
、
そ
の
職
務
を
行
う
べ
き
社
員
を
含
む
。
以
下
 
じ
。
）

 

  （ｃ） 当該会社の子会社の業務執行者（社外監査役を独立役員とし
て
指
定
す
る
場
合
に
あ
っ

て
は
、
業
務
執
行
者
で
な
い
取
締
役
又
は
会
計
参
与
を
含
む
。
）

 

  （ｄ） 当該会社の親会社の業務執行者（業務執行者でない取締役を
含
み
、
社
外
監
査
役
を
独

立
役
員
と
し
て
指
定
す
る
場
合
に
あ
っ
て
は
、
監
査
役
を
含
む
。
）

 

  （ｅ） 当該会社の兄弟会社の業務執行者   （ｆ） 最近において（ｂ）、（ｃ）又は当該会社の業務執行者（社外
監
査
役
を
独
立
役
員
と
し

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

2
7
 
「
最
近
に
お
い
て
…
該
当
し
て
い
た
」
と
は
、
実
質
的
に
現
在
そ
の
よ
う
な
事
情
に
該
当
し
て
い
る
者

と
 
視
で
き
る
よ
う
な
場
合
を
い
い
、
た
と
え
ば
、
当
該
役
員
の
選
任
議
案
の
内
容
が
決
定
さ
れ
た
時
点

に
お
い
て
該
当
し
て
い
た
場
合
を
い
う
。
留
意
事
項

4
頁
。

 
2
8
 
上
場
規
程
・
施
行
規
則
に
は
兄
弟
会
社
の
定
義
が
定
め
ら
れ
て
い
な
い
よ
う
で
あ
る
。
「
当
該
株
式
会

社
の
親
会
社
等
の
子
会
社
等
（
当
該
株
式
会
社
お
よ
び
そ
の
子
会
社
を
除
く
）
」
（
会
社

2
条

1
5
号
ニ
）

と
い
う
意
味
で
用
い
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
。

 
2
9
 
近
親
者
と
は
、
二
親
等
内
の
親
族
を
い
う
（
施
行
規
則

3
条
の

2
第

1
号
）
。
こ
れ
に
対
し
て
、
会
社

法
2
条

1
5
号
ホ
は
、
社
外
取
締
役
の
定
義
に
関
連
し
て
、
「
配
偶
者
又
は
二
親
等
内
の
親
族
」
と
い
う
表

現
を
用
い
る
。
会
社
法
の
表
現
の
方
が
法
的
に
は
正
確
で
あ
る
（
民

7
2

5
条
参
照
）
。
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1

6
 
  

 

び
そ
の
概
要
を
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

 

 

 ａ 過去に当該会社又はその子会社の業務執行者（会社法施行規則
…
第
２
条
第
３
項
第
６
号

に
規
定
す
る
業
務
執
行
者
を
い
う
。
…
）
で
あ
っ
た
者
（
社
外
監
査
役
を
独
立
役
員
と
し
て
指
定
す
る
場
合
に

あ
っ
て
は
、
業
務
執
行
者
で
な
い
取
締
役
で
あ
っ
た
者
又
は
会
計
参
与
で
あ
っ
た
者
を
含
む
。
）

 

  ｂ 過去に当該会社の親会社の業務執行者であった者（業務執行者
で
な
い
取
締
役
で
あ
っ
た

者
を
含
み
、
社
外
監
査
役
を
独
立
役
員
と
し
て
指
定
す
る
場
合
に
あ
っ
て
は
、
監
査
役
で
あ
っ
た
者
を
含
む
。
）
 

  ｃ 過去に当該会社の兄弟会社の業務執行者であった者   ｄ 過去に当該会社を主要な取引先とする者の業務執行者であった
者
又
は
当
該
会
社
の
主
要

な
取
引
先
の
業
務
執
行
者
で
あ
っ
た
者

 

  ｅ 当該会社から役員報酬以外に多額の金銭その他の財産を得てい
る
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
、
会

計
専
門
家
又
は
法
律
専
門
家
（
法
人
、
組
合
等
の
団
体
で
あ
る
も
の
に
限
る
。
）
に
過
去
に
所
属
し
て
い
た
者

 

  ｆ 当該会社の主要株主（当該主要株主が法人である場合には、当
該
法
人
の
業
務
執
行
者
等

（
業
務
執
行
者
又
は
過
去
に
業
務
執
行
者
で
あ
っ
た
者
を
い
う
。
）
を
い
う
。
…
）

 

  ｇ ａから前ｆまでに掲げる者（重要でない者を除く。）の近親者   ｈ 当該会社の取引先又はその出身者（業務執行者又は過去１０年
内
の
い
ず
れ
か
の
時
に
お

い
て
業
務
執
行
者
で
あ
っ
た
者
を
い
う
。
以
下
こ
の
章
に
お
い
て
 
じ
。
）

 

  ｉ 当該会社の出身者が他の会社の社外役員である場合の当該他の
会
社
の
出
身
者

 

  ｊ 当該会社から寄付を受けている者（当該寄付を受けている者が法
人
、
組
合
等
の
団
体
で
あ

る
場
合
は
、
出
身
者
又
は
そ
れ
に
相
当
す
る
者
を
い
う
。
…
）

 

 →
「
独
立
性
基
準
」
よ
り
広
い
範
囲
の
者
を
含
む

 

・
過
去
に
該
当
し
た
者
、
そ
の
近
親
者
を
含
む
（

a
～

e
）

3
6
 

・
当
該
会
社
の
主
要
株
主
、
そ
の
近
親
者
を
含
む
（

f）
 

・
当
該
会
社
の
取
引
先
の
出
身
者
（
過
去

1
0
年
以
内
の
い
ず
れ
か
の
時
に
お
い
て
業
務
執
行
者
で
あ
っ

た
者
）
を
含
む
（

h
）

 

・
社
外
役
員
の
相
互
就
任
を
含
む
（

i）
 

・
当
該
会
社
か
ら
寄
付
を
受
け
て
い
る
者
を
含
む
（

j）
 

 ∵
こ
ち
ら
は
開
示
を
求
め
る
と
い
う
ル
ー
ル
な
の
で
、
範
囲
を
広
く
し
た
上
で
、
独
立
役
員
の
考
え
方
が
そ

れ
ぞ
れ
異
な
り
う
る
株
主
・
投
資
者
に
対
し
て
よ
り
詳
細
な
情
報
を
提
供
す
る
も
の
と
さ
れ
た

3
7
 

   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

3
6
 
「
過
去
」
と
は
、
過
去

1
0
年
間
（
会
社

2
条

1
5
号
イ
等
参
照
）
に
限
定
さ
れ
ず
、
合
理
的
に
可
能

な
範
囲
で
把
握
で
き
る
情
報
を
も
と
に
、
過
去
の
そ
の
よ
う
な
関
係
を
株
主
・
投
資
者
が
適
切
に
認
識
で

き
る
程
度
に
記
載
す
る
も
の
と
さ
れ
る
。
留
意
事
項

5
頁
以
下
。

 
3
7
 
伊
藤
速
や
か

2
1
頁
以
下
。

 

  
1

5
 
  

  近
親
者
以
外
（
現
在
①
～
⑤
で
あ
る
者
、
ま
た
は
、
最
近
・
過
去

1
0
年
内
に
①
～
⑤
で
あ
っ
た
者
が
、
社

外
取
締
役
・
社
外
監
査
役
か
ら
除
外
さ
れ
、
ま
た
は
、
独
立
性
基
準
に
該
当
）

 

 
現
在

 
最
近

 
過
去

1
0
年
内

 

①
当
該
株
式
会
社
ま
た
は
そ
の
子
会
社
の
業
務

執
行
取
締
役
等

 
非
社
外

 
非
社
外

 
非
社
外

 

②
当
該
株
式
会
社
の
親
会
社
等
（
自
然
人
に
限

る
）
ま
た
は
親
会
社
等
の
取
締
役
、
執
行
役
、

使
用
人

 

非
社
外

 
独
立
性
基
準

c(
b
) 

－
 

③
当
該
株
式
会
社
の
親
会
社
等
の
子
会
社
等

（
当
該
株
式
会
社
お
よ
び
そ
の
子
会
社
を
除

く
）
の
業
務
執
行
取
締
役
等

 

非
社
外

 
独
立
性
基
準

c(
c)

 
－

 

④
当
該
会
社
と
主
要
な
取
引
関
係
の
あ
る
者
ま

た
は
そ
の
業
務
執
行
者

 
独
立
性
基
準

a
 
独
立
性
基
準

c(
a
) 

－
 

⑤
当
該
会
社
か
ら
役
員
報
酬
以
外
に
多
額
の
金

銭
そ
の
他
の
財
産
を
得
て
い
る
コ
ン
サ
ル
タ
ン

ト
等
（
そ
の
者
が
団
体
で
あ
る
場
合
は
そ
れ
に

所
属
す
る
者
）

 

独
立
性
基
準

b
 
独
立
性
基
準

c(
b
) 

－
 

 近
親
者
（
現
在
ⓐ
～
ⓖ
で
あ
る
者
の
近
親
者
、
ま
た
は
、
最
近
ⓐ
～
ⓖ
で
あ
っ
た
者
の
近
親
者
が
、
社
外
取

締
役
・
社
外
監
査
役
か
ら
除
外
さ
れ
、
ま
た
は
、
独
立
性
基
準
に
該
当
）

 

 
現
在

 
最
近

 

ⓐ
当
該
会
社
の
取
締
役
、
執
行
役
、
使
用
人
、
親
会

社
等
（
自
然
人
で
あ
る
者
に
限
る
）

 
非
社
外

 
独
立
性
基
準

d
(f

) 

ⓑ
当
該
会
社
の
会
計
参
与

 
独
立
性
基
準

d
(b

) 
独
立
性
基
準

d
(f

) 

ⓒ
当
該
会
社
の
子
会
社
の
業
務
執
行
者

 
独
立
性
基
準

d
(c

) 
独
立
性
基
準

d
(f

) 

ⓓ
当
該
会
社
の
親
会
社
の
業
務
執
行
者

 
独
立
性
基
準

d
(c

) 
独
立
性
基
準

d
(a

)＋
c(

b
) 

ⓔ
当
該
会
社
の
兄
弟
会
社
の
業
務
執
行
者

 
独
立
性
基
準

d
(e

) 
独
立
性
基
準

d
(a

)＋
c(

c)
 

ⓕ
当
該
会
社
と
主
要
な
取
引
関
係
の
あ
る
者
ま
た
は

そ
の
業
務
執
行
者

 
独
立
性
基
準

d
(a

)＋
a
 
独
立
性
基
準

d
(a

)＋
c(

a
) 

ⓖ
当
該
会
社
か
ら
役
員
報
酬
以
外
に
多
額
の
金
銭
そ

の
他
の
財
産
を
得
て
い
る
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
等
（
そ

の
者
が
団
体
で
あ
る
場
合
は
そ
れ
に
所
属
す
る
者
）

 

独
立
性
基
準

d
(a

)＋
b
 
独
立
性
基
準

d
(a

)＋
c(

a
) 

 （
４
）
独
立
役
員
の
開
示

 
 会
社
が
独
立
役
員
と
し
て
指
定
す
る
者
に
つ
い
て
詳
細
な
情
報
を
株
主
・
投
資
者
に
提
供
さ
せ
る
た
め

3
5
、
 

次
の
開
示
が
要
求
さ
れ
る
（
施
行
規
則

4
1

5
条

1
項

6
号
）

 

 ・
上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
に
、
独
立
役
員
の
確
保
の
状
況
を

記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
ず

 

 ・
会
社
が
独
立
役
員
と
し
て
指
定
す
る
者
が
下
記

a
～
ｊ
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
は
、
そ
の
旨
お
よ

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

3
5
 
伊
藤
速
や
か

2
1
頁
。
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有価証券上場規程の具体的検討（１）―企業行動規範（１）ガバナンス、コンプライアンス―



  
1

8
 
  

 上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
は
、
独
立
役
員
に
関
す
る
情
報
お
よ
び
会
社
法
施
行
規
則

2
条

3
項

5
号
に
規

定
す
る
社
外
役
員
の
独
立
性
に
関
す
る
情
報
を
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
行
使
に
資
す
る
方
法
に
よ
り

株
主
に
提
供
す
る
よ
う
努
め
る
も
の
と
さ
れ
る
（
上
場
規
程

4
4
5
条
の

6
）

 

【
改
正
⑨
で
規
定
】

 

 →
社
外
役
員
の
独
立
性
に
関
す
る
事
項
は
、
選
任
議
案
に
つ
い
て
の
議
決
権
行
使
の
参
考
に
す
る
際
に
最

も
意
味
を
有
す
る
こ
と
か
ら
、
こ
の
よ
う
な
情
報
の
提
供
が
「
望
ま
れ
る
事
項
」
と
し
て
定
め
ら
れ
た

4
1
 

 こ
れ
に
よ
っ
て
要
求
さ
れ
る
独
立
役
員
に
関
す
る
事
項
が
欠
け
て
い
た
と
し
て
も
、
会
社
法
の
定
め
る
法

定
書
類
と
し
て
の
不
備
は
な
い
た
め
、
株
主
総
会
の
決
議
の
効
力
に
は
影
響
が
な
い
と
さ
れ
る

4
2
 

b
u

t
ほ
か
の
事
情
と
相
ま
っ
て
、
決
議
方
法
の
著
し
い
不
公
正
（
会
社

8
3
1
条

1
項

1
号
）
と
評
価
さ
れ

る
可
能
性
は
ゼ
ロ
で
は
な
い
だ
ろ
う

 

 ３
 次期会社法改正と独立役員制度 

 現
在
の
企
業
行
動
規
範

 

＝
独
立
役
員
（
独
立
社
外
取
締
役
ま
た
は
独
立
社
外
監
査
役
）
を

1
名
以
上
確
保
す
る
こ
と
を
義
務
付
け

 

 実
際
の
選
任
状
況

 

・
監
査
役
会
設
置
会
社
で
あ
る
上
場
会
社
の
う
ち
、
社
外
取
締
役
を
選
任
し
な
い
も
の
は
、

3
.1

%
4
3
 

・
監
査
役
会
設
置
会
社
で
あ
る
上
場
会
社
の
う
ち
、
独
立
社
外
取
締
役
を
選
任
し
な
い
も
の
は
、

8
.8
％

4
4
 

・
上
場
会
社
の
社
外
取
締
役
の
う
ち
独
立
社
外
取
締
役
が
占
め
る
割
合
は
、

8
7

.3
％

4
5
 

 「
会
社
法
制
（
企
業
統
治
等
関
係
）
の
見
直
し
に
関
す
る
要
綱
」
（

2
0
1

9
年

2
月

1
4
日
）

 

第
2
部
第

2
の

2
 

「
監
査
役
会
設
置
会
社
（
公
開
会
社
で
あ
り
、
か
つ
、
大
会
社
で
あ
る
も
の
に
限
る
。
）
で
あ
っ
て
金
融
商

品
取
引
法
第
２
４
条
第
１
項
の
規
定
に
よ
り
そ
の
発
行
す
る
株
式
に
つ
い
て
有
価
証
券
報
告
書
を
内
閣
総

理
大
臣
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
も
の
は
、
社
外
取
締
役
を
置
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
も
の
と
す
る
。
」
 

   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

4
1
 
清
水

3
4
頁
。
「
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
行
使
に
資
す
る
方
法
」
と
し
て
、
具
体
的
に
は
、
①
株
主

総
会
参
考
書
類
お
よ
び
事
業
報
告
に
記
載
す
る
方
法
や
、
②
別
途
書
類
を
作
成
し
て
株
主
に
招
集
通
知
を

発
送
す
る
際
に
 
封
す
る
方
法
、
さ
ら
に
、
③
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
独
立
役
員
に
関
す
る
事
項
を
記
載
し
、

①
ま
た
は
②
の
書
類
に
当
該
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
へ
の
ア
ク
セ
ス
方
法
を
記
載
す
る
方
法
が
考
え
ら
れ
る
と
さ

れ
る
。
清
水

3
4
頁
以
下
。

 

4
2
 
清
水

3
5
頁
。

 

4
3
 
白
書

8
2
頁
。

 

4
4
 
白
書

8
2
頁
。

 

4
5
 
白
書

8
6
頁
。

 

  
1

7
 
  

 ＊
以
上
の

a
～

j
へ
の
該
当
性
は
、
独
立
役
員
届
出
書
に
も
記
載
す
る
も
の
と
さ
れ
る
（
属
性
情
報
）

3
8
 

 ２
  01 年に導入されたルール 

 上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
は
、
取
締
役
で
あ
る
独
立
役
員
を
少
な
く
と
も

1
名
以
上
確
保
す
る
よ
う
努
め

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
も
の
と
さ
れ
る
（
上
場
規
程

4
4

5
条
の

4
）

 

【
改
正
⑨
で
規
定
、
改
正
⑪
で
改
正
】

 

 →
改
正
⑨
で
「
独
立
役
員
に
取
締
役
会
に
お
け
る
議
決
権
を
有
し
て
い
る
者
が
含
ま
れ
て
い
る
こ
と
の
意

義
を
踏
ま
え
、
独
立
役
員
を
確
保
す
る
よ
う
努
め
る
」
と
い
う
ル
ー
ル
と
し
て
導
入

 

改
正
⑪
で
「
会
社
法
制
の
見
直
し
に
関
す
る
要
綱
」
の
附
帯
決
議
（
「
金
融
商
品
取
引
所
の
規
則
に
お
い

て
、
上
場
会
社
は
取
締
役
で
あ
る
独
立
役
員
を

1
人
以
上
確
保
す
る
よ
う
努
め
る
旨
の
規
律
を
設
け
る

必
要
が
あ
る
」
）
を
受
け
て
現
在
の
形
に

 

 ＊
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
原
則

4
 8

 

「
独
立
社
外
取
締
役
は
会
社
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
寄
与
す
る
よ
う
に
役

割
・
責
務
を
果
た
す
べ
き
で
あ
り
、
上
場
会
社
は
そ
の
よ
う
な
資
質
を
十
分
に
備
え
た
独
立
社
外
取
締
役
を

少
な
く
と
も
２
名
以
上
選
任
す
べ
き
で
あ
る
。

  また、業種・規模・事業特性・機関設計・会社をとりまく環境等を総
合
的
に
勘
案
し
て
、
少

な
く
と
も
３
分
の
１
以
上
の
独
立
社
外
取
締
役
を
選
任
す
る
こ
と
が
必
要
と
考
え
る
上
場
会
社
は
、
上
記

に
か
か
わ
ら
ず
、
十
分
な
人
数
の
独
立
社
外
取
締
役
を
選
任
す
べ
き
で
あ
る
。
」

 

 上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
は
、
独
立
役
員
が
期
待
さ
れ
る
役
割
を
果
た
す
た
め
の
環
境
を
整
備
す
る
よ
う

努
め
る
も
の
と
さ
れ
る
（
上
場
規
程

4
4
5
条
の

5
）

 

【
改
正
⑨
で
規
定
】

 

 →
独
立
役
員
に
情
報
が
届
か
な
け
れ
ば
期
待
さ
れ
た
役
割
を
果
た
す
こ
と
が
困
難
で
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え

て
設
け
ら
れ
た
ル
ー
ル
。
具
体
的
な
環
境
整
備
の
あ
り
方
は
会
社
の
実
情
に
応
じ
て
様
々
で
あ
る
た
め
、

「
望
ま
れ
る
事
項
」
と
し
て
各
社
の
工
夫
を
求
め
る

3
9
 

 具
体
例
＝
情
報
伝
達
体
制
の
整
備
（
早
期
の
取
締
役
会
資
料
の
送
付
、
詳
細
な
事
前
説
明
を
含
む
）
、
内
部

統
制
部
門
を
始
め
と
す
る
社
内
部
門
と
の
連
携
、
独
立
役
員
を
補
助
す
る
人
材
の
確
保

4
0
 

   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

3
8
 
留
意
事
項

5
頁
。

 
3
9
 
清
水

3
6
頁
。

 
4
0
 
清
水

3
6
頁
。
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2

0
  

 
 Ⅴ
 コーポレートガバナンス・コードに関する規定 

 １
 コンプライ・オア・エクスプレイン 

 上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
は
、
上
場
規
程
の
別
添
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
」
の
各
原
則
を

実
施
す
る
か
、
実
施
し
な
い
場
合
に
は
そ
の
理
由
を
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
（
上
場
規
程

4
1

9
条
）
に
お
い
て
説
明
す
る
も
の
と
さ
れ
る

 

こ
の
場
合
に
お
い
て
、
「
実
施
す
る
か
、
実
施
し
な
い
場
合
に
は
そ
の
理
由
を
説
明
す
る
」
こ
と
が
必
要
と

な
る
各
原
則
の
範
囲
は
、
次
の
区
分
に
従
う

 

(1
)本
則
市
場
の
上
場
会
社
＝
基
本
原
則
・
原
則
・
補
充
原
則

 

(2
)マ
ザ
ー
ズ
お
よ
び

J
A

S
D

A
Q
の
上
場
会
社
＝
基
本
原
則

 

（
以
上
、
上
場
規
程

4
3

6
条
の

3
）

 

【
改
正
⑭
で
規
定
】

 

 →
コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
の
制
度
化

 

 こ
の
規
定
は
遵
守
す
べ
き
事
項
に
含
ま
れ
る

 

b
u

t
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
＝
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ

 

（
原
則
を
ど
の
よ
う
に
実
施
す
る
か
の
判
断
は
ま
ず
は
上
場
会
社
の
自
主
的
な
判
断
に
委
ね
ら
れ
る
）

 

ま
た
、
理
由
の
説
明
の
評
価
は
株
主
等
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
が
行
う
も
の

 

 →
取
引
所
が
実
効
性
確
保
措
置
を
と
る
と
す
れ
ば
、
次
の
場
合
だ
と
さ
れ
る

4
7
 

・
コ
ー
ド
の
原
則
を
実
施
し
て
い
な
い
こ
と
が
客
観
的
に
明
ら
か
で
あ
り
、
か
つ
、
上
場
会
社
が
そ
の
理

由
の
説
明
を
拒
絶

 

・
理
由
の
説
明
が
明
ら
か
に
虚
偽

 

 ２
 コーポレートガバナンス・コードの尊重 

 上
場
会
社
は
、
上
場
規
程
の
別
添
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
」
の
趣
旨
・
精
神
を
尊
重
し
て

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
充
実
に
取
り
組
む
よ
う
努
め
る
も
の
と
さ
れ
る
（
上
場
規
程

4
4

5
条
の

3
）

 

【
改
正
⑤
で
「
上
場
会
社
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
」
に
関
し
て
規
定
、
改
正
⑧
で
条
数
変
更
、

改
正
⑭
で
改
正
】

 

 「
趣
旨
・
精
神
を
尊
重
」

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

4
7
 佐
藤

5
8
頁
。

 

  
1

9
 
  

 →
こ
れ
に
も
と
づ
く
会
社
法
改
正
が
行
わ
れ
れ
ば
、
上
場
会
社
で
あ
る
監
査
役
会
設
置
会
社
に
、
社
外
取
締

役
1
名
以
上
の
設
置
が
義
務
付
け
ら
れ
る
よ
う
に

 

  
会
社
法
改
正
の
趣
旨

 

「
ミ
ニ
マ
ム
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
と
し
て
、
少
数
株
主
を
含
む
全
て
の
株
主
に
共
通
す
る
株
主
共
 
の
利
益
を

代
弁
す
る
立
場
に
あ
る
者
と
し
て
業
務
執
行
者
か
ら
独
立
し
た
客
観
的
な
立
場
か
ら
会
社
経
営
の
監
督
を

行
い
、
ま
た
、
経
営
者
あ
る
い
は
支
配
株
主
と
少
数
株
主
と
の
間
の
利
益
相
反
の
監
督
を
行
う
と
い
う
役
割

を
果
た
す
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
社
外
取
締
役
を
、
少
な
く
と
も
一
人
置
く
こ
と
を
求
め
る
こ
と
が
必
要
」

4
6
 

 →
こ
の
よ
う
な
趣
旨
か
ら
す
れ
ば
、
 
改
正
が
行
わ
れ
た
後
は
、
上
場
規
程

4
3
6
条
の

2
を
改
め
、
上
場

内
国
株
券
の
発
行
者
に
独
立
社
外
取
締
役
の

1
名
以
上
の
確
保
を
求
め
る
ル
ー
ル
と
す
る
こ
と
が
素
直

だ
ろ
う
（
上
記
の
よ
う
な
改
正
後
の
会
社
法
の
規
定
に
従
い
社
外
取
締
役
を
選
任
し
な
が
ら
、
社
外
取
締

役
を
独
立
性
の
あ
る
者
と
せ
ず
に
、
独
立
社
外
監
査
役
を
確
保
す
る
と
い
う
こ
と
は
、
上
記
の
趣
旨
と
矛

盾
す
る
の
で
は
な
い
か
〔
そ
の
よ
う
な
会
社
の
行
動
を
上
記
の
趣
旨
と
の
関
連
で
正
当
化
す
る
事
情
は

な
い
の
で
は
な
い
か
〕
）

 

 仮
に
そ
の
よ
う
な
改
正
を
行
え
ば
、
上
場
規
程

4
4
5
条
の

4
は
、
現
在
の
形
で
は
不
要
に

 

→
た
と
え
ば
、
 
条
を
、
「
少
な
く
と
も

2
名
以
上
」
と
改
正
す
る
こ
と
は
考
え
ら
れ
る

 

  
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

4
6
 
「
会
社
法
制
（
企
業
統
治
等
関
係
）
の
見
直
し
に
関
す
る
中
間
試
案
補
足
説
明
」
（

2
0
1
8
年

2
月
）
第

2
部
第

2
の

3
。
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有価証券上場規程の具体的検討（１）―企業行動規範（１）ガバナンス、コンプライアンス―



  
2

2
 
  

 Ⅵ
 内部者取引 

 １
 内部者取引等の未然防止に向けた体制整備 

 上
場
会
社
は
、
そ
の
役
員
、
代
理
人
、
使
用
人
そ
の
他
の
従
業
者
に
よ
る
内
部
者
取
引
等
の
未
然
防
止
に
向

け
て
必
要
な
体
制
の
整
備
を
行
う
よ
う
努
め
る
も
の
と
さ
れ
る
（
上
場
規
程

4
4
9
条
）

 

【
改
正
①
で
規
定
、
改
正
④
で
改
正
、
改
正
⑫
で
改
正
】

 

 →
企
業
行
動
規
範
制
定
以
前
か
ら
上
場
会
社
に
要
請
さ
れ
て
い
た
内
容

5
1
を
企
業
行
動
規
範
に
取
込
み

 

  
規
定
に
い
う

 

・
内
部
者
取
引
＝
金
商
法

1
6
6
条
お
よ
び

1
6
7
条
の
規
定
に
よ
り
禁
止
さ
れ
る
取
引
（
上
場
規
程

2
条

7
9

号
の

2
）

 

・
内
部
者
取
引
等
＝
内
部
者
取
引
お
よ
び
金
商
法

1
6

7
条
の

2
の
規
定
に
よ
り
禁
止
さ
れ
る
行
為
（
上
場

規
程

2
条

7
9
号
の

3
）

 

・
「
そ
の
」
役
員
、
代
理
人
、
使
用
人
そ
の
他
の
従
業
者
＝
当
該
上
場
会
社
の
役
員
、
代
理
人
、
使
用
人
そ

の
他
の
従
業
者

 

 →
規
定
の
文
言
上
、
そ
こ
で
い
う
体
制
が
未
然
防
止
を
図
る
べ
き
と
さ
れ
る
の
は
、
当
該
上
場
会
社
の
役
員
、

代
理
人
、
使
用
人
そ
の
他
の
従
業
者
に
よ
る
内
部
者
取
引
、
公
開
買
付
等
関
係
者
に
よ
る
内
部
者
取
引
、

未
公
開
の
内
部
情
報
の
伝
達
行
為

 

 b
u

t
金
商
法
は
、
当
該
上
場
会
社
の
親
会
社
・
子
会
社
の
役
員
等
を
会
社
関
係
者
に
含
め
て
規
制
（
金
商
法

1
6
6
条

1
項

1
号
「
当
該
上
場
会
社
等
（
当
該
上
場
会
社
等
の
親
会
社
及
び
子
会
社
…
を
含
む
。
…
以
下
こ

の
項
に
お
い
て
 
じ
）
」・

1
6
7
条
の

2
第

1
項
「
上
場
会
社
等
に
係
る
第
百
六
十
六
条
第
一
項
に
規
定
す
る

会
社
関
係
者
」
）

 

 →
上
場
規
程
に
明
示
さ
れ
な
い
か
ら
と
い
っ
て
、
親
会
社
や
子
会
社
の
役
員
等
に
よ
る
内
部
者
取
引
の
未

然
防
止
に
向
け
て
必
要
な
体
制
の
整
備
に
努
め
な
く
て
よ
い
と
い
う
こ
と
に
は
な
ら
な
い
だ
ろ
う

5
2
 

   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

5
1
 
4

0
年

1
2
5
頁
、

5
0
年

7
7
頁
以
下
。

 

5
2
 
木
目
田
＝
上
島

6
8

9
頁
以
下
は
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
防
止
体
制
の
整
備
に
つ
い
て
、
親
会
社
・
子
会

社
の
役
職
員
も
会
社
関
係
者
に
含
ま
れ
る
こ
と
か
ら
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
防
止
の
た
め
の
企
業
グ
ル
ー

プ
全
体
で
の
取
組
み
も
必
要
と
な
る
と
し
、
会
社
の
情
報
管
理
責
任
者
に
お
い
て
子
会
社
の
重
要
事
実
も

子
会
社
の
情
報
管
理
担
当
者
か
ら
の
報
告
で
把
握
し
得
る
よ
う
に
し
て
お
く
こ
と
や
、
親
会
社
・
子
会
社

や
そ
の
役
職
員
に
よ
る
会
社
株
式
の
売
買
に
つ
い
て
も
会
社
の
情
報
管
理
責
任
者
の
許
可
を
必
要
と
す
る

こ
と
な
ど
が
考
え
ら
れ
る
と
す
る
。

 

  
2

1
 
  

 ＝
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
の
表
れ

4
8
 

 こ
ち
ら
の
ル
ー
ル
の
適
用
対
象
は
、
上
場
会
社

4
9
 

＝
上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
の
み
な
ら
ず
、
上
場
優
先
出
資
証
券
の
み
を
発
行
す
る
会
社
や
、
上
場
外
国
株

券
等
の
発
行
者
も
含
ま
れ
る

5
0
 

  
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

4
8
 
佐
藤

5
8
頁
。
「
何
が
コ
ー
ド
の
趣
旨
・
精
神
な
の
か
は
上
場
会
社
が
ま
ず
は
判
断
す
る
こ
と
に
な
る
で

あ
ろ
う
が
、
そ
の
際
に
は

5
つ
の
『
基
本
原
則
』
の
内
容
が
参
考
に
な
る
」
と
さ
れ
る
。
佐
藤

6
4
頁
注

8
。

 

4
9
 
上
場
会
社
と
は
、
上
場
株
券
等
の
発
行
者
を
い
う
（
上
場
規
程

2
条

5
0
号
）
。
上
場
株
券
等
と
は
、
東

京
証
券
取
引
所
に
上
場
し
て
い
る
株
券
等
を
い
い
（
上
場
規
程

2
条

5
1
号
）
、
株
券
等
と
は
、
内
国
株
券

等
ま
た
は
外
国
株
券
等
を
い
う
（
上
場
規
程

2
条

1
7
号
）
。

 

5
0
 
「
コ
ー
ド
の
各
原
則
に
は
株
式
会
社
で
あ
る
こ
と
を
前
提
と
し
た
も
の
が
数
多
く
含
ま
れ
る
点
に
つ
い

て
は
、
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
の
下
で
発
行
体
の
性
質
に
応
じ
て
柔
軟
に
解
釈
・
適
用
す

る
こ
と
と
な
る
」
と
さ
れ
る
。
佐
藤

6
4
頁
注

7
。
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2

4
 
  

 

れ
の
時
点
で
、
こ
れ
ら
に
関
与
す
る
上
場
会
社
の
役
職
員
が
重
要
事
実
を
知
ら
な
い
こ
と
を
確
認
す

る
」
た
め
の
体
制
、
ま
た
、
自
己
株
式
取
得
の
担
当
部
署
と
他
の
部
署
と
の
間
の
情
報
障
壁
な
ど
か

5
5
 

  
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

5
5
 
防
止
規
程
事
例
集

1
1
3
頁
以
下
。

 

  
2

3
 
  

 ２
 内部者取引の禁止 

 上
場
会
社
は
、
当
該
上
場
会
社
の
役
員
、
代
理
人
、
使
用
人
そ
の
他
の
従
業
員
に
対
し
、
当
該
上
場
会
社
の

計
算
に
お
け
る
内
部
者
取
引
を
行
わ
せ
て
は
な
ら
な
い
も
の
と
さ
れ
る
（
上
場
規
程

4
4
2
条
）

 

【
改
正
④
で
規
定
】

 

 改
正
④
＝
企
業
行
動
規
範
の
体
系
の
再
構
成

 

遵
守
す
べ
き
事
項
／
望
ま
れ
る
事
項
を
区
分
、
前
者
の
違
反
を
実
効
性
確
保
措
置
の
対
象
と
す
る

 

 内
部
者
取
引
等
の
未
然
防
止
に
向
け
た
体
制
整
備
に
関
す
る
努
力
義
務
（
１
）

 

→
望
ま
れ
る
事
項
と
位
置
づ
け
（
∵
情
報
管
理
体
制
に
つ
い
て
ど
の
程
度
ま
で
整
備
す
れ
ば
内
部
者
取
引

の
未
然
防
止
に
十
分
で
あ
る
か
一
律
に
定
め
る
こ
と
は
困
難
）

 

 ＋
そ
れ
と
は
別
に
、
遵
守
す
べ
き
事
項
と
し
て
、
上
記
規
定
が
定
め
ら
れ
た

 

「
内
部
者
取
引
に
つ
い
て
は
上
場
会
社
自
身
が
関
与
す
る
可
能
性
も
否
定
で
き
ず
、
特
に
内
部
者
取
引

が
会
社
自
身
の
計
算
で
行
わ
れ
た
場
合
に
は
、
当
該
会
社
が
罰
則
や
課
徴
金
納
付
命
令
の
対
象
と
な
り

得
る
…
。
そ
こ
で
、
企
業
行
動
規
範
の
『
遵
守
す
べ
き
事
項
』
に
」
こ
の
規
定
を
加
え
、
「
こ
の
違
反
に

つ
い
て
実
効
性
確
保
手
段
の
対
象
と
し
て
い
る
。
」

5
3
 

 ど
の
よ
う
な
場
合
に
実
効
性
確
保
措
置
が
と
ら
れ
る
？

 

＝
公
表
措
置
・
上
場
契
約
違
約
金
の
徴
求
の
要
否
の
判
断
は
、
内
部
者
取
引
の
未
然
防
止
に
向
け
て
必
要
な

情
報
管
理
体
制
の
整
備
状
況
の
ほ
か
、
違
反
の
内
容
等
々
を
総
合
的
に
勘
案
し
て
行
う
も
の
と
さ
れ
る

（
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅲ

5
(6

)）
 

 例
：
新
製
品
の
企
業
化
の
決
定
や
決
算
内
容
等
の
重
要
事
実
の
公
表
前
に
会
社
の
役
職
員
が
会
社
の
計
算

で
行
う
自
己
株
式
取
得

 

 ①
自
己
株
式
取
得
の
決
定
を
行
っ
た
役
職
員
が
重
要
事
実
の
発
生
を
知
ら
な
か
っ
た
場
合

 

→
内
部
者
取
引
に
な
ら
な
い
は
ず

5
4
 

 ②
自
己
株
式
取
得
の
決
定
を
行
っ
た
役
職
員
が
重
要
事
実
の
発
生
を
知
っ
て
い
た
場
合

 

→
会
社
の
計
算
で
行
う
内
部
者
取
引

 

こ
の
場
合
に
勘
案
さ
れ
る
「
情
報
管
理
体
制
」

 

＝
「
自
己
株
式
取
得
の
意
思
決
定
又
は
当
該
意
思
決
定
に
基
づ
く
実
行
手
続
を
行
お
う
と
す
る
そ
れ
ぞ

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

5
3
 
以
上
に
つ
い
て
、
伊
藤

2
0
0
8
改
正

2
2
頁
以
下
。

 
5
4
 
前
田

1
0
頁
。
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2

6
 
  

 上
記
規
定
に
よ
り
会
社
が
努
め
る
べ
き
こ
と

 

＝
「
反
社
会
的
勢
力
に
よ
る
被
害
を
防
止
す
る
た
め
の
社
内
体
制
の
整
備
」

 

＋
「
個
々
の
企
業
に
対
す
る
反
社
会
的
勢
力
の
介
入
防
止
」

 

→
遵
守
す
べ
き
事
項
と
し
て
禁
止
さ
れ
る
反
社
会
的
勢
力
の
関
与
（
２
）
よ
り
範
囲
が
広
い

 

 た
と
え
ば
、
総
会
屋
が
反
社
会
的
勢
力
に
含
ま
れ
る
と
す
る
と

 

→
総
会
屋
へ
の
利
益
供
与
も
、「
反
社
会
的
勢
力
に
よ
る
被
害
」「
反
社
会
的
勢
力
の
介
入
」
と
い
え
る
の
で
、

上
記
規
定
の
射
程
内
と
い
う
こ
と
に

 

 ２
 反社会的勢力の排除 

 上
場
会
社
は
、
上
場
会
社
が
反
社
会
的
勢
力
の
関
与
を
受
け
て
い
る
も
の
と
し
て
施
行
規
則
で
定
め
る
関

係
を
有
し
な
い
も
の
と
さ
れ
る
（
上
場
規
程

4
4

3
条
）

 

【
改
正
④
で
規
定
】

 

 そ
の
よ
う
な
関
係
＝
次
の

(1
)(

2
)に
掲
げ
る
関
係
（
施
行
規
則

4
3
6
条
の

4
）

 

(1
) 
a
～

d
の
者
の
い
ず
れ
か
が
暴
力
団
、
暴
力
団
員
ま
た
は
こ
れ
ら
に
準
ず
る
者
（
以
下
「
暴
力
団
等
反
社

会
的
勢
力
」
と
い
う
）
で
あ
る
関
係

 

a
：
上
場
会
社

 

b
：
上
場
会
社
の
親
会
社
等

5
8
 

c：
上
場
会
社
の
子
会
社

 

d
：
上
場
会
社
の
役
員
（
取
締
役
、
会
計
参
与
、
監
査
役
、
執
行
役
（
理
事
お
よ
び
監
事
そ
の
他
こ
れ
ら

に
準
ず
る
も
の
を
含
む
）
）

 

(2
)上
記

(1
)の
ほ
か
暴
力
団
等
反
社
会
的
勢
力
が
上
場
会
社
の
経
営
に
関
与
し
て
い
る
関
係

 

 反
社
会
的
勢
力
排
除
に
向
け
た
体
制
整
備
と
は
別
に
、
反
社
会
的
勢
力
の
関
与
を
受
け
て
い
る
と
い
う
関

係
を
有
し
な
い
こ
と
が
遵
守
す
べ
き
事
項
と
し
て
定
め
ら
れ
た
経
緯
は
、
内
部
者
取
引
の
禁
止
（
Ⅵ
２
）
と

 
様

 

「
反
社
会
的
勢
力
が
上
場
会
社
の
経
営
に
関
与
す
る
可
能
性
も
否
定
で
き
ず
、
企
業
行
動
規
範
の
『
遵
守
す

べ
き
事
項
』
に
」
こ
の
規
定
を
加
え
、「
こ
の
違
反
に
つ
い
て
実
効
性
確
保
手
段
の
対
象
と
し
て
い
る
。
」

5
9
 

 「
反
社
会
的
勢
力
」
そ
の
も
の
の
定
義
は
な
い
よ
う
だ
が
、
施
行
規
則
の
上
記
ル
ー
ル
か
ら
す
れ
ば
、
「
反

社
会
的
勢
力
＝
暴
力
団
等
反
社
会
的
勢
力
＝
暴
力
団
、
暴
力
団
員
ま
た
は
こ
れ
ら
に
準
ず
る
者
」

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

5
8
 
親
会
社
等
と
は
、
親
会
社
、
財
務
諸
表
等
規
則
第
８
条
第
１
７
項
第
４
号
に
規
定
す
る
そ
の
他
の
関
係

会
社
又
は
そ
の
親
会
社
を
い
う
（
上
場
規
程

2
条

3
号
、
施
行
規
則

2
条

1
項
）
。

 
5
9
 
伊
藤

2
0

0
8
改
正

2
3
頁
。

 

  
2

5
 
  

 Ⅶ
 反社会的勢力 

 １
 反社会的勢力排除に向けた体制整備等 

 上
場
会
社
は
、
反
社
会
的
勢
力
に
よ
る
被
害
を
防
止
す
る
た
め
の
社
内
体
制
の
整
備
お
よ
び
個
々
の
企
業

に
対
す
る
反
社
会
的
勢
力
の
介
入
防
止
に
努
め
る
も
の
と
さ
れ
る
（
上
場
規
程

4
5

0
条
）

 

【
改
正
②
で
規
定
、
改
正
④
で
条
数
変
更
】

 

 →
反
社
会
的
勢
力
に
よ
る
証
券
市
場
の
濫
用
を
防
止
し
、
証
券
市
場
の
秩
序
の
維
持
お
よ
び
信
頼
の
向
上

を
図
る
観
点
か
ら
、
改
正
②
（

2
0

0
8
年
）
で
企
業
行
動
規
範
に
追
加

5
6
 

 ＊
当
時
、
反
社
会
的
勢
力
排
除
に
向
け
て
次
の
よ
う
な
動
向

 

 犯
罪
対
策
閣
僚
会
議
「
企
業
が
反
社
会
的
勢
力
に
よ
る
被
害
を
防
止
す
る
た
め
の
指
針
」
（

2
0

0
7
年

6
月

1
9
日
）
（
以
下
「
指
針
」
と
い
う
）

 

・
企
業
が
反
社
会
的
勢
力
に
よ
る
被
害
を
防
止
す
る
た
め
の
基
本
的
な
理
念
や
具
体
的
な
対
応
を
取
り
ま

と
め
る

 

・
「
反
社
会
的
勢
力
に
よ
る
被
害
の
防
止
は
、
業
務
の
適
正
を
確
保
す
る
た
め
に
必
要
な
法
令
等
遵
守
・
リ

ス
ク
管
理
事
項
と
し
て
、
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
に
明
確
に
位
置
付
け
る
こ
と
が
必
要
」

5
7
 

 「
証
券
取
引
及
び
証
券
市
場
か
ら
の
反
社
会
的
勢
力
の
排
除
に
つ
い
て
―
証
券
保
安
連
絡
会
実
務
者
会
議

中
間
報
告
（
要
旨
）
―
」
（

2
0
0

7
年

7
月
）

 

・
指
針
を
踏
ま
え
た
基
本
原
則
と
具
体
的
施
策
を
記
す

 

・
基
本
原
則
と
し
て
、
証
券
取
引
（
顧
客
）
・
市
場
仲
介
者
（
証
券
会
社
等
）
か
ら
の
排
除
と
並
び
、
証
券

取
引
所
上
場
か
ら
の
排
除
を
挙
げ
る

 

＝
引
受
審
査
・
新
規
上
場
審
査
で
、
反
社
会
的
勢
力
と
の
関
係
に
つ
い
て
確
認
、
疑
う
に
足
る
合
理
的
理

由
が
存
在
す
る
企
業
の
新
規
上
場
は
認
め
な
い
、
既
上
場
企
業
が
反
社
会
的
勢
力
と
不
適
切
な
関
係

を
有
し
て
い
る
こ
と
が
明
確
に
な
っ
た
場
合
に
は
関
係
の
解
消
を
促
す
断
固
と
し
た
措
置

 

・
証
券
取
引
所
上
場
か
ら
の
排
除
と
い
う
基
本
原
則
を
実
現
す
る
た
め
の
施
策

 

＝
引
受
審
査
体
制
の
強
化
、
上
場
審
査
・
上
場
管
理
体
制
の
一
層
の
充
実
、
企
業
行
動
規
範
へ
の
規
定
の

盛
り
込
み
、
開
示
書
類
へ
の
記
載
事
項
の
追
加
、
上
場
の
適
否
の
判
断
基
準
の
明
確
化

 

   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

5
6
 
6

0
年

2
5
5
頁
。

 

5
7
 
指
針
の
解
説
で
は
、
取
締
役
会
が
明
文
化
さ
れ
た
社
内
規
則
を
制
定
す
る
こ
と
、
反
社
会
的
勢
力
対
応

部
署
と
担
当
役
員
・
従
業
員
を
指
名
す
る
こ
と
、
制
定
し
た
社
内
規
則
に
も
と
づ
い
て
、
反
社
会
的
勢
力

対
応
部
署
は
も
と
よ
り
、
社
内
の
あ
ら
ゆ
る
部
署
、
会
社
で
働
く
す
べ
て
の
個
人
を
対
象
と
し
て
シ
ス
テ

ム
を
整
備
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
と
さ
れ
る
。
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2

8
 
  

 

（
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅲ

5
(6

)）
 

 →
業
務
の
適
正
を
確
保
す
る
た
め
に
必
要
な
体
制
の
整
備
等
（
Ⅷ
）
と
異
な
り
「
金
融
商
品
市
場
に
対
す
る

投
資
者
の
信
頼
の
毀
損
の
状
況
」
は
明
示
的
に
は
勘
案
事
項
と
さ
れ
な
い
が
、
そ
の
よ
う
な
状
況
も
、
総

合
的
に
勘
案
さ
れ
る
べ
き
事
情
に
含
ま
れ
る
だ
ろ
う

 

 反
社
会
的
勢
力
の
関
与
を
理
由
と
す
る
上
場
廃
止
（
上
場
規
程

6
0

1
条

1
項

1
9
号
）

 

＝
「
上
場
会
社
が
反
社
会
的
勢
力
の
関
与
を
受
け
て
い
る
も
の
と
し
て
施
行
規
則
で
定
め
る
関
係

6
0
を
有
し

て
い
る
事
実
が
判
明
し
た
場
合
に
お
い
て
、
そ
の
実
態
が
当
取
引
所
の
市
場
に
対
す
る
株
主
及
び
投
資

者
の
信
頼
を
著
し
く
毀
損
し
た
と
当
取
引
所
が
認
め
る
と
き
」

 

→
こ
ち
ら
で
は
規
定
の
文
言
上
市
場
に
対
す
る
信
頼
の
毀
損
が
考
慮
さ
れ
る

 

  
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

6
0
 
定
義
は
、
上
記

(1
)(

2
)と
 
じ
で
あ
る
（
施
行
規
則

6
0
1
条

1
7
項
参
照
）
。

 

  
2

7
 
  

 b
u

t「
暴
力
団
」
の
定
義
も
な
い
（
ま
た
、「
こ
れ
ら
に
準
ず
る
者
」
が
含
ま
れ
る
）
の
で
、
結
局
は
、
実
効

性
確
保
措
置
に
つ
い
て
判
断
す
る
際
に
、
問
題
と
な
る
者
が
反
社
会
的
勢
力
か
ど
う
か
を
東
証
が
そ
の

都
度
判
断
す
る
の
だ
ろ
う

 

 ＊
指
針
で
は
、
「
暴
力
、
威
力
と
詐
欺
的
手
法
を
駆
使
し
て
経
済
的
利
益
を
追
求
す
る
集
団
又
は
個
人
で
あ

る
『
反
社
会
的
勢
力
』
を
と
ら
え
る
に
際
し
て
は
、
暴
力
団
、
暴
力
団
関
係
企
業
、
総
会
屋
、
社
会
運
動

標
ぼ
う
ゴ
ロ
、
特
殊
知
能
暴
力
集
団
等
と
い
っ
た
属
性
要
件
に
着
目
す
る
と
と
も
に
、
暴
力
的
な
要
求
行

為
、
法
的
な
責
任
を
超
え
た
不
当
な
要
求
と
い
っ
た
行
為
要
件
に
も
着
目
す
る
こ
と
が
重
要
」
と
さ
れ
る

 

 ＊
暴
力
団
員
に
よ
る
不
当
な
行
為
の
防
止
等
に
関
す
る
法
律
（
暴
力
団
対
策
法
）

2
条

2
号

6
号

 

・
暴
力
団
＝
そ
の
団
体
の
構
成
員
（
そ
の
団
体
の
構
成
団
体
の
構
成
員
を
含
む
。
）
が
集
団
的
に
又
は
常
習

的
に
暴
力
的
不
法
行
為
等
を
行
う
こ
と
を
助
長
す
る
お
そ
れ
が
あ
る
団
体

 

・
暴
力
団
員
＝
暴
力
団
の
構
成
員

 

 上
記
の
う
ち
：

 

(1
)a
～

c＝
上
場
会
社
（
ま
た
は
そ
の
親
会
社
等
・
子
会
社
）
自
体
が
暴
力
団
や
暴
力
団
員
で
あ
る
な
ど

 

(1
)d
＝
上
場
会
社
の
役
員
が
暴
力
団
や
暴
力
団
員
で
あ
る
な
ど

 

 た
と
え
ば
、
上
場
会
社
の
親
会
社
の
役
員
が
暴
力
団
員
で
あ
る
場
合
は
？

 

＝
(1

)a
～

d
に
は
該
当
せ
ず

 

b
u

t
暴
力
団
員
た
る
親
会
社
役
員
の
子
会
社
の
経
営
へ
の
関
与
の
態
様
が
実
質
的
に
検
討
さ
れ
、
「
暴
力

団
等
反
社
会
的
勢
力
が
上
場
会
社
の
経
営
に
関
与
し
て
い
る
関
係
」（
上
記

(2
)）
に
該
当
す
る
と
評
価
さ

れ
る
こ
と
は
あ
る
だ
ろ
う

 

 上
場
規
程

4
4

3
条
で
問
題
と
さ
れ
る
の
は
、
反
社
会
的
勢
力
が
上
場
会
社
の
経
営
に
関
与
す
る
こ
と

 

・
暴
力
団
員
が
上
場
会
社
の
従
業
員
で
あ
る
と
き

 

→
当
該
暴
力
団
員
の
当
該
会
社
の
経
営
へ
の
影
響
が
、
そ
れ
に
よ
っ
て
上
場
会
社
の
経
営
に
関
与
す
る

と
評
価
で
き
る
程
度
の
も
の
で
あ
れ
ば
、
 
条
違
反
と
い
え
そ
う

 

・
上
場
会
社
に
よ
る
反
社
会
的
勢
力
へ
の
融
資
は
？

 

→
融
資
を
し
た
と
い
う
だ
け
で
は
融
資
先
で
あ
る
反
社
会
的
勢
力
が
上
場
会
社
の
経
営
に
関
与
す
る
と

は
評
価
で
き
な
い
だ
ろ
う
（
「
そ
の
よ
う
な
融
資
が
可
能
で
あ
っ
た
か
ら
に
は
、
反
社
会
的
勢
力
が
そ

の
会
社
の
経
営
に
関
与
し
て
い
た
に
ち
が
い
な
い
」
と
い
う
推
論
は
許
さ
れ
る
か
？
）

 

 ど
の
よ
う
な
場
合
に
実
効
性
確
保
措
置
が
と
ら
れ
る
？

 

＝
公
表
措
置
・
上
場
契
約
違
約
金
の
徴
求
の
要
否
の
判
断
は
、
反
社
会
的
勢
力
に
よ
る
関
与
を
防
止
す
る
た

め
の
社
内
体
制
の
整
備
状
況
の
ほ
か
、
違
反
の
内
容
等
々
を
総
合
的
に
勘
案
し
て
行
う
も
の
と
さ
れ
る
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3

0
  

 
 →
改
正
⑨
で
「
体
制
の
整
備
…
を
決
定
す
る
と
と
も
に
、
当
該
体
制
を
適
切
に
構
築
し
運
用
す
る
も
の
と
す

る
」
に

6
4
 

・
上
場
規
則
の
名
宛
人
は
上
場
会
社
な
の
で
、
た
と
え
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
を
設
け
な
い
と
い
っ
た
決
定

が
不
当
で
あ
り
、
取
締
役
が
善
管
注
意
義
務
に
違
反
し
た
こ
と
に
な
る
と
し
て
も
、
そ
れ
だ
け
で
は

「
体
制
の
整
備
…
を
決
定
す
る
」
と
い
う
義
務
に
上
場
会
社
が
違
反
し
た
こ
と
に
は
な
ら
な
い
た
め
、

従
来
の
規
定
で
は
実
効
性
確
保
措
置
の
対
象
と
す
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た

 

・
そ
こ
で
、「
当
該
体
制
を
適
切
に
構
築
し
運
用
す
る
」
こ
と
ま
で
も
上
場
会
社
の
義
務
と
す
る
こ
と
で
、

取
引
所
が
適
切
な
措
置
を
と
る
こ
と
を
可
能
に

 

 ＝
妥
当
な
改
正
と
い
え
る
 

（
も
っ
と
も
、
会
社
法

3
4
8
条

4
項
等
に
つ
い
て
、
当
該
会
社
の
状
況
に
応
じ
て
適
切
な
内
部
統
制
シ

ス
テ
ム
を
整
備
す
る
こ
と
を
決
定
し
な
け
れ
ば
そ
れ
ら
の
規
定
の
違
反
に
な
る
〔
か
つ
、
そ
れ
ら
の
規
定

は
、
会
社
の
機
関
と
し
て
の
取
締
役
な
い
し
取
締
役
会
が
そ
の
よ
う
な
義
務
を
負
う
と
い
う
規
定
で
あ

る
が
、
そ
の
よ
う
な
義
務
の
違
反
は
会
社
自
身
の
違
反
行
為
で
も
あ
る
と
評
価
さ
れ
る
〕
と
解
釈
す
る
な

ら
、
そ
の
よ
う
な
改
正
は
不
要
だ
っ
た
と
も
い
え
る
）

 

 ど
の
よ
う
な
場
合
に
実
効
性
確
保
措
置
が
と
ら
れ
る
？

 

＝
公
表
措
置
・
上
場
契
約
違
約
金
の
徴
求
の
要
否
の
判
断
は
、
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
の
整
備
状
況
お
よ
び
運

用
状
況
な
ら
び
に
金
融
商
品
市
場
に
対
す
る
投
資
者
の
信
頼
の
毀
損
の
状
況
の
ほ
か
、
違
反
の
内
容

等
々
を
総
合
的
に
勘
案
し
て
行
う
も
の
と
さ
れ
る
（
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅲ

5
(3

)の
3
）

 

 →
「
金
融
商
品
市
場
に
対
す
る
投
資
者
の
信
頼
の
毀
損
の
状
況
」
＝
単
に
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
の
整
備
・
運

用
が
適
切
で
は
な
い
だ
け
で
は
な
く
、
こ
れ
に
よ
っ
て
実
際
に
市
場
に
混
乱
を
招
い
た
場
合
に
、
実
効
性

確
保
措
置
を
と
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
て
い
る

6
5
 

 ＊
実
効
性
確
保
措
置
が
と
ら
れ
た
事
例

 

 東
証

H
P
で
公
表
さ
れ
て
お
り
内
容
が
確
認
で
き
る
公
表
措
置
・
上
場
契
約
違
約
金
徴
求
銘
柄

 

・
公
表
措
置
の
理
由
の
多
く
は
「
開
示
さ
れ
た
情
報
の
内
容
に
虚
偽
が
あ
り
、
改
善
の
必
要
性
が
高
い
」

 

・
企
業
行
動
規
範
違
反
が
理
由
と
さ
れ
た
の
は

 

公
表
措
置
＝

1
例
（
ジ
ャ
パ
ン
・
フ
ー
ド
＆
リ
カ
ー
・
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
［
市
場
第
二
部
］
）

 

特
設
注
意
銘
柄
指
定
＋
上
場
契
約
違
約
金
徴
求
＝

1
例
（
ア
イ
セ
イ
薬
局
［

J
A

S
D

A
Q
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
］
）

 

上
場
契
約
違
約
金
徴
求
＝

1
例

 

・
上
に
会
社
名
を
書
い
た
例
が
、
業
務
の
適
正
を
確
保
す
る
た
め
に
必
要
な
体
制
が
適
切
に
構
築
・
運
用
さ

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

6
4
 清
水

3
7
頁
。

 
6
5
 清
水

3
7
頁
。

 

  
2

9
 
  

 Ⅷ
 業務の適正を確保するために必要な体制 

 １
 体制の整備・構築・運用 

 上
場
内
国
会
社

6
1
は
、
当
該
上
場
内
国
会
社
の
取
締
役
、
執
行
役
ま
た
は
理
事
の
職
務
の
執
行
が
法
令
お
よ

び
定
款
に
適
合
す
る
こ
と
を
確
保
す
る
た
め
の
体
制
そ
の
他
上
場
内
国
会
社
の
業
務
な
ら
び
に
当
該
上
場

内
国
会
社
お
よ
び
そ
の
子
会
社
か
ら
な
る
企
業
集
団
の
業
務
の
適
正
を
確
保
す
る
た
め
に
必
要
な
体
制
の

整
備
（
会
社
法

3
6
2
条

4
項

6
号
、

3
9

9
条
の

1
3
第

1
項
第

1
号
ハ
も
し
く
は

4
1

6
条

1
項

1
号
ホ
に

規
定
す
る
体
制
の
整
備
ま
た
は
こ
れ
ら
に
相
当
す
る
体
制
の
整
備
を
い
う
）
を
決
定
す
る
と
と
も
に
、
当
該

体
制
を
適
切
に
構
築
し
運
用
す
る
も
の
と
さ
れ
る

 

（
上
場
規
程

4
3
9
条

1
項
）

 

【
改
正
①
で
規
定
、
改
正
②
で
改
正
、
改
正
④
で
条
数
変
更
、
改
正
⑨
で
改
正
、
改
正
⑬
で
改
正
】

 

 会
社
法
の
ル
ー
ル
（
会
社

3
4
8
条

4
項
・

3
6
2
条

5
項
・

3
9

9
条
の

1
3
第

2
項
・

4
1
6
条

2
項
）

 

＝
大
会
社
（
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
・
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
以
外
の
場
合
）
・
監
査
等
委
員
会
設
置

会
社
・
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
の
取
締
役
会
（
非
取
締
役
会
設
置
会
社
で
は
取
締
役
）
は
、
上
記
規
定

に
い
う
よ
う
な
体
制
（
以
下
「
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
」
と
い
う
）
の
整
備
を
決
定
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

 

 →
上
場
規
程

4
3
9
条

1
項
は
、
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
の
整
備
の
決
定
を
、（
会
社
法
上
は
そ
れ
を
義
務
付
け

ら
れ
な
い
株
式
会
社
を
含
め
）
上
場
内
国
会
社
に
義
務
付
け
る
も
の

 

 こ
れ
に
つ
い
て
の
説
明
は
、
上
場
規
程

4
3

7
条

1
項
等
と
 
様
に
、「
上
場
会
社
と
し
て
ふ
さ
わ
し
い
体
制

の
整
備
を
求
め
る
」
と
い
う
こ
と
か

6
2
 

  
規
定
は
、
改
正
①
の
時
点
で
は
「
体
制
の
整
備
…
を
決
定
す
る
も
の
と
す
る
」

 

 b
u

t
会
社
法
の
立
案
担
当
者
の
説
明

6
3
 

・
会
社
法

3
4

8
条

4
項
等
の
規
定
上
、
決
定
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
は
「
体
制
そ
の
も
の
」
で
は
な
く

「
体
制
の
整
備
」
で
あ
る
か
ら
、「
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
を
設
け
な
い
」
と
い
う
決
定
を
し
た
と
し
て
も
、

そ
れ
ら
の
規
定
に
は
違
反
せ
ず

 

・
た
だ
し
、
取
締
役
が
、
会
社
の
性
質
や
規
模
に
応
じ
た
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
を
整
備
し
て
い
な
い
場
合
に

は
、
善
管
注
意
義
務
違
反
と
し
て
任
務
懈
怠
責
任
を
問
わ
れ
る
可
能
性
あ
り

 

   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

6
1
 
注

1
3
参
照
。

 

6
2
 
木
村

2
9
頁
。

 

6
3
 
論
点
解
説

3
3

4
頁
。
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3

2
 
  

 上
場
会
社
は
、
反
社
会
的
勢
力
か
ら
被
害
を
受
け
る
側

 

b
u

t
上
場
会
社
が
株
主
の
権
利
の
行
使
に
関
し
て
暴
力
団
等
に
利
益
供
与

 

＝
上
場
会
社
に
よ
る
法
令
違
反
（
会
社

1
2

0
条

1
項
）

 

上
場
会
社
が
株
主
の
権
利
の
行
使
に
関
し
て
で
な
い
が
暴
力
団
等
に
利
益
供
与

 

＝
条
例
違
反
の
可
能
性
（
た
と
え
ば
、
東
京
都
暴
力
団
排
除
条
例

2
4
条
）

 

法
令
に
直
接
に
違
反
し
な
く
と
も
、
暴
力
団
と
関
係
を
有
し
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
れ
ば
、
会
社
の
信

頼
・
評
判
が
毀
損

 

→
反
社
会
的
勢
力
排
除
に
向
け
た
体
制
は
、
法
令
遵
守
体
制
お
よ
び
損
失
危
険
管
理
体
制
と
い
え
る

 

 内
部
者
取
引
等
の
未
然
防
止
に
向
け
た
体
制
・
反
社
会
的
勢
力
排
除
に
向
け
た
体
制
と
も
、
内
部
統
制
シ
ス

テ
ム
に
包
摂

 

＝
い
ず
れ
の
体
制
に
つ
い
て
も
企
業
行
動
規
範
に
明
文
の
規
定
が
な
か
っ
た
と
し
て
も
、
内
部
統
制
シ
ス

テ
ム
の
一
部
と
し
て
、
上
場
会
社
は
そ
の
よ
う
な
体
制
に
つ
い
て
整
備
を
決
定
し
、
適
切
に
構
築
し
運
用

す
べ
き

 

 （
２
）
実
効
性
確
保
措
置

 
 内
部
者
取
引
等
の
未
然
防
止
に
向
け
た
体
制
・
反
社
会
的
勢
力
排
除
に
向
け
た
体
制
は
、
内
部
統
制
シ
ス
テ

ム
に
包
摂
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る

 

b
u

t
前
二
者
の
体
制
の
整
備
に
関
す
る
上
場
規
程
が
「
望
ま
れ
る
事
項
」
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
内
部
統
制

シ
ス
テ
ム
の
整
備
・
構
築
・
運
用
に
関
す
る
上
場
規
程
は
「
遵
守
す
べ
き
事
項
」

 

 例
：
あ
る
上
場
会
社
の
取
締
役
が
、
私
的
に
利
益
を
得
る
た
め
、
内
部
者
取
引
を
行
っ
た
。
そ
の
事
実
が
後

に
発
覚
し
、
会
社
が
整
備
し
て
い
た
内
部
者
取
引
の
未
然
防
止
に
向
け
た
体
制
に
不
備
が
あ
っ
た
（
適

切
に
構
築
・
運
用
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
）
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た

 

 内
部
者
取
引
等
の
未
然
防
止
に
向
け
た
体
制
整
備
を
求
め
る
規
定
は
「
望
ま
れ
る
事
項
」
で
あ
り
、
そ
の
よ

う
な
体
制
に
不
備
が
あ
っ
た
こ
と
を
理
由
に
実
効
性
確
保
措
置
が
と
ら
れ
る
こ
と
は
予
定
さ
れ
ず

 

 そ
れ
で
は
、
そ
の
よ
う
な
体
制
整
備
に
不
備
が
あ
っ
た
こ
と
に
つ
い
て
、
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
が
適
切
に
構

築
さ
れ
運
用
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
も
の
と
評
価
さ
れ
、
そ
れ
を
理
由
に
実
効
性
確
保
措
置
を
東
証
が
と
る

こ
と
は
あ
り
う
る
か
？

 

  
 

  
3

1
 
  

 

れ
て
い
な
か
っ
た
こ
と
を
理
由
と
す
る

 

・
い
ず
れ
の
例
で
も
、
経
営
ト
ッ
プ
に
よ
る
会
社
財
産
と
自
己
の
財
産
の
混
 
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
意
識

な
い
し
上
場
会
社
の
役
員
と
し
て
の
意
識
の
欠
如
、
内
部
監
査
の
機
能
不
全
が
挙
げ
ら
れ
る

 

・
い
ず
れ
の
例
で
も
、
「
金
融
商
品
市
場
に
対
す
る
投
資
者
の
信
頼
の
毀
損
の
状
況
」
は
、
さ
ほ
ど
重
視
さ

れ
て
い
な
い
よ
う
だ

 

ア
イ
セ
イ
薬
局
→
新
規
上
場
時
に
取
引
所
に
提
出
す
る
申
請
書
類
が
す
べ
て
真
実
で
あ
る
旨
の
宣
誓

書
を
提
出
し
て
い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
真
実
の
記
載
を
行
っ
て
い
な
か
っ
た
こ
と
を
理
由
と
し

て
、
市
場
に
対
す
る
株
主
お
よ
び
投
資
者
の
信
頼
を
毀
損
し
た
と
認
め
ら
れ
る
も
の
と
さ
れ
る

b
u

t

そ
れ
が
説
明
と
し
て
適
切
か
は
疑
問

 

ジ
ャ
パ
ン
・
フ
ー
ド
＆
リ
カ
ー
・
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
→
市
場
に
対
す
る
投
資
者
の
信
頼
の
毀
損
に
は
直
接

は
触
れ
ら
れ
ず
。
過
年
度
の
決
算
短
信
を
訂
正
し
て
い
る
の
で
、
そ
の
こ
と
が
、
市
場
に
混
乱
を
招

い
た
と
評
価
さ
れ
た
？

 

 ２
 内部統制システムと内部者取引等未然防止・反社会的勢力排除体制 

 （
１
）
こ
れ
ら
の
「
体
制
」
の
関
係

 
 内
部
者
取
引
等
の
未
然
防
止
に
向
け
た
体
制
（
Ⅵ
１
）

 

反
社
会
的
勢
力
排
除
に
向
け
た
体
制
（
Ⅶ
１
）

 

→
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
に
包
摂
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る

 

 内
部
者
取
引
等
の
未
然
防
止
に
向
け
た
体
制
の

2
つ
の
側
面

6
6
 

①
上
場
会
社
の
業
務
と
し
て
役
員
等
が
行
う
内
部
者
取
引
の
防
止
の
た
め
の
体
制

 

②
自
社
の
役
職
員
に
よ
る
私
的
な
内
部
者
取
引
の
防
止
の
た
め
の
体
制

 

 →
①
＝
取
締
役
・
執
行
役
・
使
用
人
の
職
務
の
執
行
が
法
令
に
適
合
す
る
こ
と
を
確
保
す
る
た
め
の
体
制

（
会
社

3
6

2
条

4
項

6
号
・

3
9

9
条
の

1
3
第

1
項
第

1
号
ハ
・

4
1
6
条

1
項

1
号
ホ
、
会
社
則

1
0

0
条

1
項

4
号
・

1
1

0
条
の

4
第

2
項

4
号
・

1
1

2
条

2
項

4
号
）
（
以
下
「
法
令
遵
守
体
制
」

と
い
う
）

 

②
＝
損
失
の
危
険
の
管
理
に
関
す
る
規
程
そ
の
他
の
体
制
（
会
社
則

1
0

0
条

1
項

2
号
・

1
1

0
条
の

4

第
2
項

2
号
・

1
1

2
条

2
項

2
号
）
（
以
下
「
損
失
危
険
管
理
体
制
」
と
い
う
）

 

∵
私
的
な
内
部
者
取
引
で
あ
っ
て
も
、
会
社
の
信
頼
・
評
判
の
毀
損
の
恐
れ

6
7
 

 反
社
会
的
勢
力
排
除
に
向
け
た
体
制

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

6
6
 
木
目
田
＝
上
島

6
7

9
頁
以
下
。

 

6
7
 
木
目
田
＝
上
島

6
8

0
頁
。

 

78

有価証券上場規程の具体的検討（１）―企業行動規範（１）ガバナンス、コンプライアンス―



  
3

4
 
  

 Ⅹ
 上場規則の「複層的構造」との関係 

 本
研
究
会

4
月
松
井
報
告
：
上
場
規
則
の
複
層
的
構
造

 

①
法
の
規
律
す
る
事
項
を
補
完
す
る
形
で
、
法
か
ら
の
委
任
を
受
け
て
、
上
場
規
則
が
規
律

 

②
法
の
規
律
し
て
い
な
い
事
項
を
上
場
規
則
が
規
律

 

→
こ
の
う
ち
②
に
つ
い
て
も
、
投
資
者
に
影
響
を
与
え
る
事
項
は
法
の
関
心
事
項
で
あ
る
か
ら
、
法
の
意
思

に
基
づ
い
て
そ
の
委
任
を
受
け
た
上
場
規
則
が
規
律
を
及
ぼ
す
こ
と
は
あ
り
う
る
、
と
い
う
考
え
方
が

示
さ
れ
た

 

 こ
の
よ
う
な
考
え
方
を
前
提
に
、
今
回
報
告
対
象
と
し
た
企
業
行
動
規
範
の
規
定
を
、
「
投
資
者
の
保
護
」

「
金
融
商
品
市
場
の
機
能
保
護
」
と
い
う
観
点
か
ら
、
ど
の
程
度
正
当
化
で
き
そ
う
か
と
い
う
基
準
で
並
べ

れ
ば
、
次
の
よ
う
に
な
る
の
で
は

 

 

直
接
的
な
正
当
化
が
可
能

 
内
部
者
取
引
に
関
す
る
規
定
（
Ⅵ
）

 

間
接
的
な
正
当
化
が
可
能

 
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
規
定
（
Ⅲ
～
Ⅴ
）

 

正
当
化
は
難
し
い
？

 
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
規
定
（
Ⅷ
）

 

反
社
会
的
勢
力
に
関
す
る
規
定
（
Ⅶ
）

 

 ・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
規
定
に
つ
い
て
は
、
「
上
場
会
社
が
そ
の
よ
う
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
備
え
る
こ
と
が

投
資
者
の
保
護
・
金
融
商
品
市
場
の
機
能
保
護
に
つ
な
が
る
」
と
い
う
間
接
的
な
正
当
化
が
可
能
で
あ
ろ

う
 

 ・
問
題
は
、
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
規
定
・
反
社
会
的
勢
力
に
関
す
る
規
定

 

法
令
遵
守
は
、
法
令
の
保
護
法
益
を
問
わ
ず
要
求
さ
れ
る

 

反
社
会
的
勢
力
の
排
除
は
、
投
資
者
の
保
護
や
金
融
商
品
市
場
の
機
能
保
護
と
は
関
係
な
く
要
求
さ
れ

る
 

＝
「
投
資
者
の
保
護
」
「
金
融
商
品
市
場
の
機
能
保
護
」
か
ら
正
当
化
す
る
こ
と
は
難
し
そ
う

 

→
だ
か
ら
こ
そ
、
実
効
性
確
保
措
置
の
発
動
は
、
金
融
商
品
市
場
に
対
す
る
投
資
者
の
信
頼
の
毀
損
の
状

況
を
勘
案
し
て
行
わ
れ
る
べ
き
だ
と
い
え
る
（
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
に
つ
い
て
は
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に

明
示
。
Ⅷ
１
）

 

 

以
上

 

 
 

  
3

3
 
  

 Ⅸ
 グロース上場内国会社の猶予期間 

 以
上
に
見
て
き
た
規
定
の
い
く
つ
か
に
つ
い
て
は
、

J
A

S
D

A
Q
の
上
場
内
国
会
社
の
う
ち
、
内
訳
区
分
が

グ
ロ
ー
ス
で
あ
る
会
社
（
グ
ロ
ー
ス
上
場
内
国
会
社
）
の
猶
予
期
間
が
設
け
ら
れ
る
【
改
正
⑩
で
規
定
】

 

 

規
定

 
猶
予
期
間

 

独
立
役
員
の
確
保
（
上
場
規
程

4
3
6
条
の

2
第

3
項
）
 
上
場
後
最
初
に
終
了
す
る
事
業
年
度
に
係
る
定
時
株

主
総
会
の
日
ま
で

 

上
場
内
国
会
社
の
機
関
（
上
場
規
程

4
3
7
条

2
項
）

 
上
場
日
か
ら

1
年
を
経
過
し
た
日
以
後
最
初
に
終
了

す
る
事
業
年
度
に
係
る
定
時
株
主
総
会
の
日
ま
で

 

公
認
会
計
士
等
（
上
場
規
程

4
3
8
条

2
項
）

 
上
場
日
か
ら
起
算
し
て

1
年
を
経
過
す
る
日
以
後
最

初
に
終
了
す
る
事
業
年
度
に
係
る
定
時
株
主
総
会
の

日
ま
で

 

業
務
の
適
正
を
確
保
す
る
た
め
に
必
要
な
体
制
整
備

（
上
場
規
程

4
3
9
条

2
項
）

 

上
場
日
か
ら
起
算
し
て

1
年
を
経
過
す
る
日
以
後
最

初
に
終
了
す
る
事
業
年
度
に
係
る
定
時
株
主
総
会
の

日
ま
で

 

 グ
ロ
ー
ス
上
場
内
国
会
社
に
つ
い
て
こ
の
よ
う
な
猶
予
期
間
が
本
当
に
必
要
か
？

 

∵
い
ず
れ
の
規
定
も
、
そ
の
趣
旨
か
ら
す
れ
ば
、
す
べ
て
の
上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
な
い
し
上
場
内
国
会

社
が
、
上
場
日
か
ら
遵
守
す
べ
き
事
項
だ
と
い
え
る
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役
員
に
期
待
さ
れ
る
役
割
』
（

2
0

1
0
年
）

 

東
京
証
券
取
引
所
『
独
立
役
員
の
確
保
に
係
る
実
務
上
の
留
意
事
項
』
（

2
0
1

5
年

6
月
改
訂
）

 

東
京
証
券
取
引
所
『
上
場
会
社
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
白
書

2
0

1
9
』
（

2
0

1
9
年
）
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 （
６
）

 外国株券 法第２条第１項第１７号に掲げる有価証券のうち同項第
９
号
に
掲
げ
る
株
券

の
性
質
を
有
す
る
も
の
を
い
う
。

 

 （
７
）

 外国株券等 外国株券又は外国株預託証券等をいう。 
 （
８
）

 外国株券等実質株主 指定振替機関が定める外国株券等の保管及び
振
替
決
済
に
関
す
る

規
則
に
規
定
す
る
外
国
株
券
等
実
質
株
主
を
い
う
。

 

 （
９
）

 外国株券等保管振替決済業務 指定振替機関が振替法第９条第１項
た
だ
し
書
の
規
定
に

基
づ
き
兼
業
の
承
認
を
受
け
た
外
国
株
券
、
外
国
株
預
託
証
券
、
優
先
証
券
（
第
８
１
３
条
第
１
項
に
規
定
す
る

優
先
証
券
を
い
う
。
）
、
外
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
外
国
商
品
現
物
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
及
び
カ
ン
ト
リ
ー
フ
ァ
ン
ド
の
保
管
及
び
振
替

