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1.　はじめに

　仕組債は複雑な金融商品であり、通常、債
券と 1 つ以上の金融派生証券（主にオプショ
ンの売り）の組み合わせで構成される。仕組
債は、預金などに比べ高いリターンを得られ
ることが期待される。しかし、低い確率では
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要旨
　本研究は独自のサーベイ調査を実施し、仕組債と株式や投資信託などの金融商品を比較するこ
とで、情報入手の手段や金融資産保有の決定要因について分析した。情報入手の手段について、
株式ではマスコミや家族・友人・同僚経由の情報が、投資信託では金融機関の窓口、金融機関の
外交員、マスコミからの情報が重視されていることが示された。また、金融資産の保有の決定要
因について、株式や投資信託ではリスク許容度や金融リテラシーに応じて保有が決定されており、
比較的合理的な投資意思決定が行われていると思われる。一方、仕組債では情報入手の手段とし
て金融機関の Web サイトが重要視されていた。また、仕組債の保有の決定はリスク許容度や金
融リテラシーとの関連性があるとは言い切れず、仕組債の特性と保有者のプロフィールにはミス
マッチが発生しているようである。仕組債を保有すべき投資家と実際に保有している投資家の間
には、乖離が生じている可能性が示唆される。

あるが大きな損失を被る可能性があり、投資
家は仕組債の商品内容、特にリスクとリター
ン特性をよく理解する必要がある。また、仕
組債は発行主体が発行価格を決めるため、投
資家にはその価格が妥当かどうかを判断する
知識と能力が求められる。
　仕組債は広く投資家層に普及しつつある。
金融機関の Web ページをみると、様々な仕
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組債が購入可能であり、投資家の選択可能性
を広げている。しかし、中には定期預金など
の安全な金融商品と並べて商品説明がされて
いることもあり、仕組債のリスクとリターン
特性が安全な預貯金とそれほど変わらないの
ではないかという誤解を投資家に生じさせて
いる可能性もある。日本では投資家の金融
リテラシーが低いとする研究もあり（Sekita, 
2011）、仕組債を保有する投資家の特徴や、
情報入手の手段などを理解することは、顧客
本位の業務運営を目指す金融機関にとって必
要なことである。また、金融規制当局にとっ
ても、仕組債に関する金融規制の方向性を考
える上にも重要である。
　これまでの研究で、仕組債は割高に価格
付けされており（Henderson and Pearson, 
2011など）、仕組債を購入する投資家は平
均的に損失を被る可能性があるとしている

（Entrop et al., 2016a など）。また、仕組債を
購入する投資家の行動は経済学の理論や現代
ポートフォリオ理論では説明できないもの
と さ れ（Henderson and Pearson 2008; Das 
and Statman 2013など）、さらに投資家が得
る情報により投資行動が異なるとされている

（Döbelia and Vanini 2010; Goda et al. 2014な
ど）。
　そこで本研究は、個人投資家を対象に独自
のサーベイ調査を実施し、仕組債および株式
や投資信託といったその他の金融商品につい
て、どのような手段で保有するための情報を
得るのか、またどのような要因がこれらの金
融資産の保有を決定しているのかについて分
析する。分析の対象とした金融商品は、仕組
債、株式、投資信託、FX、生命保険である。
また、情報入手の手段は、金融機関の窓口、
金融機関の外交員、金融機関の Web サイト、
新聞雑誌・テレビ等のマスコミ、金融機関以
外の Web サイト、家族・友人・同僚経由の
情報を選択肢として考える。投資家個人の属
性指標としては、リスク許容度、時間選好
率、金融リテラシー、および主観的な金融経

