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はじめに

わが国金融 ･証券市場においては､いわゆる日本版ビッグバンとよばれる抜本的

市場改革が行われてお り､市場に大きな変革をもたらしている｡この日本版ビッグ

バンは､free(自由)､fair(/LIJE)､global(国際化)という三つの基本的観点から､

市場について改革を推 し進めようとするものである｡企業の経営活動が国際化 し､

また情報 ･通信技術および金融に関する技術革新の国際的進展を受けて市場のグロ

ーバル化が進んでいる現状を踏まえると､日本版ビッグバンにおいて成し遂げよう

としたことは､わが国金融 ･証券市場が21世紀において有効な機能を引き続き果

たして行 くためには､ある意味で必然的な要請であったとも言えるものである｡ 今

般の証券市場における日本版ビッグバンの方向付けを行った大蔵大臣の諮問機関で

ある証券取引審議会の答申において､市場の制度改革の目的について､｢いまこそ､

早急に国際的水準にまでわが国市場の魅力と競争力を高め､活力ある証券市場を構

築 し､わが国の投資家や資金調達が新たな市場の持つ可能性を存分に享受できるよ

うにする｣(注1)ためとしたのは､こうした実状を如実に物語っているといえよう｡

東京証券取引所 (以下､｢東証｣という｡)(注2)は､この日本版ビッグバンが進

められている日本の株式市場においてセントラル ･マーケットとして新規上場基準

の改革および新市場の創設などを行っている｡ そこで､本稿においては､平成11

年に行われた既存市場の基準に係る大改正と新市場叩マザーズ-の創設についてそ

の内容及び趣旨を論述 した後 (今般の改正までの東証の新規上場に関する基準の変

遷のまとめは紙幅の都合により割愛するが､別の機会に提示したいと考えている｡)､

そもそも新規上場の適格性を規定すべき要件の意義とあり方について考察すること

とする｡ なお､文Iflにおける意見は筆者の個人的見解によるものであるO
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第- ビッグバン対応の今般の基準改正と新市場創設

Ⅰ 既存市場-市場一部 ･二部の新規上場基準の改正

東証は今般のビッグバンへの対応の中で魅力ある中 堅 ･中小企業の新規上場を促

進し､我が国証券市場の 一層の機能拡充を図る観点から､ L場審査基準等の新規上

場に関する関係基準及び取扱いについて全般的に見直しを行い､その結果を受けて

それらの基準及び取扱いについて所要の改正を行い､平成11年1月から施行した｡

本改正の主要な部分の内容とその主旨を示せば次のとおりである｡

1 上場申請に係る基準関係

(1)上場株式数

年〕改正内容

･現行基準においては､｢営業の主体｣の所在地が ｢東京周辺｣である場合は400

万株以上､｢東京周辺以外｣である場合は2,000万株以 上としているが､これをいず

れの場合も400万株以 上としたO

凄〕改正主旨

･現行基準においては､｢営業の主体｣すなわち 巨たる経営活動が行われている地

域毎に投資者及び流通市場を想定し､｢東京周辺｣の投資者 ･市場に対しても投資

対象となる株式が ･走昼以 上二提供されるようにすることなどのため､｢営業の主体｣

が ｢東京周辺以外｣にある会社に対しては ｢東京周辺｣の会社よりも多くの上場株

式数を求めることとしていた｡ しかし､現在では相場情事酎こ関しては情報端末によ

り全国で瞬時に把握できるような手当てが既になされており､決済の面においても

証券会社の支店網等の拡大や証券保管振替制度の導入等により､投資者及び流通市

場に係る地域間の問題は解消されているといってよい状況にある｡そこで､現行規

定において設けている ｢営業の i:.体｣の所在地に伴う所要上場株式数に係る基準 1二

の格差を撤廃することとしたものである(｡また､ ヒ場lFl請についての地域制限 (東

京周辺以外の会社は地元の証券取引所とl卵寺またはすでに上場 していることを要す

るとする規制いわゆるテリトリー制)自体も平成12年7月から撤廃される｡

(2)株式の分布状況 (株主数基準)

Llj改正内容

1二場株式が1.000万株以 仁の場合における所要株 主数を引き下げた｡

〔2〕改正主旨

現行基準は ･定の 上場株式数を超えたところで､所要株主数を大幅に増加させる

こととしているが､最近の証券市場の状況の影響 もあり､_ド.場卜裾詣会社が L.場時の
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株主作 りにおいて所要株主数を達成することが国難な場合が少なくないという実態

等に配慮 し､上場株式数に応じた所要株主数の増加幅を緩和し､ 上限となる所要株

主数を引き下げることとしたものである｡なお､流動僅確保の観点から､現行の最

低水準の所要株主数は維持することとしている,)

