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検討の背景①

３．デジタル市場への対応

ⅱ）デジタル技術の社会実装を踏まえた規制の精緻化
②フィンテック／金融分野

・プロ投資家対応として、顧客の取引履歴データ等の分析を進め、投資家としての能力と関連性のある項目を特定できれば、
プロ投資家規制について、当該項目を踏まえた規制へと見直す。

４．オープン・イノベーションの推進

ⅸ）投資家に魅力があり企業価値向上に繋がる金融資本市場の整備
・企業による資金調達の円滑化や証券取引の多様化・高度化を図る観点から、投資者保護の視点にも十分留意しつつ、クラ
ウドファンディング制度や非上場の有価証券の取引の改善等について検討を行う。

【成長戦略フォローアップ（2020年７月17日閣議決定）(抄）】

３．投資等分野

(8) スタートアップを促す環境整備

17 プロ私募の要件

特例業務対象投資家や特定投資家の定義等を参考にしつつ、自身で適切な資産管理とリスク管理ができる投資家をプロ
投資家とする等、有価証券の私募に適用される開示規制の弾力化に関する検討を行い、私募取引へのアクセスを容易にす
るための必要な措置を講ずる。

18 株式型クラウドファンディングの金額上限の関連規制の見直し

非上場企業の資金調達の円滑化と手段の多様化のため、発行事業者側の利便性向上が必要であるとの認識の下、投資
者保護の視点にも留意しつつ第一種少額電子募集取扱業者が取り扱えるクラウドファンディングの制度上限額等の金額要
件（他の資金調達との合算要件を含む）について検討を行い、結論を得次第、必要に応じ措置を講ずる。

19 非上場株式等の流通市場の見直し

株主コミュニティ制度、私設取引システムを含めた非上場株式等の取引に関して、米国等の取引所外の市場を含めた各
市場の状況も参考としつつ、課題を整理した上で、非上場株式の勧誘制限の見直しを含め、その在り方について、日本証券
業協会等関係者とともに検討を行い、結論を得次第、必要に応じ、措置を講ずる。

【規制改革実施計画（2020年７月17日閣議決定）(抄） 】
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検討の背景②

【第１回市場制度WG（2020年10月12日）における委員の主な意見（成長資金の供給のあり方）】

○ 成長資金の供給のあり方について、地方創生の観点からも、株主コミュニティ制度の活用や非上場株式の取引の活性化について議論することに賛成。
一方、やみくもに規制を緩和するのではなく、どのような当事者によるスタートアップへの資金供給が望ましいかを踏まえて検討する必要。

○ 成長資金の供給は非常に重要な課題。非上場株式の流通をいかに活性化させるかなど、潜在的な可能性が高い分野。米国など海外の事情も勘案
しながら、制度整備を検討していく必要。

○ コンバーティブルエクイティの活用が有効。非上場株式には取引所における取引価格が存在しないため適正価格の算定が難しいという問題があるが、
コンバーティブルエクイティの活用は有効であり、ガイドラインなどの整備によって資金供給の円滑化につながる。

○ 海外では最近、直接上場が増えている。これは証券会社の設定する公募価格に対して、安い水準で応じざるを得ない発行体やベンチャーキャピタル（VC
）が不満を抱いているため、既存株主が直接市場に株式を売り出す方式で行われるものであり、日本でも同様のこうした不満が解消されなければ、市場
における資金供給が減少することを懸念。

○ 日本のスタートアップのエコシステムには、スタートアップ側と投資家側双方の課題があると認識。スタートアップ側の課題として、グローバルに展開する
海外スタートアップの方が投資家にとって魅力的であること、投資家側の問題として、VCやCVCにおける目利き力のある人材の育成が求められている
ことが挙げられる。

○ クラウドファンディング制度の規模感など、非上場企業の様々な資金調達手段を海外比較していただきたい。

○ 成長資金の供給を促進して新興企業を増やし、株式市場の資本調達の場としての役割を向上させるのは重要。死の谷の問題も重要な課題であり、
クラウドファンディング制度の導入後、どのような状況になっているかを把握する必要。

○ 経済が停滞する中で、銀行による緊急融資から資本性資金へのシフトが重要であり、非上場企業への銀行融資を、資本市場において上手く引き継いで
連携していくための制度設計が必要。

○ 中長期的な資本性資金の不足は日本の従来からの課題であったが、コロナ感染拡大の影響を受け、必要性・重要性が増大している。特に、非上場企業
への資本供給については、証券会社がハンズオンで付加価値向上のための様々なサービスを提供することが必要。

○ 成長資金の供給については、資金供給側・資金調達側双方に課題がある。特に、資金調達側の課題に焦点が当てられていくことになると思うが、米国・
英国と比較すると気が遠くなるような差があるので、（日本と米国・英国の中間にある）ドイツ・フランスとの実態比較の調査をお願いしたい。

○ 流動性の問題だけでなく、今後は支払能力の問題が生じることを踏まえ、資本性資金の調達環境を整備することが必要。成長資金の供給は20年以上
議論されている問題であり、スタートアップのエコシステムが形成されないボトルネックを分析し、必要な市場制度のあり方を考える必要。

