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コメントの概要及びコメントに対する金融庁の考え方 

凡 例 
 

本「コメントの概要及びコメントに対する金融庁の考え方」においては、以下の略称を用いています。 

 

正 式 名 称 略 称 

金融商品取引法 法又は金商法 

金融商品取引法施行令 令 

金融商品取引法施行令の一部を改正する政令 改正政令 

企業内容等の開示に関する内閣府令 開示府令 

金融商品取引業等に関する内閣府令 金商業等府令 

財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則 財務諸表等規則 

企業内容等の開示に関する留意事項について 開示ガイドライン 

 

No. コメントの概要 金融庁の考え方 

 Ⅰ 株式報酬に係る開示規制の見直し 

１  令第２条の 12 の主体は、「株券（金融商品取

引所に上場されているもの又は店頭売買有価

証券に該当するものに限る。）又は法第二条第

一項第十七号に掲げる有価証券のうち株券の

性質を有するものの発行者である会社（外国会

社を含む。第十四条の十七第十号、第二十七

条の四第六号及び第三十三条の二第六号を

除く。）」とされており、開示ガイドラインでも同

様とされている。 

発行会社が法第２条第１項第 17 号に掲げる

有価証券のうち株券の性質を有するものの発

行者である外国会社である場合について、臨

報特例（法第４条第１項第１号、令第２条の 12

第１号）の対象となる株券の性質を有するもの

は、法第２条第 16 項にいう金融商品取引所に

上場されているもの又は店頭売買有価証券に

該当する株券の性質を有するものに限られる

ように読める。しかし、国外の証券取引所にの

み株券の性質を有するものを上場している外

国会社についても、法第４条第１項第１号の趣

旨は同様に妥当するところ、そのような外国会

社が本邦に居住する取締役等を対象とした株

式報酬を導入しようとする場合に、内国会社と

同様に臨報特例に依拠することができなけれ

ば、株式報酬の円滑な付与のための同特例が

十分に活用されない事態が想定される。その

ため、同特例の対象に外国会社が国外の証券

取引所にのみ株券の性質を有するものを上場

ご理解のとおり、国外の証券取引所にのみ株券

の性質を有するものを上場している外国会社につ

いては、ご指摘の特例の対象となりません。 

令第２条の 12 により有価証券届出書に代えて

臨時報告書によって発行価額又は売出価額の総

額が１億円以上である有価証券の募集又は売出

しを行うことができるとする特例（以下「臨報特例」

という。）のうち同条第１号の適用を受けるために

は、発行会社及びその子会社（以下「発行会社等」

という。）の取締役、会計参与、監査役又は使用人

（以下「取締役等」という。）と他の投資者との情報

の非対称性を解消させたうえで、株券等（同号に

規定する株券等をいう。以下同じ。）の譲渡を可能

とする観点から、株券等に、その交付日の属する

事業年度に係る有価証券報告書又は半期報告書

が提出されるまでは譲渡が禁止される旨の制限が

付されている必要があります。この点、外国金融

商品取引市場のみに上場している場合は、日本に

おいて有価証券報告書や半期報告書が開示され

ないことから、同号の適用対象に加えることは相

当でないと考えております。 
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している場合も含むように規定すべきではない

か。 

２ 今回の改正案について、上場会社が「リスト

リクテッド・ストック（RS）の特例制度を利用しや

すくすること」及び「リストリクテッド・ストック・ユ

ニット（RSU）も特例制度を利用できることを明

示すること」を目的としていると理解している

が、未上場のスタートアップが、完全子会社・完

全孫会社を含む自社グループの役職員 50 名

以上を対象に RSU を付与し、その RSU が未上

場時にベスト（権利確定）した場合、株券発行

時に臨時特例」の利用は可能なのか。また、ス

トックオプション特例（法第４条第１項第１号、令

第２条の 12 第２号、開示府令２条第１項・第２

項）と同様に届出免除の対象となるため、上記

の論点は発生しないのか。 

臨報特例の適用の有無については、「取得勧誘

又は売付け勧誘等」の開始時点で判断することと

なりますので、その時点で、交付予定の譲渡制限

付株式が、金融商品取引所に上場されているもの

又は店頭売買有価証券に該当するものでない場

合には、臨報特例は適用されません。 

３ 取締役等「を相手方として、…取得勧誘又は

売付け勧誘等を行う場合」という定めとなって

いるが、株券等の交付に係る取締役会決議

（募集開始）の時点では、「取締役等」でなくて

も、交付時点で「取締役等」であれば令第２条

の 12 第１号の適用対象となる、という理解で問

題ないか。 

交付に係る取締役会決議時点では入社して

いないものの、交付時点では入社していること

を予定する者に対して株式報酬を交付する場

合や、持株会RSでは、募集期間が数か月に及

ぶ場合があり、その間に入社し、持株会員にな

った者に対しても株式報酬を交付する場合が

あるが、これらの両ケースは、交付時点で「取

締役等」であるため、同号の適用対象となる、

という理解で問題ないか。 

臨報特例の趣旨は、募集・売出しの相手方が発

行会社等の取締役等であれば、発行会社の情報

を既に取得し、又は容易に取得することができるも

のと考えられることから、発行会社との間で情報の

非対称性が存在せず、有価証券届出書の提出を

義務付ける必要性が乏しいという点にあります。こ

のため、取得勧誘又は売付け勧誘等をその時点

で「取締役等」でない者に対して行う場合には、臨

報特例の対象となりません。 

 

 

４ 「この場合においては、当該取締役等が当該

定めの内容を知ることとなる日が同号に規定

する交付日に相当し、当該定めに基づいて当

該取締役等が株券等の交付を受けることとな

る日はこれに相当しないと考えられることに留

意する。」（開示ガイドライン４－２－２）とある

が、令第２条の 12 第１号の要件を満たす場合

には、「当該取締役等が当該定めの内容を知

ることとなる日」に取得勧誘又は売付け勧誘が

行われたこととなり有価証券通知書及び有価

証券届出書の提出が免除され、「株券等の交

付を受けることとなる日」における有価証券通

「金融審議会 市場制度ワーキング・グループ 

資産運用に関するタスクフォース報告書」（令和５

年 12 月 12 日公表）において、事後交付型株式報

酬については、「株式報酬導入の開始時点である

「株式報酬規程等を定めて取締役等に通知を行う

行為」を有価証券の取得勧誘の端緒と捉え、当該

行為が、有価証券の募集等に該当すると整理する

ことが適当」との提言がされております。 

開示ガイドライン４－２－２では、これを踏まえ、

事後交付型株式における取得勧誘の概念を明確

化したものであり、「当該取締役等が当該定めの

内容を知ることとなる日」ではなく「所定の時期に
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知書及び有価証券届出書の提出は不要となる

という理解でよいか。 

また、これは、「当該取締役等が当該定めの

内容を知ることとなる日」には発行会社又は子

会社の取締役等であったものの「株券等の交

付を受けることとなる日」には退任して発行会

社及び子会社とは委任関係も雇用関係もない

としても同様という理解でよいか。 

確定した数の株券等を交付する旨を定めて通知そ

の他の方法により当該取締役等に当該定めの内

容を知らせること」が取得勧誘又は売付け勧誘等

に該当することとになります。したがって、かかる

行為が、発行会社等の取締役等である者に対して

行われた場合には、他の令第２条の 12 第１号の

要件を満たす限り、臨報特例の対象となります。 

 

５ 取得勧誘又は売付け勧誘等の時点でその

相手方が発行会社又はその子会社の取締役

等であれば、交付日の時点でその相手方が発

行会社又はその子会社の取締役等でなくとも、

令第２条の 12第１号の対象になると理解してよ

いか。 

ご理解のとおりです。 

６ 事後交付型株式報酬の場合、発行会社等の

取締役等が実際に株券等の交付を受ける時点

（発行会社が株式の発行又は自己株式の処分

を行う時点）までに、取締役等を退任又は退職

していることもあるが、令第２条の 12 第１号で

いう「取締役等」には、退任又は退職している

場合も含まれるか。 

７ 令第２条の 12 第１号でいう「交付日」におい

て「取締役等」であった者は、株券等の交付を

受ける前に死亡した場合やその他の正当な理

由により退任又は退職し、退任又は退職後に

実際の株券等の交付を受けることとなったとし

ても、開示ガイドライン４－２－３（１）に従い、引

き続き令第２条の 12 第１号の臨時報告書特例

の適用対象であり、当該退任又は退職した者

に対して実際に株券等を交付する時点（発行

会社が株式の発行又は自己株式の処分を行う

時点）で有価証券届出書又は有価証券通知書

の提出は不要との理解でよいか。 

ご理解のとおりです。 

８ 臨報特例により臨時報告書を提出し、「当該

会社及び当該子会社の取締役等」である者に

対していわゆるユニットを付与した後、当該取

締役等が関連会社（財務諸表等規則第８条第

６項）に異動となり、当該関連会社等に所属す

ることとなった後に取締役等に対して株券を交

付する場合であっても、訂正報告書の提出は

不要であるとの理解でよいか。 

ご理解のとおりです。 

９ 発行会社が取締役等に対し令第２条の 12第

１号に掲げる株券等の募集・売出しを行うに際

し、開示府令第19条第２項第２号の２の規定に

令第２条の 12 第１号は、株券等の交付日の属

する事業年度に係る有価証券報告書又は半期報

告書が提出されれば、発行会社等の取締役等と
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より臨時報告書を提出したが、株券等の交付

日の属する事業年度に係る有価証券報告書又

は半期報告書の提出が、何らかの事情により

遅れてしまったため、結果として当該有価証券

報告書又は半期報告書が提出されるまで譲渡

が禁止される旨の制限が付されていない状況

となった場合、どうなるのか。たとえば、３月末

決算の発行会社が、取締役等に株券等の募

集・売出しを行うにあたり、その段階では、11月

11 日に半期報告書を提出する予定であったた

め、取締役等に対し、11 月 30 日まで譲渡が禁

止される旨の定めがある株券等の募集・売出し

を行い、臨時報告書を提出したが、何らかの事

情により半期報告書の提出が 12 月２日になっ

たとすると、形式的には半期報告書が提出され

るより前に譲渡制限が解除されてしまうことと

なるが、この場合、有価証券届出書の提出が

本来必要だったのにしていないとして発行開示

規制違反となるのか。株券等の募集・売出しを

行う時点で有価証券報告書又は半期報告書が

提出されることが見込まれる時期まで譲渡が

禁止される旨の制限が付されていれば、結果

として見込の時期に有価証券報告書又は半期

報告書が提出されなくても違反にならないと解

釈すべきと思料するが、その理解でよいか。 

その他の者との間の情報の非対称性が解消され

るとの考え方の下、これらの書類が提出されるま

では株券等の譲渡が禁止される旨の制限が付さ

れていることを求めています。したがって、ご指摘

のように有価証券報告書や半期報告書の提出が

遅延した場合には、未だ情報の非対称性が解消さ

れていない状態であることから、同号の譲渡制限

の要件を満たさないと考えられます。 

このため、譲渡制限の内容は、有価証券報告書

や半期報告書の提出遅延があったとしてもその要

件を満たすことができるようなものにしておくことも

考えられます。 

10 募集又は売出しの時点では、交付日の属す

る事業年度における有価証券報告書（又は半

期報告書）の具体的な提出日は未定であるも

のの、少なくとも法令が定める有価証券報告書

（又は半期報告書）を提出すべき日まで譲渡が

禁止される旨の制限が付されていれば同号の

適用があると理解してよいか。 

11 社内規程や割当契約等において、有価証券

報告書（又は半期報告書）を提出することが見

込まれる日あるいは有価証券報告書等の法令

上の提出期限日より後の日を終期とする、特

定の有期の譲渡制限期間を定めている場合に

は、令第２条の 12 第１号の譲渡制限の要件を

満たしていると解釈してよいか。 

12 有価証券届出書に代えて臨時報告書の提

出をもって募集・売出しを行うことができる要件

として、令第２条の 12 第１号は、株券等の交付

日の属する事業年度に係る有価証券報告書又

は半期報告書が提出されるまで譲渡が禁止さ
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れる旨の制限が付されていることと規定されて

いるが、有価証券報告書や半期報告書の提出

時期は、株券等の募集・売出しを行う時点でお

およその予定は決まっていることが多いもの

の、事情により時期が変更となることもあるた

め、募集・売出しの時点で客観的に特定できる

ようなものにすべきである（たとえば、事業年度

終了３月後又は半期終了から 45 日後（特定事

業会社は 61 日後）のいずれか早い方、など） 

13 例えば、募集又は売出しの時点では半期報

告書を提出すべき日まで譲渡が禁止される旨

の制限が付されており令第２条の 12 第１号の

適用があるとして有価証券届出書を提出せず

に臨時報告書を提出し、その後、半期報告書

の提出が例年よりも遅延する状況が発生した

ため、結果として半期報告書の提出期限を超

えない期間しか譲渡が禁止される旨の制限が

付されていなかった場合でも、事後的に有価証

券届出書の提出が要求されることはなく、ま

た、届出前勧誘として法第４条第１項に違反す

ることもないと理解してよいか。 

14 「株券等」に付されていることが求められる譲

渡制限期間について、「有価証券報告書又は

半期報告書の提出まで」とあるが、譲渡制限期

間がそれよりも長いものは当然に本条項が定

める「株券等」に該当することを明確にしていた

だきたい。 

令第２条の 12第１号の対象となる株券等につい

ては、株券等の交付日が属する事業年度に係る

有価証券報告書又は半期報告書が提出されるま

で譲渡が禁止されることが必要ですが、これらの

書類提出後においても引き続き譲渡が禁止される

こととすることも差し支えありません。 

15 令第２条の 12 第１号「有価証券報告書（…

…）が提出されるまで」との文言について、対象

となる株券等には、半期報告書の提出以降も

譲渡制限を付すことが認められるか。 

16 社内規程や割当契約等において、特定の有

期の譲渡制限期間を定めていなくとも令第２条

の 12 第１号の譲渡制限の要件を満たすという

理解でよいか。例えば、譲渡制限期間としては

「取締役等の退任・退職日に譲渡制限を解除す

る」旨を規定して特定の有期の譲渡制限期間

を定めないものの、早期に（同号に定める有価

証券報告書又は半期報告書が提出されるまで

の間に）退任・退職した場合には、開示ガイドラ

イン４ー２ー３に掲げる場合（正当な理由による

退任・退職の場合等）を除き、全て無償取得さ

れることが社内規程や割当契約等において明

記されている場合には、同号の譲渡制限の要

ご理解のとおりです。 
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件を満たしていると解釈してよいか。 

17 現行の実務慣行では、取締役等の地位から

退任又は退職するまでを譲渡制限期間とする

譲渡制限付株式（以下「退任退職型 RS」とい

う。）を、臨報特例を利用して発行又は処分す

る場合、開示書類や割当契約書等において、

譲渡制限期間は臨報特例の条件に合致してい

る旨（取締役等が交付を受けることとなる日の

属する事業年度経過後３か月超の譲渡制限期

間が付されている旨）を明記する場合がある

（記載例：「●年●月●日（交付日）から割当対

象者が当社（発行会社）の取締役を退任する日

（ただし、当該退任の日が●年●月●日（交付

日の属する事業年度末経過後から３ヵ月経過

後の日の前日）以前の日である場合には、●

年●月●日（交付日の属する事業年度末経過

後から３ヵ月経過後の日）までの間）」）。本改正

後は、退任退職型 RS を交付する時点で、取締

役の任期や使用人等の報酬対象期間（交付対

象者が役務提供を継続することを発行会社とし

て当然に期待する期間）が、本改正後の臨報

特例の条件の期間を超えることが見込まれ、

かつ、死亡その他正当な理由又は組織再編等

が行われる場合以外で譲渡制限期間満了前に

退任又は退職する場合は全て無償取得される

設計であれば、開示書類や割当契約書等にお

いて、譲渡制限期間が臨報特例の条件に合致

している旨（交付日の属する事業年度に係る有

価証券報告書（交付日が事業年度開始後６ヵ

月以内の日である場合は半期報告書）が提出

されるまでの譲渡制限期間が付されている旨）

の明記は、特段不要という理解でよいか。 

実質的に令第２条の 12 第１号の要件を満たす

譲渡制限が付されている場合には、「譲渡制限期

間が臨報特例の条件に合致している旨」が明記さ

れているかどうかは、同号の適用の有無に影響を

与えるものではありません。 

 

18 本改正では株券等に一定の譲渡制限期間

（交付日が当該会社の事業年度開始後六か月

以内の日である場合にあっては、当該事業年

度に係る当該会社の半期報告書が提出される

まで譲渡が禁止される旨の制限）が付されてい

れば、募集又は売出しにおいて届出の提出を

要しないものとされている。RSU 等の事後交付

型株式におけるユニット付与後に半期報告書

又は有価証券報告書の提出を待たずに権利確

定し株式が支給されるようなスケジュールであ

る場合であっても、支給された株券等につい

て、社内規程等で譲渡制限期間が半期報告書

事後交付型株式であるか事前交付型株式であ

るかにかかわらず、令第２条の 12 第１号の譲渡制

限は、株券等に付されている必要があります。 

ただし、今般新設した開示ガイドライン４－２－２

により、事後交付型株式については、株券等の実

際の付与日ではなく、発行会社等の取締役等が所

定の時期に確定した数の株券等を交付する旨の

定めの内容を知ることとなる日が同号の「交付日」

に相当するとの考え方を示しております。この「知

ることとなる日」は、事後交付型株式に係る取得勧

誘又は売付け勧誘等に該当する行為である「所定

の時期に確定した数の株券等を交付する旨を定
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又は有価証券報告書が提出されるまで株式の

