
第１回「SPV スキーム持分に係るモデル契約有識者検討会」議事次第

日時： 令和８年３月３日（火）15：00～

場所： 太陽生命日本橋ビル 12 階・証券団体会議室

１．開会

⑴ 挨拶

⑵ メンバー紹介

２．SPV スキーム持分に係るモデル契約有識者検討会の運営等につい

て（協会事務局）

３．SPV スキーム持分に係るセカンダリー取引の課題等（本柳委員）

４．討議

５．閉会

（配付資料）

資料１「SPV スキーム持分に係るモデル契約有識者検討会」委員名簿

資料２「SPV スキーム持分に係るモデル契約有識者検討会」設置要綱

（案）

資料３ SPV スキーム持分に係るモデル契約有識者検討会事務局資料

資料４ 論点整理案（SPV スキーム持分に係るモデル契約有識者検討会）

（西村あさひ法律事務所・外国法共同事業 本柳委員作成）

以  上
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資料１ 



「SPV スキーム持分に係るモデル契約有識者検討会」設置要綱（案） 

 

令 和 ８ 年 ３ 月 ３ 日 

第二種金融商品取引業協会 

１．趣旨 

金融庁・日本証券業協会共催の「スタートアップ企業等への成長資金供給等

に関する懇談会」報告書（2025 年９月報告）において、SPVスキーム（複数の

投資者による特定少数のスタートアップ企業等へのシンジケート投資を、投資

者が直接的な株主にはならない形で実現するために、LLC（Limited Liability 

Company:合同会社）等の SPVを利用した投資スキームをいう。）によるスタート

アップ企業等への投資の拡大に向け、SPV スキーム持分のセカンダリー取引環

境整備のためのモデル契約の整備の提言が行われた。 

SPV スキーム持分は、本協会の自主規制の対象となる第二種金融商品取引業

の対象商品であることから、同持分のモデル契約の作成に向け、「SPV スキーム

持分に係るモデル契約有識者検討会」（以下「本検討会」という。）を設置する。 

 

２．検討事項 

  SPV スキーム持分のセカンダリー取引環境整備のための契約書の参考例等 

 

３．運営 

(1) 委員は、８名（会員企業３名（社）、有識者５名（社）（スタートアップ関

連企業１名（社）、同関連団体１名（社）、弁護士２名（社）、監査法人１名（社）））

とする。 

(2) 本検討会は、非公開とし、資料・議事要旨は後日、本協会 HP にて公開す

る。ただし、委員から提出のあった資料については、当該委員との協議の上

でその公開又は非公開を決定する。 

(3) 委員は、本検討会を欠席する場合、必要に応じて、事前に意見書を提出す

ることができる。 

資料２ 



(4) 必要に応じて、関係者に出席を求めることができる。 

 

４．事務の所管 

本検討会の事務局は、本協会・自主規制業務部が担当する。 

 

以  上 

 



SPV スキーム持分に係るモデル契約有識者検討会
事務局資料

令和８年３月３日
第二種金融商品取引業協会

資料３



１．検討会設置の背景

1

金融庁・日本証券業協会共催の「スタートアップ企業等への成長資金供給等に関す

る懇談会」報告書（2025年９月５日）（以下「スタートアップ懇談会報告書」という。）にお

ける以下の提言を踏まえ、SPV スキームについて、保有持分の換金やスキームを踏ま

えた契約書のモデル作成を検討するもの。
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（スタートアップ懇談会報告書・抜粋） ※ 赤字は本協会事務局による強調

SPVスキームは投資者個人がスタートアップ企業等への直接の投資者にならず、かつ、株式
のような譲渡制限を受けない形で複数の投資者によるシンジケート・共同出資を可能とするス
キームである。

（中略）
個人を対象にした SPV スキームの枠組みが整備されたばかりであるところ、今後 SPVスキー

ムの販売を広げていくためには、保有持分の換金やスキームについて、契約書のモデル等の
作成といった対応が考えられる。

(中略)
また、SPV スキーム、投資信託やエンジェル投資家による投資の拡大策として以下のような

検討が進められることが期待される。
―― SPV スキーム持分のセカンダリー取引環境整備のためのモデル契約の整備等の検討



スタートアップ懇談会報告書では、SPVスキームは、「複数の投資者による特定少数

のスタートアップ企業等へのシンジケート投資を、投資者が直接的な株主にはならない

形で実現するために、LLC（Limited Liability Company:合同会社）等のSPVを利用した投

資スキーム」と説明されている。

スタートアップ
企業

スタートアップ
企業

２． SPV スキームの概要

2©TypeⅡ Financial Instruments Firms  Association. All Rights Reserved.