○ スタートアップのエコシステムの発展のためには、人材育成に関する独自の成功例の創出が必要。

○ 成長資金の供給を巡る課題の解決には、例えば、投資家側のリスクマネー供給・エクイティ投資に関する教育・認識のあり方など様々な要素が関係して
おり、包括的なアプローチや複合的な政策が重要。



○ 上場企業及び非上場企業に対する成長資金の円滑な供給に向け、投資家保護の観点に留

意しつつ、取引所内外における資金の流れを多様化する方策についてどう考えるか。例えば、

非上場株式等の発行・流通の活性化や、VC・PEファンドを通じた資金供給の円滑化を促すため

の方策についてどう考えるか。

○ コロナ後の新たな経済社会への変革に向けて、スタートアップ企業等によるイノベーションや

既存事業の再編・再生が求められる中、このような企業の挑戦や構造変革を支える資本性資金

の必要性が高まっている。

○ こうした中、株式市場では資金流出額が資金調達額を上回っており、資本調達の場としての機

能を十分に果たせていない。

○ また、非上場株式等については、海外に比して取扱いが制限されており、資本調達手段として

十分に活用されていないとの指摘がある。

○ さらに、VC・PEファンドの市場規模は欧米に比して小さく、また、機関投資家からの資金を十分

に呼び込めていない等の指摘もある。

検討課題

背景

検討の背景③ 2020年10月12日
第1回市場制度WG配付資料
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非上場市場における成長資金の供給イメージ

上場前 上場後事業化

株式投資型
クラウドファンディング

創業・設立

【出典】金融庁作成
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検討の背景④

エンジェル

株主コミュニティ

プライベート・エクイティ
（PE）ファンド

ベンチャー・キャピタル
（VC）

ポストコロナにおける新たなイノベーション・新規ビジネスの創出、既存事業の再編・再構築 等

取引所市場
TOKYO PRO Market

ベンチャーファンド市場
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【日本における最近の成長資金供給に関する主な報道】

【出典】各種報道等を基に金融庁にて作成

検討の背景⑤

投資家 金額 ファンド概要・投資対象 報道

コーラルキャピタル
（VC）

150億円
既存投資先への積極的な支援を行うための追加投資専用の
成長資金供給ファンド。１社あたりの投資上限金額を従来の
数億円から15億円まで拡大。

4/13 PR TIMES

エムスリー
（CVC）

100億円
AI活用等の最先端医療に取り組む国内外の企業や新型コロナ
ウイルス対策企業が投資対象。

4/22 日本経済新聞

三井住友FG
（VC）

100億円
新型コロナウイルス対策に取り組むバイオベンチャー等の
医療関係企業、テレワーク等の業務効率化に貢献する企業が
投資対象。

5/1 日本経済新聞

三菱UFJFG
（VC）

100億円
新型コロナウイルスの治療薬等の開発を進める企業、コロナ
起因の社会的課題解決事業が投資対象。

5/14 共同通信

カーライルグループ
（PEファンド）

2,600億円以上
新型コロナウイルス禍を踏まえた大企業の事業売却案件や
事業承継案件を扱う日本特化型ファンド。1,000億円規模の
大型投資案件にも対応可能。

6/1 Bloomberg

コールバーグ・クラビス・
ロバーツ（ＫＫＲ）
（PEファンド）

3,000億円～
7,000億円

新型コロナウイルス感染拡大とデジタル技術による日本社会
の変革を背景とした、製造業やサービス業の再編案件が投資
対象。

9/8 時事通信

産業革新投資機構（JIC）
（PEファンド）

2,000億円～
最大4,000億円

成熟期にある国内産業の業界再編や民間からの成長資金が
不足しているセクターの企業が投資対象。1,000億円規模の
大型投資案件も想定。

9/9 日本経済新聞

海外ファンド
（VC・PEファンド）

10億円～
150億円程度
（投資１件あたり）

ここ１年でセコイア・キャピタル、KKR、ベイン・キャピタル等
海外のVC・PEファンドによる日本のスタートアップ企業への
投資額が増加。2019年は前年比７割増加。

10/9 日本経済新聞



○ 日本のベンチャー・キャピタル（VC）の投資額は、世界金融危機時に大きく減少したが、その後、
回復傾向にあり、2018年には危機前の水準まで回復した。

○ 一方、2019年時点の米国のVC投資額は日本の約52倍と大きな開きがある。
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ベンチャー・キャピタル市場の状況①