(3)株主資本の額

C1)改正内容

た｡

･絶対額については､連結財務諸表に計上される数値を対象とすることとし､水準

は現行の10億円を維持する.｡

②改正主旨

の趣旨を生かして適用することが難しい場合があること及び発行済株式数の多寡に

より結果的に上場申請を阻害する要因ともなる形式基準を見直すという観点も踏ま

えて､同基準を撤廃することとしたものである｡

･今般の証券取引法 Lの制度開示の改正にもみられるように､我が国においても企

業情報の開示が連結主体となり､投資判断は企業集団の業績等の状況をベースに行

われていくこととなることを踏まえ､上場審査基準上の財務数値については連結数

値を用いることとしたものである｡

(4)利益の額

①改正内容

･2年基準と3年基準の 二つの基準を設けた｡すなわち､基準の対象期間を現行の3

年間から2年間に短縮 した基準 (2年前1億円､直前期4億円)と､3年間の利益が

所定の額以 上であるとする基準 (3年前1億円､匿前期4億円で､かつ､3年間の利

益の額が合計で6億円)である｡

･基準上の利益の額については､連結財務諸表に計上▲される数値を対象とすること

とした｡

2改llL'.i:.旨

上したものの安定的な収益基盤を有する会社等についても早期に 卜場を図ることと

する等の観点から､基準を緩和することとしたものである｡〕

基準の見直しと同じ考えによる｡
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(5)利益配当

(ij改正内容

利益配当を実施していることを要するとする基準を撤廃 した｡

②改_1日三首

利益配当を行わずに､再投資のために内部留保に努めている成長途上にあるよう

な会社にも上場の途を拓 くこととするため､配当の実績基準は撤廃することとした

ものである｡配当~t1-用旨な利益水準を有するか杏かを l二場審査で確認する点はこれま

でと同じである｡

(6)財務諸表等

IL!klt:.内容

財務諸表等において虚偽記載を行っていないことを求める期間について､現行の

3年間を2年間に短縮した｡

②改正主旨

所要監査対象期間の緩和に対する要望及び監査済財務諸表の必要性 と開示期間並

びに利益の額の審査対象期間との兼ね合い等を踏まえ､虚偽記載に係る期間を規定

した基準を緩和することとしたものである｡

③継続監査

財務諸表に求めていたいわゆる継続監査の要件 (上場申請tlの直前事業年度の末

日から起算 して2年以前から継続 して監査を受けていること)は上場基準において

は規定しないこととした｡これは､所要の監査手続き実施等の観点から求められる

内部統制組織の整備 ･運用の状況並びに会計処理の原則及び手続きの状況等を踏ま

え､証券取引法監査に準 じた監査を行い､監査意見を表明するためにはどの時点か

ら監査に入っているべきかについては､本来は監査人たる公認会計士叉は監査法人

の判断に委ねられるべきものであることから､証券取引所がこの点について格別の

規定を設けないこととしたものであるo換言すれば､現行のような格別な規定を設

けなくとも､監査人と被監査会社たる上場申請会社との間において的確な監査契約

が締結されることを当然想定しているものである｡

2上場審査関係

(1)審査対象

①改正内容

上場審査は､上場申請会社を対象としていたが､これを上場申請会社を頂点とす

る企業グループ (注3) を対象とすることに改めた(〕

②改正主旨
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･証券取引法に基づく現行の制度開示においては個別財務諸表等の個別ベースの情

報が主であり､連結ベースの情報は従たるものとしてその情報量も限界的なもので

あるが､こうした状況の下においても､株価に対 しては連結情報が大きな影響を与

えているとの実証研究もなされている｡ こうした中で､証券市場のグローバル化の

進展の状況等を緒まえ来年度からは制度開示においても連結ベースの会社情報が主

たる投資判断情報として開示されることとなっている｡ このように､制度上も投資

判断情報としては連結情報がの中心的なものとして位置付けられることになった｡

ここで､上場審査は発行会社の証券市場への参加の適格性に係る審査であるから､

審査すべき事項は証券市場において主たる投資判断情報として位置付けられている

ものあるいはそのように位置付けられるべきものと重要な関連を有するものであ

る｡ そこで､上述したように連結情報が主たる投資判断情報として位置付けられた

ことを踏まえ､上場審査は上場申請会社を含めた企業グループベースの経済的実態

を審査対象として行うこととしたものである｡

(2)｢継続性及び収益性｣に係る審査関係

①改正内容

上場審査において重要な審査項目となっている ｢企業の継続性及び収益性｣の審

査についての主要な改正点は次のとおりである｡

･企業グループの ｢損益及び収支の見通しが良好｣かどうかを審査する｡この場合､

企業グループの経営活動が健全に継続される状況にあると認められるときで､次の

イ叉はロに該当するときは､｢良好｣なものとして取扱うこととする｡

イ最近の損益及び収支の水準の維持が見込まれること

ロ損益又は収支が悪化していても､今後の回復が見込まれるなど当該状況の改善が

見込まれること

･企業グループとして相応の利益配当を行うことができる利益 (配当可能利益)を

計上する見込みがあるかどうかを審査する｡

･資本下位会社等の状況に関する審査については､当該状況が企業グループに及ぼ

す影響の重要性を考慮して行う｡

②改正主旨

･企業経営においては､その日的たる利益獲得と共に経営活動の継続性の前提とな

る支払能力の維持が重要である｡上場審査においても従来から損益及び収支の状況

を審査 してきたが､これを規則上も明確にすることにした｡

動する方がむしろ通常である｡ そこで､上場前において､例えば企業グループにお

いて格別の又は予想以上の好決算となった場合などにおいて達成された損益及び収
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文の水準については､もちろん当該水準が上場後も引き続 き維持 ･向上されること

が望ましいものの､ 卜述の損益及び収支の性格も考慮 し､当該水準の達成の事情を

踏まえて しこ場審査を行うこととした｡

イの ｢最近における損益及び収支の水準｣の判断はこうした観点を踏まえて行う｡

･今般の と場審査基準の見l自二しにより配当関係の基準が撤廃されたが､これは､株

主に配当の形で利益配分することを求めるなど､企業が獲得 した利益配分の方針に

ついて格別の規定を設けないこと､としたものである｡｢経常成績の見通しが良好｣

る利益を計 Lしていることは必要であるため､こうした点を従前どお り上場審査に

おいて審査することを明文化 した｡

Ⅱ 新興企業向け市場-マザーズの創設

1 マザーズの目的および基本的コンセプ ト

平成11年11月､東証は､いわゆるベ ンチャー企業等の新興企業を L二場対象とし

た新 しい市場 として､マザーズ (Mothers:MarketQf土hehigh-gr()wthand

皇me工gingst()Cks)を創設した｡この新 しい市場の創設は､わが国において次世代

を担う新たな産業の育成が経済直 生のための喫緊の課題となってお り､そのために

は新興企業への資金供給がこれまで以 I二に重要となり､わが国証券市場がこの面で

(1)マザーズにおける I二場対象および 卜場基準 ･L場審査の基本コンセプ トを掲げ

れば次のとお りである｡

LT1月二場対象-個人創業型､企業内ベンチャー型あるいは情報通倍等のいわゆるイン

フラ型の新興企業など､企業の大小を問わず次世代を担う高い成長吋能性を有する

企業を上場対象とする｡

〔㌢･財務数値基準等 ･･･既存の東証市場においては､継続的に事業を営み､かつ､

損益および収支の見通 しが良好な企業を 卜場対象としているのに対して､マザーズ

においては過去の経営活動の実績は問わないこととし､利益 ･株主資本の額や設立

後の経過年数等に関する基準はない｡業績 ･事業継続等は L場審査対象としない市

場としたため､これに関する基準を設けないこととしたものであるo

(享)上場審査-･ディスクロージャーに関する審査を中心 とし､事業継続ならびに損

益および収支の状況に関する審査は行わない｡

④ディスクロージャーの強化-･ディスクロージャー資料における提供情報の充実

および四半期の業績概況の開示や会社説明会の開催の義務化を行う｡
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ズにおけるそれとを比較 して考えた場合､ l二場審査の対応に端的に現れているよう

