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報告関連の開示充実策（1） 

 

早稲田大学大学院法務研究科教授  

   若  林  泰  伸  
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（MD&A） 

 ３．リスク情報 

 ４．その他 

Ⅵ.  開示書類の提供の時期 

 １．重要情報の公表タイミング 

２．四半期開示 

３．沈黙期間 
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 １．ITを活用した情報提供、EDINET等 

 ２．英文による情報提供 

討論 

 

○黒沼  それでは、時間になりましたので、金

融商品取引法研究会を始めたいと思います。 

 今日から２回にわたって早稲田大学の若林先生

に「平成 30 年６月金融審議会ディスクロージャ

ーワーキング・グループ報告関連の開示充実策」

というテーマで報告をお願いしています。 

 それでは、若林先生、よろしくお願いします。 

 

○若林  若林でございます。どうぞよろしくお

願いいたします。 

 

Ⅰ．はじめに 

先ほど黒沼先生からおっしゃっていただいたよ

うに、「金融審議会ディスクロージャーワーキン

グ・グループ報告―資本市場における好循環の実

現に向けて―」（平成 30 年６月 28 日）（以下

「DWG 報告」という）の開示充実策についてご報

告をさせていただくものです。 

開示情報の改正（企業内容等の開示に関する内

閣府令（以下「開示府令」という）の一部を改正

する内閣府令（平成 31 年１月 31 日））（以下

「本改正」という）、それから記述情報の開示に
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関する原則、記述情報の開示の好事例集（以下

「開示原則・好事例集」という）、それから開示

ガイドラインなども含まれてきますが、そういっ

たものが報告の対象ということになります。 

また、開示府令は平成 31 年３月 31 日以後に終

了する事業年度に係る有価証券報告書等から適用

されます。詳細はレジュメ１ページのとおりです。 

 

Ⅱ．DWG報告の背景 

１．開示内容に係る主要な制度改正の歴史 

 会社法の改正を受けて、平成 15 年にガバナン

ス等についての改正が行われています。また、会

社法の施行に伴って開示府令が改正されています。 

そして、金商法の制定を受けて、内部統制報告

制度等々のルールができ、あるいはその改正がさ

れています。 

 平成 22 年３月に、コーポレート・ガバナンス

体制を中心とした開示府令の改正が行われていま

して、前回の DWG 報告を受けて平成 30 年に開示

府令の改正が行われ、そして今般の改正と、そう

いう流れになっています。 

 

２．小括 

 会社法・取引所のルールとの調整、あるいは交

通整理といいましょうか、そういった側面が一つ

あろうかと思います。選択肢が増えたことで、そ

れに伴って開示をさせるといった手法で規制を導

入していく、あるいは改正していくことが行われ

ています。 

それから、諸外国での開示の充実を受けまして、

我が国でも開示内容を増やしていったと、そうい

った経緯があります。 

財務報告を中心にして不正な虚偽の情報開示等

がありましたので、それに関連して、情報開示の

信頼性を確保するための規制というのも、この間

ずっと強化の一途をたどっているということです。 

 本改正は、そうした個々の開示内容についての

改正を受けて、特に事業の状況、それからコーポ

レート・ガバナンスの部分について一定の観点か

ら包括的な見直しを行うものと考えられます。 

 

Ⅲ．開示府令改正の目的と趣旨 

１．DWG報告 

DWG報告は、次のように述べています。 

「企業や投資家を取り巻く経済環境が大きく変

化する中、資本市場の機能の発揮を通じ、我が国

全体の最適な資金フローを実現し、企業価値の向

上及びその果実の家計への還元につなげるという

好循環を実現することが求められている。 

企業情報の開示は、投資家の投資判断の基礎と

なる情報を提供することを通じて、資本市場にお

ける効率的な資源配分を実現するための基本的イ

ンフラであり、投資判断に必要とされる情報を十

分かつ正確に、また適時に分かりやすく提供する

ことが求められる。」 

 

２．検討 

①改正の目的 

 「企業価値の向上とその果実の家計への還元」

が改正の最終的な目的であろうと考えられます。

そのために、資本市場の機能の発揮、最適な資金

フローの実現を図るということです。そうした目

的を達成するための手段として、開示制度の改正

が必要になってくるということかと思います。 

 この点、いつも違和感を持つのですが、「果実」

を家計へ還元するということがよく言われている

ところですけれども、それを適切に実現するため

の手段としては、端的に労働者への配分を増やす

ということが、政策としては整合的といいましょ

うか、素直なのではないかと思います。しかし、

ここでは、企業価値の向上を通じてそれを同時に

行うということが指摘されているわけです。 

ただ、様々な最近の改正の流れを見てみますと、

やはり投資家あるいは株主に対する分配を増やす

という方向性の方に比較的強く軸足を置いている

ような改正、あるいはその制度の整備というもの

が目立つように思われます。 

 アベノミクスとの関係では、やはり株価の上昇

などが端的に求められているような印象を受ける

わけでして、「果実の家計への還元」というとこ 
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ろとどのように整合してくるのかということにつ

いて、常日頃から疑問を持っているところです。 

それから、そうした投資を呼び込んで投資家・

株主に対する分配をやっていくということを考え

ますときに、やはり外国人投資家・外国人株主の

存在が非常に大きなものであると思われます。本

改正でも、金融審議会で海外の投資家の方に来て

いただき、英文の情報開示などの改正も行われて

いまして、そうした外国人投資家からの投資を期

待するということであれば、やはり企業価値向上

という方に軸足が振れてくるということになるの

ではないかと思います。 

 いずれにしましても、特に株式資本ということ

になると思いますけれども、それをうまく企業で

活用して富の拡大を図ることが目指されていると

いうことかと思います。 

 

②改正の趣旨 

 資本市場における効率的な資源配分を実現する

ための開示ということです。この点につきまして

は、私はまだ批判をするだけの能力を持っていま

せんけれども、その目的は、効率的な資源配分と

いうものについて開示を通じて行うということで

す。 

その開示につきましては、投資判断に必要な情

報を十分・正確に、適時に・分かりやすく開示す

るというこの４つが出てきています。 

情報開示ですので、「投資判断に必要な情報」

を開示するというのが伝統的な枠組みかと思いま

すが、「投資家と企業との対話に資する情報開示」

というのも頻繁にいろいろなところで出てくるわ

けです。しかし、その改正の目的あるいは趣旨の

ところでは、その点には触れられていません。そ

れは、「Ⅰ．「財務情報」及び「記述情報（非財

務情報）」」の「１．基本的な考え方」で出てく

るといった位置付けになっています。 

その開示内容について「十分かつ正確に」「適

時に」行うということでありまして、そして開示

の内容が複雑化、多様化していますので、投資家

に対して「分かりやすく」開示することが求めら

れることになっています。この点については、後

ほど触れさせていただきます。 

 任意開示との関係というのが金融審議会の議論

等で非常に出てきていまして、今回の開示府令の

改正等も、任意開示で行われてきたことを制度開

示に取り込むという側面が非常にあるわけです。

この点につきましては、特に経済界の方の代表の

方々は、任意開示の充実を望むということを言わ

れているところです。しかし他方で、ESG 情報な

どを中心に制度開示に取り込んでいくべきである

という意見も非常に強いところです。 

この点、ESG 情報の開示等につきましては、ご

承知のとおり、ヨーロッパの方で非常に進んでい

るところですけれども、他方でアメリカは、制度

的に導入していくという機運にはなかなかなって

いない状況にあるかと思います。日本の状況がど

うなのかというと、ESG については、企業の行動

の中で ESG 情報をどのように取り込んで、そして

それをどのように企業活動として行っていくのか

ということが問われていると考えられます。ただ、

それが実際上企業活動の中でどれだけ行われてい

るのかということについては、多分考え方に相当

開きがあるのではないかと思われます。 

そうすると結局、そういった ESG 情報について

の活動をし、それについての開示をするという流

れが制度的にできるような状況にあるのかどうか

というと、乏しいのではないかという感覚もあり

ます。 

しかし他方で、そうした ESG の情報を開示して

いくときの理念として、持続可能社会を実現する

という方向に持っていくのであれば、制度的に開

示を通じてそういったことを促進していくという

のは十分考えられると思います。 

 

Ⅳ．財務情報及び記述情報（非財務情報）の開示 

１．基本的な考え方 

「財務情報及び記述情報の開示は、投資家によ

る適切な投資判断を可能とし、投資家と企業の建

設的な対話を促進することにより、企業の経営の

質を高め、企業が持続的に企業価値を向上させる
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観点から重要である」と述べられています。 

 DWG 報告の中で、その財務情報と記述情報の位

置付けがどうなっているかというと、「財務情報」

は、金商法 193 条の２の監査証明の条文で、「財

務計算に関する書類」が財務情報であると述べら

れています。したがって、連結財務諸表や財務諸

表あるいは四半期財務諸表等がこれに入ってくる

ことになるかと思います。 

 「記述情報」は、開示書類において提供される

情報のうち、財務情報以外の情報という位置付け

になっていますので、法令における書類の形式に

着目した分け方をしていると考えられます。 

 そのうえで、投資家による適切な投資判断を可

能にするというところが、財務・非財務情報開示

の第一義的な目的であると考えられるわけです。

金融庁のいろいろな文章を見ていますと、開示制

度のところのロジックは、やはりそこだけで完結

させているという印象を持っていまして、「投資

家と企業との建設的な対話の促進」という政策目

的が一方であるわけですけれども、それをどこま

で開示制度の枠組みの中に取り込んでいるかとい

う点については、一応分けて考えているのではな

いかというのが、いろいろな文章から受け取れる

ところです。 

 「記述情報の開示が建設的な対話の促進につな

がるという視点を開示制度の枠内で明示すること

は意義がある」というコメントが寄せられていた

ところですけれども、金融庁は「貴重なご意見と

して承ります」と回答しています（レジュメ４頁

の注１）。ですので、そこは一線を分けているよ

うに感じられるところです。 

 しかし、投資家と企業の建設的な対話の促進が

図られるように開示情報をきちんと整備するとい

うことは、いろいろなところで、しきりに言われ

ていますので、そうした観点からの開示情報の充

実・整備が一つの重要なポイントになっているこ

とは疑いのないところです。 

ただ、「建設的な対話の促進」といったときに、

恐らく念頭に置かれているのは機関投資家であろ

うと考えられるわけでして、個人投資家あるいは

個人株主がここにどこまで入ってくるかという点

が問題になってくるのではないかと思います。 

特にハイレベルな経営者との対話をするという

ことで、その投資家は、その経営者の考え方につ

いての確信といいますか、情報の確実性について、

他の投資家に対して優位に立つということがある

のではないかと思います。ご承知のとおり、フェ

ア・ディスクロージャーがあるわけですけれども、

個人投資家の観点から考えていきますと、そのよ

うな対話ができる投資家との地位の対等性とでも

いいましょうか、そのようなことを考えたときに、

やはり開示を充実させる必要性は高いのではない

かと思います。 

 

２．記述情報の意義 

（１）DWG報告書２頁 

記述情報は、企業の財務状況とその変化、事業

の結果を理解するために必要な情報でありまして、

①投資家が経営者の視点から企業を理解するため

の情報を提供し、②財務情報全体を分析するため

の文脈を提供するとともに、③企業収益やキャッ

シュ・フローの性質やそれらを生み出す基盤につ

いての情報提供を通じ将来の業績の確度を判断す

るうえで重要とされているということです。 

こうした記述情報の充実を通じ、企業に「気づ

き」をもたらすといったことが期待されていると

ころです。 

 

（２）コメント 

 記述情報の開示の位置付けですが、財務情報を

理解するための補完となる情報が記述情報である

と言われています。 

 DWG 報告書では、「企業の財務状況とその変化、

事業の結果を理解するために必要な情報」という

ふうに述べられていますので、基本的には過去の

情報を説明するものであろうと考えられます。 

もちろん、投資判断等を行うに当たって、投資

家は要するに将来を見るわけですので、「経営者

の視点」等々のそういった情報を提供することが
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ろとどのように整合してくるのかということにつ

いて、常日頃から疑問を持っているところです。 

それから、そうした投資を呼び込んで投資家・

株主に対する分配をやっていくということを考え

ますときに、やはり外国人投資家・外国人株主の

存在が非常に大きなものであると思われます。本
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という方に軸足が振れてくるということになるの

ではないかと思います。 

 いずれにしましても、特に株式資本ということ

になると思いますけれども、それをうまく企業で

活用して富の拡大を図ることが目指されていると

いうことかと思います。 

 

②改正の趣旨 

 資本市場における効率的な資源配分を実現する

ための開示ということです。この点につきまして

は、私はまだ批判をするだけの能力を持っていま

せんけれども、その目的は、効率的な資源配分と

いうものについて開示を通じて行うということで

す。 

その開示につきましては、投資判断に必要な情

報を十分・正確に、適時に・分かりやすく開示す

るというこの４つが出てきています。 
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務情報）」」の「１．基本的な考え方」で出てく
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 任意開示との関係というのが金融審議会の議論
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どを中心に制度開示に取り込んでいくべきである

という意見も非常に強いところです。 

この点、ESG 情報の開示等につきましては、ご

承知のとおり、ヨーロッパの方で非常に進んでい
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うなのかというと、ESG については、企業の行動

の中で ESG 情報をどのように取り込んで、そして

それをどのように企業活動として行っていくのか
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そうすると結局、そういった ESG 情報について

の活動をし、それについての開示をするという流

れが制度的にできるような状況にあるのかどうか
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ます。 

しかし他方で、そうした ESG の情報を開示して

いくときの理念として、持続可能社会を実現する

という方向に持っていくのであれば、制度的に開

示を通じてそういったことを促進していくという
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Ⅳ．財務情報及び記述情報（非財務情報）の開示 

１．基本的な考え方 

「財務情報及び記述情報の開示は、投資家によ

る適切な投資判断を可能とし、投資家と企業の建

設的な対話を促進することにより、企業の経営の

質を高め、企業が持続的に企業価値を向上させる
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 「開示された情報を基に投資家と企業との対話」

ということですが、投資家が企業に「気づき」を

もたらすと書いているわけでして、外部の情報劣

位にある投資家から言われて気づくようでは経営

者は失格なのではないかと、最初に読んだときは

思いました。あるいは、特にアクティビストのよ

うな投資家側からしますと、企業に対するある種

の押しつけのような側面があるのではないかと思

ったところです。 

 ただ、金融審議会の議事録などを読んでいます

と、投資家の方から言われて情報を訂正するとか、

あるいは企業経営に生かすといったことは実際上

あることのようです。どういうことかと考えてみ

ると、一つには、経営者は、外部投資家が読んで

いる開示書類の作成に深く関与していないので、

そもそも気づいていなかったことを投資家から言

われて気づくという側面がひょっとしたらあるの

かもしれないとは思いました。 

 

３．様式・記載上の注意、開示ガイドライン、開

示原則・好事例集 

（１）従来の開示項目に関するルール 

金商法が委任する開示府令の定める内容が、様

式と記載上の注意として定められているわけです

けれども、そこでは、有価証券、それから発行者

の基礎的情報が含まれていまして、そのうえで重

要な情報が開示されるように義務付けられている

ということかと思います。 

 そして、様式・記載上の注意は、特に情報の比

較可能性を確保するという観点から、そのような

義務付けがなされていると考えられます。 

 ただ、記載上の注意の冒頭のところで、任意的

記載事項の追加の規定がありますので、記載上の

注意に列挙されていない事項についても、重要性

の観点から記載が義務付けられるような性格のも

のは、記載しなければならないと考えられるので

はないかと思います。 

そのうえで、開示ガイドラインについては、ご

承知のとおり行政当局の運用のための指針という

ことであり、結局、開示書類を作成する側にとっ

てのガイダンスということでは必ずしもないとい

う位置付けですので、今回、記述情報の開示に関

する原則、あるいは好事例集のようなものが作成

されたということかと思います。 

 

（２）DWG 報告書と記述情報の開示に関する原

則・好事例集 

①DWG報告書８-10頁 

 記述情報の開示に関する問題点が挙げられてい

ます。経営戦略・財務状況・リスク等について十

分に議論されていないのではないかとか、積極的

な開示姿勢をとれず、ルールに対応するだけの形

式的・定型的な開示になっているとかいったこと

が指摘されています。 

 そこでこの点を改善する必要があるということ

で、具体的には、自社の経営戦略・財務状況・リ

スク等に関する議論を促し、我が国企業における

経営戦略・ビジネスモデル等々に関する記述情報

の開示の充実を図るものであるとしています。ル

ールベースで定めることになりますと、実効的な

開示がなされないということから、ベストプラク

ティス、そしてプリンシプルベースのガイダンス

が策定されるということです。 

 

（３）開示原則の位置付けと重要性 

 開示原則の位置付けは前述のとおりです。 

重要性ですけれども、もとより開示ですので、

重要性が非常に大切であり、それが開示すべきか

どうかの判断基準になるということです。 

ただ、重要性を判断するに当たって、今回の開

示のルールの中で注目されるのは、経営者の視点

による経営上の重要性を加味して開示情報をどの

ように構成するかを考える必要があるということ

が強調されている点です。 

そのような重要性で区切られるわけですけれど

も、重要性の高低というのが出てきまして、重要

性の高いものから順に記載するといった工夫をす

る必要があるということが言われています。 

従来は、重要かどうかという重要性の有無のと

ころに主として焦点があったのではないかと思わ
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れますが、それだけではなくて高低を入れてきた。

従来から入っていたのかもしれませんが、そのこ

とが強調されているという点は、注目されるとこ

ろではないかと思います。 

 

（４）小括 

 金融庁が定めたプリンシプルベースの記述情報

の開示ガイダンスですので、現段階でこれが法的

拘束力を持って、みんな守らなければいけないと

いうことになりますと、違反だらけになってしま

うと思います。直ちにそういうものとして位置付

けるのはなかなか難しいのかもしれませんが、将

来的には望ましい体制に持っていくという観点か

らは、虚偽記載等の判断に当たっての法的な基準

として運用していく必要性が出てくるのではない

かと考えられます。 

しかし、現段階では到底そういう状況にはない

ということかと思いますので、そうした状況には

ない企業についてどういうプロセス・手続の中で

企業の開示を変えていくのかが問われていると思

うのですが、その点については、私自身、まだし

っかりした意見を持っていないところです。 

 

Ⅴ．記述情報についての具体的な開示項目 

１．経営戦略・ビジネスモデル 

（１）DWG報告書２-４頁 

中長期的なビジョンに関する具体的な記載が乏

しいとか、MD&A等との関連付けがないといった問

題点が指摘されています。 

 そのうえで、企業の目的と経営戦略、ビジネス

モデルについて、取締役・経営陣が積極的に自ら

コミットしてその見解を示すことが重要であるこ

となどが言われています。 

 

（２）改正の内容 
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・開示原則Ⅱ１-１．経営方針・経営戦略等 
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②優先的に対処すべき事業上及び財務上の課題 
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的な指標等 

・開示原則Ⅱ１-２．経営上の目標の達成状況を
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も、重要性の高低というのが出てきまして、重要

性の高いものから順に記載するといった工夫をす

る必要があるということが言われています。 

従来は、重要かどうかという重要性の有無のと

ころに主として焦点があったのではないかと思わ
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ということを少々疑問に思いました。 

２号様式記載上の注意（30）ａの方のインスト

ラクションについてですが、経営戦略・経営方針

等の内容の記載は義務化されています。次のよう

な一定の事項と絡めて記載をする必要性があると

いうことです。 

・連結会社の経営環境についての経営者の認識を

含める 

・事業の内容と関連付けて記載 

・セグメントごとに設定している場合は、セグメ

ント情報と関連付けて記載 

・資本コストについても企業の経営内容に即して

記載することが期待される 

 

 資本コストが今回の改正では非常に注目されて

いるところですが、それについては、金融庁のパ

ブコメの回答の中で「企業の経営内容に即して記

載することが期待される」という説明がなされて

います。 

 それから好事例集の方を見ますと、日本の企業

は中期経営計画（３～５年）を持っていて、それ

を開示している会社が非常に多いという印象を持

っています。ただ、中期を超える長期の計画を開

示している例は、好事例集の中では１件ぐらいで、

非常に少ないという印象を持っています。中長期

的な企業価値の向上を目指すということで、中長

期というのが常にワンセットで出てくるわけです

が、開示の内容の方では、やはりお金というのは

中期であるというふうに見受けられます。 

これは、KPI などの具体的な数値目標との関係

とか、あるいは目標を設定してその実現可能性が

どれぐらいあるかといったことの開示を求める場

合には、やはり長期計画の開示はなかなか難しく

て、そこの部分については、開示よりむしろ対話

の中で、どのように実現していくか、経営者の意

見を聞くかといった方向性なのかなという気がし

ています。 

それから、経営戦略・経営方針等を記載して、

特に経営環境についての説明が非常に求められる

ようなインストラクションになっています。すな

わち、そこの部分がなかなかできない企業がある

のではないかと思います。好事例集に載っている

のは非常に先進的な企業で、競争優位性があるか

らそういった開示もできる、そういう関係性にあ

るのではないかと思いますが、その競争優位性の

中身をほかの企業もすぐまねできるような企業で

すと、どこまで開示するかということが問題にな

ってくるのではないかというふうに感じました。

もちろん、企業秘密に該当するような情報等まで

の開示は求められていないわけですが、開示の仕

方について相当工夫する必要性が出てくる会社も、

ひょっとしたら中には出てくるのではないかと思

ったところです。 

そういう会社などでは、結局、DWG 報告書で求

められている経営者の視点、重要な開示をすると

いうそこの部分についてなかなか開示できないと

いうことになりますと、開示される情報がないこ

とによって、誤解、ミスリーディリングな表示が

なされるといった可能性も出てくるのではないか

と感じました。 

 いずれにしても、競争力のない会社は、こうい

った情報の開示は非常に難しいのだろうと感じた

ところでして、結局そういうところを投資家に気

づかれて、敬遠されてしまうといったケースが起

こるのではないかと思います。企業が上場してい

る目的は企業によって大分違いますので、そうい

う会社が出てくるのも仕方がないかとは思います。 

 好事例集では、有価証券報告書で開示されてい

る好事例だけではなくて、アニュアルレポートや

統合報告書に開示されているような情報も載って

いまして、それは任意開示を制度開示の方に取り

込んでいくという観点からは望ましいものだと思

われますが、なぜそうした開示が有価証券報告書

でなされなかったのかというところが問題であろ

うと思います。 

 やはり法的責任が問われるといった点が非常に

大きいと思いますし、場合によっては、実は経営

者にとって有価証券報告書の位置付けがそれほど

高くなかったのではないか、あるいはマンネリ化

していたとか、図表等を多用した開示が行われて
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いなかったとか、そういった理由があるのかなと

思います。 

 

②優先的に対処すべき事業上及び財務上の課題 

 課題の内容、対処方針等を経営方針・経営戦略

等と関連付けて具体的に記載することが求められ

ることになっています。それによって、投資家は

企業をより深く理解できるということです。 

優先的に対処すべき課題の「優先的に」という

のは、複数ある課題のうち優先順位が高い「重要

な課題」を記載させるものという解説がなされて

います。 

 具体的な内容としては、事業を行う市場の構造

的変化や、事業に与える影響が大きい法令・制度

の改変など、経営成績等に重要な影響を与える可

能性があると経営者が認識している事柄を開示さ

せるということです。 

 

③KPI（Key Performance Indicator） 

 ２号様式記載上の注意（30）a によれば、KPI

は目標の達成度合い等々についてということで、

ある場合にその内容を開示する、なければ開示は

不要と説明されています。 

ただ、KPI については、どういうものを採るか

によって、虚偽あるいは誤解を与えるような表示

になりかねないという懸念がありまして、具体的

には、経営計画等の具体的な数値目標の記載とか、

そこで用いられているような業績予想、そういっ

たものについて任意で記載することは妨げられな

いというちょっと微妙な言い回しになっています。

その選択をどのようにするかというのが一つ重要

な問題になってくるようです。 

 

２．経営者による財政状態、経営成績及びキャッ

シュ・フローの状況の分析（MD&A） 

（１）DWG報告書４-６頁 

①前回の DWG報告を受けた改正と問題点 

 まず、問題点としまして、計数情報をそのまま

記載しただけの記載とか、ボイラープレート化し

た記載が多いという指摘があります。 

 経営者視点による分析がなお不十分であり、事

業セグメントの分析・開示が恣意的にされている

のではないかといった指摘がなされています。 

 

②MD&A開示の意義と提言 

MD&Aに含まれる情報のうち、資本の財源、キャ

ッシュ・フローの記述により、投資家は成長投

資・手許資金・株主還元のバランスに関する経営

陣の考え方、あるいは資本コストに対する企業の

意識を知ることができるということで、そういっ

た開示が望まれているとされています。 

セグメント分析に際しては、セグメント状況が

より明確に理解できるような情報の開示が必要で

あると。あるいは、資本の財源及びキャッシュ・

フローに関する情報については、投資判断に不可

欠な情報であり、経営戦略の遂行上、調達した資

本やキャッシュをどのように設備投資や研究開発

に振り分けていくのかといったことが開示される

べきであるということです。 

会計上の見積り・仮定については、経営陣の関

与の下、より充実した開示が行われるべきである

とされています。 

 

（２）改正の内容 

①MD&Aに共通する事項 

法令上記載が求められている事項としまして、

経営者の視点による経営成績等の状況に関する分

析・検討内容を開示すると。それを経営方針・経

営戦略等の内容等と関連付けて記載することが求

められているということです。 

 具体的な開示の記載上の注意は、２号様式記載

上の注意(32)のａ(e)のところが改正されていま

す。 

MD&Aの開示をするに当たっては、企業が設定し

た KPI と関連付けた開示を行うことが望ましい。

また、KPI に関連して目標数値が設定されている

場合には、その達成状況を記載することも考えら

れるということです。 

 

②キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容並

 

 

ということを少々疑問に思いました。 

２号様式記載上の注意（30）ａの方のインスト

ラクションについてですが、経営戦略・経営方針

等の内容の記載は義務化されています。次のよう

な一定の事項と絡めて記載をする必要性があると

いうことです。 

・連結会社の経営環境についての経営者の認識を

含める 

・事業の内容と関連付けて記載 

・セグメントごとに設定している場合は、セグメ

ント情報と関連付けて記載 

・資本コストについても企業の経営内容に即して

記載することが期待される 

 

 資本コストが今回の改正では非常に注目されて

いるところですが、それについては、金融庁のパ

ブコメの回答の中で「企業の経営内容に即して記

載することが期待される」という説明がなされて

います。 

 それから好事例集の方を見ますと、日本の企業

は中期経営計画（３～５年）を持っていて、それ

を開示している会社が非常に多いという印象を持

っています。ただ、中期を超える長期の計画を開

示している例は、好事例集の中では１件ぐらいで、

非常に少ないという印象を持っています。中長期

的な企業価値の向上を目指すということで、中長

期というのが常にワンセットで出てくるわけです

が、開示の内容の方では、やはりお金というのは

中期であるというふうに見受けられます。 

これは、KPI などの具体的な数値目標との関係

とか、あるいは目標を設定してその実現可能性が

どれぐらいあるかといったことの開示を求める場

合には、やはり長期計画の開示はなかなか難しく

て、そこの部分については、開示よりむしろ対話

の中で、どのように実現していくか、経営者の意

見を聞くかといった方向性なのかなという気がし

ています。 

それから、経営戦略・経営方針等を記載して、

特に経営環境についての説明が非常に求められる

ようなインストラクションになっています。すな

わち、そこの部分がなかなかできない企業がある

のではないかと思います。好事例集に載っている

のは非常に先進的な企業で、競争優位性があるか

らそういった開示もできる、そういう関係性にあ

るのではないかと思いますが、その競争優位性の

中身をほかの企業もすぐまねできるような企業で

すと、どこまで開示するかということが問題にな

ってくるのではないかというふうに感じました。

もちろん、企業秘密に該当するような情報等まで

の開示は求められていないわけですが、開示の仕

方について相当工夫する必要性が出てくる会社も、

ひょっとしたら中には出てくるのではないかと思

ったところです。 

そういう会社などでは、結局、DWG 報告書で求

められている経営者の視点、重要な開示をすると

いうそこの部分についてなかなか開示できないと

いうことになりますと、開示される情報がないこ

とによって、誤解、ミスリーディリングな表示が

なされるといった可能性も出てくるのではないか

と感じました。 

 いずれにしても、競争力のない会社は、こうい

った情報の開示は非常に難しいのだろうと感じた

ところでして、結局そういうところを投資家に気

づかれて、敬遠されてしまうといったケースが起

こるのではないかと思います。企業が上場してい

る目的は企業によって大分違いますので、そうい

う会社が出てくるのも仕方がないかとは思います。 

 好事例集では、有価証券報告書で開示されてい

る好事例だけではなくて、アニュアルレポートや

統合報告書に開示されているような情報も載って

いまして、それは任意開示を制度開示の方に取り

込んでいくという観点からは望ましいものだと思

われますが、なぜそうした開示が有価証券報告書

でなされなかったのかというところが問題であろ

うと思います。 

 やはり法的責任が問われるといった点が非常に

大きいと思いますし、場合によっては、実は経営

者にとって有価証券報告書の位置付けがそれほど

高くなかったのではないか、あるいはマンネリ化

していたとか、図表等を多用した開示が行われて
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びに資本の財源及び資金の流動性に係る情報 

・２号様式記載上の注意(32)ａ(f) 

 記載上の注意のところでは、そういった情報に

ついて経営者の認識を記載することが改めて強調

されています。 

 

・開示原則Ⅱ３-２．キャッシュ・フローの状況

の分析・検討内容並びに資本の財源及び資金の流

動性に係る情報 

開示原則の方については、経営方針・経営戦略

等を遂行するに当たって必要な資金需要や、それ

を賄う資金調達方法、さらには株主還元を含めて、

経営者としての認識を適切に説明することが重要

である。そのような開示によって、投資家は、成

長投資、手許資金、株主還元のバランスに関する

経営者の考え方、企業の資本コストに関する経営

者の考え方を理解するということです。 

 望ましい開示に向けた取組みとして、レジュメ

（18頁）に記載の①～⑥のような項目について開

示することが望まれているとされています。 

 

③重要な会計上の見積り及び当該見積りに用いた

仮定 

・２号様式記載上の注意(32)ａ(g) 

当該見積り及び当該仮定の不確実性の内容や、

その変動により経営成績等に生じる影響について

開示をさせるということです。ただし、様式の

「第５ 経理の状況」の注記においてそういった

見積もりについて言及しているという場合には、

その省略をすることができることになっています。 

 

（３）検討 

①キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容並

びに資本の財源及び資金の流動性に係る情報の記

載 

・開示府令第２号様式記載上の注意(32)ａ(f)の

改正案 

MD&Aの条項のうち、キャッシュ・フロー等に係

る部分についてまずコメントさせていただきます。 

最近非常に大きな問題になっているのは、恐ら

く企業の中に内部留保が非常に多いという状況か

と思います。その点については、様式の記載上の

注意の改正案の段階では、「キャッシュ・フロー

の状況（内部留保資金の状況を含む。）の分析・

検討内容」を開示させることが提案として出され

ていたわけですが、内部留保資金の意味が多義的

であることから、成立した改正開示府令からは、

内部留保資金の部分が削除されています。 

 その結果として、「キャッシュ・フローの状況

における資金需要の動向に関する経営者の認識の

説明に当たっては、企業が得た資金をどのように

成長投資、手元資金、株主還元に振り分けるかに

ついて、経営者の考え方を記載することが有用」

であるという形になっていまして、やや間接的に

内部留保資金を減らすといいますか、そういう形

にならざるを得なかった模様です。 

 資本コストについては、開示原則３-２の方で

その意義について書かれています。ただ、資本コ

ストを記載上の注意に入れるべきだというコメン

トについては、金融庁の方から「貴重なご意見と

して承ります」という回答がなされていまして、

そこまで踏み込まれてはいないということです。 

 

②セグメントの分類 

 いわゆるマネジメント・アプローチということ

で、経営者が意思決定に利用しているセグメント

を外部の利用者にも開示させるということです。

そのマネジメント・アプローチの会計基準の中に、

マネジメント・アプローチのメリットとしまして、

セグメントの決定に恣意性が入りにくいという長

所があると言われているところです。 

 ただ、DWG の議論やその報告の中では、その点

が必ずしも一致していない。経営者の用いている

セグメントと外部利用者が使っているセグメント

が一致していないのではないかという指摘がされ

ていまして、会計基準の中での説明と齟齬がある

ような実態があるということのようです。 

そのように区分が異なるということになってし

まいますと、経営者の視点から各種の開示をさせ

ることで、投資家による情報に基づいた投資判断
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を行わせるとか、あるいは企業と投資家との対話

の促進に役立てることいったことが難しくなって

しまうということかと思います。 

それで、どのように両者を一致できるか問題と

なってくるわけですが、DWG の議論などでは、米

国の SEC が MD&A について非常にコミットしてい

ることが指摘されていまして、日本は金融庁が有

価証券報告書のレビューをしているので、その中

でそういったところを変更させていくようなレビ

ューを実施していくことになるのかなと思いまし

た。 

 2015年度の有報のレビューでセグメント情報の

審査がされたようでありまして、SEC のやり方を

参考にするということであれば、そういう話にな

ってくるのではないかと思います。 

 

③会計上の見積り・仮定 

 企業会計基準委員会から「会計上の見積りの開

示に関する会計基準（案）」が公表されていまし

て、意見募集がなされている状況です。 

 この点については、ご承知のとおり、様々な会

計情報について見積もりや仮定が使われています

ので、その点について、その仮定の内容、あるい

は不確実性の内容、それから基礎とした情報、あ

るいは変動によってどのように影響が生じるかな

ど、そのリスクについて具体的に開示することが

望まれるということです。 

 

④事業上の数値・Non-GAAP指標の記載 

 事業上の数値や Non-GAAP 指標の記載が問題に

なるという指摘がありましたので、その点につい

て若干触れさせていただきます。 

例えばホームページへのアクセス数とか、そう

いったものになってくると思いますけれども、財

務上の数値が利用できない、IT企業などにおいて

不適切な事業上の数値が記載されているといった

指摘がなされています。 

 また、Non-GAAP指標につきましては、統一的な

基準がないということですので、どういう内容の

会計情報が使われたのかについての説明がないと、

ミスリーディングになり得ることが指摘されてい

まして、金融庁のパブコメでも、Non-GAAP指標を

開示する場合には、類似する会計基準に基づく指

標との差異を説明するようにと回答されています。 

 

３．リスク情報 

（１）DWG報告書 6頁 

 DWG 報告書では、日本企業のリスク情報に関す

る開示について、一般的なリスクの羅列になって

いて、数年間記載に変化がなく、経営戦略等との

関係が明確でないといった問題点が指摘されてい

ます。 

提言としまして、経営者視点から見たリスクの

重要度の順に、発生可能性、時期、事業に与える

影響、リスクへの対応策等を含め開示させるとい

うことが言われています。 

 

（２）改正の内容 

・２号様式記載上の注意（31）ａ 

 記載上の注意としまして、経営者が連結会社の

財政状態、経営成績、キャッシュ・フローの状況

に重要な影響を与える可能性があると認識してい

る主要なリスクについて、当該リスクが顕在化す

る可能性の程度や時期、当該リスクが顕在化した

場合に連結会社の経営成績等の状況に与える影響

の内容、当該リスクへの対応策を記載するなど、

具体的に記載をすること。記載に当たっては、そ

のリスクの重要性や経営方針・経営戦略等との関

連性の程度を考慮して、分かりやすく記載するこ

ととされています。 

 

・開示原則Ⅱ２ 

開示原則の方では、取締役会や経営会議におい

てどのように判断されているかということについ

て、つまりそのようなプロセスが必要だというこ

とだと思いますが、重要性を勘案して開示をする

ことが求められています。 

リスクの記載の順序についても、それらの会議

における重要度の判断を反映することが望ましい

とされています。 

 

 

びに資本の財源及び資金の流動性に係る情報 

・２号様式記載上の注意(32)ａ(f) 

 記載上の注意のところでは、そういった情報に

ついて経営者の認識を記載することが改めて強調

されています。 

 

・開示原則Ⅱ３-２．キャッシュ・フローの状況

の分析・検討内容並びに資本の財源及び資金の流

動性に係る情報 

開示原則の方については、経営方針・経営戦略

等を遂行するに当たって必要な資金需要や、それ

を賄う資金調達方法、さらには株主還元を含めて、

経営者としての認識を適切に説明することが重要

である。そのような開示によって、投資家は、成

長投資、手許資金、株主還元のバランスに関する

経営者の考え方、企業の資本コストに関する経営

者の考え方を理解するということです。 

 望ましい開示に向けた取組みとして、レジュメ

（18頁）に記載の①～⑥のような項目について開

示することが望まれているとされています。 

 

③重要な会計上の見積り及び当該見積りに用いた

仮定 

・２号様式記載上の注意(32)ａ(g) 

当該見積り及び当該仮定の不確実性の内容や、

その変動により経営成績等に生じる影響について

開示をさせるということです。ただし、様式の

「第５ 経理の状況」の注記においてそういった

見積もりについて言及しているという場合には、

その省略をすることができることになっています。 

 

（３）検討 

①キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容並

びに資本の財源及び資金の流動性に係る情報の記

載 

・開示府令第２号様式記載上の注意(32)ａ(f)の

改正案 

MD&Aの条項のうち、キャッシュ・フロー等に係

る部分についてまずコメントさせていただきます。 

最近非常に大きな問題になっているのは、恐ら

く企業の中に内部留保が非常に多いという状況か

と思います。その点については、様式の記載上の

注意の改正案の段階では、「キャッシュ・フロー

の状況（内部留保資金の状況を含む。）の分析・

検討内容」を開示させることが提案として出され

ていたわけですが、内部留保資金の意味が多義的

であることから、成立した改正開示府令からは、

内部留保資金の部分が削除されています。 

 その結果として、「キャッシュ・フローの状況

における資金需要の動向に関する経営者の認識の

説明に当たっては、企業が得た資金をどのように

成長投資、手元資金、株主還元に振り分けるかに

ついて、経営者の考え方を記載することが有用」

であるという形になっていまして、やや間接的に

内部留保資金を減らすといいますか、そういう形

にならざるを得なかった模様です。 

 資本コストについては、開示原則３-２の方で

その意義について書かれています。ただ、資本コ

ストを記載上の注意に入れるべきだというコメン

トについては、金融庁の方から「貴重なご意見と

して承ります」という回答がなされていまして、

そこまで踏み込まれてはいないということです。 

 

②セグメントの分類 

 いわゆるマネジメント・アプローチということ

で、経営者が意思決定に利用しているセグメント

を外部の利用者にも開示させるということです。

そのマネジメント・アプローチの会計基準の中に、

マネジメント・アプローチのメリットとしまして、

セグメントの決定に恣意性が入りにくいという長

所があると言われているところです。 

 ただ、DWG の議論やその報告の中では、その点

が必ずしも一致していない。経営者の用いている

セグメントと外部利用者が使っているセグメント

が一致していないのではないかという指摘がされ

ていまして、会計基準の中での説明と齟齬がある

ような実態があるということのようです。 

そのように区分が異なるということになってし

まいますと、経営者の視点から各種の開示をさせ

ることで、投資家による情報に基づいた投資判断
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また、リスクを把握し管理する体制・枠組みを

構築している企業においては、そういったものに

ついても記載をすることが求められるということ

です。 

 

（３）検討 

①緒説 

 改正前の状況ですが、リスクを識別しているこ

との記述に留まる、外部要因によるリスクの開示

に偏り過ぎている、業績に与える影響や管理方法

等の記載が不足しているなどといったことが挙げ

られています。 

 開示ガイドラインの中には、個別のガイドライ

ンとしまして、「事業等のリスク」に関する取扱

いガイドラインというものがありまして、こちら

には具体的な数値を入れた記載例みたいなものが

具体的に並んでいます。しかし実務家の方の感想

としまして、具体的な数値を踏まえた記載はほと

んど見かけたことがないというふうに言われてい

まして、ガイドラインはあるけれども、実際上、

発行会社の方の指針としては全くと言っていいほ

ど役に立っていなかったということのようです。 

 

②事業等のリスクの選択方法 

 事業等のリスクの選択をどのようにしていくか

ということが問題になってきますが、「経営者が

……重要な影響を与えると認識している主要なリ

スク」を開示させるということでありまして、経

営者が考えるものに限定して開示する、あるいは

取締役会とか経営会議において判断しているその

基準で開示するといったことが求められることに

なっていますので、経営者のコミット、そしてそ

の会議体での議論というものが必要になってくる

ということです。 

 

③リスクの開示の順序 

開示原則では、「経営者の視点から重要と考え

るものをその重要度に応じて説明」をする必要が

あると言われていまして、「リスクの記載の順序

については、時々の経営環境に応じ、経営方針・

経営戦略等との関連性の程度等を踏まえ、経営者

における重要度の判断を反映することが望ましい

と考えられます」（開示原則（案）パブコメ

No.28 回答）という説明が金融庁からなされてい

るところです。 

 「取締役会や経営会議における重要度を反映す

る」ということですと、そこでの議論を反映して

順番に記載していくことになろうかと思いますし、

「リスク管理部門が管理上用いている区分」で記

載をしていくこともあり得ると述べられています。 

 実際上どうなっているかといいますと、リスク

を区分して開示している例がありまして、セグメ

ント別にリスクを区分している、あるいは表形式

を用いたリスク分類（事業環境、事業運営、会計

制度、環境・災害、個別事象）で開示をしている

といったケース、あるいはリスクを性質ごとに分

類して記載しているといったケースがあります。

また、業界全般のリスクと自社固有のリスクに分

けて記載しているといった区分の仕方もあります。 

ただ、いずれにしましても、リスクの区分がな

ぜそのようになされているのかについての説明は

なお不十分であるという指摘がなされていまして、

どういう基準でそういうリスクを区分し開示した

のかということが今後問われてくることになろう

かと思います。 

 

④リスク情報の開示の内容・程度 

 リスク情報について具体的かつ詳細な内容の開

示が必要となります。 

 

⑤当該リスクへの対応策 

 英国の戦略報告書やコーポレートガバナンス・

コードのやり方と、それから、私が直接確認した

わけではありませんので正確ではないかもしれま

せんが、SEC の考え方とは、ちょっと違うという

か、正反対のようです。 

 パブコメにおける懸念というところですけれど

も、リスクの情報と併せてリスクへの対応策まで

記載してしまうと、対応策が採られているので大

丈夫ではないかということで、リスク情報の重要
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性が伝わらないおそれがあるのではないか、結果

的にも誤導的な表示になりかねないのではないか

といった懸念がありまして、米国では、どうも

SEC は、リスク情報の開示をさせる部分で対応策

も一緒に開示させるというようなスタンスはとっ

ていないようです。 

 金融庁は、リスクへの対応策について、「実施

の確度が高いものを記載する」「実施を検討して

いるにすぎないもの等を記載する場合には、その

旨を記載し、投資者に誤解を与えないような記載

が求められます」といった説明をしています。 

 この点ですけれども、日本では、ご承知のとお

り、リスク管理体制とか BCP といった一定のリス

クへの対応策が企業に求められていて、現に皆や

っているということですので、対応策があるのは、

私は当然なのではないかと思っています。 

 これまで開示されてきたこととの関係でも、

「対処すべき課題」や「CGの状況等」で記載され

てきた内容でもありますので、そのような対応策

があるのがむしろ自然ではないかと思います。誤

解を与えないような記載に心がける必要があると

いうのは確かですので、そういった点についての

記載があってもおかしくはないと思っています。 

 ただ、リスク情報のところで開示させるのか、

そうではなくて、「対処すべき課題」とかの別の

ところで開示させるのか、開示の場所については

確かに考えようはあるかもしれません。いずれに

しても、リスクへの対応策が何らかの形で記載さ

れているというのは、おかしなことではないと思

います。 

 

⑥リスクの顕在化と虚偽記載 

 この点についてはご承知のとおりで、一般的に

合理的と考えられる範囲で具体的に説明していた

場合には、顕在化したとしても、虚偽記載にはな

らないということです。 

 

４．その他 

（１）人的情報等 

①有報等における情報開示 

「従業員の状況」について、レジュメ（26頁）

にありますような様々な内容について記載をする

必要性があるということになっています。 

 

②DWG報告書７頁 

従業員に関する情報の充実が重要である、一般

的にそういった情報は有用である、あるいは ESG 

情報との関係などといったことが触れられていま

す。 

 

③コメント 

 開示府令の改正は特段行われていないようです。 

 労働者は企業の競争力の源泉でありますので、

それに関する情報は、もとより重要な情報である

と考えられます。 

 最近の問題としましては、特に ESG との関係で

は、「Ｓ」に関わる部分についての情報の開示と

いうのがよく取り上げられるように思います。た

だ、ヨーロッパなどでよく言われているような

「Ｓ」の部分の「労働」については、これは印象

だけなのかもしれませんが、非常に劣悪な職場環

境で働いている人たちについて、そういったこと

をしないように求めるような取組みや開示に関す

る情報が何となく多いような感じがしていまして、

日本の状況で求められているような話と若干齟齬

があるのかなというような感触を持っています。 

 

（２）重要な契約 

①有報等における情報開示 

経営上の重要な契約について開示を求められる

ことになっています。その内容については、記載

上の注意(34)ａ～ｅに書いてある組織再編等を中

心とした開示ということです。 

 ａ  合併 

 ｂ  事業の全部・一部の譲渡、重要な事業の全

部・一部の譲受け 

 ｃ 事業の全部・主要な部分の賃貸借・経営委

任、事業上の損益全部を共通にする契約 

  技術支援契約その他の経営上の重要な契約 

 ｄ 株式交換・株式移転 

 

 

また、リスクを把握し管理する体制・枠組みを

構築している企業においては、そういったものに

ついても記載をすることが求められるということ

です。 

 

（３）検討 

①緒説 

 改正前の状況ですが、リスクを識別しているこ

との記述に留まる、外部要因によるリスクの開示

に偏り過ぎている、業績に与える影響や管理方法

等の記載が不足しているなどといったことが挙げ

られています。 

 開示ガイドラインの中には、個別のガイドライ

ンとしまして、「事業等のリスク」に関する取扱

いガイドラインというものがありまして、こちら

には具体的な数値を入れた記載例みたいなものが

具体的に並んでいます。しかし実務家の方の感想

としまして、具体的な数値を踏まえた記載はほと

んど見かけたことがないというふうに言われてい

まして、ガイドラインはあるけれども、実際上、

発行会社の方の指針としては全くと言っていいほ

ど役に立っていなかったということのようです。 

 

②事業等のリスクの選択方法 

 事業等のリスクの選択をどのようにしていくか

ということが問題になってきますが、「経営者が

……重要な影響を与えると認識している主要なリ

スク」を開示させるということでありまして、経

営者が考えるものに限定して開示する、あるいは

取締役会とか経営会議において判断しているその

基準で開示するといったことが求められることに

なっていますので、経営者のコミット、そしてそ

の会議体での議論というものが必要になってくる

ということです。 

 

③リスクの開示の順序 

開示原則では、「経営者の視点から重要と考え

るものをその重要度に応じて説明」をする必要が

あると言われていまして、「リスクの記載の順序

については、時々の経営環境に応じ、経営方針・

経営戦略等との関連性の程度等を踏まえ、経営者

における重要度の判断を反映することが望ましい

と考えられます」（開示原則（案）パブコメ

No.28 回答）という説明が金融庁からなされてい

るところです。 

 「取締役会や経営会議における重要度を反映す

る」ということですと、そこでの議論を反映して

順番に記載していくことになろうかと思いますし、

「リスク管理部門が管理上用いている区分」で記

載をしていくこともあり得ると述べられています。 

 実際上どうなっているかといいますと、リスク

を区分して開示している例がありまして、セグメ

ント別にリスクを区分している、あるいは表形式

を用いたリスク分類（事業環境、事業運営、会計

制度、環境・災害、個別事象）で開示をしている

といったケース、あるいはリスクを性質ごとに分

類して記載しているといったケースがあります。

また、業界全般のリスクと自社固有のリスクに分

けて記載しているといった区分の仕方もあります。 

ただ、いずれにしましても、リスクの区分がな

ぜそのようになされているのかについての説明は

なお不十分であるという指摘がなされていまして、

どういう基準でそういうリスクを区分し開示した

のかということが今後問われてくることになろう

かと思います。 

 

④リスク情報の開示の内容・程度 

 リスク情報について具体的かつ詳細な内容の開

示が必要となります。 

 

⑤当該リスクへの対応策 

 英国の戦略報告書やコーポレートガバナンス・

コードのやり方と、それから、私が直接確認した

わけではありませんので正確ではないかもしれま

せんが、SEC の考え方とは、ちょっと違うという

か、正反対のようです。 

 パブコメにおける懸念というところですけれど

も、リスクの情報と併せてリスクへの対応策まで

記載してしまうと、対応策が採られているので大

丈夫ではないかということで、リスク情報の重要
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 ｅ 分割 

  

基本的には、これらのａ～ｅの概要について記

載することが求められます。 

その具体的な判断基準としては、開示ガイドラ

インが定められていまして、取締役会の決議事項

に相当する等々の内容がそこでの基準ということ

になっています。 

 

②DWG報告書７-８頁 

DWG 報告書では、米国では一定の重要な契約に

ついて契約書がそのまま添付されて開示されてい

るといった状況が紹介されていまして、適切な開

示を行うように促していくことが求められると述

べられています。 

 

③コメント 

 ただ、開示府令の実質改正は行われていないと

いうことです。 

 米国のような開示を求めるのでしたら、これは

記載上の注意の改正ではなくて、添付書類の方の

改正になるだろうと思います。現行の添付書類は、

内国会社については定款や計算書類、事業報告等

が定められているのみですので、むしろこちらな

のではないかと思います。 

ただ、会社法で組織再編については事前開示が

行われているという状況がまずありますし、そも

そも米国で開示されている契約書のボリューム・

内容と日本で締結されている契約の内容とでは、

かなり差があるのではないかと思います。ですか

ら、日本で重要な契約を開示させる意味がどれだ

けあるのかは、若干疑問に感じるところです。 

現状、有報等で開示されている内容がいろいろ

なところで紹介されていまして、それはライセン

ス契約を初めとしたいろいろな契約が有価証券報

告書の内容として開示されているということです。

ただ、それも結局、DWG で話し合われていたよう

な大部の契約書をそのまま開示させるといったも

のではなくて、いろいろな契約がずらっと表形式

で並んでいるという場合が非常に多いということ

です。 

 

（３）分かりやすい開示 

①DWG報告書８頁 

 日本においても、特に個人投資家との関係で、

分かりやすい開示が望まれているということです。 

 

②記述情報の開示に関する原則Ⅱ２-４ 

記述情報の開示に当たっては、図表、グラフ、

写真等の補足的なツールを用いるといった手法が

いろいろと書かれているところです。 

 

③コメント 

前述のようなやり方で分かりやすく開示してい

くというのは、特に個人投資家が情報に基づいた

投資判断をするうえで非常に重要であると思いま

す。ただ、英国の開示資料などを見ていますと、

例えば特定の数字だけが非常に大きな字で出てい

たりして、非常に見やすくて分かりやすく、ぱっ

と目に入った瞬間に理解できるといったメリット

はありますが、その部分が過度に強調され過ぎま

すと、誤導的な開示になりかねないような場面が

出てくるのではないかということがちょっと懸念

されます。ですので、どうやってそこのバランス

をとっていくのかというのが難しいのではないか

と感じたところです。 

 

Ⅵ．開示書類の提供の時期 

１．重要情報の公表タイミング 

（１）DWG報告書 21-22頁 

 情報の公表のタイミングがいつかということが

問題になっています。これまでは、重要情報の公

表のタイミングは大体「引け後」の 15 時以降に

なされていましたが、立会中に行われてもよいの

ではないかといったことが言われています。 

 

（２）コメント 

 情報開示の基本は適時開示であろうと思います

ので、立会中であろうが、引け後であろうが、直

ちに開示するというのが本来的な在り方なのでは
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ないかと思います。 

 

２．四半期開示 

（１）DWG報告書 22-24頁 

①現状とこれに対する意見 

 決算短信について、非常に簡素化あるいは自由

度を高める、あるいは効率化というふうに言われ

ていますが、そのような中で、いわゆるショート

ターミズムとの関係で四半期開示の在り方が問題

になっています。 

 

②結論 

 ただ、結果的には、四半期開示は維持するとい

う結論になっています。四半期開示制度を維持す

るべきとする意見が多く載せられていまして、結

論として、見直すことはしないということです。 

 

（２）コメント 

①四半期開示の維持 

 DWG 報告書の四半期開示を維持すべきとの結論

は、私はよいのではないかと思っています。立法

趣旨で述べられていた内容と状況は全く変わって

いないということでありまして、なくしてしまう

と、監査人によるレビューがなくなってしまいま

すので、開示の信頼性という観点からもやはり問

題なのではないかということです。 

 短期志向の投資家は昔からずっと存在しますし、  

企業目的とか企業の事業とは無関係に企業から資

産を奪おうとする投資家の存在が問題になってい

るにすぎないということですので、そういった投

資家に対しては、対話を重ねるとか、経営方針を

見直すとか、提携先を探すとか、そういった正攻

法で対処すべきではないかと考えています。 

 

３．沈黙期間 

（１）DWG報告書 24-25頁 

①問題点 

「沈黙期間」とは、企業が、決算数値等の漏洩

防止の目的から、決算発表前の一定期間、情報開

示を自発的に取りやめる期間ということになって

いますが、その期間が非常に長いという問題点が

指摘されています。 

 

②提言 

この点について、沈黙期間の短縮、あるいは、

沈黙期間中は決算情報の関連情報については対話

のテーマにはしないで、それ以外のことについて

対話をする期間として活用すべきであるといった

ことが提言されていまして、そのような形で活用

するのが望ましいと思います。 

 

Ⅶ その他 

１．ITを活用した情報提供、EDINET等 

（１）DWG報告 26頁 

 EDINETが問題になっていまして、タブレット端

末等によるアクセス・閲覧をできるようにすべき

であると言われています。 

 

（２）コメント 

 公衆縦覧の期間について、電子的な形で開示で

きるようになって、以前より情報を長く保存でき

るような状況にあるので、縦覧期間を延長すると

いうことが論点になっています。 

 公衆縦覧の期間ですが、当初は紙ベースの開示

資料ですので、紙ベースの開示を実際に閲覧する

ことができる期間として想定される期間を現在ま

で縦覧期間としていたのではないかと思います。 

 過年度の提出書類を投資家がどの程度利用する

かによるだろうと考えていまして、例えば今回の

金融審の議論では、中長期的な企業価値の向上を

というふうなことが盛んに言われていますが、例

えばその中長期的な投資を行う投資家がどのくら

いその情報を活用するのか。長期ですと 10 年と

か、超長期ですと 30 年とか、そういうことにな

るのかもしれませんけれども、いずれにしても、

そうした投資家がどれぐらいいるのかということ

が一つあるのではないかと思います。 

 民事責任規定（金商法 20 条・21 条の２）との

関係では、時効・除斥期間が７年、５年というこ

とですので、現状と大して変わらない部分がある

 

 

 ｅ 分割 

  

基本的には、これらのａ～ｅの概要について記

載することが求められます。 

その具体的な判断基準としては、開示ガイドラ

インが定められていまして、取締役会の決議事項

に相当する等々の内容がそこでの基準ということ

になっています。 

 

②DWG報告書７-８頁 

DWG 報告書では、米国では一定の重要な契約に

ついて契約書がそのまま添付されて開示されてい

るといった状況が紹介されていまして、適切な開

示を行うように促していくことが求められると述

べられています。 

 

③コメント 

 ただ、開示府令の実質改正は行われていないと

いうことです。 

 米国のような開示を求めるのでしたら、これは

記載上の注意の改正ではなくて、添付書類の方の

改正になるだろうと思います。現行の添付書類は、

内国会社については定款や計算書類、事業報告等

が定められているのみですので、むしろこちらな

のではないかと思います。 

ただ、会社法で組織再編については事前開示が

行われているという状況がまずありますし、そも

そも米国で開示されている契約書のボリューム・

内容と日本で締結されている契約の内容とでは、

かなり差があるのではないかと思います。ですか

ら、日本で重要な契約を開示させる意味がどれだ

けあるのかは、若干疑問に感じるところです。 

現状、有報等で開示されている内容がいろいろ

なところで紹介されていまして、それはライセン

ス契約を初めとしたいろいろな契約が有価証券報

告書の内容として開示されているということです。

ただ、それも結局、DWG で話し合われていたよう

な大部の契約書をそのまま開示させるといったも

のではなくて、いろいろな契約がずらっと表形式

で並んでいるという場合が非常に多いということ

です。 

 

（３）分かりやすい開示 

①DWG報告書８頁 

 日本においても、特に個人投資家との関係で、

分かりやすい開示が望まれているということです。 

 

②記述情報の開示に関する原則Ⅱ２-４ 

記述情報の開示に当たっては、図表、グラフ、

写真等の補足的なツールを用いるといった手法が

いろいろと書かれているところです。 

 

③コメント 

前述のようなやり方で分かりやすく開示してい

くというのは、特に個人投資家が情報に基づいた

投資判断をするうえで非常に重要であると思いま

す。ただ、英国の開示資料などを見ていますと、

例えば特定の数字だけが非常に大きな字で出てい

たりして、非常に見やすくて分かりやすく、ぱっ

と目に入った瞬間に理解できるといったメリット

はありますが、その部分が過度に強調され過ぎま

すと、誤導的な開示になりかねないような場面が

出てくるのではないかということがちょっと懸念

されます。ですので、どうやってそこのバランス

をとっていくのかというのが難しいのではないか

と感じたところです。 

 

Ⅵ．開示書類の提供の時期 

１．重要情報の公表タイミング 

（１）DWG報告書 21-22頁 

 情報の公表のタイミングがいつかということが

問題になっています。これまでは、重要情報の公

表のタイミングは大体「引け後」の 15 時以降に

なされていましたが、立会中に行われてもよいの

ではないかといったことが言われています。 

 

（２）コメント 

 情報開示の基本は適時開示であろうと思います

ので、立会中であろうが、引け後であろうが、直

ちに開示するというのが本来的な在り方なのでは
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のかもしれませんが、制度との整合性という観点

からは、そういうこともあり得るかなと思います。 

 それから、学術的な研究とか商業ベース等での

利用や、情報ベンダーの利用なども考えられるの

ではないかと思いますので、そこら辺はあまり理

由にはならないかなと思います。 

 

２．英文による情報提供 

 有価証券報告書が英文で提供されるケースは珍

しいとのことですので、これを受けて、財務諸表

本表や提出書類の見出しの英文化など、システム

上で一定程度の英訳を進めるとか、あるいは金融

庁のウェブサイトで英訳を実施している企業の一

覧を公表するとか、任意で有価証券報告書を英訳

している場合には EDINET の英語サイトに掲載す

るといったことなどが提言されています。 

EDINET上では、英語で書かれていると、「○英」

という印が付くことになっているようです。 

英訳実施企業の一覧が金融庁のウェブサイトに

出ていますけれども、23 社（1/10 時点）という

状況です。 

 これはコーポレートガバナンス・コードでも、

補充原則の方で招集通知の英訳とか英語での情報

開示・提供というのが挙げられていますけれども、

遵守率が非常に低いもののうちの代表格になって

いますので、この点の改善が必要だろうと思いま

す。ただ、やはりそれを全ての上場会社に求める

というのは、リソースの観点から非常に難しいの

ではないかと思います。 

そうすると、東証の上場市場の新区分がつい最

近発表されましたけれども、そういった市場区分

で考えるとか、規制対応としてはコンプライ・オ

ア・エクスプレインでやってみるとか、そういう

やり方が考えられます。 

 非常に大部のものを長時間にわたって報告させ

ていただきまして恐縮です。どうかご教示賜りま

すようにお願い申し上げます。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

【討  論】 

○黒沼  どうもありがとうございました。 

それでは、ただいまの報告は、総論部分、具体

的な開示項目、その他項目に大きく分けられると

思いますので、順次議論してまいりたいと思いま

す。 

まず、レジュメの１～８ページの途中までの総

論部分について、何かご質問、ご意見はございま

せんか。 

 

【記載の重要性と開示義務】 

○前田  レジュメの６ページの上の方、開示府

令の様式について、記載上の注意に列挙されてい

なくても、重要であれば記載すべきであるという

お考えを示されました。 

ただ、すぐその上で引いておられる、３号様式

であれば記載上の注意(１)ａですけれども、そこ

では、記載すべき項目に関連した事項は「追加し

て記載することができる」と定めているだけなの

ですね。ですので、この記載上の注意からは、若

林先生が示されたように、重要であれば記載しな

ければいけないというようには、少なくとも規定

の文言からは読めないのですけれども、このお考

えについての理由といいますか、根拠を少しご説

明いただけますでしょうか。 

○若林  情報開示の理論的な枠組みから考えて、

重要な情報が開示されていない状況というのは、

やはり虚偽記載あるいはミスリーディングな開示

であるという大前提があるのではないかと思って

います。確かに先生のおっしゃるように、記載上

の注意のインストラクションの方からはなかなか

読みにくいのかもしれませんけれども、あくまで

も記載上の注意として考えれば、有価証券報告書

や届出書などの中で、そこに載っているもの以外

の重要な情報を開示してはならないということに

はならないのではないかというふうに思っていた

のですが。 

○前田  開示してもよろしいということは分か

るのですが、重要なら記載しなければならないの

か。確かに記載すべき事項を書かなかったら虚偽

記載になりますが、罰則規定もあるわけですから、
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特に重要であれば記載せよというような規定なし

に、単に重要だからといって記載しなければいけ

ないというように解釈するのは難しいのではない

かと思ったのです。 

若林先生がここで引かれました記載上の注意

(１)のａは、記載すべき項目に関連した事項なら

追加して記載してもよろしい、つまり、関連して

もいない事項をごちゃごちゃ書いて記載すべき事

項が埋没してしまうと困るので、関連した事項だ

けは追加で記載してもよろしいということを定め

ているだけではないかと思ったのですけれども、

いかがでしょうか。 

○若林  様式とか記載上の注意が比較可能性を

確保するという観点を踏まえて考えますと、確か

に先生のおっしゃるとおりですね。 

○前田  ありがとうございました。 

○黒沼  ほかに、今の件に関連してご意見のあ

る方はいらっしゃいますか。──よろしいですか。 

 

【ESG情報の開示】 

○黒沼  それでは、８ページまでの範囲でほか

にいかがでしょうか。 

○小出  大変勉強になりました。ありがとうご

ざいます。 

 ４ページ、ESG の開示との関係についてですけ

れども、若林先生は、ESG 情報の開示を制度的に

要求する基礎が日本社会に十分にあるのかという

問題提起をされましたが、その若林先生の考えら

れる「要求する基礎」というのは具体的にどうい

うことなのか。言い方を換えると、ESG 情報って、

日本においては何のために開示を求められるべき

ものとお考えなのでしょうか。 

○若林  私は、有価証券報告書で開示するとい

うのは、まずは企業活動としてそういったことを

しっかりとやっているということが前提だろうと

思います。つまり、実態としての企業活動、それ

を積極的にやっている状況がまずあって、そのう

えで、それに伴って開示をする。その情報を見て

投資家が投資をするというのが、まずは基本では

ないかと考えています。 

ですので、例えば EU の場合ですと、社会全体

として例えば基本条約レベルから積み重ねて、企

業が会社法なりそういったルールの中で一定の行

動をして、それを開示として求めるという一つの

体系がやはりできていると思うのです。しかし、

日本社会にそこまでのものがあるかよくわからな

いところで、そうすると、そういうしっかりとし

た活動が行われていないにもかかわらず開示をさ

せるというのは一体どういうことなのかなという

ことがありまして……。 

○小出  私は、ESG 投資というのは持続可能社

会を実現すること自体が目的なわけではないと理

解しています。もちろん ESG 投資と言われるもの

の中にもいろいろなものがあると思いますが、今、

主流と考えられている ESG 投資というのは、やは

りあくまでも投資家の利益を追求することが目的

となっており、投資家の利益を追求するために

ESG 経営をやっている会社に投資する戦略をとっ

ている。つまり、投資家の利益に直結するマテリ

アルな要素として ESG があるので、ESG 投資をす

るというのが最近の流れで、昔のようないわゆる

SRI 投資（社会的責任投資）みたいなものとは違

ってきている気がするのですね。 

そういう観点から考えると、企業の本当の価値

というか長期的な価値というものを理解するうえ

でマテリアルな情報として、ESG の開示というの

は、今回の開示充実の目的に照らせば、入れるべ

きであったのではないか。 

今 ESG をやっていないのであれば、そのやって

いないという事実を開示すればいいわけであって、

それを踏まえたうえで、財務情報と併せて統合的

に投資家が会社を判断する材料として ESG の開示

は入ってもよかったのではないかという気もする

のですけれども、若林先生は、やはりまずある程

度そういう ESG にかかる企業活動がされている実

態があることが、開示規制の前提にあるというこ

となのでしょうか。 

○若林  情報開示の基本として、やはり現に行

っていることを開示させるというのが基本だと思

います。ただ、私は、小出先生とこのあたりの認

 

 

のかもしれませんが、制度との整合性という観点

からは、そういうこともあり得るかなと思います。 

 それから、学術的な研究とか商業ベース等での

利用や、情報ベンダーの利用なども考えられるの

ではないかと思いますので、そこら辺はあまり理

由にはならないかなと思います。 

 

２．英文による情報提供 

 有価証券報告書が英文で提供されるケースは珍

しいとのことですので、これを受けて、財務諸表

本表や提出書類の見出しの英文化など、システム

上で一定程度の英訳を進めるとか、あるいは金融

庁のウェブサイトで英訳を実施している企業の一

覧を公表するとか、任意で有価証券報告書を英訳

している場合には EDINET の英語サイトに掲載す

るといったことなどが提言されています。 

EDINET上では、英語で書かれていると、「○英」

という印が付くことになっているようです。 

英訳実施企業の一覧が金融庁のウェブサイトに

出ていますけれども、23 社（1/10 時点）という

状況です。 

 これはコーポレートガバナンス・コードでも、

補充原則の方で招集通知の英訳とか英語での情報

開示・提供というのが挙げられていますけれども、

遵守率が非常に低いもののうちの代表格になって

いますので、この点の改善が必要だろうと思いま

す。ただ、やはりそれを全ての上場会社に求める

というのは、リソースの観点から非常に難しいの

ではないかと思います。 

そうすると、東証の上場市場の新区分がつい最

近発表されましたけれども、そういった市場区分

で考えるとか、規制対応としてはコンプライ・オ

ア・エクスプレインでやってみるとか、そういう

やり方が考えられます。 

 非常に大部のものを長時間にわたって報告させ

ていただきまして恐縮です。どうかご教示賜りま

すようにお願い申し上げます。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

【討  論】 

○黒沼  どうもありがとうございました。 

それでは、ただいまの報告は、総論部分、具体

的な開示項目、その他項目に大きく分けられると

思いますので、順次議論してまいりたいと思いま

す。 

まず、レジュメの１～８ページの途中までの総

論部分について、何かご質問、ご意見はございま

せんか。 

 

【記載の重要性と開示義務】 

○前田  レジュメの６ページの上の方、開示府

令の様式について、記載上の注意に列挙されてい

なくても、重要であれば記載すべきであるという

お考えを示されました。 

ただ、すぐその上で引いておられる、３号様式

であれば記載上の注意(１)ａですけれども、そこ

では、記載すべき項目に関連した事項は「追加し

て記載することができる」と定めているだけなの

ですね。ですので、この記載上の注意からは、若

林先生が示されたように、重要であれば記載しな

ければいけないというようには、少なくとも規定

の文言からは読めないのですけれども、このお考

えについての理由といいますか、根拠を少しご説

明いただけますでしょうか。 

○若林  情報開示の理論的な枠組みから考えて、

重要な情報が開示されていない状況というのは、

やはり虚偽記載あるいはミスリーディングな開示

であるという大前提があるのではないかと思って

います。確かに先生のおっしゃるように、記載上

の注意のインストラクションの方からはなかなか

読みにくいのかもしれませんけれども、あくまで

も記載上の注意として考えれば、有価証券報告書

や届出書などの中で、そこに載っているもの以外

の重要な情報を開示してはならないということに

はならないのではないかというふうに思っていた

のですが。 

○前田  開示してもよろしいということは分か

るのですが、重要なら記載しなければならないの

か。確かに記載すべき事項を書かなかったら虚偽

記載になりますが、罰則規定もあるわけですから、

17

日本取引所金融商品取引法研究　第18号 (2021.7)



 

 

識が違っているかもしれませんが、やはり最終的

な目的として、持続可能社会を実現するというと

ころが大きいのではないかというふうには思って

いるのですね。ですから、政策的に、先生と違う

ロジックで開示をさせるというのは十分考えられ

たと思いますし、そこの部分はいいのではないか

というふうに思っています。 

 それからもう一点、ESG 開示については、特に

EUが積極的にやっていて、ちょっと皮肉なひねく

れた見方かもしれませんけれども、ある種のビジ

ネスチャンスといいましょうか、要するにビジネ

スのルールの土台を自分たちでつくって、それに

ほかの公益のところが乗っかってくるような、そ

ういう仕組み作りを進めているという、ルールを

めぐるバトルといいましょうか、そういう側面も

ないわけではないと思います。 

 仮に日本でそういうことを積極的にやるという

のであれば、では、そういった EU の戦略と日本

の戦略をどういうふうに調整していくのかとか、

そういったことも本当は考えないといけないので

はないかという感触は持っています。 

 

【経営戦略の開示】 

○黒沼  それでは、具体的な開示項目について、

レジュメの８～25ページの範囲でご質問、ご意見

をいただければと思います。 

○片木  今回の記述情報の中で、経営者の将来

に対する認識といいましょうか、将来的な問題に

ついての認識というのは、経営戦略と会計上の見

積もりや予想、及びリスクですかね、この３つが

大きいのだろうと思います。 

 それで、会計上の見積もりとリスクについては、

恐らく会計基準もあることですので、あるいはそ

の重要性と発生可能性というか、このあたりを勘

案しながら、経営者として十分に根拠のある決定

をする必要があるし、またそれをしておけば、ま

あまあ虚偽表示とは言われないだろうということ

にはなると思うのです。 

ただ、非常に分かりにくいのが経営戦略であり

まして、それぞれの事業において、例えばコンシ

ューマーとの対話を重ねながらやりますとか、あ

る程度抽象的な話は言えるのですが、セグメント

ごとについての経営戦略は、ある限りは書かざる

を得ないのでしょうけれども、実は現在もうどこ

かの会社と合併することを検討中ですとか、ある

いは実はこの事業分野についてはよその会社に売

却することをある程度検討していますとか、あっ

たとしても、それを書けというわけにはいかない

ですよね。 

 すると、一体何をどこまで真実を書けというこ

とを要求するのかというのが非常に難しいという

気がするのですけれども、いかがでしょうか。 

○若林  確かに、片木先生のおっしゃったよう

なケースについて開示させるというのは難しいと

思います。重要性がある情報の中でも、企業の利

益の観点から開示させないものがあるというのは、

これはよく知られていることだと思います。 

 ただ、片木先生のおっしゃっている経営戦略な

どの、ある種あいまいなものをどのように開示す

べきかというのは、確かに非常に大きな問題です。

具体的な開示例とかを見ていますと、やはり何ら

かのベースになっているような計画などといった

ものの中にかなり落とし込まれているような情報

を吸い上げて書いているような印象があります。 

先進的な企業の実例としては、例えば本当のト

ップの CEO や社長などの個人的なビジョンが盛り

込まれているという、そういう感触を持っていま

して、そういうある程度一定の基礎になるような

計画なり材料なりというものがあったうえでの戦

略なのだろうと考えているところですので、そう

いう範囲で合理的な内容──合理的と言えるかど

うかという問題はあるかもしれませんが──の開

示を求めているのかなと、そういう感触を持って

います。 

○黒沼  少し補足して質問させていただきます。 

 片木先生が挙げられたような例は、開示しなく

ていいとおっしゃいましたけれども、それは、そ

れについて開示義務はないという解釈ですか。そ

れとも、開示義務はあるけれども、企業秘密に属

することなので、有価証券報告書には記載するけ
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れども、公表の対象にしなくてよいという意味で

しょうか。 

 将来情報が入っているので非常に難しい問題で

すけれども、どう考えたらいいかということです。 

○若林  学校などの組織再編のときの開示とち

ょっと似たような話かなと思ってお聞きしていた

のですけれども、基本契約が締結される直前、ほ

ぼ締結されている状態に近いような、そういうイ

メージで片木先生のお話をお聞きしていましたの

で、そういうふうに……。 

○黒沼  しかし、もう少し前から売却する計画

を立てているということもあり得ますよね。３年

前ぐらいから、この部分は将来的には売却しよう

と計画を立てている、そういった場合はどうなの

でしょう。何か皆さん、ご意見がありますでしょ

うか。 

 確かにセグメントごとに書いていくということ

になると、そういうことまで、あるなら書かなく

てはいけないような気もするし、そうでないよう

な感じもしますし。 

○若林  やはり企業の中で、例えば取締役会や

経営会議などの中でそういった議論が出てくると

いうことがまずあるのではないかと思います。そ

ういった議論が出てきていて、それである程度コ

ンセンサスが得られるというか、そういう情報に

ついては、開示のステップに一歩近づくといいま

しょうか、そういう形で段階的にそうなってくる

部分があるのではないかと思います。 

ただ、例えば M&A などで特に多いのが、経営者

が一人で決めるようなケース、そういった場合を

どう考えるかというのは、全く別の考慮が必要か

もしれないなと聞きながら思いました。 

○黒沼  ありがとうございます。 

○川口  今の点ですけれども、例えばビジネス

モデルというのは一体どういうものを開示したら

よいのでしょうか。会社がどうやって今後やって

いくのかというのは、まさしく企業秘密に属する

ような話が多いと思うのですけれども、そのよう

なものが開示できるのか。これからどうやって会

社を儲けさせていくのかというようなものは、開

示はなかなか難しいのではないでしょうか。 

○若林  その点、私も最初はそう思っていたの

ですが、いろいろな文献を調べていきますと、業

界でどういうふうにビジネスをやっていくかとい

うことについての情報というのは、かなり情報と

して出ているという面があるように思ったのです

ね。例えばこの会社はこの顧客層をターゲットに

してこういうことをやっているとか、そういうこ

とは相当程度開示されている状況があるのではな

いかということに思い至りました。 

そうすると、ある程度深みのあるビジネスモデ

ルについての情報が既に現に出ているような状況

にあるときは、経営者の考え方を開示させてもそ

れほど不合理ではないのかなと思います。最初は、

私も先生がおっしゃっていたように開示させると

まずいのではないかと思っていたのですが、実は

必ずしもそうではないということに気づきました。 

○川口  世間が知っているようなものであった

ら、開示の情報としても価値がないのかなと思っ

たのですけれども（笑）。経営者の口で語らせる

ということに意味があるということですかね。 

○若林  はい。 

○川口  分かりました。 

 

【中期経営計画の開示】 

○黒沼  どの点でも、開示項目についていかが

でしょうか。 

○志谷  レジュメの 12 ページで、今のお話と

も関連するのかもしれませんけれども、好事例集

では、中期計画（３～５年）を開示している会社

が多いというお話でした。会社によって違うのか

なとは思うのですが、例えば創業者の方が CEO で

長期的に経営しておられる会社は別として、そう

でない会社の場合は、現在の経営者の方が、自分

が CEO でいる期間はせいぜいこのあたりではない

のかと思うので、自分が責任を持って開示できる

ということを考えれば──先生は非難されている

のか、支持されているのかよく分からなかったの

ですが、私自身の考えでは、このあたりで落ち着

くのかなと思ったのですが、若林先生ご自身は、

 

 

識が違っているかもしれませんが、やはり最終的

な目的として、持続可能社会を実現するというと

ころが大きいのではないかというふうには思って

いるのですね。ですから、政策的に、先生と違う

ロジックで開示をさせるというのは十分考えられ

たと思いますし、そこの部分はいいのではないか

というふうに思っています。 

 それからもう一点、ESG 開示については、特に

EUが積極的にやっていて、ちょっと皮肉なひねく

れた見方かもしれませんけれども、ある種のビジ

ネスチャンスといいましょうか、要するにビジネ

スのルールの土台を自分たちでつくって、それに

ほかの公益のところが乗っかってくるような、そ

ういう仕組み作りを進めているという、ルールを

めぐるバトルといいましょうか、そういう側面も

ないわけではないと思います。 

 仮に日本でそういうことを積極的にやるという

のであれば、では、そういった EU の戦略と日本

の戦略をどういうふうに調整していくのかとか、

そういったことも本当は考えないといけないので

はないかという感触は持っています。 

 

【経営戦略の開示】 

○黒沼  それでは、具体的な開示項目について、

レジュメの８～25ページの範囲でご質問、ご意見

をいただければと思います。 

○片木  今回の記述情報の中で、経営者の将来

に対する認識といいましょうか、将来的な問題に

ついての認識というのは、経営戦略と会計上の見

積もりや予想、及びリスクですかね、この３つが

大きいのだろうと思います。 

 それで、会計上の見積もりとリスクについては、

恐らく会計基準もあることですので、あるいはそ

の重要性と発生可能性というか、このあたりを勘

案しながら、経営者として十分に根拠のある決定

をする必要があるし、またそれをしておけば、ま

あまあ虚偽表示とは言われないだろうということ

にはなると思うのです。 

ただ、非常に分かりにくいのが経営戦略であり

まして、それぞれの事業において、例えばコンシ

ューマーとの対話を重ねながらやりますとか、あ

る程度抽象的な話は言えるのですが、セグメント

ごとについての経営戦略は、ある限りは書かざる

を得ないのでしょうけれども、実は現在もうどこ

かの会社と合併することを検討中ですとか、ある

いは実はこの事業分野についてはよその会社に売

却することをある程度検討していますとか、あっ

たとしても、それを書けというわけにはいかない

ですよね。 

 すると、一体何をどこまで真実を書けというこ

とを要求するのかというのが非常に難しいという

気がするのですけれども、いかがでしょうか。 

○若林  確かに、片木先生のおっしゃったよう

なケースについて開示させるというのは難しいと

思います。重要性がある情報の中でも、企業の利

益の観点から開示させないものがあるというのは、

これはよく知られていることだと思います。 

 ただ、片木先生のおっしゃっている経営戦略な

どの、ある種あいまいなものをどのように開示す

べきかというのは、確かに非常に大きな問題です。

具体的な開示例とかを見ていますと、やはり何ら

かのベースになっているような計画などといった

ものの中にかなり落とし込まれているような情報

を吸い上げて書いているような印象があります。 

先進的な企業の実例としては、例えば本当のト

ップの CEO や社長などの個人的なビジョンが盛り

込まれているという、そういう感触を持っていま

して、そういうある程度一定の基礎になるような

計画なり材料なりというものがあったうえでの戦

略なのだろうと考えているところですので、そう

いう範囲で合理的な内容──合理的と言えるかど

うかという問題はあるかもしれませんが──の開

示を求めているのかなと、そういう感触を持って

います。 

○黒沼  少し補足して質問させていただきます。 

 片木先生が挙げられたような例は、開示しなく

ていいとおっしゃいましたけれども、それは、そ

れについて開示義務はないという解釈ですか。そ

れとも、開示義務はあるけれども、企業秘密に属

することなので、有価証券報告書には記載するけ
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これでは物足りないというふうにお考えなのでし

ょうか。その点、ちょっとお聞かせいただけませ

んか。 

○若林  先生のおっしゃったことは、そのとお

りだと思います。つまり、日本の経営者の任期の

問題が開示にも濃厚に反映しているというのは、

そのとおりだと思います。 

それで、どういう開示が望ましいかということ

に関して言いますと、長期の投資というのをどれ

だけ促進する必要があるのかということと関係し

てくるのではないかと思っています。長期的に企

業が成長していくことを政策的に誘導していくよ

うな、そういう必要性があるのであれば、やはり

開示の内容もそれに相応するような内容にしてい

く必要性があると思いますので、中期よりは長め

の開示を要求するような内容にしていくことは考

えられるのではないかと思います。 

ただ、やはり現在の状況というのは、まだそこ

までにも至っていないという状況かと思いますの

で、まずは足元の開示をしっかりさせるというと

ころに重点があるのだろうと思います。 

レジュメにも書きましたように、具体的な数値

目標や実現可能性などを、たとえば 10 年などの

事業スパンで見るというのはやはりなかなか難し

いだろうと思いますし、それはかえってミスリー

ディングな開示を増やすことになりかねないので

はないかとも思うので、まずは中期ぐらいの情報

をしっかり開示させるというのがやはり重要なの

ではないかと思います。 

○志谷  繰り返しになりますが、かなり長期に

わたる計画というのも有用かもしれないけれども、

長くなればなるほどだんだん抽象度が増すように

も思うので、投資判断に有用なのかどうか若干疑

問があると思います。ありがとうございました。 

○加藤  今の中期経営計画の開示の話で、若林

先生のお考えだと、レジュメの注 13（13 頁）で

も紹介されていますけれども、具体的な財務目標

の数値を含む中期経営計画をもっと長期で作るこ

とが望ましいとのお考えなのでしょうか。 

○若林  いえいえ、それはちょっと無理だと思

いますし、それはむしろミスリーディングになる

のではないかと。 

○加藤  投資家の方から、財務目標の数値があ

るため、数字合わせが行われているのではないか

との懸念があると伺ったことがあります。より長

期の計画が望ましいとする場合に、望ましい姿と

して何を想定されているのかが伝わりにくい気が

しました。 

○若林  おっしゃるとおりですね。 

 

【経営者の視点の意味】 

○小出  各論なのか総論なのかという問題があ

るのですけれども、先ほどの経営戦略もそうです

し、あと事業上のリスクですとか MD&A ですとか、

若林先生が５ページにまとめられたように「経営

者の視点」という要素を多く入れるようになった

というのが、今回の改正で特徴的だと思うのです。

この趣旨というのは、開示を充実させる方向の改

正なのか、それとも逆に経営者を免責する趣旨な

のかというのがちょっとよく分からない。 

というのは、「経営者の視点」というのはあく

まで経営者自身の視点なので、客観的に重要な事

項だとしても、経営者自身は重要だとは思ってい

ないと言って書かなかったら、それは虚偽記載に

はならないのですかね。普通誰が見たってそれは

重要でしょうということを経営者が書かなくても、

自分はそう思いませんでしたという言い訳という

のはあり得るのですか。 

○若林  いや、客観的に重要な情報は開示しな

いといけないということかと思います。 

○小出  では、「経営者の視点」というのが入

っているのは、重要性というものを経営者の視点

で説明しなさいという趣旨であって、客観的に重

要な事項であれば、経営者自身がどう思おうがや

はり開示する義務はあるというのが前提だという

ことでいいですか。 

○若林  はい。やはりそれは重要性の概念だと

思うのですけれども、価格形成に反映させるべき

情報ですので、そういう報告はやはり開示させる

というのが大前提だろうと思います。 
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 要するに、重要な情報をどういうふうに開示さ

せるかということについて「経営者の視点」とい

うのを入れた方が、現在行われている開示よりは

かなりましになるのではないかということではな

いかと思います。 

○小出  そうすると、これは開示を充実させる

趣旨という理解だということでよろしいのですか

ね。 

○若林  はい。 

○黒沼  今の点、少し具体論に踏み込んでお聞

きしたいのですけれども、私も総論としては若林

先生のお考えに賛成ですが、今回、リスク情報の

開示についての記載上の注意で「経営者が……認

識している主要なリスクについて」という文言が

入ったのですね。これは以前にはなかったもので、

客観的に重要なリスク要因を記載しなかったら虚

偽記載になるという解釈が可能だったのですが、

このように記載上の注意が変わると、認識してい

なければ、重要なリスクであっても書かなくてい

いということを意味するのかどうなのか。 

○加藤  私は、黒沼先生のご指摘は非常に重要

であると思います。最初の前田先生とのやりとり

とも関連すると思うのですけれども、少なくとも、

有価証券報告書に記載されている事項との関係で、

誤解を生じさせないために必要な事項の記載が欠

けていれば、虚偽記載があるという評価になると

思います。 

 例えば事業等のリスクの記載についても、経営

者が認識していないとしても、有価証券報告書の

他の記載事項との関連で誤解を生じさせないため

に何らかの記載が必要だったという評価は、私は

あり得るのではないかと思います。 

 

【エンフォースメントと開示の萎縮】 

○行澤  一般的な話になりますが、根本的な姿

勢として、若林先生は、あまり将来情報とか予測

情報とかを付加すると、より誤導的な開示の危険

性が高くなるとお考えなのですか。そして、「経

営者が考えた」将来情報や予測情報という点をあ

まり重視すべきではなくて、ある程度客観性も要

求されると。 

しかし、あまり客観性を重視すると、この開示

改革が狙っているはずの、大胆に経営者に経営方

針を説明させ、それに対して投資家、特に機関投

資家が積極的に対話を仕掛けていく、その中で足

りない部分は補われ、発見すべきことは発見され

るという根本的な姿勢が萎縮されるのではないで

しょうか。 

だからこそプリンシプルベースなのであって、

虚偽記載との関係をあまりがちがちに、厳密にや

ってしまうと、本来狙っている目標が達成できな

いような気がしています。だから、そこはもうち

ょっと自由に解釈できないものなのかなと思いま

す。 

 もちろん、一方で罰則も伴う開示府令ですから

厳密にならざるを得ない部分もあると思うのです

けれども、解釈の態度としては、緩くした方がい

いのではないかと思うのですが、どうでしょうか。 

○若林  繰り返しのような話になってしまうか

もしれませんけれども、少なくとも法的な議論と

しては、やはり情報開示制度の枠組みの中での話

だと。 

○行澤  もちろん。 

○若林  そこはやはり大前提として置いておか

ないといけないところではないかと思いますし、

我々が議論しなければいけないのも、そういう虚

偽記載との関係や、そのエンフォースメントをど

うするかといった方に、やはりどうしてもフォー

カスしてしまう面があるというのは仕方がないの

ではないでしょうか。 

○行澤  仕方がないですか。 

○若林  はい、そう思います。 

 ただ、その範囲の中でどこまでエンゲージメン

トとかに資するような情報を出せるのかという、

基本的な態度としてはそういう議論にならざるを

得ないのではないかと思っていますので、先生の

お話と違うのかもしれませんが、私はどちらかと

いうと、そういうニュアンスで捉えております。 

○行澤  例えば 30 ページのコメントで、「望

ましい開示に向けた取組み」というところで、好

 

 

これでは物足りないというふうにお考えなのでし

ょうか。その点、ちょっとお聞かせいただけませ

んか。 

○若林  先生のおっしゃったことは、そのとお

りだと思います。つまり、日本の経営者の任期の

問題が開示にも濃厚に反映しているというのは、

そのとおりだと思います。 

それで、どういう開示が望ましいかということ

に関して言いますと、長期の投資というのをどれ

だけ促進する必要があるのかということと関係し

てくるのではないかと思っています。長期的に企

業が成長していくことを政策的に誘導していくよ

うな、そういう必要性があるのであれば、やはり

開示の内容もそれに相応するような内容にしてい

く必要性があると思いますので、中期よりは長め

の開示を要求するような内容にしていくことは考

えられるのではないかと思います。 

ただ、やはり現在の状況というのは、まだそこ

までにも至っていないという状況かと思いますの

で、まずは足元の開示をしっかりさせるというと

ころに重点があるのだろうと思います。 

レジュメにも書きましたように、具体的な数値

目標や実現可能性などを、たとえば 10 年などの

事業スパンで見るというのはやはりなかなか難し

いだろうと思いますし、それはかえってミスリー

ディングな開示を増やすことになりかねないので

はないかとも思うので、まずは中期ぐらいの情報

をしっかり開示させるというのがやはり重要なの

ではないかと思います。 

○志谷  繰り返しになりますが、かなり長期に

わたる計画というのも有用かもしれないけれども、

長くなればなるほどだんだん抽象度が増すように

も思うので、投資判断に有用なのかどうか若干疑

問があると思います。ありがとうございました。 

○加藤  今の中期経営計画の開示の話で、若林

先生のお考えだと、レジュメの注 13（13 頁）で

も紹介されていますけれども、具体的な財務目標

の数値を含む中期経営計画をもっと長期で作るこ

とが望ましいとのお考えなのでしょうか。 

○若林  いえいえ、それはちょっと無理だと思

いますし、それはむしろミスリーディングになる

のではないかと。 

○加藤  投資家の方から、財務目標の数値があ

るため、数字合わせが行われているのではないか

との懸念があると伺ったことがあります。より長

期の計画が望ましいとする場合に、望ましい姿と

して何を想定されているのかが伝わりにくい気が

しました。 

○若林  おっしゃるとおりですね。 

 

【経営者の視点の意味】 

○小出  各論なのか総論なのかという問題があ

るのですけれども、先ほどの経営戦略もそうです

し、あと事業上のリスクですとか MD&A ですとか、

若林先生が５ページにまとめられたように「経営

者の視点」という要素を多く入れるようになった

というのが、今回の改正で特徴的だと思うのです。

この趣旨というのは、開示を充実させる方向の改

正なのか、それとも逆に経営者を免責する趣旨な

のかというのがちょっとよく分からない。 

というのは、「経営者の視点」というのはあく

まで経営者自身の視点なので、客観的に重要な事

項だとしても、経営者自身は重要だとは思ってい

ないと言って書かなかったら、それは虚偽記載に

はならないのですかね。普通誰が見たってそれは

重要でしょうということを経営者が書かなくても、

自分はそう思いませんでしたという言い訳という

のはあり得るのですか。 

○若林  いや、客観的に重要な情報は開示しな

いといけないということかと思います。 

○小出  では、「経営者の視点」というのが入

っているのは、重要性というものを経営者の視点

で説明しなさいという趣旨であって、客観的に重

要な事項であれば、経営者自身がどう思おうがや

はり開示する義務はあるというのが前提だという

ことでいいですか。 

○若林  はい。やはりそれは重要性の概念だと

思うのですけれども、価格形成に反映させるべき

情報ですので、そういう報告はやはり開示させる

というのが大前提だろうと思います。 
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事例集とかをベストプラクティスとして挙げられ

ています。その中で、「図表・グラフ・写真など

の多用は、それらが過度に強調される場合には、

誤導的な表示を容易にする側面もある」、そして

「将来情報ないし予測情報がこれに付加されるこ

とで……」として、どちらかというと後ろ向きの

態度が見えるので、それが DWG の態度と整合して

いるのかどうかという点が気になったのですけれ

ども。 

○黒沼  一つ補足させていただきますと、非財

務情報の開示というのは、これまでやはりボイラ

ープレート化していて、どの企業を見ても同じよ

うなことしか書いていないのです。それだと情報

の価値がないので、経営者から見た、企業ごとに

違った開示をさせようという意図が一つありまし

て、そういうことと法定開示であるという線との

折り合いをつけていかないとならないのです。図

表やグラフ、写真などの多用というのも、DWG 報

告書はそれをそういう意味で強調しているという

ことです。 

○行澤  あくまで法定開示の枠の中でというこ

とですか。 

○黒沼  図やグラフによって、重要な情報は何

かとか、企業によって差別化がなされて有益な情

報が提供されるという限りにおいて、促進される

といいますか、奨励されるということではないで

しょうかね。 

○若林  図表やグラフや写真については、恐ら

く企業の情報開示の担当者としては、そういうも

のを強調するような形で出したとしても、文章で

はしっかりと正確な情報を書いておくのではない

かと思うのですね。ですから、ぱっと見の表示で、

投資家の認識としては非常に理解しやすくて、そ

の情報がすぐにぱっと入ってきて、それが別の情

報を知らない範囲では、誤解を与えるような表示

の仕方になっている部分が出てくるのではないか

とは思います。 

ただ、恐らくはそういうことについても、通常

の場合は文章で何らかの形できちんと書かれるの

ではないかなというふうに推測はしています。 

○行澤  ただ、書いている内容が非常に複雑で

難しいので、思い切って単純化して、分かりやす

く図表やグラフで書いてみるということが、場合

によっては誤導的になるというふうに考えられる

のですね。 

○若林  はい。 

○行澤  そこの兼ね合いはどうでしょうかね。

より正確に文章が反映するような図表を書こうと

思うと、逆に図表の意味がなくなるというか、そ

ういうこともあり得るのではないでしょうか。 

○若林  そうですね。 

○行澤  間違ったことは書いていないのだけれ

ども、かなり骨太になっているということも……。 

○若林  その場合に、どういうふうなエンフォ

ースの手段を使うかというのは、ひょっとしたら

検討する余地はあるのかもしれないと思います。 

つまり、刑事責任とかではなくて、例えばもう

ちょっと穏当な手段で訂正を促すとか、そういう

ことはするかなとは思いますけれども。 

○行澤  一言感想ですけれども、ちょっとエン

フォースメントという側面にとらわれ過ぎている

のではないかなという気はしますけどね。 

○梅本  行澤先生のご関心は、私も若干賛同す

るところがありまして、記述情報についてあまり

過度に虚偽記載だとかということを言ってしまい

ますと、かえって会社が萎縮してしまい従来のボ

イラープレート型の開示に戻してしまうおそれは

あると思うのです。 

実際に証券取引等監視委員会が何やらガバナン

ス関係の記述情報の虚偽記載について摘発を強め

る姿勢を見せているので，あながち杞憂とはいえ

ないでしょう。しかし、あまりエンフォースメン

トを強調すると、行澤先生もご指摘のとおり，せ

っかく記述情報の充実といっているのに，萎縮し

た開示に留まってしまうということはかなり懸念

されるのかなと。 

投資者の投資判断を支援するという意味では，

ある程度思い切って自由に書かせてみてもよいの

ではないでしょうか。ちょっと語弊がありますけ

れども、少々話を盛ったような記載であっても、
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当面はあまり問題にすべきではないのではないの

かなと私は思っております。 

 

【リスク情報の開示】 

○片木  具体的な話で、先ほどの行澤先生との

関係で言うと、好事例集の２-12 ページ、カゴメ

のリスクの書き方が非常におもしろくて、極めて

要約的に書かれています。この内容で、恐らく複

雑なものを相当簡略化して書いていらっしゃいま

すので、これで別にいけないことはないのではな

いかなと個人的には思うのですけれども、こうい

う内容でどうなのかというのが、多分一つの検討

事例になるのかなとは思います。 

 ただ、リスクの認識ということについて言いま

すと、企業者は別に徒手空拳でやるわけではない

のでありまして、当然リスク管理というのは善管

注意義務の非常に重要な内容ですから、企業の内

部統制組織などいろいろなものを使って企業のリ

スクを洗い出して、それについていろいろなとこ

ろとの検討のうえで、経営者の側はその重要性に

対する認識や発生の可能性というのを出すわけで

して、それに従った現段階での認識を経営者とし

て出せば、それが例えば、いろいろな立場から見

たときにこれでいいのか、あるいは認識として余

りに不合理ではないかということであったとして

も、少なくとも虚偽記載にはならないという理解

でいいのではないかと思うのですね。 

そのうえで、このような認識であればと、投資

家が対話を通じて経営者の認識を知った時点で売

るなり整理するなり、対応されればよいわけであ

りまして、そういうものとして今回の有価証券報

告書の記述情報はあるというふうな理解でいいの

ではないかと思います。 

○若林  リスク情報については、今回の開示の

改正で、結局、先ほどもお話がありましたけれど

も、経営者が認識している情報を、例えば取締役

会とか経営会議といったところでの議論を踏まえ

て記載をするという形になるわけですので、先生

がおっしゃるように、そのような一定の段階を踏

んで出てくることになると思います。 

 具体的な実務家の文献などを見ますと、前年度

の第３四半期ぐらいからそういったことについて

の議論を煮詰めていくとか、そういったプロセス

のところまでしっかり踏まえて開示をするという

ことが予定されているようですので、そのような

開示であれば、一定の合理性とか客観性が担保さ

れているということになるのではないかと思いま

す。 

 ですから、そういう意味では、先生のおっしゃ

ったことはそのとおりだと思います。 

○黒沼  ほかにいかがでしょうか。──よろし

いでしょうか。 

 それでは、そろそろ時間ですので、今日の研究

会はこれで終わりたいと思います。 
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2 
 

「
役
員
の
状
況
」「

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
」

 
「
提
出
会
社
の
株
式
事
務
の
概
要
」

 
 ・
平
成

18
年
証
取
法
改
正
→
金
商
法

 
内
部
統
制
報
告
制
度
・
確
認
書
制
度
、
四
半
期
開
示
制
度
、

有
報
の
提
出
義
務
の
緩
和

 
 ・
平
成

22
年

3
月
開
示
府
令
の
改
正

 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制

 
役
員
報
酬
（
役
員
ご
と
（

1
億
円
）・

報
酬
等
の
種
類
別
）

 
株
式
保
有
状
況
（
純
投
資
目
的
と
そ
れ
以
外
の
目
的
（
保
有
目
的
と
保
有
状
況
））

 
有
価
証
券
報
告
書
の
総
会
前
開
示

 
臨
時
報
告
書
に
お
け
る
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示

 
決
議
事
項
に
対
す
る
賛
成
・
反
対
・
棄
権
の
数
、
可
決
要
件
、
決
議
結
果

 
 ・
平
成

29
年
金
商
法
改
正

 
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
の
導
入

 
 ・
平
成

30
年

1
月
開
示
府
令
の
改
正

 
決
算
短
信
と
有
報
と
の
棲
み
分
け

 
非
財
務
情
報
の
開
示
充
実

 
新
株
予
約
権
等
の
記
載
の
合
理
化

 
大
株
主
の
状
況
に
関
す
る
記
載
の
共
通
化

 
株
主
総
会
日
程
の
柔
軟
化
の
た
め
の
開
示
の
見
直
し

 
有
報
と
事
業
報
告
等
の
記
載
内
容
の
共
通
化
や
一
体
化
を
容
易
と
す
る
た
め
の
対
応

 
 ・
平
成

31
年

1
月
開
示
府
令
の
改
正

 
財
務
情
報
お
よ
び
記
述
情
報
の
充
実

 
建
設
的
な
対
話
の
促
進
に
向
け
た
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
の
充
実

 
ED

IN
ET

の
利
便
性
向
上
・
英
文
開
示
の
推
奨

 
提
供
情
報
の
信
頼
性
・
適
時
性
の
確
保
に
向
け
た
取
組
み

 
 ２
．
小
括

 
会
社
法
・
取
引
所
の
ル
ー
ル
と
の
調
整

 
会
社
法
の
任
意
法
規
化
な
い
し
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
（

CG
）
の
選
択
肢
の
増
加

 
情
報
開
示
の
内
容
の
充
実

 
主
要
先
進
国
に
お
け
る
開
示
情
報
の
充
実

 

1 
 於
：

JP
X
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
（

20
20

.2
.2

8）
 

 平
成

30
年

6
月
金
融
審
議
会
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
関
連
の
開
示
充
実
策

に
つ
い
て
（
１
）

 
早
稲
田
大
学
・
若
林
泰
伸

 
 Ⅰ

は
じ
め
に

 
本
報
告
の
対
象

 
・
 
「
金
融
審
議
会
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
―
資
本
市
場
に
お
け
る
好
循
環

の
実
現
に
向
け
て
―
」（

平
成

30
年

6
月

28
日
）
（
以
下
、

D
W

G
報
告
）

 
・
 
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
（
以
下
、
開
示
府
令
）
の
一
部
を
改
正
す
る
内
閣
府
令
（
平

成
31

年
1
月

31
日
）

 
・
 
記
述
情
報
の
開
示
に
関
す
る
原
則

、
記
述
情
報
の
開
示
の
好
事
例
集
（
以
下
、
開
示
原
則
・
好
事
例
集
）

 
 
開
示
府
令
の
適
用
時
期

 
平
成

31
年

3
月

31
日
以
後
に
終
了
す
る
事
業
年
度
に
係
る
有
価
証
券
報
告
書
等
か
ら
適
用
。

 
た
だ
し
、
次
の
項
目
に
つ
い
て
は
、
令
和

2
年

3
月
期
に
係
る
有
価
証
券
報
告
書
等
か
ら
適
用

 
「
経
営
方
針
、
経
営
環
境
及
び
対
処
す
べ
き
課
題
等
」
「
事
業
等
の
リ
ス
ク
」「

M
D

&
A」

 
「
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
・
ガ

バ
ナ
ン
ス
の

概
要
」
の
う
ち

、
「
財
務
及
び

事
業
の
方
針
の

決
定
を
支
配

す
る

者
の
在
り
方
に
関
す
る
基
本
方
針
」

 
「
監
査
の
状
況
」
の
う
ち
、「

監
査
役
お
よ
び
監
査
役
会
の
活
動
状
況
、
継
続
監
査
期
間
等
」「

監
査
公

認
会
計
士
等
と
同
一
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
に
属
す
る
組
織
に
対
す
る
報
酬
等
」

 
 Ⅱ

D
W

G
報
告
の
背
景

 
１
．
開
示
内
容
に
係
る
主
要
な

制
度
改
正
の
歴
史

 
・
平
成

15
年
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
（
開
示
府
令
）
の
改
正

 
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
情
報
」

 
「
リ
ス
ク
に
関
す
る
情
報
」

 
「
経
営
者
に
よ
る
財
務
・
経
営
成
績
の
分
析
」

 
「
確
認
書
」
の
提
出
義
務
付
け

 
 ・
会
社
法
の
施
行
に
伴
う
開
示
府
令
の
改
正

 
「
対
処
す
べ
き
課
題
」：

買
収
防
衛
策
な
ど
支
配
に
関
す
る
基
本
方
針

 
「
株
式
の
総
数
等
」
：
各
種
類
株
式
の
内
容

 
「
自
己
株
式
の
取
得
」
「
配
当
政
策
」

 
「
新
株
予
約
権
等
の
状
況
」「

ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
の
内
容
」
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4 
 

任
意
開
示
と
の
関
係

 
統
合
報
告
書
や
ア
ニ
ュ
ア
ル
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
開
示
の
充
実
を
望
む
意
見
が
あ
る
。

 
⇔

ES
G

情
報
な
ど
を
制
度
開
示
に
取
り
込
ん
で
い
く
べ
き
で
あ
る
と
の
意
見
も
あ
る
。

 
ES

G
情
報
の
開
示
を
制
度
的
に
要
求
す
る
基
礎
が
日
本
社
会
に
十
分
あ
る
か
？

 
基
礎
が
十
分
に
な
い
中
で
行
わ
れ
る
開
示
は
、
企
業
の
広
報
資
料
に
な
っ
て
し
ま
う
の
み
。

 
持
続
可
能
社
会
を
実
現
す
る
た
め
に
、
政
策
的
に
誘
導
す
る

な
ら
、
制
度
開
示
を
検
討
す
べ
き
。

 
 Ⅳ

財
務
情
報
及
び
記
述
情
報
（
非
財
務
情
報
）
の
開
示

 
１
．
基
本
的
な
考
え
方

 
財
務
情
報
及
び
記
述
情
報
の
開
示
は
、
投
資
家
に
よ
る
適
切
な
投
資
判
断
を
可
能
と
し
、
投
資
家
と
企

業
の
建
設
的
な
対
話
を
促
進
す
る
こ
と
に
よ
り
、
企
業
の
経
営
の
質
を
高
め
、
企
業
が
持
続
的
に
企
業
価

値
を
向
上
さ
せ
る
観
点
か
ら
重
要
で
あ
る
。

 

 
財
務
情
報
と
記
述
情
報
の
分
類

 
財
務
情
報
：「

財
務
計
算
に
関
す
る
書
類
」（

19
3
の

2）
 

→
連
結
財
務
諸
表
・
財
務
諸
表
・
四
半
期
財
務
諸
表
等

 
記
述
情
報
：
開
示
書
類
に
お
い
て
提
供
さ
れ
る
情
報
の
う
ち
、
財
務
情
報
以
外
の
情
報

 
→
以
上
の
定
義
は
、
法
令
に
お
け
る
書
類
の
形
式
に
着
目
し
た
分
け
方

 
 
投
資
家
に
よ
る
適
切
な
投
資
判
断
の
形
成
が
、
財
務
・
非
財
務
情
報
開
示
の
第
一
義
的
な
目
的
。

 
投
資
家
と
企
業
と
の
建
設
的
な
対
話
の
促
進

 
「
株
主
」
だ
け
で
な
く
、
「
投
資
家
」
と
の
対
話
・
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

 
も
っ
と
も
、
実
際
上

「
対
話
」
の
相
手
方
に
個
人
投
資
家
・
株
主
が
ど
こ
ま
で
入
っ
て
く
る
の
か
。

 
「
対
話
」
の
相
手
方
は
、

高
い
確
実
性
を
持
つ
情
報
を
入
手
で
き
る
。

 
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
が
あ
る
と
は
い
え
、
可
能
な
限
り
、
開
示
の
充
実
を
図
る
の
が
筋

1 。
 

 ２
．
記
述
情
報
の
意
義

 
（
１
）

D
W

G
報
告
書

2
頁

 
 

1  
な
お
、
パ
ブ
コ
メ

N
o.

18
は
、
「
第
二
号
様
式
記
載
上
の
注
意

(3
2)
ａ
の
冒
頭
に
「
投
資
者
が
適
正
な
判

断
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
よ
う
」
と
あ
る
の
は
、
「
投
資
者
が
適
正
な
投
資
判
断
を
行
う
こ
と
が
で
き
る

 
よ
う
」
と
修
正
す
べ
き
で
は
な
い
か
。

 
な
お
、

D
W

G
報
告
で
は
、
適
切
な
投
資
判
断
と
と
も
に
、
投
資
者
と
企
業
の
建
設
的
な
対
話
の
促
進
の

観
点
も
明
示
的
に
示
さ
れ
て
い
る
が

 、
記
載
上
の
注
意
に
お
い
て
、
後
者
の
意
義
に
つ
い
て
言
及
が
見
ら

れ
な
い
の
は
遺
憾
で
あ
る
。
建
設
的
な
対
話
も
、
投
資
活
動
の

一
環
と
し
て
行
わ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
広

義
の
「
投
資
判
断
」
に
包
摂
さ
れ
る
と
も
い
え
る
が
、
記
述
情
報
の
開
示
が
建
設
的
な
対
話
の
促
進
に
つ

な
が
る
と
い
う
視
点
を
開
示
制
度
の
枠
内
で
明
示
す
る
こ
と
は

意
義
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
の
で
、
開
示

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
等
が
よ
り
適
切
か
も
し
れ
な
い
が
、
そ
の
よ
う
な
視
点
を
示
す
こ
と
を
含
め
、
検
討
し
て

い
た

だ
き

た
い

。
」

と
の

コ
メ
ン

ト
に
対

し
、
「

貴
重
な

ご
意
見

と
し
て

承
り

ま
す

。
」

と
回
答

し
て
い

る
。
 

3 
 

情
報
開
示
の
信
頼
性
確
保

 
特
に
財
務
報
告
に
係
る
不
実
開
示
を
受
け
た
制
度
改
正

 
本
改
正
の
位
置
づ
け

 
個
別
に
改
正
さ
れ
て
き
た
開
示
方
法
・
項
目
に
つ
い
て
、
包
括
的
に
見
直
し
を
行
う
改
正

 
 Ⅲ

開
示
府
令
改
正
の
目
的
と
趣
旨

 
１
．

D
W

G
報
告

 
企
業
や
投
資
家
を
取
り
巻
く
経
済
環
境
が
大
き
く
変
化
す
る
中
、
資
本
市
場
の
機
能
の
発
揮
を
通
じ
、

我
が
国
全
体
の
最
適
な
資
金
フ
ロ
ー
を
実
現
し
、
企
業
価
値
の
向
上
及
び
そ
の
果
実
の
家
計
へ
の
還
元
に

つ
な
げ
る
と
い
う
好
循
環
を
実
現
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

 
企
業
情
報
の
開
示
は
、
投
資
家
の
投
資
判
断
の
基
礎
と
な
る
情
報
を
提
供
す
る
こ
と
を
通
じ
て
、
資
本

市
場
に
お
け
る
効
率
的
な
資
源
配
分
を
実
現
す
る
た
め
の
基
本
的
イ
ン
フ
ラ
で
あ
り
、
投
資
判
断
に
必
要

と
さ
れ
る
情
報
を
十
分
か
つ
正
確
に
、
ま
た
適
時
に
分
か
り
や
す
く
提
供
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

 

 ２
．
検
討

 
①
改
正
の
目
的

 
「
企
業
価
値
の
向
上
と
そ
の
果
実
の
家
計
へ
の
還
元
」
が
改
正
の
最
終
的
な
目
的

 
こ
れ
ら
の
目
的
の
た
め
に
、
資
本
市
場
の
機
能
の
発
揮
・
最
適
な
資
金
フ
ロ
ー
の
実
現

 
こ
れ
ら
を
達
成
す
る
た
め
に
、
開
示
制
度
の
改
正
が
必
要

。
 

「
果
実
の
家
計
へ
の
還
元
」
が
適
切
に
な
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
の
か
？

 
直
接
的
に
は
、
企
業
価
値
の
向
上
→
賃
金
等
の
労
働
者
へ
の
分
配
に
よ
り
達
成
可
能

 
こ
こ
で
志
向
し
て
い
る
の
は
、
む
し
ろ
株
価
の
上
昇
・
配
当
の
増
額
等
が
念
頭
に
置
か
れ
て
い
る

。
 

外
国
人
株
主
の
増
加
を
期
待
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
後
者
の
目
的
よ
り
も
前
者
に
重
点
が
あ
る
？

 
い
ず
れ
に
せ
よ
、
株
式
資
本
を
う
ま
く
活
用
し
て
、
富
の
拡
大
を
図
る
必
要
性
が
あ
る

。
 

 ②
改
正
の
趣
旨

 
資
本
市
場
に
お
け
る
効
率
的
な
資
源
配
分
を
実
現
す
る
た
め

の
開
示

 
投
資
判
断
に
必
要
な
情
報
を
十
分
・
正
確
に
、
適
時
に
・
分
か
り
や
す
く
開
示
す
る

。
 

「
投
資
判
断
に
必
要
な
情
報
を
」
開
示
す
る
。

 
こ
こ
で
は
、
投
資
家
と
企
業
と
の
対
話
に
資
す
る
情
報
開
示
に
は
言
及
さ
れ
て
い
な
い

。
 

Ⅰ
．「

財
務
情
報
」
及
び
「
記
述
情
報
（
非
財
務
情
報
）
」
１
．
基
本
的
な
考
え
方
で
言
及
。

 
開
示
内
容
に
つ
い
て
「
十
分
か
つ
正
確
に
」

 
開
示
の
タ
イ
ミ
ン
グ
に
つ
い
て
「
適
時
に
」

 
株
主
総
会
前
開
示
の
促
進

、
開
示
の
制
約
が
か
か
る
期
間
の
短
縮

 
開
示
内
容
の
記
載
の
方
法
・
理
解
の
容
易
さ
に
つ
い
て
、「

分
か
り
や
す
く
」

 
←
開
示
内
容
の
正
確
さ
を
犠
牲
に
す
る
側
面
が
出
て
く
る
可
能
性
が
な
い
で
は
な
い
。
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6 
 

様
式
と
記
載
上
の
注
意
：
法
律
に
よ
り
内
閣
府
令
に
委
任
さ
れ
た
事
項
を
定
め
る
。

 
有
価
証
券
・
発
行
者
の
基
礎
的
情
報
、
重
要
な
情
報
、
情
報
の
比
較
可
能
性

 
記
載
上
の
注
意
（

1）
a：

任
意
的
記
載
事
項
の
追
加

4  
→
記

載
上
の

注
意
に

列
挙

さ
れ
て

い
な
い

事
項
：

重
要

性
の
観

点
か
ら

記
載
が

義
務

付
け

ら
れ

る
も

の
は
、
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
解
さ
れ
る
。

 
開
示
府
令
の
行
政
当
局
に
よ
る
監
督
運
用
に
あ
た
っ
て
の
指
針
を
示
す
→
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

 
行
政
当
局
に
よ
る
法
令
の
適
用
に
あ
た
っ
て
の
解
釈
・
運
用
の
基
準
・
目
安

 
発
行
者
に
対
し
て
開
示
さ
れ
る
情
報
の
内
容
を
定
め
る
も
の
で
は
な
い
。

 
 （
２
）

D
W

G
報
告
書
と
記
述
情
報
の
開
示
に
関
す
る
原
則
・
好
事
例
集

 
①

D
W

G
報
告
書

8-
10

頁
 

Ⅰ
．「

財
務
情
報
」
及
び
「
記
述
情
報
（
非
財
務
情
報
）」

 
６
．「

財
務
情
報
」
及
び
「
記
述
情
報
」
の
充
実

 
 （

a）
記
述
情
報
の
開
示
に
関
す
る
問
題
点

 
他

方
、
一

部
の
我

が
国

企
業
に

お
い
て

は
、
そ

も
そ

も
経
営

戦
略
・

財
務
状

況
・

リ
ス
ク

等
に
つ

い

て
十
分
に

議
論
さ

れ
て
い

な
い

の
で
は

な
い
か

と
の
指

摘
も

な
さ
れ

て
い
る

。
企
業

と
し

て
こ
れ

ら
の

課
題
に
つ

い
て
の

明
確
な

考
え

を
持
ち

合
わ
せ

て
い
な

け
れ

ば
、

積
極
的
な

開
示
姿

勢
を

と
れ
ず

、
ル

ー
ル
に
対

応
す
る

だ
け
の

形
式

的
・
定

型
的
な

開
示

に
な
ら

ざ
る
を

得
な
い

。
そ
の

よ
う

な
企
業

に
お

い
て
は
、

持
続
可

能
性
に

も
問

題
を
生

じ
か
ね

ず
、
中

長
期

の
投
資

家
に
と

っ
て
投

資
対

象
と
な

ら
ず

に
、
む
し

ろ
、
一

部
の
短

期
投

資
家
が

企
業
分

析
に
立

脚
せ

ず
に
値

動
き
を

追
う
対

象
と

な
り
投

資
家

不
信
を
招
く
結
果
と
も
な
り
う
る
。

  
 （

b）
提
言

 
経
営
ト
ッ
プ
が
経
営
戦
略
・
財
務
状
況
・
リ
ス
ク
や
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
情
報
等
に
つ
い
て
明
確
な

考
え
を
持
っ
て
い
れ
ば
、
そ
の
考
え
を
反
映
し
た
充
実
し
た
開
示
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。
そ
し
て
、
そ

の
よ
う
な
開
示
は
、
投
資
家
に
よ
る
適
切
な
投
資
を
促
す
と
と
も
に
、
投
資
家
と
の
建
設
的
な
対
話
を
よ

り
深
度
あ
る
も
の
と
し
、
対
話
を
経
て
よ
り
よ
い
経
営
戦
略
を
確
立
す
る
と
い
う
好
循
環
が
生
ま
れ
る
こ

と
が
期
待
さ
れ
る
。

  

 
こ
と
が
判
明
し
て
い
た
訳
で
、
法
令
の
体
系
の
上
か
ら
見
て
、
ど
う
か
と
思
わ
れ
る
定
め
方
で
あ
つ
た
の

で
、
最
も
重
要
で
且
つ
記
載
内
容
の
多
い
こ
れ
ら
の
事
項
に
つ
い
て
は
、
届
出
書
様
式
の
う
ち
に
そ
れ
ぞ

れ
記
載
欄
を
は
つ
き
り
設
け
る
と
共
に
、
記
載
の
し
か
た
は
、
様
式
の
「
記
載
上
の
注
意
」
で
全
部
示
す

こ
と
と
さ
れ
た
。」

 
4  
兼
田
克
幸
「
有
価
証
券
報
告
書
の
記
載
内
容
等
の
見
直
し
に
関
す
る
省
令
改
正
（
上
）」

商
事
法
務

15
31

号
26

頁
（

19
99

）
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こ
の
う
ち
、
記
述
情
報
は
、
企
業
の
財
務
状
況
と
そ
の
変
化
、
事
業
の
結
果
を
理
解
す
る
た
め
に
必

要

な
情
報
で
あ
り
、
①
投
資
家
が

経
営
者
の
視
点
か
ら
企
業
を
理
解
す
る
た
め
の
情
報
を
提
供
し
、
②

財
務

情
報
全
体
を
分
析
す
る
た
め
の
文
脈

を
提
供
す
る
と
と
も
に
、
③

企
業
収
益
や
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー

の

性
質
や
そ
れ
ら
を
生
み
出
す
基
盤

に
つ
い
て
の
情
報
提
供
を
通
じ
将
来
の
業
績
の
確
度
を
判
断
す
る
上

で

重
要
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
投
資
判
断
に
必
要
と
考
え
ら
れ
る
記
述
情
報
が
、
有
価
証
券
報
告

書

に
お
い
て
、
適
切
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

 
こ
う
し
た
記
述
情
報
の
充
実
を
通
じ
、
企
業
に
対
す
る
投
資
家
の
理
解
が
深
ま
る
こ
と
で
、
中
長
期

的

な
企
業
価
値
向
上
に
向
け
た
投
資
家
と
企
業
と
の
対
話
が
、

企
業
に
「
気
づ
き
」
を
も
た
ら
す

な
ど
、

よ

り
実
効
的
な
も
の
と
な
っ
て
い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

 

 （
２
）
コ
メ
ン
ト

 
記
述
情
報
の
開
示
の
位
置
づ
け

 
基
本
的
に
は
、
財
務
情
報
を
理
解
す
る
た
め
の
補
完
と
な
る
情
報
を
開
示
さ
せ
る
も
の
。

 
記
述
情
報
の
意
義

 
企
業
の
財
務
状
況
と
そ
の
変
化
、
事
業
の
結
果
を
理
解
す
る
た
め
に
必
要
な
情
報

 
基
本
的
に
は
、
過
去
の
情
報
を
説
明
す
る
も
の
と
な
る
。

 
←
投
資
判
断
等
を
行
う
に
当
た
っ
て
、
将
来
の
業
績
・
株
価
に
影
響
す
る
情
報
が
必
要
。

 
「
経
営
者
の
視
点
」「

財
務
情
報
全
体
を
分
析
す
る
た
め
の
文
脈
」

 
「
企
業
収
益
や
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
性
質
や
そ
れ
ら
を
生
み
出
す
基
盤
」

 
開
示
さ
れ
た
情
報
を
基
に
投
資
家
と
企
業
と
の
対
話

 
投
資
家
が
「
気
づ
き
」
を
も
た
ら
す
こ
と
の
意
味

 
企
業
価
値
向
上
に
向
け
た
経
営
方
針
や
経
営
の
取
組
み
に
対
す
る
「
気
づ
き
」

 
経
営
者
と
し
て
失
格
？

投
資
家
の
意
見
の
押
し
つ
け
？

 
←
経
営
者
が
開
示
書
類
の
作
成
に
深
く
関
与
し
て
い
な
い
場
合

 
開
示
さ
れ
た
情
報
の
内
容
等
に
不
備
や
不
整
合
が
あ
る
こ
と
の
「
気
づ
き
」

 
投
資
家
は
企
業
が
開
示
す
る
各
種
の
資
料
を
読
ん
で
「
対
話
」
に
臨
む
。

 
 ３
．
様
式
・
記
載
上
の
注
意
、
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

2 、
開
示
原
則
・
好
事
例
集

 
（
１
）
従
来
の
開
示
項
目
に
関
す
る
ル
ー
ル

 
金
商
法
が
委
任
す
る
開
示
府
令
の
定
め
る
内
容
を
構
成
す
る
→
様
式
と
記
載
上
の
注
意

3  

 
2  
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
留
意
事
項
。
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
取
扱
通
達
を
廃
止
し
て
、

19
99

（
平
成

11
）
年

4
月

1
日
施
行
。
旬
刊
経
理
事
情

88
5
号

55
頁
（

19
99

）
 

3  
小
田
寛
ほ
か
『
改
正
証
券
取
引
法
・
証
券
投
資
信
託
法
解
説
』（

港
出
版

合
作
社
、

19
54

）
37

頁
に
よ
れ

ば
、「

従
来
の
届
出
書
様
式
で
は
、
会
社
の
沿
革
、
現
在
の
株
主
、
役
員
及
び
従
業
員
の
状
況
、
営
業
状
況
、

経
理
状
況
等
の
記
載
に
つ
き
、
そ
れ
ら
の
記
載
欄
を
個
々
別
々
に
設
け
る
こ
と
な
く
、
た
だ
単
に
「
事
業

の
概
要
」
と
い
う
欄
が
設
け
ら
れ
て
い
る
に
過
ぎ
ず
、
こ
の
欄
の
記
載
の
し
か
た
は
、
挙
げ
て
通
達
（
届

出
書
作
成
要
領
）
に
譲
ら
れ
、
通
達
を
読
ん
で
始
め
て
右
の
諸
事
項
を
こ
の
欄
に
記
入
す
る
の
だ
と
い
う

26
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 （

望
ま
し
い
開
示
に
向
け
た
取
組
み
）

 
①

 記
述
情
報
の
重
要
性
に
つ
い
て
は
、
そ
の
事
柄
が
企
業
価
値
や
業
績
等
に
与
え
る
影
響
度
を
考
慮
し
て

判
断
す
る
こ
と
が
望
ま

し
い
。
ま
た
、
企
業
の
将
来

に
関
す
る
情
報
の
重

要
性
は

、
発
生
の
蓋
然
性
も

考

慮
し
て
判
断
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

 
②

 記
述
情
報
の
記
載
に
当
た
っ
て
は
、
重
要
性
の
高
い
も
の
か
ら
順
に
記
載
す
る
な
ど
、
読
み
手
が
当
該

情
報
の
重
要
性
を
理
解
で
き
る
よ
う
な
工
夫
を
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

 
③

 有
価
証
券
報
告
書
に
は
、
提
出
日
時
点
に
お
け
る
記
述
情
報
の
重
要
性
の
評
価
が
反
映
さ
れ
る
こ
と
が

望
ま
し
い
。
特
に
、
企

業
の
経
営
環
境
等
に
変
化
が

生
じ
た
場
合
に
は
、
従
前
の

開
示
内
容
に
か
か
わ

ら

ず
、
提
出
日
時
点
に
お
け
る
重
要
性
の
評
価
を
適
切
に
反
映
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

 

従
来
の
改
正
は
、
主
と
し
て
、
開
示
の
有
無
・
必
要
性
を
対
象
と
し
て
い
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

 
重
要
性
の
有
無
で
は
な
く
、
重
要
性
の
高
低
に
よ
っ
て
、
開
示
情
報
の
整
序
を
す
る
。

 
今
回
の
改
正
の
特
徴
：
「
経
営
者
の
視
点
」
を
開
示
情
報
に
実
質
的
に
組
み
込
む
こ
と

 
→
開
示
府
令
の
改
正
の
目
的
に
沿
っ
た
内
容
の
開
示
を
促
進
す
る
。

 
 （
４
）
小
括

 
開
示
原
則
の
法
的
位
置
づ
け

 
金
融
庁
が
定
め
た
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
の
記
述
情
報
の
開
示
ガ
イ
ダ
ン
ス

 
現
段
階
で
は
と
も
か
く
、
将
来
的
に
虚
偽
記
載
の
判
断
に
当
た
っ
て
法
的
基
準
と
な
る
こ
と
は
あ

る
。 

改
正
の
目
的
に
沿
っ
た
開
示
を
実
施
で
き
る
企
業
の
レ
ベ
ル

 
目
的
意
識
の
低
い
企
業
の
開
示
を
変
え
て
い
く
た
め
の
具
体
的
な
手
法
は
？

 
 Ⅴ

記
述
情
報
に
つ
い
て
の
具
体
的
な
開
示
項
目

 
１
．
経
営
戦
略
・
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

 
（
１
）

D
W

G
報
告
書

2-
4
頁

 
問
題
点

 
し
か
し
な
が
ら
、
日
本
企
業
の
経
営
戦
略
に
関
す
る
開
示
に
つ
い
て
は
、
全
体
と
し
て
み
る
と
、
企
業

の
中
長
期

的
な
ビ
ジ
ョ
ン
に
関
す
る
具

体
的
な
記
載
が
乏
し
い

、
M

D
&

A 
や
リ
ス

ク
情
報
と
の

関
連
付

け
が
な
い
等
の
企
業
が
相
当
程
度
み
ら
れ
る
と
の
指
摘
が
あ
る
。

  
  
提
言
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こ
の
よ
う
な
企
業
を
中
心
に
自
社
の
経
営
戦
略
・
財
務
状
況
・
リ
ス
ク
等
に
関
す
る
議
論
を
促
し
、
我

が
国
企
業
に
お
け
る
経
営
戦
略
・
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
、

M
D

&
A、

リ
ス
ク
情
報
、
重
要
な
契
約
、
ガ
バ
ナ

ン
ス

に
関

す
る

情
報

等
の

記
述

情
報

の
開

示
の

充
実

を
実

現
し

て
い

く
こ

と
が

重
要

で
あ

る
。

こ
の

た

め
、
こ
れ
ま
で
に
述
べ
て
き
た
こ
と
を
含
め
、
開
示
内
容
に
つ
い
て
具
体
的
に
定
め
る
ル
ー
ル
を
整
備
す

る
と
と
も
に
、
ル
ー
ル
へ
の
形
式
的
な
対
応
に
と
ど
ま
ら
な
い
開
示
の
充
実
に
向
け
た
企
業
の
取
組
み
を

促
す
た
め
、
開
示
内
容
や
開
示
へ
の
取
組
み
方
に
つ
い
て
の
実
務
上
の
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
等
か
ら
導

き
出
さ
れ
る
望
ま
し
い
開
示
の
考
え
方
・
内
容
・
取
り
組
み
方
を
ま
と
め
た
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
の
ガ

イ
ダ
ン
ス
を
策
定
す
べ
き

で
あ
る
。

 

 （
３
）
開
示
原
則
の
位
置
づ
け
と
重
要
性

 
①
開
示
原
則
と
好
事
例
集
の
位
置
づ
け

 
開

示
原

則
：

望
ま

し
い

開
示

の
考
え

方
・
内

容
・
取

り
組

み
方
を

ま
と
め

た
プ

リ
ン

シ
プ

ル
ベ

ー
ス
の

ガ
イ
ダ
ン
ス

 
好
事
例
集
：
開
示
内
容
や
開
示
へ
の
取
組
み
方
に
つ
い
て
の
実
務
上
の
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス

 
 ②
重
要
性
―
開
示
原
則
Ⅰ

2-
2 

記
述
情
報
の
開
示
に
つ
い
て
は
、
各
企
業
に
お
い
て
、
重
要
性
（
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
）
と
い
う
評
価
軸

を
持
つ
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

 
（
考
え
方
）

 
●

 記
述
情

報
の

開
示

の
重
要
性

は
、

投
資

家
の
投

資
判

断
に

と
っ

て
重

要
か
否

か
に

よ
り

判
断

す
べ

き

と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
取
締
役
会
や
経
営
会
議
に
お
け
る
議
論
の
適
切
な
反
映
が
重
要
で
あ
る
記
述
情

報
の
役
割
を
踏
ま
え
る
と
、
投
資
家
の
投
資
判
断
に
重
要
か
否
か
の
判
断
に
当
た
っ
て
は
、
経
営
者
の
視

点
に
よ
る
経
営
上
の
重
要
性
も
考
慮
し
た
多
角
的
な
検
討
を
行
う
こ
と
が
重
要
と
考
え
ら
れ
る
。

 
●

 有
価
証

券
報

告
書

に
お
い
て

は
、

投
資

家
の
投

資
判

断
に

重
要

な
情

報
が
過

不
足

な
く

提
供

さ
れ

る

必
要
が
あ
る
が
、
投
資
家
の
投
資
判
断
に
お
け
る
重
要
性
は
、
企
業
の
業
態
や
企
業
が
置
か
れ
た
時
々
の

経
営
環
境
等
に
よ
っ
て
様
々
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 
●

 こ
の
た
め
、
記
述
情
報
の
開
示
に
当
た
っ
て
は
、
各
企
業
に
お
い
て
、
個
々
の
課
題
、
事
象
等
が
自

ら
の
企
業
価
値
や
業
績
等
に
与
え
る
重
要
性
（
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
）
に
応
じ
て
、
各
課
題
、
事
象
等
に
つ

い
て
の
説
明
の
順
序
、
濃
淡
等
を
判
断
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
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 （
考
え
方
）

 
●

 経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
は
、
企
業
が
そ
の
事
業
目
的
を
ど
の
よ
う
に
実
現
し
て
い
く
か
、
ど
の
よ
う

に
中
長
期
的
に
企
業
価
値
を
向
上
す
る
か
を
説
明
す
る
も
の
で
あ
る
。

 
●

 経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
が
そ
の
妥
当
性
や
実
現
可
能
性
を
判
断
で
き
る
よ
う

に
す
る
た
め
、
企
業
活
動
の
中
長
期
的
な
方
向
性
の
ほ
か
、
そ
の
遂
行
の
た
め
に
行
う
具
体
的
な
方
策
に

つ
い
て
も
説
明
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

 
●

 ま
た
、
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
に
つ
い
て
は
、
背
景
と
な
る
経
営
環
境
に
つ
い
て
の
経
営
者
の
認
識

が
併
せ
て
説
明
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
投
資
家
は
、

 
・
当
該
認
識
の
妥
当
性
や
、

 
・
経
営
方
針
・
経
営
戦
略

等
の
実
現
可
能
性

 
を
評
価
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

 

 （
望
ま
し
い
開
示
に
向
け
た
取
組
み
）

 
①

 経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
は
、
記
述
情
報
の
中
で
も
特
に
経
営
判
断
の
根
幹
と
な
る
も
の
で
あ
り
、
開

示
に
当
た
っ
て
は
、

 
・
経
営
者
が
作
成
の
早
期
の
段
階
か
ら
適
切
に
関
与
す
る
こ
と

 
・
取
締
役
会
や
経
営
会
議
に
お
け
る
議
論
を
適
切
に
反
映
す
る
こ
と

 
が
期
待
さ
れ
る
。

 
②

 経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
に
つ
い
て
は
、
事
業
全
体
の
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
と
併
せ
て
、
そ
れ
ら

を
踏
ま
え
た
各
セ
グ
メ
ン
ト
の
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
を
開
示
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
セ
グ
メ
ン
ト

の
記
載
に
当
た
っ
て
は
、
各
セ
グ
メ
ン
ト
に
お
け
る
具
体
的
な
方
策
の
遂
行
に
向
け
、
資
金
を
含
め
た
経
営

資
源
が
ど
の
よ
う
に
配
分
・
投
入
さ
れ
る
か
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

 
③

 経
営
環
境
（
例
え
ば
、
企
業
構
造
、
事
業
を
行
う
市
場
の
状
況
、
競
合
他
社
と
の
競
争
優
位
性
、
主
要

製
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
内
容
、
顧
客
基
盤
、
販
売
網
等
）
に
つ
い
て
の
経
営
者
の
認
識
の
説
明
に
お
い
て
は
、

投
資
家
が
セ
グ
メ
ン
ト
ご
と
の
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
を
適
切
に
理
解
で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
、
各
セ

グ
メ
ン
ト
に
固
有
の
経
営
環
境
に
つ
い
て
の
経
営
者
の
認
識
も
併
せ
て
説
明
さ
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

 

  ②
優
先
的
に
対
処
す
べ
き
事
業
上
及
び
財
務
上
の
課
題

 
ｂ

 最
近
日

現
在

に
お
け

る
連
結

会
社
が

優
先
的

に
対

処
す
べ

き
事
業

上
及
び

財
務

上
の

課
題

に
つ

い
て
、

そ
の
内
容
、
対
処
方
針
等
を
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
と
関
連
付
け
て
具
体
的
に
記
載
す
る
こ
と

。
 

 
開
示
原
則
Ⅱ

1-
2．

優
先
的
に
対
処
す
べ
き
事
業
上
及
び
財
務
上
の
課
題

 

9 
 

我
が
国
に
お
い
て
も
、
経
営
方
針
、
経
営
環
境
及
び
対
処
す
べ
き
課
題
等
の
開
示
を
行
う
に
当
た
っ
て

は
、
企
業
の
目
的
と
経
営
戦
略
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
つ
い
て
、
取
締
役
・
経
営
陣
が
積
極
的
に
自
ら
コ

ミ
ッ
ト
し
て
そ
の
見
解
を
示
す
こ
と
が
必
要

で
あ
る
。
ま
た
、
投
資
家
が
適
切
に
理
解
す
る
こ
と
が
で
き

る
よ
う
経
営
戦
略
の
実
施
状
況
や
今
後
の
課
題

も
し
っ
か
り
と
示
し
な
が
ら
、

M
D

&
A 

や
 K

PI
、
リ
ス

ク
情
報
と
も
関
連
付
け
て
、
よ
り
具
体
的
で
充
実
し
た
説
明
が
な
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

  
具
体
的
に
は
、
企
業
の
目
的
と
経
営
戦
略
の
説
明
に
つ
い
て
、
上
記
の
英
国

の
例
も
参
考
に
、
企
業
構

造
、
事
業
を
行
っ
て
い
る
市
場
、
市
場
と
の
関
係
性
等
と
も
関
連
付
け
な
が
ら
企
業
の
事
業
計
画
・
方
針

を
明
確
に
説
明
し
、
経
営
戦
略
が
目
的
を
達
成
す
る
上
で
適
切
で
あ
る
か
ど
う
か
の
判
断
や
、
企
業
の
成

長
、
業
績
、
財
政
状
態
、
将
来
の
見
込
み
の
評
価
に
資
す
る
よ
う
な
情
報
が
提
供
さ
れ
る
よ
う
に
す
べ
き

で
あ
る
。

  
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
つ
い
て
も
、
同
様
に
、
企
業
が
ど
の
よ
う
に
事
業
を
行
い
、
ど
の
よ
う
に

中
長
期

的
な
価
値
創
造
に
取
り
組
ん
で
い
る

の
か
を
明
確
に
す
る
と
と
も
に
、
企
業
の
目
的
や
経
営
戦
略
と
関
連

付
け
て
説
明
し
、
投
資
家
に
よ
る
経
営
戦
略
の
適
切
性
や
実
現
可
能
性
の
考
察
に
も
資
す
る
も
の
と
す
べ

き
で
あ
る
。

 
 （
２
）
改
正
の
内
容

 
3
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

10
）
→

2
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

30
）

 
開
示
原
則
Ⅱ

1 
 ①
経
営
戦
略
・
経
営
方
針
等

 
2
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

30
）

a 
(3

0)
 経

営
方
針
、
経
営
環
境
及
び
対
処
す
べ
き
課
題
等
（
下
線
部
は
重
要
な
部
分
）

 
ａ

 最
近
日
現
在
に
お
け
る
連
結
会
社
（
連
結
財
務
諸
表
を
作
成
し
て
い
な
い
場
合
に
は
提
出
会
社
。
以
下

(3
0)
、

(3
1)
ａ
、

(3
3)
ａ
、

(3
7)
及
び

(5
6)
ｄ

 に
お
い
て
同
じ
。
）
の
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
の
内
容
を
記

載
す

る
こ

と
。
記

載
に
当

た
っ

て
は
、

連
結
会

社
の
経

営
環

境
（
例

え
ば
、

企
業

構
造

、
事

業
を

行
う
市

場
の

状
況

、
競
合

他
社
と

の
競

争
優
位

性
、
主

要
製
品

・
サ

ー
ビ

ス
の

内
容

、
顧
客

基
盤

、
販
売

網
等
）

に
つ
い
て
の
経
営
者
の
認
識
の
説
明
を
含
め
、

(2
7)
ａ
の
規
定
に
よ
り
記
載
し
た
事
業
の
内
容
と
関
連
付
け

て
記

載
す

る
こ
と

。
ま
た

、
経

営
上
の

目
標
の

達
成
状

況
を

判
断
す

る
た
め

の
客
観

的
な

指
標

等
が

あ
る

場
合
に
は
、
そ
の
内
容
を
記
載
す
る
こ
と
。

 
 
開
示
原
則
Ⅱ

1-
1．

経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
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  （
３
）
検
討

 
①
経
営
戦
略
・
経
営
方
針
等

 
D

W
G

報
告
書
で
指
摘
さ
れ
て
い
た
の
は
、「

企
業
の
目
的
」
「
経
営
戦
略
」「

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
」

 
「
企
業
の
目
的
」
は
？

 
開
示
原
則

1-
1

考
え
方

 
経

営
方

針
・

経
営
戦

略
等

は
、

企
業

が
そ

の
事
業

目
的

を
ど

の
よ

う
に

実
現

し
て

い
く
か

、
ど

の
よ

う

に
中
長
期
的
に
企
業
価
値
を
向
上
す
る
か
を
説
明
す
る
も
の
で
あ
る
。

 
 

2
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

30
）

a
は
、
経
営
戦
略
・
経
営
方
針
等
の
内
容
の
記
載
を
義
務
化
。

 
連
結
会
社
の
経
営
環
境
に
つ
い
て
の
経
営
者
の
認
識
を
含
め
る
こ
と
。

 
事
業
の
内
容
と
関
連
付
け
て
記
載
す
る
こ
と
。

 
セ
グ
メ
ン
ト
毎
に
設
定
し
て
い
る
場
合
は
、
セ
グ
メ
ン
ト
情
報
と
関
連
付
け
て
記
載
。

 
資
本
コ
ス
ト
に
つ
い
て
も
企
業
の
経
営
内
容
に
即
し
て
記
載
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る

5 。
 

好
事
例
集
で
は
、
中
期
経
営
計
画
（

3～
5
年
）
を
開
示
し
て
い
る
会
社
が
多
い

6 。
 

中
期
を
超
え
る
長
期
の
計
画
を
開
示
し
て
い
る
例
（
任
意
開
示
含
む
）
は
少
な
い
模
様
。

 
K

PI
な
ど
の
具
体
的
な
数
値
目
標
と
の
関
係
や
実
現
可
能
性
を
求
め
れ
ば
、
や
む
を
得
な
い
。

 
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
は
、
む
し
ろ
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
問
題
か
。

 
企
業
の
中
に
は
、
悩
ま
し
い
問
題
と
な
る
会
社
が
出
て
く
る
の
で
は
な
い
か
。

 
競
争
優
位
性
が
あ
る
会
社
は
、
そ
れ
を
軸
に
し
た
開
示
が
可
能
→
好
事
例
集
等
の
会
社

 
販
売
戦
略
な
ど
他
の
会
社
も
利
用
可
能
な
戦
略
で
あ
る
場
合
に
は
、
競
争
優

位
性
が
失
わ
れ
る
恐
れ
。 

な
お
、
企
業
秘
密
に
該
当
す
る
情
報
等
、
企
業
価
値
等
を
損
な
う
情
報
ま
で
は
開
示
さ
れ
な
い

7 。
 

情
報
が
省
略
さ
れ
る
結
果
、
誤
解
を
与
え
る
記
載
が
な
さ
れ
る
可
能
性
も
出
て
く
る
？

 
競
争
力
の
な
い
会
社
は
、

経
営
戦
略
・
経
営
方
針
等
の
情
報
を
十
分
開
示
で
き
な
さ
そ
う

8 。
 

経
営
戦
略
・
経
営
方
針
等
が
、
記
述
情
報
の
開
示
に
と
っ
て
は
き
わ
め
て
重
要
。

 
投
資
家
は
開
示
さ
れ
て
い
る
情
報
の
質
に
よ
っ
て
、
投
資
の
可
否
を
判
断
す
る
よ
う
に
な
る
。

 
仮

に
開

示
情
報

の
み

で
判
断

で
き
な

く
と
も

、
機

関
投
資

家
は
企

業
な
い

し
経

営
者

と
の

対
話

に
よ
っ
て
自
ず
と
明
ら
か
に
な

り
、
機
関
投
資
家
の
割
合
が
低
い
会
社
は
、
投
資
対
象
か
ら
外

 
5  
パ
ブ
コ
メ

N
o.

3
の
「「

経
営
環
境
」
の
例
示
の
中
に
「
資
本
コ
ス
ト
」
を
加
え
」
る
べ
き
と
の
コ
メ
ン

ト
に
対
す
る
回
答

 
6  
藤
岡
由
佳
子
ほ
か
「
「
記
述
情
報
の
開
示
に
関
す
る
原
則
」
お
よ
び
「
記
述
情
報
の
開
示
の
好
事
例
集
」

の
解
説
」
商
事
法
務

21
96

号
20

頁
（

20
19

）
は
、
中
期
経
営
計
画
の
活
用
も
有
用
で
あ
り
、
そ
の
進
捗

状
況
や
策
定
後
の
経
営
環
境
の
変
化
等
も
踏
ま
え
て
、
経
営
戦
略
・
経
営
方
針
等
を
開
示
す
る
よ
う
指
摘

す
る
。

 
7  
パ
ブ
コ
メ

N
o.

5
と
回
答

 
8  
改
正
前
の
開
示
事
例
で
は
、
競
争
優
位
性
に
つ
い
て
記
載
し
て
い
る
例
は
ま
だ
少
数
の
模
様
。
森
田
多
恵

子
ほ
か
「
経
営

戦
略

・
ビ

ジ
ネ

ス
モ

デ
ル
（

経
営

方
針

、
経

営
環
境

お
よ

び
対

処
す

べ
き

課
題
等

）
（

1）
」

資
料
版
商
事
法
務

41
8
号

12
1
頁
（

20
19

）
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 （
考
え
方
）

 
●

 優
先
的
に
対
処
す
べ
き
事
業
上
及
び
財
務
上
の
課
題
は
、
事
業
を
行
う
市
場
の
構
造
的
変
化
や
、
事
業

に
与
え
る
影
響
が
大
き
い
法
令
・
制
度
の
改
変
な
ど
、
経
営
成
績
等
に
重
要
な
影
響
を
与
え
る
可
能
性
が

あ
る
と
経
営
者
が
認
識
し
て
い
る
事
柄
を
説
明
す
る
も
の
で
あ
る
。

 
優
先
的
に
対
処
す
べ
き
事
業
上
及
び
財
務
上
の
課
題
の
開
示
に
よ
り
、
投
資
家
は
、
経
営
者
に
よ
る
課

題
認
識
の
適
切
性
や
十
分
性
、
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
の
実
現
可
能
性
を
評
価
す
る
こ
と
が
可
能
と
な

る
。

 
 （

望
ま
し
い
開
示
に
向
け
た
取
組
み
）

 
①

 優
先
的
に
対
処
す
べ
き
事
業
上
及
び
財
務
上
の
課
題
の
説
明
に
当
た
っ
て
は
、
そ
の
課
題
の
重
要
性
を

明
ら
か
に
す
る
た
め
、
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
と
の
関
連
性
の
程
度
や
、
重
要
性
の
判
断
等
を
踏
ま
え

て
記
載
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 
②

 優
先
的
に
対
処
す
べ
き
事
業
上
及
び
財
務
上
の
課
題
に
つ
い
て
は
、
当
該
課
題
決
定
の
背
景
と
な
る
経

営
環
境
に
つ
い
て
の
経
営
者
の
認
識
を
説
明
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

 

 ③
開
示
原
則
Ⅱ

1-
3．

経
営
上
の
目
標
の
達
成
状
況
を
判
断
す
る
た
め
の
客
観
的
な
指
標
等

 
〔
法
令
上
記
載
が
求
め
ら
れ
て
い
る
事
項
〕

 
経
営
上
の
目
標
の
達
成
状
況
を
判
断
す
る
た
め
の
客
観
的
な
指
標
等
（
い
わ
ゆ
る

K
PI

）
が
あ
る
場
合

に
は
、
そ
の
内
容
を
開
示
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

 
 （

考
え
方
）

 
●

 経
営
上
の
目
標
の
達
成
状
況
を
判
断
す
る
た
め
の
客
観
的
な
指
標
等
（

K
PI

）
に
は
、

RO
E、

RO
IC

 
な
ど
の
財
務
上
の
指
標
（
い
わ
ゆ
る
財
務

K
PI

）
の
ほ
か
、
契
約
率
等
の
非
財
務
指
標
（
い
わ
ゆ
る
非
財

務
K

PI
）
も
含
ま
れ
る
。
開
示
に
当
た
っ
て
は
、
企
業
は
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
に
応
じ
て
設
定
し
て

い
る

K
PI

 を
開
示
に
適
切
に
反
映
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

 
●

 K
PI

 の
開
示
は
、
投
資
家
が
企
業
の
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
を
理
解

す
る
上
で
重
要
で
あ
り
、
こ

れ
が
開
示
さ
れ
る
こ
と
に
よ
り
、
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
の
進
捗
状
況
や
、
実
現
可
能
性
の
評
価
等
を

行
う
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

 

 （
望
ま
し
い
開
示
に
向
け
た
取
組
み
）

 
K

PI
 を

設
定
し
て
い
る
場
合
に
は
、
そ
の
内
容
と
し
て
、
目
標
の
達
成
度
合
い
を
測
定
す
る
指
標
、
算

出
方

法
、
な
ぜ
そ

の
指
標
を
利
用

す
る
の
か
に

つ
い
て
説
明
す

る
こ
と
が
考

え
ら
れ
る
。
ま

た
、
合
理

的

な
検

討
を

踏
ま

え
て

設
定

さ
れ

た
経

営
計

画
等

の
具

体
的

な
目

標
数

値
を

記
載

す
る

こ
と

も
考

え
ら

れ

る
。
セ
グ
メ
ン
ト
別
の

K
PI

 が
あ
る
場
合
に
は
、
そ
の
内
容
も
開
示
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
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前
回
の

D
W

G
報
告
を
受
け
た
開
示
府
令
の
改
正

 
経
営
成
績
等
に
重
要
な
影
響
を
与
え
た
要
因
に
つ
い
て
の
経
営
者
視
点
に
よ
る
認
識
及
び
分
析

 
経

営
者

が
経

営
方

針
・

経
営

戦
略

等
の

中
長

期
的

な
目

標
に

照
ら

し
て

経
営

成
績

等
を

ど
の

よ
う

に
分

 
析
・
評
価
し
て
い
る
か

 
 
問
題
点

 
我
が
国
の

 M
D

&
A 

開
示
に
つ
い
て
は
、
全
体
と
し
て
み
る
と
、
諸
外
国
に
お
け
る
開
示
と
比
し
て
、
計

数
情

報
を

そ
の

ま
ま

記
述

し
た

だ
け

の
記

載
や

ボ
イ

ラ
ー

プ
レ

ー
ト

化
し

た
記

載
が

多
い

と
の

指
摘

も

あ
り
、
更
な
る
取
組
み
も
必
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

  
 
一
方
、
我
が
国
の

 M
D

&
A 

開
示
に
つ
い
て
は
、
経
営
者
視
点
に
よ
る
分
析
が
な
お
不
十
分

で
あ
り
、

例
え
ば
、

M
D

&
A 

に
お

け
る
事
業
セ

グ
メ
ン
ト
の
区
分
と
経
営
者

が
経
営
管
理
に
用
い
る
事
業

セ
グ
メ

ン
ト
区
分
が
異
な
る
事
例
が
あ
る

と
の
指
摘
が
あ
る
。
事
業
セ
グ
メ
ン
ト
分
析
・
開
示
に
つ
い
て
は
、
コ

ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
の
観
点
か
ら
求
め
ら
れ
て
い
る
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
効
率
化
、
ひ
い

て
は
資
本
効
率
の
向
上
の
観
点
か
ら
も
重
要
で
あ
る
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。

 
 資

本
の

財
源
及

び
キ

ャ
ッ
シ
ュ

・
フ
ロ

ー
に
関

す
る

情
報
に

つ
い

て
は

、
企

業
の

資
本
コ

ス
ト
・

財

務
管
理
に
対
す
る
意
識
を
判
断
す
る
た
め
に
も
重
要
で
あ
り
、
こ
れ
ら
に
関
す
る
開
示
の
充
実
が
求
め
ら

れ
る
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

  
重
要
な
会
計
上
の
見
積
り
・
仮
定
の
開
示
に
つ
い
て
は
、
経
営
判
断
上
の
重
要
性
や
、
見
積
り
要
因
が

企
業
業
績
に
予
期
せ
ぬ
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
る
リ
ス
ク
を
踏
ま
え
る
と
、
経
営
陣
の
関
与
の
下
、
充
実
し

た
開
示
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

 
 ②

M
D

&
A
開
示
の
意
義
と
提
言

 
M

D
&

A 
は
、
①
投
資
家
が
経
営
者
の
視
点
か
ら
企
業
を
理
解
す
る
た
め
の
情
報
を
提
供
し
、
②
財
務
情

報
全
体
を

分
析

す
る
た

め
の
文

脈
を
提

供
す

る
と
と

も
に
、

③
企
業

収
益

や
キ
ャ

ッ
シ
ュ

・
フ
ロ

ー
の

性

質
や
そ
れ

ら
を

生
み
出

す
基
盤

に
つ
い

て
の

情
報
提

供
を
通

じ
将
来

の
業

績
の
確

度
を
判

断
す
る

上
で

重

要
で
あ
る
。
例
え
ば
、

M
D

&
A 

に
含
ま
れ
る
情
報
の
う
ち
、
資
本
の
財
源
及
び
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の

記
述
に
よ

り
、

投
資
家

は
成
長

投
資
・

手
許

資
金
・

株
主
還

元
の
バ

ラ
ン

ス
に
関

す
る
経

営
陣
の

考
え

方

や
、
資
本
コ
ス
ト
に
対
す
る
企
業
の
意
識
を
知
る
こ
と
が
で
き
る
。

  
こ
の
よ
う
に
、

M
D

&
A 

は
、
経
営
者
視
点
か
ら
の
情
報
を
提
供
し
、
投
資
家
の
企
業
に
対
す
る
理
解
を

 
深

め
る
た

め
の

、
経
営

の
根
幹

に
関
わ

る
、

経
営
者

の
認
識

が
問
わ

れ
る

情
報
で

あ
る
こ

と
か
ら

、
経

営

の
ト
ッ
プ

レ
ベ

ル
が

早
期
か
ら

関
与
し

、
経

営
者
と

し
て
の

説
明
責

任
を

果
た
し

て
い
く

こ
と
が

求
め

ら

れ
る
。

  

13
 

 

さ
れ
て
い
く
こ
と
に
な
る
の
で
は
な
い
か
。

 
企
業
に
よ
っ
て
「
上
場
」
の
目
的
が
異
な
る
。

 
好
事
例
集
で
は
、
ア
ニ
ュ
ア
ル
レ
ポ
ー
ト
や
統
合
報
告
書
に
詳
細
な
開
示
が
な
さ
れ
て
い
る
。

 
問
題
は
、
そ
う
し
た
情
報
が
な
ぜ
有
価
証
券
報
告
書
に
記

載
さ
れ
な
い
の
か
と
い
う
点

 
法
的
責
任

 
会
社
な
い
し
経
営
者
に
と
っ
て
有
報
の
位
置
づ
け
が
高
く
な
か
っ
た

 
マ
ン
ネ
リ
化
、
図
表
等
を
多
用
し
た
開
示
が
行
わ
れ
て
こ
な
か
っ
た

 
 ②
優
先
的
に
対
処
す
べ
き
事
業
上
及
び
財
務
上
の
課
題

 
課
題
の
内
容
、
対
処
方
針
等
を

経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
と
関
連
付
け
て
具
体
的
に
記
載

。
 

→
投

資
家

は
、

経
営

者
に

よ
る

課
題
認

識
の
適

切
性

や
十
分

性
、
経

営
方

針
・
経

営
戦
略

等
の
実
現

可
能
性
を
評
価
可
能
に
。

 
「
優
先
的
に
」：

複
数
あ
る
課
題
の
う
ち
、

優
先
順
位
が
高
い
「
重
要
な
課
題
」
を
記
載
さ
せ
る
も
の

9  
内

容
：

事
業
を

行
う
市

場
の

構
造
的

変
化
や

、
事
業

に
与

え
る

影
響

が
大

き
い
法

令
・

制
度
の

改
変
な

ど
、
経
営
成
績
等
に
重
要
な
影
響
を
与
え
る
可
能
性
が
あ
る
と
経
営
者
が
認
識
し
て
い
る
事
柄

 
セ
グ
メ
ン
ト
毎
に
図
示
し
て
い
る
例
も
あ
る

10
。

 
 ③

K
PI

（
K

ey
 P

er
fo

rm
an

ce
 In

di
ca

to
r）

 
2
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

30
）

a
に
よ
れ
ば
、

K
PI

は
あ
る
場
合
に
そ
の
内
容
を
記
載
。

 
目
標
達
成
度
合
を
測
定
す
る
指
標
、
算
出
方
法
、
利
用
す
る
理
由
の
説
明
等
を
記
載

11
。

 
使
用
し
て
い
な
け
れ
ば
、
開
示
は
不
要

12
。

 
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
を
理
解
し
、
そ
れ
ら
の
進
捗
状
況
や
、
実
現
可
能
性
の
評
価
等

が
可
能
に
。

 
経
営
計
画
等
の
具
体
的
な
数
値
目
標
の
記
載

 
任
意
で
記
載
す
る
こ
と
は
妨
げ
ら
れ
な
い

13
。

 
有
報
提
出
日
現
在
に
お
い
て

予
想
で
き
る
事
情
等
を
基
礎
と
し
た
合
理
的
な
判
断
に
基
づ
く
も
の

 
 ２
．
経
営
者
に
よ
る
財
政
状
態
、
経
営
成
績
及
び
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
状
況
の
分
析
（

M
D

&
A）

 
（
１
）

D
W

G
報
告
書

4-
6
頁

 
①
前
回
の

D
W

G
報
告
を
受
け
た
改
正
と
問
題
点

 

 
9  
パ
ブ
コ
メ

N
o.

8
回
答

 
10

 森
田
多
恵
子
ほ
か
「
経
営
戦
略
・
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
（
経
営
方
針
、
経
営
環
境
お
よ
び
対
処
す
べ
き
課

題
等
）（

2）
」
資
料
版
商
事
法
務

42
6
号

12
5-

12
6
頁
（

20
19

）
 

11
 パ

ブ
コ
メ

N
o.

6
回
答

 
12

 開
示
原
則
案
パ
ブ
コ
メ

N
o.

24
回
答

 
13

 パ
ブ
コ
メ

N
o.

6
回
答
。
な
お
、
ア
メ
リ
カ
で
は
中
期
の
財
務
目
標
を
含
む
経
営
計
画
を
公
表
す
る
こ
と

は
き
わ
め
て
少
な
い
と
の
こ
と
。
鈴
木
克
昌
ほ
か
「
記
述
情
報
開
示
の
充
実
に
係
る
法
的
論
点
と
実
務
対

応
」
商
事

22
18

号
37

頁
（

20
19

）
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  （
望
ま
し
い
開
示
に
向
け
た
取
組
み
）

 
①

 M
D

&
A 

に
お
い
て
は
、
単
に
財
務
情
報
の
数
値
の
増
減
を
説
明
す
る
に
と
ど
ま
ら
ず
、
事
業
全
体
と

セ
グ
メ
ン
ト
情
報
の
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
、

 
・

 当
期
に
お
け
る
主
な
取
組
み

 
・

 当
期
の
実
績

 
・

 増
減
の
背
景
や
原
因
に
つ
い
て
の
深
度
あ
る
分
析

 
・

 そ
の
他
、
当
期
の
業
績
に
特
に
影
響
を
与
え
た
事
象

 
に
つ
い
て
、
認
識
し
て
い
る
足
許
の
傾
向
も
含
め
て
、
経
営
者
の
評
価
を
提
供
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。 

②
 M

D
&

A 
に
お
い
て
、
当
期
に
お
け
る
主
な
取
組
み
や
そ
れ
を
踏
ま
え
た
実
績
の
評
価
を
開
示
す
る
に

当
た
っ
て
は
、
企
業
が
設
定
し
た

K
PI

 と
関
連
付
け
た
開
示

を
行
う
こ
と
が
望
ま
し
い
。

K
PI

 に
関
連

し
て
目
標
数
値
が
設
定
さ
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
そ
の
達
成
状
況
を
記
載
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

 
 ②

キ
ャ
ッ

シ
ュ
・

フ
ロ
ー

の
状

況
の
分

析
・
検

討
内
容

並
び

に
資

本
の

財
源

及
び
資

金
の

流
動
性

に
係
る

情
報

 
2
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

32
）

 
a（

f）
：
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
状
況
の
分
析
・
検
討
内
容
な
ら
び
に
資
本
の
財
源
お
よ
び
資
金
の
流
動

性
に
係
る
情
報
の
記
載
に
つ
い
て
、
資
金
調
達
の
方
法
お
よ
び
状
況
な
ら
び
に
資
金
の
主
要
な
使

途
を
含
む
資
金
需
要
の
動
向
に
つ
い
て
の
経
営
者
の
認
識
を
記
載
す
る
な
ど
、
具
体
的
に
、
か
つ
、

わ
か
り
や
す
く
記
載
す
る
こ
と

 
 開
示
原
則
Ⅱ

3-
2．

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
状
況
の
分
析
・
検
討
内
容
並
び
に
資
本
の
財
源
及
び
資
金
の

流
動
性
に
係
る
情
報
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こ
の
う

ち
、
セ

グ
メ

ン
ト
分
析

に
際

し
て
は

、
経

営
管
理
と

同
じ

セ
グ
メ

ン
ト

に
基
づ
い

て
、

セ
グ
メ

ン
ト
ご
と

の
資

本
効
率

も
含
め

、
セ
グ

メ
ン

ト
の
状

況
が
よ

り
明
確

に
理

解
で
き

る
よ
う

な
情
報

が
開

示

さ
れ
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。

 
資

本
の

財
源
及

び
キ

ャ
ッ
シ
ュ

・
フ

ロ
ー
に

関
す

る
情
報

に
つ
い

て
は
、

投
資

判
断
に
不

可
欠

な
情
報

で
あ
り
、

ど
こ

か
ら
ど

の
よ
う

に
資
本

や
キ

ャ
ッ
シ

ュ
を
調

達
し
て

い
る

の
か
、

経
営
戦

略
の
遂

行
上

、

調
達
し
た

資
本

や
キ
ャ

ッ
シ
ュ

を
ど
の

よ
う

に
設
備

投
資
や

研
究
開

発
に

振
り
分

け
て
い

く
の
か

、
と

い

っ
た
情
報
が
よ
り
実
効
的
に
開
示
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

  
同

様
に

、
会
計

上
の

見
積
り
・

仮
定

は
、
投

資
判

断
・
経
営

判
断

に
直
結

す
る

も
の
で
あ

り
、

経
営
陣

の
関
与
の
下
、
よ
り
充
実
し
た
開
示
が
行
わ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

 

 （
２
）
改
正
の
内
容

 
3
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

10
）
→

2
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

32
）

 
開
示
原
則
Ⅱ

3 
 ①

M
D

&
A
に
共
通
す
る
事
項

 
〔
法
令
上
記
載
が
求
め
ら
れ
て
い
る
事
項
〕

 
経

営
者

に
よ

る
財
政

状
態

、
経

営
成

績
及

び
キ
ャ

ッ
シ

ュ
・

フ
ロ

ー
（

経
営

成
績

等
）
の

状
況

の
分

析

の
開

示
に

お
い
て

は
、
経

営
者

の
視
点

に
よ
る

当
該
経

営
成

績
等

の
状

況
に

関
す
る

分
析

・
検
討

内
容
を

具
体

的
に

、
か
つ

、
分
か

り
や

す
く
記

載
す
る

こ
と
が

求
め

ら
れ

て
い

る
。

そ
の
際

、
事

業
全
体

及
び
セ

グ
メ

ン
ト

情
報
に

記
載
さ

れ
た

区
分
ご

と
に
、

経
営
者

の
視

点
に
よ

る
認
識

及
び
分

析
・

検
討
内

容
（
例

え
ば

、
経

営
成
績

に
重
要

な
影

響
を
与

え
る
要

因
に
つ

い
て

の
分

析
）

を
、

経
営
方

針
・

経
営
戦

略
等
の

内
容

の
ほ

か
、
有

価
証
券

報
告

書
に
記

載
し
た

他
の
項

目
の

内
容

と
関

連
付

け
て
記

載
す

る
こ
と

が
求
め

ら
れ
て
い
る
。

 
 

2
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

32
）

 
a（

e）
：
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
の
内
容
や
他
の
記
載
項
目
の
内
容
と
関
連
付
け
て
記
載
す
る
こ
と

 
 開
示
原
則
Ⅱ

3-
1．

M
D

&
A
に
共
通
す
る
事
項

 
（
考
え
方
）

 
●

 経
営
者
に
よ
る
財
政
状
態
、
経
営
成
績
及
び
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
状
況
の
分
析
（

M
an

ag
em

en
t 

D
is

cu
ss

io
n 

an
d 

An
al

ys
is
、
い
わ
ゆ
る

M
D

&
A）

は
、
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
に
従
っ
て
事
業
を
営

ん
だ
結
果

で
あ

る
当
期

の
経
営

成
績
等

の
状

況
に
つ

い
て
、

経
営
者

の
視

点
に
よ

る
振
り

返
り
を

行
い

、

経
営
成
績
等
の
増
減
要
因
等
に
つ
い
て
の
分
析
・
検
討
内
容
を
説
明
す
る
も
の
で
あ
る
。

 
●

 M
D

&
A 

の
開
示
に
よ
り
、
投
資
家
は
、
企
業
が
策
定
し
た
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
の
適
切
性
を
確

認
す
る
こ

と
や

、
経
営

者
が
認

識
し
て

い
る

足
許
の

傾
向
を

踏
ま
え

、
将

来
の
経

営
成
績

等
の
予

想
の

確

度
を
よ
り
高
め
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
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 （
望
ま
し
い
開
示
に
向
け
た
取
組
み
）

 
①

 資
金
需
要
の
動
向
に
関
す
る
経
営
者
の
認
識
の
説
明
に
当
た
っ
て
は
、
企
業
が
得
た
資
金
を
ど
の
よ
う

に
成
長
投
資
、
手
許
資
金
、
株
主
還
元
に
振
り
分
け
る
か
に
つ
い
て
、
経
営
者
の
考
え
方
を
記
載
す
る
こ

と
が
有
用
で
あ
る
。

 
②

 成
長
投
資
へ
の
支
出

に
つ
い
て
は
、
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
と
関
連
付
け
て
、
設
備
投
資
や
研
究
開

発
費
を
含
め
て
、
説
明
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

 
③

 株
主
還
元
へ
の
支
出

に
つ
い
て
は
、
目
標
と
す
る
水
準
が
設
定
さ
れ
て
い
る
場
合
に
は
そ
れ
も
含
め
、

考
え
方
を
説
明
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
そ
の
際
、
配
当
政
策
な
ど
、
他
の
関
連
す
る
開
示
項
目
と
関
連

付
け
て
説
明
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

 
④

 緊
急
の
資
金
需
要
の
た
め
に
保
有
す
る
金
額
の
水
準
（
例
え
ば
、
月
商
○
か
月
分
な
ど
）
と
そ
の
考
え

方
を
明
示
す
る
な
ど
、
現
金
及
び
現
金
同
等
物
の
保
有
の
必
要
性
に
つ
い
て
投
資
家
が
理
解
で
き
る
適
切

な
説
明
を
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

 
⑤

 資
金
調
達
の
方
法
に
つ
い
て
は
、
資
金
需
要
を
充
た
す
た
め
の
資
金
が
営
業
活
動
に
よ
っ
て
得
ら
れ
る

の
か
、
銀
行
借
入
、
社
債
発
行
や
株
式
発
行
等
に
よ
る
調
達
が
必
要
な
の
か
を
具
体
的
に
記
載
す
る
こ
と

が
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
資
金
調
達
に
つ
い
て
の
方
針
（
例
え
ば
、

D
E 

レ
シ
オ
）
を
定
め
て
い
る
場
合

に
は
、
併
せ
て
記
載
す
る
こ
と
が
有
用
で
あ
る
。

 
⑥

 資
本
コ
ス
ト
に
関
す
る
企
業
の
定
義
や
考
え
方
に
つ
い
て
、
上
記
の
内
容
と
と
も
に
説
明
す

る
こ
と
も

有
用
で
あ
る
。

 
（
注
）

 キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
状
況
等
の
説
明
に
つ
い
て
は
、
企
業
に
お
い
て
様
々
な
ア
プ
ロ
ー
チ
が

考
え
ら
れ
る
が
、
例
え
ば
、
貸
借
対
照
表
を
踏
ま
え
た
記
載
方
法
も
考
え
ら
れ
る
ほ
か
、
フ
リ
ー

・
キ
ャ

ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
に
焦
点
を
当
て
た
記
載
方
法
も
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
場
合
、
財
務
情
報
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ

・

フ
ロ
ー
計
算
書
の
個
別
の
記
載
項
目
に
と
ら
わ
れ
る
こ
と
な
く
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
イ
ン
の
総
額
及
び
主
な

内
訳
、
キ
ャ

ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
の
総
額
及

び
主
な
内
訳
（
設
備
投
資
、

研
究
開
発
費
、

M
&

A 
等
の
成
長

投
資
、
株
主
還
元
）
を
記
載
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 

 ③
重
要
な
会
計
上
の
見
積
り
及
び
当
該
見
積
り
に
用
い
た
仮
定

 
2
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

32
）

 
a（

g）
：
連
結
財
務
諸
表
の
作
成
に
当
た
っ
て
用
い
た
会
計
上
の
見
積
り
及
び
当
該
見
積
り
に
用
い
た
仮
定

の
う
ち
、
重
要
な
も
の
に
つ
い
て
、

当
該
見
積
り
及
び
当
該
仮
定
の
不
確
実
性
の
内
容
や
そ
の
変

動
に
よ
り
経
営
成
績
等
に
生
じ
る
影
響

な
ど
、
「
第
５

 経
理
の
状
況
」
に
記
載
し
た
会
計
方
針
を

補
足
す
る
情
報
を
記
載
す
る
こ
と
。
た
だ
し
、
記
載
す
べ
き
事
項
の
全
部
又
は
一
部
を
「
第
５

 経
理
の
状
況
」
の
注
記
に
お
い
て
記
載
し
た
場
合
に
は
、
そ
の
旨
を
記
載
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
当

該
注
記
に
お
い
て
記
載
し
た
事
項
の
記
載
を
省
略
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

 
 開
示
原
則
Ⅱ

3-
3．

重
要
な
会
計
上
の
見
積
り
及
び
当
該
見
積
り
に
用
い
た
仮
定

 

17
 

 （
考
え
方
）

 
●

 企
業
経
営
に
お
い
て
は
、
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
を
遂
行
す
る
た
め
、
そ
の
資
産
の
最
大
限
の
活
用

が
期
待
さ
れ
て
お
り
、「

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
状
況
の
分
析
・
検
討
内
容
、
資
本
の
財
源
及
び
資
金
の

流
動

性
に

係
る

情
報

」
に

つ
い

て
は
、

経
営

方
針

・
経

営
戦

略
等
を

遂
行

す
る

に
当

た
っ

て
必
要

な
資

金

需
要

や
、

そ
れ

を
賄

う
資

金
調

達
方
法

、
さ

ら
に

は
株

主
還

元
を

含
め
、

経
営

者
と

し
て

の
認
識

を
適

切

に
説
明
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

 
●

 こ
の
よ
う
な
説
明
に
よ
り
、
投
資
家
は
、

 
・

 企
業
が
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
を
遂
行
す
る
に
当
た
っ
て
の
財
源
の
十
分
性

 
・

 企
業
の
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
の
実
現
可
能
性

 
を
判
断
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

 
●

 ま
た
、
上
記
の
情
報
の
開
示
に
よ
り
、
投
資
家
は
、

 
・

 成
長
投
資
、
手
許
資
金
、
株
主
還
元
の
バ
ラ
ン
ス
に
関
す
る
経
営
者
の
考
え
方

 
・

 企
業
の
資
本
コ
ス
ト
に
関
す
る
経
営
者
の
考
え
方

 
を
理
解
す
る
こ
と
も
可
能
と
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。
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20
 

 

セ
グ
メ
ン
ト
の
決
定
に
恣
意
性
が
入
り
に
く
い
と
い
う
長
所
が
あ
る
と
さ
れ
る
。

 
M

D
&

A
に
お
け
る
経
営
者
視
点
に
よ
る
分
析
が
不
十
分

な
理
由

 
M

D
&

A 
に

お
け

る
事

業
セ

グ
メ

ン
ト

の
区

分
と

経
営

者
が

経
営

管
理

に
用

い
る

事
業

セ
グ

メ
ン

ト

区
分
が
異
な
る
。

 
→
経

営
者
の

視
点
か

ら
各

種
の
開

示
を
さ

せ
る
こ

と
で

、
投
資

家
に

よ
る

情
報

に
基

づ
い
た

投
資
判

断
や
企
業
と
投
資
家
と
の
対
話
の
促
進
に
役
立
て
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
る
。

 
そ

う
だ

と
す
る

と
、

セ
グ

メ
ン

ト
に

関
す
る

記
述
情

報
開
示

の
充

実
の
前

に
、

ど
の

よ
う

に
す
れ

ば
、
こ
れ
ら
の
セ
グ
メ
ン
ト
区
分
を
同
一
に
す
る
こ
と
が
で
き
る
か

が
問
題
と
な
る
。

 
→
金
融
庁
の
有
報
レ
ビ
ュ
ー
？

16
 

 ③
会
計
上
の
見
積
り
・
仮
定

 
企
業
会
計
基
準
委
員
会

「
会
計
上
の
見
積
り
の
開
示
に
関
す
る
会
計
基
準
（
案
）
」

17
 

会
計
上
の
見
積
り
や
当
該
見
積
り
に
用
い
た
仮
定
：
投
資
判
断
・
経
営
判
断
に
直
結
す
る
。

 
適
切
に
行
わ
れ
・
用
い
ら
れ
な
け
れ
ば
、
企
業
業
績
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
可
能
性

 
当
該

見
積
り

・
当
該

仮
定

や
そ
の

不
確
実

性
の
内

容
、

基
礎
と

し
た
情

報
、
こ

れ
ら

の
変
動

に
よ
り

経
営
成
績
等
に
生
じ
る
影
響
・
リ
ス
ク
等
を

開
示

さ
せ
る
。

 
SE

C
の

M
D

&
A
に
関
す
る
ガ
イ
ダ
ン
ス

 
な

ぜ
重
要

な
会
計

上
の

見
積
り

及
び
当

該
見
積

り
に

用
い
た

仮
定

が
変

化
し

う
る

リ
ス
ク

を
有
し

て
い
る
か
を
説
明
す
べ
き
。

 
ま

た
、

重
要
な

会
計
上

の
見
積

り
及

び
当
該

見
積
り

に
用
い

た
仮

定
の
説

明
は
、

ど
の
よ

う
に
見

積
り
を
算
定
し
た
か
、
過
去
に

仮
定
や
見
積
り
が
ど
れ
ほ
ど
正
確
で
あ
っ
た
か
、
ど
れ
ほ
ど
変
更

さ
れ
た
か
、
将
来
変
更
さ
れ
る
可
能
性
が
高
い
か
等
を
分
析
し
て
行
う
べ
き
。

 
 ④
事
業
上
の
数
値
・

N
on

-G
AA

P
指
標
の
記
載

18
 

IT
企
業
に
お
い
て
事
業
の
成
長
性
を
図
る
た
め
の
数
値

 
米
国
に
お
い
て
不
適
切
な
事
業
上
の
数
値
の
記
載
が
問
題
視
さ
れ
て
い
る
と
の
指
摘
。

 
会
計
基
準
に
基
づ
か
な
い
（
財
務
諸
表
の
勘
定
科
目
で
な
い
）
指
標
（

EB
IT

D
A・

調
整
後
利
益
）

 

 
16

 h
tt

ps
://

w
w

w.
fs

a.
go

.jp
/n

ew
s/

30
/so

no
ta

/2
01

90
31

9/
01

.p
df

平
成

30
年
度
の
有
報

レ
ビ
ュ
ー
で

は
、
引
当
金
、
偶
発
債
務
等
の
会
計
上
の
見
積
り
項
目
お
よ
び

繰
延
税
金
資
産
の
回
収
可
能
性
が
重
点
審

査
項
目
テ
ー
マ
と
さ
れ
、
平
成

30
年

1
月
の
開
示
府
令
改
正
に
係
る
開
示
項
目
の
審
査
も

法
令
改
正
関
係

審
査
と
し
て
行
わ
れ
て
い
る
。

20
15

年
度
に
セ
グ
メ
ン
ト
情
報
の
審
査
が
さ
れ
た
模
様
。

 
17

 ht
tp

s:
//w

w
w.

as
b.

or
.jp

/jp
/a

cc
ou

nt
in

g_
st

an
da

rd
s/

ex
po

su
re

_d
ra

ft/
y2

01
9/

20
19

-1
03

0-
2.

ht
m

l
開
示
項
目
案
と
し
て
は
、

当
年
度
の
財
務
諸
表
に
計
上
し
た
金
額
、
会
計
上
の
見
積
り
の
内
容
に
つ
い
て

財
務
諸
表
利
用
者
の
理
解
に
資
す
る
そ
の
他
の
情
報
（
当
年
度
の
財
務
諸
表
に
計
上
し
た
金
額
の
算
出
方

法
、
当
年
度
の
財
務
諸
表
に
計
上
し
た
金
額
の
算
出
に
用
い
た
主
要
な
仮
定
、
翌
年
度
の
財
務
諸
表
に
与

え
る
影
響
）。

な
お
、
パ
ブ
コ
メ

N
o.

23
・
回
答
。

 
18

 鈴
木
克
昌
ほ
か
・
前
掲

40
-4

1
頁

 

19
 

 （
考
え
方
）

 
●

 重
要
な

会
計
上
の
見

積
り
及
び

当
該
見
積
り

に
用
い
た
仮
定

に
つ
い
て
は

、
そ
れ
ら
と
実

績
と
の

差

異
な
ど
に
よ
り
、
企
業
の
業
績
に
予
期
せ
ぬ
影
響
を
与
え
る
リ
ス
ク
が
あ
る
。
会
計
基
準
に
お
け
る
見
積

り
要
素
の
増
大
が
指
摘
さ
れ
る
中
、
企
業
の
業
績
に
予
期
せ
ぬ
影
響
が
発
生
す
る
こ
と
を
減
ら
す
た
め
、

重
要
な
会
計
上
の
見
積
り
及
び
当
該
見
積
り
に
用
い
た
仮
定
に
つ
い
て
、
充
実
し
た
開
示
が
行
わ
れ
る
こ

と
が
求
め
ら
れ
る
。

 
●

 重
要
な

会
計
上
の
見

積
り
及
び

当
該
見
積
り

に
用
い
た
仮
定

に
関
し
て
、

経
営
者
が
ど
の

よ
う
な

前

提
を
置
い
て
い
る
か
と
い
う
こ
と
は
、
経
営
判
断
に
直
結
す
る
事
柄
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
重
要
な
会
計

上
の
見
積
り
及
び
当
該
見
積
り
に
用
い
た
仮
定
に
つ
い
て
は
、
経
営
者
が
関
与
し
て
開
示
す
る
こ
と
が
重

要
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 （
３
）
検
討

 
①

キ
ャ
ッ

シ
ュ
・

フ
ロ
ー

の
状

況
の
分

析
・
検

討
内
容

な
ら

び
に
資

本
の
財

源
お
よ

び
資

金
の
流

動
性
に

係
る
情
報
の
記
載

 
・
内
部
留
保
を
貯
め
込
ん
だ
収
益
性
の
低
い
企
業
に
対
す
る
開
示

 
開
示
府
令
第

2
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

32
）

a（
f）

の
改
正
案

 
「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
状
況
（
内
部
留
保
資
金
の
状
況
を
含
む
。）

の
分
析
・
検
討
内
容

」
 

た
だ
し
、「

内
部
留
保
資
金
」
が
多
義
的
で
あ
る
と
し
て
、
成
立
し
た
改
正
開
示
府
令
か
ら
は
削
除
。

 
→

「
キ

ャ
ッ
シ

ュ
・
フ

ロ
ー

の
状
況

に
お
け

る
資
金

需
要

の
動
向

に
関
す

る
経
営

者
の

認
識
の

説
明
に

当
た
っ
て
は
、
企
業
が
得
た
資
金
を
ど
の
よ
う
に
成
長
投
資
、
手
元
資
金
、
株
主
還
元
に
振
り
分
け

る
か
に
つ
い
て
、
経
営
者
の
考
え
方
を
記
載
す
る
こ
と
が
有
用
」

14
 

資
本
コ
ス
ト

 
開
示
原
則

3-
2
の
考
え
方

 
M

D
&

A
の
開
示
に
よ
り
、
経
営
者
の
資
本
コ
ス
ト
に
関
す
る
考
え
方
を
理
解
で
き
る
と
す
る

15
。

 
開
示
原
則

3-
2
の
望
ま
し
い
開
示
に
向
け
た
取
組
み

 
資
本
コ
ス
ト
に
関
す
る
企
業
の
定
義
や
考
え
方
に
つ
い
て
、
説
明
す
る
こ
と
も
有
用
で
あ
る
。

 
 ②
セ
グ
メ
ン
ト
の
分
類

 
セ
グ
メ
ン
ト
の
会
計
基
準

 
事
業
の
種
類
別
・
所
在
地
別
の
セ
グ
メ
ン
ト

+海
外
売
上
高
の
開
示

 
→
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
ア
プ
ロ
ー
チ
へ

 
経
営
者
が
意
思
決
定
に
利
用
し
て
い
る
セ
グ
メ
ン
ト
別
の
情
報
が
投
資
家
に
も
提
供
さ
れ
る
。

 
 

14
 パ

ブ
コ
メ

N
o.

19
回
答

 
15

 な
お
、
パ
ブ
コ
メ

N
o.

21
回
答
は
、
「
第

2
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

32
）

a（
f）

に
お
い
て
も
、「

資

金
の
主
要
な
使
途
を
含
む
資
金
需
要
の
動
向
、
資
本
コ
ス
ト
に
つ
い
て
の
経
営
者
の
認
識
を
含
め
て
記
載

す
る
な
ど
」
と
、
資
本
コ
ス
ト
を
加
え
て
い
た
だ
き
た
い
」
と
の
コ
メ
ン
ト
に
対
し
、「

貴
重
な
ご
意
見
と

し
て
承
り
ま
す
。」

と
回
答
し
て
い
る
。
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 等
と
の
関
連
性
の
程
度
を
考
慮
し
て
、
分
か
り
や
す
く
記
載

す
る
こ
と
。

  
ｂ

 提
出

会
社

が
将

来
に

わ
た

っ
て

事
業

活
動

を
継

続
す

る
と

の
前

提
に

重
要

な
疑

義
を

生
じ

さ
せ

る
よ

う
な

事
象

又
は
状

況
そ
の

他
提

出
会
社

の
経
営

に
重
要

な
影

響
を

及
ぼ

す
事

象
（
以

下
ｂ

に
お
い

て
「
重

要
事
象
等
」
と
い
う
。）

が
存
在
す
る
場
合
に
は
、
そ
の
旨
及
び
そ
の
具
体
的
な
内
容
を
分
か
り
や
す
く
記

載
す

る
こ

と
。
ま

た
、
当

該
重

要
事
象

等
に
つ

い
て
の

分
析

・
検

討
内

容
及

び
当
該

重
要

事
象
等

を
解
消

し
、
又
は
改
善
す
る
た
め
の
対
応
策
を
具
体
的
に
、
か
つ
、
分
か
り
や
す
く
記
載
す
る
こ
と
。

 
 
開
示
原
則
Ⅱ

2 
 （

考
え
方
）

 
●

 事
業
等
の
リ
ス
ク
は
、
翌
期
以
降
の
事
業
運
営
に
影
響
を
及
ぼ
し
得
る
リ
ス
ク
の
う
ち
、
経
営
者
の
視

点
か
ら
重
要
と
考
え
る
も
の
を
そ
の
重
要
度
に
応
じ
て
説
明
す
る
も
の
で
あ
る
。

 
（
望
ま
し
い
開
示
に
向
け
た
取
組
み
）

 
①

 事
業
等
の
リ
ス
ク
の
開
示
に
お
い
て
は
、
一
般
的
な
リ
ス
ク
の
羅
列
で
は
な
く
、
財
政
状
態
、
経
営
成

績
及
び
キ

ャ
ッ

シ
ュ
・

フ
ロ
ー

の
状
況

の
異

常
な
変

動
、
特

定
の
取

引
先

・
製
品

・
技
術

等
へ
の

依
存

、

特
有
の
法

的
規

制
・
取

引
慣
行

・
経
営

方
針

、
重
要

な
訴
訟

事
件
等

の
発

生
、
役

員
・
大

株
主
・

関
係

会

社
等
に
関

す
る

重
要
事

項
等
、

投
資
家

の
判

断
に
重

要
な
影

響
を
及

ぼ
す

可
能
性

の
あ
る

事
項
を

具
体

的

に
記
載
す

る
こ

と
が
求

め
ら
れ

る
。
そ

の
際

、
取
締

役
会
や

経
営
会

議
に

お
い
て

、
そ
の

リ
ス
ク

が
企

業

の
将
来
の

経
営

成
績
等

に
与
え

る
影
響

の
程

度
や
発

生
の
蓋

然
性
に

応
じ

て
、
そ

れ
ぞ
れ

の
リ
ス

ク
の

重

要
性
（
マ

テ
リ

ア
リ
テ

ィ
）
を

ど
の
よ

う
に

判
断
し

て
い
る

か
に
つ

い
て

、
投
資

家
が
理

解
で
き

る
よ

う

な
説
明
を
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

 
②

 リ
ス
ク
の
記
載
の
順
序
に
つ
い
て
は
、
時
々
の
経
営
環
境
に
応
じ
、
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
と
の

関

連
性
の
程

度
等

を
踏
ま

え
、

取
締
役
会

や
経

営
会
議

に
お
け

る
重
要

度
の

判
断
を

反
映

す
る
こ
と

が
望

ま

し
い
。

 
（
注
）

 リ
ス
ク
を
把
握
し
、
管
理
す
る
体
制
・
枠
組
み
を
構
築
し
て
い
る
企
業

に
お
い
て
は
、
当
該
体
制

・

枠
組
み
に

お
け

る
リ
ス

ク
管
理

の
過
程

に
お

い
て
、

各
リ
ス

ク
の
重

要
度

が
議
論

さ
れ
る

こ
と
も

多
い

と

考
え
ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
場
合
に
は
、
当
該
体
制
・
枠
組
み
に
つ
い
て
も
記
載
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

③
 ま

た
、
リ
ス
ク
の
区
分
に
つ
い
て
は
、
リ
ス
ク
管
理
上
用
い
て
い
る
区
分
（
例
え
ば
、
市
場
リ
ス
ク
、

品
質
リ
ス
ク
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
リ
ス
ク
な
ど
）
に
応
じ
た
記
載
を
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

 
  （
３
）
検
討

 
①
緒
説

 
昭
和

58
年
証
取
審
報
告
を
受
け
て
、
店
頭
登
録
銘
柄
の
届
出
書
等
に
記
載

 
平
成

15
年
の
開
示
府
令
の
改
正
に
よ
り
有
報
等
に
導
入
な
い
し
配
置
換
え

 
市
場
の
信
頼
性
を
確
保
す
る
た
め
の
開
示
情
報
の
充
実
・
強
化

 

21
 

 

統
一
的
で
厳
密
な
定
義
が
無
く
、
他
社
比
較
に
相
応
し
く
な
い
恐
れ
が
あ
る
と
の
指
摘
。

 
→

採
用

す
る
指

標
の
選

択
・

算
定
方

法
を
合

理
的
な

も
の

と
し
、

数
値

の
正

確
性

や
開

示
の
一

貫
性
を

確
保
し
、
会
計
上
の
数
値
と
の
関
連
性
も
含
め
た
適
切
な
開
示
を
行
う
必
要
が
あ
る
と
の
指
摘
。

 
N

on
-G

AA
P
指
標
を
開
示
す
る
場
合
は
、
類
似
す
る
会
計
基
準
に
基
づ
く
指
標
と
の
差
異
を
説
明

19
。
 

 ３
．
リ
ス
ク
情
報

 
（
１
）

D
W

G
報
告
書

6
頁

 
①
問
題
点

 
現
行
の
リ
ス
ク
情
報
に
関
す
る
開
示
制
度
は
、

20
03

 年
 3

 月
期
か
ら
導
入
さ
れ
、
事
業
の
状
況
、
経

 
理
の
状
況
等
に
関
す
る
事
項
の
う
ち
、
投
資
家
の
判
断
に
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す
可
能
性
の
あ
る
事
項
を

一
括
し
て
具
体
的
に
、
分
か
り
や
す
く
、
か
つ
、
簡
潔
に
記
載
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

  
し
か
し
な
が
ら
、
日
本
企
業
の
リ
ス
ク
情
報
に
関
す
る
開
示
に
つ
い
て
は
、
全
体
と
し
て
み

る
と
、
一

般
的
な
リ
ス
ク
の
羅
列
と
な
っ
て
い
る
記
載
が
多
く
、
外
部
環
境
の
変
化
に
か
か
わ
ら
ず

数
年
間
記
載
に

変
化
が
な
い
開
示
例
も
多
い
ほ
か
、
経
営
戦
略
や

 M
D

&
A 

と
リ
ス
ク
の
関
係
が
明
確
で
な
く
、
投
資
判

断
に
影
響
を
与
え
る
リ
ス
ク
が
読
み
取
り
に
く
い
と
の
指
摘
が
あ
る
。
ま
た
、
投
資
判
断
に
当
た
っ
て
は
、

企
業
固
有
の
リ
ス
ク
、
リ
ス
ク
が
顕
在
化
し
た
際
の
影
響
度
、
リ
ス
ク
へ
の
対
応
策
等
の
開
示
が
重
要
と

の
意
見
が
あ
っ
た
。

  
 ②
提
言

 
我
が
国
に
お
い
て
も
、
英
国
で
み
ら
れ
る
開
示
実
務
も
参
考
に
、
経
営
者
視
点
か
ら
み
た
リ
ス
ク
の
重

要
度
の
順
に
、
発
生
可
能
性
や
時
期
・
事
業
に
与
え
る
影
響
・
リ
ス
ク
へ
の
対
応
策
等
を
含
め
、
企
業
固

有
の
事
情
に
応
じ
た
よ
り
実
効
的
な
リ
ス
ク
情
報
の
開
示
を
促
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
。

 

 （
２
）
改
正
の
内
容

 
3
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

11
）
→

2
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

31
）

 
(3

1)
 事

業
等
の
リ
ス
ク
（
下
線
部
は
重
要
な

部
分
）

 
ａ

 届
出
書
に
記
載
し
た
事
業
の
状
況
、
経
理
の
状
況
等
に
関
す
る
事
項
の
う
ち
、
経
営
者
が
連
結
会
社
の

財
政
状
態
、
経
営
成
績
及
び
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
（
以
下
ａ
及
び

(3
2)
に
お
い
て
「
経
営
成
績
等
」
と
い

う
。
）
の
状
況
に
重
要
な
影
響
を
与
え
る
可
能
性
が
あ
る
と
認
識
し
て
い
る
主
要
な
リ
ス
ク

（
連
結
会
社
の

経
営
成
績
等
の
状
況
の
異
常
な
変
動
、
特
定
の
取
引
先
・
製
品
・
技
術
等
へ
の

依
存

、
特

有
の
法

的
規

制
・

取
引

慣
行

・
経
営

方
針
、

重
要

な
訴
訟

事
件
等

の
発
生

、
役

員
・

大
株

主
・

関
係
会

社
等

に
関
す

る
重
要

事
項

等
、

投
資
者

の
判
断

に
重

要
な
影

響
を
及

ぼ
す
可

能
性

の
あ

る
事

項
を

い
う
。

以
下

ａ
に
お

い
て
同

じ
。
）
に
つ
い
て
、
当
該
リ
ス
ク
が
顕
在
化
す
る
可
能
性
の
程
度
や
時
期
、
当
該
リ
ス
ク
が
顕
在
化
し
た
場

合
に

連
結

会
社
の

経
営
成

績
等

の
状
況

に
与
え

る
影
響

の
内

容
、

当
該

リ
ス

ク
へ
の

対
応

策
を
記

載
す
る

な
ど

、
具

体
的
に

記
載

す
る
こ

と
。
記

載
に
当

た
っ
て

は
、

リ
ス
ク

の
重
要

性
や
経

営
方

針
・
経

営
戦

略

 
19

 開
示
原
則
案
パ
ブ
コ
メ

N
o.

27
回
答
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 ③
リ
ス
ク
の
開
示
の
順
序

 
改
正
前
の
状
況
の
よ
う
に
、
単
に
リ
ス
ク
を
羅
列
す
れ
ば
よ
い
と
い
う
も
の
で
は
な
い
。

 
開
示
原
則

 
「
経
営
者
の
視
点
か
ら
重
要
と
考
え
る
も
の
を
そ
の
重
要
度
に
応
じ
て
説
明
」

 
→
「
リ
ス
ク
の
記
載
の
順
序
に
つ
い
て
は
、
時
々
の
経
営
環
境
に
応
じ
、
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
と

の
関

連
性
の

程
度
等

を
踏
ま
え

、
経

営
者

に
お
け

る
重
要
度

の
判

断
を

反
映

す
る

こ
と
が

望
ま

し
い

と
考
え
ら
れ
ま
す
。
」
（
開
示
原
則
（
案
）
パ
ブ
コ
メ

N
o.

28
回
答
）

 
「
取
締
役
会
や
経
営
会
議
に
お
け
る
重
要
度
を
反
映
す
る
」

 
「

リ
ス

ク
管
理

部
門
が

管
理

上
用
い

て
い
る

区
分
（

例
え

ば
、
市

場
リ
ス

ク
、

品
質
リ

ス
ク
、

コ
ン
プ

ラ
イ
ア
ン
ス
リ
ス
ク
な
ど
）」

 
実
際
の
開
示
実
務

25
 

リ
ス
ク
を
区
分
し
て
開
示
し
て
い
る
例

 
セ
グ
メ
ン
ト
別
に
リ
ス
ク
を
区
分
し
て
開
示

 
表
形
式
を
用
い
て
見
や
す
い
形
で
開
示
し
て
い
る
例
（

リ
コ
ー
）

 
リ
ス
ク
分
類
：
事
業
環
境
、
事
業
運
営
、
会
計
制
度
、
環
境
・
災
害
、
個
別
事
象

 
リ
ス
ク
を
性
質
ご
と
に
分
類
し
て
記
載
し
て
い
る
例
（
楽
天
）

 
事
業
環
境
、
国
際
事
業
展
開
、
各
サ
ー
ビ
ス
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
プ
レ
イ
ス
型
、
直
販
型
）

 
業
界
全
般
の
リ
ス
ク
と
自
社
固
有
の
リ
ス
ク
を
分
け
て
記
載
し
て
い
る
例
（
電
通
）

 
←
た
だ
し
、
リ
ス
ク
区
分
の
説
明
が
な
お
不
十
分
と
し
て
指
摘
。

 
 ④
リ
ス
ク
情
報
の
開
示
の
内
容
・
程
度

 
リ
ス
ク
情
報
に
つ
い
て
具
体
的
か
つ
詳
細
な
内
容
の
開
示
が
必
要
と
な
っ
て
く
る
。

 
・
 
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
と
の
関
連
性
の
程
度

 
・
 
取
締
役
会
や
経
営
会
議
に
お
い
て
、
そ
の
リ
ス
ク
が
企
業
の
将
来
の
経
営
成
績
等
に
与
え
る
影
響
の
程

度
や
発
生
の
蓋
然
性
に
応
じ
て
、
そ
れ
ぞ
れ
の
リ
ス
ク
の
重
要
性
（
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
）
を
ど
の
よ
う

に
判
断
し
て
い
る
か
に
つ
い
て
、
投
資
家
が
理
解
で
き
る
よ
う
な
説
明
を
す
る

 
・
 
顕
在
化
す
る
可
能
性
の
程
度
や
時
期

 
経
営
者
と
し
て
判
断
し
た
根
拠
の
記
載
が
望
ま
し
い

26
。

 
・
 
一
般
的
な
リ
ス
ク
を
記
載
す
る
場
合

 
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
影
響
が
当
該
企
業
に
見
込
ま
れ
る
の
か
を
明
ら
か
に
す
る

27
。

 
 ⑤
当
該
リ
ス
ク
へ
の
対
応
策

 

 
25

 辰
巳
郁
＝
沼
畑
智
裕
「
事
業
等
の
リ
ス
ク
（

1）
（

2）
」
資
料
版
商
事
法
務

42
0
号

27
7
頁
以
下
・

42
8

号
11

7
頁
以
下
（

20
19

）
 

26
 パ

ブ
コ
メ

N
o.

11
回
答

 
27

 パ
ブ
コ
メ

N
o.

10
回
答
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リ
ス
ク
の
適
切
な
開
示

 
→
投
資
家
に
よ
る
有
価
証
券
・
発
行
者
の
適
切
な
評
価
が
可
能
に
な
る
。

 
企
業
に
と
っ
て
も
、
リ
ス
ク
が
顕
在
化
し
た
場
合
の
責
任
を
合
理
的
に
回
避
で
き
る
。

 
改
正
前
の
状
況

20
 

リ
ス
ク
を
識
別
し
て
い
る
こ
と
の
記
述
に
留
ま
る
。

 
外
部
要
因
に
よ
る
リ
ス
ク
の
開
示
に
偏
り
、
業
績
に
与
え
る
影
響
や
管
理
方
法
等
の
記
載
が
不
足
。

 
な
お
、
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

CⅠ
「
事
業
等
の
リ
ス
ク
」
に
関
す
る
取
扱
い
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

 
具
体
的
な
数
値
を
踏
ま
え
た
記
載
は
ほ
と
ん
ど
見
か
け
な
か
っ
た
と
の
指
摘

21
。

 
 ②
事
業
等
の
リ
ス
ク
の
選
択
方
法

 
（

a）
改
正
前

の
状
況

 
改
正
前
の

2
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

31
）

 
「
事

業
の
状

況
、
経

理
の

状
況
に

関
す
る

事
項
の

う
ち

、
投
資

者
の
判

断
に
重

要
な

影
響
を

及
ぼ
す

可
能
性
の
あ
る
事
項
」

 
改
正
前
の
実
務

22
 

リ
ス
ク
管
理
体
制
の
下
・
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
チ
ー
ム
を
作
っ
て
、
リ
ス
ク
を
洗
い
出
す
。

 
一
般
投
資
家
の
視
点
に
立
っ
て
、
リ
ス
ク
開
示
の
要
否
を
検
討
す
る
。

 
証
券
発
行
・
有
報
作
成
時
に
追
加
・
削
除
を
検
討
す
る
。

 
 （

b）
改
正
開
示
府
令
の
下
で
の
リ
ス
ク

の
選
択

 
「
経
営
者
が
・
・
・
重
要
な
影
響
を
与
え
る
と
認
識
し
て
い
る
主
要
な
リ
ス
ク
」

 
→
「

リ
ス

ク
の

発
生

可
能

性
や
企

業
へ
の

潜
在
的

影
響

の
大
き

さ
の
観

点
か
ら

、
企

業
の
成

長
、
業

績
、
財
政
状
態
、
将
来
の
見
込
み
に
つ
い
て
重
要
で
あ
る
と
経
営
陣
が
考
え
る
も
の
に
限
定
す
る

23
」 

「
取

締
役

会
や
経

営
会

議
に
お

い
て
、

そ
の
リ

ス
ク

が
企
業

の
将

来
の

経
営

成
績

等
に
与

え
る
影

響
の
程
度
や
発
生
の
蓋
然
性
に
応
じ
て
、
そ
れ
ぞ
れ
の
リ
ス
ク
の
重
要
性
を
ど
の
よ
う
に
判
断
し

て
い
る
の
か
に
つ
い
て
」

 
→
早
め
に
取
締
役
会
や
経
営
会
議

等
の
会
議
体
で
議
論
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る

24
。

 
経
営
者
が
リ
ス
ク
の
選
択
に
関
与
す
る
必
要
性
が
あ
る
。

 
 

 
20

 宝
印
刷
総
合
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
研
究
所
編
・
後
掲
参
照
。

 
21

 三
井
千
絵
・
後
掲
参
照
。

 
22

 小
野
隆
弘
『
有
価
証
券
報
告
書
の
「
事
業
リ
ス
ク

/M
D

&
A/
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
情
報
の
記
載
実
務
』（

中
央

経
済
社
、

20
04

）
13

-1
4
頁
。

 
23

 パ
ブ
コ
メ

N
o.

10
回
答

 
24

 3
月
決
算
の
会
社
で
前
年

9
月
か
ら
取
締
役
会
等
に
か
け
る
こ
と
が
推
奨
さ
れ
て
い
る
。
竹
内
朗
ほ
か

「
「
事
業
等
の
リ
ス
ク
」
の
有
報
開
示
強
化
に
備
え
た
リ
ス
ク
管
理
体
制
の
高
度
化
」
商
事
法
務

22
08

号

43
頁
（

20
19

）
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 ４
．
そ
の
他

 
（
１
）
人
的
情
報
等

 
①
有
報
等
に
お
け
る
情
報
開
示

 
第
一
部
企
業
情
報

第
１
企
業
の
概
況

５
「
従
業
員
の
状
況
」

 
第

3
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

9）
→
第

2
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

29
）

 
連
結
会
社
に
お
け
る
従
業
員
数
（
就
業
人
数
）
を
セ
グ
メ
ン
ト
情
報
に
関
連
付
け
て
記
載
す
る
こ
と

 
提
出
会
社
の
従
業
員
に
関
す
る
情
報
を
セ
グ
メ
ン
ト
情
報
に
関
連
付
け
て
記
載
す
る
こ
と

 
数
、
平
均
年
齢
、
平
均
勤
続
年
数
お
よ
び
平
均
年
間
給
与
（
賞
与
を
含
む
。
）

 
連
結
会
社
・
提
出
会
社
の
臨
時
従
業
員
が
相
当
数
以
上
で
あ
る
場
合
、
１
年
間
の
平
均
雇
用
人
数

 
臨
時
従
業
員
の
総
数
が
従
業
員
数
の

10
/1

00
未
満
の
場
合
は
省
略
可
能
。

 
最
近
日
ま
で
の
１
年
間
に
連
結
会
社
・
提
出
会
社
の
従
業
員
の
人
員
に
著
し
い
増
減
が
あ
っ
た
場
合

 
著
し
い
増
減
の
事
情

 
労
働
組
合
と
の
間
に
特
記
す
べ
き
事
項
等
が
あ
っ
た
場
合
に
は
、
そ
の
旨

 
 ②

D
W

G
報
告
書

7
頁

 
当
ワ
ー
キ
ン
グ
・

グ
ル
ー
プ
の
議
論
に
お
い
て

は
、
働
き
方
を
検
討
し
て
い

く
上
で
生
産
性
を
測
る
観

点
か
ら
も
連
結
全
体
の

人
件
費
や
、
ジ
ェ
ン
ダ
ー
を

始
め
と
す
る
多
様
性
の
確
保

、
労
働
環
境
と
い
っ
た

従
業
員
に
関
す
る
情
報

の
充
実
が
重
要
で
あ
る
と
の

意
見
や
、
提
出
会
社
が
持
株

会
社
の
場
合
に
主
要
な

法
人
に
つ
い
て
従
業
員

に
関
す
る
情
報
の
記
載
を
求

め
る
こ
と
は
一
般
的
に
有
用

と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

近
年
、
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
強
化
に
向
け
た
取
組
み
の
進
展
や
社
会
・
環
境
問
題
へ
の
関
心
が
高
ま
る
中
、

上
記
の
人
的
情
報
や
い
わ
ゆ
る

 E
SG

 情
報
へ
の
関
心
が
高
ま
っ
て
い
る
。
各
企
業
が
、
投
資
判
断
や
対

話
に
お
け
る
必
要
性
に

応
じ
、
法
定

・
任
意
開
示
で

よ
り
充
実
し
た
情
報
を
適
切

に
開
示
す
る
こ
と
が
求

め
ら
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 
 ③
コ
メ
ン
ト

 
開
示
府
令
の
改
正
は
行
わ
れ
て
い
な
い
。

 
労
働
者
は
企
業
の
競
争
力
の
源
泉
で
あ
り
、
そ
れ
に
関
す
る
情
報
は
重
要
な
情
報
で
あ
る
と
言
え
る
。

 
労
働
者
に
関
す
る
基
礎
的
情
報
や
重
要
な
変
化
に
関
す
る
情
報

 
労
働
者
に
対
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
付
与
が
十
分
に
行
わ
れ
て
い
る
か
。

 
労
働
者
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
損
な
わ
れ
る
よ
う
な
条
件
・
環
境
に
な
い
か
。

 
ES

G
情
報
の
う
ち
、
「

S」
に
関
わ
る
部
分
の
開
示

 
強
制
労
働
や
児
童
労
働
・
途
上
国
で
の
劣
悪
な
職
場
環
境
、
ジ
ェ
ン
ダ
ー
な
ど
が
注
目

さ
れ

て
い
る
。

 
日
本
で
こ
う
し
た
点
の
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
る
か
は
、
必
ず
し
も
明
ら
か
で
は
な
い
。

 
日
本
で
は
、
働
き
方
改
革
・
ジ
ェ
ン
ダ
ー
の
問
題
に
関
心
が
集
ま
っ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

 
→
労
働
者
に
関
す
る
各
社
の
方
針
・
取
組
み
に
つ
い
て
、
一
律
の
開
示
を
求
め
る
状
況
に
な
い
。

 
有
報
等
で
の
開
示
す
る
場
合
の
記
載
箇
所

 

25
 

 

U
K

の
戦
略
報
告
書

28
・

CG
コ
ー
ド
⇔

SE
C
の
態
度

 
パ
ブ
コ
メ
に
お
け
る
懸
念

29
 

リ
ス
ク
情
報
の
記
載
と
併
せ
て
開
示

→
リ
ス
ク
情
報
の
重
要
性
が
伝
わ
ら
な
い
恐
れ

 
結
果
的
に
、
投
資
者
に
誤
導
的
な
表
示
に
な
り
か
ね
な
い
の
で
は
な
い
か
と
の
懸
念

 
金
融
庁
の
回
答

 
「
実
施
の
確
度
が
高
い
も
の
を
記
載
す
る
」

 
「
実

施
を
検

討
し
て

い
る

に
過
ぎ

な
い
も

の
等
を

記
載

す
る
場

合
に
は

、
そ
の

旨
を

記
載
し

、
投
資

者
に
誤
解
を
与
え
な
い
よ
う
な
記
載
が
求
め
ら
れ
ま
す
。」

 
リ
ス
ク
管
理
体
制
・

BC
P
等
か
ら
、
リ
ス
ク
へ
の
対
応
策
が
あ
る
の
は
当
然

30
。

 
「
対
処
す
べ
き
課
題
」
や
「

CG
の
状
況
等
」
で
記
載
さ
れ
て
き
た
内
容
で
も
あ
る

31
。

 
リ
ス
ク
へ
の
対
応
策
次
第
で
企
業
の
弱
み
が
強
み
と
な
り
、
戦
略
と
な
る
こ
と
も
あ
り
得
る

32
。

 
誤
解
を
与
え
な
い
よ
う
に
、
正
確
か
つ
合
理
的
な
根
拠
の
あ
る
記
載
を
す
る
し
か
な
い
。

 
 ⑥
リ
ス
ク
の
顕
在
化
と
虚
偽
記
載

 
リ
ス
ク
が
顕
在
化
し
た
場
合
の
虚
偽
記
載
の
責
任
の
可
能
性
に
つ
い
て

 
パ
ブ
コ
メ

N
o.

16
金
融
庁
回
答

 
免
責
さ
れ
る
場
合

 
「

提
出
日

現
在
に

お
い
て

、
経

営
者
が

企
業
の

経
営
成

績
等

の
状

況
に

重
要

な
影
響

を
与

え
る
可

能
性
が

あ
る

と
認

識
し
て

い
る
主

要
な

リ
ス
ク

に
つ
い

て
、
一

般
に

合
理

的
と

考
え

ら
れ
る

範
囲

で
具
体

的
な
説

明
が

さ
れ

て
い
た

場
合
、

提
出

後
に
事

情
が
変

化
し
た

こ
と

を
も

っ
て

、
虚

偽
記
載

の
責

任
を
問

わ
れ
る

も
の
で
は
な
い
」

 
虚
偽
記
載
に
な
り
得
る
場
合

 
「

提
出
日

現
在
に

お
い
て

、
経

営
者
が

企
業
の

経
営
成

績
等

の
状

況
に

重
要

な
影
響

が
与

え
る
可

能
性
が

あ
る

と
認

識
し
て

い
る
主

要
な

リ
ス
ク

に
つ
い

て
敢
え

て
記

載
を

し
な

か
っ

た
場
合

、
虚

偽
記
載

に
該
当

す
る
こ
と
が
あ
り
得
る
」

 
 
改
正
開
示
府
令
で
は
、
具
体
的
な
内
容
に
つ
い
て
踏
み
込
ん

だ
記
載
を
求
め
る
指
示
が
増
え
て
い
る
。

 
他
の
開
示
項
目
と
併
せ
て
読
ん
だ
と
き
に
誤
解
を
与
え
る
情
報
と
な
る
場
合
が
出
て
く
る
の
で
は
？

 
 

 
28

 株
主
が
企
業
の
将
来
予
測
に
対
す
る
影
響
を
評
価
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
。

FR
C,

 
G

ui
da

nc
e 

on
 th

e 
St

ra
te

gi
c R

ep
or

t 7
A.

32
(2

01
8)

. 
29

 パ
ブ
コ
メ

N
o.