決
済
に
関
す
る
業
務
を
い
う
。

 

 （
１
０
）

 外国株信託受益証券 施行令第２条の３第３号に規定する有価証券
信
託
受
益
証
券
の

う
ち
、
受
託
有
価
証
券
（
施
行
令
第
２
条
の
３
第
３
号
に
規
定
す
る
受
託
有
価
証
券
を
い
う
。
以
下
同
じ
。
）
が

外
国
株
券
で
あ
る
も
の
を
い
う
。

 

 （
１
１
）

 外国株預託証券 法第２条第１項第２０号に掲げる有価証券で外国
株
券
に
係
る
権
利

を
表
示
す
る
も
の
を
い
う
。

 

 （
１
２
）

 外国株預託証券等 外国株預託証券又は外国株信託受益証券をいう
。

 

 （
１
３
）

 外国金融商品取引所等 外国の金融商品取引所又は施行規則で定め
る
外
国
の
組
織
さ

れ
た
店
頭
市
場
を
い
う
。

 

 （
１
３
）
の
２

 外国投資証券 法第２条第１項第１１号に規定する外国投資証券を
い
う
。

 

 （
１
３
）
の
３

 外国投資信託 投資信託法第２条第２２項に規定する外国投資信託
を
い
う
。

 

 （
１
３
）
の
４

 外国投資法人 投資信託法第２条第２３項に規定する外国投資法人
を
い
う
。

 

 （
１
４
）

 外国持株会社 株式を所有することにより他の会社の事業活動を支
配
す
る
こ
と
を
主

た
る
事
業
と
す
る
外
国
会
社
を
い
う
。

 

 （
１
５
）
 開示府令 企業内容等の開示に関する内閣府令（昭和４８年大蔵省令

第
５
号
）
を
い
う
。

 

 （
１
６
）
 会社 会社法（ 成１７年法第８６号）第２条第１号に規定する会社

又
は
外
国
会
社
若

し
く
は
協
同
組
織
金
融
機
関
を
い
う
。

 

 （
１
７
）

 株券等 内国株券等又は外国株券等をいう。 
 （
１
８
）

 株式事務代行機関 会社法第１２３条に規定する株主名簿管理人又
は
優
先
出
資
法
に

規
定
す
る
優
先
出
資
者
名
簿
管
理
人
で
あ
っ
て
、
名
義
書
換
事
務
の
ほ
か
に
、
株
主
に
対
す
る
通
知
な
ど
株
式
事

務
（
優
先
出
資
に
係
る
事
務
を
含
む
。
以
下
同
じ
。
）
全
般
を
代
行
す
る
、
発
行
者
と
は
別
法
人
の
機
関
を
い
う
。

 

 （
１
８
）
の
２

 株主等基準日 有価証券報告書に記載される大株主の状況又は大口
出
資
者
の
状

況
に
係
る
基
準
日
を
い
う
。

 

 （
１
９
）

 関係会社 財務諸表等規則第８条第８項に規定する関係会社をいう
。

 

 （
２
０
）

 監査証明 法第１９３条の２第１項の監査証明をいう。 
 （
２
１
）

 監査証明等 監査証明又は監査証明に相当する証明をいう。 
 （
２
２
）

 監査証明に相当する証明 監査証明府令第１条の３に規定する監査
証
明
に
相
当
す
る

と
認
め
ら
れ
る
証
明
を
い
う
。

 

 （
２
３
）
 監査証明府令 財務諸表等の監査証明に関する内閣府令（昭和３２年

大
蔵
省
令
第
１
２

号
）
を
い
う
。
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第
６
編

 ファンド  第１章 総則（第１２０１条）  第２章 不動産投資信託証券（第１２０１条の２―第１２２５条）
 

 第３章 ベンチャーファンド（第１３０１条―第１３２５条）  第４章 カントリーファンド（第１４０１条―第１４２１条）  第５章 インフラファンド（第１５０１条―第１５２８条） 第７編 日本取引所グループが発行する有価証券（第１６０１条―第
１
６
０
６
条
）

 

付
則

 

別
添

 

    第
１
編
 総則 

 
 

（
目
的
）

 

第
１
条

  この規程は、業務規程第１条の３第４項の規定に基づき、有価証券の
上
場
、
上
場
管
理
、
上
場
廃

止
そ
の
他
上
場
有
価
証
券
に
関
し
て
必
要
な
事
項
を
定
め
る
。

 

 ２
 この規程の変更は、当取引所の取締役会の決議をもって行う。ただし

、
変
更
の
内
容
が
軽
微
で

あ
る
場
合
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。

 

  一部改正〔 成２１年１月５日〕     （
定
義
）

 

第
２
条

  この規程において、次の各号に掲げる用語の意義は、当該各号に定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
。

 

 （
１
）
 ＩＦＲＳ任意適用会社 連結財務諸表の用語、様式及び作成方法に関

す
る
規
則
（
昭
和
５

１
年
大
蔵
省
令
第
２
８
号
。
以
下
「
連
結
財
務
諸
表
規
則
」
と
い
う
。
）
第
９
３
条
に
規
定
す
る
指
定
国
際
会
計

基
準
に
よ
り
財
務
諸
表
等
又
は
四
半
期
財
務
諸
表
等
を
作
成
し
、
内
閣
総
理
大
臣
等
に
提
出
す
る
会
社
を
い
う
。
 

 （
１
）
の
２

 ＥＴＮ 外国で発行された法第２条第１項第１７号に掲げる有価証
券
の
う
ち
同
項

第
５
号
の
社
債
券
の
性
質
を
有
す
る
も
の
で
あ
っ
て
、
当
該
有
価
証
券
の
償
還
価
額
が
特
定
の
指
標
（
金
融
商
品

市
場
に
お
け
る
相
場
そ
の
他
の
指
標
を
い
う
。
以
下
同
じ
。
）
に
連
動
す
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
も
の
を
い
う
。

 

 （
１
）
の
３

 ＥＴＮ信託受益証券 施行令第２条の３第３号に規定する有価証券
信
託
受
益
証
券

の
う
ち
、
受
託
有
価
証
券
が
Ｅ
Ｔ
Ｎ
で
あ
る
も
の
を
い
う
。

 

 （
１
）
の
４

 委託者指図型投資信託 投資信託法第２条第１項に規定する委託者
指
図
型
投
資
信

託
を
い
う
。

 

 （
１
）
の
５

 委託者非指図型投資信託 投資信託法第２条第２項に規定する委託
者
非
指
図
型
投

資
信
託
を
い
う
。

 

 （
１
）
の
６

 １単位 業務規程第１５条に規定する売買単位をいう。 
 （
２
）
 親会社 財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則（昭和３

８
年
大
蔵
省
令
第
５

９
号
）
（
以
下
「
財
務
諸
表
等
規
則
」
と
い
う
。
）
第
８
条
第
３
項
に
規
定
す
る
親
会
社
を
い
う
。

 

 （
３
）
 親会社等 親会社、財務諸表等規則第８条第１７項第４号に規定する

そ
の
他
の
関
係
会
社

又
は
そ
の
親
会
社
を
い
う
。

 

 （
４
）

 外国 本邦以外の国又は地域をいう。 
 （
５
）

 外国会社 外国株券等の発行者をいう。 
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（
３
８
）
 債券 新株予約権付社債券（新株予約権を付した社債券をいう。以下

同
じ
。
）
、
交
換
社

債
券
及
び
Ｅ
Ｔ
Ｎ
を
除
く
債
券
を
い
う
。

 

 （
３
９
）
 財務諸表等 財務諸表（貸借対照表、損益計算書、株主資本等変動計

算
書
、
キ
ャ
ッ
シ

ュ
・
フ
ロ
ー
計
算
書
及
び
附
属
明
細
表
を
い
う
。
）
及
び
連
結
財
務
諸
表
（
連
結
貸
借
対
照
表
、
連
結
損
益
計
算

書
及
び
連
結
包
括
利
益
計
算
書
又
は
連
結
損
益
及
び
包
括
利
益
計
算
書
、
連
結
株
主
資
本
等
変
動
計
算
書
、
連
結

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
計
算
書
並
び
に
連
結
附
属
明
細
表
を
い
う
。
）
又
は
財
務
書
類
を
い
う
。

 

 （
４
０
）

 財務書類 外国会社の財務計算に関する書類をいう。 
 （
４
１
）

 自己株式 株券等の発行者が有する当該株券等をいう。 
 （
４
１
）
の
２

 資産運用会社 投資信託法第２条第１９号に規定する資産運用会社（
当
該
資
産
運

用
会
社
か
ら
投
資
法
人
か
ら
委
託
さ
れ
た
資
産
の
運
用
に
係
る
権
限
の
一
部
の
再
委
託
を
受
け
た
者
を
含
む
。
）

を
い
う
。

 

 （
４
２
）

 指定振替機関 振替法第２条第２項に規定する振替機関であって施
行
規
則
で
定
め
る

者
を
い
う
。

 

 （
４
２
）
の
２

 支配株主 親会社又は議決権の過半数を直接若しくは間接に保有す
る
者
と
し
て

施
行
規
則
で
定
め
る
者
を
い
う
。

 

 （
４
３
）
 四半期財務諸表等 四半期連結貸借対照表、四半期連結損益計算書及

び
四
半
期
連
結
包

括
利
益
計
算
書
又
は
四
半
期
連
結
損
益
及
び
包
括
利
益
計
算
書
並
び
に
四
半
期
連
結
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
計

算
書
（
連
結
財
務
諸
表
を
作
成
す
べ
き
会
社
で
な
い
会
社
に
あ
っ
て
は
、
四
半
期
貸
借
対
照
表
、
四
半
期
損
益
計

算
書
及
び
四
半
期
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
計
算
書
と
す
る
。
）（
特
定
事
業
会
社
に
あ
っ
て
は
、
中
間
財
務
諸
表
等

を
含
む
。
）
を
い
う
。

 

 （
４
３
）
の
２

 四半期報告書 法第２４条の４の７第１項（法において準用する場
合
を
含
む
。
）

に
規
定
す
る
四
半
期
報
告
書
（
同
条
第
６
項
（
法
に
お
い
て
準
用
す
る
場
合
を
含
む
。
）
の
規
定
に
基
づ
い
て
当

該
四
半
期
報
告
書
に
代
わ
る
書
類
を
提
出
す
る
外
国
の
者
に
あ
っ
て
は
当
該
書
類
）
を
い
う
。

 

 （
４
３
）
の
３

 受益証券 投資信託法第２条第７項、信託法第１８５条第１項又は資
産
流
動
化
法

第
２
条
第
１
５
号
に
規
定
す
る
受
益
証
券
を
い
う
。

 

 （
４
３
）
の
４

 出資証券 法第２条第１項第６号に掲げる有価証券をいう。 
 （
４
３
）
の
５

 上場ＥＴＮ信託受益証券 当取引所に上場しているＥＴＮ信託受益
証
券
を
い
う
。
 

 （
４
４
）

 上場外国会社 上場外国株券等の発行者をいう。 
 （
４
５
）

 上場外国株券 当取引所に上場している外国株券をいう。 
 （
４
６
）

 上場外国株券等 上場外国株券又は上場外国株預託証券等をいう。
 

 （
４
７
）

 上場外国株信託受益証券 当取引所に上場している外国株信託受益
証
券
を
い
う
。

 

 （
４
８
）

 上場外国株預託証券 当取引所に上場している外国株預託証券をい
う
。

 

 （
４
９
）

 上場外国株預託証券等 上場外国株預託証券又は上場外国株信託受
益
証
券
を
い
う
。

 

 （
５
０
）

 上場会社 上場株券等の発行者をいう。 
 （
５
０
）
の
２

 上場会社監査事務所 日本公認会計士協会の上場会社監査事務所登
録
制
度
に
基

づ
き
上
場
会
社
監
査
事
務
所
名
簿
に
登
録
さ
れ
て
い
る
監
査
事
務
所
を
い
う
。

 

 （
５
１
）

 上場株券等 当取引所に上場している株券等をいう。 
 （
５
１
）
の
２

 上場議決権付株式 当取引所に上場している議決権付株式をいう。
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 （
２
４
）
 幹事取引参加者 幹事である金融商品取引業者のうち、当取引所の取

引
参
加
者
で
あ
る

者
を
い
う
。

 

 （
２
５
）

 関連会社 財務諸表等規則第８条第５項に規定する関連会社をいう
。

 

 （
２
６
）

 企業グループ 会社並びにその子会社及び関連会社をいう。 
 （
２
７
）

 企業集団 連結財務諸表規則第４条第１項第１号に規定する企業集
団
を
い
う
。

 

 （
２
７
）
の
２

 議決権付株式 内国株券のうち、取締役の選解任その他の重要な事項
に
つ
い
て
株

主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
が
制
限
さ
れ
て
い
な
い
種
類
の
株
式
に
係
る
も
の
を
い
う
。

 

 （
２
８
）

 基準日等 会社法又は優先出資法の規定により設けられた基準日及
び
振
替
法
第
１
５

１
条
第
１
項
又
は
第
８
項
の
規
定
（
同
法
第
２
３
５
条
に
お
い
て
準
用
す
る
場
合
を
含
む
。
）
に
基
づ
き
同
法
第

２
条
第
２
項
に
規
定
す
る
振
替
機
関
が
総
株
主
通
知
を
行
っ
た
場
合
に
お
け
る
そ
の
基
準
と
な
る
日
を
い
う
。

 

 （
２
９
）

 協同組織金融機関 優先出資法に規定する協同組織金融機関をいう
。

 

 （
３
０
）

 虚偽記載 有価証券報告書等について、内閣総理大臣等から訂正命
令
（
原
則
と
し
て
、

法
第
１
０
条
（
法
第
２
４
条
の
２
、
法
第
２
４
条
の
４
の
７
及
び
法
第
２
４
条
の
５
に
お
い
て
準
用
す
る
場
合
を

含
む
。
）
又
は
法
第
２
３
条
の
１
０
に
係
る
訂
正
命
令
を
い
う
。
）
若
し
く
は
課
徴
金
納
付
命
令
（
法
第
１
７
２
条

の
２
第
１
項
（
同
条
第
４
項
に
お
い
て
準
用
す
る
場
合
を
含
む
。
）
又
は
法
第
１
７
２
条
の
４
第
１
項
若
し
く
は

第
２
項
に
係
る
命
令
を
い
う
。
）
を
受
け
た
場
合
又
は
内
閣
総
理
大
臣
等
若
し
く
は
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
に

よ
り
法
第
１
９
７
条
若
し
く
は
法
第
２
０
７
条
に
係
る
告
発
が
行
わ
れ
た
場
合
、
又
は
こ
れ
ら
の
訂
正
届
出
書
、

訂
正
発
行
登
録
書
又
は
訂
正
報
告
書
を
提
出
し
た
場
合
で
あ
っ
て
、
そ
の
訂
正
し
た
内
容
が
重
要
と
認
め
ら
れ

る
も
の
で
あ
る
場
合
を
い
う
。

 

 （
３
１
）
 金融商品取引業者 法第２条第９項に規定する金融商品取引業者の

う
ち
、
法
第
２
８
条

第
１
項
に
規
定
す
る
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
を
行
う
者
を
い
う
。

 

 （
３
２
）
 交換社債券 社債券（法第２条第１項第５号に掲げる有価証券又は同

項
第
１
７
号
に
掲

げ
る
有
価
証
券
の
う
ち
同
項
第
５
号
の
有
価
証
券
の
性
質
を
有
す
る
も
の
を
い
う
。
以
下
こ
の
号
に
お
い
て
同

じ
。
）
で
あ
っ
て
、
社
債
券
を
保
有
す
る
者
の
請
求
に
よ
り
発
行
者
以
外
の
特
定
の
会
社
の
内
国
株
券
又
は
外
国

株
券
に
よ
り
償
還
さ
れ
る
も
の
を
い
う
。

 

 （
３
３
）
 公認会計士 公認会計士又は公認会計士法（昭和２３年法律第１０３

号
）
第
１
６
条
の

２
第
５
項
に
規
定
す
る
外
国
公
認
会
計
士
を
い
う
。

 

 （
３
４
）

 公認会計士等 公認会計士若しくは監査法人又はこれらに相当する
者
を
い
う
。

 

 （
３
５
）
 公募 一般募集による株券等又は株券等に係る権利を表示する預託

証
券
（
法
第
２
条
第

１
項
第
２
０
号
に
掲
げ
る
有
価
証
券
を
い
う
。
）
の
発
行
又
は
処
分
を
い
う
。

 

 （
３
６
）

 子会社 財務諸表等規則第８条第３項に規定する子会社をいう。 
 （
３
７
）
 子会社連動配当株 発行者がその連結子会社（連結財務諸表規則第２

条
第
４
号
に
規
定

す
る
連
結
子
会
社
を
い
う
。
以
下
同
じ
。
）
の
業
績
、
配
当
等
に
応
じ
て
株
主
に
剰
余
金
配
当
を
支
払
う
こ
と
を

内
容
と
す
る
種
類
の
株
式
を
い
う
。

 

 （
３
７
）
の
２

 国際統一基準金庫 信用金庫法第８９条第１項において準用する銀
行
法
第
１
４

条
の
２
の
規
定
に
基
づ
き
、
信
用
金
庫
及
び
信
用
金
庫
連
合
会
が
そ
の
保
有
す
る
資
産
等
に
照
ら
し
自
己
資
本

の
充
実
の
状
況
が
適
当
で
あ
る
か
ど
う
か
を
判
断
す
る
た
め
の
基
準
（
 
成
１
８
年
金
融
庁
告
示
第
２
１
号
）
第

１
条
第
９
号
の
３
に
規
定
す
る
国
際
統
一
基
準
金
庫
を
い
う
。

 

 （
３
７
）
の
３

 国際統一基準行等 銀行法第１４条の２の規定に基づき、銀行がその
保
有
す
る
資

産
等
に
照
ら
し
自
己
資
本
の
充
実
の
状
況
が
適
当
で
あ
る
か
ど
う
か
を
判
断
す
る
た
め
の
基
準
（
 
成
１
８
年

金
融
庁
告
示
第
１
９
号
）
第
１
条
第
１
０
号
の
２
に
規
定
す
る
国
際
統
一
基
準
行
、
農
林
中
央
金
庫
、
国
際
統
一

基
準
金
庫
及
び
株
式
会
社
商
工
組
合
中
央
金
庫
を
い
う
。

 

 

82

有価証券上場規程の具体的検討（１）―企業行動規範（１）ガバナンス、コンプライアンス―



 

- 
7

 
- 

 （
７
３
）

 テクニカル上場規定 第２０８条、第２１５条又は第２１６条の９
の
規
定
を
い
う
。

 

 （
７
４
）

 転換 株式については会社がその発行する株式を取得するのと引換
え
に
他
の
種
類
の

株
式
又
は
新
株
予
約
権
を
交
付
す
る
こ
と
を
い
い
、
新
株
予
約
権
に
つ
い
て
は
会
社
が
そ
の
発
行
す
る
新
株
予

約
権
を
取
得
す
る
の
と
引
換
え
に
株
式
又
は
新
株
予
約
権
を
交
付
す
る
こ
と
を
い
う
。

 

 （
７
５
）
 転換社債型新株予約権付社債券 新株予約権付社債券のうち、新株予

約
権
の
行
使
に
際

し
て
す
る
出
資
の
目
的
が
当
該
新
株
予
約
権
付
社
債
券
に
係
る
社
債
で
あ
る
も
の
を
い
う
。

 

 （
７
５
）
の
２

 投資運用業 法第２８条第４項に規定する投資運用業をいう。 
 （
７
５
）
の
３

 投資証券 投資信託法第２条第１５項に規定する投資証券をいう。
 

 （
７
５
）
の
４

 同時上場 当取引所への新規上場と同時期に外国金融商品取引所等（
当
取
引
所
が

適
当
と
認
め
る
外
国
金
融
商
品
取
引
所
等
に
限
る
。
）
に
お
い
て
上
場
又
は
継
続
的
に
取
引
さ
れ
る
見
込
み
の
あ

る
こ
と
そ
の
他
こ
れ
に
準
ず
る
こ
と
と
し
て
施
行
規
則
で
定
め
る
こ
と
を
い
う
。

 

 （
７
５
）
の
５

 投資信託 投資信託法第２条第３項に規定する投資信託をいう。 
 （
７
５
）
の
６

 投資信託委託会社 投資信託法第２条第１１項に規定する投資信託
委
託
会
社
（
当

該
投
資
信
託
委
託
会
社
か
ら
委
託
者
指
図
型
投
資
信
託
の
投
資
信
託
財
産
の
運
用
指
図
に
係
る
権
限
の
全
部
又

は
一
部
の
委
託
を
受
け
た
者
を
含
む
。
）
を
い
う
。

 

 （
７
５
）
の
７

 投資信託法 投資信託及び投資法人に関する法律（昭和２６年法律
第
１
９
８
号
）

を
い
う
。

 

 （
７
５
）
の
８

 投資信託法施行規則 投資信託及び投資法人に関する法律施行規則（
 
成
１
２
年

総
理
府
令
第
１
２
９
号
）
を
い
う
。

 

 （
７
５
）
の
９

 投資信託法施行令 投資信託及び投資法人に関する法律施行令（ 成
１
２
年
政
令

第
４
８
０
号
）
を
い
う
。

 

 （
７
５
）
の
１
０

 投資法人 投資信託法第２条第１２項に規定する投資法人をいう。
 

 （
７
５
）
の
１
１

 投資法人計算規則 投資法人の計算に関する規則（ 成１８年内閣府
令
第
４
７

号
）
を
い
う
。

 

 （
７
５
）
の
１
２

 投資法人債券 投資信託法第２条第１８項に規定する投資法人債券
を
い
う
。

 

 （
７
５
）
の
１
３

 特定事業会社 開示府令第１７条の１５第２項各号に掲げる事業を
行
う
会
社

を
い
う
。

 

 （
７
５
）
の
１
４

 特定有価証券開示府令 特定有価証券の内容等の開示に関する内閣
府
令
（
 
成

５
年
大
蔵
省
令
第
２
２
号
）
を
い
う
。

 

 （
７
６
）

 内閣総理大臣等 内閣総理大臣又は法令の規定により内閣総理大臣
に
属
す
る
権
限
を

委
任
さ
れ
た
者
（
外
国
会
社
そ
の
他
の
外
国
の
者
に
あ
っ
て
は
、
こ
れ
ら
に
相
当
す
る
外
国
の
行
政
庁
を
含
む
。
）

を
い
う
。

 

 （
７
７
）

 内国会社 内国株券等の発行者をいう。 
 （
７
８
）

 内国株券 法第２条第１項第９号に掲げる株券（優先株等を除く。）
を
い
う
。

 

 （
７
９
）

 内国株券等 内国株券又は優先出資証券をいう。 
 （
７
９
）
の
２

 内部者取引 法第１６６条及び第１６７条の規定により禁止される
取
引
を
い
う
。
 

 （
７
９
）
の
３

 内部者取引等 内部者取引及び法第１６７条の２の規定により禁止
さ
れ
る
行
為

を
い
う
。
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（
５
２
）

 上場交換社債券 当取引所に上場している交換社債券をいう。 
 （
５
３
）

 上場債券 当取引所に上場している債券をいう。 
 （
５
３
）
の
２

 上場市場選択申請者 マザーズにおける上場の継続又はマザーズか
ら
本
則
市
場

へ
の
上
場
市
場
の
変
更
の
い
ず
れ
か
を
選
択
す
る
者
を
い
う
。

 

 （
５
４
）

 削除 
 （
５
５
）

 上場転換社債型新株予約権付社債券 当取引所に上場している転換
社
債
型
新
株
予
約

権
付
社
債
券
を
い
う
。

 

 （
５
６
）

 上場内国会社 上場内国株券等の発行者をいう。 
 （
５
７
）

 上場内国株券 当取引所に上場している内国株券をいう。 
 （
５
８
）

 上場内国株券等 上場内国株券又は上場優先出資証券をいう。 
 （
５
８
）
の
２

 上場無議決権株式 当取引所に上場している無議決権株式をいう。
 

 （
５
９
）

 上場有価証券 当取引所に上場している有価証券をいう。 
 （
６
０
）

 上場優先株等 当取引所に上場している優先株等をいう。 
 （
６
１
）

 上場優先出資証券 当取引所に上場している優先出資証券をいう。
 

 （
６
２
）

 新株予約権証券 法第２条第１項第９号に掲げる有価証券又は法第
２
条
第
１
項
第
１

７
号
に
掲
げ
る
有
価
証
券
の
う
ち
同
項
第
９
号
に
掲
げ
る
新
株
予
約
権
証
券
の
性
質
を
有
す
る
も
の
を
い
う
。

 

 （
６
３
）

 新規上場 当取引所に上場されていない種類又は回号の有価証券の
上
場
を
い
う
。

 

 （
６
４
）
 新規上場申請者 当取引所に株券等が上場されていない発行者が、株

券
等
の
新
規
上
場

を
申
請
す
る
場
合
の
当
該
発
行
者
を
い
う
。

 

 （
６
４
）
の
２

 信託法 信託法（ 成１８年法律第１０８号）をいう。 
 （
６
５
）
 人的分割 分割に際し、分割する会社の株主に承継会社又は新設会社

の
株
式
の
全
部
又

は
一
部
を
交
付
す
る
会
社
分
割
を
い
う
。

 

 （
６
６
）

 数量制限付分売 立会外分売又は国内の他の金融商品取引所の規則
に
よ
る
こ
れ
に
相

当
す
る
も
の
で
あ
っ
て
、
５
０
単
位
未
満
の
範
囲
内
で
買
付
申
込
数
量
に
限
度
を
設
け
て
行
っ
た
も
の
を
い
う
。
 

 （
６
７
）

 施行令 金融商品取引法施行令（昭和４０年政令第３２１号）をい
う
。

 

 （
６
７
）
の
２

 第三者割当 開示府令第１９条第２項第１号ヲに規定する第三者割
当
を
い
う
。

 

 （
６
８
）

 立会外分売 業務規程第４２条に規定する立会外分売をいう。 
 （
６
９
）

 単元株式数 会社法第２条第２０号に規定する単元株式数をいう。
 

 （
７
０
）
 中間財務諸表等 中間財務諸表（中間貸借対照表、中間損益計算書、

中
間
株
主
資
本
等

変
動
計
算
書
及
び
中
間
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
計
算
書
を
い
う
。
）
及
び
中
間
連
結
財
務
諸
表
（
中
間
連
結
貸
借

対
照
表
、
中
間
連
結
損
益
計
算
書
及
び
中
間
連
結
包
括
利
益
計
算
書
又
は
中
間
連
結
損
益
及
び
包
括
利
益
計
算

書
、
中
間
連
結
株
主
資
本
等
変
動
計
算
書
並
び
に
中
間
連
結
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
計
算
書
を
い
う
。
）
を
い
う
。

 

 （
７
１
）

 重複上場 外国金融商品取引所等において上場又は継続的に取引さ
れ
て
い
る
こ
と
そ

の
他
こ
れ
に
準
ず
る
こ
と
と
し
て
施
行
規
則
で
定
め
る
こ
と
を
い
う
。

 

 （
７
２
）

 直前事業年度の末日等 直前事業年度の末日又は事業年度ごとに当
該
事
業
年
度
の
開

始
の
日
か
ら
起
算
し
て
６
か
月
を
経
過
す
る
日
そ
の
他
施
行
規
則
で
定
め
る
日
を
い
う
。

 

83

日本取引所金融商品取引法研究　第16号 (2020.1)



 

- 
9

 
- 

（
９
２
）

 優先出資証券 優先出資法に規定する優先出資証券をいう。 
 （
９
３
）
 優先出資法 協同組織金融機関の優先出資に関する法律（ 成５年法

律
第
４
４
号
）
を

い
う
。

 

 （
９
４
）

 預託機関等 外国株預託証券については当該外国株預託証券に係る
預
託
機
関
を
い
い
、

外
国
株
信
託
受
益
証
券
に
つ
い
て
は
当
該
外
国
株
信
託
受
益
証
券
に
係
る
受
託
者
（
信
託
法
第
２
条
第
５
項
に

規
定
す
る
受
託
者
を
い
う
。
）
を
い
い
、
外
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
信
託
受
益
証
券
（
第
１
０
０
１
条
第
３
号
に
規
定
す
る
外

国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
信
託
受
益
証
券
を
い
う
。
以
下
こ
の
条
に
お
い
て
同
じ
。
）
及
び
外
国
商
品
現
物
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
信
託
受
益

証
券
（
第
１
０
０
１
条
第
５
号
に
規
定
す
る
外
国
商
品
現
物
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
信
託
受
益
証
券
を
い
う
。
以
下
こ
の
条
に

お
い
て
同
じ
。
）
に
つ
い
て
は
当
該
外
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
信
託
受
益
証
券
又
は
当
該
外
国
商
品
現
物
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
信
託
受
益

証
券
に
係
る
受
託
者
を
い
い
、
外
国
イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド
信
託
受
益
証
券
（
第
１
２
０
１
条
第
２
号
の
４
に
規
定

す
る
外
国
イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド
信
託
受
益
証
券
を
い
う
。
以
下
こ
の
条
に
お
い
て
同
じ
。
）
に
つ
い
て
は
当
該
外

国
イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド
信
託
受
益
証
券
に
係
る
受
託
者
を
い
う
。

 

 （
９
５
）

 預託契約等 外国株預託証券については当該外国株預託証券に係る
預
託
契
約
を
い
い
、

外
国
株
信
託
受
益
証
券
に
つ
い
て
は
当
該
外
国
株
信
託
受
益
証
券
に
係
る
信
託
契
約
を
い
い
、
外
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
信

託
受
益
証
券
及
び
外
国
商
品
現
物
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
信
託
受
益
証
券
に
つ
い
て
は
当
該
外
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
信
託
受
益
証
券
又

は
当
該
外
国
商
品
現
物
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
信
託
受
益
証
券
に
係
る
信
託
契
約
を
い
い
、
外
国
イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド
信
託

受
益
証
券
に
つ
い
て
は
当
該
外
国
イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド
信
託
受
益
証
券
に
係
る
信
託
契
約
を
い
う
。

 

 （
９
６
）
 流通株式 新規上場申請に係る有価証券又は上場有価証券のうち、当

該
有
価
証
券
の
数

の
１
０
％
以
上
を
所
有
す
る
者
が
所
有
す
る
有
価
証
券
そ
の
他
の
流
通
性
の
乏
し
い
有
価
証
券
と
し
て
施
行
規

則
で
定
め
る
も
の
を
除
い
た
も
の
を
い
う
。

 

  一部改正〔 成２０年２月６日、 成２０年３月７日、 成２０年４
月
１
日
、
 
成
２
０
年
７
月

７
日
、
 
成
２
０
年
１
２
月
１
２
日
、
 
成
２
１
年
１
月
５
日
、
 
成
２
１
年
８
月
２
４
日
、
 
成
２
１
年
１
２

月
３
０
日
、
 
成
２
２
年
６
月
３
０
日
、
 
成
２
２
年
７
月
１
日
、
 
成
２
３
年
３
月
３
１
日
、
 
成
２
３
年
４

月
１
日
、
 
成
２
４
年
４
月
１
日
、
 
成
２
５
年
３
月
３
１
日
、
 
成
２
５
年
７
月
１
６
日
、
 
成
２
６
年
４
月

１
日
、
 
成
２
６
年
５
月
３
１
日
、
 
成
２
７
年
４
月
３
０
日
、
 
成
３
０
年
３
月
３
１
日
〕

 

    第
４
節
 企業行動規範 

第
１
款
 遵守すべき事項  一部改正〔 成２１年８月２４日〕  （

第
三
者
割
当
に
係
る
遵
守
事
項
）

 

第
４
３
２
条

  上場会社は、第三者割当による募集株式等の割当てを行う場合（施行
規
則
で
定
め
る
議
決
権
の
比

率
が
２
５
％
以
上
と
な
る
場
合
に
限
る
。
）
又
は
当
該
割
当
て
及
び
当
該
割
当
て
に
係
る
募
集
株
式
等
の
転
換
又

は
行
使
に
よ
り
支
配
株
主
が
異
動
す
る
見
込
み
が
あ
る
場
合
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
手
続
の
い
ず
れ
か
を
行

う
も
の
と
す
る
。
た
だ
し
、
当
該
割
当
て
の
緊
急
性
が
極
め
て
高
い
も
の
と
し
て
施
行
規
則
で
定
め
る
場
合
は
こ

の
限
り
で
な
い
。

 

 （
１
）

 経営者から一定程度独立した者による当該割当ての必要性及び相当
性
に
関
す
る
意
見
の

入
手

 

 （
２
）

 当該割当てに係る株主総会決議などによる株主の意思確認 
  一部改正〔 成２１年８月２４日〕     （
株
式
分
割
等
）

 

第
４
３
３
条

  上場会社は、流通市場に混乱をもたらすおそれ又は株主の利益の侵
害
を
も
た
ら
す
お
そ
れ
の
あ

 

- 
8

 
- 

 （
７
９
）
の
４

 内部統制報告書 法第２４条の４の４第１項（法において準用する場
合
を
含
む
。
）

に
規
定
す
る
内
部
統
制
報
告
書
（
同
条
第
６
項
に
お
い
て
読
み
替
え
て
準
用
す
る
法
第
２
４
条
第
８
項
（
法
に
お

い
て
準
用
す
る
場
合
を
含
む
。
）
の
規
定
に
基
づ
い
て
当
該
内
部
統
制
報
告
書
に
代
わ
る
書
類
を
提
出
す
る
外
国

の
者
に
あ
っ
て
は
当
該
書
類
）
を
い
う
。

 

 （
８
０
）

 買収防衛策 上場会社が資金調達などの事業目的を主要な目的とせ
ず
に
新
株
又
は
新

株
予
約
権
の
発
行
を
行
う
こ
と
等
に
よ
り
当
該
上
場
会
社
に
対
す
る
買
収
（
会
社
に
影
響
力
を
行
使
し
う
る
程

度
の
数
の
株
式
を
取
得
す
る
行
為
を
い
う
。
以
下
同
じ
。
）
の
実
現
を
困
難
に
す
る
方
策
の
う
ち
、
経
営
者
に
と

っ
て
好
ま
し
く
な
い
者
に
よ
る
買
収
が
開
始
さ
れ
る
前
に
導
入
さ
れ
る
も
の
を
い
う
。

 

 （
８
１
）

 発行者 法第２条第５項に規定する発行者をいう。 
 （
８
１
）
の
２

 半期報告書 法第２４条の５第１項（法において準用する場合を含
む
。
）
に
規
定

す
る
半
期
報
告
書
（
同
条
第
７
項
（
法
に
お
い
て
準
用
す
る
場
合
を
含
む
。
）
の
規
定
に
基
づ
い
て
当
該
半
期
報

告
書
に
代
わ
る
書
類
を
提
出
す
る
外
国
の
者
に
あ
っ
て
は
当
該
書
類
）
を
い
う
。

 

 （
８
１
）
の
３

 非参加型優先株 剰余金配当に関して優先的内容を有する種類の株
式
の
う
ち
、
優

先
配
当
金
の
支
払
い
を
受
け
た
後
、
残
余
の
分
配
可
能
額
か
ら
の
配
当
に
つ
い
て
は
受
け
取
る
こ
と
の
で
き
な

い
も
の
に
係
る
株
券
を
い
う
。

 

 （
８
２
）

 振替法 社債、株式等の振替に関する法律（ 成１３年法律第７５
号
）
を
い
う
。

 

 （
８
３
）

 法 金融商品取引法（昭和２３年法律第２５号）をいう。 
 （
８
４
）

 募集株式 会社法第１９９条第１項に規定する募集株式及び優先出
資
法
に
規
定
す
る

募
集
優
先
出
資
並
び
に
こ
れ
ら
に
相
当
す
る
外
国
の
法
令
の
規
定
に
よ
り
割
り
当
て
る
株
式
を
い
う
。

 

 （
８
４
）
の
２

 募集株式等 募集株式並びに会社法第２３８条第１項に規定する募
集
新
株
予
約

権
（
処
分
す
る
自
己
新
株
予
約
権
を
含
む
。
）
及
び
こ
れ
に
相
当
す
る
外
国
の
法
令
の
規
定
に
よ
り
割
り
当
て
る

新
株
予
約
権
を
い
う
。

 

 （
８
５
）

 本国 外国会社その他の外国の者の属する国又は地域として施行規
則
で
定
め
る
国
又

は
地
域
を
い
う
。

 

 （
８
６
）

 本国等 本国及び外国会社その他の外国の者が発行者である有価証
券
が
上
場
又
は
継

続
的
に
取
引
さ
れ
て
い
る
外
国
金
融
商
品
取
引
所
等
の
所
在
す
る
国
又
は
地
域
を
い
う
。

 

 （
８
７
）
 無議決権株式 内国株券のうち、取締役の選解任その他の重要な事項

に
つ
い
て
株
主
総

会
に
お
け
る
議
決
権
が
制
限
さ
れ
て
い
る
株
式
に
係
る
も
の
を
い
う
。

 

 （
８
８
）

 有価証券 法第２条第１項に規定する有価証券をいう。 
 （
８
８
）
の
２

 有価証券届出書 法第５条第１項（法において準用する場合を含む
。
）
に
規
定
す

る
届
出
書
（
同
条
第
６
項
（
法
に
お
い
て
準
用
す
る
場
合
を
含
む
。
）
の
規
定
に
基
づ
い
て
当
該
届
出
書
に
代
わ

る
書
類
を
提
出
す
る
外
国
の
者
に
あ
っ
て
は
、
当
該
書
類
及
び
そ
の
補
足
書
類
）
及
び
そ
の
添
付
書
類
並
び
に
こ

れ
ら
の
書
類
の
訂
正
届
出
書
を
い
う
。

 

 （
８
８
）
の
３

 有価証券報告書 法第２４条第１項（法において準用する場合を含
む
。
）
に
規
定

す
る
有
価
証
券
報
告
書
（
同
条
第
８
項
（
法
に
お
い
て
準
用
す
る
場
合
を
含
む
。
）
の
規
定
に
基
づ
い
て
当
該
有

価
証
券
報
告
書
に
代
わ
る
書
類
を
提
出
す
る
外
国
の
者
に
あ
っ
て
は
当
該
書
類
）
を
い
う
。

 

 （
８
９
）
 有価証券報告書等 有価証券届出書、発行登録書及び発行登録追補書

類
並
び
に
こ
れ
ら

の
書
類
の
添
付
書
類
及
び
こ
れ
ら
の
書
類
に
係
る
参
照
書
類
、
有
価
証
券
報
告
書
及
び
そ
の
添
付
書
類
、
半
期
報

告
書
、
四
半
期
報
告
書
並
び
に
目
論
見
書
を
い
う
。

 

 （
９
０
）

 優先株等 非参加型優先株又は子会社連動配当株をいう。 
 （
９
１
）

 優先出資 優先出資法に規定する優先出資をいう。 
 

84

有価証券上場規程の具体的検討（１）―企業行動規範（１）ガバナンス、コンプライアンス―



 

- 
1
1

 
-
 

 ３
 第１項の規定にかかわらず、ＪＡＳＤＡＱの上場内国会社のうち、内

訳
区
分
が
グ
ロ
ー
ス
で
あ

る
会
社
（
以
下
「
グ
ロ
ー
ス
上
場
内
国
会
社
」
と
い
う
。
）
は
、
上
場
後
最
初
に
終
了
す
る
事
業
年
度
に
係
る
定

時
株
主
総
会
の
日
ま
で
に
独
立
役
員
を
１
名
以
上
確
保
す
る
も
の
と
す
る
。

 

  追加〔 成２１年１２月３０日〕、一部改正〔 成２２年６月３０日
、
 
成
２
５
年
７
月
１
６
日
〕
 

    （
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
を
実
施
す
る
か
、
実
施
し
な
い
場
合
の
理
由
の
説
明
）

 

第
４
３
６
条
の
３

  上場内国株券の発行者は、別添「コーポレートガバナンス・コード
」
の
各
原
則
を
実
施
す
る
か
、

実
施
し
な
い
場
合
に
は
そ
の
理
由
を
第
４
１
９
条
に
規
定
す
る
報
告
書
に
お
い
て
説
明
す
る
も
の
と
す
る
。
こ

の
場
合
に
お
い
て
、
「
実
施
す
る
か
、
実
施
し
な
い
場
合
に
は
そ
の
理
由
を
説
明
す
る
」
こ
と
が
必
要
と
な
る
各

原
則
の
範
囲
に
つ
い
て
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
上
場
会
社
の
区
分
に
従
い
、
当
該
各
号
に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ

る
。

 

 （
１
）

 本則市場の上場会社 
  基本原則・原則・補充原則  （
２
）

 マザーズ及びＪＡＳＤＡＱの上場 
  会社   基本原則   追加〔 成２７年６月１日〕     （
上
場
内
国
会
社
の
機
関
）

 

第
４
３
７
条

  上場内国株券の発行者は、次の各号に掲げる機関を置くものとする
。

 

 （
１
）

 取締役会 
 （
２
）
 監査役会、監査等委員会又は指名委員会等（会社法第２条第１２号に

規
定
す
る
指
名
委
員

会
等
を
い
う
。
）

 

 （
３
）

 会計監査人 
 ２

 前項の規定にかかわらず、グロース上場内国会社は、上場日から１年
を
経
過
し
た
日
以
後
最
初

に
終
了
す
る
事
業
年
度
に
係
る
定
時
株
主
総
会
の
日
ま
で
に
同
項
各
号
に
掲
げ
る
機
関
を
置
く
も
の
と
す
る
。

 

  一部改正〔 成２１年８月２４日、 成２５年７月１６日、 成２
７
年
５
月
１
日
〕

 

    （
公
認
会
計
士
等
）

 

第
４
３
８
条

  上場内国株券の発行者は、当該発行者の会計監査人を、有価証券報告
書
又
は
四
半
期
報
告
書
に
記

載
さ
れ
る
財
務
諸
表
等
又
は
四
半
期
財
務
諸
表
等
の
監
査
証
明
等
を
行
う
公
認
会
計
士
等
と
し
て
選
任
す
る
も

の
と
す
る
。

 

 ２
 前項の規定にかかわらず、グロース上場内国会社は、上場日から起算

し
て
１
年
を
経
過
す
る
日

以
後
最
初
に
終
了
す
る
事
業
年
度
に
係
る
定
時
株
主
総
会
の
日
ま
で
に
当
該
グ
ロ
ー
ス
上
場
内
国
会
社
の
会
計

 

- 
1

0
 
- 

る
株
式
分
割
、
株
式
無
償
割
当
て
、
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
、
株
式
併
合
又
は
単
元
株
式
数
の
変
更
を
行
わ
な

い
も
の
と
す
る
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
単
元
株
式
数
の
変
更
と
同
時
に
行
う
こ
と
に
よ
り
、
株
主
総
会
に
お
け

る
議
決
権
を
失
う
株
主
が
生
じ
な
い
株
式
併
合
は
、
流
通
市
場
に
混
乱
を
も
た
ら
す
お
そ
れ
又
は
株
主
の
利
益

の
侵
害
を
も
た
ら
す
お
そ
れ
の
あ
る
株
式
併
合
に
は
含
ま
な
い
も
の
と
す
る
。

 

  一部改正〔 成２０年７月７日、 成２１年８月２４日、 成２６
年
７
月
１
日
〕

 

    （
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
等
の
発
行
に
係
る
遵
守
事
項
）

 

第
４
３
４
条

  上場会社は、ＭＳＣＢ等を発行する場合には、ＭＳＣＢ等を買い受け
よ
う
と
す
る
者
に
よ
る
Ｍ
Ｓ

Ｃ
Ｂ
等
の
転
換
又
は
行
使
を
制
限
す
る
よ
う
施
行
規
則
で
定
め
る
措
置
を
講
じ
る
も
の
と
す
る
。

 

 ２
 前項の規定は、施行規則で定める場合には適用しない。 

 ３
 第４１０条第３項の規定は、前２項の規定を適用する場合について

準
用
す
る
。

 

  一部改正〔 成２１年８月２４日〕     （
書
面
に
よ
る
議
決
権
行
使
等
）

 

第
４
３
５
条

  上場内国株券の発行者は、株主総会を招集する場合には、会社法第２
９
８
条
第
１
項
第
３
号
に
掲

げ
る
事
項
を
定
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
た
だ
し
、
株
主
（
同
項
第
２
号
に
掲
げ
る
事
項
の
全
部
に
つ
き
議
決
権

を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
株
主
を
除
く
。
）
の
全
部
に
対
し
て
法
の
規
定
に
基
づ
き
株
主
総
会
の
通
知
に
際

し
て
委
任
状
の
用
紙
を
交
付
す
る
こ
と
に
よ
り
議
決
権
の
行
使
を
第
三
者
に
代
理
さ
せ
る
こ
と
を
勧
誘
し
て
い

る
場
合
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。

 

  一部改正〔 成２１年８月２４日〕     （
上
場
外
国
会
社
に
お
け
る
議
決
権
行
使
を
容
易
に
す
る
環
境
整
備
）

 

第
４
３
６
条

  上場外国会社（その発行する上場外国株券等が当取引所を主たる市
場
と
す
る
上
場
外
国
会
社
に

限
る
。
）
は
、
株
主
総
会
の
招
集
を
す
る
場
合
に
は
、
指
図
書
（
外
国
株
券
等
実
質
株
主
が
議
決
権
行
使
の
指
示

を
行
う
た
め
の
書
面
を
い
う
。
）
及
び
外
国
株
券
等
実
質
株
主
が
議
決
権
行
使
の
指
示
を
行
う
た
め
に
十
分
な
内

容
を
記
載
し
た
参
考
書
類
（
議
決
権
行
使
の
指
示
に
つ
い
て
参
考
と
な
る
べ
き
事
項
を
記
載
し
た
書
類
を
い
う
。
）

を
、
当
該
株
主
総
会
の
日
の
２
週
間
前
ま
で
に
、
外
国
株
券
等
実
質
株
主
に
対
し
て
発
送
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
 

  一部改正〔 成２１年８月２４日〕     （
独
立
役
員
の
確
保
）

 

第
４
３
６
条
の
２

  上場内国株券の発行者は、一般株主保護のため、独立役員（一般株主
と
利
益
相
反
が
生
じ
る
お
そ

れ
の
な
い
社
外
取
締
役
（
会
社
法
第
２
条
第
１
５
号
に
規
定
す
る
社
外
取
締
役
で
あ
っ
て
、
会
社
法
施
行
規
則

（
 
成
１
８
年
法
務
省
令
第
１
２
号
）
第
２
条
第
３
項
第
５
号
に
規
定
す
る
社
外
役
員
に
該
当
す
る
者
を
い
う
。
）

又
は
社
外
監
査
役
（
会
社
法
第
２
条
第
１
６
号
に
規
定
す
る
社
外
監
査
役
で
あ
っ
て
、
会
社
法
施
行
規
則
第
２
条

第
３
項
第
５
号
に
規
定
す
る
社
外
役
員
に
該
当
す
る
者
を
い
う
。
）
を
い
う
。
以
下
同
じ
。
）
を
１
名
以
上
確
保
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

 ２
 独立役員の確保に関し、必要な事項については、施行規則で定める

。
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- 
1

3
 
- 

象
者
の
役
員
の
依
頼
に
基
づ
き
公
開
買
付
け
を
行
う
者
で
あ
っ
て
公
開
買
付
対
象
者
の
役
員
と
利
益
を
共
通
に

す
る
者
で
あ
る
公
開
買
付
け
を
含
む
。
）
に
関
し
て
、
第
４
０
２
条
第
１
号
ｙ
に
定
め
る
意
見
の
公
表
又
は
株
主

に
対
す
る
表
示
を
行
う
場
合
の
適
時
開
示
は
、
必
要
か
つ
十
分
に
行
う
も
の
と
す
る
。

 

  追加〔 成２１年８月２４日〕、一部改正〔 成２２年６月３０日〕
 

    （
支
配
株
主
と
の
重
要
な
取
引
等
に
係
る
遵
守
事
項
）

 

第
４
４
１
条
の
２

  支配株主を有する上場会社は、次の各号に掲げる場合には、当該各号
に
規
定
す
る
事
項
の
決
定
が

当
該
上
場
会
社
の
少
数
株
主
に
と
っ
て
不
利
益
な
も
の
で
な
い
こ
と
に
関
し
、
当
該
支
配
株
主
と
の
間
に
利
害

関
係
を
有
し
な
い
者
に
よ
る
意
見
の
入
手
を
行
う
も
の
と
す
る
。

 

 （
１
）
 当該上場会社の業務執行を決定する機関が、第４０２条第１号ａ（第

三
者
割
当
に
よ
る
募

集
株
式
等
の
割
当
て
を
行
う
場
合
に
限
る
。
）
、
ｅ
、
ｉ
か
ら
ｍ
ま
で
、
ｏ
か
ら
ｓ
ま
で
、
ｗ
か
ら
ｚ
ま
で
又
は
ａ

ｐ
か
ら
ａ
ｒ
ま
で
に
掲
げ
る
事
項
（
支
配
株
主
そ
の
他
施
行
規
則
で
定
め
る
者
が
関
連
す
る
も
の
に
限
る
。
）
の

い
ず
れ
か
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
の
決
定
を
す
る
場
合
（
同
条
の
規
定
に
基
づ
き
そ
の
内
容
の
開
示
を
要
す
る

場
合
に
限
る
。
）

 

 （
２
）
 当該上場会社の子会社等の業務執行を決定する機関が、第４０３条第

１
号
ａ
か
ら
ｅ
ま
で
、

ｇ
か
ら
ｋ
ま
で
、
ｎ
、
ｏ
又
は
ｓ
に
掲
げ
る
事
項
（
支
配
株
主
そ
の
他
施
行
規
則
で
定
め
る
者
が
関
連
す
る
も
の

に
限
る
。
）
の
い
ず
れ
か
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
の
決
定
を
す
る
場
合
（
同
条
の
規
定
に
基
づ
き
そ
の
内
容
の
開

示
を
要
す
る
場
合
に
限
る
。
）

 

 ２
 上場会社は、前項各号に掲げる場合には、必要かつ十分な適時開示

を
行
う
も
の
と
す
る
。

 

  追加〔 成２２年６月３０日、 成２７年５月１日〕     （
上
場
会
社
監
査
事
務
所
等
に
よ
る
監
査
）

 

第
４
４
１
条
の
３

  上場内国株券の発行者は、上場会社監査事務所（日本公認会計士協会
の
上
場
会
社
監
査
事
務
所
登

録
制
度
に
基
づ
き
準
登
録
事
務
所
名
簿
に
登
録
さ
れ
て
い
る
監
査
事
務
所
を
含
む
。
）
の
監
査
を
受
け
る
も
の
と

す
る
。

 

  追加〔 成２３年３月３１日〕     （
内
部
者
取
引
の
禁
止
）

 

第
４
４
２
条

  上場会社は、当該上場会社の役員、代理人、使用人その他の従業員に
対
し
、
当
該
上
場
会
社
の
計

算
に
お
け
る
内
部
者
取
引
を
行
わ
せ
て
は
な
ら
な
い
。

 

  追加〔 成２１年８月２４日〕     （
反
社
会
的
勢
力
の
排
除
）

 

第
４
４
３
条

  上場会社は、上場会社が反社会的勢力の関与を受けているものとし
て
施
行
規
則
で
定
め
る
関
係

を
有
し
な
い
も
の
と
す
る
。

 

  追加〔 成２１年８月２４日〕 
 

- 
1

2
 
- 

監
査
人
を
同
項
の
公
認
会
計
士
等
と
し
て
選
任
す
る
も
の
と
す
る
。

 

  一部改正〔 成２０年４月１日、 成２１年８月２４日、 成２５
年
７
月
１
６
日
〕

 

    （
業
務
の
適
正
を
確
保
す
る
た
め
に
必
要
な
体
制
整
備
）

 

第
４
３
９
条

  上場内国会社は、当該上場内国会社の取締役、執行役又は理事の職務
の
執
行
が
法
令
及
び
定
款
に

適
合
す
る
こ
と
を
確
保
す
る
た
め
の
体
制
そ
の
他
上
場
内
国
会
社
の
業
務
並
び
に
当
該
上
場
内
国
会
社
及
び
そ

の
子
会
社
か
ら
成
る
企
業
集
団
の
業
務
の
適
正
を
確
保
す
る
た
め
に
必
要
な
体
制
の
整
備
（
会
社
法
第
３
６
２

条
第
４
項
第
６
号
、
同
法
第
３
９
９
条
の
１
３
第
１
項
第
１
号
ハ
若
し
く
は
同
法
第
４
１
６
条
第
１
項
第
１
号

ホ
に
規
定
す
る
体
制
の
整
備
又
は
こ
れ
ら
に
相
当
す
る
体
制
の
整
備
を
い
う
。
）
を
決
定
す
る
と
と
も
に
、
当
該

体
制
を
適
切
に
構
築
し
運
用
す
る
も
の
と
す
る
。

 

 ２
 前項の規定にかかわらず、グロース上場内国会社は、上場日から起算

し
て
１
年
を
経
過
す
る
日

以
後
最
初
に
終
了
す
る
事
業
年
度
に
係
る
定
時
株
主
総
会
の
日
ま
で
に
同
項
に
定
め
る
体
制
の
整
備
を
決
定
し
、

当
該
体
制
を
適
切
に
構
築
及
び
運
用
す
る
も
の
と
す
る
。

 

  一部改正〔 成２０年２月６日、 成２１年８月２４日、 成２４年
５
月
１
０
日
、
 
成
２
５
年

７
月
１
６
日
、
 
成
２
７
年
５
月
１
日
〕

 

    （
買
収
防
衛
策
の
導
入
に
係
る
遵
守
事
項
）

 

第
４
４
０
条

  上場会社は、買収防衛策を導入（買収防衛策としての新株又は新株予
約
権
の
発
行
決
議
を
行
う
等

買
収
防
衛
策
の
具
体
的
内
容
を
決
定
す
る
こ
と
を
い
う
。
）
す
る
場
合
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
事
項
を
遵
守
す

る
も
の
と
す
る
。

 

 （
１
）

 開示の十分性 
  買収防衛策に関して必要かつ十分な適時開示を行うこと。  （
２
）

 透明性 
  買収防衛策の発動（買収防衛策の内容を実行することにより、買収の

実
現
を
困
難
に
す
る
こ
と
を

い
う
。
以
下
同
じ
。
）
及
び
廃
止
（
買
収
防
衛
策
と
し
て
発
行
さ
れ
た
新
株
又
は
新
株
予
約
権
を
消
却
す
る
等
導

入
さ
れ
た
買
収
防
衛
策
を
取
り
止
め
る
こ
と
を
い
う
。
）
の
条
件
が
経
営
者
の
恣
意
的
な
判
断
に
依
存
す
る
も
の

で
な
い
こ
と
。

 

 （
３
）

 流通市場への影響 
  株式の価格形成を著しく不安定にする要因その他投資者に不測の損

害
を
与
え
る
要
因
を
含
む
買

収
防
衛
策
で
な
い
こ
と
。

 

 （
４
）

 株主の権利の尊重 
  株主の権利内容及びその行使に配慮した内容の買収防衛策であるこ

と
。

 

  一部改正〔 成２１年８月２４日〕     （
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
開
示
に
係
る
遵
守
事
項
）

 

第
４
４
１
条

  上場会社が、公開買付者が公開買付対象者の役員である公開買付け（
公
開
買
付
者
が
公
開
買
付
対
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- 
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め
る
も
の
と
す
る
。

 

  追加〔 成２４年５月１０日〕     （
独
立
役
員
等
に
関
す
る
情
報
の
提
供
）

 

第
４
４
５
条
の
６

  上場内国株券の発行者は、独立役員に関する情報及び会社法施行規
則
第
２
条
第
３
項
第
５
号
に

規
定
す
る
社
外
役
員
の
独
立
性
に
関
す
る
情
報
を
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
行
使
に
資
す
る
方
法
に
よ
り
株

主
に
提
供
す
る
よ
う
努
め
る
も
の
と
す
る
。

 

  追加〔 成２４年５月１０日〕     （
議
決
権
行
使
を
容
易
に
す
る
た
め
の
環
境
整
備
）

 

第
４
４
６
条

  上場内国株券の発行者は、株主総会における議決権行使を容易にす
る
た
め
の
環
境
整
備
と
し
て

施
行
規
則
で
定
め
る
事
項
を
行
う
よ
う
努
め
る
も
の
と
す
る
。

 

  追加〔 成２１年８月２４日〕     （
無
議
決
権
株
式
の
株
主
へ
の
交
付
書
類
）

 

第
４
４
７
条

  上場無議決権株式の発行者は、議決権付株式の株主に対して株主向け
書
類
（
議
決
権
行
使
書
面
及

び
委
任
状
を
除
く
。
）
を
交
付
し
た
場
合
、
速
や
か
に
こ
れ
を
当
該
上
場
無
議
決
権
株
式
の
株
主
に
も
交
付
す
る

よ
う
努
め
る
も
の
と
す
る
。

 

  追加〔 成２１年８月２４日〕     第
４
４
８
条

  削除   追加〔 成２１年８月２４日〕、一部改正〔 成２３年３月３１日〕
 

    （
内
部
者
取
引
等
の
未
然
防
止
に
向
け
た
体
制
整
備
）

 

第
４
４
９
条

  上場会社は、その役員、代理人、使用人その他の従業者による内部者
取
引
等
の
未
然
防
止
に
向
け

て
必
要
な
体
制
の
整
備
を
行
う
よ
う
努
め
る
も
の
と
す
る
。

 

  一部改正〔 成２１年８月２４日、 成２６年４月１日〕     （
反
社
会
的
勢
力
排
除
に
向
け
た
体
制
整
備
等
）

 

第
４
５
０
条

  上場会社は、反社会的勢力による被害を防止するための社内体制の
整
備
及
び
個
々
の
企
業
行
動

 

- 
1

4
 
-
 

    （
流
通
市
場
の
機
能
又
は
株
主
の
権
利
の
毀
損
行
為
の
禁
止
）

 

第
４
４
４
条

  上場会社は、第４３２条から前条までの規定を遵守するほか、流通市
場
の
機
能
又
は
株
主
の
権
利

を
毀
損
す
る
と
当
取
引
所
が
認
め
る
行
為
を
行
わ
な
い
も
の
と
す
る
。

 

  追加〔 成２１年８月２４日〕     第
２
款
 望まれる事項  追加〔 成２１年８月２４日〕  （

望
ま
し
い
投
資
単
位
の
水
準
へ
の
移
行
及
び
維
持
に
係
る
努
力
等
）

 

第
４
４
５
条

  上場内国株券の発行者は、上場内国株券の投資単位が５万円以上５０
万
円
未
満
と
な
る
よ
う
、
当

該
水
準
へ
の
移
行
及
び
そ
の
維
持
に
努
め
る
も
の
と
す
る
。

 

  追加〔 成２１年８月２４日〕     （
売
買
単
位
の
統
一
に
向
け
た
努
力
）

 

第
４
４
５
条
の
２

  上場内国株券の発行者は、上場内国株券の単元株式数を１００株と
す
る
よ
う
努
め
る
も
の
と
す

る
。

 

  追加〔 成２４年４月１日〕     （
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
尊
重
）

 

第
４
４
５
条
の
３

  上場会社は、別添「コーポレートガバナンス・コード」の趣旨・精神
を
尊
重
し
て
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・

ガ
バ
ナ
ン
ス
の
充
実
に
取
り
組
む
よ
う
努
め
る
も
の
と
す
る
。

 

  追加〔 成２１年１２月３０日〕、一部改正〔 成２４年４月１日、
 
成
２
７
年
６
月
１
日
〕

 

    （
取
締
役
で
あ
る
独
立
役
員
の
確
保
）

 

第
４
４
５
条
の
４

  上場内国株券の発行者は、取締役である独立役員を少なくとも１名
以
上
確
保
す
る
よ
う
努
め
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

  追加〔 成２４年５月１０日〕、一部改正〔 成２６年２月１０日〕
 

    （
独
立
役
員
が
機
能
す
る
た
め
の
環
境
整
備
）

 

第
４
４
５
条
の
５

  上場内国株券の発行者は、独立役員が期待される役割を果たすため
の
環
境
を
整
備
す
る
よ
う
努
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- 
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7
 
- 

（
４
）

 上場会社が第４章第４節第１款の規定に違反したと当取引所が認め
た
場
合

 

 （
５
）

 次条第３項（第５０３条第７項において準用する場合を含む。）の規
定
に
よ
り
改
善
報
告

書
を
提
出
し
た
上
場
会
社
に
お
い
て
、
改
善
措
置
の
実
施
状
況
及
び
運
用
状
況
に
改
善
が
認
め
ら
れ
な
い
と
当

取
引
所
が
認
め
た
場
合

 

 ２
 前項の規定により特設注意市場銘柄へ指定されている上場株券等の

発
行
者
で
あ
る
上
場
会
社

は
、
当
該
指
定
か
ら
１
年
経
過
後
速
や
か
に
、
内
部
管
理
体
制
の
状
況
等
に
つ
い
て
記
載
し
た
施
行
規
則
で
定
め

る
書
面
（
以
下
「
内
部
管
理
体
制
確
認
書
」
と
い
う
。
）
の
提
出
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

 ３
 当取引所は、前項の規定により提出された内部管理体制確認書の内

容
及
び
第
８
項
の
規
定
に

よ
り
報
告
さ
れ
た
内
容
等
に
基
づ
き
内
部
管
理
体
制
等
の
審
査
を
行
う
。

 

 ４
 当取引所は、前項の審査の結果に基づき、次の各号に掲げる場合の区

分
に
応
じ
、
当
該
各
号
に

定
め
る
と
お
り
上
場
株
券
等
を
取
り
扱
う
も
の
と
す
る
。

 

 （
１
）
内
部
管
理
体
制
等
に
問
題
が
あ
る
と
認
め
ら
れ
な
い
場
合

 

  特設注意市場銘柄の指定の解除  （
２
）
内
部
管
理
体
制
等
に
問
題
が
あ
る
と
当
取
引
所
が
認
め
る
場
合
（
第
６
０
１
条
第
１
項
第
１
１
号
の
２
ｃ

に
規
定
す
る
上
場
会
社
の
内
部
管
理
体
制
等
に
つ
い
て
改
善
の
見
込
み
が
な
く
な
っ
た
と
当
取
引
所
が
認
め
る

場
合
を
除
く
。
）

 

  特設注意市場銘柄の指定の継続  ５
 前項第２号の規定により特設注意市場銘柄の指定が継続された上場

株
券
等
の
発
行
者
で
あ
る

上
場
会
社
は
、
第
１
項
の
指
定
か
ら
１
年
６
か
月
経
過
後
速
や
か
に
、
内
部
管
理
体
制
確
認
書
の
再
提
出
を
行
わ

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

 ６
 当取引所は、前項の規定により再提出された内部管理体制確認書の

内
容
及
び
第
８
項
の
規
定

に
よ
り
報
告
さ
れ
た
内
容
等
に
基
づ
き
内
部
管
理
体
制
等
の
審
査
を
行
う
。

 

 ７
 当取引所は、前項の審査の結果に基づき、内部管理体制等に問題があ

る
と
認
め
ら
れ
な
い
場
合

は
、
特
設
注
意
市
場
銘
柄
の
指
定
の
解
除
を
行
う
。

 

 ８
 第１項の規定により特設注意市場銘柄へ指定された上場株券等の発

行
者
で
あ
る
上
場
会
社
は
、

当
該
上
場
会
社
の
内
部
管
理
体
制
等
に
関
し
当
取
引
所
が
必
要
と
認
め
て
照
会
を
行
っ
た
場
合
に
は
、
直
ち
に

照
会
事
項
に
つ
い
て
正
確
に
報
告
す
る
も
の
と
す
る
。

 

  一部改正〔 成２０年７月７日、 成２１年８月２４日、 成２５年
７
月
１
６
日
、
 
成
２
５
年

８
月
９
日
〕

 

    第
２
節
 改善報告書 

 
 

（
適
時
開
示
等
に
係
る
改
善
報
告
書
の
提
出
）

 

第
５
０
２
条

  当取引所は、次の各号に掲げる場合において、改善の必要性が高いと
認
め
る
と
き
は
、
当
該
上
場

会
社
に
対
し
て
、
そ
の
経
緯
及
び
改
善
措
置
を
記
載
し
た
報
告
書
（
以
下
「
改
善
報
告
書
」
と
い
う
。
）
の
提
出

を
求
め
る
こ
と
が
で
き
る
。

 

 （
１
）

 上場会社が第４章第２節の規定に違反したと当取引所が認める場合
 

 （
２
）

 上場会社が第４章第４節第１款の規定に違反したと当取引所が認め
る
場
合

 

 ２
 当取引所は、前項の規定により提出された改善報告書の内容が明ら

か
に
不
十
分
で
あ
る
と
認

め
る
場
合
に
は
、
当
該
上
場
会
社
に
対
し
て
そ
の
変
更
を
要
請
し
、
当
該
改
善
報
告
書
の
再
提
出
を
求
め
る
こ
と
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に
対
す
る
反
社
会
的
勢
力
の
介
入
防
止
に
努
め
る
も
の
と
す
る
。

 

  追加〔 成２０年２月６日〕、一部改正〔 成２１年８月２４日〕       （
会
計
基
準
等
の
変
更
等
へ
の
的
確
な
対
応
に
向
け
た
体
制
整
備
）

 

第
４
５
１
条

  上場内国会社は、会計基準の内容又はその変更等についての意見発信
及
び
普
及
・
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー

シ
ョ
ン
を
行
う
組
織
・
団
体
へ
の
加
入
、
会
計
基
準
設
定
主
体
等
の
行
う
研
修
へ
の
参
加
そ
の
他
会
計
基
準
等
の

内
容
を
適
切
に
把
握
し
、
又
は
会
計
基
準
等
の
変
更
等
に
つ
い
て
的
確
に
対
応
す
る
こ
と
が
で
き
る
体
制
の
整

備
を
行
う
よ
う
努
め
る
も
の
と
す
る
。

 

  追加〔 成２１年１２月３０日〕     （
決
算
内
容
に
関
す
る
補
足
説
明
資
料
の
公
 
な
提
供
）

 

第
４
５
２
条

  上場会社は、第４０４条の規定に基づき開示した決算の内容につい
て
補
足
説
明
資
料
を
作
成
し

投
資
者
へ
提
供
す
る
場
合
に
は
、
公
 
に
行
う
よ
う
努
め
る
も
の
と
す
る
。

 

  追加〔 成２２年６月３０日〕     第
５
章
 実効性の確保 

第
１
節
 特設注意市場銘柄 

 
 

（
特
設
注
意
市
場
銘
柄
の
指
定
及
び
指
定
解
除
）

 

第
５
０
１
条

  当取引所は、次の各号に掲げる場合であって、かつ、当該上場会社の
内
部
管
理
体
制
等
に
つ
い
て

改
善
の
必
要
性
が
高
い
と
認
め
る
と
き
は
、
当
該
上
場
会
社
が
発
行
者
で
あ
る
上
場
株
券
等
を
特
設
注
意
市
場

銘
柄
に
指
定
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

 

 （
１
）
 上場会社が第６０１条第１項第９号の２、第１２号、第１９号又は第

２
０
号
（
第
６
０
２

条
第
１
項
第
１
号
、
同
条
第
２
項
第
３
号
、
第
６
０
３
条
第
１
項
第
６
号
、
第
６
０
４
条
第
１
項
第
２
号
、
同
条

第
２
項
第
１
号
、
第
６
０
４
条
の
２
第
１
項
第
３
号
、
第
６
０
４
条
の
３
第
２
号
、
第
６
０
４
条
の
４
第
１
項
第

２
号
又
は
第
６
０
４
条
の
５
第
２
号
に
よ
る
場
合
を
含
む
。
）
に
該
当
す
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
当
取
引
所
が
認
め

た
後
、
当
該
各
号
に
該
当
し
な
い
と
当
取
引
所
が
認
め
た
場
合

 

 （
２
）

 次のａ又はｂに該当する場合 
  ａ 上場会社が有価証券報告書等に虚偽記載を行った場合   ｂ 上場会社の財務諸表等に添付される監査報告書又は四半期財務

諸
表
等
に
添
付
さ
れ
る
四
半

期
レ
ビ
ュ
ー
報
告
書
に
お
い
て
、
公
認
会
計
士
等
に
よ
っ
て
、
監
査
報
告
書
に
つ
い
て
は
「
不
適
正
意
見
」
又
は

「
意
見
の
表
明
を
し
な
い
」
旨
が
、
四
半
期
レ
ビ
ュ
ー
報
告
書
に
つ
い
て
は
「
否
定
的
結
論
」
又
は
「
結
論
の
表

明
を
し
な
い
」
旨
（
特
定
事
業
会
社
の
場
合
に
あ
っ
て
は
、
「
中
間
財
務
諸
表
等
が
有
用
な
情
報
を
表
示
し
て
い

な
い
意
見
」
又
は
「
意
見
の
表
明
を
し
な
い
」
旨
を
含
む
。
）
が
記
載
さ
れ
た
場
合
。
た
だ
し
、「
意
見
の
表
明
を

し
な
い
」
旨
又
は
「
結
論
の
表
明
を
し
な
い
」
旨
が
記
載
さ
れ
た
場
合
で
あ
っ
て
、
当
該
記
載
が
天
災
地
変
等
、

上
場
会
社
の
責
め
に
帰
す
べ
か
ら
ざ
る
事
由
に
よ
る
も
の
で
あ
る
と
き
を
除
く
。

 

 （
３
）

 上場会社が第４章第２節の規定に違反したと当取引所が認めた場合
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２
 第５０２条第２項及び第３項の規定は、前項の改善報告書について

準
用
す
る
。

 

 ３
 第５０２条第４項の規定は、第４２１条の３（第４項を除く。）の規

定
に
基
づ
く
書
類
の
提
出

等
又
は
第
４
２
１
条
の
４
の
規
定
に
基
づ
く
説
明
会
等
の
開
催
を
適
正
に
行
わ
な
か
っ
た
場
合
に
つ
い
て
準
用

す
る
。

 

  一部改正〔 成２０年４月１日、 成２１年１１月９日、 成２３年
３
月
３
１
日
、
 
成
２
５
年

７
月
１
６
日
〕

 

    （
確
約
等
に
係
る
改
善
報
告
書
の
提
出
）

 

第
５
０
５
条

  当取引所は、上場会社が、第４２２条の規定に基づく募集株式の譲渡
の
報
告
及
び
そ
の
確
約
等
を

適
正
に
行
わ
な
か
っ
た
場
合
に
は
、
当
該
上
場
会
社
に
対
し
て
、
改
善
報
告
書
の
提
出
を
求
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
 

 ２
 当取引所は、上場会社が前項の規定により同項の報告書を当取引所

に
提
出
し
た
場
合
に
お
い

て
当
取
引
所
が
必
要
か
つ
適
当
で
あ
る
と
認
め
る
と
き
は
、
当
該
報
告
書
を
公
衆
の
縦
覧
に
供
す
る
こ
と
が
で

き
る
。

 

   第
３
節
・
第
４
節
 削除  一部改正〔 成２６年５月３１日〕  第

５
０
６
条
・
第
５
０
７
条

 削除  一部改正〔 成２１年８月２４日、 成２６年５月３１日〕     第
５
節
 公表  一部改正〔 成２１年８月２４日〕  （

公
表
措
置
）

 

第
５
０
８
条

  当取引所は、次の各号に掲げる場合であって、当取引所が必要と認め
る
と
き
は
、
そ
の
旨
を
公
表

す
る
こ
と
が
で
き
る
。

 

 （
１
）

 上場会社が第４章第２節の規定に違反したと当取引所が認める場合
 

 （
１
）
の
２

 上場会社が第４２７条の２第１項の規定に違反したと当取引所が認
め
る
場
合

 

 （
１
）
の
３

 上場会社が第４２１条の３（第４項を除く。）又は第４２１条の４の
規
定
に
違
反
し

た
と
当
取
引
所
が
認
め
る
場
合

 

 （
２
）

 上場会社が第４章第４節第１款の規定に違反したと当取引所が認め
る
場
合

 

 （
３
）
 上場会社が会社法第３３１条、第３３５条、第３３７条又は第４００

条
の
規
定
に
違
反
し

た
場
合

 

 ２
 第４３５条から第４３９条までの規定のいずれかに違反した場合又

は
前
項
第
３
号
に
該
当
し

た
場
合
は
、
上
場
会
社
は
、
直
ち
に
当
取
引
所
に
報
告
す
る
も
の
と
す
る
。

 

  一部改正〔 成２０年２月６日、 成２１年８月２４日、 成２４年
４
月
１
日
、
 
成
２
５
年
７

月
１
６
日
〕
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が
で
き
る
。

 

 ３
 上場会社は、前２項の規定により改善報告書の提出を求められた場合

は
、
速
や
か
に
当
該
改
善

報
告
書
の
提
出
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

 ４
 当取引所は、上場会社が前項の規定により改善報告書を当取引所に提

出
し
た
場
合
は
、
当
該
改

善
報
告
書
（
第
２
項
の
規
定
に
よ
り
そ
の
内
容
が
明
ら
か
に
不
十
分
で
あ
る
と
認
め
ら
れ
た
改
善
報
告
書
を
除

く
。
）
を
公
衆
の
縦
覧
に
供
す
る
も
の
と
す
る
。

 

  一部改正〔 成２１年８月２４日〕     （
改
善
状
況
報
告
書
等
の
提
出
）

 

第
５
０
３
条

  前条第３項（第７項において準用する場合を含む。以下この条にお
い
て
同
じ
。
）
の
規
定
に
よ
り

改
善
報
告
書
を
提
出
し
た
上
場
会
社
は
、
当
該
改
善
報
告
書
の
提
出
か
ら
６
か
月
経
過
後
速
や
か
に
、
改
善
措
置

の
実
施
状
況
及
び
運
用
状
況
を
記
載
し
た
報
告
書
（
以
下
「
改
善
状
況
報
告
書
」
と
い
う
。
）
の
提
出
を
行
わ
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

 ２
 前項の規定にかかわらず、当取引所は、前条第３項の規定により改善

報
告
書
を
提
出
し
た
上
場

会
社
に
対
し
て
、
当
該
改
善
報
告
書
の
提
出
か
ら
５
年
を
経
過
す
る
ま
で
の
間
、
当
該
上
場
会
社
の
改
善
措
置
の

実
施
状
況
及
び
運
用
状
況
に
関
し
当
取
引
所
が
必
要
と
認
め
る
と
き
は
、
改
善
状
況
報
告
書
の
提
出
を
求
め
る

こ
と
が
で
き
る
。

 

 ３
 上場会社は、前項の規定により改善状況報告書の提出を求められた場

合
は
、
速
や
か
に
当
該
改

善
状
況
報
告
書
の
提
出
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

 ４
 当取引所は、上場会社が第１項又は前項の規定により改善状況報告

書
を
当
取
引
所
に
提
出
し

た
場
合
は
、
当
該
改
善
状
況
報
告
書
を
公
衆
の
縦
覧
に
供
す
る
も
の
と
す
る
。

 

