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事例１０ ＧＭＯフィナンシャルホールディングス㈱によるワイジェイＦＸ㈱の株

式取得 

 

第１  当事会社 

 ＧＭＯフィナンシャルホールディングス株式会社（法人番号 9011001072077）

（以下「ＧＭＯＦＨ」という。）は、金融商品取引業を営む複数の事業会社を傘

下に持つ持株会社である。 

ワイジェイＦＸ株式会社1（法人番号 1011001041056）（以下「ＹＪＦＸ」とい

う。）は、外国為替証拠金取引（以下「ＦＸ」という。）事業、通貨バイナリー

オプション（以下「通貨ＢＯ」という。）事業、投資信託販売業等を営む会社で

ある。 

以下、ＧＭＯＦＨと既に結合関係が形成されている企業の集団を「ＧＭＯＦＨ

グループ」といい、ＹＪＦＸとＹＪＦＸの子会社を併せて「ＹＪＦＸグループ」

という。また、ＧＭＯＦＨグループとＹＪＦＸグループを併せて「当事会社グル

ープ」という。 

 

第２  本件の概要及び関係法条 

本件は、ＧＭＯＦＨが、ＦＸ事業、通貨ＢＯ事業、投資信託販売業等を営むＹ

ＪＦＸの株式に係る議決権の全部を取得すること（以下「本件行為」という。）

を計画したものである。 

関係法条は、独占禁止法第１０条である。 

 

第３  ＧＭＯＦＨグループの範囲 

１  問題の所在 

本件における株式取得会社であるＧＭＯＦＨが既に議決権を保有している他

の会社であって、ＹＪＦＸと競合するＦＸ事業等を営む会社として、ＧＭＯあお

ぞらネット銀行株式会社（法人番号 9010001025425。以下「ＧＭＯあおぞらネッ

ト銀行」という。）がある。このため、本件の検討に当たっては、ＧＭＯＦＨと

ＧＭＯあおぞらネット銀行との間に既に結合関係が認められるか否かが問題と

なる。 

企業結合審査に関する独占禁止法の運用指針（平成１６年５月３１日公正取引

委員会。以下「企業結合ガイドライン」という。）第１の１(1)アにおいては、 

(ｱ) 株式所有会社の属する企業結合集団（独占禁止法第１０条第２項に規定す

る企業結合集団をいう。以下同じ。）に属する会社等が保有する議決権割合の

合計が５０％を超える場合、又は 

(ｲ) 株式所有会社の属する企業結合集団に属する会社等が保有する議決権割合

                                                      

1 令和３年９月２７日、商号を「外貨ｅｘ ｂｙＧＭＯ株式会社」に変更している。 
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の合計が２０％を超え、かつ、株主順位が単独で第１位の場合 

には、株式所有会社と株式発行会社との間に結合関係が認められるとされている。 

ＧＭＯあおぞらネット銀行の株主構成は下表のとおりであるところ、ＧＭＯＦ

Ｈ及び同社の親会社であるＧＭＯインターネット株式会社（法人番号

6011001029526）（以下「ＧＭＯインターネット」という。）が保有するＧＭＯあ

おぞらネット銀行の議決権の割合は合計で約１５％であり、同割合は５０％を超

えておらず、また、２０％を超えてもいない。さらに、ＧＭＯＦＨ及びＧＭＯイ

ンターネットの議決権保有比率の順位はそれぞれ単独でみた場合であっても合

計でみた場合であっても第２位である。 

 

【ＧＭＯあおぞらネット銀行の株主構成】 

株主名 議決権保有比率 

株式会社あおぞら銀行 約８５％ 

ＧＭＯインターネット 約７．５％ 

ＧＭＯＦＨ 約７．５％ 

 

 企業結合ガイドライン第１の１(1)イにおいては、上記(ｱ)及び(ｲ)以外の場合

には、議決権保有比率の程度、議決権保有比率の順位、一方当事会社の役員又は

従業員が他方当事会社の役員となっているか否かの関係等の事項を考慮して結

合関係の有無を判断することとされている。 

 

２  役員又は従業員の兼任状況 

 ＧＭＯあおぞらネット銀行の取締役８名（うち社外取締役は４名）のうち４名

がＧＭＯＦＨグループに属する会社の役員を兼任しているところ、当該４名の主

な兼任状況は下表のとおりである。 
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役員又は
従業員 

ＧＭＯあおぞらネッ

ト銀行における役職 
ＧＭＯＦＨグループにおける役職 

Ａ 代表取締役会長 

ＧＭＯインターネット取締役 
ＧＭＯペイメントゲートウェイ株式会社 2取
締役 
ＧＭＯＦＨ取締役 

Ｂ 社外取締役 ＧＭＯＦＨ取締役 兼 代表執行役会長 

Ｃ 社外取締役 
ＧＭＯインターネット取締役副社長 
ＧＭＯＦＨ取締役 

Ｄ 社外取締役 
ＧＭＯペイメントゲートウェイ株式会社社外
取締役 

 

