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「有価証券の引受け等に関する規則」の一部改正（案）に対する 

パブリック・コメントの結果について 

平成 24 年３月 19 日 

日 本 証 券 業 協 会 

 

 本協会では、「有価証券の引受け等に関する規則」の一部改正について、平成 24 年２月９日から２月

23 日までの間、パブリック・コメントの募集を行った。 

 この間に寄せられた意見（16 件、６社）及び意見に対する考え方は、以下のとおりである。 

項番 該当条文 意 見 考 え 方 

1 第２条第

26 号 

 引受会員が未行使新株予約権を行使する

ものと定義されているが、引受会員以外の

第三者に未行使新株予約権を行使させる契

約が含まれる定義にした方がよいのではな

いか。 

【理由】 

 法令上、未行使新株予約権の行使につい

ては、自己が行使するもの及び第三者に行

使させるものが想定されているところ、改

正案では引受会員が行使するものだけが規

則上のコミットメント型ライツ・オファリ

ングに該当するように見える。未行使新株

予約権を行使し得る第三者には引受会員以

外も想定できるのではないか。 

 御指摘を踏まえ、引受会員から新株予約

権を取得する第三者が未行使分の新株予

約権を行使するものも本規則の対象に含

まれることが明確となるよう規定を修正

いたします。 

 

2 第４条 

 

 「コミットメント型ライツ・オファリン

グに係る引受けを行うに当たっては、当該

引受会員による新株予約権の行使に伴う払

込日までの企業動向について的確な情報の

把握に努める」とあるが、投資家に不測の

損害を被らせないための措置としては、保

護すべき投資家（割当を受けた株主）が投

資判断できる期限である行使期間満了日ま

でとするのが適切ではないか。 

【理由】 

 払込日までの企業動向の把握目的は、コ

ミットメント契約を履行して取得した株券

が将来的に広く投資家の手に渡る可能性を

考慮するものではなく、割当を受けた投資

 コミットメント型ライツ・オファリング

に係る引受契約の締結後においては、証券

会社自身が増資資金の払込人としてコミ

ットメント契約を履行する債務者の立場

から、当該契約の履行を阻害し得る事象が

発行会社に発生していないかを把握する

必要性もあるため、引受会員は払込日まで

の企業動向について的確な情報の把握に

努め、必要に応じて発行会社から聴取を行

うべきと考えます。 
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項番 該当条文 意 見 考 え 方 

家が投資判断をするに当たって、不測の損

害を被らせないためであると考えるため。

3 第４条  「企業動向について的確な情報の把握に

努める」に際し、「必要に応じて発行会社へ

の確認を行う」とされているが、ライツ・

オファリングの場合は、対象期間において

既に新株予約権が上場しセカンダリー取引

が実施されているという違いがあるもの

の、確認を行うべき情報の範囲は従前から

行われている株券等及び社債券の募集又は

売出しの場合と同様と考えて良いか。 

 御理解のとおりです。 

 

4 第９条第

２項第４

号ロ 

 

 ライツ・オファリングにおいては、開示

府令第９条１項２号が障壁となり、仮条件

を提示して後日条件を決定することができ

ないことから、ブック・ビルディングを実

施することは現行法令上困難である。 

 したがって、開示府令第９条１項２号に

ついては、柔軟なライツ・オファリング実

施の観点から改正を金融庁に対し働きかけ

ることを要望する｡ 

 また、オファリングプロセスが従来の公

募増資等と異なる（例：株主割当である、

引受証券会社による事前のマーケティング

を行わずに引受判断を行う、コミットメン

トの期間が長期に亘る）ことから、ライツ・

オファリングにおいて、従来の公募増資等

におけるブック・ビルディングの方法をそ

のまま適用することは困難である。 

 さらには、そもそもライツ・オファリン

グにおいて、発行会社から引受証券会社に

求められる役割は未行使分の新株予約権を

取得・行使するというリスクを負担する行

為であり、引受証券会社に求められる役割

が株券等の投資家への直接的な勧誘行為で

ある従来の公募増資等とは異なることか

ら、法 44 条の３第１項第４号の趣旨を担保

 規則第９条第２項第４号ロでは、発行者

の親法人等又は子法人等である会員が主

幹事に就任した際に、行使価格等の条件設

定から当該発行者による影響を受けない

ための具体的な手続きとして、ブック・ビ

ルディングの実施を規定しています。 

 この点、御指摘のとおり、企業開示府令

第９条については現行のブック・ビルディ

ングを実施する際の制約となり得ること、

また、御指摘のようなライツ・オファリン

グ本来の特性を踏まえつつ、規則第９条第

２項第４号ロのあり方については、引き続

き検討して参ります。 
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項番 該当条文 意 見 考 え 方 

