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スタートアップ企業等への成長資金供給等に関する懇談会（第５回会合） 

令和７年６月６日 

 

 

【神田座長】  それでは、ただいまから、スタートアップ企業への成長資金供給等に関す

る懇談会第５回会合を開催させていただきます。皆様方には、本日も大変お忙しいところ、

お集まりいただきまして、誠にありがとうございます。 

 早速ですが、議案に入らせていただきます。本日は、この懇談会の論点と対応の方向性に

ついて、前回①として、ＫＰＩ・ＫＧＩの考え方、原則勧誘禁止などについて議論したとこ

ろ、今回は②として、プライマリー、セカンダリー、その他の事項について皆さんに議論を

お願いしたいと思います。それでは、本懇談会で寄せられた論点と対応の方向性②につきま

して、事務局からまず御説明をしていただきます。よろしくお願いいたします。 

【事務局（栗原）】  ありがとうございます。エクイティ市場部の栗原です。どうぞよろ

しくお願いいたします。 

 資料を御覧ください。「本懇談会の論点と対応の方向性②」です。 

 １ページ目を御覧ください。１として、これまでの対応と今後の対応でして、上段はこれ

までの開催実績を記載しています。後段の今後の進め方がこれまで皆様にお示ししたもの

から少し変わっておりますので、御説明いたします。 

 これまでは、次回にあたる第６回会合で報告書案の御提示とお示ししておりましたが、本

日御議論いただく②、プライマリー、セカンダリー、その他といった事項、また、前回第４

回で御議論いただいたＫＰＩ・ＫＧＩの考え方、原則勧誘禁止については積み残しになって

いますので、こちらを第６回会合において整理し、また皆様から御意見をいただければと考

えております。 

 つきましては、これまで想定しておりませんでしたが、第７回会合を新たに開催すること

とし、こちらで報告書案を御提示できればと思っております。日程については、今のところ、

７月の下旬をめどに皆様と調整させていただければと思っております。 

 それでは、本題のほうに入らせていただければと思います。２ページ目を御覧ください。

本日は主にプライマリー、セカンダリーについて御意見をいただくことを考えております。 

 それでは、具体的な内容につき、４ページを御覧ください。まず、（１）プライマリーと

いうところです。 
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 まず前提として、問題意識として、成長ステージに応じた資金供給不足の解消をお示しし

ております。スタートアップの資金調達については、企業の成長段階に応じた適切な資金調

達が重要だと考えております。また、スタートアップのステージによってリスクや投資条件

が異なるといったことから、担うべき投資家からの調達を適切に行うことも重要だと考え

ております。 

 こうした前提の下に、多様な主体から資金が供給できていないという、「成長ステージに

応じた資金供給不足」が課題として挙げられるのではないかと考えております。この課題に

ついては、多様な投資主体からの資金供給を考え、「投資家属性」ごとに課題や対応案を取

りまとめています。 

 また、その下のアスタリスク部分では、これらの御検討をいただく際の観点として、前提

を置いております。 

 １点目ですが、非上場株式投資はリスクが高く、投資家の理解と自己責任を促しながら取

り組むべきではないかという前提を置いております。 

 また、２点目として、市場仲介者については、適切な投資対象企業を見極めるとともに、

リスクを正しく理解し、かつリスク許容度のある投資家のみに勧誘することが重要ではな

いかということが、議論の前提になると考えています。 

 続きまして、６ページ目を御覧ください。まず、１つ目の投資主体として、個人やエンジ

ェル投資家など、リスク許容度のある投資家の拡大について資料をまとめています。近年、

エンジェル税制が大幅に拡充されるなど、徐々に制度整備が進んでおりますが、個人投資家

やエンジェル投資家など多様な投資家層が十分に参画できていないといった問題意識があ

ると思っています。 

 そのような意味では、資料下段の海外の状況については、エンジェル投資家などには、英

国において税制優遇措置がかねてからあるといったことが特徴として挙げられると思って

います。 

 ７ページ目を御覧ください。対応の方向性（案）です。資料左側に「目指すべき姿」とい

った御提案をしております。まず、資料上段、「リスク許容度・投資判断能力のある投資家

による投資の拡大」についてです。資料中央の「実現するための対応」ですが、上段の「知

識経験・リスク許容度のある投資家による資金供給の促進」が考えられないかということで、

右側に「対応の方向性（案）」をまとめております。 

 前回御議論いただきました原則勧誘禁止の在り方の見直しの検討のほか、以下のような
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措置を検討してはどうかといったことで、後ほど御説明いたしますが、「イ.J-Shipsの利活