 ５
 前条第３項の規定により改善報告書を提出した上場会社は、当該発

行
者
の
改
善
措
置
の
実
施

状
況
及
び
運
用
状
況
に
関
し
当
取
引
所
が
必
要
と
認
め
て
照
会
を
行
っ
た
場
合
に
は
、
直
ち
に
照
会
事
項
に
つ

い
て
正
確
に
報
告
す
る
も
の
と
す
る
。

 

 ６
 当取引所は、次の各号に掲げる場合には、当該上場会社に対して改善

報
告
書
の
提
出
を
求
め
る

こ
と
が
で
き
る
。

 

 （
１
）
 第１項又は第３項に規定する改善状況報告書を速やかに提出しない

場
合
に
お
い
て
、
当
取

引
所
が
相
当
の
期
間
を
設
け
て
定
め
る
提
出
期
限
ま
で
に
提
出
し
な
い
と
き
。

 

 （
２
）

 第１項又は第３項の規定により提出された改善状況報告書の内容が
明
ら
か
に
不
十
分
で

あ
る
と
当
取
引
所
が
認
め
る
場
合

 

 （
３
）
 前項の規定に基づく報告を適正に行わなかった場合において、改善の

必
要
性
が
高
い
と
認

め
る
と
き
。

 

 ７
 前条第２項から第４項までの規定は、前項の改善報告書について準

用
す
る
。

 

    （
書
類
の
提
出
等
に
係
る
改
善
報
告
書
の
提
出
）

 

第
５
０
４
条

  当取引所は、上場会社が第３章第１節、第４２１条、第４２１条の２
第
２
項
、
第
４
２
１
条
の
３

第
２
項
若
し
く
は
同
条
第
３
項
の
規
定
に
基
づ
く
書
類
の
提
出
等
又
は
第
４
２
１
条
の
２
第
１
項
若
し
く
は
第

４
２
１
条
の
４
の
規
定
に
基
づ
く
説
明
会
等
の
開
催
を
適
正
に
行
わ
な
か
っ
た
場
合
に
お
い
て
、
改
善
の
必
要

性
が
高
い
と
認
め
る
と
き
は
、
当
該
上
場
会
社
に
対
し
て
、
改
善
報
告
書
の
提
出
を
求
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
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こ
ろ
に
よ
り
公
募
、
売
出
し
又
は
立
会
外
分
売
を
行
う
場
合
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。

 

  ａ 毎年の１２月末日以前１年間における上場株券等の月 均売買
高
が
１
０
単
位
未
満
で
あ
る

場
合

 

  ｂ 毎月の末日以前３か月間に売買が成立していない場合  （
４
）

 時価総額 
  次のａ又はｂに該当する場合。   ａ 時価総額が１０億円未満である場合において、９か月（事業の現

状
、
今
後
の
展
開
、
事
業
計

画
の
改
善
そ
の
他
当
取
引
所
が
必
要
と
認
め
る
事
項
を
記
載
し
た
書
面
を
３
か
月
以
内
に
当
取
引
所
に
提
出
し

な
い
場
合
に
あ
っ
て
は
、
３
か
月
）
以
内
に
１
０
億
円
以
上
と
な
ら
な
い
と
き
。
た
だ
し
、
市
況
全
般
が
急
激
に

悪
化
し
た
場
合
に
お
い
て
、
当
取
引
所
が
こ
の
基
準
に
よ
る
こ
と
が
適
当
で
な
い
と
認
め
た
と
き
は
、
当
取
引
所

が
そ
の
都
度
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
。

 

  ｂ 当該株券等に係る時価総額が上場株券等の数に２を乗じて得た
数
値
未
満
で
あ
る
場
合
に
お

い
て
、
３
か
月
以
内
に
当
該
数
値
以
上
と
な
ら
な
い
と
き
。

 

 （
５
）

 債務超過 
  上場会社がその事業年度の末日に債務超過の状態である場合におい

て
、
１
年
以
内
に
債
務
超
過

の
状
態
で
な
く
な
ら
な
か
っ
た
と
き
。
た
だ
し
、
当
該
上
場
会
社
が
法
律
の
規
定
に
基
づ
く
再
生
手
続
若
し
く
は

更
生
手
続
、
産
競
法
第
２
条
第
１
６
項
に
規
定
す
る
特
定
認
証
紛
争
解
決
手
続
に
基
づ
く
事
業
再
生
（
当
該
手
続

が
実
施
さ
れ
た
場
合
に
お
け
る
産
競
法
第
５
２
条
に
規
定
す
る
特
例
の
適
用
を
受
け
る
特
定
調
停
手
続
に
よ
る

場
合
も
含
む
。
）
又
は
私
的
整
理
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
研
究
会
に
よ
る
「
私
的
整
理
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ

ン
」
に
基
づ
く
整
理
を
行
う
こ
と
に
よ
り
、
当
該
１
年
を
経
過
し
た
日
か
ら
起
算
し
て
１
年
以
内
に
債
務
超
過
の

状
態
で
な
く
な
る
こ
と
を
計
画
し
て
い
る
場
合
（
当
取
引
所
が
適
当
と
認
め
る
場
合
に
限
る
。
）
に
は
、
２
年
以

内
に
債
務
超
過
の
状
態
で
な
く
な
ら
な
か
っ
た
と
き
。

 

 （
６
）

 銀行取引の停止 
  上場会社が発行した手形等が不渡りとなり銀行取引が停止された場

合
又
は
停
止
さ
れ
る
こ
と
が

確
実
と
な
っ
た
場
合

 

 （
７
）

 破産手続、再生手続又は更生手続 
  上場会社が法律の規定に基づく会社の破産手続、再生手続若しくは

更
生
手
続
を
必
要
と
す
る
に

至
っ
た
場
合
又
は
こ
れ
に
準
ず
る
状
態
に
な
っ
た
場
合
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
施
行
規
則
で
定
め
る
再
建
計
画

の
開
示
を
行
っ
た
場
合
に
は
、
当
該
再
建
計
画
を
開
示
し
た
日
の
翌
日
か
ら
起
算
し
て
１
か
月
間
の
時
価
総
額

が
１
０
億
円
以
上
と
な
ら
な
い
と
き
。

 

 （
８
）

 事業活動の停止 
  上場会社が事業活動を停止した場合又はこれに準ずる状態になった

場
合

 

 （
９
）

 不適当な合併等 
  次のａ又はｂに掲げる場合において、当該ａ又はｂに該当すると当

取
引
所
が
認
め
た
場
合

 

  ａ 上場会社が非上場会社の吸収合併又はこれに類するものとして
施
行
規
則
で
定
め
る
行
為
（
以

下
こ
の
ａ
に
お
い
て
「
吸
収
合
併
等
」
と
い
う
。
）
を
行
っ
た
場
合

 

  当該上場会社が実質的な存続会社でないと当取引所が認めた場合に
お
い
て
、
当
該
上
場
会
社
（
吸

収
合
併
等
の
前
に
お
い
て
は
、
当
事
者
で
あ
る
非
上
場
会
社
と
し
て
施
行
規
則
で
定
め
る
者
を
い
う
。
）
が
３
年

以
内
に
施
行
規
則
で
定
め
る
基
準
に
適
合
し
な
い
と
き
。

 

  ｂ 会社が第２０８条第１号、第３号又は第５号の適用を受けて上場
し
た
場
合
（
新
設
合
併
、
株

式
移
転
又
は
新
設
分
割
を
す
る
場
合
に
お
け
る
当
事
者
が
す
べ
て
上
場
会
社
で
あ
る
場
合
を
除
く
。
）
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  第
６
節
 上場契約違約金  追加〔 成２０年７月７日〕  （

上
場
契
約
違
約
金
）

 

第
５
０
９
条

  当取引所は、次の各号に掲げる場合において、当該上場会社が当取引
所
の
市
場
に
対
す
る
株
主
及

び
投
資
者
の
信
頼
を
毀
損
し
た
と
当
取
引
所
が
認
め
る
と
き
は
、
当
該
上
場
会
社
に
対
し
て
、
上
場
契
約
違
約
金

の
支
払
い
を
求
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
場
合
に
は
、
当
取
引
所
は
そ
の
旨
を
公
表
す
る
も
の
と
す
る
。

 

 （
１
）

 上場会社が第４章第２節の規定に違反したと当取引所が認める場合
 

 （
２
）

 上場会社が第４章第４節第１款の規定に違反したと当取引所が認め
る
場
合

 

 （
３
）
 前２号に掲げる場合のほか、上場会社が有価証券上場規程その他の規

則
に
違
反
し
た
と
当

取
引
所
が
認
め
る
場
合

 

 ２
 上場会社は、前項の規定により上場契約違約金の支払いを求められた

場
合
は
、
施
行
規
則
で
定

め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
当
該
上
場
契
約
違
約
金
を
支
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

  追加〔 成２０年７月７日〕、一部改正〔 成２１年８月２４日〕     第
６
章
 上場廃止 

第
１
節
 本則市場の上場廃止基準 

 
 

（
上
場
内
国
会
社
の
上
場
廃
止
基
準
）

 

第
６
０
１
条

  本則市場の上場内国株券等が次の各号のいずれかに該当する場合に
は
、
そ
の
上
場
を
廃
止
す
る

も
の
と
す
る
。
こ
の
場
合
に
お
け
る
当
該
各
号
の
取
扱
い
は
施
行
規
則
で
定
め
る
。

 

 （
１
）

 株主数 
  株主数が、上場会社の事業年度の末日において４００人未満である場

合
に
お
い
て
、
１
年
以
内
に

４
０
０
人
以
上
と
な
ら
な
い
と
き
。
た
だ
し
、
施
行
規
則
で
定
め
る
場
合
は
こ
の
限
り
で
な
い
。

 

 （
２
）

 流通株式 
  次のａからｃまでのいずれかに該当する場合。ただし、施行規則で定

め
る
場
合
は
こ
の
限
り
で
な

い
。

 

  ａ 流通株式の数が、上場会社の事業年度の末日において２，０００
単
位
未
満
で
あ
る
場
合
に
お

い
て
、
１
年
以
内
に
２
，
０
０
０
単
位
以
上
と
な
ら
な
い
と
き
。

 

  ｂ 流通株式の時価総額が、上場会社の事業年度の末日において５
億
円
未
満
で
あ
る
場
合
に
お

い
て
、
１
年
以
内
に
５
億
円
以
上
と
な
ら
な
い
と
き
。
た
だ
し
、
市
況
全
般
が
急
激
に
悪
化
し
た
場
合
に
お
い
て
、

当
取
引
所
が
こ
の
基
準
に
よ
る
こ
と
が
適
当
で
な
い
と
認
め
た
と
き
は
、
当
取
引
所
が
そ
の
都
度
定
め
る
と
こ

ろ
に
よ
る
。

 

  ｃ 流通株式の数が上場会社の事業年度の末日において上場株券等
の
数
の
５
％
未
満
で
あ
る
場

合
で
あ
っ
て
、
上
場
会
社
が
施
行
規
則
で
定
め
る
日
ま
で
に
当
取
引
所
の
定
め
る
公
募
、
売
出
し
又
は
数
量
制
限

付
分
売
予
定
書
を
当
取
引
所
に
提
出
し
な
い
と
き
。

 

 （
３
）

 売買高 
  次のａ又はｂに該当する場合。ただし、ａ又はｂに該当後３か月以内

に
、
施
行
規
則
で
定
め
る
と
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 （
１
３
）

 株式事務代行機関への委託 
  上場会社（第２０５条第８号ただし書に該当する上場会社を除く。）

が
株
式
事
務
を
当
取
引
所
の

承
認
す
る
株
式
事
務
代
行
機
関
に
委
託
し
な
い
こ
と
と
な
っ
た
場
合
又
は
委
託
し
な
い
こ
と
と
な
る
こ
と
が
確

実
と
な
っ
た
場
合

 

 （
１
４
）

 株式の譲渡制限 
  上場会社が当該銘柄に係る株式の譲渡につき制限を行うこととした

場
合
。
た
だ
し
、
施
行
規
則
で

定
め
る
特
別
の
法
律
の
規
定
に
基
づ
き
株
式
の
譲
渡
に
関
し
て
制
限
を
行
う
場
合
で
あ
っ
て
、
か
つ
、
そ
の
内
容

が
当
取
引
所
の
市
場
に
お
け
る
売
買
を
阻
害
し
な
い
も
の
と
認
め
ら
れ
る
と
き
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。

 

 （
１
５
）

 完全子会社化 
  上場会社が株式交換又は株式移転により他の会社の完全子会社とな

る
場
合

 

 （
１
６
）

 指定振替機関における取扱い 
  当該銘柄が指定振替機関の振替業における取扱いの対象とならない

こ
と
と
な
っ
た
場
合

 

 （
１
７
）

 株主の権利の不当な制限 
  株主の権利内容及びその行使が不当に制限されているとして施行規

則
で
定
め
る
場
合

 

 （
１
８
）

 全部取得 
  上場会社が当該銘柄に係る株式の全部を取得する場合  （
１
８
）
の
２

 株式等売渡請求による取得 
  特別支配株主が上場会社の当該銘柄に係る株式の全部を取得する場

合
 

 （
１
９
）

 反社会的勢力の関与 
  上場会社が反社会的勢力の関与を受けているものとして施行規則で

定
め
る
関
係
を
有
し
て
い
る

事
実
が
判
明
し
た
場
合
に
お
い
て
、
そ
の
実
態
が
当
取
引
所
の
市
場
に
対
す
る
株
主
及
び
投
資
者
の
信
頼
を
著

し
く
毀
損
し
た
と
当
取
引
所
が
認
め
る
と
き

 

 （
２
０
）

 その他 
  前各号のほか、公益又は投資者保護のため、当取引所が当該銘柄の上

場
廃
止
を
適
当
と
認
め
た
場

合
 

 ２
 事業年度の末日と異なる日が株主等基準日である上場会社について

の
前
項
第
１
号
及
び
第
２

号
の
規
定
の
適
用
に
つ
い
て
は
、
株
主
等
基
準
日
に
お
け
る
株
主
数
、
流
通
株
式
の
数
、
流
通
株
式
の
時
価
総
額

及
び
上
場
株
券
等
の
数
を
事
業
年
度
の
末
日
に
お
け
る
株
主
数
、
流
通
株
式
の
数
、
流
通
株
式
の
時
価
総
額
及
び

上
場
株
券
等
の
数
と
み
な
す
も
の
と
す
る
。

 

 ３
 発行者が同一である議決権付株式と無議決権株式のいずれもが本則

市
場
に
上
場
し
て
い
る
場

合
に
お
い
て
、
当
該
議
決
権
付
株
式
が
第
１
項
各
号
の
い
ず
れ
か
の
基
準
に
該
当
し
た
と
き
（
第
１
項
第
１
８
号

に
該
当
し
た
場
合
の
う
ち
当
取
引
所
が
適
当
と
認
め
る
と
き
を
除
く
。
）
は
、
当
該
無
議
決
権
株
式
に
つ
い
て
も

上
場
を
廃
止
す
る
。

 

  一部改正〔 成２０年４月１日、 成２０年７月７日、 成２１年１
月
５
日
、
 
成
２
１
年
８
月

２
４
日
、
 
成
２
２
年
６
月
３
０
日
、
 
成
２
４
年
３
月
９
日
、
 
成
２
５
年
８
月
９
日
、
 
成
２
６
年
３
月
３

１
日
、
 
成
２
７
年
５
月
１
日
、
 
成
３
０
年
３
月
３
１
日
〕
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  当該会社について第２０８条第１号、第３号又は第５号に定める上
場
会
社
が
実
質
的
な
存
続
会

社
で
な
い
と
当
取
引
所
が
認
め
た
場
合
に
お
い
て
、
当
該
会
社
（
第
２
０
８
条
第
１
号
、
第
３
号
又
は
第
５
号
に

該
当
す
る
前
に
お
い
て
は
、
審
査
対
象
で
あ
る
非
上
場
会
社
と
し
て
施
行
規
則
で
定
め
る
者
を
い
う
。
）
が
３
年

以
内
に
施
行
規
則
で
定
め
る
基
準
に
適
合
し
な
い
と
き
。

 

 （
９
）
の
２

 支配株主との取引の健全性の毀損 
  第三者割当により支配株主が異動した場合において、３年以内に支

配
株
主
と
の
取
引
に
関
す
る

健
全
性
が
著
し
く
毀
損
さ
れ
て
い
る
と
当
取
引
所
が
認
め
る
と
き

 

 （
１
０
）

 有価証券報告書又は四半期報告書の提出遅延 
  ２人以上の公認会計士又は監査法人による監査証明府令第３条第１

項
の
監
査
報
告
書
又
は
四
半

期
レ
ビ
ュ
ー
報
告
書
（
公
認
会
計
士
又
は
監
査
法
人
に
相
当
す
る
者
に
よ
る
監
査
証
明
に
相
当
す
る
証
明
に
係

る
監
査
報
告
書
又
は
四
半
期
レ
ビ
ュ
ー
報
告
書
を
含
む
。
）
を
添
付
し
た
有
価
証
券
報
告
書
又
は
四
半
期
報
告
書

を
、
法
第
２
４
条
第
１
項
又
は
法
第
２
４
条
の
４
の
７
第
１
項
に
定
め
る
期
間
の
経
過
後
１
か
月
以
内
（
施
行
規

則
で
定
め
る
場
合
に
あ
っ
て
は
、
施
行
規
則
で
定
め
る
期
間
内
）
に
、
内
閣
総
理
大
臣
等
に
提
出
し
な
か
っ
た
場

合
 

 （
１
１
）

 虚偽記載又は不適正意見等 
  第５０１条第１項第２号に該当する場合であって、直ちに上場を廃

止
し
な
け
れ
ば
市
場
の
秩
序

を
維
持
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
で
あ
る
と
当
取
引
所
が
認
め
る
と
き

 

 （
１
１
）
の
２

 特設注意市場銘柄等 
  次のａからｅまでに掲げる場合の区分に従い、当該ａからｅまでに

定
め
る
場
合
に
該
当
す
る
と

き
 

  ａ 第５０１条第１項各号に掲げる場合であって、かつ、上場会社の
内
部
管
理
体
制
等
に
つ
い
て

改
善
の
必
要
性
が
高
い
と
当
取
引
所
が
認
め
る
と
き

 

  当該内部管理体制等について改善の見込みがないと当取引所が認め
る
場
合

 

  ｂ 第５０１条第１項の規定により特設注意市場銘柄へ指定された
場
合
で
あ
っ
て
、
同
条
第
２

項
の
規
定
に
基
づ
く
内
部
管
理
体
制
確
認
書
の
提
出
前
で
あ
る
と
き

 

  上場会社の内部管理体制等について改善の見込みがなくなったと当
取
引
所
が
認
め
る
場
合

 

  ｃ 第５０１条第２項の規定により内部管理体制確認書が提出され
た
場
合

 

  上場会社の内部管理体制等について改善がなされなかったと当取引
所
が
認
め
る
場
合
（
上
場
会

社
の
内
部
管
理
体
制
等
に
つ
い
て
改
善
の
見
込
み
が
な
く
な
っ
た
と
当
取
引
所
が
認
め
る
場
合
に
限
る
。
）

 

  ｄ 第５０１条第４項第２号の規定により特設注意市場銘柄の指定
が
継
続
さ
れ
た
場
合
で
あ
っ

て
、
同
条
第
５
項
の
規
定
に
基
づ
く
内
部
管
理
体
制
確
認
書
の
提
出
前
で
あ
る
と
き

 

  上場会社の内部管理体制等について改善の見込みがなくなったと当
取
引
所
が
認
め
る
場
合

 

  ｅ 第５０１条第５項の規定により内部管理体制確認書が再提出さ
れ
た
場
合

 

  上場会社の内部管理体制等について改善がなされなかったと当取引
所
が
認
め
る
場
合

 

 （
１
２
）

 上場契約違反等 
  上場会社が上場契約に関する重大な違反を行ったとして施行規則で

定
め
る
場
合
、
第
２
０
４
条

第
１
項
、
第
２
１
１
条
第
１
項
、
第
３
０
１
条
第
３
項
、
第
３
０
７
条
第
２
項
若
し
く
は
第
３
１
２
条
第
３
項
の

規
定
に
よ
り
提
出
し
た
宣
誓
書
に
お
い
て
宣
誓
し
た
事
項
に
つ
い
て
重
大
な
違
反
を
行
っ
た
場
合
又
は
上
場
契

約
の
当
事
者
で
な
く
な
る
こ
と
と
な
っ
た
場
合
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条
）

 

  第３章 交換社債券（第９２１条―第９３１条）   第４章 ＥＴＮ（第９３２条―第９４８条）   第５章 雑則（第９４９条）  第５編 ＥＴＦ   第１章 総則（第１００１条）   第２章 ＥＴＦ（第１１０１条―第１１１８条）  第６編 ファンド   第１章 総則（第１２０１条）   第２章 不動産投資信託証券（第１２０１条の２―第１２３８条
）

 

  第３章 ベンチャーファンド（第１３０１条―第１３３４条）   第４章 カントリーファンド（第１４０１条―第１４１４条）   第５章 インフラファンド（第１５０１条―第１５４２条）  付則  別添 （別添１―別添８）  別記様式 （別記第１―１号様式―第５―８号様式）     第
１
編
 総則 

 
 

（
目
的
）

 

第
１
条

  この施行規則は、有価証券上場規程（以下「規程」という。）に基づ
き
、
当
取
引
所
が
定
め
る
事

項
並
び
に
規
程
の
解
釈
及
び
運
用
に
関
し
、
必
要
な
事
項
を
定
め
る
。

 

    （
定
義
）

 

第
２
条

  この施行規則において「ＩＦＲＳ任意適用会社」、「ＥＴＮ」、「ＥＴＮ
信
託
受
益
証
券
」
、「
委
託
者

指
図
型
投
資
信
託
」
、「
委
託
者
非
指
図
型
投
資
信
託
」
、「
１
単
位
」
、「
親
会
社
」
、「
親
会
社
等
」
、「
外
国
」
、「
外

国
会
社
」
、「
外
国
株
券
」
、「
外
国
株
券
等
」
、「
外
国
株
券
等
実
質
株
主
」
、「
外
国
株
信
託
受
益
証
券
」
、「
外
国
株

預
託
証
券
」
、「
外
国
株
預
託
証
券
等
」
、「
外
国
金
融
商
品
取
引
所
等
」
、「
外
国
投
資
証
券
」
、「
外
国
投
資
信
託
」
、

「
外
国
投
資
法
人
」
、「
外
国
持
株
会
社
」
、「
開
示
府
令
」
、「
会
社
」
、「
株
券
等
」
、「
株
式
事
務
代
行
機
関
」
、「
株

主
等
基
準
日
」
、「
関
係
会
社
」
、「
監
査
証
明
」
、「
監
査
証
明
に
相
当
す
る
証
明
」
、「
監
査
証
明
府
令
」
、「
幹
事
取

引
参
加
者
」
、「
関
連
会
社
」
、「
企
業
グ
ル
ー
プ
」
、「
企
業
集
団
」
、「
議
決
権
付
株
式
」
、「
基
準
日
等
」
、「
協
同
組

織
金
融
機
関
」
、
「
金
融
商
品
取
引
業
者
」
、
「
交
換
社
債
券
」
、
「
公
認
会
計
士
」
、
「
公
認
会
計
士
等
」
、
「
公
募
」
、

「
子
会
社
」
、「
子
会
社
連
動
配
当
株
」
、「
国
際
統
一
基
準
金
庫
」
、「
国
際
統
一
基
準
行
等
」
、「
債
券
」
、「
財
務
諸

表
等
」
、「
財
務
書
類
」
、「
自
己
株
式
」
、「
資
産
運
用
会
社
」
、「
指
定
振
替
機
関
」
、「
支
配
株
主
」
、「
四
半
期
財
務
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    第２款 上場前の株式等の譲受け又は譲渡（第２５３条・第
２
５
４
条
）

 

    第３款 上場前の第三者割当等による募集株式の割当て等（
第
２
５
５
条
―
第
２
６
３
条
）
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３
条
の
３
）

 

    第２款 マザーズへの上場市場の変更（第３１３条の４・第
３
１
３
条
の
５
）

 

    第３款 ＪＡＳＤＡＱへの上場市場の変更（第３１３条の６
―
第
３
１
３
条
の
８
）

 

    第４款 吸収合併等の場合の上場市場の変更（第３１４条・
第
３
１
５
条
）
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第
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条
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４
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有価証券上場規程の具体的検討（１）―企業行動規範（１）ガバナンス、コンプライアンス―
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 （
１
０
）

 固定資産 規程第４０２条第１号ｒに規定する固定資産をいう。 
 （
１
０
）
の
２

 再生支援決定 規程第７０７条第１項に規定する再生支援決定をい
う
。

 

 （
１
１
）

 財務諸表 規程第２条第３９号に規定する財務諸表をいう。 
 （
１
２
）

 財務諸表等規則 規程第２条第２号に規定する財務諸表等規則をい
う
。

 

 （
１
２
）
の
２

 ＣＢ等 規程第４１０条第１項に規定するＣＢ等をいう。 
 （
１
３
）

 四半期レビュー 規程第２０４条第６項に規定する四半期レビュー
を
い
う
。

 

 （
１
４
）

 四半期レビュー概要書 規程第２０４条第７項に規定する四半期レ
ビ
ュ
ー
概
要
書
を

い
う
。

 

 （
１
４
）
の
２

 四半期レビュー報告書 規程第２０４条第６項に規定する四半期レ
ビ
ュ
ー
報
告

書
を
い
う
。

 

 （
１
４
）
の
３

 指名委員会等 規程第４３７条第１項第２号に規定する指名委員会
等
を
い
う
。

 

 （
１
５
）

 社債券 規程第９０４条第１項に規定する社債券をいう。 
 （
１
５
）
の
２

 受託有価証券 規程第２条第１０号に規定する受託有価証券をいう
。

 

 （
１
５
）
の
３

 主要株主 規程第４０２条第２号ｂに規定する主要株主をいう。 
 （
１
５
）
の
４

 上場市場の変更予備申請 規程第３１２条の２第１項に規定する上
場
市
場
の
変

更
予
備
申
請
を
い
う
。

 

 （
１
６
）

 上場社債券 規程第９１２条第１項第２号ａの（ａ）に規定する上
場
社
債
券
を
い
う
。
 

 （
１
７
）

 上場優先証券 規程第８１６条第１号ｂの（ｃ）に規定する上場優
先
証
券
を
い
う
。

 

 （
１
８
）

 新株予約権付社債券 規程第２条第３８号に規定する新株予約権付
社
債
券
を
い
う
。

 

 （
１
８
）
の
２

 信用格付業者 規程第９２９条第１項第１号ｃに規定する信用格付
業
者
を
い
う
。
 

 （
１
８
）
の
３

 第三者割当等 規程第２１７条に規定する第三者割当等をいう。 
 （
１
９
）

 対象親法人 規程第８１３条第１項に規定する対象親法人をいう。
 

 （
２
０
）

 対象子会社 規程第８０３条第５項に規定する対象子会社をいう。
 

 （
２
０
）
の
２

 地域経済活性化支援機構 規程第７０７条第１項に規定する地域経
済
活
性
化
支

援
機
構
を
い
う
。

 

 （
２
１
）

 ＴＤｎｅｔ 規程第４１４条第１項に規定するＴＤｎｅｔをいう。
 

 （
２
１
）
の
２

 特定関係法人 規程第９２９条第１項第１号ｃに規定する特定関係
法
人
を
い
う
。
 

 （
２
１
）
の
３

 独立役員 規程第４３６条の２第１項に規定する独立役員をいう。
 

 （
２
１
）
の
４

 取引規制府令 規程第４０２条第２号ｂに規定する取引規制府令を
い
う
。

 

 （
２
２
）

 内部管理体制確認書 規程第５０１条第２項に規定する内部管理体
制
確
認
書
を
い
う
。
 

 （
２
３
）

 買収 規程第２条第８０号に規定する買収をいう。 
 （
２
３
）
の
２

 被支援会社 規程第７０７条第１項に規定する被支援会社をいう。
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諸
表
等
」
、「
四
半
期
報
告
書
」
、「
受
益
証
券
」
、「
出
資
証
券
」
、「
上
場
Ｅ
Ｔ
Ｎ
信
託
受
益
証
券
」
、「
上
場
外
国
会

社
」
、「
上
場
外
国
株
券
」
、「
上
場
外
国
株
券
等
」
、「
上
場
外
国
株
信
託
受
益
証
券
」
、「
上
場
外
国
株
預
託
証
券
等
」
、

「
上
場
会
社
」
、「
上
場
会
社
監
査
事
務
所
」
、「
上
場
株
券
等
」
、「
上
場
議
決
権
付
株
式
」
、「
上
場
交
換
社
債
券
」
、

「
上
場
債
券
」
、「
上
場
市
場
選
択
申
請
者
」
、「
上
場
転
換
社
債
型
新
株
予
約
権
付
社
債
券
」
、「
上
場
内
国
会
社
」
、

「
上
場
内
国
株
券
」
、「
上
場
内
国
株
券
等
」
、「
上
場
無
議
決
権
株
式
」
、「
上
場
有
価
証
券
」
、「
上
場
優
先
株
等
」
、

「
上
場
優
先
出
資
証
券
」
、「
新
株
予
約
権
証
券
」
、「
新
規
上
場
」
、「
新
規
上
場
申
請
者
」
、「
人
的
分
割
」
、「
数
量

制
限
付
分
売
」
、「
施
行
令
」
、「
第
三
者
割
当
」
、「
立
会
外
分
売
」
、「
単
元
株
式
数
」
、「
中
間
財
務
諸
表
等
」
、「
重

複
上
場
」
、「
直
前
事
業
年
度
の
末
日
等
」
、「
テ
ク
ニ
カ
ル
上
場
規
定
」
、「
転
換
」
、「
転
換
社
債
型
新
株
予
約
権
付

社
債
券
」
、「
投
資
運
用
業
」
、「
投
資
証
券
」
、「
投
資
信
託
」
、「
投
資
信
託
委
託
会
社
」
、「
投
資
信
託
法
」
、「
投
資

信
託
法
施
行
規
則
」
、
「
投
資
信
託
法
施
行
令
」
、
「
投
資
法
人
」
、
「
投
資
法
人
計
算
規
則
」
、
「
投
資
法
人
債
券
」、

「
特
定
事
業
会
社
」
、「
特
定
有
価
証
券
開
示
府
令
」
、「
内
閣
総
理
大
臣
等
」
、「
内
国
会
社
」
、「
内
国
株
券
」
、「
内

国
株
券
等
」
、
「
内
部
統
制
報
告
書
」
、
「
買
収
防
衛
策
」
、
「
発
行
者
」
、
「
半
期
報
告
書
」
、
「
非
参
加
型
優
先
株
」、

「
振
替
法
」
、「
法
」
、「
募
集
株
式
」
、「
募
集
株
式
等
」
、「
本
国
」
、「
本
国
等
」
、「
無
議
決
権
株
式
」
、「
有
価
証
券
」
、

「
有
価
証
券
届
出
書
」
、「
有
価
証
券
報
告
書
」
、「
有
価
証
券
報
告
書
等
」
、「
優
先
株
等
」
、「
優
先
出
資
」
、「
優
先

出
資
証
券
」
、「
優
先
出
資
法
」
、「
預
託
機
関
等
」
、「
預
託
契
約
等
」
及
び
「
流
通
株
式
」
と
は
、
そ
れ
ぞ
れ
規
程

第
２
条
に
規
定
す
る
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
任
意
適
用
会
社
、
Ｅ
Ｔ
Ｎ
、
Ｅ
Ｔ
Ｎ
信
託
受
益
証
券
、
委
託
者
指
図
型
投
資
信
託
、

委
託
者
非
指
図
型
投
資
信
託
、
１
単
位
、
親
会
社
、
親
会
社
等
、
外
国
、
外
国
会
社
、
外
国
株
券
、
外
国
株
券
等
、

外
国
株
券
等
実
質
株
主
、
外
国
株
信
託
受
益
証
券
、
外
国
株
預
託
証
券
、
外
国
株
預
託
証
券
等
、
外
国
金
融
商
品

取
引
所
等
、
外
国
投
資
証
券
、
外
国
投
資
信
託
、
外
国
投
資
法
人
、
外
国
持
株
会
社
、
開
示
府
令
、
会
社
、
株
券

等
、
株
式
事
務
代
行
機
関
、
株
主
等
基
準
日
、
関
係
会
社
、
監
査
証
明
、
監
査
証
明
に
相
当
す
る
証
明
、
監
査
証

明
府
令
、
幹
事
取
引
参
加
者
、
関
連
会
社
、
企
業
グ
ル
ー
プ
、
企
業
集
団
、
議
決
権
付
株
式
、
基
準
日
等
、
協
同

組
織
金
融
機
関
、
金
融
商
品
取
引
業
者
、
交
換
社
債
券
、
公
認
会
計
士
、
公
認
会
計
士
等
、
公
募
、
子
会
社
、
子

会
社
連
動
配
当
株
、
国
際
統
一
基
準
金
庫
、
国
際
統
一
基
準
行
等
、
債
券
、
財
務
諸
表
等
、
財
務
書
類
、
自
己
株

式
、
資
産
運
用
会
社
、
指
定
振
替
機
関
、
支
配
株
主
、
四
半
期
財
務
諸
表
等
、
四
半
期
報
告
書
、
受
益
証
券
、
出

資
証
券
、
上
場
Ｅ
Ｔ
Ｎ
信
託
受
益
証
券
、
上
場
外
国
会
社
、
上
場
外
国
株
券
、
上
場
外
国
株
券
等
、
上
場
外
国
株

信
託
受
益
証
券
、
上
場
外
国
株
預
託
証
券
等
、
上
場
会
社
、
上
場
会
社
監
査
事
務
所
、
上
場
株
券
等
、
上
場
議
決

権
付
株
式
、
上
場
交
換
社
債
券
、
上
場
債
券
、
上
場
市
場
選
択
申
請
者
、
上
場
転
換
社
債
型
新
株
予
約
権
付
社
債

券
、
上
場
内
国
会
社
、
上
場
内
国
株
券
、
上
場
内
国
株
券
等
、
上
場
無
議
決
権
株
式
、
上
場
有
価
証
券
、
上
場
優

先
株
等
、
上
場
優
先
出
資
証
券
、
新
株
予
約
権
証
券
、
新
規
上
場
、
新
規
上
場
申
請
者
、
人
的
分
割
、
数
量
制
限

付
分
売
、
施
行
令
、
第
三
者
割
当
、
立
会
外
分
売
、
単
元
株
式
数
、
中
間
財
務
諸
表
等
、
重
複
上
場
、
直
前
事
業

年
度
の
末
日
等
、
テ
ク
ニ
カ
ル
上
場
規
定
、
転
換
、
転
換
社
債
型
新
株
予
約
権
付
社
債
券
、
投
資
運
用
業
、
投
資

証
券
、
投
資
信
託
、
投
資
信
託
委
託
会
社
、
投
資
信
託
法
、
投
資
信
託
法
施
行
規
則
、
投
資
信
託
法
施
行
令
、
投

資
法
人
、
投
資
法
人
計
算
規
則
、
投
資
法
人
債
券
、
特
定
事
業
会
社
、
特
定
有
価
証
券
開
示
府
令
、
内
閣
総
理
大

臣
等
、
内
国
会
社
、
内
国
株
券
、
内
国
株
券
等
、
内
部
統
制
報
告
書
、
買
収
防
衛
策
、
発
行
者
、
半
期
報
告
書
、

非
参
加
型
優
先
株
、
振
替
法
、
法
、
募
集
株
式
、
募
集
株
式
等
、
本
国
、
本
国
等
、
無
議
決
権
株
式
、
有
価
証
券
、

有
価
証
券
届
出
書
、
有
価
証
券
報
告
書
、
有
価
証
券
報
告
書
等
、
優
先
株
等
、
優
先
出
資
、
優
先
出
資
証
券
、
優

先
出
資
法
、
預
託
機
関
等
、
預
託
契
約
等
及
び
流
通
株
式
を
い
う
。

 

 ２
 この施行規則において、次の各号に掲げる用語の意義は、当該各号

に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
。
 

 （
１
）

 一部指定の予備申請 規程第３０７条の２第１項に規定する一部指
定
の
予
備
申
請
を
い

う
。

 

 （
２
）

 一部指定日 規程第３０７条第６項に規定する一部指定日をいう。
 

 （
３
）

 ＭＳＣＢ等 規程第４１０条第１項に規定するＭＳＣＢ等をいう。
 

 （
４
）

 外国社債券 規程第９０４条第２項に規定する外国社債券をいう。
 

 （
５
）

 改善報告書 規程第５０２条第１項に規定する改善報告書をいう。
 

 （
５
）
の
２

 買取決定等 規程第７０７条第１項に規定する買取決定等をいう。
 

 （
６
）

 株主数 規程第２０５条第１号に規定する株主数をいう。 
 （
７
）

 交換対象株券 規程第９２９条第１項第２号ｅに規定する交換対象
株
券
を
い
う
。

 

 （
８
）

 交換対象株券等 規程第９２９条第１項第３号ａに規定する交換対
象
株
券
等
を
い
う
。

 

 （
９
）

 子会社等 規程第４０２条第１号ｑに規定する子会社等をいう。 
93

日本取引所金融商品取引法研究　第16号 (2020.1)



  
6

 
  

を
受
け
る
者
を
確
定
す
る
た
め
の
基
準
日
を
い
う
。

 

 （
９
）
 公開価格 上場前の公募等の価格（競争入札による公募等を行う場合

に
あ
っ
て
は
、
競
争

入
札
に
よ
る
公
募
等
を
除
く
上
場
前
の
公
募
等
の
価
格
）
を
い
う
。

 

 （
１
０
）

 子会社化 他の会社を子会社とすることをいう。 
 （
１
１
）
 自己株式取得決議 自己株式の取得に係る会社法第１５６条第１項（

同
法
第
１
６
５
条

第
３
項
の
規
定
に
よ
り
読
み
替
え
て
適
用
す
る
場
合
を
含
む
。
）
若
し
く
は
優
先
出
資
法
又
は
こ
れ
ら
に
相
当
す

る
外
国
の
法
令
の
規
定
に
よ
る
決
議
を
い
う
。

 

 （
１
２
）

 自己株式消却決議 自己株式の消却に係る会社法第１７８条第２項
若
し
く
は
優
先
出

資
法
又
は
こ
れ
ら
に
相
当
す
る
外
国
の
法
令
の
規
定
に
よ
る
決
議
（
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
に
あ
っ
て
は
、
取

締
役
の
決
定
を
含
み
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
に
あ
っ
て
は
、
執
行
役
の
決
定
を
含
む
。
）
を
い
う
。

 

 （
１
３
）

 自己株式処分等決議 自己株式の処分に係る会社法第１９９条第１
項
の
規
定
に
よ
る

決
議
（
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
に
あ
っ
て
は
、
取
締
役
の
決
定
を
含
み
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
に
あ
っ
て

は
、
執
行
役
の
決
定
を
含
む
。
）
若
し
く
は
会
社
法
第
７
４
９
条
第
１
項
第
２
号
、
第
７
５
８
条
第
４
号
若
し
く

は
第
７
６
８
条
第
１
項
第
２
号
に
規
定
す
る
金
銭
等
と
し
て
自
己
株
式
を
交
付
す
る
場
合
に
お
け
る
会
社
法
第

７
９
５
条
第
１
項
の
規
定
に
よ
る
決
議
（
会
社
法
第
７
９
６
条
第
１
項
又
は
第
３
項
の
規
定
に
よ
り
当
該
決
議

を
要
し
な
い
場
合
に
あ
っ
て
は
、
吸
収
合
併
契
約
、
吸
収
分
割
契
約
又
は
株
式
交
換
契
約
の
内
容
に
つ
い
て
の
取

締
役
会
決
議
（
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
に
あ
っ
て
は
、
取
締
役
の
決
定
を
含
み
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
に

あ
っ
て
は
、
執
行
役
の
決
定
を
含
む
。
）
を
含
む
。
）
又
は
こ
れ
ら
に
相
当
す
る
外
国
の
法
令
の
規
定
に
よ
る
決
議

を
い
う
。

 

 （
１
３
）
の
２

 四半期連結損益計算書等 四半期連結損益計算書及び四半期連結包
括
利
益
計
算

書
、
又
は
四
半
期
連
結
損
益
及
び
包
括
利
益
計
算
書
を
い
う
。

 

 （
１
３
）
の
３

 指名委員会等設置会社 会社法第２条第１２号に規定する指名委員
会
等
設
置
会

社
を
い
う
。

 

 （
１
４
）

 上場前の公募等 上場申請日から上場日の前日までの期間における
内
国
株
券
等
の
公

募
又
は
売
出
し
を
い
う
。

 

 （
１
５
）

 総合取引参加者 取引参加者規程第２条第２項に規定する総合取引
参
加
者
を
い
う
。

 

 （
１
６
）

 相互会社 保険業法（ 成７年法律第１０５号）に規定する相互会
社
を
い
う
。

 

 （
１
７
）

 特別利害関係者 開示府令第１条第３１号イに規定する特別利害関
係
者
を
い
う
。

 

 （
１
８
）
 取締役選任権付種類株式 会社法第１０８条第１項第９号に掲げる

事
項
（
取
締
役
に
関

す
る
も
の
に
限
る
。
）
に
つ
い
て
の
定
め
が
あ
る
種
類
の
株
式
を
い
う
。

 

 （
１
８
）
の
２

 比較情報 財務諸表等規則第６条、連結財務諸表規則第８条の３、四
半
期
財
務
諸

表
等
の
用
語
、
様
式
及
び
作
成
方
法
に
関
す
る
規
則
（
 
成
１
９
年
内
閣
府
令
第
６
３
号
）
（
以
下
「
四
半
期
財

務
諸
表
等
規
則
」
と
い
う
。
）
第
４
条
の
３
、
四
半
期
連
結
財
務
諸
表
の
用
語
、
様
式
及
び
作
成
方
法
に
関
す
る

規
則
（
 
成
１
９
年
内
閣
府
令
第
６
４
号
）
（
以
下
「
四
半
期
連
結
財
務
諸
表
規
則
」
と
い
う
。
）
第
５
条
の
３
、

中
間
財
務
諸
表
等
の
用
語
、
様
式
及
び
作
成
方
法
に
関
す
る
規
則
（
昭
和
５
２
年
大
蔵
省
令
第
３
８
号
）
第
３
条

の
２
及
び
中
間
連
結
財
務
諸
表
の
用
語
、
様
式
及
び
作
成
方
法
に
関
す
る
規
則
（
 
成
１
１
年
大
蔵
省
令
第
２
４

号
）
第
４
条
の
２
に
規
定
す
る
比
較
情
報
を
い
う
。

 

 （
１
９
）

 非子会社化 他の会社の親会社でなくなることをいう。 
 （
２
０
）

 非取引参加者金融商品取引業者 当取引所の取引参加者以外の金融
商
品
取
引
業
者
を

い
う
。

 

 （
２
０
）
の
２

 非取引参加者金融商品取引業者等 当取引所の取引参加者以外の金
融
商
品
取
引

業
者
等
を
い
う
。

 

 （
２
１
）

 複数の子会社の結合財務情報に関する書類 複数の子会社の連結損
益
計
算
書
等
若
し
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 （
２
４
）

 普通出資者総会 規程第２０１条第２項に規定する普通出資者総会
を
い
う
。

 

 （
２
５
）

 保証者 規程第９０４条第２項第２号ａに規定する保証者をいう。
 

 （
２
６
）

 保証付外国社債券 規程第９０４条第２項第２号に規定する保証付
外
国
社
債
券
を
い

う
。

 

 （
２
７
）

 民営化外国会社 規程第２０６条第３項に規定する民営化外国会社
を
い
う
。

 

 （
２
８
）

 優先出資者総会 規程第２０１条第２項に規定する優先出資者総会
を
い
う
。

 

 （
２
９
）

 優先証券 規程第８１３条第１項に規定する優先証券をいう。 
 （
３
０
）

 預託証券 規程第２条第３５号に規定する預託証券をいう。 
 （
３
１
）

 予備申請 規程第２０２条第１項に規定する予備申請をいう。 
 （
３
２
）

 連結子会社 規程第２条第３７号に規定する連結子会社をいう。 
 （
３
３
）

 連動子会社 規程第４０３条第３号に規定する連動子会社をいう。
 

 （
３
４
）

 連結財務諸表 規程第２条第３９号に規定する連結財務諸表をいう
。

 

 （
３
５
）

 連結財務諸表規則 規程第２条第２７号に規定する連結財務諸表規
則
を
い
う
。

 

 ３
 この施行規則において、次の各号に掲げる用語の意義は、当該各号

に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
。
 

 （
１
）
 外国会社届出書等 金融商品取引業等に関する内閣府令（ 成１９年

内
閣
府
令
第
５
２
号
）

第
１
１
７
条
第
１
項
第
２
５
号
に
規
定
す
る
外
国
会
社
届
出
書
等
を
い
う
。

 

 （
２
）

 外国証券業者 法第５８条に規定する外国証券業者をいう。 
 （
３
）
 合併主体会社 合併当事会社（新規上場申請者又は上場会社の子会社

が
合
併
を
行
っ
て
い

る
場
合
に
は
、
合
併
当
事
会
社
（
新
規
上
場
申
請
者
又
は
上
場
会
社
の
子
会
社
を
除
く
。
）
及
び
新
規
上
場
申
請

者
又
は
上
場
会
社
）
の
う
ち
、
事
業
規
模
の
最
も
大
な
る
会
社
を
い
う
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
「
事
業
規
模
」

の
大
小
は
、
総
資
産
額
、
純
資
産
の
額
、
売
上
高
及
び
利
益
の
額
等
を
勘
案
し
て
決
定
す
る
。

 

 （
３
）
の
２

 株式交換主体会社 株式交換当事会社（新規上場申請者の子会社が株
式
交
換
を
行
っ

て
い
る
場
合
に
は
、
株
式
交
換
当
事
会
社
（
新
規
上
場
申
請
者
の
子
会
社
を
除
く
。
）
及
び
新
規
上
場
申
請
者
）

の
う
ち
、
事
業
規
模
の
最
も
大
な
る
会
社
を
い
う
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
「
事
業
規
模
」
の
大
小
は
、
総
資
産

額
、
純
資
産
の
額
、
売
上
高
及
び
利
益
の
額
等
を
勘
案
し
て
決
定
す
る
。

 

 （
３
）
の
３

 監査等委員会設置会社 会社法第２条第１１号の２に規定する監査
等
委
員
会
設
置

会
社
を
い
う
。

 

 （
４
）

 競争入札による公募等 第２編第２章第４節に定めるところにより
行
う
競
争
入
札
の
方

法
に
よ
る
上
場
前
の
公
募
等
を
い
う
。

 

 （
５
）
 許認可等 許可、認可、免許若しくは登録又は販売代理店契約若しく

は
生
産
委
託
契
約
を

い
う
。

 

 （
６
）

 拒否権付種類株式 会社法第１０８条第１項第８号に掲げる事項に
つ
い
て
の
定
め
が
あ

る
種
類
の
株
式
を
い
う
。

 

 （
６
）
の
２

 金融商品取引業者等 金融商品取引業者又は外国証券業者をいう。
 

 （
７
）

 継続開示会社 開示府令第１条第２８号に規定する継続開示会社を
い
う
。

 

 （
８
）
 権利確定日 剰余金の配当又は株式分割、株式無償割当て若しくは株

式
併
合
に
係
る
権
利

94
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め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
も
の
と
す
る
。

 

 ３
 規程第４３２条に規定する当該割当ての緊急性が極めて高いものと

し
て
施
行
規
則
で
定
め
る

場
合
と
は
、
資
金
繰
り
が
急
速
に
悪
化
し
て
い
る
こ
と
な
ど
に
よ
り
同
条
各
号
に
掲
げ
る
手
続
の
い
ず
れ
も
行

う
こ
と
が
困
難
で
あ
る
と
当
取
引
所
が
認
め
た
場
合
を
い
う
。

 

  追加〔 成２１年８月２４日〕     （
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
等
の
発
行
に
係
る
遵
守
事
項
の
取
扱
い
）

 

第
４
３
６
条

  規程第４３４条第１項に規定する施行規則で定める措置とは、上場
会
社
が
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
等
を
買
い

受
け
よ
う
と
す
る
者
（
以
下
こ
の
条
に
お
い
て
「
買
受
人
」
と
い
う
。
）
と
締
結
す
る
契
約
（
以
下
こ
の
条
に
お

い
て
「
買
取
契
約
」
と
い
う
。
）
に
お
い
て
、
新
株
予
約
権
等
の
転
換
又
は
行
使
を
し
よ
う
と
す
る
日
を
含
む
暦

月
に
お
い
て
当
該
転
換
又
は
行
使
に
よ
り
取
得
す
る
こ
と
と
な
る
株
券
等
の
数
（
以
下
こ
の
条
に
お
い
て
「
行
使

数
量
」
と
い
う
。
）
が
当
該
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
等
の
発
行
の
払
込
日
時
点
に
お
け
る
上
場
株
券
等
の
数
の
１
０
％
を
超
え

る
場
合
に
は
、
当
該
１
０
％
を
超
え
る
部
分
に
係
る
新
株
予
約
権
等
の
転
換
又
は
行
使
（
以
下
こ
の
条
に
お
い
て

「
制
限
超
過
行
使
」
と
い
う
。
）
を
行
う
こ
と
が
で
き
な
い
旨
そ
の
他
の
第
４
項
に
規
定
す
る
内
容
を
定
め
る
こ

と
を
い
う
。

 

 ２
 第１項に規定する行使数量について、次の各号に該当する場合は当

該
各
号
に
定
め
る
と
こ
ろ

に
よ
り
計
算
す
る
も
の
と
す
る
。

 

 （
１
）

 当該ＭＳＣＢ等を複数の者が保有している場合 当該複数の者によ
る
新
株
予
約
権
等
の

行
使
数
量
を
合
算
す
る
。

 

 （
２
）

 当該ＭＳＣＢ等以外に当該上場会社が発行する別のＭＳＣＢ等で新
株
予
約
権
等
を
転
換

又
は
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
期
間
（
以
下
こ
の
条
に
お
い
て
「
行
使
可
能
期
間
」
と
い
う
。
）
が
重
複
す
る
も

の
（
以
下
こ
の
条
に
お
い
て
「
別
回
号
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
等
」
と
い
う
。
）
が
あ
る
場
合

 当該ＭＳＣＢ等と当該別
回
号
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
等
の
新
株
予
約
権
等
の
行
使
数
量
を
合
算
す
る
。

 

 ３
 第１項に規定する上場株券等の数について、次の各号に該当する場

合
は
当
該
各
号
に
定
め
る

と
こ
ろ
に
よ
り
取
り
扱
う
も
の
と
す
る
。

 

 （
１
）
 当該ＭＳＣＢ等の発行の払込日後において株式の分割、併合又は無償

割
当
て
が
行
わ
れ
た

場
合

 上場株券等の数に公正かつ合理的な調整を行う。 
 （
２
）

 当該上場会社が当該ＭＳＣＢ等を発行する際に別回号ＭＳＣＢ等が
あ
る
場
合

 当該別
回
号
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
等
に
係
る
第
１
項
及
び
前
号
の
規
定
に
基
づ
く
上
場
株
券
等
の
数
と
す
る
。

 

 ４
 第１項に規定する買取契約において定める内容は、次の各号に掲げ

る
内
容
を
い
う
。

 

 （
１
）

 上場会社は、ＭＳＣＢ等を保有する者による制限超過行使を行わせ
な
い
こ
と
。

 

 （
２
）
 買受人は、制限超過行使を行わないことに同意し、新株予約権等の転

換
又
は
行
使
に
当
た

っ
て
は
、
あ
ら
か
じ
め
、
上
場
会
社
に
対
し
、
当
該
新
株
予
約
権
等
の
行
使
が
制
限
超
過
行
使
に
該
当
し
な
い
か

に
つ
い
て
確
認
を
行
う
こ
と
。

 

 （
３
）

 買受人は、当該ＭＳＣＢ等を転売する場合には、あらかじめ転売先
と
な
る
者
に
対
し
て
、

上
場
会
社
と
の
間
で
前
２
号
の
内
容
及
び
転
売
先
と
な
る
者
が
さ
ら
に
第
三
者
に
転
売
す
る
場
合
に
も
前
２
号

の
内
容
を
約
さ
せ
る
こ
と
。

 

 （
４
）
 上場会社は、前号の転売先となる者との間で、第１号及び第２号の内

容
及
び
転
売
先
と
な

る
者
が
さ
ら
に
第
三
者
に
転
売
す
る
場
合
に
も
第
１
号
及
び
第
２
号
の
内
容
を
約
す
る
こ
と
。

 

 ５
 第１項に規定する買取契約には、次の各号に掲げる期間又は場合に

お
い
て
制
限
超
過
行
使
を

行
う
こ
と
が
で
き
る
旨
を
定
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
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く
は
損
益
計
算
書
又
は
四
半
期
連
結
損
益
計
算
書
等
若
し
く
は
四
半
期
損
益
計
算
書
を
結
合
し
た
損
益
計
算
書

を
い
い
、
新
規
上
場
申
請
者
が
上
場
申
請
日
の
属
す
る
事
業
年
度
の
初
日
以
後
持
株
会
社
に
な
っ
た
場
合
に
は
、

当
該
複
数
の
子
会
社
の
連
結
貸
借
対
照
表
又
は
貸
借
対
照
表
を
結
合
し
た
貸
借
対
照
表
を
含
む
。

 

 （
２
２
）
 ブック・ビルディング 第２編第２章第４節に定めるところにより行

う
上
場
前
の
公
募

等
に
係
る
投
資
者
の
需
要
状
況
の
調
査
を
い
う
。

 

 （
２
３
）
 持株会社 私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律（昭和２

２
年
法
律
第
５
４

号
）
第
９
条
第
４
項
第
１
号
に
規
定
す
る
持
株
会
社
の
う
ち
国
内
の
会
社
そ
の
他
こ
れ
に
準
ず
る
も
の
と
し
て

当
取
引
所
が
適
当
と
認
め
る
国
内
の
会
社
を
い
う
。

 

 （
２
４
）

 元引受契約等 元引受契約又は募集若しくは売出しの取扱いを行う
こ
と
と
な
る
契
約

（
当
取
引
所
の
取
引
参
加
者
が
元
引
受
契
約
を
締
結
す
る
場
合
に
は
、
元
引
受
契
約
に
限
る
。
）
を
い
う
。

 

 （
２
５
）

 元引受取引参加者 公募又は売出しに関し元引受契約を締結する金
融
商
品
取
引
業
者

等
で
あ
る
当
取
引
所
の
取
引
参
加
者
を
い
う
。

 

 （
２
５
）
の
２

 臨時報告書 法第２４条の５第４項（法において準用する場合を含
む
。
）
に
規
定

す
る
臨
時
報
告
書
（
同
条
第
１
５
項
（
法
に
お
い
て
準
用
す
る
場
合
を
含
む
。
）
の
規
定
に
基
づ
い
て
当
該
臨
時

報
告
書
に
代
わ
る
書
類
を
提
出
す
る
外
国
の
者
に
あ
っ
て
は
当
該
書
類
）
を
い
う
。

 

 （
２
６
）

 連結会社 連結財務諸表規則第２条第５号に規定する連結会社をい
う
。

 

 （
２
７
）

 連結財務諸表提出会社 連結財務諸表規則第２条第１号に規定する
連
結
財
務
諸
表
提

出
会
社
を
い
う
。

 

 （
２
８
）
 連結損益計算書等 連結損益計算書及び連結包括利益計算書、又は連

結
損
益
及
び
包
括

利
益
計
算
書
を
い
う
。

 

  一部改正〔 成２０年２月６日、 成２０年４月１日、 成２０年７
月
７
日
、
 
成
２
１
年
１
月

５
日
、
 
成
２
１
年
２
月
９
日
、
 
成
２
１
年
８
月
２
４
日
、
 
成
２
１
年
１
１
月
９
日
、
 
成
２
１
年
１
２
月

３
０
日
、
 
成
２
２
年
１
月
４
日
、
 
成
２
２
年
６
月
３
０
日
、
 
成
２
３
年
１
月
１
日
、
 
成
２
３
年
３
月
３

１
日
、
 
成
２
３
年
４
月
１
日
、
 
成
２
４
年
３
月
９
日
、
 
成
２
４
年
４
月
１
日
、
 
成
２
５
年
３
月
２
８
日
、

 
成
２
５
年
３
月
３
１
日
、
 
成
２
５
年
７
月
１
６
日
、
 
成
２
５
年
８
月
９
日
、
 
成
２
６
年
４
月
１
日
、
 

成
２
６
年
１
０
月
３
１
日
、
 
成
２
７
年
５
月
１
日
、
 
成
３
０
年
３
月
３
１
日
〕

 

    第
３
節
 企業行動規範 

 
 

（
第
三
者
割
当
に
係
る
遵
守
事
項
の
取
扱
い
）

 

第
４
３
５
条
の
２

  規程第４３２条に規定する施行規則で定める議決権の比率とは、次
の
算
式
に
よ
り
算
出
し
た
値

を
い
う
。

 

  算式   （Ａ÷Ｂ）×１００（％）   算式の符号   Ａ 当該第三者割当により割り当てられる募集株式等に係る議決権
の
数
（
当
該
募
集
株
式
等
の

転
換
又
は
行
使
に
よ
り
交
付
さ
れ
る
株
式
に
係
る
議
決
権
の
数
を
含
む
。
）

 

  Ｂ 当該第三者割当に係る募集事項の決定前における発行済株式に
係
る
議
決
権
の
総
数

 

 ２
 前項の規定にかかわらず、当該第三者割当の払込金額の算定方法及

び
割
当
て
の
態
様
等
を
勘

案
し
て
当
取
引
所
が
前
項
に
定
め
る
算
式
に
よ
り
算
出
し
た
値
に
よ
る
こ
と
が
適
当
で
な
い
と
認
め
た
場
合
の

規
程
第
４
３
２
条
に
規
定
す
る
施
行
規
則
で
定
め
る
議
決
権
の
比
率
に
つ
い
て
は
、
当
取
引
所
が
そ
の
都
度
定
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1

0
 
   規程第４４１条の２に規定する施行規則で定める者とは、次の各号

に
掲
げ
る
者
を
い
う
。

 

 （
１
）

 上場会社と同一の親会社をもつ会社等（当該上場会社及びその子会
社
等
を
除
く
。
）

 

 （
２
）

 上場会社の親会社の役員及びその近親者 
 （
３
）

 上場会社の支配株主（当該上場会社の親会社を除く。）の近親者 
 （
４
）

 上場会社の支配株主（当該上場会社の親会社を除く。）及び前号に掲
げ
る
者
が
議
決
権
の

過
半
数
を
自
己
の
計
算
に
お
い
て
所
有
し
て
い
る
会
社
等
及
び
当
該
会
社
等
の
子
会
社
（
当
該
上
場
会
社
及
び

そ
の
子
会
社
等
を
除
く
。
）

 

  追加〔 成２２年６月３０日〕     （
反
社
会
的
勢
力
の
関
与
）

 

第
４
３
６
条
の
４

  規程第４４３条に規定する上場会社が反社会的勢力の関与を受けて
い
る
も
の
と
し
て
施
行
規
則

で
定
め
る
関
係
と
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
関
係
を
い
う
。

 

 （
１
）
 次のａからｄまでに掲げる者のいずれかが暴力団、暴力団員又はこれ

ら
に
準
ず
る
者
（
以

下
こ
の
項
に
お
い
て
「
暴
力
団
等
反
社
会
的
勢
力
」
と
い
う
。
）
で
あ
る
関
係

 

  ａ 上場会社   ｂ 上場会社の親会社等   ｃ 上場会社の子会社   ｄ 上場会社の役員（取締役、会計参与、監査役、執行役（理事及び
監
事
そ
の
他
こ
れ
ら
に
準
ず

る
も
の
を
含
む
。
）
を
い
う
。
）

 

 （
２
）

 前号のほか暴力団等反社会的勢力が上場会社の経営に関与している
関
係

 

  追加〔 成２１年８月２４日〕、一部改正〔 成２１年１２月３０日
、
 
成
２
２
年
６
月
３
０
日
〕
 

    （
議
決
権
行
使
を
容
易
に
す
る
た
め
の
環
境
整
備
の
取
扱
い
）

 

第
４
３
７
条

  規程第４４６条に規定する施行規則で定める事項とは、次の各号に
掲
げ
る
事
項
を
い
う
。

 

 （
１
）
 定時株主総会を開催する他の上場会社が著しく多い日と同一の日を

、
定
時
株
主
総
会
の
日

と
定
め
な
い
こ
と
。

 

 （
２
）

 株主総会の招集の通知を会社法第２９９条第１項に規定する期日よ
り
も
早
期
に
発
送
す

る
こ
と
。

 

 （
３
）

 株主総会の招集の通知及び会社法第３０１条第１項に規定する株主
総
会
参
考
書
類
又
は

施
行
令
第
３
６
条
の
２
に
規
定
す
る
参
考
書
類
（
以
下
こ
の
条
に
お
い
て
「
招
集
通
知
等
」
と
い
う
。
）
を
、
招

集
通
知
等
の
発
送
後
速
や
か
に
電
磁
的
方
法
に
よ
り
投
資
者
が
提
供
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
る
状
態
に
置
く
こ

と
。

 

 （
４
）
 招集通知等を要約したものの英訳を作成し、投資者が提供を受けるこ

と
が
で
き
る
状
態
に

置
く
こ
と
。

 

 （
５
）
 株主（当該株主が他人のために株式を有する者である場合には、当該

株
主
に
対
し
て
議
決
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（
１
）
 対象株券等が上場廃止となる合併、株式交換及び株式移転等（以下こ

の
条
に
お
い
て
「
合

併
等
」
と
い
う
。
）
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
公
表
さ
れ
た
時
か
ら
、
当
該
合
併
等
が
な
さ
れ
た
時
又
は
当
該
合
併
等

が
な
さ
れ
な
い
こ
と
が
公
表
さ
れ
た
時
ま
で
の
間

 

 （
２
）
 上場会社に対して公開買付けの公告がなされた時から、当該公開買付

け
が
終
了
し
た
時
又

は
中
止
さ
れ
る
こ
と
が
公
表
さ
れ
た
時
ま
で
の
間

 

 （
３
）
 取引所金融商品市場において対象株券等が監理銘柄、監理ポスト、整

理
銘
柄
又
は
整
理
ポ

ス
ト
に
指
定
さ
れ
た
時
か
ら
当
該
指
定
が
解
除
さ
れ
る
ま
で
の
間

 

 （
４
）

 新株予約権等の行使価額が発行決議日の取引所金融商品市場の売買
立
会
に
お
け
る
対
象

株
券
等
の
終
値
以
上
の
場
合

 

 （
５
）
 新株予約権等の行使可能期間の最終２か月間（ＭＳＣＢ等の発行時の

行
使
可
能
期
間
が
２

年
以
上
の
場
合
に
限
る
。
）

 

 ６
 規程第４３４条第２項に規定する施行規則で定める場合とは、次の

各
号
に
掲
げ
る
す
べ
て
の

要
件
を
満
た
す
場
合
そ
の
他
当
取
引
所
が
適
当
と
認
め
る
場
合
を
い
う
。

 

 （
１
）

 業務提携又は資本提携のためにＭＳＣＢ等を発行すること。 
 （
２
）
 上場会社と買受人との間で対象株券等（新株予約権等の転換又は行使

に
よ
り
交
付
さ
れ
る

株
券
等
を
い
う
。
以
下
こ
の
条
に
お
い
て
同
じ
。
）
に
つ
い
て
取
得
後
６
か
月
以
上
の
保
有
が
約
さ
れ
、
そ
の
旨

が
公
表
さ
れ
る
こ
と
。

 

 （
３
）
 当該買受人が、当該保有を約した期間中において当該対象株券等に係

る
株
券
等
貸
借
取
引

を
行
わ
な
い
こ
と
。

 

 （
４
）

 当該買受人が、当該買受け（買受けを行うことを決定している場合
を
含
む
。
）
後
か
ら
当

該
保
有
を
約
し
た
期
間
が
終
了
す
る
ま
で
当
該
対
象
株
券
等
に
係
る
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
行
わ
な
い
こ

と
。

 

  一部改正〔 成２１年８月２４日〕     （
独
立
役
員
の
確
保
に
関
す
る
取
扱
い
）

 

第
４
３
６
条
の
２

  規程第４３６条の２第２項に規定する独立役員の確保については、
次
の
各
号
に
定
め
る
と
こ
ろ

に
よ
る
。

 

 （
１
）
 上場内国株券の発行者は、独立役員に関して記載した当取引所所定の

「
独
立
役
員
届
出
書
」

を
当
取
引
所
に
提
出
す
る
も
の
と
す
る
。

 

 （
２
）
 上場内国株券の発行者は、前号に規定する「独立役員届出書」を当取

引
所
が
公
衆
の
縦
覧

に
供
す
る
こ
と
に
同
意
す
る
も
の
と
す
る
。

 

 ２
 上場内国株券の発行者は、前項に規定する「独立役員届出書」の内容

に
変
更
が
生
じ
る
場
合
に

は
、
原
則
と
し
て
、
変
更
が
生
じ
る
日
の
２
週
間
前
ま
で
に
変
更
内
容
を
反
映
し
た
「
独
立
役
員
届
出
書
」
を
当

取
引
所
に
提
出
す
る
も
の
と
す
る
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
当
該
上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
は
、
当
該
変
更
内
容

を
反
映
し
た
「
独
立
役
員
届
出
書
」
を
当
取
引
所
が
公
衆
の
縦
覧
に
供
す
る
こ
と
に
同
意
す
る
も
の
と
す
る
。

 

  追加〔 成２１年１２月３０日〕     （
支
配
株
主
と
の
重
要
な
取
引
等
に
関
す
る
取
扱
い
）

 

第
４
３
６
条
の
３
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1

2
 
  

市
場
区
分
等

 
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ

 
 

上
場
時
価
総
額

 
 

１
，
０
０
０
億
円
以
下

 
２
，
０
０
０
万
円

 
 

 １
，
０
０
０
億
円
を
超
え
る
も
の

 
２
，
４
０
０
万
円

 
 

  注．上場時価総額は次の各号に定めるところにより計算する。   ａ 内国株券等   上場契約違約金の徴求を決定した日の直前に到来する１２月の売買
立
会
の
最
終
日
に
お
け
る
最

終
価
格
（
当
該
日
の
売
買
立
会
に
お
い
て
売
買
が
成
立
し
て
い
な
い
場
合
に
は
、
売
買
の
成
立
し
た
直
近
の
日
の

売
買
立
会
に
お
け
る
最
終
価
格
）
と
毎
年
１
２
月
末
日
の
上
場
内
国
株
券
等
の
数
を
用
い
て
計
算
す
る
。
た
だ
し
、

上
場
契
約
違
約
金
の
徴
求
を
決
定
し
た
日
が
上
場
後
最
初
に
到
来
す
る
１
２
月
の
売
買
立
会
の
最
終
日
よ
り
前

の
場
合
は
、
上
場
日
に
お
け
る
上
場
時
価
総
額
を
用
い
て
計
算
す
る
も
の
と
す
る
。
な
お
、
株
式
分
割
、
株
式
無

償
割
当
て
又
は
株
式
併
合
が
あ
る
場
合
の
調
整
は
、
当
取
引
所
が
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
。

 

  ｂ 外国株券等   上場契約違約金の徴求を決定した日の直前に到来する各上場外国会
社
の
事
業
年
度
の
末
日
の
売

買
立
会
に
お
け
る
最
終
価
格
（
当
該
日
の
売
買
立
会
に
お
い
て
売
買
が
成
立
し
て
い
な
い
場
合
に
は
、
当
該
日
に

お
け
る
基
準
値
段
）
と
当
該
日
の
上
場
外
国
株
券
等
の
数
を
用
い
て
計
算
す
る
。
た
だ
し
、
上
場
契
約
違
約
金
の

徴
求
を
決
定
し
た
日
が
上
場
後
最
初
に
到
来
す
る
事
業
年
度
の
末
日
よ
り
前
の
場
合
は
、
上
場
日
に
お
け
る
上

場
時
価
総
額
を
用
い
て
計
算
す
る
も
の
と
す
る
。

 

 （
２
）
 上場会社は、前号の金額を当取引所が上場契約違約金の支払いを求め

た
日
の
属
す
る
月
の

翌
月
末
日
ま
で
に
支
払
う
も
の
と
す
る
。

 

 （
３
）

 上場契約違約金の支払いは、本邦通貨によるものとする。 
 （
４
）
 当取引所は、上場会社が上場契約違約金を支払期日までに支払わない

場
合
に
は
、
当
該
上

場
会
社
に
対
し
、
支
払
期
日
の
翌
日
か
ら
完
済
の
日
ま
で
の
遅
延
損
害
金
を
１
０
０
円
に
つ
き
１
日
４
銭
の
割

合
に
よ
っ
て
請
求
で
き
る
も
の
と
す
る
。

 

  追加〔 成２０年７月７日〕、一部改正〔 成２５年８月９日〕      第
６
章
 上場廃止 

第
１
節
 上場廃止基準 

 
 

（
上
場
内
国
会
社
の
上
場
廃
止
基
準
の
取
扱
い
）

 

第
６
０
１
条

  規程第６０１条第１項第１号に規定する株主数並びに同項第２号に
規
定
す
る
流
通
株
式
の
数
、

流
通
株
式
の
時
価
総
額
及
び
上
場
株
券
等
の
数
の
取
扱
い
は
次
の
各
号
に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
。

 

 （
１
）

 規程第６０１条第１項第１号に規定する１年以内に４００人以上と
な
ら
な
い
と
き
又
は

同
項
第
２
号
ａ
に
規
定
す
る
１
年
以
内
に
２
，
０
０
０
単
位
以
上
と
な
ら
な
い
と
き
と
は
、
審
査
対
象
事
業
年
度

の
末
日
の
翌
日
か
ら
起
算
し
て
１
年
を
経
過
す
る
日
（
当
該
１
年
を
経
過
す
る
日
が
上
場
会
社
の
事
業
年
度
の

末
日
に
当
た
ら
な
い
と
き
は
、
当
該
１
年
を
経
過
す
る
日
の
後
最
初
に
到
来
す
る
事
業
年
度
の
末
日
）
ま
で
の
期

間
（
以
下
こ
の
項
に
お
い
て
「
猶
予
期
間
」
と
い
う
。
）
内
に
お
い
て
４
０
０
人
以
上
と
な
ら
な
い
と
き
又
は
２
，

０
０
０
単
位
以
上
と
な
ら
な
い
と
き
を
い
う
。

 

 （
１
）
の
２

 猶予期間内に株主等基準日を事業年度の末日と異なる日に変更した
銘
柄
及
び
事
業

年
度
の
末
日
と
異
な
る
日
が
株
主
等
基
準
日
で
あ
る
銘
柄
に
つ
い
て
の
前
号
の
規
定
の
適
用
に
つ
い
て
は
、
猶

予
期
間
の
最
終
日
の
属
す
る
事
業
年
度
に
係
る
株
主
等
基
準
日
に
お
け
る
株
主
数
及
び
流
通
株
式
の
数
を
猶
予

期
間
の
最
終
日
に
お
け
る
株
主
数
及
び
流
通
株
式
の
数
と
み
な
す
も
の
と
す
る
。

 

 

  
1
1

 
 
 

権
の
行
使
に
係
る
指
図
権
そ
の
他
こ
れ
に
相
当
す
る
権
利
を
有
す
る
実
質
的
な
株
主
を
含
む
。
次
号
に
お
い
て

同
じ
。
）
が
電
磁
的
方
法
に
よ
り
議
決
権
（
議
決
権
の
行
使
に
係
る
指
図
権
そ
の
他
こ
れ
に
相
当
す
る
権
利
を
含

む
。
次
号
に
お
い
て
同
じ
。
）
の
行
使
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
状
態
に
置
く
こ
と
。

 

 （
６
）

 その他株主の株主総会における議決権の行使を容易にするための環
境
整
備
に
向
け
た
事

項
 

  一部改正〔 成２０年２月６日、 成２１年８月２４日、 成２２
年
６
月
３
０
日
〕

 

    第
５
章
 実効性の確保 

第
１
節
 特設注意市場銘柄 

 
 

（
特
設
注
意
市
場
銘
柄
の
指
定
及
び
指
定
解
除
の
取
扱
い
）

 

第
５
０
１
条

  規程第５０１条第２項に規定する施行規則で定める書面とは、第２
０
４
条
第
１
項
第
４
号
に
規

定
す
る
「
新
規
上
場
申
請
の
た
め
の
有
価
証
券
報
告
書
（
Ⅱ
の
部
）
」
に
準
じ
た
書
面
（
規
程
第
５
０
１
条
第
３

項
又
は
第
６
項
の
審
査
に
お
い
て
「
新
規
上
場
申
請
の
た
め
の
有
価
証
券
報
告
書
（
Ⅱ
の
部
）
」
に
準
じ
た
書
面

の
提
出
を
要
し
な
い
と
当
取
引
所
が
認
め
た
場
合
に
あ
っ
て
は
、
当
取
引
所
が
そ
の
都
度
定
め
る
書
面
）
を
い
う
。
 

  一部改正〔 成２１年１月５日、 成２５年７月１６日、 成２５
年
８
月
９
日
〕

 

    第
２
節
・
第
３
節
 削除 

第
５
０
２
条
・
第
５
０
３
条

 削除  一部改正〔 成２１年８月２４日、 成２６年５月３１日〕     第
４
節
 上場契約違約金  追加〔 成２０年７月７日〕  （

上
場
契
約
違
約
金
の
取
扱
い
）

 

第
５
０
４
条

  規程第５０９条第２項に規定する上場契約違約金については、次の
各
号
に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ

る
も
の
と
す
る
。

 

 （
１
）
 上場契約違約金の金額は、次の表により上場株券等の銘柄ごとに算出

さ
れ
る
金
額
と
す
る
。
 

  市
場
区
分
等

 
市
場
第
一
部

 
市
場
第
二
部

 
マ
ザ
ー
ズ

 
外
国
株
券
等
（
当
取
引
所
を
主
た
る
市
場
と
す
る
会
社

及
び
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
上
場
会
社
を
除
く
。
）

 
 

上
場
時
価
総
額

 
 

５
０
億
円
以
下

 
１
，
９
２
０
万
円

 
１
，
４
４
０
万
円

 
９
６
０
万
円

 
２
４
０
万
円

 
 

５
０
億
円
を
超
え
２
５
０
億
円
以
下

 
３
，
３
６
０
万
円

 
２
，
８
８
０
万
円

 
２
，
４
０
０
万
円

 
４
８
０
万
円

 
 

２
５
０
億
円
を
超
え
５
０
０
億
円
以
下

 
４
，
８
０
０
万
円

 
４
，
３
２
０
万
円

 
３
，
８
４
０
万
円

 
９
６
０
万
円

 
 

５
０
０
億
円
を
超
え
２
，
５
０
０
億
円
以
下

 
６
，
２
４
０
万
円

 
５
，
７
６
０
万
円

 
５
，
２
８
０
万
円

 
１
，
２

０
０
万
円

 
 