13
。
鈴
木
克
昌
ほ
か
「
記
述
情
報
開
示
の
充
実
に
係
る
法
的
論
点
と
実
務
対
応
」
商
事

22
18

号
38

-3
9
頁
（

20
19

）
 

30
 む

し
ろ
、
リ
ス
ク
へ
の
対
応
方
法
自
体
が
不
十
分
で
あ
る
か
ら
、
リ
ス
ク
開
示
の
充
実
を
妨
げ
て
き
た

と
の
指
摘
が
あ
る
。
宝
印
刷
総
合
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
研
究
所
編
『
別
冊
商
事
法
務

36
9
号

金
融
商

品
取
引
法
上
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
制
度
に
関
す
る
課
題
』

15
5-

15
6
頁
（

20
12

）
〔
男
澤
江
利
子
〕
。

 
31

 財
務
会
計
基
準
機
構
『
有
価
証
券
報
告
書
の
作
成
要
領
（
平
成

31
年

3
月
提
出
用
）
』（

20
19

）
43

頁
。

 
32

 三
井
千
絵
「
事
業
等
の
リ
ス
ク
」
企
業
会
計

71
＝

4・
32

頁
（

20
19

）
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有
価
証
券
報
告
書
の
添
付
書
類

内
国
会
社
（
開
示
府
令

17
Ⅰ
①
）

 
定
款
、
計
算
書
類
・
事
業
報
告

 
社
債
・

CP
等
に
保
証
が
付
さ
れ
て
い
る
場
合
の
保
証
会
社
の
定
款
・
保
証
の
内
容
を
記
載
し
た
書
面

 
も
っ
と
も
、
組
織
再
編
に
つ
い
て
は
事
前
開
示
が
行
わ
れ
る
。

 
  

組
織
再
編
に
係
る
契
約
の
内
容
と
し
て
、
想
定
さ
れ
て
い
る
も
の
が
異
な
る
可
能
性

 
社
会
に
お
け
る
契
約
文
化
の
違
い

 
重
要
な
契
約
・
条
項
を
開
示
す
る
と
し
て
も
、
ど
れ
が
そ
れ
に
該
当
す
る
か
は
一
概
に
言
え
な
い
。

 
→
概
要
だ
け
開
示
す
る
と
い
う
方
向
性
と
原
則
全
部
開
示
す
る
と
い
う
方
向
性

 
よ
り
重
要
な
開
示
と
し
て
は
、
組
織
再
編
以
外
の
経
営
上
の
重
要
な
契
約
。

 
有
報
等
で
の
開
示
内
容

 
ラ
イ
セ
ン
ス
契
約
、
合
弁
契
約
、
業
務
提
携
契
約
・
業
務
委
託
契
約

 
加
盟
店
・
フ
ラ
ン
チ
ャ
イ
ズ
契
約
、
賃
貸
借
契
約
、
資
産
の
取
得
・
譲
渡
に
関
す
る
契
約

 
資
金
調
達
に
係
る
契
約

 
も
っ
と
も
、
表
な
ど
を
用
い
て
要
点
だ
け
を
列
記
し
て
い
る
も
の
が
大
半
と
の
指
摘
。

 
 （
３
）
分
か
り
や
す
い
開
示

 
①

D
W

G
報
告
書

8
頁

 
問
題
点

 
個
人
投
資
家
に
よ
る
直
接
・
間
接
の
株
式
の
保
有
を
増
加
さ
せ
て
い
く
こ
と
が
、
国
民
の
安
定
的
な
資

産
形
成
を
促
す
等
の
観
点
か
ら
、
重
要
で
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
中
、
個
人
投
資
家
に
も
理
解
し

や
す
い
表
現
で
簡
潔
か
つ
明
瞭
な
開
示
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
一
方
、
各
企
業
に
よ
る
有
価

証
券
報
告
書
の
記
載
は
個
人
投
資
家
に
と
っ
て
分
か
り
に
く
い
と
の
指
摘
が
あ
る
。
ま
た
、
企
業
と
投
資

家
と
の
間
の
建
設
的
な
対
話
を
促
進
す
る
観
点
か
ら
も
、
非
財
務
情
報
の
開
示
内
容
の
充
実
が
冗
長
な
情

報
の
羅
列
と
い
う
結
果
に
な
っ
て
は
な
ら
ず
、
開
示
書
類
の
表
現
の
あ
り
方
に
つ
い
て
工
夫
さ
れ
て
い
く

こ
と
が
望
ま
し
い
。

 
 比
較
法
と
提
言
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「
経
営
方
針
、
経
営
環
境
及
び
対
処
す
べ
き
課
題
等
」

 
「

M
D

&
A」

 
「

CG
の
状
況
等
」

 
有
報
等
で
の
開
示
内
容

 
人
件
費
、
人
事
労
務
管
理
（
労
働
環
境
の
改
善
・
働
き
方
改
革
）

 
労
働
安
全
衛
生
、
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
、
人
材
確
保
・
維
持
及
び
育
成

 
 （
２
）
重
要
な
契
約

 
①
有
報
等
に
お
け
る
情
報
開
示

 
第
一
部
企
業
情
報

第
1
企
業
の
概
況

５
「
経
営
上
の
重
要
な
契
約
等
」

 
第

3
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

14
）
→
第

2
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

34
）

 
a

合
併

 
b

事
業
の
全
部
・
一
部
の
譲
渡
、
重
要
な
事
業
の
全
部
・
一
部
の
譲
受
け

 
c

事
業
の
全
部
・
主
要
な
部
分
の
賃
貸
借
・
経
営
委
任
、
事
業
上
の
損
益
全
部
を
共
通
に
す
る
契
約

 
 技

術
支
援
契
約
そ
の
他
の
経
営
上
の
重
要
な
契
約

 
d

株
式
交
換
・
株
式
移
転

 
e

分
割

 
※
基
本
的
に
は
、
こ
れ
ら
の
概
要
に
つ
い
て
記
載
す
る
こ
と
を
求
め
る
。

 
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

5-
17

経
営
上
の
重
要
な
契
約
へ
の
該
当
性
判
断

 
①
会

36
2Ⅳ

の
取
締
役
会
の
決
議
事
項
に
相
当
す
る
場
合

 
②
当
該
契
約
締
結
に
よ
る
契
約
の
相
手
先
に
対
す
る
事
業
の
依
存
度
が
著
し
く
大
き
く
な
る
場
合

 
③
当
該
契
約
の
締
結
相
手
に
よ
っ
て
、
著
し
く
事
業
上
の
拘
束
を
受
け
る
場
合

 
④
当
該
契
約
の
締
結
が
、
重
要
な
資
産
の
管
理
、
処
分
に
該
当
す
る
場
合

 
 ②

D
W

G
報
告
書

7-
8
頁

 
こ
の
点
、
米
国
に
お
い
て
は
、
一
定
の
重
要
な
契
約
に
つ
い
て
、

 契
約
書
そ
の
も
の
の
添
付
を
含
め
た
詳

細
な
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
中
、
投
資
家
を
中
心
に
、
我
が
国
企
業
へ
の
投
資
判
断
や
対

話
に
お
い
て
重
要
と
考
え
る
契
約
に
つ
い
て
、
契
約
の
相
手
方
で
あ
る
米
国
企
業
か
ら
は
契
約
書
の
内
容

が
開
示
さ
れ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
我
が
国
企
業
か
ら
は
開
示
の
な
い
事
例
が
み
ら
れ
る
と
の
指
摘

が
あ
る
。

 
投
資
家
の
投
資
判
断
や
対
話
に
お
い
て
重
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
契
約
の
内
容
に
つ
い
て
、
海
外
の

実
態
を
把
握
し
な
が
ら
、
各
企
業
に
よ
り
適
切
な
開
示
を
行
う
よ
う
促
し
て
い
く
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

 

 ③
コ
メ
ン
ト

 
開
示
府
令
の
実
質
改
正
は
行
わ
れ
て
い
な
い
。

 
米
国
の
よ
う
な
開
示
を
求
め
る
の
で
あ
れ
ば
、
そ
の
改
正
は
添
付
書
類
に
つ
い
て
の
改
正
と
な
ろ
う
。
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  ③
コ
メ
ン
ト

 
開
示
情
報
の
多
様
化
・
複
雑
化
・
専
門
化

 
→

投
資
家

の
理
解

を
促
進

し
、

情
報
に

基
づ
い

た
投

資
判
断

を
確

保
す

る
上

で
、

分
か
り

や
す
い
開

示
は
必
要
。

 
「
望
ま
し
い
開
示
に
向
け
た
取
組
み
」

 
→
投
資
家
に
よ
る
開
示
情
報
の
理
解
を
よ
り
容
易
化
・
立
体
化
す
る
も
の
と
し
て
、
基
本
的
に
妥
当
。

 
プ
リ
ン
シ
プ
ル
・
ベ
ー
ス
の
開
示
項
目
：
好
事
例
集
に
よ
る
誘
導
も
必
要
。

 
無
味
乾
燥
な
ボ
イ
ラ
ー
プ
レ
ー
ト
の
よ
う
な
開
示
か
ら
の
脱
却
に
も
つ
な
が
る
。

 
そ
の
結
果
と
し
て
、（

個
人
）
投
資
家
に
開
示
資
料
を
読
ん
で
も
ら
う
契
機
と
も
な
る
。

 
任
意
開
示
の
内
容
を
金
商
法
開
示
に
取
り
込
ん
で
い
く
こ
と
も
可
能
と
な
る
。

 
投
資
家
が
開
示
制
度
の
恩
恵
を
受
け
る
結
果
、
投
資
家
保
護
に
も
な
る
。

 
←
図
表
・
グ
ラ
フ
・
写
真

な
ど
の
多
用
は
、
そ
れ
ら
が
過
度
に
強
調
さ
れ
る
場
合
に
は
、
誤
導
的
な
表

示
を
容
易
に
す
る
側
面
も
あ
る
。

 
過
去
の
事
実
情
報
だ
け
で
な
く
、
将
来
情
報
な
い
し
予
測
情
報
が
こ
れ
に
付
加
さ
れ
る
こ
と
で
、
誤

導
的
な
開
示
の
危
険
性
は
よ
り
高
く
な
る
の
で
は
な
い
か
。

 
 Ⅵ

開
示
書
類
の
提
供
の
時
期

 
１
．
重
要
情
報
の
公
表
タ
イ
ミ
ン
グ

 
（
１
）

D
W

G
報
告
書

21
-2

2
頁

 
①
問
題
点

 
上
場
企
業
の
株
価
に
影
響
を
与
え
る
重
要
な
情
報
に
つ
い
て
は
、
取
引
所
規
則
に
よ
り
、
適
時
に
公
表

す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
適
時
開
示
に
当
た
っ
て
は
、
直
ち
に
そ
の
内
容
を
開
示
す
る
こ
と
と
さ

れ
て
い
る
が
、
多
く
の
上
場
企
業
に
よ
る
公
表
の
タ
イ
ミ
ン
グ
は
証
券
取
引
所
の
立
会
時
間
終
了
後
（
い

わ
ゆ
る

 「
引
け
後
」
）
の

 1
5 

時
以
降
に
集
中
し
て
い
る
。

  
こ
う
し
た
慣
行
に
つ
い
て
、
重
要
情
報
が
市
場
参
加
者
に
十
分
に
消
化
さ
れ
た
上
で
取
引
さ
れ
る
こ
と

が
株
価
形
成
の
観
点
か
ら
適
切
で
あ
り
、
立
会
時
間
終
了
後
に
公
表
さ
れ
る
こ
と
は
望
ま
し
い
と
の
指
摘

が
あ
っ
た
。

 
他
方
、
多
様
な
取
引
市
場
が
あ
る
今
日
に
お
い
て
は
、
情
報
は
常
に
即
時
に
株
価
に
反
映
さ
れ
る
た
め
、 

実
際
に
は
情
報
を
咀
嚼
す
る
た
め
の
時
間
の
確
保
は
実
現
で
き
ず
、
む
し
ろ
、
日
本
企
業
に
関
す
る
情
報

で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
海
外
投
資
家
主
導
で
形
成
さ
れ
た
価
格
を
我
が
国
の
投
資
家
が
受
け
入
れ
ざ

る
を
得
な
い
こ
と
は
問
題
で
あ
る
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。
そ
の
よ
う
な
観
点
か
ら
は
、
可
能
な
場
合
に
は
、

我
が
国
の
資
本
市
場
に
お
け
る
取
引
に
活
か
さ
れ
る
よ
う
、
立
会
時
間
前
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
が
望
ま
し

い
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

  
な
お
、
個
人
投
資
家
へ
の
影
響
に
つ
い
て
、
個
人
投
資
家
は
ス
ピ
ー
ド
に
お
い
て
機
関
投
資
家
に
劣
後

す
る
こ
と
を
前
提
に
株
を
保
有
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
、
株
価
が
動
い
た
と
き
に
何
が
あ
っ
た
の
か
が
分

29
 

 

こ
の
よ
う
な
分
か
り
や
す
い
開
示
の
あ
り
方
を
巡
っ
て
は
、
米
国
で
は
、

SE
C 

が
、
平
易
な
言
葉
で
明

 
確
、
簡
潔
に
、
整
然
と
し
た
構
成
で
記
載
す
べ
き
と
い
う

“P
la

in
 E

ng
lis

h”
の
概
念
を
、
一
部
の
非
財
務

情
報
（
リ
ス
ク
や
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
情
報
等
）
に
適
用
し
て
い
る
。
ま
た
、
英
国
で
は
、

FR
C 

が
、

適
切

で
容
易

に
理

解
可
能

な
情

報
が

投
資

家
に

提
供
さ

れ
る

こ
と

を
目

的
と

し
て
、

20
15

 年
に

“C
le

ar
 

&
Co

nc
is

e”
を
公
表

し
、
優
れ

た
開
示

の
実

例
を
紹

介
し
て

い
る
ほ

か
、

そ
の
よ

う
な
開

示
を
達

成
す

る
 

た
め
の
要
素
と
し
て
、
重
要
な
情
報
の
み
の
記
載
、
社
内
の
異
な
る
部
署
間
の
協
力

、
初
期
段
階
か
ら
の

経
営
陣
の
関
与
等
を
例
示
し
て
い
る
。

 
我
が
国
に
お
い
て
も
、
諸
外
国
の
取
組
み
も
参
考
に
、
各
企
業
が
、
法
定
開
示
書
類
等
に
お
い
て
、
投

資
家
に
と
っ
て
重
要
な
情
報
を
十
分
か
つ
正
確
に
、
ま
た
適
時
に
分
か
り
や
す
く
提
供
す
る
た
め
、
更
な

る
取
組
み
が
行
わ
れ
て
い
く
べ
き
で
あ
る
。

 

  
  

②
記
述
情
報
の
開
示
に
関
す
る
原
則
Ⅱ

2-
4 

記
述
情
報
の
開
示
に
当
た
っ
て
は
、
そ
の
意
味
内
容
を
容
易
に
、
よ
り
深
く
理
解
す
る
こ
と
が
で
き
る

よ
う
、
分
か
り
や
す
く
記
載
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

 
（
望
ま
し
い
開
示
に
向
け
た
取
組
み
）

 
①

 記
述
情
報
の
記
載
に
当
た
っ
て
は
、
内
容
の
理
解
を
促
進
す
る
た
め
に
、
図
表
、
グ
ラ
フ
、
写
真
等
の

補
足
的
な
ツ
ー
ル
を
用
い
た
り
、
前
年
か
ら
の
変
化
を
明
確
に
表
示
し
た
り
す
る
な
ど
、
投
資
家
の
分
か

り
や
す
さ
を
意
識
し
た
記
載
が
期
待
さ
れ
る
。

 
（
注
）

 決
算
説
明
資
料
や
年
次
報
告
書
な
ど
を
作
成
し
て
い
る
場
合
に
は
、
そ
れ
ら
に
お
け
る
図
表
、
グ

ラ
フ
、
写
真
等
を
有
価
証
券
報
告
書
に
取
り
入
れ
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
際
に
は
、
有
価
証
券
報

告
書
に
記
載
す
べ
き
重
要
な
情
報
が
十
分
に
開
示
さ
れ
る
と
と
も
に
、
文
章
に
よ
る
説
明
に
つ
い
て
、
図

表
、
グ
ラ
フ
、
写
真
等
に
よ
り
適
切
に
補
足
さ
れ
る
よ
う
、
留
意
が
必
要
で
あ
る
。

 
ま
た
、
図
表
、
グ
ラ
フ
に
企
業
が
独
自
に
作
成
・
加
工
し
た
数
値
を
記
載
す
る
場
合
に
は
、
そ
の
算
出

過
程
や
算
出
根
拠
も
併
せ
て
記
載
し
、
第
三
者
が
作
成
し
た
図
表
、
グ
ラ
フ
、
写
真
等
を
用
い
る
場
合
に

は
、
そ
の
出
典
も
併
せ
て
記
載
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

 
②

 分
か
り
や
す
い
開
示
と
す
る
た
め
に
、
適
切
な
見
出
し
や
表
題
を
付
す
こ
と
や
、
関
連
す
る
情
報
を
整

理
し
て
記
載
す
る
こ
と
も
望
ま
し
い
。

 
③

 例
え
ば
、
セ
グ
メ
ン
ト
情
報
や

K
PI

 等
と
い
っ
た
過
去
の
開
示
内
容
と
比
較
す
る
上
で
継
続
性
が
重

要
な
事
項
に
つ
い
て
変
更
が
生
じ
た
場
合
に
は
、
変
更
内
容
を
記
載
し
た
上
で
、
変
更
の
影
響
に
つ
い
て

の
説
明
を
記
載
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

 
④

 「
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
」
と
「
経
営
者
に
よ
る
財
政
状
態
、
経
営
成
績
及
び
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ

ー
の
状
況
の
分
析
」
な
ど
、
関
連
性
の
あ
る
記
述
情
報
に
つ
い
て
は
、
例
え
ば
、
一
方
の
開
示
内
容
を
他

方
の
開
示
内
容
に
も
反
映
さ
せ
る
な
ど
、
記
載
を
相
互
に
関
連
付
け
る
こ
と
に
よ
り
、
全
体
と
し
て
の
企

業
の
理
解
に
資
す
る
記
載
と
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

 
⑤

 投
資
家
の
理
解
を
容
易
に
す
る
と
考
え
ら
れ
る
場
合
に
は
、
記
載
内
容
が
同
様
で
あ
る
又
は
重
複
す
る

項
目
に
つ
い
て
、
他
の
箇
所
を
参
照
す
る
旨
の
記
載
を
行
う
こ
と
も
有
用
で
あ
る
。
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 ・
 
中

長
期
的

な
企

業
価
値

を
重
視

す
る
の

で
あ

れ
ば
、

四
半
期

情
報
の

重
要

性
は
低

く
な
る

の
で
、

将

来
的

に
は

、
四

半
期
開

示
は
維

持
し
た

上
で

四
半
期

報
告
書

と
四
半

期
決

算
短
信

を
統
一

す
る
こ

と

や
、
四
半
期
開
示
の
任
意
化
を
検
討
す
べ
き
で
は
な
い
か
。

 
・
 
決

算
短
信

の
簡

素
化
の

一
方
で

、
企
業

の
実

情
に
応

じ
て
決

算
説
明

資
料

が
充
実

さ
れ
、

そ
れ
に

基

づ
い

て
対

話
が

促
進
さ

れ
る
こ

と
は
望

ま
し

い
が
、

四
半
期

報
告
書

の
必

要
性
に

つ
い
て

は
検
討

の

余
地
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
。

  
・
 
四
半
期
開
示
制
度
は
、
投
資
家
や
企
業
の
短
期
的
利
益
志
向
を
助
長
し
、
ま
た
、
作
成
に
多
大
な
労
力

 
が
か
か
る
た
め
働
き
方
改
革
の
流
れ
に
反
す
る
。

  

 四
半
期
開
示
制
度
を
維
持
す
べ
き
と
す
る
意
見

 
・
 
中

長
期
視

点
で

の
投
資

が
求
め

ら
れ
て

い
る

た
め
短

期
的
な

視
点
で

あ
る

四
半
期

開
示
を

簡
素
化

す

る
と

い
う

の
は

、
単
純

な
考
え

で
あ
る

。
中

長
期
の

目
標
に

対
す
る

進
捗

度
を
確

認
す
る

た
め
に

は

四
半

期
開

示
は

必
要
で

あ
り
、

企
業
が

示
し

て
い
る

中
長
期

の
戦
略

が
発

現
す
る

タ
イ
ミ

ン
グ
を

確

認
す
る
意
味
に
お
い
て
も
、
四
半
期
開
示
は
不
可
欠
で
あ
る
。

  
・
 
株

価
の
ボ

ラ
テ

ィ
リ
テ

ィ
の
増

加
、
一

部
投

資
家
の

誤
っ
た

投
資
判

断
の

誘
因
、

経
営
者

の
負
担

増

加
と
い
う
問
題
点
も
指
摘
さ
れ
る
が
、

K
PI

 の
継
続
的
な
測
定
や
、
投
資
家
の

 i
nv

es
tm

en
t t

he
si

s
（
投
資
テ
ー
マ
、
仮
説
）
を
検
証
す
る
た
め
に
も
、
四
半
期
開
示
は
特
に
重
要
で
あ
る
。

 
・
 
四
半
期
開
示
は
先
進
国
の
市
場
に
お
け
る
標
準
で
あ
る
。

  
・
 
欧

米
と
比

較
し

て
我
が

国
の
上

場
企
業

の
開

示
内
容

が
見
劣

り
す
る

と
み

ら
れ
て

い
る
中

、
四
半

期

開
示

制
度

の
廃

止
に
よ

っ
て
、

企
業
の

開
示

姿
勢
が

後
退
し

た
と
受

け
取

ら
れ
れ

ば
、
海

外
投
資

家

の
我
が
国
へ
の
投
資
に
水
を
差
す
お
そ
れ
が
あ
る
。

  
・
 
世

界
に
開

か
れ

た
自
由

で
活
力

あ
る
資

本
市

場
を
作

る
た
め

に
長
き

に
わ

た
っ
て

取
り
組

ん
で
き

た
 

も
の

の
１

つ
が

四
半
期

開
示
で

あ
り
、

今
日

こ
れ
ほ

ど
多
く

の
海
外

投
資

家
が
我

が
国
の

資
本
市

場

に
投
資
す
る
よ
う
に
な
っ
た
背
景
に
は
、
四
半
期
開
示
を
含
め
た
開
示
の
高
度
化
が
あ
る
。

  
・
 
学

術
的
に

は
、

任
意
開

示
あ
る

い
は
強

制
開

示
後
に

、
ビ
ッ

ド
・
ア

ス
ク

・
ス
プ

レ
ッ

ド
の

低
下

、

す
な

わ
ち

投
資

者
間
の

情
報
の

非
対
称

性
の

緩
和
、

あ
る
い

は
、
資

本
コ

ス
ト
の

低
下
な

ど
の
ベ

ネ
 

フ
ィ

ッ
ト

が
欧

米
市
場

の
研
究

に
よ
り

報
告

さ
れ
て

お
り
、

年
４
回

の
決

算
に
よ

り
利
益

調
整
が

難

し
く

な
る

こ
と

な
ど
に

よ
り
情

報
の
質

・
信

頼
性
が

向
上
し

、
市
場

の
価

格
形
成

が
よ
り

効
率
的

に

な
っ
て
い
る
と
解
釈
さ
れ
る
。

  
・
 
四

半
期
開

示
を

任
意
化

す
る
こ

と
に
つ

い
て

投
資
家

の
納
得

を
得
る

た
め

に
は
、

ま
ず
は

日
本
企

業

の
開

示
が

、
例

え
ば
英

国
の
ア

ニ
ュ
ア

ル
レ

ポ
ー
ト

の
よ
う

に
充
実

し
、

ま
た
、

政
策
保

有
株
式

の

よ
う

に
海

外
投

資
家
か

ら
不
透

明
と
み

ら
れ

て
い
る

慣
行
が

変
化
す

る
な

ど
、
投

資
家
、

資
本
市

場

か
ら
見
た
透
明
性
、
信
頼
性
を
更
に
高
め
る
必
要
が
あ
る
。

  
・
 
四

半
期
決

算
短

信
は
有

用
で
あ

る
一
方

、
レ

ビ
ュ
ー

が
付
さ

れ
て
い

る
四

半
期
報

告
書
は

、
決
算

数

値
の
信
頼
性
を
高
め
て
い
る
と
い
う
観
点
で
極
め
て
重
要
で
あ
る
。
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 か
る
よ
う
適
時
に
正
確
に
分
か
り
や
す
く
開
示
さ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

 

 ②
提
言

 
上
場
企
業
の
株
価
に
影
響
を
与
え
る
重
要
な
情
報
に
つ
い
て
は
、
適
時
に
公
表
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ

て
い
る
と
こ
ろ
、
各
企
業
に
お
い
て
は
、
我
が
国
の
投
資
家
に
、
適
時
に
情
報
を
入
手
し
、
分
析
し
、
必

要
に
応
じ
て
企
業
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
通
じ
て
、
我
が
国
の
資
本
市
場
で
取
引
し
た
い
と
す
る

ニ
ー
ズ
が
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
重
要
な
情
報
の
よ
り
速
や
か
な
公
表
に
向
け
た
取
組
み
が
進
め
ら
れ
る

べ
き
で
あ
る
。

 

 （
２
）
コ
メ
ン
ト

 
東
証
有
価
証
券
上
場
規
程

40
2
条
：
重
要
な
情
報
は
直
ち
に
開
示
す
る
義
務
が
あ
る
。

 
原
則
と
し
て
、
立
会
時
間
中
で
あ
っ
て
も
、
こ
れ
に
従
っ
て
開
示
す
べ
き
。

 
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
防
止
の
観
点
か
ら
も
、
立
会
時
間
中
で
あ
っ
て
も
、
適
時
開
示
が
望
ま
し
い
。

 
た
だ
し
、
決
定
事
実
に
つ
い
て
は
、
取
締
役
会
の
決
議
後
に
公
表
さ
れ
る
。

 
実
務
的
に

15
時
以
降
の
開
示
と
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
面
が
あ
る
。

 
 ２
．
四
半
期
開
示

 
（
１
）

D
W

G
報
告
書

22
-2

4
頁

 
①
現
状
と
こ
れ
に
対
す
る
意
見

 
四
半

期
報
告
制
度
は

、
企
業
を
取

り
巻
く
経
営
環

境
の
変
化
が

激
し
く
な
り
、

企
業
業
績
も

短
期
間
で

大
き
く

変
化
す
る
よ
う

に
な
る
中
、

投
資
家
に
対
し

企
業
業
績
等

に
係

る
情
報
を

よ
り
適
時
に

開
示
す
る

と
と
も

に
、
企
業
内
に

お
い
て
、
よ

り
適
時
な
情
報

把
握
に
よ
り

的
確
な
経
営
の

検
証
を
行
う

必
要
性
が

あ
る
と
の
認
識
の
も
と
法
制
化
さ
れ
た
。

 
前
回

 W
G

 報
告
で
は
、
四
半
期
を
含
む
決
算
短
信
に
つ
い
て
、
速
報
と
し
て
の
性
格
に
比

し
た
作

成
・

 
公
表
の

事
務
負
担
等
に

つ
い
て
の
指

摘
を
踏
ま
え
、

東
京
証
券
取

引
所
は
、
四
半

期
決
算
短
信

に
つ
い
て

上
場
規
程
等
の
見
直
し
を
行
っ
た
。
当
該
見
直
し
を
踏
ま
え
て
、
企
業
に
よ
る
取
組
み
が
行
わ
れ
て
お
り
、

例
え
ば

、
四
半
期
決
算

短
信
を
サ
マ

リ
ー
情
報
の
み

と
し
、
決
算

説
明
資
料
を
メ

イ
ン
に
投
資

家
と
の
対

話
を
行
っ
て
い
る
企
業
も
み
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

 
 
当
該
制
度
を
見
直
す
べ
き
と
す
る
意
見
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い
わ
ゆ
る
「
沈
黙
期
間
」
と
は
、
企
業
が
、
決
算
数
値
等
の
漏
洩
防
止
の
目
的
か
ら
、
決
算
発
表
前
の
一

 
定

期
間

を
決

算
関
連

情
報

の
 I

R 
自
粛

期
間

と
し

て
社
内
ル

ー
ル

で
定

め
る
も

の
で

あ
り

、
具

体
的

な
沈

黙
期
間
の
長
さ
や
そ
の
間
の
対
応
は
企
業
に
よ
っ
て
異
な
る
。
一
般
に
、
日
本
企
業
の
沈
黙
期
間
は
米
国
企

業
に
比
し
て
長
く
、
こ
れ
は
決
算
期
末
か
ら
決
算
発
表
日
ま
で
の
期
間
が
長
い
こ
と
に
起
因
す
る
と
の
見
方

 
が
あ
る
。

  
ま
た
、
我
が
国
の
資
本
市
場
で
は
、
沈
黙
期
間
前
に
、
ア
ナ
リ
ス
ト
が
決
算
に
つ
い
て
の
情

報
を
取
得
す

 
る
こ
と
（
い
わ
ゆ
る
プ
レ
ビ
ュ
ー
取
材
）
が
問
題
と
な
っ
た
こ
と
の
反
省
か
ら
、
一
部
の
証

券
会
社
で
は
各

 
決
算
期
前
の
２
週
間
程
度
は
企
業
と
の
接
触
を
自
粛
す
る
場
合
も
あ
り
、
各
決
算
発
表
前
に

1
か
月
半
、
 年

間
で

6
か
月
の
間
、
企
業
と
対
話
が
で

き
な
い
と
し
て
、
対
話
の
促
進
の
観
点
か
ら
問
題
で
は
な
い
か

 と
の
指
摘
も
聞
か
れ
る
。

 
 ②
提
言

 

 （
２
）
コ
メ
ン
ト

 
決
算
関
連
情
報
に
つ
い
て
は
、
信
頼
で
き
る
数
値
が
整
っ
た
段
階
で
、
適
時
に
開
示
を
行
う
。

 
そ
れ
以
外
の
情
報
に
つ
い
て
は
、
そ
の
よ
う
な
制
約
は
な
い
は
ず
。

 
開
示
し
な
い
こ
と
に
よ
る
価
格
形
成
へ
の
デ
メ
リ
ッ
ト
の
方
が
大
き
い
の
で
は
な
い
か
。

 
投
資
家
・
ア
ナ
リ
ス
ト
と
企
業
と
の
対
話

 
期
末
後
の
期
間
は
、

投
資
家
に
と
っ
て
は
、
株
主
総
会
前
の
貴
重
な
情
報
収
集
期
間

 
問
題
は
、
マ
ス
コ
ミ
に
対
す
る
情
報
漏
え
い
な
い
し
早
期
の
情
報
提
供
で
あ
る
模
様
。

 
マ
ス
コ
ミ
の
公
表
情
報
に
対
す
る
ア
ク
セ
ス
の
手
段
を
持
た
な
い
投
資
家
に
と
っ
て
よ
り
深
刻
。

 
 Ⅶ

そ
の
他

 
１
．

IT
を
活
用
し
た
情
報
提
供
、

ED
IN

ET
等

 
（
１
）

D
W

G
報
告

26
頁

 
「

利
便
性

向
上
の

観
点
か

ら
、

タ
ブ
レ

ッ
ト
端

末
等
で

の
閲

覧
に
対

応
す
べ

き
で
あ

る
。

ま
た
、

金
融
商

品
取

引
法

上
の
開

示
書
類

の
縦

覧
期
間

の
延
長

に
つ
い

て
、

延
長

の
ニ

ー
ズ

や
便
益

と
コ

ス
ト
と

の
バ
ラ

ン
ス
な
ど
を
踏
ま
え
、
今
後
、
検
討
し
て
い
く
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。」

 
 （
２
）
コ
メ
ン
ト

 
タ
ブ
レ
ッ
ト
端
末
等
に
よ
る
閲
覧
へ
の
対
応

 
投
資
家
の
情
報
ア
ク
セ
ス
を
容
易
化
す
る
も
の
で
あ
り
、
必
要
な
対
応
で
あ
る
。

 

こ
の
た
め
、
沈
黙
期
間
や
決
算
期
末
に
つ
い
て
は
、
海
外
の
実
務
等
を
踏
ま
え
、
企
業
に
お
い
て
沈
黙

期
間
の
短
縮
や
沈
黙
期
間
中
の
対
話
へ
の
更
な
る
積
極
的
な
対
応
が
行
わ
れ
る
と
と
も
に
、
ア
ナ
リ
ス
ト

に
お
い
て
も
決
算
以
外
の
情
報
に
つ
い
て
の
企
業
と
の
対
話
が
適
切
に
実
施
さ
れ
る
よ
う
関
係
者
へ
の
理

解
の
浸
透
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。
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  ②
結
論

 
現
時
点
に
お
い
て
四
半
期
開
示
制
度
を
見
直
す
こ
と
は
行
わ
ず
、
今
後
、
四
半
期
決
算
短
信
の
開
示
の

自
由
度
を
高
め
る
な
ど
の
取
組
み
を
進
め
る
と
と
も
に
、
引
き
続
き
、
我
が
国
に
お
け
る
財
務
・
非
財
務

情
報
の
開
示
の
状
況
や
適
時
な
企
業
情
報
の
開
示
の
十
分
性
、
海
外
動
向
な
ど
を
注
視
し
、
必
要
に
応
じ

て
そ
の
あ
り
方
を
検
討
し
て
い
く
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 
 （
２
）
コ
メ
ン
ト

 
①
四
半
期
開
示
の
維
持

 
D

W
G

報
告
書
の
四
半
期
開
示
を
維
持
す
べ
き
と
の
結
論
に
賛
成
。

 
立
法
趣
旨
で
述
べ
ら
れ
て
い
る
内
容
が
大
幅
に
変
容
し
た
と
は
言
え
な
い
。

 
四
半
期
開
示
に
は
、
レ
ビ
ュ
ー
が
付
さ
れ
る
た
め
、
開
示
の
信
頼
性
を
高
め
る
上
で
も
重
要
。

 
短
期
志
向
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
の
投
資
性
向
と
し
て
短
期
志
向
の
投
資
家
は
昔
か
ら
存
在
す
る
。

 
問
題
は
、
企
業
の
目
的
や
事
業
と
は
無
関
係
に
企
業
か
ら
資
産
を
奪
お
う
と
す
る
投
資
家
の
存
在
。

 
対
話
を
重
ね
る
・
経
営
方
針
を
見
直
す
・
提
携
先
を
探
す
な
ど
の
正
攻
法
で
対
処
す
べ
き
。

 
→
要
す
る
に
、
四
半
期
開
示
を
撤
廃
す
る
ほ
ど
の
理
由
は
、
現
状
で
は
見
出
せ
な
い
。

 
 ②
四
半
期
決
算
短
信
の
自
由
度
の
向
上

 
決
算
短
信
・
四
半
期
決
算
短
信
を
巡
っ
て
は
、
開
示
の
効
率
化
が
指
摘
さ
れ
て
い
る

33
。

 
四
半
期
決
算
短
信
に
係
る
開
示
の
簡
素
化

 
経
営
成
績
等
に
関
す
る
定
性
的
情
報
の
記
載
省
略
、
簡
素
化

  
注
記
項
目
の
削
減

 ・
四
半
期
連
結
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
計
算
書
（
第

2
四
半
期
）
の
添
付
省
略

  
→
サ
マ
リ
ー
と
連
結
財
務
諸
表
等
の
み
と
す
る
会
社
が
増
加
し
て
い
る
と
の
こ
と

 
上
場
会
社
の
作
業
負
担
は
従
前
よ
り
も
お
お
む
ね
軽
減
さ
れ
て
い
る
模
様
。

 
た
だ
し
、
開
示
方
法
の
棲
み
分
け
を
し
た
こ
と
の
主
た
る
目
的
が
実
現
さ
れ
て
い
る
か
は
不
明
。

 
開
示
の
早
期
化
、
投
資
家
が
望
む
開
示
情
報
の
提
供

 
 ３
．
沈
黙
期
間

 
（
１
）

D
W

G
報
告
書

24
-2

5
頁

 
①
問
題
点

 

 
33

 D
W

G
第

6
回
会
合
（

20
18

/5
/1

1）
に
お
け
る
東
証
の
青
委
員
の
プ
レ
ゼ
ン
。
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  （
２
）
コ
メ
ン
ト

 
英
文
に
よ
る
提
出
書
類
の
作
成
：
海
外
投
資
家
か
ら
の
投
資
促
進
の
た
め
に
望
ま
し
い

。
 

も
っ
と
も
、
英
文
開
示
を
行
う
場
合
に
は
、
海
外
の
投
資
家
へ
の
対
応
も
併
せ
て
行
う
必
要
が
あ
る

。
 

上
場
会
社
の
中
に
は
、
そ
れ
を
行
う
だ
け
の
十
分
な
リ
ソ
ー
ス
が
な
い
会
社
も
あ
る
と
の
指
摘

。
 

す
べ
て
の
上
場
会
社
に
英
文
開
示
を
何
ら
か
の
形
で
強
制
し
な
い
場
合

 
上
場
市
場
に
よ
り
対
応
を
分
け
る
こ
と
が
必
要
に
な
っ
て
く
る
と
思
わ
れ
る

35
。

 
東
証
：
プ
ラ
イ
ム
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
グ
ロ
ー
ス
の
新
区
分

 
市
場
区
分
に
関
す
る
説
明
に
は
、
英
文
開
示
に
つ
い
て
の
言
及
は
な
さ
そ
う
。

 
対
応
例
：
プ
ラ
イ
ム
市
場
は
強
制

 
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場

・
グ
ロ
ー
ス
市
場
は

Co
m

pl
y 

or
 E

xp
la

n 
→

CG
コ
ー
ド
で
は

Co
m

pl
y 

or
 E

xp
la

in
の
手
法

36
 

  

 
35

 J
PX

日
経

40
0
構
成
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
決
算
情
報
・

CG
報
告
書
に
係
る
英
文
資
料
の

TD
-N

et
を

通
じ
た
開
示
が
行
わ
れ
て
い
る
。

ht
tp

s:
//w

w
w.

jp
x.

co
.jp

/m
ar

ke
ts

/in
di

ce
s/

jp
x-

ni
kk

ei
40

0/
な
お
、

JP
X4

00
構
成
銘
柄
か
は
不
明
で
あ
る
が
、

20
20

年
2
月

14
日
時
点
で

25
8
社
が

CG
報
告
書
を
英
文

に
て
公
表
し
て
い
る
。

ht
tp

s:/
/w

w
w.

jp
x.

co
.jp

/e
ng

lis
h/

eq
ui

tie
s/l

is
tin

g/
cg

/0
1.

ht
m

l 
36

 招
集
通
知
の
英
訳
（
補
充
原
則
１
－
２
④
、

20
18

年
遵
守
率

52
.7
％
）、

英
語
で
の
情
報
開
示
・
提
供

（
補
充
原
則
３
－
１
②
、

20
18

年
遵
守
率

78
.9
％
）
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開
示
書
類
の
縦
覧
期
間
の
延
長

 
縦
覧
期
間
：
投
資
家
が
紙
ベ
ー
ス
の
開
示
資
料
を
実
際
に
閲
覧
す
る
期
間
と
し
て
想
定
さ
れ
る
期
間

 
過
年
度
の
提
出
書
類
を
投
資
家
が
ど
の
程
度
利
用
す
る
か
？

 
中
長
期
的
な
投
資
を
行
う
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
に
よ
る
。

 
民
事
責
任
規
定
（

20
・

21
の

2）
と
の
関
係
：
時
効
・
除
斥
期
間
（

7・
5
年
）

 
学
術
的
な
研
究
や
商
業
ベ
ー
ス
等
で
の
利
用
：
情
報
ベ
ン
ダ
ー
の
利
用
も
あ
り
得
る
。

 
紙
の
提
出
書
類
を
保
管
す
る
ス
ペ
ー
ス
・
紙
自
体
の
強
度
の
問
題

 
→
こ
れ
ら
の
制
約
条
件
は
基
本
的
に
考
慮
す
る
必
要
は
な
く
な
っ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

 
 ２
．
英
文
に
よ
る
情
報
提
供

 
海
外
の
投
資
家
か
ら
の
投
資
を
促
進
：
開
示
内
容
の
充
実
と
同
時
に
、
英
文
開
示
が
必
要
。

 
（
１
）

D
W

G
報
告
書

26
頁

 
①
問
題
点

 
現

在
、
日

経
 2

25
 構

成
銘
柄

の
約
９

割
の

企
業
が

英
語
版

ア
ニ
ュ

ア
ル

レ
ポ
ー

ト
を
作

成
し
て

い
る

一
方
、
有
価
証
券
報
告
書
の
英
語
版
は
ほ
と
ん
ど
作
成
さ
れ
て
お
ら
ず
、
例
え
ば
有
価
証
券
報
告
書
記
載

の
政
策
保
有
株
式
に
関
す
る
情
報
が
海
外
投
資
家
に
十
分
知
ら
れ
て
い
な
い
と
い
っ
た
指
摘
が
あ
る
。

  
ま
た
、
企
業
か
ら
は
、
自
社
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
有
価
証
券
報
告
書
の
英
訳
を
開
示
し
て
も
外
部
か
ら
の

ア
ク
セ
ス
が
ほ
と
ん
ど
な
い
と
の
声
が
聞
か
れ
る
が
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
①
海
外
投
資
家
は
必
ず
し

も
各
企
業
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
か
ら
英
語
情
報
を
収
集
す
る
わ
け
で
は
な
い
、
②
海
外
投
資
家
は
、
情
報
ベ

ン
ダ
ー
経
由
で
情
報
収
集
す
る
ケ
ー
ス
が
多
く
、
英
語
情
報
に
つ
い
て
は

 E
D

IN
ET

 等
の
公
共
的
シ
ス

テ
ム
へ
の
掲
載
が
情
報
ベ
ン
ダ
ー
に
よ
る
情
報
提
供
に
つ
な
が
り
、
実
務
上
有
効
と
い
っ
た
意
見
が
あ
っ

た
。

 

 ②
提
言

 
こ
の
た
め
、
以
下
の
取
組
み
を
実
施
す
べ
き
で
あ
る
。
①

ED
IN

ET
上
の
情
報
に
つ
い
て
、
財
務
諸
表

本
表
や

提
出
書
類
の
見

出
し
の
英
文

化
な
ど
、
シ
ス

テ
ム
上
で
一

定
程
度
英
訳
を

進
め
る
。

②
企
業
に
お

け
る
有

価
証
券
報
告
書

の
英
訳
を
慫

慂
す
る
た
め
に

、
金
融
庁
の

ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト

で
有
価
証
券

報
告
書
の

英
訳
を

実
施
し
て
い
る

企
業
の
一
覧

を
公
表
す
る
こ

と
や
海
外
投

資
家
の
要
望
の

強
い
政
策
保

有
株
式
に

つ
い
て

自
社
の
ウ
ェ
ブ

サ
イ
ト
に
お

い
て
英
訳
し
て

公
表
す
る
こ

と
を
促
す
。

③
既
に
企
業
が

任
意
に
有

価
証
券

報
告
書
を
英
訳

し
て
い
る
場

合
に
は
そ
の
結

果
を
活
用
す

る
た
め
に
、
英

訳
さ
れ
た
有

価
証
券
報

告
書
を

ED
IN

ET
 の

英
語
サ
イ
ト
に
掲
載
す
る
こ
と
を
可
能
と
す
る
。

 
 ①
英
文
に
よ
る
提
出
書
類

に
つ
い
て
は

ED
IN

ET
上

、「
○英
」
が
付
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。

 
②
③
の
有
価
証
券
報
告
書
の
英
訳
実
施
企
業
の
一
覧
：

23
社
（

1/
10

時
点
）
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※
 
当
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
は
、
上
記
メ
ン
バ
ー
に
加
え
、
以
下
の
関
係
者
を
招
き
、
意
見

交
換
を
実
施
し
た
。
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平
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月

2
3
日
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新
田

 
孝
之

 

 槙
野

 
尚

 

み
さ
き
投
資
株
式
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社

 

パ
ー
ト
ナ
ー

/
チ
ー
フ
・
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
・
オ
フ
ィ
サ
ー

 

み
さ
き
投
資
株
式
会
社

 

リ
サ
ー
チ
・
オ
フ
ィ
サ
ー

 

○
 
第
３
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（
平
成

3
0
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２
月

2
1
日
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B
e
n

ja
m

in
 F

e
rg

u
s
o
n
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水

 
大
吾

 

ゴ
ー
ル
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マ
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サ
ッ
ク
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証
券
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証
券
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門

 
営
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共
同
統
括

 
ア
ジ
ア
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク

 

株
式
営
業
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同
統
括

 
パ
ー
ト
ナ
ー

 

ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
証
券
株
式
会
社

 

証
券
部
門

 
株
式
営
業
本
部

 
業
務
推
進
部
長

 

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
担
当

ヴ
ァ
イ
ス
・
プ
レ
ジ
デ
ン
ト

 

○
 
第
４
回

 

（
平
成

3
0
年
４
月
９
日
）

 

B
ru

c
e
 D

u
g
u

id
 

 B
ri
a
n

 R
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e
 

H
e
rm

e
s
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n

v
e
s
tm

e
n
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M

a
n

a
g
e
m

e
n
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デ
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C
a
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o
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 S
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e
a
c
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e
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m
e
n
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S

y
s
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m

ポ
ー
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フ
ォ
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・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
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○
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回

 

（
平
成

3
0
年
４
月

2
3
日
） 

P
a
u

l 
C

a
ld

w
e
ll 

 今
井

 
英
次
郎

 

 H
o
w

a
rd

 S
m

it
h

 

 P
re

m
 H

. S
a
m

ta
n

i 

F
a
ra

llo
n

 C
a
p

it
a
l 
M

a
n

a
g
e
m

e
n

t,
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.L
.C
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マ
ネ
ー
ジ
ン
グ
・
デ
ィ
レ
ク
タ
ー

 

F
a
ra

llo
n

 C
a
p

it
a
l 
M

a
n

a
g
e
m

e
n

t,
 L

.L
.C

. 

投
資
ア
ナ
リ
ス
ト

 

In
d
u

s
 C

a
p

it
a
l 
A

d
v
is

o
rs

, 
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c
. 

マ
ネ
ー
ジ
ン
グ
・
デ
ィ
レ
ク
タ
ー

 

C
a
n

a
d

a
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e
n

s
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n
 P

la
n

 I
n

v
e
s
tm

e
n

t 
B

o
a
rd

 

シ
ニ
ア
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー

 

 

（
敬
称
略
）

 

 
 

 

ii 
 

 

平
成

3
0
年
６
月

2
8
日
現
在

 
 

座
長

 
神
田

 
秀
樹

 
学
習
院
大
学
大
学
院
法
務
研
究
科
教
授

 

メ
ン
バ
ー

 
青

 
克
美

 
株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所
執
行
役
員

 

 
井
口

 
譲
二

 
ニ
ッ
セ
イ
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
株
式
会
社

 

チ
ー
フ
・
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
オ
フ
ィ
サ
ー

 

 
石
原

 
秀
威

 
新
日
鐵
住
金
株
式
会
社
執
行
役
員
財
務
部
長

 

 
上
柳

 
敏
郎

 
弁
護
士
（
東
京
駿
河
台
法
律
事
務
所
）

 

 
太
田

 
洋

 
弁
護
士
（
西
村
あ
さ
ひ
法
律
事
務
所
）

 

 
小
畑

 
良
晴

 
一
般
社
団
法
人
日
本
経
済
団
体
連
合
会
経
済
基
盤
本
部
長

 

 
貝
増

 
眞

 
公
益
社
団
法
人
日
本
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
理
事

 

兼
教
育
第
１
企
画
部
長

 

 
加
藤

 
貴
仁

 
東
京
大
学
大
学
院
法
学
政
治
学
研
究
科
教
授

 

 
川
島

 
千
裕

 
日
本
労
働
組
合
総
連
合
会
総
合
政
策
局
長

 

 
神
作

 
裕
之

 
東
京
大
学
大
学
院
法
学
政
治
学
研
究
科
教
授

 

 
清
原

 
健

 
弁
護
士
（
清
原
国
際
法
律
事
務
所
）

 

 
熊
谷

 
五
郎

 
み
ず
ほ
証
券
株
式
会
社
市
場
情
報
戦
略
部
上
級
研
究
員

 

 
黒
沼

 
悦
郎

 
早
稲
田
大
学
法
学
学
術
院
教
授

 

 
小
林

 
建
司

 
三
菱
商
事
株
式
会
社
総
務
部
長

 

 
小
林

 
昭
広

 
大
和
証
券
株
式
会
社
専
務
取
締
役

 

 
三
瓶

 
裕
喜

 
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
投
信
株
式
会
社
ヘ
ッ
ド

 オ
ブ

 エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

 

 
高
濱

 
滋

 
日
本
公
認
会
計
士
協
会
副
会
長

 

 
中
熊

 
靖
和

 
野
村
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
株
式
会
社
企
業
調
査
部
部
長

 

 
永
沢

 
裕
美
子

 
F
o
s
te

r 
F
o
ru

m
良
質
な
金
融
商
品
を
育
て
る
会
世
話
人

 

 
中
野

 
貴
之

 
法
政
大
学
キ
ャ
リ
ア
デ
ザ
イ
ン
学
部
教
授

 

 
水
口

 
啓
子

 
株
式
会
社
日
本
格
付
研
究
所
審
議
役
兼
チ
ー
フ
ア
ナ
リ
ス
ト

 

 
柳
澤

 
祐
介

 
東
京
海
上
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
株
式
会
社
運
用
本
部
部
長

兼
責
任
投
資
グ
ル
ー
プ
リ
ー
ダ
ー

 

 
和
里
田

 
聰

 
松
井
証
券
株
式
会
社
常
務
取
締
役

 

オ
ブ
ザ
ー
バ
ー

 
竹
林

 
俊
憲

 
法
務
省
大
臣
官
房
参
事
官

 

 
堀
田

 
秀
之

 
財
務
省
大
臣
官
房
信
用
機
構
課
長

 

 
松
本

 
加
代

 
経
済
産
業
省
経
済
産
業
政
策
局
企
業
会
計
室
長

 

「
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
メ
ン
バ
ー
名
簿

 

（
敬
称
略
・
五
十
音
順
）
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2
 

 
 

Ⅰ
．
「
財
務
情
報
」
及
び
「
記
述
情
報
（
非
財
務
情
報
）
」

 

 １
．
基
本
的
な
考
え
方

 

 

財
務
情
報
及
び
記
述
情
報

1
の
開
示
は
、
投
資
家
に
よ
る
適
切
な
投
資
判
断
を
可
能
と
し
、
投
資
家
と
企

業
の
建
設
的
な
対
話
を
促
進
す
る
こ
と
に
よ
り
、
企
業
の
経
営
の
質
を
高
め
、
企
業
が
持
続
的
に
企
業
価
値

を
向
上
さ
せ
る
観
点
か
ら
重
要
で
あ
る

2
。

 

 

こ
の
う
ち
、
記
述
情
報
は
、
企
業
の
財
務
状
況
と
そ
の
変
化
、
事
業
の
結
果
を
理
解
す
る
た
め
に
必
要
な

情
報
で
あ
り
、
①
投
資
家
が
経
営
者
の
視
点
か
ら
企
業
を
理
解
す
る
た
め
の
情
報
を
提
供
し
、
②
財
務
情
報

全
体
を
分
析
す
る
た
め
の
文
脈
を
提
供
す
る
と
と
も
に
、
③
企
業
収
益
や
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
性
質
や

そ
れ
ら
を
生
み
出
す
基
盤
に
つ
い
て
の
情
報
提
供
を
通
じ
将
来
の
業
績
の
確
度
を
判
断
す
る
上
で
重
要
と

さ
れ
て
い
る

3
, 

4
。
こ
の
た
め
、
投
資
判
断
に
必
要
と
考
え
ら
れ
る
記
述
情
報
が
、
有
価
証
券
報
告
書
に
お

い
て
、
適
切
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る

5
。

 

こ
う
し
た
記
述
情
報
の
充
実
を
通
じ
、
企
業
に
対
す
る
投
資
家
の
理
解
が
深
ま
る
こ
と
で
、
中
長
期
的
な

企
業
価
値
向
上
に
向
け
た
投
資
家
と
企
業
と
の
対
話
が
、
企
業
に
「
気
づ
き
」
を
も
た
ら
す
な
ど
、
よ
り
実

効
的
な
も
の
と
な
っ
て
い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る

6
。

 

  ２
．
経
営
戦
略
・
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

 

 

前
回

W
G
報
告

7
に
お
い
て
、
従
来
決
算
短
信
に
記
載
さ
れ
て
い
た
「
経
営
方
針
」
に
つ
い
て
、
中
長
期

的
な
投
資
を
行
う
投
資
家
が
そ
の
投
資
姿
勢
に
適
合
す
る
企
業
で
あ
る
か
を
判
断
す
る
上
で
有
用
な
情
報

で
あ
る
こ
と
か
ら
、
有
価
証
券
報
告
書
に
お
け
る
記
載
事
項
と
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
さ
れ
た
。

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
1
 
「
財
務
情
報
」
は
金
融
商
品
取
引
法
第

1
9

3
条
の

2
「
財
務
計
算
に
関
す
る
書
類
」
に
お
い
て
提
供
さ
れ
る
情
報
を
い
う
。

「
記
述
情
報
（
非
財
務
情
報
）
」
に
つ
い
て
は
、
開
示
書
類
に
お
い
て
提
供
さ
れ
る
情
報
の
う
ち
、
財
務
情
報
以
外
の
情
報
を

指
す
こ
と
が
一
般
的
で
あ
る
。

 
2
 
記
述
情
報
（
非
財
務
情
報
）
の
開
示
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
の
企
業
に
対
す
る
理
解
を
深
め
る
こ
と
を
 
的
と
す
る
も
の
で
あ

る
が
、
特
に
中
長
期
の
企
業
価
値
評
価
の
た
め
の
必
要
か
つ
十
分
な
情
報
が
提
供
さ
れ
る
こ
と
が
重
要
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
 

3
 
米
国

S
E

C
ガ
イ
ダ
ン
ス
（「

In
te

rp
re

ta
ti
o
n

: C
o
m

m
is

s
io

n
 G

u
id

a
n

c
e
 R

e
g
a
rd

in
g
 M

a
n

a
g
e
m

e
n

t'
s
 D

is
c
u

s
s
io

n
 

a
n

d
 A

n
a
ly

s
is

 o
f 

F
in

a
n

c
ia

l 
C

o
n

d
it
io

n
 a

n
d

 R
e
s
u

lt
s
 o

f 
O

p
e
ra

ti
o
n

s
」（

2
0

0
3
年

1
2
月
））

 
4
 
企
業
の
長
期
的
な
価
値
創
造
の
源
泉
と
な
る
無
形
資
産
の
重
要
性
が
高
ま
る
一
方
、
こ
れ
ら
の
価
値
は
金
額
的
に
把
握
す
る
こ

と
が
困
難
で
あ
り
、
必
ず
し
も
財
務
情
報
に
反
映
さ
れ
て
い
な
い
た
め
、
記
述
情
報
を
通
じ
て
理
解
す
る
必
要
が
あ
る
と
の
指

摘
も
あ
っ
た
。

 
5
 
国
際
的
に
も
い
わ
ゆ
る
統
合
報
告
書
の
推
進
な
ど
記
述
情
報
を
よ
り
充
実
さ
せ
て
い
く
べ
き
と
の
考
え
方
が
広
が
り
を
見
せ

て
お
り
、
こ
う
し
た
考
え
方
を
我
が
国
の
有
価
証
券
報
告
書
に
も
反
映
さ
せ
て
い
く
べ
き
と
の
指
摘
も
あ
る
。

 
6
 
必
要
な
制
度
開
示
の
充
実
を
進
め
る
こ
と
に
加
え
、
制
度
開
示
の
補
完
と
し
て
、
各
企
業
が
任
意
開
示
に
お
い
て
独
自
に
訴
求

す
べ
き
情
報
の
提
供
や
テ
ー
マ
の
深
掘
り
を
行
っ
て
い
く
こ
と
が
、

 

・
 
投
資
家
の
企
業
に
対
す
る
理
解
を
深
め
る
と
の
観
点

 

・
 
任
意
開
示
の
積
み
重
ね
を
中
長
期
的
な
制
度
開
示
の
充
実
に
つ
な
げ
て
い
く
と
の
観
点

 

等
か
ら
重
要
で
あ
る
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。

 
7
 
「
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
－
建
設
的
な
対
話
の
促
進
に
向
け
て
－
」
（

2
0

1
6
年
４
月
）

 

 

1
 

 
 

は
じ
め
に

 

 

企
業
や
投
資
家
を
取
り
巻
く
経
済
環
境
が
大
き
く
変
化
す
る
中
、
資
本
市
場
の
機
能
の
発
揮
を
通
じ
、
我

が
国
全
体
の
最
適
な
資
金
フ
ロ
ー
を
実
現
し
、
企
業
価
値
の
向
上
及
び
そ
の
果
実
の
家
計
へ
の
還
元
に
つ
な

げ
る
と
い
う
好
循
環
を
実
現
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

 

 

企
業
情
報
の
開
示
は
、
投
資
家
の
投
資
判
断
の
基
礎
と
な
る
情
報
を
提
供
す
る
こ
と
を
通
じ
て
、
資
本
市

場
に
お
け
る
効
率
的
な
資
源
配
分
を
実
現
す
る
た
め
の
基
本
的
イ
ン
フ
ラ
で
あ
り
、
投
資
判
断
に
必
要
と
さ

れ
る
情
報
を
十
分
か
つ
正
確
に
、
ま
た
適
時
に
分
か
り
や
す
く
提
供
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

 

 

当
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
は
、
我
が
国
の
企
業
情
報
の
開
示
が
こ
の
よ
う
な
役
割
を
十
分
に
果
た
し

て
い
く
と
の
観
点
か
ら
、

 

①
 我
が
国
企
業
の
事
業
活
動
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
、
情
報
通
信
技
術
の
発
展
等
に
伴
い
、
経
営
環
境
の
変
化

の
ス
ピ
ー
ド
が
増
す
と
と
も
に
、
経
営
上
の
課
題
が
複
雑
化
・
多
様
化
し
て
い
る
こ
と
、

 

②
 資
本
市
場
に
お
け
る
株
式
の
保
有
構
造
を
み
る
と
、
機
関
投
資
家
・
海
外
投
資
家
の
株
式
保
有
割
合
が

上
昇
す
る
と
と
も
に
、
引
き
続
き
個
人
投
資
家
が
重
要
な
地
位
を
占
め
て
い
る
こ
と
、

 

③
 近
年
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
や
会
計
監
査
の
信
頼
性
確
保
に
向
け
た
取
組
み
が
更
に
進
め

ら
れ
て
い
る
こ
と
、

 

④
 
欧
州
や
米
国
を
は
じ
め
、
諸
外
国
に
お
い
て
記
述
情
報
を
含
む
開
示
の
充
実
に
向
け
た
取
組
み
が
進
め

ら
れ
て
い
る
こ
と
、

 

な
ど
を
踏
ま
え
、
有
価
証
券
報
告
書
に
お
け
る
開
示
を
念
頭
に
、
そ
の
他
の
開
示
（
会
社
法
開
示
、
上
場
規

則
、
任
意
開
示
等
）
と
の
関
係
に
も
配
意
し
つ
つ
、
企
業
情
報
の
開
示
の
包
括
的
な
検
討
を
行
っ
た
。
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4
 

 
 

財
政
状
態
、
将
来
の
見
込
み
の
評
価
に
資
す
る
よ
う
な
情
報
が
提
供
さ
れ
る
よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
。

 

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
つ
い
て
も
、
同
様
に
、
企
業
が
ど
の
よ
う
に
事
業
を
行
い
、
ど
の
よ
う
に
中
長
期
的
な

価
値
創
造
に
取
り
組
ん
で
い
る
の
か
を
明
確
に
す
る
と
と
も
に
、
企
業
の
 
的
や
経
営
戦
略
と
関
連
付
け
て

説
明
し
、
投
資
家
に
よ
る
経
営
戦
略
の
適
切
性
や
実
現
可
能
性
の
考
察
に
も
資
す
る
も
の
と
す
べ
き
で
あ
る
。 

  ３
．
経
営
者
に
よ
る
財
政
状
態
、
経
営
成
績
及
び
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
状
況
の
分
析
（

M
D

&
A
）

 

 

経
営
者
に
よ
る
財
政
状
態
、
経
営
成
績
及
び
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
状
況
の
分
析
（

M
a
n

a
g
e
m

e
n

t 

D
is

c
u

s
s
io

n
 a

n
d

 A
n

a
ly

s
is
、
い
わ
ゆ
る

M
D

&
A
）
に
つ
い
て
は
、
前
回

W
G
報
告
に
お
け
る
指
摘
（
経

営
者
の
視
点
に
よ
る
十
分
な
分
析
・
検
討
が
な
さ
れ
て
い
な
い
等
）
を
受
け
、
本
年

1
月
、

 

 
 
経
営
成
績
等
に
重
要
な
影
響
を
与
え
た
要
因
に
つ
い
て
の
経
営
者
視
点
に
よ
る
認
識
及
び
分
析

 

 
 
経
営
者
が
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
の
中
長
期
的
な
 
標
に
照
ら
し
て
経
営
成
績
等
を
ど
の
よ
う
に
分

析
・
評
価
し
て
い
る
か

 

の
記
載
を
求
め
る
内
閣
府
令
の
改
正
が
行
わ
れ
た

1
1
。

 

 

こ
の
よ
う
な
制
度
整
備
が
進
む
一
方
、
我
が
国
の

M
D

&
A
開
示
に
つ
い
て
は
、
全
体
と
し
て
み
る
と
、

諸
外
国
に
お
け
る
開
示
と
比
し
て
、
計
数
情
報
を
そ
の
ま
ま
記
述
し
た
だ
け
の
記
載
や
ボ
イ
ラ
ー
プ
レ
ー
ト

化
し
た
記
載
が
多
い
と
の
指
摘
も
あ
り
、
更
な
る
取
組
み
も
必
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 

こ
の
点
、
米
国
で
は
、

M
D

&
A
に
つ
い
て
、

S
E

C
規
則
に
よ
り
、
企
業
全
体
及
び
セ
グ
メ
ン
ト
ご
と
の
経

営
成
績
の
ほ
か
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
資
本
の
支
出
見
込
み
と
調
達
源
、
事
業
環
境
、
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
取
引
、
契
約

上
の
債
務
に
つ
い
て
の
説
明
が
、
ま
た
、

S
E

C
の
ガ
イ
ダ
ン
ス

1
2
に
よ
り
、
重
要
な
会
計
上
の
見
積
り
・
仮

定
の
説
明
も
求
め
ら
れ
て
い
る
。
そ
の
上
で
、
経
営
者
の
視
点
か
ら
財
務
情
報
を
理
解
す
る
た
め
の
情
報
を

提
供
し
、
そ
の
分
析
の
た
め
の
文
脈
を
提
供
す
る
と
と
も
に
、
過
去
の
業
績
が
将
来
の
業
績
に
つ
な
が
り
う

る
も
の
か
を
判
断
す
る
こ
と
を
可
能
に
す
る
と
い
う

M
D

&
A
の
 
的
に
資
す
る
た
め
、
企
業
の
ト
ッ
プ
レ
ベ

ル
が

M
D

&
A
記
述
の
初
期
段
階
か
ら
関
与
す
る
こ
と
や
、
財
務
情
報
の
単
な
る
記
述
的
記
載
で
は
な
く
、
認

識
し
て
い
る
重
要
な
傾
向
、
事
象
、
需
要
、
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
や
不
確
実
性
の
理
由
、
影
響
、
関
連
性
、
重
要

性
等
を
分
析
・
説
明
す
る
こ
と
、
ま
た
、
財
政
状
態
や
経
営
成
績
の
理
解
に
重
要
と
考
え
ら
れ
る
セ
グ
メ
ン
ト

ご
と
の
デ
ー
タ
を
示
し
な
が
ら
連
結
ベ
ー
ス
の
財
政
状
態
や
経
営
成
績
を
分
析
す
る
こ
と
を
推
奨
し
て
い
る
。 

 

英
国
で
は
、
会
社
法
に
基
づ
き
、
戦
略
報
告
書
に
お
い
て
経
営
成
績
と
財
政
状
態
の
分
析
、

K
P

Iの
説
明

を
記
載
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、

F
R

C
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
で
は
、
こ
れ
ら
の
分
析
は
財
務
情
報
を

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
1

1
 
前
回

W
G
報
告
を
踏
ま
え
て

M
D

&
A
と
統
合
さ
れ
た
「
業
績
等
の
概
要
」
と
「
生
産
、
受
注
及
び
販
売
の
状
況
」
に
つ
い

て
、
そ
れ
ぞ
れ
、
財
務
情
報
の
要
約
に
と
ど
ま
り
分
析
的
で
な
い
例
が
み
ら
れ
る
、
特
記
す
べ
き
事
項
の
記
載
が
不
十
分
で

あ
る
例
が
み
ら
れ
る
と
の
指
摘
も
あ
っ
た
。

 
1

2
 
米
国

S
E

C
ガ
イ
ダ
ン
ス
（「

In
te

rp
re

ta
ti
o
n

: C
o
m

m
is

s
io

n
 G

u
id

a
n

c
e
 R

e
g
a
rd

in
g
 M

a
n

a
g
e
m

e
n

t'
s
 D

is
c
u

s
s
io

n
 

a
n

d
 A

n
a
ly

s
is

 o
f 

F
in

a
n

c
ia

l 
C

o
n

d
it
io

n
 a

n
d

 R
e
s
u

lt
s
 o

f 
O

p
e
ra

ti
o
n

s
」（

2
0

0
3
年

1
2
月
））

 

 

3
 

 
 

こ
れ
を
踏
ま
え
、

2
0

1
7
年
３
月

3
1
日
以
後
に
終
了
す
る
事
業
年
度
か
ら
、
有
価
証
券
報
告
書
に
お

け
る
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
の
開
示
が
求
め
ら
れ
た

8
。

 

 

し
か
し
な
が
ら
、
日
本
企
業
の
経
営
戦
略
に
関
す
る
開
示
に
つ
い
て
は
、
全
体
と
し
て
み
る
と
、
企
業
の

中
長
期
的
な
ビ
ジ
ョ
ン
に
関
す
る
具
体
的
な
記
載
が
乏
し
い
、

M
D

&
A
や
リ
ス
ク
情
報
と
の
関
連
付
け
が

な
い
等
の
企
業
が
相
当
程
度
み
ら
れ
る
と
の
指
摘
が
あ
る
。

 

 

こ
の
点
、
英
国
で
は
、

2
0

1
3
年
、
年
次
報
告
書
の
一
部
と
し
て
「
戦
略
報
告
書
」
の
作
成
が
会
社
法
に

よ
り
義
務
付
け
ら
れ
、

2
0

1
4
年
、
財
務
報
告
評
議
会
（

F
R

C
）
が
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
作
成
し
た
。
ガ
イ
ダ
ン

ス
で
は
、
戦
略
報
告
書
は
、
取
締
役
全
体
の
見
解
を
反
映
し
、
投
資
家
に
と
っ
て
重
要
な
情
報
で
構
成
さ
れ
る

べ
き
も
の
で
あ
り
、
戦
略
的
経
営
（
企
業
の
 
的
や
経
営
戦
略
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
）、
事
業
環
境
（
主
要
リ

ス
ク
等
）
、
業
績
（
主
要
業
績
評
価
指
標
（

K
P

I）
等
）
を
相
互
に
関
連
付
け
て
記
載
す
べ
き
と
さ
れ
て
い
る
。

 

こ
の
う
ち
、
経
営
戦
略
に
つ
い
て
は
、
企
業
が
そ
の
 
的
を
実
現
し
て
い
く
た
め
の
計
画
・
方
針

9
と
さ

れ
、
企
業
の
成
長
、
業
績
、
財
政
状
態
、
将
来
の
見
込
み
に
関
す
る
洞
察
を
提
供
す
る
も
の
で
あ
り
、
戦
略

と
 
的
の
記
載
に
当
た
っ
て
は
重
要
性
の
高
い
事
項
に
焦
点
を
当
て
る
べ
き
と
さ
れ
て
い
る
。

 

ま
た
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
つ
い
て
は
、
企
業
が
長
期
的
に
い
か
に
価
値
を
創
造
し
、
維
持
す
る

1
0
と
と

も
に
、
そ
の
価
値
を
自
ら
取
り
込
む
か
を
記
載
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
競
合
他
社
と
比
較

し
て
、
何
が
異
な
る
の
か
、
ど
の
よ
う
な
優
位
性
に
基
づ
い
て
競
争
し
て
い
る
の
か
を
明
ら
か
に
す
る
と
と

も
に
、
企
業
構
造
、
事
業
を
行
っ
て
い
る
市
場
、
市
場
と
の
関
係
性
（
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
の
中
で
の
位
置

付
け
、
主
要
製
品
・
サ
ー
ビ
ス
、
顧
客
基
盤
、
販
売
網
等
）
の
ほ
か
、
ビ
ジ
ネ
ス
の
成
功
の
た
め
に
必
要
な

（
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
）
関
係
、
リ
ソ
ー
ス
等
の
性
質
に
つ
い
て
、
株
主
が
理
解
で
き
る
よ
う
な
情
報

を
提
供
す
べ
き
と
さ
れ
て
い
る
。

 

 

我
が
国
に
お
い
て
も
、
経
営
方
針
、
経
営
環
境
及
び
対
処
す
べ
き
課
題
等
の
開
示
を
行
う
に
当
た
っ
て
は
、

企
業
の
 
的
と
経
営
戦
略
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
つ
い
て
、
取
締
役
・
経
営
陣
が
積
極
的
に
自
ら
コ
ミ
ッ
ト

し
て
そ
の
見
解
を
示
す
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
ま
た
、
投
資
家
が
適
切
に
理
解
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
経

営
戦
略
の
実
施
状
況
や
今
後
の
課
題
も
し
っ
か
り
と
示
し
な
が
ら
、

M
D

&
A
や

K
P

I、
リ
ス
ク
情
報
と
も

関
連
付
け
て
、
よ
り
具
体
的
で
充
実
し
た
説
明
が
な
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

 

具
体
的
に
は
、
企
業
の
 
的
と
経
営
戦
略
の
説
明
に
つ
い
て
、
上
記
の
英
国
の
例
も
参
考
に
、
企
業
構
造
、

事
業
を
行
っ
て
い
る
市
場
、
市
場
と
の
関
係
性
等
と
も
関
連
付
け
な
が
ら
企
業
の
事
業
計
画
・
方
針
を
明
確

に
説
明
し
、
経
営
戦
略
が
 
的
を
達
成
す
る
上
で
適
切
で
あ
る
か
ど
う
か
の
判
断
や
、
企
業
の
成
長
、
業
績
、

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
8
 
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
（
経
営
理
念
や
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
、
経
営
計
画
な
ど
）
を
定
め
て
い
る
場
合
に
は
、
そ
の
内
容
を
記

載
す
る
と
と
も
に
、
経
営
上
の
 
標
の
達
成
状
況
を
判
断
す
る
た
め
の
客
観
的
な
指
標
（

K
P

I）
等
が
あ
る
場
合
に
は
、
そ
の

内
容
に
つ
い
て
記
載
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
経
営
環
境
並
び
に
事
業
上
及
び
財
務
上
の
対
処
す
べ
き
課
題
に
つ
い

て
、
そ
の
内
容
、
対
処
方
針
等
を
具
体
的
に
記
載
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。

 
9
 
英
国

F
R

C
ガ
イ
ダ
ン
ス
（「

G
u

id
a
n

c
e
 
o
n

 
th

e
 
S

tr
a
te

g
ic

 
R

e
p

o
rt
」（

2
0

1
4
年

6
月
））
で
は
、「

A
 
p

la
n

 
o
r 

a
p

p
ro

a
c
h

 w
h

ic
h

 i
s
 i
n

te
n

d
e
d

 t
o
 h

e
lp

 t
h

e
 e

n
ti
ty

 a
c
h

ie
v
e
 a

n
 o

b
je

c
ti
v
e
.」
と
さ
れ
て
い
る
。

 
1

0
 
英
国

F
R

C
ガ
イ
ダ
ン
ス
（
同
上
）
で
は
、「

H
o
w

 t
h

e
 e

n
ti
ty

 g
e
n

e
ra

te
s
 o

r 
p

re
s
e
rv

e
s
 v

a
lu

e
 o

v
e
r 

th
e
 l
o
n

g
e
r 

te
rm

.」
と
さ
れ
て
い
る
。
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6
 

 
 

資
本
の
財
源
及
び
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
に
関
す
る
情
報
に
つ
い
て
は
、
投
資
判
断
に
不
可
欠
な
情
報
で

あ
り
、
ど
こ
か
ら
ど
の
よ
う
に
資
本
や
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
調
達
し
て
い
る
の
か
、
経
営
戦
略
の
遂
行
上
、
調
達

し
た
資
本
や
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
ど
の
よ
う
に
設
備
投
資
や
研
究
開
発
に
振
り
分
け
て
い
く
の
か
、
と
い
っ
た
情

報
が
よ
り
実
効
的
に
開
示
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

 

同
様
に
、
会
計
上
の
見
積
り
・
仮
定
は
、
投
資
判
断
・
経
営
判
断
に
直
結
す
る
も
の
で
あ
り
、
経
営
陣
の

関
与
の
下
、
よ
り
充
実
し
た
開
示
が
行
わ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

 

  ４
．
リ
ス
ク
情
報

 

 

現
行
の
リ
ス
ク
情
報
に
関
す
る
開
示
制
度
は
、

2
0

0
3
年

3
月
期
か
ら
導
入
さ
れ
、
事
業
の
状
況
、
経

理
の
状
況
等
に
関
す
る
事
項
の
う
ち
、
投
資
家
の
判
断
に
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す
可
能
性
の
あ
る
事
項

1
5
を

一
括
し
て
具
体
的
に
、
分
か
り
や
す
く
、
か
つ
、
簡
潔
に
記
載
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

 

 

し
か
し
な
が
ら
、
日
本
企
業
の
リ
ス
ク
情
報
に
関
す
る
開
示
に
つ
い
て
は
、
全
体
と
し
て
み
る
と
、
一
般

的
な
リ
ス
ク
の
羅
列
と
な
っ
て
い
る
記
載
が
多
く
、
外
部
環
境
の
変
化
に
か
か
わ
ら
ず
数
年
間
記
載
に
変
化

が
な
い
開
示
例
も
多
い
ほ
か
、
経
営
戦
略
や

M
D

&
A
と
リ
ス
ク
の
関
係
が
明
確
で
な
く
、
投
資
判
断
に
影

響
を
与
え
る
リ
ス
ク
が
読
み
取
り
に
く
い
と
の
指
摘
が
あ
る
。
ま
た
、
投
資
判
断
に
当
た
っ
て
は
、
企
業
固

有
の
リ
ス
ク
、
リ
ス
ク
が
顕
在
化
し
た
際
の
影
響
度
、
リ
ス
ク
へ
の
対
応
策
等
の
開
示
が
重
要
と
の
意
見
が

あ
っ
た
。

 

 

英
国
で
は
、
会
社
法
に
基
づ
き
、
戦
略
報
告
書
に
お
い
て
、
企
業
が
直
面
す
る
主
要
な
リ
ス
ク
・
不
確
実

性
の
説
明
を
記
載
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。

F
R

C
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
に
お
い
て
は
、
主
要
な
リ
ス
ク
・
不

確
実
性
へ
の
対
応
策
、
リ
ス
ク
水
準
の
変
化
、
戦
略
等
と
の
関
連
性
な
ど
の
記
載
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
リ

ス
ク
情
報
は
、
財
務
・
非
財
務
の
双
方
の
性
質
を
含
み
、
リ
ス
ク
の
発
生
可
能
性
や
企
業
へ
の
潜
在
的
影
響

の
大
き
さ
の
観
点
か
ら
、
企
業
の
成
長
、
業
績
、
財
政
状
態
、
将
来
の
見
込
み
に
つ
い
て
重
要
で
あ
る
と
経

営
陣
が
考
え
る
も
の
に
限
定
す
る
と
と
も
に
、
企
業
に
固
有
で
な
い
一
般
的
な
リ
ス
ク
を
記
載
す
る
場
合
は
、

具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
影
響
が
当
該
企
業
に
見
込
ま
れ
る
の
か
明
ら
か
に
す
べ
き
と
さ
れ
て
い
る
。

 

 

我
が
国
に
お
い
て
も
、
英
国
で
み
ら
れ
る
開
示
実
務
も
参
考
に
、
経
営
者
視
点
か
ら
み
た
リ
ス
ク
の
重
要

度
の
順
に
、
発
生
可
能
性
や
時
期
・
事
業
に
与
え
る
影
響
・
リ
ス
ク
へ
の
対
応
策
等
を
含
め
、
企
業
固
有
の

事
情
に
応
じ
た
よ
り
実
効
的
な
リ
ス
ク
情
報
の
開
示
を
促
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
。

 

     
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
1

5
 
財
政
状
態
、
経
営
成
績
及
び
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
状
況
の
異
常
な
変
動
、
特
定
の
取
引
先
・
製
品
・
技
術
等
へ
の
依
存
、

特
有
の
法
的
規
制
・
取
引
慣
行
・
経
営
方
針
、
重
要
な
訴
訟
事
件
等
の
発
生
、
役
員
・
大
株
主
・
関
係
会
社
等
に
関
す
る
重

要
事
項
等
（
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令

 
記
載
上
の
注
意
）。

 

 

5
 

 
 

補
完
す
る
も
の
で
あ
り
、
戦
略
に
即
し
て
、
ま
た
、
セ
グ
メ
ン
ト
分
析
に
つ
い
て
は
財
務
情
報
上
の
セ
グ
メ

ン
ト
と
整
合
的
に
、
経
営
成
績
を
分
析
す
る
こ
と
、
当
期
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
と
関
連
付
け
て
将
来
の

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
に
影
響
し
う
る
要
因
を
分
析
す
る
こ
と
、
流
動
性
・
資
本
調
達
の
能
力
に
つ
い
て
説

明
す
る
こ
と
、
財
務
諸
表
に
反
映
さ
れ
て
い
な
い
も
の
も
含
め
た
、
企
業
の
評
判
・
ブ
ラ
ン
ド
力
、
顧
客
基

盤
、
従
業
員
、
研
究
開
発
、
知
的
資
本
等
の
企
業
の
主
な
強
み
や
有
形
・
無
形
の
資
源
に
つ
い
て
の
情
報
を

提
供
す
る
こ
と
な
ど
を
求
め
て
い
る
。

 

 

一
方
、
我
が
国
の

M
D

&
A
開
示
に
つ
い
て
は
、
経
営
者
視
点
に
よ
る
分
析
が
な
お
不
十
分
で
あ
り
、
例

え
ば
、

M
D

&
A
に
お
け
る
事
業
セ
グ
メ
ン
ト
の
区
分
と
経
営
者
が
経
営
管
理
に
用
い
る
事
業
セ
グ
メ
ン
ト

区
分
が
異
な
る
事
例
が
あ
る
と
の
指
摘
が
あ
る
。
事
業
セ
グ
メ
ン
ト
分
析
・
開
示
に
つ
い
て
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
の
観
点
か
ら
求
め
ら
れ
て
い
る
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
効
率
化
、
ひ
い
て
は
資
本
効

率
の
向
上
の
観
点
か
ら
も
重
要
で
あ
る
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。

 

資
本
の
財
源
及
び
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
に
関
す
る
情
報
に
つ
い
て
は
、
企
業
の
資
本
コ
ス
ト
・
財
務
管

理
に
対
す
る
意
識
を
判
断
す
る
た
め
に
も
重
要
で
あ
り
、
こ
れ
ら
に
関
す
る
開
示
の
充
実
が
求
め
ら
れ
る
と

の
意
見
が
あ
っ
た
。

 

重
要
な
会
計
上
の
見
積
り
・
仮
定
の
開
示
に
つ
い
て
は
、
経
営
判
断
上
の
重
要
性
や
、
見
積
り
要
因
が
企

業
業
績
に
予
期
せ
ぬ
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
る
リ
ス
ク
を
踏
ま
え
る
と
、
経
営
陣
の
関
与
の
下
、
充
実
し
た
開

示
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

 

 

M
D

&
A
は
、
①
投
資
家
が
経
営
者
の
視
点
か
ら
企
業
を
理
解
す
る
た
め
の
情
報
を
提
供
し
、
②
財
務
情

報
全
体
を
分
析
す
る
た
め
の
文
脈
を
提
供
す
る
と
と
も
に
、
③
企
業
収
益
や
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
性
質

や
そ
れ
ら
を
生
み
出
す
基
盤
に
つ
い
て
の
情
報
提
供
を
通
じ
将
来
の
業
績
の
確
度
を
判
断
す
る
上
で
重
要

で
あ
る
。
例
え
ば
、

M
D

&
A
に
含
ま
れ
る
情
報
の
う
ち
、
資
本
の
財
源
及
び
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
記

述
に
よ
り
、
投
資
家
は
成
長
投
資
・
手
許
資
金
・
株
主
還
元
の
バ
ラ
ン
ス
に
関
す
る
経
営
陣
の
考
え
方
や
、

資
本
コ
ス
ト
に
対
す
る
企
業
の
意
識
を
知
る
こ
と
が
で
き
る
。

 

こ
の
よ
う
に
、

M
D

&
A
は
、
経
営
者
視
点
か
ら
の
情
報
を
提
供
し
、
投
資
家
の
企
業
に
対
す
る
理
解
を

深
め
る
た
め
の
、
経
営
の
根
幹
に
関
わ
る
、
経
営
者
の
認
識
が
問
わ
れ
る
情
報
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
経
営
の

ト
ッ
プ
レ
ベ
ル
が
早
期
か
ら
関
与
し
、
経
営
者
と
し
て
の
説
明
責
任
を
果
た
し
て
い
く
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
 

こ
の
う
ち
、
セ
グ
メ
ン
ト
分
析
に
際
し
て
は
、
経
営
管
理
と
同
じ
セ
グ
メ
ン
ト
に
基
づ
い
て
、
セ
グ
メ
ン

ト
ご
と
の
資
本
効
率
も
含
め
、
セ
グ
メ
ン
ト
の
状
況
が
よ
り
明
確
に
理
解
で
き
る
よ
う
な
情
報
が
開
示
さ
れ

る
こ
と
が
必
要
で
あ
る

1
3

, 
1

4
。

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
1

3
 
2

0
1

4
年
の
財
務
諸
表
等
規
則
改
正
に
よ
り
単
体
開
示
の
簡
素
化
が
行
わ
れ
た
際
、
単
体
開
示
の
情
報
が
少
な
く
な
る
こ
と
へ
の
懸

念
を
踏
ま
え
て
、
連
結
財
務
諸
表
に
お
け
る
セ
グ
メ
ン
ト
情
報
を
充
実
さ
せ
る
と
と
も
に
、
注
記
等
の
記
載
内
容
を
非
財
務
情
報
と

し
て
開
示
す
る
こ
と
と
さ
れ
、
例
え
ば
、
連
結
財
務
諸
表
に
お
い
て
セ
グ
メ
ン
ト
情
報
を
注
記
し
て
い
る
会
社
に
お
い
て
は
、
製
造

原
価
明
細
書
の
開
示
は
不
要
と
さ
れ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
そ
の
後
の
セ
グ
メ
ン
ト
情
報
の
開
示
状
況
に
つ
い
て
は
、
企
業
に
よ
っ

て
、
セ
グ
メ
ン
ト
の
区
分
が
実
際
の
経
営
管
理
に
用
い
る
事
業
セ
グ
メ
ン
ト
の
区
分
と
ず
れ
て
い
る
、
あ
る
い
は
、
収
益
性
分
析

等
に
利
用
で
き
る
情
報
が
十
分
に
開
示
さ
れ
て
お
ら
ず
、
開
示
内
容
が
十
分
で
は
な
い
の
で
は
な
い
か
と
い
っ
た
指
摘
が
あ
る
。

 
1

4
 
ま
た
、
米
国

S
E

C
の
レ
ビ
ュ
ー
で
は
、

M
D

&
A
に
お
け
る
セ
グ
メ
ン
ト
情
報
の
適
切
な
開
示
が
重
視
さ
れ
て
お
り
、
我
が
国
に

お
い
て
も
、
よ
り
適
切
な
開
示
に
向
け
、
セ
グ
メ
ン
ト
の
区
分
等
に
つ
い
て
分
析
・
検
討
が
行
わ
れ
る
べ
き
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。
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8
 

 
 

態
を

把
握

し
な

が
ら

、
各

企
業

に
よ

り
適

切
な

開
示

を
行

う
よ

う
促

し
て

い
く

こ
と

が
求

め
ら

れ
る

1
9
。

 

  （
３

）
分

か
り

や
す

い
開

示
 

 

個
人

投
資

家
に

よ
る

直
接

・
間

接
の

株
式

の
保

有
を

増
加

さ
せ

て
い

く
こ

と
が

、
国

民
の

安
定

的
な

資
産

形
成

を
促

す
等

の
観

点
か

ら
、

重
要

で
あ

る
こ

と
が

指
摘

さ
れ

て
い

る
中

、
個

人
投

資
家

に
も

理
解

し
や

す

い
表

現
で

簡
潔

か
つ

明
瞭

な
開

示
が

行
わ

れ
る

こ
と

が
重

要
で

あ
る

。
一

方
、

各
企

業
に

よ
る

有
価

証
券

報

告
書

の
記

載
は

個
人

投
資

家
に

と
っ

て
分

か
り

に
く

い
と

の
指

摘
が

あ
る

。
ま

た
、

企
業

と
投

資
家

と
の

間

の
建

設
的

な
対

話
を

促
進

す
る

観
点

か
ら

も
、
非

財
務

情
報

の
開

示
内

容
の

充
実

が
冗

長
な

情
報

の
羅

列
と

い
う

結
果

に
な

っ
て

は
な

ら
ず

、
開

示
書

類
の

表
現

の
あ

り
方

に
つ

い
て

工
夫

さ
れ

て
い

く
こ

と
が

望
ま

し

い
2

0
。

 

 

こ
の

よ
う

な
分

か
り

や
す

い
開

示
の

あ
り

方
を

巡
っ

て
は

、
米

国
で

は
、

S
E

C
が

、
平

易
な

言
葉

で
明

確
、

簡
潔

に
、

整
然

と
し

た
構

成
で

記
載

す
べ

き
と

い
う

“
P

la
in

 
E

n
g
lis

h
”

の
概

念
を

、
一

部
の

非
財

務
情

報
（

リ
ス

ク
や

ガ
バ

ナ
ン

ス
に

関
す

る
情

報
等

）
に

適
用

し
て

い
る

。
ま

た
、

英
国

で
は

、
F
R

C
が

、

適
切

で
容

易
に

理
解

可
能

な
情

報
が

投
資

家
に

提
供

さ
れ

る
こ

と
を

 
的

と
し

て
、

2
0

1
5

年
に

“
C

le
a
r 

&
 C

o
n

c
is

e
”

を
公

表
し

、
優

れ
た

開
示

の
実

例
を

紹
介

し
て

い
る

ほ
か

、
そ

の
よ

う
な

開
示

を
達

成
す

る

た
め

の
要

素
と

し
て

、
重

要
な

情
報

の
み

の
記

載
、

社
内

の
異

な
る

部
署

間
の

協
力

、
初

期
段

階
か

ら
の

経

営
陣

の
関

与
等

を
例

示
し

て
い

る
。

 

 

我
が

国
に

お
い

て
も

、
諸

外
国

の
取

組
み

も
参

考
に

、
各

企
業

が
、

法
定

開
示

書
類

等
に

お
い

て
、

投
資

家
に

と
っ

て
重

要
な

情
報

を
十

分
か

つ
正

確
に

、
ま

た
適

時
に

分
か

り
や

す
く

提
供

す
る

た
め

、
更

な
る

取

組
み

が
行

わ
れ

て
い

く
べ

き
で

あ
る

2
1
。

 

  ６
．
「

財
務

情
報

」
及

び
「

記
述

情
報

」
の

充
実

 

 

経
営

ト
ッ

プ
が

経
営

戦
略

・
財

務
状

況
・

リ
ス

ク
や

ガ
バ

ナ
ン

ス
に

関
す

る
情

報
等

に
つ

い
て

明
確

な
考

え
を

持
っ

て
い

れ
ば

、
そ

の
考

え
を

反
映

し
た

充
実

し
た

開
示

を
行

う
こ

と
が

で
き

る
。

そ
し

て
、

そ
の

よ

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
1

9
 
重

要
な

契
約

の
内

容
が

企
業

業
績

等
に

著
し

い
影

響
を

与
え

る
場

合
に

は
、

損
益

に
与

え
る

影
響

も
含

め
て

、
そ

の
内

容
の

開
示

が
求

め
ら

れ
て

い
る

。
こ

の
点

に
関

し
、

例
え

ば
、

業
務

提
携

契
約

等
の

内
容

に
当

該
企

業
の

ガ
バ

ナ
ン

ス
に

重
要

な

影
響

を
及

ぼ
す

事
項

が
含

ま
れ

て
い

る
場

合
な

ど
に

は
、

よ
り

積
極

的
な

開
示

が
求

め
ら

れ
る

と
の

指
摘

が
あ

っ
た

。
 

2
0
 
こ

の
ほ

か
、

有
価

証
券

報
告

書
と

事
業

報
告

等
に

つ
い

て
は

そ
の

機
能

に
応

じ
て

各
企

業
が

異
な

る
表

現
の

仕
方

を
採

用
し

て
い

る
こ

と
が

指
摘

さ
れ

て
お

り
、

両
書

類
に

つ
い

て
共

通
化

・
一

体
化

を
行

っ
て

い
く
上

で
は

、
各

企
業

に
お

い
て

、
ど

の
よ

う
な

表
現

に
し

て
い
け

ば
個

人
を

含
む

投
資

家
・

株
主

に
と

っ
て

理
解

し
や

す
く

な
る

か
を
検
討

し
て

い
く

こ
と

も
求

め
ら

れ
る

。
 

2
1
 
分

か
り

や
す

い
開

示
の

た
め

、
必

要
に

応
じ

有
価

証
券

報
告

書
の

記
述

情
報

に
図

表
を

取
り
入

れ
る

こ
と

や
、
前

年
か

ら
の

変
化

を
明

確
に

記
載

す
る

こ
と

が
効

果
的

で
あ

る
と

の
指

摘
が

あ
っ

た
。

 

 

7
 

 
 

５
．
そ
の
他

 

 （
１
）
人
的
情
報
等

 

 

人
的
情
報
に
つ
い
て
は
、
現
行
制
度
に
お
い
て
、
連
結
会
社
に
お
け
る
従
業
員
数
を
セ
グ
メ
ン
ト
情
報
に

関
連
付
け
て
記
載
す
る
こ
と
、
提
出
会
社
の
従
業
員
に
つ
い
て
数
・
平
均
年
齢
・
平
均
勤
続
年
数
・
平
均
年

間
給
与
（
賞
与
を
含
む
）
を
記
載
す
る
こ
と
、
労
働
組
合
と
の
間
に
特
記
す
べ
き
事
項
等
が
あ
っ
た
場
合
に

は
そ
の
内
容
を
記
載
す
る
こ
と
等
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

 

 

当
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
議
論
に
お
い
て
は
、
働
き
方
を
検
討
し
て
い
く
上
で
生
産
性
を
測
る
観
点

か
ら
も
連
結
全
体
の
人
件
費
や
、
ジ
ェ
ン
ダ
ー
を
始
め
と
す
る
多
様
性
の
確
保
、
労
働
環
境
と
い
っ
た
従
業

員
に
関
す
る
情
報

1
6
の
充
実
が
重
要
で
あ
る
と
の
意
見
や
、
提
出
会
社
が
持
株
会
社
の
場
合
に
主
要
な
法
人

に
つ
い
て
従
業
員
に
関
す
る
情
報
の
記
載
を
求
め
る
こ
と
は
一
般
的
に
有
用
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

 

 

近
年
、
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
強
化
に
向
け
た
取
組
み
の
進
展
や
社
会
・
環
境
問
題
へ
の
関
心
が
高
ま
る
中
、

上
記
の
人
的
情
報
や
い
わ
ゆ
る

E
S

G
情
報
へ
の
関
心
が
高
ま
っ
て
い
る
。
各
企
業
が
、
投
資
判
断
や
対
話

に
お
け
る
必
要
性
に
応
じ
、
法
定
・
任
意
開
示
で
よ
り
充
実
し
た
情
報
を
適
切
に
開
示
す
る
こ
と
が
求
め
ら

れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る

1
7
。

 

  （
２
）
重
要
な
契
約

 

 

現
行
制
度
に
お
い
て
は
、
経
営
上
の
重
要
な
契
約
を
締
結
し
て
い
る
場
合
、
有
価
証
券
報
告
書
に
そ
の
概

要
を
記
載
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。
こ
の
点
、
米
国
に
お
い
て
は
、
一
定
の
重
要
な
契
約

1
8
に
つ
い
て
、

契
約
書
そ
の
も
の
の
添
付
を
含
め
た
詳
細
な
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
中
、
投
資
家
を
中
心
に
、

我
が
国
企
業
へ
の
投
資
判
断
や
対
話
に
お
い
て
重
要
と
考
え
る
契
約
に
つ
い
て
、
契
約
の
相
手
方
で
あ
る
米

国
企
業
か
ら
は
契
約
書
の
内
容
が
開
示
さ
れ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
我
が
国
企
業
か
ら
は
開
示
の
な
い

事
例
が
み
ら
れ
る
と
の
指
摘
が
あ
る
。

 

 

投
資
家
の
投
資
判
断
や
対
話
に
お
い
て
重
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
契
約
の
内
容
に
つ
い
て
、
海
外
の
実

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
1

6
 
従
業
員
に
関
す
る
情
報
に
は
、
人
事
労
務
管
理
や
労
働
安
全
衛
生
に
関
す
る
情
報
な
ど
が
含
ま
れ
る
。

 
 

1
7
 
有
価
証
券
報
告
書
で
は
、
公
益
又
は
投
資
者
保
護
の
た
め
必
要
か
つ
適
当
な
事
項
を
記
載
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
お
り
、

個
別
に
記
載
が
求
め
ら
れ
て
い
る
事
項
の
ほ
か
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
社
会
・
環
境
問
題
に
関
す
る
事
項
（
い
わ
ゆ
る

E
S

G
要
素
）

が
発
行
体
の
事
業
や
業
績
に
重
要
な
影
響
を
与
え
る
場
合
に
は
、
有
価
証
券
報
告
書
の
経
営
方
針
、
経
営
環
境
及
び
対
処
す

べ
き
課
題
等
、

M
D

&
A
、
事
業
等
の
リ
ス
ク
の
項
 
に
お
い
て
、
そ
れ
ら
の
事
項
に
つ
い
て
の
開
示
が
求
め
ら
れ
る
。

 
1

8
 
米
国
で
は
、
通
常
の
事
業
過
程
で
締
結
さ
れ
た
も
の
で
は
な
い
（

n
o
t 
m

a
d

e
 in

 t
h

e
 o

rd
in

a
ry

 c
o
u

rs
e
 o

f 
b

u
s
in

e
s
s
）

全
て
の
重
要
な
契
約
に
つ
い
て
、
契
約
の
内
容
が
分
か
る
書
面
の
添
付
が
求
め
ら
れ
て
い
る
（

R
e
g
u

la
ti
o
n

 
S

-
K

 
It
e
m

 

6
0

1
(b

)(
1

0
)(
ⅰ

)）
。
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1
0

 
 

 

か
ら
経
営
ト
ッ
プ
が
関
与
す
る
こ
と
を
推
奨
し
て
い
る

2
6
。

 

ま
た
、
英
国

F
R

C
は
、
開
示
の
更
な
る
充
実
を
促
し
て
い
く
た
め
、

2
0

1
1
年
に
「
財
務
報
告
ラ
ボ
」

を
立
ち
上
げ
、
投
資
家
と
企
業
が
集
ま
っ
て
、
企
業
情
報
の
開
示
の
更
な
る
充
実
に
向
け
た
実
務
対
応
を
議

論
し
て
い
る

2
7

, 
2

8
。

 

 

我
が
国
の
開
示
内
容
の
充
実
を
図
る
上
で
も
、
開
示
に
関
す
る
ル
ー
ル
や
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
の
ガ
イ

ダ
ン
ス
の
整
備
に
加
え
、
適
切
な
開
示
実
務
の
積
上
げ
を
図
る
取
組
み
が
求
め
ら
れ
る

2
9
。
こ
う
し
た
観
点

か
ら
、
一
部
企
業
の
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
を
全
体
に
浸
透
さ
せ
る
た
め
の
取
組
み
を
行
う
と
と
も
に
、
こ

う
し
た
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
を
、
必
要
に
応
じ
、
ガ
イ
ダ
ン
ス
に
も
反
映
さ
せ
て
い
く
こ
と
に
よ
り
、
開

示
内
容
の
全
体
の
レ
ベ
ル
の
向
上
を
図
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
こ
う
し
た
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
の
積
上

げ
・
浸
透
や
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
整
備
を
踏
ま
え
て
、
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
企
業
が
対
話
を
行
う
こ
と
な
ど
に

よ
り
開
示
が
改
善
さ
れ
て
い
く
好
循
環
の
確
立
が
求
め
ら
れ
る
。

 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
2

6
 
米
国

S
E

C
ガ
イ
ダ
ン
ス
（「

In
te

rp
re

ta
ti
o
n

: C
o
m

m
is

s
io

n
 G

u
id

a
n

c
e
 R

e
g
a
rd

in
g
 M

a
n

a
g
e
m

e
n

t'
s
 D

is
c
u

s
s
io

n
 

a
n

d
 A

n
a
ly

s
is

 o
f 

F
in

a
n

c
ia

l 
C

o
n

d
it
io

n
 a

n
d

 R
e
s
u

lt
s
 o

f 
O

p
e
ra

ti
o
n

s
」（

2
0

0
3
年

1
2
月
））

B
. A

p
p

ro
a
c
h

 

to
 M

D
&

A
 

2
7
 
財
務
報
告
ラ
ボ
の
活
動
の
例
と
し
て
、「

L
a
b

 p
ro

je
c
t 

re
p

o
rt

: 
B

u
s
in

e
s
s
 m

o
d

e
l 
re

p
o
rt

in
g
」（

2
0

1
6
年

1
0
月
）

や
「

L
a
b

 p
ro

je
c
t 

re
p

o
rt

: 
R

is
k
 a

n
d

 v
ia

b
ili
ty

 r
e
p

o
rt

in
g
」
（

2
0

1
7
年

1
1
月
）
が
あ
る
。

 
2

8
 
米
国
で
は
、

S
E

C
に
よ
る
開
示
書
類
の
レ
ビ
ュ
ー
と
そ
れ
に
基
づ
く
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
の
プ
ロ
セ
ス
な
ど
に
よ
っ
て
開
示
の

充
実
が
促
さ
れ
て
き
て
い
る
。

 
2

9
 
米
国

S
E

C
は
、

M
D

&
A
や
リ
ス
ク
情
報
な
ど
を
対
象
に
深
度
あ
る
レ
ビ
ュ
ー
を
実
施
し
、
開
示
水
準
の
底
上
げ
を
図
っ
て

お
り
、
我
が
国
に
お
い
て
も
、
こ
の
よ
う
な
取
組
み
を
行
う
べ
き
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。

 

 

9
 

 
 

う
な
開
示
は
、
投
資
家
に
よ
る
適
切
な
投
資
を
促
す
と
と
も
に
、
投
資
家
と
の
建
設
的
な
対
話
を
よ
り
深
度

あ
る
も
の
と
し
、
対
話
を
経
て
よ
り
よ
い
経
営
戦
略
を
確
立
す
る
と
い
う
好
循
環
が
生
ま
れ
る
こ
と
が
期
待

さ
れ
る

2
2
。

 

他
方
、
一
部
の
我
が
国
企
業
に
お
い
て
は
、
そ
も
そ
も
経
営
戦
略
・
財
務
状
況
・
リ
ス
ク
等
に
つ
い
て
十

分
に
議
論
さ
れ
て
い
な
い
の
で
は
な
い
か
と
の
指
摘
も
な
さ
れ
て
い
る
。
企
業
と
し
て
こ
れ
ら
の
課
題
に
つ

い
て
の
明
確
な
考
え
を
持
ち
合
わ
せ
て
い
な
け
れ
ば
、
積
極
的
な
開
示
姿
勢
を
と
れ
ず
、
ル
ー
ル
に
対
応
す

る
だ
け
の
形
式
的
・
定
型
的
な
開
示
に
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
。
そ
の
よ
う
な
企
業
に
お
い
て
は
、
持
続
可
能

性
に
も
問
題
を
生
じ
か
ね
ず
、
中
長
期
の
投
資
家
に
と
っ
て
投
資
対
象
と
な
ら
ず
に
、
む
し
ろ
、
一
部
の
短

期
投
資
家
が
企
業
分
析
に
立
脚
せ
ず
に
値
動
き
を
追
う
対
象
と
な
り
投
資
家
不
信
を
招
く
結
果
と
も
な
り

う
る
。

 

 

こ
の
よ
う
な
企
業
を
中
心
に
自
社
の
経
営
戦
略
・
財
務
状
況
・
リ
ス
ク
等
に
関
す
る
議
論
を
促
し
、
我
が

国
企
業
に
お
け
る
経
営
戦
略
・
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
、

M
D

&
A
、
リ
ス
ク
情
報
、
重
要
な
契
約
、
ガ
バ
ナ
ン

ス
に
関
す
る
情
報
等
の
記
述
情
報
の
開
示
の
充
実
を
実
現
し
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
こ

れ
ま
で
に
述
べ
て
き
た
こ
と
を
含
め
、
開
示
内
容
に
つ
い
て
具
体
的
に
定
め
る
ル
ー
ル
を
整
備
す
る
と
と
も

に
、
ル
ー
ル
へ
の
形
式
的
な
対
応
に
と
ど
ま
ら
な
い
開
示
の
充
実
に
向
け
た
企
業
の
取
組
み
を
促
す
た
め
、

開
示
内
容
や
開
示
へ
の
取
組
み
方
に
つ
い
て
の
実
務
上
の
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
等
か
ら
導
き
出
さ
れ
る

望
ま
し
い
開
示
の
考
え
方
・
内
容
・
取
り
組
み
方
を
ま
と
め
た
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
策

定
す
べ
き
で
あ
る
。

 

 

記
述
情
報
の
開
示
に
当
た
っ
て
は
、
取
締
役
・
経
営
陣
が
開
示
の
内
容
や
開
示
の
あ
り
方
に
つ
い
て
ど
の

よ
う
に
認
識
し
て
い
る
か
が
極
め
て
重
要
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
そ
の
開
示
内
容
に
経
営
ト
ッ
プ
が
責
任
を

持
っ
て
早
期
か
ら
関
与
す
る
こ
と
や
、
取
締
役
会
に
お
い
て
開
示
の
方
針
が
十
分
に
審
議
さ
れ
る
こ
と
が
重

要
で
あ
る
。

 

 

英
国
で
は
、
戦
略
報
告
書
は
、
取
締
役
の
責
任

2
3
が
果
た
さ
れ
て
い
る
か
を
評
価
す
る
た
め
の
情
報
を
利

害
関
係
者
に
提
供
す
る
も
の
と
位
置
付
け
ら
れ
て
お
り
、
そ
の
評
価
に
資
す
る
よ
う
、
取
締
役
と
し
て
の
考

え
を
明
確
に
示
す
こ
と
を
求
め
て
い
る

2
4
。
ま
た
、
戦
略
報
告
書
は
取
締
役
会
で
承
認
さ
れ
、
取
締
役
会
を

代
表
し
て
取
締
役
等
が
署
名
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る

2
5
。
米
国
で
も
、
開
示
事
項
の
決
定
に
際
し
、
早
期

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
2

2
 
近
年
、
様
々
な
情
報
に
対
す
る
投
資
家
等
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
た
め
、
多
く
の
企
業
が
統
合
報
告
書
、

環
境
報
告
書
な
ど
を
通
じ
、
追
加
的
に
非
財
務
情
報
を
開
示
し
て
い
る
（
任
意
開
示
）。
制
度
開
示
と
任
意
開
示
の
考
え
方
に

つ
い
て
は
、
前
回

W
G
報
告
の
「
Ⅲ
．
非
財
務
情
報
の
開
示
の
充
実
」
に
お
い
て
整
理
が
行
わ
れ
て
い
る
が
、
当
ワ
ー
キ
ン

グ
・
グ
ル
ー
プ
で
は
、
任
意
開
示
で
は
リ
ス
ク
情
報
等
の
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
情
報
が
必
ず
し
も
提
供
さ
れ
な
い
こ
と
な
ど
を
踏
ま

え
る
と
、
制
度
開
示
の
充
実
が
重
要
で
あ
る
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

 
2

3
 
英
国
会
社
法
第

1
7

2
条
に
お
い
て
、
取
締
役
は
、
利
害
関
係
者
全
体
の
利
益
の
た
め
に
企
業
運
営
の
成
果
を
追
求
す
る
こ
と

を
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
。

 
2

4
 
英
国

F
R

C
ガ
イ
ダ
ン
ス
（
「

G
u

id
a
n

c
e
 o

n
 t

h
e
 S

tr
a
te

g
ic

 R
e
p

o
rt
」
（

2
0

1
4
年

6
月
））
パ
ラ
グ
ラ
フ

4
.1
、

4
.2

 
2

5
 
英
国
会
社
法
第

4
1

4
D
条
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1
2

 
 

 

貢
献
し
た
経
営
陣
に
対
し
て
そ
れ
に
見
合
っ
た
報
酬
を
提
供
し
て
い
く
べ
き
と
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ

バ
ナ
ン
ス
上
の
要
請
に
合
っ
た
も
の
と
な
っ
て
い
な
い
の
で
は
な
い
か

 

と
い
っ
た
指
摘
が
あ
る
。

 

 

こ
の
点
、
英
国
で
は
、
会
社
法
に
基
づ
き
、
全
取
締
役
の
報
酬
に
関
し
、
報
酬
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
内
容
や
報

酬
種
類
ご
と
の
算
定
方
法
、
株
主
総
会
決
議
の
反
映
状
況
な
ど
を
説
明
し
、
過
去
２
年
の
個
別
の
報
酬
内
容

の
一
覧
が
開
示
さ
れ
て
い
る
。
業
務
を
執
行
す
る
取
締
役
の
報
酬
に
関
し
て
は
、
報
酬
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
適
用

し
た
場
合
の
最
大
支
払
見
込
額
な
ど
も
開
示
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
過
去

1
0
年
間
の

C
E

O
の
報
酬
額
と

同
期
間
の
ト
ー
タ
ル
シ
ェ
ア
ホ
ル
ダ
ー
リ
タ
ー
ン

3
1
の
推
移
を
対
比
で
き
る
よ
う
に
開
示
さ
れ
て
い
る
。

 

 

ま
た
、
米
国
で
は
、
報
酬
の
内
容
や
決
定
プ
ロ
セ
ス
に
つ
い
て
、

S
E

C
規
則
に
基
づ
き
、

C
E

O
・

C
F
O

及
び
報
酬
額
上
位
３
位
ま
で
の
エ
グ
ゼ
ク
テ
ィ
ブ
オ
フ
ィ
サ
ー
の
報
酬
に
つ
い
て
、
報
酬
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
内

容
や
報
酬
種
類
ご
と
の
算
定
方
法
、
株
主
総
会
決
議
の
反
映
状
況
な
ど
と
と
も
に
、
過
去
３
年
の
個
別
の
報

酬
内
容
の
一
覧
が
開
示
さ
れ
て
い
る
ほ
か
、
全
取
締
役
の
個
別
報
酬
に
関
し
て
も
開
示
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、

ト
ー
タ
ル
シ
ェ
ア
ホ
ル
ダ
ー
リ
タ
ー
ン
の
開
示
が
義
務
付
け
ら
れ
て
お
り

3
2
、
実
務
に
お
い
て
役
員
報
酬
を

決
定
す
る
際
の
評
価
指
標
と
し
て
ト
ー
タ
ル
シ
ェ
ア
ホ
ル
ダ
ー
リ
タ
ー
ン
を
用
い
た
開
示
が
広
く
行
わ
れ

て
い
る
。

 

 

我
が
国
に
お
い
て
も
、
経
営
陣
の
報
酬
内
容
・
報
酬
体
系
と
経
営
戦
略
や
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
と

の
結
び
付
き
を
検
証
で
き
る
よ
う
、
役
員
の
報
酬
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
開
示
に
お
い
て
、
固
定
報
酬
、
短
期
の
業

績
連
動
報
酬
（
賞
与
）
、
中
長
期
の
業
績
連
動
報
酬
（
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
等
）
そ
れ
ぞ
れ
の
算
定
方
法

や
固
定
報
酬
と
短
期
・
中
長
期
の
業
績
連
動
報
酬
の
支
給
割
合
、
役
職
ご
と
の
支
給
額
に
つ
い
て
の
考
え
方

を
定
め
て
い
る
場
合
に
は
そ
の
内
容
な
ど
、
報
酬
の
決
定
・
支
給
の
方
法
や
こ
れ
ら
に
関
す
る
考
え
方
を
具

体
的
に
分
か
り
や
す
く
記
載
す
る
こ
と
を
求
め
る
べ
き
で
あ
る

3
3
。
ま
た
、
役
員
報
酬
の
算
定
方
法
に

K
P

I

等
の
指
標
が
関
連
付
け
ら
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
そ
の
指
標
と
指
標
の
選
定
理
由
、
業
績
連
動
報
酬
へ
の
反

映
方
法
や
、
報
酬
総
額
等
を
決
議
し
た
株
主
総
会
の
年
月
日
等
に
つ
い
て
も
記
載
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

 

 

ま
た
、
実
際
の
報
酬
が
報
酬
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
沿
っ
た
も
の
に
な
っ
て
い
る
か
や
、
経
営
陣
の
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
と
し
て
実
際
に
機
能
し
て
い
る
か
を
確
認
で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
、
海
外
に
お
け
る
開
示
も
参
考

に
、
ト
ー
タ
ル
シ
ェ
ア
ホ
ル
ダ
ー
リ
タ
ー
ン
な
ど
と
も
関
連
付
け
な
が
ら
報
酬
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
基
づ
く
報
酬

実
績
に
つ
い
て
、
当
期
の
報
酬
額
に
決
定
し
た
理
由
、
当
期
の

K
P

I
の
 
標
値
と
実
際
の
達
成
度
、
固
定

報
酬
と
業
績
連
動
報
酬
の
支
給
割
合
を
定
め
て
い
な
い
場
合
に
は
当
期
の
支
給
割
合
の
実
績
、
役
職
ご
と
に

支
給
さ
れ
た
報
酬
の
状
況
等
が
開
示
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
3

1
 
株
主
総
利
回
り
（
株
式
投
資
に
よ
り
得
ら
れ
た
収
益
（
配
当
と
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
）
を
投
資
額
（
株
価
）
で
割
っ
た
比
率
）

 
3

2
 
米
国

R
e
g
u

la
ti
o
n

 S
-
K

 I
te

m
 2

0
1

(e
)に
お
い
て
、
年
ご
と
の
ト
ー
タ
ル
シ
ェ
ア
ホ
ル
ダ
ー
リ
タ
ー
ン
の
変
化
を
示
す
グ

ラ
フ
の
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

 
3

3
 
役
員
が
使
用
人
を
兼
務
し
て
い
る
場
合
の
重
要
な
使
用
人
給
与
に
つ
い
て
は
、
有
価
証
券
報
告
書
に
お
い
て
役
員
報
酬
と
併

せ
て
開
示
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
報
酬
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
開
示
に
お
い
て
も
、
こ
の
点
を
考
慮
す
べ
き
と

考
え
ら
れ
る
。

 

 

1
1

 
 

 

Ⅱ
．
建
設
的
な
対
話
の
促
進
に
向
け
た
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
の
提
供

 

 １
．
基
本
的
な
考
え
方

 

 

資
本
市
場
の
機
能
を
強
化
し
、
国
民
の
安
定
的
な
資
産
形
成
を
実
現
す
る
観
点
か
ら
、
政
府
に
お
い
て
は

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
に
取
り
組
ん
で
お
り
、

2
0

1
7
年

5
月
に
は
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・

コ
ー
ド
の
改
訂
、
本
年
６
月
に
は
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
改
訂
及
び
「
投
資
家
と
企
業
の

対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
の
策
定
が
行
わ
れ
た
。

 

こ
う
し
た
取
組
み
を
受
け
、
投
資
家
と
企
業
と
の
対
話
を
よ
り
建
設
的
で
実
効
的
な
も
の
と
し
て
い
く
観

点
か
ら
、
よ
り
充
実
し
た
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
が
提
供
さ
れ
る
と
と
も
に
、
提
供
方
法
が
改
善
さ
れ
る
こ
と
が

求
め
ら
れ
る
。

 

  ２
．
役
員
報
酬
に
係
る
情
報

 

 

企
業
価
値
の
向
上
に
向
け
て
経
営
陣
に
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
付
与
す
る
た
め
、
近
年
、
業
績
連
動
報
酬
の

導
入
が
進
ん
で
い
る

3
0
。
報
酬
体
系
が
企
業
価
値
の
向
上
に
向
け
た
経
営
陣
の
適
切
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と

し
て
十
分
機
能
し
て
い
る
か
否
か
は
、
企
業
の
中
長
期
的
な
成
長
期
待
を
判
断
す
る
要
素
の

1
つ
と
し
て
、

投
資
判
断
や
対
話
に
お
い
て
重
視
さ
れ
て
い
る
。

 

 

我
が
国
の
現
在
の
開
示
制
度
に
お
い
て
は
、
役
員
報
酬
に
つ
い
て
、
以
下
の
情
報
を
開
示
す
る
こ
と
と
さ

れ
て
い
る
。

 

 
 
提
出
会
社
の
役
員
の
報
酬
等
の
額
又
は
算
定
方
法
の
決
定
に
関
す
る
方
針

 

 
 
役
員
の
区
分
ご
と
の
報
酬
総
額

 

 
 
報
酬
種
類
別
の
総
額

 

 
 
対
象
と
な
る
役
員
の
員
数

 

 
 
連
結
報
酬
総
額
１
億
円
以
上
の
役
員
の
提
出
会
社
役
員
及
び
連
結
子
会
社
役
員
と
し
て
の
報
酬
総
額

並
び
に
そ
れ
ら
の
報
酬
の
種
類
別
の
額

 

 

一
方
、
現
在
の
我
が
国
企
業
の
役
員
報
酬
の
開
示
に
つ
い
て
は
、

 

 
 
固
定
報
酬
と
業
績
連
動
報
酬
の
構
成
割
合
や
、
業
績
連
動
報
酬
の
額
の
決
定
要
因
等
、
報
酬
プ
ロ
グ
ラ

ム
の
基
本
的
内
容
が
分
か
り
づ
ら
い

 

 
 
企
業
戦
略
の
達
成
の
確
度
を
計
る
観
点
か
ら
必
要
な
経
営
戦
略
の
達
成
度
と
報
酬
の
つ
な
が
り
が
、
報

酬
決
定
の
際
の

K
P

Iを
含
め
て
十
分
に
説
明
さ
れ
て
い
な
い

 

 
 
連
結
報
酬
総
額
１
億
円
以
上
の
役
員
に
関
す
る
報
酬
総
額
等
の
開
示
に
つ
い
て
、
企
業
価
値
の
向
上
に

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
3

0
 
2

0
1

7
年
６
月
末
時
点
で
業
績
連
動
報
酬
を
導
入
し
て
い
る
上
場
企
業
は
、
前
年
同
月
に
比
べ
約
３
割
増
加
し
、
上
場
企
業

の
約
３
社
に
１
社
が
導
入
す
る
ま
で
に
な
っ
て
い
る
（
ウ
イ
リ
ス
・
タ
ワ
ー
ズ
ワ
ト
ソ
ン
、
三
菱

U
F
J
信
託
銀
行
「
株
式
報

酬
の
導
入
状
況
」（

2
0

1
7
年
８
月
）
）
。
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1
4

 
 

 

株
主
軽
視
や
資
本
コ
ス
ト
に
対
す
る
意
識
の
低
さ
に
つ
な
が
る
リ
ス
ク
が
高
い
こ
と
か
ら
、
保
有
の
 
的
、

効
果
、
合
理
性
等
に
つ
い
て
詳
細
な
開
示
を
求
め
る
意
見
が
多
く
出
さ
れ
た
。

 

 

政
策
保
有
株
式
の
保
有
意
義
・
効
果
に
つ
い
て
様
々
な
見
方
が
あ
る
中
、
資
本
コ
ス
ト
を
か
け
リ
ス
ク
を

と
っ
て
株
式
を
保
有
す
る
以
上
、
政
策
保
有
に
関
す
る
方
針
、
 
的
や
効
果
は
具
体
的
か
つ
十
分
に
説
明
さ

れ
る
べ
き
で
あ
る

3
5
。
ま
た
、
政
策
保
有
株
式
の
保
有
に
つ
い
て
、
そ
の
合
理
性
を
検
証
す
る
方
法
や
取
締

役
会
等
に
お
け
る
議
論
の
状
況
に
つ
い
て
開
示
を
求
め
る
べ
き
で
あ
る
。

 

さ
ら
に
、
個
別
の
政
策
保
有
株
式
の
保
有
 
的
・
効
果
に
つ
い
て
、
提
出
会
社
の
戦
略
、
事
業
内
容
及
び

セ
グ
メ
ン
ト
と
関
連
付
け
、
定
量
的
な
効
果
（
記
載
で
き
な
い
場
合
に
は
、
そ
の
旨
と
保
有
の
合
理
性
の
検

証
方
法
）
も
含
め
て
よ
り
具
体
的
に
記
載
す
る
こ
と
を
求
め
る
べ
き
で
あ
る
。

 

 

ま
た
、

 

 
 
政
策
保
有
株
式
の
う
ち

1
銘
柄
当
た
り
の
保
有
株
式
数
・
保
有
額
が
小
さ
い
も
の
に
つ
い
て
は
、
企
業

間
の
戦
略
的
提
携
に
つ
な
が
る
な
ど
の
メ
リ
ッ
ト
が
相
対
的
に
小
さ
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
政
策
保
有

株
式
と
し
て
の
開
示
対
象
と
な
ら
ず
保
有
 
的
が
確
認
で
き
な
い

 

 
 
時
価
変
動
等
に
よ
り
開
示
銘
柄
に
差
が
生
じ
る
ケ
ー
ス
に
お
い
て
、
各
年
の
異
動
状
況
の
把
握
が
で
き

な
い

 

 
 
政
策
保
有
 
的
と
思
わ
れ
る
株
式
保
有
が
純
投
資
に
区
分
さ
れ
て
い
る
ケ
ー
ス
が
あ
る

 

 
 

2
0

1
4
年
に
株
式
・
債
券
・
そ
の
他
有
価
証
券
の
保
有
状
況
を
示
す
有
価
証
券
明
細
表
の
作
成
が
不
要

と
さ
れ
、
個
別
銘
柄
の
開
示
対
象
が
政
策
保
有
株
式
の
み
と
な
っ
た
こ
と
に
よ
り
、
企
業
が
純
投
資
と

し
て
保
有
す
る
株
式
・
債
券
・
そ
の
他
有
価
証
券
に
関
す
る
情
報
が
減
少
し
、
企
業
の
財
務
リ
ス
ク
が

把
握
し
に
く
く
な
っ
た

 

 
 
政
策
保
有
 
的
の
み
な
ら
ず
、
純
投
資
 
的
の
株
式
・
債
券
・
そ
の
他
有
価
証
券
に
つ
い
て
も
、
資
本

配
分
の
適
切
性
や
効
率
性
を
検
証
す
る
観
点
か
ら
、
情
報
開
示
さ
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い

 

と
の
指
摘
も
み
ら
れ
た
。

 

 

上
記
の
指
摘
や
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
の
進
展
に
伴
い
、
経
営
者
の
資
本
効
率
に
対
す
る
認

識
に
係
る
投
資
家
の
関
心
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
れ
ば
、
以
下
の
開
示
の
充
実
を
図
る
べ
き
で
あ

る
。

 

 
 
開
示
基
準
に
満
た
な
い
銘
柄
も
含
め
、
売
却
し
た
り
、
買
い
増
し
た
政
策
保
有
株
式
に
つ
い
て
、
減
少
・

増
加
の
銘
柄
数
、
売
却
・
買
い
増
し
た
株
式
そ
れ
ぞ
れ
の
合
計
金
額
、
買
い
増
し
の
理
由
等
の
記
載
を

求
め
る
。

 

 
 
開
示
対
象
と
な
る
銘
柄
数
を
増
や
す
べ
き
で
あ
る
と
の
意
見
を
踏
ま
え
、
開
示
対
象
を
拡
大
す
る

3
6
。

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
3

5
 
説
明
に
際
し
て
は
、
有
価
証
券
報
告
書
に
お
け
る
重
要
な
契
約
や
関
連
当
事
者
情
報
等
と
も
関
連
付
け
て
記
載
さ
れ
る
べ
き

で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 
3

6
 
開
示
対
象
と
な
る
銘
柄
数
に
つ
い
て
は
、日
経

5
0

0
種
企
業
に
よ
る
政
策
保
有
株
式
の
保
有
銘
柄
数
の
中
央
値
が

6
3

.0（
別

冊
商
事
法
務

N
o
.4

1
7
「
平
成

2
7
年
・

2
8
年
の
政
策
保
有
株
式
の
比
較
」）
で
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
て
検
討
す
べ
き
で
あ

る
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 

1
3

 
 

 

 

さ
ら
に
、
報
酬
決
定
プ
ロ
セ
ス
の
客
観
性
・
透
明
性
の
チ
ェ
ッ
ク
を
可
能
と
す
る
た
め
、
算
定
方
法
の
決

定
権
者
、
そ
の
権
限
や
裁
量
の
範
囲
、
報
酬
委
員
会
が
あ
る
場
合
に
は
そ
の
位
置
付
け
・
構
成
メ
ン
バ
ー
等

の
情
報
と
と
も
に
、
そ
の
実
効
性
を
確
認
で
き
る
よ
う
、
取
締
役
会
・
報
酬
委
員
会
の
具
体
的
活
動
内
容
な

ど
に
つ
い
て
も
開
示
を
求
め
る
べ
き
で
あ
る
。

 

 

連
結
報
酬
総
額
１
億
円
以
上
の
役
員
に
関
す
る
報
酬
総
額
等
の
個
別
開
示
を
求
め
る
現
行
制
度
に
つ
い

て
は
、
企
業
価
値
の
向
上
に
貢
献
し
た
経
営
陣
に
対
し
て
、
そ
れ
に
見
合
っ
た
報
酬
を
提
供
し
て
い
く
べ
き

と
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
の
要
請
に
合
っ
た
も
の
と
な
っ
て
い
な
い
可
能
性
が
あ
り
、
再
考
の
余

地
が
あ
る
。
個
別
開
示
を
求
め
る
制
度
を
見
直
す
に
当
た
っ
て
は
、
報
酬
水
準
を
基
準
に
区
切
る
の
で
は
な

く
、

C
E

O
や
代
表
取
締
役
な
ど
の
一
定
の
役
割
を
果
た
す
者
や
、
報
酬
額
上
位
か
ら
一
定
数
の
者
に
つ
い

て
開
示
を
求
め
る
こ
と
が
、
報
酬
の
適
切
性
を
検
証
す
る
上
で
必
要
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
一
方
、
我
が
国

企
業
の
役
員
報
酬
の
水
準
が
諸
外
国
と
比
較
し
て
低
い
こ
と
や
、
報
酬
の
内
容
や
決
定
方
針
等
に
関
す
る
開

示
が
充
実
す
れ
ば
報
酬
の
適
切
性
を
検
証
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
り
う
る
こ
と
か
ら
、
個
別
開
示
の
対
象
を

拡
大
す
る
こ
と
は
必
ず
し
も
重
要
で
は
な
い
と
の
意
見
も
あ
っ
た

3
4
。

 

 

こ
の
た
め
、
ま
ず
は
、
役
員
報
酬
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
内
容
の
開
示
の
充
実
を
図
り
、
そ
の
上
で
、
報
酬
内
容

と
経
営
戦
略
等
と
の
整
合
性
の
検
証
の
進
展
や
、
我
が
国
に
お
け
る
役
員
報
酬
額
の
水
準
の
変
化
等
を
踏
ま

え
な
が
ら
、
必
要
に
応
じ
て
個
別
開
示
の
あ
り
方
に
つ
い
て
検
討
す
べ
き
で
あ
る
。

 

  ３
．
政
策
保
有
株
式

 

 

現
行
制
度
で
は
、

2
0

1
1
年
か
ら
、
政
策
保
有
株
式
（
保
有
 
的
が
純
投
資
以
外
の
上
場
株
式
）
の
う

ち
資
本
金
の
１
％
超
の
銘
柄
（
当
該
銘
柄
が

3
0
銘
柄
未
満
の
場
合
は
、
保
有
額
上
位

3
0
銘
柄
）
に
つ
き
、

銘
柄
名
、
銘
柄
ご
と
の
保
有
株
式
数
・
貸
借
対
照
表
計
上
額
・
保
有
 
的
を
有
価
証
券
報
告
書
に
記
載
す
る

こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。

 

 

政
策
保
有
株
式
に
つ
い
て
は
、
企
業
間
で
戦
略
的
提
携
を
進
め
る
場
合
等
に
意
義
が
あ
る
と
の
指
摘
も
あ

る
一
方
、
安
定
株
主
の
存
在
が
企
業
経
営
に
対
す
る
規
律
の
緩
み
を
生
じ
さ
せ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
の

指
摘
や
、
保
有
に
伴
う
効
果
が
十
分
検
証
さ
れ
ず
資
本
効
率
が
低
い
と
の
指
摘
が
あ
り
、
政
策
保
有
株
式
に

関
す
る
情
報
は
、
投
資
判
断
と
対
話
の
双
方
に
お
い
て
重
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 

政
策
保
有
株
式
に
係
る
開
示
の
現
状
を
み
る
と
、
保
有
 
的
の
説
明
が
定
型
的
か
つ
抽
象
的
な
記
載
に
と

ど
ま
っ
て
お
り
、
保
有
の
合
理
性
・
効
果
が
検
証
で
き
な
い
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。
特
に
投
資
家
か
ら
は
、

政
策
保
有
株
式
が
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
に
つ
な
が
る
可
能
性
が
必
ず
し
も
高
く
な
い
一
方
で
、
少
数

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
3

4
 
こ
の
ほ
か
、
役
員
報
酬
の
個
別
開
示
に
は
、
プ
ラ
イ
バ
シ
ー
上
の
問
題
が
あ
る
と
の
指
摘
も
あ
っ
た
。
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1
6

 
 

 

お
い
て
、
取
締
役
会
や
委
員
会
等
の
具
体
的
な
活
動
状
況
の
記
載
を
求
め
る
べ
き
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。

 

上
記
を
踏
ま
え
、
現
状
、
例
え
ば
「
役
員
の
状
況
」
は
、
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
等
」

と
別
項
 
と
さ
れ
て
い
る
が
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
の
総
覧
性
を
高
め
る
観
点
か
ら
、
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ

バ
ナ
ン
ス
の
状
況
等
」
の
中
に
整
理
す
べ
き
で
あ
る
。

 

企
業
統
治
の
体
制
の
「
概
要
」
に
つ
い
て
は
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
の
充
実
を
図
る
観
点
か
ら
、
提
出
企
業

の
機
関
設
計
に
応
じ
、
取
締
役
会
や
委
員
会
等
の
構
成
（
名
称
、
人
数
、
メ
ン
バ
ー
、
社
内
・
社
外
役
員
の

別
、
委
員
長
の
属
性
等
）
、
委
員
会
等
の
設
置
 
的
、
権
限
等
を
記
載
す
べ
き
で
あ
る
。

 

ま
た
、
議
論
の
内
容
を
含
む
取
締
役
会
や
委
員
会
等
の
活
動
状
況
に
つ
い
て
は
、
具
体
的
な
活
動
状
況
の

記
載
を
求
め
る
べ
き
で
あ
る
が
、
こ
の
際
、

 

 
 
監
査
役
会
等
に
つ
い
て
は
、
監
査
役
会
等
の
活
動
の
実
効
性
を
判
断
す
る
観
点
か
ら
有
価
証
券
報
告
書

に
お
い
て
そ
の
活
動
状
況
の
記
載
を
求
め
る
と
と
も
に
（
後
述
「
Ⅲ
．
１
．
会
計
監
査
に
関
す
る
情
報
」

を
参
照
）
、

 

 
 
取
締
役
会
や
委
員
会
等
（
監
査
委
員
会
及
び
監
査
等
委
員
会
を
除
く
）
に
つ
い
て
は
、
企
業
間
で
相
当

の
バ
ラ
つ
き
が
あ
る
と
見
込
ま
れ
、
ま
ず
は
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書

3
8
に
お
け
る
記
載

の
充
実
を
促
す

 

こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 

 

書
類
間
の
記
載
内
容
の
整
理
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
か
ら
、
有
価
証
券
報
告
書
の
記
載
情
報
の
重
要
性
・

信
頼
度
の
高
さ
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
の
記
載
情
報
の
充
実
度
・
更
新
頻
度
や
優
れ
た
検

索
機
能
等
の
利
便
性
、
と
い
っ
た
そ
れ
ぞ
れ
の
書
類
の
特
徴
を
勘
案
す
べ
き
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

 

そ
の
上
で
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
に
つ
い
て
、
主
に
利
用
者
等
か
ら
、
参
照
先
の
情
報

が
古
い
・
失
わ
れ
て
い
る
例
が
み
ら
れ
る
と
の
指
摘
や
、
情
報
の
転
記
は
容
易
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
参
照
が
多
用
さ
れ
る
と
書
類
の
総
覧
性
が
失
わ
れ
る
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。
他
方
、
主
に
作

成
者
等
か
ら
、
重
複
し
て
記
載
す
る
こ
と
は
手
間
で
あ
り
、
参
照
を
で
き
る
だ
け
用
い
る
べ
き
と
の
指
摘
が

あ
っ
た
。

 

 両
書
類
の
記
載
内
容
の
整
理
に
つ
い
て
は
様
々
な
意
見
が
聞
か
れ
る
中
、
今
後
の
投
資
家
と
企
業
と
の
間

の
対
話
等
に
お
い
て
、
両
書
類
の
特
色
を
踏
ま
え
、
望
ま
し
い
情
報
提
供
の
あ
り
方
に
つ
い
て
の
意
見
交
換

が
行
わ
れ
、
そ
れ
を
踏
ま
え
た
情
報
開
示
の
工
夫
が
積
み
重
ね
ら
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

 

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
3

8
 
取
締
役
会
や
委
員
会
等
の
活
動
状
況
は
、
取
締
役
会
や
委
員
会
等
が
実
効
的
に
機
能
し
て
い
る
か
を
判
断
す
る
た
め
に
重
要

で
あ
り
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
と
と
も
に
有
価
証
券
報
告
書
に
お
い
て
も
記
載
を
求
め
る
べ
き
と
の
意
見

が
あ
っ
た
。

 

 

1
5

 
 

 

 
 
政
策
保
有
 
的
と
思
わ
れ
る
株
式
保
有
が
純
投
資
に
区
分
さ
れ
て
い
る
ケ
ー
ス
が
あ
る
と
の
指
摘
が

あ
る
こ
と
か
ら
、
純
投
資
と
政
策
投
資
の
区
分
の
基
準
や
考
え
方
の
明
確
な
説
明
を
求
め
る
。

 

 
 
純
投
資
の
対
象
で
あ
る
株
式
等
に
つ
い
て
も
、
重
要
性
を
考
慮
し
つ
つ
、
一
定
の
開
示
を
求
め
る
。

 

 

ま
た
、
投
資
判
断
を
行
う
上
で
は
、
投
資
先
企
業
が
保
有
す
る
政
策
保
有
株
式
の
状
況
を
検
証
す
る
必
要

が
あ
る
の
は
も
ち
ろ
ん
の
こ
と
、
当
該
投
資
先
企
業
の
株
式
が
政
策
保
有
 
的
の
株
主
に
保
有
さ
れ
て
い
る

状
況
に
つ
い
て
も
検
証
す
る
必
要
が
あ
る
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
提
出
会
社
が
政
策
保

有
株
式
と
し
て
株
式
を
保
有
し
て
い
る
相
手
方
が
、
当
該
提
出
会
社
の
株
主
と
な
っ
て
い
る
場
合
に
は
、
実

務
に
も
配
慮
し
な
が
ら
、
当
該
相
手
方
に
保
有
さ
れ
て
い
る
株
式
に
つ
い
て
記
載
を
求
め
る
こ
と
が
考
え
ら

れ
る
。

 

 

な
お
、
政
策
保
有
株
式
に
つ
い
て
の
議
決
権
行
使
の
内
容
は
、
個
別
の
政
策
保
有
株
式
の
保
有
 
的
効
果

が
達
成
さ
れ
て
い
る
か
を
判
断
す
る
上
で
重
要
な
情
報
の
た
め
、
開
示
す
べ
き
と
の
意
見
が
あ
っ
た
一
方
、

政
策
保
有
株
式
を
保
有
す
る
趣
旨
か
ら
考
え
れ
ば
賛
成
が
大
宗
で
あ
る
と
想
定
さ
れ
る
こ
と
な
ど
か
ら
、
開

示
の
意
義
は
乏
し
い
と
考
え
ら
れ
、
導
入
に
つ
い
て
は
慎
重
に
検
討
す
べ
き
と
の
意
見
も
あ
っ
た
。

 

  ４
．
そ
の
他
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
の
充
実
と
提
供

 

 

現
在
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
情
報
に
つ
い
て
は
、
金
融
商
品
取
引
法
に
基
づ
く
有
価
証

券
報
告
書
に
お
い
て
企
業
統
治
の
体
制
、
政
策
保
有
株
式
の
状
況
、
役
員
の
状
況
な
ど
が
開
示
さ
れ
、
取
引

所
規
則
に
基
づ
く
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

へ
の
対
応
状
況
な
ど
が
開
示
さ
れ
て
い
る

3
7
。

 

 

企
業
価
値
の
適
切
な
評
価
や
、
投
資
家
と
企
業
と
の
建
設
的
な
対
話
を
促
す
上
で
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
が

分
か
り
や
す
く
投
資
家
に
提
供
さ
れ
る
こ
と
は
重
要
で
あ
る
。
投
資
判
断
に
必
要
と
考
え
ら
れ
る
ガ
バ
ナ
ン

ス
情
報
は
、
有
価
証
券
報
告
書
に
お
い
て
適
切
に
開
示
さ
れ
る
必
要
が
あ
り
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン

ス
報
告
書
に
記
載
さ
れ
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
に
よ
っ
て
補
足
さ
れ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
う
し
た
観
点

を
踏
ま
え
、

 

 
 
有
価
証
券
報
告
書
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
そ
れ
ぞ
れ
に
お
け
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
の

充
実
・
整
理

 

 
 
有
価
証
券
報
告
書
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
と
の
間
の
記
載
内
容
の
整
理

 

を
行
う
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 

 

有
価
証
券
報
告
書
に
お
け
る
情
報
の
充
実
・
整
理
に
つ
い
て
は
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
の
総
覧
性
を
高
め
る

必
要
が
あ
り
、
ま
た
、
現
行
の
企
業
統
治
の
体
制
（
任
意
に
設
置
す
る
委
員
会
等
を
含
む
）
の
「
概
要
」
に

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
3

7
 
一
部
の
情
報
（
役
員
の
略
歴
や
個
別
の
政
策
保
有
株
式
の
情
報
等
）
は
、
有
価
証
券
報
告
書
の
み
で
開
示
。
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1
8

 
 

 

る
こ
と
を
抑
止
す
る
役
割
も
期
待
で
き
る
の
で
は
な
い
か
。

 

 
 
監
査
人
監
査
の
評
価
に
つ
い
て
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
原
則
３
－
２
、
補
充
原
則

３
－
２
①

4
1
の
趣
旨
に
鑑
み
て
も
開
示
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

 

 
 
監
査
法
人
に
お
け
る
ロ
ー
テ
ー
シ
ョ
ン
制
度
が
導
入
さ
れ
て
い
な
い
中
、
継
続
監
査
期
間
は
、
監
査
人

の
独
立
性
を
判
断
す
る
観
点
か
ら
重
要
な
情
報
で
あ
る
。

 

 
 
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
ベ
ー
ス
の
報
酬
額
・
業
務
内
容
は
、
監
査
人
の
独
立
性
を
判
断
す
る
観
点
か
ら
重
要
な

情
報
で
あ
る

4
2
。

 

 
 
監
査
人
が
属
す
る
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
フ
ァ
ー
ム
全
体
に
係
る
全
て
の
契
約
を
厳
密
に
把
握
す
る
こ
と
は
、

企
業
に
相
応
の
実
務
負
担
が
伴
う
こ
と
を
考
慮
す
べ
き
で
あ
る
。

 

 
 
グ
ロ
ー
バ
ル
企
業
の
グ
ル
ー
プ
全
体
の
監
査
状
況
を
把
握
す
る
観
点
か
ら
、
提
出
企
業
の
監
査
人
及
び

そ
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
フ
ァ
ー
ム
以
外
の
監
査
人
に
支
払
わ
れ
る
監
査
報
酬
全
体
に
つ
い
て
も
開
示
す

べ
き
で
あ
る
。

 

 
 
監
査
役
会
等
の
具
体
的
な
活
動
状
況
は
、
監
査
役
会
等
の
実
効
性
を
判
断
す
る
上
で
必
要
な
情
報
で
あ

る
。
監
査
人
と
監
査
役
の
連
携
状
況
等
を
理
解
す
る
た
め
、
開
催
頻
度
や
出
席
状
況
等
の
計
数
的
な
開

示
だ
け
で
な
く
、
議
論
さ
れ
た
内
容
や
監
査
役
会
が
監
査
人
の
指
摘
に
ど
の
よ
う
に
対
応
し
た
か
等
も

含
ま
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
た
だ
し
、
会
社
法
上
は
三
種
類
の
異
な
る
機
関
設
計
（
監
査
役
会
、
監
査
等

委
員
会
、
監
査
委
員
会
）
が
認
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
に
鑑
み
、
自
由
度
の
高
い
記
載
と
す
べ
き
で
あ
る
。

 

 

上
記
を
踏
ま
え
れ
ば
、
会
計
監
査
に
関
す
る
情
報
の
充
実
に
向
け
、
企
業
が
適
正
な
監
査
の
確
保
に
向
け

て
監
査
人
と
ど
の
よ
う
な
取
組
み
を
行
っ
て
い
る
か
に
加
え
、
米
英
に
お
い
て
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
る
、

監
査
役
会
等
に
よ
る
監
査
人
の
選
任
・
再
任
の
方
針
及
び
理
由
並
び
に
監
査
人
監
査
の
評
価
、
監
査
人
の
継

続
監
査
期
間
、
監
査
業
務
と
非
監
査
業
務
に
区
分
し
た
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
ベ
ー
ス
の
報
酬
額
・
業
務
内
容
が
、

我
が
国
で
も
開
示
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

 

そ
の
際
、
監
査
業
務
と
非
監
査
業
務
に
区
分
し
た
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
ベ
ー
ス
の
報
酬
額
・
業
務
内
容
に
つ
い

て
は
、
企
業
側
の
負
担
も
勘
案
し
、
重
要
性
も
考
慮
し
な
が
ら
記
載
す
べ
き
で
あ
る

4
3
。

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
4

1
 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
（
抜
粋
）

 

原
則
３
－
２
．
外
部
会
計
監
査
人

 

外
部
会
計
監
査
人
及
び
上
場
会
社
は
、
外
部
会
計
監
査
人
が
株
主
・
投
資
家
に
対
し
て
責
務
を
負
っ
て
い
る
こ
と
を
認

識
し
、
適
正
な
監
査
の
確
保
に
向
け
て
適
切
な
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
３
－
２
①

 
監
査
役
会
は
、
少
な
く
と
も
下
記
の
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

（
ⅰ
）

 
外
部
会
計
監
査
人
候
補
を
適
切
に
選
定
し
外
部
会
計
監
査
人
を
適
切
に
評
価
す
る
た
め
の
基
準
の
策
定

 

（
ⅱ
）

 
外
部
会
計
監
査
人
に
求
め
ら
れ
る
独
立
性
と
専
門
性
を
有
し
て
い
る
か
否
か
に
つ
い
て
の
確
認

 

※
 
マ
ザ
ー
ズ
及
び

J
A

S
D

A
Q
の
上
場
会
社
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
基
本
原
則
に
つ
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
と
さ
れ
て
い
る
。

 
4

2
 
こ
の
ほ
か
、
会
計
監
査
の
信
頼
性
を
判
断
す
る
観
点
か
ら
も
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
フ
ァ
ー
ム
の
報
酬
額
等
に
関
す
る
情
報
は
有

益
で
は
な
い
か
、
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

 
4

3
 
有
価
証
券
報
告
書
に
お
け
る
「
そ
の
他
重
要
な
報
酬
の
内
容
」
で
は
、
監
査
人
が
提
出
会
社
と
連
結
子
会
社
と
で
異
な
る
場

合
で
あ
っ
て
も
、
必
要
に
応
じ
、
当
該
連
結
子
会
社
が
支
払
う
監
査
報
酬
も
開
示
す
る
も
の
と
さ
れ
て
い
る
。
グ
ル
ー
プ
全

体
の
監
査
状
況
を
把
握
す
る
観
点
か
ら
、
提
出
会
社
の
監
査
人
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
フ
ァ
ー
ム
以
外
の
監
査
人
に
支
払
わ
れ
る

連
結
子
会
社
等
に
係
る
監
査
報
酬
に
つ
い
て
、
必
要
に
応
じ
、
そ
の
報
酬
額
を
適
切
に
開
示
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
の

意
見
が
あ
っ
た
。

 

 

1
7

 
 

 

Ⅲ
．
提
供
情
報
の
信
頼
性
・
適
時
性
の
確
保

 

 １
．
会
計
監
査
に
関
す
る
情
報

 

 

会
計
監
査
に
関
す
る
情
報
は
、
株
主
に
よ
る
監
査
人
の
選
解
任
の
判
断
の
み
な
ら
ず
、
投
資
判
断
の
基
礎

と
な
る
財
務
情
報
等
の
信
頼
性
確
保
の
観
点
か
ら
も
重
要
で
あ
り
、
投
資
家
に
対
し
て
十
分
か
つ
分
か
り
や

す
く
提
供
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 

こ
の
点
に
関
し
、

2
0

1
6
年
３
月
の
「
会
計
監
査
の
在
り
方
に
関
す
る
懇
談
会
」
の
提
言
は
、

 

 
 
企
業
が
適
正
な
監
査
の
確
保
に
向
け
て
監
査
人
と
ど
の
よ
う
な
取
組
み
を
行
っ
て
い
る
か

 

 
 
監
査
役
会
等
が
監
査
人
を
ど
の
よ
う
に
評
価
し
て
い
る
か

 

等
の
開
示
を
充
実
さ
せ
る
べ
き
で
あ
る
と
し
、
併
せ
て
、
監
査
人
の
独
立
性
評
価
に
必
要
な
「
監
査
人
が
そ
の

企
業
の
監
査
に
従
事
し
て
き
た
期
間
」
を
有
価
証
券
報
告
書
に
お
い
て
記
載
す
る
こ
と
等
を
提
言
し
て
い
る
。

 

 

こ
の
点
、
米
国
で
は
、

S
E

C
規
則
に
よ
り
、
監
査
人
の
選
任
に
関
す
る
議
案
に
お
い
て
、
選
任
・
再
任

の
方
針
及
び
理
由
（
監
査
人
監
査
の
評
価
を
含
む
）
が
記
載
さ
れ
る
ほ
か
、
監
査
委
員
会
に
よ
る
監
査
及
び

非
監
査
業
務
の
事
前
承
認
の
方
針
及
び
手
続
、
監
査
人
が
所
属
す
る
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
全
体
に
対
す
る
監
査
及

び
非
監
査
契
約
の
報
酬
額
及
び
業
務
内
容
（
以
下
、
「
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
ベ
ー
ス
の
報
酬
額
・
業
務
内
容
」
と

い
う
。
）
等
が
開
示
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
監
査
基
準
に
よ
り
、
監
査
人
に
よ
る
監
査
報
告
書
に
お
い
て
、

監
査
人
の
継
続
監
査
期
間
が
開
示
さ
れ
て
い
る
。

 

 

ま
た
、
英
国
で
は
、
開
示
透
明
性
規
則

3
9
及
び
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
等
に
よ
り
、
監
査

委
員
会
報
告
書
に
お
い
て
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
ベ
ー
ス
の
報
酬
額
・
業
務
内
容
、
監
査
プ
ロ
セ
ス
の
有
効
性
評

価
、
監
査
人
の
選
任
手
続
、
継
続
監
査
期
間
、
財
務
諸
表
に
関
連
し
て
監
査
委
員
会
が
考
慮
し
た
重
要
な
問

題
及
び
そ
れ
ら
に
つ
い
て
の
対
処
状
況
、
監
査
人
が
非
監
査
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
場
合
の
監
査
人
の
独
立

性
確
保
に
関
す
る
説
明
等
が
開
示
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、

F
R

C
の
ガ
イ
ダ
ン
ス

4
0
に
よ
り
、
監
査
委
員

会
報
告
書
に
は
、
会
計
監
査
に
関
す
る
情
報
の
ほ
か
、
監
査
委
員
会
の
活
動
状
況
と
し
て
委
員
会
の
開
催
頻

度
や
議
論
し
た
内
容
等
の
記
載
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

 

 

上
記
の
米
英
で
開
示
さ
れ
て
い
る
事
項
の
多
く
は
、
現
在
、
我
が
国
で
は
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
な
い
。

こ
れ
ら
に
つ
い
て
、
以
下
の
よ
う
な
意
見
が
あ
っ
た
。

 

 
 
監
査
人
の
選
任
、
再
任
の
方
針
及
び
理
由
に
つ
い
て
は
、
監
査
人
が
被
監
査
会
社
か
ら
報
酬
を
得
る
と

い
う
関
係
性
に
鑑
み
る
と
、
企
業
が
適
切
に
監
査
人
を
選
任
し
て
い
る
か
、
監
査
人
の
独
立
性
が
担
保

さ
れ
十
分
に
機
能
し
て
い
る
か
を
知
る
上
で
重
要
な
情
報
で
あ
る
。
ま
た
、
こ
う
し
た
情
報
の
開
示
は
、

監
査
人
と
経
営
者
の
意
見
が
対
立
す
る
よ
う
な
場
合
に
、
安
易
な
オ
ピ
ニ
オ
ン
シ
ョ
ッ
ピ
ン
グ
が
生
じ

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
3

9
 
英
国
金
融
行
為
規
制
機
構
（

F
C

A
）「

D
is

c
lo

s
u

re
 a

n
d

 T
ra

n
s
p

a
re

n
c
y
 R

u
le

s
」

 
4

0
 
英
国

F
R

C
「

G
u

id
a
n

c
e
 o

n
 A

u
d

it
 C

o
m

m
it
te

e
s
」（

2
0

1
6
年
４
月
）

 

52

日本取引所金融商品取引法研究　第18号 (2021.7)平成30年６月金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告関連の開示充実策（１）



 

2
0

 
 

 

い
と
の
指
摘
が
な
さ
れ
て
い
る
。
会
社
法
制
部
会
に
お
け
る
検
討
に
当
た
り
、
金
融
庁
か
ら
、
事
業
報
告
等

と
有
価
証
券
報
告
書
の
一
体
化
を
よ
り
容
易
と
す
る
観
点
か
ら
、

E
D

IN
E

T
で
株
主
総
会
前
に
事
業
報
告

等
の
記
載
事
項
を
含
む
有
価
証
券
報
告
書
を
金
融
商
品
取
引
法
上
の
書
類
と
し
て
開
示
す
る
場
合
に
つ
い

て
も
、
会
社
法
上
の
電
子
提
供
と
し
て
認
め
ら
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
旨
、
意
見
表
明
が
な
さ
れ
て
い
る
。
 

  

②
 有
価
証
券
報
告
書
の
株
主
総
会
前
提
出
の
状
況

 

 

有
価
証
券
報
告
書
の
株
主
総
会
前
提
出
に
つ
い
て
は
、

2
0

0
9
年
６
月
の
金
融
審
議
会
金
融
分
科
会
報

告
4

6
を
踏
ま
え
た
内
閣
府
令
の
改
正
に
よ
り
可
能
と
な
っ
た
と
こ
ろ
で
あ
る

4
7
。

 

直
近
の
有
価
証
券
報
告
書
の
提
出
時
期
を
み
る
と
、

2
0

1
6
年

1
2
月
期
か
ら

2
0

1
7
年

1
1
月
期
の

決
算
企
業
（
約

3
,6

0
0
社
）
の
う
ち
、

2
2
社

4
8
が
株
主
総
会
前
に
有
価
証
券
報
告
書
を
提
出
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
企
業
は
、
株
主
総
会
前
に
有
価
証
券
報
告
書
を
提
出
す
る
理
由
と
し
て
以
下
の
よ
う
な
理
由
を
挙

げ
て
い
る
。

 

 
 
株
主
総
会
に
お
い
て
、
株
主
に
対
す
る
情
報
提
供
を
充
実
さ
せ
る
。

 

 
 
タ
イ
ム
リ
ー
か
つ
積
極
的
な
情
報
開
示
の
観
点
か
ら
、
株
主
及
び
投
資
家
に
対
す
る
経
営
者
の
説
明
責

任
を
よ
り
徹
底
す
る
。

 

 
 
株
主
総
会
に
お
い
て
、
有
価
証
券
報
告
書
を
参
照
す
れ
ば
足
り
る
形
式
的
な
質
問
を
減
ら
す
こ
と
で
、

建
設
的
な
対
話
の
時
間
を
一
層
確
保
す
る
こ
と
が
期
待
で
き
る
。

 

 

ま
た
、
こ
れ
ら
の
企
業
に
お
い
て
は
、
株
主
や
投
資
家
か
ら
の
評
価
が
高
ま
る
な
ど
の
効
果

4
9
が
認
識
さ

れ
て
お
り
、
こ
の
よ
う
な
認
識
の
浸
透
等
を
通
じ
て
、
有
価
証
券
報
告
書
の
株
主
総
会
前
提
出
が
拡
大
し
て

い
く
こ
と
が
望
ま
し
い
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 

特
に
、
有
価
証
券
報
告
書
に
お
け
る
企
業
の
状
況
や
業
績
の
評
価
・
分
析
な
ど
の
記
載
に
つ
い
て
は
、
事

業
年
度
に
在
任
す
る
経
営
者
が
記
載
内
容
に
責
任
を
持
つ
こ
と
が
本
来
の
姿
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
も
、

取
締
役
の
選
解
任
が
行
わ
れ
る
株
主
総
会
前
に
有
価
証
券
報
告
書
が
提
出
さ
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
の

意
見
が
あ
っ
た
。

 

    
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
4

6
 
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
報
告
」（

2
0

0
9
年

6
月
）

 
4

7
 
有
価
証
券
報
告
書
の
添
付
書
類
と
し
て
、
株
主
総
会
に
報
告
し
た
事
業
報
告
等
に
代
え
て
、
報
告
予
定
の
計
算
書
類
等
の
添

付
を
可
能
に
す
る
た
め
、
内
閣
府
令
改
正
を
実
施
。

 
4

8
 
ア
ス
ク
ル
、
い
い
生
活
、
カ
ゴ
メ
、
協
和
発
酵
キ
リ
ン
、
窪
田
製
薬
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
、
興
研
、
小
松
製
作
所
、
さ
く
ら

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
、
三
洋
化
成
工
業
、
滋
賀
銀
行
、
太
洋
物
産
、

T
O

W
A
、
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
、
ヒ
ュ
ー
リ
ッ
ク
、
ホ

ク
シ
ン
、

 
保
土
谷
化
学
工
業
、

H
O

Y
A
、
松
井
証
券
、
ヤ
フ
ー
、
ヤ
マ
ト
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
、
や
ま
ね
メ
デ
ィ
カ
ル
、
ラ

イ
フ
ネ
ッ
ト
生
命
保
険

 
4

9
 
株
主
総
会
前
に
有
価
証
券
報
告
書
を
提
出
し
て
い
る
企
業
は
、
以
下
の
効
果
を
認
識
し
て
い
る
。

 


 積
極
的
な
開
示
姿
勢
に
つ
い
て
の
株
主
・
投
資
家
か
ら
の
高
い
評
価

 


 I

R
優
良
会
社
と
し
て
の

P
R
効
果

 


 重
要
情
報
の
適
時
開
示
や
早
期
開
示
に
関
す
る
姿
勢
や
社
内
意
識
の
高
ま
り

 


 経
営
デ
ー
タ
管
理
精
度
の
向
上
や
有
価
証
券
報
告
書
作
成
に
関
す
る
迅
速
な
プ
ロ
セ
ス
の
確
立

 
等

 

 

1
9

 
 

 

 

ま
た
、
有
価
証
券
報
告
書
に
お
け
る
総
覧
性
の
向
上
の
観
点
か
ら
、
会
社
法
上
開
示
さ
れ
て
い
る
、
監
査

人
の
解
任
・
不
再
任
の
方
針
、
監
査
役
会
等
が
監
査
報
酬
額
に
同
意
し
た
理
由
、
監
査
人
の
業
務
停
止
処
分

に
係
る
事
項
に
つ
い
て
、
有
価
証
券
報
告
書
で
も
開
示
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

 

さ
ら
に
、
上
記
の
会
計
監
査
に
関
す
る
情
報
に
併
せ
て
、
有
価
証
券
報
告
書
に
監
査
役
会
等
の
活
動
の
実

効
性
の
判
断
の
た
め
に
必
要
と
さ
れ
る
監
査
役
会
等
の
活
動
状
況
（
監
査
役
会
等
の
開
催
頻
度
・
主
な
検
討

事
項
、
個
々
の
監
査
役
等
の
出
席
状
況
、
常
勤
監
査
役
の
活
動
等

4
4
）
の
開
示
を
求
め
る
べ
き
で
あ
る
。

 

  ２
．
開
示
書
類
の
提
供
の
時
期

 

 （
１
）
年
度
開
示

 

 

前
回

W
G
報
告
に
お
い
て
は
、
企
業
が
、
例
え
ば
、

 

 
 
株
主
総
会
前
の
で
き
る
だ
け
早
い
時
期
に
有
価
証
券
報
告
書
を
開
示
す
る

 

 
 
株
主
総
会
議
案
の
十
分
な
検
討
期
間
を
確
保
す
る
た
め
、
適
切
な
株
主
総
会
日
程
の
設
定
や
事
業
報

告
・
計
算
書
類
等
の
早
期
提
供
等
を
行
う

 

な
ど
の
取
組
み
を
進
め
る
こ
と
に
よ
り
、
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
を
充
実
さ
せ
て
い
く
こ
と
が
望
ま
れ
る

と
さ
れ
た
。
ま
た
、
企
業
の
こ
の
よ
う
な
取
組
み
を
後
押
し
す
る
た
め
に
、

 

 
 
各
企
業
に
よ
る
適
切
な
株
主
総
会
日
程
の
設
定
に
関
し
て
選
択
肢
が
広
が
る
よ
う
、
開
示
書
類
の
記
載

に
つ
い
て
適
切
な
手
当
て
を
行
う

 

 
 
手
続
に
関
し
て
、
書
類
の
印
刷
・
発
送
に
要
す
る
時
間
を
省
く
こ
と
で
、
事
業
報
告
・
計
算
書
類
等
の

作
成
・
監
査
の
時
間
を
確
保
し
つ
つ
、
株
主
総
会
の
前
に
十
分
な
期
間
を
置
い
て
株
主
に
情
報
を
提
供

で
き
る
よ
う
、
事
業
報
告
・
計
算
書
類
等
の
電
子
化
を
進
め
る

 

こ
と
が
考
え
ら
れ
る
と
さ
れ
た
。
こ
う
し
た
意
見
も
踏
ま
え
つ
つ
、
年
度
開
示
に
つ
い
て
は
下
記
の
よ
う
な

取
組
み
が
行
わ
れ
て
き
て
い
る
。

 

 

①
 株
主
総
会
資
料
の
電
子
提
供

 

 

法
務
省
の
法
制
審
議
会
会
社
法
制
（
企
業
統
治
等
関
係
）
部
会
は
、
本
年

2
月
、
株
主
総
会
資
料
の
電

子
提
供
制
度
の
創
設
を
含
む
会
社
法
制
の
見
直
し
に
関
す
る
中
間
試
案
を
公
表
し
た
。
電
子
提
供
制
度
に
つ

い
て
は
、
事
業
報
告
・
計
算
書
類
等
（
以
下
、「
事
業
報
告
等
」
と
い
う
。
）
の
作
成
・
監
査
の
時
間
を
確
保

し
つ
つ
、
株
主
が
株
主
総
会
前
に
資
料
内
容
を
十
分
に
検
討
す
る
期
間
を
確
保
す
る
観
点

4
5
か
ら
、
望
ま
し

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
4

4
 
監
査
役
会
等
で
は
守
秘
義
務
の
対
象
と
な
る
内
容
が
議
論
さ
れ
る
こ
と
が
あ
り
う
る
が
、
海
外
の
事
例
等
を
踏
ま
え
れ
ば
、
守

秘
義
務
に
反
し
な
い
範
囲
で
「
主
な
検
討
事
項
」
を
含
む
監
査
役
等
の
活
動
を
開
示
す
る
こ
と
は
可
能
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。

 
4

5
 
海
外
投
資
家
か
ら
は
、
我
が
国
に
お
い
て
は
株
主
総
会
の
開
催
時
期
が
集
中
し
て
お
り
、
株
主
総
会
の
資
料
を
分
析
す
る
時

間
が
不
足
す
る
結
果
、
自
ら
検
討
を
行
う
こ
と
が
で
き
な
い
こ
と
か
ら
、
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
サ
ー
ビ
ス
に
依
拠
せ
ざ
る
を
得

な
い
こ
と
と
な
り
、
適
切
な
議
決
権
行
使
が
困
難
と
な
っ
て
い
る
と
の
指
摘
も
あ
っ
た
。
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2
2

 
 

 

 

他
方
、
多
様
な
取
引
市
場
が
あ
る
今
日
に
お
い
て
は
、
情
報
は
常
に
即
時
に
株
価
に
反
映
さ
れ
る
た
め
、

実
際
に
は
情
報
を
咀
嚼
す
る
た
め
の
時
間
の
確
保
は
実
現
で
き
ず
、
む
し
ろ
、
日
本
企
業
に
関
す
る
情
報
で

あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
海
外
投
資
家
主
導
で
形
成
さ
れ
た
価
格
を
我
が
国
の
投
資
家
が
受
け
入
れ
ざ
る
を

得
な
い
こ
と
は
問
題
で
あ
る
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。
そ
の
よ
う
な
観
点
か
ら
は
、
可
能
な
場
合
に
は
、
我
が

国
の
資
本
市
場
に
お
け
る
取
引
に
活
か
さ
れ
る
よ
う
、
立
会
時
間
前
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
の

意
見
が
あ
っ
た
。

 

 

な
お
、
個
人
投
資
家
へ
の
影
響
に
つ
い
て
、
個
人
投
資
家
は
ス
ピ
ー
ド
に
お
い
て
機
関
投
資
家
に
劣
後
す

る
こ
と
を
前
提
に
株
を
保
有
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
、
株
価
が
動
い
た
と
き
に
何
が
あ
っ
た
の
か
が
分
か
る

よ
う
適
時
に
正
確
に
分
か
り
や
す
く
開
示
さ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。

 

 

上
場
企
業
の
株
価
に
影
響
を
与
え
る
重
要
な
情
報
に
つ
い
て
は
、
適
時
に
公
表
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て

い
る
と
こ
ろ
、
各
企
業
に
お
い
て
は
、
我
が
国
の
投
資
家
に
、
適
時
に
情
報
を
入
手
し
、
分
析
し
、
必
要
に
応

じ
て
企
業
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
通
じ
て
、
我
が
国
の
資
本
市
場
で
取
引
し
た
い
と
す
る
ニ
ー
ズ
が

あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
重
要
な
情
報
の
よ
り
速
や
か
な
公
表
に
向
け
た
取
組
み
が
進
め
ら
れ
る
べ
き
で
あ
る
。 

  （
３
）
四
半
期
開
示

 

 

四
半
期
報
告
制
度
は
、
企
業
を
取
り
巻
く
経
営
環
境
の
変
化
が
激
し
く
な
り
、
企
業
業
績
も
短
期
間
で
大

き
く
変
化
す
る
よ
う
に
な
る
中
、
投
資
家
に
対
し
企
業
業
績
等
に
係
る
情
報
を
よ
り
適
時
に
開
示
す
る
と
と

も
に
、
企
業
内
に
お
い
て
、
よ
り
適
時
な
情
報
把
握
に
よ
り
的
確
な
経
営
の
検
証
を
行
う
必
要
性
が
あ
る
と

の
認
識
の
も
と
法
制
化
さ
れ
た

5
3
。

 

 

前
回

W
G
報
告
で
は
、
四
半
期
を
含
む
決
算
短
信
に
つ
い
て
、
速
報
と
し
て
の
性
格
に
比
し
た
作
成
・

公
表
の
事
務
負
担
等
に
つ
い
て
の
指
摘
を
踏
ま
え
、
東
京
証
券
取
引
所
は
、
四
半
期
決
算
短
信
に
つ
い
て
上

場
規
程
等
の
見
直
し
を
行
っ
た
。
当
該
見
直
し
を
踏
ま
え
て
、
企
業
に
よ
る
取
組
み
が
行
わ
れ
て
お
り
、
例

え
ば
、
四
半
期
決
算
短
信
を
サ
マ
リ
ー
情
報
の
み
と
し
、
決
算
説
明
資
料
を
メ
イ
ン
に
投
資
家
と
の
対
話
を

行
っ
て
い
る
企
業
も
み
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る

5
4
。

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
5

3
 
1

9
9

9
年

1
1
月
、東
京
証
券
取
引
所
の
マ
ザ
ー
ズ
市
場
で
四
半
期
情
報
の
開
示
の
義
務
付
け
が
行
わ
れ
、2

0
0

3
年
以
降
、

東
京
証
券
取
引
所
は
、
そ
の
他
の
市
場
に
お
い
て
も
、
段
階
的
に
四
半
期
開
示
の
義
務
付
け
を
行
っ
た
（

2
0

0
４
年
末
に
は

東
証
上
場
企
業
の
９
割
が
実
施
）。
こ
の
間
、

2
0

0
2
年
に
経
団
連
か
ら
「
四
半
期
財
務
報
告
に
関
す
る
提
言
」
と
し
て
会
計
・

監
査
の
基
準
の
統
一
等
の
観
点
か
ら
法
制
化
の
検
討
の
要
請
が
あ
っ
た
。

2
0

0
6
年
１
月
、
ラ
イ
ブ
ド
ア
事
件
に
お
い
て
、

法
定
の
四
半
期
開
示
制
度
が
導
入
さ
れ
て
い
な
い
た
め
、
四
半
期
業
績
の
虚
偽
記
載
に
つ
い
て
法
的
責
任
が
問
え
な
い
こ
と
も

指
摘
さ
れ
、
同
年
６
月
、
金
融
商
品
取
引
法
制
定
に
よ
り
四
半
期
報
告
が
法
制
化
さ
れ
、

2
0

0
8
年

4
月
か
ら
施
行
さ
れ
た
。
 

5
4
 
こ
の
ケ
ー
ス
で
は
、
連
結
財
務
諸
表
の
注
記
の
準
備
に
時
間
を
要
す
る
た
め
、
サ
マ
リ
ー
情
報
及
び
任
意
の
決
算
説
明
資
料

が
先
行
し
て
開
示
さ
れ
、
そ
の
後
、
四
半
期
報
告
書
が
開
示
さ
れ
る
前
日
に
連
結
財
務
諸
表
が
開
示
さ
れ
た
。
な
お
、
四
半

期
決
算
短
信
に
添
付
す
る
連
結
財
務
諸
表
を
後
日
開
示
す
る
場
合
に
つ
い
て
は
、
四
半
期
報
告
書
を

T
D

n
e
t
に
掲
載
す
る
こ

と
で
も
可
能
と
さ
れ
て
い
る
。

 

 

2
1

 
 

 

投
資
家
と
企
業
の
対
話
の
促
進
、
議
決
権
の
よ
り
実
効
的
な
行
使
と
い
う
観
点
か
ら
、
各
企
業
に
お
い
て
、

投
資
家
と
の
対
話
の
状
況
等
を
踏
ま
え
つ
つ
、
有
価
証
券
報
告
書
の
株
主
総
会
前
提
出
へ
の
取
組
み
が
求
め

ら
れ
る
。

 

  

③
 有
価
証
券
報
告
書
と
事
業
報
告
等
と
の
共
通
化
・
一
体
化

 

 

金
融
庁
と
法
務
省
は
、

2
0

1
7
年

1
2
月
、
有
価
証
券
報
告
書
と
事
業
報
告
等
の
記
載
内
容
の
共
通
化
や

一
体
化
を
よ
り
行
い
や
す
く
す
る
た
め
、「
一
体
的
開
示
を
よ
り
行
い
や
す
く
す
る
た
め
の
環
境
整
備
に
向
け

た
対
応
に
つ
い
て
」
を
公
表
し
た
。
こ
れ
を
踏
ま
え
、
金
融
庁
は
、
本
年
１
月
、
有
価
証
券
報
告
書
に
お
け

る
大
株
主
や
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
の
記
載
に
つ
い
て
、
事
業
報
告
等
と
の
共
通
化
の
観
点
か
ら
内
閣
府
令

を
改
正
し
た
。
ま
た
、
本
年

3
月
、
法
務
省
は
、
事
業
報
告
等
に
お
け
る
大
株
主
の
記
載
に
つ
い
て
法
務
省

令
を
改
正
し
、
財
務
会
計
基
準
機
構
は
、
記
載
内
容
の
共
通
化
を
行
う
場
合
の
「
ひ
な
型
」

5
0
を
公
表
し
た
。

引
き
続
き
、
有
価
証
券
報
告
書
と
事
業
報
告
等
の
共
通
化
や
一
体
化
に
関
す
る
取
組
み
の
進
展
が
期
待
さ
れ

る
と
こ
ろ
、
政
府
は
こ
う
し
た
取
組
み
を
行
お
う
と
す
る
企
業
を
積
極
的
に
支
援
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。 

 

投
資
家
や
企
業
な
ど
の
関
係
者
の
意
見
を
踏
ま
え
な
が
ら
、
共
通
化
や
一
体
化
に
関
す
る
取
組
み
を
行
う

こ
と
に
よ
り
、
企
業
に
お
け
る
有
価
証
券
報
告
書
の
株
主
総
会
前
の
提
出
が
促
進
さ
れ
る
べ
き
と
の
意
見
が

あ
っ
た
。
投
資
家
か
ら
は
、
全
体
と
し
て
開
示
内
容
の
充
実
が
求
め
ら
れ
て
い
る
中
、
有
価
証
券
報
告
書
と

事
業
報
告
等
の
共
通
化
・
一
体
化
に
際
し
、
合
理
化
の
名
の
下
に
実
質
的
に
開
示
の
後
退
に
つ
な
が
る
こ
と

の
な
い
よ
う
進
め
る
べ
き
と
の
意
見
が
あ
っ
た

5
1
。

 

  （
２
）
重
要
情
報
の
公
表
タ
イ
ミ
ン
グ

 

 

上
場
企
業
の
株
価
に
影
響
を
与
え
る
重
要
な
情
報
に
つ
い
て
は
、
取
引
所
規
則
に
よ
り
、
適
時
に
公
表
す

る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
適
時
開
示
に
当
た
っ
て
は
、
直
ち
に
そ
の
内
容
を
開
示
す
る
こ
と
と
さ
れ
て

い
る
が
、
多
く
の
上
場
企
業
に
よ
る
公
表
の
タ
イ
ミ
ン
グ
は
証
券
取
引
所
の
立
会
時
間
終
了
後
（
い
わ
ゆ
る

「
引
け
後
」
）
の

1
5
時
以
降
に
集
中
し
て
い
る

5
2
。

 

 

こ
う
し
た
慣
行
に
つ
い
て
、
重
要
情
報
が
市
場
参
加
者
に
十
分
に
消
化
さ
れ
た
上
で
取
引
さ
れ
る
こ
と
が

株
価
形
成
の
観
点
か
ら
適
切
で
あ
り
、
立
会
時
間
終
了
後
に
公
表
さ
れ
る
こ
と
は
望
ま
し
い
と
の
指
摘
が

あ
っ
た
。

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
5

0
 
「
有
価
証
券
報
告
書
の
開
示
に
関
す
る
事
項

 
-
『
一
体
的
開
示
を
よ
り
行
い
や
す
く
す
る
た
め
の
環
境
整
備
に
向
け
た
対
応

に
つ
い
て
』
を
踏
ま
え
た
取
組

-
」

 
5

1
 
例
え
ば
、
大
株
主
や
事
業
所
、
工
場
の
住
所
に
つ
い
て
の
情
報
が
省
略
さ
れ
た
場
合
に
は
、
実
際
に
現
地
に
赴
い
て
確
認
を

行
う
こ
と
が
で
き
な
く
な
る
た
め
、
開
示
項
 
か
ら
削
除
す
べ
き
で
は
な
い
な
ど
の
指
摘
が
あ
っ
た
。

 
5

2
 
重
要
情
報
に
関
し
、
メ
デ
ィ
ア
に
よ
る
い
わ
ゆ
る
「
ス
ク
ー
プ
報
道
」
が
あ
っ
た
場
合
の
詳
細
な
説
明
に
つ
い
て
も
同
様
の

傾
向
が
み
ら
れ
る
。
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2
4

 
 

 

な
わ
ち
投
資
者
間
の
情
報
の
非
対
称
性
の
緩
和
、
あ
る
い
は
、
資
本
コ
ス
ト
の
低
下
な
ど
の
ベ
ネ

フ
ィ
ッ
ト
が
欧
米
市
場
の
研
究
に
よ
り
報
告
さ
れ
て
お
り
、
年
４
回
の
決
算
に
よ
り
利
益
調
整
が
難
し

く
な
る
こ
と
な
ど
に
よ
り
情
報
の
質
・
信
頼
性
が
向
上
し
、
市
場
の
価
格
形
成
が
よ
り
効
率
的
に
な
っ

て
い
る
と
解
釈
さ
れ
る
。

 

 
 
四
半
期
開
示
を
任
意
化
す
る
こ
と
に
つ
い
て
投
資
家
の
納
得
を
得
る
た
め
に
は
、
ま
ず
は
日
本
企
業
の

開
示
が
、
例
え
ば
英
国
の
ア
ニ
ュ
ア
ル
レ
ポ
ー
ト
の
よ
う
に
充
実
し
、
ま
た
、
政
策
保
有
株
式
の
よ
う

に
海
外
投
資
家
か
ら
不
透
明
と
み
ら
れ
て
い
る
慣
行
が
変
化
す
る
な
ど
、
投
資
家
、
資
本
市
場
か
ら
見

た
透
明
性
、
信
頼
性
を
更
に
高
め
る
必
要
が
あ
る
。

 

 
 
四
半
期
決
算
短
信
は
有
用
で
あ
る
一
方
、
レ
ビ
ュ
ー
が
付
さ
れ
て
い
る
四
半
期
報
告
書
は
、
決
算
数
値

の
信
頼
性
を
高
め
て
い
る
と
い
う
観
点
で
極
め
て
重
要
で
あ
る
。

 

 

ま
た
、
上
記
に
加
え
、
四
半
期
開
示
制
度
が
廃
止
さ
れ
る
と
、
個
人
投
資
家
と
機
関
投
資
家
の
間
の
情
報

格
差
が
拡
が
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
の
指
摘
や
、
英
国
や
フ
ラ
ン
ス
で
は
、
四
半
期
開
示
を
行
っ
て
い
な
い
企

業
の
株
価
が
、
米
国
の
同
業
者
の
四
半
期
開
示
情
報
に
過
剰
反
応
す
る
な
ど
、
株
価
の
変
動
性
が
高
ま
っ
て

い
る
と
の
研
究
結
果
も
存
在
し
て
い
る
。

 

 

こ
の
よ
う
に
、
四
半
期
開
示
に
つ
い
て
は
、

 

 
 
中
長
期
の
視
点
で
投
資
を
行
う
観
点
か
ら
も
進
捗
確
認
の
意
義
を
認
め
る
見
解
が
大
勢
で
あ
る
ほ
か
、
 

 
 
現
状
、
非
財
務
情
報
な
ど
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
の
観
点
か
ら
特
に
重
視
さ
れ
る
情
報
の
開
示
が

必
ず
し
も
十
分
と
は
言
え
な
い
こ
と

 

 
 
半
期
・
四
半
期
の
み
な
ら
ず
、
重
要
な
企
業
情
報
の
開
示
が
全
体
と
し
て
適
時
に
行
わ
れ
る
枠
組
み
・

ガ
バ
ナ
ン
ス
が
必
ず
し
も
十
分
と
は
言
え
な
い
こ
と

 

 
 
情
報
開
示
に
よ
り
市
場
の
価
格
形
成
が
よ
り
効
率
的
に
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
と
の
指
摘
が

あ
る
こ
と

 

 
 
こ
の
よ
う
な
状
況
に
お
い
て
、
例
え
ば
、
四
半
期
開
示
を
任
意
化
し
た
場
合
、
開
示
の
後
退
と
受
け
取

ら
れ
て
我
が
国
の
資
本
市
場
の
競
争
力
に
影
響
を
及
ぼ
し
か
ね
な
い
と
考
え
ら
れ
る
こ
と

 

等
を
踏
ま
え
る
と
、
現
時
点
に
お
い
て
四
半
期
開
示
制
度
を
見
直
す
こ
と
は
行
わ
ず
、
今
後
、
四
半
期
決
算

短
信
の
開
示
の
自
由
度
を
高
め
る
な
ど
の
取
組
み
を
進
め
る
と
と
も
に
、
引
き
続
き
、
我
が
国
に
お
け
る
財

務
・
非
財
務
情
報
の
開
示
の
状
況
や
適
時
な
企
業
情
報
の
開
示
の
十
分
性
、
海
外
動
向
な
ど
を
注
視
し
、
必

要
に
応
じ
て
そ
の
あ
り
方
を
検
討
し
て
い
く
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 

  （
４
）
沈
黙
期
間

 

 

い
わ
ゆ
る
「
沈
黙
期
間
」
と
は
、
企
業
が
、
決
算
数
値
等
の
漏
洩
防
止
の
 
的
か
ら
、
決
算
発
表
前
の
一

定
期
間
を
決
算
関
連
情
報
の

IR
自
粛
期
間
と
し
て
社
内
ル
ー
ル
で
定
め
る
も
の
で
あ
り
、
具
体
的
な
沈
黙

期
間
の
長
さ
や
そ
の
間
の
対
応
は
企
業
に
よ
っ
て
異
な
る
。
一
般
に
、
日
本
企
業
の
沈
黙
期
間
は
米
国
企
業

 

2
3

 
 

 

 

海
外
の
四
半
期
開
示
制
度
に
関
す
る
動
向
と
し
て
は
、
英
国
、
フ
ラ
ン
ス
で
は
、
そ
れ
ぞ
れ

2
0

1
4
年
、

2
0

1
5
年
に
四
半
期
開
示
義
務
が
廃
止
さ
れ
た
が
、
英
国
で
は

F
T

S
E

1
0

0
の
半
数
以
上
が
、
フ
ラ
ン
ス

で
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
パ
リ
の

A
・

B
部
の
約
８
割
が
、
任
意
で
四
半
期
開
示
を
継
続
し
て
い
る
。
ま
た
、

ド
イ
ツ
に
お
い
て
は
、

2
0

1
5
年
に
法
律
上
の
四
半
期
開
示
義
務
が
廃
止
さ
れ
た
が
、
取
引
所
規
則
に
よ
っ

て
四
半
期
開
示
義
務
が
継
続
し
て
い
る

5
5
。
米
国
に
お
い
て
は
、

1
9

7
0
年
の
導
入
以
来
、
現
在
も
四
半
期

開
示
義
務
が
継
続
し
て
い
る
。

 

 

四
半
期
開
示
制
度
に
つ
い
て
は
、
我
が
国
で
も
様
々
な
意
見
が
聞
か
れ
る
が
、
当
該
制
度
を
見
直
す
べ
き

と
す
る
意
見
と
し
て
は
、
以
下
の
よ
う
な
も
の
が
あ
る
。

 

 
 
中
長
期
的
な
企
業
価
値
を
重
視
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
四
半
期
情
報
の
重
要
性
は
低
く
な
る
の
で
、
将
来

的
に
は
、
四
半
期
開
示
は
維
持
し
た
上
で
四
半
期
報
告
書
と
四
半
期
決
算
短
信
を
統
一
す
る
こ
と
や
、

四
半
期
開
示
の
任
意
化
を
検
討
す
べ
き
で
は
な
い
か
。

 

 
 
決
算
短
信
の
簡
素
化
の
一
方
で
、
企
業
の
実
情
に
応
じ
て
決
算
説
明
資
料
が
充
実
さ
れ
、
そ
れ
に
基
づ

い
て
対
話
が
促
進
さ
れ
る
こ
と
は
望
ま
し
い
が
、
四
半
期
報
告
書
の
必
要
性
に
つ
い
て
は
検
討
の
余
地

が
あ
る
の
で
は
な
い
か
。

 

 
 
四
半
期
開
示
制
度
は
、
投
資
家
や
企
業
の
短
期
的
利
益
志
向
を
助
長
し
、
ま
た
、
作
成
に
多
大
な
労
力

が
か
か
る
た
め
働
き
方
改
革
の
流
れ
に
反
す
る
。

 

 

他
方
、
四
半
期
開
示
制
度
を
維
持
す
べ
き
と
す
る
意
見
と
し
て
は
、
以
下
の
よ
う
な
意
見
が
あ
っ
た
。

 

 
 
中
長
期
視
点
で
の
投
資
が
求
め
ら
れ
て
い
る
た
め
短
期
的
な
視
点
で
あ
る
四
半
期
開
示
を
簡
素
化
す

る
と
い
う
の
は
、
単
純
な
考
え
で
あ
る
。
中
長
期
の
 
標
に
対
す
る
進
捗
度
を
確
認
す
る
た
め
に
は
四

半
期
開
示
は
必
要
で
あ
り
、
企
業
が
示
し
て
い
る
中
長
期
の
戦
略
が
発
現
す
る
タ
イ
ミ
ン
グ
を
確
認
す

る
意
味
に
お
い
て
も
、
四
半
期
開
示
は
不
可
欠
で
あ
る
。

 

 
 
株
価
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
増
加
、
一
部
投
資
家
の
誤
っ
た
投
資
判
断
の
誘
因
、
経
営
者
の
負
担
増
加

と
い
う
問
題
点
も
指
摘
さ
れ
る
が
、
K

P
Iの
継
続
的
な
測
定
や
、
投
資
家
の

in
v
e
s
tm

e
n

t 
th

e
s
is（
投

資
テ
ー
マ
、
仮
説
）
を
検
証
す
る
た
め
に
も
、
四
半
期
開
示
は
特
に
重
要
で
あ
る
。

 

 
 
四
半
期
開
示
は
先
進
国
の
市
場
に
お
け
る
標
準
で
あ
る
。

 

 
 
欧
米
と
比
較
し
て
我
が
国
の
上
場
企
業
の
開
示
内
容
が
見
劣
り
す
る
と
み
ら
れ
て
い
る
中
、
四
半
期
開

示
制
度
の
廃
止
に
よ
っ
て
、
企
業
の
開
示
姿
勢
が
後
退
し
た
と
受
け
取
ら
れ
れ
ば
、
海
外
投
資
家
の
我

が
国
へ
の
投
資
に
水
を
差
す
お
そ
れ
が
あ
る
。

 

 
 
世
界
に
開
か
れ
た
自
由
で
活
力
あ
る
資
本
市
場
を
作
る
た
め
に
長
き
に
わ
た
っ
て
取
り
組
ん
で
き
た

も
の
の
１
つ
が
四
半
期
開
示
で
あ
り
、
今
日
こ
れ
ほ
ど
多
く
の
海
外
投
資
家
が
我
が
国
の
資
本
市
場
に

投
資
す
る
よ
う
に
な
っ
た
背
景
に
は
、
四
半
期
開
示
を
含
め
た
開
示
の
高
度
化
が
あ
る
。

 

 
 
学
術
的
に
は
、
任
意
開
示
あ
る
い
は
強
制
開
示
後
に
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
の
低
下
、
す

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
5

5
 
こ
れ
ら
の
制
度
改
正
は
、
Ｅ
Ｕ
の
「
上
場
有
価
証
券
の
発
行
者
に
よ
る
透
明
性
の
高
い
情
報
開
示
の
域
内
統
一
に
関
す
る
指
令
」

（
D

ir
e
c
ti
v
e
 2

0
0

4
/1

0
9

/E
C
）
の
改
正
指
令
（

2
0

1
3
年

1
1
月
）
を
踏
ま
え
た
も
の
。

2
0

1
3
年
の
改
正
指
令
で
は
、
短

期
業
績
重
視
の
指
摘
な
ど
を
こ
れ
ら
の
改
正
理
由
に
挙
げ
て
い
る
（

D
ir
e
c
ti
v
e
 2

0
1

3
/
5

0
/
E

U
）。
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2
6

 
 

 

Ⅳ
．
そ
の
他

 

 １
．

IT
を
活
用
し
た
情
報
提
供
、

E
D

IN
E

T
等

 

 

E
D

IN
E

T
に
つ
い
て
は
、

2
0

0
1
年
の
導
入
以
降
、
企
業
や
情
報
利
用
者
に
お
い
て
情
報
提
供
・
利
用

の
イ
ン
フ
ラ
と
し
て
定
着
し
て
い
る
が
、
情
報
通
信
技
術
の
進
展
等
に
よ
り
情
報
の
流
通
経
路
が
多
様
化
し
、

IT
活
用
が
更
に
進
ん
で
い
る
。
こ
の
た
め
、
利
便
性
向
上
の
観
点
か
ら
、
タ
ブ
レ
ッ
ト
端
末
等
で
の
閲
覧

に
対
応
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
金
融
商
品
取
引
法
上
の
開
示
書
類
の
縦
覧
期
間
の
延
長
に
つ
い
て
、
延
長

の
ニ
ー
ズ
や
便
益
と
コ
ス
ト
と
の
バ
ラ
ン
ス
な
ど
を
踏
ま
え
、
今
後
、
検
討
し
て
い
く
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
 

  ２
．
英
文
に
よ
る
情
報
提
供

 

 

我
が
国
の
資
本
市
場
に
お
け
る
海
外
投
資
家
の
株
式
保
有
割
合
が
引
き
続
き
上
昇
す
る
中
、
英
文
に
よ
る

企
業
の
財
務
諸
表
デ
ー
タ
や
記
述
情
報
を
求
め
る
声
が
更
に
高
ま
っ
て
い
る
。

 

現
在
、
日
経

2
2

5
構
成
銘
柄
の
約
９
割
の
企
業
が
英
語
版
ア
ニ
ュ
ア
ル
レ
ポ
ー
ト
を
作
成
し
て
い
る
一

方
、
有
価
証
券
報
告
書
の
英
語
版
は
ほ
と
ん
ど
作
成
さ
れ
て
お
ら
ず
、
例
え
ば
有
価
証
券
報
告
書
記
載
の
政

策
保
有
株
式
に
関
す
る
情
報
が
海
外
投
資
家
に
十
分
知
ら
れ
て
い
な
い
と
い
っ
た
指
摘
が
あ
る
。

 

ま
た
、
企
業
か
ら
は
、
自
社
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
有
価
証
券
報
告
書
の
英
訳
を
開
示
し
て
も
外
部
か
ら
の
ア

ク
セ
ス
が
ほ
と
ん
ど
な
い
と
の
声
が
聞
か
れ
る
が
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、

 

 
 
海
外
投
資
家
は
必
ず
し
も
各
企
業
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
か
ら
英
語
情
報
を
収
集
す
る
わ
け
で
は
な
い

 

 
 
海
外
投
資
家
は
、
情
報
ベ
ン
ダ
ー
経
由
で
情
報
収
集
す
る
ケ
ー
ス
が
多
く
、
英
語
情
報
に
つ
い
て
は

E
D

IN
E

T
等
の
公
共
的
シ
ス
テ
ム
へ
の
掲
載
が
情
報
ベ
ン
ダ
ー
に
よ
る
情
報
提
供
に
つ
な
が
り
、
実
務

上
有
効

 

と
い
っ
た
意
見
が
あ
っ
た
。

 

 

こ
の
た
め
、
以
下
の
取
組
み
を
実
施
す
べ
き
で
あ
る
。

 

 
 

E
D

IN
E

T
上
の
情
報
に
つ
い
て
、
財
務
諸
表
本
表
や
提
出
書
類
の
見
出
し
の
英
文
化
な
ど
、
シ
ス
テ
ム

上
で
一
定
程
度
英
訳
を
進
め
る
。

 

 
 
企
業
に
お
け
る
有
価
証
券
報
告
書
の
英
訳
を
慫
慂
す
る
た
め
に
、
金
融
庁
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
有
価
証

券
報
告
書
の
英
訳
を
実
施
し
て
い
る
企
業
の
一
覧
を
公
表
す
る
こ
と
や
海
外
投
資
家
の
要
望
の
強
い

政
策
保
有
株
式
に
つ
い
て
自
社
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
お
い
て
英
訳
し
て
公
表
す
る
こ
と
を
促
す
。

 

 
 
既
に
企
業
が
任
意
に
有
価
証
券
報
告
書
を
英
訳
し
て
い
る
場
合
に
は
そ
の
結
果
を
活
用
す
る
た
め
に
、

英
訳
さ
れ
た
有
価
証
券
報
告
書
を

E
D

IN
E

T
の
英
語
サ
イ
ト
に
掲
載
す
る
こ
と
を
可
能
と
す
る
。

 

 
 

 

2
5

 
 

 

に
比
し
て
長
く

5
6
、
こ
れ
は
決
算
期
末
か
ら
決
算
発
表
日
ま
で
の
期
間
が
長
い
こ
と
に
起
因
す
る
と
の
見
方

が
あ
る
。

 

ま
た
、
我
が
国
の
資
本
市
場
で
は
、
沈
黙
期
間
前
に
、
ア
ナ
リ
ス
ト
が
決
算
に
つ
い
て
の
情
報
を
取
得
す

る
こ
と
（
い
わ
ゆ
る
プ
レ
ビ
ュ
ー
取
材
）
が
問
題
と
な
っ
た
こ
と
の
反
省
か
ら
、
一
部
の
証
券
会
社
で
は
各

決
算
期
前
の
２
週
間
程
度
は
企
業
と
の
接
触
を
自
粛
す
る
場
合
も
あ
り
、
各
決
算
発
表
前
に

1
か
月
半
、

年
間
で

6
か
月
の
間
、
企
業
と
対
話
が
で
き
な
い
と
し
て
、
対
話
の
促
進
の
観
点
か
ら
問
題
で
は
な
い
か

と
の
指
摘
も
聞
か
れ
る
。

 

 

こ
の
点
、
沈
黙
期
間
中
に
投
資
家
と
の
対
話
を
全
く
受
け
付
け
な
い
企
業
等
が
み
ら
れ
る
一
方
、
沈
黙
期

間
を
中
長
期
の
事
業
戦
略
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
、
あ
る
い
は
幅
広
い
事
業
環
境
・
リ
ス
ク
な
ど
に
つ
い
て
の
投
資

家
と
の
対
話
や
工
場
見
学
等
の
機
会
と
し
て
積
極
的
に
活
用
し
て
い
る
企
業
も
多
い
と
の
指
摘
が
あ
る
。

 

 

さ
ら
に
、
日
本
証
券
業
協
会
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

5
7
に
よ
り
、
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
決
算
期
末
の
対
話
の
あ

り
方
が
明
確
化
さ
れ
た
ほ
か
、
発
行
体
を
対
象
と
し
て
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
が
導
入

さ
れ
て
公
平
な
情
報
提
供
に
係
る
法
制
度
も
整
備
さ
れ
て
き
て
い
る
。

 

 

こ
の
た
め
、
沈
黙
期
間
や
決
算
期
末
に
つ
い
て
は
、
海
外
の
実
務
等
を
踏
ま
え
、
企
業
に
お
い
て
沈
黙
期

間
の
短
縮
や
沈
黙
期
間
中
の
対
話
へ
の
更
な
る
積
極
的
な
対
応
が
行
わ
れ
る
と
と
も
に
、
ア
ナ
リ
ス
ト
に
お

い
て
も
決
算
以
外
の
情
報
に
つ
い
て
の
企
業
と
の
対
話
が
適
切
に
実
施
さ
れ
る
よ
う
関
係
者
へ
の
理
解
の

浸
透
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。

 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
5

6
 
日
本

IR
協
議
会
に
よ
る
日
本
の
全
上
場
企
業
を
対
象
と
し
た
調
査
に
よ
る
と
、
回
答
し
た

9
7

3
社
の
う
ち

7
3
％
が
沈
黙

期
間
を
設
定
。
こ
の
う
ち
、

 

①
 
決
算
期
日
か
ら
決
算
発
表
日
ま
で
を
沈
黙
期
間
と
し
て
い
る
企
業

6
0
％
、
平
均
日
数

3
6
日

 

②
 
決
算
発
表
日
前
の
一
定
期
間
を
沈
黙
期
間
と
し
て
い
る
企
業

3
7
％
、
平
均
日
数

2
7
日

 

と
な
っ
て
い
る
（
日
本

IR
協
議
会
「
第

2
4
回

IR
活
動
の
実
態
調
査
（

2
0

1
7
年
）
」）
。

 

米
国
に
つ
い
て
、
全
米

IR
協
会
（

N
a
ti
o
n

a
l 
In

v
e
s
to

r 
R

e
la

ti
o
n

s
 I
n

s
ti
tu

te
 ;
 N

IR
I）
の
調
査
に
よ
る
と
、
調
査
対

象
の

3
7

8
社
の
う
ち
、
沈
黙
期
間
を
設
定
し
て
い
る
企
業
の
約
半
数
が
、
決
算
発
表
日
前
の

1
7
～

3
0
日
を
沈
黙
期
間
に

設
定
し
て
い
る
（

N
IR

I「
N

IR
I 
E

a
rn

in
g
s
 P

ro
c
e
s
s
 P

ra
c
ti
c
e
s
 R

e
s
e
a
rc

h
 R

e
p

o
rt
」
（

2
0

1
6
年
））
。

 
5

7
 
日
本
証
券
業
協
会
「
協
会
員
の
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
発
行
体
へ
の
取
材
等
及
び
情
報
伝
達
行
為
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」

（
2

0
1

6
年

9
月
）
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2
7

 
 

 

お
わ
り
に

 

 

以
上
が
、
当
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
審
議
の
結
果
で
あ
る
。
今
後
、
関
係
者
に
お
い
て
、
本

報
告
書
に
示
さ
れ
た
考
え
方
を
踏
ま
え
、
適
切
な
制
度
整
備
等
が
進
め
ら
れ
る
こ
と
を
期
待
す
る
。
ま
た
、

併
せ
て
、
実
際
の
開
示
状
況
や
制
度
整
備
等
の
効
果
に
つ
い
て
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
な
ど
、
継
続
的
な
取
組

み
を
行
う
こ
と
に
よ
り
、
投
資
家
に
対
し
て
よ
り
充
実
し
た
企
業
情
報
が
開
示
・
提
供
さ
れ
、
資
本
市
場
の

機
能
の
よ
り
適
切
な
発
揮
を
通
じ
、
企
業
価
値
の
向
上
と
収
益
向
上
の
果
実
を
家
計
に
も
た
ら
し
て
い
く
と

い
う
好
循
環
が
実
現
さ
れ
る
よ
う
強
く
期
待
す
る
。

 

  

以
 
上
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2

 

 後 欄 に 掲 げ る 対 象 規 定 と し て 移 動 し  改  前 欄 に 掲 げ る 対 象 規 定 で 改  後 欄 に こ れ に 対 応 す る も の を 掲 げ

て い な い も の は  こ れ を 削 り  改  後 欄 に 掲 げ る 対 象 規 定 で 改  前 欄 に こ れ に 対 応 す る も の を 掲 げ て い な い

も の は  こ れ を 加 え る 。

 
1

 

 内 閣 府 令 第 三 号

金 融 商 品 取 引 法  昭 和 二 十 三 年 法 律 第 二 十 五 号 ） 第 五 条 第 一 項 、 第 二 十 四 条 第 一 項 及 び 第 三 項 、 第 二 十 四

条 の 四 の 七 第 一 項 及 び 第 二 項 、 第 二 十 四 条 の 五 第 一 項 並 び に 第 二 十 四 条 の 七 第 一 項 及 び 第 二 項  こ れ ら の 規

定 を 同 法 第 二 十 七 条 に お い て 準 用 す る 場 合 を 含 む 。 ） の 規 定 に 基 づ き 、 企 業 内 容 等 の 開 示 に 関 す る 内 閣 府 令

の 一 部 を 改 正 す る 内 閣 府 令 を 次 の よ う に 定 め る 。

平 成 三 十 一 年 一 月 三 十 一 日

内 閣 総 理 大 臣 安 倍 晋 三

企 業 内 容 等 の 開 示 に 関 す る 内 閣 府 令 の 一 部 を 改 正 す る 内 閣 府 令

企 業 内 容 等 の 開 示 に 関 す る 内 閣 府 令  昭 和 四 十 八 年 大 蔵 省 令 第 五 号 ） の 一 部 を 次 の よ う に 改 正 す る 。

次 の 表 に よ り 、 改 正 前 欄 に 掲 げ る 規 定 の 傍 線 を 付 し 又 は 破 線 で 囲 ん だ 部 分 を こ れ に 順 次 対 応 す る 改 正 後 欄

に 掲 げ る 規 定 の 傍 線 を 付 し 又 は 破 線 で 囲 ん だ 部 分 の よ う に 改 め 、 改 正 前 欄 及 び 改 正 後 欄 に 対 応 し て 掲 げ る そ

の 標 記 部 分 に 二 重 傍 線 を 付 し た 規 定  以 下 「 対 象 規 定 」 と い う 。 ） は 、 そ の 標 記 部 分 が 同 一 の も の は 当 該 対

象 規 定 を 改 正 後 欄 に 掲 げ る も の の よ う に 改 め 、 そ の 標 記 部 分 が 異 な る も の は 改 正 前 欄 に 掲 げ る 対 象 規 定 を 改
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      （株） 

      計  

４ コーポレート・ガバナンスの状況等】 

 コーポレート・ガバナンスの概要】(54)

 役員の状況】(55)

男性  名 女性  名 （役員のうち女性の比率 ％） 

役職名 氏名 生年月日 略歴 任期 
所有株式数 

（株） 

     計  

 監査の状況】(56)

 役員の報酬等】(57)

 株式の保有状況】(58)

６ コーポレート・ガバナンスの状況等】 

 コーポレート・ガバナンスの状況】(56)

 監査報酬の内容等】(57)

① 監査公認会計士等に対する報酬の内容】 

区分 

最近連結会計年度の前連結会計年度 最近連結会計年度 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

提出会社     

連結子会社     

計     

② その他重要な報酬の内容】 

③ 監査公認会計士等の提出会社に対する非監査業務の内容】 

④ 監査報酬の決定方針】 

［加える。］ 

［加える。］ 

［加える。］ 

第５ 経理の状況】(59)

１ 連結財務諸表等】 

 連結財務諸表】(60) 

① 連結貸借対照表】(61)

② 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】(62)

③ 連結株主資本等変動計算書】(63)

④ 連結キャッシュ・フロー計算書】(64)

⑤ 連結附属明細表】(65)

 その他】(66)

２ 財務諸表等】 

 財務諸表】(67)

① 貸借対照表】(68)

② 損益計算書】(69)

③ 株主資本等変動計算書】(70)

④ キャッシュ・フロー計算書】(71)

⑤ 附属明細表】(72)

 主な資産及び負債の内容】(73)

 その他】(74)

第５ 経理の状況】(58)

１ 連結財務諸表等】 

 連結財務諸表】(59) 

① 連結貸借対照表】(60)

② 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】(61)

③ 連結株主資本等変動計算書】(62)

④ 連結キャッシュ・フロー計算書】(63)

⑤ 連結附属明細表】(64)

 その他】(65)

２ 財務諸表等】 

 財務諸表】(66)

① 貸借対照表】(67)

② 損益計算書】(68)

③ 株主資本等変動計算書】(69)

④ キャッシュ・フロー計算書】(70)

⑤ 附属明細表】(71)

 主な資産及び負債の内容】(72)

 その他】(73)

第６ 提出会社の株式事務の概要】(75) 第６ 提出会社の株式事務の概要】(74) 

4

 正 後  正 前

 二号様式

 表紙】 

 提出書類】                   有価証券届出書 

 提出先】                      財務（支）局長 

 提出日】                    平成 年 月 日 

 会社名】 

 英訳名】                                       

 代表者の役職氏名】 

 本店の所在の場所】                                  

 電話番号】                                      

 事務連絡者氏名】                                   

 最寄りの連絡場所】                                  

 電話番号】                                      

 事務連絡者氏名】                                   

 届出の対象とした募集（売出）有価証券の種類】 

 届出の対象とした募集（売出）金額】 

 安定操作に関する事項】 

 縦覧に供する場所】               名称 

（所在地） 

 二号様式 

 表紙】 

 提出書類】                   有価証券届出書 

 提出先】                      財務（支）局長 

 提出日】                    平成 年 月 日 

 会社名】 

 英訳名】                                       

 代表者の役職氏名】 

 本店の所在の場所】                                  

 電話番号】                                      

 事務連絡者氏名】                                   

 最寄りの連絡場所】                                  

 電話番号】                                      

 事務連絡者氏名】                                   

 届出の対象とした募集（売出）有価証券の種類】 

 届出の対象とした募集（売出）金額】 

 安定操作に関する事項】 

 縦覧に供する場所】               名称 

（所在地） 

第一部 ［略］ 第一部 ［同左］ 

第二部 企業情報】 

［第１～第３ 略］ 

第二部 企業情報】 

［第１～第３ 同左］ 

第４ 提出会社の状況】 

［１～３ 略］ 

第４ 提出会社の状況】 

［１～３ 同左］ 

［削る。］ ４ 株価の推移】(54)

 最近５年間の事業年度別最高・最低株価】 

回次      

決算年月      

最高（円）      

最低（円）      

 最近６月間の月別最高・最低株価】 

月別       

最高（円）       

最低（円）       

［削る。］ ５ 役員の状況】(55)

男性  名 女性  名 （役員のうち女性の比率 ％） 

役名 職名 氏名 生年月日 略歴 任期 所有株式数

3
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載するときには、ｈに定めるところにより記載すること。 

ａ 割当予定先の概要 次の から までに掲げる割当予定先の区分に応じ、当該 から までに定める

事項を記載すること。 に定める事項については可能な範囲で記載すること。

［ ～  略］  

 有価証券報告書提出会社及び有価証券報告書提出会社以外の法人以外の団体 名称、所在地、国内

の主たる事務所の責任者の氏名及び連絡先（割当予定先が非居住者の場合に限る。）、出資額、組成

目的、主たる出資者及びその出資比率並びにその業務執行組合員又はこれに類する者（以下 及びｂ

において「業務執行組合員等」という。）に関する事項（ から までに掲げる当該業務執行組合員

等の区分に応じ、当該 から までに定める事項とする。）

なお、割当予定先又は業務執行組合員等が個人である場合における住所の記載に当たっては、市町

村（第21条第２項に規定する市町村をいう。(28)ｂ及び(44)ｃにおいて同じ。）までを記載しても差し

支えない。 

［ｂ～ｈ 略］  

載するときには、ｈに定めるところにより記載すること。 

ａ 割当予定先の概要 次の から までに掲げる割当予定先の区分に応じ、当該 から までに定める

事項を記載すること。 に定める事項については可能な範囲で記載すること。

［ ～  同左］ 

 有価証券報告書提出会社及び有価証券報告書提出会社以外の法人以外の団体 名称、所在地、国内

の主たる事務所の責任者の氏名及び連絡先（割当予定先が非居住者の場合に限る。）、出資額、組成

目的、主たる出資者及びその出資比率並びにその業務執行組合員又はこれに類する者（以下この様式

において「業務執行組合員等」という。）に関する事項（ から までに掲げる当該業務執行組合員

等の区分に応じ、当該 から までに定める事項とする。）

なお、割当予定先又は業務執行組合員等が個人である場合における住所の記載に当たっては、市町

村（第21条第２項に規定する市町村をいう。(28)ｂ及び(44)ｃにおいて同じ。）までを記載しても差し

支えない。 

［ｂ～ｈ 同左］ 

［(23－４)・(23－５) 略］  ［(23－４)・(23－５) 同左］ 

(23－６) 大規模な第三者割当に関する事項 

この届出書に係る第三者割当により次に掲げる場合のいずれかに該当することとなる場合には、その旨

及びその理由を記載すること。なお、議決権の数の算出に当たっては、算定の基礎となる株式の数が届出

日後のいずれか一の日の市場価額その他の指標に基づき決定される場合には、届出日又はその前日のいず

れかの日の市場価額その他の指標に基づいて計算すること。 

ａ 第三者割当により割り当てられる株式又は新株予約権の目的である株式に係る議決権の数（当該議決

権の数に比して、当該株式又は当該新株予約権の取得と引換えに交付される株式又は新株予約権（社債

に付されているものを含む。以下ａ及び(23－７)ａにおいて「株式等」という。）に係る議決権の数が大

きい場合には、当該議決権の数のうち最も大きい数をいい、以下(23－６)及び(23－７)において「割当議決

権数」という。）（この届出書に係る株券等の募集又は売出しと並行して行われており、又はこの届出

書の提出日前６月以内に行われた第三者割当がある場合には、割当議決権数に準じて算出した当該第三

者割当により割り当てられ、又は割り当てられた株式等に係る議決権の数（当該第三者割当以後に株式

分割が行われた場合にあっては当該株式分割により増加した議決権の数を加えた数、株式併合が行われ

た場合にあっては当該株式併合により減少した議決権の数を除いた数。以下ａにおいて「加算議決権

数」という。）を含む。）を提出者の総株主の議決権（「第二部 企業情報」の「第４ 提出会社の状

況」の「１ 株式等の状況」の「  議決権の状況」の「① 発行済株式」に記載すべき総株主の議決

権をいう。ｂ及び(23－７)ｃにおいて同じ。）の数から加算議決権数を控除した数で除した数が 0.25 以

上となる場合 

［ｂ・ｃ 略］  

(23－６) 大規模な第三者割当に関する事項 

この届出書に係る第三者割当により次に掲げる場合のいずれかに該当することとなる場合には、その旨

及びその理由を記載すること。なお、議決権の数の算出に当たっては、算定の基礎となる株式の数が届出

日後のいずれか一の日の市場価額その他の指標に基づき決定される場合には、届出日又はその前日のいず

れかの日の市場価額その他の指標に基づいて計算すること。 

ａ 第三者割当により割り当てられる株式又は新株予約権の目的である株式に係る議決権の数（当該議決

権の数に比して、当該株式又は当該新株予約権の取得と引換えに交付される株式又は新株予約権（社債

に付されているものを含む。以下(23－６)及び(23－７)において「株式等」という。）に係る議決権の数が

大きい場合には、当該議決権の数のうち最も大きい数をいい、以下(23－６)及び(23－７)において「割当議

決権数」という。）（この届出書に係る株券等の募集又は売出しと並行して行われており、又はこの届

出書の提出日前６月以内に行われた第三者割当がある場合には、割当議決権数に準じて算出した当該第

三者割当により割り当てられ、又は割り当てられた株式等に係る議決権の数（当該第三者割当以後に株

式分割が行われた場合にあっては当該株式分割により増加した議決権の数を加えた数、株式併合が行わ

れた場合にあっては当該株式併合により減少した議決権の数を除いた数。以下ａにおいて「加算議決権

数」という。）を含む。）を提出者の総株主の議決権（「第二部 企業情報」の「第４ 提出会社の状

況」の「１ 株式等の状況」の「  議決権の状況」の「① 発行済株式」に記載すべき総株主の議決

権をいう。ｂ及び(23－７)ｃにおいて同じ。）の数から加算議決権数を控除した数で除した数が 0.25 以

上となる場合 

［ｂ・ｃ 同左］  

［(23－７)～(23－９) 略］ ［(23－７)～(23－９) 同左］ 

(23－10) その他参考になる事項 

自己株式（会社法第113 条第４項に規定する自己株式をいう。以下同じ。）又は自己新株予約権（同法

第255条第１項に規定する自己新株予約権をいう。以下同じ。）の売出しにより第三者割当を行う場合に

は、当該売出しによる手取金の使途について、 に準じて記載すること。

(23－10) その他参考になる事項 

自己株式（会社法第113 条第４項に規定する自己株式をいう。以下同じ。）又は自己新株予約権（会社

法第255条第１項に規定する自己新株予約権をいう。以下同じ。）の売出しにより第三者割当を行う場合

には、当該売出しによる手取金の使途について、 に準じて記載すること。

(24) ［略］ (24) ［同左］ 

(25) 主要な経営指標等の推移 

ａ 最近５連結会計年度に係る次に掲げる主要な経営指標等（以下ａにおいて「連結財務諸表規則による

指標等」という。）の推移について記載すること。 

なお、指定国際会計基準により連結財務諸表を作成した場合又は修正国際基準（連結財務諸表規則第

(25) 主要な経営指標等の推移 

ａ 最近５連結会計年度に係る次に掲げる主要な経営指標等（以下ａにおいて「連結財務諸表規則による

指標等」という。）の推移について記載すること。 

なお、指定国際会計基準（連結財務諸表規則第 93 条に規定する指定国際会計基準をいう。以下この

6

［表略］ 

第７ 提出会社の参考情報】 

１ 提出会社の親会社等の情報】(76)

２ その他の参考情報】(77)

［同左］ 

第７ 提出会社の参考情報】 

１ 提出会社の親会社等の情報】(75)

２ その他の参考情報】(76)

第三部 提出会社の保証会社等の情報】 

第１ 保証会社情報】 

１ 保証の対象となっている社債】(78) 

２ 継続開示会社たる保証会社に関する事項】(79)

［ ・  略］ 

３ 継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項】(80)

［ ～  略］ 

第２ 保証会社以外の会社の情報】(81)

［１～３ 略］ 

第３ 指数等の情報】(82)

［１・２ 略］ 

第四部 特別情報】 

第１ 最近の財務諸表】(83)

［１～４ 略］ 

第２ 保証会社及び連動子会社の最近の財務諸表又は財務書類】(84)

［１～４ 略］ 

第三部 提出会社の保証会社等の情報】 

第１ 保証会社情報】 

１ 保証の対象となっている社債】(77) 

２ 継続開示会社たる保証会社に関する事項】(78)

［ ・  同左］ 

３ 継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項】(79)

［ ～  同左］ 

第２ 保証会社以外の会社の情報】(80)

［１～３ 同左］ 

第３ 指数等の情報】(81)

［１・２ 同左］ 

第四部 特別情報】 

第１ 最近の財務諸表】(82)

［１～４ 同左］ 

第２ 保証会社及び連動子会社の最近の財務諸表又は財務書類】(83)

［１～４ 同左］ 

（記載上の注意） （記載上の注意） 

 一般的事項 

［ａ・ｂ 略］ 

ｃ 指定国際会計基準（連結財務諸表規則第 93 条に規定する指定国際会計基準をいう。以下この様式に

おいて同じ。）により連結財務諸表を作成した場合（同条の規定により指定国際会計基準による連結財

務諸表を作成した場合に限る。以下この様式において同じ。）において、記載事項のうち金額に関する

事項について、本邦通貨以外の通貨建ての金額により表示している場合には、主要な事項について本邦

通貨に換算した金額を併記すること。 

ｄ ｃの規定により本邦通貨以外の通貨建ての金額を本邦通貨に換算する場合には、一定の日における為

替相場により換算することとし、換算に当たって採用した換算の基準として当該日、換算率、為替相場

の種類その他必要な事項を注記すること。 

ｅ ［略］ 

ｆ ［略］ 

ｇ ［略］ 

ｈ ［略］ 

ｉ ［略］ 

 一般的事項 

［ａ・ｂ 同左］ 

［加える。］ 

［加える。］ 

ｃ ［同左］ 

ｄ ［同左］ 

ｅ ［同左］ 

ｆ ［同左］ 

ｇ ［同左］ 

［ ～(23－２) 略］  ［ ～(23－２) 同左］ 

(23－３) 割当予定先の状況 

次のａからｇまでに掲げる事項について、割当予定先（第三者割当により提出者が割当てを予定してい

る者をいう。以下この様式において同じ。）ごとに当該ａからｇまでに定めるところにより記載するこ

と。 

また、割当予定先が特定引受人（会社法第206条の２第１項又は第244条の２第１項に規定する特定引

受人をいう。以下この様式において同じ。）に該当する場合であって、当該特定引受人に関する事項を記

(23－３) 割当予定先の状況 

次のａからｇまでに掲げる事項について、割当予定先（第三者割当により提出者が割当てを予定してい

る者をいう。以下この様式において同じ。）ごとに当該ａからｇまでに定めるところにより記載するこ

と。 

また、割当予定先が特定引受人（会社法第206条の２第１項又は第244条の２第１項に規定する特定引

受人をいう。以下この様式において同じ。）に該当する場合であって、当該特定引受人に関する事項を記

5
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しない。 

 最近５年間の事業年度別最高・最低株価を記載すること。 

 株式が金融商品取引所に上場されている場合には、主要な１金融商品取引所の相場を記載し、当該

金融商品取引所名を注記すること。 

なお、二以上の種類の株式が金融商品取引所に上場されている場合には、種類ごとに記載するこ

と。 

 株式が店頭売買有価証券として認可金融商品取引業協会に登録されている場合には、当該認可金融

商品取引業協会の発表する相場を記載するとともに、その旨を注記すること。 

なお、二以上の種類の株式が認可金融商品取引業協会に登録されている場合には、種類ごとに記載

すること。 

 その他の銘柄で気配相場がある場合には、当該気配相場を記載し、その旨を注記すること。

［(26)・(27) 略］ ［(26)・(27) 同左］ 

(28) 関係会社の状況 

［ａ～ｆ 略］ 

ｇ それぞれの関係会社について、次に掲げる事項を記載すること。 

 ［略］ 

 最近日現在において届出書又は有価証券報告書を提出している関係会社があるときは、その旨 

［ ・  略］ 

ｈ 最近連結会計年度における連結財務諸表の売上高に占める連結子会社の売上高（連結会社相互間の内

部売上高を除く。）の割合が 100 分の 10 を超える場合には、その旨及び当該連結子会社の最近連結会

計年度における売上高、経常利益金額（又は経常損失金額）、当期純利益金額（又は当期純損失金

額）、純資産額及び総資産額（以下ｈにおいて「主要な損益情報等」という。）を記載すること。 

ただし、当該連結子会社が届出書若しくは有価証券報告書を提出している場合又は最近連結会計年度

におけるセグメント情報の売上高に占める当該連結子会社の売上高（セグメント間の内部売上高又は振

替高を含む。）の割合が 100 分の 90 を超える場合には、当該理由を明記することによって、主要な損

益情報等の記載を省略することができる。 

(28) 関係会社の状況 

［ａ～ｆ 同左］ 

ｇ それぞれの関係会社について、次に掲げる事項を記載すること。 

 ［同左］ 

 最近日現在において有価証券届出書又は有価証券報告書を提出している関係会社があるときは、そ

の旨 

［ ・  同左］ 

ｈ 最近連結会計年度における連結財務諸表の売上高に占める連結子会社の売上高（連結会社相互間の内

部売上高を除く。）の割合が 100 分の 10 を超える場合には、その旨及び当該連結子会社の最近連結会

計年度における売上高、経常利益金額（又は経常損失金額）、当期純利益金額（又は当期純損失金

額）、純資産額及び総資産額（以下ｈにおいて「主要な損益情報等」という。）を記載すること。 

ただし、当該連結子会社が有価証券届出書若しくは有価証券報告書を提出している場合又は最近連結

会計年度におけるセグメント情報の売上高に占める当該連結子会社の売上高（セグメント間の内部売上

高又は振替高を含む。）の割合が 100 分の 90 を超える場合には、当該理由を明記することによって、

主要な損益情報等の記載を省略することができる。 

(29) ［略］ (29) ［同左］ 

(30) 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等 

ａ 最近日現在における連結会社（連結財務諸表を作成していない場合には提出会社。以下(30)、(31)ａ、

(33)ａ、(37)及び(56)ｄ において同じ。）の経営方針・経営戦略等の内容を記載すること。記載に当たっ

ては、連結会社の経営環境（例えば、企業構造、事業を行う市場の状況、競合他社との競争優位性、主

要製品・サービスの内容、顧客基盤、販売網等）についての経営者の認識の説明を含め、(27)ａの規定

により記載した事業の内容と関連付けて記載すること。また、経営上の目標の達成状況を判断するため

の客観的な指標等がある場合には、その内容を記載すること。 

ｂ 最近日現在における連結会社が優先的に対処すべき事業上及び財務上の課題について、その内容、対

処方針等を経営方針・経営戦略等と関連付けて具体的に記載すること。 

ｃ ［略］ 

(30) 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等 

ａ 最近日現在において連結会社（連結財務諸表を作成していない場合には提出会社。以下(30)において

同じ。）が経営方針・経営戦略等を定めている場合には、当該経営方針・経営戦略等の内容を記載する

こと。また、経営上の目標の達成状況を判断するための客観的な指標等がある場合には、その内容につ

いて記載すること。 

ｂ 最近日現在における連結会社の経営環境並びに事業上及び財務上の対処すべき課題について、その内

容、対処方針等を具体的に記載すること。 

なお、基本方針を定めている会社については、会社法施行規則（平成18年法務省令第12号）第118

条第３号に掲げる事項を記載すること。 

ｃ ［同左］ 

(31) 事業等のリスク 

ａ 届出書に記載した事業の状況、経理の状況等に関する事項のうち、経営者が連結会社の財政状態、経

営成績及びキャッシュ・フロー（以下ａ及び(32)において「経営成績等」という。）の状況に重要な影

(31) 事業等のリスク 

ａ 届出書に記載した事業の状況、経理の状況等に関する事項のうち、財政状態、経営成績及びキャッ

シュ・フローの状況の異常な変動、特定の取引先・製品・技術等への依存、特有の法的規制・取引慣
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94 条に規定する修正国際基準をいう。以下この様式において同じ。）により連結財務諸表を作成した