譲渡が制限されると定められていれば、令第２

条の 12 第１号の「株券等」に該当し、有価証券

届出書に代えて、開示府令第 19 条第２項第２

号の２に基づく臨時報告書に依拠できることを

確認したい。 

めて通知その他の方法により当該取締役等に当

該定めの内容を知らせること」から比較的近接した

日であると考えておりますので、事後交付型株式

の場合の譲渡制限の意味は、かかる「知ることと

なる日」の属する事業年度に係る有価証券報告書

又は半期報告書が提出される前に株券等が交付

される場合には、当該有価証券報告書又は半期

報告書が提出されるまでの期間譲渡が制限されて

いることを求めるものです。このため、実際に株券

等が付与される日が、上記の期間経過後である場

合には、その付与される株券等自体は、譲渡制限

の対象ではないことになります。 

19 当社の事後交付型譲渡制限付株式ユニット

（以下「RSU」という。）制度の運用に関して定め

る社内規程においては、RSU 制度に基づき付

与されるユニット（株式と引き換えることのでき

る権利）について譲渡は一切禁止する旨が既

に明確に定められている一方、当該ユニットと

引き換えに付与される普通株式について譲渡

制限は付されていない。なお、他社において

も、RSU制度を運用する場合には、最終的に対

象者に付与される株式そのものには譲渡制限

が付されていないことが一般的であると認識し

ている。令第２条の 12 第１号は「株券等」自体

に譲渡制限が付されていることを求めているよ

うにも読めるが、本改正においてRSUを対象に

含める趣旨からすると、例えば、「取締役等が

所定の時期に確定した数の株券等を交付する

旨を知ることなる交付日」から「最終的な株券

等の付与日」までの期間として、交付日が属す

る事業年度に係る有価証券報告書（交付日が

事業年度開始後六か月以内である場合は半期

報告書）が提出されるまでの期間以上が設けら

れている場合、株券等の付与を受ける地位（ユ

ニット）の譲渡が制限されていれば良く、実際に

最終的に付与される株券等自体には譲渡制限

を付す必要はないという理解でよいか。 

20 事後交付型の株式報酬で臨報特例を利用す

る場合、株式報酬規程において事後交付型の

株式報酬に係るユニットは譲渡することができ

ない旨を定め、かつ当該ユニット付与の日から

現物株式が付与されるまでの期間が、改正後

の令第２条の 12 第１号に規定する、交付日の

属する事業年度に係る有価証券報告書（交付

日が事業年度開始後６カ月以内の日である場

合は半期報告書）が提出されるまでの期間を

充足していれば、事後交付型の株式報酬で付

与される現物株式それ自体に譲渡制限が付さ

れる必要はないという理解でよいか。なお、交

付対象者の範囲等は臨報特例の要件を充足し
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ている前提である。 

21 いわゆる事後交付型株式の場合、取締役等

は所定の時期に株券等の交付を受ける権利を

付与され（権利付与）、その後、当該権利の定

めに従い、交付される株券等の数が確定し（権

利確定）、当該所定の時期に、当該権利に基づ

いて株券等の交付（株券等交付）を受けること

となる。「当該取締役等が当該定めの内容を知

ることとなる日が同号に規定する交付日に相当

し」とのことであるが、この記載を改正後の令第

２条の 12 第１号に読み込んだうえでの事後交

付型株式に係る解釈としては、「権利付与日

（通知日）「の属する事業年度に係る当該発行

者である会社の有価証券報告書…（省略）…が

提出される」日以後に株券等交付日が到来す

る場合」、という解釈で良いか。または、株券等

交付日ではなく、「…権利付与日（通知日）が到

来する場合」という解釈となるか。 

また、事後交付型株式が改正後の令第２条

の 12 第１号の要件を充足するためには、事後

交付型株式に係る何について「譲渡が禁止さ

れる旨の制限」を付す必要があるか。具体的に

は、株式が未交付である以上そもそも株式の

譲渡はできないとして当然に「譲渡が禁止され

る旨の制限」が付されているという要件を満た

すという理解でよいか。 

22 開示ガイドライン４－２－２によれば、事後交

付型株式報酬について、所定の時期に確定し

た数の株券等を交付する旨を定めて通知その

他の方法により、臨報特例（法第４条第１項第１

号、令第２条の 12 第１号）にいう取締役等に当

該定めの内容を知らせることは、同特例に規定

する取得勧誘又は売付け勧誘等に該当し得る

ものとされている。また、「この場合において

は、当該取締役等が当該定めの内容を知るこ

ととなる日が同号に規定する交付日に相当し、

当該定めに基づいて当該取締役等が株券等

の交付を受けることとなる日はこれに相当しな

いと考えられることに留意する」とされている。

したがって、例えば、譲渡制限付株式ユニット

（RSU）については、株式報酬規程等により、ユ

ニットないし株式報酬規程上株券等の交付を

受ける地位の譲渡が制限されていれば、その

付与日を株券等の交付日として臨報特例上の
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譲渡制限期間を満たしているかにより、臨報特

例に依拠するか否かが判断されるという理解

でよいか。 

23 今回の改正は、株式報酬の導入を更に促す

取組であり、基本的に賛成である。もっとも、法

第４条第１項第１号が有価証券届出書を不要と

する趣旨は、募集・売出しの相手方が既に情報

を取得し、又は容易に取得することができる場

合において法による強制開示を義務付ける必

要がないという点にあるから、本来、譲渡制限

の有無は情報の取得の容易さと無関係であ

り、上記趣旨に照らして必ずしも適切でないよ

うに思われる。そのため、将来的には、令第２

条の 12 第１号に定める取締役等に対して株式

報酬を交付するために新株発行又は自己株式

の処分を行う場合においては、譲渡制限の定

めの有無にかかわらず有価証券届出書の提

出は不要であるとすることも検討していただき

たい。 

貴重なご意見として承ります。 

24 交付される株券等に一定の譲渡制限期間を

付すことが求められていることから、持株会 RS

（持株会を通じて従業員等へ RS を自己株処分

方式又は新株発行方式にて付与する株式報酬

制度）は臨報特例が適用される理解だが、特

別奨励金スキーム（持株会を通じて従業員等

へ譲渡制限のない現物株式を自己株処分方式

又は新株発行方式にて付与する株式報酬制

度）には臨報特例は適用されないということ

か。 

持株会を通じて従業員等へ譲渡制限のない現

物株式を自己株処分方式又は新株発行方式にて

付与することは、事後交付型株式報酬制度に当た

り得るものと考えられますが、令第２条の 12第１号

の定める譲渡制限期間等の要件を充足する場合

には、臨報特例が適用されることとなります。 

25 臨報特例による場合には、法第４条第１項本

文の適用を受けないので、届出前勧誘禁止規

制（法第 15 条第１項）が適用されず、また、効

力発生までの待機期間（法第８条第１項参照）

もないとの理解でよいか。 

ご理解のとおりです。 

 

26 事後交付型株式報酬において、改正後の開

示府令第 19 条第２項第２号の２の規定により

株券等について臨時報告書を提出する場合、

当該株券等の取得勧誘又は売付け勧誘等は、

法第４条第１項本文の適用を受けないため、同

項本文の適用を受けることを前提とした届出前

勧誘禁止規制も適用されず、また、いわゆる待

機期間（法第８条第１項）も生じないという理解

でよいか。 

27 本改正が施行された場合、施行日以前に有 本改正による改正後の令第２条の 12第１号は、
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価証券通知書を提出していた募集であって本

改正の施行により令第２条の 12 第１号に該当

するようになった募集（「募集Ａ」）は、開示府令

第２条第５項第２号による通算規定の対象外と

なる（同号２つ目のかっこ書）ため、募集Ａとは

別の募集Ｂを行う際、募集Ａについては、通算

の対象とはならず、募集Ｂに係る有価証券通

知書の「過去１年以内における募集又は売出

し」の欄に記載する必要はないと理解してよい

か。 

改正政令附則により、施行日前に開始した取得勧

誘には適用されません。このため、ご指摘の募集

Ａは、開示府令第２条第５項第２号の「募集又は売

出し」から除かれず、募集Ａによる発行価額総額

は、同号の規定による金額通算の対象となりま

す。  

なお、有価証券通知書の「過去１年以内におけ

る募集又は売出し」の欄において記載不要とされ

ているのは、法第４条第１項本文の規定により届

出をしたもの及び当該届出前にしたものとなります

（開示府令第一号様式記載上の注意(7)ａ）。 

28 「子会社」とは、財務諸表等規則第８条第３項

に規定する子会社（同条第７項の規定により子

会社に該当しないものと推定される特別目的

会社を除く。）をいう（開示府令第１条第 27 号）

という理解でよいか。 

ご理解のとおりです。 

29 開示府令第２条第１項・第３項における「子会

社」は、開示府令第１条第 27号の定義に基づく

（財務諸表等規則第８条第３項に規定する子会

社（同条第７項の規定により子会社に該当しな

いものと推定される特別目的会社を除く。）を指

す）との理解でよいか。 

30 臨報特例が適用される交付対象者の範囲が

完全子（孫）会社から「財務諸表等規則第８条

第３項」において定義される子会社に拡大さ

れ、連結・非連結を問わず、また、議決権所有

割合 50％以下の子会社の役職員等を交付対

象者に含むことが可能となると理解しています

が、本改正の趣旨に照らして、法人税法第 54

条及び所得税法施行令第 84 条における特定

譲渡制限付株式として取り扱われる範囲につ

いても同様となるよう各関係省庁へ働きかけて

いただきたい。 

貴重なご意見として承ります。 

31 改正後の開示府令第２条にいう「子会社」と

は、開示府令第１条第 27 号の「子会社」（財務

諸表等規則第８条第３項に規定する子会社（同

条第７項の規定により子会社に該当しないもの

と推定される特別目的会社を除く。）をいう。）を

意味するものと理解している。そして、財務諸

表等規則第８条第３項には、「「親会社」とは、

他の会社等（会社、指定法人、組合その他これ

らに準ずる事業体（外国におけるこれらに相当

するものを含む。）をいう。以下同じ。）の財務

及び営業又は事業の方針を決定する機関（株

ご理解のとおり、改正後の開示府令第２条第１

項及び第３項に規定する「子会社」には、外国にお

ける会社に相当するものも含まれます。 

ただし、募集行為が海外でのみ実施されている

場合には、開示府令第 19 条第２項第２号の２では

なく、同項第１号又は第２号の規定が適用されるこ

ととなります。 
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主総会その他これに準ずる機関をいう。以下

「意思決定機関」という。）を支配している会社

等をいい、「子会社」とは、当該他の会社等をい

う。親会社及び子会社又は子会社が、他の会

社等の意思決定機関を支配している場合にお

ける当該他の会社等も、その親会社の子会社

とみなす。」と規定されている。ここにいう「会社

等」は、会社、指定法人、組合その他これらに

準ずる事業体（外国におけるこれらに相当する

ものを含む。）をいうため（財務諸表等規則第１

条第３項第５号）、改正後は、外国会社の子会

社である株式会社以外の会社の取締役等に対

して株券等を付与する場合についても、臨報特

例（法第４条第１項第１号、令第２条の 12 第１

号）の対象となり得るという理解でよいか。 

32 当社グループにおいては、従前より海外子

会社において当該海外子会社の従業員を対象

として権利確定時に当社株式を交付する RSU

制度を導入・運用しており、当該 RSU 制度に基

づく海外居住の従業員に対する株式の交付に

あたっては、新株発行の決定に従って海外募

集を開始するにあたり、海外募集の開始に関

する開示府令第 19 条第２項第２号の規定に基

づく臨時報告書を提出している。本改正後にお

いても、海外子会社における RSU 制度に基づ

く株式の交付においては、同項第２号の２の適

用は無く、引き続き、同項第１号に基づく臨時

報告書の提出のみで足りることを確認したい。 

ご理解のとおり、募集行為が海外でのみ実施さ

れている場合には、本改正後においても、開示府

令第 19条第２項第２号の２ではなく、同項第１号又

は第２号の規定が適用されることとなります。 

33 開示府令第 19 条第２項第２号の２イ⑺・⑻で

追加される、取締役等に株式報酬を付与する

ために利用される信託（信託受託者）や持株会

に対する割当は、文言上は「第三者割当」（開

示府令第 19 条第２項第１号ヲ）に該当するよう

に思われるが、「第三者割当」の定義は今回の

改正で特に変更はないとの理解でよいか。 

ご理解のとおりです。 

なお、開示ガイドライン４－２－２の新設により、

株式報酬制度における発行会社等の取締役等に

対する取得勧誘の概念が明確化されたことによ

り、発行会社が発行会社等の取締役等に対し、株

式報酬を交付することを目的として、信託会社等

（法第 39 条第１項第１号に規定する信託会社等を

いう。以下同じ。）又は持株会に対し、新株の割当

及び自己株の処分を行うことは、発行会社による

信託会社等又は持株会に対する取得勧誘又は売

付け勧誘等に該当しないことになるものと考えられ

ます。 

34 法第４条第１項第１号の規定により募集又は

売出しの届出を要しないこととなる株券等の取

得勧誘又は売付け勧誘等のうち、発行価額又

は売出価額の総額が１億円以上であるものに

法第４条第１項ただし書は、「次の各号のいずれ

かに該当するものについては、この限りでない。」

とし、同項第１号の委任を受けて令第２条の 12 が

定められておりますので、ご指摘の、同条第１号に
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つき取締役会の決議等若しくは株主総会の決

議又はこれらに類する決定があった場合でも、

臨時報告書ではなく有価証券届出書を提出す

ることは可能か。また、発行登録制度を利用す

ることはできるか。また、当該決議等の時点

で、法第４条第１項第１号（令第２条の 12 第１

号）の要件を満たすことが必ずしも明らかでは

ない場合はどうか。 

該当する発行価額又は売出価額の総額が１億円

以上である募集又は売出しにつき有価証券届出

書を提出することは否定されるものではないと考

えられます。 

35 通常、株式報酬については、会社法上の有

利発行規制に違反しないように、新株発行又

は自己株式処分を行う取締役会決議等の時価

により発行価額を定める。開示ガイドライン改

正案４－２－２に定めるような事後交付型の株

式報酬の場合は、所定の時期に株券等の交付

を受ける権利（いわゆるユニット）を取締役等に

付与する旨の決定がなされ（権利付与）、その

後、当該権利の定めに従い、交付される株券

等の数が確定し（権利確定）、当該所定の時期

に、当該権利に基づいて株券等の交付（株券

等交付）を受けることとなり、株券等交付の決

定（新株発行又は自己株式処分を行う取締役

会決議等）の時価により発行価額を定める。こ

の場合には権利付与の決定の時点が臨時報

告書提出の基準となり、その決定の時点の株

価等をもとに合理的に見積もった金額をもっ

て、「発行価額の総額が一億円以上」か否かを

判断すると理解してよいか。 

ご指摘の方法で発行価額総額又は売出価額総

額を見積もることも可能と考えられます。 

  

36 例えば、６月の定時株主総会直後の取締役

会決議により取締役及び執行役員について事

後交付型の株式報酬の対象として通知してい

た時点では、株式報酬の総額が１億円以上に

はならない見込みであったところ、その後の人

事異動により 10 月に執行役員が１名追加され

た場合（当該執行役員の株式報酬の金額が１

億円未満で、６月に通知されたものと同時期に

交付される前提）、６月通知の株式報酬と 10 月

通知の株式報酬の総額が１億円以上になる見

込みとなったとしても、６月の通知と 10 月の通

知は別々の取得勧誘のため、臨時報告書の提

出は不要と理解してよいか。 

ご指摘の６月の通知による取得勧誘が令第２条

の 12 第１号の適用を受けるものである場合には、

ご理解のとおりです。 

 

37 業績条件により変動する株式数を交付する

事後交付型の株式報酬（いわゆる PSU）につい

ても、今般の「開示ガイドライン（案） ４－２－２

の対象となる場合、PSUについては、権利付与

ご理解のとおり、業績連動型においては、勧誘

時点において株式数等が確定しませんので、その

時点において合理的に見込まれる株券等の数に

基づき、臨時報告書の提出要否を検討することに
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時には付与金額が不明であるが、最大に見積

もった付与株式数に権利付与時の株価を乗じ

た金額が１億円を超過する可能性がある場合

には、権利付与時に臨時報告書を提出しておく

必要があるという理解でよいか。 

なると考えられます。  

そして、その合理的に見込まれる株券等の数と

して、株式報酬規程等に基づき業績達成度合いが

最も高い場合（最も発行数や発行価額等の総額が

多くなる場合）を想定した数とすることも問題ないも

のと考えられます。 

また、価格に関しては、権利付与時の株価とす

ることも可能と考えられます。 

38 「株券等の取得勧誘又は売付け勧誘等のう

ち発行価額又は売出価額の総額が１億円以上

であるものにつき取締役会の決議等若しくは株

主総会の決議又はこれらに類する決定があっ

た場合」とあるが、発行価額又は売出価額の総

額は、上記決定の日の前日終値等、企業価値

を適切に反映した合理的な価額を利用して算

出することで足りると理解してよいか。 

ご理解のとおりです。 

39 現在の実務では、株式報酬について臨時報

告書の提出後、失権等により最終的に１億円

未満となった場合には訂正臨時報告書を提出

して臨時報告書を取り下げているが、PSU にお

いて最終的に交付する株式数が１億円を下回

った場合には訂正臨時報告書を提出する必要

があるか。この場合、臨時報告書の公衆縦覧

は１年であり、業績確定時には公衆縦覧は終

了していることも想定されると考えている。 

臨報特例に基づき臨時報告書の提出後、PSU

において最終的に交付する株式数が１億円を下回

った場合であっても、訂正臨時報告書の提出は不

要となります。 

なお、臨時報告書の公衆縦覧期間は、５年とな

ります（法第 25 条第１項第８号）。 

40 例えば、定時株主総会において役員が改選

され、その直後の取締役会決議により改選され

た取締役全員について事後交付型の株式報酬

の対象として決定していた時点では、株式報酬

の総額が一億円以上になる見込みであった

が、その後、株価の下落により実際に交付され

る株式報酬の総額が一億円未満になる見込み

となったとしても、取得勧誘又は売付け勧誘等

の時点において臨時報告書の提出基準を満た

していたものである限り、その後の株価変動に

よって臨時報告書の訂正又は取下げは不要と

理解してよいか。再度株価の上昇により一億

円以上になる可能性もあり、株価の見込みの

変化により臨時報告書の提出と訂正又は取り

下げを繰り返すことはかえって投資家の混乱を

招くと考えている。 

ご理解のとおりです。 

41 「株券等の取得勧誘又は売付け勧誘等のう

ち発行価額又は売出価額の総額が１億円以上

であるものにつき取締役会の決議等若しくは株

前段については、個別事例ごとに実態に即して

実質的に判断する必要がありますが、臨時報告書

の制度趣旨に鑑みると、提出要件に該当すること
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主総会の決議又はこれらに類する決定があっ

