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ᗎ❶㸸ࡐ࡞ドๆᕷሙ࡚ࡋࡑࠊ᪂⯆ᕷሙࡢάᛶࡀᚲせ5࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭ 

➨1❶㸸᪥ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙࢡࢵࢲࢫࣕࢪ 

… ➨ 1 ⠇㸸᪥ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙᴫせ࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭8 

… ➨ 2 ⠇㸸᪂⯆ᕷሙ࣒࣮ࣈࡢప㏞࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭9 

… ➨ 3 ⠇㸸ࣛࢻࣈ㛵㐃ࡢ⚈࣭ࣛࢻࣈ௳ᚋࡢ⚈࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭12 

… ➨ 4 ⠇㸸ୖሙᴗࡢ㉁࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭13 

… ➨ 5 ⠇㸸ࡢࢡࢵࢲࢫࣕࢪ┠ᣦࡍඛ࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭15 

… ➨ 6 ⠇㸸➨ 1  16࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭ࡵࡲࡢ❶

➨2❶㸸ᾏእࡢ᪂⯆ᕷሙࡢ⌧≧ 

… ➨ 1 ⠇㸸ᮏ❶ᴫせ࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭17 

… ➨ 2 ⠇㸸NASDAQ ᴫせ࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭18 

… ➨ 3 ⠇㸸NASDAQ ୖሙ⟶⌮ᇶ‽࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭19 

… ➨ 4 ⠇㸸NASDAQ ᕷሙ24࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭ࢪ࣮࣓ࢻࣥࣛࣈ 

… ➨ 5 ⠇㸸➨ 2  26࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭ࡵࡲࡢ❶

➨ 3 ❶㸸ᣦᐃ࣮ࢨࣂࢻไᗘᑟධ 

➨ 1 ⠇㸸ᮏ❶ᴫせ࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭27 
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➨ 2 ⠇㸸ᣦᐃ࣮ࢨࣂࢻไᗘ࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭27 

➨ 3 ⠇㸸TOKYO-AIM  ⓗ࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭29┠ࡢ

➨ 4 ⠇㸸TOKYO-AIM  ᐹ࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭30⪄ࡢ≦⌧ࡢ

➨ 5 ⠇㸸࣮ࣜࢲࣂࣟࣉ࣭ࢸࢹࢡ㸦LP㸧ୖࡢሙᚋࢫࣂࢻ⩏ົ᳨ࡢࡅウ 

࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭32 

➨ 4 ❶㸸࣮ࣕࢳࣥ࣋ᡂ㛗ࡿࡼ᪂⯆ᕷሙάᛶ 

… ➨ 1 ⠇㸸⏘ᴗᨻ⟇ 

➨ 1 㡯㸸ᮏ⠇ᴫせ࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭34 

➨ 2 㡯㸸ព⩏࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭34 

➨ 3 㡯㸸࣮ࣕࢳࣥ࣋≉༊ࡢᚲせᛶ࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭35 

➨ 4 㡯㸸⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡィ⏬࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭36 

➨ 5 㡯㸸⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡィ⏬ࡢᡂᯝ㝈⏺࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭38 

➨ 6 㡯㸸ࡢ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࡢ࣓࢝ࣜẚ㍑ேᮦ⫱ᡂࡢᚲせᛶ࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭42 

➨ 7 㡯㸸➨ 1 ⠇47࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭ࡵࡲࡢ 

… ➨ 2 ⠇㸸ࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ཬ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡧᒙࡢᣑࡿࡼ᪂⯆ᕷሙࡢάᛶ 

➨ 1 㡯㸸ᮏ⠇ᴫせ࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭48 

➨ 2 㡯㸸49࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭ࡣࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ 

➨ 3 㡯㸸᪥ᮏᆺ50࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭ࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ 

➨ 4 㡯㸸᪥ᮏᆺࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ᒎᮃ࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭55 

➨ 5 㡯㸸56࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭ࡵࡲࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ 
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… … ➨ 6 㡯㸸57࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࢙ࣝࢪ࢚ࣥ 

… … ➨ 7 㡯㸸࢙ࣝࢪ࢚ࣥᢞ㈨ࡢព⩏࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭58 

… … ➨ 8 㡯㸸࢙ࣝࢪ࢚ࣥ⛯ไ59࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭ࡣ 

… … ➨ 9 㡯㸸࢙ࣝࢪ࢚ࣥ⛯ไᨵṇࡢṔྐ࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭59 

… … ➨ 10 㡯㸸᪥⡿࢙ࣝࢪ࢚ࣥ⛯ไࡢẚ㍑࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭60 

… … ➨ 11 㡯㸸61࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭ࡣࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ 

… … ➨ 12 㡯㸸ࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥᙧᡂࡢព⩏࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭62 

… … ➨ 13 㡯㸸᪥ᮏᆺ≦⌧ࡢࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥၥ㢟Ⅼ࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭62 

➨ 14 㡯㸸࢙ࣝࢪ࢚ࣥᢞ㈨ᐙࢆቑ࠺࠸ࡍࡸ┠ⓗࡢᐇ⌧ྍ⬟ᛶ࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭63 

… ➨ 3 ⠇㸸➨ 4  64࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭ࡵࡲ❶

… ➨ 5 ❶㸸➨ 1 㒊⥲ᣓ࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭65 

… ཧ⪃ᩥ⊩࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭࣭67 

 

…

…

…

…
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ᗎ❶ᗎ❶ᗎ❶ᗎ❶…………     ᚲせࡀάᛶࡢ᪂⯆ᕷሙ࡚ࡋࡑࠊドๆᕷሙࡐ࡞ᚲせࡀάᛶࡢ᪂⯆ᕷሙ࡚ࡋࡑࠊドๆᕷሙࡐ࡞ᚲせࡀάᛶࡢ᪂⯆ᕷሙ࡚ࡋࡑࠊドๆᕷሙࡐ࡞ᚲせࡀάᛶࡢ᪂⯆ᕷሙ࡚ࡋࡑࠊドๆᕷሙࡐ࡞

άᛶࡢࢡࢵࢲࢫࣕࢪ≉ࠊ᪂⯆ᕷሙࠊࡶࡢ࣐࣮ࢸ࠺࠸άᛶࡢドๆᕷሙࠊࡣࡕࡓ⚾

ࡋ┠╔௨ୗࡢㄽᩥࢆ᭩࡛ࡇࡑࠋࡓ࠸ᗎ❶࡛ࡐ࡞ࡣドๆᕷሙࡢάᛶࡀᚲせ࡛ࠊࡿ࠶

 ࠋࡿ㏙ࢆࡢࡓࡗࡀ⧄άᛶࡢࢡࢵࢲࢫࣕࢪ≉ࠊ᪂⯆ᕷሙ࡚ࡋ࠺ࡼࡢ

ᙉࡢᙺࡘᣢࡢドๆᕷሙ࡚ࡋ⏤⌮ࠋࡿ㏙ᚲせࡀάᛶࡢドๆᕷሙࡐ࡞ࠊึ᭱

ᑐᴗࠊࡋᥦ౪ࢆ㈨㔠㐠⏝ᡭẁࡣ࡚ࡋᑐᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡸᐙィࡣドๆᕷሙࠋࡿࢀࡽࡆᣲࡀ

ពࡢయ῭⤒࡞ᰴ౯ࡢᴗࠊ࡚ࡋᑐయ♫࡚ࡋࡑࠋࡿࡍᥦ౪ࢆ㈨㔠ㄪ㐩ᡭẁࡣ࡚ࡋ

ᛮỴᐃᙳ㡪ࢆࡿ࠼ሗࢆⓎಙࡿࡍᶵ⬟ࢆᢸࠋ࠺ࡤ࠼ᰴ౯ࡀ㐺ษࠊࡤࢀ࠶࡛ࡢࡶ࡞ᰴ

౯ࡢ᥎⛣ࡽᡂ㛗ᴗࡸᡂ㛗ศ㔝ࡀ᥎ ࠊࢀࡉ⤒῭యࡢពᛮỴᐃ࡚ࡗኚཧ⪃࡞

ࢀࡉಖ☜༑ศࡶࡀ㉁ࠊつᶍࡀドๆᕷሙࠊࡣᙺࡘᣢࡢドๆᕷሙࡢࡽࢀࡇ࡚ࡋࡑࠋࡿ

࠸࡚ࡋࡓᯝ༑ศࢆᙺࡢࡽࢀࡇࡀドๆᕷሙࡢᅾ⌧ࠊࡋࡋࠋࡿࢀࡉࡓᯝ㐺ษ࡚ࡵึ࡚

⌧ࡿࡅ࠾⏘㔠⼥㈨ࡘᣢࡀᐙィࡢ᪥ᮏࠊ࠺ࡼࡿศࡽᅗ⾲㸯ᐇ㝿ࠋ࠸࡞࠼ゝࡣࡿ

㔠࣭㡸㔠ࡢẚ⋡ࡣㅖእᅜࡶࡾࡼ㧗ࠊࡃドๆࡢẚ⋡ࡣప࠸ഴྥࠊࡾࡲࡘࠋࡿ࠶ドๆᕷሙࡀ

ᐙィࡢ㈨㔠㐠⏝ᡭẁ࡚ࡋ༑ศᶵ⬟࠺࠸࠸࡞࠸࡚ࡋ࡛ࠋࡿ࠶ 
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⾜㖟ࠊࡾࡲ㞟ࡀ㈨㔠⾜㖟ࢇࡓࡗ࠸ࠊࡎࢀὶࡀ㈨㔠ドๆᕷሙ᥋┤ࡽᐙィࠊ࡚ࡋࡑ

ࡢ࡚ࡋሙࡢ㈨㔠ㄪ㐩ࡢᴗࠊࡣ≦⌧ࡿ࠸࡚ࢀὶࡀᙧ࡛㈨㔠ࡢ㈚ᴗ࡚ࡋ⏤⤒ࢆ

ドๆᕷሙࠊࡾ࠶࡛ࢫࢼ࣐ᴗࡢ㈨㔠ㄪ㐩ࡢ㑅ᢥ⫥ࡿࡵ⊂ࢆࠊࡓࡲࠋࡿ࠸࡚ࡗࡀ⧄

㖟⾜㔞ࡢ㈨㔠ࡀ㞟ࡿࡲࠊࡣ᪥ᮏࡢ㔠⼥ࡀ㐣ᗘ㖟⾜ࡓࡋ⏤⤒ࢆ㛫᥋㔠⼥೫ࠊࡾ㖟

⾜㖟࡚ẚ㟂せ㔞ࡢ㖟⾜ධࡢᴗࠊࡽࡉࠋࡍࡽࡓࡶࢆᘢᐖࡿࡍ㞟୰ࡀࢡࢫࣜ⾜

㞟ࡿࡲ㈨㔠ࡀከࠊࡽࡇ࠸㖟⾜ࡀᴗࡢ㈨㔠㈚࡚࠸࠾㐺ษ࡞㔠ࢆࠊ࠸࡞ࢀࡽࡅ

ドࠋࡿ࠸࡚ࡌ⏕ࡀၥ㢟࠺࠸࠸࡞࠸࡚ࢀࡽࡅࡋ㔠࠸ప࡚ẚࢡࢫࣜࡢᐇ㝿ࡾࡲࡘ

ๆᕷሙࡢሗⓎಙᶵ⬟㛵ࠊࡣ࡚ࡋドๆࡢὶືᛶࡢ☜ಖ㐺ษ࡞ሗ㛤♧ࡀ㔜せ࡛ࠋࡿ࠶

⬟ሗⓎಙᶵࠊࡃ࡞༑ศ࡛ࡀ♧ሗ㛤࡞㐺ษὶືᛶ☜ಖࡢドๆ୰ᚰࢆ᪂⯆ᕷሙࡋࡋ

࡞࠸࡚ࡋάᛶࡀドๆᕷሙ࠺ࡼࡢࡽࢀࡇࠋࡿࡍᏑᅾࡀၥ㢟࠺࠸࠸࡞࠸࡚࠸ാ㐺ษࡀ

 ࠋࡿ࠶ࡀᚲせࡃ࠸࡚ࡋ᥎㐍ࢆάᛶࡢドๆᕷሙࠊࡵࡓࡿ࠸࡚ࡏࡉࡌ⏕ࢆၥ㢟ࡢࡃከࡣ≦⌧࠸

… ḟࡐ࡞ࠊドๆᕷሙࡀάᛶࢆࡢ࠸࡞ࡋ㏙ࠋࡿ᪥ᮏ࡛ࡣ 1996 ᖺࡽጞࡓࡗࡲ㔠⼥ࣅ

ࠊࡋࡋࠋࡓ᮶࡚ࢀࡽᅗࡀάᛶࡢドๆᕷሙゝⴥྜࢆࠖᢞ㈨ࡽ㈓ࠕࠊ௨㝆ࣥࣂࢡࢵ

ᐙィࡿࡅ࠾㔠⼥㈨⏘ࡢෆヂ࡛⌧㔠࣭㡸㔠ࡀᅜẚ࠸ࡁࡶࡽศ࠺ࡼࡿᡂᯝ

ࡘ୕ࡃᕳࡾྲྀࢆドๆᕷሙࡢ᪥ᮏ࡚ࡋཎᅉ࠸࡞ࡽࡀୖࡀᡂᯝࡣࡕࡓ⚾ࠋ࠸࡞࠸࡚ࡗࡀୖࡀ

1ࠋࡓ࠼⪄ࡿ࠸࡚ࡋ⏝సࡃᙉࡀၥ㢟࠸῝᰿ࡢ ࢫࣜ࡞ࡁ࡚ࡌ㏻ࢆ⏝㞠ࡀᐙィࡢ᪥ᮏࡣ┠ࡘ

ࠊ⏝㌟㞠⤊ఏ⤫ⓗࠊࡀࡿ࠶ࡘࡘࡋᔂቯࡣ࡚ࡗ࡞ࡣ᪥ᮏ࡛ࠋࡿ࠶࡛ࡿ࠸࡚ࡗྲྀࢆࢡ

ᖺຌᗎิ㈤㔠㏆࡚ࢀࢃ⾜ࡀࡢࡶ࠸᮶ࠊࡵࡓࡢࡑࠋࡓ♫ဨࡣⱝࡣࡕ࠺࠸ࢆ㏻ࡳ⏕࡚ࡌ

ฟࡓࡋ౯್ẚ࡚ప࠸ሗ㓘ࠊࡾྲྀࡅཷࢆᖺ㓄ࡿ࡞ࢆ㏻ࡳ⏕࡚ࡌฟࡓࡋ౯್ẚ

࡞ࡁࡽ࡞ࡢ࠸࡞ࢀࢃ⾜ࡀࣛࢺࢫ㡰ㄪ࡛ࣜࡀႠ⤒ࡢ♫ࡣࢀࡇࠋࡿྲྀࡅཷࢆሗ㓘࠸㧗࡚

ၥ㢟ࠊࡀ࠸࡞ࡣᐇ㝿ࡣ♫ࡢಽ⏘ࡸ♫ဨࡣࣛࢺࢫࣜࡢ⌧ᅾ࡛ࠋࡿ࠸࡚ࢀࢃ⾜ࡃࡼࡣⱝ࠸

♫ဨࠊࡣ࡚ࡗ♫ࡀಽ⏘ࢆ⫋ࡿࡅཷࢆࣛࢺࢫࣜࡣ࠸ࡿ࠶ࠊࡿࡍኻࠊࡃ࡞࡛ࡅࡔ࠺⌧

ᅾࡢሗ㓘ࡀప࠸ᘬࡁ࠼ᑗ᮶ࡿࢀྲྀࡅཷணᐃࡢሗ㓘ࠋ࠺ࡲࡋ࡚ࡗ࡞ࡃ࡞ࢀྲྀࡅཷࢆ

ࡢ⫋ᑵࠊࡵࡓ࠸࡞࠸࡚ࡋⓎ㐩ࡀᕷሙࡢ⏝୰㏵᥇ࡣ᪥ᮏ࡛ࠊࡽࡉࠋࡿ࠶ၥ㢟࡛ࡣࢀࡇ

ࡢඛࡵ࡚ࡌ㏻ࢆ⏝㞠ࡣᐙィࡢୡ௦࠸ⱝ≉ࠊᐙィࡢ᪥ᮏࡽࡢ௨ୖࠋ࠸㧗ࡣࣝࢻ࣮ࣁ

ᴗ౫Ꮡࡓࡋࡿ࠸࡚ࡗྲྀࢆࢡࢫࣜ࡞ࡁࡀศࡢࡇ࡚ࡋࡑࠋࡿࠊࡣᴗࡢᴗ⦼౫

Ꮡࢆࢡࢫࣜࡿࡍᣢࡘᰴᘧࢆጞࡿࡍࡵドๆࡢᢞ㈨ࢆᢚไ2ࠋࡿࡍ ࡀ㈨⏘ಖ᭷ࡢᐙィࡣ┠ࡘ

㧗㱋⪅೫ࡿ࠸࡚ࡗ࡛ࠋࡿ࠶ᐇ㝿 2006 ᖺᗘࡿࡅ࠾ୡᖏᖺ㱋ࡀ 60 ṓ௨ୖࡢᐙィࡀ

ಖ᭷ࡿࡍ㔠⼥㈨⏘ṧ㧗ࡢྜࡣᐙィయࡕ࠺ࡢ 58.5㸣࡛ࠊࡾ࠶㧗㱋ࡢ㐍ᒎక࡚ࡗᚋ

ᑗ࠸㏆ࡢࡽ⮬ࠊࡣ⏘㈨࡚ࡗ⪅㧗㱋ࡓࡋ⫋ᐃᖺ㏥ࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡿࡍቑຍࡀྜࡽࡉ

᮶ࡢ⏕ά㈨㔠࡛ࠊࡾ࠶ከࡢࡃሙྜᰴᘧࡢᢞ㈨࡞㧗ࡿྲྀࢆࢡࢫࣜ࠸ࡣ㠀ྜ⌮ⓗ࡛ࡾ࠶

3ࠋ࠸ࡃࢀࢃ⾜ ᰴࡢ᪥ᮏᴗࡵࡓ࠸పࡀ┈ᛶࡢᰴᘧࡿࡍሙୖドๆᕷሙࡢ᪥ᮏࡣ┠ࡘ

ᘧࡢᢞ㈨࠺࠸࠸ࡃࢀࢃ⾜ࡀ࡛ࡿ࠶ࠊࡶࡑࡶࡑࠋࡿ࠶ᆅᇦ࡛┈ࡿࡆୖࢆᖹᆒⓗ࡞

ᴗࡢᰴᘧࡢ┈⋡ࡢኚືࡢࡑࠊᆅᇦࡢ⤒῭ᡂ㛗⋡ࡢኚືࡣ㠀ᖖఝࡇࠋࡿࡍࢆࡁືࡓ
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࠶࡛ࡽࡿ࠶ᵓᡂせ⣲࡛࡞㔜せࡢ┈ᢞ㈨ࡀศ㓄ࡢᯝᐇࡓࢀࡲ⏕࡚ࡗࡼᡂ㛗῭⤒ࠊࡣࢀ

᪥ࢆ㒊ศࡢࡃከࡢ┈ࡾ࠶᪥ᮏᴗ࡛ࡣ༙ࡢᴗࡿࡍሙୖドๆᕷሙࡢ᪥ᮏ࡚ࡋࡑࠋࡿ

ᮏ࡛✌ࡄഴྥࠋࡿ࠶᪥ᮏࡢ⤒῭ᡂ㛗⋡ࡣప࡛ࡢ࠸ᙜ↛ࡢ⤖ᯝ≉࡚ࡋෆ㟂⏘ᴗࢆ୰ᚰ

ࡆୖࢆ⋠┈ࡢᰴᘧࡿࡍሙୖドๆᕷሙࡢ᪥ᮏࡽࡢ௨ୖࠋࡿ࡞ࡃపࡣ⋠┈ࡢᰴᘧ

ࡿ࠼ゝࡿ࠶ࡀᚲせࡿࡆୖࢆᡂ㛗⋡⮬య῭⤒ࡢ᪥ᮏࡍಁࢆᾏእ㐍ฟࡢ᪥ᮏᴗࠊࡣࡿ

 ࠋ࠸࡞ࡣᐜ࡛࡚᫆ࡋỴࡶࡽࡕࡀ

᭱ᚋࡐ࡞᪂⯆ᕷሙࡢάᛶὀ┠ࢆࡢࡓࡋㄝ᫂ࠋࡿࡍ᪥ᮏࡢドๆᕷሙࡾྲྀࢆᕳࡃ᰿

ࡓࡋㄝ࡚᫂ࡋၥ㢟࠸῝ 1 ┠ࡘ 2 ࡃࡁࡀ㔞ࡢ࣮ࢿ࣐ࢡࢫࣜ࠺ゝ࡛ゝ୍ࠊࡣࡢ┠ࡘ

ไ㝈࠺࠸ࡿࢀࡉ࡛࡛ࡇࡇࠋࡿ࠶᪥ᮏࡢᐙィࡀಖ᭷ࡿࡍ㔠⼥㈨⏘ドๆᕷሙࡢ౯⥲㢠

ࡣ⏘㔠⼥㈨ࡿࡍಖ᭷ࡀᐙィࡢ᪥ᮏࠋࡿࡳ࡚ẚࢆ 1400 ࠋࡿ࠶࡛ᮾド 1 㒊ࡢ౯⥲

㢠ࡣ 2010 ᖺ 9 ᭶ᮎ࡛ 280 ୍ࠋࡿ࠶࡛᪉࡛ࠊᅜෆࡢ 2 ᪂⯆ᕷሙ࡛ࢲࢫࣕࢪࡿ࠶

ࡣィྜࡢ౯⥲㢠ࡢࢬ࣮ࢨ࣐ࢡࢵ 2010 ᖺ 9 ᭶Ⅼ࡛ 10 ⯡୍ࠋࡿ࠶࡛ᐙィࡣ

ᮾドࠊࡾ࠶ᅇ㑊ⓗ࡛ࢡࢫࣜ 1 㒊࡞ࢡࢫࣜࣁ࡚ࡋࡲ᪂⯆ᕷሙࢆ㑊ࡋࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡿࡅ

2005ࠊࡃࡉᑠ㠀ᖖ࡚ẚ⏘㔠⼥㈨ࡿࡍಖ᭷ࡀᐙィࡣつᶍࡢ᪂⯆ᕷሙࡋ ᖺࡢ᪂⯆ᕷሙ

ࡢ᪂⯆ᕷሙࡢᅾ⌧ࡀ 2 ಸࡢ౯⥲㢠࡛ࡓࡗ࠶ࠊࡿ࠼⪄ࢆ᪂⯆ᕷሙࡀࣜࣁ࡞

ࡢၥ㢟࠸῝᰿ࠋࡿ࠼⪄ࡿࡁᮇᚅ࡛ࡣάᛶࡤࢀ࡞ᕷሙ࡞࣮ࣥࢱࣜࣁ࣭ࢡࢫ 3 ┠ࡘ

㛵ࠊࡣ࡚ࡋゎỴ⟇࡚ࡋ᪥ᮏ⤒῭ࡢᡂ㛗⋡ࡿࡏࡉ᪼ୖࢆࢆ⤂ࡣࡕࡓ⚾࡛ࡇࡑࠋࡓࡋ᪂

⯆ᕷሙࡢάᛶࢆ㏻࡚ࡌ᪥ᮏࡢ⤒῭ᡂ㛗⋡ࡣࢀࡇࠋࡓ࠼⪄࠺ࡼࡏࡉ᪼ୖࢆ᪂⯆ᕷሙࡀά

ᛶࡋᴦኳ࡞࠺ࡼࡢඃⰋ࡞ᡂ㛗ᴗࡀḟࡤࢀࢀࡲ⏕ࠎ᪥ᮏ⤒῭ࡀάᛶࠊࡋᡂ㛗⋡ୖࡶ

ࡢၥ㢟࠸῝᰿࡚ࡗࡼ᪼ୖࡢ⋠ᡂ㛗῭⤒ࠊࡋ᪼ 3 ᡤᚓࡢᅜẸࠊྠࡿࢀࡉゎỴࡀ┠ࡘ

ドๆᕷሙయࢀࡉᨵၿࡶ㸰ၥ㢟㸯࠸῝᰿ࠊࡋቑຍࡀ࣮ࢿ࣐ࢡࢫ࡚ࣜࡗࡼࡿࡍ᪼ୖࡀ

 ࠋࡿ࠶࡛ࡽࡿࢀࡽ࠼⪄ࡿࡍάᛶࡀ

… ௨ୗ࡛᪂⯆ᕷሙ࠸ࢆάᛶࢆࡿࡏࡉ㏙ࡣࡕࡓ⚾ࠊࡀࡃ࠸࡚ᅜෆ࡛ᅽಽⓗ࡞つᶍ

ࠋࡓࡋ┠ὀ≉ᕷሙࢡࢵࢲࢫࣕࢪ࠸ᝏ࡚ẚࢬ࣮ࢨ࣐ࡢࣝࣂࣛࡀ㉁ྠࡘᣢࢆ

ࢆ୧᪉ࡢቃ⎔ࡃᕳࡾྲྀࢆ᪂⯆ᕷሙ᪂⯆ᕷሙࡢ࡞ࢡࢵࢲࢫࣕࢪㄽᩥ࡛ࡢࡇࡣ㐩⚾ࠊࡓࡲ

ໟᣓⓗᗈࡃศᯒࠊࡣࢀࡇࠋࡓࡋドๆᕷሙࡣᕷሙࡢㅖไᗘࠊࡃ࡞࡛ࡅࡔࡽᕷሙࡾྲྀࢆᕳ

 ࠋࡿ࠶࡛ࡽࡓ࠼⪄ࡿࡅཷࢆᙳ㡪࡞ࡁࡶࡽቃ⎔ࡃ

 

 

 

 



8 

 

 

 

➨㸯❶᪥ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙࢡࢵࢲࢫࣕࢪ➨㸯❶᪥ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙࢡࢵࢲࢫࣕࢪ➨㸯❶᪥ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙࢡࢵࢲࢫࣕࢪ➨㸯❶᪥ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙࢡࢵࢲࢫࣕࢪ    

➨㸯➨㸯➨㸯➨㸯⠇⠇⠇⠇………… ᪥ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙࡢᴫせ᪥ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙࡢᴫせ᪥ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙࡢᴫせ᪥ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙࡢᴫせ    

⌧ᅾࠊ᪥ᮏࡣ㸳ࡢࡘ᪂⯆ᕷሙࡀᏑᅾࠋࡿࡍつᶍࡢ࠸ࡁᕷሙࠊࢡࢵࢲࢫࣕࢪ࡚ࡋ

ᮾドࡢࢬ࣮ࢨ࣐㸰ࡀࡘᏑᅾࡣࢡࢵࢲࢫࣕࢪ≉ࠋࡿࡍ 2010 ᖺ 9 ᭶Ⅼ࡛౯⥲㢠ࡀ 8 

8000 ൨᭱ࢪࡢࡢ᪂⯆ᕷሙ࡛2010ࠊࡾ࠶ ᖺ 9 ᭶Ⅼࡢ౯⥲㢠ࡀ 1  1000 ൨

ࢬ࣮ࢨ࣐ࡢẚࡿศ࠺ࡼࡿᅜෆ࡛ࡣᅽಽⓗ࡞ࡋࡋࠋࡿ࠶࡛ࡉࡁ㡑ᅜࡢ

᪂⯆ᕷሙ࡛ࡢࢡࢵࢲࢫࢥࡿ࠶ᛴᡂ㛗ࡸ୰ᅜ࡛ࡢ᪂⯆ᕷሙࡢタࢵࢲࢫࣕࢪࡿ࠼⪄ࢆ࡞

ࡗ࡞ࡃࡋ⃭ࡀத➇ࡢ᪂⯆ᕷሙࡢࢪࡣᚋࠊࡃ↓ࡣᏳὈ࡛ࡶᆅࡿࡅ࠾ࢪࡢࢡ

ࠊᒸ⚟ࠊᒇྂྡࡶ௨እࢬ࣮ࢨ࣐ࢡࢵࢲࢫࣕࢪࠊࡣ᪥ᮏࡓࡲࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡢࡶࡃ࠸࡚

ᮐᖠᑠ࠸ࡉつᶍࡢ᪂⯆ᕷሙࡀᏑᅾࠋࡿࡍ 

ࣕࢪࠋࡿࡍㄝ᫂ࢆᴫせ࡚࠸ࡘࢡࢵࢲࢫࣕࢪࡿ࠶࡛ࡉࡁ࡞ᅽಽⓗ࡚࠸࠾᪥ᮏ࡛ࡇࡇ

ࡣࢡࢵࢲࢫ 2010 ᖺ 10 ᭶ࢡࢵࢲࢫࣕࢪࠊࢡࢵࢲࢫࣕࢪ NEOࠊドࡢࢫࣞࢡࣛ࣊ 3 ᪂ࡢࡘ

⯆ᕷሙ࡚ࡋྜ⤫ࡀฟ᮶ࡓᕷሙ࡛࠾࡞ࠋࡿ࠶᪂ࡓฟ᮶ࡌྠࢫࣞࢡࣛ࣊ࡣࢡࢵࢲࢫࣕࢪࡓ

ࣟࢢ࡞⬟ሙྍୖࡶ㉥Ꮠᴗ࡛࡛ࡸ⦅ࡾࡼࡀ‽ሙᇶୖᕷሙࢻ࣮ࢲࣥࢱࢫࠊ㒊ᵓᡂ࡛ࡃ

ࡇࠊࡵࡓࡿࡍ༊ูࢆࢡࢵࢲࢫࣕࢪࡢ௨๓ࢀࡑᚋྜ⤫ࠋࡿࢀࡉᵓᡂࡽࡘࡢᕷሙࢫ࣮

ࡘ㸱ࠊ࡛ࡇࡇࠋࡿࡍࡇࡪࢡࢵࢲࢫࣕࢪᪧࢆ⪅ᚋࠊࢡࢵࢲࢫࣕࢪࢆ⪅๓ࡣㄽᩥ࡛ࡢ

᪥ᮏドๆᴗ༠ࠊࡣᙜึࠋࡿ㏙ࢆ⦌⤒ࡓࡗࡓ࠸ࡿࡍྜ⤫ࢡࢵࢲࢫࣕࢪࡀドๆᕷሙࡢ

࡚ࡋሙࡢᰴᘧබ㛤ࡿࡼᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡀ㸧ࢡࢵࢲࢫࣕࢪᪧࡢᗑ㢌ᕷሙ㸦ᚋࡿࡍ㐠Ⴀࡀ

୰ᚰⓗᙺࢆᢸࡋࡋࠋࡓ࠸࡚ࡗ 1999 ᖺᮾド2000ࠊࢬ࣮ࢨ࣐ ᖺࣕࢪ࣭ࢡࢵࢲࢫࢼࡣ

࠺ࡼࡿࢀࡉ࡞ࡀத➇ࡢᕮࡘ୕ࢀࡉ㛤タࡀ᪂⯆ᕷሙ࠸ࡋ᪂ࡓࡗ࠸㸧ࢫࣞࢡࣛ࣊ࡢ㸦ᚋࣥࣃ

2007ࠊࡣࢡࢵࢲࢫࣕࢪᪧࠊ୰࡞ࢇࡑࠋࡓࡗ࡞ ᖺᑗ᮶ᛶࡿ࠶ࡢᢏ⾡ࢆࣝࢹࣔࢫࢿࢪࣅࡸ

ᣢࡀࡘᪧୖࡢࢡࢵࢲࢫࣕࢪሙᑂᰝᇶ‽ࠊ࠸࡞ࡏࡓ‶ࢆⓎᒎẁ㝵࡞࣮࣮ࣜࡾࡼࡀᴗୖࡀ

ሙࡿࡍᕷሙ࡚ࡋᪧࠊ ࢡࢵࢲࢫࣕࢪࡓࡋ⦅ࢆ‽ሙᑂᰝᇶୖࡶࡾࡼࢡࢵࢲࢫࣕࢪ NEO ูࢆ

ࡿࡍ㐠Ⴀࢆࢫࣞࢡࣛ࣊ࠊࡽᝏࡢႠ⤒࠺కத➇ࡣࢡࢵࢲࢫࣕࢪᪧࡋࡋࠋࡓࡋタ

㜰ドๆྲྀᘬᡤᏊ♫࡚ࡋ࠺ࡇࠋࡓࢀࡉ㜰ドๆྲྀᘬᡤࡣᪧࣕࢪࠊࢡࢵࢲࢫࣕࢪ

ࢡࢵࢲࢫ NEOࡢࢫࣞࢡࣛ࣊ࠊ 3 2010ࠊࡾ࡞࠺ࡼࡘᣢࢆ᪂⯆ᕷሙࡢࡘ ᖺ 10 ᭶ࢆࡽࢀࡇ

 ࠋࡓࡋࠖࢡࢵࢲࢫࣕࢪࠕࡋྜ⤫
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ᐇ㝿ࠋࡿ࠶୰ᚰ࡛ࡢࢻࢧᢞ㈨ᐙࡀಶேᢞ㈨ᐙࡣ᪂⯆ᕷሙ࡛ࠊࡓࡲ 2009 ᖺࡢ᪂⯆ᕷሙ

ࡢ᪂⯆ᕷሙࠊࡾ࠶ᙺ࡛ࡀಶேᢞ㈨ᐙ࡛ࡾ㏻ࡢᅗ⾲㸰ࡢ௨ୗࡣ㈙≧ἣࡢᢞ㈨㒊㛛ูࡢ࡛

άᛶࢆ┠ᣦࡤࡽ࡞ࡍಶேᢞ㈨ᐙ≉ὀ┠ࡿ࠶࡛ࡁࡍゝࠊ࠾࡞ࠋࡿ࠼ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ

1ࠊࡣ࡚ࡋ⏤⌮࠸ࡉᑠࡀᢞ㈨ࡿࡼ ♫ᙜࡢࡾࡓ౯⥲㢠ࡀᑠࡃࡉ 1 ᑠࡀ㔠㢠ࡿࡁᢞ㈨࡛♫

つࡢ౯⥲㢠ࡢ࠸పࡀὶືᛶࠊ࠸ከࡀᴗ࠸࡞࠸࡚ࢀ᭩ࡀࢺ࣮࣏ࣞࢺࢫࣜࢼࠊ࠸ࡉ

ᶍࡀᑠࡵࡓ࠸ࡉࡁ࠸ࡓࡾᰴࢆ࠸࡞ࢀࡀከୖࠊ࠸ሙᴗࡢ㉁ࡀపࡇࡓࡗ࠸࠸

 ࠋࡿࢀࡽࡆ࠶ࡀ

 

 

➨㸰➨㸰➨㸰➨㸰⠇⠇⠇⠇………… ᪂⯆ᕷሙ࣒࣮ࣈࡢప㏞᪂⯆ᕷሙ࣒࣮ࣈࡢప㏞᪂⯆ᕷሙ࣒࣮ࣈࡢప㏞᪂⯆ᕷሙ࣒࣮ࣈࡢప㏞    

… ➨ 1 ⠇࡛㏙ࠊ࠺ࡼࡓ᪥ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙࡣ 2000 ᖺ๓ᚋ┦ḟ࡛࠸㛤タࡣࢀࡇࠊࡀࡓࢀࡉ

90 ᖺ௦௨㝆ࡢ᪥ᮏ⤒῭ࡢప㏞ࢆᡴ◚ࡿࡍ᭷ຊ࡞᪉ἲ࣮ࣕࢳ࡚ࣥ࣋ࡋᴗࡢ⫱ᡂᮇᚅࡀ

㞟ࡓࡗࡲ⤖ᯝ࡛࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡽࡉࠋࡿ࠶ᴗࡣ IT ᴗࡀከ2000ࠊࡃ ᖺ⤯㡬ࢆ㏄ࡓ࠼

IT ITࠋࡓ࠼ᨭࢆ㛤タࡄḟ┦ࡢ᪂⯆ᕷሙࡢ᪥ᮏࡀࣝࣈࣂ ୍ࡣ᪂⯆ᕷሙ࡚ࡗకᔂቯࡢࣝࣈࣂ

ప㏞ࠊࡢࡢࡶࡿࡍᅗ⾲㸱ࡢ㏻2003ࠊࡾ ᖺࡽࢁࡈᛴ㏿ᅇࡋጞࡵ᪂⯆ᕷሙࣝࣈࣂ

2006ࠊࡋࡋࠋࡓࡋᛴୖ᪼ࡶ౯⥲㢠ࠊࡾ࡞ἣ≦ࡿࢀࡤ ᖺ 1 ᭶㉳ࣙࢩࢻࣈࣛࡓࡁ

పࡢࡑࠊࡋ㏞పࡃࡁࡣ᪂⯆ᕷሙࠊዎᶵࢆ⚈ࡢ᪂⯆ᕷሙ࡛ࡄḟ┦ࡿࡍࡵጞࢆࢡࢵ
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 ࠋࡃ⥆ࡶᅾ⌧ࡣ㏞

௨ୗ࡛ࠊ᪂⯆ᕷሙࡢప㏞ࢆࣇࣛࢢࠊࢆぢࡘࡘලయⓗㄝ᫂ࡎࡲࠋࡃ࠸࡚ࡋ౯⥲㢠ࡢప

ୗࢆㄝ᫂ࠋࡿࡍᅗ⾲㸱ࡽศ࠺ࡼࡿ౯⥲㢠ࡣࡃࡁప㏞ࡿ࠸࡚ࡋࡀศࡽࡉࠋࡿ

ῶᑡ࡛ࡢሙᴗᩘୖࡣཎᅉࡢ᭱ࡢ౯⥲㢠పୗࠊ࠺ࡼࡿศࡿẚࢆᅗ⾲㸱࣭㸳

ࡾ㏻ࡢᅗ⾲㸲ࠋࡿࡍㄝ᫂ࢆపୗࡢὶືᛶḟࠋࡿศࡀࡿ࠶ୗⴠ࡛ࡢᖹᆒᰴ౯ࠊࡃ࡞ࡣ

᪂⯆ᕷሙࡿࡅ࠾ᖺ㛫ࡢ㈙௦㔠ྜࡢィࡶప㏞ࡾ࠾࡚ࡋᕷሙάẼࡃ↓ࡀὶືᛶࡀపୗࡋ

ࠊࡤࢀࡼ♫⪺ᮅ᪥᪂ࠊ้࡛῝ࡣపୗࡢὶືᛶࡢࢡࢵࢲࢫࣕࢪᪧ≉ࠋࡿศࡀࡿ࠸࡚

2010 ᖺ 10 ᭶ 4 ᪥ࡽ 8 ᪥ࡢᪧ್ࡢ࡛ࢡࢵࢲࢫࣕࢪ⋡ࡣ 75㸣࡛4ࠊࡾ࠶ ศࡢ㸯ࡢ㖭ࡣ

ࡶ࡚ࡃࡓࡾ࠸࡞ࢀ≧ἣ࡛࡚ࡋࡑࠋࡓࡗ࠶ᪧୖࢡࢵࢲࢫࣕࢪሙࡓ࠸࡚ࡋᴗࢫࣕࢪࡀ

ࡣࡉపࡢὶືᛶࡢࢡࢵࢲࢫࣕࢪࠊࡿ࠼⪄ࢆࡿࡵ༨ࢆ༙ࡢᴗࡿ࠸࡚ࡋሙୖࢡࢵࢲ

ᐜ᫆ീ୍ࠋࡃࡘࡀ᪉࡛ᅗ⾲㸱࣭㸲࣭㸳ࢆẚࡿศࡢࢬ࣮ࢨ࣐࠺ࡼࡿὶືᛶࢪࡣ

ࡽᅗ㸳ࠋࡿࡍㄝ᫂ࢆపୗࡢሙᴗᩘୖᚋ᭱ࠋࡿศ࠸㧗↛᩿࡚ẚࢡࢵࢲࢫࣕ

ୖሙᴗᩘࡀῶᑡࡿ࠸࡚ࡋࡀศࡣࢀࡇࠋࡿᬒẼࠊᑂᰝࡢཝ᱁ࡽࡉࠊᕷሙࡢ㉁ࡢ

పୗ࡚ࡗࡼ௨๓ẚ࡚᪂⯆ᕷሙ࡛ࡢ㈨㔠ㄪ㐩ࡀ㞴ࡓࡗ࡞ࡃࡋᙳ㡪࡛᪂つୖሙࡿࡍᴗ

᪥⤒ᖹᆒᰴࠊࡀࡓࡁぢ࡚ࢆ㏞పࡢ᪂⯆ᕷሙ࠺ࡼࡢ௨ୖࠋࡿ࠶࡛ࡵࡓࡿ࠸࡚ࡋ㏞పࡀᩘࡢ

౯ࡀ 2003 ᖺࡽ 2007 ᖺࡢ୰㡭࡛ࡲ㡰ㄪࡓ࠸࡚ࡋ᪼ୖẚࠊࡿ᪂⯆ᕷሙࡢప㏞ࡣ

 ࠋࡿ࠶࡛ࡽ᫂ࡽࡉ
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➨㸱➨㸱➨㸱➨㸱⠇⠇⠇⠇…………     ⚈ࡢ௳ᚋࢻࣈ⚈࣭ࣛࡢ㛵㐃ࢻࣈ⚈ࣛࡢ௳ᚋࢻࣈ⚈࣭ࣛࡢ㛵㐃ࢻࣈ⚈ࣛࡢ௳ᚋࢻࣈ⚈࣭ࣛࡢ㛵㐃ࢻࣈ⚈ࣛࡢ௳ᚋࢻࣈ⚈࣭ࣛࡢ㛵㐃ࢻࣈࣛ

➨ 2 ⠇࡛᪥ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙ࠸ࡀࢡࢵࢲࢫࣕࢪ≉ࠊప㏞ࢆࡿ࠸࡚ࡋ㏙ࡢࡇࠊࡀࡓ

⠇࡛ࡣ᪂⯆ᕷሙప㏞ࡢዎᶵࢆࢡࢵࣙࢩࢻࣈࣛࡓࡗ࡞ጞࡿࡍࡵ┦ḟࡄ⚈࡞ࠊ

ඛࡢ⚈ࡢ᪂⯆ᕷሙ࡛ึ᭱ࠋࡿ㏙ࢆࡢࡓࡋ㏞పࡀᕷሙ࡚ࡗࡼ⚈ࡢࡽࢀࡑࡐ

㥑ࢻࣈࣛࡓࡗ࡞ࡅ㛵㐃ࡢ௳ࢆㄝ᫂ࠋࡿࡍ 

ࡿࡼ♫㛵ಀࠊࡣෆᐜࡢ⚈ࡢ㛵㐃ࢻࣈࣛ M㸤A ࡢഇィ࣭㢼ㄝࡢ࡚ࡋ㛵

ὶᕸࡢࣉ࣮ࣝࢢࢻࣈࣛ 2004 ᖺ 9 ᭶ᮇỴ⟬ࡢ⢊㣭࡛≉ࠋࡿ࠶ 2006 ᖺ 1 ᭶ᮾிᆅ

᳨≉ᤚ㒊ࢻࣈࣛࡀᑐ࡚ࡋつᶍ࡞ᐙᏯᤚ⣴ࡶ࡛࣑ࢥࢫ࣐ࡣࡢࡓࡗ⾜ࢆࠎⓗሗ㐨

࣮ࣗࣜࣂࡢ♫Ꮚࢻࣈࣛࠊࡣࡢࡓࡗ࡞ྎ⯙ࡢὶᕸࡢഇィ࣭㢼ㄝࠋ࠸ࡋ᪂᠈グࢀࡉ

࡞ࡁࠕࠊ㝿ࡓࡋ♫Ꮚࢆ♫ࣇ࣮ࣛࢿ࣐ࡣ♫࣮ࣗࣜࣂࠋࡿ࠶࡛ࣥࣃࣕࢪࢡࢵࣜࢡ

ᴗࡀ࣮ࢪࢼࢩぢ㎸ࡿࡵ ࠊࡾ࠾࡚ࡗ⾜ࢆᗈ࿌ᴗࢺࢵࢿ࣮ࢱࣥࡣ♫࣮ࣗࣜࣂࠋࡓࡋㄝ᫂ࠖ

㔠ᴗࡢ♫࣮ࣗࣜࣂࠊ࡛ࡇࡿࡍ♫Ꮚࢆ♫ࣇ࣮ࣛࢿ࣐ࡿࡍ⾜Ⓨࢆሗㄅ࣮ࢿ࣐

ࠊࡋࡋࠋࡿ࠼ぢ࠺ࡼࡿ࠶ࡀຠᯝ࣮ࢪࢼࢩぢ୍ࡾ࡞ࡿࢃຍࡀᗈ࿌፹యࡓࡋ≉⼥

ಖ᭷ࢆᰴᘧྜ⤌ᢞ㈨ࡿࡍฟ㈨ࢆ༙ࡀࣉ࣮ࣝࢢࢻࣈࣛࡶࡶࡣ♫ࣇ࣮ࣛࢿ࣐

ࡅࡔࡿࡍ♫Ꮚࡢ♫࣮ࣗࣜࣂࠊࡾ࠾࡚ࢀࡉᨭ㓄ࣉ࣮ࣝࢢࢻࣈᙧ࡛ᐇୖࣛࡿࢀࡉ

࠶ࡀၥ㢟ࡣࡢࡿࡍࠖࡿࡵぢ㎸ࢆ࣮ࢪࢼࢩᴗ࡞ࡁࠕ࡚ࡗࡼᴗ㈙ࡶࡓ࠶ࢆࡢ

ࢆᰴ♫⮬Ⓨ⾲ᚋࡢ㈙♫ࣇ࣮ࣛࢿ࣐ࡣ♫࣮ࣗࣜࣂࠊࡽࡉࠋࡿ 100 ศࡿࡍࢆỴᐃ

ࡀࡿ࡞せᅉࡢᰴ౯ୖ᪼ࠊࡋฟࡾసࢆရⷧ≧ែࡢᰴⓗ୍ࡣศ࡞ᖜࡢᰴᘧࠋࡓࡋ

ከࠊࡃᐇ㝿ࡢ♫࣮ࣗࣜࣂᰴ౯ࡣ㈙Ⓨ⾲ࡢຠᯝ୍ࡾ࠶ࡶⓗ 45 ಸ࡛ࡲ㧗㦐ࡋࡑࠋࡓࡋ

ࡢ♫࣮ࣗࣜࣂࠊࡵࡓࡓࢀࢃ⾜ᙧ࡛ࡢᰴᘧࡣ㈙ࡢ♫ࣇ࣮ࣛࢿ࣐ࡿࡼ♫࣮ࣗࣜࣂ࡚

ᰴ౯ࡢ㧗㦐ࠊࢆ♫ࣇ࣮ࣛࢿ࣐ࡣᢞ㈨⤌ྜࢆ㏻࡚ࡌᨭ㓄ࡶࣉ࣮ࣝࢢࢻࣈࣛࡓ࠸࡚ࡋ

㛫᥋ⓗ┈ࡢ♫ࣇ࣮ࣛࢿ࣐ࠊࡓࡲࠋࡓࡋࡽࡓࡶࢆᴗ౯್ࢆ㐣ホ౯ࡿࡍᙧ࡛ࠊ㈙

ࣝࢢࢻࣈࣛࡾΏࡃከࡀᰴᘧࡢ♫࣮ࣗࣜࣂྜ⤌ᢞ㈨ࠊࡋస᧯ࢆྜࡢᰴᘧ࠺క

ࡓࡲࠋࡓࡋ࠺ࡼࡿࢀࡽᚓࢆ┈ࡢࡃከࡾࡼࡀࣉ࣮ 2004 ᖺ 9 ᭶ᮇࡢࣉ࣮ࣝࢢࢻࣈࣛࡢ

⢊㣭Ỵ⟬࡛ࠊࡣᐇ㝿ࡣ⤒ᖖᦆኻࡀ 3 ൨࡛ࡶࡓࡗ࠶㛵ࠊࡎࡽࢃ⤒ᖖ┈ࢆ 50 ൨ぢ

 ࠋࡿࢀࡉࡓࡅࡏ

… ࠋࡿࡆᣲࡘࡃ࠸ࢆ௨ୗ࡛ලయࠋࡔ࠸ḟ┦ࡀ⚈ࡣ᪂⯆ᕷሙ࡛ࡶ௳ᚋࢻࣈࣛ

ලయࡢ 1 ࠶࡛ࢫࢡࢵࢸࢻࡢ㛵㐃ᴗ࣮ࢱ࣮ࣗࣆࣥࢥࡓ࠸࡚ࡋሙୖࢫࣞࢡࣛ࣊ࡣ┠ࡘ

ࡣࢫࢡࢵࢸࢻࠋࡿ 2006 ᖺ 4 ᭶Ẹ⏕ἲࡢ㐺⏝ࢆ⏦ㄳࠊࡀࡓࡋᚋᭀຊᅋࡢ⤌㛗ࡀ



13 

 