場合（同条の規定により修正国際基準による連結財務諸表を作成した場合に限る。以下この様式におい

て同じ。）には、当該連結財務諸表に係る連結会計年度（第四号の三様式記載上の注意 ｈの規定によ

り指定国際会計基準による連結会計年度に係る連結財務諸表を記載した場合又は同様式記載上の注意 

ｉの規定により修正国際基準による連結会計年度に係る連結財務諸表を記載した場合における当該連結

会計年度を含む。）については、連結財務諸表規則による指標等に相当する指標等の推移について記載

すること。この場合において、当該連結会計年度について(32)ｅ又はｆの規定により要約連結財務諸表

を作成したときには、当該要約連結財務諸表に基づく主要な経営指標等又はこれらに相当する指標等の

推移について併せて記載すること。 

［ ～  略］  

ｂ 提出会社の最近５事業年度（６箇月を１事業年度とする会社にあっては、10 事業年度。ｆにおいて

同じ。）に係る次に掲げる主要な経営指標等の推移について記載すること。 

［ ～  略］  

［削る。］ 

ｃ ［略］ 

ｄ 「５ 従業員の状況」において、連結会社及び提出会社における臨時従業員の平均雇用人員を記載し

ている場合には、ａ 及びｂ に掲げる従業員数の記載に併せて、臨時従業員の平均雇用人員を外書き

として記載すること。 

ｅ ｂ に掲げる１株当たり配当額の記載に併せて、１株当たり中間配当額を内書きとして記載するこ

と。 

ｆ 最近５年間の株主総利回り（ 及び に掲げる値を合計したものを提出会社の６事業年度（６箇月を

１事業年度とする会社にあっては 11 事業年度）前の事業年度の末日における株価（当該株価がない場

合には当該事業年度の末日前直近の日における株価）でそれぞれ除した割合又はこれに類する他の方法

により算定した割合をいう。）の推移について、提出会社が選択する株価指数（金融商品取引所に上場

されている株券の価格に基づいて算出した数値（多数の銘柄の価格の水準を総合的に表すものに限

る。）又はこれに類する数値をいう。）における最近５年間の総利回りと比較して記載すること。ただ

し、相互会社にあっては、記載を要しない。 

なお、類する他の方法により算定した割合を用いる場合には、算定方法の概要を併せて記載し、最近

５事業年度の間に株式の併合又は株式の分割が行われた場合には、当該株式の併合又は株式の分割によ

る影響を考慮して記載すること。 

 提出会社の最近５事業年度の各事業年度の末日における株価（当該株価がない場合には当該事業年

度の末日前直近の日における株価。株式が店頭売買有価証券として認可金融商品取引業協会に登録さ

れている場合には当該認可金融商品取引業協会の発表する相場を、その他の銘柄で気配相場がある場

合には当該気配相場を用いること。） 

 提出会社の５事業年度前の事業年度から の各事業年度の末日に係る事業年度までの１株当たり配

当額の累計額 

ｇ 提出会社の株価の推移について、次のとおり記載すること。ただし、相互会社にあっては、記載を要

様式において同じ。）により連結財務諸表を作成した場合（同条の規定により指定国際会計基準による

連結財務諸表を作成した場合に限る。以下この様式において同じ。）又は修正国際基準（連結財務諸表

規則第 94 条に規定する修正国際基準をいう。以下この様式において同じ。）により連結財務諸表を作

成した場合（同条の規定により修正国際基準による連結財務諸表を作成した場合に限る。以下この様式

において同じ。）には、当該連結財務諸表に係る連結会計年度（第四号の三様式記載上の注意 ｈによ

り指定国際会計基準による連結会計年度に係る連結財務諸表を記載した場合又は ｉにより修正国際基

準による連結会計年度に係る連結財務諸表を記載した場合における当該連結会計年度を含む。）につい

ては、連結財務諸表規則による指標等に相当する指標等の推移について記載すること。この場合におい

て、当該連結会計年度について(32)ｅ又はｆにより要約連結財務諸表を作成したときには、当該要約連

結財務諸表に基づく主要な経営指標等又はこれらに相当する指標等の推移について併せて記載するこ

と。 

［ ～  同左］ 

ｂ 提出会社の最近５事業年度（６箇月を１事業年度とする会社にあっては、10 事業年度）に係る次に

掲げる主要な経営指標等の推移について記載すること。 

［ ～  同左］ 

ｃ 「５ 従業員の状況」において、連結会社及び提出会社における臨時従業員の平均雇用人員を記載し

ている場合には、ａ 及びｂ に掲げる従業員数の記載に併せて、臨時従業員の平均雇用人員を外書き

として記載すること。 

また、ｂ に掲げる１株当たり配当額の記載に併せて、１株当たり中間配当額を内書きとして記載す

ること。 

ｄ ［同左］ 

［加える。］ 

［加える。］ 

［加える。］ 

［加える。］ 
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また、生産、受注及び販売の実績に著しい変動があった場合には、その内容 

ⅱ 生産能力、主要な原材料価格、主要な製商品の仕入価格・販売価格等に著しい変動があった場

合、その他生産、受注、販売等に関して特記すべき事項がある場合には、セグメント情報に関連付

けた内容 

(61)ただし書の規定により四半期連結貸借対照表を掲げた場合において、当該四半期連結貸借対照

表に係る四半期連結累計期間における生産、受注及び販売の実績について著しい変動があったときに

は、その内容を記載すること。 

 ［略］ 

 経営成績等の状況に関して、事業全体及びセグメント情報に記載された区分ごとに、経営者の視点

による認識及び分析・検討内容（例えば、経営成績に重要な影響を与える要因についての分析）を

(30)ａの規定により記載した経営方針・経営戦略等の内容のほか、届出書に記載した他の項目の内容

と関連付けて記載すること。また、資本の財源及び資金の流動性に係る情報についても記載するこ

と。なお、経営方針・経営戦略等又は経営上の目標の達成状況を判断するための客観的な指標等があ

る場合には、当該経営方針・経営戦略等又は当該指標等に照らして、経営者が経営成績等をどのよう

に分析・検討しているかを記載するなど、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

 キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容並びに資本の財源及び資金の流動性に係る情報の記載

に当たっては、資金調達の方法及び状況並びに資金の主要な使途を含む資金需要の動向についての経

営者の認識を含めて記載するなど、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

 連結財務諸表の作成に当たって用いた会計上の見積り及び当該見積りに用いた仮定のうち、重要な

ものについて、当該見積り及び当該仮定の不確実性の内容やその変動により経営成績等に生じる影響

など、「第５ 経理の状況」に記載した会計方針を補足する情報を記載すること。ただし、記載すべ

き事項の全部又は一部を「第５ 経理の状況」の注記において記載した場合には、その旨を記載する

ことによって、当該注記において記載した事項の記載を省略することができる。 

ｂ ［略］ 

ｃ 連結財務諸表を作成していない場合には、最近事業年度及び(68)ただし書の規定により四半期貸借対

照表を掲げた場合にあっては当該四半期貸借対照表に係る四半期累計期間（四半期財務諸表等規則第３

条第６号に規定する四半期累計期間をいう。以下この様式において同じ。）又は中間貸借対照表を掲げ

た場合にあっては当該中間貸借対照表に係る中間会計期間（以下この様式において「最近事業年度等」

という。）における経営成績等の状況の概要及び経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・

検討内容について、ａ及びｂに準じて記載すること。 

ｄ ［略］ 

ｅ 提出会社が最近連結会計年度に係る連結財務諸表について指定国際会計基準により作成を開始した場

合には、経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容の記載の後に、「並行開示情

報」の項目を設けて、最近連結会計年度及びその直前連結会計年度に係る要約連結財務諸表（最近連結

会計年度の直前連結会計年度において連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により連結財務

諸表を作成した場合には連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により作成すべき連結財務諸

表について、また修正国際基準により連結財務諸表を作成した場合には修正国際基準により作成すべき

連結財務諸表について、その表示科目を要約して作成した連結財務諸表をいう。）を(60)ａに準じて記

載するとともに、連結財務諸表規則に従い、当該要約連結財務諸表作成のための基本となる重要な事項

の変更に関する事項を記載すること。 

また、指定国際会計基準により作成した最近連結会計年度に係る連結財務諸表における主要な項目と

連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により作成した場合の最近連結会計年度及びその直前

連結会計年度に係る連結財務諸表におけるこれらに相当する項目との差異に関する事項を記載するこ

［加える。］ 

 生産能力、主要な原材料価格、主要な製商品の仕入価格・販売価格等に著しい変化があった場合、

その他生産、受注、販売等に関して特記すべき事項がある場合には、セグメント情報に関連付けてそ

の内容について記載すること。 

 ［同左］ 

 経営成績等の状況に関して、事業全体及びセグメント情報に記載された区分ごとに、経営者の視点

による認識及び分析・検討内容（例えば、経営成績に重要な影響を与える要因についての分析）を記

載すること。また、資本の財源及び資金の流動性に係る情報についても記載すること。なお、経営方

針・経営戦略等又は経営上の目標の達成状況を判断するための客観的な指標等がある場合には、当該

経営方針・経営戦略等又は当該指標等に照らして、経営者が経営成績等をどのように分析・検討して

いるかを記載するなど、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

 「２ 事業等のリスク」において、重要事象等が存在する旨及びその内容を記載した場合には、経

営者の視点から、当該重要事象等についての分析・検討内容及び当該重要事象等を解消し、又は改善

するための対応策を具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

［加える。］ 

ｂ ［同左］ 

ｃ 連結財務諸表を作成していない場合には、最近事業年度及び(67)ただし書の規定により四半期貸借対

照表を掲げた場合にあっては当該四半期貸借対照表に係る四半期累計期間（四半期財務諸表等規則第３

条第６号に規定する四半期累計期間をいう。以下この様式において同じ。）又は中間貸借対照表を掲げ

た場合にあっては当該中間貸借対照表に係る中間会計期間（以下この様式において「最近事業年度等」

という。）における経営成績等の状況の概要及び経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・

検討内容について、ａ及びｂに準じて記載すること。 

ｄ ［同左］ 

ｅ 提出会社が最近連結会計年度に係る連結財務諸表について指定国際会計基準により作成を開始した場

合には、経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容の記載の後に、「並行開示情

報」の項目を設けて、最近連結会計年度及びその直前連結会計年度に係る要約連結財務諸表（最近連結

会計年度の直前連結会計年度において連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により連結財務

諸表を作成した場合には連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により作成すべき連結財務諸

表について、また修正国際基準により連結財務諸表を作成した場合には修正国際基準により作成すべき

連結財務諸表について、その表示科目を要約して作成した連結財務諸表をいう。）を(59)ａに準じて記

載するとともに、連結財務諸表規則に従い、当該要約連結財務諸表作成のための基本となる重要な事項

の変更に関する事項を記載すること。 

また、指定国際会計基準により作成した最近連結会計年度に係る連結財務諸表における主要な項目と

連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により作成した場合の最近連結会計年度及びその直前

連結会計年度に係る連結財務諸表におけるこれらに相当する項目との差異に関する事項を記載するこ

1
0

響を与える可能性があると認識している主要なリスク（連結会社の経営成績等の状況の異常な変動、特

定の取引先・製品・技術等への依存、特有の法的規制・取引慣行・経営方針、重要な訴訟事件等の発

生、役員・大株主・関係会社等に関する重要事項等、投資者の判断に重要な影響を及ぼす可能性のある

事項をいう。以下ａにおいて同じ。）について、当該リスクが顕在化する可能性の程度や時期、当該リ

スクが顕在化した場合に連結会社の経営成績等の状況に与える影響の内容、当該リスクへの対応策を記

載するなど、具体的に記載すること。記載に当たっては、リスクの重要性や経営方針・経営戦略等との

関連性の程度を考慮して、分かりやすく記載すること。 

ｂ 提出会社が将来にわたって事業活動を継続するとの前提に重要な疑義を生じさせるような事象又は状

況その他提出会社の経営に重要な影響を及ぼす事象（以下ｂにおいて「重要事象等」という。）が存在

する場合には、その旨及びその具体的な内容を分かりやすく記載すること。また、当該重要事象等につ

いての分析・検討内容及び当該重要事象等を解消し、又は改善するための対応策を具体的に、かつ、分

かりやすく記載すること。 

ｃ ［略］ 

行・経営方針、重要な訴訟事件等の発生、役員・大株主・関係会社等に関する重要事項等、投資者の判

断に重要な影響を及ぼす可能性のある事項を一括して具体的に、分かりやすく、かつ、簡潔に記載する

こと。 

ｂ 提出会社が将来にわたって事業活動を継続するとの前提に重要な疑義を生じさせるような事象又は状

況その他提出会社の経営に重要な影響を及ぼす事象（(32)ａ において「重要事象等」という。）が存

在する場合には、その旨及びその具体的な内容を分かりやすく記載すること。 

ｃ ［同左］ 

(32) 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析 

ａ 届出書に記載した事業の状況、経理の状況等に関して投資者が適正な判断を行うことができるよう、

経営成績等の状況の概要を記載した上で、経営者の視点による当該経営成績等の状況に関する分析・検

討内容を、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。なお、経営成績等の状況の概要には次の か

ら までに掲げる事項を、経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容には次の か

ら までに掲げる事項を含めて記載すること。 

 最近連結会計年度及び(61)ただし書の規定により四半期連結貸借対照表（指定国際会計基準又は修

正国際基準により四半期連結財務諸表を作成した場合にあっては、四半期連結貸借対照表に相当する

ものをいう。以下この様式において同じ。）を掲げた場合にあっては当該四半期連結貸借対照表に係

る四半期連結累計期間（四半期財務諸表等規則第３条第７号に規定する四半期連結累計期間をいう。

以下この様式において同じ。）又は中間連結貸借対照表（指定国際会計基準又は修正国際基準により

中間連結財務諸表を作成した場合にあっては、中間連結貸借対照表に相当するものをいう。以下この

様式において同じ。）を掲げた場合にあっては当該中間連結貸借対照表に係る中間連結会計期間（以

下この様式において「最近連結会計年度等」という。）における事業全体及びセグメント情報に記載

された区分ごとの経営成績の状況並びにキャッシュ・フローの状況（四半期連結累計期間における

キャッシュ・フローの状況については、(64)ただし書の規定により四半期連結キャッシュ・フロー計

算書（指定国際会計基準又は修正国際基準により四半期連結財務諸表を作成した場合にあっては、四

半期連結キャッシュ・フロー計算書に相当するものをいう。以下この様式において同じ。）を掲げた

場合に限る。）について、前年同期（前年同四半期連結累計期間又は前中間連結会計期間を除く。）

と比較して、その概要を記載すること。 

 最近連結会計年度及び(61)ただし書の規定により中間連結貸借対照表を掲げた場合にあっては当該

中間連結貸借対照表に係る中間連結会計期間における生産、受注及び販売の状況について、次に掲げ

る事項を記載すること。 

ⅰ 生産、受注及び販売の実績（前年同期（前中間連結会計期間を除く。）と比較してセグメント情

報に関連付けて記載すること。） 

(32) 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析 

ａ 届出書に記載した事業の状況、経理の状況等に関して投資者が適正な判断を行うことができるよう、

財政状態、経営成績及びキャッシュ・フロー（以下(32)において「経営成績等」という。）の状況の概

要を記載した上で、経営者の視点による当該経営成績等の状況に関する分析・検討内容を、具体的に、

かつ、分かりやすく記載すること。なお、経営成績等の状況の概要には次の から までに掲げる事項

を、経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容には次の 及び に掲げる事項を含

めて記載すること。 

 最近連結会計年度及び(60)ただし書の規定により四半期連結貸借対照表（指定国際会計基準又は修

正国際基準により四半期連結財務諸表を作成した場合にあっては、四半期連結貸借対照表に相当する

ものをいう。以下この様式において同じ。）を掲げた場合にあっては当該四半期連結貸借対照表に係

る四半期連結累計期間（四半期財務諸表等規則第３条第７号に規定する四半期連結累計期間をいう。

以下この様式において同じ。）又は中間連結貸借対照表（指定国際会計基準又は修正国際基準により

中間連結財務諸表を作成した場合にあっては、中間連結貸借対照表に相当するものをいう。以下この

様式において同じ。）を掲げた場合にあっては当該中間連結貸借対照表に係る中間連結会計期間（以

下この様式において「最近連結会計年度等」という。）における事業全体及びセグメント情報に記載

された区分ごとの経営成績の状況並びにキャッシュ・フローの状況（四半期連結累計期間における

キャッシュ・フローの状況については、(63)ただし書の規定により四半期連結キャッシュ・フロー計

算書（指定国際会計基準又は修正国際基準により四半期連結財務諸表を作成した場合にあっては、四

半期連結キャッシュ・フロー計算書に相当するものをいう。以下この様式において同じ。）を掲げた

場合に限る。）について、前年同期（前年同四半期連結累計期間又は前中間連結会計期間を除く。）

と比較して、その概要を記載すること。 

 最近連結会計年度及び(60)ただし書の規定により中間連結貸借対照表を掲げた場合にあっては、当

該中間連結貸借対照表に係る中間連結会計期間における生産、受注及び販売の実績について、前年同

期（前中間連結会計期間を除く。）と比較してセグメント情報に関連付けて記載し、生産、受注及び

販売の実績について著しい変動があった場合には、その内容を記載すること。また、(60)ただし書の

規定により四半期連結貸借対照表を掲げた場合にあっては、当該四半期連結貸借対照表に係る四半期

連結累計期間において、生産、受注及び販売の実績について著しい変動があった場合には、その内容

を記載すること。 

［加える。］ 
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最近連結会計年度等における設備投資の目的、内容及び投資金額をセグメント情報に関連付けて概括的

に説明すること。この場合において、有形固定資産のほか、無形固定資産・長期前払費用、繰延資産等へ

の投資を含めて記載することが適当であると認められるときは、これらを含めて記載し、その旨を明らか

にすること。 

また、重要な設備の除却、売却等があった場合には、その内容及び金額をセグメント情報に関連付けて

記載すること。 

最近連結会計年度等（連結財務諸表を作成していない場合には最近事業年度等）における設備投資の目

的、内容及び投資金額をセグメント情報に関連付けて概括的に説明すること。この場合において、有形固

定資産のほか、無形固定資産・長期前払費用、繰延資産等への投資を含めて記載することが適当であると

認められるときは、これらを含めて記載し、その旨を明らかにすること。 

また、重要な設備の除却、売却等があった場合には、その内容及び金額をセグメント情報に関連付けて

記載すること。 

(36) 主要な設備の状況 

ａ 最近連結会計年度末（(61)ただし書の規定により中間連結貸借対照表を掲げた場合には、当該中間連

結貸借対照表に係る中間連結決算日現在）における主要な設備（連結会社以外の者から賃借しているも

のを含む。以下ａにおいて同じ。）について、提出会社、国内子会社、在外子会社の別に、会社名（提

出会社の場合を除く。）、事業所名、所在地、設備の内容、設備の種類別の帳簿価額（土地について

は、その面積も示す。）及び従業員数を、セグメント情報に関連付けて記載すること。 

なお、類似の事業を営む事業所が多数設立されている場合には、代表的な事業所名を示した上で、事

業の種類別又は地域別に一括して記載することができる。 

また、(61)ただし書の規定により四半期連結貸借対照表を掲げた場合には、当該四半期連結貸借対照

表に係る四半期連結累計期間において、主要な設備に関し、次に掲げる場合に該当するときは、それぞ

れ次に定める内容を記載すること。 

［ ・  略］  

ｂ 連結財務諸表を作成していない場合には、最近事業年度末（(68)ただし書の規定により中間貸借対照

表を掲げた場合には、当該中間貸借対照表に係る中間決算日現在）における主要な設備（賃借している

ものを含む。）について、ａに準じて記載すること。 

また、(68)ただし書の規定により四半期貸借対照表を掲げた場合には、当該四半期貸借対照表に係る

四半期累計期間において、主要な設備に関し、ａに準じて記載すること。 

ｃ ［略］ 

(36) 主要な設備の状況 

ａ 最近連結会計年度末（(60)ただし書の規定により中間連結貸借対照表を掲げた場合には、当該中間連

結貸借対照表に係る中間連結決算日現在）における主要な設備（連結会社以外の者から賃借しているも

のを含む。以下ａにおいて同じ。）について、提出会社、国内子会社、在外子会社の別に、会社名（提

出会社の場合を除く。）、事業所名、所在地、設備の内容、設備の種類別の帳簿価額（土地について

は、その面積も示す。）及び従業員数を、セグメント情報に関連付けて記載すること。 

なお、類似の事業を営む事業所が多数設立されている場合には、代表的な事業所名を示した上で、事

業の種類別又は地域別に一括して記載することができる。 

また、(60)ただし書の規定により四半期連結貸借対照表を掲げた場合には、当該四半期連結貸借対照

表に係る四半期連結累計期間において、主要な設備に関し、次に掲げる場合に該当するときは、それぞ

れ次に定める内容を記載すること。 

［ ・  同左］ 

ｂ 連結財務諸表を作成していない場合には、最近事業年度末（(67)ただし書の規定により中間貸借対照

表を掲げた場合には、当該中間貸借対照表に係る中間決算日現在）における主要な設備（賃借している

ものを含む。）について、ａに準じて記載すること。 

また、(67)ただし書の規定により四半期貸借対照表を掲げた場合には、当該四半期貸借対照表に係る

四半期累計期間において、主要な設備に関し、ａに準じて記載すること。 

ｃ ［同左］ 

(37) 設備の新設、除却等の計画 

最近日現在において連結会社に重要な設備の新設、拡充、改修、除却、売却等の計画がある場合には、

その内容（例えば、事業所名、所在地、設備の内容、投資予定金額（総額及び既支払額）、資金調達方法

（増資資金、社債発行資金、自己資金、借入金等の別をいう。）、着手及び完了予定年月、完成後におけ

る増加能力等）を、セグメント情報に関連付けて記載すること。 

(37) 設備の新設、除却等の計画 

最近日現在において連結会社（連結財務諸表を作成していない場合には提出会社）に重要な設備の新

設、拡充、改修、除却、売却等の計画がある場合には、その内容（例えば、事業所名、所在地、設備の内

容、投資予定金額（総額及び既支払額）、資金調達方法（増資資金、社債発行資金、自己資金、借入金等

の別をいう。）、着手及び完了予定年月、完成後における増加能力等）を、セグメント情報に関連付けて

記載すること。 

(38) 株式の総数等 

［ａ～ⅰ 略］ 

ｊ 相互会社にあっては、記載を要しない（「１ 株式等の状況」の「  所有者別状況」から「  役

員・従業員株式所有制度の内容」までにおいて同じ。）。 

(38) 株式の総数等 

［ａ～ⅰ 同左］ 

ｊ 相互会社にあっては、記載を要しない（「１ 株式等の状況」の「  所有者別状況」から「  役

員・従業員株式所有制度の内容」まで及び「４ 株価の推移」において同じ。）。 

(39) ［略］ (39) ［同左］ 

(40) ライツプランの内容 

ａ 基本方針に照らして不適切な者によって当該会社の財務及び事業の方針の決定が支配されることを防

止するための取組み（いわゆる買収防衛策）の一環として、新株予約権を発行している場合には、当該

新株予約権の発行に係る決議年月日及び付与対象者のほか、最近事業年度の末日及び届出書提出日の属

する月の前月末現在における(39)ｂ から までに掲げる事項並びに取得条項に関する事項及び信託の

設定の状況を決議ごとに記載し、未発行の場合には、該当ない旨を記載すること。ただし、届出書提出

日の属する月の前月末現在において、記載すべき内容が、最近事業年度の末日における内容から変更が

ない場合には、その旨を記載することによって、届出書提出日の属する月の前月末現在に係る記載を省

(40) ライツプランの内容 

ａ 「第二部 企業情報」の「第２ 事業の状況」の「１ 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」

において記載を要する基本方針に照らして不適切な者によって当該会社の財務及び事業の方針の決定が

支配されることを防止するための取組み（いわゆる買収防衛策）の一環として、新株予約権を発行して

いる場合には、当該新株予約権の発行に係る決議年月日及び付与対象者のほか、最近事業年度の末日及

び届出書提出日の属する月の前月末現在における(39)ｂ から までに掲げる事項並びに取得条項に関

する事項及び信託の設定の状況を決議ごとに記載し、未発行の場合には、該当ない旨を記載すること。

ただし、届出書提出日の属する月の前月末現在において、記載すべき内容が、最近事業年度の末日にお

1
2

と。 

ただし、提出会社が初めて提出する届出書に指定国際会計基準に準拠して作成した連結財務諸表を記

載する場合又は米国基準適用会社である場合は、記載を要しない。 

ｆ 提出会社が最近連結会計年度に係る連結財務諸表について修正国際基準により作成を開始した場合に

は、経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容の記載の後に、「並行開示情報」の

項目を設けて、最近連結会計年度及びその直前連結会計年度に係る要約連結財務諸表（最近連結会計年

度の直前連結会計年度において連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により連結財務諸表を

作成した場合には連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により作成すべき連結財務諸表につ

いて、指定国際会計基準により連結財務諸表を作成した場合には指定国際会計基準により作成すべき連

結財務諸表について、また米国基準により連結財務諸表を作成した場合には米国基準により作成すべき

連結財務諸表について、その表示科目を要約して作成した連結財務諸表をいう。）を(60)ａに準じて記

載するとともに、連結財務諸表規則に従い、当該要約連結財務諸表作成のための基本となる重要な事項

の変更に関する事項を記載すること。 

また、最近連結会計年度の直前連結会計年度において連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除

く。）又は指定国際会計基準により連結財務諸表を作成した場合には、修正国際基準により作成した最

近連結会計年度に係る連結財務諸表における主要な項目と連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除

く。）により作成した場合の最近連結会計年度及びその直前の連結会計年度に係る連結財務諸表におけ

るこれらに相当する項目との差異に関する事項を記載すること。 

ただし、提出会社が初めて提出する届出書に修正国際基準に準拠して作成した連結財務諸表を記載す

る場合は、記載を要しない。 

と。 

ただし、提出会社が初めて提出する有価証券届出書に指定国際会計基準に準拠して作成した連結財務

諸表を記載する場合又は米国基準適用会社である場合は、記載を要しない。 

ｆ 提出会社が最近連結会計年度に係る連結財務諸表について修正国際基準により作成を開始した場合に

は、経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容の記載の後に、「並行開示情報」の

項目を設けて、最近連結会計年度及びその直前連結会計年度に係る要約連結財務諸表（最近連結会計年

度の直前連結会計年度において連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により連結財務諸表を

作成した場合には連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により作成すべき連結財務諸表につ

いて、指定国際会計基準により連結財務諸表を作成した場合には指定国際会計基準により作成すべき連

結財務諸表について、また米国基準により連結財務諸表を作成した場合には米国基準により作成すべき

連結財務諸表について、その表示科目を要約して作成した連結財務諸表をいう。）を(59)ａに準じて記

載するとともに、連結財務諸表規則に従い、当該要約連結財務諸表作成のための基本となる重要な事項

の変更に関する事項を記載すること。 

また、最近連結会計年度の直前連結会計年度において連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除

く。）又は指定国際会計基準により連結財務諸表を作成した場合には、修正国際基準により作成した最

近連結会計年度に係る連結財務諸表における主要な項目と連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除

く。）により作成した場合の最近連結会計年度及びその直前の連結会計年度に係る連結財務諸表におけ

るこれらに相当する項目との差異に関する事項を記載すること。 

ただし、提出会社が初めて提出する有価証券届出書に修正国際基準に準拠して作成した連結財務諸表

を記載する場合は、記載を要しない。 

(33) 経営上の重要な契約等 

ａ 連結会社において事業の全部若しくは主要な部分の賃貸借又は経営の委任、他人と事業上の損益全部

を共通にする契約、技術援助契約その他の経営上の重要な契約を締結している場合には、その概要を記

載すること。最近連結会計年度（連結財務諸表を作成していない場合には最近事業年度。以下(33)にお

いて同じ。）の開始日から届出書提出日までの間において、これらの契約について重要な変更又は解約

があった場合には、その内容を記載すること。 

［ｂ・ｃ 略］ 

ｄ 最近連結会計年度の開始日から届出書提出日までの間において、株式交換又は株式移転が行われるこ

とが、業務執行を決定する機関により決定された場合には、重要性の乏しいものを除き、株式交換又は

株式移転の目的、条件、株式交換完全子会社となる会社又は株式移転完全子会社となる会社（以下ｄ及

び(67)ｅにおいて「株式交換完全子会社等」という。）の株式１株に割り当てられる株式交換完全親会

社となる会社又は株式移転設立完全親会社となる会社（以下ｄ及び(67)ｅにおいて「株式交換完全親会

社等」という。）の株式の数その他の財産（株式交換完全親会社となる会社以外の会社の株式等が割り

当てられる場合を含む。）及びその算定根拠並びに当該株式交換及び株式移転の後の株式交換完全親会

社等となる会社（株式交換完全子会社となる会社の株式１株又は持分に割り当てられる財産が株式交換

完全親会社となる会社が発行する有価証券以外の有価証券である場合には、当該有価証券の発行者を含

む。）の資本金・事業の内容等について記載すること。 

ｅ ［略］ 

(33) 経営上の重要な契約等 

ａ 連結会社（連結財務諸表を作成していない場合には提出会社）において事業の全部若しくは主要な部

分の賃貸借又は経営の委任、他人と事業上の損益全部を共通にする契約、技術援助契約その他の経営上

の重要な契約を締結している場合には、その概要を記載すること。最近連結会計年度（連結財務諸表を

作成していない場合には最近事業年度。以下(33)において同じ。）の開始日から届出書提出日までの間

において、これらの契約について重要な変更又は解約があった場合には、その内容を記載すること。 

［ｂ・ｃ 同左］ 

ｄ 最近連結会計年度の開始日から届出書提出日までの間において、株式交換又は株式移転が行われるこ

とが、業務執行を決定する機関により決定された場合には、重要性の乏しいものを除き、株式交換又は

株式移転の目的、条件、株式交換完全子会社となる会社又は株式移転完全子会社となる会社（以下この

様式において「株式交換完全子会社等」という。）の株式１株に割り当てられる株式交換完全親会社と

なる会社又は株式移転設立完全親会社となる会社（以下この様式において「株式交換完全親会社等」と

いう。）の株式の数その他の財産（株式交換完全親会社となる会社以外の会社の株式等が割り当てられ

る場合を含む。）及びその算定根拠並びに当該株式交換及び株式移転の後の株式交換完全親会社等とな

る会社（株式交換完全子会社となる会社の株式１株又は持分に割り当てられる財産が株式交換完全親会

社となる会社が発行する有価証券以外の有価証券である場合には、当該有価証券の発行者を含む。）の

資本金・事業の内容等について記載すること。 

ｅ ［同左］ 

(34) 研究開発活動 

最近連結会計年度等（連結財務諸表を作成していない場合には最近事業年度等。(35)及び(59)ｈにおいて

同じ。）における研究開発活動の状況（例えば、研究の目的、主要課題、研究成果、研究体制等）及び研

究開発費の金額を、セグメント情報に関連付けて記載すること。 

(34) 研究開発活動 

最近連結会計年度等（連結財務諸表を作成していない場合には最近事業年度等）における研究開発活動

の状況（例えば、研究の目的、主要課題、研究成果、研究体制等）及び研究開発費の金額を、セグメント

情報に関連付けて記載すること。 

(35) 設備投資等の概要 (35) 設備投資等の概要 
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治の体制（企業統治に関して提出会社が任意に設置する委員会その他これに類するものを含む。）の概

要（設置する機関の名称、目的、権限及び構成員の氏名（当該機関の長に該当する者については役職名

の記載、提出会社の社外取締役（社外役員（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を

いう。以下ａ及び(57)ｂにおいて同じ。）に該当する会社法第２条第 15 号に規定する社外取締役をい

う。以下この様式において同じ。）又は社外監査役（社外役員に該当する同条第 16 号に規定する社外

監査役をいう。以下この様式において同じ。）に該当する者についてはその旨の記載を含む。）の記載

を含む。）及び当該企業統治の体制を採用する理由を具体的に記載すること。また、提出会社の企業統

治に関するその他の事項（例えば、内部統制システムの整備の状況、リスク管理体制の整備の状況、提

出会社の子会社の業務の適正を確保するための体制整備の状況）について、具体的に、かつ、分かりや

すく記載すること。 

なお、取締役（業務執行取締役等（会社法第２条第 15 号イに規定する業務執行取締役等をいう。）

であるものを除く。ｂにおいて同じ。）、会計参与、監査役又は会計監査人との間で同法第427条第１

項に規定する契約（いわゆる責任限定契約）を締結した場合には、当該契約の内容の概要（当該契約に

よって当該取締役、会計参与、監査役又は会計監査人の職務の適正性が損なわれないようにするための

措置を講じている場合にあっては、その内容を含む。）を記載すること。 

また、会社法第373条第１項に規定する特別取締役による取締役会の決議制度を定めた場合には、そ

の内容を記載すること。 

ｂ 提出会社が上場会社等以外の者である場合には、提出会社の企業統治に関する事項（例えば、会社の

機関の内容、内部統制システムの整備の状況、リスク管理体制の整備の状況、提出会社の子会社の業務

の適正を確保するための体制整備の状況、役員報酬の内容（社内取締役と社外取締役に区分した内

容））について、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

なお、取締役、会計参与、監査役又は会計監査人との間で会社法第427条第１項に規定する契約（い

わゆる責任限定契約）を締結した場合には、当該契約の内容の概要（当該契約によって当該取締役、会

計参与、監査役又は会計監査人の職務の適正性が損なわれないようにするための措置を講じている場合

にあっては、その内容を含む。）を記載すること。 

また、会社法第373条第１項に規定する特別取締役による取締役会の決議制度を定めた場合には、そ

の内容を記載すること。 

ｃ 提出会社が基本方針を定めている場合には、会社法施行規則第118条第３号に掲げる事項を記載する

こと。 

ｄ 提出会社の企業統治に関する事項に代えて連結会社の企業統治に関する事項について記載することが

できる。その場合には、その旨を記載すること。 

ｅ 定款で取締役の定数又は取締役の資格制限について定め、また、取締役の選解任の決議要件につき、

会社法と異なる別段の定めをした場合には、その内容を記載すること。 

ｆ 株主総会決議事項を取締役会で決議することができることとした場合にはその事項及びその理由、取

締役会決議事項を株主総会では決議できないことを定款で定めた場合にはその事項及びその理由並びに

株主総会の特別決議要件を変更した場合にはその内容及びその理由を記載すること。 

ｇ 会社が種類株式発行会社であって、株式の種類ごとに異なる数の単元株式数を定めている場合又は議

決権の有無若しくはその内容に差異がある場合には、その旨及びその理由を記載すること。この場合に

おいて、株式の保有又はその議決権行使について特に記載すべき事項がある場合には、その内容を記載

すること。 

ｈ 会社と特定の株主の間で利益が相反するおそれがある取引を行う場合に株主（当該取引の当事者であ

る株主を除く。）の利益が害されることを防止するための措置（例えば、いわゆる特別委員会の設置

等）をとる旨を決定している場合には、その旨及びその具体的内容を記載すること。 

ｂ 株式が店頭売買有価証券として認可金融商品取引業協会に登録されている場合には、当該認可金融商

品取引業協会の発表する相場を記載するとともに、その旨を注記すること。 

なお、二以上の種類の株式が認可金融商品取引業協会に登録されている場合には、種類ごとに記載す

ること。 

ｃ その他の銘柄で気配相場がある場合には、当該気配相場を記載し、その旨を注記すること。 
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 することができる。 

ｂ ［ ］ 

ける内容から変更がない場合には、その旨を記載することによって、届出書提出日の属する月の前月末

現在に係る記載を省 することができる。 

ｂ ［同左］ 

［(41)～(43)  ］ ［(41)～(43) 同左］ 

(44) 大株主の状況 

［ａ・ｂ  ］  

ｃ 大株主は所有株式数の多い順（提出会社を除く。）に 10 名程度について記載し、会社法施行規則

（平成18 年法務省令第12 号）第67条第１項の規定により議決権を有しないこととなる株主について

は、その旨を併せて記載すること。ただし、会社が二以上の種類の株式を発行している場合であって、

株式の種類ごとに異なる数の単元株式数を定めているとき又は議決権の有無に差異があるときは、所有

株式に係る議決権の個数の多い順に10名程度についても併せて記載すること。 

なお、大株主が個人である場合の個人株主の住所の記載に当たっては、市町村までを記載しても差し

支えない。 

振替に係る同意会社が最近日以外の日現在のものにより記載した場合において、当該記載時点となる

日後最近日までの間における大株主の異動について当該同意会社が把握しているものがあるときは、当

該異動の内容を注記すること。 

［ｄ・ｅ  ］ 

(44) 大株主の状況 

［ａ・ｂ 同左］ 

ｃ 大株主は所有株式数の多い順（提出会社を除く。）に 10 名程度について記載し、会社法施行規則第

67 条第１項の規定により議決権を有しないこととなる株主については、その旨を併せて記載するこ

と。ただし、会社が二以上の種類の株式を発行している場合であって、株式の種類ごとに異なる数の単

元株式数を定めているとき又は議決権の有無に差異があるときは、所有株式に係る議決権の個数の多い

順に10名程度についても併せて記載すること。 

なお、大株主が個人である場合の個人株主の住所の記載に当たっては、市町村までを記載しても差し

支えない。 

振替に係る同意会社が最近日以外の日現在のものにより記載した場合において、当該記載時点となる

日後最近日までの間における大株主の異動について当該同意会社が把握しているものがあるときは、当

該異動の内容を注記すること。 

［ｄ・ｅ 同左］ 

［(45)～(48)  ］ ［(45)～(48) 同左］ 

(49) 株主総会決議による取得の状況 

ａ 「株主総会での決議状況」の欄には、株主総会における決議日並びに決議された取得期間、株式の総

数（この様式において「授権株式数」という。）及び価額の総額（以下(49)において「授権株式総額」

という。）を記載すること。なお、当該株主総会において自己株式の取得に関し取得期間、授権株式数

及び授権株式総額以外の事項を決議している場合は、その決議内容を欄外に記載すること。 

ｂ 「残存授権株式の総数及び価額の総額」の欄には、授権株式数から最近事業年度及び最近事業年度前

に取得した当該決議に係る自己株式の総数を減じた数（ｃ及びｄにおいて「残存授権株式数」とい

う。）並びに授権株式総額から最近事業年度及び最近事業年度前に取得した当該決議に係る自己株式の

価額の総額を減じた額（ｃ及びｄにおいて「残存授権株式総額」という。）を記載すること。 

［ｃ～ｅ  ］ 

(49) 株主総会決議による取得の状況 

ａ 「株主総会での決議状況」の欄には、株主総会における決議日並びに決議された取得期間、株式の総

数（この様式において「授権株式数」という。）及び価額の総額（この様式において「授権株式総額」

という。）を記載すること。なお、当該株主総会において自己株式の取得に関し取得期間、授権株式数

及び授権株式総額以外の事項を決議している場合は、その決議内容を欄外に記載すること。 

ｂ 「残存授権株式の総数及び価額の総額」の欄には、授権株式数から最近事業年度及び最近事業年度前

に取得した当該決議に係る自己株式の総数を減じた数（この様式において「残存授権株式数」とい

う。）並びに授権株式総額から最近事業年度及び最近事業年度前に取得した当該決議に係る自己株式の

価額の総額を減じた額（この様式において「残存授権株式総額」という。）を記載すること。 

［ｃ～ｅ 同左］ 

(50) 取締役会決議による取得の状況 

ａ 「取締役会での決議状況」の欄には、取締役会における決議日並びに決議された取得期間、株式の総

数（以下(50)において「決議株式数」という。）及び価額の総額（以下(50)において「決議株式総額」と

いう。）を記載すること。なお、当該取締役会において自己株式の取得に関し取得期間、決議株式数及

び決議株式総額以外の事項を決議している場合は、その決議内容を欄外に記載すること。 

ｂ 「残存決議株式の総数及び価額の総額」の欄には、決議株式数から最近事業年度及び最近事業年度前

に取得した当該決議に係る自己株式の総数を減じた数（ｃ及びｄにおいて「残存決議株式数」とい

う。）並びに決議株式総額から最近事業年度及び最近事業年度前に取得した当該決議に係る自己株式の

価額の総額を減じた額（ｃ及びｄにおいて「残存決議株式総額」という。）を記載すること。 

［ｃ～ｅ  ］ 

(50) 取締役会決議による取得の状況 

ａ 「取締役会での決議状況」の欄には、取締役会における決議日並びに決議された取得期間、株式の総

数（この様式において「決議株式数」という。）及び価額の総額（この様式において「決議株式総額」

という。）を記載すること。なお、当該取締役会において自己株式の取得に関し取得期間、決議株式数

及び決議株式総額以外の事項を決議している場合は、その決議内容を欄外に記載すること。 

ｂ 「残存決議株式の総数及び価額の総額」の欄には、決議株式数から最近事業年度及び最近事業年度前

に取得した当該決議に係る自己株式の総数を減じた数（この様式において「残存決議株式数」とい

う。）並びに決議株式総額から最近事業年度及び最近事業年度前に取得した当該決議に係る自己株式の

価額の総額を減じた額（この様式において「残存決議株式総額」という。）を記載すること。 

［ｃ～ｅ 同左］ 

［(51)～(53)  ］ ［(51)～(53) 同左］ 

(54) コーポレート・ガバナンスの概要 

ａ 提出会社が法第 24 条第１項第１号又は第２号に掲げる有価証券（法第５条第１項に規定する特定有

価証券を除く。）を発行する者（以下(54)から(58)までにおいて「上場会社等」という。）である場合に

は、提出会社のコーポレート・ガバナンスに関する基本的な考え方を記載した上で、提出会社の企業統

(54) 株価の推移 

ａ 株式が金融商品取引所に上場されている場合には、主要な１金融商品取引所の相場を記載し、当該金

融商品取引所名を注記すること。 

なお、二以上の種類の株式が金融商品取引所に上場されている場合には、種類ごとに記載すること。 

1
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下この様式及び第二号の五様式において同じ。）が監査法人である場合には、当該監査法人に係る次

に掲げる事項を記載すること。 

ⅰ 当該監査法人の名称 

ⅱ 提出会社の財務書類について連続して監査関連業務（公認会計士法第 24 条の３第３項に規定す

る監査関連業務をいう。）を行っている場合におけるその期間（ において「継続監査期間」とい

う。） 

ⅲ 業務を執行した公認会計士（公認会計士法第 16 条の２第５項に規定する外国公認会計士を含

む。以下同じ。）の氏名 

ⅳ 監査業務に係る補助者の構成 

 提出会社の監査公認会計士等が公認会計士である場合には、当該公認会計士の氏名、監査業務に係

る補助者の構成及び監査証明の審査体制について記載すること。また、業務を執行した公認会計士の

継続監査期間が７会計期間を超える場合にあっては、当該継続監査期間を記載すること。 

 提出会社が 又は の規定により記載した監査公認会計士等を選定した理由について、提出会社が

監査公認会計士等を選定するに当たって考慮するものとしている方針（会社法施行規則第126条第４

号に掲げる事項を含む。）を含めて具体的に記載すること。なお、提出会社が最近事業年度の末日に

おいて会社法第２条第 11 号に規定する会計監査人設置会社であり、かつ、当該監査公認会計士等が

会計監査人と同一の者である場合において、同令第126条第５号又は第６号に掲げる事項を事業報告

に含めた、又は含めるべきときには、当該事項の内容を記載した上で、当該監査公認会計士等を選定

した理由を記載すること。 

 最近２連結会計年度等（連結財務諸表を作成していない場合には最近２事業年度等）において監査

公認会計士等の異動（第 19 条第２項第９号の４に規定する異動をいう。以下この様式及び第二号の

五様式において同じ。）があった場合には、その旨を記載すること。なお、当該異動について同号の

規定に基づいて臨時報告書を提出した場合には、当該臨時報告書に記載した事項（同号ハ から ま

でに掲げる事項については、その概要）も記載すること。 

 提出会社の監査役及び監査役会が提出会社の監査公認会計士等又は会計監査人の評価を行った場合

には、その旨及びその内容を記載すること。 

 監査報酬の内容等について、次のとおり記載すること。 

ⅰ 最近２連結会計年度（連結財務諸表を作成していない場合には最近２事業年度。以下この様式に

おいて同じ。）において、提出会社及び提出会社の連結子会社がそれぞれ監査公認会計士等に対し

て支払った、又は支払うべき報酬について、監査証明業務（公認会計士法第２条第１項に規定する

業務をいう。以下この様式及び第二号の五様式において同じ。）に基づく報酬とそれ以外の業務

（以下ⅰ、ⅱ及び第二号の五様式において「非監査業務」という。）に基づく報酬に区分して記載

すること。この場合において、非監査業務に基づく報酬を記載したときは、当該非監査業務の内容

を記載すること。 

ⅱ 最近２連結会計年度において、提出会社及び提出会社の連結子会社がそれぞれ監査公認会計士等

と同一のネットワーク（共通の名称を用いるなどして２以上の国においてその業務を行う公認会計

士又は監査法人及び外国監査事務所等（外国の法令に準拠し、外国において、他人の求めに応じ報

酬を得て、財務書類の監査又は証明をすることを業とする者をいう。）を含めて構成される組織を

いう。）に属する者に対して支払った、又は支払うべき報酬について、監査証明業務に基づく報酬

と非監査業務に基づく報酬に区分して記載すること（ただし、ⅰの規定により記載する報酬の内容

及び連結会社の監査報酬等の内容として重要性の乏しい報酬の内容を除く。）。この場合におい

て、非監査業務に基づく報酬を記載したときは、当該非監査業務の内容を記載すること。 

ⅲ ⅰ及びⅱの規定により記載する報酬の内容のほか、最近２連結会計年度において、連結会社の監

 社外取締役又は社外監査役を選任している場合には、社外取締役及び社外監査役の員数並びに各社

外取締役及び社外監査役につき、提出会社との人的関係、資本的関係又は取引関係その他の利害関係

について、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

当該社外取締役又は社外監査役が提出会社の企業統治において果たす機能及び役割並びに当該社外

取締役又は社外監査役を選任するための提出会社からの独立性に関する基準又は方針の内容（これら

の基準又は方針がない場合は、その旨）及び当該社外取締役又は社外監査役の選任状況に関する提出

会社の考え方を具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。また、当該社外取締役又は社外監査役

による監督又は監査と内部監査、監査役（監査等委員会又は監査委員会）監査及び会計監査との相互

連携並びに内部統制部門との関係について、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

社外取締役又は社外監査役を選任していない場合には、その旨及びそれに代わる社内体制及び当該

社内体制を採用する理由を具体的に記載すること。 

 提出会社の役員（取締役、監査役及び執行役をいい、最近事業年度の末日までに退任した者を含

む。以下 において同じ。）の報酬等（報酬、賞与その他その職務執行の対価としてその会社から受

ける財産上の利益であって、最近事業年度に係るもの及び最近事業年度において受け、又は受ける見

込みの額が明らかとなったもの（最近事業年度前のいずれかの事業年度に係る有価証券報告書に記載

したものを除く。）をいう。以下 において同じ。）について、取締役（監査等委員及び社外取締役

を除く。）、監査等委員（社外取締役を除く。）、監査役（社外監査役を除く。）、執行役及び社外

役員の区分（以下 において「役員区分」という。）ごとに、報酬等の総額、報酬等の種類別（基本

報酬、ストックオプション、賞与及び退職慰労金等の区分をいう。以下 において同じ。）の総額及

び対象となる役員の員数を記載すること。 

提出会社の役員ごとに、氏名、役員区分、提出会社の役員としての報酬等（主要な連結子会社の役

員としての報酬等がある場合には、当該報酬等を含む。以下 において「連結報酬等」という。）の

総額及び連結報酬等の種類別の額について、提出会社と各主要な連結子会社に区分して記載すること

（ただし、連結報酬等の総額が１億円以上である者に限ることができる。）。 

使用人兼務役員の使用人給与のうち重要なものがある場合には、その総額、対象となる役員の員数

及びその内容を記載すること。 

提出日現在において、提出会社の役員の報酬等の額又はその算定方法の決定に関する方針を定めて

いる場合には、当該方針の内容及び決定方法を記載すること。また、当該方針を定めていない場合に

は、その旨を記載すること。 

 提出会社の株式の保有状況について、次のとおり記載すること。 

ⅰ 提出会社の最近事業年度に係る貸借対照表に計上されている投資有価証券（財務諸表等規則第

32 条第１項第１号に掲げる投資有価証券及びこれに準ずる有価証券をいい、提出会社の所有に係

るもので保証差入有価証券等の別科目で計上されているものを含む。以下 において同じ。）に該

当する株式（提出会社が信託財産として保有する株式を除く。以下 において「投資株式」とい

う。）のうち保有目的が純投資目的以外の目的であるものについて、銘柄数及び貸借対照表計上額

の合計額を記載すること。 

ⅱ 保有目的が純投資目的以外の目的である投資株式（法第 24 条第１項第１号又は第２号に掲げる

有価証券に該当する株券及び外国の金融商品取引所（令第２条の 12 の３第４号ロに規定する外国

の金融商品取引所をいう。）に上場されている株券その他これに準ずる有価証券に係る株式以外の

株式（以下 において「非上場株式」という。）を除き、純投資目的以外の目的で提出会社が信託

契約その他の契約又は法律上の規定に基づき株主として議決権を行使する権限又は議決権の行使を

指図する権限（以下 において「議決権行使権限」という。）を有する株式（提出会社が信託財産

として保有する株式及び非上場株式を除く。以下 において「みなし保有株式」という。）を含
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(55) 役員の状況 

［ａ～ｈ  ］  

ｉ 役員が社外取締役又は社外監査役に該当する場合には、その旨を欄外に注記すること。 

ｊ 提出会社が上場会社等である場合には、次のとおり記載すること。 

 社外取締役又は社外監査役を選任している場合には、社外取締役及び社外監査役の員数並びに各社

外取締役及び社外監査役につき、提出会社との人的関係、資本的関係又は取引関係その他の利害関係

について、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

当該社外取締役又は社外監査役が提出会社の企業統治において果たす機能及び役割、当該社外取締

役又は社外監査役を選任するための提出会社からの独立性に関する基準又は方針の内容（これらの基

準又は方針がない場合には、その旨）並びに当該社外取締役又は社外監査役の選任状況に関する提出

会社の考え方を具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。また、当該社外取締役又は社外監査役

による監督又は監査と内部監査、監査役監査（監査等委員会設置会社にあっては監査等委員会による

監査、指名委員会等設置会社にあっては監査委員会による監査をいう。(56)において同じ。）及び会

計監査との相互連携並びに内部統制部門との関係について、具体的に、かつ、分かりやすく記載する

こと。 

 社外取締役又は社外監査役を選任していない場合には、その旨並びにそれに代わる社内体制及び当

該社内体制を採用する理由を具体的に記載すること。 

ｋ 提出会社が上場会社等以外の者である場合には、社外取締役及び社外監査役と提出会社との人的関

係、資本的関係又は取引関係その他の利害関係について、具体的に、かつ、分かりやすく記載するこ

と。

(55) 役員の状況 

［ａ～ｈ 同左］ 

ｉ 役員が社外取締役（社外役員（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をいう。以下

ｉ及び(56)ａ において同じ。）に該当する会社法第２条第 15 号に規定する社外取締役をいう。以下こ

の様式において同じ。）又は社外監査役（社外役員に該当する会社法第２条第 16 号に規定する社外監

査役をいう。以下この様式において同じ。）に該当する場合には、その旨を欄外に注記すること。 

［加える。］ 

［加える。］

(56) 監査の状況 (56) コーポレート・ガバナンスの状況 

ａ 監査役監査の状況について、次のとおり記載すること。 

 監査役監査の組織、人員（財務及び会計に関する相当程度の知見を有する監査役、監査等委員又は

監査委員が含まれる場合には、その内容を含む。）及び手続について、具体的に、かつ、分かりやす

く記載すること。 

 最近事業年度における提出会社の監査役及び監査役会（監査等委員会設置会社にあっては提出会社

の監査等委員会、指名委員会等設置会社にあっては提出会社の監査委員会をいう。ｄにおいて同

じ。）の活動状況（開催頻度、主な検討事項、個々の監査役の出席状況及び常勤の監査役の活動等）

を記載すること。 

ｂ 提出会社が上場会社等である場合には、内部監査の状況等について、次のとおり記載すること。 

 内部監査の組織、人員及び手続について、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

 内部監査、監査役監査及び会計監査の相互連携並びにこれらの監査と内部統制部門との関係につい

て、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

ｃ 提出会社が上場会社等以外の者である場合には、内部監査の状況等について、次のとおり記載するこ

と。 

 内部監査の組織、人員及び手続について、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

 内部監査、監査役監査及び会計監査の相互連携について、具体的に、かつ、分かりやすく記載する

こと。 

ｄ 会計監査の状況について、次のとおり記載すること。 

 提出会社の監査公認会計士等（第 19 条第２項第９号の４に規定する監査公認会計士等をいう。以

ａ 提出会社が法第 24 条第１項第１号又は第２号に掲げる有価証券（ただし、法第５条第１項に規定す

る特定有価証券を除く。）を発行する者である場合には、次のとおり記載すること。 

 提出会社の企業統治の体制（企業統治に関して提出会社が任意に設置する委員会その他これに類す

るものを含む。）の概要及び当該企業統治の体制を採用する理由を具体的に記載すること。また、そ

の他の提出会社の企業統治に関する事項（例えば、内部統制システムの整備の状況、リスク管理体制

の整備の状況、提出会社の子会社の業務の適正を確保するための体制整備の状況）について、具体的

に、かつ、分かりやすく記載すること。 

なお、取締役（業務執行取締役等（会社法第２条第 15 号イに規定する業務執行取締役等をい

う。）であるものを除く。ｂ において同じ。）、会計参与、監査役又は会計監査人との間で会社法

第427条第１項に規定する契約（いわゆる責任限定契約）を締結した場合は、当該契約の内容の概要

（当該契約によって当該取締役、会計参与、監査役又は会計監査人の職務の適正性が損なわれないよ

うにするための措置を講じている場合にあっては、その内容を含む。）を記載すること。 

また、会社法第 373条第１項に規定する特別取締役による取締役会の決議制度を定めた場合には、

その内容を記載すること。 

 内部監査及び監査役（監査等委員会又は監査委員会）監査の組織、人員（財務及び会計に関する相

当程度の知見を有する監査役、監査等委員又は監査委員が含まれる場合には、その内容を含む。）及

び手続について、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

また、内部監査、監査役（監査等委員会又は監査委員会）監査及び会計監査の相互連携並びにこれ

らの監査と内部統制部門との関係について、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 
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その内容を記載すること。 

 内部監査及び監査役（監査等委員会又は監査委員会）監査の組織、人員及び手続並びに内部監査、

監査役（監査等委員会又は監査委員会）監査及び会計監査の相互連携について、具体的に、かつ、分

かりやすく記載すること。 

 社外取締役及び社外監査役と提出会社との人的関係、資本的関係又は取引関係その他の利害関係に

ついて、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

ｃ 業務を執行した公認会計士（公認会計士法第 16 条の２第５項に規定する外国公認会計士を含む。以

下同じ。）の氏名、所属する監査法人名及び提出会社の財務書類について連続して監査関連業務（同法

第 24 条の３第３項に規定する監査関連業務をいう。）を行っている場合における監査年数（当該年数

が７年を超える場合に限る。）、監査業務に係る補助者の構成並びに監査証明を個人会計士が行ってい

る場合の審査体制について具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

ｄ 提出会社の企業統治に関する事項に代えて連結会社の企業統治に関する事項について記載することが

できる。その場合には、その旨を記載すること。 

ｅ 定款で取締役の定数又は取締役の資格制限について定め、また、取締役の選解任の決議要件につき、

会社法と異なる別段の定めをした場合には、その内容を記載すること。 

ｆ 株主総会決議事項を取締役会で決議することができることとした場合にはその事項及びその理由、取

締役会決議事項を株主総会では決議できないことを定款で定めた場合にはその事項及びその理由並びに

株主総会の特別決議要件を変更した場合にはその内容及びその理由を記載すること。 

ｇ 会社が種類株式発行会社であって、株式の種類ごとに異なる数の単元株式数を定めている場合又は議

決権の有無若しくはその内容に差異がある場合には、その旨及びその理由を記載すること。この場合に

おいて、株式の保有又はその議決権行使について特に記載すべき事項がある場合には、その内容を記載

すること。 

ｈ 会社と特定の株主の間で利益が相反するおそれがある取引を行う場合に株主（当該取引の当事者であ

る株主を除く。）の利益が害されることを防止するための措置（例えば、いわゆる特別委員会の設置

等）をとる旨を決定している場合には、その旨及びその具体的内容を記載すること。 

(57) 役員の報酬等 

提出会社が上場会社等である場合には、提出会社の役員（取締役、監査役及び執行役をいい、最近事業

年度の末日までに退任した者を含む。以下(57)において同じ。）の報酬等（報酬、賞与その他その職務執

行の対価としてその会社から受ける財産上の利益であって、最近事業年度に係るもの及び最近事業年度に

おいて受け、又は受ける見込みの額が明らかとなったもの（最近事業年度前のいずれかの事業年度に係る

有価証券報告書に記載したものを除く。）をいう。以下(57)において同じ。）について、次のとおり記載

すること。 

ａ 届出書提出日現在における提出会社の役員の報酬等の額又はその算定方法の決定に関する方針の内容

及び決定方法を記載すること。なお、当該方針を定めていない場合には、その旨を記載すること。 

提出会社の役員の報酬等に、利益の状況を示す指標、株式の市場価格の状況を示す指標その他の提出

会社又は当該提出会社の関係会社の業績を示す指標を基礎として算定される報酬等（以下(57)において

「業績連動報酬」という。）が含まれる場合において、業績連動報酬と業績連動報酬以外の報酬等の支

給割合の決定に関する方針を定めているときは、当該方針の内容を記載すること。また、当該業績連動

報酬に係る指標、当該指標を選択した理由及び当該業績連動報酬の額の決定方法を記載すること。 

提出会社の役員の報酬等の額又はその算定方法の決定に関する役職ごとの方針を定めている場合に

は、当該方針の内容を記載すること。 

提出会社が指名委員会等設置会社以外の会社である場合において、役員の報酬等に関する株主総会の

決議があるときは、当該株主総会の決議年月日及び当該決議の内容（当該決議が二以上の役員について

(57) 監査報酬の内容等 

ａ 最近２連結会計年度（連結財務諸表を作成していない場合には最近２事業年度。以下この様式におい

て同じ。）において、提出会社及び提出会社の連結子会社が監査公認会計士等（第 19 条第２項第９号

の４に規定する監査公認会計士等をいう。以下この様式及び第二号の五様式において同じ。）に対して

支払った、又は支払うべき報酬について、監査証明業務（公認会計士法第２条第１項に規定する業務を

いう。以下この様式及び第二号の五様式において同じ。）に基づく報酬とそれ以外の業務（以下この様

式及び第二号の五様式において「非監査業務」という。）に基づく報酬に区分して記載すること。 

ｂ ａにより記載する報酬の内容のほか、提出会社の監査報酬等の内容として重要な報酬の内容（例え

ば、提出会社の連結子会社の財務書類について監査証明業務に相当すると認められる業務を行う者（監

査公認会計士等と同一のネットワーク（共通の名称を用いるなどして２以上の国においてその業務を行

う公認会計士又は監査法人及び外国監査事務所等（外国の法令に準拠し、外国において、他人の求めに

応じ報酬を得て、財務書類の監査又は証明をすることを業とする者をいう。）によって構成される組織

をいう。）に属する者に限る。）に対して、当該連結子会社及び提出会社がそれぞれ支払った、又は支

払うべき報酬の内容）について具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

ｃ 最近２連結会計年度において、非監査業務に基づく報酬（提出会社が監査公認会計士等に対して支

払った、又は支払うべきものに限る。）があるときは、当該非監査業務の内容を記載すること。 

ｄ 提出会社が監査公認会計士等に対する報酬の額の決定に関する方針を定めているときは、当該方針の

概要を記載すること。 

1
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査証明業務に基づく報酬として重要な報酬がある場合には、その内容について、具体的に、かつ、

分かりやすく記載すること。 

ⅳ 提出会社が監査公認会計士等に対する報酬の額の決定に関する方針を定めているときは、当該方

針の概要を記載すること。 

ⅴ 提出会社が最近事業年度の末日において会社法第２条第 11 号に規定する会計監査人設置会社で

ある場合には、監査役会が同法第399条第１項の同意をした理由を記載すること。 

む。以下ⅱにおいて同じ。）のうち、最近事業年度及び最近事業年度の前事業年度のそれぞれにつ

いて、銘柄別による投資株式の貸借対照表計上額が提出会社の資本金額（財務諸表等規則第 60 条

に規定する株主資本の合計額が資本金額に満たない場合には、当該合計額）の100分の１を超える

もの（当該投資株式の銘柄数が30に満たない場合には、当該貸借対照表計上額の大きい順の30銘

柄（みなし保有株式が 11 銘柄以上含まれる場合には、みなし保有株式にあっては貸借対照表計上

額の大きい順の 10 銘柄、特定投資株式（保有目的が純投資目的以外の目的である投資株式（みな

し保有株式を除く。）をいう。以下 において同じ。）にあっては貸借対照表計上額の大きい順の

20 銘柄。ただし、特定投資株式が20 銘柄に満たない場合には、開示すべきみなし保有株式の銘柄

数は、30 から当該特定投資株式の銘柄数を減じて得た数）に該当するもの）について、銘柄、株

式数（みなし保有株式の場合には、議決権行使権限の対象となる株式数。以下ⅱにおいて同じ。）

及び貸借対照表計上額（みなし保有株式の場合には、みなし保有株式の事業年度末日における時価

に議決権行使権限の対象となる株式数を乗じて得た額。以下ⅱにおいて同じ。）を特定投資株式及

びみなし保有株式に区分して記載するとともに、当該銘柄ごとに保有目的（みなし保有株式の場合

には、当該株式につき議決権行使権限その他提出会社が有する権限の内容）を具体的に記載するこ

と。この場合において、特定投資株式及びみなし保有株式に同一銘柄の株式が含まれる場合にそれ

ぞれの株式数及び貸借対照表計上額を合算していない場合には、その旨を記載すること。 

ⅲ 保有目的が純投資目的である投資株式を非上場株式とそれ以外の株式に区分し、当該区分ごとに

提出会社の最近事業年度及びその前事業年度における貸借対照表計上額の合計額並びに最近事業年

度における受取配当金、売却損益及び評価損益のそれぞれの合計額を記載すること。なお、当該最

近事業年度中に投資株式の保有目的を純投資目的から純投資目的以外の目的に変更したもの又は純

投資目的以外の目的から純投資目的に変更したものがある場合には、それぞれ区分して、銘柄ごと

に、銘柄、株式数及び貸借対照表計上額を記載すること。 

ⅳ 提出会社が子会社の経営管理を行うことを主たる業務とする会社である場合における提出会社及

びその連結子会社の中で、最近事業年度における投資株式の貸借対照表計上額（以下ⅳにおいて

「投資株式計上額」という。）が最も大きい会社（以下ⅳにおいて「最大保有会社」といい、最近

事業年度における最大保有会社の投資株式計上額が提出会社の最近連結会計年度における連結投資

有価証券（連結財務諸表規則第 30 条第１項第１号に規定する投資有価証券（連結財務諸表規則第

30 条第２項に規定する非連結子会社及び関連会社の株式を除く。）をいう。）に区分される株式

の連結貸借対照表計上額の３分の２を超えない場合には、最近事業年度における最大保有会社及び

投資株式計上額が次に大きい会社）について、会社ごとに区分して、ⅰからⅲまでに準じて記載す

ること。この場合、ⅱにおける資本金額は提出会社の資本金額とし、最大保有会社以外の会社（提

出会社が最大保有会社に該当しない場合における提出会社を含む。）について、ⅱに規定する「大

きい順の30銘柄」は「大きい順の10銘柄」に読み替えるものとする。 

ｂ 提出会社がａに規定する者以外の者である場合には、次のとおり記載すること。 

 提出会社の企業統治に関する事項（例えば、会社の機関の内容、内部統制システムの整備の状況、

リスク管理体制の整備の状況、提出会社の子会社の業務の適正を確保するための体制整備の状況、役

員報酬の内容（社内取締役と社外取締役に区分した内容））について、具体的に、かつ、分かりやす

く記載すること。 

なお、取締役、会計参与、監査役又は会計監査人との間で会社法第 427 条第１項に規定する契約

（いわゆる責任限定契約）を締結した場合は、当該契約の内容の概要（当該契約によって当該取締

役、会計参与、監査役又は会計監査人の職務の適正性が損なわれないようにするための措置を講じて

いる場合にあっては、その内容を含む。）を記載すること。 

また、会社法第373条第１項に規定する特別取締役による取締役会の決議制度を定めた場合には、
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式」という。）及び純投資目的以外の目的で提出会社が信託契約その他の契約又は法律上の規定に基づ

き株主として議決権を行使する権限又は議決権の行使を指図する権限（以下ｄにおいて「議決権行使権

限」という。）を有する株式（提出会社が信託財産として保有する株式及び非上場株式を除く。以下ｄ

において「みなし保有株式」という。）のうち、最近事業年度及びその前事業年度のそれぞれについ

て、銘柄別による貸借対照表計上額（みなし保有株式にあっては、当該株式の事業年度末日における時

価に議決権行使権限の対象となる株式数を乗じて得た額。以下ｄにおいて同じ。）が提出会社の資本金

額（財務諸表等規則第 60 条に規定する株主資本の合計額が資本金額に満たない場合には、当該合計

額）の 100 分の１を超えるもの（当該株式の銘柄数の合計が 60 に満たない場合には、当該貸借対照表

計上額の大きい順の60銘柄（みなし保有株式が11銘柄以上含まれる場合には、みなし保有株式にあっ

ては貸借対照表計上額の大きい順の 10 銘柄、特定投資株式にあっては貸借対照表計上額の大きい順の

50 銘柄。ただし、特定投資株式が 50 銘柄に満たない場合には、開示すべきみなし保有株式の銘柄数

は、60 から当該特定投資株式の銘柄数を減じて得た数）に該当するもの）について、特定投資株式及

びみなし保有株式に区分して、銘柄ごとに次に掲げる事項を具体的に記載すること。この場合におい

て、特定投資株式及びみなし保有株式に同一銘柄の株式が含まれる場合にそれぞれの株式数（みなし保

有株式にあっては、議決権行使権限の対象となる株式数をいう。以下ｄにおいて同じ。）及び貸借対照

表計上額を合算していない場合には、その旨を記載すること。 

 銘柄 

 株式数 

 貸借対照表計上額 

 保有目的（みなし保有株式の場合には、当該株式につき議決権行使権限その他提出会社が有する権

限の内容） 

 提出会社の経営方針・経営戦 等、事業の内容及びセグメント情報と関連付けた定量的な保有効果

（定量的な保有効果の記載が困難な場合には、その旨及び保有の合理性を検証した方法） 

 株式数が増加した理由（最近事業年度における株式数がその前事業年度における株式数より増加し

た銘柄に限る。） 

 当該株式の発行者による提出会社の株式の保有の有無 

ｅ 保有目的が純投資目的である投資株式を非上場株式とそれ以外の株式に区分し、当該区分ごとに次の

及び に掲げる事項を記載すること。また、最近事業年度中に投資株式の保有目的を純投資目的から

純投資目的以外の目的に変更したもの又は純投資目的以外の目的から純投資目的に変更したものがある

場合には、それぞれ区分して、銘柄ごとに、銘柄、株式数及び貸借対照表計上額を記載すること。 

 提出会社の最近事業年度及びその前事業年度における銘柄数及び貸借対照表計上額の合計額 

 提出会社の最近事業年度における受取配当金、売却損益及び評価損益のそれぞれの合計額 

ｆ 提出会社が子会社の経営管理を行うことを主たる業務とする会社である場合における提出会社及びそ

の連結子会社の中で、最近事業年度における投資株式の貸借対照表計上額（以下ｆにおいて「投資株式

計上額」という。）が最も大きい会社（以下ｆにおいて「最大保有会社」といい、最近事業年度におけ

る最大保有会社の投資株式計上額が提出会社の最近連結会計年度における連結投資有価証券（連結財務

諸表規則第30条第１項第１号に規定する投資有価証券（連結財務諸表規則第30条第２項に規定する非

連結子会社及び関連会社の株式を除く。）をいう。）に区分される株式の連結貸借対照表計上額の３分

の２を超えない場合には、最近事業年度における最大保有会社及び投資株式計上額が次に大きい会社）

について、会社ごとに区分して、ｂからｅまでに準じて記載すること。この場合、ｄにおける資本金額

は提出会社の資本金額とし、最大保有会社以外の会社（提出会社が最大保有会社に該当しない場合にお

ける提出会社を含む。）について、ｄに規定する「大きい順の60銘柄」は「大きい順の10銘柄」に読

み替えるものとする。 
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の定めである場合には、当該定めに係る役員の員数を含む。）を記載すること。この場合において、当

該株主総会の決議がないときは、提出会社の役員の報酬等について定款に定めている事項の内容を記載

すること。 

ｂ 取締役（監査等委員及び社外取締役を除く。）、監査等委員（社外取締役を除く。）、監査役（社外

監査役を除く。）、執行役及び社外役員の区分（以下ｂにおいて「役員区分」という。）ごとに、報酬

等の総額、報酬等の種類別（例えば、固定報酬、業績連動報酬及び退職慰労金等の区分をいう。以下ｂ

において同じ。）の総額及び対象となる役員の員数を記載すること。 

提出会社の役員ごとに、氏名、役員区分、提出会社の役員としての報酬等（主要な連結子会社の役員

としての報酬等がある場合には、当該報酬等を含む。以下ｂにおいて「連結報酬等」という。）の総額

及び連結報酬等の種類別の額について、提出会社と各主要な連結子会社に区分して記載すること（ただ

し、連結報酬等の総額が１億円以上である者に限ることができる。）。 

使用人兼務役員の使用人給与のうち重要なものがある場合には、その総額、対象となる役員の員数及

びその内容を記載すること。 

提出会社の役員の報酬等に業績連動報酬が含まれる場合には、最近事業年度における当該業績連動報

酬に係る指標の目標及び実績について記載すること。 

ｃ 提出会社の役員の報酬等の額又はその算定方法の決定に関する方針の決定権限を有する者の氏名又は

名称、その権限の内容及び裁量の範囲を記載すること。提出会社の役員の報酬等の額又はその算定方法

の決定に関する方針の決定に関与する委員会（提出会社が任意に設置する委員会その他これに類するも

のをいう。以下ｃにおいて「委員会等」という。）が存在する場合には、その手続の概要を記載するこ

と。また、最近事業年度の提出会社の役員の報酬等の額の決定過程における、提出会社の取締役会（指

名委員会等設置会社にあっては報酬委員会）及び委員会等の活動内容を記載すること。 

(58) 株式の保有状況 

提出会社が上場会社等である場合には、提出会社の株式の保有状況について、次のとおり記載するこ

と。 

［加える。］ 

ａ 提出会社の最近事業年度に係る貸借対照表に計上されている投資有価証券（財務諸表等規則第 32 条

第１項第１号に掲げる投資有価証券及びこれに準ずる有価証券をいい、提出会社の所有に係るもので保

証差入有価証券等の別科目で計上されているものを含む。）に該当する株式（提出会社が信託財産とし

て保有する株式を除く。以下(58)において「投資株式」という。）のうち保有目的が純投資目的である

投資株式と純投資目的以外の目的である投資株式の区分の基準や考え方を記載すること。 

ｂ 保有目的が純投資目的以外の目的である投資株式（法第２条第 16 項に規定する金融商品取引所に上

場されている株券に係る株式に限ることができる。以下ｂにおいて同じ。）について、提出会社の保有

方針及び保有の合理性を検証する方法を記載すること。また、保有目的が純投資目的以外の目的である

投資株式について、個別銘柄の保有の適否に関する取締役会等における検証の内容を記載すること。 

ｃ 保有目的が純投資目的以外の目的である投資株式を非上場株式（法第 24 条第１項第１号又は第２号

に掲げる有価証券に該当する株券及び外国の金融商品取引所（令第２条の 12 の３第４号ロに規定する

外国の金融商品取引所をいう。）に上場されている株券その他これに準ずる有価証券に係る株式以外の

株式をいう。ｄ及びｅにおいて同じ。）とそれ以外の株式に区分し、当該区分ごとに、次に掲げる事項

を記載すること。 

 銘柄数及び貸借対照表計上額の合計額 

 最近事業年度における株式数がその前事業年度における株式数から変動した銘柄について、株式数

が増加した銘柄数、株式数の増加に係る取得価額の合計額及び増加の理由並びに株式数が減少した銘

柄数及び株式数の減少に係る売却価額の合計額 

ｄ 保有目的が純投資目的以外の目的である投資株式（非上場株式を除く。以下ｄにおいて「特定投資株  
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の実態に即して適正に記載すること。 

ｃ ［ ］ 

の実態に即して適正に記載すること。 

ｃ ［同左］ 

(61) 連結貸借対照表 

最近連結会計年度末現在における連結貸借対照表（(60)ａの規定により最近２連結会計年度連結財務諸

表を記載する場合は、最近２連結会計年度末現在における連結貸借対照表）を掲げること。 

ただし、四半期報告書を提出する会社において、１年を１連結会計年度とする会社が次のａからｃまで

に掲げる期間に届出書を提出する場合には、それぞれａからｃまでに定める期間に係る四半期連結貸借対

照表（四半期連結財務諸表規則第５条の３に規定する比較情報を除き、特定事業会社（第17条の15第２

項に規定する事業を行う会社をいう。以下この様式において同じ。）がｂに掲げる期間に届出書を提出す

る場合には、中間連結貸借対照表（中間連結財務諸表規則第４条の２に規定する比較情報を除く。）。以

下(61)において同じ。）を併せて掲げること。なお、ａからｃまでに掲げる期間前において、それぞれａ

からｃまでに定める期間に係る四半期連結貸借対照表を掲げることができることとなった場合には、当該

四半期連結貸借対照表を併せて掲げること。 

ａ 最近連結会計年度の次の連結会計年度（以下(61)及び(66)ｂにおいて「次の連結会計年度」という。）

における最初の四半期連結会計期間（以下(61)において「第１四半期連結会計期間」という。）終了後

令第４条の２の 10 第３項に規定する期間（提出会社が特定事業会社である場合には、同条第４項に規

定する期間。以下この様式において「提出期間」という。）を経過する日から次の連結会計年度におけ

る第１四半期連結会計期間の次の四半期連結会計期間（以下(61)において「第２四半期連結会計期間」

という。）終了後提出期間を経過する日の前日までの期間 当該次の連結会計年度における第１四半期

連結会計期間 

ｂ 次の連結会計年度における第２四半期連結会計期間終了後提出期間を経過する日から次の連結会計年

度における第２四半期連結会計期間の次の四半期連結会計期間（以下(61)において「第３四半期連結会

計期間」という。）終了後提出期間を経過する日の前日までの期間 当該次の連結会計年度における第

２四半期連結会計期間 

ｃ ［ ］ 

(60) 連結貸借対照表 

最近連結会計年度末現在における連結貸借対照表（(59)ａの規定により最近２連結会計年度連結財務諸

表を記載する場合は、最近２連結会計年度末現在における連結貸借対照表）を掲げること。 

ただし、四半期報告書を提出する会社において、１年を１連結会計年度とする会社が次のａからｃまで

に掲げる期間に届出書を提出する場合には、それぞれａからｃまでに定める期間に係る四半期連結貸借対

照表（四半期連結財務諸表規則第５条の３に規定する比較情報を除き、特定事業会社（第17条の15第２

項に規定する事業を行う会社をいう。以下この様式において同じ。）がｂに掲げる期間に届出書を提出す

る場合には、中間連結貸借対照表（中間連結財務諸表規則第４条の２に規定する比較情報を除く。）。以

下(60)において同じ。）を併せて掲げること。なお、ａからｃまでに掲げる期間前において、それぞれａ

からｃまでに定める期間に係る四半期連結貸借対照表を掲げることができることとなった場合には、当該

四半期連結貸借対照表を併せて掲げること。 

ａ 最近連結会計年度の次の連結会計年度（以下(60)及び(65)ｂにおいて「次の連結会計年度」という。）

における最初の四半期連結会計期間（以下(60)において「第１四半期連結会計期間」という。）終了後

令第４条の２の 10 第３項に規定する期間（提出会社が特定事業会社である場合には、同条第４項に規

定する期間。以下この様式において「提出期間」という。）を経過する日から次の連結会計年度におけ

る第１四半期連結会計期間の次の四半期連結会計期間（以下(60)において「第２四半期連結会計期間」

という。）終了後提出期間を経過する日の前日までの期間 当該次の連結会計年度における第１四半期

連結会計期間 

ｂ 次の連結会計年度における第２四半期連結会計期間終了後提出期間を経過する日から次の連結会計年

度における第２四半期連結会計期間の次の四半期連結会計期間（以下(60)において「第３四半期連結会

計期間」という。）終了後提出期間を経過する日の前日までの期間 当該次の連結会計年度における第

２四半期連結会計期間 

ｃ ［同左］ 

(62) 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 

最近連結会計年度の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（(60)ａ

の規定により最近２連結会計年度連結財務諸表を記載する場合は、最近２連結会計年度の連結損益計算書

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）を掲げること。なお、連結損益計算書及び連

結包括利益計算書を掲げる場合にあっては項目名として「連結損益計算書及び連結包括利益計算書」と、

連結損益及び包括利益計算書を掲げる場合にあっては項目名として「連結損益及び包括利益計算書」と記

載すること。 

ただし、(61)ただし書に規定する四半期連結貸借対照表を掲げた場合には、当該四半期連結貸借対照表

に係る四半期連結累計期間の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（四半期連結財務諸表規則第５条の３に規定する比較情報を除く。以下(62)において同

じ。）を併せて掲げること。この場合において、四半期連結財務諸表規則に定めるところにより当四半期

連結会計期間に係る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

益計算書を作成した場合には、当該四半期連結貸借対照表に係る四半期連結会計期間の四半期連結損益計

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も併せて掲げること。なお、

指定国際会計基準又は修正国際基準により四半期連結財務諸表を作成した場合には、当該四半期連結貸借

対照表に係る四半期連結累計期間及び四半期連結会計期間の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掲げること。 

また、(61)ただし書に規定する中間連結貸借対照表を掲げた場合（特定事業会社が中間貸借対照表を掲

(61) 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 

最近連結会計年度の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（(59)ａ

の規定により最近２連結会計年度連結財務諸表を記載する場合は、最近２連結会計年度の連結損益計算書

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）を掲げること。なお、連結損益計算書及び連

結包括利益計算書を掲げる場合にあっては項目名として「連結損益計算書及び連結包括利益計算書」と、

連結損益及び包括利益計算書を掲げる場合にあっては項目名として「連結損益及び包括利益計算書」と記

載すること。 

ただし、(60)ただし書に規定する四半期連結貸借対照表を掲げた場合には、当該四半期連結貸借対照表

に係る四半期連結累計期間の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（四半期連結財務諸表規則第５条の３に規定する比較情報を除く。以下(61)において同

じ。）を併せて掲げること。この場合において、四半期連結財務諸表規則に定めるところにより当四半期

連結会計期間に係る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

益計算書を作成した場合には、当該四半期連結貸借対照表に係る四半期連結会計期間の四半期連結損益計

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も併せて掲げること。なお、

指定国際会計基準又は修正国際基準により四半期連結財務諸表を作成した場合には、当該四半期連結貸借

対照表に係る四半期連結累計期間及び四半期連結会計期間の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掲げること。 

また、(60)ただし書に規定する中間連結貸借対照表を掲げた場合（特定事業会社が中間貸借対照表を掲
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(59) 経理の状況 

［ａ～ｆ  ］  

ｇ 連結財務諸表等について公認会計士又は監査法人の監査証明を受けている場合には、その旨及び公認

会計士の氏名又は監査法人の名称を記載すること。 

ｈ 最近連結会計年度等において決算期を変更した場合には、その旨及び変更の内容を記載すること。 

ｉ ［ ］ 

(58) 経理の状況 

［ａ～ｆ 同左］ 

ｇ 連結財務諸表等について公認会計士又は監査法人の監査証明を受けている場合には、その旨及び公認

会計士の氏名又は監査法人の名称を記載すること。 

また、最近２連結会計年度等（連結財務諸表を作成していない場合には最近２事業年度等）において

監査公認会計士等の異動（第 19 条第２項第９号の４に規定する異動をいう。以下この様式及び第二号

の五様式において同じ。）があった場合には、その旨を記載すること。なお、当該異動について同号の

規定に基づいて臨時報告書を提出した場合には、当該臨時報告書に記載した事項（同号ハ から まで

に掲げる事項については、その概要）も記載すること。 

ｈ 最近連結会計年度等（連結財務諸表を作成していない場合には最近事業年度等）において決算期を変

更した場合には、その旨及び変更の内容を記載すること。 

ｉ ［同左］ 

(60) 連結財務諸表 

ａ 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並びに連結キャッシュ・フロー計算書（指定国際会計基準又は修正国際基準により

連結財務諸表を作成した場合にあっては、これらに相当するものをいう。以下この様式において同

じ。）については、連結財務諸表規則に定めるところにより作成した最近連結会計年度に係るものを記

載すること。ただし、最近連結会計年度の前連結会計年度に係る連結財務諸表が法第５条第１項又は第

24 条第１項から第３項までの規定により提出された届出書又は有価証券報告書に記載されていない場

合（この届出書に添付された監査報告書に監査証明府令第４条第２項の規定による記載がある場合を除

く。）には、最近２連結会計年度に係る連結財務諸表（連結財務諸表規則第８条の３に規定する比較情

報を除く。以下この様式において「最近２連結会計年度連結財務諸表」という。）について、最近連結

会計年度の前連結会計年度分を左側に、最近連結会計年度分を右側に配列して記載すること。 

なお、(61)ただし書、(62)ただし書、(63)ただし書及び(64)ただし書の規定により、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（指

定国際会計基準又は修正国際基準により四半期連結財務諸表を作成した場合にあっては、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に相当するものをい

う。以下この様式において同じ。）、四半期連結キャッシュ・フロー計算書並びに持分変動計算書（指

定国際会計基準又は修正国際基準により四半期連結財務諸表を作成した場合に限る。）又は中間連結貸

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（指

定国際会計基準又は修正国際基準により中間連結財務諸表を作成した場合にあっては、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に相当するものをいう。以下こ

の様式において同じ。）、中間連結株主資本等変動計算書（指定国際会計基準又は修正国際基準により

中間連結財務諸表を作成した場合にあっては、中間連結株主資本等変動計算書に相当するものをいう。

以下この様式において同じ。）並びに中間連結キャッシュ・フロー計算書（指定国際会計基準又は修正

国際基準により中間連結財務諸表を作成した場合にあっては、中間連結キャッシュ・フロー計算書に相

当するものをいう。以下この様式において同じ。）を掲げる場合には、(61)、(62)、(63)及び(64)の規定によ

り掲げた連結財務諸表の下にそれぞれ記載すること。 

ｂ 連結財務諸表、四半期連結財務諸表及び中間連結財務諸表の作成に当たっては、連結財務諸表規則四

半期連結財務諸表規則及び中間連結財務諸表規則、指定国際会計基準又は修正国際基準に従い、適切な

科目による適正な金額の計上を行うとともに、連結財務諸表、四半期連結財務諸表及び中間連結財務諸

表作成のための基本となる重要な事項、記載すべき注記、連結附属明細表（指定国際会計基準又は修正

国際基準により連結財務諸表を作成した場合は、これに相当するもの。(65)において同じ。）等を会社

(59) 連結財務諸表 

ａ 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並びに連結キャッシュ・フロー計算書（指定国際会計基準又は修正国際基準により

連結財務諸表を作成した場合にあっては、これらに相当するものをいう。以下この様式において同

じ。）については、連結財務諸表規則に定めるところにより作成した最近連結会計年度に係るものを記

載すること。ただし、最近連結会計年度の前連結会計年度に係る連結財務諸表が法第５条第１項又は第

24 条第１項から第３項までの規定により提出された届出書又は有価証券報告書に記載されていない場

合（この届出書に添付された監査報告書に監査証明府令第４条第２項の規定による記載がある場合を除

く。）には、最近２連結会計年度に係る連結財務諸表（連結財務諸表規則第８条の３に規定する比較情

報を除く。以下この様式において「最近２連結会計年度連結財務諸表」という。）について、最近連結

会計年度の前連結会計年度分を左側に、最近連結会計年度分を右側に配列して記載すること。 

なお、(60)ただし書、(61)ただし書、(62)ただし書及び(63)ただし書の規定により、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（指

定国際会計基準又は修正国際基準により四半期連結財務諸表を作成した場合にあっては、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に相当するものをい

う。以下この様式において同じ。）、四半期連結キャッシュ・フロー計算書並びに持分変動計算書（指

定国際会計基準又は修正国際基準により四半期連結財務諸表を作成した場合に限る。）又は中間連結貸

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（指

定国際会計基準又は修正国際基準により中間連結財務諸表を作成した場合にあっては、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に相当するものをいう。以下こ

の様式において同じ。）、中間連結株主資本等変動計算書（指定国際会計基準又は修正国際基準により

中間連結財務諸表を作成した場合にあっては、中間連結株主資本等変動計算書に相当するものをいう。

以下この様式において同じ。）並びに中間連結キャッシュ・フロー計算書（指定国際会計基準又は修正

国際基準により中間連結財務諸表を作成した場合にあっては、中間連結キャッシュ・フロー計算書に相

当するものをいう。以下この様式において同じ。）を掲げる場合には、(60)、(61)、(62)及び(63)の規定によ

り掲げた連結財務諸表の下にそれぞれ記載すること。 

ｂ 連結財務諸表、四半期連結財務諸表及び中間連結財務諸表の作成に当たっては、連結財務諸表規則四

半期連結財務諸表規則及び中間連結財務諸表規則、指定国際会計基準又は修正国際基準に従い、適切な

科目による適正な金額の計上を行うとともに、連結財務諸表、四半期連結財務諸表及び中間連結財務諸

表作成のための基本となる重要な事項、記載すべき注記、連結附属明細表（指定国際会計基準又は修正

国際基準により連結財務諸表を作成した場合は、これに相当するもの。(64)において同じ。）等を会社
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式による記載が可能なときは、当該形式により記載すること。） 

 ［略］ 

［ｃ～ｅ 略］  

式による記載が可能なときは、当該形式により記載すること。） 

 ［同左］ 

［ｃ～ｅ 同左］ 

(67) 財務諸表 

ａ 貸借対照表、損益計算書、株主資本等変動計算書及びキャッシュ・フロー計算書（連結財務諸表を作

成している場合にはキャッシュ・フロー計算書を除く。以下ａにおいて同じ。）については、財務諸表

等規則に定めるところにより作成した最近事業年度に係るものを記載すること。ただし、最近事業年度

の前事業年度に係る財務諸表が法第５条第１項又は第 24 条第１項から第３項までの規定により提出さ

れた届出書又は有価証券報告書に記載されていない場合には、最近２事業年度に係る財務諸表（財務諸

表等規則第６条に規定する比較情報を除く。以下この様式において「最近２事業年度財務諸表」とい

う。）について、最近事業年度の前事業年度分を左側に、最近事業年度分を右側に配列して記載するこ

と。 

なお、(68)ただし書、(69)ａただし書、(70)ただし書及び(71)ただし書の規定により、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・フロー計算書又は中間貸借対照表、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（中間連結財務諸表を作成している場合には中

間キャッシュ・フロー計算書を除く。）を掲 る場合には、(68)、(69)ａ、(70)及び(71)の規定により掲 た

貸借対照表、損益計算書、株主資本等変動計算書及びキャッシュ・フロー計算書の下にそれぞれ記載す

ること。 

ｂ 指定国際会計基準により財務諸表を作成した場合（(59)ｄに該当する場合に限る。）には、(67)（ｂを

除く。）から(72)までの規定により記載した財務諸表の下に「国際会計基準による財務諸表」の項を設

け、当該指定国際会計基準により作成した財務諸表を記載することができる。なお、当該指定国際会計

基準により作成した財務諸表は、(67)（ａただし書及びｂを除く。）から(72)までに準じて記載するこ

と。 

ｃ 財務諸表、四半期財務諸表及び中間財務諸表の作成に当たっては、財務諸表等規則、四半期財務諸表

等規則及び中間財務諸表等規則又は指定国際会計基準に従い、適切な科目による適正な金額の計上を行

うとともに、財務諸表、四半期財務諸表及び中間財務諸表作成のための基本となる重要な事項、記載す

べき注記、附属明細表（指定国際会計基準により財務諸表を作成した場合は、これに相当するもの。

(72)及び(73)において同じ。）等を会社の実態に即して適正に記載すること。 

［ｄ～ｆ 略］ 

(66) 財務諸表 

ａ 貸借対照表、損益計算書、株主資本等変動計算書及びキャッシュ・フロー計算書（連結財務諸表を作

成している場合にはキャッシュ・フロー計算書を除く。以下ａにおいて同じ。）については、財務諸表

等規則に定めるところにより作成した最近事業年度に係るものを記載すること。ただし、最近事業年度

の前事業年度に係る財務諸表が法第５条第１項又は第 24 条第１項から第３項までの規定により提出さ

れた届出書又は有価証券報告書に記載されていない場合には、最近２事業年度に係る財務諸表（財務諸

表等規則第６条に規定する比較情報を除く。以下この様式において「最近２事業年度財務諸表」とい

う。）について、最近事業年度の前事業年度分を左側に、最近事業年度分を右側に配列して記載するこ

と。 

なお、(67)ただし書、(68)ａただし書、(69)ただし書及び(70)ただし書の規定により、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・フロー計算書又は中間貸借対照表、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（中間連結財務諸表を作成している場合には中

間キャッシュ・フロー計算書を除く。）を掲 る場合には、(67)、(68)ａ、(69)及び(70)の規定により掲 た

貸借対照表、損益計算書、株主資本等変動計算書及びキャッシュ・フロー計算書の下にそれぞれ記載す

ること。 

ｂ 指定国際会計基準により財務諸表を作成した場合（(58)ｄに該当する場合に限る。）には、(66)（ｂを

除く。）から(71)までの規定により記載した財務諸表の下に「国際会計基準による財務諸表」の項を設

け、当該指定国際会計基準により作成した財務諸表を記載することができる。なお、当該指定国際会計

基準により作成した財務諸表は、(66)（ａただし書及びｂを除く。）から(71)までに準じて記載するこ

と。 

ｃ 財務諸表、四半期財務諸表及び中間財務諸表の作成に当たっては、財務諸表等規則、四半期財務諸表

等規則及び中間財務諸表等規則又は指定国際会計基準に従い、適切な科目による適正な金額の計上を行

うとともに、財務諸表、四半期財務諸表及び中間財務諸表作成のための基本となる重要な事項、記載す

べき注記、附属明細表（指定国際会計基準により財務諸表を作成した場合は、これに相当するもの。

(71)及び(72)において同じ。）等を会社の実態に即して適正に記載すること。 

［ｄ～ｆ 同左］ 

(68) 貸借対照表 

最近事業年度末現在における貸借対照表（(67)ａの規定により最近２事業年度財務諸表を記載する場合

は、最近２事業年度末現在における貸借対照表）を掲 ること。 

ただし、四半期報告書を提出する会社（特定事業会社及び四半期連結財務諸表を作成していない会社に

限る。(74)において同じ。）において、１年を１事業年度とする会社が次のａからｃまでに掲 る期間に

届出書を提出する場合（四半期連結財務諸表を作成している特定事業会社がａ及びｃに掲 る期間に届出

書を提出する場合を除く。）には、それぞれａからｃまでに定める期間に係る四半期貸借対照表（四半期

財務諸表等規則第４条の３に規定する比較情報を除き、特定事業会社がｂに掲 る期間に届出書を提出す

る場合には、中間貸借対照表（中間財務諸表等規則第３条の２に規定する比較情報を除く。）。以下(68)

において同じ。）を併せて掲 ること。なお、ａからｃまでに掲 る期間前において、それぞれａからｃ

までに定める期間に係る四半期貸借対照表を掲 ることができることとなった場合には、当該四半期貸借

対照表を併せて掲 ること。 

ａ 最近事業年度の次の事業年度（以下(68)並びに(74)ｂ及びｃにおいて「次の事業年度」という。）にお

ける最初の四半期会計期間（以下(68)において「第１四半期会計期間」という。）終了後提出期間を経

(67) 貸借対照表 

最近事業年度末現在における貸借対照表（(66)ａの規定により最近２事業年度財務諸表を記載する場合

は、最近２事業年度末現在における貸借対照表）を掲 ること。 

ただし、四半期報告書を提出する会社（特定事業会社及び四半期連結財務諸表を作成していない会社に

限る。(73)において同じ。）において、１年を１事業年度とする会社が次のａからｃまでに掲 る期間に

届出書を提出する場合（四半期連結財務諸表を作成している特定事業会社がａ及びｃに掲 る期間に届出

書を提出する場合を除く。）には、それぞれａからｃまでに定める期間に係る四半期貸借対照表（四半期

財務諸表等規則第４条の３に規定する比較情報を除き、特定事業会社がｂに掲 る期間に届出書を提出す

る場合には、中間貸借対照表（中間財務諸表等規則第３条の２に規定する比較情報を除く。）。以下(67)

において同じ。）を併せて掲 ること。なお、ａからｃまでに掲 る期間前において、それぞれａからｃ

までに定める期間に係る四半期貸借対照表を掲 ることができることとなった場合には、当該四半期貸借

対照表を併せて掲 ること。 

ａ 最近事業年度の次の事業年度（以下(67)並びに(73)ｂ及びｃにおいて「次の事業年度」という。）にお

ける最初の四半期会計期間（以下(67)において「第１四半期会計期間」という。）終了後提出期間を経
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 た場合を含む。）には、当該中間連結貸借対照表に係る連結会計年度の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（中間連結財務諸表規則第４条の２に規定する比

較情報を除く。）を併せて掲 ること。 

 た場合を含む。）には、当該中間連結貸借対照表に係る連結会計年度の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（中間連結財務諸表規則第４条の２に規定する比

較情報を除く。）を併せて掲 ること。 

(63) 連結株主資本等変動計算書 

最近連結会計年度の連結株主資本等変動計算書（(60)ａの規定により最近２連結会計年度連結財務諸表

を記載する場合は、最近２連結会計年度の連結株主資本等変動計算書）を掲 ること。 

ただし、(61)ただし書に規定する中間連結貸借対照表を掲 た場合（特定事業会社が中間貸借対照表を

掲 た場合を含む。）には、当該中間連結貸借対照表に係る連結会計年度の中間連結株主資本等変動計算

書（中間連結財務諸表規則第４条の２に規定する比較情報を除く。）を併せて掲 ること。 

(62) 連結株主資本等変動計算書 

最近連結会計年度の連結株主資本等変動計算書（(59)ａの規定により最近２連結会計年度連結財務諸表

を記載する場合は、最近２連結会計年度の連結株主資本等変動計算書）を掲 ること。 

ただし、(60)ただし書に規定する中間連結貸借対照表を掲 た場合（特定事業会社が中間貸借対照表を

掲 た場合を含む。）には、当該中間連結貸借対照表に係る連結会計年度の中間連結株主資本等変動計算

書（中間連結財務諸表規則第４条の２に規定する比較情報を除く。）を併せて掲 ること。 

(64) 連結キャッシュ・フロー計算書 

最近連結会計年度の連結キャッシュ・フロー計算書（(60)ａの規定により最近２連結会計年度連結財務

諸表を記載する場合は、最近２連結会計年度の連結キャッシュ・フロー計算書）を掲 ること。 

ただし、(61)ただし書に規定する四半期連結貸借対照表を掲 た場合には、当該四半期連結貸借対照表

に係る四半期連結累計期間（指定国際会計基準により四半期連結財務諸表を作成した場合又は修正国際基

準により四半期連結財務諸表を作成した場合のいずれにも該当しないときは、当四半期連結会計期間が第

２四半期連結会計期間である場合又は当四半期連結会計期間が第２四半期連結会計期間以外の四半期連結

会計期間である場合であって、四半期連結累計期間に係る四半期連結キャッシュ・フロー計算書を作成し

たときに限る。）の四半期連結キャッシュ・フロー計算書（四半期連結財務諸表規則第５条の３に規定す

る比較情報を除く。）を、また、(61)ただし書に規定する中間連結貸借対照表を掲 た場合（特定事業会

社が中間貸借対照表を掲 た場合を含む。）には、当該中間連結貸借対照表に係る連結会計年度の中間連

結キャッシュ・フロー計算書（中間連結財務諸表規則第４条の２に規定する比較情報を除く。）を併せて

掲 ること。 

(63) 連結キャッシュ・フロー計算書 

最近連結会計年度の連結キャッシュ・フロー計算書（(59)ａの規定により最近２連結会計年度連結財務

諸表を記載する場合は、最近２連結会計年度の連結キャッシュ・フロー計算書）を掲 ること。 

ただし、(60)ただし書に規定する四半期連結貸借対照表を掲 た場合には、当該四半期連結貸借対照表

に係る四半期連結累計期間（指定国際会計基準により四半期連結財務諸表を作成した場合又は修正国際基

準により四半期連結財務諸表を作成した場合のいずれにも該当しないときは、当四半期連結会計期間が第

２四半期連結会計期間である場合又は当四半期連結会計期間が第２四半期連結会計期間以外の四半期連結

会計期間である場合であって、四半期連結累計期間に係る四半期連結キャッシュ・フロー計算書を作成し

たときに限る。）の四半期連結キャッシュ・フロー計算書（四半期連結財務諸表規則第５条の３に規定す

る比較情報を除く。）を、また、(60)ただし書に規定する中間連結貸借対照表を掲 た場合（特定事業会

社が中間貸借対照表を掲 た場合を含む。）には、当該中間連結貸借対照表に係る連結会計年度の中間連

結キャッシュ・フロー計算書（中間連結財務諸表規則第４条の２に規定する比較情報を除く。）を併せて

掲 ること。 

(65) ［略］ (64) ［同左］ 

(66) その他 

ａ ［略］ 

ｂ 次の から までに掲 る場合に応じ、当該 から までに定める事項を前年同期と比較して記載す

ること。 

 四半期報告書を提出する会社において、次の連結会計年度開始後おおむね３箇月を経過した日から

提出期間を経過する日までの間に届出書を提出する場合（(61)ただし書の規定により四半期連結貸借

対照表を掲 た場合を除く。） 当該次の連結会計年度開始後３箇月の経営成績の概要（四半期連結

財務諸表の形式による記載が可能なときは、当該形式により記載すること。） 

 四半期報告書を提出する会社において、次の連結会計年度開始後おおむね６箇月を経過した日から

提出期間を経過する日までの間に届出書を提出する場合（(61)ただし書の規定により四半期連結貸借

対照表を掲 た場合（特定事業会社が中間連結貸借対照表を掲 た場合を含む。）を除く。） 当該

次の連結会計年度開始後６箇月の経営成績の概要（四半期連結財務諸表（特定事業会社の場合には、

中間連結財務諸表）の形式による記載が可能なときは、当該形式により記載すること。） 

 四半期報告書を提出する会社において、次の連結会計年度開始後おおむね９箇月を経過した日から

提出期間を経過する日までの間に届出書を提出する場合（(61)ただし書の規定により四半期連結貸借

対照表を掲 た場合を除く。） 当該次の連結会計年度開始後９箇月の経営成績の概要（四半期連結

財務諸表の形式による記載が可能なときは、当該形式により記載すること。） 

 半期報告書を提出する会社において、次の連結会計年度開始後おおむね７箇月から９箇月までの期

間を経過するまでの間に届出書を提出する場合（(61)ただし書の規定により中間連結貸借対照表を掲

 た場合を除く。） 当該次の連結会計年度開始後６箇月の経営成績の概要（中間連結財務諸表の形

(65) その他 

ａ ［同左］ 

ｂ 次の から までに掲 る場合に応じ、当該 から までに定める事項を前年同期と比較して記載す

ること。 

 四半期報告書を提出する会社において、次の連結会計年度開始後おおむね３箇月を経過した日から

提出期間を経過する日までの間に届出書を提出する場合（(60)ただし書の規定により四半期連結貸借

対照表を掲 た場合を除く。） 当該次の連結会計年度開始後３箇月の経営成績の概要（四半期連結

財務諸表の形式による記載が可能なときは、当該形式により記載すること。） 

 四半期報告書を提出する会社において、次の連結会計年度開始後おおむね６箇月を経過した日から

提出期間を経過する日までの間に届出書を提出する場合（(60)ただし書の規定により四半期連結貸借

対照表を掲 た場合（特定事業会社が中間連結貸借対照表を掲 た場合を含む。）を除く。） 当該

次の連結会計年度開始後６箇月の経営成績の概要（四半期連結財務諸表（特定事業会社の場合には、

中間連結財務諸表）の形式による記載が可能なときは、当該形式により記載すること。） 

 四半期報告書を提出する会社において、次の連結会計年度開始後おおむね９箇月を経過した日から

提出期間を経過する日までの間に届出書を提出する場合（(60)ただし書の規定により四半期連結貸借

対照表を掲 た場合を除く。） 当該次の連結会計年度開始後９箇月の経営成績の概要（四半期連結

財務諸表の形式による記載が可能なときは、当該形式により記載すること。） 

 半期報告書を提出する会社において、次の連結会計年度開始後おおむね７箇月から９箇月までの期

間を経過するまでの間に届出書を提出する場合（(60)ただし書の規定により中間連結貸借対照表を掲

 た場合を除く。） 当該次の連結会計年度開始後６箇月の経営成績の概要（中間連結財務諸表の形
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ｂ １年を１事業年度とする会社においては、次の から までに掲 る場合に応じ、当該 から まで

に定める事項を前年同期と比較して記載すること。ただし、(66)ｂに規定する事項を記載している場合

には、記載を省略することができる。 

 四半期報告書を提出する会社において、次の事業年度開始後おおむね３箇月を経過した日から提出

期間を経過する日までの間に届出書を提出する場合（(68)ただし書の規定により四半期貸借対照表を

掲 た場合を除く。） 当該次の事業年度開始後３箇月の経営成績の概要（四半期財務諸表の形式に

よる記載が可能なときは、当該形式により記載すること。） 

 四半期報告書を提出する会社において、次の事業年度開始後おおむね６箇月を経過した日から提出

期間を経過する日までの間に届出書を提出する場合（(68)ただし書の規定により四半期貸借対照表を

掲 た場合（特定事業会社が中間貸借対照表を掲 た場合を含む。）を除く。） 当該次の事業年度

開始後６箇月の経営成績の概要（四半期財務諸表（特定事業会社の場合には、中間財務諸表）の形式

による記載が可能なときは、当該形式により記載すること。） 

 四半期報告書を提出する会社において、次の事業年度開始後おおむね９箇月を経過した日から提出

期間を経過する日までの間に届出書を提出する場合（(68)ただし書の規定により四半期貸借対照表を

掲 た場合を除く。） 当該次の事業年度開始後９箇月の経営成績の概要（四半期財務諸表の形式に

よる記載が可能なときは、当該形式により記載すること。） 

 半期報告書を提出する会社において、次の事業年度開始後おおむね７箇月から９箇月までの期間を

経過するまでの間に届出書を提出する場合（(68)ただし書の規定により中間貸借対照表を掲 た場合

を除く。） 当該次の事業年度開始後６箇月の経営成績の概要（中間財務諸表の形式による記載が可

能なときは、当該形式により記載すること。） 

 ［略］ 

ｃ ６箇月を１事業年度とする会社において、次の事業年度開始後おおむね７箇月経過後に届出書を提出

する場合には、当該次の事業年度の経営成績の概要を前年同期と比較して記載すること。なお、財務諸

表の形式による記載が可能なときは、当該形式により記載すること。ただし、(66)ｂに規定する事項を

記載している場合には、記載を省略することができる。 

［ｄ～ｆ 略］ 

ｂ １年を１事業年度とする会社においては、次の から までに掲 る場合に応じ、当該 から まで

に定める事項を前年同期と比較して記載すること。ただし、(65)ｂに規定する事項を記載している場合

には、記載を省略することができる。 

 四半期報告書を提出する会社において、次の事業年度開始後おおむね３箇月を経過した日から提出

期間を経過する日までの間に届出書を提出する場合（(67)ただし書の規定により四半期貸借対照表を

掲 た場合を除く。） 当該次の事業年度開始後３箇月の経営成績の概要（四半期財務諸表の形式に

よる記載が可能なときは、当該形式により記載すること。） 

 四半期報告書を提出する会社において、次の事業年度開始後おおむね６箇月を経過した日から提出

期間を経過する日までの間に届出書を提出する場合（(67)ただし書の規定により四半期貸借対照表を

掲 た場合（特定事業会社が中間貸借対照表を掲 た場合を含む。）を除く。） 当該次の事業年度

開始後６箇月の経営成績の概要（四半期財務諸表（特定事業会社の場合には、中間財務諸表）の形式

による記載が可能なときは、当該形式により記載すること。） 

 四半期報告書を提出する会社において、次の事業年度開始後おおむね９箇月を経過した日から提出

期間を経過する日までの間に届出書を提出する場合（(67)ただし書の規定により四半期貸借対照表を

掲 た場合を除く。） 当該次の事業年度開始後９箇月の経営成績の概要（四半期財務諸表の形式に

よる記載が可能なときは、当該形式により記載すること。） 

 半期報告書を提出する会社において、次の事業年度開始後おおむね７箇月から９箇月までの期間を

経過するまでの間に届出書を提出する場合（(67)ただし書の規定により中間貸借対照表を掲 た場合

を除く。） 当該次の事業年度開始後６箇月の経営成績の概要（中間財務諸表の形式による記載が可

能なときは、当該形式により記載すること。） 

 ［同左］ 

ｃ ６箇月を１事業年度とする会社において、次の事業年度開始後おおむね７箇月経過後に届出書を提出

する場合には、当該次の事業年度の経営成績の概要を前年同期と比較して記載すること。なお、財務諸

表の形式による記載が可能なときは、当該形式により記載すること。ただし、(65)ｂに規定する事項を

記載している場合には、記載を省略することができる。 

［ｄ～ｆ 同左］ 

(75) ［略］ (74) ［同左］ 

(76) ［略］ (75) ［同左］ 

(77) ［略］ (76) ［同左］ 

(78) ［略］ (77) ［同左］ 

(79) ［略］ (78) ［同左］ 

(80) ［略］ (79) ［同左］ 

(81) ［略］ (80) ［同左］

(82) 指数等の情報 

当該届出に係る有価証券に関し、投資判断に重要な影響を及ぼすと判断される指数等に関する情報につ

いて記載すること。 

ａ ［略］ 

ｂ 「２ 当該指数等の推移」については、当該指数等の届出書提出日の直近５年間の年別最高・最低値

及び直近６箇月間の月別最高・最低値を記載すること。 

(81) 指数等の情報 

当該届出に係る有価証券に関し、投資判断に重要な影響を及ぼすと判断される指数等に関する情報につ

いて記載すること。 

ａ ［同左］ 

ｂ 「２ 当該指数等の推移」については、当該指数等の有価証券届出書提出日の直近５年間の年別最

高・最低値及び直近６箇月間の月別最高・最低値を記載すること。 

(83) ［略］ (82) ［同左］ 

(84) ［略］ (83) ［同左］ 

(85) ［略］ (84) ［同左］ 

2
6

過する日から次の事業年度における第１四半期会計期間の次の四半期会計期間（以下(68)において「第

２四半期会計期間」という。）終了後提出期間を経過する日の前日までの期間 当該次の事業年度にお

ける第１四半期会計期間 

［ｂ・ｃ 略］  

過する日から次の事業年度における第１四半期会計期間の次の四半期会計期間（以下(67)において「第

２四半期会計期間」という。）終了後提出期間を経過する日の前日までの期間 当該次の事業年度にお

ける第１四半期会計期間 

［ｂ・ｃ 同左］  

(69) 損益計算書 

ａ 最近事業年度の損益計算書（(67)ａの規定により最近２事業年度財務諸表を記載する場合は、最近２

事業年度の損益計算書）を掲 ること。 

ただし、(68)ただし書に規定する四半期貸借対照表を掲 た場合には、当該四半期貸借対照表に係る

四半期累計期間の四半期損益計算書（四半期財務諸表等規則第４条の３に規定する比較情報を除く。以

下(69)において同じ。）を併せて掲 ること。この場合において、四半期財務諸表等規則に定めるとこ

ろにより当四半期会計期間に係る四半期損益計算書を作成した場合には、当該四半期貸借対照表に係る

四半期会計期間の四半期損益計算書も併せて掲 ること。 

また、(68)ただし書に規定する中間貸借対照表を掲 た場合（特定事業会社が中間貸借対照表を掲 

た場合を含む。）には、当該中間貸借対照表に係る事業年度の中間損益計算書（中間財務諸表等規則第

３条の２に規定する比較情報を除く。）を併せて掲 ること。 

ｂ ［略］ 

(68) 損益計算書 

ａ 最近事業年度の損益計算書（(66)ａの規定により最近２事業年度財務諸表を記載する場合は、最近２

事業年度の損益計算書）を掲 ること。 

ただし、(67)ただし書に規定する四半期貸借対照表を掲 た場合には、当該四半期貸借対照表に係る

四半期累計期間の四半期損益計算書（四半期財務諸表等規則第４条の３に規定する比較情報を除く。以

下(68)において同じ。）を併せて掲 ること。この場合において、四半期財務諸表等規則に定めるとこ

ろにより当四半期会計期間に係る四半期損益計算書を作成した場合には、当該四半期貸借対照表に係る

四半期会計期間の四半期損益計算書も併せて掲 ること。 

また、(67)ただし書に規定する中間貸借対照表を掲 た場合（特定事業会社が中間貸借対照表を掲 

た場合を含む。）には、当該中間貸借対照表に係る事業年度の中間損益計算書（中間財務諸表等規則第

３条の２に規定する比較情報を除く。）を併せて掲 ること。 

ｂ ［同左］ 

(70) 株主資本等変動計算書 

最近事業年度の株主資本等変動計算書（(67)ａの規定により最近２事業年度財務諸表を記載する場合

は、最近２事業年度の株主資本等変動計算書）を掲 ること。 

ただし、(68)ただし書に規定する中間貸借対照表を掲 た場合（特定事業会社が中間貸借対照表を掲 

た場合を含む。）には、当該中間貸借対照表に係る事業年度の中間株主資本等変動計算書（中間財務諸表

等規則第３条の２に規定する比較情報を除く。）を併せて掲 ること。 

(69) 株主資本等変動計算書 

最近事業年度の株主資本等変動計算書（(66)ａの規定により最近２事業年度財務諸表を記載する場合

は、最近２事業年度の株主資本等変動計算書）を掲 ること。 

ただし、(67)ただし書に規定する中間貸借対照表を掲 た場合（特定事業会社が中間貸借対照表を掲 

た場合を含む。）には、当該中間貸借対照表に係る事業年度の中間株主資本等変動計算書（中間財務諸表

等規則第３条の２に規定する比較情報を除く。）を併せて掲 ること。 

(71) キャッシュ・フロー計算書 

連結財務諸表を作成していない場合には、最近事業年度のキャッシュ・フロー計算書（(67)ａの規定に

より最近２事業年度財務諸表を記載する場合は、最近２事業年度のキャッシュ・フロー計算書）を掲 る

こと。 

ただし、(68)ただし書に規定する四半期貸借対照表を掲 た場合には、当該四半期貸借対照表に係る四

半期累計期間（当四半期会計期間が第２四半期会計期間である場合又は当四半期会計期間が第２四半期会

計期間以外の四半期会計期間である場合であって、四半期累計期間に係る四半期キャッシュ・フロー計算

書を作成したときに限る。）の四半期キャッシュ・フロー計算書（四半期財務諸表等規則第４条の３に規

定する比較情報を除く。）を、また、(68)ただし書に規定する中間貸借対照表を掲 た場合（特定事業会

社が中間貸借対照表を掲 た場合を含む。）には、当該中間貸借対照表に係る事業年度の中間キャッ

シュ・フロー計算書（中間財務諸表等規則第３条の２に規定する比較情報を除く。）を併せて掲 るこ

と。 

(70) キャッシュ・フロー計算書 

連結財務諸表を作成していない場合には、最近事業年度のキャッシュ・フロー計算書（(66)ａの規定に

より最近２事業年度財務諸表を記載する場合は、最近２事業年度のキャッシュ・フロー計算書）を掲 る

こと。 

ただし、(67)ただし書に規定する四半期貸借対照表を掲 た場合には、当該四半期貸借対照表に係る四

半期累計期間（当四半期会計期間が第２四半期会計期間である場合又は当四半期会計期間が第２四半期会

計期間以外の四半期会計期間である場合であって、四半期累計期間に係る四半期キャッシュ・フロー計算

書を作成したときに限る。）の四半期キャッシュ・フロー計算書（四半期財務諸表等規則第４条の３に規

定する比較情報を除く。）を、また、(67)ただし書に規定する中間貸借対照表を掲 た場合（特定事業会

社が中間貸借対照表を掲 た場合を含む。）には、当該中間貸借対照表に係る事業年度の中間キャッ

シュ・フロー計算書（中間財務諸表等規則第３条の２に規定する比較情報を除く。）を併せて掲 るこ

と。 

(72) ［略］ (71) ［同左］ 

(73) 主な資産及び負債の内容 

(68)の規定により掲 た貸借対照表のうち最近事業年度のものについて、次の科目の内容又は内訳をおお

むねそれぞれに掲 るところに従い記載すること。 

ただし、連結財務諸表を作成している場合又は附属明細表に掲 た科目については、記載を省略するこ

とができる。 

［ａ～ｅ 略］  

(72) 主な資産及び負債の内容 

(67)の規定により掲 た貸借対照表のうち最近事業年度のものについて、次の科目の内容又は内訳をおお

むねそれぞれに掲 るところに従い記載すること。 

ただし、連結財務諸表を作成している場合又は附属明細表に掲 た科目については、記載を省略するこ

とができる。 

［ａ～ｅ 同左］ 

(74) その他 

ａ ［略］ 

(73) その他 

ａ ［同左］ 
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 男性  名 女性  名 （役員のうち女性の比率 ％） 

役名 職名 氏名 生年月日 略歴 任期 
所有株式数

（株） 

    計  

４【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの概要】 

【役員の状況】 

男性  名 女性  名 （役員のうち女性の比率 ％） 

役職名 氏名 生年月日 略歴 任期 
所有株式数 

（株） 

     計  

６【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの状況】 

【監査報酬の内容等】 

①【監査公認会計士等に対する報酬の内容】 

区分 

最近連結会計年度の前連結会計年度 最近連結会計年度 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

提出会社     

連結子会社     

計     

②【その他重要な報酬の内容】 

③【監査公認会計士等の提出会社に対する非監査業務の内容】 

④【監査報酬の決定方針】 

［第５～第７ 略］ ［第５～第７ 同左］ 

［第三部・第四部 略］ ［第三部・第四部 同左］ 

（記載上の注意） 

次に掲 るものを除き、第二号様式に準じて記載すること。 

［ ～  略］  

（記載上の注意） 

次に掲 るものを除き、第二号様式に準じて記載すること。 

［ ～  同左］  

 ブックビルディング方式 

［ａ・ｂ 略］  

ｃ 欄外には、申込みの方法、申込みに参加できない者、申込証拠金の利息、申込みがない場合の株式の

処理、申込証拠金の払込金への振替充当、申込みが超過した場合の処理その他申込み及び払込みに関し

必要な事項、発行価格の決定方法（仮条件の決定方法を含む。）並びに配分方針（引受人が定める株式

の配分に関する基本方針をいう。以下ｃ及び ｃにおいて同じ。）を記載すること。 

なお、配分方針については、引受人が相手方を申込みに先立って需要の申告を行った者と行わなかっ

た者に区分してそれぞれに対し異なった販売手法を採る場合には、その区分ごとに販売手法を記載する

こと。 

ｄ ［略］ 

 ブックビルディング方式 

［ａ・ｂ 同左］ 

ｃ 欄外には、申込みの方法、申込みに参加できない者、申込証拠金の利息、申込みがない場合の株式の

処理、申込証拠金の払込金への振替充当、申込みが超過した場合の処理その他申込み及び払込みに関し

必要な事項、発行価格の決定方法（仮条件の決定方法を含む。）並びに配分方針（引受人が定める株式

の配分に関する基本方針をいう。以下同じ。）を記載すること。 

なお、配分方針については、引受人が相手方を申込みに先立って需要の申告を行った者と行わなかっ

た者に区分してそれぞれに対し異なった販売手法を採る場合には、その区分ごとに販売手法を記載する

こと。 

ｄ ［同左］ 

 株式の引受け 

［ａ～ｃ 略］  

ｄ この届出書に係る株券の募集について、当該株券が金融商品取引業等に関する内閣府令（平成 19 年

内閣府令第 52 号）第 153 条第１項第４号ニに掲 る株券等に該当することにより、提出会社を親法人

等（法第31条の４第３項に規定する親法人等をいう。）又は子法人等（法第31条の４第４項に規定す

 株式の引受け 

［ａ～ｃ 同左］ 

ｄ この届出書に係る株券の募集について、当該株券が金融商品取引業等に関する内閣府令（平成 19 年

内閣府令第 52 号）第 153 条第１項第４号ニに掲 る株券等に該当することにより、提出会社を親法人

等（法第 31 条の４第３項に規定する親法人等をいう。以下この様式において同じ。）又は子法人等

2
8

(86) ［略］ (85) ［同左］ 

(87) ［略］ (86) ［同左］ 

(88) ［略］ (87) ［同左］ 

(89) ［略］ (88) ［同左］ 

 二号の四様式

【表紙】 

【提出書類】               有価証券届出書 

【提出先】                  財務（支）局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【会社名】                                 

【英訳名】                                 

【代表者の役職氏名】                            

【本店の所在の場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【最寄りの連絡場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【届出の対象とした募集（売出）有価証券の 

種類】                                   

【届出の対象とした募集（売出）金額】                    

【縦覧に供する場所】           名称 

（所在地） 

 二号の四様式 

【表紙】 

【提出書類】               有価証券届出書 

【提出先】                  財務（支）局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【会社名】                                 

【英訳名】                                 

【代表者の役職氏名】                            

【本店の所在の場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【最寄りの連絡場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【届出の対象とした募集（売出）有価証券の 

種類】                                   

【届出の対象とした募集（売出）金額】                    

【縦覧に供する場所】           名称 

（所在地） 

第一部 ［略］ 第一部 ［同左］ 

第二部【企業情報】 

［第１～第３ 略］ 

第二部【企業情報】 

［第１～第３ 同左］ 

第４【提出会社の状況】 

 ［１～３ 略］ 

第４【提出会社の状況】  

［１～３ 同左］ 

 ［削る。］ ４【株価の推移】 

 【最近５年間の事業年度別最高・最低株価】

回次      

決算年月      

最高（円）      

最低（円）      

 【最近６月間の月別最高・最低株価】

月別       

最高（円）       

最低（円）       

［削る。］ ５【役員の状況】 
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［(24)～(26) 略］ ［(24)～(26) 同左］ 

 二号の五様式 

【表紙】 

【提出書類】               有価証券届出書 

【提出先】                  財務（支）局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【会社名】 

【英訳名】                                 

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【最寄りの連絡場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【届出の対象とした募集（売出）有価証券の 

種類】 

【届出の対象とした募集（売出）金額】 

【安定操作に関する事項】 

【縦覧に供する場所】           名称 

（所在地） 

 二号の五様式 

【表紙】 

【提出書類】               有価証券届出書 

【提出先】                  財務（支）局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【会社名】 

【英訳名】                                 

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【最寄りの連絡場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【届出の対象とした募集（売出）有価証券の 

種類】 

【届出の対象とした募集（売出）金額】 

【安定操作に関する事項】 

【縦覧に供する場所】           名称 

（所在地） 

［第一部・第二部 略］ ［第一部・第二部 同左］ 

第三部【企業情報】 

第１【企業の概況】 

［１～５ 略］ 

第三部【企業情報】 

第１【企業の概況】 

［１～５ 同左］ 

［削る。］ ６【株価の推移】(31)

【最近５年間の事業年度別最高・最低株価】 

回次      

決算年月      

最高（円）      

最低（円）      

【最近６月間の月別最高・最低株価】 

月別       

最高（円）       

最低（円）       

［削る。］ ７【役員の状況】(32)

男性  名 女性  名 （役員のうち女性の比率 ％） 

役名 職名 氏名 生年月日 略歴 任期 
所有株式数

（株） 

3
0

る子法人等をいう。）とする金融商品取引業者を主幹事会社（同令第147条第３号に規定する主幹事会

社をいう。以下ｄにおいて同じ。）とした場合には、その旨、提出会社と主幹事会社との関係の具体的

な内容、当該株券の引受けに係る同令第153条第１項第４号ニに規定する発行価格の決定に適切に関与

した金融商品取引業者の名称、当該金融商品取引業者が当該発行価格の決定に当たり提出会社から影響

を受けないようにするためにとった具体的な措置の内容及び当該発行価格の決定方法の具体的な内容を

注記すること。 

［ ～  略］ 

（法第 31 条の４第４項に規定する子法人等をいう。以下この様式において同じ。）とする金融商品取

引業者を主幹事会社（同令第 147 条第３号に規定する主幹事会社をいう。以下この様式において同

じ。）とした場合には、その旨、提出会社と主幹事会社との関係の具体的な内容、当該株券の引受けに

係る同令第 153 条第１項第４号ニに規定する発行価格の決定に適切に関与した金融商品取引業者の名

称、当該金融商品取引業者が当該発行価格の決定に当たり提出会社から影響を受けないようにするため

にとった具体的な措置の内容及び当該発行価格の決定方法の具体的な内容を注記すること。 

［ ～  同左］ 

 主要な経営指標等の推移 

ａ 最近２連結会計年度（会社設立後２連結会計年度を経過していない場合には、最近連結会計年度）に

係る次に掲 る主要な経営指標等（以下ａにおいて「連結財務諸表規則による指標等」という。）の推

移について記載すること。 

なお、連結財務諸表規則第 93 条の規定により指定国際会計基準（同条に規定する指定国際会計基準

をいう。以下この様式において同じ。）により連結財務諸表を作成した場合又は連結財務諸表規則第

94 条の規定により修正国際基準（同条に規定する修正国際基準をいう。以下この様式において同

じ。）により連結財務諸表を作成した場合には、当該連結財務諸表に係る連結会計年度（第四号の三様

式記載上の注意 ｈの規定により指定国際会計基準による連結会計年度に係る連結財務諸表を記載した

場合又は同様式記載上の注意 ｉの規定により修正国際基準による連結会計年度に係る連結財務諸表を

記載した場合における当該連結会計年度を含む。）については、連結財務諸表規則による指標等に相当

する指標等の推移について記載すること。この場合において、当該連結会計年度について第二号様式記

載上の注意(32)ｅ又はｆの規定により要約連結財務諸表を作成した場合には、当該要約連結財務諸表に基

づく主要な経営指標等又はこれらに相当する指標等の推移について併せて記載すること。 

 主要な経営指標等の推移 

ａ 最近２連結会計年度（会社設立後２連結会計年度を経過していない場合には、最近連結会計年度）に

係る次に掲 る主要な経営指標等（以下ａにおいて「連結財務諸表規則による指標等」という。）の推

移について記載すること。 

なお、連結財務諸表規則第 93 条の規定により指定国際会計基準（同条に規定する指定国際会計基準

をいう。以下この様式において同じ。）により連結財務諸表を作成した場合（以下この様式において

「指定国際会計基準により連結財務諸表を作成した場合」という。）又は連結財務諸表規則第 94 条の

規定により修正国際基準（同条に規定する修正国際基準をいう。以下この様式において同じ。）により

連結財務諸表を作成した場合（以下この様式において「修正国際基準により連結財務諸表を作成した場

合」という。）には、当該連結財務諸表に係る連結会計年度（第四号の三様式記載上の注意 ｈの規定

により指定国際会計基準による連結会計年度に係る連結財務諸表を記載した場合又は ｉの規定により

修正国際基準による連結会計年度に係る連結財務諸表を記載した場合における当該連結会計年度を含

む。）については、連結財務諸表規則による指標等に相当する指標等の推移について記載すること。こ

の場合において、当該連結会計年度について第二号様式記載上の注意(32)ｅ又はｆの規定により要約連結

財務諸表を作成した場合には、当該要約連結財務諸表に基づく主要な経営指標等又はこれらに相当する

指標等の推移について併せて記載すること。 

［ ～  略］ 

ｂ ［略］ 

［削る。］ 

ｃ ［略］ 

ｄ 「５ 従業員の状況」において、連結会社及び提出会社における臨時従業員の平均雇用人員を記載し

ている場合には、ａ 及びｂ に掲 る従業員数の記載に併せて、臨時従業員の平均雇用人員を外書き

として記載すること。 

ｅ ｂ に掲 る１株当たり配当額の記載に併せて、１株当たり中間配当額を内書きとして記載するこ

と。 

［ ～  同左］ 

ｂ ［同左］ 

ｃ 「５ 従業員の状況」において、連結会社及び提出会社における臨時従業員の平均雇用人員を記載し

ている場合には、ａ 及びｂ に掲 る従業員数の記載に併せて、臨時従業員の平均雇用人員を外書き

として記載すること。 

また、ｂ に掲 る１株当たり配当額の記載に併せて、１株当たり中間配当額を内書きとして記載す

ること。 

ｄ ［同左］ 

［加える。］ 

［加える。］ 

［ ～(22) 略］ 

(23) 株式公開情報 

当該株式が特定取引所金融商品市場銘柄である場合にはその旨を記載し、「第１ 特別利害関係者等の

株式等の移動状況」から「第３ 株主の状況」までの項目に代えて、「第１ 最近２年間の株式の月別売

買高」及び「第２ 最近２年間の月別最高・最低株価」の項目を設け、最近事業年度末日の２年前の日か

ら届出書提出日までの間における当該募集又は売出しに係る当該株式の月別売買高及び月別最高・最低株

価を記載すること。 

［ ～(22) 同左］ 

(23) 株式公開情報 

当該株式が日本証券業協会におけるグリーンシート銘柄である場合にはその旨を記載し、「第１ 特別

利害関係者等の株式等の移動状況」から「第３ 株主の状況」までの項目に代えて、「第１ 最近２年間

の株式の月別売買高」及び「第２ 最近２年間の月別最高・最低株価」の項目を設け、最近事業年度末日

の２年前の日から届出書提出日までの間における当該募集又は売出しに係る当該株式の月別売買高及び月

別最高・最低株価を記載すること。 
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第五部【提出会社の保証会社等の情報】(53)

［第１～第３ 略］ 

第五部【提出会社の保証会社等の情報】(52)

［第１～第３ 同左］ 

第六部【特別情報】(54)

［第１・第２ 略］ 

第六部【特別情報】(53)

［第１・第２ 同左］ 

第七部【組織再編成対象会社情報】(55)

第１ ［略］ 

第七部【組織再編成対象会社情報】(54)

第１ ［同左］ 

（記載上の注意） 

［ ～  略］ 

（記載上の注意） 

［ ～  同左］ 

 新規発行新株予約権証券 

［ａ～ｏ 略］ 

ｐ 財務及び事業の方針の決定を支配する者の在り方に関する基本方針（以下ｐにおいて「基本方針」と

いう。）を定めている会社については、基本方針に照らして不適切な者によって当該会社の財務及び事

業の方針の決定が支配されることを防止するための取組み（いわゆる買収防衛策）の一環として、新株

予約権証券を発行する場合はその旨を欄外に記載すること。 

ｑ ［略］  

 新規発行新株予約権証券 

［ａ～ｏ 同左］ 

ｐ 財務及び事業の方針の決定を支配する者の在り方に関する基本方針（以下この様式において「基本方

針」という。）を定めている会社については、基本方針に照らして不適切な者によって当該会社の財務

及び事業の方針の決定が支配されることを防止するための取組み（いわゆる買収防衛策）の一環とし

て、新株予約権証券を発行する場合はその旨を欄外に記載すること。 

ｑ ［同左］  

［ ～(25) 略］ ［ ～(25) 同左］  

(26) 主要な経営指標等の推移 

ａ ［略］ 

ｂ ａ に掲 る１株当たり配当額の記載に併せて、１株当たり中間配当額を内書きとして記載するこ

と。 

(26) 主要な経営指標等の推移 

ａ ［同左］ 

ｂ 「８ 従業員の状況」において、臨時従業員の平均雇用人員を記載している場合には、ａ に掲 る

従業員数の記載に併せて、臨時従業員の平均雇用人員を外書きとして記載すること。 

また、ａ に掲 る１株当たり配当額の記載に併せて、１株当たり中間配当額を内書きとして記載す

ること。 

ｃ ［略］ 

ｄ 「６ 従業員の状況」において、臨時従業員の平均雇用人員を記載している場合には、ａ に掲 る

従業員数の記載に併せて、臨時従業員の平均雇用人員を外書きとして記載すること。

ｃ ［同左］ 

［加える。］

［(27)～(30) 略］ ［(27)～(30) 同左］ 

［削る。］ (31) 株価の推移 

第二号様式記載上の注意(54)に準じて記載すること。

［削る。］ (32) 役員の状況 

第二号様式記載上の注意(55)に準じて記載すること。 

(31) 従業員の状況 

［ａ～ｃ 略］  

(33) 従業員の状況 

［ａ～ｃ 同左］

(32) コーポレート・ガバナンスの概要 

第二号様式記載上の注意(54)に準じて記載すること。 

(34) コーポレート・ガバナンスの状況 

第二号様式記載上の注意(56)に準じて記載すること。 

(33) 役員の状況 

第二号様式記載上の注意(55)に準じて記載すること。 

［加える。］ 

(34) 監査の状況 

ａ 第二号様式記載上の注意(56)（ｄ を除く。）に準じて記載すること。 

ｂ 監査報酬の内容等について、次のとおり記載すること。 

 最近２事業年度において、提出会社が監査公認会計士等に対して支払った、又は支払うべき報酬に

ついて、監査証明業務に基づく報酬とそれ以外の業務に基づく報酬に区分して記載すること。この場

合において、非監査業務に基づく報酬があるときは、当該非監査業務の内容を記載すること。 

 最近２事業年度において、提出会社が監査公認会計士等と同一のネットワーク（共通の名称を用い

［加える。］
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      計  

６【従業員の状況】(31)

７【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの概要】(32)

【役員の状況】(33) 

男性  名 女性  名 （役員のうち女性の比率 ％） 

役職名 氏名 生年月日 略歴 任期 
所有株式数 

（株） 

     計  

８【従業員の状況】(33)

９【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの状況】(34)

【監査報酬の内容等】(35)

①【監査公認会計士等に対する報酬の内容】 

区分 

最近事業年度の前事業年度 最近事業年度 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

提出会社     

②【その他重要な報酬の内容】 

③【監査公認会計士等の提出会社に対する非監査業務の内容】 

④【監査報酬の決定方針】 

【監査の状況】(34)

【役員の報酬等】(35)

【株式の保有状況】(36)

［加える。］ 

［加える。］ 

［加える。］ 

第２【事業の状況】 

１【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】(37)

２【事業等のリスク】(38)

３【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】(39)

４【経営上の重要な契約等】(40)

５【研究開発活動】(41)

第３【設備の状況】 

１【設備投資等の概要】(42)

２【主要な設備の状況】(43)

３【設備の新設、除却等の計画】(44)

第４【経理の状況】(45)

１【財務諸表】(46)

［ ～  略］ 

２【主な資産及び負債の内容】(47)

３【その他】(48)

第２【事業の状況】 

１【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】(36)

２【事業等のリスク】(37)

３【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】(38)

４【経営上の重要な契約等】(39)

５【研究開発活動】(40)

第３【設備の状況】 

１【設備投資等の概要】(41)

２【主要な設備の状況】(42)

３【設備の新設、除却等の計画】(43)

第４【経理の状況】(44)

１【財務諸表】(45)

［ ～  同左］ 

２【主な資産及び負債の内容】(46)

３【その他】(47)

第５【提出会社の株式事務の概要】(49) 

［表略］  

第５【提出会社の株式事務の概要】(48) 

［同左］ 

第６【提出会社の参考情報】 

１【提出会社の親会社等の情報】(50)

２【その他の参考情報】(51)

第６【提出会社の参考情報】 

１【提出会社の親会社等の情報】(49)

２【その他の参考情報】(50)

第四部【関係会社の情報】(52) 第四部【関係会社の情報】(51)
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ローの状況について、前年同期（前中間会計期間を除く。）と比較して、その概要を記載す とともに、

第二号様式記載上の注意(32)ａ（ を除く。）及びｂに準じて記載す こと。

ローの状況について、前年同期（前中間会計期間を除く。）と比較して、その概要を記載す とともに、

第二号様式記載上の注意(32)ａ（ を除く。）及びｂに準じて記載す こと。

(40) 経営上の重要な契約等 

［ａ・ｂ 略］  

ｃ 最近事業年度の開始日から届出書提出日までの間において、株式交換又は株式移転が行われ こと

が、業務執行を決定す 機関により決定された場合には、重要性の乏しいものを除き、株式交換又は株

式移転の目的、条件、株式交換完全子会社とな 会社又は株式移転完全子会社とな 会社の株式１株に

割り当てられ 株式交換完全親会社とな 会社又は株式移転設立完全親会社とな 会社（以下ｃにおい

て「株式交換完全親会社等」という。）の株式の数その他の財産（株式交換完全親会社とな 会社以外

の会社の株式等が割り当てられ 場合を含む。）及びその算定根拠並びに当該株式交換及び株式移転の

後の株式交換完全親会社等とな 会社（株式交換完全子会社とな 会社の株式１株又は持分に割り当て

られ 財産が株式交換完全親会社とな 会社が発行す 有価証券以外の有価証券であ 場合には、当該

有価証券の発行者を含む。）の資本金・事業の内容等について記載す こと。 

ｄ ［略］ 

(39) 経営上の重要な契約等 

［ａ・ｂ 同左］ 

ｃ 最近事業年度の開始日から届出書提出日までの間において、株式交換又は株式移転が行われ こと 

が、業務執行を決定す 機関により決定された場合には、重要性の乏しいものを除き、株式交換又は株

式移転の目的、条件、株式交換完全子会社とな 会社又は株式移転完全子会社とな 会社の株式１株に

割り当てられ 株式交換完全親会社とな 会社又は株式移転設立完全親会社とな 会社（以下この様式

において「株式交換完全親会社等」という。）の株式の数その他の財産（株式交換完全親会社とな 会

社以外の会社の株式等が割り当てられ 場合を含む。）及びその算定根拠並びに当該株式交換及び株式

移転の後の株式交換完全親会社等とな 会社（株式交換完全子会社とな 会社の株式１株又は持分に割

り当てられ 財産が株式交換完全親会社とな 会社が発行す 有価証券以外の有価証券であ 場合に

は、当該有価証券の発行者を含む。）の資本金・事業の内容等について記載す こと。 

ｄ ［同左］ 

(41) ［略］ (40) ［同左］ 

(42) ［略］ (41) ［同左］ 

(43) 主要な設備の状況 

ａ 最近事業年度末（(46)の規定により中間貸借対照表を掲げた場合には、当該中間貸借対照表に係 中間

決算日現在）におけ 主要な設備（賃借してい ものを含む。）について、事業所名、所在地、設備の

内容、関連す 事業部門等設備の種類別の帳簿価額（土地については、その面積も示す。）及び従業員

数を記載す こと。 

なお、類似の事業を営む事業所が多数設立されてい 場合には、代表的な事業所名を示した上で、事

業部門別又は地域別に一括して記載す ことができ 。 

ｂ ［略］ 

(42) 主要な設備の状況 

ａ 最近事業年度末（(45)の規定により中間貸借対照表を掲げた場合には、当該中間貸借対照表に係 中間

決算日現在）におけ 主要な設備（賃借してい ものを含む。）について、事業所名、所在地、設備の

内容、関連す 事業部門等設備の種類別の帳簿価額（土地については、その面積も示す。）及び従業員

数を記載す こと。 

なお、類似の事業を営む事業所が多数設立されてい 場合には、代表的な事業所名を示した上で、事

業部門別又は地域別に一括して記載す ことができ 。 

ｂ ［同左］ 

(44) ［略］ (43) ［同左］ 

(45) 経理の状況 

ａ ［略］ 

ｂ 財務諸表等について公認会計士又は監査法人の監査証明を受けてい 場合には、その旨及び公認会計

士の氏名又は監査法人の名称を記載す こと。 

ｃ ［略］ 

(44) 経理の状況 

ａ ［同左］ 

ｂ 財務諸表等について公認会計士又は監査法人の監査証明を受けてい 場合には、その旨及び公認会計

士の氏名又は監査法人の名称を記載す こと。 

また、最近２事業年度等において監査公認会計士等の異動があった場合には、その旨を記載す こ

と。なお、当該異動について第 19 条第２項第９号の４の規定に基づいて臨時報告書を提出した場合に

は、当該臨時報告書に記載した事項（同号ハ から までに掲げ 事項については、その概要）も記載

す こと。 

ｃ ［同左］ 

(46) 財務諸表 

第二号様式記載上の注意(67)から(72)までに準じて記載す こと。 

(45) 財務諸表 

第二号様式記載上の注意(66)から(71)までに準じて記載す こと。 

(47) 主な資産及び負債の内容 

第二号様式記載上の注意(73)に準じて記載す こと。 

(46) 主な資産及び負債の内容 

第二号様式記載上の注意(72)に準じて記載す こと。 

(48) その他 

第二号様式記載上の注意(74)に準じて記載す こと。 

(47) その他 

第二号様式記載上の注意(73)に準じて記載す こと。 

(49) 提出会社の株式事務の概要 

第二号様式記載上の注意(75)に準じて記載す こと。 

(48) 提出会社の株式事務の概要 

第二号様式記載上の注意(74)に準じて記載す こと。 

(50) 提出会社の親会社等の情報 (49) 提出会社の親会社等の情報 
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 などして２以上の国においてその業務を行う公認会計士又は監査法人及び外国監査事務所等（外国

の法令に準拠し、外国において、他人の求めに応じ報酬を得て、財務書類の監査又は証明をす こと

を業とす 者をいう。）を含めて構成され 組織をいう。）に属す 者に対して支払った、又は支払

うべき報酬のうち、提出会社の監査報酬等の内容として重要な報酬について、監査証明業務に基づく

報酬と非監査業務に基づく報酬に区分して記載す こと（ただし、 の規定により記載す 報酬の内

容を除く。）。この場合において、非監査業務に基づく報酬があ ときは、当該非監査業務の内容を

記載す こと。 

及び の規定により記載す 報酬の内容のほか、最近２事業年度において、提出会社の監査証明

業務に基づく報酬として重要な報酬の内容について、具体的に、かつ、分かりやすく記載す こと。 

 提出会社が監査公認会計士等に対す 報酬の額の決定に関す 方針を定めてい ときは、当該方針

の概要を記載す こと。 

 提出会社が最近事業年度の末日において会社法第２条第 11 号に規定す 会計監査人設置会社であ

 場合には、監査役会（監査等委員会設置会社にあっては監査等委員会、指名委員会等設置会社に

あっては監査委員会）が同法第399条第１項の同意をした理由を記載す こと。

(35) 役員の報酬等 

第二号様式記載上の注意(57)に準じて記載す こと。 

(35) 監査報酬の内容等 

ａ 最近２事業年度において、提出会社が監査公認会計士等に対して支払った、又は支払うべき報酬につ

いて、監査証明業務に基づく報酬と非監査業務に基づく報酬に区分して記載す こと。 

ｂ ａにより記載す 報酬の内容のほか、提出会社の監査報酬等の内容として重要な報酬の内容（例え

ば、提出会社の連結子会社が監査公認会計士等に対して支払った、又は支払うべき報酬）について具体

的に、かつ、分かりやすく記載す こと。 

ｃ 最近２事業年度において、非監査業務に基づく報酬（提出会社が監査公認会計士等に対して支払っ

た、又は支払うべきものに限 。）があ ときは、当該非監査業務の内容を記載す こと。 

ｄ 提出会社が監査公認会計士等に対す 報酬の額の決定に関す 方針を定めてい ときは、当該方針の

概要を記載す こと。 

(36) 株式の保有状況 

第二号様式記載上の注意(58)に準じて記載す こと。 

［加え 。］ 

(37) 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等 

ａ 最近日現在におけ 提出会社の経営方針・経営戦略等の内容を記載す こと。記載に当たっては、提

出会社の経営環境（例えば、企業構造、事業を行う市場の状況、競合他社との競争優位性、主要製品・

サービスの内容、顧客基盤、販売網等）についての経営者の認識の説明を含め、(28)ａの規定により記載

した事業の内容と関連付けて記載す こと。また、経営上の目標の達成状況を判断す ための客観的な

指標等があ 場合には、その内容を記載す こと。 

ｂ 最近日現在におけ 提出会社が優先的に対処すべき事業上及び財務上の課題について、その内容、対

処方針等を経営方針・経営戦略等と関連付けて具体的に記載す こと。 

ｃ ［略］ 

(36) 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等 

ａ 最近日現在において提出会社が経営方針・経営戦略等を定めてい 場合には、当該経営方針・経営戦

略等の内容を記載す こと。また、経営上の目標の達成状況を判断す ための客観的な指標等があ 場

合には、その内容について記載す こと。 

ｂ 最近日現在におけ 提出会社の経営環境並びに事業上及び財務上の対処すべき課題について、その内

容、対処方針等を具体的に記載す こと。 

なお、基本方針を定めてい 会社については、会社法施行規則（平成18年法務省令第12号）第118

条第３号に掲げ 事項を記載す こと。 

ｃ ［同左］

(38) 事業等のリスク 

第二号様式記載上の注意(31)に準じて記載す こと。この場合において、第二号様式記載上の注意(31)ａ中

「連結会社」とあ のは「提出会社」と読み替え ものとす 。 

(37) 事業等のリスク 

第二号様式記載上の注意(31)に準じて記載す こと。 

(39) 経営者によ 財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析 

最近事業年度及び(46)の規定により中間貸借対照表を掲げた場合にあっては当該中間貸借対照表に係 中

間会計期間（以下この様式において「最近事業年度等」という。）におけ 経営成績及びキャッシュ・フ

(38) 経営者によ 財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析 

最近事業年度及び(45)の規定により中間貸借対照表を掲げた場合にあっては当該中間貸借対照表に係 中

間会計期間（以下この様式において「最近事業年度等」という。）におけ 経営成績及びキャッシュ・フ

3
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【届出の対象とした募集（売出）有価証券の 

種類】                                   

【届出の対象とした募集（売出）金額】                    

【安定捜査に関す 事項】                          

【縦覧に供す 場所】           名称 

（所在地）

【届出の対象とした募集（売出）有価証券の 

種類】                                   

【届出の対象とした募集（売出）金額】                    

【安定捜査に関す 事項】                          

【縦覧に供す 場所】           名称 

（所在地）

［第一部・第二部 略］ ［第一部・第二部 同左］

第三部【企業情報】 

［第１～第３ 略］

第三部【企業情報】 

［第１～第３ 同左］

第４【提出会社の状況】 

［１～３ 略］ 

第４【提出会社の状況】 

［１～３ 同左］ 

［削 。］ ４【株価の推移】 

【最近５年間の事業年度別最高・最低株価】 

回次      

決算年月      

最高（円）      

最低（円）      

【最近６月間の月別最高・最低株価】 

月別       

最高（円）       

最低（円）       

［削 。］ ５【役員の状況】 

男性  名 女性  名 （役員のうち女性の比率 ％） 

役名 職名 氏名 生年月日 略歴 任期 
所有株式数

（株） 

      計  

４【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの概要】 

【役員の状況】 

男性  名 女性  名 （役員のうち女性の比率 ％） 

役職名 氏名 生年月日 略歴 任期 
所有株式数 

（株） 

６【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの状況】 

【監査報酬の内容等】 

①【監査公認会計士等に対す 報酬の内容】 

区分 

最近連結会計年度の前連結会計年度 最近連結会計年度 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

提出会社     

連結子会社     

3
6

第二号様式記載上の注意(76)に準じて記載す こと。 第二号様式記載上の注意(75)に準じて記載す こと。 

(51) その他の参考情報 

第二号様式記載上の注意(77)に準じて記載す こと。 

(50) その他の参考情報 

第二号様式記載上の注意(76)に準じて記載す こと。

(52) 関係会社の情報 

［ａ～ｆ 略］ 

ｇ それぞれの関係会社について、次に掲げ 事項を記載す こと。 

 ［略］ 

 最近日現在において届出書又は有価証券報告書を提出してい 関係会社があ ときは、その旨 

 ［略］ 

(51) 関係会社の情報 

［ａ～ｆ 同左］ 

ｇ それぞれの関係会社について、次に掲げ 事項を記載す こと。 

 ［同左］ 

 最近日現在において有価証券届出書又は有価証券報告書を提出してい 関係会社があ ときは、そ

の旨 

 ［同左］ 

(53) 提出会社の保証会社等の情報 

第二号様式記載上の注意(78)から(82)までに準じて記載す こと。ただし、本様式「第１ 保証会社情報」

の「３ 継続開示会社に該当しない保証会社に関す 事項」の「  企業の概況」から「  経理の状

況」までの事項については、本様式「第三部 企業情報」の「第１ 企業の概況」から「第４ 経理の状

況」までに準じて記載す こと。 

(52) 提出会社の保証会社等の情報 

第二号様式記載上の注意(77)から(81)までに準じて記載す こと。ただし、本様式「第１ 保証会社情報」

の「３ 継続開示会社に該当しない保証会社に関す 事項」の「  企業の概況」から「  経理の状

況」までの事項については、本様式「第三部 企業情報」の「第１ 企業の概況」から「第４ 経理の状

況」までに準じて記載す こと。

(54) 特別情報 

第二号様式記載上の注意(83)及び(84)に準じて記載す こと。 

(53) 特別情報 

第二号様式記載上の注意(82)及び(83)に準じて記載す こと。

(55) ［略］ (54) ［同左］

(56) ［略］ (55) ［同左］

(57) 社会医療法人債券の特例 

提出者が、社会医療法人債券の発行者であ 場合には、「第三部 企業情報」の「第２ 事業の状況」

の「３ 経営者によ 財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」の項目については、第

二号様式記載上の注意(88)に準じて記載す こと。 

(56) 社会医療法人債券の特例 

提出者が、社会医療法人債券の発行者であ 場合には、「第三部 企業情報」の「第２ 事業の状況」

の「３ 経営者によ 財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」の項目については、第

二号様式記載上の注意(87)に準じて記載す こと。 

(58) 学校法人等の特例 

提出者が、学校法人等であ 場合には、「第三部 企業情報」の「第２ 事業の状況」の「３ 経営者

によ 財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」及び「第４ 経理の状況」並びに「第

六部 特別情報」の「第１ 最近の財務諸表」の項目については、第二号様式記載上の注意(89)に準じて記

載す こと。 

(57) 学校法人等の特例 

提出者が、学校法人等であ 場合には、「第三部 企業情報」の「第２ 事業の状況」の「３ 経営者

によ 財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」及び「第４ 経理の状況」並びに「第

六部 特別情報」の「第１ 最近の財務諸表」の項目については、第二号様式記載上の注意(88)に準じて記

載す こと。

 二号の六様式 

【表紙】 

【提出書類】               有価証券届出書 

【提出先】                  財務（支）局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【会社名】                                 

【英訳名】                                 

【代表者の役職氏名】                            

【本店の所在の場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【最寄りの連絡場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

 二号の六様式 

【表紙】 

【提出書類】               有価証券届出書 

【提出先】                  財務（支）局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【会社名】                                 

【英訳名】                                 

【代表者の役職氏名】                            

【本店の所在の場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【最寄りの連絡場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             
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買付け等の目的」欄に記載された事項を記載す こと。 欄に記載された事項を記載す こと。 

［ ・  略］ ［ ・  同左］ 

 組織再編成（公開買付け）に係 割当ての内容及びその算定根拠 

ａ 組織再編成対象会社の有価証券の所有者に割り当てられ 有価証券の種類及び数又は算定方法（以下

ａ及びｂにおいて「組織再編成に係 割当ての内容」という。）及び組織再編成に係 割当ての内容の

算定根拠を具体的に記載す こと。 

また、組織再編成対象会社が発行者であ 有価証券の種類に応じて組織再編成に係 割当ての内容に

差を設け 場合について、組織再編成に係 割当ての内容を異にす こととした考え方等の内容を具体

的に記載す こと。 

［ｂ・ｃ 略］ 

 組織再編成（公開買付け）に係 割当ての内容及びその算定根拠 

ａ 組織再編成対象会社の有価証券の所有者に割り当てられ 有価証券の種類及び数又は算定方法（以下

この様式において「組織再編成に係 割当ての内容」という。）及び組織再編成に係 割当ての内容の

算定根拠を具体的に記載す こと。 

また、組織再編成対象会社が発行者であ 有価証券の種類に応じて組織再編成に係 割当ての内容に

差を設け 場合について、組織再編成に係 割当ての内容を異にす こととした考え方等の内容を具体

的に記載す こと。 

［ｂ・ｃ 同左］ 

［ ～  略］ ［ ～  同左］ 

 統合財務情報 

ａ 提出会社が、特定組織再編成発行手続又は特定組織再編成交付手続に関して本届出書を提出す 場合

には、組織再編成対象会社（二以上の株式会社又は合同会社が共同して新設分割をす ときには各新設

分割会社、二以上の株式会社が共同して株式移転をす ときには各株式移転完全子会社をいう。）及び

提出会社について、最近連結会計年度（連結財務諸表を作成していない場合には、最近事業年度）に係

 主要な経営指標等（第二号様式記載上の注意(25)ａ から までに掲げ 主要な経営指標等（連結財務

諸表を作成していない場合には、同様式記載上の注意(25)ｂ から までに掲げ 主要な経営指標等）を

いい、連結財務諸表規則第 93 条の規定により指定国際会計基準（同条に規定す 指定国際会計基準を

いう。以下この様式において同じ。）により連結財務諸表を作成した場合、連結財務諸表規則第 94 条

の規定により修正国際基準（同条に規定す 修正国際基準をいう。）により連結財務諸表を作成した場

合、又は提出会社が連結財務諸表を作成しておらず、かつ、財務諸表等規則第129 条第２項の規定によ

り指定国際会計基準により財務諸表を作成した場合は、これらの経営指標等に相当す 指標等。以下 

において同じ。）を記載す こと。また、これらの主要な経営指標等に基づき、当該組織再編成後の提

出会社に係 ものとして算出した主要な経営指標等を記載す こと。 

なお、組織再編成後の提出会社に係 主要な経営指標等の算出において必要な調整を行った場合には

その旨を明示す こと。 

組織再編成後の提出会社に係 主要な経営指標等は、公認会計士又は監査法人の監査証明を受けてい

ない財務情報に基づく記載であ 旨を明示す こと。 

ｂ ［略］ 

 統合財務情報 

ａ 提出会社が、特定組織再編成発行手続又は特定組織再編成交付手続に関して本届出書を提出す 場合

には、組織再編成対象会社（二以上の株式会社又は合同会社が共同して新設分割をす ときには各新設

分割会社、二以上の株式会社が共同して株式移転をす ときには各株式移転完全子会社をいう。）及び

提出会社について、最近連結会計年度（連結財務諸表を作成していない場合には、最近事業年度）に係

 主要な経営指標等（第二号様式記載上の注意(25)ａ から までに掲げ 主要な経営指標等（連結財務

諸表を作成していない場合には、同記載上の注意(25)ｂ から までに掲げ 主要な経営指標等）をい

い、連結財務諸表規則第 93 条の規定により指定国際会計基準（同条に規定す 指定国際会計基準をい

う。以下この様式において同じ。）により連結財務諸表を作成した場合、連結財務諸表規則第 94 条の

規定により修正国際基準（同条に規定す 修正国際基準をいう。）により連結財務諸表を作成した場

合、又は提出会社が連結財務諸表を作成しておらず、かつ、財務諸表等規則第129 条第２項の規定によ

り指定国際会計基準により財務諸表を作成した場合は、これらの経営指標等に相当す 指標等。以下 

において同じ。）を記載す こと。また、これらの主要な経営指標等に基づき、当該組織再編成後の提

出会社に係 ものとして算出した主要な経営指標等を記載す こと。 

なお、組織再編成後の提出会社に係 主要な経営指標等の算出において必要な調整を行った場合には

その旨を明示す こと。 

組織再編成後の提出会社に係 主要な経営指標等は、公認会計士又は監査法人の監査証明を受けてい

ない財務情報に基づく記載であ 旨を明示す こと。 

ｂ ［同左］ 

［ ・  略］ ［ ・  同左］ 

 二号の七様式 

【表紙】 

【提出書類】               有価証券届出書 

【提出先】                  財務（支）局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【会社名】                                 

【英訳名】                                 

【代表者の役職氏名】                            

【本店の所在の場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

 二号の七様式 

【表紙】 

【提出書類】               有価証券届出書 

【提出先】                  財務（支）局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【会社名】                                 

【英訳名】                                 

【代表者の役職氏名】                            

【本店の所在の場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

3
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     計  計     

【監査の状況】 

【役員の報酬等】 

【株式の保有状況】 

②【その他重要な報酬の内容】 

③【監査公認会計士等の提出会社に対す 非監査業務の内容】 

④【監査報酬の決定方針】 

［加え 。］ 

［加え 。］ 

［加え 。］ 

［第５～第７ 略］ ［第５～第７ 同左］ 

第四部【提出会社の保証会社等の情報】 

第１【保証会社情報】 

１ ［略］ 

２【継続開示会社た 保証会社に関す 事項】 

【保証会社が提出した書類】 

［①～③ 略］ 

④【訂正報告書】 

訂正報告書（上記      の訂正報告書）を平成 年 月 日に  財務（支）局長に提出 

 ［略］ 

３ ［略］ 

第四部【提出会社の保証会社等の情報】 

第１【保証会社情報】 

１ ［同左］ 

２【継続開示会社た 保証会社に関す 事項】 

【保証会社が提出した書類】 

［①～③ 同左］ 

④【訂正報告書】 

訂正報告書（上記      の訂正報告書）を平成 年 月 日に財務（支）局長に提出 

 ［同左］ 

３ ［同左］ 

［第２・第３ 略］ ［第２・第３ 同左］ 

第五部 ［略］ 第五部 ［同左］ 

第六部【組織再編成対象会社情報】 

第１【継続開示会社た 組織再編成対象会社に関す 事項】 

【組織再編成対象会社が提出した書類】 

［①～③ 略］ 

④【訂正報告書】 

訂正報告書（上記      の訂正報告書）を平成 年 月 日に  財務（支）局長に提出 

 ［略］ 

第六部【組織再編成対象会社情報】 

第１【継続開示会社た 組織再編成対象会社に関す 事項】 

【組織再編成対象会社が提出した書類】 

［①～③ 同左］ 

④【訂正報告書】 

訂正報告書（上記      の訂正報告書）を平成 年 月 日に財務（支）局長に提出 

 ［同左］ 

（記載上の注意） 

次に掲げ ものを除き、第二号様式の記載上の注意に準じて記載す こと。なお、この様式において、公

開買付届出書（発行者以外の者によ 株券等の公開買付けの開示に関す 内閣府令（平成２年大蔵省令第38

号）第二号様式に基づく公開買付届出書をいう。以下同じ。）に記載された事項を記載す こととされてい

 場合であって、当該公開買付届出書の提出がなされ 前に本届出書の提出がなされ ときは、当該公開買

付届出書に記載され べき当該事項を記載す こと。 

（記載上の注意） 

次に掲げ ものを除き、第二号様式の記載上の注意に準じて記載す こと。なお、この様式において、公

開買付届出書（発行者以外の者によ 株券等の公開買付けの開示に関す 内閣府令（平成２年大蔵省令第38

号）第二号様式に基づく公開買付届出書をいう。以下同じ。）に記載された事項を記載す こととされてい

 場合であって、当該公開買付届出書の提出がなされ 前に本届出書の提出がなされ ときは、当該公開買

付届出書に記載され べき当該事項を記載す こと。 

 組織再編成（公開買付け）の目的等 

［ａ～ｃ 略］  

ｄ 提出会社以外の者が公開買付けを行う場合であって、当該公開買付けにつき提出会社（ ｅ及び ｃ

において「公開買付者でない提出会社」という。）が発行す 有価証券をもって当該公開買付けの対価

とす 場合において、法第27条の４第１項の規定により当該公開買付けに係 公開買付届出書と同時に

本届出書の提出がなされ 場合にあっては、当該公開買付けに係 公開買付届出書に記載された公開買

付けの目的と提出会社の企業集団との関係（資本関係、役員の兼任関係、取引関係等）について、図表

等を用いて、具体的に、かつ、分かりやすく記載す こと。この場合、公開買付けの目的については、

当該公開買付届出書の提出日及び提出先並びに当該公開買付届出書中「第１ 公開買付要項」の「３  

 組織再編成（公開買付け）の目的等 

［ａ～ｃ 同左］ 

ｄ 提出会社以外の者が公開買付けを行う場合であって、当該公開買付けにつき提出会社（以下「公開買

付者でない提出会社」という。）が発行す 有価証券をもって当該公開買付けの対価とす 場合におい

て、法第27条の４第１項の規定により当該公開買付けに係 公開買付届出書と同時に本届出書の提出が

なされ 場合にあっては、当該公開買付けに係 公開買付届出書に記載された公開買付けの目的と提出

会社の企業集団との関係（資本関係、役員の兼任関係、取引関係等）について、図表等を用いて、具体

的に、かつ、分かりやすく記載す こと。この場合、公開買付けの目的については、当該公開買付届出

書の提出日及び提出先並びに当該公開買付届出書中「第１ 公開買付要項」の「３ 買付け等の目的」
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     計  

提出会社     

連結子会社     

計     

【監査の状況】 

【役員の報酬等】 

【株式の保有状況】 

②【その他重要な報酬の内容】 

③【監査公認会計士等の提出会社に対す 非監査業務の内容】 

④【監査報酬の決定方針】 

［加え 。］ 

［加え 。］ 

［加え 。］ 

［第５～第７ 略］ ［第５～第７ 同左］ 

［第四部～第六部 略］ ［第四部～第六部 同左］ 

（記載上の注意） 

「第二部 組織再編成（公開買付け）に関す 情報」及び「第五部 組織再編成対象会社情報」について

は、第二号の六様式の記載上の注意に、それ以外の項目については、第二号の四様式の記載上の注意に準じ

て記載す こと。 

（記載上の注意） 

「第二部 組織再編成（公開買付け）に関す 情報」及び「第五部 組織再編成対象会社情報」について

は、第二号の六様式の記載上の注意に、それ以外の項目については、第二号の四様式の記載上の注意に準じ

て記載す こと。 

 三号様式 

【表紙】 

 三号様式 

【表紙】 

【提出書類】                   有価証券報告書 

【根拠条文】                   金融商品取引法第24条第１項 

【提出先】                      財務（支）局長 

【提出日】                    平成 年 月 日 

【事業年度】                   第 期（自 平成 年 月 日 至 平成 年 月 

日） 

【会社名】 

【英訳名】                                       

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                                  

【電話番号】                                      

【事務連絡者氏名】                                   

【最寄りの連絡場所】                                  

【電話番号】                                      

【事務連絡者氏名】                                   

【縦覧に供す 場所】               名称 

（所在地） 

【提出書類】                   有価証券報告書 

【根拠条文】                   金融商品取引法第24条第１項 

【提出先】                      財務（支）局長 

【提出日】                    平成 年 月 日 

【事業年度】                   第 期（自 平成 年 月 日 至 平成 年 月 

日） 

【会社名】 

【英訳名】                                       

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                                  

【電話番号】                                      

【事務連絡者氏名】                                   

【最寄りの連絡場所】                                  

【電話番号】                                      

【事務連絡者氏名】                                   

【縦覧に供す 場所】               名称 

（所在地） 

第一部【企業情報】 

［第１～第３ 略］ 

第一部【企業情報】 

［第１～第３ 同左］ 

第４【提出会社の状況】 

［１～３ 略］ 

第４【提出会社の状況】 

［１～３ 同左］ 

［削 。］ ４【株価の推移】(35)

【最近５年間の事業年度別最高・最低株価】 

回次      

4
0

【最寄りの連絡場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【届出の対象とした募集（売出）有価証券の 

種類】                                   

【届出の対象とした募集（売出）金額】                    

【縦覧に供す 場所】           名称 

（所在地） 

【最寄りの連絡場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【届出の対象とした募集（売出）有価証券の 

種類】                                   

【届出の対象とした募集（売出）金額】                    

【縦覧に供す 場所】           名称 

（所在地） 

［第一部・第二部 略］ ［第一部・第二部 同左］ 

第三部【企業情報】 

［第１～第３ 略］ 

第三部【企業情報】 

［第１～第３ 同左］ 

第４【提出会社の状況】 

［１～３ 略］ 

第４【提出会社の状況】 

［１～３ 同左］ 

［削 。］ ４【株価の推移】 

【最近５年間の事業年度別最高・最低株価】 

回次      

決算年月      

最高（円）      

最低（円）      

【最近６月間の月別最高・最低株価】 

月別       

最高（円）       

最低（円）       

［削 。］ ５【役員の状況】 

男性  名 女性  名 （役員のうち女性の比率 ％） 

役名 職名 氏名 生年月日 略歴 任期 
所有株式数

（株） 

      計  

４【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの概要】 

【役員の状況】 

男性  名 女性  名 （役員のうち女性の比率 ％） 

役職名 氏名 生年月日 略歴 任期 
所有株式数 

（株） 

６【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの状況】 

【監査報酬の内容等】 

①【監査公認会計士等に対す 報酬の内容】 

区分 

最近連結会計年度の前連結会計年度 最近連結会計年度 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 
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④【連結キャッシュ・フロー計算書】(45)

⑤【連結附属明細表】(46)

【その他】(47)

２【財務諸表等】 

【財務諸表】(48)

①【貸借対照表】(49)

②【損益計算書】(50)

③【株主資本等変動計算書】(51)

④【キャッシュ・フロー計算書】(52)

⑤【附属明細表】(53) 

【主な資産及び負債の内容】(54)

【その他】(55)

④【連結キャッシュ・フロー計算書】(44)

⑤【連結附属明細表】(45)

【その他】(46)

２【財務諸表等】 

【財務諸表】(47)

①【貸借対照表】(48)

②【損益計算書】(49)

③【株主資本等変動計算書】(50)

④【キャッシュ・フロー計算書】(51)

⑤【附属明細表】(52) 

【主な資産及び負債の内容】(53)

【その他】(54)

第６【提出会社の株式事務の概要】(56) 

［表略］ 

第７【提出会社の参考情報】 

１【提出会社の親会社等の情報】(57)

２【その他の参考情報】(58)

第６【提出会社の株式事務の概要】(55) 

［同左］ 

第７【提出会社の参考情報】 

１【提出会社の親会社等の情報】(56)

２【その他の参考情報】(57)

第二部【提出会社の保証会社等の情報】 

第１【保証会社情報】 

１【保証の対象となってい 社債】(59)

２【継続開示会社た 保証会社に関す 事項】(60)

［ ・  略］ 

３【継続開示会社に該当しない保証会社に関す 事項】(61) 

第２【保証会社以外の会社の情報】(62)

［１～３ 略］ 

第３【指数等の情報】(63)

［１・２ 略］ 

第二部【提出会社の保証会社等の情報】 

第１【保証会社情報】 

１【保証の対象となってい 社債】(58)

２【継続開示会社た 保証会社に関す 事項】(59)

［ ・  同左］ 

３【継続開示会社に該当しない保証会社に関す 事項】(60) 

第２【保証会社以外の会社の情報】(61)

［１～３ 同左］ 

第３【指数等の情報】(62)

［１・２ 同左］ 

（記載上の注意） 

以下の規定により第二号様式の記載上の注意に準じて当該規定に係 記載をす 場合には、「第一部 企

業情報」の「第４ 提出会社の状況」の「２ 自己株式の取得等の状況」及び「４ コーポレート・ガバナ

ンスの状況等」を除き、第二号様式記載上の注意中「届出書提出日」、「届出書提出日の最近日」及び「最

近日」とあ のは「当連結会計年度末」（連結財務諸表を作成していない場合には「当事業年度末」）と、

「最近５連結会計年度」とあ のは「当連結会計年度の前４連結会計年度及び当連結会計年度」と、「最近

２連結会計年度」及び「最近２連結会計年度等」とあ のは「当連結会計年度の前連結会計年度及び当連結

会計年度」と、「最近連結会計年度」及び「最近連結会計年度等」とあ のは「当連結会計年度」と、「最

近連結会計年度末」及び「最近連結会計年度末等」とあ のは「当連結会計年度末」と、「最近５事業年

度」とあ のは「当事業年度の前４事業年度及び当事業年度」と、「最近２事業年度」及び「最近２事業年

度等」とあ のは「当事業年度の前事業年度及び当事業年度」と、「最近事業年度」及び「最近事業年度

等」とあ のは「当事業年度」と、「最近事業年度末」とあ のは「当事業年度末」と、「届出書に記載し

た」とあ のは「有価証券報告書に記載した」と読み替え ものとす 。 

（記載上の注意） 

以下の規定により第二号様式の記載上の注意に準じて当該規定に係 記載をす 場合には、「第一部 企

業情報」の「第４ 提出会社の状況」の「２ 自己株式の取得等の状況」を除き、第二号様式記載上の注意

中「届出書提出日」、「届出書提出日の最近日」及び「最近日」とあ のは「当連結会計年度末」（連結財

務諸表を作成していない場合には「当事業年度末」）と、「最近５連結会計年度」とあ のは「当連結会計

年度の前４連結会計年度及び当連結会計年度」と、「最近２連結会計年度」及び「最近２連結会計年度等」

とあ のは「当連結会計年度の前連結会計年度及び当連結会計年度」と、「最近連結会計年度」及び「最近

連結会計年度等」とあ のは「当連結会計年度」と、「最近連結会計年度末」及び「最近連結会計年度末

等」とあ のは「当連結会計年度末」と、「最近５事業年度」とあ のは「当事業年度の前４事業年度及び

当事業年度」と、「最近２事業年度」及び「最近２事業年度等」とあ のは「当事業年度の前事業年度及び

当事業年度」と、「最近事業年度」及び「最近事業年度等」とあ のは「当事業年度」と、「最近事業年度

末」とあ のは「当事業年度末」と、「届出書に記載した」とあ のは「有価証券報告書に記載した」と読

み替え ものとす 。 

 一般的事項 

ａ ［略］ 

ｂ 指定国際会計基準（連結財務諸表規則第 93 条に規定す 指定国際会計基準をいう。以下この様式に

 一般的事項 

ａ ［同左］ 

［加え 。］ 

4
2

決算年月      

最高（円）      

最低（円）      

【最近６月間の月別最高・最低株価】 

月別       

最高（円）       

最低（円）       

［削 。］ ５【役員の状況】(36)

男性  名 女性  名 （役員のうち女性の比率 ％） 

役名 職名 氏名 生年月日 略歴 任期 
所有株式数

（株） 

      計  

４【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの概要】(35)

６【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの状況】(37)

【役員の状況】(36)

男性  名 女性  名 （役員のうち女性の比率 ％） 

役職名 氏名 生年月日 略歴 任期 
所有株式数 

（株） 

   計  

【監査報酬の内容等】(38)

①【監査公認会計士等に対す 報酬の内容】 

区分 

前連結会計年度 当連結会計年度 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

提出会社     

連結子会社     

計     

【監査の状況】(37)

【役員の報酬等】(38)

【株式の保有状況】(39)

②【その他重要な報酬の内容】 

③【監査公認会計士等の提出会社に対す 非監査業務の内容】 

④【監査報酬の決定方針】 

［加え 。］ 

［加え 。］ 

［加え 。］ 

第５【経理の状況】(40)

１【連結財務諸表等】 

【連結財務諸表】(41)

①【連結貸借対照表】(42)

②【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】(43)

③【連結株主資本等変動計算書】(44)

第５【経理の状況】(39)

１【連結財務諸表等】 

【連結財務諸表】(40)

①【連結貸借対照表】(41)

②【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】(42)

③【連結株主資本等変動計算書】(43)
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(36) 役員の状況 

第二号様式記載上の注意(55)（ｄを除く。）に準じて記載すること。この場合に いて、第二号様式記

載上の注意(55)中「届出書提出日」とあるのは「報告書提出日」と読み替えるものとする。 

(36) 役員の状況 

ａ 役員の男女別人数を欄外に記載するとともに、役員のうち女性の比率を括弧内に記載すること。 

ｂ 「略歴」の欄には報告書提出日現在に ける役員の主要略歴（例えば、入社年月、役員就任直前の役

職名、役員就任後の主要職歴、他の主要な会社の代表取締役に就任している場合の当該役職名、中途入

社の場合に ける前職）を記載すること。 

ｃ 役員間に いて二親等内の親族関係がある場合には、その内容を注記すること。 

ｄ 「所有株式数」の欄には、他人（仮設人を含む。）名義で所有している株式数を含めた実質所有によ

り記載すること。 

な 、会社が二以上の種類の株式を発行している場合には、種類ごとの数を記載すること。 

ｅ 相互会社の場合にあっては、「所有株式数」の欄の記載を要しない。 

ｆ 会計参与設置会社であって会計参与が法人である場合には、「氏名」欄に当該会計参与の名称を、

「略歴」欄に当該会計参与の簡単な沿革を記載すること。 

ｇ 会社が、会社法第108条第１項第９号に掲げる事項につき異なる定めをした内容の異なる種類の株式

を発行した場合に いて、当該種類の株主によって選任された役員がいるときはその旨を欄外に注記す

ること。 

ｈ 役員が社外取締役（社外役員（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をいう。以下

ｈに いて同じ。）に該当する会社法第２条第 15 号に規定する社外取締役をいう。）又は社外監査役

（社外役員に該当する会社法第２条第 16 号に規定する社外監査役をいう。）に該当する場合には、そ

の旨を欄外に注記すること。 

(37) 監査の状況 

［略］ 

(37) コーポレート・ガバナンスの状況 

［同左］ 

(38) 役員の報酬等 

第二号様式記載上の注意(57)に準じて記載すること。この場合に いて、第二号様式記載上の注意(57)中

「届出書提出日」とあるのは「報告書提出日」と読み替えるものとする。 

(38) 監査報酬の内容等 

第二号様式記載上の注意(57)に準じて記載すること。 

(39) 株式の保有状況 

第二号様式記載上の注意(58)に準じて記載すること。 

［加える。］ 

(40) 経理の状況 

第二号様式記載上の注意(59)に準じて記載すること。

(39) 経理の状況 

第二号様式記載上の注意(58)に準じて記載すること。

(41) 連結財務諸表 

ａ 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並びに連結キャッシュ・フロー計算書（指定国際会計基準により連結財務諸表を作

成した場合又は修正国際基準（連結財務諸表規則第 94 条に規定する修正国際基準をいう。以下この様

式に いて同じ。）により連結財務諸表を作成した場合（同条の規定により修正国際基準による連結財

務諸表を作成した場合に限る。(64－２)に いて同じ。）にあっては、それぞれ連結貸借対照表、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並び

に連結キャッシュ・フロー計算書に相当するものをいう。以下この様式に いて同じ。）については、

連結財務諸表規則に定めるところにより作成した当連結会計年度に係るものを記載すること。ただし、

当連結会計年度の前連結会計年度に係る連結財務諸表が法第５条第１項又は第 24 条第１項から第３項

までの規定により提出された有価証券届出書又は報告書に記載されていない場合には、当連結会計年度

の前連結会計年度及び当連結会計年度に係る連結財務諸表（連結財務諸表規則第８条の３に規定する比

較情報を除く。）について、当連結会計年度の前連結会計年度分を左側に、当連結会計年度分を右側に

配列して記載すること。 

(40) 連結財務諸表 

ａ 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並びに連結キャッシュ・フロー計算書（指定国際会計基準（連結財務諸表規則第

93 条に規定する指定国際会計基準をいう。以下この様式に いて同じ。）により連結財務諸表を作成

した場合（同条の規定により指定国際会計基準による連結財務諸表を作成した場合に限る。(63)に い

て同じ。）又は修正国際基準（連結財務諸表規則第 94 条に規定する修正国際基準をいう。以下この様

式に いて同じ。）により連結財務諸表を作成した場合（同条の規定により修正国際基準による連結財

務諸表を作成した場合に限る。(63－２)に いて同じ。）にあっては、それぞれ連結貸借対照表、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並び

に連結キャッシュ・フロー計算書に相当するものをいう。以下この様式に いて同じ。）については、

連結財務諸表規則に定めるところにより作成した当連結会計年度に係るものを記載すること。ただし、

当連結会計年度の前連結会計年度に係る連結財務諸表が法第５条第１項又は第 24 条第１項から第３項

までの規定により提出された届出書又は有価証券報告書に記載されていない場合には、当連結会計年度

の前連結会計年度及び当連結会計年度に係る連結財務諸表（連結財務諸表規則第８条の３に規定する比

較情報を除く。）について、当連結会計年度の前連結会計年度分を左側に、当連結会計年度分を右側に
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 いて同じ。）により連結財務諸表を作成した場合（同条の規定により指定国際会計基準による連結財

務諸表を作成した場合に限る。以下この様式に いて同じ。）に いて、記載事項のうち金額に関する

事項について、本邦通貨以外の通貨建ての金額により表示している場合には、主要な事項について本邦

通貨に換算した金額を併記すること。 

ｃ ｂの規定により本邦通貨以外の通貨建ての金額を本邦通貨に換算する場合には、一定の日に ける為

替相場により換算することとし、換算に当たって採用した換算の基準として当該日、換算率、為替相場

の種類その他必要な事項を注記すること。 

ｄ ［略］ 

ｅ ［略］ 

ｆ ［略］ 

ｇ ［略］ 

［加える。］ 

ｂ ［同左］ 

ｃ ［同左］ 

ｄ ［同左］ 

ｅ ［同左］ 

［ ～  略］  ［ ～  同左］ 

 主要な経営指標等の推移 

ａ 第二号様式記載上の注意(25)に準じて記載すること。この場合に いて、第二号様式記載上の注意(25)

ｆ中「６事業年度（６箇月を１事業年度とする会社にあっては 11 事業年度）」とあるのは「当事業年

度の前５事業年度（６箇月を１事業年度とする会社にあっては当事業年度の前 10 事業年度）」と、

「５事業年度前」とあるのは「当事業年度の４事業年度前（６箇月を１事業年度とする会社にあっては

当事業年度の９事業年度前）」と読み替えるものとする。 

ｂ ［略］ 

ｃ 第二号の四様式による有価証券届出書の提出日後最初に到来する事業年度末から２事業年度（６箇月

を１事業年度とする会社にあっては、４事業年度）を経過していない場合には、提出会社の当事業年度

の前４事業年度及び当事業年度（６箇月を１事業年度とする会社にあっては、当事業年度の前９事業年

度及び当事業年度。以下ｃ、(23)及び(63)に いて同じ。）（会社設立後５事業年度を経過していない場

合には、会社設立後最初の事業年度から当事業年度まで）に係る主要な経営指標等の推移について記載

すること。ただし、当事業年度の前４事業年度及び当事業年度に係る主要な経営指標等の推移のうち、

ｂに規定する最も古い連結会計年度と同一の事業年度前に係るものについては、会社計算規則（平成

18 年法務省令第 13 号）の規定に基づき算出した各数値を記載することができる。な 、会社計算規則

の規定に基づき算出した各数値を記載する場合には、その旨及び法第193条の２第１項の規定による監

査証明を受けていない旨を欄外に注記すること。 

 主要な経営指標等の推移 

ａ 第二号様式記載上の注意(25)に準じて記載すること。 

ｂ ［同左］ 

ｃ 第二号の四様式による有価証券届出書の提出日後最初に到来する事業年度末から２事業年度（６箇月

を１事業年度とする会社にあっては、４事業年度）を経過していない場合には、提出会社の当事業年度

の前４事業年度及び当事業年度（６箇月を１事業年度とする会社にあっては、当事業年度の前９事業年

度及び当事業年度。以下ｃ、(23)及び(62)に いて同じ。）（会社設立後５事業年度を経過していない場

合には、会社設立後最初の事業年度から当事業年度まで）に係る主要な経営指標等の推移について記載

すること。ただし、当事業年度の前４事業年度及び当事業年度に係る主要な経営指標等の推移のうち、

ｂに規定する最も古い連結会計年度と同一の事業年度前に係るものについては、会社計算規則（平成

18 年法務省令第 13 号）の規定に基づき算出した各数値を記載することができる。な 、会社計算規則

の規定に基づき算出した各数値を記載する場合には、その旨及び法第193 条の２第１項の規定による監

査証明を受けていない旨を欄外に注記すること。 

［ ～  略］ ［ ～  同左］ 

 株式の総数等 

［ａ～ｉ 略］  

ｊ 相互会社にあっては、記載を要しない（「１ 株式等の状況」の「  所有者別状況」から「  役

員・従業員株式所有制度の内容」までに いて同じ。）。 

 株式の総数等 

［ａ～ｉ 同左］ 

ｊ 相互会社にあっては、記載を要しない（「１ 株式等の状況」の「  所有者別状況」から「  役

員・従業員株式所有制度の内容」まで及び「４ 株価の推移」に いて同じ。）。 

［ ～(33) 略］ ［ ～(33) 同左］ 

(34) 配当政策 

ａ ［略］ 

ｂ 当事業年度に会社法第453条に規定する剰余金の配当（以下ｂ及びｃに いて「剰余金の配当」とい

う。）をした場合には、当該剰余金の配当についての株主総会又は取締役会の決議の年月日並びに各決

議ごとの配当金の総額及び１株当たりの配当額を注記すること。 

ｃ ［略］ 

(34) 配当政策 

ａ ［同左］ 

ｂ 当事業年度に会社法第453条に規定する剰余金の配当（以下「剰余金の配当」という。）をした場合

には、当該剰余金の配当についての株主総会又は取締役会の決議の年月日並びに各決議ごとの配当金の

総額及び１株当たりの配当額を注記すること。 

ｃ ［同左］ 

(35) コーポレート・ガバナンスの概要 

［略］ 

(35) 株価の推移 

［同左］ 
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２事業年度に係る財務諸表（連結財務諸表を作成している場合には最近２連結会計年度に係る連結財務

諸表。財務諸表等規則第６条又は連結財務諸表規則第８条の３に規定する比較情報を除く。）を「２  

財務諸表等」の「  その他」に記載すること。 

ただし、株式交換完全子会社等となった会社が報告書提出会社以外の会社で資本金５億円未満である

ときは、記載を要しない。 

ｆ 会社の分割により事業を承継し、最近２事業年度を経過していない場合には、当該会社の分割を行っ

た会社の最近２事業年度に係る財務諸表（財務諸表等規則第６条に規定する比較情報を除く。）を「２ 

 財務諸表等」の「  その他」に記載すること（当該会社の分割を行った会社の当該事業が当該会社

の事業に比して重要性の乏しい場合を除く。）。 

ただし、当該会社の分割を行った会社が報告書提出会社以外の会社で資本金５億円未満であるとき

は、記載を要しない。 

く。）の最近２事業年度に係る財務諸表（連結財務諸表を作成している場合には最近２連結会計年度に

係る連結財務諸表。財務諸表等規則第６条又は連結財務諸表規則第８条の３に規定する比較情報を除

く。）を「２ 財務諸表等」の「  その他」に記載すること。 

ただし、株式交換完全子会社等となった会社が有価証券報告書提出会社以外の会社で資本金５億円未

満であるときは、記載を要しない。 

ｆ 会社の分割により事業を承継し、最近２事業年度を経過していない場合には、当該会社の分割を行っ

た会社の最近２事業年度に係る財務諸表（財務諸表等規則第６条に規定する比較情報を除く。）を「２ 

 財務諸表等」の「  その他」に記載すること（当該会社の分割を行った会社の当該事業が当該会社

の事業に比して重要性の乏しい場合を除く。）。 

ただし、当該会社の分割を行った会社が有価証券報告書提出会社以外の会社で資本金５億円未満であ

るときは、記載を要しない。 

(49) 貸借対照表 

第二号様式記載上の注意(68)本文に準じて記載すること。 

(48) 貸借対照表 

第二号様式記載上の注意(67)本文に準じて記載すること。 

(50) 損益計算書 

第二号様式記載上の注意(69)ａ本文及びｂに準じて記載すること。 

(49) 損益計算書 

第二号様式記載上の注意(68)ａ本文及びｂに準じて記載すること。 

(51) 株主資本等変動計算書 

第二号様式記載上の注意(70)本文に準じて記載すること。 

(50) 株主資本等変動計算書 

第二号様式記載上の注意(69)本文に準じて記載すること。 

(52) キャッシュ・フロー計算書 

第二号様式記載上の注意(71)本文に準じて記載すること。 

(51) キャッシュ・フロー計算書 

第二号様式記載上の注意(70)本文に準じて記載すること。 

(53) 附属明細表 

第二号様式記載上の注意(72)に準じて記載すること。 

(52) 附属明細表 

第二号様式記載上の注意(71)に準じて記載すること。 

(54) 主な資産及び負債の内容 

第二号様式記載上の注意(73)に準じて記載すること。 

(53) 主な資産及び負債の内容 

第二号様式記載上の注意(72)に準じて記載すること。 

(55) その他 

ａ ［略］ 

ｂ 第二号様式記載上の注意(74)ｄ及びｅに準じて記載すること。 

ｃ ［略］ 

(54) その他 

ａ ［同左］ 

ｂ 第二号様式記載上の注意(73)ｄ及びｅに準じて記載すること。 

ｃ ［同左］ 

(56) 提出会社の株式事務の概要 

第二号様式記載上の注意(75)に準じて記載すること。この場合に いて、第二号様式記載上の注意(75)中

「届出書提出日」とあるのは「当事業年度末」と読み替えるものとする。 

な 、当事業年度の末日後報告書の提出日までに記載された内容に変更があった場合には、その旨及び

当該変更の内容を注記すること。 

(55) 提出会社の株式事務の概要 

第二号様式記載上の注意(74)に準じて記載すること。この場合に いて、第二号様式記載上の注意(74)中

「届出書提出日」とあるのは「当事業年度末」と読み替えるものとする。 

な 、当事業年度の末日後報告書の提出日までに記載された内容に変更があった場合には、その旨及び

当該変更の内容を注記すること。 

(57) ［略］ (56) ［同左］ 

(58) ［略］ (57) ［同左］ 

(59) 保証の対象となっている社債（短期社債を除く。） 

提出会社の発行している社債（法第 24 条第１項第１号から第３号までに掲げる有価証券に該当するも

のに限り、短期社債を除く。(60)ａ及び(61)ａに いて「公募社債等」という。）のうち、保証の対象と

なっているものについて、社債の名称、発行年月、券面総額又は振替機関が取り扱う社債の総額、償還

額、提出会社の当事業年度末現在の未償還額及び上場金融商品取引所又は登録認可金融商品取引業協会名

を記載すること。 

(58) 保証の対象となっている社債（短期社債を除く。） 

提出会社の発行している社債（法第 24 条第１項第１号から第３号までに掲げる有価証券に該当するも

のに限り、短期社債を除く。以下「公募社債等」という。）のうち、保証の対象となっているものについ

て、社債の名称、発行年月、券面総額又は振替機関が取り扱う社債（以下「振替社債等」という。）の総

額、償還額、提出会社の当事業年度末現在の未償還額及び上場金融商品取引所又は登録認可金融商品取引

業協会名を記載すること。 

(60) ［略］ (59) ［同左］ 

(61) ［略］ (60) ［同左］ 

(62) ［略］ (61) ［同左］ 
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ｂ 連結財務諸表の作成に当たっては、連結財務諸表規則、指定国際会計基準又は修正国際基準に従い、

適切な科目による適正な金額の計上を行うとともに、連結財務諸表作成のための基本となる重要な事

項、記載すべき注記、連結附属明細表（指定国際会計基準又は修正国際基準により連結財務諸表を作成

した場合は、これに相当するもの。(46)に いて同じ。）等を会社の実態に即して適正に記載するこ

と。 

ｃ ［略］ 

配列して記載すること。 

ｂ 連結財務諸表の作成に当たっては、連結財務諸表規則、指定国際会計基準又は修正国際基準に従い、

適切な科目による適正な金額の計上を行うとともに、連結財務諸表作成のための基本となる重要な事

項、記載すべき注記、連結附属明細表（指定国際会計基準又は修正国際基準により連結財務諸表を作成

した場合は、これに相当するもの。(45)に いて同じ。）等を会社の実態に即して適正に記載するこ

と。 

ｃ ［同左］ 

(42) 連結貸借対照表 

第二号様式記載上の注意(61)本文に準じて記載すること。 

(41) 連結貸借対照表 

第二号様式記載上の注意(60)本文に準じて記載すること。 

(43) 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 

第二号様式記載上の注意(62)本文に準じて記載すること。 

(42) 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 

第二号様式記載上の注意(61)本文に準じて記載すること。 

(44) 連結株主資本等変動計算書 

第二号様式記載上の注意(63)本文に準じて記載すること。 

(43) 連結株主資本等変動計算書 

第二号様式記載上の注意(62)本文に準じて記載すること。 

(45) 連結キャッシュ・フロー計算書 

第二号様式記載上の注意(64)本文に準じて記載すること。 

(44) 連結キャッシュ・フロー計算書 

第二号様式記載上の注意(63)本文に準じて記載すること。 

(46) 連結附属明細表 

第二号様式記載上の注意(65)に準じて記載すること。 

(45) 連結附属明細表 

第二号様式記載上の注意(64)に準じて記載すること。 

(47) その他 

ａ ［略］ 

ｂ 第二号様式記載上の注意(66)ｃ及びｄに準じて記載すること。 

ｃ ［略］ 

(46) その他 

ａ ［同左］ 

ｂ 第二号様式記載上の注意(65)ｃ及びｄに準じて記載すること。 

ｃ ［同左］ 

(48) 財務諸表 

ａ 貸借対照表、損益計算書、株主資本等変動計算書及びキャッシュ・フロー計算書（連結財務諸表を作

成している場合にはキャッシュ・フロー計算書を除く。）については、財務諸表等規則に定めるところ

により作成した当事業年度に係るものを記載すること。ただし、当事業年度の前事業年度に係る財務諸

表が法第５条第１項又は第 24 条第１項から第３項までの規定により提出された有価証券届出書又は報

告書に記載されていない場合には、当事業年度の前事業年度及び当事業年度に係る財務諸表（財務諸表

等規則第６条に規定する比較情報を除く。）について、当事業年度の前事業年度分を左側に、当事業年

度分を右側に配列して記載すること。 

ｂ 提出会社が連結財務諸表を作成していない場合であって、財務諸表等規則第129条第２項の規定によ

り指定国際会計基準により財務諸表を作成したときは、(48)（ｂを除く。）から(53)までの規定により記

載した財務諸表の下に「国際会計基準による財務諸表」の項を設け、当該指定国際会計基準により作成

した財務諸表を記載することができる。な 、当該指定国際会計基準により作成した財務諸表は、(48)

（ｂを除く。）から(53)までに準じて記載すること。 

ｃ 財務諸表の作成に当たっては、財務諸表等規則又は指定国際会計基準に従い、適切な科目による適正

な金額の計上を行うとともに、財務諸表作成のための基本となる重要な事項、記載すべき注記、附属明

細表（指定国際会計基準により財務諸表を作成した場合は、これに相当するもの。(53)に いて同

じ。）等を会社の実態に即して記載すること。 

ｄ ［略］ 

ｅ 株式交換又は株式移転による株式交換完全親会社又は株式移転設立完全親会社（以下ｅに いて「株

式交換完全親会社等」という。）として最近２事業年度を経過していない場合には、当該株式交換又は

株式移転による株式交換完全子会社又は株式移転完全子会社（以下ｅに いて「株式交換完全子会社

等」という。）となった会社（当該株式交換完全親会社等の連結子会社であった会社を除く。）の最近

(47) 財務諸表 

ａ 貸借対照表、損益計算書、株主資本等変動計算書及びキャッシュ・フロー計算書（連結財務諸表を作

成している場合にはキャッシュ・フロー計算書を除く。）については、財務諸表等規則に定めるところ

により作成した当事業年度に係るものを記載すること。ただし、当事業年度の前事業年度に係る財務諸

表が法第５条第１項又は第 24 条第１項から第３項までの規定により提出された届出書又は有価証券報

告書に記載されていない場合には、当事業年度の前事業年度及び当事業年度に係る財務諸表（財務諸表

等規則第６条に規定する比較情報を除く。）について、当事業年度の前事業年度分を左側に、当事業年

度分を右側に配列して記載すること。 

ｂ 提出会社が連結財務諸表を作成していない場合であって、財務諸表等規則第129条第２項の規定によ

り指定国際会計基準により財務諸表を作成したときは、(47)（ｂを除く。）から(52)までの規定により記

載した財務諸表の下に「国際会計基準による財務諸表」の項を設け、当該指定国際会計基準により作成

した財務諸表を記載することができる。な 、当該指定国際会計基準により作成した財務諸表は、(47)

（ｂを除く。）から(52)までに準じて記載すること。 

ｃ 財務諸表の作成に当たっては、財務諸表等規則又は指定国際会計基準に従い、適切な科目による適正

な金額の計上を行うとともに、財務諸表作成のための基本となる重要な事項、記載すべき注記、附属明

細表（指定国際会計基準により財務諸表を作成した場合は、これに相当するもの。(52)に いて同

じ。）等を会社の実態に即して記載すること。 

ｄ ［同左］ 

ｅ 株式交換又は株式移転による株式交換完全親会社又は株式移転設立完全親会社（以下この様式に い

て「株式交換完全親会社等」という。）として最近２事業年度を経過していない場合には、当該株式交

換又は株式移転による株式交換完全子会社又は株式移転完全子会社（以下この様式に いて「株式交換

完全子会社等」という。）となった会社（当該株式交換完全親会社等の連結子会社であった会社を除
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【最近６月間の月別最高・最低株価】 

月別       

最高（円）       

最低（円）       

［削る。］ ７【役員の状況】 

男性  名 女性  名 （役員のうち女性の比率 ％） 

役名 職名 氏名 生年月日 略歴 任期 
所有株式数

（株） 

      計  

６【従業員の状況】 ８【従業員の状況】 

７【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの概要】 

【役員の状況】 

男性  名 女性  名 （役員のうち女性の比率 ％） 

役職名 氏名 生年月日 略歴 任期 
所有株式数 

（株） 

     計  

９【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの状況】 

【監査報酬の内容等】 

①【監査公認会計士等に対する報酬の内容】 

区分 

前事業年度 当事業年度 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

提出会社     

②【その他重要な報酬の内容】 

③【監査公認会計士等の提出会社に対する非監査業務の内容】 

④【監査報酬の決定方針】 

【監査の状況】 

【役員の報酬等】 

【株式の保有状況】 

［加える。］ 

［加える。］ 

［加える。］ 

第２【事業の状況】 

１【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 

２【事業等のリスク】 

３【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 

４【経営上の重要な契約等】 

５【研究開発活動】(21)

第３【設備の状況】 

１【設備投資等の概要】(22)

２【主要な設備の状況】(23)

３【設備の新設、除却等の計画】(24)

第４【経理の状況】(25)

１【財務諸表】(26)

第２【事業の状況】 

１【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 

２【事業等のリスク】 

３【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 

４【経営上の重要な契約等】 

５【研究開発活動】 

第３【設備の状況】 

１【設備投資等の概要】(21)

２【主要な設備の状況】(22)

３【設備の新設、除却等の計画】(23)

第４【経理の状況】(24)

１【財務諸表】(25)
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(63) ［略］ (62) ［同左］ 

(64) ［略］ (63) ［同左］ 

(64－２) ［略］ (63－２) ［同左］ 

(65) ［略］ (64) ［同左］ 

(66) 社会医療法人債券の特例 

提出者が、社会医療法人債券の発行者である場合には、「第一部 企業情報」の「第２ 事業の状況」

の「３ 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」の項目については、第

二号様式記載上の注意(88)に準じて記載すること。 

(65) 社会医療法人債券の特例 

提出者が、社会医療法人債券の発行者である場合には、「第一部 企業情報」の「第２ 事業の状況」

の「３ 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」の項目については、第

二号様式記載上の注意(87)に準じて記載すること。 

(67) 学校法人等の特例 

提出者が、学校法人等である場合には、「第一部 企業情報」の「第２ 事業の状況」の「３ 経営者

による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」及び「第５ 経理の状況」の項目につ

いては、第二号様式記載上の注意(89)に準じて記載すること。 

(66) 学校法人等の特例 

提出者が、学校法人等である場合には、「第一部 企業情報」の「第２ 事業の状況」の「３ 経営者

による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」及び「第５ 経理の状況」の項目につ

いては、第二号様式記載上の注意(88)に準じて記載すること。 

 三号の二様式 

【表紙】 

【提出書類】                   有価証券報告書 

【根拠条文】                   金融商品取引法第24条第１項及び第２項 

【提出先】                      財務（支）局長 

【提出日】                    平成 年 月 日 

【事業年度】                   第 期（自 平成 年 月 日 至 平成 年 月 

日） 

【会社名】 

【英訳名】                                       

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                                  

【電話番号】                                      

【事務連絡者氏名】                                   

【最寄りの連絡場所】                                  

【電話番号】                                      

【事務連絡者氏名】                                   

【縦覧に供する場所】               名称 

（所在地） 

 三号の二様式 

【表紙】 

【提出書類】                   有価証券報告書 

【根拠条文】                   金融商品取引法第24条第１項及び第２項 

【提出先】                      財務（支）局長 

【提出日】                    平成 年 月 日 

【事業年度】                   第 期（自 平成 年 月 日 至 平成 年 月 

日） 

【会社名】 

【英訳名】                                       

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                                  

【電話番号】                                      

【事務連絡者氏名】                                   

【最寄りの連絡場所】                                  

【電話番号】                                      

【事務連絡者氏名】                                   

【縦覧に供する場所】               名称 

（所在地） 

第一部【企業情報】 

第１【企業の概況】 

［１～５ 略］ 

第一部【企業情報】 

第１【企業の概況】 

［１～５ 同左］ 

［削る。］ ６【株価の推移】 

【最近５年間の事業年度別最高・最低株価】 

回次      

決算年月      

最高（円）      

最低（円）      
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第二号様式記載上の注意(57)に準じて記載すること。この場合に いて、第二号様式記載上の注意(57)中

「届出書提出日」とあるのは「報告書提出日」と読み替えるものとする。 

第二号の五様式記載上の注意(35)に準じて記載すること。 

 株式の保有状況 

第二号様式記載上の注意(58)に準じて記載すること。 

［加える。］ 

 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等 

第二号の五様式記載上の注意(37)に準じて記載すること。 

 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等 

第二号の五様式記載上の注意(36)に準じて記載すること。 

 事業等のリスク 

第二号様式記載上の注意(31)に準じて記載すること。この場合に いて、第二号様式記載上の注意(31)ａ中

「連結会社」とあるのは「提出会社」と読み替えるものとする。 

 事業等のリスク 

第二号様式記載上の注意(31)に準じて記載すること。 

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析 

第二号の五様式記載上の注意(39)に準じて記載すること。 

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析 

第二号の五様式記載上の注意(38)に準じて記載すること。 

 経営上の重要な契約等 

第二号の五様式記載上の注意(40)に準じて記載すること。

 経営上の重要な契約等 

第二号の五様式記載上の注意(39)に準じて記載すること。 

(21) 研究開発活動 

第二号の五様式記載上の注意(41)に準じて記載すること。 

 研究開発活動 

第二号の五様式記載上の注意(40)に準じて記載すること。 

(22) 設備投資等の概要 

第二号の五様式記載上の注意(42)に準じて記載すること。 

(21) 設備投資等の概要 

第二号の五様式記載上の注意(41)に準じて記載すること。 

(23) 主要な設備の状況 

第二号の五様式記載上の注意(43)に準じて記載すること。 

(24) 設備の新設、除却等の計画 

第二号の五様式記載上の注意(44)に準じて記載すること。 

(25) 経理の状況 

第二号の五様式記載上の注意(45)に準じて記載すること。 

(22) 主要な設備の状況 

第二号の五様式記載上の注意(42)に準じて記載すること。 

(23) 設備の新設、除却等の計画 

第二号の五様式記載上の注意(43)に準じて記載すること。 

(24) 経理の状況 

第二号の五様式記載上の注意(44)に準じて記載すること。 

(26) 財務諸表 

ａ 貸借対照表、損益計算書、株主資本等変動計算書及びキャッシュ・フロー計算書については、財務諸

表等規則に定めるところにより作成した当事業年度に係るものを記載すること。ただし、当事業年度の

前事業年度に係る財務諸表が法第５条第１項又は第24条第１項から第３項までの規定により提出された

有価証券届出書又は報告書に記載されていない場合には、当事業年度の前事業年度及び当事業年度に係

る財務諸表（財務諸表等規則第６条に規定する比較情報を除く。）について、当事業年度の前事業年度

分を左側に、当事業年度分を右側に配列して記載すること。 

［ｂ・ｃ 略］ 

ｄ 会社の分割により事業を承継し、最近２事業年度を経過していない場合には、当該会社の分割を行っ

た会社の最近２事業年度に係る財務諸表（財務諸表等規則第６条に規定する比較情報を除く。）を「３ 

 その他」に記載すること（当該会社の分割を行った会社の当該事業が当該会社の事業に比して重要性

の乏しい場合を除く。）。 

ただし、当該会社の分割を行った会社が報告書提出会社以外の会社で資本金５億円未満であるとき

は、記載を要しない。 

(25) 財務諸表 

ａ 貸借対照表、損益計算書、株主資本等変動計算書及びキャッシュ・フロー計算書については、財務諸

表等規則に定めるところにより作成した当事業年度に係るものを記載すること。ただし、当事業年度の

前事業年度に係る財務諸表が法第５条第１項又は第24条第１項から第３項までの規定により提出された

届出書又は有価証券報告書に記載されていない場合には、当事業年度の前事業年度及び当事業年度に係

る財務諸表（財務諸表等規則第６条に規定する比較情報を除く。）について、当事業年度の前事業年度

分を左側に、当事業年度分を右側に配列して記載すること。 

［ｂ・ｃ 同左］ 

ｄ 会社の分割により事業を承継し、最近２事業年度を経過していない場合には、当該会社の分割を行っ

た会社の最近２事業年度に係る財務諸表（財務諸表等規則第６条に規定する比較情報を除く。）を「３ 

 その他」に記載すること（当該会社の分割を行った会社の当該事業が当該会社の事業に比して重要性

の乏しい場合を除く。）。 

ただし、当該会社の分割を行った会社が有価証券報告書提出会社以外の会社で資本金５億円未満であ

るときは、記載を要しない。 

(27) 貸借対照表 

第二号様式記載上の注意(68)本文に準じて記載すること。 

(26) 貸借対照表 

第二号様式記載上の注意(67)本文に準じて記載すること。 

(28) 損益計算書 

第二号様式記載上の注意(69)ａ本文及びｂに準じて記載すること。 

(27) 損益計算書 

第二号様式記載上の注意(68)ａ本文及びｂに準じて記載すること。 

(29) 株主資本等変動計算書 

第二号様式記載上の注意(70)本文に準じて記載すること。 

(28) 株主資本等変動計算書 

第二号様式記載上の注意(69)本文に準じて記載すること。 
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【貸借対照表】(27)

【損益計算書】(28)

【株主資本等変動計算書】(29)

【キャッシュ・フロー計算書】(30)

【附属明細表】(31)

２【主な資産及び負債の内容】(32)

３【その他】(33)

【貸借対照表】(26)

【損益計算書】(27)

【株主資本等変動計算書】(28)

【キャッシュ・フロー計算書】(29)

【附属明細表】(30)

２【主な資産及び負債の内容】(31)

３【その他】(32)

第５【提出会社の株式事務の概要】(34) 

［表略］ 

第５【提出会社の株式事務の概要】(33) 

［同左］ 

第６【提出会社の参考情報】 

１【提出会社の親会社等の情報】(35)

２【その他の参考情報】(36)

第６【提出会社の参考情報】 

１【提出会社の親会社等の情報】(34)

２【その他の参考情報】(35)

第二部【関係会社の情報】(37)

第三部【提出会社の保証会社等の情報】 

第二部【関係会社の情報】(36)

第三部【提出会社の保証会社等の情報】 

第１【保証会社情報】 

１【保証の対象となっている社債】(38)

２【継続開示会社たる保証会社に関する事項】(39)

［ ・  略］ 

３【継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項】(40)

第１【保証会社情報】 

１【保証の対象となっている社債】(37)

２【継続開示会社たる保証会社に関する事項】(38)

［ ・  同左］ 

３【継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項】(39)

第２【保証会社以外の会社の情報】(41)

［１～３ 略］ 

第３【指数等の情報】(42)

［１・２ 略］ 

第２【保証会社以外の会社の情報】(40)

［１～３ 同左］ 

第３【指数等の情報】(41)

［１・２ 同左］ 

（記載上の注意） 

以下の規定により第二号様式及び第二号の五様式の記載上の注意に準じて当該規定に係る記載をする場合

には、「第一部 企業情報」の「第１ 企業の概況」の「７ コーポレート・ガバナンスの状況等」を除

き、第二号様式及び第二号の五様式記載上の注意中「届出書提出日」、「届出書提出日の最近日」及び「最

近日」とあるのは「当事業年度末」と、「最近５事業年度」とあるのは「当事業年度の前４事業年度及び当

事業年度」と、「最近２事業年度」及び「最近２事業年度等」とあるのは「当事業年度の前事業年度及び当

事業年度」と、「最近事業年度」及び「最近事業年度等」とあるのは「当事業年度」と、「最近事業年度

末」とあるのは「当事業年度末」と、「届出書に記載した」とあるのは「有価証券報告書に記載した」と読

み替えるものとする。 

（記載上の注意） 

以下の規定により第二号様式及び第二号の五様式の記載上の注意に準じて当該規定に係る記載をする場合

には、第二号様式及び第二号の五様式記載上の注意中「届出書提出日」、「届出書提出日の最近日」及び

「最近日」とあるのは「当事業年度末」と、「最近５事業年度」とあるのは「当事業年度の前４事業年度及

び当事業年度」と、「最近２事業年度」及び「最近２事業年度等」とあるのは「当事業年度の前事業年度及

び当事業年度」と、「最近事業年度」及び「最近事業年度等」とあるのは「当事業年度」と、「最近事業年

度末」とあるのは「当事業年度末」と、「届出書に記載した」とあるのは「有価証券報告書に記載した」と

読み替えるものとする。 

［ ～  略］ ［ ～  同左］ 

 従業員の状況 

第二号の五様式記載上の注意(31)に準じて記載すること。 

 株価の推移 

第二号様式記載上の注意(54)に準じて記載すること。 

 コーポレート・ガバナンスの概要 

第二号様式記載上の注意(54)に準じて記載すること。 

 役員の状況 

第三号様式記載上の注意(36)に準じて記載すること。 

 役員の状況 

第二号様式記載上の注意(55)（ｄを除く。）に準じて記載すること。この場合に いて、第二号様式記載

上の注意(55)中「届出書提出日」とあるのは「報告書提出日」と読み替えるものとする。 

 従業員の状況 

第二号の五様式記載上の注意(33)に準じて記載すること。 

 監査の状況 

第二号の五様式記載上の注意(34)に準じて記載すること。 

 コーポレート・ガバナンスの状況 

第二号様式記載上の注意(56)に準じて記載すること。 

 役員の報酬等  監査報酬の内容等 
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【根拠条文】                   金融商品取引法第24条第３項 

【提出先】                      財務（支）局長 

【提出日】                    平成 年 月 日 

【事業年度】                   第 期（自 平成 年 月 日 至 平成 年 月 

日） 

【会社名】                                       

【英訳名】                                       

【代表者の役職氏名】                                  

【本店の所在の場所】                                  

【電話番号】                                      

【事務連絡者氏名】                                   

【最寄りの連絡場所】                                  

【電話番号】                                      

【事務連絡者氏名】                                   

【縦覧に供する場所】               名称 

（所在地） 

【根拠条文】                   金融商品取引法第24条第３項 

【提出先】                      財務（支）局長 

【提出日】                    平成 年 月 日 

【事業年度】                   第 期（自 平成 年 月 日 至 平成 年 月 

日） 

【会社名】                                       

【英訳名】                                       

【代表者の役職氏名】                                  

【本店の所在の場所】                                  

【電話番号】                                      

【事務連絡者氏名】                                   

【最寄りの連絡場所】                                  

【電話番号】                                      

【事務連絡者氏名】                                   

【縦覧に供する場所】               名称 

（所在地） 

第一部【企業情報】 

［第１～第３ 略］ 

第一部【企業情報】 

［第１～第３ 同左］ 

第４【提出会社の状況】 

［１・２ 略］ 

第４【提出会社の状況】 

［１・２ 同左］ 

［削る。］ ３【株価の推移】 

【最近５年間の事業年度別最高・最低株価】 

回次      

決算年月      

最高（円）      

最低（円）      

【最近６月間の月別最高・最低株価】 

月別       

最高（円）       

最低（円）       

［削る。］ ４【役員の状況】 

男性  名 女性  名 （役員のうち女性の比率 ％） 

役名 職名 氏名 生年月日 略歴 任期 
所有株式数

（株） 

      計  
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(30) キャッシュ・フロー計算書 

第二号様式記載上の注意(71)本文に準じて記載すること。 

(29) キャッシュ・フロー計算書 

第二号様式記載上の注意(70)本文に準じて記載すること。

(31) 附属明細表 

第二号様式記載上の注意(72)に準じて記載すること。 

(30) 附属明細表 

第二号様式記載上の注意(71)に準じて記載すること。

(32) 主な資産及び負債の内容 

第二号様式記載上の注意(73)に準じて記載すること。 

(31) 主な資産及び負債の内容 

第二号様式記載上の注意(72)に準じて記載すること。

(33) その他 

第三号様式記載上の注意(55)に準じて記載すること。 

(32) その他 

第三号様式記載上の注意(54)に準じて記載すること。

(34) 提出会社の株式事務の概要 

第二号様式記載上の注意(75)に準じて記載すること。 

な 、当事業年度の末日後報告書の提出日までに記載された内容に変更があった場合には、その旨及び

当該変更の内容を注記すること。 

(33) 提出会社の株式事務の概要 

第二号様式記載上の注意(74)に準じて記載すること。 

な 、当事業年度の末日後報告書の提出日までに記載された内容に変更があった場合には、その旨及び

当該変更の内容を注記すること。

(35) 提出会社の親会社等の情報 

第三号様式記載上の注意(57)に準じて記載すること。 

(34) 提出会社の親会社等の情報 

第三号様式記載上の注意(56)に準じて記載すること。

(36) その他の参考情報 

第三号様式記載上の注意(58)に準じて記載すること。 

(35) その他の参考情報 

第三号様式記載上の注意(57)に準じて記載すること。

(37) 関係会社の情報 

第二号の五様式記載上の注意(52)に準じて記載すること。 

(36) 関係会社の情報 

第二号の五様式記載上の注意(51)に準じて記載すること。

(38) 保証の対象となっている社債 

第三号様式記載上の注意(59)に準じて記載すること。 

(37) 保証の対象となっている社債 

第三号様式記載上の注意(58)に準じて記載すること。

(39) 継続開示会社たる保証会社に関する事項 

第三号様式記載上の注意(60)に準じて記載すること。 

(38) 継続開示会社たる保証会社に関する事項 

第三号様式記載上の注意(59)に準じて記載すること。

(40) 継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項 

第三号様式記載上の注意(61)に準じて記載すること。この場合に いて、第三号様式記載上の注意(61)ｂ中

「第５ 経理の状況」とあるのは「第４ 経理の状況」と、「第五号様式」とあるのは「第五号の二様

式」と読み替えるものとする。 

(39) 継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項 

第三号様式記載上の注意(60)に準じて記載すること。この場合に いて、第三号様式記載上の注意(60)ｂ中

「第５ 経理の状況」とあるのは「第４ 経理の状況」と、「第五号様式」とあるのは「第五号の二様

式」と読み替えるものとする。

(41) 保証会社以外の会社の情報 

第三号様式記載上の注意(62)に準じて記載すること。 

(40) 保証会社以外の会社の情報 

第三号様式記載上の注意(61)に準じて記載すること。

(42) 指数等の情報 

第三号様式記載上の注意(63)に準じて記載すること。 

(41) 指数等の情報 

第三号様式記載上の注意(62)に準じて記載すること。

(43) ［略］ (42) ［同左］

(44) 社会医療法人債券の特例 

提出者が、社会医療法人債券の発行者である場合には、「第一部 企業情報」の「第２ 事業の状況」

の「３ 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」の項目については、第

二号様式記載上の注意(88)に準じて記載すること。 

(43) 社会医療法人債券の特例 

提出者が、社会医療法人債券の発行者である場合には、「第一部 企業情報」の「第２ 事業の状況」

の「３ 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」の項目については、第

二号様式記載上の注意(87)に準じて記載すること。

(45) 学校法人等の特例 

提出者が、学校法人等である場合には、「第一部 企業情報」の「第２ 事業の状況」の「３ 経営者

による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」及び「第４ 経理の状況」の項目につ

いては、第二号様式記載上の注意(89)に準じて記載すること。 

(44) 学校法人等の特例 

提出者が、学校法人等である場合には、「第一部 企業情報」の「第２ 事業の状況」の「３ 経営者

による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」及び「第４ 経理の状況」の項目につ

いては、第二号様式記載上の注意(88)に準じて記載すること。

 四号様式 

【表紙】 

【提出書類】                   有価証券報告書 

 四号様式 

【表紙】 

【提出書類】                   有価証券報告書 
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【四半期会計期間】                第 期第 四半期（自 平成 年 月 日 至 平成 