に事業の継続性および良好な収益性等が見込める企業を対象としている既存市場

と､そもそも起業して間もないベンチャー企業のように実績およびそれに基づいた

見込みを求めること自体が適当でない企業､ したがって今後の成長の見込みに着眼

することがその特性にふさわ しい企業を対象としたマザーズ市場 とでは､ 上場制

度 ･基準が異なるのがむしろ当然である｡こうした観点からすれば､マザーズ市場

の開設により東証は文字 どお り ｢二つの市場｣ (外国株市場 も入れれば ｢二つの市

場｣)を開設していることになる｡それぞれの市場についてその開 設の趣旨や し場

政策 ･市場のコンセプ トを踏まえて l二場基準を考えることとなるので､各市場間の

上場基準等は異なる部分もlLH,てくることになる｡上場基準を外l射朱市場の 上場基準

や上場審査の対応が内国株の既存市場 (市場第二部､第 一部)と異なっているよう

に､今般開設したマザーズの 卜場基準や上場審査も既存市場のそれとは異なってい

る｡さらに言えば､異なる部分が出てくるからこそ､別の市場 としているといった

ほうがむしろ適当かもしれない｡

2 上場申請に関する基準

マザーズに上場申請を行うについて､企業が満たすべき基準､つまり【二場申請基

準 (東証から見ると､申請受付基準)は､次のとお りであるO

(1)株式分布基準

(ilJ1,000株以 Lの公募の実施

上場に際 して､1.000株以上の公募を実施すること｡マザーズの上場対象は､新

興企業としたことから､現行商法適fHFでの会社設立を想定 しているため､単位株

剛度の適用 (多 くの会狸 は1単位1,000株)の会社 を想定 した規定 (1,000×

1000-100万株)とはしなかったものである〔〕

(亘〕300人以 仁の株 主数の見込み

上記(吏)の公募 (売出しも行う場合は､当該公募および売出し)により､300人以

卜の (単位)株主数の増加の見込みがあること｡ただし､役員等の ｢特別利害関係

者｣に該当する株 i:.数を除く｡〕

(2)時価総額

上場 日における時価総額が5億fJl以 Lとなる見込みのあること(〕この場合の ｢時

価総額｣とは､ 卜場にかかる公募等の価格に､上場時において見込まれる上場株式

数を乗 じて算出した額をいう｡ これは､市場価額ベースで -定額以上の投資対象ロ

ットを流動性確保の観点から求めたものである,,

(3)売 卜高

｢主要な事業｣における売上高が 上二場申請日の前日までに計 1-_されていること｡
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(4)監査意見

連結財務諸表 ･財務諸表に対する公認会計士の監査意見が ｢適正｣､中間連結財

務諸表 ･財務諸表に対する中間監査意見が ｢有用｣であり､かつ､｢虚偽記載｣を

行っていないこと｡ 既存の東証市場-の新規上場に際しては､公認会計士等から会

計上問題とされる事項 (除外事項)がない ｢無限定適正｣意見の表明がなされてい

ないこと､すなわち上場前に既に適正 ･有用な連結 (中間)財務諸表 ･財務諸表を

作成 ･開示できる実績を求めているが､マザーズにおいては新規上場時においては

そこまでの水準を要求しないこととしたものである｡

(5)その他

株式事務代行機関の設置､所定の様式によって印刷された株券の発行､株式に譲

渡制限が付されていないといった､その他の申請基準は既存の東証市場のものと同

じである｡ なお､株主資本の額､利益の額､設立後の経過年数に係る基準は設けて

いない｡

3 四半期毎のディスクロージャー

(1)四半期財務諸表のディスクロージャー

マザーズに上場する企業の対象は､ベンチャー企業のように既存の東証市場にか

かる上場審査基準には適合しないものの､高い成長の可能性を有すると見込まれる

企業である｡この成長の可能性そのものについては､東証は審査は行わないことと

層の充実を期して､四半期毎にその業績の概況および四半期財務諸表 (連結 ･個別)

の開示を求めることとした｡

(2)公認会計士によるレビューの導入

四半期財務諸表の信頼性を担保する措置としては､欧米においても監査を実施す

る制度または実務慣行はなく､限定的保証 ･消極的保証すなわちレビューを実施す

ることが -一般的である｡ そこで､わが国においても証券市場のグローバル化の進展

も踏まえ､また四半期の業績開示の適時性の確保を図りつつ､当該開示における財

務情報に一定の信頼性を担保するため､川半期財務諸表について公認会計士のレビ

ューを求めることとした｡

レビューという監査以外の公認会計士による保証業務にかかる基準が､わが国で

はいまだ法令によって制度化されていない現状に鑑み､その実施のための基準を東

証が制定することとした (注4)｡〕
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第二 新規上場基準の構成とあり方

証券取引所の上場関係の基準のうち､ここでは､証券取引所への新規上場の要件

を規定する ｢株券 卜場審査基準｣についてその構成と同基準において規定すべき内

容について考察することとする｡ここに､新規 卜場にかかる基準として規定すべき

新規 ヒ場の適格性の要件は､取引対象となる有価証券そのものに関する基準と当該

有価証券およびその発行体の開示に関する基準とに大別され､前者は流動性基準と

有価証券 (流通対象)基準に分けられるとするのが筆者の主張であるLlそこで､以

Fーそれぞれの基準について論述することとする｡

Ⅰ 流動性基準

1 投資対象の量的基準 (投資対象のロット基準)

(1)株式数基準と時価総額基準

上場有価証券については､証券取引所における市場において売 り･買い (需要 ･

供給)の統合を適 して競争原理の Fで価格形成が行われる｡ 不特定多数の投資者が

参加 して､没個性的に価格優先 ･時間優先の原則による競争売買が市場における公

正な価格形成を実現させることになると考えているためである｡この競争売買の原

理は､市場における競争による価格決定の 一般的な条件に対応 しているものという

ことができる｡

したがって､有価証券の上場適格性としては､こうした市場における競争売買に

よる価格発見機能が発揮 し得るような条件が具備されていることを求めるものとす

ることが必要となる｡そこで､先ず投資対象となる有価証券の昼そのものが不特定

多数の投資者の市場参加を十分吋能とするほど大きくなければならない､というべ

きであるoこの投資対象の総量 ･投資対象ロットを測定する尺度としては､対象証

券そのものの量すなわち上場株式数の数量で測る考え方､ l二場株式に対応 した投資

金額としての時価総額で測る考え方､両者を用いる考え方がある｡

上述 したように市場における価格発見機能の確保という基本的視点から投資対象

特定多数の投資者の市場参入を実際に可能ならしめ､市場参加者による価格形成を

実効あるものとする程度の投資対象株式数を求める基準を 上場基準において設定し

ておく必要がある｡したがって､上場株式数または実質的に流動対象となる株式た

る浮動株式数に関する基準が採用される必要がある｡このように､流通対象となる

株式の量そのものたる株式数換言すれば投資対象単位の数とその金額の大きさに係

る基準が 卜場基準には求められるというべきである｡ したがって､ ヒ場株式数また
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は上場浮動株式数に係る基準とそれに係る時価総額に係る基準の両者を用いるのが