する方法についても異なるものになると考

えられる。 

 したがって、引受規則９条２項４号ロの

規定については、ライツ・オファリングの

態様を勘案した規則改正を要望する。 

5 第 13 条

第１項 

 通常のエクイティファイナンスでは、主

幹事からの審査資料は「遅くとも発行決議

日まで」（細則第８条２号）に他証券に送付

され、他証券は引受契約締結日（発行決議

日から概ね５営業日後）までに審査意見を

形成しているが、本件ではコミットメント

契約の締結が発行決議に先立って実施され

る可能性もあるため、コミットメント契約

締結前に十分な審査を実施できるよう、主

幹事からの審査資料の送付期限を契約締結

予定日の５営業日前とする等、規則上の手

当てをお願いしたい。 

【理由】 

 現行の規則では、主幹事として関与しな

いコミット証券が実施する審査が実務的に

対応できない状況にあると考えられる。 

 細則第８条第２号では、主幹事会員の他

の引受会員への協力の取扱いとして、上場

発行者の公募増資等に際して引受けを行

う場合には、引受審査に係る個別資料を遅

くとも発行決議日までに他の引受会員に

対して送付することを求めておりますが、

当該規定ではあくまで送付の期限を定め

ているにすぎません。 

 コミットメント型ライツ・オファリング

において、発行決議に先立って引受契約が

締結されるような場合には、主幹事会員と

他の引受会員との間における事前の十分

な意思疎通の下、規則第 13 条（主幹事会

員と他の引受会員の連携）の趣旨を踏まえ

た対応が図られるべきものと考えられま

す。 

6 第 32 条

の２ 

 第１項において、「・・上場会社から新株

予約権証券を取得した場合・・」とあるが、

上場会社から直接取得するのではなく、元

引受証券から取得した引受会員（下引受会

員）については、開示しなくてよいという

理解でよいか。 

【理由】 

 「・・上場会社から・・取得」という文

言が、元引受証券を通じて取得する場合も

含むのか確認したい。開示義務を負う引受

会員が元引受証券に限定されないのであれ

ば、上場発行者のみでなく、引受会員が開

示すべきとすることにも意義があると思わ

れる。 

 御指摘を踏まえ、上場発行者から新株予

約権証券を取得した場合だけでなく、当該

引受会員以外の引受会員から取得した場

合についても本規定の対象となるよう規

定を修正いたします。 

 また、規則第 32 条の３についても、同

様の観点から規定を修正いたします。 

 

 

7 第 32 条  複数の引受会社がある場合、各社が個別  引受会員における新株予約権証券の取
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項番 該当条文 意 見 考 え 方 

の２ に開示することとなるのか、主幹事が代表

して開示することは可能か。 

【理由】 

 複数社が、自社分のみを個別に開示する

とした場合、投資家が自ら複数の開示資料

を探す手間がかかり、負担となる。 

得状況は、基本的には、各引受会員が開示

すべき情報であると考えられます。 

 なお、情報の周知性向上の観点から、本

規定第２項では、主幹事会員は、発行者に

対し、各引受会員に譲り渡した新株予約権

証券の数量について、発表資料において公

表するよう要請することとしております。

 

 

8 第 32 条

の２ 

 第32条の２第１項でいう所定の方法によ

る開示とは、そもそも引受会社自らが開示

すべき項目でしょうか。第 32 条の２第２項

における発行会社による開示が開示府令に

おいて履行義務として定められていないと

すれば構造的な欠陥と考えます。 

【理由】 

 実務上必要な措置を講じる必要があるた

め、明確にしておきたいと考えております。

9 第 32 条

の２ 

 取得する株式数に関わらず開示を行う必

要があるのか。一定の比率以上の場合に限

定してもよいのではないか。または、細か

い数量については、主幹事が代表して、各

社の取得個数を表示して開示してもよいの

ではないか。 

【理由】 

 取得株式が１株（１単元）の場合等、ご

く少量の取得情報までが投資家に有益な情

報とは思えない。軽微基準はないのか。 

 コミットメントを行う会員が発行者か

ら譲り受けた未行使分の新株予約権証券

の数については、その数量の多寡に関わら

ず、以後当該会員と相対で取引を行う者を

始め、広く証券市場の参加者にとっても有

用な情報であると考えられます。 

 