 年 月 日） 

【会社名】 

【英訳名】                                     

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                                

【電話番号】                                    

【事務連絡者氏名】                                 

【最寄りの連絡場所】                                

【電話番号】                                    

【事務連絡者氏名】                                 

【縦覧に供する場所】               名称 

（所在地） 

【四半期会計期間】                第 期第 四半期（自 平成 年 月 日 至 平成 

 年 月 日） 

【会社名】 

【英訳名】                                     

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                                

【電話番号】                                    

【事務連絡者氏名】                                 

【最寄りの連絡場所】                                

【電話番号】                                    

【事務連絡者氏名】                                 

【縦覧に供する場所】               名称 

（所在地） 

［第一部・第二部 略］ ［第一部・第二部 同左］ 

（記載上の注意） （記載上の注意） 

 一般的事項 

ａ ［略］ 

ｂ 指定国際会計基準（連結財務諸表規則第 93 条に規定する指定国際会計基準をいう。以下この様式に

おいて同じ。）により四半期連結財務諸表を作成した場合（四半期連結財務諸表規則第 93 条の規定に

より指定国際会計基準による四半期連結財務諸表を作成した場合に限る。以下この様式において同

じ。）において、記載事項のうち金額に関する事項について、本邦通貨以外の通貨建ての金額により表

示している場合には、主要な事項について本邦通貨に換算した金額を併記すること。 

ｃ ｂの規定により本邦通貨以外の通貨建ての金額を本邦通貨に換算する場合には、一定の日における為

替相場により換算することとし、換算に当たって採用した換算の基準として当該日、換算率、為替相場

の種類その他必要な事項を注記すること。 

ｄ ［略］ 

ｅ ［略］ 

ｆ ［略］ 

ｇ ［略］ 

 一般的事項 

ａ ［同左］ 

［加える。］ 

［加える。］ 

ｂ ［同左］ 

ｃ ［同左］ 

ｄ ［同左］ 

ｅ ［同左］ 

［ ～  略］ ［ ～  同左］ 

 主要な経営指標等の推移 

ａ 提出会社が四半期連結財務諸表を作成している場合（当該提出会社が特定事業会社（第17条の15第

２項に規定する事業を行う会社をいう。以下この様式において同じ。）であって、当四半期連結会計期

間が第２四半期連結会計期間（当連結会計年度の最初の四半期連結会計期間（以下この様式において

「第１四半期連結会計期間」という。）の翌四半期連結会計期間をいう。以下この様式において同

じ。）である場合を除く。）には、当四半期連結累計期間及び当四半期連結累計期間に対応する前年の

四半期連結累計期間（以下この様式において「前年同四半期連結累計期間」という。）並びに最近連結

会計年度に係る次に掲げる主要な経営指標等（指定国際会計基準により四半期連結財務諸表を作成した

場合又は修正国際基準（連結財務諸表規則第 94 条に規定する修正国際基準をいう。以下この様式にお

いて同じ。）により四半期連結財務諸表を作成した場合（四半期連結財務諸表規則第 94 条の規定によ

り修正国際基準による四半期連結財務諸表を作成した場合に限る。以下この様式において同じ。）は、

これらの経営指標等に相当する指標等（ ｈの規定により指定国際会計基準により作成した最近連結会

計年度に係る連結財務諸表又は ｉの規定により修正国際基準により作成した最近連結会計年度に係る

 主要な経営指標等の推移 

ａ 提出会社が四半期連結財務諸表を作成している場合（当該提出会社が特定事業会社（第17条の15第

２項に規定する事業を行う会社をいう。以下この様式において同じ。）であって、当四半期連結会計期

間が第２四半期連結会計期間（当連結会計年度の最初の四半期連結会計期間（以下この様式において

「第１四半期連結会計期間」という。）の翌四半期連結会計期間をいう。以下この様式において同

じ。）である場合を除く。）には、当四半期連結累計期間及び当四半期連結累計期間に対応する前年の

四半期連結累計期間（以下この様式において「前年同四半期連結累計期間」という。）並びに最近連結

会計年度に係る次に掲げる主要な経営指標等（指定国際会計基準（連結財務諸表規則第 93 条に規定す

る指定国際会計基準をいう。以下この様式において同じ。）により四半期連結財務諸表を作成した場合

（四半期連結財務諸表規則第 93 条の規定により指定国際会計基準による四半期連結財務諸表を作成し

た場合に限る。以下この様式において同じ。）又は修正国際基準（連結財務諸表規則第 94 条に規定す

る修正国際基準をいう。以下この様式において同じ。）により四半期連結財務諸表を作成した場合（四

半期連結財務諸表規則第 94 条の規定により修正国際基準による四半期連結財務諸表を作成した場合に
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 【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの概要】 

【役員の状況】 

男性  名 女性  名 （役員のうち女性の比率 ％） 

役職名 氏名 生年月日 略歴 任期 
所有株式数 

（株） 

   計  

５【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの状況】 

【監査報酬の内容等】 

①【監査公認会計士等に対する報酬の内容】 

区分 

前連結会計年度 当連結会計年度 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

提出会社     

連結子会社     

計     

【監査の状況】 

【役員の報酬等】 

【株式の保有状況】 

②【その他重要な報酬の内容】 

③【監査公認会計士等の提出会社に対する非監査業務の内容】 

④【監査報酬の決定方針】 

［加える。］ 

［加える。］ 

［加える。］ 

第５【経理の状況】 

［１・２ 略］ 

 【最近の財務諸表】 

［ ～  略］ 

第５【経理の状況】 

［１・２ 同左］ 

 【最近の財務諸表】 

［ ～  同左］ 

第６ ［略］ 第６ ［同左］ 

第７【株式公開情報】 

［１～  略］ 

第７【株式公開情報】 

［１～  同左］ 

第８ ［略］ 

第二部 ［略］ 

第８ ［同左］ 

第二部 ［同左］ 

（記載上の注意） 

次に掲げるものを除き、第三号様式に準じて記載すること。 

［ ～  略］  

 最近５事業年度（６箇月を１事業年度とする会社にあっては 10 事業年度）の貸借対照表、損益計算書

（製造原価明細書及び売上原価明細書を除く。）、株主資本等変動計算書及びキャッシュ・フロー計算書

のうち、「第５ 経理の状況」の「２ 財務諸表等」に記載したもの（財務諸表等規則第６条に規定する比

較情報を含む。）以外のもの（財務諸表等規則第６条に規定する比較情報を除く。）を、第二号様式記載

上の注意(83)に準じて掲げること。 

 ［略］ 

（記載上の注意） 

次に掲げるものを除き、第三号様式に準じて記載すること。 

［ ～  同左］ 

［加える。］ 

 ［同左］ 

 四号の三様式 

【表紙】 

【提出書類】                   四半期報告書 

【根拠条文】                   金融商品取引法第24条の４の７第 項 

【提出先】                      財務（支）局長 

【提出日】                    平成 年 月 日 

 四号の三様式 

【表紙】 

【提出書類】                   四半期報告書 

【根拠条文】                   金融商品取引法第24条の４の７第 項 

【提出先】                      財務（支）局長 

【提出日】                    平成 年 月 日 
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に関して要請されている用語、様式及び作成方法（以下この様式において「米国基準」という。）によ

り連結財務諸表を作成した提出会社が、指定国際会計基準により四半期連結財務諸表を作成した場合

は、記載を要しない。 

ｃ 提出会社が第１四半期連結会計期間において指定国際会計基準により四半期連結財務諸表の作成を開

始した場合（ｂの場合に限る。）には、最近連結会計年度及びその直前連結会計年度に係る要約連結財

務諸表（最近連結会計年度の直前連結会計年度において連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除

く。）により連結財務諸表を作成した場合には連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により

作成すべき連結財務諸表について、また修正国際基準により連結財務諸表を作成した場合には修正国際

基準により作成すべき連結財務諸表について、その表示科目を要約して作成した連結財務諸表をい

う。）を第二号様式記載上の注意(60)ａに準じて記載するとともに、連結財務諸表規則に従い、当該要

約連結財務諸表作成のための基本となる重要な事項の変更に関する事項を記載すること。ただし、指定

国際会計基準により連結財務諸表の作成を開始した連結会計年度（当該連結会計年度が複数あるとき

は、その直近のものをいう。）の直前連結会計年度において米国基準により連結財務諸表を作成した提

出会社が、指定国際会計基準により四半期連結財務諸表を作成した場合は、記載を要しない。 

ｄ ［略］ 

ｅ 提出会社が第１四半期連結会計期間において修正国際基準により四半期連結財務諸表の作成を開始し

た場合（ｄの場合に限る。）には、最近連結会計年度及びその直前連結会計年度に係る要約連結財務諸

表（最近連結会計年度の直前連結会計年度において連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）に

より連結財務諸表を作成した場合には連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により作成すべ

き連結財務諸表について、指定国際会計基準により連結財務諸表を作成した場合には指定国際会計基準

により作成すべき連結財務諸表について、また米国基準により連結財務諸表を作成した場合には米国基

準により作成すべき連結財務諸表について、その表示科目を要約して作成した連結財務諸表をいう。以

下ｅにおいて同じ。）を第二号様式記載上の注意(60)ａに準じて記載するとともに、連結財務諸表規則

に従い、当該要約連結財務諸表作成のための基本となる重要な事項の変更に関する事項を記載するこ

と。

に関して要請されている用語、様式及び作成方法（ｃ、ｄ及びｅにおいて「米国基準」という。）によ

り連結財務諸表を作成した提出会社が、指定国際会計基準により四半期連結財務諸表を作成した場合

は、記載を要しない。 

ｃ 提出会社が第１四半期連結会計期間において指定国際会計基準により四半期連結財務諸表の作成を開

始した場合（ｂの場合に限る。）には、最近連結会計年度及びその直前連結会計年度に係る要約連結財

務諸表（最近連結会計年度の直前連結会計年度において連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除

く。）により連結財務諸表を作成した場合には連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により

作成すべき連結財務諸表について、また修正国際基準により連結財務諸表を作成した場合には修正国際

基準により作成すべき連結財務諸表について、その表示科目を要約して作成した連結財務諸表をい

う。）を第二号様式記載上の注意(59)ａに準じて記載するとともに、連結財務諸表規則に従い、当該要

約連結財務諸表作成のための基本となる重要な事項の変更に関する事項を記載すること。ただし、指定

国際会計基準により連結財務諸表の作成を開始した連結会計年度（当該連結会計年度が複数あるとき

は、その直近のものをいう。）の直前連結会計年度において米国基準により連結財務諸表を作成した提

出会社が、指定国際会計基準により四半期連結財務諸表を作成した場合は、記載を要しない。 

ｄ ［同左］ 

ｅ 提出会社が第１四半期連結会計期間において修正国際基準により四半期連結財務諸表の作成を開始し

た場合（ｄの場合に限る。）には、最近連結会計年度及びその直前連結会計年度に係る要約連結財務諸

表（最近連結会計年度の直前連結会計年度において連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）に

より連結財務諸表を作成した場合には連結財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により作成すべ

き連結財務諸表について、指定国際会計基準により連結財務諸表を作成した場合には指定国際会計基準

により作成すべき連結財務諸表について、また米国基準により連結財務諸表を作成した場合には米国基

準により作成すべき連結財務諸表について、その表示科目を要約して作成した連結財務諸表をいう。以

下ｅにおいて同じ。）を第二号様式記載上の注意(59)ａに準じて記載するとともに、連結財務諸表規則

に従い、当該要約連結財務諸表作成のための基本となる重要な事項の変更に関する事項を記載するこ

と。 

 事業等のリスク 

ａ 当四半期連結累計期間（四半期連結財務諸表を作成していない場合には当四半期累計期間。 ａ及び

 ｆにおいて同じ。）において、四半期報告書に記載した事業の状況、経理の状況等に関する事項のう

ち、経営者が連結会社（四半期連結財務諸表を作成していない場合には提出会社。以下ａ及び ａにお

いて同じ。）の財政状態、経営成績及びキャッシュ・フロー（指定国際会計基準又は修正国際基準によ

り四半期連結財務諸表を作成した場合は、これに相当するもの。以下この様式において同じ。以下 及

び において「経営成績等」という。）の状況に重要な影響を与える可能性があると認識している主要

なリスク（連結会社の経営成績等の異常な変動、特定の取引先・製品・技術等への依存、特有の法的規

制・取引慣行・経営方針、重要な訴訟事件等の発生、役員・大株主・関係会社等に関する重要事項等、

投資者の判断に重要な影響を及ぼす可能性のある事項をいう。）が発生した場合又は前事業年度の有価

証券報告書に記載した「事業等のリスク」について重要な変更があった場合には、その旨及びその具体

的な内容を分かりやすく、かつ、簡潔に記載すること。 

ｂ 提出会社が将来にわたって事業活動を継続するとの前提に重要な疑義を生じさせるような事象又は状

況その他提出会社の経営に重要な影響を及ぼす事象（以下ｂにおいて「重要事象等」という。）が存在

する場合には、その旨及びその具体的な内容を分かりやすく記載すること。また、当該重要事象等につ

いての分析・検討内容及び当該重要事象等を解消し、又は改善するための対応策を具体的に、かつ、分

かりやすく記載すること。 

ｃ 将来に関する事項を記載する場合には、当該事項は当四半期連結会計期間（四半期連結財務諸表を作

 事業等のリスク 

ａ 当四半期連結累計期間（四半期連結財務諸表を作成していない場合には当四半期累計期間）におい

て、四半期報告書に記載した事業の状況、経理の状況等に関する事項のうち、財政状態、経営成績及び

キャッシュ・フロー（指定国際会計基準又は修正国際基準により四半期連結財務諸表を作成した場合

は、これに相当するもの。以下この様式において同じ。）の状況の異常な変動等、投資者の判断に重要

な影響を及ぼす可能性のある事項が発生した場合又は前事業年度の有価証券報告書に記載した「事業等

のリスク」について重要な変更があった場合には、その旨及びその具体的な内容を分かりやすく、か

つ、簡潔に記載すること。 

ｂ 提出会社が将来にわたって事業活動を継続するとの前提に重要な疑義を生じさせるような事象又は状

況その他提出会社の経営に重要な影響を及ぼす事象（ ｂにおいて「重要事象等」という。）が存在す

る場合には、その旨及びその具体的な内容を分かりやすく記載すること。 

ｃ 将来に関する事項を記載する場合には、当該事項は当四半期連結会計期間の末日現在において判断し
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連結財務諸表を記載する場合は、これらに相当する指標等））の推移について記載すること。ただし、

 、 及び については、「第４ 経理の状況」において当四半期連結会計期間に係る四半期連結損益

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記載する場合に、当四

半期連結会計期間及び当四半期連結会計期間に対応する前年の四半期連結会計期間（以下この様式にお

いて「前年同四半期連結会計期間」という。）に係るものの括弧書きを併せて記載し、 、 及び に

ついては当四半期連結累計期間及び前年同四半期連結累計期間の末日並びに最近連結会計年度の末日に

係るものを記載し、 、 、 及び については当四半期連結会計期間が第２四半期連結会計期間であ

る場合又は第２四半期連結会計期間以外の四半期連結会計期間であって「第４ 経理の状況」に四半期

連結キャッシュ・フロー計算書を記載した場合において、当四半期連結累計期間及び前年同四半期連結

累計期間並びに最近連結会計年度に係るものを記載すること。 

［ ～  略］ 

ｂ ［略］ 

ｃ 提出会社が四半期連結財務諸表を作成していない場合（当該提出会社が特定事業会社であって、当四

半期会計期間が第２四半期会計期間（当事業年度の最初の四半期会計期間（以下ｃ及び(27)ｂにおいて

「第１四半期会計期間」という。）の翌四半期会計期間をいう。以下この様式において同じ。）である

場合を除く。）には、提出会社の当四半期累計期間及び当四半期累計期間に対応する前年の四半期累計

期間（以下ｃにおいて「前年同四半期累計期間」という。）並びに最近事業年度に係る次に掲げる主要

な経営指標等の推移について記載すること。ただし、 、 及び については、「第４ 経理の状況」

において当四半期会計期間に係る四半期損益計算書を記載する場合には、当四半期会計期間及び当四半

期会計期間に対応する前年の四半期会計期間（以下ｃ及びｄにおいて「前年同四半期会計期間」とい

う。）に係るものの括弧書きを併せて記載し、 、 、 、 及び については、当四半期会計期間及

び前年同四半期会計期間の末日並びに最近事業年度の末日に係るものを記載し、 、 、 及び につ

いては、当四半期会計期間が第２四半期会計期間である場合又は第２四半期会計期間以外の四半期会計

期間であって「第４ 経理の状況」に四半期キャッシュ・フロー計算書を記載した場合において、当四

半期累計期間及び前年同四半期累計期間並びに最近事業年度に係るものを記載すること。 

［ ～  略］ 

ｄ ［略］ 

ｅ 提出会社が特定事業会社であって、当四半期連結会計期間が第２四半期連結会計期間（中間連結財務

諸表を作成していない場合は、第２四半期会計期間）である場合には、第五号様式記載上の注意 に準

じて記載すること。 

限る。以下この様式において同じ。）は、これらの経営指標等に相当する指標等（ ｈの規定により指

定国際会計基準により作成した最近連結会計年度に係る連結財務諸表又は ｉの規定により修正国際基

準により作成した最近連結会計年度に係る連結財務諸表を記載する場合は、これらに相当する指標

等））の推移について記載すること。ただし、 、 及び については、「第４ 経理の状況」におい

て当四半期連結会計期間に係る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記載する場合に、当四半期連結会計期間及び当四半期連結会計期間に対応する

前年の四半期連結会計期間（以下この様式において「前年同四半期連結会計期間」という。）に係るも

のの括弧書きを併せて記載し、 、 及び については当四半期連結累計期間及び前年同四半期連結累

計期間の末日並びに最近連結会計年度の末日に係るものを記載し、 、 、 及び については当四半

期連結会計期間が第２四半期連結会計期間である場合又は第２四半期連結会計期間以外の四半期連結会

計期間であって「第４ 経理の状況」に四半期連結キャッシュ・フロー計算書を記載した場合におい

て、当四半期連結累計期間及び前年同四半期連結累計期間並びに最近連結会計年度に係るものを記載す

ること。 

［ ～  同左］ 

ｂ ［同左］ 

ｃ 提出会社が四半期連結財務諸表を作成していない場合（当該提出会社が特定事業会社であって、当四

半期会計期間が第２四半期会計期間（当事業年度の最初の四半期会計期間（以下この様式において「第

１四半期会計期間」という。）の翌四半期会計期間をいう。以下この様式において同じ。）である場合

を除く。）には、提出会社の当四半期累計期間及び当四半期累計期間に対応する前年の四半期累計期間

（以下この様式において「前年同四半期累計期間」という。）並びに最近事業年度に係る次に掲げる主

要な経営指標等の推移について記載すること。ただし、 、 及び については、「第４ 経理の状

況」において当四半期会計期間に係る四半期損益計算書を記載する場合には、当四半期会計期間及び当

四半期会計期間に対応する前年の四半期会計期間（以下この様式において「前年同四半期会計期間」と

いう。）に係るものの括弧書きを併せて記載し、 、 、 、 及び については、当四半期会計期間

及び前年同四半期会計期間の末日並びに最近事業年度の末日に係るものを記載し、 、 、 及び に

ついては、当四半期会計期間が第２四半期会計期間である場合又は第２四半期会計期間以外の四半期会

計期間であって「第４ 経理の状況」に四半期キャッシュ・フロー計算書を記載した場合において、当

四半期累計期間及び前年同四半期累計期間並びに最近事業年度に係るものを記載すること。 

［ ～  同左］ 

ｄ ［同左］ 

ｅ 提出会社が特定事業会社であって、当四半期連結会計期間が第２四半期連結会計期間（中間連結財務

諸表を作成していない場合は、第２四半期会計期間）である場合には、第五号様式の記載上の注意 に

準じて記載すること。 

 事業の内容 

ａ ［略］ 

ｂ  ｈの規定により第１四半期連結会計期間に係る四半期報告書に指定国際会計基準により作成した最

近連結会計年度に係る連結財務諸表を記載する場合には、当該連結財務諸表における主要な項目と連結

財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により作成した場合の最近連結会計年度及びその直前連結

会計年度に係る連結財務諸表におけるこれらに相当する項目との差異に関する事項（当該差異の概算額

等。ｄにおいて同じ。）を記載すること。ただし、指定国際会計基準により連結財務諸表の作成を開始

した連結会計年度（当該連結会計年度が複数あるときは、その直近のものをいう。）の直前連結会計年

度において連結財務諸表規則第 95 条又は連結財務諸表の用語、様式及び作成方法に関する規則の一部

を改正する内閣府令（平成14年内閣府令第11号）附則第 項の規定に基づき、米国預託証券の発行等

 事業の内容 

ａ ［同左］ 

ｂ  ｈの規定により第１四半期連結会計期間に係る四半期報告書に指定国際会計基準により作成した最

近連結会計年度に係る連結財務諸表を記載する場合には、当該連結財務諸表における主要な項目と連結

財務諸表規則（第七章及び第八章を除く。）により作成した場合の最近連結会計年度及びその直前連結

会計年度に係る連結財務諸表におけるこれらに相当する項目との差異に関する事項（当該差異の概算額

等。ｄにおいて同じ。）を記載すること。ただし、指定国際会計基準により連結財務諸表の作成を開始

した連結会計年度（当該連結会計年度が複数あるときは、その直近のものをいう。）の直前連結会計年

度において連結財務諸表規則第 95 条又は連結財務諸表の用語、様式及び作成方法に関する規則の一部

を改正する内閣府令（平成14年内閣府令第11号）附則第 項の規定に基づき、米国預託証券の発行等
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換完全子会社となる会社又は株式移転完全子会社となる会社の株式１株に割り当てられる株式交換完全

親会社となる会社又は株式移転設立完全親会社となる会社（以下ｄにおいて「株式交換完全親会社等」

という。）の株式の数その他の財産（株式交換完全親会社となる会社以外の会社の株式等が割り当てら

れる場合を含む。）及びその算定根拠並びに当該株式交換及び株式移転の後の株式交換完全親会社等と

なる会社（株式交換完全子会社となる会社の株式１株又は持分に割り当てられる財産が株式交換完全親

会社となる会社が発行する有価証券以外の有価証券である場合には、当該有価証券の発行者を含む。）

の資本金・事業の内容等について記載すること。 

ｅ ［略］ 

換完全子会社となる会社又は株式移転完全子会社となる会社の株式１株に割り当てられる株式交換完全

親会社となる会社又は株式移転設立完全親会社となる会社（以下この様式において「株式交換完全親会

社等」という。）の株式の数その他の財産（株式交換完全親会社となる会社以外の会社の株式等が割り

当てられる場合を含む。）及びその算定根拠並びに当該株式交換及び株式移転の後の株式交換完全親会

社等となる会社（株式交換完全子会社となる会社の株式１株又は持分に割り当てられる財産が株式交換

完全親会社となる会社が発行する有価証券以外の有価証券である場合には、当該有価証券の発行者を含

む。）の資本金・事業の内容等について記載すること。 

ｅ ［同左］ 

［ ～  略］  ［ ～  同左］ 

 経理の状況 

［ａ～ｅ 略］ 

ｆ 提出会社が法の規定により提出する四半期連結財務諸表等（ｅの規定により中間連結財務諸表等を作

成している場合には、中間連結財務諸表等）の適正性を確保するための特段の取組みを行っている場合

には、その旨及びその取組みの具体的な内容を記載すること。ただし、前事業年度の有価証券報告書又

は当四半期連結累計期間に提出した有価証券届出書に記載された連結財務諸表及び財務諸表の適正性を

確保するための特段の取組みに重要な変更がない場合には、記載を要しない。 

ｇ 四半期連結財務諸表等又は中間連結財務諸表等について公認会計士又は監査法人の監査証明を受けて

いる場合には、その旨及び公認会計士の氏名又は監査法人の名称を記載すること。 

なお、当四半期連結会計期間において、公認会計士又は監査法人が交代した場合には、その旨を記載

すること。 

［ｈ・ｉ 略］ 

 経理の状況 

［ａ～ｅ 同左］ 

ｆ 提出会社が法の規定により提出する四半期連結財務諸表等（ｅの規定により中間連結財務諸表等を作

成している場合には、中間連結財務諸表等）の適正性を確保するための特段の取組みを行っている場合

には、その旨及びその取組みの具体的な内容を記載すること。ただし、前事業年度の有価証券報告書又

は当四半期連結累計期間（四半期連結財務諸表を作成していない場合には当四半期累計期間）に提出し

た有価証券届出書に記載された連結財務諸表及び財務諸表の適正性を確保するための特段の取組みに重

要な変更がない場合には、記載を要しない。 

ｇ 四半期連結財務諸表等又は中間連結財務諸表等について公認会計士又は監査法人の監査証明を受けて

いる場合には、その旨及び公認会計士の氏名又は監査法人の名称を記載すること。 

なお、当四半期連結会計期間（四半期連結財務諸表を作成していない場合には当四半期会計期間）に

おいて、公認会計士又は監査法人が交代した場合には、その旨を記載すること。 

［ｈ・ｉ 同左］ 

［ ～(29) 略］ ［ ～(29) 同左］ 

(30) 中間連結財務諸表及び中間財務諸表 

提出会社が特定事業会社であって、当四半期連結会計期間が第２四半期連結会計期間である場合には、

「１ 四半期連結財務諸表」及び「２ その他」を「１ 中間連結財務諸表」、「２ その他」、「  

 中間財務諸表」及び「４ その他」とし、第五号様式記載上の注意(25)から(36)までに準じて、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・フロー計算書並びに中間貸借対照表、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（中間連結財務諸表を作成してい

ない場合に限る。）を記載すること。 

なお、これらに加えて、第２四半期連結会計期間に係る損益の状況を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の形式により「２ その他」（四半期連結財

務諸表を作成していない場合には、第２四半期会計期間に係る損益の状況を四半期損益計算書の形式によ

り「４ その他」）に記載することができる。 

(30) 中間連結財務諸表及び中間財務諸表 

提出会社が特定事業会社であって、当四半期連結会計期間が第２四半期連結会計期間である場合には、

「１ 四半期連結財務諸表」及び「２ その他」を「１ 中間連結財務諸表」、「２ その他」、「  

 中間財務諸表」及び「４ その他」とし、第五号様式の記載上の注意(26)から(37)までに準じて、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・フロー計算書並びに中間貸借対照表、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（中間連結財務諸表を作成して

いない場合に限る。）を記載すること。 

なお、これらに加えて、第２四半期連結会計期間に係る損益の状況を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の形式により「２ その他」（四半期連結財

務諸表を作成していない場合には、第２四半期会計期間に係る損益の状況を四半期損益計算書の形式によ

り「４ その他」）に記載することができる。 

［(31)～(37) 略］ ［(31)～(37) 同左］ 

 五号様式

【表紙】 

【提出書類】                   半期報告書 

【提出先】                      財務（支）局長 

【提出日】                    平成 年 月 日 

【中間会計期間】                 第 期中（自 平成 年 月 日 至 平成 年 月 

 五号様式

【表紙】 

【提出書類】                   半期報告書 

【提出先】                      財務（支）局長 

【提出日】                    平成 年 月 日 

【中間会計期間】                 第 期中（自 平成 年 月 日 至 平成 年 月 

5
8

成していない場合には当四半期会計期間。 ｂ、 及び ｇにおいて同じ。）の末日現在において判断

したものである旨を記載すること。 

たものである旨を記載すること。 

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析 

ａ 四半期報告書に記載した事業の状況、経理の状況等に関して投資者が適正な判断を行うことができる

よう、経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容（次に掲げる事項のほか、例え

ば、経営成績に重要な影響を与える要因についての分析、資本の財源及び資金の流動性に係る情報）を

具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。ただし、当四半期連結会計期間が、(23)の規定により

「第４ 経理の状況」において四半期連結キャッシュ・フロー計算書を掲げた四半期連結会計期間以外

の四半期連結会計期間（四半期連結財務諸表を作成していない場合は、(28)の規定により「第４ 経理

の状況」において四半期キャッシュ・フロー計算書を掲げた四半期会計期間以外の四半期会計期間）で

ある場合には、キャッシュ・フローの状況に関する分析・検討内容の記載を要しない。 

 当四半期連結累計期間における事業全体及びセグメント情報に記載された区分ごとの経営成績の状

況並びにキャッシュ・フローの状況についての前年同四半期連結累計期間との比較・分析。なお、連

結会社が経営方針・経営戦略等を定めている場合で、経営者において、当該経営方針・経営戦略等と

の比較が、前年同四半期連結累計期間との比較よりも投資者の理解を深めると判断したときは、前年

同四半期連結累計期間との比較・分析に代えて、当該経営方針・経営戦略等と比較・分析して記載す

ることができる。 

また、当四半期連結累計期間において、前事業年度の有価証券報告書に記載した「経営者による財

政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」中の会計上の見積り及び当該見積りに用い

た仮定の記載（第二号様式記載上の注意(32)ａ における記載をいう。）について重要な変更があっ

た場合には、その旨及びその具体的な内容を分かりやすく、かつ、簡潔に記載すること。 

 ［略］ 

 当四半期連結累計期間において、連結会社が優先的に対処すべき事業上及び財務上の課題について

重要な変更があった場合又は新たに事業上及び財務上の対処すべき課題が生じた場合におけるその内

容、対処方針等。 

財務及び事業の方針の決定を支配する者の在り方に関する基本方針（以下 及び ａにおいて「基

本方針」という。）を定めている会社において、当四半期連結累計期間に当該基本方針に重要な変更

があった場合にはその内容。また、当四半期連結累計期間において、新たに基本方針を定めた場合に

は、会社法施行規則（平成18年法務省令第12号）第118条第 号に掲げる事項。 

［ ～  略］  

［削る。］ 

ｂ ［略］ 

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析 

ａ 四半期報告書に記載した事業の状況、経理の状況等に関して投資者が適正な判断を行うことができる

よう、経営者の視点による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フロー（以下 において「経営成績

等」という。）の状況に関する分析・検討内容（次に掲げる事項のほか、例えば、経営成績に重要な影

響を与える要因についての分析、資本の財源及び資金の流動性に係る情報）を具体的に、かつ、分かり

やすく記載すること。ただし、当四半期連結会計期間が、(23)の規定により「第４ 経理の状況」にお

いて四半期連結キャッシュ・フロー計算書を掲げた四半期連結会計期間以外の四半期連結会計期間（四

半期連結財務諸表を作成していない場合は、(28)の規定により「第４ 経理の状況」において四半期

キャッシュ・フロー計算書を掲げた四半期会計期間以外の四半期会計期間）である場合には、キャッ

シュ・フローの状況に関する分析・検討内容の記載を要しない。 

 当四半期連結累計期間（四半期連結財務諸表を作成していない場合には当四半期累計期間。以下ａ

において同じ。）における事業全体及びセグメント情報に記載された区分ごとの経営成績の状況並び

にキャッシュ・フローの状況についての前年同四半期連結累計期間との比較・分析。なお、連結会社

（四半期連結財務諸表を作成していない場合には提出会社。 、 及び において同じ。）が経営方

針・経営戦略等を定めている場合で、経営者において、当該経営方針・経営戦略等との比較が、前年

同四半期連結累計期間との比較よりも投資者の理解を深めると判断したときは、前年同四半期連結累

計期間との比較・分析に代えて、当該経営方針・経営戦略等と比較・分析して記載することができ

る。 

 ［同左］ 

 当四半期連結累計期間において、連結会社の事業上及び財務上の対処すべき課題について重要な変

更があった場合又は新たに事業上及び財務上の対処すべき課題が生じた場合におけるその内容、対処

方針等。 

なお、財務及び事業の方針の決定を支配する者の在り方に関する基本方針（以下この様式において

「基本方針」という。）を定めている会社については、会社法施行規則（平成 18 年法務省令第 12

号）第118条第 号に掲げる事項。 

［ ～  同左］  

ｂ 「１ 事業等のリスク」において、重要事象等が存在する旨及びその内容を記載した場合には、経営

者の視点から、当該重要事象等についての分析・検討内容及び当該重要事象等を解消し、又は改善する

ための対応策を具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

ｃ ［同左］ 

 経営上の重要な契約等 

ａ 当四半期連結会計期間において、事業の全部若しくは主要な部分の賃貸借又は経営の委任、他人と事

業上の損益全部を共通にする契約、技術援助契約その他の経営上の重要な契約を締結した場合又はこれ

らの契約に重要な変更若しくは解約があった場合には、その内容を記載すること。 

［ｂ・ｃ 略］  

ｄ 当四半期連結会計期間において、株式交換又は株式移転が行われることが、業務執行を決定する機関

により決定された場合には、重要性の乏しいものを除き、株式交換又は株式移転の目的、条件、株式交

 経営上の重要な契約等 

ａ 当四半期連結会計期間（四半期連結財務諸表を作成していない場合には当四半期会計期間。以下 に

おいて同じ。）において、事業の全部若しくは主要な部分の賃貸借又は経営の委任、他人と事業上の損

益全部を共通にする契約、技術援助契約その他の経営上の重要な契約を締結した場合又はこれらの契約

に重要な変更若しくは解約があった場合には、その内容を記載すること。 

［ｂ・ｃ 同左］  

ｄ 当四半期連結会計期間において、株式交換又は株式移転が行われることが、業務執行を決定する機関

により決定された場合には、重要性の乏しいものを除き、株式交換又は株式移転の目的、条件、株式交
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［ ・  略］ 

 【継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項】(40)

第２【保証会社以外の会社の情報】(41)

［１～  略］ 

第 【指数等の情報】(42)

［１・２ 略］ 

［ ・  同左］ 

 【継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項】(41)

第２【保証会社以外の会社の情報】(42)

［１～  同左］ 

第 【指数等の情報】(43)

［１・２ 同左］ 

（記載上の注意） （記載上の注意） 

 一般的事項 

ａ ［略］ 

ｂ 指定国際会計基準（連結財務諸表規則第 93 条に規定する指定国際会計基準をいう。以下この様式に

おいて同じ。）により中間連結財務諸表を作成した場合（中間連結財務諸表規則第 87 条の規定により

指定国際会計基準による中間連結財務諸表を作成した場合に限る。以下この様式において同じ。）にお

いて、記載事項のうち金額に関する事項について、本邦通貨以外の通貨建ての金額により表示している

場合には、主要な事項について本邦通貨に換算した金額を併記すること。 

ｃ ｂの規定により本邦通貨以外の通貨建ての金額を本邦通貨に換算する場合には、一定の日における為

替相場により換算することとし、換算に当たって採用した換算の基準として当該日、換算率、為替相場

の種類その他必要な事項を注記すること。 

ｄ ［略］ 

ｅ ［略］ 

ｆ ［略］ 

 一般的事項 

ａ ［同左］ 

［加える。］ 

［加える。］ 

ｂ ［同左］ 

ｃ ［同左］ 

ｄ ［同左］ 

［ ～  略］  ［ ～  同左］ 

 主要な経営指標等の推移 

ａ 最近 中間連結会計期間及び最近２連結会計年度に係る次に掲げる主要な経営指標等（指定国際会計

基準により中間連結財務諸表を作成した場合又は修正国際基準（連結財務諸表規則第 94 条に規定する

修正国際基準をいう。以下この様式において同じ。）により中間連結財務諸表を作成した場合（中間連

結財務諸表規則第 88 条の規定により修正国際基準による中間連結財務諸表を作成した場合に限る。以

下この様式において同じ。）は、これらの経営指標等に相当する指標等）の推移について記載するこ

と。 

［ ～  略］  

［ｂ・ｃ 略］  

 主要な経営指標等の推移 

ａ 最近 中間連結会計期間及び最近２連結会計年度に係る次に掲げる主要な経営指標等（指定国際会計

基準（連結財務諸表規則第 93 条に規定する指定国際会計基準をいう。以下この様式において同じ。）

により中間連結財務諸表を作成した場合（中間連結財務諸表規則第 87 条の規定により指定国際会計基

準による中間連結財務諸表を作成した場合に限る。以下この様式において同じ。）又は修正国際基準

（連結財務諸表規則第 94 条に規定する修正国際基準をいう。以下この様式において同じ。）により中

間連結財務諸表を作成した場合（中間連結財務諸表規則第 88 条の規定により修正国際基準による中間

連結財務諸表を作成した場合に限る。以下この様式において同じ。）は、これらの経営指標等に相当す

る指標等）の推移について記載すること。 

［ ～  同左］ 

［ｂ・ｃ 同左］ 

［ ～  略］ ［ ～  同左］ 

 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等 

ａ 当中間連結会計期間（中間連結財務諸表を作成していない場合には当中間会計期間。以下 、 、

 、 、 ｂ、 及び(24)において同じ。）において、連結会社（中間連結財務諸表を作成していない

場合には提出会社。ｂ、 ａ及び ａ において同じ。）が経営方針・経営戦略等又は経営上の目標の

達成状況を判断するための客観的な指標等を定めている場合における当該経営方針・経営戦略等又は当

該指標等について、既に提出した有価証券報告書に記載された内容に比して重要な変更があったとき又

は新たに経営方針・経営戦略等又は経営上の目標の達成状況を判断するための客観的な指標等を定めた

場合には、その内容及び理由を記載すること。 

ｂ 当中間連結会計期間において、連結会社が優先的に対処すべき事業上及び財務上の課題について重要

な変更があった場合又は新たに事業上及び財務上の対処すべき課題が生じた場合には、その内容、対処

 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等 

ａ 当中間連結会計期間（中間連結財務諸表を作成していない場合には当中間会計期間。ｂ及びｃにおい

て同じ。）において、連結会社（中間連結財務諸表を作成していない場合には提出会社。ｂ及び ａ 

において同じ。）が経営方針・経営戦略等又は経営上の目標の達成状況を判断するための客観的な指標

等を定めている場合における当該経営方針・経営戦略等又は当該指標等について、既に提出した有価証

券報告書に記載された内容に比して重要な変更があったとき又は新たに経営方針・経営戦略等又は経営

上の目標の達成状況を判断するための客観的な指標等を定めた場合には、その内容及び理由を記載する

こと。 

ｂ 当中間連結会計期間において、連結会社の事業上及び財務上の対処すべき課題について重要な変更が

あった場合又は新たに事業上及び財務上の対処すべき課題が生じた場合には、その内容、対処方針等を
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 日） 

【会社名】 

【英訳名】                                     

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                                

【電話番号】                                    

【事務連絡者氏名】                                 

【最寄りの連絡場所】                                

【電話番号】                                    

【事務連絡者氏名】                                 

【縦覧に供する場所】               名称 

（所在地） 

 日） 

【会社名】 

【英訳名】                                     

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                                

【電話番号】                                    

【事務連絡者氏名】                                 

【最寄りの連絡場所】                                

【電話番号】                                    

【事務連絡者氏名】                                 

【縦覧に供する場所】               名称 

（所在地） 

第一部【企業情報】 

［第１～第  略］ 

第一部【企業情報】 

［第１～第  同左］ 

第４【提出会社の状況】 

１ ［略］ 

第４【提出会社の状況】 

１ ［同左］ 

［削る。］ 

２【役員の状況】(23)

２【株価の推移】(23)

【当該中間会計期間における月別最高・最低株価】 

月別       

最高（円）       

最低（円）       

 【役員の状況】(24)

第５【経理の状況】(24)

１【中間連結財務諸表等】 

【中間連結財務諸表】(25)

①【中間連結貸借対照表】(26)

②【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】(27)

③【中間連結株主資本等変動計算書】(28)

④【中間連結キャッシュ・フロー計算書】(29)

【その他】(30)

２【中間財務諸表等】 

【中間財務諸表】(31)

①【中間貸借対照表】(32)

②【中間損益計算書】(33)

③【中間株主資本等変動計算書】(34)

④【中間キャッシュ・フロー計算書】(35)

【その他】(36)

第６【提出会社の参考情報】(37)

第５【経理の状況】(25)

１【中間連結財務諸表等】 

【中間連結財務諸表】(26)

①【中間連結貸借対照表】(27)

②【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】(28)

③【中間連結株主資本等変動計算書】(29)

④【中間連結キャッシュ・フロー計算書】(30)

【その他】(31)

２【中間財務諸表等】 

【中間財務諸表】(32)

①【中間貸借対照表】(33)

②【中間損益計算書】(34)

③【中間株主資本等変動計算書】(35)

④【中間キャッシュ・フロー計算書】(36)

【その他】(37)

第６【提出会社の参考情報】(38)

第二部【提出会社の保証会社等の情報】 

第１【保証会社情報】 

１【保証の対象となっている社債】(38)

２【継続開示会社たる保証会社に関する事項】(39)

第二部【提出会社の保証会社等の情報】 

第１【保証会社情報】 

１【保証の対象となっている社債】(39)

２【継続開示会社たる保証会社に関する事項】(40)
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［ｂ・ｃ 略］ 

するための対応策を具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。 

［ｂ・ｃ 同左］ 

 経営上の重要な契約等 

ａ 当中間連結会計期間において、事業の全部若しくは主要な部分の賃貸借又は経営の委任、他人と事業

上の損益全部を共通にする契約、技術援助契約その他の経営上の重要な契約を締結した場合又はこれら

の契約に重要な変更若しくは解約があった場合には、その内容を記載すること。 

［ｂ・ｃ 略］  

ｄ 当中間連結会計期間において、株式交換又は株式移転が行われることが、業務執行を決定する機関に

より決定された場合には、重要性の乏しいものを除き、株式交換又は株式移転の目的、条件、株式交換

完全子会社となる会社又は株式移転完全子会社となる会社の株式１株に割り当てられる株式交換完全親

会社となる会社又は株式移転設立完全親会社となる会社（以下ｄにおいて「株式交換完全親会社等」と

いう。）の株式の数その他の財産（株式交換完全親会社となる会社以外の会社の株式等が割り当てられ

る場合を含む。）及びその算定根拠並びに当該株式交換及び株式移転の後の株式交換完全親会社等とな

る会社（株式交換完全子会社となる会社の株式１株又は持分に割り当てられる財産が株式交換完全親会

社となる会社が発行する有価証券以外の有価証券である場合には、当該有価証券の発行者を含む。）の

資本金・事業の内容等について記載すること。 

ｅ ［略］ 

 経営上の重要な契約等 

ａ 当中間連結会計期間（中間連結財務諸表を作成していない場合には当中間会計期間。以下 において

同じ。）において、事業の全部若しくは主要な部分の賃貸借又は経営の委任、他人と事業上の損益全部

を共通にする契約、技術援助契約その他の経営上の重要な契約を締結した場合又はこれらの契約に重要

な変更若しくは解約があった場合には、その内容を記載すること。 

［ｂ・ｃ 同左］ 

ｄ 当中間連結会計期間において、株式交換又は株式移転が行われることが、業務執行を決定する機関に

より決定された場合には、重要性の乏しいものを除き、株式交換又は株式移転の目的、条件、株式交換

完全子会社となる会社又は株式移転完全子会社となる会社の株式１株に割り当てられる株式交換完全親

会社となる会社又は株式移転設立完全親会社となる会社（以下この様式において「株式交換完全親会社

等」という。）の株式の数その他の財産（株式交換完全親会社となる会社以外の会社の株式等が割り当

てられる場合を含む。）及びその算定根拠並びに当該株式交換及び株式移転の後の株式交換完全親会社

等となる会社（株式交換完全子会社となる会社の株式１株又は持分に割り当てられる財産が株式交換完

全親会社となる会社が発行する有価証券以外の有価証券である場合には、当該有価証券の発行者を含

む。）の資本金・事業の内容等について記載すること。 

ｅ ［同左］ 

 研究開発活動 

当中間連結会計期間における研究開発活動の状況（例えば、研究の目的、主要課題、研究成果、研究体

制等）及び研究開発費の金額を、セグメント情報に関連付けて概括的に記載すること。 

 研究開発活動 

当中間連結会計期間（中間連結財務諸表を作成していない場合には当中間会計期間）における研究開発

活動の状況（例えば、研究の目的、主要課題、研究成果、研究体制等）及び研究開発費の金額を、セグメ

ント情報に関連付けて概括的に記載すること。 

 主要な設備の状況 

ａ ［略］ 

ｂ 当中間連結会計期間において、主要な設備のうちに生産能力に重要な影響を及ぼすような機械装置等

の休止があった場合には、その内容を記載すること。 

 主要な設備の状況 

ａ ［同左］ 

ｂ 当中間連結会計期間（中間連結財務諸表を作成していない場合には当中間会計期間）において、主要

な設備のうちに生産能力に重要な影響を及ぼすような機械装置等の休止があった場合には、その内容を

記載すること。 

 設備の新設、除却等の計画 

ａ 前連結会計年度末（中間連結財務諸表を作成していない場合には前事業年度末。以下 において同

じ。）において計画中であった重要な設備の新設、拡充、改修、除却、売却等について、当中間連結会

計期間に重要な変更があった場合には、セグメント情報に関連付けて、変更の内容を記載すること。 

［ｂ・ｃ 略］  

 設備の新設、除却等の計画 

ａ 前連結会計年度末（中間連結財務諸表を作成していない場合には前事業年度末。以下 において同

じ。）において計画中であった重要な設備の新設、拡充、改修、除却、売却等について、当中間連結会

計期間（中間連結財務諸表を作成していない場合には当中間会計期間。以下 において同じ。）に重要

な変更があった場合には、セグメント情報に関連付けて、変更の内容を記載すること。 

［ｂ・ｃ 同左］ 

 株式の総数等 

［ａ～ｉ 略］  

ｊ 相互会社にあっては、記載を要しない（「１ 株式等の状況」の「  大株主の状況」及び「  議

決権の状況」において同じ。）。 

 株式の総数等 

［ａ～ｉ 同左］ 

ｊ 相互会社にあっては、記載を要しない（「１ 株式等の状況」の「  大株主の状況」から「２ 株

価の推移」までにおいて同じ。）。 

［ ～(22) 略］  ［ ～(22) 同左］ 

［削る。］ (23) 株価の推移 

ａ 株式が金融商品取引所に上場されている場合には、主要な１金融商品取引所の市場相場を記載し、当

該金融商品取引所名を注記すること。 

なお、二以上の種類の株式が金融商品取引所に上場されている場合には、種類ごとに記載すること。 

ｂ 株式が店頭売買有価証券として認可金融商品取引業協会に登録されている場合には、当該認可金融商
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方針等を具体的に記載すること。 

財務及び事業の方針の決定を支配する者の在り方に関する基本方針（以下ｂ及び ａにおいて「基本

方針」という。）を定めている会社において、当中間連結会計期間に当該基本方針に重要な変更があっ

た場合には、その内容を記載すること。また、当中間連結会計期間において、新たに基本方針を定めた

場合には、会社法施行規則（平成 18 年法務省令第 12 号）第 118 条第 号に掲げる事項を記載するこ

と。 

ｃ ［略］ 

具体的に記載すること。 

なお、財務及び事業の方針の決定を支配する者の在り方に関する基本方針（以下この様式において

「基本方針」という。）を定めている会社については、会社法施行規則（平成18年法務省令第12号）

第118条第 号に掲げる事項を記載すること。 

ｃ ［同左］ 

 事業等のリスク 

ａ 当中間連結会計期間において、半期報告書に記載した事業の状況、経理の状況等に関する事項のう

ち、経営者が連結会社の財政状態、経営成績及びキャッシュ・フロー（以下 及び において「経営成

績等」という。）の状況に重要な影響を与える可能性があると認識している主要なリスク（連結会社の

経営成績等の異常な変動、特定の取引先・製品・技術等への依存、特有の法的規制・取引慣行・経営方

針、重要な訴訟事件等の発生、役員・大株主・関係会社等に関する重要事項等、投資者の判断に重要な

影響を及ぼす可能性のある事項をいう。）が発生した場合又は前事業年度の有価証券報告書に記載した

「事業等のリスク」について重要な変更があった場合には、その旨及びその具体的な内容を分かりやす

く、かつ、簡潔に記載すること。 

ｂ 提出会社が将来にわたって事業活動を継続するとの前提に重要な疑義を生じさせるような事象又は状

況その他提出会社の経営に重要な影響を及ぼす事象（以下ｂにおいて「重要事象等」という。）が存在

する場合には、その旨及びその具体的な内容を分かりやすく記載すること。また、当該重要事象等につ

いての分析・検討内容及び当該重要事象等を解消し、又は改善するための対応策を具体的に、かつ、分

かりやすく記載すること。 

ｃ ［略］ 

 事業等のリスク 

ａ 当中間連結会計期間（中間連結財務諸表を作成していない場合には当中間会計期間。ｃにおいて同

じ。）において、半期報告書に記載した事業の状況、経理の状況等に関する事項のうち、財政状態、経

営成績及びキャッシュ・フローの状況の異常な変動等、投資者の判断に重要な影響を及ぼす可能性のあ

る事項が発生した場合又は前事業年度の有価証券報告書に記載した「事業等のリスク」について重要な

変更があった場合には、その旨及びその具体的な内容を分かりやすく、かつ、簡潔に記載すること。 

ｂ 提出会社が将来にわたって事業活動を継続するとの前提に重要な疑義を生じさせるような事象又は状

況その他提出会社の経営に重要な影響を及ぼす事象（ ａ において「重要事象等」という。）が存在

する場合には、その旨及びその具体的な内容を分かりやすく記載すること。 

ｃ ［同左］ 

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析 

ａ 半期報告書に記載した事業の状況、経理の状況等に関して投資者が適正な判断を行うことができるよ

う、経営成績等の状況の概要を記載した上で、経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検

討内容を、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。なお、経営成績等の状況の概要には次の 及

び に掲げる事項を、経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容には次の に掲げ

る事項を含めて記載すること。 

 当中間連結会計期間における事業全体及びセグメント情報に記載された区分ごとの経営成績の状況

並びにキャッシュ・フロー（指定国際会計基準又は修正国際基準により中間連結財務諸表を作成した

場合には、これに相当するもの。以下この様式において同じ。）の状況について、前年同期と比較し

て、その概要を記載すること。なお、連結会社が経営方針・経営戦略等を定めている場合で、経営者

において、当該経営方針・経営戦略等との比較が、前年同期との比較よりも投資者の理解を深めると

判断したときは、前年同期との比較に代えて、当該経営方針・経営戦略等と比較して記載することが

できる。 

また、当中間連結会計期間において、前事業年度の有価証券報告書に記載した「経営者による財政

状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」中の会計上の見積り及び当該見積りに用いた

仮定の記載（第二号様式記載上の注意(32)ａ における記載をいう。）について重要な変更があった

場合には、その旨及びその具体的な内容を分かりやすく、かつ、簡潔に記載すること。 

［ ・  略］ 

［削る。］ 

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析 

ａ 半期報告書に記載した事業の状況、経理の状況等に関して投資者が適正な判断を行うことができるよ

う、財政状態、経営成績及びキャッシュ・フロー（以下 において「経営成績等」という。）の状況の

概要を記載した上で、経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容を、具体的に、か

つ、分かりやすく記載すること。なお、経営成績等の状況の概要には次の 及び に掲げる事項を、経

営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容には次の 及び に掲げる事項を含めて記

載すること。 

 当中間連結会計期間における事業全体及びセグメント情報に記載された区分ごとの経営成績の状況

並びにキャッシュ・フロー（指定国際会計基準又は修正国際基準により中間連結財務諸表を作成した

場合は、これに相当するもの。以下この様式において同じ。）の状況について、前年同期と比較し

て、その概要を記載すること。なお、連結会社が経営方針・経営戦略等を定めている場合で、経営者

において、当該経営方針・経営戦略等との比較が、前年同期との比較よりも投資者の理解を深めると

判断したときは、前年同期との比較に代えて、当該経営方針・経営戦略等と比較して記載することが

できる。 

［ ・  同左］ 

 「２ 事業等のリスク」において、重要事象等が存在する旨及びその内容を記載した場合には、経

営者の視点から、当該重要事象等についての分析・検討内容及び当該重要事象等を解消し、又は改善
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(41) ［略］ (42) ［同左］ 

(42) ［略］ (43) ［同左］ 

(43) ［略］ (44) ［同左］ 

(44) ［略］ (45) ［同左］ 

(45) ［略］ (46) ［同左］ 

(46) 社会医療法人債券の特例 

提出者が、社会医療法人債券の発行者である場合には、「第一部 企業情報」の「第２ 事業の状況」

の「  経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」の項目については、第

二号様式記載上の注意(88)に準じて記載すること。なお、第二号様式記載上の注意(88)中「最近事業年度」

とあるのは「最近中間会計期間」と読み替えて記載すること。 

(47) 社会医療法人債券の特例 

提出者が、社会医療法人債券の発行者である場合には、「第一部 企業情報」の「第２ 事業の状況」

の「  経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」の項目については、第

二号様式記載上の注意(87)に準じて記載すること。なお、第二号様式記載上の注意(87)中「最近事業年度」

とあるのは「最近中間会計期間」と読み替えて記載すること。 

(47) 学校法人等の特例 

提出者が、学校法人等である場合には、「第一部 企業情報」の「第２ 事業の状況」の「  経営者

による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」の項目については、第二号様式記載上

の注意(89)に準じて記載すること。なお、第二号様式記載上の注意(89)中「最近事業年度」とあるのは「最

近中間会計期間」と読み替えて記載すること。 

(48) 学校法人等の特例 

提出者が、学校法人等である場合には、「第一部 企業情報」の「第２ 事業の状況」の「  経営者

による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」の項目については、第二号様式記載上

の注意(88)に準じて記載すること。なお、第二号様式記載上の注意(88)中「最近事業年度」とあるのは「最

近中間会計期間」と読み替えて記載すること。 

 五号の二様式

【表紙】 

【提出書類】                   半期報告書 

【提出先】                      財務（支）局長 

【提出日】                    平成 年 月 日 

【中間会計期間】                 第 期中（自 平成 年 月 日 至 平成 年 月 

 日） 

【会社名】 

【英訳名】                                     

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                                

【電話番号】                                    

【事務連絡者氏名】                                 

【最寄りの連絡場所】                                

【電話番号】                                    

【事務連絡者氏名】                                 

【縦覧に供する場所】               名称 

（所在地）

 五号の二様式

【表紙】 

【提出書類】                   半期報告書 

【提出先】                      財務（支）局長 

【提出日】                    平成 年 月 日 

【中間会計期間】                 第 期中（自 平成 年 月 日 至 平成 年 月 

 日） 

【会社名】 

【英訳名】                                     

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                                

【電話番号】                                    

【事務連絡者氏名】                                 

【最寄りの連絡場所】                                

【電話番号】                                    

【事務連絡者氏名】                                 

【縦覧に供する場所】               名称 

（所在地）

第一部【企業情報】 

第１【企業の概況】

第一部【企業情報】 

第１【企業の概況】

［１～  略］ 

［削る。］ 

［１～  同左］ 

４【株価の推移】 

【当該中間会計期間における月別最高・最低株価】 

月別       

最高（円）       

最低（円）

6
4

品取引業協会の発表する相場を記載するとともに、その旨を注記すること。 

なお、二以上の種類の株式が認可金融商品取引業協会に登録されている場合には、種類ごとに記載す

ること。 

ｃ その他の銘柄で気配相場がある場合には、当該気配相場を記載し、その旨を注記すること。 

(23) ［略］ (24) ［同左］ 

(24) 経理の状況 

ａ 財務諸表等規則別記に掲げる事業を営む会社が、特別の法令若しくは準則の定めるところにより又は

これに準じて中間連結財務諸表及び中間財務諸表（以下(24)において「中間連結財務諸表等」とい

う。）を作成している場合には、その旨を記載すること。 

［ｂ～ｄ 略］ 

ｅ 提出会社が法の規定により提出する中間連結財務諸表等の適正性を確保するための特段の取組みを

行っている場合には、その旨及びその取組みの具体的な内容を記載すること。ただし、前事業年度の有

価証券報告書又は当中間連結会計期間に提出した有価証券届出書に記載された連結財務諸表及び財務諸

表の適正性を確保するための特段の取組みに重要な変更がない場合には、記載を要しない。 

ｆ 中間連結財務諸表等について公認会計士又は監査法人の監査証明を受けている場合には、その旨及び

公認会計士の氏名又は監査法人の名称を記載すること。 

なお、当中間連結会計期間において、公認会計士又は監査法人が交代した場合には、その旨を記載す

ること。 

(25) 経理の状況 

ａ 財務諸表等規則別記に掲げる事業を営む会社が、特別の法令若しくは準則の定めるところにより又は

これに準じて中間連結財務諸表及び中間財務諸表（以下(25)において「中間連結財務諸表等」とい

う。）を作成している場合には、その旨を記載すること。 

［ｂ～ｄ 同左］ 

ｅ 提出会社が法の規定により提出する中間連結財務諸表等の適正性を確保するための特段の取組みを

行っている場合には、その旨及びその取組みの具体的な内容を記載すること。ただし、前事業年度の有

価証券報告書又は当中間連結会計期間（中間連結財務諸表を作成していない場合には当中間会計期間）

に提出した有価証券届出書に記載された連結財務諸表及び財務諸表の適正性を確保するための特段の取

組みに重要な変更がない場合には、記載を要しない。 

ｆ 中間連結財務諸表等について公認会計士又は監査法人の監査証明を受けている場合には、その旨及び

公認会計士の氏名又は監査法人の名称を記載すること。 

なお、当中間連結会計期間（中間連結財務諸表を作成していない場合には当中間会計期間）におい

て、公認会計士又は監査法人が交代した場合には、その旨を記載すること。 

(25) ［略］ (26) ［同左］ 

(26) ［略］ (27) ［同左］ 

(27) ［略］ (28) ［同左］ 

(28) ［略］ (29) ［同左］ 

(29) ［略］ (30) ［同左］ 

(30) ［略］ (31) ［同左］ 

(31) 中間財務諸表 

ａ ［略］ 

ｂ 指定国際会計基準により中間財務諸表を作成した場合（(24)ｄに該当する場合に限る。）には、ａ、

ｃ、ｄ及び(32)から(35)までの規定により記載した中間財務諸表の下に「国際会計基準による中間財務諸

表」の項を設け、当該指定国際会計基準により作成した中間財務諸表を記載することができる。なお、

当該指定国際会計基準により作成した中間財務諸表は、ａ、ｃ、ｄ及び(32)から(35)までの規定により記

載すること。 

［ｃ・ｄ 略］ 

(32) 中間財務諸表 

ａ ［同左］ 

ｂ 指定国際会計基準により中間財務諸表を作成した場合（(25)ｄに該当する場合に限る。）には、ａ、

ｃ、ｄ及び(33)から(36)までの規定により記載した中間財務諸表の下に「国際会計基準による中間財務諸

表」の項を設け、当該指定国際会計基準により作成した中間財務諸表を記載することができる。なお、

当該指定国際会計基準により作成した中間財務諸表は、ａ、ｃ、ｄ及び(33)から(36)までの規定により記

載すること。 

［ｃ・ｄ 同左］ 

(32) ［略］ (33) ［同左］ 

(33) ［略］ (34) ［同左］ 

(34) ［略］ (35) ［同左］ 

(35) ［略］ (36) ［同左］ 

(36) ［略］ (37) ［同左］ 

(37) ［略］ (38) ［同左］ 

(38) ［略］ (39) ［同左］ 

(39) ［略］ (40) ［同左］ 

(40) ［略］ (41) ［同左］ 
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財務及び事業の方針の決定を支配する者の在り方に関する基本方針（以下ｂにおいて「基本方針」

という。）を定めている会社において、当中間会計期間に当該基本方針に重要な変更があった場合には

その内容を記載すること。また、当中間会計期間において、新たに基本方針を定めた場合には、会社法

施行規則（平成18年法務省令第12号）第118条第 号に掲げる事項を記載すること。 

ｃ ［略］ 

なお、財務及び事業の方針の決定を支配する者の在り方に関する基本方針を定めている会社につい

ては、会社法施行規則（平成18年法務省令第12号）第118条第 号に掲げる事項を記載すること。 

ｃ ［同左］ 

 ［略］  ［同左］ 

 経営上の重要な契約等 

［ａ～ｃ 略］ 

ｄ 当中間会計期間において、株式交換又は株式移転が行われることが、業務執行を決定する機関により

決定された場合には、重要性の乏しいものを除き、株式交換又は株式移転の目的、条件、株式交換完全

子会社となる会社又は株式移転完全子会社となる会社の株式１株に割り当てられる株式交換完全親会社

となる会社又は株式移転設立完全親会社となる会社（以下ｄにおいて「株式交換完全親会社等」とい

う。）の株式の数その他の財産（株式交換完全親会社となる会社以外の会社の株式等が割り当てられる

場合を含む。）及びその算定根拠並びに当該株式交換又は株式移転の後の株式交換完全親会社等となる

会社（株式交換完全子会社となる会社の株式１株又は持分に割り当てられる財産が株式交換完全親会社

となる会社が発行する有価証券以外の有価証券である場合には、当該有価証券の発行者を含む。）の資

本金・事業の内容等について記載すること。 

ｅ ［略］ 

 経営上の重要な契約等 

［ａ～ｃ 同左］ 

ｄ 当中間会計期間において、株式交換又は株式移転が行われることが、業務執行を決定する機関により

決定された場合には、重要性の乏しいものを除き、株式交換又は株式移転の目的、条件、株式交換完全

子会社となる会社又は株式移転完全子会社となる会社の株式１株に割り当てられる株式交換完全親会社

となる会社又は株式移転設立完全親会社となる会社（以下この様式において「株式交換完全親会社等」

という。）の株式の数その他の財産（株式交換完全親会社となる会社以外の会社の株式等が割り当てら

れる場合を含む。）及びその算定根拠並びに当該株式交換又は株式移転の後の株式交換完全親会社等と

なる会社（株式交換完全子会社となる会社の株式１株又は持分に割り当てられる財産が株式交換完全親

会社となる会社が発行する有価証券以外の有価証券である場合には、当該有価証券の発行者を含む。）

の資本金・事業の内容等について記載すること。 

ｅ ［同左］ 

 ［略］  ［同左］ 

 ［略］  ［同左］ 

 ［略］  ［同左］ 

 ［略］  ［同左］ 

 中間財務諸表 

第五号様式記載上の注意(31)から(35)までに準じて記載すること。 

 中間財務諸表 

第五号様式記載上の注意(32)から(36)までに準じて記載すること。 

 その他 

第五号様式記載上の注意(36)に準じて記載すること。 

 その他 

第五号様式記載上の注意(37)に準じて記載すること。 

 提出会社の参考情報 

第五号様式記載上の注意(37)に準じて記載すること。 

 提出会社の参考情報 

第五号様式記載上の注意(38)に準じて記載すること。 

 関係会社の情報 

ａ 当中間会計期間において、提出会社の関係会社（重要性の乏しい関係会社を除く。以下(20)において同

じ。）に異動があった場合には、その内容を記載すること。 

また、新たに提出会社の関係会社となった会社等については、当該関係会社の名称、住所、資本金又

は出資金、主要な事業の内容、議決権に対する提出会社の所有割合及び提出会社と関係会社との関係内

容（例えば、役員の兼任等、資金援助、営業上の取引、設備の賃貸借、業務提携等の関係内容をい

う。）について記載すること。 

［ｂ～ｆ 略］  

(21) 関係会社の情報 

ａ 当中間連結会計期間において、提出会社の関係会社（重要性の乏しい関係会社を除く。以下(21)におい

て同じ。）に異動があった場合には、その内容を記載すること。 

また、新たに提出会社の関係会社となった会社等については、当該関係会社の名称、住所、資本金又

は出資金、主要な事業の内容、議決権に対する提出会社の所有割合及び提出会社と関係会社との関係内

容（例えば、役員の兼任等、資金援助、営業上の取引、設備の賃貸借、業務提携等の関係内容をい

う。）について記載すること。なお、中間連結財務諸表を作成していない場合には、当中間会計期間に

おける提出会社の関係会社の異動の状況について、これに準じて記載すること。 

［ｂ～ｆ 同左］ 

(21) 保証の対象となっている社債（短期社債等を除く。） 

第五号様式記載上の注意(38)に準じて記載すること。 

(22) 保証の対象となっている社債 

第五号様式記載上の注意(39)に準じて記載すること。 

(22) 継続開示会社たる保証会社に関する事項 

第五号様式記載上の注意(39)に準じて記載すること。 

(23) 継続開示会社たる保証会社に関する事項 

第五号様式記載上の注意(40)に準じて記載すること。 

(23) 継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項 

第五号様式記載上の注意(40)に準じて記載すること。この場合において、第五号様式記載上の注意(40)ｂ中

(24) 継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項 

第五号様式記載上の注意(41)に準じて記載すること。この場合において、第五号様式記載上の注意(41)ｂ中

6
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４【役員の状況】 

５【従業員の状況】 

５【役員の状況】 

６【従業員の状況】 

第２【事業の状況】 

１【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 

２【経営成績等の概要】 

 【経営上の重要な契約等】 

４【研究開発活動】 

第 【設備の状況】 

１【主要な設備の状況】 

２【設備の新設、除却等の計画】 

第４【経理の状況】 

１【中間財務諸表】 

［ ～  略］ 

２【その他】 

第５【提出会社の参考情報】 

第二部【関係会社の情報】 

第三部【提出会社の保証会社等の情報】 

第１【保証会社情報】 

１【保証の対象となっている社債】(21)

２【継続開示会社たる保証会社に関する事項】(22)

［ ・  略］ 

 【継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項】(23)

第２【保証会社以外の会社の情報】(24)

［１～  略］ 

第 【指数等の情報】(25)

［１・２ 略］ 

第２【事業の状況】 

１【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 

２【経営成績等の概要】 

 【経営上の重要な契約等】 

４【研究開発活動】 

第 【設備の状況】 

１【主要な設備の状況】 

２【設備の新設、除却等の計画】 

第４【経理の状況】 

１【中間財務諸表】 

［ ～  同左］ 

２【その他】 

第５【提出会社の参考情報】 

第二部【関係会社の情報】(21)

第三部【提出会社の保証会社等の情報】 

第１【保証会社情報】 

１【保証の対象となっている社債】(22)

２【継続開示会社たる保証会社に関する事項】(23)

［ ・  同左］ 

 【継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項】(24)

第２【保証会社以外の会社の情報】(25)

［１～  同左］ 

第 【指数等の情報】(26)

［１・２ 同左］ 

（記載上の注意） 

［ ～  略］  

（記載上の注意） 

［ ～  同左］ 

 主要な経営指標等の推移 

ａ ［略］ 

ｂ 「５ 従業員の状況」において、提出会社における臨時従業員の平均雇用人員を記載している場合に

は、ａ に掲げる従業員数の記載に併せて、臨時従業員の平均雇用人員を外書きとして記載すること。 

 主要な経営指標等の推移 

ａ ［同左］ 

ｂ 「６ 従業員の状況」において、提出会社における臨時従業員の平均雇用人員を記載している場合に

は、ａ に掲げる従業員数の記載に併せて、臨時従業員の平均雇用人員を外書きとして記載すること。 

［ ・  略］  ［ ・  同左］ 

［削る。］  株価の推移 

第五号様式記載上の注意(23)に準じて記載すること。 

 役員の状況 

第五号様式記載上の注意(23)に準じて記載すること。 

 役員の状況 

第五号様式記載上の注意(24)に準じて記載すること。 

 ［略］  ［同左］ 

 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等 

ａ ［略］ 

ｂ 当中間会計期間において、提出会社が優先的に対処すべき事業上及び財務上の課題について重要な変

更があった場合又は新たに事業上及び財務上の対処すべき課題が生じた場合には、その内容、対処方針

等を具体的に記載すること。 

 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等 

ａ ［同左］ 

ｂ 当中間会計期間において、事業上及び財務上の対処すべき課題について重要な変更があった場合又は

新たに事業上及び財務上の対処すべき課題が生じた場合には、その内容、対処方針等を具体的に記載す

ること。 
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   計        計  

第２ ［略］ 第２ ［同左］ 

（記載上の注意） 

次に掲げるものを除き、第三号様式に準じて記載すること。 

［ ～  略］  

（記載上の注意） 

次に掲げるものを除き、第三号様式に準じて記載すること。 

［ ～  同左］ 

 七号様式 

【表紙】 

【提出書類】               有価証券届出書 

【提出先】                関東財務局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【会社名】 

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                            

【代理人の氏名又は名称】 

【代理人の住所又は所在地】                         

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】 

【連絡場所】                                

【電話番号】                                

【届出の対象とした募集（売出）有価証券の 

種類】 

【届出の対象とした募集（売出）金額】 

【安定操作に関する事項】 

【縦覧に供する場所】           名称 

（所在地） 

 七号様式 

【表紙】 

【提出書類】               有価証券届出書 

【提出先】                関東財務局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【会社名】 

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                            

【代理人の氏名又は名称】 

【代理人の住所又は所在地】                         

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】 

【連絡場所】                                

【電話番号】                                

【届出の対象とした募集（売出）有価証券の 

種類】 

【届出の対象とした募集（売出）金額】 

【安定操作に関する事項】 

【縦覧に供する場所】           名称 

（所在地） 

第一部 ［略］ 第一部 ［同左］ 

第二部【企業情報】 第二部【企業情報】

［第１～第４ 略］ ［第１～第４ 同左］ 

第５【提出会社の状況】 

［１・２ 略］ 

第５【提出会社の状況】 

［１・２ 同左］ 

［削る。］ ３【株価の推移】(46)

【最近５年間の事業年度別最高・最低株価】 

回次      

決算年月      

最高      

最低      
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「第５ 経理の状況」とあるのは「第４ 経理の状況」と読み替えるものとする。 「第５ 経理の状況」とあるのは「第４ 経理の状況」と読み替えるものとする。 

(24) 保証会社以外の会社の情報 

第五号様式記載上の注意(41)に準じて記載すること。 

(25) 保証会社以外の会社の情報 

第五号様式記載上の注意(42)に準じて記載すること。 

(25) 指数等の情報 

第五号様式記載上の注意(42)に準じて記載すること。 

(26) 指数等の情報 

第五号様式記載上の注意(43)に準じて記載すること。 

(26) ［略］ (27) ［同左］

(27) 社会医療法人債券の特例 

提出者が、社会医療法人債券の発行者である場合には、「第一部 企業情報」の「第２ 事業の状況」

の「２ 経営成績等の概要」の項目については、第二号様式記載上の注意(88)に準じて記載すること。な

お、第二号様式記載上の注意(88)中「最近事業年度」とあるのは「最近中間会計期間」と読み替えて記載す

ること。

(28) 社会医療法人債券の特例 

提出者が、社会医療法人債券の発行者である場合には、「第一部 企業情報」の「第２ 事業の状況」

の「２ 経営成績等の概要」の項目については、第二号様式記載上の注意(87)に準じて記載すること。な

お、第二号様式記載上の注意(87)中「最近事業年度」とあるのは「最近中間会計期間」と読み替えて記載す

ること。

(28) 学校法人等の特例 

提出者が、学校法人等である場合には、「第一部 企業情報」の「第２ 事業の状況」の「２ 経営成

績等の概要」の項目については、第二号様式記載上の注意(89)に準じて記載すること。なお、第二号様式記

載上の注意(89)中「最近事業年度」とあるのは「最近中間会計期間」と読み替えて記載すること。 

(29) 学校法人等の特例 

提出者が、学校法人等である場合には、「第一部 企業情報」の「第２ 事業の状況」の「２ 経営成

績等の概要」の項目については、第二号様式記載上の注意(88)に準じて記載すること。なお、第二号様式記

載上の注意(88)中「最近事業年度」とあるのは「最近中間会計期間」と読み替えて記載すること。 

 五号の四様式 

【表紙】 

【提出書類】               親会社等状況報告書 

【根拠条文】               金融商品取引法第24条の７第１項及び第２項 

【提出先】                  財務（支）局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【事業年度】               第 期（自 平成 年 月 日 至 平成 年 月 日） 

【会社名】                                 

【英訳名】                                 

【代表者の役職氏名】                            

【本店の所在の場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【最寄りの連絡場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【提出子会社名】 

【提出子会社代表者の役職氏名】                       

【提出子会社本店の所在の場所】                       

【縦覧に供する場所】           名称 

（所在地）

 五号の四様式 

【表紙】 

【提出書類】               親会社等状況報告書 

【根拠条文】               金融商品取引法第24条の７第１項及び第２項 

【提出先】                  財務（支）局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【事業年度】               第 期（自 平成 年 月 日 至 平成 年 月 日） 

【会社名】                                 

【英訳名】                                 

【代表者の役職氏名】                            

【本店の所在の場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【最寄りの連絡場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【提出子会社名】 

【提出子会社代表者の役職氏名】                       

【提出子会社本店の所在の場所】                       

【縦覧に供する場所】           名称 

（所在地）

第１【提出会社の状況】 

１ ［略］ 

第１【提出会社の状況】 

１ ［同左］ 

２【役員の状況】 

役職名 氏名 生年月日 略歴 任期 
所有株式数 

（株） 

２【役員の状況】 

役名 職名 氏名 生年月日 略歴 任期 
所有株式数

（株） 
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第３【指数等の情報】(63)

［１・２ 略］ 

第３【指数等の情報】(62)

［１・２ 同左］ 

第四部【特別情報】 

第１【最近の財務書類】(64)

第２【有価証券の様式】(65)

第３【保証会社及び連動子会社の最近の財務諸表又は財務書類】(66)

第四部【特別情報】 

第１【最近の財務書類】(63)

第２【有価証券の様式】(64)

第３【保証会社及び連動子会社の最近の財務諸表又は財務書類】(65)

（記載上の注意） （記載上の注意） 

 一般的事項 

［ａ～ｆ 略］  

ｇ 第二部中「第２ 企業の概況」から「第４ 設備の状況」までの記載については、次によること。 

 財務書類として連結財務諸表のみを掲げている場合には、連結会社について記載すること。 

［ ・  略］  

ｈ 「第四部 特別情報」のうち、「第１ 最近の財務書類」及び「第２ 有価証券の様式」に掲げる事

項にあっては提出会社が継続開示会社である場合、「第３ 保証会社及び連動子会社の最近の財務諸表

又は財務書類」に掲げる事項にあっては当該保証会社及び連動子会社（第19条第３項に規定する連動子

会社をいう。(62)及び(66)において同じ。）が継続開示会社である場合には、それぞれ記載を要しない。

ｉ ［略］ 

 一般的事項 

［ａ～ｆ 同左］  

ｇ 第二部中「第２ 企業の概況」から「第４ 設備の状況」までの記載については、次によること。 

 財務書類として連結財務諸表のみを掲げている場合には、連結会社を連結したものについて記載す

ること。 

［ ・  同左］ 

ｈ 「第四部 特別情報」のうち、「第１ 最近の財務書類」及び「第２ 有価証券の様式」に掲げる事

項にあっては提出会社が継続開示会社である場合、「第３ 保証会社及び連動子会社の最近の財務諸表

又は財務書類」に掲げる事項にあっては当該保証会社及び連動子会社が継続開示会社である場合には、

それぞれ記載を要しない。 

ｉ ［同左］ 

［ ～  略］ ［ ～  同左］ 

 新株予約権証券の募集 

［ａ～ｌ 略］ 

ｍ 「自己新株予約権の取得の事由及び取得の条件」の欄は、第二号様式記載上の注意 ｍに準じて記載

すること。 

ｎ ［略］ 

ｏ 「組織再編成行為に伴う新株予約権の交付に関する事項」の欄は、第二号様式記載上の注意 ｏに準

じて記載すること。 

ｐ 財務及び事業の方針の決定を支配する者の在り方に関する基本方針（以下ｐ及び(41)ｆにおいて「基本

方針」という。）を定めている会社については、基本方針に照らして不適切な者によって当該会社の財

務及び事業の方針の決定が支配されることを防止するための取組み（いわゆる買収防衛策）の一環とし

て、新株予約権証券を発行する場合はその旨を欄外に記載すること。 

ｑ ［略］ 

 新株予約権証券の募集 

［ａ～ｌ 同左］ 

ｍ 「自己新株予約権の取得の事由及び取得の条件」の欄は、第二号様式記載上の注意 ｊに準じて記載

すること。 

ｎ ［同左］ 

ｏ 「組織再編成行為に伴う新株予約権の交付に関する事項」の欄は、第二号様式記載上の注意 ｌに準

じて記載すること。 

ｐ 財務及び事業の方針の決定を支配する者の在り方に関する基本方針（以下この様式において「基本方

針」という。）を定めている会社については、基本方針に照らして不適切な者によって当該会社の財務

及び事業の方針の決定が支配されることを防止するための取組み（いわゆる買収防衛策）の一環とし

て、新株予約権証券を発行する場合はその旨を欄外に記載すること。 

ｑ ［同左］ 

［ ～(45) 略］  ［ ～(45) 同左］ 

(46) コーポレート・ガバナンスの概要 

第二号様式記載上の注意(54)に準じて記載すること。 

(46) 株価の推移 

ａ 株式が本邦内の金融商品取引所に上場されている場合には、主要な１金融商品取引所の市場相場を記

載し、当該金融商品取引所名を注記すること。 

ｂ 株式が本邦以外の地域の金融商品取引所に上場されている場合には、主要な１金融商品取引所の市場

相場についてａと同様の記載をし、当該金融商品取引所名を注記すること。 

ｃ 株式が店頭売買有価証券として本邦内の認可金融商品取引業協会に登録されている場合には、当該認

可金融商品取引業協会の発表する相場を記載するとともに、その旨を注記すること。 

ｄ その他の銘柄で気配相場がある場合には、当該気配相場を記載し、その旨を注記すること。 

ｅ 株価は普通株について記載すること。 

(47) ［略］ (47) ［同左］

(48) 監査の状況 (48) コーポレート・ガバナンスの状況 
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【最近６月間の月別最高・最低株価】 

月別       

最高       

最低       

［削る。］ ４【役員の状況】(47)

３【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの概要】(46)

【役員の状況】(47)

５【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの状況】(48)

【監査報酬の内容等】(49)

①【外国監査公認会計士等に対する報酬の内容】 

区分 

最近連結会計年度の前連結会計年度 最近連結会計年度 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

提出会社     

連結子会社     

計     

【監査の状況】(48)

【役員の報酬等】(49)

【株式の保有状況】(50)

②【その他重要な報酬の内容】 

③【外国監査公認会計士等の提出会社に対する非監査業務の内容】 

④【監査報酬の決定方針】 

［加える。］ 

［加える。］ 

［加える。］ 

第６【経理の状況】(51)

１【財務書類】(52)

２【主な資産・負債及び収支の内容】(53)

３【その他】(54)

第６【経理の状況】(50)

１【財務書類】(51)

２【主な資産・負債及び収支の内容】(52)

３【その他】(53)

第７【外国為替相場の推移】(55)

［１～３ 略］ 

第７【外国為替相場の推移】(54)

［１～３ 同左］ 

第８【本邦における提出会社の株式事務等の概要】(56) 第８【本邦における提出会社の株式事務等の概要】(55)

第９【提出会社の参考情報】 

１【提出会社の親会社等の情報】(57)

２【その他の参考情報】(58)

第９【提出会社の参考情報】 

１【提出会社の親会社等の情報】(56)

２【その他の参考情報】(57)

第三部【提出会社の保証会社等の情報】 第三部【提出会社の保証会社等の情報】 

第１【保証会社情報】 

１【保証の対象となっている社債】(59)

第１【保証会社情報】 

１【保証の対象となっている社債】(58)

２【継続開示会社たる保証会社に関する事項】(60)

［ ・  略］ 

２【継続開示会社たる保証会社に関する事項】(59)

［ ・  同左］ 

３【継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項】(61)

［ ～  略］ 

３【継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項】(60)

［ ～  同左］ 

第２【保証会社以外の会社の情報】(62)

［１～３ 略］ 

第２【保証会社以外の会社の情報】(61)

［１～３ 同左］ 
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報を除く。）を併せて掲げること。なお、 から までに掲げる期間前において、それぞれ から ま

でに定める期間に係る四半期財務書類を掲げることができることとなった場合には、当該四半期財務書

類を併せて掲げること。 

 最近事業年度の次の事業年度（以下(52)において「次の事業年度」という。）における最初の四半期

会計期間（以下(52)において「第１四半期会計期間」という。）終了後令第４条の２の 10 第３項に規定

する期間（以下(52)において「提出期間」という。）を経過する日から次の事業年度における第１四半

期会計期間の次の四半期会計期間（以下(52)において「第２四半期会計期間」という。）終了後提出期

間を経過する日の前日までの期間 当該次の事業年度における第１四半期会計期間 

 次の事業年度における第２四半期会計期間終了後提出期間を経過する日から次の事業年度における

第２四半期会計期間の次の四半期会計期間（以下(52)において「第３四半期会計期間」という。）終了

後提出期間を経過する日の前日までの期間 当該次の事業年度における第２四半期会計期間 

 ［略］ 

ｃ ［略］ 

報を除く。）を併せて掲げること。なお、 から までに掲げる期間前において、それぞれ から ま

でに定める期間に係る四半期財務書類を掲げることができることとなった場合には、当該四半期財務書

類を併せて掲げること。 

 最近事業年度の次の事業年度（以下(51)において「次の事業年度」という。）における最初の四半期

会計期間（以下(51)において「第１四半期会計期間」という。）終了後令第４条の２の 10 第３項に規定

する期間（以下(51)において「提出期間」という。）を経過する日から次の事業年度における第１四半

期会計期間の次の四半期会計期間（以下(51)において「第２四半期会計期間」という。）終了後提出期

間を経過する日の前日までの期間 当該次の事業年度における第１四半期会計期間 

 次の事業年度における第２四半期会計期間終了後提出期間を経過する日から次の事業年度における

第２四半期会計期間の次の四半期会計期間（以下(51)において「第３四半期会計期間」という。）終了

後提出期間を経過する日の前日までの期間 当該次の事業年度における第２四半期会計期間 

 ［同左］ 

ｃ ［同左］

(53) ［略］ (52) ［同左］

(54) その他 

ａ ［略］ 

ｂ 最近事業年度の次の事業年度の経営成績を記載しうる程度の期間が経過している場合には、その概要

を前事業年度の同期間と比較して記載すること。(52)ｂにより掲げた財務書類に係る事業年度の次の事業

年度経過後に届出書を提出する場合であって、財務書類の形式による記載が可能なときは、それによる

こと。 

ｃ 第二号様式記載上の注意(66)ｃ及びｄ又は(74)ｄ及びｅに準じて記載すること。 

ｄ ［略］ 

(53) その他 

ａ ［同左］ 

ｂ 最近事業年度の次の事業年度の経営成績を記載しうる程度の期間が経過している場合には、その概要

を前事業年度の同期間と比較して記載すること。(51)ｂにより掲げた財務書類に係る事業年度の次の事業

年度経過後に届出書を提出する場合であって、財務書類の形式による記載が可能なときは、それによる

こと。 

ｃ 第二号様式記載上の注意(65)ｃ及びｄ又は(73)ｄ及びｅに準じて記載すること。 

ｄ ［同左］

(55) ［略］ (54) ［同左］

(56) ［略］ (55) ［同左］

(57) 提出会社の親会社等の情報 

第二号様式記載上の注意(76)に準じて記載すること。 

(56) 提出会社の親会社等の情報 

第二号様式記載上の注意(75)に準じて記載すること。

(58) ［略］ (57) ［同左］

(59) ［略］ (58) ［同左］

(60) ［略］ (59) ［同左］ 

(61) ［略］ (60) ［同左］ 

(62) 保証会社以外の会社の情報 

当該届出に係る有価証券に関し、連動子会社その他投資判断に重要な影響を及ぼすと判断される保証会

社以外の会社等（例えば、当該届出に係る有価証券がカバードワラントにあってはオプションの行使の対

象となる有価証券の発行者、預託証券にあっては預託を受ける者、有価証券信託受益証券にあっては受託

者）の企業情報について記載すること。 

［ａ・ｂ 略］ 

(61) 保証会社以外の会社の情報 

当該届出に係る有価証券に関し、連動子会社（第19条第３項に規定する連動子会社をいう。以下同

じ。）その他投資判断に重要な影響を及ぼすと判断される保証会社以外の会社等（例えば、当該届出に係

る有価証券がカバードワラントにあってはオプションの行使の対象となる有価証券の発行者、預託証券に

あっては預託を受ける者、有価証券信託受益証券にあっては受託者）の企業情報について記載すること。 

［ａ・ｂ 同左］

(63) 指数等の情報 

当該届出に係る有価証券に関し、投資判断に重要な影響を及ぼすと判断される指数等に関する情報につ

いて記載すること。 

ａ ［略］ 

ｂ 「２ 当該指数等の推移」については、当該指数等の届出書提出日の直近５年間の年別最高・最低

値及び直近６箇月間の月別最高・最低値を記載すること。 

(62) 指数等の情報 

当該届出に係る有価証券に関し、投資判断に重要な影響を及ぼすと判断される指数等に関する情報につ

いて記載すること。 

ａ ［同左］ 

ｂ 「２ 当該指数等の推移」については、当該指数等の有価証券届出書提出日の直近５年間の年別最

高・最低値及び直近６箇月間の月別最高・最低値を記載すること。

(64) ［略］ (63) ［同左］
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第二号様式記載上の注意(56)に準じて記載すること。この場合において、第二号様式記載上の注意(56)ｄ 

中「監査公認会計士等（第19条第２項第９号の４に規定する監査公認会計士等をいう。以下この様式及び

第二号の五様式において同じ。）」とあるのは「外国監査公認会計士等（監査公認会計士等（第19条第２項

第９号の４に規定する監査公認会計士等をいう。以下この様式において同じ。）、当該提出会社の財務計算

に関する書類（法第193条の２第１項に規定する財務計算に関する書類をいう。）について同項第１号の監

査証明に相当すると認められる証明を行う外国監査法人等（公認会計士法第１条の３第７項に規定する外

国監査法人等をいう。以下この様式及び第八号様式において同じ。）又は当該提出会社の内部統制報告書

について法第193条の２第２項第１号の監査証明に相当すると認められる証明を行う外国監査法人等をい

う。以下この様式において同じ。）」と、同様式記載上の注意(56)ｄ 及び(56)ｄ ⅳ中「提出会社が監査公認

会計士等」とあるのは「提出会社が外国監査公認会計士等」と、同様式記載上の注意(56)ｄ ⅰ中「第２条

第１項に規定する業務」とあるのは「第２条第１項に規定する業務（外国監査法人等にあっては、同項の

業務に相当すると認められる業務）」と、同様式記載上の注意(56)ｄ ⅱ中「監査公認会計士等と同一」と

あるのは「外国監査公認会計士等と同一」と読み替えるものとする。 

第二号様式記載上の注意(56)に準じて記載すること。

(49) 役員の報酬等 

第二号様式記載上の注意(57)に準じて記載すること。 

(49) 監査報酬の内容等 

第二号様式記載上の注意(57)に準じて記載すること。この場合において、第二号様式記載上の注意(57)ａ中

「監査公認会計士等（第19条第２項第９号の４に規定する監査公認会計士等をいう。以下この様式及び第

二号の五様式において同じ。）」とあるのは「外国監査公認会計士等（監査公認会計士等（第19条第２項第

９号の４に規定する監査公認会計士等をいう。以下この様式において同じ。）、当該提出会社の財務計算に

関する書類（法第193条の２第１項に規定する財務計算に関する書類をいう。）について同項第１号の監査

証明に相当すると認められる証明を行う外国監査法人等（公認会計士法第１条の３第７項に規定する外国

監査法人等をいう。以下この様式及び第八号様式において同じ。）又は当該提出会社の内部統制報告書に

ついて法第193条の２第２項第１号の監査証明に相当すると認められる証明を行う外国監査法人等をい

う。以下この様式において同じ。）」と、「第２条第１項に規定する業務」とあるのは「第２条第１項に規

定する業務（外国監査法人等にあっては、同項の業務に相当すると認められる業務）」と、同様式記載上

の注意(57)ｂ中「監査公認会計士等と同一」とあるのは「外国監査公認会計士等と同一」と、同様式記載上

の注意(57)ｃ中「提出会社が監査公認会計士等」とあるのは「提出会社が外国監査公認会計士等」と読み替

えるものとする。

(50) 株式の保有状況 

第二号様式記載上の注意(58)に準じて記載すること。 

［加える。］

(51) ［略］ (50) ［同左］

(52) 財務書類 

ａ ［略］ 

ｂ 財務書類は、最近２事業年度（連結財務諸表規則第８条の３又は財務諸表等規則第６条に規定する比

較情報に準ずる情報が含まれる場合については最近１事業年度（最近事業年度の前事業年度に係る財務

書類が法第５条第１項又は第24条第１項から第３項までの規定により提出された届出書又は有価証券報

告書に記載されていない場合には、最近２事業年度））のもの（附属明細表については最近１事業年度

のもの）を掲げること。ただし、提出会社が継続開示会社でない場合には、当該提出会社の選択により

最近３事業年度の財務書類（附属明細表については最近１事業年度のもの）であって、公認会計士若し

くは監査法人の監査証明を受けているもの又は外国監査法人等から監査証明に相当すると認められる証

明を受けているものを掲げることができる。 

また、四半期報告書を提出する会社において、１年を１事業年度とする会社が次の から までに掲

げる期間に届出書を提出する場合には、それぞれ から までに定める期間に係る四半期財務書類（四

半期連結財務諸表規則第５条の３又は四半期財務諸表等規則第４条の３に規定する比較情報に準ずる情

(51) 財務書類 

ａ ［同左］ 

ｂ 財務書類は、最近２事業年度（連結財務諸表規則第８条の３又は財務諸表等規則第６条に規定する比

較情報に準ずる情報が含まれる場合については最近１事業年度（最近事業年度の前事業年度に係る財務

書類が法第５条第１項又は第24条第１項から第３項までの規定により提出された届出書又は有価証券報

告書に記載されていない場合には、最近２事業年度））のもの（附属明細表については最近１事業年度

のもの）を掲げること。ただし、提出会社が継続開示会社でない場合には、当該提出会社の選択により

最近３事業年度の財務書類（附属明細表については最近１事業年度のもの）であって、公認会計士若し

くは監査法人の監査証明を受けているもの又は外国監査法人等から監査証明に相当すると認められる証

明を受けているものを掲げることができる。 

また、四半期報告書を提出する会社において、１年を１事業年度とする会社が次の から までに掲

げる期間に届出書を提出する場合には、それぞれ から までに定める期間に係る四半期財務書類（四

半期連結財務諸表規則第５条の３又は四半期財務諸表等規則第４条の３に規定する比較情報に準ずる情

7
1

93

日本取引所金融商品取引法研究　第18号 (2021.7)



月別       

最高（円）       

最低（円）       

［削る。］ ４【役員の状況】 

３【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの概要】 

【役員の状況】 

５【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの状況】 

【監査報酬の内容等】 

①【外国監査公認会計士等に対する報酬の内容】 

区分 

最近連結会計年度の前連結会計年度 最近連結会計年度 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

提出会社     

連結子会社     

計     

②【その他重要な報酬の内容】 

③【外国監査公認会計士等の提出会社に対する非監査業務の内容】 

④【監査報酬の決定方針】 

【監査の状況】 

【役員の報酬等】 

【株式の保有状況】 

［加える。］ 

［加える。］ 

［加える。］ 

［第６～第９ 略］ ［第６～第９ 同左］ 

［第四部～第六部 略］ ［第四部～第六部 同左］ 

（記載上の注意） （記載上の注意） 

「第二部 組織再編成（公開買付け）に関する情報」及び「第六部 組織再編成対象会社情報」について

は、第二号の六様式の記載上の注意に、それ以外の項目については、第七号様式の記載上の注意に準じて記

載すること。 

「第二部 組織再編成（公開買付け）に関する情報」及び「第六部 組織再編成対象会社情報」について

は、第二号の六様式の記載上の注意に、それ以外の項目については、第七号様式の記載上の注意に準じて記

載すること。 

 八号様式

【表紙】 

【提出書類】               有価証券報告書 

【根拠条文】               金融商品取引法第24条第１項 

【提出先】                関東財務局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【事業年度】               第 期（自 平成 年 月 日 至 平成 年 月 日） 

【会社名】 

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                            

【代理人の氏名又は名称】 

【代理人の住所又は所在地】                         

【電話番号】                                

 八号様式

【表紙】 

【提出書類】               有価証券報告書 

【根拠条文】               金融商品取引法第24条第１項 

【提出先】                関東財務局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【事業年度】               第 期（自 平成 年 月 日 至 平成 年 月 日） 

【会社名】 

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                            

【代理人の氏名又は名称】 

【代理人の住所又は所在地】                         

【電話番号】                                

7
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 65) ［略］  64) ［同左］

 66) ［略］  65) ［同左］

 67) ［略］  66) ［同左］

 68) 社会医療法人債券の特例 

提出者が、社会医療法人債券の発行者である場合には、「第二部 企業情報」の「第１ 本国における

法制等の概要」の「１ 会社制度等の概要」の項目については、提出者の属する国・州等の法人制度全般

について記載するとともに、医療法人に関する制度の内容についても記載すること。また、「第二部 企

業情報」の「第３ 事業の状況」の「３ 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状

況の分析」の項目については、第二号様式記載上の注意 88)に準じて記載すること。 

 67) 社会医療法人債券の特例 

提出者が、社会医療法人債券の発行者である場合には、「第二部 企業情報」の「第１ 本国における

法制等の概要」の「１ 会社制度等の概要」の項目については、提出者の属する国・州等の法人制度全般

について記載するとともに、医療法人に関する制度の内容についても記載すること。また、「第二部 企

業情報」の「第３ 事業の状況」の「３ 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状

況の分析」の項目については、第二号様式記載上の注意 87)に準じて記載すること。 

 七号の四様式 

【表紙】 

【提出書類】               有価証券届出書 

【提出先】                関東財務局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【会社名】                                 

【代表者の役職氏名】                            

【本店の所在の場所】                            

【代理人の氏名又は名称】                          

【代理人の住所又は所在地】                         

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【連絡場所】                                

【電話番号】                                

【届出の対象とした募集（売出）有価証券の 

種類】                                   

【届出の対象とした募集（売出）金額】                    

【安定操作に関する事項】                          

【縦覧に供する場所】           名称 

（所在地） 

 七号の四様式 

【表紙】 

【提出書類】               有価証券届出書 

【提出先】                関東財務局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【会社名】                                 

【代表者の役職氏名】                            

【本店の所在の場所】                            

【代理人の氏名又は名称】                          

【代理人の住所又は所在地】                         

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【連絡場所】                                

【電話番号】                                

【届出の対象とした募集（売出）有価証券の 

種類】                                   

【届出の対象とした募集（売出）金額】                    

【安定操作に関する事項】                          

【縦覧に供する場所】           名称 

（所在地） 

［第一部・第二部 略］ ［第一部・第二部 同左］ 

第三部【発行者情報】 第三部【発行者情報】 

［第１～第４ 略］ ［第１～第４ 同左］ 

第５【提出会社の状況】 

［１・２ 略］ 

第５【提出会社の状況】 

［１・２ 同左］ 

［削る。］ ３【株価の推移】 

【最近５年間の事業年度別最高・最低株価】 

回次      

決算年月      

最高（円）      

最低（円）      

【最近６月間の月別最高・最低株価】 
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３【その他】 37) ３【その他】 36)

第７【外国為替相場の推移】 38)

［１～３ 略］ 

第７【外国為替相場の推移】 37)

［１～３ 同左］ 

第８【本邦における提出会社の株式事務等の概要】 39) 第８【本邦における提出会社の株式事務等の概要】 38)

第９【提出会社の参考情報】 

１【提出会社の親会社等の情報】 40)

２【その他の参考情報】 41)

第９【提出会社の参考情報】 

１【提出会社の親会社等の情報】 39)

２【その他の参考情報】 40)

第二部【提出会社の保証会社等の情報】 第二部【提出会社の保証会社等の情報】 

第１【保証会社情報】 

１【保証の対象となっている社債】 42)

２【継続開示会社たる保証会社に関する事項】 43)

［ ・  略］ 

３【継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項】 44)

第１【保証会社情報】 

１【保証の対象となっている社債】 41)

２【継続開示会社たる保証会社に関する事項】 42)

［ ・  同左］ 

３【継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項】 43)

第２【保証会社以外の会社の情報】 45)

［１～３ 略］ 

第２【保証会社以外の会社の情報】 44)

［１～３ 同左］ 

第３【指数等の情報】 46)

［１・２ 略］ 

第３【指数等の情報】 45)

［１・２ 同左］ 

（記載上の注意） （記載上の注意） 

以下の規定により第二号様式及び第七号様式の記載上の注意に準じて当該規定に係る記載をする場合に

は、第二号様式及び第七号様式記載上の注意中「届出書提出日」、「届出書提出日の最近日」及び「最近 

日」とあるのは「当連結会計年度末」（連結財務諸表を作成していない場合には「当事業年度末」）と、「最

近５連結会計年度」とあるのは「当連結会計年度の前４連結会計年度及び当連結会計年度」と、「最近２連

結会計年度等」とあるのは「当連結会計年度の前連結会計年度及び当連結会計年度」と、「最近連結会計年

度」及び「最近連結会計年度等」とあるのは「当連結会計年度」と、「最近連結会計年度末」とあるのは

「当連結会計年度末」と、「最近５事業年度」とあるのは「当事業年度の前４事業年度及び当事業年度」 

と、「最近２事業年度」及び「最近２事業年度等」とあるのは「当事業年度の前事業年度及び当事業年度」

と、「最近事業年度」及び「最近事業年度等」とあるのは「当事業年度」と、「最近事業年度末」とあるの 

は「当事業年度末」と、「届出書に記載した」とあるのは「有価証券報告書に記載した」と読み替えるもの

とする。 

以下の規定により第二号様式及び第七号様式の記載上の注意に準じて当該規定に係る記載をする場合に

は、第二号様式及び第七号様式記載上の注意中「届出書提出日」、「届出書提出日の最近日」及び「最近 

日」とあるのは「当連結会計年度末」（連結財務諸表を作成していない場合には「当事業年度末」）と、「最

近５連結会計年度」とあるのは「当連結会計年度の前４連結会計年度及び当連結会計年度」と、「最近２連

結会計年度等」とあるのは「当連結会計年度の前連結会計年度及び当連結会計年度」と、「最近連結会計年

度」及び「最近連結会計年度等」とあるのは「当連結会計年度」と、「最近連結会計年度末」とあるのは

「当連結会計年度末」と、「最近５事業年度」とあるのは「当事業年度の前４事業年度及び当事業年度」 

と、「最近２事業年度」及び「最近２事業年度等」とあるのは「当事業年度の前事業年度及び当事業年度」

と、「最近事業年度」及び「最近事業年度等」とあるのは「当事業年度」と、「最近事業年度末」とあるの 

は「当事業年度末」と、「届出書に記載した」とあるのは「有価証券報告書に記載した」と読み替えるもの

とする。 

［ ～ 24) 略］ ［ ～ 24) 同左］ 

 25) 発行済株式総数及び資本金の推移 

ａ 当事業年度の前４事業年度及び当事業年度（６箇月を１事業年度とする会社にあっては当事業年度の

前９事業年度及び当事業年度。 46)において同じ。）（この間に発行済株式総数及び資本金の増減がない場

合には、最後に増減があった日）における発行済株式総数及び資本金の増減について株式の種類別に区

分して記載すること。 

なお、各事業年度における資本金の増減額については、その増減ごとの金額が当該事業年度の末日の

資本金の100分の10以上のものについては、その増減ごとに記載することとするが、100分の10未満のも

のについては、期中の増加額及び減少額をそれぞれ一括して記載することができる。 

［ｂ～ｄ 略］  

 25) 発行済株式総数及び資本金の推移 

ａ 当事業年度の前４事業年度及び当事業年度（６箇月を１事業年度とする会社にあっては当事業年度の

前９事業年度及び当事業年度。 45)において同じ。）（この間に発行済株式総数及び資本金の増減がない場

合には、最後に増減があった日）における発行済株式総数及び資本金の増減について株式の種類別に区

分して記載すること。 

なお、各事業年度における資本金の増減額については、その増減ごとの金額が当該事業年度の末日の

資本金の100分の10以上のものについては、その増減ごとに記載することとするが、100分の10未満のも

のについては、期中の増加額及び減少額をそれぞれ一括して記載することができる。 

［ｂ～ｄ 同左］  

［ 26)～ 28) 略］  ［ 26)～ 28) 同左］

 29) コーポレート・ガバナンスの概要 

第二号様式記載上の注意 54)に準じて記載すること。 

 29) 株価の推移 

第七号様式記載上の注意 46)に準じて記載すること。 

 30) ［略］  30) ［同左］
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【事務連絡者氏名】 

【連絡場所】                                

【電話番号】                                

【縦覧に供する場所】           名称 

（所在地） 

【事務連絡者氏名】 

【連絡場所】                                

【電話番号】                                

【縦覧に供する場所】           名称 

（所在地） 

第一部【企業情報】 

［第１～第４ 略］ 

第一部【企業情報】 

［第１～第４ 同左］ 

第５【提出会社の状況】 

［１・２ 略］ 

第５【提出会社の状況】 

［１・２ 同左］ 

［削る。］ ３【株価の推移】 29)

【最近５年間の事業年度別最高・最低株価】 

回次      

決算年月      

最高（円）      

最低（円）      

【当該事業年度中最近６月間の月別最高・最低株価】 

月別       

最高（円）       

最低（円）       

［削る。］ 

３【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの概要】 29)

【役員の状況】 30)

４【役員の状況】 30)

５【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの状況】 31)

【監査報酬の内容等】 32)

①【外国監査公認会計士等に対する報酬の内容】 

区分 

前連結会計年度 当連結会計年度 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

提出会社     

連結子会社     

計     

【監査の状況】 31)

【役員の報酬等】 32)

【株式の保有状況】 33)

②【その他重要な報酬の内容】 

③【外国監査公認会計士等の提出会社に対する非監査業務の内容】 

④【監査報酬の決定方針】 

［加える。］ 

［加える。］ 

［加える。］ 

第６【経理の状況】 34)

１【財務書類】 35)

２【主な資産・負債及び収支の内容】 36)

第６【経理の状況】 33)

１【財務書類】 34)

２【主な資産・負債及び収支の内容】 35)
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 43) ［略］  42) ［同左］

 44) ［略］  43) ［同左］

 45) ［略］  44) ［同左］

 46) ［略］  45) ［同左］

 47) ［略］  46) ［同左］

 48) 社会医療法人債券の特例 

提出者が、社会医療法人債券の発行者である場合には、「第一部 企業情報」の「第１ 本国における

法制等の概要」の「１ 会社制度等の概要」の項目については、第七号様式記載上の注意 68)に準じて記載

すること。また、「第一部 企業情報」の「第３ 事業の状況」の「３ 経営者による財政状態、経営成

績及びキャッシュ・フローの状況の分析」の項目については、第二号様式記載上の注意 88)に準じて記載す

ること。 

 47) 社会医療法人債券の特例 

提出者が、社会医療法人債券の発行者である場合には、「第一部 企業情報」の「第１ 本国における

法制等の概要」の「１ 会社制度等の概要」の項目については、第七号様式記載上の注意 67)に準じて記載

すること。また、「第一部 企業情報」の「第３ 事業の状況」の「３ 経営者による財政状態、経営成

績及びキャッシュ・フローの状況の分析」の項目については、第二号様式記載上の注意 87)に準じて記載す

ること。

 九号様式

【表紙】 

【提出書類】               有価証券報告書 

【根拠条文】               金融商品取引法第24条第３項 

【提出先】                関東財務局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【事業年度】               第 期（自 平成 年 月 日 至 平成 年 月 日） 

【会社名】                                 

【代表者の役職氏名】                            

【本店の所在の場所】                            

【代理人の氏名又は名称】                          

【代理人の住所又は所在地】                         

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【連絡場所】                                

【電話番号】                                

【縦覧に供する場所】           名称 

（所在地）

 九号様式

【表紙】 

【提出書類】               有価証券報告書 

【根拠条文】               金融商品取引法第24条第３項 

【提出先】                関東財務局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【事業年度】               第 期（自 平成 年 月 日 至 平成 年 月 日） 

【会社名】                                 

【代表者の役職氏名】                            

【本店の所在の場所】                            

【代理人の氏名又は名称】                          

【代理人の住所又は所在地】                         

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【連絡場所】                                

【電話番号】                                

【縦覧に供する場所】           名称 

（所在地）

第一部【企業情報】 

［第１～第４ 略］ 

第一部【企業情報】 

［第１～第４ 同左］ 

第５【提出会社の状況】 

［１・２ 略］

第５【提出会社の状況】 

［１・２ 同左］

［削る。］ ３【株価の推移】 

【最近５年間の事業年度別最高・最低株価】 

回次      

決算年月      

最高（円）      

最低（円）      

【当該事業年度中最近６月間の月別最高・最低株価】 

7
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 31) 監査の状況 

第二号様式記載上の注意 56)に準じて記載すること。この場合において、第二号様式記載上の注意 56)ｄ 

中「監査公認会計士等（第19条第２項第９号の４に規定する監査公認会計士等をいう。以下この様式及び

第二号の五様式において同じ。）」とあるのは「外国監査公認会計士等（監査公認会計士等（第19条第２項

第９号の４に規定する監査公認会計士等をいう。以下この様式において同じ。）、当該提出会社の財務計算

に関する書類（法第193条の２第１項に規定する財務計算に関する書類をいう。）について同項第１号の監

査証明に相当すると認められる証明を行う外国監査法人等又は当該提出会社の内部統制報告書について法

第193条の２第２項第１号の監査証明に相当すると認められる証明を行う外国監査法人等をいう。以下こ

の様式において同じ。）」と、同様式記載上の注意 56)ｄ 及び 56)ｄ ⅳ中「提出会社が監査公認会計士等」

とあるのは「提出会社が外国監査公認会計士等」と、同様式記載上の注意 56)ｄ ⅰ中「第２条第１項に規

定する業務」とあるのは「第２条第１項に規定する業務（外国監査法人等にあっては、同項の業務に相当

すると認められる業務）」と、同様式記載上の注意 56)ｄ ⅱ中「監査公認会計士等と同一」とあるのは

「外国監査公認会計士等と同一」と読み替えるものとする。 

 31) コーポレート・ガバナンスの状況 

第二号様式記載上の注意 56)に準じて記載すること。

 32) 役員の報酬等 

第二号様式記載上の注意 57)に準じて記載すること。 

 32) 監査報酬の内容等 

第二号様式記載上の注意 57)に準じて記載すること。この場合において、第二号様式記載上の注意 57)ａ中

「監査公認会計士等（第19条第２項第９号の４に規定する監査公認会計士等をいう。以下この様式及び第 

二号の五様式において同じ。）」とあるのは「外国監査公認会計士等（監査公認会計士等（第19条第２項第 

９号の４に規定する監査公認会計士等をいう。以下この様式において同じ。）、当該提出会社の財務計算に 

関する書類（法第193条の２第１項に規定する財務計算に関する書類をいう。）について同項第１号の監査

証明に相当すると認められる証明を行う外国監査法人等又は当該提出会社の内部統制報告書について法第

193条の２第２項第１号の監査証明に相当すると認められる証明を行う外国監査法人等をいう。以下この 

様式において同じ。）」と、「第２条第１項に規定する業務」とあるのは「第２条第１項に規定する業務 

（外国監査法人等にあっては、同項の業務に相当すると認められる業務）」と、同様式記載上の注意 57)ｂ

中「監査公認会計士等と同一」とあるのは「外国監査公認会計士等と同一」と、同様式記載上の注意 57)ｃ

中「提出会社が監査公認会計士等」とあるのは「提出会社が外国監査公認会計士等」と読み替えるものと

する。

 33) 株式の保有状況 

第二号様式記載上の注意 58)に準じて記載すること。 

［加える。］

 34) ［略］  33) ［同左］

 35) 財務書類 

第七号様式記載上の注意 52)ａ及びｂ本文に準じて記載すること。 

 34) 財務書類 

第七号様式記載上の注意 51)ａ及びｂ本文に準じて記載すること。

 36) 主な資産・負債及び収支の内容 

第七号様式記載上の注意 53)に準じて記載すること。 

 35) 主な資産・負債及び収支の内容 

第七号様式記載上の注意 52)に準じて記載すること。

 37) その他 

ａ ［略］ 

ｂ 第七号様式記載上の注意 54)ｃに準じて記載すること。 

ｃ ［略］ 

 36) その他 

ａ ［同左］ 

ｂ 第七号様式記載上の注意 53)ｃに準じて記載すること。 

ｃ ［同左］

 38) ［略］  37) ［同左］

 39) ［略］  38) ［同左］

 40) 提出会社の親会社等の情報 

第二号様式記載上の注意 76)に準じて記載すること。 

 39) 提出会社の親会社等の情報 

第二号様式記載上の注意 75)に準じて記載すること。

 41) ［略］  40) ［同左］

 42) ［略］  41) ［同左］
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【会社名】 

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                            

【代理人の氏名又は名称】 

【代理人の住所又は所在地】                         

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】 

【最寄りの連絡場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【縦覧に供する場所】           名称 

（所在地） 

【会社名】 

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                            

【代理人の氏名又は名称】 

【代理人の住所又は所在地】                         

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】 

【最寄りの連絡場所】                            

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】                             

【縦覧に供する場所】           名称 

（所在地） 

［第一部・第二部 略］ ［第一部・第二部 同左］ 

（記載上の注意） （記載上の注意） 

 一般的事項 

［ａ～ｆ 略］ 

ｇ 第一部中「第２ 企業の概況」から「第４ 設備の状況」までの記載については、次によること。 

 有価証券報告書に財務書類として連結財務諸表のみを掲げている場合には、連結会社について記載

すること。 

［ ・  略］ 

ｈ ［略］ 

 一般的事項 

［ａ～ｆ 同左］ 

ｇ 第一部中「第２ 企業の概況」から「第４ 設備の状況」までの記載については、次によること。 

 有価証券報告書に財務書類として連結財務諸表のみを掲げている場合には、提出会社と連結子会社

を連結したものについて記載すること。 

［ ・  同左］ 

ｈ ［同左］ 

［ ～  略］ 

 大株主の状況 

ａ 当四半期会計期間が第２四半期会計期間（第１四半期会計期間（当事業年度の最初の四半期会計期間

をいう。）の翌四半期会計期間をいう。ｂにおいて同じ。）である場合について、当四半期会計期間の末

日現在の「大株主の状況」について記載すること。 

ｂ ［略］ 

 役員の状況 

ａ 前事業年度の有価証券報告書の提出日後、当四半期累計期間において役員（取締役、監査役及び政策

決定又は業務執行に関しこれらの者と同等の権限を有する職員をいう。以下 において同じ。）に異動

があった場合に記載すること。 

［ｂ～ｅ 略］ 

 ［略］ 

 四半期財務書類 

ａ 次の四半期財務書類を掲げること。 

 提出会社の本邦以外の地域において開示している四半期財務書類が、四半期財務諸表等規則第83条

第１項又は第２項の規定により、公益又は投資者保護に欠けることがないものとして認められた場合

には、次の区分により、四半期財務書類を掲げること。 

この場合において、四半期財務書類の種類（四半期会計期間に係る四半期貸借対照表、四半期会計

期間及び四半期累計期間に係る四半期損益計算書並びに四半期累計期間に係るキャッシュ・フロー計

算書をいう。）は、当該地域で開示すべきこととされているものによる（ において同じ。）。

［①～③ 略］ 

 ［略］ 

［ ～  同左］

 大株主の状況 

ａ 当四半期会計期間が第２四半期会計期間（第１四半期会計期間（当事業年度の最初の四半期会計期間

をいう。）の翌四半期会計期間をいう。以下 において同じ。）である場合について、当四半期会計期間

の末日現在の「大株主の状況」について記載すること。 

ｂ ［同左］

 役員の状況 

ａ 前事業年度の有価証券報告書の提出日後、当四半期累計期間において役員（取締役、監査役及び政策

決定又は業務執行に関しこれらの者と同等の権限を有する職員をいう。以下この様式において同じ。）

に異動があった場合に記載すること。 

［ｂ～ｅ 同左］

 ［同左］

 四半期財務書類 

ａ 次の四半期財務書類を掲げること。 

 提出会社の本邦以外の地域において開示している四半期財務書類が、四半期財務諸表等規則第83条

第１項又は第２項の規定により、公益又は投資者保護に欠けることがないものとして認められた場合

には、次の区分により、四半期財務書類を掲げること。 

この場合において、四半期財務書類の種類（四半期会計期間に係る四半期貸借対照表、四半期会計

期間及び四半期累計期間に係る四半期損益計算書並びに四半期累計期間に係るキャッシュ・フロー計

算書をいう。）は、当該地域で開示すべきこととされているものによる。（ において同じ。）

［①～③ 同左］ 

 ［同左］ 
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月別       

最高（円）       

最低（円）       

［削る。］ 

３【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの概要】 

【役員の状況】 

４【役員の状況】 

５【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

【コーポレート・ガバナンスの状況】 

【監査報酬の内容等】 

①【外国監査公認会計士等に対する報酬の内容】 

区分 

前連結会計年度 当連結会計年度 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

監査証明業務に基づ

く報酬（円） 

非監査業務に基づく

報酬（円） 

提出会社     

連結子会社     

計     

【監査の状況】 

【役員の報酬等】 

【株式の保有状況】 

②【その他重要な報酬の内容】 

③【外国監査公認会計士等の提出会社に対する非監査業務の内容】 

④【監査報酬の決定方針】 

［加える。］ 

［加える。］ 

［加える。］ 

［第６～第９ 略］ ［第６～第９ 同左］ 

第二部 ［略］ 第二部 ［同左］ 

（記載上の注意） （記載上の注意） 

次に掲げるものを除き、第七号様式に準じて記載すること。 

 ［略］ 

 「第６ 経理の状況」の「４ 最近の財務書類」については、当事業年度の前４事業年度及び当事業年

度（６箇月を１事業年度とする会社にあっては当事業年度の前９事業年度及び当事業年度）の財務書類

（附属明細表を除く。）のうち「１ 財務書類」に記載したもの以外のものを、第七号様式記載上の注意

 52)に準じて掲げること。 

ただし、「１ 財務書類」において当事業年度の前２事業年度及び当事業年度の財務書類を掲げた場合 

には、掲げることを要しない。 

次に掲げるものを除き、第七号様式に準じて記載すること。 

 ［同左］ 

 「第６ 経理の状況」の「４ 最近の財務書類」については、当事業年度の前４事業年度及び当事業年

度（６箇月を１事業年度とする会社にあっては当事業年度の前９事業年度及び当事業年度）の財務書類

（附属明細表を除く。）のうち「１ 財務書類」に記載したもの以外のものを、第七号様式記載上の注意

 51)に準じて掲げること。 

ただし、「１ 財務書類」において当事業年度の前２事業年度及び当事業年度の財務書類を掲げた場合 

には、掲げることを要しない。 

 九号の三様式 

【表紙】 

【提出書類】               四半期報告書 

【根拠条文】               金融商品取引法第24条の４の７第  項 

【提出先】                関東財務局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【四半期会計期間】             第 期第 四半期（自 平成 年 月 日  

至 平成 年 月 日） 

 九号の三様式 

【表紙】 

【提出書類】               四半期報告書 

【根拠条文】               金融商品取引法第24条の４の７第  項 

【提出先】                関東財務局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【四半期会計期間】             第 期第 四半期（自 平成 年 月 日  

至 平成 年 月 日） 
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［１・２ 略］ ［１・２ 同左］ 

第８【提出会社の参考情報】 26) 第８【提出会社の参考情報】 27)

第二部【提出会社の保証会社等の情報】 

第１【保証会社情報】 

１【保証の対象となっている社債】 27)

２【継続開示会社たる保証会社に関する事項】 28)

［ ・  略］ 

３【継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項】 29) 

第２【保証会社以外の会社の情報】 30) 

［１～３ 略］ 

第３【指数等の情報】 31)

［１・２ 略］ 

第二部【提出会社の保証会社等の情報】 

第１【保証会社情報】 

１【保証の対象となっている社債】 28)

２【継続開示会社たる保証会社に関する事項】 29)

［ ・  同左］ 

３【継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項】 30)

第２【保証会社以外の会社の情報】 31)

［１～３ 同左］ 

第３【指数等の情報】 32)

［１・２ 同左］ 

（記載上の注意） （記載上の注意） 

 一般的事項 

［ａ～ｆ 略］ 

ｇ 第一部中「第２ 企業の概況」から「第４ 設備の状況」までの記載については、次によること。 

 有価証券報告書に財務書類として連結財務諸表のみを掲げている場合には、連結会社について記載

すること。 

［ ・  略］ 

 一般的事項 

［ａ～ｆ 同左］ 

ｇ 第一部中「第２ 企業の概況」から「第４ 設備の状況」までの記載については、次によること。 

 有価証券報告書に財務書類として連結財務諸表のみを掲げている場合には、提出会社と連結子会社

を連結したものについて記載すること。 

［ ・  同左］ 

［ ～  略］ ［ ～  同左］ 

［削る。］  21) 株価の推移 

第七号様式記載上の注意 46)に準じて記載すること。 

 21) ［略］  22) ［同左］ 

 22) ［略］  23) ［同左］ 

 23) ［略］  24) ［同左］ 

 24) ［略］  25) ［同左］ 

 25) ［略］  26) ［同左］ 

 26) ［略］  27) ［同左］ 

 27) ［略］  28) ［同左］ 

 28) ［略］  29) ［同左］ 

 29) ［略］  30) ［同左］ 

 30) ［略］  31) ［同左］ 

 31) ［略］  32) ［同左］ 

 32) ［略］  33) ［同左］ 

 33) 社会医療法人債券の特例 

提出者が、社会医療法人債券の発行者である場合には、「第一部 企業情報」の「第１ 本国における

法制等の概要」の項目については、第七号様式記載上の注意 68)に準じて記載すること。また、「第一部  

企業情報」の「第３ 事業の状況」の「３ 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの

状況の分析」の項目については、第二号様式記載上の注意 88)に準じて記載すること。なお、第二号様式記

載上の注意 88)中「最近事業年度」とあるのは「最近中間会計期間」と読み替えて記載すること。 

 34) 社会医療法人債券の特例 

提出者が、社会医療法人債券の発行者である場合には、「第一部 企業情報」の「第１ 本国における

法制等の概要」の項目については、第七号様式記載上の注意 67)に準じて記載すること。また、「第一部  

企業情報」の「第３ 事業の状況」の「３ 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの

状況の分析」の項目については、第二号様式記載上の注意 87)に準じて記載すること。なお、第二号様式記

載上の注意 87)中「最近事業年度」とあるのは「最近中間会計期間」と読み替えて記載すること。 

 考 表 中 の ﹇ ﹈ の 記 載 及 び 対 象 規 定 の 二 重 傍 線 を 付 し た 標 記 部 分 を 除 く 全 体 に 付 し た 傍 線 は 注 記 で あ る 。

8
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ｂ ［略］ 

［ ～ 23) 略］ 

 24) 継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項 

ａ ［略］ 

ｂ 当該保証会社の会社名、代表者の役職名及び本店の所在の場所を記載し、本四半期報告書の提出日に

おける保証会社の直近の事業年度（ｃにおいて「直近事業年度」という。）に関する当該保証会社の経

営成績の概要について、第八号様式「第一部 企業情報」の「第１ 本国における法制等の概要」から

「第６ 経理の状況」までに準じて記載すること。 

［ｃ・ｄ 略］ 

［ 25)・ 26) 略］ 

ｂ ［同左］

［ ～ 23) 同左］

 24) 継続開示会社に該当しない保証会社に関する事項 

ａ ［同左］ 

ｂ 当該保証会社の会社名、代表者の役職名及び本店の所在の場所を記載し、本四半期報告書の提出日に

おける保証会社の直近の事業年度（以下ｂにおいて「直近事業年度」という。）に関する当該保証会社

の経営成績の概要について、第八号様式「第一部 企業情報」の「第１ 本国における法制等の概要」

から「第６ 経理の状況」までに準じて記載すること。 

［ｃ・ｄ 同左］

［ 25)・ 26) 同左］ 

 十号様式

【表紙】 

【提出書類】               半期報告書 

【提出先】                関東財務局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【中間会計期間】             第 期中（自 平成 年 月 日 至 平成 年 月 日） 

【会社名】 

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                            

【代理人の氏名又は名称】 

【代理人の住所又は所在地】                         

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】 

【連絡場所】                                

【電話番号】                                

【縦覧に供する場所】           名称 

（所在地） 

 十号様式

【表紙】 

【提出書類】               半期報告書 

【提出先】                関東財務局長 

【提出日】                平成 年 月 日 

【中間会計期間】             第 期中（自 平成 年 月 日 至 平成 年 月 日） 

【会社名】 

【代表者の役職氏名】 

【本店の所在の場所】                            

【代理人の氏名又は名称】 

【代理人の住所又は所在地】                         

【電話番号】                                

【事務連絡者氏名】 

【連絡場所】                                

【電話番号】                                

【縦覧に供する場所】           名称 

（所在地） 

第一部【企業情報】 

［第１～第４ 略］ 

第一部【企業情報】 

［第１～第４ 同左］ 

第５【提出会社の状況】 

１ ［略］ 

［削る。］ 

２【役員の状況】 21)

第５【提出会社の状況】 

１ ［同左］ 

２【株価の推移】 21)

【当該中間会計期間における月別最高・最低株価】 

月別       

最高（円）       

最低（円）       

３【役員の状況】 22)

第６【経理の状況】 22)

１【中間財務書類】 23)

２【その他】 24) 

第６【経理の状況】 23)

１【中間財務書類】 24)

２【その他】 25)

第７【外国為替相場の推移】 25) 第７【外国為替相場の推移】 26) 
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述

情
報

の
開

示
に

関
す

る
原

則
に

つ
い

て
 

 
平

成
3
0
年

６
月

に
公

表
さ

れ
た

金
融

審
議

会
デ

ィ
ス

ク
ロ

ー
ジ

ャ
ー

ワ
ー

キ
ン

グ
・
グ

ル

ー
プ

報
告

で
は

、
ル

ー
ル

へ
の

形
式

的
な

対
応

に
と

ど
ま

ら
な

い
開

示
の

充
実

に
向

け
た

企

業
の

取
組

み
を

促
す

た
め

、
開

示
の

考
え

方
、

望
ま

し
い

開
示

の
内

容
や

取
り

組
み

方
を

ま

と
め

た
プ

リ
ン

シ
プ

ル
ベ

ー
ス

の
ガ

イ
ダ

ン
ス

を
策

定
す

べ
き

と
提

言
さ

れ
た

。
 

 
こ

の
原

則
は

、
企

業
情

報
の

開
示

に
関

す
る

上
 

提
言

を
踏

ま
え

、
財

務
情

報
以

外
の

開

示
情

報
で

あ
る

、
い

わ
ゆ

る
「

 
述

情
報

」
に

つ
い

て
、

開
示

の
考

え
方

、
望

ま
し

い
開

示

の
内

容
や

取
り

組
み

方
を

ま
と

め
た

も
の

で
あ

る
1
。

企
業

が
開

示
す

る
 

述
情

報
は

、
企

業

の
業

態
や

企
業

が
置

か
れ

た
経

営
環

境
等

に
応

じ
様

々
で

あ
る

が
、

こ
の

原
則

は
、

 
述

情

報
の

中
で

も
、

投
資

家
に

よ
る

適
切

な
投

資
判

断
を

可
能

と
し

、
投

資
家

と
企

業
と

の
深

度

あ
る

建
設

的
な

対
話

に
つ

な
が

る
項

目
で

あ
る

、
経

営
方

針
・

経
営

戦
略

等
、

経
営

成
績

等

の
分

析
、

リ
ス

ク
情

報
を

中
心

に
、

有
価

証
券

報
告

書
に

お
け

る
開

示
の

考
え

方
等

を
整

理

す
る

こ
と

を
目

的
と

し
て

い
る

。
 

 
こ

の
原

則
は

、
企

業
情

報
の

開
示

に
つ

い
て

、
開

示
の

考
え

方
、

望
ま

し
い

開
示

の
内

容

や
取

り
組

み
方

を
示

す
も

の
で

あ
り

、
新

た
な

開
示

事
項

を
加

え
る

も
の

で
は

な
い

。
開

示

書
類

の
作

成
・

公
表

に
関

与
す

る
者

（
例

え
ば

、
経

営
者

、
作

成
事

務
担

当
者

、
I
R
担

当
者

等
）

に
は

、
こ

の
原

則
に

沿
っ

た
開

示
が

実
現

し
て

い
る

か
、

自
主

的
な

点
検

を
継

続
す

る

こ
と

が
期

待
さ

れ
る

。
ま

た
、

こ
の

原
則

は
、

投
資

家
が

企
業

と
の

対
話

を
行

う
際

に
利

用

す
る

こ
と

も
有

用
と

考
え

ら
れ

る
。

 

 
我

が
国

の
開

示
内

容
の

充
実

を
図

る
上

で
は

、
開

示
に

関
す

る
ル

ー
ル

や
プ

リ
ン

シ
プ

ル

ベ
ー

ス
の

ガ
イ

ダ
ン

ス
の

整
備

に
加

え
、

適
切

な
開

示
の

実
務

の
積

み
上

げ
を

図
る

取
組

み

も
必

要
と

考
え

ら
れ

る
。

こ
う

し
た

観
点

か
ら

、
金

融
庁

で
は

、
企

業
開

示
の

好
事

例
（

ベ

ス
ト

プ
ラ

ク
テ

ィ
ス

）
を

全
体

に
拡

げ
る

た
め

の
取

組
み

を
行

う
と

と
も

に
、

こ
う

し
た

ベ

ス
ト

プ
ラ

ク
テ

ィ
ス

を
、

必
要

に
応

じ
、

こ
の

原
則

に
も

反
映

し
て

い
く

こ
と

に
よ

り
、

開

示
内

容
の

全
体

の
レ

ベ
ル

の
向

上
を

図
る

こ
と

も
予

定
し

て
い

る
。

 

1
 
企
業
情
報
の
開
示
に
は
、
諸
法
令
に
基
づ
く
開
示
や
取
引
所
規
則
に
基
づ
く
開
示
が
あ
る
ほ
か
、
任
意
の

情
報
提
供
も
広
く
行
わ
れ
て
い
る
。
こ
の
原
則
は
、
主
と
し
て
、
有
価
証
券
報
告
書
を
念
頭
に
置
い
て
い

る
も
の
の
、
そ
の
他
の
開
示
に
お
い
て
も
、
こ
の
原
則
を
踏
ま
え
た
、
よ
り
実
効
的
な
開
示
を
す
る
こ
と

が
期
待
さ
れ
る
。
 

 
述

情
報

の
開

示
に

関
す

る
原

則
 

金
融

庁
 

平
成

3
1
年

３
月

1
9
日
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-
 
1
 
-
 

Ⅰ
．

総
論

1
.
 

企
業

情
報

の
開

示
に

お
け

る
 

述
情

報
2
の

役
割

 

1
-
1
.
 

 
述

情
報

は
、

財
務

情
報

を
補

完
し

、
投

資
家

に
よ

る
適

切
な

投
資

判
断

を
可

能
と

す
る

。
ま

た
、

 
述

情
報

が
開

示
さ

れ
る

こ
と

に
よ

り
、

投
資

家
と

企
業

と
の

建
設

的

な
対

話
が

促
進

さ
れ

、
企

業
の

経
営

の
質

を
高

め
る

こ
と

が
で

き
る

。
こ

の
た

め
、

 

述
情

報
の

開
示

は
、

企
業

が
持

続
的

に
企

業
価

値
を

向
上

さ
せ

る
観

点
か

ら
も

重
要

で

あ
る

。
 

 
 

 
企

業
は

、
 

述
情

報
及

び
そ

の
開

示
の

こ
の

よ
う

な
機

能
を

踏
ま

え
、

充
実

し
た

開

示
を

す
る

こ
と

が
期

待
さ

れ
る

。
 

2
.
 

 
述

情
報

の
開

示
に

共
通

す
る

事
項

 

【
取

締
役

会
や

経
営

会
議

の
議

論
の

適
切

な
反

映
】

 

2
-
1
.
 

 
述

情
報

は
、

投
資

家
が

経
営

者
の

目
線

で
企

業
を

理
解

す
る

こ
と

が
可

能
と

な
る

よ
う

に
、

取
締

役
会

や
経

営
会

議
に

お
け

る
議

論
を

反
映

す
る

こ
と

が
求

め
ら

れ
る

。
 

（
考

え
方

）
 

●
 

有
価

証
券

報
告

書
に

お
け

る
 

述
情

報
の

う
ち

、
特

に
、
経

営
方

針
・
経

営
戦

略

等
、

経
営

成
績

等
の

分
析

、
リ

ス
ク

情
報

は
経

営
判

断
と

密
接

に
関

係
し

て
お

り
、

経
営

に
係

る
決

定
が

行
わ

れ
る

取
締

役
会

や
経

営
会

議
に

お
け

る
議

論
を

適
切

に

反
映

す
る

こ
と

が
重

要
で

あ
る

。
 

・
 

経
営

方
針

・
経

営
戦

略
等

企
業

が
そ

の
事

業
目

的
を

ど
の

よ
う

に
実

現
し

て
い

く
か

、
ど

の
よ

う
に

中
長

期

的
に

価
値

を
創

造
す

る
か

を
説

明
 

・
 

経
営

成
績

等
の

分
析

（
M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
 
D
i
s
c
u
s
s
i
o
n
 
a
n
d
 
A
n
a
l
y
s
i
s
）

経
営

方
針
・
経

営
戦

略
等

に
し

た
が

っ
て

事
業

を
営

ん
だ

結
果

、
当

期
に

お
い

て
、

2
 「

 
述
情

報
」
は
、
一
般

に
、
法
定

開
示

書
類

に
お

い
て
提

供
さ
れ

る
情

報
の

う
ち
、
金

融
商
品

取
引

法

第
1
9
3
条

の
２

が
規

定
す

る
「

財
務
計

算
に

関
す

る
書

類
」

に
お
い

て
提

供
さ

れ
る

財
務

情
報
以

外
の
情

報
を

指
す

。
こ

の
原

則
で

は
、

 
述

情
報

の
う

ち
、

特
に

経
営

方
針

・
経

営
戦

略
等

、
経

営
成

績
等

の
分

析
、

リ
ス

ク
情

報
に

つ
い

て
詳

し
く

開
示

の
考

え
方

を
整

理
し

て
い

る
が

、
こ

れ
ら

以
外

の
 

述
情

報
の

 
載

に
当

た
っ

て
も

、
こ

の
原

則
を
踏

ま
え

た
、

よ
り

実
効

的
な
開

示
を

す
る

こ
と

が
期

待
さ
れ

る
。
 

i
i
 

こ
の

原
則

の
利

用
に

当
た

っ
て

の
留

意
事

項
 

こ
の

原
則

に
お

け
る
〔

法
令

上
 

載
が

求
め

ら
れ

て
い

る
事

項
〕
の

 
載

は
、
平

成
3
1
年

内
閣

府
令

第
３

号
（

平
成

3
1
年

１
月

3
1
日

公
布

・
施

行
）

に
よ

る
改

正
後

の
企

業
内

容
等

の
開

示
に

関
す

る
内

閣
府

令
に

よ
り

 
載

が
求

め
ら

れ
る

事
項

を
示

し
て

い
る

。
 

経
営

方
針

、
経

営
環

境
及

び
対

処
す

べ
き

課
題

等
、

経
営

者
に

よ
る

財
政

状
態

、
経

営
成

績
及

び
キ

ャ
ッ

シ
ュ

・
フ

ロ
ー

の
状

況
の

分
析

、
事

業
等

の
リ

ス
ク

に
つ

い
て

の
改

正
後

の

規
定

は
、

平
成

3
2
年

3
月

3
1
日

以
後

に
終

了
す

る
事

業
年

度
に

係
る

有
価

証
券

報
告

書
か

ら
適

用
さ

れ
る

。
た

だ
し

、
平

成
3
1
年

3
月

3
1
日

以
後

に
終

了
す

る
事

業
年

度
に

係
る

有

価
証

券
報

告
書

か
ら

改
正

後
の

規
定

に
沿

っ
た

 
載

を
す

る
こ

と
も

可
能

と
さ

れ
て

い
る

。
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②
 

開
示

に
つ

い
て

、
経

営
企

画
、
財

務
、
法

務
等

の
複

数
の

部
署

が
関

与
す

る
企

業

で
は

、
各

部
署

に
お

い
て

取
締

役
会

や
経

営
会

議
の

議
論

に
基

づ
く

一
貫

し
た

開
示

資
料

の
作

成
を

可
能

と
す

る
た

め
、

担
当

役
員

が
各

部
署

を
統

括
す

る
な

ど
し

て
、

関
係

部
署

が
適

切
に

連
携

し
得

る
体

制
を

構
築

す
る

こ
と

が
望

ま
し

い
。

 

【
重

要
な

情
報

の
開

示
】

2
-
2
.
 

 
述

情
報

の
開

示
に

つ
い

て
は

、
各

企
業

に
お

い
て

、
重

要
性
（

マ
テ

リ
ア

リ
テ

ィ
）

と
い

う
評

価
軸

を
持

つ
こ

と
が

求
め

ら
れ

る
。

 

（
考

え
方

）
 

●
 

 
述

情
報

の
開

示
の

重
要

性
は

、
投

資
家

の
投

資
判

断
に

と
っ

て
重

要
か

否
か

に

よ
り

判
断

す
べ

き
と

考
え

ら
れ

る
。
ま

た
、
取

締
役
会

や
経

営
会

議
に

お
け

る
議

論

の
適

切
な

反
映

が
重

要
で

あ
る

 
述

情
報

の
役

割
を

踏
ま

え
る

と
、
投

資
家

の
投

資

判
断

に
重

要
か

否
か

の
判

断
に

当
た

っ
て

は
、
経

営
者

の
視

点
に

よ
る

経
営

上
の

重

要
性

も
考

慮
し

た
多

角
的

な
検

討
を

行
う

こ
と

が
重

要
と

考
え

ら
れ

る
。

 

●
 

有
価

証
券

報
告

書
に

お
い

て
は

、
投

資
家

の
投

資
判

断
に

重
要

な
情

報
が

過
不

足

な
く

提
供

さ
れ

る
必

要
が

あ
る

が
、
投

資
家

の
投

資
判

断
に

お
け

る
重

要
性

は
、
企

業
の

業
態

や
企

業
が

置
か

れ
た

時
々

の
経

営
環

境
等

に
よ

っ
て

様
々

で
あ

る
と

考

え
ら

れ
る

。
 

●
 

こ
の

た
め

、
 

述
情

報
の

開
示

に
当

た
っ

て
は

、
各

企
業

に
お

い
て

、
個

々
の

課

題
、
事

象
等

が
自

ら
の

企
業

価
値

や
業

績
等

に
与

え
る

重
要

性
（

マ
テ

リ
ア

リ
テ

ィ
）

に
応

じ
て

、
各

課
題

、
事

象
等

に
つ

い
て

の
説

明
の

順
序

、
濃

淡
等

を
判

断
す

る
こ

と
が

求
め

ら
れ

る
。

 
 

（
望

ま
し

い
開

示
に

向
け

た
取

組
み

）
 

①
 

 
述

情
報

の
重

要
性

に
つ

い
て

は
、
そ

の
事

柄
が

企
業

価
値

や
業

績
等

に
与

え
る

影
響

度
を

考
慮

し
て

判
断

す
る

こ
と

が
望

ま
し

い
。
ま

た
、
企

業
の

将
来

に
関

す
る

情
報

の
重

要
性

は
、

発
生

の
蓋

然
性

も
考

慮
し

て
判

断
す

る
こ

と
が

望
ま

し
い

。
 

②
 

 
述

情
報

の
 

載
に

当
た

っ
て

は
、
重

要
性

の
高

い
も

の
か

ら
順

に
 

載
す

る
な

ど
、
読

み
手

が
当

該
情

報
の

重
要

性
を

理
解

で
き

る
よ

う
な

工
夫

を
す

る
こ

と
が

望

ま
し

い
。

 

-
 
2
 
-
 

ど
の

よ
う

な
パ

フ
ォ

ー
マ

ン
ス

と
な

っ
た

か
を

振
り

返
り

、
経

営
者

の
視

点
か

ら
、

そ
の

要
因

等
を

分
析

 

・
 

リ
ス

ク
情

報

翌
期

以
降

の
事

業
運

営
に

影
響

を
及

ぼ
し

う
る

リ
ス

ク
・
不

確
実

性
の

う
ち

、
経

営
者

の
視

点
か

ら
重

要
と

考
え

る
も

の
を

説
明

 

●
 

取
締

役
会

や
経

営
会

議
に

お
け

る
議

論
を

反
映

し
た

開
示

に
よ

っ
て

、
投

資
家

は
、

取
締

役
会

や
経

営
会

議
に

お
け

る
企

業
の

現
況

の
認

識
や

、
企

業
の

経
営

方
針
・
経

営
戦

略
等

の
内

容
の

理
解

に
必

要
な

情
報

を
得

る
こ

と
が

で
き

る
。

こ
れ

に
よ

り
、

投
資

家
は

、
財

務
情

報
だ

け
で

は
判

別
で

き
な

い
、
経

営
の

方
向

性
を

理
解

し
、
将

来
の

経
営

成
績

等
の

予
想

の
確

度
を

よ
り

高
め

る
こ

と
が

可
能

と
な

る
。

 

●
 

特
に

、
取

締
役

会
や

経
営

会
議

に
お

い
て

、
 

・
 

企
業

の
経

営
資

源
の

最
大

限
の

活
用

に
向

け
、

成
長

投
資

・
手

許
資

金
・

株

主
還

元
や

資
本

コ
ス

ト
に

関
し

、
ど

の
よ

う
な

議
論

が
行

わ
れ

て
い

る
か

 

・
 

こ
れ

ら
の

議
論

を
踏

ま
え

て
、

ど
の

よ
う

な
今

後
の

経
営

の
方

向
性

が
示

さ

れ
て

い
る

か
 

が
適

切
に

開
示

に
反

映
さ

れ
る

こ
と

が
重

要
と

考
え

ら
れ

る
。

 

●
 

こ
の

よ
う

な
観

点
か

ら
、
例

え
ば

、
取

締
役

会
や

経
営

会
議

に
お

い
て

、
目

指
す

べ
き

財
務

内
容

の
方

向
性

や
姿

に
つ

い
て

議
論

し
て

い
る

場
合

、
そ

の
内

容
を

併
せ

て
 

載
す

る
こ

と
も

有
用

と
考

え
ら

れ
る

。
こ

の
よ

う
な

開
示

を
す

る
こ

と
に

よ
り

、

そ
の

達
成

状
況

や
乖

離
の

要
因

等
に

つ
い

て
、
経

営
者

と
投

資
家

と
の

議
論

が
促

進

さ
れ

る
こ

と
が

期
待

さ
れ

る
。
経

営
者

は
、
こ

れ
を

踏
ま

え
、
必

要
が

あ
る

場
合

は
、

経
営

方
針
・
経

営
戦

略
等

を
適

時
適

切
に

見
直

し
、
そ

の
背

景
も

含
め

て
開

示
す

る

こ
と

が
期

待
さ

れ
る

。
 

●
 

以
上

の
よ

う
な

開
示

は
、
投

資
家

に
よ

る
適

切
な

投
資

判
断

を
可

能
と

す
る

と
と

も
に

、
投

資
家

と
企

業
と

の
建

設
的

な
対

話
を

よ
り

深
度

あ
る

も
の

と
し

、
対

話
を

経
て

、
よ

り
よ

い
経

営
方

針
・
経

営
戦

略
等

が
確

立
さ

れ
る

と
い

う
好

循
環

を
も

た

ら
し

得
る

。
 

（
望

ま
し

い
開

示
に

向
け

た
取

組
み

）
 

①
 

 
述

情
報

に
取

締
役

会
や

経
営

会
議

の
議

論
を

反
映

す
る

た
め

、
経

営
者

は
、
開

示
書

類
作

成
の

早
期

か
ら

、
開

示
内

容
の

検
討

に
積

極
的

に
関

与
し

、
開

示
に

つ
い

て
の

方
針

を
社

内
に

示
す

こ
と

が
期

待
さ

れ
る

。
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【
分

か
り

や
す

い
開

示
】

 

2
-
4
.
 

 
述

情
報

の
開

示
に

当
た

っ
て

は
、

そ
の

意
味

内
容

を
容

易
に

、
よ

り
深

く
理

解
す

る
こ

と
が

で
き

る
よ

う
、

分
か

り
や

す
く

 
載

す
る

こ
と

が
期

待
さ

れ
る

。
 

（
望

ま
し

い
開

示
に

向
け

た
取

組
み

）
 

①
 

 
述

情
報

の
 

載
に

当
た

っ
て

は
、

内
容

の
理

解
を

促
進

す
る

た
め

に
、

図
表

、

グ
ラ

フ
、
写

真
等

の
補

足
的

な
ツ

ー
ル

を
用

い
た

り
、
前

年
か

ら
の

変
化

を
明

確
に

表
示

し
た

り
す

る
な

ど
、
投

資
家

の
分

か
り

や
す

さ
を

意
識

し
た

 
載

が
期

待
さ

れ

る
。

 

（
注

）
 

決
算

説
明

資
料

や
年

次
報

告
書

な
ど

を
作

成
し

て
い

る
場

合
に

は
、

そ
れ
 

ら
に

お
け

る
図

表
、
グ

ラ
フ

、
写

真
等

を
有

価
証

券
報

告
書

に
取

り
入

れ
る

こ

と
も

考
え

ら
れ

る
3
。
そ

の
際

に
は

、
有

価
証

券
報

告
書

に
 

載
す

べ
き

重
要

な

情
報

が
十

分
に

開
示

さ
れ

る
と

と
も

に
、
文

章
に

よ
る

説
明

に
つ

い
て

、
図

表
、

グ
ラ

フ
、

写
真

等
に

よ
り

適
切

に
補

足
さ

れ
る

よ
う

、
留

意
が

必
要

で
あ

る
。
 

ま
た

、
図

表
、
グ

ラ
フ

に
企

業
が

独
自

に
作

成
・
加

工
し

た
数

値
を

 
載

す

る
場

合
に

は
、
そ

の
算

出
過

程
や

算
出

根
拠

も
併

せ
て

 
載

し
、
第

三
者

が
作

成
し

た
図

表
、
グ

ラ
フ

、
写

真
等

を
用

い
る

場
合

に
は

、
そ

の
出

典
も

併
せ

て

 
載

す
る

こ
と

が
望

ま
し

い
。

 

②
 

分
か

り
や

す
い

開
示

と
す

る
た

め
に

、
適

切
な

見
出

し
や

表
題

を
付

す
こ

と
や

、

関
連

す
る

情
報

を
整

理
し

て
 

載
す

る
こ

と
も

望
ま

し
い

。
 

③
 

例
え

ば
、
セ

グ
メ

ン
ト

情
報

や
K
P
I
等

と
い

っ
た

過
去

の
開

示
内

容
と

比
較

す
る

上
で

継
続

性
が

重
要

な
事

項
に

つ
い

て
変

更
が

生
じ

た
場

合
に

は
、
変

更
内

容
を

 

載
し

た
上

で
、

変
更

の
影

響
に

つ
い

て
の

説
明

を
 

載
す

る
こ

と
が

望
ま

し
い

。
 

④
 
「

経
営

方
針
・
経

営
戦

略
等

」
と
「

経
営

者
に

よ
る

財
政

状
態

、
経

営
成

績
及

び

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・
フ

ロ
ー

の
状

況
の

分
析

」
な

ど
、
関

連
性

の
あ

る
 

述
情

報
に

つ
い

て
は

、
例

え
ば

、
一

方
の

開
示

内
容

を
他

方
の

開
示

内
容

に
も

反
映

さ
せ

る
な

ど
、

 
載

を
相

互
に

関
連

付
け

る
こ

と
に

よ
り

、
全

体
と

し
て

の
企

業
の

理
解

に
資

す
る

 
載

と
す

る
こ

と
が

望
ま

し
い

。
 

3
 
有

価
証

券
報

告
書

に
お

い
て
も

、
内

容
の

理
解

を
促

進
す
る

た
め

に
、

E
D
I
N
E
T

に
お

け
る

提
出

書
類

フ

ァ
イ

ル
の

容
量

上
可

能
な

範
囲

で
、

図
表

、
グ

ラ
フ

、
写

真
等

の
補

足
的

な
ツ

ー
ル

を
用

い
る

こ
と

が
で

き
る

。
 

-
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③
 

有
価

証
券

報
告

書
に

は
、
提

出
日

時
点

に
お

け
る

 
述

情
報

の
重

要
性

の
評

価
が

反
映

さ
れ

る
こ

と
が

望
ま

し
い

。
特

に
、
企

業
の

経
営

環
境

等
に

変
化

が
生

じ
た

場

合
に

は
、
従

前
の

開
示

内
容

に
か

か
わ

ら
ず

、
提

出
日

時
点

に
お

け
る

重
要

性
の

評

価
を

適
切

に
反

映
す

る
こ

と
が

期
待

さ
れ

る
。

 

【
セ

グ
メ

ン
ト

ご
と

の
情

報
の

開
示

】
 

2
-
3
.
 

 
述

情
報

は
、

投
資

家
に

対
し

て
企

業
全

体
を

経
営

者
の

目
線

で
理

解
し

得
る

情
報

を
提

供
す

る
た

め
に

、
適

切
な

区
分

で
開

示
す

る
こ

と
が

求
め

ら
れ

る
。

 

（
考

え
方

）
 

●
 

企
業

経
営

の
多

角
化

が
進

む
中

、
 

述
情

報
の

開
示

に
お

い
て

は
、
企

業
全

体
の

情
報

だ
け

で
な

く
、
経

営
管

理
の

実
態

な
ど

に
応

じ
、
事

業
セ

グ
メ

ン
ト

を
適

切
に

区
分

し
て

、
そ

れ
ぞ

れ
の

区
分

ご
と

に
深

度
あ

る
情

報
を

 
載

す
る

こ
と

が
重

要
で

あ
る

。

●
 

こ
う

し
た

開
示

は
、

投
資

家
に

対
し

、

・
 

そ
れ

ぞ
れ

の
セ

グ
メ

ン
ト

に
お

け
る

事
業

の
状

況
を

適
切

に
把

握
す

る
こ

と

を
可

能
と

さ
せ

る
と

と
も

に
、

・
 

多
角

化
に

よ
り

経
営

者
が

ど
の

よ
う

な
シ

ナ
ジ

ー
効

果
の

創
出

を
目

指
し

て

い
る

の
か

、

・
 

経
営

資
源

の
適

切
で

効
率

的
な

配
分

が
行

わ
れ

て
い

る
か

と
い

っ
た

点
に

つ
い

て
の

投
資

判
断

の
基

礎
を

与
え

る
も

の
で

あ
る

。

●
 

そ
の

際
、
投

資
家

が
企

業
の

事
業

選
択

の
適

切
性

を
理

解
で

き
る

よ
う

、
ど

の
よ

う
に

事
業

を
選

択
し

て
い

る
か

、
各

事
業

を
経

営
方

針
・
経

営
戦

略
等

に
お

い
て

ど

の
よ

う
に

位
置

付
け

て
い

る
か

、
不

採
算

事
業

に
つ

い
て

ど
の

よ
う

に
対

応
し

て
い

く
か

等
も

含
め

て
説

明
す

る
こ

と
が

期
待

さ
れ

る
。

 

（
望

ま
し

い
開

示
に

向
け

た
取

組
み

）
 

 
適

切
な

区
分

ご
と

の
情

報
の

開
示

と
し

て
は

、
財

務
情

報
に

お
け

る
セ

グ
メ

ン
ト
（

報

告
セ

グ
メ

ン
ト

）
ご

と
の

開
示

を
行

う
ほ

か
、

必
要

に
応

じ
て

、
経

営
方

針
・

経
営

戦

略
等

の
説

明
に

適
し

た
区

分
（

例
え

ば
、

事
業

セ
グ

メ
ン

ト
や

地
域

セ
グ

メ
ン

ト
）

ご

と
の

情
報

を
開

示
す

る
等

、
充

実
し

た
開

示
を

す
る

こ
と

が
有

用
で

あ
る

。
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-
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-
 

Ⅱ
．

各
論

 

1
.
 

経
営

方
針

、
経

営
環

境
及

び
対

処
す

べ
き

課
題

等
 

1
-
1
.
 

経
営

方
針

・
経

営
戦

略
等

 

〔
法

令
上

 
載

が
求

め
ら

れ
て

い
る

事
項

〕
 

経
営

方
針

・
経

営
戦

略
等

の
 

載
に

お
い

て
は

、
経

営
環

境
（

例
え

ば
、

企
業

構
造

、

事
業

を
行

う
市

場
の

状
況

、
競

合
他

社
と

の
競

争
優

位
性

、
主

要
製

品
・

サ
ー

ビ
ス

の
内

容
、

顧
客

基
盤

、
販

売
網

等
）

に
つ

い
て

の
経

営
者

の
認

識
の

説
明

を
含

め
、

企
業

の
事

業
の

内
容

と
関

連
付

け
て

 
載

す
る

こ
と

が
求

め
ら

れ
て

い
る

。

（
考

え
方

）
 

●
 

経
営

方
針
・
経

営
戦

略
等

は
、
企

業
が

そ
の

事
業

目
的

を
ど

の
よ

う
に

実
現

し
て

い
く

か
、
ど

の
よ

う
に

中
長

期
的

に
企

業
価

値
を

向
上

す
る

か
を

説
明

す
る

も
の

で

あ
る

。
 

●
 

経
営

方
針
・
経

営
戦

略
等

に
つ

い
て

は
、
投

資
家

が
そ

の
妥

当
性

や
実

現
可

能
性

を
判

断
で

き
る

よ
う

に
す

る
た

め
、
企

業
活

動
の

中
長

期
的

な
方

向
性

の
ほ

か
、
そ

の
遂

行
の

た
め

に
行

う
具

体
的

な
方

策
に

つ
い

て
も

説
明

す
る

こ
と

が
求

め
ら

れ

る
。

 

●
 

ま
た

、
経

営
方

針
・
経

営
戦

略
等

に
つ

い
て

は
、
背

景
と

な
る

経
営

環
境

に
つ

い

て
の

経
営

者
の

認
識

が
併

せ
て

説
明

さ
れ

る
必

要
が

あ
る

。
 

 
こ

れ
に

よ
り

、
投

資
家

は
、

 

・
当

該
認

識
の

妥
当

性
や

、
 

・
経

営
方

針
・

経
営

戦
略

等
の

実
現

可
能

性
 

を
評

価
す

る
こ

と
が

可
能

と
な

る
。

 

（
望

ま
し

い
開

示
に

向
け

た
取

組
み

）
 

①
 

経
営

方
針
・
経

営
戦

略
等

は
、
 

述
情

報
の

中
で

も
特

に
経

営
判

断
の

根
幹

と
な

る
も

の
で

あ
り

、
開

示
に

当
た

っ
て

は
、

 

・
経

営
者

が
作

成
の

早
期

の
段

階
か

ら
適

切
に

関
与

す
る

こ
と

 

・
取

締
役

会
や

経
営

会
議

に
お

け
る

議
論

を
適

切
に

反
映

す
る

こ
と

 

が
期

待
さ

れ
る

。
 

-
 
6
 
-
 

⑤
 

投
資

家
の

理
解

を
容

易
に

す
る

と
考

え
ら

れ
る

場
合

に
は

、
 

載
内

容
が

同
様

で

あ
る

又
は

重
複

す
る

項
目

に
つ

い
て

、
他

の
箇

所
を

参
照

す
る

旨
の

 
載

を
行

う
こ

と
も

有
用

で
あ

る
。
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-
 

（
注

）
 

事
業

を
行

う
市

場
の

状
況

や
競

合
他

社
と

の
競

争
優

位
性

の
説

明
に

お
い

て

は
、
こ

れ
ら

の
説

明
に

加
え

て
、
一

部
企

業
の

年
次

報
告

書
な

ど
で

み
ら

れ
る

よ
う

な
、
自

社
の

弱
み

や
課

題
、
経

営
環

境
の

変
化

を
踏

ま
え

た
自

社
に

と
っ

て
の

機
会

や
リ

ス
ク

に
関

す
る

経
営

者
の

認
識

、
こ

れ
ら

を
踏

ま
え

た
経

営
方

針
・

経
営

戦
略

等
も

含
め

て
 

載
す

る
こ

と
が

望
ま

し
い

。
 

1
-
2
.
 

優
先

的
に

対
処

す
べ

き
事

業
上

及
び

財
務

上
の

課
題

 

〔
法

令
上

 
載

が
求

め
ら

れ
て

い
る

事
項

〕
 

 
優

先
的

に
対

処
す

べ
き

事
業

上
及

び
財

務
上

の
課

題
の

開
示

に
お

い
て

は
、

そ
の

内

容
・

対
処

方
針

等
を

経
営

方
針

・
経

営
戦

略
等

と
関

連
付

け
て

具
体

的
に

 
載

す
る

こ
と

が
求

め
ら

れ
て

い
る

。
 

（
考

え
方

）
 

●
 

優
先

的
に

対
処

す
べ

き
事

業
上

及
び

財
務

上
の

課
題

は
、
事

業
を

行
う

市
場

の
構

造
的

変
化

や
、
事

業
に

与
え

る
影

響
が

大
き

い
法

令
・
制

度
の

改
変

な
ど

、
経

営
成

績
等

に
重

要
な

影
響

を
与

え
る

可
能

性
が

あ
る

と
経

営
者

が
認

識
し

て
い

る
事

柄

を
説

明
す

る
も

の
で

あ
る

。
 

 
優

先
的

に
対

処
す

べ
き

事
業

上
及

び
財

務
上

の
課

題
の

開
示

に
よ

り
、
投

資
家

は
、

経
営

者
に

よ
る

課
題

認
識

の
適

切
性

や
十

分
性

、
経

営
方

針
・
経

営
戦

略
等

の
実

現

可
能

性
を

評
価

す
る

こ
と

が
可

能
と

な
る

。
 

（
望

ま
し

い
開

示
に

向
け

た
取

組
み

）
 

①
 

優
先

的
に

対
処

す
べ

き
事

業
上

及
び

財
務

上
の

課
題

の
説

明
に

当
た

っ
て

は
、
そ

の
課

題
の

重
要

性
を

明
ら

か
に

す
る

た
め

、
経

営
方

針
・
経

営
戦

略
等

と
の

関
連

性

の
程

度
や

、
重

要
性

の
判

断
等

を
踏

ま
え

て
 

載
す

る
こ

と
が

考
え

ら
れ

る
。

 

②
 

優
先

的
に

対
処

す
べ

き
事

業
上

及
び

財
務

上
の

課
題

に
つ

い
て

は
、
当

該
課

題
決

定
の

背
景

と
な

る
経

営
環

境
に

つ
い

て
の

経
営

者
の

認
識

を
説

明
す

る
こ

と
も

考

え
ら

れ
る

。
 

-
 
8
 
-
 

（
注

１
）
 

経
営

者
の

関
与

の
観

点
か

ら
は

、
年

次
報

告
書

な
ど

他
の

開
示

書
類

に
お

い

て
、
経

営
者

の
メ

ッ
セ

ー
ジ

を
 

載
し

て
い

る
場

合
に

、
こ

れ
を

有
価

証
券

報

告
書

に
お

い
て

活
用

し
て

い
く

こ
と

も
考

え
ら

れ
る

。
そ

の
際

に
は

、
経

営
方

針
・
経

営
戦

略
等

に
焦

点
を

あ
て

な
が

ら
、
有

価
証

券
報

告
書

に
 

載
す

べ
き

要
素

が
適

切
か

つ
十

分
に

含
ま

れ
る

よ
う

、
留

意
が

必
要

で
あ

る
。

 

（
注

２
）
 

取
締

役
会

や
経

営
会

議
に

お
け

る
議

論
を

反
映

す
る

観
点

か
ら

は
、
こ

れ
ら

の
会

議
に

お
い

て
議

論
さ

れ
た

中
期

経
営

計
画

が
存

在
す

る
場

合
、

経
営

方

針
・
経

営
戦

略
等

の
遂

行
の

た
め

の
具

体
的

な
方

策
の

 
載

に
当

た
り

、
中

期

経
営

計
画

を
活

用
す

る
こ

と
も

有
用

で
あ

る
。
そ

の
場

合
に

は
、
単

な
る

中
期

経
営

計
画

の
引

用
で

は
な

く
、
中

期
経

営
計

画
の

進
捗

状
況

や
中

期
経

営
計

画

策
定

後
の

経
営

環
境

の
変

化
等

も
踏

ま
え

、
開

示
時

点
に

お
け

る
経

営
方

針
・

経
営

戦
略

等
が

適
切

に
開

示
さ

れ
る

よ
う

留
意

が
必

要
で

あ
る

。
 

②
 

経
営

方
針
・
経

営
戦

略
等

に
つ

い
て

は
、
事

業
全

体
の

経
営

方
針
・
経

営
戦

略
等

と
併

せ
て

、
そ

れ
ら

を
踏

ま
え

た
各

セ
グ

メ
ン

ト
の

経
営

方
針
・
経

営
戦

略
等

を
開

示
す

る
こ

と
が

期
待

さ
れ

る
。
セ

グ
メ

ン
ト

の
 

載
に

当
た

っ
て

は
、
各

セ
グ

メ
ン

ト
に

お
け

る
具

体
的

な
方

策
の

遂
行

に
向

け
、
資

金
を

含
め

た
経

営
資

源
が

ど
の

よ

う
に

配
分

・
投

入
さ

れ
る

か
を

明
ら

か
に

す
る

こ
と

が
望

ま
し

い
。

 

（
注

）
 

セ
グ

メ
ン

ト
ご

と
の

経
営

方
針

・
経

営
戦

略
等

に
つ

い
て

は
、

 

・
 

事
業

全
体

の
経

営
方

針
・

経
営

戦
略

等
と

併
せ

て
 

載
す

る
方

式
 

・
 

経
営

者
に

よ
る

財
政

状
態

、
経

営
成

績
及

び
キ

ャ
ッ

シ
ュ

・
フ

ロ
ー

の

状
況

の
分

析
と

と
も

に
 

載
す

る
方

式
 

の
い

ず
れ

の
方

式
も

考
え

ら
れ

る
。

 

い
ず

れ
の

場
合

に
お

い
て

も
、

セ
グ

メ
ン

ト
が

事
業

全
体

に
ど

の
よ

う
に

位
置

付
け

ら
れ

て
い

る
か

が
分

か
る

よ
う

に
、

事
業

全
体

の
収

益
構

造
と

も

関
連

付
け

て
 

載
す

る
こ

と
が

望
ま

し
い

。
 

③
 

経
営

環
境
（

例
え

ば
、
企

業
構

造
、
事

業
を

行
う

市
場

の
状

況
、
競

合
他

社
と

の

競
争

優
位

性
、
主

要
製

品
・
サ

ー
ビ

ス
の

内
容

、
顧

客
基

盤
、
販

売
網

等
）
に
つ

い

て
の

経
営

者
の

認
識

の
説

明
に

お
い

て
は

、
投

資
家

が
セ

グ
メ

ン
ト

ご
と

の
経

営
方

針
・
経

営
戦

略
等

を
適

切
に

理
解

で
き

る
よ

う
に

す
る

た
め

、
各

セ
グ

メ
ン

ト
に

固

有
の

経
営

環
境

に
つ

い
て

の
経

営
者

の
認

識
も

併
せ

て
説

明
さ

れ
る

こ
と

が
望

ま

し
い

。
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1
1
 
 
 

て
い

る
主

要
な

リ
ス

ク
に

つ
い

て
、
当

該
リ

ス
ク

が
顕

在
化

す
る

可
能

性
の

程
度

や
時

期
、

当
該

リ
ス

ク
が

顕
在

化
し

た
場

合
に

経
営

成
績

等
の

状
況

に
与

え
る

影
響

の
内

容
、

当
該

リ
ス

ク
へ

の
対

応
策

を
記

載
す

る
な

ど
、
具

体
的

に
記

載
す

る
こ

と
が

求
め

ら
れ

て
い

る
。

ま
た

、
開

示
に

当
た

っ
て

は
、

リ
ス

ク
の

重
要

性
や

経
営

方
針

・
経

営
戦

略
等

と
の

関
連

性
の

程
度

を
考

慮
し

て
、

分
か

り
や

す
く

記
載

す
る

こ
と

が
求

め
ら

れ
て

い
る

。
 

（
考

え
方

）
 

●
 

事
業

等
の

リ
ス

ク
は

、
翌

期
以

降
の

事
業

運
営

に
影

響
を

及
ぼ

し
得

る
リ

ス
ク

の

う
ち

、
経

営
者

の
視

点
か

ら
重

要
と

考
え

る
も

の
を

そ
の

重
要

度
に

応
じ

て
説

明
す

る
も

の
で

あ
る

。
 

（
望

ま
し

い
開

示
に

向
け

た
取

組
み

）
 

①
 

事
業

等
の

リ
ス

ク
の

開
示

に
お

い
て

は
、

一
般

的
な

リ
ス

ク
の

羅
列

で
は

な
く

、

財
政

状
態

、
経

営
成

績
及

び
キ

ャ
ッ

シ
ュ
・
フ

ロ
ー

の
状

況
の

異
常

な
変

動
、
特

定

の
取

引
先
・
製

品
・
技

術
等

へ
の

依
存

、
特

有
の

法
的

規
制
・
取

引
慣

行
・
経

営
方

針
、
重

要
な

訴
訟

事
件

等
の

発
生

、
役

員
・
大

株
主

・
関

係
会

社
等

に
関

す
る

重
要

事
項

等
、
投

資
家

の
判

断
に

重
要

な
影

響
を

及
ぼ

す
可

能
性

の
あ

る
事

項
を

具
体

的

に
記

載
す

る
こ

と
が

求
め

ら
れ

る
。

そ
の

際
、

取
締

役
会

や
経

営
会

議
に

お
い

て
、

そ
の

リ
ス

ク
が

企
業

の
将

来
の

経
営

成
績

等
に

与
え

る
影

響
の

程
度

や
発

生
の

蓋

然
性

に
応

じ
て

、
そ

れ
ぞ

れ
の

リ
ス

ク
の

重
要

性
（

マ
テ

リ
ア

リ
テ

ィ
）
を

ど
の

よ

う
に

判
断

し
て

い
る

か
に

つ
い

て
、
投

資
家

が
理

解
で

き
る

よ
う

な
説

明
を

す
る

こ

と
が

期
待

さ
れ

る
。

 

②
 

リ
ス

ク
の

記
載

の
順

序
に

つ
い

て
は

、
時

々
の

経
営

環
境

に
応

じ
、

経
営

方
針

・

経
営

戦
略

等
と

の
関

連
性

の
程

度
等

を
踏

ま
え

、
取

締
役

会
や

経
営

会
議

に
お

け
る

重
要

度
の

判
断

を
反

映
す

る
こ

と
が

望
ま

し
い

。
 

（
注

）
 

リ
ス

ク
を

把
握

し
、
管

理
す

る
体

制
・
枠
組

み
を

構
築

し
て

い
る

企
業

に
お

い
て

は
、
当

該
体

制
・
枠
組

み
に

お
け

る
リ

ス
ク

管
理

の
過

程
に

お
い

て
、
各

リ
ス

ク
の

重
要

度
が

議
論

さ
れ

る
こ

と
も

多
い

と
考

え
ら

れ
る

。
こ

の
よ

う
な

場
合

に
は

、
当

該
体

制
・

枠
組

み
に

つ
い

て
も

記
載

す
る

こ
と

が
望

ま
し

い
。
 

③
 

ま
た

、
リ

ス
ク

の
区

分
に

つ
い

て
は

、
リ

ス
ク

管
理

上
用

い
て

い
る

区
分
（

例
え

ば
、
市

場
リ

ス
ク

、
品

質
リ

ス
ク

、
コ

ン
プ

ラ
イ

ア
ン

ス
リ

ス
ク

な
ど

）
に

応
じ

た

記
載

を
す

る
こ

と
も

考
え

ら
れ

る
。

 

 
 
1
0
 
 
 

 
-
3
.
 

経
営

上
の

目
標

の
達

成
状

況
を

判
断

す
る

た
め

の
客

観
的

な
指

標
等

 

〔
法

令
上

記
載

が
求

め
ら

れ
て

い
る

事
項

〕
 

経
営

上
の

目
標

の
達

成
状

況
を

判
断

す
る

た
め

の
客

観
的

な
指

標
等

（
い

わ
ゆ

る
K
P
I
）

が
あ

る
場

合
に

は
、

そ
の

内
容

を
開

示
す

る
こ

と
が

求
め

ら
れ

て
い

る
。

（
考

え
方

）
 

●
 

経
営

上
の

目
標

の
達

成
状

況
を

判
断

す
る

た
め

の
客

観
的

な
指

標
等

（
K
P
I
）

に

は
、

R
O
E
、

R
O
I
C
な

ど
の

財
務

上
の

指
標

（
い

わ
ゆ

る
財

務
K
P
I
）

の
ほ

か
、

契
約

率
等

の
非

財
務

指
標

（
い

わ
ゆ

る
非

財
務

K
P
I
）

も
含

ま
れ

る
。

開
示

に
当

た
っ

て

は
、
企

業
は

経
営

方
針
・
経

営
戦

略
等

に
応

じ
て

設
定

し
て

い
る

K
P
I
を

開
示

に
適

切
に

反
映

す
る

こ
と

が
求

め
ら

れ
る

。
 

●
 

K
P
I
の

開
示

は
、

投
資

家
が

企
業

の
経

営
方

針
・

経
営

戦
略

等
を

理
解

す
る

上
で

重
要

で
あ

り
、
こ

れ
が

開
示

さ
れ

る
こ

と
に

よ
り

、
経

営
方

針
・
経

営
戦

略
等

の
進

捗
状

況
や

、
実

現
可

能
性

の
評

価
等

を
行

う
こ

と
が

可
能

と
な

る
。

 

（
望

ま
し

い
開

示
に

向
け

た
取

組
み

）
 

 
K
P
I
を

設
定

し
て

い
る

場
合

に
は

、
そ

の
内

容
と

し
て

、
目

標
の

達
成

度
合

い
を

測
定

す
る

指
標

、
算

出
方

法
、

な
ぜ

そ
の

指
標

を
利

用
す

る
の

か
に

つ
い

て
説

明
す

る
こ

と

が
考

え
ら

れ
る

。
ま

た
、

合
理

的
な

検
討

を
踏

ま
え

て
設

定
さ

れ
た

経
営

計
画

等
の

具

体
的

な
目

標
数

値
を

記
載

す
る

こ
と

も
考

え
ら

れ
る

。
セ

グ
メ

ン
ト

別
の

K
P
I
が

あ
る

場
合

に
は

、
そ

の
内

容
も

開
示

す
る

こ
と

が
望

ま
し

い
。

 

（
注

）
 

合
理

的
な

検
討

を
踏

ま
え

て
設

定
さ

れ
た

経
営

計
画

等
の

具
体

的
な

目
標

数
値

を
記

載
す

る
場

合
に

は
、
有

価
証

券
報

告
書

提
出

日
現

在
に

お
い

て
予

測
で

き
る

事
情

等
を

基
礎

と
し

た
合

理
的

な
判

断
に

基
づ

く
も

の
を

記
載

す
べ

き
で

あ
り

、

必
要

に
応

じ
て

記
述

情
報

に
よ

る
補

足
も

含
め

る
べ

き
と

考
え

ら
れ

る
。

 

2
.
 

事
業

等
の

リ
ス

ク
 

〔
法

令
上

記
載

が
求

め
ら

れ
て

い
る

事
項

〕
 

 
事

業
等

の
リ

ス
ク

の
開

示
に

お
い

て
は

、
企

業
の

財
政

状
態

、
経

営
成

績
及

び
キ

ャ
ッ

シ
ュ

・
フ

ロ
ー

の
状

況
等

に
重

要
な

影
響

を
与

え
る

可
能

性
が

あ
る

と
経

営
者

が
認

識
し
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1
3
 
 
 

例
え

ば
、

前
期

と
比

較
し

て
、

売
上

高
が

減
少

し
た

場
合

、
M
D
&
A
に

お
い

て
、

な
ぜ

売

上
高

が
減

少
し

た
か

を
分

析
す

べ
き

で
あ

る
。

そ
の

分
析

に
お

い
て

は
、

例
え

ば
、

製

造
過

程
の

問
題

や
、

商
品

の
質

の
低

下
、

競
争

力
や

市
場

シ
ェ

ア
の

喪
失

な
ど

、
背

景

に
あ

る
原

因
を

明
ら

か
に

す
べ

き
で

あ
る

。
 

同
様

に
、

重
要

な
事

業
再

編
や

減
損

の
影

響
や

、
工

場
等

の
収

益
性

の
低

下
が

財
務

諸

表
に

表
れ

て
い

る
場

合
、

M
D
&
A
に

お
い

て
、

例
え

ば
、

想
定

し
て

い
た

規
模

の
経

済
が

実
現

で
き

な
か

っ
た

こ
と

、
主

要
な

顧
客

と
の

契
約

を
維

持
で

き
な

か
っ

た
こ

と
、

設

備
の

老
朽

化
に

よ
り

稼
働

率
が

落
ち

た
こ

と
な

ど
、

背
景

に
あ

る
理

由
を

分
析

す
べ

き

で
あ

る
。

 

（
望

ま
し

い
開

示
に

向
け

た
取

組
み

）
 

①
 

M
D
&
A
に

お
い

て
は

、
単

に
財

務
情

報
の

数
値

の
増

減
を

説
明

す
る

に
と

ど
ま

ら
ず

、

事
業

全
体

と
セ

グ
メ

ン
ト

情
報

の
そ

れ
ぞ

れ
に

つ
い

て
、

 

・
 

当
期

に
お

け
る

主
な

取
組

み
 

・
 

当
期

の
実

績
 

・
 

増
減

の
背

景
や

原
因

に
つ

い
て

の
深

度
あ

る
分

析
 

・
 

そ
の

他
、

当
期

の
業

績
に

特
に

影
響

を
与

え
た

事
象

 

に
つ

い
て

、
認

識
し

て
い

る
足

許
の

傾
向

も
含

め
て

、
経

営
者

の
評

価
を

提
供

す
る

こ
と

が
期

待
さ

れ
る

。
 

②
 

M
D
&
A
に

お
い

て
、
当

期
に

お
け

る
主

な
取

組
み

や
そ

れ
を

踏
ま

え
た

実
績

の
評

価

を
開

示
す

る
に

当
た

っ
て

は
、
企

業
が

設
定

し
た

K
P
I
と

関
連

付
け

た
開

示
を

行
う

こ
と

が
望

ま
し

い
。

K
P
I
に

関
連

し
て

目
標

数
値

が
設

定
さ

れ
て

い
る

場
合

に
は

、

そ
の

達
成

状
況

を
記

載
す

る
こ

と
も

考
え

ら
れ

る
。

 

3
-
2
.
 

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・

フ
ロ

ー
の

状
況

の
分

析
・

検
討

内
容

並
び

に
資

本
の

財
源

及
び

資
金

の
流

動
性

に
係

る
情

報
 

〔
法

令
上

記
載

が
求

め
ら

れ
て

い
る

事
項

〕
 

 
キ

ャ
ッ

シ
ュ

・
フ

ロ
ー

の
状

況
の

分
析

・
検

討
内

容
、

資
本

の
財

源
及

び
資

金
の

流
動

性
に

係
る

情
報

の
開

示
に

お
い

て
は

、
資

金
調

達
の

方
法

及
び

状
況

並
び

に
資

金
の

主
要

な
使

途
を

含
む

資
金

需
要

の
動

向
に

つ
い

て
の

経
営

者
の

認
識

を
含

め
て

記
載

す
る

な

 
 
1
2
 
 
 

3
.
 

経
営

者
に

よ
る

財
政

状
態

、
経

営
成

績
及

び
キ

ャ
ッ

シ
ュ

・
フ

ロ
ー

の
状

況
の

分
析

（
M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
 
D
i
s
c
u
s
s
i
o
n
 
a
n
d
 
A
n
a
l
y
s
i
s
、

い
わ

ゆ
る

M
D
&
A
）

 

3
-
 
.
 

M
D
&
A
に

共
通

す
る

事
項

 

〔
法

令
上

記
載

が
求

め
ら

れ
て

い
る

事
項

〕
 

 
経

営
者

に
よ

る
財

政
状

態
、

経
営

成
績

及
び

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・

フ
ロ

ー
（

経
営

成
績

等
）

の
状

況
の

分
析

の
開

示
に

お
い

て
は

、
経

営
者

の
視

点
に

よ
る

当
該

経
営

成
績

等
の

状
況

に
関

す
る

分
析

・
検

討
内

容
を

具
体

的
に

、
か

つ
、

分
か

り
や

す
く

記
載

す
る

こ
と

が
求

め
ら

れ
て

い
る

。
そ

の
際

、
事

業
全

体
及

び
セ

グ
メ

ン
ト

情
報

に
記

載
さ

れ
た

区
分

ご
と

に
、

経
営

者
の

視
点

に
よ

る
認

識
及

び
分

析
・

検
討

内
容

（
例

え
ば

、
経

営
成

績
に

重
要

な
影

響
を

与
え

る
要

因
に

つ
い

て
の

分
析

）
を

、
経

営
方

針
・

経
営

戦
略

等
の

内
容

の
ほ

か
、

有
価

証
券

報
告

書
に

記
載

し
た

他
の

項
目

の
内

容
と

関
連

付
け

て
記

載
す

る
こ

と
が

求
め

ら
れ

て
い

る
。

 

（
考

え
方

）
 

●
 

経
営

者
に

よ
る

財
政

状
態

、
経

営
成

績
及

び
キ

ャ
ッ

シ
ュ
・
フ

ロ
ー

の
状

況
の

分

析
（

M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
 D
i
s
c
u
s
s
i
o
n
 a
n
d
 A
n
a
l
y
s
i
s
、

い
わ

ゆ
る

M
D
&
A
）

は
、

経
営

方

針
・
経

営
戦

略
等

に
従

っ
て

事
業

を
営

ん
だ

結
果

で
あ

る
当

期
の

経
営

成
績

等
の

状

況
に

つ
い

て
、
経

営
者

の
視

点
に

よ
る

振
り

返
り

を
行

い
、
経

営
成

績
等

の
増

減
要

因
等

に
つ

い
て

の
分

析
・

検
討

内
容

を
説

明
す

る
も

の
で

あ
る

。
 

●
 

M
D
&
A
の

開
示

に
よ

り
、
投

資
家

は
、
企

業
が

策
定

し
た

経
営

方
針
・
経

営
戦

略
等

の
適

切
性

を
確

認
す

る
こ

と
や

、
経

営
者

が
認

識
し

て
い

る
足

許
の

傾
向

を
踏

ま
え

、

将
来

の
経

営
成

績
等

の
予

想
の

確
度

を
よ

り
高

め
る

こ
と

が
可

能
と

な
る

。
 

（
参

考
）

米
国

S
E
C
の

M
D
&
A
に

関
す

る
ガ

イ
ダ

ン
ス

4
（

抜
粋

・
仮

訳
）

 

M
D
&
A
は

、
財

務
情

報
の

単
な

る
記

述
的

記
載

で
は

な
い

。
認

識
し

て
い

る
重

要
な

傾
向

、

事
象

、
需

要
、

コ
ミ

ッ
ト

メ
ン

ト
や

不
確

実
性

を
分

析
す

る
と

と
も

に
、

そ
れ

ら
の

理

由
、

影
響

、
関

連
性

、
重

要
性

等
を

説
明

す
べ

き
で

あ
る

。
 

4
 
“

I
n
te
r
p
re
t
a
ti
o
n
: 
C
o
mm
i
s
s
i
o
n 
G
u
id
a
n
ce
 
R
eg
a
r
di
n
g
 
M
a
na
g
e
me
n
t
's
 
D
is
c
u
ss
i
o
n
 
a
nd
 

A
n
a
l
y
si
s
 
of
 
F
in
a
n
ci
a
l
 C
o
n
d
i
t
io
n
 
an
d
 
Re
s
u
lt
s
 
of
 
O
p
e
r
at
i
o
ns
”
（

2
0
03

年
 2

月
 

h
t
t
p
s
:/
/
w
ww
.
s
ec
.
g
ov
/
r
ul
e
s
/
i
n
te
r
p
/3
3
-
83
5
0
.h
t
m）
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1
5
 
 
 

に
よ

っ
て

得
ら

れ
る

の
か

、
銀

行
借

入
、
社

債
発

行
や

株
式

発
行

等
に

よ
る

調
達

が

必
要

な
の

か
を

具
体

的
に

記
載

す
る

こ
と

が
考

え
ら

れ
る

。
ま

た
、
資

金
調

達
に

つ

い
て

の
方

針
（

例
え

ば
、

D
E

レ
シ

オ
5
）

を
定

め
て

い
る

場
合

に
は

、
併

せ
て

記
載

す
る

こ
と

が
有

用
で

あ
る

。
 

⑥
 

資
本

コ
ス

ト
に

関
す

る
企

業
の

定
義

や
考

え
方

に
つ

い
て

、
上

記
の

内
容

と
と

も

に
説

明
す

る
こ

と
も

有
用

で
あ

る
。

 

（
注

）
 

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・
フ

ロ
ー

の
状

況
等

の
説

明
に

つ
い

て
は

、
企

業
に

お
い

て
様

々

な
ア

プ
ロ

ー
チ

が
考

え
ら

れ
る

が
、
例

え
ば

、
貸

借
対

照
表

を
踏

ま
え

た
記

載

方
法

も
考

え
ら

れ
る

ほ
か

、
フ

リ
ー
・
キ

ャ
ッ

シ
ュ
・
フ

ロ
ー

に
焦

点
を

当
て

た
記

載
方

法
も

考
え

ら
れ

る
。
そ

の
場

合
、
財

務
情
報

の
キ

ャ
ッ

シ
ュ
・
フ

ロ

ー
計

算
書

の
個

別
の

記
載

項
目

に
と

ら
わ

れ
る

こ
と

な
く

、
キ

ャ
ッ

シ
ュ
・
イ

ン
の

総
額

及
び

主
な

内
訳

、
キ

ャ
ッ

シ
ュ
・
ア

ウ
ト

の
総

額
及

び
主

な
内

訳
（

設

備
投

資
、

研
究

開
発

費
、

M
&
A
等

の
成

長
投

資
、

株
主

還
元

）
を

記
載

す
る

こ

と
が

考
え

ら
れ

る
。

 

3
-
3
.
 

重
要

な
会

計
上

の
見

積
り

及
び

当
該

見
積

り
に

用
い

た
仮

定
 

〔
法

令
上

記
載

が
求

め
ら

れ
て

い
る

事
項

〕
 

 
財

務
諸

表
の

作
成

に
当

た
っ

て
用

い
た

会
計

上
の

見
積

り
及

び
当

該
見

積
り

に
用

い
た

仮
定

の
う

ち
、

重
要

な
も

の
に

つ
い

て
、

当
該

見
積

り
及

び
当

該
仮

定
の

不
確

実
性

の
内

容
や

そ
の

変
動

に
よ

り
経

営
成

績
等

に
生

じ
る

影
響

な
ど

、
会

計
方

針
を

補
足

す
る

情
報

を
記

載
す

る
こ

と
が

求
め

ら
れ

て
い

る
。

 

（
考

え
方

）
 

●
 

重
要

な
会

計
上

の
見

積
り

及
び

当
該

見
積

り
に

用
い

た
仮

定
に

つ
い

て
は

、
そ

れ

ら
と

実
績

と
の

差
異

な
ど

に
よ

り
、
企

業
の

業
績

に
予

期
せ

ぬ
影

響
を

与
え

る
リ

ス

ク
が

あ
る

。
会

計
基

準
に

お
け

る
見

積
り

要
素

の
増

大
が

指
摘

さ
れ

る
中

、
企

業
の

業
績

に
予

期
せ

ぬ
影

響
が

発
生

す
る

こ
と

を
減

ら
す

た
め

、
重

要
な

会
計

上
の

見
積

り
及

び
当

該
見

積
り

に
用

い
た

仮
定

に
つ

い
て

、
充

実
し

た
開

示
が

行
わ

れ
る

こ
と

が
求

め
ら

れ
る

。
 

5
 
企

業
の

有
利

子
負

債
を

自
己
資

本
（

株
主

資
本

）
で

除
し
た

も
の
で

あ
り
、
企
業

の
有
利

子
負
債

が
自

己

資
本

（
株

主
資

本
）

の
何

倍
か

を
示
す

。
 

 
 
1
4
 
 
 

ど
、

具
体

的
に

、
か

つ
、

分
か

り
や

す
く

記
載

す
る

こ
と

が
求

め
ら

れ
て

い
る

。
 

（
考

え
方

）
 

●
 

企
業

経
営

に
お

い
て

は
、
経

営
方

針
・
経

営
戦

略
等

を
遂

行
す

る
た

め
、
そ

の
資

産
の

最
大

限
の

活
用

が
期

待
さ

れ
て

お
り

、
「

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・

フ
ロ

ー
の

状
況

の
分

析
・

検
討

内
容

、
資

本
の

財
源

及
び

資
金

の
流

動
性

に
係

る
情

報
」

に
つ

い
て

は
、

経
営

方
針
・
経

営
戦

略
等

を
遂

行
す

る
に

当
た

っ
て

必
要

な
資

金
需

要
や

、
そ

れ
を

賄
う

資
金

調
達

方
法

、
さ

ら
に

は
株

主
還

元
を

含
め

、
経

営
者

と
し

て
の

認
識

を
適

切
に

説
明

す
る

こ
と

が
重

要
で

あ
る

。
 

●
 

こ
の

よ
う

な
説

明
に

よ
り

、
投

資
家

は
、

 

・
 

企
業

が
経

営
方

針
・
経

営
戦

略
等

を
遂

行
す

る
に

当
た

っ
て

の
財

源
の

十
分

性
 

・
 

企
業

の
経

営
方

針
・

経
営

戦
略

等
の

実
現

可
能

性
 

を
判

断
す

る
こ

と
が

可
能

と
な

る
。

 

●
 

ま
た

、
上

記
の

情
報

の
開

示
に

よ
り

、
投

資
家

は
、

 

・
 

成
長

投
資

、
手

許
資

金
、
株

主
還

元
の

バ
ラ

ン
ス

に
関

す
る

経
営

者
の

考
え

方
 

・
 

企
業

の
資

本
コ

ス
ト

に
関

す
る

経
営

者
の

考
え

方
 

を
理

解
す

る
こ

と
も

可
能

と
な

る
と

考
え

ら
れ

る
。

 

（
望

ま
し

い
開

示
に

向
け

た
取

組
み

）
 

①
 

資
金

需
要

の
動

向
に

関
す

る
経

営
者

の
認

識
の

説
明

に
当

た
っ

て
は

、
企

業
が

得

た
資

金
を

ど
の

よ
う

に
成

長
投

資
、
手

許
資

金
、
株
主

還
元

に
振

り
分

け
る

か
に

つ

い
て

、
経

営
者

の
考

え
方

を
記

載
す

る
こ

と
が

有
用

で
あ

る
。

 

②
 

成
長

投
資

へ
の

支
出

に
つ

い
て

は
、

経
営

方
針

・
経

営
戦

略
等

と
関

連
付

け
て

、

設
備

投
資

や
研

究
開

発
費

を
含

め
て

、
説

明
す

る
こ

と
が

望
ま

し
い

。
 

③
 

株
主

還
元

へ
の

支
出

に
つ

い
て

は
、
目

標
と

す
る

水
準

が
設

定
さ

れ
て

い
る

場
合

に
は

そ
れ

も
含

め
、
考

え
方

を
説

明
す

る
こ

と
が

望
ま

し
い

。
そ

の
際

、
配

当
政

策

な
ど

、
他

の
関

連
す

る
開

示
項

目
と

関
連

付
け

て
説

明
す

る
こ

と
が

望
ま

し
い

。
 

④
 

緊
急

の
資

金
需

要
の

た
め

に
保

有
す

る
金

額
の

水
準
（

例
え

ば
、
月

商
○

か
月

分

な
ど

）
と

そ
の

考
え

方
を

明
示

す
る

な
ど

、
現

金
及

び
現

金
同

等
物

の
保

有
の

必
要

性
に

つ
い

て
投

資
家

が
理

解
で

き
る

適
切

な
説

明
を

す
る

こ
と

が
望

ま
し

い
。

 

⑤
 

資
金

調
達

の
方

法
に

つ
い

て
は

、
資

金
需

要
を

充
た

す
た

め
の

資
金

が
営

業
活

動
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1
6
 
 
 

●
 

重
要

な
会

計
上

の
見

積
り

及
び

当
該

見
積

り
に

用
い

た
仮

定
に

関
し

て
、
経

営
者

が
ど

の
よ

う
な

前
提

を
置

い
て

い
る

か
と

い
う

こ
と

は
、
経

営
判

断
に

直
結

す
る

事

柄
と

考
え

ら
れ

る
た

め
、
重

要
な

会
計

上
の

見
積

り
及

び
当

該
見

積
り

に
用

い
た

仮

定
に

つ
い

て
は

、
経

営
者

が
関

与
し

て
開

示
す

る
こ

と
が

重
要

と
考

え
ら

れ
る

。
 

（
参

考
）

米
国

S
E
C
の

M
D
&
A
に

関
す

る
ガ

イ
ダ

ン
ス

（
抜

粋
・

仮
訳

）
 

重
要

な
会

計
上

の
見

積
り

及
び

当
該

見
積

り
に

用
い

た
仮

定
に

つ
い

て
は

、
以

下
の

場

合
に

M
D
&
A
に

記
載

す
る

こ
と

が
求

め
ら

れ
る

。
そ

の
記

載
は

、
財

務
諸

表
の

注
記

に
記

載
さ

れ
た

会
計

方
針

を
補

足
し

、
財

政
状

態
や

経
営

成
績

に
係

る
情

報
の

理
解

を
深

め

る
の

に
資

す
る

も
の

と
す

べ
き

で
あ

る
。

 

会
計

上
の

見
積

り
及

び
当

該
見

積
り

に
用

い
た

仮
定

が
、

 

・
 

不
確

実
な

事
柄

に
対

す
る

主
観
・
判

断
の

程
度

や
、
不

確
実

な
事

柄
の

変
化

の

し
や

す
さ

に
照

ら
し

重
要

で
あ

る
場

合
 

・
 

財
政

状
態

や
経

営
成

績
に

与
え

る
影

響
が

大
き

い
場

合
 

な
ぜ

重
要

な
会

計
上

の
見

積
り

及
び

当
該

見
積

り
に

用
い

た
仮

定
が

変
化

し
う

る
リ

ス

ク
を

有
し

て
い

る
か

を
説

明
す

べ
き

で
あ

る
。

ま
た

、
重

要
な

会
計

上
の

見
積

り
及

び

当
該

見
積

り
に

用
い

た
仮

定
の

説
明

は
、

ど
の

よ
う

に
見

積
り

を
算

定
し

た
か

、
過

去

に
仮

定
や

見
積

り
が

ど
れ

ほ
ど

正
確

で
あ

っ
た

か
、

ど
れ

ほ
ど

変
更

さ
れ

た
か

、
将

来

変
更

さ
れ

る
可

能
性

が
高

い
か

等
を

分
析

し
て

行
う

べ
き

で
あ

る
。
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はじめに ～「 述情報の開示の好事例集」の構成・使い方～

  事例集の章立ては、「記述情報の開示に関する原則」各論の項目と対応しています。 事例集と「記述情報

の開示に関する原則」とを併せて利用することで、より両者についての理解が深まります。

 それぞれの開示例では、好事例として着目したポイントを青色のボックスにコメントしています。当該コメ

ントは、「記述情報の開示に関する原則」に対応しています。

  事例集には、有価証券報告書における開示例に加え、任意の開示書類（いわゆる統合報告書など）におけ

る開示例のうち有価証券報告書における開示の参考となりうるものも含めています。

 任意の開示書類における開示例は、その全てをそのまま有価証券報告書における開示に取り込んでいただく

ことを意図しているのではなく、青色のボックスのコメントを参考に、当該開示例の要素を取り込んでいた

だくことを想定しています。

 開示例は、必要に応じて、文章や図表の抜粋・省略やレイアウトの変更を行っています。全体像については、

対象開示資料と該当ページを記載していますので、EDINET又は各社ウェブサイトで検索の上、ご確認くだ

さい。

  事例集は、随時更新を行う予定です。

！「記述情報の開示の好事例集」及び 事例集の最新版は、金融庁ウェブサイトに掲載しています。 https://www.fsa.go.jp/policy/kaiji/kaiji.html

！開示の好事例としての公表をもって、開示例の記載内容に誤りが含まれていないことを保証するものではありません。

 述情報の
開示の
好事例集

金融庁

CONTENTS

はじめに ～「 述情報の開示の好事例集」の構成・使い方～

1 .「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

２.「事業等のリスク」の開示例 (更新)

３.「MD&Aに共通する事項」の開示例

４.「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

５.「重要な会計上の見積り」の開示例

2019年4月1日
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目 次 ②

４.「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例
三井物産(株) ■ 4-1 コニカミノルタ(株) □ 4-9

日 航空(株) ■ 4-4 (株)三菱UFJフィナンシャル・グループ □ 4-10

オムロン(株) □ 4-5 三菱重工業(株) □ 4-11

(株)丸井グループ □ 4-6 伊藤忠商事(株) □ 4-12

不二製油グループ 社(株) □ 4-7

５.「重要な会計上の見積り」の開示例
ソニー(株) ■ 5-1 京セラ(株) ■ 5-5

三菱商事(株) ■ 5-3 三井物産(株) ■ 5-6

トヨタ自動車(株) ■ 5-4

■ 有価証券報告書 □任意の開示書類（統合報告書等）

目 次 ①

1 .「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例
三井物産(株) ■ 1-1 オムロン(株) □ 1-13

ANAホールディングス(株) ■□ 1-5 コニカミノルタ(株) □ 1-14

トヨタ自動車(株) □ 1-7 住友化学(株) □ 1-17

キリンホールディングス(株) ■ 1-8 (株)ローソン □ 1-19

味の素(株) ■ 1-9 アサヒグループホールディングス(株) □ 1-22

日 航空(株) ■ 1-11 東京海上ホールディングス(株) □ 1-25

(株)三菱UFJフィナンシャル・グループ □ 1-12

２.「事業等のリスク」の開示例
三菱商事(株) ■ 2-1 三井化学(株) ■ 2-9

ソニー(株) ■ 2-2 住友化学(株) ■ 2-10

日 郵船(株) ■ 2-3 三井物産(株) ■ 2-11

ANAホールディングス(株) ■ 2-4 カゴメ(株) □ 2-12

日 航空(株) ■ 2-5 東京海上ホールディングス(株) □ 2-13

楽天(株) ■ 2-6 キリンホールディングス(株) ■NEW! 2-14

日 たばこ産業(株) ■ 2-7

３.「MD&Aに共通する事項」の開示例
花王(株) ■ 3-1 (株)ファーストリテイリング ■ 3-6

(株)丸井グループ ■ 3-2 (株)リクルートホールディングス ■ 3-8

トヨタ自動車(株) ■ 3-3 三菱重工業(株) □ 3-9

住友金属鉱山(株) ■ 3-5 (株)三菱UFJフィナンシャル・グループ □ 3-10

■ 有価証券報告書 □任意の開示書類（統合報告書等）
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１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

三井物産株式会社（1/4）有価証券報告書（2018年3月期） P17-18

▪ 「➁中期経営計画の進捗状況」において、財務KPIも含めて重点施策
の進捗状況をセグメント単位で 載

▪  述情報に加えて図を用い分かりやすく 載

1-1

 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

 

 

 

 1)中期経営計画の進捗状況

2017年5月に公表した中期経営計画「Driving Value Creation」 *)の初年度である2018年3月期の進捗は次の

とおりです。

 *)「Driving Value Creation」に込められた意味：多様なプロ人材が、三井物産グループの総合力とネット

ワークを駆使し、主体的な事業創出に取り組み、新たな事業価値を持続的に創造する。

①中期経営計画の4つの重点施策

 a) 強固な収益基盤づくりと既存事業の徹底強化

 b) 新たな成長分野の確立

 c) キャッシュ・フロー経営の深化と財務基盤の強化

 d) ガバナンス・人材・イノベーション機能の強化

②中期経営計画の進捗状況

◇重点施策 a) 強固な収益基盤づくりと既存事業の徹底強化

強固な収益力を有する金属資源・エネルギーに加え、鉄鋼製品や機械・インフラを中心に非資源分野も順

調な伸びを示し、以下に示す具体的成果を中心に各セグメントにおいて収益基盤強化が進み、2020年3月

期の中期経営計画目標達成に向けて確りとした足場固めが図られました。とりわけ、評価性損益を除く非

資源分野の利益は1,700億円レベルまで向上し、2020年3月期の非資源分野の利益目標である2,000億円に向

けて順調な滑り出しとなっています。

◇重点施策 b) 新たな成長分野の確立

2018年3月期は4つの成長分野のうち、特にモビリティとヘルスケアを中心に具体的な進捗がありました。

モビリティでは、欧州を起点とした商用車電動化へのさまざまな取組みを本格化しました。また、英国旅

客鉄道など鉄道関連事業の拡充や、チリにおける自動車オペレーティングリース・レンタカー事業などの

取組みも進めています。

ヘルスケアでは、従来から進めている東南アジアにおける病院事業を拡大したほか、ロシアの製薬会社へ

の出資を通じた同国新薬ニーズの取込み、更には米国ヘルスケア専門職派遣・紹介事業への出資など、当

社のヘルスケアエコシステムの構築・拡充を着実に進めています。

一方、ニュートリション・アグリカルチャーでは、東アフリカで農産物・農業資材取引や食品製造販売事

業を展開するETC Groupへの出資参画合意を通じて、ネットワークの拡充を進めたほか、曽田香料の公開

買付けなど、フードサイエンス領域の強化を進めています。

また、リテール・サービスでは、国内外のアセットマネジメント事業を通じて投資家の多様なニーズに応

えることで、過去1年間に運用資産を1.9兆円まで拡大しました。ファッション・リテール事業では、ビギ

ホールディングスを買収し、同社の企画・販売プラットフォームを通じて消費者接点を拡充しマーケティ

ング機能と販売力を強化していきます。

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

 述情報の開示の好事例集 金融庁 2019年3月19日
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②2019年3月期連結業績予想における前提条件

2019年3月期連結業績予想における商品市況及び為替の前提と価格及び為替変動による当期利益 親会

社の所有者に帰属)への影響額は以下のとおりです。

 *1)原油価格は0～6ヶ月遅れで当社連結業績に反映されるため、この期ずれを考慮した連結業績に反映さ

れる原油価格を連結油価として推計している。2019年3月期には51％が4～6ヵ月遅れで、40％が1～3ヵ

月遅れで、9％が遅れ無しで反映されると想定される。上記感応度は連結油価に対する年間インパクト。

 *2)当社が米国で取り扱う天然ガスはその多くがHenry Hub（HH）に連動しない為、上記感応度はHH価格

の変動に対する感応度ではなく、加重平均ガス販売価格に対する感応度。

 *3)HH連動の販売価格は、HH価格US$3.00/mmBtuを前提として使用している。

 *4)NYMEXにて取引されるHenry Hub Natural Gas Futuresの2017年1月～12月の直近限月終値のdaily平均

値を記載。

 *5)鉄鉱石の前提価格は非開示。

 *6)複数業界紙によるスポット価格指標Fe 62％ CFR North Chinaの2017年4月～2018年3月のdaily平均値

（参考値）を記載。

 *7)銅価格は3ヶ月遅れで当社連結業績に反映される為、上記感応度は2018年3月～12月のLME cash

selltement price平均価格がUS$100/トン変動した場合に対するインパクト。

 *8)LME cash settlement priceの2017年1月～12月のmonthly averageの平均値を記載。

 *9)各国所在の関係会社が報告する機能通貨建て当期利益 親会社の所有者に帰属)に対する感応度。円安

は機能通貨建て当期利益（損失）の円貨換算を通じて増益要因となる。金属資源・エネルギー生産

事業における販売契約上の通貨である米ドルと機能通貨の豪ドル・伯レアルの為替変動、及び為替

ヘッジによる影響を含まない。

▪ 業績予想を数値で提示するとともに、「②2019年3月期連結業績予想にお
ける前提条件」において、その重要な仮定については前提を示しつつ、
実績が仮定と乖離した場合に当期利益に与える影響を 載

1-3

 

 

 

 

 

 

 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

三井物産株式会社（3/4）有価証券報告書（2018年3月期） P22-23

 4)2019年3月期連結業績予想

①2019年3月期連結業績予想

為替レートは2018年3月期の110.70円/米ドル、85.77円/豪ドル及び34.25円/伯レアルに対し、2019年3

月期はそれぞれ110円/米ドル、85円/豪ドル及び33円/伯レアルを想定します。また、2019年3月期の

原油価格（JCC）を59米ドル/バレルと仮定し、期ずれを考慮した当社の連結決算に適用される原油価

格の平均を61米ドル/バレル（2018年3月期比7米ドル/バレル上昇）と想定します。

[業績予想の前提条件]

期中平均米ドル為替レート 110.00 110.70

原油価格 JCC) 59ドル 57ドル

期ずれを考慮した当社連結決算に
反映される原油価格

61ドル 54ドル

単位：億円
2019年3月期業

績予想

2018年3月期

実績
増減 増減要因

売上総利益 8,300 7,907 ＋393 原油価格上昇

販売費及び一般管理費 △5,600 △5,717 ＋117
カセロネス償却関係経費
反動

有価証券・固定資産
関係損益等

0 357 △357
Valepar再編・Multigrain
引当金反動

利息収支 △400 △300 △100

受取配当金 1,000 848 ＋152
金属資源セグメント受取
配当増

持分法による投資損益 2,600 2,349 ＋251 損失案件反動

法人所得税前利益 5,900 5,444 ＋456

法人所得税 △1,500 △1,031 △469 Valepar再編反動

非支配持分 △200 △228 ＋28

当期利益
（親会社の所有者に帰属）

4,200 4,185 ＋15

減価償却費・無形資産等償却費 2,000 1,926 ＋74

基礎営業キャッシュ・フロー 5,700 6,665 △965

価格変動の2019年3月期
当期利益 親会社の所有者に帰属)への影響額

2019年3月期
前提

2018年3月期
実績

市況商品

原油／JCC - 59 57

連結油価 *1) 29 億円（US$1/バレル） 61 54

米国ガス *2) 5 億円（US$0.1/mmBtu） 3.00 *3) 3.03 *4)

鉄鉱石 23 億円（US$1/トン）  *5) 68 *6)

銅 *7) 10 億円（US$100/トン） 7,000 6,163 *8)

為替 *9)

米ドル 26 億円（¥1/米ドル） 110 110.70

豪ドル 17 億円（¥1/豪ドル） 85 85.77

伯レアル 7 億円（¥1/伯レアル） 33 34.25

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

三井物産株式会社（2/4）有価証券報告書（2018年3月期） P18, 20
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▪ 「(2)経営環境」において、事業全体の経営環境に加え、セグメントごと
の経営環境を 載

▪ 「(3)2019年3月期における取組み」において、経営方針・経営戦略等につ
いて、認識した経営環境と関連付けて 載

 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

 2)経営環境

①全般

注：本項目は、2018年5月の決算公表時点の経営環境認識を掲載したものであり、当社の現在の経済

環境認識と異なる記載が含まれている場合があります。

当連結会計年度の世界経済は、堅調な消費や投資に支えられ、先進国、新興国共に緩やかな成長が

継続しました。

米国は、良好な雇用所得環境を背景に個人消費が底堅く推移し、また税制改革による設備投資の押

し上げ効果も期待され、当面は景気回復が続くとみられます。欧州では、消費や投資の拡大により

景気は底堅く推移してきましたが、企業の景況感も頭打ちとなりつつあり、今後は成長鈍化が予想

されます。日本は、雇用環境の改善により個人消費が底堅く推移するほか、オリンピック・パラリ

ンピック関連投資に加え、省力化を中心とした設備投資の増加もあり、緩やかな景気回復が継続す

るとみられます。新興国では、中国は安定成長を維持しつつも、過剰な設備や債務の調整などに伴

う成長鈍化が予想される一方で、インドでは物品サービス税導入などの経済改革が進み、今後の成

長が期待されます。また、ブラジルでは消費や投資が持ち直し、緩やかな回復基調が継続するとみ

られますが、ロシアでは米国等による制裁が続いていることもあり、低成長が続くとみられます。

世界経済は、今後も緩やかな回復基調を辿るとみられますが、中東を巡る地政学リスクの高まりに

加え、一部に成熟感が見られる欧米経済の先行きやFRBの金融引締めによる新興国経済への影響、更

には米国の通商政策の動向には、引き続き注意が必要です。

②鉄鋼製品セグメント

2017年暦年の世界の粗鋼生産は前年比5.3％増の約17億トンとなり、中国・インドをはじめとした新

興国のみならず、EU・北米などの先進国でも需要は増加しています。一方で供給サイドは世界の粗

鋼生産の半分を占める中国を中心に過剰能力は解消されておらず、厳しい事業環境が継続していま

す。このような環境を受け、製鉄業統合に伴い、鋼材流通分野でも更なる業界再編が生じる可能性

があります。

中長期的には、国内の鉄鋼市場が人口減少などにより緩やかに縮小する一方で、米州・アジアを牽

引役とした世界経済の回復に伴い、海外では鉄鋼需要は増加していく見通しで、今後もさまざまな

ビジネスチャンスが期待できます。

③金属資源セグメント

短期的には中国や新興国の成長鈍化などにより市況が低迷するリスクがありますが、鉄鋼や非鉄金

属は産業の基幹素材であり、その原料に対する需要は長期的な伸びが見込まれます。一方、開発・

生産コストの上昇や既存鉱山の枯渇や品位悪化に加え、優良未開発案件には限りがあるため、供給

が追いつかず、長期的には需給は逼迫していく見込みです。当セグメントが携わる金属資源分野は、

引続き重要性が高いビジネスです。

 3)2019年3月期における取組み

2019年3月期は中期経営計画最終年度となる2020年3月期の目標を達成するための非常に重要な1年で

あり、2018年3月期に引き続き、中期経営計画の重点施策を継続的に推進し、基礎収益力を着実に拡

大させてまいります。

①2019年3月期アクションプラン

中核分野（金属資源・エネルギー、機械・インフラ、化学品）のうち、金属資源・エネルギーでは、

引き続き埋蔵量・生産量・コスト競争力の三位一体の強化を進めます。金属資源では、豪州での既

存事業の収益基盤拡充を継続的に進めるほか、チリカセロネス銅鉱山の操業改善を図ります。エネ

ルギーでは、モザンビークLNG事業の最終投資判断に向けた取組みを進めるほか、今期予定する米国

Kaikias及びイタリアTempa Rossa両油田の生産を確実に開始します。また、TOBにより子会社化が決定

した豪州AWEと当社グループの統合を着実に推進し、原油・ガスの上・中流事業基盤を強化するとと

もにオペレーター機能の装備を進めます。

機械・インフラでは、建設中の新規発電事業の着実な立上げを行うほか、2017年3月期に買収した米

国太陽光発電事業Forefront Powerによる分散電源・サービス型事業など、次世代電力領域への取組

みも加速します。また、鉄道、自動車、航空機などの分野においてリース・レンタル・シェアリン

グ事業といったモビリティーサービスの取組みを複合的に深化させていきます。

化学品では、米国タンクターミナル事業ITCの増設を進めるほか、関西ペイントとの合弁となる

Kansai Helios Coatingsを中心としたコーティングマテリアルズ事業を展開します。更には、米国飼

料添加物製造販売事業Novus Internationalについて、メチオニン製造能力拡大など成長戦略を進めて

いきます。

また、前期に引き続き赤字会社の削減に継続的に取り組み、既存事業の良質化・果実化を徹底的に

行うほか、4つの成長分野（モビリティ、ヘルスケア、ニュートリション・アグリカルチャー、リテ

ール・サービス）での取組みを更に加速し、中核分野に続く次の収益の柱の育成に注力します。
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１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

ANAホールディングス株式会社（1/2）有価証券報告書（2018年3月期） P14-15

▪ 「(2)➀戦略の全体像」において、財務KPIを 載

▪ 市場の状況等の経営環境を踏まえ経営方針・経営戦略等を 載

▪ 財務情報におけるセグメント単位より詳細な、経営方針・経営戦略等
の説明に適した単位（「FSC事業」、「LCC事業」等）で 載

1-5

 

 

 

 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

 1) 経営の基本方針

当社グループは、グループの使命・存在意義である経営理念として「安心と信頼を基礎に、世界を

つなぐ心の翼で夢にあふれる未来に貢献します」を掲げています。経営の基盤である安全を堅持しつ

つ、数あるエアライングループのなかで、お客様に選ばれ、世界の航空業界をリードする確固たる地

位を築くことを目指し、グループ経営ビジョンとして「ＡＮＡグループは、お客様満足と価値創造で

世界のリーディングエアライングループを目指します」と定めております。

 2) 経営環境及び中長期的な会社の経営戦略

航空業界は、日本経済の緩やかな回復基調や訪日外国人の増加、米国の景気回復基調ならびにアジ

アの経済成長等を背景とした航空需要の拡大が見込まれる一方で、為替や原油市況の急激な変動、英

国のEUからの離脱、米国における保護主義の台頭、地政学リスク、エアライン間や他交通機関との競

争激化等、対処すべき課題の多い環境下におかれています。

東京オリンピック・パラリンピック競技大会が開催される2020年、そしてその先の持続的な成長の実

現に向けて、新たな５年間の成長戦略として、2018年２月に「2018-2022年度ＡＮＡグループ中期経営

戦略」を策定しました。首都圏空港の発着枠拡大や訪日外国人の増加を契機として、世界中のすべて

のお客様をダントツの品質でおもてなしをし、グローバルでの知名度を向上させるとともに、CO2排出

量の削減を始めとした環境問題への対応や観光立国・地方創生・超スマート社会（Society5.0）の実現

等に貢献することによって企業価値を高めていきます。エアライングループの事業を通じて、「社会

的価値」と「経済的価値」の両立・創造を実現し、世界のリーディングエアライングループとしての

地位を確立するとともに、日本と世界の発展に寄与していきます。

① 戦略の全体像

「2018-2022年度ＡＮＡグループ中期経営戦略」では、安全の堅持を大前提に、「エアライン収益基

盤の拡充と最適ポートフォリオの追求」、「既存事業の選択・集中と新たな事業ドメインの創造」を

戦略の柱に掲げるとともに、「オープンイノベーションとICT技術」を活用し、持続的利益成長を実現

してまいります。経営目標としては、2018年度は売上高２兆400億円、営業利益1,650億円、2022年度に

は売上高２兆4,500億円、営業利益2,200億円規模を目指してまいります。

② 戦略の骨子

１）エアライン収益基盤の拡充と最適ポートフォリオの追求

ＦＳＣ（フルサービスキャリア）事業及びＬＣＣ事業それぞれが基本品質の向上に努めるとと

もに、あらゆる顧客層をターゲットにブランド訴求力を高めていくことで、収益基盤を拡大させ

ていきます。持続的利益成長の実現に向けて、今後はエアライン事業領域において最適なポート

フォリオを追求していくことにより、連結収益の最大化を目指してまいります。

（ⅰ）ＦＳＣ事業

・ＡＮＡ国際線旅客事業は、首都圏空港の発着枠拡大を背景に、首都圏デュアルハブの完成型を

目指して、“世界をつなぐ”ための積極的な路線展開を行います。日本発着及び日本経由三国間

の旅客需要を確実に取り込むとともに、未就航エリアへの路線拡大、海外エアラインとの提携を

進化させていきます。また、競争力ある新たなプロダクト・サービスを順次展開していくととも

に、リゾート路線を強化してプレジャー需要の取り込みを推進することにより、グループ収益の

拡大を牽引します。

・ＡＮＡ国内線旅客事業は、市場シェアを堅持するとともに、収益基盤の維持・向上を図ります。

プロダクト・サービスを強化していくとともに、機材の小型化による需給適合や運賃のイールド

マネジメントを推進してまいります。また、ミレニアル世代や訪日外国人による国内線利用を促

進することにより、需要の底上げを図ります。

・貨物事業は、中長期的に需要の拡大が見込まれるアジア＝北米間への大型フレイターの導入に

加えて、拡大する旅客便ネットワークとの相乗効果により伸び行く需要を積極的に獲得します。

沖縄貨物ハブについてはアジア域内の航空貨物流動を的確に見極めて常に最適なネットワークを

構築します。首都圏・沖縄貨物ハブの両機能を最大限活用し、成長を加速していきます。

（ⅱ）ＬＣＣ事業

2019年度末を目途としてグループ内のＬＣＣであるPeach・Aviation㈱とバニラ・エア㈱の２

社を統合し、国内における需要の開拓、旺盛な訪日需要の獲得をさらに推し進めます。両社が

持つお互いの強みを融合することで、「第４のコア」事業としてＡＮＡグループ全体の事業領

域を拡大していきます。さらに2020年度を目途に中距離ＬＣＣ領域へと進出し、日本とアジア

をつなぐ路線ネットワークの更なる拡充を図ることで、アジアを代表するリーディングＬＣＣ

を目指していきます。

２）既存事業の選択・集中と新たな事業ドメインの創造（ノンエア事業）

（ⅰ）既存事業の選択と集中

成長が見込まれる領域については、経営資源の再配分、投資を加速させながら規模や収益を

拡大していきます。一方で低収益事業については市場動向などを見極めながら再編等を行うこ

とでノンエア事業のポートフォリオを再構築し、持続的な成長サイクルの確立へつなげていき

ます。

（ⅱ）新たな事業ドメインの創造

2016年度に設立した「ANA X㈱（エーエヌエーエックス）」を中心に、ＡＮＡグループが有す

るデータ等を分析・活用することで新たな価値を創造し、「ＡＮＡ経済圏」を拡大するなど、

当社グループがこれまで積み上げてきたブランド力、ノウハウ、技術などの有形・無形資産と

新しい技術との融合を図り、ノンエア事業においても収益の拡大につなげていきます。

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

三井物産株式会社（4/4）有価証券報告書（2018年3月期） P30, 35

▪ 経営者がどのような考えで「重要な指標」を設定しているかについて 載
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 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

 3)経営者の検討における重要な指標について

当社及び連結子会社の財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローは、2「事業等のリスク」に述べ