合同会社等
（SPV）

投資者
特定少数
の企業へ
の投資

出資

投資者

投資者

・投資者からSPVへの出資は、組合形態（匿名組合、投資事業有限責任組合等）が考えられる。
・SPVスキームに関して、顧客属性（法人/個人、プロ/アマ）、取引形態（対面/インターネット取
引）に特段限定はない。



３．今後の方針

3

(1) 本検討会において検討を行うモデル契約書の種類

・ 匿名組合形態におけるSPVスキームに係る以下の契約書

①出資（匿名組合）契約書

②持分譲渡契約書

③（持分譲渡時の）秘密保持契約書

・ 上記①～③に関する留意事項を示した解説

※ 持分譲渡時の対抗要件具備に関しては、②に包含する方向で検討。

(2) モデル契約書の提供方法

完成後、本協会ウェブサイ トにおいて公開を予定。

©TypeⅡ Financial Instruments Firms  Association. All Rights Reserved.



N I SHI M URA
& A SA HI ヽ

論点整理案
SPV スキーム持分 (こ係るモデル契約有識者検討会

2026年3月3日

西村あさひ法律事務所 ・外国法共同事業 弁護士 本柳祐介
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前提の整理



想定ス トラクチャー

投資 ファン ドの ビークル は匿名組合 とする。

> 個人の投資家を相手方 とする場合、相対で契約締結

を行 つ匿名組合の方が利用 しやすい0

> 組合だ と個人(こおける税務 申告の難 しさがある。

営業者は合同会社 とする。

> 但 し、株式会社でも大差な く、選択可能 とする。

3 . 二種業者へ私募を委託 し、一任業者へ運用を委託する

ことを原則 とする。

> 自己募集や 自己運用も選択可能 とする。

> もっとも、金商法上の規制対応 、管理体制の構築等

の観点か ら、自己募集 • 自己運用 (こよ りS PV を多数

並行 して組成 ・運用することは、必ず しも実務上容

易ではない。

N I SH I M URA
& A SA H I ヽ
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匿名組合契約 (こ関する前提
N I SH I M URA

& A SA H I ヽヽ

番号 前提 備考

1 ファン ド((・対する出貞の方式は、ー
括出資方式 とし、キャ ピタル コール
方式 とは しない。

> キ ャピタル ¬ Iール (<_応 じる義務か残 っ くいる場台や当該義
務の不履行かある場合 (こ譲渡の際の論点か増スることを避
ける。

> 投資先企業への追加出資が必要 となった場合 (こは別の ファ
ン ドを組成する。

2 ファン ド持分 (こついて、 トークン化
は しない。

> 匿名組合契約上の地位を トークン化すること(こついては、
各種論点があるため、前提か ら外す。

3 クローズ ドエン ド型を前提 とする。 > 投資対象が流動性の低 いものであ り、ファン ドの存続中(j
おいて任意の投資家の脱退を認めない。

> 投資家の投資回収 はセカンタ リー取引(こよって実現する。

4 約款形式 とする。 > 譲渡を容易 にするため に、匿名組合契約の内容の個別性を
下げることが望ま しい。

3



投資勧誘(こ関する前提
N I SH I M URA

& A SA H I ヽヽ

番号 前提 備考

1 ファン ド持分 は、499名以下 (こ取得
させることを前提 とする。

> 有価証券届出書の提出その他の開ホ義務の負担を避 けるた
め、私募を前提 とする。

> 私募告知を契約書 (こ記載する。

2 「株主 n し化クフウ ドファンデ、イン
グ業務」に該当 しないことを前提 と
する。

> 該当する場合 、電子申込型電子募集業務等及び電子申込型
電子募集取扱業務等 に関する規則 10章の遵守が必要(j なる。
解説で言及。

3 「電子募集取扱業務」(こ該当 しない
ことを前提 とする。

> 該当する場合 は金商法 について追加負担あ り。解説で言及。
> 少額電子募集取扱業務 についても解説で言及。
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投資及び譲渡 (こ関する前提
N I SH I M URA