た場合」とあるが、指名委員会等設置会社にお

いて、譲渡制限株式ユニット（Restricted Stock 

Unit）制度に基づきユニットを取締役又は執行

役へ付与する場合、報酬委員会による個人別

の報酬等の内容の決定を踏まえて、取締役会

又は取締役会から業務執行決定権限を委任さ

れた執行役が具体的に付与ユニット数並びに

対象人数及びその内訳を決定した場合が「こ

れらに類する決定があった場合」に該当すると

理解してよいか。 

また、当該ユニットを従業員へ付与する場

合、取締役会から業務執行決定権限を委任さ

れた執行役が具体的に付与ユニット数並びに

対象人数及びその内訳を決定した場合が「こ

れらに類する決定があった場合」に該当すると

理解してよいか。 

が確認できた場合には、可能な限り早期に提出す

ることが適当と考えられます。このため、報酬委員

会において開示府令第 19 条第２項第２号の２イに

定める事項を一定の範囲で記載するに足る内容

が決議された場合には、当該報酬委員会による個

人別の報酬等の内容の決定が「又はこれらに類す

る決定」に該当するものと考えられます。 

後段については、ご理解のとおりです。 

42 開示府令第 19 条第２項第２号の２柱書に定

める「これらに類する決定」とは、新株発行又は

自己株式の処分の決定につき執行役（監査等

委員会設置会社においては、会社法第 399 条

の 13 第５項又は第６項の規定に定める取締

役。以下「執行役等」という。）に委任している場

合における当該執行役等の決定を指すとの理

解でよいか。 

ご理解のとおり、「又はこれらに類する決定」に

は、取締役会等から株式報酬規程の導入等の決

定について具体的な授権を受けた執行役の当該

決定も含まれます。 

43 開示府令第 19 条第２項第２号の２柱書にお

いて、「又はこれらに類する決定」が追加されて

いるが、これは具体的にどのようなケースを想

定しているのか。 

「又はこれらに類する決定」は、「報酬委員会」等

の報酬を決定する機関及び取締役会等から適法

に授権を受けた者による決定等を想定していま

す。 

44 会社法第 199 条及び第 201 条第１項におい

て、株式の募集事項の決定は取締役会の決議

によることと定められているが、事後交付型の

株式報酬に係るユニットの付与を決定する機

関に関する法令上の明確な定めはなく、事後

交付型の株式報酬に係るユニットの付与の決

定を取締役会の決議によることは必須ではな

いという理解でよいか。 

ご指摘の事項をどの機関で決議し、又は決定す

るのかという点については、企業によって区々で

あると考えられますが、今回の改正では、「取締役

会の決議等若しくは株主総会の決議又はこれらに

類する決定」（開示府令第19条第２項第２号の２柱

書）があったことを臨時報告書の提出事由としてい

るものです。 

45 事後交付型株式報酬制度における「取締役

会の決議若しくは株主総会の決議又はこれら

に類する決定」とは、当該制度を定める決議

（改正後の開示ガイドライン４－２－２における

「所定の時期に確定した数の株券等を交付す

る旨」を定める決議）を指すのか、あるいは、当

該制度に基づく新株発行又は自己株式処分に

前段について、「取締役会の決議若しくは株主

総会の決議又はこれらに類する決定」（開示府令

第 19 条第２項第２号の２）とは、法第４条第１項第

１号の規定により募集又は売出しの届出を要しな

いこととなる株券等に係る取得勧誘又は売付け勧

誘等についての決議等を意味しますので、事後交

付型株式報酬の場合には、「取締役等に対し所定
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係る決議（信託を用いた制度の場合は発行会

社から信託への発行又は処分、信託を用いな

い制度においては発行会社から取締役等への

発行又は処分に係る決議）を指すのか。 

仮に「所定の時期に確定した数の株券等を

交付する旨」を定める決議を指す場合、実際に

取締役等へ株券等を発行又は処分する時点で

その条件が定まることから、訂正臨時報告書

の提出が求められることになるのか。 

の時期に確定した数の株券等を交付する旨を定

めて通知その他の方法により当該取締役等に当

該定めの内容を知らせること」についての決議等

を指します。 

また、後段については、臨時報告書では事後交

付型株式報酬として交付される株券等を合理的に

見積もった数が開示されることになると考えられま

すので、実際に取締役等へ株券等を発行し、又は

処分する株券等の数が、当該見積もった数を下回

る場合であっても、訂正臨時報告書の提出は不要

となります。 

46 開示ガイドライン４ー２ー２について、事後交

付型株式報酬において臨報特例を利用する場

合には、ユニット付与の時点を株券の交付日と

して取り扱うこととされている。この場合、臨時

報告書の提出が求められるのは、ユニット付与

の時点か、それとも募集株式の発行等に係る

取締役会等の決議の時点か、明確にされた

い。 

開示ガイドライン４－２－２により、事後交付型

株式の場合には、「所定の時期に確定した数の株

券等を交付する旨を定めて通知その他の方法に

より当該取締役等に当該定めの内容を知らせるこ

と」を株券等の取得勧誘又は売付け勧誘等に該当

するとしていますので、事後交付型株式に係る開

示府令第 19 条第２項第２号の２に基づく臨時報告

書は、上記の「知らせる行為」につき決議等があっ

た時点で提出することになります。 

なお、事後交付型株式においては、開示ガイド

ライン４－２－２により、発行会社等の取締役等が

所定の時期に確定した数の株券等を交付する旨

の定めの内容を知ることとなる日が令第２条の 12

第１号の「交付日」に相当するものとしています。 

47 いわゆる事後交付型株式の場合、開示ガイ

ドライン４－２－２でいう「所定の時期に確定し

た数の株券等を交付する旨を定めて通知その

他の方法により当該取締役等に当該定めの内

容を知らせること」を取締役会等で決定した場

合、株券等の発行価額又は売出価額の総額が

１億円以上であれば、当該決定が開示府令第

19 条第２項第２号の２柱書でいう「取締役会の

決議等若しくは株主総会の決議又はこれらに

類する決定」に該当し、臨時報告書の提出は当

該決定時点で行うことになるか。 

ご理解のとおりです。 

48 株式交付信託の場合、開示府令第 19条第２

項第２号の２イ⑶に定める勧誘の相手方は、割

当先となる受託者を指すとの理解でよく、受益

者についての記載は不要との理解でよいか。 

開示ガイドライン４－２－２は、事後交付型株式

における取得勧誘の概念を明確化したものであ

り、株式交付信託の方法による事後交付型株式の

場合は、所定の時期に確定した数の株券等を交

付する旨を定めて通知その他の方法により発行会

社等の取締役等に対し当該定めの内容を知らせ

ることが取得勧誘に該当することとなるため、取得

勧誘の相手方は受託者ではなく、当該取締役等と
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なります。したがって、開示府令第 19 条第２項第２

号の２イ⑶は、当該取締役等について記載するこ

ととなります。 

49 従来、開示府令第 19 条第２項第２号の２イ

⑷の「当該会社と提出会社との間の関係」とし

て、開示府令第２条第１項及び第３項に該当す

るか否かを説明するため、完全子会社である

か否かや、完全孫会社であるか否かを記載し

ていたが、本改正後の同号イ⑷の「当該子会

社と提出会社との間の関係」とは、開示府令第

２条第１項及び第３項に該当するか否かを説明

するため、「子会社」であるか否かを記載すれ

ば足りると理解してよいか。 

そもそも当該会社が発行会社の子会社でない

場合には、開示府令第 19 条第２項第２号の２の規

定による臨時報告書の提出事由には該当しませ

んので、子会社に該当する旨の記載では足りず、

資本関係等、提出会社がその意思決定機関を支

配しているとする理由を記載いただく必要があると

考えられます。 

50 信託を用いて子会社の取締役等に株式を交

付する制度に基づき取得勧誘を行う場合、直

接自己株式処分等を行う相手方は受託者であ

るが、実質的な取得勧誘の相手方は、子会社

の取締役等であるとして、当該子会社と提出会

社との間の関係を記載するという認識でよい

か。 

ご指摘の例は、事後交付型株式を提出会社の

子会社の取締役等に交付する場合についてのご

質問と理解していますが、事後交付型株式につい

ては、開示ガイドライン４－２－２により、所定の時

期に確定した数の株券等を交付する旨を定めて通

知その他の方法により発行会社等の取締役等に

対し当該定めの内容を知らせることが取得勧誘に

該当することとなるため、取得勧誘の相手方は、

子会社の取締役等となります。したがって、開示府

令第 19 条第２項第２号の２イ⑷においては、当該

子会社と提出会社との間の関係を記載する必要

があります。 

51 株式交付信託の場合、開示府令第 19条第２

項第２号の２イ⑸に定める「勧誘の相手方と提

出会社との間の取決めの内容」は、何を書くの

か。⑺の内容と実質的に重複するように思うた

め⑺の内容を記載すれば⑸も記載したことに

なるとの理解でよいか。 

「勧誘の相手方と提出会社との間の取決めの内

容」としては、資格喪失事由や譲渡制限の内容、

開示ガイドライン４－２－３の範囲で譲渡制限期間

満了前に株券等の譲渡を可能とする場合には、そ

のユニット等の喪失事由等を記載することを想定

しております。 

なお、株式交付信託の場合には、開示府令第

19条第２項第２号の２イ⑺により、当該信託契約に

係る事項を記載することになります。 

52 事後交付型の株式報酬の場合、「勧誘の相

手方と提出会社との間の取決めの内容」（開示

府令第 19 条第２項第２号の２イ⑸）とは、発行

会社と事後交付型の株式報酬の対象者との間

での、所定の時期に株券等の交付を受ける権

利（いわゆるユニット）の喪失事由などの当該

権利（ユニット）に関する取り決めの内容の概

要を記載すると理解してよいか。 

53 「当該株券が譲渡についての制限がされて

いない他の株券と分別して管理される方法」

（開示府令第 19 条第２項第２号の２イ⑹）とは、

事後交付型の株式報酬で譲渡制限を付さない

株式を交付する場合には、他の株券と分別し

事後交付型株式については、発行会社等の取

締役等が所定の時期に確定した数の株券等を交

付する旨の定めの内容を知ることとなる日を令第

２条の 12 第１号の交付日に相当するとしておりま

すが、当該知ることとなる日の属する事業年度に
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て管理されないことから、「事後交付型の株式

報酬であるため、該当事項はありません」など

と記載すればよいか。 

係る有価証券報告書又は半期報告書が提出され

るまでの間に現実に株券等が交付された場合に

は、当該有価証券報告書等が提出されるまでは譲

渡が禁止されるようにする必要があります。したが

って、こうした場合に備え、開示府令第 19条第２項

第２号の２イ⑹による分別管理のための措置を講

じ、その方法を記載する必要があります。 

54 事後交付型の株式報酬における臨報特例に

おいて、臨時報告書の記載内容は開示府令第

19 条第２項第２号の２イに定められた内容とな

るとの理解でよいか。事後交付型の株式報酬

について、期間経過後に付与する株券を交付

する方式（自己株処分方式又は新株発行方

式）はユニット付与時点では未定であることも

あるし、ユニットや期間経過後に付与する（譲

渡制限の付されていない）株券について証券

会社で分別管理もしていない。事後交付型の

株式報酬における臨時報告書の記載内容に関

して、開示府令第 19 条第２項第２号の２イに定

める内容で、ユニット付与時点で未定であるも

のは「該当事項はない」あるいは「未定である」

旨を記載することで足りるか。 

ご理解のとおり、事後交付型株式報酬に係る臨

時報告書の記載内容は、開示府令第 19 条第２項

第２号の２イに定める事項となります。ただし、臨

時報告書提出時点で未定である場合には、その

旨記載した上で、訂正報告書により追記することも

可能と考えられます。  

なお、信託を用いた事後交付型株式報酬におい

ては、対象となる株券等を信託会社等において他

の株券等と分別して管理することも想定され得るこ

とから、当該信託会社等の名称のほか、分別管理

の方法について記載する必要があります。 

また、分別管理が信託会社等により行われる場

合も記載が必要であることについて、開示ガイドラ

イン 24 の５－14－３においてその旨明記すること

としました。 

 55 株式交付信託の場合、開示府令第 19条第２

項第２号の２イ⑹に定める管理方法は、信託契

約により受託者が株券等を管理する旨記載す

れば足りるとの理解でよいか。 

56 信託を用いて取締役等に株式を交付する制

度に基づく取得勧誘の場合、どのような記載が

想定されているのか。例えば、譲渡が制限され

ている期間中は、正当な理由がある場合を除

いて取締役等に対して株式の交付が行われ

ず、信託銀行が株式を管理している旨を記載

すれば足りるのか。特に、開示ガイドライン案

24 の５－14－３では「株券等を管理する金融商

品取引業者における具体的な管理の内容につ

いて記載すること」とされているが、信託銀行に

よる管理が行われ、金融商品取引業者が管理

を行わない場合、このような記載は不可能であ

ると思われる。 

57 株式交付信託においては、信託期間の満了

時に、新たに信託金を拠出して信託期間を延

長する旨の合意をすることがあるが、延長時に

開示府令第 19 条第２項第２号の２の規定によ

り臨時報告書を提出する場合、同号イ⑺(ii)に

本改正により、株式交付信託の方法による事後

交付型株式については、所定の時期に確定した数

の株券等を交付する旨を定めて通知その他の方

法により発行会社等の取締役等に対し当該定め

の内容を知らせることが、その募集又は売出しに
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定める「交付する予定の当該株券等の総数又

は総額」は、当該延長後の信託期間において

交付する予定の総数・総額を記載すればよく、

延長前の信託期間において交付する予定の総

数・総額を合算して記載する必要はないとの理

解でよいか。 

当たるものされることになります。臨時報告書に記

載する「交付する予定の当該株券等の総数又は

総額」については、かかる募集又は売出しに係る

決議が行われた時点で合理的に見積もった数を

記載いただくことになります。 

ただし、信託期間を延長することにより、当初提

出した臨時報告書記載の株券等の発行数又は売

出数の上限を超えることとなる場合、当該臨時報

告書の訂正報告書の提出が必要となります。 

58 開示府令第 19 条第２項第２号の２イ⑺にお

いて「信託を用いて当該株券等を交付する場

合（⑻に規定する場合を除く。）」、 ⑻において

「持株会契約（……）に基づき当該株券等を交

付する場合」の開示内容が追加されている。そ

れぞれ(ii)として、交付する予定の当該株券等

の総数又は総額の記載が求められているとこ

ろ、市場売却等によって換価してから取締役等

に金銭を支給する分も合計して算出する必要

があるか。 

また、信託又は持株会が、臨時報告書の対

象となる新株発行又は自己株式処分の方法に

よる株券等の取得と、市場からの株券等の取

得の両方を同時に行う場合、臨時報告書に記

載する交付予定の株券等の総数又は総額は

どのように記載すればよいか。信託又は持株

会が市場から株券等を取得し、その後に取締

役等に当該株券等を交付する場合は臨時報告

書の提出を要しないと理解しているが、市場か

ら取得した分も考慮して算出すべきか。 

前段については、株券等として交付する可能性

がある場合には、「株券等の総数又は総額」に含

めて記載する必要があります。なお、仮に株券等

として交付する可能性がなく、交付前に換価するこ

とが確実であるような場合には、そもそも、金銭報

酬として、有価証券届出書や臨報特例による臨時

報告書の提出対象とはならないと考えておりま

す。 

後段については、金融商品取引市場から取得

する予定の株券等も考慮した株式総数又は総額

を記載することとなります。 

59 発行会社が持株会に募集株式の発行を行う

とき、当該定義された持株会契約に付随する

細則に、譲渡制限付株式を付与するための条

件及び手続に関する内容を記載する場合、当

該細則も開示府令第 19 条第２項第２号の２イ

⑻の「持株会契約」に含まれるとの理解でよい

か。 

ご理解のとおりです。なお、持株会契約又は信

託の受益権の内容の記載の程度については、株

式報酬の全体のスキームを投資者が理解するた

めに必要な程度の記載がされていれば足りると考

えられます。 

 

60 開示府令第 19 条第２項第２号の２イ⑻(i)「当

該持株会契約の内容」とすると通常の持株会

の規約の全てを記載することとなる。他方、同

号イ ⑺(i)では「信託の受益権の内容」とされて

おり、信託契約の内容を全て記載することとは

されていない。双方の整合性を確保すべきであ

る。 

61 開示府令第 19 条第２項第２号の２イ⑻(i)「当
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該持株会契約の内容（信託を用いて当該株券