２
，
５
０
０
億
円
を
超
え
５
，
０
０
０
億
円
以
下

 
７
，
６
８
０
万
円

 
７
，
２
０
０
万
円

 
６
，
７
２
０
万
円

 
１
，

４
４
０
万
円

 
 

５
，
０
０
０
億
円
を
超
え
る
も
の

 
９
，
１
２
０
万
円

 
８
，
６
４
０
万
円

 
８
，
１
６
０
万
円

 
１
，
６
８
０
万
円
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1

4
 
 
 

券
等
の
月
 
均
売
買
高
と
は
、
当
該
期
間
に
お
け
る
当
該
銘
柄
（
当
該
銘
柄
に
係
る
新
た
に
発
行
さ
れ
た
株
券
等

を
含
む
。
）
の
市
場
内
売
買
の
売
買
高
合
計
の
月
割
高
を
い
う
。

 

 （
３
）

 毎年の１２月末日以前１年以内に１単位当たりの株券等の数が変更
さ
れ
て
い
る
場
合
に

は
、
当
該
変
更
前
に
つ
い
て
は
当
該
変
更
前
の
１
単
位
当
た
り
の
株
券
等
の
数
、
当
該
変
更
後
に
つ
い
て
は
当
該

変
更
後
の
１
単
位
当
た
り
の
株
券
等
の
数
に
基
づ
き
、
売
買
高
を
算
定
す
る
。

 

 （
４
）
 規程第６０１条第１項第３号ただし書に規定する公募、売出し又は立

会
外
分
売
の
取
扱
い

に
つ
い
て
は
、
次
の
ａ
か
ら
ｅ
ま
で
に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
。

 

  ａ 第２１２条第１項第６号ａ及びｃの規定は、公募又は売出しの
取
扱
い
に
つ
い
て
準
用
す
る
。
 

  ｂ 公募又は売出しは、上場内国株券等が規程第６０１条第１項第
３
号
ａ
又
は
ｂ
に
該
当
し
た

と
当
取
引
所
が
認
め
た
日
か
ら
起
算
し
て
３
か
月
以
内
に
、
不
特
定
多
数
の
者
に
５
単
位
以
下
の
範
囲
に
お
い

て
１
単
位
ご
と
に
、
均
一
の
価
額
で
行
う
も
の
と
す
る
。
こ
の
場
合
に
は
、
申
込
期
間
の
最
初
の
日
を
も
っ
て
公

募
又
は
売
出
し
を
行
っ
た
も
の
と
し
て
取
り
扱
う
。

 

  ｃ 立会外分売は、上場内国株券等が規程第６０１条第１項第３号
ａ
又
は
ｂ
に
該
当
し
た
と
当

取
引
所
が
認
め
た
日
か
ら
起
算
し
て
３
か
月
以
内
に
５
単
位
以
下
の
範
囲
内
で
買
付
申
込
数
量
に
限
度
を
設
け

て
行
う
。

 

  ｄ 公募、売出し又は立会外分売のために必要とする株券等の数は、
５
０
０
単
位
以
上
で
、
そ
の

都
度
当
取
引
所
が
定
め
る
株
券
等
の
数
と
す
る
。

 

  ｅ 公募、売出し又は立会外分売を行う場合は、当該上場内国株券等
に
つ
い
て
、
規
程
第
６
０
１

条
第
１
項
第
３
号
ａ
又
は
ｂ
に
該
当
し
た
と
き
か
ら
公
募
、
売
出
し
又
は
立
会
外
分
売
を
行
う
日
の
属
す
る
月

の
末
日
ま
で
の
間
は
、
同
ｂ
を
適
用
し
な
い
。

 

 （
５
）
 上場株券等が規程第６０１条第１項第３号ａ又はｂに該当する場合

に
お
い
て
、
当
該
上
場

会
社
か
ら
前
号
の
公
募
、
売
出
し
又
は
立
会
外
分
売
を
行
わ
な
い
旨
の
報
告
を
書
面
で
受
け
た
と
き
は
、
同
号
に

該
当
す
る
も
の
と
し
て
取
り
扱
う
。

 

 ３
 規程第６０１条第１項第４号に規定する時価総額の取扱いは次の各

号
に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ

る
。

 

 （
１
）
 第３１１条第４項第１号ａからｃまでの規定は、規程第６０１条第１

項
第
４
号
ａ
の
場
合

に
つ
い
て
準
用
す
る
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
「
２
０
億
円
」
と
あ
る
の
は
「
１
０
億
円
」
と
読
み
替
え
る
。

 

 （
２
）

 規程第６０１条第１項第４号ｂに規定する当該株券等に係る時価総
額
が
上
場
株
券
等
の

数
に
２
を
乗
じ
て
得
た
数
値
未
満
で
あ
る
場
合
と
は
、
月
間
 
均
上
場
時
価
総
額
又
は
月
末
上
場
時
価
総
額
が

そ
の
算
定
の
対
象
と
な
る
月
の
月
間
 
均
上
場
株
式
数
（
当
取
引
所
の
売
買
立
会
に
お
け
る
当
該
株
券
等
の
日
々

の
上
場
株
券
等
の
数
（
上
場
会
社
が
株
式
分
割
、
株
式
無
償
割
当
て
（
上
場
株
券
等
に
係
る
株
式
と
同
一
の
種
類

の
株
式
を
割
り
当
て
る
も
の
に
限
る
。
）
又
は
株
式
併
合
を
行
う
場
合
に
は
、
権
利
確
定
日
の
２
日
前
（
休
業
日

を
除
外
す
る
。
）
の
日
（
権
利
確
定
日
が
休
業
日
に
当
た
る
と
き
は
、
権
利
確
定
日
の
３
日
前
（
休
業
日
を
除
外

す
る
。
）
の
日
）
に
お
い
て
、
当
該
株
式
分
割
、
株
式
無
償
割
当
て
又
は
株
式
併
合
に
よ
り
増
減
す
る
株
券
等
の

数
を
加
減
す
る
。
以
下
こ
の
項
に
お
い
て
同
じ
。
）
の
 
均
を
い
う
。
以
下
こ
の
項
に
お
い
て
同
じ
。
）
に
２
を
乗

じ
て
得
た
数
値
未
満
で
あ
る
場
合
を
い
う
。

 

 （
３
）

 規程第６０１条第１項第４号ｂに規定する３か月以内に当該数値以
上
と
な
ら
な
い
と
き

と
は
、
前
号
に
該
当
し
た
月
の
末
日
の
翌
日
か
ら
起
算
し
て
３
か
月
を
経
過
す
る
日
ま
で
の
期
間
内
に
お
い
て
、

当
該
株
券
等
に
係
る
毎
月
の
月
間
 
均
上
場
時
価
総
額
及
び
月
末
上
場
時
価
総
額
が
当
該
月
の
月
間
 
均
上
場

株
式
数
に
２
を
乗
じ
て
得
た
数
値
以
上
と
な
ら
な
い
と
き
を
い
う
。

 

 （
４
）
 上場日の属する月の時価総額については、規程第６０１条第１項第４

号
の
基
準
に
係
る
審

査
対
象
と
し
な
い
。

 

 （
５
）
 上場会社は、当取引所が規程第６０１条第１項第４号に係る該当性の

判
断
に
必
要
と
認
め

る
場
合
に
は
、
審
査
対
象
と
な
る
各
月
に
お
け
る
日
々
の
上
場
株
券
等
の
数
を
記
載
し
た
書
面
を
翌
月
初
ま
で

に
当
取
引
所
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
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（
２
）

 規程第６０１条第１項第１号に規定する株主数並びに同項第２号に
規
定
す
る
流
通
株
式

の
数
及
び
上
場
株
券
等
の
数
は
、
上
場
会
社
か
ら
提
出
さ
れ
る
有
価
証
券
報
告
書
又
は
第
４
２
３
条
第
１
項
の

規
定
に
よ
り
上
場
会
社
か
ら
提
出
さ
れ
る
「
株
券
等
の
分
布
状
況
表
」
の
記
載
に
よ
る
も
の
と
す
る
。

 

 （
２
）
の
２

 上場会社が株式分割、株式無償割当て（上場株券等に係る株式と同一
の
種
類
の
株
式

が
割
り
当
て
ら
れ
る
も
の
に
限
る
。
）
、
株
式
併
合
又
は
単
元
株
式
数
の
変
更
を
行
っ
た
場
合
に
お
い
て
、
当
取
引

所
が
適
当
と
認
め
る
と
き
は
、
当
該
株
式
分
割
、
株
式
無
償
割
当
て
、
株
式
併
合
又
は
単
元
株
式
数
の
変
更
に
よ

る
影
響
を
考
慮
し
て
株
主
数
、
流
通
株
式
の
数
及
び
上
場
株
券
等
の
数
を
算
定
す
る
。

 

 （
３
）
 第２１２条第１項第１号の規定は、上場会社が自己株式処分等決議を

行
っ
た
場
合
に
つ
い

て
準
用
す
る
。

 

 （
４
）
 第２１２条第１項第２号の規定は、上場会社が自己株式消却決議を行

っ
た
場
合
に
つ
い
て

準
用
す
る
。

 

 （
５
）
 第３１１条第１項第１号ｊの規定は、規程第６０１条第１項第１号に

規
定
す
る
株
主
数
及

び
同
項
第
２
号
に
規
定
す
る
流
通
株
式
の
数
に
つ
い
て
準
用
す
る
。

 

 （
６
）
 第２１２条第１項第３号及び第３１１条第１項第１号ｅの規定は、規

程
第
６
０
１
条
第
１

項
第
１
号
に
規
定
す
る
株
主
数
の
算
定
に
つ
い
て
準
用
す
る
。

 

 （
７
）
 第３１１条第１項第１号ｆの規定は、規程第６０１条第１項第１号に

規
定
す
る
株
主
数
が

４
０
０
人
未
満
で
あ
る
銘
柄
の
株
主
数
の
猶
予
期
間
内
の
取
扱
い
に
つ
い
て
準
用
す
る
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、

「
２
，
０
０
０
人
」
と
あ
る
の
は
「
４
０
０
人
」
と
読
み
替
え
る
。

 

 （
８
）
 第３１１条第１項第１号ｈ及びⅰの規定は、規程第６０１条第１項第

１
号
に
規
定
す
る
株

主
数
が
４
０
０
人
未
満
で
あ
る
銘
柄
の
株
主
数
の
猶
予
期
間
後
の
取
扱
い
に
つ
い
て
準
用
す
る
。
こ
の
場
合
に

お
い
て
、
「
２
，
０
０
０
人
」
と
あ
る
の
は
「
４
０
０
人
」
と
読
み
替
え
る
。

 

 （
９
）
 第３１１条第１項第１号ｇの規定は、規程第６０１条第１項第２号ａ

に
規
定
す
る
流
通
株

式
の
数
が
２
，
０
０
０
単
位
未
満
で
あ
る
銘
柄
の
流
通
株
式
の
数
の
猶
予
期
間
内
の
取
扱
い
に
つ
い
て
準
用
す

る
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
「
１
万
単
位
」
と
あ
る
の
は
「
２
，
０
０
０
単
位
」
と
読
み
替
え
る
。

 

 （
１
０
）
 第３１１条第２項第１号の規定は、規程第６０１条第１項第２号ｂに

規
定
す
る
流
通
株

式
の
時
価
総
額
に
つ
い
て
準
用
す
る
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
「
１
０
億
円
」
と
あ
る
の
は
「
５
億
円
」
と
読
み

替
え
る
。

 

 （
１
１
）
 規程第６０１条第１項第２号ｃに規定する施行規則で定める日とは

、
上
場
会
社
が
有
価

証
券
報
告
書
を
提
出
し
た
日
又
は
法
第
２
４
条
第
１
項
に
定
め
る
期
間
の
末
日
の
う
ち
い
ず
れ
か
早
い
日
を
い

う
。

 

 （
１
２
）
 上場会社が審査対象事業年度の末日（事業年度の末日と異なる日が株

主
等
基
準
日
で
あ

る
上
場
会
社
に
あ
っ
て
は
、
審
査
対
象
事
業
年
度
に
係
る
株
主
等
基
準
日
）
後
、
前
号
に
定
め
る
日
ま
で
に
公
募

若
し
く
は
売
出
し
又
は
数
量
制
限
付
分
売
を
行
う
と
と
も
に
、
当
該
日
ま
で
に
当
該
公
募
若
し
く
は
売
出
し
の

内
容
又
は
数
量
制
限
付
分
売
の
結
果
に
つ
い
て
証
す
る
書
面
を
当
取
引
所
に
提
出
し
た
場
合
に
お
い
て
、
当
該

上
場
会
社
が
当
取
引
所
に
提
出
し
た
「
株
券
等
の
分
布
状
況
表
」
に
記
載
さ
れ
た
流
通
株
式
の
数
に
当
該
公
募
若

し
く
は
売
出
し
又
は
数
量
制
限
付
分
売
に
係
る
株
券
等
の
数
（
当
該
株
券
等
の
う
ち
明
ら
か
に
流
通
株
式
と
は

な
ら
な
い
と
認
め
ら
れ
る
株
券
等
の
数
を
除
く
。
）
を
加
算
し
た
数
が
、
審
査
対
象
事
業
年
度
の
末
日
に
お
け
る

上
場
株
券
等
の
数
に
当
該
公
募
に
係
る
株
券
等
の
数
を
加
算
し
た
数
の
５
％
以
上
と
な
っ
た
と
き
は
、
規
程
第

６
０
１
条
第
１
項
第
２
号
ｃ
に
該
当
し
な
い
も
の
と
し
て
取
り
扱
う
。

 

 ２
 規程第６０１条第１項第３号に規定する売買高の取扱いは次の各号

に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
。
 

 （
１
）
 規程第６０１条第１項第３号ａの規定は、上場日から起算して１年を

経
過
す
る
日
よ
り
前

に
つ
い
て
は
、
適
用
し
な
い
。

 

 （
注
）
 「上場日から起算して１年」の計算に当たり、上場日が休業日のため

月
の
初
日
で
な
か
っ

た
場
合
に
は
、
当
該
月
の
初
日
に
上
場
さ
れ
た
も
の
と
み
な
し
て
計
算
す
る
。

 

 （
２
）

 規程第６０１条第１項第３号に規定する毎年の１２月末日以前１年
間
に
お
け
る
上
場
株

98

有価証券上場規程の具体的検討（１）―企業行動規範（１）ガバナンス、コンプライアンス―



  
1

6
 
  

る
日
が
上
場
会
社
の
事
業
年
度
の
末
日
に
当
た
ら
な
い
と
き
は
、
当
該
１
年
を
経
過
す
る
日
後
最
初
に
到
来
す

る
事
業
年
度
の
末
日
）
ま
で
の
期
間
を
い
う
。

 

 ５
 規程第６０１条第１項第６号に規定する停止されることが確実とな

っ
た
場
合
と
は
、
上
場
会

社
が
発
行
し
た
手
形
等
が
不
渡
り
と
な
り
、
当
該
上
場
会
社
か
ら
銀
行
取
引
停
止
が
確
実
と
な
っ
た
旨
の
報
告

を
書
面
で
受
け
た
場
合
を
い
う
。

 

 ６
 規程第６０１条第１項第７号に規定する破産手続、再生手続又は更

生
手
続
の
取
扱
い
は
次
の

各
号
に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
。

 

 （
１
）

 規程第６０１条第１項第７号に規定する上場会社が法律の規定に基
づ
く
会
社
の
破
産
手

続
、
再
生
手
続
若
し
く
は
更
生
手
続
を
必
要
と
す
る
に
至
っ
た
場
合
と
は
、
上
場
会
社
が
、
法
律
に
規
定
す
る
破

産
手
続
、
再
生
手
続
又
は
更
生
手
続
の
原
因
が
あ
る
こ
と
に
よ
り
、
破
産
手
続
、
再
生
手
続
又
は
更
生
手
続
を
必

要
と
判
断
し
た
場
合
を
い
う
。

 

 （
２
）
 規程第６０１条第１項第７号に規定するこれに準ずる状態になった

場
合
と
は
、
次
の
ａ
か

ら
ｃ
ま
で
に
掲
げ
る
場
合
そ
の
他
上
場
会
社
が
法
律
の
規
定
に
基
づ
く
会
社
の
破
産
手
続
、
再
生
手
続
又
は
更

生
手
続
を
必
要
と
す
る
に
至
っ
た
場
合
に
準
ず
る
状
態
に
な
っ
た
と
当
取
引
所
が
認
め
た
場
合
を
い
う
も
の
と

し
、
当
該
ａ
か
ら
ｃ
ま
で
に
掲
げ
る
場
合
に
は
当
該
ａ
か
ら
ｃ
ま
で
に
定
め
る
日
に
同
号
前
段
に
該
当
す
る
も

の
と
し
て
取
り
扱
う
。

 

  ａ 上場会社が債務超過又は支払不能に陥り又は陥るおそれがある
と
き
な
ど
で
再
建
を
目
的
と

し
な
い
法
律
に
基
づ
か
な
い
整
理
を
行
う
場
合

 

  当該上場会社から当該整理を行うことについての書面による報告を
受
け
た
日

 

  ｂ 上場会社が、債務超過又は支払不能に陥り又は陥るおそれがあ
る
こ
と
な
ど
に
よ
り
事
業
活

動
の
継
続
に
つ
い
て
困
難
で
あ
る
旨
又
は
断
念
す
る
旨
を
取
締
役
会
等
に
お
い
て
決
議
又
は
決
定
し
た
場
合
で

あ
っ
て
、
事
業
の
全
部
若
し
く
は
大
部
分
の
譲
渡
又
は
解
散
に
つ
い
て
株
主
総
会
又
は
普
通
出
資
者
総
会
に
付

議
す
る
こ
と
の
取
締
役
会
の
決
議
を
行
っ
た
場
合

 

  当該上場会社から当該事業の譲渡又は解散に関する取締役会の決議
に
つ
い
て
の
書
面
に
よ
る
報

告
を
受
け
た
日
（
事
業
の
大
部
分
の
譲
渡
の
場
合
に
は
、
当
該
事
業
の
譲
渡
が
事
業
の
大
部
分
の
譲
渡
で
あ
る
と

当
取
引
所
が
認
め
た
日
）

 

  ｃ 上場会社が、財政状態の改善のために、債権者による債務の免除
又
は
第
三
者
に
よ
る
債
務
の

引
受
若
し
く
は
弁
済
に
関
す
る
合
意
を
当
該
債
権
者
又
は
第
三
者
と
行
っ
た
場
合
（
当
該
債
務
の
免
除
の
額
又

は
債
務
の
引
受
若
し
く
は
弁
済
の
額
が
直
前
事
業
年
度
の
末
日
に
お
け
る
債
務
の
総
額
の
１
０
０
分
の
１
０
に

相
当
す
る
額
以
上
で
あ
る
場
合
に
限
る
。
）

 

  当該上場会社から当該合意を行ったことについての書面による報告
を
受
け
た
日

 

 （
３
）

 規程第６０１条第１項第７号後段に規定する施行規則で定める再建
計
画
と
は
次
の
ａ
か

ら
ｃ
ま
で
に
該
当
す
る
も
の
を
い
う
。

 

  ａ 次の（ａ）又は（ｂ）に定める場合に従い、当該（ａ）又は（ｂ
）
に
定
め
る
事
項
に
該
当
す

る
こ
と
。

 

  （ａ） 上場会社が法律の規定に基づく再生手続又は更生手続を必
要
と
す
る
に
至
っ
た
場
合

 

  当該再建計画が、再生計画又は更生計画として裁判所の認可を得ら
れ
る
見
込
み
が
あ
る
も
の
で

あ
る
こ
と
。

 

  （ｂ） 上場会社が前号ｃに規定する合意を行った場合   当該再建計画が、前号ｃに規定する債権者又は第三者の合意を得て
い
る
も
の
で
あ
る
こ
と
。

 

  ｂ 当該再建計画に次の（ａ）及び（ｂ）に掲げる事項が記載され
て
い
る
こ
と
。

 

  （ａ） 当該上場有価証券の全部を消却するものでないこと。 
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４
 規程第６０１条第１項第５号に規定する債務超過の取扱いは次の各

号
に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ

る
。

 

 （
１
）
 規程第６０１条第１項第５号に規定する債務超過の状態とは、第３１

１
条
第
５
項
第
１
号

ａ
に
規
定
す
る
連
結
貸
借
対
照
表
に
基
づ
い
て
算
定
さ
れ
る
純
資
産
の
額
が
負
で
あ
る
場
合
を
い
い
、
上
場
会

社
が
連
結
財
務
諸
表
を
作
成
す
べ
き
会
社
で
な
い
場
合
は
同
号
ａ
に
規
定
す
る
貸
借
対
照
表
に
基
づ
い
て
算
定

さ
れ
る
純
資
産
の
額
が
負
で
あ
る
場
合
を
い
う
。
た
だ
し
、
上
場
会
社
が
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
任
意
適
用
会
社
で
あ
る
場
合

又
は
連
結
財
務
諸
表
規
則
第
９
４
条
若
し
く
は
同
規
則
第
９
５
条
の
規
定
の
適
用
を
受
け
る
場
合
は
、
当
該
連

結
貸
借
対
照
表
に
基
づ
い
て
算
定
さ
れ
る
純
資
産
の
額
（
上
場
会
社
が
連
結
財
務
諸
表
を
作
成
す
べ
き
会
社
で

な
い
場
合
は
当
該
貸
借
対
照
表
に
基
づ
い
て
算
定
さ
れ
る
純
資
産
の
額
）
に
相
当
す
る
額
（
会
計
基
準
の
差
異
に

よ
る
影
響
額
（
当
取
引
所
が
必
要
と
認
め
る
も
の
に
限
る
。
）
を
除
外
し
た
額
を
い
う
。
）
が
負
で
あ
る
場
合
を
い

う
。

 

 （
２
）
 純資産の額が、公認会計士又は監査法人の監査意見により影響を受け

る
場
合
に
は
、
正
当

な
理
由
に
基
づ
く
企
業
会
計
の
基
準
の
変
更
に
よ
る
も
の
と
認
め
ら
れ
て
い
る
場
合
を
除
き
、
当
該
監
査
意
見

に
基
づ
い
て
修
正
し
た
の
ち
の
純
資
産
の
額
を
審
査
対
象
と
す
る
。

 

 （
３
）

 規程第６０１条第１項第５号に規定する１年以内に債務超過の状態
で
な
く
な
ら
な
か
っ

た
と
き
と
は
、
同
号
に
規
定
す
る
債
務
超
過
の
状
態
と
な
っ
た
事
業
年
度
の
末
日
の
翌
日
か
ら
起
算
し
て
１
年

を
経
過
す
る
日
（
当
該
１
年
を
経
過
す
る
日
が
上
場
会
社
の
事
業
年
度
の
末
日
に
当
た
ら
な
い
と
き
は
、
当
該
１

年
を
経
過
す
る
日
の
後
最
初
に
到
来
す
る
事
業
年
度
の
末
日
）
ま
で
の
期
間
（
以
下
こ
の
項
に
お
い
て
「
猶
予
期

間
」
と
い
う
。
）
に
お
い
て
債
務
超
過
の
状
態
で
な
く
な
ら
な
か
っ
た
場
合
を
い
う
。

 

 （
４
）

 規程第６０１条第１項第５号ただし書に規定する当取引所が適当と
認
め
る
場
合
に
適
合

す
る
か
ど
う
か
の
審
査
は
、
猶
予
期
間
の
最
終
日
の
属
す
る
連
結
会
計
年
度
（
上
場
会
社
が
連
結
財
務
諸
表
を
作

成
す
べ
き
会
社
で
な
い
場
合
に
は
事
業
年
度
）
に
係
る
決
算
の
内
容
を
規
程
第
４
０
４
条
の
定
め
る
と
こ
ろ
に

よ
り
開
示
す
る
ま
で
の
間
に
お
い
て
、
再
建
計
画
（
規
程
第
６
０
１
条
第
１
項
第
５
号
た
だ
し
書
に
定
め
る
１
年

以
内
に
債
務
超
過
の
状
態
で
な
く
な
る
た
め
の
計
画
を
含
む
。
）
を
公
表
し
て
い
る
上
場
会
社
を
対
象
と
し
、
上

場
会
社
が
提
出
す
る
当
該
再
建
計
画
並
び
に
次
の
ａ
及
び
ｂ
に
定
め
る
書
類
に
基
づ
き
行
う
。

 

  ａ 次の（ａ）から（ｃ）までの場合の区分に従い、当該（ａ）から
（
ｃ
）
ま
で
に
規
定
す
る
書

面
 

  （ａ） 法律の規定に基づく再生手続又は更生手続を行う場合   当該再建計画が、再生計画又は更生計画として裁判所の認可を得て
い
る
も
の
で
あ
る
こ
と
を
証

す
る
書
面

 

  （ｂ） 産競法第２条第１６項に規定する特定認証紛争解決手続に基
づ
く
事
業
再
生
（
当
該
手
続

が
実
施
さ
れ
た
場
合
に
お
け
る
産
競
法
第
５
２
条
に
規
定
す
る
特
例
の
適
用
を
受
け
る
特
定
調
停
手
続
に
よ
る

場
合
も
含
む
。
）
を
行
う
場
合

 

  当該再建計画が、当該手続にしたがって成立したものであることを
証
す
る
書
面

 

  （ｃ） 私的整理に関するガイドライン研究会による「私的整理に関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
に
基

づ
く
整
理
を
行
う
場
合

 

  当該再建計画が、当該ガイドラインにしたがって成立したものであ
る
こ
と
に
つ
い
て
債
権
者
が

記
載
し
た
書
面

 

  ｂ 規程第６０１条第１項第５号ただし書に定める１年以内に債務
超
過
の
状
態
で
な
く
な
る
た

め
の
計
画
の
前
提
と
な
っ
た
重
要
な
事
項
等
が
、
規
程
第
４
０
２
条
第
１
号
ａ
ｊ
に
規
定
す
る
公
認
会
計
士
等

に
よ
り
検
討
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
こ
と
に
つ
い
て
当
該
公
認
会
計
士
等
が
記
載
し
た
書
面

 

 （
５
）
 規程第６０１条第１項第５号ただし書に規定する１年以内とは、猶予

期
間
の
最
終
日
の
翌

日
か
ら
起
算
し
て
１
年
を
経
過
す
る
日
（
当
該
１
年
を
経
過
す
る
日
が
上
場
会
社
の
事
業
年
度
の
末
日
に
当
た

ら
な
い
と
き
は
、
当
該
１
年
を
経
過
す
る
日
の
後
最
初
に
到
来
す
る
事
業
年
度
の
末
日
）
ま
で
の
期
間
を
い
う
。
 

 （
６
）
 規程第６０１条第１項第５号ただし書に規定する２年以内とは、審査

対
象
事
業
年
度
の
末

日
の
翌
日
か
ら
起
算
し
て
２
年
を
経
過
す
る
日
（
猶
予
期
間
の
最
終
日
の
翌
日
か
ら
起
算
し
て
１
年
を
経
過
す
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決
定
を
含
む
。
）
に
つ
い
て
の
書
面
に
よ
る
報
告
を
受
け
た
日
）

 

  ｃ 上場会社が、ａ及び前ｂに規定する事由以外の事由により解散す
る
場
合
（
前
項
第
２
号
ｂ
の

規
定
の
適
用
を
受
け
る
場
合
を
除
く
。
）
は
、
当
該
上
場
会
社
か
ら
当
該
解
散
の
原
因
と
な
る
事
由
が
発
生
し
た

旨
の
書
面
に
よ
る
報
告
を
受
け
た
日

 

 ８
 規程第６０１条第１項第９号に規定する不適当な合併等の取扱いは

次
の
各
号
に
定
め
る
と
こ

ろ
に
よ
る
。

 

 （
１
）

 規程第６０１条第１項第９号ａに規定するこれに類するものとして
施
行
規
則
で
定
め
る

行
為
と
は
、
次
の
ａ
か
ら
ｈ
ま
で
に
掲
げ
る
行
為
を
い
う
。

 

  ａ 非上場会社を完全子会社とする株式交換   ｂ 会社分割による非上場会社からの事業の承継   ｃ 非上場会社からの事業の譲受け   ｄ 会社分割による他の者への事業の承継   ｅ 他の者への事業の譲渡   ｆ 非上場会社との業務上の提携   ｇ 第三者割当による株式若しくは優先出資の割当て   ｈ その他非上場会社の吸収合併又はａから前ｇまでと同等の効果
を
も
た
ら
す
と
認
め
ら
れ
る

行
為

 

 （
２
）
 次のａからｅまでのいずれかに該当する場合は、規程第６０１条第１

項
第
９
号
ａ
及
び
ｂ

に
規
定
す
る
上
場
会
社
が
実
質
的
な
存
続
会
社
で
な
い
と
当
取
引
所
が
認
め
た
場
合
に
は
該
当
し
な
い
も
の
と

し
て
取
り
扱
う
。

 

  ａ 当該上場会社がその連結子会社との間で吸収合併等（非上場会
社
の
吸
収
合
併
又
は
前
号
ａ

か
ら
ｈ
ま
で
に
掲
げ
る
行
為
を
い
い
、
規
程
第
２
０
８
条
第
１
号
、
第
３
号
又
は
第
５
号
に
規
定
す
る
行
為
を
含

む
。
以
下
こ
の
ａ
に
お
い
て
同
じ
。
）
を
行
う
場
合
で
あ
っ
て
、
当
該
連
結
子
会
社
が
、
当
該
吸
収
合
併
等
を
行

う
こ
と
に
つ
い
て
当
該
上
場
会
社
の
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
が
決
定
し
た
日
（
以
下
こ
の
号
に
お
い
て
「
行

為
決
定
日
」
と
い
う
。
）
以
前
３
年
間
に
お
い
て
、
非
上
場
会
社
（
連
結
子
会
社
を
除
く
。
以
下
こ
の
号
に
お
い

て
同
じ
。
）
と
の
間
の
合
併
、
株
式
交
換
若
し
く
は
前
号
ｂ
か
ら
ｇ
ま
で
に
掲
げ
る
行
為
若
し
く
は
非
上
場
会
社

と
の
共
同
に
よ
る
株
式
移
転
そ
の
他
こ
れ
ら
と
同
等
の
効
果
を
も
た
ら
す
と
認
め
ら
れ
る
行
為
を
行
っ
て
い
な

い
こ
と
又
は
行
う
こ
と
に
つ
い
て
そ
の
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
が
決
定
し
て
い
な
い
こ
と
。

 

  ｂ 当該上場会社が非上場会社の吸収合併又は非上場会社を完全子
会
社
と
す
る
株
式
交
換
（
非

上
場
会
社
と
の
間
の
規
程
第
２
０
８
条
第
１
号
又
は
第
３
号
に
規
定
す
る
行
為
を
含
む
。
）
そ
の
他
こ
れ
ら
と
同

等
の
効
果
を
も
た
ら
す
と
認
め
ら
れ
る
行
為
を
行
う
場
合
に
お
い
て
、
次
の
（
ａ
）
か
ら
（
ｄ
）
ま
で
の
い
ず
れ

に
も
該
当
す
る
こ
と
。

 

  （ａ） 行為決定日以前３年間に当該非上場会社（その関係会社を
含
む
。
）
と
の
間
で
合
併
、
株

式
交
換
若
し
く
は
前
号
ｂ
か
ら
ｇ
ま
で
に
掲
げ
る
行
為
又
は
当
該
非
上
場
会
社
と
の
共
同
に
よ
る
株
式
移
転
そ

の
他
こ
れ
ら
と
同
等
の
効
果
を
も
た
ら
す
と
認
め
ら
れ
る
行
為
を
行
っ
て
い
な
い
こ
と
又
は
行
う
こ
と
に
つ
い

て
そ
の
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
が
決
定
し
て
い
な
い
こ
と
。

 

  （ｂ） 当該非上場会社を連結財務諸表提出会社とする連結会社（以
下
こ
の
ｂ
に
お
い
て
「
非
上

場
会
社
連
結
会
社
」
と
い
う
。
）
に
係
る
直
前
連
結
会
計
年
度
の
末
日
に
お
け
る
連
結
財
務
諸
表
に
お
け
る
総
資

産
額
（
当
該
非
上
場
会
社
が
連
結
財
務
諸
表
提
出
会
社
で
な
い
場
合
は
、
当
該
非
上
場
会
社
の
直
前
事
業
年
度
の

末
日
に
お
け
る
総
資
産
額
）
が
上
場
会
社
を
連
結
財
務
諸
表
提
出
会
社
と
す
る
連
結
会
社
（
以
下
こ
の
ｂ
及
び
次

の
ｃ
に
お
い
て
「
連
結
会
社
」
と
い
う
。
）
に
係
る
直
前
連
結
会
計
年
度
の
末
日
に
お
け
る
連
結
財
務
諸
表
に
お

け
る
総
資
産
額
（
上
場
会
社
が
連
結
財
務
諸
表
提
出
会
社
で
な
い
場
合
は
、
上
場
会
社
の
直
前
事
業
年
度
の
末
日

に
お
け
る
総
資
産
額
）
未
満
で
あ
る
こ
と
。
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  （ｂ） 前ａの（ａ）に規定する見込みがある旨及びその理由又は同
（
ｂ
）
に
規
定
す
る
合
意
が

な
さ
れ
て
い
る
こ
と
及
び
そ
れ
を
証
す
る
内
容

 

  ｃ 当該再建計画に上場廃止の原因となる事項が記載されているな
ど
公
益
又
は
投
資
者
保
護
の

観
点
か
ら
適
当
で
な
い
と
認
め
ら
れ
る
も
の
で
な
い
こ
と
。

 

 （
４
）

 規程第６０１条第１項第７号後段に規定する時価総額が１０億円以
上
と
な
ら
な
い
と
き

と
は
、
次
の
ａ
又
は
ｂ
に
掲
げ
る
額
が
１
０
億
円
以
上
で
な
い
と
き
を
い
う
。

 

  ａ 規程第６０１条第１項第７号後段に規定する１か月間の 均時
価
総
額
（
当
取
引
所
の
売
買

立
会
に
お
け
る
当
該
株
券
等
の
日
々
の
最
終
価
格
に
、
そ
の
日
の
上
場
株
券
等
の
数
（
第
３
１
１
条
第
４
項
第
１

号
に
定
め
る
上
場
株
券
等
の
数
を
い
う
。
以
下
こ
の
項
に
お
い
て
同
じ
。
）
を
乗
じ
て
得
た
額
の
 
均
（
複
数
の

種
類
の
株
券
等
を
上
場
し
て
い
る
場
合
は
、
当
該
株
券
等
の
種
類
ご
と
に
算
定
し
た
額
を
合
算
す
る
。
）
に
、
当

該
上
場
会
社
が
発
行
す
る
そ
の
他
の
す
べ
て
の
株
式
（
国
内
の
金
融
商
品
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
も
の
又

は
外
国
金
融
商
品
取
引
所
等
に
お
い
て
上
場
若
し
く
は
継
続
的
に
取
引
さ
れ
て
い
る
も
の
に
限
る
。
）
に
係
る
時

価
総
額
の
 
均
（
当
取
引
所
が
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
算
定
す
る
。
）
を
加
え
た
額
を
い
う
。
）

 

  ｂ 当該１か月間の最終日の時価総額（当該最終日における当取引
所
の
売
買
立
会
に
お
け
る
当

該
株
券
等
の
最
終
価
格
（
当
該
最
終
価
格
が
な
い
と
き
は
、
直
近
の
最
終
価
格
）
に
、
当
該
最
終
日
に
お
け
る
上

場
株
券
等
の
数
を
乗
じ
て
得
た
額
（
複
数
の
株
券
等
を
上
場
し
て
い
る
場
合
は
、
当
該
株
券
等
の
種
類
ご
と
に
算

定
し
た
額
を
合
算
す
る
。
）
に
、
当
該
上
場
会
社
が
発
行
す
る
そ
の
他
の
す
べ
て
の
株
式
（
国
内
の
金
融
商
品
取

引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
も
の
又
は
外
国
金
融
商
品
取
引
所
等
に
お
い
て
上
場
若
し
く
は
継
続
的
に
取
引
さ
れ

て
い
る
も
の
に
限
る
。
）
に
係
る
時
価
総
額
（
当
取
引
所
が
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
算
定
す
る
。
）
を
加
え
た
額
を

い
う
。
）

 

 （
５
）
 第３１１条第４項第１号ｂの規定は、規程第６０１条第１項第７号に

規
定
す
る
時
価
総
額

の
算
定
に
つ
い
て
準
用
す
る
。

 

 （
６
）
 上場会社は、当取引所が規程第６０１条第１項第７号後段に規定する

時
価
総
額
が
１
０
億

円
以
上
と
な
ら
な
い
か
ど
う
か
の
判
断
に
必
要
と
認
め
る
場
合
に
は
、
審
査
対
象
と
な
る
１
か
月
間
に
お
け
る

日
々
の
上
場
株
券
等
の
数
を
記
載
し
た
書
面
を
当
該
１
か
月
間
の
最
終
日
の
翌
日
ま
で
に
当
取
引
所
に
提
出
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

 ７
 規程第６０１条第１項第８号に規定する事業活動の停止の取扱いは

次
の
各
号
に
定
め
る
と
こ

ろ
に
よ
る
。

 

 （
１
）
 規程第６０１条第１項第８号に規定する事業活動を停止した場合と

は
、
上
場
会
社
及
び
そ

の
連
結
子
会
社
の
事
業
活
動
が
停
止
さ
れ
た
と
当
取
引
所
が
認
め
た
場
合
（
天
災
地
変
等
に
よ
り
一
時
的
に
事

業
活
動
が
停
止
さ
れ
た
と
当
取
引
所
が
認
め
た
場
合
を
除
く
。
）
を
い
う
。

 

 （
２
）
 規程第６０１条第１項第８号に規定するこれに準ずる状態になった

場
合
と
は
、
次
の
ａ
か

ら
ｃ
ま
で
に
掲
げ
る
場
合
そ
の
他
上
場
会
社
が
事
業
活
動
を
停
止
し
た
場
合
に
準
ず
る
状
態
に
な
っ
た
場
合
と

当
取
引
所
が
認
め
た
場
合
を
い
う
も
の
と
し
、
当
該
ａ
か
ら
ｃ
ま
で
に
掲
げ
る
場
合
に
は
当
該
ａ
か
ら
ｃ
ま
で

に
掲
げ
る
日
に
同
号
に
該
当
す
る
も
の
と
し
て
取
り
扱
う
。

 

  ａ 上場会社が、合併により解散する場合のうち、合併に際して上場
会
社
の
株
主
に
対
し
て
そ
の

株
券
等
に
代
わ
る
財
産
の
全
部
又
は
一
部
と
し
て
次
の
（
ａ
）
又
は
（
ｂ
）
に
該
当
す
る
株
券
等
を
交
付
す
る
場

合
は
、
原
則
と
し
て
、
合
併
が
そ
の
効
力
を
生
ず
る
日
の
３
日
前
（
休
業
日
を
除
外
す
る
。
）
の
日

 

  （ａ） 当取引所の上場株券等   （ｂ） 規程第２０８条第１号（マザーズの上場会社である場合に
は
規
程
第
２
１
５
条
第
１
号
、

Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
上
場
会
社
で
あ
る
場
合
に
は
規
程
第
２
１
６
条
の
９
第
１
号
）
の
規
定
の
適
用
を
受
け
、
速
や

か
に
上
場
さ
れ
る
見
込
み
の
あ
る
株
券
等

 

  ｂ 上場会社が、前ａに規定する合併以外の合併により解散する場合
は
、
当
該
上
場
会
社
か
ら
当

該
合
併
に
関
す
る
株
主
総
会
（
普
通
出
資
者
総
会
を
含
む
。
）
の
決
議
に
つ
い
て
の
書
面
に
よ
る
報
告
を
受
け
た

日
（
当
該
合
併
に
つ
い
て
株
主
総
会
の
決
議
に
よ
る
承
認
を
要
し
な
い
場
合
に
は
、
取
締
役
会
の
決
議
（
監
査
等

委
員
会
設
置
会
社
に
あ
っ
て
は
、
取
締
役
の
決
定
を
含
み
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
に
あ
っ
て
は
、
執
行
役
の
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   （ｄ） 非上場会社連結会社の直前連結会計年度の連結経常利益金額

（
当
該
非
上
場
会
社
が
連
結

財
務
諸
表
等
提
出
会
社
で
な
い
場
合
は
、
当
該
非
上
場
会
社
の
直
前
事
業
年
度
の
経
常
利
益
金
額
と
し
、
当
該
非

上
場
会
社
が
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
任
意
適
用
会
社
で
あ
る
場
合
は
、
親
会
社
の
所
有
者
に
帰
属
す
る
当
期
利
益
金
額
と
す

る
。
）
が
当
該
上
場
会
社
か
ら
の
事
業
の
承
継
の
対
象
と
な
っ
た
部
門
等
に
お
け
る
経
常
利
益
金
額
に
相
当
す
る

と
認
め
ら
れ
る
額
未
満
で
あ
る
こ
と
。

 

 （
３
）

 規程第６０１条第１項第９号ａに規定する当事者である非上場会社
と
し
て
施
行
規
則
で

定
め
る
者
は
、
非
上
場
会
社
の
吸
収
合
併
又
は
非
上
場
会
社
を
完
全
子
会
社
と
す
る
株
式
交
換
を
行
う
場
合
に

お
け
る
当
該
非
上
場
会
社
を
い
う
。

 

 （
４
）

 規程第６０１条第１項第９号ｂに規定する審査対象である非上場会
社
と
し
て
施
行
規
則

で
定
め
る
者
と
は
、
次
の
ａ
か
ら
ｄ
ま
で
に
掲
げ
る
場
合
に
お
け
る
非
上
場
会
社
を
い
う
。

 

  ａ 非上場会社又は非上場会社の子会社と合併する場合（当該非上
場
会
社
が
規
程
第
２
０
８
条

第
１
号
の
規
定
の
適
用
を
受
け
る
場
合
に
限
る
。
）

 

  ｂ 非上場会社若しくは非上場会社の子会社の完全子会社となる場
合
又
は
こ
れ
に
準
ず
る
状
態

と
な
る
場
合
（
当
該
非
上
場
会
社
が
規
程
第
２
０
８
条
第
３
号
の
規
定
の
適
用
を
受
け
る
場
合
に
限
る
。
）（
ｃ
に

掲
げ
る
場
合
を
除
く
。
）

 

  ｃ 他の会社の完全子会社となる場合（非上場会社と共同で株式移転
を
行
う
場
合
（
こ
れ
と
同
等

の
効
果
を
も
た
ら
す
と
認
め
ら
れ
る
行
為
を
行
う
場
合
を
含
む
。
）
に
限
る
。
）
又
は
こ
れ
に
準
ず
る
状
態
に
な
る

場
合
（
当
該
他
の
会
社
が
規
程
第
２
０
８
条
第
３
号
の
規
定
の
適
用
を
受
け
る
場
合
に
限
る
。
）

 

  ｄ 非上場会社と会社分割を行う場合（当該非上場会社が規程第２
０
８
条
第
５
号
の
規
定
の
適

用
を
受
け
る
場
合
に
限
る
。
）

 

 （
５
）
 規程第６０１条第１項第９号に規定する３年以内とは、上場会社が同

号
ａ
又
は
ｂ
に
掲
げ

る
場
合
に
該
当
し
た
日
以
後
最
初
に
終
了
す
る
事
業
年
度
の
末
日
か
ら
３
年
を
経
過
す
る
日
（
当
該
３
年
を
経

過
す
る
日
が
当
該
上
場
会
社
の
事
業
年
度
の
末
日
に
当
た
ら
な
い
場
合
は
、
当
該
３
年
を
経
過
す
る
日
の
直
前

に
終
了
す
る
事
業
年
度
の
末
日
）
ま
で
の
期
間
（
以
下
こ
の
項
に
お
い
て
「
猶
予
期
間
」
と
い
う
。
）
を
い
う
も

の
と
す
る
。

 

 （
６
）

 規程第６０１条第１項第９号に規定する施行規則で定める基準とは
、
規
程
第
２
０
５
条
、

規
程
第
２
０
６
条
及
び
規
程
第
２
０
７
条
第
１
項
（
マ
ザ
ー
ズ
の
上
場
会
社
で
あ
る
場
合
に
は
規
程
第
２
１
２

条
、
規
程
第
２
１
３
条
及
び
規
程
第
２
１
４
条
第
１
項
、
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
上
場
会
社
で
あ
る
場
合
に
は
、
規
程

第
２
１
６
条
の
３
、
規
程
第
２
１
６
条
の
４
、
規
程
第
２
１
６
条
の
５
第
１
項
、
規
程
第
２
１
６
条
の
６
、
規
程

第
２
１
６
条
の
７
及
び
規
程
第
２
１
６
条
の
８
第
１
項
）
に
準
じ
た
基
準
を
い
う
も
の
と
す
る
。

 

 （
７
）
 上場会社が規程第６０５条第２項の申請を行うことができる期限は

、
猶
予
期
間
が
終
了
し

た
後
最
初
の
有
価
証
券
報
告
書
の
提
出
日
か
ら
起
算
し
て
８
日
目
（
休
業
日
を
除
外
す
る
。
）
の
日
と
す
る
。

 

 ９
 規程第６０１条第１項第９号の２に規定する支配株主との取引の健

全
性
の
毀
損
の
取
扱
い
は

次
の
各
号
に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
。

 

 （
１
）

 規程第６０１条第１項第９号の２に規定する第三者割当により支配
株
主
が
異
動
し
た
場

合
と
は
、
当
該
割
当
に
よ
り
支
配
株
主
が
異
動
し
た
場
合
及
び
当
該
割
当
に
よ
り
交
付
さ
れ
た
募
集
株
式
等
の

転
換
又
は
行
使
に
よ
り
支
配
株
主
が
異
動
す
る
見
込
み
が
あ
る
場
合
を
い
う
。

 

 （
２
）
 規程第６０１条第１項第９号の２に規定する３年以内とは、上場会社

が
同
号
に
規
定
す
る

第
三
者
割
当
に
よ
り
支
配
株
主
が
異
動
し
た
場
合
に
該
当
し
た
日
が
属
す
る
事
業
年
度
の
末
日
の
翌
日
か
ら
起

算
し
て
３
年
を
経
過
す
る
日
ま
で
の
期
間
を
い
う
も
の
と
す
る
。

 

 （
３
）

 規程第６０１条第１項第９号の２に規定する第三者割当により支配
株
主
が
異
動
し
た
場

合
に
該
当
し
た
上
場
会
社
は
、
原
則
と
し
て
、
該
当
し
た
日
が
属
す
る
事
業
年
度
の
末
日
を
経
過
し
た
後
及
び
当

該
末
日
の
翌
日
か
ら
起
算
し
て
１
年
を
経
過
す
る
ご
と
に
（
前
号
に
定
め
る
期
間
に
限
る
。
）
、
各
事
業
年
度
に
お

け
る
支
配
株
主
（
当
該
割
当
て
に
よ
り
交
付
さ
れ
た
募
集
株
式
等
の
転
換
又
は
行
使
に
よ
り
支
配
株
主
が
異
動

す
る
見
込
み
が
あ
る
場
合
に
お
け
る
募
集
株
式
等
の
割
当
て
を
受
け
た
者
及
び
当
該
募
集
株
式
等
の
譲
渡
が
行

わ
れ
た
場
合
に
お
け
る
当
該
募
集
株
式
等
の
譲
渡
を
行
っ
た
者
を
含
む
。
以
下
こ
の
項
に
お
い
て
同
じ
。
）
と
の

取
引
状
況
等
に
つ
い
て
記
載
し
た
書
面
の
提
出
を
速
や
か
に
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
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   （ｃ） 非上場会社連結会社の直前連結会計年度の売上高（当該非上

場
会
社
が
連
結
財
務
諸
表
提

出
会
社
で
な
い
場
合
は
、
当
該
非
上
場
会
社
の
直
前
事
業
年
度
の
売
上
高
）
が
連
結
会
社
の
直
前
連
結
会
計
年
度

の
売
上
高
（
上
場
会
社
が
連
結
財
務
諸
表
提
出
会
社
で
な
い
場
合
は
、
上
場
会
社
の
直
前
事
業
年
度
の
売
上
高
）

未
満
で
あ
る
こ
と
。

 

  （ｄ） 非上場会社連結会社の直前連結会計年度の連結経常利益金額
（
当
該
非
上
場
会
社
が
連
結

財
務
諸
表
提
出
会
社
で
な
い
場
合
は
、
当
該
非
上
場
会
社
の
直
前
事
業
年
度
の
経
常
利
益
金
額
と
し
、
当
該
非
上

場
会
社
が
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
任
意
適
用
会
社
で
あ
る
場
合
は
、
親
会
社
の
所
有
者
に
帰
属
す
る
当
期
利
益
金
額
と
す
る
。
）

が
連
結
会
社
の
直
前
連
結
会
計
年
度
の
連
結
経
常
利
益
金
額
（
上
場
会
社
が
連
結
財
務
諸
表
提
出
会
社
で
な
い

場
合
は
、
上
場
会
社
の
直
前
事
業
年
度
の
経
常
利
益
金
額
と
し
、
上
場
会
社
が
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
任
意
適
用
会
社
で
あ
る

場
合
は
、
親
会
社
の
所
有
者
に
帰
属
す
る
当
期
利
益
金
額
と
す
る
。
）
未
満
で
あ
る
こ
と
。

 

  ｃ 非上場会社から会社分割による事業の承継又は非上場会社から
事
業
の
譲
受
け
そ
の
他
こ
れ

ら
と
同
等
の
効
果
を
も
た
ら
す
と
認
め
ら
れ
る
行
為
を
行
う
場
合
に
お
い
て
、
次
の
（
ａ
）
か
ら
（
ｄ
）
ま
で
の

い
ず
れ
に
も
該
当
す
る
こ
と
。

 

  （ａ） 行為決定日以前３年間に当該非上場会社（その関係会社を
含
む
。
）
と
の
間
で
合
併
、
株

式
交
換
若
し
く
は
前
号
ｂ
か
ら
ｇ
ま
で
に
掲
げ
る
行
為
又
は
当
該
非
上
場
会
社
と
の
共
同
に
よ
る
株
式
移
転
そ

の
他
こ
れ
ら
と
同
等
の
効
果
を
も
た
ら
す
と
認
め
ら
れ
る
行
為
を
行
っ
て
い
な
い
こ
と
又
は
行
う
こ
と
に
つ
い

て
そ
の
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
が
決
定
し
て
い
な
い
こ
と
。

 

  （ｂ） 事業の承継又は譲受けの対象となった資産の額が連結会社に
係
る
直
前
連
結
会
計
年
度
の

末
日
に
お
け
る
連
結
財
務
諸
表
に
お
け
る
総
資
産
額
（
上
場
会
社
が
連
結
財
務
諸
表
提
出
会
社
で
な
い
場
合
は
、

上
場
会
社
の
直
前
事
業
年
度
の
末
日
に
お
け
る
総
資
産
額
）
未
満
で
あ
る
こ
と
。

 

  （ｃ） 事業の承継又は譲受けの対象となった部門等における売上高
に
相
当
す
る
と
認
め
ら
れ
る

額
が
連
結
会
社
の
直
前
連
結
会
計
年
度
の
売
上
高
（
上
場
会
社
が
連
結
財
務
諸
表
提
出
会
社
で
な
い
場
合
は
、
上

場
会
社
の
直
前
事
業
年
度
の
売
上
高
）
未
満
で
あ
る
こ
と
。

 

  （ｄ） 事業の承継又は譲受けの対象となった部門等における経常利
益
金
額
に
相
当
す
る
と
認
め

ら
れ
る
額
が
連
結
会
社
の
直
前
連
結
会
計
年
度
の
連
結
経
常
利
益
金
額
（
上
場
会
社
が
連
結
財
務
諸
表
提
出
会

社
で
な
い
場
合
は
、
上
場
会
社
の
直
前
事
業
年
度
の
経
常
利
益
金
額
と
し
、
上
場
会
社
が
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
任
意
適
用
会

社
で
あ
る
場
合
は
、
親
会
社
の
所
有
者
に
帰
属
す
る
当
期
利
益
金
額
と
す
る
。
）
未
満
で
あ
る
こ
と
。

 

  ｄ 会社分割による他の者への事業の承継（次のｅに規定する場合を
除
く
。
）
、
他
の
者
へ
の
事
業

の
譲
渡
、
非
上
場
会
社
と
の
業
務
上
の
提
携
、
第
三
者
割
当
に
よ
る
株
式
又
は
優
先
出
資
の
割
当
て
そ
の
他
こ
れ

ら
と
同
等
の
効
果
を
も
た
ら
す
と
認
め
ら
れ
る
行
為
を
行
う
場
合
に
お
い
て
、
行
為
決
定
日
以
前
３
年
間
に
当

該
行
為
の
当
事
者
（
そ
の
関
係
会
社
を
含
む
。
）
と
の
間
で
合
併
、
株
式
交
換
若
し
く
は
前
号
ｂ
か
ら
ｇ
ま
で
に

掲
げ
る
行
為
又
は
当
該
当
事
者
と
の
共
同
に
よ
る
株
式
移
転
そ
の
他
こ
れ
ら
と
同
等
の
効
果
を
も
た
ら
す
と
認

め
ら
れ
る
行
為
を
行
っ
て
い
な
い
こ
と
又
は
行
う
こ
と
に
つ
い
て
そ
の
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
が
決
定
し

て
い
な
い
こ
と
。

 

  ｅ 当該上場会社が非上場会社との間で規程第２０８条第５号に規
定
す
る
行
為
（
吸
収
分
割
に

限
る
。
）
を
行
う
場
合
に
お
い
て
、
次
の
（
ａ
）
か
ら
（
ｄ
）
ま
で
の
い
ず
れ
に
も
該
当
す
る
こ
と
。

 

  （ａ） 行為決定日以前３年間に当該非上場会社（その関係会社を
含
む
。
）
と
の
間
で
合
併
、
株

式
交
換
若
し
く
は
前
号
ｂ
か
ら
ｇ
ま
で
に
掲
げ
る
行
為
又
は
当
該
非
上
場
会
社
と
の
共
同
に
よ
る
株
式
移
転
そ

の
他
こ
れ
と
同
等
の
効
果
を
も
た
ら
す
と
認
め
ら
れ
る
行
為
を
行
っ
て
い
な
い
こ
と
又
は
行
う
こ
と
に
つ
い
て

そ
の
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
が
決
定
し
て
い
な
い
こ
と
。

 

  （ｂ） 当該非上場会社を連結財務諸表提出会社とする連結会社（以
下
こ
の
ｅ
に
お
い
て
「
非
上

場
会
社
連
結
会
社
」
と
い
う
。
）
に
係
る
直
前
連
結
会
計
年
度
の
末
日
に
お
け
る
連
結
財
務
諸
表
に
お
け
る
総
資

産
額
（
当
該
非
上
場
会
社
が
連
結
財
務
諸
表
提
出
会
社
で
な
い
場
合
は
、
当
該
非
上
場
会
社
の
直
前
事
業
年
度
の

末
日
に
お
け
る
総
資
産
額
）
が
当
該
上
場
会
社
か
ら
の
事
業
の
承
継
の
対
象
と
な
っ
た
資
産
の
額
未
満
で
あ
る

こ
と
。

 

  （ｃ） 非上場会社連結会社の直前連結会計年度の売上高（当該非上
場
会
社
が
連
結
財
務
諸
表
提

出
会
社
で
な
い
場
合
は
、
当
該
非
上
場
会
社
の
直
前
事
業
年
度
の
売
上
高
）
が
当
該
上
場
会
社
か
ら
の
事
業
の
承

継
の
対
象
と
な
っ
た
部
門
等
に
お
け
る
売
上
高
に
相
当
す
る
と
認
め
ら
れ
る
額
未
満
で
あ
る
こ
と
。
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部
又
は
一
部
と
し
て
次
の
ａ
又
は
ｂ
に
該
当
す
る
株
券
等
を
交
付
す
る
場
合
は
、
原
則
と
し
て
、
株
式
交
換
又
は

株
式
移
転
が
そ
の
効
力
を
生
ず
る
日
の
３
日
前
（
休
業
日
を
除
外
す
る
。
）
の
日

 

  ａ 当取引所の上場株券等   ｂ 規程第２０８条第３号（マザーズの上場会社である場合には規程
第
２
１
５
条
第
３
号
、
Ｊ
Ａ

Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
上
場
会
社
で
あ
る
場
合
に
は
規
程
第
２
１
６
条
の
９
第
３
号
）
の
規
定
の
適
用
を
受
け
、
速
や
か
に

上
場
さ
れ
る
見
込
み
の
あ
る
株
券
等

 

 （
２
）
 前号以外の場合は、当該上場会社から当該株式交換又は株式移転に関

す
る
株
主
総
会
決
議

に
つ
い
て
の
書
面
に
よ
る
報
告
を
受
け
た
日
（
当
該
株
式
交
換
に
つ
い
て
株
主
総
会
の
決
議
に
よ
る
承
認
を
要

し
な
い
場
合
に
は
、
取
締
役
会
の
決
議
（
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
に
あ
っ
て
は
、
取
締
役
の
決
定
を
含
み
、
指

名
委
員
会
等
設
置
会
社
に
あ
っ
て
は
、
執
行
役
の
決
定
を
含
む
。
）
に
つ
い
て
の
書
面
に
よ
る
報
告
を
受
け
た
日
）

 

 １
４

 規程第６０１条第１項第１７号に規定する施行規則で定める場合と
は
、
上
場
会
社
が
次
の

各
号
の
い
ず
れ
か
に
掲
げ
る
行
為
を
行
っ
て
い
る
と
当
取
引
所
が
認
め
た
場
合
そ
の
他
株
主
の
権
利
内
容
及
び

そ
の
行
使
が
不
当
に
制
限
さ
れ
て
い
る
と
当
取
引
所
が
認
め
た
場
合
を
い
う
。

 

 （
１
）

 買収者以外の株主であることを行使又は割当ての条件とする新株予
約
権
を
株
主
割
当
て

等
の
形
で
発
行
す
る
買
収
防
衛
策
（
以
下
「
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
」
と
い
う
。
）
の
う
ち
、
行
使
価
額
が
株
式
の
時
価

よ
り
著
し
く
低
い
新
株
予
約
権
を
導
入
時
点
の
株
主
等
に
対
し
割
り
当
て
て
お
く
も
の
の
導
入
（
実
質
的
に
買

収
防
衛
策
の
発
動
の
時
点
の
株
主
に
割
り
当
て
る
た
め
に
、
導
入
時
点
に
お
い
て
暫
定
的
に
特
定
の
者
に
割
り

当
て
て
お
く
場
合
を
除
く
。
）

 

 （
２
）

 ライツプランのうち、株主総会で取締役の過半数の交代が決議され
た
場
合
に
お
い
て
も
、

な
お
廃
止
（
規
程
第
４
４
０
条
第
２
号
に
規
定
す
る
廃
止
を
い
う
。
）
又
は
不
発
動
と
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
も

の
の
導
入

 

 （
３
）
 拒否権付種類株式のうち、取締役の過半数の選解任その他の重要な事

項
に
つ
い
て
種
類
株

主
総
会
の
決
議
を
要
す
る
旨
の
定
め
が
な
さ
れ
た
も
の
の
発
行
に
係
る
決
議
又
は
決
定
（
持
株
会
社
で
あ
る
上

場
会
社
の
主
要
な
事
業
を
行
っ
て
い
る
子
会
社
が
拒
否
権
付
種
類
株
式
又
は
取
締
役
選
任
権
付
種
類
株
式
を
当

該
上
場
会
社
以
外
の
者
を
割
当
先
と
し
て
発
行
す
る
場
合
に
お
い
て
、
当
該
種
類
株
式
の
発
行
が
当
該
上
場
会

社
に
対
す
る
買
収
の
実
現
を
困
難
に
す
る
方
策
で
あ
る
と
当
取
引
所
が
認
め
る
と
き
は
、
当
該
上
場
会
社
が
重

要
な
事
項
に
つ
い
て
種
類
株
主
総
会
の
決
議
を
要
す
る
旨
の
定
め
が
な
さ
れ
た
拒
否
権
付
種
類
株
式
を
発
行
す

る
も
の
と
し
て
取
り
扱
う
。
）
。
た
だ
し
、
株
主
及
び
投
資
者
の
利
益
を
侵
害
す
る
お
そ
れ
が
少
な
い
と
当
取
引
所

が
認
め
る
場
合
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。

 

 （
４
）
 上場株券等について、株主総会において議決権を行使することができ

る
事
項
の
う
ち
取
締

役
の
過
半
数
の
選
解
任
そ
の
他
の
重
要
な
事
項
に
つ
い
て
制
限
の
あ
る
種
類
の
株
式
へ
の
変
更
に
係
る
決
議
又

は
決
定
。
た
だ
し
、
株
主
及
び
投
資
者
の
利
益
を
侵
害
す
る
お
そ
れ
が
少
な
い
と
当
取
引
所
が
認
め
る
場
合
は
、

こ
の
限
り
で
な
い
。

 

 （
５
）
 上場株券等より議決権の多い株式（取締役の選解任その他の重要な事

項
に
つ
い
て
株
主
総

会
に
お
い
て
一
個
の
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
数
の
株
式
に
係
る
剰
余
金
の
配
当
請
求
権
そ
の
他
の

経
済
的
利
益
を
受
け
る
権
利
の
価
額
等
が
上
場
株
券
等
よ
り
低
い
株
式
を
い
う
。
）
の
発
行
に
係
る
決
議
又
は
決

定
（
株
主
及
び
投
資
者
の
利
益
を
侵
害
す
る
お
そ
れ
が
大
き
い
と
当
取
引
所
が
認
め
る
も
の
に
限
る
。
）

 

 （
６
）

 第４３５条の２に規定する議決権の比率が３００％を超える第三者
割
当
に
係
る
決
議
又

は
決
定
。
た
だ
し
、
株
主
及
び
投
資
者
の
利
益
を
侵
害
す
る
お
そ
れ
が
少
な
い
と
当
取
引
所
が
認
め
る
場
合
は
、

こ
の
限
り
で
な
い
。

 

 （
７
）

 株主総会における議決権を失う株主が生じることとなる株式併合そ
の
他
同
等
の
効
果
を

も
た
ら
す
行
為
に
係
る
決
議
又
は
決
定
（
株
主
及
び
投
資
者
の
利
益
を
侵
害
す
る
お
そ
れ
が
大
き
い
と
当
取
引

所
が
認
め
る
も
の
に
限
る
。
）

 

 １
５

 規程第６０１条第１項第１８号に該当する日は、次の各号に定める
と
こ
ろ
に
よ
る
。

 

 （
１
）
 株式の取得と引換えに他の株式が交付される場合であって、規程第３

０
３
条
の
規
定
の
適

用
を
受
け
、
当
該
株
式
に
係
る
株
券
等
が
速
や
か
に
上
場
さ
れ
る
見
込
み
の
あ
る
と
き
は
、
原
則
と
し
て
、
株
式

の
取
得
が
そ
の
効
力
を
生
ず
る
日
の
３
日
前
（
休
業
日
を
除
外
す
る
。
）
の
日

 

  
2

1
 
  

 （
４
）

 規程第６０１条第１項第９号の２に規定する第三者割当により支配
株
主
が
異
動
し
た
場

合
に
該
当
し
た
上
場
会
社
は
、
支
配
株
主
と
の
取
引
状
況
等
に
関
し
当
取
引
所
が
必
要
と
認
め
て
照
会
を
行
っ

た
場
合
に
は
、
直
ち
に
照
会
事
項
に
つ
い
て
正
確
に
報
告
す
る
も
の
と
す
る
。

 

 （
５
）

 規程第６０１条第１項第９号の２に規定する支配株主との取引に関
す
る
健
全
性
が
著
し

く
毀
損
さ
れ
て
い
る
と
当
取
引
所
が
認
め
る
と
き
に
該
当
す
る
か
ど
う
か
の
審
査
は
、
第
３
号
に
規
定
す
る
書

面
及
び
前
号
に
規
定
す
る
報
告
の
内
容
に
基
づ
き
行
う
。

 

 １
０

 規程第６０１条第１項第１０号に規定する施行規則で定める場合と
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ

る
場
合
を
い
い
、
同
項
第
１
０
号
に
規
定
す
る
施
行
規
則
で
定
め
る
期
間
と
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
場
合
の
区

分
に
従
い
、
当
該
各
号
に
定
め
る
期
間
を
い
う
。

 

 （
１
）
 開示府令第１５条の２第３項、第１５条の２の２第４項、第１７条の

４
第
４
項
又
は
第
１

７
条
の
１
５
の
２
第
４
項
に
規
定
す
る
承
認
を
得
た
場
合

 

  当該承認を得た期間の経過後８日目（休業日を除外する。）の日まで
 

 （
２
）
 天災地変等、上場会社の責めに帰すべからざる事由によるものである

場
合
（
前
号
に
該
当

す
る
場
合
を
除
く
。
）

 

  法第２４条第１項又は法第２４条の４の７第１項に定める期間の経
過
後
３
か
月
以
内

 

 １
１

 規程第６０１条第１項第１２号に規定する施行規則で定める場合と
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ

る
場
合
を
い
う
。

 

 （
１
）
 上場会社が、規程第５０２条第３項（規程第５０３条第７項において

準
用
す
る
場
合
を
含

む
。
）
の
規
定
に
よ
り
提
出
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
改
善
報
告
書
又
は
規
程
第
６
０
６
条
第
２
項
に
規
定
す

る
書
面
の
提
出
を
速
や
か
に
行
わ
な
い
場
合
に
お
い
て
、
当
取
引
所
が
相
当
の
期
間
を
設
け
て
新
た
に
提
出
期

限
を
定
め
、
次
の
ａ
か
ら
ｃ
ま
で
に
掲
げ
る
事
項
を
書
面
に
よ
り
当
該
上
場
会
社
に
対
し
て
通
知
し
た
に
も
か

か
わ
ら
ず
、
な
お
当
該
同
意
す
る
旨
の
書
面
又
は
当
該
改
善
報
告
書
を
当
該
提
出
期
限
ま
で
に
提
出
し
な
い
と

き
 

  ａ 規程第５０２条第３項（規程第５０３条第７項において準用す
る
場
合
を
含
む
。
）
に
規
定
す

る
改
善
報
告
書
又
は
規
程
第
６
０
６
条
第
２
項
に
規
定
す
る
書
面
を
提
出
し
な
い
場
合
に
は
、
規
程
第
６
０
１

条
第
１
項
第
１
２
号
に
該
当
す
る
こ
と
と
な
る
こ
と
。

 

  ｂ 請求理由   ｃ 提出期限  （
２
）
 前号のほか、当取引所が、規程第５０２条第１項又は規程第５０３条

第
６
項
の
規
定
に
よ

り
改
善
報
告
書
の
提
出
を
求
め
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
会
社
情
報
の
開
示
の
状
況
等
が
改
善
さ
れ
る
見
込
み
が

な
い
と
認
め
る
場
合

 

 （
３
）
 前各号のほか、上場会社が上場契約について重大な違反を行ったと当

取
引
所
が
認
め
る
場

合
 

 １
２

 規程第６０１条第１項第１４号に規定する株式の譲渡制限の取扱い
は
、
次
の
各
号
に
定
め

る
と
こ
ろ
に
よ
る
。

 

 （
１
）
 第２１２条第１０項の規定は、規程第６０１条第１項第１４号の場合

に
つ
い
て
準
用
す
る
。
 

 （
２
）
 株式の譲渡につき制限を行う場合において、当該上場会社から譲渡制

限
に
関
す
る
株
主
総

会
決
議
に
つ
い
て
の
書
面
に
よ
る
報
告
を
受
け
た
と
き
は
、
規
程
第
６
０
１
条
第
１
項
第
１
４
号
に
該
当
す
る

も
の
と
し
て
取
り
扱
う
。

 

 １
３

 規程第６０１条第１項第１５号に該当する日は、次の各号に定める
と
こ
ろ
に
よ
る
。

 

 （
１
）

 株式交換又は株式移転に際して上場会社の株主に対してその株券等
に
代
わ
る
財
産
の
全
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1

 
 
 

 
場
管
理
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
（
東
京
証
券
取
引
所
）
（
抜
粋
）

 
 

  成１９年１１月１日 
 上場関係   Ⅰ
 総則 

（
目
的
等
）

 

 １
．
こ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
、
有
価
証
券
上
場
規
程
（
以
下
「
規
程
」
と
い
う
。
）
に
基
づ
き
、
上
場
管
理
等
に

関
し
て
必
要
な
事
項
を
定
め
る
。

 

   ２
．
上
場
管
理
等
に
関
す
る
業
務
の
遂
行
に
あ
た
っ
て
は
、
原
則
と
し
て
こ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
よ
る
こ
と
と
し
、

取
引
所
金
融
商
品
市
場
が
有
価
証
券
の
売
買
を
公
正
か
つ
円
滑
に
し
、
及
び
投
資
者
の
保
護
に
資
す
る
よ
う
運

営
さ
れ
る
べ
き
も
の
で
あ
る
こ
と
を
十
分
に
踏
ま
え
、
個
々
の
事
案
に
応
じ
た
適
切
な
業
務
運
営
に
努
め
る
も

の
と
す
る
。

  一部改正〔 成２６年３月２４日〕    （
用
語
の
意
義
）

 

 ３
．
こ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
お
い
て
使
用
す
る
有
価
証
券
の
上
場
等
に
係
る
用
語
の
意
義
は
、
規
程
及
び
有
価
証

券
上
場
規
程
施
行
規
則
（
以
下
「
施
行
規
則
」
と
い
う
。
）
に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
。

 

    Ⅲ
 実効性の確保に係る審査 

（
特
設
注
意
市
場
銘
柄
の
指
定
等
）

 

 １
．
規
程
第
５
０
１
条
第
１
項
の
規
定
に
基
づ
く
特
設
注
意
市
場
銘
柄
の
指
定
は
、
次
の
（
１
）
か
ら
（
５
）
ま

で
に
掲
げ
る
場
合
に
お
い
て
は
、
当
該
（
１
）
か
ら
（
５
）
ま
で
に
定
め
る
事
項
そ
の
他
の
事
情
を
総
合
的
に
勘

案
し
て
行
う
。

 

（
１
）

 規程第５０１条第１項第１号に掲げる場合 
  当取引所が規程第６０１条第１項第９号の２、第１２号、第１９号又

は
第
２
０
号
（
第
６
０
２
条

か
ら
第
６
０
４
条
の
５
ま
で
に
よ
る
場
合
を
含
む
。
）
に
該
当
す
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
認
め
た
事
象
の
内
容
、
経

緯
、
原
因
及
び
そ
の
情
状

 

 （
２
）

 規程第５０１条第１項第２号に掲げる場合 
  次のａ及びｂに定める事項   ａ 有価証券報告書等における虚偽記載又は不適正意見等に係る期

間
、
金
額
、
態
様
及
び
株
価
へ

の
影
響

 

  ｂ 有価証券報告書等における虚偽記載又は不適正意見等の原因と
な
っ
た
行
為
、
会
社
関
係
者

の
関
与
状
況
及
び
内
部
管
理
体
制
等
の
整
備
・
運
用
の
状
況

 

 （
３
）

 規程第５０１条第１項第３号に掲げる場合 
  次のａからｃまでに定める事項   ａ 適時開示等された情報についての投資判断情報としての重要性

 

  ｂ 上場会社が規程第４章第２節の規定に違反した経緯、原因及び
そ
の
情
状

 

  
2

3
 
  

 （
２
）
 前号以外の場合は、上場会社から、株式の全部を取得することが確定

し
た
旨
の
書
面
に
よ

る
報
告
を
受
け
た
日

 

 １
６

 規程第６０１条第１項第１８号の２に該当する日は、上場会社から、
株
式
等
売
渡
請
求
に
関

し
て
承
認
し
た
旨
の
書
面
に
よ
る
報
告
を
受
け
た
日
と
す
る
。

 

 １
７

 第４３６条の４の規定は、規程第６０１条第１項第１９号に規定す
る
上
場
会
社
が
反
社
会

的
勢
力
の
関
与
を
受
け
て
い
る
も
の
と
し
て
施
行
規
則
で
定
め
る
関
係
に
つ
い
て
準
用
す
る
。

 

  一部改正〔 成２０年２月６日、 成２０年４月１日、 成２０年７
月
７
日
、
 
成
２
１
年
１
月

５
日
、
 
成
２
１
年
８
月
２
４
日
、
 
成
２
１
年
１
１
月
１
６
日
、
 
成
２
１
年
１
２
月
３
０
日
、
 
成
２
２
年

６
月
３
０
日
、
 
成
２
３
年
３
月
３
１
日
、
 
成
２
３
年
６
月
１
日
、
 
成
２
３
年
１
０
月
３
１
日
、
 
成
２
４

年
３
月
９
日
、
 
成
２
４
年
４
月
１
日
、
 
成
２
４
年
１
０
月
１
日
、
 
成
２
５
年
７
月
１
６
日
、
 
成
２
５
年

８
月
９
日
、
 
成
２
６
年
３
月
３
１
日
、
 
成
２
７
年
５
月
１
日
、
 
成
２
８
年
４
月
１
日
、
 
成
３
０
年
３
月

３
１
日
〕
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3

 
   ｂ 上場会社が規程第４章第２節の規定に違反した経緯、原因及び

そ
の
情
状

 

  ｃ 過去における規程第４章第２節の規定の遵守状況等  （
２
）

 規程第５０２条第１項第２号に掲げる場合 
  ａ 上場会社が規程第４章第４節第１款の規定に違反した経緯、原

因
及
び
そ
の
情
状

 

  ｂ 過去における規程第４章第４節第１款の規定の遵守状況等   一部改正〔 成２１年８月２４日〕      （
適
時
開
示
違
反
に
対
す
る
措
置
）

 

 ４
．
上
場
会
社
が
規
程
第
４
章
第
２
節
の
規
定
に
違
反
し
た
場
合
に
お
け
る
規
程
第
５
０
８
条
第
１
項
の
規
定

に
基
づ
く
公
表
及
び
規
程
第
５
０
９
条
の
規
定
に
基
づ
く
上
場
契
約
違
約
金
の
徴
求
の
要
否
の
判
断
は
、
次
の

（
１
）
か
ら
（
３
）
ま
で
に
掲
げ
る
事
項
そ
の
他
の
事
情
を
総
合
的
に
勘
案
し
て
行
う
。

 

（
１
）

 適時開示等された情報についての投資判断情報としての重要性 
 （
２
）

 上場会社が規程第４章第２節の規定に違反した経緯、原因及びその
情
状

 

 （
３
）

 当該違反に対して当取引所が行う処分その他の措置の実施状況 
  追加〔 成２１年８月２４日〕     （
企
業
行
動
規
範
違
反
に
対
す
る
措
置
）

 

 ５
．
上
場
会
社
が
規
程
第
４
章
第
４
節
第
１
款
の
規
定
に
違
反
し
た
場
合
に
お
け
る
規
程
第
５
０
８
条
第
１
項

の
規
定
に
基
づ
く
公
表
及
び
規
程
第
５
０
９
条
の
規
定
に
基
づ
く
上
場
契
約
違
約
金
の
徴
求
の
要
否
の
判
断
は
、