& A SA H I ヽヽ

番号 前提 備考

1 投資先企業は国内の非上場会社 とす
0

> 海外の会社を排除するものではないが、追加の考慮事項が
生 じる可能性あ り。

2 投資先企業は複数の場合もあ り得る
前提 とする。

> 複数であ っても契約書 としては大差ないと考スられる。

3 投資先企業のステージ(こ関 して限定
は付 さない。

> 右い会社 は情報開ホ対応が困難 であ るが、懇談会報告書で
「リスクの高いシー ド期を支えるエ ンジエノレ投資家(こよる

投資や米国のような SPVスキームな どの ビークルを通 じた
投資の拡大が重要 」とされてお り、含めることを前提 とす

0

4 セカンダ リー取引の態様 は、譲渡 と
する。

> 発生消滅構成 はとらない。

5 投資事業有限責任組合の持分譲渡 (こ
も使えるよう(こ意識する。

> エンジェル税制を利用 したい場合や投資家が限定されてお
り投資事業有限責任組合でも問題ない場合 もあ りつるため。

5



エ ンジェル投資
N I SH I M URA

& A SA H I ヽヽ

エンジェル投資 (こっき税制優遇制度があるが、匿名組合経由(こよる取得の場合 は対象外 となっているため、

その旨を解説 (こ記載する。

> 個人投資家が直接ベ ンチャー企業 (こ投資する場合 と同様の要件をベ ンチャー企業 と個人投資家が満た し

てお り、経由する投資事業組合が民法又は投有責法 (こ基づいている場合 はエ ンジエノレ税制の適用対象 と

なるもの とされている。

> 投資事業有限責任組合 は、当該組合がその株式を保有する特定中小会社 (こ対 して積極的な指導を行 うこ

とが確実であると見込 まれるもの として経済産業大 臣の認定を受けることを要する。

組合の事業 として投資先企業 (こ対 して指導を行 う旨が明記されていること

投資先企業 (こ対 して指導を行 う(こ足る知識 ・経験を有 していること

6



N I SHI M URA
& A SA HI ヽ

2 日冊 Er



主な論点
N I SH I M URA

& A SA H I ヽヽ

(匿名組合契約関係) (譲渡関係)

�私募要件の確保 �誰が、何をするか

�投資家への情報開示 A 業者 としてのセカンダ リー取引への関与 (媒介)

投資家(こよる投資先企業ガバナンスへの関与 A 業者 としてのセカンダ リー取引への関与 (買取)

A ファン ドの存続期間 A 業者 としてのセカンダ リー取引への関与 (決済)

匿名組合契約の内容 その他 対抗要件

投資事業有限責任組合の持分譲渡

8



N I SHI M URA
& A SA HI ヽヽ

3I匿名組合契約関係



私募要件の確保

取得者が500名以上 (こなると、有価証券の募集 (こ該当するため (金商法2条3項3号、金商法施行令 1条の7

の2) ゝ避 ける手当が必要。

> 有価証券届出書の提出義務 (金商法4条)

> 有価証券報告書の提出義務その他の継続開示義務 (金商法24条 5項 、1項3号) 等

案 1 (営業者の承諾案)

> 「匿名組合持分の譲渡 (こは営業者の承諾が必要。但 し、承諾は不合理 (こ拒絶 しないが、500名以上(こな

る場合 (こは拒絶できる。」

> 分割の譲渡も認めつつ、営業者でコン トロ̶>»レする。不適切な譲受人を拒む ことができる。

案 2 (一括譲渡案)

> 「匿名組合持分は一括 してのみ譲渡できる」

> ー括で譲渡するのみであ り人数が、増えない。分割が、起 きないため管理 しやすい。

N I SH I M URA
& A SA H I ヽヽ

» 案 1 と案 2 を合わせたものが望ま しい ?

10



投資家への情報開示 (考え方 と枠組み)
N I SH I M URA

& A SA H I ヽヽ

考え方

> 開示義務の程度を緩めると投資家保護 (こな らない

> 厳 しい内容 とする とモデル契約の利用が、促進 されない

�枠組み

> 営業者 と投資先企業 との間での投資契約で情報提供 (こ関する合意を行 う必要あ り。ひな形作成 ?