♫㛗ᑵ௵ࡓࡋࡀⓎぬࠋࡓࡋලయࡢ㸰ࡣ┠ࡘ㟁Ẽ㏻ಙᕤ♫ TTG TTGࠋࡿ࠶࡛ ࡣ

2007 ᖺ 1 ᭶᭷౯ドๆሗ࿌᭩ࡢഇグ㍕࡛ୖࡽࢡࢵࢲࢫࣕࢪሙᗫṆ3ࠋࡓࡗ࡞ ࡣ┠ࡘ

ື⏘ᴗࡣࢺࢵࢿ࣮ࣗࣄࠋࡿ࠶࡛ࢺࢵࢿ࣮ࣗࣄࡢ 2007 ᖺ 3 ᭶ᮇࡢ┈ࢆ 11 ൨ࡢ㯮Ꮠ

ணࠊࡀࡓ࠸࡚ࡋᐇ㝿ࡣ 374 ൨ࡢ㉥Ꮠࠊࡾ࡞ぢ✚ࢆࡉ⏑ࡢࡾࡶ㟢࿊ࠋࡓࡋලయࡢ

㸲༙ࡣ┠ࡘᑟయ〇㐀⨨࣓࣮ࡣ♫ࣇ࢚ࠋࡿ࠶࡛࣮࢜ࣇ࢚ࡢ࣮࢝㸰㸮㸮㸷ᖺ㸯㸯᭶࣐

ࠊୖࡀࡓࡋሙୖࢬ࣮ࢨ ሙ๓ࡽỴ⟬ࡢ⢊㣭ࡀࡇࡓ࠸࡚ࡋ 2010 ᖺ࡚ࡗ࡞᫂ࡗ࡞ࡽ

ࡗ࠶൨࡛ᩘࡣᐇ㝿ࡀࡓ࠸࡚ࡋ⣙㸯㸯㸶൨ࢆୖࡢ㸰㸮㸮㸷ᖺ㸱᭶ᮇࡣ♫ࣇ࢚ࠋࡓ

ࡀ♧ィ࣭ሗ㛤ࡕ࠺ࡢᴗࡿࡍሙୖ᪂⯆ᕷሙࠊࡿࡼ㞟ィࡢ♫⪺ᮅ᪥᪂࡚ࡋࡑࠋࡓ

㐺ษࡓࡗࡔᴗᩘࡀ㸮㸳㹼㸮㸷ᖺ࡛㸷㸶♫ࠊࡾୖቑຍഴྥ≉ࠊࡾ࠶㸮㸶ᖺࡣ㸰㸷

 ࠋࡿศࡀࡿ࠸࡚࠸⥆ࡀ⚈ࡢ᪂⯆ᕷሙ࡚ࡋ௨๓ࠊ࠺ࡼࡢࡇࠋࡓࡗ࠶࡛♫

ḟࡐ࡞ࠊ┦ḟࡄ⚈࡚ࡗࡼ᪂⯆ᕷሙయࡀప㏞ࢆࡢࡓࡋㄝ᫂ࠋࡿࡍ᰿ᮏⓗ࡞

ࡀᢞ㈨ᐙࠊࡀ㉁ࡢほⅬ࡛ᴗ࡞ࠎᵝ࡞ᑗ᮶ᛶࠊ┈ຊࠊ࡚ࡗࡼ⚈ࡄḟ┦ࠊ࡚ࡋ

2004 ᖺࡸ 2005 ᖺ࡛ࡾࡓ࠶ᐃࡗࡎࡶࡾࡼࡢࡶࡓ࠸࡚ࡋపࡀࡇࡓࡗ㟢࿊ࡵࡓࡓࡋ

ᰴࡀࡓࢀࡽࠊࡽࡉࠋࡿࢀࡽࡆ࠶ࡀ┦ḟࡄ⚈࡚ࡗࡼ᪂⯆ᕷሙయࡀಙ㢗ࢆኻ࠸

 ࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡶࡇࡓࡗ⾜࡚ࢀ㞳ࡀᢞ㈨ᐙ࡚ࡗࡼࢀࡑ

 

➨㸲➨㸲➨㸲➨㸲⠇⠇⠇⠇………… ୖሙᴗࡢ㉁ୖሙᴗࡢ㉁ୖሙᴗࡢ㉁ୖሙᴗࡢ㉁    

➨ 3 ⠇࡛┦ḟࡄ⚈࡚ࡗࡼ᪂⯆ᕷሙୖሙࡿࡍᴗࡢ㉁ࡀపࡓࡗࡀ㟢࿊ࡇࡓࡋ

ᴗࡿࡍሙୖ᪂⯆ᕷሙࡐ࡞ࡣ⠇࡛ࡢࡇ࡚ࡋࡑࠋࡓࡋㄝ᫂ࡓ࠸ᣍࢆ㏞పࡢ᪂⯆ᕷሙࡀ

ࡘࡃࡁࡣ࣒ࢸࢫࢩࡿࡍᣢ⥔ࢆ㉁ࡢሙᴗୖࠋࡿࡍㄝ᫂ࢆࡢ࠸࡞࠸࡚ࢀࡉᣢ⥔ࡀ㉁ࡢ

‽ᇶ࠺⾜ሙᚋୖࡢᴗࡣ┠ࡘࠋࡿ࠶ᑂᰝ࡛ࡢ㝿ࡢ᪂つୖሙࡣ┠ࡘ୍ࠋࡿࢀࡽࡅศ

㐩࠸࡞ࡋᴗࠋࡿ࠶࡛⌮⟶ࡢ 

 

ࠊᰝἲே┘ࡣࡢࡿࡍࢆᑂᰝࡢሙୖࡢᴗࠋࡿࡍㄝ᫂ࢆᑂᰝࡢ㝿ࡢ᪂つୖሙࡢ┠ࡘ㸯ࡎࡲ

ドๆ♫ࠊ᪂⯆ᕷሙࡢ㸱⪅࡛ࠋࡿ࠶┘ᰝἲேࡣỴ⟬ࡀ㐺ษࢆࡿ࠸࡚ࢀࢃ⾜ᑂᰝࠊࡋド

ๆ♫ࡣ IPO ᑂࢆ࠸Ⰻ࡚ࡗ⾜ࢆሙᘬཷୖࡾ࠾࡚ࡋ㐩ࣝ࣋ࣞࡿࡍሙୖࡀ♫ࡿࡍᕼᮃࢆ

ᰝࠊࡋドๆ♫ࡢᘬཷᑂᰝ᭱ࡿࡍࣜࢡࢆ⤊ⓗ᪂⯆ᕷሙୖࡀሙࡢᇶ‽ࡿ࠸࡚ࡋࡓ‶ࢆ

♫ドๆࠊ࠸⾜ࡀᰝἲே┘ࡣᑂᰝࡢࡿ࠶㐺ษ࡛ࡀィࠊࡣᇶᮏⓗ࠾࡞ࠋࡿࡍᑂᰝࢆ

ࡢ♫ドๆࠋ࠺⾜ࢆᑂᰝࡢࡽ⮬࡛ୖࡓࡋ๓ᥦࢆᑂᰝࡿࡼᰝἲே┘ࡢࡑࡣドๆྲྀᘬᡤࡸ

ᘬཷᑂᰝ㡯┠ࠊࡣබ㛤ⓗ☜ᛶࠊᴗ⤒Ⴀࡢᛶ⊂❧ᛶࠊᴗ⥅⥆యไࠊᴗ⦼ࡢぢ㏻ࡋ



14 

 

ࡣ┠ࡘ㸯ࠋࡿࢀࡽࡅศࡘࡃࡁࡣ‽ᇶࡢᑂᰝ࠺⾜ࡀ᪂⯆ᕷሙࠋࡪཬ⠊ᅖ࠸ᖜᗈ࡞

ᙧᘧᑂᰝᇶ‽ࠊ࡛ࡢࡶࡿࢀࡤ᪂⯆ᕷሙࡀᥦ♧ୖࡿࡍሙᚲせ࡞ᰴᩘࡸ⣧㈨⏘㢠࡞

ᙧᘧⓗࠋࡿ࠶࡛ࡢࡶ࡞㸰ࡣ┠ࡘᐇ㉁ᑂᰝᇶ‽ࠊ࡛ࡢࡶࡿࢀࡤᑗ᮶ᛶࠊࡿ࠶ࡣෆ㒊⟶

⌮యไࡀ᭷ຠ࡛ࠊࡿ࠶♫ሗࡸ⌮⟶ࡢ㛤♧ࡀ㐺ษ࡛࡞ࡿ࠶ᙧᘧⓗ࡛ࠊ࡛ࡢࡶ࠸࡞

᭩㠃ࡸࢢࣥࣜࣄࡃ࡞࡛ࡅࡔᐇᆅㄪᰝࢆ㏻ࠋࡿࢀࢃ⾜࡚ࡌ᪥ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙୖࡢሙ㛵ࡍ

ࡶᚋࡔ࠸ḟ┦ࡀ⚈ࡃ↓ࡣ࡛ࡢࡶ࠸⏑࡚ࡋỴࡶぢ࡚ᅜ㝿ⓗࡣ‽ᙧᘧᑂᰝᇶࠊࡣᑂᰝࡿ

࡞ࡁኚ᭦୍࠸↓ࡀ᪉࡛ࢀࡑࠊ௨እࡢ┘ᰝἲேࡸドๆ♫ࡿࡼᑂᰝ᪂⯆ᕷሙࡿࡼᐇ

㉁ᑂᰝ࠸⏑ࡣഴྥࡀࢀࡇࠊࡾ࠶᪂⯆ᕷሙࡢ㉁ࢆ⥔ᣢ࠸࡞ࢀࡉཎᅉࠋࡿ࠸࡚ࡗ࡞ᐇ㝿ࠊ

ᮾドࡢ♫㛗ࡶ 2007 ᖺ 5 ᭶ࡢぢ࡛ୖࠕሙᚋࡢᡂ㛗ᛶࠊ࡚࠸ࡘ᫂☜᳨࡞ドࡓࡗ࡞ࢃ⾜ࢆ

ࡃ⏑ࡀሙᑂᰝୖࠋࡿ࠸࡚ࡵㄆࢆࡓࡗ⦅ࡀᑂᰝࠊࡋⓎゝࠖࡿ࠸࡚ࡋ┬Ⅿ③ࡣࡇ

ࡢドๆ♫㛫ࠊḞዴࡢ⌮ᴗ⫋ࡿࡅ࠾ᰝἲே࣭බㄆィኈ┘ࡢ㒊୍ࠊࡣཎᅉ࡞ࡓࡗ࡞

ᴗࡢ IPO ࢘ࣁ࢘ࣀࡢ♫ドๆࡓࡋཧධඖᘬཷ᪂つࠊᚓ➇த⋓ࢺࢫ࣏ᖿࡿࡍ㛵

㊊ࠊ᪂⯆ᕷሙ㛫ୖࡢሙᴗ⋓ᚓ➇த࡛ࠋࡿ࠶᪂⯆ᕷሙ࡛⚈ࡀ┦ḟ࡛࠸௨㝆ࠊ┘ᰝἲ

ேࡿࡼᑂᰝࠊドๆ♫ࡢᘬཷᑂᰝࠊ᪂⯆ᕷሙࡢᐇ㉁ᑂᰝࡣᙉࡿࢀࡉഴྥࠋࡿ࠶௨ୗࠊ

ᑂᰝᙉࡢලయࡘࡃ࠸ࢆ㏙ࠋࡿ 

┘ᰝἲே㛵ࠊࡣ࡚ࡋᴗ⏺ᅋయ࡛ࡿ࠶බㄆィኈ༠ࠊࡀ┘ᰝேࡢูࡀ┘ᰝἲேࡗࡼ

ᙉࢆᑂᰝࠊ࡚ࡌ㏻ࢆ࣒ࢸࢫࢩ࠺࠸࣮ࠖࣗࣅࣞ⌮⟶ရ㉁ࠕࡿࡍࢡࢵ࢙ࢳࢆᰝ┘ࡓࢀࢃ⾜࡚

ࠋࡓࡁ࡚ࡋලయⓗㄝ᫂2007ࠊࡿࡍ ᖺୖࡢሙ♫┘ᰝົᡤⓏ㘓ไᗘࡢ᪂タࠊ࡚ࡗࡼ

2007 ᖺ 4᭶ 2 ᪥௨㝆ୖ࡚ࡵึሙᴗ┘ᰝዎ⣙ࡪ⤖ࢆ┘ᰝ♫ࡣ┘ᰝࡢရ㉁୍ࡀᐃ௨ୖ

㛵♫ドๆࠋࡓࡗ࡞ࡿࢀࡉࢡࢵ࢙ࢳࡎᚲ࡚ࡌ㏻ࢆ࣮ࠖࣗࣅࣞ⌮⟶ရ㉁ࠕࢆࡿ࠶࡛

ࡀつ๎ࠖࡿࡍ㛵➼ࡅᘬཷࡢ᭷౯ドๆࠕࡿࡵᐃࡀ᪥ᮏドๆᴗ༠ࡿ࠶ᴗ⏺ᅋయ࡛ࠊࡣ࡚ࡋ

ᨵṇࠊࢀࡉᘬཷᑂᰝ㡯┠ࡀ᫂☜ࢀࡉドๆ♫ࡿࡼ᪂つୖሙࡢ㝿ࡢᑂᰝࡣཝࠋࡓࡗ࡞ࡃࡋ

ᪧࢡࢵࢲࢫࣕࢪ㛵ୖࠊࡣ࡚ࡋሙ⏦ㄳᴗࡀ♫ⓗໃຊࡢ㛵ಀ࠸↓ࡀࢆ⮬ⓗⅬ

ᩚࡢ࣒ࢸࢫࢩෆ㒊⤫ไࡣᴗࠊᯝ⤖ࡓࢀࡽࡅົ⩏ࡀࡁ⥆ᡭࡿࡍド᫂ࢆ࠸࡞ࡀၥ㢟ࡋ᳨

ഛࢆồࢬ࣮ࢨ࣐ࠋࡓࡗ࡞࠺ࡼࡿࢀࡽࡵ㛵ࠊࡣ࡚ࡋᴗィ⏬ྜࡢ⌮ᛶ㛵ୖࡿࢃሙᑂᰝ

㡯┠ࡀ᪂タ࡞ࡿࢀࡉᑂᰝࡀᙉࢻࣈࣛࠊ࠺ࡼࡢࡽࢀࡇࠋࡓࢀࡉ௳ᚋࡣ᪂つୖሙ

࣮࢜ࣇ࢚ࡓࡋ๓⠇࡛ㄝ᫂ࠊࡀࡿ࠶ഴྥࡿࢀࡉᙉࡣᑂᰝࡢ㒊ศ࠸↓ᙧᘧⓗ࡛ࡢ㝿ࡢ

ᴗ≉ࠋ࠸࡞࠸࡚ࢀࡉゎỴࡣၥ㢟࠺ࡼࡿศࡶࡽ⟭⢊㣭Ỵࡢࡽሙ๓ୖࡿࡼ♫

㞴ࡣࡢࡃぢᢤࡀィኈࠊࡤࢀ࠸࡚ࡋຍᢸṇ࡛ࡳࡿࡄ♫୰ᚰࢆ⪅Ⴀ⤒ࠊࡣ⢊㣭ࡿࡼ

 ࠋ࠸࡞ࡣ⡆༢࡛ࡣゎỴࡃࡋ

ḟୖሙᚋ࡚࠸ࡘ⌮⟶ࡢㄝ᫂ୖࠋࡿࡍሙᚋࡣ┘ᰝἲே᪂⯆ᕷሙୖ࡚ࡗࡼሙࡍ

ࡀ➼᭷౯ドๆሗ࿌᭩ࡣሙᴗୖࠊࡣ࡛ࢬ࣮ࢨ࣐ࡸࢡࢵࢲࢫࣕࢪࠋࡿࢀࡉᣢ⥔ࡀ㉁ࡢᴗࡿ

㐺ṇ࡛ࡿ࠶ࡍ♧ࢆពぢ⾲᫂ࢆ┘ᰝἲேࠋ࠸࡞ࡽ࡞ࡣ࡚ࡃ࡞ࢃࡽࡶ࡚ࡋ┘ᰝἲேࠊࡿࡼ

ሗ࿌᭩ࡀ㐺ṇ࡛ࡿ࠶ࡍ♧ࢆពぢ⾲᫂࠸࡞ࢀࡉ࡞ࡀᴗୖࡣሙᗫṆࠊࡵࡓࡿ࡞┘ᰝἲ
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ேࡣィ┘ᰝࢆ㏻ୖ࡚ࡌሙࡿࡍᴗࡢ㉁ࡢ⥔ᣢᦠࡿ࠸࡚ࡗࢃゝࠋࡿ࠼ィ┘ᰝࠊࡣඛ

㈇ᢸࡢᴗࠊࡾ࠶ഴྥࡿࢀࡉᙉ࡚ࡗ࡞୰ᚰࡀ᪥ᮏබㄆィኈ༠ࠊࡀࡓ㏙ࡶ⛬

ࡿࡼᴗࠊࡋࡋࠋࡿ࠼ゝࡿ࠶࡛ࡁࡃ࠸࡚ࡅ⥆ࡣᗘ࡛ᙉ⛬࠸࡞ࡂࡍࡾ࡞ࡃࡁࡀ

⤒Ⴀ⪅ࡀ㛵ࡢࡳࡿࡄ⧊⤌ࡓࡋ⢊㣭ࡣぢᢤࡀࡢࡃ㞴ࠊࡃࡋィ┘ᰝࡢᙉ࡚ࡗࡼ᪂⯆ᕷ

ሙࡀࡃࡁάᛶࡾࡲ࠶ࡣࡇࡿࡍᮇᚅ࡛ࠋ࠸࡞ࡁ᪂⯆ᕷሙୖࡿࡼሙᴗ⌮⟶ࡢ㛵ࡋ

♫ⓗໃࠊไ㝈࡞ᙜࡢᶒࡢᰴࠊὶືᛶࠊ㈈ົෆᐜࠊࢀࡒࢀࡑࡣ᪂⯆ᕷሙྛࠊࡣ࡚

ຊࡢ㛵ୖࡢ࡞ሙᗫṆᇶ‽ࢆタࡢࡑࠊࡾ࠾࡚ࡅᇶ‽ゐࡓࡋᴗࡎࡲࡣドๆྲྀᘬᡤ

ሙᗫୖࠋࡿ࡞ሙᗫṆୖࡣሙྜ࠸࡞ฟ᮶ࣜࢡࢆ‽ሙᗫṆᇶୖࡶ࡛ࢀࡑࠊࡅཷࢆᣦᑟࡿࡼ

Ṇᇶ‽ࢡࢵࢲࢫࢼࡢ࣓࢝ࣜࡣẚࠊࡃ⏑ࡿ㉁ࡢᝏୖ࠸ሙᴗࡀᕷሙࡽ㏥ฟࠊࡎࡏ

ᕷሙࡢ㉁ࡀ⥔ᣢ࠸࡞ࢀࡉ࡞ࡁཎᅉࡢ㸯ࡋࡋࠋࡿ࠸࡚ࢀࡽ࠼⪄ࡘ㏆ᖺ࡛ࡣᕷሙࡢ㉁ࢆ

Ⰻࡿࡍࡃ┠ⓗ࡛ୖሙᗫṆᇶ‽ࡀཝࡿ࡞ࡃࡋഴྥࠋࡿ࠶ᐇ㝿ࡣ࡛ࢬ࣮ࢨ࣐㸰㸮㸮㸷ᖺ

ᰴ౯㛵ୖࡿࡍሙᗫṆᇶ‽ࡀ᪂タࠊࡓࡲࠋࡓࢀࡉ➨㸳⠇࡛㏙ୖࡶ࡛ࢡࢵࢲࢫࣕࢪࡀࡿሙ

ᗫṆᇶ‽ࡣཝࠋࡓࡗ࡞ࡃࡋ 

… ௨ୖୖࠊ࠺ࡼࡢሙᴗࡢ㉁ࡢ⥔ᣢ㛵ୖ࡚ࡋሙ๓ࡢᑂᰝୖሙᚋࢆ⌮⟶ࡢ㏙ࡓࡁ࡚

ୖࠋࡿ࠼⪄ࡿ࡞ࢠ࢝ࡢ᪂⯆ᕷሙάᛶࡀᙉࡢ⌮⟶ࡢሙᚋୖࡿࡼ᪂⯆ᕷሙ≉ࠊࡀ

ሙ๓ࡢᑂᰝ㛵ࡣ࡚ࡋཝࠊࡿࡂࡍࡋࡃࡋ㧗࠸ᡂ㛗ࡢ₯ᅾຊࢆᣢࡓࡗᴗୖࡀሙࢆ㑊ࡓࡅ

άᛶࡢᕷሙࡾῶࡀሙᴗᩘୖࠊ࡛ࡾࡓࡋὶฟ᪂⯆ᕷሙࡢᾏእࡅ㑊ࢆ᪂⯆ᕷሙࡢ᪥ᮏࠊࡾ

୍ࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡿ࡞ࢫࢼ࣐᪉࡛ୖࠊሙ๓ࡢᑂᰝࡾࡲ࠶ࡣཝࠊࡶ࡚ࡃ࡞ࡋࡃࡋ᪂

⯆ᕷሙୖࡀሙᚋࢆ⌮⟶ࡢᙉࠕ࡛ࡇࡿࡍከ⏘ከṚࠖᆺࡢᕷሙࢆసࡿୖࡶ࡚ࡗࡼሙ

ᴗࡢ㉁ࡢ⥔ᣢࡣ༑ศྍ⬟࡛ୖࠊ࡚ࡋࡑࠋࡿ࠶ሙᚋࡢ⌮⟶ࡢᙉࡢ᪉ୖࠊࡀሙ๓ࡢᑂᰝࡢᙉ

ẚ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊᴗࡢ✚ᴟⓗୖ࡞ሙࢆ㏻ࡓࡌᴗᣑࡢᣮᡓࠊࡏಁࢆ᪂⯆ᕷሙࡉࠊ

ከ⏘ከࠕ᪤ࡣࢡࢵࢲࢫࣕࢪᐇ㝿ࠊ࡚ࡋࡑࠋࡿ࠼⪄࠸ࡋࡲᮃ࡚ࡗ῭⤒᪥ᮏࡣࡽ

Ṛᆺࠖࡢ᪂⯆ᕷሙࢆ┠ᣦୖ࡚ࡋሙᚋࡢ⌮⟶ࡢᙉࡾฟࠋࡿ࠸࡚ࡋ 

 

➨➨➨➨㸳㸳㸳㸳⠇ࡢࢡࢵࢲࢫࣕࢪ┠ᣦࡍඛ⠇ࡢࢡࢵࢲࢫࣕࢪ┠ᣦࡍඛ⠇ࡢࢡࢵࢲࢫࣕࢪ┠ᣦࡍඛ⠇ࡢࢡࢵࢲࢫࣕࢪ┠ᣦࡍඛ    

➨ 2 ❶࡛᪂⯆ᕷሙࡢࢡࢵࢲࢫࣕࢪ≉ࠊ㉁ࡀ⥔ᣢ࠸࡞࠸࡚ࢀࡉࢆ㏙࡚ࡋࡑࠋࡓ➨ 4

ࡇࡑࠋࡓ㏙ࡿ࠸࡚࠸ື᪤࡚ࡋᣦ┠ࢆ᪂⯆ᕷሙࡢከ⏘ከṚࠖᆺࠕࡀࢡࢵࢲࢫࣕࢪ࡛❶

 ࠋࡿࡍㄝ࡚᫂࠸ࡘࡁືࡢࢡࢵࢲࢫࣕࢪࡣ⠇࡛ࡢࡇࠊ࡛

ࡣࢡࢵࢲࢫࣕࢪ 2010 ᖺ 10 ᭶ࢆྜ⤫ࡢዎᶵ㨩ຊࡿ࠶᪂⯆ᕷሙࢆ┠ᣦࡋࢆ⯦ࡃࡁษࡾ

ࢻࣥࣛࣈ࠸ᙉ࡞࠺ࡼࡓࡗ࠸ࠖ➃ඛ᭱ࠕࠊࡣ࡚ࡋ᪉㔪࡞ᇶᮏⓗࡢࢡࢵࢲࢫࣕࢪࠋࡓࡋࡔ

ࢯࣟࢡ࣐ࠊ᪉୍࡛ࡿࡍሙୖࡃከࡶᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊ࡞࠺ࡼࡢࢡࢵࢲࢫࢼ⡿ࡘᣢࢆࢪ࣮࣓
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࡞ୡ⏺ⓗࡓࡗ࠸ࢬ࣒ࢸࢫࢩࢥࢫࢩࡸࢺࣇ IT㛵㐃ࡢᴗࡶከᩘୖሙ࡞࠺ࡼࡿࡍᕷሙࢆ┠

ᣦࡍ᪉㔪࡛ࡣࢀࡇࠋࡿ࠶⌧ᅾࢬ࣮ࢨ࣐ࡣࢡࢵࢲࢫࣕࢪࡢඹᮾド 1 㒊 2࣭ 㒊ࡢⓏ❳㛛ⓗ

⯆᪂ࡿࡍ㐠Ⴀࡀᮾドࡶࡑࡶࡑࡣࢬ࣮ࢨ࣐ࠋࡿࡍᙳ㡪ࡃࡁࡀࡇࡿ࠸࡚ࡗ࡞⨨ࡕ❧࡞

ᕷሙ࡛ࠊࡾ࠶ᡂ㛗ୖࡓࡋሙᴗࡀᮾド 1 㒊࣭2 㒊ࡶ࡚ࡗ⛣ၥ㢟ࢵࢲࢫࣕࢪࡋࡋࠋ࠸࡞ࡣ

ᮾド1㒊࣭ࡀሙᴗୖࡓࡋᡂ㛗ࠊࡾ࠶᪂⯆ᕷሙ࡛ࡿࡍ㐠Ⴀࡀドࡣࢡ 2㒊࠺࠸ࡿ⛣ࠊࡣ

ᴗࡢὶฟࢆពࡋドࡢ⤒Ⴀ࡚ࡗ࡞ࡁၥ㢟ࡣࢡࢵࢲࢫࣕࢪࡵࡓࡢࡑࠋࡿ࡞⡿ࢼ

ࡶ࡚ࡅ⥆ࡋሙୖࢡࢵࢲࢫࣕࢪࡲࡲࡢࡑᴗࡓࡋᡂ㛗ࠊ࡞࠺ࡼࡢᕷሙ࡞࠺ࡼࡢࢡࢵࢲࢫ

ࠖ➃ඛ᭱ࠕ࡞࠺ࡼࡢࢡࢵࢲࢫࢼ⡿ࡀࢡࢵࢲࢫࣕࢪࠊࡓࡲࠋࡓࡗ࡞ࡇࡍᣦ┠ࢆᕷሙࡿ࠼ࡽ

ࡿ࠶ࡀᏳᐃឤࠕࠊࡤࢀ࡞᪂⯆ᕷሙࡘᣢࢆࢪ࣮࣓ࢻࣥࣛࣈࡓࡗ࠸ ࠸ࠖ࠸ࡋࡵྂࠕࠖ

ఫࡿࡅ࠾᪂⯆ᕷሙࠊࡢࢬ࣮ࢨ࣐ࡿ࠶Ⓩ❳㛛࡛ࡢᮾドࡿ࠶ഴྥࡘᣢࢆࢪ࣮࣓ࡓࡗ

2ࠋࡿ࠶࡛ࡇ࠺࠸ࡿࢀࢃ⾜ࡀࡅศࡳ ᪂⯆ᕷሙࡢఫࡳศࡿࢀࢃ⾜ࡀࡅࠊࡣ᪂⯆ᕷሙࡢ

㉁ࡢపୗࡢ࡞ࡁせᅉࡓࡗ࡞᪂⯆ᕷሙ㛫ࡢ➇தࡀ⦆ࡾ࠶࡛ࡇࡿࢀࡉ᪥ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙ

యࡶ࡚ࡗᮃ࠸ࡋࡲゝ࡚ࡋࡑࠋࡿ࠼௨ୗ࡛ࠊ⡿࡞࠺ࡼࡢࢡࢵࢲࢫࢼ㨩ຊⓗ࡞᪂⯆ᕷ

ሙࢆ┠ᣦࡢࢡࢵࢲࢫࣕࢪࡍලయⓗࢆࡁື࡞㏙ࠋࡿ 

➨≉ࡣ࡛ࡇࡇ 4 ⠇᭱ࡢᚋ࡛㏙ୖࡀࢡࢵࢲࢫࣕࢪࠊࡓሙᴗࡢ㉁ࢆ⥔ᣢࡵࡓࡿࡍ⾜

ࣞࢡࣛ࣊ࡸࢡࢵࢲࢫࣕࢪᪧࡣ࡛ࢡࢵࢲࢫࣕࢪࠋࡿ㏙࡚࠸ࡘᙉࡢ⌮⟶ࡢሙᴗୖࡓࡗ

ࡗࡓࢃ㸲ᖺ㛫ࡣ࡛ࢡࢵࢲࢫࣕࢪࠊ࠺ゝලయⓗࠋࡓࢀࡉᙉࡀ‽ሙᗫṆᇶୖẚࢫ

࡚Ⴀᴗ㉥ᏐႠᴗ1ࠊࡁ⥆ࡀࢫࢼ࣐ࡢ࣮ࣟࣇࣗࢩࢵࣕ࢟ ᖺ௨ෆႠᴗ┈ཪࡣႠᴗࢵࣕ࢟

ࠊࡣࢀࡇࠋࡓࢀࡉᑟධࡀ‽᪂ᇶ࠺࠸ࡿ࡞ሙᗫṆୖࡣሙྜ࠸࡞ࡽ࡞ࢫࣛࣉࡀ࣮ࣟࣇࣗࢩ

㸳ᖺ㛫࡚ࡗࡓࢃႠᴗ㉥ᏐႠᴗࡃ⥆ࡀࢫࢼ࣐ࡢ࣮ࣟࣇࣗࢩࢵࣕ࢟ᴗࢹࣔࢫࢿࢪࣅࡢ

࠸↓ࡣ࡛ࡁࡿࡵㄆࢆ⥆⥅ࡢሙୖࡣࡵࡓࡿࡍᣢ⥔ࢆ㉁ࡢᕷሙࠊࡾ࠾࡚ࡋᔂቯ᪤ࡣࣝ

➨ࡶࢀࡇࠊࡣࢡࢵࢲࢫࣕࢪ᪉୍࡛ࠋࡿ࠸࡚ࡗ❧ุ᩿ࡢ 4 ⠇࡛㏙ࡓࠊࡀࡔ᪂⯆ᕷሙά

ᛶࡢほⅬୖࡽሙ๓ࡢᑂᰝ㛵ࡣ࡚ࡋᚲせ௨ୖཝ࠸࡞ࡋࡣࡃࡋ᪉㔪࡛࠺ࡼࡢࡇࠋࡿ࠶

ࡢ㉁ࡢᕷሙ࡛ࡇࡿࡍᙉࢆ⌮⟶ࡢሙᚋୖࠊࡎࡏࡃࡋཝࡣሙᑂᰝୖࠊࡣࢡࢵࢲࢫࣕࢪ

⥔ᣢࠕࠊࡿࡍከ⏘ከṚࠖᆺࡢᕷሙࢆ┠ᣦࠋࡿ࠸࡚ࡋ 

➨ࡣࡃࡋヲࠊࡓࡲ 2 ❶࡛㏙ࠊࡀࡿ⡿࣏ࣞࢺࢫࣜࢼࠊࡓࡡࡲࢆ࣒ࢸࢫࢩࡢࢡࢵࢲࢫࢼ

 ࠋࡿ࠸࡚ࡋᣦ┠ࢆάᛶࡢᕷሙࠊࡋᑟධࢆไᗘ࣒࣮࢛ࣇࢺࢵࣛࣉࢺ࣮

ᨭࢆᴗࡍᣦ┠ࢆ㔜」ୖሙࡢࢡࢵࢲࢫࢼ⡿ࡿ࠶ᥦᦠ㛵ಀࠊࡣࢡࢵࢲࢫࣕࢪࠊࡽࡉ

ࡿࡍ᪉㔪ࢆ᫂ࡢࢬ࣮ࢨ࣐ࡀࢡࢵࢲࢫࣕࢪࠊࡶࡽࡇࡇࠋࡓࡋࡽᕪูࢆᅗࠊࡾᮾ

ド 1 㒊࣭2 㒊ࡢⓏ❳㛛ⓗࡕ❧࡞⨨ࢆ༷⬺ࡢࡽ┠ᣦࡿ࠸࡚ࡋࡀㄞࠋࡿࢀྲྀࡳ 
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➨➨➨➨ 6666 ⠇⠇⠇⠇………… ➨㸯❶ࡵࡲࡢ➨㸯❶ࡵࡲࡢ➨㸯❶ࡵࡲࡢ➨㸯❶ࡵࡲࡢ    

➨ࡎࡲࠊࡣ࡛❶ࡢࡇ 1 ⠇࣭➨ 2 ⠇࡛᪥ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙࡢᡂࡢ࡞ࡕ❧ࡾᴫせࢆㄝ᫂ࠊࡋ᪥

ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙࡀࢡࢵࢲࢫࣕࢪ≉ࠊప㏞ࢆ≦⌧ࡿ࠸࡚ࡋㄝ᫂ࠋࡓࡋḟ➨ 3 ⠇࡛┦ḟࡄ

⚈ࡢㄝ᫂ࠊ┦ḟࡄ⚈࡚ࡗࡼ᪂⯆ᕷሙ࡛ୖሙᴗࡢ㉁ࡀ⥔ᣢ࠸࡞࠸࡚ࢀࡉࡀ㟢

࿊ࡋᢞ㈨ᐙࡀ㞳ࡓࡗ⾜࡚ࢀࢆㄝ᫂ࠋࡓࡋ➨ 4 ⠇࡛ୖࡐ࡞ࠊࡣሙᴗࡢ㉁ࡀ⥔ᣢࡃ࡞ࢀࡉ

⯆᪂≉ࡶ୰࡛ࡢࡑࠊࡋㄝ᫂୰ᚰࢆ⪅୕ࡢᰝἲே࣭ドๆ♫࣭᪂⯆ᕷሙ┘ࠊࢆࡓࡗ࡞

ᕷሙୖࡿࡼሙᴗࡀ⌮⟶ࡢ᪂⯆ᕷሙࡿ࠶࡛ࢠ࢝ࡢ㏙࡚᭱ࡋࡑࠋࡓᚋ➨ 5 ⠇

ࡋᣦ┠ࢆࡿ࡞ᕷሙ࡞࠺ࡼࡢࢡࢵࢲࢫࢼ⡿ࠊ࠸≻ࢆάᛶࡢᕷሙࡀࢡࢵࢲࢫࣕࢪࠊࡣ࡛

ࢫࣕࢪࠊࡣࡕࡓ⚾࡛ࡇࡑࠋࡓࡋㄝ࡚᫂ࡆ࠶ࢆලయ࡞ᙉࡢ⌮⟶ࡢሙᴗୖࠊࡿ࠸࡚

ᑟධࡽࢡࢵࢲࢫࢼ⡿ࡽࡉࠊࡵࡓࡿ࡞ᕷሙ࡞㨩ຊⓗ࡞࠺ࡼࡢࢡࢵࢲࢫࢼ⡿ࡀࢡࢵࢲ

➨ࡢḟࠊ࠼⪄࠸࡞ࡣ࡛ࡢࡿ࠶ࡀ࣒ࢸࢫࢩࡁࡍ 2 ❶࡛⡿ࢆࢡࢵࢲࢫࢼࢵࢲࢫࣕࢪ

 ࠋࡓࡋẚ㍑᳨ウࠊࡋศᯒࡘࡘẚࢡ

…

…

…

…

…

…

…

…

…

…

➨㸰❶➨㸰❶➨㸰❶➨㸰❶………… ᾏእࡢ᪂⯆ᕷሙࡢ⌧≧ᾏእࡢ᪂⯆ᕷሙࡢ⌧≧ᾏእࡢ᪂⯆ᕷሙࡢ⌧≧ᾏእࡢ᪂⯆ᕷሙࡢ⌧≧    

    

➨➨➨➨ 1111 ⠇⠇⠇⠇………… ᮏ❶ᴫせᮏ❶ᴫせᮏ❶ᴫせᮏ❶ᴫせ    

๓❶ࡣ࡛ࡲ᪥ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙࡢᴫせࠊኚ㑄ୖࠊሙࡿࡍᴗࡢ㉁࡚࠸ࡘ⪃ᐹࠋࡓࡋ๓⠇ࡢ

ࡢ‽ሙ⟶⌮ᇶୖሙᑂᰝୖࡣ㉁ࡢሙᴗୖ࠺ࡼ 2 Ⅼࡀ㔜せ࡛ࡾ࠶᪥ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙ࡛ࡣ

ᮍࡔⓎᒎ㏵ୖẁ㝵࡛ࠊࡶࡑࡶࡑࠋࡿ࠼࠸ࡿ࠶᪂⯆ᕷሙୖࡿࡅ࠾ሙᇶ‽ୖࡣሙᕼᮃ

ᴗࡢᑗ᮶ⓗ┈ᛶࡢぢ㎸ࠊࡳ㐺ṇ࡞ᰴᘧࡢ౯᱁ᙧᡂࡢ 2 Ⅼࢆᑂᰝࢀࡇࠊࡾ࠶࡛ࡢࡶࡿࡍ

 ࠋࡿ࠶࡛ࡁࡿࢀ㛤ࡃᗈࡣཱྀࡾධ࡛ࡾ㝈ࡿ࠸࡚ࢀࡉࡓ‶ࡀ⠊ᅖࡢࡽ

࡚࠸࠾㠃࠺࠸ࡿࡍத➇᪂⯆ᕷሙࡢᾏእࡎࡽ㝈ヰࡢᅜෆࡀࢡࢵࢲࢫࣕࢪࠊࡽࡉ



18 

 

ᡂຌ⡿ᅜ࡛ඛ㐍ⓗࠊ࡚࠸࠾Ⅼࡓࡋ࠺ࡇࠋࡿ࠶せ⣲࡛࡞㔜せࡣᚓ⋓ࡢࢪ࣮࣓ࢻࣥࣛࣈ

ࡿ࠸࡚ࡗ࡞ࡶࣝࢹࣔࡢࢡࢵࢲࢫࣕࢪࡵಟࢆ NASDAQ ᕷሙࠋࡿࡆୖࡾྲྀࢆNASDAQ ᕷሙ

IT࣭ࢡࢸࣁࡢࡃከ࡚ࡋࡳᙉࡢ ᴗࢡ࣮࣮ࣚࣗࢽࡀドๆྲྀᘬᡤࡓࡗ࠸ᡭᕷሙ⛣ື

ࡃ࡞ࡇࡿࡍ NASDAQ ࠊࡣࢀࡇࠋࡿࢀࡽࡆᣲࡀⅬࡿ࠸࡚ࡗ⾜ࢆ㈨㔠ㄪ㐩ࡽࡀ࡞ࡅ⥆ࡾṧ

NASDAQ ࡅྥ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡢ࡚ࡋࣉࢵࢸࢫࡿࡍሙୖドๆྲྀᘬᡤࢡ࣮࣮ࣚࣗࢽࡿ࡞༢ࡀ

ᕷሙ࠺࠸⨨࡙࣭ࢡࢸࣁࡃ࡞ࡣ࡛ࡅIT ᴗ≉ࡓࡋඛ㐍ⓗࡘᅇࡢࡾ㧗࠸ḟୡ௦

ドๆᕷሙࢆࢪ࣮࣓ࢻࣥࣛࣈࡢ࡚ࡋసࠋࡿ࠶࡛ࡵࡓࡿ࠸࡚ࡆୖࡾᚑ࡚ࡗᮏ❶࡛ࠊࡣ

NASDAQ ᕷሙࡢᰴᘧබ㛤࣭ୖሙ⟶⌮ᇶ‽ࢪ࣮࣓ࢻࣥࣛࣈᡓ␎ࢆ⪃ᐹࠊࡋᚋࢲࢫࣕࢪ

 ࠋࡿࡍᥦゝࢆࡁࡿࢆ␎ᡓࢪ࣮࣓ࢻࣥࣛࣈ࣭⟇⌮⟶ሙୖ࡞࠺ࡼࡢࡀࢡࢵ

➨➨➨➨ 2222 ⠇⠇⠇⠇………… NASDAQNASDAQNASDAQNASDAQ ᴫせᴫせᴫせᴫせ 

①象ational…的ssociation…of…関ecurities…管ealers…的utomated…酬uotations①ࢲࢫࢼࠊ࡛␎ࡢ

ࢡࢵ 踏話黒 崎検時崎ࠋࡿ࠶ᗑ㢌ᰴᘧᕷሙ࡛ࡢ⡿ᅜࡿࡍ㐠Ⴀࡀࣉ࣮ࣝࢢ ᖺ 象的関管㸦⡿ドๆᴗ༠㸧

廃完完柄…ࠊ㟁Ꮚᰴᘧᕷሙ࡛ࡿࡼ࣒ࢸࢫࢩ࣮ࢱ࣮ࣗࣆࣥࢥࡢึ⏺ୡࡓࢀࡉ㛤タࡾࡼദࡢ ᖺ

 象的関管的酬 ࡿࡍ㐠Ⴀࢆ 象asdaq…関tock…話arket ⌮⟶ドๆྲྀᘬࡢࢻࣥࣛࣥࣇ࣭ࣥࢹ࣮࢙࢘ࢫ

♫ࡢ 踏話黒 ࢡࢵࢲࢫࢼ象的関管的酬…踏話黒…背roup㸦ࠕࡣ♫㐠Ⴀࡢࡑࠊ࡚ࡋྜ⤫Ⴀ⤒ࡀ 踏話黒 ࣮ࣝࢢ

㸧ࠖࣉ 象的関管的酬ࠋࡿ࡞ ᰴᘧᕷ࡞௦⾲ⓗࡢ⡿ᅜࠊࡪ୪ドๆྲྀᘬᡤ㸧ࢡ࣮࣮ࣚࣗࢽ象齢関細㸦ࠊࡣ

ሙ࡛ࡢࢺࢵࢣ࣮࣐࣭ࣉࢵ࣮ࣕ࢟ࣝࣔࢫࢺࢵࢣ࣮࣐࣭ࣝࢼࣙࢩࢼࠊ㸰୍ࠋࡿ࡞ࡽࡘ⯡ⓗ

࣭ࣉࢵ࣮ࣕ࢟ࣝࣔࢫࢆ♫࡞ࡉᑠࠊ࡛ࢺࢵࢣ࣮࣐࣭ࣝࢼࣙࢩࢼࢆ♫࠸ࡁࡢつᶍࠊࡣ

ࢩࠊࣝࢸࣥࠊࡃ࡞࡛ࡅࡔ୰ሀᴗࡸᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡣᮏᕷሙࠋ࠺ᢅࡾྲྀ࡛ࢺࢵࢣ࣮࣐

࣮ࢢࠊࢬ࣒ࢸࢫࢩࣅࢻࠊࣝࢡࣛ࢜ࠊࣝࣉࢵࠊࢺࣇࢯࣟࢡ࣐ࠊࣝࢹࠊࢬ࣒ࢸࢫࢩࢥࢫ

 ࠋࡿ࠸࡚ࡋබ㛤ࡃከᩘࡶ㹇㹒ᴗ࣭ࢡࢸࣁࡢ࡞࣮࣋ࠊࣥࢰ࣐ࠊࣝࢢ

…………

…………

…

…

…

…

…
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➨➨➨➨ 性性性性 ⠇⠇⠇⠇………… 象的関管的酬象的関管的酬象的関管的酬象的関管的酬 ୖሙ⟶⌮ᇶ‽ୖሙ⟶⌮ᇶ‽ୖሙ⟶⌮ᇶ‽ୖሙ⟶⌮ᇶ‽ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(ᅗ⾲ 2-1)NASDAQ ୖሙ⟶⌮ᇶ‽ 1 

(ฟᡤ)http://fpkijima.com/kanenasi/31 

… NASDAQ ⾲ᅾୖグ⾲(ᅗ⌧ࡣ࡛ 㛵‽㈈ົᇶࠋࡿ࠸࡚ࡅタࢆ‽ሙ⟶⌮ᇶୖ࡞࠺ࡼࡢ(2-1

‽ሙᇶୖࡣ࡚ࡋ 1/2/3 ࢀෆࡢ 1 ᑗ᮶ⓗࠊࡢ๓㏙ࠋࡿሙฟ᮶ୖࡤࢀ࠸࡚ࡋࡓ‶ࢆ௳᮲ࡢࡘ

┈ᛶࡢぢ㎸ࡣࡳ㈈ົᇶ‽࡛ࠊ㐺ṇ࡞ᰴᘧࡢ౯᱁ᙧᡂࡣᾋືᰴᘧᩘᰴᩘ࡛☜ಖ࡚ࢀࡉ

ẚ㍑ⓗᐜࡣ‽ሙᇶୖࡃ⦅ࡿẚࢬ࣮ࢨ࣐ᮾドࡣ‽ᇶࡢࡽࢀࡇࠋࡿ࠸࡚ࡋᑂᰝࢆࡿ࠸

᫆ࡿࡏࡓ‶㠃ୖࠊ ሙ⥔ᣢᇶ‽ࡢᰴᘧ᭱పྲྀᘬ౯᱁ࡀ 1 ࡿ࡞௨ୗࣝࢻ 30 ᪥㛫࡛ୖሙ

ᗫṆࡵࡓࡿ࡞ᰴᘧศ➼ࡣៅ㔜ࠊࡽࡉࠋ࠸࡞ࡅ࠸ࡤࢀࡅ࡞ࢃ⾜⡿ᅜᰴᘧᕷሙ࡛ࠊࡣ

⾲ᅗ)⾲ࡢୗグࠊࡶࡾࡼࡿ࠸࡚ࡋฟࢆ┈࡞༑ศࡀᴗࡢࡑ ‶ࢆ‽ᇶࡢᐃ୍࡞࠺ࡼࡢ(2-2

ᰴᘧබࠊ࡛ࡇࡿࡅົ⩏ἲⓗࢆಖ☜ࡢὶືᛶࡸ࣮ࣕࢪ࣮ࣟࢡࢫࢹࡢドๆሗࡓࡋࡓ

㛤ࢆẚ㍑ⓗᐜ᫆ࠊࡾࡲࡘࠋࡿ࠸࡚ࡋ┈⋡ࡶࡾࡼࡢࡶࡢࡑὶືⓗᰴᘧࡀ㈙ࡿࢀࡉ୰

࡛ሗ㛤♧ࢆ㔜ど࡛ࡇࡿࡍドๆᡤ࡛ࡃ࡞ࡣᢞ㈨ᐙᢞ㈨ඛᴗࢆ㑅ᢥ࠸ࡽࡶ࡚ࡋᢞ㈨ᐙ

 ࠋࡿ࠸࡚࠸ᇶ࡙᪉࠼⪄࠺࠸ࡃ࠸࡚ࢀࡉῈử↛⮬ࡣᴗࡓࡗ࡞ࢃ㐺┠ࡢ

上場基準

財務基準

上場基準１
純資産1500ࡘࣝࢻ⛯ᘬࡁ๓┈ࡀ┤๓ᮇࡣ࠸ࡿ࠶┤㏆3
ᮇ2ࡕ࠺ࡢᮇ࡛100ࣝࢻ
上場基準2
純資産額3000ࣝࢻ
上場基準3
①౯⥲㢠7500ࣝࢻ
②⥲㈨⏘7500ࡘࣝࢻ⥲ධ7500ࣝࢻ