等を交付するときは、当該信託の受益権の内

容を含む。）」について、具体的な記載事項を開

示ガイドライン等で明らかにすべきである。 

62 開示府令第 19 条第２項第２号の２イ⑻(i)の

文言からすると、従業員持株会型 ESOP は、本

条項に該当するという認識でよいか。信託設定

時に信託が一括で取得した株式を持株会が順

次購入していくことに関する契約が持株会契約

の定義に該当するということでよいか。 

従業員持株会型 ESOP は、開示府令第 19 条第

２項第２号の２イ⑻に該当することとなります。この

場合、「持株会契約の内容」に信託の受益権の内

容を含めて記載する必要がありますので、投資者

が全体の株式報酬スキームを理解できるようにす

る趣旨で、一定の範囲で「信託設定時に信託が一

括で取得した株式を持株会が順次購入していくこ

と」についても記載する必要があるものと考えられ

ます。 

なお、開示ガイドライン４－２－２は、事後交付

型株式を念頭に、取得勧誘又は売付け勧誘等の

考え方や株券等の交付日の考え方を示したもので

あり、信託の受益権が付与される時期については

問題としておりません。 

63 持株会型 ESOP において、発行会社から信

託等に対し募集株式の発行が行われる場合、

発行会社又はその子会社の従業員にその受

益権を付与するまでに所定の期間が設定され

ていれば、開示府令第 19条第２項第２号の２イ

⑺及び開示ガイドライン４－２－２の解釈が適

用されるとの理解でよいか。 

64 開示府令第 19 条２項２号の２イ⑸の勧誘の

相手方と提出会社との間の取決めの内容とは

別に記載されていることから考えると、同号イ

⑻の「持株会契約」とは、発行会社と持株会と

の間で譲渡制限期間や譲渡制限の解除条件

等を定めた契約（一般的には割当契約書と題

するもの）ではなく、証券会社方式の持株会に

おいては、一般的に「持株会規約」として定めら

れているものを指すと理解してよいか。 

また、その場合、持株会契約について記載

すべき事項が不明確である。 

ご理解のとおりです。  

開示府令第 19 条第２項第２号の２イ⑻の「持株

会契約」とは、一般には民法上の組合として組成さ

れる持株会に加入するための組合契約等を指して

おります。 

なお、持株会契約の内容の記載の程度につい

ては、株式報酬の全体のスキームを投資者が理

解できる程度の記載がされていれば足りると考え

られます。 

65 開示府令第 19条第２項第２号の２イ⑻「当該

持株会契約の内容」とは、勧誘の相手方と提出

会社との間の取決めの内容（同号イ⑸）と同

様、「持株会契約」の内容を全て記載する必要

があるわけではなく、今回決議又は決定がなさ

れた取得勧誘又は売付け勧誘等に係る株券等

の交付に係る条項についてのみ、かつ、その

概要を記載すれば足りると理解してよいか。 

例えば、発行会社から持株会に譲渡制限付

株式（RS）を交付する場合、持株会規約におい

て、譲渡制限付株式（RS）の交付に関して定め

られた部分の概要を記載すれば足り、他の定

時拠出による市場買付け等に関する内容につ

いては記載する必要はないと理解してよいか。 

今回決議又は決定がなされた取得勧誘又は売

付け勧誘等に係る部分について、そのスキームを

投資者が理解できる程度の記載がされていれば

足りると考えられます。 

66 当該持株会契約に基づき交付する予定の当 ご理解のとおりです。 
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該株券等の総数又は総額とは、今回決議又は

決定がなされた取得勧誘又は売付け勧誘等に

より交付される株券についてのみ総数又は総

額を記載すると理解してよいか。 

例えば、発行会社から持株会を通じて実質

的にはその会員にRSを交付する場合、今回取

得勧誘を行う RS の総数を記載していれば、そ

の他持株会規約により交付される株式の総数

を記載する必要も、今回取得勧誘を行う RS の

総額を記載する必要もないと理解してよいか。 

なお、開示府令第 19 条第２項第２号の２イ⑻

（ⅱ）の「当該持株会契約に基づき交付する予定の

当該株券等の総数又は総額」と、同号イ⑵及び第

１号ロ⑴(ⅰ)の「発行数又は売出数」又は同号ロ⑴

(ⅲ)の「発行価額の総額」若しくは「売出価額の総

額」が一致する場合には、同項第２号の２イ⑻（ⅱ）

の内容としては、その旨を記載すれば足りると考

えられます。この考え方は、同号イ⑺（ⅱ）につい

ても同様です。 

67 開示府令第 19 条第２項第２号の２イ⑻（ⅲ）

「当該持株会契約に基づき当該株券等を交付

することができる者の範囲」とは、持株会契約

で定める範囲か、臨時報告書の対象とする株

式発行で対象とする範囲か。持株会を通じて譲

渡制限付株式を割り当てる場合、必ずしも持株

会契約で定める範囲全てに割り当てず、範囲

を限定するケースが考えられる。また、当該譲

渡制限付株式の割当てを機会に、持株会会員

の範囲を拡大するケースも考えられる。 

開示府令第 19 条第２項第２号の２イ⑻（ⅲ）「当

該持株会契約に基づき当該株券等を交付すること

ができる者の範囲」とは、持株会契約で定める者

の範囲を指します。 

したがって、実際の交付対象者の範囲が持株会

契約で定められた範囲よりも限定されていたとして

も、持株会契約で定められた範囲を記載すること

で差し支えありません。 

68 「当該持株会契約に基づき当該株券等を交

付することができる者の範囲」とは、今回決議

又は決定がなされた取得勧誘又は売付け勧誘

等により交付される株券等の対象者のみ記載

すると理解してよいか。 

例えば、持株会規約上は発行会社の子会社

の従業員も持株会に加入できるようになってい

る中で、今回持株会に交付する譲渡制限付株

式は発行会社の従業員の会員に対してのみ交

付する場合、「発行会社の従業員」と記載する

と理解してよいか。 

ご指摘の例における開示府令第 19 条第２項第

２号の２イ⑻（ⅲ）の「当該持株会契約に基づき当

該株券等を交付することができる者の範囲」は、発

行会社及びその子会社の従業員となります。 

69 従前、RSU 制度に基づく海外居住の従業員

に対する株式の交付にあたっては、取締役会

又は取締役会から業務執行決定権限を委任さ

れた執行役において、ユニットと引き換えに交

付する株式数並びに対象人数及びその内訳を

決定した日において臨時報告書の提出を行っ

ていたが、本改正後は、日本と同様に、ユニッ

ト数並びに対象人数及びその内訳を決定した

後に遅滞なく臨時報告書の提出が必要となる

のか確認したい。 

ご理解のとおり、海外居住の従業員のみを相手

方として事後交付型株式報酬に係る株券等を交付

する場合は、一般的には、開示府令第 19条第２項

第１号又は第２号に該当することになると考えられ

ますが、その場合でも、開示ガイドライン４－２－２

により、所定の時期に確定した数の株券等を交付

する旨を定めて通知その他の方法により当該取締

役等に当該定めの内容を知らせることをもって取

得勧誘に該当するものと理解し、臨時報告書の提

出の要否を判断することが適当と考えられます。 

70 有価証券の取引等の規制に関する内閣府

令の改正により、2025 年４月１日から、株式報

酬として株式又は新株予約権を交付する旨の

貴重なご意見として承ります。 
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決定については、１％未満の希薄化の場合に

は軽微基準に該当する旨の改正が予定されて

おり、取引所における適時開示基準も同様の

改正が予定されている。開示府令第 19 条第２

項第２号の２に基づく臨時報告書の提出要件

についても同様に、１億円以上かつ希薄化率

１％以上の場合にのみ提出する旨の改正はな

されないのか。 

（以下補足です。 

臨時報告書は、発行者に発生した重要事実

で有価証券の価格に影響するところが大きいと

考えられる事実について開示するためのもの

とされている。希薄化率が１％未満の株式報酬

の決定については重要事実に該当しない、す

なわち投資者の投資判断に与える影響は小さ

い、という考え方は、臨時報告書に関する規制

にも同様に妥当するものと思われる。また、法

上の開示規制の規律と取引所の開示規制の

規律が整合的でないと実務上混乱を招くおそ

れがある。 

希薄化率が一定以下の場合は開示負担が

軽減されることは開示ガイドライン８－３にも定

められていることからも、希薄化率を理由に開

示負担を軽減することは許容されると思われ

る。開示府令第 19 条第２項第２号の２に基づく

臨時報告書の提出要件を変えるだけで対応可

能であり、今回の内閣府令の改正のタイミング

で改正すべきと思われる。） 

71 今回の改正後にRSU制度を運用するにあた

り、ユニット付与時に開示府令第 19条第２項第

２号の２に基づく臨時報告書を提出した上、権

利確定に伴う新株発行時点で適時開示が必要

になるものと理解している。RSU 制度の運用

上、異なる時期に付与されたユニットが同時期

に権利確定することも想定されるため、「発行

する株式の引き受ける者の募集（株式報酬とし

ての株式発行に係る募集の場合）」の適時開示

を行う場合、異なる臨時報告書で発行開示を

行ったユニットに基づく株式交付を纏めて同一

の開示書類の対象として含めることになるた

め、投資家にとって理解し難い内容となり、ま

た、発行会社側でも集計等の事務負担が生じ

ることが想定される。そこで、RSU 制度に関し

て、ユニット付与時に開示府令第19条第２項第

貴重なご意見として承ります。 



- 22 - 
 

２号の２に基づく臨時報告書を提出する場合に

は、その時点で同等の内容について適時開示

を行うこととし、権利確定に伴う株式の発行時

点では適時開示は不要となるよう、東証の適時

開示制度の見直しについても検討いただきた

い。このように適時開示制度を変更したとして

も、ストックオプションの発行時と同様、ユニット

付与時点の適時開示によって潜在株式数は資

本市場に開示されるため、投資家に対する情

報開示の後退は生じないものと考えている。 

72 会社法第 201 条第５項では、公開会社にお

いては、会社が会社法第 199 条に定める株式

の募集事項を決定した場合に必要となる通知

又は公告について、「株式会社が募集事項に

ついて同項に規定する期日の二週間前までに

金融商品取引法第四条第一項から第三項まで

の届出をしている場合その他の株主の保護に

欠けるおそれがないものとして法務省令で定

める場合」は適用されないことが定められてい

る。そのため、会社法施行規則第 40 条第５号

及び法第 24 条の５第４項に基づき、株式の募

集事項等に関する臨時報告書の提出を行う場

合は、公告が不要とされている。 

本改正後、RSU 制度に基づき、取締役等に

対し「確定した数の株券等を交付する旨を定め

て通知その他の方法により当該取締役等に当

該定めの内容を知らせること」に伴う臨時報告

書の提出を行う場合は、上記会社法施行規則

第 40条第５号及び法第 24条の５第４項に基づ

く株式の募集事項等に関する臨時報告書の提

出に該当し、公告は不要となる理解でよいか確

認したい。 

事後交付型株式に係る開示府令第 19 条第２項

第２号の２の臨時報告書は、「所定の時期に確定

した数の株券等を交付する旨を定めて通知その他

の方法により当該取締役等に当該定めの内容を

知らせること」につき決議等があった時点で臨時報

告書を提出することになります。  

なお、ご指摘の「法定公告」は、会社法第 201 条

第４項に基づくものと考えられますが、事後交付型

株式報酬に係る開示府令第19条第２項第２号の２

の臨時報告書が会社法施行規則第 40 条第５号の

臨時報告書（その訂正報告書を含む。）に該当す

るためには、同条柱書により、その内容が「募集事

項に相当する事項をその内容とするもの」である

必要があると考えられます。 

73 事後交付型の株式報酬における臨報特例に

おいて、臨時報告書を提出するタイミングは事

後交付型の株式報酬に係るユニット付与に係

る取締役会等での決議をした時点と理解して

いる。会社法第 201条第５項、会社法施行規則

第 40 条に基づき、払込期日の２週間前まで

に、募集事項に相当する事項が記載された臨

時報告書を提出し、払込期日まで継続して公

衆の縦覧に供されている場合には、株主への

通知を要しない（法定公告は不要となる）認識

であるが、事後交付型の株式報酬で臨報特例

を利用する場合の臨時報告書提出のタイミン
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グ（すなわち、事後交付型の株式報酬に係るユ

ニット付与に係る取締役会等での決議をした時

点）では、臨時報告書に募集事項に相当する

事項を記載することは困難であると考えられ

る。事後交付型の株式報酬で臨報特例を利用

する場合、臨時報告書の提出をもって法定公

告を不要とすることはできず、現物株式を付与

する際に法定公告を行うことが必要となるの

か。 

74 「所定の時期に確定した数の株券等を交付

する旨を定めて通知その他の方法により当該

取締役等に当該定めの内容を知らせることは、

同号に規定する取得勧誘又は売付け勧誘等に

該当し得ることに留意する」とあるが、従業員

の報酬額について、株式報酬を含めて通知し

た場合においてその内容が以下のようなもの

であればここにいう「取得勧誘又は売付け勧誘

等」に該当しないと考えてよいか。 

株式報酬として支払う金額を含めた年収総

額を通知する。また、うち株式報酬として支払う

理論額もその中で通知をするが、株式数やユ

ニット数は通知しない。ただし、実際に付与・交

付するユニット数や株式数はその後の株価の

推移や当人の人事考課、業績等を踏まえて決

定され、かつ、確定的なユニット数や株式数の

通知は、ユニット数の付与に係る機関決定後に

別途通知する。 

当社では、毎年、人事考課に基づき給与の

見直しを行っており、その都度、年間報酬（年

収）額を従業員に通知している。一部の従業員

については、年収の一部を RSU 制度に基づき

株式で支給することも想定されるが、この年間

報酬額の通知は、あくまで理論年収額のみを

通知するためのものであるため、開示ガイドラ

イン４－２－２で示されている「取得勧誘又は売

付け勧誘等」には該当しないものと理解してよ

いか。また、RSU 制度に基づくユニット付与に

関する機関決定については、上記の年間報酬

額の通知後に別途実施することを想定してお

り、当該決定に基づき、付与ユニット数、権利

確定条件等を対象者に通知することを想定し

ている。このユニット付与に係る機関決定後に

行う通知は「取得勧誘又は売付け勧誘等」に該

当するものと理解しているが、そのように理解

いかなる内容の通知が「取得勧誘又は売付け

勧誘等」に該当するのかは、個別事例ごとに実態

に即して実質的に判断する必要がありますが、一

般的には、通知その他の方法により取締役等に知

らせた内容が当該株券等に対する投資意欲を惹

起する程度のものであれば、開示府令第 19 条第

２項第２号の２の取得勧誘又は売付け勧誘等に該

当すると考えられます。 
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してよいか。 

75 いわゆる事後交付型株式の場合、開示ガイ

ドライン４－２－２の「確定した数」とは、業績達

成度合いによって交付数が変動する業績連動

の仕組みのケースも対象として想定されている

のか。また、業績連動の事後交付型株式報酬

では、報酬対象期間の開始時点において株式

数が確定していないが、取締役等に、確定した

株式数ではなく、将来交付する株式数の算定

方法、及び算定基準となるユニット数を通知し

た日を「交付日」と扱うことでよいか。 

業績達成度合いによって交付株式数が変動す

る業績連動型（いわゆるPSU）も、開示ガイドライン

４－２－２の適用対象となります。 

また、業績連動型においては、勧誘時点におい

て株券等の数が確定いたしませんが、開示ガイド

ライン４－２－２に示したとおり、その時点において

合理的に見込まれる株券等の数を取締役等に知

らせることが取得勧誘又は売付け勧誘等に該当

し、取締役等がその内容を知ることとなった日が当

該株券等の交付日に相当することとなります。 

なお、その合理的に見込まれる株券の数とし

て、株式報酬規程等に基づき業績達成度合いが

最も高い場合（最も発行数や発行価額等の総額が

多くなる場合）を想定した数を通知することも問題

ないものと考えられます。 

76 「所定の時期に確定した数の株券等を交付

する旨」について、あらかじめ交付する株券等

の数が分からない業績連動型の株式報酬制度

を定める場合でもこれに該当するということで

よいか。また、業績連動型の株式報酬制度の

中でも、確定した業績の実績値が定まれば自

動的に交付する株券等の数が定まるような明

確な計算式が定められているような場合や、報

酬委員会等所定の機関による評価がプロセス

に入る場合など、業績の連動のさせ方は異な

る場合がありうるが、いずれについても、「所定

の時期に確定した数の株券等を交付する旨」

に該当するのか。 

77 開示ガイドライン案４－２－２では、取締役等

に対し所定の時期に確定した数の株券等を交

付する旨の定めがある株式報酬についての規

律が設けられているが、事後交付型株式報酬

（いわゆる RSU（譲渡制限付株式ユニット）、

PSU（業績連動型株式ユニット）、株式交付信

託）を含む趣旨であり、事後交付型株式報酬で

あっても、令第２条の 12第１号に定める株券等

に該当するという理解でよいか。 

78 「改正の概要」の「事後交付型株式（RSU）に

係る募集又は売出しについても、臨報特例が

適用されることを明確化する。」との記載から

は、臨報特例が適用される事後交付型の株式

報酬が、譲渡制限付株式ユニットに限定されて

いるようにも読めますが、同じ事後交付型の株

式報酬である業績連動型株式ユニットにおい

ても臨報特例は適用され、開示ガイドライン４

－２－２が適用されると考えてよいか。 

79 改正後の開示ガイドラインによれば、事後交

付型株式報酬について、所定の時期に確定し
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た数の株券等を交付する旨を定めて通知その