ファン ド営業者への開示のみな らず、投資家への開示も許容する規定が必要。

> 匿名組合契約 (こおいてそのような投資契約を締結する義務を定める。

投資先企業の義務違反 リスクを営業者 (こ負担 させるのは難 しく、契約締結義務 (ことどめる (義務履

行を求める義務 は善管注意義務でカバ ー) 0

投資先企業の情報を受領する投資家の守秘義務も必要。

> さら(こ、投資家の要請 (こ基づ く都度の ファン ドの情報提供義務 も必要。

11



投資家への情報開示 (上場ベ ンチャー ファン ドの例)

未公開企業を中心 とするベ ンチャー企業を主な投資対象 とする投資法人のための市場 として、2001年 12

月3日(こべ ンチャーファン ド市場が開設されている。

上場ベ ンチャーファン ドは、原則 として、3ヶ月 (こ1回以下の事項の開示が求められる (有価証券上場規程

1312 条6項) 。

① 運用資産等の内容

(Z 未公開株等及び未公開株等関連資産の発行者の概要

③ 直近の運用状況及び短期的な運用方針

4 継続保有株券等の保有理由及び運用方針

⑤ 当該上場ベ ンチャーファン ドの 1 口当た り純資産額

別添8 「運用資産 (こ係る書面の記載要領」(こ基づいて作成 した書面(こよ り開示 (有価証券上場規程施行規

則 1326条6項)

N I SH I M URA
& A SA H I ヽヽ
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投資家への情報提供 (情報提供内容)公
N I SH I M URA

& A SA H I ヽ

A 別紙 「資産運用状況表」(こよる開示 (こ過不足 はあるか。

> 四半期ご との開示

> 上場株式、非上場株式、その他で分 けて開示

> 非上場株式 (こついては、投資先企業の概要 と主要な財務指標2年分

» 投資先企業 (こ生 じた主要な後発事象 は、備考欄 (こ記載。投資先企業 (こ報告義務 。

» 投資先企業への定期的な問い合わせ確認も ?

> ファン ドの 1口当た り純資産額

13



投資家への情報提供 (情報提供方法 と実効性)
N I SH I M URA

& A SA H I ヽヽ

投資家への情報提供方法 (定期)

> 「資産運用状況表」は都度投資家(こ送付する ? 問い合わせベ ース ?

問い合わせベ ース (こするとしても、作成 は義務付 けるべ き。

投資家への ファン ド(こ生 じた重要事象の適時開示

> 義務付けず、問い合わせベ ースで情報提供 ?

投資先企業 (こ対 して情報開示を求めることの実行性を どう確保するか。

> 契約 (こよる義務付 けの工夫 ?

定期的なコミュニケーションの義務付 け ?

> 契約 (こよる義務付 け以外の方法 ?

14



投資家(こよる投資先企業ガバナンスへの関与

商法上、 「匿名組合員は、営業者の業務を執行 し、又は営業者を代表することができない」 と規定されて

いる (商法536条3項) 。

> 意見聴取 は匿名組合性を否定 しない。

一般社団法人第二種金融商品取引業協会作成の 「株主一元化 ファン ド(こ関する Q & A 」は、 「ファ

ン ドが匿名組合である場合 (こは、株主 としての権利行使をすること(こついて意見聴取事項 としてい

ないときには原則 として 「株式投資型クラウ ドファンディング と同等の経済的性質を有する」(こ該

当 しない」として、意見耳取取を求めている。

> 投資家の権限をさら(こ強めることも考えられるが、安定性の観点から意見聴取のみ とする ?

任意組合 と認定された場合 (こは税務上の取 り扱いが異なるため リスクあ り

明確化 したい

N I SH I M URA
& A SA H I ヽヽ
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ファン ドの存続期間
N I SH I M URA

& A SA H I ヽ

ファン ドの性質か らすると存続期間は長いほうが望ま しい。

> 非上場企業 (こ投資するファン ド(こおいて、ファン ドの存続期間が到来すると処分を強いられる。

もっとも、ファン ドの運営コス トを考える と、ファン ドの存続期間が長すぎるのも好ま しくない。

>  ー括出資方式を採用する場合、先(こ費用を確保 して投資をする となる と、相 当額の費用が控除される

( = 投資 (こ充てられる金額が削られる) こと(こなる。

> 期間が長 くなれば、不測の事態が、発生 して予想外のコス トが、発生する可能性 も高 くなる。

A 考え方を解説 (こ記載 し、期間設定はモデ'ノレ使用者 (こゆだねる。
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匿名組合契約の内容 その他

投資 (こついて

> 投資先企業の名称 は契約 (こ記載。

匿名組合契約締結段階で投資先企業 は決定 している ?