【出典】一般財団法人ベンチャーエンタープライズセンター資料を基に金融
庁にて一部加工

【出典】OECD資料、一般財団法人ベンチャーエンタープライズセン
ター資料を基に金融庁作成

0

300

600

900

1,200

1,500

0

30

60

90

120

150

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

（億ドル）（億ドル）

各国のVCの投資総額

日 英 独 仏 米（右軸）

＜米国＞

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2005

年
度

2006

年
度

2007

年
度

2008

年
度

2009

年
度

2010

年
度

2011

年
度

2012

年
度

2013

年
度

2014

年
度

2015

年
度

2016

年
度

2017

年
度

2018

年
度

2019
年
度

日本のVCの投資総額

国内向け投資金額 海外向け投資金額

国内海外不明分 投資先件数

（億円） （件）



○ 日本のVCのファンド規模及び一件あたりの投資金額は増加傾向にある。

○ 米国の主要VCと比較すると、資金調達額、一件あたりの投資金額が小規模となっている。

各国で資金調達額の大きい主要VCの概要

【出典】 A.T.カーニー株式会社「リスクマネー供給及び官民ファンド等に関する国際
比較調査研究」（2017年） 8

ベンチャー・キャピタル市場の状況②

【出典】一般財団法人ベンチャーエンタープライズセンター資料を基
に金融庁にて一部加工

日本のVC平均ファンド規模・
1案件あたり平均投資金額の推移
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○ VCへの投資家の属性を比較すると、米国のVCでは、年金基金等の機関投資家で過半を占める
一方、日本のVCでは、機関投資家（金融法人を除く）からの投資が極めて少ない。

○ また、米国のVCは国外からも一定の投資を受けているが、日本のVCはほとんど国外からの投資を
受けていない。

【出典】一般社団法人日本ベンチャー・キャピタル協会（ＪＶＣＡ）資料（2019年） 9

ベンチャー・キャピタル市場の状況③

VCへの投資家の属性 VCファンドへの出資者の国内外構成
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プライベート・エクイティ（PE）ファンド市場の状況①

日本のPEファンドの投資額・投資件数の推移 各国のPEファンドの投資額の推移

○ 日本のプライベート・エクイティ（PE）ファンドの投資額は、増加傾向にある。

○ 一方、2018年時点の米国のPEファンド投資額は日本の約32倍と大きな開きがある。

【出典】一般社団法人日本プライベート・エクイティ協会（JＰＥA）資
料、Pitch book「US PE Breakdown」、British Private Equity & 
Venture Capital Associationより金融庁作成

【出典】一般社団法人日本プライベート・エクイティ協会（JＰＥA）資料
より金融庁作成
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○ 欧米のPEファンドでは、ディールの大規模化・国際化が進んでおり、米国では特定の産業セクターや
企業成長ステージに特化した大規模ファンドも誕生している。

○ 一方、日本のPEファンドについては、欧米ファンドと比較して、ディールサイズが小規模であり、国内
投資が９割以上を占めている。
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プライベート・エクイティ（PE）ファンド市場の状況②

【出典】経済産業省「第四次産業革命に向けたリスクマネー供給に関する研究会」中間取りまとめ別紙（2017年）



○ 日本のPE運用会社の資金調達規模は欧米と比べて小さい傾向にある。

○ 結果として、日本国内の大規模案件は主に欧米のPEファンドが獲得している。

【出典】PwC Japan グループ 「日本におけるプライベート・エクイティ・マーケットの分析と日本企業への提言2020」及び
公表情報を基に金融庁にて一部加工

近時の日本国内におけるPEファンド投資案件
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プライベート・エクイティ（PE）ファンド市場の状況③

主要外国ＰＥファンド会社 資金調達額

Blackstone (US) 959 億ドル

The Carlyle Group (US) 617 億ドル

KKR (US) 547 億ドル

国内外主要PE会社（VC会社を含む）における直近５年間の資金調達額

【出典】Private Equity Internationalより金融庁作成

主要国内ＰＥファンド会社 資金調達額

丸の内キャピタル 17 億ドル

ジャフコ 17 億ドル

アドバンテッジパートナーズ 17 億ドル



公的年金基金
30%

私的年金基金15%

ソブリン・ウェ

ルス・ファンド
17%

寄付基金
7%

ファミリーオフィ

ス
5%

財団
5%

保険会社
10%

その他
11%

○ グローバル全体でのPEファンドへの投資家は、年金基金やソブリン・ウェルス・ファンド等の機関
投資家が過半を占める。

○ 一方、日本のPEファンドでは、法人投資家と銀行で過半を占めており、年金基金等、機関投資家
からの投資は限定的となっている。

グローバル全体のPEファンドへの投資
（PE投資金額に占める各投資家タイプの割合）

【出典】経済産業省「第四次産業革命に向けたリスクマネー供給に関する研究会」取りまとめ参考資料（2017年）を基に金融庁にて一部加工

13

プライベート・エクイティ（PE）ファンド市場の状況④

法人投資家
36%

銀行
23%

私的年金基金
12%公的年金基金

2%

アセットマネジメ

ント会社
9%

保険会社
8%

投資会社 3%

ファンドオブファンズ
2%

政府機関 2%
その他 3%

日本のPEファンドへの投資
（国内機関投資家によるPE投資額に占める各投資家タイプの割合）



○ ベンチャー・キャピタル（VC）やプライベート・エクイティ（PE）ファンド【注】は、適格機関投資家等特例
業務などの枠組みを活用して、自身が組成したファンドの資金調達および調達資金の運用を行い、
非上場企業等への投資を実施している。