他の方法により、臨報特例（法第４条第１項第１

号、令第２条の 12 第１号）にいう取締役等に当

該定めの内容を知らせることは、同特例に規定

する取得勧誘又は売付け勧誘等に該当し得る

ものとされている。事後交付型株式報酬には、

譲渡制限付株式ユニット（RSU）のほか、業績

連動型株式ユニット（PSU）、株式交付信託を用

いて株券等を交付する場合等があり、権利確

定までの間は、報酬の内容に未確定な要素も

含まれ、株券それ自体は権利確定後まで交付

されません。そのような性質を考慮しても、上

記のように取締役等に当該定めの内容を知ら

せることは、法第２条第１項第９号の新株予約

権ないし令第２条の 12 第２号に規定する新株

予約権証券ではなく、法第２条第１項第９号の

株券ないし令第２条の 12 第１号の株券等の取

得勧誘又は売付け勧誘等に該当することを前

提として発行開示規制が及ぶという理解でよい

か。法上、株券と新株予約権証券とは区別して

規定されているため、明確にしていただく必要

があると考える。 

80 金融審議会 市場制度ワーキング・グルー

プ・資産運用に関するタスクフォース報告書に

は、業績条件により変動する株式数を交付す

る事後交付型の株式報酬（いわゆる PSU）も開

示規制の見直しの対象に含まれていたことか

らすれば、「所定の時期に確定した数の株券等

を交付する旨を定めて通知その他の方法によ

り当該取締役等に当該定めの内容を知らせる」

とあるが、業績条件により変動する株式数を交

付する事後交付型の株式報酬（いわゆる PSU）

についても、最終的には確定した数の株券等

を交付することになるので、該当するという理

解でよいか。 

81 開示ガイドライン４－２－２に定める「所定の

時期に確定した数の株券等」とは、その文言か

らすれば、いわゆるRSU（譲渡制限付株式ユニ

ット）を指すように思われるが、今回の改正が

金融審議会市場制度ワーキング・グループ・資

産運用に関するタスクフォース報告書の提言を

踏まえたものであることからすれば、いわゆる

PSU（業績連動型株式ユニット）や株式交付信

託もこれに含まれるとの理解でよいか確認した
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い。 

82 開示ガイドラインによれば、事後交付型株式

報酬について、所定の時期に確定した数の株

券等を交付する旨を定めて通知その他の方法

により、臨報特例（法第４条第１項第１号、令第

２条の 12第１号）にいう取締役等に当該定めの

内容を知らせることは、同特例に規定する取得

勧誘又は売付け勧誘等に該当し得るものとさ

れています。開示ガイドラインは、事後交付型

株式報酬のうち、譲渡制限付株式ユニット

（RSU）のみを対象とするものでなく、業績連動

型株式ユニット（PSU）、株式交付信託（交付の

対象となる株券等について市場から取得する

か、会社から募集株式の発行等により交付す

るかを問わない。）を用いて株券等を交付する

場合についても、開示ガイドラインに定める内

容を知らせることは臨報特例に規定する取得

勧誘又は売付け勧誘等に該当し得ることを想

定しているという理解でよいか。 

83 事後交付型の株式報酬について、所定の時

期に確定した数の株券等を交付する旨を定め

て通知その他の方法により取締役等に当該定

めの内容を知らせることが取得勧誘又は売付

け勧誘等に該当し得るのであれば、譲渡制限

期間に係る要件不充足の場合のような、臨報

特例が適用できないユニット付与について、ユ

ニット付与時に、有価証券通知書又は有価証

券届出書の提出が必要となるとも解釈できる

が、臨報特例が適用できないユニット付与につ

いて、従前どおり、ユニット付与の段階では有

価証券届出書又は有価証券通知書の提出は

必要ないことを確認したい。 

開示ガイドライン４－２－２は、令第２条の 12 第

１号の臨報特例が適用されるかどうかにかかわら

ず、事後交付型株式に係る勧誘概念一般の明確

化を図ったものです。したがって、臨報特例が適用

されない事後交付型株式においては、「所定の時

期に確定した数の株券等を交付する旨を定めて通

知その他の方法により当該取締役等に当該定め

の内容を知らせる」時点までに有価証券届出書、

発行登録書又は有価証券通知書を提出する必要

があります。 

84 「所定の時期に確定した数の株券等を交付

する旨を定めて通知その他の方法により当該

取締役等に当該定めの内容を知らせることは、

同号に規定する取得勧誘又は売付け勧誘等に

該当し得ることに留意する」とされていることか

らすれば、開示ガイドラインの改正案は令第２

条の 12第１号の取得勧誘等の解釈に限られる

ものであり、同号の要件を満たさない場合に当

該通知が取得勧誘等に該当するという解釈を

示したわけではなく、同号の要件を満たさない

場合には当該通知の前に有価証券届出書又

は有価証券通知書を提出する必要があるわけ
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ではないという理解でよいか。 

85 「所定の時期に確定した数の株券等を交付

する旨を定めて通知その他の方法により当該

取締役等に当該定めの内容を知らせる」とある

が、通知時点では未だ株式数が確定していな

い場合もあり得る（例えば、基本報酬の 10％分

の金額の株式数を所定の時期に交付するとだ

け定められていて、当該年度の基本報酬が未

だ決められていない場合など）。このような場合

でも「所定の時期に確定した数の株券等を交付

する旨」を通知したといえるという理解でよい

か。それとも、基本報酬の金額が決められたう

えで通知して初めて「所定の時期に確定した数

の株券等を交付する旨」を通知したといえるの

か。 

事後交付型株式の場合、通知時点では具体的

な株式数等が決定していないことも考えられます

が、当該通知も「所定の時期に確定した数の株券

等を交付する旨を定めて通知その他の方法により

当該取締役等に当該定めの内容を知らせる」に該

当し得ます。  

ただし、取得勧誘又は売付け勧誘等に該当する

か否かは、当該通知に記載されている内容の程度

等、個別事例ごとに実態に即して実質的に判断す

ることになります。 

86 取締役向けの事後交付型株式を交付する場

合、取締役会決議等でその交付について決定

がなされることが通常である。交付対象者とな

る取締役は、当該決定の時点で自己に対して

交付される事後交付型株式の内容を知ることと

なるが、「所定の時期に確定した数の株券等を

交付する旨を定めて通知その他の方法により

当該取締役等に当該定めの内容を知らせるこ

と」とは、実際上、交付対象者が自己に交付さ

れる事後交付型株式の内容を知ったときでは

なく、事後交付型株式に係る割当契約書等に

よって、発行会社が交付対象者に対して、交付

する事後交付型株式の内容を通知することを

指すとの理解でよいか。 

ご理解のとおりですが、 発行会社の取締役等

に対して「所定の時期に確定した数の株券等を交

付する」旨の定めの内容を知らせる行為は、必ず

しも通知に限られません。 

87 いわゆる事後交付型株式は、取締役等と発

行会社との契約等で株券等の発行等について

権利確定条件が付され、権利確定条件が達成

された場合に株券等の発行等が行われる仕組

であるが、権利確定条件が達成されて交付さ

れる株券等について、譲渡が禁止される旨の

制限が付される場合がある。このような場合で

あっても、事後交付型株式の内容を通知した日

を交付日とする今回の改正ガイドラインが適用

され、交付された株券等の譲渡禁止期間の如

何にかかわらず、改正後の令第２条の 12 第１

号の要件を満たす事後交付型株式に該当する

という理解でよいか。 

開示ガイドライン４－２－２は、発行会社の取締

役等に事後交付型株式に係る定めの内容を知ら

せた日ではなく、当該取締役等がその定めの内容

を知ることとなった日を株券等の「交付日」に相当

するとしています。したがって、事後交付型株式の

場合には、当該「知ることとなった日」の属する事

業年度に係る有価証券報告書又は半期報告書が

提出されるまで株券等の譲渡が禁止される旨の制

限がある限り、令第２条の 12 第１号が適用される

こととなります。 

88 今回のガイドライン改正以前は、事後交付型

の株式報酬（PSU 又は RSU）について、必ずし

改正後の開示ガイドラインは、その適用日であ

る令和７年２月 25 日以後に開始する取得勧誘又
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もその権利付与の時点では株券等の取得勧誘

又は売付け等勧誘に該当せず、実際に当該権

利に基づく株式交付の際に有価証券届出書又

は有価証券通知書が提出されるという実務が

一般的であったと理解しているが、今回のガイ

ドライン改正はその施行後に権利付与される

PSU 又は RSU に関して適用されるものと理解

してよいか。 

は売付け勧誘等について適用されます。 

89 今般のガイドライン改正が適用される以前に

既に権利付与がされているが、株式交付日が

未到来となっている事後交付型の株式報酬

（PSU 又は RSU）については、どのタイミングで

臨時報告書を提出することとなるか。 

上記の既発行ユニットについて、経過措置

（遡及的に臨時報告書の提出が不要）という取

扱いがなされるような場合には、当該ユニット

に基づく株式交付時に臨時報告書を提出する

こととなるか。 

90 事後交付型の株式報酬で、社内規程等で事

前に定められている条件が対象期間において

充足されたときに（譲渡制限の付されていな

い）現物株式ではなく RS を交付する場合にお

いても、臨報特例は適用され、開示ガイドライ

ン４－２－２が適用されるとの理解でよいか。 

ご理解のとおりです。 

91 「当該取締役等が当該定めの内容を知るこ

ととなる日」が令第２条の 12 第１号に規定する

交付日に相当するとされていることから、「所定

の時期に確定した数の株券等を交付する旨」と

は、株式報酬規程それ自体の内容ではなく、当

該株式報酬規程に基づいた事後交付型の株

式報酬に係る個人別のユニット（現物株式が付

与されるまでの間、現物株式の付与を求め得

ることを内容とする権利）の具体的内容を指す

と解し、ユニット付与時に、（発行価額又は売出

価額の総額の見込みが１億円超の場合に限

り）臨時報告書を提出するという理解でよい

か。 

ご指摘の例でいえば、「所定の時期に確定した

数の株券等を交付する旨を定めて通知その他の

方法により当該取締役等に当該定めの内容を知

らせること」とは、株券等の交付を受ける者に対し

て株式報酬規程等の内容を知らせる行為をいい、

それについての決議等があった時点で臨時報告

書を提出することになります。 

92 開示ガイドライン案４－２－２には、発行会社

等の取締役等に対し所定の時期に確定した数

の株券等を交付する旨を定めて通知その他の

方法により当該取締役等に当該定めの内容を

知らせることは令第２条の12第１号に規定する

取得勧誘又は売付け勧誘等に該当し得る旨の

記載があるが、株式交付信託において、受託

開示ガイドライン４－２－２は、事後交付型株式

における発行会社から発行会社等の取締役等に

対する勧誘概念を明確化するものであり、ご指摘

のような株式交付信託であって受託者が金融商品

取引市場から取得した株券等を当該取締役等に

交付することとされている場合であっても、売付け

勧誘等に該当することになります。 
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者が発行会社の株券等を市場から取得する場

合には、発行会社が株式の発行等（新株発行

又は自己株式の処分）を行うわけではないこと

から、取得勧誘を観念することはできず、また、

市場による売買は「売出し」の定義から除外さ

れているため（法第２条第４項柱書最後の括弧

書）、売付け勧誘等も観念できないことからす

れば、市場買付けは同号に規定する取得勧誘

又は売付け勧誘等に該当せず、開示府令第 19

条第２項第２号の２により臨時報告書の提出が

必要となることはなく、有価証券届出書の提出

も不要であるという理解でよろしいか。 

ただし、かかる場合については、議決権の希薄

化を伴わず、臨時報告書によって広く一般に情報

開示することを求める意義が低いと考えられるた

め、臨時報告書の提出を不要とする旨、開示府令

第 19 条第２項第２号の２柱書において明記するこ

ととしております。 

93 株式交付信託において、信託が株式を市場

で買付け、発行会社又はその子会社の取締役

等に交付する場合は、「勧誘」に該当せず、臨

時報告書又は有価証券届出書の提出は不要

であるとの理解でよいか。そうであれば、その

旨を開示ガイドラインで明示すべきである。 

94 持株会型 ESOP（あらかじめ信託等が発行会

社の株式を取得し、運営期間中において継続

的に、信託等が発行会社の従業員持株会に株

式を売却する仕組）において、信託等が株式を

市場で買付け、将来の一定の時期に発行会社

又はその子会社の従業員にその受益権を付与

する場合は、「勧誘」に該当しないと理解してよ

いか。 

95 開示ガイドライン４－２－２は、発行会社の取

締役等に対し所定の時期に確定した数の株券

等を交付する旨の定めを通知することをもって

令第２条の 12 第１号に規定する取得勧誘又は

売付け勧誘等に該当する旨規定するところ、株

式交付信託において、受託者が発行会社の株

券等を市場から買い付ける場合も、取締役等

に社内規則等を通知すれば同号に規定する取

得勧誘又は売付け勧誘等に該当するように読

める。しかしながら、市場買付けによる場合

は、新株発行や自己株式の処分が行われず、

取得勧誘又は売付け勧誘等に該当する余地は

ないことから、これまで有価証券届出書も臨時

報告書も提出する必要があるとは解されてい

なかったと理解している。負担軽減を旨とする

今回の改正により、かえって負担増となるのは

適切ではないため、株式交付信託において市

場買付けによる場合については、同号に規定
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する取得勧誘又は売付け勧誘等に該当しない

旨、開示ガイドラインに明記していただきたい。 

96 臨報特例の対象とならず有価証券届出書の

提出を要する場合、有価証券届出書の提出後

に取得勧誘が可能となるところ、事後交付型株

式報酬制度では、開示ガイドライン４－２－２に

よれば「所定の時期に確定した数の株券等を

交付する旨」を定めて通知する行為が取得勧

誘になることから、信託を用いない事後交付型

株式報酬制度のように、当該行為から実際に

取締役等への発行又は処分までのタイムラグ

があるような場合（例えば、業績評価期間が１

年間であれば１年後になる場合等）、「所定の

時期に確定した数の株券等を交付する旨」を定

める時点で有価証券届出書を提出し、その後

の取締役等への発行又は処分の時期に、その

条件が定まることから訂正有価証券届出書の

提出を要するのか。 

臨報特例の対象とならない事後交付型株式報

酬については実務上、発行登録制度を利用するこ

とが多いものと理解しておりますが、「所定の時期

に確定した数の株券等を交付する旨」を定めて通

知する時点と取締役等への発行又は処分までにタ

イムラグがあるような場合には、「所定の時期に確

定した数の株券等を交付する旨」を定めて通知す

る時点で発行登録書を提出し、その後取締役等へ

の発行又は処分する時点で、発行登録追補書類

を提出することが想定されます。 

97 令第２条の 12 第１号で、譲渡制限の対象は

「株券等」とされているが、事後交付型株式に

おける譲渡制限の対象は「株券等」ではなくい

わゆる「ユニット」と理解してよいか。 

事後交付型株式報酬におけるいわゆる「ユニッ

ト」は、「株券等」に該当いたしません。また、令第２

条の 12 第１号の譲渡制限の対象は、「ユニット」で

はなく、「株券等」となります。 

98 開示ガイドライン４－２－２について、事後交

付型の譲渡制限付株式ユニットは法第２条第１

項第 17号に掲げる有価証券のうち株券の性質

を有するものに該当するか。 

99 開示ガイドライン４－２－２において、「発行

会社……が、発行会社……の取締役等……に

対し所定の時期に確定した数の株券等を交付

する旨を定めて通知その他の方法により当該

取締役等に当該定めの内容を知らせること」

が、令第２条の 12 第１号の「取得勧誘又は売

付け勧誘等に該当し得る」と示されているが、

具体的にはどのような行為がこれに該当すると

考えられるか。例えば、事後交付型株式報酬を

導入済みで、株式報酬規程等に基づき、株式

数の算定方法等を定めている企業において、

取締役会等の機関で当該規程等に基づく事後

交付型株式報酬の付与を決定するような行為

は、これに該当すると考えられるか。 

「通知その他の方法」については、特段、具体的

な方法を指定するものではありませんが、株式報

酬規程等の内容を取締役会等で決定すること自

体は、取得勧誘又は売付け勧誘等に当たらず、そ

れを受けて行われる、株券等の交付を受ける者に

対して株式報酬規程等の内容を知らせる行為がこ

れに該当するものと考えられます。 

100 開示ガイドライン４－２－２の「通知その他の

方法」とは、会社の報酬規程等の社内規程に

役位別の交付数や算定方法が定められている

ものの、個別の取締役等への通知行為が行わ
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れない場合は、該当しないと考えてよいか。例

えば、社内規程の内容どおりの報酬制度を今

年も適用すると取締役会等で決定するだけで

も「通知その他の方法」に該当するか。 

101 会社が一般的な株式報酬規程を設けている

場合において、取締役等が「当該定めの内容

を知ることとなる日」（開示ガイドライン４－２－

２）は、「取締役等が報酬制度の対象者となる

旨を知った（通知を受けた）日」と「取締役等が

自身に適用されるユニット数（業績連動の場合

は、業績評価前の基準となるユニット数）を知っ

た日」のいずれを基準に考えるべきか。 

「所定の時期に確定した数の株券等を交付する

旨を定めて通知その他の方法により当該取締役

等に当該定めの内容を知らせること」とは、例え

ば、株券等の交付を受ける者に対して株式報酬規

程等の内容を知らせる行為をいいます。 

102 事後交付型株式報酬で「信託を用いる場合」

も臨報特例の対象となり得ることを開示ガイド

ラインで明示すべきである。 

貴重なご意見として承ります。 

103 株式交付信託において、信託期間中に新た

に制度対象者となる者が現れ、当該制度対象

者に対し「所定の時期に確定した数の株券等を

交付する旨の定め」を通知したとしても、それに

伴い信託の受託者が発行会社から新株発行

又は自己株式の処分を受けない限り（新たに

発行会社による株式の発行等が行われない限

り）、開示ガイドライン４－２－２に定める取得勧

誘又は売付け勧誘等には該当しないとの理解

でよいか。 

信託期間中に新たに制度対象者となる者に対し

て「所定の時期に確定した数の株券等を交付する

旨の定め」を通知した場合、開示ガイドライン４－２

－２に定める取得勧誘又は売付け勧誘等に該当

することになりますが、当該追加対象者に対する

株券等の発行価額又は売出価額の総額が１億円

未満である場合には、臨時報告書の提出は不要と

なります。 

ただし、投資者保護の観点から一の株券等の取

得勧誘又は売付け勧誘等として取り扱うことが適

切な場合もあるものと考えます。   

104 株式交付信託においては、信託期間（例え

ば３年）中に取締役等に交付するのに必要な

数量の株券等を、予め一括で受託者に対し新

株発行又は自己株式の処分を行うことがある

が、その場合、当該信託期間にわたって毎年

臨時報告書を提出する必要があるわけではな

く、最初に株券等に係る社内規則等を取締役

等に通知するタイミングで複数年度分に係る株

式報酬について臨時報告書を提出すればよい

との理解でよいか。 

ご理解のとおりです。  

ただし、当初提出した臨時報告書記載の株券等

の発行数又は売出数の上限を超えることとなる場

合、当該臨時報告書の訂正報告書の提出が必要

となります。 

105 「交付日」は、あくまで事後交付型の株式報

酬において臨報特例を適用する際の用語の定

義であり、インサイダー取引規制における用語

の定義には影響を及ぼさない（「当該定めの内

容を知ることとなる日」は「交付日」（インサイダ

ー取引規制上問題となる「売買等」を行う時点）

とは取り扱われない）という理解でよいか。 

ご理解のとおりです。 

106 株式交付信託においては、信託契約に定め 開示ガイドライン４－２－３は、例外的に令第２
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る信託期間が満了する場合や、組織再編等の