妥当というべ きである｡

この時価総額基準の必要性についてさらに付言しておこう｡証券市場においては､

市場における株式 (株券)単位当たりの価格 ･時価すなわち株価を基礎として売買

することになるから､投資者は投資金額をもって市場参加することになるので､不

特定多数の投資者による競争売買に耐え得る投資対象の蔓は当該投資対象の単位 ･

敬 (すなわち株式数)そのものだけでは足 りず､投資金額ベースでとらえたものも

必要だということになる｡したがって､ L場基準においては時価総額基準が採用さ

れる必要がある｡ この時価総額基準を上場適格性を律する 上場基準の項目として設

定する場合､株式市場の実勢 ･株価水準の変動のほか､投資金額に対応する貨幣価

値の変動や経済活動 ･金融資産の状況等に対応して所要の時価総額の水準を基準 l二

の金額として設定するという対応が必要となる｡

ところで､東証の と場基準においては､~市場第二部への新規上場基準においては

上場株式数基準のみが､市場第-･部への直接 L場基準 (注5)には上場株式数基準

とともに選択基準として時価総額基準 (500億日以上)が､マザーズ ト場基準にお

いては上場株式数に係る時価総額基準 (5億円以 卜_)と実質的には浮動株式数の確

保も目的とした公募株式数基準 (公募1,000株 (単位)以上)が設定されているが､

市場第二部への新規 ヒ場基準には時価総額基準は設定されていない｡このように各

市場への上場において投資ロットを測る基準において統 一性がなく､混在している

状況にあるというのが現状である｡)そこで､上場基準の変遷と時価総額基準との関

係を次に考察してみよう｡

(2)基準の変遷と時価総額基準

ヒ場基準およびマザーズ上場基準における時価総額基準もいずれも昨年の今般の制

度改正において初めて導入されたものである｡これまでの基準の改正の変遷を見る

と､流動性基準の項Hとしては､当初は資本金基準が採用されていた｡その後､こ

の資本基準は株主持分は資本金のみだとする誤った考え方を助長しかねず､その基

礎となっている額面思想が会社は株主のものであるという基本概念の理解の妨げに

なるとして資本金基準は撤廃され､発行済株式数を用いる L場株式数基準が用いら

れるようになった｡このように､わが国においては株式の額面発行が長 く行われた

ことなどもあり､株式の時価･株価というより資本金や株式数そのものが投資の総

量を測る尺度として長らく用いられてきたところであるoこれらの資本金 ･上場

(発行済)株式数を用いた基準は､投資対象を金額ベースのロットで捉えるという

ものではないが､それらの指標が企業規模 とも 一定の相関関係があり､この企業規
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たということもいえよう｡会社の紹介において､売 L高とならんで資本金がその規

模を示すものとして用い られるのもこうしたわが国における企業規模に対する捉え

方を示してお り､この企業規模と市場における投資の規模とを関係付けていたと考

えることができよう｡

資本金基準は､前述のように額面思想との関係や会社は誰のものかという､本来､

市場における流動性基準に求められるべき役割とは異なる側面が問題となって採用

されないこととなったわけであるが､こうした側面とは別にそもそも株式の発行が

時価発行によることが 一般化し､また現行商法下においては資本組入れ金額も額面

ではなくなり､上述 したような関係を実態的に想定することが難しくなってきたた

め､資本金基準は投資対象ロットを測る基準としては適当ではなくなったのである｡

また､発行済株式数に対応する上場株式数基準も投資対象ロットを測る基準として

は､株価を除外 しているという点でそれだけでは流動件にかかる基準としては限界

がある｡ 資本金も発行済株式数も､投資金額に対応する時価総額と一定の対応関係

があるのは､株価を ･定にした時に初めて言えることだからである｡株価が低けれ

ば､株式数が多くとも投資金額は少額だということになり､株価が高ければ､株式

数が少なくとも投資金額はこれに対応 して大きくなるO株価の差が大きくなく､ 一

定の幅に収まる市場の状況においては株価を除くという投資対象ロットを測る尺度

の欠点が表面化しなかったとも言える｡ しかし､今日のように株価の分布が大きい

場合には株価を除いた基準の体系の限界が表面化 してきていると言わざるを得ない

ところである｡ただし､現行の上場株式数基準は､株式の単位のくくりに応 じて換

算するようになっている｡その意味で制約はあるものの､投資酎 立で L場株式数を

引き直して適用 し時価総額基準に部分的に近づけようとしてする考え方をとってい

ると言うこともできよう (注6)｡

2.分布 ･分散基準

市場における競争売買の条件を確保するには､売買対象の総量とともに不特定多

数の投資者の市場参加が必要となる｡ そこで､こうした状況が吋能となるよう上場

株式について所要の分散所有が図られ､市場において円滑に流通する条件が整えら

れている必要がある｡ これを､株式の分布基準と呼んでいる｡

この分布基準は､分散所有されている株式数とその所有者たる株主数についての

基準から構成されることとなる｡上述 したような分布基準の設定主旨からすれば､

市場において流動性が想定される株主であるかどうかにより把握された -一定量を基

準上の数値とすることが理想である｡ しかし､個々の株主の属性をこのように個別
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ろである｡そこで､分布基準として設定されている基準について､その変遷も含め

