
 

 

 

第 87 回 引受けに関するワーキング・グループ 

 

 

 

 

2022 年３月 23 日（水）16 時 00 分  

Ｗ Ｅ Ｂ 及 び 電 話 会 議 

 

 

 

 
議   題 

 

○ 「公開価格の設定プロセスのあり方等に関するワーキング・グル

ープ」報告書を踏まえた引受実務等の具体的検討 

 

 

以 上 
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「有価証券の引受け等に関する規則」の一部改正について（案） 

 

令和４年  月  日 

（ 下 線 部 分 変 更 ） 

改  正  案 現     行 備   考 

   

第 ２ 章  適切な引受け 第 ２ 章  適切な引受け  

第 ３ 節  反社会的勢力の排除 第 ３ 節  反社会的勢力の排除  

（反社会的勢力排除のための契約内容） 

第 ８ 条の２ 引受会員は、発行者又は売出人

（以下「発行者等」という。）との間において

締結する元引受契約において、次の各号に掲

げる事項を定めなければならない。 

 １～３  （ 省   略 ） 

（ 同   左 ） ⚫ 第８条の２において「発行者又は

売出人」を「発行者等」と定義 

   

第 ４ 章  公正な条件決定 第 ４ 章  公正な条件決定  

（ブックビルディングによる価格等の決定） 

第 25 条 引受会員は、株券等又は社債券等の

引受け（社債券等の引受けに関しては、第９

条第１項又は同条第２項の規定の適用を受け

るものに限る。）を行うに当たり、ブックビル

ディングにより募集又は売出しに係る株券等

の価格等並びに募集に係る社債券等の発行価

格等の条件を決定する場合、当該ブックビル

ディングにより把握した投資者の需要状況に

基づき、払込日までの期間に係る相場の変動

リスク等を総合的に勘案して発行者等と協議

するものとする。 

２    （ 現行どおり ） 

（ブックビルディングによる価格等の決定） 

第 25 条 引受会員は、株券等又は社債券等の

引受け（社債券等の引受けに関しては、第９

条第１項又は同条第２項の規定の適用を受け

るものに限る。）を行うに当たり、ブックビル

ディングにより募集又は売出しに係る株券等

の価格等並びに募集に係る社債券等の発行価

格等の条件を決定する場合、当該ブックビル

ディングにより把握した投資者の需要状況に

基づき、払込日までの期間に係る相場の変動

リスク等を総合的に勘案して発行者又は売出

人と協議するものとする。 

２     （ 省   略 ） 

 

⚫ 所要の改正 

未定稿 
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改  正  案 現     行 備   考 

   

（新規公開における引受割合の協議及び価格等

の妥当性の確認） 

第 26 条 主幹事会員は、新規公開に係る株券

等の募集又は売出しに際して引受けを行うに

当たり、当該主幹事会員の引受割合（当該募

集又は売出しの数量のうち、当該主幹事会員

が引き受ける株券等の数量が占める割合をい

う。）を決定する場合、発行者等と協議しなけ

ればならない。 

２ 主幹事会員は、新規公開に係る株券等の募

集又は売出しに際して引受けを行うに当た

り、想定価格（有価証券届出書に想定価格を

記載しない場合にあっては企業価値の評価額

をいう。以下本条及び次条において同じ。）、

仮条件又は公開価格を決定する場合、発行者

等又は投資者と業務上密接な関係にない部署

又は会議体において、これらの価格又は価格

の範囲等の妥当性について確認を行うととも

に、これらの価格又は価格の範囲等の根拠に

ついて発行者等に説明しなければならない。 

３ 前項に規定する会議体は、同項に規定する

部署の責任者を含む複数の責任者から構成さ

れなければならない。 

４ 主幹事会員は、第２項の確認に係る記録を

作成し、５年間これを保存しなければならな

い。 

 

 

 

（価格等の妥当性の確認） 

 

第 26 条 主幹事会員は、新規公開に係る株券

等の募集又は売出しに際して引受けを行うに

当たり、想定価格、仮条件又は公開価格を決

定する場合、発行者又は投資者と業務上密接

な関係にない部署又は会議体において、これ

らの価格又は価格の範囲等の妥当性について

確認を行わなければならない。 

（ 新   設 ） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２ 前項に規定する会議体は、同項に規定する

部署の責任者を含む複数の責任者から構成さ

れなければならない。 

３ 主幹事会員は、第１項の確認に係る記録を

作成し、５年間これを保存しなければならな

い。 

⚫ 「⑪発行会社への公開価格等の納

得感のある説明」に係る改正 

（公開価格ＷＧ報告書 P17「主幹事

証券会社の引受割合を発行会社

と十分に協議した上で決定され

るよう規則化及び周知」） 

 