匿名組合契約上(こ名称を記載すること(こ投資先が懸念を示すことは想定されない ?

> 投資処分 は営業者の裁量。

�報酬 • 手数料

> 販売報酬

> 管理報酬

あらか じめ期間(こ応 じた金額をSPV(こ留保 してお く

> 成功報酬

公
N I SH I M URA

& A SA H I ヽ

配当受領時と投資処分手取金受領時(こ受領
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N I SHI M URA
& A SA HI ヽヽ

41譲渡関係



誰が何をするか
N I SH I M URA

& A SA H I ヽ

売買当事者以外 (こ誰が関与するか

> SPV自体

> SPVの私募取業者

> その他の者

どのような関与をするか

> 匿名組合の営業者 として持分譲渡を承認する

> 売 り手候補 • 買い手候補を紹介する

> 売買契約の場を提供する

> 売買実行 もサポ ー トする ( = 決済手段を提供する)

A 次ス ライ ド以降の論点を踏まえて、何をモデル契約の前提 とするか検討
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業者 としてのセカ ンダ リー取引への関与 (媒介)

売 り手 と買い手の間(こ立って売買の成立 (こ尽力する行為 は 「有価証券の売買の媒介」(こ該当する (金商法

2条8項2号) 。匿名組合持分の売買の媒介 は、第二種金融商品取引業 (金商法28条2項2号) 。

> 人の紹介だけでは媒介 (こ該当 しない。

私設取引システム (PTS) (こ該当する と、第一種金融商品取引業 (こ該当する (金商法28条 1項4号、2条8

項 10号) 。

> 電子情報処理組織を使用 して、同時(こ多数の者を一方の当事者又は各当事者 として有価証券の売買又は

その媒介 、取次ぎ若 しくは代理を行 う場合であって、一定の売買価格の決定方法又はこれ (こ類似する方

法 (こよ り行 うとき(こ該当。

> ウエブサイ トや電子メールを利用する場合 (こは 「多数」(こ該当する可能性があるが、申込者の内の 1名

のみ との間で相対でや りとりを行 う場合 「多数」(こ該当 しないとの解釈 も考え得る。

N I SH I M URA
& A SA H I ヽヽ
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業者 としてのセカ ンダ リー取引への関与 (買取)
N I SH I M URA

& A SA H I ヽヽ

売 り手 と買い手の間(こ立って媒介する他 (こ、業者が 自ら売買当事者 となる方法も考え られる。

匿名組合持分の売買 (金商法2条8項 1号) は、第二種金融商品取引業 (金商法28条2項2号) 。

PTSは 「有価証券の売買」の場合 も該当 しうる。

> 業者が売 り手から個別 (こ売却の申込みを受けて買取をする場面では 「多数」 とはな らない。

> 業者 (こよる販売の場面では、前ス ライ ドと同 じ論点がある。
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業者 としてのセカ ンダ リー取引への関与 (決済)

第二種金融商品取引業の範囲で顧客か ら金銭の預託を受ける(こは、特定有価証券等管理行為 (こよる方法

(定義府令 16条 1項 14号) でなければな らない。

> 特定有価証券等管理行為 (こは、匿名組合持分の私募の取扱 い又は募集の取扱 い(こ関 して、顧客か ら金銭

の預託を受ける行為が含まれる。

>  「売買の媒介」又は 「売買」(こ関 して行 うものは含 まれない。

> したがって、第一種金融商品取引業 としての登録が必要 (こなる。解説 (こ記載。

N I SH I M URA
& A SA H I ヽヽ
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対抗要件
N I SH I M URA

& A SA H I ヽ

匿名組合持分の譲渡 = 匿名組合契約上の地位の譲渡。

> 契約上の地位の移転の承諾を した証書 (こ確定 日付を付す。

> ファン ド営業者が譲渡承認対応 。

SMSを用 いた対抗要件具備

> 産業競争力強化法 11条の2(こ定める債権譲渡の通知等 (こ関する特例

> 適用を受けるため (こは、情報システムを運営する者 は、産業競争力強化法9条 1項 (こ基づ き新事業活動

計画を提出 し、認定を受ける。

> 要件 は別紙 fsmsを用 いた対抗要件具備の方法」

� SMSを用 いた対抗要件具備の方法 (こついては、契約書 (こ反映せず、解説で触れる。
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投資事業有限責任組合の持分譲渡