て以下において検討することとする｡

東証における株式分布基準の変遷をみると､流動性が期待できるとして､小目株

主 ･小目株式､すなわち ｢浮動株｣(注7)と呼ばれていた株主 ･株式の量を ･定量

以上求める浮動株基準が採用されていたが､その後役員 ･大株主等の少数特定者が

下にするという少数特定者持株基準が採用され､現在に至っている｡ここに ｢少数

特定者｣とは､当該会社の役員や主要株主などその株式所有の目的に照らしてその

所有が固定的と想定されるものであるので､本稿においてはこれを浮動株基準に対

比 して固定株基準と呼ぶこととする｡

市場において流動性が想定される株式投資は､当該株式に対する将来キャッシ

所有の属性からみれば､小目の所有者の投資行動は､株式 (株主たる地位)の有す

る経営参加や企業グループ関係 ･取引関係の維持などをも【川勺とした､あるいはそ

れらを主目的として固定的所有が想定される株式所有者のそれとは異なるものと考

えられる｡こうした小目の株主については､市場 (投資対象銘柄)の状況に応 じて

当該銘柄-の投資 ･非投資､すなわち当該銘柄にかかる流動性が想定される株主 ･

投資者と考えられる｡ また大口投資家であっても､投資の運用成果を競う機関投資

家などは､こうした投資スタイルの投資者と考えられる｡なお､店頭市場や他の取

引所市場の中で､浮動株基準が引き続きもちいられている(,

浮動株基準は､流動性が期待できる株式 ･株主を直接的にとらえようとする基準

であるのに対し､固定株基準は､固定的な所有スタイルが想定される株式 ･株主以

準である｡したがって､この基準の有する意義は､むしろ流動性に直接係る浮動株

基準の有する限界を補完するものとして考えられるべきであろう｡流動性の確保自

体は不特定多数の投資者の市場参入という流動性の要件からして､浮動株基準で対

応が可能だからである｡ 浮動株基準によれば､その比率基準 (上場株式数に応 じて

浮動株の量を多くするという基準で 日限が設けられる場合が多い｡)を導入するこ

とによる効果は若 ｢あるものの､基本的には 一部の流動株で形成された株式の評

価 ･株価が､所有目的が異なる固定株も含めて当該上場会社の全体の株式の評価 ･

株価に及ぶ構造をどのように考えるか､ということ-の対応である｡この場合にお

いて前提とすべき考え方は､株式 L場により､経常 ･企業支配も公開され､仕組み

としては市場における株式所有 ･取得を通して､経営参加も想定し得る株式所有構
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造すなわち所有と経営の分離の体制が望ましいというものであろう｡

およそ経営の重大な方針決定には全 く影響のないほど少ない割合の株式だけを公

開して (形式的公開)､他の圧倒的割合は役員や少数特定の固定株主が所有 し実質

的に非公開としている会社にあっては､これを実質的にみれば 一部少数の公開 ･流

動株式と経営を閉鎖的に支配 している多 くの非公開 ･非流動株式から構成されてい

ることになる｡このような場合には､市場における価格形成の前提となる､その価

格が及ぶ財 (ここでは株主の地位たる株式)の均質性が阻害されるものと考えられ

る｡ したがって､株式の所有構造の公開が求められ､役員 ･大株主等の少数特定者

による所有割合を 一定割合以 Fとする必要があ り､こうした[川勺に責献 しているも

のが固定株基準であると考えられる｡固定株基準の意義はむしろこの点に求められ

るべきである｡ このような考え方からすれば､流通市場における流動性の確保と経

営の公開の両面から分布基準を設ける必要があるというべきであり､したがって前

者の要請からは浮動株基準が､後者の要請からは固定株基準が必要となる｡ 現在の

上場基準 (株式数基準)においては市場---▲部 ･二部においては国定基準が､マザー

ズにおいては浮動株基準の考え方に対応する基準が採用されてお り両方をともに基

準として設けることはしていないO

これを考えるに､理論的には上述のとおりであるとしても､現在の市場において

お り､ 一方マザースにおいては上場が想定されている企業はベンチャー企業のよう

株式､300人以 上の流動株主)の公募 ･売出しにより結果的に経常の公開も図られ

ることが期待されているか､または企業育成の観点からこうした株式公開会社とし

ての経営公開の側面が政策的に後順位におかれていると解することになろう｡

最近､コーポレー ト･ガバナンスのあ り方についていろいろと議論がなされてい

るが公開会社におけるそれは､経常の公開すなわち株式所有の実質的公開がなけれ

ば真の意義を有しないであろう｡非公開会社において所有者が必要とする範囲およ

び程度において検討されるコーポレー ト･ガバナンスの論議と公開会社たる上場会

社のそれとが同じ次元､同質のものであってよいということにもなりかねないから

である｡

Ⅱ 有価証券基準

1 譲渡適格性基準

上場された有価証券は市場において市場参加者たる投資者の間を転々流通するこ

とになる｡ そこで､次の要件が求められることになると考えられる｡
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(fj譲渡の自由

市場参加者は､不特定多数の投資者であるから､取引相手方を制限することは自

由に流通する市場には本来的になじまないものである｡〕したがって､譲渡制限を付

すことは認められない｡極めて限られた例外 として､特別の法律の規定に基づいて

譲渡制限を付す場合であって､かつ､会社への対抗要件を制限するとき (株主名簿

への記載を拒否するとき)すなわち市場における譲渡そのものを制限するものでは

ないときがあげられるだけである｡また､その流通性を確保するための事務的対応

(証券代行機関の設置)も求められる｡

②適格株券

流通する株券が偽造等のおそれのあっては流通を阻害することとなるので､こう

した支障がないように 一定の要件が定められた様式の株券とすることが必要とな

る｡

2 発行体基準

広 く国民一般の金融資産の形成の場となり､国民経済的観点から国民共有の財産

とも位置付けられるべき証券市場において流通 ･取引される有価証券の発行主体に

ついてはどのように考えられるべきか｡ この点については､古くからいろいろと議

論が多かったところである｡証券取引所論と関係付けて考察され､論ぜられる場合

も多い｡

発行体に関する基準としては､上場後の投資に対するりターンの期待という観点

から､業績や株主資本の額など財務面にに関する点が申 し､的なものとなる｡証券の

発行体たる企業の利益ともう 一方の市場の構成者たる投資者の利益という観点から

考えると､収益性等が一定水準以 卜であるような財務内容の会社､つまり投資魅力

の乏しい銘柄が上場されたとしても投資者の投資対象として広 く取引される､つま

り流通する可能性が低いからである｡この財務基準は発行体に関する基準として最

も一般的なものであ り､わが国の取引所のみならず､ニューヨーク証券取引所､

NASDAQなどにおいても発行体に関する基準として設定されている｡ただ､今般

のマザーズ市場のように過去実績 とそれに基づ く将来見通しを求める段槽にいたっ

ていないベンチャー企業のような会社については､将来の成長の可能性があるとす

る市場-の仲介者 (証券会社)の意見をもってこれに代えるという基準もある｡

このほかに企業経営の健全性や内部管理体制に関するものなど､企業経営の結果

がどのように生み出されているかに関しても基準が設けられている場合が多い｡例

えば､東証における ｢企業経営の健全性｣基準や内部統制の整備 ･運用等に関する

基準､ニューヨーク証券取引所がコーポレー トガバナンスの充実の観点から設定し

ている監査委員会の設置や社外取締役の選任基準などがあげられようo上場会社は､
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広 く ･般から資金を調達 し､また広 く流適 し取引される対象たる有価証券の発行主