 

 

⚫ 「⑥ 価格設定の中立性確保」に係

る改正 

（公開価格ＷＧ報告書 P12「想定発

行価格、仮条件又は公開価格の

提案に際し、その根拠を発行会

社に説明することを引受規則に

おいて明示的に求める」） 

※「想定発行価格を記載しない運用」

を行う場合に、当初届出書提出時に

バリュエーションの説明義務を包含

する。 
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改  正  案 現     行 備   考 

   

（オーバーアロットメント） （オーバーアロットメント）  

第 29 条 引受会員は、株券等の募集又は売出

しの引受けに際して行う、オーバーアロット

メントの合計数量（募集又は売出しが国内と

外国において同時に行われる場合は、外国に

おいて行われるオーバーアロットメントに類

する売出しの数量を含む。）は、当該募集又は

売出しの数量（募集及び売出しが同時に行わ

れる場合はそれらの数量の合計をいい、国内

と外国において同時に募集又は売出しが行わ

れる場合はそれらの数量の合計をいう。）の

15％を限度としなければならない。 

第 29 条 株券等の募集又は売出しに際して、

引受会員が行うオーバーアロットメントの合

計数量は、当該募集又は売出しの国内におけ

る予定数量の 15％を限度とする。なお、募集

及び売出しを同時に行う場合における当該合

計数量は、当該募集及び売出しの国内におけ

る予定数量の合計の 15％を限度とする。 

⚫ 「⑤ 国内、海外並行募集時のオー

バーアロットメントの上限数量の

明確化」に係る改正 

⚫ 予定数量ではなく、最終的な数量

の 15％に修正 

⚫ 海外オーバーアロットメントを行

う場合には、当該数量を減ずる。 

※（国内 OA＋海外 OA）÷（国内募

集＋国内売出し＋海外募集＋海外

売出し）≦15％ 

２～４   （ 現行どおり ） ２～４   （ 省   略 ）  

   

       付   則 

 

  

この改正は、令和 年 月 日から施行す

る。 
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「親引けガイドライン」の一部改正について（案） 

 

令和４年  月  日 

（ 下 線 部 分 変 更 ） 

改  正  案 現     行 備   考 

   

引受会員が「株券等の募集等の引受け等に係

る顧客への配分に関する規則」（以下「配分規

則」という。）第２条第２項に定めるところによ

り親引けを行うに当たっては、次に掲げる点に

留意するものとする。 

なお、ここで用いる用語の定義は、特に断り

のない限り、配分規則で定めるところによるも

のとする。 

（ 同   左 ）  

   

１．親引けに関しては、「募集株券等の配分に係

る規制のあり方に関する検討分科会」が取り

まとめた報告書「配分ルールのあり方につい

て」（平成 24 年１月 12 日）において、発行者

による株主や支配権の所在の恣意的な選択を

抑止する、株式持合いを助長しない、特定の

者に対する利益供与に用いられないようにす

るといった趣旨があり、会員による配分が発

行者の意向のみを反映した不公正なものとな

ってはならないと示している。 

これを受けて、親引けは現在においても原

則として禁止されており、親引けを行ったと

しても配分規則第２条第１項の規定に反する

配分とならないと引受会員が判断したこと等

の要件に該当する場合に限り、例外的に親引

１．親引けに関しては、平成 24 年７月 17 日改

正（同年 10 月１日施行。以下「平成 24 年改

正」という。）の改正前においては、「有価証

券の引受け等に関する規則」（以下「引受規

則」という。）第 31 条第３項及び第４項に規

定されていた。 

ところで、平成 24年改正の方向性は、それ

に先立ち本協会の「募集株券等の配分に係る

規制のあり方に関する検討分科会」が取りま

とめた報告書「配分ルールのあり方につい

て」（平成 24 年１月 12 日）が示すところに拠

っている。 

それによれば、親引けに関する規制には、

発行者による株主や支配権の所在の恣意的な

選択を抑止する、株式持合いを助長しない、

⚫ 所要の改正 

未定稿 
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改  正  案 現     行 備   考 

けを行うことが認められるとされている点に

留意する。 

特定の者に対する利益供与に用いられないよ

うにする、といった趣旨があり、会員による

配分が発行者の意向のみを反映した不公正な

ものとなってはならないことは変わるもので

はない、とされている。 

これを受けて、親引けは現在においても原

則として禁止されており、親引けを行ったと

しても配分規則第２条第１項の規定に反する

配分とならないと引受会員が判断したこと等

の要件に該当する場合に限り、例外的に親引

けを行うことが認められるとされている点に

留意する。 

   