る各項目の影響を受けますが、当連結会計年度末において当社の経営者は、財政状態、経営成績及

びキャッシュ・フローの動向を検討する上で、以下の指標が有用であると考えます。

①売上総利益、持分法による投資損益及び当期利益（親会社の所有者に帰属）

当社及び連結子会社は様々な商品と地域にわたる幅広い事業活動を展開し、そのリスク・リターン

の形態も仲介取引から金属資源・エネルギーの権益事業まで多岐にわたります。当社及び連結子会

社の経営成績及び事業の進捗を把握する上で、オペレーティング・セグメント別の売上総利益、持

分法による投資損益及び当期利益（親会社の所有者に帰属）の変動要因に係る分析を重視していま

す。

②金属資源・エネルギーの価格及び需給の動向

当社及び連結子会社の経営成績に占める金属資源・エネルギー関連事業の重要性が高いことから、

金属資源・エネルギーの市況及び持分生産量は、経営成績の重要な変動要因になります。金属資源

・エネルギーの価格及び需給の動向に関する詳細については、「1 経営方針、経営環境及び対処す

べき課題等  2)経営環境」及び「 4)経営成績に係る検討と分析 ②オペレーティング・セグメント情

報」内の金属資源セグメント及びエネルギーセグメントの該当箇所を参照願います。

③キャッシュ・フロー水準、資本効率及び財務レバレッジ

前中期経営計画（2014年5月公表）において、キャッシュ創出力を測定し資金再配分の原資を示す指

標として、基礎営業キャッシュ・フロー *1)を導入しており、2018年3月期から始まった中期経営計

画（2017年5月公表）でも、引き続き、基礎営業キャッシュ・フローを重要な経営指標としておりま

す。

当社は、資本効率と資金調達に係わる安定性の観点から、株主資本 *2)の水準及び、親会社所有者

帰属持分利益率（ROE）並びに負債・資本構成の方針を定期的に策定し、その履行状況を検証してい

ます。同時に個々の事業における環境の悪化に起因する想定損失の最大額に対するリスクバッファ

ーの観点から株主資本の規模を検証しているほか、既存の有利子負債の再調達に加え、債務格付け

の維持向上と資金調達上の安定性確保の観点から、財務レバレッジに留意しています。当社の資本

管理については連結財務諸表注記事項9.「金融商品及び関連する開示  6)リスク関連」を、財務戦

略については「 5)流動性と資金調達の源泉」を参照願います。

 *1)基礎営業キャッシュ・フローは、営業活動によるキャッシュ・フローから営業活動に係る資産

・負債の増減によるキャッシュ・フローを除いた金額として算出されます。

 *2)連結財政状態計算書の親会社の所有者に帰属する持分合計を指します。

 4)経営成績に係る検討と分析

②オペレーティング・セグメント情報

（中略）

金属資源

（中略）

鉄鉱石の価格変動による影響及び当社持分生産量

価格変動は、当社の鉄鉱石関連の海外子会社及び持分法適用会社が保有する権益持分相当の生産

量からの販売収入に直接的な変動を及ぼします。2019年3月期において連結損益計算書における当

期利益（親会社の所有者に帰属）への影響額は、鉄鉱石US$1/トンあたりの価格変動により23億円

と概算しております。

当連結会計年度の1年間における当社鉄鉱石関連の権益見合い生産量は60.9百万トン（連結除外後

のVale権益見合い生産量15.3百万トン含む）です。上記の影響額は、当連結会計年度末時点で、

海外子会社及び持分法適用会社の権益見合いに対して、2019年3月期の出荷量の増減を織り込み、

一定の米ドル及びその他関連通貨の為替相場などを前提条件とした上で算出したものです。なお、

一般的に、豪ドルなどの資源産出国の通貨は、輸出商品の市況に連動する傾向があり、この変動

により当社連結子会社及び持分法適用会社の現地通貨建ての売上総利益は影響を受けることがあ

ります。
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１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

トヨタ自動車株式会社 アニュアルレポート2018 P2-4
1-7

▪ 経営者が事業目的をどのように実現し、どのように中⾧期的に企業価値を
向上するかについて端的に 載

※ 一部抜粋

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

ANAホールディングス株式会社（2/2）統合報告書2018 P31, 43

▪ 対処すべき課題と経営方針・経営戦略等の関連性について、
 述情報に加えて図を用い分かりやすく 載

▪ 経営方針・経営戦略等の具体的な内容を 載

▪  述情報に加えて図を用い分かりやすく 載

1-6

 

 

 

※ 一部抜粋

（左図）

（上図）
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 2) 「確かなグローバル・スペシャリティ・カンパニー」に向けて

① ASV（Ajinomoto Group Shared Value）の進化による持続的成長

② 現状の課題 －グローバル食品企業トップ10クラス入りのために－

現在の味の素グループは、グローバル食品企業トップ10クラスの企業と比較すると、財務指標、す

なわち、事業の規模、利益を創出する効率性に課題があります。また、「環境」、「社会」、「ガバ

ナンス」（いわゆるE・S・G）に関する基本方針や非財務目標をより明確にすべきであると考えてい

ます。これらに対し、我々の強みである独自のコア技術、すなわち、アミノ酸を起点とした独自の先

端バイオ・ファイン技術や「おいしさ」を解析し自在に設計する「おいしさ設計技術」と徹底した現

地・顧客適合で具体的な解決に取り組み、2020年のグローバル食品企業トップ10クラス入りを実現す

る所存です。

▪  述情報に加えて図を用い分かりやすく 載

▪ 経営者がどのような考えで財務指標を設定しているかについて 載

▪ 財務指標の達成状況を時系列に分かりやすく 載

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

味の素株式会社（1/2）有価証券報告書（2018年3月期） P14-15
1-9

 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

 

 

 

味の素グループは、うま味を通じて粗食をおいし

くし、国民の栄養を改善するという創業の志を受け

継ぎ、創業以来一貫した、事業を通じて社会価値と

経済価値を共創する取り組みにより成長してきまし

た。この取り組みをASV（Ajinomoto Group Shared 

Value）と称し、これからも事業を通じて「21世紀

の人類社会の課題」である「地球持続性」、「食資

源」、「健康な生活」に積極的に貢献することで、

ASV進化による持続的な成長を目指します。

 3）目標とする経営指標およびその進捗

2017-2019（for 2020）中期経営計画において、味の素グルー

プが創造する経済価値、社会価値を財務目標、非財務目標と

して設定。また統合目標としてコーポレートブランド価値を

指標化し、味の素グループが目指すところを明確にした経営

を行っていきます。

財務・非財務目標とその2017年度進捗状況は、次のとおりで

す。財務・非財務目標を合わせた統合目標の推進により向上し

た価値をコーポレートブランド価値に集約させるため、2017年

度にグループ共通の“味の素グループグローバルブランドロゴ”

を導入し、その活用強化の取り組みを開始しました。

① 財務目標（経済価値）

■味の素グループグローバルブランドロゴ

2016年度
実績

2017年度
目標

2017年度
実績

2018年度
目標

2019年度
目標

事業利益 968億円 1,020億円 973億円 1,030億円 1,240億円

事業利益率 8.9％ 8.6％ 8.5％ 8.7％ 9.4％

ROE 8.7％ 8.9％ 9.7％ 9.5％ 9.8％

ROA  注)1 7.4％ 7.4％ 7.0％ 7.2％ 8.8％

EPS成長率 － 7.2％ 15.1％ 3.0％ 年二桁成長

海外売上成長率
 注)2 

－ 12％ 5％ 7％ 年二桁成長

▪ 市場の状況等の経営環境に関連付けて対処すべき課題を 載

▪ 対処すべき課題を解決するための経営方針・経営戦略等を 載

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

キリンホールディングス株式会社 有価証券報告書（2017年12月期） P22
1-8

 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

 

 

 

 3)会社の対処すべき課題

2017年度は、キリンビバレッジ㈱の利益伸長等によりキリングループ全体の収益構造改革は一段と進

みましたが、国内ビール類市場全体が縮小する中でキリンビール㈱のビール類販売数量が減少するなど、

2016年中計の重点課題のうち“ビール事業の収益基盤強化”に課題が残りました。2016年中計の最終年

度となる2018年度は、“構造改革によるキリングループの再生”の実現に向けて、キリンビール㈱の収

益基盤強化を最優先課題として取り組み、成熟が進む国内酒類市場の活性化を図ります。さらに、ミャ

ンマー・ブルワリー社を中心に東南アジア市場の成長を取り込み、医薬・バイオケミカル事業を一層成

長させることで、2016年中計の確実な達成を目指します。

構造改革により創出したキャッシュは、あるべき資本構成を維持する前提のもと、将来に向けた成長

投資に優先的に振り向けるとともに、配当を基本とした株主還元の充実も検討します。

さらに、新KV2021で掲げたグループビジョンに立脚し、確かな価値を実現する技術力と、多様なお客

様を理解し提案するマーケティング力を活かし、酒類、飲料、医薬・バイオケミカルの各事業で、社会

課題の解決とお客様への価値提供を両立し、社会とともに持続的な成長を目指します。社会課題につい

ては「グループCSVコミットメント」に基づき、CSV重点課題である“健康”、“地域社会への貢献”、

“環境”の解決に一層高いレベルで取り組み、社会的価値と経済的価値を同時に創出します。特に“健

康”については、将来の成長ドライバーとするべく酒類・飲料事業と医薬・バイオケミカル事業の協業

をさらに深化させます。「プラズマ乳酸菌」の浸透に向けて、「iMUSE（イミューズ）」ブランドの販

売を拡大しつつ新規の販路開拓や他企業とのパートナーシップ拡大を図ると同時に、食から医にわたる

領域での新規事業機会を探索し具体的な事業化を促進します。

また、“ブランド”、“研究開発”、“製造・IT”、“人材”を持続的な成長を支える重要資本と考

え、中長期的に投資します。人材戦略の最重要課題としてリーダーシップの開発に取り組み、イノベー

ション創出の推進力となる多様性に富んだ組織風土を醸成します。

＜日本綜合飲料事業＞

キリンビール㈱では、一貫した戦略としてビールカテゴリーの魅力化に注力するとともに、再成長に

向けて、投資するべきブランド・活動を絞り込んだ投資効率の高いマーケティング戦略を実行します。

ビールカテゴリーでは、地域密着型営業を通じて「キリン一番搾り生ビール」のお客様接点を拡大し、

ブランドを一層成長させます。４月の酒税法改正によるビールの定義の変更が追い風となるクラフトビ

ールについて、日本産ホップの使用をはじめ特徴あるビールづくりを継続するほか、「Tap Marché（タ

ップ・マルシェ）」を全国展開し市場の活性化を加速します。喫緊の課題である新ジャンルカテゴリー

については、お客様の共感を呼ぶブランドとして「キリン のどごし〈生〉」を強化し、お客様の期待

に応える商品を提案します。市場が拡大するRTDカテゴリーでは、「キリン 氷結」を中心とした幅広い

商品展開により、お客様の支持拡大を図ります。びんや樽詰容器のビール類等の価格改定やコスト削減

による、収益構造の改革にも取り組みます。

メルシャン㈱では、果敢なチャレンジでさらにワインの魅力を伝達し、お客様のニーズに迅速に対応

することで、ワイン市場の拡大を牽引します。カテゴリーごとに注力ブランドの選択と集中を進め、ワ

イン飲用層の裾野拡大を目指した提案や商品開発に取り組みます。「シャトー・メルシャン」はブラン

ド強化を継続するとともに、長野県でのワイナリー新設等を通じてブドウ産地との連携をさらに深め、

日本ワインの価値啓発を図ります。これら計画の実現のために必要な組織能力の強化や、ワイン事業の

収益力強化も実行します。

キリンビバレッジ㈱では、収益構造改革のステージから成長による利益創出のステージへと踏み出し、

一層強固なブランド体系の構築に取り組みます。紅茶、緑茶、コーヒーを中心としたブランド体系のも

とで売上と利益の伸長を図ると同時に、成長機会の創造に挑戦します。また、持続可能な仕組みづくり

に向けて、CSV視点からの取り組みの強化や、同業他社との協業を含めたあらゆるSCMコスト削減策の追

求等により、事業基盤を強化します。
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▪ 経営方針・経営戦略等と関連付けてKPIを 載

▪ 財務KPIに加え経営者が重視している非財務KPIについても 載

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

日本航空株式会社 有価証券報告書（2018年3月期） P17, 29
1-11

 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

 

 

 

 

 

 

（２）目標とする経営指標

「2017～2020年度JALグループ中期経営計画」において、次の３項目を経営目標としております。

①安全

安全運航はJALグループの存立基盤であり社会的責務であることを認識し輸送分野における安全のリー

ディングカンパニーとして安全の層を厚くし、安全運航を堅持する。

航空事故ゼロ、重大インシデントゼロを実現。

②顧客満足

すべてのお客さまが常に新鮮な感動を得られるような最高のサービスを提供し、2020年度までに世界

トップレベルのお客さま満足を実現する。

ｄ．経営方針・経営戦略、経営上の目標の達成状況を判断するための客観的な指標等

「2017～2020年度JALグループ中期経営計画」において、以下を経営目標としており、引き続き、経営

目標の達成に向け取り組んでまいります。

（安全）

安全運航はJALグループの存立基盤であり社会的責務であることを認識し輸送分野における安全のリー

ディングカンパニーとして安全の層を厚くし、安全運航を堅持します。航空事故ゼロ、重大インシデン

トゼロを実現します。

2017年度は重大インシデント１件（＊）の発生により、目標を達成できませんでした。引き続き、安

全管理システムの進化、事故の教訓を確実に継承する教育・研修の実施により、安全の層をより厚く、

強固なものにしてまいります。また、テロの脅威からお客さまをお守りする保安管理システムの強化に

も取り組みます。

（＊）2017年９月５日、JL006便 東京国際空港発 ニューヨークJFK空港行)が、離陸中に左エンジンの不

具合が発生したため、当該エンジンを停止し、燃料投棄を行った後、東京国際空港に引き返しました。

到着後のエンジン内部の検査において、エンジン後部の低圧タービンなどに損傷があることを確認され

たことから、国土交通省航空局より、重大インシデントと認定されました。

（注１）航空機の運航によって発生した人の死傷（重傷以上）、航空機の墜落、衝突または火災、航行

中の航空機の損傷（大修理）等

（注２）航空事故には至らないものの、その恐れがあったと認められる事態。滑走路からの逸脱、非常

脱出等

指標 目標 2017年度
航空事故（注1） 0件 0件
重大インシデント（注2） 0件 1件

（顧客満足）

すべてのお客さまが常に新鮮な感動を得られるような最高のサービスを提供し、2020年度までに世

界トップレベルのお客さま満足を実現します。

日本のお客さまのみならず世界のお客さまの評価について、推奨意向を向上させることで、顧客

満足・再利用意向もさらに高まることから、その指標としてNPS（Net Promoter Score）で測ります。

2017年度は旅客システム刷新が大きなトラブルなく進捗したことに加え、国内線の「機内Wi-Fiサ

ービスの無料提供開始」、国際線の「新たな機内食メニューの導入」などの取り組みにより、国内

線・国際線ともに中期期間における順調なスタートとなりました。

指標
2020年度までの目標

 2017年度期首実績対比)
2017年度

NPS 国内線 ＋5.3ポイント ＋1.4ポイント
NPS 国際線 ＋4.5ポイント ＋2.1ポイント

▪ 経営者がどのような考えで財務指標を設定しているかについて算定方法も
含めて 載

▪ セグメント単位の経営成績等の 載に加え、事業全体における各セグメン
トの収益状況を 載

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

味の素株式会社（2/2）有価証券報告書（2018年3月期） P22-23
1-10

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

 

 

 

▪ 業績の振り返りについて、 述情報に加えて図を用い分かりやすく 載

業績等の概要

当社グループは、IFRSの適用に当たり、投資家、取締役会及び経営会議が各事業の恒常的な業績や将

来の見通しを把握すること、取締役会及び経営会議が継続的に事業ポートフォリオを評価することを目

的として、「事業利益」という段階利益を導入しております。当該「事業利益」は、「売上高」から「売

上原価」、「販売費」、「研究開発費」及び「一般管理費」を控除し、「持分法による損益」を加えたも

のであり、「その他の営業収益」及び「その他の営業費用」を含まない段階利益です。

なお、文中の将来に関する事項は、当連結会計年度末現在において判断したものであります。

 1) 業績

当連結会計年度の売上高は、コーヒー類が減収となったものの、調味料・加工食品（海外）の現地通

貨ベースでの増収に加え、為替の影響等により、前期を590億円上回る１兆1,502億円（前期比105.4％）と

なりました。同事業利益は、発酵原料の高騰に加え、冷凍食品（海外）やコーヒー類の減益等もあり、

前期並みの973億円（前期比100.5％）となりました。

親会社の所有者に帰属する当期利益は、前期を76億円上回る607億円（前期比114.5％）となりました。

当連結会計年度のセグメント別の概況

セグメントごとの業績は、次のとおりです。

（注）１．国内外の食品加工業向け「アクティバ®」類及び天然系調味料は、日本食品セグメントに区分

されております。また、国内外の食品加工業向けうま味調味料「味の素®」、核酸及び甘味料

は、海外食品セグメントに区分されております。

（注）２．各セグメントの主要製品につきましては、「第５ 経理の状況 １ 連結財務諸表等（１）連結財

務諸表 連結財務諸表注記 ７．セグメント情報  １)報告セグメントの概要」をご参照ください。

① 日本食品セグメント

日本食品セグメントの売上高は、家庭用コーヒーのマーケットの縮小とそれに伴う競争激化により

コーヒー類の売上げが前期を下回ったことに加え、子会社売却の影響等により調味料・加工食品（日

本）の売上げが前期並みだったことから、前期を62億円下回る3,841億円（前期比98.4％）となりまし

た。事業利益は、冷凍食品（日本）、コーヒー類が減益となったことから、前期を16億円下回る391

億円（前期比95.9％）となりました。

＜主要な変動要因＞

・調味料・加工食品（日本）は、主に家庭用のスープが増収となるも、業

務用ベーカリーの減収及び子会社売却の影響等により前期並み

・冷凍食品（日本）は、家庭用が「ギョーザ」「ザ★チャーハン」等の主力

品拡大に加え、新製品が貢献し増収。業務用はデザート、餃子等のコアカ

テゴリーは拡大するも、鶏肉加工品等の苦戦により前期並み。全体で増収

・コーヒー類は、スティックコーヒー及び業務用は増収となるも、市場縮

小及び競争が激化した家庭用製品やギフト製品、CVS向け製品の減収により

全体で減収

＜主要な変動要因＞

・調味料・加工食品（日本）は、家庭用が増益となるも、業務用ベーカリ

ーの減益、原材料価格の上昇影響もあり、全体で減益

・冷凍食品（日本）は、増収となるも、円安及び原材料価格の上昇影響等

により減益

・コーヒー類は、商標権取得に伴い支払ロイヤルティがなくなった影響あ

るも、家庭用が大幅減益、業務用が前期並みに留まり、全体で減益

売上高
（億円）

前期増減
（億円）

前期比
事業利益
（億円）

前期増減
（億円）

前期比

日本食品 3,841 △62 98.4％ 391 △16 95.9 

海外食品 4,647 357 108.3％ 416 △1 99.7 

ライフサポート 1,342 101 108.2％ 96 37 164.2 

ヘルスケア 1,042 147 116.5％ 79 △1 97.8 

その他 627 45 107.9％ △10 △13 －

合計 11,502 590 105.4％ 973 4 100.5 
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▪ 経営計画の進捗状況に対する経営者の見解を 載

▪ その見解を踏まえ、今後、特に注力するセグメントの具体的な経営方
針・経営戦略等を 載

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

オムロン株式会社 統合レポート2018 P10-12
1-13

※ 一部抜粋

 

 

 

 

 

 

※ 一部抜粋

▪ 前中期経営計画の振り返り、並びに、当該振り返りを踏まえた経営方針・経営戦略等及び今後対処す
べき課題を、経営者の視点で端的に 載

▪ 経営者が認識している経営計画の達成度合いについて 載

 

 

 

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

株式会社三菱UFJフィナンシャル・グループ MUFG Report 2018 P10-14
1-12
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１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

コニカミノルタ株式会社（2/3）統合報告書2018 P46, 51
1-15

▪ セグメント単位の業績予測に有用な市場シェアを、主要地域別
に、競合他社との比較情報として 載

▪ セグメント単位の強みや弱み、機会や脅威を 載

▪ セグメント単位の経営方針・経営戦略等における位置付け及び成果を 載

※ 一部抜粋

（左図）

（上図）

※ 一部抜粋

▪ 各事業を、基盤事業、成⾧事業及び新規事業に分類し、各事業の位置付
けを分かりやすく 載

▪ 基盤事業、成⾧事業及び新規事業の営業利益の状況を 載

▪ CEOメッセージにおいて、成⾧事業及び新規事業を自社の強みを活かし
てどのように拡大するかについて、具体的な経営方針・経営戦略等を、
目標を示しつつ、経営者の目線で 載

▪  述情報に加えて図を用いて分かりやすく 載

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

コニカミノルタ株式会社（1/3）統合報告書2018 P11, 17-18
1-14

※ 一部抜粋 ※ 一部抜粋
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▪ 経営者が考えている事業ポートフォリオの方針について具体的に 載

▪ 資金需要（成⾧投資）について、経営方針・経営戦略等に関連付けて
具体的に 載

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

住友化学株式会社（1/2）住友化学レポート2018 P16, 18-19
1-17

 

 

 

※ 一部抜粋

1-16１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

コニカミノルタ株式会社（3/3）統合報告書2018 P9-10

▪ 事業の理解に資する主要製品・サービスの変遷を 載

▪ 事業の変遷を示しながら、技術等の経営資源を示し、その今後の
活用方法について、経営戦略と関連付けて 載
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▪ 経営環境について、市場シェア等のデータを示しながら、
経営者の目線で 載

▪ 経営環境を踏まえた、経営者が考える具体的な経営方針・
経営戦略等を 載

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

株式会社ローソン（1/3）統合報告書2017 P4-5
1-19

※ 一部抜粋

▪ 最適な事業ポートフォリオを目指した具体的な投資案件について、規模や時期を含めて 載

▪ 研究開発案件について、研究スケジュールを含めて 載

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

住友化学株式会社（2/2）住友化学レポート2018 P20-21
1-18

※ 一部抜粋
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▪ 市場規模や競合他社との比較情報を 載し、セグメント
単位の業績予測に有用な情報を提供

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

株式会社ローソン（3/3）統合報告書2017 財務セクション P3
1-21

※ 一部抜粋

▪ 経営環境の認識を踏まえ、取り組むべき具体的な経営方針・
経営戦略等を 載

▪ KPIを 載

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

株式会社ローソン（2/3）統合報告書2017 P5-6
1-20

※ 一部抜粋
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※ ,2

▪ セグメント単位の重点課題と重点課題に対する経営方針・経営戦略等
について、 述情報に加えて図を用い分かりやすく 載

▪ 経営環境について、市場シェア等のデータを示しながら 載

▪ 自社の競争優位性を踏まえて経営方針・経営戦略等を 載

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

アサヒグループホールディングス株式会社（2/3）統合報告書2017 P60-61
1-23

※ 一部抜粋

▪ 経営計画に対するこれまでの成果に関する経営者の認識と今後の
方向性について 載

▪  述情報に加えて図を用い分かりやすく 載

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

アサヒグループホールディングス株式会社（1/3）統合報告書2017 P12, 30
1-22

※ 一部抜粋

 

 

 

※ 一部抜粋
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▪ 事業全体の方針を示し、それを実現するための課題を 載

▪ 目指す事業ポートフォリオについて、 述情報に加えて図を用い分か
りやすく 載

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

東京海上ホールディングス株式会社（1/3）統合レポート2018 P15-16
1-25

※ 一部抜粋

▪ 経営方針・経営戦略等を、業績の振り返りを踏まえて 載

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

アサヒグループホールディングス株式会社（3/3）統合報告書2017 P62
1-24

※ 一部抜粋
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▪ 経営方針・経営戦略等を、事業全体の課題に関連付けて、セグメント
単位で 載

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

東京海上ホールディングス株式会社（3/3）統合レポート2018 P37-38
1-27

▪ セグメントに関係する市場の状況及び自社の優位性と戦略の関係につい
て、図を用い分かりやすく 載

▪ 企業構造やサービスの内容について、グループ会社の特徴を 載

１.「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」の開示例

東京海上ホールディングス株式会社（2/3）統合レポート2018 P35-36
1-26

※ 一部抜粋
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⑥ 重要な投資案件に関するリスク
a. 豪州原料炭及びその他の金属資源権益への投資
当社は、昭和43年11月に100％出資子会社の三菱デベロップメント社（MITSUBISHI DEVELOPMENT PTY
LTD、本社：豪州ブリスベン、以下「MDP社」）を設立し、炭鉱開発（製鉄用の原料炭及び発電用等の
一般炭）に取り組んできました。平成13年には、MDP社を通じ、約1,000億円で豪州クイーンズランド
州BMA原料炭事業（以下「BMA」）の50％権益を取得し、パートナーのBHP社（BHP Billiton Limited、
本社：豪州メルボルン）と共に事業を運営しています。現在では、BMAは年間6,000万トンの生産量を
誇る世界最大規模の原料炭事業に成長しています。また、当連結会計年度末のMDP社の固定資産帳簿
価額は約8,100億円となっています。
なお、MDP社については、商品市況リスクにより業績に影響を与える可能性がありますが、詳細につ
いては「2 ② a. 商品市況リスク（金属資源）」をご参照ください。

b. チリ国銅資産権益への投資及びその他の資源権益への投資
当社は、アングロ・アメリカン社（Anglo American Plc、本社：英国ロンドン、以下「アングロ社」）、
チリ国営の銅生産会社であるCorporacion Nacional del Cobre de Chile社（本社：チリ国サンチャゴ）
と三井物産株式会社の合弁会社（以下「合弁会社」）と共に、チリ国銅資源権益保有会社アングロ・
アメリカン・スール社（Anglo American Sur S.A.、本社：チリ国サンチャゴ、以下「アングロスール
社」）の株式を保有しています。アングロスール社への出資比率は、アングロ社グループが50.1%、
合弁会社が29.5%、当社グループが20.4%となっており、当社の取得額は45.1億米ドルです。
アングロスール社は、チリ国内にロスブロンセス銅鉱山、エルソルダド銅鉱山、チャグレス銅製錬
所、並びに大型の未開発鉱区等の資産を保有しています（アングロスール社合計の平成29年銅生産量
実績は約35万トン）。
当社はアングロスール社への投資に対して持分法を適用しています。アングロスール社宛の投資に
関しては、「持分法で会計処理される投資」として減損テストを行っており、アングロスール社の
生産・開発計画は長期間に及ぶため、銅価格の見通しを含め、中長期的な観点から評価し判断して
います。銅価格に関しては、将来の需給環境等のファンダメンタルズや、社外の金融機関等の提供

するデータ等を考慮して、当社としての見通しを策定しています。アングロスール社の生産・開発
計画は長期間に及ぶため、短期的な価格の動向よりも中長期的な価格見通しの方が、アングロスー
ル社への投資の評価により重要な影響を与えます。銅市況の低迷に加え、新規鉱山プロジェクトの
開発期間の長期化等も踏まえて総合的に見直した結果、平成27年度末に2,712億円の減損を実施し、
当連結会計年度末の帳簿価額は約1,600億円となっています。

上記以外の銅資産権益への投資や原油・ガス、LNG関連の投資についても、重要なリスクとして認識

しています。なお、生産・開発計画は長期間に及ぶため、短期的な価格の動向よりも中長期的な価
格見通しの方が、投資の評価により重要な影響を与えます。

▪ エネルギー資源や金属資源における価格変動リスクについて、価格変
動が損益に与える影響を示し具体的に 載

▪ 「➅重要な投資案件に関するリスク」において、個々の重要な投資案
件の潜在的なリスクについて、具体的に分かりやすく 載

２．「事業等のリスク」の開示例

三菱商事株式会社 有価証券報告書（2018年3月期） P17, 19-20
2-1

② 市場リスク
以下「当期純利益」は、「当社の所有者に帰属する当期純利益」を指しています。当期純利益への影
響額は、他に記載のない限り当社の当連結会計年度の連結業績を踏まえて試算した、翌連結会計年度
に対する影響額を記載しています。

a. 商品市況リスク
当社では、商取引や資源エネルギーの権益を保有して生産物を販売すること、事業投資先の工業製
品を製造・販売することなどの活動においてさまざまな商品価格変動リスクを負っています。当社
の業績に大きな影響を与える商品分野として次のようなものがあげられます。

 エネルギー資源)

当社は北米、東南アジア、豪州などにおいて、天然ガス・石油の生産・開発事業、液化天然ガス
（LNG）事業を行っており、石油・ガス価格は当社の業績に少なからぬ影響を与えます。
原油価格（Brent）は米国シェールオイル生産が増大しているものの、アジアを中心とした需要の堅

調な伸び、また主要産油国の減産合意延長もあり60～70米ドル台で取引されています。今後も、引

き続き、地政学リスク、主要産油国や米国シェールオイルの生産状況、主要国の在庫動向で価格が
上下する不安定な環境が続くとみられます。
LNG価格は基本的に原油価格にリンクしており、1バーレル当たりの原油価格が1米ドル変動すると、
当社の当期純利益は主に持分法による投資損益を通じてLNG・原油合わせて年間25億円増減すると試

算されます。ただし、LNG・原油の価格変動が当社の業績に影響を及ぼすまでにはタイムラグがある
ため、価格変動が直ちに業績に反映されるとは限りません。

 金属資源)

当社は、100%出資子会社の三菱デベロップメント社（MITSUBISHI DEVELOPMENT PTY LTD、本社：豪州
ブリスベン、以下「MDP社」）を通じて、製鉄用の原料炭及び発電用等の一般炭を販売しており、石

炭価格の変動はMDP社の収益を通じて当社の業績に影響を与えます。また、MDP社の収益は、石炭価
格の変動の他にも、豪ドル・米ドル・円の為替レートの変動や悪天候、労働争議等の要因にも影響
を受けます。
銅についても、生産者としての価格変動リスクを負っています。1トン当たりの価格が100米ドル変

動すると当期純利益で年間14億円の変動をもたらす（1ポンド当たりの価格が0.1米ドル変動すると
当期純利益で年間32億円の変動をもたらす）と試算されますが、粗鉱品位、生産・操業状況、再投
資計画（設備投資）等、価格変動以外の要素からも影響を受けるため、銅の価格のみで単純に決定
されない場合があります。

 石油化学製品)

当社は、サウジアラビア、マレーシア、ベネズエラなどにおいて、ナフサや天然ガスを原料とした
ポリエチレン、エチレングリコール、パラキシレン、メタノールといった石油化学製品の製造・販

売事業を展開し、アジアを中心にグローバルに貿易取引も行っています。石油化学製品は原料市況
並びに需給バランス等の要因から製品ごとに固有の市況を形成しており、その変動は当該事業や取
引から得られる当社の収益に影響を及ぼします。

（中略）

 事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

 

 

 

２.「事業等のリスク」の開示例

 述情報の開示の好事例集 金融庁 2019年4月1日(更新)

125

日本取引所金融商品取引法研究　第18号 (2021.7)



▪ 安全航行のための人員確保など、経営課題に対する対応が十分に行わ
れなかった場合のリスクについて、過去のリーマン・ショックの実例
も踏まえ、具体的に 載

２．「事業等のリスク」の開示例

日本郵船株式会社 有価証券報告書（2018年3月期） P25-28
2-3

 事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

当社グループの定期船事業、航空運送事業、物流事業、不定期専用船事業、不動産業、その他の事業の

事業活動において、世界各国の経済情勢、政治的又は社会的な要因等により、当社グループの事業や業績

が影響を受ける可能性があります。当社グループの経営成績、株価及び財務状況等に影響を及ぼす可能性

のあるリスクには以下のようなものがあります。なお、文中における将来に関する事項は、当連結会計年

度末現在において当社グループが判断したものです。

（中略）

 5) グローバルな事業展開による影響について

当社グループの活動の範囲は、世界各地に及んでおり、各々の地域における経済状況等により影響を

受ける可能性があります。具体的には、以下に掲げるいくつかのリスクが内在しています。

・政治的又は経済的要因

・事業・投資許可、租税、為替管制、国際資産の没収、独占禁止、通商制限など公的規制の影響

・他社と合弁・提携する事業の動向により生じる影響

・戦争、暴動、テロ、海賊、伝染病、ストライキ、コンピューターウイルス、その他の要因による社会的混乱

・地震、津波、台風等の自然災害の影響

・各国規制・制裁などの把握不全

これらリスクに対しては、グループ内での情報収集、外部コンサルタント起用等を通じ、その予防・

回避に努めていますが、これらの事象が発生した場合には、当社グループの業績及び財務状況が影響を

受ける可能性があります。

当社グループは、コンテナ船事業において、他の海運会社との戦略的提携である「ザ・アライアンス」

のメンバーとなっています。当社グループは、コンテナ船事業の効率的かつグローバルなネットワーク

を保つために、かかるアライアンスが必要であると考えています。しかしながら、アライアンスの活動

には、均一の安全・運航基準及び管理方針・手続を維持する難しさ、アライアンス統合及び解散の可能

性、アライアンスに加盟している会社の撤退又はアライアンスによって必ずしも期待していた結果が得

られない可能性といったリスクを伴います。当社グループがかかる要因に適切に対処できない場合、当

社グループの業績及び財務状況が影響を受ける可能性があります。

当社グループの船舶の安全な運航のためには、優秀な船員を確保することが特に重要となります。当

社グループの船員のほとんどは、アジアの国 （々例えばフィリピンやインド）の外国人です。当社グルー

プは、優秀な船員を確保するために、教育と訓練の提供及び他の国からの採用など、様々な手段を取っ

てきましたが、将来において、適切な費用で必要な技術水準を持った船員を十分に確保できるという保

証はありません。例えば、平成20年のリーマン・ショック前の数年間、海上輸送への需要が高かった時

期においては、船員を雇用するための人件費が大幅に増加しました。必要な船員を合理的な費用で雇用、

維持できない場合、当社グループの事業運営に影響を及ぼす可能性があります。加えて、戦争や政治的

な要因が、当社グループの事業運営に影響を及ぼす可能性があり、さらに船員を含む当社グループの従

業員の一部は、労働組合に所属しており、当社グループの従業員によってストライキ、業務停止又はサ

ボタージュが行われた場合、当社グループの事業運営に影響を及ぼす可能性があります。また、例えば

北米などの港湾施設でストライキが行われた場合など、当社グループ従業員以外の第三者によるストラ

イキ又は業務停止によっても、当社グループの事業運営に影響を及ぼす可能性があります。

当社グループは、中東を含め世界中の紛争・テロ及び北朝鮮問題等のリスクによる影響を受けます。

また、海賊被害は近年減少していますが、今もなお海賊行為が発生するマラッカ・シンガポール海峡、

セルベス・スールー海、西アフリカ沿岸及びソマリア海賊襲撃エリアであるアデン湾、アラビア海、イ

ンド洋などを航行しています。当社グループでは、関係機関からの情報収集及びアデン湾地域では海上

自衛隊の護衛を受けるなど、海賊行為について対策を講じていますが、テロ及び海賊の襲撃を受けた場

合、あるいは政情不安及び戦闘などが起こった場合、当社グループの事業運営に影響を及ぼす可能性が

あります。今後、これら水域が通常の戦争保険除外地域として指定された場合（一部水域は既に指定さ

れています。）には、保険料の水準及び保険金の支払いに影響を与える可能性があります。

（中略）

 9) 取引先との関係に係る影響について

当社グループのドライバルカー部門及びタンカー部門においては、取引先との長期契約に重点を置い

ています。かかる長期契約には、決定された運賃、使用船腹量及び費用調整条項が定められ、市場環境

の変化による影響を安定化させるのに役立っています。しかしながら、当社グループが長期契約を結ん

でいる一部の取引先の経営状態等が悪化し、取引先が契約条項の全部又は一部の履行を継続できなくな

る可能性があります。一方当社グループは、かかる長期契約上の義務を履行するにあたって、第三者か

らの傭船によって船舶を調達する場合があります。傭船先の一部が、傭船期間終了前に当社グループと

の契約を履行できなくなる可能性があり、これによって他の船舶を調達するための費用が発生する可能

性もあります。今後このような事態が生じた場合、当社グループの業績及び財務状況が影響を受ける可

能性があります。なお、長期契約は市況の変動による影響を軽減できる反面、市況の上昇局面において

も直ちに高い運賃を請求できなくなります。

当社グループの重要な取引先には、自動車メーカー、製鉄会社、製紙会社、電機メーカー、公共事業

会社や小売業者等が含まれています。仮に、重要な取引先との間の取引規模が縮小したり、重要な取引

先を失うようなことがあれば、当社グループの業績及び財務状況が影響を受ける可能性があります。

 

 

 

▪ 経営戦略に関連する潜在的なリスクを具体的に分かりやすく 載

有価証券報告書に記載した事業の状況、経理の状況などに関する事項のうち、投資者の判断に重要な

影響を及ぼす可能性のある事項には、以下のようなものがあると考えております。なお、当該事項は、

本書提出日現在において入手し得る情報にもとづいて判断したものです。

 1) ソニーは収益又は営業利益率の低下に繋がりかねない一層激化する競争を克服しなければなりません。

ソニーは、業種の異なる複数のビジネス分野に従事しており、さらにそれぞれの分野において数多く

の製品・サービス部門を有するため、大規模な多国籍企業から、単一又は数少ないビジネス領域に特化

し高度に専門化した企業にわたって、業界の既存企業や新規参入企業などの多くの企業と競争していま

す。また、潜在的には現在ソニーに製品を供給している企業も競合相手となる可能性もあります。これ

らの既存の及び潜在的な競合他社がソニーより高度な財務・技術・労働・マーケティング資源を有する

可能性があり、ソニーの財政状態及び業績は、当該既存及び新規参入の競合他社に効率的に対抗する能

力にかかっています。

ソニーが直面する競合要因は業種により異なります。例えば、ソニーのエレクトロニクス事業は、競

合他社との間で価格や機能を含む様々な要素で競争しています。一方で、ソニーの音楽及び映画事業は、

アーティスト、作詞家、俳優、ディレクター、及びプロデューサーといった才能ある人材ならびに製作

・制作、取得、ライセンス、又は配信されるエンタテインメント・コンテンツを得るため競争していま

す。エレクトロニクス事業における価格競争は、費用が価格の下落と比較して比例的に下落しない場合

に低い利益率につながり、エンタテインメント事業における才能ある人材と魅力的な作品における競争

も、そのような才能ある人材やコンテンツ製作・制作に必要とされる費用の増加を増収により埋め合わ

せできない場合には、収益力の低下につながる可能性があります。さらに、イメージセンサーのように、

現在ソニーが強い競争力を持つと考えられる製品においても、競合他社の技術力の向上により、ソニー

がその優位性を保てなくなる可能性もあります。また、コンスーマーエレクトロニクス事業においては、

絶えず変化し、一層多様化する消費者の嗜好に訴求する製品を作るため、あるいは、消費者の多くが同

種の製品をすでに保有しているという状況に対処するために、ソニーはより優れた技術を開発し、消費

者の嗜好を予測し、競争力ある価格と特長を有する、魅力的で差異化された製品を迅速に開発する必要

があります。ソニーは、様々なコンスーマー製品において、一層激化する競合他社との価格競争に伴う

価格低下圧力の高まり、小売業者の集約化、新規の販売・流通チャネルの構築、及び製品サイクルの短
期化に直面しています。音楽及び映画分野における業績は、予測が困難である作品に対する世界中の消

費者からの支持による影響、同時期もしくは近接した時期に公開された他の競合作品による影響、なら

びに、ソニーの作品に代わり消費者が利用可能な娯楽及びレジャー活動に影響を受ける可能性がありま

す。

仮に、ソニーが技術的、あるいはその他の競争力を持つ分野においてその優位性を保てなくなった場

合や、ソニーのコンスーマー製品に対して頻繁に影響を及ぼす継続的な価格下落又はその事業に影響を

及ぼすコスト圧力について効果的に予測し対応できない場合、既存の事業モデルや消費者の嗜好が変化

した場合、又はソニーのコンスーマー製品の平均価格の下落スピードが当該コンスーマー製品の製造原
価削減のスピードを上回った場合には、ソニーの業績及び財政状態に悪影響を及ぼす可能性があります。

 2) ソニーは、競争力を維持し消費者の需要を喚起し、製品及びサービスの革新を実現するために研究開

発投資を行う必要があり、また新しい製品及びサービスの頻繁な導入を適切に管理しなければなりませ

ん。

ソニーは、製品及びサービスの競争力を強化するため、特にイメージセンサー及びゲーム＆ネットワ
ークサービス（以下「Ｇ＆ＮＳ」）分野といった成長分野において、研究開発投資を継続的に行ってい

ます。しかしながら、ソニーとして、著しい成長可能性を持った製品及びサービス、ならびに市場動向

を特定できなかった場合やそれらを把握できなかった場合、研究開発投資が成功しない可能性がありま

す。加えて、ソニーの研究開発投資が革新的な技術を生み出さない可能性、想定した成果が十分かつ迅
速にもたらされない可能性、又は競合他社に技術開発を先行されてしまう可能性があります。これらは、

競争力のある新たな製品やサービスを商品化するソニーの機会を妨げる要因となり得ます。ソニーは、

コンスーマーエレクトロニクス製品、ネットワークサービス、及び携帯電話業界において、継続的に製

品及びサービスを導入し、これらを拡充させることにより、消費者の需要を喚起し続けていく必要があ

ります。これらの製品及びサービスは、年末商戦における消費者需要に特に影響を受けます。Ｇ＆ＮＳ
分野の売上及び収益性には、プラットフォームの導入及び普及の成否が重要な影響を及ぼし、この成否
は、魅力的なソフトウェアの品揃えとオンラインサービスが消費者に提供されるか否かに影響されます。

しかしながら、外部のソフトウェアの開発事業者や開発・販売事業者、主要な協力業者がソフトウェア

の開発や供給をし続ける保証はありません。加えて、ソニーは、売上の拡大及び収益性の向上を図るた

めに、ハードウェア、ソフトウェア、エンタテインメント・コンテンツ及びネットワークサービスの統
合を促進させること、ならびにそのような統合の効果を達成するための研究開発への投資が不可欠であ

ると考えています。しかしながら、この戦略は、ネットワークサービス技術のさらなる開発能力、ソニ

ーの様々な事業ユニット・販売チャネル間の戦略上及びオペレーション上の課題の調整と適切な優先順
位付け、ユーザーインターフェースを含むネットワークプラットフォームをシームレスに接続するため

の、消費者にとって革新的かつ価格競争力のある魅力的な高性能ハードウェアの継続的な提供に依存し

ています。そして、業界内やネットワークに接続可能なソニーの製品や事業ユニット間における技術や

インターフェース規格の標準化を行う能力にも依存しています。加えて、Ｇ＆ＮＳ分野、音楽及び映画

分野では、消費者の支持を得られるか分かる前に、社内で開発されたソフトウェアのタイトル、アーテ

ィスト、映画作品、テレビ番組の製作及び番組の放送に関連して、相当の先行投資を含め、多額の投資

を行わなければなりません。さらに、映画作品の初期の流通市場における業績と、その後の流通市場に

おける業績には高い相関性がみられ、初期の流通市場における映画作品の業績が想定を下回った場合、

公開年及び将来におけるソニーの業績にも悪影響を及ぼす可能性があります。
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 事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

投資者の投資判断に重要な影響を及ぼす可能性のある事項には、次のようなものがあります。ただし、
これらは当社グループに関する全てのリスクを網羅したものではなく、記載された事項以外の予見しがた
いリスクも存在します。また、本項においては、将来に関する事項が含まれておりますが、当該事項は平
成30年３月31日現在において判断したものです。定期航空運送事業および不定期航空運送事業を中心とす
る当社グループの事業の内容に鑑み、当社グループにおいては次のようなリスクが存在しております。

（１）国際情勢や経済動向等の外部経営環境に関わるリスク
①外部経営環境に関わるリスク

当社グループは、日本および世界各地に航空運送事業を展開しており、航空需要は、世界の経済動
向、天災または悪天候、テロ攻撃や地域紛争、戦争、疫病の発生・蔓延等により大幅に減少する可能
性があります。
また、当社グループの業務は、整備業者、空港職員、航空保安官、燃油取扱業者、手荷物取扱者、

警備会社等の第三者の提供するサービスに一定程度依存しており、第三者が、当社グループの事業運
営に影響を及ぼす可能性があります。
②競争環境に関わるリスク

当社グループは、国内および海外において、路線、サービスおよび料金に関して激しい競争に直面
しています。国内線では、他の日本の大手航空会社、低コストの新規航空会社および新幹線との競争、
国際線では、海外および日本の主要航空会社との競争が激化しており、それに加えて海外および日本
の航空会社によって形成されるアライアンス、コードシェアおよびマイレージ提携が、国際線におけ
る競争を激化させています。上述のように、現在の当社グループの競争環境や事業環境が大幅に変化
した場合、当社グループの経営に影響を及ぼす可能性があります。
当社グループは、ワンワールドという複数の航空会社によるアライアンスへの加盟、ならびに、提

携相手と独占禁止法適用除外（ATI）の認可を受けた国境を越えての共同事業を展開しておりますが、
ワンワールド含むこれらの提携会社や共同事業の相手企業の経営状況に変化が生じる場合、ワンワー
ルドメンバーの加盟状況に変化が生じた場合、あるいは当社グループとの提携関係に大きな変化が生
じた場合には、当社グループの提携戦略に影響を及ぼす可能性があります。

（２）航空機導入に関わるリスク
当社グループは、航空運送事業において、燃費効率に優れた新型機への更新や機種統合による効率化

を目指し、ボーイング社、エアバス社、エンブラエル社、ATR社、三菱航空機株式会社に対して航空機を
発注しておりますが、これらの航空機メーカーの技術上・財務上・その他の理由により納期が遅延した
場合、当社グループの機材計画は変更を余儀なくされ、当社グループの中長期的な事業に影響を及ぼす
可能性があります。

（３）市況変動に関わるリスク
①燃油価格の変動に関わるリスク

当社グループの業績は、燃油価格の変動により多大な影響を受けます。当社グループは、燃油価格の

上昇分を一部燃油特別付加運賃として顧客に転嫁しておりますが、これは燃油価格の変動を直ちに反
映することができず、また、顧客に全てを転嫁することは困難です。また、当社グループは、燃油
価格の変動リスクを軽減するため、原油のヘッジ取引を行っておりますが、原油価格が短期間で急
落した場合、ヘッジポジションの状況等によっては市況下落の効果を直ちに業績に反映することが
できず、当社グループの業績の改善に寄与しない可能性があります。
②為替変動に関わるリスク

当社グループは、日本国外においても事業を展開しており、外貨建により、収益の一部を受領し
費用の一部を支払っています。特に当社グループにおける主要な費用である航空機燃料の価格の大
半は米ドルに連動した金額となることから、当社グループにおいては米ドルの為替変動による影響
は収益よりも費用が大きくなっております。これら為替変動による収支変動を軽減する目的で、収
入で得た外貨は外貨建の支出に充当することを基本とし、加えてヘッジ取引を行っております。ま
た航空機価格の大半は米ドルに連動した金額となることから、資産計上額および減価償却費が為替
変動により増減するリスクがあります。これら為替変動によるリスクを軽減する目的で為替取得機
会の分散を図るべくヘッジ取引を行っております。
③資金・金融市場に関わるリスク

当社グループは、航空機の購入等の多額の設備投資を必要としており、その資金需要に応じる為
に金融機関や市場からの資金調達を行う可能性があります。当社グループの資金調達能力や資金調
達コストについては、資金・金融市場の動向や当社グループの信用力の変動等により、資金調達の
制約や資金調達コストの上昇を招く可能性があります

（中略）

（５）航空安全に関わるリスク
当社グループでは、航空機の運航の安全性の確保のため、日々様々な取組みを実施しております

が、ひとたび死亡事故を発生させてしまった場合、当社グループの運航の安全性に対する顧客の信
頼および社会的評価が失墜するだけでなく、死傷した旅客等への補償等に対応しなければならない
ことから、当社グループの業績に極めて深刻な影響を与える可能性があります。また、当社グルー
プが運航する型式の航空機や当社のコードシェア便において安全問題が発生した場合、当社グルー
プの運航の安全性に対する顧客の信頼および社会的評価が低下し、当社グループの業績に影響を与
える可能性があります。なお、航空事故に伴う各種損害の軽減、ならびに被災者への確実な賠償を
行う目的で、現在業界水準と同程度の補償額・補償範囲の損害賠償保険に加入しております。

▪ 整備業者や空港職員のアウトソーシングやアライアンスといった経営戦
略上のリスクについて、分かりやすく 載

▪ 市況変動に関するリスクにおいて、その性質ごとに分類し分かりやすく
具体的に 載

▪ 燃料価格の変動および為替変動に関するリスクへの対応策について、
具体的に 載
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▪ 航空機の納入遅延や発着枠の割当て数といった経営戦略に影響を与える
外部要因に基づくリスクについて、それぞれのリスクを具体的に 載

▪ 原油価格変動によるリスクや運航リスクでは、リスク内容を具体的に 
載するとともに、当該リスクへの対応策についても 載

 事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

有価証券報告書に記載した事業の状況、経理の状況等に関する事項のうち、投資者の判断に重要な影響

を及ぼす可能性のある事項には、以下のようなものがあると考えております。なお、文中の将来に関する

事項は、当期末現在において当社グループが判断したものであります。

 1) 景気が低迷するリスク

航空産業は、景気動向の影響を受けやすい業界であり、国内外の景気が低迷すると、個人消費の落ち

込みや企業収益の悪化による航空需要の低下を引き起こす可能性があります。なお、国際線（旅客・貨物）

事業については、中国やその他アジア・北米を中心とした海外市場への依存度が高いため、当該地域の経

済状況により、輸送人数・輸送重量の減少及び輸送単価の下落といった影響を受ける可能性があります。

 2) 経営戦略に関わるリスク

①フリート戦略に関わるリスク

当社グループは、航空事業において、経済性の高い機材の導入、機種の統合、ならびに需給適合の

深化を軸としたフリート戦略に則ってボーイング社、エアバス社、ボンバルディア社、三菱航空機㈱

から航空機の導入を進めておりますが、納期が財務上その他の理由により遅延した場合、当社グルー

プの事業に支障を及ぼす可能性があります。

更に、かかる戦略は以下の要因により奏功せず、また、その所期する効果が減殺される可能性があ

ります。

1)ボーイング社への依存

当社は、上記のフリート戦略に従って導入を計画している機材の多くをボーイング社に対して発注

しています。したがって、ボーイング社が財政上その他の理由により当社又は同社製品の保守管理等

を行う会社との間の契約を履行できない場合には、当社グループのフリート戦略に沿った機材の調達

又は保守管理等ができず、当社グループの事業に影響を及ぼす可能性があります。

2)三菱航空機㈱による機材開発計画の進行遅延等

当社は、三菱航空機㈱が開発中の「ＭＲＪ（三菱リージョナルジェット）」の導入を決定しており、

引き渡し時期は平成32年度半ばが予定されていますが、引き渡し時期の遅延が発生した場合には、当

社グループの事業に支障をきたす可能性があります。

②発着枠に関わるリスク

当社グループは、羽田空港・成田空港の発着枠拡大を最大のビジネスチャンスと捉え、各種投資や

事業運営体制の整備を図っています。平成32年度（2020年度）を目途として、羽田空港の年間発着枠

については、44.7万回から48.6万回へ、成田空港の年間発着枠については、30万回から34万回へ増加

する見通しとなっておりますが、今後の首都圏における両空港（羽田・成田）の発着枠の割当て数や、

時期等が当社グループの想定と異なった場合においては、当社グループの経営計画の達成に影響を及

ぼす可能性があります。

（中略）

 3) 原油価格変動によるリスク

航空機燃料は原油精製による製品のため、その価格は原油価格に連動する傾向があります。産油国で

の政情不安、新興国の急激な経済成長に伴う原油需要の増加、石油備蓄量または埋蔵量の低下、原油へ

の投機的な投資行動、自然災害等の要因により原油価格が当社グループの予測を超えて変動した場合に

は、当社グループの経営に以下のような影響を及ぼす可能性があります。

①原油価格が上昇した場合のリスク

原油価格が上昇すると、航空機燃料の価格も上昇するため、当社グループにとって大きな負担とな

ります。このため、航空機燃料の価格変動リスクを抑制し、営業利益の安定化を図ることを目的とし

て原油ならびにジェット燃料のコモディティ・デリバティブを利用して一定期間のうちに計画的、継

続的にヘッジ取引を実施していますが、原油価格が短期間で高騰した場合、自助努力によるコスト削

減や運賃及び料金等への転嫁には限界があるため、ヘッジポジションの状況等によっては価格高騰の

影響を完全には回避できない可能性があります。

②原油価格が急落した場合のリスク

当社グループは原油価格の変動に対してヘッジを実施しているため、原油価格が短期間で急落した

場合、燃油サーチャージ収入が減少あるいは消滅する一方で、ヘッジポジションの状況等によっては

燃油費が即座には減少せず、価格下落の効果を享受できない可能性があります。

（中略）

 14）運航リスク

①航空機事故等

当社グループ運航便及びコードシェア便で航空機事故が発生した場合、当社グループに対するお客

様の信頼や社会的評価が失墜し、事故直後から中長期的に需要が低下して当社グループの経営に大き

な影響を及ぼす可能性があります。

また、他社において大規模な航空機事故が発生した場合においても、同様に航空需要が低下して当

社グループの経営に影響を及ぼす可能性があります。なお、航空機事故が発生した場合、損害賠償や

運航機材の修復・買換え等に多額の費用が発生しますが、これらの直接的費用のすべてが航空保険に

て填補されるわけではありません。

②耐空性改善通報等

航空機の安全性を著しく損なう問題が発生した場合、法令に基づき国土交通大臣から耐空性改善通

報等が発出され、機体や装備品に対し指示された改善策を施すまで同型式機材の運航が認められない

場合があります。また、法令に基づく耐空性改善通報等が発出されない場合であっても、技術的見地

から安全性が確認できない場合、自主的に同型式機材の運航を見合わせ、点検等の整備を行うことが

あります。このような事態が発生した場合、当社グループの航空機の安全性に関する信用及び経営に

影響を及ぼす可能性があります。特に、当社グループは、ボーイング787型機等、新型機種への集約

を進めていますが、当社グループの主力となる新型機種について設計上想定外の不具合または技術的

な問題が発生した場合には、当社グループの経営により深刻な影響を及ぼす可能性があります。

2-4
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２．「事業等のリスク」の開示例

日本たばこ産業株式会社（1/2）有価証券報告書（2017年12月期） P24
2-7

 事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

また、当社グループは、買収に伴い、相当額ののれん及び無形資産を連結財政状態計算書に計上し
ており、当年度末現在、のれん及び無形資産の金額はそれぞれ、連結総資産の36.2％（１兆8,912億円）
及び9.2％（4,792億円）を占めております。当社グループは、当該のれん及び無形資産につきまして、
それぞれの事業価値及び事業統合による将来のシナジー効果が発揮された結果得られる将来の収益力
を適切に反映したものと考えておりますが、事業環境や競合状況の変化等により期待する成果が得ら
れないと判断された場合、又は適用される割引率が高くなった場合等は、減損損失が発生し、当社グ
ループの業績に悪影響を及ぼす可能性があります。

有価証券報告書に記載した事業の状況、経理の状況等に関する事項のうち、投資家の判断に重要な影響
を及ぼす可能性のある事項には、以下のようなものがあります。ただし、以下に記載したリスクは当社グ
ループに関するすべてのリスクを網羅したものではなく、記載されたリスク以外のリスクも存在します。
かかるリスク要因のいずれによっても、投資家の判断に影響を及ぼす可能性があります。
なお、本項においては、将来に関する事項が含まれておりますが、別段の表示が無い限り、当該事項は

提出日現在において判断したものです。

（１）当社グループの事業及び収益構造並びに経営方針に係る事項

（中略）

② 事業拡大について
当社グループは、医薬事業及び加工食品事業が、当社グループの中長期に亘る持続的な利益成長を補完

する役割として、将来においても安定的かつ更なる利益貢献をするものと考えており、引き続きこれらの
事業に対する投資を行う予定ですが、かかる投資が期待されるリターンをもたらすという保証はありませ
ん。
当社グループは、RJRナビスコ社の米国外たばこ事業の取得（1999年、買収額約78億ドル（9,440億円、

取得時の為替レートにより算出、以下同じ））、Gallaher社の買収（2007年、買収額約75億ポンド（１兆
7,200億円））、株式会社加ト吉（現：テーブルマークホールディングス株式会社）の買収（2008年、買
収額約1,090億円）、Natural American Spiritの米国外たばこ事業の取得（2016年、買収額約50億ドル（約
5,914億円））をはじめとして、事業の拡大に向け、積極的に外部の経営資源を獲得してまいりました。
当社グループは、事業の拡大のために、他企業の買収、他企業への出資、他企業との提携及び協力体制構
築等の検討を行い、その結果、将来の当社グループの業績に貢献すると判断した場合には、これらを実行
することもあり得ます。しかしながら、異なる地理的又は文化的背景により営業、人員、技術及び組織の
統合ができない場合、買収又は提携した事業における製品に対する継続的な需要を維持し又はかかる製品
を製造販売することができない場合、現在行われている事業を継続することができない場合、買収した事
業における優秀な人財を保持し又は従業員の士気を維持することができない場合、当社グループの内部統
制体制を買収した事業に適用することができない場合、効果的なブランド及び製品ポートフォリオを構築
することができない場合、異なる製品ラインにおける販売及び市場戦略の連携ができない場合、並びに現
在行われている事業から経営者の注意が分散される場合等により、当社グループの期待する成果が得られ
ない場合、又は、想定しなかった重大な問題点が買収後に発見された場合等には、当社グループの業績に
悪影響を及ぼす可能性があります。

 

 

 

▪ 事業等のリスクを性質ごとに分類し分かりやすく 載

▪ 事業等のリスクが顕在化した場合の影響を数値（のれん及び無形資産
の連結総資産に占める割合）も用いて具体的に分かりやすく 載

▪ 経営戦略に関連する潜在的なリスクを具体的に分かりやすく 載

▪ 事業等のリスクを性質ごとに分類し分かりやすく 載

▪ 各サービス固有の事業等のリスクを、サービスごとに分かりやすく 載

▪ 「直販型のサービス」について、事業等のリスクが顕在化した場合、
財務諸表のどの勘定科目に影響が生じ得るか、具体的に 載

 

 

 

２．「事業等のリスク」の開示例

楽天株式会社 有価証券報告書（2017年12月期） P14-17
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 事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

以下において、当社グループ事業の状況等に関する事項のうち、リスク要因となる可能性があると考え
られる主な事項及び投資者の判断に重要な影響を及ぼすと考えられる事項を記載しています。当社グルー
プは、これらのリスク発生の可能性を認識した上で、発生の回避及び発生した場合の対応に努める方針で
すが、当社の有価証券に関する投資判断は本項以外の記載内容もあわせて、慎重に検討した上で行われる
必要があると考えています。
なお、以下の事項のうち将来に関する事項は、別段の記載のない限り本有価証券報告書の提出日現在に

おいて当社グループが判断したものであり、不確実性を内在しているため、実際の結果と異なる可能性が
あります。

１ 事業環境に関するリスク
（1） インターネット業界の成長性について

当社グループは、主にインターネット業界において、国内外で多様なサービスを提供しています。
世界のインターネット利用者数の増加、ＥＣ（電子商取引）市場の拡大等を背景として、当社グルー

プサイト内の流通総額、利用者数等は今後も拡大傾向にあるものと認識していますが、インターネッ
トの利用を制約するような法規制、個人情報管理の安全性を中心とした情報セキュリティに対する問
題意識の拡がり等の外部要因、景気動向、過度な競争等により、インターネット業界全体及びＥＣ市
場の成長が鈍化し、それに伴い当社グループサイト内での流通総額等が順調に拡大しない場合、当社
グループの経営成績及び財政状態に影響を及ぼす可能性があります。また、当社グループでは、イン
ターネット広告等に係る売上高が一定の比率を占めていますが、広告市場は特に景気動向の影響を受
けやすいものと考えられることから、景気が後退した場合には当社グループの経営成績及び財政状態
に影響を及ぼす可能性があります。

（中略）

２ 国際事業展開に関するリスク
当社グループは、収益機会の拡大に向けてグローバル展開を主要な経営戦略の一つとして掲げ、米

州、欧州、アジア等の多くの地域で金融サービスを含む各種サービスを展開しています。今後とも、
在外サービス拠点及び研究開発拠点を拡大していくとともに、各国サービス間の連携強化等に取り組
みながら、海外でのサービスの充実を図っていく予定です。また、国内外のユーザーが国境を越えて
日本又は海外の商品及びサービスを購入するためのクロスボーダーサービス等も順次拡大していく予
定です。
他方、グローバルにサービスを展開していく上では、言語、地理的要因、法制・税制度を含む各種

規制、自主規制機関を含む当局による監督、経済的・政治的不安、通信環境や商慣習の違い等の様々
な潜在的リスク及び特定の国や地域又はグローバルにおいて競争力を有する競合他社との競争が熾烈
化するリスクが存在します。更には、外国政府及び国際機関により関係する諸規制が突然変更される
リスクも存在します。当社グループが、これらのリスクに対処できない場合、当社グループの国際事
業展開及び経営成績に影響を及ぼす可能性があります。
なお、サービスの国際展開においては、サービスの立上げ時に、現地における法人設立、人材の採

用、システム開発等に係る経費が新規に発生するほか、既存サービスにおいても、戦略的にビジネス
モデルを変更する場合等においては、追加的な支出が見込まれることから、これらの費用が一時的に
当社グループの収益を圧迫する可能性があります。また、新たな拠点において安定的な収益を生み出

すためには、一定の期間が必要なことも予想されます。従って、かかる投下資本の回収に一定の期
間を要する又は出来ない場合には、当社グループの経営成績及び財政状態に影響を及ぼす可能性が
あります。

（中略）

４ 各サービスに関するリスク
（1） マーケットプレイス型のサービスについて

『楽天市場』のようなマーケットプレイス型のサービスや、『楽天トラベル』のような宿泊予約
サービス、『Ebates』のようなオンライン・キャッシュバック・サービス等においては、取引の場を
提供することをその基本的性格としており、マーケットの健全性確保のため偽造品その他の権利侵
害品の排除に努めていますが、当社グループは売買契約等の当事者とはならず、規約においても、
販売者又は役務提供者と購入者又は役務利用者との間で生じたトラブルについて、当社グループは
責任を負わず、当事者間で解決すべきことを定めています。しかしながら、マーケットプレイス型
のサービスにおいて、他人の知的財産権、名誉、プライバシーその他の権利等を侵害する行為、詐
欺その他の法令違反行為等が行われた場合には、問題となる行為を行った当事者だけでなく、当社
グループも取引の場を提供する者として責任を問われ、更には、当社グループのブランドイメージ
が毀損される可能性があります。また、マーケットプレイス型のサービスにおいては、参加する販
売者・役務提供者が、他のマーケットプレイス、自社サイト等に容易に移行できるため、利便性、
信頼性の高いシステムに加え、集客力に優れた取引の場を継続的に提供しなければ、販売者・役務
提供者が減少し、当社グループの経営成績及び財政状態に影響を及ぼす可能性があります。

（2） 直販型のサービスについて
当社グループが一般消費者に対して商品・役務を直接提供する『爽快ドラッグ』、『ケンコーコ
ム』、『楽天ブックス』、『楽天kobo』、『楽天モバイル』等のサービスにおいては、当社グループ
は売買契約等の当事者となり、商品・役務の品質、内容に責任を負っています。商品の販売、役務
の提供に際しては、関係法令を遵守し、品質管理に万全を期していますが、欠陥のある商品を販売
し、又は欠陥のあるサービスを提供した場合、監督官庁による処分を受ける可能性があるとともに、
商品回収や損害賠償責任等の費用の発生、信用低下による売上高の減少等により、当社グループの
経営成績及び財政状態に影響を及ぼす可能性があります。なお、商品については、予測された需要
に従って、購入及び在庫水準の管理等を行っていますが、想定した需要が得られない場合や、技術
革新や他社商品との競争の結果、商品価格が大きく下落する場合は、棚卸資産として計上されてい
る商品の評価損処理等を行う可能性があります。
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▪ 有価証券報告書提出直前に生じた事象について具体的に 載
 

 

 

２．「事業等のリスク」の開示例

三井化学株式会社 有価証券報告書（2018年3月期） P14-15
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 事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

当社グループでは、経営活動の脅威となる全ての事象（前兆、予兆）をリスクと認識し、そのリスク顕

在化の未然防止及びリスク顕在化の最小化のための対策を講じるよう努めております。

当社グループの将来の経営成績、財政状態に影響を与えうるリスクには、以下のようなものがあります。

ただし、これらは当社グループに関する全てのリスクを網羅したものではありません。

なお、これらの事項は、当連結会計年度末現在において判断したものであります。

（中略）

 11) 事故・災害について

当社グループでは、工場における生産活動に関し、労働安全衛生マネジメントシステム（OHSAS18001）

の認証取得を積極的に進め、安全確保に努めております。また、首都圏における大規模地震が発生し、

本社機能が麻痺した場合に指揮命令系統を早期に確立するための事業継続計画を策定しております。し

かしながら、不測の大規模地震や台風等の自然災害による生産設備への被害、工場における事故、製品

輸送・外部倉庫保管中の事故等、不測の事態が発生するリスクが考えられます。これらの事象は、工場

の操業や顧客への供給に支障が生じることで当社グループの経営成績及び財政状態に悪影響を及ぼすお

それがあり、さらには社会的評価の低下を招く可能性があります。

補足事項（当社大阪工場火災事故について）

2018年６月21日に、当社大阪工場において、定期修理中の用役プラントで、補修工事中に火災事故が

発生いたしました。現時点では、関係当局による調査中であり、今後、原因究明、再発防止策の立案・

実行を経て、発災プラントの復旧作業に入ってまいります。なお、今回の火災事故の影響が、当社グルー

プの経営成績及び財政状態に悪影響を及ぼす可能性があります。さらに、顧客への製品供給に対する支

障となり、当社グループの社会的評価の低下を招く可能性があります。

２．「事業等のリスク」の開示例

日本たばこ産業株式会社（2/2）有価証券報告書（2017年12月期） P27-28
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 事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

（２）当社グループのたばこ事業に係る事項
（中略）

④ 製造たばこに対する規制について
・海外の状況について
当社グループが製造たばこを販売している海外市場において、2003年５月の世界保健機関（WHO）の第

56回世界保健総会で採択され、2005年２月に発効した「たばこの規制に関する世界保健機関枠組条約
（FCTC）」（なお、日本政府は2004年６月に当該条約を受諾しております）を契機に製造たばこの販売
活動、マーケティング、包装・表示、たばこ製品及び喫煙に関する規制は増加する傾向にあります。
本条約は、喫煙の広がりの継続的かつ実質的な抑制を目的としており、たばこ需要減少のための価格

及び課税措置についての条項、たばこ需要減少のための非価格措置についての条項（具体的には、受動
喫煙からの保護、たばこ製品の含有物・排出物に関する規制、たばこ製品についての情報の開示に関す
る規制、たばこ製品の包装及び表示に関する規制、たばこの広告、販売促進及びスポンサーシップに関
する規制等について規定されております）、たばこの供給削減に関する措置についての条項（具体的に
は、たばこ製品の不法取引を防止するための措置、たばこ製品の未成年者への販売を防止するための措
置等について規定されております）等を規定しています。加えて、2012年11月の本条約に係る第５回締
約国会議において、たばこ製品の不法取引撲滅のための議定書が採択されております。
本条約においては、各締約国の一般的義務として、たばこ規制戦略、計画及びプログラムの策定、実

施、定期的な更新、及び検討を行うことが定められておりますが、各締約国における具体的規制の内容
・範囲・方法等は各国に委ねられております。
各締約国の具体的規制としては、受動喫煙及びたばこ消費に関する法律に基づく規制が、ロシアにお

いて段階的に導入されております。この法律には、たばこ製品の陳列規制、一部店舗での販売を禁止す
る販売規制、広告・販促・スポンサーシップの禁止、最低小売価格の設定、公共の場所における全面的
喫煙禁止が含まれています。また、たばこ製品の個装に規定の包装色並びに規定の刷記位置への規定の
フォント、フォントサイズ及び文字色を使用した製品名の刷記を義務付け、併せて視覚的警告表示をパ
ッケージに刷記することを義務付けるプレーンパッケージ規制が英国等にて導入されております。その
他、複数の国において、様々な規制が導入又は検討されております。
これに加え、EUにおいては、2001年７月に公布された「たばこ製品指令（EU TPD）」が改正され、2014

年５月に発効されております。この改正された指令は、たばこ製品の包装・表示規制の強化、たばこ製
品の添加物規制、電子たばこ製品関連規制等を含んでおり、EU加盟各国に対し、本指令の要求事項を担
保するように自国の法律、規則及び行政規定を整備することを求めています。この改正された指令は、
EU加盟各国において、施行が進んでいます。

・国内の状況について
たばこ事業法、関連法令及び業界自主規準は日本国内における製造たばこの販売及び販売促進活動

に関する規制を設けており、この規制には広告活動や製造たばこの包装に製造たばこの消費と健康の
関係に関して注意を促す文言を表示することも含まれております。
2003年11月、たばこ事業法施行規則が改正され、製造たばこの包装に表示するたばこの消費と健康

に関する注意文言等の見直しが行われ、2005年７月以降、全ての国内向け製造たばこが改正後の規則
に従って販売されております。また、財務大臣は、たばこ事業法に基づき、「製造たばこに係る広告
を行う際の指針」を示しており、同指針は上記のたばこ事業法施行規則改正を踏まえ、2004年３月に
改正されております（詳細については、下記（４）③ⅰの脚注２及び３をご参照ください）。
一般社団法人日本たばこ協会も広告及び販売促進活動等に関する自主規準を設けており、当社を含
む会員各社は、これを遵守しております。なお、2016年２月には、財政制度等審議会たばこ事業等分
科会の下に表示等部会が新設され、たばこ事業法第39条（注意文言表示）及び第40条（広告規制）に
基づく製造たばこに係る広告を行う際の指針のあり方に関する専門的な検討が行われました。表示等
部会は、2016年６月にたばこ事業等分科会に対し検討結果を報告しており、たばこ事業等分科会にて
更なる議論が行われるものと認識しております。
受動喫煙防止の観点からは、2003年５月の健康増進法の施行等により、レストランやオフィスビル

を含む公共の場所等における喫煙が制限されるケースが増加してきており、2018年３月に健康増進法
の一部を改正する法律案が閣議決定されたことから、こうした傾向は今後も継続していくものと予測
しています。

・当社グループの業績への影響について
将来における販売活動、マーケティング、包装・表示、たばこ製品及び喫煙に関する法律、規則及

び業界のガイドラインの正確な内容を予測することはできませんが、当社グループは、製品を販売す
る国内及び海外において上記のような規制又は新たな規制（地方自治体による規制を含む）が広がっ
ていくものと予測しております。
当社グループとしては、たばこに関する適切かつ合理的な規制については支持する姿勢ではありま

すが、上記のようなたばこに関する規制が強化された場合、又はかかる規制強化に適時適切に対応で
きなかった場合には、たばこに対する需要及び市場シェアの減少や、新たな規制に対応するための費
用等の要因を通じて、当社グループの業績に悪影響を及ぼす可能性があります。

 

 

 

▪ 事業等のリスクを性質ごとに分類し分かりやすく 載

▪ 事業に関する規制の内容及び規制の改正状況について具体的に 載
するとともに、規制が経営成績に与える影響を 載
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 12)環境に関するリスク

当社及び連結子会社が内外各地で展開する事業は、広範な環境関連法令の規制を受けます。とりわけ

金属資源セグメントやエネルギーセグメントの経営成績は、現在或いは将来における探鉱・開発事業

に対する環境規制の影響を被る可能性があります。例えば当社及び連結子会社は、豪州、ブラジル、

チリ、ロシア、中東等において一連の環境規制の制約を受けていますが、これらの地域における法令

は、事業区域の浄化、操業停止あるいは事業終了、重大な環境破壊に対する罰金及び補償金、高額な

汚染防止設備の設置、操業方法の変更などを課すことがあります。環境法令の変更や新設、NPO・NGO

等ステークホルダーの批判、議決権行使助言機関からの助言やESG/SRI調査会社による格付は、これら

のプロジェクトの進捗に重大な影響を及ぼす可能性があります。また、ひとたび環境事故が生じると、

当社及び連結子会社は資源・エネルギー権益の所有者として、当該事故への寄与度や過失の有無に拘

らず、また、ノンオペレーターとして操業に全く関与していない場合であっても、清掃費用、環境破

壊への賠償、事故被害者への健康・財産被害や休業補償・逸失利益補填等のための損害賠償費用、環

境当局からの罰金や補償金等の負担を強いられることで、当社及び連結子会社の経営成績及び財政状

態に悪影響を及ぼす可能性があります。

（中略）

 事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

 16)気候変動・自然災害に関するリスク

国連気候変動枠組条約第21回締約国会議（COP21）において「パリ協定」が採択、各国で批准されたの

を機に、気候変動や地球温暖化の原因とされる温室効果ガスの削減を目的とした取組みが世界的に進

められています。

当社は気候変動の重要性を認識しており、気候変動の移行リスク（政策・法規制リスク、技術リスク、

市場リスク）と物理的リスクは当社及び連結子会社の経営成績に悪影響を及ぼす可能性があります。

これらリスクのうち、政策・法規制リスクとして、炭素税の賦課やキャップ・アンド・トレード型の

排出権取引制度に代表される温室効果ガス排出規制は、当社及び連結子会社が出資する海外発電事業

など化石燃料を使用し温室効果ガス排出量が多い事業、及び石炭・石油・ガスの生産事業の経営成績

に悪影響を及ぼす可能性があります。

また、物理的リスクとしては、気候変動により近年発生が増加傾向にある異常気象のうち、局地的な

暴風雨、とりわけ大西洋及び南太平洋で発生する強い熱帯低気圧であるハリケーンやサイクロンは当

社及び連結子会社が行う金属資源、石油・ガス及び塩田事業の生産活動及び出荷に悪影響を及ぼし、

費用の増加や収益の減少をまねく可能性があります。こうした異常気象により生産現場や生産設備、

出荷に使用される道路、鉄道、港などのインフラストラクチャーが甚大な被害を受けた場合、その復

旧まで生産や出荷が長期間に亘り停止することがありえます。また、干ばつなどの異常気象は当社及

び連結子会社が行う食料生産事業の生産活動に対しても悪影響を与える可能性があります。

また、地震、大雨、洪水などの自然災害により、社員や事務所・設備などに対する被害が発生し、当

社及び連結子会社の事業に悪影響を及ぼす可能性があります。当社では、災害対策マニュアルや事業

継続計画（BCP）の策定、社員安否確認システムの構築、耐震対策、防災訓練などの対策を講じてい

ますが、自然災害等による被害を完全に排除できるものではなく、当社及び連結子会社の経営成績に

悪影響を及ぼす可能性があります。
 

 

 

▪ 経営戦略に関連する潜在的なリスクを具体的に分かりやすく 載

▪ 財務諸表に影響を及ぼす可能性がある気候変動などの環境リスクを具体
的に分かりやすく 載

２．「事業等のリスク」の開示例

三井物産株式会社 有価証券報告書（2018年3月期） P27-28
2-11

▪ 重要な海外投資案件に係る潜在的なリスクを具体的に分かりやすく
 載し、当該リスクへの対応策についても分かりやすく 載

 

 

 

当社グループの経営成績、株価および財政状態等に影響を及ぼす主要なリスクには以下のようなものが
あります。なお、文中における将来に関する事項は、当連結会計年度末現在において当社グループが判断
したものであります。

（中略）

８．その他経営全般に係るリスク
（海外事業展開）

当社グループは、中東やアジアなど海外での事業活動を今後一層拡大していくこととしております。
海外における事業活動には法律や規制の変更、労務環境の違いによる争議等の発生、人材の採用と確保
の難しさ、テロ・戦争・その他の要因による社会的混乱などのリスクが内在しており、これらのリスク
が顕在化した場合は、当社グループの経営成績ならびに財政状態に悪影響を及ぼす可能性があります。
当社とサウジアラビアン オイル カンパニー（サウジ・アラムコ社）が共同で設立したラービグ リ

ファイニング アンド ペトロケミカル カンパニー（ペトロ・ラービグ社）は、サウジアラビアのラ
ービグにおいて、石油精製・石油化学の統合コンプレックス事業（「ラービグ第１期計画」）を運営し
ております。当社は、プロジェクト総投資額に対し、不測の事態による損害に備え、独立行政法人日本
貿易保険の規約・限度額に従い、海外投資保険等に加入しております。
ペトロ・ラービグ社は、既存の「ラービグ第１期計画」の拡張計画（「ラービグ第２期計画」）に関

し、銀行団との間で、融資契約上のプロジェクト・コスト約81億米ドルの６割強にあたる約52億米ドル
のプロジェクト・ファイナンス契約を締結し銀行借入を行っており、当社はその50％について完工保証
を差入れております。また、ペトロ・ラービグ社の行っているその他の一部の借入に対して、当社は債
務保証を行っております。当該保証の履行により、当社の経営成績および財政状態に影響を及ぼす可能
性があります。当社は、「ラービグ第１期計画」と同様に「ラービグ第２期計画」についても、独立行
政法人日本貿易保険の規約・限度額に従い、海外投資保険等に加入しております。

２．「事業等のリスク」の開示例

住友化学株式会社 有価証券報告書（2018年3月期） P18, 20

 事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

2-10
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２．「事業等のリスク」の開示例

東京海上ホールディングス株式会社 統合レポート2018 P22-23

※ 一部抜粋

▪ 事業等のリスクの把握及び管理方法（定量・定性の両面から把握し、対処
すべきリスクの優先順位付け）について 載

▪ 重要と選別された事業等のリスクについて 載 ▪ 識別した重要なリスクに対する資本の十分性について 載

2-13

▪ 事業等のリスクを性質ごとに分類し分かりやすく 載

▪ 事業等のリスクへの対応策を分かりやすく 載

▪ 経営戦略に関連する潜在的なリスクを具体的に分かりやすく 載

２．「事業等のリスク」の開示例

カゴメ株式会社 統合報告書2018 P16-17
2-12
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３.「MD&Aに共通する事項」の開示例

 述情報の開示の好事例集 金融庁 2019年3月19日

▪ 事業等のリスクについて、発現する時期に分類して 載

▪ 経営戦略に関連する潜在的なリスクを具体的に 載

▪ 事業に関係する法律や規制、その潜在的なリスクを 載

▪ 事業等のリスクを管理する体制・枠組みについて 載

 

 

 

２．「事業等のリスク」の開示例

キリンホールディングス株式会社 有価証券報告書（2018年12月期） P18-21
2-14

 事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

キリングループの戦略・事業その他を遂行する上でのリスクについて、投資家の判断に重要な影響を

及ぼす可能性があると考えられる主な事項を以下に記載しています。また、必ずしも重要な影響を及ぼ

すリスク要因に該当しない事項についても投資家に対する積極的な情報開示の観点から記載しています。

キリングループでは、戦略・事業遂行上でのリスクや重大なクライシスに転ずる可能性のあるリスク

を「グループリスク・コンプライアンス委員会」にて把握・検討し、グループ重要リスクとして整理し

ています。さらに、戦略リスクを適切に管理・統制すると共に、クライシスに転ずるリスクの顕在化を

可能な限り防止し、クライシスに転化した場合はその影響を最小限に留めるなど、各種のリスクマネジ

メント体制を整備しています。

※ 当社は、「キリングループ2019年－2021年中期経営計画」をもとに、2019年度以降の事業セグメント

を用いて本文を記載していますが、本文中における将来に関する事項は2018年12月31日現在において

当社が判断した内容に基づきます。

［Ａ.戦略及びコンプライアンス上のリスク］

 1) 各事業領域におけるリスク

① 食領域（酒類事業・飲料事業）に関するリスク

今後の酒類事業・飲料事業は、国内では人口減少により長期的に総需要の縮小が見込まれる中、価格

の二極化や嗜好の多様化が進んでおり、RTDを含む低価格帯カテゴリーが伸長する一方、クラフトビー

ル等の高価格帯カテゴリーや無糖飲料・機能性飲料等の健康志向の商品の需要が拡大していくことが予

測されます。海外では、国や地域によって事業環境は異なり、人口増加による総需要拡大や新たな飲用

人口の拡大に伴う低価格帯カテゴリーの成長が今後も見込まれる新興国市場がある一方、先進国市場や

発展段階の進んだ新興国市場においては、日本と同様に、高価格帯カテゴリーの伸長や健康志向の商品

への需要が見込まれます。

こうした市場環境の変化に対応するため、キリングループでは、お客様とブランドのつながりを強め

てモノだけに留まらない体験価値を提供し、強いブランドを維持・育成する「お客様主語のマーケティ

ング力」を強化することにより、競争優位なブランドポートフォリオ構築を目指しています。

しかしながら、国内の酒類事業（キリンビール㈱）においては、今秋に予定されている消費税増税、

2026年のビール類酒税一本化に向けた段階的な酒税改定に伴う販売価格の変動や競合他社の動向等によ

り、予想を超えて酒類市場のカテゴリーの構成が変化し、販売計画を達成できない可能性があります。

海外の酒類事業（ライオン社）は、ライオン社が戦略的に展開する海外クラフトビールにおいて、グ

ローバル大手酒類メーカーを中心に、高価格帯市場での競争力を高めようとする動きが加速しており、

戦略に沿った展開が進まない可能性があります。

国内の飲料事業（キリンビバレッジ㈱）においては、基盤ブランド商品の販売数量が計画以上に減少又

は容器構成差異が悪化することにより、成長を伴う利益の創出が計画通りに進まない可能性があります。

米国の飲料事業（CCNNE社）では、米国での事業エリア拡大に伴う抜本的な構造改革を進めていますが、

適切な事業体制の構築に遅れが発生する場合、目標とする利益率の改善が進まない可能性があります。

サプライチェーンの観点からは、地震等の大規模自然災害・天候不順・冷夏・干ばつ・集中豪雨等の

影響によりサプライチェーンが分断する可能性があります。さらに、国内ではトラックのドライバーが

不足する等、サプライチェーン全般を通じて人材確保が困難になってきており、取り巻く環境の厳しさ

が増しています。キリングループでは、需給予測精度の向上や物流能力を強化し、リスクの低減を

進めていますが、外部環境変化や労働力不足等の影響が想定よりも大きい場合、調達・製造・輸送

コスト等の上昇や販売の機会損失等が発生し、キリングループの業績・財政状態に悪影響を及ぼす

可能性があります。

その他のリスクとして、オセアニア綜合飲料事業では、2018年10月から飲料事業の株式を第三者に

譲渡する検討を開始しましたが、株式譲渡プロセスの大幅な遅滞や株式譲渡の履行不能が発生する

場合、新たな事業体制の構築が計画通りに進まない可能性があります。

また、ミャンマー（ミャンマー・ブルワリー社）では、新規参入や競合他社の攻勢によって、事

業への影響を受ける可能性があります。

（中略）

 2) 各事業領域共通のリスク

（中略）

⑤ 「コンプライアンス」に関するリスク

キリングループは事業の遂行にあたって、国内においては、酒税法、食品衛生法、薬機法、独占

禁止法、環境諸法令等の法的規制の適用を受けています。また、事業を展開する各国においては、

当該国の法的規制の適用を受けています。これらの法令等に違反した場合や社会的要請に反した行

動等により、法令による処罰・訴訟の提起・社会的制裁を受けたりお客様からの信頼を失ったりす

る可能性があります。

キリングループでは、コンプライアンスを「法令、社内外の諸規則・ルール及び社会規範を遵守

し、法的責任と社会が求める倫理的な責任を果たすことにより、予期せぬ損失や信用の失墜を防止

し、ステークホルダーのキリングループに対する信頼を維持向上させること」と定義し、リスクの

マネジメントサイクルや従業員啓発の研修を通じたコンプライアンスの推進により、従業員の法令

違反や社会規範に反した行為等の発生可能性を低減するよう努めています。また、贈収賄防止をは

かり、不当な金銭・贈答・接待及びその他の利益の提供又は受領を禁じています。

［Ｂ. 中長期の視点から事業に影響を及ぼす可能性のあるリスク］

① 「アルコール関連問題」に関するリスク

キリングループは、酒類を製造・販売する企業グループとして、社会的責任を果たすために、広

告・宣伝活動にあたっては厳しい自主基準に基づき自ら規制を行っています。また全ての酒類事業

展開国で、アルコールの有害摂取の根絶に向けた取り組みを進展させています。一方で、WHO におい

ては、世界的な規模での酒類販売に関する規制が検討されており、キリングループの予想を大きく

上回る規制強化が行われた場合、アルコールへの社会的受容が急激に縮小することにより酒類の消

費が減少し、キリングループの業績・財政状態に悪影響を及ぼす可能性や企業ブランド価値が低下

するおそれがあります。  
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当連結会計年度における当社グループ（当社および連結子会社）の財政状態、経営成績およびキャッ
シュフロー（以下、「経営成績等」という。）の状況の概要は次のとおりです。

（中略）

（セグメント別の状況）

（中略）

＜小売セグメント＞

・「モノ」から「コト」へ消費者ニーズが変化するなか、2019年３月期までの５年間で、従来の商品
を仕入れて販売する百貨店型のビジネスモデルから定期借家契約により家賃を得るＳＣ型商業施
設への転換をすすめ、収益の安定化をめざしています。

・当期末のＳＣ・定借化率は、87％（前期末差＋25％）となり、４年目となる当期末の計画84％を上
回りました。

・従来のアパレル中心の売場構成から、飲食やサービス・雑貨を中心としたライフスタイル型の店
づくりがすすみ、客数増につながっています。

・業利益については、プラットフォームは受注環境の悪化などにより前年を下回りましたが、定借
化による収益改善等で仕入区画の売上不振を吸収し、店舗・オムニチャネルは増益となりました。
その結果、小売全体では前年を11億円上回り２期ぶりの増益となりました。

□ 2018年３月期 小売の営業利益増減要因

■ 中長期的な会社の経営戦略
ⅰ. 事業環境の変化

消費環境では、モノからコトへ消費のシフトがさらにすすみ、小売業態ではＥＣ市場の成長が続く
一方で、今後は物販中心のリアル店舗に依存した業態が衰退するリスクも考えられます。
クレジット市場については、2020年のオリンピック・パラリンピック開催に向けてインフラの整備が
すすみ、市場の拡大が見込めるものの、新たなテクノロジーによる金融サービスの革新で市場が激
変する可能性もあります。

（中略）

ⅲ.具体的な取り組み
（小売）

・店舗事業は、ＳＣ・定借化により、従来の百貨店型ビジネスからの事業構造の転換を実現し、次
世代型のライフスタイルＳＣの展開で、資本生産性を高めます。

・オムニチャネル事業は、ＥＣに軸足を置いたビジネスを推進し、グループのノウハウを重ね合わ

せた「体験ストア」など独自のビジネスモデルで事業領域を拡大します。
・プラットフォーム事業は、店舗内装や物流、ビルマネジメントなど小売で培ったノウハウを統合

的に運営し、ＢｔｏＢビジネスを推進します。

（フィンテック）
・カード事業は、全国でのエポスカードファン拡大に向け商業施設やコンテンツ系企業との提携を

強化し、高い収益性の維持と事業規模の拡大の両立をはかります。
・サービス事業は、クレジットのノウハウを活用した家賃保証や保険などサービス収入を拡大し、

投下資本の少ないビジネスでＲＯＩＣを高めます。
・ＩＴ事業は、新たなテクノロジーの活用によってお客さまの利便性を高め、グループの事業領域

拡大をサポートします。

▪ 「ⅲ. 具体的な取り組み」において、脅威となる経営環境の変化に対する
経営方針・経営戦略等をセグメント単位で 載

▪  述情報に加えて図を用い分かりやすく 載

 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

 1) 経営方針

 

 

 

 

 

 

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

 1) 経営成績等の状況の概要

３．「MD&Aに共通する事項」の開示例

株式会社丸井グループ 有価証券報告書（2018年3月期） P8, 14-15
3-2

 

 

 

注：コンシューマープロダクツ事業は、外部顧客への売上高を記載しており、ケミカル事業では、コ

ンシューマープロダクツ事業に対する売上高を含めています。また比較を容易にするため、前期

の売上高を同様の方法で記載しています。地域別の売上高は、販売元の所在地に基づき分類して

います。

売上高に占める海外に所在する顧客への売上高の割合は、前期の33.8％から37.0％となりました。

 1) 業績
当社グループは、2017年12月期より日本のコンシューマープロダクツ事業において販売制度

の改定を行い、併せてIFRS第15号「顧客との契約から生じる収益」などを早期適用しています
（参照104ページ 連結財務諸表に関する注記事項 3.重要な会計方針  20)会計方針の変更）。
なお、比較を容易にするため、これらの影響を補正し、さらに為替変動の影響を除いた増減率
を以下、「実質」として記載しております。

（中略）

販売実績

 業績等の概要】 ※ 一部抜粋

コンシューマープロダクツ事業

売上高は、前期に対して0.3％減の1兆2,160億円（実質4.4％増）となりました。

日本では、数多くの高付加価値商品の発売や提案型販売活動の強化などに取り組んだほか、Eコマー

スへの対応を強化し、売上高は、前期に対して2.1％減の8,862億円（実質2.6％増）となりました。

アジアでは、中国やインドネシアなどを中心に好調に伸長し、売上高は、7.1％増の1,888億円（実質

16.8％増）となりました。

米州の売上高は、5.5％増の773億円（実質3.5％増）となり、欧州の売上高は、1.5％減の638億円（実

質4.1％減）となりました。

営業利益は、ヒューマンヘルスケア事業の増収効果があり、1,723億円（対前期172億円増）となりま

した。

当社は、〔ビューティケア事業〕、〔ヒューマンヘルスケア事業〕、〔ファブリック＆ホームケア事業〕

を総称して、コンシューマープロダクツ事業としております。

〔ビューティケア事業〕

売上高は、前期に対して2.6％減の5,860億円（実質2.1％増）となりました。

化粧品の売り上げは、前期に対し4.8％減の2,427億円（実質2.1％増）となりました。海外では、中国

を中心にアジアが好調に推移し、売り上げを大きく拡大させることができましたが、日本では、実質の

売り上げは、前期をわずかに下回りました。2016年に大きく伸長したインバウンドによる売り上げが減

少したほか、中価格帯スキンケアブランドが苦戦しました。一方、化粧品ビジネスの大改革は着実に進ん

でおり、土台美容液「ソフィーナiP」は、アジアでの展開もスタートし好調に推移しています。また、

グローバルブランド「KANEBO」は日本、アジアに加えて欧州での展開を開始しました。デパートチャネ

ルで展開しているプレステージブランドの「SUQQU」や2017年秋に発売した「エスト ザ ローション」が

好調に売り上げを伸ばしました。

（億円、増減率％）
通期 日 本 アジア 米 州 欧 州 合 計

化粧品

2016年 2,153 186 26 184 2,550 
2017年 1,979 224 28 195 2,427 
増減率  8.1) 20.6 7.0 6.2  4.8) 

実質増減率  0.6) 30.2 3.5 5.4 2.1 

スキンケア・ヘアケア製品

2016年 1,983 331 689 464 3,467 
2017年 1,959 308 723 442 3,433 
増減率  1.2)  6.7) 4.9  4.6)  1.0) 

実質増減率 3.1 7.9 3.0  7.9) 2.1 

ビューティケア事業

2016年 4,137 517 716 648 6,016 
2017年 3,938 533 751 638 5,860 
増減率  4.8) 3.1 5.0  1.5)  2.6) 

実質増減率 1.2 15.9 3.1  4.1) 2.1 

ヒューマンヘルスケア事業

2016年 1,908 822 0 - 2,731 
2017年 1,975 967 0 - 2,943 
増減率 3.5 17.6 - - 7.8 

実質増減率 7.4 25.8 - - 13.0 

ファブリック＆ホームケア事業

2016年 3,011 423 17 - 3,452 
2017年 2,948 388 21 - 3,357 
増減率  2.1)  8.3) 21.2 -  2.7) 

実質増減率 1.6 0.4 17.7 - 1.5 

コンシューマープロダクツ事業

2016年 9,056 1,762 733 648 12,198 
2017年 8,862 1,888 773 638 12,160 
増減率  2.1) 7.1 5.5  1.5)  0.3) 

実質増減率 2.6 16.8 3.5  4.1) 4.4 

ケミカル事業

2016年 1,189 588 435 526 2,738 
2017年 1,239 696 526 642 3,103 
増減率 4.2 18.2 21.0 22.1 13.3 

実質増減率 4.3 14.0 17.8 16.2 10.8 

セグメント間売上高の消去
2016年  315)  31)  1)  14)  360) 
2017年  318)  34)  1)  16)  369) 

売上高

2016年 9,930 2,320 1,167 1,160 14,576 
2017年 9,782 2,550 1,298 1,264 14,894 
増減率  1.5) 9.9 11.2 9.0 2.2 

実質増減率 2.9 16.2 8.8 5.0 5.6 

▪ 財務情報におけるセグメント単位に加え、経営方針・経営戦略等の説明
に適した単位（「化粧品」、「スキンケア・ヘアケア製品」等、より詳細な事業
別セグメント情報を所在地別に分解）で 載

▪ 為替変動の影響を除いた実質数値（実質増減率）について、前期との
期間比較分析を実施

 

 

 

 

 

 

３．「MD&Aに共通する事項」の開示例

花王株式会社 有価証券報告書（2017年12月期） P13-15
3-1
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３．「MD&Aに共通する事項」の開示例

トヨタ自動車株式会社（2/2） 有価証券報告書（2018年3月期） P24-25

▪ セグメント単位の経営環境及び経営成績に影響を与えるリスク要因を 載

▪ 「a. 自動車市場環境」において、販売台数や販売シェアの情報を用いて経
営成績を分かりやすく 載

3-4

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

 

 

 

 ２) 経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容

本項においては、将来に関する事項が含まれていますが、当該事項は有価証券報告書提出日  2018年６月

25日)現在において判断したものです。

①概観

トヨタの事業セグメントは、自動車事業、金融事業およびその他の事業で構成されています。自動車事業

は最も重要な事業セグメントで、当連結会計年度においてトヨタの売上高合計  セグメント間売上控除前)

の88％を占めています。当連結会計年度における車両販売台数ベースによるトヨタの主要な市場は、日本

 25.2％) 、北米  31.3％) 、欧州  10.8％) およびアジア  17.2％) となっています。

a. 自動車市場環境

世界の自動車市場は、非常に競争が激しく、また予測が困難な状況にあります。さらに、自動車業界の

需要は、社会、政治および経済の状況、新車および新技術の導入ならびにお客様が自動車を購入または利

用される際に負担いただく費用といった様々な要素の影響を受けます。これらの要素により、各市場およ

び各タイプの自動車に対するお客様の需要は、大きく変化します。

当連結会計年度の自動車市場は、先進国で安定的に推移し、中国で拡大した一方、一部の資源国で落ち

込みがみられました。また、温室効果ガス削減に向け、各国・各地域で規制強化や一定割合の電動車販売

を義務化するといった新たな規制導入の動きがみられました。

次の表は、過去２連結会計年度における各仕向地域別の連結販売台数を示しています。

 注) 「その他」は、中南米、オセアニア、アフリカ、中近東ほかからなります。

トヨタの日本における連結販売台数は、当連結会計年度は減少しましたが、全国販売店の努力により、

軽自動車を除くトヨタ・レクサスブランドの販売シェアは46.9％、軽自動車を含む販売シェア  ダイハツ

および日野ブランドを含む) は44.4％と、前連結会計年度に引き続き高いレベルで推移しました。トヨタ

の海外における連結販売台数は、欧州およびその他の地域で販売台数が増加したことにより、全体として

は増加となりました。

各市場における全車両販売台数に占めるトヨタのシェアは、製品の品質、安全性、信頼性、価格、デザ

イン、性能、経済性および実用性についての他社との比較により左右されます。また、時機を得た新車の

千台

３月31日に終了した１年間

2017年 2018年

日本 2,274 2,255

北米 2,837 2,806

欧州 925 968

アジア 1,588 1,543

その他 1,347 1,392

海外計 6,697 6,709

合計 8,971 8,964

導入やモデルチェンジの実施も、お客様のニーズを満たす重要な要因です。変化し続けるお客様の嗜好を

満たす能力も、売上および利益に大きな影響をもたらします。

自動車事業の収益性は様々な要因により左右されます。これらには次のような要因が含まれます。

車両販売台数

販売された車両モデルとオプションの組み合わせ

部品・サービス売上

価格割引およびその他のインセンティブのレベルならびにマーケティング費用

顧客からの製品保証に関する請求およびその他の顧客満足のための修理等にかかる費用

研究開発費等の固定費

原材料価格

コストの管理能力

生産資源の効率的な利用

特定の仕入先への部品供給の依存による生産への影響

自然災害や社会インフラの障害による市場・販売・生産への影響

日本円およびトヨタが事業を行っている地域におけるその他通貨の為替相場の変動

法律、規制、政策の変更およびその他の政府による措置も自動車事業の収益性に著しい影響を及ぼすことが

あります。これらの法律、規制および政策には、車両の製造コストを大幅に増加させる環境問題、車両の安全

性、燃費および排ガスに影響を及ぼすものが含まれます。

多くの国の政府が、現地調達率を規定し、関税およびその他の貿易障壁を課し、あるいは自動車メーカーの

事業を制限したり本国への利益の移転を困難にするような価格管理あるいは為替管理を行っています。このよ

うな法律、規制、政策その他の行政措置における変更は、製品の生産、ライセンス、流通もしくは販売、原価、

あるいは適用される税率に影響を及ぼすことがあります。トヨタは、トヨタ車の安全性について潜在的問題が

ある場合に適宜リコール等の市場処置  セーフティ・キャンペーンを含む) を発表しています。2009年以降、

トヨタは、アクセルペダルがフロアマットに引っ掛かり戻らなくなる問題に関するセーフティ・キャンペーン

およびアクセルペダルの不具合に関するリコールを発表しました。前述のリコール等の市場処置をめぐり、ト

ヨタに対する申し立ておよび訴訟が提起されています。これらの申し立ておよび訴訟に関しては、連結財務諸

表注記25を参照ください。

世界の自動車産業は、グローバルな競争の時期にあり、この傾向は予見可能な将来まで続く可能性がありま

す。また、トヨタが事業を展開する競争的な環境は、さらに激化する様相を呈しています。トヨタは一独立企

業として自動車産業で効率的に競争するための資源、戦略および技術を予見可能な将来において有していると

考えています。

 １) 経営成績等の状況の概要

①経営成績の状況

当連結会計年度の経済状況を概観しますと、世界経済については、貿易・生産の世界的拡大と底堅い内需を背景

に緩やかな回復が続きました。日本経済については、雇用・所得環境が改善し、緩やかな回復基調が続きました。

自動車業界においては、市場は先進国で安定的に推移し、中国で拡大した一方、一部の資源国で落ち込みが

みられました。また、温室効果ガス削減に向け、各国・各地域で規制強化や一定割合の電動車販売を義務化す

るといった新たな規制導入の動きがみられました。

このような経営環境の中、トヨタは、お客様の期待を超える「もっといいクルマ」づくりに取り組んできま

した。「トヨタのグローバルミッドサイズセダン」である「カムリ」を、TNGA トヨタ・ニュー・グローバル・

アーキテクチャー)に基づくプラットフォームやパワートレーンなどにより一新し、意のままの走りと美しい

デザインを実現しました。また、日本の「おもてなしの心」を表現した、お子様、高齢者、車いす使用者、外

国からの観光客など、あらゆる人に優しい「ＪＰＮ ＴＡＸＩ ジャパンタクシー)」を新たに発売しました。

さらに1968年の発売開始以来、世界各国のお客様にご愛用いただいているピックアップトラック「ハイラック

ス」を13年ぶりに日本市場に導入しました。レクサスブランドでは、革新的なデザイン、エモーショナルな走

り、先進の予防安全技術を兼ね備えた新型高級セダン「ＬＳ」を発売しました。その他にも、2017年シーズン

より18年ぶりに復帰した世界ラリー選手権 WRC)をはじめとするモータースポーツ活動から得られた技術や知見

を織り込んだ商品として、新たなスポーツカーシリーズ「ＧＲ」を投入するなど、クルマを楽しむ文化の醸成

に向けた取り組みを強化しました。

当連結会計年度における日本、海外を合わせた自動車の連結販売台数は、896万４千台と、前連結会計年度に

比べて７万台 0.1％)の減少となりました。日本での販売台数については、225万５千台と、前連結会計年度に比

べて１万９千台 0.8％)の減少となりましたが、全国販売店の努力により、軽自動車を除くトヨタ・レクサスブ

ランドの販売シェアは46.9％、軽自動車を含む販売シェア ダイハツおよび日野ブランドを含む)は44.4％と、前

連結会計年度に引き続き高いレベルで推移しました。一方、海外においては、欧州およびその他の地域で販売

台数が増加したことにより、670万９千台と、前連結会計年度に比べて１万２千台 0.2％)の増加となりました。

当連結会計年度の業績については、次のとおりです。

なお、営業利益の主な増減要因は、次のとおりです。

３．「MD&Aに共通する事項」の開示例

トヨタ自動車株式会社（1/2） 有価証券報告書（2018年3月期） P19-20

▪ 営業利益の主な増減要因を 載

▪ 当期の業績について、販売台数や販売シェアの情報も用いより分かりやすく 載

▪ 財務情報におけるセグメント単位に加え、経営方針・経営戦略等の説明に適した単位（所在地別セグメント）で 載

3-3

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

 

 

 

 

 

 

売上高 29兆3,795億円 前期比増減 1兆7,823億円 6.5％) )

営業利益 ２兆3,998億円 前期比増減 4,054億円 20.3％) )

税金等調整前当期純利益 ２兆6,204億円 前期比増減 4,266億円 19.4％) )

当社株主に帰属する当期純利益 ２兆4,939億円 前期比増減 6,628億円 36.2％) )

販売面での影響 △ 1,000億円

為替変動の影響 2,650億円

原価改善の努力 1,650億円

諸経費の減少ほか 600億円

その他 154億円

事業別セグメントの業績は、次のとおりです。

a.自動車事業

売上高は26兆3,979億円と、前連結会計年度に比べて１兆3,160億円  5.2％) の増収となり、営業利益は２

兆111億円と、前連結会計年度に比べて3,181億円  18.8％) の増益となりました。営業利益の増益は、為替変

動の影響および原価改善の努力などによるものです。

b.金融事業

売上高は２兆170億円と、前連結会計年度に比べて1,934億円  10.6％) の増収となり、営業利益は2,855億

円と、前連結会計年度に比べて631億円  28.4％) の増益となりました。営業利益の増益は、販売金融子会社

において、融資残高の増加ならびに貸倒関連費用および残価損失関連費用の減少などによるものです。

c.その他の事業

売上高は１兆6,461億円と、前連結会計年度に比べて3,250億円  24.6％) の増収となり、営業利益は1,008億

円と、前連結会計年度に比べて194億円  24.0％) の増益となりました。

所在地別の業績は、次のとおりです。

a.日本

売上高は16兆248億円と、前連結会計年度に比べて１兆1,939億円  8.1％) の増収となり、営業利益は１兆

6,599億円と、前連結会計年度に比べて4,576億円  38.1％) の増益となりました。営業利益の増益は、為替変

動の影響および原価改善の努力などによるものです。

b.北米

売上高は10兆5,744億円と、前連結会計年度に比べて3,353億円  3.3％) の増収となりましたが、営業利益

は1,388億円と、前連結会計年度に比べて1,722億円  55.4％) の減益となりました。営業利益の減益は、販売

諸費用の増加ならびに生産および販売台数の減少などによるものです。

c.欧州

売上高は３兆1,852億円と、前連結会計年度に比べて5,041億円  18.8％) の増収となり、営業利益は750億

円と、前連結会計年度に比べて872億円の増益となりました。営業利益の増益は、諸経費の減少ほかなどによ

るものです。

d.アジア

売上高は５兆1,481億円と、前連結会計年度に比べて3,283億円  6.8％) の増収となりましたが、営業利益

は4,331億円と、前連結会計年度に比べて19億円  0.5％) の減益となりました。

e.その他の地域  中南米、オセアニア、アフリカ、中近東)

売上高は２兆4,532億円と、前連結会計年度に比べて2,922億円  13.5％) の増収となり、営業利益は1,126億

円と、前連結会計年度に比べて539億円  91.9％) の増益となりました。営業利益の増益は、生産および販売

台数の増加などによるものです。
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 1)業績等の概要

① 業績

（中略）

［国内ユニクロ事業］

国内ユニクロ事業の当連結会計年度の売上収益は8,647億円（前期比6.7％増）、営業利益は1,190億円

（同24.1％増）と、大幅な増益となりました。通期の既存店売上高（Ｅコマースを含む）は、客数増に

より、同6.2％増でした。上期は例年以上の寒い冬になり、タイムリーに増産対応ができたことで、上期

の既存店売上高は同8.4％増と非常に高い伸び率となり、下期はエアリズム、ＵＴ、ドライ系シャツとい

った夏物販売が好調だったことにより、同3.3％増となりました。また、Ｅコマース売上高は630億円、

同29.4％の増収、売上構成比は7.3％へと上昇しています。収益面では、社内の為替レートの円安による

原価率の上昇がありましたが、その影響は値引率の改善により吸収できた結果、売上総利益率は、前期

比で0.4ポイント改善しました。売上高販管費率は、広告宣伝費、物流費、人件費の大幅な削減が寄与し、

同1.6ポイント改善しています。

［海外ユニクロ事業］

海外ユニクロ事業の当連結会計年度の売上収益は8,963億円（前期比26.6％増)、営業利益は1,188億円

（同62.6％増)と、大幅な増収増益を達成しました。これは、各国・各エリアで順調に出店が進み好調な

売上が継続したことに加え、値引きに頼らない商売への転換などにより売上総利益率が同1.1ポイント改

善したことによります。また、経費削減を引き続き推進した結果、売上高販管費率は1.5ポイント改善し

ています。海外ユニクロ事業の売上収益は、今期初めて国内ユニクロ事業を超え、営業利益も国内ユニ

クロ事業と同水準にまで拡大しました。

地域別では、グレーターチャイナは、ユニクロのLifeWearのコンセプトが浸透し、エリアごとの商品

構成が確立できたことで、期を通して既存店売上高は増収が継続しました。Ｅコマース販売は２桁増収

と好調で、売上構成比は15％に上昇しています。韓国は、マーケティングと売り場が連動した商売がで

きたことで、値引率が低下し、売上総利益率が大幅に改善しています。東南アジア・オセアニア地区も、

ＵＴ、ショートパンツの販売が好調で、既存店売上高の２桁増収が続いています。また、米国は、東海

岸・西海岸の地域に合わせた商品構成の見直し、販売計画の精度の改善により、赤字幅が半減しました。

欧州は、ロシア、フランス、英国が好調で営業利益は倍増しました。なお、2017年９月にはスペイン初

の店舗をバルセロナに、2018年８月にはスウェーデン初の店舗をストックホルムに、同年９月にはオラ

ンダ初の店舗をアムステルダムにオープンし、好調なスタートとなっています。

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

［ジーユー事業］

ジーユー事業の当連結会計年度の売上収益は2,118億円（前期比6.4％増）、営業利益は117億円（同

13.1％減）と、増収減益になりました。通期の既存店売上高は、商品構成、数値計画に課題があったこ

とにより減収となりました。上期は、防寒衣料のアイテム数が少なかったことで、実需をとりこむこと

ができなかったこと、下期は、キャンペーン商品が計画を下回ったことに加え、品番数の大幅な増加に

より、売れ筋商品に欠品が発生しました。販売不振により通期の売上総利益率が0.1ポイント低下し、売

上高販管費率は1.2ポイント上昇した結果、営業利益は同13.1％の減益となりました。

［グローバルブランド事業］

グローバルブランド事業の当連結会計年度の売上収益は1,544億円（前期比9.5％増）、営業利益は41

億円の赤字（前期は５億円の黒字）と、増収減益になりました。減益となった要因は、コントワー・デ

・コトニエ事業などで減損損失を99億円計上したことによります。セオリー事業は増収増益となりまし

た。これは、米国、日本のいずれも安定的に成長を続けており、日本で展開しているPLST（プラステ）

ブランドも順調に事業規模を拡大しているためです。コントワー・デ・コトニエ事業、プリンセス タ

ム・タム事業及びJ Brand事業は赤字が継続しました。

 

 

 

３．「MD&Aに共通する事項」の開示例
株式会社ファーストリテイリング（1/2） 有価証券報告書（2018年8月期） P15-16

3-6

当連結会計年度における当社グループの財政状態、経営成績及びキャッシュ・フロー（以下「経営成

績等」という。）の状況の概要及び経営者の視点による分析・検討内容は次のとおりであります。

 注)「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析」に記載している金額の

うち、「 1) 経営成績等の状況の概要及び経営者の視点による分析・検討内容 ⑤ キャッシュ・

フローの状況」は、消費税等を含んだ金額であります。

① 経営成績

（海外相場、為替）

当期の世界経済は、米国の保護主義・排外主義が強まり、北朝鮮及び中東を巡る地政学的リスクが高

まりましたが、中国の経済成長減速への懸念が和らぎ、企業業績の改善を背景に世界的な株高が継続す

るなど、全体としては回復基調から拡大基調へと進展しました。

（単位：百万円）

売上高 営業利益
経常利益又は

経常損失（△）

親会社株主に帰属す
る当期純利益又は親
会社株主に帰属する
当期純損失（△）

平成30年３月期 933,517 110,203 124,853 91,648

平成29年３月期 786,146 76,390 △1,565 △18,540

増減
（増減率％）

147,371 
 18.7)

33,813
 44.3)

126,418
 －)

110,188
 －)

単位 前期 当期
増減

（△は減少）

銅 $/t 5,154 6,444 1,290

金 $/TOZ 1,258.0 1,285.2 27.2

ニッケル $/lb 4.56 5.06 0.50

為替 TTM) 円/$ 108.40 110.86 2.46

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

 1) 経営成績等の状況の概要及び経営者の視点による分析・検討内容

非鉄金属業界におきましては、銅及びニッケル価格ともに概ね上昇基調が継続し、いずれも前期を

上回りました。

為替相場については、全般的に狭いレンジで推移しました。英国のEU離脱による円高影響があった

前期と比べ、平均為替レートは円安となりました。一方で米国政権の保護主義の動きが先鋭化したこ

となどにより、当期末にかけて円高が進行しました。

材料事業の関連業界におきましては、車載用電池向け部材の需要が引き続き増加しました。スマー

トフォン向けなどの部材については、概ね堅調な販売環境が継続しましたが、結晶材料で顧客の長引

く在庫調整の影響を大きく受けました。

このような状況のなか、当期の連結売上高は、主要非鉄金属価格の上昇及び円安の影響などにより、

前期に比べ1,473億71百万円増加し、9,335億17百万円となりました。

連結営業利益は、増収により前期に比べ338億13百万円増加し、1,102億３百万円となりました。

連結経常利益は、連結営業利益の増加に加え、シエラゴルダ鉱山社に関する持分法による投資損失

が減少したことなどにより、前期に比べ1,264億18百万円好転し、1,248億53百万円となりました。

親会社株主に帰属する当期純利益は、連結経常利益が増加したことなどにより、前期に比べ1,101億

88百万円好転し、916億48百万円となりました。
 

 

 

３．「MD&Aに共通する事項」の開示例

住友金属鉱山株式会社 有価証券報告書（2018年3月期） P21
3-5

▪ 財務情報に加えて、重要な指標（銅・金・ニッケルの海外相場や為替
相場）の前期比較情報を 載
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（注１）キャンセル前予約受付ベース、各連結会計年度期首からの累計数値

（注２）出所：国土交通省「住宅着工統計」

（注３）出所：厚生労働省

（各事業分野の概況）

・販促領域

住宅分野：

分譲マンションの住宅着工件数の増加に一服感がある等、市場環境の変化がみられます。当連結

会計年度においては、ユーザー集客の推進に加えてクライアントへのソリューション提供の強化に

注力したことで、戸建・流通分野及び賃貸分野が伸長しました。一方で当第３四半期での子会社譲

渡により売上収益が減少したこと及び前第１四半期においては、カウンターサービスに係る売上収

益が契約改定の一時的な影響で増加していたことにより、売上収益は前年同期を下回りました。

この結果、当連結会計年度における売上収益は981億円（前連結会計年度比1.4％減）となりまし

た。なお、上述の一時影響を控除した際の売上収益の前連結会計年度比は4.8％増（注１）となり

ました。

 1) 経営成績等の分析

ⅱ セグメント業績の概況

②メディア＆ソリューション事業

（業績の概況）

当報告セグメントは、クライアントの集客や様々な業務支援を行う販促領域と、クライアントの人

材採用の支援を行う人材領域の２つの事業領域で構成されています。

当連結会計年度における売上収益は6,799億円（前連結会計年度比3.3％増）となりました。これは

主に、販促領域の美容分野が好調に推移したことに加え、人材領域の国内人材募集分野が堅調に推移

したことによるものです。

当連結会計年度におけるセグメント利益（セグメントEBITDA）は1,561億円（前連結会計年度比3.1

％増）となりました。これは主に、販促領域の増益が寄与したことによるものです。なお、セグメン

ト利益の内訳は、販促領域が952億円（前連結会計年度比9.4％増）、人材領域が745億円（前連結会

計年度比0.4％減）となりました。人材領域が減益となったのは、主にユーザー集客のためのマーケ

ティング投資を強化したことによるものです。

当報告セグメントの業績及び関連データ等は、以下のとおりです。

▪ 財務情報におけるセグメント単位に加え、経営方針・経営戦略等の説明
に適した単位（「住宅分野」、「結婚分野」等の単位）で 載

▪ 財務情報に加えて、その理解に有用な指標（「ネット予約人数累計」、「ネ
ット予約件数累計」、「新設住宅着工戸数」等）を時系列に 載

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

３．「MD&Aに共通する事項」の開示例

株式会社リクルートホールディングス 有価証券報告書（2018年3月期） P26
3-8

（単位：十億円）

前連結会計年度 当連結会計年度 増減
増減率
（％）

売上収益（合計） 658.2 679.9 21.7 3.3

販促領域 369.6 378.5 8.8 2.4

住宅分野 99.5 98.1 △1.4 △1.4

結婚分野 54.6 55.4 0.8 1.6

旅行分野 58.4 58.8 0.4 0.8

飲食分野 37.4 37.3 △0.1 △0.3

美容分野 56.8 63.8 7.0 12.4

その他 62.8 64.8 2.0 3.2

人材領域 281.9 294.4 12.4 4.4

国内人材募集分野 260.3 270.6 10.3 4.0

その他 21.6 23.7 2.1 9.9

全社／消去（メディア＆
ソリューション事業）

6.5 7.0 0.4 7.0

セグメント利益
（セグメントEBITDA）（合計）

151.5 156.1 4.6 3.1

販促領域 87.0 95.2 8.1 9.4

人材領域 74.7 74.5 △0.2 △0.4

全社／消去（メディア＆
ソリューション事業）

△10.3 △13.6 △3.2 －

2017年

3月期

2018年

3月期

（単位） 1Q末 2Q末 3Q末 4Q末 1Q末 2Q末 3Q末 4Q末

事業データ

「ホットペッパーグルメ」
ネット予約人数累計（注１）

万人 963 1,940 3,692 5,153 1,448 2,828 5,275 7,121

「ホットペッパービューティ」
ネット予約件数累計（注１）

万件 1,388 2,944 4,493 6,138 1,824 3,795 5,758 7,823

Airレジ登録アカウント数 万 24.4 25.5 26.7 27.9 29.2 30.5 31.8 33.3

「スタディサプリ」
高校生向けサービスの有料会員数

万人 21.5 23.0 23.7 24.4 31.8 33.3 33.6 33.9

市場環境指標

新設住宅着工戸数（注２） 戸 247,079 253,072 250,696 223,290 249,916 246,924 244,511 205,045

有効求人倍率（注３） 倍 1.35 1.37 1.41 1.44 1.49 1.52 1.57 1.59

 

 

 

１ ＦＣ関連収入とは、フランチャイズ店に対する商品売上高、フランチャイズ店からのロイヤ

リティ収入であり、補正費売上高とは、パンツの裾上げ（補正）の加工賃及び刺繍プリント

による収入等であります。

２ ユニクロ事業とは、「ユニクロ」ブランドのカジュアル衣料品販売事業であります。

３ ジーユー事業とは、「ジーユー」ブランドのカジュアル衣料品販売事業であります。

４ グローバルブランド事業は、セオリー事業（「Theory（セオリー）」、「PLST（プラステ）」ブ

ランド等の衣料品販売事業）、コントワー・デ・コトニエ事業（「COMPTOIR DES COTONNIERS

（コントワー・デ・コトニエ）」ブランドの衣料品販売事業）、プリンセス タム・タム事業

（「PRINCESSE TAM.TAM（プリンセス タム・タム）」ブランドの衣料品販売事業）及びJ Brand

事業 「J BRAND（ジェイブランド）」ブランドの衣料品販売事業)で構成されております。

５ その他事業とは、不動産賃貸業等であります。

６ 国内ユニクロ事業に含まれるＥコマース売上高

前連結会計年度 48,753百万円、当連結会計年度 63,063百万円

７ 上記金額には、消費税等は含まれておりません。

（注）

 2)販売及び仕入の状況

① 部門別売上状況

▪ 財務情報におけるセグメント単位に加え、経営方針・経営戦略等の説
明に適した単位（「メンズ」、「ウィメンズ」等、より詳細な単位）で 載

▪ 財務情報に加えて、その理解に有用な指標（1㎡当たり売上収益や１人
当たり売上収益）の前期比較情報を 載

部門

前連結会計年度
（自 2016年９月１日
至 2017年８月31日）

当連結会計年度
（自 2017年９月１日
至 2018年８月31日）

売上収益
 百万円）

構成比
（％）

売上収益
 百万円）

構成比
（％）

メンズ 316,601 17.0 341,392 16.0

ウィメンズ 386,075 20.7 403,407 18.9

キッズ・ベビー 60,497 3.2 67,202 3.2

グッズ・その他 21,145 1.2 22,938 1.1

国内ユニクロ商品売上合計 784,320 42.1 834,941 39.2

ＦＣ関連収入・補正費売上高 26,413 1.4 29,836 1.4

国内ユニクロ事業合計 810,734 43.5 864,778 40.6

海外ユニクロ事業 708,171 38.0 896,321 42.1

ユニクロ事業合計 1,518,905 81.5 1,761,099 82.7

ジーユー事業 199,139 10.7 211,831 9.9

グローバルブランド事業 141,003 7.6 154,464 7.3

その他事業 2,868 0.2 2,664 0.1

合計 1,861,917 100.0 2,130,060 100.0

② 単位当たりの売上状況

摘要
当連結会計年度

（自 2017年９月１日
至 2018年８月31日）

前期比 ％)

売上収益 1,668,199百万円 115.5%

１㎡当たり売上収益
売場面積（平均） 2,176,567㎡ 134.1%

１㎡当たり期間売上収益 766千円 86.2% 

１人当たり売上収益
従業員数（平均） 100,340人 162.7%

１人当たり期間売上収益 16,625千円 71.0%

１ 国内・海外ユニクロ事業についてのみ記載しております。

２ 売上収益は店舗商品売上高であり、国内ユニクロ事業のＥコマース事業・ＦＣに対する商品

供給高・経営管理料及び補正費売上高は含まれておりません。

３ 売場面積（平均）は、営業店の稼動月数を基礎として算出しております。

４ 従業員数（平均）は、準社員、アルバイト社員、委託社員及び受入出向社員を含み、執行役

員を除いております。なお、準社員、アルバイト社員は報告日時点の延べ従業員数を記載し

ております。

５ 上記金額には、消費税等は含まれておりません。

（注）

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

 

 

 

３．「MD&Aに共通する事項」の開示例

株式会社ファーストリテイリング（2/2）有価証券報告書（2018年8月期） P17-18
3-7
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▪ 収益情報だけでなく、重要と考える主要財務項目を 載

▪ 当期と前期だけでなく、過去数年の実績の趨勢を 載

▪ グローバルの競合比較情報を 載

３．「MD&Aに共通する事項」の開示例

株式会社三菱UFJフィナンシャル・グループ MUFG Report 2018（統合報告書） P6-7
3-10

▪ 研究開発費や設備投資額、受注高等、売上高及び営業利益等の項目に
関する各セグメントの割合を、各項目をまとめて図示することによっ
て、各セグメントにおける投資に対する成果を分かりやすく 載

３．「MD&Aに共通する事項」の開示例

三菱重工業株式会社 MHI REPORT 2018 P48-49
3-9
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③キャッシュ・フロー配分の実績及び最新見通し（中期経営計画3年間累計）

2018年3月期の実績と2019年3月期の計画を踏まえて、昨年5月に公表した中期経営計画3年間累計のキ

ャッシュ・フロー配分を今般以下のとおり見直しました。

基礎営業キャッシュ・フローの拡大及び株主還元の増加を反映する一方、投資規律の徹底を継続する

ことで、3年間累計の投融資総額は1.7～1.9兆円、また、資産リサイクルは7,000億円を維持します。

なお、株主還元の3年間累計の金額は、便宜的に、2020年3月期を昨年公表した下限配当1,000億円と置

いて、算出したものです。

この結果、3年間累計での株主還元後のフリー・キャッシュ・フローは2,700～4,700億円まで増加する

ことを見込んでおり、これを、その時々の経営状況に鑑みて、追加株主還元、有利子負債の返済、追

加投資に配分します。

④利益配分に関する考え方

株主還元策については第4 提出会社の状況 3「配当政策」を参照願います。

②事業資産群とその利益貢献・キャッシュ創出開始時期

2019年3月期には、エネルギー、機械・インフラ、化学品の中核分野事業資産に加え、鉄鋼製品や生

活産業などでも新規案件による利益貢献やキャッシュ創出の開始が見込まれます。案件の着実な立上

げに万全を期すことで収益基盤の強化を進め、中期経営計画の定量目標の達成を目指します。

 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】 ※ 一部抜粋

 3) 2019年3月期における取組み
 

 

 

４．「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例
三井物産株式会社（1/3） 有価証券報告書（2018年3月期） P21

4-1

４.「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

 述情報の開示の好事例集 金融庁 2019年3月19日
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④投融資と財務政策

当連結会計年度は、順調な業績の向上と持分法適用会社からの配当の増額により、基礎営業キャッシ

ュ・フローは約6,700億円の獲得となり、これに順調な資産リサイクルにより獲得した約3,000億円の資

金獲得を合わせて約9,700億円のキャッシュ・インとなりました。また、投資規律の徹底を通じて、投

融資 *)は約5,600億円にとどまった一方、総額約1,725億円の株主還元を実行したことから、キャッシ

ュ・アウトは約7,325億円となりました。この結果、株主還元後のフリーキャッシュ・フロー **)の実

績は約2,375億円の黒字と、極めて順調に進捗しています。尚、当連結会計年度のキャッシュ・フロー

詳細については、後述の⑥ キャッシュ・フローの状況を参照願います。

 *)定期預金の増減を除外した投資キャッシュ・フロー

 **)運転資本及び定期預金の増減の影響を除外したフリーキャッシュ・フロー

▪ 「(3) 2019年3月期における取組み ③キャッシュ・フロー配分の実績及び
最新見通し（中期経営計画3年間累計）」に、株主還元への支出について、
目標とする水準を 載

▪ 「(5) 流動性と資金調達の源泉」に、成⾧投資、手許資金、株主還元の方針
と資金需要に対する資金調達の方法について、経営者の考え方を 載

▪  述情報に加えて図示することで分かりやすく 載

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

 5) 流動性と資金調達の源泉

 

 

 

４．「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

三井物産株式会社（3/3）有価証券報告書（2018年3月期） P42
4-3

会計基準に基づかない財務指標について

現預金差引後の有利子負債比率（ネットDER）

この流動性と資金調達の源泉の項目を含めて、本報告書では現預金差引後の有利子負債比率（ネット

DER）に言及しています。当社は「ネット有利子負債」を株主資本（親会社の所有者に帰属する持分合

計）で除した比率を「ネットDER」と呼んでいます。当社は「ネット有利子負債」を以下のとおり定義

して、下表のとおり算出しています。

 短期債務及び長期債務の合計により有利子負債を算出。

 有利子負債から現金及び現金同等物、定期預金 3ヵ月超1年以内)を控除した金額を「ネット有利子

負債」とする。

当社の経営者は、債務返済能力と株主資本利益率  ROE)向上のために有利子負債と株主資本の関係を

検討する目的から、ネットDERを投資家にとって有益な指標と考えており、下表のとおり「ネット有利

子負債」及び「ネットDER」を算出しています。

フリーキャッシュ・フロー

当社は、フリーキャッシュ・フローを営業活動により獲得されたキャッシュ・フローと投資活動に支

出されたキャッシュ・フローの合計として定義しています。当社の経営者は、この指標を戦略的投資

または負債返済に充当可能な資金の純額、或いは、資金調達にあたって外部借入への依存度合いを測

る目的から、投資家に有用な指標と考えており、以下の表のとおりフリーキャッシュ・フローを算出

しています。

当期末 前期末

（億円） （億円）

短期債務 2,016 3,046 

長期債務 40,254 44,970 

有利子負債合計 42,269 48,016 

（控除）現金及び現金同等物、定期預金 3ヵ月超1年以内) △11,377 △15,195 

ネット有利子負債 30,892 32,821 

株主資本（親会社の所有者に帰属する持分合計） 39,747 37,322 

ネットDER（倍） 0.78 0.88 

（単位：億円） 当期 前期 増減

営業活動によるキャッシュ・フロー 5,536 4,042 ＋1,494 

投資活動によるキャッシュ・フロー △2,482 △3,533 ＋1,051 

フリーキャッシュ・フロー 3,054 509 ＋2,545 

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

 5) 流動性と資金調達の源泉
けることで借り換えリスクの低減を図っています。さらに、プロジェクト案件等では政府系金融機関

からの借入やプロジェクトファイナンスも活用しています。

100％子会社については原則として銀行などの外部からの資金調達を行わず、金融子会社、現地法人

などの資金調達拠点を通じたキャッシュ・マネジメント・サービスの活用により、資金調達の一元化

と資金効率化、流動性の確保を図っています。結果として当連結会計年度末において連結有利子負債

の4分の3程度が当社並びに資金調達拠点による調達となっています。

また、事業展開に伴う資金需要に対する機動的な対応と、当社の有利子負債返済における金融情勢悪

化の影響を最小限に抑えるためにも、十分な現金及び現金同等物を保有しています。現金及び現金同

等物の保有額については厳密な目標水準を定めていませんが、金融情勢などを勘案しつつ、安全性並

びに流動性の高い短期金融商品で運用しています。

②資金調達手段
当社は、上記の当社資金調達の基本方針に則り、直接金融または間接金融の多様な手段の中から、そ
の時々の市場環境も考慮したうえで当社にとって有利な手段を機動的に選択し、資金調達を行ってい

ます。

当社は、内外金融機関との間で長期間に亘って築き上げてきた幅広く良好な関係に基づき、長期借入

を中心に必要資金を調達しています。また、国際協力銀行などの政府系金融機関からも資金調達を行

っており、プロジェクト案件ではプロジェクトファイナンス等も活用して必要資金を調達しています。

これに加えて、当社では2,000億円の社債発行登録枠、2兆4,000億円のコマーシャルペーパー発行枠、

並びに総額50億米ドルのユーロ・ミディアム・ターム・ノート発行プログラムという直接金融の調達

手段も保有しており、市場環境に応じて有利な条件での資金調達を行っています。当連結会計年度末

における国内社債及びユーロ・ミディアム・ターム・ノートの発行残高は、それぞれ1,700億円及び

159億円となっています。また海外での短期の資金調達手段として、米国三井物産による15億米ドル
の米国コマーシャルペーパープログラムやMitsui & Co. Financial Services  Europe)による15億米ド
ルのユーロコマーシャルペーパープログラム、その他の海外地域の一部でも同様のプログラムを保有

しており、それぞれ時機をみて活用しています。なお、当社は長期かつ安定的な資金調達を一義とし

ており、コマーシャルペーパーや短期借入金等に資金調達を依存していません。その結果として、当

連結会計年度末における連結有利子負債に占める短期債務の比率は、4.8％となりました。

当社及び一部の連結子会社は金融機関に対してコミットメント・フィーを支払い、信用枠を設定して

います。これらの信用枠を含めた銀行借入に係る未使用の信用枠につきましては、連結財務諸表注記
事項9.「金融商品及び関連する開示 6)リスク管理」を参照願います。

有利子負債の大半は円建て並びに米ドル建てでの調達によるものです。また、資産側の金利・通貨属

性を考慮した上で、負債の金利条件や通貨を変換するために適宜、金利スワップや通貨スワップ、為
替予約を締結しています。金利スワップ考慮後の有利子負債における固定金利比率は、現在の当社の

資産と負債の状況に見合った水準と認識しています。

これらのデリバティブ取引に関しては、連結財務諸表注記事項9.「金融商品及び関連する開示」を参
照願います。また、デリバティブ関連の流動性分析については、連結財務諸表注記事項16.「金融債

務及び営業債務等に関する開示」を参照願います。

①資金調達の基本方針
当社の経営者は、円滑な事業活動に必要なレベルの流動性の確保と財務の健全性・安定性維持を資金

調達の基本方針としており、主として本邦生保、銀行等からの長期借入金や社債の発行等により10年

程度の長期資金を中心とした資金調達を行っています。同時に、長期資金の年度別償還額の集中を避  

 

 

４．「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例
三井物産株式会社（2/3） 有価証券報告書（2018年3月期） P39-40

4-2
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▪ 「本質的な稼ぐ力の構造を作り上げる「ROIC経営」」に、経営指標と
してROICを選択した理由と目標を 載

▪ 「規律とチャレンジの中での投資マネジメント」に、目標に満たない
事業への対応策を具体的に 載

▪ 「適切なキャッシュマネジメントと利益配分」に、

➀研究開発、設備M&A等への投資に対する定量的な判断基準を 載

➁成⾧投資、手許資金、株主還元の方針と資金需要に対する資金調
達の方法について、経営者の考え方を 載

4-5

※ 一部抜粋

４．「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

オムロン株式会社 統合レポート2018 P22-23

１）財務戦略の基本的な考え方
当社グループは、強固な財務体質と高い資本効率を両立しつつ、企業価値向上のために戦略的に経

営資源を配分することを財務戦略の基本方針としております。
強固な財務体質の維持に関しては、自己資本比率の水準を60％程度に保ち、「シングルＡフラット」
以上の信用格付（日本の格付機関）の取得・維持を目指し、リスク耐性の強化を図ります。
同時に、適切な情報開示・ＩＲ活動を通じて株主資本コストの低減に努めると共に、営業キャッシ

ュ・フローによる十分な債務償還能力を前提に、厳格な財務規律のもとで負債の活用も進めることに
より、資本コストの低減および資本効率の向上にも努めてまいります。
設備投資に関しては、企業価値の向上に資する成長のための投資を積極的に推進してまいります。

平成30年度から平成32年度の３年間累計では総額6,600億円の投資を計画しており、その約２／３に
相当する4,400億円をキャッシュ・フローの増加に繋がる投資を行う計画としております。なお、各
年度の設備投資額は営業キャッシュ・フローの範囲内とすることを原則とし、強固な財務体質を維持
し、十分な水準の手元流動性を確保してまいります。
また、既に計画している設備投資とは別に、将来の企業価値を飛躍的に向上させる投資機会に機動

的に対応できるよう、500億円の「特別成長投資枠」を設定しております。

２）経営資源の配分に関する考え方
当社グループは、適正な手元現預金の水準について検証を実施しております。今中期経営計画期間

においては、総資産利益率（ROA）にも着目しつつ十分なイベントリスク耐性も備えるべく、売上高
の約2.6か月分を安定的な経営に必要な手元現預金水準とし、それを超える分については、「追加的
に配分可能な経営資源」と認識し、企業価値向上に資する経営資源の配分に努めます。
平成32年度に向け、手元現預金及び今後創出するフリーキャッシュ・フロー、そして有利子負債の

活用により創出された追加的に配分可能な経営資源については、企業年金基金の財政基盤強化、飛躍
的な成長のための特別成長投資枠、株主還元のさらなる充実、に活用する考えです。

３）資金需要の主な内容
当社グループの資金需要は、営業活動に係る資金支出では、航空運送事業に関わる燃油費、運航施

設利用費、整備費、航空販売手数料、機材費（航空機に関わる償却費、賃借料、保険料など）、サー
ビス費（機内・ラウンジ・貨物などのサービスに関わる費用）、人件費などがあります。
また、投資活動に係る資金支出は、航空機の安全、安定運航のために不可欠な設備や施設への投資、

企業価値向上に資する効率性・快適性に優れた新しい航空機への投資、安定的・効率的な航空機の運
航や、競争力強化に資する予約販売に関するIT投資などがあります。

４）資金調達
当社グループの事業活動の維持拡大に必要な資金を安定的に確保するため、内部資金および外部資

金を有効に活用しております。設備投資額は営業キャッシュ・フローの範囲内とすることを原則とし
ておりますが、資金調達手段の多様化と資本効率の向上を企図し、主要な事業資産である航空機など
の調達に当たっては、金融機関からの借入や社債の発行等、一部有利子負債を活用しております。
また、安定的な外部資金調達能力の維持向上は重要な経営課題と認識しており、当社グループは国

内２社の格付機関から格付を取得しており、本報告書提出時点において、日本格付研究所の格付はＡ
（安定的）、格付投資情報センターの格付はＡマイナス（安定的）となっております。また、主要な
取引先金融機関とは良好な取引関係を維持しており、加えて強固な財務体質を有していることから、
当社グループの事業の維持拡大、運営に必要な運転資金、投資資金の調達に関しては問題なく実施可
能と認識しています。なお、国内金融機関において複数年を含む合計500億円のコミットメントライ
ンを設定しており、緊急時の流動性を確保しております。

▪ 「1)財務戦略の基本的な考え方」に、

➀ 成⾧投資、手許資金、株主還元の方針に関する経営者の考え方
を 載

➁ 設備投資の水準に関する経営者の考え方を 載

▪ 「2)経営資源の配分に関する考え方」に、緊急の資金需要のために保
有する金額の水準を 載

▪ 「3)資金需要の主な内容」に、資金需要の内容について具体的に 載

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

 ．資本の財源及び資金の流動性

４．「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

日本航空株式会社 有価証券報告書（2018年3月期） P27-28
4-4
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※ 一部抜粋

4-7４．「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例
不二製油グループ本社株式会社（1/2） 統合報告書2018 P45-47

▪ 経営者の目線で、目標値に対する実績値の振り返り
を 載

▪ 経営者が目指す「めざすべきバランスシート」を具
体的に 載

▪  述情報に加えて図を用い分かりやすく 載

 

 

 

４．「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

株式会社丸井グループ 共創経営レポート2018 P84-86

※ 一部抜粋※ 一部抜粋

4-6
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※ 一部抜粋

▪ 「Q1」において、キャッシュ・フローの状況について、経営戦略等と関
連付けて 載

▪ 「資本政策の基本的な方針」に、成⾧投資、株主還元の方針について、
経営者の考え方を 載

▪ 「2019年度に目指すべきバランスシート」に、資金調達についての方針
（例えばD/Eレシオなど）を 載

４．「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

コニカミノルタ株式会社 統合報告書2018 P21-22
4-9

▪ 成⾧投資、手許資金、株主還元の方針と資金需要に対する資金調達の方法
について、経営者の考え方を 載

4-8

▪ キャッシュ・フローに関する指標について、図を用い分かりやすく 載

４．「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

不二製油グループ本社株式会社（2/2）統合報告書2018 P48, 11

※ 一部抜粋 ※ 一部抜粋
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▪ 成⾧投資、株主還元の方針について、経営者の考え
方を 載

▪ 成⾧投資に対する経営者の考え方について、実績を
踏まえて 載

※ 一部抜粋

４．「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

三菱重工業株式会社 MHI REPORT 2018 P22-25

 

 

 

4-11

▪ 成⾧投資、手許資金、株主還元の方針について、経営者の考え方を 載

▪ 資金調達の方針について、実績を踏まえて 載

▪ 成⾧投資に対する経営者の考え方について、実績を踏まえて 載

※ 一部抜粋

４．「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

株式会社三菱UFJフィナンシャル・グループ MUFG Report 2018（統合報告書） P35-36
4-10
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▪ 経営者の視点で、財務戦略の振り返りを行い、今後の実質フリー・
キャッシュ・フローや株主還元の目標水準を 載

▪ 株主資本コストの目標水準を 載

▪  述情報に加え図示することで分かりやすく 載

４．「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例

伊藤忠商事株式会社（2/2） 統合レポート 2018 P42-44

※ 一部抜粋

4-13

※ 一部抜粋

４．「キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等」の開示例
伊藤忠商事株式会社（1/2） 統合レポート 2018 P37, 42

※ 一部抜粋

4-12
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▪ 見積り方法と使用した仮定について具体的に 載

▪ 将来見積キャッシュ・フローについて、報告単位の中期計画や永久成⾧
率などに基づいている旨を具体的に 載

▪ 永久成⾧率の前提や利用している割引率（類似企業の加重平均資本コス
トにより算定）について具体的に 載

▪ 割引率や永久成⾧率について、公正価値を低下させる変動が生じた場合、
減損損失が発生する可能性について 載

営業権及びその他の無形固定資産
営業権及び耐用年数が確定できない非償却性無形固定資産は、年１回第４四半期及び減損の可能性を

示す事象又は状況の変化が生じた時点で減損の判定を行います。事象又は状況の変化とは、設定された
事業計画の下方修正や実績見込みの大幅な変更、あるいは外的な市場や産業固有の変動などで、それら
はマネジメントにより定期的に見直されています。
2018年３月31日において、ソニーは営業権の定性的評価を行わず、報告単位の公正価値とその報告単

位の営業権を含む帳簿価額の比較による定量的手続を行いました。報告単位とは、ソニーの場合、オペレ
ーティング・セグメントあるいはその一段階下のレベルを指します。報告単位の公正価値がその帳簿価額
を上回る場合、その報告単位の営業権について減損損失は認識されません。報告単位の帳簿価額がその公
正価値を上回る場合には、報告単位に配分された営業権の総額を超えない範囲で、その超過分を減損損
失として認識します。耐用年数が確定できない非償却性無形固定資産の減損判定では、公正価値と帳簿
価額を比較し、帳簿価額がその公正価値を超過する場合には、その超過分を減損損失として認識します。
営業権の減損判定における報告単位の公正価値の決定は、その性質上、判断をともなうものであり、

多くの場合、重要な見積り・前提を使用します。同様に、非償却性無形固定資産の公正価値の決定にお
いても、見積り・前提が使用されます。これらの見積り・前提は減損が認識されるか否かの判定及び認
識される減損金額に重要な影響を及ぼす可能性があります。
これらの減損判定において、ソニーは、社内における評価を行い、またマネジメントが妥当と判断する

場合には第三者による評価を活用するとともに、一般に入手可能な市場情報を考慮に入れています。報
告単位及び非償却性無形固定資産の公正価値は通常、割引キャッシュ・フロー分析により算定していま
す。この手法は、将来見積キャッシュ・フロー（その支払・受取時期を含む）、将来キャッシュ・フロー
固有のリスクを反映した割引率、永続成長率、利益倍率、類似企業の決定、類似企業に対してプレミア
ムあるいはディスカウントが適用されるべきかどうかの決定等多くの見積り及び前提を使用します。営
業権を持たない報告単位も含めて、報告単位の公正価値の総額に対するソニーの時価総額を考慮し、適
切なコントロール・プレミアムとともに、個々の報告単位に配分されない全社に帰属する資産と負債も
考慮します。
将来見積キャッシュ・フロー（その支払・受取時期を含む）に使用される前提は、それぞれの報告単

位における見込み及び中期計画にもとづいており、過去の経験、市場及び産業データ、現在及び見込ま
れる経済状況を考慮しています。永続成長率は主に中期計画の３ヵ年予測期間後のターミナル・バリュ
ーを決定するために使用されています。映画分野の報告単位など、特定の報告単位においては、より長
い見込期間、及び予測期間最終年度の見積キャッシュ・フローに適用される利益倍率を用いた出口価格

に、コントロール・プレミアムを加味して算定されたターミナル・バリューを使用しています。割引率
は類似企業の加重平均資本コストにより算出されています。
2017年度の減損判定において、営業権を持つ全ての報告単位の公正価値が帳簿価額を超過していたた

め、営業権の減損損失を認識することはありませんでした。これらの報告単位において公正価値は帳簿
価額を少なくとも10％以上超過しています。また、耐用年数の確定できない非償却性資産においても、
公正価値が帳簿価額を超過していたため、減損損失を認識することはありませんでした。

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

 1) 重要な会計方針及び見積り
 

 

 

2018年３月31日現在のセグメントごとの営業権の帳簿価額は以下のとおりです。

上述の中期計画を除く、2017年度の減損判定における、ソニーの報告単位の公正価値への影響に関す
る感応度分析を含む重要な前提の検討は下記のとおりです。

・割引率は5.9％から12.4％の範囲です。他の全ての前提を同一とし、割引率を１％増加させた場合にお
いても、営業権の減損損失を認識することはありませんでした。

・Ｇ＆ＮＳ分野、ＩＰ＆Ｓ分野、ＭＣ分野、半導体分野、金融分野及びその他分野の報告単位における
ターミナル・バリューに適用された永続成長率はおおよそ1.0％から1.5％の範囲です。音楽分野の報告単
位における中期計画を超える期間の永続成長率は０％から1.0％の範囲、映画分野では3.0％から4.5％の
範囲です。他の全ての前提を同一とし、永続成長率を１％減少させた場合においても、営業権の減損損
失を認識することはありませんでした。

・映画分野の報告単位におけるターミナル・バリューの算定に使用される利益倍率は8.0から10.0の範囲
です。他の全ての前提を同一とし、利益倍率を1.0減少させた場合においても、営業権の減損損失を認識
することはありませんでした。

マネジメントは、営業権の減損判定に使用した公正価値の見積りに用いられた前提は合理的であると考
えています。しかしながら、将来の予測不能なビジネスの前提条件の変化による、将来キャッシュ・フロー
や公正価値の下落を引き起こすような見積りの変化が、これらの評価に不利に影響し、結果として、将来
においてソニーが営業権及びその他の無形固定資産の減損損失を認識することになる可能性があります。

金額
（単位：百万円）

Ｇ＆ＮＳ 150,606
音楽 165,394
映画 144,412
ＩＰ＆Ｓ 9,517
ＭＣ 3,286
半導体 45,793
金融 7,225
その他 4,259

合計 530,492

 

 

 

５．「重要な会計上の見積り」の開示例

ソニー株式会社（1/2）有価証券報告書（2018年3月期） P26-27
5-1

５.「重要な会計上の見積り」の開示例

 述情報の開示の好事例集 金融庁 2019年3月19日
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財務諸表の作成にあたり、経営者は、決算日における資産及び負債の報告金額、偶発資産及び負債の
開示、報告期間における収益及び費用の報告金額に影響を与える様な見積りを行う必要があります。
見積りは、過去の経験やその時点の状況として妥当と考えられる様々な要素に基づき行っており、他
の情報源からは得られない資産及び負債の帳簿価額について当社及び連結子会社の判断の基礎となっ
ています。ただし、前提条件や事業環境などに変化が見られた場合には、見積りと将来の実績が異な
ることもあります。
当社及び連結子会社の財政状態又は経営成績に対して重大な影響を与え得る会計上の見積り及び判断
が必要となる項目は以下のとおりです。

① 金融商品の公正価値測定
当社及び連結子会社における有価証券やデリバティブ等の公正価値で測定される金融商品の残高は
多額であるため、会計上の見積りにおいて重要なものとなっています。
公正価値は、市場価格等の市場の情報や、マーケット・アプローチ、インカム・アプローチ、コス
ト・アプローチなどの算出手順に基づき決定しています。具体的には、市場性のある有価証券につ
いては、活発な市場における市場価格及び活発ではない市場における同一の資産の市場価値により
評価しています。市場性のない有価証券については、将来キャッシュ・フローの割引現在価値、類
似取引事例との比較、1株当たり修正純資産価値、第三者による鑑定評価等により評価しています。
また、デリバティブについては、取引市場価格及び金利、外国為替レート等の観察可能なインプッ
トを使用し、評価モデルにより評価しています。
経営者は、金融商品の公正価値の評価は合理的であると判断しています。ただし、これらの評価に
は経営者としても管理不能な不確実性が含まれているため、予測不能な前提条件の変化などにより
金融商品の評価に関する見積りが変化した場合には、結果として将来当社及び連結子会社における
公正価値評価額が変動する可能性もあります。

② 償却原価で測定される債権の減損
当社及び連結子会社における売上債権、受取手形、貸付金等の償却原価で測定される債権の残高は
多額であるため、当該債権の評価は会計上の見積りにおいて重要なものとなっています。
当社及び連結子会社は、顧客の評価を継続して行っており、回収実績及び信用情報の査定に基づく
現在の顧客の与信能力に基づき、顧客毎に成約限度額・信用限度額を定めると同時に、必要な担保

・保証などの取り付けを行っています。当社及び連結子会社は、顧客からの回収状況を常にモニタ

リングしており、過去の貸倒実績率や将来倒産確率などに基づき一部の債権を集合的に評価し、適

切な金額の貸倒引当金を設定しています。また当社及び連結子会社は、特定の顧客に対してその財
政状態や与信の状況、債権の回収状況を個々にモニタリングしており、債権全額 元利合計)を当初

の契約条件に従って回収することが出来ない可能性が高いと判断される場合には、債権の内容、回
収遅延期間、格付機関による評価、割引キャッシュ・フロー法に基づく評価、担保物件の公正価値、
並びにその他の情報に基づき、それぞれの顧客に対して適切な金額の貸倒引当金を設定しています。
経営者は、償却原価で測定される債権の評価にあたり行っている見積りは合理的であり、貸倒引当
金は十分に計上され、債権が回収可能な額として計上されていると判断しています。ただし、これ
らの評価には経営者としても管理不能な不確実性が含まれているため、予測不能な前提条件の変化
などにより債権の評価に関する見積りが変化した場合には、将来当社及び連結子会社が貸倒引当金
を増額又は減額する可能性もあります。

▪ 「➀金融商品の公正価値測定」において、マーケット・アプローチ、
インカム・アプローチ、コスト・アプローチ等の公正価値の算定方
法を具体的に 載

▪ 「➁償却原価で測定される債権の減損」において、債権管理方法を
 載し、各債権に対する貸倒引当金の見積り方法を 載

５．「重要な会計上の見積り」の開示例

三菱商事株式会社 有価証券報告書（2018年3月期） P21
5-3
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繰延税金資産の評価
繰延税金資産の帳簿価額は、入手可能な証拠にもとづいて50％超の可能性で回収可能性がないと考え

られる場合、評価性引当金の計上により減額することが要求されます。したがって、繰延税金資産にか
かる評価性引当金計上の要否は、繰延税金資産の回収可能性に関連するあらゆる肯定的及び否定的証拠
を適切に検討することにより定期的に評価されます。この評価に関するマネジメントの判断は、それぞ
れの税務管轄ごとの当期及び累積損失の性質、頻度及び重要性、不確実な税務ポジションを考慮した将
来の収益性予測、税務上の簿価を超える資産評価額、繰越欠損金の法定繰越可能期間、過去における繰
越欠損金の法定繰越可能期間内の使用実績、繰越欠損金及び繰越税額控除の期限切れを防ぐために実行
される慎重かつ実行可能な税務戦略を特に考慮します。
過年度に計上した損失の結果、2018年３月31日現在、繰延税金資産に対して総額で8,998億円の評価性

引当金を計上しています。この評価性引当金のうち、日本における当社とその連結納税グループの法人
税及び地方税が約5,000億円、米国のSony Americas Holding Inc.（以下「SAHI」）とその連結納税グル
ープの連邦法人税及び州税が約2,500億円含まれています。2018年３月31日現在、評価性引当金を計上し
ている会社の中には、米国のSAHIとその連結納税グループ、日本における当社とその連結納税グループ
をはじめ、収益性が回復した会社があります。評価性引当金を取崩すためには、収益性の回復は、検討
されるべき要素ではありますが、とりわけ日本のように未使用の繰越欠損金の繰越可能期間が制限され
ている税務管轄では、継続した利益を計上することがさらに必要となります。
ソニーは、日本及び様々な税務管轄において法人税を課されており、通常の営業活動、とりわけ連結

会社間の移転価格において、最終的な税額の決定が不確実な状況が多く生じています。繰延税金資産の
金額は、連結会社間の移転価格の決定による各税務管轄における課税所得の最終的な配分などに関する
ソニーの判断にもとづき不確実な税務ポジションのうち50％超の可能性で起こり得る最終的な結果を考
慮しています。繰延税金資産の評価に関する見積りは、貸借対照表日時点で適用されている税制や税率
にもとづいており、また、ソニーの財務諸表及び税務申告書で認識されている事象に関して将来に起こ
り得る税務上の結果についてのマネジメントの判断と最善の見積り、様々な税務戦略を実行する能力、

一定の場合においての将来の結果に関する予測、事業計画及びその他の見込みを反映しています。ソニ
ーが事業を行っているそれぞれの税務管轄における現在の税制や税率の改正は、実際の税務上の結果に
影響を与える可能性があり、市場経済の悪化やマネジメントによる構造改革の目標未達は、将来におけ
る業績に影響を与える可能性があります。そして、これらのいずれかが、繰延税金資産の評価に影響を
与える可能性があります。将来の結果が計画を下回る場合、税務調査の結果や連結会社間の移転価格に
関する事前確認制度の交渉が現在の損益配分に関する予想と異なる結果となる場合、及び税務戦略の選

択肢が実行可能ではなくなる場合や売却を予定する資産の価値が税務上の簿価を下回ることになる場合
には、繰延税金資産を回収可能額まで減額するために、将来において追加的な評価性引当金の計上が要
求される可能性があります。一方、将来の予測される利益の改善や継続した利益の計上、ビジネス構造

の変革といった他の要因によって、関連する質的要因や不確実性を考慮した上で、税金費用の戻し入れ
をともなう評価性引当金の取崩しが計上される可能性があります。現在の見込みにおいて予想していな
いこれらの要因や変化は、評価性引当金が計上又は取崩される期間において、ソニーの業績又は財政状
態に重要な影響を与える可能性があります。
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５．「重要な会計上の見積り」の開示例

ソニー株式会社（2/2）有価証券報告書（2018年3月期） P28-29

▪ 評価性引当金を計上している納税主体を計上金額を含めて 載

▪ 評価性引当金の取崩しの判断において重視されるポイントを 載

▪ 税制や税率の改正、経営環境の変化による移転価格制度を含めた税務
戦略の見直しなど、繰延税金資産の評価に影響を与える可能性がある
事象について具体的に 載
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▪ 見積り方法について、見積りに用いた仮定を含め、経営戦略に関連付
けて、具体的に 載

▪ 実績が見積りと乖離した程度を 載し、見積りの正確性について 載

５．「重要な会計上の見積り」の開示例

京セラ株式会社 有価証券報告書（2018年3月期） P33-34
5-5

当社は、情報通信、産業機械、自動車、環境・エネルギー関連等の市場における販売を主な収益源と

しています。当社のセグメントは、「産業・自動車用部品」、「半導体関連部品」、「電子デバイス」、「コ

ミュニケーション」、「ドキュメントソリューション」、「生活・環境」のレポーティングセグメントで

構成されています。

（中略）

販売奨励金について

「電子デバイス」において、各種電子部品を販売する代理店への販売については、以下の様々な販促

活動が定められており、会計基準編纂書605-50「顧客への支払と販売奨励」及び会計基準編纂書605-15

「製品」に準拠し、売上を認識した時点で収益から販売奨励金を控除しています。

 a) ストック・ローテーション・プログラムについて

ストック・ローテーション・プログラムとは、品質に問題のない在庫について、直近6ヵ月の純売

上高に対して特定の比率を乗じ算出される金額分を、代理店が半年毎に返品することが可能な制度で

す。売上に対するストック・ローテーション・プログラムの引当金は、会計基準編纂書605-15「製品」

に準拠し、現時点までの推移、現在の価格と流通量の情報、市場の特定の情報や売上情報、マーケテ

ィングやその他主要な経営手段を用いて算出した代理店の売上に対する比率に基づき、売上時点で算

定し、計上されており、これらの手続きには、重要な判断を必要とします。当社は、ストック・ロー

テーション・プログラムによる将来の返品について妥当な算定ができていると考えており、これまで

の実際の結果と算定額に重要な乖離はありません。なお、製品が返品され、検収された時点で、代理

店に対する売掛金を減額しています。

 b) シップ・フロム・ストック・アンド・デビット・プログラムについて

シップ・フロム・ストック・アンド・デビット・プログラム（以下、シップ・アンド・デビ

ット）は、代理店が顧客への販売活動における市場での価格競争に対して代理店を補助する仕

組みです。シップ・アンド・デビットが適用されるためには、代理店が在庫から顧客へ販売す

る特定部分についての価格調整を、代理店が要求する必要があります。シップ・アンド・デビ

ットは、現在及び将来の代理販売において、代理店が顧客へ販売する特定部分について適用さ

れることがあります。会計基準編纂書605「収益の認識」に準拠し、当社は代理店に対して売

上を計上した時点で、その代理店への売上にシップ・アンド・デビットが適用される可能性を

考慮して、その売上に関連する代理店の将来の活動に対して引当金を算定し、計上しています。

当社は、会計基準編纂書605-15「製品」に準拠し、当該期間における純売上高、代理店に対す

る売掛金の残額、代理店の在庫水準、現時点までの推移、市場状況、設備製造業やその他顧客

に対する直接的な販売活動に基づく価格変動の傾向、売上情報、マーケティングやその他主要

な経営手段を用いて、売上に対する引当金を算定し、引当金を計上しています。これらの手続

きは慎重な判断のもとで行われており、またその結果、当社はシップ・アンド・デビットにお

ける引当金について、妥当な算定、計上ができていると考えています。これまでの当社の実際

の結果と算定額に重要な乖離はありません。
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⑨ 収益認識 リベートについて

「産業・自動車用部品」と「ドキュメントソリューション」における代理店への販売において、当社

は、定められた期間内に予め定めた売上目標を達成した代理店に対し、現金でリベートを支払ってい

ます。このリベートについては、会計基準編纂書605-50「顧客への支払と販売奨励」に準拠して、製

品の売上を認識した時点で各代理店の予想販売額を見積り、収益から控除しています。
 

 

 

トヨタの小売債権およびファイナンス・リース債権は、乗用車および商用車により担保されている

分割払い小売販売契約からなります。回収可能性リスクは、顧客もしくは販売店の支払不能や、担保

価値  売却費用控除後) が債権の帳簿価額を下回る場合を含んでいます。トヨタの会計方針として貸

倒引当金および金融損失引当金を計上しており、この引当金は、金融債権、売掛債権およびその他債

権の各ポートフォリオの減損金額に対するマネジメントによる見積りを反映しています。貸倒引当金

および金融損失引当金は、信用リスク評価プロセスの一環として行われている体系的かつ継続的なレ

ビューおよび評価、過去の損失の実績、ポートフォリオの規模および構成、現在の経済的な事象およ

び状況、担保物の見積公正価値およびその十分性、ならびにその他の関連する要因に基づき算定され

ています。この評価は性質上判断を要するものであり、重要な変動の可能性のある将来期待受取キャ

ッシュ・フローの金額およびタイミングを含め、重要な見積りを必要とするものです。マネジメント

は、現在入手可能な情報に基づき、貸倒引当金および金融損失引当金は十分であると考えていますが、

 ⅰ) 資産の減損に関するマネジメントの見積りまたは仮定の変更、 ⅱ) 将来の期待キャッシュ・フ

ローの変化を示す情報の入手、または  ⅲ) 経済およびその他の事象または状況の変化により、追加

の引当金が必要となってくる可能性があります。新車の価格を押し下げる効果をもつセールス・イン

センティブが販売プロモーションの重要な構成要素であり続ける限り、中古車の再販価格およびそれ

に伴う小売債権ならびにファイナンス・リース債権の担保価値はさらなる引下げの圧力を受ける可能

性があります。これらの要因によりトヨタの貸倒引当金および金融損失引当金を大幅に増加させる必

要が生じた場合、将来の金融事業の業績に悪影響を与える可能性があります。これらの引当金のうち、

トヨタの業績に対してより大きな影響を与える金融損失引当金のレベルは、主に損失発生の頻度と予

想損失程度の２つの要因により影響を受けます。トヨタは、金融損失引当金を評価する目的で、金融

損失に対するエクスポージャーを「顧客」と「販売店」という２つの基本的なカテゴリーに分類しま

す。トヨタの「顧客」カテゴリーは比較的少額の残高を持つ同質の小売債権およびファイナンス・リ

ース債権から構成されており、「販売店」カテゴリーは卸売債権およびその他のディーラー貸付金で

す。金融損失引当金は少なくとも四半期ごとに見直しを行っており、その際には、引当金残高が将来

発生する可能性のある損失をカバーするために十分な残高を有しているかどうかを判断するために、

様々な仮定や要素を考慮しています。

▪ セールス・インセンティブという商慣行が貸倒引当金の見積りに与え
る影響を具体的に 載

▪ 見積りの要素である損失発生頻度又は予想損失の程度が変動した場合
に経営成績に与える影響について具体的に 載

金額：百万円

2018年３月31日現在

の金融損失引当金

に与える影響

損失発生頻度

または予想損失程度の10％の変動
4,781
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 2) 経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容
⑪重要な会計上の見積り

b.貸倒引当金および金融損失引当金  感応度分析)

トヨタの業績に重大な影響を与える金融損失の程度は、主に損失発生の頻度、予想損失程度という

２つの要素の影響を受けます。金融損失引当金は様々な仮定および要素を考慮して、少なくとも四半
期ごとに評価されており、発生しうる損失を十分にカバーするかどうか判断しています。次の表は、

トヨタが主として米国において金融損失引当金を見積もるにあたり、損失発生の頻度または予想損失

程度の仮定の変化を示したものであり、他のすべての条件はそれぞれ一定とみなしています。金融損

失引当金がトヨタの金融事業に対して与える影響は重要であり、損失発生の頻度または予想損失程度

の仮定の変化に伴う金融損失引当金の変動が金融事業に与える影響を示しています。

５．「重要な会計上の見積り」の開示例

トヨタ自動車株式会社 有価証券報告書（2018年3月期） P46
5-4
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！ 事例集は、随時更新を行う予定です。最新版は金融庁ウェブサイトに掲載しています。 https://www.fsa.go.jp/policy/kaiji/kaiji.html
！開示の好事例としての公表をもって、開示例の記載内容に誤りが含まれていないことを保証するものではありません。

５．「重要な会計上の見積り」の開示例

三井物産株式会社 有価証券報告書（2018年3月期） P48-49, 140
5-6

 従業員の確定給付費用及び確定給付制度債務は、割引率、退職率及び死亡率など年金数理計算上の

基礎率に基づき見積られています。IFRSでは、実績と見積りとの差はその他の包括利益として認識

後即時に利益剰余金に振替えられるため、包括利益及び利益剰余金に影響を及ぼします。経営者は、

この数理計算上の仮定を適切であると考えていますが、実績との差異や仮定の変動は将来の確定給

付費用及び確定給付制度債務に影響します。

 当社及び連結子会社の割引率は、各年度の測定日における高格付けの固定利付社債もしくは日本の

長期国債の利回りに基づき決定しています。各測定日に決定した割引率は、測定日現在の確定給付

制度債務及び翌年度の純期間費用を計算するために使用されます。

 確定給付費用及び確定給付制度債務に関する見積りや前提条件については連結財務諸表注記事項19

「従業員給付」を参照願います。

 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】 ※ 一部抜粋

 6) 重要な判断を要する会計方針及び見積り

確定給付費用及び確定給付制度債務 基礎率

前連結会計年度末及び当連結会計年度末における当社及び連結子会社の確定給付制度債務の計算を

行うに当たって用いた加重平均基礎率は以下のとおりです。

当社及び連結子会社の割引率は、主に各年度の測定日における高格付けの固定利付社債に基づき決

定しております。

当社の企業年金基金制度に関する年金給付計算は、キャッシュバランスプラン制度を除き、給与水

準に基づかないため、確定給付制度債務及び純期間年金費用の計算において将来昇給は考慮しており

ません。

年金制度における年金数理計算上の基礎率の変動による感応度は以下のとおりです。

 連結財務諸表注記】※ 一部抜粋

19．従業員給付

前連結会計年度末
（2017年3月31日）

（％）

当連結会計年度末
（2018年3月31日）

（％）

割引率 0.9 0.9

昇給率 1.0 1.0

当連結会計年度末における確定給付制度債務への影響額

割引率が0.5％下降すると 24,835百万円の増加

割引率が0.5％上昇すると 22,026百万円の減少

▪ 見積りに用いた仮定（割引率）について、どのような指標を利用してい
るか具体的に 載

▪ 経理の状況の従業員給付の注 だけでは不足している情報について、
「経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の
分析（6）重要な判断を要する会計方針及び見積り」に 載

▪ 従業員給付の注 において、従業員給付の見積りに用いられた割引率
の変動が財政状態に与える影響を具体的に 載

▪  載内容が重複する項目について、他の箇所を参照する旨を 載
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日本取引所グループ金融商品取引法研究会

平成 年６月金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告関連の開示充実策（２）

年５月 日（金） ～

オンライン開催

出席者（五十音順）

飯田 秀総 東京大学大学院法学政治学研究科准教授

石田 眞得 関西学院大学法学部教授

梅本 剛正 甲南大学共通教育センター教授

片木 晴彦 広島大学大学院人間社会科学研究科実務法学専攻教授

加藤 貴仁 東京大学大学院法学政治学研究科教授

川口 恭弘 同志社大学法学部教授

北村 雅史 京都大学大学院法学研究科教授

久保 大作 大阪大学大学院高等司法研究科教授

黒沼 悦郎 早稲田大学大学院法務研究科教授

小出 篤 学習院大学法学部教授

齊藤 真紀 京都大学大学院法学研究科教授

白井 正和 京都大学大学院法学研究科教授

洲崎 博史 京都大学大学院法学研究科教授

髙橋 陽一 京都大学大学院法学研究科准教授

舩津 浩司 同志社大学法学部教授

前田 雅弘 京都大学大学院法学研究科教授

松尾 健一 大阪大学大学院高等司法研究科准教授

山下 徹哉 京都大学大学院法学研究科准教授

行澤 一人 神戸大学大学院法学研究科教授

若林 泰伸 早稲田大学大学院法務研究科教授
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【報  告】 

平成 30年６月金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ 

報告関連の開示充実策（２） 

 

早稲田大学大学院法務研究科教授  

   若  林  泰  伸  
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Ⅱ． 建設的な対話の促進に向けたガバナン
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２．DWG報告 

Ⅲ． CG情報の構成の変更と内容の充実 

 １．CG情報欄の構成の変更 

 ２．CG情報の内容の充実 

３．CG報告書との棲み分け 

Ⅳ． 役員報酬に係る情報 

１．改正前の開示事項とその問題点 

 ２．提言 

３．改正の内容 

４．検討 

Ⅴ． 政策保有株式 

１．改正前の開示事項とその問題点 

 ２．提言 

３．改正の内容 

４．検討 

Ⅵ． 会計監査関係 

１．改正前の記載内容と会計監査の在り方

に関する懇談会（在り方懇）の提言 

 ２．DWG報告の提言 

 ３．改正の内容 

 ４．検討 

討論 

 

○川口  それでは、日本取引所グループ金融商

品取引法研究会を始めたいと思います。 

 本日は、早稲田大学の若林先生から、「平成 30

年６月金融審議会ディスクロージャーワーキン

グ・グループ報告関連の開示充実策について（２）」

として、ご報告をいただきます。よろしくお願い

します。 

 

○若林  若林でございます。どうぞよろしくお

願いいたします。 

それでは、早速報告を始めさせていただきます。

今回取り上げさせていただくのは、ガバナンスを

中心とした問題です。 

 

Ⅰ．はじめに 

今回の報告の対象は、建設的な対話の促進に向

けたガバナンス情報の提供、提供情報の信頼性・

適時性の確保、会計監査に関する情報、それから、

本当でしたら開示書類の提供の時期についても取

り上げさせていただく予定でしたが、時間がなく

て取り上げることができませんでした。申し訳ご

ざいません。 

それでは、具体的な内容に入らせていただきま

す。 
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Ⅱ．建設的な対話の促進に向けたガバナンス情報

の提供──基本的な考え方 

１．これまでの CG情報提供の趣旨 

 これまでコーポレート・ガバナンス情報（CG情

報）について有価証券報告書等で開示されてきた

わけですけれども、この点についてどのような趣

旨として捉えられてきたかということです。 

 

（１）金融審第一部会報告「証券市場の改革促進」

（平成 15年改正） 

 このレポートを受けて「コーポレート・ガバナ

ンスの状況等」を開示事項として追加したわけで

すが、金融審の報告における理由付けとしまして

は、「投資家の信頼が得られる市場を確保する観

点から、企業の事業や財務に関する情報の開示に

関し、開示すべき情報の充実・強化を図る」という

ことが挙げられていました。 

この平成 15年当時、米国でエンロン・ワールド

コム事件があって、そういった世相が背景にあっ

たと考えられます。 

 

（２）平成 22年改正による CG体制の開示強化 

こちらは、いわゆるスタディ・グループ報告が

基になっている部分があります。上場会社等の不

祥事、あるいは少数株主等の利益を損なうような

資本政策があり、スタディ・グループは、日本企業

が内向きの会社経営になっているといったこと、

日本株あるいは日本市場の国際的な地位が低下し

ているといった状況などがあってこのような開示

を強化するというような理由付けが、述べられて

います。 

そこでは、「我が国上場会社等において良質な

経営を実現するとともに、投資者の信頼を確保し

ていくとの観点」ということが強調されているわ

けです。 

そのレポートを受けた開示府令の解説のところ

で、立案担当者の説明では、CG 情報の提供を強化

する趣旨・背景として、過去 10 年間の企業不祥事

や不正会計の発生がコーポレート・ガバナンスに

ついての投資家の関心を喚起しているということ

で、そのような開示を強化するということが言わ

れております。 

 

（３）小括 

 このような CG 情報の開示についての主たる改

正についての理由付けを見ますと、企業経営の健

全性、特に財務だと思いますが、情報開示の信頼

性に係る企業内の体制についての情報を提供する

ことにフォーカスしてきたのではないかと考えら

れます。ですので、特に経営者に対する監視・監

督、そのリスク管理、内部統制、コンプライアン

ス、あるいは社外取締役・社外監査役、監査制度、

そういったところの体制に関する情報の開示が強

化されてきたということではないかと思います。 

 

２．DWG報告 

 これに対して今回の DWG 報告で言われているこ

とは、それとは少々質的に違うところがあると考

えられます。すなわち、「資本市場の機能を強化

し、国民の安定的な資産形成を実現する観点から、

政府においてはコーポレートガバナンス改革に取

り組んでおり、……こうした取り組みを受け、投

資家と企業との対話をより建設的で実効的なもの

としていく観点から、より充実したガバナンス情

報が提供されるとともに、提供方法が改善される

ことが求められる」と述べています。 

企業経営の健全性や情報の信頼性ということが

これまで言われてきたわけですが、そうではなく

て、市場機能の強化や投資家と企業との対話を建

設的で実効的なものにしていくといった観点が強

調されているということです。 

 もちろん、このような観点が強調されるとしま

しても、企業の健全性とか情報開示の信頼性の確

保ということをないがしろにすることでは決して

ないと思いますが、開示情報の向きというか、ス

タンスというかに影響があることになりますので、

企業として任意に記載すべき情報が非常に多いわ

けですけれども、そこのバランスをどうやってと

っていくのかというところが企業の課題になって 
 

【報  告】 

平成 30年６月金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ 

報告関連の開示充実策（２） 

 

早稲田大学大学院法務研究科教授  

   若  林  泰  伸  

 

 

目  次 

 

 

Ⅰ． はじめに 
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 １．CG情報欄の構成の変更 
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３．CG報告書との棲み分け 
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１．改正前の開示事項とその問題点 
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４．検討 
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１．改正前の記載内容と会計監査の在り方

に関する懇談会（在り方懇）の提言 

 ２．DWG 報告の提言 

 ３．改正の内容 

 ４．検討 

討論 

 

○川口  それでは、日本取引所グループ金融商

品取引法研究会を始めたいと思います。 

 本日は、早稲田大学の若林先生から、「平成 30

年６月金融審議会ディスクロージャーワーキン

グ・グループ報告関連の開示充実策について（２）」

として、ご報告をいただきます。よろしくお願い

します。 

 

○若林  若林でございます。どうぞよろしくお

願いいたします。 

それでは、早速報告を始めさせていただきます。

今回取り上げさせていただくのは、ガバナンスを

中心とした問題です。 

 

Ⅰ．はじめに 

今回の報告の対象は、建設的な対話の促進に向

けたガバナンス情報の提供、提供情報の信頼性・

適時性の確保、会計監査に関する情報、それから、

本当でしたら開示書類の提供の時期についても取

り上げさせていただく予定でしたが、時間がなく

て取り上げることができませんでした。申し訳ご

ざいません。 

それでは、具体的な内容に入らせていただきま

す。 
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くると考えられます。 

 

Ⅲ．CG 情報の構成の変更と内容の充実 

１．CG情報欄の構成の変更 

 CG情報欄の構成が若干変更されています。 

 

〔改正前の構成〕 

第一部 企業情報 

第４ 提出会社の状況 

４ 株価の推移 

５ 役員の状況 

６ コーポレート・ガバナンスの状況等 

（１）コーポレート・ガバナンスの状況 

〇企業統治の体制の概要、内部監査お

よび監査役監査の組織、人員等 

〇役員報酬 

〇株式の保有状況 

（２）監査報酬等の内容等 

 

このような改正前の状況から、４の「株価の推

移」が、第１【企業の概況】の１【主要な経営指標

等の推移】へ移動し、５の「役員の状況」が６の

「コーポレート・ガバナンスの状況等」の中に移

動して、次のような形で整理されました。 

 

〔改正後の構成〕 

第一部 企業情報 

第４ 提出会社の状況 

４ コーポレート・ガバナンスの状況等 

（１） 【コーポレート・ガバナンスの概要】 

（２）【役員の状況】 

（３）【監査の状況】 

（４）【役員の報酬等】 

（５）【株式の保有状況】 

 

どういう理由付けでそのように変更したかとい

うことですが、DWG報告では、「企業価値の適切な

評価や、投資家と企業との建設的な対話を促す上

で、ガバナンス情報が分かりやすく投資家に提供

されることは重要である。投資判断に必要と考え

られるガバナンス情報は、有価証券報告書におい

て適切に開示される必要があり、コーポレート・

ガバナンス報告書に記載されるガバナンス情報に

よって補足される……」と位置付けています。そ

のような観点を踏まえ、「有価証券報告書とコー

ポレート・ガバナンス報告書それぞれにおけるガ

バナンス情報の充実・整理」、それから「有価証券

報告書とコーポレート・ガバナンス報告との間の

記載内容の整理」を行うと述べています。 

 有価証券報告書における情報の充実・整理につ

いては、ガバナンス情報の総覧性を高めるという

ことが強調されているわけです。そういう観点か

ら、ガバナンスの状況等の前にあった項目をガバ

ナンス状況等の中に位置付けて、ガバナンスとし

ての総覧性を高める、全体の情報が分かるように

位置付けるという形での改正が行われたというこ

とです。 

 

２．CG情報の内容の充実 

（１）DWG報告 

 「企業統治の体制の「概要」については、ガバナ

ンス情報の充実を図る観点から、提出企業の機関

設計に応じ、取締役会や委員会等の構成（名称、人

数、メンバー、社内・社外役員の別、委員長の属性

等）、委員会の設置目的、権限等を記載すべきであ

る」と。また、取締役会や委員会等の活動状況につ

いても具体的な記載を求めるということですが、

「監査役会等については、その活動の実効性を判

断する観点から有価証券報告書においてその活動

状況の記載を求める」ということ。他方、「取締役

会や委員会等（監査委員会及び監査等委員会を除

く）については、企業間で相当なバラつきがある

と見込まれ、まずはコーポレート・ガバナンス報

告書における記載の充実を促す」というふうな形

で整理されています。 

 

（２）改正の内容 

①改正点の概要 

まず、コーポレート・ガバナンスに関する基本

的な考え方の記載を要求することにしたというこ
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とです。 

また、企業統治の体制の「概要」において、提出

企業の機関設計に応じて、取締役会や委員会等の

概要──名称、目的、権限、構成員の氏名等々につ

いて記載を求めることになっています。 

また、「財務及び事業の方針の決定を支配する

者の在り方に関する基本方針」については、「経営

方針、経営環境及び対処すべき課題等」からコー

ポレート・ガバナンスの状況等の「概要」のところ

に移動することになっていまして、監査役監査の

状況として、監査役及び監査役会の活動状況の記

載を求めると。これは後ほど会計監査のところで

も述べますけれども、そういった形での記載が追

加されることになっています。 

 

②記載上の注意の内容 

記載上の注意(54)のコーポレート・ガバナンス

の概要のところで、第一に基本的な考え方を記載

するということで、前述のように、体制の概要と

して機関の名称等々の記載を要求することになっ

ています。それから、支配の在り方に関する基本

方針については、こちらの方に位置付けられるこ

とになっています。 

(55)役員の状況についても記載することが求め

られることになっていまして、こちらは改正前の

状況と変わりないということです。 

 

（３）コメント 

基本的な考え方について記載を求められるよう

になったということが、大変重要な点なのではな

いかと思います。 

CGコード原則 3-1による開示がこれに該当する

ものということで、そちらで書かれている内容と

同程度の記載が有価証券報告書にも求められるこ

とになっていますので、企業によっては、そのま

ま有価証券報告書の方に記載することになるかも

しれないということです。 

 有価証券報告書の作成要領が財務会計基準機構

から出ていまして、捉え方についてのサジェスチ

ョンがなされています。それによりますと、コー

ポレート・ガバナンスについて、「有価証券報告書

においてその状況を記載する場合には、企業統治

という観点から、企業（特に公開会社）が、業務執

行者に対するモニタリングやコントロールをどの

ように行うべきかということを中心に据えて、ス

テークホルダー（株主、債権者、従業員等の利害関

係者）の会社経営への影響の及ぼし方、業績改善

のための内部組織の問題なども含めて捉えること

が適当であると思われます」と記されていまして、

広く捉えることができるようなサジェスチョンが

なされているということです。 

 加えて、前述のように、「財務及び事業の方針の

決定を支配する者の在り方に関する基本方針」に

ついての記載もなされることになりますので、そ

れぞれの会社が考えているコーポレート・ガバナ

ンスについての基本的な考え方がいろいろな形で

出てくる可能性があるということです。 

それを受けて、その会社がコーポレート・ガバ

ナンスの具体的な制度や機関の在り方、あるいは

行動の仕方などをどのように位置付けているのか

に影響してくるのではないかと思います。 

 

３．CG報告書との棲み分け 

（１）DWG報告 

 CG報告書との棲み分けについても言及されてい

ます。 

書類間の記載内容の整理については、有価証券

報告書の記載情報の重要性・信頼度の高さといっ

たことが指摘されていまして、CG 報告書の方は、

記載情報の充実度・更新頻度、あるいは優れた検

索機能の利便性といったそれぞれ特徴があります

ので、それを勘案して整理するということが言わ

れています。 

CG報告書については、一定の問題点が見られる

といった指摘がなされていますし、作成する企業

側からは、やはりそういった重複があることは負

担であるといったことが言及されています。 

 

（２）コメント 

 この点について、有価証券報告書は法定開示で

 

 

くると考えられます。 

 

Ⅲ．CG 情報の構成の変更と内容の充実 

１．CG 情報欄の構成の変更 

 CG情報欄の構成が若干変更されています。 

 

〔改正前の構成〕 

第一部 企業情報 

第４ 提出会社の状況 

４ 株価の推移 

５ 役員の状況 

６ コーポレート・ガバナンスの状況等 

（１）コーポレート・ガバナンスの状況 

〇企業統治の体制の概要、内部監査お

よび監査役監査の組織、人員等 

〇役員報酬 

〇株式の保有状況 

（２）監査報酬等の内容等 

 

このような改正前の状況から、４の「株価の推

移」が、第１【企業の概況】の１【主要な経営指標

等の推移】へ移動し、５の「役員の状況」が６の

「コーポレート・ガバナンスの状況等」の中に移

動して、次のような形で整理されました。 

 

〔改正後の構成〕 

第一部 企業情報 

第４ 提出会社の状況 

４ コーポレート・ガバナンスの状況等 

（１） 【コーポレート・ガバナンスの概要】 

（２）【役員の状況】 

（３）【監査の状況】 

（４）【役員の報酬等】 

（５）【株式の保有状況】 

 

どういう理由付けでそのように変更したかとい

うことですが、DWG報告では、「企業価値の適切な

評価や、投資家と企業との建設的な対話を促す上

で、ガバナンス情報が分かりやすく投資家に提供

されることは重要である。投資判断に必要と考え

られるガバナンス情報は、有価証券報告書におい

て適切に開示される必要があり、コーポレート・

ガバナンス報告書に記載されるガバナンス情報に

よって補足される……」と位置付けています。そ

のような観点を踏まえ、「有価証券報告書とコー

ポレート・ガバナンス報告書それぞれにおけるガ

バナンス情報の充実・整理」、それから「有価証券

報告書とコーポレート・ガバナンス報告との間の

記載内容の整理」を行うと述べています。 

 有価証券報告書における情報の充実・整理につ

いては、ガバナンス情報の総覧性を高めるという

ことが強調されているわけです。そういう観点か

ら、ガバナンスの状況等の前にあった項目をガバ

ナンス状況等の中に位置付けて、ガバナンスとし

ての総覧性を高める、全体の情報が分かるように

位置付けるという形での改正が行われたというこ

とです。 

 

２．CG情報の内容の充実 

（１）DWG報告 

 「企業統治の体制の「概要」については、ガバナ

ンス情報の充実を図る観点から、提出企業の機関

設計に応じ、取締役会や委員会等の構成（名称、人

数、メンバー、社内・社外役員の別、委員長の属性

等）、委員会の設置目的、権限等を記載すべきであ

る」と。また、取締役会や委員会等の活動状況につ

いても具体的な記載を求めるということですが、

「監査役会等については、その活動の実効性を判

断する観点から有価証券報告書においてその活動

状況の記載を求める」ということ。他方、「取締役

会や委員会等（監査委員会及び監査等委員会を除

く）については、企業間で相当なバラつきがある

と見込まれ、まずはコーポレート・ガバナンス報

告書における記載の充実を促す」というふうな形

で整理されています。 

 

（２）改正の内容 

①改正点の概要 

まず、コーポレート・ガバナンスに関する基本

的な考え方の記載を要求することにしたというこ
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すので、CG報告書の記載を理由にしてその内容を

減らすということは、理由付けとしては難しいの

ではないかと思います。現在、CG 情報の重要性、

充実の必要性が非常に強調されている中で、有価

証券報告書の CG 情報について減らしていくとい

うことは少し考えにくい状況ではないかと思いま

す。 

そうだとして、仮に減らすなど何らかの対応を

するのであれば、CG 報告書の方で何らかの対応を

することになる可能性があるのではないかと考え

られます。 

記載内容の重複があり得るということで、先ほ

ど基本的な考え方についてもそのような可能性が

あるということを述べましたが、CG 情報という同

一の対象を扱い、かつその読む対象が投資家・株

主ということですので、重複が出てくるのはやむ

を得ないことではないかと思います。そのうえで、

各報告書の目的・性格等による差別化を今後図っ

ていくことが、場合によっては必要になってくる

かもしれないということです。 

CG報告書は、ご承知のとおり、CGコードによる

開示事項が記載されるということがあるわけです

けれども、東京証券取引所の Web サイトを見ます

と、CG報告書の意図として、上場会社のコーポレ

ート・ガバナンスの充実という明確な目標を持っ

て報告書の作成を要求しているということが示さ

れています。そのような目的で経営者が情報開示

に責任を持って取り組み、意識を持つこと。それ

から、独立性のある社外人材の活用を促すという

ことが、CG報告書の意図として明示されています。

そのような形で CG 報告書という開示書類によっ

て、ガバナンスの充実という目的に誘導するとい

う意図を明確にしています。 

それに対して、有価証券報告書ももちろんその

ような意図のある部分もあると思いますが、むし

ろどちらかというと投資判断資料の提供という客

観的な目的のほうに、軸足がこれまであったと思

います。その部分は、記載の正確性とか客観性を

確保する必要性があると思われます。 

それから、CG情報の比較可能性の向上というこ

とが東証の Web サイトでは言われていまして、先

生方も「コーポレート・ガバナンス情報サービス」

をご覧になったことがあるのではないかと思いま

すが、非常に詳細な検索のための選択肢が付され

ていて、非常に便利な検索ができるようになって

いると思います。それは投資判断をするうえで非

常に役に立つというだけではなくて、議決権行使

や対話をするという場合の基準として、一定の検

索項目を入れて検索して出てきた企業との間で、

一定の意図をもって対話をするといったことも可

能になるという意味で、非常に便利な機能である

と思います。 

 

Ⅳ．役員報酬に係る情報 

１．改正前の開示事項とその問題点 

（１）改正前の開示事項 

改正前は、役員報酬に係る情報として、報酬等

の額又は算定方法の決定に関する方針、役員区分

ごとの報酬総額、報酬種類別の総額、対象となる

役員の員数、連結報酬総額１億円以上の役員の提

出会社役員及び連結子会社役員としての報酬総額

並びにそれらの報酬の種類別の額、といった開示

項目が挙げられていました。 

 

（２）問題点 

この点について、DWG 報告では問題点として次

のように指摘されています。すなわち、「固定報酬

と業績連動報酬の構成割合や、業績連動報酬の額

の決定要因等、報酬プログラムの基本的内容が分

かりづらい」「企業戦略の達成の確度を計る観点

から必要な経営戦略の達成度と報酬のつながりが、

報酬決定の際の KPI を含めて十分に説明されてい

ない」「連結報酬総額１億円以上の役員に関する

報酬総額等の開示について、企業価値の向上に貢

献した経営陣に対してそれに見合った報酬を提供

していくべきとのコーポレートガバナンスの要請

に合ったものとなっていないのではないか」とい

った問題点が指摘されています。 

 

２．提言 
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 そこで、具体的な改正の提言を見てまいります。 

役員報酬の開示内容の改正として、「経営陣の

報酬内容・報酬体系と経営戦略や中長期な企業価

値向上との結び付きを検証できるよう、役員報酬

の開示プログラムの開示において、固定報酬、短

期の業績連動報酬（賞与）、中長期の業績連動報酬

（ストックオプション等）それぞれの算定方法や

固定報酬と短期・中長期の業績連動報酬の支給割

合、役職ごとの支給額についての考え方を定めて

いる場合にはその内容など、報酬の決定・支給の

方法やこれらに関する考え方を具体的に分かりや

すく記載することを求めるべきである。また、役

員報酬の算定方法に KPI 等の指標が関連付けられ

ている場合には、その指標と指標の選定理由、業

績連動報酬への反映方法や、報酬総額等を決議し

た株主総会の年月日等についても記載されるべき

である」と述べられています。 

 次に、報酬実績の開示として、「実際の報酬がプ

ログラムに沿ったものになっているかや、経営陣

のインセンティブとして実際に機能しているかを

確認できるようにするため、海外における開示も

参考に、トータルシェアホルダーリターンなどと

も関連付けながら報酬プログラムに基づく報酬実

績について、当期の報酬額に決定した理由、当期

の KPI の目標値と実際の達成度、固定報酬と業績

連動報酬の支給割合を定めていない場合には当期

の支給割合の実績、役職ごとに支給された報酬の

状況等が開示されるべきである」と述べられてい

ます。 

 報酬決定の機関やそのプロセスの開示として、

「報酬決定プロセスの客観性・透明性のチェック

を可能とするため、算定方法の決定権者、その権

限や裁量の範囲、報酬委員会がある場合にはその

位置付け・構成メンバー等の情報とともに、その

実効性を確認できるよう、取締役会・報酬委員会

の具体的活動内容などについても開示を求めるべ

きである」とされています。 

 役員報酬の個別開示として、「連結報酬総額１

億円以上の役員に関する報酬総額等の個別開示を

求める現行制度については、企業価値の向上に貢

献した経営陣に対して、それに見合った報酬を提

供していくべきとのコーポレートガバナンス上の

要請に合ったものとなっていない可能性があり、

再考の余地がある。個別開示を求める制度を見直

すに当たっては、報酬水準を基準に区切るのでは

なく、CEO や代表取締役などの一定の役割を果た

す者や、報酬額上位から一定数の者について開示

を求めることが、報酬の適切性を検証する上で必

要との意見があった。一方、我が国企業の役員報

酬の水準が諸外国と比較して低いことや、報酬の

内容や決定方針等に関する開示が充実すれば報酬

の適切性を検証することが可能となりうることか

ら、個別開示の対象を拡大することは必ずしも重

要ではないとの意見もあった」ということです。 

以上を受けて、「まずは、役員報酬プログラムの

内容の開示の充実を図り、その上で、報酬内容と

経営戦略等との整合性の検証の進展や、我が国に

おける役員報酬額の水準の変化等を踏まえながら、

必要に応じて個別開示のあり方について検討すべ

きである」と結論付けられています。この点につ

いては、特に１億円以上という部分についてはそ

のままということになっています。 

 

３．改正の内容 

 先ほど確認しましたとおり、【コーポレート・ガ

バナンスの状況等】の中に【役員の報酬等】を位置

付けるという形で、総覧性を高めるとの構成の変

更が行われています。 

 届出書の方ですけれども、記載上の注意（57）に

おける主な改正点は次のとおりです。 

 

（１）業績連動報酬の開示 

業績連動報酬と業績連動報酬以外の報酬等の支

給割合の決定に関する方針（a）を定めているとき

は、その当該方針の内容、それから当該業績連動

報酬に係る指標、当該指標を選択した理由、当該

業績連動報酬の額の決定方法を記載すること、が

求められています。 

業績連動報酬が含まれる場合（b）については、

その指標の目標と実績について記載をすることが

 

 

すので、CG報告書の記載を理由にしてその内容を

減らすということは、理由付けとしては難しいの

ではないかと思います。現在、CG 情報の重要性、

充実の必要性が非常に強調されている中で、有価

証券報告書の CG 情報について減らしていくとい

うことは少し考えにくい状況ではないかと思いま

す。 

そうだとして、仮に減らすなど何らかの対応を

するのであれば、CG報告書の方で何らかの対応を

することになる可能性があるのではないかと考え

られます。 

記載内容の重複があり得るということで、先ほ

ど基本的な考え方についてもそのような可能性が

あるということを述べましたが、CG情報という同

一の対象を扱い、かつその読む対象が投資家・株

主ということですので、重複が出てくるのはやむ

を得ないことではないかと思います。そのうえで、

各報告書の目的・性格等による差別化を今後図っ

ていくことが、場合によっては必要になってくる

かもしれないということです。 

CG報告書は、ご承知のとおり、CGコードによる

開示事項が記載されるということがあるわけです

けれども、東京証券取引所の Web サイトを見ます

と、CG報告書の意図として、上場会社のコーポレ

ート・ガバナンスの充実という明確な目標を持っ

て報告書の作成を要求しているということが示さ

れています。そのような目的で経営者が情報開示

に責任を持って取り組み、意識を持つこと。それ

から、独立性のある社外人材の活用を促すという

ことが、CG報告書の意図として明示されています。

そのような形で CG 報告書という開示書類によっ

て、ガバナンスの充実という目的に誘導するとい

う意図を明確にしています。 

それに対して、有価証券報告書ももちろんその

ような意図のある部分もあると思いますが、むし

ろどちらかというと投資判断資料の提供という客

観的な目的のほうに、軸足がこれまであったと思

います。その部分は、記載の正確性とか客観性を

確保する必要性があると思われます。 

それから、CG情報の比較可能性の向上というこ

とが東証の Web サイトでは言われていまして、先

生方も「コーポレート・ガバナンス情報サービス」

をご覧になったことがあるのではないかと思いま

すが、非常に詳細な検索のための選択肢が付され

ていて、非常に便利な検索ができるようになって

いると思います。それは投資判断をするうえで非

常に役に立つというだけではなくて、議決権行使

や対話をするという場合の基準として、一定の検

索項目を入れて検索して出てきた企業との間で、

一定の意図をもって対話をするといったことも可

能になるという意味で、非常に便利な機能である

と思います。 

 

Ⅳ．役員報酬に係る情報 

１．改正前の開示事項とその問題点 

（１）改正前の開示事項 

改正前は、役員報酬に係る情報として、報酬等

の額又は算定方法の決定に関する方針、役員区分

ごとの報酬総額、報酬種類別の総額、対象となる

役員の員数、連結報酬総額１億円以上の役員の提

出会社役員及び連結子会社役員としての報酬総額

並びにそれらの報酬の種類別の額、といった開示

項目が挙げられていました。 

 

（２）問題点 

この点について、DWG 報告では問題点として次

のように指摘されています。すなわち、「固定報酬

と業績連動報酬の構成割合や、業績連動報酬の額

の決定要因等、報酬プログラムの基本的内容が分

かりづらい」「企業戦略の達成の確度を計る観点

から必要な経営戦略の達成度と報酬のつながりが、

報酬決定の際の KPI を含めて十分に説明されてい

ない」「連結報酬総額１億円以上の役員に関する

報酬総額等の開示について、企業価値の向上に貢

献した経営陣に対してそれに見合った報酬を提供

していくべきとのコーポレートガバナンスの要請

に合ったものとなっていないのではないか」とい

った問題点が指摘されています。 

 

２．提言 
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求められることになっています。 

 

（２）報酬額・算定方法に関する役職ごとの方針

の開示 

提出会社の役員の報酬等の額又はその算定方法

の決定に関する役職ごとの方針を定めている場合

には、当該方針の内容について記載することとさ

れています。 

 

（３）株主総会決議の年月日・決議内容の開示 

提出会社が指名委員会等設置会社以外の会社で

ある場合、役員報酬等に関する株主総会の決議が

あるときには当該株主総会の決議年月日及び当該

決議の内容について開示し、決議がないときは、

定款に定められている事項を記載することになっ

ています。 

 

（４）役員区分ごと報酬実績の開示についての改

正 

 役員の区分ごとというのは、取締役、監査等委

員、監査役、執行役、それから社外取締役・社外監

査役をまとめて、社外役員ということで区分され

ています。 

改正前は、報酬等の総額、それから報酬等の種

類別（基本報酬、ストックオプション、賞与及び退

職慰労金等の区分）の総額、対象となる役員の員

数となっていましたが、改正後は、報酬等の種類

別が、報酬等の種類別（例えば、固定報酬、業績連

動報酬及び退職慰労金等の区分）の総額に変更さ

れています。 

 

（５）報酬決定プロセスの開示 

報酬等の額または算定方法の決定に関する方針

の決定権限を有する者については、その者の氏名

又は名称、権限の内容、裁量の範囲を記載するこ

ととされていまして、決定に関与する委員会が存

在する場合には、その手続の概要、それから、最近

事業年度の提出会社の役員の報酬等の額の決定過

程における提出会社の取締役会（指名委員会等設

置会社にあっては報酬委員会）及び委員会等の活

動内容についても記載することになっています。 

 

４．検討 

（１）役員報酬の開示内容 

「経営陣の報酬内容・報酬体系と経営戦略や中

長期的な企業価値向上との結び付き」について、

そこをしっかり意識した報酬の開示をする必要性

があるということが冒頭で強調されていましたが、

この点は極めて多様な内容となり得るのではない

かと考えられます。 

ただし、今回の開示府令の改正の趣旨に照らし

ますと、経営者に対してどのように目標を設定し

て、その目標の下でどのようなインセンティブが

与えられているかがある程度分かるような記載が、

少なくとも求められるのではないかと思われます。 

 報酬プログラムの基本的な内容が分かりにくい

ということを受けて、種類別の区分が変わったわ

けですけれども、具体的にどういう感じで開示さ

れているかが論文等で書かれています。それによ

りますと、固定報酬と業績連動報酬の割合に関す

る決定方針を定めているという、そういうベーシ

ックな開示例があるということです。 

それに加えて達成度を書いて、それによって報

酬等の変動がどれぐらいになるかということを、

百何十％から下が何％という形で増減をレンジで

示すパターンのものや、業績連動報酬の内訳を含

めた構成割合に関する方針を定めている開示例が

出てきていると指摘されています。 

 特に重要であると考えられるのが、業績連動報

酬の方ですけれども、業績連動の指標としてどう

いうものが挙げられるかがいろいろ挙がっていま

す。 

 定量指標としては、収益性（営業利益等）、効率

性（Return on…）、成長性（売上高等）、株価・

TSR（株主総利回り）、配当性向、従業員賞与との

格差などの指標が考えられるということです。た

だ、収益性や効率性や成長性といったあたりの指

標が非常に多くて、株価等の指標が非常に少ない

といった指摘がなされています。 

 定性指標の方ですけれども、これは個人別の査
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定が非常に多いということでして、あとは ESG に

ついての指標を定めているところが増えてきてい

るという指摘がなされています。 

定性評価についての評価に係る明確な指標がな

いときには、定性評価を行う項目名等を記載する

ことが求められることになっています。 

そのような業績連動指標というのは、選択した

理由についても記載することにされているわけで

すが、どうも実務的にはまだその点についての記

載が十分でない企業もあるということが示されて

います。 

 

（２）報酬実績の開示 

この点との関係で若干触れておく必要性がある

と思われるのは、最近５年間の株主総利回りの開

示というのが、「主要な経営指標の推移」の部分に

新設されることになりまして（２号様式第一部第

１・記載上の注意(25)f）、株価の推移と株主総利

回りの開示が行われることになりました。 

ですので、前の方から見ていくとしますと、株

主に対するリターンがどれぐらいあるかといった

指標を見つつ、報酬の方についても見ていくこと

ができるようになっているということです。 

報酬実績の開示の意義ですけれども、経営者が

報酬等にふさわしい業績を上げたかどうか、方針

に従って報酬等が適切に付与されたかどうかを検

証する必要性があると考えられるわけですが、仮

に報酬等の実績が適切でないということになりま

すと、方針や具体的な付与手続を見直すことが必

要になってくると考えられます。 

それから、役員区分ごとの開示ですけれども、

前述のように、報酬プログラムの基本的内容が見

えにくいということで廃止されまして、今回の改

正の趣旨に照らしますと、どのようなインセンテ

ィブが与えられるかということで、特に固定報酬、

業績連動報酬の割合や内容といったものが重要に

なってきます。ただ、例示になっているというこ

とでして、従来と違って、そこの部分を原則とし

てそのとおり書くということではなくて、あくま

でも企業の報酬の方針に照らして考えていくとい

うことになってくるのではないかと思います。 

それから、業績連動報酬については、目標と実

績の双方について記載をすることで検証が容易に

なるということでして、目標については、目標設

定の考え方や達成率等についても開示をするとい

うことです。役位別・個人別に設定されている場

合は、その方法によって記載をすることが求めら

れるということです。 

中長期の企業価値の向上との関係では、中長期

の業績連動報酬について記載をすることになりま

すが、この点については、中長期ということです

ので、まだ実績が確定していない場合に開示が求

められることもありますので、その場合は、実績

が確定していない旨の記述をすることになります。 

それから、問題点として、固定報酬と業績連動

報酬の区分けが必ずしも適切に行われていないの

ではないかということが論文等で指摘されていま

す。前年度の業績を基に翌年度の基本報酬の増減

をするという形態で報酬を与えている場合に、一

見してこれは業績連動報酬と見えるわけですが、

多くの企業が固定報酬に分類しているということ

です。そうすると、結局、適切な区分けになってい

ないのではないかということが疑われるわけです。 

 

（３）役員報酬の個別開示 

それから、個別開示ですけれども、任意に開示

することは差し支えないわけですが、連結報酬総

額１億円以上の報酬受領者の開示に限ることは引

き続き可能です。 

個別開示の必要性が強調される場面というのは、

恐らく経営者の個性が非常に強くて、当該経営者

独自の報酬体系を設定する必要性が高い場合に、

この人にこういう報酬をあげるのだということが

求められる場面なのではないかと思います。そう

いう場合でなければ、多くの日本企業は、まだ役

職ごとの開示で足りる場合が多いのではないかと

推測されます。経営者市場の流動性が高まってく

れば、個別開示の必要性も恐らく高まってくるの

ではないかと思われますが、いずれにしても、１

億円が一定のバーになっていて、そこを超えない

 

 

求められることになっています。 

 

（２）報酬額・算定方法に関する役職ごとの方針

の開示 

提出会社の役員の報酬等の額又はその算定方法

の決定に関する役職ごとの方針を定めている場合

には、当該方針の内容について記載することとさ

れています。 

 

（３）株主総会決議の年月日・決議内容の開示 

提出会社が指名委員会等設置会社以外の会社で

ある場合、役員報酬等に関する株主総会の決議が

あるときには当該株主総会の決議年月日及び当該

決議の内容について開示し、決議がないときは、

定款に定められている事項を記載することになっ

ています。 

 

（４）役員区分ごと報酬実績の開示についての改

正 

 役員の区分ごとというのは、取締役、監査等委

員、監査役、執行役、それから社外取締役・社外監

査役をまとめて、社外役員ということで区分され

ています。 

改正前は、報酬等の総額、それから報酬等の種

類別（基本報酬、ストックオプション、賞与及び退

職慰労金等の区分）の総額、対象となる役員の員

数となっていましたが、改正後は、報酬等の種類

別が、報酬等の種類別（例えば、固定報酬、業績連

動報酬及び退職慰労金等の区分）の総額に変更さ

れています。 

 

（５）報酬決定プロセスの開示 

報酬等の額または算定方法の決定に関する方針

の決定権限を有する者については、その者の氏名

又は名称、権限の内容、裁量の範囲を記載するこ

ととされていまして、決定に関与する委員会が存

在する場合には、その手続の概要、それから、最近

事業年度の提出会社の役員の報酬等の額の決定過

程における提出会社の取締役会（指名委員会等設

置会社にあっては報酬委員会）及び委員会等の活

動内容についても記載することになっています。 

 

４．検討 

（１）役員報酬の開示内容 

「経営陣の報酬内容・報酬体系と経営戦略や中

長期的な企業価値向上との結び付き」について、

そこをしっかり意識した報酬の開示をする必要性

があるということが冒頭で強調されていましたが、

この点は極めて多様な内容となり得るのではない

かと考えられます。 

ただし、今回の開示府令の改正の趣旨に照らし

ますと、経営者に対してどのように目標を設定し

て、その目標の下でどのようなインセンティブが

与えられているかがある程度分かるような記載が、

少なくとも求められるのではないかと思われます。 

 報酬プログラムの基本的な内容が分かりにくい

ということを受けて、種類別の区分が変わったわ

けですけれども、具体的にどういう感じで開示さ

れているかが論文等で書かれています。それによ

りますと、固定報酬と業績連動報酬の割合に関す

る決定方針を定めているという、そういうベーシ

ックな開示例があるということです。 

それに加えて達成度を書いて、それによって報

酬等の変動がどれぐらいになるかということを、

百何十％から下が何％という形で増減をレンジで

示すパターンのものや、業績連動報酬の内訳を含

めた構成割合に関する方針を定めている開示例が

出てきていると指摘されています。 

 特に重要であると考えられるのが、業績連動報

酬の方ですけれども、業績連動の指標としてどう

いうものが挙げられるかがいろいろ挙がっていま

す。 

 定量指標としては、収益性（営業利益等）、効率

性（Return on…）、成長性（売上高等）、株価・

TSR（株主総利回り）、配当性向、従業員賞与との

格差などの指標が考えられるということです。た

だ、収益性や効率性や成長性といったあたりの指

標が非常に多くて、株価等の指標が非常に少ない

といった指摘がなされています。 

 定性指標の方ですけれども、これは個人別の査
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ようにあえてインセンティブを抑えるというふう

な開示をする問題点というのは、引き続き残るこ

とになるかと思います。 

 

（４）報酬決定プロセスの開示 

報酬委員会（法定・任意）の設置は徐々に増えて

はいるということですが、全上場会社で見ますと、

2019年７月現在で 35.6％と、まだそれほど高まっ

ていないという状況にあります。 

報酬委員会の構成ですが、任意設置の報酬委員

会で過半数が社外取締役の会社については一部上

場会社の 60.6％、委員長が社外取締役の会社は一

部上場会社の 49.2％となっています。 

報酬決定プロセスに関しては問題点を２点指摘

しています。１点目は、役員報酬決定に外部のコ

ンサルタントを利用する場合に、そのコンサルタ

ントを経営者が会社の人事システムの設計等でも

使っているというケースがあると考えられます。

その場合、役員報酬決定のコンサルタントとして

は少々問題があると考えられますので、本来的に

は、そこについてもきちんと開示すべきではない

かと思われます。 

２点目は、報酬委員会には限らないわけですが、

相互に社外独立役員を派遣し合うというパターン

が考えられるわけです。特に米国などでは、報酬

委員会のメンバーを相互に派遣し合っているとい

う場合が問題視されています。こういった点につ

いても、日本では、議決権行使との関係で問題視

されていますけれども、開示の局面でも、そうい

ったことが本来的には問題になるのではないかと

思われます。 

 

（５）その他 

いわゆるクローバック条項とかマルス条項とか

言われているようですが、報酬返還について記載

する必要性があるかどうかということが問題にな

ってきます。実務的には、日経平均株価（日経 225）

を構成する３月決算企業 187 社中のうち 12 社と、

まだ多くないようです。ただ、業績連動報酬の割

合が高まってきますと、財務報告を中心とした不

正の危険性が高まるというふうに考えられますの

で、そういった会社を中心に報酬返還の方針につ

いて決定する、あるいは任用契約等に記載するな

どといった対応が必要になってくるのではないか

と思われます。 

 それから、例の日産のケースで、フリンジ・ベネ

フィットについていろいろ問題が指摘されていた

のではないかと思います。こういったものも、特

に額が非常に大きいようなものですと、開示対象

になってき得るのではないかと思いますけれども、

どうもまだ日本では開示されていないように見受

けられます。 

 

Ⅴ．政策保有株式 

１．改正前の開示事項とその問題点 

 改正前は、政策保有株式のうち資本金の１％超

の銘柄（当該銘柄が 30銘柄未満の場合は、保有額

上位 30銘柄）について、銘柄名、銘柄ごとの保有

株式数・貸借対照表計上額・保有目的を有価証券

報告書に記載することとされていました。 

 ただ、政策保有株式については、企業経営に対

する規律の緩みを生じさせているのではないか、

あるいは資本効率が低いといった指摘がありまし

て、政策保有株式に関する情報は、投資判断、株

主・投資家との対話の双方において重要という指

摘がなされています。 

 その開示情報については、保有目的の説明が定

型的で抽象的である、あるいは保有の合理性効果

が検証できない、中長期的な企業価値向上につな

がる可能性が必ずしも高くない、一方で少数株主

軽視や資本コストに対する意識の低さにつながる

リスクが高い、といったことが指摘されていまし

て、保有目的、効果、合理性等について詳細な開示

を求める意見が多く出されたということです。 

 それから、以下の点が指摘されています。１銘

柄当たりの保有株式数・保有額が小さいものにつ

いては開示対象になっていない。変動があった場

合に異動状況が把握できない。政策保有目的であ

るにもかかわらず、純投資に区分されている。純

投資として保有する株式・債券・その他有価証券
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に関する情報が減少している。政策保有目的のみ

ならず、純投資目的の株式・債券・その他有価証券

についても開示されることが望ましい。以上のよ

うな点です。 

 

２．提言 

 そこでどういった提言がなされたかということ

ですが、政策保有に関する方針や効果は具体的か

つ十分に説明されるべきである。そして、政策保

有株式の保有について、その合理性を検証する方

法や取締役会等における議論の状況について開示

を求めるべきであるということが提言されていま

す。 

また、個別の政策保有株式の保有目的・効果に

ついて、提出会社の戦略、事業内容、セグメントと

の関連付け、定量的な効果も含めてより具体的に

記載することが求められるということが提言され

ています。 

それから、その開示の充実を図るべき事項とし

て、増減した銘柄数、売却・買増しした株式それぞ

れの合計金額、買増しの理由等の記載を求める。

開示対象となる銘柄数を増やす。純投資と政策投

資の区分の基準や考え方の明確な説明を求める。

純投資対象の株式等についても開示を求めるとい

うことが言われています。 

さらに、保有している株式の相手方に保有され

ている株式について記載をすることも求めるとい

うことが言われました。 

 

３．改正の内容 

保有目的が純投資目的であるか政策保有株式で

あるかの区分の基準や考え方を記載することが求

められるようになりました。また、政策保有株式

について、保有方針、保有の合理性を検証する方

法、取締役会等における検証の内容について記載

をすることとなりました。 

非上場株式とそれ以外の株式に分けて、銘柄数・

貸借対照表計上額を記載する、こちらは改正前か

ら変更がないわけですが、株式数が増加した場合・

減少した場合それぞれについて銘柄数・合計額、

それから増加した場合については増加の理由も、

求められることになっています。 

 政策保有株式・みなし保有株式について、資本

金の１％超の銘柄というのは改正前から変わらな

いわけですが、30 銘柄から 60 銘柄に２倍になっ

ています。特定投資株式とみなし保有株式に区分

して、銘柄、株式数、貸借対照表計上額、保有目的

については改正前から変更ありませんが、特に提

出会社の経営方針・経営戦略等、事業の内容及び

セグメント情報と関連付けた定量的な保有効果、

株式数が増加した理由、当該株式の発行者による

提出会社の株式の保有の有無、以上を開示するこ

とが求められることになりました。 

さらに、純投資目的の株式について、非上場株

式とそれ以外に区分して、銘柄数についての開示

を求めることが追加されています。 

 

４．検討 

（１）定義 

まず、純投資目的と政策保有株式の違いですけ

れども、純投資目的を定義して、それ以外が政策

保有株式ということになっています。純投資目的

は、専ら株式の価値の変動又は株式に係る配当に

よって利益を受けることを目的とする場合と定義

されていまして、それ以外が政策保有株式という

ことです。 

 企業によっては、ひょっとしたらいろいろな目

的で保有するものが政策保有株式の方に全部入っ

てくるということになる可能性があると思われま

す。 

 

（２）政策保有株式の縮減に向けた取り組みと開

示 

①改訂 CGコード 

 ご承知のとおり、CGコードが改訂されたわけで

す。コードは、明らかに縮減という言葉を使って、

政策保有株式を減らす方向性で政策的に誘導して

いまして、そこの中で方針の開示ということが言

われています。また、こういった保有が妥当かど

うかを検証し、検証の内容について開示するとい

 

 

ようにあえてインセンティブを抑えるというふう

な開示をする問題点というのは、引き続き残るこ

とになるかと思います。 

 

（４）報酬決定プロセスの開示 

報酬委員会（法定・任意）の設置は徐々に増えて

はいるということですが、全上場会社で見ますと、

2019年７月現在で 35.6％と、まだそれほど高まっ

ていないという状況にあります。 

報酬委員会の構成ですが、任意設置の報酬委員

会で過半数が社外取締役の会社については一部上

場会社の 60.6％、委員長が社外取締役の会社は一

部上場会社の 49.2％となっています。 

報酬決定プロセスに関しては問題点を２点指摘

しています。１点目は、役員報酬決定に外部のコ

ンサルタントを利用する場合に、そのコンサルタ

ントを経営者が会社の人事システムの設計等でも

使っているというケースがあると考えられます。

その場合、役員報酬決定のコンサルタントとして

は少々問題があると考えられますので、本来的に

は、そこについてもきちんと開示すべきではない

かと思われます。 

２点目は、報酬委員会には限らないわけですが、

相互に社外独立役員を派遣し合うというパターン

が考えられるわけです。特に米国などでは、報酬

委員会のメンバーを相互に派遣し合っているとい

う場合が問題視されています。こういった点につ

いても、日本では、議決権行使との関係で問題視

されていますけれども、開示の局面でも、そうい

ったことが本来的には問題になるのではないかと

思われます。 

 

（５）その他 

いわゆるクローバック条項とかマルス条項とか

言われているようですが、報酬返還について記載

する必要性があるかどうかということが問題にな

ってきます。実務的には、日経平均株価（日経 225）

を構成する３月決算企業 187 社中のうち 12 社と、

まだ多くないようです。ただ、業績連動報酬の割

合が高まってきますと、財務報告を中心とした不

正の危険性が高まるというふうに考えられますの

で、そういった会社を中心に報酬返還の方針につ

いて決定する、あるいは任用契約等に記載するな

どといった対応が必要になってくるのではないか

と思われます。 

 それから、例の日産のケースで、フリンジ・ベネ

フィットについていろいろ問題が指摘されていた

のではないかと思います。こういったものも、特

に額が非常に大きいようなものですと、開示対象

になってき得るのではないかと思いますけれども、

どうもまだ日本では開示されていないように見受

けられます。 

 