体であるから､ただ単に利益を出しているということに加えて企業経営のあ り方に

ついても 一定の基準が設けられているものといえよう′

Ⅲ ディスクロージャー基準

1 ディスクロージャーの意義

場合の個別 ･個 性的に行われる情報提供 とは異な り､その対象は市場に参加する投

資者等の不特定多数ということになる｡ここでは､証券市場について､金融市場

(狭義)との関係を含めその経済的意義を取 り卜げて詳論することは行わないが､

証券市場は同比金融資産の運川の機会提供および経済の構造転換への真献を含め企

業の資金調達 ･信用向 卜等の機会提供 という国艮経済の発展にとって重要な役割を

果たしてお り､ したがってそこにおいて行われる証券取引は公益と密接な関係を有

するものである｡)証券市場のこうした国民経済活動 との密接な関係を踏まえるとき､

証券市場は ｢重要な国艮の財産｣(注 8)､｢国艮共有の財庫｣ として意義付けられる

べ きものであるし)証券市場の基盤 となる事項を検討する場合､こうした理念が基礎

的前提 として認識されていることが非常に重要であることを強 く i二張 しておきたい

(注 9)O国艮経済の適切な運営および市場参加者たる投資者の保護に資するため証

券取引法が設けられ､有価証券の発行および売買その他の取引を公正ならしめ､か

つ､有価証券の流通を円滑ならしめることをH的 として (証券取引法l条)各種の

規定がなされているのは､まさに証券市場についてのこうした意義付けを踏まえた

ものというべ きである｡

こうした国艮経済IYJijTA:義付けを踏 まえ､証券市場に具体的に期待 される役割は､

そこで公[日Lは†な証券取Fjrが行われ､効率的な資金配分が行われることにあるr,こ

のような役割を証券市場が適切に果たすためには､市場に参加する投資音が自己責

任原則を前提 として市場における投資対象物件に対する評価を行い､それに基づい

て合理的に行動 し､その結果市場において公正で効率的な競争が確保されているこ

とが必要 となる()

そこで､投資者が合理的行動をとるためには､前述 したような投資対象物件たる

企業すなわち有価証券の発行者についての実態の開示が不可欠の要件 となるため､

ディスクロージャーが要請されることとなる｡)つまり､証券17i場がその機能を 卜分

に発揮するためにはディスクロージャーが欠かせないということであ り､デ ィスク

ロージャーは証券市場を支える重要な基盤 と意義付けられることとなる〔=証券市場

を国民共有の財産と理念付けるとき､ディスクロージャーは 卜場会社に対する社会
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的要請としての性格を帯びることになる｡また､ディスクロージャーは非排除性と

は結果的に広く利用されているという実情もある｡

2 ディスクロージャーの要件

合､その意義付けにふさわしいディスクロージャーの要件はどのように考えられる

であろうか｡これについては､ディスクロージャーの目的及びディスクロージャー

が証券市場に対してなされるものであることに照らして考えると､証券市場に参加

する投資者と投資対象証券の発行者がともに市場に参加するよう､すなわち当該市

場を市場として成立せしめる要件が求められることとなる｡すなわち､情報の受け

手である投資者サイドから求められる要件と情報の出し手である証券発行者サイド

から求められる要件および両者の調和とに分けて考えていく必要がある｡

(1)投資者サイドからの要件

ディスクロージャーの要件については､ディスクロージャーによって提供される

情報 (その内容をいうo)とその提供 (開示)の方法に係る要件とに分けて考える

ことが適当である｡

先ず､ディスクロージャーによって提供される情報については､当該情報は投資

者の投資判断に影響を及ぼすべき情報すなわち投資の意思決定に有用な情報と観念

されるところから､次の二つの要件が満たされる必要がある｡すなわち､

と､

②的確性の要件 一投資判断を誤らせないよう正しく､または的確に理解し得るもの

であること､

の2要件が具備されていなければならない｡

ての将来キャッシュ ･フローの見込みにより意思決定されるから､投資判断は当該

キャッシュ ･フローの予測に有用な情報､すなわち企業の今後の経営成績 ･財政状

態 ･キャッシュ ･フローの見込みに影響を及ぼすべき情報によって影響を受けるこ

とになる｡将来に対する見込みは､過去の実績の分析から得られる傾向及び趨勢な

も当てはまることである｡ 例えば､過去の実績情報の代表的なものとして財務諸表

が挙げられるが､財務諸表に計上される過去の実績情報もそれが将来のキャッシ

ュ ･フローの見込みを判断する際に役立つことから､投資判断情報として有用だと

いうことになるのである (注10)｡〕
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次に､ディスクロージャーされる会社情報は､市場に参加する不特定多数の投資