○ 非上場企業等は、少人数私募などの枠組みを活用して、ファンドからの資本調達を実施している。
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（参考）ファンドを通じた非上場株式投資の枠組み

【出典】金融庁にて作成

投資家
（有限責任組合員）

金融機関
事業会社

年金基金 等

ファンドを通じた非上場企業投資の仕組み（例）

VC/PEファンド
（投資事業

有限責任組合）

非上場企業等

少人数私募の枠組みを
活用してファンドから資
本性資金の調達を実

施。

ファンド運営者
（無限責任組合員）

適格機関投資家等特例業務
などの枠組みを活用して投資
家からのファンド資金調達及
び非上場企業への投資（投

資運用）を実施。

①組成・GP出資

株式公開
Ｍ＆Ａ

②LP出資 ③投資・

ハンズオン

④Exit

⑥収益分配

⑥収益分配

⑤投資回収

【注】プライベート・エクイティ（PE）とは、広義には未上場企業の株式を意味し、ベンチャー・キャピタル（VC）投資などの未上場企業の株式の取得・引受を行う投資
行為を広く含む意味で用いられるが、一般的には、立上げ期のベンチャー企業への小規模投資はVC投資、成長・成熟期の企業への大規模投資はPE投資と
呼ばれる（PE投資を、過半数の株式の取得を通じて経営権を取得するケースが多いことからバイアウト投資と呼ぶ場合もある）。
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（参考）ファンドのパフォーマンス評価

○ 2017年３月に一般社団法人日本ベンチャーキャピタル協会が公表した「平成28年度グローバルベン
チャーエコシステム連携強化事業 調査報告書」は、国内VCのファンド会計基準に関して、以下の指摘
を行っている。

 国内VCはファンド価値評価基準として国際標準とは異なる評価基準を使用しているために
ファンドパフォーマンスの国際的な比較が困難となっており、年金基金を中心とした機関投資家
から資金を得られない大きな理由の１つとなっている。

 日本のファンドの時価会計は経済産業省「投資事業有限責任組合モデル契約」の別紙記載の
「投資資産時価評価準則」に則った手法でなされている。基本的に、市場性のない未上場有価
証券は「回収可能価格」と「客観的事象」に基づき評価し、未実現損益の計上は、ファンドの
ジェネラル・パートナー（GP）の方針を監査人が監査することで確定することとなっている。

 しかし実際には、公正価値ベースによる純資産価値評価によって監査を受けているVCファンドは
ほとんど無く、回収困難時の減損評価を各社の評価規則に基づいて実施するのみに留まって
おり、これは、国内VCファンド会計実務において保守主義が業界慣習として定着しており、回収
困難時の減損評価のみが暗黙知化している事などが要因となっている。

【参考】海外では、投資会社における未公開株式の公正価値測定のガイダンスとしてInternational
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines（IPEVガイドライン、直近改訂は2018年12月）
が存在し、世界で40以上の国と地域の業界団体に支持されている。



○ 米国では、証券取引所の運営する上場株式市場のほか、非上場株式の取引の場としてOver-the-
Counter市場（OTC市場）が古くから存在し、さらに、参加できる投資家に制限のある取引プラット
フォームも存在している。こうした厚みのある非上場株式市場の存在により、スタートアップや中小企
業が自社の成長ステージ等に応じて、IPO以外の多様な資金調達を行うことができ、非上場のまま大
きく成長することを可能にしているとの指摘がある。

○ 一方、日本では、流通市場が上場市場に偏重した状態となっており、非上場株式について厚みの
ある流通構造とはなっていないとの指摘がある。
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（参考）非上場株式の流通市場の日米比較

【出典】野村資本市場研究所「米国のスタートアップから注目される未公開株式取引プラットフォーム」、The World Federation of Exchanges Statistics, ㈱日本取
引所グループ資料、日本証券業協会資料を基に金融庁にて作成

【注１】各数値は2019年末時点の上場（または取扱い）企業数。米国証券取引所はニューヨーク証券取引所、ナスダックの合計。米国OTC市場はOTCQX、
OTCQB、OTC Pinkの合計。ＯＴＣ市場の一部（ＯＴＣ Pink）では制限付有価証券も扱っている。株主コミュニティ制度は、複数の証券会社が同じ企業のコ
ミュニティを組成しているケースがあるため、社ではなく銘柄単位で表記。

日米の株式流通制度

【注２】日本の未公開企業の制度にはフェニックス銘柄制度も含まれるが、2016年6月末以降指定銘柄数は0となっている。

東京証券取引所全体（3,702社）

東証一部・二部（2,648 社）

マザーズ・JASDAQ（1,021 社）

TOKYO PRO Market
（33 社）

株主コミュニティ制度
（19 銘柄）

証券取引所
（5,283社）

OTC市場
（10,755 社）

シェアーズポスト等の
未公開株式取引プラットフォーム

（不明）

米国 日本

上場企業

未公開企業

未公開企業
（制限付有価証券）
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有価証券の開示制度の概要