済に関する知識を計測する。これらのデータ
をもとに、金融商品の保有の有無が情報収入
手段や個人属性指標に関連性があるかを分析
する。合理的な投資家であれば、適切な情報
取得手段から金融商品の情報を取得し、リス
ク許容度や金融リテラシーに応じて、それら
の金融商品の保有が決定されるはずである。
　本研究の貢献は、実際に仕組債を購入する
経験がある（可能性がある）我が国の社会人
を対象としてサーベイ調査を実施し、仕組債
の購入要因を分析した点、そして、仕組債を
購入するための情報入手手段や個人属性を、
株式や投資信託などの他の金融商品と比較し
た点にある。これらはこれまでの研究では十
分には踏み込んでこなかった分野と言える。
　本研究の結果を先に述べると、株式の購入
ではマスコミや友人・同僚経由の情報が重視
され、また、投資信託では金融機関の窓口、
金融機関の外交員、およびマスコミからの情
報入手が重視されている。どちらも、リスク
許容度や金融リテラシーに応じて投資決定が
行われており、比較的合理的な意思決定が行
われていると思われる。一方、仕組債を購入
する投資家は金融機関の Web サイトにある
情報を重要視している。また、仕組債の保有
はリスク許容度や金融リテラシーとの関連性
がなく、仕組債の特性と保有者のプロフィー
ルにはミスマッチが発生しているようであ
る。つまり仕組債を保有すべき投資家と実際
に保有している投資家の間には、乖離が生じ
ている可能性が示唆される。これらの問題を
解決するには、金融機関の Web サイトでの
仕組債のリスクとリターンの説明を充実し、
預金とは異なる特性を持つことが投資家に十
分に理解できる内容とする必要性がある。
　本論の構成は以下のとおりである。次節で
は既存研究のサーベイを行う。第 ３ 節は分析
方法とデータを説明し、第 4 節は分析結果で
ある。第 ５ 節に結論と政策的インプリケーシ
ョンを述べる。
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2.　既存研究

　既存研究において、仕組債はフェアバリュ
ーに対して割高な価格で売られていること
が報告されている。Stoimenov and Wilkens 

（2005）はドイツにおける株式が原資産とな
っている仕組債市場の価格を調査した。その
結果、発行市場において仕組債は理論価格よ
り高い価格で売られている傾向があるとし
た。また流通市場においては、満期までの期
間が長い仕組債でそのような傾向があり、満
期までの期間が短くなってくると割高さが
解消される傾向があることを示した。Benet 

（2006）は米国における仕組債の価格形成に
ついて研究を行い、米国市場においても仕組
債の発行価格は割高であることを示した。一
方で仕組債は、個人投資家が通常では実現で
きないデリバティブへの投資を容易に実現で
きる運用手法であるというメリットも論じて
いる。
　近年の研究では、仕組債市場は金融機関が
個人投資家から利益を奪う市場であり、個
人投資家は仕組債投資により適切なリター
ンを得ることができないとする研究が多い。
Henderson and Pearson （2011）は米国市場
で発行される“SPARQS”と呼ばれる仕組債
を分析した。彼らは、この仕組債は割高で、
発行金融機関が個人投資家より利益を貪るた
めに設計されたものであり、個人投資にこの
仕組債を保有するメリットはないと結論づけ
ている。Entrop et al. （2016a）は、同様に欧
州市場における仕組債について分析した。欧
州市場においても仕組債は割高であった。ま
た、個人投資家は発行体や商品の知名度を基
準に商品を選ぶ傾向があり、その結果、割高
な仕組債購入により大きな損失を被っている
としている。また、Entrop et al. （2016b）は
欧州における個人投資家の仕組債投資の運用
成果について分析した。その結果、投資家の
リスク調整後のリターンは負となり、この傾

向は商品が複雑になるほど拡大することを示
した。そのため、個人投資家の仕組債投資を
保護する政策を積極的に導入するべきだとし
ている。
　仕組債投資に関する個人投資家の投資行動
についても多くの既存研究が存在する。これ
らの多くは、個人投資家の行動は経済学で用
いられる合理的な投資家を想定するモデルの
結果とは異なることを結論付けている。例え
ば、Henderson and Pearson （2008）は投資
家が仕組債を購入する行動は、通常考えられ
る合理的な投資家を想定する経済学のモデ
ルでは説明できないとしている。また、Das 
and Statman （2013）は、投資家が仕組債を
購入する行動は標準的なポートフォリオ選択
モデルでは説明できず、メンタル・アカウン
ティング（心の会計）や、全体ではなく個々
の勘定で投資行動を評価するなど、Shefrin 
and Statman （2000）が主張する行動経済学
的なポートフォリオ選択でしか説明できない
としている。さらに、Hens and Rieger（2014） 
は投資家の購入する仕組債はそれを株式や債
券で複製する場合もよりリターンが著しく低
く、伝統的な経済学が想定する合理的な投資
家の行動を説明するモデルとは整合的な結果
ではないとしている。しかし、行動経済学的
なモデルを想定すると、一定の保有動機が生
じることが示されている。
　既存研究によれば、金融商品に関する情報
入手の手段によって、投資家の行動が異な
ることが知られている。Döbelia and Vanini 