用に向けた検討」、「ロ.特定投資家による投資の活性化に向けた検討」、「ハ.準特定投資家

（仮称）による投資の活性化に向けた検討」という３点を掲げています。 

 また、「実現するための対応」の２段目、「『投資信託』を通じた投資の拡大」というとこ

ろです。対応の方向性（案）として、「イ.『投資信託』を通じた投資拡大に向けた検討」と

掲げていますが、こちらについては、現在、金融庁と投資信託協会で検討を行っていると伺

っています。「ロ」については、エンジェル税制に関する税制措置を要望することでどうか

ということです。 

 「実現するための対応」の３段目、『「ＳＰＶを介したクラウドファンディング」を通じた

投資の実現』については、第３回会合の資料で金融庁から御説明いただいたとおり、株主一

元化スキームとしては一定の措置が講じられているところです。 

 また、「目指すべき姿」の下段部分、『「エンジェル投資家」による投資の拡大』といった

ことですが、こちらは、エンジェル税制に関する税制措置を要望することとしてはどうかと

いった論点です。 

 ８ページ目を御覧ください。具体的な内容を御説明申し上げます。「イ」として、J-Ships

の利活用に向けた検討というところです。皆様からの要望や意見を踏まえまして、実務での

具体的なニーズを把握した上で、多角的な観点からJ-Shipsの利活用に向けた検討を進める

ことが考えられないかということです。 

 まず、１つ目の観点ですが、「特定証券情報や発行者情報の見直し」といったところです。

特定証券情報については、上場直前期の企業しか対応できない内容になっているのではな

いかといった御意見を頂戴しております。 

 ２つ目ですが、「特定投資家向け投資勧誘制度を利用した有価証券（特定投資家向け有価

証券）に係る取引制約の緩和」について、こちらはJ-Ships銘柄として発行したものは、法

令上、他の私募・私売出しを利用できないこととされていることから、スタートアップの資

金調達やセカンダリー取引に支障を来す可能性があるのではないかといった御意見です。 

 ３つ目、「50名以上を対象とするセカンダリー取引の際に作成する特定証券情報の簡素化

等」です。J-Ships銘柄については、50名以上の者に対してセカンダリー取引を行う場合は

特定証券情報の作成が必要となっておりますが、この点については、ベンチャー企業にとっ

て大きな負担となっており、セカンダリー取引に支障を来しているのではないかという御

意見を頂戴いたしました。 
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 最後、４点目です。「J-Ships制度のさらなる拡大に向けた検討」ということで、特定投資

