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2024 年 12 月号（Vol.90） 

金融商品取引法施行令等改正案

－株式報酬に係る開示規制の見直し・スタートアップへの資金供給の促進－

石橋 誠之（パートナー）／鈴木 彬史（アソシエイト）／阿南 光祐（アソシエイト）

Ⅰ．はじめに

2024 年 11 月 26 日、金融庁は、「金融商品取引法施行令の一部を改正する政令（案）」（以下「本改正案」）

を公表しました 1。これは、以下を内容とするものです。 

① 開示規制の見直し

(i) 株式報酬に係る開示規制の見直し

(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

(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

② 第一種少額電子募集取扱業務等の範囲の見直し

③ 投資法人による自己投資口の取得禁止の緩和等

Ⅱ．開示規制の見直し

1. 株式報酬に係る開示規制の見直し 2

（1）事後交付型株式報酬に係る臨報特例の解釈の明確化（開示ガイドライン改正）

ア．改正に至る経緯

株式報酬は、それを受け取る役員・従業員に対して、会社の中長期的な業績向上に向けたインセ

ンティブを付与する効果があり、会社の人材確保のための重要な手段ともなっています。また、株

式報酬を導入する企業は増加傾向にあるとされています 3。 

このような中で、近時、あらかじめ役員・従業員に対して、発行会社の株式の付与を受けること

ができる権利を付与し、一定期間の勤務継続等の条件を達成した場合に実際に株式を付与するとい

う報酬制度（事後交付型株式報酬。RSU、PSU、株式交付信託といった種類があります。）が出現し

ています 4。 

しかし、事後交付型株式報酬については、現行実務上、情報開示のタイミングや開示書類に差異

1 本改正案は、2024 年 12 月 26 日まで、パブリック・コメント手続に付されています。 
2 下記（1）～（3）で言及するもの以外にも、海外子会社の役員等（50 名未満）に対し、役務への対価として株式を付与する

場合には、提出する臨時報告書において、取得者の「氏名及び住所」等の個人情報の記載を不要とすることを内容とする改正

案が示されています（企業内容等の開示に関する内閣府令（以下「開示府令」）改正案 19 条 2 項 2 号ニ）。 
3 金融審議会「資産運用に関するタスクフォース」第 2 回資料 55 頁 
4 事後交付型株式報酬の場合には、業績連動条件を設定したり、一部を現金支給としたりするなど柔軟な制度設計が可能である

ことや、RS のような事前交付型の株式報酬と異なり、条件を達成せず権利が確定しない場合でも、会社が株式を取り戻す必要

がないことが利点であるとされています（一般社団法人日本経済団体連合会「役員・従業員へのインセンティブ報酬制度の活

用拡大に向けた提言」7 頁参照）。 
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が見られ、開示規制の解釈をめぐる企業の実務が安定していないことから導入しづらいとの指摘が

ありました。このことを踏まえ、2023 年 12 月に公表された「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」（以下「資産運用 TF 報告書」）において、以

下の提言がなされています。 

① 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 

② 事後交付型株式報酬は、会社から取締役等に対して他者へ譲渡できない形で報酬を前払いす

るという点でストック・オプションや RS（譲渡制限付株式）の経済的性質と類似しているこ

とを踏まえ、ストック・オプション及び RS と同様、有価証券届出書の提出に代えて臨時報告

書の提出を認める特例を設ける 

 

また、内閣府に設置された規制改革推進会議から 2024 年 6 月 21 日に公表された「規制改革実施

計画」（以下「実施計画」）においても、「特例 5の活用が可能となる株式報酬について、現行の譲渡

制限付株式（RS）、ストックオプションに加え、これらと同等の経済的意義がある譲渡制限付株式

ユニット（RSU）、パフォーマンスシェアユニット（PSU）、信託型株式報酬、従業員株式所有制度

といった株式報酬類型を新設する」旨が提言されています。 

 

イ．改正の内容①（事後交付型株式報酬に係る臨報特例の解釈） 

上記を踏まえ、事後交付型株式報酬における株式の募集又は売出しについても、有価証券届出書

の提出に代えて臨時報告書の提出をもって行うことができる特例制度（以下「臨報特例」）が適用さ

れることを明確化する方向で、企業内容等開示ガイドライン（以下「開示ガイドライン」）を改正す

る案が公表されています 6。具体的には、 

① 発行会社が、発行会社又は施行令 2 条の 12 第 1 号に規定する内閣府令で定めるもの 7の取締

役等（取締役、会計参与、監査役、執行役又は使用人をいいます。以下同じ。）に対し、所定

の時期に確定した数の株式を交付する旨を定めて通知その他の方法により当該定めの内容を

知らせることは、施行令 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

こと（以下「解釈①」） 

② 取締役等が、通知その他の方法により事後交付型株式報酬に係る定めの内容を知ることとな

る日が、施行令 2 条の 12 第 1 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

締役等が株式の交付を受けることとなる日はこれに相当しないこと（以下「解釈②」） 

との案が示されています。 

 