やむを得ない事情により信託契約を解約する

場合、取締役等に株券等を交付する旨の定め

を置くことがあるが、上記場合に株券等を交付

する旨の定めにより交付することは、開示ガイ

ドライン４－２－３に定める「その他正当な理

由」に該当するとの理解でよいか。 

条の 12 第１号の譲渡制限期間満了前に譲渡制限

を解除することができる場合を定めたものであり、

譲渡制限期間中に受益権者である発行会社等の

取締役等に対し株券等を交付すること自体を問題

とするものではありません。  

 

 

107 他の事後交付型株式報酬から株式交付信

託へ移管する場合や、他の事後交付型株式報

酬で付与されていたユニットを株式交付信託の

ポイントへ振り替える場合に、信託設定後、す

ぐに「退任又は退職」を理由として受益権確定

日を迎えるケースがあり得るが、このようなケ

ースにおいても、開示ガイドライン４－２－３（1）

「その他正当な理由」を理由として受益権確定

日を迎えるものであれば、令第２条の 12第１号

に規定する「譲渡が禁止される旨の制限」の対

象とならない株券等の譲渡であるとの理解でよ

いか。 

108 事後交付型株式報酬制度において、発行会

社の社内規程等において、開示ガイドライン案

４－２－３（1）の正当な理由がない場合におけ

る取締役等の退任、退職の場合にも株券等を

交付する旨を定めている場合、令第２条の 12

第１号の譲渡制限期間満了前に株券等が交付

される可能性があるものの、株券等の交付後

一定の期間譲渡制限をかけるなどの措置をと

ることにより特例の対象となるのか。その場

合、単に譲渡制限契約を締結するだけではな

く、金融商品取引業者において他の株券等と

分別して管理する措置まで必要となるのか。 

令第２条の 12 第１号は、あくまでも株券等の譲

渡を制限しているに過ぎず、同号の譲渡制限期間

中に発行会社等の取締役等に対して株券等が交

付される場合であっても、譲渡制限期間満了ま

で、引き続き譲渡制限が継続される場合には、臨

報特例の対象外となるわけではありません。な

お、当該株券等については、譲渡制限期間満了ま

で他の株券等と分別して管理することが必要とな

ります。 

109 「株券」は「株券等」、「第一種金融商品取引

業者」は「金融商品取引業者」に改正され対象

範囲が拡大しているように見受けられるが、具

体的にはどのようなものが想定されるのか。 

開示ガイドライン 24 の５－14－３における「株

券」の「株券等」への改正は、表記の適正化の観点

から、令第２条の 12第１号の文言に合わせて開示

府令第 19 条第２項第２号の２イ⑹の文言を改正す

ることに伴う対応であり、対象範囲を拡大するもの

ではありません。 

また、「第一種金融商品取引業者」の「金融商品

取引業者」への改正は、開示ガイドライン２－５③

において「金融商品取引業者（法第 28 条第１項に

規定する第一種金融商品取引業（同条第８項に規

定する有価証券関連業に該当するものに限る。）

を行う者に限る。以下「金融商品取引業者」とい

う。）」と記載しているため、かかる定義語を用いる
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こととしたものであり、対象範囲を拡大するもので

はありません。 

110 株式交付信託において、信託期間（例えば３

年）中に取締役等に交付するのに必要な数量

の株券等を、あらかじめ一括で受託者に対し新

株発行又は自己株式の処分（以下「株式の発

行等という。）を行い、臨時報告書を提出した

後、当該信託期間中に、株式報酬制度を変更

したり、対象となる取締役等の人数が増加した

りしたために、新たに株式の発行等を行うこと

となった場合、訂正臨時報告書を提出すること

になるのか。それとも、別個の取得勧誘又は売

付け勧誘等に該当するとして、当該新たな株式

の発行等の発行価額又は売出価額が１億円以

上となる場合に限り、当初の臨時報告書とは別

個に新たな臨時報告書を提出すれば足りるの

か。 

信託期間中に新たに株券等の交付対象となる

者が追加された場合、その者に対して「所定の時

期に確定した数の株券等を交付する旨の定め」を

知らせることは、開示ガイドライン４－２－２により

取得勧誘又は売付け勧誘等に該当することになり

ますが、当該取得勧誘又は売付け勧誘等に係る

発行価額又は売出価額の総額が１億円未満であ

る場合には、臨時報告書の提出は不要となりま

す。 

111 開示ガイドライン 24 の５－14－４は、株式分

割が行われた場合を想定したものか。また、開

示ガイドライン 24 の５－14－４では、訂正報告

書を提出しなければならない場合を、当該臨時

報告書に記載された発行数又は売出数を超え

て当該株券等を交付することが見込まれること

となったときに限定しているが、法第 24 条の５

第５項に基づく訂正報告書の提出は不要との

理解でよいか。 

業績連動型において当初の見込みを上回る業

績となる場合や、報酬規程が改訂され、報酬株式

数の算出式が変更されたことや報酬規程の対象

者が増えたこと等により、臨時報告書に記載した

株券等の発行数又は売出数を超えることとなった

場合に、訂正報告書を提出することを想定してい

ます。  

また、ご指摘を踏まえ、開示ガイドライン 24 の５

－14－４を修正し、「臨時報告書に記載された発行

数又は売出数を超えて当該株券等を交付すること

が見込まれることとなったときに限り」の「限り」を

削除しております。 

112 事後交付型株式報酬において、開示府令案

第 19 条第２項第２号の２の規定により株券等

について臨時報告書を提出する場合に関し

て、開示ガイドライン 24 の５－14－４には、臨

時報告書に記載された発行数又は売出数を超

えて当該株券等を交付することが見込まれるこ

ととなったときに限り、訂正報告書が必要であ

る旨記載されているが、それ以外の事由（例え

ば、参照方式による有価証券届出書を提出し

た場合において、一般的には訂正事由と解さ

れている、待機期間中の半期報告書、臨時報

告書、自己株券買付状況報告書の提出）につ

いては、訂正報告書の提出は不要であるという

理解でよいか。 

ご理解のとおり、半期報告書や自己株券買付状

況報告書、他の臨時報告書の提出を理由に事後

交付型株式に係る臨時報告書の訂正報告書を提

出する必要はありません。 

ただし、当該臨時報告書に記載すべき重要な事

項の変更等がある場合には、自発的な訂正報告

書の提出が必要になります。 

なお、ご指摘を踏まえ、開示ガイドライン 24 の５

－14－４を修正し、「臨時報告書に記載された発行

数又は売出数を超えて当該株券等を交付すること

が見込まれることとなったときに限り」の「限り」を

削除しております。 

113 臨報特例による場合には、臨時報告書を提
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出した後に、半期報告書や自己株券買付状況

報告書などを提出しても、訂正臨時報告書の

提出は不要であるとの理解でよいか。 

114 開示ガイドライン 24 の５－14－４について、

臨時報告書に記載された発行数等よりも実際

の発行数等が減る場合や、付与対象者の人数

の増減がある場合には、訂正報告書の提出は

不要であるとの理解でよいか。 

ご理解のとおりです。 

115 開示ガイドライン 24 の５－14－５について、

業績連動の事後交付型株式報酬の場合、設計

と業績達成見込みに応じて、ユニット付与時点

では発行価額の総額が１億円未満であったも

のの、業績達成見込みが高まることによって１

億円以上になることが考えられる。その場合は

１億円以上が見込まれた時点で臨時報告書を

提出することでよいか。一方、臨時報告書の提

出後に、発行価額の総額が１億円未満となるこ

とが見込まれる場合には、当該臨時報告書の

取り下げが必要であるとの理解でよいか。 

ご指摘を踏まえ、発行数又は売出数の増加によ

って発行価額又は売出価額の総額が１億円以上と

なることが見込まれることとなった場合に臨時報告

書が必要となる旨開示ガイドライン 24 の５－14－

５において明記しています。これにより、株価の騰

貴のみを理由として発行価額又は売出価額の総

額が１億円以上となった場合には、臨時報告書の

提出は不要となります。 

また、臨時報告書の提出後、株価下落により１

億円未満となることが見込まれる場合でも、訂正

臨時報告書の提出は不要となります。 

 116 事後交付型の株式報酬について、当初（事

後交付型の株式報酬に係るユニット付与の取

締役会決議等の時点）の発行価額又は売出価

額の総額は１億円超となることが見込まれたた

め臨時報告書を提出したが、その後の株価下

落により１億円未満となることが見込まれる場

合、当該臨時報告書を取り下げる旨の訂正報

告書の提出は必要か。 

117 「時価の騰貴等によって発行価額又は売出

価額の総額が１億円以上となることが見込まれ

ることとなった場合は、そのときから遅滞なく、

臨時報告書を提出する必要がある」とあるが、

あくまで取得勧誘を行うことの機関決定から実

際に取得勧誘がなされるまでの期間に限った

ものと理解してよいか。RSU の場合、RSU 制度

に基づくユニット付与に関する機関決定から

「取得勧誘」に該当するユニット付与を行う日

（「交付日」に相当する日）までの期間に限って

のみ、時価の騰貴に基づく臨時報告の提出の

要否を判断することが求められていると理解し

てよいか。RSUに関して、付与されたユニットの

権利確定に伴う株式の交付の時期まで市場株

価の変動を注視しながら臨時報告書の提出が

あらためて必要になるかどうかを日々確認し続

けることは事務負担が大きく、また、取得勧誘
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が行われるまでに必要な情報を開示させること

が発行開示規制の趣旨であることを踏まえる

と、臨時報告書の提出が必要となるかどうかの

確認・判断は「取得勧誘」が行われるまでの期

間のみ行えば必要十分と考えられる。 

また、仮に取得勧誘を行うことの機関決定を

行った場合に、発行価額又は売出価額の総額

が１億円未満であったとしても臨時報告書をあ

らかじめ提出し、広く取得勧誘の内容を開示し

ておくことにより、その後発行価額または売出

価額の総額が１億円以上となった場合の再度

の提出を不要と解することは可能か。 

118 開示ガイドライン 24 の５－14－５に「時価の

騰貴等によって発行価額又は売出価額の総額

が１億円以上となることが見込まれることとなっ

た場合は、そのときから遅滞なく、臨時報告書

を提出する必要がある」とあるが、これは取得

勧誘を行う機関決定から、実際に取得勧誘が

なされるまでの期間に限られるか。 

119 事後交付型の株式報酬について、当初（事

後交付型の株式報酬に係るユニット付与の取

締役会決議等の時点）の発行価額又は売出価

額の総額の見込みが、例えば 9,000 万円など１

億円未満であるものの極めて１億円に近く、将

来の株価上昇により１億円超となる可能性が

相応に予見される場合に、その時点で、保守的

に臨時報告書を提出することは否定されない

のか。また、その場合において、その後の株価

上昇により発行価額又は売出価額の総額の見

込みが１億円超となったときは、訂正報告書の

提出は必要か。 

120 臨時報告書の提出以降、該当事象が発生し

た場合に訂正報告書を提出しなければならな

いのは、事後交付型の株式報酬として取締役

等が株式の交付を受けることとなる日までとい

う理解でよいか。 

121 業績連動の事後交付型株式報酬の場合、業

績達成度合いによって、最終的な発行数や発

行価額等の総額が変動することになる。開示

ガイドライン 24 の５－14－５の「当初見込まれ

た発行価額又は売出価額の総額」は、業績達

成度合いが最も高い場合（発行数や発行価額

等の総額が最多になる場合）を想定して計算す

ることになるか。 

開示府令第 19 条第２項第２号の２の規定による

臨時報告書は、有価証券の取得勧誘等について

の決定が行われた時点で提出する必要がありま

すので、業績連動の事後交付型株式の発行数や

発行価額総額等については、その時点で合理的

に見込まれる数を記載する必要があります。その

合理的に見込まれる数として、株式報酬規程等に

基づき業績達成度合いが最も高い場合（最も発行
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数や発行価額等の総額が多くなる場合）を想定し

た数を記載することも問題ないものと考えられま

す。 

122 開示ガイドライン 24 の５－14－５について、

事後交付型株式報酬では、付与されたユニット

数に応じて、最終的に株式と金銭が支給される

設計がある。この場合、金銭支給分も含めて発

行価額又は売出価額の総額が１億円以上とな

ることが見込まれるかを判別するとの理解でよ

いか。 

市場売却等によって株券等を換価することで得

られた金銭を交付することを想定している場合に

おいても、株券等として交付する可能性がある場

合には、「株式の総数又は総額」に含めて記載す

る必要があります。 

123 開示ガイドライン４－２－２によれば、事後交

付型株式報酬について、所定の時期に確定し

た数の株券等を交付する旨を定めて通知その

他の方法により、臨報特例（法第４条１項１号、

令第２条の 12第１号）にいう取締役等に当該定

めの内容を知らせることは、同特例に規定する

取得勧誘又は売付け勧誘等に該当し得るもの

とされている。これを前提としたとき、会社が事

後交付型株式報酬に係る株券の募集について

発行登録を行う場合において、所定の時期に

確定した数の株券等を交付する旨を定めて通

知その他の方法により当該取締役等に当該定

めの内容を知らせることは、株券等の取得勧

誘又は売付け勧誘等に該当し得るものの、発

行登録書の提出後であればそのような取得勧

誘又は売付け勧誘等を行うことができるという

理解でよいか。また、発行登録されている株券

を募集又は売出しにより取得させ、又は売り付

ける場合には、その募集又は売出しごとに原

則として発行登録追補書類の提出が必要にな

るという理解でよいか。 

当該取得勧誘等が臨報特例の適用対象ではな

いことを前提とされているものと理解しましたが、

ご理解のとおりです。 

124 開示ガイドラインについて、会社が事後交付

型株式報酬に係る株券の募集について発行登

録を行っている場合において、その募集又は

売出しについて発行登録追補書類を提出する

方法によらずに、当該事後交付型株式報酬に

関して所定の時期に確定した数の株券等を交

付する旨を定めて通知その他の方法により当

該取締役等に当該定めの内容を知らせる際に

必要に応じて臨報特例（法第４条第１項第１

号、令第２条の 12 第第１号）に依拠して臨時報

告書を提出することを発行会社がその裁量に

よって選択することは可能であるという理解で

よいか。 

臨時報告書又は発行登録追補書類の提出を発

行会社の裁量によって選択することはできず、本

改正後も引き続き株式交付時に発行登録追補書

類をご提出いただくことになります。他方で、施行

日後に改めて同一内容の事後交付型株式の取得

勧誘又は売付け勧誘等について取締役会等の決

議を行い、当該決議に係る臨時報告書を提出する

とともに、既存の発行登録書を取り下げることによ

り、発行登録追補書類の提出をしないことも可能と

考えられます。 
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125 改正前に事後交付型株式報酬の付与を目

的として発行登録書を提出している場合も、開

示ガイドラインに基づき、株式交付時に発行登

録追補書類の提出は必要とならないとの理解

でよいか。また、発行登録追補書類の提出が

必要となる場合であっても、発行登録追補書類

の提出に代えて、新規で付与する別の事後交

付型株式報酬のために提出する臨時報告書

に、改正前に付与した事後交付型株式報酬に

関する記載を追加して提出することで、既存の

発行登録書を取り下げ、発行登録追補書類の

提出を不要にすることも可能であるとの理解で

よいか。 

126 有価証券届出書を作成するよりも臨時報告

書を作成する方が発行会社の作業負担は少な

い認識であり、現行の規制の下で事後交付型

の株式報酬制度として導入している発行会社

が、既に事後交付型の株式報酬に係るユニット

を付与している場合にも臨報特例を利用したい

ニーズは相応にあるのではないかと思われる

ので、現行の規制の下で既に事後交付型の株

式報酬に係るユニットを付与している場合に臨

報特例を利用することを可能にする経過措置

を実施していただきたい。なお、交付対象者の

範囲等は臨報特例の要件を充足している前提

である。 

 Ⅱ インターネットを利用した特定投資家私募における情報提供の範囲の拡大 

127 インターネットを利用した情報提供の方法

は、具体的にはどのような手段が想定されてい

るのか。例えば、電子メール等提供する特定投

資家を限定した手段なのか、金融商品取引業

者が運営する WEB サイトも可能なのか。 

また、これまで私募においては、勧誘対象の

厳格な管理を行うため、メール等での情報提供

に際しても、金融商品取引業者は慎重な取扱

が必要不可欠とされてきた。本改正では、定め

られた条件を満たすことで、情報提供の取扱い

を容易にするものと理解してよいのか。 

インターネットを利用した有価証券の情報提供

については、金融商品取引業者が運営する Web

サイトのほか、電子メール等による方法も含まれ

ます。 

ただし、適格機関投資家私募については、特定

投資家私募と異なり、従前のとおり、インターネット

上の広告により行う場合であって、当該広告を閲

覧できる者が適格機関投資家に限定され、その適

切な運用が確保されているときに適格機関投資家

私募に該当することとなる点に留意が必要となり

ます。 

 Ⅲ 少額募集の有価証券届出書における開示内容の簡素化 

128 監査証明を受けた「財務計算に関する書類」

に準じた財務諸表の記載が求められている。し

かし、監査証明を受けた「財務計算に関する書

類」は、相当の費用及び対応負荷がかかること

から、一般に、上場に向けた準備に入り、か

貴重なご意見として承ります。 
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つ、上場が近いステージ（N-１期）の発行会社