10 第 32 条

の２ 

 論点整理に記者クラブへの資料投函とあ

るが、「所定の方法」は細則等で定められる

という理解でよいか。 

【理由】 

 「所定の」とあるため、どこに定められ

るかの確認。 

 所定の方法については、特に細則等に定

めることは想定しておりませんが、コミッ

トメントを行う会員が発行者から譲り受

けた未行使分の新株予約権証券の数につ

いては、各会員が定めるところにより、一

貫性を持った方法で開示が行われるべき

ものと考えられます。 

 

11 第 32 条

の２ 

 「第 32 条の２第１項には『引受会員は、

（中略）、取得後速やかに、当該新株予約権

証券の取得状況を所定の方法により開示し

なければならない。』」とあるが、引受会員

による大量保有報告書の公衆縦覧による開
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項番 該当条文 意 見 考 え 方 

示も当該「所定の方法」の一つとして認め

られるべきだ、と考える。 

【理由】 

 大量保有報告書の公衆縦覧は、①その開

示に係る情報が法定の責任主体である引受

会員自身により作成・開示されること、②

利用者は公衆縦覧を通じて当該新株予約権

証券の取得状況が実質的に開示され相当の

確実性をもって当該取得状況を判断するこ

とができること、③大量保有報告書等また

はその写しも金融商品取引法第 27 条の 28

に従い、所定の財務局ならびに証券取引所

及び貴協会において公衆縦覧に供されるこ

とから、大量保有報告書の公衆縦覧にも、

「開示」の効力が認められると考えるから

である。 

12 第 32 条

の２ 

 発行者のオーナー等、特定の株主が、割

当てられた新株予約権を行使する意向があ

ることを発行者が知った場合にも当該事項

を公表するよう発行者に要請すべきではな

いか。 

【理由】 

 引受会員によるコミットメント契約の内

容、新株予約権の取得状況に加え、特定の

株主が割当てられた新株予約権につき行使

する意向である場合又は行使するための資

金を確保するために保有株式を売却する意

向である場合には投資家の判断に重要な影

響を与えることが考えられるため。 

 発行者が特定の株主の行使意向を知っ

た場合であっても、権利行使時の株価水準

等によっては実際に行使されないことも

考えられるところ、本件は一律的に発行者

に対する開示要請を規則化するのではな

く、個々の案件ごとに関係者の判断に委ね

られるべきものと考えられます。 

 