まず、解釈①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」という文言は、

あらかじめ、ある特定の時期に確定した数の株式を交付することを約するという事後交付型株式報

酬の特徴を表現したものと考えられます。解釈①は、上記アに記載の資産運用 TF 報告書における提

言①を踏まえて、事後交付型株式報酬に係る株式報酬規程等を定めて通知その他の方法により取締

 
5 筆者注：企業が 1 億円以上の有価証券を発行する際にも有価証券届出書の提出を不要とする特例制度（金融商品取引法施行令

（以下「施行令」）2 条の 12） 
6 開示ガイドライン改正案 B4-2-1 
7 下記（3）イのとおり、発行会社の子会社（開示府令 1 条 27 号、財務諸表等規則 8 条 3 項）まで拡大する案（開示府令改正案

2 条 1 項）が公表されています。 
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役等にその内容を知らせること 89が、施行令 2 条の 12 第 1 号に規定する取得勧誘又は売付け勧誘等

に該当し得る旨の解釈を示していると考えられます。 

施行令 2 条の 12 第 1 号に該当する場合には、有価証券届出書の提出が不要であるため 10、解釈①

により、事後交付型株式報酬も臨報特例の対象であることが明確化されていると考えられます。ま

た、施行令 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行為も明確にされて

いるため、臨報特例の下で臨時報告書を提出するタイミングについても明確化されていると考えら

れます。 

 

また、施行令改正案 2 条の 12 第 1 号の文理上は、所定の時期に確定した数の株式を交付する旨を

定めて通知その他の方法により当該定めの内容を知らせる場合であっても、株式について「交付日

（中略）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（中略）が提出されるま

で譲渡が禁止される旨の制限」11が付されていなければ、臨報特例を利用できる取得勧誘又は売付

け勧誘等には該当しないと考えられます。もっとも、事後交付型株式報酬の場合には、一定期間の

勤務継続等の条件を達成してはじめて実際に株式が付与されるため、付与される株式について上記

の譲渡制限が付される必要があるかが問題となります。 

この点について、解釈②においては、取締役等が通知その他の方法により事後交付型株式報酬に

係る定めの内容を知ることとなる日が施行令 2 条の 12 第 1 号に規定する「交付日」（取締役等が株

式の交付を受けることとなる日）に相当し、取締役等が実際に株式の交付を受けることとなる日は

「交付日」に相当しないとの整理が示されています。したがって、事後交付型株式報酬における株

式の取得勧誘又は売付け勧誘等については、「取締役等が通知その他の方法により事後交付型株式報

酬に係る定めの内容を知ることとなる日」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 12）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る場合に、臨報特例の要件を満た

すと考えられます。すなわち、かかる有価証券報告書（又は半期報告書）の提出までの間に実際に

株式が交付されず、かつ、対象者に付与される所定の時期に株式の交付を受ける権利について、か

かる有価証券報告書（又は半期報告書）の提出まで譲渡が禁止される旨の制限が付されている 13よ

うな事後交付型株式報酬については、付与される株式それ自体に譲渡制限が付されていることまで

は必要ないと思われます 14。 

 

 

 

 
 

8 資産運用 TF 報告書における提言①では、「『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」ることとされていましたが、解釈①においては、「取締役等に内容を知らせること」に重点が置かれており、「通知」

はその手段の一つであるという位置づけにされているように読めます。 
9 解釈①が、具体的にいかなる行為を想定するものかについては、今後公表される予定である、本改正案に係るパブリック・コ

メントに対する金融庁の考え方において、何らかの考え方が示される可能性がありますが、例えば、事後交付型株式報酬に係

る株式報酬規程等を定める決議を行い、その内容を取締役等に知らせる行為はこれに該当するように思われます。 
10 金融商品取引法（以下「金商法」）4 条 1 項 1 号 
11 施行令改正案 2 条の 12 第 1 号 
12 下記（2）イを参照のこと。 
13  実務上は、事後交付型株式報酬に係る付与契約において、当該権利は譲渡することができない旨が規定されていることが一

般的であるように思われます。 
14  事後交付型株式報酬においても、将来株式の交付を受けることとなる取締役等が死亡その他正当な理由により退任又は退職

をした場合に、譲渡制限を解除する旨の定めは設けることができるとの解釈は維持されています（開示ガイドライン改正案B4-
2-2）。 
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ウ．改正の内容②（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の臨時報告書の提

出要否） 

施行令 2 条の 12 第 1 号に該当する事後交付型株式報酬としての株式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いては、取締役会の決議等又は

株主総会の決議 15があった場合に臨時報告書の提出義務が生じます 16。これに対し、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、臨時報告書の提出義務は生じないため、決議の際に、

かかる総額が 1 億円未満となることを見込んだ結果、臨時報告書を提出していないという場合も考

えられます。 

この場合において、株価の高騰等により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ときに臨時報告書の提出義務が生じるか否かが問題となりますが、この点

については、かかる総額が 1 億円以上となることが見込まれることとなったときから遅滞なく臨時

報告書を提出する必要があるとの解釈が示されています 17。 

 