（2010）は投資家の仕組債保有に関する投資
意思決定を分析し、同じ商品でも商品内容を
簡単に説明してある方が購入動機を高めると
している。Mastribuoni （2011）や Brown at 
al. （2016）などは、公的年金の情報開示が個
人投資家の投資知識の普及に影響しているこ
とを報告している。また、Goda et al. （2014）
はライフプランの設計に有効な情報提供が企
業年金における投資行動の違いに影響がある
ことを示した。我が国の研究においては、臼
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杵他（2008）は、厚生年金に関する情報通知
が年金制度への納得度を向上させることを示
した。また北村・中嶋（2016）は、説明資料
の違いと投資信託保有との関連性について研
究し、グラフィカルな説明方法がリスクの高
い金融商品の保有する確率を高めるとしてい
る。

3.　分析方法

　本研究では仕組債保有の有無およびその他
金融資産保有の有無と、投資情報を得る方法
および個人属性との関連性を分析するため
に、以下の回帰式を推計する。

　ここで、被説明変数は株式保有、投信保有、
仕組債保有、FX（口座）保有、生保保有で
ある。それぞれ、該当する金融商品をサーベ
イの回答者が保有していれば１、そうでなけ
れば 0 とするダミー変数である。説明変数は
投資に関する情報を得る手段を表す一連の変
数 と、個人属性を表す一連の変数 である。

はその他のコントロール変数である。
　投資情報を得る方法を表す変数 として
は、「あなたは投資を考える際にどこの情報
を参考にしますか」について質問し、（1）金
融機関の窓口での説明、（2）金融機関の外交
員からの説明、（3）金融機関のインターネッ
ト（Web サイト）、（4）勤め先の説明会や資
料、およびファイナンシャル・プランナーな
ど専門家の説明、（5）テレビ番組、および新
聞や雑誌、（6）金融機関以外のインターネッ
トの情報、（7）家族や友人や同僚からの話か
どうか回答してもらった。回帰分析では、ぞ
れぞれ、該当する場合は１、そうでない場合
は 0 とするダミー変数を説明変数として利用
する。なお、各設問の回答は複数回答である。
　個人属性を表す変数 については、リス
ク許容度、時間選好率、金融リテラシー、金
融知識ありの 4 つの変数を利用する。リスク

許容度は、金融機関でよく利用される投資に
関する質問への回答を利用した。質問内容は、

「あなたは老後のための貯蓄や投資を行う際、
次のうち、どれにもっとも当てはまりますか」
とし、選択肢は、（1）元本割れは避けたい、（2）
利金・配当金は少なくてもよいから、できる
だけリスクはとりたくない、（3）少し高い運
用収益が得られるなら、少しくらいならリス
クをとってもよい、（4）ある程度の高い運用
収益が得られるなら、ある程度のリスクをと
ってもよい、（5）大きな運用収益が得られる
なら、大きなリスクをとってもよい、のいず
れかを選択してもらった。リスク許容度の変
数はこの質問の回答番号を利用する。この数
値が大きいほどリスクに対して許容的である

（リスク回避的でない）ことを意味する。
　時間選好率は、Benzion et al. （1989）の方
法を利用する。一時的な収入について、（A） 
7 日後の10万円と、（B） 1 年後の10万円＋
Ｆ円、のどちらがいいかの質問に対して、Ｆ
を 0 から10万円までの10段階に変えながら質
問を行った（例えば、 7 日後の100,000円と、
1 年後の101,000円。（B） の回答の選択数を
時間選好率とした。この数値が大きいほど
時間選好率が低いことを意味する。Gustman 
and Steinmeier （2005）などの既存研究では、
時間選好率は金融資産の投資行動に影響する
ことが示されている。
　金融リテラシーは、以下の金融・経済に関
する標準的な ５ つのクイズの正答率である。
クイズは（A）複利効果、（B）金利と国債価格、

（C） 為替レートを外国投資の自国通貨建て
の価値、（D） 分散投資効果について質問を
行った。この数値が高いと金融リテラシーが
高いことを意味する。Lusardi and Mitchell 