次
の
（
１
）
か
ら
（
８
）
ま
で
に
掲
げ
る
区
分
に
従
い
、
当
該
（
１
）
か
ら
（
８
）
ま
で
に
掲
げ
る
事
項
の
ほ
か
、

違
反
の
内
容
、
当
該
違
反
が
行
わ
れ
た
経
緯
、
原
因
及
び
そ
の
情
状
並
び
に
当
該
違
反
に
対
し
て
当
取
引
所
が
行

う
処
分
そ
の
他
の
措
置
の
実
施
状
況
そ
の
他
の
事
情
を
総
合
的
に
勘
案
し
て
行
う
。

 

（
１
）

 規程第４３２条の規定 
  規程第４３２条各号に規定する手続の実施状況及び当該手続の内容

 

 （
２
）

 規程第４３３条の規定 
  株式分割等の比率、株式分割等実施後の投資単位その他の株式分割

等
の
態
様
等

 

 （
３
）

 規程第４３４条の規定 
  ＭＳＣＢ等の行使条件、発行数量及び当該発行に伴う株式の希薄化の

規
模
、
月
間
の
行
使
数
量
に

関
し
講
じ
ら
れ
る
措
置
の
内
容

 

 （
３
）
の
２

 規程第４３６条の２の規定 
  施行規則第４３６条の２の規定に基づき上場内国株券の発行者が独

立
役
員
と
し
て
届
け
出
る
者

が
、
次
の
ａ
か
ら
ｄ
ま
で
の
い
ず
れ
か
に
該
当
し
て
い
る
場
合
に
お
け
る
そ
の
状
況

 

  ａ 当該会社を主要な取引先とする者若しくはその業務執行者又は
当
該
会
社
の
主
要
な
取
引
先

若
し
く
は
そ
の
業
務
執
行
者

 

  ｂ 当該会社から役員報酬以外に多額の金銭その他の財産を得てい
る
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
、
会
計
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  ｃ 過去における規程第４章第２節の規定の遵守状況等  （
４
）

 規程第５０１条第１項第４号に掲げる場合 
  次のａ及びｂに定める事項   ａ 上場会社が規程第４章第４節第１款の規定に違反した経緯、原

因
及
び
そ
の
情
状

 

  ｂ 過去における規程第４章第４節第１款の規定の遵守状況等  （
５
）

 規程第５０１条第１項第５号に掲げる場合 
  次のａ及びｂに定める事項   ａ 当取引所が規程第５０２条第１項若しくは第２項（第５０３条

第
７
項
に
お
い
て
準
用
す
る

場
合
を
含
む
。
）
又
は
第
５
０
３
条
第
６
項
の
規
定
に
よ
り
改
善
報
告
書
の
提
出
を
求
め
た
事
象
の
内
容
、
経
緯
、

原
因
及
び
そ
の
情
状

 

  ｂ 規程第５０２条第３項（第５０３条第７項において準用する場
合
を
含
む
。
）
の
規
定
に
よ
り

提
出
さ
れ
た
改
善
報
告
書
に
記
載
さ
れ
た
改
善
措
置
の
実
施
状
況
及
び
運
用
状
況

 

  一部改正〔 成２０年７月７日、 成２１年８月２４日、 成２５年
７
月
１
６
日
、
 
成
２
５
年

８
月
９
日
〕

 

    ２
．
規
程
第
５
０
１
条
第
３
項
及
び
第
６
項
に
規
定
す
る
内
部
管
理
体
制
等
の
審
査
は
、
次
の
（
１
）
か
ら
（
７
）

ま
で
に
掲
げ
る
事
項
そ
の
他
の
事
情
を
総
合
的
に
勘
案
し
て
行
う
。

 

（
１
）
 内部監査又は監査役による監査など、業務執行に対する監査の体制の

状
況
及
び
当
該
監
査

の
実
施
の
状
況

 

 （
２
）

 経営管理組織又は社内諸規則の整備などの内部管理体制の状況 
 （
３
）

 経営に重大な影響を与える事実等の会社情報の管理状況及び当該会
社
情
報
に
係
る
適
時

開
示
体
制
の
状
況

 

 （
４
）

 規程第４章第４節第１款の規定の遵守を確保するための体制の状況
 

 （
５
）

 有価証券報告書の作成その他会計に関する社内組織の整備及び運用
の
状
況

 

 （
６
）

 法令等の遵守状況 
 （
７
）

 特設注意市場銘柄の指定後における規程第２編第４章の規定の遵守
状
況

 

  一部改正〔 成２１年８月２４日、 成２５年８月９日〕     （
改
善
報
告
書
の
徴
求
）

 

 ３
．
規
程
第
５
０
２
条
第
１
項
の
規
定
に
基
づ
く
改
善
報
告
書
の
徴
求
の
要
否
の
判
断
は
、
次
の
（
１
）
及
び
（
２
）

に
掲
げ
る
場
合
に
お
い
て
は
、
当
該
（
１
）
及
び
（
２
）
に
定
め
る
事
項
そ
の
他
の
事
情
を
総
合
的
に
勘
案
し
て

行
う
。

 

（
１
）

 規程第５０２条第１項第１号に掲げる場合 
  ａ 適時開示等された情報についての投資判断情報としての重要性
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独
立

役
員
の

確
保
に

係
る
実

務
上
の

留
意

事
項

（
2
0
1
5
年

6
月
改

訂
版
）
 

 
 

  
独
立
役
員
の
確
保
に
係
る
実
務
上
の
留
意
事
項
】

 
 Ⅰ
．
独
立
役
員
の
確
保
に
係
る
実
務
上
の
留
意
事
項
に
つ
い
て

 
１
．
制
度
の
趣
旨
・
独
立
役
員
と
は

 
 
場
会
社
は
、
一
般
株
主
保
護
の
た
め
、
独
立
役
員
を

 
名
以
 
確
保
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
旨
を
、
 
場
規
程
の
企

業
行
動
規
範
（
第
４
章
第
４
節
）
の
う
ち
実
効
性
確
保
手
段
の
対
象
と
な
る
「
遵
守
す
べ
き
事
項
」
と
し
て
規
定
し
て
い

ま
す
。
独
立
役
員
と
は
、
一
般
株
主
と
利
益
相
反
が
生
じ
る
お
そ
れ
の
な
い
社
外
取
締
役
又
は
社
外
監
査
役
を
い
い
ま
す
。
 

独
立
役
員
制
度
は
、
一
般
株
主
保
護
の
観
点
か
ら
、
経
営
陣
か
ら
独
立
し
た
役
員
を
１
名
以
 
確
保
す
る
こ
と
を
 
場

会
社
に
義
務
づ
け
る
も
の
で
す
。
 

※
 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
で
は
 
場
会
社
は
「
独
立
社
外
取
締
役
を
少
な
く
と
も
２
名
以
 
選
任
す

べ
き
で
あ
る
」
（
原
則
４
－
８
）
と
し
て
い
ま
す
が
、
こ
れ
は
 
場
会
社
に
２
名
以
 
の
独
立
社
外
取
締
役
の
選

任
を
義
務
づ
け
る
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
「
コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
」
の
手
法
の
下
、
「
実
施

し
な
い
理
由
」
を
説
明
す
る
こ
と
に
よ
り
、
当
該
原
則
を
実
施
し
な
い
こ
と
も
想
定
さ
れ
て
い
る
も
の
で
す
。
２

名
以
 
の
独
立
社
外
取
締
役
の
選
任
を
行
わ
な
い
場
合
に
は
、
そ
の
理
由
の
説
明
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
り
ま

す
。
 

※
 
独
立
役
員
の
法
的
な
地
位
、
責
任
範
囲
は
会
社
法
 
の
社
外
取
締
役
、
社
外
監
査
役
と
異
な
る
こ
と
は
な
く
、
そ

の
権
限
と
責
任
、
選
任
方
法
、
任
期
等
は
、
会
社
法
の
範
囲
内
で
定
め
ら
れ
る
も
の
で
あ
る
点
が
変
わ
る
も
の
で

は
あ
り
ま
せ
ん
。
   ２．独立役員の確保に係る企業行動規範  上

場
会
社
は
、
一
般
株
主
保
護
の
た
め
、
独
立
役
員
（
一
般
株
主
と
利
益
相
反
が
生
じ
る
お
そ
れ
の
な
い
社
外
取
締
役

（
会
社
法
第
２
条
第
１
５
号
に
規
定
す
る
社
外
取
締
役
で
あ
っ
て
、
会
社
法
施
行
規
則
（
平
成
１
８
年
法
務
省
令
第
１
２

号
）
第
２
条
第
３
項
第
５
号
に
規
定
す
る
社
外
役
員
に
該
当
す
る
者
を
い
う
。
）
又
は
社
外
監
査
役
（
同
条
第
１
６
号
に

規
定
す
る
社
外
監
査
役
で
あ
っ
て
、
会
社
法
施
行
規
則
第
２
条
第
３
項
第
５
号
に
規
定
す
る
社
外
役
員
に
該
当
す
る
者
を

い
う
。）
を
い
う
。
以
下
同
じ
。）
を
１
名
以
上
確
保
す
る
こ
と
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
ま
す
。
  

【
 
場
規
程
第
４
３
６
条
の
２
】
 

【
 
場
規
程
第
４
４
５
条
の
４
】
 

 上
場
会
社
は
、
独
立
役
員
に
関
し
て
記
載
し
た
東
証
所
定
の
「
独
立
役
員
届
出
書
」
を
東
証
に
提
出
す
る
こ
と
が
義
務

づ
け
ら
れ
て
い
ま
す
。
 

ま
た
、
「
独
立
役
員
届
出
書
」
の
内
容
に
変
更
が
生
じ
る
場
合
に
は
、
原
則
と
し
て
、
変
更
が
生
じ
る
日
の
２
週
間
前

ま
で
に
変
更
内
容
を
反
映
し
た
「
独
立
役
員
届
出
書
」
を
東
証
に
提
出
す
る
こ
と
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
ま
す
。
  

【
施
行
規
則
第
４
３
６
条
の
２
】
 

 

 
場
会
社
は
、
一
般
株
主
と
利
益
相
反
が
生
じ
る
お
そ
れ
の
な
い
独
立
役
員
を
１
名
以
 
確
保
す
る
こ
と
が
義
務
づ
け

ら
れ
て
い
ま
す
。
加
え
て
、
 
場
会
社
は
、
取
締
役
で
あ
る
独
立
役
員
を
少
な
く
と
も
１
名
以
 
確
保
す
る
よ
う
努
め
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
も
の
と
さ
れ
て
い
ま
す
。
 

ま
た
、
独
立
役
員
の
確
保
に
係
る
企
業
行
動
規
範
の
遵
守
状
況
を
確
認
す
る
た
め
、
東
証
へ
の
「
独
立
役
員
届
出
書
」

の
提
出
を
求
め
て
お
り
、
「
独
立
役
員
届
出
書
」
は
、
公
衆
縦
覧
に
供
す
る
こ
と
と
し
て
い
ま
す
。
届
出
の
詳
細
に
つ
い

 上
場
会
社
は
、
取
締
役
で
あ
る
独
立
役
員
を
少
な
く
と
も
１
名
以
上
確
保
す
る
よ
う
努
め
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
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専
門
家
又
は
法
律
専
門
家
（
当
該
財
産
を
得
て
い
る
者
が
法
人
、
組
合
等
の
団
体
で
あ
る
場
合
は
、
当
該
団
体
に

所
属
す
る
者
を
い
う
。
）

 

  ｃ 最近において次の（ａ）から（ｃ）までのいずれかに該当して
い
た
者

 

  （ａ） ａ又はｂに掲げる者   （ｂ） 当該会社の親会社の業務執行者（業務執行者でない取締役を
含
み
、
社
外
監
査
役
を
独
立

役
員
と
し
て
指
定
す
る
場
合
に
あ
っ
て
は
、
監
査
役
を
含
む
。
）

 

  （ｃ） 当該会社の兄弟会社の業務執行者   ｄ 次の（ａ）から（ｆ）までのいずれかに掲げる者（重要でない
者
を
除
く
。
）
の
近
親
者

 

  （ａ） ａから前ｃまでに掲げる者   （ｂ） 当該会社の会計参与（社外監査役を独立役員として指定する
場
合
に
限
る
。
当
該
会
計
参

与
が
法
人
で
あ
る
場
合
は
、
そ
の
職
務
を
行
う
べ
き
社
員
を
含
む
。
以
下
同
じ
。
）

 

  （ｃ） 当該会社の子会社の業務執行者（社外監査役を独立役員とし
て
指
定
す
る
場
合
に
あ
っ
て

は
、
業
務
執
行
者
で
な
い
取
締
役
又
は
会
計
参
与
を
含
む
。
）

 

  （ｄ） 当該会社の親会社の業務執行者（業務執行者でない取締役を
含
み
、
社
外
監
査
役
を
独
立

役
員
と
し
て
指
定
す
る
場
合
に
あ
っ
て
は
、
監
査
役
を
含
む
。
）

 

  （ｅ） 当該会社の兄弟会社の業務執行者   （ｆ） 最近において（ｂ）、（ｃ）又は当該会社の業務執行者（社外
監
査
役
を
独
立
役
員
と
し
て

指
定
す
る
場
合
に
あ
っ
て
は
、
業
務
執
行
者
で
な
い
取
締
役
）
に
該
当
し
て
い
た
者

 

 （
３
）
の
３

 規程第４３９条の規定 
  会社の業務並びに当該会社及びその子会社から成る企業集団の業務

の
適
正
を
確
保
す
る
た
め
に

必
要
な
体
制
の
整
備
状
況
及
び
運
用
状
況
並
び
に
金
融
商
品
市
場
に
対
す
る
投
資
者
の
信
頼
の
毀
損
の
状
況

 

 （
４
）

 規程第４４０条の規定 
  買収防衛策の内容、その開示状況  （
５
）

 規程第４４１条の規定 
  規程第４４１条に規定する公開買付けに関して行う意見の公表又は

株
主
に
対
す
る
表
示
に
つ
い

て
の
開
示
に
お
け
る
公
正
性
を
担
保
す
る
た
め
の
措
置
及
び
利
益
相
反
を
回
避
す
る
た
め
の
措
置
の
開
示
状
況

 

 （
６
）

 規程第４４２条の規定 
  内部者取引の未然防止に向けて必要な情報管理体制の整備状況  （
７
）

 規程第４４３条の規定 
  反社会的勢力による関与を防止するための社内体制の整備状況  （
８
）

 規程第４４４条の規定 
  流通市場の機能又は株主の権利の毀損の状況   追加〔 成２１年８月２４日〕、一部改正〔 成２１年１２月３０日、

 
成
２
４
年
５
月
１
０
日
、

 
成
２
７
年
５
月
１
日
〕
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独
立

役
員
の

確
保
に

係
る
実

務
上
の

留
意

事
項

（
2
0
1
5
年

6
月
改

訂
版
）
 

3
 

 

い
え
な
い
場
合
は
、
独
立
役
員
の
要
件
を
満
た
さ
な
い
点
に
留
意
が
必
要
で
す
。
例
え
ば
、
 
場
会
社
が
持
株
会

社
形
態
で
あ
る
よ
う
な
場
合
に
お
い
て
、
社
外
取
締
役
・
社
外
監
査
役
が
重
要
な
事
業
子
会
社
の
「
主
要
な
取
引

先
」
の
業
務
執
行
者
で
あ
る
よ
う
な
場
合
に
お
い
て
は
、
そ
の
者
を
独
立
役
員
と
し
て
届
け
出
よ
う
と
す
る
場
合
、

「
独
立
性
基
準
」
に
抵
触
し
な
い
こ
と
が
想
定
さ
れ
ま
す
が
、
そ
の
者
が
一
般
株
主
と
利
益
相
反
の
生
じ
る
お
そ

れ
が
な
い
者
に
該
当
す
る
の
か
は
、
別
個
の
検
討
が
必
要
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
 

※
 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
で
は
、
「
取
締
役
会
は
、
金
融
商
品
取
引
所
が
定
め
る
独
立
性
基
準
を
踏
ま

え
、
独
立
社
外
取
締
役
と
な
る
者
の
独
立
性
を
そ
の
実
質
面
に
お
い
て
担
保
す
る
こ
と
に
主
眼
を
置
い
た
独
立
性

判
断
基
準
を
策
定
・
開
示
す
べ
き
で
あ
る
」
（
原
則
４
－
９
）
と
し
て
い
ま
す
。
こ
の
原
則
を
実
施
す
る
 
場
会
社

は
、
独
立
性
基
準
を
踏
ま
え
て
、
自
社
（
グ
ル
ー
プ
）
の
独
立
性
判
断
基
準
を
策
定
し
、
独
立
役
員
届
出
書
や

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
等
に
お
い
て
開
示
し
て
く
だ
さ
い
。
 

 独
立
性
基
準
の
詳
細
は
、
以
下
の
と
お
り
で
す
（
 
場
管
理
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅲ
５
．（
３
）
の
２
）。

 

 
Ａ
．
上
場
会
社
を
主
要
な
取
引
先
と
す
る
者
又
は
そ
の
業
務
執
行
者
 

Ｂ
．
上
場
会
社
の
主
要
な
取
引
先
又
は
そ
の
業
務
執
行
者
 

※
 
「
主
要
な
取
引
先
」
に
該
当
す
る
か
否
か
に
つ
い
て
は
、
会
社
法
施
行
規
則
第
２
条
第
３
項
第
１
９
号
ロ
に
掲
げ

る
「
当
該
株
式
会
社
の
主
要
な
取
引
先
で
あ
る
者
（
法
人
以
外
の
団
体
を
含
む
。）
」
に
準
じ
て
 
場
会
社
が
判
断
す

る
も
の
と
し
ま
す
。
 

「
主
要
な
取
引
先
」
と
は
、
 
場
会
社
に
お
け
る
事
業
等
の
意
思
決
定
に
対
し
て
、
親
子
会
社
・
関
連
会
社
と

同
程
度
の
影
響
を
与
え
得
る
取
引
関
係
が
あ
る
取
引
先
を
い
い
、
具
体
的
に
は
、
当
該
取
引
先
と
の
取
引
に
よ
る
売

 
高
等
が
 
場
会
社
の
売
 
高
等
の
相
当
部
分
を
占
め
て
い
る
相
手
や
、
当
該
株
式
会
社
の
事
業
活
動
に
欠
く
こ
と

の
で
き
な
い
よ
う
な
商
品
・
役
務
の
提
供
を
行
っ
て
い
る
相
手
、
い
わ
ゆ
る
メ
イ
ン
バ
ン
ク
な
ど
が
考
え
ら
れ
ま
す
。
 

な
お
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
に
該
当
す
る
銀
行
で
あ
れ
ば
必
ず
「
主
要
な
取
引
先
」
に
該
当
す
る
と
い
う
わ
け
で
は

な
く
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
で
あ
っ
て
も
、
借
入
れ
等
の
取
引
自
体
が
僅
少
で
あ
る
場
合
な
ど
、
「
主
要
な
取
引
先
」
に

該
当
し
な
い
ケ
ー
ス
は
あ
り
得
る
も
の
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
 

※
 
「
 
場
会
社
を
主
要
な
取
引
先
と
す
る
者
」
の
判
断
に
あ
た
っ
て
は
、
独
立
役
員
と
し
て
届
出
が
行
わ
れ
る
者
の

兼
務
先
（
業
務
執
行
者
と
し
て
の
兼
務
先
）
で
あ
る
企
業
に
、
直
接
照
会
を
行
う
等
の
方
法
で
、
合
理
的
な
範
囲
で

確
認
し
て
い
た
だ
く
こ
と
を
想
定
し
て
い
ま
す
。
「
 
場
会
社
を
主
要
な
取
引
先
と
す
る
者
」
の
典
型
的
な
例
と
し

て
は
、
 
場
会
社
と
の
取
引
に
よ
る
売
 
高
等
が
当
該
取
引
先
の
売
 
高
等
の
相
当
部
分
を
占
め
て
い
る
、
い
わ
ゆ

る
下
請
企
業
な
ど
が
考
え
ら
れ
ま
す
。
 

※
 
な
お
、
役
員
選
任
議
案
に
係
る
株
主
総
会
参
考
書
類
等
の
記
載
事
項
と
取
扱
い
の
齟
齬
の
無
い
よ
う
に
（
例
え
ば
、

株
主
総
会
参
考
書
類
で
は
「
主
要
な
取
引
先
」
と
し
て
取
り
扱
わ
れ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
独
立
役
員
届
出
書

で
は
「
主
要
な
取
引
先
」
と
さ
れ
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
の
無
い
よ
う
に
）、
留
意
が
必
要
で
す
。
 

※
 
「
業
務
執
行
者
」
と
は
、
会
社
法
施
行
規
則
第
２
条
第
３
項
第
６
号
に
規
定
す
る
業
務
執
行
者
を
い
い
、
業
務
執

行
取
締
役
の
み
な
ら
ず
使
用
人
を
含
み
ま
す
。
監
査
役
は
含
ま
れ
ま
せ
ん
。
 

 
「
顧
問
」
や
「
相
談
役
」
に
つ
い
て
は
、
法
令
 
の
一
般
的
な
定
義
が
存
在
し
な
い
た
め
、
そ
の
実
態
に
照
ら
し

て
「
業
務
執
行
取
締
役
又
は
使
用
人
」
に
該
当
す
る
か
否
か
を
判
断
す
る
こ
と
が
必
要
と
な
り
ま
す
（
こ
れ
は
、
会

社
法
施
行
規
則
の
解
釈
に
係
る
問
題
で
あ
る
た
め
、
法
律
専
門
家
等
に
も
確
認
す
る
こ
と
が
適
当
で
す
。）
。
な
お
、

そ
の
者
の
経
歴
如
何
に
よ
っ
て
は
、
属
性
情
報
の
開
示
を
要
す
る
「
業
務
執
行
者
で
あ
っ
た
者
」
に
は
該
当
す
る
可

能
性
が
あ
る
の
で
留
意
が
必
要
で
す
。

  Ｃ
．
上
場
会
社
か
ら
役
員
報
酬
以
外
に
多
額
の
金
銭
そ
の
他
の
財
産
を
得
て
い
る
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
、
会
計
専
門
家
又
は

法
律
専
門
家
（
当
該
財
産
を
得
て
い
る
者
が
法
人
、
組
合
等
の
団
体
で
あ
る
場
合
は
、
当
該
団
体
に
所
属
す
る
者
を

い
う
。
）
 

※
 
「
多
額
の
金
銭
そ
の
他
の
財
産
」
に
該
当
す
る
か
否
か
に
つ
い
て
は
、
会
社
法
施
行
規
則
第
７
４
条
第
４
項
第
６

号
ニ
又
は
同
第
７
６
条
第
４
項
第
６
号
二
の
「
多
額
の
金
銭
そ
の
他
の
財
産
（
こ
れ
ら
の
者
の
取
締
役
、
会
計
参
与
、

監
査
役
、
執
行
役
そ
の
他
こ
れ
ら
に
類
す
る
者
と
し
て
の
報
酬
等
を
除
く
。）
」
に
準
じ
て
 
場
会
社
が
判
断
す
る
も
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て
は
、「
Ⅱ
．
独
立
役
員
届
出
書
の
提
出
に
係
る
留
意
事
項
に
つ
い
て
」
を
参
照
し
て
く
だ
さ
い
。
 

な
お
、
独
立
役
員
の
確
保
の
状
況
に
つ
い
て
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
に
お
け
る
記
載
事
項
に
も
な

り
ま
す
。
詳
細
は
「
第
５
編
〔
５
〕
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
報
告
書
」
を
参
照
し
て
く
だ
さ
い
。
 

 

※
 
要
件
に
合
致
す
る
社
外
役
員
が
複
数
名
存
在
す
る
場
合
 

企
業
行
動
規
範
 
の
義
務
は
、
１
名
以
 
の
独
立
役
員
の
確
保
で
す
。
要
件
に
合
致
す
る
社
外
役
員
が
複
数
名
存

在
す
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
そ
の
全
員
を
独
立
役
員
と
し
て
届
け
出
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
 

な
お
、
要
件
に
合
致
す
る
社
外
役
員
が
複
数
名
存
在
す
る
場
合
に
、
そ
の
全
員
が
独
立
役
員
と
し
て
届
け
出
ら
れ

て
い
な
い
と
き
は
、
全
て
の
社
外
役
員
に
つ
い
て
属
性
情
報
を
独
立
役
員
届
出
書
に
記
載
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
（
詳

細
は
「
６
．
社
外
役
員
に
関
す
る
記
載
」
を
参
照
し
て
く
だ
さ
い
。
）
。
 

※
 
独
立
役
員
を
指
定
す
る
際
の
手
続
 

独
立
役
員
を
指
定
す
る
場
合
の
決
定
方
法
は
、
取
締
役
会
決
議
に
限
ら
ず
、
 
場
会
社
の
任
意
で
定
め
る
こ
と
が

で
き
ま
す
。
な
お
、
独
立
役
員
の
指
定
に
あ
た
っ
て
は
、
書
面
そ
の
他
の
方
法
に
よ
り
独
立
役
員
と
な
る
こ
と
に
関
す

る
本
人
の
同
意
を
得
た
う
え
で
、「
独
立
役
員
届
出
書
」
に
記
載
さ
れ
た
内
容
の
確
認
等
を
行
っ
て
く
だ
さ
い
。
 

 １
名
以
 
の
独
立
役
員
の
確
保
及
び
そ
の
適
切
な
届
出
が
行
わ
れ
な
い
場
合
は
、
企
業
行
動
規
範
に
違
反
し
た
も
の
と

し
て
、
公
表
措
置
、
 
場
契
約
違
約
金
の
徴
求
、
改
善
報
告
書
・
改
善
状
況
報
告
書
の
徴
求
、
特
設
注
意
市
場
銘
柄
へ
の

指
定
な
ど
所
定
の
措
置
を
講
ず
る
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
実
効
性
確
保
手
段
の
適
用
の
要
否
は
、
独
立
役
員
が
不
在
と
な
っ

た
事
情
や
、
今
後
の
方
針
等
を
総
合
的
に
勘
案
し
、
ケ
ー
ス
バ
イ
ケ
ー
ス
の
判
断
を
行
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。
例
え
ば
、

独
立
役
員
が
急
病
等
の
や
む
を
得
な
い
事
情
に
よ
り
不
在
と
な
っ
た
場
合
に
は
、
基
本
的
に
は
、
一
時
的
に
独
立
役
員
が

不
在
と
な
る
こ
と
を
も
っ
て
直
ち
に
公
表
措
置
等
を
行
う
と
い
う
判
断
と
は
な
ら
な
い
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
 

  ３．独立性に関する判断について  （
１
）
概
要

 
「
一
般
株
主
と
利
益
相
反
が
生
ず
る
お
そ
れ
が
な
い
者
」
で
あ
る
か
否
か
は
 
場
会
社
に
お
い
て
実
質
的
に
判
断
す
る

必
要
が
あ
り
ま
す
が
、
例
え
ば
、
独
立
役
員
と
し
て
届
け
出
よ
う
と
す
る
者
が
、
経
営
陣
か
ら
著
し
い
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
を

受
け
得
る
者
で
あ
る
場
合
や
、
経
営
陣
に
対
し
て
著
し
い
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
を
及
ぼ
し
得
る
者
で
あ
る
場
合
に
は
、
一
般
株

主
と
の
利
益
相
反
が
生
じ
る
お
そ
れ
が
あ
り
、
独
立
役
員
の
要
件
で
あ
る
「
一
般
株
主
と
利
益
相
反
の
生
じ
る
お
そ
れ
が

な
い
者
」
に
は
該
当
し
な
い
可
能
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
 

 

※
 
東
証
は
、
下
記
（
２
）
の
と
お
り
、
「
 
場
管
理
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
Ⅲ
５
．
（
３
）
の
２
に
お
い
て
、

類
型
的
に
一
般
株
主
と
利
益
相
反
の
生
じ
る
お
そ
れ
が
あ
る
場
合
を
規
定
し
て
い
ま
す
（
以
下
、
同
項
各
号
に
定

め
る
事
由
を
「
独
立
性
基
準
」
と
い
い
ま
す
。
）
が
、
独
立
性
基
準
に
抵
触
し
な
い
場
合
で
あ
っ
て
も
、
 
場
会
社

に
お
け
る
実
質
的
な
判
断
の
結
果
「
一
般
株
主
と
利
益
相
反
が
生
ず
る
お
そ
れ
が
な
い
」
と
は
い
え
な
い
場
合
に

は
、
独
立
役
員
の
要
件
を
満
た
さ
な
い
点
に
留
意
が
必
要
で
す
。
 

 
（
２
）
独
立
性
基
準
に
つ
い
て

 
東
証
は
、
「
 
場
管
理
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
に
お
い
て
、
東
証
が
一
般
株
主
と
利
益
相
反
の
生
じ
る
お
そ
れ

が
あ
る
と
判
断
す
る
場
合
の
判
断
要
素
（
独
立
性
基
準
）
を
規
定
し
て
お
り
、
独
立
性
基
準
に
抵
触
す
る
場
合
に
は
、
独

立
役
員
と
し
て
届
け
出
る
こ
と
が
で
き
ま
せ
ん
。
 

既
に
独
立
役
員
に
指
定
し
て
い
る
者
が
事
後
的
に
独
立
性
基
準
に
抵
触
し
た
場
合
に
は
、
直
ち
に
独
立
役
員
届
出
書

（
そ
の
者
に
つ
い
て
独
立
役
員
の
指
定
を
解
除
し
た
も
の
）
を
再
提
出
し
て
く
だ
さ
い
。
 

 

※
 
独
立
性
基
準
の
抵
触
の
有
無
に
係
る
判
断
は
、
 
場
会
社
単
体
で
考
え
る
こ
と
で
差
し
支
え
あ
り
ま
せ
ん
。
た
だ

し
、
独
立
性
基
準
に
抵
触
し
な
い
場
合
で
あ
っ
て
も
、
「
一
般
株
主
と
利
益
相
反
が
生
ず
る
お
そ
れ
が
な
い
」
と
は

106

有価証券上場規程の具体的検討（１）―企業行動規範（１）ガバナンス、コンプライアンス―



 

独
立

役
員
の

確
保
に

係
る
実

務
上
の

留
意

事
項

（
2
0
1
5
年

6
月
改

訂
版
）
 

5
 

 ４
．
属
性
情
報
の
記
載

  上
場
会
社
は
、
独
立
役
員
と
し
て
指
定
す
る
者
が
次
の
ａ
か
ら
ｌ
ま
で
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
は
、
該
当
状
況

及
び
そ
れ
ぞ
れ
の
概
要
を
記
載
し
て
く
だ
さ
い
。

 
 ａ
．
 過去に上場会社又はその子会社の業務執行者であった者 

ｂ
．
 過去に上場会社又はその子会社の業務執行者でない取締役であった者又

は
会
計
参
与
で
あ
っ
た
者

（
社
外
監
査
役
を
独
立
役
員
と
し
て
指
定
す
る
場
合
に
限
る
。）

 
ｃ
．
 過去に上場会社の親会社の業務執行者であった者又は業務執行者でない

取
締
役
で
あ
っ
た
者
 

ｄ
．
 過去に上場会社の親会社の監査役であった者（社外監査役を独立役員と

し
て
指
定
す
る
場
合
に
限

る
。）

 
ｅ
．
 過去に上場会社の兄弟会社の業務執行者であった者 

ｆ
．
 過去に上場会社を主要な取引先とする者の業務執行者であった者 

ｇ
．
 過去に上場会社の主要な取引先の業務執行者であった者 

ｈ
．
 上場会社から役員報酬以外に多額の金銭その他の財産を得ているコンサ

ル
タ
ン
ト
、
会
計
専
門
家

又
は
法
律
専
門
家
（
法
人
、
組
合
等
の
団
体
で
あ
る
も
の
に
限
る
。）
に
過
去
に
所
属
し
て
い
た
者

 
ｉ
．
 上場会社の主要株主（当該主要株主が法人である場合には、当該法人の

業
務
執
行
者
等
（
業
務
執

行
者
又
は
過
去
に
業
務
執
行
者
で
あ
っ
た
者
を
い
う
。）
を
い
う
。）

 
ｊ
．
 上場会社の取引先又はその出身者（ｆ．ｇ．又はｈ．に該当する場合を

除
く
。）

 
ｋ
．
 社外役員の相互就任の関係にある先の出身者 

ｌ
．
 上場会社が寄付を行っている先又はその出身者  ※

 ａからｉまでに掲げる者（重要でない者を除く。）については、その近親
者
も
同
様
の
取
扱
い
と
し
て

い
ま
す
。

 
 

【
施
行
規
則
第
４
１
５
条
第
１
項
第
６
号
】

 
 こ
れ
は
、
独
立
役
員
の
属
性
情
報
と
し
て
、
事
実
関
係
の
記
載
を
求
め
る
も
の
で
す
。
「
独
立
性
基
準
」
と
異
な
り
、

こ
の
ａ
か
ら
ｌ
に
該
当
す
る
社
外
役
員
で
あ
っ
て
も
、
そ
れ
だ
け
で
直
ち
に
独
立
性
が
否
定
さ
れ
る
こ
と
に
は
な
り
ま
せ

ん
。

 
な
お
、
属
性
情
報
の
記
載
は
、
独
立
役
員
届
出
書
だ
け
で
な
く
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
に
お
い
て
も

必
要
と
な
り
ま
す
。
詳
細
は
、
「
第
５
編
〔
５
〕
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
報
告
書
」
を
ご
参
照
く
だ
さ

い
。

   
（
１
）
属
性
情
報
の
ａ
か
ら
ｉ
に
つ
い
て

 
①
 ａからｉの各項目への該当性の判断について ・

 
「
親
会
社
」
「
兄
弟
会
社
」
「
業
務
執
行
者
」
「
主
要
な
取
引
先
」
「
 
場
会
社
を
主
要
な
取
引
先
と
す
る
者
」
「
多

額
の
金
銭
そ
の
他
の
財
産
」「
重
要
で
な
い
」「
近
親
者
」
な
ど
の
解
釈
に
つ
い
て
は
、「
３
．（
２
）
独
立
性
基
準
に

つ
い
て
」
を
参
照
し
て
く
だ
さ
い
。

 
・
 
「
過
去
」
と
は
、
過
去
１
０
年
間
に
限
定
す
る
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
の
で
、
ご
注
意
く
だ
さ
い
。

 
・
 
過
去
の
該
当
状
況
に
つ
い
て
は
、
独
立
役
員
届
出
書
へ
の
記
載
を
前
提
と
し
て
行
わ
れ
た
調
査
の
結
果
、
把
握
で

き
る
レ
ベ
ル
で
の
記
載
と
し
、
合
理
的
に
可
能
な
範
囲
の
確
認
を
想
定
し
て
い
ま
す
。

 
 
例
え
ば
、「
過
去
の
主
要
株
主
」
や
、「
過
去
の
主
要
な
取
引
先
」
に
つ
い
て
の
確
認
が
必
要
に
な
る
わ
け
で
は
な

く
、
独
立
役
員
と
し
て
指
定
す
る
者
が
「
現
在
の
主
要
株
主
で
あ
る
会
社
に
過
去
所
属
し
て
い
た
者
」
や
、
「
現
在

の
主
要
な
取
引
先
で
あ
る
会
社
に
過
去
勤
務
し
て
い
た
者
」
で
あ
る
場
合
に
、
そ
の
内
容
に
つ
い
て
開
示
し
て
い
た

だ
く
こ
と
を
想
定
し
て
い
ま
す
。
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の
と
し
ま
す
。
 

※
 
本
項
に
該
当
し
得
る
場
合
と
し
て
は
、
顧
問
弁
護
士
等
が
考
え
ら
れ
ま
す
が
、
顧
問
弁
護
士
で
あ
れ
ば
必
ず
「
多

額
の
金
銭
そ
の
他
の
財
産
を
得
て
い
る
」
者
に
該
当
す
る
と
い
う
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
 

※
 
金
商
法
に
基
づ
く
会
計
監
査
に
よ
る
監
査
報
酬
が
「
多
額
の
金
銭
そ
の
他
の
財
産
」
に
あ
た
る
か
ど
う
か
の
判
断

に
あ
た
っ
て
は
、
日
本
公
認
会
計
士
協
会
の
定
め
る
「
独
立
性
に
関
す
る
指
針
」
に
お
い
て
、
依
頼
人
か
ら
の
報
酬

へ
の
依
存
度
の
高
さ
に
よ
り
監
査
人
の
独
立
性
に
関
し
て
脅
威
が
生
ず
る
可
能
性
が
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
（
当
該
適

用
指
針
第
２
２
０
項
以
下
）
こ
と
を
踏
ま
え
、
当
該
適
用
指
針
へ
の
該
当
状
況
等
を
参
考
に
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ

ま
す
。

 

 

Ｄ
．
最
近
に
お
い
て
次
の
（
Ａ
）
か
ら
（
Ｄ
）
ま
で
の
い
ず
れ
か
に
該
当
し
て
い
た
者
 

（
Ａ
）
 
Ａ
、
Ｂ
又
は
Ｃ
に
掲
げ
る
者
 

（
Ｂ
）
 
上
場
会
社
の
親
会
社
の
業
務
執
行
者
又
は
業
務
執
行
者
で
な
い
取
締
役
 

（
Ｃ
）
 
上
場
会
社
の
親
会
社
の
監
査
役
（
社
外
監
査
役
を
独
立
役
員
と
し
て
指
定
す
る
場
合
に
限
る
。
）
 

（
Ｄ
）
 
上
場
会
社
の
兄
弟
会
社
の
業
務
執
行
者
 

※
 
「
最
近
に
お
い
て
次
の
（
Ａ
）
か
ら
（
Ｄ
）
ま
で
の
い
ず
れ
か
に
該
当
し
て
い
た
」
場
合
と
は
、
実
質
的
に
現
在
、

（
Ａ
）
か
ら
（
Ｄ
）
ま
で
に
掲
げ
る
事
由
に
該
当
し
て
い
る
者
と
同
視
で
き
る
よ
う
な
場
合
を
い
い
、
例
え
ば
、
当

該
独
立
役
員
を
社
外
取
締
役
又
は
社
外
監
査
役
と
し
て
選
任
す
る
株
主
総
会
の
議
案
の
内
容
が
決
定
さ
れ
た
時
点
に

お
い
て
、
（
Ａ
）
か
ら
（
Ｄ
）
ま
で
の
い
ず
れ
か
に
該
当
し
て
い
た
場
合
等
が
含
ま
れ
ま
す
。
１
年
以
 
前
に

（
Ａ
）
か
ら
（
Ｄ
）
ま
で
に
該
当
し
て
い
た
場
合
に
は
、
「
最
近
に
お
い
て
…
該
当
し
て
い
た
」
に
該
当
し
な
い
こ

と
が
通
常
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
 

※
 
「
親
会
社
」
と
は
、
財
表
規
則
第
８
条
第
３
項
に
規
定
す
る
親
会
社
を
い
い
ま
す
。
 

※
 
「
兄
弟
会
社
」
と
は
、
 
場
会
社
と
同
一
の
親
会
社
を
有
す
る
他
の
会
社
を
い
い
ま
す
。
 

 

Ｅ
．
次
の
（
Ａ
）
か
ら
（
Ｈ
）
ま
で
の
い
ず
れ
か
に
掲
げ
る
者
（
重
要
で
な
い
者
を
除
く
。
）
の
近
親
者
 

（
Ａ
）
 
Ａ
か
ら
前
Ｄ
ま
で
に
掲
げ
る
者
 

（
Ｂ
）
 
上
場
会
社
の
会
計
参
与
（
当
該
会
計
参
与
が
法
人
で
あ
る
場
合
は
、
そ
の
職
務
を
行
う
べ
き
社
員
を
含

む
。
以
下
同
じ
。
）
（
社
外
監
査
役
を
独
立
役
員
と
し
て
指
定
す
る
場
合
に
限
る
。
）
 

（
Ｃ
）
 
上
場
会
社
の
子
会
社
の
業
務
執
行
者
 

（
Ｄ
）
 
上
場
会
社
の
子
会
社
の
業
務
執
行
者
で
な
い
取
締
役
又
は
会
計
参
与
（
社
外
監
査
役
を
独
立
役
員
と
し
て

指
定
す
る
場
合
に
限
る
。）

 

（
Ｅ
）
 
上
場
会
社
の
親
会
社
の
業
務
執
行
者
又
は
業
務
執
行
者
で
な
い
取
締
役
 

（
Ｆ
）
 
上
場
会
社
の
親
会
社
の
監
査
役
（
社
外
監
査
役
を
独
立
役
員
と
し
て
指
定
す
る
場
合
に
限
る
。）

 

（
Ｇ
）
 
上
場
会
社
の
兄
弟
会
社
の
業
務
執
行
者
 

（
Ｈ
）
 
最
近
に
お
い
て
前
（
Ｂ
）
～
（
Ｄ
）
又
は
上
場
会
社
の
業
務
執
行
者
(
社
外
監
査
役
を
独
立
役
員
と
し
て

指
定
す
る
場
合
に
あ
っ
て
は
、
業
務
執
行
者
で
な
い
取
締
役
を
含
む
。
)
 
に
該
当
し
て
い
た
者
 

※
 
「
重
要
で
な
い
」
に
該
当
す
る
か
否
か
に
つ
い
て
は
、
会
社
法
施
行
規
則
第
７
４
条
第
４
項
第
６
号
ホ
等
に
準
じ

て
 
場
会
社
が
判
断
す
る
も
の
と
し
ま
す
。
具
体
的
に
「
重
要
」
な
者
と
し
て
想
定
さ
れ
る
の
は
、
Ａ
又
は
Ｂ
の
業

務
執
行
者
に
つ
い
て
は
各
会
社
・
取
引
先
の
役
員
・
部
長
ク
ラ
ス
の
者
を
、
Ｃ
の
所
属
す
る
者
に
つ
い
て
は
各
監
査

法
人
に
所
属
す
る
公
認
会
計
士
、
各
法
律
事
務
所
に
所
属
す
る
弁
護
士
（
い
わ
ゆ
る
ア
ソ
シ
エ
イ
ト
を
含
み
ま

す
。）
を
想
定
し
て
い
ま
す
。
 

※
 
「
近
親
者
」
と
は
、
二
親
等
内
の
親
族
を
い
い
ま
す
。
な
お
、
離
婚
、
離
縁
な
ど
に
よ
っ
て
親
族
関
係
が
解
消
さ

れ
て
い
る
場
合
は
、
こ
こ
に
お
け
る
近
親
者
と
し
て
は
取
り
扱
い
ま
せ
ん
。
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（
２
）
属
性
情
報
の
ｊ
か
ら
ｌ
に
つ
い
て

 
①
 ｊからｌの各項目への該当性の判断について ・

 
「
取
引
」
、
「
相
互
就
任
」
、
「
寄
付
」
の
関
係
の
記
載
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
が
独
立
役
員
届
出
書
の
記
載
事
項
と

な
っ
て
い
る
こ
と
を
前
提
と
し
て
行
わ
れ
た
調
査
の
結
果
、
把
握
で
き
る
レ
ベ
ル
で
の
記
載
を
求
め
る
も
の
で
す
。

記
載
に
あ
た
っ
て
は
、
合
理
的
に
可
能
な
範
囲
で
の
確
認
を
行
え
ば
足
り
る
こ
と
と
し
ま
す
。
例
え
ば
、
「
出
身

者
」
に
あ
た
る
か
ど
う
か
を
判
断
す
る
た
め
の
確
認
の
内
容
と
し
て
は
、
通
常
は
、
有
価
証
券
報
告
書
の
｢
役
員
の

状
況
｣の
略
歴
に
記
載
す
る
程
度
の
所
属
先
を
確
認
す
れ
ば
よ
い
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

 
・
 
「
現
在
」
に
お
け
る
、
 
場
会
社
と
、
独
立
役
員
本
人
及
び
独
立
役
員
の
出
身
元
の
会
社
等
と
の
間
の
関
係
が
記

載
の
対
象
と
な
り
ま
す
。
こ
こ
で
「
現
在
」
と
は
、
直
近
事
業
年
度
の
開
始
日
か
ら
当
事
業
年
度
の
独
立
役
員
届
出

書
を
提
出
す
る
ま
で
の
期
間
を
い
い
、
こ
の
期
間
に
お
け
る
関
係
の
有
無
の
確
認
を
行
え
ば
足
り
る
こ
と
と
し
ま
す
。

た
だ
し
、
こ
れ
よ
り
前
の
期
間
に
つ
い
て
も
含
め
て
記
載
す
る
こ
と
を
妨
げ
る
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

 
・
 
 
場
会
社
単
体
に
お
け
る
関
係
が
記
載
の
対
象
で
あ
り
、
 
場
会
社
単
体
で
の
関
係
の
有
無
の
確
認
を
行
え
ば
足

り
る
こ
と
と
し
ま
す
。
取
引
先
、
社
外
役
員
の
相
互
就
任
の
関
係
に
あ
る
先
、
寄
付
を
行
っ
て
い
る
先
に
つ
い
て
も
、

単
体
で
判
断
す
る
こ
と
で
足
り
る
こ
と
と
し
ま
す
。
た
だ
し
、
連
結
ベ
ー
ス
で
の
関
係
も
含
め
て
記
載
す
る
こ
と
を

妨
げ
る
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

 
・
 
「
出
身
者
」
と
は
、
現
在
を
含
む
直
近
１
０
年
間
（
当
該
社
外
役
員
候
補
者
が
、
株
主
総
会
で
社
外
役
員
に
就
任

さ
れ
る
と
き
を
起
算
点
と
し
ま
す
。
）
に
お
い
て
業
務
執
行
者
で
あ
っ
た
場
合
を
い
い
、
独
立
役
員
候
補
者
が
直
近

１
０
年
間
に
お
い
て
所
属
し
て
い
た
先
に
つ
い
て
確
認
を
行
え
ば
足
り
る
こ
と
と
し
ま
す
。
た
だ
し
、
直
近
１
０
年

間
よ
り
も
過
去
の
職
歴
も
含
め
て
記
載
す
る
こ
と
を
妨
げ
る
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

 
 ②
ｊ
か
ら
ｌ
の
属
性
情
報
の
記
載
に
共
通
す
る
取
扱
い
 

・
 
属
性
情
報
の
概
要
に
つ
い
て
は
、
独
立
性
に
影
響
を
与
え
る
お
そ
れ
が
な
く
、
概
要
を
記
載
す
る
ま
で
も
な
い
と

 
場
会
社
が
判
断
し
た
場
合
に
は
、
概
要
の
記
載
に
代
え
て
、
概
要
を
記
載
す
る
ま
で
も
な
い
と
判
断
し
た
理
由
を

記
載
す
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。

 
※
 
概
要
を
記
載
す
る
か
、
こ
れ
に
代
え
て
理
由
の
記
載
を
行
う
か
は
 
場
会
社
の
判
断
に
委
ね
ら
れ
て
い
ま
す
。

概
要
に
代
え
て
記
載
す
る
理
由
と
し
て
は
、
例
え
ば
、
①
取
引
の
概
要
に
つ
い
て
は
、
一
般
消
費
者
と
し
て
の

通
常
の
取
引
で
あ
る
と
い
っ
た
理
由
、
②
相
互
就
任
の
概
要
に
つ
い
て
は
合
併
等
に
よ
っ
て
意
図
せ
ず
社
外
役

員
が
相
互
就
任
す
る
形
と
な
っ
て
い
る
と
い
っ
た
理
由
、
③
寄
付
の
概
要
に
つ
い
て
は
寄
付
金
額
が
僅
少
で
あ

る
と
い
っ
た
理
由
が
考
え
ら
れ
ま
す
（
こ
れ
ら
に
限
定
さ
れ
る
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
）
。
こ
れ
ら
の
場
合
で

も
、
属
性
情
報
に
係
る
関
係
が
存
在
す
る
と
い
う
こ
と
自
体
は
記
載
（
チ
ェ
ッ
ク
欄
を
使
用
）
す
る
必
要
が
あ

り
ま
す
。

  ・
 
 
場
会
社
が
、
取
引
又
は
寄
付
に
つ
い
て
、
株
主
の
議
決
権
行
使
の
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
お
そ
れ
が
な
い
も
の

と
判
断
す
る
軽
微
基
準
（
例
え
ば
、
取
引
高
が
「
●
●
万
円
未
満
」
な
ど
）
を
定
め
、
当
該
軽
微
基
準
の
概
要
を
記

載
し
て
い
る
場
合
に
は
、
軽
微
基
準
の
範
囲
内
で
あ
る
場
合
に
つ
い
て
は
、
そ
の
存
在
自
体
の
記
載
を
省
略
す
る
こ

と
も
考
え
ら
れ
ま
す
。

 
な
お
、
こ
の
よ
う
な
「
軽
微
基
準
」
は
、
「
独
立
性
に
与
え
る
影
響
が
「
な
い
」
と
判
断
さ
れ
る
か
ど
う
か
」
を

示
す
基
準
で
あ
る
必
要
が
あ
り
、
「
独
立
性
に
与
え
る
影
響
が
「
少
な
い
」
か
ど
う
か
」
と
い
う
程
度
問
題
で
は
な

い
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
そ
の
た
め
、
例
え
ば
、
「
取
引
」
に
つ
い
て
も
「
主
要
な
取
引
先
」
に
お
け
る
該
当
性
の
判

断
の
水
準
と
は
異
な
る
点
に
ご
留
意
く
だ
さ
い
。
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・
 
ａ
及
び
ｂ
に
つ
い
て
は
、
過
去
１
０
年
以
内
に
 
場
会
社
又
は
そ
の
子
会
社
の
業
務
執
行
者
で
あ
っ
た
者
は
、
会

社
法
 
の
社
外
取
締
役
又
は
社
外
監
査
役
と
し
て
の
社
外
性
が
認
め
ら
れ
な
い
た
め
、
独
立
役
員
と
し
て
指
定
で
き

ま
せ
ん
。
し
た
が
っ
て
、
属
性
情
報
の
記
載
が
必
要
と
な
る
の
は
、
過
去
１
０
年
以
前
に
そ
う
し
た
関
係
が
あ
っ
た

場
合
を
想
定
し
て
い
ま
す
。

 
 
ま
た
、
ｃ
か
ら
ｈ
に
つ
い
て
、
最
近
に
お
い
て
業
務
執
行
者
で
あ
っ
た
者
（
及
び
そ
の
近
親
者
）
は
、
独
立
性
基

準
（
ａ
及
び
ｂ
に
つ
い
て
は
社
外
性
要
件
）
に
抵
触
す
る
た
め
、
独
立
役
員
と
し
て
指
定
で
き
ま
せ
ん
。

 
 

②
 ａからｉの個別の属性情報に関する記載上の注意点 ａ

．
 過去に上場会社又はその子会社の業務執行者であった者 

ｂ
．
 過去に上場会社又はその子会社の業務執行者でない取締役であった者又

は
会
計
参
与
で
あ
っ
た

者
（
社
外
監
査
役
を
独
立
役
員
と
し
て
指
定
す
る
場
合
に
限
る
。）

 
ｃ
．
 過去に上場会社の親会社の業務執行者であった者又は業務執行者でない

取
締
役
で
あ
っ
た
者
 

ｄ
．
 過去に上場会社の親会社の監査役であった者（社外監査役を独立役員と

し
て
指
定
す
る
場
合
に

限
る
。）

 
ｅ
．
 過去に上場会社の兄弟会社の業務執行者であった者 

〔
概
要
と
し
て
記
載
す
る
内
容
に
つ
い
て
〕

 
・
 
過
去
に
業
務
執
行
者
で
あ
っ
た
関
係
を
株
主
・
投
資
者
が
適
切
に
認
識
で
き
る
程
度
の
記
載
を
想
定
し
て
い
ま
す
。

例
え
ば
、
業
務
執
行
者
で
あ
っ
た
時
期
、
年
数
、
当
時
の
地
位
及
び
業
務
内
容
、
並
び
に
業
務
執
行
者
を
退
任
し
た

後
も
関
係
が
継
続
し
て
い
る
場
合
に
は
そ
の
概
要
（
例
え
ば
、
非
業
務
執
行
の
顧
問
と
し
て
在
籍
し
て
い
る
こ
と
）

等
を
記
載
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
ま
す
。

 
 ｆ
．
 過去に上場会社を主要な取引先とする者の業務執行者であった者 

ｇ
．
 過去に上場会社の主要な取引先の業務執行者であった者 

ｈ
．
 上場会社から役員報酬以外に多額の金銭その他の財産を得ているコン

サ
ル
タ
ン
ト
、
会
計
専
門

家
又
は
法
律
専
門
家
（
法
人
、
組
合
等
の
団
体
で
あ
る
も
の
に
限
る
。）
に
過
去
に
所
属
し
て
い
た
者
 

〔
概
要
と
し
て
記
載
す
る
内
容
に
つ
い
て
〕

 
・
 
過
去
に
業
務
執
行
者
で
あ
っ
た
関
係
（
又
は
所
属
し
て
い
た
関
係
）
を
株
主
・
投
資
者
が
適
切
に
認
識
で
き
る
程

度
の
記
載
を
想
定
し
て
い
ま
す
。
例
え
ば
、
取
引
先
の
会
社
名
（
又
は
団
体
名
）
、
取
引
関
係
（
又
は
金
銭
等
の
受

領
関
係
）
の
内
容
、
規
模
、
当
該
取
引
関
係
（
又
は
金
銭
等
の
受
領
関
係
）
が
 
場
会
社
又
は
取
引
先
（
又
は
団

体
）
に
与
え
る
影
響
の
大
き
さ
に
つ
い
て
の
評
価
に
加
え
、
取
引
先
の
業
務
執
行
者
で
あ
っ
た
（
又
は
団
体
に
所
属

し
て
い
た
）
時
期
、
年
数
、
当
時
の
地
位
及
び
業
務
内
容
、
並
び
に
業
務
執
行
者
を
退
任
し
た
後
も
関
係
が
継
続
し

て
い
る
場
合
に
は
そ
の
概
要
（
例
え
ば
、
非
業
務
執
行
の
顧
問
と
し
て
在
籍
し
て
い
る
こ
と
）
等
を
記
載
す
る
こ
と

が
考
え
ら
れ
ま
す
。
な
お
、
当
該
者
の
独
立
性
を
適
切
に
認
識
し
う
る
記
載
で
あ
れ
ば
足
り
、
具
体
的
な
金
額
の
記

載
を
す
る
こ
と
自
体
は
必
須
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

 
 ｉ
．
 上場会社の主要株主（当該主要株主が法人である場合には、当該法人

の
業
務
執
行
者
等
（
業
務

執
行
者
又
は
過
去
に
業
務
執
行
者
で
あ
っ
た
者
を
い
う
。）
を
い
う
。）

 
〔
概
要
と
し
て
記
載
す
る
内
容
に
つ
い
て
〕

 
・
 
主
要
株
主
と
し
て
の
関
係
を
株
主
・
投
資
者
が
適
切
に
認
識
で
き
る
程
度
の
記
載
を
想
定
し
て
い
ま
す
。
例
え
ば
、

当
該
主
要
株
主
の
議
決
権
保
有
比
率
、
 
場
会
社
の
経
営
に
影
響
を
与
え
る
事
実
関
係
（
役
員
派
遣
等
）
の
有
無
、

主
要
株
主
の
業
務
執
行
者
等
で
あ
る
場
合
に
は
、
業
務
執
行
者
と
し
て
の
関
係
の
概
要
（
主
要
株
主
に
お
け
る
地
位

や
業
務
内
容
等
）
等
を
記
載
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
ま
す
。
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独
立

役
員
の

確
保
に

係
る
実

務
上
の

留
意

事
項

（
2
0
1
5
年

6
月
改

訂
版
）
 

 
 
 

 ７
．
独
立
役
員
届
出
書
の
更
新

 
独
立
役
員
届
出
書
の
更
新
を
行
う
場
合
の
取
扱
い
は
、
以
下
の
と
お
り
で
す
。

 
 〔
株
主
総
会
前
に
お
け
る
提
出
〕

 
○
株
主
総
会
に
お
い
て
独
立
役
員
・
社
外
役
員
の
構
成
が
変
わ
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
る
場
合
や
、
属
性
情
報
の
記
載
内
容

に
変
更
が
あ
る
場
合
（
※
１
）
に
は
、
そ
の
２
週
間
前
ま
で
に
独
立
役
員
届
出
書
を
提
出
し
て
く
だ
さ
い
。
実
務
 
、
株

主
総
会
の
招
集
通
知
を
株
主
に
発
送
す
る
タ
イ
ミ
ン
グ
に
併
せ
て
届
け
出
て
い
た
だ
く
こ
と
を
想
定
し
て
い
ま
す
。
招
集

通
知
の
株
主
へ
の
発
送
に
先
立
っ
て
Ｔ
Ｄ
ｎ
ｅ
ｔ
を
通
じ
て
当
取
引
所
に
招
集
通
知
等
の
電
子
フ
ァ
イ
ル
を
提
出
す
る
場

合
（
施
行
規
則
第
４
２
０
条
第
１
項
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
 
補
充
原
則
１
－
２
②
参
照
）
に
は
、
独
立

役
員
届
出
書
も
こ
れ
と
同
時
に
提
出
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
ま
す
。

 
 〔
期
中
に
お
け
る
提
出
〕

 
○
期
中
に
お
い
て
、
独
立
役
員
届
出
書
の
内
容
に
変
更
が
あ
る
場
合
（
※
２
・
※
３
）
に
は
、
原
則
と
し
て
変
更
が
生
ず
る
日

の
２
週
間
前
ま
で
に
独
立
役
員
届
出
書
を
提
出
し
て
く
だ
さ
い
。

 
 ※
１
 
「
再
任
」
の
場
合
で
も
、
定
時
株
主
総
会
の
前
の
タ
イ
ミ
ン
グ
に
お
い
て
、
取
引
関
係
等
の
記
載
の
更
新
の
要
否
を
確

認
し
、
記
載
内
容
に
変
更
が
あ
る
場
合
に
は
、
変
更
後
の
独
立
役
員
届
出
書
を
提
出
し
て
く
だ
さ
い
。

 
 ※
２
 
期
中
に
お
い
て
独
立
役
員
届
出
書
の
再
提
出
が
必
要
と
な
る
の
は
、
以
下
の
場
合
で
す
（
こ
れ
ら
に
該
当
し
な
い
場
合

で
も
、
 
場
会
社
が
任
意
で
記
載
内
容
の
見
直
し
を
行
う
こ
と
は
可
能
で
す
。
）
。
こ
の
場
合
に
は
、
以
下
に
掲
げ
る
再

提
出
に
係
る
者
に
つ
い
て
の
み
記
載
内
容
の
更
新
を
行
え
ば
よ
く
、
そ
れ
以
外
の
者
に
関
し
て
は
、
記
載
内
容
の
更
新

を
行
う
必
要
は
あ
り
ま
せ
ん
。

 
・
独
立
役
員
を
新
た
に
指
定
す
る
場
合

 
・
独
立
役
員
を
指
定
解
除
す
る
場
合
（
社
外
役
員
の
辞
任
に
よ
る
場
合
の
み
な
ら
ず
、
社
外
役
員
と
し
て
の
地
位
に
変
動

は
な
く
独
立
役
員
の
指
定
の
み
を
解
除
す
る
場
合
も
含
み
ま
す
。）

   ※
３
 
以
下
の
場
合
は
、
そ
の
時
点
に
お
い
て
独
立
役
員
届
出
書
の
再
提
出
は
不
要
で
あ
り
、
そ
の
後
の
株
主
総
会
に
お
い
て

社
外
役
員
の
選
任
議
案
（
再
任
を
含
む
。
）
が
付
議
さ
れ
る
こ
と
に
伴
い
独
立
役
員
届
出
書
を
提
出
す
る
際
に
、
変
更
内

容
を
反
映
し
て
く
だ
さ
い
。

 
・
属
性
情
報
の
有
無
に
つ
い
て
変
更
が
あ
る
場
合
（
例
え
ば
、
当
初
提
出
し
た
独
立
役
員
届
出
書
に
お
い
て
は
、
取
引
関

係
は
な
い
と
し
て
い
た
が
、
期
中
に
お
い
て
取
引
関
係
が
生
じ
た
場
合
や
、
取
引
関
係
が
あ
る
先
の
業
務
執
行
者
に
就

任
し
た
場
合
な
ど
。）

 
・
属
性
情
報
の
概
要
に
つ
い
て
変
更
が
あ
る
場
合
（
例
え
ば
、
当
初
提
出
し
た
独
立
役
員
届
出
書
に
お
い
て
記
載
し
て
い

た
取
引
の
金
額
等
が
、
期
中
に
お
い
て
変
動
し
た
場
合
な
ど
。）

 
・
独
立
役
員
に
指
定
し
て
い
な
い
社
外
役
員
が
独
立
性
基
準
に
該
当
す
る
こ
と
と
な
っ
た
場
合

 
 

 

独
立

役
員
の

確
保
に

係
る
実

務
上
の

留
意

事
項

（
2
0
1
5
年

6
月
改

訂
版
）
 

 
0
 

 

 
５
．
事
前
相
談
に
つ
い
て

   
場
会
社
は
、
独
立
役
員
と
し
て
届
け
出
よ
う
と
す
る
者
が
、
独
立
性
基
準
の
い
ず
れ
か
に
抵
触
す
る
お
そ
れ
が
あ
る

場
合
等
に
は
、
事
前
相
談
を
行
っ
て
い
た
だ
く
こ
と
も
可
能
で
す
。
   事

前
相
談
に
あ
た
っ
て
は
、
原
則
と
し
て
、
提
出
予
定
の
「
独
立
役
員
届
出
書
」
の
案
を
あ
ら
か
じ
め
用
意
し
て
く
だ

さ
い
。
ま
た
、
ご
相
談
に
あ
た
っ
て
は
、
十
分
な
時
間
的
余
裕
を
も
っ
て
事
前
相
談
を
行
っ
て
く
だ
さ
い
。
 

 

※
 
「
独
立
役
員
届
出
書
」
の
内
容
に
変
更
が
生
じ
る
日
の
２
週
間
前
ま
で
に
、
変
更
内
容
を
反
映
し
た
「
独
立
役
員
届

出
書
」
を
東
証
に
提
出
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
ま
す
（
施
行
規
則
第
４
３
６
条
の
２
第
２
項
参
照
）
の
で
、
事
前
相
談

は
早
め
に
行
う
よ
う
留
意
し
て
く
だ
さ
い
。
 

  
６
．
社
外
役
員
に
関
す
る
記
載

 
 上
場
会
社
は
、
独
立
役
員
に
指
定
し
な
い
社
外
役
員
に
つ
い
て
も
、
独
立
役
員
と
同
様
に
、
独
立
性
基
準
へ
の
該
当
状

況
や
属
性
情
報
に
関
す
る
記
載
を
行
う
こ
と
が
必
要
と
な
り
ま
す
。

 
 

 独
立
役
員
に
指
定
す
る
社
外
役
員
だ
け
で
な
く
、
独
立
役
員
に
指
定
し
な
い
社
外
役
員
の
情
報
も
含
め
た
、
全
て
の
社

外
役
員
の
情
報
の
記
載
が
必
要
で
す
。
全
て
の
社
外
役
員
の
氏
名
を
明
記
し
た
う
え
で
、
そ
の
う
ち
、
独
立
役
員
に
指
定

す
る
社
外
役
員
に
は
、
そ
の
旨
の
印
を
付
し
て
く
だ
さ
い
。
具
体
的
に
は
、
独
立
性
基
準
及
び
属
性
情
報
の
該
当
の
有
無

の
チ
ェ
ッ
ク
と
、
該
当
状
況
に
つ
い
て
の
説
明
が
必
要
と
な
り
ま
す
。

 
独
立
役
員
届
出
書
に
お
け
る
具
体
的
な
記
載
方
法
に
つ
い
て
は
、
「
Ⅱ
．
独
立
役
員
届
出
書
の
提
出
に
係
る
留
意
事
項

に
つ
い
て
」
を
参
照
し
て
く
だ
さ
い
。

 
   自

社
の
社
外
役
員
の
う
ち
、
独
立
役
員
と
し
て
指
定
し
う
る
社
外
役
員
の
全
員
を
独
立
役
員
と
し
て
指
定
し
て
い
る
旨

を
、
明
記
し
た
場
合
に
は
、
独
立
役
員
に
指
定
さ
れ
て
い
な
い
社
外
役
員
に
つ
い
て
の
独
立
性
基
準
へ
の
該
当
状
況
及
び

属
性
情
報
の
記
載
を
、
省
略
す
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。

 
 

独
立
役
員
届
出
書
の
様
式
に
お
い
て
は
、
「
独
立
役
員
の
資
格
を
充
た
す
者
を
全
て
独
立
役
員
に
指
定
し
て
い
る
」
と

い
う
チ
ェ
ッ
ク
ボ
ッ
ク
ス
を
設
け
て
い
ま
す
。
こ
の
チ
ェ
ッ
ク
ボ
ッ
ク
ス
を
チ
ェ
ッ
ク
し
た
場
合
に
は
、
独
立
役
員
と
し

て
指
定
さ
れ
て
い
な
い
社
外
役
員
に
つ
い
て
は
、
 
場
会
社
が
、
独
立
役
員
の
資
格
を
充
た
す
者
で
は
な
い
と
判
断
し
た

こ
と
が
明
ら
か
に
な
る
た
め
、
当
該
社
外
役
員
に
つ
い
て
、
「
役
員
の
属
性
」
の
項
目
に
つ
い
て
記
載
を
行
う
必
要
は
あ

り
ま
せ
ん
。

 
例
え
ば
、
社
外
役
員
が
５
名
選
任
さ
れ
て
い
る
 
場
会
社
に
お
い
て
、
そ
の
う
ち
３
名
が
独
立
役
員
の
資
格
を
充
た
し

て
お
り
、
残
り
の
２
名
は
独
立
役
員
の
資
格
を
充
た
し
て
い
な
い
と
き
に
、
同
社
が
、
独
立
役
員
と
し
て
指
定
し
う
る
３

名
全
員
を
独
立
役
員
と
し
て
指
定
し
て
い
て
、
か
つ
、
そ
の
こ
と
を
独
立
役
員
届
出
書
の
チ
ェ
ッ
ク
ボ
ッ
ク
ス
に
お
い
て

明
示
し
た
場
合
に
は
、
そ
れ
以
外
の
２
名
の
社
外
役
員
に
つ
い
て
は
、
独
立
性
基
準
へ
の
該
当
状
況
や
属
性
情
報
の
記
載

を
行
う
必
要
は
あ
り
ま
せ
ん
。
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独
立

役
員
の

確
保
に

係
る
実

務
上
の

留
意

事
項

（
2
0
1
5
年

6
月
改

訂
版
）
 

 
7
 

  ②
 
E

x
c
e
l
フ
ァ
イ
ル
へ
の
入
力

 

ダ
ウ
ン
ロ
ー
ド
し
た
独
立
役
員
届
出
書
の
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
を
用
い
、
「
１
．
独
立
役
員
届
出
書
の
様
式
及
び
記
載
 
の
注
意
事

項
」
を
参
考
に
、
必
要
事
項
を
記
載
し
て
く
だ
さ
い
。

 

 ※
１
 
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
内
の
「
２
．
独
立
役
員
・
社
外
役
員
の
独
立
性
に
関
す
る
事
項
」
及
び
「
３
．
独
立
役
員
の
属
性
・
選

任
理
由
の
説
明
」
に
お
い
て
必
要
な
行
の
数
は
、
各
 
場
会
社
の
社
外
役
員
の
人
数
に
よ
っ
て
異
な
り
ま
す
。
各
社
の

必
要
に
応
じ
て
、

E
x
c
e
l
フ
ァ
イ
ル
 
、
非
表
示
と
な
っ
て
い
る
行
を
表
示
さ
せ
る
こ
と
な
ど
に
よ
っ
て
調
整
し
て
く
だ

さ
い
。
な
お
、
調
整
の
結
果
、
１
ペ
ー
ジ
に
収
ま
ら
な
い
場
合
は
、
２
ペ
ー
ジ
以
 
と
す
る
こ
と
も
可
能
で
す
。

 

※
２
 
独
立
役
員
届
出
書
は
、
最
終
的
に

P
D

F
フ
ァ
イ
ル
と
し
て
提
出
す
る
こ
と
と
な
り
ま
す
の
で
、
入
力
し
た
文
字
が
、

P
D

F
フ
ァ
イ
ル
化
し
た
際
に
も
表
示
さ
れ
る
よ
う
に
、

E
x
c
e
l
フ
ァ
イ
ル
の
「
行
の
高
さ
」
な
ど
を
適
宜
、
調
整
し
て
く

だ
さ
い
。

 

 ③
 
フ
ァ
イ
ル
名
の
設
定

 

独
立
役
員
届
出
書
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
の

E
x
c
e
l
フ
ァ
イ
ル
の
フ
ァ
イ
ル
名
が
、

P
D

F
フ
ァ
イ
ル
に
変
換
さ
れ
た
際
に
右
 
に

ヘ
ッ
ダ
ー
と
し
て
表
示
さ
れ
る
よ
う
に
設
定
さ
れ
て
お
り
ま
す
。
フ
ァ
イ
ル
名
は
、
「
会
社
名

_
独
立
役
員
届
出
書

.x
ls
」
又
は

「
会
社
名

_
独
立
役
員
届
出
書

.x
ls

x
」
と
し
て
く
だ
さ
い
。

 

 ④
 
E

x
c
e
l
フ
ァ
イ
ル
の

P
D

F
フ
ァ
イ
ル
へ
の
変
換

 

必
要
事
項
を
記
載
し
た
独
立
役
員
届
出
書
の

E
x
c
e
l
フ
ァ
イ
ル
を
、
お
手
持
ち
の
変
換
ソ
フ
ト
で

P
D

F
フ
ァ
イ
ル
に
変
換
し

て
く
だ
さ
い
。

P
D

F
フ
ァ
イ
ル
に
変
換
す
る
際
に
、
独
立
役
員
届
出
書
が
複
数
の
ペ
ー
ジ
に
わ
た
る
こ
と
と
な
っ
て
も
差
し
支

え
あ
り
ま
せ
ん
。
各
 
場
会
社
に
お
い
て
、
独
立
役
員
届
出
書
の
見
易
さ
や
バ
ラ
ン
ス
を
考
慮
し
て
、
適
宜
、
調
整
し
て
く
だ
さ

い
。

 

  ⑤
 
独
立
役
員
届
出
書
の
提
出

 

独
立
役
員
届
出
書
の

P
D

F
フ
ァ
イ
ル
は
、
「
Ｔ
Ｄ
ｎ
ｅ
ｔ
オ
ン
ラ
イ
ン
登
録
サ
イ
ト
」
に
お
い
て
「
縦
覧
書
類
を
作
成
・
提

出
す
る
」
か
ら
「
独
立
役
員
届
出
書
」
を
選
択
し
、

P
D

F
フ
ァ
イ
ル
を
登
録
し
て
く
だ
さ
い
。
ご
登
録
の
際
の
表
題
、
公
開
項

目
、
開
示
指
定
日
時
に
つ
い
て
は
、
以
下
の
と
お
り
と
し
て
く
だ
さ
い
。

 

  
 表  題 】 独立役員届出書 
 
公

 
開

 
 
項

 
目
】

 
独
立
役
員
届
出
書

 

 
開
示
指
定
日
時
】

 
平
日
の

1
7
時

0
0
分

 

 ※
１
 
シ
ス
テ
ム
処
理
の
関
係
 
、
夜
間
、
休
日
に
登
録
さ
れ
た
書
類
は
提
出
が
完
了
せ
ず
、
再
提
出
が
必
要
と
な
る
こ
と
が

あ
り
ま
す
。
こ
の
た
め
、
夜
間
・
休
日
の
登
録
は
ご
遠
慮
く
だ
さ
い
。
（
定
款
や
株
主
総
会
招
集
通
知
な
ど
、
現
在
Ｔ
Ｄ

ｎ
ｅ
ｔ
で
提
出
い
た
だ
い
て
い
る
他
の
書
類
と
は
異
な
り
ま
す
の
で
、
ご
留
意
く
だ
さ
い
）。

 

※
２
 
開
示
指
定
日
時
は
当
日
の

1
7
時

0
0
分
の
み
ご
指
定
い
た
だ
け
ま
す
（

1
7
時

0
0
分
の
指
定
が
難
し
い
場
合
に
は
、

東
証
の
担
当
者
に
ご
相
談
く
だ
さ
い
）。
翌
日
以
降
の

1
7
時

0
0
分
を
指
定
し
て
登
録
す
る
こ
と
は
で
き
ま
せ
ん
の
で
ご

了
承
く
だ
さ
い
。

 

※
３
 
書
類
を
登
録
い
た
だ
い
た
後
、
東
証
の
担
当
者
が
内
容
の
確
認
を
行
い
、
ご
連
絡
さ
せ
て
い
た
だ
く
こ
と
が
あ
り
ま
す
。

そ
の
た
め
、
実
際
の
提
出
時
刻
が
指
定
時
刻
（

1
7
時

0
0
分
）
よ
り
前
後
す
る
場
合
が
あ
り
ま
す
の
で
ご
了
承
く
だ
さ
い
。

 

※
４
 
Ｔ
Ｄ
ｎ
ｅ
ｔ
に
登
録
さ
れ
た
フ
ァ
イ
ル
に
つ
い
て
は
、
当
取
引
所
の
担
当
者
の
提
出
完
了
の
た
め
の
処
理
の
後
、
翌
日

の
午
前
１
時
頃
（
株
主
総
会
招
集
通
知
と
同
様
で
す
）
に
東
証
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
さ
れ
ま
す
。
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�
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�
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【報� � 告】�

有価証券上場規程の具体的検討（２）�

―企業行動規範（２）ファイナンス、株主の権利行使、情報開示―�

�

東京大学大学院法学政治学研究科教授�

� � � 加 � 藤 � 貴 � 仁 �

�

�

目� � 次�

�

�

Ⅰ．� 報告の対象�

Ⅱ．� 第三者割当による募集株式等の割当て

に関する規制�

１．関連する上場規程及び規程施行規則�

２．制定の経緯�

３．分析�

Ⅲ．� 議決権行使を容易にするための環境整

備�

１．関連する上場規程・規程施行規則�

２．制定の経緯�

３．分析�

討論�

�

○伊藤� � それでは、定刻になりましたので、６

月の日本取引所グループ金融商品取引法研究会を

始めさせていただきます。�

本日は、「有価証券上場規程の具体的検討（２）

―企業行動規範（２）ファイナンス、株主の権利

行使、情報開示―」というテーマで加藤先生から

ご報告をいただきます。よろしくお願いします。�

�

○加藤� � それでは、報告を始めさせていただき

ます。�

本日は、「有価証券上場規程の具体的検討（２）

―企業行動規範のファイナンス、株主の権利行使、

情報開示―」というテーマで報告します。�

�

Ⅰ．報告の対象�

レジュメにありますとおり、企業行動規範にお

けるファイナンス、株主の権利行使、情報開示に

関連した事項は、前回の伊藤先生の分類に従いま

すと、遵守すべき事項として合計５条、望まれる

事項として合計５条あります。ただ、一つ一つを

取り上げていくと、それぞれの密度が低くなると

いうこともあり、その中でも個人的な興味・関心

から重要と思われる２点に焦点を絞りたいと思い

ます。�

一つ目は、第三者割当に係る遵守事項です。も

う一つは、議決権行使を容易にするための環境整

備に関する事項です。ただ、企業行動規範として

位置付けられているこれらの事項については、そ

のほかに一緒に検討したほうが望ましい他の有価

証券上場規程（以下「上場規程」といい、同規程

施行規則は以下「規程施行規則」という）の規定

もありますので、そちらも併せて検討します。�

なお、本日の報告で取り上げることはできませ

んが、最近の利用状況を踏まえると、����等の発

行に関する遵守事項は、現在でも重要性を失って

いません。ただ、本日の報告に向けて準備は進め

ていたのですけれども、時間切れになってしまい

ましたので、本日は第三者割当に係る遵守事項と

議決権行使を容易にするための環境整備の２点に

焦点を絞って報告します。�
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�

Ⅱ．第三者割当による募集株式等の割当てに関す

る規制�

１．関連する上場規程及び規程施行規則�

� 関連する上場規程及び規程施行規則は、参考資

料としても配付していますけれども、見やすいよ

うに重要なものはレジュメに貼り付けています。

１ページから２ページにかけて挙げているのが、

企業行動規範に位置付けられている上場規程 ���

条です。�

これに加えて、上場廃止事由である上場規程 ���

条１項及び規程施行規則 ��� 条も、同じ時期に制

度が整備されたということもあり、取り上げてい

ます。�

�

２．制定の経緯�

まず、これらの上場規則の制定の経緯を確認し

たいと思います。�

第三者割当に関する上場規則の整備というもの

は、平成 ��年改正によって行われました。この平

成 ��年改正といいますのは、上場制度整備懇談会

「安心して投資できる市場環境等の整備に向けて」

（以下「上場制度整備懇談会 ����年報告書」とい

う）を受けた制度整備であると説明されています。�

ただ、この上場制度整備懇談会 ����年報告書の

内容は、レジュメにも書いてありますとおり、金

融審議会金融分科会・我が国金融・資本市場の国

際化に関するスタディグループ「上場会社等のコ

ーポレート・ガバナンスの強化に向けて」（����

年６月 �� 日）（以下「スタディグループ報告書」

という）でも同様の提言がされています。このス

タディグループ報告書は、同じく平成 ��年に施行

された企業内容等の開示に関する内閣府令（以下

「企業内容等開示府令」という）の改正の基にな

っていまして、同時期に別々の報告書が出され、

別々の制度改正がされたわけです。しかし、その

内容は非常に似通っているということを指摘でき

ます。�

次に、具体的な平成 ��年改正の内容ですけれど

も、これは四つの対応策から構成されると説明さ

れています。�

一つ目は、企業行動規範として第三者割当に係

る遵守事項を新設したことです。これは現在の上

場規程 ���条及び規程施行規則 ���条の２に相当

する規定を新設したということです。�

二つ目に、企業行動規範の新設だけではなくて、

適時開示に関する規定を新設しています。これが

現在の規程施行規則 ��� 条の２第２項に相当する

規定です。�

三つ目に、本日は取り上げることはしませんが、

第三者割当の割当先が反社会的勢力との関係がな

いことを示す確認書の提出も平成 �� 年改正で義

務付けられています。これは本日の参考資料に抜

粋を付けることができなかったのですけれども、

現在の規程施行規則 ��� 条１号ｇに相当する規定

の新設ということになります。�

四つ目の対応策として、上場廃止基準の整備も

行われています。これがレジュメ２ページに掲げ

ている現在の上場規程 ���条１項９号の２と ��号

及び規程施行規則 ���条９項と ��項６号に相当す

る規定の新設ということです。�

具体的にこれらの四つの対応策は、上場制度整

備懇談会 ���� 年報告書のどのような提言に従っ

てつくられたかということが、３ページから４ペ

ージに掲げられています。いずれも、レジュメの

①から④の規定を理解するためには必要な提言か

と思いますので、確認しておきます。�

����既存株主の利益への配慮�

具体的には、「第三者割当は、既存株主の株主

権の希釈化をもたらすことなどから、上場会社の

資金調達方法として必ずしも望ましいものとはい

えない側面がある。上場会社はその実施の是非に

ついて慎重に検討すべきであり、実施する場合に

は、東証は、株主にその必要性と相当性について

十分な説明を行うことを上場会社に求めることが

必要である」とされています。�

����株主の権利の不当な制限の排除�

具体的には、「希釈化比率が ���％を超える第

三者割当については、既存株主の権利を著しく侵

害するばかりでなく、不当に侵害する場合もあり、
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市場の信頼性に重大な影響を及ぼす。上場会社の

企業行動としては原則として容認されるべきでは

なく、実質的な審査のプロセスを設けて、未然防

止を図ることが必要である」とされています。�

����株主権の希釈化・大株主の選択への対応�

具体的には、「会社経営の権限は、株主の負託

に基づくものであり、自らの権限の根源たる株主

の議決権を安易に希釈化することや、大株主を選

ぶことは本来的に望ましいものではない。��％以

上の希釈化を伴うものや支配権の移動を伴うよう

な第三者割当については、原則として株主の納得

性を増すための手続を求めることが必要である」

とされています。�

����不適切な割当先の排除�

具体的には、「第三者割当への反社会的勢力な

どの関与は、市場の信頼性と公正性の確保の観点

から、断固排除すべきである。割当先を確認する

プロセスなどを設けて未然防止を図ることが必要

である」とされています。�

����割当先との取引の健全性の確保�

� 具体的には、「株主・投資家保護及び市場の信

頼性維持の観点からは、上場後においても支配株

主を含む関連当事者等との取引の健全性は維持さ

れるべきである。第三者割当によって支配株主の

異動があった場合には、会社の意思により上場審

査時の前提が変更されることとなるため、事後的

に支配株主との間で不当な取引等が行われていな

いかについて確認するプロセスを設けて、未然防

止を図ることが必要である」とされています。�

����有利発行規制遵守の担保�

具体的には、「第三者割当が総会決議を要する

有利発行に該当するかどうかが、株主・投資者に

とって必ずしも明らかでない場合がある。払込金

額の算定根拠等の十分な開示やこれに基づく監査

役意見の会社による開示など、適法性を担保する

ために必要な開示を求めることが必要である」と

されています。�

����資金手当の確認�

具体的には、「資金的な裏付けのない第三者割

当の実施に関する情報は、市場を混乱させるだけ

でなく、一部の者が不当に利益を得ることに利用

されるおそれがある。市場の公正性の観点から、

割当先の資金手当てについての確認と開示を求め

ることが必要である」とされています。�

�

３．分析�

３－１�「第三者割当に係る遵守事項」の概要�

それでは、もう少し具体的な分析に移ります。

最初に、「第三者割当に係る遵守事項」の内容を

確認しておきたいと思います。�

�

（１）「第三者割当に係る遵守事項」の対象とな

る取引�

適用対象となる取引は、具体的には、第三者割

当による株式の発行、自己株式の処分、新株予約

権の発行、自己新株予約権の処分であって、以下

のいずれかの条件を充たす取引とされています。�

一つ目が、規程施行規則で定める議決権の比率

が ��％以上となる場合です。この要件は、希釈化

率が ��％以上となる場合と言われることもありま

す。�

二つ目が、株式の発行、自己株式の処分、発行

又は処分される新株予約権の行使によって支配株

主が異動する見込みがある場合です。希釈化率の

算定の仕方は、規程施行規則 ��� 条の２第１項に

おいて定められています。詳細については、レジ

ュメの記載で代えさせていただきますが、例外的

に規程施行規則 ��� 条の２第１項に定める希釈化

率では算定の方法として不適切である場合には、

証券取引所がその都度定める方式によって希釈化

率を計算するというのが定められています。�

適用対象となる取引に関して、二つの特徴があ

ります。一つ目は、自己新株予約権の処分という

ものは、会社法上の規制対象にはなっていないと

思いますけれども、第三者割当に係る遵守事項の

対象にはなっているということです。二つ目は、

短期間に第三者割当を繰り返す場合、これらの第

三者割当を一体とみなして希釈化率が算定される

ということです。�

ただ、短期間に第三者割当を繰り返す場合には
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それらを一体とみなすということは、会社情報適

時開示ガイドブックで明確に指摘されているわけ

ですけれども、その規程ないしは規程施行規則上

の根拠はよく分かりませんでした。もしかしたら、

規程施行規則 ��� 条の２第２項の取扱いとしてこ

のような希釈化率を合算して計算する取扱いなの

かもしれません。�

�

（２）「第三者割当に係る遵守事項」によって要

求される事項�

原則として、以下のいずれかの手続が必要とさ

れています。①経営者から一定程度独立した者に

よる第三者割当の必要性及び相当性に関する意見

の入手、②第三者割当に係る株主総会決議などに

よる株主の意思確認、という手続です。�

①の経営者から一定程度独立した者による第三

者割当の必要性及び相当性に関する意見の入手に

ついて、まず、経営者から一定程度独立した者と

しては、第三者委員会や社外取締役、社外監査役

などが想定されていると説明されています。そし

て、第三者割当の必要性及び相当性に関する意見

の内容としては、「資金調達を行う必要があるか、

他の手段との比較で今回採用するスキームを選択

することが相当であるか、［会社］の置かれた状

況に照らして各種の発行条件の内容が相当である

かという点を中心に言及」されることが想定され

ています。�

②の第三者割当に係る株主総会決議などによる

株主の意思確認については、会社法の規定又は定

款の定めに基づく株主総会決議だけではなく、勧

告的決議でもよいことが想定されています。�

原則として、これらのいずれかの手続が必要と

なるわけですが、例外として、資金繰りの急速な

悪化などにより会社が①又は②のいずれかの手続

も行うことが困難であると東証が認めた場合（上

場規程 ���条但書、規程施行規則 ���条の２第３

項）には、①、②のどちらの手続も不要であると

いう取扱いになっています。�

� ただし、経営者から一定程度独立した者による

意見の入手でも足りるとしているのであるから、

少なくとも①の手続ですら行うことが困難だとい

う状況は相当例外的な場合に限られるであろうと

いう指摘が会社情報適時開示ガイドブックなどで

なされています。�

以上が、第三者割当に係る遵守事項の概要です。�

�

３－２．「第三者割当による募集株式等の割当て」

を対象とした適時開示の特則の概要�

（１）「第三者割当による募集株式等の割当て」

を対象とした開示（上場規程 ���条の２第２項）�

これは、第三者割当に係る遵守事項の対象とな

るか否かを問わず、第三者割当による募集株式な

どの割当て一般に適用される適時開示の特則とい

う意味です。つまり、上場会社の業務執行を決定

する機関が会社法 ��� 条以下の手続に基づく株式

の発行又は自己株式の処分、会社法 ��� 条以下の

手続に基づく新株予約権の発行、自己新株予約権

の処分を行うことを決定する場合には適時開示を

しなければいけないということが上場規程 ��� 条

１号ａによって定められているわけですけれども、

その特則という位置付けです。�

具体的に開示が要求される事項を７ページで紹

介していますけれども、規程施行規則 ��� 条の２

第２項によれば、一つ目が、割当てを受ける者の

払込みに要する財産の存在について確認した内容。

二つ目が、払込金額の算定根拠及びその具体的な

内容。三つ目が、払込金額が割当てを受ける者に

特に有利でないことに係る適法性に関する監査役、

監査等委員会又は監査委員会の意見です。ただ、

３番目の開示事項については、東証が必要と認め

る場合に限るとされています。�

なお、払込金額の算定根拠及びその具体的な内

容として要求される適時開示の内容については、

会社情報適時開示ガイドブックでは、「払込金額

等の発行条件を決定するにあたり……割当予定先

が経済的利益を享受できる可能性、発行体の信用

リスク、社債の利率を含む発行条件、割当予定先

が負う価格下落リスク、株式の消化可能性その他

の様々な観点から十分な検討を行い、総合的に判

断することが望まれ」るとして、単に日本証券業
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協会の「第三者割当増資の取扱いに関する指針」

（����年４月１日制定）に依拠するだけでは不十

分であるという注意喚起がされています。�

３番目の払込金額が割当てを受ける者に特に有

利でないことに係る適法性に関する監査役などの

意見については、東証が必要と認める場合に限る

という規定ぶりになっていますけれども、東証が

必要とは認めない場合の例示として、①株主総会

において会社法に基づく有利発行の特別決議を経

る場合、又は、②決議の直前日の価額、決議日か

ら１か月、３か月、６か月の平均の価額からのデ

ィスカウント率を勘案して会社法上の有利発行に

該当しないことが明らかな場合（上場株式に限る）

であって、かつ、①又は②であることの記載があ

る場合には、この監査役などの意見は不要である

という説明がされています。�

�

（２）「第三者割当に係る遵守事項」（上場規程

���条）に係る開示（上場規程 ���条の２第３項）�

前述の第三者割当による募集株式などの割当て

一般に共通した規定に加えて、上場規程 ��� 条、

すなわち第三者割当に係る遵守事項の適用がある

場合の特別な開示というものがあります。それは、

会社が上場規程 ��� 条に基づき実施した手続の内

容、及び会社が上場規程 ��� 条但書に基づき同条

に基づく手続を実施する必要がないと判断した理

由、これらが適時開示の対象とされています。�

�

３－３．金融商品取引法における開示規制との関

係�

� 平成 �� 年の企業内容等開示府令改正によって、

上場制度整備懇談会 ���� 年報告書と類似の問題

意識に基づき、有価証券届出書及び発行登録追補

書類の「証券情報」に「第三者割当の場合の特記

事項」欄などが新設されました（企業内容等開示

府令第２号様式・第 ��号様式）。�

直接的には、前述のとおり、スタディグループ

報告書の提言を受けた改正ですけれども、その内

容は、先行する上場制度整備懇談会 ����年報告書

とほぼ同じではないかと思います。これは、その

当時の日本の資本市場における第三者割当が抱え

ていた問題について共通認識が存在したことを示

していると思います。�

実際に第三者割当の場合の特記事項を記載しな

ければいけないのは、企業内容等開示府令 ��条２

項１号の第三者割当でありまして、その具体的な

定義につきましては、本当は抜粋を付ければよか

ったのですけれども、第三者割当に係る遵守事項

の対象となる第三者割当と、企業内容等開示府令

��条２項１号の第三者割当は同じです。注７（レ

ジュメ４頁）で第三者割当の定義を紹介していま

す。�

次に、平成 ��年改正によって新たに付け加わっ

た第三者割当の場合の特記事項欄の開示内容です

けれども、立案担当者によれば、レジュメ９ペー

ジの①から⑦から構成されるとされています（谷

口義幸＝宮下央＝小田望未「第三者割当に係る開

示の充実等のための内閣府令等の改正」（商事法

務 �����号（�����年）５頁））。�

�

①割当予定先の実態�

②割当予定先による株式等の譲渡に関わる事項�

③割当予定先による資金手当て�

④手取金の使途�

⑤発行条件等に関する事項�

⑥大規模な第三者割当に関する事項�

⑦キャッシュアウト等の予定�

�

①から⑦を見ていただくとお分かりのとおり、

第三者割当の場合の特記事項は、第三者割当によ

る募集株式等の割当てを対象とした適時開示の特

則の内容とかなり似通っているわけです。発行条

件などに関する事項と大規模な第三者割当に関す

る事項には共通点が多いですし、この大規模な第

三者割当というものは、上場規程 ���条と同じく、

希釈化率 ��％以上の第三者割当とされています。�

�

時間の都合上、金融商品取引法（以下「金商法」

という）の規制については、非常に簡単に説明す

るだけにとどめさせていただきます。有価証券届
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出書の内容として、こういった事項を開示義務の

対象とすること自体、異例だと思います。なぜな

ら、有価証券届出書による開示の直接の相手方で

ある第三者割当の引受先は、既に有価証券届出書

の提出が行われる前に引き受けることを決めてい

るはずだからです。ですから、平成 ��年の企業内

容等開示府令改正によって導入された開示規制の

目的は、黒沼先生が既に金商法の教科書でご指摘

されているとおり、注 ��（レジュメ８頁）で引用

させていただきましたけれども、一定の行動、特

に⑤とか⑥で要求している行動を上場会社にとら

せることが目的であると思います。そのため、実

質的には証券取引所の上場規則と同じ趣旨の規定

であるということになります。�

報告の準備に際して、改めて白紙の状態から、

両者の内容に何か意味のある差異があるかを考え

ていたのですが、現時点では、重要な差異は存在

しないとの結論に至りました。そうすると、なぜ

二つ併存している必要があるのかという問題の方

に興味が出てきました。この問題に対する暫定的

な結論としては、金商法の開示規制は形式的には

開示規制にとどまっているのに対して、��ページ

にあるとおり、証券取引所の規制は具体的な行為

を要求しているところまで踏み込んでいるという

ことが非常に重要であって、この点に着目すると、

金商法の改正が行われた後でも、証券取引所の上

場規制には重要性が残っていると考えています。�

�

３－４．会社法改正及び近年の実務の発展との関

係�

第三者割当については、平成 ��年の会社法改正

と密接な関係があり、その改正の後、第三者割当

に関する上場規則がどういった意味を持っている

のかということもやはり検討すべきかと思いまし

たので、��ページ以下では、そのような観点から

検討を試みています。�

�

（１）会社法 ���条の２と上場規程 ���条�

� この点については、レジュメの ��ページにある

とおり、黒沼先生の教科書の記述をそのまま抜粋

しているだけですけれども、「［規程 ���条］は、

希釈化率 ��％以上の第三者割当増資でも適用され、

また ��％の株主が求めない場合でも株主総会の決

議等を要する点で……なお存在意義がある」との

指摘がなされています。�

会社法 ��� 条の２に基づく手続との関係で、黒

沼先生の記述を参考にしてもう少し具体的に検討

を試みたのが ��ページから ��ページの部分です。

最初に、会社法 ��� 条の２の手続では、一定の情

報を株主に通知するということが求められます。

その際に求められる情報としては、①社外取締役

を置く株式会社において、第三者割当に関する取

締役会の判断が社外取締役の意見と異なる場合に

は、その意見（会社法施行規則 ��条の２第６号・

��条の２第６号）、②第三者割当に関する監査役、

監査等委員会又は監査委員会の意見（会社法施行

規則 ��条の２第７号・��条の２第７号）です。�

平成 �� 年改正後の会社情報適時開示ガイドブ

ックの改正では、会社法上、株主に通知すること

が要求されている①と②の事項を適時開示でも開

示しなければいけないとされています。そうする

と気になりましたのが、こういった社外取締役の

意見とか監査役会などの意見というものは、上場

規程 ��� 条１号が求めている経営者から一定程度

独立した者による当該割当ての必要性及び相当性

に関する意見の入手とどういう関係にあるのかと

いうことです。実際には、①の会社法施行規則 ��

条の２第６号などは、第三者割当をするという取

締役会の決定、判断及びその理由と社外取締役の

意見が異なる場合にはその意見の開示を求めてい

るということなので、経営者から一定程度独立し

た者による当該割当ての必要性及び相当性に関す

る意見というものは、相当程度、会社法で要求さ

れている①や②の内容に含まれているようにも思

います。�

さらにもう一点が、会社法 ��� 条の２は、一定

の条件、つまり ��％の株主が求める場合に株主総

会決議が必要となるという規定ですけれども、株

主総会決議の要否に係る不確実性を避けるために、

会社法 ��� 条の２第１項の要件を充たす第三者割
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当を行う場合は、同条４項の条件が充たされるこ

とを停止条件とする株主総会決議を経るというこ

とが可能ではないかという実務家の提言があり、

これを支持する学説もあります。�

こういった実務が定着すると、当該割当てに係

る株主総会決議などによる株主の意思確認という

条件も多くの場合充たされるようになると思いま

す。�

ですから、会社法 ��� 条の２ができたことによ

って、少なくとも支配権の異動を伴うような第三

者割当については、相当程度、上場規則が達成し

ようとしてきたことが、法律上の要求に格上げさ

れているというように評価できると思いました。� �

�

（２）会社法 ���条３項と規程施行規則 ���条 ��

項６号�

会社法 ��� 条３項、これは株式併合後の発行可

能株式総数の上限を設けた規定ですけれども、こ

れと規程施行規則 ���条 ��項６号の関係について

検討したいと思います。�

規程施行規則 ���条 ��項６号は、���％を超え

る希釈化率の第三者割当を行うことは、原則とし

て上場廃止事由になるということを定めた規定で

す。�

こういった規定ができた背景には、平成 ��年の

会社法改正前から発行可能株式総数を定款変更に

よって増加させる場合には、いわゆる４倍規制の

適用があったけれども、株式の併合の場合には、

４倍規制に相当するような規定がなかったので、

株式の併合と第三者割当などを組み合わせること

によって、実際に発行済株式総数の ��倍ぐらいの

株式の発行をしたという事例の存在があります。

しかし、会社法 ���条３項ができたことによって、

株式の併合についても４倍規制が導入されました。

ただ、こちらも黒沼先生の教科書の記述をただ抜

粋してきただけですけれども、「［会社法 ��� 条

３項］により、株式併合を利用した希釈化率 ���％

超の第三者割当増資を行うことはできなくなる。

もっとも、株主総会において条件付きの定款変更

を行って発行可能株式総数を発行済株式総数の ��

倍まで増加させることができるから、会社法では、

大幅な持分割合の希釈化を完全に防止することは

できない。したがって、［規程施行規則 ���条 ��

項６号］は、依然として意義を有する」という指

摘がなされています。�

� どのようにすれば発行可能株式総数を発行済株

式総数の �� 倍まで増加させることができるのか

についてですが、��ページに挙げているような取

引を行うことを想定されているのではないかと思

います。�

つまり、具体的に考えると、発行可能株式総数

�����、発行済株式総数 ���の会社が、まず①発行

可能株式総数を ����� 株に増加すると同時に、新

たに ����� 株の株式の発行が効力を生ずることを

条件として、発行可能株式総数を ����� 株に増加

する旨の定款変更決議を行う。②発行可能株式総

数が �����株であることを前提とした �����株の

株式の発行──これを「第１株式発行」といいま

すけれども──と、第１株式発行が効力を生じ発

行可能株式総数が ����� 株に増加することを前提

とした ����� 株の株式発行（第２株式発行）を同

時に行う。①と②の取引を行えば、会社法の規定

に抵触することなく、発行可能株式総数を発行済

株式総数の �� 倍まで増加させることができそう

です。�

確かに、発行可能株式総数を増加させる定款変

更の決議において、決議の効力に一定の条件を付

けることは許されないわけではありません。これ

は、最判昭和 ��年３月８日民集 ��巻３号 ���頁

がそのような判示をしています。�

確かに昭和 �� 年最判は、�� ページの①の定款

決議のようなものはできると判示しています。つ

まり、発行可能株式総数を増加させる定款変更決

議に新株発行の効力発生という条件を付けること

は認められるということです。�

会社法 ��� 条３項によれば、４倍規制は定款変

更の効力が発生した日が基準となるので、４倍規

制と決議の効力に一定の条件を付けることは相容

れないわけではありません。ただ、発行可能株式

総数を増加させる定款変更決議に付すことが許さ
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れる条件の範囲については、何らかの制限がある

ように思います。例えば、先ほどの①と②の手続

を同じ株主総会で行う場合には、会社法 ��� 条３

項に違反すると解釈できる余地があるように思い

ます。�

そうすると、規程施行規則 ���条 ��項６号の存

在意義は何なのかというと、積極的に考えるので

あれば、希釈化率 ���％を超える第三者割当は資

本市場のルールからして許されないのだから、発

行可能株式総数を増加させる定款変更決議に付け

ることができる条件に制約があることを示してい

る点にあると思います。結論としては、残してお

く意味はあるとは思うのですけれども、会社法上

希釈化率 ���％を超える第三者割当が可能である

から残しておくべきであるというよりは、そのよ

うな第三者割当は４倍規制に抵触するという解釈

の根拠になるから残しておくべきであると考える

こともできるのではないかと思いました。�

�

（３）支配株主の異動を伴わない第三者割当と利

益相反�

� 本日、経済産業省から「公正な ��� の在り方に

関する指針」が公表されました。その３ページの

注２に、「例えば、大株主等に対する第三者割当

増資や大株主等による部分的公開買付けによる実

質的支配権の取得においても一定の利益相反の問

題が生じ得るとの指摘がある」という部分があり

ます。�

ここで言及されている大株主などに対する第三

者割当の利益相反を考える手掛かりとして、最近、

少し話題になった ��� 森精機株式会社による財団

への第三者割当を取り上げたいと思います。�

�� ページから �� ページには、プレスリリース

を参考にして、この第三者割当について利益相反

という観点から問題となり得る事実を記載してい

ます。まず、財団に対して直接自己株式を処分す

るというわけではなく、財団を受益者とする信託

を設定して、信託銀行に自己株式を割り当てると

いう形がとられています。割り当てられた自己株

式の議決権については、受益者に指図権があるわ

けではなくて、��ページにあるとおり、「第三者

外部機関として三井住友信託銀行株式会社が、受

益者である本財団の活動原資となる安定配当を確

保する観点に基づき、長期的な企業価値の向上を

重視して当社に対して行使を行うものとします」

とされています。�

しかし、この財団と ��� 森精機の関係は非常に

密接であって、例えば人的関係は、��� 森精機の

代表取締役のうち１名が本財団の代表理事、もう

１名が本財団の理事で、従業員１名が本財団の監

事を兼務し、取引関係としては、��� 森精機は本

財団に寄附を行っていると、こういった事実が存

在します。�

� 信託銀行が議決権を行使するわけですけれども、

受益者と発行会社の関係が相当密接なので、第三

者割当の目的は安定株主工作ではないかという疑

念が生じるのは当然であると思います。この取引

は有利発行ですので、株主総会の特別決議が必要

だったわけですけれども、ある議決権行使助言会

社が反対の助言をしていろいろと話題になりまし

た。�

� この事例では、希釈化の規模自体はそれほど大

きくないと思いますし、少なくとも第三者割当に

係る遵守事項が適用されるような規模の希釈化率

ではないことは明らかです。したがって、企業行

動規範の適用はありません。しかし、経営者と割

当先の間に利益相反関係が存在する第三者割当に

ついては、有利発行に係る株主総会決議を経るこ

とが予定されているとしても、証券取引所の規則

によって、経営者から一定程度独立した者による

当該割当ての必要性及び相当性に関する意見の入

手を要求することが検討されてもよいと思います。�

つまり、「公正な ��� の在り方に関する指針」

を踏まえると、株主総会決議さえあればよいとい

うわけではなく、株主が判断する材料として、ど

ういった経緯でこのような第三者割当が行われた

のかということを開示させることが望ましいよう

に考えています。�

�

（４）判例法理における有利発行の判断基準の揺
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らぎ？�

� 「揺らぎ？」と書いたのは言い過ぎかもしれま

せんけれども、第三者割当に関する上場規則は、

現在の有利発行の判断基準を前提にしてつくられ

ていると思います。例えば、払込金額の算定根拠

やその具体的な内容に関する規定は、伝統的な発

想、つまり、有利発行か否かを判断する際には、

公正な払込金額を確定して、それと実際の払込金

額の比較を行うべきであるという考え方に依拠し

ていると思います。また、規程施行規則 ��� 条の

２第２号の払込金額が割当てを受ける者に特に有

利でないことに係る適法性に関する監査役、監査

等委員会又は監査委員会の意見などは、有利発行

に該当しないという意見なのか、有利発行に該当

しないという取締役会の判断が適法に行われたと

いう意見なのかについて議論がありますが、この

問題も有利発行の判断基準、すなわち、既存株主

の経済的不利益を根拠として株主総会の承認決議

を要求すべき株式の発行の範囲と関連しているよ

うに思います。つまり、どういった情報を株主に

提供すべきなのかという問題は、結局、有利発行

の判断基準と密接に関係しているということです。�

この点について、レジュメでは、２点ほど個人

的に興味を持っている事例を紹介しています。１

点目は、東京地決平成 ��年９月 ��日金判 ����号

��頁です。これは、大王製紙と北越紀州製紙の著

名な事件でありまして、新株予約権付社債の有利

発行の判断基準として、これまでの判断基準より

もプロセスを重視した判断基準を提示した点に特

徴があると思います。これまでは、新株予約権及

び新株予約権付社債の有利発行の場合には、裁判

所は公正な払込金額が何かを具体的に念頭に置き

つつ、それと比較して有利発行かどうかを判断す

ると考えられてきたように思います。つまり、裁

判所は価格自体に着目して公正さを判断するとい

うことです。これに対してこの事件では、アート

ネイチャーの第三者割当に関する株主代表訴訟事

件を引用して、価格自体に着目するのではなく、

その価格がどういった経緯で算定されたのかとい

うことを重視すると言っているように思います。

もちろん、これは新株予約権付社債という発行市

場がない、つまり市場価格がない資金調達の手段

に特有の裁判例という位置付けも可能なのかもし

れません。�

もう一点興味を持っているのが、１年ぐらい前

の東芝の第三者割当です。この東芝の第三者割当

の事例では、希釈化率が ��％を超えていたので、

企業行動規範の適用がありました。そこで、払込

金額が一体どういった経緯で決められたのかとい

うことが ��ページから ��ページにかけて説明さ

れているのですけれども、興味深かったのは下線

部で、「公募増資におけるブックビルディングに

類似した公正性の高いプロセスを経て適切なディ

スカウント率の決定を行った」というところです。

こういったプロセスに着目して有利発行ではない

という判断を行うことは、アートネイチャーの第

三者割当に係る株主代表訴訟事件のロジックと整

合性が高いと思いますが、これまでの第三者割当

に関する払込金額の決定の正当化事由とは異質で

あるように思います。�

なお、東芝の事例では、第三者割当に対する払

込金額は、募集事項を決定した取締役会決議の直

前の取引日の終値から ��％のディスカウントがさ

れた金額でした。ですから、価格自体に着目する

立場からも、払込金額は著しく有利ではないとい

う評価も可能であったように思います。個人的に

は、もし、「公募増資におけるブックビルディン

グに類似した公正性の高いプロセスを経て」ディ

スカウント率が ��％であった場合、プロセスに着

目すれば有利発行ではないという解釈が成り立つ

のか興味を持っています。�

二つの事例は私が個人的に興味を持っているだ

けであり、様々な解釈の仕方があると思いますの

で、もしご意見をいただけるのであれば幸いです。

私が申し上げたかったのは、有利発行の判断基準

に係る判例法理が変化していく場合に、上場規則

も変わっていく必要があるか否かという問題があ

るということです。つまり、判例法理がプロセス

重視の方向に変わっていった場合に、上場規則は

公正な払込金額という一つの正しい価格があり、
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正しい価格を探究するという方向で情報開示規制

の内容を設計するという方向を維持するべきなの

でしょうか。この点は今後もしかしたら問題にな

る可能性があるかと思い、問題提起の意味を込め

て ��ページから ��ページで二つの事例を紹介い

たしました。�

�

Ⅲ．議決権行使を容易にするための環境整備�

１．関連する上場規程・規程施行規則�

こちらでもまず、関連する上場規程と規程施行

規則の内容を確認したいと思います。�

�

（１）企業行動規範の望まれる事項�

上場規程 ���条に、「上場内国株券の発行者は、

株主総会における議決権行使を容易にするための

環境整備として施行規則で定める事項を行うよう

努めるものとする」とあります。�

この「施行規則」というのは規程施行規則 ���

条でありまして、時間の都合上、読み上げること

はしません。�

�

（２）株主に発送する書類の提出�

この議決権行使を容易にするための環境整備と

密接な関係があるのが、��ページで紹介している、

株主に発送する書類の提出に関する規定です。具

体的には、上場規程 ��� 条に基づく規程施行規則

��� 条で、上場内国会社は、株主総会招集通知書

などを東京証券取引所に招集通知の発送日までに

提出し、かつ、それを東証が公衆の縦覧に供する

という内容です。�

�

２．制定の経緯�

� これらの規定がどういった経緯で設けられたか

を確認していきたいと思います。�

企業行動規範の「望まれる事項」というものは、

平成 �� 年の改正によって導入されました。ただ、

平成 �� 年の改正で導入はされたわけですけれど

も、実際にはしっかりと確認できているわけでは

ありませんけれども、平成 ��年改正の東証の担当

者の方が説明した資料（木村芳彦「上場制度総合

整備プログラム ���� に基づく上場規則の改正」

（商事法務 ����号（����年）��頁））を読むと、

もともと「株主総会における株主の議決権行使の

促進に向けた環境整備のお願い」という要請事項

を東証が出していて、それを企業行動規範に位置

付けたということであるので、新しく何か規定を

新設したということではないような気がします。�

その後、平成 ��年改正で企業行動規範が遵守す

べき事項と望まれる事項に整理されたことを受け

て、この議決権行使の促進に向けた環境整備は、

望まれる事項に位置付けられたということです。�

規程施行規則 ��� 条の５号を除くものは、既に

平成 �� 年改正で導入されていたのですけれども、

平成 �� 年改正で５号が付け加わったということ

です。この５号が付け加わったのは、機関投資家

による議決権行使（指図権の行使）を容易にする

ための環境整備を促すことにあると説明されてい

ます。これは実質的には、東証とブロードリッジ

の合弁会社である ��� による議決権電子行使プラ

ットフォームの利用を促すということにあると思

います。�

次に、規程施行規則 ��� 条１項、これは株主に

発送する書類の提出に関する規定ですけれども、

「『����年度上場整備の対応について』に基づく

有価証券上場規程等の一部改正について」によっ

て、つまり平成 ��年の改正によって導入されまし

た。�

この規程施行規則 ��� 条１項については、上場

制度整備懇談会 ���� 年報告書による提言には含

まれてはいなかったのですけれども、本報告書で

は、規程施行規則 ��� 条１項に相当するような制

度改正をしてほしいという意見があったというこ

とが紹介されていました。�

�

３．分析�

（１）「議決権行使を容易にするための環境整備」

の現状�

� 東証のウェブサイトには、３月期決算会社の株

主総会情報というものがまとめられていまして、

これを拝見すると、議決権行使を容易にするため
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の環境整備については、各上場会社の対応が相当

進んでいるのではないかなという印象を受けまし

た。さらに、議決権電子行使プラットフォームの

採用状況も非常に進んでいるような気がします。�

以上を踏まえて、��ページ以下では、今後の検

討課題ということで、主に３点問題提起をしてい

ます。�

�

（２）今後の検討課題その１－会社法改正作業と

の関係�

１点目は、会社法改正作業との関係です。����

年２月 ��日に会社法制（企業統治等関係）の見直

しに関する要綱が決定されましたけれども、そこ

で電子提供措置の導入が提案されています。�

時間の都合上、説明を省略しますが、電子提供

措置が導入されると、招集通知の位置付けが大き

く変わる点に注目したいと思います。つまり、こ

れまで招集通知及び株主総会参考書類によって提

供されていた情報のほとんどは、電子提供措置と

いう形で株主に提供されることになるということ

です。その結果、招集通知の意義は、会社による

電子提供措置の場所、すなわち、��� を知らせる

ということと議決権行使書面を同封するというこ

と、それらにとどまると思います。�

このような改正が提案されているわけですけれ

ども、��ページでは、いくつかの検討課題を指摘

しています。�

１点目は、電子提供措置の時期を３週間より早

期に開始するように努める旨の規律を上場規則に

設ける必要があるという内容の附帯決議がされて

いますが、この附帯決議と上場規則の関係です。

附帯決議とされていますので、望まれる事項の改

正で対応がなされると思いますが、電子提供措置

を３週間よりも早期に開始するということを望ま

れる事項に付け加えると同時に、招集通知の早期

発送に関する規定の取扱いが問題になるかもしれ

ません。なぜかといいますと、要綱では、電子提

供措置は株主総会の日の３週間前までにしなけれ

ばいけないのですけれども、招集通知については、

株主総会の日の２週間前までで足りるという現行

法の規定を維持しているからです。現在では、招

集通知についてもできるだけ早く発送するという

ことが望まれる事項として挙げられているわけで

すけれども、これをどのように位置付けるかも検

討する必要があると思います。�

次に、電子提供措置という形をとった場合には、

例えば会社のウェブサイトがダウンしているよう

な場合に、それが招集手続の法令違反になるかが

問題となります。これを救済する規定として、電

子提供措置の中断に関する規定を導入することが

提案されているわけですけれども、東証のウェブ

サイトにも電子提供措置と同じ情報が公表されて

いるということをどう考えるかが問題となります。

東証のウェブサイトで公表されていれば、例えば

取消事由にはならないという解釈の可能性などを

検討する必要があると思います。�

�

（３）今後の検討課題その２－集中日問題への対

処の限界�

参考資料４で３月期決算会社の株主総会情報を

挙げていますが、最集中日における集中率の推移

は、���� 年から ���� 年までのグラフが示すとお

り、相当下がっています。しかし、最集中日では

なくて、６月の最終週に対象を拡大すると、実は

７割の会社が同じ週に定時株主総会を開催してい

るという状況があります。一定の日に定時株主総

会の開催が集中すると複数社の株式を保有してい

る投資家は株主総会に参加する機会が制約されま

す。しかし、機関投資家はそもそも株主総会に参

加しない場合が多いと思われるので、最集中日に

おける集中率が緩和されても開催時期が一定期間

内に集中しているという状況が存続する限り、議

決権行使の準備に費やせる時間の制約は依然とし

て無視できない規模で存在するように思います。�

では、１週間のうちに３月期決算の７割の会社

の株主総会が集中しているという状況を解消でき

るかというと、そもそも３月期決算の会社の数が

多いという状況を変えない限り、集中日問題につ

いては抜本的な解決を期待できないように思いま

す。�
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�

（４）今後の検討課題その３－コーポレートガバ

ナンス・コードとの関係�

� 実は、規程施行規則 ��� 条で望まれる事項とし

て掲げられている事項は、コーポレートガバナン

ス・コードの原則１－２、それに補充原則１－２

②、１－２③、１－３④、１－２⑤とほぼ同じで

す。つまり、コーポレートガバナンス・コードと

同じ内容が望まれる事項として書いてあるという

ことです。これらの重複については、今後、整理

が求められるように思います。�

個人的には、コーポレートガバナンス・コード

に入れたほうがコンプライ・オア・エクスブレイ

ンの対象になるので、望まれる事項の多くはコー

ポレートガバナンス・コードのほうに統合すると

いう形にしたほうが、上場規則の構造として分か

りやすいと思います。ただ、もしコーポレートガ

バナンス・コードと上場規程の望まれる事項を併

存させることに何らかの意義が見いだせるのであ

れば、例えば機関投資家の株主総会への出席につ

いて、コーポレートガバナンス・コードの補充原

則１－２⑤に相当する規定を望まれる事項に入れ

ることを検討することが考えられるかもしれませ

ん。�

非常に雑駁な報告でしたけれども、時間になり

ました。これで私からの報告は終わりということ

にさせていただきます。ありがとうございました。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○伊藤� � どうもありがとうございました。ご報

告の内容は、第三者割当に係る問題と議決権行使

を容易にするための環境整備に係る問題に大きく

分かれるかと思いますので、今日は順にご議論い

ただいたほうがいいかなと思います。�

まずは、第三者割当についてご質問、ご意見を

いただけますでしょうか。�

それでは、最初に私のほうから少しだけ伺って

もよろしいでしょうか。�

�

【上場制度整備懇談会 ����年報告書と平成 ��年

改正の関係】�

○伊藤� レジュメの３ページから４ページにかけ

て書かれてある「上場制度整備懇談会 ����年報告

書の提言の概要」というところと上場規程 ��� 条

の関係ですけれども、上場規程 ��� 条のルールの

中身を見ていますと、必ずしもこの３ページから

４ページにかけて書いてある���から���の行動全

てに対応するものでもないように思われました。

上場規程 ��� 条はあくまで、一定の希釈化率、あ

るいは支配株主の異動ということを基準に適用さ

れるものですので、例えば���の不適切な割当先の

排除というのは、直接には関連しないように思え

ます。�

また、���と���の行動も、直接的な関連はなさ

そうに感じます。もちろん、発行数が多い���と���

の問題は深刻になり得るわけですけれども、支配

株主が変わるということは、���と���に直接は関

係ないと思われます。まず、このような理解で差

し支えないかということを伺えればと思います。�

○加藤� � ご指摘のとおり、３ページから４ペー

ジにかけて紹介している上場制度整備懇談会 ����

年報告書の提言の全てが上場規程 ��� 条によって

実現されているというわけではありません。３ペ

ージの上の方で「四つの対応策から構成される」

と説明していますように、①から④の四つの対応

策によって上場制度整備懇談会 ���� 年報告書の

提言が実現されているということです。�

ですから、例えば資金手当の確認であるとか、

不適切な割当先の排除ということについては、確

認書や適時開示に関する規定の中で、その割当て

を受ける者の払込に要する財産の存在について確

認した内容を開示するということになっています。

このように複数の制度の改正が同時に行われてい

ますので、それらを通して上場制度整備懇談会

����年報告書の提言に対応したという関係があり

ます。�

ですから、上場規程 ��� 条は、提言の中では主

に���にのみ対応しています。�
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○伊藤� � ありがとうございます。�

�

【第三者割当に関する遵守事項と社外監査役の職

務の関係】�

○北村� � 上場規程 ��� 条１号に、同条柱書の第

三者割当をするときは経営者から一定程度独立し

た者による必要性及び相当性に関する意見の入手

をするとあり、レジュメ６ページでは、その一定

程度独立した者として「第三者委員会、社外取締

役、社外監査役などが想定されている」とされて

います。ここで社外監査役が出てくるのですけれ

ども、これは監査役としての立場として意見を述

べるのか、そうではなくて、独立した何か専門的

知識のある者という意味なのかをお伺いしたいと

思います。�

というのは、必要性及び相当性というのは適法

性の問題ではなくて、経営判断に関する問題です。

例えばレジュメの７ページにある「払込金額が割

当てを受ける者に特に有利でないことに係る適法

性に関する監査役」等の意見という場合は、適法

性ということで監査役になじむのですが、必要

性・相当性についての意見は監査役の職務になじ

まないとも思いますので、この点につきお教えい

ただければと思います。�

○加藤� � この問題は、第三者割当に関する遵守

事項ができた当時から議論されている問題で、大

証の研究会のときに洲崎先生が報告されて（大証

金融商品取引法研究会研究記録「公開会社（上場

会社）における資金調達法制」（���� 年７月 ��

日、京都大学大学院法学研究科洲崎博史教授報

告））、この研究会でも議論されたと記憶してい

ます。当時の議論の詳細を説明することは省略し

ますが、まず、その当時、ほとんどの会社では、

経営者から一定程度独立した者としては社外監査

役しか存在しなかったので、社外監査役を挙げざ

るを得なかったという状況が存在したことを指摘

しておきたいと思います。�

その上で、北村先生がご指摘のとおり、社外監

査役の職務は監査にとどまるにもかかわらず、こ

こで社外監査役が第三者割当の必要性や相当性を

監査役として判断しているのか、それとも監査役

の職務とは別の専門家として判断しているのかと

いう問題が生じるのですけれども、結局、前回の

研究会でも見解の対立が解消するには至らなかっ

たと記憶しています。ただ、個人的には、有利発

行に該当するか否かと異なり、第三者割当の必要

性や相当性を評価することは監査とは言い難いの

で、監査役の職務としてではなく、外部の専門家

としての判断を社外監査役に期待していると位置

付けた方が適切であると考えています。�

ただ、このような解釈をとると新たな問題とし

て、第三者割当に関する遵守事項の対象となる第

三者割当に関して、取締役だけではなく社外監査

役も会社法 ���条１項又は ���条１項の責任を負

うか否かという問題が生じます。上場規程 ��� 条

１号に基づき社外監査役が意見を述べることは監

査役としての職務に含まれないと解する場合には、

必要性及び相当性に関する意見を述べることに何

らかの問題があった場合でも、会社法 ��� 条１項

の責任も ��� 条１項の責任も発生しないという解

釈もあり得ることになります。�

この問題は、今後、改めて検討する必要性が生

じる可能性があります。注 ��（レジュメ �� 頁）

で紹介しています「公正な ��� の在り方に関する

指針」でも、��� 等の場合に設定される特別委員

会の委員として社外監査役はどのように位置付け

られるかが議論されています。ここでも、社外監

査役の職務として特別委員会の委員となるのか、

別に任務を委託されて行うのかという二つの法律

構成が紹介されています。このことは、第三者割

当の場合に未解決であった問題が、別の局面でも

問題になり得ることを示していると思います。�

○北村� � ありがとうございました。�

○前田� � この問題が以前この研究会で議論され

たときの内容を正確には記憶していないのですが、

有利発行についての監査役の意見の方は、監査役

の適法性監査の結果を確認するものであって、ま

さに監査役の法定の職務としてなされるものだと

思うのですけれども、今問題になっている第三者

割当の必要性とか相当性に関する意見というのは、
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加藤先生が今おっしゃったように、監査役の法定

の職務ではないはずであって、これは、独立性が

ある程度期待できるということで社外監査役が会

社から別に委託を受けていると構成するのがいい

のではないかと思います。�

これが具体的に問題になってくるのは、例えば

第三者委員会のメンバーに社外監査役が入ってい

て、その委員として手当を受けているというとき

に、その手当を監査役報酬に含めるべきかどうか

です。これに関連して、最近の旬刊商事法務の実

務問答の中で、社外監査役が任意の諮問委員会な

どの委員となって妥当性の意見を表明するときに、

その対価として受ける報酬は、監査役報酬に該当

するという解釈が示されています（野澤大和「取

締役会の監督機能を補完する任意の委員会の委員

としての活動と会社法上の報酬規制」（商事法務

���� 号（���� 年）�� 頁以下））。しかし、第三

者委員会などでは、まったくの外部有識者が委員

になることも少なくないところ、委員としての社

外監査役がなすべき行為も受ける対価も、外部有

識者と変わりないはずであって、それにもかかわ

らず、その行為を監査役としての職務の執行と見

るのは無理があるのではないかと思うのです。�

○北村� � 過去の大証の研究会以降の事情として、

レジュメ ��ページから ��ページに述べられてい

る会社法 ��� 条の２の新設があります。それにつ

いて、レジュメ ��ページの最後の行にあるように

会社法施行規則 �� 条の２第７号によって監査役

の意見が必要になるのですが、これは会社法上の

監査役の意見ということになるはずです。�

ところが、加藤先生がレジュメ ��ページでこの

会社法施行規則上の監査役の意見と先ほど出てき

ました一定程度独立した者の必要性と相当性に関

する意見の入手と併せて考えてもいいのではない

かというようなご提言をされたように記憶してい

るのですが、ここはどう理解すればよろしいでし

ょうか。�

○加藤� � 上場会社が会社法 ��� 条の２の手続が

適用されるような第三者割当を行う場合、企業行

動規範の ��� 条も適用されるので、経営者から一

定程度独立した者による当該割当ての必要性及び

相当性に関する意見の入手が行われる可能性があ

ると思います。私が申し上げたかったのは、監査

役等が意見を出す場合、会社法施行規則に基づく

意見と企業行動規範に基づく意見を別々の意見と

して出すのではなく、一つの意見として出すので

はないか、ということです。�

北村先生のご意見を伺って、どこまでが会社法

に基づく意見で、どこまでが企業行動規範に基づ

く意見なのかということを、厳密に区別する必要

があるのか、また、区別できるのか、考える必要

があると気付くことができました。�

ご指摘によって、私の説明が不十分であったと

ころを補充していただくことができたと思います。

ありがとうございました。�

�

【第三者割当に関する開示規制が上場規則と金商

法の双方に存在する意義について】�

○川口� � 第三者割当の開示について、証券取引

所のルールと金商法のルールの二つが併存してい

ます。この点については、確かに、出発点が上場

制度整備懇談会から始まったものと、金融審のス

タディグループから始まったものとがあり、結局、

最終的に２本立てになってしまったということか

と思います。しかし、先ほどのご報告でもあった

ように、両者は似通ったものになってしまってい

ます。これについての加藤先生の評価をお聞かせ

ください。�

すなわち、レジュメの ��ページでは、「二つの

開示規制が存在することの意義は？」と書かれて

います。その意味するところは、やはり保護法益

が違うので、両方あっても構わないという話なの

か、あるいは、趣旨は同様で、本来的にどちらか

に統一してやるべきなのか、その点をお教えいた

だければと思います。�

○加藤� � ある事項について開示規制が併存する

という状況は、第三者割当に限った話ではなくて、

例えば決算短信と有価証券報告書にも存在します。

ただ、この場合は、決算短信は速報性を重視し、

有価証券報告書はより充実した情報開示を重視す

129

日本取引所金融商品取引法研究　第16号 (2020.1)



 

 

るというような形で役割分担が明確です。�

これに対して、第三者割当の開示規制について

は、適時開示の方が速報性を重視しているという

わけではないようです。少し古い文献になります

が、����年の実務家の解説によれば、金商法のガ

ンジャンピング規制のため、多くの場合、有価証

券届出書の提出をした後にプレスリリースを出す

という実務が存在するようです。そうすると、時

期もほぼ同じで、内容もほぼ同じ開示規制が二つ

併存しているということになると思います。�

保護法益については、報告でも申し上げました

けれども、第三者割当に応じるかどうかを判断す

る投資家保護というよりは、第三者割当に応じる

投資家以外の既存株主の保護が主であって、それ

は共通していると思うのです。しかし、開示の時

期も同じ、開示の内容もほとんど同じで、むしろ

支配株主との取引に関する開示が証券取引所の規

則の方でのみ要求されるというので、証券取引所

の規則の方が重い面もあります。ですから、開示

規制の中心は証券取引所の規則であり、それで足

りているという評価もあり得ると思います。�

二つの開示規制が併存しているという状況を意

味のあるものにするという点では、第三者割当に

関する有価証券届出書の提出義務をなくすか、ガ

ンジャンピング規制を緩和して、速報性と開示の

充実のような役割分担を明確化する方向での制度

改正が考えられます。�

○川口� � 有価証券届出書での開示で、引受先に

ついての詳細を開示させますよね。�

○加藤� � はい。�

○川口� � 有価証券届出書での開示の目的は、投

資家に情報を伝えることにあるはずですよね。し

かし、第三者割当に関しては、投資家は引受先に

限られ、そこで、自分についての情報開示をして

もらってもまったく意味がないですよね（笑）。

このような観点から、有価証券届出書で開示させ

るのは不適当だという考え方もあるように思いま

す。この点からも、適時開示に寄せていく方向性

があるようにも思いますが、いかがでしょうか。�

○加藤� � 開示規制の形式としては適時開示の方

が適切だと思います。ただ、金商法の開示規制を

残すのであれば、臨時報告書を利用することが考

えられます。�

○川口� � 分かりました。私自身も、金商法でや

るのであれば臨時報告書での開示が適切ではない

かと思っています。臨時報告書と適時開示は今で

も併存しているわけですね。そういう意味でも、

違和感はあまりないというところでしょうか。あ

りがとうございました。�

�

【利益相反のおそれがある第三者割当に規制対象

を拡大することの是非について】�

○伊藤� � ほかはいかがでしょうか。�

○舩津� � ��ページからの支配株主の異動を伴わ

ない第三者割当と利益相反ということで、先ほど

もちょっと開示の指針のお話に絡めてあったと思

うのですが、支配株主が異動しない場合であって

も、経営者と割当先の間に利益相反関係が存在す

る第三者割当については、証券取引所の規則によ

って相当性とか必要性に関する独立した者による

意見の入手を求めてはどうかということを、加藤

先生は ��ページに書かれています。ここでまずお

聞きしたいのは、��ページに書かれていた ���森

精機の事例は、具体的にどういうものが経営者と

割当先の利益相反関係として存在するとして、意

見の入手を求めるべきだとお考えなのか。�

例えば、割当先が大株主である場合において、

特別決議を超えるような形であるとか、あるいは

��％を超えるような形の第三者割当をするとかと

いったものも含まれるのかどうかという、まず対

象の点が１点目。�

２点目は、何となくですけれども、割当先の必

要性とか相当性というものは、証券取引という点

からすると、そういうことを開示すればいいよう

な気がするのですけれども、なぜここで意見の入

手を求めるというところまでしなければいけない

のか。もしかしたら、これは支配株主の異動に関

しても言える話なのかもしれませんけれども、な

ぜあえて手続をとる、意見を入手するということ

を要求される必要があるのかという点。�
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これらの２点についてお聞きしたいと思います。

お願いします。�

○加藤� � １点目は、支配株主の異動を伴わない、

大株主などに対する第三者割当として、具体的に

どのような取引を念頭に置いているのか、という

ご質問であると理解しました。例えば ��� 森精機

の事案は、代表取締役が代表者を務める別の法人

への株式等の割当てとして一般化することが許さ

れるのであれば、まさに経営者と会社及び一般株

主の利益相反が問題になる取引に該当すると思い

ます。舩津先生のご指摘があった ��％程度持って

いるような株主に対する第三者割当も、不公正発

行とは言えないとしても、利益相反によって取引

条件が経営者に友好的な大株主に有利な方向で歪

められる危険性はあると思います。このような危

険性が一定程度を超える場合には、第三者割当に

係る遵守事項に類似した規制の対象にすることが

考えられるように思います。�

２点目は、必要性と相当性の開示に加えて、第

三者の意見の入手まで求める必要性があるのか、

というご質問であると理解しました。第三者割当

について必要性と相当性があるかどうかを利益相

反関係がある人に判断させても、その情報は信頼

性に欠けると思います。ですから、少なくとも利

益相反関係がない、客観的に会社及び一般株主の

利益の観点から判断できるような人による判断を

株主に提供するということが重要であると思いま

す。�

○舩津� � その点ですけれども、要するに利益相

反があると開示する情報が汚れる、だから、独立

性のある人の意見を求める、という形だとすると、

これは別に新株発行とかに限らない話になってき

ますよね。利益相反があることに関して、例えば

現在種々の開示規制があるとしたら、それも全て

汚されていることになるのではないかという気が

しましたので、そうなってくると、利益相反全て

について第三者からの必要性なり相当性なりの意

見を入手するという手続を入れていくというふう

に話がつながるような気がしたのですけれども、

そうではないのでしょうか。�

○加藤� � 舩津先生のご指摘の趣旨は、利益相反

が問題となる取引は、大株主などに対する第三者

割当に限られるわけではなくて、至るところにあ

るにも関わらず、なぜ第三者割当に限って規制を

設けるのか、ということであると理解しました。

この点に関する私の考えを述べる際に、公正な ���

の在り方に関する指針の報告書において言及され

ている大株主などに対する第三者割当における利

益相反の問題の具体例を挙げることができればよ

かったのですが、一定の類型の取引について利益

相反があると多くの投資家が考えているのであれ

ば、まずは個別具体的な問題の対処の要否から検

討を始めるべきだと思います。第三者割当につい

ては、まさにこのような観点から証券取引所が積

極的な役割を果たしてきたのだと思います。立法

や判例法理によって一般的に対応できるような問

題であっても、実際に投資家の利益保護の観点か

らは無視できない問題が生じているのであれば、

証券取引所が率先して対応を行うというのは、望

ましいと思いますし、証券取引所に期待されてい

ると思います。�

もう一つ考えなければいけないのは、許容され

る利益相反とそうでない利益相反の線引きだと思

います。少なくとも第三者割当の場合は、株主の

権利や持株割合に直接の影響が生じますので、許

容されない利益相反に属すると思います。�

ただ、ご指摘のように、利益相反の問題は至る

ところにあるので、本来であれば、一つ一つ利益

相反の問題をピックアップするとともに、最終的

に何か包括的な対応をするというのが理想である

かもしれません。�

○舩津� � ありがとうございます。�

�

【「経営者から一定程度独立した者による当該割

当ての必要性及び相当性に関する意見の入手」を

遵守事項とする意義】�

○黒沼� � 二つ教えていただきたいのですけれど

も、まず、大規模な第三者割当をするときに、独

立した者による割当ての必要性及び相当性に関す

る意見の入手が必要だというのは、必要でないし
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相当でもないという意見でも、意見さえ入手すれ

ば、これを守ったことになるのかどうか。もしそ

ういうふうに解されるおそれがあるとしたら、規

定ぶりにやや問題があるのではないかというのが

第１点です。�

もう一点は、必要かつ相当だという意見を入手

しなければならないという意味だとして、そうい

う意見が入手できなかった場合に、株主は会社法

��� 条に基づいて差止めを請求することができる

かどうか。法令には違反していないけれども、著

しく不公正な方法として差止めの対象になるので

はないかなと私は思うのですが、その点について

ご意見があればお教えください。�

○加藤� � まず、２点目のご質問についてですが、

おっしゃるとおり、株式の発行又は自己株式の処

分が著しく不公正な方法により行われるか否かは

主要目的ルールによってのみ判断されるという解

釈は、会社法 ��� 条の文言から導かれる唯一の解

釈ではありません。ですから、ご指摘のように、

第三者割当は必要かつ相当であるという意見を入

手できなかったにも関わらず第三者割当を行うこ

とは不公正発行の一種であるという解釈は、私は

あり得ると思います。�

次に１点目のご質問の趣旨は、必要性及び相当

性に関する意見の入手が要求されているに過ぎな

いので、それらを欠いているという内容の意見を

入手しても、第三者割当に係る遵守事項を遵守し

たことになるのか、ということであると理解しま

した。上場規則の中に明確な根拠があるわけでは

ないのですが、会社が第三者割当に関する開示を

行う際には東証に事前相談する必要があるので、

会社がそのような意見しか入手できていないにも

関わらず開示をして第三者割当を実行することを

東証は許さないのではないかと思います。�

私は、第三者割当に係る遵守事項は事前相談と

セットになっていると思います。ですから、必要

性及び相当性に関する意見の入手という要請は、

事実上、必要性と相当性が認められる場合に限り

第三者割当を行って下さい、そうではない場合、

東証は第三者割当を行うことを認めません、とい

うことだと思います。ですから、規定の趣旨は、

経営者から独立した者から第三者割当は必要かつ

相当であるという意見を入手しなければならない、

ということになると思います。�

○黒沼� � ありがとうございました。�

○松尾� � 今、黒沼先生がご確認されたところで、

事実上必要性と相当性があるという意見の入手を

求めるという趣旨だとし、かつ東証がそれをエン

フォースするだろうということになりますと、有

利発行に係る総会決議を経ることが予定されてい

るとしても、なおそれらの意見を求めてはどうか

というところで、加藤先生は、総会での判断材料

として要求してはどうかとおっしゃったと記憶し

ています。総会に付議すれば通るかもしれないけ

れども、意見を入手できないから止めるというこ

ともあるとすると、株主の判断というのはそれほ

ど信用できないのではないかとも思います。証券

取引所は市場の秩序ですとか、上場会社の行動規

範として必要性・相当性の意見を求めることに独

自の利益があるのではないか、私自身はそういう

こともあるのではないかなと考えているのですけ

れども、やはりここはあくまで総会での判断材料

として提供させるべきと、そういうお考えでしょ

うか。�

○加藤� � ご質問の趣旨は、上場規程 ��� 条の構

造は「（�）経営者から一定程度独立した者による

当該割当ての必要性及び相当性に関する意見の入

手」と「（�）当該割当てに係る株主総会決議など

による株主の意思確認」の選択制であることと、

��ページの提案との関係を説明して欲しい、とい

うことであると理解しました。確かに、現在の第

三者割当に係る遵守事項はいずれか一方で足りる

とされていますが、私は、（�）が機能するために

は（�）が必要ではないかと考えているのです。本

来は（�）と�（�）の双方が実施されることが望ま

しいと思いますが、資金調達の機動性等にも配慮

する必要があり、（�）のみで足りるという選択を

残すことにも意味はあると思います。ただ、（�）

によって株主総会決議等を経れば足りるという構

造には、少し疑問を持っています。株主の判断に
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多くを委ねる際には、株主が集団として正しい判

断をすることが期待できる環境、反対の株主も多

くの株主が賛成するからやむを得ないとの結論を

受け入れてくれるような環境を整備する必要があ

ると思います。そのような環境を整備するために

は、株主に対して十分な情報を提供することが必

要であり、特に経営者から一定程度独立した者に

よる割当ての必要性及び相当性に関する情報が提

供されることの重要性は高いと考えました。です

から、����の株主総会決議等を実施する場合には、

���も要求するべきではないかと考え、�� ページ

の提案に至りました。�

ただ、私の提案は、現在の上場規程 ��� 条が依

拠する発想とは異なることは承知しています。で

すから、上場規程 ��� 条に対する問題提起も含ん

でいるとご理解していただければと思います。�

○松尾� � ありがとうございます。�

�

【第三者割当に係る遵守事項の実効性を会社法の

解釈において考慮することの是非について】�

○伊藤� � 黒沼先生のご発言にも関係すると思う

のですけれども、上場規程 ��� 条の実効性につい

て加藤先生の評価を伺えればと思います。上場規

程 ���条の場合、例えば独立役員の制度と違って、

事前の届出のような仕組みはビルトインされてい

ません。事前相談も、例外なくやらなければいけ

ないというものでもなかったと思います。そうす

ると、規定に違反した発行が行われる場合にどう

なるかを考えければいけないのですけれども、実

効性確保措置を見ていますと、実際に使われそう

なのは公表措置で、ひどい場合は上場契約違約金

とか、そういう措置なのかなと思われます。�

そして、会社法上の規律が、先ほど黒沼先生か

らのご質問にあったように、差止事由になるかと

いう話になります。黒沼先生は差止事由と考えて

もよいということをおっしゃって、加藤先生もそ

うおっしゃっていたのですけれども、不公正発行

というのは、不当な目的を達成する手段として新

株の発行が利用される場合をいうとされますので、

単に上場規程 ��� 条を遵守せずに発行をしようと

しているということが不当な目的を達成する手段

として行われていると言えるかどうかについては、

考え方は分かれると思われます。�

このように考えていきますと、上場規程 ��� 条

というのは、サンクションはほどほどだという感

じになるかと思います。そこで加藤先生として、

もう少し上場規程 ��� 条の実効性を上げた方がい

いと評価されるのか。あるいは、上場規程という

のはそもそもそういうものであり、上場規程 ���

条の適用範囲も実は明確ではないので、そこまで

実効性を上げるのも適切ではないと考えられるの

か。そのあたり、どういうふうに評価されている

のかを伺えればと思います。�

○加藤� � まず、企業行動規範の遵守すべき事項

の実効性についてですが、伊藤先生のご指摘のと

おり、事項ごとに、東証が利用可能な仕組みにば

らつきがあると思います。その上で、第三者割当

に係る遵守事項の実効性を確保するために、会社

法上の措置を活用する必要性があると考えている

のか、とのご質問であると理解しました。�

この問題を検討する際には、まずは、実際に事

前相談が行われている対象とその実効性の程度の

認識を確認することを避けて通ることはできない

ように思います。ただ、部外者が事前相談の実態

を知ることは困難です。例えば、これまで事前相

談をせず第三者割当が行われた事例がどれくらい

存在するのか、第三者割当に係る遵守事項が導入

されたことによって第三者割当の実態にどのよう

な影響が生じたのか、といった情報が存在しない

と、上場規程 ��� 条の実効性を分析することは困

難です。�

関連して、事前相談がどういった根拠で運用さ

れているのかということについて、会社情報適時

開示ガイドブックを見ても、事前相談を求めます

とは書いてありますが、根拠は書いてありません。

この点については、何か明文の規定を設けた方が

良いように思いました。ただ、上場契約の中に既

に存在するのかもしれません。�

次に、会社法上の措置を利用して第三者割当に

係る遵守事項の実効性を高める必要があるか、と
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いう問題ですが、まず、会社法 ���条２号は、「株

式の発行又は自己株式の処分が著しく不公正な方

法により行われる場合」なので、目的以外の要素

に着目して不公正な方法か否かを判断するという

解釈も文言には違反しないと思います。証券取引

所の上場規則の違反、特に遵守すべき事項の違反

は重大ですから「株式の発行又は自己株式の処分

が著しく不公正な方法により行われる場合」に該

当するという解釈は、十分に成り立ち得ると思い

ますし、既存株主の利益保護という観点からも望

ましいと思います。�

ただ、そのような解釈をする際には、平成 ��年

会社法改正によって、第三者割当に係る遵守事項

の対象範囲が変わったことに注意する必要があり

ます。つまり、支配株主の異動を伴う場合につい

ては、事実上、会社法 ��� 条の２に関連した株主

総会決議が行われると思います。ですから、第三

者割当に係る遵守事項の実効性の確保は、希釈化

率は ��％以上であるが、支配株主の異動を伴わな

い取引について問題になるということになります。

ただ、希釈化率が ��％以上の第三者割当の場合は、

株主構成が大きく変更し、支配株主にかなり近い

大株主が現れる可能性もあります。ですから、平

成 ��年会社法改正の後も、第三者割当に係る遵守

事項の実効性の確保を会社法の解釈において考え

ていく必要性は変わらないと思います。�

○伊藤� � 一つだけ補足させていただいていいで

すか。不公正発行に当たるかどうかのところで、

加藤先生は不公正な方法になると解釈すればよい

とおっしゃったのですけれども、不公正な方法と

いうのは、あくまで会社法から見て不公正な方法

だと評価されなければいけないと思いますので、

そこの説明は何とかつけなければいけないのかな

と思いました。単に上場規程に反するから不公正

だ、というのではなくて、上場規程に反するこう

いう行動は、会社法の観点から見てもこのように

不公正になるので、だから不公正な方法として差

止めの対象になる、という説明がついた方がいい

のではないかということです。�

○加藤� � 確かにご指摘の問題はあるかもしれま

せん。類似の問題は既に委任状勧誘規則違反と株

主総会決議の効力の関係で問題にされていたと記

憶しております。ご指摘、ありがとうございまし

た。�

�

【会社法 ��� 条の２第４項の株主総会決議が停止

条件付決議として行われた場合の当該株主総会決

議の瑕疵と株式の発行等の効力の関係】�

○片木� � ��ページで、会社法 ���条の２の要件

に該当するかどうかが不確定であるために、停止

条件付きの株主総会決議をとるという実務につい

て言及しておられますけれども、この停止条件付

き株主総会決議で、会社法 ��� 条の２第５項です

か、ちょっと要件が特殊ですけれども、それを充

たすような決議が成立した場合には、恐らく請求

したら停止要件が成立して、だったら、今さらや

ってもしようがないので、要するに ��分の１を超

える株主の方であっても、もう請求はしないだろ

うということが予想されるわけですね。そのとき

に、この決議は、結局最後まで一種の勧告的決議

みたいなままで残ってしまうということになるの

かというところです。�

会社法 ��� 条の２の決議というのが、要件が異

なっていますので、そもそもその決議に瑕疵があ

るときに、例えば株式発行の無効事由になるのか

どうかというのは相当難しいところがあるように

思うのですけれども、仮に先ほど黒沼先生からお

話がありましたような会社法の規定に基づく監査

役の意見とか取締役の説明あたりで、あるいはそ

の他の開示項目に不実な記載その他があったとき

に、そのまま、つまり勧告的決議のままで例えば

取消しを請求してもいいのだろうかとか、非常に

難しい問題が起こりそうな気がしたのですけれど

も、いかがでしょうか。�

○加藤� � 後半部分のご指摘から私の考えを述べ

させていただきますと、例えばレジュメの ��ペー

ジにある会社法 ��� 条の２第１項に基づき株主に

通知しなければならない事項について虚偽の記載

などがあった場合には、そのことが法令違反にな

りますので、それを根拠にして差止めや新株発行
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の無効の訴えが認められると思います。�

� 前半部分のご質問の趣旨は、株主総会を成立さ

せたことについて、例えば招集通知に虚偽記載が

あるなど、会社法 ��� 条の２第１項に基づく株主

への通知とは別の事項について法令違反があった

場合、停止条件が成就していないので決議の効力

は生じていないから、取消しの訴えを提起するこ

ともできないのではないか、ということであると

理解しました。新株発行の効力は無効の訴えによ

ってしか争うことはできませんが、無効事由は解

釈に委ねられています。ですから、招集通知に虚

偽記載をして停止条件付きの株主総会決議を成立

させたことが、無効事由の存在を肯定する方向で

考慮されるように思います。�

別の言い方をすると、レジュメの ��ページで紹

介したような株主総会決議の成立に法令違反等が

あったということは、決議取消しを経由すること

なく、新株発行の無効事由の解釈において考慮で

きるのではないかと考えています。�

�

【会社法 ��� 条１号の法令違反に上場規程の違反

が含まれるかについて】�

○前田� � 先ほどの、上場規程に違反する新株発

行が会社法上の新株発行の差止事由になるかとい

う問題は、上場規程のエンフォースメントを考え

る上で非常に重要な問題だと思います。�

そして、会社が証券取引所との間で上場に関す

る契約を締結した以上は、会社をして上場規程に

違反する行為をさせることは、取締役の善管注意

義務違反になるのではないかと思うのですね。新

株発行の差止事由の会社法 ��� 条１号の法令・定

款違反の「法令」違反には、善管注意義務違反を

含まないと解するのが伝統的な通説のようですが、

近時は、善管注意義務違反を含めるべきではない

かという見解も現れており、このような見解をと

れば、先ほどの議論のように著しい不公正に無理

に当てはめる必要はなく、法令違反の方で差止事

由になると考えていいのでしょうね。�

�

【電子提供措置と東証のウェブサイトにおける開

示の関係】�

○伊藤� � 差し支えなければ、議決権行使を容易

にするための環境整備の方に移らなければならな

いタイミングかと思いますけれど、よろしいでし

ょうか。ご質問等、よろしくお願いします。�

それでは、私から簡単なコメントをさせていた

だきます。�

��ページで、加藤先生は、東証のウェブサイト

に参考書類等がアップロードされていたら、取消

事由にならないといった解釈ができるのではない

かというお話しされていたかと思います。私はそ

ういう解釈は支持できると思いますし、取消事由

になるとしても、少なくとも裁量棄却のところで

調整はつくのではないかというふうに思いました。�

○加藤� � ありがとうございます。�

�

【議決権電子行使プラットフォームを利用した実

質株主とのコミュニケーションの実態】�

○北村� � 参考資料６の「議決権電子行使プラッ

トフォームの仕組み」で、「プラットフォームに

参加すると上場会社と機関投資家は効率的かつ効

果的にコミュニケーションを取ることができます」

と下線が引いてあるところについてお伺いします。

昨年の日本私法学会のシンポジウムでの武井一浩

先生のご報告では、現在のプラットフォームの状

況では、カストディ銀行や常任代理人の背後にい

る実質機関投資家を特定することはできず効果的

なコミュニケーションができないので何らかの

「見える化」が必要であるというご意見が述べら

れました（商事法務 ����号（����年）��頁）。

参考資料６の下線部は実質的なコミュニケーショ

ンの向上という意味かもしれませんが、この点に

ついて何かもしご意見がありましたら、お伺いし

たいと思います。�

○加藤� � ご質問の趣旨は、議決権電子行使プラ

ットフォームを通じて発行会社が名義株主の背後

にいる国内外の真の実質株主とどこまでコミュニ

ケーションをとることができるか、ということで

しょうか。�

○北村� � そうです。�
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○加藤� � 私も、ある会社の方から、少なくとも

誰がどういった内容の議決権行使をしているかは

分かると伺ったことがあります。つまり、真の株

主の誰が賛成なのか、反対なのかということは分

かるということのようです。しかし、どのような

仕組みによって、「プラットフォームに参加する

と上場会社と機関投資家とは効率的かつ効果的に

コミュニケーションを取ることができます」とい

うことになっているのか、私も把握しておりませ

ん。�

〇松崎（東京証券取引所常勤監査役）�※�当該回

の研究会に傍聴者として出席�

繰り返しになるかもしれませんけれども、議決

権電子行使プラットフォームに参加すると、真の

実質株主とコミュニケーションをとることができ

ますと書いてございます。それで、実際に海外の

実質機関投資家などは、ほとんどこのプラットフ

ォームを通じて議決権行使を電子的に行うという

のが一般的でございます。この仕組みの中では、

発行会社の方から株主総会の議案の資料を提供し

て、株主の方はそれを見て議決権行使として賛否

を入力します。その賛否動向は議案ごとや名義株

主ごとに日々集計され、発行会社側で把握するこ

とができるようになっております。�

また、最近よく使われている機能として、集計

された賛否動向において反対票が多いような状況

が見受けられたときに、発行会社側からさらに追

加的に補足説明をする資料をアップロードするこ

とができます。それによって、場合によっては株

主の意見が反対から賛成に変わるというようなこ

とも実際にあるようです。そういったことが具体

的なコミュニケーションの内容ということになる

かと思います。�

○加藤� � つまり、誰が真の実質株主かは、議決

権電子行使プラットフォームを利用しても分から

ないということですね。�

○松崎� � そこまでは、多分、分からないと思い

ます。�

○北村� � ありがとうございます。�

�

【定時株主総会の集中と決算期の集中の関係】�

○伊藤� � どの問題でも結構ですので、さらに何

かご質問等がありましたら、お願いできればと思

います。�

○久保� � 集中日の対処に限界があるのではない

かということで、３月期決算に集中すること自体

が問題で、そこを解消しないと、６月最終週に株

主総会が集中するという問題は解消できないので

はないかというご報告がレジュメ �� ページのあ

たりであったと思います。そうすると、３月期決

算から他の時期の決算に移るような施策をどうや

ってとるのかという問題が恐らく問題になってく

るのだろうと思います。�

そこでは、なぜ３月期決算にこれほど集中する

ようになってしまったのかという問題と、では、

それをほかの例えば９月期決算なり �� 月期決算

なりに動かすためには一体法律に何ができるのか

という問題があるのだろうと思うのですけれども、

なぜ３月期に集まったのかというあたり、あるい

は動かすために何かやれることがあるのか、ある

いはないのか、どういうことになるのでしょうと

いうあたりについて、加藤先生のご感触をお聞か

せ願えればと思います。�

○加藤� � この点も、問題提起にとどまっており、

何か妙案があるわけではありません。決算期は各

会社が自由に決めることができるわけですし、既

に現在の決算期を前提にして様々な社内の事務手

続が決まっていると思います。ですから、自主的

に決算期を変更する動きを上場会社に期待するこ

とはできないと思います。�

しかし、決算期の変更を定時株主総会の集中を

解消するために法律で強制するというのも、決算

期の変更によって生じる影響の大きさを考えると、

難しいように思います。ですから、一定期間に定

時株主総会が集中するという問題は、多くの人が

問題意識を共有しているにもかかわらず、なかな

か解消できないのだと思います。�

ですから、久保先生のご質問に正面からお答え

できていないことは重々承知しているのですけれ

ども、３月期決算を維持した上でできることを地
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道に積み上げていくという選択しかないのかもし