エ．改正の内容③（臨時報告書の記載事項の追加） 

また、本改正案では、上記イのとおり、事後交付型株式報酬に係る臨報特例の解釈が明確化され

たことや、信託や持株会を通じて株式を交付する類型が広がっていることも踏まえ、臨報特例が適

用される場合の臨時報告書の記載事項が追加されています。具体的には下表のとおりです 18。 

 

(1) 信託を用いて株式を

交付する場合 

① 信託の受益権の内容 
② 信託を用いて交付する予定の株式の総数又は総額 
③ 信託を用いて株式を交付することができる者の範囲 

(2) 持株会契約 19に基づ

き株式を交付する場

合 

① 持株会契約 20の内容 
② 持株会契約に基づき交付する予定の株式の総数又は総額 
③ 持株会契約に基づき株式を交付することができる者の範囲 

 

さらに、譲渡制限付株式（RS）及び事後交付型株式報酬に関して、臨報特例により臨時報告書を

提出した場合には、臨時報告書に記載された発行数又は売出数を超えて株式を交付することが見込

まれることとなったときに限り、訂正臨時報告書の提出が必要である旨が示されています 21。 

また、事後交付型株式報酬として実際に交付した株式の数等については、当該株式を交付した事

業年度に係る半期報告書及び有価証券報告書の【発行済株式総数、資本金等の推移】の項目におい

て記載及び欄外注記を行うことが求められている 22ことにも留意が必要です。 

 

 

 
15 開示府令改正案 19 条 2 項 2 号の 2 では、「これらに類する決定」があった場合にも臨時報告書の提出義務が生じることとさ

れています。これによると、会社が任意に設置した委員会（指名・報酬委員会等）による決定があった場合にも臨時報告書の

提出義務が生じることとなるものと考えられます。 
16 開示府令 19 条 2 項 2 号の 2 
17 開示ガイドライン改正案 B24 の 5-14-5 
18 開示府令改正案 19 条 2 項 2 号の 2 イ(7)・(8) 
19  提出会社又はその子会社の取締役等が、当該提出会社又はその子会社の他の取締役等と共同して、株式の買付けを一定の計

画に従って個別の投資判断に基づかずに継続的に行うことを約する契約とされています。 
20 信託を用いて株式を交付するときは、信託の受益権の内容を含みます。 
21 開示ガイドライン改正案 B24 の 5-14-4 
22 開示府令改正案第三号様式記載上の注意(23)b 等 
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（2）譲渡制限付株式（RS）に係る譲渡制限期間の見直し（政令改正） 

ア．改正に至る経緯 

株式報酬として、譲渡制限付株式（RS）を導入する企業は増加しています。しかし、会社の取締

役等に対して RS の取得勧誘又は売付け勧誘等を行う場合には、当該株式について、「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 月（外国会社にあっては 6 月）を超える期間」

（以下「譲渡制限期間」）譲渡が禁止される旨の制限が付されている場合に限り、臨報特例の対象と

なっていました。これに対しては、特に会社の従業員の雇用期間が事業年度末までとされることが

一般的であるため、従業員の雇用期間の終期とRSに係る譲渡制限の解除時期が合わず、臨報特例が

使いづらいとの指摘がなされていました。 

また、実施計画においても、「RS に関し、特例 23の活用が可能となる、交付を受けることとなる

日の属する事業年度経過後 3 月（外国会社にあっては 6 月）を超える期間（中略）譲渡が禁止され

る旨の制限という要件について、所定期間の合理性の有無を検証し見直しを行う」と提言されてい

ました。 

 

イ．改正の内容 

そもそも、譲渡制限期間が要件とされている趣旨は、発行会社とその取締役等との間には情報の

非対称性はないと考えられる 24一方で、当該取締役等と一般投資家との間には情報の非対称性が存

在するため、それが解消される時点まで譲渡を禁止する必要がある、という考慮に基づくものと考

えられます。そして、現行の規制では、情報の非対称性が解消される時点である、発行会社の有価

証券報告書の提出期限（内国会社については事業年度経過後 3 月以内 25。外国会社については事業

年度経過後 6 月以内 26）を踏まえ、譲渡制限期間が設定されているものと考えられます。 

このような中で、今般、譲渡制限期間を以下のように見直す案が公表されています 27。これは、

上場会社は半期報告書の提出義務がある 28ため、半期報告書が提出されることによっても、発行会

社の取締役等と一般投資家の間の情報の非対称性は解消されると考えられることを踏まえたものと

考えられます。 

① 事業年度の上半期に株式を交付した場合には、半期報告書が提出されるまで 

② 事業年度の下半期に株式を交付した場合には、有価証券報告書が提出されるまで 

  

 
23 筆者注：臨報特例 
24 金商法 4 条 1 項 1 号参照 
25 金商法 24 条 1 項本文 
26 施行令 3 条の 4 本文 
27 施行令改正案 2 条の 12 第 1 号 
28 金商法 24 条の 5 第 1 項 
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（3）臨報特例が適用される範囲の拡大（開示府令改正） 