有価証券の種類 発行の態様 公衆縦覧型の開示

流動性が高いと
考えられる有価証券

（第一項有価証券）

募集
50人以上に

勧誘

１億円以上
・発行開示（有価証券届出書）

・継続開示（有価証券報告書）

１億円未満 免除

私募

・適格機関投資家私募
・特定投資家私募 ※1
・少人数私募（49人以下）

（転売制限が必要）

免除

（参考）

流動性が相対的に低いと
考えられる有価証券

（第二項有価証券）

募集
500人以上が

所有

１億円以上
原則免除

（50％超を有価証券に投資する事業にかかるもの等に
限り開示規制適用）

１億円未満 免除

私募
少人数私募

(※2)
免除

【金融商品取引法における有価証券の開示制度の概要】

※1 有価証券の発行者が特定投資家向け取得勧誘において提供等を行う必要がある「特定証券情報」は、TOKYO PRO Marketに関するものを除き未整備
となっているため、現状、特定投資家私募の利用はTOKYO PRO Marketに上場する銘柄に限られる。

※2 第二項有価証券に係る少人数私募に関して、VCやPEファンドなどで一般的に用いられる適格機関投資家等特例業務は、国内外の適格機関投資家等
（１名以上の適格機関投資家および49名以内の特例業務対象投資家）を対象とする場合に限り、当局への届出を行うことにより、通常は業として登録が
必要となるファンド持分の私募および投資運用を行うことが可能となる制度。
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日本証券業協会における非上場株式の投資勧誘制度

【日本証券業協会規則における非上場株式の投資勧誘制度の概要】

○ 金融商品取引業者は、日本証券業協会規則により、原則として非上場株式の投資勧誘が禁止
されており、例外として、下記の枠組みにおいて非上場株式の投資勧誘が認められている。

○ 各制度における非上場株式の取扱い実績は限定的となっている。

投資可能な制度
利用場面

概要 実績
プライマリー セカンダリー

店頭有価証券の適格機関投
資家に対する投資勧誘（店頭
規則 4条）（2003年 4 月～）

○ ○ いわゆるプロ私募等 証券会社へのヒアリングによると年間数件程度

株主コミュニティ制度
（2015年5月～）

○ ○
証券会社が組成する株主コミュニティの参
加者に限り、投資勧誘を認める制度（運営
会員６社）

取引銘柄数（直近） 21 銘柄
累計売買金額：約24 億円
私募の取扱い：１件、発行価格総額 20 億円
（2015 年 5 月～ 2020 年８月 28 日現在）

株式投資型クラウドファンディ
ング
（2015年5月～）

○
インターネット上の１億円未満の募集
（取扱業者：６社）

累積成立件数：121件
累積発行総額：約38億円
（2015年5月～2020年7月末現在）

経営権の移転等を目的とした
店頭有価証券の取引に係る投
資勧誘（店頭規則３条の２）
（2019年8月～）

○
買付候補者に対する取引前調査の機会提
供を前提として、経営権の移転等を目的とし
た取引に限り、投資勧誘を認める制度

実績なし

【出典】 日本証券業協会資料を基に金融庁にて一部加工

※店頭有価証券：国内において取引所金融市場に上場されていない株券、新株予約権証券
※上記のほか、譲渡制限付き店頭取扱有価証券（有価証券報告書提出会社もしくは会社内容説明書作成会社である発行会社等が発行する非上場の有価証券）

の投資勧誘制度（店頭規則 ６条）、上場有価証券の発行会社が発行した店頭取扱有価証券の投資勧誘制度(店頭規則 ８条)が存在する。
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（参考）個人の特定投資家の要件の見直し

[プロ投資家の要件]

純資産・投資性金融資産が３億円以上

＋

取引経験が１年以上

＋

証券会社に申出

現行ルール（金融商品取引法、内閣府令）

以下のような対応が可能か検討する。

顧客の様々なデータを分析し、プロ投資家
とみなすことができる基準を弾力化

要件の弾力化を通じ、企業への資金調達や
投資家の資産運用の多様化を図る

目指すべき方向性

○ 金融商品取引法令上、一定の要件を満たす個人は「プロ投資家」（特定投資家）となることが可能と
されているが、その要件は、現状、画一的なものとなっている。

○ こうした中、昨年10月の未来投資会議において、プロ投資家の要件の精緻化が課題として取り上げ
られた。これを受け、12月公表の「新たな成長戦略実行計画策定に関する中間報告」において、「顧客
の取引履歴データ等の分析・活用を進めることで、プロ投資家として扱うことが可能な個人を特定
できないか検討する」とされ、実証事業が進められている（2020年度完了予定）。

（※）個人の特定投資家は、大手証券会社５社へのヒアリング
によると計63名（2019年末）。



○ クラウドファンディング（CF）とは、一般に、新規成長企業等があるプロジェクトを行うために必要な
資金をインターネットを通じて多くの人から少額ずつ集める仕組みである。

〇 株式投資型CF制度は、新規成長企業への成長資金の円滑な供給に資することを目的として、
非上場株式の発行を通じた資金調達を行うための制度として2015年５月に創設された。