家については行為規制上の概念であるところ、開示規制の仕組みを結びつけている現行の

整理について限界に達しており、見直しが必要なのではないかといった御意見を頂戴して

おります。 

 ９ページ目を御覧ください。「ロ.特定投資家による投資の活性化に向けた検討」です。 

 （１）として、「個人が特定投資家に移行するための要件のさらなる緩和」については、

第３回会合において、金融庁の齊藤市場課長より、「金融商品取引業者に関するＱ＆Ａ」が

改訂されたことを御説明いただき、「特定の知識経験」の内容については明確化が図られた

といったことをお示しております。 

 こちらにつきまして、個人が特定投資家に移行するための要件のさらなる緩和余地につ

いて、例えば、「投資性金融資産・純資産が３億円以上かつ平均取引回数が月４回以上」と

いう要件の緩和についてどうかといったことをお示ししております。 

 10ページ目を御覧ください。こちらは個人が特定投資家になるための要件の各国比較と

なりますので、御説明は割愛をさせていただきます。 

11ページ目です。こちらが先ほど御説明を申し上げました、第３回会合で金融庁よりお示

しいただいた資料ですので、割愛をさせていただきます。 

 12ページ目を御覧ください。（２）「個人の特定投資家への移行に関する手続の見直し」で

す。こちらは、現行の特定投資家制度は、特定投資家として取り扱われる期間が１年と決め

られており、この期限日を迎える前に、都度、更新の手続が必要となっております。 

 この点については、2021年の市場制度ワーキング・グループにおいて、「更新申出」制度

については、投資家保護の観点から定期的な確認が必要といった御指摘がされているとこ

ろです。その結果、証券会社は当該更新申出があった場合のみ、引き続き特定投資家として

扱うことができると整理されています。こういった状況を踏まえまして、更新申出に関して、

さらなる緩和措置を図る余地について御議論いただければと思っております。 

 13ページ目を御覧ください。「ハ.準特定投資家（仮称）による投資の活性化に向けた検討」

です。 

 懇談会で寄せられた御意見の１点目について、スタートアップ投資については、広く一般

の個人投資家ではなく、一定のリスク許容度等がある方に投資していただくことが望まし

いという御意見をいただいております。 

 また、２点目、スタートアップからも同様にそのような投資家からのニーズが確認されて
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いるといったところです。 

 ３点目については、適切な非上場株式の勧誘体制が整った証券会社については、その証券

会社のリストを公表してはどうかといった御意見もいただいております。 

 資料中段の検討の方向性です。スタートアップの柔軟な資金調達ニーズに合致する投資

家の裾野拡大という観点からは、投資者保護に留意し、リスク許容度があると考えられる、

特定投資家の移行要件を満たすが移行申出を行っていない投資家、「準特定投資家」（仮称）

へのアプローチも一案であり、こういった措置に関する自主規制規則の改正を検討しては

どうかといったところです。 

 例といたしましては、少人数私募・私売出し、また少額公募を利用して、特定・準特定投

資家等による非上場株式の投資を可能とする勧誘制度をつくってはどうかというところで

す。 

 アスタリスクに記載のとおり「なお」ということで、投資家保護の観点から、投資家への

情報提供、また、準特定投資家であることを確認するための手続に関する枠組みも考えられ

るのではないかというところです。 

 また、最後の段落では、そのような勧誘体制が整った証券会社について公表してはどうか

といったことの御提案です。 

 14ページ目を御覧ください。個人投資家のうち、特にエンジェル投資家が重要ということ

で、以下のような税制改正要望について検討することとしてはどうかということです。例え

ば、１点目として、ビークルを通じたスタートアップへの投資を支援する措置、２点目とし

て、スタートアップの環境変化等に合わせた制度の拡充・見直し措置、また、３点目として、

証券会社の役割拡充に伴う措置といったことを例示しております。 

 続きまして、16ページ目を御覧ください。大規模投資家ということで整理しております。

ＶＣとＰＥの中間的な立場で、成長企業への多額の資金を投入するクロスオーバー投資家

の層が薄いという現状について、ミドル・レイター期に資金を安定的に供給できる投資家が

限られているということが大きな課題になっているという認識です。 

 一方、海外の状況では、米国において機関投資家による投資が圧倒的であり、また、大き

な規模で行われているといったことが日本との違いということで例示として掲げておりま

す。 

 17ページ目を御覧ください。「対応の方向性（案）」というところです。資料左側上段の「目

指すべき姿として寄せられた意見」です。Growth Equity InvestorsやPrivate Equityと言
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われる投資家層、その他多様な投資家層の形成が必要なのではないかといった御意見です。