浮動株式数 110ᰴ

株主数 100ᰴ௨ୖಖ᭷ࡿࡍே400ࡀே

最低取引価格 ࣝࢻ5

上場維持
基準

財務基準

上場基準1
純資産1000ࣝࢻ
上場基準2
①౯⥲㢠5000ࣝࢻ
②⥲㈨⏘5000ࡘࣝࢻ⥲ධ5000ࣝࢻ

浮動株式数

上場基準1
75ᰴ
上場基準2,3
110ᰴ

株主数出来高 100ᰴ௨ୖಖ᭷ࡿࡍே400ࡀே

株式最低取引価格 ࣝࢻ1
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… ḟࠊሗ㛤♧ὶືᛶ☜ಖࡢไᗘ࡚ࡋ௦⾲ⓗࢡ࣓ࢺࢵࢣ࣮࣐࡞ไ࡚࠸ࡘ⪃ᐹࡋ

 ࠋࡿࡳ࡚

 

…  

 

 

…  

(ᅗ⾲ 2-2)NASDAQ ୖሙ/ᗫṆᇶ‽ 2 

      (ฟᡤ) http://fpkijima.com/kanenasi/31 

… Ꮡࡀ࣮࣮࣓࢝ࢺࢵࢣ࣮࣐ࠊࡋᑐ㖭ࡢࢀࡒࢀࡑᖖࠊࡣไࢡ࣓ࢺࢵࢣ࣮࣐ࠊࡎࡲ

ᅾࡀ࣮࣮࣓࢝ࢺࢵࢣ࣮࣐ࠊࡋ㈙ᛂࡿࡁ࡛ࡢࡇࡿࡌ㈙್ࡢẁࢆᥦ♧ࠊࡋ᮲௳ࡗ࠶ࡢ

NASDAQࠋࡿ࠶᪉ᘧ࡛࠺⾜ࢆ㈙࡚ࡌᛂὀᩥࡓ ࡣ࡛ 1 㖭ࡀ࣮࣮࣓࢝ࢺࢵࢣ࣮࣐ࡁࡘ

3㹼4 ♫ồࢡ࣓ࢺࢵࢣ࣮࣐ࠊࡽࡀ࡞ࡋࡋࠋࡿࢀࡽࡵไࡣᢞ㈨ᐙᴗࡢ௰ᙺ࡚ࡋᶵ

ࡢẼ㓄ࡾẼ㓄࠸㈙ࡿࡍ♧ᥦࡀ࣮࣓࢝ࢺࢵࢣ࣮࣐ࠊ㠃ࡿࢀࢃ⾜ࡀಖ☜ࡢὶືᛶࡋ⬟

ᕪࡀᗈࡢࡇࠊࡃᕪࡣᥦ♧್ࡿࡍẁࢆㄪᩚ࡛ࡣ࡚ࡗ࣮࣓࢝ࢺࢵࢣ࣮࣐ࡿࡁ┈ࠊࡾ࡞

ࢆၥ㢟Ⅼࡢࡇࠋࡿ࠶ࡀၥ㢟Ⅼ࠺࠸࠸࡞ࢀࡉ⾲බࡣሙ࡛ࡢබࡘ NASDAQ ࣁ࣮ࢲ࣮࢜ࡣ࡛

 ࠊࡣࢀࡇࠋࡿ࠸࡚ࡋ⿵ࡁᩜࢆつไ࠺࠸࣮ࣝࣝࢢࣥࣜࢻࣥ

࣭㢳ᐈࡢὀᩥࡢ♫⮬ࡀẼ㓄ࡾࡼ᭷࡞ሙྜࡢ♫⮬ࡣẼ㓄࡚ࡋᥦ♧ࠋࡿ࠶ࡀົ⩏ࡿࡍ 

 ࠋࡿ࠶ࡀົ⩏ࡿࡍඃඛࢆὀᩥࡢ㢳ᐈࡣሙྜࡢẁ್ࡌྠࡀᣦ್ࡢ㢳ᐈẼ㓄ࡢ♫⮬࣭

࠸࡚ࡋ⬟ᶵ࡚ࡋ࣮ࣝࣝࡿࡍ㜵Ṇࢆࢿࣁࣥࣆࡢ࣮࣓࢝ࢺࢵࢣ࣮࣐ࠊࡾ࠶࡛࣮ࣝࣝ࠺࠸

 ࠋࡿ

… ࡣ࡛ࢡࢵࢲࢫࣕࢪ 2008 ᖺ 3 ᭶ 21 ᪥ࢡࢵࢲࢫࣕࢪ࡛ࡲᕷሙࢡ࣓ࢺࢵࢣ࣮࣐࡚࠸࠾ไ

ࡢࡑࠋࡿ࠸࡚ࡋ⾜⛣ไᗘ࣮ࢲࣂࣟࣉ࣭ࢸࢹࢡࣜࡣ௨㝆ࢀࡑࠊࡾ࠾࡚ࢀࡉ⏝᥇ࡀ

ࡉ⏝㐺ࡀつ๎⿵࡞࠺ࡼࡢ࣮ࣝࣝࢢࣥࣜࢻࣥࣁ࣮ࢲ࣮࢜ࡣ࡛ࢡࢵࢲࢫࣕࢪࠊࡣ࡚ࡋ⏤⌮

ࡓ࠸࡛ࢇ㎸ࡕⴠࡀᡭᩘᩱධࡽࢀไᗘ㞳ࢡ࣓ࢺࢵࢣ࣮࣐ࡢᢞ㈨ᐙࡵࡓࡓࡗ࡞࠸࡚ࢀ

ࡽไࢡ࣓ࢺࢵࢣ࣮࣐ࡀ㖭ࡾࡼไᗘ࣮ࢲࣂࣟࣉ࣭ࢸࢹࢡࣜࠋࡿ࠶࡛ࡵࡓ

ࡿฟ᮶ࡀࡿࡍ♧ᥦࢆẼ㓄࠸㈙Ẽ㓄ࡾẖႠᴗ᪥ࠊ࡛ࡇࡓࡋ⾜⛣᪉ᘧࣥࣙࢩࢡ࣮࢜

上場基準
マーケットメーカー

上場基準1,2
3
上場基準3
4

コーポレートガバナンス Yes

上場維持
基準

マーケットメーカー

上場基準1
2
上場基準2
4

コーポレートガバナンス Yes
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࡞࠺ࡼࡢ࣮࣮࣓࢝ࢺࢵࢣ࣮࣐ࡵࡓࡿ࡞ࡃࡃࡾศࡃࡋ⃭ࡀኚࡢ౯᱁ࡣ࡛ࡲࡲࡢࡑࠊࡀ

❧ሙࡀ࣮ࢲࣂࣟࣉ࣭ࢸࢹࢡࣜࡢ௰ࡋ㛫࣭౯᱁ࡢ᮲௳ࠊࡏࢃྜࡾࡍࢆศࡸࡾ

 ࠋࡿࢀࡉᮇᚅࡀᬑཬࡿ࡞ࡽࡉࡢᚋࡾ࠾࡚ࡋᵓ⠏ࢆ࣒ࢸࢫࢩ࠸㧗ࡢὶືᛶࠊࡃࡍ

ḟࠊNASDAQ ⾲ᅗࡣつᐃ࡛ࢫࣥࢼࣂ࢞ࢺ࣮࣏࣮ࣞࢥ 2-3  ࠊࡿ࠸࡚ࢀࡽࡵᐃࡀ࣮ࣝࣝࡢ
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(ᅗ⾲ 2-3)NASDAQ  つᐃᢤ⢋(ヲ⣽␎)ࢫࣥࢼࣂ࢞ࢺ࣮࣏࣮ࣞࢥࡢ

㸦㸿㸧ᖺḟሗ࿌᭩ࡧࡼ࠾୰㛫㈈ົሗ࿌ࡢ㓄ᕸ…

ձ┘ᰝ῭ᖺḟሗ࿌᭩㸦Ꮚ♫ࡤࢀ࠶ࡀ㐃⤖㈈ົㅖ⾲㸧ࠊࢆᖺḟࡢᰴ⥲㛤ദ๓ྜࠊ⌮ⓗ

…ࠋ࠸࡞ࡽ࡞ࡤࢀࡅ࡞ࡋⓏ㘓ࢡࢵࢲࢫࢼࠊࡋ㓄ᕸᰴࠊᮇ㛫ෆ࡞

ղ㹑㹃㹁࣮ࣝࣝ㸯㸱㹟器㸯㸱ࠊ࡚ࡗࡀࡓࡋ㹑㹃㹁㹄㹭㹰㹫…㸯㸮器㹏ࡢᦆ┈ィ⟬᭩ࡴྵࢆᅄ

༙ᮇሗ࿌᭩ࢆ㹑㹃㹁Ⓩ㘓๓ࡣࡓࡲ௨ᚋ㏿ࡸᰴ㏦ࡧࡼ࠾ࠊࡋ㸯㒊ࢡࢵࢲࢫࢼࢆ

Ⓩ㘓ࠋ࠸࡞ࡽ࡞ࡤࢀࡅ࡞ࡋᅄ༙ᮇሗ࿌᭩᭱ࠊࡣపࠊ␗ᖖ㡯┠ࠊ⮫ⓗᛶ᱁ࠊࢆࡢࡶࡢ⛯ᘬ๓

…ࠋࡿࡍ♧㛤ᦆ┈ィ⟬᭩ࢆぢ✚⧞ᘏ⛯㔠ࡧࡼ࠾┈⣧ࡣࡓࡲᘬᚋ⛯ࡧࡼ࠾ … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … …

㸦㹀㸧⊂❧ྲྀ⥾ᙺ企菱ndependent…管irectors健…

♫᭱ࠊࡣప㸰ྡࡢ⊂❧ྲྀ⥾ᙺྲྀࢆ⥾ᙺࠋ࠸࡞ࡽ࡞ࡤࢀࡅ࡞⨨…

…

㸦㹁㸧┘ᰝጤဨ㸦的udit…税ommittee健…

♫ࠊࡣ⊂❧ྲྀ⥾ᙺࡀ㐣༙ᩘࢆ㉸ࡿ࠼┘ᰝጤဨࢆタ⨨ࠋ࠸࡞ࡽ࡞ࡤࢀࡅ࡞ࡋ…

㸦㹂㸧ᰴ⥲…

♫ࠊࡣᰴࡢᖺḟ⥲ࢆ㛤ദࠋ࠸࡞ࡽ࡞ࡤࢀࡅ࡞ࡋᰴ⥲ࡢ㛤ദ㏻▱ࢡࢵࢲࢫࢼࢆ㏦

ࠋ࠸࡞ࡽ࡞ࡤࢀࡅ࡞ࡋ…

㸦㹃㸧ᐃ㊊ᩘ…

ᬑ㏻ᰴᘧࡢᰴ⥲࡛ࡢᐃ㊊ᩘࢆᐃḰ࡛つᐃࠋ࠸࡞ࡽ࡞ࡤࢀࡅ࡞࠾࡚ࡋᐃ㊊ᩘࠊࡣⓎ⾜῭

ᬑ㏻㆟Ỵᶒᰴࡢ㸱㸱㸬㸱㸱㸣௨ୗ࡛ࠋ࠸࡞ࡽ࡞ࡣ࡚ࡗ࠶…

…

㸦㹄㸧ጤ௵≧…

ᰴ⥲ࡢጤ௵≧ࢆಖ⟶ࠊࡋጤ௵≧ྲྀࢡࢵࢲࢫࢼࢆ⾲ࡵ⧳ࡾᥦฟࠋ࠸࡞ࡽ࡞ࡤࢀࡅ࡞ࡋ…

…

㸦㹅㸧ᐖ㛵ಀ⪅…

♫ࠊࡣ⥅⥆ⓗ࡞ᴗάືࡿࡎ⏕ࡽ㛵㐃ᙜ⪅㛫ྲྀᘬ࠸ࡘ࡚ࡍࡢ 㸦࡚all…related…party…

transactions㸧ࠊ㐺ษࠋ࠸࡞ࡽ࡞ࡤࢀࡅ࡞ࢃ⾜ࢆ࣮ࣗࣅࣜ࡞┘ᰝጤဨࢆά⏝ࡽ࡞ࡤࢀࡅ࡞ࡋ

⏝άࢆᙺ⥾ྲྀࠊࡣሙྜࡿ࠼⪄㐺ᙜࠊሙྜ࡛࡞࠺ࡼࡿࡍ✺⾪ࡀᐖࡣᰝጤဨ࡛┘ࠋ࠸࡞

…ࠋ࠸࡞ࡽ࡞ࡤࢀࡅ࡞ࡋ

㸦㹆㸧ᰴࡢᢎㄆ…

᭷౯ドๆࢆⓎ⾜ࡿࡍሙྜࠊࡧࡼ࠾ࠊドๆⓎ⾜ࡢ๓ࡣᰴࡢᢎㄆࠋ࠸࡞ࡽ࡞ࡤࢀࡅ࡞ࡅཷࢆ…
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(ฟᡤ)http://www.hi-ho.ne.jp/yokoyama-a/corporategovernance.html 

 

… NASDAQ ࡍᰴᘧබ㛤ࢺࢵࢣ࣮࣐ࣝࢼࣙࢩࢼࠊᚑ᮶ࠊࡣつᐃࢫࣥࢼࣂ࢞ࢺ࣮࣏࣮ࣞࢥࡢ

ࢣ࣮࣐ࣉࢵ࣮ࣕ࢟ࣝࣔࢫࠊࢀࡉ㏆ᖺኚ᭦ࡽ㔜せᛶࡢࡑࠊࡀࡓ࠸࡚ࢀࡉ⏝㐺ࡳࡢᴗࡿ

 ࠋࡓࡗ࡞ࡇࡿࢀࡉ⏝㐺ࡶᴗࡿࡍᰴᘧබ㛤ࢺࢵ

… ୖグ NASDAQ බ㛤ࠖ࡞㐺ษࡢ㈈ົሗࠕ୍➨ࠊࡣせㄳつᐃࡢࢫࣥࢼࣂ࢞ࢺ࣮࣏࣮ࣞࢥ

ᙺ⥾ྲྀ❧⊃ࡢᩘ「ࠕࠊ➨ࠊࡆᣲࢆ ࠊࡣ⡿ᅜ࡛ࠊࡣ♧㛤ࡢ㈈ົሗࡢ୍➨ࠋࡿ࠸࡚ࡆᣲࠖࢆ

⡿ᅜィᇶ‽(⡿ᅜ㈈ົィᇶ‽ጤဨ FASB ពࢆ⾲㈈ົㅖࡓࢀࡉసᡂ࡛(ࡢࡶࡓࡋタᐃࡀ

࡛ࡇࡇࠋࡿࡍὀ┠ࡣࡁࡍ➨ࡢᩘ「ࠕࡢ⊂❧ྲྀ⥾ᙺ࡛ࠖࠊࡣࢀࡇࠋࡿ࠶᪥ᮏ࡛ࠕࡣ♫

እྲྀ⥾ᙺࠖ⩻ヂࡢࢫࣥࢼࣂ࢞ࢺ࣮࣏࣮ࣞࢥࡀࡿ࠸࡚ࢀࡉどⅬࡣࡽࡃ㐪࠶࡛ࡢࡶࡓࡗ

ࡉಖ㞀ࡀᛶ❧⊃ࡔእྲྀ⥾ᙺࠖ♫ࠕࠊࡾ࠶࡚ࡏࡓᣢࢆពゝⴥ࠺࠸❧⊃ࠊࡣ⡿ᅜ࡛ࠋࡿ

⣔ิ࠺ࡼࡢ᪥ᮏࠊࡤࢀ࠶ㄒ࡛⏝࠺࠸እྲྀ⥾ᙺࠖ♫ࠕࠊࡾࡲࡘࠋࡿ࠸࡚ࡋゎ࠸࡞࠸࡚ࢀ

⊃ࠋࡿࡍุ᩿࠸↓ࡀಙ㢗ᛶࡋ࠸࡞ࢀࡓಖࡀᛶ❧⊃ࠊࡾ࡞࠺ࡼࡿࡍ௵㑅ࡽࣉ࣮ࣝࢢ

❧ྲྀ⥾ᙺྲྀࡀ⥾ᙺ࡛㆟Ỵᶒࢆ⾜ࡀࢡࢵ࢙ࢳ࡛ࡇࡿࡍᶵ⬟ࡘࠊࡋ⊂❧ྲྀ⥾ᙺࡀ㐣༙

 ࠋࡿࡁ࡛ࡀࡇࡿࡍ⬟ᶵࡀᰝጤဨ┘ࡓࡵ༨ࢆᩘ

… ᪥ᮏၟࡢἲ࡛ࠊࡣ♫እ┘ᰝᙺࡢไᗘྲྀࠊࡀࡿ࠶ࡀ⥾ᙺ࡛㆟Ỵᶒࠊࡽࡇ࠸࡞ࡀᐇែ

࡞ඛ㐍ⓗࡶ᪥ᮏ࡛ࠊࡋࡋࠋ࠺ࢁࡔ࠸࡞ࡣ࡛ࡢ࠸࡞࠼࠸ࡿ࠸࡚ࡋࡓᯝࢆ⬟どᶵ┘ࡣ

ᴗ᭱ࠊࡣ㏆ࠊ⌧⾜ၟἲ࡛ࡽࡇ࡞⬟ྍࡶ♫እྲྀ⥾ᙺࢆ㑅௵ࡋ┘どᶵ⬟ࢆ㧗ࡿࡍ࠺ࡼࡵ

ᴗฟ⌧ࠊࡀࢁࡇࠋࡓࡗ࡞࠺ࡼࡿࡍ⌧⾜ၟἲ࡛ࡣ♫እྲྀ⥾ᙺࡣ┘ᰝᙺ㔜௵ࡇࡿࡍ

 ࠋࡿṧࡀၥࡣຠᯝࡢࡑࡵࡓࡿ࡞㐪ἲࡎࡁ࡛ࡣ

… NASDAQࠊࡾࡲࡘ ࡢႠពᛮỴᐃ⤒ࡣᙺ⥾ྲྀ❧⊃ࡢᩘ「ࠊࡣ࡛ࢫࣥࢼࣂ࢞ࢺ࣮࣏࣮ࣞࢥࡢ

ሙ࡛ྲྀࡿ࠶⥾ᙺ࡚ࡋ࣮ࣂ࣓ࣥࡢ㆟Ỵᶒࢆ⾜࡛ࡇࡿࡍ┘どᶵ⬟ࢆᯝ࡛ࡢࡿ࠸࡚ࡋࡓ

࠸࡚ࢀࡉሙୖࡀᴗ࠸Ⰻࡾࡼ࡚ࡗࡼࡉࡋཝࡢෆ㒊⤫ไつᐃࡓࡗ࠸࠺ࡇࠋ࠺ࢁࡔ࠸࡞ࡣ

ࡢࡑࡶ᪥ᮏ࡛࡚ࡗᚑࠋࡿ࠸࡚ࡋୖྥࡀࢪ࣮࣓ࢻࣥࣛࣈࡢᕷሙࡁࡀࢪ࣮࣓ࡓࡗ࠸ࡿ

 ࠋࡿ࠼ゝ࠸ࡋࡲᮃࡀࡇࡿࡍࢆἲᨵṇࡿฟ᮶ࡢࡇࡿసࢆࡳ⤌࡞࠺ࡼ
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➨➨➨➨ 4444 ⠇⠇⠇⠇………… NASDAQNASDAQNASDAQNASDAQ ᕷሙࢪ࣮࣓ࢻࣥࣛࣈᕷሙࢪ࣮࣓ࢻࣥࣛࣈᕷሙࢪ࣮࣓ࢻࣥࣛࣈᕷሙࢪ࣮࣓ࢻࣥࣛࣈ    

… NASDAQ ྠࡢࡿ࠸࡚ࡗ⾜ࢆᕷሙไᗘᩚഛࡿࡅ࠾‽ሙ⟶⌮ᇶୖ࡞࠺ࡼࡢグୖࡣ࡛

ࡢࡅྥ♫Ⓨ⾜ࠊ NASDAQ ᕷሙᅛ᭷ࠋࡿ࠸࡚ࡗ⾜ࢆࢫࣅ࣮ࢧࡢNASDAQ ᪂⯆᪤ࡣ

ᴗ࡞ࢡࢸࣁࡶ࡛࡞ࠊ᪂⯆ᴗࡀ᪂つᰴᘧࢆබ㛤ࡿࡍᕷሙࢻࣥࣛࣈࡢ࡚ࡋຊࡋ❧☜ࢆ

ࢀࡉ⾲௦࡞࣮ࢱ࣮ࣗࣆࣥࢥࣝࣉࢵࠊࢬ࣒ࢸࢫࢩࢥࢫࢩࡸࢺࣇࢯࣟࢡ࣐ࠊࡀࡿ࠸࡚

NYSEࠊࡶሙྜ࡛ࡓࡗ࡞ᡂ⇍ᴗࠊ୰ᚰࢆᴗࢡࢸࣁ࡞ࣝࣂ࣮ࣟࢢ࡞࠺ࡼࡿ ⾜⛣

ࡎࡏ NASDAQ ࣅ࣮ࢧࡢࡅྥ♫Ⓨ⾜࡞࠺ࡼࡢࡑࠋ࠸࡞ࡃ࡞ᑡࡀᴗࡿࡍᣢ⥔ࢆሙୖࡢ

ᗈሗࡅタ❧ղᢞ㈨ᐙྥࡢ(IRN)ࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࣭ࢳ࣮ࢧ࣭ࣜࢺࣥࢹࣥ࣌ࢹࣥձࠊ࡚ࡋࢫ

(IR)ࡢࠊࢫࣅ࣮ࢧ 2 Ⅼࡀᣲࠋࡿࢀࡽࡆ 

ձࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࣭ࢳ࣮ࢧ࣭ࣜࢺࣥࢹࣥ࣌ࢹࣥ(IRN)ࡢタ❧ 

… NASDAQ ࡣ࡛ 2005 ᖺ 9 ᭶ࡾࡼ㔠⼥ሗྜ࣮ࢱࣟࡢ࣮ࢲࣥ࣋ᘚ࡛タ❧ࢹࣥࡓࡋ

ࣜࢼᰴᘧࡿࡍ㛵♫Ⓨ⾜ࠊ࡚ࡌ㏻ࢆ❧タࡢ(IRN)ࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࣭ࢳ࣮ࢧ࣭ࣜࢺࣥࢹࣥ࣌

ࡋᚲせࢆࢺ࣮࣏ࣞࢺࢫࣜࢼࠊࡣලయⓗࠋࡓࡋᵓ⠏ࢆࡳ⤌ࡿࡍ௰ࢆࢺ࣮࣏ࣞࢺࢫ

ࢆࢺࢫࣜࢼࡧᴗ⪅ཬࡿࡍᥦ౪ࢆࢺ࣮࣏ࣞࢺࢫࣜࢼࠊ♫Ⓨ⾜ࡿ࠸࡚ IRN ࢵࣛࣈࡀ

ࣂࣟࣉࢳ࣮ࢧࣜࡢࠊ㝿ࡢࡇࠋࡿ࠸࡚ࡋᥦ౪ࢆ࣒࣮࢛ࣇࢺࢵࣛࣉࡄ⧄࡚ࡋࢫࢡࢵ࣎ࢡ

IRNࠊࡣ㑅ᐃࡢࡢࡿࡍ࣮ࣂ࢝ࢆᙜヱⓎ⾜ᴗࡀ࣮ࢲ ༠㆟❧⊃ࢳ࣮ࢧࣜ࠺⾜ࢆつไ⮬ࡢ

ࠋ࠺⾜ࡀᰴᘧㄪᰝࠊࢫࢿࢪࣅࡸドๆ㛵ಀศ㔝ࡢᑓ㛛ᐙ 9 ྡ࡛ᵓᡂࢳ࣮ࢧࣜࡿࢀࡉ⊂❧༠

㆟ࡸࢫ࣐࣮࢛ࣥࣇࣃࡣᴗ⏺㛵ࡿࡍᑓ㛛▱㆑᭱ࡴྵࢆ㐺ࢆ࣮ࢲࣂࣟࣉࢳ࣮ࢧࣜ࡞㑅ᐃ

ࡣ༠㆟❧⊃ࢳ࣮ࢧࣜࡢࡇࠋࡿࡍ IRN 30࣮ࢲࣂࣟࣉࢳ࣮ࢧࣜࡿ࠸࡚ࡗ࡞࣮ࣂ࣓ࣥࡢ

ࢺࢫࣜࢼᰴᘧࠊ♫ 270 ேࡢ୰ࡀࢺࢫࣜࢼ࠸ࡋࢃࡉࡩࡶ᭱ࡽ㑅ᢤࠋࡿ࡞ࡇࡿࢀࡉ 

… ࠸ࡁࡢ౯⥲㢠ࢆ※ㄪᰝ㈨ࡓࢀࡽ㝈ࠊࡀ♫ドๆࡢᡭࠊ࡚ࡋ⏤⌮ࡢไᗘࡓࡋ࠺ࡇ

♫ᰴ㞟୰ࡿࡍഴྥࡀᙉࠊࡾࡲドๆ♫ࡢㄪᰝᑐ㇟ࡽእࡿࢀ୰ᑠᴗࡀቑࡿ࠸࡚࠼⌧

ࡋࠋ࠺ࡲࡋ࡚ࡗࡀ⧄పୗࡢὶືᛶࠊࡾ࡞ࡃⷧࡶᘬྲྀࡢᕷሙ࡛ࠊࡿ࡞࠺ࡑࠋࡿ࠶ࡀ≦

ࡢࡇࠊࡋ IRN ไᗘࢆά⏝ࠊ࡚ࡗࡼࡇࡿࡍᐃᮇⓗ࡞ᰴᘧࡢࢺ࣮࣏࣭ࣞࢺࢫࣜࢼⓎ⾜ࢆ

ாཷ࡛ࡿࡁⓎ⾜♫ࡃ࡞࡛ࡅࡔᢞ㈨ᐙཪࢳ࣮ࢧࣜࡣᴗ⪅ࢆࢺࢵ࣓ࣜࡶ࡚ࡗぢฟࠋࡿࡏ

ᢞ㈨ᐙࢆ࣒࣮࣍ࢺࢵࣛࣉࡢ࣮ࢱࣟࠊࡣ㏻ࡓࡌ፹యࡾࡼᖜᗈࡃໟᣓⓗ࡞ሗࢆᡭධࢀ

ᢞ㈨ุ᩿ࡿࡍᐃⅬ࡛ᢕᥱࢆ⛬ᡂ㛗㐣ࡢⓎ⾜ᴗࠊࡆᗈࢆ㇟ᢞ㈨ᑐ࡞ᅾⓗ₯ࠊฟ᮶ࡀࡇࡿ

ᮦ⏝ࡢ☜ಖࢳ࣮ࢧࣜࡓࡲࠋࡿࡀ⧄♫ࢺ࣮࣏ࣞࢳ࣮ࢧࣜࠊࡣ࡚ࡗⓎ⾜క࠺ᐃᮇⓗ

IRNࠊಖ☜ࡢᡭᩘᩱධ࡞ ࡿࡼࡇࡿධ NASDAQ࣭ࣟࢻࣥࣛࣈࡢ࣮ࢱຊࡢ┦

ຠᯝࡶᮇᚅ࡛࠺࠸ࡿࡁ㠃ࠋࡿ࠶ࡀ 

… ࣜࢼ࡚ࡋࡳ⤌ࡢ௰ࢺ࣮࣏ࣞࢺࢫࣜࢼ࠸కᡂ⦆ྜ⤫ࡢᅇࡶ࡛ࢡࢵࢲࢫࣕࢪ



25 

 

࣮࢛ࣇࢺࢵࣛࣉࢺ࣮࣏ࣞࢺࢫࣜࢼࠋࡿ࠸࡚ࡋᑟධࢆไᗘ࣒࣮࢛ࣇࢺࢵࣛࣉࢺ࣮࣏ࣞࢺࢫ

ࣜࢼhttp://www.ose.or.jp/jasdaq/2088࣭)ࢺࢧࡢドๆྲྀᘬᡤࢡࢵࢲࢫࣕࢪࡣ࡚࠸ࡘ࣒

 ࠊࡿࡍ⏝ᘬࡽ(࣒࣮࢛ࣇࢺࢵࣛࣉࢺ࣮࣏ࣞࢺࢫ

࣭ドๆࢆ࣮ࣂ࢝ࡿࡼࢺࢫࣜࢼᕼᮃࡿࡍ JASDAQ ୖሙ♫ࡾࡼ㸪࣭ࢺ࣮࣏ࣞࢺࢫࣜࢼ

 ࡿࡅཷࢆࡳ㎸⏦ࡢ⏝㸦ARP㸧࣒࣮࢛ࣇࢺࢵࣛࣉ

࣭ᙜヱୖሙ♫ࡿࡍ⬟ྍࢆ࣮ࣂ࢝ࡢᙜ♫ᥦᦠࢺ࣮࣏ࣞࡓࡋసᡂ♫ࡢ୰ࡽ㸯♫ࢆᙜ

 ࡿᅗࢆⓎಙᙉࡢ㸪ሗࡾࡼࡇࡿࡍ⾜Ⓨࢆࢺ࣮࣏ࣞࢺࢫࣜࢼᙜ࡚㸪ࡾࡀ♫

࣭సᡂࡣࢺ࣮࣏ࣞࢺࢫࣜࢼࡓࢀࡉ㸪࡚ࢪ࣮࣒࣮࣌࣍ࢡࢵࢲࢫࣕࢪᥖ㍕ࡋ㸪ᢞ㈨⪅ࡣ↓

ᩱ࡛ㄞࡀࡇࡴฟ᮶ࡿ 

 ࡍࡲࡋ㈇ᢸࡀ♫ᙜ♫㸪ୖሙࡣ࡚࠸ࡘ⏝㈝ࡿಀసᡂࢺ࣮࣏ࣞࢺࢫࣜࢼ࣭

ࣜࢼࡁࡃ᭩ࡵࡓࡢᮏ᮶ᢞ㈨ᐙࠊࡣไᗘ࡛ࡢࡇࠊࡋࡋࠋࡿ࠸࡚ࡗ࡞ෆᐜࡓࡗ࠸

ࡿ࠺ࡾ࡞ࡾᴗᐤࡿ࠶㢳ᐈ࡛ࠊࡵࡓࡿࡍᙧ࡛సᡂ࠺࠸౫㢗ࡢࡽᴗࢆࢺ࣮࣏ࣞࢺࢫ

ᜍࡀࢡࢫࣜࡿ࡞ࢻ࣮ࢨࣁࣝࣛࣔࡾ࠶ࡀࢀᏑᅾࠊࡓࡲࠋࡿࡍ๓㏙ࢺࢵ࣓ࣜࢹࡢ┦ࡿࡍ

ࡼࢡࢵࢲࢫࣕࢪ࡚࠸ࡘ⏝㈝సᡂࢺ࣮࣏ࣞࡣ࡛࣒࣮࢛ࣇࢺࢵࣛࣉࢺ࣮࣏ࣞࢺࢫࣜࢼࠊࡀ

ࢀࡇࠋࡿ࠸࡚ࢀࡉṆ⚗ࡀࡋฟཱྀࡢษ୍࡚ࡋᑐࢺࢫࣜࢼࡣᴗࡾࢃ௦ࡿฟࡀຓ㔠⿵ࡾ

㛵ෆᐜࡢࢺ࣮࣏ࣜࡓࡋ౫㢗ࡀศ㐩⮬ࠊࡀࡿࢀࡉᢚไࡣၥ㢟࡞࠺ࡼࡢࢻ࣮ࢨࣁࣝࣛࣔࠊࡣ

ࡿ࠶࡛➼ᖹ࡚ࡋዎ⣙࡞ⓗ⯡୍ࡣࡢ࠸࡞ࡽ࡞ࡤࢀࡅ࡞ࡋࡲࡲࡀࡍ࡞ࡎࡁษ㛵୍࡛࡚ࡋ

 ࠋ࠸㞴࠸ゝࡣ

… ࡃከࡀၥ㢟Ⅼࡔᮍࡣ࡛࣒࣮࢛ࣇࢺࢵࣛࣉࢺ࣮࣏ࣞࢺࢫࣜࢼࡢࢡࢵࢲࢫࣕࢪ࠺ࡼࡢࡇ

ṧࠊࡵࡓࡿ࠸࡚ࢀࡉNASDAQ ࡿࡼᘚྜࡢ᪂⯆ドๆྲྀᘬᡤ࣮ࢲࣥ࣋㔠⼥ሗ࡞࠺ࡼࡢ

ᮇࡶ࡚࠸࠾ࢡࢵࢲࢫࣕࢪࡣ␎ᡓ࠺࠸ຠᯝ┦ࡢຊࢻࣥࣛࣈ࠺కᥦ౪ࡢᴗົࢺࢫࣜࢼ

ᚅ࡛ฟ᮶ࠋ࠺ࢁࡔ࠸࡞ࡣ࡛ࢫࣅ࣮ࢧࡿ 

ղᢞ㈨ᐙྥࡅᗈሗ(IR)ࢫࣅ࣮ࢧ 

… NASDAQ ᗈࡅᢞ㈨ᐙྥࡿ࠶࡛⬟ᶵ࡞ᚲせྍḞࡢࡿࡅ⥆ࢆ㐠Ⴀ࡚ࡋሙᴗୖࡣ࡛

ሗάື➼ࡶᨭࠊ࡛ࡇࡿࡍຍ౯್ࢆࢫࣅ࣮ࢧࡿ࠶Ⓨ⾜ᴗᥦ౪ࡿࡍ㊰⥺ࢆᙉ࡚ࡵ

NASDAQࠊࡤ࠼ࠋࡿ࠸ ࡣ IR 㛵㐃ࢫࢿࢪࣅᴗࢫ࣮ࣗࢽࡸ࣒ࢥࢺࢵࢻ࣮ࢲ࢙ࣝ࣍ࢩ㓄

ಙࡢࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿࢹ࣓࣮ࣥࢰ࣒ࣛࣉࡢ࡞ࢫࣅ࣮ࢧ㈙࣓࣮ࣥࢰ࣒ࣛࣉࠊ࠸⾜ࢆ

ྠ࣒ࢱࣝࣜࢆࢫ࣮ࣜࣜࢫࣞࣉ࡞㔜せࡁࡍ♧㛤ࡀ♫Ⓨ⾜ࡣ࡛ࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿࢹ

㓄ಙࣥࣙࢩ࣮ࣞࣗࢠ࡚ࣞࡗࡼࡇࡿࡍ FD ࡢయไࡿࡁ㑂Ᏺ࡛ࢆ‽ሗ㛤♧ᇶࡓࡗ࠸
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ⓗ┠ࢆᗈሗࡅᢞ㈨ᐙྥࠊࡣ࡛࣒ࢥࢺࢵࢻ࣮ࢲ࢙ࣝ࣍ࢩࡢ᪉୍ࠋࡿ࠸࡚ࡗ⾜ࢆࢺ࣮࣏ࢧ

ศᢞ㈨ᐙࡾࡼࢺࢫࣕ࢟ࣈ࢙࢘ࡓࡋ⏝άࢆ࢜ࢹࣅ࣭࢜ࢹ࣮࢜ࡸ⌮⟶ࢺࢧࣈ࢙࢘ࡓࡋ

࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡢ㈨㔠ㄪ㐩㠃௨እ࡛ࠊࡓࡋ࠺ࡇࠋࡿ࠸࡚ࡋᥦ౪ࢆࢫࣅ࣮ࢧ♧ሗ㛤࠸ࡍࡸࡾ

ᴗᨭࢆࢫࣅ࣮ࢧ᪂⯆ᕷሙഃࡀᥦ౪ࠊ࡚ࡗࡼࡇࡿࡍᴗࡀ NASDAQ ୖሙ࡛ᚓࡿࢀࡽ

ຍ౯್ࢆ㧗ࡇࡿࡵᑾຊࡶࡋࠋࡿ࠸࡚ࡋ๓㏙ࠊ࠺ࡼࡢNASDAQ ࢧࡅྥ♫Ⓨ⾜ࡢ

ࡣࢫࣅ࣮ NASDAQ ୖሙᴗ௨እࡶ IRN ࣓ࡀᴗࡢࡃከࡓࡗ࠸⪅ᴗࢳ࣮ࢧࣜࡿࡅ࠾

ᑗ᮶ⓗࡀᴗࡢࡽࢀࡇ࡚ࡗᚑࠋࡿ࠸࡚ࡋாཷࢆࢺࢵࣜ NASDAQ ࢀࡃ࡚ࡋウ᳨ࢆሙୖࡢ

ࢵࢲࢫࣕࢪࡀᴗ࡞࠺ࡼࡢࡇࡶ࡚࠸࠾ࢡࢵࢲࢫࣕࢪࠋࡿฟ᮶ࡶࡇࡿࡍᮇᚅࢆᛶ⬟ྍࡿ

ຍࡢࡶࡢࡑᕷሙࠊࡋᥦ౪ࢆࢫࣅ࣮ࢧ࡞࠺ࡼࡿࡍࡅᡭຓࢆࡢࡃ࠸࡚ࡋ୰࡛ᡂ㛗ࡢᕷሙࢡ

౯್ࢆ࡚ࡗࡼࡇࡿࡏࡉドๆᕷሙ㛫➇தࢆࡾษࠋ࠺ࢁࡔ࠸࡞ࡣ࡛ࡁࡿ 

 

➨➨➨➨ 5555 ⠇⠇⠇⠇………… ➨➨➨➨ 2222     ࡵࡲ❶ࡵࡲ❶ࡵࡲ❶ࡵࡲ❶

… ௨ୖ࠺ࡼࡢ➨ 2 ᡓࢪ࣮࣓ࢻࣥࣛࣈሙ⟶⌮ไᗘୖ࡞ඛ㐍ⓗ࡚ࡋ᪂⯆ᕷሙࠊࡣ࡛❶

ࡘᣢࢆ␎ NASDAQ ᕷሙࠋࡓࡆୖࡾྲྀࢆලయⓗୖࠊࡣሙᗫṆ࣭⟶⌮ᇶ‽࣓ࢺࢵࢣ࣮࣐ࠊ

IRNࠊࡅつᚊࡢෆ㒊⤫ไὶືᛶ☜ಖࡿࡅ࠾つᐃࢫࣥࢼࣂ࢞ࢺ࣮࣏࣮ࣞࢥไᗘࢡ ࡢ

タ❧ࡸ IR ሗࡢᐇࡿࡼᕷሙࢻࣥࣛࣈ౯್ୖྥࡢᡓ␎ࡀࠊᣲࡓࡋ࠺ࡇࠋࡿࢀࡽࡆ

NASDAQ  ࡣ࡛❶ᮏࠊ࡚ࡋᴫほࢆࢺࢵ࣓ࣜ࡞ᚩⓗ≉ࡢ

ձୖሙ⟶⌮ᇶ‽ࡢ࡚ࡋὶືᛶ☜ಖ᮲௳ࢫࣥࢼࣂ࢞ࢺ࣮࣏࣮ࣞࢥつᐃకࢹࢡࣜ࠺

 ಖ☜ࡢᙺ⥾ྲྀ❧⊃ᐇࡢไᗘ࣮ࢲࣂࣟࣉࢸ

ղ㔠⼥ሗ࣮ࢲࣥ࣋ᥦᦠࢺࢫࣜࢼࡓࡋᴗົࡸ IR ሗࡢᙉࡓࡗ࠸┳ᯈࢫࣅ࣮ࢧ 

ࡢ 2 Ⅼࢆᚋࡾྲྀࢡࢵࢲࢫࣕࢪධࡁࡿࢀ⟇࡚ࡋᥦゝୖࠊࡓࡋ࠺ࡇࠋࡓࡋሙ⟶⌮ᨻ

ࡿࡅ࠾⏺ୡࡃ࡞࡛ࡅࡔ᪥ᮏࠊ࡚ࡗࡼࡿࢀࡉࡓ‶ࡀ୧᪉ࡢ␎ᡓࢪ࣮࣓ࢻࣥࣛࣈ⟇

㨩ຊୖࡿ࠶ࡢ㉁ࢻࣥࣛࣈ࡞ᕷሙ࡚ࡋᶵ⬟ⓗ࡞ᙺࢆᯝࡀࡇࡍࡓฟ᮶ࢁࡔ࠸࡞ࡣ࡛ࡢࡿ

 ࠋ࠺
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➨➨➨➨ 3333 ❶㸸ᣦᐃ࣮ࢨࣂࢻไᗘᑟධ❶㸸ᣦᐃ࣮ࢨࣂࢻไᗘᑟධ❶㸸ᣦᐃ࣮ࢨࣂࢻไᗘᑟධ❶㸸ᣦᐃ࣮ࢨࣂࢻไᗘᑟධ    

➨➨➨➨ 1111 ⠇⠇⠇⠇………… ᮏ❶ᴫせᮏ❶ᴫせᮏ❶ᴫせᮏ❶ᴫせ    

ᮏ❶࡛ࡣ࡛ぢ࡚ࡢࡶࡓࡁ௨እ࡛᪂⯆ᕷሙࢆάᛶ᭱ࡵࡓࡿࡍ㏆ヨࡋࡢࡶࡓࢀࡽࡳ

2009ࠊ࡚ ᖺ 6 ᭶ 1 ᪥ᮾிドๆྲྀᘬᡤࣥࢻࣥࣟドๆྲྀᘬᡤࡢඹྠฟ㈨ࡾࡼタ❧ࠊࢀࡉ

ࡋウ᳨࡚࠸ࡘTOKYO-AIMࡓࡵ㞟ࢆ┠ὀࡢ⪅ᕷሙ㛵ಀ࡚ࡗㅻࢆᕷሙࡢࡵࡓࡢᢞ㈨ᐙࣟࣉ

TOKYO-AIMࠋࡃ࠸࡚ ሙୖ࡞࣮ࢹ࣮ࣆࢫ࡛ࢺࢫࢥపࠊ⡆༢࡛ࡾࡼᕷሙࡢ᪤Ꮡࡀࡁ⥆ᡭࡣ

࠶ᕷሙ࡛ࡓࢀ㛤ᾏእ࡛⬟ྍࡀ♧ሗ㛤ࡢⱥㄒ࡛ࡃ࡞࡛ࡅࡔ᪥ᮏㄒࠊࡇࡿ࠶࡛⬟ྍࡀ

⌧ࡀࢁࡇࠋࡓ࠸ࡃከᩘࡀᴗࡿࡍᕼᮃ᳨࣭ウࢆሙୖࡣタ❧๓ࠊࡋ࣮ࣝࣆࢆࡇࡿ

Ⅼ࡛ TOKYO-AIM ࡚ࢀࡲ㎸࠸㏣࡛ࡲែ≦ࡿࢀࡲࡪ༴ࡶ⥆ᕷሙᏑࠊࡾ࠶㸮࡛ࡣሙᴗୖࡢ

ࡎࡲࡣ࡛❶ᮏࠋࡿ࠸ TOKYO-AIM ไᗘ࣮ࢨࣂࢻᣦᐃࡿ࠶ไᗘ࡛࡞୰᰾ⓗࡾ࠶ᚩ࡛≉ࡢ

TOKYO-AIMࠊᚋࡓࢀゐ࡚࠸ࡘ ࡍᐹ⪄ࢆ≦⌧࠸࡞࠸࡚ࢀࡉ㐩ᡂࡀࢀࡑࠊࡋㄆ☜ࢆⓗ┠ࡢ

ࢆၥ㢟ࡢ⌮┘ᚋࡿ࠶ドๆᕷሙ࡛ㄢ㢟࡛ࡢᅾ᪥ᮏ⌧ࡣไᗘ࣮ࢨࣂࢻᣦᐃ࡛ୖࡢࡑࠋࡿ

ゎỴࡢࡇࠊ࡛ࡢࡿ࠺ࡋไᗘࢆ᪤Ꮡࡢ᪂⯆ᕷሙ㐺⏝᳨ࢆ࠸࡞ࡁ࡛ࡀࡇࡿࡍウࠋࡿࡍ 

 

➨➨➨➨ 2222 ⠇⠇⠇⠇………… ᣦᐃ࣮ࢨࣂࢻไᗘᣦᐃ࣮ࢨࣂࢻไᗘᣦᐃ࣮ࢨࣂࢻไᗘᣦᐃ࣮ࢨࣂࢻไᗘ    

 

TOKYO-AIM ࡅྥࣟࣉࡓࢀࡉㄆྍ࡚ࡵ㔠⼥ၟရྲྀᘬἲ࡛ึࡓࢀࡉせㄳ࡛ᨵṇࡢᮾドࠊࡣ

ᕷሙ࡛ࠊࡾ࠶ཧຍ࡛ࡿࡁᢞ㈨ᐙࣟࣉࢆᢞ㈨ᐙ1㝈ᐃ࡛ࡇࡿࡍᴗࡢሗ㛤♧࣭ୖሙᇶ‽

ࡀࡇࡃᩜࢆつไయ⣔࡞ᰂ㌾ࡃ⦅ࡾࡼἲྠ࠸ᙉࡀ࠸ពྜࡢᢞ㈨ᐙಖㆤ⯡୍ࠊ࡚࠸ࡘ➼

ࡿ࠶ᕷሙ࡛ࡅᡂ㛗ᴗྥࡿࡍ㐠Ⴀࡀドๆྲྀᘬᡤࣥࢻ࡛ࣥࣟࡇࡑࠋࡿ࠶࡛⬟ྍ AIM ሙไୖࡢ

ᗘࢆᡭᮏࠊᣦᐃ࣮ࢨࣂࢻไᗘࢆᑟධࠋࡓࡋ 

 

                                                   