者を対象として提供されるものであるから､当該会社情報の提供については､次の

二つの要件が満たされる必要がある｡すなわち､

〔ilJ適時性の要件 一情報提供すなわち開示のタイミングは重要な会社情報の発生する

都度遅滞なく行われること､

堰)公平性の要件 ･不特定多数の投資者に対して公平に情報が提供される方法が採周

されること､

の2要件が具備されていなければならない｡

上記の要件のいずれかが欠けた場合には､ディスクロージャーの意義を踏まえた

情報提供が実現できないものと考えられる｡

(2)発行者サイドからの要件と調和

発行者サイドからの要件は､庄企業秘密とされるべき事項の非開示､および②費

用軽減の要請､である｡

前述の投資者サイドからの要件たる網羅性の要件の実現を制限なく追求すれば､

費用を無視 し､また企業秘密も全て開示することを求めることにもなる｡少なくと

も､投資判断という観点からすれば､そうした情報開示を投資者サイドから拒む理

由はない｡ しかし､このようにした場合には､そのためのマイナスを上回るほどの

市場参加のメリットを発行者サイドにおいて期待することは薙しく､その結果発行

者の市場参加を期待することが難しくなる｡そこで､ディスクロージャーされる情

事鋸ま､企業秘密とされるべき事項の非開示及び費用軽減要請との調和の要件を具備

したものでなければならない｡

同様に､ディスクロージャーの方法についてもこうした調和が求められる｡例え

ば､ディスクロージャーされるべ き情報のディスクロージャーの時期については､

これを常に ｢直ちに｣ とはせず､｢遅滞なく｣ とすべ きであると考えられるのも､

こうした調和を反映したものである｡ これは､発行者において直ちにディスクロー

ジャーを行うことができない合理的な理由があれば､当該理由を踏まえたディスク

ロージャーの時期の選択が認められるべきであるとの考えによるものであ り､発行

者サイドからの調和の要請を踏まえたものである｡ また､いわゆるコスト･ベネフ

ィット論も費用軽減の要請との調和という観点から生ずる論点である∩

ここで､ディスクロージャーの制度化 ･強制事項については､この調和点を求め

て論議が行われることになる｡ 例えば､我が国における証券市場に対するディスク

ロージャーは､証券取引法の規定として具体化されることになる｡この場合におい

て､証券取引法の目的に関する論議 (注11)を踏まえて､その規定化の過程におい

て､ここでいう調和点を求めて論議が行われることが求められているものと考えら
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れる｡

ただし､調和点を求めるとしても､証券市場における投資者は機関投資家のよう

な証券投資を業とするものや専門家ばか りでなく､広 く国民 (個人投資家)いわゆ

る 一般投資者からも構成されていることを踏まえると､必ず しも専門知識を有 しな

い者も含むこれら-一般投資者の的碓な理解を図るようにする必要がある｡このよう

な観点からすれば､ディスクロージャーに対する投資者サイドと発行者サイドの要

件の調和を求めるにあたっては､前者の投資肯サイドからの要件に相対的に高いウ

ェイトをかけた対応が適切と考えられる｡また､このような観点からすれば､制度

化ないし事実上強制されたディスクロージャーを基礎として､各発行者が投資者サ

イドからのディスクロージャーの要件を踏まえて情報提供の充実に努力することが

証券市場からは望まれているということである｡そうした努力が証券市場の有する

価格発見機能を 一層高めることにもなるのである｡)

卜述 したところを表にまとめれば､次の通 りである｡〕

ディスクロージャー

2 (1)投資者サイドからの要件

I)の要件の調 宜情報の内容--網羅性､的確性

･/3_::日日示の方法---適時性､公平牲

(2)発行者サ イドからの要件

証企業秘密とされるべき事項の非開示

3 ディスクロージャー基準の重要性

証券市場においては､投;i'/tの自己責任原とiuの 卜で意思決定が行われる｡)この自己

責任を求める前提 として投資者がその意思決定を合理的に行うに足る投資判断情報

の提供が確保されていなければならない〔〕投資判断情報の提供により投資者保護が

図られるが､投資リスクは投資音が負紺するという仕組みで市場は成 り立っている

ものであるOまた､証券市 場における価格発見機能を通 じた効率的な資源配分も投

資者による合理的意思決定の統合によってはじめてもたらされるものであり､こう

した観点から言えば投資判断情報の提供は証券市場が市場機能を発揮する前提 とも

いうべきものである｡〕

このように､投資判断情報の提供を行う企業内容の開示､デ ィスクロージャーは､

投資者保護および証券市場の機能発揮の前提 となる重要事項である｡そのため､こ

のディスクロージャーが規にl冊 鋸二行われ (実椋)､また今後もなされる体制が具

136



特別寄稿●株式上場基準の改lF.とあり方について

備されていること (体制整備)を求める基準がディスクロージャー基準というわけ

である｡このような観点からすると､発行体に関する基準のうち財務に係る基準の

水準をFげて上場会社となる企業の範囲を政策的に拡大する場合においても､この

ディスクロージャー基準の水準を Fげることには慎重でなければならないものとい

うべきである｡ ディスクロージャー基準については､前述 したように､証券市場に

おける基礎的インフラとしてのディスクロージャーの意義を十分に踏まえた対応が

求められているからである｡ 証券市場は､投資者 と取引対象件の発行体たる企業の

両者から成 り立ってお り､わが国証券取引法のf三相勺が投資者保護にあることを忘れ

てはならないのであるO

おわりに

わが国証券市場においては､日本版ビッグバンの遂行の中で東証をはじめ各地の

証券取引所において市場改革が断行され､また店頭市場においても同様の視点から

改革が行われている｡これらの動きは､いずれもわが国証券市場がアメリカやヨー

ロッパの競争力のある市場 と競争 して来るべき21世紀においてもその機能を 卜分

発揮 していくための措置として位置付けられている｡ナスダック ･ジャパン市場の

開設､ニューヨーク証券取引所の東京事務所開設など､グローバル化 した証券市場

への対応をめぐって各国市場の国際的競争も今後ますます激化することが予想され

る｡

こうした状況の中 で､L自二接金融市場たる証券市場への参加要件としての株式公開

基準は､その市場開設者が企画し､決定している｡市場の使い勝手のよさの確保と

いう観点から､市場仲介者たる証券会社や参加者たる投資者などの外部の者の意見

も必要に応 じて徽されている｡ リブで､このようなプロセスの 卜で行われている最

近の 一連の各市場の基準の改革Iについて､株式の発行体たる企業の那合 (発行体メ

リット)に重点がかか りすぎて投資者保護が相対的に軽視されてお り､その結果株

式公開基準の引き~卜げ競争に向かっているとして警鐘を鳴らす指摘 もなされている

ところである｡

･j〕そもそもあるべき株式公開基準とはどのような概念 ･構成 ･性格を有し､その水

準の設定において考慮 ･参照すべき事項はいかなるものであるか､

(､獅翫斉学 ･証券市場諭の視点からする公IEな価格形成のために求められるべき公開

基準の要件とはどのようなものであるか､

(/郭･産業構造の転換や中堅 ･ベンチャー企業の育成と直接金融市場が果たすべき役割

のエリア
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④ディスクロージャーは投資者､証券市場に対して投資判断情報を提供するという