２．１．を踏まえ、引受会員は、配分規則第２

条第２項第１号の判断に当たっては、当該親

引けの必要性及び内容について、当該親引け

により配分を受ける投資家による中長期的か

つ安定的な保有の見込みも勘案しながら、例

えば、当該投資家による発行者の経営に対す

る一定の関与がある場合にはその内容、当該

親引けによる発行者のコーポレートガバナン

スの強化とそれによって企業価値向上や持続

的成長が促される可能性があること、当該親

引けの背景における支配権争いの要素がない

こと等を確認し、同条第１項の規定との整合

性を確認すべきであることに留意する。 

２．１．を踏まえ、引受会員は、配分規則第２

条第２項第１号の判断に当たっては、当該親

引けの必要性及び内容について、当該親引け

により配分を受ける投資家による中長期的か

つ安定的な保有の見込みも勘案しながら、例

えば、当該投資家による発行者の経営に対す

る一定の関与の有無、当該親引けによる発行

者の企業価値向上の可能性の有無、当該親引

けの背景における支配権争いの要素の有無等

の観点で、同条第１項の規定との整合性を確

認すべきであることに留意する。 

⚫ 「⑨機関投資家への割当及び開

示」に係る改正 

（発行会社の指示によりコーポレ

ートガバナンス向上や企業価値

向上に資すると考えられる機関

投資家に割当てることが可能と

なる場合を明確化するため、親

引けガイドラインを改正し、親

引け可能な例示を追加する） 

⚫ 投資家のスチュワードシップ責任

を果たすための方針や「目的を持

った対話」の実施方針が確認でき

ない場合の親引けを禁止する趣旨

ではないため、当該文言を削除 
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改  正  案 現     行 備   考 

 

３．２．の親引けの適否について検討するに当

たり、例えば、以下のような場合に親引けを

行うことは認められると考えられる。 

３．なお、平成 24 年改正の改正前における引受

規則第 31 条第３項及び第４項においては、発

表資料における所要の公表を前提として、次

のような場合には例外的に親引けが認められ

るとされていた。このことは、現在の配分規

則第２条第２項第１号の判断に当たって参考

となり得ることに留意する。 

⚫ 「⑨機関投資家への割当及び開

示」に係る改正 

 

   

 (1) 株券、新株予約権証券、新株予約権付社

債券、優先出資証券又は外国株信託受益証

券 

(1)    （ 同   左 ）  

イ   （ 現行どおり ） イ   （ 省   略 ）  

ロ 企業グループ全体での持株比率を維持

するために必要な場合 

ロ 企業グループ全体での持株比率を維持

するために必要な場合（当該企業グルー

プの具体的な範囲及び持株比率並びに企

業グループ各社間における出資、人事、

資金、技術、取引等の関係を発行者が発

表資料で公表した場合に限る。） 

 

ハ 業務提携の関係にある株主がその持株

比率を維持するため又は当該関係を形成

しようとする者が一定の株式を保有する

ために必要な場合 

ハ 業務提携の関係にある株主がその持株

比率を維持するため又は当該関係を形成

しようとする者が一定の株式を保有する

ために必要な場合（当該業務提携及びそ

のために株式を保有しなければならない

旨が契約書等（締結することが確実とな

っているものを含む。）により確認でき

る場合に限る。） 

 

ニ・ホ （ 現行どおり ） ニ・ホ （ 省   略 ）  

ヘ 発行者のコーポレートガバナンスの強

化とそれによって企業価値向上や持続的

    （ 新   設 ）  
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改  正  案 現     行 備   考 

成長が促される可能性があると判断され

る場合 

ト ２．を踏まえ、当該親引けを行ったと

しても配分規則第２条第１項の規定に反

する配分にならないと判断される場合 

    （ 新   設 ） ⚫ イ～ヘに掲げる場合以外であって

も、引受会員が配分規則第２条第

１項の規定に反する配分にならな

いと判断した場合は親引けを行う

ことができる旨の明確化 

 (2) 不動産投資信託証券  (2)    （ 同   左 ）  

   次のいずれかに該当する者に対する親引

けの場合 

  

  イ～ヘ （ 現行どおり ）   イ～ヘ （ 省   略 ）  

  ト ２．を踏まえ、当該親引けを行ったと

しても配分規則第２条第１項の規定に反

する配分にならないと判断される者 

      （ 新   設 ） ⚫ 同上 

   

       付   則   

この改正は、令和 年 月 日から施行す

る。 
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