1 㸦ὀ㸯㸧ලయⓗࠊࡣ㐺᱁ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࠊᅜࠊ᪥ᮏ㸦ὀ㸯㸧ලయⓗࠊࡣ㐺᱁ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࠊᅜࠊ᪥ᮏ㸦ὀ㸯㸧ලయⓗࠊࡣ㐺᱁ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࠊᅜࠊ᪥ᮏ㸦ὀ㸯㸧ලయⓗࠊࡣ㐺᱁ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࠊᅜࠊ᪥ᮏ㖟⾜ୖࠊሙ♫୍ࠊᐃࡢ᮲௳ࡍࡓ‶ࢆಶேࢆᣦࠋࡍ㖟⾜ୖࠊሙ♫୍ࠊᐃࡢ᮲௳ࡍࡓ‶ࢆಶேࢆᣦࠋࡍ㖟⾜ୖࠊሙ♫୍ࠊᐃࡢ᮲௳ࡍࡓ‶ࢆಶேࢆᣦࠋࡍ㖟⾜ୖࠊሙ♫୍ࠊᐃࡢ᮲௳ࡍࡓ‶ࢆಶேࢆᣦࠋࡍ 
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… ୗࡢไᗘࡢࡇ TOKYO-AIM ࡣᴗࡍᣦ┠ࢆሙୖࡢ J-Nomad ࣂࢻᣦᐃࡿࢀࡤ

J-Nomadࠊࡁࡀ࣮ࢨ ຓゝ࣭ࡤࢀ࠶ࡀᚲせࠊᑂᰝࢆሙ㐺᱁ᛶୖࡢᴗࡢࡑࡣ ᣦᑟࠋ࠺⾜ࢆ

ࡽࡉ J-Nomad ⓗ⥆⥅ࢆ㸧ົ⩏ࡿࡍ㛵♧㛤≉㸦࣮ࣝࣝࡢᕷሙࡶሙᚋୖࡀሙᴗୖࡣ

࠾࡞ࠋࡿ࠸࡚ࢀࡽࡵồࡶࡇࡿࡍᣦᑟ࠺ࡼࡿࡍ㑂Ᏺ J-Nomad ཝࡽࡉ㔜ࡢ௵㈐ࡢࡑࡣ

ドๆᰴᘧࣝࢹ࣮ࢥ⯆᪥ࠊ♫ドๆ㺕㺊㺩㺽㺞㺷㺃㺭㺎㺗㺍㺠ᰴᘧࡣᅾ⌧ࠊࡾ࠶ࡀㄆᐃไᗘ࠸ࡋ

♫ࠊ㔝ᮧㆇๆᰴᘧ♫ࢬ࣮ࢱࢫ࣋ࣥࡎࡳࠊドๆᰴᘧ♫ࡎࡳࠊドๆᰴᘧ♫୕ࠊ

⳻ UFJ 㺱㺷㺔㺼㺻㺃㺛㺞㺻㺸㺎ドๆᰴᘧ♫ࡢ 6  ࠋࡿ࠸࡚ࢀࡉㄆᐃࡀ♫

 

… ࡼᑟධࡢไᗘࡢࡇࡣ┠ࡘ୍ࠊࡾ࠶ࡘ㸰ࡣࢺ࣏ࣥࡢไᗘ࣮ࢨࣂࢻᣦᐃࡢࡇࠊ࡚ࡉ

ෆࠊㄆ☜ࡢᴗෆᐜࠋࡿ࠶࡛ࡇ࠺࠸ࡿ࡞ࡃ࡞ࡀࡢࡶ࠺࠸‽ሙᇶୖࡿࡵᐃࡀᘬᡤྲྀࡾ

㒊⤫ไࡢ☜ㄆࠊ㈈ົࠊἲᚊࢫࢿࢪࣅࡧࡼ࠾㠃ࡢࢫ࢙ࣥࢪࣜࢹ࣮ࣗࢹࡢᐇୖࡓࡗ࠸ሙᡭ

࡚ࡣࡁ⥆ J-Nomadୖሙᕼᮃᴗࡢ㛫࡛ࡾࡾࡸࡢ㐍ࠊࢀࡽࡵồࡿࡵᇶ‽ࡶ J-Nomad

ᥦฟࡢ᭩㢮࡞ᚲせࡀࡁ⥆ᡭ࡞㞧「࡞࠺ࡼࡢෆ㒊⤫ไሗ࿌᭩ࡣࢀࡇࠋࡿ࠸࡚ࢀࡉ௵㔞ࡢ

ࡓࡲࠊࡋពࢆࡇ࠸࡞ᚲせࡀ J-Nomad ࡀࢺࢫࢥ࠺ࡼࡢෆ㒊⤫ไࡤࢀࢀࡉุ᩿᭷ᮃ

࡛ࢺࢫࢥపࡿ࠶ࡀឤࢻ࣮ࣆࢫࠊࡋពࡶࡇࡿࡁሙ࡛ୖࡶ࡚ࡃ࡞ࡓ‶‽ᇶࡀഛ‽ࡿ

 ࠋࡿ࠸࡚ࡋ⬟ྍࢆሙୖࡢ

 

ࡣࡘ୍࠺ࡶ J-Nomad ᣦࡢබ㛤ᚋࠊࡃ࡞࡛ࡅࡔᑂᰝࡢ᪂つබ㛤ࡣ♫ᖿドๆࡿ࠶࡛

ᑟ࣭┘╩ࡶ⩏ົࠊࡾ࠾࡚ࢀࡽࡅࡢ࡛ࡲᕷሙẚࡾࡼࡿ㔜࠸㈐௵ࢆ㈇ࡇࡿ࠸࡚ࡗ

㝿ࡓࡗࡀὶືᛶࡢᢸᙜᰴᘧࡣ♫ᖿドๆࡓࡗ࡞࣮ࢨࣂࢻᣦᐃࡓࡲࠋࡿ࠶࡛

ࡣࢀࡇࠋࡿࢀࡽࡵồࡶᙺ࡞ⓗ࣮࣮࢝ࣟࣈࡿࡍᣢ⥔ࢆὶືᛶ࡛ࡇࡿྲྀ࠸ᐃ㔞㈙୍ࡣ

TOKYO-AIM ࡢᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࠊࡿ࠸࡚ࢀࡽぢࡿࡵ༨ࢆ୰ᚰ࡛࡞ࡢᢞ㈨ᐙࣟࣉࡿࡍཧຍ

ᢞ㈨ࡀࣝࢱࢫ㛗ᮇಖ᭷ࢆཎ๎ࡿࡍ buy㸤hold ᕷሙ࣮ࣜࢲࣥ࢝ࢭࡿࡺࢃ࠸ࠊࡵࡓࡿ࠶࡛

ᖿࡓࡗ㈇ࢆ௵㐃ᖏ㈐࡚ࡋ࠺ࡇࠋࡿ࠶࡛ࡵࡓࡿࢀࡉᠱᛕࡀ࠺ࡲࡋ࡚ࡗ࡞ࡃపࡀὶືᛶࡢ

ドๆ♫ࡀ࡛ࡲ௨ୖ┿ୖሙᑂᰝ࣭ᚋ┘╩ᙜࡀࡇࡿ࡞࠺ࡼࡿࡓᮇᚅ࡛ࡁ

ࡓࡿᚓࢆᘬཷᡭᩘᩱࡀሙᑂᰝୖࡢ♫ドๆࡣᬒ⫼ࡢࢺ࣏ࣥࡢࡇࠋࡿ࠸࡚ࢀࡽ࠼⪄ࡿ

ᖿࡿࡅ࠾᪂⯆ᕷሙࠊᐇࠕࠋࡿ࠶ࡀᣦ࠺࠸ࡿ࠸࡚ࡗ࡞ࡢࡶ࡞ᙧᘧⓗ࡛ࡧᶓ୪ࡵ

ドๆ♫ࢆᡭ୕♫ࠊ୰ሀ୰ᑠ࣮ࣜࢦࢸ࢝ࡢࡘ୕࠺࠸ศࡢู࣮ࣜࢦࢸ࢝ࠊࡅ᪂つ

බ㛤ᴗࡢ㉸㐣⥲㈨ᮏႠᴗ┈⋡ࢆẚ㍑ࢫ࣐࣮࢛ࣥࣇࣃࡋᕪࡿ࠶ࡀぢ࡚ࡢࡑࠊࡿࡳ
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ᕪࢇࡣぢࡀࡇ࠸࡞ࢀࡽ᫂2ࠖࡿ࠸࡚ࡗ࡞ࡽ 

 

➨➨➨➨ 3333 ⠇⠇⠇⠇………… TOKYOTOKYOTOKYOTOKYO----AIMAIMAIMAIM     ⓗ┠ࡢⓗ┠ࡢⓗ┠ࡢⓗ┠ࡢ

    

………… ࡣ㡯࡛ࡢࡇ TOKYO-AIM ࡓࡋ㡯࡛⤂ࡢ๓ࡀ J-Nomad ไᗘࡸⱥㄒ࡛ࡢሗ㛤♧ࡢチྍ

ࠋࡿࡍㄝ᫂ࢆࡢࡓ࠸࡚ࡗ≻ࢆఱࠊ࡛ࡇࡍฟࡕᡴࢆࡳ⤌ࡓࡗ࡞ᘬᡤྲྀࡢ࡛ࡲ࡞

TOKYO-AIM  ࠋࡿࢀࡉࡓࡗ࠶ࡘ࡚ࡅศࡃࡁࡣタ┠ⓗࡢ

 

㈨㔠࡞ࡓ᪂ࡓࡋᫎࢆࢬ࣮ࢽࡢᡂ㛗ᴗࡢࢪࡧࡼ࠾᪥ᮏࡿ࠶ࢪ࣮ࢸࢫ࣮࣮ࣜ .1

ㄪ㐩ࡢ㑅ᢥ⫥ᖜᗈ࠸ᢞ㈨ᐙᒙࢆࢫࢭࢡࡢᥦ౪ࠋࡇࡿࡍ  

2. ᅜෆእࣟࣉࡢᢞ㈨ᐙ᪂࡞ࡓᢞ㈨ᶵࢆᥦ౪ࠋࡇࡿࡍ 

                                                   

2222    㸦ᘬ⏝㸰㸮㸮㸷ᖺ㸳᭶㸯㸳᪥᪥ᮏ⤒῭᪂⪺ࠕప㏞⥆ࡃ᪂⯆ᕷሙࡢάᛶࠖࡾࡼᘬ⏝㸦ᘬ⏝㸰㸮㸮㸷ᖺ㸳᭶㸯㸳᪥᪥ᮏ⤒῭᪂⪺ࠕప㏞⥆ࡃ᪂⯆ᕷሙࡢάᛶࠖࡾࡼᘬ⏝㸦ᘬ⏝㸰㸮㸮㸷ᖺ㸳᭶㸯㸳᪥᪥ᮏ⤒῭᪂⪺ࠕప㏞⥆ࡃ᪂⯆ᕷሙࡢάᛶࠖࡾࡼᘬ⏝㸦ᘬ⏝㸰㸮㸮㸷ᖺ㸳᭶㸯㸳᪥᪥ᮏ⤒῭᪂⪺ࠕప㏞⥆ࡃ᪂⯆ᕷሙࡢάᛶࠖࡾࡼᘬ⏝    
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… ᑟධࡢไᗘ࣮ࢨࣂࢻᣦᐃࡣලయⓗࡣ┠ࡘ୍ࠋࡿ࠼ຍࢆゎㄝタ┠ⓗࡢࡘࡢࡇ

ࡇࡿࡍ᥀Ⓨࢆ᭷ᮃᴗࡢᅜෆ࠸ࡋ㞴ࡀሙୖࡽࡉ㧗ࡢࢺࢫࢥഛ‽ࡣつไయ⣔࡛ࡢᚑ᮶ࠊ࡛

እᅜ࡛ࡇࡿࡍ⬟ྍࡀ⏝᥇ࡢ‽⡿ᅜィᇶࠊ‽ᅜ㝿ィᇶࡸ♧ሗ㛤ࡢⱥㄒ࡛ࠊ

ᴗࢪࡅࢃࡾࠊᴗࢆ᪥ᮏᕷሙࡾྲྀ㎸ࢆࡇࡴពࡢࡇࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡿ࠸࡚ࡋ⫼

ᬒࠊ࠺ࡼࡢ⾲ࡣእᅜᴗࡢ᪥ᮏᕷሙୖࡢሙᩘࡀᖺࠎῶࠊࡾ࠶ࡀࡇࡿ࠸࡚ࡗእᅜ

ᴗࢆㄏ⮴ྲྀࣈࣁࡢ࡛ࢪ࡚ࡋᘬᡤࡢ࡚ࡋᆅࢆ⥔ᣢࡶࡇࡿࡍTOKYO-AIMࡢ┠ⓗࡢ

 ࠋࡿ࠶࡛ࡘ୍

… 㸦ฟᡤ㸧ᮾிྲྀᘬᡤ㈨ᩱࡾࡼసᡂ 

 

… ᶵ㛵ᢞࠊ᪂タ᪂⯆ᕷሙ࡞㨩ຊⓗࡓࡗస࡛ࢇ㎸ࡾྲྀࢆᡂ㛗ᴗࡢᅜෆእࡣ┠ࡘ࡚ࡋࡑ

㈨ᐙࣟࣉ࡞࠺ࡼࡢᢞ㈨ᐙࡾྲྀࢆ㎸ࢆࡇࡴពࡢࡑࠊࡾ࠾࡚ࡋ⫼ᬒࡣ᪥ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙ

ᅜෆࡢᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡀṤཧຍ⯡୍ࠋࡿ࠶ࡀ≦⌧࠸࡞࠸࡚ࡋ㈨㔠ຊࠊࡾ࠶ࡀbuy㸤holdࡼ

ࡢᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋࠸↓ࡀႠయຊ⤒ࡣࣝࢱࢫᢞ㈨ࡢᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡿࡍ㛗ᮇ㛫ಖ᭷ࢆᰴࡿࢀࡤ

ࢆࡇࡿࡂࡍపࡀࢫ࣐࣮࢛ࣥࣇࣃࡢ᪂⯆ᕷሙࡢ᪤Ꮡࡣ᪥ᮏ࡛ࠊࡀࡔࡢࡿ࠸࡚ࡗྜࢬ࣮ࢽ

࡚ࡋᯝ⤖ࠊࡋᩗ㐲ࢆ᪂⯆ᕷሙࡀᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࡚ࡋ⏤⌮ IPO▷ᮇⓗಖ᭷࡚ࡋࣖࢨ

ࠋࡿ࠸࡚࠸⥆ࡀែ≦ࡿࡵົࢆ࣮ࣖࣞࣉ࣓ࣥࡢ᪂⯆ᕷሙࡀಶேᢞ㈨ᐙࡿࡍ࠺ࡈ✌ࢆ

TOKYO-AIM ᮇࡀࡇࡴ㎸ࡾྲྀ᪂⯆ᕷሙࢆ࣮ࢿ࣐ࡢᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࠊࡋ◚ᡴࢆἣ≦ࡢࡇࡣ

ᚅࠋ࠺ࢁࡔ࠸࡞ࡣ࡛ࡢࡓ࠸࡚ࢀࡉ 

 

➨➨➨➨ 4444 ⠇⠇⠇⠇………… TTTTOKYOOKYOOKYOOKYO----AIMAIMAIMAIM     ᐹ⪄ࡢ≦⌧ࡢᐹ⪄ࡢ≦⌧ࡢᐹ⪄ࡢ≦⌧ࡢᐹ⪄ࡢ≦⌧ࡢ
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… ࡿࡍᐹ⪄ࢆࡢ࠸࡞࡚ࡗ࠸ࡃࡲ࠺ఱᨾࡀㄽぢ┠ࡢTOKYO-AIMࡓࡆ๓㡯࡛ୖࡣ㡯࡛ࡢࡇ

Ⅼ࡛⌧ࠊࡀ TOKYO-AIM ࠖࡴ㎸ࡾྲྀࢆᢞ㈨ᐙࣟࣉࡢᅜෆእࠕࠊࡵࡓࡿ࠶㸮࡛ࡀሙᩘୖࡢ

᪥ࠕࡣ࡛ࡇࡇ࡛ࡇࡑࠋࡿ࠼⪄࠸ࡋ㞴ࡣࡇࡿࡍホ౯ࡓࡗ࠶࡛⬟ྍࡀ㐩ᡂࡢⓗ┠࠺࠸

ᮏࡢࢪࡧࡼ࠾ᡂ㛗ᴗࡾྲྀࢆ㎸࠺࠸ࠖࡴ┠ⓗࡀఱᨾኻᩋࢆࡓࡋ⪃ᐹࠋࡃ࠸࡚ࡋ 

 

… 㔠⼥༴ᶵ࡛࡞ୡ⏺ⓗ࡚ࡋ⏤⌮ࡢ୍➨ࠊࡎࡲ IPO ࢱ࡞ᝏ᭱ࡓ࠸࡚ࡋ㏞ᕷሙయ࡛పࡀ

ࢢ࣑ࣥ TOKYO-AIM ドๆࣥࢻࣥࣟᮾドࡽ๓ࡶఱᖺࠋ࠺ࢁࡔࡿ࠶ࡀࡇࡓࢀࡉタࡣ

ྲྀᘬᡤࡢ㛫࡛㐍ࠊࡵࡓࡿ࠶࡛ࢺࢡ࢙ࢪࣟࣉࡓࡁ࡚ࢀࡽࡵタࢆᘏᮇࡣࡇࡿࡍチ࡞ࢀࡉ

ࡀὶືᛶࡢᕷሙࡶ࡚ࡗධᖺࠊࡾ࠶ࡶᙳ㡪ࡢ➼༴ᶵࣕࢩࣜࢠࡽࡉࠋࡿ࠶࡛࠺ࡼࡓࡗ

෭࠼㎸ࡔࢇ≧ែࠋࡿ࠸࡚ࡗࡲࡋ࡚࠸⥆ࡀ 

 

… ᣦᐃࡿ࠶࡛࣮ࢨࣂࢻ J-Nomad ࡀ TOKYO-AIM ࡶࡇࡿ࠶ᾘᴟⓗ࡛࡚࠸ࡘ⏝άࡢ

ୖሙࡀ㐍ࠋࡿ࠶࡛ࡘ୍ࡢ⏤⌮࠸࡞ࡲᾘᴟⓗ࡛ࡣ⏤⌮ࡿ࠶Ⰽࡶࡗࡶࠊࡀࡿࢀࡽ࠼⪄ࠎࡁ

J-nomadࠋࡿ࠶࡛ࢡࢫࣜࣥࣙࢩ࣮ࢸࣗࣆࣞࡣࡢࡿࢀࢃᛮ࠸ ࡣᴗࡿ࠸࡚ࢀࡉㄆᐃ࡚ࡋ

⚈ࡀ♫ᢸᙜ࡚ࡗ♫࠸㧗ࡢᗘྡ▱ࡓࡋ࠺ࡇࠊࡀࡿ࠶࡛♫ドๆࡢᡭࡶࢀࡎ࠸

ᮾド㸯㒊࣭࡚ࡋᯝ⤖ࠊࢀࡽ࠼⪄࠸ࡁ≉ࡣࢡࢫࣜࣥࣙࢩ࣮ࢸࣗࣆࣞࡢ㝿ࡓࡋࡇ㉳ࢆ

㸰㒊ୖሙ࡞࠺ࡼࡿࡍᴗつᶍࡢ࠸ࡁᴗ࡛࠸࡞ᘬ࠺࠸࠸ࡽ࡙ࡅཷࡁၥ㢟ࢆᢪ࡚࠼

 ࠋࡿ࠸࡚ࡗࡲࡋ

 

… ௳ࡢࠎಶࡶ࡚ࡗ࠶ࡀࡏࢃྜ࠸ၥࡢሙୖࡣ♫ドๆࡢᡭࡿ࠶࡛࣮ࢨࣂࢻᣦᐃࡓࡲ

ࡇࠋࡿ࠸࡚ࡋᙇ࠸࡞ࢀࡽᚓࡀ࣮ࣥࢱࣜࡓࡗぢྜࡉࡁࡢࢺࢫࢥ࣭௵㈐࡚ࡂࡍࡉᑠࡀ

ࡿ࠶ᕷሙ࡛ࡅᡂ㛗ᴗྥࡢドๆྲྀᘬᡤࣥࢻᮏᐙࣟࣥࠊࡾ࠶ࡀㄝᚓຊࡣᙇࡢ AIM ᣦᐃࡢ

ᅜࡓࡋⓎ㐩㧗ᗘࡢࣥࢻࣥࣟࠊࡣᬒ⫼ࡿ࠸࡚ࡗ࠸ࡃᡭୖࡀไᗘ㸦Nomad㸧࣮ࢨࣂࢻ

㝿㔠⼥ࡢ࣮ࢱࣥࢭ⥲ྜຊࡀホ౯ࢀࡉእᅜࡢᕧ௳ࡀ㞟࠺࠸ࡿ࠸࡚ࡗࡲᐇࠋࡿ࠶ࡀ༢

እᅜࡓࡁ࡚࠸⥆ࡀࢀ᪥ᮏᕷሙ㞳ࡣ࡛ࡅࡔ࠺ゝࡸ⦅ࡀ‽せ࡛ୖሙᇶࡀ♧᪥ᮏㄒ㛤

ᴗ TOKYO-AIM  ࠋ࠺ࢁࡔ࠸࡞ࡣ࡛ࡢ࠸ࡋ㞴ࡣࡢࡿࡏࡓᣢࢆ㛵ᚰࡢ
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… ࡶ᪥ᮏㄒ௨እ࡛ࡢሗ㛤♧ࡀチࠊࡣࡇࡿ࠸࡚ࢀࡉᅜෆࡢ᪂⯆ᴗ࡚ࡗᐇ㉁ⓗ

ࡾࡲࡘࠋࡿ࠺ࡾ࡞㈇ᢸቑ TOKYO-AIM ࡛༑ศ࡞㈨㔠ㄪ㐩ࡣ࠺⾜ࢆᅜෆࣟࣉࡢᢞ㈨ᐙ

ሙྜᅜࡢࡑࠊࢀࡽ࠼⪄ࡶሙྜࡿ࡞ᚲせࡀࡇࡿࡍࢺࢵࢤ࣮ࢱࡶᾏእᢞ㈨ᐙࡃ࡞࡛ࡅࡔ

ෆࡢ᪂⯆ᴗࡶᐇ㉁ⓗⱥㄒ࡛ࡢሗ㛤♧ࡀồࠋࡿ࠶࡛ࡽࡿࢀࡽࡵ⤖ᯝ࡚ࡋᅜෆࡢ

᪂⯆ᴗࠊࡿࡍࡽእୖሙࡢࣝࢻ࣮ࣁࡢࡿࡍᕪࠋ࠸࡞ࡡࡾ࡞ࡶࡇ࠺࠸࠸࡞ࡀ 

 

… ௨ୖ࡞࠺ࡼࡢ≧ἣຍୖࠊ࠼ሙᩘ㸮࡛ࡽࡇࡿ࠶ᐇ㝿ࡢ⛬ᗘࡢ㈨㔠ㄪ㐩ࡀ㐩ᡂ࡛ࡁ

ࡣ࡛ࡢ࠺ࡲࡋ࡚ࡗࡽࡵࡓࢆሙୖࡢTOKYO-AIMࡣᴗࡿ࠼⪄ࢆࡇࡿ࠶࡛ᩘ▱ᮍࡿ

ᚋࠋ࠺ࢁࡔ࠸࡞ IPO ᕷሙࡢ㢼ྥࡀࡁኚࡢ➼ࡿࢃ≧ἣࡢኚ࠸↓ࡀ㝈ࠊࡾTOKYO-AIM

ࡓࢀ㸳㸫㸰㸳㸫㸰㸳㸫㸰㸳㸫㸰࡛ゐࡣไᗘ⮬య࣮ࢨࣂࢻᣦᐃࡋࡋࠋ࠸㧗ࡀᛶ⬟ྍࡿࢃ⤊ኻᩋࡣࡳヨࡢ

㡯ࡢḟ࡛ࡇࡑࠋࡿ࠶ࡀ⩏ពࡽほⅬࡿᅗࢆᣢ⥔ࡢሗ㛤♧⬟ຊࡢሙᴗୖࡢሙᚋୖ࠺ࡼ

 ࠋࡿࡍウ᳨࠸࡞ฟ᮶ࡀࡇࡿࢀධࡾྲྀࢆ㒊ศ࠸Ⰻࡢไᗘࡢࡇࢡࢵࢲࢫࣕࢪ⏕᪂ࡣ࡛

 

    

    

➨➨➨➨ 5555 ⠇⠇⠇⠇…………     ウ᳨ࡢࡅົ⩏ࢫࣂࢻሙᚋୖࡢウ㸧᳨ࡢࡅົ⩏ࢫࣂࢻሙᚋୖࡢウ㸧᳨ࡢࡅົ⩏ࢫࣂࢻሙᚋୖࡢウ㸧᳨ࡢࡅົ⩏ࢫࣂࢻሙᚋୖࡢ㸦LPLPLPLP㸧࣮ࢲࣂࣟࣉ࣭ࢸࢹࢡ㸦࣮ࣜࢲࣂࣟࣉ࣭ࢸࢹࢡ㸦࣮ࣜࢲࣂࣟࣉ࣭ࢸࢹࢡ㸦࣮ࣜࢲࣂࣟࣉ࣭ࢸࢹࢡࣜ

    

………… 㸳㸫㸰㸳㸫㸰㸳㸫㸰㸳㸫㸰࡛ゐࠊ࠺ࡼࡓࢀಶேᢞ㈨ᐙಖㆤࡢほⅬࠊࡽ⌧ᅾࡢ㔠⼥ၟရྲྀᘬἲ࡛ୖࡣሙ

ᇶ‽࣭ሗ㛤♧࡚࠸ࡘཝ࠸ࡋつไయ⣔ࠊࡵࡓࡿ࠸࡚ࢀᩜࡀཧຍ⪅ࣟࣉࢆᢞ㈨ᐙ㝈

ᐃࡓࡋᕷሙ࡛ࡤࢀࡅ࡞ J-Nomad ࢪ⏕᪂࡛ࡇࡑࠋࡿ࠶࡛⬟ྍࡣࡇࡿࡍᑟධࡲࡲࡢࡑࢆ

ࢡࣜࡿ࠸࡚ࡗᢸࢆᙺ࡞୰᰾ⓗ࡚࠸࠾㈙ไᗘࠊࡘࡘࡋᣢ⥔ࡣ‽ሙᇶୖࡢࢡࢵࢲࢫࣕ

࠺ࡼࡿࡁᣢ࡛⥔ࢆ♧ሗ㛤ࡢሙᚋୖࡀᢸᙜᴗࠊ㸦LP㸧࣮ࢲࣂࣟࣉ࣭ࢸࢹ

LPࠋࡿࡍᥦࢆࡅົ⩏ࡢࡇࡿࡍࢫࣂࢻ ಖࢆᰴᘧࡢᢸᙜᴗࡵࡓࡢ⤥ὶືᛶ౪ࡣ

᭷ࠊࡎࡽ࡞ࡤࢀࡅ࡞ࡋᰴ౯ࡢୗⴠࡸ⚈ྲྀࡿࡼᘬṆࡢࡽ⮬ࡣᦆኻࠋࡿࡀ࡞ࡘ⤖

ᯝ࡚ࡋᢸᙜᴗୖࡢሙᚋࢆࢫࣂࢻ✚ᴟⓗࠊࢆࣈࢸࣥࢭࣥ࠺⾜LP ࡿ࠼

ᩚࠊࢺࢫ࣏⌮┘ࡢᚑ᮶ࡣࢡࢵࢲࢫࣕࢪ⏕᪂ࠋࡿ࠶࡛࠸≻ࡢᥦࡢࡇࡀࡇࡿࡁ࡛ࡀࡇ

ࡿࡍ᪂タࢆࠖࢺࢫ࣏ど┘ࠕࡋᑐᴗࡿࢀࡓᣢࡀ⩏࡛࡞♧ሗ㛤ࠊ࠼ຍࢺࢫ࣏⌮

ࡢ㐣ཤ࡞௳ࢻࣈࣛࠊࡀࡿ࠸࡚ࡗྲྀ᪤ࢆ⟇ࡿࡍᙉࢆどయไ┘ࡢሙᚋୖ࡞

⚈࡛ࠊ⤒Ⴀ⪅ࡀຍᢸࡢࡳࡿࡄ⧊⤌ࡓࡋ⢊㣭Ỵ⟬ࢆぢᢤࡿ࠼⪄ࢆࡇࡓࡗ࡞ࡅ➨୕
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 ࠋࡿ࠶ᚲせ࡛ࡀ࣒ࢸࢫࢩࡢ⌮┘ሙᚋୖࡿࡼ⪅

 

… ୍᪉࡛ࡢࡇᥦࡣ LP TOKYO-AIMࠊࡾ࠾࡚ࡋពࢆࡇࡿࡅࢆ㈇ᢸࡢ௨ୖ ࡢ

ࡿࡍᙇ࠸࡞ࢃྜ࠺ࡼ LP ᅾ⌧ࠋࡿ࠶ࡀᛶ⬟ྍࡿࡃฟ࡚ࡀ LP ࡢὶືᛶ⥔ᣢࡣ

ࢸࣥࢭࣥࡿ࡞᭦ࠊࡀࡿ࠸࡚ࢀࡽ࠼ࡀࣈࢸࣥࢭࣥ࠺࠸ᘬᡭᩘᩱᘬྲྀࡢࡵࡓ

J-Nomadࠊࡓࡲࠋ࠸࡞ࢀࡋࡶࡿ࠶ࡀᚲせࡿࡍウ᳨ࢆࣈ ࣆ࡚ࣞࡋ⏤⌮ࡓࡗࡔᾘᴟⓗࡀ

LPࠊࡀࡓࡗ࠶ࡀࢡࢫࣜࣥࣙࢩ࣮ࢸࣗ Ꮡᅾࡣࢡࢫࣜࡢሙྜྠᵝࡓࡅົ⩏ࢆ⌮┘ሙᚋୖ

ᮏᐙࠋࡿࡍ AIM ᢞ㈨ࡢ୰ሀ௨ୗ࠸పࡢᗘྡ▱ࡃ࡞࡛ࡅࡔ♫ᡭドๆ࠸㧗ࡢᗘྡ▱ࡣ࡛

㖟⾜ࡸドๆ♫ࡶ Nomad Ᏻᚰឤࡃࡁࡀᴗつᶍࡣ♫ドๆࡢᡭࠊࡾ࠾࡚ࢀࡉⓏ㘓

ぢ㎸ࢆᡂ㛗ᛶࡀ࠸࡞ࡣ࡛࠺ࡑࡣ♫ドๆࡸ⾜ᢞ㈨㖟ࡢ୰ሀ௨ୗࠊ࠸ᢅࢆࡅࡔᴗࡿ࠶ࡢ

࠸ࡽ࡞ࢀࡇࡶࢡࢵࢲࢫࣕࢪࠋࡿ࠸࡚ࡁ࡛ࡀᙺศᢸࡓࡗ࠸࠺ᢅࢆᴗࡿࡵ LP ᡭࢆ

ドๆ♫㝈ࠊࡎࡽ୰ሀ௨ୗࡢドๆ♫ࡸィົᡤ㛛ᡞࢆ㛤࡛ࡇࡃᑐᛂࡿࡍᚲせ

 ࠋ࠺ࢁࡔࡿ࠶ࡀ

 

 

    



34 

 

    

➨➨➨➨ 4444 ❶❶❶❶…………     ᪂⯆ᕷሙάᛶࡿࡼᡂ㛗࣮ࣕࢳࣥ࣋᪂⯆ᕷሙάᛶࡿࡼᡂ㛗࣮ࣕࢳࣥ࣋᪂⯆ᕷሙάᛶࡿࡼᡂ㛗࣮ࣕࢳࣥ࣋᪂⯆ᕷሙάᛶࡿࡼᡂ㛗࣮ࣕࢳࣥ࣋

ᮏ❶ᴫせᮏ❶ᴫせᮏ❶ᴫせᮏ❶ᴫせ    

………… ➨ 4 JASDAQࠊࡣ࡛❶ ᕷሙάᛶࡢ୧ㄽ୍࠺ࡶࡕ࠺ࡢ᪉ࡢ⟇࡛࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡿ࠶ᴗ

ᡂ㛗ࡿࡼ᪂⯆ᕷሙάᛶ࡚࠸ࡘ⪃ᐹࠋࡃࡺ࡚ࡋ๓❶ࠊ࡛ࡲ᪂⯆ᕷሙࠊ≦⌧ࡢᕷሙไ

ᗘᨵṇࡿࡼάᛶࡢヨ࡚࠸ࡘࡳ⪃ᐹࠊࡋࡋࠋࡓࡁ࡚ࡋᕷሙつไ➼ࡢᥐ⨨࡛ࡣ༑ศ

JASDAQࠊࡃ࡞ࡣ࡛ࡅࡔᨵṇࡢᕷሙࠊ࡛ࡇࡑࠋࡿ࠶࡛ ᡂࢆᴗ⮬㌟࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡿࡍሙୖ

㛗ࠊࡏࡉᴦኳ࡞࠺ࡼࡢ௦⾲ⓗ࡞㨩ຊࡿ࠶ᴗୖࡢሙᩘࢆቑࢪ࣮࣓ࡿࡼࡇࡍࡸᡓ␎ࡀ

ྍḞ࡛࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠋࡓ࠼⪄ࡿ࠶ᴗ⫱ᡂࠊࡣձᨻᗓࡿࡼ⏘ᴗᨻ⟇ࠊղ࣮ࣕࢳࣥ࣋

ࡓࡗ࠸ᡂ⫱ࡿࡼẸ㛫ᢞ㈨ࡢ➼࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡸࣝࢱࣆࣕ࢟ 2 ࡏࢃ୧᪉ྜࠊࡾ࠶ࡀ᪉ἲࡢࡘ

 ࠋࡿࡍᐹ⪄࡚ࡋⓗ┠ࢆࡇࡃ࠸࡚ࡋ㐍ಁࢆᡂ㛗࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡾࡼࡇ࠺⾜࡚

 

➨➨➨➨ 1111 ⠇⠇⠇⠇………… ⏘ᴗᨻ⟇⏘ᴗᨻ⟇⏘ᴗᨻ⟇⏘ᴗᨻ⟇    

4444㸫㸫㸫㸫1111㸫㸯㸫㸯㸫㸯㸫㸯………… ᮏ⠇ᮏ⠇ᮏ⠇ᮏ⠇ᴫせᴫせᴫせᴫせ    

ࡘ୍ࡢᢤᮏⓗᨵ㠉ࡢ᪂⯆ᕷሙᢞ㈨άᛶࠊ୰ࡿࢀࡤྉࡀᚲせᛶࡢᴗᡂ㛗࣮ࣕࢳࣥ࣋

ᨻࠋࡿ࠶࡛ࠖ⏬ィ࣮ࢱࢫࣛࢡᴗ⏘ࠕࠊࡿ࠶࡛ࡳ⤌ࡾᴗᨻ⟇ⓗྲྀ⏘ࠊࡣ⟇ᨻࡓࡗྲྀࡀᨻᗓ࡚ࡋ

ᗓ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊ࡚ࡗࡼ⫱ᡂ⎔ቃ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡾࡼࡇࡿ࠼ᩚࢆᴗࡢ༑ศ࡞ᡂ㛗ࢆᮇ

ᚅ࡞࠺ࡼࡢࡇࠋࡿ࠶࡛ࡢࡶ࠺࠸ࡿࡍᨵ㠉ࠊࡣ㞟✚ࢆࢺࢵ࣓ࣜࡢぢ㎸ࠊ࡛ࡢࡶࡔࢇ⌮

ㄽୖࡢ࣮ࣂ࣮࢙ࣦࠊᕤᴗ❧ᆅㄽࡢࣝࣕࢩ࣮࣐ࡸእ㒊ᛶ࡚ࡗࡼ࡙ࠋࡿ࠶࡛ࡢࡶࡿࢀࡉࡅ

᭱⤊ⓗࢆ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࡢ࣓࢝ࣜࡣ┠ᶆࠊ࡚ࡋᆅᇦࠊࡏࡉୖྥࢆࢪ࣮࣓ࢻࣥࣛࣈ

ᢞ㈨ᐙࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡸ⯆ࢆᘬ࣮࣮ࣜࠊࡁᢞ㈨άᛶࢆࡇࡿࡆ⧄┠ⓗ

ࣂࣥࢥࣜࢩࠊࡸ⏺㝈ࡢ⟇ᴗᨻ⏘ࡢᅾ⌧ࠊ≦⌧ࡢ⏬ィ࣮ࢱࢫࣛࢡᴗ⏘ࡣᮏ⠇࡛ࠋࡿ࠸࡚ࡋ

 ࠋࡿࡍࡇࡃ࠸࡚ࡋᐹ⪄ࠊ࡚࠸ࡘ᪉ࡾ࠶ࡢ⟇ᴗᨻ⏘ࡢࡽࢀࡇࡢ࡚࠸࠾ẚ㍑ࡢ࣮ࣞ

 

4444㸫㸫㸫㸫1111㸫㸫㸫㸫2222………… ព⩏ព⩏ព⩏ព⩏    

… JASDAQ ᕷሙάᛶୖࡶࡑࡶࡑࠊࡣሙ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡿࡏࡉᴗ⮬㌟ࡢ⫱ᡂࡀᚲせ࡛ࠋࡿ࠶
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ࡀࡇࡴぢ㎸ࢆᡂ㛗ྍ⬟ᛶࡢᴗ⮬㌟ࡿ࠸࡚ࢀࡉሙୖࠊࡶ࡚ࢀࡉഛᩚࡀᕷሙ⮬య࡞ࢇ

ฟ᮶ࠊࡤࢀࡅ࡞ᢞ㈨ࠊࡤࢀࡳ࡚ࡋࡽࢻࢧᢞ㈨ពḧࡣᥙࡣࡇࡿ࡚❧ࡁฟ᮶ࠋ࠸࡞ 

… ๓❶࡛ࡶぢࡓ㏻ࠊࡾᅜෆ࣮ࣕࢳࣥ࣋IPO IPOࠋࡿ࠸࡚ࡋῶᑡࠎᖺࡣᩘ♫ ࡔࡲࡣࡢࡿࡍ

ᐇຊࡀぢྜ࣮ࣕࢳࣥ࣋࠸࡞ࢃᴗࡀከᩘᕷሙୖሙࠊࡾ࠾࡚ࢀࡉ⤖ᒁࡣ⤒Ⴀ㝗ࠊࡾ

ᗫṆࠋࡃ࠸࡚ࢀࡉ㏆ᖺ࡛ࡣ IPO  ࠋࡓࡗ࡞࠺ࡼࡿࡃฟ࡚ࡶᴗ࠸࡞ࢃྔࡶ࠼ࡉࡇࡿࡍ

ᮾிࠊࡣࡇࡢࡇ AIM ᮾிࠋࡿࡁ࡛ࡀࡇࡿࡍ ᥎ࡶࡽࡢ AIM ᕷሙࠊࡣᮾド࣐

ࣥ࣋⠊ᅖ࡛࠸ᗈࡾࡼࠊࡾ࠶ᕷሙ࡛࡞ࡸ⦅ࡀ‽ሙᇶୖࡶࡾࡼࢡࢵࢲࢫࣕࢪ࣮ࣗࢽࡸࢬ࣮ࢨ

ࣥࢻࣥࣟࠋࡿ࠶࡛ࡢࡶࡓࢀࡉ⪄࠺ࡼࡿࡁሙ࡛ୖࡀ࣮ࣕࢳ AIM ᕷሙࠊ࡚࠸࡚ࡋࣝࢹࣔࢆ

ୖሙᇶ‽ࡣලయⓗᐃࠊࡎࡽ࠾࡚ࢀࡽࡵ௦ࡾࢃಶูᢸᙜୖ࡚࠸ሙᑂᰝ࠺⾜ࢆ

Nomad ࣥࢻࣥࣟࠋ࠺⾜ࢆど┘ࡢሙᴗୖࡀ➼♫ィ♫࣭ᢞ㈨㖟⾜࣭ドๆࡿࢀࡤ

AIM ࡣሙᩘୖࡢ 1000 ࠸Ⰻࡢ௦ㅰࠊࡢከᩘሙᩘ࣭㏥ฟᩘඹୖࡎࡽࢃ㛵ᬒẼࠊ࠼㉸ࢆ♫

ᕷሙ࡛ࠋࡿ࠶᪥ᮏ࡛ࡶᖹᡂ 20 ᖺ 12 ᭶ 18 ᪥ᑟධ2010ࠊࡋࡋࠋࡓࢀࡉ ᖺࡢ⌧ᅾ࡛ࠊࡶ

ୖሙᩘࠋࡿ࠶࡛ࣟࢮࡣཎᅉࠊࡣ࡚ࡋᐇ㝿࡛ࡲ࡚ࡗྲྀࢆࢡࢫࣜ Nomad ࠸࠺࠾㈇ࡅㄳࢆ

ࡶࡑࡶࡑࠋࡿ࠶࡛ࡇ࠺࠸࠸࡞ฟ࡛᮶ࡀᴗ࠺ Nomad ࣕࢳࣥ࣋࠸ࡓࡋᢞ㈨࡛ࡲ࡚࠸

 ࠋࡿ࠶࡛ࡘ୍ࡢཎᅉ࡞ࡁࡀࡇ࠺࠸࠸࡞ࡋᏑᅾࡀ࣮

… ᆅ῭⤒ࠊࡋ⨨タࢆ༊≉࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊ࡚ࡋලయⓗᡭẁࡢᡂ⫱࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡣᨻᗓࠊ࡛ࡇࡑ

⌮Ꮫⓗ࡞⪃ᐹࢆඖࠊ㞟✚ࠊࡋ⏕ࢆࢺࢵ࣓ࣜࡢᆅᇦෆࡢᴗࠊ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊ◊✲ᶵ㛵

ෆࡢᢏ⾡ⓗࢆࣇ࢜ࣥࣆࢫ┠ᣦ࡚ࡋ࠺ࡇࠋࡓࡋᆅᇦෆࡢ࣮ࣕࢳࣥ࣋ᡂ㛗ຊࢆᚋᢲࣥ࣋ࠊࡋࡋ

 ࠋࡿ࠸࡚ࡋ⾜ᐇࢆࠖ⏬ィ࣮ࢱࢫࣛࢡᴗ⏘ࠕࡃ࠸࡚ࡋࡆᗏୖࢆ౯್ࡢᴗ࣮ࣕࢳ

 

4444㸫㸫㸫㸫1111㸫㸫㸫㸫3333     ᚲせᛶࡢ༊≉࣮ࣕࢳࣥ࣋ᚲせᛶࡢ༊≉࣮ࣕࢳࣥ࣋ᚲせᛶࡢ༊≉࣮ࣕࢳࣥ࣋ᚲせᛶࡢ༊≉࣮ࣕࢳࣥ࣋

ࠊࡶࡑࡶࡑࠋࡢࡿ࠶ࡀࢺࢵ࣓ࣜ࡞࠺ࡼࡢ࡚ࡗࡼࡇࡿࡍ⨨タࢆ༊≉ࡀᨻᗓࠊࡣ࡛

≉༊ࡀ┠ⓗࡿࡍ㞟✚ࠕࠊࡣࢺࢵ࣓ࣜࡢከᩘࡢᴗࡸ⏘ᴗ୍ࠊࡀᐃࡢᆅᇦࡸ㒔ᕷࡢ୰㞟

୰ⓗ❧ᆅࠊ࡚ࡗࡼࡇࡿࡍእ㒊ᛶࡀⓎ⏕ࠊࡋಶࡢࠎᴗ࡚᭱ࡗࡼᑠࡀヨࡿࢀࡽࡳ

ࠊ┈㸦ᮡᾆ❶ࠗ࡞࠺ࡼࡿࢀࡽᚓ࡚ࡗࡼࡇࡿࡍపῶࡽࡉࡀ⏝㈝⥲ ⤒῭ᆅ⌮ ᒾἼࠊ࠘

᭩ᗑ2003ࠊ ᖺࠊ㹮40࡛ࠖࠋࡿ࠶ 

… ❧ᕤᴗࡢ࣮ࣂ࣮࢙ࣦࠋࡿࡁாཷ࡛ࢆࢺࢵ࣓ࣜࡣ༊ෆᴗ≉ࠊࡾࡼ࣒ࢬࢽ࣓࢝ࡓࡋ࠺ࡇ

ᆅㄽࠊࡿࡼᴗࡀ㞟✚ࠊࡤࢀࡍ㍺㏦㈝ࡸປാ㈝ࠊࡾࡼࡶࡣ㏻ࠊタഛࠊࣛࣇࣥࠊ

ᚲႠ⤒ࠊࡓࡲࠋࡿࡍపῶࡾࡼࡇࡿࡍᆅ❧ࡃᴗྠኈ࡛㏆ࠊࡀ⏝㈝ࢢࣥࢸࢣ࣮࣐

せ࡞ேᮦ㸦┘ᰝࠊἲົࠊィ➼㸧ࡢ☜ಖࡶపࡀࡇ࠺⾜࡛ࢺࢫࢥฟ᮶ࠋࡿ₶ἑ࡞ປാຊࡢ
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Ꮡᅾࡶぢ㎸ࡀࡇࡴฟ᮶ࠋࡿ 

… ௨ୖࢺࢫࢥ࡞࠺ࡼࡢ㠃ຍࡢࣝࣕࢩ࣮࣐ࠊ࠼እ㒊ᛶ࡛ࠊࡣᴗࡀ㞟✚ࠊࡾࡼࡇࡿࡍ

ᢏ⾡ࡢἼཬຠᯝࡀⓎ⏕ࠋ࠺࠸ࡿࢀࡽ࠼⪄ࡶࡇࡿࡍ㏆ࡃ❧ᆅࠊ࡛ࡇࡿࡍሗࡶධࡾ

〇ࡢ♫⮬ࠊࡾࡼࡇࡿᚓࢆሗࠋࡔࡇ࠺࠸ࡿ࡞ࡃࡍࡸࡋࡶᶍೌࡢ⾡ᢏࠊࡾ࡞ࡃࡍࡸ

ရᢏ⾡㌿⏝ࠋࡿࢀࡲ⏕ࡶࣇ࢜ࣥࣆࢫࡢ➼ࡿࡍ 

ࡀᇦෆᴗᡂ㛗ࠊࡋⓎᒎⓗ⏕⮬ࡣ㞟✚ᆅᇦࠊࡿࡍ✚㞟ࡀᴗࠊㄽୖ⌮ࠊ࠺ࡼࡢࡇ

ಁ㐍ࠋࡿ࠶࡛ࡇ࠺࠸ࡿࡍ⌧ᐇⓗࠊࡣ࡛࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࡢ࣓࢝ࣜࠊ㞟✚ࡿࡼ≉༊

⏕ከᩘㄌࢆඃⰋᴗࡢ➼ࣝࢢ࣮ࢢࠊ࣮ࣇࣖࠊࣝࣉࢵࠊࣝࢸࣥࠊࡋᡂຌࡀⓗⓎᒎ⏕⮬ࡢ

 ࠋࡿ࠸࡚ࡏࡉ

… ࣮ࣕࢳࣥ࣋࠺ࡼࡢ࡚࠸⏝ࢆࢺࢵ࣓ࣜࡢ✚㞟ࡿࡼ༊≉࡚ࡗᨻᗓලయⓗࡣ࡛

ᴗࢆⓎᒎࡃ࠸࡚ࡏࡉィ⏬ࢆᐇ⾜ࠋࡁࡍ 

ࡀᨻᗓ⣔ᅋయࢆሗඹ᭷ࠊࡏࡉ༠ຊ┦ࢆᆅᇦෆᴗࠊࡋᐃ☜ࢆᆅᇦᨻ⟇ⓗࠊ୍➨

௰࡚ࡋඹ᭷ࡢ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡓࡲࠊࡏࡉ㧗ࣜࢡࢫタഛᢞ㈨ࢆ⿵ຓ㔠ࡸጤク㈝࡛ᨭࡿࡍ