Ⅴ．政策保有株式 

１．改正前の開示事項とその問題点 

 改正前は、政策保有株式のうち資本金の１％超

の銘柄（当該銘柄が 30銘柄未満の場合は、保有額

上位 30銘柄）について、銘柄名、銘柄ごとの保有

株式数・貸借対照表計上額・保有目的を有価証券

報告書に記載することとされていました。 

 ただ、政策保有株式については、企業経営に対

する規律の緩みを生じさせているのではないか、

あるいは資本効率が低いといった指摘がありまし

て、政策保有株式に関する情報は、投資判断、株

主・投資家との対話の双方において重要という指

摘がなされています。 

 その開示情報については、保有目的の説明が定

型的で抽象的である、あるいは保有の合理性効果

が検証できない、中長期的な企業価値向上につな

がる可能性が必ずしも高くない、一方で少数株主

軽視や資本コストに対する意識の低さにつながる

リスクが高い、といったことが指摘されていまし

て、保有目的、効果、合理性等について詳細な開示

を求める意見が多く出されたということです。 

 それから、以下の点が指摘されています。１銘

柄当たりの保有株式数・保有額が小さいものにつ

いては開示対象になっていない。変動があった場

合に異動状況が把握できない。政策保有目的であ

るにもかかわらず、純投資に区分されている。純
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うことが言われていました。 

それから、議決権行使についても基準の策定・

開示、それに沿った対応というのがコードの方で

も求められているということです。 

 

②改訂 CG コード後の政策保有株式の全般的な減

少傾向 

コードによって、政策保有株式は全般に次のよ

うな減少傾向にあることが指摘されています。 

 

日経 225構成銘柄 

銘柄数平均 5.64 銘柄、中央値 2.00 銘柄の減

少 

増減なし：29社（14.36％） 

増加：37社（18.32％） 

貸借対照表計上額平均約 220 億円減少、中央

値約 37億円の減少 

増加または増減なし：19.31％ 

 

（３）政策保有株式・純投資目的の株式の開示 

①区別する基準 

区別する基準が曖昧であれば、政策効果が薄れ

てしまいかねないわけでして、結果として、政策

保有株式だけではなく、純投資目的の株式につい

ても開示せよと要求しやすくなるのではないかと

考えられます。合理性のない基準で開示をしたと

いうことになりますと、場合によってはミスリー

ディングな開示になってくると考えられます。 

 政策保有株式と純投資目的の株式について、金

融庁の定義をそのまま使って開示をしているとい

う会社もありますが、他方で、企業価値の向上、事

業上の戦略、取引関係の維持・強化、あるいは地域

への発展貢献などといったことを目的として、政

策保有株式を保有していることを明示している会

社もあります。 

 

②政策保有株式 

増減に関する開示は、前述のように、増加につ

いては理由を記載する形になっていまして、基準

では、縮減とはうたっていませんけれども、政策

の方向としては縮減を明らかに目指していると考

えられます。 

開示対象の拡大もされているわけですが、保有

株式数・保有額が小さいもの、開示基準に満たな

い銘柄まで開示義務化をするということで、情報

開示の理論的な枠組みからしますと、重要性とい

うことでは必ずしも開示をする必要性がないもの

についてまで政策的な誘導をするという観点から、

このような取扱いにしているものと考えられます。 

 

③純投資目的の株式 

他方、純投資目的の株式については、それを開

示する理由は何かということが問題になると思い

ますが、DWG報告では、その重要性を考慮しつつと

いうふうに書いてありまして、そこの部分、重要

性以外の要素が何かあるのかということが問題に

なってくるのではないかと思います。 

 

（４）取締役会での検討 

 これは CG コードと同じ内容の検証で良いとい

うことです。検証の方法をしっかりと具体的に記

述する必要があるということでして、前述の何点

かの基準などをしっかりと開示する、それから、

取締役会でどういう議論が行われたか、そして具

体的に結論、保有の適否についての結論を記す必

要があるということです。 

 

Ⅵ．会計監査関係 

１．改正前の記載内容と会計監査の在り方に関す

る懇談会（在り方懇）の提言 

 ①コーポレート・ガバナンスの状況、②監査報

酬等の内容、③監査公認会計士等の異動に関する

情報というのが、改正前にはこういう形（レジュ

メ 17頁）で、有価証券報告書に記載されていたと

いうことです。 

 在り方懇では、企業の適正な監査の確保に向け

て監査人とどのような取組みを行っているか、監

査人をどのように評価しているかの開示を充実さ

せるべきであると。そして、監査人の独立性評価

に必要ないわゆる監査人の継続監査期間を有価証
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券報告書において開示することを提言しています。 

  

２．DWG 報告の提言 

これを受けて、DWG報告の提言としましては、監

査人の人事と報酬等、それから業務内容について

の記載を要求するということで、企業が適正な監

査の確保に向けて監査人とどのような取組みを行

っているか、監査役会等による監査人の選任・再

任の方針及び理由並びに監査人監査の評価、監査

人の継続監査期間、監査業務と非監査業務に区分

したネットワークベース別の報酬額・業務内容を

記載するということが言われていまして、ネット

ワークベースの報酬額・業務内容については、企

業側の負担も勘案し、重要性も考慮しながら記載

すべきであると言われています。 

 会社法上開示されている事項としまして、監査

人の解任・不再任の方針、監査役会等が監査報酬

額に同意した理由、監査人の業務停止処分に係る

事項について開示されるべきである、と。 

監査役会等の活動状況ですが、監査役会等の開

催頻度・主な検討事項、出席状況、常勤監査役の活

動等についての開示を求めるということが提言さ

れています。 

 

３．改正の内容 

（１）記載場所の変更 

 改正前は【監査報酬等の内容】という項目だっ

たのですが、それが【監査の状況】として報酬等に

限らず記載するということにされました。また、

異動の状況は、改正前は経理の状況のところに入

っていたのですが、それを【監査の状況】の方に移

すということが行われています。 

 

（２）記載内容 

以下のものが記載内容として追加されました。 

 

①監査役及び監査役会等の活動状況（監査役会

等の開催頻度、主な検討事項、個々の監査役

等の出席状況、常勤の監査役の活動等） 

②監査人の継続監査期間 

③監査人を選定した理由、監査人の解任・不再

任の方針、監査役会等が監査報酬額に同意し

た理由、監査人の業務停止処分に係る事項 

④監査役会等が監査人の評価を行った場合には、

その旨及びその内容 

⑤監査報酬と非監査業務に区分したネットワー

クベースの報酬額・業務内容 

 

４．検討 

（１）監査役会等の活動状況等の記載 

改正前は、社外取締役・社外監査役やその監督・

監査に関して、内部監査、監査役監査等、会計監査

との連携について、それから内部統制部門との連

携状況について記載することが求められていまし

て、社外役員による監督・監査にフォーカスした

記載事項が求められていました。 

今回の改正により、監査役会等の活動に関する

基礎的な情報から開示をすることが求められるよ

うになっています。 

監査役会等での主な検討事項としては、法定の

監査報告書等に記載する内容、各社においてその

年の重点的な監査項目とされているような事項、

それから、主要な検討事項（KAM）に関するコミュ

ニケーションについて記載をすることが考えられ

るということが指摘されています。 

常勤者だけではなく、非常勤者の活動について

もきちんと記載すべきであるということです。 

 

（２）記載内容に責任を持つ者と確認書 

こういった監査役会等の活動についてですが、

基本的には、監査を行う機関が記載内容について

責任を持つべき内容かと思います。この点、以後  

の確認書の方では、経営者がその記載内容の適正

性を確認することになっています。ですから、通

常の場合は、監査機関が記載した内容について経

営者として適正性があるかどうかを確認すること

になろうかと思います。ただ、経営者と監査機関

との見解に相違がある場合がひょっとしたら出て

くるかもしれません。そういう場合は、確認を行

った範囲を限定して、理由を付して確認書を提出

 

 

うことが言われていました。 

それから、議決権行使についても基準の策定・

開示、それに沿った対応というのがコードの方で

も求められているということです。 

 

②改訂 CG コード後の政策保有株式の全般的な減

少傾向 

コードによって、政策保有株式は全般に次のよ

うな減少傾向にあることが指摘されています。 

 

日経 225構成銘柄 

銘柄数平均 5.64 銘柄、中央値 2.00 銘柄の減

少 

増減なし：29社（14.36％） 

増加：37社（18.32％） 

貸借対照表計上額平均約 220 億円減少、中央

値約 37億円の減少 

増加または増減なし：19.31％ 

 

（３）政策保有株式・純投資目的の株式の開示 

①区別する基準 

区別する基準が曖昧であれば、政策効果が薄れ

てしまいかねないわけでして、結果として、政策

保有株式だけではなく、純投資目的の株式につい

ても開示せよと要求しやすくなるのではないかと

考えられます。合理性のない基準で開示をしたと

いうことになりますと、場合によってはミスリー

ディングな開示になってくると考えられます。 

 政策保有株式と純投資目的の株式について、金

融庁の定義をそのまま使って開示をしているとい

う会社もありますが、他方で、企業価値の向上、事

業上の戦略、取引関係の維持・強化、あるいは地域

への発展貢献などといったことを目的として、政

策保有株式を保有していることを明示している会

社もあります。 

 

②政策保有株式 

増減に関する開示は、前述のように、増加につ

いては理由を記載する形になっていまして、基準

では、縮減とはうたっていませんけれども、政策

の方向としては縮減を明らかに目指していると考

えられます。 

開示対象の拡大もされているわけですが、保有

株式数・保有額が小さいもの、開示基準に満たな

い銘柄まで開示義務化をするということで、情報

開示の理論的な枠組みからしますと、重要性とい

うことでは必ずしも開示をする必要性がないもの

についてまで政策的な誘導をするという観点から、

このような取扱いにしているものと考えられます。 

 

③純投資目的の株式 

他方、純投資目的の株式については、それを開

示する理由は何かということが問題になると思い

ますが、DWG 報告では、その重要性を考慮しつつと

いうふうに書いてありまして、そこの部分、重要

性以外の要素が何かあるのかということが問題に

なってくるのではないかと思います。 

 

（４）取締役会での検討 

 これは CG コードと同じ内容の検証で良いとい

うことです。検証の方法をしっかりと具体的に記

述する必要があるということでして、前述の何点

かの基準などをしっかりと開示する、それから、

取締役会でどういう議論が行われたか、そして具

体的に結論、保有の適否についての結論を記す必

要があるということです。 

 

Ⅵ．会計監査関係 

１．改正前の記載内容と会計監査の在り方に関す

る懇談会（在り方懇）の提言 

 ①コーポレート・ガバナンスの状況、②監査報

酬等の内容、③監査公認会計士等の異動に関する

情報というのが、改正前にはこういう形（レジュ

メ 17頁）で、有価証券報告書に記載されていたと

いうことです。 

 在り方懇では、企業の適正な監査の確保に向け

て監査人とどのような取組みを行っているか、監

査人をどのように評価しているかの開示を充実さ

せるべきであると。そして、監査人の独立性評価

に必要ないわゆる監査人の継続監査期間を有価証
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することになるのではないかと思います。ただ、

この点についてはよく分かりません。 

 

（３）ネットワークベースの報酬額・業務内容 

 開示府令を見る限りでは、いわゆる４大監査法

人とそのグループ企業を念頭に置いた開示が行わ

れていまして、監査人の独立性の確保ということ

がよく取り上げられています。そうしますと、連

結子会社等まで含めますと、非常に多様なグルー

プ企業と関わっている可能性があるわけですが、

その開示を行う企業の負担と重要性の双方で絞り

込むとされています。ですので、開示する企業と

しましては、企業グループからその情報を集める

ことが必要になってくると考えられます。 

 重要性の方で絞り込むということですけれども、

量的な重要性で絞り込むと、監査人の独立性を損

なう情報が開示されないおそれがあるのではない

かと思われます。開示の趣旨が、独立性の確保や、

あるいは監査人に対する圧力防止だとすると、そ

の趣旨が重要性のところとどのような関係性に立

つかというところが問題になってくるのではない

かと思いました。 

 

（４）継続監査期間 

同一の会計士の監査が継続しているかどうかを

開示させるというのが趣旨であるということです。 

ご承知のとおり、日本はローテーション制度が

入っているわけですけれども、会社によっては、

非常に長期の継続監査期間を持っている監査法人

もあるようでして、30年以上、46年とかの継続監

査期間のある企業もどうもあるようです。そうい

う場合にローテーションをするといっても、監査

法人の中で関係者の間でローテーションをすると

いうようなことがなきにしもあらずということの

ようです。監査対象企業の情報を引き継ぐという

観点からはメリットがあるのかもしれませんが、

果たしてそれでローテーション制度の趣旨に合致

しているのかどうかというところは、若干問題が

あるかもしれないと思います。 

 

（５）適正な監査の確保と監査人の責任追及訴訟

への開示の影響 

今般の開示府令の改正を受けまして、「対話」と

いうことが行われますので、投資家・株主から業

績の向上やリターンの増大といったプレッシャー

がかかってくることは考えられます。また、経営

者に対して、特に業績連動型の報酬を与えるとい

うことになりますと、不正のリスクが高まる可能

性があるとも考えられます。 

会計監査についての開示情報を充実させるとい

うのは、そういった適正な監査を確保するという

観点から非常に重要であると考えられるわけです。

車の両輪といいましょうか、一方でそういうイン

センティブを与えられ、他方で監査をしっかり行

わせる、それによって不正を防ぐといったことと

両輪で考える必要性があるということかと思いま

す。 

 そういった監査をめぐる状況がいろいろ情報と

して出てくると、より適切な監査体制をつくって、

関係者間で連携をして、そして適正な情報開示に

努めていくということになる効果があると考えら

れます。従来の監査人は、非常に地位が不安定で

責任が追及されやすい立場にあったと考えられま

すが、そういったことを地道にしっかりとやって

いくことで訴訟対策にもなるのではないかと思っ

た次第です。 

 時間が超過してしまいまして、大変申しわけご

ざいません。ご指導いただければ幸いに存じます。

どうぞよろしくお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○川口  ご報告ありがとうございました。 

それでは、質疑応答に移りたいと思います。ど

の点からでも結構ですので、自由にご発言いただ

ければと思います。よろしくお願いします。 

 

【有価証券報告書とコーポレート・ガバナンス報

告書】 
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○川口  それでは、皆さんに考えていただいて

いる間に、まずは私から、総論的なお話をお聞き

します。ご報告の冒頭で、コーポレート・ガバナン

ス体制の開示については、有価証券報告書とコー

ポレート・ガバナンス報告書の２つのものがあり、

それぞれの趣旨が違うというお話をされていたか

と思います。そこで、趣旨が違うということから、

具体的な内容も変わるべきか、ということをお尋

ねします。 

書類を作成する企業からすると、似通ったこと

を書かなくてはならないということになりそうな

のですが、制度の趣旨からして、内容は異なるべ

きなのか、あるいは同じでもよいものなのでしょ

うか。後者であれば、２つのものを作成する意義

が問われることになりそうです。 

○若林  有価証券報告書については、川口先生

もご承知のとおり、投資判断情報を提供するとい

うのが基本にあると思います。今回の開示府令の

改正のところも、前回の研究会で少しお話しさせ

ていただいたと思いますが、投資家との間の建設

的な対話に資する開示を求めるという形で整理さ

れていまして、結局、基本はやはり投資判断資料

を提供するというところがまずしっかりあって、

そこに政策的にどのように情報を付け加えていく

か、開示を促していくか、そういう形であると思

われます。 

CG報告書の方は、いろいろな見方ができると思

うのですけれども、作成を求めている主体が証券

取引所というところが一つ重要なポイントである

と思われまして、証券取引所の政策として、上場

会社に対する政策としてどのようなスタンスを求

めるのかということを反映できるような性格を持

っているところがあると思います。先ほど申し上

げた CG報告書の意図としても、東証は上場会社の

コーポレート・ガバナンスの充実ということをし

っかり要求する、そういう目的でこの報告書の作

成をお願いしていると述べていますので、その点

はやはり大きな違いがあるというふうに思ってい

ます。 

現在、有価証券報告書の方で EDINETで検索する

場合と、CG報告書で検索する場合とで、その検索

をする項目も違っております。あるいは DWG 報告

や DWG での議論で指摘されていましたけれども、

情報更新の頻度が違うという点があり、そういっ

た利便性の違いをどうとらえるか、といったとこ

ろにも影響しているのではないかと感じています。 

○川口  ありがとうございます。趣旨・意図が

違うというのは分かったのですが、具体的に内容

も変わり得るのかというのをお聞きしたかったと

ころです。 

○若林  コーポレート・ガバナンスの充実を促

すという観点から考えたときに、それでは具体的

にどのような内容のガバナンスを求めるのかとい

うところの考え方によるのではないかと思います。

ですから、株主・投資家が求める情報として、有価

証券報告書の方では、基本は投資判断情報の提供

で、対話に資するような内容のものを求める。そ

こからさらに踏み込んで対話を目的とするとか、

あるいはガバナンスに直接役に立つような情報を

求めるとか、そういうことになってきますと、内

容的に違いが出てくる可能性があるのではないか

と思います。 

○川口  ありがとうございました。この後、ご

自由にご質問、ご議論いただければと思います。

よろしくお願いします。 

 

【対話に向けた情報の提供】 

○久保  私もちょっと総論的な質問をさせてい

ただきたいと思います。ご報告の中で、コーポレ

ート・ガバナンスに関する情報として提供する内

容が、今回の DWG 報告の中では今までとちょっと

変わってきているのではないかというご指摘があ

ったかと思います（レジュメ１〜２頁）。つまり、

CG情報だけではなくて、対話に向けた情報という

ものも提供されるという意識が出てきたのだとい

うご報告であったとか思いますが、それの含意す

るところは何なのかというところが私の質問です。 

つまり、コーポレート・ガバナンスについて、何

が望ましいコーポレート・ガバナンスかというこ

とを規律するというか、設定する主体を変更して

 

 

することになるのではないかと思います。ただ、

この点についてはよく分かりません。 

 

（３）ネットワークベースの報酬額・業務内容 

 開示府令を見る限りでは、いわゆる４大監査法

人とそのグループ企業を念頭に置いた開示が行わ

れていまして、監査人の独立性の確保ということ

がよく取り上げられています。そうしますと、連

結子会社等まで含めますと、非常に多様なグルー

プ企業と関わっている可能性があるわけですが、

その開示を行う企業の負担と重要性の双方で絞り

込むとされています。ですので、開示する企業と

しましては、企業グループからその情報を集める

ことが必要になってくると考えられます。 

 重要性の方で絞り込むということですけれども、

量的な重要性で絞り込むと、監査人の独立性を損

なう情報が開示されないおそれがあるのではない

かと思われます。開示の趣旨が、独立性の確保や、

あるいは監査人に対する圧力防止だとすると、そ

の趣旨が重要性のところとどのような関係性に立

つかというところが問題になってくるのではない

かと思いました。 

 

（４）継続監査期間 

同一の会計士の監査が継続しているかどうかを

開示させるというのが趣旨であるということです。 

ご承知のとおり、日本はローテーション制度が

入っているわけですけれども、会社によっては、

非常に長期の継続監査期間を持っている監査法人

もあるようでして、30年以上、46年とかの継続監

査期間のある企業もどうもあるようです。そうい

う場合にローテーションをするといっても、監査

法人の中で関係者の間でローテーションをすると

いうようなことがなきにしもあらずということの

ようです。監査対象企業の情報を引き継ぐという

観点からはメリットがあるのかもしれませんが、

果たしてそれでローテーション制度の趣旨に合致

しているのかどうかというところは、若干問題が

あるかもしれないと思います。 

 

（５）適正な監査の確保と監査人の責任追及訴訟

への開示の影響 

今般の開示府令の改正を受けまして、「対話」と

いうことが行われますので、投資家・株主から業

績の向上やリターンの増大といったプレッシャー

がかかってくることは考えられます。また、経営

者に対して、特に業績連動型の報酬を与えるとい

うことになりますと、不正のリスクが高まる可能

性があるとも考えられます。 

会計監査についての開示情報を充実させるとい

うのは、そういった適正な監査を確保するという

観点から非常に重要であると考えられるわけです。

車の両輪といいましょうか、一方でそういうイン

センティブを与えられ、他方で監査をしっかり行

わせる、それによって不正を防ぐといったことと

両輪で考える必要性があるということかと思いま

す。 

 そういった監査をめぐる状況がいろいろ情報と

して出てくると、より適切な監査体制をつくって、

関係者間で連携をして、そして適正な情報開示に

努めていくということになる効果があると考えら

れます。従来の監査人は、非常に地位が不安定で

責任が追及されやすい立場にあったと考えられま

すが、そういったことを地道にしっかりとやって

いくことで訴訟対策にもなるのではないかと思っ

た次第です。 

 時間が超過してしまいまして、大変申しわけご

ざいません。ご指導いただければ幸いに存じます。

どうぞよろしくお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○川口  ご報告ありがとうございました。 

それでは、質疑応答に移りたいと思います。ど

の点からでも結構ですので、自由にご発言いただ

ければと思います。よろしくお願いします。 

 

【有価証券報告書とコーポレート・ガバナンス報

告書】 
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いくというような動きなのか、それとも、これは

ただ単により投資家の圧力をうまく導入できるよ

うにするというような考え方なのか。 

ちょっと分かりにくい質問で申し訳ないのです

が、何が質的に変わったのかという点について、

若林先生のお考えをお聞かせ願えたらと思います。 

○若林  一言で言うと、いわゆる「攻めのガバ

ナンス」というふうに言われていますけれども、

そこの部分がやはり非常に充実しているというの

が最も大きな違いではないかと思います。 

これまではどちらかというと、CG情報の開示を

求める趣旨として、健全性とか、情報の信頼確保

とか、今言われている言葉で言うと、いわゆる「守

り」の方にどちらかというとフォーカスされてい

たように思うのですが、「攻め」と「守り」は結局

ガバナンスとして見たときにはワンセットと言い

ましょうか、企業それぞれにおいてはワンセット

で、両方を当然やっているわけでありまして、そ

この両方の部分を投資家のニーズに合ったような

形で開示をするということが求められるようにな

っているわけです。従来でしたら、どちらかとい

うと守りにフォーカスした書き方でよかったもの

が、それだけではなくて、より企業経営の効率性

とか、そのための仕組みとか、あるいはその具体

的な活動内容とか、そういったところを開示する

ように求められるようになってきたというところ

ではないかと思います。 

すみません、お答えになっているか分かりませ

んが。 

○久保  いえいえ。つまり、企業と投資家との

対話といったときに、そこで主に想定されている

ものというのは、効率性に関するものが多いのだ

というようなイメージですか。 

○若林  そうですね、全体的な流れとしてはそ

ういう方向性ではないかということです。 

○久保  ありがとうございます。 

 

【役員報酬の決定方針】 

○前田  役員報酬について新たな記載が求めら

れるようになったところで、やや細かなことで恐

縮ですけれども、府令の規定の意味が分かりにく

い箇所があるので、質問をさせていただきます。 

 具体的には、レジュメ 10ページの真ん中あたり

の（５）です。ここで「方針の決定権限を有する者」

とあるのですけれども、よく知られていますよう

に、大企業の実務では、株主総会決議で定めた報

酬総額の上限の範囲内で、各取締役への配分額の

決定を取締役会が代表取締役に再一任するという

ことが広く行われています。こういう典型的な場

合に、府令で記載を求められている部分をどう書

くのかということが、よく分からないのです。 

 CGコード改訂の影響で、配分額の決定を無条件

に代表取締役に丸投げするという方法は採りにく

くなっていますので、今は取締役会で決定方針を

定める、あるいは諮問委員会で具体的な配分の算

定基準を定めて、そのうえで代表取締役に再一任

するというような方法が採られることが多いので

はないかと思うのですが、そうすると、「方針の決

定権限を有する者」というのは何を指しているの

かということです。 

 決定方針を定めるのは取締役会のはずですが、

「権限を有する者」という文言や、あるいは「裁量

の範囲」と言っているようなところを見ますと、

どうも代表取締役を指しているかのようにも見え

るのですが、ここはどう読めばいいのでしょうか。 

○若林  ちょっとこれは私の説明不足になって

しまうのですが、パブコメの 16 ページに 61 番と

いう項目がありまして、コメントとして「第２号

様式記載上の注意(57)ｃの規定により、役員の報

酬等の額又はその算定方法の決定に関する方針の

「決定権限を有する者の氏名又は名称」を記載す

るに当たり、取締役会の決議によって決定の全部

又は一部を取締役に再一任している場合には、そ

の旨を記載すべきである」というコメントが出て

いまして、それに対して金融庁の考え方としまし

て、「報酬決定のプロセスの客観性、透明性のチェ

ックを可能とするため、算定方法の決定権者、そ

の権限や裁量の範囲等の情報の開示を求めるべき

との DWG 報告の趣旨を踏まえれば、ご指摘のとお

り、取締役会の決議によって決定の全部又は一部
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を取締役に再一任している場合には、その旨を記

載すべきと考えられます」というふうに回答して

います。したがいまして、そのように取締役に再

一任しているというふうに記載をするという形に

なります。 

○前田  書き方としては、今若林先生がおっし

ゃってくださったように、方針を取締役会で決め

て、その方針に基づいて代表取締役が具体的な額

あるいは算定方法を決定すると書くことにならざ

るを得ないとは思うのですけれども、それがこの

府令の文言に合っていないと思うのですね、「方

針の決定権限を有する者」とありますが、方針を

決定するのは取締役会だと思うのです。 

○若林  はい。 

○前田  DWG 報告の段階では、レジュメの８ペ

ージの「報酬決定の機関やそのプロセスの開示」

のところで、「算定方法の決定権者」とあって、代

表取締役であることが明確にされていました。 

 ですけれども、府令の規定の表現がなぜか DWG

報告の提言の内容から変更されて、わざわざ「方

針の決定」というようなことを言っているもので

すから、非常に分かりにくい規定になってしまっ

て、一体決定権者は誰かという疑問を生む結果に

なってしまっているのではないかと思うのです。 

 結論としては、若林先生のおっしゃるように、

私が申したような典型的な例ですと、取締役会で

方針を決めて、そしてそれに従って代表取締役が

決定すると、そう書かざるを得ないのですけれど

も、府令の文言に合わせて書くのは難しいように

思います。 

○若林  ご教示ありがとうございます。 

 

【役員報酬の個別開示】 

○行澤  12ページのところで２点お聞きしたい

のですが、今般の改正によっても、（３）役員報酬

の個別開示について、義務的には１億円以上とさ

れました。ただし、任意では個別開示をすること

は差し支えないということで、それはいいとして、

多分若林先生のご見解だと思うのですけれども、

個別開示の必要性が強調される場面というのは、

経営者の個性が非常に強い場合であって、そうで

ない場合には役職ごとの開示で足りるという。し

かし、現状で、取締役にさして個性が強く要求さ

れない、平たく言えば誰がやってもいいという場

合には、役職ごとの開示で足りるというのは、私

はちょっと疑問に思うのですね。 

たとえ業績連動型でなくて固定報酬であっても、

なぜそういう固定報酬なのかということの理由を

株主総会で説明することが要求されるようになっ

ていますね、今般の会社法改正で。かかる説明義

務の強化という流れからすると、現状の法規制が

こうであるということはいいのですけれども、意

見として、個別開示が弱まる方向性というのはど

うかなと思います。 

それから、経営者市場の流動性が高まれば、個

別開示の必要性が高まるということの意味がちょ

っと分からないので、補充的に説明していただき

たいというのが１点目です。まずお願いします。 

○若林  多くの上場会社の経営者の選び方や、

あるいは経営者が意思決定を行う場合のプロセス

のことを考えたときに、非常に個性強く、トップ

ダウンである種企業を引っ張っていくような経営

者をしっかりと選んでいるかということについて、

まだ大方の会社は必ずしもそうではないのではな

いかという印象があります。もしそれが間違って

いれば、ちょっとまた違ってくるのかもしれませ

んけれども、従業員からずっとたたき上げで経営

者になっていくプロセスや、あるいは意思決定を

行う場合でも、企画部門などそれぞれの部門から

上に上げていくといった方法を採っていることが

多いのではないかと思います。 

そういうことを考えたときに、私の勝手なイメ

ージなのかもしれませんけれども、非常に個性の

強い強力な経営者がいて、そういう経営者に特化

したといいましょうか、固有のというか、独自の

といいましょうか、そういった報酬をやらないと

いけないのだというようなところまで行っている

会社がどれくらいあるのかなというイメージを持

っています。それで、こういうふうに書かせてい

ただいた次第です。 

 

 

いくというような動きなのか、それとも、これは

ただ単により投資家の圧力をうまく導入できるよ

うにするというような考え方なのか。 

ちょっと分かりにくい質問で申し訳ないのです

が、何が質的に変わったのかという点について、

若林先生のお考えをお聞かせ願えたらと思います。 

○若林  一言で言うと、いわゆる「攻めのガバ

ナンス」というふうに言われていますけれども、

そこの部分がやはり非常に充実しているというの

が最も大きな違いではないかと思います。 

これまではどちらかというと、CG情報の開示を

求める趣旨として、健全性とか、情報の信頼確保

とか、今言われている言葉で言うと、いわゆる「守

り」の方にどちらかというとフォーカスされてい

たように思うのですが、「攻め」と「守り」は結局

ガバナンスとして見たときにはワンセットと言い

ましょうか、企業それぞれにおいてはワンセット

で、両方を当然やっているわけでありまして、そ

この両方の部分を投資家のニーズに合ったような

形で開示をするということが求められるようにな

っているわけです。従来でしたら、どちらかとい

うと守りにフォーカスした書き方でよかったもの

が、それだけではなくて、より企業経営の効率性

とか、そのための仕組みとか、あるいはその具体

的な活動内容とか、そういったところを開示する

ように求められるようになってきたというところ

ではないかと思います。 

すみません、お答えになっているか分かりませ

んが。 

○久保  いえいえ。つまり、企業と投資家との

対話といったときに、そこで主に想定されている

ものというのは、効率性に関するものが多いのだ

というようなイメージですか。 

○若林  そうですね、全体的な流れとしてはそ

ういう方向性ではないかということです。 

○久保  ありがとうございます。 

 

【役員報酬の決定方針】 

○前田  役員報酬について新たな記載が求めら

れるようになったところで、やや細かなことで恐

縮ですけれども、府令の規定の意味が分かりにく

い箇所があるので、質問をさせていただきます。 

 具体的には、レジュメ 10 ページの真ん中あたり

の（５）です。ここで「方針の決定権限を有する者」

とあるのですけれども、よく知られていますよう

に、大企業の実務では、株主総会決議で定めた報

酬総額の上限の範囲内で、各取締役への配分額の

決定を取締役会が代表取締役に再一任するという

ことが広く行われています。こういう典型的な場

合に、府令で記載を求められている部分をどう書

くのかということが、よく分からないのです。 

 CGコード改訂の影響で、配分額の決定を無条件

に代表取締役に丸投げするという方法は採りにく

くなっていますので、今は取締役会で決定方針を

定める、あるいは諮問委員会で具体的な配分の算

定基準を定めて、そのうえで代表取締役に再一任

するというような方法が採られることが多いので

はないかと思うのですが、そうすると、「方針の決

定権限を有する者」というのは何を指しているの

かということです。 

 決定方針を定めるのは取締役会のはずですが、

「権限を有する者」という文言や、あるいは「裁量

の範囲」と言っているようなところを見ますと、

どうも代表取締役を指しているかのようにも見え

るのですが、ここはどう読めばいいのでしょうか。 

○若林  ちょっとこれは私の説明不足になって

しまうのですが、パブコメの 16 ページに 61 番と

いう項目がありまして、コメントとして「第２号

様式記載上の注意(57)ｃの規定により、役員の報

酬等の額又はその算定方法の決定に関する方針の

「決定権限を有する者の氏名又は名称」を記載す

るに当たり、取締役会の決議によって決定の全部

又は一部を取締役に再一任している場合には、そ

の旨を記載すべきである」というコメントが出て

いまして、それに対して金融庁の考え方としまし

て、「報酬決定のプロセスの客観性、透明性のチェ

ックを可能とするため、算定方法の決定権者、そ

の権限や裁量の範囲等の情報の開示を求めるべき

との DWG 報告の趣旨を踏まえれば、ご指摘のとお

り、取締役会の決議によって決定の全部又は一部
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ですから、確かに行澤先生がおっしゃったよう

に、替えが利くというと大変失礼かもしれません

けれども、そういうニュアンスがちょっとあった

かもしれません。どちらかというとリーダーシッ

プの在り方がまだマイルドなのではないかなとい

う、そういうイメージを私は持っていまして、そ

ういうところで意思決定の在り方とかを考えたと

きに、その経営者が果たしている役割というのが

どれくらいあるのかということを念頭に置くと、

その人の非常に強烈な個性、強烈なリーダーシッ

プというよりは、むしろもうちょっと別の要素の

方が大きいのではないかと思っていまして、こう

いうふうに申し上げたところです。 

○行澤  一昔前だったらそういう言い方がある

いは可能だったかもしれませんけれども、規範と

して、報酬を通してガバナンスを変えていくとい

う発想からすると、報酬が１億円以下であっても、

あるいはリーダーシップを必ずしも採らない取締

役であっても、きちんと業績を評価して、その実

績に応じてこの報酬が妥当かどうかということを

評価するということがあっていいと思います。現

状は現状としても、方向性として個別開示はもう

いいよということを言ってしまったのでは、ちょ

っと逆方向ではないかなと思いました。 

○若林  ただ、私は思うのですけれども、役職

に応じた報酬の開示と言ったときに、例えば CEO

でしたら、その CEO という役職に幾らという形に

なってくると、結局人にフォーカスするか、役職

にフォーカスするかという違いはあるのですけれ

ども、ただ、事実上、当該 CEO の役職にフォーカ

スすれば、それは個別開示ということになるわけ

ですね。 

○行澤  はい。CEO であれば、１億円を超える可

能性が高い企業も多いでしょうし、確かに個別開

示が求められるというのは理由がある。そうでな

くて、たとえ CEO でなくても、極端な話、平取締

役で業務を担当していなくても、それなりにきち

んと役職を果たしてもらって、その実績を評価す

ることにより、当該個別の報酬額の妥当性を評価

する、ということがあってしかるべきなのではな

いか、そういう意味でお聞きしたわけです。 

○若林  ありがとうございます。 

 

【報酬委員会のメンバーの属性】 

○行澤  もう一点、（４）の最後で、報酬委員会

のメンバーなどの点で問題が指摘されているとい

うことですけれども、現状は、報酬委員会のメン

バーの属性、すなわち社外独立役員である以上に、

誰それから派遣されているとか、どこそこの機関

投資家の利益を代表しているとか、そういうこと

のチェックまでは要求されていないのですよね。 

○若林  いないです。 

○行澤  そうすると、この問題というのは、例

えば機関投資家の場合は、経営者とか会社との利

益相反があると議決権行使が偏って問題だという

ことになると思うのですけれども、これは開示府

令もしくは開示の問題でしょうか。それとも、コ

ーポレート・ガバナンスの開示としてそこまで広

げていくべきだということでしょうか。例えば、

報酬委員会のメンバーについて、主要な機関投資

家との利益相反関係を開示すべきだと、そこまで

の主張をされているのでしょうか。 

○若林  私はそういうふうにすべきだと考えて

書いたつもりです。 

実際に利益相反関係への規制を入れることがで

きれば、別に開示をする必要性はないと思います。

ただ、今回こういう形で開示府令で要求している

開示の趣旨がきちんと投資家に伝わるかというこ

とを考えたときに、やはりそこがゆがめられる要

素があるのではないかというふうに考えまして、

その点については、少なくとも開示をした方が、

投資家にとっては、そのことを考慮したうえで投

資判断なり対話なりに臨むことができるという点

で、そうすべきではないかと考えた次第です。 

○行澤  私もそう思うのですけれども、これは

報酬のところで議論すべき問題ではなくて、もう

少し大きなガバナンスの問題として取り上げるべ

きかなと思いました。 

○若林  行澤先生のおっしゃるとおりでして、

人事のシステムとかにしても同じですし、人事・

166

日本取引所金融商品取引法研究　第18号 (2021.7)平成30年６月金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告関連の開示充実策（２）



 

報酬にしても同じですし、監査にしても同様の問

題があると思います。 

○行澤  ありがとうございました。 

 

【経営者市場の流動性と個別開示の必要性】 

○川口  行澤先生は、質問の最初の後半部分で、

経営者市場の流動性が高まれば個別開示の必要性

が高まる、ということについて説明してほしいと

言われていましたが、この点、いかがでしょうか。 

○若林  先ほども申し上げましたが、私のイメ

ージでは、ある会社にとってこういうタイプの経

営者が必要だという非常に明確なビジョンがあっ

て、それにふさわしいリーダーシップを発揮でき

る経営者をハンティングしてくると、そういう人

にはやはりその人の個性に合った報酬が必要では

ないかという、そういうイメージで捉えて書いて

います。 

今までの、従業員から出世していって、下から

の積み上げの意思決定をするような経営者のイメ

ージではなくて、ハンティングをして獲得した経

営者に対しては、独自の報酬というのが必要にな

ってくるのではないかと。そういう意味で、経営

者が社外から来られるようになれば、やはりその

報酬の在り方というのも少々変わってくるのでは

ないかと。当該経営者に必要な報酬だから個別開

示という、そういう趣旨で書いた次第です。 

○川口  若林先生のご意見ですと、役員の個性

が強ければ個別開示が求められる、ということで

すが、それを客観的に判断することは難しいです

よね。客観的な基準を明示するならば、数値しか

なく、そのために１億円で区切ったということに

繋がりますか。 

○若林  １億円以上というのは非常に政策的な

話で、単純にあのときに問題になった金融機関の

経営者の、何と言いましょうか、立法の経緯がそ

うだったというにすぎないというふうに考えてい

まして、特に１億円という数字に合理性があると

いうふうには考えてはいないのですが。 

○川口  ありがとうございます。 

 

【固定報酬と業績連動報酬の区分け】 

○舩津  私は、11ページの一番下の「固定報酬

と業績連動報酬の区分けの適切さ」というところ

がちょっと気になりました。 

多くの企業については、前年の実績を基に翌年

度の基本報酬を増減するというものは固定報酬に

分類しているという課題をご指摘されたと認識し

ているのですが、この点は、何をもって業績連動

報酬と呼ぶのかということを誰が決めるのかとい

うのが気になっています。一応パブコメに対する

金融庁の考え方なんかだと、各社が適切に判断す

る必要があるということを言っていますね。 

○若林  そうですね。 

○舩津  これ、極端な話、業績連動報酬か固定

報酬かということの区分けに関しての虚偽記載と

いうものは発生しないのでしょうか。 

各社が考えて、これは固定だと、常に固定額を

決めているのだから固定なのだと言ってしまえば、

それはもう固定額であって、それを業績連動報酬

だったという形で評価されて、虚偽記載だという

ような評価は一切されないということなのでしょ

うか。 

○若林  さすがに、それはないのではないでし

ょうか。やはり言葉の意味から来る解釈の限界と

いうのはあるべきで、仮に企業が設定した基準の

範囲を超えるものであれば、それはやはりミスリ

ーディングになり得るのではないでしょうか。 

○舩津  いや、そこが気になっていまして、企

業が設定した範囲を超えるといってしまうと、企

業が無制限にすれば何でもオーケーになるのでは

ないかという気がしています。もしかすると若林

先生の中で、ここから先は業績連動として、固定

とはごまかせないよというようなラインがお有り

なのではないかなと。そのラインに照らして、前

年度の実績を基に翌年度の基本報酬を増減すると

いうのは、これは固定なのでしょうか、変動なの

でしょうかというところが気になりました。 

○若林  やはり経営者として上げた一定の業績

といいましょうか、その指標ですね。結局その内

容にもよるということになってくるのかもしれま
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する、ということがあってしかるべきなのではな

いか、そういう意味でお聞きしたわけです。 

○若林  ありがとうございます。 

 

【報酬委員会のメンバーの属性】 

○行澤  もう一点、（４）の最後で、報酬委員会

のメンバーなどの点で問題が指摘されているとい

うことですけれども、現状は、報酬委員会のメン

バーの属性、すなわち社外独立役員である以上に、

誰それから派遣されているとか、どこそこの機関

投資家の利益を代表しているとか、そういうこと

のチェックまでは要求されていないのですよね。 

○若林  いないです。 

○行澤  そうすると、この問題というのは、例

えば機関投資家の場合は、経営者とか会社との利

益相反があると議決権行使が偏って問題だという

ことになると思うのですけれども、これは開示府

令もしくは開示の問題でしょうか。それとも、コ

ーポレート・ガバナンスの開示としてそこまで広

げていくべきだということでしょうか。例えば、

報酬委員会のメンバーについて、主要な機関投資

家との利益相反関係を開示すべきだと、そこまで

の主張をされているのでしょうか。 

○若林  私はそういうふうにすべきだと考えて

書いたつもりです。 

実際に利益相反関係への規制を入れることがで

きれば、別に開示をする必要性はないと思います。

ただ、今回こういう形で開示府令で要求している

開示の趣旨がきちんと投資家に伝わるかというこ

とを考えたときに、やはりそこがゆがめられる要

素があるのではないかというふうに考えまして、

その点については、少なくとも開示をした方が、

投資家にとっては、そのことを考慮したうえで投

資判断なり対話なりに臨むことができるという点

で、そうすべきではないかと考えた次第です。 

○行澤  私もそう思うのですけれども、これは

報酬のところで議論すべき問題ではなくて、もう

少し大きなガバナンスの問題として取り上げるべ

きかなと思いました。 

○若林  行澤先生のおっしゃるとおりでして、

人事のシステムとかにしても同じですし、人事・
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せんが、そうすると、ちょっと基準がないのでは

ないかと言われそうな気もします。ただ、やはり

業績に連動しているというその連動性ですよね。

そこの部分というのは、何らかの限界というのが

ないと、今回の開示府令の趣旨にももとるという

ことになりますし、また、一般的な投資家がそれ

を読んで判断したときにどういうふうに考えるか

ということを念頭に置いても、企業のフリーハン

ドということはちょっとあり得ないのではないか

と思います。 

あまり説得力がなくて、すみません。 

○舩津  その点に関して、冒頭の総論のところ

と関係してくるのかなとちょっと思っていたので

すが、報酬の開示内容の趣旨というか重要性とい

う点に関して、10ページの下から４行目のところ

に、「経営陣の報酬内容・報酬体系と経営戦略や中

長期の企業価値向上との結び付き」が重要だとい

うことが書かれていまして、その文脈で読むと、

業績と連動しているかどうかよりも、むしろもう

ちょっと狭く、中長期の業績に連動するものにつ

いては投資家にとって重要だから、それについて

は開示しなければいけないというような形の限定

的な区別の限界というものが表れてくるのかなと

思いました。それが私が正しいと思うかどうかは

ともかくとして、そういうような限界付けという

のも一つあり得るのかなと。 

そうすると、前年度の業績を基に次の年の報酬

を決めますよというのは、実はここで要求されて

いる業績連動ではないのかなと。今回の DWG の提

言の趣旨を踏まえて、何か業績連動報酬というも

のの解釈の限界みたいなものがもしかしたら導け

るのではないかなということをちょっと考えまし

た。 

○若林  ご教示いただきまして、本当にありが

とうございます。 

 確かに、DWG報告の今回の趣旨からすると、舩津

先生のおっしゃったとおりだと思います。ただ、

中長期の企業価値の向上や、ここでは経営戦略な

ども挙げられておりますが、やはり企業によって

かなりバラエティーが出てきて、限界付けを見極

めるのが難しくなってくるような気がしなくもな

いのですが、もう少ししっかり考えてみます。 

 

【政策保有株式の開示の目的】 

○梅本  私が質問させていただきたいのは、政

策保有株式についてです。質問というか、コメン

トというか、確認なのですけれども。 

 有価証券報告書を初めとして、企業がディスク

ロージャーを求められる事柄というのは、多くの

場合、投資者の投資判断において重要・有益なも

のだと思われます。本日ご報告されましたコーポ

レート・ガバナンス全般に関する情報ですとか役

員報酬というのは、まさにそういうものだと思う

のです。ところが、政策保有株式の開示というの

はちょっと毛色が違うのかなと。 

○若林  そうですね。 

○梅本  主たる規制目的というのは、若林先生

もご指摘になったように、企業経営に対する規律

の緩みが政策保有株式によって生じているからだ

ということなのでしょう。しかし、経営規律が弛

緩して問題となるのは情報開示をする会社ではな

くて、その会社に株式を持たれている会社の方で

す。この点、役員報酬などの情報開示とは異なる

と思われますが、いずれにせよ、政策保有株式の

開示を促して、間接的に、必要なものはともかく

として、説明がつかないようなものは売却させて

いこうという政策判断に基づくものなのでしょう

ね。 

 しかしながら、情報開示をする会社の投資家に

意味がないかというと、そういうわけでもなくて、

政策保有株式を持っていると資本効率が低くなっ

てしまう、だからこれについて開示させて、投資

者の投資判断に役立てようという側面もあるのだ

ろうと思います。ただ、そういう方向で考えると、

資本効率を下げるのは何も政策保有株式だけでは

なくて、ご報告にありました純投資目的の株式だ

って同じではないかと。 

今般の新型コロナ相場のような形で株式市場が

全体的に落ちてしまうと、他社の株式を保有する

会社が減損しなくてはいけない場合が少なくない
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でしょうから、純投資目的の株式も開示すべきだ

という議論につながりやすいのかもしれない。た

だ、そうはいっても純投資目的で保有する株式の

銘柄まで開示しなければいけないのか。純投資目

的の投資有価証券については、すでにグロスとし

て開示されているわけですね、額としては。銘柄

まで開示しなければいけないのかというと、若林

先生のおっしゃるように、確かにそこまでいくと

どうなのだろうねと。 

まとまりがなくて申し訳ありません。私が申し

上げたいことは、政策保有株式開示の主たる目的

が持合い解消というか、重要性の低い政策保有株

式を解消したいということにあるとしても、開示

を求められる当該会社の投資者の利益、投資者の

投資判断という情報開示の基本的視点から説明す

ると、そういう規制目的は据わりが悪くて、余剰

資産の解消という方向に持っていって説明するこ

とになる。でも、そうすると純投資目的の株式は

どうなるのだとなって、何かちょっとおかしなこ

とになっているのかなと理解したのですけれども、

いかがでしょうか。 

○若林  梅本先生のおっしゃったとおりだと思

うのですけれども、基本的には、投資判断のため

の情報開示目的ということでしたら、やはり重要

性で切るというのが最もシンプルだと思います。

したがって、なぜわざわざ政策保有株式という形

で区切って開示を要求するのかということが問題

点として挙がってくるということにならざるを得

ないのではないかと思います。 

 つまり、ほかの資産と同じように、重要なもの

についてその運用の構想を開示するというのは当

然なわけですけれども、あえて政策保有というこ

とに限って、さらにそこの具体的ないろいろなも

のについてまで開示をするというのは、やはり投

資判断以外の別の要素が入ってこないと、なかな

かそこまで開示を要求することにはならないとい

うふうに思われます。 

結局、スチュワードシップ・コードとか、あるい

はコーポレートガバナンス・コードとか、そうい

ったこれまでのいわゆるアベノミクスの下での経

済政策の一環として行われていることというふう

に私は捉えています。そういった観点から、最終

的には株式市場を通じたリターンが国民の間に均

てんしていくという、そういうための一つの手段

であると捉えられるのではないかと思っています。 

ただ、それが本当に、最終的に政策保有株式に

ついてコストの開示規制という形でフォーカスす

ることで、国民がリターンを享受するような形の

最終的な結果が得られるかどうかについては、政

策の効果の問題ですので、私にはにわかに判断が

つかないところがあります。いずれにしても、そ

ういった別の要素が入ってきているところである

ということは確かだと思います。 

 

【純投資目的と政策保有目的】 

○洲崎  今、梅本先生からご質問のあった純投

資と政策投資に関連することを伺いたいと思いま

す。 

 今回の DWG 報告では、政策保有目的と思われる

株式保有が純投資に区分されていたケースがある

のではないかという指摘がされています。会社と

してあまり表に出したくない株式保有、つまり、

本当は発行会社の経営陣が希望するとおりに安定

株主として議決権を行使するのだけれども、その

見返りとしてアームズ・レングスではない取引を

期待する、というような後ろめたい関係が一番問

題なので、そこを無くさせたいというのが新規律

が目的としているところなのだろうと思います。 

発行会社の業績が振るわず、保有し続けても合

理的な投資になりそうにない場合はそのような後

ろめたい保有である可能性があるわけですが、そ

れでも、持っている側は、政策保有目的だと正直

に言わずに、「いや、これも純投資だ」と言いがち

です。今は業績が悪くても、将来業績が回復して

株価が上がったときに売却する目的で持っている

のだから純投資なのだと強弁したときに、果たし

てそれを虚偽記載として処理することで、そのよ

うなことをやめさせることができるのでしょうか。 

 金融庁はパブコメで、キャピタルゲイン又はイ

ンカムゲインを目的とする保有株式は純投資だと

 

 

せんが、そうすると、ちょっと基準がないのでは

ないかと言われそうな気もします。ただ、やはり

業績に連動しているというその連動性ですよね。

そこの部分というのは、何らかの限界というのが

ないと、今回の開示府令の趣旨にももとるという

ことになりますし、また、一般的な投資家がそれ

を読んで判断したときにどういうふうに考えるか

ということを念頭に置いても、企業のフリーハン

ドということはちょっとあり得ないのではないか

と思います。 

あまり説得力がなくて、すみません。 

○舩津  その点に関して、冒頭の総論のところ

と関係してくるのかなとちょっと思っていたので

すが、報酬の開示内容の趣旨というか重要性とい

う点に関して、10ページの下から４行目のところ

に、「経営陣の報酬内容・報酬体系と経営戦略や中

長期の企業価値向上との結び付き」が重要だとい

うことが書かれていまして、その文脈で読むと、

業績と連動しているかどうかよりも、むしろもう

ちょっと狭く、中長期の業績に連動するものにつ

いては投資家にとって重要だから、それについて

は開示しなければいけないというような形の限定

的な区別の限界というものが表れてくるのかなと

思いました。それが私が正しいと思うかどうかは

ともかくとして、そういうような限界付けという

のも一つあり得るのかなと。 

そうすると、前年度の業績を基に次の年の報酬

を決めますよというのは、実はここで要求されて

いる業績連動ではないのかなと。今回の DWG の提

言の趣旨を踏まえて、何か業績連動報酬というも

のの解釈の限界みたいなものがもしかしたら導け

るのではないかなということをちょっと考えまし

た。 

○若林  ご教示いただきまして、本当にありが

とうございます。 

 確かに、DWG報告の今回の趣旨からすると、舩津

先生のおっしゃったとおりだと思います。ただ、

中長期の企業価値の向上や、ここでは経営戦略な

ども挙げられておりますが、やはり企業によって

かなりバラエティーが出てきて、限界付けを見極

めるのが難しくなってくるような気がしなくもな

いのですが、もう少ししっかり考えてみます。 

 

【政策保有株式の開示の目的】 

○梅本  私が質問させていただきたいのは、政

策保有株式についてです。質問というか、コメン

トというか、確認なのですけれども。 

 有価証券報告書を初めとして、企業がディスク

ロージャーを求められる事柄というのは、多くの

場合、投資者の投資判断において重要・有益なも

のだと思われます。本日ご報告されましたコーポ

レート・ガバナンス全般に関する情報ですとか役

員報酬というのは、まさにそういうものだと思う

のです。ところが、政策保有株式の開示というの

はちょっと毛色が違うのかなと。 

○若林  そうですね。 

○梅本  主たる規制目的というのは、若林先生

もご指摘になったように、企業経営に対する規律

の緩みが政策保有株式によって生じているからだ

ということなのでしょう。しかし、経営規律が弛

緩して問題となるのは情報開示をする会社ではな

くて、その会社に株式を持たれている会社の方で

す。この点、役員報酬などの情報開示とは異なる

と思われますが、いずれにせよ、政策保有株式の

開示を促して、間接的に、必要なものはともかく

として、説明がつかないようなものは売却させて

いこうという政策判断に基づくものなのでしょう

ね。 

 しかしながら、情報開示をする会社の投資家に

意味がないかというと、そういうわけでもなくて、

政策保有株式を持っていると資本効率が低くなっ

てしまう、だからこれについて開示させて、投資

者の投資判断に役立てようという側面もあるのだ

ろうと思います。ただ、そういう方向で考えると、

資本効率を下げるのは何も政策保有株式だけでは

なくて、ご報告にありました純投資目的の株式だ

って同じではないかと。 

今般の新型コロナ相場のような形で株式市場が

全体的に落ちてしまうと、他社の株式を保有する

会社が減損しなくてはいけない場合が少なくない
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言っているようですが、キャピタルゲイン、イン

カムゲインがおよそ期待できないような株式はな

いと思うので、抽象的にはどんな株式でも純投資

の要素は必ずあるはずです。そうやって純投資で

すと強弁されたときに、何か手立てがあるのかに

ついてお教えいただければと思います。 

○若林  まさに洲崎先生のおっしゃるとおりだ

と思います。そこを強弁されたときに、そうでは

ないと言うのはかなり難しいことなのではないか

と思います。 

ただ、政策保有株式の開示のところで、取締役

会での議論のプロセスなどに踏み込んだ検証、そ

れからその開示が求められています。そうすると、

そこでの検証のための基準であるとか、当てはめ

によって、その会社で純投資とされている投資や、

一般的に純投資と言われているものと違っている

ような場合には、純投資ではなくて政策保有では

ないか、ということは言いやすくなるのではない

かと思います。 

ただ、それは結局、その会社が取締役会で検証

するための基準をどのようにして設定するかとい

うことに依存していますので、あまりというか、

全然意味がないのではないかと思います。 

○洲崎  生命保険会社は、機関投資家として上

場株式をたくさん保有してきましたが、30年ぐら

い前は、純投資もあれば政策投資もあるというこ

とを正面から認めていたように思います。しかし、

どうも最近では、保険事業関係の子会社以外には、

政策投資というものは一切ないと言いきっている

ようです。全ての株式が純投資であると。 

今回のように新たな規律を設けることで、投資

家は注目しているのですよというプレッシャーを

与えて、後ろめたい株式保有をなくさせるという

効果はありそうには思えます。ただ、全部純投資

ですと言い切られたときには、それに対抗するこ

とはなかなか難しいのでしょうね。 

○川口  ほかにご意見、ご質問はございません

でしょうか。 

 それでは、時間も参りましたので、本日の研究

会を終了させていただきます。 

 新型コロナの影響で何かと大変な状況で、若林

先生にはご報告いただき、ありがとうございまし

た。 
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ま
で
の

C
G
情
報
提
供
の
趣
旨
 

（
１
）

 金
融
審
第
一
部
会
報
告
「
証
券
市
場
の
改
革
促
進
」
（
平
成

1
5
年
改
正
）
 

 
届
出
書
・
有
報
の
記
載
事
項
と
し
て
、
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
等
」
を
追
加
 

 
報
告
に
お
け
る
理
由
付
け
 

「
投
資
家
の
信
頼
が
得
ら
れ
る

 
市
場
を
確
保
す
る
観
点
か
ら
、
企
業
の
事
業
や
財
務
に
関
す
る
情
報
の
開

示
 
に
関
し
、
開
示
す
べ
き
情
報
の
充
実
・
強
化
を
図
る
」
 

 （
２
）
平
成

2
2
年
改
正
に
よ
る

C
G
体
制
の
開
示
強
化
 

い
わ
ゆ
る
ス
タ
デ
ィ
・
グ
ル
ー
プ
報
告

1
の
背
景
 

 
上
場
会
社
等
の
不
祥
事
・
少
数
株
主
等
の
利
益
を
損
な
う
資
本
政
策
 

 
内
向
き
の
会
社
経
営
 

 
日
本
株
・
日
本
市
場
の
国
際
的
地
位
の
低
下
 

報
告
に
お
け
る

C
G
情
報
開
示
強
化
の
理
由
付
け
 

「
我
が
国
上
場
会
社
等
に
お
い
て
良
質
な
経
営
を
実
現
す
る
と
と
も
に
、
投
資
者
の
信
頼
を
確
保
し
て
い

く
と
の
観
点
」
 

 開
示
府
令
改
正
の
解
説

2
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

1
 
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
報
告
～

上
場
会
社
等
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
強
化
に
向
け
て
～
（
2
0
0
9
）
 

2
 
 
口
義
幸
「
上
場
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
開
示
の
充
実
等
の
た
め
の
内
閣
府

  

2
 

 

過
去

1
0
年
間
の
企
業
不
祥
事
や
不
正
会
計
の
発
生
→
C
G
に
つ
い
て
の
投
資
家
の
関
心
 

 （
３
）
小
括
 

求
め
ら
れ
て
き
た

C
G
情
報
の
内
容
 

 
企
業
経
営
の
健
全
性
や
情
報
開
示
の
信
頼
性
に
係
る
企
業
内
の
体
制
に
関
す
る
情
報
に
フ
ォ
ー
カ
ス
 

 
特
に
、
経
営
者
に
対
す
る
監
視
・
監
督
や
そ
の
た
め
の
体
制
に
関
す
る
情
報
の
開
示
を
強
化
し
て
き
た
。
 

 ２
．
D
W
G
報
告
 

資
本
市
場
の
機
能
を
強
化
し
、
国
民
の
安
定
的
な
資
産
形
成
を
実
現
す
る
観
点
か
ら
、
政
府
に
お
い
て

は
 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
に
取
り
組
ん
で
お
り
、
2
0
1
7
 
年
 
5
 
月
に
は
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
・
コ
ー
ド
の
改
訂
、
本
年
６
月
に
は
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
改
訂
及
び
「
投
資
家
と

企
業
の
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
の
策
定
が
行
わ
れ
た
。
 
 

こ
う
し
た
取
組
み
を
受
け
、
投
資
家
と
企
業
と
の
対
話
を
よ
り
建
設
的
で
実
効
的
な
も
の
と
し
て
い
く

観
点
か
ら
、
よ
り
充
実
し
た
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
が
提
供
さ
れ
る
と
と
も
に
、
提
供
方
法
が
改
善
さ
れ
る
こ

と
が
求
め
ら
れ
る
。
 
 

 

企
業
経
営
の
健
全
性
や
情
報
開
示
の
信
頼
性
＋
対
話
の
双
方
を
踏
ま
え
た

C
G
情
報
の
開
示

 

 
後
者
の
観
点
が
要
求
さ
れ
て
も
、
そ
れ
は
企
業
不
祥
事
や
虚
偽
の
情
報
開
示
を
容
認
し
な
い
の
は
当
然
。
 

 Ⅱ
 
C
G
情
報
の
構
成
の
変
更
と
内
容
の
充
実

3
 

１
．
C
G
情
報
欄
の
構
成
の
変
更

 

（
１
）
改
正
前
の
構
成
 

第
一
部
 
企
業
情
報
 

 
第
４
 
提
出
会
社
の
状
況
 

 
 
４
 
株
価
の
推
移
（
→
削
除
し
て
、
第

1
企
業
の
概
況
・

1
主
要
な
経
営
指
標
等
の
推
移
へ
移
動
）
 

 
 
５
 
役
員
の
状
況
（
→
削
除
し
て
、
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
等
」
に
移
動
）
 

 
 
６
 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
等
 

 
 
 
（
１
）
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
 

 
 
 
 
 
〇
企
業
統
治
の
体
制
の
概
要
、
内
部
監
査
お
よ
び
監
査
役
監
査
の
組
織
、
人
員
等
 

 
 
 
 
 
〇
役
員
報
酬
 

 
 
 
 
 
〇
株
式
の
保
有
状
況
 

 
 
 
（
２
）
監
査
報
酬
等
の
内
容
等
 

   
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

令
等
の
改
正
」
商
事
法
務

1
8
9
8
号

2
1
頁
（
2
0
1
0
）
 

3
 
2
号
様
式
に
つ
い
て
も
同
様
の
変
更
が
施
さ
れ
て
い
る
。
 

  

1
 

  
：
 
P
X
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
（

2
0
2
0
.
5
.
2
2
）
 

 平
成

3
0
年

6
月
金
融
審
議
会
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
関
連
の
開
示
充
実
策

に
つ
い
て
（
2
）
 

早
稲
田
大
学
・
若
林
泰
伸
 

 Ⅰ
 
は
じ
め
に
 

今
回
の
報
告
の
対
象
：
 

平
成

3
0
年

6
月
金
融
審
議
会
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
（
D
W
G
報
告
）
 

Ⅱ
．
建
設
的
な
対
話
の
促
進
に
向
け
た
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
の
提
供
 

 
Ⅲ
．
提
供
情
報
の
信
頼
性
・
適
時
性
の
確
保
 

１
．
会
計
監
査
に
関
す
る
情
報
 

 
 
２
．
開
示
書
類
の
提
供
の
時
期
 

  
（
１
）
年
度
開
示
 

 Ⅱ
 
建
設
的
な
対
話
の
促
進
に
向
け
た
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
の
提
供
―
基
本
的
な
考
え
方
 

１
．
こ
れ
ま
で
の

C
G
情
報
提
供
の
趣
旨
 

（
１
）

 金
融
審
第
一
部
会
報
告
「
証
券
市
場
の
改
革
促
進
」
（
平
成

1
5
年
改
正
）
 

 
届
出
書
・
有
報
の
記
載
事
項
と
し
て
、
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
等
」
を
追
加
 

 
報
告
に
お
け
る
理
由
付
け
 

「
投
資
家
の
信
頼
が
得
ら
れ
る

 
市
場
を
確
保
す
る
観
点
か
ら
、
企
業
の
事
業
や
財
務
に
関
す
る
情
報
の
開

示
 
に
関
し
、
開
示
す
べ
き
情
報
の
充
実
・
強
化
を
図
る
」
 

 （
２
）
平
成

2
2
年
改
正
に
よ
る

C
G
体
制
の
開
示
強
化
 

い
わ
ゆ
る
ス
タ
デ
ィ
・
グ
ル
ー
プ
報
告

1
の
背
景
 

 
上
場
会
社
等
の
不
祥
事
・
少
数
株
主
等
の
利
益
を
損
な
う
資
本
政
策
 

 
内
向
き
の
会
社
経
営
 

 
日
本
株
・
日
本
市
場
の
国
際
的
地
位
の
低
下
 

報
告
に
お
け
る

C
G
情
報
開
示
強
化
の
理
由
付
け
 

「
我
が
国
上
場
会
社
等
に
お
い
て
良
質
な
経
営
を
実
現
す
る
と
と
も
に
、
投
資
者
の
信
頼
を
確
保
し
て
い

く
と
の
観
点
」
 

 開
示
府
令
改
正
の
解
説

2
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

1
 
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
報
告
～

上
場
会
社
等
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
強
化
に
向
け
て
～
（
2
0
0
9
）
 

2
 
 
口
義
幸
「
上
場
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
開
示
の
充
実
等
の
た
め
の
内
閣
府
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4
 

 

企
業
統
治
の
体
制
の
「
概
要
」
に
つ
い
て
は
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
の
充
実
を
図
る
観
点
か
ら
、
提
出
企
業
 

の
機
関
設
計
に
応
じ
、
取
締
役
会
や
委
員
会
等
の
構
成
（
名
称
、
人
数
、
メ
ン
バ
ー
、
社
内
・
社
外
役
員
の
 

別
、
委
員
長
の
属
性
等
）
、
委
員
会
等
の
設
置
目
的
、
権
限
等

を
記
載
す
べ
き
で
あ
る
。
 
ま
た
、
議
論
の
内

容
を
含
む
取
締
役
会
や

委
員
会
等
の
活
動
状
況

に
つ

い
て
は
、
具
体
的
な
活
動
状

況
の
記
載
を
求
め
る
べ

き
で
あ
る
が
、
こ
の
際
、
 
 

●
監
査
役
会
等
に
つ
い

て
は
、

監
査
役
会
等
の
活
動

の
実
効
性
を
判
断
す
る
観
点

か
ら
有
価
証
券
報
告
書
 

に
お
い
て
そ
の
活
動
状

況
の
記
載
を
求
め
る

と
と
も

に
（
後
述
「

Ⅲ
．
１
．
会
計

監
査
に
関
す
る

情
報
」
 

を
参
照
）
、
 

●
取
締
役
会
や
委
員
会

等
（
監
査
委
員
会
及
び
監
査

等
委
員
会
を
除
く
）
に
つ
い

て
は
、
企
業
間
で
相
当
 

の
バ
ラ
つ
き
が
あ
る
と

見
込
ま
れ
、
ま
ず
は
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告

書
に
お
け
る
記
載
の
充

実
を
促
す
 
 

こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
 

 （
２
）
改
正
の
内
容
 

①
改
正
点
の
概
要
 

 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
基
本
的
な
考
え
方
の
記
載
 

 
企
業
統
治
の
体
制
の
「
概
要
」
に
お
い
て
、
提
出
企
業
の
機
関
設
計
に
応
じ
て
、
次
の
情
報
を
開
示
 

 
 
取
締
役
会
や
委
員
会
等
の
概
要
 

 
 
 
名
称
、
目
的
、
権
限
 

構
成
員
の
氏
名
（
機
関
の
長
→
役
職
名
、
社
外
役
員
）
 

 
財
務
及
び
事
業
の
方
針
の
決
定
を
支
配
す
る
者
の
在
り
方
に
関
す
る
基
本
方
針
 

 
 
「
経
営
方
針
、
経
営
環
境
及
び
対
処
す
べ
き
課
題
等
」
か
ら
「
概
要
」
へ
移
動
 

 
監
査
役
監
査
の
状
況
と
し
て
、
監
査
役
及
び
監
査
役
会
の
活
動
状
況
の
記
載
 

 
 
開
催
頻
度
、
主
な
検
討
事
項
、
個
々
の
監
査
役
の
出
席
状
況
お
よ
び
常
勤
の
監
査
役
の
活
動
等
 

 ②
記
載
上
の
注
意
の
内
容
 

(
5
4
)
 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
概
要
 
 

ａ
 
上
場
会
社
等
で
あ
る
場
合
 

提
出
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
基
本
的
な
考
え
方

を
記
載
し
た
上
で
、
提
出
会
社

の
企

業
統

治
の
体

制
（
企

業
統

治
に
関

し
て
提

出
会
社

が
任

意
に
設

置
す

る
委

員
会

そ
の

他
こ
れ

に
類
す

る
も
の
を
含
む
。
）
の
概
要
（
設
置
す
る
機
関
の
名
称
、
目
的
、
権
限
及
び
構
成
員
の
氏
名
（
当
該
機
関
の

長
に

該
当

す
る
者

に
つ
い

て
は

役
職
名

の
記
載

、
提
出

会
社

の
社
外

取
締
役

又
は
社

外
監

査
役

に
該

当
す

る
者
に
つ
い
て
は
そ
の
旨
の
記
載

を
含
む
。
）
及
び
当
該
企
業
統
治
の
体
制
を
採
用
す
る
理
由
を
具
体
的
に

記
載
す
る
こ
と
。
ま
た
、
提
出
会
社
の
企
業
統
治
に
関
す
る
そ
の
他
の
事
項
（
例
え
ば
、
内
部
統
制
シ
ス
テ

  

3
 

 （
２
）
D
W
G
報
告
 

企
業
価
値
の
適
切
な
評
価
や
、
投
資
家
と
企
業
と
の
建
設
的
な
対
話
を
促
す
上
で
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報

が
分
か
り
や
す
く
投
資
家
に
提
供
さ
れ
る
こ
と
は
重
要
で
あ
る
。
投
資
判
断
に
必
要
と
考
え
ら
れ
る
ガ
バ

ナ
ン
ス
情
報
は
、
有
価
証
券
報
告
書
に
お
い
て
適
切
に
開
示
さ
れ
る
必
要
が
あ
り
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ

バ
ナ
ン
ス
報
告
書
に
記
載
さ
れ
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
に
よ
っ
て
補
足
さ
れ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
う

し
た
観
点
を
踏
ま
え
、
 
 

●
有
価
証
券
報
告
書
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
そ
れ
ぞ
れ
に
お
け
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
の
 

充
実
・
整
理
 
 

●
有
価
証
券
報
告
書
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
と
の
間
の
記
載
内
容
の
整
理
 

 
を
行
う
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
 

 

有
価
証
券
報
告
書
に
お
け
る
情
報
の
充
実
・
整
理
に
つ
い
て
は
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
の
総
覧
性
を
高
め

る
必
要
が
あ
り
、
ま
た
、
現
行
の
企
業
統
治
の
体
制
（
任
意
に
設
置
す
る
委
員
会
等
を
含
む
）
の
「
概
要
」

に
お

い
て

、
取

締
役

会
や

委
員

会
等

の
具

体
的

な
活

動
状

況
の

記
載

を
求

め
る

べ
き

と
の

指
摘

が
あ

っ

た
。
上
記
を
踏
ま
え
、
現
状
、
例
え
ば
「
役
員
の
状
況
」
は

、「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
等
」

と
別
項

目
と
さ
れ
て
い
る

が
、

ガ
バ

ナ
ン
ス
情
報
の
総

覧
性
を
高

め
る
観
点
か
ら

、
「
コ
ー
ポ
レ

ー
ト
・

ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
等
」
の
中
に
整
理
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 （
３
）
改
正
後
の
構
成
 

第
一
部
 
企
業
情
報
 

 
第
４
 
提
出
会
社
の
状
況
 

 
 
４
 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
等
 

 
 
 
（
１
）
【
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
概
要
】
 

 
 
 
（
２
）
【
役
員
の
状
況
】
 

 
 
 
（
３
）
【
監
査
の
状
況
】
 

 
 
 
（
４
）
【
役
員
の
報
酬
等

】
 

（
５
）
【
株
式
の
保
有
状
況
】
 

 ２
．
C
G
情
報
の
内
容
の
充
実
 

（
１
）
D
W
G
報
告
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6
 

  
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
捉
え
方
 

「
有

価
証

券
報
告

書
に
お

い
て

そ
の
状

況
を
記

載
す
る

場
合

に
は
、

企
業
統

治
と
い

う
観

点
か
ら

、
企
業

（
特
に
公
開
会
社
）
が
、
業
務
執
行
者
に
対
す
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
や
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
を
ど
の
よ
う
に
行
う
べ

き
か
と
い
う
こ
と
を
中
心
に
据
え
て
、
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
（
株
主
、
債
権
者
、
従
業
員
等
の
利
害
関
係
者
）

の
会

社
経

営
へ
の

影
響
の

及
ぼ

し
方
、

業
績
改

善
の
た

め
の

内
部

組
織

の
問

題
な
ど

も
含

め
て
捉

え
る
こ

と
が
適
当
で
あ
る
と
思
わ
れ
ま
す
。
」
 

 
「
財
務
及
び
事
業
の
方
針
の
決
定
を
支
配
す
る
者
の
在
り
方
に
関
す
る
基
本
方
針
」
の
記
載
も
さ
れ
る
。
 

→
各
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
対
す
る
基
本
的
な
考
え
方
を
理
解
し
、
そ
の
う
え
で
、
個
別

の
具
体
的
な
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
や
社
内
の
管
理
体
制
と
い
っ
た
内
容

に
つ
い
て
理
解
す
る
こ
と
が
可
能
に
。
 

 ３
．
C
G
報
告
書
と
の
棲
み
分
け
 

（
１
）
D
W
G
報
告
 

書
類
間
の
記
載
内
容
の
整
理
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
か
ら
、
有
価
証
券
報
告
書
の
記
載
情
報
の
重
要
性
・
 

信
頼
度
の
高
さ
、
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報

告
書
の
記
載
情
報
の
充
実
度

・
更
新
頻
度
や
優
れ
た

検
索
機
能
等
の
利
便
性
、
と
い
っ
た
そ
れ
ぞ
れ
の
書
類
の
特
徴
を
勘
案
す
べ
き
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
 
 

そ
の
上
で
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
に
つ
い
て
、
主
に
利
用
者
等
か
ら
、
参
照
先
の
情
報
 

が
古
い
・
失
わ
れ
て
い

る
例
が
み
ら
れ
る
と
の
指
摘

や
、
情
報
の
転
記
は
容
易
で

あ
る
と
考
え
ら
れ
る
に

も
か
か
わ
ら
ず
、
参
照

が
多
用
さ
れ
る
と
書
類
の
総

覧
性
が
失
わ
れ
る
と
の
指
摘

が
あ
っ
た
。
他
方
、
主

に
作
成
者
等
か
ら
、
重

複
し
て
記

載
す
る
こ
と
は
手

間
で
あ
り
、
参
照
を
で
き
る

だ
け
用
い
る
べ
き
と
の

指
摘
が
あ
っ
た
。
 
 

 （
２
）
コ
メ
ン
ト
 

 
記
載
内
容
の
整
理
に
つ
い
て
 

 
有
報
は
法
定
開
示
で
あ
る
か
ら
、
C
G
報
告
書
の
記
載
を
理
由
に
そ
の
内
容
を
減
ら
す
こ
と
は
困
難
。
 

 
 
C
G
情
報
の
充
実
の
必
要
性
が
強
調
さ
れ
る
現
在
の
状
況
の
下
で
は
な
お
さ
ら
。
 

 
 
仮
に
記
載
内
容
の
整
理
を
す
る
場
合
、

主
と
し
て
C
G
報
告
書
の
対
応
に
な
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
 

 
記
載
内
容
の
重
複
に
つ
い
て
 

 
 
C
G
情
報
と
い
う
同
一
の
対
象
を
扱
っ
た
報
告
書
で
あ
る
以
上
、
重
複
が
あ
る
の
は
や
む
を
得
な
い
。
 

 
 
上
場
会
社
の
作
成
の
た
め
の
コ
ス
ト
を
抑
え
つ
つ
、
各
報
告
書
の
目
的
・
性
格
に
よ
る
差
別
化
 

 
C
G
報
告
書
の
特
色
 

 
 
C
G
コ
ー
ド
に
よ
る
開
示
や
E
x
p
l
a
i
n
の
内
容
の
記
載
 

 
 
C
G
報
告
書
の
意
図
 

上
場
会
社
の
C
G
の
充
実
と
い
う
明
確
な
目
標
 

 
 
 
 
経
営
者
が
情
報
開
示
に
責
任
を
も
っ
て
取
り
組
み
意
識
を
持
つ
こ
と
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

る
」
と
さ
れ
る
。
 

  

5
 

 ム
の
整
備
の
状
況

4
、
リ
ス
ク
管
理
体
制
の
整
備
の
状
況
、
提
出
会
社
の
子
会
社
の
業
務
の
適
正
を
確
保
す

る
た
め
の
体
制
整
備
の
状
況
）
に
つ
い
て
、
具
体
的
に
、
か
つ
、
分
か
り
や
す
く
記
載
す
る
こ
と
。
 
 

ｃ
 
提
出
会
社
が
基
本
方
針
を
定
め
て
い
る
場
合
に
は
、
会
社
法
施
行
規
則
第

1
1
8
 
条
第
３
号
に
掲
げ
る
事

項
を
記
載
す
る
こ
と
。
 
 

(
5
5
)
 
役
員
の
状
況
 
 

ｉ
 
役
員
が
社
外
取
締
役
又
は
社
外
監
査
役
に
該
当
す
る
場
合
に
は
、
そ
の
旨
を
欄
外
に
注
記
す
る
こ
と
。
 
 

ｊ
 
提
出
会
社
が
上
場
会
社
等
で
あ
る
場
合
に
は
、
次
の
と
お
り
記
載
す
る
こ
と
。
 
 
 

（
a
）
社
外
取
締
役
又
は
社
外
監
査
役
を
選
任
し
て
い
る
場
合
に
は
、
社
外
取
締
役
及
び
社
外
監
査
役
の
員

数
並
び
に
各
社
外
取
締
役
及
び
社
外
監
査
役
に
つ
き
、
提
出
会
社
と
の
人
的
関
係
、
資
本
的
関
係
又
は
取
引

関
係
そ
の
他
の
利
害
関
係
に
つ
い
て
、
具
体
的
に
、
か
つ
、
分
か
り
や
す
く
記
載
す
る
こ
と
。

 
当
該
社
外

取
締
役
又
は
社
外
監
査
役
が
提
出
会
社
の
企
業
統
治
に
お
い
て
果
た
す
機
能
及
び
役
割
、
当
該
社
外
取
締

役
又
は
社
外
監
査
役
を
選
任
す
る
た
め
の
提
出
会
社
か
ら
の
独
立
性
に
関
す
る
基
準
又
は
方
針
の
内
容

（
こ
れ
ら
の
基
準
又
は
方
針
が
な
い
場
合
に
は
、
そ
の
旨
）
並
び
に
当
該
社
外
取
締
役
又
は
社
外
監
査
役
の

選
任
状
況
に
関
す
る
提
出
会
社
の
考
え
方
を
具
体
的
に
、
か
つ
、
分
か
り
や
す
く
記
載
す
る
こ
と
。
ま
た
、

当
該
社
外
取
締
役
又
は
社
外
監
査
役
に
よ
る
監
督
又
は
監
査
と
内
部
監
査
、
監
査
役
監
査
（
監
査
等
委
員
会

設
置
会
社
に
あ
っ
て
は
監
査
等
委
員
会
に
よ
る
監
査
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
に
あ
っ
て
は
監
査
委
員

会
に
よ
る
監
査
を
い
う
。

(
5
6
)
に
お
い
て
同
じ
。
）
及
び
会
計
監
査
と
の
相
互
連
携
並
び
に
内
部
統
制
部
門

と
の
関
係
に
つ
い
て
、
具
体
的
に
、
か
つ
、
分
か
り
や
す
く
記
載
す
る
こ
と
。
 
 
 

（
b
）
社
外
取
締
役
又
は
社
外
監
査
役
を
選
任
し
て
い
な
い
場
合
に
は
、
そ
の
旨
並
び
に
そ
れ
に
代
わ
る
社

内
体
制
及
び
当
該
社
内
体
制
を
採
用
す
る
理
由
を
具
体
的
に
記
載
す
る
こ
と
。

 
 

ｋ
 
提
出
会
社
が
上
場
会
社
等
以
外
の
者
で
あ
る
場
合
に
は
、
社
外
取
締
役
及
び
社
外
監
査
役
と
提
出
会
社

と
の
人
的
関
係
、
資
本
的
関
係
又
は
取
引
関
係
そ
の
他
の
利
害
関
係
に
つ
い
て
、
具
体
的
に
、
か
つ
、
分
か

り
や
す
く
記
載
す
る
こ
と
。
 

 （
３
）
コ
メ
ン
ト
 

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
基
本
的
な
考
え
方

 

 
C
G
コ
ー
ド
原
則

3
-
1
に
よ
る
開
示
 

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
基
本
的
な
考
え
方
と
基
本
方
針
 

 
有
報
の
記
載
と
し
て
、
こ
れ
と
同
程
度
の
記
載
が
求
め
ら
れ
る

5
。
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

4
 
運
用
状
況
の
概
要
（
会
施
規

1
1
8
②
）
に
つ
い
て
は
、
開
示
義
務
と
は
さ
れ
て
い
な
い
が
（
パ
ブ
コ
メ

N
o
.
2
6
に
対
す
る
金
融
庁
の
考
え
方
）
、
記
載
し
て
い
る
会
社
は
存
在
す
る
。
野
澤
大
和
＝
白
澤
秀
己
「
コ

ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
等
」
資
料
版
商
事
法
務

4
2
3
号

1
9
9
-
2
0
5
頁
（
2
0
1
9
）
。
ま
た
、
内

部
通
報
制
度
に
つ
い
て
記
載
す
る
こ
と
は
妨
げ
ら
れ
な
い
（
パ
ブ
コ
メ

N
o
.
2
7
に
対
す
る
金
融
庁
の
考
え

方
）
。
野
澤
＝
白
澤
・
前
掲

1
9
8
-
1
9
9
頁
。
 

5
 
財
務
会
計
基
準
機
構
『
有
価
証
券
報
告
書
の
作
成
要
領
（
平
成

3
1
年

3
月
提
出
用
）
』
（
2
0
1
9
）
1
2
9
頁

（
細
工
性
に
当
た
っ
て
の
ポ
イ
ン
ト
④
）
。
ま
た
、
同
頁
に
よ
れ
ば
、
「
企
業
統
治
の
体
制
を
記
載
す
る
際

に
は
、
具
体
的
か
つ
分
か
り
や
す
く
記
載
す
る
と
い
う
観
点
か
ら
、
図
表
等
を
用
い
る
こ
と
は
適
当
で
あ

173

日本取引所金融商品取引法研究　第18号 (2021.7)



  

8
 

 

我
が
国
に
お
い
て

も
、
経
営
陣
の
報
酬
内
容
・

報
酬
体
系
と
経
営
戦
略
や
中

長
期
的
な
企
業
価
値
向
上

と
の
結
び
付
き
を
検
証

で
き
る
よ
う
、
役
員
の
報
酬

プ
ロ
グ
ラ
ム
の
開
示
に
お
い

て
、

固
定
報
酬
、
短
期

の
業
績
連
動
報
酬
（
賞
与
）
、
中
長
期
の
業
績
連
動
報
酬
（
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
等
）
そ
れ
ぞ
れ
の
算
定

方
法
や
固
定
報
酬
と
短

期
・
中
長
期
の
業
績
連
動
報

酬
の
支
給
割
合

、
役
職
ご
と

の
支
給
額
に
つ
い
て
の

考
え
方
を
定
め
て
い
る

場
合
に
は
そ
の
内
容
な
ど
、

報
酬
の
決
定
・
支
給
の
方
法

や
こ
れ
ら
に
関
す
る
考

え
方
を
具
体
的
に
分
か

り
や
す
く
記
載
す
る
こ
と
を

求
め
る
べ
き
で
あ
る
。
ま
た

、
役
員
報
酬
の
算
定
方

法
に
 
K
P
I
 
等
の
指
標
が
関
連
付
け
ら
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
そ
の
指
標
と
指
標
の

選
定
理
由
、
業
績
連
動

報
酬
へ
の
反
映
方
法
や

、
報
酬
総
額
等
を
決
議
し
た

株
主
総
会
の
年
月
日
等

に
つ

い
て
も
記
載
さ
れ
る
べ

き
で
あ
る
。
 

  
報
酬
実
績
の
開
示
 

ま
た
、
実
際
の
報
酬
が
報
酬
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
沿
っ
た
も
の
に
な
っ
て
い
る
か
や
、
経
営
陣
の
イ
ン
セ
ン
 

テ
ィ
ブ
と
し
て
実
際
に
機
能
し
て
い
る
か
を
確
認
で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
、
海
外
に
お
け
る
開
示
も
参

考
に
、
ト
ー
タ
ル
シ
ェ
ア
ホ
ル
ダ
ー
リ
タ
ー
ン
な
ど
と
も
関
連
付
け
な
が
ら
報
酬
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
基
づ
く

報
酬
実
績
に
つ
い
て
、
当
期
の
報
酬
額
に
決
定
し
た
理
由
、
当
期
の
 
K
P
I
 
の
目
標
値
と
実
際
の
達
成
度
、

固
定
報
酬
と
業
績
連
動
報
酬
の
支
給
割
合
を
定
め
て
い
な
い
場
合
に
は
当
期
の
支
給
割
合

の
実
績
、
役
職

ご
と
に
支
給
さ
れ
た
報
酬
の
状
況
等
が
開
示
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
 

  
報
酬
決
定
の
機
関
や
そ
の
プ
ロ
セ
ス
の
開
示
 

さ
ら
に
、
報
酬
決
定
プ
ロ
セ
ス
の
客
観
性
・
透
明
性
の
チ
ェ
ッ
ク
を
可
能
と
す
る
た
め
、
算
定
方
法
の

決
定
権
者
、
そ
の
権
限
や
裁
量
の
範
囲
、
報
酬
委
員
会
が
あ
る
場
合
に
は
そ
の
位
置
付
け
・
構
成
メ
ン
バ

ー
等
の
情
報
と
と
も
に
、
そ
の
実
効
性
を
確
認
で

き
る
よ
う
、
取
締
役
会
・
報
酬
委
員
会
の
具
体
的
活
動

内
容
な
ど
に
つ
い
て
も
開
示
を
求
め
る
べ
き
で
あ
る
。
 

  
役
員
報
酬
の
個
別
開
示
 

  

7
 

  
 
 
 
独
立
性
の
あ
る
社
外
人
材
の
活
用
 

 
 
 
 
→
C
G
報
告
書
と
い
う
開
示
に
よ
る
誘
導
 

 
 
 
C
G
情
報
の
比
較
可
能
性
の
向
上
 

 
 
 
 
C
G
情
報
サ
ー
ビ
ス
に
よ
る
検
索
 

 
 
 
 
→
投
資
判
断
上
役
に
立
つ
だ
け
で
な
く
、
議
決
権
行
使
や
対
話
に
利
用
す
る
際
に
も
有
用
。
 

 Ⅲ
 
役
員
報
酬
に
係
る
情
報
 

１
．
改
正
前
の
開
示
事
項

と
そ
の
問
題
点
 

（
１
）
改
正
前
の
開
示
事
項
 

 
D
W
G
報
告
書
 

●
提
出
会
社
の
役
員
の
報
酬
等
の
額
又
は
算
定
方
法
の
決
定
に
関
す
る
方
針
 
 

●
役
員
の
区
分
ご
と
の
報
酬
総
額

 
 

●
報
酬
種
類
別
の
総
額
 
 

●
対
象
と
な
る
役
員
の
員
数
 
 

●
連

結
報

酬
総

額
１

億
円

以
上

の
役

員
の

提
出

会
社

役
員

及
び

連
結

子
会

社
役

員
と

し
て

の
報

酬
総

額
 

並
び
に
そ
れ
ら
の
報
酬
の
種
類
別
の
額
 

 （
２
）
問
題
点
 

 
D
W
G
報
告
 

現
在
の
我
が
国
企
業
の
役
員
報
酬
の
開
示
に
つ
い
て
は
、
 
 

●
固

定
報

酬
と

業
績

連
動

報
酬

の
構
成

割
合

や
、

業
績

連
動

報
酬
の

額
の

決
定

要
因

等
、

報
酬
プ

ロ
グ

ラ
 

ム
の
基
本
的
内
容
が
分
か
り
づ
ら
い
 
 

●
企

業
戦

略
の

達
成

の
確

度
を

計
る
観

点
か

ら
必

要
な

経
営

戦
略
の

達
成

度
と

報
酬

の
つ

な
が
り

が
、

報
 

酬
決
定
の
際
の
 
K
P
I
 
を
含
め
て

十
分
に
説
明
さ
れ
て
い
な
い
 
 

●
連

結
報

酬
総

額
１

億
円

以
上

の
役
員

に
関

す
る

報
酬

総
額

等
の
開

示
に

つ
い

て
、

企
業

価
値
の

向
上

に

貢
献

し
た

経
営

陣
に

対
し

て
そ

れ
に

見
合

っ
た

報
酬

を
提

供
し

て
い

く
べ

き
と

の
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

 
バ

ナ
ン
ス
上
の
要
請
に
合
っ
た
も
の
と
な
っ
て
い
な
い
の
で
は
な
い
か

 
 

と
い
っ
た
指
摘
が
あ
る
。
 

 ２
．
提
言
 

 
D
W
G
報
告
 

 
役
員
報
酬
の
開
示
内
容
の
改
正
 

  

1
3

 

 Ⅳ
 
政
策
保
有
株
式
 

１
．
改
正
前
の
開
示
事
項
と
そ
の
問
題
点
 

 
改
正
前
の
開
示
事
項
 

現
行
制
度
で
は
、
2
0
1
1
 
年
か
ら
、
政
策
保
有
株
式
（
保
有
目
的
が
純
投
資
以
外
の
上
場
株
式
）
の
う
ち
資

本
金
の
１
％
超
の
銘
柄
（
当
該
銘
柄
が

 
3
0
 
銘
柄
未
満
の
場
合
は
、
保
有
額
上
位
 
3
0
 
銘
柄
）
に
つ
き
、
 

銘
柄
名
、
銘
柄
ご
と
の
保
有
株
式
数
・
貸
借
対
照
表
計
上
額
・
保
有
目
的
を
有
価
証
券
報
告
書
に
記
載
す
る
 

こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
 

  
問
題
点
 

政
策
保
有
株
式
に
つ
い
て
は
、
企
業
間
で
戦
略
的
提
携
を
進
め
る
場
合
等
に
意
義
が
あ
る
と
の
指
摘
も

あ
る
一
方
、
安
定
株
主
の
存
在
が
企
業
経
営
に
対
す
る
規
律
の
緩
み
を
生
じ
さ
せ
て
い
る
の
で
は
な
い
か

と
の
指
摘
や
、
保
有
に
伴
う
効
果
が
十
分
検
証
さ
れ
ず
資
本
効
率
が
低
い
と
の
指
摘
が
あ
り
、
政
策
保
有
株

式
に
関
す
る
情
報
は
、
投
資
判
断
と
対
話
の
双
方
に
お
い
て
重
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 
 

政
策
保
有
株
式
に
係
る
開
示
の
現
状
を
み
る
と
、
保
有
目
的
の
説
明
が
定
型
的
か
つ
抽
象
的
な
記
載
に

と
ど
ま
っ
て
お
り
、
保
有
の
合
理
性
・
効
果
が
検
証
で
き
な
い
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。
特
に
投
資
家
か
ら

は
、
政
策
保
有
株
式
が
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
に
つ
な
が
る
可
能
性
が
必
ず
し
も
高
く
な
い
一
方
で
、

少
数
主
軽
視
や
資
本
コ
ス
ト
に
対
す
る
意
識
の
低
さ
に
つ
な
が
る
リ
ス
ク
が
高
い
こ
と
か
ら
、
保
有
の
目

的
、
効
果
、
合
理
性
等
に
つ
い
て
詳
細
な
開
示
を
求
め
る
意
見
が
多
く
出
さ
れ
た
。
 

 

●
政
策
保
有
株
式
の
う
ち

1
 
銘
柄
当
た
り
の
保
有
株
式
数
・
保
有
額
が
小
さ
い
も
の
に
つ
い
て
は
、
企
業
 

間
の
戦
略
的
提
携
に
つ
な
が
る
な
ど
の
メ
リ
ッ
ト
が
相
対
的
に
小
さ
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
政
策
保
有
株

式
と
し
て
の
開
示
対
象
と
な
ら
ず
保
有
目
的
が
確
認
で
き
な
い
 
 

●
時
価
変
動
等
に
よ
り
開
示
銘
柄
に
差
が
生
じ
る
ケ
ー
ス
に
お
い
て
、
各
年
の
異
動
状
況
の
把
握
が
で
き
 

な
い
 
 

●
政
策
保
有
目
的
と
思
わ
れ
る
株
式
保
有
が
純
投
資
に
区
分
さ
れ
て
い
る
ケ
ー
ス
が
あ
る

 
 

●
2
0
1
4
 
年
に
株
式
・
債
券
・
そ
の
他
有
価
証
券
の
保
有
状
況
を
示
す
有
価
証
券
明
細
表
の
作
成
が
不
要
と

さ
れ
、
個
別
銘
柄
の
開
示
対
象
が
政
策
保
有
株
式
の
み
と
な
っ
た
こ
と
に
よ
り
、
企
業
が
純
投
資
と
し
て
保

有
す
る
株
式
・
債
券
・
そ
の
他
有
価
証
券
に
関
す
る
情
報
が
減
少
し
、
企
業
の
財
務
リ
ス
ク
が
把
握
し
に
く

く
な
っ
た
 
 

●
政
策
保
有
目
的
の
み
な
ら
ず
、
純
投
資
目
的
の
株
式
・
債
券
・
そ
の
他
有
価
証
券
に
つ
い
て
も
、
資
本
配

分
の
適
切
性
や
効
率
性
を
検
証
す
る
観
点
か
ら
、
情
報
開
示
さ
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
 
 

と
の
指
摘
も
み
ら
れ
た
。
 

 ２
．
提
言
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1
0

 

  
 
決
議
が
な
い
と
き
は
、
定
款
に
定
め
て
い
る
事
項
を
記
載
 

 （
４
）
役
員
区
分
ご
と
報
酬
実
績
の
開
示
に
つ
い
て
の
改
正

 

 
取
締
役

8
、
監
査
等
委
員

9
、
監
査
役

1
0
、
執
行
役
、
社
外
役
員
の
区
分
ご
と
に
開
示
 

 
改
正
前
の
記
載
方
法
：
 

 
 
報
酬
等

1
1
の
総
額
 

報
酬
等
の
種
類
別
 

（
基
本
報
酬
、
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
、
賞
与
及
び
退
職
慰
労
金
等
の
区
分
）
の
総
額
 

対
象
と
な
る
役
員
の
員
数
 

 
改
正
後
の
記
載
方
法
 

 
 
報
酬
等
の
総
額
 

報
酬
等
の
種
類
別
（
例
え
ば
、
固
定
報
酬
、
業
績
連
動
報
酬
及
び
退
職
慰
労
金
等
の
区
分
）
の
総
額
 

対
象
と
な
る
役
員
の
員
数
 

 （
５
）
報
酬
決
定
プ
ロ
セ
ス
の
開
示
 

 
報
酬
等
の
額
ま
た
は
算
定
方
法
の
決
定
に
関
す
る
方
針
の
決
定
権
限
を
有
す
る
者
 

 
 
そ
の
者
の
氏
名
/
名
称
、
権
限
の
内
容
、
裁
量
の
範
囲
 

 
決
定
に
関
与
す
る
委
員
会

1
2
が
存
在
す
る
場
合
 

 
 
そ
の
手
続
の
概
要
 

 
 
最
近
事
業
年
度
の
提
出
会
社
の
役
員
の
報
酬
等
の
額
の
決
定
過
程
に
お
け
る
、
提
出
会
社
の
取
締
役

会
（
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
に
あ
っ
て
は
報
酬
委
員
会
）
及
び
委
員
会
等
の
活
動
内
容

 

 ４
．
検
討
 

（
１
）
役
員
報
酬
の
開
示
内
容

 

「
経
営
陣
の
報
酬
内
容
・
報
酬
体
系
と
経
営
戦
略
や
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
と
の
結
び
付
き
」
 

 
→
き
わ
め
て
多
様
な
内
容
が
あ
り
得
る
。
 

 
 
た
だ
し
、
改
正
の
趣
旨
に
照
ら
せ
ば
、
経
営
者
に
対
し
て
ど
の
よ
う
に
目
標
の
下
で
ど
の
よ
う
な
イ
ン

セ
ン
テ
ィ
ブ
が
付
与
さ
れ
て
い
る
か
が
あ
る
程
度
明
確
に
理
解
で
き
る
内
容
で
あ
る
必
要
が
あ
る
。
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

含
む
。
会
施
規

8
2
Ⅰ
③
、

8
2
の

2
Ⅰ
③
、
8
3
Ⅰ
③
、
8
4
Ⅰ
③
。
 

8
 
社
外
取
締
役
・
監
査
等
委
員
を
除
く
。
 

9
 
社
外
取
締
役
を
除
く
。
 

1
0
 
社
外
監
査
役
を
除
く
。
 

1
1
 
主
要
な
連
結
子
会
社
の
役
員
と
し
て
の
報
酬
等
が
あ
る
場
合
に
は
、
当
該
報
酬
等
を
含
む
。
ま
た
、
使

用
人
兼
務
役
員
の
使
用
人
給
与
の
う
ち
重
要
な
も
の
が
あ
る
場
合
に
は
、
そ
の
総
額
、
対
象
と
な
る
役
員

の
員
数
及
び
そ
の
内
容
も
記
載
。
 

1
2
 
任
意
設
置
の
委
員
会
を
含
み
、
そ
の
他
こ
れ
に
類
す
る
も
の
。
 

  

9
 

 

連
結
報
酬
総
額
１
億
円
以
上
の
役
員
に
関
す
る
報
酬
総
額
等
の
個
別
開
示
を
求
め
る
現
行
制
度
に
つ
い

 

て
は
、
企
業
価
値
の
向
上
に
貢
献
し
た
経
営
陣
に
対
し
て
、
そ
れ
に
見
合
っ
た
報
酬
を
提
供
し
て
い
く
べ

き
と
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
の
要
請
に
合
っ
た
も
の
と
な
っ
て
い
な
い
可
能
性
が
あ
り
、
再
考

の
余
地
が
あ
る
。
個
別
開
示
を
求
め
る
制
度
を
見
直
す
に
当
た
っ
て
は
、
報
酬
水
準
を
基
準
に
区
切
る
の

で
は
な
く
、
C
E
O
 
や
代
表
取
締
役
な
ど
の
一
定
の
役
割
を
果
た
す
者

や
、
報
酬
額
上
位
か
ら
一
定
数
の
者

に
つ
い
て
開
示
を
求
め
る
こ
と
が
、
報
酬
の
適
切
性
を
検
証
す
る
上
で
必
要
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
一
方
、

我
が
国
企
業
の
役
員
報
酬
の
水
準
が
諸
外
国
と
比
較
し
て
低
い
こ
と
や
、
報
酬
の
内
容
や
決
定
方
針
等
に

関
す
る
開
示
が
充
実
す
れ
ば
報
酬

の
適
切
性
を
検
証
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
り
う
る
こ
と
か
ら
、

個
別
開

示
の
対
象
を
拡
大
す
る
こ
と
は
必
ず
し
も
重
要
で
は
な
い
と
の
意
見
も
あ
っ
た
。
 

こ
の
た
め
、
ま
ず
は
、

役
員
報
酬
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
内
容
の
開
示
の
充
実
を
図
り
、
そ
の
上
で
、
報
酬
内

容
と
経
営
戦
略
等
と
の
整
合
性
の
検
証
の
進
展
や
、
我
が
国
に
お
け
る
役
員
報
酬
額
の
水
準
の
変
化
等
を

踏
ま
え
な
が
ら
、
必
要
に
応
じ
て
個
別
開
示
の
あ
り
方
に
つ
い
て
検
討
す
べ
き
で
あ
る
。

 

 ３
．
改
正
の
内
容
 

 
【
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
等
】
の
下
に
【
役
員
の
報
酬
等
】
の
項
目
を
創
設
 

 
2
号
様
式
記
載
上
の
注
意
（

5
7
）
に
お
け
る
主
な
改
正
点
は
次
の
通
り
。
 

（
１
）
業
績
連
動
報
酬

6
の
開
示

 

業
績
連
動
報
酬
と
業
績
連
動
報
酬
以
外
の
報
酬
等
の
支
給
割
合
の
決
定
に
関
す
る
方
針
（
a
）
 

定
め
て
い
る
と
き
は
、
当
該
方
針
の
内
容
 

当
該
業
績
連
動
報
酬
に
係
る
指
標

、
当
該
指
標
を
選
択
し
た
理
由
 

当
該
業
績
連
動
報
酬
の
額
の
決
定
方
法
を
記
載
す
る
こ
と
。

 

 
業
績
連
動
報
酬
が
含
ま
れ
る
場
合
（
b
）
 

 
 
最
近
事
業
年
度
に
お
け
る
当
該
業
績
連
動
報
酬
に
係
る
指
標
の
目
標
及
び
実
績
に
つ
い
て
記
載
 

 （
２
）
報
酬
額
・
算
定
方
法
に
関
す
る
役
職
ご
と
の
方
針
の
開
示
 

提
出
会
社
の
役
員
の
報
酬
等
の
額
又
は
そ
の
算
定
方
法
の
決
定
に
関
す
る
役
職
ご
と
の
方
針
 

定
め
て
い
る
場
合
に
は
、
当
該
方
針
の
内
容
 

 （
３
）
株
主
総
会
決
議
の
年
月
日
・
決
議
内
容
の
開
示
 

提
出
会
社
が
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
以
外
の
会
社
で
あ
る
場
合
 

役
員
の
報
酬
等
に
関
す
る
株
主
総
会
の
決
議
が
あ
る
と
き
 

当
該
株
主
総
会
の
決
議
年
月
日
及
び
当
該
決
議
の
内
容

7
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

6
 
「
利
益
の
状
況
を
示
す
指
標
、
株
式
の
市
場
価
格
の
状
況
を
示
す
指
標
そ
の
他
の
提
出
会
社
又
は
当
該

提
出
会
社
の
関
係
会
社
の
業
績
を
示
す
指
標
を
基
礎
と
し
て
算
定
さ
れ
る
報
酬
等
」

 

7
 
当
該
決
議
が

2
以
上
の
役
員
に
つ
い
て

の
定
め
で
あ
る
場
合
に
は
、
当
該
定
め
に
係
る
役
員
の
員
数
を
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1
2

 

  
 
→
多
く
の
企
業
が
固
定
報
酬
に
分
類
し
て
い
る
と
の
指
摘

1
9
 

 （
３
）
役
員
報
酬
の
個
別
開
示

 

 
連
結
報
酬
総
額

1
億
円
以
上
の
報
酬
受
領
者
の
開
示
義
務
は
引
き
続
き
可
能
。
 

 
 
た
だ
し
、
任
意
に
個
別
開
示
を
す
る
こ
と
は
差
し
支
え
な
い
。
 

 
個
別
開
示
の
必
要
性
が
強
調
さ
れ
る
場
面
 

 
 
経
営
者
の
個
性
が
非
常
に
強
く
、
当
該
経
営
者
独
自
の
報
酬
体
系
を
設
定
す
る
必
要
性
が
強
い
場
合
 

 
 
そ
の
よ
う
な
場
合
で
な
け
れ
ば
、
役
職
ご
と
の
開
示
で
足
り
る
可
能
性
が
高
い
の
で
は
な
い
か
。
 

 
 
経
営
者
市
場
の
流
動
性
が
高
ま
っ
て
く
れ
ば
、
個
別
開
示
の
必
要
性
を
検
討
す
れ
ば
よ
い
の
で
は
。
 

 （
４
）
報
酬
決
定
プ
ロ
セ
ス
の
開
示
 

 
報
酬
委
員
会
（
法
定
・
任
意
）
の
設
置
状
況
（
2
0
1
9
.
7
.
1
2
現
在
の

C
G
報
告
書
）

2
0
 

 
 
東
証
一
部
上
場
会
社
：
1
1
2
5
社
（
5
2
.
4
％
）
、
全
上
場
会
社
：
1
2
9
7
社
（
3
5
.
6
％
）
 

 
報
酬
委
員
会
の
構
成
 

 
 
任
意
設
置
の
報
酬
委
員
会
で
過
半
数
が
社
外
取
締
役
：
一
部
上
場
会
社

6
0
.
6
％
 

 
 
任
意
設
置
の
報
酬
委
員
会
で
委
員
長
が
社
外
取
締
役
：
一
部
上
場
会
社

4
9
.
2
％
 

 
外
部
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
の
利
用
の
問
題
点
 

 
 
会
社
の
人
事
シ
ス
テ
ム
の
設
計
等
で
利
用
な
ど
、
独
立
性
に
問
題
の
あ
る
ケ
ー
ス
 

 
報
酬
委
員
会
メ
ン
バ
ー
な
ど
、
社
外
・
独
立
役
員
の
相
互
派
遣

2
1
 

 
 
機
関
投
資
家
や
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
議
決
権
行
使
方
針
で
問
題
視
 

 （
５
）
そ
の
他
 

 
報
酬
返
還
方
針
 

 
 
役
員
報
酬
等
の
算
定
方
法
の
方
針
の
１
内
容
と
な
り
得
る
。
 

 
 
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項

2
2
、
マ
ル
ス
条
項

2
3
に
つ
い
て
の
開
示
は
、
実
務
で
は
ま
だ
多
く
な
い

2
4
。
 

 
 
業
歴
連
動
報
酬
の
割
合
が
高
ま
れ
ば
、
導
入
す
る
会
社
も
増
え
て
く
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
 

 
 
ど
の
よ
う
な
事
象
を
発
動
要
素
と
し
て
設
定
す
る
か
。

 

 
フ
リ
ン
ジ
・
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
に
関
す
る
開
示
 

 
 
日
本
で
は
開
示
さ
れ
て
い
な
い
模
様
。
C
f
.
 
日
産
の
ケ
ー
ス
 

   
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

1
9
 
伊
藤
ほ
か
・
前
掲

3
5
-
3
6
頁
 

2
0
 
h
t
t
p
s
:
/
/
w
w
w
.
j
p
x
.
c
o
.
j
p
/
n
e
w
s
/
1
0
2
0
/
n
l
s
g
e
u
0
0
0
0
0
4
5
r
l
r
-
a
t
t
/
n
l
s
g
e
u
0
0
0
0
0
4
5
r
o
u
.
p
d
f
 

2
1
 
円
谷
昭
一
「
政
策
保
有
株
式
と
社
外
役
員
派
遣
の
関
係
」
資
料
版
商
事
法
務

4
1
9
号
（
2
0
1
9
）
1
0
頁
 

2
2
 
す
で
に
支
給
さ
れ
た
報
酬
等
の
返
還
を
求
め
る
も
の
。
 

2
3
 
権
利
移
転
前
の
報
酬
の
減
額
を
行
う
も
の
。
 

2
4
 
伊
藤
ほ
か
・
前
掲

3
9
頁
は
、
3
月
決
算
の

1
8
7
社
中

1
2
社
が
開
示
し
て
い
る
と
指
摘
。
野
澤
大
和
＝

白
澤
秀
己
「
役
員
報
酬
に
か
か
る
情
報
」
資
料
版
商
事
法
務

4
2
9
号
（
2
0
1
9
）
1
3
5
-
1
3
6
頁
 

  

1
1

 

  
支
給
割
合
の
決
定
方
針
（
・
実
績
）
の
開
示
例

1
3
 

 
 
固
定
報
酬
と
業
績
連
動
報
酬
の
割
合

1
4
に
関
す
る
決
定
方
針
を
定
め
て
い
る
も
の
 

 
 
＋
業
績
連
動
指
標
の
達
成
度
等
に
よ
る
変
動
報
酬
額
の
増
減
を
レ
ン
ジ
で
示
す
パ
タ
ー
ン
 

 
 
＋
業
績
連
動
報
酬
の
内
訳
を
含
め
た
構
成
割
合
に
関
す
る
方
針
を
定
め
て
い
る
も
の

 

 
業
績
連
動
指
標
 

 
 
定
量
指
標
 

収
益
性
（
営
業
利
益
等
）
、
効
率
性
（
R
e
t
u
r
n
 
o
n
…
）
、
成
長
性
（
売
上
高
等
）
 

株
価
・
T
S
R
、
配
当
性
向
、
従
業
員
賞
与
と
の
格
差
な
ど
 

定
性
指
標
：
個
人
別
査
定
、
E
S
G
指
標
 

 
 
 
な
お
、
定
性
評
価
に
係
る
明
確
な
指
標
が
な
い
と
き
は
、
定
性
評
価
を
行
う
項
目
名
等
を
記
載

1
5
。
 

 
 
選
択
し
た
理
由
に
つ
い
て
も
明
記
す
る
必
要
が
あ
る
が
、
実
務
的
に
は
不
十
分
な
場
合
も
あ
る
模
様

1
6
。
 

 （
２
）
報
酬
実
績
の
開
示
 

 
最
近

5
年
間
の
株
主
総
利
回
り
の
開
示
の
新
設
（
2
号
様
式
第
一
部
第

1
・
記
載
上
の
注
意
（

2
5
）
f
）
 

 
報
酬
実
績
の
開
示
の
意
義
 

経
営
者
が
報
酬
等
に
相
応
し
い
業
績
を
上
げ
た
か
 

方
針
に
従
っ
て
、
報
酬
等
が
適
切
に
付
与
さ
れ
た
か
 

 
 
→
適
切
で
な
け
れ
ば
、
方
針
や
具
体
的
な
付
与
手
続
の
見
直
し
が
必
要
と
な
る
。
 

 
役
員
区
分
ご
と
の
開
示
が
必
要
。
 

 
報
酬
等
の
種
類
に
つ
い
て
は
、
基
本
報
酬
、
S
O
、
賞
与
、
慰
労
金
等
の
区
分
を
廃
止
。

 

 
 
→
報
酬
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
基
本
的
内
容
が
見
え
に
く
い
。

 

 
 
固
定
報
酬
、
業
績
連
動
報
酬
、
退
職
慰
労
金
等
を
例
示
に
変
更
。
 

 
業
績
連
動
報
酬
 

 
 
目
標
と
実
績
の
双
方
に
つ
い
て
記
載
す
る
こ
と
で
、
検
証
を
容
易
に
。
 

 
 
目
標
に
つ
い
て
は
、
目
標
設
定
の
考
え
方
や
達
成
率
等
に
つ
い
て
も
開
示

1
7
 

 
 
役
位
別
・
個
人
別
に
設
定
さ
れ
て
い
る
場
合
は
、
そ
れ
に
よ
っ
て
記
載

1
8
。
 

 
 
中
長
期
の
業
績
連
動
報
酬
：
実
績
が
確
定
し
て
い
な
い
旨
の
記
述
も
あ
り
。
 

 
固
定
報
酬
と
業
績
連
動
報
酬
の
区
分
け
の
適
切
さ
 

 
 
前
年
度
の
業
績
を
も
と
に
、
翌
年
度
の
基
本
報
酬
の
増
減
を
す
る
形
の
報
酬
形
態
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

1
3
 
伊
藤
憲
ほ
か
「
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
を
踏
ま
え
た
役
員
報
酬
に
係
る
開
示
分
析
-

日
経

2
2
5
採
用
銘
柄
に
つ
い
て

-
」
商
事
法
務

2
2
1
3
号

3
5
頁
 

1
4
 
伊
藤
ほ
か
・
前
掲

3
6
頁
の
調
査
に
よ
れ
ば
、
固
定
報
酬
と
業
績
連
動
報
酬
の
構
成
割
合
の
平
均
は
、

5
8
％
：
4
1
％
。
 

1
5
 
パ
ブ
コ
メ

N
o
.
5
1
に
対
す
る
金
融
庁
の
考
え
方
 

1
6
 
高
田
剛
「
改
正
府
令
を
踏
ま
え
た
役
員
報
酬
開
示
の
実
務
対
応
」
N
B
L
1
1
5
3
号
（
2
0
1
9
）
3
6
頁
 

1
7
 
パ
ブ
コ
メ

N
o
.
5
8
に
対
す
る
金
融
庁
の
考
え
方
 

1
8
 
パ
ブ
コ
メ

N
o
.
5
9
に
対
す
る
金
融
庁
の
考
え
方
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1
4

 

 

政
策
保
有
株
式
の
保
有
意
義
・
効
果
に
つ
い
て
様
々
な
見
方
が
あ
る
中
、
資
本
コ
ス
ト
を
か
け
リ
ス
ク
を
 

と
っ
て
株
式
を
保
有
す
る
以
上
、
政
策
保
有
に
関
す
る
方
針
、
目
的
や
効
果
は
具
体
的
か
つ
十
分
に
説
明
さ

れ
る
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
政
策
保
有
株
式
の
保
有
に
つ
い
て
、
そ
の
合
理
性
を
検
証
す
る
方
法
や
取
締
役

会
等
に
お
け
る
議
論
の
状
況
に
つ
い
て
開
示
を
求
め
る
べ
き
で
あ
る
。
 
 

さ
ら
に
、
個
別
の
政
策
保
有
株
式
の
保
有
目
的
・
効
果
に
つ
い
て
、
提
出
会
社
の
戦
略
、
事
業
内
容
及
び

セ
グ
メ
ン
ト
と
関
連
付
け
、
定
量
的
な
効
果
（
記
載
で
き
な
い
場
合
に
は
、
そ
の
旨
と
保
有
の
合
理
性
の
検

証
方
法
）
も
含
め
て
よ
り
具
体
的
に
記
載
す
る
こ
と
を
求
め
る
べ
き
で
あ
る
。
 

 

〔
上
記
問
題
点
の

2
つ
目
の
枠
内
〕
の
指
摘
や
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
の
進
展
に
伴
い
、

経
営
者
の
資
本
効
率
に
対
す
る
認
識
に
係
る
投
資
家
の
関
心
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
れ
ば
、
以

下
の
開
示
の
充
実
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。
 
 

●
開
示
基
準
に
満
た
な
い
銘
柄
も
含
め
、
売
却
し
た
り
、
買
い
増
し
た
政
策
保
有
株
式
に
つ
い
て
、
減
少
・
 

増
加
の
銘
柄
数
、
売
却
・
買
い
増
し
た
株
式
そ
れ
ぞ
れ
の
合
計
金
額
、
買
い
増
し
の
理
由
等
の
記
載
を
求

め
る
。
 
 

●
開
示
対
象
と
な
る
銘
柄
数
を
増
や
す
べ
き
で
あ
る
と
の
意
見
を
踏
ま
え
、
開
示
対
象
を
拡
大
す
る
。

 
 

●
政
策
保
有
目
的
と
思
わ
れ
る
株
式
保
有
が
純
投
資
に
区
分
さ
れ
て
い
る
ケ
ー
ス
が
あ
る
と
の
指
摘
が

 

あ
る
こ
と
か
ら
、
純
投
資
と
政
策
投
資
の
区
分
の
基
準
や
考
え
方
の
明
確
な
説
明
を
求
め
る
。
 
 

●
純
投
資
の
対
象
で
あ
る
株
式
等
に
つ
い
て
も
、
重
要
性
を
考
慮
し
つ
つ
、
一
定
の
開
示
を
求
め
る
。
 

 

ま
た
、
投
資
判
断
を
行
う
上
で
は
、
投
資
先
企
業
が
保
有
す
る
政
策
保
有
株
式
の
状
況
を
検
証
す
る
必
要

 

が
あ
る
の
は
も
ち
ろ
ん
の
こ
と
、
当
該
投
資
先
企
業
の
株
式
が
政
策
保
有
目
的
の
株
主
に
保
有
さ
れ
て
い

る
状
況
に
つ
い
て
も
検
証
す
る
必
要
が
あ
る
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
提
出
会
社
が
政
策

保
有
株
式
と
し
て
株
式
を
保
有
し
て
い
る
相
手
方
が
、
当
該
提
出
会
社
の
株
主
と
な
っ
て
い
る
場
合
に
は
、

実
務
に
も
配
慮
し
な
が
ら
、
当
該
相
手
方
に
保
有
さ
れ
て
い
る
株
式
に
つ
い
て
記
載
を
求
め
る
こ
と
が
考

え
ら
れ
る
。
 

 ３
．
改
正
の
内
容
 

 
保
有
目
的
が
純
投
資
目
的
で
あ
る
投
資
株
式
と
政
策
保
有
株
式
の
区
分
の
基
準
や
考
え
方
を
記
載
。
 

 
政
策
保
有
株
式
に
関
し
て
、
次
の
事
項
を
記
載
 

 
 
提
出
会
社
の
保
有
方
針
 

 
 
保
有
の
合
理
性
を
検
証
す
る
方
法
 

 
 
個
別
銘
柄
の
保
有
の
適
否
に
関
す
る
取
締
役
会
等
に
お
け
る
検
証
の
内
容
 

 
非
上
場
株
式
と
そ
れ
以
外
の
株
式
に
区
分
 

 
 
銘
柄
数
・
貸
借
対
照
表
計
上
額
（
改
正
前
か
ら
変
更
な
し
）
 

 
 
株
式
数
が
増
加
し
た
銘
柄
数
、
増
加
に
係
る
取
得
価
額
の
合
計
額
、
増
加
の
理
由
 

 
 
株
式
数
が
減
少
し
た
銘
柄
数
、
減
少
に
係
る
売
却
価
額
の
合
計
額
 

  

1
3

 

 Ⅳ
 
政
策
保
有
株
式
 

１
．
改
正
前
の
開
示
事
項
と
そ
の
問
題
点
 

 
改
正
前
の
開
示
事
項
 

現
行
制
度
で
は
、
2
0
1
1
 
年
か
ら
、
政
策
保
有
株
式
（
保
有
目
的
が
純
投
資
以
外
の
上
場
株
式
）
の
う
ち
資

本
金
の
１
％
超
の
銘
柄
（
当
該
銘
柄
が

 
3
0
 
銘
柄
未
満
の
場
合
は
、
保
有
額
上
位
 
3
0
 
銘
柄
）
に
つ
き
、
 

銘
柄
名
、
銘
柄
ご
と
の
保
有
株
式
数
・
貸
借
対
照
表
計
上
額
・
保
有
目
的
を
有
価
証
券
報
告
書
に
記
載
す
る
 

こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
 

  
問
題
点
 

政
策
保
有
株
式
に
つ
い
て
は
、
企
業
間
で
戦
略
的
提
携
を
進
め
る
場
合
等
に
意
義
が
あ
る
と
の
指
摘
も

あ
る
一
方
、
安
定
株
主
の
存
在
が
企
業
経
営
に
対
す
る
規
律
の
緩
み
を
生
じ
さ
せ
て
い
る
の
で
は
な
い
か

と
の
指
摘
や
、
保
有
に
伴
う
効
果
が
十
分
検
証
さ
れ
ず
資
本
効
率
が
低
い
と
の
指
摘
が
あ
り
、
政
策
保
有
株

式
に
関
す
る
情
報
は
、
投
資
判
断
と
対
話
の
双
方
に
お
い
て
重
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 
 

政
策
保
有
株
式
に
係
る
開
示
の
現
状
を
み
る
と
、
保
有
目
的
の
説
明
が
定
型
的
か
つ
抽
象
的
な
記
載
に

と
ど
ま
っ
て
お
り
、
保
有
の
合
理
性
・
効
果
が
検
証
で
き
な
い
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。
特
に
投
資
家
か
ら

は
、
政
策
保
有
株
式
が
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
に
つ
な
が
る
可
能
性
が
必
ず
し
も
高
く
な
い
一
方
で
、

少
数
主
軽
視
や
資
本
コ
ス
ト
に
対
す
る
意
識
の
低
さ
に
つ
な
が
る
リ
ス
ク
が
高
い
こ
と
か
ら
、
保
有
の
目

的
、
効
果
、
合
理
性
等
に
つ
い
て
詳
細
な
開
示
を
求
め
る
意
見
が
多
く
出
さ
れ
た
。
 

 

●
政
策
保
有
株
式
の
う
ち

1
 
銘
柄
当
た
り
の
保
有
株
式
数
・
保
有
額
が
小
さ
い
も
の
に
つ
い
て
は
、
企
業
 

間
の
戦
略
的
提
携
に
つ
な
が
る
な
ど
の
メ
リ
ッ
ト
が
相
対
的
に
小
さ
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
政
策
保
有
株

式
と
し
て
の
開
示
対
象
と
な
ら
ず
保
有
目
的
が
確
認
で
き
な
い
 
 

●
時
価
変
動
等
に
よ
り
開
示
銘
柄
に
差
が
生
じ
る
ケ
ー
ス
に
お
い
て
、
各
年
の
異
動
状
況
の
把
握
が
で
き
 

な
い
 
 

●
政
策
保
有
目
的
と
思
わ
れ
る
株
式
保
有
が
純
投
資
に
区
分
さ
れ
て
い
る
ケ
ー
ス
が
あ
る

 
 

●
2
0
1
4
 
年
に
株
式
・
債
券
・
そ
の
他
有
価
証
券
の
保
有
状
況
を
示
す
有
価
証
券
明
細
表
の
作
成
が
不
要
と

さ
れ
、
個
別
銘
柄
の
開
示
対
象
が
政
策
保
有
株
式
の
み
と
な
っ
た
こ
と
に
よ
り
、
企
業
が
純
投
資
と
し
て
保

有
す
る
株
式
・
債
券
・
そ
の
他
有
価
証
券
に
関
す
る
情
報
が
減
少
し
、
企
業
の
財
務
リ
ス
ク
が
把
握
し
に
く

く
な
っ
た
 
 

●
政
策
保
有
目
的
の
み
な
ら
ず
、
純
投
資
目
的
の
株
式
・
債
券
・
そ
の
他
有
価
証
券
に
つ
い
て
も
、
資
本
配

分
の
適
切
性
や
効
率
性
を
検
証
す
る
観
点
か
ら
、
情
報
開
示
さ
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
 
 

と
の
指
摘
も
み
ら
れ
た
。
 

 ２
．
提
言
 

   

1
7

 

  
 
保
有
の
適
否
に
つ
い
て
の
結
論
 

 Ⅴ
 
会
計
監
査
関
係
 

１
．
改
正
前
の
記
載
内
容
と
会
計
監
査
の
在
り
方
に
関
す
る
懇
談
会
（
在
り
方
懇
）
の
提
言
 

（
１
）
改
正
前
の
記
載
内
容
 

①
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
（
2
号
様
式
第
二
部
第

4
・
6
（
1
）
記
載
上
の
注
意
（

5
6
）
）
 

・
監
査
役
監
査
の
組
織
、
人
員
及
び
手
続
 

・
内
部
監
査
の
組
織
、
人
員
及
び
手
続
 

・
内
部
監
査
、
監
査
役
監
査
及
び
会
計
監
査
の
相
互
連
携
等

 

・
業
務
を
執
行
し
た
公
認
会
計
士
の
氏
名
、
所
属
す
る
監
査
法
人
名
、
継
続
監
査
年
数
、
補
助
者
の
構
成
等
 

 ②
監
査
報
酬
等
の
内
容
（

2
号
様
式
第
二
部
第

4
・
6
（
2
）
）
 

・
最
近
２
連
結
会
計
年
度
の
監
査
報
酬
等
（
監
査
証
明
業
務
と
非
監
査
証
明
業
務
に
分
け
て
記
載
）
 

・
そ
の
他
の
重
要
な
報
酬
の
内
容
 

・
監
査
公
認
会
計
士
等
の
提
出
会
社
に
対
す
る
非
監
査
業
務
の
内
容
 

・
監
査
報
酬
の
決
定
方
針
 

 ③
監
査
公
認
会
計
士
等
の
異
動
に
関
す
る
情
報
（
2
号
様
式
第
二
部
・
第

5
記
載
上
の
注
意
（
5
8
）
g
）

2
8
 

・
監
査
証
明
を
受
け
て
い
る
場
合
、
そ
の
旨
と
公
認
会
計
士
の
氏
名
・
監
査
法
人
の
名
称

 

・
最
近

2
連
結
会
計
年
度
等
に
お
い
て
監
査
公
認
会
計
士
等
の
異
動
が
あ
っ
た
場
合
、
そ
の
旨
。
臨
報
の
記

載
事
項
も
。
 

 （
２
）
「
会
計
監
査
の
在
り
方
に
関
す
る
懇
談
会
」
（
2
0
1
6
.
3
）
の
提
言
 

●
企
業
が
適
正
な
監
査
の
確
保
に
向
け
て
監
査
人
と
ど
の
よ
う
な
取
組
み
を
行
っ
て
い
る
か

 
 

●
監
査
役
会
等
が
監
査
人
を
ど
の
よ
う
に
評
価
し
て
い
る
か
等
の
開
示
を
充
実
さ
せ
る
べ
き
で
あ
る
と
し
、

併
せ
て
、
監
査
人
の
独
立
性
評
価
に
必
要
な
「
監
査
人
が
そ
の
企
業
の
監
査
に
従
事
し
て
き
た
期
間
」

を
有
価
証
券
報
告
書
に
お
い
て
記
載
す
る
こ
と
等
を
提
言
。
 

 ２
．
D
W
G
報
告
の
提
言
 

 
監
査
人
の
人
事
と
報
酬
等
・
業
務
内
容
に
つ
い
て
の
記
載

 

会
計
監
査
に
関
す
る
情
報
の
充
実
に
向
け
、
企
業
が
適
正
な
監
査
の
確
保
に
向
け
て
監
査
人
と
ど
の
よ

う
な
取
組
み
を
行
っ
て
い
る
か
に
加
え
、
米
英
に
お
い
て
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
る
、
監
査
役
会
等
に
よ

る
監
査
人
の
選
任
・
再
任
の
方
針
及
び
理
由
並
び
に
監
査
人
監
査
の
評
価

2
9
、
監
査
人
の
継
続
監
査
期
間
、

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

2
8
 
八
木
原
ほ
か
・
商
事

2
1
9
4
号

2
5
頁
（
2
0
1
9
）
 

2
9
 
会
施
規

7
7
③
。
C
G
コ
ー
ド
補
充
原
則

3
-
2
①
も
参
照
。
た
だ
し
、

C
G
コ
ー
ド
で
は
開
示
は
求
め
ら
れ

て
い
な
い
た
め
、
改
正
開
示
府
令
は
こ
れ
を
義
務
化
す
る
も
の
で
あ
る
。
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1
6

 

  
 

②
改
訂

C
G
コ
ー
ド
後
の
政
策
保
有
株
式
の
全
般
的
な
減
少
傾
向
 

 
C
G
コ
ー
ド
お
よ
び
改
訂

C
G
コ
ー
ド
に
よ
り
、
政
策
保
有
株
式
は
減
少
傾
向
に
あ
る
模
様

2
7
。
 

 
日
経

2
2
5
構
成
銘
柄
 

 
 
銘
柄
数
平
均

5
.
6
4
銘
柄
、
中
央
値

2
.
0
0
銘
柄
の
減
少
 

 
 
 
 
 
増
減
な
し
：

2
9
社
（
1
4
.
3
6
％
）
、
増
加
：
3
7
社
（
1
8
.
3
2
％
）
 

 
 
貸
借
対
照
表
計
上
額
平
均
約

2
2
0
億
円
減
少
、
中
央
値
約

3
7
億
円
の
減
少
 

 
 
 
 
 
増
加
ま
た
は
増
減
な
し
：

1
9
.
3
1
％
 

 （
３
）
政
策
保
有
株
式
・
純
投
資
目
的
の
株
式
の
開
示
 

①
区
別
す
る
基
準
 

 
区
別
す
る
基
準
が
曖
昧
で
あ
れ
ば
、
政
策
効
果
が
薄
れ
て
し
ま
い
か
ね
な
い
。
 

 
 
→
結
果
と
し
て
、
純
投
資
目
的
の
株
式
に
つ
い
て
も
開
示
を
正
当
化
し
や
す
く
な
る
。
 

 
合
理
性
の
な
い
基
準
で
あ
れ
ば
、
誤
導
的
な
開
示
と
な
る
。
 

 ②
政
策
保
有
株
式
 

増
減
に
関
す
る
開
示
内
容
の
非
対
称
 

 
 
増
加
の
理
由
は
記
載
す
る
義
務
が
あ
る
が
、
減
少
の
理
由
は
な
い
。
 

 
 
→
縮
減
と
は
謳
っ
て
い
な
い
が
、
政
策
の
方
向
性
と
し
て
は
縮
減
を
目
指
し
て
い
る
。
 

 
開
示
の
対
象
を
拡
大
 

 
 
保
有
株
式
数
・
保
有
額
が
小
さ
い
も
の
、
開
示
基
準
に
満
た
な
い
銘
柄
ま
で
開
示
義
務
化
 

 ③
純
投
資
目
的
の
株
式
 

 
純
投
資
目
的
の
株
式
に
つ
い
て
ま
で
開
示
を
要
求
す
る
理
由
は
何
か
？
 

 
区
別
す
る
基
準
が
十
分
で
な
い
場
合
を
除
い
て
、
重
要
性
が
な
け
れ
ば
開
示
す
る
必
要
性
が
あ
る
か
。
 

 （
４
）
取
締
役
会
で
の
検
討
 

 
改
訂

C
G
コ
ー
ド
原
則

1
-
4
と
同
じ
内
容
の
検
証
で
良
い
。
 

 
個
別
銘
柄
の
保
有
の
適
否
に
関
す
る
取
締
役
会
等
に
お
け
る
検
証
の
内
容
を
開
示
 

 
資
産
規
模
に
照
ら
し
て
重
要
で
な
い
場
合
で
あ
っ
て
も
、
政
策
保
有
株
式
の
保
有
の
合
理
性
を
検
証
。
 

 
検
証
の
方
法
を
具
体
的
に
記
載
。
 

 
 
検
証
の
着
眼
点
、
設
定
し
た
基
準
な
ど
を
開
示
す
る
。

 

 
 
保
有
目
的
の
適
切
さ
、
便
益
や
リ
ス
ク
が
資
本
コ
ス
ト
に
見
合
っ
て
い
る
か
 

 
 
保
有
の
適
否
に
関
す
る
議
論
の
内
容
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

2
7
 
後
藤
晃
輔
「
2
0
1
8
・
2
0
1
9
年
の
政
策
保
有
株
式
の
比
較
-
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
改
訂

の
影
響
-
」
資
料
版
商
事
法
務

4
2
6
号
（
2
0
1
9
）
1
6
-
1
7
頁

 

  

1
5

 

 

政
策
保
有
株
式
・
み
な
し
保
有
株
式
：
資
本
金
の
１
％
超
の
銘
柄
（
改
正
前
か
ら
変
更
な
し
）
 

当
該
銘
柄
が
 
6
0
 
銘
柄
未
満
の
場
合
は
、
保
有
額
上
位

 
6
0
 
銘
柄
 

 
 
特
定
投
資
株
式

2
5
と
み
な
し
保
有
株
式
に
区
分
し
て
、
次
の
事
項
を
開
示
 

 
 
 
銘
柄
、
株
式
数
、
貸
借
対
照
表
計
上
額
、
保
有
目
的
（
改
正
前
か
ら
変
更
な
し
）

 

 
 
 
提
出
会
社
の
経
営
方
針
・
経
営
戦
略
等
、
事
業
の
内
容
及
び
セ
グ
メ
ン
ト
情
報
と
関
連
付
け
た
定
量

的
な
保
有
効
果
 

 
 
 
株
式
数
が
増
加
し
た
理
由
 

 
 
 
当
該
株
式
の
発
行
者
に
よ
る
提
出
会
社
の
株
式
の
保
有
の
有
無
 

 
純
投
資
目
的
株
式
を
非
上
場
株
式
と
そ
れ
以
外
に
区
分
し
て
、
以
下
を
開
示
（
下
線
部
が
改
正
）
 

 
 
最
近
事
業
年
度
と
そ
の
全
事
業
年
度
に
お
け
る
銘
柄
数
・
貸
借
対
照
表
計
上
額
 

 
 
最
近
事
業
年
度
に
お
け
る
受
取
配
当
金
、
売
却
損
益
及
び
評
価
損
益
の
そ
れ
ぞ
れ
の
合
計
額
 

 ４
．
検
討
 
 

（
１
）
定
義
 

純
投
資
目
的
：
専
ら
株
式
の
価
値
の
変
動
又
は
株
式
に
係
る
配
当
に
よ
っ
て
利
益
を
受
け
る
こ
と
を
目

的
と
す
る
場
合

2
6
 

 
政
策
保
有
株
式
：
純
投
資
目
的
以
外
の
保
有
株
式
 

 （
２
）
政
策
保
有
株
式
の
縮
減
に
向
け
た
取
り
組
み
と
開
示

 

①
改
訂

C
G
コ
ー
ド
原
則
 

改
訂

C
G
コ
ー
ド
原
則

1
-
4
 

上
場
会
社
が
政
策
保
有
株
式
と
し
て
上
場
株
式
を
保
有
す
る
場
合
に
は
、
政
策
保
有
株
式
の
縮
減
に
関

す
る
方
針
・
考
え
方
な
ど
、
政
策
保
有
に
関
す
る
方
針
を
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
毎
年
、
取
締
役

会
で
、
個
別
の
政
策
保
有
株
式
に
つ
い
て
、
保
有
目
的
が
適
切
か
、
保
有
に
伴
う
便
益
や
リ
ス
ク
が
資
本

コ
ス
ト
に
見
合
っ
て
い
る
か
等
を
具
体
的
に
精
査
し
、
保
有
の
適
否
を
検
証
す
る
と
と
も
に
、
そ
う
し
た

検
証
の
内
容
に
つ
い
て
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
 

上
場
会
社
は
、
政
策
保
有
株
式
に
係
る
議
決
権
の
行
使
に
つ
い
て
、
適
切
な
対
応
を
確
保
す
る
た
め
の

具
体
的
な
基
準
を
策
定
・
開
示
し
、
そ
の
基
準
に
沿
っ
た
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

 
補
充
原
則

1
-
4
①
 

取
引
を
縮
減
す
る
な
ど
を
示
唆
し
て
、
政
策
保
有
株
式
の
売
却
等
を
妨
げ
る
こ
と
の
禁
止

 

 
補
充
原
則

1
-
4
②
 

 
 
政
策
保
有
株
主
と
の
間
の
取
引
の
経
済
合
理
性
を
十
分
に
検
証
し
な
い
で
取
引
を
継
続
す
る
な
ど
の

禁
止
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

2
5
 
保
有
目
的
が
純
投
資
目
的
以
外
の
目
的
で
あ
る
投
資
株
式
（
非
上
場
株
式
を
除
く
）
 

2
6
 
パ
ブ
コ
メ

N
o
.
6
8
に
対
す
る
金
融
庁
の
考
え
方
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1
8

 

 

監
査
業
務
と
非
監
査
業
務
に
区
分
し
た
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
ベ
ー
ス
の
報
酬
額
・
業
務
内
容

3
0
が
、
我
が
国
で
も

開
示
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
 
 

そ
の
際
、
監
査
業
務
と
非
監
査
業
務
に
区
分
し
た
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
ベ
ー
ス
の
報
酬
額
・
業
務
内
容
に
つ

い
て
は
、
企
業
側
の
負
担
も
勘
案
し
、
重
要
性
も
考
慮
し
な
が
ら
記
載
す
べ
き
で
あ
る
。

 

  
会
社
法
上
開
示
さ
れ
て
い
る
事
項
 

ま
た
、
有
価
証
券
報
告
書
に
お
け
る
総
覧
性
の
向
上
の
観
点
か
ら
、
会
社
法
上
開
示
さ
れ
て
い
る
、
監

査
人
の
解
任
・
不
再
任
の
方
針

3
1
、
監
査
役
会
等
が
監
査
報
酬
額
に
同
意
し
た
理
由

3
2
、
監
査
人
の
業
務
停

止
処
分
に
係
る
事
項

3
3
に
つ
い
て
、
有
価
証
券
報
告
書
で
も
開
示
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
 
 

 

監
査
役
会
等
の
活
動
状
況
 

 
さ
ら
に
、
上
記
の
会
計
監
査
に
関
す
る
情
報
に
併
せ
て
、
有
価
証
券
報
告
書
に
監
査
役
会
等
の
活
動
の

実
効
性
の
判
断
の
た
め
に
必
要
と
さ
れ
る
監
査
役
会
等
の
活
動
状
況
（
監
査
役
会
等
の
開
催
頻
度
・
主
な

検
討
事
項
、
個
々
の
監
査
役
等
の
出
席
状
況
、
常
勤
監
査
役
の
活
動
等
）
の
開
示
を
求
め
る
べ
き
で
あ
る
。
 

 
D
W
G
で
の
意
見
：
議
論
さ
れ
た
内
容
、
監
査
役
会
が
監
査
人
の
指
摘
に
ど
の
よ
う
に
対
応
し
た
か
 

 ３
．
改
正
の
内
容
 

（
１
）
記
載
場
所
の
変
更
 

 
2
号
様
式
第
二
部
・
第

4・
6【
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
等
】（

2
）【
監
査
報
酬
等
の
内
容
】
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
第

5
〇
監
査
公
認
会
計
士
等
の
異
動
に
関
す
る
事
項
 

 
 
→
第

4
・
4
【
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
等
】
（

3
）
【
監
査
の
状
況
】
 

 
記
載
上
の
注
意
（
5
7
）
監
査
報
酬
等
の
内
容
 

 
 
→
記
載
上
の
注
意
（

5
6
）
監
査
の
状
況
 

 （
２
）
記
載
内
容
 

 
追
加
さ
れ
た
記
載
内
容
 

①
監
査
役
お
よ
び
監
査
役
会
等
の
活
動
状
況
（
監
査
役
会
等
の
開
催
頻
度
、
主
な
検
討
事
項
、
個
々
の
監
査

役
等
の
出
席
状
況
、
常
勤
の
監
査
役
の
活
動
等
）
 

②
監
査
人
の
継
続
監
査
期
間

3
4
 

③
監
査
人
を
選
定
し
た
理
由
、
監
査
人
の
解
任
・
不
再
任
の
方
針
、
監
査
役
会
等
が
監
査
報
酬
額
に
同
意
し

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

3
0
 
会
施
規

1
2
6
②
・
③
、
⑧
イ
 

3
1
 
会
施
規

1
2
6
④
 

3
2
 
会
施
規

1
2
6
②
 

3
3
 
会
施
規

1
2
6
⑤
・
⑥
 

3
4
 
な
お
、
監
査
人
の
異
動
は
臨
報
の
提
出
事
由
（
開
示
府
令

1
9
Ⅱ
⑨
の

4
ハ
）
、
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

2
4

の
5
-
2
3
-
2
 

  

1
7

 

  
 
保
有
の
適
否
に
つ
い
て
の
結
論
 

 Ⅴ
 
会
計
監
査
関
係
 

１
．
改
正
前
の
記
載
内
容
と
会
計
監
査
の
在
り
方
に
関
す
る
懇
談
会
（
在
り
方
懇
）
の
提
言
 

（
１
）
改
正
前
の
記
載
内
容
 

①
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
（
2
号
様
式
第
二
部
第

4
・
6
（
1
）
記
載
上
の
注
意
（

5
6
）
）
 

・
監
査
役
監
査
の
組
織
、
人
員
及
び
手
続
 

・
内
部
監
査
の
組
織
、
人
員
及
び
手
続
 

・
内
部
監
査
、
監
査
役
監
査
及
び
会
計
監
査
の
相
互
連
携
等

 

・
業
務
を
執
行
し
た
公
認
会
計
士
の
氏
名
、
所
属
す
る
監
査
法
人
名
、
継
続
監
査
年
数
、
補
助
者
の
構
成
等
 

 ②
監
査
報
酬
等
の
内
容
（

2
号
様
式
第
二
部
第

4
・
6
（
2
）
）
 

・
最
近
２
連
結
会
計
年
度
の
監
査
報
酬
等
（
監
査
証
明
業
務
と
非
監
査
証
明
業
務
に
分
け
て
記
載
）
 

・
そ
の
他
の
重
要
な
報
酬
の
内
容
 

・
監
査
公
認
会
計
士
等
の
提
出
会
社
に
対
す
る
非
監
査
業
務
の
内
容
 

・
監
査
報
酬
の
決
定
方
針
 

 ③
監
査
公
認
会
計
士
等
の
異
動
に
関
す
る
情
報
（
2
号
様
式
第
二
部
・
第

5
記
載
上
の
注
意
（
5
8
）
g
）

2
8
 

・
監
査
証
明
を
受
け
て
い
る
場
合
、
そ
の
旨
と
公
認
会
計
士
の
氏
名
・
監
査
法
人
の
名
称

 

・
最
近

2
連
結
会
計
年
度
等
に
お
い
て
監
査
公
認
会
計
士
等
の
異
動
が
あ
っ
た
場
合
、
そ
の
旨
。
臨
報
の
記

載
事
項
も
。
 

 （
２
）
「
会
計
監
査
の
在
り
方
に
関
す
る
懇
談
会
」
（
2
0
1
6
.
3
）
の
提
言
 

●
企
業
が
適
正
な
監
査
の
確
保
に
向
け
て
監
査
人
と
ど
の
よ
う
な
取
組
み
を
行
っ
て
い
る
か

 
 

●
監
査
役
会
等
が
監
査
人
を
ど
の
よ
う
に
評
価
し
て
い
る
か
等
の
開
示
を
充
実
さ
せ
る
べ
き
で
あ
る
と
し
、

併
せ
て
、
監
査
人
の
独
立
性
評
価
に
必
要
な
「
監
査
人
が
そ
の
企
業
の
監
査
に
従
事
し
て
き
た
期
間
」

を
有
価
証
券
報
告
書
に
お
い
て
記
載
す
る
こ
と
等
を
提
言
。
 

 ２
．
D
W
G
報
告
の
提
言
 

 
監
査
人
の
人
事
と
報
酬
等
・
業
務
内
容
に
つ
い
て
の
記
載

 

会
計
監
査
に
関
す
る
情
報
の
充
実
に
向
け
、
企
業
が
適
正
な
監
査
の
確
保
に
向
け
て
監
査
人
と
ど
の
よ

う
な
取
組
み
を
行
っ
て
い
る
か
に
加
え
、
米
英
に
お
い
て
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
る
、
監
査
役
会
等
に
よ

る
監
査
人
の
選
任
・
再
任
の
方
針
及
び
理
由
並
び
に
監
査
人
監
査
の
評
価

2
9
、
監
査
人
の
継
続
監
査
期
間
、

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

2
8
 
八
木
原
ほ
か
・
商
事

2
1
9
4
号

2
5
頁
（
2
0
1
9
）
 

2
9
 
会
施
規

7
7
③
。
C
G
コ
ー
ド
補
充
原
則

3
-
2
①
も
参
照
。
た
だ
し
、
C
G
コ
ー
ド
で
は
開
示
は
求
め
ら
れ

て
い
な
い
た
め
、
改
正
開
示
府
令
は
こ
れ
を
義
務
化
す
る
も
の
で
あ
る
。
 

Ⅵ
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2
0

 

  
４
大
監
査
法
人
と
そ
の
グ
ル
ー
プ
企
業
を
念
頭
に
置
い
た
開
示

3
7
 

 
開
示
の
基
本
的
趣
旨
：
監
査
人
の
独
立
性
の
確
保
と
企
業
に
よ
る
監
査
人
に
対
す
る
圧
力
行
使
の
防
止
 

 
開
示
の
範
囲
は
、
企
業
側
の
負
担
と
重
要
性
の
双
方
で
絞
り
込
む
と
さ
れ
る
。
 

 
前
者
：
連
結
子
会
社
等
の
企
業
グ
ル
ー
プ
の
情
報
を
集
約
す
る
必
要
性
あ
り
。
 

 
後
者
：
量
的
重
要
性
で
絞
り
込
む
と
、
監
査
人
の
独
立
性
を
損
な
う
情
報
が
開
示
さ
れ
な
い
お
そ
れ
。
 

 
 
 
 
監
査
人
に
対
し
て
圧
力
を
か
け
ら
れ
る
ほ
ど
の
権
限
と
業
務
量
を
有
す
る
場
合
と
は
。
 

 （
４
）
継
続
監
査
期
間

3
8
 

 
開
示
の
趣
旨
：
同
一
の
会
計
士
の
監
査
が
継
続
し
て
い
る
か
ど
う
か
を
開
示
さ
せ
る

3
9
。
 

 
日
本
の
ロ
ー
テ
ー
シ
ョ
ン
制
度
：
パ
ー
ト
ナ
ー
ロ
ー
テ
ー
シ
ョ
ン
制
度
 

 
 
大
規
模
監
査
法
人
で
上
場
会
社
の
会
計
監
査
を
担
当
す
る
筆
頭
業
務
執
行
社
員
等
 

 
 
 
最
長
継
続
任
期
５
年
、
最
短
イ
ン
タ
ー
バ
ル
５
年
 

 
 
上
場
会
社
を
含
む
一
定
の
大
会
社
等
の
会
計
監
査
に
係
る
業
務
執
行
社
員
 

最
長
継
続
任
期
７
年
、
最
短
イ
ン
タ
ー
バ
ル
２
年
 

 
継
続
監
査
期
間
の
実
態

4
0
 

 
 
3
0
年
以
上
の
継
続
監
査
期
間
を
有
す
る
監
査
法
人
が
担
当
し
て
い
る
会
社
も
あ
る
。

 

 
 
非
監
査
対
象
企
業
と
の
関
係
：
ロ
ー
テ
ー
シ
ョ
ン
を
行
う
公
認
会
計
士
間
の
関
係
性
が
問
題
 

 （
５
）
適
正
な
監
査
の
確
保
と
監
査
人
の
責
任
追
及
訴
訟
へ
の
開
示
の
影
響
 

 
不
正
な
財
務
報
告
が
増
大
し
そ
う
な
要
因
 

 
対
話
に
よ
る
投
資
家
・
株
主
か
ら
の
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
の
増
大
 

経
営
者
に
対
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
の
付
与
 

 
会
計
監
査
に
つ
い
て
の
開
示
情
報
の
充
実
 

→
会
計
監
査
に
つ
い
て
の
経
営
者
の
認
識
の
向
上
 

会
計
監
査
に
つ
い
て
の
投
資
家
か
ら
の
信
頼
性
の
向
上
 

→
開
示
に
よ
る
適
正
な
監
査
の
確
保
へ
の
誘
導
 

 
監
査
人
と
監
査
役
会
等
と
の
連
携
の
状
況
が
開
示
さ
れ
、
連
携
が
強
化
さ
れ
る
こ
と
の
間
接
的
効
果
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

3
7
 
澁
谷
展
由
＝
眞
野
知
之
「
改
正
開
示
府
令
に
対
応
し
た
有
報
の
記
載
方
法
を
考
え
る
-
第

4
回
監
査
役

会
等
、
監
査
法
人
部
分
の
改
正
事
項
の
記
載
-
」
資
料
版
商
事
法
務

4
2
4
号

1
8
-
1
9
頁
（
2
0
1
9
）
が
あ
げ

る
開
示
例
は
、
い
ず
れ
も

4
大
監
査
法
人
に
係
る
も
の
。
 

3
8
 
継
続
監
査
期
間
の
算
定
方
法
に
つ
い
て
、
パ
ブ
コ
メ

N
o
.
3
6
に
対
す
る
金
融
庁
の
考
え
方
参
照
。
 

3
9
 
澁
谷
＝
眞
野
・
前
掲

1
5
頁
。
 

4
0
 
中
村
慎
二
「
監
査
人
の
交
代
に
関
す
る
情
報
開
示
へ
の
取
組
み
に
対
す
る
一
考
察
」
資
料
版
商
事
法
務

4
2
5
号

1
6
頁
（
2
0
1
9
.
8
）
は
、

2
0
1
9
年

1
月

1
日
以
降
の
適
時
開
示
事
例
を
分
析
し
て
い
る
が
、
継
続

監
査
期
間
を
理
由
と
す
る
監
査
人
の
交
代
に
つ
い
て
、
継
続
監
査
期
間
と
事
例
数
を
次
の
よ
う
に
述
べ
て

い
る
。
5
年
以
上
～
1
0
年
未
満
：

4
件
、
1
0
～
1
5
：
1
2
件
、

1
5
～
2
0
：
5
件
、
2
0
～
2
5
：

4
件
、
2
5
～

3
0
：
4
件
、
3
0
年
以
上
：

4
件
。
 

  

1
9

 

 た
理
由
、
監
査
人
の
業
務
停
止
処
分
に
係
る
事
項
 

④
監
査
役
会
等
が
監
査
人
の
評
価
を
行
っ
た
場
合
に
は
、
そ
の
旨
お
よ
び
そ
の
内
容
 

⑤
監
査
報
酬
と
非
監
査
業
務
に
区
分
し
た
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
ベ
ー
ス
の
報
酬
額
・
業
務
内
容

 

 ４
．
検
討
 
 

（
１
）
監
査
役
会
等
の
活
動
状
況
等
の
記
載
 

 
改
正
前
の
記
載
事
項
：
社
外
取
締
役
・
社
外
監
査
役
や
そ
の
監
督
・
監
査
に
関
し
、
次
の
事
項
の
記
載
。
 

内
部
監
査
、
監
査
役
監
査
等
、
会
計
監
査
と
の
連
携
、
内
部
統
制
部
門
と
の
連
携
 

 
 
→
社
外
役
員
に
よ
る
監
督
・
監
査
に
よ
り
フ
ォ
ー
カ
ス
し
た
記
載
事
項
 

 
開
示
府
令
：
監
査
役
会
等
の
活
動
に
関
す
る
基
礎
的
な
情
報
の
開
示
を
求
め
た
。
 

 
主
な
検
討
事
項
 

 
 
法
定
の
監
査
を
行
う
上
で
検
討
さ
れ
る
事
項
 

 
 
監
査
方
針
、
監
査
実
施
計
画
、
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
の
整
備
・
運
用
 

会
計
監
査
人
の
監
査
の
方
法
・
結
果
の
相
当
性
 

 
 
各
社
に
お
い
て
重
点
監
査
項
目
と
さ
れ
て
い
る
事
項
 

監
査
上
の
主
要
な
検
討
事
項
（

K
A
M
）
に
関
す
る
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
記
載
 

 
常
勤
者
だ
け
で
な
く
、
非
常
勤
者
の
活
動
に
つ
い
て
も
記
載

3
5
 

 
 
 

（
２
）
記
載
内
容
に
責
任
を
持
つ
者
と
確
認
書
 

 
基
本
的
に
は
、
監
査
を
行
う
機
関
が
記
載
内
容
に
つ
い
て
責
任
を
有
す
べ
き
内
容
で
あ
る
。
 

 
 
確
認
書
：
監
査
機
関
が
記
載
し
た
内
容
に
つ
い
て
、
経
営
者
と
し
て
も
そ
の
適
正
性
を
確
認
す
る
。
 

 
問
題
は
、
経
営
者
と
監
査
を
行
う
機
関
と
の
間
に
見
解
の
相
違
が
あ
る
場
合
 

 
 
い
わ
ゆ
る
確
認
書
は
経
営
者
が
記
載
内
容
の
適
正
性
を
確
認
す
る
も
の
。
 

 
 
確
認
を
行
っ
た
範
囲
を
限
定
し
、
理
由
を
付
し
て
確
認
書
を
提
出
す
る
必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
。
 

4
号
の

2
様
式
記
載
上
の
注
意
（

6
）
（
c
）
 

 （
３
）
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク

3
6
ベ
ー
ス
の
報
酬
額
・
業
務
内
容
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

3
5
 
パ
ブ
コ
メ

N
o
.
3
4
に
対
す
る
金
融
庁
の
考
え
方
 

3
6
 
 
I
C
P
A
品
質
管
理
基
準
委
員
会
報
告
書
第

1
号
。
「
監
査
事
務
所
よ
り
も
大
き
な
組
織
体
で
あ
っ
て
、
所

属
す
る
事
業
体
の
相
互
の
協
力
を
目
的
と
し
て
お
り
、
か
つ
以
下
の
い
ず
れ
か
を
備
え
て
い
る
組
織
体
を

い
う
。
 
 

ア
 
利
益
の
分
配
又
は
費
用
の
分
担
を
目
的
に
し
て
い
る
こ
と
。
 
 

イ
 
共
通
の
組
織
に
よ
り
所
有
、
支
配
及
び
経
営
さ
れ
て
い
る
こ
と
。
 
 

ウ
 
品
質
管
理
の
方
針
及
び
手
続
を
共
有
し
て
い
る
こ
と
。
 
 

エ
 
事
業
戦
略
を
共
有
し
て
い
る
こ
と
。
 
 

オ
 
ブ
ラ
ン
ド
名
を
共
有
し
て
い
る
こ
と
。
 
 

カ
 
事
業
上
の
リ
ソ
ー
ス
の
重
要
な
部
分
を
共
有
し
て
い
る
こ
と
。
」
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2
1

 

 

監
査
人
の
責
任
追
及
訴
訟
で
監
査
人
に
有
利
に
な
り
得
る
の
で
は
な
い
か
。
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日本取引所グループ金融商品取引法研究会

に関する規制の展開

─ 年金融商品取引法及び資金決済に関する法律の改正の意義と課題─

年６月 日（金） ～

オンライン開催

出席者（五十音順）

飯田 秀総 東京大学大学院法学政治学研究科准教授

石田 眞得 関西学院大学法学部教授

伊藤 靖史 同志社大学法学部教授

梅本 剛正 甲南大学共通教育センター教授

片木 晴彦 広島大学大学院人間社会科学研究科実務法学専攻教授

加藤 貴仁 東京大学大学院法学政治学研究科教授

川口 恭弘 同志社大学法学部教授

久保 大作 大阪大学大学院高等司法研究科教授

黒沼 悦郎 早稲田大学大学院法務研究科教授

齊藤 真紀 京都大学大学院法学研究科教授

白井 正和 京都大学大学院法学研究科教授

洲崎 博史 京都大学大学院法学研究科教授

髙橋 陽一 京都大学大学院法学研究科准教授

舩津 浩司 同志社大学法学部教授

前田 雅弘 京都大学大学院法学研究科教授

松尾 健一 大阪大学大学院高等司法研究科教授

山下 徹哉 京都大学大学院法学研究科准教授

行澤 一人 神戸大学大学院法学研究科教授
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【報 告】

に関する規制の展開

─ 年金融商品取引法及び資金決済に関する法律の改正の意義と課題─

東京大学大学院法学政治学研究科教授

加 藤 貴 仁

目 次

Ⅰ． 本報告の目的

Ⅱ． 暗号資産（仮想通貨）・ ・ブロック

チェーンの関係

Ⅲ． 金商法における に関する規制の概

要

Ⅳ． 電子記録移転権利及び電子記録移転有

価証券表示権利等とトークンの関係

Ⅴ． 金商法及び資金決済法の組合せによる

の規制の合理性

Ⅵ． 総括と今後の課題

討論

○黒沼 日本取引所グループ金融商品取引法研

究会を始めたいと思います。

本日は、東京大学の加藤貴仁先生に、 に関

する規制についてご報告をお願いしています。

それでは、加藤先生、よろしくお願いします。

○加藤 それでは、報告させていただきます。

基本的に、資料１に沿って報告いたします。研

究室や図書館の利用に制限があるため、資料が雑

な作りとなっておりますことをお詫び申し上げま

す。

Ⅰ．本報告の目的

年５月 日に成立した「情報通信技術の

進展に伴う金融取引の多様化に対応するための資

金決済に関する法律等の一部を改正する法律」（令

和元年法律第 号）（以下、同法に基づく改正を

「本改正」という）によって、金融商品取引法に

（ ）を対象とする規制

が導入されました。本改正に至る過程で金融庁に

設置された「仮想通貨交換業等に関する研究会」

の報告書（ 年 月 日）（以下「報告書」

という）では、 とは「企業等がトークンと呼

ばれるものを電子的に発行して、公衆から法定通

貨や仮想通貨の調達を行う行為を総称するもの」

と説明されていました。なお、本改正によって資

金決済に関する法律（以下「資金決済法」という）

も改正され、「仮想通貨」は「暗号資産」に呼称

が改められましたが、本改正以前の状況を説明す

る際には「仮想通貨」という呼称を用いることに

します。

本改正以前の を巡る問題状況は、金商法に

基づく規制との関係では、以下のように整理でき

るように思います。

第１に、 の中には、集団投資スキーム持分

の取得勧誘に類似するものが含まれていたと思わ

れますが、トークンが仮想通貨と交換される場合、

有価証券の定義（金商法２条２項５号、金融商品
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取引法施行令１条の３、金融商品取引法第２条に

規定する定義に関する内閣府令５条）を充たすこ

とができないため、金商法の集団投資スキームに

関する規制を適用できなかった。

第２に、集団投資スキームに関する規制は持分

の流通性が高くはないことを前提としているわけ

ですが、トークンの流通がビットコインのように

ブロックチェーン技術等を利用した記録の更新に

よって行われる場合、その流通性は⼀般的な集団

投資スキーム持分と比べて格段に高くなる可能性

がある。

第３に、 は多種多様であり、海外の事例を

参照すると、トークンを取得する対価が金銭であ

ったとしても金商法の有価証券の定義を充たさな

いトークンが、投資対象として販売されていた事

例が存在した。

そこで、本改正は金商法を改正し、以下のよう

に を対象とする規制を整備しました。

第１に、有価証券に該当する集団投資スキーム

持分の定義規定（金商法２条２項５号）の適用に

際して、暗号資産は金銭とみなされることになり

ました（金商法２条の２）。

第２に、流通性が高いトークンの発行を伴う資

金調達については、第１項有価証券の募集として

規制されることになります。ただし、集団投資ス

キーム持分（金商法２条２項５号）と同じく、ト

ークンの自己募集を業として行うことは第二種金

融商品取引業として規制されます。

第３に、有価証券の定義を充たさないがトーク

ンの発⾏を伴う は、トークンが暗号資産（資

金決済法２条５項）の定義を充たす場合には、資

金決済法に基づき規制されることになります。

年４月３日には、本改正の資金決済法及び

金融商品取引法関連部分に係る政令・内閣府令等

が公布され、同年５月１日から施⾏されています。

金商法に係る内閣府令の中には、集団投資スキー

ム持分の発行のほか、株式や新株予約権の発行に

トークンの発行が伴う場合があり得ることを想定

した規定も存在しているようです。実務では、金

商法に基づきトークンを発行して資金調達を行う

ことを （ ）と呼ぶこ

とがあるようです。

本改正の基本的な立場は、金商法や資金決済法

の基本的な枠組みは維持しつつ、ブロックチェー

ン技術等を利用した資金調達を規制するというも

のです。このような立場は、 に対する規制を

迅速に構築できるという点で合理性が認められま

す。しかし、情報通信技術の発展によって生じた

課題に対し、金融規制の基本的な枠組みを維持し

たまま対応することには限界があるように思われ

ます。このような限界は、本改正によって整備さ

れた の規制にも存在するように思われます。

そこで、本報告では、本改正後の を対象とす

る金商法の規制を主たる検討対象としつつ、これ

らの規制が抱える問題が金融規制の基本的な枠組

みの再検討を求めるものであることを明らかにす

ることを目的とします。

Ⅱ．暗号資産（仮想通貨）・ ・ブロックチェー

ンの関係

を対象とした規制を分析する際には、トー

クンの発行や流通等に関して用いられている技術

を理解する必要があります。 では、 の

ブロックチェーンが利用されることが多いのです

が、例えば、 のブロックチェーンを利用

して発行したトークンを販売して、 や

といった仮想通貨を調達するということ

が行われていました。

ブロックチェーン技術は分散（型）台帳技術

（ ）の一つとして

位置付けられており、両者は以下のような技術的

特徴を共有していると説明されることがあります。

第１に、 ネットワークに接続されている機

器、これを「ノード」といいますが、ノード間に

おいて同一台帳を共有することで、可用性・冗長

性が確保される。

第２に、台帳をチェーン状のデータ構造とする

ことによって、⼀定の改竄耐性を有する。

ブロックチェーン技術は、帳簿に記録された情

報の更新・保存といった処理を安全かつ効率的に 
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○黒沼 日本取引所グループ金融商品取引法研

究会を始めたいと思います。

本日は、東京大学の加藤貴仁先生に、 に関

する規制についてご報告をお願いしています。

それでは、加藤先生、よろしくお願いします。

○加藤 それでは、報告させていただきます。

基本的に、資料１に沿って報告いたします。研

究室や図書館の利用に制限があるため、資料が雑

な作りとなっておりますことをお詫び申し上げま

す。

Ⅰ．本報告の目的

年５月 日に成立した「情報通信技術の

進展に伴う金融取引の多様化に対応するための資

金決済に関する法律等の一部を改正する法律」（令

和元年法律第 号）（以下、同法に基づく改正を

「本改正」という）によって、金融商品取引法に

（ ）を対象とする規制

が導入されました。本改正に至る過程で金融庁に

設置された「仮想通貨交換業等に関する研究会」

の報告書（ 年 月 日）（以下「報告書」

という）では、 とは「企業等がトークンと呼

ばれるものを電子的に発行して、公衆から法定通

貨や仮想通貨の調達を行う行為を総称するもの」

と説明されていました。なお、本改正によって資

金決済に関する法律（以下「資金決済法」という）

も改正され、「仮想通貨」は「暗号資産」に呼称

が改められましたが、本改正以前の状況を説明す

る際には「仮想通貨」という呼称を用いることに

します。

本改正以前の を巡る問題状況は、金商法に

基づく規制との関係では、以下のように整理でき

るように思います。

第１に、 の中には、集団投資スキーム持分

の取得勧誘に類似するものが含まれていたと思わ

れますが、トークンが仮想通貨と交換される場合、

有価証券の定義（金商法２条２項５号、金融商品
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行うための基盤技術であるため、様々な分野への

応用が広く期待されていました。 のようにブ

ロックチェーン技術を資金調達に利用することの

意義を理解するためには、ブロックチェーン技術

を利用した決済（送金）の手段である仮想通貨、

ビットコインを具体例としますが、この意義を理

解することが有益だと思います。

次に、決済（送金）の手段としての仮想通貨（ビ

ットコイン）とブロックチェーンの関係について

説明します。

ビットコインのネットワークに参加することに

よって、同じネットワークに参加する者に対して

直接ビットコインを移転することが可能になりま

す（〔図表１〕〔図表２〕）。直接ということの

意味ですけれども、本日お配りした図表を見てい

ただくと、〔図表１〕で、ＡからＧに対して送金

するためには、Ｘ銀行、日本銀行、Ｚ銀行を経由

する必要があるわけですが、ブロックチェーンの

場合はＡからＧへという送金を直接行うことがで

きます。これがブロックチェーンを使って送金を

する一つの大きなメリットということになります。

ただし、ビットコインを移転するためには、自

分が管理する秘密鍵（暗号鍵と呼ばれることもあ

る）と紐付いているアドレスにビットコインを保

有している必要があります。ある決済の手段が社

会に広く受け入れられるためには、二重使用や記

録の改竄等の不正を防止する仕組みが備わってい

る必要があります。日本銀行券や預金口座を利用

した決済では、日本銀行や金融機関がそのような

仕組みを提供しています。これに対してビットコ

インでは、ブロックチェーン技術を利用して、不

正の防止が試みられているわけです。

ビットコインの場合、送金記録などノードによ

って共有される台帳ないしは帳簿に記録すべき情

報の真正さの確保は、中央集権的な管理者による

認証ではなくて、各ノードによる相互認証（マイ

ニング）に依拠しているわけです。なお、マイニ

ングに成功することによってネットワーク参加者

がビットコインを獲得できることが、相互認証の

仕組みを機能させていると言われています。

仮想通貨と のトークンは、ブロックチェー

ンに記録された情報という点が共通します。した

がって、仮想通貨は、ブロックチェーンに保有や

移転が記録されるトークンの⼀種であると考えら

れます。ただし、仮想通貨ではブロックチェーン

に仮想通貨の保有や移転が記録されるのに対して、

ではブロックチェーンにトークンの保有や移

転が記録されます。すなわち、仮想通貨と の

トークンの差異は、ブロックチェーンに記録され

る情報の差異にあるわけです。これを示したもの

が〔図表３〕になります。

ブロックチェーンの設計次第ではありますが、

仮想通貨のネットワークの参加者は誰でも、各ア

ドレスに紐付いている仮想通貨の量及び各アドレ

ス間でなされた仮想通貨の取引を確認することが

できます。このことは、仮にトークンがブロック

チェーンに記録された場合、トークンの発行者は、

ネットワークの参加者となることによって、各ア

ドレスに紐付いているトークンの量及び各アドレ

ス間でなされたトークンの取引を確認できること

を意味します。

資金調達は贈与ではありませんから、資金拠出

者は資金調達者に対して、資金拠出の見返りとし

て様々な権利を取得します。このような権利を自

由かつ容易に譲渡できれば、権利の換金可能性が

高まりますので、資金拠出者にとっては有益です。

一方、権利の譲渡が頻繁に行われると、資金調達

者が現在の権利者を確認することが困難になりま

す。資金拠出者による権利の譲渡と資金調達者に

よる権利者の確認という２つの要請の調整は、株

式会社では株主名簿によって行われることになり

ます。これに対して では、以下のとおり、こ

のような調整がブロックチェーン技術によって行

われていると評価できるように思います。

トークンの保有者は、資金調達者に対して権利

を有することが想定されています。そして、前述

したように、資金調達者はネットワークの参加者

となることによって、各アドレスに紐付いている

トークンの量及び各アドレス間でなされたトーク

ンの取引を確認できます。したがって、 では、
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ブロックチェーン技術を利用することによって、

トークンの譲渡の容易さと資金調達者によるトー

クンの保有者の確認の容易さを共に達成できる可

能性があるのです。

Ⅲ．金商法における に関する規制の概要

− 基本構造―電子記録移転権利と電子記録移

転有価証券表示権利等

本稿では、ⅣとⅤの分析に必要な範囲で、金商

法における に関する規制の概要を紹介してい

ます。ただ、時間の都合上、 と について

は説明を省略し、 のみ説明します。

金商法における に関する規制の対象となる

有価証券は、電子記録移転権利と電子記録移転有

価証券表示権利等です。ただし、金商法に基づく

規制枠組みにおいて、両者の位置付けは大きく異

なります。電子記録移転権利は、後述するように、

本改正によって整備された規制の対象範囲を確定

する意味を持ちます。一方、電子記録移転有価証

券表示権利等は、金融商品取引業者がトークンを

取り扱う場合を対象とする特則を設けることを可

能にするという点に意義があります（金融商品取

引業等に関する内閣府令（以下、「金商業等府令」

という） 条の２第５項等）。以下では、電子記

録移転権利と電子記録移転有価証券表示権利等の

定義を確認します。 と では、電子記録移

転権利の募集等に関する規制と電子記録移転権利

の取引に関する規制を紹介していますが、時間の

都合上、こちらの部分は省略します。

電子記録移転権利の定義規定は、以下の３つの

要件から構成されます。第１に、金商法２条２項

各号に掲げる権利であること。第２に、「電子情

報処理組織を用いて移転することができる財産的

価値（電子機器その他の物に電子的方法により記

録されるものに限る）に表示される」ものである

こと。第３に、「流通性その他の事情を勘案して

内閣府令で定める場合」に該当しないこと。（金

商法２条３項括弧書）。

第２の要素に挙げられている「電子情報処理組

織を用いて移転することができる財産的価値」と

は、ブロックチェーン技術等を利用して発行され

たトークンなどに相当します。第３の要件におけ

る「流通性その他の事情を勘案して内閣府令で定

める場合」とは、ブロックチェーンを利用したト

ークンの移転を制約する以下の２つの技術的措置

がなされている場合を指します（定義府令９条の

２第１項）。第１に、トークンを適格機関投資家

（金商法２条３項１号括弧書）及び適格機関投資

家等特例業務の要件を充たすファンド等への出資

が認められる適格機関投資家以外の者（金商法

条１項１号括弧書）以外の者に移転することがで

きないこと、第２に、トークンの保有者に加えて

トークンの発行者の承諾がない限りトークンを移

転できないこと、です。

一方、電子記録移転有価証券表示権利等（金商

業等府令１条４項 号）とは、金商法２条２項の

規定により有価証券とみなされる権利であって、

「電子情報処理組織を用いて移転することができ

る財産的価値（電子機器その他の物に電子的方法

により記録されるものに限る。……）に表示され

る」権利のことをいいます（金商法 条の２第１

項８号、金商業等府令６条の３）。この定義規定

における「電子情報処理組織を用いて移転するこ

とができる財産的価値に表示される」とは、電子

記録移転権利の定義と同じく、ブロックチェーン

技術等を利用して発行されたトークンに表示され

ていることを意味すると思います。

したがって、電子記録移転有価証券表示権利等

には、 電子記録移転権利、 「流通性その他

の事情を勘案して」電子記録移転権利から除かれ

る権利、 「有価証券表示権利」（金商法２条２

項括弧書）等であってトークンに表示される権利

が含まれます。

の類型には、社債券（金商法２条１項５号）、

株券（金商法２条１項９号）、投資信託受益証券

（金商法２条１項 号）等に表示されるべき権利

であって、トークンに表示されたものが含まれる

ということです。

このように電子記録移転権利と電子記録移転有

価証券表示権利等は、トークンに表示された権利

 

 

行うための基盤技術であるため、様々な分野への

応用が広く期待されていました。 のようにブ

ロックチェーン技術を資金調達に利用することの

意義を理解するためには、ブロックチェーン技術

を利用した決済（送金）の手段である仮想通貨、

ビットコインを具体例としますが、この意義を理

解することが有益だと思います。

次に、決済（送金）の手段としての仮想通貨（ビ

ットコイン）とブロックチェーンの関係について

説明します。

ビットコインのネットワークに参加することに

よって、同じネットワークに参加する者に対して

直接ビットコインを移転することが可能になりま

す（〔図表１〕〔図表２〕）。直接ということの

意味ですけれども、本日お配りした図表を見てい

ただくと、〔図表１〕で、ＡからＧに対して送金

するためには、Ｘ銀行、日本銀行、Ｚ銀行を経由

する必要があるわけですが、ブロックチェーンの

場合はＡからＧへという送金を直接行うことがで

きます。これがブロックチェーンを使って送金を

する一つの大きなメリットということになります。

ただし、ビットコインを移転するためには、自

分が管理する秘密鍵（暗号鍵と呼ばれることもあ

る）と紐付いているアドレスにビットコインを保

有している必要があります。ある決済の手段が社

会に広く受け入れられるためには、二重使用や記

録の改竄等の不正を防止する仕組みが備わってい

る必要があります。日本銀行券や預金口座を利用

した決済では、日本銀行や金融機関がそのような

仕組みを提供しています。これに対してビットコ

インでは、ブロックチェーン技術を利用して、不

正の防止が試みられているわけです。

ビットコインの場合、送金記録などノードによ

って共有される台帳ないしは帳簿に記録すべき情

報の真正さの確保は、中央集権的な管理者による

認証ではなくて、各ノードによる相互認証（マイ

ニング）に依拠しているわけです。なお、マイニ

ングに成功することによってネットワーク参加者

がビットコインを獲得できることが、相互認証の

仕組みを機能させていると言われています。

仮想通貨と のトークンは、ブロックチェー

ンに記録された情報という点が共通します。した

がって、仮想通貨は、ブロックチェーンに保有や

移転が記録されるトークンの⼀種であると考えら

れます。ただし、仮想通貨ではブロックチェーン

に仮想通貨の保有や移転が記録されるのに対して、

ではブロックチェーンにトークンの保有や移

転が記録されます。すなわち、仮想通貨と の

トークンの差異は、ブロックチェーンに記録され

る情報の差異にあるわけです。これを示したもの

が〔図表３〕になります。

ブロックチェーンの設計次第ではありますが、

仮想通貨のネットワークの参加者は誰でも、各ア

ドレスに紐付いている仮想通貨の量及び各アドレ

ス間でなされた仮想通貨の取引を確認することが

できます。このことは、仮にトークンがブロック

チェーンに記録された場合、トークンの発行者は、

ネットワークの参加者となることによって、各ア

ドレスに紐付いているトークンの量及び各アドレ

ス間でなされたトークンの取引を確認できること

を意味します。

資金調達は贈与ではありませんから、資金拠出

者は資金調達者に対して、資金拠出の見返りとし

て様々な権利を取得します。このような権利を自

由かつ容易に譲渡できれば、権利の換金可能性が

高まりますので、資金拠出者にとっては有益です。

一方、権利の譲渡が頻繁に行われると、資金調達

者が現在の権利者を確認することが困難になりま

す。資金拠出者による権利の譲渡と資金調達者に

よる権利者の確認という２つの要請の調整は、株

式会社では株主名簿によって行われることになり

ます。これに対して では、以下のとおり、こ

のような調整がブロックチェーン技術によって行

われていると評価できるように思います。

トークンの保有者は、資金調達者に対して権利

を有することが想定されています。そして、前述

したように、資金調達者はネットワークの参加者

となることによって、各アドレスに紐付いている

トークンの量及び各アドレス間でなされたトーク

ンの取引を確認できます。したがって、 では、
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という点で共通します。この点は、電子記録移転

権利の私募と の類型に相当する電子記録移転

有価証券表示権利等の私募の要件である転売制限

の定めにも反映されています。例えば、電子記録

移転権利の適格機関投資家私募（金商令１条の４

第３号ハ、定義府令 条２項１号イ）と電子記録

移転有価証券表示権利等である株券の適格機関投

資家私募（金商令１条の４第１号ハ（ ））の要件

である転売制限は、共に、権利が表示されている

財産的価値を適格機関投資家以外の者に移転する

ことができないようにする技術的措置がとられて

いること、となっています。

次の 電子記録移転権利の募集等に関する規

制と 電子記録移転権利の取引に関する規制は

飛ばします。飛ばす理由といいますのは、電子記

録移転権利の募集に関する規定は、第１項有価証

券の募集に関する規定にほとんど等しいので、逐

一説明する必要はなかろうということです。

ⅣとⅤでは、本改正が抱えているもう少し具体

的な問題を取り上げていきたいと思います。

Ⅳ．電子記録移転権利及び電子記録移転有価証券

表示権利等とトークンの関係

− 電子記録移転権利及び電子記録移転有価証

券表示権利等の定義の特徴

− − 暗号資産の定義との比較

金商法の に関する規制、すなわち、電子記

録移転権利又は電子記録移転有価証券表示権利等

に関する規制は、集団投資スキーム持分や株式が

「電子情報処理組織を用いて移転することができ

る財産的価値」に表示される場合に適用されます

（金商法２条３項括弧書、金商業等府令６条の３）。

本改正の立案担当者は、電子記録移転権利又は

電子記録移転有価証券表示権利等の定義の内容は、

資金決済法における暗号資産の定義を部分的に参

考としたものであると説明しています。

資金決済法２条５項１号は、「物品を購入し、

若しくは借り受け、又は役務の提供を受ける場合

に、これらの代価の弁済のために不特定の者に対

して使用することができ、かつ、不特定の者を相

手方として購入及び売却を行うことができる財産

的価値（電子機器その他の物に電子的方法により

記録されているものに限り、本邦通貨及び外国通

貨並びに通貨建資産を除く。次号において同じ。）

であって、電子情報処理組織を用いて移転するこ

とができるもの」を暗号資産としています。この

資金決済法の２条５項１号を充たす暗号資産のこ

とを、以下では「１号暗号資産」といいます。

１号暗号資産の定義には、電子記録移転権利及

び電子記録移転有価証券表示権利等の定義と異な

り、何らかの権利が「電子情報処理組織を用いて

移転することができる財産的価値」に表示されて

いるという要素は含まれていません。その代わり

に、「物品を購入し、若しくは借り受け、又は役

務の提供を受ける場合に、これらの代価の弁済の

ために不特定の者に対して使用することができ、

かつ、不特定の者を相手方として購入及び売却を

行うことができる」機能、すなわち、決済手段と

しての機能が備わった財産的価値でなければ、１

号暗号資産の定義を充たすことはできないとされ

ています。

１号暗号資産や電子記録移転権利及び電子記録

移転有価証券表示権利等の定義は、特定の技術の

利用を要求しているわけではありませんが、ブロ

ックチェーン技術等の分散型台帳技術の利用を念

頭に置いたものであると思われます。したがって、

１号暗号資産や電子記録移転権利及び電子記録移

転有価証券表示権利等の定義規定における「電子

情報処理組織を用いて移転することができる財産

的価値」は、トークンに相当すると思います。

トークンをブロックチェーンに保有や移転が記

録される情報であると理解する場合、１号暗号資

産とは、決済手段としての機能が備わったトーク

ンを意味すると思います。トークンが決済手段と

しての機能を有するか否かは、流通性に加え、二

重使用や記録の改竄等の不正を防止する仕組みの

存在等の技術仕様によって決まるように思います。

もちろん、ある媒体が決済手段としての機能を有
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するか否かと、実際に決済手段として広く用いら

れるかは別の問題です。しかし、１号暗号資産の

定義は、トークンに決済手段としての最低限の機

能、すなわち、不特定の者に対して移転できると

いう意味での流通性さえ備わっていれば、充たさ

れるように思われます。

− − 電子記録移転権利及び電子記録移転有価

証券表示権利等とトークンの結び付きの必要性

以上の分析は、ブロックチェーンに記録される

トークンが１号暗号資産の定義を充たすかは、そ

の技術仕様によって決まる部分が大きいことを示

しています。技術仕様に関して一定の要件を充た

すトークンが、１号暗号資産の定義における「電

子情報処理組織を用いて移転することができる財

産的価値」ということになります。一方、電子記

録移転権利又は電子記録移転有価証券表示権利等

の定義は、トークンの技術仕様に加えて、トーク

ンに何らかの権利が表示されているという要素を

含んでいます。

本改正の立案担当者の説明では、どのような場

合にトークンに権利が表示されていると言えるか

について、何らかの考え方が示されることはあり

ませんでした。しかし、電子記録移転権利に関す

る規定を設けた趣旨は、トークンに表示されるこ

とで流通性の高まった集団投資スキーム持分の募

集等を第１項有価証券の募集等として規制する点

にありました。したがって、本改正は、トークン

に集団投資スキーム持分が表示されると、トーク

ンの移転と集団投資スキーム持分の移転が同時に

（又は少なくとも近接した時期に）生じることを

前提としているように思われます。

このような理解は、電子記録移転権利から除か

れる「流通性その他の事情を勘案して内閣府令で

定める場合」の内容にも反映されているように思

います。このような場合を除外する趣旨は、トー

クンの流通性が低い場合、トークンに表示されな

い集団投資スキーム持分と同じく、第２項有価証

券の募集等として規制すれば足りると考えられた

からです。

そして、電子記録移転権利から除かれる場合と

は、トークンの移転を制約する技術的措置が存在

する場合とされており、トークンに表示される権

利の移転の制約への言及はなされていません（定

義府令９条の２第１項）。また、電子記録移転及

び電子記録移転有価証券表示権利等の私募の要件

である転売制限の内容は、トークンの移転を制約

する技術的措置の存在です（金商令１条の４第１

号ハ（ ）３号ハ、定義府令 条２項１号イ）。

これらの規定は、トークンの移転を制約する技術

的措置によってトークンに表示された権利の流通

性が制約されるという関係が成立しなければ、合

理性を欠くように思います。

さらに、金融庁は、 年５月に改訂した「金

融商品取引法等に関する留意事項について（金融

商品取引法等ガイドライン）」において以下のよ

うに述べ、トークンの移転と権利の移転が⼀連と

して行われる場合には、基本的に電子記録移転権

利に該当するとの考え方を示しました。

「金商法第２条第３項に規定する電子記録移転

権利は、電子的な方法によって事実上多くの投

資者間で流通する可能性が生じることから、同

項に規定する第一項有価証券とされている。電

子記録移転権利に該当するか否かは、このよう

な趣旨も踏まえ、個別具体的に判断する必要が

あるが、契約上又は実態上、発行者等が管理す

る権利者や権利数を電子的に記録した帳簿 当

該帳簿と連動した帳簿を含む。以下 にお

いて「電子帳簿」という。 の書換え（財産的価

値の移転）と権利の移転が一連として行われる

場合には、基本的に、電子記録移転権利に該当

することに留意する。例えば、あるアドレスか

ら他のアドレスに移転されたトークン数量が記

録されているブロックチェーンを利用する場合

には、この記録されたトークン数量が財産的価

値に該当する。ただし、電子帳簿の書換え（財

産的価値の移転）と権利の移転が一連として行

われる場合であっても、その電子帳簿が発行者

等の内部で事務的に作成されているものにすぎ

 

 

という点で共通します。この点は、電子記録移転

権利の私募と の類型に相当する電子記録移転

有価証券表示権利等の私募の要件である転売制限

の定めにも反映されています。例えば、電子記録

移転権利の適格機関投資家私募（金商令１条の４

第３号ハ、定義府令 条２項１号イ）と電子記録

移転有価証券表示権利等である株券の適格機関投

資家私募（金商令１条の４第１号ハ（ ））の要件

である転売制限は、共に、権利が表示されている

財産的価値を適格機関投資家以外の者に移転する

ことができないようにする技術的措置がとられて

いること、となっています。

次の 電子記録移転権利の募集等に関する規

制と 電子記録移転権利の取引に関する規制は

飛ばします。飛ばす理由といいますのは、電子記

録移転権利の募集に関する規定は、第１項有価証

券の募集に関する規定にほとんど等しいので、逐

一説明する必要はなかろうということです。

ⅣとⅤでは、本改正が抱えているもう少し具体

的な問題を取り上げていきたいと思います。

Ⅳ．電子記録移転権利及び電子記録移転有価証券

表示権利等とトークンの関係

− 電子記録移転権利及び電子記録移転有価証

券表示権利等の定義の特徴

− − 暗号資産の定義との比較

金商法の に関する規制、すなわち、電子記

録移転権利又は電子記録移転有価証券表示権利等

に関する規制は、集団投資スキーム持分や株式が

「電子情報処理組織を用いて移転することができ

る財産的価値」に表示される場合に適用されます

（金商法２条３項括弧書、金商業等府令６条の３）。

本改正の立案担当者は、電子記録移転権利又は

電子記録移転有価証券表示権利等の定義の内容は、

資金決済法における暗号資産の定義を部分的に参

考としたものであると説明しています。

資金決済法２条５項１号は、「物品を購入し、

若しくは借り受け、又は役務の提供を受ける場合

に、これらの代価の弁済のために不特定の者に対

して使用することができ、かつ、不特定の者を相

手方として購入及び売却を行うことができる財産

的価値（電子機器その他の物に電子的方法により

記録されているものに限り、本邦通貨及び外国通

貨並びに通貨建資産を除く。次号において同じ。）

であって、電子情報処理組織を用いて移転するこ

とができるもの」を暗号資産としています。この

資金決済法の２条５項１号を充たす暗号資産のこ

とを、以下では「１号暗号資産」といいます。

１号暗号資産の定義には、電子記録移転権利及

び電子記録移転有価証券表示権利等の定義と異な

り、何らかの権利が「電子情報処理組織を用いて

移転することができる財産的価値」に表示されて

いるという要素は含まれていません。その代わり

に、「物品を購入し、若しくは借り受け、又は役

務の提供を受ける場合に、これらの代価の弁済の

ために不特定の者に対して使用することができ、

かつ、不特定の者を相手方として購入及び売却を

行うことができる」機能、すなわち、決済手段と

しての機能が備わった財産的価値でなければ、１

号暗号資産の定義を充たすことはできないとされ

ています。

１号暗号資産や電子記録移転権利及び電子記録

移転有価証券表示権利等の定義は、特定の技術の

利用を要求しているわけではありませんが、ブロ

ックチェーン技術等の分散型台帳技術の利用を念

頭に置いたものであると思われます。したがって、

１号暗号資産や電子記録移転権利及び電子記録移

転有価証券表示権利等の定義規定における「電子

情報処理組織を用いて移転することができる財産

的価値」は、トークンに相当すると思います。

トークンをブロックチェーンに保有や移転が記

録される情報であると理解する場合、１号暗号資

産とは、決済手段としての機能が備わったトーク

ンを意味すると思います。トークンが決済手段と

しての機能を有するか否かは、流通性に加え、二

重使用や記録の改竄等の不正を防止する仕組みの

存在等の技術仕様によって決まるように思います。

もちろん、ある媒体が決済手段としての機能を有
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ず、取引の当事者又は媒介者が当該電子帳簿を

参照することができないなど売主の権利保有状

況を知り得る状態にない場合には、基本的に、

電子記録移転権利に該当しないことに留意す

る。」

金融商品取引法等ガイドラインで示された解釈

は、権利の移転が行われる手続の重要性を示して

いるように思われます。トークンに権利が表示さ

れているかの解釈に際して、権利の移転の手続に

注目することは制度趣旨にかなっているように思

われます。電子記録移転権利の募集を第１項有価

証券として扱うことにした根拠は、その流通性の

高さにあり、移転の手続によって権利の流通性に

差異が生じるからです。トークンへの権利の表示

を可能とする特別法は存在しませんが、トークン

への表示の有無が問題となる権利の移転について

特別法が存在する場合には、トークンへ権利を表

示する手法と権利の移転に関する特別法の関係が

問題となります。本報告では、以上の観点から、

トークンへの権利の表示の意味について解釈論を

試みたいと思います。

− トークンの移転とトークンに表示された権

利の移転の関係

− − 基本的な考え方

まず、私の基本的な考え方を述べたいと思いま

す。

電子記録移転権利の募集は第１項有価証券の募

集として規制されるという枠組みから、電子記録

移転権利の流通性は第１項有価証券と同等である

べきとの解釈が導かれるようにも思われます。

第１項有価証券の大半は、私法上の有価証券で

す。講学上、権利の行使又は移転に証券が必要と

される場合、そのような証券のことを私法上の有

価証券といいます。別の言い方をすれば、ある証

券と権利の間に強い結び付きがある場合、当該証

券は私法上の有価証券ということになります。有

価証券と権利の結び付きの程度は様々ですが、証

券と権利が結び付くことによって、権利の流通性

は高まるように思われます。

仮に、トークンとそれに表示された権利の間に

私法上の有価証券と同等の強い結び付きが存在す

るのであれば、トークンの移転と権利の移転は一

連として行われると解することは可能ですし、ト

ークンに表示された権利の流通性は、株券の発行

された株式に劣るということはないように思いま

す（〔図表４〕〔図表５〕）。したがって、金商

法の枠組みにおいて、このようなトークンの発行

を伴う資金調達を第１項有価証券の募集として規

制すること、及び、私募の要件である転売制限と

してトークンの流通を制約する技術的措置の存在

を要求すること、は合理的です。

そして、明文の規定が存在しなくとも、私法上

の有価証券の存在は認められると考えられていま

す。同様に、明文の規定が存在しなくとも、私法

上の有価証券に認められる効力がトークンにも認

められるとの解釈が成り立つかが問題となり得ま

す。

ただ、このような解釈論の成否を検討すること

は、それ自体非常に価値があると思うのですけれ

ども、私法上の有価証券と同等の強い結び付きの

存在を電子記録移転権利及び電子記録移転有価証

券表示権利等に必須の要素と解すると、本改正に

よって整備された に関する規制の適用範囲が

大きく制約されてしまうように思われます。

本改正の趣旨を踏まえると、トークンに権利が

表示されていると言えるためには、両者の間に一

定の結び付きは必要ですが、その結び付きの内容

は私法上の有価証券と同じ類いのものである必要

はないと考えるべきではないかと思います。金融

庁が示すように、実際に、契約に基づきトークン

の移転と権利の移転が一連として行われていれば

足りると解してよいように思います。

しかし、トークンに権利が表示されているとの

評価は、トークンと権利の結び付きによって権利

の流通性が高まると言える場合にのみ、なされる

べきです。このような評価は、各権利の特徴によ

って影響を受けるように思われます。特に株式の

ように流通に関する独自の規制が存在する場合と
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そのような規制が存在しない集団投資スキーム持

分等では、考慮すべき要素が大きく異なると思い

ます。

そこで、次に、匿名組合契約に基づき集団投資

スキームが組成される場合とトークンに株式を表

示させる場合を題材にして、具体的な検討を行い

たいと思います。

− − 匿名組合契約に基づき組成された集団投

資スキーム持分のトークンへの表示

匿名組合契約に基づき組成される集団投資スキ

ームでは、資金調達者が出資者に対して、調達し

た資金を利用して行う事業から生じる収益の分配

を約束することによって、両者の間に匿名組合契

約が成立します（商 条）。出資者は、出資の

対価として匿名組合員としての地位（以下、「匿

名組合出資持分」という）を取得します。

匿名組合出資持分の取得の勧誘は、それがトー

クンに表示される場合には第１項有価証券の募集

として、トークンに表示されない場合には第２項

有価証券の募集として規制されます。資金調達者

は、匿名組合契約における営業者であると同時に、

匿名組合出資持分の発行者となります。しかし、

商法には、匿名組合出資持分を表示する有価証券

の発行が可能である旨の定めも、譲渡の方法に関

する定めも存在しません。実務では、匿名組合出

資持分の譲渡は契約上の地位の移転であり、相手

方、すなわちトークンの発行者が同意していない

限り、その効力は生じないと解されているようで

す。

匿名組合契約に基づき集団投資スキーム持分が

組成される場合、匿名組合員は契約上の地位の移

転という形で出資者としての権利を移転し、かつ、

商法の中に権利の移転に関する規律が存在しない

ため、匿名組合契約の中で相当程度に柔軟な定め

をすることが可能であるように思います。

例えば、匿名組合契約において匿名組合出資持

分の譲渡人が譲受人にトークンを移転した場合に

は、契約上の地位の移転に必要な営業者の同意が

あったとみなし、その後は、営業者はトークンの

移転を受けた譲受人を匿名組合出資持分の保有者

として扱う旨が定められたとします。

このような定めが存在する場合、トークンを移

転しないと匿名組合出資持分の譲渡に必要な同意

を営業者から得ることができなくなりますが、ト

ークンを移転すれば、匿名組合出資持分を容易に

譲渡できるようになります。営業者は、ブロック

チェーン上の記録を参照すれば、誰が匿名組合出

資持分の現在の保有者かを確認できます。また、

匿名組合出資持分の譲渡は契約上の地位の移転で

すから、譲受人も前述したトークンの移転に関す

る定めに拘束されると解せます。

ただし、匿名組合出資持分の現在の保有者の意

図に反してトークンの移転が行われる可能性はあ

り得ます。保有者が匿名組合出資持分を譲渡する

意思を有していない場合にまで、前述した匿名組

合出資契約の定めに基づき匿名組合出資持分の譲

渡の効力が生じると解することは難しいように思

われます。

したがって、ブロックチェーンに記録されたト

ークンの保有や移転に関する情報と匿名組合出資

持分の帰属が乖離する可能性があります。〔図表

６〕を用いて説明しますと、ブロックチェーン上

はＡからＥに対して権利が移転しているわけです

けれども、実は実体法上は、ＣからＤに対する移

転が、例えばＣの意図に反して行われたものであ

った場合に、Ｅが正当な権利者と言えるかどうか

といったことなどが問題となるように思います。

このように匿名組合出資持分とブロックチェー

ン上のトークンの記録に乖離が生じる可能性は否

定できないのですが、このような乖離が生じる可

能性を根拠として匿名組合出資持分が電子記録移

転権利に該当する範囲を狭めることは、本改正の

趣旨に反するように感じています。

なお、以上の分析では、トークンの保有者に加

えてトークンの発行者の承諾がない限りトークン

を移転できない技術的措置（以下、「本件措置」

という）は存在しないことを前提としていました。

しかし、電子記録移転権利の定義を踏まえると、

本件措置の存在は、匿名組合出資持分がトークン

 

 

ず、取引の当事者又は媒介者が当該電子帳簿を

参照することができないなど売主の権利保有状

況を知り得る状態にない場合には、基本的に、

電子記録移転権利に該当しないことに留意す

る。」

金融商品取引法等ガイドラインで示された解釈

は、権利の移転が行われる手続の重要性を示して

いるように思われます。トークンに権利が表示さ

れているかの解釈に際して、権利の移転の手続に

注目することは制度趣旨にかなっているように思

われます。電子記録移転権利の募集を第１項有価

証券として扱うことにした根拠は、その流通性の

高さにあり、移転の手続によって権利の流通性に

差異が生じるからです。トークンへの権利の表示

を可能とする特別法は存在しませんが、トークン

への表示の有無が問題となる権利の移転について

特別法が存在する場合には、トークンへ権利を表

示する手法と権利の移転に関する特別法の関係が

問題となります。本報告では、以上の観点から、

トークンへの権利の表示の意味について解釈論を

試みたいと思います。

− トークンの移転とトークンに表示された権

利の移転の関係

− − 基本的な考え方

まず、私の基本的な考え方を述べたいと思いま

す。

電子記録移転権利の募集は第１項有価証券の募

集として規制されるという枠組みから、電子記録

移転権利の流通性は第１項有価証券と同等である

べきとの解釈が導かれるようにも思われます。

第１項有価証券の大半は、私法上の有価証券で

す。講学上、権利の行使又は移転に証券が必要と

される場合、そのような証券のことを私法上の有

価証券といいます。別の言い方をすれば、ある証

券と権利の間に強い結び付きがある場合、当該証

券は私法上の有価証券ということになります。有

価証券と権利の結び付きの程度は様々ですが、証

券と権利が結び付くことによって、権利の流通性

は高まるように思われます。

仮に、トークンとそれに表示された権利の間に

私法上の有価証券と同等の強い結び付きが存在す

るのであれば、トークンの移転と権利の移転は一

連として行われると解することは可能ですし、ト

ークンに表示された権利の流通性は、株券の発行

された株式に劣るということはないように思いま

す（〔図表４〕〔図表５〕）。したがって、金商

法の枠組みにおいて、このようなトークンの発行

を伴う資金調達を第１項有価証券の募集として規

制すること、及び、私募の要件である転売制限と

してトークンの流通を制約する技術的措置の存在

を要求すること、は合理的です。

そして、明文の規定が存在しなくとも、私法上

の有価証券の存在は認められると考えられていま

す。同様に、明文の規定が存在しなくとも、私法

上の有価証券に認められる効力がトークンにも認

められるとの解釈が成り立つかが問題となり得ま

す。

ただ、このような解釈論の成否を検討すること

は、それ自体非常に価値があると思うのですけれ

ども、私法上の有価証券と同等の強い結び付きの

存在を電子記録移転権利及び電子記録移転有価証

券表示権利等に必須の要素と解すると、本改正に

よって整備された に関する規制の適用範囲が

大きく制約されてしまうように思われます。

本改正の趣旨を踏まえると、トークンに権利が

表示されていると言えるためには、両者の間に一

定の結び付きは必要ですが、その結び付きの内容

は私法上の有価証券と同じ類いのものである必要

はないと考えるべきではないかと思います。金融

庁が示すように、実際に、契約に基づきトークン

の移転と権利の移転が一連として行われていれば

足りると解してよいように思います。

しかし、トークンに権利が表示されているとの

評価は、トークンと権利の結び付きによって権利

の流通性が高まると言える場合にのみ、なされる

べきです。このような評価は、各権利の特徴によ

って影響を受けるように思われます。特に株式の

ように流通に関する独自の規制が存在する場合と
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に表示されているとの評価の妨げにはならないと

解されます。なぜなら、本件措置の存在だけでは、

「流通性その他の事情を勘案して内閣府令で定め

る場合」（定義府令９条の２第１項）に該当しな

いからです。

つまり、制度上、本件措置が存在しても、電子

記録移転権利の定義を充たす可能性はあり得ると

いうことです。ただし、本件措置が存在すると、

トークンに表示された匿名組合出資持分の流通性

は相当に制約されてしまう点には注意が必要です。

− − 株式のトークンへの表示

次に、株式のトークンへの移転というものを考

えてみたいと思います。

（１）株式の譲渡の方法の多様性

トークンの移転と株式の移転が一連として行わ

れるか否かの判断は、株式の譲渡の方法によって

異なるように思われます。

株式の譲渡の方法は、株券を発行する旨の定款

の定め（会社法 条）のある株式会社（会社法

条７項。以下、「株券発行会社」という）の

発行する株式か、振替機関が取り扱う株式（社債

株式等振替法 条１項括弧書。以下、「振替株

式」という）か、によって異なります。

そして、株式の譲渡の方法が異なると、株主名

簿の記載の効力及び譲受人が株主名簿の名義書換

を請求する方法も異なります（会社法 条・

条２項、会社則 条、社債株式等振替法 条・

条１項）。ただし、株式の譲渡の方法を問わ

ず、会社から剰余金の配当の交付を受ける、又は

株主総会で議決権を行使するためには、株主名簿

の名義書換を済ませている必要があります。

トークンの移転と株式の移転が一連として行わ

れるかを判断する際には、株式の譲渡から株主名

簿の名義書換に至る一連の過程において、トーク

ンの移転がどのような意味を持っているかに注目

する必要があるように思います。

（２）株券発行会社の株式・振替株式のトークン

への表示

株券発行会社の株式や振替株式の流通性は高く、

これらをトークンに表示する需要が存在するのか

疑問があります。トークンに表示すれば電子記録

移転有価証券表示権利等に関する規定の適用を受

けることができるという点に意義が見出される可

能性はあり得ます。ただし、本報告の目的は、株

券発行会社の株式や振替株式をトークンに表示さ

せる方法を分析することです。

株券発行会社では、株主から株券が交付されな

い限り、株式の譲渡の効力は生じません（会社法

条１項）。一方、振替株式の譲渡の効力は、

株主の申請に基づき譲受人の口座に増加の記録が

なされない限り、その効力は生じません（会社法

条）。以下に示すとおり、これらの規定は、

会社と株主の契約に基づき、トークンの移転と株

式の移転が一連として行われる旨を定めることの

妨げになる可能性があります。

例えば、株券発行会社において、会社と株主の

契約で、トークンを移転しない限り株式を譲渡で

きない、又は株主名簿の名義書換を請求できない

旨が定められたとします。このような定めが存在

する場合、少なくとも契約当事者間では、株式の

移転に必要な行為（株式の譲渡に係る意思表示の

合致・株券の交付・株主名簿の名義書換）とトー

クンの移転が一連として行われると言えなくもあ

りません。しかし、これらの定めは、契約当事者

から株式を譲り受け、株券の交付を受けた第三者

が名義書換を請求する権利（会社法 条２項、

会社則 条２項１号）を制限できないように思い

ます（〔図表７〕）。株主からトークンの移転を

受けた者と株券の交付を受けた者が分かれる場合、

会社法の規定の解釈としては、後者の利益が優先

されるという結論にならざるを得ないように思い

ます。

〔図表７〕を少し補足しますと、Ａ→Ｂ→Ｃと

いう権利の移転については、実体法上の権利の移

転とブロックチェーン上におけるトークンの移転

の記録が等しいわけで、Ｃは株券を持っているわ

けです。Ｃがトークンを移転せずに株券をＤに譲

渡した場合に、仮にトークンが移転されていなか
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ったとしても、会社と特別の契約を結んでいない

Ｄは、会社に対して名義書換を請求できると解さ

ざるを得ないのではないかということです。

このように株券発行会社の株式については、ト

ークンを移転しなくても株式を自由に譲渡できる

ので、トークンの移転と株式の移転が一連として

行われるとの評価は難しいように思われます。一

方、振替株式のトークンへの表示については、振

替口座簿との関係が問題となります。

振替株式の譲渡の効力は、譲受人の口座に記録

されない限り生じません（社債株式等振替法

条）。したがって、振替口座簿の記録から独立し

て、トークンの移転によって振替株式が移転する

仕組みを構築することはできないということにな

ります。しかし、ブロックチェーン上の記録と振

替口座簿上の記録を同期することで、トークンの

移転と株式の移転が一連として行われるとの評価

は得ることができるように思います。

また、口座管理機関と顧客の間で、顧客はトー

クンを移転しない限り振替の申請を行うことがで

きない旨を合意できれば、ブロックチェーン上の

記録と振替口座簿上の記録の乖離を防ぐこともで

きそうです。

（３）株券発行会社ではない会社の振替株式以外

の株式のトークンへの表示

一方、株券発行会社ではない会社の振替株式以

外の株式の譲渡の効力は、意思表示のみによって

生じます（会社法 条）。しかし、株券発行会

社の場合と同じく、会社と株主又は株主間の契約

によってトークンの移転と株式の移転が一連とし

て行われる旨を定めることができると言い切るこ

とには、やや躊躇を覚えます。株券発行会社では

ない会社の場合も、株主からトークンの移転を受

けた者と株主との間で株式を譲り受ける旨を合意

した者が現れる可能性があるからです。

しかし、会社と株主の契約に基づきトークンの

移転が行われた場合には、会社法 条２項に基

づき株主と譲受人から共同して株主名簿の名義書

換請求がなされたとみなす旨を定めることで、少

なくともトークンの移転が生じた後に株式が二重

に譲渡されるという事態の発生を防ぐことはでき

そうです。トークンの移転を受けた者は、速やか

に第三者対抗要件を備えることができるからです

（会社法 条１項）。別の言い方をすれば、ブ

ロックチェーン上の記録と株主名簿の内容を同期

させることによって、トークンの移転と株式の移

転が一連として行われることを確保できるのでは

ないかということです。

ただし、このような契約が締結された場合であ

っても、株主からトークンの移転を受けることな

く、意思表示に基づき株式を譲り受けた者が現れ

る可能性はあります（〔図表７〕）。譲受人は、

トークンの移転を受けてはいませんが、株主名簿

上の株主と共同して株主名簿の名義書換を請求し

た場合、会社は拒絶できません（会社法 条１

項）。しかし、トークンの移転を受けていない譲

受人が株主名簿の名義書換請求をする前に別の譲

受人がトークンの移転を受けた場合、トークンの

移転と時期を同じくして株主名簿の名義書換が行

われるので、トークンの移転の譲受人の利益が優

先されるとの解釈はあり得るように思われます。

株券発行会社の株式と比べれば、株券発行会社

ではない会社の株式とトークンの移転を同期させ

るための障害は小さいわけです。しかし、トーク

ンを移転させることなく意思表示によって株式を

譲渡できるため、株券発行会社の株式ほどではな

いと思うのですが、トークンの移転と株式の移転

に乖離が生じる可能性があります。このような乖

離の可能性が、トークンに株券発行会社ではない

会社の振替株式以外の株式が表示されているとの

解釈の妨げになると解すべきかが問題となりそう

です。

− 特別法は必要か？

特別法は必要かということについて簡単にコメ

ントをしたいと思います。

特別法がなくても、トークンの発行者と保有者

の契約によって、ある程度はトークンの移転と権

利の移転が一連として行われることを確保できる

 

 

に表示されているとの評価の妨げにはならないと

解されます。なぜなら、本件措置の存在だけでは、

「流通性その他の事情を勘案して内閣府令で定め

る場合」（定義府令９条の２第１項）に該当しな

いからです。

つまり、制度上、本件措置が存在しても、電子

記録移転権利の定義を充たす可能性はあり得ると

いうことです。ただし、本件措置が存在すると、

トークンに表示された匿名組合出資持分の流通性

は相当に制約されてしまう点には注意が必要です。

− − 株式のトークンへの表示

次に、株式のトークンへの移転というものを考

えてみたいと思います。

（１）株式の譲渡の方法の多様性

トークンの移転と株式の移転が一連として行わ

れるか否かの判断は、株式の譲渡の方法によって

異なるように思われます。

株式の譲渡の方法は、株券を発行する旨の定款

の定め（会社法 条）のある株式会社（会社法

条７項。以下、「株券発行会社」という）の

発行する株式か、振替機関が取り扱う株式（社債

株式等振替法 条１項括弧書。以下、「振替株

式」という）か、によって異なります。

そして、株式の譲渡の方法が異なると、株主名

簿の記載の効力及び譲受人が株主名簿の名義書換

を請求する方法も異なります（会社法 条・

条２項、会社則 条、社債株式等振替法 条・

条１項）。ただし、株式の譲渡の方法を問わ

ず、会社から剰余金の配当の交付を受ける、又は

株主総会で議決権を行使するためには、株主名簿

の名義書換を済ませている必要があります。

トークンの移転と株式の移転が一連として行わ

れるかを判断する際には、株式の譲渡から株主名

簿の名義書換に至る一連の過程において、トーク

ンの移転がどのような意味を持っているかに注目

する必要があるように思います。

（２）株券発行会社の株式・振替株式のトークン

への表示

株券発行会社の株式や振替株式の流通性は高く、

これらをトークンに表示する需要が存在するのか

疑問があります。トークンに表示すれば電子記録

移転有価証券表示権利等に関する規定の適用を受

けることができるという点に意義が見出される可

能性はあり得ます。ただし、本報告の目的は、株

券発行会社の株式や振替株式をトークンに表示さ

せる方法を分析することです。

株券発行会社では、株主から株券が交付されな

い限り、株式の譲渡の効力は生じません（会社法

条１項）。一方、振替株式の譲渡の効力は、

株主の申請に基づき譲受人の口座に増加の記録が

なされない限り、その効力は生じません（会社法

条）。以下に示すとおり、これらの規定は、

会社と株主の契約に基づき、トークンの移転と株

式の移転が一連として行われる旨を定めることの

妨げになる可能性があります。

例えば、株券発行会社において、会社と株主の

契約で、トークンを移転しない限り株式を譲渡で

きない、又は株主名簿の名義書換を請求できない

旨が定められたとします。このような定めが存在

する場合、少なくとも契約当事者間では、株式の

移転に必要な行為（株式の譲渡に係る意思表示の

合致・株券の交付・株主名簿の名義書換）とトー

クンの移転が一連として行われると言えなくもあ

りません。しかし、これらの定めは、契約当事者

から株式を譲り受け、株券の交付を受けた第三者

が名義書換を請求する権利（会社法 条２項、

会社則 条２項１号）を制限できないように思い

ます（〔図表７〕）。株主からトークンの移転を

受けた者と株券の交付を受けた者が分かれる場合、

会社法の規定の解釈としては、後者の利益が優先

されるという結論にならざるを得ないように思い

ます。

〔図表７〕を少し補足しますと、Ａ→Ｂ→Ｃと

いう権利の移転については、実体法上の権利の移

転とブロックチェーン上におけるトークンの移転

の記録が等しいわけで、Ｃは株券を持っているわ

けです。Ｃがトークンを移転せずに株券をＤに譲

渡した場合に、仮にトークンが移転されていなか
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ように思います。私法上の有価証券に存在するよ

うな証券と権利の強い結び付きを契約によって達

成することは困難ですが、電子記録移転権利の解

釈としては、そこまでの強い結び付きは不要であ

ると考えます。

ただ、一般論としては、私法上の有価証券の根

拠規定に相当する特別法を、権利の表示されたト

ークンについて創設することは検討に値すると思

います。ただ、このような立法をする場合には、

権利を表示するトークンの技術仕様を法定できる

のかが問題となり得るように思います。また、別

の方向性として振替制度を発展させるということ

も考えられるのですけれども、振替制度の延長線

上での制度設計が本当に望ましいのかは、検討の

余地があると考えています。

また、金商法からは離れますが、トークンに表

示された権利の差押さえや換価の手続を整備する

ためという観点から、何らかの立法対応が求めら

れているように思います。

Ⅴ．金商法及び資金決済法の組合せによる の

規制の合理性

問題の所在

本改正は、報告書において示された「 の性

格に応じて、投資商品の販売と認められるものに

ついては投資に関する金融規制を、支払・決済手

段の販売と認められるものについては決済に関す

る規制を、それぞれ参考としながら、必要な対応

を行うことが適当と考えられる」との立場に従っ

ています。

すなわち、投資商品の販売と認められる は、

電子記録移転権利又は電子記録移転有価証券表示

権利等の募集として、金商法に基づき規制されま

す。一方、支払・決済手段の販売と認められる

は、暗号資産の売買等として資金決済法に基づき

規制されます。

このように我が国における の規制は、主に

金商法と資金決済法の組合せから成っています。

このような規制手法の便益として、既存の規制枠

組みを大きく変更する必要がなく、 の規制を

迅速に整備できる点が挙げられます。

しかし、金商法と資金決済法の間には、両法の

基本的な構造に由来する規制内容の差異が存在し

ます。トークンの取得者に、トークンの販売やそ

の後の取引が金商法又は資金決済法のいずれの規

制対象であるかに注意を払うことを期待するとし

ても、限界があると思います。例えば、同じ

のブロックチェーンを利用して発行され

移転できるトークンの内、一方は金商法の規制対

象であるが、他方は資金決済法の規制対象である

という状況が発生し得るわけです。このような場

合、トークンの取得者がトークンの発行等に適用

される規制を正確に理解することは、容易ではな

いように思われます。したがって、金商法と資金

決済法のトークンに関する規制には、ある程度の

共通性が求められるように思われます。

そこで、５では、金商法と資金決済法の組合せ

で を規制するという基本構造の合理性の再検

証を試みます。

− 暗号資産の取引に関する規制

− 暗号資産の発行に関する規制

時間の都合上、この部分の詳細な説明は省きた

いと思います。

ただ、暗号資産の発行に関する規制で簡単にコ

メントさせていただきたいと思います。

暗号資産の発行に関する規制と有価証券の募集

に関する規制を比べた場合に、暗号資産の発行に

関する規制では、自主規制機関の役割が非常に大

きいように思います。自主規制機関の役割は、有

価証券の募集の場合でも重要ではありますが、暗

号資産の発行の場合には、自主規制機関が、発行

者が調達した資産を用いて行う事業の実現可能性

などに立ち入って審査することも予定されている

点等が注目されます。一種のメリット規制という

ものなどが予定されているように思います。

さらに、暗号資産の発行に関する規制と有価証

券の募集に関する規制とを比較した場合、いくつ

かの点で興味深い差異が存在します。例えば募集

と私募の区別といったものは、暗号資産の発行に
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関する規制にはありません。ガンジャンピング

（ ）規制に相当する規制もありません

し、虚偽記載などの民事責任に関する規制もあり

ません。暗号資産の発行に関する規制は、自主規

制が主たる役割を担っており、これらの自主規制

に基づき発行される事例が増えていけば、この他

に重要な差異が存在することが分かるかもしれま

せん。

− 金商法及び資金決済法の組合せによる

の規制が抱える問題

− − トークンの性質と規制手法の対応関係の

必要性

本改正によって整備された の規制は、販売

されるトークンの性質に応じて、 を既存の規

制枠組みの中に位置付けようとするものです。こ

のような規制が機能するためには、規制対象の切

分け、すなわち、あるトークンの販売を金商法に

よって規制するか、資金決済法によって規制する

かの選別が合理的に行われなければなりません。

トークンの販売が暗号資産の販売と評価されるか、

有価証券の募集と評価されるかで、適用される規

制に差異が存在することは否めないからです。本

改正によって整備された の規制の合理性を検

証する際には、トークンの性質と規制手法の対応

関係がうまくいっているかを分析する必要があり

ます。

規制対象の切分けは、トークンが電子記録移転

権利、電子記録移転有価証券表示権利等、暗号資

産のいずれに該当するかという形で行われます。

電子記録移転権利や電子記録移転有価証券表示権

利等の定義規定は本改正によって新設されたわけ

ですが、その内容は、本改正以前の有価証券の定

義規定を前提として作られています。したがって、

電子記録移転権利や電子記録移転有価証券表示権

利等の定義規定は、有価証券の定義規定が抱えて

いた問題を承継しています。その結果、トークン

が電子記録移転権利にも電子記録移転有価証券表

示権利等にも該当しないため、実質的に投資商品

の販売と認められるべき が金商法によって規

制されない可能性が生じ得るように思います。

もちろん、電子記録移転権利や電子記録移転有

価証券表示権利等ではないトークンが暗号資産の

定義を充たせば、その販売は資金決済法の規制対

象となります。しかし、暗号資産の販売に関する

規制は、支払・決済手段の販売を対象とする規制

であって、投資商品の販売の規制としては適切で

はありません。

また、本改正は、「仮想通貨」を「暗号資産」

に改めたほかは、本改正前の「仮想通貨」の定義

を承継しています。そして、「仮想通貨」の定義

は、トークンが支払・決済手段としての機能を有

するか否かに着目したものですから、金商法によ

って規制されない を規制する受け皿として適

切か、検証する必要があると思います。以下では、

まず、電子記録移転権利、電子記録移転有価証券

表示権利等、暗号資産の関係を整理し、本改正に

よって整備された の規制対象の切分けを確認

します。その後、電子記録移転権利、電子記録移

転有価証券表示権利等、暗号資産以外のトークン

の取扱いについて検討を試みたいと思います。

− − 電子記録移転権利・電子記録移転有価証券

表示権利等・暗号資産の関係

暗号資産は、１号暗号資産、すなわち、それ自

体が一般的な決済手段としての機能を有している

トークン（資金決済法２条５項１号）と、１号暗

号資産と交換することが容易なトークン（資金決

済法２条５項２号。以下、「２号暗号資産」とい

う）、この２つから構成されます。

− − で分析したように、電子記録移転権利と

暗号資産の定義規定は、異なる観点から、ブロッ

クチェーン等を利用して移転可能なトークンを評

価するものです。電子記録移転権利の定義規定は

トークンに権利が表示されているかに着目し、暗

号資産の定義規定は主にトークンが決済手段とし

て機能を有しているかに着目します。したがって、

あるトークンが電子記録移転権利と暗号資産の双

方の定義を充足する可能性があります。しかし、

電子記録移転権利を表示する財産的価値は暗号資

 