基本目的を踏まえ､グローバル化した証券市場におけるディスクロージャーのあ り

方はどのようなものとすべ きであるか､そうした観点に立って考えた時､わが国の

ディスクロージャーにおいて改善すべ きところはどこか

などの点について､科学的研究が必要であると思われる｡こうした研究が数多くな

され､各市場において行われる実際の制度 ･基準改丁目こおいてその成果が反映され､

国民共有の財産と位置付けられるべ き証券市場が真にその機能を発揮 していくこと

が求められているというべ きである｡本稿がこうした研究にいささかなりとも資す

るところがあれば幸いである｡

注

1 証券取引審議会答申 ｢証券市場の総合的改革一豊かで多様な21世紀の実現のた

めに｣平成9年6月

2 東証における上場会社は全国 l二場会社のうち76% (1β38社)､株式売買高は全

国取引所の売買高の88%となっている (1989年末現有-:)｡

3 ｢企業グループ｣とは上場申請会社とその ｢資本下位会社等｣から構成される会

社群をいう｡ こうした場合､｢企業集団｣ という用語が通常用いられるが､この

｢企業集団｣について証券取引法において用いられている定義と上場審査において

という用語を用いることとしたものである｡ ここで､｢資本 日立会社等｣とは上場

申請会社が実質的に支配 し叉は20%以上の株式を実質的に所有 している会社をい

う (株券 L場審査基準の取扱い1.(1))｡,

4 レビューを実施するための､具体的な基準の内容については､ 円本公認会計士

協会 (JICPA)に提言を求め､これを基に東証においてLJq半期財務諸表に対する意

見表明の実施基準を定めることとした｡紙幅の関係もあるので､同基準のポイント

を掲げれば次のとお りである (開示基準の取扱い別添 ｢四半期財務諸表に対する意

見表明に係る基準｣)｡なお､具体的なレビューの実施基準は､JICPAから公表され

た､監査委員会研究報告第9号 ｢東京証券取引所のマザーズ上場企業のlTq半期財務

諸表に対する意見表明業務について (中間報吉)｣(平成12年 1月)に基づいて行う

べ きこととしている｡

①表明される意見の性格

四半期財務諸表に表明される公認会計 亡等の意見は､当該四半期財務諸表が､中

間財務諸表 ･中間連結財務諸表の作成基準に準 じた基準に照 らして､当該四半期会

計期間に関する有用な情報を表示 しているか否かについて､監査または中間監査に
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比 して限定的な保証を与えるものである｡

②実施手続

主として､｢質問｣および ｢分析的手続｣を実施する｡

③意見表明

意見書においてなされる意見表明においては､当該意見が監査意見 ･中間監査意

見でな く､限定的な保証を与えるものである旨と当該四半期会計期間に関する有用

な情報 を示 していないと認め られる事項がなかったか どうかに関する意見を述べ

る｡なお､この意見書は公衆縦覧に供されることとなる｡

以上に極めて多 く流通の実績 をまつことな く高い流動性が想定で きるものについて

6 旧商法下で設立され単位株制度が適用 される会社においてはその単位の くくり

の大 きさに対応 して所要上場株式数を換算することとしている｡｡すなわち1単位の

くくりは純資産が大 きく株価の高い会社は小 さくすることを想定 している (東証は

こうした対応を上場会社に要請 している｡). また､現行商法下で設 立された会社は

1単位 (額面5万円)を1株 としている｡ そこで､例えば4,000単位 という基準は､1

単位が1株の会社には1.000札 1単位1,000株の会社には400万株を求めるとするもの

である｡これは､投資金額の大 きさに間接的 ･部分的ではあるが対応 しようとして

いる措置と言えよう｡

7 従前の東証の基準においては､600株以上か ら5万株未満を浮動株 とし､当該株

式を浮動株式､その所有株主を浮動株主と規定 していた｡

8 証券市場を ｢重要な国民の財産｣と意義付けたものとして､次の報告書がある｡

東京証券取引所証券政策委員会 ｢証券市場 を取 り巻 く環境変化への対応について-

国際競争力の向 l二をめざして-｣(平成7年6月､32頁)｡同報告吾は､証券市場の

重要性の理解について､｢国民に必ず しも十分に浸透 しているとは言い難い｣ とし､

幅広 く国民各層に対 し証券 市場 に関する啓蒙活動 を行 う必要があると提言 してい

る｡

9 わが国においては､証券市場 を国民の共有財産 とする認識が必ず しも高いとは

いえないのが現状であるが､ 日本版 ビッグバ ンにおける市場改 革の必要性 と理念を

理解するにはこうした認識が不可欠のものと考える｡わが国は証券市場に係る諸制

度の改革において､証券取引法の制定をは じめとする歴史的な経緯 もあ り､アメリ

カの制度を取 り入れた り参考にすることが非常に多いのが実情であるが､アメリカ

においては､証券取引は ｢国民的公益 と密接な関連 をもつ ものである｣ と法律にお
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いて明確に明文化 しているところにも表れているように (1934年証券取引所法2

条)､証券市場 と国艮経済との関係についての認識が確立しているのであるOこう

した根本理念の存在なしにアメリカの制度を我が国に導入しても､それが適切に機

能することは期待できないものというべ きである｡

10 FASBは､デ ィスクロージャーの中で中 心的な役割 を占める会計情報が投賀

首 ･債権者等の企業をとりまく利害関係音の意思決定に有用なものでなければなら

ないとし (SFACNO.1par.34)､そのために必要となる基本的要件 として目的的

合性及び信頼性を掲げ､その内訳要素として 予測値値またはフィー ドバック価椿を

挙げているのも (SFACNO.2.Par.33)､実績情報が意思決定において何故に

有用であるのかを明確に反映 しているものということができる｡

11 我が国証券取引法のr膵J (1条)については､同条にいう投資者の保護と｢kI民

経済の適切な運営 との関係をどのように解するかについて争いがあるOすなわち､

前者こそが法のt~川勺とするところであ り後者は前者の間接的効果にす ぎないとする

見解 と両者を並立的に法のl川勺とする見解である〈1 一般に､前者の見解が有力とさ

れているが､証券市場を国民の共有財 産とする観点からすると､投資者の保護を図

るための対応 と資金の効率的配分を行う市場機能を確保することによる国民経済の

適切な運営については､密接に結びついているとの見解 (近藤光男 ･吉原和志 ･黒

沼悦郎 ｢証券取引法入門｣商事法務研究会､平成7年6)巨 4貞)が妥当と考えられ

るo
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