 ࠋࡿ࠶࡛ࡁ

➨ࢢࣥࢳࢵ࣐ࠊᣑࢆᅗࡿィ⏬ࢆᐇ⾜ࡀ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠋࡿ࠶࡛ࡁࡍᡂ㛗ࠊࡣࡿࡍ

࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡋࡋࠋ࠸࡞ࡽ࡞ࡤࢀࡅ࡞ࡋࢆ㈍㊰㛤ᣅࡢရၟࡓࢀࡉ୰࡛㛤Ⓨࡢࡑࡾࡣࡸ

ᴗࡣ⮬㌟࡛㈍㊰ࢆ☜ಖࢻࣥࣛࣈࠊࡶ࠺ࡼࡋຊ㠃࡛ᛮၟ࠺ࡼ࠺ရᕷሙ㐍ฟ࡛ࠋ࠸࡞ࡁ

ᆅࠋࡿ࠶ࡀᚲせࡿࡍࢆ㈍㊰ᣑࠊ࡚ࡾࢆᡭࡢᴗࡢᆅᇦෆࡣᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊ࡛ࡇࡑ

ᇦෆᴗ࡛ཷࠊࡤࢀ࠶ὀࡶࢺࢫࢥ๐ῶ࡛ࠊࡁᴗഃࠊࡿࡍࡽ᪂ࠊࢹ࡞ࡓ

ᘬ┦ᡭඛྲྀࢆᴗࠊࡣ࡚ࡋഃ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡾ࡞ᶵࡿࢀධࡾྲྀ〇ရ♫⮬ࢆ✲◊

ࢵ࣐᪉ࡓࡗ࠸࠺ࡑࠋࡿࡍ⌧ᐇࡀ㈍㊰ᣑࠊୖྥࢪ࣮࣓ࢻࣥࣛࣈࠊࡿࡁ࡛ࡀࡇࡿࡍ

 ࠋࡿ࠶ᚲせ࡛ࡶࢢࣥࢳ

ᨻᗓࡀసࡾฟࡍ≉༊࡛ᮇᚅࡣࡇࡿࢀࡉ௨ୖࡢ 2 Ⅼ࡛ࠋࡿ࠶ḟ㡯࡚⌧ᅾ⾜ࡿ࠸࡚ࢀࢃ

⏘ᴗᨻ⟇࡚࠸ࡘヲࡃࡋ⪃ᐹࠋࡿࡍ 

 

4444㸫㸫㸫㸫1111㸫㸫㸫㸫4444………… ⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡィ⏬⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡィ⏬⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡィ⏬⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡィ⏬    

๓㡯࡛ぢࠊࡾ࠾ࡓ⏘ᴗࡀ㞟✚ࠊࡿࡍ㐠㏦㈝➼ࢺࢫࢥࡢ๐ῶࠊ㈍㊰ᣑࢆぢ㎸ࡇࡴ

ࠊࡋฟࡾసࢆ✚ᴗ㞟⏘ᨻ⟇ⓗࡀᨻᗓࠊඖࢆᡂຌࡢ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࡶ᪥ᮏ࡛ࠋࡿฟ᮶ࡀ
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࣋ᴗ࣭◊✲ᶵ㛵࣭ࡢᆅᇦෆࠋࡿ࠸࡚ࢀࡉ⾜ᐇࡀ⟇ᨻ࠺࠸ࡿࡍຓࢆᡂ⫱࣮ࣕࢳࣥ࣋

ࡢࡇ࡚࠼ຍࠋࡿ࠶࡛⏬ィ࠺࠸ࡍᣦ┠ࢆฟࣥࣙࢩ࣮࣋ࣀࠊࡏࡉ༠ຊ┦ࢆ࣮ࣕࢳࣥ

ᨻ⟇࡛ࠊࡣᆅᇦෆタഛࠊሗࠊࢫ࣮࣋ࢱ࣮ࢹࠊࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿேᮦࡢࢡࣥࣂඹ⏝ࢆᐇ⌧ࠋࡿࡍ

ᐜ᫆ࡢேᮦࡿࡍᩍᤵࢆ࢘ࣁ࢘ࣀႠ⤒ࡸ๐ῶࢺࢫࢥࡢᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡣࡳ⤌ࡾྲྀࡓࡋ࠺ࡇ

㧗ࢆᴗ౯್ࡢ㌟⮬࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡋ⏕ࢆࢺࢵ࣓ࣜࡢ✚㞟࡞࠺ࡼࡢࡇࠋࡿࡀ⧄ࡶಖ☜࡞

 ࠋࡿࡵ

… ⌧ᅾࠊ⤒῭⏘ᴗ┬࣭ᩥ㒊⛉Ꮫ┬ࡢ⟶㎄ࡢୗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊ≉༊⫱ᡂࢆ┠ⓗࠕࡿࡍ⏘ᴗࢡ

2001ࠊࡣ⏬ィ࣮ࢱࢫࣛࢡᴗ⏘ࠋࡿ࠶㐍⾜୰࡛ࡀࠖ⏬ィ࣮ࢱࢫࣛ ᖺࡽ㛤ጞࠊࡓࡋᆅᇦ࣋

Ꮫ࣭◊✲ᶵ㛵ࡢᆅᇦෆࡀ୰ᑠᴗ࣭࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡅタࢆ༊≉ࠋࡿ࠶࡛⏬ᡂィ⫱࣮ࣕࢳࣥ

ࡘᣢࢆ㸦➇தඃ࣮ࢱࢫࣛࢡᴗ⏘ࡢ➼ࡾࡃ࡙ࡢࡶቃ࣭⎔࣭࢜ࣂIT࣭ࠊࡋ⏕ࢆ3ࢬ࣮ࢩࡢ

⏘ᴗࡀ᰾ࠊࡾ࡞⏘ᴗ㞟✚ࡿࢀࢃ⾜ࡀ≧ែ㸧ࢆᙧᡂࠊࡋᅜࡢ➇தຊྥୖ࠺࠸ࡿࡆ⧄┠

ⓗࢆᣢࠋࡘ⌧ᅾᅜ 18 ⟠ᡤࢺࢡ࢙ࢪࣟࣉࡢᆅᇦ࡚ࡗࡼᐇ⾜ࠋࡿ࠸࡚ࢀࡉ 

… ࠊࡣሗඹ᭷㠃࡛ࠊ࡚ࡋ㛵⏬ィ࣮ࢱࢫࣛࢡᴗ⏘ࠋ࡚࠸ࡘ⟇ຓ㔠ᨻ⿵ࡸሗඹ᭷ࠊࡎࡲ

ᆅᇦ⤒῭⏘ᴗᒁࠊࡸ᥎㐍⤌⧊ࡿࡼᴗࠊ◊✲⪅ゼၥྛࠊࡸ✀ᴗ㸦◊✲ࠊὶࠊ

ᴗ࣭◊✲⪅ࢫ࣮࣋ࢱ࣮ࢹ㸧ࢆᐇࡢࡑࠋࡿ࠸࡚ࡋຠᯝࠊࡾ࠶ࡶィ⏬ཧຍ࣮ࣕࢳࣥ࣋ᴗࠊࡣ

ᵝࢆࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࡞ࠎ㏻࡚ࡌሗࢆධᡭࡀࡇࡿࡍฟ᮶ࠋࡿ㸦⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡ◊✲ሗ࿌᭩

㹮37㸧ࠊࡓࡲࠋ㈨㔠ㄪ㐩㠃࡛ࠊࡣ㔠⼥ᗇ࡚ࡗࡼᣦᑟࠊࡿ࠸࡚ࢀࡉᆅᇦᐦ╔ᆺ㔠⼥ࠊࡾࡼ

ᆅ᪉㖟⾜ࢆ㏻ࡓࡌᆅᇦෆ࣮ࣕࢳࣥ࣋⼥㈨ࡢάⓎ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡾࡼᨭࠋࡿ࠸࡚ࡋಁࢆ

ᖹᡂ 15 ᖺࡽ㛤ጞࠊ࡛࣒ࣛࢢࣟࣉࡓࡋᆅ᪉㖟⾜ࡢ┠ࠊࡁ᭷ᮃ࡞ᴗࡢᢞ㈨ࢆせㄳ࡚ࡋ

ᖹᡂࠋࡿ࠸ 21 ᖺᗘࠊࡣ࡚࠸࠾ᴗ࣭᪂ᴗᨭ⼥㈨ࡣᅜᆅᇦ㔠⼥ᶵ㛵15004ࠊ࡚࠸࠾

ᇦࠊࡾࡼ㔠⼥ᶵ㛵࡞࣮ࣝ࢝ࣟࠊ࡚ࡋ࠺ࡇࠋࡓࡋ⫣㈉᪂つᴗᡂ㛗ࡢࡃከࠊ4ࡧཬࡶ௳

ෆ࣮࣮ࣜࡢ࣮ࣕࢳࣥ࣋ᢞ㈨ࡣάⓎࠋࡿࡁ࡛ࡀࡇࡿࡍ 

ḟὀ┠ࡁࡍ௦⾲ⓗᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡣᴗࡢᴗࢢࣥࢳࢵ࣐ࡢᣑ࡛ࠋࡿ࠶ᆅ

ᇦෆᴗᥦᦠ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡾࡼࡇࡿࡍᴗࡏࡉୖྥࢆࢪ࣮࣓ࢻࣥࣛࣈࡢ♫⮬ࡣ

タഛࠊඖࡢചୗࡢᴗࠊࡤࢀࡁᴗᥦᦠ࡛ࠋࡿฟ᮶ࡀࡿࡆ࡞ࡘ㈍㊰ᣑࠊඹࡿ

ᢞ㈨ࡀࢺࢫࢥ๐ῶ࡛ࠊࡾࡓࡁሗ࣭ᢏ⾡ࡀඹ᭷࡛ࠊࡾࡓࡁ㈍㊰ᣑࡿࡼ┈ࡢቑຍࡶぢ

㎸ࠋࡿࡵᴗᥦᦠࠊ࡚ࡗࡼࡇࡿࡍᴗࡢᐇຊࠊࡋ᪼ୖࡶIPO ࢆᰴ౯ࠊࡶᚋ࡛ࡓࡋ

                                                   

3 ᴗࡢᣢࡘᢏ⾡࣭࣭ࢹ࣭࢘ࣁ࢘ࣀேᮦ࣭タഛࡣ࡛ࡇࡇࠋࡇࡢᢏ⾡ࢆᣦࡍ 
4 ᖹᡂ 21 ᖺ 7 ᭶ 23 ᪥㔠⼥ᗇࠕᖹᡂ 21 ᖺᗘࡿࡅ࠾ᆅᇦᐦ╔ᆺ㔠⼥ࡳ⤌ࡾྲྀࡢ≧ἣࡾࡼ࡚ࠖ࠸ࡘ 

http://www.fsa.go.jp/news/22/ginkou/20100723-1.html 
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ಖࡀࡇࡘฟ᮶ࠊ࡛ࡇࡑࠋࡿ⌧ᅾྲྀࡿ࠸࡚ࢀࡲ⤌ࡾ௦⾲ⓗࢢࣥࢳࢵ࣐ᴗࠊࡀሗᐙ㟁ࣅ

DCPࠋࡿ࠶㸦DCP㸧࡛ࢬ࣮ࢼࢺ࣮ࣃࢫࢿࢪ ⏘␥㏆ࠊࡾ࠶࡛⎔୍ࡢ⏬ィ࣮ࢱࢫࣛࢡᴗ⏘ࡣ

ᴗ⤒῭ᒁࡀ᥎㐍ࠕࡿࡍ㛵すࢺࢡ࢙ࢪࣟࣉ࣮ࢼࣥࣛࢺࣥࣟࣇ NEO ࣮ࢱࢫࣛࢡ ᴗ࡛ࡢ୰ࡢࠖ

௰ࡀබⓗᨭᮇ㛫ࢆࡇࡿࡍᥦࢆ〇ရࡀ࣮ࣕࢳࣥ࣋୰ᑠࠊࡋᑐᡭᴗࡢ㛵すࠋࡿ࠶

ࠊࡋຓࡿࡍィ⏬࡛ࠋࡿ࠶ලయⓗ࡞ὶࠊࡣ࡚ࡋࢀ 

ձ ࣮ࣕࢳࣥ࣋ᴗ➼ࡀ〇ရࡸᢏ⾡ࠊࢆබⓗᶵ㛵㸦DCP ົᒁ㸧ࢆ㏻ࡅཷ࡚ࡌධࢀᴗ

࡚᭱ࡵྵࡶุ᩿ࡢ⏝᥇ࠊࡋุ᩿ࢆᛶ⬟ྍࡢ᥇⏝࣭ᑟධ࡚࠸࠾ᴗࢀධࡅཷࠋᥦ

⤊ⓗ⤖ㄽࢆᥦ⪅ࠋࢡࢵࣂࢻ࣮ࣇ 

ղ ୍ḟ࡛ࢢࣥࢳࢵ࣐ᥦࡅཷࡀධࡓࢀࡽࢀሙྜࠊᴗྠኈࡀ┤᥋㠃ㄯࠋ㠃ㄯࣥࢸࢵࢭࡢ

 ࠋᨭࡀົᒁࡣ࡚࠸ࡘ➼⤖⥾ᶵᐦಖᣢࡸࢢ

… ᥦඛ࣓ࣥࠊࡣ࣮ࣂிࠊࣛࢭ㛵す㟁ຊࠊ᪥❧➼ࡢᡭᴗࡀ 17 ♫ཧຍࢳࣥ࣋ࠊࡾ࠾࡚ࡋ

࣮ࣕᴗࡣ࡚ࡗࠋࡿ࠸࡚ࡗ࡞ࢫࣥࣕࢳࢫࢿࢪࣅ࡞ࡁᴗഃࠊࡣ࡚ࡋࢺࢵ࣓ࣜࡢ

 ࠋࡿ࠶㛤Ⓨྍ⬟ᛶ࡛ࡢ᪂ศ㔝ၟရࡿࡼࢹ࡞᪂ࡢࡽእ㒊࠺࠸࣮ࣕࢳࣥ࣋

௨ୖࠊ࠺ࡼࡢ⌧ᅾ࡛ࡶ⏘Ꮫᐁ㐃ᦠࡢୗࠊ≉༊ෆ࡛࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡢ⫱ᡂィ⏬࠸࡚ࢀࢃ⾜ࡣ

 ࠋࡿࡍࡇࡃ࠸ぢ࡚࡚࠸ࡘ⏺㝈ᡂᯝࡢࡑࡣḟ⠇࡛ࠋࡿ

 

    

    

    

    

4444㸫㸫㸫㸫1111㸫㸫㸫㸫5555 ⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡィ⏬ࡢᡂᯝ㝈⏺⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡィ⏬ࡢᡂᯝ㝈⏺⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡィ⏬ࡢᡂᯝ㝈⏺⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡィ⏬ࡢᡂᯝ㝈⏺    

 

… ๓⠇࡛ࠊࡣ⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡィ⏬ࡢලయⓗ࡞ィ⏬ෆᐜ࡚࠸ࡘぢ࡚ࠋࡓࡁᮏ⠇࡛ࠊࡣ⌧≧

ศᯒࠋࡿࡍࡇ࠺⾜ࢆ 

ձձձձ ᡂᯝᡂᯝᡂᯝᡂᯝ    
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… ⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡィ⏬࡚࠸ࡘࢺࢵ࣓ࣜࡓࡋࡽࡓࡶࡀ㏙ࠋࡃ࠸࡚ཧຍᴗࡢୖ㧗ࠊ⣧

┈ࡢ᥎⛣ࠊࡿࡍࣇࣛࢢࢆ௨ୗࠋࡿ࡞ࣇࣛࢢ࡞࠺ࡼࡢ 

1
0.949 0.965

1.019

1.098
1.168 1.188

1.281

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

12年度 13年度 14年度 15年度 16年度 17年度 18年度 19年度

売上高推移売上高推移売上高推移売上高推移

系列1

 

㸦ᅗ㸦ᅗ㸦ᅗ㸦ᅗ 4444----1111----㸯㸧㸯㸧㸯㸧㸯㸧㸦࣮ࢱࢫࣛࢡཧ⏬ᴗࡢୖ㧗ࡢ᥎⛣㸸࣮ࢱࢫࣛࢡ㸦࣮ࢱࢫࣛࢡཧ⏬ᴗࡢୖ㧗ࡢ᥎⛣㸸࣮ࢱࢫࣛࢡ㸦࣮ࢱࢫࣛࢡཧ⏬ᴗࡢୖ㧗ࡢ᥎⛣㸸࣮ࢱࢫࣛࢡ㸦࣮ࢱࢫࣛࢡཧ⏬ᴗࡢୖ㧗ࡢ᥎⛣㸸࣮ࢱࢫࣛࢡWEBWEBWEBWEB 12121212ࠊࠊࠊࠊసᡂඖࢆࣇࣛࢢࡢసᡂඖࢆࣇࣛࢢࡢసᡂඖࢆࣇࣛࢢࡢసᡂඖࢆࣇࣛࢢࡢ ᖺᗘࢆ㸯ࡿࡍ㸧ᖺᗘࢆ㸯ࡿࡍ㸧ᖺᗘࢆ㸯ࡿࡍ㸧ᖺᗘࢆ㸯ࡿࡍ㸧    

http://www.cluster.gr.jp/plan/result.htmlhttp://www.cluster.gr.jp/plan/result.htmlhttp://www.cluster.gr.jp/plan/result.htmlhttp://www.cluster.gr.jp/plan/result.html…………     

  

1

0.653

0.904

1.248

1.497

1.715
1.775

2.13

0

0.5

1

1.5

2

2.5

12年度 13年度 14年度 15年度 16年度 17年度 18年度 19年度

当期純利益推移当期純利益推移当期純利益推移当期純利益推移

系列1

 

㸦ᅗ㸦ᅗ㸦ᅗ㸦ᅗ 4444----1111----2222㸧㸧㸧㸧㸦࣮ࢱࢫࣛࢡཧ⏬ᴗࡢୖ㧗ࡢ᥎⛣㸸࣮ࢱࢫࣛࢡ㸦࣮ࢱࢫࣛࢡཧ⏬ᴗࡢୖ㧗ࡢ᥎⛣㸸࣮ࢱࢫࣛࢡ㸦࣮ࢱࢫࣛࢡཧ⏬ᴗࡢୖ㧗ࡢ᥎⛣㸸࣮ࢱࢫࣛࢡ㸦࣮ࢱࢫࣛࢡཧ⏬ᴗࡢୖ㧗ࡢ᥎⛣㸸࣮ࢱࢫࣛࢡWEBWEBWEBWEB     㸧ࡿࡍ㸯ࢆ㸯㸰ᖺᗘࠊ㸧ࡿࡍ㸯ࢆ㸯㸰ᖺᗘࠊ㸧ࡿࡍ㸯ࢆ㸯㸰ᖺᗘࠊ㸧ࡿࡍ㸯ࢆ㸯㸰ᖺᗘࠊసᡂඖࢆࣇࣛࢢࡢసᡂඖࢆࣇࣛࢢࡢసᡂඖࢆࣇࣛࢢࡢసᡂඖࢆࣇࣛࢢࡢ

http://www.cluster.gr.jp/plan/result.htmlhttp://www.cluster.gr.jp/plan/result.htmlhttp://www.cluster.gr.jp/plan/result.htmlhttp://www.cluster.gr.jp/plan/result.html㸧㸧㸧㸧… …… …… …… …     
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௨ୖࠊ࠺ࡼࡢᇦෆࡢ࣮ࣕࢳࣥ࣋ୖ㧗ཬࡧᙜᮇ⣧┈࣮ࢱࢫࣛࢡࡣィ⏬᪼ୖࠊࡾࡼ

ഴྥࠋࡿ࠶ 

ࠋࡿ࠶ᜠᜨࡢᵓ⠏ࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿሗࡿࡼࢺࢵ࣓ࣜࡢ✚㞟ࠊ୍➨ࠊࡣ࡚ࡋせᅉࡢࡑ

ᖹᡂ 21 ᖺᗘ∧⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡィ⏬ࣔࢢࣥࣜࢱࢽሗ࿌᭩ࠊࡿࡼᴗഃࡢᅇ⟅ࠕࠊ࡚ࡋ⾜

ᨻࡢᨭ⟇ࡸ⿵ຓ㔠➼ࡢሗࢆධᡭ࡛ࡿࡁ 63.2% ࢬ࣮ࢽ㢳ᐈࠊධᡭࡢᴗ⏺࣭ᕷሙືྥࠕࠊࠖ

ࡿฟ᮶ࡀᢕᥱࡢ 46.1% ࡿฟ᮶ࡀࡾసࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿࡢබⓗ◊✲ᶵ㛵ࡸᏛࠕࠊࠖ 43.3% ᢏࠕࠊࠖ

ࡿࡁධᡭ࡛ࡀሗࡢ➼チ≉ࡸྥື⾡ 40.2% ࡀࡾࡃ࡙ࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿࡢᐁබᗇ࣭⮬యࠕࠊࠖ

ࡿࡁ࡛ 39.2% ࡿࡁ࡛ࡀࡾసࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿࡢᴗ✀ᴗ␗ࠕࠊࠖ 39.2% 㠃࡛✲◊ࠊᢏ⾡㠃ࠕࠊࠖ

┦ㄯᶵࡀᚓࡿࢀࡽ 38.0% ࡿࡁ࡛ࡀࡾࡃ࡙ࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿࡢᴗ✀ᴗྠࠕࠊࠖ 27.0% ࠊ࡞ࠖ

ከࡢࡃሗ㛵㐃ࡢᜠᜨ࡚࠸ࡘពぢࡀᐤࠋࡿ࠸࡚ࢀࡽࡏ࡞࠺ࡼࡢࡇሗࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ

ᵓ⠏ࠊࡾࡼ〇ရ㛤Ⓨࡸᢏ⾡ࠊ࣮ࣂ࣮࢜ࣝࣆࢫࡢ㟂せᢕᥱ㧗࠸ຠᯝࡀᚓࡇ࠺࠸ࡿࢀࡽ

 ࠋࡿࢀࡽぢࡀຠᯝ࠸㧗࡚࠸࠾㐃ᦠࡢᐁබᗇࡸᏛࠊࡓࡲࠋࡿࢃࡀ

ղղղղ 㝈⏺㝈⏺㝈⏺㝈⏺    

………… ḟ⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡィ⏬ࡢ㝈⏺࡚࠸ࡘ㏙࣮ࢱࢫࣛࢡࠋࡃ࠸࡚ཧຍࡢ࣮ࣕࢳࣥ࣋ୖ

㧗ࠊᙜᮇ⣧┈ࡢఙࡣࡧඹዲㄪ࡛࡚ࡋ࠺ࠊࡢࡿ࠶ᅜෆ IPO ࠶࡛ࡢ࡞ῶᑡഴྥࡣᩘ♫

 ࠋ࠺ࢁ

… ሗᩚࡀࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿഛࠊࢀࡉ⏘Ꮫᐁ㐃ᦠࡿ࠶ࠊ࠸ᩚࡀ⛬ᗘࡢຠᯝࢆⓎࡋࠋࡓࡁ࡚ࡋ

ࡢࢬ࣮ࢽᕷሙࠊ௬ࠋ࠸ࡋ㞴ࡀࡇࡿࡧఙࡣࡽ㛗ᮇⓗどⅬࡣᴗࡣ࡛ࡅࡔሗ㠃ࠊࡋ

ᢕᥱୖࡀᡭ୍ࠊࡁ࠸ࡃᅇ〇ရࡀࡆୖࡾఙࡀࢀࡑࠊ࡚ࡗ࠸ࡽࡓࡧᴗつᶍࡢᣑࡸ

ᴗ౯್ࡢቑࡣᚲࠋ࠸࡞ࡽࡀ⧄ࡶࡋࡎᰴᘧୖሙ୍ࢆࡢໃ࡛࠸㐩ᡂࡢࡑࠊࡶ࡚ࡋࡓࡋ

ᚋᛴⴠࡃࡺ࡚ࡋᜍࠊࡾ࠶ࡀࢀᡂ㛗ྍ⬟ࡶぢୖࡄࡍࠊ࡛ࡢ࠸࡞࠼ሙᗫṆࡀࡢࡿ࡞㛵ࡢᒣ

ࡼࡿ࠼⾜༑ศࡶ㈍㊰☜ಖࠊࡾ࡞つᶍࡢᗘ⛬ࡿ࠶ࠊࡋᡂ㛗㛗ᮇⓗࠊ࡛ࡲࡃ࠶ࠋࡿ࠶࡛

 ࠋࡿ࠶࡛ࡢ࡞ᶆ┠ࡢ᭱ࡢ⏬ィࡢࡇࡀࡢࡃ࠸࡚ࡋฟࢆᴗ࡞࠺

… ㈍㊰㛤ᣅ3ࠊࡣ࠺⾜ࢆ ⠇4ࠊ ⠇࡛ࡶ㏙ࠊࡾ࠾ࡓᴗࡢᥦᦠࡀᚲせྍḞ࡛ࠋࡿ࠶

 ࠋࡿࢃࡀࡇ࠸࡞࠸࡛ࢇ㐍ࡣ࠺ࡼ࠺ᛮࡀᥦᦠࠊࡿࡳぢ࡚ࢆ≦⌧ࠊࡋࡋ

… ๓❶࡛ᣲࡓࡆሗᐙ㟁ࢬ࣮ࢼࢺ࣮ࣃࢫࢿࢪࣅ㸦DCP㸧ࡢᡂᯝࢆぢ࡚ࠊࡿࡳᮏᴗ

ᖹᡂࢆ 18 ᖺࡽ㛤ጞࠊ࡚ࡋᖹᡂ 21 ᖺ 3 ᭶ 31 ᪥Ⅼ࡛ࠊᅜෆእే࡚ࡏ㏙ 383 ᥦࡢ௳

107ࠊࡾ࠶ࡀ ࡵྵࡶࡳぢ㎸ࡣไ⣙ᩘࠋᐇࢆ㠃ㄯࡢ௳ 22 ࡣᥦᩘࠊ࠺ࡼࡢࡇࠋ5ࡿ࡞௳

                                                   

WEB࣮ࢱࢫࣛࢡ 5 ෆࠕࡢ⏘ᴗࡢ࣮ࢱࢫࣛࢡ≉ᚩⓗ࡞άືᡂᯝࠖ
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ࡣࡢࡿࢀࡽࢀධࡅཷᴗᐇ㝿ࠊࡢࡢࡶࡿ࠶ 20 ศࡢ 1 ࠸ࠊࡽࡇࡇࠋ࠺ࡲࡋ࡚ࡗ࡞

ࢃࡀࡇ࠺࠸࠸࡞ࢃྔࡣᥦᦠࡢᴗᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡶ࡚ࡋ௰ࡀබⓗᶵ㛵ࡽࡃ

✲◊ࠊࡿࡼ㈨㔠ㄪ㐩ᅔ㞴ࡢᴗࠊࡣᬒ⫼࠸࡞ࡋ❧ᡂࡀࢢࣥࢳࢵ࣐ࢫࢿࢪࣅࠊࡓࡲࠋࡿ

 ࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡢࡶࡿࡼ㊊ࡢᛶࢹࠊ㊊ࡢ㈝

… ㈨㔠㠃㛵࡚ࡋぢ࡚ࠊࡿࡳᖹᡂ 21ᖺᗘ∧⏘ᴗࢢࣥࣜࢱࢽ࣮ࣔࢱࢫࣛࢡሗ࿌᭩ࠊࡿࡼ

ࡿࡁ࡛ࡀࡾࡃ࡙ࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿࡢ㔠⼥ᶵ㛵ࠕ 13.5% ࡿࢀࡽᚓࡀᚲせ㈨㔠ࠕࠊࠖ ࠊ12.7%ࠖ

ࡳぢ࡚ࡶᅗࡢ௨ୗࠊࡓࡲࠋࡿ࠶‶㊊࡛⼥ᆅᇦᐦ╔ᆺ㔠ࡢ㔠⼥ᗇࠊࡣᴗഃ࣮ࣕࢳࣥ࣋

ᅗࠋࡿ 4-1-3 ࠊࡾ࠶࡛ࢺ࣮ࢣࣥࡿࡍᑐᡭഃࡾࠊࡢ⼥ᆅᇦᐦ╔ᆺ㔠ࡿࡼ㔠⼥ᗇࠊࡣ

ᴗࠊ᪂ᴗࡢ⼥㈨ᑐࡿࡍ‶㊊ᗘࢆ 558  ࠋࡿ࠶࡛ࢱ࣮ࢹࡢ㝿ࡓࡋࢢࣥࣜࣄࡋᑐྡ

1.1

1.3

1.1

1.5

1.6

1.4

1.2

23.4

31.5

39.8

38

35.1

31.9

32.7

40.9

34.9

33.2

35.3

35.8

38.7

33.5

7.7

2.7

3.6

3

4.4

2.7

2.6

26.9

29.6

22.3

22.3

23

25.3

30

0% 20% 40% 60% 80% 100%

15年度

16年度

17年度

18年度

19年度

20年度

21年度

系列1 系列2 系列3 系列4 系列5

 

⣔ิ⣔ิ⣔ิ⣔ิ 1111㸸ኚ㐍ࡿ࠸࡛ࢇ㸸ኚ㐍ࡿ࠸࡛ࢇ㸸ኚ㐍ࡿ࠸࡛ࢇ㸸ኚ㐍ࡿ࠸࡛ࢇ………… ⣔ิ⣔ิ⣔ิ⣔ิ 2222㸸㐍ࡿ࠸࡛ࢇ㸸㐍ࡿ࠸࡛ࢇ㸸㐍ࡿ࠸࡛ࢇ㸸㐍ࡿ࠸࡛ࢇ………… ⣔ิ⣔ิ⣔ิ⣔ิ 3333㸸ࡾࡲ࠶㐍࠸࡞࠸ࡣ࡛ࢇ㸸ࡾࡲ࠶㐍࠸࡞࠸ࡣ࡛ࢇ㸸ࡾࡲ࠶㐍࠸࡞࠸ࡣ࡛ࢇ㸸ࡾࡲ࠶㐍࠸࡞࠸ࡣ࡛ࢇ………… ⣔ิ⣔ิ⣔ิ⣔ิ 4444㸸ࡃ㐍࠸࡞࠸࡛ࢇ㸸ࡃ㐍࠸࡞࠸࡛ࢇ㸸ࡃ㐍࠸࡞࠸࡛ࢇ㸸ࡃ㐍࠸࡞࠸࡛ࢇ………… ⣔ิ⣔ิ⣔ิ⣔ิ 5555㸸㸸㸸㸸

    ࠸࡞ࡽࢃ࠸࡞ࡽࢃ࠸࡞ࡽࢃ࠸࡞ࡽࢃ

㸦ᅗ㸦ᅗ㸦ᅗ㸦ᅗ 4444----1111----3333㸧㸧㸧㸧㔠⼥ᗇࠕࢪ࣮࣒࣮࣌࣍⏝⪅➼ࡢホ౯ᑐࢺ࣮ࢣࣥࡿࡍㄪᰝ⤖ᯝࡢᴫせ㸦㔠⼥ᗇࠕࢪ࣮࣒࣮࣌࣍⏝⪅➼ࡢホ౯ᑐࢺ࣮ࢣࣥࡿࡍㄪᰝ⤖ᯝࡢᴫせ㸦㔠⼥ᗇࠕࢪ࣮࣒࣮࣌࣍⏝⪅➼ࡢホ౯ᑐࢺ࣮ࢣࣥࡿࡍㄪᰝ⤖ᯝࡢᴫせ㸦㔠⼥ᗇࠕࢪ࣮࣒࣮࣌࣍⏝⪅➼ࡢホ౯ᑐࢺ࣮ࢣࣥࡿࡍㄪᰝ⤖ᯝࡢᴫせ㸦21212121 ᖺᗘ㸧ࠖᖺᗘ㸧ࠖᖺᗘ㸧ࠖᖺᗘ㸧ࠖ     

http://www.fsa.go.jp/news/22/ginkou/20100723-1/03.pdf  సᡂᇶࢆ

… ࡀᴟⓗホ౯✚ࠊࡾ࠾ࡿศࡶࡽࡇࡇ ࡀᾘᴟⓗホ౯ࠊ33.9% ከࡀᾘᴟⓗホ౯ࠋ36.1%

⪅Ⴀ⤒ࠋࡿ࠸࡚ࡋ㊊ࡀேᮦࡿࡁホ౯࡛ࢆᴗෆᐜࡢᘬඛྲྀ㔠⼥ᶵ㛵ࠕࠊࡣ࡚ࡋ⏤⌮࠸

ࠋࠖࡿ࠶ഴྥࡿࢀࡉ㔜どࡀἣ≦ࡢ➼ᢸಖᥦ౪ࡸᕫ㈨㔠⮬ࠊࡶࡾࡼᴗពḧࡢ ࡀࡢࡶ࠺࠸

                                                                                                                                                     

http://www.cluster.gr.jp/relation/data/pdf/09_pamph/Cluster2009_06-09.pdf  ࡾࡼ
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ᣲࠊࡾࡣࡸࠋࡿ࠸࡚ࢀࡽࡆᨻᗓࡀẸ㛫ࡢᆅ᪉㖟⾜࣮ࣕࢳࣥ࣋⼥㈨ࢆせㄳࡣࡇࡿࡍᅔ㞴

 ࠋࡿࢃࡀࡇࡓࡗ࠶࡛

… ௨ୖ࡞࠺ࡼࡢၥ㢟ࠊࡾ࠶ࡶᇦෆࡣ࣮ࣕࢳࣥ࣋ᴗᣑࠊᏳᐃࡓࡋ㈍㊰ࡢ☜ಖࠊ㈨㔠ㄪ㐩

㠃࡛ၥ㢟ࢆᢪࠊࡵࡓࡿ࠸࡚࠼IPO ௬ࠊࡓࡲࠊࡎࡏฟࡾ IPO 㛗ᮇⓗࠊࡶ࡚ࡋࡓࡋࢆ

ᡂ㛗ࢆぢ㎸ࡀࡇࡴฟ᮶ࡄࡍࠊࡵࡓ࠸࡞ᰴ౯ࡣୗⴠࠊࡋᗫṆ㏣ࠋ࠺ࡲࡋ࡚ࢀࡽࡸ࠸ 

ࡢࡶ࠸ࡋஈࡀᛶࢹࡢ〇ရࡿࡍᥦ౪ࡢ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡣ࡚ࡋၥ㢟Ⅼ࡞᰿ᮏⓗࡢࡑ

ⓗ┠ࡢࢫࣥࣛࡀᴗࠋࡿ࠶࡛࡚࠸࠾Ⅼࡿࡍࡾࡓࡗపࡀᐇ⌧ᛶࠊࡾࡓࡗ࠶࡛

ᴗ࡛࡞࠺ࡼࡿࢀࡽ࠼ᛂࢀࡑࠊࡾ㝈ࡿ࠸࡚ࡵồࢆ⾡ᢏ࡞࠺ࡼࡿࡁ࡛⏝ᛂ〇ရ♫⮬࡚ࡋ

DCPࠊࡣ࡚ࡃ࡞ ࢡࢵࣂࢻ࣮ࣇࠊㄽࠋ࠸࡞ࢀࡽࡆୖࡣᡂᯝࠊࡶᴗࢢࣥࢳࢵ࣐࡞࠺ࡼࡢ

ࢢࣥࢳࢵ࣐ᚋ࡚ࡗࡼࡇࡿࢀࡽࢀධࡅḟᅇཷࠊࡋᨵၿࢆᥦゝࡀഃ࣮ࣕࢳ࡛ࣥ࣋⛬㐣ࡢ

ࡲ࠸ࡋஈࡀศᯒຊࡢࡑࡓࡲࠊࡀⓎ⮬యࡢࡶࡑࡶࡑࠊࡀ࠸࡞ࡵྰࡣᛶ⬟ྍࡃࡺ࡚ࡋᣑࡀ

ලయⓗࠊࡣ࡛ࠋ࠸࡞ࡣಖドࡿࢀධࡅཷࢆᥦ࡛ࡲ࡚ࡗྲྀࢆࢡࢫࣜࡀᴗࠊࡿ࠶࡛ࡲ

ࠊḟ㡯࡛ࠋࡢࡿࢀࡲ⏕ࡀᴗࡢᴗෆᐜࡿ࠶㨩ຊ࠺ࡼࡢ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࠊࡤࢀࡍ࠺ࡣ

ࢀࡇࡢ⟇ᴗᨻ⏘ࠊࡋ⪄ཧࢆ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࡓࡋ⏕ㄌࡃከࡀ࣮ࣕࢳࣥ࣋ᡂຌࡢ࣓࢝ࣜ

 ࠋࡃ࠸࡚ࡋウ᳨࡚࠸ࡘ᪉ࡾᅾࡢࡽ

 

4444㸫㸫㸫㸫1111㸫㸫㸫㸫6666…………     ᚲせᛶᛶᛶᛶࡢேᮦ⫱ᡂᚲせࡢேᮦ⫱ᡂᚲせࡢேᮦ⫱ᡂᚲせࡢேᮦ⫱ᡂẚ㍑ࡢ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࡢ࣓࢝ࣜẚ㍑ࡢ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࡢ࣓࢝ࣜẚ㍑ࡢ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࡢ࣓࢝ࣜẚ㍑ࡢ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࡢ࣓࢝ࣜ

    

………… ✚㞟ࠊࡣ᪥ᮏ࡛࡚ࡋ࠺ࠋ࠺ࢁ࠶࡛ࡢࡓࡋᡂຌ࡚ࡋ࠺ࡣ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࡢ࣓࢝ࣜ

ࡣᮏ㡯࡛࡚࠸ࡘ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࡢ࣓࢝ࣜࠋ࠺ࢁ࠶࡛ࡢࡓࡗ࡞ࡏ⏕ࡀࢺࢵ࣓ࣜࡢ

⪃ᐹࠋࡿࡍ 

… ᡓ1956ᖺࠕࠊࡣ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࠋࡿ㏉ࡾ⡆༢ࢆṔྐࡢ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࡢ࣓࢝ࣜ

ᚋࡢࢱࢫࢪࣥࣛࢺⓎ࡛࣮᫂ࣝ࣋ࣀ㈹ཷࢆ㈹ࡓࡋ㸱ேࡢࡕ࠺ࡢ㸯ேࣜࢡࢵࣙࢩ࣭࣒ࣜ࢘

࣐࢘ࡢ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࠊࡾ⛣ࡽᮾ㒊࡛ࡵ່ࡢᩍᤵ࣐࣮ࣥࢱࡢᏛࢻ࣮࢛ࣇࣥࢱࢫࠊࡀ࣮

ࠊ企ⰱཎ୍ᘺࠖࠋࡿࡲጞࡽࡇࡓࢀࡉ❧タࡀᑟయ◊✲ᡤ༙࣮ࣜࢡࢵࣙࢩ࣮ࣗࣅࣥࢸࣥ

(2002㸬6)ࠊ㒑ᨻ◊✲ᡤ᭶ሗ… ⡿ᅜࡢ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩⓎᒎ…

http機如如www基yu器cho器f基jp如research如old如pri如reserch如monthly如廃完完廃如崎操振器h崎慮基完操如崎操振器topi

cs廃基pdf) 
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…

… ࡇࠋࡿࢀࡽࡆᣲࡀ㌷➇தࡢࢩࣟࡿࡼ෭ᡓࠊࡣᬒ⫼ࡓࡋ⏕ㄌࡀ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩ

ࡸไඃ㐝⛯࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡣᨻᗓࠋࡓࡋὀຊᑟయ㛤Ⓨ༙ࡣᨻᗓ࣓࢝ࣜࠊࡽᬒ⫼ࡓࡗ࠸࠺

SIBC㸦࣮ࢽࣃ࣭ࣥ࢝ࢫࢿࢪࣅ࣭ࢺ࣓ࣥࢺࢫ࣭࣮࣋ࣥࣝࣔࢫ㸧࠺࠸ᨻᗓ㈨㔠ࢆ⏝ࡓࡋ

ᢞ㈨୰ᚰࡢᏳᐃ୰ᑠᴗࡶࡾࡼᢞ㈨࣮࣮ࣜࡣᮇึࠋࡓࡋタࢆࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋

ࠋࡓࡋ⥢◚࡛࠸ḟ┦ࠊࡾࡼ㆑࣭⤒㦂㊊▱ࡢ࡚࠸ࡘႠ⤒ࡸ㐣ከࢀධࡾࠊࡀࡓࡗ࠶࡛

ࠊ࡛⦌⤒ࡓࡗ࠸࠺ࡑࠋࡓࡋཧධ⏺ᴗࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡀᡭ㔠⼥ᶵ㛵ࠊᮇྠࡰ

1970ᖺ௦ࡀࢫࢿࢪࣅࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡣᐃ╔ࠊࡋERISAἲ㸦ᚑᴗဨ㏥⫋ᡤᚓಖ㞀ἲ㸧

ࡽࡆୖࡁᘬࢇࡓࡗ࠸ࠊࡸᙉࡢ௵㐠⏝ཷク⪅㈐ዡບࡢศᩓᢞ㈨ࡿࡍᑐᖺ㔠ᇶ㔠ࡿࡼ

ࣜࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡢ࡚ࡋᙺࡁ┠ࠊࡆୗࡁᘬࡢ1978ᖺࡢ⋠⛯ࣥࢤࣝࢱࣆࣕ࢟ࡓࢀ

ሗ㓘つࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡾࡼ୰ᑠᴗᢞ㈨ಁ㐍ἲ1980ᖺ௦ࠋࡓࡋቑຍࡀࢺࢫ

ไ࣮ࣜࢡࢵࣙࢩࡢ➼ࣝࢸࣥࠊࣝࣉࢵࠊࡾ࡞ࡃ↓ࡶ◊✲ᡤࢳ࢙ࣇࡓࡋࣇ࢜ࣥࣆࢫࡽ

…ࠋࡓࡋᰤ⦾ࡣ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࠊࡋቑຍࡀᢞ㈨ᡂຌࡢᴗࡓࡋࣇ࢜ࣥࣆࢫࡾࡼ♫ࢻࣝࣕ

௨ୖࡣ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࠊࡾࡼ⦌⤒ࡢ᪥࡛ࡲⓎᒎࢥࣜࢩࡢ࣓࢝ࣜࠊ࡚ࡉࠋࡓࡁ࡚ࡋ

…ࠊࡿࡳ࡚ࡆᣲࢆせᅉࡿࡼάືࡢᨻᗓࡓࡋᡂຌࡀ࣮ࣞࣂࣥ

ձ ࣮ࣕࢳࣥ࣋ᴗᩚࣛࣇࣥࡢࡵࡓࡢഛࡁ⾜ࡀᒆࡿ࠸࡚࠸…

ղ ᨻᗓࡀ✚ᴟⓗ࡞㉎ධࡓ࠸࡚ࡗ⾜ࢆ…

ճ ᇦෆࡢ㧗ࣞ࡞ࣝ࣋ປാຊ…

ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࣭ಶேᢞ㈨ᐙࠊࡾࡼ㞟୰ᢞ㈨ࡢSIBC࡛ࡿࡼᨻᗓࠊࡣ࡚࠸ࡘձࠋࡿ࠶࡛

࢚ࣥ㸦ࣛࣇࣥࡢⅭࡿࡍᡂ㛗ࡀ࣮ࣕࢳࣥ࣋ᆅᇦෆⓗ⏕⮬ࠊࡋᡂຌࡇࡃᘬࢆ⯆ࡢ

ࡇ࠺ᥞࡀᢞ㈨㖟⾜➼㸧ࠊࢺࣥࢱࣝࢧࣥࢥࠊἲᚊົᡤࠊࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࠊ࢙ࣝࢪ

Ᏹᐂࠕࡿࡼ෭ᡓࡢ㐃ࢯࡢ1960ᖺ௦ࠊࡣ࡚࠸ࡘղࠊࡓࡲࠋࡿ࠶࡛ࡇ࠺࠸ࡓࡁ࡛ࡀ

⛉Ꮫ➇தࠖࢆ⫼ᬒࡀ࣓࢝ࣜ✚ᴟⓗ࡛࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩ㛤Ⓨ༙ࡓࢀࡉᑟయ〇ရࡸᢏ⾡ࢆ

㉎ධࠊࡾ࠾࡚ࡋⓎ㐩ࠋࡿ࠶ࡇࡓࡋճ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࠊࡣ࡚࠸ࡘᇦෆࣇࣥࢱࢫࠊࡣ

⌮࡞ἑ₶ࠊ࠸㧗ࡢຊ⬟ࠊࡾ࠾࡚ࡋ✚㞟ࡀ➼ᴗ◊✲ᡤࠊᏛ࣮ࣞࢡ࣮ࣂUCࠊᏛࢻ࣮࢛

⣔ປാຊࡢ౪⤥ࡀᏑᅾࠋࡿࡍ…

௨ୖࡢⅬࢆ⪃៖ࠊࡋ᪥ᮏࡢ⏘ᴗᨻ⟇࠺ࢆᨵၿࠋ࠺ࢁࡔࡢ࠸ࡼࡤࢀࡍ௦ⓗ⫼ᬒࡘ

᪥ᮏࠊࡀࡿ࠶ࡀഃ㠃ࡓࡋⓎᒎࡾࡼὀཷࡿࡼᨻᗓࡣ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࡢ࣓࢝ࣜࠊࡣ࡚࠸

ࡗ࠸࠺ࡑࠋ࠸ࡋ➼࡚ࡗ࠸࠸࡞ࢇࡣᨻᗓ㟂せࡿࡼ⾡ᴗᢏ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡣ࡚࠸࠾

⮬࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠎྛࡸࡣࡶࡣࡢࡶࡿ࡞Ṋჾ࡚ࡗᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡢ᪥ᮏ࠸࡞ࡢ㢼࠸㏣ࡓ

㌟ࡢⓎຊ࣭ศᯒຊ࣭ᡓ␎ᛶ࡛ࠊࡣ࡛≦⌧ࠊࡽࡀ࡞ࡋࡋࠋࡿ࠶㧗࠸Ⓨຊࢆᣢࡓࡗ㉳ᴗ
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ᐙࡀᑡࠊࡃ࡞᪂ࡢࢹ࡞ୗᴗࢆᒎ㛤ࡿࡅࡺ࡚ࡋᴗࢇࡀᏑᅾࠋ࠸࡞ࡋ

࣮ࣕࢳࣥ࣋ⓗࢽ࢜ࣃ࡞࠺ࡼࡿࡍ⾲௦ࢆᕷሙࡢ➼ࣝࣉࢵࠊࣝࢸࣥࡢ࡚ࡗ࣓࢝ࣜ

ᴗࢆ᪥ᮏ࡛ࡶฟࡣࡇࡿࡍྍ⬟࡛ࠋ࠺ࢁ࠶…

᪥ᮏࡢ㉳ᴗᐙࡢⓎຊ࣭ᡓ␎ᛶࡣஈࠋ࠺ࢁࡔ࠸ࡋ᪥ᮏ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡢᴗ࡛၏୍ᡂຌࡋ