○ 通常、株式等の投資勧誘を発行者に代わって行う場合には金融商品取引業者としての登録が必要
であるが、少額要件を満たすCFによる投資勧誘（発行総額１億円未満、一人当たり投資額50万円以下）
のみを行う業者には、金融商品取引業者として通常求められる登録要件等を一部緩和している。
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株式投資型クラウドファンディング制度①

インターネットや電子メール
を通じた投資勧誘

企業

発⾏可能総額
１億円未満

投資家

１名当たり投資額
50万円以下

投資家への
投資勧誘を依頼

株式投資型
CF

仲介業者

登録要件等を
緩和

非上場株式

資⾦

⼿数料⽀払

【出典】金融庁にて作成

株式投資型CF制度の仕組み



○ 2017年に第一号案件が成約となって以降、計135件・累計40億円超の資金調達が行われた。

○ 1件あたりの平均調達額は約3,000万円となっている。
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株式投資型クラウドファンディング制度②

【出典】日本証券業協会データを基に金融庁にて作成

株式投資型CFの取引実績

件数 調達総額 平均調達額

2017 年 18 件 5.1 億円 2,859 万円

2018 年 42 件 14.7 億円 3,500 万円

2019 年 32 件 9.5 億円 2,973 万円

2020 年
（１〜９⽉まで） 43 件 14.2 億円 3,304 万円



株主コミュニティ制度の仕組み

【出典】日本証券業協会資料

証券会社
株主コミュニティ

勧誘

勧誘

勧誘

勧誘

勧誘

勧誘

ネット

電話

対面

ネット

電話

対面

株主コミュニティの
外への投資勧誘はNG

株主コミュニティの
中での投資勧誘はOK

株主コミュニ
ティ

投資者の自
己申告によ
る参加はOK

発⾏会社の株主
や役職員への参
加勧誘はOK

株主・役職員

株主/ 役職員以外

発⾏会社の株主
や役職員以外へ
の参加勧誘はNG

証券会社

取引

取引

【参加】 【取引】

株主コミュニティ
の中での取引はOK

株主コミュニティの
外との取引はNG

○ 株主コミュニティ制度は、地域に根差した企業等の資金調達を支援する観点から、2015年５月に
日本証券業協会において創設された非上場株式の発行・流通のための制度。証券会社が非上場
株式の銘柄ごとに株主コミュニティを組成し、これに参加する投資者に対してのみ投資勧誘を認める
仕組みとなっている。

○ 株主コミュニティの利用主体（発行体）としては地域密着型企業や新規・成長企業が想定されている。
また、参加勧誘対象者は現在、発行体企業の株主、役職員に限定されている。

23

株主コミュニティ制度①



【出典】日本証券業協会データを基に金融庁にて作成

株主コミュニティ制度の取引実績

○ 2020年9月末現在、地域密着型企業を中心に21銘柄について株主コミュニティが組成されている。

〇 これまでの取引実績は、毎年５億円前後の約定金額で推移している。ほとんどが発行済み株式の
売買であり、株主コミュニティにおける新規発行による資金調達は１件、20億円（2020年）にとどまって
いる。
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株主コミュニティ制度②

銘柄数 コミュニティ参加者数【注】 約定⾦額

2017 年 16 銘柄 1,237 人 5.5 億円

2018 年 20 銘柄 3,155 人 5.0 億円

2019 年 19 銘柄 3,377 人 5.0 億円

2020 年
（１〜9⽉まで） 21 銘柄 3,486 人 4.1 億円

【出典】 日本証券業協会資料を基に金融庁にて作成

現存銘柄（発行会社）
（20 社、21 銘柄）

北陸鉄道㈱、YKK ㈱、 富山地方鉄道㈱、 ㈱武井工業所、北日本放送㈱、㈱旅籠屋、立山黒部貫光
㈱、チッソ㈱、㈱廣貫堂、FTI JAPAN ㈱、㈱アドメテック、三国商事㈱、太陽毛絲紡績㈱、日ノ丸自動
車㈱、㈱大生産業、福井鉄道㈱、福邦銀行、北陸放送㈱、 I&H ㈱、フレッシュデザート㈱（累積売買
金額順） ※富山地方鉄道は普通株式と第二普通株式の２銘柄

運営証券会社（６ 社） 今村証券、島大証券、大山日ノ丸証券、野村證券、みずほ証券、みらい證券（五十音順）

＜参考＞解散銘柄（７銘柄）
阪神調剤ホールディングス㈱、深川製磁㈱、プラス・テク㈱、㈱金沢名鉄丸越百貨店、㈱ホクコン、㈱
Kips、 日商平野㈱（累積売買金額順）

【株主コミュニティ銘柄（発行会社）、運営証券会社】

【注】運営証券会社における各年の最終営業日時点の株主コミュニティ参加者数の合計。
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（参考）日本証券業協会における株主コミュニティ制度の拡充

【株主コミュニティ制度の主な改正内容】

【出典】 日本証券業協会資料を基に金融庁にて作成

○ 日本証券業協会は、株主コミュニティ制度の更なる利活用に向け、同制度を利用した資金調達及び
上場廃止銘柄の取扱いを円滑に行いやすくするため、株主コミュニティ規則の改正案を公表した
（本年12月施行予定） 。