ア．改正に至る経緯 

臨報特例が適用される有価証券の取得勧誘又は売付け勧誘等の相手方の範囲は、ストック・オプ

ションに係る臨報特例の導入当時（2007 年）の実務に照らして完全子会社の取締役等とされており

ましたが、その後、2011 年に完全孫会社の取締役等にまで拡大されています 29。もっとも、現在で

は、企業グループ全体の企業価値向上を図る観点から、役務提供に対する報酬として、発行会社の

株式をその連結子会社の取締役等にも交付する例が生じているところです。 

このような状況を踏まえ、実施計画においても、「特例 30の活用が可能となる付与対象者の範囲に

ついて、現行、発行企業と発行企業の完全子会社の役職員に限定されているところ、戦略的な企業

経営の実態も考慮し、完全子会社ではない子会社の役職員にも拡張する」と提言されています。 

 

イ．改正の内容 

本改正案では、臨報特例が適用される株式又はストック・オプションの取得勧誘又は売付け勧誘

等の相手方の範囲が、発行会社の子会社 31の取締役等にまで拡大されています 32。これによれば、

連結・非連結を問わず 33、子会社の取締役等を相手方とする取得勧誘又は売付け勧誘等であれば、

臨報特例が適用されることとなると考えられます。 

 

2. インターネットを利用した特定投資家私募・私売出しにおける情報提供の範囲の拡大 
 

（1）改正に至る経緯 

近時、スタートアップの成長を促進するうえで、スタートアップによる資金調達手段に関して課題が

あることが指摘されることが増えています。例えば、2023 年 6 月に公表された「新しい資本主義のグ

ランドデザイン及び実行計画 2023 改訂版」では、スタートアップの資金調達手段として、非上場有価

証券に関しても特定投資家私募制度（プロ投資家のみを相手方として、新たに発行する有価証券の取得

の申込みの勧誘を行うもの）の利用を可能とした一方で、スタートアップにとっては、同制度で提供又

は公表が義務付けられる特定証券情報（企業情報、業績等）に係る事務負担が重いとの指摘を踏まえ、

「実際のニーズや投資家保護の観点も踏まえながら、プライマリー市場の取引拡大に向けて、諸外国の

事例を参照し、特定投資家私募制度の利用促進や必要に応じた見直し、少人数私募制度の在り方（人数

制限や投資家の人数算定方法の変更等）、スタートアップの特性にも配慮した有価証券届出書の在り方

等、資金調達の在り方を検討する」と提言されています。 

このような状況の中で、資産運用 TF 報告書では、「特定投資家私募制度については、実際のニーズや

投資家保護の観点も踏まえ、利用促進や必要に応じた見直しに向けた検討を行うことが適当」と提言さ

れ、金融庁も、2024年 8月に公表された「2024事務年度金融行政方針」において、「特定投資家私募制

度における勧誘時の規制の見直し」として、「特定投資家私募の勧誘時に特定投資家以外の者も含めて

インターネット閲覧を認めることを検討する」との方向性を示していました。 

 
29 開示府令 2 条 1 項、3 項 
30 筆者注：臨報特例 
31 財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則（以下「財務諸表等規則」）8 条 3 項に規定する子会社をいい、同条 7 項

に規定する特別目的会社を除きます（開示府令 1 条 27 号）。 
32 開示府令改正案 2 条 1 項、3 項 
33 連結子会社に限定していないのは、RS やストック・オプションの活用によって企業グループ全体の企業価値の向上を図ると

の観点は、連結・非連結の別によって差異はないと考えられるためであると思われます。 
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（2）現行の規制 

現行の規制では、インターネット、新聞、雑誌等（以下「インターネット等」）により、有価証券の

募集又は売出しに係る広告をすることは「有価証券の募集又は売出し」に該当するとされています 34。

これは、インターネット等を利用して広告をする場合、通常、勧誘対象者が不特定多数に及び、私募・

私売出しの要件を満たさないと考えられたためです。 

もっとも、インターネット等により広告をする場合であっても、その閲覧者が適格機関投資家・特定

投資家に限定されることが担保されていれば、その勧誘対象は、適格機関投資家・特定投資家に限定さ

れていると考えられたため、2022 年 6 月適用の開示ガイドライン改正により、この場合には「有価証

券の募集又は売出し」に該当しないと整理されました 35。しかし、現行の規制の下でも、閲覧できる者

が適格機関投資家・特定投資家に限定されたウェブサイトを利用しない限り、インターネット等による

有価証券の募集又は売出しに係る広告は、一般投資家に向けた勧誘行為であるとみられ、「有価証券の

募集又は売出し」に該当するものと考えられます。 

 