ᣮࠕࢆJASDAQࠊࡣᮏㄽᩥ࡛ࠋࡿࡍᐹ⪄ࢆㄢ㢟ࠊࡋ⪄ཧࢆᴦኳࠖࠕࠊ࡚ࡋࡢᴗࡓ

ᡓⓗ࡛ḟୡ௦ࢆࢫࣅ࣮ࢧࡢᢸ࠺ᴗࡀከୖࡃሙࡿ࠸࡚ࡋᕷሙ࡚ࠖࡋᐃ⩏࡙ࠊ࡚࠸࡚ࡋࢆࡅ

ᴦኳࠊࡣṇJASDAQୖሙࢆ┠ᣦࡍᴗ࡚ࡗ⌮ⓗࠋࡿ࠶࡛ࣝࢹࣔ࡞ᴦኳࡢᡂຌࡢ⛎

ジࡣࢹᛶ௦ࡢὶࡢࢀ㎿㏿ࠋࡿ࠶࡛ࣉࢵࢳࢵࣕ࢟࡞ᴦኳࡢ㉳ᴗࠊࡣ

ࣕࢳࣥ࣋ࠋࡓࡋᣑࡣᴗࠊࡋ㐍ಁࢆ㟂せࡾࡼⓎ࡞᪂ࡓࡗ࠸ࢢࣥࣆࢵࣙࢩࢺࢵࢿ

࣮㉳ᴗ࡚࠸࠾ࡣࡢ࡞Ⓨຊࡿࡍ⥆⥅ࢆࢀࡑࡸⅭࡢィ⏬ᛶ࣭ᡓ␎ᛶࡢ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠋ

Ⅼࡃࡼ࡚ࡋヰ㢟ࠊࡀࡢࡿࢀࡉィ⏬ࡽᐇ⾜ࡢ࡛ࡲ㎿㏿ᛶ࡛ࠋࡿ࠶ᴗ(≉ᅜႠ)࡛ࠊࡣ

⏬㒊⨫ࡸ◊✲ᶵ㛵࡛ࠊ᪂ࡀࢀࡑࠊࡶ࡚ࢀࡲ⏕ࡀࢹ࡞ㄆྍࠊࢀࡉᐇ⾜ࡲࡿࢀࡉ

࡛㛫ࢆせࢹࡣ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡀࡿࡍฟࡢࡋᶵ㛵ពᛮỴᐃᶵ㛵ࡢ㊥㞳ࡀ㏆ࠊࡵࡓ࠸

᪂ၟࢹ࠸ࡋရࢆୡ㏦ࡾฟࡀࢻ࣮ࣆࢫࡍᡭẚ㍑࡚ࡋ᪩ࠋ࠸ 

࡛ࠖ⬻㢌ࠕࡿ࡞ᇶࡢࢹࡣࡢ࡞ษࡶ࡚᭱࠸࠾㉳ᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡾࡲࡘ ࠋࡿ࠶

ඛ㏙ࡣ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࡢ࣓࢝ࣜࠊࡾ࠾ࡓ㧗ᗘ࡞ேⓗ㈨ᮏᒙࡀ㞟✚ࠊࡾ࠾࡚ࡋ

◊㌷ࡢ࢚ࣝࣛࢫࡣ㏆࡛᭱ࠊࡿぢࢆࡢูࠊࡓࡲࠋࡿ࠸࡚ࡗ࡞ᐆᗜࡢࢹ

✲ᡤOBࡀḟࠎ㉳ᴗࠊࡋᡂຌࢆ࠺࠸ࡿ࠸࡚ࡵヰࡶ᭷ࠊࡋࡋࠋࡿ᪥ᮏࡣ࡚࠸࠾㧗ᗘ

 ࠋࡿࢀࡽぢࡿ࠸࡚ࡋ㊊ࡣேⓗ㈨ᮏ࡞

⥲◊ࡢࢫࢢࣥࢹ࣮ࣝ࣍᪂つ⏘ᴗㄪᰝᮏ㒊ࡢ㕥ỤᰤẶ࣮ࢼࣥࣛࢺࣥࣟࣇࠕࠊࡣᆺ

ၥ㢟ࡸ㐀ᛶࠊࡵྵࡶဨ♫ࡢᴗࡃ࡞࡛ࡅࡔ㉳ᴗᐙணഛ㌷ࠊ࡚ࡅྥ⌧ᐇࡢ᪥ᮏ♫ࡢ

タᐃ⬟ຊඃࠊࢀ᪂ศ㔝ࡸඛ➃ᢏ⾡㛤Ⓨࢪࣥࣞࣕࢳࡢ⢭⚄࡞┒᪲ࡢேᮦ㣴ᡂࡀ⥭ᛴࡢㄢ

㢟ࠋࡿ࠸࡚ࡗ࡞㸦୰␎㸧㏆ᖺึࠊ➼࣭୰➼ᩍ⫱ࡢၥ㢟ࠊ࡚ࡋ⌮⛉⣔⛉┠ࢆ୰ᚰࡿࡍ

Ꮫຊࡢపୗࠊᐙᗞ࡛ࡢຮᙉ㛫ࡢᛴῶࠊᑗ᮶ࡢ⮬ศࡢክ࣭࣭♫ࡢಀࡢࡾࢃ㛵ᚰ

⥲◊HPୖࠖࠋࡿ࠸࡚࠸⥆ࡀព㆑ㄪᰝ⤖ᯝ࡞༴ᶵⓗࡢ⏕୰Ꮫ࣭㧗ᰯ࡞ࠊᕼⷧࡢ

࡚㏙ࠋࡿ࠸࡚㕥ᮌẶࠊ⌧ࡣ᭷ᮃ࡞Ꮫ⏕ࡢ㉳ᴗᐙព㆑ࢆ㧗ࠊࡵᏛ⩦ពḧࡿࡆୖࡾ┒ࢆⅭࠊ

᪩✄⏣Ꮫࠊ࡚࠸࠾⥲◊ࣉ࣮ࣝࢢᐤ㝃ㅮᗙࢆ㛤タࠊࡋᙜㅮᗙࡣᐃဨ8ࡢಸࢆ㉸ࡿ࠼

㈈ົ࣭ࡸ✲◊᪩ᮇࠊ࡛ࡇ࠺⾜ࡃᏛ➼࡛ᗈࢆ㉳ᴗᐙㅮᗙࠋࡿ࠶࡛ࡾேẼࡢ

ィ࣭ἲົ࣭࣭ࢢࣥࢸࢣ࣮࣐▱ⓗ㈈⏘ᡓ␎࣭ேᮦࢆࢺ࣓ࣥࢪࢿ࣐Ꮫࡀࡇࡪฟ᮶ࠋࡿ㉳ᴗ

㌟᪩ᮇࢆ࢘ࣁ࢘ࣀ㉳ᴗᐙࠊඹࡿࢀࡉቑຍࢆᅾⓗ㉳ᴗᐙ₯࡞⬟᭷ࠊࡾࡼ࣮ࢼ࣑ࢭ

⫱୰➼ᩍ࣭➼ึࠊࡓࡲࠋࡿ࠶࡛࠸≻ࡀࡇࡿࡍᡂ⫱ࢆᡓ␎ᛶࡢ࡚ࡋ㉳ᴗᐙࠊࡏࡉࡅ╔

࡛ࡁ࠺⾜ᴟⓗ✚ࡀᨻᗓࢆ⏬ᩍ⫱ィࡢⅭࡿࡏࡉ᪼ୖࢆࣝ࣋ⓗࣞ▱ࡢ⏕⣔Ꮫ⌮ࠊࡣ࡚࠸࠾

6ࡀ࣮ࢩࣛࢸᏛࣜ⛉ࠊᅜ୰࢝ຍ┕ᅜ57ࡣᯝ⤖ࡓࢀࡽᚓࠊ࡚2006ᖺᅜ㝿Ꮫຊㄪᰝࠋࡿ࠶
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ࠊㄞゎຊ15ࡀᩘࠊᏛⓗࣜ10ࡀ࣮ࢩࣛࢸ6࡛ᩥࠊࡾ࠶㒊⛉Ꮫ┬ࡢホ౯ࠕࠊࡣ࡚ࡋ⛉Ꮫ

ࡓࡋ㔜どࢆ➼ほᐹ࣭ᐇ㦂ࠊࡃపࡀྜࡢᚐ⏕ࡿ࠸࡚ࡌឤࢆࡉࡋᴦࡢᏛ⛉ࡸ࣭㛵ᚰ⯆ࡢ

ࠋࠖ࠸పࡣྜࡢᚐ⏕ࡿ࠸࡚ࡋㄆ㆑ࡿ࠸࡚ࡅཷࢆᤵᴗࡢ⛉⌮ 2006ࠊࡣ࡚ࡋᨻᗓࠋࡿ࠶

ᖺⅬ࡛ࠊᚋࡢㄢ㢟ࠊ࡚ࡋ⟬ᩘ࣭ᩘᏛࡢᤵᴗᩘࡢቑຍࡢ⛉⌮ࡸᤵᴗᩘࡢቑຍ㸦ᐇ㦂ࡸ

ほᐹࡢ㛫ࡢቑ㸧᳨ࢆウࠊࡓࡲࠋࡓࡋಶᛂࡓࡌᣦᑟࢆ✚ᴟⓗᐇ㸦⩦⇍ᗘูᣦᑟ࣭

Ⓨᒎⓗ࡞Ꮫ⩦࣭⿵ⓗ࡞Ꮫ⩦ࡢᐇ㸧ࡸእ㒊ேᮦࡢά⏝ࢆᣲࠊࡽࡀ࡞ࡋࡋࠋࡓ࠸࡚ࡆᅗ

 ࠋ࠸ᙅࡀᐇ⾜ຊࡢᨻᗓࠊࡎࡽ࠾࡛ࢇ㐍ࡣᗘูᣦᑟ⇍⩦ࡔࡲࡔࡲࠊࡾ㝈ࡿぢࢆ⾲ࡢ4-1-4

ᩍ⫱ᨵ㠉ࠊ࡚࠸ࡘᅜⓗᛴ⃭ᗈࡀࡇࡿࡵ㞴ࠊࡤࡽ࡞ࡢ࠸ࡋ⌧ᅾ⾜ࡿ࠸࡚ࢀࢃ⏘

ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡィ⏬ෆࡾ┒ࡶ㎸ࠊࡳᆅᇦಁࡈ㐍ࡀࡇࡃ࠸࡚ࡏࡉᮃࠋ࠸ࡋࡲᆅᇦෆᩍ

⫱Ỉ‽ࠊࡏࡉ᪼ୖࢆ㧗ᗘ࡞ேⓗ㈨ᮏࢆฟࡓࢀ⁄ࡕ‶ࢹࠊࡋⱝ⪅ࡿࡼⓎᒎⓗ

ࡋࢃࡉࡩࠖ⪅ᣮᡓ࠺ᢸࢆḟୡ௦ࠕࡿ࠶࡛ࢪ࣮࣓ࢻࣥࣛࣈࡢJASDAQࠊࡋᛂࢆ㉳ᴗ࡞

 ࠋࡿ࠶࡛ࡁࡿࡏࡉቑຍࢆ㉳ᴗᐙ࠸

ලయⓗ⟇ࠊࡣ࡚ࡋᇦෆᑠ୰Ꮫᰯࡢ⌮⣔ᩍ⫱ಁ㐍ᴗࢆᒎ㛤ࠋࡿ࠶࡛ࡁࡿࡍ⏘ᴗࢡ

ᑗ᮶ㄢእᤵᴗ㸦ࠊࡏࡉฟྥࢆࢺ࣮ࣃࢫ࢚࢟ࡢ⫱ᩍࡽᅜࠊ࡚ࡋ⎔୍ࡢ⏬ィ࣮ࢱࢫࣛ

タィࠊࡸࡢࡶࡿࡏࡉ࠼⪄ࢆ⫋ᴗ⤒㦂୍ྛࠊ࣮ࣥࢱࣥὶᏛ㉳ᴗࡢ࣮ࢼ࣑ࢭᐇ➼㸧ࠊዡ

Ꮫ㔠࣭ࡁඃ⚽࡞Ꮫ⏕ྥࡢࡅ㉳ᴗᐙ⫱ᡂࡢ࣮ࣝࢡࢫࣝࣈࢲタ࣭㐠Ⴀࡾࡲ࠶࡛≦⌧ࠊ㐍ࢇ

ࠊࡳ㎸ࡾ┒ࢆ⨨ᥐࡢ➼ࡿࡏࡉᑟධබ❧ᑠ୰Ꮫᰯᐇ☜ࢆಶูᣦᑟࠊ⫱ᗘูᩍ⇍⩦࠸࡞࠸࡛

ᐇ⾜ࠋࡿ࠶࡛ࡁࡍ⛣ඣ❺ࡢᇶ♏Ꮫຊྥୖ࡞ࣈࢸ࢚ࣜࢡࡸⓎࡢカ⦎ࠊᑗ᮶ࡢ

ィ⏬ᛶಁࢆ㐍ࠊࡏࡉ㧗㢌⬻࣮ࣕࢳࣥ࣋࡞㉳ᴗᐙࢆฟ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡀࡇࡿࡍάᛶࡢ๓

ᥦ࡛ࠋࡿ࠶ 

ᑐ⒪ἲⓗ࡞⏘ᴗᨻ⟇ࡀ㝈⏺ࢆ㏄ࡓ࠼ࠊ᪥ᮏᨻᗓồࣞࣂࣥࢥࣜࢩࠊࡣࡇࡿࢀࡽࡵ

ᨭࢆᡂ㛗ࡢ㌟⮬࣮ࣕࢳ࡛࣓ࣥ࣋࢝ࣜࠋ࠸࡞ࡣ࡛ࡳࡢ✚ேᕤⓗ⏘ᴗ㞟࡞࠺ࡼࡢఝ┿ࡢ࣮

ᙺࡁ࠺⾜ࡢᨻᗓࠊࡾ࠶࡛ࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡿ࠶Ẹ㛫ᅋయ࡛࡛ࡲࡃ࠶ࡣࡢࡿ࠸࡚࠼

 ࠋࡿ࠶ேᮦ⫱ᡂ࡛࠺ᢸࢆ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡢḟୡ௦ࡣ

᪤ࠊ⏘ᴗᨻ⟇࣮ࣕࢳ࡚ࣥ࣋ࡗࡼ㉳ᴗ⎔ቃ᭱ࡣప㝈ᩚ࠺ࠊ㈨㔠⧞ࡣࡾẸ㛫ᢞ㈨ࠊே

ᮦ⫱ᡂࡣᨻᗓࡢᙺ࠺࠸㢼ࠊᙺศᢸࠋ࠸࡞ࡽ࡞ࡤࢀࡅ࡞ࢃ⾜ࢆᏛࢳࣥ࣋ࡿࡅ࠾

࣮ࣕ㉳ᴗᐙ⫱ᡂᨭࠊ◊✲ᶵ㛵ࡢࡽ㞠⏝ಁ㐍ึࠊᮇẁ㝵ࡿࡅ࠾ᩍ⫱ࣞࡼୖྥࡢࣝ࣋

ࡇࡿࡍᡂ⫱ࢆᘬᙺ≌ࡢ⏺ᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡢᚋࠊࡀࡇࡿࡍᡂ⫱ࢆḟᮇ୕ᮌ㇂♫㛗ࠊࡾ

 ࠺ࢁࡔࡿࡀ⧄

                                                   

6 ᩥ㒊⛉Ꮫ┬… ᅜ㝿Ꮫຊㄪᰝ(2006)http://www.mext.go.jp/a_menu/shotou/gakuryoku-chousa/sonota/07032813.htm 
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1 ．多 くの時間で行った1．多 くの時間で行った1．多 くの時間で行った1．多 くの時間で行った 1,830 614 2 .8パー
セント

8,733 39 .5
パーセ
ント

4,028 18 .2
パーセ
ント

2．どちらかといえば行った2．どちらかといえば行った2．どちらかといえば行った2．どちらかといえば行った 6,340 4,688 21 .2
パーセ
ント

9,070 41 .0
パーセ
ント

9,237 41 .8
パーセ
ント

3．あまり行っていない3．あまり行っていない3．あまり行っていない3．あまり行っていない 6,615 9,238 41 .8
パーセ
ント

2,382 10 .8
パーセ
ント

6,330 28 .6
パーセ
ント

4．全 く行っていない4．全 く行っていない4．全 く行っていない4．全 く行っていない 7,292 7,535 34 .1
パーセ
ント

1,892 8 .6パー
セント

2,482 11 .2
パーセ
ント

無回答無回答無回答無回答 28 30 0 .1パー
セント

28 0 .1パー
セント

28 0 .1パー
セント

全体全体全体全体 22,105 22,105 100 .0
パーセ
ント

22,105 100 .0
パーセ
ント

22,105 100 .0
パーセ
ント

（ 4 4 ）国語　少人数（4 4 ）国語　少人数（4 4 ）国語　少人数（4 4 ）国語　少人数 （ 4 5 ）国語　発展的（ 4 5 ）国語　発展的（ 4 5 ）国語　発展的（ 4 5 ）国語　発展的 （ 4 7 ）算数　少人数（ 4 7 ）算数　少人数（ 4 7 ）算数　少人数（ 4 7 ）算数　少人数 （ 4 8 ）算数　発展的（ 4 8 ）算数　発展的（ 4 8 ）算数　発展的（ 4 8 ）算数　発展的

 

((((ᅗᅗᅗᅗ4444----1111----4444㸧㸧㸧㸧ᩥ㒊⛉Ꮫ┬㸦ᩥ㒊⛉Ꮫ┬㸦ᩥ㒊⛉Ꮫ┬㸦ᩥ㒊⛉Ꮫ┬㸦H20.8H20.8H20.8H20.8㸧ࠊ⩦⇍ᗘู࣭ᑡேᩘᣦᑟ࡚࠸ࡘ㸧ࠊ⩦⇍ᗘู࣭ᑡேᩘᣦᑟ࡚࠸ࡘ㸧ࠊ⩦⇍ᗘู࣭ᑡேᩘᣦᑟ࡚࠸ࡘ㸧ࠊ⩦⇍ᗘู࣭ᑡேᩘᣦᑟ࡚࠸ࡘ    
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http://www.mext.go.jp/a_menu/shotou/gakuryokuhttp://www.mext.go.jp/a_menu/shotou/gakuryokuhttp://www.mext.go.jp/a_menu/shotou/gakuryokuhttp://www.mext.go.jp/a_menu/shotou/gakuryoku----chousa/zenkoku/08020513/001/003.htmchousa/zenkoku/08020513/001/003.htmchousa/zenkoku/08020513/001/003.htmchousa/zenkoku/08020513/001/003.htm 

 

4444㸫㸫㸫㸫1111㸫㸫㸫㸫7777………… ➨➨➨➨ 1111 ⠇⠇⠇⠇ࡵࡲࡵࡲࡵࡲࡵࡲ    

… ➨ 1 ⠇ࢆ㏻ࠊ࡚ࡋᨻᗓ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡿࡼ⫱ᡂィ⏬ࢆᴫほࠋࡓࡋ⏘ᴗᨻ⟇ࡣ▷ᮇⓗ୍ࡣ

ᐃࡢຠᯝ㸦ୖ㧗࣭┈㸧࡞࠺ࡼࡢࡑࠊࡀࡿ࠸࡚ࢀ⾲ࡀຠᯝࡀᴗࡢ IPO ࢀࡉᫎᩘ♫

ࡇࡀᨻᗓࠊࡓࡲࠋࡿ࠼ゝࡀࡇ࠺࠸ࡔ༑ศࡣ࡛ࡅࡔ⟇ᴗᨻ⏘ࠊࡣࡇ࠺࠸࠸࡞࠸࡚

࡛⫣㈉ሙᩘୖࡢ࣮ࣕࢳࣥ࣋ᅜෆṤࠊࡎࡽࢃࡶࡢࡿ࠸࡚ࡋ⾜ᐇࢆࡢࡃከࡅࡔࢀ

ࡇ࠺࠸ࡿ࠶ࡀ⏺㝈ࠊࡣ࡛ࡳࡢ⾜⥆ࡢ⟇ᴗᨻ⏘ࡿࡼᅜࡢ⾜⌧ࠊࡣࡇ࠺࠸࠸࡞࠸࡚ࡁ

 ࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡶ㢼࠺࠸

… ๓ࠎ㡯࡛⪃ᐹࠊࡾ࠾ࡓࡋ⌧ᅾࡢᨻᗓࡢ⏘ᴗᨻ⟇࡛ࠊࡣձᴗࡀࢢࣥࢳࢵ࣐ࡢ༑

ศղ㈨㔠ㄪ㐩ࠊࡀᅜࡿࡼᆅ㖟ࡢᣦᑟࡣ࡛ࡳࡢ༑ศࡓࡗ࠸ 2 Ⅼࠊࡾࡼ㛗ᮇⓗᡂ㛗

 ࠋࡿ࠼ゝࡿ࠶ᅔ㞴࡛ࡀ

… ᥦᩘ࣭ᐇ⌧㠃ࠊࡾ࠾ࡓࡋ㡯࡛ㄝ᫂ࠎ๓ࠊࡣࢢࣥࢳࢵ࣐ࡢᴗࠋ࡚ࡋ㛵ձࡎࡲ

ㄯᩘࡣከࠊࡃබⓗᶵ㛵ࡿ࠶ࡣ⛬ᗘᙺࢆᯝࡀࡇࡍࡓฟ᮶࡚ࡽࡃ࠸ࠊࡋࡋࠋࡿ࠸බⓗᶵ

㛵ࠊ࠸⾜ࢆࢢࣥࢸࢵࢭࡀࡾ㎸ࡳᶵࢆᥦ౪ࠊࡶ࡚ࡋࡓࡋᐇ㝿ၟࡢㄯࡣᴗྠኈ࡛⾜

ᚲࡃ࠾࡚࠼ᩚ㠃ㄯ௨๓ࢆࢺ࣏ࣥࢫ࣮ࣝࢭ〇ရࡢ㌟⮬࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡣᒁ⤖ࠊ࡛ࡢ࡞ࡢࡶ࠺

せࠋࡿ࠶ࡀᴗၟࡢㄯࢆᡂ❧ၟࠊࡣࡿࡏࡉရࡢࡢࡶࡢࡑ౯್ࡣࡃࡋࡶࠊࡿࡆୖࢆ

 ࠋࡿ࠶ᚲせ࡛ࡀேⓗ㈨ᮏ࡞㧗ᗘࠊࡾࡣࡸࡣࡿࡆୖࢆ㉁ࡢࢹ

ḟղ㛵ࠊ࡚ࡋᆅᇦ㔠⼥ᶵ㛵ࡿࡏࡽྲྀࢆࢡࢫࣜᨻ⟇ࠊࡀࡔ࡚࠸ࡘᆅᇦ㔠⼥ᶵ㛵ࡢ

┠ࡶࡁᙜ↛㔜せ࡛ࠊࡀࡿ࠶ࡣఱࡾࡼ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡣࡢ࡞ᴗ࣮࣮ࣜࡢⅬ࡛ࠕࡢⓎ

࡛ࠖࠋࡿ࠶ᆅᇦ㔠⼥ᶵ㛵࣮ࣕࢳ࡛ࣥ࣋ࡲࡃ࠶ࡣᴗࡢ㨩ຊⓗࠕ࡞Ⓨຊࠖࢆලయࡿࡍ

ᥦ౪ࢆࢬ࣮ࢩࡘᣢࢆ㨩ຊࡢࡾ࡞ࢀࡑࠊࡶᴗഃ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊ࡚ࡗ࠶࡛ࡢ࠺⾜ࢆᢞ㈨ࡵࡓ

 ࠋ࠸࡞ࡽ࡞ࡤࢀࡅ࡞ࡋ

௨ୖࡢ 2 Ⅼࢆ㋃ࠊ࠼ࡲ᪥⡿ẚ㍑ࡓࡗ⾜ࢆ⤖ᯝࠊ⬟ຊࡿ࠶㉳ᴗᐙࡢ㊊ࡀ᰿ᮏⓗၥ㢟Ⅼ࡛

ࠋࡓࡆᣲࢆ᪩ᮇ⫱ᡂࠖࡢேⓗ㈨ᮏ࡞㧗ᗘࠕࠊ࡚ࡋᙺࡢࡽࢀࡇࡢ⟇ᴗᨻ⏘ࠊ࠼ᤊࡿ࠶

ඃ⚽࡞ேᮦࡢᴗࡢὶධ୍ࡢ㒊ࢆ㉳ᴗᐙࡇࡿࡏྥࡾຍึࠊ࠼➼࣭୰➼ᩍ

⫱Ỉ‽ࡿࡏࡉ᪼ୖࢆᚲせࠕ⏘ࠋࡿ࠶ࡀᏛࠖᐁ㐃ᦠࠊ࡚ࡋᩍ⫱⪅ࡢ࡚ࡋ㈐௵ࡣࠋ࠸ࡁ

ᑗ᮶ࡢ᭷ᮃࡳ⏕ࢆࢬ࣮ࢩ࡞ฟࡍேᮦࡾࡼࢆከࡃฟࠊࡀࡇࡿࡍ㛗ᮇⓗࡣ᪥ᮏࢳࣥ࣋ࡢ

࣮ࣕཬࡧ⤒῭άᛶࠋ࠺ࢁࡔࡿࡀ⧄ 
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㈨㔠ㄪ㐩㠃ࠊࡘࡘࡕಖࢆࢺࢵᮇ࣓ࣜ▷ࡢ⟇ᴗᨻ⏘ࠋࡿ࠶ࡀ⏺㝈ࡣຠᯝࡢ⟇ᴗᨻ⏘ࡢ⾜⌧

ᩍ࡞⬟ᐇ⌧ྍࡣ࡛ࢫ࣮࣋Ẹ㛫ࠊࡋᗘጤク⛬ࡿ࠶ຊࡢẸ㛫ࡣࢺ࣮࣏ࢧࡢࢫࢭࣟࣉᡂ⫱ࡸ

⫱ศ㔝ࡢᣑࡀ⌧ᅾᨻᗓࠋࡿ࠶࡛ົ⩏ࡁࡍ࡞ࡢ 

    

➨➨➨➨ 2222 ⠇⠇⠇⠇…………     άᛶࡢ᪂⯆ᕷሙࡿࡼάᛶࡢ᪂⯆ᕷሙࡿࡼάᛶࡢ᪂⯆ᕷሙࡿࡼάᛶࡢ᪂⯆ᕷሙࡿࡼᣑᣑᣑᣑࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋

4444----2222----1111………… ᮏ⠇ᴫせᮏ⠇ᴫせᮏ⠇ᴫせᮏ⠇ᴫせ 

 

… ๓⠇ࡣ࡛ࡲ⏘ᴗᨻ⟇࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡿࡼᕷሙయࡢάᛶࡢ⟇ࢆ⪃ᐹࡑࠊࡋࡋࠋࡓࡋ

ᨻࢁࡋࡴࠊࡾ࠶ࡀ⏺㝈ࡣ࡛ࡅࡔࢀࡑࡀࡿ࠶㔜せ࡛ࡣ⟇⯆ᴗ⏘ࡿࡼࣥ࢘ࢲࣉࢵࢺࡓࡋ࠺

ᗓࡣ⏘Ꮫ㐃ᦠ࠺࠸ព࡛ᴗᐙᩍ⫱≉ࡓࡋᨻ⟇࠺࠸ࡁ࠺⾜ࢆᥦゝࠊࡓࡲࠋࡓࡋࢆ

᪂⯆ᕷሙࡢάᛶୖࡣሙྲྀࡿࡍᘬᡤࡢᅵྎᩚഛࡸ⏘ᴗయࡢ㐃ᦠసࡶࡾᚲせྠࠊࡀࡔ

ሙ๓ୖࡀᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠋࡿࢀࡽࡵồࡶሙᴗᨭୖࡢࢫ࣮࣋Ẹ㛫ࡿࡼࣉࢵ࣒ࢺ࣎

‽ሙ⟶⌮ᇶୖࠊࡁ࡛ࡀࡇ࠺⾜ࢆ㈨㔠ㄪ㐩࡞ⓗ⥆⥅࡚ࡗΏ㛗ᮇ㛫ࡢሙ௨ᚋୖࡽ

NASDAQࠊࡣቃ⎔ࡿࢀࡽࡅ⥆ࡋᣢ⥔ࢆ ⓗࢻࣥࣛࣈ᪂⯆ᕷሙࢆ┠ᣦ࡛ୖࡍᇶᮏࡿ࡞せ⣲࡛

 ࠋࡿ࠼ゝࡿ࠶

… ㏆ᖺࡸࣝࢱࢫࣇࣛࠊ IT ᢏ⾡ࡢ㐍Ṍࡾࡼᕷሙࡣ⣽ศࠊࢀࡉ㟂せࡢኚ࡞ࡃࡋ⃭ࡶ

ࡗ࡞ࡃࡁࡶࢡࢫࣜྠࠊࡋࡿ࠸࡚ࡗࡀᗈࡣࢫࣥࣕࢳࡢ୰ᑠᴗࡅࡔࢀࡑࠋࡿ࠸࡚ࡗ

ࣕࢳࣥ࣋㧗ᡂ㛗ࠋࡿ࠸࡚ࡋቑࡀ㔜せᛶࡢάືࡢᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋࡞ᣮᡓⓗࢡࢫࣜࠊࡾ࠾࡚

୍ࡢࡑࠋ࠸㞴ࡾ࡞㇟㈨ᑐ⼥ࡢ⾜㖟ࡣᮏ᮶ⓗࠊࡵࡓ࠸ప࡚ࡵᴟࡣ❧☜ᡂຌ࠼ゝࡣ࣮

᪉࡛㛤Ⓨᡂຌࠊࡋᰴᘧࢆබ㛤࡛࡛ࡲࡿࡁᡂ㛗ࠊࡤࢀࡍᰴࡣᕧ㢠ࢆ࣮ࣥࢱࣜࡢᚓࠋࡿ

ࣥࢤࣝࢱࣆࣕ࢟࡞Ⳙᡂ㛗࡞ᛴ⃭ࡢᴗࠊ࡚ࡋ๓ᥦࢆᛶ≉ࡢᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡇࡇ

ྲྀᚓྍࡢ⬟ᛶࢆᢸಖ㈨㔠ᥦ౪࠺⾜ࢆᶵ㛵ࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳ࡚ࣥ࣋ࡋᏑᅾࡲࠋࡿ࠶ࡀ

㈨㔠ᥦࡿࡼಶேࡢᐩ⿱ᒙ࡞㇏ᴗ⤒㦂ࡿࢀࡤ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࢫࢿࢪࣅࡶࡢࡇࠊࡓ

౪ࠋࡿ࠸࡚ࢀࢃ⾜ࡀ 

… ༊ศ࡛࣮ࣜࢦࢸ࢝ࡢࡘ㸱⣔ิⓗࡣ⪅㈨㔠ᥦ౪ࡿࡍᑐ࣮ࣕࢳࣥ࣋㧗ᡂ㛗ࠊ⯡୍

➨ࠋࡿࡁ 1 ࡢ࡞ேࠊぶᡉࠊᐙ᪘ࠊᴗ⪅⮬㌟ࡣ 3F(founder,family,friend)ࡿࡼฟ㈨࡛

➨ࠋࡿ࠶ 2 ࢚ࣥࢫࢿࢪࣅࡀࡢࡿࡍฟ㈨ᴗࡿ࠶ẁ㝵ࡢᮇึ࠺࠸ᴗࡽᴗࡢ

➨ࠊࡾ࠶࡛࢙ࣝࢪ 3 ᖜᗈ࡛ࡲᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡿ࠶ᡂ㛗ẁ㝵ࡽᴗࡣ࠸ࡿ࠶ᴗࡢ

 ࠋࡿ࠶࡛ࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡀࡢࡿࡍฟ㈨ࡃ

… ᮏ❶࡛ࡣ᪥ᮏࢆ≦⌧ࡢࢻࣥࣇࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡧࡼ࠾ࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡢ♧
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ࠊ࡛ୖࡢࡑࠋࡿࡍᐹ⪄ࢆ㐪Ⅼ┦ࡋẚ㍑≦⌧ࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡿࡅ࠾࣓࢝ࣜࠊࡋ

࠸࡚ࢀ㐜ᖜࡀࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡢ᪥ᮏ࡚ẚࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡢ࣓࢝ࣜ

ᚋ࡚࠸ࡘ㸲Ⅼ࠺࠸ࠊᛶ❧⊃ࠊᖺ㛫ᢞ㈨㢠ࠊᴗ⏺ᅋయࠊタ❧ᙧែࠊࢆ✚࢘ࣁ࢘ࣀࡿ

ࢆࡁࡃ࠸࡚ࡆ⧄ᴗୖሙ⥔ᣢᨭ࣮ࣕࢳࣥ࣋࠺ゝ㈨㔠ㄪ㐩ࡢሙᴗୖ࠺ࡼࡢ

ᥦゝࠋࡃ࠸࡚ࡋ 

    

4444----2222----2222…………     ࡣࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡣࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡣࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡣࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋

… ᢞ㈨ࡀࢺࢫࣜࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡿࡍ⏝㐠ࢆࢻࣥࣇࠊࡣࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋

㈨㔠(ࢻࣥࣇ࣭࣮ࣕࢳࣥ࣋)ࢆ㞟ࢀࡒࢀࡑࠊࡵᢞ㈨ศ㔝ࡸᆅᇦࢆ࡞㝈ᐃ5ࠊࡋ ᖺࡽ 7 ᖺ

⛬ᗘࡢᮇ㝈࡛ເ㞟ࠋࡿࡍฟ㈨⪅ࡣ࡚ࡋᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ(ᖺ㔠ࡸಖ㝤㔠ࡢ࡞㐠⏝⪅)ࡸᡭ

㔠⼥ᶵ㛵ࡀฟ㈨ࡢࡽࢀࡇࠋࡿࡍᢞ㈨ࢆࢫࢭࣟࣉヲࡃࡋぢ࡚ࠋࡃ࠸ 

… ࢳࣥ࣋ḟࠋࡿࡍタࢆࢻࣥࣇࠊࡋເ㞟ࢆ㈨㔠ࡽᢞ㈨ᐙࠊࡵࡓࡿࡵ㞟ࢆཎ㈨ࡎࡲ

ᰴࡢᰴᘧබ㛤ࠊᚋ᭱ࠋࡿࡍỴᐃࢆᢞ㈨ඛࡋウ᳨ࢆ௳ᢞ㈨ࠊཷࢆᢞ㈨౫㢗ࡽ࣮ࣕ

ᘧ༷ࡸᴗ⮬యࡢ༷ࡾࡼᢞୗ㈨ᮏࢆᅇࢆࢫࢭࣟࣉࠊࡋ⤖ࠋࡿࡏࡉ(ᅗ⾲ 4-2-1 ཧ

↷ 
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(ᅗ⾲  ࢫࢭࣟࣉᢞ㈨ࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋(4-2-1

(ฟᡤ)ᅗ⾲ࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࢡࢵࢩࣛࢡᢞ㈨ࢫࢭࣟࣉ 

http://www.voice-com.net/news/venture/13th.html 

… ホࡢ௳ᢞ㈨ࠊࡅࢃ࠸ࡿࡩࡢ௳ᢞ㈨ࠊࡣ࡚ࡋάືࡢᢞ㈨๓ࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋

౯᳨ࠊウࠊᑂᰝࠊዎ⣙ࡣࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࠋࡿ࠶ࡀࣉࢵࢸࢫࡢ➼⤖⥾ࡢ⮬㌟࡛Ⴀᴗά

ࢱࣜࢡࢫࣜࠊぢ࡚ࢆᴗィ⏬᭩ࡿࡃ࡚ࢀࡽ㏦ࡣ࠸࡚࠸ࡓࠊࡃ࡞ࡾࡲ࠶ࡣᚲせᛶ࠺⾜ࢆື

⏬ᴗィࡣࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࠋࡃ࠸࡚࡚❧࡚ࡋ௳ᢞ㈨ࠊ࡛ୖࡓࡋウ᳨ࢆ࣮ࣥ

ᇶ࡙ࠊ࡚࠸ᢞ㈨ೃ⿵ᴗࡢ⌧ᅾ౯್(Net Present Value)ࢆ᥎ᐃࠋࡿࡍ 

… Ⴀᨭ⤒ࡸࢢࣥࣜࢱࢽࣔࡢᢞ㈨ඛᴗࡣ࡚ࡋάືࡢᢞ㈨ᚋࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋

ࡢᆺࣇ࢜ࢬࣥࣁᆺࣥ࢜ࢬࣥࣁࡣࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ẁ㝵࡛ࡢࡇࠋࡿ࡞ࡽ࡞ 2

✀㢮ศࣥ࢜ࢬࣥࣁࠋࡿࢀࡽࡅᆺࡢሙྜࡀࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࠊᢞ㈨ඛᴗᑐ࡚࢜ࡋ

ࢆᴗ౯್ฟࡋ㛵ᴟⓗ✚Ⴀ⤒ࡢᢞ㈨ඛᴗࠊ࡞ࡿࡍὴ㐵ࢆᙺ⥾ྲྀࡸ࣮ࣂ࣮ࢨࣈ

┠ᣦࣇ࢜ࢬࣥࣁࠋࡍᆺࡢሙྜࡣ㈨㔠ࡣᥦ౪ࡢࡢࡶࡿࡍ⤒Ⴀ㛵ࡣ࡚ࡋཎ๎ཱྀฟࠋ࠸࡞ࡋࢆࡋ

ᢚࢆᛶ⬟ྍࡿ㉮ື⾜ᶵ⩏ⓗࡿࡍቯ◚ࢆᴗ౯್ࡀᴗᐙࠊࡣࢢࣥࣜࢱࢽࣔࠊࡓࡲ
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ࠊࡤ࠼ࠋࡿ࠶࡛ࡢࡶࡓࡋⓗ┠ࢆࡇࡿࡍᐤ౯್ྥୖࡢᢞ㈨ඛᴗࠊ࡚ࡋᯝ⤖ࠊ࠼

ಶேⓗ࡞┈ࢆ᭷ࡿࡍᴗᐙ࠼ࡓࠊࡣᰴᑐ࡚ࡋ㈇ࡢ⌧ᅾ౯್௳㛵ࡿࡍሗࢆᣢ

ホࡢ㈇ᢸ࡛⮬ศࢺࢫࢥࡢᰴࡣᴗᐙࠊࡓࡲࠋࡿࡍỴᐃࢆ⥆⥅ࡢᴗࠊࡶ࡚ࡋࡓ࠸࡚ࡗ

౯ࢆ㧗ࡿࡵᡓ␎ࢆ㏣ồࠋࡿ࠶࡛ࡕࡀࡋᢞ㈨ᐙ࡛ࠊࡣࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡿ࠶ᴗಶே

ᠱࢆࡇ࠸࡞࠸࡚ࡗ࡞౫Ꮡ㛵ಀ┦࡞࡚࠸ࡘ࣮ࣥࢱࣜ࡞㈨㔠ⓗࡢᰴ┈ࡢ

ᛕࠊࡵࡓࡿࡍᢞ㈨ᐙࠊᴗᐙࡢ⟇ᐃࡓࡋᴗィ⏬ࠋࡿ࡞ࡇࡿࡍ࣮ࢱࢽࣔࡶࢆᖹᆒ

ⓗࡣࢫࢭࣟࣉࡢࡇ 5 ᖺ㹼10 ᖺࡢᮇ㛫࡛⾜ࠋࡿࢀࢃ 

… ࡵࡓ࠺⾜ࢆᅇࡢᢞ㈨ⓗ⤊࡛᭱ୖࡓ⤒ࢆࢫࢭࣟࣉࡢࡽࢀࡇ IPO ࡣࡃࡋࡶ M&A ࠸

࠺ 2 ࡼබ㛤ࡢᰴᘧࠊࡣࢺࢫࣜࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࠋࡿ࠸⏝ࢆ࣒ࢬࢽ࢝ᅇ࣓࡞せࡢࡘ

ࡢࡢࡇࠋࡿ࡞ᰴᘧබ㛤ᴗ࡛ࡇࡿࡍ⾜Ⓨࢆᰴᘧࡣᴗࠊࡋᡭࢆ┈ࡽᴗ࡚ࡗ

ᅇᡓ␎ࠊᴗ྾ࠊΎ⟬ࡣࡓࡲࠊᰴᘧࡢ㈙࠸ᡠࠋࡿ࠶ࡀ࡞ࡋ 

 

4444----2222----3333………… ᪥ᮏᆺࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋᪥ᮏᆺࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋᪥ᮏᆺࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋᪥ᮏᆺࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋    

… ๓⠇୍࡛ࡣ⯡ⓗࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋࡞ᴗົᙧែ࡚࠸ࡘゐྛࡀࡓࢀᅜࣜࢱࣆࣕ࢟ࡢ

ࢳࣥ࣋ࡣᮏ⠇࡛࡛ࡇࡑࠋࡿ࠶ࡀ␗ᕪࡣᙧែࡢࡑࡾࡼ࠸㐪ࡢ࿘㎶⎔ቃࡸᢞ㈨ᛶྥࡢࢺࢫ

࣮ࣕᕷሙ࡚࠸࠾᪥ᮏẚඛ㐍ⓗゝࡿ࠼ᕷሙࢆᣢࡘ⡿ᅜᆺࠊࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋

᪥ᮏᆺࢆࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ẚ㍑ࠊࡋ᪥ᮏᆺࡀࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ᨵၿࡁࡍⅬࢆ⪃

ᐹࠋࡃ࠸࡚ࡋ 

… ࡢ௨ୗ࡚ࡋᙧែࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋⡿ᅜᆺࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋᪥ᮏᆺࠊࡎࡲ

≉࡞࠺ࡼ

ᚩࡀᣲࡆ

ᅗ)ࡿࢀࡽ

⾲ 4-2-2

ཧ↷) 

࠙᪥ᮏࡢ VCࠚ 

࣭タ❧ᙧែ㸸ᰴᘧ♫ 

࣭タ❧ẕయ㸸㖟⾜࣭ドๆ࣭⏕ᦆಖ⣔ࡀ୰ᚰ 

࣭ᴗ⏺ᅋయ㸸ࠕ᪥ᮏ VC ༠ࠖ ࡀ 2002 ᖺⓎ㊊ 

࣭VC ♫ᩘ㸸⣙ 200 ♫ᙉ 

࣭ᢞ㈨㈨㔠㸸⮬ᕫ㈨㔠 45㸣ࠊ⤌ྜ 55㸣 
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(ᅗ⾲ 4-2-2)᪥ᮏ࣭⡿ᅜᆺࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋≉ᚩ 

… ࡢձタ❧ᙧែ(タ❧ẕయ)ղᴗ⏺ᅋయճᖺ㛫ᢞ㈨㢠ࡣࡁࡿࡍ┠ὀ࡛ࡇࡇ 3 Ⅼ࡛ࢀࡇࠋࡿ࠶

4-2-4ࠊ࠼ຍࢆᐹ⪄࡚ࡋᑐࡽ ⠇࡛ࡣᚋ᪥ᮏࡁࡿࡀࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡢᒎᮃࢆᥦ

ゝࠋࡿࡍ 

 

 

࣭ᖺ㛫ᢞ㈨㢠㸸1600 ൨ 

ࡢ࣓࢝ࣜ࠙ VCࠚ 

࣭タ❧ᙧែ㸸ࣉࢵࢩ࣮ࢼࢺ࣮ࣃᙧែࡢಶேᑓ㛛ᐙ 

࣭タ❧ẕయ㸸Ẹ㛫⣔⊂❧ VC  ࡿ࠸࡚ࡗ࡞୰ᚰࡀ

࣭ᴗ⏺ᅋయ㸸NVCA(⡿ VC ༠)ࡀ 1973 ᖺⓎ㊊ 

࣭㹔㹁♫ᩘ㸸600 ᙉ 

࣭ᢞ㈨㈨㔠㸸Ẹ㛫⣔⊂❧ࡀࢻࣥࣇ 80㸣ࠊ㔠⼥ᴗ♫ࡣ 20㸣 

࣭ᖺ㛫ᢞ㈨㢠㸸321 ൨ࣝࢻ 
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ձタ❧ᙧែ 

… ᪥ᮏ࡛ࡣ㔠⼥ᶵ㛵ࡀẕయ࡚ࡗ࡞タ❧ࢀࡉ⤌⧊ⓗ㐠Ⴀࡿ࠸࡚ࢀࡉᰴᘧ♫ᆺࢳࣥ࣋ࡢ

ࡀไᗘࣉࢵࢩ࣮ࢼࢺ࣮ࣃࢻࢵࢸ࣑ࣜࡣ⡿ᅜ࡛࡚ࡋᑐࢀࡑࠋࡿ࠶ὶ࡛ࡀࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕ

ᑟධࡢࡇࠋࡿ࠸࡚ࢀࡉሙྜࡀࡢࡿ࡞ࣉࢵࢩ࣮ࢼࢺ࣮ࣃࠊಶே࡛ࡢ࣮ࢼࢺ࣮ࣃࠊࡾ࠶ᢞ㈨

ࠊᑂᰝࠊ᥀Ⓨࡢᴗࠊࡵࡓࡢࡑࠋࡿࡍ⤖┤ࢻ࣮࣡ࣜࢡࢫࣜࡢಶே࣮ࢼࢺ࣮ࣃ᥋┤ࡀື⾜

ホ౯ࠊ᮲௳΅ࠊ⤒ႠᨭࠊIPO ࡣࡃࡋࡶ M&A ࣥࡢሗ㓘௵㈐ࠊࡋ㛵࡚ࡋ㈏୍࡛ࡲ

ᡭẁ࣐࣮ࣥࣜࣛࢧࡾ࠶࡛♫ࡀࡢࡿ࡞ࣉࢵࢩ࣮ࢼࢺ࣮ࣃሙྜࡢ᪥ᮏࠋࡿ࠶ࡀࣈࢸࣥࢭ

ⓗഃ㠃ࡀᙉࡿࡼ⧊⤌ࡃពᛮỴᐃࡓࡋ࠺ࡇࠋࡿ࠸࡚ࢀࢃ⾜ࡀᶵ⬟ู⤌⧊ࡿࡼ㐠Ⴀ⟶⌮ࡀ

ࣜࢡࢫࣜࡾ࠾࡚ࢀࡽࡵ㆟࡛Ỵྜࡢෆ♫࡛ࡲศ㓄ࡢᡂຌᯝᐇࡽពᛮỴᐃࠊ㠃ࡿࢀࢃ⾜

ࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡓࡲࠋࡿࡍᏑᅾࡀࢺࢵ࣓ࣜࢹࡿ࠸࡚ࡗ࡞░᫂ࡀᡤᅾࡢ࣮ࣥࢱ

♫ࡢከࡀࡃᡭ㔠⼥ᶵ㛵ࡶࡦࡢࠊࡾ࠶࡛ࡁពᛮỴᐃࡣぶ♫ࡢ⤒Ⴀᨻ⟇ᕥྑࡿࢀࡉ

㒊ศࡀࡓࡲࠊࡃࡁே␗ືࢺࢫࣜࢱࣆࣕ࢟ࡿࡼ࡞⮬㌟ࡢ⫱ᡂ㜼ᐖࡓࡗ࠸ၥ㢟࠶ࡶ

 ࠋࡿ

ղᴗ⏺ᅋయ 

… ᪥ᮏࡵࡌࡣࠊࡣࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡢᅜᐙᑟ࡛⾜ࡢࡑࠊࢀࢃᚋẸ㛫ᩘࡀከࡃタ❧

ࣥ࢘ࢲࣉࢵࢺࡢᅜᐙᑟࡣึ᭱ࡎࢀࡶᴗ⏘࡞ఏ⤫ⓗࡢ᪥ᮏࠊࡀࡔࡢࡓࡗ࡞ࡇࡿࢀࡉ

ࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡣᅾ࡛⌧ࠋࡿ࠶ࡀ⤫ఏࡁࡋᝏ࠺࠸࠸࡞ࡽྲྀࢆࢡࢫࣜࠊࡵࡓࡓࡗ࠶࡛