（2011a, 2011b）などによれば、このように
測った金融リテラシーが投資家の合理的な投
資行動に関連性があるとしている。
　金融知識ありは、自分は「経済や金融のこ
とに詳しいか」について質問し、（1）ほとん
どそう思わない、（2）あまりそう思わない、
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（3）どちらかといえばそう思わない、（4）ど
ちらかといえばそう思う、（5）わりとそう思
う、（6）かなりそう思う、の ６ つの選択肢か
ら回答してもらった。この数値が大きいほど、
自分は金融知識があると考えていることを表
す。この変数は自信過剰の程度を表す数値
と考えることができる。Barber and Odean 

（2001）や Dittrich et al. （2005）は、自信過
剰であるほど非合理な投資行動を行っている
としている。
　コントロール変数は、家計収入、金融資産
保有額、住宅保有、女性、既婚、大学卒、子
供大学（大学生の子供がいる）、子供高校（高
校生の子供がいる）、就業形態（正規、非正

規、自営、無業）、年齢階層（40歳代、50歳代、
60歳代）を取り上げる。
　本研究のサーベイは2019年 ３ 月にインター
ネット上で実施した。対象はマイボイス・コ
ム社の登録会員であり、40〜69歳の男女を対
象とした。まず、10,000人を対象に年齢や金
融資産の保有額等に関する予備調査を実施し
た。予備調査の結果から、金融資産の保有額
が ３ 百万円以上で５,000万円以下の者をラン
ダムに抽出し、本調査の対象とした。最終的
な回答者（サンプル数）は1,５91名である。
年齢と金融資産の保有額に制限を加えたの
は、株式、投信、仕組債等の金融商品を保有
する可能性が高いサンプルを対象とするため

表１：記述統計
パネルＡ：全データ
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である。
　表１パネルＡは本研究で利用するデータの
記述統計である。株式保有率、投信保有率は、
それぞれ、約60％、51％と、全国消費実態調
査等の政府統計よりも高くなっている。これ
は金融資産の保有額を制限したことや、イン
ターネットでの調査であることが影響してい
る可能性がある。ただし、本研究は、全国的
な保有率の水準を検証するのでなく、どのよ
うな人が仕組債や株式等の金融商品を保有す
るのかを明らかにし、保有者と非保有者の違
いを比較することが目的であるため、これら
の金融商品の保有率自体が相対的に高くて
も、本論の検証内容に大きな問題は生じない
と思われる。また、仕組債の保有率は約19％

であり、十分な数のサンプルを得ている。金
融商品に関する情報の入手方法としては、金
融機関の Web サイトが約47％と最も多く、
次に、その他のインターネットが約39％、マ
スコミが38％、金融機関の窓口が約32％とな
っている。
　パネルＢは年齢階層別および男女別の記述
統計である。株式、投信、生保は年齢階層が
上がるほど保有率が高まる傾向がある。一方、
仕組債と FX は年齢が上がるほど保有率が低
下する傾向がある。男女別では、株式、投信、
FX、生保は男性の保有率が高いが、仕組債
は男女差がない。Appendix に被説明変数と
主要な説明変数間の相関係数を示す。著しく
高い相関を持つ変数がないことから、これら

パネルＢ：年齢階層別・男女
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の説明変数を用いた重回帰分析において多重
共線性の問題がないことが確認できる。

4.　分析結果

　表 2 は回帰式（1）の推計結果である。被
説明変数は、株式、投信、仕組債、FX、生
保保有を表すダミー変数であり、主たる説明
変数は情報入手手段を表す変数と、個人属性
を表す変数である。本論では、線形確率モ
デルを想定して最小二乗法（OLS）で推計す
る。表中の数値は回帰係数、括弧内はロバス
ト標準誤差を表す。列（1）は株式保有の結
果である。情報入手に関しては、マスコミと
家族・友人・同僚が株式保有を有意に高めて
いる一方、金融機関窓口は株式保有に貢献し
ているとは言い切れない。個人属性に関して
は、リスク許容度と金融リテラシーが高いほ
ど株式を保有する傾向がある。また、金融知
識ありの係数が正で有意であり、主観的に金
融知識があると自分で考えるほど株式を保有
する傾向がある。列（2）は投信保有の結果
である。情報入手に関しては、金融機関窓口、
金融機関外交員、マスコミが投信保有を有意
に高めている。個人属性に関しては、リスク
許容度と金融リテラシーが高いほど投信を保
有する傾向がある。また、主観的に金融知識
があると自分で考えるほど投信を保有する傾
向がある。列（3）は仕組債保有の結果であ
る。情報入手に関しては、金融機関ネットが
仕組債保有を有意に高めている。個人属性に
関しては、時間選好率が負で有意であり、時
間選好率が高いほど（利回り志向が高いほど）
仕組債を保有する傾向がある。また、金融知
識ありの係数が正で有意である。列（4）は
FX 保有の結果である。情報入手に関しては、
金融機関ネットが FX 保有を有意に高めてい
る。一方で金融機関窓口と家族・友人・同僚
が負で有意である。個人属性に関しては、リ
スク許容度、金融リテラシー、金融知識あり
が高いほど FX を保有する傾向がある。列（5）