項目 改正内容

株主コミュニティの
参加勧誘対象者の拡大

これまで参加勧誘は発行者の株主及び役職員に限定されており、資金調達に応じ
る投資者を募る上で制約となっているため、発行者の役職員の親族、発行者のグ
ループ企業の役職員、元株主・元役職員についても参加勧誘を認めることとする。

株主コミュニティ外の
投資勧誘

株主 コミュニティへの参加勧誘 対象者については、参加前であっても、株主コミュニ
ティの参加勧誘と少人数私募の投資勧誘を同時に行うことを可能とする。

対象企業の公表情報の拡充
対象企業のプロフィールがわかるようにするために、これまでの公表情報（銘柄名、
発行会社のＵＲＬ、株主に対する特典等）に加えて、発行者の業種や本店所在地、
事業概要などについて、公表可能とする。

少人数私募を可能とするための
情報提供方法の変更

これまで発行者から取得した少人数私募等に関する証券情報は株主コミュニティの
参加者全員に提供する必要があり、少人数私募をほとんど行えなかったが、少人
数私募を可能とするため、株主コミュニティ内の一部の投資勧誘対象者のみに提供
することを可能とする。

上場廃止銘柄の取り次ぎ等に係
る特例

上場廃止となり売却機会等を逸した自社の顧客へのアフターケアの観点から、自社
が当該銘柄の株主コミュニティの運営証券会社でない場合でも、運営証券会社へ
の売付けの取り次ぎ・媒介等を認めることとする。
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26

東証「TOKYO PRO Market市場」

○ 東証「TOKYO PRO Market市場」は、海外企業や国内の新興企業等の我が国における資金調達の
機会を拡大し、資金調達や投資運用先としての我が国金融・資本市場の魅力を高める等の観点から、
市場参加者をプロに限定した自由度の高い取引の場を設けることを目的として2009年6月に創設
された。

○ 市場において直接売買が行えるのは、特定投資家に限られており、取引所から認定を受けた
J-Adviserが、取引所に代わって企業の上場審査や上場後のサポートを実施する。

○ 足元では上場企業が増加しており、一般市場への上場案件も実現。一方、銘柄の知名度・信用度の
向上や一般市場への準備を目的とした上場が大半を占め、発行・流通市場としての役割は限定的で
あるほか、外国企業の上場実績はない。

東証「TOKYO PRO Market市場」の取引実績 東証「TOKYO PRO Market市場」の主なPO・IPO実績

払込時期 企業名 発行金額 ＰＯ/ＩＰＯ

2012年5月 五洋食品産業 0.4 億円 IPO

2015年10月 デンタス 1 億円 PO

2018年11月 筑波精工 8 億円 IPO

2019年6月 ＳＴＧ 2 億円 IPO

【出典】㈱日本取引所グループ資料を基に金融庁にて作成
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○ 東証「ベンチャーファンド市場」は、ベンチャー企業への新たな資金供給スキームを確立するとともに、
個人投資家に未公開企業への投資機会を提供する等の観点から、広く一般投資家から資金を調達を
行い、投資法人を通じて未上場企業を中心としたベンチャー企業等へ投資を行うための市場として、
2001年12月に開設された。