（3）改正の内容 

本改正案では、インターネット等により、広く有価証券の勧誘を行う場合であっても、金融商品取引

業者等の関与により、当該有価証券の取得者を特定投資家に限定するための合理的措置が取られている

場合には、当該勧誘は、「特定投資家のみを相手方として行うもの 36」に当たるとする解釈が示されて

います 37。 

そもそも特定投資家私募・私売出しは、金融商品取引業者等が顧客からの委託を受けて又は自己のた

めに行うものである必要があります 38。また、金融商品取引業者等には、自己を特定投資家として取り

扱うよう申出をした個人が特定投資家の要件に該当するか否かを確認する義務が課されている 39ことも

踏まえると、有価証券の取得者を特定投資家に限定するための合理的な措置が取られている限りは、広

く有価証券の勧誘を行う場合であっても、特定投資家以外の者は有価証券を取得できないのであるから、

「特定投資家のみを相手方として行う」勧誘に該当するとの整理が示されたものと考えられます。 

有価証券の取得者を特定投資家に限定するための合理的措置の例としては、次に掲げる要件の全てを

満たしている場合が挙げられています 40。  

 
34 開示ガイドライン B4-1 
35 開示ガイドライン B4-1 但書 
36 金商法 2 条 3 項 2 号ロ・同条 4 項 2 号ロ 
37 開示ガイドライン改正案 B4-1-3 
38 金商法 2 条 3 項 2 号ロ⑴、同条 4 項 2 号ロ⑴ 
39 金商法 34 条の 4 第 2 項 
40 開示ガイドライン改正案 B4-1-4 
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① 当該取得勧誘又は売付け勧誘等は特定投資家のみを相手方とするものであって、特定投資家以外

の者は当該有価証券を取得し、又は買い付けることができない旨を表示すること 

② 金融商品取引業者等が有価証券の取得勧誘又は売付け勧誘等に係る申込みを受け付けるための仕

組みを整備していること 

 

なお、適格機関投資家向け勧誘については、インターネット上の広告により有価証券の勧誘を行う場

合であって、閲覧できる者が適格機関投資家に限定されており、その適切な運用が確保されているとき

は、当該勧誘は、「適格機関投資家のみを相手方として行うもの 41」に該当する旨が明確化されていま

す 42。特定投資家私募・私売出しとは異なり、適格機関投資家向け勧誘については現行のガイドライン

が維持されていますが、これは、適格機関投資家私募・私売出しでは金融商品取引業者等の関与が要件

とされていないためであると思われます。 

 

3. 少額募集の有価証券届出書における開示内容の簡素化 
 

（1）改正に至る経緯 

資産運用 TF 報告書では、50 名以上の一般投資家に勧誘する調達金額 1 億円以上 5 億円未満の有価証

券の募集（少額募集）に係る有価証券届出書の利用状況は、直近 10 年間で 5 件程度と利用実績が限ら

れている状況であり、スタートアップ企業にとっては、有価証券届出書において開示負担が大きい項目

が存在しているものと考えられることを踏まえ、「スタートアップの資金調達に係る情報開示の負担軽

減・合理化の観点から、（中略）届出書に係る開示内容等をより簡素化することが適当」と提言されて

います。具体的には、以下の見直しを行う方向で検討を進める必要があるとされていました。 

① 「サステナビリティ情報」の記載欄について、開示を任意化する 

② 最近 5 事業年度の財務諸表の記載を不要とし、最近 2 事業年度の財務諸表のみとする 

③ 非財務情報部分についても、例えば「コーポレート・ガバナンスの概要」等の項目について会社

法上の事業報告における記載内容と同程度とする 

 

また、実施計画でも、「現行の金融商品取引法第 5 条第 2 項に基づく少額募集について、金融庁が現

在検討している開示の簡素化を早期に実施する」とされていました。 

 

（2）改正の内容 

本改正案では、以下のとおり、少額募集に係る有価証券届出書 43の開示内容等を簡素化する案が示さ

れています。また、少額募集に係る有価証券報告書 44・半期報告書 45の開示内容等についても同様に簡

素化する案が示されています。 

 

 
41 金商法 2 条 3 項 2 号イ、同条 4 項 2 号イ 
42 開示ガイドライン改正案 B4-1-2 
43 金商法 5 条 2 項、開示府令第二号の五様式 
44 金商法 24 条 2 項、開示府令第三号の二様式 
45 金商法 24 条の 5 第 2 項、開示府令第五号の二様式 
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ア．任意化された記載事項 

【サステナビリティに関する考え方及び取組】の項目について、記載が任意化されています 46。 

 

イ．軽減された記載事項 

従前、【主要な経営指標等の推移】の項目では、最近 5 事業年度に係る主要な経営指標等の推移に

係る記載が求められていましたが、本改正案では、最近 2 事業年度に係る以下の経営指標等の推移

を記載することで足りることとされています 47。会社法上の事業報告においては「直前 3 事業年度

（中略）の財産及び損益の状況」の記載が求められていること 48や、下記オのとおり少額募集に係

る有価証券届出書に記載すべき財務諸表が最近事業年度分のみとされたことを踏まえたものと考え

られます。 

・ 売上高 

・ 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 

・ 1 株当たり当期純利益金額又は当期純損失金額 49 

 

ウ．不要とされた記載事項 

以下の項目については、記載不要とされています 50。 

① 【株式等の状況】のうち【所有者別状況】の項目 

② 【コーポレート・ガバナンスの状況等】のうち 

・ 【コーポレート・ガバナンスの概要】の項目中の取締役会等の活動状況に係る記載 

・ 【監査の状況】の項目のうち監査役会等の活動状況に係る記載 

・ 【株式の保有状況】の項目 

 