�譲渡契約 (こついては、匿名組合持分の譲渡 と相違がないはず

N I SH I M URA
& A SA H I ヽ
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検討を行 うモデル契約の種類

匿名組合契約

持分譲渡契約

(持分譲渡時の) 秘密保持契約

> セカンダ リー取引の交渉をする前(こ売 り手 と買い手の間で秘密保持契約を締結する必要がある。

契約上の地位の移転の承諾を した証書のモデ、ノレは不要

> 契約上の地位の移転の承諾を した証書 (こ確定 日付を付す。

> ファン ド営業者が譲渡承認対応 。

> 持分譲渡契約をファン ド営業者を含めた三者間契約 とし、持分譲渡契約 (こ確定 日付を付す対応 とする。

N I SH I M URA
& A SA H I ヽヽ
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有価証券上場規程施行規則（東京証券取引所）（以下「施行規則」という。） 

別添８ 運用資産に係る書面の記載要領 

 

 運用資産に係る書面に記載する事項を次のとおり定める。 

I. 運用資産の状況 

1. 継続保有株券等1 

銘柄名、上場日、取得日、取得価額、所有する数量、記載日の前月末における

時価及び規程第１３１２条第３項第２号ｂに掲げる事実2が生じている場合に

はその旨を記載するものとする。 

2. 未公開株等3及び未公開株等関連資産4 

(1) 未公開株等及び未公開株等関連資産に関する事項 

 
1  次のａ及びｂに掲げるものをいう（有価証券上場規程（東京証券取引所）（以下「規程」とい

う。）第 1201 条）。 

ａ 国内の金融商品取引所に上場されている株券（特定取引所金融商品市場に上場する企業の発行

するものを除く。以下この条において同じ。）又は外国金融商品取引所等において上場若しく

は継続的に取引されている株券となる前から継続保有していた株券で、現に上場又は継続的に

取引されている内国株券又は外国株券 

ｂ 前ａに掲げる株券の発行者が発行する優先株等、新株予約権証券及び新株予約権付社債券並び

に当該新株予約権証券に係る新株予約権又は当該新株予約権付社債券に付与されている新株予

約権を行使することにより取得する国内の金融商品取引所に上場されている株券又は外国金融

商品取引所等において上場若しくは継続的に取引されている株券 

2  「国内の金融商品取引所に上場されている株券等又は外国金融商品取引所等に上場若しくは継続的

に取引されている株券等が上場廃止又は登録取消しされることとなった場合」を指す。 

3  未公開株並びに未公開株の発行者が発行する優先株等、新株予約権証券及び新株予約権付社債券を

いい（規程 1201 条(16)）、未公開株は「国内の金融商品取引所に上場されている株券又は外国金融

商品取引所等において上場若しくは継続的に取引されている株券以外の内国株券又は外国株券」を

いい（規程 1201 条(15)）、優先株等は「非参加型優先株又は子会社連動配当株」をいう（規程 2 条

(90)）。 

4 未公開株等関連資産は、次の a から e までに掲げる資産をいう。 

ａ 当事者の一方が、相手方の行う出資された財産を主として未公開株等及び継続保有株券等に対

して投資する運用のために出資を行い、相手方が、その出資された財産について主として未公

開株等及び継続保有株券等に対する投資として運用し、当該運用から生じる利益の分配を行う

ことを約する契約に係る出資の持分 

ｂ 投資事業有限責任組合契約に関する法律 3 条に規定する投資事業有限責任組合契約に係る出資

の持分（出資者が共同で未公開株等及び継続保有株券等の取得及び保有のために出資を行い、

出資された財産について主として未公開株等及び継続保有株券等に対する投資として運用する

ものに限る。） 

ｃ 受益証券（投資信託の投資信託財産を主として未公開株等及び継続保有株券等に対する投資と

して運用するものに限る。） 

ｄ 投資証券（投資法人が運用のために保有する資産を主として未公開株等及び継続保有株券等に

対する投資として運用するものに限る。） 

ｅ 外国の法令に基づく権利及び外国の者の発行する証券でａから前ｄまでに掲げる権利及び証券

の性質を有するもの 

資料４-２ 
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