○ 過去に２つの投資法人が上場されたものの既に上場廃止となっており、現在、上場銘柄は存在
しない状況となっている。

【出典】㈱日本取引所グループホームページ

東証「ベンチャーファンド市場」の概要

東証「ベンチャーファンド市場」



（参考）金融商品取引法上のプロ概念

適格機関投資家 特定投資家 適格投資家 適格機関投資家等特例業務対象投資家

開示義務を免除（プロ私募） 説明用書面の交付を免除
適格投資家向け投資運用業（いわゆる「プロ

向け投資運用業」）の対象
適格機関投資家等特例業務（いわゆる「プロ向

けファンド」）の対象（49名以内）

金商法2条3項1号
定義府令10条

金商法2条31項、34条の3第1項、
34条の4第1項、

定義府令23条、業府令61条、62条

金商法29条の5第3項
施行令15条の10の7、業府令16条の6

金商法63条
施行令17条の12、業府令233条の2

一種業者・投資運用業者
適格機関投資家は特定投資家に該当 適格機関投資家は適格投資家に該当 （適格機関投資家は人数制限なし）

投資法人・外国投資法人

銀行その他預金等取扱機関（信組は【届出】） 国 国 国

保険会社・外国保険会社等 日銀 日銀 日銀

地域経済活性化支援機構 投資者保護基金 投資者保護基金 地方公共団体

東日本大震災事業者再生支援機構 特殊法人・独立行政法人等 特殊法人・独立行政法人等 特殊法人・独立行政法人等

財政融資資金の管理・運用者 預金保険機構・貯金保険機構 預金保険機構・貯金保険機構 一定の公益社団法人等

ＧＰＩＦ 保険契約者保護機構 保険契約者保護機構 一定の資産管理会社

国際協力銀行等 特定目的会社 特定目的会社 特定目的会社

日本政策投資銀行 上場会社 上場会社 上場会社

短資業者 株式会社（資本金5億円以上） 法人（資本金又は純資産5千万円以上） 法人（資本金又は純資産5千万円以上）

銀行法施行規則17条の3第2項12号に掲げる業務
を目的とする株式会社（資本金5億円以上）【届出】

外国法人 外国法人 外国法人

金融商品取引業者（法人のみ）
（一種業者・投資運用業者以外）

金融商品取引業者
（一種業者・投資運用業者以外）

金融商品取引業者
（一種業者・投資運用業者以外）投資事業有限責任組合

民間都市開発推進機構 適格機関投資家等特例業務届出者（法人のみ） 適格機関投資家等特例業務届出者 適格機関投資家等特例業務届出者等

信託会社・外国信託会社【届出】 年金基金（投資性金融資産100億円以上） 年金基金（投資性金融資産100億円以上）

法人【届出】（保有有価証券残高10億円以上） 法人（投資性金融資産１億円以上） 法人（投資性金融資産1億円以上）

一定の特定目的会社【届出】 個人（投資性金融資産1億円以上、証券口座開設後1年経過） 個人（投資性金融資産１億円以上、証券口座開設後１年経過）

個人【届出】（保有有価証券残高10億円以上、
証券口座開設後1年経過）

組合、匿名組合、有限責任事業組合又は外国の組
合等の業務執行組合員等（投資性金融資産１億円以上）

組合、匿名組合、有限責任事業組合又は外国の組合等
の業務執行組合員等（投資性金融資産1億円以上）

組合、匿名組合又は有限責任事業組合の業務執
行組合員等（保有有価証券残高10億円以上）【届出】

当該金商業者の役員、使用人 当該特例業者の役員、使用人

外国金融機関等【届出】 当該金商業者の親会社・子会社等 当該特例業者の親会社・子会社等

外国政府等【届出】 当該金商業者の運用委託先 当該特例業者の運用委託先

年金基金・外国年金基金【届出】
（資産（流動負債等を除く）100億円以上）

当該金商業者の投資助言委託先 当該特例業者の投資助言委託先

【届出】は、金融庁に届出を行うことにより適格機
関投資家となることができる者

当該金商業者の親会社・子会社等、運用委託先、投
資助言委託先の役員、使用人

当該特例業者の親会社・子会社等、運用委託先、投資助
言委託先の役員、使用人

金商業者、上場会社等の子会社等・関連会社等 金商業者、上場会社等の子会社等・関連会社等

外国の組合型ファンド等 外国の組合型ファンド等

当該金商業者等の３親等以内の親族 当該特例業者等の３親等以内の親族

一

般

投

資

家

へ

の

移

行

可

特定投資家以外の法人

個人（純資産・投資性金融資産3億円以上、
取引経験1年以上）

組合、匿名組合又は有限責任事業組合の

業務執行組合員等（出資合計額3億円以上）

（注） 東証プロ向け市場の参加者になることが可能な者
として、「特定投資家等」（特定投資家又は非居住者）の分
類がある。
（金商法2条3項2号ロ(2) 、117条の2）

特
定
投
資
家

へ
の
移

行

可

等 等

○ 開示規制免除（適格機関投資家私募、特定投資家私募に該当すれば、
有価証券届出書は不要）

○ 行為規制の緩和（書面交付義務、適合性の原則、不招請勧誘の禁止、
運用報告書の交付義務等が不適用） 28
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プロ私募等
（店頭規則４条）

新ルール
（店頭規則４条の２）

利用場面 プライマリー、セカンダリー プライマリー、セカンダリー

勧誘対象者 適格機関投資家
自らＤＤが可能 な特定投資家等（法人
に限定）

確認書/同意取得 任意
必須（自らの責任でDDを行う旨などの
表明・確約書）

外部監査 任意 任意

証券会社の審査 － －

開示・情報提供 － －

譲渡制限・私募要件
適格機関投資家私募・私売出しの要件
等

少人数私募・私売出しの要件等（勧誘
50 名 未満等）

【日本証券業協会「店頭有価証券に関する規則」における非上場株式の投資勧誘制度】

○ 金融商品取引業者は日本証券業協会の規則により原則として非上場株式の投資勧誘が禁止され
ており、例外として、下記の枠組みにおいて非上場株式の投資勧誘が認められている。

○ 各制度における非上場株式の取扱い実績は限定的となっている。

○ 日本証券業協会は、非上場株式による資金調達円滑化の観点から、成長資金を必要とする非上場
企業や適格機関投資家に該当しない大規模投資家のニーズを踏まえ、非上場株式の投資勧誘を
認める類型を新たに追加し、自ら企業価値評価等が可能な法人の特定投資家に対する非上場株式
の投資勧誘を可能とする規則改正案を公表した（本年12月施行予定） 。

【出典】 日本証券業協会資料を基に金融庁にて作成

（参考）日本証券業協会における非上場株式の投資勧誘制度の拡充