ࡸ⾜ᅾ㖟⌧ࠊࡋࡋࠋࡿ࠸࡚ࡁฟ࡚ࡀࡢࡶ࡞ࠎᵝࡶࣝࢱࢫᢞ㈨ࡢࡑࠊ࠼ቑࡶᩘࡢࣝࢱ

ᡭ㔠⼥ᶵ㛵ࡢ⣣ࡑࡼ࠾ࡣᩘࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋࠸࡞࡛ࡁ 30 ࠊࡓࡲࠊࡃ࡞ࡋ♫

࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡢ᪥ᮏࠊࡵࡓࡿ࠸࡚ࢀࡲྵࡶࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡢḢ⡿㈨ᮏࡣ୰ࡢࡑ

᪥ᮏࠊ࠼㐪ࡣᢞ㈨ᩥࠋࡿ࠶࡛ࡢࡶࡓ࠸Ḟࢆከᵝᛶࡔࡲࡔࡲࡣࣝࢱࢫᢞ㈨ࡢࣝࢱࣆ

ࡇࡍฟ♫ࠊࡋ᥀Ⓨࢆᴗࡓࡋ࠺ࡑࠊࡃከࡶࢁࡇࡘᣢࢆᢏ⾡ຊࡓࢀඃ୰ᑠᴗࡣ

ከᵝࡢࣝࢱࢫᢞ㈨࡞࠺ࡼࡢࡇࠋ࠺ࢁࡔ࠸࡞ࡣ࡛⩏ⓗព♫ࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡣ

㈉⊩ࡿࡍᡭẁ࡚ࡋᴗ⏺ᅋయࢺࢫࣜࢱࣆࣕ࢟ࡿࡼ⫱ᡂࡀ࣒ࣛࢢࣟࣉᣲࠋࡿࢀࡽࡆ 

… 象高税的࡛ࡣ象的関破菱税㸦象ational…的ssociation…of…関mall…破usiness…菱nvestment…税ompanies㸧

ඹྠ࡛ࢆࢺࢫࣜࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࠊ⫱ᡂࡢࡵࡓࡿࡍ高税菱࣒ࣛࢢࣟࣉ㸦高enture…税apital…

菱nstitute…速rogram㸧ࢆᥦ౪ࠋࡿ࠸࡚ࡋ高税菱ࠊࡣ࣒ࣛࢢࣟࣉ⫋Ṕࡀ振ᖺᮍ‶࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡢ

ࢢࣟࣉࢽࢩࡿࡍ㇟ᑐࢆ⪅ࡢ௨ୖࢀࡑࠊ࣒ࣛࢢࣟࣉࢽࣗࢪࡿࡍ㇟ᑐࢆࢺࢫࣜࢱࣆ

ࣅ高税ࠊࡋ㔜どࢆ㊶ᐇࡶࡾࡼㄽ⌮ࠊࡣᤵᴗෆᐜࡢ࣒ࣛࢢࣟࣉࢽࣗࢪࠋࡿ࠸࡚ࢀศ࣒ࣛ

ࢿࢪࣅ高税ࠊࡣሙྜࡓࡋ♫ධᏛ㒊༞࡛高税ࠊࡾ࠾࡚ࡗ࡞ෆᐜࡿࡁ࡛⩦Ꮫࢆ♏ᇶࡢࢫࢿࢪ

ࠊ࡚ࡋᑐࠋࡿ࠸࡚ࢀࢃゝࡿ࠸࡚ࡗ࡞ෆᐜ࡞┈᭷࡛ୖࡿࡍ⩦Ꮫࢆᡭἲ࡞ⓗ⯡୍ࡿࡍ㛵ࢫ

᪥ᮏ࡛ࡣ廃完完廃ᖺࡽ᪥ᮏࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋༠ࡀⓎ㊊ࢺࢫࣜࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡋ
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⫱ᡂᴗ➼ࢺࢫࣜࢱࣆࣕ࢟ࡢᩍ⫱ࢆ࣒ࣛࢢࣟࣉᥖࡀࡿ࠸࡚ࡆᮍࡔయ⣔ⓗࢭࡃ࡞ࡣ࡛ࡢࡶ࡞

ᅋࡀࢥࣇࣕࢪࡢᴗ⏺᭱ᡭࠊࡘࠋ࠸࡞࠸ฟ࡚ࡣᡂᯝࡾ࠾࡚ࡗࡲ␃ㄝ᫂つᶍࡸ࣮ࢼ࣑

యᮍຍධ࡛࡞ࡿ࠶ᨵၿࡁࡍⅬࡀከࡃṧࠋࡿ࡚ࢀࡉ…

ճᢞ㈨つᶍ 

0

50

100

150

200

250

300

04年 05年 06年 07年 08年 09年

日米日米日米日米VCVCVCVCのののの年間投資額推移年間投資額推移年間投資額推移年間投資額推移

(( (( １１ １１
００ ００
００ ００
億億 億億
円円 円円

)) ))

米国

日本

 

(ᅗ⾲ 3-2-3)᪥⡿ VC ᖺ㛫ᢞ㈨㢠᥎⛣ 

(ฟᡤ)VEC2009ࠕ ᖺࡢࢫࢿࢪࣅ࣮ࣕࢳࣥ࣋ᅇ㢳ᒎᮃ(せ⣙∧)ࠖ 

… ᪥ᮏࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡿࡅ࠾ၥ㢟Ⅼࡢࡑࠊ࡚ࡋࡘࡦࡢᢞ㈨㢠ࡢつᶍࡢᑠࡉ

⾲ᅗࠋࡿࢀࡽࡆᣲࡀࡉ 4-2-3 ᖺ㛫ࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡢ᪥ᮏ࠺ࡼࡿศࡿࡍ↷ཧࢆ

ᢞ㈨㢠᥎⛣ࡣ⡿ᅜࡢࡶࡢẚ࡚㐶ᑠࡽࡉࠋ࠸ࡉୗᅗ⾲ 4-2-4  ࠊࡿࡍ↷ཧࢆ

0

2000

4000

6000

8000

10000

2008/3末 2009/3末

VCVCVCVC投融資残高推移投融資残高推移投融資残高推移投融資残高推移

(( (( 億億 億億
円円 円円
)) )) 本体融資

本体投資
組合投資

 

(ᅗ⾲ 4-2-4)᪥ᮏᆺࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋➼⼥㈨ṧ㧗᥎⛣ 
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(ฟᡤ)VEC2009ࠕ ᖺࡢࢫࢿࢪࣅ࣮ࣕࢳࣥ࣋ᅇ㢳ᒎᮃ(せ⣙∧)ࠖ 

… ᪥ᮏࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡢᢞ⼥㈨ṧ㧗యࡶῶᑡഴྥ࡛ࠊࡽࡉࠋࡿ࠶ᮍࡔᢞ⼥㈨ࡢ

༙ࡣᢞ㈨⤌ྜࡢ࡚ࡋᢞ㈨࡛ࠊࡾ࠶⡿ᅜࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋࠺ࡼࡢᮏయࡀ㈨ᮏ㔠ࢆ

ฟ㈨࡚ࡋᢞ㈨ࡣࡢ࠺࠸ࡿࡍᮍࡣࢪ࣮ࢸࣥࢭ࣮ࣃࡢࡑࡔᑡࢡࢫࣜࡣࢀࡇࠋ࠸࡞ᅇ㑊ᆺࡢ᪥

ᮏࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡢၥ㢟Ⅼࠋ࠺ࢁࡔ࠸࡞ࡣ࡛ࡢࡿ࠼࠸ 

4444----2222----4444………… ᪥ᮏᆺࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ᒎᮃ᪥ᮏᆺࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ᒎᮃ᪥ᮏᆺࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ᒎᮃ᪥ᮏᆺࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ᒎᮃ    
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ベンチャーベンチャーベンチャーベンチャー企業企業企業企業ステージステージステージステージ別資金調達別資金調達別資金調達別資金調達

％％ ％％

ベンチャーキャピタ
ル

本人・知人・親戚

銀行

その他

 

(ᅗ⾲  ㈨㔠ㄪ㐩ูࢪ࣮ࢸࢫᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋(4-2-5

(ฟᡤ)VEC2009ࠕ ᖺࡢࢫࢿࢪࣅ࣮ࣕࢳࣥ࣋ᅇ㢳ᒎᮃ(せ⣙∧)ࠖ 

 

… ᫂ࡀᡤᅾࡢࢻ࣮࣡ࣜࢡࢫࣜࠊࡣࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡢ᪥ᮏࡿ㏉ࡾࢆ࡛ࡲࡇࡇ

Ⅼ࡛ࡓࡗ࠸ࠊᮍⓎ㐩ࡢ࣒ࣛࢢࣟࣉᡂ⫱ࢺࢫࣜࢱࣆࣕ࢟ࠊࣝࢱࢫᅇ㑊ᆺᢞ㈨ࢡࢫࣜࠊ░

⡿ᅜᆺࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ẚ㐜ࡿ࠸࡚ࢀゝୖࠊࡋࡋࠋ࠸࡞࠼ࢆࡿࡊࢃグᅗ⾲ࡢ

᪥ᮏูࢪ࣮ࢸࢫࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡿࡅ࠾ᢞ㈨ᮇࢆ⪃ᐹࠊࡿࡍ㏆ᖺ࡛ࡣయⓗ

ࡇࡇࠋࡿࢀྲྀࡳㄞࡀࡇࡿ࠸࡚ࡁ࡚ࡗ࡞ὶࡀᢞ㈨ࡢᮇࢪ࣮ࢸࢫ࣮࣮࣭ࣜࢻ࣮ࢩ

࡚ࡋ⥆⥅ࢆ〇ရ㛤Ⓨࡧཬ✲◊ࡎࡽ࠾࡚ࡗࡀୖࡕ❧ࡔࡲࡀᴗⓗᴗၟࢆࢻ࣮ࢩࠊࡣ࡛

ࡓࡅྥ㈍άືࠊ〇㐀ࠊࢢࣥࢸࢣ࣮࣐ࡢᮇึࡧࡼ࠾ࠊ〇ရ㛤Ⓨࢆ࣮࣮ࣜࠊᴗࡿ࠸

ᴗ࡚ࡋࠊᐃ⩏ࠊࡣࢀࡇࠋࡿࡍIT ศ㔝࢜ࣂࠊศ㔝ࠊ࡞ᴗᡂ㛗ࡀ㠀ᖖࠊࡘࠊࡃ㏿

㈨㔠ㄪ㐩ࡽࢪ࣮ࢸࢫ࣮࣮ࣜࡶࢬ࣮ࢽࡢつᶍ࡞㈨㔠ࢆᚲせࡿࡍᴗࡀᚎࠎቑຍࡋ
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ࠊࡾࡼࢀࡇࠋࡿࢀࢃᛮࡔせᅉࡀࡇࡿ࠸࡚ࡋቑຍࡀࣝࢱࣆࣕ࢟⣔❧⊃ࠊࡸࡇࡿ࠸࡚

タ❧࡚ࡋᢞ㈨ඛᴗ͆Ⰽ͇ࡀࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋࠼ࡲࡃࡘࡀᨭ㛵ಀࢆᣢࡅ࠾࡚ࡗ

ෆ㒊࡚ࡗࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࠋ࠸ከࡀࡇࡿࢀసࡀ㛵ಀ࡞ࢬ࣮࣒ࢫ࡛ࡲሙୖࠊࡤ

┈⋡ࡀ㧗ࠊࡣࡢࡿ࡞ࡃᢞ㈨ୖࡽ࡚ࡋሙࡢ࡛ࡲࡿࡍᮇ㛫࠸▷ࡤࢀࡅ▷ࡀⰋ࠶࡛ࡢ࠸

 ࠋࡿࢀࢃᛮ࠸ࡋࡲᮃࡀᮇࡢᢞ㈨࠸᪩ࡃࡿ࡞ࡶ࡚ࡳࢆࢀࡇࠊࡾ

… ᪥ᮏ࡛ࡣ 2000 ᖺࡢ IT ࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡢࡾࡀୗࡽࡪࡢࡽ㔠⼥ᶵ㛵ࡣ࡛ࡲ௨๓ࣝࣈࣂ

࢜ࢬࣥࣁ࠸࡞ࡋ㛵ࡣႠ⤒ࡢᴗࡶ࡚ࡋࡣᢞ㈨࣮࣮ࣜࡵࡓࡢࡇࠋࡓࡗ࠶ὶ࡛ࡀࣝࢱ

ITࠊࡀࡓࡗ࠶ὶ࡛ࡀᢞ㈨ࡢᆺࣇ Ⴀ⤒ࠊࡾ࠶ࡶ࠸ࡏࡓࢀࡉ⦅ࡀ㔠⼥つไࡣ௨㝆ࣝࣈࣂ

✚ᴟⓗ㛵ࣥ࢜ࢬࣥࣁࡿࡍᆺᢞ㈨ࡶぢࠊࡽࡀ࡞ࡋࡋࠋࡓࡁ࡚ࡗ࡞࠺ࡼࡿࢀࡽไᗘࡀ

ኚࡾࢃ⡿ᅜᆺࡢᢞ㈨ࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡶ࡚࠸࡚ࡁ࡚ࡗ࡞࠺ࡼࡿࡁ࡛ࡀ⤒Ⴀᨭ

⬟ຊࡀⓗࠊࡃ࡞ࡣ࡛ࡅࢃࡓࡋୖྥே୕⬮࡛♫ࢆసࡵࡓࡃ࠸࡚ࡆୖࡾᚲせࣕ࢟࡞

 ࠋࡿࡀ㛫ࡣᡂ⫱ࡢࢺࢫࣜࢱࣆ

… ⾲ᅗࠊᗘ୍࠺ࡶ 4-2-5 ࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡣ㈨㔠ㄪ㐩ࡢᮇ࡛࣮࣮ࣜࠊࡿࡍ↷ཧࢆ

ྜࡀ㧗࣮ࢱ࣭ࣞࣥࣙࢩࣥࣃࢫࢡ࢚ࠊࡀ࠸ᮇࡿ࡞㖟⾜ࡢࡑࡸࡓࡗ࠸࢙ࣝࢪ࢚ࣥ

ᒙࡢࡽ㈨㔠ㄪ㐩⋡ࡀ㧗ࡣࢀࡇࠋࡿ࠸࡚ࡗ࡞ࡃ⡿ᅜẚࡶ࡚ẚ㍑ⓗࡽ࣮࣮ࣜᢞ㈨ࡋ

⾜㖟ࡀ㌟⮬࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊᯝ⤖ࡢࡑࠊࡋࢀᜥษᣑᮇ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡀࡓࡗ࡞࠺ࡼࡃ࠸࡚

IPOࠊࡾࡲࡘࠋࡿ࠶ࡀ≦⌧ࡿ࠸࡚ࡆ⧄࡛ࡲ㈨࡛ᰴᘧබ㛤⼥ࡢࡽ ࠾࡚ࡋⓗ┠ࡀయ⮬ࢀࡑ

ࡾ IPO ࡇࡑࠋ࠸ከࡀᴗࡿ࡞ሙᗫṆୖࡎࡓ‶‽ሙ⟶⌮ᇶୖࡎࢀࡽࡆୖࡀ┈ࡶ࡚ࡋ

࠺⾜ࢆ㈨㔠ᥦ౪ࡢᆺᮇ࣮࣮ࣜࠊ࠺ࡼࡢ⡿ᅜᆺࡣࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋᪥ᮏᆺࠊ࡛

㈨ᮏ㞟⣙ⓗ/㧗ࣜ࡞ࢡࢫᢞ㈨࡛ࠊࡃ࡞ࡣ㛗ᮇ㛫Ώࢺࣥࢱࢫࣥࢥ࡚ࡗᑠ࣭୰ᆺࡢ㈨㔠ᥦ౪

ᢞ㈨ඛࠊࡣලయⓗࠋࡿ࠶࡛ࡁࡍᣦ┠ࢆᢞ㈨࡞ࢡࢫ㆑㞟⣙ⓗ/పࣜ▱ࠊ࠺⾜ࢆႠ⿵ຓ⤒ࡸ

ࡶ࡚ࡃࡉᑠࡀᢞ㈨つᶍࠊࡸᙉࡢႠ⿵ຓ⤒ࡓࡗ࠸ᆺᢞ㈨ࣥ࢜ࢬࣥࣁࡢ M㸤A ࡇ࠺⾜ࢆ

࠺ࡇࠋࡿ࠶࡛ࡁࡃ࠸࡚ࡋ⏝άࢆᡭἲࡓࡗ࠸7ࢺ࢘ࣂࢻࢪࢵࣞࣂ㠀බ㛤ࣞࡿฟ᮶ࡀ

ࣥ࣋ࢆయไࡿࡁᣢ࡛⥔ࢆ‽ሙ⟶⌮ᇶୖࡃ࡞࡛ࡅࡔ㈨㔠ᥦ౪ࠊࡀࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡓࡋ

ࢆ㈨㔠ㄪ㐩ࡢᴗࠊ࡛࠺⾜ᴟⓗ✚ࢆࡾసࡳ⤌࡞࠺ࡼࡃ࠸࡚ࡆୖࡾసᴗෆ࣮ࣕࢳ

ᡭຓࢆࢡࢵࢲࢫࣕࢪࡋࡅὶືᛶࡢ㧗࠸㧗ရ㉁࡞ᕷሙ࡚ࡋᶵ⬟ࠋ࠺ࢁࡔ࠸࡞ࡣ࡛ࡢࡿࡏࡉ 

 

 

                                                   

㈨⏘ࡢ㈙ඛᴗ㈙ᚋࠊࡋㄪ㐩ࢆ㈇മᢸಖࢆ࣮ࣟࣇࣗࢩࢵࣕ࢟ࡧ㈨⏘ཬࡢ㈙ඛࠋࢺ࢘ࣂࢻࢪࢵࣞࣂࣞ 7

ࡃ࠸࡚ࡋ῭㏉ࢆ㈇മ࡛ࡇࡿࡏࡉቑຍࢆ࣮ࣟࣇࣗࢩࢵࣕ࢟ᨵၿ࡛ࡢᴗࡸ༷ M&A ᡭἲྲྀࠋᘬᡂ❧ᚋᰴᘧࢆ㠀බ㛤ࡉ

 ࠋグ⾲ࡢࢺ࢘ࣂࢻࢪࢵࣞࣂ㠀බ㛤ࣞࡵࡓ࠺⾜ࢆࢸࢡ࢚ࢺ࣮࣋ࣛࣉ࡚ࡏ
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4444----2222----5555…………     ࡵࡲࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡵࡲࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡵࡲࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡵࡲࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋

… ௨ୖࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࠊ࠺ࡼࡢᴫ␎ࢆㄝ᫂ࠊࡋ⡿ᅜᆺࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋

᪥ᮏᆺࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ᙧែẚ㍑ࡢࢻ࣮࣡ࣜࢡࢫࣜࠊ࡛ࡇ࠺⾜ࢆᡤᅾࡀ᫂░ࠊ

ከᵝ࡞ᢞ㈨ࢺࢫࣜࢱࣆࣕ࢟ࡢࡵࡓࡢࣝࢱࢫ⫱ᡂࡢ࣒ࣛࢢࣟࣉᮍⓎ㐩ࠊ⤌ྜᢞ㈨ࣜࡿࡼ

࠺࠸ࠊࣝࢱࢫᅇ㑊ᆺᢞ㈨ࢡࢫ 3 Ⅼࡢၥ㢟Ⅼࢆᣦࠊ࡛ୖࡢࡑࠋࡓࡋ᪥ᮏ࡛ࠊࡣ㏆ᖺ

࣮࣮ࣜᢞ㈨ᩥࡢࡀ᰿ࡁጞࡿ࠸࡚ࡵ㠃ࣥ࢜ࢬࣥࣁࠊ⬟ຊࡢᮍⓎ㐩ࡽ IPO ࡀⓗ┠ࡢ

㉳ࡾࡇ㛗ᮇⓗ࡞ᴗᨭ࠸࡞࡚࠼⾜ࡀ≧ἣࠋࡿ࠶⡿ᅜᆺ࠺ࡼࡢᡭྲྀࡾ㊊ྲྀ࢜ࢬࣥࣁࡾ

࠸࡚ࡅ⥆ࢺࣥࢱࢫࣥࢥࢆ㈨㔠ᥦ౪ࡢᆺࡽᮇ࣮࣮ࣜࠊࡳ⤌ࢆࣉࢵࢩ࣮ࢼࢺ࣮ࣃ࡛ࣥ

ᚲせྍࡀᏑᅾࡢࢺࢫࣜࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋࡞⚽ඃ㠀ᖖࡿ࠶ࡢᛶ࣐ࢫࣜ࢝ࠊࡣࡵࡓࡃ

Ḟ୍࡛ࡾ࠶ᮅ୍ኤ࡛ࡶ࡚ࡣ㏣ࠋ࠸࡞ࡅࡘ࠸ᚑ࡚࠸࠾≦⌧ࡓࡋ࠺ࡇࠊ࡚ࡗ᪥ᮏᆺࢳࣥ࣋

ࡓࢃ㛗ᮇࡸࢺ࢘ࣂࢻࢪࢵࣞࣂ㠀බ㛤ࣞࠊࡣ࡚ࡋ᪉ྥᛶࡁࡿྲྀࡀࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕ

ࡢᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋࠸⾜ࢆᢞ㈨࡞ࢡࢫ㆑㞟⣙ⓗ/పࣜ▱ࡓࡗ࠸Ⴀ⿵ຓ⤒ࡸ㈨㔠ᥦ౪ࡢ୰ᆺࡿ

ୖሙᨭୖࢆሙ๓ୖࡽሙᚋΏ࡚ࡗᖜᗈࡃᨭࡀࡇࡃ࠸࡚ࡋồࠋࡿࢀࡽࡵ 

 

 

4444----2222----6666     ࢙ࣝࢪ࢚࢙ࣥࣝࢪ࢚࢙ࣥࣝࢪ࢚࢙ࣥࣝࢪ࢚ࣥ

ࡣ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠊูࡣࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ VC ࣕࢳࣥ࣋ࡢࢪ࣮ࢸࢫ࣮࣮ࣜࡶ

࣮ᴗࡢ㈨㔠౪⤥ࡢᢸ࠸ᡭࡣ࡛࣓࢝ࣜࠊ࡚ࡋ㔜せ࡞ᙺࢆ༨ࡋࡋࠋࡿ࠸࡚ࡵ᪥ᮏ

ᢞࠊ㸯㸭㸰㸱ࡢ࣓࢝ࣜࡣᩘࡢᢞ㈨ᐙࠊࡿぢࢆࢱ࣮ࢹࡢୗࡣάືࡢ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡿࡅ࠾

㈨⥲㢠ࡢ࣓࢝ࣜࡣ࡚ࡗ⮳㸯㸭㸯㸰㸳ࡀࡇࡿ࠸࡚ࡗࡲ␃ศࡢ࣒࣮ࣗࣜ࣎ࠊࡾⅬ࡛

άⓎࢆᢞ㈨࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠊࡋࡸቑࢆᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ᪥ᮏ࡛ࠋ࠸࡞ࡾ㊊≀ẚ࣓࢝ࣜ

ࡀࡇࡿࡍ㐍ಁࢆᙧᡂࡢࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡋᣑࢆไ⛯࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡣࡵࡓࡿࡍ

ྍḞࡔゝࠋࡿ࠸࡚ࢀࢃᮏ❶࡛࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡣᢞ㈨ࡢព⩏ࢆ☜ㄆࡓࡋᚋ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠊ⛯ไࡢ

ᣑࡢࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥᣑ࡚࠸ࡘㄝ᫂ࠋࡿࡍ 
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ฟᡤ㸸ᖹᡂ㸰㸮ᖺᗘࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥᙧᡂ㛵ࡿࡍሗ࿌᭩㸦⤒῭⏘ᴗ┬㸧ࡾࡼసᡂ 

4444----2222----7777…………     ⩏ពࡢᢞ㈨࢙ࣝࢪ࢚ࣥ⩏ពࡢᢞ㈨࢙ࣝࢪ࢚ࣥ⩏ពࡢᢞ㈨࢙ࣝࢪ࢚ࣥ⩏ពࡢᢞ㈨࢙ࣝࢪ࢚ࣥ

    

ᮏ⠇ࡢᴫせ࡛࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡀࡓࢀࡩࡶᢞ㈨ࠊࡣᐇ㝿⮬ศ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡀᴗࡢ⤒Ⴀᦠ

ࢆ⤥㈨㔠౪࠺⾜࡚ࡋᑐᴗ࠸࡞ࡶࡲᴗࡀᐩ⿱ᒙ࡞㇏ᴗ⤒㦂ࠊ➼ࡿ࠶ࡀࡇࡓࡗࢃ

ᣦ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡿࡅ࠾࣓࢝ࣜࠋࡍᢞ㈨࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡣᴗࡢᡂ㛗㐣⛬ࡿࡅ࠾ᡤㅝࣇࠕ

ࠊࡾ࠶☜᫂ࡀࡅ⨨࠺࠸ᙺࡂ⧄ࡢࠖࢻࣥ࢘㹔㹁ࣛࠕࠖࢻ࣭ࣥ࢘ࣛࢬࣥࣞࣇ㸤࣮࣑ࣜ

ᐙ᪘࣭ே࡛ࡣฟࡿࡏつᶍࡢ㔠㢠࡛࠸࡞ࡣ㸦ᩘ༓༢㸧ࠊࡀ㹔㹁㸦᭱ప࡛ࡶ 1 ⓒࢻ

ࣝ㸧ࡢᢞ㈨࡛ࡲࡿࡅ࠺ࢆᡂ㛗࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠊࡀ࣮ࣕࢳࣥ࣋࠸࡞࠸࡚ࡋᢞ㈨ࡾࡼ࡞ࡁ㣕

㌍ࡢ㊊ࡴࡘࢆࡾࡀᐇ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡓࡲࠋࡿ࠶ࡀᢞ㈨ᐙ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡀᴗᑐ࡚ࡋᯝࡓ

ࡽࡲ␃࠸ពྜ࡞㔠⼥ⓗ࠺࠸ᡭࡋฟࡢ࣮ࢿ࣐ࢡࢫࣜࡢ㉳ᴗึᮇ࡞ㄪ㐩ᅔ㞴ࠊࡣᙺࡍ

ᇶ࡙ᑓ㛛▱㆑ࡸᴗ⤒㦂ࡿࡍ᭷ࡀࡽ⮬ࡋཧຍႠ⤒ᴟⓗ✚ࡀᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠋ࠸࡞

⡿≉ࠋ࠸ከࡶࢫ࣮ࢣࡿ࠸࡚ࡋࡓᯝࢆᙺࡢ࡚ࡋ࣮ࢱ࣓ࣥࡾࡲࡘࠊ࠺⾜ࢆࢫࣂࢻࡃ

ᅜ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊ࡞࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩࡢᴗࡢฟ࣭ᡂ㛗ࡀ㛗ᮇ㛫ᜏᖖⓗࡿ࠸࡚࠸⥆ᆅᇦ

ࢆ㈨㔠ࡓᴗ࡛ᚓࡢࡑᚋࡓࡏࡉᡂຌࢆᴗࡢࡽ⮬ࡀ⪅ᴗᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡣ࡚࠸࠾

ᚋ㐍࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡢ㉳ᴗᐙᢞ㈨ࡢࡽ⮬ࠊࡋᴗ⤒㦂࡚ࡋ⏕ࢆ᪂ࡢࢫࢿࢪࣅ࠸ࡋฟ༠

ຊ࣮ࣕࢳࣥ࣋࠺࠸ࡿࡍ㉳ᴗᐙࡢ⏕ែ⣔㸦ࣝࢡࢧࢥ࢚㸧ࡀᙧᡂࠋࡿ࠸࡚ࢀࡉ 

 

… ᪉࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠊᢞ㈨ᐙࡣᚲࡶࡋࡎᡂຌࡓࡋᴗ⤒Ⴀ⪅ࡢ࡞㧗㢠ᡤᚓ⪅ࡸ㈨⏘ᐙ㝈

ᖺ㸯㸪㸮ࡣᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ࡞ᖹᆒⓗࠊࡤࢀࡼㄪᰝࡢ⡿ᅜ࡛ࠋ࠸࡞ࡣヂ࡛ࡿ࠸࡚ࢀࡽ

㸮㸮⛬ᗘࠊ⣧㈨⏘㸯൨௨ୗࡢࢫࣛࢡࣝࢻ࣑࣭࣮ࣃࢵࡢேࠊࡾ࠶࡛ࠎ⣙ 23 ேࡢᖜ

ᗈ࠸ᡤᚓ㝵ᒙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢᢞ㈨ᐙࡀ⣙ 3 ࡢ㈨㔠ࢆ 5 ♫࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡢᴗᢞ㈨ࢆ⾜

日本 米国
投資家数 １００００人 ２３４０００人
年間投資額／件 １００－３００万円 ５０００万円
年間投資総額 ２００億円 ２．５兆円
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ᡤᚓ㝵ᒙ࣭ᑓ㛛࡞ࠎᵝࢀࢃゝ㸯ே⛬ᗘࡣᩘࡢᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢᅾ᪥ᮏ⌧ࠋࡿ࠸࡚ࡗ

ศ㔝ࡢேࡾྲྀࢆࠎ㎸ࡣࡿ࠸࡚ࡵゝ࠸㞴࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠊࡀ࠸ᢞ㈨ᐙ࡚ࡋᚲせ࡞㈨㔠ຊࢆ‶

ࡴ㎸ࡾྲྀዴఱࢆࡽᙼࠊࡾ࠾࡚ࢀࡽぢࡿࡍᗘᏑᅾ⛬ࡿ࠶ࡣ࢙ࣝࢪ࢚ࣥᅾ₯ࡿ࠸࡚ࡋࡓ

ไᗘࡢࡵࡓࡢࡑࡣ㡯࡛ࡢḟࠋࡿ࠶࡛ࢺ࣏ࣥࡢ᭱ࡢࡵࡓࡿࡍάⓎࢆᢞ㈨࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡀ

ⓗ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡿ࠶࡛ࢳ࣮ࣟࣉ࡞⛯ไࡢᣑ࡚࠸ࡘぢ࡚ࠋࡃ࠸ 

 

 

4444----2222----8888     ࡣไ⛯࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡣไ⛯࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡣไ⛯࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡣไ⛯࢙ࣝࢪ࢚ࣥ

ࡵࡓࡿࡍ㐍ಁࢆᢞ㈨ࡢᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡽᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠊࡣไ⛯࢙ࣝࢪ࢚ࣥ

タࡓࢀࡽࡅ⛯ไඃ㐝ᥐ⨨࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡢ࡛ࢪ࣮ࢸࢫ࣮࣮ࣜࠋࡿ࠶࡛⛠⥲ࡢᢞ㈨ࡣᢞ㈨㈨㔠

ࠋࡿ࠶࡛ࡾᥱ୍ࡢࢇࡣᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡿࢀ⮳࡛ࡲࡇࡑࠊୖ࠸㛗ࡀ㛫ࡢ࡛ࡲࡿࡁᅇ࡛ࢆ

ᚑ࢙ࣝࢪ࢚࡚ࣥࡗᢞ㈨ࡣᴟࡀࢡࢫ࡚ࣜࡵ㧗࠸ゝࢆࢡࢫࣜࡢࡑࠊ࠼ᘬ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡅཷࡁᢞ

㈨ࡾฟࡣࡇࡍಶேᢞ㈨ᐙ࡚ࡗຬẼࡀせࢆࢡࢫࣜࡓࡋ࠺ࡇ࡛ࡇࡑࠋࡿࡾ㉺࡚࠼

ࡢᢞ㈨࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡾࡼไ⛯࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡣᨻᗓࠊࡵࡓࡃ࠸࡚ࡋࡸቑࢆᢞ㈨࢙ࣝࢪ࢚ࣥ

ᙉ࠸ᨻ⟇ࢆࣈࢸࣥࢭࣥࡿ࠼ᚲせࠋࡿ࠶࡛ࡢࡿ࠶ࡀ᪥ᮏ࡛ࡣ㸯㸷㸷㸵ᖺࡢ⛯ไᨵṇ࡛

ࡢ㛗ᖺࡀࡇ࠸࡞ࢀࡉ⏝᭷ຠάࡎࡧఙࡀᩘ௳⏝㐺ࠊࡀࡓࢀࡉᑟධࡀไ⛯࢙ࣝࢪ࢚࡚ࣥࡵึ

ᠱࠊࡾ࠾࡚ࡗ࡞ᗄᗘᨵṇࠋࡿ࠸࡚ࢀࡉ࡞ࡀḟࡢ㡯࡛᪥ᮏ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢ⛯ไᨵṇࡢṔ

᪥ࡢࡋẚ㍑ࢆไ⛯࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢ᪥ᮏไ⛯࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢ࣓࢝ࣜࡢᅾ⌧ࠊᚋࡓࢀゐྐ

ᮏࡢ⛯ไࡀ༑ศ᳨࠺ࡢ࡞ウࠋࡿࡍ…

…

慮慮慮慮器器器器廃廃廃廃器器器器検検検検࢙ࣝࢪ࢚ࣥ⛯ไᨵṇࡢṔྐ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ⛯ไᨵṇࡢṔྐ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ⛯ไᨵṇࡢṔྐ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ⛯ไᨵṇࡢṔྐ…………

… 㸯㸷㸷㸵ᖺࡢ⛯ไᨵṇ࡛ᑟධ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡓࢀࡉ⛯ไࠊࡣ୰ᑠᴗᴗάືಁ㐍ἲࡢ㐺⏝

せ௳ࡍࡓ‶ࢆ≉ᐃ୰ᑠᴗࡢᰴᘧᢞ㈨ᑐࠊࡋㆡΏࡾࡼⓎ⏕ࡓࡋ┈ࡧࡼ࠾ᦆኻ⛯

ไୖࡢඃ㐝ࡀᚓࠋࡓࡗࡔࡢࡶࡿࢀࡽලయⓗࠕࡣ㸱ᖺࢆ㉸࡚࠼ಖ᭷ࡓࡋᰴᘧୖࢆሙࡢ㝿

༷࡚ࡋ┈ࡓࡌ⏕ࡀሙྜࡣᙜヱ┈ࢆ㸯㸭㸲ᅽ⦰ࠊࡋᦆኻࡓࡌ⏕ࡀሙྜࡣᙜヱᦆኻࢆ

୕ᖺ⧞ࡾ㉺ࡣࢀࡇࡋࡋࠋࡓࡁ࡛ࡀࡇࠖࡍ㹇㹎㹍ᡂຌ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡓࡋᴗࡢᰴࢆㆡΏ

ࢫ࣮࣮ࣜࡵࡓ࠸࡞࡛ࡢࡶࡿࢀࡽࡅཷࢆᜠᜨᢞ㈨┤ᚋࠊࡾ࠶ᜠᜨ࡛ࡿࢀࡽᚓ࡚ࡵึ࡚ࡋ

ᐇ⛯ไⓎ㊊ᚋ㸳ᖺ㛫࡛ࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡓࡗᙅࡣࣈࢸࣥࢭࣥࡍಁࢆᢞ㈨ࡢ࡛ࢪ࣮ࢸ

㐺⏝௳ᩘࡣ㸰㸰㸮௳ࡢࡑࠋࡿ࠸࡚ࡗࡲ␃ᚋ㸰㸮㸮㸱ᖺࡢ⛯ไᨵṇ࡛࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠕᴗࡢ

ᰴᘧྲྀࢆᚓࡓࡋ㝿ࡌྠࠊᖺࡢᰴࡢ㈙┈ࡿ࠶ࡀሙྜࠊࡣ㈙┈ࢆ㝈ᗘࢳ࡚ࣥ࣋ࡋ
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࣮ࣕᴗᰴྲྀࡢᚓ㔠㢠ࡢࡑࢆ༷┈ࡽ᥍㝖ࠖࡾ࡞࠺ࡼࡿࡁ࡛ࡀࡇᢞ㈨┤ᚋᜠᜨࡀ

ࡵࡓ࠸࡞ࡋ⏕Ⓨࡀ᥍㝖ຠᯝ࠸࡞ࡀ┈㈙ࡢᰴࡢᖺࡢࡑࠊࡀࡓࡗ࡞࠺ࡼࡿࢀࡽࡅཷ

㐺⏝௳ᩘࡢࡑࡣᖺࡢᕷἣࡃࡁᕥྑ୍ࠊࢀࡉⓗఙࡶ࡚ࡗ࠶ࡣࡇࡿࡧ㐺⏝௳ᩘࡢ⥅

⥆ⓗ࡞ఙࠋࡓࡗ࡞ࡽࡀ࡞ࡘࡣࡧ 

 

… ᢞ㈨㢠ࡢࡑࠊ㝿ࡓࡋᚓྲྀࢆᰴᘧࡢᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠕࠊࡣไᨵṇ࡛⛯ࡢ㸰㸮㸮㸶ᖺ࡛ࡇࡑ

᥍㝖㸦ᢞ㈨㢠㸯㸮㸮㸮ࡽᡤᚓ㔠㢠⥲ࡢᖺࡢࡑࢆࡢࡶࡓ࠸ᘬࢆᡭᩘᩱ㸦㸰㸮㸮㸮㸧ࡽ

㸧ࠖࡿࢀࡉ᥍㝖࡛ࡲ㸲㸮㸣ࡢᡤᚓ㔠㢠⥲ࡽ࡞௨ୖࢀࡑࠊࢀࡉ㢠᥍㝖ࡽ࡞࡛ࡲ ࠺ࡼࡿࡁ࡛

㸰㸮㸮㸷ᖺࠊ࡛⨨ᥐࡢࡳᢞ㈨ඛ㐍ᅜ୪࢙ࣝࢪ࢚ࣥ࡞ࢫࣜࢠ࣭࣓࢝ࣜࡣࢀࡇࠋࡓࡗ࡞

㸲᭶㸰㸮᪥ࠕࡢ᪥ᮏ⤒῭᪂⪺ࠖࡿࡼ㸰㸮㸮㸶ᖺᗘ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢ⛯ไࢆ⏝ࡓࡋ┤᥋

ᢞ㈨ࡢ⥲㢠ࡣ⣙㸯㸮᠈ࠊ๓ࡢᖺࡢ㸲ಸࠋ࠺࠸ࡓࡗ࡞๓ᖺࡢ㔠⼥༴ᶵࡀᑿࢆᘬࡓ࠸

ࢸࣥࢭࣥ࠸ᙉࡀᨵṇࡢᅇࠊࡣࡇ࠺࠸ࡓࡋ㐍ಁࢆᢞ㈨ࡅࡔࢀࡇ㸰㸮㸮㸶ᖺࡢࡎࡣ

 ࠋࡿࢀࡉᮇᚅࡀࡧఙ࡞ⓗ⥆⥅ࡢᚋࠋ࠺ࢁࡔ࠸࡞ࡣ࡛ࡢࡿࡁ࡛ࡀࡇ࠺࠸ࡓ࠼ࢆࣈ

    

4444----2222----10101010………… ᪥⡿࢙ࣝࢪ࢚ࣥ⛯ไࡢẚ㍑᪥⡿࢙ࣝࢪ࢚ࣥ⛯ไࡢẚ㍑᪥⡿࢙ࣝࢪ࢚ࣥ⛯ไࡢẚ㍑᪥⡿࢙ࣝࢪ࢚ࣥ⛯ไࡢẚ㍑    

ḟ࣓࢝ࣜࡣ⾲ࡢ᪥ᮏ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢ⛯ไࢆẚ㍑ࠋࡿ࠶࡛ࡢࡶࡓࡋ…

…

…

…

…

ฟᡤ㸸

ࢳࣥ࣋

࣮ࣕ

ᴗฟ

…సᡂࡾࡼ㸧✲◊ࡿࡍ㛵ฟ࣭ᡂ㛗ࡢᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋୰㛫ሗ࿌㸦ࡿࡍ㛵

…

日本 米国

株式投資時点
投資額を他の株
式譲渡益から控
除（繰延）

投資額を他の株
式譲渡益から控
除（繰延）

譲渡益 なし
5年以上保有で譲
渡益の1/2を非課
税

譲渡損

株式譲渡損は他
の株式譲渡所得と
の損益通算が可
能（損失の繰越は
3年間）

株式譲渡損は他
の所得との損益通
算が可能（損失の
繰越は無期限）
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… ᪥⡿ࢆẚ㍑ࡿࡍḟ࡞࠺ࡼࡢ㐪࠸Ẽ࡙ࠋࡃ…

ձ ᪥ᮏࡢᦆኻ⧞㉺᥍㝖ࡀ㸱ᖺࡢ࡞࡛ࡲᑐࡣ࡛࣓࢝ࣜࠊࡋ↓ᮇ㝈ࡢᦆኻ⧞㉺᥍㝖ࡀチࡉ

࡛⬟ྍࡀᦆኻ⧞㉺ࡢࡽᡤᚓ⮬యࠊࡎࡽ㝈ᰴᘧㆡΏᡤᚓࡣ࡛࣓࢝ࣜࡓࡲࠋࡿ࠸࡚ࢀ

…ࠋࡿ࠶

ղ ㆡΏ┈㛵ࡿࡍᅽ⦰ᥐ⨨ࡢࡿ࠶ࡣ࡛࣓࢝ࣜࠊࡀ᪥ᮏ࡛ࠋ࠸࡞ࡣ…

…

… ᮶ᖺࢆᦆኻ㢠ࡓࡋ⏕Ⓨ㝿ࡢㆡΏࠊࡣᦆኻ⧞㉺ࡢձࠋࡿࡍゎㄝ࡚࠸ࡘࡘࡢࡇࡎࡲ

௨㝆ࡾ⧞㉺ࢆࡇࡿࡏពࡾࡲࡘࠋࡿࡍ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡤ࠼ᴗᰴࡢㆡΏᦆ㸯㸮㸮

ㆡΏᦆ㸯㸮㸮ࡢ㸯ᖺ๓ࡽࡇࡑ㝿ࡓᚓࢆᘬ࡛ㆡΏ┈㸰㸮㸮ྲྀࡢูࠊᖺ⩣ࡓࡋฟࢆ

ࢆᕪࡋᘬࡓ࠸㢠ࡀࡳࡢㄢ⛯ᑐ㇟㸦㸰㸮㸮̿㸯㸮㸮㸻㸯㸮㸮㸧࡛ࡢࡿ࡞⠇⛯ຠᯝ

⠇ࡢ㝿ࡓฟࡀ┈ㆡΏࠊ࡛ࡇࡿࡏࢃྜࡳ⤌ᦆኻ⧞㉺ࡢձࡣ⨨ㆡΏ┈ᅽ⦰ᥐࡢղࠋࡿ࠶ࡀ

⛯ຠᯝࢆࠋࡿࡍࡃࡁ᪥ᮏ࡛ࠕࡶ㸱ᖺಖ᭷ࡓࡋᰴᘧࡢ㸯㸭㸰ᅽ⦰ᥐ⨨ࠖࡣ௨๓࡛ࡲㄆࡽࡵ

…ࠋࡓࡗ࡞ᨵṇ࡛ᗫṆ⛯ࡢ㸰㸮㸮㸶ᖺࠊࡀࡓ࠸࡚ࢀ

…

௨ୖࢆࡇࡢࡘ⪃៖࡛࠼࠺ࡓࡋ᪥ᮏ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢ⛯ไࢆホ౯࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠋࡿࡍඛ㐍ᅜ

⡿ᅜྠᵝ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡢᴗᴗ⎔ቃࢆࡾฟࡸࢫࣥࣛࣇࠊࡵࡓࡍ㡑ᅜࡶ࡞᪥ᮏྠᵝ

ᨻ⟇ດຊࢆㅮࠋࡿ࠸࡚ࡌᚑ࡚ࡗ᪥ᮏࢆࢀࡇࡀࡅࡔᛰࠊࡤࢀඃⰋ࣮ࣕࢳࣥ࣋ᴗࡢᾏእὶฟ

➼ྠࡰࠊࡁ㝖ࢆ࠸㐪࡞࠺ࡼࡓࡆ࠶ୖ࣓࢝ࣜព࡛ࡢࡑࠋ࠸࡞ࡡࡾ࡞ࡶᅉ୍ࡢ

⦰ㆡΏ┈ᅽᦆኻ⧞㉺᥍㝖ࡣᚋࠋࡿࡁホ౯࡛ࡎࡲࡣࡇࡿ࠸࡚ࡁ࡛ࡀࡇࡃᩜࢆไ⛯ࡢ

ᥐ⨨࣓࡚࢝ࣜ࠸ࡘ୪ࢆ┠ᣦ≉ࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡀࡇࡍㆡΏ┈ᅽ⦰ᥐ⨨ࡣᑐ㇟୍ࢆᐃᮇ

㛫ಖ᭷ࡓࡋᰴᘧ㝈ᐃࠊ࡛ࡇࡿࡍᢞ㈨ᐙ㛗ᮇಖ᭷ࢆࣈࢸࣥࢭࣥࡢ࡛ࡶࡇࡿ࠼

ࡀࡁ⥆ᡭࡢ㝿ࡿࡍㄳ⏦ࢆไ⛯࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡓࡲࠋ࠺ࢁࡔ࠸࡞ࡣ࡛ࡁࡿࡏࡉά࡛ࡢࡿࡁ

↹㞧࡛࠺࠸ࡿ࠶ᣦࠊࡾ࠶ࡀไᗘࡢᨵṇࡃ࡞࡛ࡅࡔ⏦ㄳᡭ⥆ࡢࡁ⡆␎ࡶྍḞ࡛ࠋࡿ࠶…

ᢞ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢࡽไᗘ㠃ࠊ࠺࠸ᣑࠖࡢไ⛯࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠕ࠺ࡼࡓࡁぢ࡚࡛ࡲࡇࡇ

㈨άⓎࡿ࠶ࡣࢳ࣮ࣟࣉࡢ⛬ᗘࠋࡿ࠶࡛࠺ࡼࡿ࠸࡚ࢀࡉ࡞ḟࡢ㡯࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡣࡽᢞ㈨

ᐙ㐩࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡿࡼᢞ㈨άⓎࠖࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠕࡿ࠶࡛ࢳ࣮ࣟࣉࡢヰࢆ

…ࠋࡍ⛣

…

慮慮慮慮器器器器廃廃廃廃器器器器崎崎崎崎崎崎崎崎………… …………ࡣࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡣࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡣࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡣࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ
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… ࣉࢺࢫ࣋ࡸධᡭࡢᢞ㈨ሗࠊࡓࡋᙧᡂࡀᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡣࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ

࣓࢝ࣜࠋࡿ࠶࡛ࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿࡿࡍⓗ┠࡞ࢆሗࡢ࡞࢘ࣁ࢘ࣀ࣭ࢫࢸࢡࣛ

ࠊࡋ㐃ືᣑࡢᢞ㈨࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠊࡾ࠾࡚ࡋᏑᅾࡀࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢ㸰㸮㸮௨ୖࡣ

ಶேᢞ㈨ᐙࡀᢞ㈨ᶵ㛵࠸ࡼࡾࡼࡿࡍሗࢆ㞟ࡢ➼ࡿࡍ┠ⓗ࡛ࡸ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢ㉳ᴗ

ᐙࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿࡢࢆ㐍ᒎࡿ࠸࡚ࡏࡉᐇែࠋࡿ࠶ࡀᡃࡀᅜࡢࡇࠊࡣ࡚࠸࠾ᵝࢪ࢚ࣥ࡞

࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡋάⓎࢆάືࡢಶேᢞ㈨ᐙࠊࡀࡿ࠶ⴌⱆᮇࡔᮍࡣᙧᡂࡢࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝ

ᢞ㈨ࡢᣑ࣭άᛶࡢዲᚠ⎔ࢆᚓࡿ᭷ຠ࡞᪉⟇ࡢࡑࠊ࡚ࡋᙧᡂಁ㐍ࡣ㔜せ࡞ㄢ㢟ࡋ

࡚⨨ࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡢࡶࡿࢀࡽࡅḟࡢ㡯࡛ࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥᙧᡂࡢព⩏࠸ࡘ

⟇ゎỴࡢࡑၥ㢟Ⅼࡢᙧᡂࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢ᪥ᮏ࡛ࠊᚋࡓࢀゐලయⓗࡾࡼ࡚

࠸ࡍࡸቑࢆᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡀࡳヨࡢ㐍ಁࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥⓗ⤊᭱ࠊࡋウ᳨ࢆ

…ࠋࡿࡍᐹ⪄ࡿࡁ㐩ᡂ࡛ࢆⓗ┠࠺

…

慮慮慮慮器器器器廃廃廃廃器器器器崎廃崎廃崎廃崎廃………… …………⩏ពࡢᙧᡂࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ⩏ពࡢᙧᡂࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ⩏ពࡢᙧᡂࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ⩏ពࡢᙧᡂࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ

… ࢘ࣀࡢᢞ㈨࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡘᣢࡀ࠸࠾ࡣᢞ㈨ᐙ㐩ࡿ࠸࡚ࡋཧຍࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ

ࡢࢫ࣐࣮࢛ࣥࣇࣃᢞ㈨ࡢࡽ⮬ࠊ࠸⾜ࢆሗ࣭ඹ᭷࡚࠸ࡘࢫࢸࢡࣛࣉࢺࢫ࣭࣋࢘ࣁ

ᨵၿࢆᅗࡓࡋ࠺ࡇࠋࡿ࠸࡚ࡗάືࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿࡾࡼෆ✚ࡿࢀࡉሗࠊࡣ༑ศ࢚ࣥ

ࡢࡇࠊࡾ࠶㨩ຊⓗ࡛࡚ࡗ⪅࠸࡞࠸࡚ࡋ᭷ࢆࣝ࢟ࢫࡸሗࡿࢀࡉᚲせᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ

ព࡛࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡣࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥᢞ㈨ᐙࡢ〈㔝ࡢᣑ࡞ࡁຠᯝࢆ᭷ࢩࡿࡍ

࡚ࡗ⪅ࡿࡍ᭷ࢆ༑ศ⬟ຊ᪤࡚ࡋಶேᢞ㈨ᐙࡓࡲࠋࡿ࠸࡚ࢀࡽ࠼⪄ࡿ࠶࡛࣒ࢸࢫ

࡞ከᵝ࡛ࡇࡿࡲ㞟࡚ࡋࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡀࠎேࡿ࡞␗ࡀᑓ㛛ᛶࡸᴗ⤒㦂ࠊࡶ

ᢞ㈨ඛᴗᑐࡸࢫ࢙ࣥࢪࣜࢹ࣭࣮ࣗࢹࡿࡍ⤒Ⴀᣦᑟࡾࡼࢆᑓ㛛ⓗࢵࢿࠊࡸࡇ࠺⾜

࣮ࢱࣜࡢᢞ㈨࡞ࡁࡾࡼࠊᚓ࡚ࢆᶵࡢඹྠฟ㈨ࡢᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢࡢෆࢡ࣮࣡ࢺ

…ࠋࡿ࠶㨩ຊⓗ࡛ࡣཧຍࡢࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠊ࡛ࡢࡿࡁᮇᚅ࡛ࡀࣥ

…

… ࡽ࠼⪄ࡿ࠶ࡀຠᯝࡍࡸቑࢆᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡣࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ࠺ࡼࡢࡇ

ࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡣ࡚ࡗᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡿ࡞ᡭࡅཷࡢᢞ㈨࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡶࠊࡀࡿࢀ

ࢆຓゝࡽᑓ㛛ศ㔝࣭ぢ㆑࡞ከᵝከᙬࠊࡽᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢᩘ「ࡿࡍᡤᒓࢡ࣮࣡ࢺ

ᴗࡅཷࢆᢞ㈨ࡢࡽᢞ㈨ᐙࡢᡤᒓࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡓࡲࠋࡿ࠶ࡀᜠᜨࡿࢀࡽࡅཷ

ᣑᡂຌ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡿࡍᴗࡀቑຍࡽࢀࡇࠊࡤࢀࡍᴗࡿࡅཷࡀ㹔㹁㢠ࡶቑຍ࡛ࡢࡿࡍ

㹔㹁ᢞ㈨ࡢάⓎࡣࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ➼ࡿࡀ࡞ࡘࡶᙧᡂࡀ㐍ࡤࡵ᪂⯆ᕷሙࢆάᛶ

ࡿ࠸࡚ࡗࡶࢆࣝࣕࢩࣥࢸ࣏ࡿࡍゝࠋࡿ࠼…
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…

慮慮慮慮器器器器廃廃廃廃器器器器崎性崎性崎性崎性………… ᪥ᮏࡢࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢ᪥ᮏࡢࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢ᪥ᮏࡢࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢ᪥ᮏ≦⌧≦⌧≦⌧≦⌧ࡢࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢၥ㢟Ⅼၥ㢟Ⅼၥ㢟Ⅼၥ㢟Ⅼ…………

… ࡣࡇࡿࡍ㐍ಁࢆᙧᡂࠊ࡛ࡢࡍಁࢆቑຍࡢᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡣࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ

࠸ព⩏ࠋࡿ࠶ࡀ⌧ᅾ᪥ᮏ࡛ᩘࡣ༑ࡀࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢάືࢺࢵࢿࠊࡾ࠾࡚ࡋ

ࡑࠊࡀࡿ࠸࡚ࢀࢃ࡞⾜ࡀࡳ⤌ྲྀ࡞ᴟⓗ✚ࡿᅗࢆάᛶࡢᢞ㈨࢙ࣝࢪ࢚ࣥᙧᡂಁ㐍ࢡ࣮࣡

࢙ࣝࢪ࢚ࣥែ࡛≦ࡢᅾ⌧ࠊࡾ࠶࡛ࡢࡶࡿࡓࠎᚤ⛬࠸↓ࡀࢱ࣮ࢹィ⤫࡞☜ṇࡣᐇែࡢάືࡢ

ᢞ㈨ᐙࡢቑຍࡣࡢࡍಁࢆ㞴ࡢࡑࠋ࠸ࡋ⫼ᬒ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡶࡑࡶࡑࡣᢞ㈨ᐙ⮬యࡀᑡ࠸࡞

ᢞ㈨ࡢᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋≉ࡃ᰿ᙉࡀᩥࡢ㈓࣭⼥㈨ࠕࠊࡀࡿࢀࡽぢ࠸ࡁࡶ࠺࠸

ᗈ᪥ᮏయࢆάືࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿࡓࡲࠋࡿ࡞ㄢ㢟ࡶἣࠖ≦ࡢ᪥ᮏ࠸ⷧࡀゎ⌮ࡿࡍᑐ

ࡵࡓࡿࡍᒎ㛤ࢆάືࡋᙧᡂࢆࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿࡧࡼ࠾ேᮦࡢ࡚ࡋ᥎㐍ຊࡢࡑࠕࠊࡣࡃ࠸࡚ࡆ

…ࠋࡿࢀࡉᠱᛕࡶࠖࡇࡿ࠸࡚ࡋ㊊ࡣ࡚࠸࠾≦⌧ࠊࡀࡔྍḞࡀ࢘ࣁ࢘ࣀࡸ㆑▱ࡢ

ᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡎࡲࠋࡿࡍ♧ᥦࢆ⟇ゎỴࡢࢀࡒࢀࡑࡿࡍᑐၥ㢟Ⅼࡓࡆᣲࡽࡇࡇ

ᢞ㈨࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡓ࠼ᨭࢆᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡓࡋᛴᡂ㛗ࠊࡵࡓࡿࡵ㐍ࢆゎ⌮ࡿࡍᑐᢞ㈨ࡢ

ࡶ᪥ᮏࢆ㢼ᅵ࣭ᩥ♫ࡢᢞ㈨࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠊ࡚ࡗࡼࡇࡿࡍ㞟࣭㹎㹐ࢆᡂຌࡢ

᰿ࡿࡏດຊ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠊࡶ࠺⾜ࢆᢞ㈨ࡀࢱ࣮ࢹࡢᑡࡃ࡞㏱᫂࡞ᐇែࡽࡉࢆ

ヲ⣽ᢕᥱࠊࡋᡂຌ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡓࡋᴗࢆᨭ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡓ࠼ᢞ㈨ᐙࠊࣝࢹ࣮ࣔࣝࣟࢆᡂຌ

ࡀࡇࡿࡆୖࡾྲྀ࡚ࡋᚲせ࡛ࠋࡿ࠶⡿ᅜࡢࣝࢢ࣮ࢢࠊࡣ࡚࠸࠾ᡂຌ᭱♫ྠࠊࡀ

ࡓ࠸࡚ࢀࡽ࠼ᨭ࡚ࡗࡼ࣒ࣕࢩࣝࢺࢡ࣭࣋ࢹࣥᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡓࡗ⾜ࢆᢞ㈨ึ

⫯ࡿࡍᑐᢞ㈨࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡓࡋ࠺ࡇࠊࡾ࠾࡚ࡗ࡞ᖖ㆑ࡿ࠸࡚ࡗ▱ࡀࡶㄡࠊࡣࡇ࠺࠸

ᐃⓗ࡞ㄆ㆑࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡶࡽ⮬ࠊࡀᢞ㈨ື࠺࠸࠺ࡼࡳ࡚ࡋࢆᶵࠋࡿ࠸࡚ࡗ࡞ࡅ᪥ᮏ

…ࠋ࠸࡞ࡏḞࡣࡳ⤌ࡾྲྀࡢࡵࡓࡿసࢆㄆ㆑࡞ᐃⓗ⫯ࡿࡍᑐᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࡓࡋ࠺ࡇࡶ࡛

…

… ḟࢆࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠊ᥎㐍ࡵࡓࡿࡍᚲせ࡞ேᮦࡀ࢘ࣁ࢘ࣀࠊ㊊ࡿ࠸࡚ࡋ

㐺ษᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋≉ࠊࡣ࡚࠸ࡘ㊊ࡢேᮦࠋࡿࢀゐ࡚࠸ࡘ⟇ゎỴࡿࡍᑐ≦⌧

ࠎᵝࠊࡀࡿ࠸࡚ࢀࡽ࠼⪄ࡿ࠸࡚ࡋ㊊ࡀⓗᏑᅾ࣮ࢱ࣓ࣥࡿࡁ࡛ࡀ࠺⾜ࢆࢫࣂࢻ࡞

ࠋࡿࡁᮇᚅ࡛࡚ࡋ࢙ࣝࢪ࢚࣭ࣥࢫࢿࢪࣅ࡞ⓗ࣮ࢱ࣓ࣥࡣேᮦࡔࢇ✚ࢆ㦂⤒࡚࠸࠾ᴗ࡞

⤌ྲྀࡢᡂ⫱ࡢࣝ࢟ࢫᢞ㈨ࡸၨⓎࡾࡣࡸࠊࡃࡿᅗࢆཧຍࡢᢞ㈨࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢᒙࡢࡽࢀࡇ

ࡇࡿ࠸࡚ࡋ㊊ࡀ࢘ࣁ࢘ࣀ㐠Ⴀࠊࡣ㊊ࡢ࢘ࣁ࢘ࣀࠋࡿ࠶ᚲせ࡛ࡀࡇࡿࢀࢃ࡞⾜ࡀࡳ

⪄㔜せࡀࡇࡃ࠸࡚ࡋᬑཬࡋ㞟⣙ࢆ࢘ࣁ࢘ࣀࡢ㐠Ⴀࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠊࡋᣦࢆ

࢚࡚ࣥࡋ㞟⣙ࢆ࢘ࣁ࢘ࣀࡢࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡢ᪤Ꮡࡣ࡛➼ࢲࢼ࢝ࡸ⡿ᅜࠋࡿࢀࡽ࠼

⾜࡚ࡋ᥎㐍ࢆάືࡓࡋ࠺ࡇࡶᅜ࡛ࡀᡃࠊࡾ࠾࡚ࢀࡽࡃࡘࡀࡁసᡂᡭᘬࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ
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…ࠋࡿ࠶ࡀᚲせࡃ

…

慮慮慮慮器器器器廃廃廃廃器器器器崎慮崎慮崎慮崎慮………… …………ᐇ⌧ྍ⬟ᛶࡢⓗ┠࠺࠸ࡍࡸቑࢆᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥᐇ⌧ྍ⬟ᛶࡢⓗ┠࠺࠸ࡍࡸቑࢆᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥᐇ⌧ྍ⬟ᛶࡢⓗ┠࠺࠸ࡍࡸቑࢆᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥᐇ⌧ྍ⬟ᛶࡢⓗ┠࠺࠸ࡍࡸቑࢆᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ

…

… ᭱ᚋ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡀࡳ⤌ࡾྲྀࡢࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥᢞ㈨ᐙࢆቑ࠺࠸ࡍࡸ┠ⓗࢆ㐩

ᡂ࡛ࡿࡁ⪃ᐹࠋࡿࡍ๓㡯࡛ୖ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠕࠊࡓࡆᴗᢞ㈨ࡢ⌮ゎࡢᾐ㏱ࠖࠕேᮦ࣭ࣀ

ᚲせࡣᬑཬࡢάືࡢࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡣ⟇ᑐࡿࡍᑐㄢ㢟࠺࠸ಖࠖ☜ࡢ࢘ࣁ࢘

࠸࡚ࡗࡸ࡚ࡅᮇ㛫࠸㛗ࢆດຊ࡞ᆅ㐨࡞ࡃ㛤ࢆㄝ᫂ࡶ⟇ᑐࡢࡽࡕࠊࡀࡿ࠶࡛ࡇ࡞

ࡓࡲࠋ࠸࡞ࡣ࡛⟇ᑐࡢࡵࡓࡍࡸቑⓗࢆ࣒࣮ࣗࣜ࣎ࡢᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠊࡾ࠶࡛ࡢࡶࡃ

㡯࡛ࡢไ⛯࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡶ࡚ࡋ௬ᐃࡃ࠸࡚ࢀࡉ▱ᚋㄆࡀάືࡢࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ

⡿ᅜࡢ᪂⯆ᕷሙࡢ᪥ᮏୖࡢࡑࠊࡃ㧗ࡀࢡࢫ࡚ࣜࡵᴟࡣᢞ㈨࢙ࣝࢪ࢚ࣥ࠺ࡼࡓ㏙ࡶ

Ⰻ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡿ࠼⪄ࢆ≦⌧࠸࡞ࡃᢞ㈨ཧຍࡿ࠼⪄࠸ࡼࡶ࡚ࡋ₯ᅾࡲ࠶ࡣ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ

₯㈨ᮏᐙ㸦ࡿࡍάື࡚ࡋ࢙ࣝࢪ࢚ࣥᐇ㝿ࡶ࡛࣓࢝ࣜࠋ࠺ࢁࡔ࠸࡞ࡣ࡛ࡢ࠸࡞࠸ࡾ

ᅾ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ㸧ࡣ㸳㸣㐣ࠊࡎࡂ᪥ᮏࡿࢀࡉࡿ࠸₯ᅾࡢ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ㸳㸣࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡀ

ᢞ㈨᪂ࡓཧຍࡶ࡚ࡋࡓࡋⓗቑࡣࡓ࠼ゝࠋ࠸࡞࠼⤖ㄽࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠊ࡚ࡋ

᪂ࡣ㏞పࡢᢞ㈨࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠊࡾ࠶ᅔ㞴࡛ࡣࡢࡍࡸቑࢆᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥᱳᏊࢆࢡ࣮࣡ࢺ

⯆ᕷሙࡢࢫ࣐࣮࢛ࣥࣇࣃࡢᨵၿࡢ࡞እ㒊せᅉ࠸↓ࡀ㝈ࠋࡿ࠶࡛࠺ࡑࡁ⥆ࡃࡽࡤࡋࡾ…

…

    

➨➨➨➨ 3333 ⠇⠇⠇⠇………… ➨➨➨➨ 4444     ࡵࡲ❶ࡵࡲ❶ࡵࡲ❶ࡵࡲ❶

ᮏ❶࡛ࠊࡣJASDAQ άᛶࡢᨭⅬࡿࡼࣥ࢘ࢲࣉࢵࢺࢆ⏘ᴗᨻ⟇࣋ࡿࡼࣉࢵ࣒ࢺ࣎

࡚࠸࠾⟇ᴗᨻ⏘ࠋࡓࡗ⾜ࢆᐹ⪄࡚ࡋ⛣ᣑࡢᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚࣭ࣥࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ

㧗ࡿࡼᏛ㐃ᦠ⏘ࠊ࡚ࡋ⟇ᨵၿࡢࡽࢀࡑࠊࡋᣦࢆᴗᐙ㊊ࡿ࠶ຊ⬟࡚ࡋཎᅉࠊࡣ

ᗘ࡞ேⓗ㈨ᮏࡢ᪩ᮇ⫱ᡂࢆᥖࡿࡼࣥ࢘ࢲࣉࢵࢺࠊࡣࢀࡇࠋࡓࡆᨻ⟇ࡣ㝈⏺ࡾ࠶ࡀ㈨㔠

ㄪ㐩㠃ࡢ࡞Ẹ㛫ࠊࡶࡾࡼࡢࡶࡿࡁ࡛ࢺ࣮࣏ࢧ࡛ࢫ࣮࣋ᨻᗓ࡞࠺ࡼࡢつᶍ࡞ᨵ㠉ࡀᚲせ

࢚࣭ࣥࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࠊᵝྠࠋࡃᇶ࡙ほⅬ࠺࠸ࡁࡿࡍࢆᣑࡢᩍ⫱ศ㔝࡞

ࠋࡓࡋᣦࢆ㊊ࡢᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠊࢺࢫࣜࢱࣆࣕ࢟࡞⚽ඃࠊࡶ࡚࠸࠾ᢞ㈨ᐙ࢙ࣝࢪ

ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡾ࠶࡛ࡁࡿࢀࢃ⾜࡚ࡗࡼ⟇ᴗᨻ⏘ࡿࡼᨻᗓࡣேᮦ⫱ᡂࡢࡽࢀࡇࠊࡋࡋ

㝈ᐃ࠺࠸㈨㔠ᥦ౪࣭⤒Ⴀ⿵ຓ࡞ࢺࣥࢱࢫࣥࢥࡿΏ㛗ᮇ㛫ࡣ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡸࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟
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࢘ࢲࣉࢵࢺࡿࡼᨻᗓࠊࡓࡋ࠺ࡇࠋࡓࡗ⾜ࢆᥦゝ࠺࠸ࡁࡿࡍ≉㠃ࢺ࣮࣏ࢧࡓࢀࡉ

࣮ࣕࢳࣥ࣋ከ㠃ⓗࠊࡋ㐃ᦠࡀ⟇⯆࣮ࣕࢳࣥ࣋࡞ࣉࢵ࣒ࢺ࣎ࡿࡼࢫ࣮࣋Ẹ㛫ࣥ

ᴗࡢ⤒Ⴀࢆᨭࠊࡋᴗ౯್ྥୖ㈉⊩ୖࡾࡼࠊ࡛ࡇࡿࡍ㉁࡞ᴗࡀ᪂⯆ᕷሙୖሙࡍ

࠸࡞ࡣ࡛ࡢࡿࡀ⧄ドๆᕷሙάᛶࡢ᪥ᮏ࡛ࡇࡿ࡞άⓎࡀ⎔ᚠࡢ㈨㔠ࠊࡾ࡞࠺ࡼࡿ

 ࠋ࠺ࢁࡔ

 

➨➨➨➨ 5555 ❶❶❶❶………… ➨➨➨➨ 1111 㒊⥲ᣓ㒊⥲ᣓ㒊⥲ᣓ㒊⥲ᣓ    

ࡁ࡞ᅜෆ࡛ᅽಽⓗ≉ࠊ᪂⯆ᕷሙࠊ࡚ࡋᡭẁࡢάᛶࡢドๆᕷሙయࡣㄽᩥ࡛ࡢࡇ

ࠊࡃ࡞࡛ࡅࡔไᗘࡢᕷሙࡣㄽᩥ࡛ࡢࡇࠊࡓࡲࠋࡓࡋ┠╔άᛶࡢࢡࢵࢲࢫࣕࢪࡘᣢࢆࡉ

ᕷሙࡾྲྀࢆᕳࡃ⎔ቃࢆᗈࡃໟᣓⓗศᯒࡎࡲ࡛ࡇࡑࠋࡓࡋ➨㸯❶࡛᪥ᮏࡢ᪂⯆ᕷሙయࡢ

ࢆ⚈ࡄḟ┦ࡓࡋࡵጞࢆ௳ࢻࣈࣛࡣ᪂⯆ᕷሙࡢᅾ⌧ࠊ୰࡛ࡢࡑࠋࡓ㏙ࢆ≦⌧

᪥ᮏ࡛ࡿ࠸࡚ࡋ㏞పࡃࡁࡋ㟢࿊ࡀ࠸࡞࠸࡚ࢀࡉᣢ⥔ࡀ㉁ࡢሙᴗୖࠊࡅࡗࡁ

ᅽಽⓗ࡞つᶍࢆᣢࢆྜ⤫ࡀࢡࢵࢲࢫࣕࢪࡘᶵࠕከ⏘ከṚࠖᆺ࡛⡿࡞࠺ࡼࡢࢡࢵࢲࢫࢼ

࡞ᕷሙࢆ┠ᣦࡁື࡚ࡋฟࡓࡋࢆㄝ᫂ࠋࡓࡋ 

➨ 2 ⡿ࡿ࠸࡚ࡋᶆ┠ࡀࢡࢵࢲࢫࣕࢪࢡࢵࢲࢫࣕࢪ࡚ࡋᨵၿࡢไᗘࡢᕷሙࠊࡣ࡛❶

ࢲࢫࣕࢪࠊ୰࡛ࡢࡑࠋࡓ࠼⪄ࢆື⾜ࡁࡿᚋྲྀࡀࢡࢵࢲࢫࣕࢪࠊ࡚ࡋẚ㍑ࢆࢡࢵࢲࢫࢼ

࠺కつᐃࢫࣥࢼࣂ࢞ࢺ࣮࣏࣮ࣞࢥ௳ὶືᛶ☜ಖ᮲ࡢ࡚ࡋ‽ሙ⟶⌮ᇶୖࠊᚋࡣࢡࢵ

࣮ࢲࣥ࣋㔠⼥ሗࡽࡉࠊಖ☜ࡢᙺ⥾ྲྀ❧⊃ᐇࡢไᗘ࣮ࢲࣂࣟࣉ࣭ࢸࢹࢡࣜ

ࡸᴗົࢺࢫࣜࢼࡓࡋᥦᦠ IR ሗࡢᙉࢆࢫࣅ࣮ࢧࡓࡗ࠸ᐇࠊ࡚ࡏࡉሙ⟶⌮ᨻ⟇

 ࠋࡓ㏙ࡿ࠶ࡀᚲせࡃ⾜࡚ࡏࡉᐇࢆ୧᪉ࡢ␎ᡓࢪ࣮࣓ࢻࣥࣛࣈ

➨ 3 2ࠊࡣ࡛❶ ไᗘࡢࣉࢱࡓࡗ↓ࡣᚑ᮶᪥ᮏࠊ࡚ࡋᨵၿࡢไᗘࡢᕷሙࡃࡌྠ❶

ࡘᣢࢆ TOKYO-AIM ࡚ࡋࡑࠋࡓࡋศᯒࢆ TOKYO-AIM ⮬యࡢᡂຌࡣཝࡿࢀࡽ࠼⪄࠸ࡋ

୍᪉࡛ࠊᴗୖࡢሙᚋ࡞⌮⟶ࡢཧ⪃ࡿ࡞㒊ศࡣࡕࡓ⚾࡛ࡇࡑࠋࡓ࠼⪄ࡿ࠶ࡶ

TOKYO-AIM ሗ㛤ࡢሙᚋୖࡀᢸᙜᴗࠊ࣮ࢲࣂࣟࣉ࣭ࢸࢹࢡࣜࠊࡋ⪄ཧࢆ

 ࠋࡓࡋᥦࢆࡿࡅົ⩏ࢆࡇࡿࡍࢫࣂࢻ࠺ࡼࡿࡁᣢ࡛⥔ࢆ♧

➨ 4 ࣥ࣋࠸Ⰻࡢ㉁ࠊࡃ࡞࡛ࡅࡔไᗘᨵ㠉ࡢᕷሙࡣࡵࡓࡿࡍάᛶࢆ᪂⯆ᕷሙࠊࡣ࡛❶

ᅜࠊࡽ࠼⪄ࡢࡿ࠶ࡀᚲせࡃ⾜࡚ࡆୖࡾసࢆ࣒ࢸࢫࢩ♫ࡍฟࡳ⏕ከᩘࢆᴗ࣮ࣕࢳ

Ẹ㛫Ꮡᅾࡿࡍ⌧ᅾࢆ࣒ࢸࢫࢩࡢศᯒࠋࡓࡋᅜ㛵ࠊࡣ࡚ࡋᅜࡿ࠸࡚ࡗ⾜ࡀ⏘ᴗࢱࢫࣛࢡ

࣮ᨻ⟇ࡸேᮦ⫱ᡂࢆศᯒࠋࡓࡋẸ㛫㛵࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊࡣ࡚ࡋᴗࡿ࡚⫱ࢆᙺࢆᣢࣥ࣋ࡘ
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࣋ࡢ㏆ᖺ⟇ᨻ࣮ࢱࢫࣛࢡᴗ⏘ࠊ࡚ࡋࡑࠋࡓࡗ⾜ࢆศᯒࡢ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳ

࡚ࡋỴࠊࡢࡢࡶࡘᣢࢆഃ㠃ࡢࢫࣛࣉάᛶࡢ᪂⯆ᕷሙඹࡣኚࡢࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ

༑ศ࡞Ỉ‽࡛࠸࡞ࡣࡀศ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡓࡲࠋࡓࡗ㛵ࢆ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠊࡣ࡚ࡋቑࡣࡢࡍࡸ

᪂⯆ᕷሙࡀప㏞ࡿ࠸࡚ࡋ᪥ᮏ࡛ࡣᐜ࡛᫆ࡣ㞴࠸ࡋศࠋࡓࡗ 

௨ୖ࠺ࡼࡢ᪂⯆ᕷሙ࡛ࠊࡣ᪂⯆ᕷሙഃࡢດຊࠊ㉁ࡢⰋ࣮ࣕࢳࣥ࣋࠸ᴗࡳ⏕ࢆฟࡍ♫

ࡢ࣒ࢸࢫࢩᨵၿ࡚ࡗࡼⰋ࠸᪉ྥࠊࡋࡋࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡿ࠸࡚ࡗྥࡣ᪂⯆ᕷሙࡢ

ప㏞ࡀඖࠎᴟࡿ࠶้࡛῝࡚ࡵࠊࡸ㉁ࡢⰋ࣮ࣕࢳࣥ࣋࠸ᴗࡳ⏕ࢆฟࡍ♫ࡢ࣒ࢸࢫࢩᨵ

ၿ࣮࣡ࣃࡀ㊊࡛ࡿ࠶ࠊࡿ࠼⪄ࢆ᪂⯆ᕷሙࡀ▷㛫࡛ⓗάᛶࡣࡿࡍゝࠋ࠸࡞࠼

ࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࠊᨻᗓࠊ᪂⯆ᕷሙࠊࡣࡵࡓࡿࡍάᛶᑗ᮶࠸㐲ࡀ᪂⯆ᕷሙ࡚ࡋࡑ

 ࠋࡿ࠼⪄ࡿ࠶ᚲせ࡛ࡀດຊ࠸㎞ᢪᙉࡃ㛗ࡢ⪅㛵ಀࡃᕳࡾྲྀࢆᕷሙࡢ࡞ࣝ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



67 

 

 

 

 

 

 

ཧ⪃ᩥ⊩ཧ⪃ᩥ⊩ཧ⪃ᩥ⊩ཧ⪃ᩥ⊩    

 

࣭ᮡᾆ❶ࠗ⤒῭ᆅ⌮࠘ᒾἼ᭩ᗑ… 2003 ᖺ 

࣭ụᑿேࠗ⌧௦ࡢ㔠⼥ධ㛛࠘⟃ᦶ᭩ᡣ… 2010 ᖺ 

࣭ᕝⱥ㝯ࠗࢺࢫ࢟ࢸᰴᘧ࣭മๆᢞ㈨࠘୰ኸ⤒῭♫… 2010 ᖺ 

࣭㛗㇂ᕝ༤ࠗỴᐃ∧… …♫ᐇົ࠘ᮾὒ⤒῭᪂ሗࡢࢺࢫࣜࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ 2007 ᖺ 

࣭ᐑ⬥ᩄဢࠗࢫࢿࢪࣅ࣮ࣕࢳࣥ࣋⥲ㄽ㸫ࡿࡼࣥࣙࢩ࣮࣋ࣀᡂ㛗⤒Ⴀᡓ␎࠘⛯ົ⤒⌮༠…

2010 ᖺ 

࣭ᓮ㈆ࠗ㔠⼥ᵓ㐀ᨵ㠉ࡢㄗ⟬࠘ᮾὒ⤒῭᪂ሗ♫… 2003 ᖺ 

࣭ᮾி᪂⪺ࠗ᪂⯆ᕷሙ 10 ᭶⤫ྜ… ୖሙᚋࡢ┘どຊⅬ࠘2010 ᖺ 4 ᭶ 20 ᪥ 

࣭㐌หࠗࢻࣥࣔࢲ᪂⯆ᕷሙ᩿ࡢᮎ㨱࠘ࢻࣥࣔࢲ♫… 2009 ᖺ 1 ᭶ 31 ᪥ྕ 

 

 

࣭⤒῭⏘ᴗ┬ 

http://www.meti.go.jp/ 

࣭᪥ᮏබㄆィኈ༠ 

http://www.hp.jicpa.or.jp/index.html 

࣭᪥ᮏドๆᴗ༠ 

http://www.jsda.or.jp/ 

࣭㜰ドๆྲྀᘬᡤ 

http://www.ose.or.jp/ 

࣭ᮾிドๆྲྀᘬᡤ 

http://www.tse.or.jp/index.html 

࣭TOKYO-AIM…  

http://www.tokyo-aim.com/ 
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࣭JASDAQ…  

http://www.ose.or.jp/jasdaq 

 ᰝἲே┘ࡉࡎ࠶࣭

http://www.azsa.or.jp/ 

࣭⤒῭⏘ᴗ┬⤒῭⏘ᴗᨻ⟇ᒁᆅᇦ⤒῭⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡࠗࣉ࣮ࣝࢢWEBࠊ⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡ◊

✲ሗ࿌᭩࠘2005 ᖺ 5 ᭶ 

http://www.cluster.gr.jp/relation/data/index.html 

࣭⤒῭⏘ᴗ┬⤒῭⏘ᴗᨻ⟇ᒁᆅᇦ⤒῭⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡࠗࣉ࣮ࣝࢢWEBࠊ⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡィ

 ᡂᯝ࠘ࡢ࡛ࡲࢀࡇࡢ⏬

http://www.cluster.gr.jp/plan/result.html 

http://www.cluster.gr.jp/relation/data/pdf/09_pamph/Cluster2009_06-09.pdf    

࣭⤒῭⏘ᴗ┬࢙ࠗࣝࢪ࢚ࣥ⛯ไ㸦࣮ࣕࢳࣥ࣋ᴗᢞ㈨ಁ㐍⛯ไ㸧ࡈࡢෆ࠘ 

http://www.meti.go.jp/policy/newbusiness/angel/index.html 

࣭⤒῭⏘ᴗ┬  ࠖ୰㛫ሗ࿌࠘✲◊ࡿࡍ㛵ฟ࣭ᡂ㛗ࡢᴗ࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠕࠗ

http://www.meti.go.jp/press/20071130006/tyukanhoukokuj.pdf 

࣭⤒῭⏘ᴗ┬… ࠗᖹᡂ 20 ᖺᗘ… ㄪᰝሗ࿌᭩ࡿࡍ㛵ᙧᡂಁ㐍ࡢࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ࢙ࣝࢪ࢚ࣥ  ࠘

http://www.meti.go.jp/policy/newbusiness/angelnetworkhoukokusyo.pdf 

࣭DCP ົᒁࠗDCP  ࡚࠘࠸ࡘ

http://www.kiis.or.jp/DCP/index.html 

࣭JASDAQࠗࣜࢸࢹࢡ㺃࣮ࢲࣂࣟࣉ㸦㹊㹎㸧ไᗘ࡚࠘࠸ࡘ 

http://www.ose.or.jp/f/general_cms_pages/4183/wysiwyg/lp_summary.pdf 

࣭㔠⼥ᗇࠗᖹᡂ 21 ᖺᗘࡿࡅ࠾ᆅᇦᐦ╔ᆺ㔠⼥ࡳ⤌ࡾྲྀࡢ≧ἣ2009࡚࠘࠸ࡘ ᖺ 7 ᭶ 23

᪥ http://www.fsa.go.jp/news/22/ginkou/20100723-1.html 

࣭㔠⼥ᗇࠗ⏝⪅➼ࡢホ౯ᑐࢺ࣮ࢣࣥࡿࡍㄪᰝ⤖ᯝࡢᴫせ࠘2009 ᖺ 

http://www.fsa.go.jp/news/22/ginkou/20100723-1/03.pdf 

࣭ⰱཎ୍ᘺࠗ㒑ᨻ◊✲ᡤ᭶ሗ… ⡿ᅜࡢ࣮ࣞࣂࣥࢥࣜࢩⓎᒎ࠘2002 ᖺ 6 ᭶ 

http機如如www基yu器cho器f基jp如research如old如pri如reserch如monthly如廃完完廃如崎操振器h崎慮基完操如崎操振器topi

cs廃基pdf 

 ࡚࠘࠸ࡘ⥘ไᗘせࡢTOKYO AIMࠖࠕᕷሙࡅᢞ㈨ᐙྥࣟࣉࡢᰝἲேࠗᮾド┘ࡉࡎ࠶࣭

http://www.azsa.or.jp/b_info/ipo/200902/ipo_200902_02.html 

࣭⥲◊ࠗᴦኳࢀࡉ่⃭㉳ᴗᐙࢆ┠ᣦࡍᏛ⏕ࡀቑຍ࠘2005 ᖺ 4 ᭶ 20 ᪥ 

http://www.dir.co.jp/publicity/column/050420.html 

࣭⥲◊࢙ࠗࣝࢪ࢚ࣥ⛯ไᣑ࠘ 

http://www.dir.co.jp/souken/research/report/law-research/tax/06103101tax.pdf 

࣭㔝ᮧ⥲ྜ◊✲ᡤࠗືࡁฟࡍ TOKYO-AIM࠘ 
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http://www.nri.co.jp/opinion/kinyu_itf/2009/pdf/itf20090703.pdf 

 

ᰴᘧ♫ࠗAIMࣝࢱࣆࣕ࢟ࢫࢡࢵ࣭ࣜ࢜  㑅ᢥ㹼࠘࠺࠸ドๆྲྀᘬᡤୖሙࣥࢻᴫせ㹼ࣟࣥࡢ

http://www.orixcapital.co.jp/member/focus/mem_focus_aim01.html 

࣭ᩥ㒊⛉Ꮫ┬ࠗᅜ㝿Ꮫຊㄪᰝ࠘2006ᖺ 

http://www.mext.go.jp/a_menu/shotou/gakuryoku-chousa/sonota/07032813.htm 

࣭ᩥ㒊⛉Ꮫ┬ࠗ⩦⇍ᗘู࣭ᑡேᩘᣦᑟ2008࡚࠘࠸ࡘᖺ8᭶ 

http://www.mext.go.jp/a_menu/shotou/gakuryoku-chousa/zenkoku/08020513/001/003.ht

m 

࣭21 ୡ⣖ᨻ⟇◊✲ᡤࠗ㈚ฟ㔠ࡢ㐺ṇࢆ┠ᣦ࡚࠘ࡋ 

http://www.keidanren.or.jp/21ppi/thesis/990630_2_04.html 

࣭nikkei… BPnetࠗ ホ࣒ࣛࢥ… ࡢࡍࡽࡓࡶࢆఱࡣ‽ሙᗫṆᇶୖ࡞ࡓ᪂ࡢࢬ࣮ࢨ࣐ 2࠘009

ᖺ 10 ᭶ 28 ᪥ 

http://www.nikkeibp.co.jp/article/column/20091028/191940/ 

࣭Yahoo!ࠗࢫ࣮ࣗࢽ㛩ᩓ⥆ࡃ᪂⯆ᕷሙࡣά࡛ࡢࡿࡁ… ᪂⏕ࢡࢵࢲࢫࣕࢪὀࡿࢀࡀ⇕

ど⥺࠘2010 ᖺ 9 ᭶ 15 ᪥ 

http://headlines.yahoo.co.jp/hl?a=20100915-00000000-sh_mon-bus_all 

࠙ࠗࢫ࣮ࣗࢽ⤒⏘࣭ ᪂⏕ࢡࢵࢲࢫࣕࢪጞື ࡏᣦ┠ࢡࢵࢲࢫࢼ⡿ࠊணഛᰯࠖ⬺ࠕ(ୖ)ࠚ 2࠘010

ᖺ 10 ᭶ 12 ᪥ 

http://sankei.jp.msn.com/economy/finance/101012/fnc1010122237020-n1.htm 

ࢡࢵࢲࢫࣕࢪᨭࠖ᪂ࡶሙୖࢡࢵࢲࢫࢼ⡿ࠕドࠗࢫ࣮ࣗࢽ⤒⏘࣭ 0࣭27 㧗࠘ࢺ࣏ࣥ

http://sankei.jp.msn.com/economy/finance/101012/fnc1010121133010-n1.htm 

࣭asahi.com(ᮅ᪥᪂⪺♫)ࠗ᪂ࢡࢵࢲࢫࣕࢪㄌ⏕᭱ࢪࠕࠖ᪂⯆ᕷሙࠊ⏕≺2010࠘࠺

ᖺ 10 ᭶ 13 ᪥ 

http://www.asahi.com/business/topics/economy/TKY201010120377.html 

asahi.com(ᮅ᪥᪂⪺♫)ࠗ᪂⯆ᕷሙࠊṇሗ࿌┦ḟࡄ… ୖሙ๓ࡢࡽ⢊㣭Ỵ⟬2010࠘ࡶ ᖺ 7

᭶ 5 ᪥ 

http://www.asahi.com/business/update/0705/TKY201007050191.html 

Y࣭OMIURI… ONLINE… ㄞ᪂⪺♫ࠗ ᇶ♏ࢻࣈࣛࡿࢃࡽ௳… Q Ỵ⟬࠺⢊㣭㸽࠘

2006 ᖺ 2 ᭶ 14 ᪥ 

http://www.yomiuri.co.jp/atmoney/special/96/livedoor003.htm 

࣭YOMIURI ONLINEࠗᇶ♏ࢻࣈࣛࡿࢃࡽ௳… Q ௳ࡢᵓᅗࡣ㸽 2࠘006 ᖺ 2 ᭶

14 

http://www.yomiuri.co.jp/atmoney/special/96/livedoor001.htm 

࣭YOMIURI… ONLINE(ㄞ᪂⪺♫)ࠗ …᪂⯆ᕷሙ͐ࢫࣞࢡࣛ࣊ࢬ࣮ࢨ࣐ࢡࢵࢲࢫࣕࢪ ᰴᏳ
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2007࠘ࡃ⥆ ᖺ 5 ᭶ 21 ᪥ 

http://www.yomiuri.co.jp/atmoney/mnews/20070521mh15.htm 

࣭REUTERS… ࠘ຊᅇࢻࣥࣛࣈࠊሙᗫṆ࡛᪂つ๎ୖࡢ㖭ࢬ࣮ࢨ࣐ࡀᮾド࣮ࠗࢱࣟ

http://jp.reuters.com/article/topNews/idJPJAPAN-11171620090825 

࣭ᐩኈ㏻⥲◊ࠗ㧗㱋♫ࡿࡅ࠾ᐙィࡢ㈨⏘㑅ᢥ⾜ືࡢኚྵព࠘ 

http://jp.fujitsu.com/group/fri/report/economic-review/200801/page8.html 

࣭NSJ ᪥ᮏドๆ᪂⪺ࠗNSJ …࣒ࣛࢥ ᝏ⪅ࡳࡢ࣮࢜ࣇ࢚ࡣ㸽… ୍㒊ᰴᦆᐖ㈺ൾㄳồ

ᶒࡾ࠶… ୖሙᗫṆ᪥๓ಽ2010࠘ࡶࡋ ᖺ 5 ᭶ 25 ᪥ 

http://www.nsjournal.jp/column/detail.php?id=210840&dt=2010-05-25 

࣭SMBC …ゎỴሗࠗࢢࣥࢸࣝࢧࣥࢥ ≉㞟… ࠙Qୖࠚሙࡿࡍ㝿ࡢドๆ♫ࡢᙺࡣ

 㸽࠘࠺ࡻࡋ࡛ࡇ࡞࠺ࡼࡢ

http://www.smbc-consulting.co.jp/company/solution/special/special_02/special_907.html 

࣭ᮾὒ⤒῭ࠗࣥࣛࣥ࢜(➨ 5 ᅇ㸧ᰴᘧࡢ┈⋡ࠊࡣᮏᙜമๆࡾࡼ㧗ࡢ࠸㸽ᶓ⥘༉ᩛ

 ࠘⋠ࡢᰴᘧᢞ㈨ࡿࡍ

http://www.toyokeizai.net/money/investment/detail_column3/AC/0bd19c850bb8a559682

784dfc3a179f9/page/1/ 

࣭ኴ㝧 ASG ᭷㝈㈐௵┘ᰝἲேࠗTOKYO-AIM  ࡚࠘࠸ࡘ

http://www.gtjapan.or.jp/monthly_report/2010-06-vol-17.html 

࣭ᶓᒣ᫂ࠗࢫࣥࢼࣂ࢞ࢺ࣮࣏࣮ࣞࢥ㸫࣮ࣝࣝࡢࢡࢵࢲࢫࢼぢࢫࣥࢼࣂ࢞ࢺ࣮࣏࣮ࣞࢥࡿ  ࠘

http://www.hi-ho.ne.jp/yokoyama-a/corporategovernance.htm#mokuji 

 ࠘␎ᡓㄽ⌮ࡢീ࣮ࣕࢳ࣒ࣥ࣋ࠗࢥࣥࣉ࣮࣭࢜

http://www.voice-com.net/news/venture/13th.html 

2009࣮ࠗࢱࣥࢭࢬࣛࣉ࣮ࢱ࢚࣮ࣥࣕࢳ࣭ࣥ࣋ ᖺࡢࢫࢿࢪࣅ࣮ࣕࢳࣥ࣋ᅇ㢳ᒎᮃ(せ⣙

∧)࠘2010 ᖺ 1 ᭶ 20 ᪥ 

http://www.vec.or.jp/2010/01/20/001-27/ 

…ࢻ࢞㈨ᮏᨻ⟇ᐇົ࣮ࠗࢱࣥࢭࢬࣛࣉ࣮ࢱ࢚࣮ࣥࣕࢳ࣭ࣥ࣋ ➨ 2 ❶᪥ᮏࣥࢼࣇࡢ

➨ቃ࣭⎔ࢫ 5 ❶⡿ᅜࢫࣥࢼࣇࡢ⎔ቃ࠘ 

http://www.vec.or.jp/items/vec_content/guide/frame_2.html 

http://www.vec.or.jp/items/vec_content/guide/frame_5.html 

ᮏ㉁㸫࠘1998㸫㏻ㄝࣝࢱࣆ࣮ࣕ࢟ࣕࢳࣥ࣋ࡢ⡿ᅜ࣮ࠗࣕࢳࣥ࣋ࢡࢵࢸ࣭ ᖺ 11 ᭶ 25 ᪥ 

http://www.geocities.co.jp/SiliconValley-PaloAlto/8285/usvc3.htm 

࣭ᮾி⤒Ⴀ▷ᮇᏛ⣖せ࢙ࠗࣝࢪ࢚ࣥࢫࣥࢼࣇ࣭࣮ࣕࢳࣥ࣋⛯ไ࠘ 

http://ci.nii.ac.jp/naid/110004866050㸦… 13, 95-105, 2005-03-15 㸧 

࣭㔝ᮧ㈨ᮏᕷሙ◊✲ᡤࠗ┈ᇶ┙ࡢከᵝࢆᅗ2007࠘ࢡࢵࢲࢫࢼࡿ ᖺ 

http://www.nicmr.com/nicmr/report/repo/2007/2007win12.pdf 
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࣭㔝ᮧ㈨ᮏᕷሙ◊✲ᡤࠗࡀࢃᅜ࢙ࣝࢪ࢚ࣥࡿࡅ࠾⛯ไࡢㄢ㢟࠘ 

http://www.nicmr.com/nicmr/report/repo/2002/2002aut16.html 

࣭㔝ᮧ㈨ᮏᕷሙ◊✲ᡤࠗᕷሙ༊ศࢆᑟධࡓࡋ⡿ᅜࢺ࣮ࢩࢡࣥࣆ㸫ⱥᅜ AIM ࡓࡋࣝࢹࣔࢆ

ไᗘᨵ㠉㸫࠘ 

http://www.nicmr.com/nicmr/report/repo/2007/2007spr03.html 

࣭㔝ᮧ㈨ᮏᕷሙ◊✲ᡤࠗᮾドࡢ᪂ᕷሙᵓᐇ⌧ࡓࡅྥไᗘᨵ㠉࠘ࡁືࡢ 

http://www.nicmr.com/nicmr/report/repo/2008/2008win04.html 

 グࢫ࣮ࣗࢽࡢࡑ࣭

㸻TOKYO-AIM࠸࡞ሙணᐃୖ࡞㸸ලయⓗ࣮ࣗࣅࢱࣥࠗ ♫㛗࠘ 

http://jp.reuters.com/article/JPInterview/idJPJAPAN-15442220100521?pageNumber=1

&virtualBrandChannel=0 

ࠗᮾி㸿㹇㹋ࠊ㛤ᴗ㸯ᖺ࡛ୖሙࣟࢮ… …㏫㢼ࡠࡲࡸ ᕷሙᏑ⥆ࡢṇᛕሙ࠘ 

http://www.sankeibiz.jp/econome/news/100602/eca1006020500000-n1.htm 

࣭᪥ᮏ⤒῭᪂⪺ᮅห… ᪂ไᗘᑟࠊᖺᗘࠊᑐ㇟ᴗ㸱㸬㸱ಸࠊไ⏝᭱ከ⛯࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠗ

ධዎᶵࠋ࠘㸦2009/04/20,  3  㸧ࢪ࣮࣌

࣭᪥ᮏ⤒῭᪂⪺ᮅห… 㸧࠘㸦2008/06/04, 3ࡤࡇࡢ࠺ࡻࡁไ㸦⛯࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠗ  㸧ࢪ࣮࣌

࣭᪥ᮏ⤒῭᪂⪺ᮅห… ࣇࠊࡃ㈇ᢸ㍍⛯ࡢฟ㈨ಶே࣮ࣕࢳࣥ࣋ࠊ㏿ไά⏝ຍ⛯࢙ࣝࢪ࢚ࣥࠗ

ᴗ⤂㸦2008/06/04, 1ࡸタࢻࣥ  㸧ࢪ࣮࣌