 また、ＧＭＯあおぞらネット銀行の監査役４名（うち社外監査役は３名）のう

ち２名がＧＭＯＦＨグループに属する会社の役員又は従業員であるところ、当該

２名の兼任状況は下表のとおりである。 

 

役員又は
従業員 

ＧＭＯあおぞらネッ

ト銀行における役職 
ＧＭＯＦＨグループにおける役職 

Ｅ 社外監査役 ＧＭＯＦＨ取締役 兼 常務執行役 

Ｆ 社外監査役 ＧＭＯインターネット従業員 

 

３  結合関係に係る検討 

 前記１のとおり、ＧＭＯインターネット及びＧＭＯＦＨは、それぞれ、ＧＭＯ

あおぞらネット銀行の議決権の約７.５％を保有し、両社の議決権保有比率は同

率で２位であり、議決権保有比率の合計は約１５％となっている。 

 加えて、前記２のとおり、ＧＭＯあおぞらネット銀行の取締役８名のうち、半

数に当たる４名はＧＭＯＦＨグループに属する会社の役員を兼任しており、当該

４名のうち、１名はＧＭＯあおぞらネット銀行の代表権を有し、別の１名はＧＭ

ＯＦＨの代表権を有している。また、ＧＭＯあおぞらネット銀行の監査役の半数

はＧＭＯＦＨグループに属する会社の役員又は従業員である。 

 以上のことからすれば、ＧＭＯあおぞらネット銀行は、ＧＭＯインターネット

及びＧＭＯＦＨと既に結合関係があるといえ、ＧＭＯあおぞらネット銀行はＧＭ

ＯＦＨグループに属する者であると認められる。 

 したがって、以下では、ＧＭＯあおぞらネット銀行がＧＭＯＦＨグループに含

まれていることを前提に、本件行為に係る検討を行う。 

                                                      
2 ＧＭＯインターネットが議決権の約４０％を保有し、かつ、議決権保有比率が単独で第１位である

ことから、ＧＭＯＦＨと結合関係にある会社（ＧＭＯＦＨグループに属する者）であると認められ

る。 
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第４  一定の取引分野 

以下では、当事会社グループが提供する役務のうち、競争に与える影響が比較

的大きいと考えられたＦＸ事業及び通貨ＢＯ事業について記載する。 

 

１  役務の概要 

(1) ＦＸの概要 

ＦＸとは、需要者が証拠金をＦＸ事業者に預託し、差金決済（取引で生じた損

益分のみの決済3）により通貨の売買を行う為替デリバティブ取引である。需要

者は、証拠金の最大２５倍の外貨を売買できる一方、証拠金の額を超える損失

を被る可能性がある。 

需要者は、各ＦＸ事業者の取引用口座に証拠金を入金し、米ドル／円、ユー

ロ／円といった通貨ペアの為替レートの騰落を予測して為替売買の注文を行

う。 

ＦＸ事業を営むためには、第一種金融商品取引業の登録が必要である。 

 

(2) 通貨ＢＯの概要 

通貨ＢＯは、特定の通貨ペアについて、一定時間経過後の為替レートが設定

した目標レート以上となるか否かを予測し、目標レート以上となった場合又は

当該レート未満となった場合に一定額の支払を受けることができる権利を購

入する為替デリバティブ取引である4。 

通貨ＢＯ事業を営むためには、第一種金融商品取引業の登録が必要である。 

 

２  役務範囲 

(1) ＦＸと通貨ＢＯの関係 

ＦＸと通貨ＢＯは、いずれも為替デリバティブ取引の一種であり、需要者から

みると、対象通貨ペアの騰落を予測して取引を行うという共通点があり、両者の

間には一定程度の需要の代替性が認められる。 

通貨ＢＯ事業において行われる、価格の設定、業務フローの整備、需要者の

約定管理、資金管理、決済管理システムの整備、アプリケーションソフトウェ

                                                      

3 例えば１米ドル＝１００円で米ドルを買い、１米ドル＝１１０円で米ドルを売ったとすれば、１０

円の為替差益が生ずる。他方、１米ドル＝１００円で米ドルを買い、１米ドル＝９０円で米ドルを売

ったとすれば、１０円の為替差損が生ずる。この１０円分の為替差益・差損のみを決済することを差

金決済という。 
4 例えば、通貨ペアが「米ドル／円」で、目標レートが１米ドル１１０円の場合、需要者は、以下の

いずれかを選択して取引を行う（下記の金額は一例）。 

① １米ドルが１１０円以上となった場合に１，０００円の支払を受ける権利を９００円で購入す

る。 

② １米ドルが１１０円未満となった場合に１，０００円の支払を受ける権利を９００円で購入す

る。 
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アの整備等に必要な情報やノウハウは、ＦＸ事業で用いられるものと類似して