でないと作成されていない。第一種少額電子募

集による資金調達のニーズを持つ発行企業の

大半は監査証明を受けていないのが現状であ

る。 

また、令第 15 条の 10 の３第１号の改正によ

り第一種少額電子募集取扱業務における発行

額の総額が５億円未満に引き上げられるもの

の、大半の発行企業においては、本制度のもと

で１億円以上の調達を行うことは困難と考え

る。 

以上を踏まえ、第一種少額電子募集取扱業

務に基づく募集においては、監査証明を必須と

することの見直し（特定証券情報のように計算

書類で代替する等）の検討をお願いしたい。 

また、そもそも少額募集では有価証券届出

書の提出を不要にする改正の検討もお願いし

たい。投資家の投資判断に必要とする情報量

に対して、有価証券届出書の記載は細かく膨

大であり、発行体側に過分な負担を強いること

になっていると考える。 

129 発行株式の募集の際に提出義務のある有

価証券届出書には、監査証明を受けた財務諸

表の添付が必要とされている。今回の改正で

は、従来は、金商法基準の監査報告書添付の

財務諸表が、上場する場合は２期分、少額募

集においては５期分とされていたものを、少額

募集においては１期分としたものと理解してよ

いか。 

具体的には、開示府令第８条、第二号様式、

第二号の四様式及び第二号の五様式と、法第

193 条の２の公認会計士又は監査法人による

監査、財務諸表等の監査証明に関する内閣府

令第１条などをみると、 

①勧誘の相手先 50 人以上又は 1 億円以上

の発行株式の公募（募集）又は転売の公募（売

出し）をするとき、直近２年度については、金商

法の財務諸表の作成方法等に基づく監査報告

書添付の財務諸表、その後の３期分について

は、会社計算規則又は金商法の基準に基づく

監査報告書添付の財務諸表と、計５期分の総

合意見が適正である監査証明のある財務諸表

が求められていて、②上場する場合は、直近２

年度分の金商法の財務諸表の作成方法等に

本改正により、開示府令第二号の五様式におい

て特別情報として記載することが求められていた５

期分の単体の財務諸表を不要としています（同様

式記載上の注意(54)の削除）。 

さらに、同様式「経理の状況」においては、従

前、①他の届出書や有価証券報告書において最

近事業年度の前事業年度の単体財務諸表を記載

している場合には最近事業年度の単体財務諸表

（比較情報としての前事業年度の数値を含む。）、

②それ以外の場合（初めて届出書を提出する場合

等）には最近２事業年度の単体財務諸表の記載を

求めていました。 

ここで、監査証明府令により監査が求められて

いたのは、①の場合には比較情報を含む最近事

業年度１期分の財務諸表、②の場合は最近２事業

年度分の財務諸表となっていました。 

本改正では、上記②の場合についても、記載対

象の財務諸表を最近事業年度１期分とし、前事業

年度分については、その比較情報として記載され

ることとなるよう見直しを行っており（同様式記載上

の注意(46)の改正）、その結果として監査対象の財

務諸表は最近事業年度の１期分に限定されること

となります。 
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基づく監査報告書添付の財務諸表、③少額募

集の場合は、①と同様に５期分であったが、今

回の見直しによって、５期分から、金商法基準

の監査報告書付きの財務諸表を、①の上場す

る企業よりも少ない１期分にした、という理解で

よいか。 

なお、この場合、今後は１期分であっても、

期首データを確認の上での監査報告書付きの

財務諸表が作成されることから、実質２期分の

金商法基準の財務データの作成と監査証明が

必要と考えるべきか。 

130 今回の政令案等については、令和５年 12 月

公表のタスクフォース報告書を踏まえると、株

式投資型クラウドファンディングの拡充を、以下

の事項の改正によって実現する趣旨と理解し

てよいか。 

１．「少額募集の有価証券届出書における開

示内容の簡素化」 

２．「発行価額の総額の上限１億円未満から

５億円未満に引き上げる」 

３．「投資家一人当たりの払込額の上限を 50

万円から(1)純資産５％、(2)収入金額５％又は

(3)50 万円のいずれか高い額」以下（最大 200

万円） 

ご理解のとおりです。 

131 今般、ECF の１億円以上５億円未満の実施

が有価証券届出書の提出を前提として解禁に

なったが、一旦、第二号の五様式の有価証券

届出書を提出して ECF を実施し継続開示会社

となった非上場会社が、金額通算規定等の開

示規制に抵触することなく再度１億円未満の

ECF の実施に際して、有価証券届出書の提出

は不要である旨、念のために確認したい。 

ご理解のとおりです。 

132 会社法上の大会社には該当せず、かつ、非

上場の会社が、例えば持株会社である場合、

当該会社が１億円以上５億円未満の ECF を実

施するに際して提出する第二号の五様式の有

価証券届出書に掲載する単体の財務諸表、監

査報告書等では企業グループの実態が反映さ

れていないため開示上不十分であると思われ

るため、有価証券届出書に掲載する財務諸表

を連結ベースのものとすることで差支えないこ

とを確認したい。その場合、連結ベースの貸借

対照表は監査報告書と共に任意の開示書類に

該当するのか。その場合でも当然、金商法上

開示府令第二号の五様式記載上の注意（46）a

が準用する第二号様式記載上の注意(67)(ただし、

（a）を除く）は、連結財務諸表ではなく単体の財務

諸表となりますので、第二号の五様式に基づき提

出される有価証券届出書において開示すべき財

務諸表及び監査報告書は単体のものとなります。  

なお、単体の財務諸表及び監査報告書を開示し

た上で、連結財務諸表及び監査報告書を開示する

ことも差し支えございませんが、当該連結財務諸

表に虚偽記載等がある場合には、連結財務諸表

についても金商法上の虚偽記載等の責任が課さ

れる可能性がある点にご留意ください。 
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の虚偽記載・誤解を生じせしめる記載に関する

規制が課されるという理解で良いか。又、その

場合においても当該有価証券届出書には単体

ベースの財務諸表、監査報告書の開示が必要

か。 

133 会社法上の大会社で非継続かつ非上場の

会社が１億円以上５億円未満の ECF を実施す

るに際して有価証券届出書を提出し、１億円以

上の資金調達を行った場合、「大会社かつ有価

証券報告書提出会社」に該当し当該事業年度

に係る決算に関しては、会社法上の大会社で

ある限り、会社法上の連結計算書類を作成す

る必要が生じるものと思われる（会社法第 444

条第３項）。その後、当該会社が再度１億円以

上５億円未満の ECF を実施する場合に提出す

る第二号の五様式の有価証券届出書に掲載

する財務諸表、監査報告書等は連結ベースの

ものとすることでよいか。その場合、連結ベー

スの貸借対照表は監査報告書と共に任意の書

類になるのか。また、任意で連結ベースの貸借

財務諸表は監査報告書を有価証券届出書に

掲載した場合でも当然、金商法上の虚偽記載・

誤解を生じせしめる記載に関する規制が課さ

れると言う理解でよいか。さらに、連結財務諸

表を掲載した場合においても当該有価証券届

出書には単体ベースの財務諸表、監査報告書

の開示は必要か。 

134 今回の案では、少額募集等における有価証

券届出書における開示内容の簡素化に伴っ

て、記載すべき財務諸表が、比較情報を含む

最近事業年度の単年財務諸表のみとなり、監

査対象期が直近の１期分に限定されることにな

るが、対象となりうる企業（シリーズＡ-Ｃの比較

的若い企業等）は、そもそも監査法人との関係

がなく、また関係があったとしても監査報酬を

負担することが極めて困難な状況にある。 

実際に、企業が監査法人と接点を持つのは

Ｎ-２期程度まで成長した企業であり、また監査

法人による監査証明を受けるのは IPO 直前に

なってからという実務があり、それまでは監査

証明を受けないのが一般的である。単に監査

法人による監査を受ける場合と監査証明を受

ける場合とで監査法人への監査報酬の額も異

なっているのが一般的である。 

貴重なご意見として承ります。 

本改正は、情報開示による投資者保護を図りつ

つ、財務諸表の監査対象が１期分になることや記

載内容の簡略化を図ることにより、企業の負担軽

減を軽減しようとするものです。 

また、開示府令第二号の五様式による有価証

券届出書の提出事由に該当することとなった場

合、有価証券報告書の提出義務が発生することは

ご指摘のとおりですが、少額募集に係る有価証券

報告書の様式（第三号の二様式）についても、本

改正により、第二号の五様式と同様に、負担軽減

のための見直しを行っています。 
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このような現実の中で、若い企業等の資金

調達時に監査法人による監査証明を求めるの

は現実的ではなく、企業の資金調達状況と監

査法人の利用の実態を踏まえると、今回の提

案（監査法人による監査証明を前提として書類

の内容の簡素化のみを図るというもの）では、

企業の資金調達環境の改善にはならない。な

お、シリーズＡ-Ｃといった比較的若い企業の資

金調達金額の中央値は、2022 年-2024 年上期

において、１億から５億となっていると思う。 

以上の理由から改正内容である書類の簡素

化だけでは不十分であり、監査法人による監

査証明のみを前提としていることを廃止し、諸

外国の事例を参考にして簡易開示制度を導入

するべきである。例えば、レビューやコンピレー

ションといったレベル感で対応可能とし、監査

証明までは不要だという整理にしていただきた

い。 

 

また、今回株式募集型クラウドファンディング

の規制改革が提案されているが、一方で企業

開示制度の負担合理化が提案内容にとどまる

のであれば、クラウドファンディングの利用拡

大の措置をとったとしても、開示コストは多額の

ままで変わらないので、結局クラウドファンディ

ングの規制改革のための措置が実際に活用さ

れる見込みは乏しくなる可能性が高い。 

135 募集額１億円以上５億円未満では株式投資

型クラウドファンディングで「少額募集」を行うこ

とになります（上場しない場合に限る）。しかし、

有価証券届出書の記載内容が若干簡素化さ

れるものの、これまで同様、有価証券報告書及

び臨時報告書の提出義務が課されるため、負

担が重すぎて企業が実際に活用することは困

難ではないかと考えます。これでは、実質的

に、株式投資型クラウドファンディングの拡充

になっていないのではないか。 

この少額募集では、有価証券届出書（一部

簡素化）に加え、上場企業並みに毎年度の有

価証券報告書及び臨時報告書の提出義務が

課され、これに伴う費用負担は相当に重い。例

えば、有価証券報告書の作成には数千万円以

上、臨時報告書には１件当たり数百万円以上

のコストが発生するといわれている。これで
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は、株式投資型クラウドファンディングの主な

利用者である創業初期段階の小規模な企業は

もちろん、スタートアップや中小企業において

も、５億円未満の募集額・調達額と比べて、開

示費用等の負担が重く、少額募集を実施する

ことは大変困難であると考えられる。継続開示

義務は、企業が存続する限り発生するため、一

度、１億円から５億円の発行募集を株式投資型

クラウドファンディングで実施するだけで、その

後、継続的に、有価証券報告書を提出する義

務が課されることになる。現状はまだ、個人の

特定投資家の数も大変少ない中で（全国で

1000 名程度とされている。）、投資額が 200 万

円上限の一般投資家を中心に５億円集めるこ

とも大変困難であろう。 

以上について、ユーザー企業の関係団体等

の理解は得られているのか。形式的には拡充

されたように見えても、実質的な拡充ではない

と考えられる。 

 Ⅳ 第一種少額電子募集取扱業務等の範囲の見直し 

136 金商業等府令第６条の２第３号により、「当該

相手方からの求めに応じ」、つまり、顧客から

の要請に基づいた音声通話による商品説明が

クラウドファンディングにおける勧誘行為の一

類型として許容されることとなったと理解してい

る。 

これについて、クラウドファンディングにおい

て想定される勧誘形態からすると、Web ページ

などにおいて顧客に音声通話による商品説明

が可能である旨を表示したり、問合せボタンを

配置したりする等により顧客がこれを認識する

措置を講ずることが想定されるが、こういった

措置を講じたうえで顧客から問い合わせがあり

商品説明をする場合、顧客からの要請に基づ

いたという要件を充足するという理解でよい

か。 

「当該相手方からの求めに応じ」た場合とは、事

業者が音声通話による説明を積極的に働きかけ

ず（例えば、音声通話による説明が可能である旨

や問い合わせ先等をウェブページ等で表示するこ

とにとどめている場合等）、かつ、顧客から明示的

に要請された場合（例えば、顧客から音声通話が

開始された場合や、音声通話による説明を受けた

いとの意向が顧客から電子メール等で示された上

で事業者が音声通話を開始する場合等）であると

考えられます。 

137 金商業等府令第６条の２第３号の「相手方か

らの求めに応じ」とは、例えば、⑴ウェブページ

に「お問い合わせ先」として記載された電話番

号に投資家が電話をして詳細な説明を求める

ような場合の他、⑵金融商品取引業者等から

顧客に対して営業の電話を行い、商品説明を

行う前に「Ａ商品の説明を希望されるか」確認

の上、顧客から希望の意思が表明されたことを
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確認した場合のみＡ商品の説明を行う場合、⑶