エ．事業報告と同程度の記載が可能とされている記載事項 

【事業の内容】、【株式等の状況】、【コーポレート・ガバナンスの状況等】及び【設備の状況】の

各項目については、最近事業年度に係る事業報告の内容に準じて記載することができるとされてい

ます 51。これは、これらの項目の中で、会社法上の事業報告で求められる記載事項と同様の事項の

開示が求められることがあることを踏まえたものと考えられます。 

もっとも、それぞれの項目について、下表に記載の点に留意する必要があると考えられます。 

  

 
46 開示府令改正案第二号の五様式記載上の注意(37) 
47 開示府令改正案第二号の五様式記載上の注意(26) 
48 会社法施行規則 119 条 1 号、120 条 1 項 6 号 
49 財務諸表等規則 95 条の 5 の 2 第 1 項。 
50 開示府令改正案第二号の五様式、同様式記載上の注意(32)、同様式記載上の注意(34)a 
51 開示府令改正案第二号の五様式記載上の注意(28)a 但書、(29)b、(32)但書、(33)但書、(34)a 但書、(34)b(e)、(35)b、(42)第 2
文但書、(43)c、(44)但書 
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項目 留意点 
【事業の内容】 提出会社と提出会社の関係会社で緊密な事業上の関係がある場合に、当該

事業の内容、当該関係会社の当該事業における位置付け等について系統的

に分かりやすく説明するとともに、その状況を事業系統図等に含めて示す

ことは、従前と同様に求められています 52。 
【株式等の状況】 ・【議決権の状況】の項目については、従前と同様の記載が求められてい

ます 53。 
・上記ウのとおり、【所有者別状況】の項目は記載不要とされています。 

【コーポレート・

ガバナンスの状況

等】 

【監査の状況】の項目については、以下のとおり、記載事項がより合理化

されています。 
・監査役監査及び内部監査の組織・人員・手続等に係る記載は、監査役の

氏名、地位及び担当、知見等について事業報告に記載した内容と同程度

の記載をすることが可能とされています 54。 
・監査人の選定理由のうち監査人の解任又は不再任の決定の方針に係る記

載は、事業報告に記載した内容と同程度の記載をすることが可能とされ

ています 55。 
・監査役会の活動状況に係る記載は不要 56で、監査人と同一ネットワーク

に属する者に対する報酬に係る記載も不要とされています。 
・監査報酬額の記載は、1 期分のみとされています 57。 

【設備の状況】 【設備投資等の概要】の項目のうち、最近事業年度等における設備投資の

目的、内容及び投資金額については、従前と同様の記載が求められていま

す 58。 
 

オ．監査の対象範囲の見直し 

従前、少額募集に係る有価証券届出書の【経理の状況】の項目において、最近 2 事業年度に係る

財務諸表の記載が求められ、いずれについても監査証明が求められていました 59。さらに、第六部

【特別情報】の第 1【最近の財務諸表】の項目において、それ以外の 3事業年度に係る財務諸表の記

載も求められており、合計 5 事業年度に係る財務諸表の記載が求められていました。 

もっとも、小規模な非上場企業における監査負担を軽減する観点からか、少額募集に係る有価証

券届出書に記載すべき財務諸表は、比較情報 60を含む最近事業年度に係る単体財務諸表のみとされ

61、その結果、監査対象期は、現行の 2 期分から直近の 1 期分に限定されています。 

ただし、比較情報としての、最近事業年度の前事業年度に係る単体財務数値が監査されていない

場合（初めて有価証券届出書を提出する場合など、他の開示書類において最近事業年度の前事業年

度に係る単体財務諸表が記載されていない場合が考えられます。）には、最近事業年度の前事業年度

に係る単体財務数値が比較情報であり監査されていないことを記載することが求められています 62。 

 

 

 
52 開示府令改正案第二号の五様式記載上の注意(28)b 
53 開示府令改正案第二号の五様式記載上の注意(29)a、第二号様式記載上の注意(45)。【議決権の状況】の項目に記載すべき内容

は、事業報告では記載が求められておらず、事業報告に準じた記載は想定されません。 
54 開示府令改正案第二号の五様式記載上の注意(34)a 但書が準用する第二号様式記載上の注意(56)a(a)・c 
55 開示府令改正案第二号の五様式記載上の注意(34)a 但書が準用する第二号様式記載上の注意(56)d(c) 
56 開示府令改正案第二号の五様式記載上の注意(34)a 本文 
57 開示府令改正案第二号の五様式記載上の注意(34)b(a) 
58 開示府令改正案第二号の五様式記載上の注意(42)第 2 文但書参照 
59 金商法 193 条の 2 第 1 項本文、財務諸表等の監査証明に関する内閣府令 1 条 1 号 
60 財務諸表等規則 8 条の 2 の 2 
61 開示府令改正案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)a 本文 
62 開示府令改正案第二号の五様式記載上の注意(46)b 
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Ⅲ．第一種少額電子募集取扱業務等の範囲の見直し 
 