13 第 32 条

の３ 

 「基準日」の後に「（会社法第 124 条第１

項に規定する基準日をいう。）」等の定義を

示した方がよいのではないか。 

【理由】 

 「基準日」がほふり規則等ではなく会社

法に定める基準日であることを明確にする

趣旨。 

 御指摘を踏まえ、規定を修正いたしま

す。 
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項番 該当条文 意 見 考 え 方 

14 第 32 条

の４ 

 本条は不要と考える。 

 （本条を規則に追加する場合）証券会社

が引受審査において「取引所金融商品市場

における新株予約権証券の流動性を阻害す

る要因の有無」をどのような方法、基準で

判断するのか、細則又はガイドライン等で

示す必要があると考える。 

【理由】 

① 形式的ではあるが、新株予約権証券が取

引所市場で売買可能となることで流動性

は確保されていると判断しても良いので

はないか。引受審査は現行規則のままで十

分で、本条は特に必要ないと考える。コミ

ットメント型ライツ・オファリングは未行

使の権利が市場で大量に流通することを

想定しておらず、コミット証券会社も権利

行使後の株式を市場で売却するのである

から、新株予約権証券の市場での流動性を

証券会社の引受審査の観点とする意義が

希薄である。 

② 上記のような形式的判断では不十分と

いうことであれば、証券会社は審査期間中

に「新株予約権証券の流動性を阻害する要

因」の有無を調査することになる。親株の

価格の推移や売買高から判断するのであ

れば現行の新株予約権証券の審査と変わ

らないので、本条では現行とは別に新株予

約権の流動性を阻害する要因がないか確

認するよう求めているものと思われるが、

何をどのような方法で確認すれば良いか

イメージできない。証券会社間での見解の

相違を少なくするためにも何らかの指針

が必要と考える。また、本条が証券会社の

引受審査項目の追加ということであれば、

現行規則の第 17 条に追加すべきである。

本条が引受審査項目を定めた第２章第６

節に含まれないことで、位置づけがあいま

 金融庁の法制専門研究会報告書「～ ラ

イツ・オファリングにおける外国証券規制

への対応と株主平等原則の関係について

～」では、特定の株主の権利行使の制限が

会社法上の株主平等原則に抵触しないた

めの「相当性」の要件の一つとして、ライ

ツ・オファリングに係る新株予約権証券が

我が国の金融商品取引所に上場されるこ

とにより、流動性が確保されることが挙げ

られておりますが、本規定は、その実現性

をより高め、外国居住株主に対しても周知

性を持たせる観点から、あくまで現行の引

受審査上の取扱いについて確認的な規定

を置くものであります。 

 なお、本規定における、新株予約権証券

の流動性を阻害する要因がないかとの観

点から行う引受審査とは、基本的には、上

場発行者による新株予約権証券の公募増

資等に際して、現行の規則第 17 条及び細

則第 10 条に基づき実施されている、「株価

の推移」、「売買高の推移」、「株券等の流動

性を踏まえた発行数量の妥当性」等から投

資家の換金性に困難が生じないかを確認

する審査と同様であると考えられます。 

 

 



 7

項番 該当条文 意 見 考 え 方 

いになっていると思う。 

15 第 32 条

の４ 

 「新株予約権証券の流動性を阻害する要

因がないかとの観点から引受審査を行う」

とあるが、同規則第 17 条第１項第１号ホに

規定される審査項目「株価等の動向」に含

まれる「株券等の流動性を踏まえた発行数

量の妥当性」（同規則細則第 10 条第１項第

５号ハ）に係る審査との具体的な違いはな

いという理解でよいか。また、当該事項に

係る審査実施部署は引受審査部門ではな

く、従前の「株価等の動向」に係る審査を

担ってきた、当該事項を専門とする部署が

実施することで問題ないか。 

【理由】 

 既存の引受審査項目との関係、並びに引

受審査実施部署についての考え方を明らか

にしたい。 

 本規定における、新株予約権証券の流動

性を阻害する要因がないかとの観点から

行う引受審査とは、基本的には、上場発行

者による新株予約権証券の公募増資等に

際して、現行の規則第 17 条及び細則第 10

条に基づき実施されている、「株価の推

移」、「売買高の推移」、「株券等の流動性を

踏まえた発行数量の妥当性」等から投資家

の換金性に困難が生じないかを確認する

審査と同様であると考えられます。 

 なお、後段の御質問については、御指摘

のとおり、会員における業務運営体制によ

っては、各引受審査項目の引受審査を行う

に当たり、当該項目に関する専門的な知

識、情報、経験等の蓄積を有する部門にお

いて、より実効性の高い審査を行うことが

できる場合が想定されます。ただし、その

場合であっても、規則第５条第１項第２号

及び第３号に規定する要件（当該部門にお

いて引受審査業務を遂行する担当者は、引

受推進業務及び引受業務に携わらないこ

と等）を満たす必要があることに留意する

必要があります。 

16 第 32 条

の４ 

 新株予約権証券の流動性を「阻害する要

因」とはどのようなものを想定しているの

か。 

 親株の流動性は新株予約権証券流通時の

参考にもなるため、検証は必要と考えるが、

新株予約権証券自体の流動性は、売り手・

買い手の存在にかかっているのではない

か。 

 株主の権利行使意向が多い銘柄について

は、株主以外の投資家の参加も見込まれ、

売却意向のある株主の売却も円滑に進むこ

とが期待できる。但し、この場合、逆に売

 本規定における、新株予約権証券の流動

性を阻害する要因がないかとの観点から

行う引受審査とは、基本的には、上場発行

者による新株予約権証券の公募増資等に

際して、現行の規則第 17 条及び細則第 10

条に基づき実施されている、「株価の推

移」、「売買高の推移」、「株券等の流動性を

踏まえた発行数量の妥当性」等から投資家

の換金性に困難が生じないかを確認する

審査と同様であると考えられます。 
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項番 該当条文 意 見 考 え 方 

り物が少なく新株予約権の流動性が「阻害」

されないか。 

 株主の権利行使意向が低い銘柄において

は、売却は増加するものの買い手が現れず、

流動性が「阻害」されないか。 

 エクイティ・ストーリー、株式の流動性

等、親株の魅力自体が新株予約権の流動性

につながると考えるが、引受審査において

勘案すべき、新株予約権証券の流動性を「阻

害する要因」とは何か。 

以 上 