 

ように思います。私法上の有価証券に存在するよ

うな証券と権利の強い結び付きを契約によって達

成することは困難ですが、電子記録移転権利の解

釈としては、そこまでの強い結び付きは不要であ

ると考えます。

ただ、一般論としては、私法上の有価証券の根

拠規定に相当する特別法を、権利の表示されたト

ークンについて創設することは検討に値すると思

います。ただ、このような立法をする場合には、

権利を表示するトークンの技術仕様を法定できる

のかが問題となり得るように思います。また、別

の方向性として振替制度を発展させるということ

も考えられるのですけれども、振替制度の延長線

上での制度設計が本当に望ましいのかは、検討の

余地があると考えています。

また、金商法からは離れますが、トークンに表

示された権利の差押さえや換価の手続を整備する

ためという観点から、何らかの立法対応が求めら

れているように思います。

Ⅴ．金商法及び資金決済法の組合せによる の

規制の合理性

問題の所在

本改正は、報告書において示された「 の性

格に応じて、投資商品の販売と認められるものに

ついては投資に関する金融規制を、支払・決済手

段の販売と認められるものについては決済に関す

る規制を、それぞれ参考としながら、必要な対応

を行うことが適当と考えられる」との立場に従っ

ています。

すなわち、投資商品の販売と認められる は、

電子記録移転権利又は電子記録移転有価証券表示

権利等の募集として、金商法に基づき規制されま

す。一方、支払・決済手段の販売と認められる

は、暗号資産の売買等として資金決済法に基づき

規制されます。

このように我が国における の規制は、主に

金商法と資金決済法の組合せから成っています。

このような規制手法の便益として、既存の規制枠

組みを大きく変更する必要がなく、 の規制を

迅速に整備できる点が挙げられます。

しかし、金商法と資金決済法の間には、両法の

基本的な構造に由来する規制内容の差異が存在し

ます。トークンの取得者に、トークンの販売やそ

の後の取引が金商法又は資金決済法のいずれの規

制対象であるかに注意を払うことを期待するとし

ても、限界があると思います。例えば、同じ

のブロックチェーンを利用して発行され

移転できるトークンの内、一方は金商法の規制対

象であるが、他方は資金決済法の規制対象である

という状況が発生し得るわけです。このような場

合、トークンの取得者がトークンの発行等に適用

される規制を正確に理解することは、容易ではな

いように思われます。したがって、金商法と資金

決済法のトークンに関する規制には、ある程度の

共通性が求められるように思われます。

そこで、５では、金商法と資金決済法の組合せ

で を規制するという基本構造の合理性の再検

証を試みます。

− 暗号資産の取引に関する規制

− 暗号資産の発行に関する規制

時間の都合上、この部分の詳細な説明は省きた

いと思います。

ただ、暗号資産の発行に関する規制で簡単にコ

メントさせていただきたいと思います。

暗号資産の発行に関する規制と有価証券の募集

に関する規制を比べた場合に、暗号資産の発行に

関する規制では、自主規制機関の役割が非常に大

きいように思います。自主規制機関の役割は、有

価証券の募集の場合でも重要ではありますが、暗

号資産の発行の場合には、自主規制機関が、発行

者が調達した資産を用いて行う事業の実現可能性

などに立ち入って審査することも予定されている

点等が注目されます。一種のメリット規制という

ものなどが予定されているように思います。

さらに、暗号資産の発行に関する規制と有価証

券の募集に関する規制とを比較した場合、いくつ

かの点で興味深い差異が存在します。例えば募集

と私募の区別といったものは、暗号資産の発行に
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産の定義から除外されるので、電子記録移転権利

の売買等を業として行うことは暗号資産交換業に

該当せず、資金決済法に基づく規制の対象外とな

ります（資金決済法２条５項但書）。

さらに、金融庁は、事務ガイドライン（第三分

冊 金融会社関係 暗号資産交換業者関係）（

年５月）（以下、「交換業ガイドライン」という）

に言及したうえで、電子記録移転権利以外の電子

記録移転有価証券表示権利等を表示する財産的価

値も、暗号資産の定義から除外されると解してい

ます。

交換業ガイドラインの定めについては、資料掲

載のとおりです。ただ、金融庁が電子記録移転権

利以外の電子記録移転有価証券表示権利等を表示

するトークンにも資金決済法２条５項但書が適用

されるから暗号資産ではないと解しているのか、

これらのトークンはそもそも暗号資産の定義を充

たさないと解しているのかは不明確です。

− で示したように、電子記録移転権利以外の

電子記録移転有価証券表示権利等の中には、トー

クンに表示されているが流通性に技術上の制約の

ある集団投資スキーム持分等と、トークンに表示

された有価証券表示権利が含まれます。流通性に

技術上の制約が存在するトークンは、「代価の弁

済のために不特定の者に対して使用することがで

き、かつ、不特定の者を相手方として購入及び売

却を行うことができる」（資金決済法２条５項１

号）とも、「不特定の者を相手方として前号に掲

げるものと相互に交換を行うことができる」（資

金決済法２条５項２号）とも言えないので、暗号

資産の定義自体を充たさないように思います。

一方、有価証券表示権利は、流通性に技術上の

制約が設けられていないトークンに表示された場

合も、電子記録移転有価証券表示権利等に該当し

ます（金商業等府令６条の３）。このようなトー

クンは、流通性に技術上の制約が存在しないため、

１号暗号資産又は２号暗号資産に該当する可能性

があります。これに対して、このような権利が表

示されたトークンも通貨建資産（資金決済法２条

５項１号括弧書）に該当するので、暗号資産の定

義を充たさないと解する見解があります。

少し飛ばしまして、社債が表示されたトークン

は、まさに債務の履行が法定通貨によってなされ

るわけですから、通貨建資産に該当することは明

らかです。株式が表示されたトークンについても、

会社の清算時に法定通貨建てで払戻しがなされる

ので通貨建資産に該当し、暗号資産の定義を充た

さないと解する見解があります。

以上の分析は、金商法の規制対象となるトーク

ンには資金決済法の適用はないということを示し

ています。一方、トークンに権利が表示されてい

ても、その権利が有価証券表示権利、特定電子記

録債権（金商法２条２項括弧書）又は金商法２条

２項各号の権利でなければ、トークンに表示され

た権利は、電子記録移転権利にも電子記録移転有

価証券表示権利等にも該当しません。したがって、

トークンの販売に金商法は適用されないというこ

とになります。

また、トークンが一般的な決済手段としての機

能を有していない場合、１号暗号資産には該当し

ません。しかし、不特定の者との間で１号暗号資

産と交換できるトークンは２号暗号資産に該当し

ます。暗号資産と交換できる市場が存在するトー

クンは、２号暗号資産として資金決済法の規制対

象となり得ます。ただし、このようなトークンも、

通貨建資産である場合には２号暗号資産に該当し

ないことに注意が必要です（資金決済法２条５項

１号括弧書）。

例えば、貸付債権が集団投資スキーム持分（金

商法２条２項５号）に該当するかについて争いが

あります。貸付債権が集団投資スキーム持分に該

当しないとの立場からは、貸付債権がトークンに

表示されても電子記録移転権利にはならないとの

解釈が導かれます。そして、貸付債権が表示され

たトークンは通貨建資産に該当するから、暗号資

産の定義も充たさないということになります。そ

の結果、貸付債権が表示されたトークンの販売は、

金商法及び資金決済法の規制対象にもならないと

いうことです。

196

日本取引所金融商品取引法研究　第18号 (2021.7)ICOに関する規制の展開─2019年金融商品取引法及び資金決済に関する法律の改正の意義と課題─



 

− − 電子記録移転権利、電子記録移転有価証券

表示権利等、暗号資産以外のトークンの取扱い

以下では、電子記録移転権利や電子記録移転有

価証券表示権利等を表示するものではなく、暗号

資産でもないトークンの取扱いについて、問題提

起というか、参考となりそうな事例を提供します。

なお、この点については、黒沼先生が既にご論

考を公表されています（黒沼悦郎「ユーティリテ

ィトークンの有価証券性」 号４頁（

年））。

まず、トークンの発行者が によって調達し

た資金を用いて開発を計画しているプラットフォ

ームにおいて、トークンの保有者はトークンと引

換えに何らかのサービスの提供を受けることがで

きるようになることが予定されているが、プラッ

トフォームの運用開始前からトークンを第三者に

譲渡できる流通市場が用意されているという、こ

ういう事例を考えてみたいと思います。

この場合、トークンには投資商品としての権利

が表示されていないので、電子記録移転権利及び

電子記録移転有価証券表示権利等には該当しませ

ん。トークンを利用してサービスの提供を受ける

機会がトークンの発行者が開設するプラットフォ

ームに限られている場合、暗号資産にも該当しま

せん。

しかし、トークンの価値はトークンの発行者が

開発予定のプラットフォームの価値によって決ま

り、 後に上記プラットフォームに対する期待

が高まれば、トークンの保有者は取得価格を上回

る価格でトークンを売却できることになります。

アメリカの （

）は、このようなトークンも“ ”

（“ ”）に該当する可能性が

あると解しているように思います。

ただ、日本法では、この事例におけるトークン

の販売等は、金商法によっても資金決済法によっ

ても規制することが難しいように思います。黒沼

先生のご論文を正確に紹介できているかは分かり

ませんけれども、この事例でトークンに集団投資

スキーム持分が表示されているとの解釈が可能で

あれば、電子記録移転権利又は集団投資スキーム

持分の発行として、有価証券の募集として規制す

ることはできます。しかし、この事例のトークン

に集団投資スキーム持分が表示されていると言え

るかどうかが問題です。つまり、トークンの保有

者がトークンの発行者にどういった権利を持って

いるかということについては、いろいろと解釈論

の可能性があり得るような気がします。

一方、資金決済法の規制対象の中で、この事例

のトークンの発行は、前払式支払手段の発行に近

いようにも思います。ただ、前払式支払手段に関

する規制も、このような事例を想定して作られて

いるわけではありませんので、適切か検討を進め

る必要があるような気がしています。

資料 ではアメリカの事例を２件挙げています。

これらの事例は、先ほど説明した具体例を検討す

る際の参考として記載しただけですので、説明は

省略させていただきます。

Ⅵ．総括と今後の課題

この点につきましては、先生方からのご意見を

伺って、今後検討していきたいと考えています。

私からの報告は以上です。駆け足で大変失礼い

たしました。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○黒沼 加藤先生、ご報告どうもありがとうご

ざいました。

本日のご報告は、 年の金融商品取引法及び

資金決済法の改正点の内、特にトークンに有価証

券を表示するとはどういうことか、両法の規制の

役割分担をどうすべきか、といった非常に興味深

い論点について詳しく掘り下げたご報告であった

と思います。

それでは、どの点についてでも結構ですので、

ご意見やご質問をお願いしたいと思います。

１ トークンへの権利の表示に関する基本的な

 

 

産の定義から除外されるので、電子記録移転権利

の売買等を業として行うことは暗号資産交換業に

該当せず、資金決済法に基づく規制の対象外とな

ります（資金決済法２条５項但書）。

さらに、金融庁は、事務ガイドライン（第三分

冊 金融会社関係 暗号資産交換業者関係）（

年５月）（以下、「交換業ガイドライン」という）

に言及したうえで、電子記録移転権利以外の電子

記録移転有価証券表示権利等を表示する財産的価

値も、暗号資産の定義から除外されると解してい

ます。

交換業ガイドラインの定めについては、資料掲

載のとおりです。ただ、金融庁が電子記録移転権

利以外の電子記録移転有価証券表示権利等を表示

するトークンにも資金決済法２条５項但書が適用

されるから暗号資産ではないと解しているのか、

これらのトークンはそもそも暗号資産の定義を充

たさないと解しているのかは不明確です。

− で示したように、電子記録移転権利以外の

電子記録移転有価証券表示権利等の中には、トー

クンに表示されているが流通性に技術上の制約の

ある集団投資スキーム持分等と、トークンに表示

された有価証券表示権利が含まれます。流通性に

技術上の制約が存在するトークンは、「代価の弁

済のために不特定の者に対して使用することがで

き、かつ、不特定の者を相手方として購入及び売

却を行うことができる」（資金決済法２条５項１

号）とも、「不特定の者を相手方として前号に掲

げるものと相互に交換を行うことができる」（資

金決済法２条５項２号）とも言えないので、暗号

資産の定義自体を充たさないように思います。

一方、有価証券表示権利は、流通性に技術上の

制約が設けられていないトークンに表示された場

合も、電子記録移転有価証券表示権利等に該当し

ます（金商業等府令６条の３）。このようなトー

クンは、流通性に技術上の制約が存在しないため、

１号暗号資産又は２号暗号資産に該当する可能性

があります。これに対して、このような権利が表

示されたトークンも通貨建資産（資金決済法２条

５項１号括弧書）に該当するので、暗号資産の定

義を充たさないと解する見解があります。

少し飛ばしまして、社債が表示されたトークン

は、まさに債務の履行が法定通貨によってなされ

るわけですから、通貨建資産に該当することは明

らかです。株式が表示されたトークンについても、

会社の清算時に法定通貨建てで払戻しがなされる

ので通貨建資産に該当し、暗号資産の定義を充た

さないと解する見解があります。

以上の分析は、金商法の規制対象となるトーク

ンには資金決済法の適用はないということを示し

ています。一方、トークンに権利が表示されてい

ても、その権利が有価証券表示権利、特定電子記

録債権（金商法２条２項括弧書）又は金商法２条

２項各号の権利でなければ、トークンに表示され

た権利は、電子記録移転権利にも電子記録移転有

価証券表示権利等にも該当しません。したがって、

トークンの販売に金商法は適用されないというこ

とになります。

また、トークンが一般的な決済手段としての機

能を有していない場合、１号暗号資産には該当し

ません。しかし、不特定の者との間で１号暗号資

産と交換できるトークンは２号暗号資産に該当し

ます。暗号資産と交換できる市場が存在するトー

クンは、２号暗号資産として資金決済法の規制対

象となり得ます。ただし、このようなトークンも、

通貨建資産である場合には２号暗号資産に該当し

ないことに注意が必要です（資金決済法２条５項

１号括弧書）。

例えば、貸付債権が集団投資スキーム持分（金

商法２条２項５号）に該当するかについて争いが

あります。貸付債権が集団投資スキーム持分に該

当しないとの立場からは、貸付債権がトークンに

表示されても電子記録移転権利にはならないとの

解釈が導かれます。そして、貸付債権が表示され

たトークンは通貨建資産に該当するから、暗号資

産の定義も充たさないということになります。そ

の結果、貸付債権が表示されたトークンの販売は、

金商法及び資金決済法の規制対象にもならないと

いうことです。
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考え方

○舩津 かなり難しい話でして、ほぼ分かって

いない状態で質問させていただきます。

加藤先生のとりわけ４番のご報告に関して、大

まかに言ってみれば、トークンに所有みたいなも

のが観念できるとした場合に、トークンの所有の

所在と実体的な権利の所在とが乖離している場合

というか、その所在を同期させるべきかどうかと

いうあたりが一つ論点として言われているのかな

と思いました。

その理解が正しいかどうか分かりませんけれど

も、まず、ご報告の前提とされているのは、基本

的にはブロックチェーンを用いているということ

でよいのかということです。まず、その点につい

てはいかがでしょうか。

○加藤 基本的に、ブロックチェーン上で発

行・移転されるトークンを念頭に置いています。

○舩津 ありがとうございます。

ブロックチェーンでトークンというのは一体何

が移転するのかということを考えたときに、実は

ブロックチェーンというのは台帳であると。台帳

の記録を分散して持っているだけだということを

考えるとするならば、例えば株式なんかがいいと

思うのですけれども、株主名簿という法定の台帳

があるという状況がある中で、別の台帳の記録に

基づいて売ったり買ったりするということが、ト

ークンに表示された権利とされると起こり得ると

いうことかと思うのです。

ご趣旨としては、先ほどの話でいくと、トーク

ンの所在というのはブロックチェーン上の台帳を

参照するということになるし、実体の権利の所在

というのは、先ほどの例でいくならば、株主名簿

に基づくということになるわけですけれども、そ

こで乖離が起こり得るよねということを前提にし

て、なるべく同期させた方がいいよというのが加

藤先生のご趣旨で、その場合に特別法が要るかど

うかということもおっしゃっていたと思います。

同期させないものでも、金商法にはかけるべきだ

というのが加藤先生のご趣旨だったかと理解する

のですけれども、むしろ逆に、同期できないもの

については流通させるべきではないという考え方

にはならないのかというのがちょっと気になって

います。

例えば、匿名組合の場合なんかだと、スキーム

を組んで権利の内容を固めてしまった後で、それ

を投資家にある程度売っていますという状況のと

きに、その後で、ではブロックチェーンに載せま

しょうかみたいなことが必要なのかどうか、技術

的にできるのかどうかということを考えていった

ら、別にそれは必要なくて、匿名組合契約の中で、

例えば権利の移転に関しては、全てブロックチェ

ーンの記録をもって、トークンの所在をもって決

します、異論は認めませんということにすれば、

そういう形で乖離は起こらないと思うのです。

そういう解釈はできないということを前提にさ

れているのかなと思ったので、まとまっていなく

て恐縮ですけれども、趣旨としては、必ず一致さ

せるようなものしか流通させないという法制であ

ればいいのではないかという気がしているという

点につきまして、先生のご意見をいただければと

思います。お願いします。

○加藤 トークンに権利が表示されているかに

よって、匿名組合出資持分が第１項有価証券の募

集として規制されるか、第２項有価証券の募集と

して規制されるかが異なります。舩津先生のご意

見に従うと、トークンへの表示によって流通性が

高まるとしても、ブロックチェーン上の記録と実

体法上の権利の帰属にズレが生じる可能性が存在

する場合には、第２項有価証券の募集として扱え

ば足りるという解釈になると思います。

しかし、トークンの移転と匿名組合出資持分の

移転を完全に同期させることはできないけれども、

同期が相当程度は達成されている場合、第２項有

価証券として規制される権利の中に相当流通性が

高いものが含まれることになります。トークンに

実体法上の権利を結び付ける根拠法が存在しない

状況において、トークンへの権利の表示を厳格に

解すると、今回の改正の趣旨に反するのではない

かというのが、本日の私の報告の基本的な考え方
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です。

○舩津 ありがとうございます。もう少し考え

てみます。

２ 電子記録移転有価証券表示等の意義

○前田 ご報告の中で株式をトークンに表示さ

せる場合についてご説明くださいました。株式に

ついては、株券のある株式とか、あるいは振替株

式については、株式とトークンを結び付ける需要

があるのかは疑わしいとされつつも、加藤先生の

ご説明の中では、ともかく株式であっても、トー

クンに表示させれば、それは電子記録移転権利に

なるということを前提にしておられたと思います。

私が疑問に思いましたのは、電子記録移転権利

の定義では、電子記録移転権利になり得るのは２

条２項各号に掲げる権利となっていますね。レジ

ュメの５ページの下の方の①です。株式はもとも

と２条の１項有価証券、あるいは２項の有価証券

表示権利なのですけれども、加藤先生の解釈では、

株式は２条２項各号の有価証券としてもまた有価

証券として読み込めると、そういう解釈をされる

ということなのでしょうか。

○加藤 前田先生のご指摘のとおり、株式は、

電子記録移転権利になりません。電子記録移転権

利は、法２条２項各号の権利がトークンに表示さ

れた場合の、当該権利のことをいいます。

しかし、電子記録移転権利とは別に、金商業等

府令には電子記録移転有価証券表示権利等という

定義規定があります。電子記録移転有価証券表示

権利等とは、金商法２条１項各号の有価証券に表

示されるべき権利であって、トークンに表示され

ている権利のことです。ですから、トークンに表

示された株式は、電子記録移転権利にはなりませ

んが、電子記録移転有価証券表示権利等にはなり

ます。私が株式をトークンに表示する需要はない

のではと申し上げたのは、トークンに権利を表示

する目的の つは流通性を高めることにあるが、

株券や振替株式の流通性はそもそも高いので、わ

ざわざ流通性を高めるためにトークンに株式を表

示する需要はないだろうという意味です。

ただし、電子記録移転有価証券表示権利等に該

当すると、私募の転売制限に関する規律等、適用

される規制が異なる又は追加されます。また、ト

ークンに株式を表示できれば、ブロックチェーン

の仕様を工夫することによって、会社は株式の流

通性を高めつつ誰が株主であるかを瞬時に確認で

きるようになります。ですから、どのような場合

に金商法２条１項各号の有価証券に表示されるべ

き権利がトークンに表示されるといえるかを論じ

る意味はあると考えます。さらに、理論的には、

トークンへの権利の表示の有無が問われている権

利の根拠規定が、契約等に基づきトークンを権利

に表示させる試みに与える影響を明らかにすると

いう点に、株券発行会社の株式や振替株式も分析

対象に含める意義が認められると思います。 
○前田 株式については、もともと１項有価証

券か、あるいは有価証券表示権利であって流通性

が高くて、すでに開示規制の対象にももろになっ

ていますので、トークンと結び付けるということ

がちょっとピンと来なかったのですけれども、よ

く分かりました。ありがとうございました。

○黒沼 今の点について少し補足して質問して

よろしいでしょうか。

金商業等府令の方をきちんと見ていないのです

けれども、金商業等府令で電子記録移転有価証券

表示権利等に含まれると、どういう効果が生じる

のか、株式等も含めた今回の改正の趣旨はどこに

あるのかということを少しご説明願えますか。

○加藤 電子記録移転有価証券表示権利等に適

用される規制について、資料 の注 とその本文

で条文だけ挙げています。例えば、金商業等府令

条の２第５項は、有価証券等管理業務を対象と

した行為規制の特則となります。電子記録移転有

価証券表示権利等の保護預かりも有価証券等管理

業務に含まれます。トークンに表示された権利の

保護預かりは、暗号資産の預託を受ける場合と類

似の問題が生じる可能性があるので、トークンを

移転させるために必要な暗号鍵の管理等の点で特

別な体制の構築が求められていると理解していま

 

 

考え方

○舩津 かなり難しい話でして、ほぼ分かって

いない状態で質問させていただきます。

加藤先生のとりわけ４番のご報告に関して、大

まかに言ってみれば、トークンに所有みたいなも

のが観念できるとした場合に、トークンの所有の

所在と実体的な権利の所在とが乖離している場合

というか、その所在を同期させるべきかどうかと

いうあたりが一つ論点として言われているのかな

と思いました。

その理解が正しいかどうか分かりませんけれど

も、まず、ご報告の前提とされているのは、基本

的にはブロックチェーンを用いているということ

でよいのかということです。まず、その点につい

てはいかがでしょうか。

○加藤 基本的に、ブロックチェーン上で発

行・移転されるトークンを念頭に置いています。

○舩津 ありがとうございます。

ブロックチェーンでトークンというのは一体何

が移転するのかということを考えたときに、実は

ブロックチェーンというのは台帳であると。台帳

の記録を分散して持っているだけだということを

考えるとするならば、例えば株式なんかがいいと

思うのですけれども、株主名簿という法定の台帳

があるという状況がある中で、別の台帳の記録に

基づいて売ったり買ったりするということが、ト

ークンに表示された権利とされると起こり得ると

いうことかと思うのです。

ご趣旨としては、先ほどの話でいくと、トーク

ンの所在というのはブロックチェーン上の台帳を

参照するということになるし、実体の権利の所在

というのは、先ほどの例でいくならば、株主名簿

に基づくということになるわけですけれども、そ

こで乖離が起こり得るよねということを前提にし

て、なるべく同期させた方がいいよというのが加

藤先生のご趣旨で、その場合に特別法が要るかど

うかということもおっしゃっていたと思います。

同期させないものでも、金商法にはかけるべきだ

というのが加藤先生のご趣旨だったかと理解する

のですけれども、むしろ逆に、同期できないもの

については流通させるべきではないという考え方

にはならないのかというのがちょっと気になって

います。

例えば、匿名組合の場合なんかだと、スキーム

を組んで権利の内容を固めてしまった後で、それ

を投資家にある程度売っていますという状況のと

きに、その後で、ではブロックチェーンに載せま

しょうかみたいなことが必要なのかどうか、技術

的にできるのかどうかということを考えていった

ら、別にそれは必要なくて、匿名組合契約の中で、

例えば権利の移転に関しては、全てブロックチェ

ーンの記録をもって、トークンの所在をもって決

します、異論は認めませんということにすれば、

そういう形で乖離は起こらないと思うのです。

そういう解釈はできないということを前提にさ

れているのかなと思ったので、まとまっていなく

て恐縮ですけれども、趣旨としては、必ず一致さ

せるようなものしか流通させないという法制であ

ればいいのではないかという気がしているという

点につきまして、先生のご意見をいただければと

思います。お願いします。

○加藤 トークンに権利が表示されているかに

よって、匿名組合出資持分が第１項有価証券の募

集として規制されるか、第２項有価証券の募集と

して規制されるかが異なります。舩津先生のご意

見に従うと、トークンへの表示によって流通性が

高まるとしても、ブロックチェーン上の記録と実

体法上の権利の帰属にズレが生じる可能性が存在

する場合には、第２項有価証券の募集として扱え

ば足りるという解釈になると思います。

しかし、トークンの移転と匿名組合出資持分の

移転を完全に同期させることはできないけれども、

同期が相当程度は達成されている場合、第２項有

価証券として規制される権利の中に相当流通性が

高いものが含まれることになります。トークンに

実体法上の権利を結び付ける根拠法が存在しない

状況において、トークンへの権利の表示を厳格に

解すると、今回の改正の趣旨に反するのではない

かというのが、本日の私の報告の基本的な考え方
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す。

○黒沼 ありがとうございました。

○飯田 先ほど舩津先生がおっしゃっていたと

ころとも関連するのですが、レジュメの ページ

の（３）の、株券発行会社ではない会社の振替株

式以外の株式のトークンへの表示のところですけ

れども、例えば、譲渡制限の定めを定款に置いて、

トークンの取得をしていない場合には譲渡承認せ

ず、トークンを取得していれば承認しますという

ような形にすると、乖離という問題がないような

気もしたのですけれども、それはそういうことで

よろしいですか。

○加藤 会社法に基づく譲渡制限を利用する場

合、定款でみなし譲渡承認を定めることができま

す。飯田先生のご指摘のとおり、定款の定めに基

づくみなし譲渡承認の規定を利用すれば、より確

実な形でブロックチェーン上の記録と株式の移転

を同期させることができるような気がします。

○飯田 その続きですが、 ページで、一般論

として私法上の有価証券の根拠規定に相当する特

別法を作った方がいいのではないかということで

す。これはよく話が分からなかったのですが、例

えば善意取得といった規定を置くとか、あるいは

譲渡の当然の指図証券性みたいな規定を置く必要

があるという、そういうご趣旨なのでしょうか。

○加藤 現時点で、そこまで具体的な主張をし

たいと考えているわけではありません。ただ、既

に先行研究で指摘されていることではあるのです

が、今回の報告を準備することで、トークンへの

権利の表示を契約だけで達成することには限界が

あることを再認識しました。特に飯田先生がご指

摘された善意取得の話は、暗号鍵の盗難が生じ、

トークンの移転が保有者の意図に反して起こった

ような場合に、そのような形で流通したトークン

の取得者の保護まで考えるのであれば、立法によ

る対応が必要になってくると思います。

ただ、そのような立法措置を考える場合、資料

１ではトークンの「技術仕様」と書きましたけれ

ども、どういった内容の性質を備えたブロックチ

ェーンであればそのような効果を認めていいのか

が問題となります。この点については研究途上で

あるため、立法措置の具体的な内容までは主張で

きていないという状況です。

○飯田 そうすると、今回の金商法及び関連政

令の改正が行われた場面において併せてそのよう

な規定を導入するべきだったということとは違う

ということですか。将来的な課題というか……。

○加藤 将来的な課題ですね。もしできるのだ

ったら、そうした方がいいような気はするのです

けれども、金商法だけで対応できる話ではないと

思います。ただ、少なくとも今回の金商法で整備

された に関する規制との関係では、そこまで

しなくても規制すべきものは規制できているよう

な気がしています。

○飯田 別の箇所の質問ですが、私募のところ

の要件として「技術的措置」というのが入りまし

たね、定義府令等で。そこの話と先ほどの乖離の

話で、ちょっと蒸し返す感じになるかもしれませ

んが、技術的措置をとっていたけれども、実体的

な権利が移ってしまうというような場面があり得

るかもしれないというようなことが、特にトーク

ン株式の場面においては、加藤先生の今日のご議

論からすると、私募の要件として十分なのかとい

った問題提起をする意義があるのかということを

確認できればと思ったのですが、このあたりのご

意見を伺えますでしょうか。

○加藤 ご質問に対しては、何を重視するのか

によって回答が異なり、悩んでおります。第１の

立場は、電子記録移転有価証券表示等の転売制限

として、トークンの移転を制約する技術的措置が

要求されていることを重視する立場です。このよ

うな要求は、トークンを移転できなかったら、そ

れに表示されている権利も移転できないことが前

提となっているという解釈があり得ます。そのた

め、トークンへの権利の表示について、トークン

の移転と権利の移転のズレを許容しないという方

向の解釈に結び付きます。

もう一つの立場は、従前の転売制限の効力自体、

それほど強いものではなかったことを重視する立

場です。転売制限とはいってもその程度のもので
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足りると解するのであるから、実体法上の権利の

移転とトークンの移転にズレが生じるような場合、

すなわち、トークンの移転を技術的に制約しても

権利を移転できる場合であっても、トークンへの

権利の表示を認めて差し支えないという解釈にな

ると思います。

○飯田 私は後者の方で、譲渡制限契約は無視

されて転売されれば、それは契約の相対効なので、

株が転売されてしまって、それは止められないと

いう話になると思うので、技術的措置もその程度

のもので、実体的な権利と乖離が生じるとしても、

それはやむを得ないということかなというような

感想を持ちました。

以上です。ありがとうございました。

３ 株式のトークンへの表示

○伊藤 先ほども出てきましたレジュメ ペ

ージの（３）のところで、加藤先生の記述では、

「会社と株主の契約に基づき、トークンの移転が

行われた場合には会社法 条第２項に基づき株

主と譲受人から共同して株主名簿の名義書換請求

がなされたとみなす旨を定めることで、少なくと

も……可能であるように思われる」とされている

ところですが、例えばここで言われている契約と

いうのは、具体的にどのように行われるものなの

でしょうか。

それから、このような契約というのは、会社法

条２項との関係で効力がそもそも認められる

のかということが私にはよく分からないのですけ

れど、ご教示をいただければと思います。

○加藤 ご指摘いただいた部分も説明が不十分

であったと感じております。基本的にトークンを

移転させるためには、自分もブロックチェーンの

ネットワークに参加する必要があります。ビット

コインのブロックチェーンと異なり、参加者を制

限できるブロックチェーンを用いる場合には、ブ

ロックチェーンのネットワークに参加する際の条

件として、資料１で例示したような契約を締結す

ることを想定していました。

そのような契約の中で、例えば参加者が株式を

譲渡するためにトークンを移転した場合、会社に

対して会社法 条２項に基づく名義書換の共同

請求をしたと会社はみなす旨を定めることができ

ないか考えています。このような定めが有効であ

ると、株主名簿の名義書換請求とトークンの移転

を同期させることができます。ただ、会社法の解

釈論として成り立つかの検討は不十分ではありま

すが。

○伊藤 会社も、それからこれに参加する株主

も、全て参加しているという前提で、みんなの間

に契約はあるということですね。

○加藤 そうです。ただし、利用するブロック

チェーンの仕様によっては、そのような契約の締

結をブロックチェーンへの参加の条件とすること

ができない場合もあり得ますが。

○伊藤 そのような契約をしただけで、 条

２項にいう共同請求をやっていると会社法上効果

が認められるかというところが、ちょっと私、な

かなかよく分からないと思うところですけれど、

どうもありがとうございます。

４ 電子記録移転権利を対象とした規制の特徴と

その合理性

○黒沼 ほかにいかがでしょうか。

それでは、ちょっと私から質問させていただき

ます。

今日ご報告になったメインの論点とは異なる点

で恐縮ですが、今回、電子記録移転権利に当たる

ものは１項有価証券と同じ扱いにしたわけですが、

他方で、電子記録移転権利の自己募集については

第二種金融商品取引業になったわけですね。１項

有価証券と同じに扱うということは、ディスクロ

ージャー制度を適用しやすくするということなの

で、業規制は要らないのではないかなとも思うの

です。自己募集について会社が株券を発行すると

きに業登録は要らないのに、なぜ集団投資スキー

ム持分をトークンで発行するときには業登録が必

要になるのですか。

 

 

す。

○黒沼 ありがとうございました。

○飯田 先ほど舩津先生がおっしゃっていたと

ころとも関連するのですが、レジュメの ページ

の（３）の、株券発行会社ではない会社の振替株

式以外の株式のトークンへの表示のところですけ

れども、例えば、譲渡制限の定めを定款に置いて、

トークンの取得をしていない場合には譲渡承認せ

ず、トークンを取得していれば承認しますという

ような形にすると、乖離という問題がないような

気もしたのですけれども、それはそういうことで

よろしいですか。

○加藤 会社法に基づく譲渡制限を利用する場

合、定款でみなし譲渡承認を定めることができま

す。飯田先生のご指摘のとおり、定款の定めに基

づくみなし譲渡承認の規定を利用すれば、より確

実な形でブロックチェーン上の記録と株式の移転

を同期させることができるような気がします。

○飯田 その続きですが、 ページで、一般論

として私法上の有価証券の根拠規定に相当する特

別法を作った方がいいのではないかということで

す。これはよく話が分からなかったのですが、例

えば善意取得といった規定を置くとか、あるいは

譲渡の当然の指図証券性みたいな規定を置く必要

があるという、そういうご趣旨なのでしょうか。

○加藤 現時点で、そこまで具体的な主張をし

たいと考えているわけではありません。ただ、既

に先行研究で指摘されていることではあるのです

が、今回の報告を準備することで、トークンへの

権利の表示を契約だけで達成することには限界が

あることを再認識しました。特に飯田先生がご指

摘された善意取得の話は、暗号鍵の盗難が生じ、

トークンの移転が保有者の意図に反して起こった

ような場合に、そのような形で流通したトークン

の取得者の保護まで考えるのであれば、立法によ

る対応が必要になってくると思います。

ただ、そのような立法措置を考える場合、資料

１ではトークンの「技術仕様」と書きましたけれ

ども、どういった内容の性質を備えたブロックチ

ェーンであればそのような効果を認めていいのか

が問題となります。この点については研究途上で

あるため、立法措置の具体的な内容までは主張で

きていないという状況です。

○飯田 そうすると、今回の金商法及び関連政

令の改正が行われた場面において併せてそのよう

な規定を導入するべきだったということとは違う

ということですか。将来的な課題というか……。

○加藤 将来的な課題ですね。もしできるのだ

ったら、そうした方がいいような気はするのです

けれども、金商法だけで対応できる話ではないと

思います。ただ、少なくとも今回の金商法で整備

された に関する規制との関係では、そこまで

しなくても規制すべきものは規制できているよう

な気がしています。

○飯田 別の箇所の質問ですが、私募のところ

の要件として「技術的措置」というのが入りまし

たね、定義府令等で。そこの話と先ほどの乖離の

話で、ちょっと蒸し返す感じになるかもしれませ

んが、技術的措置をとっていたけれども、実体的

な権利が移ってしまうというような場面があり得

るかもしれないというようなことが、特にトーク

ン株式の場面においては、加藤先生の今日のご議

論からすると、私募の要件として十分なのかとい

った問題提起をする意義があるのかということを

確認できればと思ったのですが、このあたりのご

意見を伺えますでしょうか。

○加藤 ご質問に対しては、何を重視するのか

によって回答が異なり、悩んでおります。第１の

立場は、電子記録移転有価証券表示等の転売制限

として、トークンの移転を制約する技術的措置が

要求されていることを重視する立場です。このよ

うな要求は、トークンを移転できなかったら、そ

れに表示されている権利も移転できないことが前

提となっているという解釈があり得ます。そのた

め、トークンへの権利の表示について、トークン

の移転と権利の移転のズレを許容しないという方

向の解釈に結び付きます。

もう一つの立場は、従前の転売制限の効力自体、

それほど強いものではなかったことを重視する立

場です。転売制限とはいってもその程度のもので
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○加藤 ご指摘いただいた箇所は、仮想通貨交

換業研究会の報告書の提案に従って立法されてお

りますので、報告書の立場に関する私の理解を述

べます。報告書は、 のトークンが販売される

際に、第三者がトークンの発行者の審査をする仕

組みがあることが望ましいと指摘しています。例

えば株式の発行であれば、有価証券の引受けを行

う証券会社がそのような審査を行います。また、

有価証券の募集の場合には、証券会社に株式を売

ってもらわないと資金調達が成功しないという側

面があることも重要だと思います。つまり、証券

会社は有価証券を一般大衆に販売すると同時に、

大衆に代わって発行会社を審査するというわけで

す。

ところが、 では、ブロックチェーンを上手

く使うと、簡単に一般大衆に証券を販売できてし

まい、発行者は一般大衆にトークンを売りさばく

ために第三者を頼る必要がありません。つまり、

第三者の審査を経ることなくトークンを販売でき

てしまうということです。そこで報告書は、金商

法第２章のディスクロージャー規制で対応するこ

とに加えて、トークンの販売に第三者が関与しな

い場合があることを前提として、業規制による対

応も行うことを選択したと理解しています。

○黒沼 よく理解できるのですが、私が調べた

範囲で、アメリカなどで が盛んになったのは、

今言われたように業者を介さないで資金調達がで

きるという点にメリットを見出されたからで、そ

れに対する対応として は、それは有価証券に

当たるという対応、開示による対応をとっている

わけです。日本ではそれが業者による対応になる

というのは、日本的な規制ではないかという感想

を持ちました。どうもありがとうございました。

ほかにいかがでしょうか。今回の改正点全般に

かかわる質問でも結構です。

○川口 今日のご報告で飛ばされたところで申

し訳ありません。不公正取引のところですが、報

告を飛ばした理由として、既存の規定と似ている

ので省略しますということでした。もっとも、イ

ンサイダー取引の規制の適用がないという点で違

いはあると思うのです。報告書では、未公表情報

が外部に漏れて、情報を得た者が利益を得たとさ

れるような事案があったとか、仕手グループが株

価をつり上げて売り抜けたような事例があると書

かれています。

後者については、相場操縦規制があるので、そ

こで対応するということだと思うのですが、前者

のインサイダーまがいのものについては、今回は

規制の対象外ということになりそうです。レジュ

メを拝見すると、現行のインサイダー取引規制は

上場会社等を対象としているので、発行会社が存

在しないものには適用できないということのよう

です。しかし、今回は、新しく立法をするのです

から、別に上場会社等を通さないインサイダー取

引規制を定めても良かったと思います。これは、

仮想通貨については、別の方法でも、重要事実を

定めるというのが難しかったということでしょう

かね。そもそも、仮装通貨に関してどのようなイ

ンサイダー取引が行われるか、私も十分に把握し

きれていないのですが。

他方で、報告書にあるような弊害があるのであ

れば、それを野放しにして良いのかという問題も

あります。あるいは、不公正取引を一般に禁止す

る規定は置かれているのですね。金商法 条の

が新たに規定されて、 条に相当するものが

できている。今後は、このような一般規定の適用

で対処していくということなのでしょうか。

○加藤 電子記録移転権利の不公正取引規制は、

基本的に電子記録移転権利は有価証券なので、有

価証券に関する権利がそのまま適用されるという

ことです。有価証券を対象としたものが適用され

るということで、それは川口先生のご指摘のとお

りです。

ワーキンググループでも、 のトークンにつ

いいてインサイダー取引規制を導入すべきかどう

かが議論されました。しかし、報告書に書かれて

いるとおり、重要事実の定め方が非常に難しく見

送られたという経緯があります。

私もしっかりと調べたわけではありませんが、

のトークンに関して内部情報の利用に不明瞭
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さが存在することは否めません。当時よく耳にし

たのは、必ずしも のトークンに限るわけでは

ないのですが、有名な取引所がトークンを取り扱

うと市場価格が上がるという実態があり、取引所

によるトークンの新規取扱い情報が広く公表され

る前に、そのような情報を入手して当該トークン

を買い集めるという形での内部情報の利用はされ

ていたようです。ただ、このような形での利用は、

既に暗号資産の取引に関する自主規制で規制され

ています。暗号資産ではない電子記録移転権利の

場合に同じような規制があるかは、今後、調査し

てみたいと思います。

ただ、川口先生がおっしゃったとおり、インサ

イダー取引に相当する行為は、金商法の 条を

初めとする一般規定によっても規制され、これら

の規定は電子記録移転権利の取引にも適用があり

ます。ですから、電子記録移転権利に関するイン

サイダー取引が全くの野放しになっているわけで

もないと思います。

○川口 ありがとうございます。ただ、 条

は従来から構成要件が漠然としていて適用が難し

いと言われてきました。そのため、現行のインサ

イダー取引規制が定められ、構成要件が細かく定

められました。このような経緯からすると、一般

条項に戻るというのは、何か釈然としないところ

があります。規制の必要性があり、現行のインサ

イダー取引規制で対処が難しいものについては、

やむを得ないということでしょうかね。

○加藤 ご指摘のとおりかと思います。

５ ユーティリティトークンの規制

○松尾 ページの、ユーティリティトークン

の例が挙がっているところで、こういうものも規

制対象に含めるのかどうかということを最後に検

討された点についてお尋ねします。ここで例とし

て挙がっている権利というのは、トークンに載せ

ていないものも含めたら、世の中に割とたくさん

あり得ると思うのですね。ところが、トークンに

載って事実上の市場みたいなものができて、相場

が表示されるようになると、その値上がり益とか

がはっきりして、いわゆるキャピタルゲインを得

るのが容易になると。そうして、ユーティリティ

ーそのものの価値よりも、相場のある商品として

それを買おうという人が出てくるから、規制の対

象になる、有価証券に準じた規制が必要になると

いうことかと思います。規制対象とするために、

先ほど少しおっしゃった集団投資スキームの定義

に含めるとか、そういう努力をするとした場合、

世の中にあるトークンに載っていない同種の権利

というのは、本来は集団投資スキームに当たるの

だけれども、特に弊害が顕在化しないので規制さ

れないというふうに整理するのか、それとも、流

通性が高まって相場ができますということも何か

定義に取り込むような形で規制対象を広げるのか、

どうなるのでしょうか。

一方で、単に相場があって値上がりするかもし

れないという期待で値段が動いているものも、こ

れはこれでまた別にたくさんあるので、事業の価

値に結び付いているという要素も残しておかない

といけない。もしこういったトークンに規制をか

けようとしたときに定義を作っていく、あるいは

定義規定を解釈していくとすると、どういう方向、

方法が考えられるかというのが質問です。よろし

くお願いします。

○加藤 形式的なお答えになってしまうかもし

れませんけれども、トークンに表示されているか

どうかは、本当は問題ではないと思うのですね。

トークンに表示されている権利の性質が、重要で

あると思います。資料１に載せている事例は、確

かに松尾先生のおっしゃるとおり、類似の事例が

結構な数ありそうです。

こういった事例の取扱いですが、トークンに表

示されているかを問題とする前に、こういったス

キームにお金を出すという行為を金商法２条の有

価証券の枠組みで受け止めるべきかを議論する必

要があると思います。特に電子記録移転権利は、

有価証券として取り扱われる権利がトークンに表

示されている場合に、その権利が電子記録移転権

利になると定義されています。ですから、金商法
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による対応を考える際には、有価証券の定義規定

そのものの見直しの要否も考える必要があると思

います。

もう一つ、資料１で挙げた事例のトークンは、

前払式支払手段に近いような気もします。そうす

ると、前払式支払手段として規制すれば足りるか

も問題になると思います。

○松尾 ありがとうございます。

○黒沼 松尾先生、何かご意見があったら、ぜ

ひおっしゃってください。

○松尾 まだ固まっておらず、いつもぐるぐる

回って同じところに戻ってきてしまう感じです。

確かに、最後におっしゃった前払式支払手段とし

ての規制というのもありうると思います。ただ、

あの規制の内容と、ここで規制しようとしている

ことの全部が適合するかというと、そうでもなく

て、過剰なところ、過少なところが出てくるよう

にも思います。

６ 暗号資産のデリバティブ取引

○黒沼 ほかにいかがでしょうか。

なければ、私からもう一点、これもご報告の範

囲外のことで恐縮ですけれども、今回、暗号資産

のデリバティブ取引が金商法の適用対象になりま

して、相場操縦の禁止規定なども新たに設けられ

ました。その際に、デリバティブ取引の相場操縦

とか不公正取引だけではなくて、暗号資産自体の

相場操縦も禁止の対象になっていると思うのです。

確かに、デリバティブ取引を公正にするためには、

暗号資産の価値も公正になっていなければならな

い。ところが、もちろん暗号資産自身は上場され

ているわけではありませんので、これまで相場操

縦規制は、金商法では上場しているものを中心に

かけてきたわけで、なかなか適用は難しいと思う

のですけれども、この点が新しい論点かなと思っ

ています。

その点についてちょっとコメントをいただきた

いのと、一つ質問としては、報告書などでも、い

ろいろな不公正な取引が生じているので、細かい

規定を設けて監視監督をしていくことも考えられ

るけれども、今はそれはなかなか難しいので、不

公正取引の禁止規定を置くみたいなことを書いて

あったと思いますが、この暗号資産の相場操縦に

ついて、誰がどうやって監視をすることが予定さ

れているのか。それとも、禁止規定だけ置いて、

監視はしないのでしょうか。そのあたりのことを、

何か感触があったら教えてください。

○加藤 暗号資産のデリバティブ取引の規制の

あり方も、研究会で意見が分かれた論点であった

と記憶しております。

まず、金商法に暗号資産のデリバティブ取引に

関する規定を設けてしまうと、いわばお墨付きを

与えたことになるのではという話です。特に暗号

資産については、そもそも暗号資産及び暗号資産

のデリバティブ取引を促進する社会的な意義につ

いて争いがある中で、そういったお墨付きととら

れかねない規制は差し控えるべきではないかとい

う意見がありました。

その一方で、暗号資産のデリバティブ取引につ

いては、当時、金融庁に対して数多くの苦情が寄

せられており、何らの対応をもしないという選択

肢は存在しなかったように思います。

私は、研究会の席上で、黒沼先生がご指摘のと

おり、暗号資産のデリバティブ取引を規制するの

であれば、原資産である暗号資産に関する不公正

取引も規制する必要があるのではないかという意

見を述べた記憶があります。

その一方で、研究会の中には、デリバティブ取

引としての性質を有するものは全て金商法で規制

するべきであるという意見もありました。このよ

うな意見を踏まえて、金商法の中に暗号資産のデ

リバティブ取引及び不公正取引に関する規制が設

けられたのだと思います。

暗号資産の不公正取引規制、特に相場操縦行為

に関する規制の話ですけれども、本日の報告で十

分に取り上げることはできませんでしたが、自主

規制機関が暗号資産の基準価格を公表することを

検討しているはずです。ですから、暗号資産につ

いても操縦されかねない相場は存在します。暗号
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資産は上場されてはいないのですけれども、デリ

バティブ取引のためには、基準価格が必要です。

相場操縦行為に関する規制は、事実上、自主規制

機関が公表する基準価格の公正さを確保するとい

う点で重要になってくると思います。

エンフォースメントについては、金融庁がどこ

まで積極的に介入していく意思を持っているのか、

私も情報を持っているわけではありません。ただ、

暗号資産のデリバティブ取引は、暗号資産交換業

者にとっては一番の収益源ですから、金融庁は、

まずは、自主規制機関による対応に委ねて様子見

をすることを考えているように思います。

○黒沼 ちょっと不勉強で申し訳ないのですが、

証券取引等監視委員会の監視の対象にはなるので

すか。

○加藤 どうでしょう。金商法上の行為なので、

なるような気もするのですけれども、すみません、

ちょっとその点については……。

○黒沼 後で調べていただいていただけるとあ

りがたいです。

○（研究会後補足）加藤 結論から申し上げると、

暗号資産の取引及び暗号資産のデリバティブ取引

に関する不公正取引規制は、証券取引等監視委員

会の管轄外であると思います。最初に確認しなけ

ればならないのは、暗号資産の取引及び暗号資産

のデリバティブ取引に関する不公正取引規制と、

有価証券の取引及びデリバティブ取引等に関する

不公正取引規制（金商法 条〜 条）は別の

規制であるということです（金商法 条の 第

項・ 条の 第 項・ 条の 第 項）。

暗号資産のデリバティブ取引は、金商法 条か

ら 条の規制対象であるデリバティブ取引に形

式的には含まれますが、これらの規制は適用除外

とされています。そして、暗号資産の取引及び暗

号資産のデリバティブ取引に関する不公正取引規

制は課徴金制度の対象外とされており、かつ、罰

則の根拠規定も別となっています（金商法 条

項 号）。その結果、暗号資産の取引及び暗号

資産のデリバティブ取引に関する不公正取引規制

の違反の調査は、金融庁から証券取引等等監視委

員会に委任される課徴金に関する調査のための処

分に係る権限の対象に含まれません（金商法

条・ 条の 第 項第 号）。また、証券取引

等監視員会は犯則事件について調査等の権限を有

しますが、犯則事件の中には暗号資産の取引及び

暗号資産のデリバティブ取引に関する不公正取引

規制の違反も含まれていません（金商法 条、

金商令 条）。

○黒沼 ほかにいかがでしょうか。

７ トークンに表示された株式の現物出資による

取得

○片木 今日のご報告からちょっと離れてしま

うかもしれませんが、まず、本当に基本的なとこ

ろから教えていただきたいと思います。

このトークンというスキームを使って各種の権

利が表示されるというので、株が表示される場合

もあれば、各種その他のスキームが表示される場

合もあるし、それから、暗号資産を使う場合もあ

るし、普通の法定通貨の場合もあるのだというの

は何とか理解できました。そこで、非常に基本的

な質問ですが、このトークンという仕組みで仮に

暗号資産で、かつ株式を表示するという場合には、

会社法上の関係で言うと、現物出資に該当するの
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ことです。

○加藤 ご質問を整理させて下さい。暗号資産

を出資して株式を発行するという取引が、会社法

上は現物出資になるかというご質問でしょうか。

○片木 私は基本が分かっていないので、そも

そも、トークンというスキームを使わずに暗号資

産を譲渡する形で株を発行できるのかということ

さえもよく分かっていないのですけれども。

○加藤 基本的に暗号資産の移転は、ブロック

チェーンのネットワークに参加している者同士で

行います。ですから、株式を表示させたトークン

を発行して会社が暗号資産を調達するためには、

会社もそのブロックチェーンのネットワークに参

加している必要があると思います。

 

 

による対応を考える際には、有価証券の定義規定

そのものの見直しの要否も考える必要があると思
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ての規制というのもありうると思います。ただ、

あの規制の内容と、ここで規制しようとしている

ことの全部が適合するかというと、そうでもなく

て、過剰なところ、過少なところが出てくるよう

にも思います。

６ 暗号資産のデリバティブ取引

○黒沼 ほかにいかがでしょうか。

なければ、私からもう一点、これもご報告の範

囲外のことで恐縮ですけれども、今回、暗号資産

のデリバティブ取引が金商法の適用対象になりま

して、相場操縦の禁止規定なども新たに設けられ

ました。その際に、デリバティブ取引の相場操縦

とか不公正取引だけではなくて、暗号資産自体の

相場操縦も禁止の対象になっていると思うのです。

確かに、デリバティブ取引を公正にするためには、

暗号資産の価値も公正になっていなければならな

い。ところが、もちろん暗号資産自身は上場され

ているわけではありませんので、これまで相場操

縦規制は、金商法では上場しているものを中心に

かけてきたわけで、なかなか適用は難しいと思う

のですけれども、この点が新しい論点かなと思っ

ています。

その点についてちょっとコメントをいただきた

いのと、一つ質問としては、報告書などでも、い

ろいろな不公正な取引が生じているので、細かい

規定を設けて監視監督をしていくことも考えられ

るけれども、今はそれはなかなか難しいので、不

公正取引の禁止規定を置くみたいなことを書いて

あったと思いますが、この暗号資産の相場操縦に

ついて、誰がどうやって監視をすることが予定さ

れているのか。それとも、禁止規定だけ置いて、

監視はしないのでしょうか。そのあたりのことを、

何か感触があったら教えてください。

○加藤 暗号資産のデリバティブ取引の規制の

あり方も、研究会で意見が分かれた論点であった

と記憶しております。

まず、金商法に暗号資産のデリバティブ取引に

関する規定を設けてしまうと、いわばお墨付きを

与えたことになるのではという話です。特に暗号

資産については、そもそも暗号資産及び暗号資産

のデリバティブ取引を促進する社会的な意義につ

いて争いがある中で、そういったお墨付きととら

れかねない規制は差し控えるべきではないかとい

う意見がありました。

その一方で、暗号資産のデリバティブ取引につ

いては、当時、金融庁に対して数多くの苦情が寄

せられており、何らの対応をもしないという選択

肢は存在しなかったように思います。

私は、研究会の席上で、黒沼先生がご指摘のと

おり、暗号資産のデリバティブ取引を規制するの

であれば、原資産である暗号資産に関する不公正

取引も規制する必要があるのではないかという意

見を述べた記憶があります。

その一方で、研究会の中には、デリバティブ取

引としての性質を有するものは全て金商法で規制

するべきであるという意見もありました。このよ

うな意見を踏まえて、金商法の中に暗号資産のデ

リバティブ取引及び不公正取引に関する規制が設

けられたのだと思います。

暗号資産の不公正取引規制、特に相場操縦行為

に関する規制の話ですけれども、本日の報告で十

分に取り上げることはできませんでしたが、自主

規制機関が暗号資産の基準価格を公表することを

検討しているはずです。ですから、暗号資産につ

いても操縦されかねない相場は存在します。暗号
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○片木 引受人も参加していないといけないわ

けですよね。

○加藤 そうですね。だんだん話が複雑になり

ますけれども、例えば買取引受けに相当する行為

をするためには、当然、引受人もネットワークに

参加している必要があると思います。

そのうえで、出資された暗号資産が投資家から

引受人、そして、会社に移転していくわけですけ

れども、暗号資産は、会社法上はやはり金銭では

ないので、現物出資ということになると思います。

○片木 トークンという仕組みを使ったときも

一緒でよろしいのでしょうか。

○加藤 それは一緒ですね。トークンを発行し

ようが、しまいが、会社法上、株式の発行の効力

は、出資が履行されたときに発生します。暗号資

産が出資された時点で、株式の発行の効力が生じ

るということです。

○片木 ありがとうございました。

○黒沼 ほかにいかがでしょうか。よろしいで

しょうか。

もしなければ、時間は早いですけれども、今回

の研究会を終わりたいと思います。皆様、ご参加

ありがとうございました。
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ら
れ

る
。

し
か

し
、

情

報
通

信
技

術
の

発
展

に
よ

っ
て

⽣
じ

た
課

題
に

対
し

、
⾦

融
規

制
の

基
本

的
な

枠
組

み
を

維
持

し
た

ま

 
4
 
そ

の
他

に
「

有
価

証
券

の
売

買
」（

⾦
商

法
2

条
2

項
8

号
）

に
暗

号
資

産
を

対
価

と
す

る
取

引
が

含
ま

れ
る

こ
と

、
⾦

銭
の

預
託

の
受

⼊
れ

等
の

禁
⽌

を
定

め
る

規
定

（
⾦

商
法

4
1

条
の

4
［

投
資

助
⾔

業
］・

4
2

条
の

5
［

投
資

⼀
任

業
］・

6
6

条
の

1
3
［

⾦
融

商
品

仲
介

業
者

］）
は

暗
号

資
産

の
預

託
に

も
及

ぶ
こ

と
、

暗
号

資
産

の
売

買
に

関
す

る
不

正
⾏

為
の

禁
⽌

を
定

め
る

規
定

（
⾦

商
法

1
8
5

条

の
2
2

第
1

項
1

号
）

は
暗

号
資

産
と

他
の

暗
号

資
産

の
交

換
に

及
ぶ

こ
と

等
も

合
わ

せ
て

定
め

ら
れ

る
こ

と
に

な
っ

た
（

⾦
商

法
2

条
の

2
、

⾦
商

令
1

条
の

2
3
）。

 
5
 
第

1
項

有
価

証
券

の
中

で
IC

O
の

ト
ー

ク
ン

の
募

集
の

み
を

第
2

種
⾦

融
商

品
取

引
業

と
し

て
規

制
す

る
理

由
は

、
IC

O
で

は
ト

ー
ク

ン
の

発
⾏

者
が

⾃
ら

取
得

勧
誘

を
⾏

う
場

合
が

多
い

と
い

う
実

態
に

あ
る

。
報

告
書

2
5

⾴
。

 
6
 

政
令

・
内

閣
府

令
等

の
内

容
を

踏
ま

え
て

、
本

改
正

に
よ

る
IC

O
/ 

S
T

O
を

対
象

と
し

た
規

制
の

内

容
を

解
説

す
る

⽂
献

と
し

て
、

増
⽥

雅
史

「
セ

キ
ュ

リ
テ

ィ
ト

ー
ク

ン
・

S
T

O
規

制
の

全
体

像
」

⾦

法
2
1
3
7

号
3
8

⾴
以

下
（

2
0
2
0

年
）、

本
柳

祐
介

『
S

T
O

の
法

務
と

実
務

Q
&

A
』（

商
事

法
務

、

2
0
2
0

年
）、

進
藤

功
＝

⻑
瀬

威
志

「『
デ

ジ
タ

ル
証

券
』

に
ま

つ
わ

る
開

⽰
・

業
規

制
の

概
要

と
実

務
課

題
」

ビ
ジ

ネ
ス

法
務

2
0

巻
7

号
（

2
0
2
0

年
）

等
が

あ
る

。
 

 
藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

oi
n

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
1

 

 
．

本
報

告
の

⽬
的

 

2
0

1
9

年
5

⽉
3

1
⽇

に
成

⽴
し

た
「

情
報

通
信

技
術

の
進

展
に

伴
う

⾦
融

取
引

の
多

様
化

に
対

応
す

る
た

め
の

資
⾦

決
済

に
関

す
る

法
律

等
の

⼀
部

を
改

正
す

る
法

律
」

(令
和

元
年

法
律

第
2

8
 号

) 
（

以

下
、

同
法

に
基

づ
く

改
正

を
「

本
改

正
」

と
い

う
。）

に
よ

っ
て

、
⾦

融
商

品
取

引
法

（
以

下
、「

⾦
商

法
」

と
い

う
。）

に
IC

O
（

In
it

ia
l C

oi
n

 O
ff

er
in

g）
を

対
象

と
す

る
規

制
が

導
⼊

さ
れ

た
。

 
本

改
正

に
⾄

る
過

程
で

⾦
融

庁
に

設
置

さ
れ

た
「

仮
想

通
貨

交
換

業
等

に
関

す
る

研
究

会
」

の
報

告
書

（
2

0
1

8

年
1

2
⽉

2
1

⽇
）（

以
下

、「
報

告
書

」
と

い
う

。）
で

は
、

IC
O

と
は

「
企

業
等

が
ト

ー
ク

ン
と

呼
ば

れ
る

も
の

を
電

⼦
的

に
発

⾏
し

て
、

公
衆

か
ら

法
定

通
貨

や
仮

想
通

貨
の

調
達

を
⾏

う
⾏

為
を

総
称

す

る
も

の
」

と
説

明
さ

れ
て

い
た

。
2
な

お
、

本
改

正
に

よ
っ

て
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
（

以
下

、「
資

⾦
決

済
法

」
と

い
う

。）
も

改
正

さ
れ

、「
仮

想
通

貨
」

は
「

暗
号

資
産

」
に

呼
称

が
改

め
ら

れ
た

が
、

本
改

正
以

前
の

状
況

を
説

明
す

る
際

に
は

「
仮

想
通

貨
」

と
い

う
呼

称
を

⽤
い

る
こ

と
に

す
る

。
 

 
本

改
正

以
前

の
IC

O
を

巡
る

問
題

状
況

は
、

⾦
商

法
に

基
づ

く
規

制
と

の
関

係
で

は
、

以
下

の
よ

う
に

整
理

で
き

る
。

3
第

1
に

、
IC

O
の

中
に

は
、

集
団

投
資

ス
キ

ー
ム

持
分

の
取

得
勧

誘
に

類
似

す

る
も

の
が

含
ま

れ
て

い
た

が
、

ト
ー

ク
ン

が
仮

想
通

貨
と

交
換

さ
れ

る
場

合
、

有
価

証
券

の
定

義
（

⾦

商
法

2
条

2
項

5
号

、
⾦

融
商

品
取

引
法

施
⾏

令
［

以
下

、「
⾦

商
令

」
と

い
う

。］
1

条
の

3
、

⾦
融

商
品

取
引

法
第

2
条

に
規

定
す

る
定

義
に

関
す

る
内

閣
府

令
［

以
下

、「
定

義
府

令
」

と
い

う
。］

5
条

）

を
充

た
す

こ
と

が
で

き
な

い
た

め
、

⾦
商

法
の

集
団

投
資

ス
キ

ー
ム

に
関

す
る

規
制

を
適

⽤
で

き
な

か

っ
た

。
第

2
に

、
集

団
投

資
ス

キ
ー

ム
に

関
す

る
規

制
は

持
分

の
流

通
性

が
⾼

く
は

な
い

こ
と

を
前

提

と
し

て
い

る
が

、
ト

ー
ク

ン
の

流
通

が
、

ビ
ッ

ト
コ

イ
ン

の
よ

う
に

ブ
ロ

ッ
ク

チ
ェ

ー
ン

技
術

等
を

利

⽤
し

た
記

録
の

更
新

に
よ

っ
て

⾏
わ

れ
る

場
合

、
そ

の
流

通
性

は
⼀
 

的
な

集
団

投
資

ス
キ

ー
ム

持
分

 
 
 
本

改
正

の
⾦

融
商

品
取

引
法

関
連

部
分

の
解

説
と

し
て

、
⼩
澤
裕
史
＝
奥
⽥
美
希
＝
増
⽥
雅
史
＝

岡
村
健
史
＝
澤
井
俊
之
＝

中
条
咲
耶

⼦
「

⾦
融

商
品

取
引

法
の

⼀
部

改
正

の
概
要

―
暗

号
資

産
を

⽤

い
た

新
た

な
取

引
お

よ
び
不

公
正

な
⾏

為
へ

の
対

応
―

」
商
事

法
務

2
2
0
4

号
4
⾴

以
下

（
2
0
1
9

年
）、
滝
琢
磨
＝
⽩
澤
光
⾳

「
暗

号
資

産
を

め
ぐ

る
改

正
法
案

の
概
要

と
影
響

」
ビ
ジ
ネ

ス
法
務

1
9

巻
7

号
4
8
⾴

以
下

（
2
0
1
9

年
）、
増
⽥
雅
史
＝
澤
井
俊
之
＝
奥
⽥
美
希
＝

定
森
俊
昌
＝

中
条
咲
耶

⼦

「『
情

報
通

信
技

術
の
視
点

に
伴

う
⾦

融
取

引
の

多
様

化
に

対
応

す
る

た
め

の
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
等

の
⼀

部
を

改
正

す
る

法
律
』

の
解

説
（

2
）

⾦
融

商
品

取
引

法
関
連

の
改

正
部

分
」

N
B

L
1
1
5
1

号
2
7
⾴

以
下

（
2
0
1
9

年
）、
松
尾

元
信

「
暗

号
資

産
に

関
す

る
資

⾦
決

済
法

、
⾦

融
商

品
取

引
法

等

の
改

正
―
『

情
報

通
信

技
術

の
視
点

に
伴

う
⾦

融
取

引
の

多
様

化
に

対
応

す
る

た
め

の
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
等

の
⼀

部
を

改
正

す
る

法
律
』

の
概
要

」
⾦

法
2
1
1
9

号
6
⾴

以
下

（
2
0
1
9

年
）、

 
藤

貴
仁

「
暗

号
資

産
に

関
す

る
新

た
な

法
規

制
」
ジ
ュ
リ

ス
ト

1
5
4
0

号
6
2
⾴

以
下

（
2
0
2
0

年
）、
⼩

森
卓
郎
＝
岡
⽥
⼤
＝
井
上
俊
剛
監
修
『
逐

条
解

説
 

2
0
1
9

年
資

⾦
決

済
法

等
改

正
』（

商
事

法
務

、

2
0
2
0

年
）

等
が
あ

る
。

 
2
 
報

告
書

1
9
⾴

。
 

3
 
 

藤
・

前
掲
注

（
1
）

6
5
-6

6
⾴

。
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藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

o
in

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
4 

転
で

き
る

者
は

、
そ

の
ア

ド
レ

ス
と
紐
付

い
て

い
る
 
密
鍵

を
知

っ
て

い
る

者
に

限
ら

れ
る

。
あ

る
決

済
の

⼿
段

が
社

会
に

広
く

受
け

⼊
れ

ら
れ

る
た

め
に

は
、
⼆
重
使

⽤
や

記
録

の
改

竄
等

の
不

正
を
防

⽌
す

る
仕

組
み

が
備

わ
っ

て
い

る
必

要
が

あ
る

。
⽇

本
銀

⾏
券

や
預

⾦
⼝
座

を
利

⽤
し

た
決

済
で

は
、

⽇

本
銀

⾏
や

⾦
融

機
関

が
そ

の
よ

う
な
仕

組
み

を
提
供

し
て

い
る

。
こ

れ
に

対
し

て
ビ

ッ
ト

コ
イ

ン
で

は
、

ブ
ロ

ッ
ク

チ
ェ

ー
ン

技
術

を
利

⽤
し

て
、

不
正

の
防

⽌
が
試

み
ら

れ
て

い
る

。
ビ

ッ
ト

コ
イ

ン
の

場
合

、

送
⾦

記
録

な
ど

ノ
ー

ド
に

よ
っ

て
共

有
さ

れ
る

台
帳

な
い

し
は

帳
簿

に
記

録
す

べ
き

情
報

の
真

正
さ

の
確

保
は

、
中
央

集
権

的
な

管
理

者
に

よ
る

認
証

で
は

な
く

、
各

ノ
ー

ド
に

よ
る
相
互

認
証

（
マ

イ
ニ

ン
グ

）
に
依
拠

し
て

い
る

。
 
2
マ

イ
ニ

ン
グ

に
成

功
す

る
こ

と
に

よ
っ

て
、

ネ
ッ

ト
ワ

ー
ク

参
 

者
が

ビ
ッ

ト
コ

イ
ン

を
獲

得
で

き
る

こ
と

が
、
相
互

認
証

の
仕

組
み

を
機

能
さ

せ
て

い
る

。
 
3
 

 
仮

想
通

貨
と

IC
O

の
ト

ー
ク

ン
は

ブ
ロ

ッ
ク

チ
ェ

ー
ン

に
記

録
さ

れ
た

情
報

と
い

う
点

が
共

通
す

る
。

し
た

が
っ

て
、

仮
想

通
貨

は
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
に

保
有

や
移

転
が

記
録

さ
れ

る
ト

ー
ク

ン
の

⼀

種
で

あ
る

と
考

え
ら

れ
る

。
た

だ
し

、
仮

想
通

貨
で

は
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
に

仮
想

通
貨

の
保

有
や

移
転

が
記

録
さ

れ
る

の
に

対
し

て
、

IC
O

で
は

ブ
ロ

ッ
ク

チ
ェ

ー
ン

に
ト

ー
ク

ン
の

保
有

や
移

転
が

記

録
さ

れ
る

。
す

な
わ
ち

、
仮

想
通

貨
と

IC
O

の
ト

ー
ク

ン
の
差
異

は
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
に

記
録

さ

れ
る

情
報

の
差
異

に
あ

る
（【

図
表

3
】）

。
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
の

設
計
次

第
で

あ
る

が
、

仮
想

通
貨

の

ネ
ッ

ト
ワ

ー
ク

の
参

 
者

は
誰

で
も

、
各
ア

ド
レ

ス
に
紐
付

い
て

い
る

仮
想

通
貨

の
量

及
び
各
ア

ド
レ

ス
間

で
な

さ
れ

た
仮

想
通

貨
の

取
引

を
確

認
す

る
こ

と
が

で
き

る
。

こ
の

こ
と

は
、

仮
に

ト
ー

ク
ン

が

ブ
ロ

ッ
ク

チ
ェ

ー
ン

に
記

録
さ

れ
た

場
合

、
ト

ー
ク

ン
の

発
⾏

者
は

ネ
ッ

ト
ワ

ー
ク

の
参

 
者

と
な

る

こ
と

に
よ

っ
て

、
各
ア

ド
レ

ス
に
紐
付

い
て

い
る

ト
ー

ク
ン

の
量

及
び
各
ア

ド
レ

ス
間

で
な

さ
れ

た
ト

ー
ク

ン
の

取
引

を
確

認
で

き
る

こ
と

を
意
味

す
る

。
 

資
⾦

調
達

は
贈
与

で
は

な
い

か
ら

、
資

⾦
拠
出

者
は

資
⾦

調
達

者
に

対
し

て
、

資
⾦
拠
出

の
⾒
返

り
と

し
て

様
々

な
権

利
を

取
得

す
る

。
こ

の
よ

う
な

権
利

を
⾃

由
か

つ
容
易

に
譲
渡

で
き

れ
ば

、
権

利
の

換
⾦

可
能

性
が

⾼
ま

る
の

で
、

資
⾦
拠
出

者
に

と
っ

て
有

益
で

あ
る

。
⼀
⽅

、
権

利
の
譲
渡

が
頻
繁

に

⾏
わ

れ
る

と
、

資
⾦

調
達

者
が

、
現

在
の

権
利

者
を

確
認

す
る

こ
と

が
困
難

に
な

る
。

資
⾦
拠
出

者
に

よ
る

権
利

の
譲
渡

と
資

⾦
調

達
者

に
よ

る
権

利
者

の
確

認
と

い
う

2
つ

の
要
請

の
調

整
は

、
株

式
会
社

で
は

株
主
名

簿
に

よ
っ

て
⾏

わ
れ

る
。

 
4
こ

れ
に

対
し

て
IC

O
で

は
、

以
下

の
と

お
り

、
こ

の
よ

う
な

 

成
さ

れ
る
ア

ド
レ

ス
宛

に
第
三

者
か

ら
移

転
さ

れ
た

ビ
ッ

ト
コ

イ
ン

を
、

そ
の
 
密
鍵

を
保

有
す

る

者
が
別

の
第
三

者
に

移
転

で
き

る
と

い
う

こ
と

を
指

す
。

 
 
2
 
 

藤
・

前
掲

注
（

8
）

6
1
-6

2
⾴

。
 

 
3
 
マ

イ
ニ

ン
グ

の
他

に
、

仮
想

通
貨

を
保

有
し

て
い

る
ネ

ッ
ト

ワ
ー

ク
参

 
者

に
対

価
を
払

っ
て

、

仮
想

通
貨

を
移

転
し

て
も

ら
う

こ
と

も
可

能
で

あ
る

。
 

 
4
  

藤
貴

仁
「
振
替

株
式

の
株

主
に

よ
る

権
利

⾏
使

の
⽅

法
に

関
す

る
⼀
考
察
̶

特
に
個
別

株
主

通

知
と

い
う
仕

組
み

の
合

理
性

に
つ

い
て
−

」
神
作

裕
之
責

任
編

集
＝

資
本
市

場
研

究
会
編

『
企

業
法

 
藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

oi
n

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
3

 

ま
対

応
す

る
こ

と
に

は
限

界
が

あ
る

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

こ
の

よ
う

な
限

界
は

、
本

改
正

に
よ

っ
て

整

備
さ

れ
た

IC
O

の
規

制
に

も
存

在
す

る
よ

う
に

思
わ

れ
る

。
そ

こ
で

、
本

報
告

で
は

、
本

改
正

後
の

ST
O

を
対

象
と

す
る

⾦
商

法
の

規
制

の
主

た
る

検
討

対
象

と
し

つ
つ

、
こ

れ
ら

の
規

制
が

抱
え

る
問

題
が

⾦
融

規
制

の
基

本
的

な
枠

組
み

の
再

検
討

を
求

め
る

も
の

で
あ

る
こ

と
を

明
ら

か
に

す
る

。
 

 

2
．
暗
号
資
産
（
仮
想
通
貨
）
・
IC
O
・
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
の
関
係
 

IC
O

を
対

象
と

し
た

規
制

を
分

析
す

る
際

に
は

、
ト

ー
ク

ン
の

発
⾏

や
流

通
等

に
関

し
て

⽤
い

ら

れ
て

い
る

技
術

を
理

解
す

る
必

要
が

あ
る

。
IC

O
で

は
、

Et
he

re
um

の
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
が

利
⽤

さ
れ

る
こ

と
が

多
い

。
7
た

と
え

ば
、

Et
he

re
um

の
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
を

利
⽤

し
て

発
⾏

し
た

ト
ー

ク
ン

を
販

売
し

て
、

Et
he

r
や

Bi
tc

oi
n

を
調

達
す

る
こ

と
が

⾏
わ

れ
て

い
た

。
 

ブ
ロ

ッ
ク

チ
ェ

ー
ン

技
術

は
分

散
（

型
）

台
帳

技
術

（
D

ist
ri

bu
te

d 
Le

dg
er

 T
ec

hn
ol

og
y）

の
1

つ
と

し
て

位
置

づ
け

ら
れ

、
両

者
は

以
下

の
よ

う
な

技
術

的
特

徴
を

共
有

し
て

い
る

。
8
第

1
に

、
P2

P
ネ

ッ
ト

ワ
ー

ク
に

接
続

さ
れ

て
い

る
機

器
（

以
下

、「
ノ

ー
ド

」
と

い
う

。）
間

に
お

い
て

同
⼀

台
帳

を

共
有

す
る

こ
と

で
、

可
⽤

性
・

冗
⻑

性
が

確
保

さ
れ

る
。

第
2

に
、

台
帳

を
チ

ェ
ー

ン
状

の
デ

ー
タ

構
造

と
す

る
こ

と
に

よ
っ

て
、

⼀
定

の
改

竄
耐

性
を

有
す

る
。

ブ
ロ

ッ
ク

チ
ェ

ー
ン

技
術

は
帳

簿
に

記
録

さ
れ

た
情

報
の

更
新

・
保

存
と

い
っ

た
処

理
を

安
全

か
つ

効
率

的
に

⾏
う

た
め

の
基

盤
技

術
で

あ
る

た

め
、

様
々

な
分

野
へ

の
応

⽤
が

広
く

期
待

さ
れ

て
い

た
。

9
IC

O
の

よ
う

に
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
技

術

を
資

⾦
調

達
に

利
⽤

す
る

こ
と

の
意

義
を

理
解

す
る

た
め

に
は

、
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
技

術
を

利
⽤

し

た
決

済
（

送
⾦

）
の

⼿
段

で
あ

る
仮

想
通

貨
（

ビ
ッ

ト
コ

イ
ン

）
の

意
義

を
理

解
す

る
こ

と
が

有
益

で

あ
る

。
 

 
決

済
（

送
⾦

）
の

⼿
段

と
し

て
の

仮
想

通
貨

（
ビ

ッ
ト

コ
イ

ン
）

と
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
の

関
係

は
、

以
下

の
よ

う
に

整
理

で
き

る
。

 
0
ビ

ッ
ト

コ
イ

ン
の

ネ
ッ

ト
ワ

ー
ク

に
参

 
す

る
こ

と
に

よ
っ

て
、

同

じ
ネ

ッ
ト

ワ
ー

ク
に

参
 

す
る

者
に

対
し

て
、

直
接

、
ビ

ッ
ト

コ
イ

ン
を

移
転

す
る

こ
と

が
可

能
に

な

る
（（

【
図

表
1

】【
図

表
2

】）
。

た
だ

し
、

ビ
ッ

ト
コ

イ
ン

を
移

転
す

る
た

め
に

は
、

⾃
分

が
管

理
す

る

 
密
鍵

（
暗

号
鍵

と
呼

ば
れ

る
こ

と
も

あ
る

）
と
紐
付

い
て

い
る
ア

ド
レ

ス
に

ビ
ッ

ト
コ

イ
ン

を
保

有

し
て

い
る

必
要

が
あ

る
。

 
 
逆

に
い

え
ば

、
あ

る
ア

ド
レ

ス
に

記
録

さ
れ

て
い

る
ビ

ッ
ト

コ
イ

ン
を

移
 

7
 
S

h
aa

n
an

 C
o
h
n
ey

, 
 

a
vi

d
 A

. 
H

o
ff

m
a
n
 J

er
em

y 
S
kl

a
ro

ff
 &

  
a
vi

d
 A

. 
W

is
h
n
ic

k,
 C

o
in

-O
p
er

a
te

d
 

C
a
p
it

a
li

sm
, 
1
1
9
 C

 
L

U
M

. L
. R

E
V

. 
5
9
1
 (

2
0
1
9
).

 
8
 
 

藤
貴

仁
「

ブ
ロ

ッ
ク

チ
ェ

ー
ン

と
⾦

融
商

品
の

決
済
シ

ス
テ

ム
」

⾦
法

2
0
9
5

号
6
1

⾴
以

下

（
2
0
1
8

年
）

6
1

⾴
。

 
9
 
 

藤
・

前
掲

注
（

8
）

6
1

⾴
。

 
 
0
 
 

藤
貴

仁
「

暗
号

資
産

に
関

す
る

新
た

な
法

規
制

」
ジ

ュ
リ

ス
ト

1
5
4
0

号
6
2

⾴
以

下
（

2
0
2
0

年
）

6
2
-6

3
⾴

。
 

 
 
 
ビ

ッ
ト

コ
イ

ン
と
 
密
鍵

が
結

び
付

い
て

い
る

と
い

う
意
味

は
、
 
密
鍵

か
ら

公
開
鍵

を
経

て
作

208
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藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

o
in

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
6

 

れ
る

」
が

、
③

「
流

通
性

そ
の

他
の

事
情

を
勘

案
し

て
内

閣
府

令
で

定
め

る
場

合
」

に
該

当
し

な
い

こ

と
、

で
あ

る
（

⾦
商

法
2

条
3

項
括
弧

書
）。

 

 
②

の
「

電
⼦

情
報

処
理

組
織

を
⽤

い
て

移
転

す
る

こ
と

が
で

き
る
財

産
的

価
値

（
電

⼦
機

器
そ

の
他

の
物

に
電

⼦
的
⽅

法
に

よ
り

記
録

さ
れ

る
も

の
に

限
る

。）
」

に
は

、
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
技

術
等

を
利

⽤
し

て
発

⾏
さ

れ
た

ト
ー

ク
ン

が
含

ま
れ

る
。
③

の
「

流
通

性
そ

の
他

の
事

情
を
勘

案
し

て
内

閣
府

令

で
定

め
る

場
合

」
と

は
、

ブ
ロ

ッ
ク

チ
ェ

ー
ン

を
利

⽤
し

た
ト

ー
ク

ン
等

の
移

転
を

制
約

す
る

以
下

の

2
つ

の
技

術
的
措

置
が

な
さ

れ
て

い
る

場
合

を
指

す
（

定
義

府
令

9
条

の
2

第
1

項
）。

第
1

に
、

ト

ー
ク

ン
を

適
格

機
関

投
資
家

（
⾦

商
法

2
条

3
項

1
号
括
弧

書
）

及
び

適
格

機
関

投
資
家

等
特

例
業

務
の

要
件

を
充

た
す

フ
ァ

ン
ド

等
へ

の
出

資
が

認
め

ら
れ

る
適

格
機

関
投

資
家

以
外

の
者

（
⾦

商
法

6
3

条
1

項
1

号
括
弧

書
）

以
外

の
者

に
移

転
す

る
こ

と
が

で
き

な
い

こ
と

、
第

2
に

、
ト

ー
ク

ン
の

保
有

者
に

 
え

て
ト

ー
ク

ン
の

発
⾏

者
の
承
諾

が
な

い
限

り
ト

ー
ク

ン
を

移
転

で
き

な
い

こ
と

、
で

あ
る

。
 
7
 

 
⼀
⽅

、
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

（
⾦

商
業

等
府

令
1

条
4

項
1
7

号
）

と
は

、
⾦

商

法
2

条
2

項
の

規
定

に
よ

り
有

価
証

券
と

み
な

さ
れ

る
権

利
で

あ
っ

て
、「

電
⼦

情
報

処
理

組
織

を
⽤

い
て

移
転

す
る

こ
と

が
で

き
る
財

産
的

価
値

(電
⼦

機
器

そ
の

他
の
物

に
電

⼦
的
⽅

法
に

よ
り

記
録

さ

れ
る

も
の

に
限

る
。
…

)に
表

⽰
さ

れ
る

」
権

利
の

こ
と

を
い

う
（

⾦
商

法
2

9
条

の
2

第
1

項
8

号
、

⾦
商

業
等

府
令

6
条

の
3

）。
「

電
⼦

情
報

処
理

組
織

を
⽤

い
て

移
転

す
る

こ
と

が
で

き
る
財

産
的

価
値

(電
⼦

機
器

そ
の

他
の
物

に
電

⼦
的
⽅

法
に

よ
り

記
録

さ
れ

る
も

の
に

限
る

。
…

)に
表

⽰
さ

れ
る

」
に

は
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利

の
定

義
と

同
じ

く
、

ブ
ロ

ッ
ク

チ
ェ

ー
ン

技
術

等
を

利
⽤

し
て

発
⾏

さ
れ

た

ト
ー

ク
ン

が
含

ま
れ

る
。

し
た

が
っ

て
、

電
⼦

記
録

移
転

有
価

証
券

表
⽰

権
利

等
に

は
、（

a）
電

⼦
記

録
移

転
権

利
、（

b）
「

流
通

性
そ

の
他

の
事

情
を
勘

案
し

て
」

電
⼦

記
録

移
転

権
利

か
ら
除

か
れ

る
権

利
、（

c）
「

有
価

証
券

表
⽰

権
利

」（
⾦

商
法

2
条

2
項
括
弧

書
）

等
で

あ
っ

て
ト

ー
ク

ン
に

表
⽰

さ
れ

る
権

利
が

含
ま

れ
る

。
(c

)の
存

在
は

、
社
債

券
（

⾦
商

法
2

条
1

項
5

号
）、

株
券

（
⾦

商
法

2
条

1

項
9

号
）、

投
資

信
託

受
益

証
券

（
⾦

商
法

2
条

1
項

1
0

号
）

等
に

表
⽰

さ
れ

る
べ

き
権

利
も

ト
ー

 
 
7
 
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
を

利
⽤

し
て

発
⾏

さ
れ

た
ト

ー
ク

ン
の

移
転

を
制

約
す

る
技

術
的
措

置
と

し

て
は

、
ス
マ

ー
ト

・
コ

ン
ト
ラ

ク
ト

の
利

⽤
等

が
考

え
ら

れ
る

。
技

術
的
措

置
の

設
計

の
⽅

法
と

し

て
は

、
移

転
の

対
象

で
あ

る
ト

ー
ク

ン
⾃

体
に

技
術

的
措

置
を

施
す

の
で

は
な

く
、

ト
ー

ク
ン

の
保

有
及

び
移

転
が

可
能

な
ア
カ
ウ

ン
ト

の
保

有
者

を
適

格
機

関
投

資
家

に
限

定
し

、
こ

れ
ら

の
ア
カ
ウ

ン
ト

の
間

で
し

か
ト

ー
ク

ン
を

移
転

で
き

な
い

と
い

う
設
計

を
採

⽤
す

る
こ

と
も
考

え
ら

れ
る

。
⾦

融
庁

「
令

和
元

年
資

⾦
決

済
法

等
改

正
に

係
る

政
令

・
内

閣
府

令
案

に
対

す
る
バ
プ

リ
ッ

ク
コ
メ

ン

ト
の
結
果

等
に

つ
い

て
」（

2
0
2
0

年
4

⽉
3

⽇
）

に
お

け
る

「
コ
メ

ン
ト

の
概

要
及

び
コ
メ

ン
ト

に

対
す

る
⾦

融
庁

の
考

え
⽅

」（
以

下
、「

2
0
2
0

年
4

⽉
パ

ブ
コ
メ
回
答

」
と

い
う

。）
1
5
0
番

（
4
1

⾴
）、

増
⽥

・
前

掲
注

（
6
）

3
9

⾴
（

注
5
）。

 

 
藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
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ia
l C
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 O
ff
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g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
5

 

調
整

が
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
技

術
に

よ
っ

て
⾏

わ
れ

て
い

る
。

ト
ー

ク
ン

の
保

有
者

は
資

⾦
調

達
者

に

対
し

て
権

利
を

有
し

、
権

利
の

移
転

は
ト

ー
ク

ン
の

移
転

に
よ

っ
て

⾏
わ

れ
る

こ
と

が
想

定
さ

れ
て

い

る
。

ト
ー

ク
ン

を
移

転
で

き
る

の
は

、
ト

ー
ク

ン
が

記
録

さ
れ

て
い

る
ア

ド
レ

ス
と
紐
付

い
て

い
る
 

密
鍵

を
知

っ
て

い
る

者
に

限
ら

れ
る

。
そ

し
て

、
前
述

し
た

よ
う

に
、

資
⾦

調
達

者
は

ネ
ッ

ト
ワ

ー
ク

の
参

 
者

と
な

る
こ

と
に

よ
っ

て
、
各
ア

ド
レ

ス
に
紐
付

い
て

い
る

ト
ー

ク
ン

の
量

及
び
各
ア

ド
レ

ス

間
で

な
さ

れ
た

ト
ー

ク
ン

の
取

引
を

確
認

で
き

る
。

し
た

が
っ

て
、

IC
O

で
は

、
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン

技
術

を
利

⽤
す

る
こ

と
に

よ
っ

て
、

ト
ー

ク
ン

の
譲
渡

の
容
易

さ
と

資
⾦

調
達

者
に

よ
る

ト
ー

ク
ン

の

保
有

者
の

確
認

の
容
易

さ
を

共
に

達
成

で
き

る
可

能
性

が
あ

る
。

 
5
 

 3
．
⾦
商
法
に
お
け
る

S
T
O
に
関
す
る
規
制
の
概
要
 

 
−

1
 

基
本

構
造

―
電

⼦
記

録
移

転
権

利
と

電
⼦

記
録

移
転

有
価

証
券

表
⽰

権
利

等
 

 
本
稿

で
は

、
4．

と
5
．

の
分

析
に

必
要

な
範
囲

で
、

⾦
商

法
に

お
け

る
ST

O
に

関
す

る
規

制
の

概
要

を
紹

介
す

る
。

⾦
商

法
に

お
け

る
ST

O
に

関
す

る
規

制
の

対
象

と
な

る
有

価
証

券
は

、
電

⼦
記

録

移
転

権
利

と
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

で
あ

る
。

た
だ

し
、

⾦
商

法
に

基
づ

く
規

制
枠

組
み

に
お

い
て

両
者

の
位

置
づ

け
は

⼤
き

く
異

な
る

。
電

⼦
記

録
移

転
権

利
は

、
後
述

す
る

よ
う

に
、

本

改
正

に
よ

っ
て

整
備

さ
れ

た
規

制
の

対
象
範
囲

を
画

す
る

意
味

を
持

つ
。

⼀
⽅

、
電

⼦
記

録
移

転
有

価

証
券

表
⽰

権
利

等
は

、
⾦

融
商

品
取

引
業

者
に

よ
る

ト
ー

ク
ン

の
取

り
扱

い
を

対
象

と
す

る
規

制
を

設

け
る

こ
と

を
可

能
に

す
る

点
に

意
義

が
あ

る
（

⾦
融

商
品

取
引

業
等

に
関

す
る

内
閣

府
令

［
以

下
、「

⾦

商
業

等
府

令
」

と
い

う
。］
7

0
条

の
2

第
5

項
等

）。
 
6
以

下
で

は
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利

と
電

⼦
記

録

移
転

有
価

証
券

表
⽰

権
利

等
の

定
義

を
確

認
す

る
。

そ
の

後
、
節

を
改

め
て

、
電

⼦
記

録
移

転
権

利
の

募
集

等
に

関
す

る
規

制
と

電
⼦

記
録

移
転

権
利

の
取

引
に

関
す

る
規

制
を
紹

介
す

る
。

 

 
電

⼦
記

録
移

転
権

利
の

定
義

規
定

は
、

以
下

の
3

つ
の

要
件

か
ら

構
成

さ
れ

る
。
①

⾦
商

法
2

条
2

項
各

号
に

掲
げ

る
権

利
で

あ
っ

て
、
②

「
電

⼦
情

報
処

理
組
織

を
⽤

い
て

移
転

す
る

こ
と

が
で

き
る
財

産
的

価
値

（
電

⼦
機

器
そ

の
他

の
物

に
電

⼦
的
⽅

法
に

よ
り

記
録

さ
れ

る
も

の
に

限
る

。）
に

表
⽰

さ

 

制
の
将
来

展
望
-資

本
市

場
制
度

の
改
⾰

へ
の

提
⾔
〔

2
0

1
6

年
度
版
〕

』（
2

0
1
6

年
）
○

⾴
。

 
 
5
 
な

お
、

仮
想

通
貨

と
ト

ー
ク

ン
が

同
じ

ブ
ロ

ッ
ク

チ
ェ

ー
ン

に
記

録
さ

れ
て

い
る

場
合

、
ト

ー
ク

ン
の

発
⾏

や
移

転
と

仮
想

通
貨

の
移

転
を

同
期

さ
せ

る
こ

と
で

、
D

V
P

を
達

成
で

き
る

よ
う

に
思

わ

れ
る

。
 

藤
・

前
掲

注
（

8
）

7
1

⾴
。

こ
の

よ
う

な
同

期
は

、
ス
マ

ー
ト

・
コ

ン
ト
ラ

ク
ト

（
sm

ar
t 

co
n
tr

ac
t）

に
よ

っ
て

達
成

で
き

る
よ

う
に

思
わ

れ
る

。
ス
マ

ー
ト

・
コ

ン
ト
ラ

ク
ト

と
は

、
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
上

で
動
作

す
る
プ

ロ
グ
ラ

ム
で

あ
り

、
予

め
定

め
た

⼀
定

の
条
件

を
満

た
す

場
合

に
⾃

動
的

に
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
に

ト
ー

ク
ン

の
移

転
を

記
録

す
る

こ
と

等
を

可
能

に
す

る
。

 
 
6
 
そ

の
他

に
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

の
取
扱

い
に

関
連

し
た

規
定

と
し

て
、

⾦
商

業

等
府

令
7
8

条
1
2

号
、

8
3

条
1

項
7

号
1
3
2

条
2

項
5

号
6

号
、

1
3
6

条
1

項
5

号
6

号
、

1
4
4

条
1

項
5

号
6

号
、

2
7
1

条
1
2

号
が

あ
る

。
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藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

o
in

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
8

 

²
 

社
員
権

が
「

電
⼦

情
報
処

理
組

織
を

⽤
い

て
移
転

す
る

こ
と

が
で

き
る

財
産

的
価

値

（
電

⼦
機
器

そ
の
他

の
物

に
電

⼦
的
⽅

法
に

よ
り

記
録

さ
れ

る
も

の
に
限

る
。）

に
表

⽰
さ

れ
る

場
合

」（
⾦

商
令

1
の
4

第
1

号
ハ

（
1

））
、

そ
の
募

集
⼜

は
私
募

を
業

と
し

て
⾏

う
こ

と
は

、
第

2
種

⾦
融

商
品

取
引

業
と

し
て

規
制

さ
れ

る
（

⾦
商

令
1

の
9

の

2
第

2
号

）。
 

²
 

電
⼦

記
録
移
転
権

利
の

定
義

を
充

た
さ

な
い

合
同

会
社

の
社

員
権

の
募

集
⼜

は
私
募

も
、

第
2
種

⾦
融

商
品

取
引

業
と

し
て

規
制

対
象

と
な

る
。

 
9
 

  
−

 
 

電
⼦

記
録

移
転

権
利

の
取

引
に

関
す

る
規

制
 

 
 

有
価

証
券

⼀
 

を
対

象
と

す
る
不

公
正

取
引

規
制

（
⾦

商
法

1
5
7

条
等

）
は

適
⽤

さ
れ

る
が

、「
上

場
会
社

等
」

を
対

象
と

す
る

イ
ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
（

⾦
商

法
1
6
6

条
）

は
適

⽤
さ

れ
な

い
。 

Ø
 

「
上

場
会
社

等
」：

「
第

2
条

第
1

項
第

5
号

、
第

7
号

、
第

9
号
⼜

は
第

1
1

号
に
掲
げ

る

有
価

証
券

（
政

令
で

定
め

る
も

の
を
除

く
。）

で
⾦

融
商

品
取

引
所

に
上

場
さ

れ
て

い
る

も

の
、
店
頭
売
買

有
価

証
券
⼜

は
取
扱

有
価

証
券

に
該
当

す
る

も
の

そ
の
他

の
政

令
で

定
め

る

有
価

証
券

の
発

⾏
者

」（
⾦

商
法

1
6

3
条

1
項
括
弧

書
、

⾦
商

令
2
7

条
・

2
7

条
の

2
）

 

Ø
 

電
⼦

記
録
移
転
権

利
は

⾦
商

法
2

条
2

項
各

号
の
権

利
で
あ

る
か

ら
そ

の
発

⾏
者

が
「
上

場

会
社

等
」（

⾦
商

法
1
6

3
条

1
項
括
弧

書
）

の
定

義
を

充
た

す
こ

と
は

な
い

。
 

 
 

電
⼦

記
録
移
転
権

利
が

「
⾦

融
商

品
取

引
所

が
上

場
す

る
有

価
証

券
、
店
頭
売
買

有
価

証
券
⼜

は

取
扱

有
価

証
券

」
に

な
る

と
、
相

場
操
縦

規
制

も
適

⽤
さ

れ
る

（
⾦

商
法

1
5

9
条

1
項
括
弧

書
）。

 

Ø
 

電
⼦

記
録
移
転
権

利
の
売
買

を
⾏

う
市

場
の

開
設

 

²
 
P
T
S
：

第
1
種

⾦
融

商
品

取
引

業
（

⾦
商

法
2

条
8

項
1

0
号
・

2
8

条
1

項
4

号
）

 

²
 

「
⾦

融
商

品
市

場
」（

⾦
商

法
2

条
1
4

項
）：
認
可

（
⾦

商
法

8
0

条
1

項
）

 

Ø
 

店
頭
売
買

有
価

証
券

（
⾦

商
法

2
条

8
項

1
0

号
ハ
・
6
7

条
の

1
1

第
1

項
）

 

Ø
 

取
扱

有
価

証
券

（
⾦

商
法

6
7

条
の

1
8

第
4

号
）

 

²
 
株
主

コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄

（
⽇

本
証

券
業
協

会
・
株
主

コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ

に
関

す
る

規
則

2
条

第
5

号
）

は
取
扱

有
価

証
券

に
含

ま
れ

な
い

（
⾦

融
庁

告
⽰

第
3

2
号

）。
 

²
 

イ
ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
・
相

場
操
縦

規
制

は
適

⽤
さ

れ
ず

2
0
 

 

 
 
9
 
本
村
・

前
掲
注

（
6
）

1
3
2
⾴

。
 

2
0
 
⿊
沼
悦
郎
『

⾦
融

商
品

取
引

法
』（

有
斐

閣
、

2
0
1
6

年
）

3
7
4
⾴

 

 
藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

oi
n

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
7

 

ク
ン

に
表

⽰
さ

れ
得

る
こ

と
を

意
味

し
て

い
る

。
 

 
こ

の
よ

う
に

電
⼦

記
録

移
転

権
利

と
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

は
、

ト
ー

ク
ン

に
表

⽰
さ

れ
た

権
利

と
い

う
点

で
共

通
す

る
。

こ
の

点
は

、
電

⼦
記

録
移

転
権

利
の
私

募
と

(c
)に

相
当

す
る

電
⼦

記
録

移
転

有
価

証
券

表
⽰

権
利

等
の

私
募

の
要

件
で

あ
る

転
売

制
限

の
定

め
に

も
反

映
さ

れ
て

い
る

。
た

と
え

ば
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利

の
適

格
機

関
投

資
家
私

募
（

⾦
商

令
1

条
の

4
第

3
号
ハ

、

定
義

府
令

1
1

条
2

項
1

号
イ

）
と

電
⼦

記
録

移
転

有
価

証
券

表
⽰

権
利

等
で

あ
る

株
券

の
適

格
機

関

投
資
家
私

募
（

⾦
商

令
1

条
の

4
第

1
号
ハ

（
1

））
の

要
件

で
あ

る
転

売
制

限
は

、
共

に
、

権
利

が
表

⽰
さ

れ
て

い
る

財
産

的
価

値
を

適
格

機
関

投
資

家
以

外
の

者
に

移
転

す
る

こ
と

が
で

き
な

い
よ

う
に

す
る

技
術

的
措

置
が

と
ら

れ
て

い
る

こ
と

、
で

あ
る

。
 
8
 

  
−

2
 

電
⼦

記
録

移
転

権
利

の
募

集
等

に
関

す
る

規
制

 

 
 

有
価

証
券

の
募

集
⼜

は
売
出

し
の

定
義

規
定

に
お

い
て

、
電

⼦
記

録
移

転
権

利
は

第
1

項
有

価
証

券
と

し
て
扱

わ
れ

る
（

⾦
商

法
2

条
3

項
括
弧

書
）。

 

Ø
 

募
集

・
売
出

し
の

定
義

（
⾦

商
法

2
条

3
項

4
項

）
 

Ø
 

特
定

組
織

再
編

成
発

⾏
⼿

続
・

特
定

組
織

再
編

成
交
付

⼿
続

の
定

義
（

⾦
商

法
2

条
の

3
第

4
項

5
項

）
 

 
 

電
⼦

記
録

移
転

権
利

の
募

集
⼜

は
売
出

し
に

は
、

⾦
商

法
2

条
2

項
各

号
の

権
利

に
適

⽤
さ

れ
る

⾦
商

法
第

2
章

の
適

⽤
除

外
規

定
は

適
⽤

さ
れ

な
い

（
⾦

商
法

3
条

3
号

ロ
）

 

 
 

電
⼦

記
録

移
転

権
利

の
売

買
（

⾦
商

法
2

条
8

項
1

号
）、

売
買

の
媒

介
等

（
⾦

商
法

2
条

8
項

2
号

）、
取

引
所

⾦
融

商
品
市

場
に

お
け

る
売

買
の
委

託
の
媒

介
等

（
⾦

商
法

2
条

8
項

3
号

）、

有
価

証
券

等
清
算

取
次
ぎ

（
⾦

商
法

2
条

8
項

5
号

）、
有

価
証

券
の

売
出

し
等

（
⾦

商
法

2
条

8
項

8
号

）、
募

集
等

の
取

り
扱

い
（

⾦
商

法
2

条
8

項
9

号
）

を
業

と
し

て
⾏

う
こ

と
は

、
第

1
種

⾦
融

商
品

取
引

業
と

し
て

規
制

さ
れ

る
（

⾦
商

法
2

8
条

1
項

1
号

）。
 

Ø
 

 

 
 

電
⼦

記
録

移
転

権
利

（
⾦

商
法

2
条

2
項

5
号
⼜

は
6

号
の

権
利

に
限

る
）

の
募

集
⼜

は
私

募
（

⾦
商

法
2

条
8

項
7

号
ヘ

）
を

業
と

し
て

⾏
う

こ
と

は
、

第
2

種
⾦

融
商

品
取

引
業

と
し

て
規

制
さ

れ
る

（
⾦

商
法

2
8

条
2

項
1

号
）。

 

Ø
 

⾦
商

法
2

8
条

2
項

1
号

の
適

⽤
に

際
し

て
「

第
2

条
第

1
項

の
規

定
に

よ
り

有
価

証
券

と

み
な

さ
れ

る
同

項
各

号
に

掲
げ

る
権

利
」

の
中

に
電

⼦
記

録
移

転
権

利
は

含
ま

れ
る

（
⾦

商

法
2

8
条

1
項

1
号
括
弧

書
き

）。
 

Ø
 

合
同

会
社

の
社
員

権
（

⾦
商

法
2

条
2

項
3

号
）

の
募

集
⼜

は
私

募
 

 
 
8
 増

⽥
・

前
掲

注
（
6

）
42

⾴
（

注
1
7

）。
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藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

o
in

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
1

0
 

を
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
に

保
有

や
移

転
が

記
録

さ
れ

る
情

報
で

あ
る

と
理

解
す

る
場

合
、

1
号

暗
号

資

産
と

は
決

済
⼿

段
と

し
て

の
機

能
が

備
わ

っ
た

ト
ー

ク
ン

を
意
味

す
る

。
ト

ー
ク

ン
が

決
済

⼿
段

と
し

て
の

機
能

を
有

す
る

か
否

か
は

、
流

通
性

に
 

え
⼆
重
使

⽤
や

記
録

の
改

竄
等

の
不

正
を
防

⽌
す

る
仕

組
み

等
に

関
す

る
技

術
仕

様
に

よ
っ

て
決

ま
る

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

も
ち
ろ
ん

、
あ

る
媒

体
が

決
済

⼿
段

と
し

て
の

機
能

を
有

す
る

か
と

実
際

に
決

済
⼿

段
と

し
て

広
く

⽤
い

ら
れ

る
か

は
、
別

の
問

題
で

あ
る

。
2
4
し

か
し

、
1

号
暗

号
資

産
の

定
義

は
、

ト
ー

ク
ン

に
決

済
⼿

段
と

し
て

の
最
低

限
の

機
能

、
す

な
わ
ち

、
不

特
定

の
者

に
対

し
て

移
転

で
き

る
と

い
う

意
味

で
の

流
通

性
さ

え
備

わ
っ

て
い

れ
ば

、
充

た
さ

れ
る

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

 

 

4
−
1
−
2
 
電
⼦
記
録
移
転
権
利
及
び
電
⼦
記
録
移
転
有
価
証
券
表
⽰
権
利
等
と
ト
ー
ク
ン

の
結
び
付
き
の
必
要
性
 

4−
1
−

1
の

分
析

は
、

ブ
ロ

ッ
ク

チ
ェ

ー
ン

に
記

録
さ

れ
る

ト
ー

ク
ン

が
1

号
暗

号
資

産
の

定
義

を

充
た

す
か

は
、

そ
の

技
術
仕

様
に

よ
っ

て
決

ま
る

部
分

が
⼤

き
い

こ
と

を
⽰

し
て

い
る

。
技

術
仕

様
に

関
し

て
⼀

定
の

要
件

を
満

た
す

ト
ー

ク
ン

は
「

電
⼦

情
報

処
理

組
織

を
⽤

い
て

移
転

す
る

こ
と

が
で

き

る
財

産
的

価
値

」
と

な
る

。
⼀
⽅

、
電

⼦
記

録
移

転
権

利
⼜

は
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

の
定

義
は

、
ト

ー
ク

ン
の

技
術
仕

様
に

 
え

て
、

ト
ー

ク
ン

に
何

ら
か

の
権

利
が

表
⽰

さ
れ

て
い

る
と

い
う

要
素

を
含
ん

で
い

る
。

2
5
 

本
改

正
の

⽴
案
担

当
者

の
説

明
で

は
、
ど

の
よ

う
な

場
合

に
ト

ー
ク

ン
に

権
利

が
表

⽰
さ

れ
て

い
る

と
い

え
る

か
に

つ
い

て
、
何

ら
か

の
考

え
⽅

が
⽰

さ
れ

る
こ

と
は

な
か

っ
た

。
2
6
し

か
し

、
電

⼦
記

録

移
転

権
利

に
関

す
る

規
定

を
設

け
た
趣
旨

は
、

ト
ー

ク
ン

に
表

⽰
さ

れ
る

こ
と

で
流

通
性

の
⾼

ま
っ

た

集
団

投
資

ス
キ

ー
ム

持
分

の
募

集
等

を
第

1
項

有
価

証
券

の
募

集
等

と
し

て
規

制
す

る
点

に
あ

っ
た

。

し
た

が
っ

て
、

本
改

正
は

、
ト

ー
ク

ン
に

集
団

投
資

ス
キ

ー
ム

持
分

が
表

⽰
さ

れ
る

と
、

ト
ー

ク
ン

の

移
転

と
集

団
投

資
ス

キ
ー

ム
持

分
の

移
転

が
同
時

に
（
⼜

は
少

な
く

と
も
近

接
し

た
時

期
に

）
⽣

じ
る

こ
と

を
前

提
と

し
て

い
る

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

 

 
2
4
 
我

が
国

に
お

い
て
強

制
通

⽤
⼒

を
有

す
る

決
済

⼿
段

は
、

⽇
本
銀

⾏
券

と
⼤
蔵
省

造
幣
局

発
⾏

の

硬
貨

に
限

ら
れ

る
（

⽇
本
銀

⾏
法

4
6

条
2

項
、

通
貨

の
単

位
及

び
貨
幣

の
発

⾏
等

に
関

す
る

法
律

7

条
）。

そ
の

他
の

決
済

⼿
段

の
利

⽤
は

、
当

事
者

の
同

意
に

基
づ

き
利

⽤
さ

れ
て

い
る

に
過
ぎ

な
い

。
 

2
5
 
な

お
、
社
債

株
式

等
振
替

法
に

基
づ

き
振
替

機
関

が
取

り
扱

う
振
替

株
式

等
は

、
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

に
該

当
し

な
い

と
解

さ
れ

て
い

る
。

⾦
融

庁
「

令
和

元
年

資
⾦

決
済

法
等

改

正
に

係
る

政
令

・
内

閣
府

令
案

に
対

す
る
バ
プ

リ
ッ

ク
コ
メ

ン
ト

の
結
果

等
に

つ
い

て
」（

2
0
2
0

年
4

⽉
3

⽇
）

に
お

け
る

「
コ
メ

ン
ト

の
概

要
及

び
コ
メ

ン
ト

に
対

す
る

⾦
融

庁
の
考

え
⽅

」
1
6
3
番

・
1
6
5
番

（
4
5

⾴
）。

 
2
6
 

⼩
澤
ほ

か
・

前
掲

注
（

1
）

9
⾴

。
 

 
藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

oi
n

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
9

 

4
 

電
⼦
記
録
移
転
権
利
及
び
電
⼦
記
録
移
転
有
価
証
券
表
⽰
権
利
等
と
ト
ー
ク
ン
の
関
係
 

4
−
1
 
電
⼦
記
録
移
転
権
利
及
び
電
⼦
記
録
移
転
有
価
証
券
表
⽰
権
利
等
の
定
義
の
特
徴
 

4
−
1
−
1
 
暗
号
資
産
の
定
義
と
の
⽐
較
 

⾦
商

法
の

ST
O

に
関

す
る

規
制

、
す

な
わ
ち

、
電

⼦
記

録
移

転
権

利
⼜

は
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

に
関

す
る

規
制

は
、

集
団

投
資

ス
キ

ー
ム

持
分

や
株

式
が

「
電

⼦
情

報
処

理
組
織

を
⽤

い
て

移
転

す
る

こ
と

が
で

き
る
財

産
的

価
値

」
に

表
⽰

さ
れ

る
場

合
に

適
⽤

さ
れ

る
（

⾦
商

法
2

条
3

項
括
弧

書
、

⾦
商

業
等

府
令

6
条

の
3

）。
 

本
改

正
の

⽴
案
担

当
者

は
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利
⼜

は
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

の
定

義
の

内
容

は
、

資
⾦

決
済

法
に

お
け

る
暗

号
資

産
の

定
義

を
部

分
的

に
参
考

と
し

た
も

の
で

あ
る

と
説

明
し

て
い

る
。

2
 
資

⾦
決

済
法

2
条

5
項

1
号

は
、「

物
品

を
購

⼊
し

、
若

し
く

は
借

り
受

け
、
⼜

は

役
務

の
提
供

を
受

け
る

場
合

に
、

こ
れ

ら
の
代

価
の
弁

済
の

た
め

に
不

特
定

の
者

に
対

し
て
使

⽤
す

る

こ
と

が
で

き
、

か
つ

、
不

特
定

の
者

を
相

⼿
⽅

と
し

て
購

⼊
及

び
売
却

を
⾏

う
こ

と
が

で
き

る
財

産
的

価
値

（
電

⼦
機

器
そ

の
他

の
物

に
電

⼦
的
⽅

法
に

よ
り

記
録

さ
れ

て
い

る
も

の
に

限
り

、
本
邦

通
貨

及

び
外
国

通
貨
並

び
に

通
貨
建

資
産

を
除

く
。
次

号
に

お
い

て
同

じ
。）

で
あ

っ
て

、
電

⼦
情

報
処

理
組

織
を

⽤
い

て
移

転
す

る
こ

と
が

で
き

る
も

の
」

を
暗

号
資

産
と

す
る

（
以

下
、

同
号

の
定

義
を

充
た

す

も
の

を
「

1
号

暗
号

資
産

」
と

い
う

）。
2
2
 

1
号

暗
号

資
産

の
定

義
に

は
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利

及
び

電
⼦

記
録

移
転

有
価

証
券

表
⽰

権
利

等
の

定
義

と
異

な
り

、
何

ら
か

の
権

利
が

「
電

⼦
情

報
処

理
組
織

を
⽤

い
て

移
転

す
る

こ
と

が
で

き
る
財

産

的
価
値

」
に

表
⽰

さ
れ

て
い

る
と

い
う

要
素

は
含

ま
れ

て
い

な
い

。
そ

の
代

わ
り

に
、「

物
品

を
購

⼊

し
、
若

し
く

は
借

り
受

け
、
⼜

は
役

務
の

提
供

を
受

け
る

場
合

に
、

こ
れ

ら
の
代

価
の
弁

済
の

た
め

に

不
特

定
の

者
に

対
し

て
使

⽤
す

る
こ

と
が

で
き

、
か

つ
、

不
特

定
の

者
を
相

⼿
⽅

と
し

て
購

⼊
及

び
売

却
を

⾏
う

こ
と

が
で

き
る

」
機

能
、

す
な

わ
ち

、
決

済
⼿

段
と

し
て

の
機

能
が

備
わ

っ
た
財

産
的

価
値

で
な

け
れ

ば
、

1
号

暗
号

資
産

の
定

義
を

充
た

す
こ

と
は

で
き

な
い

と
さ

れ
て

い
る

。
 

1
号

暗
号

資
産

や
電

⼦
記

録
移

転
権

利
及

び
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

の
定

義
は

、
特

定
の

技
術

の
利

⽤
を

要
求

し
て

い
る

わ
け

で
は

な
い

が
、

ブ
ロ

ッ
ク

チ
ェ

ー
ン

技
術

等
の

分
散

型
台

帳
技

術
の

利
⽤

を
念
頭

に
置

い
た

も
の

で
あ

る
と

思
わ

れ
る

。
2
3
し

た
が

っ
て

、
1

号
暗

号
資

産
や

電
⼦

記
録

移
転

権
利

及
び

電
⼦

記
録

移
転

有
価

証
券

表
⽰

権
利

等
の

定
義

規
定

に
お

け
る

「
電

⼦
情

報
処

理

組
織

を
⽤

い
て

移
転

す
る

こ
と

が
で

き
る
財

産
的

価
値

」
に

は
、

ト
ー

ク
ン

が
含

ま
れ

る
。

ト
ー

ク
ン

 
2
 
 

⼩
澤
ほ

か
・

前
掲

注
（

1
）

9
⾴

。
 

2
2
 
な

お
、

資
⾦

決
済

法
2

条
5

項
2

号
は

、「
不

特
定

の
者

を
相

⼿
⽅

と
し

て
前

号
に

掲
げ

る
も

の
と

相
互

に
交

換
を

⾏
う

こ
と

が
で

き
る
財

産
的

価
値

で
あ

っ
て

、
電

⼦
情

報
処

理
組
織

を
⽤

い
て

移
転

す
る

こ
と

が
で

き
る

も
の

」
も

暗
号

資
産

と
す

る
。

 
2
3
 

⼩
澤
ほ

か
・

前
掲

注
（

1
）

9
⾴

。
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藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

o
in

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
1

2
 

い
る

も
の

に
す
ぎ
ず

、
取

引
の

当
事

者
⼜

は
媒

介
者

が
当

該
電

⼦
帳

簿
を

参
照

す
る

こ
と

が
で

き

な
い

な
ど

売
主

の
権

利
保

有
状

況
を
知

り
得

る
状

態
に

な
い

場
合

に
は

、
基

本
的

に
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利

に
該

当
し

な
い

こ
と

に
留

意
す

る
。」

2
9
 

  
⾦

融
商

品
取

引
法

等
ガ

イ
ド
ラ

イ
ン

で
⽰

さ
れ

た
解
釈

は
、

権
利

の
移

転
が

⾏
わ

れ
る

⼿
続

の
重

要
性

を
⽰

し
て

い
る

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

ト
ー

ク
ン

に
権

利
が

表
⽰

さ
れ

て
い

る
か

の
解
釈

に
際

し
て

、

権
利

の
移

転
の

⼿
続

に
注
⽬

す
る

こ
と

は
制
度
趣
旨

に
適

っ
て

い
る

。
電

⼦
記

録
移

転
権

利
の

募
集

を

第
1

項
有

価
証

券
と

し
て
扱

う
こ

と
に

し
た
根
拠

は
そ

の
流

通
性

の
⾼

さ
に

あ
り

、
移

転
の

⼿
続

に
よ

っ
て

権
利

の
流

通
性

に
差
異

が
⽣

じ
る

か
ら

で
あ

る
。

ト
ー

ク
ン

へ
の

権
利

の
表

⽰
を

可
能

と
す

る
特

別
法

は
存

在
し

な
い

が
、

ト
ー

ク
ン

へ
の

表
⽰

の
有
無

が
問

題
と

な
る

権
利

の
移

転
に

つ
い

て
特
別

法

が
存

在
す

る
場

合
に

は
、

ト
ー

ク
ン

へ
権

利
を

表
⽰

す
る

⼿
法

と
権

利
の

移
転

に
関

す
る

特
別

法
の

関

係
が

問
題

と
な

る
。

ト
ー

ク
ン

に
権

利
を

表
⽰

で
き

る
か

は
、
各

権
利

の
根
拠

法
等

に
よ

っ
て

規
律

さ

れ
る

か
ら

で
あ

る
。

3
0
本

報
告

で
は

、
以

上
の
観

点
か

ら
、

ト
ー

ク
ン

へ
の

権
利

の
表

⽰
の

意
味

に
つ

い
て

解
釈
論

を
試

み
る

。
 

 4
−
2
 
ト
ー
ク
ン
の
移
転
と
ト
ー
ク
ン
に
表
⽰
さ
れ
た
権
利
の
移
転
の
関
係
 

4
−
2
−
1
 
基
本
的
な
考
え
⽅
 

電
⼦

記
録

移
転

権
利

の
募

集
は

第
1

項
有

価
証

券
の

募
集

と
し

て
規

制
さ

れ
る

と
い

う
枠

組
み

か

ら
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利

の
流

通
性

は
第
１

項
有

価
証

券
と

同
等

で
あ

る
べ

き
と

の
解
釈

が
導

か
れ

る

よ
う

に
も

思
わ

れ
る

。
 

第
１

項
有

価
証

券
の

⼤
半

は
、
私

法
上

の
有

価
証

券
で

あ
る

。
3
 
講
学

上
、

権
利

の
⾏
使
⼜

は
移

転
に

証
券

が
必

要
と

さ
れ

る
場

合
、

そ
の

よ
う

な
証

券
の

こ
と

を
私

法
上

の
有

価
証

券
と

い
う

。
3
2
別

の

 
2
9
 
電

⼦
帳

簿
が

発
⾏

者
等

の
内

部
で

事
務

的
に
作

成
さ

れ
て

い
る

場
合

と
は

、
集

団
投

資
ス

キ
ー

ム

持
分

の
保

有
者

や
証

券
会
社

が
ト

ー
ク

ン
の

記
録

さ
れ

た
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
に

ネ
ッ

ト
ワ

ー
ク

参
 

者
と

し
て

ノ
ー

ド
を

⽴
て

て
い

な
い

場
合

等
を
指

す
よ

う
に

思
わ

れ
る

。
こ

の
よ

う
な

場
合

、
集

団
投

資
ス

キ
ー

ム
持

分
の

保
有

者
が

ブ
ロ

ッ
ク

チ
ェ

ー
ン

に
記

録
さ

れ
た

ト
ー

ク
ン

を
移

転
さ

せ
る

こ
と

に
制

約
が

あ
る

の
で

、
電

⼦
帳

簿
の

書
換

え
(財

産
的

価
値

の
移

転
)と

権
利

の
移

転
が

⼀
連

と

し
て

⾏
わ

れ
る

場
合

で
も

、
集

団
投

資
ス

キ
ー

ム
持

分
の

流
通

性
が

⾼
ま

る
と

は
い

え
な

い
。

 
3
0
 2

0
2

0
年

4
⽉
パ

ブ
コ
メ
回
答

1
5

2
番

（
42

⾴
）、

増
⽥

・
前

掲
注

（
6

）
40

⾴
 

3
 
 
⿊
沼

・
前

掲
注

（
2
0
）

2
8

⾴
、
神

⽥
秀
 

＝
⿊
沼
悦

郎
＝

松
尾

直
彦

『
⾦

融
商

品
取

引
法

コ
ン
メ

ン
タ

ー
ル

1
〔

第
２
版
〕

』（
商

事
法

務
、

2
0
1
8

年
）

2
4

⾴
［

松
尾

直
彦

］。
 

3
2
 
鈴
⽊
⽵
雄

＝
前

⽥
庸

『
⼿
形

法
・

⼩
切

⼿
法
〔

新
版
〕

』（
有
斐

閣
、

1
9
9
2

年
）

2
⾴

。
こ

の
よ

う

な
定

義
で

は
、

権
利

の
発

⽣
だ

け
に

必
要

な
証

券
も
形

式
的

に
は

有
価

証
券

の
定

義
を

充
た

す
が

、

こ
の

よ
う

な
証

券
は

有
価

証
券

と
は

解
さ

れ
て

は
い

な
い

。
⻄
原
寛

⼀
『

商
⾏

為
法

』（
有
斐

閣
、

 
藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

oi
n

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
1

1
 

こ
の

よ
う

な
理

解
は

、
電

⼦
記

録
移

転
権

利
か

ら
除

か
れ

る
「

流
通

性
そ

の
他

の
事

情
を
勘

案
し

て

内
閣

府
令

で
定

め
る

場
合

」
の

内
容

に
も
反
映

さ
れ

て
い

る
。

こ
の

よ
う

な
場

合
を
除

外
す

る
趣
旨

は
、

ト
ー

ク
ン

の
流

通
性

が
低

い
場

合
、

ト
ー

ク
ン

に
表

⽰
さ

れ
な

い
集

団
投

資
ス

キ
ー

ム
持

分
と

同
じ

く

第
2

項
有

価
証

券
の

募
集

等
と

し
て

規
制

す
れ

ば
⾜

り
る

と
考

え
ら

れ
た

か
ら

で
あ

る
。

2
7
そ

し
て

、

電
⼦

記
録

移
転

権
利

か
ら
除

か
れ

る
場

合
と

は
、

ト
ー

ク
ン

の
移

転
を

制
約

す
る

技
術

的
措

置
が

存
在

す
る

場
合

と
さ

れ
て

お
り

、
ト

ー
ク

ン
に

表
⽰

さ
れ

る
権

利
の

移
転

の
制

約
へ

の
⾔

及
は

な
さ

れ
て

い

な
い

（
定

義
府

令
9

条
の

2
第

1
項

）。
ま

た
、

電
⼦

記
録

移
転

及
び

電
⼦

記
録

移
転

有
価

証
券

表
⽰

権
利

等
の
私

募
の

要
件

で
あ

る
転

売
制

限
の

内
容

は
、

ト
ー

ク
ン

の
移

転
を

制
約

す
る

技
術

的
措

置
の

存
在

で
あ

る
（

⾦
商

令
1

条
の

4
第

1
号
ハ

（
1

）
3

号
ハ

、
定

義
府

令
1

1
条

2
項

1
号

イ
）。

こ
れ

ら
の

規
定

は
、

ト
ー

ク
ン

の
移

転
を

制
約

す
る

技
術

的
措

置
に

よ
っ

て
ト

ー
ク

ン
に

表
⽰

さ
れ

た
権

利

の
流

通
性

が
制

約
さ

れ
る

と
い

う
関

係
が

成
⽴

し
な

け
れ

ば
合

理
性

に
乏

し
い

。
 

さ
ら

に
、

⾦
融

庁
は

、
2

0
2

0
年

5
⽉

に
改
訂

し
た

「
⾦

融
商

品
取

引
法

等
に

関
す

る
留

意
事

項
に

つ
い

て
（

⾦
融

商
品

取
引

法
等
ガ

イ
ド
ラ

イ
ン

）」
に

お
い

て
、

以
下

の
よ

う
に
述

べ
、

ト
ー

ク
ン

の

移
転

と
権

利
の

移
転

が
⼀

連
と

し
て

⾏
わ

れ
る

場
合

に
は

、
基

本
的

に
電

⼦
記

録
移

転
権

利
に

該
当

す

る
と

の
考

え
⽅

を
⽰

し
た

（
下
線

部
は
筆

者
）。

2
8
 

 「
⾦

商
法

第
2

条
第

3
項

に
規

定
す

る
電

⼦
記

録
移

転
権

利
は

、
電

⼦
的

な
⽅

法
に

よ
っ

て
事

実
上

多
く

の
投

資
者

間
で

流
通

す
る

可
能

性
が

⽣
じ

る
こ

と
か

ら
、

同
項

に
規

定
す

る
第

⼀
項

有
価

証
券

と
さ

れ
て

い
る

。
電

⼦
記

録
移

転
権

利
に

該
当

す
る

か
否

か
は

、
こ

の
よ

う
な
趣
旨

も
踏

ま

え
、
個
別
具

体
的

に
判
断

す
る

必
要

が
あ

る
が

、
契

約
上
⼜

は
実

態
上

、
発

⾏
者

等
が

管
理

す
る

権
利

者
や

権
利
数

を
電

⼦
的

に
記

録
し

た
帳

簿
 (

当
該

帳
簿

と
連
動

し
た

帳
簿

を
含
む

。
以

下
2
-
2
-
2

に
お

い
て

「
電

⼦
帳

簿
」

と
い

う
。

)の
書

換
え

(財
産

的
価
値

の
移

転
)と

権
利

の
移

転
が

⼀
連

と

し
て

⾏
わ

れ
る

場
合

に
は

、
基

本
的

に
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利

に
該

当
す

る
こ

と
に
留

意
す

る
。

例
え

ば
、

あ
る
ア

ド
レ

ス
か

ら
他

の
ア

ド
レ

ス
に

移
転

さ
れ

た
ト

ー
ク

ン
数
量

が
記

録
さ

れ
て

い
る

ブ
ロ

ッ
ク

チ
ェ

ー
ン

を
利

⽤
す

る
場

合
に

は
、

こ
の

記
録

さ
れ

た
ト

ー
ク

ン
数
量

が
財

産
的

価
値

に
該

当
す

る
。

た
だ

し
、

電
⼦

帳
簿

の
書

換
え

(財
産

的
価
値

の
移

転
)と

権
利

の
移

転
が

⼀
連

と
し

て
⾏

わ
れ

る
場

合
で

あ
っ

て
も

、
そ

の
電

⼦
帳

簿
が

発
⾏

者
等

の
内

部
で

事
務

的
に
作

成
さ

れ
て

 
2
7
 

⼩
澤
ほ

か
・

前
掲

注
（

1
）

9
⾴

。
 

2
8
 
⾦

融
庁

・
⾦

融
商

品
取

引
法

等
に

関
す

る
留

意
事

項
に

つ
い

て
（

⾦
融

商
品

取
引

法
等
ガ

イ
ド
ラ

イ
ン

）（
2
0
2
0

年
5

⽉
）（

電
⼦

記
録

移
転

権
利

に
該

当
す

る
場

合
）

2
−

2
−

2
。

な
お

、
⾦

融
庁

は
、

ト
ー

ク
ン

へ
の

権
利

の
表

⽰
の

意
味

は
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利

と
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

と
で

基
本

的
に

同
様

と
解

し
て

い
る

。
2
0
2
0

年
4

⽉
パ

ブ
コ
メ
回
答

1
7
4
番
〜

1
7
6
番

（
4
9

⾴
）。

同
旨

の
⾒

解
と

し
て

、
増

⽥
・

前
掲

注
（

6
）

4
0

⾴
。
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藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

o
in

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
1

4 

に
必
須

の
要
素

と
解

す
る

と
、

本
改

正
に

よ
っ

て
整

備
さ

れ
た

ST
O

に
関

す
る

規
制

の
適

⽤
範
囲

が

⼤
き

く
制

約
さ

れ
る

点
に

注
意

が
必

要
で

あ
る

。
す

な
わ
ち

、
ト

ー
ク

ン
と

共
に

権
利

が
移

転
す

る
に

も
関

わ
ら
ず

、
ト

ー
ク

ン
に

表
⽰

さ
れ

た
権

利
の

取
得

勧
誘

を
第

1
項

有
価

証
券

の
募

集
と

し
て

規
制

で
き

る
範
囲

が
著

し
く
狭

ま
る

。
 

本
改

正
の
趣
旨

を
踏

ま
え

る
と

、
ト

ー
ク

ン
に

権
利

が
表

⽰
さ

れ
て

い
る

と
い

え
る

た
め

に
は

両
者

の
間

に
⼀

定
の
結

び
付

き
が

必
要

で
あ

る
が

、
そ

の
結

び
付

き
の

内
容

は
私

法
上

の
有

価
証

券
と

同
じ

類
い

の
も

の
で

あ
る

必
要

は
な

い
と

解
す

べ
き

と
考

え
る

。
3
7
⾦

融
庁

が
⽰

す
よ

う
に

、
契

約
に

基
づ

き
ト

ー
ク

ン
の

移
転

と
権

利
の

移
転

が
⼀

連
と

し
て

⾏
わ

れ
て

い
れ

ば
⾜

り
る

と
解

し
て

よ
い

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

し
か

し
、

ト
ー

ク
ン

に
権

利
が

表
⽰

さ
れ

て
い

る
と

の
評

価
は

、
ト

ー
ク

ン
と

権
利

の

結
び
付

き
に

よ
っ

て
、

権
利

の
流

通
性

が
⾼

ま
る

と
い

え
る

場
合

に
の

み
な

さ
れ

る
べ

き
で

あ
る

。
こ

の
よ

う
な
評

価
は

、
各

権
利

の
特

徴
に

よ
っ

て
影

響
を

受
け

る
よ

う
に

思
わ

れ
る

。
特

に
株

式
の

よ
う

に
流

通
に

関
す

る
独

⾃
の

規
制

が
存

在
す

る
場

合
と

そ
の

よ
う

な
規

制
が

存
在

し
な

い
集

団
投

資
ス

キ
ー

ム
持

分
等

で
は
考
慮

す
べ

き
要
素

が
⼤

き
く
異

な
る

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

以
下

で
は

、
匿
名

組
合

契
約

に
基

づ
き

集
団

投
資

ス
キ

ー
ム

が
組

成
さ

れ
る

場
合

と
ト

ー
ク

ン
に

株
式

を
表

⽰
さ

せ
る

場
合

を
題
材

に
し

、
ト

ー
ク

ン
の

移
転

と
権

利
の

移
転

が
⼀

連
と

し
て

⾏
わ

れ
る

こ
と

を
確

保
す

る
⽅

法
に

つ
い

て
、
具

体
的

な
検

討
を
試

み
る

。
 

 

4
−
2
−
2
 
匿
名
組
合
契
約
に
基
づ
き
組
成
さ
れ
た
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分
の
ト
ー
ク
ン

へ
の
表
⽰
 

匿
名

組
合
契

約
に

基
づ

き
組

成
さ

れ
る

集
団

投
資

ス
キ

ー
ム

で
は

、
資

⾦
調

達
者

が
出

資
者

に
対

し

て
、

調
達

し
た

資
⾦

を
利

⽤
し

て
⾏

う
事

業
か

ら
⽣

じ
る
収

益
の

分
配

を
約
束

す
る

こ
と

に
よ

っ
て

、

両
者

の
間

に
匿
名

組
合
契

約
が

成
⽴

す
る

（
商

5
3

5
条

）。
出

資
者

は
出

資
の

対
価

と
し

て
、
匿
名

組
合
員

と
し

て
の
地

位
（

以
下

、「
匿
名

組
合
出

資
持

分
」

と
い

う
。）

を
取

得
す

る
。

 

匿
名

組
合
出

資
持

分
の

取
得

の
勧

誘
は

、
そ

れ
が

ト
ー

ク
ン

に
表

⽰
さ

れ
る

場
合

に
は

第
1

項
有

価

証
券

の
募

集
と

し
て

、
ト

ー
ク

ン
に

表
⽰

さ
れ

な
い

場
合

に
は

第
2

項
有

価
証

券
の

募
集

と
し

て
規

制

さ
れ

る
。

資
⾦

調
達

者
は

、
匿
名

組
合
契

約
に

お
け

る
営

業
者

で
あ

る
と

同
時

に
、
匿
名

組
合
出

資
持

分
の

発
⾏

者
と

な
る

。
し

か
し

、
商

法
に

は
、
匿
名

組
合
出

資
持

分
を

表
⽰

す
る

有
価

証
券

の
発

⾏
が

可
能

で
あ

る
旨

の
定

め
も

、
譲
渡

の
⽅

法
に

関
す

る
定

め
も

存
在

し
な

い
。
匿
名

組
合
出

資
持

分
の
譲

渡
は
匿
名

組
合
員

と
し

て
の
地

位
の
譲
渡

で
あ

る
か

ら
、
契

約
上

の
地

位
の

移
転

と
解

さ
れ

る
。

し
た

 
3
7
 
「

流
通

性
そ

の
他

の
事

情
を
勘

案
し

、
公

益
⼜

は
投

資
者

の
保
護

を
確

保
す

る
こ

と
が

必
要

と
認

め
ら

れ
る

も
の

と
し

て
政

令
で

定
め

る
証

券
⼜

は
証

書
」（

⾦
商

法
2

条
1

項
2
1

号
）

は
私

法
上

の

有
価

証
券

で
あ

る
必

要
は
無

い
と

解
す

る
⾒

解
と

し
て

、
神

⽥
ほ

か
・

前
掲

注
（

3
1
）

2
6
-2

7
⾴

。
 

 
藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

oi
n

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
1

3
 

⾔
い
⽅

を
す

れ
ば

、
あ

る
証

券
と

権
利

の
間

に
強

い
結

び
つ

き
が

あ
る

場
合

、
当

該
証

券
は

有
価

証
券

と
い

う
こ

と
に

な
る

。
有

価
証

券
と

権
利

の
結

び
付

き
の

程
度

は
様

々
で

あ
る

が
、

証
券

と
権

利
が
結

び
付

く
こ

と
に

よ
っ

て
、

権
利

の
流

通
性

は
⾼

ま
る

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

3
3
 

仮
に

ト
ー

ク
ン

と
そ

れ
に

表
⽰

さ
れ

た
権

利
の

間
に

、
私

法
上

の
有

価
証

券
と

同
等

の
強

い
結

び
つ

き
が

存
在

す
る

場
合

、
ト

ー
ク

ン
の

移
転

と
権

利
の

移
転

は
⼀

連
と

し
て

⾏
わ

れ
る

と
解

す
る

こ
と

は

可
能

で
あ

る
し

、
ト

ー
ク

ン
に

表
⽰

さ
れ

た
権

利
の

流
通

性
は

株
券

の
発

⾏
さ

れ
た

株
式

に
劣

る
と

い

う
こ

と
は

な
い

よ
う

に
思

わ
れ

る
（【

図
表

4】
【

図
表

5
】）

。
し

た
が

っ
て

、
⾦

商
法

の
枠

組
み

に
お

い
て

、
こ

の
よ

う
な

ト
ー

ク
ン

の
発

⾏
を

伴
う

資
⾦

調
達

を
第

1
項

有
価

証
券

の
募

集
と

し
て

規
制

す

る
こ

と
、

及
び

、
私

募
の

要
件

で
あ

る
転

売
制

限
と

し
て

ト
ー

ク
ン

の
流

通
を

制
約

す
る

技
術

的
措

置

の
存

在
を

要
求

す
る

こ
と

は
合

理
的

で
あ

る
。

 

ト
ー

ク
ン

へ
の

権
利

の
表

⽰
に

関
す

る
実

体
法

上
の
根
拠

の
不

存
在

は
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利
⼜

は

電
⼦

記
録

移
転

有
価

証
券

表
⽰

権
利

等
で

あ
る

と
の
評

価
の
妨
げ

に
な

る
と

解
す

る
べ

き
で

は
な

い
。

3
4
そ

の
よ

う
な

解
釈

は
、

第
1

項
有

価
証

券
の

募
集

と
し

て
扱

わ
れ

る
ト

ー
ク

ン
の

発
⾏

は
存

在
し

な

い
と

い
う
結
論

を
導

き
出

す
。

確
か

に
、

明
⽂

の
規

定
が

存
在

し
な

く
と

も
、
私

法
上

の
有

価
証

券
の

存
在

が
認

め
ら

れ
る

可
能

性
が

あ
る

。
3
5
同

様
に

明
⽂

の
規

定
が

存
在

し
な

く
と

も
、
私

法
上

の
有

価

証
券

に
認

め
ら

れ
る

効
⼒

が
ト

ー
ク

ン
に

も
認

め
ら

れ
る

と
の

解
釈

が
成

り
⽴

つ
か

が
問

題
と

な
り

得
る

。
3
6
こ

の
よ

う
な

解
釈
論

の
成
否

を
検

討
す

る
こ

と
は
重

要
で

あ
る

が
、
私

法
上

の
有

価
証

券
と

同
等

の
強

い
結

び
つ

き
の

存
在

を
電

⼦
記

録
移

転
権

利
及

び
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

 

1
9
9
4

年
）

1
0
2

⾴
、

⼤
塚
⿓
児

＝
林
竧

＝
福
瀧
博

之
『

商
法
Ⅲ

―
⼿
形

・
⼩
切

⼿
〔

第
5
版
〕

』（
有

斐
閣

、
2
0
1
8

年
）

2
9
5

⾴
。

 
3
3
 
た

と
え

ば
、

株
券

は
株

式
と
結

び
付

い
て

い
る

有
価

証
券

で
あ

り
、

株
式

を
譲
渡

す
る

た
め

に
は

株
券

の
交
付

が
必

要
と

な
る

（
会
社

法
1
2
8

条
1

項
）。

無
権

利
者

か
ら

株
券

の
交
付

を
受

け
た

者
は

、
当

該
株

券
と
結

び
付

い
て

い
る

株
式

を
善

意
取

得
で

き
る

（
会
社

法
1
3
1

条
2

項
）。

し
か

し
、

株
券

が
発

⾏
さ

れ
な

く
と

も
株

式
の

発
⾏

の
効
⼒

は
⽣

じ
る

し
（

会
社

法
2
1
5

条
1

項
）、

株
主
名

簿
の
名

義
書

換
を

す
れ

ば
株

券
を
呈

⽰
せ
ず

に
権

利
を

⾏
使

で
き

る
（

会
社

法
1
3
0

条
2

項
）。

た
だ

し
、

株
主
名

簿
の
名

義
書

換
を

す
る

た
め

に
は

、
原
則

と
し

て
、

株
券

の
呈

⽰
が

必
要

で
あ

る
（

会

社
法

1
3
3

条
2

項
、

会
社
則

2
2

条
2

項
1

号
）。

⼀
⽅

、
約
束

⼿
形

に
つ

い
て

は
、

権
利

の
発

⽣
、

移
転

、
⾏
使

の
全

て
の

段
階

で
証

券
が

必
要

と
な

る
。

そ
の

た
め

、
約
束

⼿
形

は
完

全
な

有
価

証
券

と
呼

ば
れ

て
い

る
。
鈴
⽊

＝
前

⽥
・

前
掲

注
（

3
2
）

4
⾴

、
⻄
原

・
前

掲
注

（
3
2
）

1
0
2

⾴
、

⼤
塚

＝
ほ

か
・

前
掲

注
（

3
2
）

1
1

⾴
。

 
3
4
 増

⽥
・

前
掲

注
（
6

）
40

⾴
（

注
1

1
）。

 
3
5
 
最
判
昭

和
4
4

年
6

⽉
2
4

⽇
⺠

集
2
3

巻
7

号
1
1
4
3

⾴
（
学
校
債

券
が
私

法
上

の
有

価
証

券
［
無

記
名

証
券

］
に

あ
た

る
と

さ
れ

た
事

例
）。

 
3
6
 

⼤
越

有
⼈

「
電

⼦
記

録
移

転
権

利
（

ト
ー

ク
ン

表
⽰

権
利

）
の

第
1

項
有

価
証

券
該

当
性

に
つ

い

て
」

商
事

法
務

2
2
0
6

号
1
0
6

⾴
以

下
（

2
0
1
9

年
）。
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藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

o
in

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
1
6

 

し
た

が
っ

て
、
匿
名

組
合
契

約
に

お
い

て
上

記
の

よ
う

な
定

め
が

な
さ

れ
た

と
し

て
も

、
ブ

ロ
ッ

ク

チ
ェ

ー
ン

に
記

録
さ

れ
た

ト
ー

ク
ン

の
保

有
や

移
転

に
関

す
る

情
報

と
匿

名
組

合
出

資
持

分
の
帰
属

が
乖
離

す
る

可
能

性
が

あ
る

。
し

か
し

、
こ

の
よ

う
な
乖
離

が
⽣

じ
る

可
能

性
を
根
拠

と
し

て
、
匿
名

組
合
出

資
持

分
が

電
⼦

記
録

移
転

権
利

に
該

当
す

る
範
囲

を
狭

め
る

こ
と

は
、

本
改

正
の
趣
旨

に
反

す

る
よ

う
に

思
わ

れ
る

。
こ

の
よ

う
な
乖
離

の
可

能
性

の
不

存
在

ま
で

要
求

す
る

こ
と

は
、
私

法
上

の
有

価
証

券
と

同
等

の
結

び
付

き
を

要
求

す
る

こ
と

に
等

し
い

か
ら

で
あ

る
。

ト
ー

ク
ン

へ
権

利
が

表
⽰

さ

れ
て

い
る

か
の
評

価
は

、
私

法
上

の
有

価
証

券
の
根
拠

規
定

に
相

当
す

る
規

定
が

な
く

、
ト

ー
ク

ン
の

移
転

と
権

利
の

移
転

が
⼀

連
と

し
て

⾏
わ

れ
る

こ
と

を
確

保
す

る
た

め
に

は
、
契

約
に
依
拠

す
る

し
か

な
い

こ
と

を
前

提
と

し
て

な
さ

れ
る

べ
き

で
あ

る
。

4
 
 

 
以

上
の

分
析

で
は

、
ト

ー
ク

ン
の

保
有

者
に

 
え

て
ト

ー
ク

ン
の

発
⾏

者
の
承
諾

が
な

い
限

り
ト

ー

ク
ン

を
移

転
で

き
な

い
技

術
的
措

置
（

以
下

、「
本
件
措

置
」

と
い

う
。）

は
存

在
し

な
い

こ
と

を
前

提

と
し

て
い

た
。

し
か

し
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利

の
定

義
を

踏
ま

え
る

と
、

本
件
措

置
の

存
在

は
匿
名

組
合
出

資
持

分
が

ト
ー

ク
ン

に
表

⽰
さ

れ
て

い
る

と
の
評

価
の
妨
げ

に
な

ら
な

い
と

解
さ

れ
る

。
な
ぜ

な

ら
、

本
件
措

置
の

存
在

だ
け

で
は

、「
流

通
性

そ
の

他
の

事
情

を
勘

案
し

て
内

閣
府

令
で

定
め

る
場

合
」

（
定

義
府

令
9

条
の

2
第

1
項

）
に

該
当

し
な

い
か

ら
で

あ
る

。
ま

た
、

⾦
融

庁
は

、
権

利
の

移
転

に

発
⾏

者
の
承
諾

が
必

要
と

さ
れ

て
い

る
場

合
で

も
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利

で
あ

る
と

の
認

定
の
妨
げ

に

は
な

ら
な

い
と

解
し

て
い

る
よ

う
で

あ
る

。
4
2
し

か
し

、
匿
名

組
合
出

資
持

分
の
譲
渡

に
、

逐
⼀

、
営

業
者

の
承
諾

が
必

要
で

あ
り

、
か

つ
、

本
件
措

置
も

存
在

し
て

い
る

場
合

、
匿
名

組
合
出

資
持

分
が

ト

ー
ク

ン
に

表
⽰

さ
れ

た
こ

と
に

よ
っ

て
第

1
項

有
価

証
券

の
募

集
と

し
て

規
制

す
べ

き
と

い
え

る
ほ

ど
流

通
性

が
⾼

ま
っ

た
と

い
え

る
の

か
若
⼲

の
疑

問
が

あ
る

。
 

4
−

2
−

 
 

株
式

の
ト

ー
ク

ン
へ

の
表

⽰
 

（
1

）
株

式
の
譲
渡

の
⽅

法
の

多
様

性
 

ト
ー

ク
ン

の
移

転
と

株
式

の
移

転
が

⼀
連

と
し

て
⾏

わ
れ

る
か
否

か
の
判
断

は
、

株
式

の
譲
渡

の

⽅
法

に
よ

っ
て
異

な
る

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

 

株
式

の
譲
渡

の
⽅

法
は

、
株

券
を

発
⾏

す
る
旨

の
定
款

の
定

め
（

会
社

法
2

1
4

条
）

の
あ

る
株

式
会
社

（
会
社

法
1

1
7

条
7

項
。

以
下

、「
株

券
発

⾏
会
社

」
と

い
う

。）
の

発
⾏

す
る

株
式

か
、
振
替

機
関

が
取

り
扱

う
株

式
（
社
債

株
式

等
振
替

法
1

2
8

条
1

項
括
弧

書
。

以
下

、「
振
替

株
式

」
と

い

う
。）

か
、

に
よ

っ
て
異

な
る

。
そ

し
て

、
株

式
の
譲
渡

の
⽅

法
が
異

な
る

と
、

株
主
名

簿
の

記
載

の

 
4
 
 こ

の
よ

う
な
観

点
か

ら
は

、
ト

ー
ク

ン
の

移
転

と
は
別

に
対

第
三

者
対
抗

要
件

を
具

備
す

る
必

要
が

あ
る

こ
と

は
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利
⼜

は
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
等

の
認

定
の
妨
げ

に
な

る
と

解
す

べ
き

で
は

な
い

と
の

解
釈

が
導

か
れ

る
。

2
0

2
0

年
4

⽉
パ

ブ
コ
メ
回
答

1
7
7
番

（
49

⾴
）、

増
⽥

・
前

掲
注

（
6

）
40

⾴
（

注
1

1
）。

 
4
2
 2

0
2

0
年

4
⽉
パ

ブ
コ
メ
回
答

1
7

0
番

（
47

⾴
）。

 

 
藤

貴
仁

「
IC

O
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In
it
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l C
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n

 O
ff
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g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
1

5
 

が
っ

て
、
匿
名

組
合
出

資
持

分
の
譲
渡

は
、
匿
名

組
合
契

約
の
相

⼿
⽅

、
す

な
わ
ち

、
ト

ー
ク

ン
の

発

⾏
者

が
同

意
し

な
い

限
り

、
そ

の
効
⼒

は
⽣

じ
な

い
と

い
う

こ
と

に
な

る
（
⺠

法
5

3
9

条
の

2
）。

 

匿
名

組
合
契

約
に

基
づ

き
集

団
投

資
ス

キ
ー

ム
持

分
が

組
成

さ
れ

る
場

合
、
匿
名

組
合
員

は
契

約
上

の
地

位
の

移
転

と
い

う
形

で
出

資
者

と
し

て
の

権
利

を
移

転
し

、
か

つ
、

商
法

の
中

に
権

利
の

移
転

に

関
す

る
規

律
が

存
在

し
な

い
た

め
、
匿
名

組
合
契

約
の

中
で
相

当
程
度

に
柔
軟

な
定

め
を

す
る

こ
と

が

可
能

で
あ

る
。

3
8
た

と
え

ば
、
匿
名

組
合
契

約
に

お
い

て
、
営

業
者

は
ト

ー
ク

ン
の

移
転

を
伴

わ
な

け
れ

ば
匿
名

組
合
出

資
持

分
の
譲
渡

を
承

認
せ
ず

、
か

つ
、
匿
名

組
合
出

資
持

分
の
譲
渡
⼈

が
譲

受
⼈

に

ト
ー

ク
ン

を
移

転
し

た
場

合
に

は
契

約
上

の
地

位
の

移
転

に
必

要
な
営

業
者

の
同

意
が

あ
っ

た
と

み
な

し
、

そ
の

後
は

、
営

業
者

は
ト

ー
ク

ン
の

移
転

を
受

け
た
譲

受
⼈

を
匿
名

組
合
出

資
持

分
の

保
有

者
と

し
て
扱

う
旨

が
定

め
ら

れ
た

と
し

よ
う

。
 

こ
の

よ
う

な
定

め
が

存
在

す
る

場
合

、
ト

ー
ク

ン
を

移
転

し
な

い
と
匿
名

組
合
出

資
持

分
の
譲
渡

に

必
要

な
同

意
を
営

業
者

か
ら

得
る

こ
と

が
で

き
な

く
な

る
が

、
ト

ー
ク

ン
を

移
転

す
れ

ば
匿
名

組
合
出

資
持

分
を

容
易

に
譲
渡

で
き

る
。
営

業
者

は
、

ブ
ロ

ッ
ク

チ
ェ

ー
ン

の
記

録
を

参
照

す
れ

ば
、
誰

が
匿

名
組

合
出

資
持

分
の
現

在
の

保
有

者
か

を
確

認
で

き
る

。
ま

た
、
匿
名

組
合
出

資
持

分
の
譲
渡

は
契

約
上

の
地

位
の

移
転

で
あ

る
か

ら
、
譲

受
⼈

も
前
述

し
た

ト
ー

ク
ン

の
移

転
に

関
す

る
定

め
に
拘
束

さ
れ

る
。

た
だ

し
、
匿
名

組
合
出

資
持

分
の
現

在
の

保
有

者
の

意
図

に
反

し
て

ト
ー

ク
ン

の
移

転
が

⾏
わ

れ

る
可

能
性

は
あ

り
得

る
（【

図
表
6

】）
。

3
9
保

有
者

が
匿
名

組
合
出

資
持

分
を
譲
渡

す
る

意
思

を
有

し
て

い
な

い
場

合
に

ま
で

、
前
述

し
た
匿
名

組
合
出

資
契

約
の

定
め

に
基

づ
き
匿
名

組
合
出

資
持

分
の
譲
渡

の
効
⼒

が
⽣

じ
る

と
解

す
る

こ
と

は
難

し
い

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

ま
た

、
匿
名

組
合
出

資
持

分
の
譲
渡

を
第
三

者
に

対
抗

す
る

た
め

に
は

、
債

権
譲
渡

の
場

合
に
準

じ
て

確
定

⽇
付

の
あ

る
証

書
に

よ
る

通
知

ま
た

は
承
諾

が
必

要
と

解
す

る
場

合
、

ト
ー

ク
ン

の
移

転
の

み
で

は
権

利
の

確
保

に
は
⼗

分
で

は
な

い

と
い

う
こ

と
に

な
る

。
4
0
営

業
者

が
上

記
の

定
め

に
違
反

し
て

ト
ー

ク
ン

の
移

転
を

伴
わ

な
い
匿
名

組
合
出

資
持

分
の
譲
渡

を
確

定
⽇
付

の
あ

る
証

書
に

よ
っ

て
承
諾

し
た

場
合

、
ト

ー
ク

ン
の

保
有

者
で

は

な
い

者
に
匿
名

組
合
出

資
持

分
が

適
法

に
移

転
す

る
可

能
性

が
あ

る
。

 

 
3
8
 
な

お
、
匿
名

組
合
契

約
で

は
、
営

業
者

と
各
匿
名

組
合
員

の
間

に
複
数

の
契

約
が

存
在

す
る

と
解

さ
れ

て
い

る
。
⻄
原

・
前

掲
注

（
3
2
）

1
7
6

⾴
。

 
3
9
 
た

と
え

ば
、
匿
名

組
合
出

資
持

分
の
現

在
の

保
有

者
が

管
理

す
る
 
密
鍵

が
詐

取
さ

れ
た

場
合

、

保
有

者
に

は
匿
名

組
合
出

資
持

分
を
譲
渡

す
る

意
思

は
な

い
に

も
か

か
わ

ら
ず

、
ト

ー
ク

ン
が

第
三

者
に

移
転

し
て

し
ま

う
可

能
性

が
あ

る
。

 
4
0
 最
判
平

成
8

年
7

⽉
1

2
⽇
⺠

集
5

0
巻
7

号
1

9
1

8
年

（
預

託
⾦

会
員

制
ゴ

ル
フ

ク
ラ

ブ
の

会
員

権
の
譲
渡

を
第
三

者
に

対
抗

す
る

た
め

に
は

、
指
名
債

権
譲
渡

の
場

合
に
準

じ
て

、
確

定
⽇
付

の
あ

る
証

書
に

よ
り

、
譲
渡
⼈

か
ら
契

約
相

⼿
⽅

へ
の

通
知
⼜

は
契

約
相

⼿
⽅

の
承
諾

が
な

さ
れ

る
必

要
が

あ
る

。）
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0
1

9
年

⾦
融
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品

取
引
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⾦
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改
正
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義
と

課
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1

8
 

に
譲
渡

で
き

る
の

で
、

ト
ー

ク
ン

の
移

転
と

株
式

の
移

転
が

⼀
連

と
し

て
⾏

わ
れ

る
と

の
評

価
は
難

し
い

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

⼀
⽅

、
振
替

株
式

の
ト

ー
ク

ン
へ

の
表

⽰
に

つ
い

て
は

、
振
替
⼝
座

簿
と

の
関

係
が

問
題

と
な

る
。

 

振
替

株
式

の
譲
渡

の
効
⼒

は
譲

受
⼈

の
⼝
座

に
記

録
さ

れ
な

い
限

り
⽣

じ
な

い
（
社
債

株
式

等
振

替
法

1
40

条
）。

し
た

が
っ

て
、
振
替
⼝
座

簿
の

記
録

か
ら
独

⽴
し

て
、

ト
ー

ク
ン

の
移

転
に

よ
っ

て

振
替

株
式

が
移

転
す

る
仕

組
み

を
構

築
す

る
こ

と
は

で
き

な
い

。
し

か
し

、
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
上

の
記

録
と
振
替
⼝
座

簿
上

の
記

録
を

同
期

す
る

こ
と

で
、

ト
ー

ク
ン

の
移

転
と

株
式

の
移

転
が

⼀
連

と
し

て
⾏

わ
れ

る
と

の
評

価
は

得
る

こ
と

が
で

き
る

よ
う

に
も

思
わ

れ
る

。
4
4
⼝
座

管
理

機
関

と
顧
客

の
間

で
、
顧
客

は
ト

ー
ク

ン
を

移
転

し
な

い
限

り
振
替

の
申
請

を
⾏

う
こ

と
が

で
き

な
い
旨

を
合

意

で
き

れ
ば

、
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
上

の
記

録
と
振
替
⼝
座

簿
上

の
記

録
の
乖
離

を
防

ぐ
こ

と
も

で
き

そ
う

で
あ

る
。

 

 

（
3

）
株

券
発

⾏
会
社

で
は

な
い

会
社

の
振
替

株
式

以
外

の
株

式
の

ト
ー

ク
ン

へ
の

表
⽰

 

⼀
⽅

、
株

券
発

⾏
会
社

で
は

な
い

会
社

の
振
替

株
式

以
外

の
株

式
の
譲
渡

の
効
⼒

は
、

意
思

表
⽰

の
み

に
よ

っ
て

⽣
じ

る
（

会
社

法
1

2
7

条
）。

し
か

し
、

株
券

発
⾏

会
社

の
場

合
と

同
じ

く
、

会
社

と

株
主

の
契

約
に

よ
っ

て
ト

ー
ク

ン
の

移
転

と
株

式
の

移
転

が
⼀

連
と

し
て

⾏
わ

れ
る
旨

を
定

め
る

こ

と
が

で
き

る
と

⾔
い
切

る
こ

と
に
躊
躇

を
覚

え
る

。
株

券
発

⾏
会
社

で
は

な
い

会
社

の
場

合
も

、
あ

る
株

式
に

つ
い

て
、

株
主

か
ら

ト
ー

ク
ン

の
移

転
を

受
け

た
者

と
株

主
と

の
間

で
株

式
を
譲

り
受

け
る
旨

を
合

意
し

た
者

の
両

者
が
現

れ
る

可
能

性
が

あ
る

。
し

か
し

、
会
社

と
株

主
の
契

約
に

基
づ

き
、

ト
ー

ク
ン

の
移

転
が

⾏
わ

れ
た

場
合

に
は

会
社

法
1

3
3

条
2

項
に

基
づ

き
株

主
と
譲

受
⼈

か
ら

共
同

し
て

株
主
名

簿
の
名

義
書

換
請

求
が

な
さ

れ
た

と
み

な
す
旨

を
定

め
る

こ
と

で
、
少

な
く

と
も

ト
ー

ク
ン

の
移

転
が

⽣
じ

た
後

に
、

株
式

が
⼆
重

に
譲
渡

さ
れ

る
と

い
う

事
態

の
発

⽣
を
防

ぐ
こ

と

は
可

能
で

あ
る

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

ト
ー

ク
ン

の
移

転
を

受
け

た
者

は
、

速
や

か
に

第
三

者
対
抗

要
件

を
備

え
る

こ
と

が
で

き
る

か
ら

で
あ

る
（

会
社

法
1

3
0

条
1

項
）。

別
の

⾔
い
⽅

を
す

れ
ば

、
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
上

の
記

録
と

株
主
名

簿
の

内
容

を
同

期
さ

せ
る

こ
と

に
よ

っ
て

、
ト

ー
ク

ン
の

移
転

と
株

式
の

移
転

が
⼀

連
と

し
て

⾏
わ

れ
る

こ
と

を
確

保
で

き
る

。
 

た
だ

し
、

こ
の

よ
う

な
契

約
が
締
結

さ
れ

た
場

合
で

あ
っ

て
も

、
株

主
か

ら
ト

ー
ク

ン
の

移
転

を

受
け

る
こ

と
な

く
意

思
表

⽰
に

基
づ

き
株

式
を
譲

り
受

け
た

者
が
現

れ
る

可
能

性
は

あ
る

（【
図

表
7

】）
。
譲

受
⼈

は
、

ト
ー

ク
ン

の
移

転
を

受
け

て
い

な
い

が
、

株
主
名

簿
上

の
株

主
と

共
同

し
て

株
主

名
簿

の
名

義
書

換
を
請

求
し

た
場

合
、

会
社

は
拒
絶

で
き

な
い

（
会
社

法
1

3
3

条
1

項
）。

し
か

 
4
4
 
 
証
券
取
引
に
お
け
る
分
散
台
帳
技
術
の
利
⽤
を
巡
る
法
律
問
題
研
究
会
」
報
告
書
 
証
券
決
済
制
度

と
分
散
台
帳
技
術
」
（
⽇
本
銀
⾏
⾦
融
研
究
所
、
 
0
1
7
年

1
1
⽉
）
9
- 
4
⾴
・
3
5
-3
9
⾴
。
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1
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年

⾦
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法

律
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正
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題
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1
7

 

効
⼒

及
び
譲

受
⼈

が
株

主
名

簿
の
名

義
書

換
を
請

求
す

る
⽅

法
も
異

な
る

（
会
社

法
1

3
3

条
・

1
3

4
条

2
項

、
会
社
則

2
2

条
、
社
債

株
式

等
振
替

法
1

5
2

条
・

1
6

1
条

1
項

）。
た

だ
し

、
株

式
の
譲
渡

の
⽅

法
を

問
わ
ず

、
会
社

か
ら
剰
余

⾦
の
配

当
の

交
付

を
受

け
る
⼜

は
株

主
総

会
で
議

決
権

を
⾏
使

す
る

た
め

に
は

、
株

主
名

簿
の
名

義
書

換
を

済
ま

せ
て

い
る

必
要

が
あ

る
。

 

ト
ー

ク
ン

の
移

転
と

株
式

の
移

転
が

⼀
連

と
し

て
⾏

わ
れ

る
か

を
判
断

す
る

際
に

は
、

株
式

の
譲

渡
か

ら
株

主
名

簿
の
名

義
書

換
に

⾄
る

⼀
連

の
過

程
に

お
い

て
、

ト
ー

ク
ン

の
移

転
が
ど

の
よ

う
な

意
味

を
持

っ
て

い
る

か
に

注
⽬

す
る

必
要

が
あ

る
。

 

 

（
2

）
株

券
発

⾏
会
社

の
株

式
・
振
替

株
式

の
ト

ー
ク

ン
へ

の
表

⽰
 

株
券

発
⾏

会
社

の
株

式
や
振
替

株
式

の
流

通
性

は
⾼

く
、

こ
れ

ら
を

ト
ー

ク
ン

に
表

⽰
す

る
需

要
が

存
在

す
る

の
か
疑

問
が

あ
る

。
ト

ー
ク

ン
に

表
⽰

す
れ

ば
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

に
関

す
る

規
定

の
適

⽤
を

受
け

る
こ

と
が

で
き

る
と

い
う

点
に

意
義

が
⾒
出

さ
れ

る
可

能
性

は
あ

り
得

る
。

た
だ

し
、

本
報

告
の
⽬

的
は

、
株

券
発

⾏
会
社

の
株

式
や
振
替

株
式

を
ト

ー
ク

ン
に

表
⽰

さ

せ
る
⽅

法
を

分
析

す
る

こ
と

で
あ

る
。

株
券

発
⾏

会
社

で
は

、
株

主
か

ら
株

券
が

交
付

さ
れ

な
い

限
り

、
株

式
の
譲
渡

の
効
⼒

は
⽣

じ
な

い
（

会
社

法
1

2
8

条
1

項
）。

⼀
⽅

、
振
替

株
式

の
譲
渡

の
効

⼒
は

、
株

主
の
申
請

に
基

づ
き
譲

受
⼈

の
⼝
座

に
増

 
の

記
録

が
な

さ
れ

な
い

限
り

、
そ

の
効
⼒

は

⽣
じ

な
い

（
会
社

法
1

40
条

）。
以

下
に

⽰
す

と
お

り
、

こ
れ

ら
の

規
定

は
、

会
社

と
株

主
の
契

約
に

基
づ

き
、

ト
ー

ク
ン

の
移

転
と

株
式

の
移

転
が

⼀
連

と
し

て
⾏

わ
れ

る
旨

を
定

め
る

こ
と

の
妨
げ

に

な
る

可
能

性
が

あ
る

。
 

た
と

え
ば

、
株

券
発

⾏
会
社

に
お

い
て

、
会
社

と
株

主
の
契

約
で

、
ト

ー
ク

ン
を

移
転

し
な

い
限

り
株

式
を
譲
渡

で
き

な
い
⼜

は
株

主
名

簿
の
名

義
書

換
を
請

求
で

き
な

い
旨

が
定

め
ら

れ
た

と
し

よ

う
。

こ
の

よ
う

な
定

め
が

存
在

す
る

場
合

、
少

な
く

と
も
契

約
当

事
者

間
で

は
、

株
式

の
移

転
に

必
要

な
⾏

為
（

株
式

の
譲
渡

に
係

る
意

思
表

⽰
の

合
致

・
株

券
の

交
付

・
株

主
名

簿
の
名

義
書

換
）

と

ト
ー

ク
ン

の
移

転
が

⼀
連

と
し

て
⾏

わ
れ

る
と

い
え

な
く

も
な

い
。

し
か

し
、

こ
れ

ら
の

定
め

は
、

契
約

当
事

者
か

ら
株

式
を
譲

り
受

け
、

株
券

の
交
付

を
受

け
た

第
三

者
が
名

義
書

換
を
請

求
す

る
権

利
（

会
社

法
1

3
3

条
2

項
、

会
社
則

2
2

条
2

項
1

号
）

を
制

限
で

き
な

い
（【

図
表

7
】）

。
株

主
か

ら
ト

ー
ク

ン
の

移
転

を
受

け
た

者
と

株
券

の
交
付

を
受

け
た

者
が

分
か

れ
る

場
合

、
会
社

法
の

規
定

の
解
釈

と
し

て
は

、
後

者
の

利
益

が
優
先

さ
せ

る
と

い
う
結
論

に
な

ら
ざ

る
を

え
な

い
。

4
3
 

こ
の

よ
う

に
株

券
発

⾏
会
社

の
株

式
に

つ
い

て
は

、
ト

ー
ク

ン
を

移
転

し
な

く
と

も
株

式
を

⾃
由

 
4
3
 
な

お
、

株
券

の
交
付

を
受

け
た
譲

受
⼈

の
権

利
を

制
限

す
る
旨

の
定
款

の
定

め
は

、
会
社

法
1
2
8

条
1

項
と

1
3
4

条
2

項
及

び
会
社

法
施

⾏
規
則

2
2

条
2

項
2

号
の

⽂
⾔

に
反

す
る

だ
け

で
は

な
く

、

株
券

の
有

価
証

券
と

し
て

の
性
質

と
抵
触

す
る

の
で
無

効
と

解
さ

れ
る

。
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藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

o
in

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
2

0
 

適
当

と
考

え
ら

れ
る

。」
と

の
⽴

場
に
従

っ
て

い
る

。
4
6
す

な
わ
ち

、
投

資
商

品
の

販
売

と
認

め
ら

れ
る

IC
O

は
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利
⼜

は
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

の
募

集
と

し
て

⾦
商

法

に
基

づ
き

規
制

さ
れ

る
。

⼀
⽅

、
⽀
配

・
決

済
⼿

段
の

販
売

と
認

め
ら

れ
る

IC
O

は
、

暗
号

資
産

の

売
買

等
と

し
て

資
⾦

決
済

法
に

基
づ

き
規

制
さ

れ
る

。
 

 
こ

の
よ

う
に
我

が
国

に
お

け
る

IC
O

の
規

制
は

、
主

に
⾦

商
法

と
資

⾦
決

済
法

の
組

み
合

わ
せ

か

ら
な

る
。

こ
の

よ
う

な
規

制
⼿

法
の
便

益
と

し
て

、
既

存
の

規
制

枠
組

み
を

⼤
き

く
変

更
す

る
必

要
が

な
く

、
IC

O
の

規
制

を
迅

速
に

整
備

で
き

る
点

が
挙
げ

ら
れ

る
。

し
か

し
、

⾦
商

法
と

資
⾦

決
済

法
の

間
に

、
両

法
の

基
本

的
な

構
造

に
由
来

す
る

規
制

内
容

の
差
異

が
存

在
す

る
。

ト
ー

ク
ン

の
取

得
者

に
、

ト
ー

ク
ン

の
販

売
や

そ
の

後
の

取
引

が
⾦

商
法

⼜
は

資
⾦

決
済

法
の

い
ず

れ
の

規
制

対
象

で
あ

る
か

に
注

意
を
払

う
こ

と
を

期
待

す
る

と
し

て
も

、
限

界
が

あ
る

。
た

と
え

ば
、

同
じ

Et
he

re
um

の
ブ

ロ

ッ
ク

チ
ェ

ー
ン

を
利

⽤
し

て
発

⾏
さ

れ
移

転
で

き
る

ト
ー

ク
ン

の
内

、
⼀
⽅

は
⾦

商
法

の
規

制
対

象
で

あ
る

が
、

他
⽅

は
資

⾦
決

済
法

の
規

制
対

象
で

あ
る

と
い

う
状

況
が

発
⽣

し
得

る
。

こ
の

よ
う

な
場

合
、

ト
ー

ク
ン

の
取

得
者

が
ト

ー
ク

ン
の

発
⾏

等
に

適
⽤

さ
れ

る
規

制
を

正
確

に
理

解
す

る
こ

と
は

容
易

で
は

な
い

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

し
た

が
っ

て
、

⾦
商

法
と

資
⾦

決
済

法
の

ト
ー

ク
ン

に
関

す
る

規
制

に

は
あ

る
程
度

の
共

通
性

が
求

め
ら

れ
る

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

 

 
5

で
は

、
⾦

商
法

と
資

⾦
決

済
法

の
組

み
合

わ
せ

で
IC

O
を

規
制

す
る

と
い

う
基

本
構

造
の

合
理

性
の

再
検

証
を
試

み
る

。
ま
ず

、
暗

号
資

産
の

発
⾏

及
び

暗
号

資
産

の
取

引
に

関
す

る
規

制
の

概
要

を

紹
介

し
、

有
価

証
券

（
電

⼦
記

録
移

転
権

利
及

び
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

）
の

募
集

及

び
取

引
に

関
す

る
規

制
と

の
差
異

を
明

ら
か

に
す

る
。

そ
の

後
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利

、
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

、
暗

号
資

産
と

い
う
形

で
規

制
対

象
を
切

り
分

け
る

こ
と

に
よ

っ
て

⽣
じ

る

問
題

を
取

り
上
げ

る
。

 

 5
−
2
 
暗
号
資
産
の
取
引
に
関
す
る
規
制
 

 
 

電
⼦

記
録

移
転

権
利

を
含
む

電
⼦

記
録

移
転

有
価

証
券

表
⽰

権
利

等
の

取
引

は
、

⾦
商

法
に

基

づ
き

規
制

さ
れ

る
。

⼀
⽅

、
暗

号
資

産
の

取
引

は
、

資
⾦

決
済

法
だ

け
で

は
な

く
、

⾦
商

法
に

よ
っ

て
も

規
制

さ
れ

る
。

 

Ø
 

資
⾦

決
済

法
に

お
け

る
暗

号
試

資
産

の
取

引
に

関
す

る
規

制
の

対
象
：

暗
号

資
産

交
換

業
 

²
 

暗
号

資
産

の
取

引
（

資
⾦

決
済

法
2

条
7

項
1

号
）

 

²
 

暗
号

資
産

の
取

引
の

仲
介

（
資

⾦
決

済
法

2
条

7
項

2
号

）
 

²
 

暗
号

資
産

の
管

理
（

資
⾦

決
済

法
2

条
7

項
3

号
）

 

Ø
 

⾦
商

法
に

お
け

る
暗

号
資

産
の

取
引

の
規

制
の

対
象

 

 
4
6
 
報

告
書

2
2

⾴
、

⼩
澤
ほ

か
・

前
掲

注
（

1
）

9
⾴

。
 

 
藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

oi
n

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
1

9
 

し
、

ト
ー

ク
ン

の
移
転

を
受
け

て
い

な
い
譲
受
⼈

が
株
主
名
簿

の
名

義
書

換
請
求

を
す

る
前

に
別

の

譲
受
⼈

が
ト

ー
ク

ン
の
移
転

を
受
け

た
場

合
、

ト
ー

ク
ン

の
移
転

と
時
期

を
同
じ

く
し

て
株
主
名
簿

の
名

義
書

換
が

⾏
わ

れ
る

の
で

、
ト

ー
ク

ン
の
移
転

の
譲
受
⼈

の
利
益

が
優
先

さ
れ

る
と

の
解
釈

は

あ
り

得
る

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

 

株
券

発
⾏

会
社

の
株
式

と
⽐
べ

れ
ば

、
株

券
発

⾏
会
社

で
は

な
い

会
社

の
株
式

と
ト

ー
ク

ン
の
移

転
を

同
期

さ
せ

る
た

め
の
障
害

は
⼩

さ
い

。
し

か
し

、
ト

ー
ク

ン
を
移
転

さ
せ

る
こ

と
な

く
意
思
表

⽰
に

よ
っ

て
株
式

を
譲
渡

で
き

、
譲
渡
⼈

と
ト

ー
ク

ン
の
移
転

を
受
け

る
こ

と
な

く
意
思
表
⽰

に
よ

っ
て
株
式

を
譲
り
受
け

た
者

が
共

同
し

て
⾏

う
株
主
名
簿

の
名

義
書

換
請
求

を
会
社

は
拒
絶

で
き

な

い
た

め
、
株

券
発

⾏
会
社

の
株
式
ほ
ど

で
は

な
い

が
、

ト
ー

ク
ン

の
移
転

と
株
式

の
移
転

に
乖
離

が

⽣
じ

る
可
能

性
が
あ

る
。

た
だ

し
、

こ
の

よ
う

な
乖
離

の
可
能

性
が

、
ト

ー
ク

ン
に
株

券
発

⾏
会
社

で
は

な
い

会
社

の
振
替
株
式

以
外

の
株
式

が
表
⽰

さ
れ

て
い

る
と

の
解
釈

の
妨
げ

に
な

る
と
解

す
べ

き
か

が
問

題
と

な
る

。
 

 4
−

 
 

特
別

法
は

必
要

か
？

 

 
 
特
別

法
が

な
く

と
も

、
ト

ー
ク

ン
の

発
⾏
者

と
保

有
者

の
契
約

に
よ

っ
て

、
あ

る
程
度

は
ト

ー

ク
ン

の
移
転

と
権

利
の
移
転

が
⼀
連

と
し

て
⾏

わ
れ

る
こ

と
を
確
保

で
き

る
。
私

法
上

の
有

価

証
券

に
存
在

す
る

よ
う

な
証

券
と
権

利
の
強

い
結

び
付

き
を
契
約

に
よ

っ
て

達
成

す
る

こ
と

は

困
難
だ

が
、

電
⼦

記
録
移
転
権

利
の
解
釈

と
し

て
は

、
そ

こ
ま

で
の
強

い
結

び
付

き
は
不
要

で

あ
る

と
思

わ
れ

る
。

 

 
 

⼀
 
論

と
し

て
は

、
私

法
上

の
有

価
証

券
の
根
拠

規
定

に
相
当

す
る
特
別

法
を

、
権

利
の
表
⽰

さ
れ

た
ト

ー
ク

ン
に
つ

い
て
創

設
す

る
こ

と
が
望

ま
し

い
。

こ
の

場
合

、
権

利
を
表
⽰

す
る

ト

ー
ク

ン
の

技
術
仕

様
を

法
定

で
き

る
が

問
題

と
な
り
え

る
よ

う
に
思

わ
れ

る
。

ま
た

、
振
替

制

度
の
延
⻑
線
上

で
の

制
度

設
計

が
望

ま
し

い
か
検
討

の
余
地

が
あ

る
。

4
5
 

 
 

⾦
商

法
か

ら
は
離

れ
る

が
、

ト
ー

ク
ン

に
表
⽰

さ
れ

た
権

利
の
差
押
え

や
換

価
の
⼿
続

を
整
備

す
る

た
め

、
何

ら
か

の
⽴

法
対

応
が
必
要

で
あ

る
よ

う
に
思

わ
れ

る
。

 

 5
．
⾦
商
法
及
び
資
⾦
決
済
法
の
組
み
合
わ
せ
に
よ
る

IC
O
の
規
制
の
合
理
性
 

5
−

1
 

問
題

の
所

在
 

本
改

正
は

、
報

告
書

に
お

い
て
⽰

さ
れ

た
「

IC
O

 の
性
格

に
応
じ

て
、

投
資

商
品

の
販
売

と
認

め

ら
れ

る
も

の
に
つ

い
て

は
投

資
に

関
す

る
⾦

融
規

制
を

、
⽀
払
・

決
済
⼿
段

の
販
売

と
認

め
ら

れ
る

も

の
に
つ

い
て

は
決

済
に

関
す

る
規

制
を

、
そ

れ
ぞ

れ
参
考

と
し

な
が

ら
、
必
要

な
対

応
を

⾏
う

こ
と

が

 
4
5
 
 

藤
・

前
掲
注

（
8
）

6
9
⾴

（
注

3
6
）。
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藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

o
in

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
2

2
 

 
に

公
開

す
る

こ
と

な
く

第
三
者

に
伝
え

る
こ

と
は

、
原
則

と
し

て
、
禁
⽌

さ
れ

る
（

資

⾦
決

済
法

6
3

条
の

9
の

3
第
4

号
、

暗
号

資
産

交
換

業
府

令
2

0
条

1
1

号
）。

 

 
 

暗
号

資
産

の
受
託

 

Ø
 
顧
客

か
ら

電
⼦

記
録
移
転
権

利
の
預
託

を
受
け

る
こ

と
は

第
⼀
種

⾦
融

商
品

取
引

業
（

有
価

証
券

等
管

理
業
務

）
に

含
ま

れ
る

が
（

⾦
商

法
2

条
8

項
1
6

号
・

2
8

条
1

項
5

号
5

項
）、

暗
号

資
産

の
預
託

を
受
け

る
こ

と
は

含
ま

れ
な

い
。

 

Ø
 

⾦
融

商
品

取
引

業
者

が
そ

の
業
務

に
関
連

し
て
顧
客

か
ら

暗
号

資
産

の
預
託

を
受
け

る
こ

と
は

「
他
⼈

の
た

め
に

暗
号

資
産

の
管

理
を

す
る

こ
と

」（
資

⾦
決

済
法

2
条

7
項
4

号
）

に
該
当

す
る

の
で

、
暗

号
資

産
交

換
業

と
し

て
の
登

録
が
必
要

と
な

る
（

資
⾦

決
済

法
6

3
条

の
2

）。
4
7
 

²
 
E
x.

 暗
号

資
産

関
連
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
取

引
等

の
委
託

証
拠

⾦
そ

の
他

の
保

証
⾦

の

全
部
⼜

は
⼀

部
と

し
て

暗
号

資
産

を
代

⽤
す

る
場

合
4
8
 

Ø
 

た
だ

し
、

第
1
種

⾦
融

商
品

取
引

業
の
付
随

業
務

と
し

て
認

め
ら

れ
る
範
囲

で
は

、
暗

号
資

産
交

換
業

と
し

て
登

録
す

る
こ

と
な

く
、
顧
客

か
ら

暗
号

資
産

の
預
託

を
受
け

る
こ

と
が

で

き
る

よ
う

に
思

わ
れ

る
（

⾦
商

法
3

5
条

1
項

）。
4
9
 

²
 
E
x.

 有
価

証
券

の
売
買

に
関
連

し
て
顧
客

か
ら

暗
号

資
産

の
預
託

等
を
受
け

る
場

合
5
0
 

Ø
 

暗
号

資
産

の
分

別
管

理
と

電
⼦

記
録
移
転
権

利
を

含
む

電
⼦

記
録
移
転

有
価

証
券
表
⽰
権

利
等

の
分
別
管

理
の
⽅

法
に
つ

い
て

 

²
 

資
⾦

決
済

法
6

3
条

の
1

9
の

2
に
相
当

す
る

規
定

は
電

⼦
記

録
移
転
権

利
を

含
む

電

⼦
記

録
移
転

有
価

証
券
表
⽰
権

利
等

の
預
託

に
つ

い
て
存
在
せ
ず

。
 

 
4
7
 
⾦

融
庁
・

⾦
融

商
品

取
引

業
者

等
向
け

の
総

合
的

な
監
督
指
針

（
2
0
2
0

年
5

⽉
）

Ⅲ
-2

業
務

の
適

切
性

（
共

通
編

）
Ⅲ

-2
-1

4
暗

号
資

産
に

関
す

る
留

意
事

項
（

8
8
⾴

）。
 

4
8
 
⾦

融
庁
・

⾦
融

商
品

取
引

業
者

等
向
け

の
総

合
的

な
監
督
指
針

（
2
0
2
0

年
5

⽉
）

Ⅳ
-3

業
務

の
適

切
性

（
第

⼀
種

⾦
融

商
品

取
引

業
）

Ⅳ
-3

-3
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
取

引
業

に
係

る
業
務

の
適
切

性
 

Ⅳ
-3

-3
-1

法
令

等
遵
守
態
勢

（
3
）

暗
号

資
産

関
連
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
取

引
等

業
者

の
区

分
管

理
に

係
る
留

意
事

項
（

1
4
1
⾴

）。
 
 

4
9
 
暗

号
資

産
の
管

理
を

業
と

し
て

⾏
う

こ
と

に
つ

き
他

の
法

律
に
特
別

の
規

定
の
あ

る
場

合
が

、
暗

号
資

産
交

換
業

の
定

義
か

ら
除

か
れ

て
い

る
（

資
⾦

決
済

法
2

条
7

項
4

号
括
弧

書
）。
後
注

（
5
0
）

で
紹
介

す
る

⾦
融

商
品

取
引

業
者

等
向
け

の
総

合
的

な
監
督
指
針

は
、

⾦
商

法
3
5

条
1

項
⼜

は
4

項

が
「
他

の
法

律
に
特
別

の
規

定
の
あ

る
場

合
」（

資
⾦

決
済

法
2

条
7

項
4

号
括
弧

書
）

に
該
当

す
る

こ
と

を
前

提
と

し
て

い
る

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

 
5
0
 
た
だ

し
、

有
価

証
券

の
売
買

に
関
連

し
て
顧
客

か
ら

暗
号

資
産

の
預
託

等
を
受
け

る
場

合
で
あ

っ

て
も

、
付
随

業
務

と
認

め
ら

れ
な

い
可
能

性
が
あ
り

得
る

。
⾦

融
庁
・

⾦
融

商
品

取
引

業
者

等
向
け

の
総

合
的

な
監
督
指
針

（
2
0
2
0

年
5

⽉
）

Ⅳ
-4
諸
⼿
続

（
第

⼀
種

⾦
融

商
品

取
引

業
者

）
Ⅳ

-4
-2

-2
 

承
認

（
2
）

暗
号

資
産

の
預
託

等
に

係
る
留

意
事

項
（

1
8
6
⾴

）。
 

 
藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

oi
n

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
2

1
 

²
 

暗
号

資
産

に
係

る
デ

リ
バ

テ
ィ

ブ
取

引
 

²
 

暗
号

資
産

の
売

買
及

び
暗

号
資

産
に

係
る

デ
リ
バ

テ
ィ

ブ
取

引
を

対
象

と
し

た
不

公

正
取

引
規

制
 

 
 

暗
号

資
産

の
定

義
（

⾦
商

法
2

条
2

4
項

3
号

の
2

）
 

Ø
 

資
⾦

決
済

法
2

条
5

項
と

同
じ

 

Ø
 

暗
号

資
産

は
⾦

融
商

品
で

あ
る

か
ら

、
暗

号
資

産
を
原

資
産

と
す

る
デ

リ
バ

テ
ィ

ブ
取

引
等

は
、

⾦
商

法
の

デ
リ
バ

テ
ィ

ブ
取

引
の

定
義

に
含

ま
れ

る
。

 

²
 

Ex
. 

暗
号

資
産

に
係

る
店
頭

デ
リ
バ

テ
ィ

ブ
取

引
（

⾦
商

法
2

条
2

2
項

）
及

び
そ

の

媒
介

等
（

⾦
商

法
2

条
8

項
4

号
）

は
、

第
1

種
⾦

融
商

品
取

引
業

と
し

て
規

制
さ

れ

る
（

⾦
商

法
2

8
条

1
項

2
号

）。
 

Ø
 

暗
号

資
産

に
係

る
デ

リ
バ

テ
ィ

ブ
取

引
に

関
す

る
も

の
と
異

な
り

、
暗

号
資

産
の

取
引

に
関

す
る

助
⾔

及
び

暗
号

資
産

の
取

引
に

よ
る
運

⽤
の

受
託

は
投

資
助

⾔
・
代

理
業

（
⾦

商
法

2
8

条
3

項
）

及
び

投
信
運

⽤
業

（
⾦

商
法

2
8

条
4

項
）

に
含

ま
れ

な
い

（
⾦

商
法

2
条

8
項

1
1

号
ロ
括
弧

書
）。

 

 
 

⾦
融

商
品

取
引

業
者

等
（

⾦
商

法
3

4
条

）
が

暗
号

資
産

関
連

業
務

を
⾏

う
場

合
の

特
則

（
⾦

商

法
43

条
の

6
）

 

Ø
 

暗
号

資
産

関
連

業
務
：

暗
号

資
産

関
連

⾏
為

（
⾦

商
業

等
府

令
1

46
条

の
3

第
1

項
）

を
業

と
し

て
⾏

う
こ

と
 

Ø
 

特
則

の
内

容
：

暗
号

資
産

の
性
質

に
関

す
る

説
明

等
（

⾦
商

業
等

府
令

1
46

条
の

4・
1

46
条

の
5

）
 

 
 

不
公

正
取

引
規

制
 

Ø
 

不
正

⾏
為

の
禁

⽌
（

⾦
商

法
1

8
5

条
の

2
2

）・
⾵

説
の

流
布

等
の

禁
⽌

（
⾦

商
法

1
8

5
条

の

2
3

）
 

²
 

対
象
：

暗
号

資
産

の
売

買
・

暗
号

資
産

関
連

デ
リ
バ

テ
ィ

ブ
取

引
（

⾦
商

法
1

8
5

条
の

2
2

第
1

項
括
弧

書
）

 

Ø
 

相
場
操
縦

⾏
為

等
の

禁
⽌

（
⾦

商
法

1
8

5
条

の
2

4）
 

²
 

対
象
：

暗
号

資
産

の
売

買
・

暗
号

資
産

関
連
市

場
デ

リ
バ

テ
ィ

ブ
取

引
（

⾦
商

法
1

8
5

条
の

2
4

第
1

項
括
弧

書
）・

暗
号

資
産

関
連
店
頭

デ
リ
バ

テ
ィ

ブ
取

引
（

⾦
商

法
1

8
5

条
の

2
4

第
1

項
括
弧

書
）

 

Ø
 

暗
号

資
産

に
つ

い
て

発
⾏

者
が

存
在

す
る

場
合

も
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利

と
同

じ
く

、
イ

ン

サ
イ
ダ

ー
取

引
規

制
の

対
象

と
は

な
ら

な
い

。
 

²
 

た
だ

し
、

暗
号

資
産

交
換

業
者

が
新

た
に

取
り
扱

お
う

と
す

る
暗

号
資

産
の

情
報

を
⼀
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藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

o
in

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
2

4 

Ø
 

暗
号

資
産

の
発

⾏
に

よ
る

資
⾦

調
達

は
資

⾦
決

済
法

の
規

制
対

象
と

さ
れ

て
い

る
が

、
暗

号
資

産
の

販
売

の
⼀

類
型

と
し

て
規

制
さ

れ
て

い
る

に
過
ぎ

な
い

。
た

と
え

ば
、

資
⾦

決

済
法

に
は

、
募

集
と
私

募
の
区
別

や
有

価
証

券
の

引
き

受
け

に
相

当
す

る
規

定
は

存
在

し

な
い

。
 

 
 

暗
号

資
産

の
販

売
に

関
す

る
規

制
の

概
要

 

Ø
 

取
り
扱

う
暗

号
資

産
の
登

録
（

⾦
商

法
6

3
条

の
3

1
項

第
7

号
）

 

²
 

本
改

正
に

よ
り

、
新

た
な

暗
号

資
産

を
取

り
扱

お
う

と
す

る
場

合
に

は
、

事
前

の
届

出
が

必
要

と
な

っ
た

（
⾦

商
法

6
3

条
の

6
第

1
項

）。
 

²
 

⾦
融

庁
と

⾃
主

規
制

機
関

が
連
携

し
て

暗
号

資
産

交
換

業
者

が
取

り
扱

う
こ

と
が

で

き
る

暗
号

資
産

の
範
囲

の
規

制
し

て
い

く
こ

と
が

想
定

さ
れ

て
い

る
。

5
4
 

Ø
 

広
告

に
関

す
る

規
制

（
資

⾦
決

済
法

6
3

条
の

9
の

2
、

暗
号

資
産

交
換

業
府

令
1
7

条
・

1
8

条
）・

禁
⽌

⾏
為

（
資

⾦
決

済
法

6
3

条
の

9
の

3
、

暗
号

資
産

交
換

業
府

令
1

9
条

・
2

0
条

）
 

²
 

本
改

正
に

よ
り

新
設

さ
れ

た
規

制
 

²
 

Ex
. 

暗
号

資
産

の
販

売
や

広
告

に
お

い
て

、「
暗

号
資

産
の

性
質

等
」（

資
⾦

決
済

法

6
3

条
の

9
の

3
第

1
号
括
弧

書
き

、
暗

号
資

産
交

換
業

府
令

1
9

条
）

を
誤

認
さ

せ
る

表
⽰

の
禁

⽌
 

 
 

暗
号

資
産

に
表

⽰
さ

せ
る

権
利

義
務

の
内

容
に

関
す

る
事

項
（

暗
号

資
産

交
換

業

府
令

1
9

条
5

号
）

 

 
 

暗
号

資
産

の
発

⾏
者

、
暗

号
資

産
に

表
⽰

さ
れ

る
権

利
に

係
る
債

務
者
⼜

は
暗

号

資
産

の
価
値
若

し
く

は
仕

組
み

に
重

⼤
な

影
響

を
及
ぼ

す
こ

と
が

で
き

る
者

の
資

⼒
若

し
く

は
信

⽤
⼜

は
そ

の
⾏

う
事

業
に

関
す

る
事

項
（

暗
号

資
産

交
換

業
等

府

令
1

9
条

6
号

）
 

²
 

Ex
. 

暗
号

資
産

交
換

業
者

は
暗

号
資

産
の

販
売

を
⾏

う
際

に
、「
⽀
払

⼿
段

と
し

て
利

⽤
す

る
⽬

的
で

は
な

く
、
専

ら
利

益
を

図
る
⽬

的
で

暗
号

資
産

の
売

買
⼜

は
他

の
暗

号
資

産
と

の
交

換
を

⾏
う

こ
と

を
助

⻑
す

る
よ

う
な

表
⽰

を
す

る
⾏

為
」

の
禁

⽌
（

資
⾦

決
済

法
6

3
条

の
9

の
3

第
3

号
）。

 

Ø
 

利
⽤

者
の

保
護

等
に

関
す

る
措

置
（

資
⾦

決
済

法
6

3
条

の
1

0
第

1
項

、
暗

号
資

産
交

換

業
府

令
2

1
条

）
 

²
 

本
改

正
に

よ
り

、「
暗

号
資

産
の

性
質

に
関

す
る

説
明

」
が

含
ま

れ
る

こ
と

が
明

記
さ

れ
た

。
 

 
5
4
 
報

告
書

1
0

⾴
、

 
藤

・
前

掲
注

（
1
0
）

6
5

⾴
。

 

 
藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

oi
n

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
2

3
 

²
 

最
判
昭

和
43

年
7

⽉
1

1
⽇
⺠

集
2

2
巻

7
号

1
46

2
⾴

の
射

程
が

電
⼦

記
録

移
転

権
利

を
含
む

電
⼦

記
録

移
転

有
価

証
券

表
⽰

権
利

等
の

預
託

に
及

ぶ
か
？

 

 5
−

 
 

暗
号

資
産

の
発

⾏
に

関
す

る
規

制
 

 
 

電
⼦

記
録

移
転

権
利

を
含
む

電
⼦

記
録

移
転

有
価

証
券

表
⽰

権
利

等
を

発
⾏

し
て

資
⾦

調
達

を

⾏
う

こ
と

は
、

⾦
商

法
に

基
づ

き
規

制
さ

れ
る

。
⼀
⽅

、
暗

号
資

産
を

発
⾏

し
て

資
⾦

調
達

を

⾏
う

こ
と

は
、

資
⾦

決
済

法
の

規
制

対
象

と
な

る
。

し
か

し
、

資
⾦

決
済

法
に

お
け

る
暗

号
資

産
に

発
⾏

に
関

す
る

規
制

は
、

⾦
商

法
と

⽐
べ

る
と
簡
易

で
あ

る
。

5
 
 

Ø
 

資
⾦

調
達

の
⽬

的
で

ト
ー

ク
ン

が
発

⾏
さ

れ
た

と
し

て
も

、
ト

ー
ク

ン
に

集
団

投
資

ス
キ

ー
ム

持
分

（
⾦

商
法

2
条

2
項

5
号

）
等

の
権

利
が

表
⽰

さ
れ

て
い

る
と
評

価
さ

れ
な

け
れ

ば
、

有
価

証
券

の
定

義
を

充
た

さ
な

い
。

し
か

し
、

こ
の

よ
う

な
ト

ー
ク

ン
が

暗
号

資

産
の

定
義

を
充

た
す

場
合

、
ト

ー
ク

ン
の

発
⾏

に
よ

る
資

⾦
調

達
に

は
資

⾦
決

済
法

の
適

⽤
が

あ
る

。
 

Ø
 

ト
ー

ク
ン

の
発

⾏
者

が
⾃

ら
ト

ー
ク

ン
を

販
売

す
る

こ
と

及
び

ト
ー

ク
ン

の
発

⾏
者

の
依

頼
に

基
づ

い
て

ト
ー

ク
ン

の
販

売
を

⾏
う

こ
と

は
、

暗
号

資
産

交
換

業
に

該
当

す
る

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

5
2
⼀
⽅

、
ト

ー
ク

ン
の

発
⾏

者
が

ト
ー

ク
ン

の
販

売
に

全
く

関
与

し
な

い
場

合
、

ト
ー

ク
ン

の
発

⾏
者

は
暗

号
資

産
交

換
業

の
登

録
が

必
要

な
ト

ー
ク

ン
の

販
売

を
⾏

っ
て

い
る

と
は

い
え

な
い

と
解

さ
れ

る
。

5
3
 

 
5
 
 
暗

号
資

産
の

定
義

は
ビ

ッ
ト

コ
イ

ン
等

の
発

⾏
者

の
存

在
し

な
い

暗
号

資
産

を
含
む

も
の

と
な

っ

て
い

る
の

で
、

資
⾦

決
済

法
の

構
造

が
暗

号
資

産
の

発
⾏

者
の

規
制

に
対

応
で

き
て

い
な

い
可

能
性

が
あ

る
。

 
5
2
 
交

換
業
ガ

イ
ド
ラ

イ
ン

Ⅱ
-2

-2
-8

-1
（

5
6

⾴
）。

発
⾏

者
が

（
同

じ
種

類
の

）
ト

ー
ク

ン
の

販
売

を

継
続

的
に

⾏
う

こ
と

を
予

定
し

て
い

る
場

合
に

は
、「

業
と

し
て

」（
資

⾦
決

済
法

2
条

7
項

）
を

充

た
す

。
 

5
3
 
集

団
投

資
ス

キ
ー

ム
持

分
の

募
集

の
場

合
も

、
そ

の
取

得
勧

誘
を

第
2

種
⾦

融
商

品
取

引
業

者
に

依
頼

し
⾃

ら
は

取
得

勧
誘

に
関
与

し
な

い
発

⾏
者

は
、

第
2

種
⾦

融
商

品
取

引
業

と
し

て
の
登

録
を

受
け

る
必

要
は

な
い

。
⾦

融
庁

「
⾦

融
商

品
取

引
法

制
に

関
す

る
政

令
案

・
内

閣
府

令
案

等
」

に
対

す
る
パ

ブ
リ

ッ
ク

コ
メ

ン
ト

の
結
果

等
に

つ
い

て
」

の
「

コ
メ

ン
ト

の
概

要
及

び
コ
メ

ン
ト

に
対

す

る
⾦

融
庁

の
考

え
⽅

」（
2
0
0
7

年
7

⽉
3
1

⽇
）

1
0
3
番
〜

1
1
0
番

（
5
8

⾴
）。

交
換

業
ガ

イ
ド
ラ

イ
ン

に
は

も
「

暗
号

資
産

交
換

業
者

が
ト

ー
ク

ン
の

発
⾏

者
の
依
頼

に
基

づ
い

て
当

該
ト

ー
ク

ン
の

販
売

を
⾏

い
、

発
⾏

者
が

そ
の

販
売

を
全

く
⾏

わ
な

い
場

合
に

は
、

発
⾏

者
の

⾏
為

は
基

本
的

に
は

暗
号

資
産

交
換

業
に

該
当

し
な

い
と
考

え
ら

れ
る

。
…

発
⾏

者
の

⾏
為

の
暗

号
資

産
交

換
業

該
当

性
に

つ
い

て
は

、
発

⾏
者

と
暗

号
資

産
交

換
業

者
と

の
間

の
契

約
内

容
、

販
売

⾏
為

の
内

容
、

発
⾏

者
に

よ

る
販

売
へ

の
関
与

の
度

合
い

等
を
考
慮

の
上

、
最
終

的
に

は
個
別
具

体
的

に
判
断

す
る

こ
と

に
留

意

す
る

。」
と

の
記
載

が
あ

る
。

交
換

業
ガ

イ
ド
ラ

イ
ン

Ⅱ
-2

-2
-8

-1
（

注
1
）（

5
6

⾴
）。
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藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

o
in

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
2
6

 

²
 

⾦
融

庁
は

、
暗

号
資

産
交

換
業

者
が

ト
ー

ク
ン

を
販

売
す

る
差
異

に
、

ト
ー

ク
ン

の

発
⾏

者
及

び
調

達
し

た
資

⾦
を

⽤
い

て
⾏

う
事

業
等

の
説

明
を

求
め

て
い

る
。

5
7
 

 
 
JV

C
EA

・
新

規
暗

号
資

産
の

販
売

に
関

す
る

規
則

5
条

・
1

5
条

6
項

同
旨

 

²
 

IC
O

の
ト

ー
ク

ン
の

場
合

、
発

⾏
者

及
び

調
達

し
た

資
⾦

を
⽤

い
て

⾏
う

事
業

等
に

関
す

る
情

報
は

、「
そ

の
他

暗
号

資
産

の
性
質

に
関

し
参
考

と
な

る
と

認
め

ら
れ

る
事

項
」

の
中

に
含

ま
れ

る
（

暗
号

資
産

交
換

業
府

令
2

1
条

2
項

5
号

）。
 

Ø
 

そ
の

他
 

²
 
JV

C
EA

の
規
則

で
は

、
暗

号
資

産
交

換
業

者
に

対
し

て
、

ト
ー

ク
ン

の
保

有
者

に
対

す
る
継

続
的

な
情

報
開

⽰
（

5
条

3
項

4
項

・
1

5
条

7
項

）、
ト

ー
ク

ン
の

発
⾏

者
と

な
る

暗
号

資
産

交
換

業
者

に
は

調
達

資
⾦

の
適
切

な
管

理
（
6

条
）、

発
⾏

者
の
依
頼

を
受

け
て

ト
ー

ク
ン

を
販

売
す

る
暗

号
資

産
交

換
業

者
に

は
発

⾏
者

に
よ

る
調

達
資

⾦
の

管
理

等
の
モ
ニ

タ
リ

ン
グ

（
1
6

条
）、

販
売

価
格

の
妥

当
性

の
審
査

（
1

8
条

）

を
求

め
て

い
る

。
 

²
 

⾦
融

庁
は

上
記

の
事

項
を

暗
号

資
産

交
換

業
の

監
督

に
お

け
る

主
な
着
眼

点
と

し
て

挙
げ

て
い

る
。

5
8
 

 
 

コ
メ

ン
ト

 

Ø
 

⾃
主

規
制

機
関

に
よ

る
規
則

の
重

要
性

 

²
 

た
だ

し
、

⾃
主

規
制

機
関

が
調

達
し

た
資

⾦
を

⽤
い

て
⾏

わ
れ

る
事

業
の

実
現

可
能

性
等

に
⽴
ち

⼊
っ

て
審
査

す
る

こ
と

も
予

定
さ

れ
て

い
る

点
は

（
そ

の
是
⾮

は
と

も

か
く

）
注
⽬

さ
れ

る
。

 

Ø
 

資
⾦

調
達

に
関

す
る

規
制

と
し

て
有

価
証

券
の

募
集

に
関

す
る

規
制

と
⽐
較

し
た

場
合

、

ど
の

よ
う

な
差
異

が
あ

る
か

 

²
 

募
集

と
私

募
の
区
別

 

²
 

ガ
ン

ジ
ャ

ン
ピ

ン
グ

規
制

 

²
 
⺠

事
責

任
 

 

 
5
7
 
交

換
業
ガ

イ
ド
ラ

イ
ン

で
は

、
暗

号
資

産
交

換
業

の
監
督

に
お

け
る

主
な
着
眼

点
と

し
て

、
発

⾏

者
が

⾃
ら

ト
ー

ク
ン

を
販

売
す

る
場

合
及

び
発

⾏
者

に
代

わ
っ

て
ト

ー
ク

ン
を

販
売

す
る

場
合

に
共

通
し

て
「

発
⾏

者
に

関
す

る
情

報
、

ト
ー

ク
ン

保
有

者
に

対
し

て
負

う
債

務
の

有
無

・
内

容
、

ト
ー

ク
ン

の
販

売
価

格
の
算

定
根
拠

の
ほ

か
、

対
象

事
業

に
か

か
る

事
業
計
画

書
、

事
業

の
実
現

可
能

性

等
を

、
ト

ー
ク

ン
の

販
売
時

に
顧
客

に
提
供

し
て

い
る

か
。」

が
挙
げ

ら
れ

て
い

る
。

交
換

業
ガ

イ
ド

ラ
イ

ン
Ⅱ

-2
-2

-8
-2

（
5
7

⾴
）。

 
5
8
 
交

換
業
ガ

イ
ド
ラ

イ
ン

Ⅱ
-2

-2
-8

-2
（

5
7
−

5
8

⾴
）。

 

 
藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

oi
n

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
2

5
 

 
 

本
改

正
以

前
は

、
仮

想
通

貨
と

法
定

通
貨

の
誤

認
防

⽌
に

関
す

る
説

明
が

求
め

ら

れ
て

い
た

に
過
ぎ

な
い

。
 

²
 

暗
号

資
産

交
換

業
者

は
、

暗
号

資
産

を
販

売
す

る
際

に
、

あ
ら

か
じ

め
、

暗
号

資
産

の
性
質

に
関

す
る

説
明

を
⾏

わ
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
（

暗
号

資
産

交
換

業
府

令
2

1
条

1
項

）。
 

 
 

暗
号

資
産

の
発

⾏
者

に
関

す
る

情
報

は
、

暗
号

資
産

交
換

業
者

が
説

明
し

な
け

れ

ば
な

ら
な

い
事

項
と

し
て

明
記

さ
れ

て
い

な
い

（
暗

号
資

産
交

換
業

府
令

2
1

条

2
項

）。
し

か
し

、「
そ

の
他

暗
号

資
産

の
性
質

に
関

し
参
考

と
な

る
と

認
め

ら
れ

る
事

項
」（

暗
号

資
産

交
換

業
府

令
2

1
条

2
項

5
号

）
に

該
当

す
る

場
合

に

は
、

説
明

が
必

要
と

な
る

。
 

 
 

暗
号

資
産

の
販

売
に

関
す

る
規

制
の

IC
O

の
ト

ー
ク

ン
の

販
売

へ
の

適
⽤

 

Ø
 

取
り
扱

う
ト

ー
ク

ン
の
範
囲

に
関

す
る

規
制

 

²
 

資
⾦

決
済

法
に

は
暗

号
資

産
交

換
業

者
が

取
り
扱

う
こ

と
が

で
き

る
暗

号
資

産
の
範

囲
を

明
⽰

的
に

定
め

た
規

定
は

存
在

し
な

い
。

 

²
 

⾦
融

庁
は

、
暗

号
資

産
交

換
業

者
が

IC
O

の
ト

ー
ク

ン
を

取
り
扱

う
際

に
は

、
ト

ー

ク
ン

の
内

容
に

 
え

て
、

ト
ー

ク
ン

の
発

⾏
に

よ
っ

て
調

達
し

た
資

⾦
を

⽤
い

て
⾏

う
事

業
の

適
格

性
や

実
現

可
能

性
を
審
査

す
る

こ
と

が
求

め
ら

れ
る

と
解

し
て

い

る
。

5
5
こ

の
よ

う
な

解
釈

は
、

認
定

資
⾦

決
済

事
業

者
協

会
の

規
則

に
違
反

す
る

⾏
為

が
禁

⽌
⾏

為
と

さ
れ

て
い

る
こ

と
に

対
応

し
た

も
の

で
あ

る
と

思
わ

れ
る

（
暗

号
資

産
交

換
業

府
令

2
0

条
1

3
号

）。
 

²
 

⽇
本

暗
号

資
産

取
引

業
協

会
⾃

主
規

制
規
則

（
JV

C
EA

）・
新

規
暗

号
資

産
の

販
売

に

関
す

る
規
則

（
2

0
1

9
年

9
⽉

2
7

⽇
制

定
、

2
0

2
0

年
4

⽉
2

4
⽇
最
終

改
正

）
4

条
・

1
5

条
5
6
 

 
 
JV

C
EA

が
「

対
象

事
業

の
実
現

可
能

性
等

が
低

い
な
ど

新
規

暗
号

資
産

の
販

売
が

適
正

か
つ

確
実

に
⾏

わ
れ

な
い

」
と
判
断

し
た

場
合

、
会
員

で
あ

る
暗

号
資

産

交
換

業
者

は
ト

ー
ク

ン
を

販
売

で
き

な
い

（
JV

C
EA

・
新

規
暗

号
資

産
の

販
売

に
関

す
る

規
則

4
条

5
項

・
1

5
条

5
項

）
 

Ø
 

ト
ー

ク
ン

の
販

売
に

際
し

て
の

説
明

に
関

す
る

規
制

 

 
5
5
 
交

換
業
ガ

イ
ド
ラ

イ
ン

Ⅱ
-2

-2
-8

-2
（

5
7

⾴
）。

こ
の

よ
う

な
審
査

は
、

発
⾏

者
の
依
頼

に
基

づ
い

て
暗

号
資

産
交

換
業

者
が

ト
ー

ク
ン

を
販

売
す

る
だ

け
で

は
な

く
、

発
⾏

者
が

⾃
ら

暗
号

資
産

交
換

業
者

と
な

っ
て

ト
ー

ク
ン

を
販

売
す

る
場

合
に

求
め

ら
れ

て
い

る
 

5
6
 
最

新
版

は
、

G
o
o
g
le

検
索

の
結
果

に
は

表
⽰

さ
れ

る
が

、
JV

C
E

A
の
ウ

ェ
ブ
サ

イ
ト

へ
の

掲
載

を
確

認
で

き
ず

。
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藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

o
in

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
2

8
 

を
有

し
て

い
る

ト
ー

ク
ン

（
資

⾦
決

済
法

2
条

5
項

1
号

）
と

、
1

号
暗

号
資

産
と

交
換

す
る

こ
と

が
容
易

な
ト

ー
ク

ン
（

資
⾦

決
済

法
2

条
5

項
2

号
。

以
下

、「
2

号
暗

号
資

産
」

と
い

う
。）

か
ら

構
成

さ
れ

る
。

4−
1
−

1
で

分
析

し
た

よ
う

に
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利

と
暗

号
資

産
の

定
義

規
定

は
、
異

な
る
観

点
か

ら
、

ブ
ロ

ッ
ク

チ
ェ

ー
ン

等
を

利
⽤

し
て

移
転

可
能

な
ト

ー
ク

ン
を
評

価
す

る
。

電
⼦

記
録

移
転

権
利

の
定

義
規

定
は

ト
ー

ク
ン

に
権

利
が

表
⽰

さ
れ

て
い

る
か

に
着
⽬

し
、

暗

号
資

産
の

定
義

規
定

は
主

に
ト

ー
ク

ン
が

決
済

⼿
段

と
し

て
機

能
を

有
し

て
い

る
か

に
着
⽬

す
る

。

し
た

が
っ

て
、

あ
る

ト
ー

ク
ン

が
電

⼦
記

録
移

転
権

利
と

暗
号

資
産

の
双
⽅

の
定

義
を

充
⾜

す
る

可
能

性
が

あ
る

。
し

か
し

、
電

⼦
記

録
移

転
権

利
を

表
⽰

す
る
財

産
的

価
値

は
暗

号
資

産
の

定
義

か
ら

除
外

さ
れ

る
の

で
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利

の
売

買
等

を
業

と
し

て
⾏

う
こ

と
は

暗
号

資
産

交
換

業
に

該
当

せ
ず

、
資

⾦
決

済
法

に
基

づ
く

規
制

の
対

象
外

と
な

る
（

資
⾦

決
済

法
2

条
5

項
但

書
）。

 

⾦
融

庁
は

、
事

務
ガ

イ
ド
ラ

イ
ン

(第
三

分
冊
:⾦

融
会
社

関
係

 1
6

 暗
号

資
産

交
換

業
者

関
係

) 

（
2

0
2

0
年

5
⽉

）（
以

下
、「

交
換

業
ガ

イ
ド
ラ

イ
ン

」
と

い
う

。）
に

⾔
及

し
た

上
で

、
電

⼦
記

録

移
転

権
利

以
外

の
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

を
表

⽰
す

る
財

産
的

価
値

も
暗

号
資

産
の

定
義

か
ら
除

外
さ

れ
る

と
解

し
て

い
る

。
5
9
交

換
業
ガ

イ
ド
ラ

イ
ン

に
は

、「
ト

ー
ク

ン
の

発
⾏

者
に

よ
る
将
来

的
な

事
業
収

益
等

の
分
配

を
受

け
る

権
利

が
当

該
ト

ー
ク

ン
に

表
⽰

さ
れ

て
い

る
な
ど

、

IC
O

が
投

資
と

し
て

の
性

格
を

有
す

る
場

合
は

、
当

該
ト

ー
ク

ン
は

⾦
融

商
品

取
引

法
の

規
制

対
象

と
な

り
、［

資
⾦

決
済

］
法

の
規

制
対

象
と

は
な

ら
な

い
点

に
留

意
す

る
。」

と
の

記
載

が
あ

る
。

6
0
た

だ
し

、
⾦

融
庁

が
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利

以
外

の
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

を
表

⽰
す

る
ト

ー
ク

ン
に

も
資

⾦
決

済
法

2
条

5
項
但

書
が

適
⽤

さ
れ

る
と

解
し

て
い

る
の

か
、

こ
れ

ら
の

ト

ー
ク

ン
は

暗
号

資
産

の
定

義
を

充
た

さ
な

い
と

解
し

て
い

る
の

か
は

不
明

確
で

あ
る

。
 

3
−

1
で

説
明

し
た

よ
う

に
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利

以
外

の
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

の
中

に
は

、
ト

ー
ク

ン
に

表
⽰

さ
れ

て
い

る
が

流
通

性
に

技
術

上
の

制
約

の
あ

る
集

団
投

資
ス

キ
ー

ム
持

分
等

と
ト

ー
ク

ン
に

表
⽰

さ
れ

た
有

価
証

券
表

⽰
権

利
が

含
ま

れ
る

。
流

通
性

に
技

術
上

の
制

約
が

存
在

す
る

ト
ー

ク
ン

は
、「

代
価

の
弁

済
の

た
め

に
不

特
定

の
者

に
対

し
て
使

⽤
す

る
こ

と
が

で

き
、

か
つ

、
不

特
定

の
者

を
相

⼿
⽅

と
し

て
購

⼊
及

び
売
却

を
⾏

う
こ

と
が

で
き

る
」（

資
⾦

決
済

法

2
条

5
項

1
号

）
と

も
「

不
特

定
の

者
を
相

⼿
⽅

と
し

て
前

号
に

掲
げ

る
も

の
と
相
互

に
交

換
を

⾏

う
こ

と
が

で
き

る
」（

資
⾦

決
済

法
2

条
5

項
2

号
）

と
も

い
え

な
い

の
で

、
暗

号
資

産
の

定
義

を
充

た
さ

な
い

よ
う

に
思

わ
れ

る
。

 

 
5
9
 
⾦

融
庁

「
令

和
元

年
資

⾦
決

済
法

等
改

正
に

係
る

政
令

・
内

閣
府

令
案

に
対

す
る
バ
プ

リ
ッ

ク
コ

メ
ン

ト
の
結
果

等
に

つ
い

て
」（

2
0
2
0

年
4

⽉
3

⽇
）

に
お

け
る

「
コ
メ

ン
ト

の
概

要
及

び
コ
メ

ン

ト
に

対
す

る
⾦

融
庁

の
考

え
⽅

」
1
番
〜

3
番

（
2

⾴
）、

交
換

業
ガ

イ
ド
ラ

イ
ン

II
-2

-2
-8

-1
(注

2
)

（
5
6

⾴
）。

 
6
0
 
交

換
業
ガ

イ
ド
ラ

イ
ン

II
-2

-2
-8

-1
(注

2
)（

5
6

⾴
）。

 

 
藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

oi
n

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
2
7

 

5
−
4
 
⾦
商
法
及
び
資
⾦
決
済
法
の
組
み
合
わ
せ
に
よ
る

IC
O
の
規
制
が
抱
え
る
問
題

 

5
−
4
−
1
 
ト
ー
ク
ン
の
性
質
と
規
制
⼿
法
の
対
応
関
係
の
必
要
性
 

 
本

改
正

に
よ

っ
て

整
備

さ
れ

た
IC

O
の

規
制

は
、
販
売

さ
れ

る
ト

ー
ク

ン
の

性
質

に
応
じ

て
、

IC
O

を
既
存

の
規

制
枠
組
み

の
中

に
位

置
付
け

よ
う

と
す

る
。

こ
の

よ
う

な
規

制
が
機
能

す
る

た
め

に
は

、

規
制

対
象

の
切
り

分
け

、
す

な
わ
ち

、
あ

る
ト

ー
ク

ン
の
販
売

を
⾦

商
法

に
よ

っ
て

規
制

す
る

か
資

⾦

決
済

法
に

よ
っ

て
規

制
す

る
か

の
選
別

が
合

理
的

に
⾏

わ
れ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
ト

ー
ク

ン
の
販
売

が
暗

号
資

産
の
販
売

と
評

価
さ

れ
る

か
有

価
証

券
の
募

集
と
評

価
さ

れ
る

か
で

、
適

⽤
さ

れ
る

規
制

に

差
異

が
存
在

す
る

こ
と

は
否

め
な

い
か

ら
で
あ

る
。

本
改

正
に

よ
っ

て
整
備

さ
れ

た
IC

O
の

規
制

の

合
理

性
を
検

証
す

る
際

に
は

、
ト

ー
ク

ン
の

性
質

と
規

制
⼿

法
の

対
応

関
係

を
分
析

す
る
必
要

が
あ

る
。 

 
規

制
対

象
の
切
り

分
け

は
、

ト
ー

ク
ン

が
電

⼦
記

録
移
転
権

利
、

電
⼦

記
録
移
転

有
価

証
券
表
⽰
権

利
等

、
暗

号
資

産
の

い
ず

れ
に
該
当

す
る

か
と

い
う
形

で
⾏

わ
れ

る
。

電
⼦

記
録
移
転
権

利
や

電
⼦

記

録
移
転

有
価

証
券
表
⽰
権

利
等

の
定

義
規

定
は

本
改

正
に

よ
っ

て
新

設
さ

れ
た

が
、

そ
の

内
容

は
本

改

正
以

前
の

有
価

証
券

の
定

義
規

定
を

前
提

と
し

て
作

ら
れ

て
い

る
。

し
た

が
っ

て
、

電
⼦

記
録
移
転
権

利
や

電
⼦

記
録
移
転

有
価

証
券
表
⽰
権

利
等

の
定

義
規

定
は

、
有

価
証

券
の

定
義

規
定

が
抱
え

て
い

た

問
題

を
承
継

し
て

い
る

。
そ

の
結
果

、
ト

ー
ク

ン
が

電
⼦

記
録
移
転
権

利
に

も
電

⼦
記

録
移
転

有
価

証

券
表
⽰
権

利
等

に
も
該
当

し
な

い
た

め
、
実
質

的
に

投
資

商
品

の
販
売

と
認

め
ら

れ
る
べ

き
IC

O
が

⾦
商

法
に

よ
っ

て
規

制
さ

れ
な

い
可
能

性
が
⽣
じ

て
い

る
よ

う
に
思

わ
れ

る
。

 

 
も
ち
ろ
ん

、
電

⼦
記

録
移
転
権

利
や

電
⼦

記
録
移
転

有
価

証
券
表
⽰
権

利
等

で
は

な
い

ト
ー

ク
ン

が

暗
号

資
産

の
定

義
を

充
た
せ

ば
、

そ
の
販
売

は
資

⾦
決

済
法

の
規

制
対

象
と

な
る

。
し

か
し

、
暗

号
資

産
の
販
売

に
関

す
る

規
制

は
、
⽀
払
・

決
済
⼿
段

の
販
売

を
対

象
と

す
る

規
制

で
あ

っ
て

、
投

資
商

品

の
販
売

の
規

制
と

し
て

は
適
切

で
は

な
い

。
ま

た
、

本
改

正
は

「
仮

想
通

貨
」

を
「

暗
号

資
産

」
に

改

め
た
他

は
、

本
改

正
前

の
「

仮
想

通
貨

」
の

定
義

を
承
継

し
て

い
る

。
そ

し
て

、「
仮

想
通

貨
」

の
定

義
は

ト
ー

ク
ン

が
⽀
払
・

決
済
⼿
段

と
し

て
の
機
能

を
有

す
る

か
否

か
に
着
⽬

し
た

も
の

で
あ

る
か

ら
、

⾦
商

法
に

よ
っ

て
規

制
さ

れ
な

い
IC

O
を

規
制

す
る
受
⽫

と
し

て
適
切

か
検
討

す
る
必
要

が
あ

る
。

 

以
下

で
は

、
ま
ず

、
電

⼦
記

録
移
転
権

利
・

電
⼦

記
録
移
転

有
価

証
券
表
⽰
権

利
等
・

暗
号

資
産

の

関
係

を
整

理
し

、
本

改
正

に
よ

っ
て

整
備

さ
れ

た
IC

O
の

規
制

対
象

の
切
り

分
け

を
確
認

す
る

。
そ

の
後

、
電

⼦
記

録
移
転
権

利
、

電
⼦

記
録
移
転

有
価

証
券
表
⽰
権

利
等

、
暗

号
資

産
以
外

の
ト

ー
ク

ン

の
取
扱

い
に
つ

い
て
検
討

を
試
み

る
。

 

 

5
−
4
−
2
 
電
⼦
記
録
移
転
権
利
・
電
⼦
記
録
移
転
有
価
証
券
表
⽰
権
利
等
・
暗
号
資
産
の

関
係
 

暗
号

資
産

は
、

1
号

暗
号

資
産

、
す

な
わ
ち

、
そ

れ
⾃
体

が
⼀
 

的
な

決
済
⼿
段

と
し

て
の
機
能
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藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

o
in

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
3

0
 

産
の

定
義

も
充

た
さ

な
い

。
そ

の
結
果

、
貸
付
債

権
が

表
⽰

さ
れ

た
ト

ー
ク

ン
の

販
売

は
、

⾦
商

法

及
び

資
⾦

決
済

法
の

規
制

対
象

と
は

な
ら

な
い

こ
と

に
な

る
。

 

 

5
−

4
−

 
 

電
⼦

記
録

移
転

権
利

、
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

、
暗

号
資

産
以

外
の

ト
ー

ク
ン

の
取

扱
い

 
 

 
 

有
価

証
券

も
暗

号
資

産
の

定
義

も
充

た
さ

な
い

ト
ー

ク
ン

の
発

⾏
に

よ
る

資
⾦

調
達

に
は
何

ら

か
の

規
制

の
対

象
と

な
る

か
？

 

Ø
 

⿊
沼
悦

郎
「
ユ

ー
テ

ィ
リ

テ
ィ

ト
ー

ク
ン

の
有

価
証

券
性

」
N

BL
1

1
5

8
号

4
⾴

（
2

0
1

9

年
）

 

Ø
 

前
払

式
⽀
払

⼿
段

（
資

⾦
決

済
法

3
条

）
の

発
⾏
？

 

 
 

Ex
. 