1. 改正に至る経緯 
 

資産運用 TF 報告書では、投資型クラウドファンディング（以下「投資型 CF」）について、以下のよ

うに提言されていたところです 63。 

① 1 億円以上の資金調達をする企業が必要な開示を行うことを前提に発行総額上限を引き上げ、5

億円未満とすることが適当である 

② 1 人当たり投資額に関して、全ての投資家に一律の限度額を設定するのではなく、投資家のリス

ク許容度や投資余力に応じた限度額を設ける方向での検討が必要である 

 

また、2024 年 7 月に公表された、「金融審議会 市場制度ワーキング・グループ報告書―プロダクト

ガバナンスの確立等に向けて―」においては、投資型 CF における第一種・第二種金融商品取引業者に

よる勧誘方法について、以下のように提言されていました 64。 

・ 特定投資家であっても個人に対する電話・訪問勧誘を可能とすることについては、引き続き慎重

に対応することが適当である 

・ 法人の特定投資家に対する勧誘については、電磁的方法以外の方法（電話・訪問等）を可能とす

ることが考えられる（ただし、この場合、電磁的方法によって勧誘を行う投資家との間で情報格

差が生じないように行うことが適当と考えられる） 

 

2. 改正の内容 
 

上記の提言を踏まえ、本改正案では、第一種少額電子募集取扱業務等の範囲を下表のとおり見直す案

が示されています。 

 
 現行 改正案 
発行価額の総額の上限 1 億円未満 5 億円未満 65 
投資家一人当たりの払込額

の上限 
50 万円 (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（ただ

し最大 200 万円）66 
勧誘方法 ウェブサイトや電子メール

等の電磁的方法（音声の送

受信による通話を伴う場合

を除く。） 

相手方からの求めに応じ、音声の

送受信による通話の方法により説

明する方法 67 

 

また、発行価額の上限については、現行の規制では、ある投資型 CF を行う場合、①それを開始する

 
63 資産運用 TF 報告書における提言の詳細については、CAPITAL MARKETS BULLETIN 2024 年 1 月 11 日号（Vol.77）「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』報告書の公表～少額募集制度の改正、投資型CFの

活性化について～」もご参照ください。 
64 同報告書における提言の詳細については、CAPITAL MARKETS BULLETIN 2024 年 7 月号（Vol.87）「金融審議会『市場制度

ワーキング・グループ』報告の公表 ～投資型 CF に係る株主一元化スキームの活用・勧誘方法について～」もご参照ください。 
65 施行令改正案 15 条の 10 の 3 第 1 号 
66 施行令改正案 15 条の 10 の 3 第 2 号、金融商品取引業等に関する内閣府令（以下「金商業等府令」）改正案 16 条の 2 第 3 項 
67 金商業等府令改正案 6 条の 2 第 3 号 

https://www.mhmjapan.com/content/files/00069634/20240111-112213.pdf
https://www.mhmjapan.com/content/files/00069634/20240111-112213.pdf
https://www.mhmjapan.com/content/files/00069634/20240111-112213.pdf
https://www.mhmjapan.com/content/files/00070784/20240716-052024.pdf
https://www.mhmjapan.com/content/files/00070784/20240716-052024.pdf
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日前 1 年以内に投資型 CF として行われた特定投資家私募、及び②申込期間が重複する別の投資型 CF

であって、特定投資家私募として行われるものに係る有価証券の発行価額の総額も合算対象とされてい

ました。これについて、本改正案では、特定投資家私募（及び適格機関投資家私募）に係る有価証券の

発行価額の総額は、一般投資家も含めた勧誘とは合算しないこととする案が示されています 68。 

他方で、特定投資家私募（及び適格機関投資家私募）に係る有価証券の発行価額の総額は、①それを

開始する日前 1 年以内に投資型 CF として行われた特定投資家私募（及び適格機関投資家私募）、及び②

申込期間が重複する別の投資型 CF であって、特定投資家私募（及び適格機関投資家私募）として行わ

れるものに係る有価証券の発行価額の総額が合算対象とする案が示されています。これにより、投資型

CF として実施する特定投資家私募（及び適格機関投資家私募）の方法であっても、なお扱える範囲に

は一定の上限が設定されることになると思われます。 

 

3. 開示規制 
 

上記2の改正により、投資型CFにより取り扱う発行価額の総額上限が5億円未満となった場合には、

発行価額の総額が 1 億円以上 5 億円未満の範囲で投資型 CF が実施されることが考えられます。この場

合に、1 億円以上 5 億円未満の投資型 CF を実施する企業については、有価証券届出書の提出が必要に

なりますが、上記Ⅱ．3 のとおり簡素化された少額募集に係る有価証券届出書の利用が可能であると考

えられます。 

 

Ⅳ．投資法人による自己投資口の取得禁止の緩和等 
 

本改正案には、上記のほかに、投資法人による自己投資口の取得禁止の緩和等に関するものが含まれて

おります。かかる改正案の内容については、後日発行予定の CAPITAL MARKETS / PRIVATE EQUITY / 

REIT NEWSLETTER 2024 年 12 月号をご参照ください。 

 

 

 