れません。�

○久保� � 分かりました。ありがとうございます。�

�

【「払込金額が割当てを受ける者に特に有利でな

いことに係る適法性に関する監査役、監査等委員

会又は監査委員会の意見等」と有利発行の判断基

準の関係】�

○伊藤� � ほかはいかがでしょうか。�

○飯田� � レジュメ ��ページから ��ページの有

利発行のところに戻るのですけれども、監査役等

の意見というのは、有利発行に該当しないという

取締役会の判断の適法性に関する意見なのか、そ

れとも価格それ自体の評価をするのかということ

ですけれども、結局、例えばレジュメの ��ページ

一番下にあるような意見というのは、手続の話に

ついて適法かどうかを表明しているものであって、

私はそれで全く問題ないという意見です。�

要するに、有利発行の判断基準が揺らいでくる

ということの影響があり得るのは、価格自体を見

なければいけないという立場をとっていた場合に

は影響があるけれども、もともとそうではなくて、

取締役会の意見が、適法かどうかを評価すればい

いということであれば、全く影響ないという理解

でいいでしょうか。�

○加藤� � ご指摘のとおりです。�

○飯田� � 分かりました。�

○伊藤� � それでは、時間になりましたので、本

日の研究会を終わらせていただきたいと思います。

どうもありがとうございました。�

�
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研
究
会
（

2
0
1
9
年

5
月

2
4
日
）
に
お
け
る
伊
藤
靖
史
同
志
社
大
学

教
授
の
分
類
に
基
づ
く
。
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有価証券上場規程の具体的検討（２）―企業行動規範（２）ファイナンス、株主の権利行使、情報開示―



加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
4
 

る
株
主
の
議
決
権
を
安
易
に
希
釈
化
す
る
こ
と
や
、
大
株
主
を
選
ぶ
こ
と
は
本
来
的
に

望
ま
し
い
も
の
で
は
な
い
。
2
5
％
以
上
の
希
釈
化
を
伴
う
も
の
や
支
配
権
の
移
動
を
伴

う
よ
う
な
第
三
者
割
当
に
つ
い
て
は
、
原
則
と
し
て
株
主
の
納
得
性
を
増
す
た
め
の
手

続
を
求
め
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
 


 （4）不

適
切
な
割
当
先
の
排
除
 


 第三者

割
当
へ
の
反
社
会
的
勢
力
等
の
関
与
は
、
市
場
の
信
頼
性
と
公
正
性
の
確
保
の

観
点
か
ら
、
断
固
排
除
す
べ
き
で
あ
る
。
割
当
先
を
確
認
す
る
プ
ロ
セ
ス
等
を
設
け
て
、

未
然
防
止
を
図
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
 


 （5）割

当
先
と
の
取
引
の
健
全
性
の
確
保
 


 株主・

投
資
家
保
護
及
び
市
場
の
信
頼
性
維
持
の
観
点
か
ら
は
、
上
場
後
に
お
い
て
も

支
配
株
主
を
含
む
関
連
当
事
者
等
と
の
取
引
の
健
全
性
は
維
持
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

第
三
者
割
当
に
よ
っ
て
支
配
株
主
の
異
動
が
あ
っ
た
場
合
に
は
、
会
社
の
意
思
に
よ
り

上
場
審
査
時
の
前
提
が
変
更
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
た
め
、
事
後
的
に
支
配
株
主
と
の
間

で
不
当
な
取
引
等
が
行
わ
れ
て
い
な
い
か
に
つ
い
て
確
認
す
る
プ
ロ
セ
ス
を
設
け
て
、

未
然
防
止
を
図
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
 


 （6）有

利
発
行
規
制
遵
守
の
担
保
 


 第三者

割
当
が
総
会
決
議
を
要
す
る
有
利
発
行
に
該
当
す
る
か
ど
う
か
が
、
株
主
・
投

資
者
に
と
っ
て
必
ず
し
も
明
ら
か
で
な
い
場
合
が
あ
る
。
払
込
金
額
の
算
定
根
拠
等
の

十
分
な
開
示
や
こ
れ
に
基
づ
く
監
査
役
意
見
の
会
社
に
よ
る
開
示
な
ど
、
適
法
性
を
担

保
す
る
た
め
に
必
要
な
開
示
を
求
め
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
 


 （7）資

金
手
当
て
の
確
認
 


 資金的

な
裏
付
け
の
な
い
第
三
者
割
当
の
実
施
に
関
す
る
情
報
は
、
市
場
を
混
乱
さ
せ

る
だ
け
で
な
く
、
一
部
の
者
が
不
当
に
利
益
を
得
る
こ
と
に
利
用
さ
れ
る
お
そ
れ
が
あ

る
。
市
場
の
公
正
性
の
観
点
か
ら
、
割
当
先
の
資
金
手
当
て
に
つ
い
て
の
確
認
と
開
示

を
求
め
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
 

2
−

3
．
分
析

 

2
−

3
−

1
．
「
第
三
者
割
当
て
に
係
る
遵
守
事
項
」
の
概
要

 

（
1
）
「
第
三
者
割
当
て
に
係
る
遵
守
事
項
」
の
対
象
と
な
る
取
引

 


 第三者

割
当
に
よ
る
株
式
の
発
行
、
自
己
株
式
の
処
分
、
新
株
予
約
権
の
発
行
、
自
己
新
株
予
約

権
の
処
分
で
あ
っ
て
、
以
下
の
い
ず
れ
か
の
条
件
を
充
た
す
取
引

7
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

7
 
な
お
、
規
程
に
お
い
て
、「
第
三
者
割
当
」
は
「
開
示
府
令
第

1
9
条
第

2
項
第

1
号
ヲ
に
規
定
す
る

第
三
者
割
当
」（
規
程

2
条

(
6
7
）
の

2
）
、「
募
集
株
式
」
は
「
会
社
法
第

1
9
9
条
第

1
項
に
規
定
す
る

募
集
株
式
及
び
優
先
出
資
法
に
規
定
す
る
募
集
優
先
出
資
並
び
に
こ
れ
ら
に
相
当
す
る
外
国
の
法
令

加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
3
 

て
」（

2
0
0
9
年

6
月

1
7
日
）（
以
下
、「
ス
タ
デ
ィ
グ
ル
ー
プ
報
告
書
」
と
い
う
）
に
お

い
て
も
、
同
様
の
提
言
が
な
さ
れ
て
い
る
。

3
 


 4つの対

応
策
か
ら
構
成
さ
れ
る
。

4
 


 ① 企

業
行
動
規
範
の
新
設
 


 現在の

規
程

4
3
2
条
及
び
規
程
施
行
規
則

4
3
5
条
の

2
に
相
当
す
る
規
定
の
新
設
 


 ② 適

時
開
示
に
関
す
る
規
定
の
新
設
 


 現在の

規
程
施
行
規
則

4
0
2
条
の

2
第

2
項
に
相
当
す
る
規
程
の
新
設
 


 ③ 確

認
書
（
割
当
先
が
反
社
会
的
勢
力
と
の
関
係
が
な
い
こ
と
を
示
す
確
認
書
）
の

提
出
 


 現在の

規
程
施
行
規
則

4
1
7
条

1
号
ｇ
に
相
当
す
る
規
程
の
新
設
 


 ④ 上

場
廃
止
基
準
の
整
備
 


 現在の

規
程

6
0
1
条

1
項
（
9
）
の

2
（

1
7
）
及
び
規
程
施
行
規
則

6
0
1
条

9
項

1
4

項
6
号
に
相
当
す
る
規
定
の
新
設

5
 


 上場制

度
整
備
懇
談
会

2
0
0
9
年
報
告
書
の
提
言
の
概
要
（
以
下
「
提
言
（
1
）
」
等
と
い
う
）

6
 


 （1）既

存
株
主
へ
の
利
益
へ
の
配
慮
 


 第三者

割
当
は
、
既
存
株
主
の
株
主
権
の
希
釈
化
を
も
た
ら
す
こ
と
な
ど
か
ら
、
上
場

会
社
の
資
金
調
達
方
法
と
し
て
必
ず
し
も
望
ま
し
い
も
の
と
は
い
え
な
い
側
面
が
あ

る
。
上
場
会
社
は
そ
の
実
施
の
是
非
に
つ
い
て
慎
重
に
検
討
す
べ
き
で
あ
り
、
実
施
す

る
場
合
に
は
、
東
証
は
、
株
主
に
そ
の
必
要
性
と
相
当
性
に
つ
い
て
十
分
な
説
明
を
行

う
こ
と
を
上
場
会
社
に
求
め
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
 


 （2）株

主
の
権
利
の
不
当
な
制
限
の
排
除
 


 希釈化

比
率
が

3
0
0
％
を
超
え
る
第
三
者
割
当
に
つ
い
て
は
、
既
存
株
主
の
権
利
を
著

し
く
侵
害
す
る
ば
か
り
で
な
く
、
不
当
に
侵
害
す
る
場
合
も
あ
り
、
市
場
の
信
頼
性
に

重
大
な
影
響
を
及
ぼ
す
。
上
場
会
社
の
企
業
行
動
と
し
て
は
原
則
と
し
て
容
認
さ
れ
る

べ
き
で
は
な
く
、
実
質
的
な
審
査
の
プ
ロ
セ
ス
を
設
け
て
、
未
然
防
止
を
図
る
こ
と
が

必
要
で
あ
る
。
 


 （3）株

主
権
の
希
釈
化
・
大
株
主
の
選
択
へ
の
対
応
 


 会社経

営
の
権
限
は
、
株
主
の
負
託
に
基
づ
く
も
の
で
あ
り
、
自
ら
の
権
限
の
根
源
た

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

3
 
ス
タ
デ
ィ
グ
ル
ー
プ
報
告
書

3
−
4
頁
。
 

4
 
伊
藤
昌
夫
（
2
0
0
9
年
）
2
1
頁
。
 

5
 
な
お
、
現
在
の
規
程
施
行
規
則

6
0
1
条

1
4
項

6
号
に
相
当
す
る
規
定
は
平
成

2
1
年
改
正
後
規
程
施

行
規
則

6
0
1
条

1
3
項

6
号
で
あ
る
。
 

6
 
上
場
制
度
整
備
懇
談
会

2
0
0
9
年
報
告
書

1
頁
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加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
6
 


 ① 経

営
者
か
ら
一
定
程
度
独
立
し
た
者
に
よ
る
第
三
者
割
当
て
の
必
要
性
及
び
相
当
性

に
関
す
る
意
見
の
入
手
 


 「経営

者
か
ら
一
定
程
度
独
立
し
た
者
」
と
し
て
、
第
三
者
委
員
会
、
社
外
取
締
役
、

社
外
監
査
役
な
ど
が
想
定
さ
れ
て
い
る
。

1
0
 


 「第三

者
割
当
て
の
必
要
性
及
び
相
当
性
に
関
す
る
意
見
」
の
内
容
と
し
て
、
「
資
金

調
達
を
行
う
必
要
が
あ
る
か
、
他
の
手
段
と
の
比
較
…
で
今
回
採
用
す
る
ス
キ
ー
ム
を

選
択
す
る
こ
と
が
相
当
で
あ
る
か
、
［
会
社
］
の
お
か
れ
た
状
況
に
照
ら
し
て
各
種
の

発
行
条
件
の
内
容
が
相
当
で
あ
る
か
と
い
う
点
を
中
心
に
言
及
」
さ
れ
る
こ
と
が
想
定

さ
れ
て
い
る
。

1
1
 


 ② 第

三
者
割
当
て
に
係
る
株
主
総
会
決
議
な
ど
に
よ
る
株
主
の
意
思
確
認
 


 会社法

の
規
定
又
は
定
款
の
定
め
に
基
づ
く
株
主
総
会
決
議
だ
け
で
は
な
く
、
勧
告
的

決
議
で
も
よ
い
こ
と
が
想
定
さ
れ
て
い
る
。

1
2
 


 例外：

資
金
繰
り
の
急
速
な
悪
化
な
ど
に
よ
り
、
会
社
が
①
又
は
②
の
い
ず
れ
の
手
続
も
行
う
こ

と
が
困
難
で
あ
る
と
東
証
が
認
め
た
場
合
（
規
程

4
3
2
条
但
書
，
規
程
施
行
規
則

4
3
5
条
の

2
第

3
項
）

1
3
 

 2
−

3
−

2
 
「
第
三
者
割
当
に
よ
る
募
集
株
式
等
の
割
当
て
」
を
対
象
と
し
た
適
時
開
示
の
特
則
の
概
要

 

（
1
）
「
第
三
者
割
当
に
よ
る
募
集
株
式
等
の
割
当
て
」
を
対
象
と
し
た
開
示
（
規
程
施
行
規
則

4
0
2

条
の

2
第

2
項
）

1
4
 


 上場会

社
の
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
が
会
社
法

1
9
9
条
以
下
の
手
続
に
基
づ
く
株
式
の
発

行
又
は
自
己
株
式
の
処
分
、
会
社
法

2
3
8
条
以
下
の
手
続
に
基
づ
く
新
株
予
約
権
の
発
行
、
自
己

新
株
予
約
権
の
処
分
を
行
う
こ
と
を
決
定
す
る
場
合
に
生
じ
る
適
時
開
示
（
規
程

4
0
2
条
（
1
）

ａ
）
の
特
則
 


 開示が

要
求
さ
れ
る
事
項
（
規
程
施
行
規
則

4
0
2
条
の

2
第

2
項
）
 


 割当て

を
受
け
る
者
の
払
込
み
に
要
す
る
財
産
の
存
在
に
つ
い
て
確
認
し
た
内
容
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

1
0
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
2
0
1
8
年
）
6
0
1
頁
。
な
お
、
第
三
者
委
員
会
の
構
成
に
つ
い
て
は
、
買
収
防
衛
策

導
入
会
社
の
実
務
に
お
い
て
見
ら
れ
る
仕
組
み
を
参
考
と
す
る
こ
と
が
想
定
さ
れ
て
い
る
。
 

1
1
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
2
0
1
8
年
）
6
0
1
頁
。
 

1
2
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
2
0
1
8
年
）
6
0
1
頁
。
 

1
3
 
た
だ
し
、
東
証
に
よ
っ
て
、
要
求
さ
れ
る
手
続
は
②
で
は
な
く
①
で
も
足
り
る
の
で
、
規
程

4
3
2

条
但
書
に
基
づ
く
例
外
は
極
め
て
限
定
的
な
場
合
に
し
か
認
め
ら
れ
な
い
と
の
説
明
が
な
さ
れ
て
い

る
。
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
2
0
1
8
年
）
6
0
1
頁
。
 

1
4
 
規
程
施
行
規
則
に
お
い
て
、
「
第
三
者
割
当
」
及
び
「
募
集
株
式
等
」
は
規
程

2
条
の
「
募
集
株
式

等
」
と
同
じ
内
容
を
意
味
す
る
（
規
程
施
行
規
則

2
条

1
項
）
。
 

加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
5
 


 「施行

規
則
で
定
め
る
議
決
権
の
比
率
が

2
5
％
以
上
と
な
る
場
合
」
 


 株式の

発
行
、
自
己
株
式
の
処
分
、
発
行
又
は
処
分
さ
れ
る
新
株
予
約
権
の
行
使
に
よ
っ
て

支
配
株
主
が
異
動
す
る
見
込
み
が
あ
る
場
合

8
 


 「施行

規
則
で
定
め
る
議
決
権
の
比
率
」
（
以
下
「
希
釈
化
率
」
と
い
う
）
 


 原則：（

A
÷
Ｂ
）
×

1
0
0
（
％
）
（
規
程
施
行
規
則

4
3
5
条
の

2
第

1
項
）
 


 Ａ：割

当
て
ら
れ
る
株
式
（
新
株
予
約
権
の
発
行
又
は
自
己
新
株
予
約
権
の
処
分
の
場

合
は
新
株
予
約
権
の
行
使
に
対
し
て
交
付
さ
れ
る
株
式
）
に
係
る
議
決
権
の
数
 


 Ｂ：株

式
の
発
行
等
に
係
る
募
集
事
項
の
決
定
前
に
お
け
る
発
行
済
株
式
に
係
る
議
決

権
の
総
数
 


 例外：「

払
込
金
額
の
算
定
方
法
及
び
割
当
て
の
態
様
等
を
勘
案
し
て
当
取
引
所
が
前
項
［
規

程
施
行
規
則

4
3
5
条
の

2
第

1
項
］
に
定
め
る
算
式
に
よ
り
算
出
し
た
値
に
よ
る
こ
と
が
適

当
で
な
い
と
認
め
た
場
合
」
は
「
当
取
引
所
が
そ
の
都
度
定
め
る
。
」
（
規
程
施
行
規
則

4
3
5

の
2
第

2
項
）
 


 特徴 

 会社法
の
規
制
対
象
と
な
っ
て
い
な
い
自
己
新
株
予
約
権
の
処
分
も
対
象
 


 短期間

に
第
三
者
割
当
を
繰
り
返
す
場
合
に
は
、
こ
れ
ら
の
第
三
者
割
当
を
一
体
と
み
な
し

て
希
釈
化
率
が
算
定
さ
れ
る
。

9
 


 規程施

行
規
則

4
3
5
条
の

2
第

2
項
が
適
用
さ
れ
る
局
面
？

 

（
2
）
「
第
三
者
割
当
て
に
係
る
遵
守
事
項
」
に
よ
っ
て
要
求
さ
れ
る
事
項

 


 原則：

以
下
の
い
ず
れ
か
の
手
続
き
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

の
規
定
に
よ
り
割
り
当
て
る
株
式
」
（
規
程

2
条
(
8
4
)
）
、
「
募
集
株
式
等
」
は
「
募
集
株
式
並
び
に
会

社
法
第

2
3
8
条
第

1
項
に
規
定
す
る
募
集
新
株
予
約
権
（
処
分
す
る
自
己
新
株
予
約
権
を
含
む
。
）
及

び
こ
れ
に
相
当
す
る
外
国
の
法
令
の
規
定
に
よ
り
割
り
当
て
る
新
株
予
約
権
」（
規
程

2
条
(
8
4
)
の

2
）

と
定
義
さ
れ
て
い
る
。
開
示
府
令
（
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
［
以
下
「
企
業
内
容
等

開
示
府
令
」
と
い
う
］
）
1
9
条

2
項

1
号
ヲ
に
お
い
て
「
第
三
者
割
当
て
」
は
、「
有
価
証
券
（
株
券
、

新
株
予
約
権
証
券
及
び
新
株
予
約
権
付
社
債
券
に
限
る
。
以
下
ヲ
に
お
い
て
同
じ
。
）
の
募
集
又
は
売

出
し
が
当
該
有
価
証
券
に
係
る
株
式
又
は
新
株
予
約
権
を
特
定
の
者
に
割
り
当
て
る
方
法
」
で
あ
っ
て
、

株
主
割
当
て
（
会
社
法

2
0
2
条

1
項
・
2
4
1
条

1
項
・
2
7
7
条
）
、
オ
ー
バ
ー
ア
ロ
ッ
ト
メ
ン
ト
の
場
合

（
企
業
内
容
等
開
示
府
令

1
9
条

2
項

1
号
ヲ
(
1
)
，
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
留
意
事
項
に
つ
い

て
2
4
の

5
−
2
9
）
及
び
株
式
等
を
報
酬
と
し
て
交
付
す
る
場
合
（
企
業
内
容
等
開
示
府
令

1
9
条

2
項

1

号
ヲ
(
2
)
(
3
)
）
を
除
い
た
も
の
と
定
義
さ
れ
て
い
る
。
 

8
 
規
程
に
お
い
て
、
「
支
配
株
主
」
は
「
親
会
社
又
は
議
決
権
の
過
半
数
を
直
接
若
し
く
は
間
接
に
保

有
す
る
者
と
し
て
施
行
規
則
で
定
め
る
者
を
い
う
」
と
定
義
さ
れ
て
い
る
（
規
程

2
条
（

4
2
）
の

2
，

規
程
施
行
規
則

3
条
の

2
）
。

 
9
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
2
0
1
8
年
）

6
0
2
頁
。
な
お
、
「
短
期
間
」
の
目
安
は

6
ヶ
月
、
開
示
の
軽
微
基
準

に
該
当
す
る
第
三
者
割
当
も
含
め
て
一
体
と
見
な
さ
れ
る
。
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加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
8
 


 直接的

に
は
「
ス
タ
デ
ィ
グ
ル
ー
プ
報
告
書
」
の
提
言
を
受
け
た
改
正
。

1
8
 


 企業内

容
等
開
示
府
令

1
9
条

2
項

1
号
ヲ
の
「
第
三
者
割
当
」
に
該
当
す
る
場
合
に
、
有

価
証
券
届
出
書
お
よ
び
発
行
登
録
追
補
書
類
の
「
第
三
者
割
当
の
場
合
の
特
記
事
項
」
欄
へ

の
記
載
が
必
要
と
な
る
。

1
9
 


 臨時報

告
書
に
お
い
て
開
示
が
求
め
ら
れ
る
事
項
は
、
有
価
証
券
届
出
書
お
よ
び
発
行
登
録

追
補
書
類
の
「
第
三
者
割
当
の
場
合
の
特
記
事
項
」
欄
に
記
載
す
べ
き
事
項
と
同
じ
（
企
業

内
容
等
開
示
府
令

1
9
条

2
項

1
号
ヲ

2
号
ホ
）
。

2
0
 


 立案担

当
者
は
、
「
第
三
者
割
当
の
場
合
の
特
記
事
項
」
欄
に
お
け
る
開
示
内
容
は
以
下
の
①
〜

⑦
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
と
説
明
し
て
い
る
。

2
1
 


 ①割当

予
定
先
の
実
態
 


 ②割当

予
定
先
に
よ
る
株
式
等
の
譲
渡
に
関
わ
る
事
項
 


 ③割当

予
定
先
に
よ
る
資
金
手
当
て
 


 ④手取

金
の
使
途
 


 ⑤発行

条
件
等
に
関
す
る
事
項

 


 「この

届
出
書
に
係
る
第
三
者
割
当
に
よ
る
有
価
証
券
の
発
行
（
以
下

b
に
お
い
て
『
当

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

な
さ
れ
な
い
ま
ま
、
実
態
が
明
ら
か
で
な
い
海
外
の
フ
ァ
ン
ド
に
大
量
に
株
式
を
割
り
当
て
た
も
の
の

最
終
的
に
発
行
会
社
に
資
金
が
入
ら
な
か
っ
た
り
既
存
株
主
の
議
決
権
の
極
端
な
希
釈
化
を
も
た
ら

す
な
ど
、
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
大
き
な
問
題
を
生
じ
得
る
第
三
者
割
当
が
見
受
け
ら
れ
る
の
も
事

実
で
あ
る
。
ま
た
、
発
行
市
場
に
お
け
る
不
適
切
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
、
株
価
操
縦
や
粉
飾
決
算
な
ど

の
流
通
市
場
に
お
け
る
不
正
事
件
に
つ
な
が
っ
て
い
る
場
合
が
あ
る
と
の
指
摘
も
あ
る
。
そ
も
そ
も
投

資
者
の
投
資
判
断
に
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す
情
報
を
適
切
に
開
示
す
る
こ
と
が
法
定
開
示
の
基
本
原

則
で
あ
る
と
こ
ろ
、
こ
う
い
っ
た
第
三
者
割
当
を
め
ぐ
る
近
時
の
状
況
を
踏
ま
え
れ
ば
、
割
当
予
定
先

の
実
態
や
大
規
模
な
第
三
者
割
当
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
の
発
行
会
社
の
考
え
方
等
も
投
資
判
断
に

重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す
情
報
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
」
）
。
た
だ
し
、
有
価
証
券
届
出
書
に
お
け
る
「
第

三
者
割
当
の
場
合
の
特
記
事
項
」
の
開
示
義
務
の
主
た
る
目
的
は
、
「
第
三
者
割
当
て
に
応
ず
る
投
資

者
へ
の
情
報
提
供
を
目
的
と
し
た
も
の
で
は
な
く
、
不
透
明
な
第
三
者
へ
の
募
集
株
式
の
発
行
を
抑
止

し
、
大
規
模
な
第
三
者
割
当
で
は
、
発
行
者
に
と
っ
て
真
に
必
要
で
あ
る
場
合
に
の
み
行
わ
せ
る
趣
旨

で
設
け
ら
れ
た
も
の
で
あ
る
と
い
え
る
」
と
の
指
摘
が
あ
る
。
黒
沼
悦
郎
（

2
0
1
6
年
）
9
9
頁
。
 

1
8
 
谷
口
義
幸
ほ
か
（
2
0
1
0
年
）
1
4
頁
（
注

1
）
。
 

1
9
 
企
業
内
容
等
開
示
府
令
第

2
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（
2
3
−
2
）
。
な
お
、
企
業
内
容
等
開
示
府
令

1
9

条
2
項

1
号
ヲ
の
「
第
三
者
割
当
」
の
定
義
に
つ
い
て
は
、
前
注
（

7
）
を
参
照
。
 

2
0
 
第
三
者
割
当
に
か
か
る
臨
時
報
告
書
の
提
出
義
務
は
、
本
邦
外
で
第
三
者
割
当
が
行
わ
れ
た
場
合
に

の
み
生
じ
る
（
企
業
内
容
等
開
示
府
令

1
9
条

2
項

2
号
）
。
森
・
濱
田
松
本
法
律
事
務
所
（

2
0
1
4
年
）

3
5
1
頁
。
 

2
1
 
谷
口
義
幸
ほ
か
（
2
0
1
0
年
）
5
頁
。
な
お
、「
第
三
者
割
当
の
場
合
の
特
記
事
項
」
欄
の
項
目
は
【
割

当
予
定
先
の
状
況
】
、【
株
券
等
の
譲
渡
制
限
】
、【
発
行
条
件
に
関
す
る
事
項
】
、【
大
規
模
な
第
三
者
割

当
に
関
す
る
事
項
】
、
【
第
三
者
割
当
後
の
大
株
主
の
状
況
】
、
【
大
規
模
な
第
三
者
割
当
の
必
要
性
】
、

【
株
式
併
合
等
の
予
定
の
有
無
及
び
内
容
】
、
【
そ
の
他
参
考
に
な
る
事
項
】
で
あ
り
、
平
成

2
1
年
の

改
正
か
ら
現
在
に
至
る
ま
で
変
化
は
な
い
。
 

加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
7
 


 払込金

額
の
算
定
根
拠
及
び
そ
の
具
体
的
な
内
容
 


 東証は

、
「
払
込
金
額
等
の
発
行
条
件
を
決
定
す
る
に
あ
た
り
…
割
当
予
定
先
が
経
済

的
利
益
を
享
受
で
き
る
可
能
性
、
発
行
体
の
信
用
リ
ス
ク
、
社
債
の
利
率
を
含
む
発
行

条
件
、
割
当
予
定
先
が
負
う
価
格
下
落
リ
ス
ク
、
株
式
の
消
化
可
能
性
そ
の
他
の
様
々

な
観
点
か
ら
十
分
な
検
討
を
行
い
、
総
合
的
に
判
断
す
る
こ
と
が
望
ま
れ
」
る
と
し
て
、

単
に
日
本
証
券
業
協
会
「
第
三
者
割
当
増
資
の
取
扱
い
に
関
す
る
指
針
」
（

2
0
1
0
年

4

月
1
日
制
定
）
に
依
拠
す
る
だ
け
で
は
不
十
分
で
あ
る
こ
と
を
注
意
喚
起
し
て
い
る
。

1
5
 


 払込金

額
が
割
当
て
を
受
け
る
者
に
特
に
有
利
で
な
い
こ
と
に
係
る
適
法
性
に
関
す
る
監

査
役
、
監
査
等
委
員
会
又
は
監
査
委
員
会
の
意
見
（
東
証
が
必
要
と
認
め
る
場
合
に
限
る
）
 


 「①株

主
総
会
に
お
い
て
会
社
法
に
基
づ
く
有
利
発
行
の
特
別
を
経
る
場
合
、
又
は
、

②
決
議
の
直
前
日
の
価
額
、
決
議
日
か
ら

1
か
月
、
3
か
月
、
6
か
月
の
平
均
の
価
額

か
ら
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
を
勘
案
し
て
会
社
法
上
の
有
利
発
行
に
該
当
し
な
い
こ

と
が
明
ら
か
な
場
合
（
上
場
株
式
に
限
る
）
で
あ
っ
て
、
か
つ
、
①
又
は
②
で
あ
る
こ

と
の
記
載
が
あ
る
場
合
に
は
、
不
要
と
し
ま
す
」

1
6
 

（
2
）
「
第
三
者
割
当
て
に
係
る
遵
守
事
項
」
（
規
程

4
3
2
条
）
に
係
る
開
示
（
規
程
施
行
規
則

4
0
2
条

の
2
第

3
項
）
 


 会社が

規
程

4
3
2
条
に
基
づ
き
実
施
し
た
手
続
の
内
容
 


 会社が

規
程

4
3
2
条
但
書
に
基
づ
き
同
条
に
基
づ
く
手
続
を
実
施
す
る
必
要
が
な
い
と
判
断
し

た
理
由
 

 2
−

3
−

3
．
金
融
商
品
取
引
法
に
お
け
る
開
示
規
制
と
の
関
係

 

（
1
）
「
連
結
財
務
諸
表
の
用
語
、
様
式
及
び
作
成
方
法
に
関
す
る
規
則
等
の
一
部
を
改
正
す
る
内
閣

府
令
」（
平
成

2
1
年
内
閣
府
令
第

7
3
号
。
平
成

2
1
（
2
0
0
9
年
）
1
2
月

1
1
日
施
行
）
に
よ
る
企
業
内

容
等
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
（
以
下
「
企
業
内
容
等
開
示
府
令
」
と
い
う
）
の
改
正
 


 上場制

度
整
備
懇
談
会

2
0
0
9
年
報
告
書
と
類
似
の
問
題
意
識
に
基
づ
き
、
有
価
証
券
届
出
お
よ

び
発
行
登
録
追
補
書
類
の
「
証
券
情
報
」
に
「
第
三
者
割
当
の
場
合
の
特
記
事
項
」
欄
が
新
設
さ

れ
（
企
業
内
容
等
開
示
府
令
第

2
号
様
式
・
第

1
2
号
様
式
）
、
臨
時
報
告
書
の
記
載
事
項
に
つ
い

て
第
三
者
割
当
の
特
則
（
企
業
内
容
等
開
示
府
令

1
9
条

2
項

1
号
ヲ

2
号
ホ
）
が
設
け
ら
れ
た
。

1
7
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

1
5
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
2
0
1
8
年
）
7
0
頁
。
 

1
6
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
2
0
1
8
年
）
7
0
頁
。
 

1
7
 
谷
口
義
幸
ほ
か
（
2
0
1
0
年
）
4
−
5
頁
（
「
［
第
三
者
割
当
の
］
一
部
に
お
い
て
、
十
分
な
情
報
開
示
が
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加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
1
0

の
方
法
」
か
ら
「
開
示
府
令
第

1
9
条
第

2
項
第

1
号
ヲ
に
規
定
す
る
第
三
者
割
当
」

に
改
め
ら
れ
た
。
 


 金融商

品
取
引
法
に
お
け
る
開
示
規
制
の
「
大
規
模
な
第
三
者
割
当
」
も
希
釈
化
率

2
5
％
が
基
準
 


 開示内

容
（
第
三
者
割
当
固
有
の
開
示
事
項
に
限
る
）
の
比
較

2
2
 


 証券取

引
所
の
開
示
規
制
に
お
い
て
の
み
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
る
事
項
 


 会社の

今
後
の
見
通
し
 


 支配株

主
と
の
取
引
等
に
関
す
る
事
項
 


 規程4

4
1
条
の

2
第

1
項

1
号
（
企
業
行
動
規
範
の
「
遵
守
す
べ
き
事
項
」
の

1

つ
）
 


 第三者

割
当
に
よ
る
募
集
株
式
等
の
割
当
て
を
行
う
こ
と
が
「
当
該
上
場
会

社
の
少
数
株
主
に
と
っ
て
不
利
益
な
も
の
で
な
い
こ
と
に
関
し
、
当
該
支
配

株
主
と
の
間
に
利
害
関
係
を
有
し
な
い
者
に
よ
る
意
見
の
入
手
」
が
求
め
ら

れ
る
。

2
3
 


 記載が

求
め
ら
れ
る
事
項

2
4
 


 第三者

割
当
に
よ
る
募
集
株
式
等
の
割
当
て
を
行
う
こ
と
が
支
配
株
主
と
の

取
引
等
で
あ
る
こ
と
 


 「支配

株
主
と
の
取
引
等
を
行
う
際
に
お
け
る
少
数
株
主
の
保
護
の
方
策
に

関
す
る
指
針
」
と
の
適
合
状
況

 


 公正性

を
担
保
す
る
た
め
の
措
置
及
び
利
益
相
反
を
回
避
す
る
た
め
の
措
置

に
関
す
る
事
項
 


 少数株

主
に
と
っ
て
不
利
益
な
も
の
で
は
な
い
こ
と
に
関
す
る
、
支
配
株
主

と
利
害
関
係
の
な
い
者
か
ら
入
手
し
た
意
見
の
概
要
 


 金融商

品
取
引
法
に
よ
る
開
示
規
制
に
お
い
て
の
み
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
る
事
項

2
5
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

2
2
 
森
・
濱
田
松
本
法
律
事
務
所
（

2
0
1
4
年
）
4
0
3
−
4
1
0
頁
。

 

2
3
 
規
程

4
3
2
条

1
号
に
基
づ
く
「
経
営
者
か
ら
一
定
程
度
独
立
し
た
者
に
よ
る
当
該
割
当
て
の
必
要
性

及
び
相
当
性
に
関
す
る
意
見
」
の
中
で
、
第
三
者
割
当
に
よ
る
募
集
株
式
等
の
割
当
て
が
「
当
該
上
場

会
社
の
少
数
株
主
に
と
っ
て
不
利
益
な
も
の
で
な
い
こ
と
」
へ
の
言
及
が
あ
る
場
合
、
規
程

4
4
1
条
の

2
第

1
項

1
号
の
「
当
該
支
配
株
主
と
の
間
に
利
害
関
係
を
有
し
な
い
者
に
よ
る
意
見
」
と
し
て
扱
わ

れ
る
。
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
2
0
1
8
年
）
6
5
5
頁
。
 

2
4
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
2
0
1
8
年
）
7
2
頁
。
 

2
5
 
そ
の
他
に
「
割
り
当
て
よ
う
と
す
る
株
式
の
数
」
も
形
式
的
に
は
金
融
商
品
取
引
法
に
よ
る
開
示
規

制
に
お
い
て
み
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
る
事
項
に
該
当
す
る
が
、
そ
の
内
容
は
、
証
券
取
引
所
の
開
示

規
制
に
お
い
て
、
第
三
者
割
当
固
有
の
開
示
規
制
で
は
な
く
、
株
式
の
発
行
等
一
般
に
共
通
す
る
開
示

規
制
に
お
い
て
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
る
「
発
行
新
株
式
数
」
や
「
当
該
発
行
に
よ
る
潜
在
株
式
数
」

加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
9
 

該
発
行
』
と
い
う
。
）
が
会
社
法
に
定
め
る
特
に
有
利
な
金
額
又
は
特
に
有
利
な
条
件

に
よ
る
発
行
（
以
下

b
に
お
い
て
『
有
利
発
行
』
と
い
う
。
）
に
該
当
す
る
も
の
と
判

断
し
た
場
合
に
は
、
そ
の
理
由
及
び
判
断
の
過
程
並
び
に
当
該
発
行
を
有
利
発
行
に
よ

り
行
う
理
由
を
具
体
的
に
記
載
す
る
こ
と
。
ま
た
、
当
該
発
行
が
有
利
発
行
に
該
当
し

な
い
も
の
と
判
断
し
た
場
合
に
は
、
そ
の
理
由
及
び
判
断
の
過
程
を
具
体
的
に
記
載
す

る
こ
と
。
な
お
、
当
該
発
行
に
係
る
適
法
性
に
関
し
て
監
査
役
が
表
明
す
る
意
見
又
は

当
該
判
断
の
参
考
に
し
た
第
三
者
に
よ
る
評
価
が
あ
れ
ば
そ
の
内
容
を
記
載
す
る
こ

と
」
（
企
業
内
容
等
開
示
府
令
第

2
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

2
3
-
5
）
b
）
（
下
線
部
は

筆
者
に
よ
る
）
 


 ⑥大規

模
な
第
三
者
割
当
に
関
す
る
事
項
 


 大規模

な
第
三
者
割
当
の
定
義
（
企
業
内
容
等
開
示
府
令
第

2
号
様
式
記
載
上
の
注
意

（
2
3
-
6
）
）
：
規
程

4
3
2
条
が
適
用
さ
れ
る
場
合
と
実
質
的
に
同
じ
 


 「大規

模
な
第
三
者
割
当
を
行
う
こ
と
と
し
た
理
由
及
び
当
該
大
規
模
な
第
三
者
割

当
に
よ
る
既
存
の
株
主
へ
の
影
響
に
つ
い
て
の
取
締
役
の
判
断
の
内
容
（
社
外
取
締
役

（
会
社
法
第

2
条
第

1
5
号
に
規
定
す
る
社
外
取
締
役
を
い
う
。
以
下

a
に
お
い
て
同

じ
）
を
置
く
株
式
会
社
に
お
い
て
、
当
該
社
外
取
締
役
の
意
見
が
取
締
役
会
の
判
断
と

異
な
る
場
合
に
は
、
そ
の
意
見
を
含
む
。
）
に
つ
い
て
具
体
的
に
記
載
す
る
こ
と
。
」（
企

業
内
容
等
開
示
府
令
第

2
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

2
3
-
8
）
a
）
 


 「大規

模
な
第
三
者
割
当
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
の
判
断
の
過
程
（
経
営
者
か
ら
独
立

し
た
者
か
ら
の
当
該
大
規
模
な
第
三
者
割
当
に
つ
い
て
の
意
見
の
聴
取
、
株
主
総
会
決

議
に
お
け
る
株
主
の
意
思
の
確
認
そ
の
他
の
大
規
模
な
第
三
者
割
当
に
関
す
る
取
締

役
会
の
判
断
の
妥
当
性
を
担
保
す
る
措
置
を
講
じ
る
場
合
は
、
そ
の
旨
及
び
内
容
を
含

む
。
）
を
具
体
的
に
記
載
す
る
こ
と
。
」
（
企
業
内
容
等
開
示
府
令
第

2
号
様
式
記
載
上

の
注
意
（
2
3
-
5
）
b
）
（
下
線
部
は
筆
者
に
よ
る
）
 


 ⑦キャ

ッ
シ
ュ
ア
ウ
ト
等
の
予
定
 

（
2
）
金
融
商
品
取
引
法
に
よ
る
開
示
規
制
に
加
え
て
証
券
取
引
所
の
適
時
開
示
規
制
が
存
在
す
る
意

義
は
？
 


 規制の

対
象
 


 「第三

者
割
当
」
の
内
容
は
同
じ
 


 規程の

第
三
者
割
当
の
定
義
は
「
『
上
場
制
度
整
備
の
実
行
計
画

2
0
0
9
（
速
や
か
に
実

施
す
る
事
項
）
』
に
基
づ
く
業
務
規
程
等
の
一
部
改
正
」
（
平
成

2
1
（
2
0
0
9
）
年

1
2
月

3
0
日
施
行
）
に
よ
っ
て
、「
募
集
株
式
等
の
割
当
て
の
方
法
の
う
ち
、
公
募

(
一
般
募
集

に
よ
る
新
株
予
約
権
の
発
行
を
含
む
。

)
、
株
主
割
当
て
又
は
優
先
出
資
者
割
当
以
外

142

有価証券上場規程の具体的検討（２）―企業行動規範（２）ファイナンス、株主の権利行使、情報開示―



加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
1
2


 証券取

引
所
の
開
示
規
制
に
は
事
前
相
談
と
い
う
仕
組
み
が
組
み
込
ま
れ
て
い
る
。

2
9
 


 根拠規

定
は
？
 


 第三者

割
当
で
は
、
第
三
者
割
当
に
応
じ
る
か
否
か
を
判
断
す
る
た
め
の
情
報
の
開
示
が
問

題
と
な
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
か
ら
、
有
価
証
券
届
出
書
で
は
な
く
適
時
開
示
に
寄
せ
て

い
く
方
向
性
が
望
ま
し
い
。
 


 金融商

品
取
引
に
よ
る
開
示
規
制
の
中
で
は
臨
時
報
告
書
の
提
出
義
務
と
し
た
方
が

位
置
づ
け
と
し
て
は
適
切
か
。

 

 2
−

3
−

4
．
会
社
法
改
正
及
び
近
年
の
実
務
の
発
展
と
の
関
係

 

（
1
）
会
社
法

2
0
6
条
の

2
と
規
程

4
3
2
条
 


 「［規程

4
3
2
条
］
は
、
希
釈
化
率

2
5
％
以
上
の
第
三
者
割
当
増
資
に
も
適
用
さ
れ
、
ま
た

1
0
％

の
株
主
が
求
め
な
い
場
合
で
も
株
主
総
会
の
決
議
等
を
要
す
る
点
で
…
な
お
存
在
意
義
が
あ
る
」

3
0
 


 会社法

2
0
6
条
の

2
に
基
づ
く
手
続
と
の
関
係
 


 株主へ

の
通
知
事
項
（
会
社
法

2
0
6
条
の

2
第

1
項
）
に
は
以
下
の
点
が
含
ま
れ
る
。
 


 ① 社

外
取
締
役
を
置
く
株
式
会
社
に
お
い
て
、
第
三
者
割
当
に
関
す
る
取
締
役
会
の

判
断
が
社
外
取
締
役
の
意
見
と
異
な
る
場
合
に
は
、
そ
の
意
見
（
会
社
法
施
行
規
則

4
2

条
の

2
第

6
号
・
5
5
条
の

2
第

6
号
）
 


 ② 第

三
者
割
当
に
関
す
る
監
査
役
、
監
査
等
委
員
会
又
は
監
査
委
員
会
の
意
見
（
会

社
法
施
行
規
則

4
2
条
の

2
第

7
号
・
5
5
条
の

2
第

7
号
）
 


 適時開

示
に
お
い
て
も
①
と
②
を
開
示
す
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
。

3
1
 


 ①と②

と
「
経
営
者
か
ら
一
定
程
度
独
立
し
た
者
に
よ
る
当
該
割
当
て
の
必
要
性
及
び

相
当
性
に
関
す
る
意
見
の
入
手
」
（
規
程

4
3
2
条

1
号
）
の
関
係
は
？
 


 株主総

会
決
議
の
要
否
に
係
る
不
確
実
性
を
避
け
る
た
め
に
、
会
社
法

2
0
6
条
の

2
第

1
項

の
要
件
を
充
た
す
第
三
者
割
当
を
行
う
場
合
に
は
同
条
第

4
項
の
条
件
が
充
た
さ
れ
る
こ
と

を
停
止
条
件
と
す
る
株
主
総
会
決
議
を
経
る
と
い
う
実
務
が
定
着
す
る
と
、
「
当
該
割
当
て

に
係
る
株
主
総
会
決
議
な
ど
に
よ
る
株
主
の
意
思
確
認
」
（
規
程

4
3
2
条

2
号
）
も
充
た
さ

れ
る
こ
と
に
な
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

3
2
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

2
9
 
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
2
0
1
8
年
）
6
0
3
頁
。
 

3
0
 
黒
沼
悦
郎
（
2
0
1
6
年
）

3
8
5
頁
。
 

3
1
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（
2
0
1
8
年
）

6
9
-
7
0
頁
（
「
2
．
募
集
の
目
的
及
び
理
由
」
）
。
 

3
2
 
本
注
の
本
文
で
挙
げ
た
よ
う
な
株
主
総
会
決
議
の
有
効
性
に
つ
い
て
は
、
辰
巳
郁
（
2
0
1
6
年
）
、
田

中
亘
（
2
0
1
8
年
）
4
8
2
-
4
8
3
頁
を
参
照
 

加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
1
1


 株券等

の
譲
渡
制
限
 


 株式併

合
等
の
予
定
の
有
無
お
よ
び
内
容
 


 大規模

な
第
三
者
割
当
に
関
す
る
事
項
 


 「大規

模
な
第
三
者
割
当
」
に
該
当
す
る
か
否
か
の
開
示
（
企
業
内
容
等
開
示
府

令
第

2
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（
2
3
-
6
）
）
 


 証券取

引
所
の
規
制
は
開
示
規
制
だ
け
で
は
な
く
行
為
規
制
を
含
む

2
6
 


 金融商

品
取
引
法
に
よ
る
開
示
規
制
で
は
、
発
行
条
件
等
に
関
す
る
事
項
で
あ
る
「
第
三
者

割
当
に
よ
る
有
価
証
券
の
発
行
…
に
係
る
適
法
性
に
関
し
て
監
査
役
が
表
明
す
る
意
見
又

は
当
該
判
断
の
参
考
に
し
た
第
三
者
に
よ
る
評
価
」
も
、
大
規
模
な
第
三
者
割
当
に
関
す
る

事
項
で
あ
る
「
経
営
者
か
ら
独
立
し
た
者
か
ら
の
当
該
大
規
模
な
第
三
者
割
当
に
つ
い
て
の

意
見
の
聴
取
、
株
主
総
会
決
議
に
お
け
る
株
主
の
意
思
の
確
認
そ
の
他
の
大
規
模
な
第
三
者

割
当
に
関
す
る
取
締
役
会
の
判
断
の
妥
当
性
を
担
保
す
る
措
置
」
も
、
会
社
が
こ
れ
ら
の
措

置
を
行
っ
た
場
合
に
限
り
開
示
が
求
め
ら
れ
る
に
す
ぎ
な
い
。
 


 ただし

、
金
融
商
品
取
引
法
に
よ
る
開
示
規
制
も
事
実
上
の
行
為
規
制
と
し
て
理
解
す

べ
き
。

2
7
 


 証券取

引
所
の
規
制
で
は
類
似
の
措
置
を
と
る
こ
と
自
体
が
規
制
の
内
容
と
な
っ
て
い
る
。
 


 第三者

割
当
一
般
に
共
通
：
「
払
込
金
額
が
割
当
て
を
受
け
る
者
に
特
に
有
利
で
な
い

こ
と
に
係
る
適
法
性
に
関
す
る
監
査
役
、
監
査
等
委
員
会
又
は
監
査
委
員
会
の
意
見
」
 


 希釈化

率
2
5
％
以
上
又
は
支
配
株
主
の
異
動
を
も
た
る
第
三
者
割
当
：
「
経
営
者
か
ら

一
定
程
度
独
立
し
た
者
に
よ
る
当
該
割
当
て
の
必
要
性
及
び
相
当
性
に
関
す
る
意
見

の
入
手
」
又
は
当
該
割
当
て
に
係
る
株
主
総
会
決
議
な
ど
に
よ
る
株
主
の
意
思
確
認
 


 2つの

開
示
規
制
が
存
在
す
る
こ
と
の
意
義
は
？
 


 証券取

引
所
の
開
示
規
制
に
速
報
性
が
存
在
す
る
わ
け
で
は
な
い
？
 


 金融商

品
取
引
法
の
ガ
ン
・
ジ
ャ
ン
ピ
ン
グ
規
制
（
有
価
証
券
届
出
書
の
提
出
前
の
勧

誘
禁
止
［
金
融
商
品
取
引
法

4
条
］
）
に
抵
触
す
る
お
そ
れ
を
回
避
す
る
た
め
に
、
実

務
上
、
有
価
証
券
届
出
書
の
提
出
が
先
行
す
る
と
言
わ
れ
て
い
る
。

2
8
 


 提出さ

れ
た
有
価
証
券
届
出
書
は
公
衆
縦
覧
さ
れ
る
（
金
融
商
品
取
引
法

2
5
条

1

項
1
号
）
。
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

に
相
当
す
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（

2
0
1
8
年
）
6
9
頁
。
 

2
6
 
森
・
濱
田
松
本
法
律
事
務
所
（

2
0
1
4
年
）
3
9
9
頁
・
4
0
2
頁
。
 

2
7
 
黒
沼
悦
郎
（
2
0
1
6
）
9
0
頁
。
 

2
8
 
森
・
濱
田
松
本
法
律
事
務
所
（

2
0
1
4
年
）
1
4
2
頁
。
た
だ
し
、
平
成

2
6
年
の
企
業
内
容
等
開
示
ガ

イ
ド
ラ
イ
ン
改
正
に
よ
っ
て
、
実
務
が
変
化
す
る
可
能
性
が
示
唆
さ
れ
て
い
る
。
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加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
1
4


 ただし

、
発
行
可
能
株
式
総
数
を
増
加
さ
せ
る
定
款
変
更
決
議
に
付
す
こ
と
が
許
さ
れ
る
条

件
の
範
囲
に
つ
い
て
、
限
定
的
に
解
す
る
見
解
が
多
数
を
占
め
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
 


 「募集

株
式
の
発
行
が
な
さ
れ
る
こ
と
を
条
件
と
し
て
、
そ
れ
を
加
え
た
発
行
済
株
式

総
数
の

4
倍
ま
で
発
行
可
能
株
式
総
数
を
増
加
す
る
旨
の
定
款
の
変
更
決
議
は
、
募
集

株
式
の
発
行
の
効
力
発
生
の
日
も
確
定
し
て
い
る
等
の
事
情
の
下
で
は
有
効
で
あ
る
」

3
4
 


 「将来

に
株
式
の
発
行
が
行
わ
れ
る
こ
と
を
条
件
と
し
た
発
行
可
能
株
式
総
数
の
増

加
は
、
本
条

3
項
の
趣
旨
に
反
し
、
認
め
ら
れ
な
い
と
解
す
る
べ
き
で
あ
る
」

3
5
 


 「発行

済
株
式
総
数
が
現
実
に
発
行
済
と
な
っ
た
と
き
に
発
生
す
る
と
い
う
条
件
を

つ
け
る
こ
と
は
認
め
ら
れ
る
」

3
6
 


 「条件

付
き
の
定
款
変
更
を
行
っ
て
発
行
可
能
株
式
総
数
を
発
行
済
株
式
総
数
の

1
6
倍
ま

で
増
加
さ
せ
る
こ
と
」
は
会
社
法

1
1
3
条

3
項
の
趣
旨
に
反
す
る
の
で
は
？
 

 （
3
）
支
配
株
主
の
異
動
を
伴
わ
な
い
第
三
者
割
当
と
利
益
相
反

 


 「例え

ば
、
大
株
主
等
に
対
す
る
第
三
者
割
当
増
資
や
大
株
主
等
に
よ
る
部
分
的
公
開
買
付
け
に

よ
る
実
質
的
支
配
権
の
取
得
に
お
い
て
も
一
定
の
利
益
相
反
の
問
題
が
生
じ
得
る
と
の
指
摘
が

あ
る
。
」

3
7
 


 Ex. DM

G
森
精
機
株
式
会
社
「
一
般
財
団
法
人
森
記
念
製
造
技
術
研
究
財
団
の
社
会
貢
献
活
動
支

援
を
目
的
と
し
た
自
己
株
式
の
処
分
、
取
得
及
び
消
却
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」（

2
0
1
7
年

1
月

1
3

日
）
 


 「［一般

財
団
法
人
森
記
念
製
造
技
術
研
究
財
団
（
以
下
「
本
財
団
」
と
い
う
）
］
の
活
動
を

推
進
す
る
た
め
に
、
当
社
は
、
三
井
住
友
信
託
銀
行
株
式
会
社
を
受
託
者
、
日
本
ト
ラ
ス
テ

ィ
・
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
株
式
会
社
を
再
信
託
受
託
者
、
本
財
団
を
受
益
者
と
す
る
他
益
信

託
（
以
下
、「
本
信
託
」
と
い
い
ま
す
。
）
を
設
定
し
、
本
信
託
に
対
し
て
第
三
者
割
当
の
方

法
に
よ
り
自
己
株
式
の
処
分
を
す
る
こ
と
と
い
た
し
ま
し
た
。
本
信
託
は
、
当
社
株
式
の
配

当
に
よ
る
信
託
収
益
を
本
財
団
に
交
付
し
、
本
財
団
は
当
該
信
託
収
益
を
活
動
原
資
に
加
え
、

今
後
事
業
を
実
施
し
ま
す
。
」

 


 有利発

行
（
自
己
株
式
の
処
分
価
額
は

1
株

1
円
）
で
あ
る
と
し
て
定
時
株
主
総
会
に
お
け

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

3
4
 
江
頭
憲
治
郎
（
2
0
1
7
年
）
8
3
9
頁
（
注

2
）
。
 

3
5
 
鈴
木
千
佳
子
（
2
0
1
3
年
）
1
8
0
頁
。
 

3
6
 
神
田
秀
樹
（
2
0
1
8
年
）

1
4
2
頁
（
注

1
）
。
 

3
7
 
「
公
正
な

M
&
A
の
在
り
方
に
関
す
る
指
針
－
企
業
価
値
の
向
上
と
株
主
利
益
の
確
保
に
向
け
て
－
」

（
2
0
1
9
年

6
月

2
8
日
）
3
頁
（
注

2
）
。
 

加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
1
3

 

（
2
）
会
社
法

1
8
0
条

3
項
と
規
程
施
行
規
則

6
0
1
条

1
4
項

6
号
 


 「［会社

法
1
8
0
条

3
項
］
に
よ
り
、
株
式
併
合
を
利
用
し
た
希
釈
化
率

3
0
0
％
超
の
第
三
者
割

当
て
を
行
う
こ
と
は
で
き
な
く
な
る
。
も
っ
と
も
、
株
主
総
会
に
お
い
て
条
件
付
き
の
定
款
変
更

を
行
っ
て
発
行
可
能
株
式
総
数
を
発
行
済
株
式
総
数
の

1
6
倍
ま
で
増
加
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る

か
ら
、
会
社
法
で
は
、
大
幅
な
持
分
割
合
の
希
釈
化
を
完
全
に
防
止
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
し

た
が
っ
て
、
［
規
程
施
行
規
則

6
0
1
条

1
4
項

6
号
］
は
、
依
然
と
し
て
意
義
を
有
す
る
」

3
3
 


 Ex. 発

行
可
能
株
式
総
数

1
0
0
0
、
発
行
済
株
式
総
数

5
0
0
の
会
社
が
、
以
下
の
よ
う
な
取
引

を
行
う
こ
と
は
可
能
か
？
 


 ① 発

行
可
能
株
式
総
数
を

2
0
0
0
株
に
増
加
す
る
と
同
時
に
、
新
た
に

1
5
0
0
株
の
株

式
の
発
行
が
効
力
を
生
じ
る
こ
と
を
条
件
と
し
て
発
行
可
能
株
式
総
数
を

8
0
0
0
株
に

増
加
す
る
旨
の
定
款
変
更
決
議
を
行
う
。
 


 ② 発

行
可
能
株
式
総
数
が

2
0
0
0
株
で
あ
る
こ
と
を
前
提
と
し
た

1
5
0
0
株
の
株
式
の

発
行
（
以
下
「
第

1
株
式
発
行
」
）
と
、
第

1
株
式
発
行
が
効
力
を
生
じ
発
行
可
能
株

式
総
数
が

8
0
0
0
株
に
増
加
す
る
こ
と
を
前
提
と
し
た

6
0
0
0
株
の
株
式
の
発
行
（
以
下

「
第

2
株
式
発
行
」
）
を
同
時
に
行
う
。
 


 発行可

能
株
式
総
数
を
増
加
さ
せ
る
定
款
変
更
の
決
議
に
お
い
て
、
決
議
の
効
力
に
一
定
の
条
件

を
付
け
る
こ
と
が
許
さ
れ
な
い
わ
け
で
は
な
い
。
 


 Ex. 最

判
昭
和

3
7
年

3
月

8
日
民
集

1
6
巻

3
号

4
7
3
頁
：
「
株
主
総
会
の
決
議
の
効
力
の

発
生
を
条
件
ま
た
は
期
限
に
か
か
ら
し
め
る
こ
と
は
、
法
律
の
規
定
、
趣
旨
ま
た
は
条
理
に

反
し
な
い
限
り
、
原
則
と
し
て
許
さ
れ
る
と
解
す
べ
き
も
の
で
あ
つ
て
、
株
式
の
総
数
の
増

加
を
定
め
る
株
主
総
会
の
決
議
の
効
力
が
、
右
総
数
増
加
の
基
準
と
さ
れ
た
発
行
済
株
式
の

総
数
が
現
実
に
発
行
済
と
な
つ
た
と
き
に
発
生
す
る
も
の
と
さ
れ
た
場
合
に
お
い
て
，
株
主

総
会
の
決
議
の
効
力
の
発
生
を
右
の
よ
う
な
条
件
に
か
か
ら
せ
る
こ
と
は
、
前
記
商
法

3
4
7

条
［
会
社
法

1
1
3
条

3
項
に
相
当
］
の
規
定
、
趣
旨
ま
た
は
条
理
に
反
す
る
点
は
何
ら
認
め

ら
れ
な
い
。
」
 


 決議の

効
力
に
条
件
が
付
さ
れ
た
場
合
、

4
倍
規
制
は
定
款
変
更
の
効
力
発
生
の
日
が
基
準

と
な
る
（
会
社
法

1
1
3
条

3
項
）
。
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

3
3
 
黒
沼
悦
郎
（
2
0
1
6
年
）

3
8
5
頁
。
な
お
、
「
段
階
的
な
株
主
意
思
確
認
手
続
き
と
し
て
、
株
主
総
会

決
議
に
よ
り
定
款
変
更
を
行
い
、
発
行
可
能
株
式
総
数
を
段
階
的
に
拡
大
す
る
ケ
ー
ス
」
で
あ
れ
ば
、

規
程
施
行
規
則

6
0
1
条

1
4
項

6
号
の
「
株
主
及
び
投
資
者
の
利
益
を
侵
害
す
る
お
そ
れ
が
少
な
い
と

当
取
引
所
が
認
め
る
場
合
」
に
該
当
す
る
可
能
性
は
あ
る
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（

2
0
1
8

年
）
6
0
2
頁
。
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加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
1
6

集
新
株
予
約
権
と
引
換
え
に
金
銭
の
払
込
み
を
要
し
な
い
こ
と
と
す
る
場
合
に
お
い
て
，
当

該
新
株
予
約
権
の
実
質
的
な
対
価
と
当
該
新
株
予
約
権
の
公
正
な
価
値
と
を
比
較
し
，
前
者

が
後
者
を
大
き
く
下
回
る
と
き
は
，
当
該
新
株
予
約
権
付
社
債
の
発
行
は
，
当
該
新
株
予
約

権
付
社
債
を
引
き
受
け
る
者
に
『
特
に
有
利
な
条
件
』
（
法

2
3
8
条

3
項

1
号
）
に
よ
る
発

行
（
有
利
発
行
）
に
該
当
す
る
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。
」
 


 「オプ

シ
ョ
ン
の
公
正
価
値
の
評
価
に
関
す
る
考
え
方
の
違
い
や
，
実
務
や
学
説
等
の
状
況

に
鑑
み
る
と
，
公
募
に
よ
り
新
株
予
約
権
付
社
債
を
発
行
す
る
に
際
し
，
客
観
的
資
料
に
基

づ
く
一
応
合
理
的
な
算
定
方
法
に
よ
っ
て
発
行
条
件
が
決
定
さ
れ
て
い
た
と
い
え
る
場
合

に
は
，
そ
の
発
行
条
件
は
，
特
段
の
事
情
の
な
い
限
り
，
法

2
3
8
条

3
項

1
号
に
い
う
引
受

人
に
『
特
に
有
利
な
条
件
』
に
は
当
た
ら
な
い
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
（
［
最
判
平
成

2
7
年

2
月

1
9
日
民
集

6
9
巻

1
号

5
1
頁
（
ア
ー
ト
ネ
イ
チ
ャ
ー
第
三
者
割
当
増
資
に
係
る

株
主
代
表
訴
訟
事
件
）
］
参
照
）
。
な
ぜ
な
ら
，
取
締
役
会
が
，
新
株
予
約
権
付
社
債
の
発
行

当
時
，
客
観
的
資
料
に
基
づ
く
一
応
合
理
的
な
算
定
方
法
に
よ
っ
て
発
行
条
件
を
決
定
し
た

に
も
か
か
わ
ら
ず
，
裁
判
所
が
，
事
後
的
に
，
こ
れ
と
異
な
る
算
定
方
法
を
用
い
た
り
異
な

る
数
値
を
採
用
し
た
り
す
る
な
ど
し
て
改
め
て
発
行
条
件
を
定
め
，
こ
れ
に
よ
り
当
該
新
株

予
約
権
付
社
債
の
発
行
が
『
特
に
有
利
な
条
件
』（
法

2
3
8
条

3
項

1
号
）
に
よ
る
発
行
（
有

利
発
行
）
に
該
当
す
る
か
否
か
を
判
断
す
る
の
は
，
公
正
価
値
の
評
価
に
多
様
な
考
え
方
や

手
法
の
あ
る
本
件
新
株
予
約
権
付
社
債
に
馴
染
ま
な
い
ば
か
り
か
，
取
締
役
ら
の
予
測
可
能

性
を
害
す
る
こ
と
に
な
り
，
相
当
で
は
な
い
と
い
う
べ
き
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
」（
下
線
部

は
筆
者
に
よ
る
）
 


 Ex. 東

芝
が

2
0
1
7
年

1
1
月
か
ら

1
2
月
に
か
け
て
実
施
し
た
第
三
者
割
当
増
資
：
第
三
者
割
当

増
資
前
の
発
行
済
株
式
総
数
（

4
2
億

3
7
6
0
万

2
0
2
6
株
）
の
約

5
4
％
に
相
当
す
る
た
め
規
程

4
3
2

条
の
適
用
あ
り

3
9
 


 「本件

の
資
金
調
達
は
、
2
0
1
8
 
年

3
月
末
ま
で
に
確
実
に
約

 
6
,
0
0
0
 
億
円
の
資
本
及
び
資

金
調
達
が
実
現
可
能
で
あ
る
点
に
特
徴
が
あ
り
ま
す
。
な
お
、
上
記
の
と
お
り
、
当
社
が
、

通
常
の
公
募
増
資
が
実
施
困
難
な
状
況
に
あ
る
こ
と
か
ら
す
れ
ば
、
第
三
者
割
当
の
方
法
に

よ
っ
た
と
し
て
も
、
多
額
の
資
本
調
達
に
応
じ
る
投
資
家
の
確
保
は
通
常
は
困
難
で
す
が
、
 

本
件
で
は
高
い
投
資
判
断
能
力
と
リ
ス
ク
許
容
力
を
有
す
る
多
数
の
海
外
機
関
投
資
家
を

割
当
予
定
先
と
す
る
こ
と
で
、
約

 
6
,
0
0
0
 
億
円
も
の
多
額
の
資
本
及
び
資
金
調
達
の
実
現

を
可
能
に
し
て
お
り
ま
す
。
ま
た
、
本
第
三
者
割
当
に
係
る
取
締
役
会
決
議
日
(
2
0
1
7
 
年
 
1
1
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

3
9
 
東
芝
株
式
会
社
「
第
三
者
割
当
に
よ
る
新
株
式
の
発
行
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」
（
2
0
1
7
年

1
1
月

1
9

日
）
 

加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
1
5

る
承
認
を
条
件
 


 本財団

と
D
M
G
森
精
機
の
関
係

 


 資本関

係
：

D
M
G
森
精
機
が
本
財
団
の
基
本
財
産
の
出
捐
企
業
 


 人的関

係
：

D
M
G
森
精
機
の
代
表
取
締
役
の
う
ち
一
名
が
本
財
団
の
代
表
理
事
、
も
う

一
名
が
本
財
団
の
理
事
を
兼
務
し
、

D
M
G
森
精
機
の
従
業
員
一
名
が
本
財
団
の
監
事
を

兼
務
 


 取引関

係
：

D
M
G
森
精
機
は
本
財
団
に
寄
付
を
行
っ
て
い
る
。
 


 本信託

に
処
分
さ
れ
る
自
己
株
式
の
議
決
権
 


 「第三

者
外
部
機
関
と
し
て
三
井
住
友
信
託
銀
行
株
式
会
社
が
、
受
益
者
で
あ
る
本
財

団
の
活
動
原
資
と
な
る
安
定
配
当
を
確
保
す
る
観
点
に
基
づ
き
、
長
期
的
な
企
業
価
値

の
向
上
を
重
視
し
て
当
社
に
対
し
て
行
使
を
行
う
も
の
と
し
ま
す
。
」
 


 「自己

株
式
の
処
分
に
お
け
る
そ
の
希
薄
化
の
規
模
は
、
発
行
済
株
式
の
総
数
に
対
し

2
.
6
3
％
（
小
数
点
第
３

 
位
を
四
捨
五
入
、
平
成

2
8
 
年
９
月

3
0
日
現
在
の
総
議
決
権
個
数

1
,
1
9
9
,
7
8
5
個
に
対
す
る
割
合

2
.
9
2
%
）
で
あ
る
も
の
の
、
当
社
で
は
、
平
成

2
9
 
年
３
月
開

催
予
定
の
当
社
第

6
9
 
回
定
時
株
主
総
会
で
本
自
己
株
式
の
処
分
に
係
る
議
案
が
承
認
を
経

る
こ
と
を
条
件
に
、
下
記
３
．
の
「
自
己
株
式
の
取
得
に
つ
い
て
」
に
お
い
て
、
本
自
己
株

式
の
処
分
数
量
と
同
数
の
自
己
株
式
の
取
得
及
び
消
却
を
予
定
し
て
お
り
、
株
式
の
希
薄
化

を
回
避
す
る
措
置
を
講
ず
る
予
定
の
た
め
、
株
式
市
場
へ
の
影
響
は
軽
微
で
あ
る
と
考
え
て

お
り
ま
す
。
」
 


 経営者

と
割
当
先
の
間
に
利
益
相
反
関
係
が
存
在
す
る
第
三
者
割
当
に
つ
い
て
、
有
利
発
行
に
係

る
株
主
総
会
決
議
を
経
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
る
と
し
て
も
、
証
券
取
引
所
の
規
則
に
よ
っ
て

「
経
営
者
か
ら
一
定
程
度
独
立
し
た
者
に
よ
る
当
該
割
当
て
の
必
要
性
及
び
相
当
性
に
関
す
る

意
見
の
入
手
」
を
求
め
て
は
ど
う
か
？
 

 

（
4
）
判
例
法
理
に
お
け
る
有
利
発
行
の
判
断
基
準
の
揺
ら
ぎ
？

 


 規程施

行
規
則

4
0
2
条
の

2
第

2
号
の
「
払
込
金
額
が
割
当
て
を
受
け
る
者
に
特
に
有
利
で
な
い

こ
と
に
係
る
適
法
性
に
関
す
る
監
査
役
、
監
査
等
委
員
会
又
は
監
査
委
員
会
の
意
見
等
」
は
、「
有

利
発
行
に
該
当
し
な
い
と
い
う
意
見
な
の
か
、
有
利
発
行
に
該
当
し
な
い
と
い
う
取
締
役
会
の
判

断
が
適
法
に
行
わ
れ
た
と
い
う
意
見
な
の
か
に
つ
い
て
は
、
議
論
が
あ
る
」

3
8
 


 Ex. 東

京
地
決
平
成

3
0
年

9
月

2
0
日
金
判

1
5
5
4
号

4
0
頁
 


 「新株

予
約
権
付
社
債
を
発
行
す
る
に
当
た
り
，
当
該
新
株
予
約
権
付
社
債
に
付
さ
れ
た
募

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

3
8
 
黒
沼
悦
郎
（
2
0
1
8
年
）

3
8
4
頁
。
 

145

日本取引所金融商品取引法研究　第16号 (2020.1)



加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
1
8

（
3
）
株
主
総
会
の
招
集
の
通
知
及
び
会
社
法
第

3
0
1
条
第

1
項
に
規
定
す
る
株
主
総
会
参
考
書
類

又
は
施
行
令
第

3
6
条
の

2
に
規
定
す
る
参
考
書
類
（
以
下
こ
の
条
に
お
い
て
「
招
集
通
知
等
」
と

い
う
。
）
を
、
招
集
通
知
等
の
発
送
後
速
や
か
に
電
磁
的
方
法
に
よ
り
投
資
者
が
提
供
を
受
け
る
こ

と
が
で
き
る
状
態
に
置
く
こ
と
。
 

（
4
）
招
集
通
知
等
を
要
約
し
た
も
の
の
英
訳
を
作
成
し
、
投
資
者
が
提
供
を
受
け
る
こ
と
が
で
き

る
状
態
に
置
く
こ
と
。
 

（
5
）
株
主
（
当
該
株
主
が
他
人
の
た
め
に
株
式
を
有
す
る
者
で
あ
る
場
合
に
は
、
当
該
株
主
に
対

し
て
議
決
権
の
行
使
に
係
る
指
図
権
そ
の
他
こ
れ
に
相
当
す
る
権
利
を
有
す
る
実
質
的
な
株
主
を

含
む
。
次
号
に
お
い
て
同
じ
。
）
が
電
磁
的
方
法
に
よ
り
議
決
権
（
議
決
権
の
行
使
に
係
る
指
図
権

そ
の
他
こ
れ
に
相
当
す
る
権
利
を
含
む
。
次
号
に
お
い
て
同
じ
。
）
の
行
使
を
行
う
こ
と
が
で
き
る

状
態
に
置
く
こ
と
。
 

（
6
）
そ
の
他
株
主
の
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
の
行
使
を
容
易
に
す
る
た
め
の
環
境
整
備
に
向

け
た
事
項
 

 
 

加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
1
7

月
 
1
9
 
日

)
の
直
前
取
引
日
で
あ
る
 
2
0
1
7
 
年

 
1
1
 
月

 
1
7
 
日

(
以
下
、
直
前
取
引
日

)
の
東

京
証
券
取
引
所
に
お
け
る
当
社
普
通
株
式
の
終
値
か
ら
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
を
、
プ
レ
ー

ス
メ
ン
ト
・
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
で
あ
る
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
証
券
株
式
会
社
の
海
外
関

連
会
社
が
、
割
当
予
定
先
以
外
の
投
資
家
を
含
む
多
数
の
海
外
機
関
投
資
家
を
潜
在
的
投
資

者
と
し
て
需
要
の
見
込
み
調
査
等
を
実
施
し
、
か
か
る
複
数
の
海
外
機
関
投
資
家
と
の
個
別

交
渉
の
結
果
を
踏
ま
え
て
、
当
社
が
必
要
と
す
る
金
額
を
調
達
す
る
上
で
、
当
社
に
と
っ
て

最
も
望
ま
し
い
と
考
え
ら
れ
る
条
件
と
し
て
、
1
0
.
0
0
%
と
決
定
し
て
お
り
、
こ
の
よ
う
な
公

募
増
資
に
お
け
る
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
に
類
似
し
た
公
正
性
の
高
い
プ
ロ
セ
ス
を
経
て

適
切
な
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
の
決
定
を
行
っ
た
点
に
も
本
件
の
特
徴
が
あ
り
ま
す
。
」（
下
線

部
は
筆
者
に
よ
る
）
 


 「直前

取
引
日
に
お
け
る
終
値
か
ら
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
(
1
0
.
0
0
%
)
に
つ
い
て
は
、
ゴ
ー

ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
証
券
株
式
会
社
の
海
外
関
連
会
社
が
、
割
当
予
定
先
以
外
の
投
資
家

を
含
む
多
数
の
海
外
機
関
投
資
家
を
潜
在
的
投
資
者
と
し
て
需
要
の
見
込
み
調
査
等
を
実

施
し
、
か
か
る
複
数
の
海
外
機
関
投
資
家
と
の
個
別
交
渉
の
結
果
を
踏
ま
え
て
、
当
社
が
必

要
と
す
る
金
額
を
調
達
す
る
上
で
、
当
社
に
と
っ
て
最
も
望
ま
し
い
と
考
え
ら
れ
る
条
件
と

し
て
決
定
し
て
お
り
、

 
合
理
性
が
認
め
ら
れ
る
水
準
と
考
え
て
お
り
ま
す
。
」
 


 「当社

監
査
委
員
会
は
、

2
0
1
7
 
年

 
1
1
 
月

 
1
9
 
日
付
で
、
当
社
取
締
役
会
に
対
し
、
本
新

株
式
の
払
込
金
額
は
、
割
当
予
定
先
に
特
に
有
利
な
金
額
で
は
な
い
と
評
価
で
き
る
と
の
意

見
を
表
明
し
て
お
り
ま
す
。
」
 

 3
．
議
決
権
行
使
を
容
易
に
す
る
た
め
の
環
境
整
備

 

3
−

1
．
関
連
す
る
上
場
規
程
・
施
行
規
則

 

（
1
）
企
業
行
動
規
範
の
望
ま
れ
る
事
項

 

規
程

4
4

6
条
 
上
場
内
国
株
券
の
発
行
者
は
、
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
行
使
を
容
易
に
す
る

た
め
の
環
境
整
備
と
し
て
施
行
規
則
で
定
め
る
事
項
を
行
う
よ
う
努
め
る
も
の
と
す
る
。

 

 規
程
施
行
規
則

4
3

7
条
 
規
程
第

4
4
6
条
に
規
定
す
る
施
行
規
則
で
定
め
る
事
項
と
は
、
次
の
各

号
に
掲
げ
る
事
項
を
い
う
。
 

（
1
）
定
時
株
主
総
会
を
開
催
す
る
他
の
上
場
会
社
が
著
し
く
多
い
日
と
同
一
の
日
を
、
定
時
株
主

総
会
の
日
と
定
め
な
い
こ
と
。

 

（
2
）
株
主
総
会
の
招
集
の
通
知
を
会
社
法
第

2
9
9
条
第

1
項
に
規
定
す
る
期
日
よ
り
も
早
期
に
発

送
す
る
こ
と
。
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加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
2
0


 平成19

年
改
正
後
規
程

4
3
8
条
は
、
平
成

2
1
年
改
正
後

4
4
6
条
と
し
て
、
企
業
行
動

規
範
の
「
望
ま
れ
る
事
項
」
の
中
に
位
置
付
け
ら
れ
た
。
 


 「『四半

期
決
算
に
係
る
適
時
開
示
の
見
直
し
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
任
意
適
用
を
踏
ま
え
た
上
場
制

度
の
整
備
等
に
つ
い
て
』
に
基
づ
く
有
価
証
券
上
場
規
程
等
の
一
部
改
正
に
つ
い
て
」
（
平

成
2
2
(
2
0
1
0
)
年

6
月

3
0
日
施
行
）
（
以
下
「
平
成

2
2
年
改
正
」
と
い
う
）
 


 平成19

年
改
正
後
規
程
施
行
規
則

4
3
7
条

5
号
（
「
電
磁
的
方
法
に
よ
り
議
決
権
の
行
使

を
行
う
こ
と
が
で
き
る
状
態
に
置
く
こ
と
。
」
）
が
、
現
在
の
規
程
施
行
規
則

4
3
7
条

5

項
の
よ
う
に
改
め
ら
れ
た
。
 


 改正の

目
的
は
、
上
場
会
社
に
対
し
て
、
機
関
投
資
家
に
よ
る
議
決
権
行
使
（
指
図
権

の
行
使
）
を
容
易
に
す
る
た
め
の
環
境
整
備
を
促
す
こ
と
に
あ
る
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。

4
1
 


 Cf. IC

J（
株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所
と

B
r
o
a
d
r
i
d
g
e
 F
i
n
a
n
c
i
a
l
 S
o
l
u
t
i
o
n
s
,
 

I
n
c
.
の
合
弁
会
社
）
に
よ
る
議
決
権
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、
2
0
0
5
年

1
2
月
決
算
銘
柄
か
ら
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
が
開
始
さ
れ
て
い
る
。
 


 規程施

行
規
則

4
2
0
条

1
項
 


 「『200

8
年
度
上
場
制
度
整
備
の
対
応
に
つ
い
て
』
に
基
づ
く
有
価
証
券
上
場
規
程
等
の
一

部
改
正
に
つ
い
て
」
に
よ
っ
て
導
入
さ
れ
た
。

4
2
 


 上場制

度
整
備
懇
談
会
の

2
0
0
9
年
報
告
書
に
よ
る
提
言
に
は
含
ま
れ
て
い
な
か
っ
た
が
、

報
告
書
で
は
関
連
し
た
制
度
改
正
を
求
め
る
声
が
寄
せ
ら
れ
て
い
た
こ
と
が
紹
介
さ
れ
て

い
る
。

4
3
 

3
−

3
．
分
析

 

（
1
）
「
議
決
権
行
使
を
容
易
に
す
る
た
め
の
環
境
整
備
」
の
現
状

 


 3月期

決
算
会
社
株
主
総
会
情
報

4
4
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

4
1
 
内
藤
友
則
（
2
0
1
0
年
）
1
8
頁
（
「
議
決
権
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
へ
の
加
入
な
ど
機
関
投
資

家
の
指
図
権
の
行
使
を
容
易
に
す
る
た
め
の
環
境
整
備
を
促
す
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
の
指
摘
を
踏

ま
え
、
上
場
会
社
は
、
『
議
決
権
行
使
を
容
易
に
す
る
た
め
の
環
境
整
備
』
と
し
て
、
実
質
的
な
株
主

に
よ
る
指
図
権
の
行
使
を
容
易
に
す
る
た
め
の
環
境
整
備
を
行
う
よ
う
努
め
る
こ
と
を
企
業
行
動
規

範
上
の
努
力
義
務
と
し
て
新
設
す
る
こ
と
と
し
た
」
）
。
 

4
2
 
宇
都
宮
（
2
0
0
9
年
）
1
9
頁
。
 

4
3
 
上
場
制
度
整
備
懇
談
会

2
0
0
9
年
報
告
書

1
6
頁
（
注

2
8
）
（
「
東
証
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
、
株
主
総
会

招
集
通
知
等
を
掲
載
し
、
一
覧
性
・
検
索
性
を
向
上
す
る
ほ
か
、
議
決
権
行
使
に
係
る
環
境
整
備
に
つ

い
て
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
報
告
書
に
お
け
る
記
載
の
充
実
を
求
め
る
等
、
さ
ら

な
る
対
応
を
求
め
る
声
も
聞
か
れ
た
」
）
。
 

4
4
 
h
t
t
p
s
:
/
/
w
w
w
.
j
p
x
.
c
o
.
j
p
/
l
i
s
t
i
n
g
/
e
v
e
n
t
-
s
c
h
e
d
u
l
e
s
/
s
h
a
r
e
h
o
l
d
e
r
s
-
m
t
g
/
i
n
d
e
x
.
h
t
m
l
 

(
l
a
s
t
 
v
i
s
i
t
e
d
 
a
t
 
2
0
1
9
/
0
6
/
2
5
)
.
 