いるため、ＦＸ事業者は容易かつ短期間のうちに通貨ＢＯ事業を開始すること

が可能である。このため、ＦＸと通貨ＢＯについては供給の代替性が認められ

る。 

以上のことから、ＦＸと通貨ＢＯは同一の役務範囲を構成する。 

 

(2) ＦＸ及び通貨ＢＯとその他の商品役務との関係 

ＦＸ及び通貨ＢＯ以外の商品役務のうち、ＦＸ以外の差金決済取引5（以下「Ｃ

ＦＤ」という。ＦＸは外国為替を対象とするＣＦＤであり、ほかに、商品先物、

株価指数等を対象とするＣＦＤがある。）及び暗号資産は、短期間のうちに多額

の利益が得られる可能性があるという点で、需要者からみて、ＦＸ及び通貨ＢＯ

と類似性があり、一定程度の需要の代替性があることから、ＦＸ及び通貨ＢＯと

同じ役務範囲を構成する可能性がある。 

しかし、本件では、より慎重に審査を行うため、ＦＸ以外のＣＦＤ及び暗号

資産については、ＦＸ及び通貨ＢＯとは異なる役務範囲に属するものとする。 

 

(3) 小括 

以上より、ＦＸ及び通貨ＢＯを役務範囲として画定した。 

 

３  地理的範囲 

ＦＸ及び通貨ＢＯは、インターネットを通じて日本全国に供給されていること

から、地理的範囲は日本全国として画定した。 

 

第５  本件行為が競争に与える影響 

ＧＭＯＦＨグループ及びＹＪＦＸは、いずれも、ＦＸ及び通貨ＢＯを取り扱っ

ていることから、本件行為は、ＦＸ及び通貨ＢＯについて水平型企業結合に該当

する。 

 

１  当事会社グループの地位及び競争事業者の状況 

本件役務に係る市場シェアの状況は下表のとおりであり、本件行為後のＨＨＩ

は約１，７００、ＨＨＩの増分は約４００であることから、水平型企業結合のセ

ーフハーバー基準に該当しない。 

  

 

 

                                                      
5 差金決済取引とは、取引した商品の受渡しを行わず、売買価格差等に相当する金額のみを差金決済

する取引をいう。 
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【令和２年におけるＦＸ及び通貨ＢＯの市場シェア】 

順位 会社名 シェア（％） 

１ ＧＭＯＦＨグループ 約２５％ 

２ Ａ社 約２０％ 

３ Ｂ社 約１５％ 

４ ＹＪＦＸ 約１０％ 

５ Ｃ社 約５％ 

６ Ｄ社 約５％ 

７ Ｅ社 約５％ 

８ Ｆ社 ０－５％ 

 その他 約１５％ 

合算市場シェア・順位：約３０％・第１位 

 

 本件行為後における当事会社グループの市場シェアは約３０％（第１位）とな

るが、有力な競争事業者として市場シェア約２０％のＡ社及び市場シェア約１

５％のＢ社が存在する。 

 

２  競争事業者の供給余力 

競争事業者は、情報システムを増強することにより、特に高額な費用を要する

ことなく、短期間で容易にＦＸ及び通貨ＢＯの供給能力を増加させられる状況に

あることなどから、十分な供給余力を有すると認められる。 

 

３  隣接市場からの競争圧力 

前記第４の２(2)のとおり、需要者からみてＦＸ及び通貨ＢＯと類似性がある

商品役務として、ＦＸ以外のＣＦＤ及び暗号資産があり、これらについては、そ

れぞれ多数の競争者が存在し、需要者がＦＸ及び通貨ＢＯから取引を切り替える

ことも容易であることから、隣接市場からの競争圧力が一定程度認められる。 

 

４  過去の競争状況 

需要者がＦＸ及び通貨ＢＯに係る取引先を容易に切り替えられることもあり、

競争事業者各社は、役務提供の対価を引き下げるなどして積極的に取引を奪い合

っている状況にあり、市場シェアや順位についても過去２年程度の間に変動がみ

られることから、競争事業者はＦＸ及び通貨ＢＯについて競争的な行動を採って

きたと認められる。 
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５  小括 

有力な競争事業者が複数存在すること、競争事業者は十分な供給余力を有する

こと、隣接市場からの競争圧力が一定程度働いていることから、本件行為により、

当事会社グループの単独行動又は競争事業者との協調的行動により、ＦＸ及び通

貨ＢＯに係る取引分野における競争を実質的に制限することとはならないと認

められる。 

 

第６  結論 

本件行為により、一定の取引分野における競争を実質的に制限することとはな

らないと判断した。 