金融商品取引業者等が、事前に、金商業等府

令第６条の２第１号・第２号の方法により勧誘を

行っている同社の商品（特定の商品の場合の

他、同社で電子募集を行う全ての商品を対象と

する場合を含む）について電話（又はその他の

音声の送受信による通話の方法）による説明を

希望されるか各顧客に対して確認し、書面又は

ウェブページを通じて希望される旨を表明頂け

た顧客に対してのみ営業の電話をし、商品説

明を行う場合のいずれも含むという理解でよい

か。上記のような明示的な意思の確認がなさ

れている以上は顧客としても説明を望まれてい

るものと考えられ、強圧性が生じるリスクも乏し

いため、実際上も問題ないものと考えている。 

138 金商業等府令第６条の２第３号の「当該相手

方からの求めに応じ」の解釈として、次の事例

も許容されることを明示化していただきたい。

「Web ページなどにおいて顧客に音声通話によ

る商品説明が可能である旨を表示したり、問合

せボタンを配置したりする等により顧客がこれ

を認識する措置を講じたうえで、顧客から問い

合わせがあることで商品説明をする場合」 

139 金商業等府令第６条の２第３号の「音声の送

受信による通話の方法」とは、いわゆるビデオ

通話による方法や、ウェブ会議システムを通じ

て説明する方法も含まれるという理解でよい

か。説明資料を示しながら説明した方が顧客

の正確な理解に資する場合が多いものと思わ

れ、また、顧客は自由に画面オフにできるな

ど、強圧性の観点でも電話の場合と比して大き

な差異はないものと思われるので、特にこれを

否定する必要はないものと考えている。 

ご理解のとおりです。 

140 金商業等府令第６条の２第３号に関して、営

業活動の実務として、定期的に金融商品取引

業者等から顧客への訪問又は顧客から金融商

品取引業者等の営業所への訪問を行い、顧客

の最新状況を踏まえ適合する可能性の高い複

数商品を比較提案し、顧客自身に商品選定さ

せるケースは多いと考えておりますが、提案内

に電子申込型電子募集取扱業務の商品が含

まれていた場合、当該商品については対面で

の商品説明を行えず除外しなければならない

ことになると思われ、顧客の利便性を損ねるの

第一種・第二種少額電子募集取扱業者ではな

い金融商品取引業者における電子募集取扱業務

に係る勧誘については、自主規制規則において一

定の制限が課されているところ、自主規制機関に

おいて、金融審議会「市場制度ワーキング・グルー

プ」報告書（2024 年７月２日）の提言を踏まえた対

応について検討が行われているものと承知してい

ます。 
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ではないかと考えている。実態を元に今後とも

前向きな検討をお願いしたい。 

141 金商業等府令第 16 条の２第３項において、

証券会社が取引の状況その他の事情から合

理的に判断して一案件当たりの投資家の申込

上限額を増額することが可能となっているが、

証券会社は顧客から自己申告を受ける方法に

より確認することで足りるのか、それとも証憑

等の提出と確認が必須になるのか確認した

い。 

また、証憑等で確認したとして、その後は自

己申告を受ける方法等により変更がないことを

確認することも可能なのか確認したい。 

顧客が払い込む額が 50 万円を超える場合にお

ける顧客の純資産額や収入金額の確認方法につ

いて法令に特段の定めはありませんが、基本的に

は、顧客からの自己申告のみでは必ずしも十分で

はなく、顧客から提供を受けた資料等も踏まえて、

事業者が確認を行う必要があるものと考えられま

す。 

顧客の純資産額については、自己申告の内容

等に加えて、顧客から提供を受けた預金通帳や取

引残高報告書の写し等の資料を踏まえて、申込日

における合理的な見込み額を事業者が確認する

必要があると考えられます。この点、事業者がこ

の方法により顧客の純資産額を確認した後短期間

に行われる申込みにおいて、当該申込みに係る顧

客からの自己申告の内容等も踏まえて、当該確認

の時点から純資産額に大幅な減少がないと事業

者が合理的に判断できる場合には、当該確認の

時点における顧客の純資産額を当該申込日にお

ける合理的な見込み額とすることも許容されるも

のと考えられます。他方、顧客の財産等の状況は

時間の経過とともに変動し得ることから特定投資

家制度において一般投資家が一度の申出により

特定投資家とみなされる期間が最長１年間とされ

ているように、事業者が顧客から提供を受けた資

料等を踏まえて顧客の純資産額を確認した後相当

の期間が経過して行われる申込みにおいては、当

該申込みに係る顧客の純資産額が変動している

可能性が高まるため、改めて顧客から資料等の提

供を受けてその純資産額を確認する必要があるも

のと考えられます。 

顧客の収入金額については、自己申告の内容

等に加えて、顧客から提供を受けた源泉徴収票や

確定申告書の写し等の資料を踏まえて、申込日の

属する年の前年（法人の場合には申込日の属する

事業年度の直前の事業年度）における合理的な見

込み額を事業者が確認する必要があると考えられ

ます。この点、事業者がこの方法により顧客の収

入金額を確認した場合には、その翌年（法人の場

合にはその翌事業年度）になるまでに行われる申

込みにおいて、基本的には、当該申込みに係る顧

客からの自己申告の内容等により当該収入金額

に修正がないことを確認することで足りるものと考

142 金商業等府令第 16 条の２第３項において、

投資家の申し込み上限額の増額に関する確認

方法として、証憑等の提出と確認は特段不要

であり自己申告の方法で足りることを明らかに

してほしい 

143 金商業等府令第 16 条の２第３項第１号イ、

第２号イにおいて、取引の状況その他の事情

から合理的に判断した申込日における顧客の

純資産額として見込まれる額の５％を一案件

当たりの投資家の申込上限額として取り扱うこ

とができると理解している。 

これについて、業者は、顧客からの案件の

申込毎に申込日における純資産見込額を確認

する必要があるということを前提としているの

か。 

そうだとすると、業者において申込毎に顧客

から資料を徴求する等して確認することはオペ

レーション上極めて困難であるとともに、顧客

においても申込毎に資料の提出等をしなけれ

ばならないとなると投資する意欲を失ってしま

い、この条文が利用されないこととなる状況が

想定される。 

少なくとも一度これを確認したら一定期間は

改めて確認を不要にする等の措置が必要だと

考える。 

144 金商業等府令第 16 条の２第３項第１号イ、

第２号イの条文の運用として、顧客からの案件

の申込毎に申込日における純資産見込額を確

認する必要があるということを前提としないこと

とすべきである。 

145 金商業等府令第 16 条の２第３項第１号ロ、
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第２号ロにおいて、取引の状況その他の事情

から合理的に判断した申込日の属する年の前

年における顧客の収入金額として見込まれる

額の５％を一案件当たりの投資家の申込上限

額として取り扱うことができると理解している。 

これについて、業者が一度顧客の収入金額

を資料等により確認した場合には、前年におけ

る顧客の収入金額は一定期間不変であること

から、業者も改めて申込毎に資料等を徴求して

確認することは不要という理解でよいか。 

えられます。 

146 金商業等府令第 16 条の２第３項第１号ロ、

第２号ロについて、事業者の合理的な負担を

考慮して、運用として、事業者が一度顧客の収

入金額を資料等により確認した場合には、改め

て資料等を徴求して確認することまでは不要と

いうことを明確にしてほしい。 

147 投資家の資産、収入状況に応じて投資金額

の制限を緩和する方針は市場の活性化に繋が

る施策と理解する一方で、純資産及び収入の

合理的な判断の方法を書類提出など投資家側

の対応コストが大きいものにすると、事務負担

が大きく、当該制度は利用されず市場は停滞し

たままになるのではないかと危惧している。投

資家自身が純資産額や収入金額を登録し、正

確性の誓約を行うチェックボックスで十分に確

認頂いた結果を金融商品取引業者側は合理的

な判断として考えることができる形にするのが

よいと考える。なお、第一種少額電子募集取扱

業務は非対面で投資家と接するため、業者側

から投資家に圧力がかかるということも生じな

い。 

また、確認の頻度について、仮に書類提出

を必要とした場合に、投資する都度提出を求め

る形にするとなると、投資家側の事務負担を考

えると現実的ではないと思われる。 

純資産、収入状況の確認方法や頻度につい

て事務負担が少ない形をガイドラインとして明

確化することが市場活性化につながると考え

る。 

148 金商業等府令第 16 条の２第３項第２号ロに

おいて、法人の総収入金額として見込まれる額

が一案件当たりの法人投資家の申込上限額と

して設定されているが、ここでいう総収入金額

とは、法人税法上の所得金額（課税所得）の算

ご理解のとおりです。 
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定の基礎となる益金の額を意味しているという

理解でよいのか。一義的に明らかでないので、

明確にしていただきたい。 

149 金商業等府令第 16 条の２第３項第２号ロに

おいて、法人の総収入金額として見込まれる額

が一案件当たりの法人投資家の申込上限額と

して設定されているが、ここでいう総収入金額

とは、法人税法上の所得金額（課税所得）の算

定の基礎となる益金の額を意味しているという

理解でよいことを運用として明確にすべき。 

150 今回の政令案では、特定投資家以外の投資

家に対する規制が変更され、１社当たりの年間

投資額が１社一律 50 万円から資産・収入の

５％、最大 200 万円に引き上げられた。 

この場合、資産や収入に比例させる点につ

いては、株式投資型クラウドファンディングを、

エクイティ調達の手段として発展させる諸外国

の規制に倣った改善として方向性は評価でき

る一方で、主要経済団体が求める主要国並み

の「募集額５億円、投資額 1000 万円」には依然

として遠い状況と考えられます。いずれにしろ、

今回、200 万円に上限を設定した根拠はどのよ

うなものなのか。 

米国では、株式投資型クラウドファンディン

グの発行企業の募集額は、１年間で最大 500

万ドル（１ドル 150 円で７億５千万円）、適格投

資家以外の投資家の投資額は、所得や資産の

10％まで、最大約 10 万ドル強（同約 1800 万円

強）。英国や EU では、資力の乏しい投資家に

ついて株式投資型クラウドファンディングの会

員とする前と、一定の金額以上の投資を実行

する直前に、投資のリスク等を理解しているこ

とを試験や表明書面等で確認する適合性の確

認義務を、運営会社に課しているだけで運用し

ていると聞いている。200 万円という制限額は、

主要国と比べてもあまりに厳しいものと考えま

す。 

なお、従来のように 50 万円以下であれば無

制限に投資可能であった仕組は廃止して、特

定投資家以外の投資家の投資額を資産額収

入額に比例して１年間に 50 万円以上 200 万円

以下とすると理解してよいのか。 50 万円以下

であれば何社でも投資できた状況からは、規

制を強化する面もあると考えられる。 

第一種少額電子募集取扱業務等における特定

投資家以外の投資家の個別払込額の上限につい

ては、諸外国の例も参考にしつつ、投資家のリス

ク許容度や投資余力に応じたものとした上で、投

資家保護の観点から、１社当たり年間 200 万円を

最大値としております。 

なお、諸外国については、米国では、年収又は

純資産が 12.4 万ドルを下回る投資家の株式投資

型クラウドファンディングにおける投資額の上限

は、複数投資先を通算して、①2,500 ドル、②年収

の５％又は③純資産の５％のいずれか大きい額と

定められていると承知しており、英国では、一般投

資家の投資額の上限は、複数投資先を通算して

純資産の 10％と承知しており、EU では、一般投資

家の純資産の 10％までの投資を推奨し、また、申

込毎に投資金額が 1,000 ユーロ又は純資産の５％

を超える場合、投資家がリスクの警告の受領、明

示的な同意発出、投資やリスクに対して理解があ

ることの証明を行う等の必要があると承知しており

ます。こうした点を踏まえれば、必ずしも我が国の

規制が過剰に厳しいものとなっているとは考えて

おりません。また、特定投資家においては、法令

上の個別払込額の上限は設定されていないところ

です。 

なお、第一種少額電子募集取扱業務等におけ

る特定投資家以外の投資家の個別払込額の算定

方法については、従前と同様、１社当たりの年間

の個別払込額となります（金商業等府令第 16条の

２第２項）。 
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151 今回の上限額が純資産や収入額の５％、最

大 200 万円までとなっているが、成長産業の資

金調達状況等を常に勘案しながら適時適切に

修正し弾力的に対応できるようにすることが必

要である。 

貴重なご意見として承ります。 

 Ⅴ その他 

152 どのような課題認識の下でどのような政策を

行うものなのか、立案趣旨や想定されている適

用場面、利用シーンをご教示ください。 

本改正は、全体を通じて、金融審議会 市場制

度ワーキング・グループ・資産運用に関するタスク

フォース報告書（令和５年 12 月公表）及び規制改

革実施計画（令和６年６月公表）における提言を踏

まえ、スタートアップ等への資金供給や投資家のリ

スク負担能力に応じた多様な投資商品の提供等を

促進するため、関連する政府令等の整備を行うも

のです。なお、本改正の具体的な改正経緯等につ

いては、パブリックコメント開始時の当庁の公表ペ

ージ（令和６年 11 月 26 日「「金融商品取引法施行

令の一部を改正する政令（案）」等の公表について

（スタートアップへの資金供給の促進関係）」）をご

参照ください。 

153 当社は 2025 年４月又は５月頃に RSU の導

入を予定しており、米国のテック企業に倣い、

四半期ごとにユニットが権利確定し株式を交付

する設計を検討している。 

そのため、2025 年３月頃までに法改正が実

現されることを強く希望いたします。 

貴重なご意見として承ります。 

154 米国や EU など主要国では、一般の投資家

を含む投資家から資金を募る少額公募や少人

数私募、資力、知識のある適格投資家が、紹

介者の仲介の下広く活用される状況のなか

で、少額公募をプラットフォームにおいて実施

する株式投資型クラウドファンディングについ

て、投資家保護のために一部上乗せ規制して

いる規制体系となっています。 

日本では、現状が少額公募と株式投資型ク

ラウドファンディングの募集額の上限が同じ１

億円となっています。少額公募では、少人数私

募と同様、日本証券業協会の規則で義務付け

られた会社内容説明書の作成負担が、調達が

見込める金額の割に重たく、事実上、証券会社

に投資勧誘を依頼できないものとなっていま

す。むしろ、日本では、株式投資型クラウドファ

ンディングしか証券会社を活用した公募の手段

がない中で、他の調達手段も十分にある主要

国と比べて、さらに厳しく規制しています。 

貴重なご意見として承ります。 
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日本の少額公募は、募集額１億円未満で自

己募集をする仕組に留まっています。活用実

態は、財務局に有価証券通知書を正式に提出

して実施できる縁故募集の仕組として活用され

ていると聞いている。証券会社に投資勧誘を依

頼することは、上記の理由で行われていない。

現行の株式投資型クラウドファンディングは、

募集額が１億円未満で、採算性が厳しいよう

で、大手証券会社など既存の証券業が実施せ

ずに、新規参入企業数社が実施している。 

株式投資型クラウドファンディングの募集額

拡充を真に実現するには、少額公募の拡充が

不可欠であり、このためには法第４条第１項第

５号の法改正が必要であると考えられます。具

体的には、有価証券届出書の提出による届出

義務、法第 24条第１項の有価証券報告書の提

出義務、法第 24 条の５第４項の臨時報告書の

提出義務等は、法第４条第１項第５号の法文で

規定されている「発行価額又は売出価格の総

額が１億円未満の有価証券の募集」には適用

されないため、この規定の「１億円未満」を「５億

円未満」に引き上げる法律改正が必要であると

考えます。 

スタートアップ五か年計画や新しい資本主義

2023 などにも株式投資型クラウドファンディン

グの拡充を記載した以上、今回の政令案等を

一歩としつつ、さらに進んで、上記のように、法

第４条第１号項第５号の「１億円未満」を「５億円

未満」に引き上げる法改正を検討すべきではな

いか。 

155 当団体は、成長産業への資金調達環境の改

善の観点から、2024 年４月の規制改革推進会

議 WG においてプレゼンしており、そこでプレゼ

ンしていた内容の実現を引き続き強く求める。 

貴重なご意見として承ります。 

156 日本以外の主要国では、ご承知のとおり、企

業の成長ステージごとに、必要最小限の簡易

な開示の下、証券会社を活用した少額公募、

少人数私募、適格投資家私募による発行募集

と一般の投資家による成長企業向けエクイティ

投資の制度が整備されている。企業の初期段

階から拡大期、成長期のエクイティ資金の調達

手段として、また、成長企業への一般の投資家

の有望な投資機会の提供として、その発展を

進めている。 

貴重なご意見として承ります。 
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一方、日本では、証券会社を活用したエクイ

ティ資金の調達手段が、初期段階の小規模企

業向けの株式投資型クラウドファンディングと、

主に IPO 直前の企業向けのプロ投資家向け私

募（特定投資家私募）しかない状況にある。こ

のように、主要国と日本では、株式投資型クラ

ウドファンディングの規制見直しを検討する背

景（バックグラウンド）が根本的に異なる。今回

の株式投資型クラウドファンディングの規制の

見直しは、募集額は実質的に１億円未満のま

ま、投資額が 50 万円から 200 万円に広がった

と言えるが、このようなバックグラウンドの違い

を踏まえると、これでは全く不十分と考えられ

る。 

日本の企業は、エクイティ資金を調達する手

段が乏しいという不利な条件で国際的な競争

を強いられている。このことを大変危惧してい

る。 

この中で株式投資型クラウドファンディング

については、初期段階の企業のエクイティ資金

調達の機会と一般大衆投資家の成長企業投

資をさらに拡充するために、インターネットで小

口の資金を募る仕組として、インターネットを活

用した透明性の向上と、募集の効率化を図りつ

つ、一般投資家保護のための追加の規制を行

っているものと理解している。発行企業の調達

コスト（募集額・調達額に対する開示費用と証

券会社の仲介手数料等）に配慮して制度を設

計し、中小企業のエクイティ資金の確保と一般

の投資家への有望な事業投資への投資機会

の提供が実現されている。 

米国では、州レベルで少額公募が盛んに行

われて証券会社が広く発行企業と一般投資家

を仲介している中で、株式投資型クラウドファン

ディングの規制は、相対的に厳しくなっている

ように思われる。英国、EU では、少人数私募、

プロ向け私募が活用されている中で、少額公

募を普及・拡大するために、株式投資型クラウ

ドファンディングの活用促進も重点が行われて

いるようにみえる。 

日本における規制見直しのあり方は、制度

ごとに主要国と比較するのでは足りない。個別

の制度ごとでも厳しく、全体をパッケージと捉え

るとさらに規制の厳しさが際立つ。日本では、
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証券会社を活用した市場型の直接金融による

エクイティ資金調達の手段が、後述のように、

最近始まったレイター・グロース期、成長後期

の企業向けのプロ投資家向け私募（特定投資

家私募）と、初期段階向けの株式投資型クラウ

ドファンディングしかない状況にある。このよう

に、ほかには手段がない状況の日本におい

て、ほかにも手段がある諸外国以上に厳しい

株式投資型クラウドファンディングの規制を設

ける必要性は見当たらないように思える。 

日本でも、特定投資家私募・私売出し（J-

ships）によって、証券会社の既存の顧客網を使

った投資勧誘・エクイティ調達がようやく動き出

したが、その実績は、IPO もできるような成長期

後期の企業が多くを占めている。プロ投資家の

範囲が、純資産が３億円以上の超富裕層と、ご

く一部の金融業の経験者や各種の資格保有者

において年収 1000 万円又は資産１億円などと

されている。富裕層や金融投資への知識理解

のある一般の投資家も対象としている主要国と

比べて大変狭く、日本においては、まだまだ不

十分だと考える。 

少人数私募は、縁故募集用の仕組とされて

いるが、現状、企業がエクイティ調達のための

発行募集で活用しています。制度上の負担で

事実上証券会社の投資勧誘を活用できずに、

企業経営者がビジネスの魅力や人脈等を生か

して、通常の縁故先を超えた自己募集を行って

いる。発行企業による投資家との個別の相対

取引や交渉による募集条件の決定が行われて

いる可能性も考えられる。少額免除の有価証

券通知書（非開示）や、諸外国のような簡易開

示など、発行企業とその発行株式を保証する

仕組は一切なく、むしろ、日証協の規則で証券

会社に投資勧誘を依頼すると、投資家保護が

強化されるのに、会社内容説明書という有価証

券報告書並みの開示資料の作成が求められ

る。少人数私募で証券会社を活用する企業は

ほぼ未上場の大企業であろう。米国では、縁故

募集は州の証券法において設けられている勧

誘先数十人の少人数私募で行われていると考

えられる。一方、レギュレーションＤの少人数私

募は、適格投資家私募とともに、州の公募より

も大規模に、全米の広く多様な多数の投資家
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からエクイティを募る手段とされている。企業概

要や募集条件等の簡素な開示と証券会社等の

勧誘によって投資家が保護されている。 

EU でも同様に、単なる縁故募集ではなくて、

市場型の直接金融のエクイティ調達手段として

150 人の少人数私募を設けていると考えられ

る。募集条件等を記載した目論見書等の資料

を用いて私募が行われていると聞いている。 

日本では、急ぎ、米国を超えるような株式投

資型クラウドファンディングの拡充を図るととも

に、政府の規制改革推進計画にも記載されて

いるように、少額公募、少人数私募の見直し

や、特定投資家私募の拡充などを進めて、成

長ステージごとに成長意欲の高い企業のエク

イティ調達の手段を全体として整えるべきであ

ると考える。 

 