は生保保有の結果である。情報入手に関して
は、金融機関窓口、金融機関ネットが生保保
有を有意に高めている。個人属性に関しては、
金融リテラシーが高いほど生保を保有する傾
向がある。
　小括すると、情報入手手段に関しては、株
式は銘柄数が多いことや企業の個別性が高い
ことから、金融機関からの情報ではなく、マ
スコミや家族・友人・同僚経由の情報が利用
されている。投信は、投資先や運用方法など
に特徴があり、投資家はその説明を受け理解
する必要があることから、金融機関の窓口・
外交員からの情報入手が行われている。これ
は投信の商品性を考えると合理的である。ま
た、株式と同様に投信はマスコミも重要な情
報入手手段である。これに対して、仕組債は
金融機関の Web サイトが重要視され、複雑
な商品性であるにも関わらず、金融機関の窓
口や外交員からの商品説明が重視されていな
い。面白いことに、この傾向は FX について
も同様である。生保については、金融商品と
して複雑であるため金融機関の窓口が利用さ
れている。また、生保では金融機関ネットも
重要な情報入手手段である。一方、既存の生
命保険会社が重視する金融機関の外交員に関
しては有意ではなかった。
　個人属性と株式、投信、FX、生保の保有
に関しては既存研究とおおむね整合的であっ
た。リスク許容度が高いほど、リスクの高い
株式、投信、FX の保有が増える傾向がある。
また、金融リテラシーが高いほど、複雑な金
融商品である株式、投信、FX、生保の保有
が増える傾向がある。投資家の行動には一定
の合理性がある。これに対して、仕組債の保
有については合理性が欠けるようである。仕
組債はリスクが高く、複雑な金融商品である
にもかかわらず、リスク許容度と金融リテラ
シーは有意ではない。これは、投資家が仕組
債の持つリスクを正しく理解していないか、
あるいは、リスクは理解しているが、自分の
リスク許容度に適した合理的投資行動となっ
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表 2：推計結果

注：括弧内はロバスト標準誤差を表す。** は有意水準 1 ％、* は同 ５ ％を表す。

ていない可能性がある。金融リテラシーにつ
いては、仕組債以外の金融商品の係数が正で
有意であることから、一定の金融リテラシー
を持つ投資家が商品を正しく理解したうえで

合理的な行動をとっているように見受けられ
る。しかし、仕組債の保有については金融リ
テラシーとの関連性がなく、複雑な金融商品
であるにもかかわらず、投資家が合理的に判
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断している様子が見受けられない。一方で、
自分が金融経済の知識があると考えているほ
ど、仕組債を保有する傾向があり、仕組債を
保有する投資家が自信過剰な傾向があること
を、このサーベイ調査は示唆している。仕組

債は発行主体が発行価格を決めるため、投資
家にはその価格が妥当かどうかを判断する知
識と能力が求められる。
　表 ３ のパネルＡからＤは40歳代、50歳代、
60歳代、男性、女性のサブサンプル別に、各

表 3：年齢階層別・男女別推計結果
パネルＡ：株式保有

パネルＢ：投信保有
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被説明変数について回帰式（1）を推計した
結果である。パネルＡは株式保有の推計結果
である。情報としてマスコミを利用する人は
50歳代、60歳代、男性、女性ともに有意であ
る。家族・友人・同僚は40歳代、60歳代と
男性で有意であった。このように株式保有の