ト
ー

ク
ン

の
発

⾏
者

が
IC

O
に

よ
っ

て
調

達
し

た
資

⾦
を

⽤
い

て
開

発
を
計
画

し
て

い
る

プ
ラ

ッ
ト
フ
ォ

ー
ム

に
お

い
て

、
ト

ー
ク

ン
の

保
有

者
は

ト
ー

ク
ン

と
引

き
換

え
に
何

ら
か

の
サ

ー
ビ

ス
の

提
供

を
受

け
る

こ
と

が
で

き
る

よ
う

に
な

る
こ

と
が

予
定

さ
れ

て
い

る
が

、
プ
ラ

ッ
ト

フ
ォ

ー
ム

の
運

⽤
開
始

前
か

ら
ト

ー
ク

ン
を

第
三

者
に

譲
渡

で
き

る
流

通
市

場
が

⽤
意

さ
れ

て

い
る

事
例

 

Ø
 

ト
ー

ク
ン

に
は

投
資

商
品

と
し

て
の

権
利

が
表

⽰
さ

れ
て

い
な

い
の

で
、

電
⼦

記
録

移
転

権
利

及
び

電
⼦

記
録

移
転

有
価

証
券

表
⽰

権
利

等
に

該
当

し
な

い
。

 

Ø
 

ト
ー

ク
ン

を
利

⽤
し

て
サ

ー
ビ

ス
の

提
供

を
受

け
る

機
会

が
ト

ー
ク

ン
の

発
⾏

者
が

開
設

す
る
プ
ラ

ッ
ト
フ
ォ

ー
ム

に
限

ら
れ

て
い

る
場

合
、

暗
号

資
産

に
も

該
当

し
な

い
。

 

Ø
 

ト
ー

ク
ン

の
価

値
は

ト
ー

ク
ン

の
発

⾏
者

が
開

発
予

定
の

プ
ラ

ッ
ト

フ
ォ

ー
ム

の
価

値
に

よ
っ

て
決

ま
り

、
IC

O
後

に
上

記
プ
ラ

ッ
ト
フ
ォ

ー
ム

に
対

す
る

期
待

が
⾼

ま
れ

ば
、

ト
ー

ク
ン

の
保

有
者

は
取

得
価

格
を

上
回

る
価

格
で

ト
ー

ク
ン

を
売
却

で
き

る
。

 

 
 

ア
メ

リ
カ

の
SE

C
（
U
.S
. 

Se
cu

ri
ti

es
 a

n
d 

Ex
ch

an
ge

 C
om

m
iss

io
n

）
は

、
こ

の
よ

う
な

ト
ー

ク
ン

も
“s

ec
ur

it
y”

 (
“i

n
ve

st
m

en
t 

co
n

tr
ac

t”
)に

該
当

す
る

可
能

性
が

あ
る

と
解

し
て

い
る

よ

う
に

思
わ

れ
る

。
6
6
IC

O
に

お
い

て
発

⾏
さ

れ
る

ト
ー

ク
ン

が
“s

ec
ur

it
y”

に
該

当
す

る
場

合
、
原

 

待
す

る
、

い
わ
ゆ

る
エ

ク
イ

テ
ィ

型
の

ス
キ

ー
ム

だ
け

で
は

な
く

、
⼀

定
の

利
息

の
⽀
払

い
と

元
本

の
償
還

を
期

待
す

る
、

い
わ
ゆ

る
デ

ッ
ド

型
の

ス
キ

ー
ム

に
つ

い
て

も
、

投
資

に
関

す
る

⾦
融

規
制

の
対

象
と

す
べ

き
で

は
な

い
か

と
の

意
⾒

も
あ

っ
た

。」
と

の
記
載

が
あ

る
。

報
告

書
2
2

⾴
（

注
4
1
）。

た
だ

し
、
貸
付
債

権
が

集
団

投
資

ス
キ

ー
ム

持
分

に
該

当
す

る
と

解
す

る
の

で
あ

れ
ば

、
ト

ー

ク
ン

に
表

⽰
さ

れ
た
貸
付
債

権
は

電
⼦

記
録

移
転

権
利

に
該

当
す

る
と

の
解

す
る

の
が

⾃
然

で
あ

る
。

 
6
6
 
 

藤
貴

仁
「

S
E

C
に

よ
る

“F
ra

m
ew

o
rk

 f
o
r 

“I
n
v
es

tm
en

t 
C

o
n
tr

ac
t”

A
n
al

y
si

s 
o
f 

D
ig

it
al

 A
ss

et
s”

の
公

表
」

⾦
融

法
研

究
第

3
5

号
1
2
3

⾴
以

下
（

2
0
1
9

年
）。

 

 
藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

oi
n

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
2

9
 

⼀
⽅

、
有

価
証

券
表
⽰
権

利
は

、
流

通
性

に
技

術
上

の
制
約

が
設
け

ら
れ

て
い

な
い

ト
ー

ク
ン

に

表
⽰

さ
れ

た
場

合
も

、
電

⼦
記

録
移
転

有
価

証
券
表
⽰
権

利
等

に
該
当

す
る

（
⾦

商
業

等
府

令
6

条

の
3

）。
こ

の
よ

う
な

ト
ー

ク
ン

は
流

通
性

に
技

術
上

の
制
約

が
存
在

し
な

い
た

め
、

1
号

暗
号

資
産

⼜
は

2
号

暗
号

資
産

に
該
当

す
る
可
能

性
が
あ

る
。

こ
れ

に
対

し
て

、
こ

の
よ

う
な
権

利
が
表
⽰

さ

れ
た

ト
ー

ク
ン

も
通

貨
建

資
産

（
資

⾦
決

済
法

2
条

5
項

1
号
括
弧

書
）

に
該
当

す
る

の
で

、
暗

号

資
産

の
定

義
を

充
た

さ
な

い
と
解

す
る
⾒
解

が
あ

る
。

6
 
資

⾦
決

済
法

に
お
け

る
通

貨
建

資
産

と
は

、

「
本
邦

通
貨
若

し
く

は
外
国

通
貨

を
も

っ
て
表
⽰

さ
れ

、
⼜

は
本
邦

通
貨
若

し
く

は
外
国

通
貨

を
も

っ
て
債
務

の
履

⾏
、
払
戻

し
そ

の
他

こ
れ

ら
に
準
ず

る
も

の
…

が
⾏

わ
れ

る
こ

と
と

さ
れ

て
い

る
資

産
」

の
こ

と
を

い
う

（
資

⾦
決

済
法

2
条

5
項

1
号
括
弧

書
）。

社
債

が
表
⽰

さ
れ

た
ト

ー
ク

ン
は

通

貨
建

資
産

に
該
当

す
る

こ
と

は
明

ら
か

で
あ

る
。
株
式

が
表
⽰

さ
れ

た
ト

ー
ク

ン
に
つ

い
て

も
、

会

社
の
清
算
時

に
法

定
通

貨
建

て
で
払
戻

し
が

な
さ

れ
る

の
で

、
通

貨
建

資
産

に
該
当

し
暗

号
資

産
の

定
義

を
充

た
さ

な
い

と
解

す
る
⾒
解

が
あ

る
。

6
2
 

 
以
上

の
分
析

は
、

⾦
商

法
の

規
制

対
象

と
な

る
ト

ー
ク

ン
に

は
資

⾦
決

済
法

の
適

⽤
は

な
い

こ
と

を
⽰

し
て

い
る

。
⼀
⽅

、
ト

ー
ク

ン
に
権

利
が
表
⽰

さ
れ

て
い

て
も

、
そ

の
権

利
が

有
価

証
券
表
⽰

権
利

、
特

定
電

⼦
記

録
債
権

（
⾦

商
法

2
条

2
項
括
弧

書
）
⼜

は
⾦

商
法

2
条

2
項
各

号
の
権

利
で

な
け

れ
ば

、
ト

ー
ク

ン
に
表
⽰

さ
れ

た
権

利
は

電
⼦

記
録
移
転
権

利
に

も
電

⼦
記

録
移
転

有
価

証
券

表
⽰
権

利
等

に
も
該
当

し
な

い
。

6
3
し

た
が

っ
て

、
ト

ー
ク

ン
の
販
売

に
⾦

商
法

は
適

⽤
さ

れ
な

い
。

ま
た

、
ト

ー
ク

ン
が

⼀
 

的
な

決
済
⼿
段

と
し

て
の
機
能

を
有

し
て

い
な

い
場

合
、

1
号

暗
号

資
産

に
は
該
当

し
な

い
。

し
か

し
、
不
特

定
の
者

と
の
間

で
1

号
暗

号
資

産
と

交
換

で
き

る
ト

ー
ク

ン
は

2
号

暗
号

資
産

に
該
当

す
る

。
暗

号
資

産
と

交
換

で
き

る
市

場
が
存
在

す
る

ト
ー

ク
ン

は
、

2
号

暗
号

資
産

と
し

て
資

⾦
決

済
法

の
規

制
対

象
と

な
り

得
る

。
た
だ

し
、

こ
の

よ
う

な
ト

ー
ク

ン
も

、
通

貨

建
資

産
で
あ

る
場

合
に

は
、

2
号

暗
号

資
産

に
該
当

し
な

い
こ

と
に
注

意
が
必
要

で
あ

る
（

資
⾦

決

済
法

2
条

5
項

1
号
括
弧

書
）。

 

た
と
え

ば
、
貸
付
債
権

が
集

団
投

資
ス

キ
ー

ム
持

分
（

⾦
商

法
2

条
2

項
5

号
）

に
該
当

す
る

か

に
つ

い
て
争

い
が
あ

る
。

6
4
貸
付
債
権

が
集

団
投

資
ス

キ
ー

ム
持

分
に
該
当

し
な

い
と

の
⽴

場
か

ら

は
、
貸
付
債
権

が
ト

ー
ク

ン
に
表
⽰

さ
れ

て
も

電
⼦

記
録
移
転
権

利
に

は
な

ら
な

い
と

の
解
釈

が
導

か
れ

る
。

6
5
そ

し
て

、
貸
付
債
権

が
表
⽰

さ
れ

た
ト

ー
ク

ン
は

通
貨
建

資
産

に
該
当

す
る

か
ら

暗
号

資

 
6
 
 
本
柳
・

前
掲
注

（
1
）

2
0
⾴

。
通

貨
建

資
産

は
、

資
⾦

決
済

法
2

条
5

項
2

号
の

「
財

産
的

価

値
」

に
も

含
ま

れ
な

い
の

で
、

2
号

暗
号

資
産

に
も
該
当

し
な

い
。

 
6
2
 
本
柳
・

前
掲
注

（
1
）

2
0
⾴

（
注

1
6
）。

な
お

、
 

6
3
 
な

お
、
現
在

、
政

令
に

よ
る
特

定
電

⼦
記

録
債
権

の
指

定
は

な
さ

れ
て

い
な

い
。

 
6
4
 
⿊
沼
・

前
掲
注

（
2
0
）

4
3
-4

4
⾴

。
 

6
5
 
報

告
書

に
は

、
IC

O
の

投
資

性
に

関
連

し
て

、「
ト

ー
ク

ン
の
購

⼊
者

が
事

業
収
益

の
分
配

等
を
期
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藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

o
in

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
3

2
 

増
 

す
る
ほ
ど

、
M
U
N

の
価
値

は
向

上
す

る
と

説
明

し
、

そ
の

他
の
媒

体
で
M
U
N

の
取

得
を

勧
誘

す
る

際
に

も
同

様
の

説
明

を
⾏

っ
て

い
た

。
し

か
し

、
本

件
IC

O
に

お
い

て

M
U
N

を
取

得
し

て
も

、
M

社
に

よ
る
エ

コ
シ

ス
テ

ム
の

開
発

が
成

功
す

る
ま

で
、
M
U
N

の
取

得
者

が
前
述

し
た
サ

ー
ビ

ス
を

利
⽤

す
る

こ
と

は
で

き
な

い
。

た
だ

し
、
M

社
は

、

W
hi

te
 P

ap
er

に
お

い
て

、M
U
N

の
保

有
者

が
M
U
N

を
換

価
で

き
る

よ
う

に
す

る
た

め
、

エ
コ
シ

ス
テ

ム
に

お
い

て
M
U
N

の
利

⽤
が

可
能

と
な

る
前

か
ら

、「
取

引
所

」
に

お
い

て

M
U
N

の
取

引
を

可
能

に
す

る
旨

を
表

明
し

て
い

た
。

 

Ø
 

2
0

1
7

年
1

0
⽉

3
1

⽇
、
M

社
は
M
U
N

の
販

売
を

開
始

し
た

。
と

こ
ろ

が
、

2
0

1
7

年
1

1

⽉
1

⽇
、

SE
C

の
ス

タ
ッ
フ

か
ら

の
連
絡

を
受

け
て

、
M

社
は
M
U
N

の
販

売
を

中
⽌

し

た
。
M

社
は

、
M
U
N

の
販

売
の

中
⽌

を
決

定
し

た
時

点
で

は
未

だ
取

得
者

に
M
U
N

を
交

付
し

て
お

ら
ず

、
速

や
か

に
取

得
代

⾦
を
返
還

し
た

。
2

0
1
7

年
1

2
⽉

3
1

⽇
、
M
U
N

は

1
9

3
3

年
証

券
法

2
条

(a
)(

1
)の
“s

ec
ur

it
y”

で
あ

る
に

も
か

か
わ

ら
ず

、
未
登

録
で
M
U
N

の
募

集
等

を
⾏

っ
た

こ
と

は
同

法
5

条
(a

)及
び

同
条

(c
)に
違
反

す
る

と
し

て
、

同
法

8
A

条
に

基
づ

き
排
除
命

令
（

ce
as

e 
an

d 
de

sis
t 

o
rd

er
）

を
発

令
し

た
。

な
お

、
SE

C
は

、
排

除
措

置
命

令
に

お
い

て
、

仮
に
M
U
N

の
募

集
の
時

点
で

本
件

ト
ー

ク
ン

と
引

き
換

え
に
サ

ー
ビ

ス
の

提
供

を
受

け
る

こ
と

が
可

能
な

状
況

で
あ

っ
た

と
し

て
も

、
M
U
N

は
“s

ec
ur

it
y”

で
あ

る
と

の
解
釈

は
妨
げ

ら
れ

な
い

と
述

べ
て

い
た

。
6
9
 

 
 

T
u
rn

K
ey

 
Je

t,
 

In
c,

 
S

E
C

 
N

o
 

A
ct

io
n
 

L
et

te
r 

(A
p
ri

l 
3
, 

2
0
1
9
),

 

h
tt

p
s:

//
w

w
w

.s
ec

.g
o
v
/d

iv
is

io
n
s/

co
rp

fi
n
/c

f-
n
o
ac

ti
o
n
/2

0
1
9
/t

u
rn

k
ey

-j
et

-0
4
0
2
1
9
-2

a1
.h

tm
. 

Ø
 

SE
C

は
、
F

ra
m

ew
or

kの
公

表
と

同
じ

⽇
に

、
T

u
rn

K
ey

 J
et

（
T

K
J）

が
発

⾏
を
計
画

し
て

い
る

、
航
空

機
を

チ
ャ

ー
タ

ー
す

る
際

に
利

⽤
で

き
る

di
gi

ta
l a

ss
et

は
“s

ec
ur

it
y”

に
該

当
し

な
い

と
の
判
断

を
含
む

n
o 

ac
ti

on
 le

tt
er

を
公

表
し

た
。

 

 
6
9
 
M

U
N

は
、

そ
の

価
値

は
保

有
者

が
M

社
の
エ

コ
シ

ス
テ

ム
に

お
い

て
提
供

予
定

の
サ

ー
ビ

ス
を

利
⽤

で
き

る
点

に
あ

り
、
典

型
的

な
u
ti

li
ty

 t
o
k
en

と
位

置
付

け
ら

れ
て

い
た

に
も

か
か

わ
ら
ず

、

S
E

C
が

M
U

N
を

1
9
3
3

年
証

券
法

2
条

(a
)(

1
)の

“s
ec

u
ri

ty
”に

該
当

す
る

と
解
釈

し
た

た
め

、
IC

O

に
よ

る
資

⾦
調

達
に

連
邦

証
券

規
制

が
適

⽤
さ

れ
る

可
能

性
の

⾼
さ

を
認
識

さ
せ

た
と

い
う

点
で

、

⼤
き

な
影

響
を
与

え
た

。
S
e
e
 N

at
e 

C
ro

ss
er

, 
I
n
i
t
i
a
l
 
C
o
i
n
 
O

f
f
e
r
i
n
g
s
 
a
s
 
I
n
v
e
s
t
m

e
n
t
 
C
o
n
t
r
a
c
t
s
:
 
A
r
e
 

B
l
o
c
k
c
h
a
i
n
 
U

t
i
l
i
t
y
 
T
o
k
e
n
s
 
S
e
c
u
r
i
t
i
e
s
, 
6
7
 U

. 
K
A
N

. L
. R
E
V

. 
3
7
9
, 
4
0
7
 (

2
0
1
8
);

 M
at

th
ew

 J
. 
H

ig
g
in

s,
 

M
u
n
c
h
e
e
 
I
n
c
.
: 
A

 T
u
rn

in
g
 P

o
in

t 
fo

r 
th

e 
C

ry
p
to

cu
rr

en
cy

 I
n
d
u
st

ry
, 
9
7
 N

.  C
. L

. R
E
V

. 
2
2
0
, 

2
2
9
(2

0
1
8
).

 
た

だ
し

、
S

E
C

は
排
除
命

令
の

中
で

、
M

U
N

の
取

得
の

勧
誘

の
⽅

法
（

M
社
ア
プ

リ
の

提
供

は
ア
メ

リ
カ

に
限

ら
れ

る
に

も
関

わ
ら
ず

M
U

N
の

取
得

の
勧

誘
は
世

界
中

で
⾏

わ
れ

て
お

り
、

か
つ

、
B

it
co

in
等

へ
の

投
資

に
興
味

を
持

つ
コ
ミ

ュ
ニ

テ
ィ

を
対

象
と

し
た

取
得

の
勧

誘
を

⾏

っ
て

い
た

こ
と

等
、

M
U

N
と

引
き

換
え

に
提
供

を
受

け
る

こ
と

が
で

き
る
サ

ー
ビ

ス
の

価
値

で
は

な

く
M

U
N

⾃
体

の
価
値
向

上
か

ら
収

益
を
挙
げ

る
こ

と
が

で
き

る
点

を
重

視
し

た
販

売
活
動

を
⾏

っ

て
い

た
こ

と
）

を
問

題
視

し
て

い
た

点
に

注
意

を
要

す
る

。
 

 
藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

oi
n

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
3

1
 

則
と

し
て

、
IC

O
を

⾏
う

た
め

に
1

9
3

3
年

証
券

法
に

基
づ

く
登

録
が

必
要

と
な

る
。

ト
ー

ク
ン

が
“s

ec
ur

it
y”

に
該

当
す

る
か
否

か
に

関
す

る
SE

C
の

基
本

的
な

⽴
場

は
、

2
0

1
9

年
4

⽉
3

⽇

に
公

表
さ

れ
た
“ F

ra
m

ew
or

k 
fo

r 
“I

n
ve

stm
en

t 
C

on
tr

ac
t”

 A
n

al
ys

is 
of

 D
ig

it
al

 A
ss

et
s”

 

(h
er

ei
n

af
te

r 
F

ra
m

ew
or

k)
に

ま
と

め
ら

れ
て

い
る

。
6
7
 

 
 
M

un
ch

ee
, 

In
c.,

 S
ec

ur
it

ie
s 
A

ct
 R

el
ea

se
 N

o.
 1

0
-4

45
 (

D
ec
. 

1
1
, 

2
0

1
7

),
 a
va

il
ab

le
 a

t 

ht
tp

s:/
/w
w
w
.se

c.g
ov
/l

it
ig

at
io

n
/a

dm
in
/2

0
1
7
/3

3
-
1

0
44

5
.p

df
 

Ø
 
M

un
ch

ee
社

（
以

下
、「
M

社
」

と
い

う
。）

は
、

2
0

1
7

年
の

第
2
四
半

期
に

、
2

0
1

5
年

に

開
発

を
開
始

し
て

い
た

IP
ho

n
e

利
⽤

者
向

け
ア
プ

リ（
以

下
、「
M

社
ア
プ

リ
」

と
い

う
。）

の
運

⽤
を

開
始

し
た

。
M

社
ア
プ

リ
の

機
能

は
、

利
⽤

者
が
レ

ス
ト
ラ

ン
で
供

さ
れ

た
⾷

事
の
写
真

や
レ

ビ
ュ

ー
記

事
を

投
稿

す
る

こ
と

を
可

能
に

す
る

と
い

う
も

の
で

あ
っ

た
。
M

社

は
、

2
0

1
7

年
秋

ま
で

に
、

2
0

1
8

年
か

ら
2

0
1

9
年

に
か

け
て
M

社
ア
プ

リ
を

改
良

す
る
計

画
を
策

定
し

た
が

、
そ

の
中

に
は
M

社
ア
プ

リ
の

改
良

に
必

要
な

資
⾦

（
1

5
0

0
万

ド
ル

）

を
IC

O
に

よ
っ

て
調

達
す

る
こ

と
が

含
ま

れ
て

い
た

。
 

Ø
 

2
0

1
7

年
1

0
⽉

1
⽇

、
M

社
は

IC
O

（
以

下
、「

本
件

IC
O

」
と

い
う

。）
の
計
画

を
公

表
し

、
W

hi
te

 P
ap

er
を
M

社
の
ウ

ェ
ブ
サ

イ
ト

等
に

掲
載

し
た

。
本
件

IC
O

で
は

、
M

社

が
Et

he
re

um
の

ブ
ロ

ッ
ク

チ
ェ

ー
ン

を
利

⽤
し

て
M
U
N

と
呼

ば
れ

る
ト

ー
ク

ン
を

発
⾏

し
、

Et
he

r
⼜

は
Bi

tc
oi

n
を

対
価

と
し

て
販

売
す

る
こ

と
が

予
定

さ
れ

て
い

た
。

6
8
M

社
が

開
発

を
予

定
し

て
い

る
エ

コ
シ

ス
テ

ム
で

は
、
M

社
か

ら
レ

ビ
ュ

ー
記

事
の

投
稿

者
へ

報
酬

と
し

て
本
件

ト
ー

ク
ン

を
配

布
す

る
こ

と
、
M

社
が
M
U
N

と
引

き
換

え
に
レ

ス
ト
ラ

ン

の
広

告
の

掲
載

や
M

社
ア
プ

リ
を

通
じ

た
物

品
の

販
売

を
⾏

う
こ

と
、
レ

ス
ト
ラ

ン
経
営

者
が
M

社
ア
プ

リ
の

利
⽤

者
に

よ
る
レ

ス
ト
ラ

ン
の
訪

問
や
レ

ビ
ュ

ー
記

事
の

投
稿

に
報

い
る

た
め

に
M
U
N

を
交
付

す
る

こ
と

、
等

の
サ

ー
ビ

ス
の

提
供

が
予

定
さ

れ
て

い
た

。
 

Ø
 
M

社
は

、
W

hi
te

 P
ap

er
に

お
い

て
、
M

社
の
エ

コ
シ

ス
テ

ム
へ

の
参

 
者

が
増

 
す

れ
ば

 
6
7
 
S

E
C

, 
F

ra
m

ew
o
rk

 f
o
r 

“
In

ve
st

m
en

t 
C

o
n
tr

a
ct

”
 A

n
a
ly

si
s 

o
f 

 
ig

it
a
l 

A
ss

et
s 

(A
p
r.

 3
, 
2
0
1
9
) 

(h
er

ei
n
af

te
r 

F
ra

m
ew

o
rk

),
 a

v
ai

la
b
le

 a
t 

h
tt

p
s:

//
w

w
w

.s
ec

.g
o
v
/c

o
rp

fi
n
/f

ra
m

ew
o
rk

-i
n
v
es

tm
en

t-

co
n
tr

ac
t-

an
al

y
si

s-
d
ig

it
al

-a
ss

et
s#

_
ed

n
1
. 

な
お

、
F

ra
m

ew
o
rk

は
S

E
C

が
開

設
し

て
い

る
S

tr
at

eg
ic

 

H
u
b
 f

o
r 

In
n
o
v
at

io
n
 a

n
d
 F

in
an

ci
al

 T
ec

h
n
o
lo

g
y

の
担

当
者

の
⾒

解
を

⽰
す

も
の

で
あ

り
、

S
E

C
と

し
て

の
⾒

解
を

⽰
す

も
の

で
は

な
い

。
し

か
し

、
S

tr
at

eg
ic

 H
u
b
 f

o
r 

In
n
o
v
at

io
n
 a

n
d
 F

in
an

ci
al

 

T
ec

h
n
o
lo

g
y

は
、

S
E

C
が

F
in

T
ec

h
に

対
応

す
る

た
め

に
設

け
た
専
⾨

機
関

で
あ

り
、

そ
の
⾒

解
の

重
要

性
は
否

定
で

き
な

い
よ

う
に

思
わ

れ
る

。
 

藤
・

前
掲

注
（

6
6
）

1
3
1

⾴
（

注
1
）。

 
6
8
 
発

⾏
さ

れ
る

本
件

ト
ー

ク
ン

の
総
数

は
5
億

で
あ

っ
た

が
、

本
件

IC
O

で
は

2
億

2
5
0
0
万

の
み

販
売

さ
れ

る
予

定
で

あ
っ

た
。
残

り
の

2
億

7
5
0
0
万

に
つ

い
て

は
、

M
社

が
保

有
し

、
レ

ビ
ュ

ー
記

事
の

投
稿

者
へ

の
報
酬

や
従

業
員

に
対

す
る
⽀
払

等
の

M
社

の
事

業
活
動

に
⽤

い
る

こ
と

が
予

定
さ

れ
て

お
り

、
そ

の
旨

は
W

h
it

e 
P

ap
er

に
記
載

さ
れ

て
い

た
。
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想
通
貨
交
換
業
等
に
関
す
る
研
究
会

 

報
告
書

 

          

平
成

3
0
年

1
2
月

2
1
日

 

  
 

 
藤

貴
仁

「
IC

O
 (

In
it

ia
l C

oi
n

 O
ff

er
in

g)
 に

関
す

る
規

制
の

展
開

―
2

0
1

9
年

⾦
融

商
品

取
引

法
及

び
資

⾦
決

済
に

関
す

る
法

律
の

改
正

の
意

義
と

課
題

」
 

 
3

3
 

Ø
 

S
E

C
の

D
iv

is
io

n
 o

f 
C

o
rp

o
ra

te
 F

in
an

ce
は

、
n
o
 a

ct
io

n
 l
et

te
r

に
お

い
て

、
T

K
J

が
発

⾏
を

計
画

し
て

い
る

d
ig

it
al

 a
ss

et
（

T
o
k
en

s）
が

“s
ec

u
ri

ty
”に

該
当

し
な

い
と
判
断

し
た

理
由

と

し
て

、
以

下
の

6
点

を
挙
げ

て
い

る
。

 

²
 

①
T

K
J

は
T

o
k
en

s
を

販
売

す
る

こ
と

に
よ

っ
て

調
達

し
た

資
⾦

を
ネ

ッ
ト

ワ
ー

ク
や

プ
ラ

ッ
ト
フ
ォ

ー
ム

の
開

発
に

利
⽤

せ
ず

、
T

o
k
en

s
の

販
売

が
⾏

わ
れ

る
時

点
で

ネ
ッ

ト
ワ

ー
ク

等
は
⼗

分
に

開
発

さ
れ
運

⽤
さ

れ
て

い
る

と
予

想
さ

れ
る

。
 

²
 

②
T

o
k
en

s
の

販
売

が
⾏

わ
れ

た
時

点
で

、
T

o
k
en

s
は
航
空

機
の

チ
ャ

ー
タ

ー
便

を
利

⽤

す
る

た
め

に
直

ぐ
に

利
⽤

可
能

と
な

っ
て

い
る

と
予

想
さ

れ
る

。
 

²
 

③
T

K
J

は
、

T
K

J
が

管
理

す
る
プ
ラ

ッ
ト
フ
ォ

ー
ム

上
で

し
か

T
o
k
en

s
を
譲
渡

で
き

な

い
と

の
制

限
を

設
け

る
と

予
想

さ
れ

る
。

 

²
 
④

T
K

J
は

T
o
k
en

s
の

発
⾏

を
継

続
す

る
限

り
そ

の
販

売
価

格
を
固

定
す

る
予

定
で

あ
り

、
T

o
k
en

s
の

保
有

者
が

T
K

J
か

ら
提
供

を
受

け
る

こ
と

が
で

き
る
サ

ー
ビ

ス
の

価
値

は
T

o
k
en

s
の

販
売

価
格

と
⼀
致

し
て

い
る

と
予

想
さ

れ
る

。
 

²
 
⑤
裁
判
所

か
ら

の
命

令
が

な
い

限
り

、
T

K
J

は
T

o
k
en

s
の

販
売

価
格

か
ら

デ
ィ

ス
カ
ウ

ン
ト

さ
れ

た
価

格
で

し
か

T
o
k
en

s
の

買
い
戻

し
を

⾏
わ

な
い

こ
と

が
予

想
さ

れ
る

。
 

²
 
⑥

T
o
k
en

を
販

売
す

る
際

に
は

、
T

o
k
en

s
は

T
K

J
か

ら
サ

ー
ビ

ス
の

提
供

を
受

け
る

た

め
に

利
⽤

さ
れ

る
も

の
で

あ
る

こ
と

が
強

調
さ

れ
る

が
、

T
o
k
en

s
の
市

場
価

格
が

上
昇

す
る

可
能

性
に

つ
い

て
は
強

調
さ

れ
な

い
こ

と
が

予
想

さ
れ

る
。

 

 6
 
総
括
と
今
後
の
課
題
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（
２
）
 
想
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
係
る
規
制
の
内
容
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

1
6
 

 
ア
．
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
で
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
た
対
応
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

1
6
 

イ
．
 
想
通
貨
の
特
性
等
を
踏
ま
え
た
追
加
的
な
対
応
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

1
7
 

（
３
）
 
想
通
貨
信
用
取
引
へ
の
対
応
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

1
8
 

５
．

I
C
O
へ
の
対
応
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

1
9
 

（
１
）

I
C
O
の
現
状
と
対
応
の
方
向
性
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

1
9
 

ア
．

I
C
O
に
よ
る
資
金
調
達
の
現
状
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

1
9
 

イ
．

I
C
O
に
係
る
規
制
の
現
状
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

2
0
 

ウ
．

I
C
O
へ
の
対
応
の
方
向
性
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

2
1
 

（
２
）

I
C
O
に
係
る
規
制
の
内
容
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

2
2
 

ア
．
投
資
に
関
す
る
金
融
規
制
を
要
す
る

I
C
O
に
係
る
規
制
の
内
容
・
・
・
・
・
・

2
2
 

（
ア
）
情
報
提
供
（
開
示
）
の
仕
組
み
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

2
3
 

（
イ
）
第
三
者
に
よ
る
事
業
・
財
務
状
況
の
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
の
仕
組
み
・
・
・
・

2
4
 

（
ウ
）
公
正
な
取
引
を
実
現
す
る
た
め
の
仕
組
み
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

2
5
 

（
エ
）
ト
ー
ク
ン
の
流
通
の
範
囲
に
差
を
設
け
る
仕
組
み
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

2
7
 

イ
．
決
済
に
関
す
る
金
融
規
制
を
要
す
る

I
C
O
に
係
る
規
制
の
内
容
・
・
・
・
・
・

2
7
 

６
．
業
規
制
の
導
入
に
伴
う
経
過
措
置
の
あ
り
方
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

3
0
 

７
．
「
 
想
通
貨
」
か
ら
「
暗
号
資
産
」
へ
の
呼
称
変
更

 
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

3
1
 

お
わ
り
に
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

3
2
 

 

  

 

目
 
次
 

 は
じ
め
に
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

 
1
 

１
．
 
想
通
貨
交
換
業
者
を
巡
る
課
題
へ
の
対
応
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

 
3
 

（
１
）
顧
客
財
産
の
管
理
・
保
全
の
強
化
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

 
3
 

ア
．
受
託
 
想
通
貨
の
流
出
リ
ス
ク
へ
の
対
応
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

 
3
 

イ
．
 
想
通
貨
交
換
業
者
の
倒
産
リ
ス
ク
へ
の
対
応
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

 
5
 

（
ア
）
受
託
 
想
通
貨
の
保
全
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

 
5
 

（
イ
）
受
託
金
銭
の
保
全
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

 
7
 

（
２
）
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
よ
る
業
務
の
適
正
な
遂
行
の
確
保
・
・
・
・
・
・
・
・
・

 
7
 

ア
．
取
引
価
格
の
透
明
性
の
確
保
、
利
益
相
反
の
防
止
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

 
7
 

イ
．
過
剰
な
広
告
・
勧
誘
へ
の
対
応
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

 
8
 

ウ
．
自
主
規
制
規
則
と
の
連
携
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

 
9
 

（
３
）
問
題
が
あ
る
 
想
通
貨
の
取
扱
い
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

1
0
 

２
．
 
想
通
貨
の
不
公
正
な
現
物
取
引
へ
の
対
応
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

1
1
 

（
１
）
 
想
通
貨
の
不
公
正
な
現
物
取
引
の
現
状
と
規
制
導
入
の
必
要
性
・
・
・
・
・
・

1
1
 

（
２
）
 
想
通
貨
の
不
公
正
な
現
物
取
引
に
係
る
規
制
の
内
容
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

1
2
 

３
．
 
想
通
貨
カ
ス
ト
デ
ィ
業
務
へ
の
対
応
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

1
4
 

（
１
）
 
想
通
貨
カ
ス
ト
デ
ィ
業
務
の
現
状
と
規
制
導
入
の
必
要
性
・
・
・
・
・
・
・
・

1
4
 

（
２
）
 
想
通
貨
カ
ス
ト
デ
ィ
業
務
に
係
る
規
制
の
内
容
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

1
5
 

４
．
 
想
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
等
へ
の
対
応
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・
・

1
6
 

（
１
）
 
想
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
現
状
と
規
制
導
入
の
必
要
性
・
・
・
・
・
・
・

1
6
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※
 
当
研
究
会
に
お
い
て
は
、
メ
ン
バ
ー
等
に
加
え
、
以
下
の
関
係
者
を
招
き
、
意
見
交
換

を
実
施
し
た
。
 

 
○
 
第
１
回
 
 
 
 
小
川
 
久
範
 
 
 
 
み
ず
ほ
証
券
株
式
会
社

 

（
平
成

30
年
４
月

10
日
）
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
戦
略
調
査
部
デ
ィ
レ
ク
タ
ー

 

 
○
 
第
４
回
 
 
 
 
伊
藤
 
穰
一
 
 
 
 
D
i
r
e
c
t
o
r
,
 
M
I
T
 
M
e
d
i
a
 
L
a
b
 
 

（
平
成

30
年
６
月

15
日
）
 
G
a
r
y
 
G
e
n
s
l
e
r
 
 
 
S
e
n
i
o
r
 
A
d
v
i
s
o
r
 
t
o
 
t
h
e
 
D
i
r
e
c
t
o
r
,
 

M
I
T
 
M
e
d
i
a
 
L
a
b
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

S
a
g
a
r
 
S
a
r
b
h
a
i
 
 
 
H
e
a
d
 
o
f
 
R
e
g
u
l
a
t
o
r
y
 
R
e
l
a
t
i
o
n
s
 
f
o
r
 

A
P
A
C
 
a
n
d
 
M
i
d
d
l
e
 
E
a
s
t
,
 
R
i
p
p
l
e
 

（
注
）
第
４
回
に
つ
い
て
は
、
ビ
デ
オ
通
話
に
よ
り
意
見
交
換
を
実
施
。

 

 

（
敬
称
略
）
 

 

  

 

「
 
想
通
貨
交
換
業
等
に
関
す
る
研
究
会
」
メ
ン
バ
ー
等
名
簿

 

 

平
成

3
0
年

1
2
月

2
1
日
現
在
 

 座
 
長
 
 
 
 
神
田

 
秀
樹
 
学
習
院
大
学
大
学
院
法
務
研
究
科

 
教
授

 

メ
ン
バ
ー
 
 
 
井
上

 
聡
 
 
長
島
・
大
野
・
常
松
法
律
事
務
所

 
弁
護
士

 

岩
下

 
直
行
 
京
都
大
学
公
共
政
策
大
学
院

 
教
授
 

翁
 
 
百
合
 
株
式
会
社
日
本
総
合
研
究
所

 
理
事
長
 

加
藤

 
貴
仁
 
東
京
大
学
大
学
院
法
学
政
治
学
研
究
科

 
教
授
 

神
作

 
裕
之
 
東
京
大
学
大
学
院
法
学
政
治
学
研
究
科

 
教
授
 

楠
 
 
正
憲
 
J
a
p
a
n
 
D
i
g
i
t
a
l
 
D
e
s
i
g
n
株
式
会
社
 
最
高
技
術
責
任
者
 

坂
 
 
勇
一
郎
 
東
京
合
同
法
律
事
務
所

 
弁
護
士
 

中
島

 
真
志
 
麗
澤
大
学
経
済
学
部

 
教
授
 

永
沢

 
裕
美
子
 
F
o
s
t
e
r
 
F
o
r
u
m
 
良
質
な
金
融
商
品
を
育
て
る
会

 
世
話
人
 

福
田

 
慎
一
 
東
京
大
学
大
学
院
経
済
学
研
究
科

 
教
授

 

三
宅

 
恒
治
 
み
ず
ほ
総
合
研
究
所
株
式
会
社

 
金
融
調
査
部
長

 

森
下

 
哲
朗
 
上
智
大
学
法
科
大
学
院

 
教
授
 

 

オ
ブ
ザ
ー
バ
ー
 
奥
山

 
泰
全
 
一
般
社
団
法
人
日
本
 
想
通
貨
交
換
業
協
会

 
会
長
 

中
野

 
俊
彰
 
一
般
社
団
法
人
信
託
協
会

 
業
務
委
員
長

 

望
月

 
昭
人
 
一
般
社
団
法
人
全
国
銀
行
協
会

 
企
画
委
員
長

 

山
内

 
公
明
 
日
本
証
券
業
協
会

 
常
務
執
行
役
自
主
規
制
本
部
長

 

山
﨑

 
哲
夫
 
一
般
社
団
法
人
金
融
先
物
取
引
業
協
会

 
事
務
局
長
 

髙
橋

 
俊
章
 
警
察
庁
刑
事
局
犯
罪
収
益
移
転
防
止
対
策
室
長

 

内
藤

 
茂
雄
 
消
費
者
庁
消
費
者
政
策
課
長

 

竹
林

 
俊
憲
 
法
務
省
大
臣
官
房
参
事
官

 

中
澤

 
亨
 
 
財
務
省
大
臣
官
房
信
用
機
構
課
長

 

福
本

 
拓
也
 
経
済
産
業
省
経
済
産
業
政
策
局
産
業
資
金
課
長

 

副
島

 
豊
 
 
日
本
銀
行
決
済
機
構
局

F
i
n
T
e
c
h
セ
ン
タ
ー
長
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2
 

を
含
む
関
係
者
か
ら
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
も
行
い
な
が
ら
、
1
1
回
に
わ
た
り
検
討
を
行
っ
た

6
。
本

報
告
書
は
、
本
研
究
会
に
お
け
る
こ
れ
ま
で
の
検
討
結
果
を
取
り
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
。

 

な
お
、
本
研
究
会
に
お
け
る
検
討
が
進
め
ら
れ
て
い
る

2
0
1
8
年
９
月
に
、
 
想
通
貨
交
換

業
者
に
お
い
て
、
受
託
 
想
通
貨
の
外
部
流
出
事
案
が
再
び
発
生
し
た
。
こ
の
事
案
の
概
要
も

本
研
究
会
に
報
告
さ
れ
、
そ
の
後
の
検
討
材
料
の
一
つ
と
さ
れ
た
。
 
想
通
貨
交
換
業
者
は
、

 
想
通
貨
に
関
す
る
取
引
を
行
う
者
の
多
く
が
関
わ
り
を
有
す
る
存
在
で
あ
り
、
再
発
防
止

を
含
め
、
利
用
者
保
護
や
取
引
の
適
正
化
に
向
け
た
取
組
み
を
徹
底
す
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。
 

ま
た
、
2
0
1
8
年

1
0
月
に
、
一
般
社
団
法
人
日
本
 
想
通
貨
交
換
業
協
会
に
対
し
、
認
定
資

金
決
済
事
業
者
協
会
（
資
金
決
済
法
に
基
づ
く
自
主
規
制
機
関
。
以
下
「
認
定
協
会
」
）
と
し

て
の
認
定
が
な
さ
れ
、
 
想
通
貨
を
取
り
巻
く
環
境
の
変
化
等
に
応
じ
て
、
利
用
者
保
護
の
観

点
か
ら
、
自
主
規
制
規
則
の
策
定
・
見
直
し
や
、
会
員
で
あ
る
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
対
す
る

モ
ニ
タ
リ
ン
グ
等
が
機
動
的
に
行
わ
れ
得
る
環
境
が
整
備
さ
れ
た
。
認
定
協
会
に
お
い
て
は
、

今
後
、
自
主
規
制
機
能
の
十
全
な
発
揮
に
向
け
て
、
行
政
当
局
と
緊
密
に
連
携
し
て
い
く
と
と

も
に
、
執
行
体
制
の
充
実
も
含
め
、
実
効
性
の
確
保
に
尽
力
し
て
い
く
こ
と
を
期
待
し
た
い
。

さ
ら
に
、
 
想
通
貨
に
関
す
る
各
種
業
務
の
実
態
を
誰
も
が
正
確
に
把
握
で
き
る
よ
う
に
し

て
い
く
た
め
、
認
定
協
会
が
必
要
な
統
計
調
査
・
情
報
提
供
の
充
実
を
図
っ
て
い
く
こ
と
が
望

ま
れ
る
。
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

6
 
具
体
的
に
は
、
本
報
告
書
で
順
次
述
べ
る
と
お
り
、
仮
想
通
貨
交
換
業
者
を
巡
る
課
題
へ
の
対
応
、

仮
想
通
貨
の
不
公
正
な
現
物
取
引
へ
の
対
応
、
仮
想
通
貨
カ
ス
ト
デ
ィ
業
務
へ
の
対
応
、
仮
想
通
貨
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
へ
の
対
応
、

I
C
O
へ
の
対
応
等
に
つ
い
て
検
討
を
行
っ
た
。
 

 

1
 

は
じ
め
に

 

 
想
通
貨
（
暗
号
資
産

1
）
に
関
し
て
は
、
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
・
テ
ロ
資
金
供
与
対
策

に
関
す
る
国
際
的
要
請

2
が
な
さ
れ
た
こ
と
や
、
国
内
に
お
け
る
 
想
通
貨
交
換
業
者
の
破
綻

を
受
け
、
 
想
通
貨
の
支
払
・
決
済
手
段
と
し
て
の
性
格
に
着
目
し
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
に

つ
い
て
、
犯
罪
収
益
移
転
防
止
法

3
に
お
け
る
本
人
確
認
義
務
の
導
入
等
の
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ

ン
グ
・
テ
ロ
資
金
供
与
対
策
や
、
資
金
決
済
法

4
に
お
け
る
説
明
義
務
等
の
一
定
の
利
用
者
保

護
規
定
の
整
備
が
図
ら
れ
、
2
0
1
7
年
４
月
か
ら
施
行
さ
れ
た
。
 

そ
の
後
、
2
0
1
8
年
１
月
に
、
不
正
ア
ク
セ
ス
に
よ
り
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
が
管
理
す
る

顧
客
の
 
想
通
貨
（
以
下
「
受
託
 
想
通
貨
」
）
が
外
部
に
流
出
す
る

5
と
い
う
事
案
が
発
生
し

た
ほ
か
、
行
政
当
局
の
立
入
検
査
を
通
じ
て
、
多
く
の
 
想
通
貨
交
換
業
者
の
内
部
管
理
態
勢

等
の
不
備
が
把
握
さ
れ
た
。
ま
た
、
 
想
通
貨
の
価
格
が
乱
高
下
し
、
 
想
通
貨
が
投
機
の
対

象
に
な
っ
て
い
る
、
と
の
指
摘
も
な
さ
れ
て
い
る
ほ
か
、
証
拠
金
を
用
い
た
 
想
通
貨
の
取
引

や
 
想
通
貨
に
よ
る
資
金
調
達
等
の
新
た
な
取
引
が
登
場
す
る
動
き
が
見
ら
れ
た
。

 

本
研
究
会
は
、
こ
う
し
た
状
況
を
受
け
、
 
想
通
貨
交
換
業
等
を
巡
る
諸
問
題
に
つ
い
て
制

度
的
な
対
応
を
検
討
す
る
た
め
、

2
0
1
8
年
３
月
に
設
置
さ
れ
た
。
そ
の
後
、
海
外
の
事
業
者

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

1
 
 
金
決
済
法
に
規
定
さ
れ
て
い
る
「
仮
想
通
貨
」
の
呼
称
に
つ
い
て
は
、
本
報
告
書
で
述
べ
て
い
る

と
お
り
、
「
暗
号
 
産
」
に
変
更
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
が
、
本
報
告
書
に
お
い
て
は
、
現
行
の
 

金
決
済
法
を
基
に
議
論
が
な
さ
れ
た
こ
と
や
、
本
研
究
会
の
名
称
に
も
「
仮
想
通
貨
交
換
業
」
の
語
が

用
い
ら
れ
て
い
る
こ
と
等
を
踏
ま
え
、
混
乱
を
回
避
す
る
観
点
か
ら
、
あ
え
て
「
仮
想
通
貨
」
の
呼
称

を
用
い
て
い
る
。
 

2
 
2
0
1
5
年
６
月
の
Ｇ
７
エ
ル
マ
ウ
・
サ
ミ
ッ
ト
に
お
い
て
、「
仮
想
通
貨
及
び
そ
の
他
の
新
た
な
支
払

手
段
の
適
切
な
規
制
を
含
め
、
全
て
の
金
融
の
流
れ
の
透
明
性
拡
大
を
確
保
す
る
た
め
に
更
な
る
行

動
を
と
る
。
」
こ
と
を
内
容
と
す
る
首
脳
宣
言
が
発
出
さ
れ
た
。
ま
た
、
同
月
、

F
A
T
F
（
F
i
n
a
n
c
i
a
l
 

A
c
t
i
o
n
 T
a
s
k
 F
o
r
c
e
：
金
融
活
動
作
業
部
会
）
に
お
い
て
、「
各
国
は
、
仮
想
通
貨
と
法
定
通
貨
を
交

換
す
る
仮
想
通
貨
交
換
業
者
に
対
し
、
登
録
・
免
許
制
を
課
す
と
と
も
に
、
顧
客
の
本
人
確
認
義
務
等

の
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
・
テ
ロ
 
金
供
与
規
制
を
課
す
べ
き
で
あ
る
。
」
こ
と
等
を
内
容
と
す
る
ガ

イ
ダ
ン
ス
が
公
表
さ
れ
た
。
 

3
 
犯
罪
に
よ
る
収
益
の
移
転
防
止
に
関
す
る
法
律
。
 

4
 
 
金
決
済
に
関
す
る
法
律
。
 

5
 
正
確
に
は
、
不
正
ア
ク
セ
ス
に
よ
り
、
仮
想
通
貨
交
換
業
者
が
管
理
す
る
（
受
託
仮
想
通
貨
の
移
転

に
必
要
な
）
秘
密
鍵
を
知
ら
れ
、
仮
想
通
貨
交
換
業
者
が
管
理
す
る
ア
ド
レ
ス
か
ら
受
託
仮
想
通
貨
を

移
転
さ
れ
た
。
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4
 

実
際
に
、
不
正
ア
ク
セ
ス
を
受
け
た
複
数
の
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
お
い
て
、
ホ
ッ

ト
ウ
ォ
レ
ッ
ト
で
秘
密
鍵
を
管
理
し
て
い
た
受
託
 
想
通
貨
が
流
出
し
、
リ
ス
ク
が
顕

在
化
し
た
と
こ
ろ
で
あ
る

9
。
 

こ
う
し
た
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
リ
ス
ク
へ
の
対
応
と
し
て
は
、
ま
ず
は
、
 
想
通
貨
交
換

業
者
に
お
い
て
、
法
令
等
で
求
め
ら
れ
る
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
対
策
を
着
実
に
講
じ
る
こ
と

が
重
要
で
あ
る
。
行
政
当
局
に
お
い
て
も
、
引
き
続
き
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
お
け

る
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
リ
ス
ク
に
係
る
管
理
態
勢
を
重
点
的
に
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
し
て
い
く

こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
の
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
レ
ベ
ル

の
向
上
を
図
る
観
点
か
ら
は
、
例
え
ば
、
専
門
的
な
知
見
を
有
す
る
関
係
団
体
等
に
お

い
て
、
技
術
面
か
ら
の
指
針
等
が
整
備
さ
れ
る
こ
と
も
有
効
と
考
え
ら
れ
る
。

 

一
方
で
、
こ
う
し
た
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
対
策
に
加
え
て
、
流
出
事
案
が
生
じ
た
場
合
の

対
応
が
予
め
明
確
で
あ
る
こ
と
や
、
顧
客
に
対
す
る
弁
済
原
資
が
確
保
さ
れ
て
い
る
こ

と
も
、
利
用
者
保
護
の
観
点
か
ら
重
要
と
考
え
ら
れ
る
。
 

こ
の
た
め
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
対
し
、
受
託
 
想
通
貨
を
流
出
さ
せ
た
場
合
の

対
応
方
針
の
策
定
・
公
表
や
、
ホ
ッ
ト
ウ
ォ
レ
ッ
ト
で
秘
密
鍵
を
管
理
す
る
受
託
 
想

通
貨
に
相
当
す
る
額
以
上
の
純
資
産
額

1
0
及
び
弁
済
原
資
（
同
種
・
同
量
以
上
の
 
想

通
貨

1
1
）
の
保
持
を
求
め
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

9
 
2
0
1
8
年
１
月
に
不
正
ア
ク
セ
ス
を
受
け
た
コ
イ
ン
チ
ェ
ッ
ク
株
式
会
社
に
お
い
て
は
、
流
出
対
象

と
な
っ
た
受
託
仮
想
通
貨
（
ネ
ム
）
の
全
量
に
つ
い
て
、
ホ
ッ
ト
ウ
ォ
レ
ッ
ト
で
秘
密
鍵
を
管
理
し
て

お
り
、
約

5
8
0
億
円
相
当
を
流
出
さ
せ
た
。
ま
た
、
2
0
1
8
年

9
月
に
不
正
ア
ク
セ
ス
を
受
け
た
テ
ッ

ク
ビ
ュ
ー
ロ
株
式
会
社
に
お
い
て
は
、
流
出
対
象
と
な
っ
た
受
託
仮
想
通
貨
（
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
等
）
の

多
く
に
つ
い
て
、
ホ
ッ
ト
ウ
ォ
レ
ッ
ト
で
秘
密
鍵
を
管
理
し
て
お
り
、
約

7
0
億
円
相
当
（
う
ち
受
託

仮
想
通
貨
約

4
5
億
円
相
当
）
を
流
出
さ
せ
た
。
 

1
0
 
仮
想
通
貨
交
換
業
者
の
事
業
規
模
の
拡
大
へ
の
対
応
や
安
易
な
参
入
の
回
避
に
よ
る
登
録
審
査
に

係
る
行
政
コ
ス
ト
の
抑
制
の
観
点
か
ら
、
登
録
要
件
の
一
つ
で
あ
る
最
低
 
本
金
額
（
現
行

1
,
0
0
0
万

円
）
を
引
き
上
げ
る
こ
と
が
必
要
で
は
な
い
か
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
一
方
で
、
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
が

生
ま
れ
る
可
能
性
に
も
配
意
す
れ
ば
、
参
入
段
階
で
の
規
制
を
一
律
に
強
化
す
る
の
で
は
な
く
、
リ
ス

ク
に
応
じ
た
弁
済
原
 
の
確
保
を
求
め
る
べ
き
で
は
な
い
か
と
の
意
見
も
あ
っ
た
。
 

1
1
 
弁
済
原
 
に
つ
い
て
は
、
自
己
財
産
・
顧
客
財
産
と
は
分
別
し
て
保
持
す
る
こ
と
を
求
め
る
こ
と
が

適
当
と
考
え
ら
れ
る
。
な
お
、
弁
済
原
 
と
し
て
金
銭
等
の
安
全
 
産
の
保
持
を
求
め
る
こ
と
も
考
え

ら
れ
る
が
、
仮
想
通
貨
交
換
業
者
が
顧
客
に
対
し
て
負
っ
て
い
る
義
務
は
受
託
仮
想
通
貨
を
返
還
す

る
こ
と
で
あ
る
こ
と
や
、
安
全
 
産
の
保
持
額
が
仮
想
通
貨
の
価
格
変
動
に
よ
り
弁
済
必
要
額
に
満

た
な
く
な
る
場
合
が
あ
り
得
る
こ
と
等
に
留
意
が
必
要
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
仮
に
受
託
仮
想
通
貨

が
流
出
し
た
と
し
て
も
、
仮
想
通
貨
交
換
業
者
が
顧
客
に
対
し
て
受
託
仮
想
通
貨
を
返
還
す
る
義
務

 

3
 

１
．
 
想
通
貨
交
換
業
者
を
巡
る
課
題
へ
の
対
応

 

前
述
の
と
お
り
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
つ
い
て
は
、
国
際
的
要
請
を
契
機
に
、
本
人
確

認
義
務
等
の
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
・
テ
ロ
資
金
供
与
規
制
の
対
象
と
さ
れ
た
一
方
で
、
利

用
者
保
護
の
観
点
か
ら
も
、
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
と
の
バ
ラ
ン
ス
に
留
意
し
つ
つ
、
資
金
決
済

法
に
お
い
て
一
定
の
制
度
的
枠
組
み
が
整
備
さ
れ
た
。
 

し
か
し
な
が
ら
、
そ
の
後
、
 
想
通
貨
の
種
類
の
増
加

7
や
事
業
規
模
の
急
拡
大
が
進
む

中
、
行
政
当
局
の
検
査
・
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
通
じ
て
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
の
内
部
管
理
態

勢
の
整
備
が
追
い
つ
い
て
い
な
い
実
態
が
明
ら
か
と
な
っ
た
。
ま
た
、
施
行
か
ら
約
１
年
半

の
間
に
、
受
託
 
想
通
貨
の
流
出
事
案
が
２
件
発
生
し
た
こ
と
や
、
 
想
通
貨
が
投
機
の
対

象
に
な
っ
て
い
る
と
さ
れ
て
い
る
実
態
等
も
踏
ま
え
、
本
研
究
会
に
お
い
て
は
、
利
用
者
保

護
の
確
保
等
の
観
点
か
ら
、
制
度
的
枠
組
み
の
改
善
に
よ
る
対
応
が
適
切
と
考
え
ら
れ
る
課

題
に
つ
い
て
検
討
を
行
っ
た
。

 

 （
１
）
顧
客
財
産
の
管
理
・
保
全
の
強
化

 

ア
．
受
託
 
想
通
貨
の
流
出
リ
ス
ク
へ
の
対
応

 

 
想
通
貨
交
換
業
者
に
は
、
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
対
策
の
観
点
か
ら
、
可
能
な
限
り
、
受

託
 
想
通
貨
の
移
転
に
必
要
な
秘
密
鍵
を
コ
ー
ル
ド
ウ
ォ
レ
ッ
ト
（
オ
フ
ラ
イ
ン
）

8
で

管
理
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
 

た
だ
し
、
日
々
の
流
通
に
要
す
る
一
定
量
の
受
託
 
想
通
貨
に
つ
い
て
は
、
顧
客
か

ら
の
移
転
指
図
に
迅
速
に
対
応
す
る
た
め
、
一
般
に
コ
ー
ル
ド
ウ
ォ
レ
ッ
ト
よ
り
も
セ

キ
ュ
リ
テ
ィ
リ
ス
ク
が
高
い
と
さ
れ
る
ホ
ッ
ト
ウ
ォ
レ
ッ
ト
（
オ
ン
ラ
イ
ン
）
で
秘
密

鍵
を
管
理
し
て
い
る
場
合
が
あ
る
。

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

7
 
第
１
回
研
究
会
（

2
0
1
8
年
４
月

1
0
日
開
催
）
に
お
い
て
、
一
般
社
団
法
人
日
本
仮
想
通
貨
交
換
業

協
会
よ
り
、
「
世
界
で
流
通
し
て
い
る
仮
想
通
貨
の
種
類
は

1
,
5
0
0
種
類
以
上
」
と
言
わ
れ
て
い
る
旨

の
説
明
が
あ
っ
た
。
 

8
 
一
般
に
、
あ
る
仮
想
通
貨
ア
ド
レ
ス
か
ら
仮
想
通
貨
を
移
転
さ
せ
る
た
め
に
は
、
当
該
ア
ド
レ
ス
に

対
応
し
た
秘
密
鍵
で
電
子
署
名
を
行
う
必
要
が
あ
る
。
秘
密
鍵
は

P
C
や

U
S
B
デ
バ
イ
ス
上
の
ウ
ォ
レ

ッ
ト
（
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
）
内
で
管
理
さ
れ
る
が
、
一
般
に
、
外
部
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
と
接
続
さ
れ
て
い

な
い
ウ
ォ
レ
ッ
ト
は
「
コ
ー
ル
ド
ウ
ォ
レ
ッ
ト
」
、
接
続
さ
れ
た
ウ
ォ
レ
ッ
ト
は
「
ホ
ッ
ト
ウ
ォ
レ
ッ

ト
」
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
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6
 

一
方
で
、
 
に
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
が
適
切
に
分
別
管
理
を
行
っ
て
い
た
と
し

て
も
、
受
託
 
想
通
貨
に
つ
い
て
倒
産
隔
離
が
有
効
に
機
能
す
る
か
ど
う
か
は
定
か

と
な
っ
て
い
な
い
。
 

こ
の
た
め
、
受
託
 
想
通
貨
に
つ
い
て
、
倒
産
隔
離
の
観
点
か
ら
、
 
想
通
貨
交

換
業
者
に
対
し
、
顧
客
を
受
益
者
と
す
る
信
託
義
務
を
課
す
こ
と
も
考
え
ら
れ
る

1
3

が
、
 
想
通
貨
の
種
類
や
受
託
 
想
通
貨
の
量
が
増
加
し
て
き
て
い
る
中
で
、
そ
れ

に
対
応
し
た
信
託
銀
行
・
信
託
会
社
に
お
け
る
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
リ
ス
ク
管
理
等
に
係

る
態
勢
整
備
の
必
要
性
を
踏
ま
え
れ
ば
、
現
時
点
で
、
全
種
・
全
量
の
受
託
 
想
通

貨
の
信
託
を
義
務
付
け
る
こ
と
は
困
難
と
考
え
ら
れ
る

1
4
。
 

な
お
、
今
後
、
 
に
、
信
託
銀
行
等
に
お
い
て
十
分
な
態
勢
整
備
等
が
図
ら
れ
る

場
合
に
は
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
が
可
能
な
範
囲
で
受
託
 
想
通
貨
の
信
託
を
行
っ

て
い
く
こ
と
は
望
ま
し
い
と
考
え
ら
れ
る
。

 

ま
た
、
全
て
の
受
託
 
想
通
貨
の
信
託
が
行
わ
れ
得
な
い
現
状
に
鑑
み
れ
ば
、
顧

客
が
取
引
を
行
う
に
際
し
て
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
の
財
務
の
健
全
性
を
認
識
で
き

る
よ
う
に
す
る
観
点
か
ら
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
対
し
、
貸
借
対
照
表
や
損
益
計

算
書
を
は
じ
め
と
す
る
財
務
書
類
の
開
示
を
求
め
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。
 

さ
ら
に
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
の
破
綻
時
に
お
い
て
も
、
受
託
 
想
通
貨
の
顧
客

へ
の
返
還
が
円
滑
に
行
わ
れ
る
よ
う
に
す
る
観
点
か
ら
は
、
顧
客
の
 
想
通
貨
交
換

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

1
3
 
信
託
法
上
の
取
扱
い
を
含
め
、
仮
想
通
貨
の
私
法
上
の
位
置
付
け
に
つ
い
て
は
、
関
係
者
に
お
い

て
、
今
後
、
更
に
検
討
・
整
理
が
な
さ
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
 

1
4
 
全
種
・
全
量
の
受
託
仮
想
通
貨
の
信
託
の
義
務
付
け
が
困
難
で
あ
る
場
合
に
は
、
受
託
仮
想
通
貨
に

相
当
す
る
額
の
金
銭
を
信
託
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
の
意
見
も
あ
っ
た
。
こ
う

し
た
対
応
に
つ
い
て
は
、
ホ
ッ
ト
ウ
ォ
レ
ッ
ト
で
秘
密
鍵
を
管
理
す
る
受
託
仮
想
通
貨
に
相
当
す
る

額
以
上
の
弁
済
原
 
の
保
持
（
上
記
ア
．
で
前
述
）
や
、
顧
客
に
対
す
る
受
託
仮
想
通
貨
の
優
先
弁
済

（
後
述
）
と
い
っ
た
対
応
と
も
一
部
類
似
し
た
効
果
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
た
め
、
こ
れ
ら
全

て
の
対
応
を
足
し
合
わ
せ
る
の
で
は
な
く
、
実
現
可
能
性
も
踏
ま
え
な
が
ら
、
適
切
に
組
み
合
わ
せ
る

こ
と
が
重
要
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 

5
 

 イ
．
 
想
通
貨
交
換
業
者
の
倒
産
リ
ス
ク
へ
の
対
応

 

一
般
に
、
業
務
上
、
顧
客
財
産
を
預
か
る
業
者
に
は
、
顧
客
財
産
の
流
用
の
防
止
や

破
綻
時
に
お
け
る
顧
客
財
産
の
明
確
化
等
の
観
点
か
ら
、
自
己
財
産
と
顧
客
財
産
の
分

別
管
理
が
求
め
ら
れ
る
。
我
が
国
の
金
融
法
制
で
求
め
ら
れ
て
い
る
分
別
管
理
の
方
法

は
、
自
己
財
産
と
顧
客
財
産
を
明
確
に
区
分
し
た
上
で
、
以
下
の
方
法
を
採
用
す
る
も

の
に
大
別
さ
れ
る

1
2
。
 

①
 
顧
客
を
受
益
者
と
す
る
信
託
に
よ
り
顧
客
財
産
を
保
全
す
る
方
法

 

②
 
顧
客
毎
の
財
産
を
直
ち
に
判
別
で
き
る
状
態
で
管
理
す
る
方
法

 

 

（
ア
）
受
託
 
想
通
貨
の
保
全

 

 
想
通
貨
に
つ
い
て
は
、
私
法
上
の
位
置
付
け
が
明
確
で
な
い
中
で
、
少
な
く
と

も
過
去
の
破
綻
事
例
に
お
い
て
見
ら
れ
た
よ
う
な
顧
客
財
産
の
流
用
を
防
止
す
る

観
点
か
ら
、
資
金
決
済
法
上
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
は
、
受
託
 
想
通
貨
に
つ
い

て
、
顧
客
毎
の
財
産
を
直
ち
に
判
別
で
き
る
状
態
で
管
理
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て

い
る
。
ま
た
、
そ
れ
を
補
う
観
点
か
ら
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
対
し
、
公
認
会
計

士
又
は
監
査
法
人
に
よ
る
分
別
管
理
監
査
及
び
財
務
諸
表
監
査
が
課
さ
れ
て
い
る
。
 

し
か
し
な
が
ら
、
こ
れ
ま
で
の
行
政
当
局
に
よ
る
検
査
・
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
通
じ

て
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
の
職
員
が
受
託
 
想
通
貨
を
私
的
に
流
用
し
て
い
た
事
実

も
認
め
ら
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
り
、
ま
ず
は
、
各
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
お
け
る

コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
徹
底
が
求
め
ら
れ
る
。

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

が
当
然
に
消
滅
す
る
わ
け
で
は
な
い
こ
と
を
踏
ま
え
て
も
、
弁
済
原
 
と
し
て
は
同
種
の
仮
想
通
貨

の
保
持
を
求
め
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。
 

1
2
 
例
え
ば
、
金
融
商
品
取
引
業
者
に
お
い
て
は
、
顧
客
か
ら
（
所
有
権
の
移
転
を
伴
う
）
消
費
寄
託
に

よ
り
預
か
っ
た
金
銭
に
つ
い
て
は
、
顧
客
を
受
益
者
と
す
る
信
託
義
務
が
課
さ
れ
て
い
る
。
一
方
で
、

顧
客
か
ら
（
所
有
権
の
移
転
を
伴
わ
な
い
）
寄
託
に
よ
り
預
か
っ
た
有
価
証
券
に
つ
い
て
は
、
顧
客
毎

の
財
産
を
直
ち
に
判
別
で
き
る
状
態
で
管
理
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
 

こ
れ
に
よ
り
、
金
融
商
品
取
引
業
者
に
お
い
て
分
別
管
理
が
適
切
に
な
さ
れ
て
い
る
限
り
、
仮
に
当

該
金
融
商
品
取
引
業
者
が
破
綻
し
た
と
し
て
も
、
顧
客
は
、
金
銭
に
つ
い
て
は
信
託
受
益
権
の
行
使
に

よ
り
、
有
価
証
券
に
つ
い
て
は
所
有
権
に
基
づ
く
取
戻
権
の
行
使
に
よ
り
、
い
ず
れ
も
弁
済
を
受
け
る

こ
と
が
可
能
な
枠
組
み
と
な
っ
て
い
る
。
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8
 

①
 
自
己
が
提
示
す
る
相
対
取
引
価
格
（
売
値
と
買
値
）
及
び
ス
プ
レ
ッ
ド
（
売
値

と
買
値
と
の
差
）
、
又
は
、
自
己
が
提
供
す
る
「
顧
客
間
の
取
引
の
マ
ッ
チ
ン
グ
の

場
」
に
お
け
る
約
定
価
格
・
気
配
値
及
び
当
該
約
定
価
格
と
自
己
の
相
対
取
引
価

格
と
の
差

 

②
 
認
定
協
会
が
算
出
す
る
参
考
価
格

1
7
及
び
当
該
参
考
価
格
と
自
己
の
相
対
取
引

価
格
と
の
差

 

・
 
 
想
通
貨
交
換
業
者
が
、
顧
客
と
の
相
対
取
引
、「
顧
客
間
の
取
引
の
マ
ッ
チ
ン
グ

の
場
」
の
提
供
、
他
の
 
想
通
貨
交
換
業
者
へ
の
取
次
ぎ
等
、
顧
客
に
複
数
の
取
引

チ
ャ
ネ
ル
を
提
供
す
る
場
合
に
は
、
利
益
相
反
を
防
止
し
、
か
つ
、
顧
客
に
と
っ
て

最
良
の
条
件
で
注
文
を
執
行
す
る
た
め
の
方
針
を
策
定
・
公
表
し
、
そ
れ
を
適
正
か

つ
確
実
に
実
施
す
る
た
め
の
体
制
を
整
備
す
る
こ
と
。

 

・
 
 
想
通
貨
交
換
業
者
が
、
顧
客
か
ら
自
己
が
提
供
す
る
「
顧
客
間
の
取
引
の
マ
ッ

チ
ン
グ
の
場
」
で
の
取
引
注
文
を
受
け
た
場
合
に
、
そ
れ
を
マ
ッ
チ
ン
グ
の
場
に
取

り
次
が
ず
、
自
己
が
相
手
方
と
な
っ
て
取
引
を
行
う
場
合
に
は
、
そ
の
旨
及
び
そ
れ

が
最
良
の
条
件
に
よ
る
執
行
で
あ
っ
た
理
由
を
顧
客
に
説
明
す
る
こ
と
。

 

・
 
 
想
通
貨
交
換
業
者
が
、
流
動
性
供
給
等
の
観
点
か
ら
、
自
己
が
提
供
す
る
「
顧

客
間
の
取
引
の
マ
ッ
チ
ン
グ
の
場
」
に
自
ら
も
参
加
す
る
こ
と
が
あ
る
場
合
に
は
、

そ
の
旨
及
び
理
由
を
顧
客
に
説
明
す
る
こ
と
。

 

 

イ
．
過
剰
な
広
告
・
勧
誘
へ
の
対
応

 

 
想
通
貨
交
換
業
者
に
よ
る
積
極
的
な
広
告
等
に
よ
り
、
 
想
通
貨
の
値
上
が
り
益

を
期
待
し
た
投
機
的
取
引
が
助
長
さ
れ
て
お
り
、
ま
た
、
そ
う
し
た
取
引
を
行
う
顧
客

の
中
に
は
、
 
想
通
貨
の
リ
ス
ク
に
つ
い
て
の
認
識
が
不
十
分
な
者
も
存
在
す
る
、
と

の
指
摘
が
あ
る
。

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

1
7
 
認
定
協
会
に
お
い
て
は
、
業
界
全
体
と
し
て
取
引
価
格
の
透
明
性
を
高
め
る
取
組
み
を
推
進
す
る

観
点
か
ら
、
仮
想
通
貨
交
換
業
者
で
取
り
扱
わ
れ
て
い
る
仮
想
通
貨
の
種
類
毎
に
、
少
な
く
と
も
会
員

で
あ
る
仮
想
通
貨
交
換
業
者
に
お
け
る
約
定
価
格
等
を
基
に
参
考
価
格
を
算
出
・
公
表
す
る
こ
と
が

必
要
と
考
え
ら
れ
る
。
 

 

7
 

業
者
に
対
す
る
受
託
 
想
通
貨
の
返
還
請
求
権

1
5
を
優
先
弁
済
の
対
象
と
す
る
こ
と

も
考
え
ら
れ
る

1
6
。
 

 

（
イ
）
受
託
金
銭
の
保
全

 

 
想
通
貨
交
換
業
者
が
管
理
す
る
顧
客
の
金
銭
（
以
下
「
受
託
金
銭
」
）
に
つ
い
て

は
、
資
金
決
済
法
上
、
自
己
資
金
と
は
別
の
預
貯
金
口
座
又
は
金
銭
信
託
で
管
理
す

る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
が
、
制
度
の
施
行
時
と
比
べ
て
、
受
託
金
銭
の
額
が
高

額
に
な
っ
て
き
て
い
る
ほ
か
、
検
査
・
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
通
じ
て
、
 
想
通
貨
交
換

業
者
に
よ
る
受
託
金
銭
の
流
用
事
案
も
確
認
さ
れ
て
い
る
。

 

こ
の
た
め
、
受
託
金
銭
に
つ
い
て
は
、
流
用
防
止
及
び
倒
産
隔
離
を
図
る
観
点
か

ら
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
対
し
、
信
託
義
務
を
課
す
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。
 

 （
２
）
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
よ
る
業
務
の
適
正
な
遂
行
の
確
保

 

ア
．
取
引
価
格
の
透
明
性
の
確
保
、
利
益
相
反
の
防
止

 

一
般
に
、
 
想
通
貨
は
、
そ
の
価
値
の
裏
付
け
と
な
る
資
産
等
が
な
い
た
め
本
源
的

な
価
値
を
観
念
し
難
く
、
そ
の
価
格
は
主
に
需
給
関
係
に
よ
り
決
定
す
る
と
さ
れ
て
い

る
も
の
の
、
価
格
形
成
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
必
ず
し
も
明
ら
か
と
な
っ
て
お
ら
ず
、
価
格

が
大
き
く
変
動
す
る
リ
ス
ク
も
抱
え
て
い
る
。
 

こ
う
し
た
中
に
あ
っ
て
は
、
顧
客
が
妥
当
で
な
い
価
格
で
 
想
通
貨
の
取
引
を
行
う

お
そ
れ
も
あ
る
た
め
、
取
引
価
格
の
透
明
性
を
高
め
て
い
く
こ
と
や
 
想
通
貨
交
換
業

者
に
よ
る
利
益
相
反
行
為
を
防
止
し
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
り
、
 
想
通
貨
交
換
業

者
に
対
し
、
以
下
の
対
応
を
求
め
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 

・
 
顧
客
と
の
取
引
に
関
し
、
以
下
の
情
報
を
公
表
す
る
こ
と
。

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

1
5
 
こ
う
し
た
顧
客
が
仮
想
通
貨
交
換
業
者
に
対
し
て
有
す
る
権
利
に
つ
い
て
、
法
令
等
で
明
ら
か
に

す
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
 

1
6
 
受
託
仮
想
通
貨
の
返
還
請
求
権
を
優
先
弁
済
の
対
象
と
す
る
こ
と
に
つ
い
て
は
、
他
の
債
権
者
と

の
関
係
に
も
留
意
が
必
要
と
の
意
見
も
あ
っ
た
。
こ
う
し
た
意
見
も
踏
ま
え
、
優
先
弁
済
権
の
目
的
財

産
を
、
仮
想
通
貨
交
換
業
者
の
総
財
産
で
は
な
く
、
例
え
ば
、
本
来
的
に
顧
客
以
外
の
債
権
者
の
た
め

の
財
産
と
は
い
え
な
い
受
託
仮
想
通
貨
と
、
上
記
ア
．
で
述
べ
た
流
出
リ
ス
ク
に
備
え
て
顧
客
の
た
め

に
保
持
を
求
め
る
弁
済
原
 
（
同
種
の
仮
想
通
貨
）
に
限
定
す
る
と
い
っ
た
対
応
も
考
え
ら
れ
る
。
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1
0
 

（
３
）
問
題
が
あ
る
 
想
通
貨
の
取
扱
い

 

 
想
通
貨
の
設
計
・
仕
様
は
様
々
で
あ
り
、
中
に
は
、
移
転
記
録
が
公
開
さ
れ
ず
、
マ

ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
等
に
利
用
さ
れ
る
お
そ
れ
が
高
い
追
跡
困
難
な
も
の
や
、
移
転
記
録

の
維
持
・
更
新
に
脆
弱
性
を
有
す
る
も
の
の
存
在
も
知
ら
れ
て
き
て
い
る
。

 

こ
の
た
め
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
お
い
て
、
利
用
者
保
護
や
業
務
の
適
正
か
つ
確
実

な
遂
行
の
確
保
の
観
点
か
ら
問
題
が
あ
る
 
想
通
貨
を
取
り
扱
わ
な
い
た
め
の
措
置
を

講
じ
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 

一
方
で
、
 
想
通
貨
の
安
全
性
は
、
そ
の
技
術
的
仕
様
の
策
定
・
決
定
に
関
与
す
る
者

の
議
論
や
マ
イ
ニ
ン
グ
の
状
況
等
に
よ
り
変
化
し
得
る
。
ま
た
、
技
術
革
新
に
よ
り
、
従

来
想
定
さ
れ
な
か
っ
た
新
た
な
問
題
が
生
じ
る
可
能
性
も
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、

こ
う
し
た
変
化
は
急
速
に
生
じ
る
可
能
性
が
あ
る
。

 

こ
う
し
た
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、
問
題
が
あ
る
 
想
通
貨
を
予
め
法
令
等
で
明
確
に
特

定
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
こ
と
が
想
定
さ
れ
、
行
政
当
局
と
認
定
協
会
が
連
携
し
、
柔

軟
か
つ
機
動
的
な
対
応
を
図
っ
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

 

具
体
的
に
は
、
現
状
、
行
政
当
局
に
対
す
る
事
後
届
出
の
対
象
と
さ
れ
て
い
る
 
想
通

貨
交
換
業
者
が
取
り
扱
う
 
想
通
貨
の
変
更
を
事
前
届
出
の
対
象
と
し
、
行
政
当
局
が
、

必
要
に
応
じ
て
、
認
定
協
会
と
も
連
携
し
つ
つ
、
柔
軟
か
つ
機
動
的
な
対
応
を
行
い
得
る

枠
組
み
と
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る

1
9
。
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

1
9
 
認
定
協
会
の
自
主
規
制
規
則
に
は
、
以
下
の
よ
う
な
内
容
が
規
定
さ
れ
て
お
り
、
仮
想
通
貨
交
換
業

者
が
取
り
扱
う
仮
想
通
貨
に
つ
い
て
は
、
同
規
則
に
基
づ
く
適
切
な
対
応
が
図
ら
れ
る
こ
と
が
期
待

さ
れ
る
。
 

・
 
会
員
は
、
新
た
な
仮
想
通
貨
の
取
扱
い
を
開
始
す
る
場
合
に
は
、
認
定
協
会
に
対
し
て
事
前
に
届

け
出
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
 

・
 
認
定
協
会
が
取
扱
い
の
開
始
に
異
議
を
述
べ
た
場
合
、
会
員
は
当
該
仮
想
通
貨
の
取
扱
い
を
開
始

し
て
は
な
ら
な
い
。
 

・
 
認
定
協
会
は
、
会
員
に
取
扱
い
を
認
め
た
仮
想
通
貨
の
概
要
説
明
書
を
公
表
す
る
。

 

・
 
会
員
は
、
定
期
的
に
又
は
必
要
に
応
じ
て
適
時
に
、
取
り
扱
う
仮
想
通
貨
の
リ
ス
ク
を
検
証
し
直

し
、
取
扱
い
が
妥
当
で
な
い
と
判
断
し
た
場
合
に
は
、
当
該
仮
想
通
貨
の
取
扱
い
を
中
止
又
は
廃
止

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
 

 

9
 

こ
う
し
た
状
況
を
踏
ま
え
れ
ば
、
顧
客
に
よ
る
リ
ス
ク
の
誤
認
や
投
機
的
取
引
の
助

長
を
抑
止
す
る
観
点
か
ら
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
対
し
、
以
下
の
よ
う
な
行
為
を
行

わ
な
い
こ
と
を
求
め
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 

・
 
誇
大
広
告
、
虚
偽
告
知
、
断
定
的
判
断
の
提
供
、
不
招
請
勧
誘

 

・
 
顧
客
の
知
識
等
に
照
ら
し
て
不
適
当
と
認
め
ら
れ
る
勧
誘

 

・
 
投
機
的
取
引
を
助
長
す
る
広
告
・
勧
誘

1
8
 

 

ウ
．
自
主
規
制
規
則
と
の
連
携

 

 
想
通
貨
の
分
野
で
は
、
技
術
革
新
に
よ
り
サ
ー
ビ
ス
内
容
等
が
急
速
に
変
化
す
る

可
能
性
が
あ
る
中
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
お
け
る
業
務
の
適
正
か
つ
確
実
な
遂
行
を

確
保
し
て
い
く
た
め
に
は
、
必
要
に
応
じ
て
行
政
当
局
に
よ
る
監
督
権
限
の
行
使
を
可

能
と
す
る
法
令
に
基
づ
く
規
制
と
、
環
境
変
化
に
応
じ
て
柔
軟
か
つ
機
動
的
な
対
応
を

行
い
得
る
認
定
協
会
の
自
主
規
制
規
則
の
連
携
が
重
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 

こ
の
た
め
、
認
定
協
会
へ
の
加
入
を
促
す
と
と
も
に
、
認
定
協
会
未
加
入
の
 
想
通

貨
交
換
業
者
に
対
し
て
も
自
主
規
制
規
則
に
準
じ
た
体
制
整
備
を
求
め
る
観
点
か
ら
、

 
想
通
貨
交
換
業
者
に
つ
い
て
、
以
下
の
よ
う
な
登
録
拒
否
・
取
消
要
件
を
設
け
る
こ

と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 

・
 
認
定
協
会
に
加
入
し
な
い
者
で
あ
っ
て
、
認
定
協
会
の
自
主
規
制
に
準
ず
る
内
容

の
社
内
規
則
を
作
成
し
て
い
な
い
者

 

・
 
当
該
社
内
規
則
を
遵
守
す
る
た
め
の
体
制
を
整
備
し
て
い
な
い
者

 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

1
8
 
仮
想
通
貨
交
換
業
者
は
、
い
わ
ゆ
る
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
広
告
を
利
用
し
、
仮
想
通
貨
の
取
引
を
積
極

的
に
求
め
て
い
な
い
顧
客
に
対
し
て
も
、
他
の
ウ
ェ
ブ
サ
ー
ビ
ス
等
の
利
用
時
に
仮
想
通
貨
に
関
す

る
広
告
を
自
動
的
に
表
示
す
る
こ
と
等
に
よ
り
誘
引
を
図
る
場
合
が
あ
る
。
ま
た
、
い
わ
ゆ
る
ア
フ
ィ

リ
エ
イ
ト
広
告
と
し
て
、
仮
想
通
貨
交
換
業
者
以
外
の
者
が
顧
客
を
取
引
用
ウ
ェ
ブ
ペ
ー
ジ
等
に
誘

引
す
る
こ
と
で
報
酬
を
得
る
事
例
も
見
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
行
為
は
、
仮
想
通
貨
の
取
引
以
外
の
金
融

サ
ー
ビ
ス
の
提
供
に
際
し
て
も
同
様
に
見
ら
れ
る
も
の
で
あ
る
が
、
従
来
の
「
勧
誘
」
と
は
性
質
を
異

に
す
る
と
も
考
え
ら
れ
、
今
後
、
横
断
的
な
検
討
が
必
要
と
考
え
ら
れ
る
。
な
お
、
認
定
協
会
の
自
主

規
制
規
則
で
は
、
以
下
の
よ
う
な
内
容
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。
 

・
 
会
員
が
使
用
す
る
バ
ナ
ー
等
（
第
三
者
が
管
理
す
る
ウ
ェ
ブ
ペ
ー
ジ
や
メ
ー
ル
上
に
貼
付
さ
れ
、

会
員
が
指
定
す
る
ウ
ェ
ブ
ペ
ー
ジ
に
誘
導
す
る
た
め
の
表
示
）
は
、
広
告
と
み
な
す
。
 

・
 
会
員
は
、
ア
フ
ィ
リ
エ
イ
タ
ー
が
仮
想
通
貨
関
連
取
引
の
勧
誘
を
行
う
こ
と
を
誘
発
さ
せ
、
又
は

助
長
さ
せ
る
お
そ
れ
の
あ
る
過
度
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
付
与
し
て
は
な
ら
な
い
。
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1
2
 

一
方
で
、
利
用
者
保
護
や
不
当
な
利
得
の
抑
制
の
観
点
か
ら
、
不
公
正
な
現
物
取
引
を
抑

止
し
て
い
く
た
め
の
一
定
の
対
応
は
必
要
と
考
え
ら
れ
る

2
2
。
 

 （
２
）
 
想
通
貨
の
不
公
正
な
現
物
取
引
に
係
る
規
制
の
内
容

 

不
公
正
な
現
物
取
引
を
通
じ
て
他
の
利
用
者
に
損
害
が
生
じ
る
こ
と
や
、
不
当
な
利
得

の
取
得
が
な
さ
れ
る
こ
と
を
抑
止
し
て
い
く
た
め
に
は
、
ま
ず
は
、
 
想
通
貨
交
換
業
者

に
対
し
、
不
公
正
な
行
為
の
有
無
に
つ
い
て
の
取
引
審
査
を
行
う
と
と
も
に
、
取
引
審
査

を
通
じ
て
そ
う
し
た
行
為
が
判
明
し
た
場
合
に
は
、
当
該
行
為
を
行
っ
た
者
に
対
す
る
取

引
停
止
を
含
め
た
厳
正
な
対
応
を
求
め
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る

2
3
。
 

ま
た
、
実
際
に
不
公
正
な
行
為
を
行
う
者
は
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
以
外
の
者
で
あ
る

場
合
も
多
い
と
想
定
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
実
効
性
確
保
の
観
点
か
ら
は
、
有
価
証
券
の
取

引
に
係
る
不
公
正
取
引
規
制
と
同
様
に
、
行
為
主
体
を
限
定
す
る
こ
と
な
く
、
不
公
正
な

行
為
を
罰
則
付
き
で
禁
止
す
る
こ
と
も
有
効
と
考
え
ら
れ
る
。
 

そ
の
場
合
に
は
、
金
融
商
品
取
引
法
に
お
い
て
全
て
の
有
価
証
券
の
取
引
に
適
用
さ
れ

る
不
正
行
為
の
禁
止
、
風
説
の
流
布
等
の
禁
止
と
同
様
の
規
制
に
加
え
、
 
想
通
貨
に
も

「
顧
客
間
の
取
引
の
マ
ッ
チ
ン
グ
の
場
」
が
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
有
価
証
券
の
取
引
に

お
け
る
相
場
操
縦
に
相
当
す
る
行
為

2
4
の
禁
止
も
課
す
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 

一
方
で
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
つ
い
て
は
、
以
下
の
理
由
か
ら
、
現
時
点
で
、

法
令
上
、
禁
止
す
べ
き
行
為
を
明
確
に
定
め
る
こ
と
は
困
難
と
考
え
ら
れ
る

2
5
。
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

2
2
 
例
え
ば
、
金
融
商
品
取
引
法
に
お
い
て
は
、
行
為
主
体
を
限
定
せ
ず
、
不
公
正
な
行
為
を
罰
則
付
き

で
禁
止
し
て
い
る
と
と
も
に
、
課
徴
金
や
犯
則
調
査
に
係
る
規
定
が
整
備
さ
れ
て
い
る
。
一
方
で
、
商

品
先
物
取
引
法
に
お
い
て
は
、
行
為
主
体
を
限
定
せ
ず
、
不
公
正
な
行
為
を
罰
則
付
き
で
禁
止
し
て
い

る
が
、
課
徴
金
や
犯
則
調
査
に
係
る
規
定
は
置
か
れ
て
い
な
い
。
 

2
3
 
こ
う
し
た
対
応
を
可
能
と
す
る
た
め
に
も
、
仮
想
通
貨
の
価
格
の
透
明
性
の
確
保
や
取
引
履
歴
の

蓄
積
が
重
要
と
考
え
ら
れ
る
。
 

2
4
 
仮
想
通
貨
に
つ
い
て
は
、「
顧
客
間
の
取
引
の
マ
ッ
チ
ン
グ
の
場
」
は
仮
想
通
貨
交
換
業
者
毎
に
存

在
し
て
い
る
た
め
、
何
が
相
場
で
あ
る
か
は
必
ず
し
も
明
確
で
は
な
い
こ
と
に
鑑
み
、
相
場
操
縦
に
相

当
す
る
行
為
に
つ
い
て
、
例
え
ば
、
「
不
当
な
価
格
の
操
作
」
と
呼
ぶ
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
 

2
5
 
金
融
商
品
取
引
法
に
お
い
て
は
、
上
場
会
社
等
に
関
す
る
未
公
表
の
重
要
事
実
を
知
っ
た
会
社
関

係
者
が
、
当
該
重
要
事
実
の
公
表
前
に
、
当
該
上
場
会
社
等
の
有
価
証
券
（
株
式
、
社
債
等
）
の
売
買

 

1
1
 

２
．
 
想
通
貨
の
不
公
正
な
現
物
取
引
へ
の
対
応

 

（
１
）
 
想
通
貨
の
不
公
正
な
現
物
取
引
の
現
状
と
規
制
導
入
の
必
要
性

 

 
想
通
貨
の
現
物
取
引

2
0
を
巡
っ
て
は
、
例
え
ば
、
以
下
の
よ
う
な
不
公
正
な
取
引
事

案
が
あ
っ
た
、
と
の
指
摘
が
あ
る
。

 

・
 
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
係
る
未
公
表
情
報
（
新
規
 
想
通
貨
の
取
扱
開
始
）
が
外
部

に
漏
れ
、
情
報
を
得
た
者
が
利
益
を
得
た
と
さ
れ
る
事
案

 

・
 
仕
手
グ
ル
ー
プ
が
、
S
N
S
で
特
定
の
 
想
通
貨
に
つ
い
て
、
時
間
・
特
定
の
取
引
の

場
を
指
定
の
上
、
当
該
 
想
通
貨
の
購
入
を
フ
ォ
ロ
ワ
ー
に
促
し
、
価
格
を
吊
り
上
げ
、

売
り
抜
け
た
と
さ
れ
る
事
案

 

 
想
通
貨
の
現
物
取
引
と
同
様
に
、
個
人
が
参
加
す
る
顧
客
間
の
取
引
の
場
等
が
存
在

す
る
有
価
証
券
の
取
引
に
つ
い
て
は
、
金
融
商
品
取
引
法
に
お
い
て
、
投
資
者
保
護
及
び

資
本
市
場
の
機
能
の
十
全
な
発
揮
を
通
じ
た
公
正
な
価
格
形
成
の
実
現
の
観
点
か
ら
、
行

為
主
体
を
限
定
せ
ず
、
以
下
の
行
為
が
罰
則
付
き
で
禁
止
さ
れ
て
い
る

2
1
が
、
 
想
通
貨

の
現
物
取
引
に
つ
い
て
は
、
現
状
、
こ
う
し
た
規
制
は
課
さ
れ
て
い
な
い
。
 

・
 
不
正
行
為
（
不
正
の
手
段
・
計
画
・
技
巧
、
虚
偽
表
示
等
に
よ
る
取
引
、
虚
偽
相
場

の
利
用
）
 

・
 
風
説
の
流
布
、
偽
計
、
暴
行
又
は
脅
迫

 

・
 
相
場
操
縦
（
 
装
売
買
、
馴
合
売
買
、
現
実
売
買
・
情
報
流
布
・
虚
偽
表
示
等
に
よ

る
相
場
操
縦
）

 

・
 
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引

 

 
想
通
貨
の
現
物
取
引
に
つ
い
て
は
、
有
価
証
券
の
取
引
と
は
経
済
活
動
上
の
意
義
や

重
要
性
が
異
な
る
こ
と
や
、
有
価
証
券
の
取
引
と
同
様
の
不
公
正
取
引
規
制
を
課
し
た
場

合
に
費
や
さ
れ
る
行
政
コ
ス
ト
を
勘
案
す
れ
ば
、
現
時
点
で
、
有
価
証
券
の
取
引
と
同
様

の
規
制
を
課
し
、
同
等
の
監
督
・
監
視
体
制
を
構
築
す
る
必
要
性
ま
で
は
認
め
ら
れ
な
い
。

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

2
0
 
仮
想
通
貨
の
売
買
・
交
換
を
い
う
。
 

2
1
 
金
融
商
品
取
引
法
に
お
い
て
は
、
不
正
行
為
の
禁
止
及
び
風
説
の
流
布
等
の
禁
止
に
つ
い
て
は
全

て
の
有
価
証
券
の
取
引
が
対
象
と
さ
れ
て
い
る
一
方
で
、
相
場
操
縦
の
禁
止
に
つ
い
て
は
上
場
有
価

証
券
等
の
取
引
が
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
つ
い
て
は
上
場
会
社
等
の
株
式
、
社
債
等
の
取
引
が
、

そ
れ
ぞ
れ
対
象
と
さ
れ
て
い
る
。
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1
4
 

３
．
 
想
通
貨
カ
ス
ト
デ
ィ
業
務
へ
の
対
応

 

（
１
）
 
想
通
貨
カ
ス
ト
デ
ィ
業
務
の
現
状
と
規
制
導
入
の
必
要
性

 

現
行
の
資
金
決
済
法
上
、
 
想
通
貨
の
売
買
・
交
換
や
そ
れ
ら
の
媒
介
・
取
次
ぎ
・
代

理
に
関
し
て
顧
客
の
 
想
通
貨
を
管
理
す
る
こ
と
は
、
 
想
通
貨
交
換
業
に
該
当
す
る
。

一
方
で
、
 
想
通
貨
の
売
買
等
は
行
わ
な
い
が
、
顧
客
の
 
想
通
貨
を
管
理
し
、
顧
客
の

指
図
に
基
づ
き
顧
客
が
指
定
す
る
先
の
ア
ド
レ
ス
に
 
想
通
貨
を
移
転
さ
せ
る
業
務
（
以

下
「
 
想
通
貨
カ
ス
ト
デ
ィ
業
務

2
6
」
）
を
行
う
者
も
存
在
す
る

2
7
が
、
当
該
業
務
は
、
 

想
通
貨
の
売
買
等
を
伴
わ
な
い
た
め
、
 
想
通
貨
交
換
業
に
は
該
当
し
な
い
。

 

し
か
し
な
が
ら
、
 
想
通
貨
カ
ス
ト
デ
ィ
業
務
は
、
顧
客
の
支
払
･
決
済
手
段
を
管
理

し
、
当
該
支
払
・
決
済
手
段
を
顧
客
が
指
定
す
る
者
に
移
転
さ
せ
る
行
為
を
行
う
も
の
で

あ
り
、
以
下
の
点
を
踏
ま
え
る
と
、
決
済
に
関
連
す
る
サ
ー
ビ
ス
と
し
て
、
一
定
の
規
制

を
設
け
た
上
で
、
業
務
の
適
正
か
つ
確
実
な
遂
行
を
確
保
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
考
え

ら
れ
る
。
 

・
 
 
想
通
貨
カ
ス
ト
デ
ィ
業
務
に
つ
い
て
は
、
サ
イ
バ
ー
攻
撃
に
よ
る
顧
客
の
 
想
通

貨
の
流
出
リ
ス
ク
、
業
者
の
破
綻
リ
ス
ク
、
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
・
テ
ロ
資
金
供
与

の
リ
ス
ク
等
、
 
想
通
貨
交
換
業
と
共
通
の
リ
ス
ク
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
。
 

・
 
 
想
通
貨
は
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
介
し
て
容
易
に
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
で
移
転
が
可

能
で
あ
り
、
国
際
的
に
協
調
し
た
対
応
が
重
要
で
あ
る
と
こ
ろ
、

2
0
1
8
年

1
0
月
に
、

 
想
通
貨
カ
ス
ト
デ
ィ
業
務
を
行
う
業
者
に
つ
い
て
も
、
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
・
テ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

2
6
 「
ウ
ォ
レ
ッ
ト
業
務
」
と
呼
ば
れ
る
場
合
も
あ
る
。
な
お
、
顧
客
の
仮
想
通
貨
の
管
理
の
方
法
と
し

て
は
、
例
え
ば
、
以
下
の
よ
う
な
も
の
が
考
え
ら
れ
る
。
 

・
 
顧
客
の
仮
想
通
貨
ア
ド
レ
ス
に
対
応
し
た
（
仮
想
通
貨
の
移
転
に
必
要
な
）
秘
密
鍵
を
業
者
が
管

理
す
る
方
法
。
 

・
 
顧
客
の
仮
想
通
貨
ア
ド
レ
ス
か
ら
、
業
者
が
秘
密
鍵
を
管
理
す
る
業
者
の
仮
想
通
貨
ア
ド
レ
ス

に
、
仮
想
通
貨
の
移
転
を
受
け
て
管
理
す
る
方
法
。
 

2
7
 
海
外
に
は
、
広
く
仮
想
通
貨
カ
ス
ト
デ
ィ
業
務
を
展
開
す
る
業
者
が
存
在
し
て
い
る
。
現
状
、
国
内

で
広
く
仮
想
通
貨
カ
ス
ト
デ
ィ
業
務
を
展
開
す
る
国
内
の
専
業
業
者
は
把
握
さ
れ
て
い
な
い
が
、
仮

想
通
貨
交
換
業
者
の
中
に
は
、
仮
想
通
貨
の
売
買
等
が
で
き
な
い
タ
イ
プ
の
ウ
ォ
レ
ッ
ト
サ
ー
ビ
ス

を
顧
客
に
提
供
す
る
者
も
存
在
し
て
い
る
。
 

 

1
3
 

・
 
多
く
の
 
想
通
貨
に
は
発
行
者
が
存
在
せ
ず
、
存
在
す
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
世
界

各
国
に
点
在
し
て
い
る
可
能
性
も
あ
り
、
該
当
者
の
特
定
に
困
難
な
面
が
あ
り
得
る

こ
と
。
 

・
 
 
想
通
貨
の
価
格
の
変
動
要
因
に
つ
い
て
の
確
立
し
た
見
解
が
な
い
中
で
、
イ
ン
サ

イ
ダ
ー
取
引
規
制
を
課
す
際
に
必
要
と
な
る
「
顧
客
の
取
引
判
断
に
著
し
い
影
響
を

及
ぼ
す
未
公
表
の
重
要
事
実
」
を
予
め
特
定
す
る
こ
と
に
は
困
難
な
面
が
あ
る
こ
と
。
 

た
だ
し
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
よ
う
な
取
引
に
関
し
て
は
、
少
な
く
と
も
 
想
通
貨

交
換
業
者
が
把
握
可
能
な
不
公
正
な
取
引
の
抑
止
や
 
想
通
貨
交
換
業
者
自
身
に
よ
る

不
公
正
な
行
為
の
防
止
を
図
る
観
点
か
ら
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
対
し
、
前
述
の
取
引

審
査
の
実
施
に
加
え
、
自
己
が
取
り
扱
う
 
想
通
貨
に
関
し
て
有
す
る
未
公
表
情
報
を
適

切
に
管
理
し
、
当
該
未
公
表
情
報
に
基
づ
き
自
己
又
は
他
人
の
利
益
を
図
る
目
的
で
取
引

を
行
わ
な
い
こ
と
を
求
め
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

等
を
行
う
こ
と
が
禁
止
さ
れ
て
お
り
、
「
会
社
関
係
者
」
や
「
重
要
事
実
」
の
範
囲
が
、
法
令
上
明
確

に
定
め
ら
れ
て
い
る
。
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1
6
 

４
．
 
想
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
等
へ
の
対
応

 

（
１
）
 
想
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
現
状
と
規
制
導
入
の
必
要
性

 

現
在
、
半
数
近
く
の
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
お
い
て
、
 
想
通
貨
の
証
拠
金
取
引

3
0
が

提
供
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
 
想
通
貨
を
原
資
産
と
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
（
以
下

「
 
想
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
」
）
の
一
形
態
で
あ
り
、
今
後
、
更
に
新
た
な
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
取
引
の
類
型
が
登
場
す
る
こ
と
も
想
定
さ
れ
る
。

 

2
0
1
7
年
度
に
お
い
て
、
 
想
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
を

通
じ
た
国
内
の
 
想
通
貨
取
引
全
体
の
約
８
割
を
占
め
て
い
る
中
、
 
想
通
貨
交
換
業
者

に
お
け
る
シ
ス
テ
ム
上
の
不
備
や
サ
ー
ビ
ス
内
容
の
不
明
確
さ
等
に
起
因
す
る
利
用
者

か
ら
の
相
談
が
、
金
融
庁
に
対
し
て
相
当
数
寄
せ
ら
れ
て
い
る
。

 

ま
た
、
多
く
の
主
要
国
が
 
想
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
金
融
規
制
の
対
象
と
し

て
い
る
中
、
現
状
、
我
が
国
に
お
い
て
は
金
融
規
制
の
対
象
と
は
さ
れ
て
い
な
い
。
一
方

で
、
現
行
の
金
融
商
品
取
引
法
に
お
い
て
も
、
原
資
産
の
如
何
を
問
わ
ず
、
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
取
引
を
金
融
規
制
の
対
象
と
し
得
る
枠
組
み
は
存
在
し
て
い
る
。
 

 
想
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
は
、
原
資
産
で
あ
る
 
想
通
貨
の
有
用
性

に
つ
い
て
の
評
価
が
定
ま
っ
て
お
ら
ず
、
ま
た
、
現
時
点
で
は
専
ら
投
機
を
助
長
し
て
い

る
、
と
の
指
摘
も
あ
る
中
で
、
そ
の
積
極
的
な
社
会
的
意
義
を
見
出
し
難
い
。

 

し
か
し
な
が
ら
、
既
に
、
国
内
に
お
い
て
相
当
程
度
の
 
想
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

が
行
わ
れ
て
お
り
、
利
用
者
か
ら
の
相
談
も
相
当
数
寄
せ
ら
れ
て
い
る
現
状
を
踏
ま
え
れ

ば
、
 
想
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
は
、
こ
れ
を
禁
止
す
る
の
で
は
な
く
、
適

正
な
自
己
責
任
を
求
め
つ
つ
、
一
定
の
規
制
を
設
け
た
上
で
、
利
用
者
保
護
や
適
正
な
取

引
の
確
保
を
図
っ
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 （
２
）
 
想
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
係
る
規
制
の
内
容

 

ア
．
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
で
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
た
対
応

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

3
0
 
顧
客
が
業
者
に
証
拠
金
と
し
て
金
銭
や
仮
想
通
貨
を
預
託
し
、
業
者
指
定
の
倍
率
を
上
限
に
レ
バ

レ
ッ
ジ
を
か
け
て
仮
想
通
貨
の
取
引
を
行
っ
た
後
に
反
対
取
引
を
行
い
、
金
銭
や
仮
想
通
貨
の
差
分

の
授
受
に
よ
り
決
済
を
行
う
取
引
を
い
う
。
 

 

1
5
 

ロ
資
金
供
与
規
制
の
対
象
に
す
る
こ
と
を
各
国
に
求
め
る
旨
の
改
訂

F
A
T
F
勧
告
が
採

択
さ
れ
た
こ
と

2
8
。
 

 （
２
）
 
想
通
貨
カ
ス
ト
デ
ィ
業
務
に
係
る
規
制
の
内
容

 

 
想
通
貨
カ
ス
ト
デ
ィ
業
務
の
リ
ス
ク
や
国
際
協
調
の
必
要
性
を
踏
ま
え
れ
ば
、
 
想

通
貨
カ
ス
ト
デ
ィ
業
務
を
行
う
業
者
に
つ
い
て
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
求
め
ら
れ
る
対

応
の
う
ち
、
顧
客
の
 
想
通
貨
の
管
理
に
つ
い
て
求
め
ら
れ
る
以
下
の
よ
う
な
対
応
と
同

様
の
対
応
を
求
め
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る

2
9
。
 

・
 
登
録
制
 

・
 
内
部
管
理
体
制
の
整
備

 

・
 
業
者
の
 
想
通
貨
と
顧
客
の
 
想
通
貨
の
分
別
管
理

 

・
 
分
別
管
理
監
査
、
財
務
諸
表
監
査

 

・
 
 
想
通
貨
流
出
時
の
対
応
方
針
の
策
定
・
公
表
、
弁
済
原
資
の
保
持

 

・
 
顧
客
の
 
想
通
貨
の
返
還
請
求
権
を
優
先
弁
済
の
対
象
と
す
る
こ
と

 

・
 
利
用
者
保
護
や
業
務
の
適
正
か
つ
確
実
な
遂
行
に
支
障
を
及
ぼ
す
お
そ
れ
が
あ
る

と
認
め
ら
れ
る
 
想
通
貨
を
取
り
扱
わ
な
い
こ
と

 

・
 
顧
客
の
本
人
確
認
、
疑
わ
し
い
取
引
の
行
政
当
局
へ
の
届
出
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

2
8
 
F
A
T
F
勧
告
で
は
、
“

s
a
f
e
k
e
e
p
i
n
g
 
a
n
d
/
o
r
 
a
d
m
i
n
i
s
t
r
a
t
i
o
n
 
o
f
 
v
i
r
t
u
a
l
 
a
s
s
e
t
s
 
o
r
 

i
n
s
t
r
u
m
e
n
t
s
 
e
n
a
b
l
i
n
g
 
c
o
n
t
r
o
l
 
o
v
e
r
 
v
i
r
t
u
a
l
 
a
s
s
e
t
s
”
も
規
制
対
象
と
す
べ
き
と
さ
れ
て

い
る
。
 

2
9
 
仮
想
通
貨
カ
ス
ト
デ
ィ
業
務
に
は
様
々
な
形
態
の
も
の
が
想
定
さ
れ
る
と
こ
ろ
、
異
な
る
リ
ス
ク

レ
ベ
ル
に
応
じ
て
適
切
な
規
制
を
課
し
て
い
く
た
め
に
も
、
規
制
対
象
と
な
る
業
務
の
範
囲
を
明
確

に
し
て
い
く
こ
と
が
重
要
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
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1
8
 

こ
の
た
め
、
 
想
通
貨
の
特
性
を
踏
ま
え
て
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
求
め
ら
れ
る
対

応
は
、
 
想
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
業
と
し
て
行
う
者
に
対
し
て
も
同
様
に
求
め

る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 

ま
た
、
 
想
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
は
、
そ
の
積
極
的
な
社
会
的
意
義

を
見
出
し
難
い
中
で
、
過
当
な
投
機
を
招
く
お
そ
れ
が
あ
る
取
引
で
も
あ
る
こ
と
か
ら
、

資
力
や
知
識
が
十
分
で
な
い
個
人
に
そ
う
し
た
害
悪
が
及
ぶ
こ
と
が
な
い
よ
う
、
業
者

に
対
し
、
以
下
の
よ
う
な
対
応
を
求
め
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 

・
 
最
低
証
拠
金
（
取
引
開
始
基
準
）
の
設
定

 

・
 
資
力

3
3
等
に
照
ら
し
て
取
引
を
行
う
こ
と
が
不
適
切
と
認
め
ら
れ
る
顧
客
と
の
取

引
を
制
限
す
る
た
め
の
措
置
 

・
 
顧
客
に
対
す
る
注
意
喚
起
の
徹
底

 

 （
３
）
 
想
通
貨
信
用
取
引
へ
の
対
応

 

現
在
、
複
数
の
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
お
い
て
、
 
想
通
貨
の
信
用
取
引

3
4 （
以
下
「
 

想
通
貨
信
用
取
引
」
）
が
提
供
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
、
 
想
通
貨
の
売
買
・
交
換
を
業
と

し
て
行
う
こ
と
は
資
金
決
済
法
の
規
制
対
象
と
さ
れ
て
い
る
が
、
 
想
通
貨
信
用
取
引
自

体
に
対
す
る
金
融
規
制
は
設
け
ら
れ
て
い
な
い
。

 

一
方
で
、
 
想
通
貨
信
用
取
引
は
、
 
想
通
貨
の
現
物
取
引
か
想
定
元
本
の
取
引
か
と

い
う
差
異
は
あ
る
も
の
の
、
元
手
資
金
（
保
証
金
）
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
効
か
せ
た
取
引
を

行
う
点
で
、
 
想
通
貨
の
証
拠
金
取
引
と
同
じ
経
済
的
機
能
や
リ
ス
ク
を
有
す
る
も
の
と

考
え
ら
れ
る
。
 

こ
の
た
め
、
 
想
通
貨
信
用
取
引
に
つ
い
て
は
、
 
想
通
貨
の
証
拠
金
取
引
と
同
様
の

規
制
の
対
象
と
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

3
3
 
 
力
に
つ
い
て
は
、
学
生
等
の
収
入
が
な
い
者
が
取
引
に
参
加
で
き
な
い
よ
う
、
年
収
等
の
基
準
を

規
定
す
る
必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
な
お
、
認
定
協
会
の
自
主
規
制
規
則
に

お
い
て
は
、
会
員
は
、
特
段
の
事
情
が
な
い
限
り
、
未
成
年
者
を
対
象
と
し
て
証
拠
金
取
引
を
行
っ
て

は
な
ら
な
い
旨
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。
 

3
4
 
顧
客
が
業
者
に
保
証
金
と
し
て
金
銭
や
仮
想
通
貨
を
預
託
し
、
業
者
指
定
の
倍
率
を
上
限
に
業
者

か
ら
仮
想
通
貨
を
借
り
入
れ
、
そ
れ
を
元
手
と
し
て
仮
想
通
貨
の
売
買
・
交
換
を
行
う
取
引
を
い
う
。
 

 

1
7
 

原
資
産
の
如
何
を
問
わ
ず
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
同
様
の
経
済
的
機
能
や
リ
ス
ク

を
有
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
 
想
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て

も
、
少
な
く
と
も
、
他
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
と
同
様
の
業
規
制

3
1
を
適
用
す
る
こ
と

が
基
本
と
考
え
ら
れ
る
。

 

た
だ
し
、
 
想
通
貨
の
証
拠
金
取
引
に
お
け
る
証
拠
金
倍
率
に
つ
い
て
は
、
現
状
、

最
大
で

2
5
倍
を
採
用
し
て
い
る
業
者
も
存
在
す
る
と
こ
ろ
、
 
想
通
貨
の
価
格
変
動

は
法
定
通
貨
よ
り
も
大
き
い
こ
と
を
踏
ま
え
、
実
態
を
踏
ま
え
た
適
切
な
上
限
を
設
定

す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る

3
2
。
 

な
お
、
 
想
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
は
、
上
記
の
と
お
り
積
極
的
な
社

会
的
意
義
を
見
出
し
難
い
こ
と
等
を
踏
ま
え
れ
ば
、
こ
れ
を
金
融
商
品
取
引
所
の
よ
う

な
多
数
の
市
場
参
加
者
に
よ
る
取
引
が
可
能
な
場
で
取
り
扱
う
必
要
性
は
、
現
時
点
で

は
認
め
ら
れ
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 イ
．
 
想
通
貨
の
特
性
等
を
踏
ま
え
た
追
加
的
な
対
応

 

 
想
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
、
例
え
ば
、
 
想
通
貨
の
特
性
に
つ
い
て
の
顧
客

の
認
識
不
足
、
問
題
が
あ
る
 
想
通
貨
の
取
扱
い
等
、
 
想
通
貨
の
現
物
取
引
と
共
通

の
課
題
が
内
在
し
た
取
引
で
あ
る
。
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

3
1
 
例
え
ば
、
い
わ
ゆ
る
外
国
為
替
証
拠
金
取
引
（
F
X
取
引
）
を
行
う
業
者
は
、
第
一
種
金
融
商
品
取

引
業
者
と
し
て
、
最
低
 
本
金
・
純
財
産
額
規
制
、
業
務
管
理
体
制
の
整
備
義
務
、
広
告
規
制
、
虚
偽

告
知
・
不
招
請
勧
誘
の
禁
止
、
契
約
締
結
前
書
面
等
の
顧
客
へ
の
交
付
・
説
明
義
務
、
顧
客
財
産
と
自

己
財
産
の
分
別
管
理
義
務
、
証
拠
金
倍
率
・
ロ
ス
カ
ッ
ト
規
制
等
が
法
令
上
課
さ
れ
て
い
る
。
 

3
2
 
証
拠
金
倍
率
の
上
限
に
つ
い
て
は
、
E
U
に
お
け
る
規
制
で
２
倍
と
さ
れ
て
い
る
こ
と
や
、
ビ
ッ
ト

コ
イ
ン
の
先
物
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
（
C
M
E
）
と
シ
カ
ゴ
・
オ

プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（

C
B
O
E
）
で
約
２
倍
（
2
0
1
7
年

1
2
月
時
点
）
と
さ
れ
て
い
る
こ
と
も
踏
ま
え
て
、

２
倍
と
す
る
こ
と
を
基
本
に
検
討
す
べ
き
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
ま
た
、
取
引
の
対
象
と
な
る
仮
想
通

貨
の
種
類
毎
に
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
等
を
勘
案
し
て
適
切
な
証
拠
金
倍
率
を
検
討
し
て
い
く
必
要
が
あ

る
と
い
う
意
見
が
あ
っ
た
一
方
で
、
複
雑
な
規
制
と
な
ら
な
い
よ
う
に
一
律
の
証
拠
金
倍
率
と
す
べ

き
と
の
意
見
も
あ
っ
た
。
な
お
、
認
定
協
会
の
自
主
規
制
規
則
で
は
、
証
拠
金
倍
率
に
つ
い
て
、
原
則

と
し
て
一
律
４
倍
（
た
だ
し
、
自
主
規
制
規
則
の
施
行
（
2
0
1
8
年

1
0
月

2
4
日
）
か
ら
１
年
間
は
、

利
用
者
の
損
失
の
発
生
状
況
等
を
勘
案
し
、
未
収
金
の
発
生
防
止
に
適
う
値
も
選
択
可
能
）
と
す
る
旨

が
規
定
さ
れ
て
い
る
。
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2
0
 

・
 
多
く
の
場
合
、
ト
ー
ク
ン
の
購
入
者
は
ト
ー
ク
ン
を
転
売
で
き
れ
ば
良
い
と
思
っ

て
い
る
一
方
、
ト
ー
ク
ン
の
発
行
者
は
資
金
調
達
が
で
き
れ
ば
良
い
と
思
っ
て
お
り
、

規
律
が
働
か
ず
、
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
が
生
じ
や
す
い
。

 

ま
た
、
I
C
O
は
、
そ
の
設
計
の
自
由
度
が
高
い
こ
と
か
ら
様
々
な
も
の
が
あ
る
と
言

わ
れ
て
い
る
が
、
ト
ー
ク
ン
の
購
入
者
の
視
点
に
立
っ
た
場
合
に
は
、
以
下
の
よ
う
な

分
類
が
可
能
と
考
え
ら
れ
る
。

 

・
 
発
行
者
が
将
来
的
な
事
業
収
益
等
を
分
配
す
る
債
務
を
負
っ
て
い
る
と
さ
れ
る
も

の
（
投
資
型
）

 

・
 
発
行
者
が
将
来
的
に
物
・
サ
ー
ビ
ス
等
を
提
供
す
る
な
ど
、
上
記
以
外
の
債
務
を

負
っ
て
い
る
と
さ
れ
る
も
の
（
そ
の
他
権
利
型
）
 

・
 
発
行
者
が
何
ら
債
務
を
負
っ
て
い
な
い
と
さ
れ
る
も
の
（
無
権
利
型
）

 

 

イ
．
I
C
O
に
係
る
規
制
の
現
状

 

諸
外
国
で
は
、
一
部
の
国
で

I
C
O
を
禁
止
す
る
動
き
も
み
ら
れ
る
が
、
多
く
の
主
要

国
で
は
、
I
C
O
の
う
ち
、
投
資
性
を
有
す
る
と
認
め
ら
れ
る
も
の
に
つ
い
て
は
、
既
存

の
証
券
規
制
の
適
用
対
象
と
な
り
得
る
旨
を
明
確
化
し
、
注
意
喚
起
や
規
制
に
基
づ
く

行
政
上
の
措
置
等
を
実
施
し
て
い
る

3
8
。

 

我
が
国
に
お
い
て
も
、

2
0
1
7
年

1
0
月
に
、
行
政
当
局
よ
り
、
利
用
者
に
対
し
て
、

I
C
O
の
リ
ス
ク
に
つ
い
て
注
意
喚
起
が
な
さ
れ
る
と
と
も
に
、
事
業
者
に
対
し
て
、
I
C
O

の
仕
組
み
に
よ
っ
て
は
、
金
融
商
品
取
引
法
や
資
金
決
済
法
の
規
制
対
象
に
な
り
得
る

旨
が
示
さ
れ
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
以
下
の
よ
う
な
適
用
関
係
と
な
る
と
考
え
ら
れ

る
。
 

・
 
金
融
商
品
取
引
法
と
の
関
係
で
は
、

I
C
O
に
お
い
て
発
行
さ
れ
る
ト
ー
ク
ン
の
購

入
者
が
発
行
者
か
ら
の
事
業
収
益
の
分
配
等
を
期
待
し
、
か
つ
、
下
記
①
又
は
②
を

満
た
す
場
合
、
当
該
ト
ー
ク
ン
が
表
章
す
る
と
さ
れ
る
権
利
（
以
下
「
ト
ー
ク
ン
表

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

3
8
 
こ
う
し
た
対
応
に
加
え
て
、
一
部
の
国
で
は
、
投
 
性
を
有
す
る
と
は
認
め
ら
れ
な
い

I
C
O
に
つ

い
て
も
、
そ
れ
に
特
化
し
た
規
制
を
検
討
す
る
動
き
も
み
ら
れ
る
。
 

 

1
9
 

５
．
I
C
O
へ
の
対
応

 

（
１
）

I
C
O
の
現
状
と
対
応
の
方
向
性

 

ア
．
I
C
O
に
よ
る
資
金
調
達
の
現
状

 

I
C
O（

I
n
i
t
i
a
l
 C
o
i
n
 O
f
f
e
r
i
n
g
）
に
つ
い
て
、
明
確
な
定
義
は
な
い
が
、
一
般
に
、

企
業
等
が
ト
ー
ク
ン
と
呼
ば
れ
る
も
の
を
電
子
的
に
発
行
し
て
、
公
衆
か
ら
法
定
通
貨

や
 
想
通
貨
の
調
達
を
行
う
行
為
を
総
称
す
る
も
の
と
さ
れ
て
い
る

3
5
。
 

国
内
に
お
け
る

I
C
O
の
事
例
は
あ
ま
り
多
く
見
ら
れ
ず
、
ま
た
、

I
C
O
に
よ
る
資
金

調
達
額
に
関
す
る
公
的
な
デ
ー
タ
は
国
内
外
に
存
在
し
な
い
が
、
一
部
の
民
間
情
報
サ

イ
ト

3
6
の
デ
ー
タ
に
よ
る
と
、
2
0
1
7
年
の
全
世
界
に
お
け
る

I
C
O
に
よ
る
資
金
調
達
額

は
約

5
5
億
ド
ル
、
2
0
1
8
年
は
１
月
か
ら

1
0
月
末
ま
で
で
約

1
6
7
億
ド
ル
と
さ
れ
て

い
る

3
7
。
 

こ
う
し
た

I
C
O
に
つ
い
て
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
に
資
金
調
達
が
で
き
る
、
中
小
企
業
が

低
コ
ス
ト
で
資
金
調
達
が
で
き
る
、
流
動
性
を
生
み
出
せ
る
な
ど
、
既
存
の
資
金
調
達

手
段
に
は
な
い
可
能
性
が
あ
る
と
の
評
価
も
な
さ
れ
て
い
る
一
方
で
、
以
下
の
よ
う
な

問
題
を
指
摘
さ
れ
る
こ
と
も
多
い
。
 

・
 
I
C
O
を
有
効
に
活
用
し
た
と
さ
れ
る
事
例
が
あ
ま
り
見
ら
れ
な
い
。

 

・
 
詐
欺
的
な
事
案
や
事
業
計
画
が
杜
撰
な
事
案
も
多
く
、
利
用
者
保
護
が
不
十
分
で

あ
る
。
 

・
 
株
主
や
他
の
債
権
者
等
の
利
害
関
係
者
の
権
利
と
の
関
係
も
含
め
、
ト
ー
ク
ン
を

保
有
す
る
者
の
権
利
内
容
に
曖
昧
な
点
が
多
い
。

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

3
5
 
I
C
O
に
つ
い
て
は
、
明
確
な
定
義
が
な
い
た
め
、
例
え
ば
、
投
 
性
を
有
す
る
も
の
に
つ
い
て
は

S
T
O

（
S
e
c
u
r
i
t
y
 
T
o
k
e
n
 
O
f
f
e
r
i
n
g
）
等
の
他
の
呼
び
方
が
一
般
的
と
な
る
可
能
性
も
含
め
、
今
後
の
展

開
は
必
ず
し
も
見
通
し
難
い
面
が
あ
る
が
、
本
研
究
会
で
検
討
さ
れ
た
内
容
は
、
呼
び
方
の
如
何
を
問

わ
ず
、
電
子
的
に
発
行
さ
れ
た
ト
ー
ク
ン
を
用
い
て
 
金
調
達
を
行
う
行
為
全
般
に
妥
当
す
る
も
の

と
考
え
ら
れ
る
。
 

3
6
 
例
え
ば
、
c
o
i
n
d
e
s
k
等
の
民
間
情
報
サ
イ
ト
が
存
在
す
る
。
 

3
7
 
出
所
：
c
o
i
n
d
e
s
k
.
c
o
m
。
な
お
、
2
0
1
7
年
の
全
世
界
に
お
け
る

I
P
O（

I
n
i
t
i
a
l
 P
u
b
l
i
c
 O
f
f
e
r
i
n
g：

新
規
の
株
式
公
開
）
に
よ
る
 
金
調
達
額
は
約

1
,
8
8
0
億
ド
ル
と
さ
れ
て
い
る
（
出
所
：

E
Y
 
G
l
o
b
a
l
 

I
P
O
 
T
r
e
n
d
s
 
2
0
1
7
 
4
Q
）
。
 

235

日本取引所金融商品取引法研究　第18号 (2021.7)



 

2
2
 

そ
の
際
、
I
C
O
の
性
格
に
応
じ
て
、
投
資
商
品
の
販
売
と
認
め
ら
れ
る
も
の
に
つ
い

て
は
投
資
に
関
す
る
金
融
規
制
を
、
支
払
・
決
済
手
段
の
販
売
と
認
め
ら
れ
る
も
の
に

つ
い
て
は
決
済
に
関
す
る
規
制
を
、
そ
れ
ぞ
れ
参
考
と
し
な
が
ら
、
必
要
な
対
応
を
行

う
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 （
２
）

I
C
O
に
係
る
規
制
の
内
容

 

ア
．
投
資
に
関
す
る
金
融
規
制
を
要
す
る

I
C
O
に
係
る
規
制
の
内
容

 

I
C
O
の
う
ち
、
投
資
性
を
有
す
る
も
の

4
1
に
は
、
以
下
の
よ
う
な
特
徴
が
あ
る
と
考
え

ら
れ
る
。
 

・
 
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
は
、
ト
ー
ク
ン
と
と
も
に
電
子
的
に
移
転
す
る
も
の
と
考
え

ら
れ
て
お
り
、
事
実
上
の
流
通
性
が
高
い
。

 

・
 
設
計
の
自
由
度
が
高
く
、
ト
ー
ク
ン
の
発
行
時
・
発
行
後
と
も
に
、
発
行
者
と
投

資
家
と
の
間
の
情
報
の
非
対
称
性
が
大
き
い
。

 

・
 
対
面
に
よ
ら
ず
に
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
投
資
家
を
募
る
た
め
、
ト
ー
ク

ン
の
発
行
者
や
販
売
者
に
よ
る
投
資
家
へ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
が
容
易
で
あ
る
一
方
、
投

資
家
が
詐
欺
的
な
事
案
等
を
判
別
し
づ
ら
い
。

 

こ
う
し
た
特
徴
は
、
い
ず
れ
も
投
資
家
に
リ
ス
ク
を
生
じ
さ
せ
る
も
の
で
あ
る
こ
と

か
ら
、
以
下
の
よ
う
な
仕
組
み
が
必
要
と
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。
 

・
 
発
行
者
と
投
資
家
と
の
間
の
情
報
の
非
対
称
性
を
解
消
す
る
た
め
の
、
継
続
的
な

情
報
提
供
（
開
示
）
の
仕
組
み

 

・
 
詐
欺
的
な
事
案
等
を
抑
止
す
る
た
め
の
、
第
三
者
が
発
行
者
の
事
業
・
財
務
状
況

に
つ
い
て
の
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
を
行
い
得
る
仕
組
み

 

・
 
不
公
正
な
行
為
の
抑
止
を
含
め
、
ト
ー
ク
ン
の
流
通
の
場
に
お
け
る
公
正
な
取
引

を
実
現
す
る
た
め
の
仕
組
み

 

・
 
発
行
者
と
投
資
家
と
の
間
の
情
報
の
非
対
称
性
の
大
き
さ
等
に
応
じ
て
、
ト
ー
ク

ン
の
流
通
の
範
囲
等
に
差
を
設
け
る
仕
組
み

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

4
1
 
ト
ー
ク
ン
の
購
入
者
が
事
業
収
益
の
分
配
等
を
期
待
す
る
、
い
わ
ゆ
る
エ
ク
イ
テ
ィ
型
の
ス
キ
ー

ム
だ
け
で
は
な
く
、
一
定
の
利
息
の
支
払
い
と
元
本
の
償
還
を
期
待
す
る
、
い
わ
ゆ
る
デ
ッ
ド
型
の
ス

キ
ー
ム
に
つ
い
て
も
、
投
 
に
関
す
る
金
融
規
制
の
対
象
と
す
べ
き
で
は
な
い
か
と
の
意
見
も
あ
っ

た
。
 

 

2
1
 

示
権
利
」
）
は
金
融
商
品
取
引
法
上
の
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分

3
9
に
該
当
す
る
と
考

え
ら
れ
る
。

 

①
 
法
定
通
貨
で
購
入
さ
れ
る
こ
と
。

 

②
 
 
想
通
貨
で
購
入
さ
れ
る
が
、
実
質
的
に
は
、
法
定
通
貨
で
購
入
さ
れ
る
も
の

と
同
視
さ
れ
る
こ
と
。

 

・
 
資
金
決
済
法
と
の
関
係
で
は
、

I
C
O
に
お
い
て
発
行
さ
れ
る
ト
ー
ク
ン
が
、
下
記

①
又
は
②
を
満
た
し
、
か
つ
、
法
定
通
貨
建
て

4
0
で
な
い
場
合
、
当
該
ト
ー
ク
ン
は

資
金
決
済
法
上
の
 
想
通
貨
に
該
当
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
 

①
 
不
特
定
の
者
に
対
し
て
代
価
の
弁
済
に
使
用
で
き
、
か
つ
、
不
特
定
の
者
を
相

手
に
法
定
通
貨
と
相
互
に
交
換
で
き
る
こ
と
。

 

②
 
不
特
定
の
者
を
相
手
に
 
想
通
貨
と
相
互
に
交
換
で
き
る
こ
と
。

 

 

ウ
．
I
C
O
へ
の
対
応
の
方
向
性

 

I
C
O
に
つ
い
て
は
、
様
々
な
問
題
が
指
摘
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
一
方
で
、
将
来
の
可

能
性
も
含
め
た
一
定
の
評
価
も
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
れ
ば
、
現
時
点
で
禁
止
す
べ
き
も

の
と
判
断
す
る
の
で
は
な
く
、
適
正
な
自
己
責
任
を
求
め
つ
つ
、
規
制
内
容
を
明
確
化

し
た
上
で
、
利
用
者
保
護
や
適
正
な
取
引
の
確
保
を
図
っ
て
い
く
こ
と
を
基
本
的
な
方

向
性
と
す
べ
き
と
考
え
ら
れ
る
。

 

ま
た
、
I
C
O
に
つ
い
て
は
、
技
術
上
、
ト
ー
ク
ン
の
流
通
を
図
る
こ
と
が
容
易
で
あ

る
な
ど
の
特
徴
が
認
め
ら
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
同
様
の
経
済
的
機
能
や
リ
ス
ク
を

有
す
る
場
合
に
は
同
様
の
規
制
を
適
用
す
る
こ
と
を
基
本
と
し
つ
つ
、

I
C
O
の
機
能
や

リ
ス
ク
に
応
じ
た
規
制
の
対
象
と
す
る
こ
と
が
重
要
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

3
9
 
金
融
商
品
取
引
法
に
お
い
て
、
出
 
又
は
拠
出
を
し
た
金
銭
を
充
て
て
行
う
事
業
か
ら
生
ず
る
収

益
の
配
当
又
は
当
該
事
業
に
係
る
財
産
の
分
配
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
る
権
利
と
規
定
さ
れ
て
い
る
。
 

4
0
 
 
金
決
済
法
上
、「
通
貨
建
 
産
」（
法
定
通
貨
を
も
っ
て
表
示
さ
れ
、
又
は
法
定
通
貨
を
も
っ
て
債

務
の
履
行
、
払
戻
し
等
が
行
わ
れ
る
 
産
）
は
、
仮
想
通
貨
の
定
義
か
ら
除
外
さ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、

 
金
決
済
法
上
の
前
払
式
支
払
手
段
は
、
一
定
の
場
合
に
金
銭
に
よ
る
払
戻
し
が
求
め
ら
れ
る
も
の

で
あ
る
こ
と
か
ら
「
通
貨
建
 
産
」
に
該
当
す
る
。
な
お
、
発
行
者
が
固
定
さ
れ
た
法
定
通
貨
建
て
の

価
値
で
換
金
を
保
証
す
る
よ
う
な
も
の
（
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
と
呼
ば
れ
る
場
合
が
あ
る
）
に
つ
い
て

は
、「
通
貨
建
 
産
」
と
し
て
、
 
金
決
済
法
上
の
仮
想
通
貨
に
は
該
当
し
な
い
と
の
整
理
で
良
い
か
、

 
金
移
動
業
（
為
替
取
引
）
に
係
る
規
制
等
と
の
関
係
も
含
め
、
引
き
続
き
検
討
し
て
い
く
必
要
が
あ

る
の
で
は
な
い
か
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
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2
4
 

と
し
て
、
公
衆
縦
覧
型
の
開
示
規
制
の
対
象
外
と
な
る
。
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
に
つ

い
て
も
、
こ
れ
と
同
様
に
整
理
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る

4
5
。
 

投
資
性
を
有
す
る

I
C
O
に
係
る
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
は
、
こ
れ
ま
で
の
と
こ
ろ
、

投
資
対
象
を
一
定
の
限
定
さ
れ
た
範
囲
の
事
業
・
資
産
と
し
、
当
該
事
業
等
か
ら
生

じ
た
収
益
を
分
配
す
る
こ
と
を
内
容
と
す
る
も
の
が
一
般
的
で
あ
る
が
、
投
資
対
象

の
範
囲
が
発
行
者
の
既
存
事
業
に
及
び
、
そ
の
収
益
を
分
配
す
る
も
の
も
想
定
さ
れ

る
。
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
の
開
示
内
容
に
つ
い
て
は
、
既
存
の
開
示
規
制
と
同
様
に
、

そ
の
性
質
に
応
じ
た
形
で
整
理
し
て
い
く
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。
 

 

（
イ
）
第
三
者
に
よ
る
事
業
・
財
務
状
況
の
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
の
仕
組
み

 

投
資
家
が
適
切
な
投
資
判
断
を
行
う
た
め
に
は
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
裏
付
け

と
な
る
事
業
の
実
現
可
能
性
等
が
客
観
的
に
確
認
さ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
既

存
の
資
金
調
達
で
は
、
例
え
ば
、
I
P
O
に
伴
う
元
引
受
け
で
は
主
幹
事
証
券
会
社
（
第

一
種
金
融
商
品
取
引
業
者
）
が
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
は
仲

介
を
行
う
業
者
（
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
等
）
が
、
そ
れ
ぞ
れ
法
令
上
の

審
査
義
務
を
負
い
、
自
主
規
制
規
則
に
お
い
て
具
体
的
な
審
査
項
目
が
定
め
ら
れ
て

い
る

4
6
。
 

I
C
O
に
つ
い
て
も
、
こ
う
し
た
対
応
の
必
要
性
が
変
わ
る
も
の
で
は
な
く
、
詐
欺

的
な
事
案
の
抑
止
や
内
容
が
曖
昧
な
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
の
発
行
・
流
通
の
防
止
の

観
点
か
ら
も
、
第
三
者
が
発
行
者
の
事
業
・
財
務
状
況
を
審
査
す
る
枠
組
み
を
構
築

す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。
 

ま
た
、
例
え
ば
、
金
融
商
品
取
引
法
に
お
い
て
は
、
有
価
証
券
を
取
り
扱
う
業
者

は
、
取
り
扱
う
有
価
証
券
の
流
通
性
の
高
低
に
応
じ
、
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
者

と
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
者
に
分
け
ら
れ
、
業
規
制
が
課
さ
れ
て
い
る
。

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

4
5
 
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
の
販
売
を
適
格
機
関
投
 
家
私
募
（
い
わ
ゆ
る
プ
ロ
私
募
）
等
の
形
態
で
行
う

場
合
に
は
、
プ
ロ
ト
コ
ル
に
よ
る
禁
止
等
を
含
め
、
転
売
制
限
の
実
効
性
を
担
保
す
る
こ
と
が
重
要
と

考
え
ら
れ
る
。
 

4
6
 
株
式
投
 
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
場
合
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
非
対
面
で
行
わ

れ
る
 
金
調
達
で
あ
る
と
い
う
特
性
を
踏
ま
え
、
発
行
者
や
事
業
の
実
在
性
、
事
業
計
画
の
妥
当
性
等

に
つ
い
て
も
審
査
が
行
わ
れ
て
い
る
。
 

 

2
3
 

な
お
、
上
記
（
１
）
で
述
べ
た
と
お
り
、
現
行
の
金
融
商
品
取
引
法
に
お
い
て
は
、

ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
が
 
想
通
貨
で
購
入
さ
れ
た
場
合
に
は
、
必
ず
し
も
規
制
対
象
と

は
な
ら
な
い
。

 

し
か
し
な
が
ら
、
購
入
の
対
価
が
私
的
な
決
済
手
段
で
あ
る
 
想
通
貨
で
あ
っ
た
と

し
て
も
、
法
定
通
貨
で
購
入
さ
れ
る
場
合
と
そ
の
経
済
的
効
果
に
実
質
的
な
違
い
が
あ

る
わ
け
で
は
な
い
こ
と
を
踏
ま
え
れ
ば
、
 
想
通
貨
で
購
入
さ
れ
る
場
合
全
般
を
規
制

対
象
と
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る

4
2
。
ま
た
、
こ
の
こ
と
は
、
ト
ー
ク
ン
表
示

権
利
の
購
入
に
限
ら
ず
、
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分
の
購
入
に
つ
い
て
も
、
同
様
に
妥

当
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る

4
3
。
 

 

（
ア
）
情
報
提
供
（
開
示
）
の
仕
組
み

 

例
え
ば
、
金
融
商
品
取
引
法
に
お
い
て
は
、
開
示
規
制
の
対
象
と
な
る
有
価
証
券

が
規
定
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
中
で
も
広
く
流
通
す
る
蓋
然
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ
る

有
価
証
券
（
第
一
項
有
価
証
券
）
と
そ
の
蓋
然
性
が
低
い
有
価
証
券
（
第
二
項
有
価

証
券
）
と
に
分
け
ら
れ
て
い
る
。
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
は
、
事
実
上
多
数
の
者
に
流

通
す
る
可
能
性
が
あ
る
た
め
、
前
者
（
第
一
項
有
価
証
券
）
と
同
様
に
整
理
す
る
こ

と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 

ま
た
、
金
融
商
品
取
引
法
に
お
い
て
は
、
有
価
証
券
の
募
集
（
公
募
）
に
該
当
す

る
場
合
に
は
、
有
価
証
券
届
出
書
（
発
行
開
示
）
や
有
価
証
券
報
告
書
（
継
続
開
示
）

の
よ
う
な
公
衆
縦
覧
型

4
4
の
開
示
規
制
が
課
さ
れ
て
い
る
。
一
方
で
、
有
価
証
券
の
公

募
に
該
当
し
な
い
場
合
（
私
募
の
場
合
）
に
は
、
転
売
制
限
が
か
か
る
こ
と
を
前
提

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

4
2
 
仮
想
通
貨
に
限
ら
ず
、
金
銭
類
似
の
対
価
性
を
有
す
る
も
の
に
よ
る
購
入
全
般
が
規
制
対
象
と
な

り
得
る
よ
う
に
し
て
お
く
べ
き
で
は
な
い
か
と
の
意
見
も
あ
っ
た
。
 

4
3
 
集
団
投
 
ス
キ
ー
ム
持
分
の
購
入
に
と
ど
ま
ら
ず
、
同
様
の
機
能
・
リ
ス
ク
を
有
す
る
取
引
に
は
、

同
様
の
規
制
を
適
用
す
る
と
い
う
観
点
か
ら
、
金
銭
に
代
わ
っ
て
仮
想
通
貨
が
用
い
ら
れ
る
場
合
に
、

金
銭
が
用
い
ら
れ
る
場
合
と
同
様
の
取
扱
い
と
し
て
い
く
べ
き
取
引
が
な
い
か
、
取
引
の
実
態
に
も

留
意
し
な
が
ら
、
検
討
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
 

4
4
 
I
C
O
に
つ
い
て
は
、
会
計
の
ル
ー
ル
等
も
必
要
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
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2
6
 

ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
に
つ
い
て
は
、
そ
の
特
徴
を
踏
ま
え
た
と
し
て
も
、
こ
れ
ら

以
外
に
、
独
自
の
流
通
の
場
や
形
態
を
予
め
用
意
す
べ
き
特
段
の
理
由
は
な
く
、
ま

た
、
例
え
ば
、
上
場

5
0
を
制
度
的
に
禁
止
す
る
な
ど
、
こ
れ
ら
の
流
通
の
場
や
形
態
の

一
部
を
利
用
で
き
な
い
よ
う
に
す
べ
き
特
段
の
理
由
も
な
い
と
考
え
ら
れ
る

5
1
。
 

ま
た
、
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
の
取
引
に
つ
い
て
、
公
正
な
取
引
の
実
現
の
観
点
か

ら
不
公
正
な
行
為
を
抑
止
す
る
必
要
性
は
、
有
価
証
券
の
取
引
と
変
わ
る
も
の
で
は

な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
有
価
証
券
の
取
引
に
適
用
さ
れ
る
不
公
正
取

引
規
制
に
つ
い
て
は
、
基
本
的
に
は
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
の
取
引
に
も
同
様
に
適
用

す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る

5
2
。

 

た
だ
し
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
つ
い
て
は
、
有
価
証
券
の
取
引
の
場
合
に

は
、
重
要
事
実
が
予
め
類
型
化
さ
れ
、
そ
の
公
表
に
関
し
て
は
金
融
商
品
取
引
所
の

自
主
規
制
規
則
に
基
づ
く
会
社
情
報
の
適
時
開
示
制
度
の
存
在
を
前
提
と
し
て
規

制
が
設
け
ら
れ
て
い
る

5
3
。
一
方
で
、
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
に
つ
い
て
は
、
そ
の
設
計

の
自
由
度
が
高
い
中
で
、
何
が
投
資
家
の
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響
を
及
ぼ
す
重
要

事
実
に
該
当
す
る
か
は
現
時
点
で
明
ら
か
で
あ
る
と
は
言
い
難
い
。

 

こ
の
た
め
、
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
の
取
引
へ
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
適
用

に
つ
い
て
は
、
事
例
の
蓄
積
や
適
時
開
示
の
充
実
等
が
図
ら
れ
た
後
に
改
め
て
検
討

す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

5
0
 
一
般
に
、
I
C
O
に
お
い
て
発
行
さ
れ
た
ト
ー
ク
ン
が
仮
想
通
貨
交
換
業
者
で
取
り
扱
わ
れ
る
こ
と
を

も
っ
て
「
上
場
」
と
呼
ば
れ
る
こ
と
が
あ
る
が
、
金
融
商
品
取
引
法
上
の
金
融
商
品
取
引
所
へ
の
上
場

と
は
全
く
意
味
合
い
が
異
な
る
こ
と
に
留
意
が
必
要
で
あ
る
。
 

5
1
 
金
融
商
品
取
引
所
に
上
場
さ
れ
る
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
の
発
行
は
、
当
座
は
見
出
し
難
い
と
考
え

ら
れ
る
が
、
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
に
つ
い
て
は
、
今
後
も
新
た
な
形
態
で
の
流
通
が
生
ま
れ
る
可
能
性

も
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
取
引
の
実
態
を
注
視
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
 

5
2
 
金
融
商
品
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
な
い
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
で
あ
っ
て
も
、
事
実
上
の
流
動
性

が
高
く
、
取
引
を
通
じ
て
価
格
形
成
が
行
わ
れ
る
も
の
で
あ
る
以
上
、
相
場
操
縦
に
相
当
す
る
行
為

（
不
当
な
価
格
操
作
）
を
禁
止
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
の
意
見
も
あ
っ
た
。
 

5
3
 
脚
注

2
5
で
述
べ
た
と
お
り
、
金
融
商
品
取
引
法
に
お
け
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
は
、
上
場
会

社
等
に
関
す
る
未
公
表
の
重
要
事
実
を
知
っ
た
会
社
関
係
者
が
、
当
該
重
要
事
実
の
公
表
前
に
、
当
該

上
場
会
社
等
の
有
価
証
券
（
株
式
、
社
債
等
）
の
売
買
等
を
行
う
こ
と
を
禁
止
し
て
お
り
、
「
会
社
関

係
者
」
や
「
重
要
事
実
」
の
範
囲
が
、
法
令
上
明
確
に
定
め
ら
れ
て
い
る
。
 

 

2
5
 

I
C
O
に
お
け
る
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
を
取
り
扱
う
業
者
は
、
事
実
上
多
数
の
者
に

流
通
す
る
可
能
性
が
あ
る
権
利
を
取
り
扱
う
こ
と
か
ら
、
前
者
（
第
一
種
金
融
商
品

取
引
業
者
）
と
同
様
に
整
理
し
た
上
で
、
当
該
業
者
に
対
し
、
発
行
者
の
事
業
・
財

務
状
況
の
審
査
を
適
切
に
実
施
し
て
い
く
こ
と
を
求
め
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら

れ
る
。
 

な
お
、
I
C
O
に
お
い
て
は
、
発
行
者
が
自
ら
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
の
取
得
勧
誘
を

行
う
い
わ
ゆ
る
自
己
募
集
が
多
い
と
さ
れ
る
。
詐
欺
的
な
事
案
の
抑
止
等
の
必
要
性

を
踏
ま
え
る
と
、
第
三
者
に
よ
る
審
査
を
経
る
こ
と
が
最
も
望
ま
し
い
が
、
集
団
投

資
ス
キ
ー
ム
持
分
等
に
つ
い
て
は
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
者
と
し
て
の
登
録
を

受
け
る
こ
と
を
前
提
に
自
己
募
集
が
認
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
も
踏
ま
え
、
ト
ー
ク
ン

表
示
権
利
の
自
己
募
集
に
つ
い
て
も
、
禁
止
す
る
の
で
は
な
く
、
適
切
に
規
制
の
対

象
と
し
て
い
く
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 

具
体
的
に
は
、
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分
等
の
自
己
募
集
と
同
様
に
、
発
行
者
に

業
登
録
を
求
め
、
広
告
・
勧
誘
規
制
や
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
の
内
容
等
に
つ
い
て
の

説
明
義
務
等
の
行
為
規
制
を
課
す
こ
と
を
通
じ
て
、
一
定
の
投
資
家
保
護
を
図
っ
て

い
く
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る

4
7
。

 

 

（
ウ
）
公
正
な
取
引
を
実
現
す
る
た
め
の
仕
組
み

 

例
え
ば
、
株
式
の
流
通
の
場
や
形
態
と
し
て
は
、
自
主
規
制
を
含
む
規
制
の
柔
構

造
化
に
よ
り
、
金
融
商
品
取
引
所
、
P
T
S（

P
r
o
p
r
i
e
t
a
r
y
 T
r
a
d
i
n
g
 S
y
s
t
e
m
：
私
設

取
引
シ
ス
テ
ム
）

4
8
、
特
定
取
引
所
金
融
商
品
市
場
（
い
わ
ゆ
る
プ
ロ
向
け
市
場
）
、

認
可
金
融
商
品
取
引
業
協
会
で
あ
る
日
本
証
券
業
協
会
（
以
下
「
日
証
協
」
）
の
自
主

規
制
規
則
に
基
づ
く
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
の
店
頭
取
引
、
証
券
会
社
（
第
一
種

金
融
商
品
取
引
業
者
）
に
お
け
る
そ
の
他
の
店
頭
取
引
等
が
存
在
し
て
い
る

4
9
。
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

4
7
 
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
の
自
己
募
集
を
業
規
制
の
対
象
と
す
る
こ
と
に
よ
り
、
行
政
当
局
が
必
要
に

応
じ
て
監
督
上
の
対
応
を
行
う
こ
と
も
可
能
と
な
る
。
 

4
8
 
現
在
、
株
式

P
T
S
で
は
、
非
上
場
株
式
の
取
扱
い
は
認
め
ら
れ
て
い
な
い
。
 

4
9
 
こ
の
ほ
か
、
制
度
上
は
、
日
証
協
が
開
設
可
能
な
店
頭
売
買
有
価
証
券
市
場
（
旧
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
。

現
在
は
存
在
し
な
い
）
及
び
日
証
協
の
自
主
規
制
規
則
に
基
づ
く
店
頭
取
扱
有
価
証
券
（
フ
ェ
ニ
ッ
ク

ス
銘
柄
。
現
在
は
指
定
な
し
）
の
店
頭
取
引
が
存
在
す
る
。
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2
8
 

こ
の
た
め
、
 
想
通
貨
に
該
当
す
る
ト
ー
ク
ン
を
含
め
、
発
行
者
が
存
在
す
る
 
想
通

貨
に
つ
い
て
は
、
利
用
者
保
護
の
観
点
か
ら
、
 
想
通
貨
交
換
業
者

5
7
に
対
し
、
発
行
者

に
関
す
る
情
報
、
発
行
者
が
 
想
通
貨
の
保
有
者
に
対
し
て
負
う
債
務
の
有
無
・
内
容
、

発
行
価
格
の
算
定
根
拠
等
を
顧
客
に
提
供
す
る
こ
と
を
求
め
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら

れ
る

5
8
。
さ
ら
に
、
I
C
O
の
場
合
に
は
、
こ
れ
ら
に
加
え
、
発
行
者
が
作
成
し
た
事
業
計
画

書
、
事
業
の
実
現
可
能
性
、
事
業
の
進
捗
等
の
情
報
に
つ
い
て
も
、
そ
の
客
観
性
・
適
切

性
5
9
に
留
意
し
つ
つ
、
顧
客
に
提
供
す
る
こ
と
を
求
め
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る

6
0
。 

な
お
、
I
C
O
に
つ
い
て
は
、
詐
欺
的
な
事
案
や
事
業
計
画
が
杜
撰
な
事
案
が
多
い
、
と

の
指
摘
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
お
い
て
は
、
 
想
通
貨
に
該
当
す
る

ト
ー
ク
ン
の
取
扱
い
に
際
し
て
は
、
特
に
厳
正
な
審
査
を
行
っ
た
上
で
、
問
題
が
な
い
と

判
断
し
た
も
の
以
外
は
取
り
扱
わ
な
い
対
応
の
徹
底
が
求
め
ら
れ
る

6
1
。
ま
た
、
行
政
当

局
に
お
い
て
も
、
I
C
O
に
つ
い
て
は
、
ト
ー
ク
ン
の
購
入
者
が
自
己
責
任
で
十
分
に
注
意

す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
に
つ
い
て
繰
り
返
し
注
意
喚
起
を
行
っ
て
い
く
こ
と
が
重
要
で

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

5
7
 
発
行
者
が
存
在
す
る
仮
想
通
貨
に
つ
い
て
は
、
発
行
者
が
業
と
し
て
当
該
仮
想
通
貨
を
販
売
す
る

場
合
に
は
、
仮
想
通
貨
交
換
業
に
該
当
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
一
方
で
、
仮
想
通
貨
交
換
業
者
が
発
行

者
の
依
頼
に
基
づ
き
販
売
を
行
い
、
発
行
者
が
そ
の
販
売
を
全
く
行
わ
な
い
場
合
に
は
、
発
行
者
の
行

為
は
基
本
的
に
仮
想
通
貨
交
換
業
に
該
当
し
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
 

5
8
 
現
行
の
 
金
決
済
法
上
、
仮
想
通
貨
交
換
業
者
に
は
、
顧
客
に
以
下
の
よ
う
な
情
報
を
提
供
す
る
こ

と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
 

・
 
利
用
者
の
取
引
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
と
な
る
重
要
な
事
由
を
直
接
の
原
因
と
し
て
損
失

が
生
ず
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
き
は
、
そ
の
旨
及
び
そ
の
理
由

 

・
 
そ
の
他
取
引
の
内
容
に
関
し
参
考
と
な
る
と
認
め
ら
れ
る
事
項
 

5
9
 
事
業
の
実
現
可
能
性
や
事
業
の
進
捗
等
の
情
報
を
提
供
す
る
こ
と
に
よ
り
、
顧
客
に
根
拠
の
な
い

期
待
を
抱
か
せ
な
い
よ
う
に
注
意
す
る
必
要
が
あ
る
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
 

6
0
 
顧
客
へ
の
情
報
提
供
の
内
容
の
充
実
を
含
め
、
投
 
性
を
有
す
る

I
C
O
に
係
る
規
制
と
の
差
を
生

じ
さ
せ
な
い
よ
う
に
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
一
方
で
、
例
え
ば
、
発
行
者
に
対

し
て
物
品
や
サ
ー
ビ
ス
を
要
求
で
き
る
権
利
は
、
物
品
や
サ
ー
ビ
ス
を
前
払
い
で
購
入
す
る
も
の
で

あ
り
、
有
価
証
券
に
投
 
し
た
者
に
対
す
る
保
護
と
は
異
な
る
問
題
で
あ
る
と
の
意
見
や
、
最
低
限
の

消
費
者
保
護
は
必
要
と
な
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
抜
本
的
に
新
た
な
枠
組
み
を
構
築
す
る
の
で
は
な

く
、
既
存
の
規
制
を
厳
格
に
適
用
し
た
上
で
、
問
題
事
例
が
あ
れ
ば
個
別
に
対
処
し
て
、
消
費
者
向
け

に
注
意
を
喚
起
す
る
と
い
う
ア
プ
ロ
ー
チ
も
あ
る
と
の
意
見
も
あ
っ
た
。
 

6
1
 
認
定
協
会
は
、
I
C
O
に
関
す
る
自
主
規
制
規
則
と
し
て
、
仮
想
通
貨
に
該
当
す
る
ト
ー
ク
ン
に
つ
い

て
、
そ
の
内
容
の
如
何
を
問
わ
ず
、
対
象
事
業
の
適
格
性
・
実
現
可
能
性
の
審
査
義
務
、
販
売
開
始
時
・

終
了
時
・
終
了
後
の
継
続
的
な
情
報
提
供
の
義
務
等
を
規
定
す
る
こ
と
を
検
討
し
て
い
る
。
 

 

2
7
 

（
エ
）
ト
ー
ク
ン
の
流
通
の
範
囲
に
差
を
設
け
る
仕
組
み

 

例
え
ば
、
未
公
開
株
詐
欺
が
社
会
問
題
と
な
っ
て
き
た
非
上
場
株
式
に
つ
い
て
は
、

日
証
協
が
、
自
主
規
制
規
則
に
よ
り
適
格
機
関
投
資
家
以
外
へ
の
勧
誘
を
制
限
し
て

お
り

5
4
、
一
般
投
資
家
に
広
く
流
通
す
る
こ
と
は
想
定
さ
れ
て
い
な
い
。

 

I
C
O
に
つ
い
て
も
、
詐
欺
的
な
事
案
が
多
い
な
ど
の
指
摘
が
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
、

例
え
ば
、
金
融
商
品
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
場
合
の
よ
う
に
、
第
三
者
に
よ
る

適
切
な
審
査
を
経
て
い
る
な
ど
の
利
用
者
保
護
の
観
点
か
ら
の
特
段
の
措
置
が
講

じ
ら
れ
て
い
な
い
限
り
、
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
の
勧
誘

5
5
を
非
上
場
株
式
の
場
合
と

同
様
に
制
限
し
、
一
般
投
資
家
へ
の
流
通
を
一
定
程
度
抑
止
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ

る
5
6
。
ま
た
、
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
の
事
実
上
の
流
通
性
の
高
さ
を
踏
ま
え
れ
ば
、
自

己
募
集
の
場
合
に
も
同
様
に
勧
誘
を
制
限
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

 

 

イ
．
決
済
に
関
す
る
金
融
規
制
を
要
す
る

I
C
O
に
係
る
規
制
の
内
容

 

上
記
１
．
（
３
）
で
述
べ
た
と
お
り
、
 
想
通
貨
交
換
業
者
に
お
い
て
は
、
利
用
者
保

護
や
業
務
の
適
正
か
つ
確
実
な
遂
行
に
支
障
を
及
ぼ
す
お
そ
れ
が
あ
る
 
想
通
貨
を
取

り
扱
わ
な
い
た
め
の
措
置
を
講
じ
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
と
こ
ろ
、
 
想
通
貨
に

該
当
す
る
ト
ー
ク
ン
で
あ
っ
て
も
そ
の
必
要
性
が
変
わ
る
も
の
で
は
な
い
。

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

5
4
 
日
証
協
は
、
制
限
の
趣
旨
に
つ
い
て
、
非
上
場
株
式
は
「
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
及
び
会
計
監
査
が

求
め
ら
れ
て
お
ら
ず
、
投
 
判
断
に
必
要
な
情
報
が
適
切
に
提
供
さ
れ
て
い
る
と
は
言
い
難
い
こ
と

か
ら
、
本
協
会
で
は
、
証
券
会
社
が
投
 
者
に
対
し
て
非
上
場
株
式
の
投
 
勧
誘
を
行
っ
て
は
な
ら
な

い
こ
と
と
し
て
い
る
」
と
し
て
い
る
。
な
お
、
例
え
ば
、
以
下
の
勧
誘
は
制
限
さ
れ
て
い
な
い
。
 

・
 
日
証
協
の
自
主
規
制
規
則
に
基
づ
く
、
店
頭
取
扱
有
価
証
券
（
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄
）
の
勧
誘
 

・
 
日
証
協
の
自
主
規
制
規
則
に
基
づ
く
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
の
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
参
加
者
へ
の

勧
誘
 

・
 
株
式
投
 
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
実
施
時
に
お
け
る
勧
誘
 

5
5
 
脚
注

1
8
で
述
べ
た
仮
想
通
貨
の
取
引
の
場
合
と
同
様
に
、

I
C
O
に
お
い
て
は
、
発
行
者
や
販
売
者

が
い
わ
ゆ
る
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
広
告
や
ア
フ
ィ
リ
エ
イ
ト
広
告
を
通
じ
て
投
 
家
を
誘
引
す
る
事
例

も
見
ら
れ
る
。
 

5
6
 
発
行
者
と
購
入
者
の
仲
介
を
行
う
者
に
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
者
並
み
の
規
制
が
、
自
己
募
集

を
行
う
者
に
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
者
並
み
の
規
制
が
、
そ
れ
ぞ
れ
適
用
さ
れ
る
こ
と
を
前
提
と

し
た
上
で
、
例
え
ば
、
自
主
規
制
規
則
で
開
示
規
制
の
対
象
外
と
な
る
少
人
数
私
募
を
認
め
な
い
な
ど

の
対
応
が
図
ら
れ
れ
ば
、
必
ず
し
も
一
般
投
 
家
へ
の
勧
誘
を
制
限
す
る
必
要
は
な
い
と
考
え
ら
れ

る
の
で
は
な
い
か
と
の
意
見
も
あ
っ
た
。
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3
0
 

６
．
業
規
制
の
導
入
に
伴
う
経
過
措
置
の
あ
り
方

 

 
想
通
貨
交
換
業
へ
の
規
制
導
入
時
に
は
、
施
行
前
か
ら
業
務
を
行
っ
て
い
た
者
に
対
し

て
、
施
行
と
同
時
に
業
務
の
継
続
を
認
め
な
い
こ
と
と
し
た
場
合
に
は
、
利
用
者
に
混
乱
や

不
利
益
を
生
じ
さ
せ
る
お
そ
れ
が
あ
る
こ
と
等
を
踏
ま
え
、
一
定
期
間
、
い
わ
ゆ
る
み
な
し

業
者
と
し
て
業
務
を
継
続
し
得
る
経
過
措
置

6
3
が
設
け
ら
れ
た
。
 

し
か
し
な
が
ら
、
こ
う
し
た
経
過
措
置
に
つ
い
て
は
、
そ
の
適
用
を
受
け
て
い
る
期
間
中

に
、
み
な
し
業
者
が
積
極
的
な
広
告
を
行
っ
て
事
業
を
急
拡
大
さ
せ
た
、
と
の
指
摘
や
、
多

く
の
顧
客
が
、
取
引
の
相
手
が
み
な
し
業
者
で
あ
る
こ
と
や
そ
の
意
味
を
認
識
し
て
い
な
か

っ
た
、
と
の
指
摘
が
あ
る
。

 

今
後
、
本
報
告
書
に
沿
っ
て
、
 
想
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
等
に
つ
い
て
業
規
制
を
導

入
す
る
際
に
、
 
想
通
貨
交
換
業
へ
の
規
制
導
入
時
に
設
け
ら
れ
た
よ
う
な
み
な
し
業
者
に

係
る
経
過
措
置
を
設
け
る
場
合
に
は
、
当
該
み
な
し
業
者
に
対
し
、
以
下
の
よ
う
な
対
応
を

求
め
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。
 

・
 
業
務
内
容
や
取
り
扱
う
 
想
通
貨
等
の
追
加
を
行
わ
な
い
こ
と
。
 

・
 
新
規
顧
客
の
獲
得
を
行
わ
な
い
こ
と
（
少
な
く
と
も
、
新
規
顧
客
の
獲
得
を
目
的
と
し

た
広
告
・
勧
誘
を
行
わ
な
い
こ
と
）
。
 

・
 
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
等
に
、
登
録
を
受
け
て
い
な
い
旨

6
4
や
、
登
録
拒
否
処
分
等
が
あ
っ
た

場
合
に
は
業
務
を
廃
止
す
る
こ
と
と
な
る
旨
を
表
示
す
る
こ
と
。
ま
た
、
登
録
の
見
込
み

に
関
す
る
事
項
を
表
示
し
な
い
こ
と
。
 

ま
た
、
こ
う
し
た
対
応
に
加
え
、
み
な
し
業
者
と
し
て
の
期
間
の
長
期
化
を
回
避
す
る

と
と
も
に
、
予
見
可
能
性
を
高
め
る
観
点
か
ら
、
み
な
し
業
者
と
し
て
業
務
を
行
う
こ
と

が
で
き
る
期
間
に
つ
い
て
、
一
定
の
期
限
を
設
け
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

6
3
 
具
体
的
に
は
、
以
下
の
よ
う
な
内
容
の
経
過
措
置
が
設
け
ら
れ
た
。
 

・
 
法
施
行
の
際
、
現
に
新
た
に
規
制
対
象
と
な
る
業
務
を
行
っ
て
い
た
者
は
、
施
行
後
６
か
月
間
は

登
録
な
し
に
当
該
業
務
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
（
た
だ
し
、
規
制
対
象
業
者
と
み
な
さ
れ
行
為
規
制

の
適
用
を
受
け
る
）
。
 

・
 
６
か
月
以
内
に
登
録
の
申
請
を
し
た
場
合
に
は
、
６
か
月
経
過
後
も
、
当
該
申
請
に
つ
い
て
登
録

又
は
そ
の
拒
否
処
分
や
業
務
廃
止
命
令
を
受
け
る
ま
で
は
、
上
記
と
同
様
、
規
制
対
象
業
者
と
み
な

さ
れ
行
為
規
制
が
適
用
さ
れ
る
一
方
で
、
当
該
業
務
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。
 

6
4
 
登
録
を
受
け
て
い
な
い
旨
の
表
示
に
つ
い
て
は
、
共
通
マ
ー
ク
の
策
定
等
も
含
め
、
誰
も
が
明
確
か

つ
確
実
に
分
か
る
方
法
に
よ
る
こ
と
が
重
要
と
の
意
見
が
あ
っ
た
。
 

 

2
9
 

あ
る

6
2
。
加
え
て
、
金
融
規
制
に
基
づ
く
対
応
の
み
で
は
限
界
が
あ
る
こ
と
も
想
定
さ
れ

る
こ
と
か
ら
、
消
費
者
関
連
機
関
を
含
む
関
係
者
に
は
、
問
題
事
案
の
性
質
に
応
じ
て
、

利
用
者
保
護
の
観
点
か
ら
、
適
切
な
対
応
を
講
じ
て
い
く
こ
と
を
期
待
し
た
い
。

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

6
2
 
I
C
O
に
関
し
て
は
、
国
内
で
事
業
を
行
う
発
行
者
が
、
仮
想
通
貨
に
該
当
す
る
ト
ー
ク
ン
を
発
行
す

る
と
と
も
に
、
国
内
の
居
住
者
向
け
に
そ
の
内
容
や
購
入
方
法
を
宣
伝
し
つ
つ
、
国
内
で
無
登
録
の
海

外
の
業
者
を
通
じ
て
当
該
ト
ー
ク
ン
を
販
売
し
て
い
る
事
例
も
あ
る
と
さ
れ
て
お
り
、
監
督
上
、
無
登

録
営
業
に
つ
い
て
の
適
切
な
対
応
も
重
要
と
考
え
ら
れ
る
。
な
お
、
無
登
録
業
者
と
の
取
引
を
原
則
無

効
と
す
る
規
定
や
裁
判
所
に
よ
る
禁
止
・
停
止
命
令
を
可
能
と
す
る
規
定
を
整
備
す
る
こ
と
も
考
え

ら
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
の
意
見
も
あ
っ
た
。
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3
2
 

お
わ
り
に

 

以
上
が
、
本
研
究
会
に
お
け
る
検
討
の
結
果
で
あ
る
。
本
報
告
書
は
、
 
想
通
貨
を
取
り
巻

く
環
境
が
変
化
を
続
け
る
中
で
生
じ
て
き
た
諸
問
題
に
つ
い
て
、
必
要
な
制
度
的
な
対
応
の

方
向
性
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
今
後
、
関
係
者
に
お
い
て
、
本
報
告
書
に
示
さ
れ
た
考
え
方

を
踏
ま
え
、
実
現
可
能
な
も
の
か
ら
速
や
か
に
適
切
な
対
応
が
図
ら
れ
る
こ
と
を
期
待
す
る
。

ま
た
、
 
想
通
貨
に
関
す
る
取
引
に
適
用
さ
れ
る
ル
ー
ル
が
明
確
化
さ
れ
る
中
で
、
歪
み
の
な

い
形
で
、
今
後
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の
可
能
性
が
追
求
さ
れ
る
こ
と
も
期
待
さ
れ
る
。
 

制
度
的
な
対
応
の
検
討
に
当
た
っ
て
は
、
将
来
の
環
境
変
化
に
も
対
応
し
て
い
く
こ
と
が

で
き
る
よ
う
、
で
き
る
限
り
柔
軟
な
制
度
設
計
を
図
っ
て
い
く
視
点
が
重
要
で
あ
る
。
本
研
究

会
に
お
い
て
も
、
こ
う
し
た
視
点
か
ら
、
現
時
点
に
お
け
る
 
想
通
貨
に
関
す
る
取
引
の
実
態

を
ベ
ー
ス
に
、
可
能
な
限
り
、
将
来
を
見
据
え
た
検
討
を
行
っ
て
き
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。

 

し
か
し
な
が
ら
、
日
々
目
覚
ま
し
い
変
化
を
遂
げ
る
こ
の
分
野
に
お
い
て
、
今
後
の
環
境
変

化
を
先
回
り
し
て
、
あ
ら
ゆ
る
事
態
に
対
応
し
た
制
度
を
構
築
す
る
こ
と
に
は
困
難
な
面
が

あ
る
。
ま
た
、
 
想
通
貨
を
巡
っ
て
は
、
現
時
点
で
把
握
で
き
て
い
な
い
新
た
な
問
題
が
生
じ

る
こ
と
や
、
技
術
の
進
歩
等
を
通
じ
て
、
こ
れ
ま
で
想
定
で
き
な
か
っ
た
よ
り
効
果
的
な
対
応

が
可
能
と
な
る
こ
と
も
想
定
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
今
後
の
取
引
の
実
態
を
見
る
こ
と
な
く
、
予

め
制
度
的
な
対
応
を
決
定
す
る
こ
と
が
必
ず
し
も
適
当
で
は
な
い
場
合
も
あ
る
と
考
え
ら
れ

る
。
 

こ
の
た
め
、
引
き
続
き
、
取
引
の
実
態
を
適
切
に
把
握
し
て
い
く
と
と
と
も
に
、
イ
ノ
ベ
ー

シ
ョ
ン
に
配
意
し
つ
つ
、
利
用
者
保
護
を
確
保
し
て
い
く
観
点
か
ら
、
リ
ス
ク
の
高
低
等
に
応

じ
て
規
制
の
柔
構
造
化
を
図
る
こ
と
を
含
め
、
必
要
に
応
じ
て
更
な
る
検
討
・
対
応
を
行
っ
て

い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
 

ま
た
、
 
想
通
貨
に
関
す
る
取
引
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
で
行

う
こ
と
が
容
易
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
一
国
だ
け
で
の
対
応
に
は
限
界
が
あ
り
、
国
際
的
な
協
力

が
不
可
欠
と
考
え
ら
れ
る
。

 

さ
ら
に
、
利
用
者
に
お
い
て
も
、
 
想
通
貨
に
関
す
る
取
引
を
行
う
場
合
に
は
、
 
想
通
貨

に
つ
い
て
は
、
い
ま
だ
私
法
上
の
位
置
付
け
が
不
明
確
で
あ
り
、
利
用
者
保
護
の
枠
組
み
の
整

備
に
も
限
界
が
あ
る
こ
と
等
を
理
解
し
、
一
定
の
自
己
責
任
を
認
識
す
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。
 

 

3
1
 

７
．
「
 
想
通
貨
」
か
ら
「
暗
号
資
産
」
へ
の
呼
称
変
更

 

 
想
通
貨
交
換
業
へ
の
規
制
導
入
時
に
お
い
て
、
以
下
の
理
由
に
よ
り
、
資
金
決
済
法
上

「
 
想
通
貨
」
の
呼
称
が
用
い
ら
れ
た
経
緯
が
あ
る
。
 

・
 
F
A
T
F
や
諸
外
国
の
法
令
等
で
用
い
ら
れ
て
い
た
“
v
i
r
t
u
a
l
 
c
u
r
r
e
n
c
y
”
の
邦
訳
で

あ
る
こ
と
。
 

・
 
日
本
国
内
に
お
い
て
「
 
想
通
貨
」
と
い
う
呼
称
が
広
く
一
般
的
に
使
用
さ
れ
て
い
た

こ
と
。
 

一
方
で
、
最
近
で
は
、
国
際
的
な
議
論
の
場
に
お
い
て
、
“
c
r
y
p
t
o
-
a
s
s
e
t
”
（
「
暗
号
資

産
」
）
と
の
表
現
が
用
い
ら
れ
つ
つ
あ
る

6
5
。
ま
た
、
現
行
の
資
金
決
済
法
に
お
い
て
、
 
想

通
貨
交
換
業
者
に
対
し
て
、
法
定
通
貨
と
の
誤
認
防
止
の
た
め
の
顧
客
へ
の
説
明
義
務
を
課

し
て
い
る
が
、
な
お
「
 
想
通
貨
」
の
呼
称
は
誤
解
を
生
み
や
す
い
、
と
の
指
摘
も
あ
る
。
 

こ
う
し
た
国
際
的
な
動
向
等
を
踏
ま
え
れ
ば
、
法
令
上
、
「
 
想
通
貨
」
の
呼
称
を
「
暗

号
資
産
」
に
変
更
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

6
5
 
例
え
ば
、
G
2
0
ブ
エ
ノ
ス
ア
イ
レ
ス
・
サ
ミ
ッ
ト
（
2
0
1
8
年

1
1
月

3
0
日
-
1
2
月

1
日
）
の
首
脳
宣

言
に
お
い
て
も
、
以
下
の
よ
う
に
、
“

c
r
y
p
t
o
-
a
s
s
e
t
”
と
の
表
現
が
用
い
ら
れ
て
い
る
。

 

“
W
e
 
w
i
l
l
 
r
e
g
u
l
a
t
e
 
c
r
y
p
t
o
-
a
s
s
e
t
s
 
f
o
r
 
a
n
t
i
-
m
o
n
e
y
 
l
a
u
n
d
e
r
i
n
g
 
a
n
d
 
c
o
u
n
t
e
r
i
n
g
 
t
h
e
 

f
i
n
a
n
c
i
n
g
 
o
f
 
t
e
r
r
o
r
i
s
m
 
i
n
 
l
i
n
e
 
w
i
t
h
 
F
A
T
F
 
s
t
a
n
d
a
r
d
s
 
a
n
d
 
w
e
 
w
i
l
l
 
c
o
n
s
i
d
e
r
 
o
t
h
e
r
 

r
e
s
p
o
n
s
e
s
 
a
s
 
n
e
e
d
e
d
.
”
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考

法
令

 

 
1

 

 
融

商
品

取
引

法
 

2
条

2
項

 
前

項
第

⼀
号

か
ら

第
⼗

五
号

ま
で

に
掲

げ
る

有
価

証
券

、
同

項
第

⼗
七

号
に

掲
げ

る
有

価
証

券

(同
項

第
⼗

六
号

に
掲

げ
る

有
価

証
券

の
性

質
を

有
す

る
も

の
を

除
く

。
)及

び
同

項
第

⼗
⼋

号
に

掲
げ

る
有

価
証

券
に

表
⽰

さ
れ

る
べ

き
権

利
並

び
に

同
項

第
⼗

六
号

に
掲

げ
る

有
価

証
券

、
同

項
第

⼗
七

号
に

掲
げ

る
有

価
証

券
(同

項
第

⼗
六

号
に

掲
げ

る
有

価
証

券
の

性
質

を
有

す
る

も
の

に
限

る
。

)及
び

同
項

第
⼗

九
号

か
ら

第
⼆

⼗
⼀

号
ま

で
に

掲
げ

る
有

価
証

券
で

あ
つ

て
内

閣
府

令
で

定
め

る
も

の
に

表
⽰

さ
れ

る
べ

き
権

利
(以

下
こ

の
項

及
び

次
項

に
お

い
て

「
有

価
証

券
表

⽰
権

利
」

と
総

称
す

る
。

)は
、

有
価

証
券

表
⽰

権
利

に
つ

い
て

当
該

権
利

を
表

⽰
す

る
当

該
有

価
証

券
が

発
⾏

さ
れ

て
い

な
い

場
合

に
お

い
て

も
、

当
該

権
利

を
当

該
有

価
証

券
と

み
な

し
、

電
⼦

記
録

債
権

(電
⼦

記
録

債
権

法
(平

成
⼗

九
年

法
律

第
百

⼆
号

)第
⼆

条

第
⼀

項
に

規
定

す
る

電
⼦

記
録

債
権

を
い

う
。

以
下

こ
の

項
に

お
い

て
同

じ
。

)の
う

ち
、

流
通

性
そ

の
他

の
事

情
を

勘
案

し
、

社
債

券
そ

の
他

の
前

項
各

号
に

掲
げ

る
有

価
証

券
と

み
な

す
こ

と
が

必
要

と
認

め
ら

れ
る

も
の

と
し

て
政

令
で

定
め

る
も

の
(第

七
号

及
び

次
項

に
お

い
て

「
特

定
電

⼦
記

録
債

権
」

と
い

う
。

)

は
、

当
該

電
⼦

記
録

債
権

を
当

該
有

価
証

券
と

み
な

し
、

次
に

掲
げ

る
権

利
は

、
証

券
⼜

は
証

書
に

表
⽰

さ

れ
る

べ
き

権
利

以
外

の
権

利
で

あ
つ

て
も

有
価

証
券

と
み

な
し

て
、

こ
の

法
律

の
規

定
を

適
⽤

す
る

。
 

⼀
〜

四
（

略
）

 

五
 

⺠
法

(明
治

⼆
⼗

九
年

法
律

第
⼋

⼗
九

号
)第

六
百

六
⼗

七
条

第
⼀

項
に

規
定

す
る

組
合

契
約

、
商

法

(明
治

三
⼗

⼆
年

法
律

第
四

⼗
⼋

号
)第

五
百

三
⼗

五
条

に
規

定
す

る
匿

名
組

合
契

約
、

投
資

事
業

有
限

責

任
組

合
契

約
に

関
す

る
法

律
(平

成
⼗

年
法

律
第

九
⼗

号
)第

三
条

第
⼀

項
に

規
定

す
る

投
資

事
業

有
限

責
任

組
合

契
約

⼜
は

有
限

責
任

事
業

組
合

契
約

に
関

す
る

法
律

(平
成

⼗
七

年
法

律
第

四
⼗

号
)第

三
条

第
⼀

項
に

規
定

す
る

有
限

責
任

事
業

組
合

契
約

に
基

づ
く

権
利

、
社

団
法

⼈
の

社
員

権
そ

の
他

の
権

利

(外
国

の
法

令
に

基
づ

く
も

の
を

除
く

。
)の

う
ち

、
当

該
権

利
を

有
す

る
者

(以
下

こ
の

号
に

お
い

て
「

出

資
者

」
と

い
う

。
)が

出
資

⼜
は

拠
出

を
し

た
⾦

銭
(こ

れ
に

類
す

る
も

の
と

し
て

政
令

で
定

め
る

も
の

を

含
む

。
)を

充
て

て
⾏

う
事

業
(以

下
こ

の
号

に
お

い
て

「
出

資
対

象
事

業
」

と
い

う
。

)か
ら

⽣
ず

る
収

益

の
配

当
⼜

は
当

該
出

資
対

象
事

業
に

係
る

財
産

の
分

配
を

受
け

る
こ

と
が

で
き

る
権

利
で

あ
つ

て
、

次
の

い
ず

れ
に

も
該

当
し

な
い

も
の

(前
項

各
号

に
掲

げ
る

有
価

証
券

に
表

⽰
さ

れ
る

権
利

及
び

こ
の

項
(こ

の
号

を
除

く
。

)の
規

定
に

よ
り

有
価

証
券

と
み

な
さ

れ
る

権
利

を
除

く
。

) 

イ
〜

⼆
（

略
）

 

六
・

七
（

略
）

 

 2
条

3
項

 
こ

の
法

律
に

お
い

て
、
「

有
価

証
券

の
募

集
」

と
は

、
新

た
に

発
⾏

さ
れ

る
有

価
証

券
の

取
得

の
申

込
み

の
勧

誘
(こ

れ
に

類
す

る
も

の
と

し
て

内
閣

府
令

で
定

め
る

も
の

(次
項

に
お

い
て

「
取

得
勧

誘
類

似
⾏

為
」

と
い

う
。

)を
含

む
。

以
下

「
取

得
勧

誘
」

と
い

う
。

)の
う

ち
、

当
該

取
得

勧
誘

が
第

⼀
項

各
号

に
掲

げ
る

有
価

証
券

⼜
は

前
項

の
規

定
に

よ
り

有
価

証
券

と
み

な
さ

れ
る

有
価

証
券

表
⽰

権
利

、
特

定
電

⼦
記

録
債

権
若

し
く

は
同

項
各

号
に

掲
げ

る
権

利
(電

⼦
情

報
処

理
組

織
を

⽤
い

て
移

転
す

る
こ

と
が

で
き

る
財

産
的

価
値

(電
⼦

機
器

そ
の

他
の

物
に

電
⼦

的
⽅

法
に

よ
り

記
録

さ
れ

る
も

の
に

限
る

。
)に

表
⽰

さ
れ

る
場

合
(流

通
性

そ
の

他
の

事
情

を
勘

案
し

て
内

閣
府

令
で

定
め

る
場

合
を

除
く

。
)に

限
る

。
以

下
「

電
⼦

 

3
3
 

行
政
や
業
界
の
関
係
者
に
は
、
今
後
と
も
、
 
想
通
貨
交
換
業
等
の
適
正
化
を
図
っ
て
い
く

観
点
か
ら
、
不
断
の
取
組
み
を
行
っ
て
い
く
こ
と
を
望
み
た
い
。
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考

法
令

 

 
3

 

⼜
は

拠
出

を
受

け
た

⾦
銭

(前
三

号
に

掲
げ

る
も

の
を

含
む

。
)の
全
部

を
充

て
て

取
得

し
た

物
品

(当
該

権
利

を
有

す
る

者
の
保
護

を
確
保

す
る

こ
と

が
必

要
と

認
め

ら
れ

る
も

の
と

し
て

内
閣

府
令

で
定

め
る

も
の

に
限

る
。

) 

五
 

前
各

号
に

掲
げ

る
も

の
に
準

ず
る

も
の

と
し

て
内

閣
府

令
で

定
め

る
も

の
 

 1
条

の
4

 
法

第
⼆

条
第

三
項

第
⼀

号
に

規
定

す
る
譲
渡

さ
れ

る
お

そ
れ

が
少

な
い

も
の

と
し

て
政

令
で

定

め
る

場
合

並
び

に
同

項
第

⼆
号

イ
及

び
法

第
⼆

条
の

三
第

四
項

第
⼆

号
イ

に
規

定
す

る
政

令
で

定
め

る
場

合
は

、
次

の
各

号
に

掲
げ

る
有

価
証

券
の
区

分
に
応

じ
、

当
該

各
号

に
定

め
る

場
合

と
す

る
。

 

⼀
 
株

券
(法

第
⼆

条
第

⼀
項

第
⼗

七
号

に
掲

げ
る

有
価

証
券

で
株

券
の

性
質

を
有

す
る

も
の

並
び

に
協

同
組

織
⾦

融
機

関
の
優
先

出
資

に
関

す
る

法
律

(平
成

五
年

法
律

第
四

⼗
四

号
。

以
下

「
優
先

出
資

法
」

と

い
う

。
)に

規
定

す
る
優
先

出
資

証
券

(こ
の

号
及

び
次

号
を

除
き

、
以

下
「
優
先

出
資

証
券

」
と

い
う

。
)

及
び

資
産

の
流
動
化

に
関

す
る

法
律

(平
成

⼗
年

法
律

第
百

五
号

。
以

下
「

資
産

流
動
化

法
」

と
い

う
。

)

に
規

定
す

る
優
先

出
資

証
券

並
び

に
同

項
第

⼗
七

号
に

掲
げ

る
有

価
証

券
で

こ
れ

ら
の

有
価

証
券

の
性

質
を

有
す

る
も

の
並

び
に

投
資
信
託

及
び

投
資

法
⼈

に
関

す
る

法
律

に
規

定
す

る
投

資
証

券
及

び
外

国

投
資

証
券

で
投

資
証

券
に

類
す

る
証

券
(以

下
「

投
資

証
券

等
」

と
い

う
。

)を
含

む
。

次
号

イ
、

第
⼀

条

の
五

の
⼆

第
⼆

項
第

⼆
号

イ
、

第
⼀

条
の

七
第

⼆
号
ロ

(1
)、

第
⼀

条
の

七
の

四
第

⼆
号

イ
、

第
⼀

条
の

⼋

の
⼆

第
⼆

号
イ

及
び

第
⼀

条
の

⼋
の

四
第

三
号
ロ

(1
)に

お
い

て
同

じ
。

)及
び

法
第

⼆
条

第
⼀

項
第

⼗
七

号
に

掲
げ

る
有

価
証

券
で

同
項

第
六

号
に

掲
げ

る
有

価
証

券
の

性
質

を
有

す
る

も
の

(以
下

こ
の

号
、

第

⼀
条

の
五

の
⼆

第
⼆

項
第

⼀
号

、
第

⼀
条

の
七

第
⼆

号
イ

、
第

⼀
条

の
七

の
四

第
⼀

号
、

第
⼀

条
の

⼋
の

⼆
第

⼀
号

、
第

⼀
条

の
⼋

の
四

第
三

号
イ

、
第

⼆
条

の
四

の
⼆

第
⼆

号
イ

及
び

第
⼆

条
の

六
の

⼆
第

⼆
号

イ
に

お
い

て
「
株

券
等

」
と

い
う

。
) 

次
に

掲
げ

る
要
件

の
全

て
に

該
当

す
る

場
合

 

イ
・
ロ

（
略

）
 

ハ
 

次
の

(1
)⼜

は
(2

)に
掲

げ
る

場
合

の
区

分
に
応

じ
、

当
該

(1
)⼜

は
(2

)に
定

め
る

要
件

に
該

当
す

る
こ

と
。

 

(１
) 

当
該
株

券
等

に
係

る
権

利
が

、
電

⼦
情

報
処

理
組

織
を

⽤
い

て
移

転
す

る
こ

と
が

で
き

る
財

産

的
価

値
(電

⼦
機

器
そ

の
他

の
物

に
電

⼦
的

⽅
法

に
よ

り
記

録
さ

れ
る

も
の

に
限

る
。

以
下

同
じ

。
)に

表
⽰

さ
れ

る
場

合
(内

閣
府

令
で

定
め

る
場

合
を

除
く

。
第

⼀
条

の
五

の
⼆

第
⼆

項
第

⼀
号
ロ

(1
)及

び

第
⼆

号
ロ

(1
)、

第
⼀

条
の

七
の

四
第

⼀
号
ハ

(1
)、

第
⼀

条
の

⼋
の

⼆
第

⼀
号
ロ

(1
)及

び
第

⼆
号
ロ

(1
)並

び
に

第
⼗

五
条

の
⼗

の
六

第
⼀

号
に

お
い

て
同

じ
。

) 
当

該
財

産
的

価
値

を
適

格
機

関
投

資
家

(法
第

⼆
条

第
三

項
第

⼀
号

に
規

定
す

る
適

格
機

関
投

資
家

を
い

う
。

以
下

同
じ

。
)以

外
の

者
に

移
転

す
る

こ
と

が
で

き
な

い
よ

う
に

す
る
技
術

的
措
置

が
と

ら
れ

て
い

る
こ

と
。

 

(２
) 

(1
)に

掲
げ

る
場

合
以

外
の

場
合

 
当

該
株

券
等

を
取

得
し

た
者

が
当

該
株

券
等

を
適

格
機

関

投
資
家

以
外

の
者

に
譲
渡

を
⾏
わ

な
い
旨

を
定

め
た
譲
渡

に
係

る
契

約
を
締
結

す
る

こ
と

を
取

得
の

条
件

と
し

て
、

取
得

勧
誘

(法
第

⼆
条

第
三

項
に

規
定

す
る

取
得

勧
誘

を
い

う
。

以
下

同
じ

。
)⼜

は
組

織
再
編

成
発

⾏
⼿
続

(法
第

⼆
条

の
三

第
⼆

項
に

規
定

す
る

組
織
再
編

成
発

⾏
⼿
続

を
い

う
。

第
⼀

条

の
七

の
三

第
七

号
及

び
第

⼆
条

の
四

の
⼆

第
⼀

号
に

お
い

て
同

じ
。

)が
⾏
わ

れ
る

こ
と

。
 

 
考

法
令

 

 
2

 

記
録

移
転

権
利

」
と

い
う

。
)(

次
項

及
び

第
六

項
、

第
⼆

条
の

三
第

四
項

及
び

第
五

項
並

び
に

第
⼆

⼗
三

条

の
⼗

三
第

四
項

に
お

い
て

「
第

⼀
項

有
価

証
券

」
と

い
う

。
)に

係
る

も
の

で
あ

る
場

合
に

あ
つ

て
は

第
⼀

号
及

び
第

⼆
号

に
掲

げ
る

場
合

、
当

該
取

得
勧

誘
が

前
項

の
規

定
に

よ
り

有
価

証
券

と
み

な
さ

れ
る

同
項

各
号

に
掲

げ
る

権
利

(電
⼦

記
録

移
転

権
利

を
除

く
。

次
項

、
第

⼆
条

の
三

第
四

項
及

び
第

五
項

並
び

に
第

⼆
⼗

三
条

の
⼗

三
第

四
項

に
お

い
て

「
第

⼆
項

有
価

証
券

」
と

い
う

。
)に

係
る

も
の

で
あ

る
場

合
に

あ
つ

て
は

第
三

号
に

掲
げ

る
場

合
に

該
当

す
る

も
の

を
い

い
、
「

有
価

証
券

の
私

募
」

と
は

、
取

得
勧

誘
で

あ
つ

て
有

価
証

券
の

募
集

に
該

当
し

な
い

も
の

を
い

う
。

 

⼀
〜

三
（

略
）

 

 2
条

の
2

 
暗

号
資

産
は

、
前

条
第

⼆
項

第
五

号
の

⾦
銭

、
同

条
第

⼋
項

第
⼀

号
の

売
買

に
係

る
⾦

銭
そ

の

他
政

令
で

定
め

る
規

定
の

⾦
銭

⼜
は

当
該

規
定

の
取

引
に

係
る

⾦
銭

と
み

な
し

て
、

こ
の

法
律

(こ
れ

に
基

づ
く

命
令

を
含

む
。

)の
規

定
を

適
⽤

す
る

。
 

 2
9

条
の

2
第

1
項

 
前

条
の

登
録

を
受

け
よ

う
と

す
る

者
は

、
次

に
掲

げ
る

事
項

を
記

載
し

た
登

録
申

請

書
を

内
閣

総
理

⼤
⾂

に
提

出
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

九
 

暗
号

資
産

⼜
は

⾦
融

指
標

(暗
号

資
産

の
価

格
及

び
利

率
等

並
び

に
こ

れ
ら

に
基

づ
い

て
算

出
し

た

数
値

に
限

る
。

)に
係

る
デ
 
バ
テ
ィ
ブ

取
引

に
つ

い
て

の
次

に
掲

げ
る

⾏
為

を
業

と
し

て
⾏

う
場

合
に

あ
つ

て
は

、
そ

の
旨

 

イ
 

第
⼆

条
第

⼋
項

第
⼀

号
か

ら
第

五
号

ま
で

に
掲

げ
る

⾏
為

 

ロ
 

第
⼆

条
第

⼋
項

第
⼗

⼆
号

、
第

⼗
四

号
⼜

は
第

⼗
五

号
に

掲
げ

る
⾏

為
 

 4
3

条
の
6

第
1

項
 

⾦
融

商
品

取
引

業
者

等
は

、
暗

号
資

産
関
連

業
務

(暗
号

資
産

に
関

す
る

内
閣

府
令

で

定
め

る
⾦

融
商
品

取
引

⾏
為

(次
項

に
お

い
て

「
暗

号
資

産
関
連

⾏
為

」
と

い
う

。
)を

業
と

し
て

⾏
う

こ
と

を
い

う
。

同
項

に
お

い
て

同
じ

。
)を

⾏
う

と
き

は
、

内
閣

府
令

で
定

め
る

と
こ
ろ

に
よ

り
、

暗
号

資
産

の

性
質

に
関

す
る
説

明
を

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
。

 

２
項

 
⾦

融
商
品

取
引

業
者

等
⼜

は
そ

の
役

員
若

し
く

は
使

⽤
⼈

は
、

そ
の

⾏
う

暗
号

資
産

関
連

業
務

に

関
し

て
、
顧
客

を
相
⼿

⽅
と

し
、

⼜
は
顧
客

の
た

め
に

暗
号

資
産

関
連

⾏
為

を
⾏

う
こ

と
を

内
容

と
す

る
契

約
の
締
結

⼜
は

そ
の

勧
誘

を
す

る
に
際

し
、

暗
号

資
産

の
性

質
そ

の
他

内
閣

府
令

で
定

め
る

事
項

に
つ

い

て
そ

の
顧
客

を
誤

認
さ
せ

る
よ

う
な

表
⽰

を
し

て
は

な
ら

な
い

。
 

  
融

商
品

取
引

法
施

⾏
令

 

1
条

の
3

 
法

第
⼆

条
第

⼆
項

第
五

号
に

規
定

す
る

政
令

で
定

め
る

も
の

は
、

次
に

掲
げ

る
も

の
と

す
る

。
 

⼀
 

有
価

証
券

 

⼆
 

為
替
⼿
形

 

三
 

約
束
⼿
形

(第
⼀

号
に

掲
げ

る
も

の
に

該
当

す
る

も
の

を
除

く
。

) 

四
 

法
第

⼆
条

第
⼆

項
第

⼀
号

、
第

⼆
号

、
第

五
号

⼜
は

第
六

号
に

掲
げ

る
権

利
を

有
す

る
者

か
ら

出
資

243
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に
お

い
て

、
当

該
有

価
証

券
に

転
売
制

限
が
付

さ
れ

て
い

る
旨

の
記

載
が

さ
れ

て
い

る
こ

と
。

 

(３
) 

社
債

等
振
替

法
の

規
定

に
よ

り
加
⼊

者
が

当
該

有
価

証
券

に
転

売
制

限
が
付

さ
れ

て
い

る
こ

と
を
知

る
こ

と
が

で
き

る
よ

う
に

す
る
措
置

が
と

ら
れ

て
い

る
こ

と
。

 

⼆
（

略
）

 

  
融

商
品

取
引

業
等

に
関

す
る

内
閣

府
令

 

1
条
4

項
 

こ
の

府
令

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

。
 

⼗
七

 
電

⼦
記

録
移

転
有

価
証

券
表

⽰
権

利
等

 
法

第
⼆

⼗
九

条
の

⼆
第

⼀
項

第
⼋

号
に

規
定

す
る

権

利
を

い
う

。
 

 6
条

の
3

 
法

第
⼆

⼗
九

条
の

⼆
第

⼀
項

第
⼋

号
に

規
定

す
る

内
閣

府
令

で
定

め
る

も
の

は
、

電
⼦

情
報

処

理
組

織
を

⽤
い

て
移

転
す

る
こ

と
が

で
き

る
財

産
的

価
値

(電
⼦

機
器

そ
の

他
の

物
に

電
⼦

的
⽅

法
に

よ
り

記
録

さ
れ

る
も

の
に

限
る

。
以

下
単

に
「

財
産

的
価

値
」

と
い

う
。

)に
表

⽰
さ

れ
る

場
合

に
該

当
す

る
も

の
と

す
る

。
 

 第
1
4
6

条
の

3
第

1
項

 
法

第
四

⼗
三

条
の

六
第

⼀
項

に
規

定
す

る
内

閣
府

令
で

定
め

る
⾦

融
商
品

取
引

⾏
為

は
、

次
に

掲
げ

る
⾏

為
と

す
る

。
 

⼀
 

法
第

⼆
⼗

九
条

の
⼆

第
⼀

項
第

九
号

に
規

定
す

る
デ
 
バ
テ
ィ
ブ

取
引

に
つ

い
て

の
次

に
掲

げ
る

⾏
為

 

イ
 

法
第

⼆
条

第
⼋

項
第

⼀
号

か
ら

第
四

号
ま

で
に

掲
げ

る
⾏

為
 

ロ
 

法
第

⼆
条

第
⼋

項
第

⼗
⼀

号
、

第
⼗

⼆
号

(ロ
に

係
る
部

分
に

限
る

。
)⼜

は
第

⼗
三

号
に

掲
げ

る

⾏
為

 

⼆
 

暗
号

資
産

関
連

有
価

証
券

⼜
は

暗
号

資
産

関
連

有
価

証
券

若
し

く
は

⾦
融

指
標

(暗
号

資
産

関
連

有

価
証

券
の

価
格

及
び

利
率

等
並

び
に

こ
れ

ら
に

基
づ

い
て

算
出

し
た

数
値

に
限

る
。

)に
係

る
デ
 
バ
テ

ィ
ブ

取
引

に
つ

い
て

の
次

に
掲

げ
る

⾏
為

 

イ
 

暗
号

資
産

関
連

有
価

証
券

に
つ

い
て

の
法

第
⼆

条
第

⼋
項

第
⼀

号
か

ら
第

四
号

ま
で

若
し

く
は

第

七
号

か
ら

第
⼗

号
ま

で
に

掲
げ

る
⾏

為
⼜

は
当

該
デ
 
バ
テ
ィ
ブ

取
引

に
つ

い
て

の
同

項
第

⼀
号

か
ら

第
四

号
ま

で
に

掲
げ

る
⾏

為
 

ロ
 

法
第

⼆
条

第
⼋

項
第

⼗
⼀

号
、

第
⼗

⼆
号

(ロ
に

係
る
部

分
に

限
る

。
)⼜

は
第

⼗
三

号
に

掲
げ

る

⾏
為

 

ハ
 

暗
号

資
産

関
連

有
価

証
券

に
つ

い
て

の
法

第
⼆

条
第

⼋
項

第
⼗

六
号

若
し

く
は

第
⼗

七
号

⼜
は

令

第
⼀

条
の

⼗
⼆

第
⼆

号
に

掲
げ

る
⾏

為
 

2
項

 
前

項
第

⼆
号

の
「

暗
号

資
産

関
連

有
価

証
券

」
と

は
、

次
に

掲
げ

る
も

の
を

い
う

。
 

⼀
 
信
託

受
益

権
等

の
う

ち
、

当
該
信
託

受
益

権
等

に
係

る
信
託

財
産

を
主

と
し

て
暗

号
資

産
⼜

は
法

第

⼆
⼗

九
条

の
⼆

第
⼀

項
第

九
号

に
規

定
す

る
デ
 
バ
テ
ィ
ブ

取
引

に
係

る
権

利
に

対
す

る
投

資
と

し
て

 
考

法
令

 

 
4

 

三
 

前
⼆

号
に

掲
げ

る
有

価
証

券
以

外
の

有
価

証
券

 
次

に
掲

げ
る

要
件

の
全

て
に

該
当

す
る

場
合

 

イ
・
ロ

（
略

）
 

ハ
 

前
号

に
準

じ
て

内
閣

府
令

で
定

め
る

要
件

に
該

当
す

る
こ

と
。

 

 1
条

の
2

3
 

法
第

⼆
条

の
⼆

に
規

定
す

る
政

令
で

定
め

る
規

定
は

、
法

第
⼆

条
第

⼆
⼗

⼀
項

第
⼀

号
か

ら

第
五

号
ま

で
及

び
第

⼆
⼗

⼆
項

第
⼀

号
か

ら
第

六
号

ま
で

、
第

四
⼗

⼀
条

の
四

、
第

四
⼗

⼀
条

の
五
本
⽂

、

第
四

⼗
⼆

条
の

五
、

第
四

⼗
⼆

条
の

六
本
⽂

、
第

六
⼗

六
条

の
⼗

三
、

第
百

⼋
⼗

五
条

の
⼆

⼗
⼆

第
⼀

項
第

⼀
号

並
び

に
第

⼆
百

⼆
条

第
⼀

項
の

規
定

と
す

る
。

 

  
融

商
品

取
引

法
第

2
条

に
規

定
す

る
定

義
に

関
す

る
内

閣
府

令
 

5
条

 
令

第
⼀

条
の

三
第

四
号

に
規

定
す

る
内

閣
府

令
で

定
め

る
も

の
は

、
競
⾛

⽤
⾺

と
す

る
。

 

 9
条

の
2

第
1

項
 

法
第

⼆
条

第
三

項
に

規
定

す
る

内
閣

府
令

で
定

め
る

場
合

は
、

次
に

掲
げ

る
要
件

の

全
て

に
該

当
す

る
場

合
と

す
る

。
 

⼀
 

当
該

財
産

的
価

値
を

次
の

い
ず

れ
か

に
該

当
す

る
者

以
外

の
者

に
取

得
さ
せ

、
⼜

は
移

転
す

る
こ

と

が
で

き
な

い
よ

う
に

す
る
技
術

的
措
置

が
と

ら
れ

て
い

る
こ

と
。

 

イ
 

適
格

機
関

投
資
家

 

ロ
 

令
第

⼗
七

条
の

⼗
⼆

第
⼀

項
第

⼀
号

か
ら

第
⼗

⼀
号

ま
で

⼜
は

第
⼗

三
号

に
掲

げ
る

者
 

ハ
 
企

業
年

⾦
基

⾦
で

あ
っ

て
、

⾦
融

商
品

取
引

業
等

に
関

す
る

内
閣

府
令

(平
成

⼗
九

年
内

閣
府

令
第

五
⼗

⼆
号

)第
⼆

百
三

⼗
三

条
の

⼆
第

⼆
項

に
定

め
る

要
件

に
該

当
す

る
も

の
 

ニ
 

⾦
融

商
品

取
引

業
等

に
関

す
る

内
閣

府
令

第
⼆

百
三

⼗
三

条
の

⼆
第

三
項

に
定

め
る

要
件

に
該

当

す
る
個

⼈
 

ホ
 

⾦
融

商
品

取
引

業
等

に
関

す
る

内
閣

府
令

第
⼆

百
三

⼗
三

条
の

⼆
第

四
項

に
定

め
る

者
 

⼆
 

当
該

財
産

的
価

値
の

移
転

は
、

そ
の
都
度

、
当

該
権

利
を

有
す

る
者

か
ら

の
申

出
及

び
当

該
権

利
の

発
⾏

者
の
承
諾

が
な

け
れ

ば
、

す
る

こ
と

が
で

き
な

い
よ

う
に

す
る
技
術

的
措
置

が
と

ら
れ

て
い

る
こ

と
。
 

 1
1

条
2

項
 

 
令

第
⼀

条
の

四
第

三
号
ハ

に
掲

げ
る

内
閣

府
令

で
定

め
る

要
件

は
、

次
に

掲
げ

る
要
件

の

全
て

に
該

当
す

る
こ

と
と

す
る

。
 

⼀
 

次
に

掲
げ

る
場

合
の
区

分
に
応

じ
、

そ
れ
ぞ

れ
次

に
定

め
る

要
件

に
該

当
す

る
こ

と
。

 

イ
 

当
該

有
価

証
券

に
係

る
権

利
が

、
電

⼦
情

報
処

理
組

織
を

⽤
い

て
移

転
す

る
こ

と
が

で
き

る
財

産

的
価

値
に

表
⽰

さ
れ

る
場

合
 

当
該

財
産

的
価

値
を

適
格

機
関

投
資
家

以
外

の
者

に
移

転
す

る
こ

と
が

で
き

な
い

よ
う

に
す

る
技
術

的
措
置

が
と

ら
れ

て
い

る
こ

と
。

 

ロ
 

イ
に

掲
げ

る
場

合
以

外
の

場
合

 
次

に
掲

げ
る

要
件

の
い

ず
れ

か
に

該
当

す
る

こ
と

。
 

(１
) 

当
該

有
価

証
券

に
転

売
制

限
が
付

さ
れ

て
い

る
旨

が
当

該
有

価
証

券
に

記
載

さ
れ

、
当

該
有

価

証
券

の
取

得
者

に
当

該
有

価
証

券
が
交
付

さ
れ

る
こ

と
。

 

(２
) 

当
該

有
価

証
券

の
取

得
者

に
交
付

さ
れ

る
当

該
有

価
証

券
に

関
す

る
情

報
を

記
載

し
た

書
⾯
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0
 
0
/
6
/
 
6 1

 

J

C

D

E
I

GA

HL
B F

 
表
1

 
銀
⾏

Y
銀
⾏

P
銀
⾏

Z
銀
⾏

 本 銀 ⾏

 

 

J

C

D

E
I

GA

HL
B F

 
表
2

A
→
G
：
1
0
0

F
→
L
：
5
0

J→
E
：
2
0
0

G
→
C
：
1
0
0

D
→
E
：
1
5
0

I→
L
：
4
0
0

H
→
A
：
1
0
0
0

D
→
J：

3
0
0

E
→
B
：
1
0
0

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

 
各
ノ
ー
ド
は
両
隣
の
ノ
ー
ド

以
外
と
も
接
続
し
て
い
る
が
表
記

を
簡
略
化
し
て
い
る
。

2

 
考

法
令

 

 
6

 

運
⽤

す
る

も
の

 

⼆
 

出
資

対
象

事
業
持

分
の

う
ち

、
当

該
出

資
対

象
事

業
持

分
に

係
る

出
資

対
象

事
業

が
主

と
し

て
暗

号

資
産

⼜
は

法
第

⼆
⼗

九
条

の
⼆

第
⼀

項
第

九
号

に
規

定
す

る
デ
 
バ
テ
ィ
ブ

取
引

に
係

る
権

利
に

対
す

る
投

資
を

⾏
う

事
業

で
あ

る
も

の
 

3
項

 
信
託

受
益

権
等

の
う

ち
当

該
信
託

受
益

権
等

に
係

る
信
託

財
産

を
主

と
し

て
前

項
各

号
に

掲
げ

る

も
の

に
対

す
る

投
資

(同
項

各
号

に
掲

げ
る

も
の

及
び

暗
号

資
産

⼜
は

法
第

⼆
⼗

九
条

の
⼆

第
⼀

項
第

九
号

に
規

定
す

る
デ
 
バ
テ
ィ
ブ

取
引

に
係

る
権

利
に

対
す

る
投

資
を

含
む

。
以

下
こ

の
項

に
お

い
て

同
じ

。
)

と
し

て
運

⽤
す

る
も

の
に

つ
い

て
は

前
項

第
⼀

号
に

掲
げ

る
も

の
と

、
出

資
対

象
事

業
持

分
の

う
ち

当
該

出
資

対
象

事
業
持

分
に

係
る

出
資

対
象

事
業

が
主

と
し

て
同

項
各

号
に

掲
げ

る
も

の
に

対
す

る
投

資
を

⾏

う
事

業
で

あ
る

も
の

に
つ

い
て

は
同

項
第

⼆
号

に
掲

げ
る

も
の

と
、

そ
れ
ぞ

れ
み

な
し

て
、

同
項

及
び

こ
の

項
の

規
定

を
適

⽤
す

る
。

 

 1
4
6

条
の
4

第
1

項
 

⾦
融

商
品

取
引

業
者

等
は

、
法

第
四

⼗
三

条
の

六
第

⼀
項

の
規

定
に

基
づ

き
、
顧

客
(⾦

融
商
品

取
引

業
者

等
(暗

号
資

産
に

関
す

る
⾦

融
商
品

取
引

⾏
為

を
業

と
し

て
⾏

う
者

に
限

る
。

)及

び
暗

号
資

産
交
換

業
者

等
を

除
く

。
以

下
こ

の
条

に
お

い
て

同
じ

。
)を
相
⼿

⽅
と

し
、

⼜
は
顧
客

の
た

め

に
暗

号
資

産
関
連

⾏
為

(同
項

に
規

定
す

る
暗

号
資

産
関
連

⾏
為

を
い

う
。

)を
⾏

う
と

き
は

、
あ

ら
か

じ
め

、

当
該
顧
客

に
対

し
、

書
⾯

の
交
付

そ
の

他
の

適
切

な
⽅

法
に

よ
り

、
暗

号
資

産
の

性
質

に
関

す
る
説

明
を

し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
 

２
項

 
⾦

融
商
品

取
引

業
者

等
は

、
前

項
に

規
定

す
る
説

明
を

す
る

場
合

に
は

、
次

に
掲

げ
る

事
項

を
説

明

す
る

も
の

と
す

る
。

 

⼀
 

暗
号

資
産

は
本
邦

通
貨

⼜
は

外
国

通
貨

で
は

な
い

こ
と

。
 

⼆
 

暗
号

資
産

の
価

値
の
変
動

を
直
接

の
原
因

と
し

て
損
失

が
⽣

ず
る

お
そ

れ
が

あ
る

と
き

は
、

そ
の
旨

及
び

そ
の

理
由

 

三
 

暗
号

資
産

は
代

価
の
弁
済

を
受

け
る

者
の

同
意

が
あ

る
場

合
に

限
り
代

価
の
弁
済

の
た

め
に
使

⽤

す
る

こ
と

が
で

き
る

こ
と

。
 

四
 

当
該

暗
号

資
産

関
連

⾏
為

に
関

す
る

暗
号

資
産

の
概

要
及

び
特

性
(当

該
暗

号
資

産
が

、
特

定
の

者

に
よ

り
そ

の
価

値
を
保

証
さ

れ
て

い
な

い
場

合
に

あ
っ

て
は

、
そ

の
旨

⼜
は

特
定

の
者

に
よ

り
そ

の
価

値

を
保

証
さ

れ
て

い
る

場
合

に
あ
っ

て
は

、
当

該
者

の
⽒

名
、

商
号

若
し

く
は

名
称

及
び

当
該
保

証
の

内
容

を
含

む
。

) 

五
 

そ
の

他
暗

号
資

産
の

性
質

に
関

し
顧
客

の
注
意

を
喚
起

す
べ

き
事

項
 

3
項

 
⾦

融
商
品

取
引

業
者

等
は

、
そ

の
営

業
所

⼜
は

事
務
所

に
お

い
て

、
第

⼀
項

の
暗

号
資

産
関
連

⾏
為

を
⾏

う
場

合
に

お
い

て
、

同
項

に
規

定
す

る
説

明
を

す
る

と
き

は
、

前
項

各
号

に
掲

げ
る

事
項

を
当

該
顧
客

の
⽬

に
つ

き
や

す
い

よ
う

に
窓
⼝

に
掲

⽰
し

て
す

る
も

の
と

す
る

。
 

 1
4
6

条
の
5

 
法

第
四

⼗
三

条
の

六
第

⼆
項

に
規

定
す

る
内

閣
府

令
で

定
め

る
事

項
は

、
第

七
⼗

⼋
条

第
五

号
か

ら
第

七
号

ま
で

及
び

第
⼗

三
号
ロ

か
ら
ホ

ま
で

に
掲

げ
る

事
項

と
す

る
。
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B

C
Ｄ

Ｅ

ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
上
に
お
け
る
ト
ー
ク
ン

の
移
転
の
記
録

 
B

C
Ｄ

Ｅ

実
体
法
上
の
権
利
の
移
転

 
表
5

5

 
B

C
Ｄ

Ｅ

ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
上
に
お
け
る
ト
ー
ク
ン

の
移
転
の
記
録

 
B

C
Ｄ

Ｅ

実
体
法
上
の
権
利
の
移
転

 
表
6

権
利
者
か
？

6

 
0
 
0
/
6
/
 
6  

 

ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン

ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン

ビ
ッ
ト
コ
イ
ン

IC
O

ビ
ッ
ト
コ
イ
ン

（
⽀
払
⼿
段
⼜
は
投
機
対
象
）

ト
ー
ク
ン

（
⾦
融
商
品
等
）

 
表
3

3

 
B

C
Ｄ

Ｅ

株
券
の
交
付
・
振
替
⼝
座
簿
へ
の
記
載

 
B

C
Ｄ

Ｅ

実
体
法
上
の
権
利
の
移
転

 
表
4

4
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