執筆者 

 石橋 誠之（パートナー）：プロフィール 

TEL：03-6266-8905 

E-mail：masayuki.ishibashi@mhm-global.com 

 鈴木 彬史（アソシエイト）：プロフィール 

TEL：03-5293-4919 

E-mail：akifumi.suzuki@mhm-global.com 

 阿南 光祐（アソシエイト）：プロフィール 

TEL：03-5293-4897 

E-mail：kosuke.anan@mhm-global.com 

 

 
68 金商業等府令改正案 16 条の 2 第 1 号 

https://www.mhmjapan.com/ja/people/staff/12212.html
mailto:masayuki.ishibashi@mhm-global.com
https://www.mhmjapan.com/ja/people/staff/95248.html
mailto:akifumi.suzuki@mhm-global.com
https://www.mhmjapan.com/ja/people/staff/95228.html
mailto:kosuke.anan@mhm-global.com
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セミナー情報 

 セミナー  『開示連続ウェビナー2024（全 3 回シリーズ）』 

回数 テーマ 視聴期間 

第 1 回 政策保有株式 2024 年 11 月 19 日（火） 
～2025 年 3 月 3 日（月） 

第 2 回 重要な契約等 2024 年 11 月 22 日（金） 
～2025 年 3 月 3 日（月） 

第 3 回 サステナビリティ開示 2024 年 12 月 3 日（火） 
～2025 年 3 月 3 日（月） 

講師    宮田 俊、齋藤 隆慶 

主催    森・濱田松本法律事務所 

 

【お申込みに関して】 

会員制ポータルサイト「MHM マイページ」にてご視聴申込みを受け付けております。 

※ MHM マイページのご登録がお済みでない方は、こちらより新規登録の上でお申込みを

お願いいたします。 

 

 セミナー  『法務担当者のためのインサイダー取引規制対応の実務』 

開催日時  第 1 部：2025 年 1 月 21 日（火）10:00～11:00（LIVE） 

*2025 年 2 月 5 日（水）10:00 配信 

第 2 部：2025 年 2 月 27 日（木）14:00～17:30（会場開催） 

*2025 年 3 月 14 日（金）配信 

講師    戸嶋 浩二、久保田 修平、宮田 俊 

主催    株式会社商事法務 

 

NEWS 
 サンフランシスコ ベイエリア オフィス開設のお知らせ 

森・濱田松本法律事務所は、2025 年中の業務開始を目指してサンフランシスコ ベイエリア

（SF ベイエリア）オフィスを開設することを決定しましたので、お知らせいたします。 

当事務所のクライアントの皆様にとって米州・米国が重要な市場であり続ける中、現地法律

事務所やクライアントの皆様との連携をより強固なものとし、日本をはじめとするアジア各

国との間にまたがる多種多様な法務需要に応じるため、当事務所は、2023 年 9 月にニュー

ヨークオフィスを開設しました。今般、米州における当事務所のカバレッジを拡大し、また

地域のニーズに応じたリーガル・サービスの提供能力を高めるため、米州における 2 番目の

拠点として、米国西海岸に SF ベイエリアオフィスを開設することにいたしました。 

 

SF ベイエリアは、半導体産業によりシリコンバレーと呼ばれた時代から、世界の先進的な

産業を牽引する地域であり続けており、IT/インターネット/ソフトウェア関連において多数

の Tech Giants やユニコーン企業を生み出したことはよく知られています。その潮流の中か

ら生まれた生成 AIはもちろん、近年ではライフサイエンス・クライメートテック関連の企業

が SF ベイエリアには集結しており、今後も当地において新たな産業が創造されていくこと

https://mypage.mhmjapan.com/seminar/now_hold_and_will_hold?h=&kw=%E9%96%8B%E7%A4%BA%E9%80%A3%E7%B6%9A%E3%82%A6%E3%82%A7%E3%83%93%E3%83%8A%E3%83%BC2024&l=&bf_input=&bf=&ts=&tf=&rs_input=&rs=
https://mypage.mhmjapan.com/ja
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が見込まれます。そのような中、当事務所においても、SF ベイエリアに関連するリーガ

ル・サービスの需要が高まっていることから、当地にオフィスを開設することにいたしまし

た。 

 

SF ベイエリアオフィスにおいては、スタートアップ業務、VC/PE ファンド業務、クロス

ボーダーM&Aなどに豊富な経験を有し、スタンフォード大学留学時に現地にも滞在した石田 

幹人 弁護士、当事務所において30年近くM&Aを中心にクロスボーダー案件を担当し、2015

年から現地サンフランシスコに滞在している Stephen Overton 弁護士の 2 名が担当パート

ナーとして業務を行うほか、日本人弁護士（アソシエイト）も常駐する予定です。SF ベイ

エリアオフィスにおいては、日本、ニューヨークのみならず、シンガポール、バンコク、上

海、北京、ハノイ、ホーチミン、ヤンゴン、ジャカルタ、マニラをはじめとする当事務所グ

ループのアジアの各オフィス等とも連携し、当事務所グループの全弁護士の総力を結集して

クライアントに対するリーガル・サービスのさらなる向上を目指してまいります。 
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