ための情報を得る手段は、年代、性別でそれ
ほど変わらない傾向がある。パネルＢは投信
保有の推計結果である。金融機関窓口は50歳
代、60歳代、女性で有意であり、金融機関外
交員は40歳代と女性で有意であった。マスコ
ミは50歳代と女性で有意であった。このよう

パネルＣ：仕組債保有

パネルＤ：FX保有
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に、投信保有は保有のための情報を得る手段
が年代、性別で異なる傾向がある。リスク許
容度、金融リテラシー、金融知識あり全サブ
サンプルで有意である。パネルＣは仕組債保
有の推計結果である。金融機関ネットは50歳
代、男性、女性で有意であった。マスコミは
50歳代、その他ネットは60歳代で有意であっ
た。時間選好率は50歳代で有意、金融リテラ
シーは60歳代で有意、金融知識ありは全サブ
サンプルで有意であった。仕組債保有は、年
齢層、男女別で情報源や決定要因が異なる傾
向がある。パネルＤは FX 保有の決定要因で
ある。金融機関ネットは40歳代と女性で有意、
その他ネットは男性で有意であった。金融リ
テラシーは60歳代と男性で有意であるが、女
性では有意ではなかった。金融知識ありは60
歳代を除いて有意であった。パネルＥは生保
保有の決定要因である。金融機関窓口は50歳
代と女性で有意であるが、男性は有意ではな
かった。金融機関外交員は女性が有意であっ
た。金融機関ネットは60歳代と男性で有意で

あった。その他ネットは男性が有意であった。
金融リテラシーは50歳代と男性で有意であっ
た。

5.　結論と政策的な示唆

　本研究は、独自のアンケート調査を利用し、
仕組債の保有する投資家の情報入手の手段
と、投資意思決定に関連がある個人属性との
関係を分析した。仕組債と他の金融商品の違
いを比較するため、株式、投信、FX、生命
保険についても同様に、情報入手手段と個人
属性との関連性を分析した。その結果、株式
を保有する投資家は、新聞・雑誌やテレビ等
のマスコミや、友人・同僚等より情報を収集
し、リスク許容度や金融リテラシーに応じて、
株式の保有が決定されていた。投資信託に関
しては、金融機関の窓口、外交員、金融機関
のネット、マスコミから情報を入手し、株式
と同様に、リスク許容度や金融リテラシーに
応じて、投信の保有が決定されていた。この

パネルＥ：生保保有

注：各パネルとも推計は OLS で行い、括弧内はロバスト標準誤差を表す。コントロール変数を入れて
推計しているが、表では表示していない。** は有意水準 1 ％、* は同 ５ ％を表す。
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ように株式と投信に関しては、投資意思決定
プロセスに一定の合理性があるものと考えら
れる。一方、仕組債に関しては、情報入手の
手段は金融機関のネットが重視されている。
証券会社や銀行によって取り扱う仕組債が異
なっているため、金融機関の窓口や外交員で
は十分な情報が得られないため、ネット上で
他の様々な仕組債や預金等と商品性を比較し
ているものと思われる。
　仕組債は複雑で一定のリスクがある金融商
品であるため、それへの投資には十分な知識
と経験が必要である。正しく投資の意思決定
を行うためには、リスクや期待リターンなど
の金融商品の特徴が十分に理解されなくては
ならない。しかし、本研究の分析結果によれ
ば、仕組債の投資意思決定はリスク許容度や
金融リテラシーとの関連性がなく、リスク商
品としての認識が低い。また、仕組債は発行
主体が発行価格を決めるため、投資家にはそ
の価格が妥当かどうかを判断する知識と能力
が求められるが、本研究の結果からは、自信
過剰な投資家が仕組債を保有している傾向が
みられる。仕組債を保有する個人投資家は商
品の理解を誤り、預金や生命保険と同等のリ
スク特性であると考えて投資している可能性

がある。本来は仕組債を保有すべきではない
投資家が、仕組債を保有している可能性が示
唆される。
　本研究の結果から、以下の政策的な示唆が
考えられる。仕組債を保有する投資家の情報
入手の手段として金融機関のネット情報に有
意な効果があることから、金融機関のネット
上にある情報を充実させるべきである。特
に、仕組債のリスクとリターン特性を投資家
が理解できるよう容易に説明することや、米
国で行われているのと同様に発行時の公正価
格（フェアバリュー）の情報をわかりやすく
提示することが望まれる。
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