加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
1
9

（
2
）
株
主
に
発
送
す
る
書
類
の
提
出

 

規
程

4
2

1
条
 
上
場
会
社
は
、
施
行
規
則
で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
当
取
引
所
に
対
し
て
書
類

の
提
出
等
を
行
う
も
の
と
す
る
。
 

２
 
上
場
会
社
は
、
前
項
の
ほ
か
、
当
取
引
所
が
正
当
な
理
由
に
基
づ
き
請
求
す
る
書
類
を
遅
滞
な

く
提
出
す
る
も
の
と
し
、
当
該
書
類
の
う
ち
当
取
引
所
が
必
要
と
認
め
る
書
類
に
つ
い
て
当
取
引
所

が
公
衆
の
縦
覧
に
供
す
る
こ
と
に
同
意
す
る
も
の
と
す
る
。

 

 規
程
施
行
規
則

4
2

0
条

 
上
場
内
国
会
社
は
、
株
主
に
対
し
て
株
主
総
会
招
集
通
知
書
及
び
そ
の

添
付
書
類
を
発
送
す
る
場
合
（
会
社
法
施
行
規
則
第

9
4
条
第

1
項
、
同
規
則
第

1
3
3
条
第

3
項
、

会
社
計
算
規
則
（
平
成

1
8
年
法
務
省
令
第

1
3
号
）
第

1
3
3
条
第

4
項
又
は
同
規
則
第

1
3
4
条
第

4

項
の
規
定
に
よ
っ
て
株
主
に
対
し
て
提
供
し
た
も
の
と
み
な
さ
れ
る
場
合
を
含
む
。
以
下
こ
の
項
に

お
い
て
同
じ
。
）
に
は
、
発
送
す
る
書
類
を
そ
の
発
送
日
ま
で
に
当
取
引
所
に
提
出
す
る
も
の
と
す

る
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
上
場
内
国
会
社
は
、
当
該
書
類
の
内
容
を
記
録
し
た
電
磁
的
記
録
の
提

出
に
よ
り
行
う
も
の
と
し
、
当
該
書
類
を
当
取
引
所
が
公
衆
の
縦
覧
に
供
す
る
こ
と
に
同
意
す
る
も

の
と
す
る
。
 

2
及
び

3
（
略
）
 

 3
−

2
．
制
定
の
経
緯

 


 規程4

4
6
条
・
規
程
施
行
規
則

4
3
7
条
 


 「上場

制
度
総
合
整
備
プ
ロ
グ
ラ
ム
対
応
及
び
組
織
体
制
の
変
更
に
伴
う
業
務
規
程
の
一

部
改
正
等
」（
平
成

1
9（

2
0
0
7
）
年

1
1
月

1
日
施
行
）（
以
下
「
平
成

1
9
年
改
正
」
と
い
う
）
 


 企業行

動
規
範
の
「
第

3
款
 
機
関
等
」
と
し
て
現
在
の
規
程

4
4
6
条
に
相
当
す
る
規

定
（
平
成

1
9
年
改
正
後
規
程

4
3
8
条
）
と
現
在
の
規
程
施
行
規
則

4
3
7
条
に
相
当
す

る
規
定
が
新
設
さ
れ
た
。
 


 平成19

年
改
正
後
規
程

4
3
8
条
と
同
規
程
施
行
規
則

4
3
7
条
は
、
既
に
存
在
し
て
い

た
上
場
会
社
へ
の
要
請
事
項
（
「
株
主
総
会
に
お
け
る
株
主
の
議
決
権
行
使
の
促
進
に

向
け
た
環
境
整
備
の
お
願
い
」
東
証
上
サ
第

2
5
5
号
［
平
成

1
5
年
］
）
を
規
程
の
中
に

取
り
込
ん
だ
も
の
と
思
わ
れ
る
。

4
0
 


 「『200

8
年
度
上
場
制
度
整
備
の
対
応
に
つ
い
て
』
に
基
づ
く
有
価
証
券
上
場
規
程
等
の
一

部
改
正
に
つ
い
て
」（
平
成

2
1
(
2
0
0
9
)
年

8
月

2
4
日
施
行
）（
以
下
「
平
成

2
1
年
改
正
」
と

い
う
）
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

4
0
 
木
村
芳
彦
（
2
0
0
7
年
）

2
9
頁
。
 

147

日本取引所金融商品取引法研究　第16号 (2020.1)



加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
2
2


 提供さ

れ
る
情
報
：
株
主
総
会
参
考
書
類
等
の
内
容
で
あ
る
情
報

5
1
 


 ただし

、
議
決
権
行
使
書
面
が
招
集
通
知
に
同
封
さ
れ
る
場
合
、
会
社
は
議
決
権

行
使
書
面
に
記
載
す
べ
き
事
項
を
電
子
提
供
措
置
の
対
象
と
し
な
い
こ
と
が
認
め

ら
れ
る
。

5
2
 


 招集通

知
 


 招集通

知
の
発
送
日
：
「
株
主
総
会
の
日
の

2
週
間
前
ま
で
」

5
3
 


 提供さ

れ
る
情
報
 


 招集通

知
の
記
載
事
項

5
4
 


 電子提

供
措
置
を
と
っ
て
い
る
こ
と

5
5
 


 法務省

令
で
定
め
る
事
項
 


 電子提

供
措
置
を
行
う
場
合
は
株
主
総
会
参
考
書
類
等
を
招
集
通
知
に
同
封
す
る

必
要
な
し

5
6
 


 会社法

制
（
企
業
統
治
等
関
係
）
の
見
直
し
に
関
す
る
要
綱
・
附
帯
決
議
（

2
0
1
9
年

2
月

1
4
日
）
 


 「1 株

主
総
会
資
料
の
電
子
提
供
制
度
に
関
す
る
規
律
に
つ
い
て
は
，
こ
れ
ま
で
の
議
論

及
び
株
主
総
会
の
招
集
の
手
続
に
係
る
現
状
等
に
照
ら
し
，
現
時
点
に
お
け
る
対
応
と
し
て
，

本
要
綱
に
定
め
る
も
の
の
ほ
か
，
金
融
商
品
取
引
所
の
規
則
に
お
い
て
，
上
場
会
社
は
，
株

主
に
よ
る
議
案
の
十
分
な
検
討
期
間
を
確
保
す
る
た
め
に
電
子
提
供
措
置
を
株
主
総
会
の

日
の
３
週
間
前
よ
り
も
早
期
に
開
始
す
る
よ
う
努
め
る
旨
の
規
律
を
設
け
る
必
要
が
あ
る
。
」
 


 招集通

知
の
早
期
発
送
に
関
す
る
規
定
を
ど
の
よ
う
に
考
え
る
か
？
 


 東証の

ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
（
東
証
上
場
会
社
情
報
サ
ー
ビ
ス
）
へ
の
株
主
総
会
参
考
書
類
等
の
ア
ッ

プ
ロ
ー
ド
の
意
義
 


 招集通

知
以
外
の
手
段
に
よ
り
電
子
提
供
措
置
の
開
始
を
確
認
可
能
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

5
1
 
要
綱
に
お
い
て
「
株
主
総
会
参
考
書
類
等
」
と
は
株
主
総
会
参
考
書
類
、
議
決
権
行
使
書
面
、
会
社

法
4
3
7
条
の
計
算
書
類
及
び
事
業
報
告
、
会
社
法

4
4
4
条

6
項
の
連
結
計
算
書
類
の
こ
と
を
い
う
と
さ

れ
て
い
る
。
要
綱
・
第

1
部
第

1
の

1
。
 

5
2
 
要
綱
・
第

1
部
第
１
の
２
②

 

5
3
 
会
社
法

2
9
9
条

1
項
括
弧
書
は
、
招
集
通
知
の
発
送
日
の
例
外
（
「
前
条
第

1
項
第

3
号
又
は
第
４

号
に
掲
げ
る
事
項
を
定
め
た
と
き
を
除
き
，
公
開
会
社
で
な
い
株
式
会
社
に
あ
っ
て
は
，
1
週
間
（
当

該
株
式
会
社
が
取
締
役
会
設
置
会
社
以
外
の
株
式
会
社
で
あ
る
場
合
に
お
い
て
，
こ
れ
を
下
回
る
期
間

を
定
款
で
定
め
た
場
合
に
あ
っ
て
は
，
そ
の
期
間
）
」
を
定
め
て
い
る
が
、
要
綱
は
、
電
子
提
供
措
置

を
と
る
場
合
、
そ
の
よ
う
な
例
外
を
認
め
な
い
こ
と
を
提
案
し
て
い
る
。
要
綱
・
第

1
部
第

1
の

3
①
 

5
4
 
要
綱
・
第

1
部
第

1
の

3
②
。
 

5
5
 
要
綱
は
、
会
社
法
に
基
づ
く
電
子
提
供
措
置
に
代
わ
り
、
必
要
事
項
の
記
載
さ
れ
た
有
価
証
券
報
告

書
を

E
D
I
N
E
T
に
ア
ッ
プ
ロ
ー
ド
す
る
こ
と
を
認
め
る
特
例
を
提
案
し
て
い
る
。
要
綱
・
第

1
部
第

2

の
2
③
。
会
社
が
こ
の
特
例
を
有
す
る
場
合
に
は
、
招
集
通
知
に
そ
の
旨
を
記
載
す
る
必
要
が
あ
り
。
 

5
6
 
要
綱
・
第

1
部
第

1
の

3
③
。
 

加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
2
1


 定時株

主
総
会
開
催
日
の
集
中
度
合
い
（
集
計
日
：

5
月

2
3
日
）

4
5
 


 集中日

：
6
月

2
7
日
（
木
）
 


 集中率

：
3
0
.
8
6
％
（
7
1
9
社
）

4
6
 


 招集通

知
の
早
期
（
開
催
日
の

3
週
間
［
中

1
5
営
業
日
］
以
上
前
）
発
送
・
ウ
ェ
ブ
開
示

（
集
計
日
：
5
月

2
6
日
）
 


 招集通

知
の
早
期
発
送
：

2
3
.
5
％
 


 自社ウ

ェ
ブ
サ
イ
ト
等
に
お
け
る
早
期
開
示
：

6
9
.
2
％
 


 英文招

集
通
知
の
作
成
：

4
0
.
1
%
（
集
計
日
：
5
月

2
6
日
）

4
7
 


 議決権

電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
採
用
状
況
 


 2019年

6
月

3
日
に

I
C
J
が
公
表
し
た
資
料
に
よ
れ
ば
、
議
決
権
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ

ー
ム
に
参
加
す
る
会
社
数
は

1
0
1
0
社
（
う
ち
東
証
一
部

9
8
7
社
）
で
あ
り
、
東
証
の
上
場

会
社
に
占
め
る
割
合
は
、
数
で
は

2
7
.
8
％
（
対
象
を
東
証
一
部
に
限
定
す
る
と

4
6
.
1
％
）
、

時
価
総
額
で
は

8
5
.
7
％
（
対
象
を
東
証
一
部
に
限
定
す
る
と

8
8
.
2
％
）
と
な
る
。

4
8
 


 「CGコ

ー
ド
施
行
を
契
機
に
、
時
価
総
額
、
外
国
人
比
率
、
株
主
数
に
関
わ
ら
ず
、
行
使
環

境
の
整
備
に
取
り
組
む
発
行
会
社
が
増
加
」

4
9
 

 （
2
）
今
後
の
検
討
課
題
そ
の

1
―
会
社
法
改
正
作
業
と
の
関
係

 


 会社法

制
（
企
業
統
治
等
関
係
）
の
見
直
し
に
関
す
る
要
綱
（

2
0
1
9
年

2
月

1
4
日
）（
以
下
「
要

綱
」
と
い
う
）
 


 電子提

供
措
置
 


 電子提

供
措
置
開
始
日
：
「
株
主
総
会
の
日
の

3
週
間
前
の
日
又
は
同
条
第

1
項
の
通

知
を
発
し
た
日
の
い
ず
れ
か
早
い
日
」

5
0
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

4
5
 
東
京
証
券
取
引
所
「
2
0
1
9
年

3
月
期
決
算
会
社
の
定
時
株
主
総
会
開
催
日
集
計
結
果
(
東
証
上
場
会

社
)
」

（
h
t
t
p
s
:
/
/
w
w
w
.
j
p
x
.
c
o
.
j
p
/
l
i
s
t
i
n
g
/
e
v
e
n
t
-
s
c
h
e
d
u
l
e
s
/
s
h
a
r
e
h
o
l
d
e
r
s
-
m
t
g
/
t
v
d
i
v
q
0
0
0
0
0
0

0
7
j
z
-
a
t
t
/
2
0
1
9
0
3
.
p
d
f
）
。
 

4
6
 
 

4
7
 
な
お
、
東
京
証
券
取
引
所
「
2
0
1
9
年

3
月
期
上
場
会
社
の
定
時
株
主
総
会
の
傾
向
に
つ
い
て
」（

2
0
1
9

年
4
月

2
2
日
）
（
h
t
t
p
s
:
/
/
w
w
w
.
j
p
x
.
c
o
.
j
p
/
n
e
w
s
/
1
0
2
1
/
n
l
s
g
e
u
0
0
0
0
0
3
y
2
w
u
-
a
t
t
/
p
r
e
s
s
.
p
d
f
）

に
よ
れ
ば
、
事
前
ウ
ェ
ブ
開
示
（
招
集
通
知
の
発
送
日
よ
り
も
前
に
自
社
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
等
で
招
集
通

知
を
公
表
す
る
こ
と
）
を
行
う
予
定
の
会
社
は

8
9
.
0
％
（

1
,
2
3
4
社
）
、
そ
の
場
合
の
事
前
ウ
ェ
ブ
開

示
の
日
か
ら
招
集
通
知
の
発
送
日
の
平
均
日
数
（
営
業
日
数
）
は

3
.
3
1
営
業
日
、
英
文
招
集
通
知
の

（
自
社
）
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
へ
の
掲
載
を
行
う
予
定
の
会
社
は

3
8
.
8
%
（
5
5
6
社
）
で
あ
っ
た
。
 

4
8
 
I
C
J
「
議
決
権
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
へ
の
参
加
状
況
」
（

2
0
1
9
年

6
月

3
日
）
。

 
4
9
 
I
C
J
「
議
決
権
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
へ
の
参
加
状
況
」
（

2
0
1
9
年

6
月

3
日
）
。

 
5
0
 
要
綱
・
第

1
部
第

1
の

2
①
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加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
2
4

を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 


 補充原

則
1
−
2
②

 
上
場
会
社
は
、
株
主
が
総
会
議
案
の
十
分
な
検
討
期
間
を
確
保
す
る
こ

と
が
で
き
る
よ
う
、
招
集
通
知
に
記
載
す
る
情
報
の
正
確
性
を
担
保
し
つ
つ
そ
の
早
期
発
送

に
努
め
る
べ
き
で
あ
り
、
ま
た
、
招
集
通
知
に
記
載
す
る
情
報
は
、
株
主
総
会
の
招
集
に
係

る
取
締
役
会
決
議
か
ら
招
集
通
知
を
発
送
す
る
ま
で
の
間
に
、

T
D
n
e
t
や
自
社
の
ウ
ェ
ブ
サ

イ
ト
に
よ
り
電
子
的
に
公
表
す
べ
き
で
あ
る
。
 


 補充原

則
1
−
2
③

 
上
場
会
社
は
、
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
の
充
実
や
、
そ
の
た
め
の
正

確
な
情
報
提
供
等
の
観
点
を
考
慮
し
、
株
主
総
会
開
催
日
を
は
じ
め
と
す
る
株
主
総
会
関
連

の
日
程
の
適
切
な
設
定
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 


 補充原

則
1
−
2
④

 
「
上
場
会
社
は
、
自
社
の
株
主
に
お
け
る
機
関
投
資
家
や
海
外
投
資
家

の
比
率
等
も
踏
ま
え
、
議
決
権
の
電
子
行
使
を
可
能
と
す
る
た
め
の
環
境
作
り
（
議
決
権
電

子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
利
用
等
）
や
招
集
通
知
の
英
訳
を
進
め
る
べ
き
で
あ
る
。
」
 


 補充原

則
1
−
2
⑤

 
信
託
銀
行
等
の
名
義
で
株
式
を
保
有
す
る
機
関
投
資
家
等
が
、
株
主
総

会
に
お
い
て
、
信
託
銀
行
等
に
代
わ
っ
て
自
ら
議
決
権
の
行
使
等
を
行
う
こ
と
を
あ
ら
か
じ

め
希
望
す
る
場
合
に
対
応
す
る
た
め
、
上
場
会
社
は
、
信
託
銀
行
等
と
協
議
し
つ
つ
検
討
を

行
う
べ
き
で
あ
る
。
 


 コーポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
と
施
行
規
則

4
3
7
条
と
の
重
複
を
ど
の
よ
う
に
考
え
る

か
？
 


 企業行

動
規
範
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
関
係
一
般
に
共
通
す
る
問
題

 


 「望ま

れ
る
事
項
」
は
全
て
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
統
合
し
た
方
が
よ

い
？
 


 コーポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
補
充
原
則

1
−
2
⑤
も
企
業
行
動
規
範
の
望
ま
れ
る
事
項
に

含
め
る
べ
き
か
？
 

 ※
参
考
文
献

 


 江頭憲
治
郎
『
株
式
会
社
法
 
第

7
版
』
（
有
斐
閣
、

2
0
1
7
年
）
 


 神田秀

樹
『
会
社
法
〔
第

2
0
版
〕
』
（
弘
文
堂
、
2
0
1
8
年
）
 


 田中亘

『
会
社
法
［
第
２
版
］
』
（
東
京
大
学
出
版
会
、

2
0
1
8
年
）
 


 東京証

券
取
引
所
「
会
社
情
報
適
時
開
示
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
（

2
0
1
8
年

8
月
版
）
」
（
2
0
1
8
年
）
 


 森・濱

田
松
本
法
律
事
務
所
『
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
理
論
と
実
務
〔
第
２
版
〕
』（
商

事
法
務
、
2
0
1
4
年
）
 


 山下友

信
『
会
社
法
コ
ン
メ
ン
タ
ー
ル

3
―
株
式
（
1
）
』
（
商
事
法
務
、
2
0
1
3
年
）
1
1
3
条
［
鈴

木
千
佳
子
］
 

加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
2
3


 電子提

供
措
置
の
中
断
に
関
す
る
規
定
と
の
関
係
 


 会社法

9
4
0
条

3
項
に
類
似
し
た
規
定
を
導
入
す
る
こ
と
の
妥
当
性
 


 電子公

告
に
存
在
す
る
電
子
公
告
調
査
機
関
に
関
す
る
規
定
（
会
社
法

9
4
1
条
〜
9
4
3

条
）
は
電
子
提
供
措
置
に
は
存
在
し
な
い
。
 


 東証の

ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
の
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
機
能
の
重
要
性
（
特
に
一
般
投
資
家
に
と
っ

て
）
 

 （
3
）
今
後
の
検
討
課
題
そ
の

2
―
集
中
日
問
題
へ
の
対
処
の
限
界

 


 第一部

上
場
会
社
に
限
れ
ば

6
月

2
7
日
（
木
）
に
株
主
総
会
を
開
催
す
る
会
社
は

2
7
.
3
0
％
（
集

計
対
象

1
4
9
1
社
の
う
ち

4
0
7
社
）
、
6
月

2
4
日
（
月
）
〜

6
月

2
8
日
（
金
）
に
株
主
総
会
を
開

催
す
る
会
社
は

6
9
.
7
4
%
（
集
計
対
象

2
3
3
0
社
の
う
ち

1
6
2
5
社
）
と
な
る
。
 


 3月期

決
算
会
社
の
定
時
株
主
総
会
集
中
日
へ
の
集
中
率
の
推
移
（

2
0
1
5
年
〜
2
0
1
9
年
）

5
7
 


 2015年

：
4
1
.
3
％
 


 2016年

：
3
2
.
2
％
 


 コーポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
に
お
い
て
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー

ド
を
実
施
し
な
い
こ
と
の
説
明
が
求
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
後
の
、
最
初
の
株
主
総

会
5
8
 


 2017年

：
2
9
.
6
％
 


 2018年

：
3
1
.
0
％
 


 2019年

：
3
0
.
8
％
 

 （
4
）
今
後
の
検
討
課
題
そ
の

3
―
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
と
の
関
係

 


 コーポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
 


 原則1

−
2
．
上
場
会
社
は
、
株
主
総
会
が
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
の
場
で
あ
る
こ
と
を
認

識
し
、
株
主
の
視
点
に
立
っ
て
、
株
主
総
会
に
お
け
る
権
利
行
使
に
係
る
適
切
な
環
境
整
備

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

5
7
 
3
月
期
決
算
会
社
株
主
総
会
情
報

（
h
t
t
p
s
:
/
/
w
w
w
.
j
p
x
.
c
o
.
j
p
/
l
i
s
t
i
n
g
/
e
v
e
n
t
-
s
c
h
e
d
u
l
e
s
/
s
h
a
r
e
h
o
l
d
e
r
s
-
m
t
g
/
i
n
d
e
x
.
h
t
m
l
 

(
l
a
s
t
 
v
i
s
i
t
e
d
 
a
t
 
2
0
1
9
/
0
6
/
2
5
)
）
。
 

5
8
 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
策
定
は

2
0
1
5
年

6
月

1
日
で
あ
っ
た
が
、
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
を
実
施
し
な
い
場
合
に
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
報
告
書
に
お

い
て
求
め
ら
れ
る
説
明
は
、
2
0
1
5
年

6
月

1
日
以
降
最
初
に
開
催
す
る
定
時
株
主
総
会
の
日
か
ら

6

ヶ
月
を
経
過
す
る
日
ま
で
に
東
証
に
提
出
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
た
。
東
京
証
券
取
引
所
「
コ
ー
ポ
レ

ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
策
定
に
伴
う
有
価
証
券
上
場
規
程
等
の
一
部
改
正
に
つ
い
て
」
（

2
0
1
5

年
5
月

1
3
日
）
。
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京

証
券

取
引

所
有

価
証

券
上

場
規

程
（

抜
粋

）
 

 
定

義
）

 

第
２

条
 

 
こ

の
規

程
に

お
い

て
、

次
の

各
号

に
掲

げ
る

⽤
語

の
意

義
は

、
当

該
各

号
に

定
め

る
と

こ
ろ

に
よ

る
。

 

（
６

７
）

の
２

 
第

三
者

割
当

 
開

⽰
府

令
第

１
９

条
第

２
項

第
１

号
ヲ

に
規

定
す

る
第

三

者
割

当
を

い
う

。
 

（
８

４
）

募
集

株
式

 
会

社
法

第
１

９
９

条
第

１
項

に
規

定
す

る
募

集
株

式
及

び
優

先
出

資
法

に
規

定
す

る
募

集
優

先
出

資
並

び
に

こ
れ

ら
に

相
当

す
る

外
国

の
法

令
の

規
定

に
よ

り

割
り

当
て

る
株

式
を

い
う

。
 

（
８

４
）

の
２

 
募

集
株

式
等

 
募

集
株

式
並

び
に

会
社

法
第

２
３

８
条

第
１

項
に

規
定

す

る
募

集
新

株
予

約
権

（
処

分
す

る
⾃

⼰
新

株
予

約
権

を
含

む
。
）

及
び

こ
れ

に
相

当
す

る
外

国

の
法

令
の

規
定

に
よ

り
割

り
当

て
る

新
株

予
約

権
を

い
う

。
 

 
Ｍ

Ｓ
Ｃ

Ｂ
等

の
転

換
⼜

は
⾏

使
の

状
況

に
関

す
る

開
⽰

）
 

第
４

１
０

条
 

 
上

場
会

社
は

、
施

⾏
規

則
で

定
め

る
有

価
証

券
（

以
下

「
Ｃ

Ｂ
等

」
と

い
う

。
）

で
あ

っ
て

、

施
⾏

規
則

で
定

め
る

発
⾏

条
件

が
付

さ
れ

た
も

の
（

以
下

「
Ｍ

Ｓ
Ｃ

Ｂ
等

」
と

い
う

。
）

を
発

⾏
し

て
い

る
場

合
は

、
毎

⽉
初

め
に

、
前

⽉
に

お
け

る
Ｍ

Ｓ
Ｃ

Ｂ
等

の
転

換
⼜

は
⾏

使
の

状
況

を
開

⽰
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

２
 

上
場

会
社

は
、

Ｍ
Ｓ

Ｃ
Ｂ

等
を

発
⾏

し
て

い
る

場
合

で
あ

っ
て

、
⽉

初
か

ら
の

Ｍ
Ｓ

Ｃ
Ｂ

等
の

転
換

累
計

若
し

く
は

⾏
使

累
計

⼜
は

同
⽉

中
に

お
け

る
開

⽰
後

の
転

換
累

計
若

し
く

は

⾏
使

累
計

が
当

該
Ｍ

Ｓ
Ｃ

Ｂ
等

の
発

⾏
総

額
の

１
０

％
以

上
と

な
っ

た
場

合
に

は
、

直
ち

に

当
該

転
換

⼜
は

⾏
使

の
状

況
を

開
⽰

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

３
 

上
場

会
社

が
発

⾏
す

る
有

価
証

券
に

係
る

法
第

２
条

第
２

０
項

に
規

定
す

る
デ

リ
バ

テ

ィ
ブ

取
引

そ
の

他
の

取
引

が
当

該
上

場
会

社
が

発
⾏

す
る

Ｃ
Ｂ

等
と

密
接

不
可

分
の

関
係

で

あ
っ

て
、

か
つ

、
当

該
Ｃ

Ｂ
等

及
び

当
該

デ
リ

バ
テ

ィ
ブ

取
引

そ
の

他
の

取
引

が
⼀

体
と

し
て

Ｍ
Ｓ

Ｃ
Ｂ

等
と

同
等

の
効

果
を

有
す

る
場

合
に

は
、

当
該

Ｃ
Ｂ

等
及

び
当

該
デ

リ
バ

テ
ィ

ブ

取
引

そ
の

他
の

取
引

を
⼀

体
と

し
て

Ｍ
Ｓ

Ｃ
Ｂ

等
と

み
な

し
て

前
２

項
の

規
定

を
適

⽤
す

る
。 

 
書

類
の

提
出

等
）

 

第
４

２
１

条
 

�
�
�
�
�
�
�

加
藤
貴
仁
「
有
価
証
券
上
場
規
程
の
具
体
的
検
討
（
２
）
－
企
業
行
動
規
範
（
２
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、

株
主
の
権
利
行
使
、
情
報
開
示
」
 

 
2
5


 伊藤昌

夫
「
有
価
証
券
上
場
規
程
等
の
一
部
改
正
の
概
要
―
『

2
0
0
8
年
度
上
場
制
度
整
備
の
対

応
に
つ
い
て
』
に
基
づ
く
改
正
―
」
商
事
法
務

1
8
7
8
号
（
2
0
0
9
年
）
2
1
頁
以
下
 


 宇都宮

純
子
「
上
場
制
度
整
備
懇
談
会
『
安
心
し
て
投
資
で
き
る
市
場
環
境
等
の
整
備
に
向
け
て
』

の
概
要
」
商
事
法
務

1
8
6
8
号
（
2
0
0
9
年
）
1
5
頁
 


 木村芳

彦
「
上
場
制
度
総
合
整
備
プ
ロ
グ
ラ
ム

2
0
0
7
 
に
基
づ
く
上
場
規
則
の
改
正
」
商
事
法
務

1
8
1
6
 
号
（
2
0
0
7
 
年
）

2
7
 
頁
 


 下村昌

作
「
上
場
制
度
総
合
整
備
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
公
表
」
商
事
法
務

1
7
7
1
号
（
2
0
0
6
年
）
2
4
頁
 


 「辰巳

郁
「
支
配
株
主
の
異
動
を
伴
う
募
集
株
式
の
発
行
等
に
お
け
る
株
主
総
会
の
開
催
時
期
」

商
事
法
務

2
1
1
3
号
（

2
0
1
6
年
）
7
7
頁
 


 谷口義

幸
＝
宮
下
央
＝
小
田
望
未
「
第
三
者
割
当
に
係
る
開
示
の
充
実
等
の
た
め
の
内
閣
府
令
等

の
改
正
」
商
事
法
務

1
8
8
8
号
（
2
0
1
0
年
）
4
頁
 


 内藤友

則
「
四
半
期
決
算
に
係
る
適
時
開
示
の
見
直
し

I
F
R
S
任
意
適
用
を
踏
ま
え
た
上
場
制
度

の
整
備
等
の
概
要
」
商
事
法
務

1
9
0
3
号
（
2
0
1
0
年
）

1
2
頁
 


 吉江穏

「
平
成

2
6
年
会
社
法
改
正
に
伴
う
有
価
証
券
上
場
規
程
等
の
改
正
お
よ
び
実
務
上
の
取

扱
い
に
つ
い
て
」
商
事
法
務

2
0
6
8
号
（
2
0
1
5
年
）
3
2
頁
 


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京

証
券

取
引

所
有

価
証

券
上

場
規

程
（

抜
粋

）
 

（
１

）
 

当
該

上
場

会
社

の
業

務
執

⾏
を

決
定

す
る

機
関

が
、

第
４

０
２

条
第

１
号

ａ
（

第
三

者
割

当
に

よ
る

募
集

株
式

等
の

割
当

て
を

⾏
う

場
合

に
限

る
。）

、
ｅ

、
ｉ

か
ら

ｍ
ま

で
、

ｏ
か

ら
ｓ

ま
で

、
ｗ

か
ら

ｚ
ま

で
⼜

は
ａ

ｐ
か

ら
ａ

ｒ
ま

で
に

掲
げ

る
事

項
（

⽀
配

株
主

そ
の

他
施

⾏
規

則
で

定
め

る
者

が
関

連
す

る
も

の
に

限
る

。）
の

い
ず

れ
か

を
⾏

う
こ

と
に

つ
い

て
の

決

定
を

す
る

場
合

（
同

条
の

規
定

に
基

づ
き

そ
の

内
容

の
開

⽰
を

要
す

る
場

合
に

限
る

。）
 

（
２

）
 

当
該

上
場

会
社

の
⼦

会
社

等
の

業
務

執
⾏

を
決

定
す

る
機

関
が

、
第

４
０

３
条

第
１

号
ａ

か
ら

ｅ
ま

で
、

ｇ
か

ら
ｋ

ま
で

、
ｎ

、
ｏ

⼜
は

ｓ
に

掲
げ

る
事

項
（

⽀
配

株
主

そ
の

他
施

⾏
規

則
で

定
め

る
者

が
関

連
す

る
も

の
に

限
る

。）
の

い
ず

れ
か

を
⾏

う
こ

と
に

つ
い

て
の

決

定
を

す
る

場
合

（
同

条
の

規
定

に
基

づ
き

そ
の

内
容

の
開

⽰
を

要
す

る
場

合
に

限
る

。）
 

２
 

上
場

会
社

は
、

前
項

各
号

に
掲

げ
る

場
合

に
は

、
必

要
か

つ
⼗

分
な

適
時

開
⽰

を
⾏

う
も

の
と

す
る

。
 

 
議

決
権

⾏
使

を
容

易
に

す
る

た
め

の
環

境
整

備
）

 

第
４

４
６

条
 

 
上

場
内

国
株

券
の

発
⾏

者
は

、
株

主
総

会
に

お
け

る
議

決
権

⾏
使

を
容

易
に

す
る

た
め

の

環
境

整
備

と
し

て
施

⾏
規

則
で

定
め

る
事

項
を

⾏
う

よ
う

努
め

る
も

の
と

す
る

。
 

 
上

場
内

国
会

社
の

上
場

廃
⽌

基
準

）
 

第
６

０
１

条
 

 
本

則
市

場
の

上
場

内
国

株
券

等
が

次
の

各
号

の
い

ず
れ

か
に

該
当

す
る

場
合

に
は

、
そ

の

上
場

を
廃

⽌
す

る
も

の
と

す
る

。
こ

の
場

合
に

お
け

る
当

該
各

号
の

取
扱

い
は

施
⾏

規
則

で

定
め

る
。

 

（
９

）
の

２
 

⽀
配

株
主

と
の

取
引

の
健

全
性

の
毀

損

 
第

三
者

割
当

に
よ

り
⽀

配
株

主
が

異
動

し
た

場
合

に
お

い
て

、
３

年
以

内
に

⽀
配

株
主

と

の
取

引
に

関
す

る
健

全
性

が
著

し
く

毀
損

さ
れ

て
い

る
と

当
取

引
所

が
認

め
る

と
き

 

（
１

７
）

株
主

の
権

利
の

不
当

な
制

限

 
株

主
の

権
利

内
容

及
び

そ
の

⾏
使

が
不

当
に

制
限

さ
れ

て
い

る
と

し
て

施
⾏

規
則

で
定

め

る
場

合
 

�
�
�
�
�
�
�

 
京

証
券

取
引

所
有

価
証

券
上

場
規

程
（

抜
粋

）
 

 
上

場
会

社
は

、
施

⾏
規

則
で

定
め

る
と

こ
ろ

に
よ

り
、

当
取

引
所

に
対

し
て

書
類

の
提

出
等

を
⾏

う
も

の
と

す
る

。
 

２
 

上
場

会
社

は
、

前
項

の
ほ

か
、

当
取

引
所

が
正

当
な

理
由

に
基

づ
き

請
求

す
る

書
類

を
遅

滞
な

く
提

出
す

る
も

の
と

し
、

当
該

書
類

の
う

ち
当

取
引

所
が

必
要

と
認

め
る

書
類

に
つ

い

て
当

取
引

所
が

公
衆

の
縦

覧
に

供
す

る
こ

と
に

同
意

す
る

も
の

と
す

る
。

 

 
第

三
者

割
当

に
係

る
遵

守
事

項
）

 

第
４

３
２

条
 

 
上

場
会

社
は

、
第

三
者

割
当

に
よ

る
募

集
株

式
等

の
割

当
て

を
⾏

う
場

合
（

施
⾏

規
則

で
定

め
る

議
決

権
の

⽐
率

が
２

５
％

以
上

と
な

る
場

合
に

限
る

。
）

⼜
は

当
該

割
当

て
及

び
当

該
割

当
て

に
係

る
募

集
株

式
等

の
転

換
⼜

は
⾏

使
に

よ
り

⽀
配

株
主

が
異

動
す

る
⾒

込
み

が
あ

る

場
合

は
、

次
の

各
号

に
掲

げ
る

⼿
続

の
い

ず
れ

か
を

⾏
う

も
の

と
す

る
。

た
だ

し
、

当
該

割
当

て
の

緊
急

性
が

極
め

て
⾼

い
も

の
と

し
て

施
⾏

規
則

で
定

め
る

場
合

は
こ

の
限

り
で

な
い

。
 

（
１

）
経

営
者

か
ら

⼀
定

程
度

独
⽴

し
た

者
に

よ
る

当
該

割
当

て
の

必
要

性
及

び
相

当
性

に
関

す
る

意
⾒

の
⼊

⼿
 

（
２

）
当

該
割

当
て

に
係

る
株

主
総

会
決

議
な

ど
に

よ
る

株
主

の
意

思
確

認

 
Ｍ

Ｓ
Ｃ

Ｂ
等

の
発

⾏
に

係
る

遵
守

事
項

）
 

第
４

３
４

条
 

 
上

場
会

社
は

、
Ｍ

Ｓ
Ｃ

Ｂ
等

を
発

⾏
す

る
場

合
に

は
、

Ｍ
Ｓ

Ｃ
Ｂ

等
を

買
い

受
け

よ
う

と
す

る
者

に
よ

る
Ｍ

Ｓ
Ｃ

Ｂ
等

の
転

換
⼜

は
⾏

使
を

制
限

す
る

よ
う

施
⾏

規
則

で
定

め
る

措
置

を

講
じ

る
も

の
と

す
る

。
 

２
 

前
項

の
規

定
は

、
施

⾏
規

則
で

定
め

る
場

合
に

は
適

⽤
し

な
い

。
 

３
 

第
４

１
０

条
第

３
項

の
規

定
は

、
前

２
項

の
規

定
を

適
⽤

す
る

場
合

に
つ

い
て

準
⽤

す

る
。

 

 
⽀

配
株

主
と

の
重

要
な

取
引

等
に

係
る

遵
守

事
項

）
 

第
４

４
１

条
の

２
 

 
⽀

配
株

主
を

有
す

る
上

場
会

社
は

、
次

の
各

号
に

掲
げ

る
場

合
に

は
、

当
該

各
号

に
規

定
す

る
事

項
の

決
定

が
当

該
上

場
会

社
の

少
数

株
主

に
と

っ
て

不
利

益
な

も
の

で
な

い
こ

と
に

関

し
、

当
該

⽀
配

株
主

と
の

間
に

利
害

関
係

を
有

し
な

い
者

に
よ

る
意

⾒
の

⼊
⼿

を
⾏

う
も

の

と
す

る
。

 

�
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京

証
券

取
引

所
有

価
証

券
上

場
規

程
施

⾏
規

則
（

抜
粋

）
 

（
Ａ

÷
Ｂ

）
×

１
０

０
（

％
）

 

算
式

の
符

号
 

Ａ
 

当
該

第
三

者
割

当
に

よ
り

割
り

当
て

ら
れ

る
募

集
株

式
等

に
係

る
議

決
権

の
数

（
当

該
募

集
株

式
等

の
転

換
⼜

は
⾏

使
に

よ
り

交
付

さ
れ

る
株

式
に

係
る

議
決

権
の

数
を

含
む

。
） 

 
Ｂ

 
当

該
第

三
者

割
当

に
係

る
募

集
事

項
の

決
定

前
に

お
け

る
発

⾏
済

株
式

に
係

る
議

決

権
の

総
数

 

２
 

前
項

の
規

定
に

か
か

わ
ら

ず
、

当
該

第
三

者
割

当
の

払
込

⾦
額

の
算

定
⽅

法
及

び
割

当

て
の

態
様

等
を

勘
案

し
て

当
取

引
所

が
前

項
に

定
め

る
算

式
に

よ
り

算
出

し
た

値
に

よ
る

こ

と
が

適
当

で
な

い
と

認
め

た
場

合
の

規
程

第
４

３
２

条
に

規
定

す
る

施
⾏

規
則

で
定

め
る

議

決
権

の
⽐

率
に

つ
い

て
は

、
当

取
引

所
が

そ
の

都
度

定
め

る
と

こ
ろ

に
よ

る
も

の
と

す
る

。
 

３
 

規
程

第
４

３
２

条
に

規
定

す
る

当
該

割
当

て
の

緊
急

性
が

極
め

て
⾼

い
も

の
と

し
て

施

⾏
規

則
で

定
め

る
場

合
と

は
、

資
⾦

繰
り

が
急

速
に

悪
化

し
て

い
る

こ
と

な
ど

に
よ

り
同

条

各
号

に
掲

げ
る

⼿
続

の
い

ず
れ

も
⾏

う
こ

と
が

困
難

で
あ

る
と

当
取

引
所

が
認

め
た

場
合

を

い
う

。
 

 
Ｍ

Ｓ
Ｃ

Ｂ
等

の
発

⾏
に

係
る

遵
守

事
項

の
取

扱
い

）
 

第
４

３
６

条
 

 
規

程
第

４
３

４
条

第
１

項
に

規
定

す
る

施
⾏

規
則

で
定

め
る

措
置

と
は

、
上

場
会

社
が

Ｍ

Ｓ
Ｃ

Ｂ
等

を
買

い
受

け
よ

う
と

す
る

者
（

以
下

こ
の

条
に

お
い

て
「

買
受

⼈
」

と
い

う
。
）

と

締
結

す
る

契
約

（
以

下
こ

の
条

に
お

い
て

「
買

取
契

約
」

と
い

う
。
）

に
お

い
て

、
新

株
予

約

権
等

の
転

換
⼜

は
⾏

使
を

し
よ

う
と

す
る

⽇
を

含
む

暦
⽉

に
お

い
て

当
該

転
換

⼜
は

⾏
使

に

よ
り

取
得

す
る

こ
と

と
な

る
株

券
等

の
数

（
以

下
こ

の
条

に
お

い
て

「
⾏

使
数

量
」

と
い

う
。
）

が
当

該
Ｍ

Ｓ
Ｃ

Ｂ
等

の
発

⾏
の

払
込

⽇
時

点
に

お
け

る
上

場
株

券
等

の
数

の
１

０
％

を
超

え

る
場

合
に

は
、

当
該

１
０

％
を

超
え

る
部

分
に

係
る

新
株

予
約

権
等

の
転

換
⼜

は
⾏

使
（

以
下

こ
の

条
に

お
い

て
「

制
限

超
過

⾏
使

」
と

い
う

。
）

を
⾏

う
こ

と
が

で
き

な
い

旨
そ

の
他

の
第

４
項

に
規

定
す

る
内

容
を

定
め

る
こ

と
を

い
う

。
 

２
 

第
１

項
に

規
定

す
る

⾏
使

数
量

に
つ

い
て

、
次

の
各

号
に

該
当

す
る

場
合

は
当

該
各

号

に
定

め
る

と
こ

ろ
に

よ
り

計
算

す
る

も
の

と
す

る
。

 

（
１

）
当

該
Ｍ

Ｓ
Ｃ

Ｂ
等

を
複

数
の

者
が

保
有

し
て

い
る

場
合

 
当

該
複

数
の

者
に

よ
る

新
株

予
約

権
等

の
⾏

使
数

量
を

合
算

す
る

。
 

（
２

）
当

該
Ｍ

Ｓ
Ｃ

Ｂ
等

以
外

に
当

該
上

場
会

社
が

発
⾏

す
る

別
の

Ｍ
Ｓ

Ｃ
Ｂ

等
で

新
株

予
約

権
等

を
転

換
⼜

は
⾏

使
す

る
こ

と
が

で
き

る
期

間
（

以
下

こ
の

条
に

お
い

て
「

⾏
使

可
能

�
�
�
�
�
�
�

 
京

証
券

取
引

所
有

価
証

券
上

場
規

程
施

⾏
規

則
（

抜
粋

）
 

 
会

社
情

報
の

開
⽰

の
取

扱
い

）
 

第
４

０
２

条
の

２
 

 
規

程
第

４
０

２
条

、
規

程
第

４
０

３
条

及
び

規
程

第
４

０
７

条
の

規
定

に
基

づ
き

開
⽰

す

べ
き

内
容

は
、

原
則

と
し

て
、

次
の

各
号

に
掲

げ
る

内
容

と
す

る
。

 

２
 

規
程

第
４

０
２

条
第

１
号

ａ
に

該
当

す
る

場
合

で
、

第
三

者
割

当
に

よ
る

募
集

株
式

等

の
割

当
て

を
⾏

う
と

き
の

開
⽰

は
、

次
の

各
号

に
掲

げ
る

内
容

を
含

め
る

も
の

と
す

る
。

 

（
１

）
割

当
て

を
受

け
る

者
の

払
込

み
に

要
す

る
財

産
の

存
在

に
つ

い
て

確
認

し
た

内
容

（
２

）
 

次
の

ａ
及

び
ｂ

に
掲

げ
る

事
項

（
ｂ

に
掲

げ
る

事
項

に
つ

い
て

は
、

当
取

引
所

が
必

要
と

認
め

る
場

合
に

限
る

。
）

 

ａ
 

払
込

⾦
額

の
算

定
根

拠
及

び
そ

の
具

体
的

な
内

容
 

 
ｂ

 
払

込
⾦

額
が

割
当

て
を

受
け

る
者

に
特

に
有

利
で

な
い

こ
と

に
係

る
適

法
性

に
関

す

る
監

査
役

、
監

査
等

委
員

会
⼜

は
監

査
委

員
会

の
意

⾒
等

 

（
３

）
規

程
第

４
３

２
条

に
定

め
る

と
こ

ろ
に

よ
り

同
条

各
号

に
掲

げ
る

い
ず

れ
か

の
⼿

続
を

⾏
う

場
合

は
、

そ
の

内
容

（
同

条
た

だ
し

書
の

規
定

の
適

⽤
を

受
け

る
場

合
は

、
そ

の
理

由
）

 

 
株

主
に

発
送

す
る

書
類

の
提

出
）

 

第
４

２
０

条
 

1
 

上
場

内
国

会
社

は
、

株
主

に
対

し
て

株
主

総
会

招
集

通
知

書
及

び
そ

の
添

付
書

類
を

発
送

す
る

場
合

（
会

社
法

施
⾏

規
則

第
９

４
条

第
１

項
、

同
規

則
第

１
３

３
条

第
３

項
、

会
社

計
算

規
則

（
平

成
１

８
年

法
務

省
令

第
１

３
号

）
第

１
３

３
条

第
４

項
⼜

は
同

規
則

第
１

３
４

条
第

４
項

の
規

定
に

よ
っ

て
株

主
に

対
し

て
提

供
し

た
も

の
と

み
な

さ
れ

る
場

合
を

含
む

。
以

下

こ
の

項
に

お
い

て
同

じ
。
）

に
は

、
発

送
す

る
書

類
を

そ
の

発
送

⽇
ま

で
に

当
取

引
所

に
提

出

す
る

も
の

と
す

る
。

こ
の

場
合

に
お

い
て

、
上

場
内

国
会

社
は

、
当

該
書

類
の

内
容

を
記

録
し

た
電

磁
的

記
録

の
提

出
に

よ
り

⾏
う

も
の

と
し

、
当

該
書

類
を

当
取

引
所

が
公

衆
の

縦
覧

に

供
す

る
こ

と
に

同
意

す
る

も
の

と
す

る
。

 

 
第

三
者

割
当

に
係

る
遵

守
事

項
の

取
扱

い
）

 

第
４

３
５

条
の

２
 

 
規

程
第

４
３

２
条

に
規

定
す

る
施

⾏
規

則
で

定
め

る
議

決
権

の
⽐

率
と

は
、

次
の

算
式

に

よ
り

算
出

し
た

値
を

い
う

。
 

算
式
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京

証
券

取
引

所
有

価
証

券
上

場
規

程
施

⾏
規

則
（

抜
粋

）
 

（
４

）
新

株
予

約
権

等
の

⾏
使

価
額

が
発

⾏
決

議
⽇

の
取

引
所

⾦
融

商
品

市
場

の
売

買
⽴

会
に

お
け

る
対

象
株

券
等

の
終

値
以

上
の

場
合

 

（
５

）
 

新
株

予
約

権
等

の
⾏

使
可

能
期

間
の

最
終

２
か

⽉
間

（
Ｍ

Ｓ
Ｃ

Ｂ
等

の
発

⾏
時

の
⾏

使
可

能
期

間
が

２
年

以
上

の
場

合
に

限
る

。
）

 

６
 

規
程

第
４

３
４

条
第

２
項

に
規

定
す

る
施

⾏
規

則
で

定
め

る
場

合
と

は
、

次
の

各
号

に

掲
げ

る
す

べ
て

の
要

件
を

満
た

す
場

合
そ

の
他

当
取

引
所

が
適

当
と

認
め

る
場

合
を

い
う

。
 

（
１

）
業

務
提

携
⼜

は
資

本
提

携
の

た
め

に
Ｍ

Ｓ
Ｃ

Ｂ
等

を
発

⾏
す

る
こ

と
。

（
２

）
 

上
場

会
社

と
買

受
⼈

と
の

間
で

対
象

株
券

等
（

新
株

予
約

権
等

の
転

換
⼜

は
⾏

使
に

よ
り

交
付

さ
れ

る
株

券
等

を
い

う
。

以
下

こ
の

条
に

お
い

て
同

じ
。
）

に
つ

い
て

取
得

後
６

か

⽉
以

上
の

保
有

が
約

さ
れ

、
そ

の
旨

が
公

表
さ

れ
る

こ
と

。
 

（
３

）
 

当
該

買
受

⼈
が

、
当

該
保

有
を

約
し

た
期

間
中

に
お

い
て

当
該

対
象

株
券

等
に

係
る

株
券

等
貸

借
取

引
を

⾏
わ

な
い

こ
と

。
 

（
４

）
 

当
該

買
受

⼈
が

、
当

該
買

受
け

（
買

受
け

を
⾏

う
こ

と
を

決
定

し
て

い
る

場
合

を
含

む
。
）

後
か

ら
当

該
保

有
を

約
し

た
期

間
が

終
了

す
る

ま
で

当
該

対
象

株
券

等
に

係
る

店
頭

デ

リ
バ

テ
ィ

ブ
取

引
を

⾏
わ

な
い

こ
と

。

⼀
部

改
正

〔
平

成
２

１
年

８
⽉

２
４

⽇
〕

 
議

決
権

⾏
使

を
容

易
に

す
る

た
め

の
環

境
整

備
の

取
扱

い
）

 

第
４

３
７

条
 

 
規

程
第

４
４

６
条

に
規

定
す

る
施

⾏
規

則
で

定
め

る
事

項
と

は
、

次
の

各
号

に
掲

げ
る

事

項
を

い
う

。
 

（
１

）
 

定
時

株
主

総
会

を
開

催
す

る
他

の
上

場
会

社
が

著
し

く
多

い
⽇

と
同

⼀
の

⽇
を

、
定

時
株

主
総

会
の

⽇
と

定
め

な
い

こ
と

。
 

（
２

）
株

主
総

会
の

招
集

の
通

知
を

会
社

法
第

２
９

９
条

第
１

項
に

規
定

す
る

期
⽇

よ
り

も
早

期
に

発
送

す
る

こ
と

。
 

（
３

）
株

主
総

会
の

招
集

の
通

知
及

び
会

社
法

第
３

０
１

条
第

１
項

に
規

定
す

る
株

主
総

会
参

考
書

類
⼜

は
施

⾏
令

第
３

６
条

の
２

に
規

定
す

る
参

考
書

類
（

以
下

こ
の

条
に

お
い

て

「
招

集
通

知
等

」
と

い
う

。
）

を
、

招
集

通
知

等
の

発
送

後
速

や
か

に
電

磁
的

⽅
法

に
よ

り
投

資
者

が
提

供
を

受
け

る
こ

と
が

で
き

る
状

態
に

置
く

こ
と

。
 

（
４

）
 

招
集

通
知

等
を

要
約

し
た

も
の

の
英

訳
を

作
成

し
、

投
資

者
が

提
供

を
受

け
る

こ
と

が
で

き
る

状
態

に
置

く
こ

と
。

 

（
５

）
 

株
主

（
当

該
株

主
が

他
⼈

の
た

め
に

株
式

を
有

す
る

者
で

あ
る

場
合

に
は

、
当

該
株

�
�
�
�
�
�
�

 
京

証
券

取
引

所
有

価
証

券
上

場
規

程
施

⾏
規

則
（

抜
粋

）
 

期
間

」
と

い
う

。
）

が
重

複
す

る
も

の
（

以
下

こ
の

条
に

お
い

て
「

別
回

号
Ｍ

Ｓ
Ｃ

Ｂ
等

」
と

い
う

。
）

が
あ

る
場

合
 

当
該

Ｍ
Ｓ

Ｃ
Ｂ

等
と

当
該

別
回

号
Ｍ

Ｓ
Ｃ

Ｂ
等

の
新

株
予

約
権

等
の

⾏
使

数
量

を
合

算
す

る
。

 

３
 

第
１

項
に

規
定

す
る

上
場

株
券

等
の

数
に

つ
い

て
、

次
の

各
号

に
該

当
す

る
場

合
は

当

該
各

号
に

定
め

る
と

こ
ろ

に
よ

り
取

り
扱

う
も

の
と

す
る

。
 

（
１

）
 

当
該

Ｍ
Ｓ

Ｃ
Ｂ

等
の

発
⾏

の
払

込
⽇

後
に

お
い

て
株

式
の

分
割

、
併

合
⼜

は
無

償
割

当
て

が
⾏

わ
れ

た
場

合
 

上
場

株
券

等
の

数
に

公
正

か
つ

合
理

的
な

調
整

を
⾏

う
。

 

（
２

）
当

該
上

場
会

社
が

当
該

Ｍ
Ｓ

Ｃ
Ｂ

等
を

発
⾏

す
る

際
に

別
回

号
Ｍ

Ｓ
Ｃ

Ｂ
等

が
あ

る
場

合
 

当
該

別
回

号
Ｍ

Ｓ
Ｃ

Ｂ
等

に
係

る
第

１
項

及
び

前
号

の
規

定
に

基
づ

く
上

場
株

券

等
の

数
と

す
る

。
 

４
 

第
１

項
に

規
定

す
る

買
取

契
約

に
お

い
て

定
め

る
内

容
は

、
次

の
各

号
に

掲
げ

る
内

容

を
い

う
。

 

（
１

）
 

上
場

会
社

は
、

Ｍ
Ｓ

Ｃ
Ｂ

等
を

保
有

す
る

者
に

よ
る

制
限

超
過

⾏
使

を
⾏

わ
せ

な
い

こ
と

。
 

（
２

）
 

買
受

⼈
は

、
制

限
超

過
⾏

使
を

⾏
わ

な
い

こ
と

に
同

意
し

、
新

株
予

約
権

等
の

転
換

⼜
は

⾏
使

に
当

た
っ

て
は

、
あ

ら
か

じ
め

、
上

場
会

社
に

対
し

、
当

該
新

株
予

約
権

等
の

⾏
使

が
制

限
超

過
⾏

使
に

該
当

し
な

い
か

に
つ

い
て

確
認

を
⾏

う
こ

と
。

 

（
３

）
 

買
受

⼈
は

、
当

該
Ｍ

Ｓ
Ｃ

Ｂ
等

を
転

売
す

る
場

合
に

は
、

あ
ら

か
じ

め
転

売
先

と
な

る
者

に
対

し
て

、
上

場
会

社
と

の
間

で
前

２
号

の
内

容
及

び
転

売
先

と
な

る
者

が
さ

ら
に

第

三
者

に
転

売
す

る
場

合
に

も
前

２
号

の
内

容
を

約
さ

せ
る

こ
と

。
 

（
４

）
 

上
場

会
社

は
、

前
号

の
転

売
先

と
な

る
者

と
の

間
で

、
第

１
号

及
び

第
２

号
の

内
容

及
び

転
売

先
と

な
る

者
が

さ
ら

に
第

三
者

に
転

売
す

る
場

合
に

も
第

１
号

及
び

第
２

号
の

内

容
を

約
す

る
こ

と
。

 

５
 

第
１

項
に

規
定

す
る

買
取

契
約

に
は

、
次

の
各

号
に

掲
げ

る
期

間
⼜

は
場

合
に

お
い

て

制
限

超
過

⾏
使

を
⾏

う
こ

と
が

で
き

る
旨

を
定

め
る

こ
と

が
で

き
る

。
 

（
１

）
 

対
象

株
券

等
が

上
場

廃
⽌

と
な

る
合

併
、

株
式

交
換

及
び

株
式

移
転

等
（

以
下

こ
の

条
に

お
い

て
「

合
併

等
」

と
い

う
。
）

が
⾏

わ
れ

る
こ

と
が

公
表

さ
れ

た
時

か
ら

、
当

該
合

併

等
が

な
さ

れ
た

時
⼜

は
当

該
合

併
等

が
な

さ
れ

な
い

こ
と

が
公

表
さ

れ
た

時
ま

で
の

間
 

（
２

）
 

上
場

会
社

に
対

し
て

公
開

買
付

け
の

公
告

が
な

さ
れ

た
時

か
ら

、
当

該
公

開
買

付
け

が
終

了
し

た
時

⼜
は

中
⽌

さ
れ

る
こ

と
が

公
表

さ
れ

た
時

ま
で

の
間

 

（
３

）
 

取
引

所
⾦

融
商

品
市

場
に

お
い

て
対

象
株

券
等

が
監

理
銘

柄
、

監
理

ポ
ス

ト
、

整
理

銘
柄

⼜
は

整
理

ポ
ス

ト
に

指
定

さ
れ

た
時

か
ら

当
該

指
定

が
解

除
さ

れ
る

ま
で

の
間

 

�
�
�
�
�
�
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京

証
券

取
引

所
有

価
証

券
上

場
規

程
施

⾏
規

則
（

抜
粋

）
 

が
属

す
る

事
業

年
度

の
末

⽇
の

翌
⽇

か
ら

起
算

し
て

３
年

を
経

過
す

る
⽇

ま
で

の
期

間
を

い
う

も
の

と
す

る
。

 

（
３

）
規

程
第

６
０

１
条

第
１

項
第

９
号

の
２

に
規

定
す

る
第

三
者

割
当

に
よ

り
⽀

配

株
主

が
異

動
し

た
場

合
に

該
当

し
た

上
場

会
社

は
、

原
則

と
し

て
、

該
当

し
た

⽇
が

属
す

る
事

業
年

度
の

末
⽇

を
経

過
し

た
後

及
び

当
該

末
⽇

の
翌

⽇
か

ら
起

算
し

て
１

年
を

経
過

す
る

ご
と

に
（

前
号

に
定

め
る

期
間

に
限

る
。
）
、

各
事

業
年

度
に

お
け

る
⽀

配
株

主
（

当

該
割

当
て

に
よ

り
交

付
さ

れ
た

募
集

株
式

等
の

転
換

⼜
は

⾏
使

に
よ

り
⽀

配
株

主
が

異
動

す
る

⾒
込

み
が

あ
る

場
合

に
お

け
る

募
集

株
式

等
の

割
当

て
を

受
け

た
者

及
び

当
該

募
集

株
式

等
の

譲
渡

が
⾏

わ
れ

た
場

合
に

お
け

る
当

該
募

集
株

式
等

の
譲

渡
を

⾏
っ

た
者

を
含

む
。

以
下

こ
の

項
に

お
い

て
同

じ
。
）

と
の

取
引

状
況

等
に

つ
い

て
記

載
し

た
書

⾯
の

提
出

を
速

や
か

に
⾏

わ
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

（
４

）
規

程
第

６
０

１
条

第
１

項
第

９
号

の
２

に
規

定
す

る
第

三
者

割
当

に
よ

り
⽀

配

株
主

が
異

動
し

た
場

合
に

該
当

し
た

上
場

会
社

は
、

⽀
配

株
主

と
の

取
引

状
況

等
に

関
し

当
取

引
所

が
必

要
と

認
め

て
照

会
を

⾏
っ

た
場

合
に

は
、

直
ち

に
照

会
事

項
に

つ
い

て
正

確
に

報
告

す
る

も
の

と
す

る
。

 

（
５

）
規

程
第

６
０

１
条

第
１

項
第

９
号

の
２

に
規

定
す

る
⽀

配
株

主
と

の
取

引
に

関

す
る

健
全

性
が

著
し

く
毀

損
さ

れ
て

い
る

と
当

取
引

所
が

認
め

る
と

き
に

該
当

す
る

か
ど

う
か

の
審

査
は

、
第

３
号

に
規

定
す

る
書

⾯
及

び
前

号
に

規
定

す
る

報
告

の
内

容
に

基
づ

き
⾏

う
。

 

１
４

 
規

程
第

６
０

１
条

第
１

項
第

１
７

号
に

規
定

す
る

施
⾏

規
則

で
定

め
る

場
合

と
は

、

上
場

会
社

が
次

の
各

号
の

い
ず

れ
か

に
掲

げ
る

⾏
為

を
⾏

っ
て

い
る

と
当

取
引

所
が

認
め

た

場
合

そ
の

他
株

主
の

権
利

内
容

及
び

そ
の

⾏
使

が
不

当
に

制
限

さ
れ

て
い

る
と

当
取

引
所

が

認
め

た
場

合
を

い
う

。
 

（
６

）
第

４
３

５
条

の
２

に
規

定
す

る
議

決
権

の
⽐

率
が

３
０

０
％

を
超

え
る

第
三

者

割
当

に
係

る
決

議
⼜

は
決

定
。

た
だ

し
、

株
主

及
び

投
資

者
の

利
益

を
侵

害
す

る
お

そ
れ

が
少

な
い

と
当

取
引

所
が

認
め

る
場

合
は

、
こ

の
限

り
で

な
い

。
 

�
�
�
�
�
�
�

 
京

証
券

取
引

所
有

価
証

券
上

場
規

程
施

⾏
規

則
（

抜
粋

）
 

主
に

対
し

て
議

決
権

の
⾏

使
に

係
る

指
図

権
そ

の
他

こ
れ

に
相

当
す

る
権

利
を

有
す

る
実

質

的
な

株
主

を
含

む
。

次
号

に
お

い
て

同
じ

。
）

が
電

磁
的

⽅
法

に
よ

り
議

決
権

（
議

決
権

の
⾏

使
に

係
る

指
図

権
そ

の
他

こ
れ

に
相

当
す

る
権

利
を

含
む

。
次

号
に

お
い

て
同

じ
。
）

の
⾏

使

を
⾏

う
こ

と
が

で
き

る
状

態
に

置
く

こ
と

。
 

（
６

）
そ

の
他

株
主

の
株

主
総

会
に

お
け

る
議

決
権

の
⾏

使
を

容
易

に
す

る
た

め
の

環
境

整
備

に
向

け
た

事
項

 

 
⽀

配
株

主
と

の
重

要
な

取
引

等
に

関
す

る
取

扱
い

）
 

第
４

３
６

条
の

３
 

 
規

程
第

４
４

１
条

の
２

に
規

定
す

る
施

⾏
規

則
で

定
め

る
者

と
は

、
次

の
各

号
に

掲
げ

る

者
を

い
う

。
 

（
１

）
 

上
場

会
社

と
同

⼀
の

親
会

社
を

も
つ

会
社

等
（

当
該

上
場

会
社

及
び

そ
の

⼦
会

社
等

を
除

く
。
）

 

（
２

）
上

場
会

社
の

親
会

社
の

役
員

及
び

そ
の

近
親

者

（
３

）
上

場
会

社
の

⽀
配

株
主

（
当

該
上

場
会

社
の

親
会

社
を

除
く

。
）

の
近

親
者

（
４

）
上

場
会

社
の

⽀
配

株
主

（
当

該
上

場
会

社
の

親
会

社
を

除
く

。
）

及
び

前
号

に
掲

げ

る
者

が
議

決
権

の
過

半
数

を
⾃

⼰
の

計
算

に
お

い
て

所
有

し
て

い
る

会
社

等
及

び
当

該
会

社

等
の

⼦
会

社
（

当
該

上
場

会
社

及
び

そ
の

⼦
会

社
等

を
除

く
。
）

 

 
上

場
内

国
会

社
の

上
場

廃
⽌

基
準

の
取

扱
い

）
 

第
６

０
１

条
 

 
規

程
第

６
０

１
条

第
１

項
第

１
号

に
規

定
す

る
株

主
数

並
び

に
同

項
第

２
号

に
規

定
す

る

流
通

株
式

の
数

、
流

通
株

式
の

時
価

総
額

及
び

上
場

株
券

等
の

数
の

取
扱

い
は

次
の

各
号

に

定
め

る
と

こ
ろ

に
よ

る
。

 

９
 

規
程

第
６

０
１

条
第

１
項

第
９

号
の

２
に

規
定

す
る

⽀
配

株
主

と
の

取
引

の
健

全
性

の

毀
損

の
取

扱
い

は
次

の
各

号
に

定
め

る
と

こ
ろ

に
よ

る
。

 

（
１

）
規

程
第

６
０

１
条

第
１

項
第

９
号

の
２

に
規

定
す

る
第

三
者

割
当

に
よ

り
⽀

配

株
主

が
異

動
し

た
場

合
と

は
、

当
該

割
当

に
よ

り
⽀

配
株

主
が

異
動

し
た

場
合

及
び

当
該

割
当

に
よ

り
交

付
さ

れ
た

募
集

株
式

等
の

転
換

⼜
は

⾏
使

に
よ

り
⽀

配
株

主
が

異
動

す
る

⾒
込

み
が

あ
る

場
合

を
い

う
。

 

（
２

）
規

程
第

６
０

１
条

第
１

項
第

９
号

の
２

に
規

定
す

る
３

年
以

内
と

は
、

上
場

会

社
が

同
号

に
規

定
す

る
第

三
者

割
当

に
よ

り
⽀

配
株

主
が

異
動

し
た

場
合

に
該

当
し

た
⽇

�
�
�
�
�
�
�
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有価証券上場規程の具体的検討（２）―企業行動規範（２）ファイナンス、株主の権利行使、情報開示―
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近
年

の
推

移
を

踏
ま

え
た

定
時

株
主

総
会

の
傾

向
に

つ
い

て
は

、
2

0
1

9
年

4
月

2
2

日
公

表
資

料
を

ご
参

照
く

だ
さ

い
。

マ
ー

ケ
ッ

 
ニ

ュ
ー

ス

招
集

通
知

を
定

時
株

主
総

会
の

3
週

間
（

中
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5
営

業
日

）
以

上
前

に
発

送
す

る
予

定
の

会
社

の
割

合
（

注
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）

招
集

通
知

を
定

時
株

主
総

会
の

3
週

間
（

中
1

5
営

業
日

）
以

上
前

に
自

社
ウ

ェ
ブ

サ
イ

 
な

ど
に

て
電

子
的

に
公

表
す

る
予

定
の

会
社

の
割

合
（

注
2

） ©
 2

0
1

9
2

0
1

9
 J

a
p

a
n

 E
x
c
h

a
n

g
e

 G
ro

u
p

, 
In

c
.

本
ウ

ェ
ブ

サ
イ

 
で

は
、

お
客

様
の

利
便

性
の

向
上

及
び

サ
ー

ビ
ス

の
品

質
維

持
・

向
上

を
目

的
と

し
て

、
ク

ッ
キ

ー
を

使
用

し
て

い
ま

す
。

本
ウ

ェ
ブ

サ
イ

 
の

閲
覧

を
続

行
し

た
場

合
は

、
ク

ッ
キ

ー
の

使
用

に
同

意
し

た
も

の
と

し
ま

す
。

詳
細

に
つ

き
ま

し
て

は
、

本
ウ

ェ
ブ

サ
イ

 
の

ク
ッ

キ
ー

ポ
リ

シ
ー

を
ご

確
認

く
だ

さ
い
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同
意

す
る
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�

 
ッ
プ
ペ
ー
ジ

上
場
会
社
情
報

決
算
発
表
・
株
主
総
会
予
定
日

3
月
期
決
算
会
社
株
主
総
会
情
報

3
月
期
決
算
会
社
株
主
総
会
情
報

定
時
株
主
総
会
集
中
日

定
時
株
主
総
会
集
中
日

定
時
株
主
総
会
集
中
率

3
月
期
決
算
会
社
の
定
時
株
主
総
会
の
最
集
中
日
に
お
け
る
集
中
率
は
1
9
9
5
年
を
ピ
ー
ク
に
低
下
し
て
お
り
、
コ
ー
ポ
レ
ー
 
ガ
バ
ナ
ン
ス
･
コ
ー
ド
の
制
定
（
2
0
1
5
年
6
月
）
後
は
一
段
と
低
い

水
準
で
推
移
し
て
い
ま
す
。

2
0
1
9
年

2
0
1
8
年

2
0
1
7
年

2
0
1
6
年

2
0
1
5
年

3
0
.8
%

3
1
.0
%

2
9
.6
%

3
2
.2
%

4
1
.3
%

定
時
株
主
総
会
開
催
予
定
日
集
計

3
月
期
決
算
会
社
の
う
ち
、
集
計
時
点
で
定
時
株
主
総
会
開
催
予
定
日
を
公
表
し
て
い
た
会
社
を
対
象
に
、
定
時
株
主
総
会
開
催
予
定
日
の
集
計
結
果
を
掲
載
し
て
い
ま
す
。

2
0
1
9
年

過
去
分

株
主
総
会
招
集
通
知
（
そ
の
添
付
資
料
を
含
む
）
は
、
上
場
会
社
情
報
サ
ー
ビ
ス
か
ら
ご
確
認
い
た
だ
け
ま
す
。

上
場
会
社
情
報
サ
ー
ビ
ス

定
時
株
主
総
会
調
査
結
果

定
時
株
主
総
会
調
査
結
果

2
0
1
9
年
3
月
期
決
算
会
社
（
2
0
1
9
年
6
月
9
日
時
点
）

参
考
：
定
時
株
主
総
会
の
状
況
に
つ
い
て

コ
ー
ポ
レ
ー
 
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
制
定
等
を
背
景
に
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
の
場
と
し
て
、
株
主
総
会
の
活
用
を
図
る
取
組
み
が
進
展
し
て
お
り
ま
す
。

定
時
株
主
総
会
調
査
の
回
答
内
容
に
基
づ
く
、
2
0
1
9
年
の
定
時
株
主
総
会
の
状
況
は
以
下
の
と
お
り
と
な
り
ま
す
。

（
2
0
1
9
年
5
月
2
6
日
時
点
）

上
記
の
数
値
は
、
下
記
「
開
催
予
定
日
集
計
」
の
集
計
時
点
に
お
け
る
値

（
注
）

3
月
期
決
算
会
社
に
対
し
て
行
っ
た
、
定
時
株
主
総
会
開
催
予
定
日
や
招
集
通
知
等
の
発
送
予
定
日
な
ど
に
関
す
る
調
査
結
果
に
つ
い
て
、
有
効
回
答
が
得
ら
れ
た
も
の
を
掲
載
し
て
い
ま
す
。

な
お
、
定
時
株
主
総
会
開
催
予
定
日
や
招
集
通
知
等
の
発
送
予
定
日
に
つ
い
て
は
変
更
と
な
る
場
合
が
あ
り
ま
す
。
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 計 

555 

760 

839 
931 

1010 
(93) 

(209) 

(87) 

(101) 

(89) 

2015 2016 2017 2018 2019

  数 ,0 0 （うち東証 部987社） 東証上場3,629社中 27.8%に相当 

うち 部 2, 39社中 46. %□〃 

 時価総額シェア 東証上場 〃 85.7%に相当 

うち 部  〃 88.2%□〃 

 JPX日経400 356社（89.7%） 

 日経平均  22 社（98.2%） 

 MSCI EAFE 297社（94.6%*） 

*REIT除く日本株式3 4社中

� 最近5年間の参加会社数の推移 � 主要株価指数銘柄における参加割合 

� 参加会社の状況 （集計対象は東証１部・２部・マザーズ・ジャスダックの外国上場会社を除く発行会社、母数は20 9年4月末日現在）

議決権電子行使プラットフォームへの参加状況 

CGコード施行を契機に、時価
総額、外国人比率、株主数に
関わらず、行使環境の整備に
取り組む発行会 が増加 

Copyright ⓒ ICJ, Inc. All rights reserved. 

【別紙2】 

括弧内の数値は新規社数（累計の内数） 

※累計は各年6月末時点、20 9年は5月末時点

(89) 

�������

 opyright   I J, Inc. All rights reserved. 

累計 

【別紙1】 

  関投資家の行使期日が総会前日まで拡大するため、 関投資家は議案検討に「十分な時間を確保」することができます。 

機関投資家が株主総会の個々の議案の賛否を検討する日数は、実務上、総会日の8営業日前（海外機関投資家）から5営業日前 

 （国内機関投資家）までに限られています。プラットフォームに参加すると機関投資家の議案検討期日は総会前日まで拡大することができます。 

 上場会社は、株主総会直前まで「真の実質株主とコミュニケーションを取ること」ができます。 

上場会社は、機関投資家の議決権行使結果を毎日確認することができます。 総会の招集通知発送後でも、真の実質株主に対して直接 

情報の発信を行うことができるため、日々の行使結果を確認しながら、総会直前まで機関投資家に十分な情報提供を行うことができます。 

株主総会での機関投資家（名義株主の背後にいる国内外の真の実質株主）の議決権行使環境の改善を目的とした市場インフラ

で、プラットフォームに参加すると上場会社と機関投資家は効率的かつ効果的にコミュニケーションが取ることができます。 

� プラットフォームとは？

� プラットフォームに参加すると？

発行会社 

株主名簿管理人 

行使結果〔電子]（1日2回・発送日の翌日から） 

議決権行使プラットフォーム 

管理信託銀行 常任代理人 

カストディ銀行

（
株
主
名
簿
上
の
株
主
） 

〔プラットフォーム導入前〕 〔プラットフォーム導入後〕 

国内外機関投資家 

管理信託銀行 常任代理人 

海外機関投資家 国内機関投資家 

管理信託銀行・常任代理人は 
集計に代わり機関投資家の 
行使をモニタリングする カストディ

銀行

※招集通知、議決権行使

※書面ともに郵送

発行会社 

株主名簿管理人 

 集通知〔電子〕（発送日当日）

8営業日前が
行使期日 

5営業日前が
行使期日。 

議決権電子行使プラットフォームの仕組み 
�������
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