「懇談会で寄せられた意見」として、日本と米国における投資家の規模感の違いが大きいこ

と、また、海外の大規模な投資家からの投資を希望しているといった御意見です。 

 資料中段の欄です。ＳＰＶスキームを実現に向けて検討すべきといった御意見ですが、こ

ちらについては、「株主一元化スキーム」や適格機関投資家等特例業務による同様の対応が

可能であるといった御意見をいただいております。 

 資料下段のＶＣ、ＣＶＣによる資金供給という部分です。こちら、新規の投資主体の出現

が必要なのではないかという御意見をいただいており、右側の対応の方向性（案）というと

ころですが、この辺が非常にスタートアップ育成には重要ではないかと思っておりますが、

日本の現状では限られた部分もありますので、寄せられた御意見を必要に応じて本懇談会

の報告書に取りまとめて問題提起を行うこととしてはどうかと考えております。 

 また、その下の括弧の部分ですが、証券会社につきましては、スタートアップに対してア

ドバイザリー等の間接的な関与もあり得るところ、海外投資家を含めた投資家からの資金

供給の活性化の観点から検討すべき事項があるかといったことで、こちらも御意見を頂戴

したく考えております。 

 続きまして、19ページ目を御覧ください。セカンダリー取引です。非上場株式を取引する

場の不足といった点について、問題意識として、非上場株式のセカンダリー取引については

取引する場が乏しく、そもそも発行体による相対の取引が前提となっており、プライマリー

投資家のエグジットの機会が限定的となり資金供給のハードルが上がっています。また、エ

グジットにより得た資金を新たなスタートアップへ再投資するという好循環が生じにくい

状況について問題提起しています。 

 一方、株主コミュニティ制度や登録ＰＴＳ、非上場仲介業の創設など、仕組みという意味

では制度整備が整ってきたといったところですが、このような制度をより使いやすく、また、

取引参加者の拡大を図っていくことが必要なのではないかといった記載です。 

 下段は海外の状況ですが、こちらは割愛をさせていただければと思います。 

 20ページ目を御覧ください。対応の方向性（案）です。左側に目指すべき姿ということで、

まず上段ですが、取引インフラ関連ということで、①役職員等のセカンダリー取引について、

中央の実現するための対応ということで、登録ＰＴＳや非上場仲介業の利活用が考えられ

るのではないかというところです。資料右側の対応の方向性（案）として、登録ＰＴＳにつ

きましては、前回第４回の会合で登録ＰＴＳの規制緩和を含めた規則改正等を含めて検討
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したらどうかというところです。また、５月１日に施行されております非上場仲介業といっ

たことで、新規参入事業者の方が、現在登録対応等を行っているところですので、このよう

なところも活用できればと考えています。 

 ②として、ＶＣ等のセカンダリー取引です。こちらは大規模または複雑な取引を実現する

市場仲介者の参入といったところですが、資料中央の部分、こちらも同様に非上場仲介業の

利活用が考えられるのではないか、また、既存の証券会社による取引の促進も考えられると

記載しています。対応の方向性（案）につきましては、先ほど申し上げました非上場仲介業

の活用、また、これまで説明いたしました特定投資家等の緩和等を含めた既存の証券会社の

取引の促進といったことが考えられるのではないかということです。 

 ③として、ＳＰＶ持分のセカンダリー取引です。こちらは実現がかなり難しい論点と認識

しておりますが、資料右側で、この論点について検討すべき事項はあるかということで皆様

に御協議をいただければと思っております。 

 資料下段の買い手となる投資家関連です。①役職員等のセカンダリー取引につきまして

は、「イ」として、小規模な取引を行う投資家層の形成として、資料中段に記載していると

おり、特定投資家や準特定投資家（仮称）による取得の促進といったことで御説明申し上げ

ております。 

 また、「ロ」として、小規模な取引のニーズを重ねて機関投資家等と取引を行うスキーム

ということで、海外においてはそのような取引が実現されていることについては確認して

います。ただ、これ以上検討すべき事項があるか御議論いただければと思っております。 

 ②のＶＣ等のセカンダリー取引につきましてですが、ＶＣ等のセカンダリー取引のニー

ズに応える投資家層の形成の実現ができるかというところで、実現するための対応につき

ましては、クロスオーバー投資の普及が不足しているところ、こちらも難しい論点ですが、

他に検討すべき事項はあるか御議論いただければと思っております。 

 21ページ目は御参考としてお付けしている非上場仲介業の概要ですので、割愛をさせて

いただければと思います。 

 23ページを御覧ください。その他ということでして、まず１点目、制度周知についてとい

うところです。こちらは本懇談会においても、いろいろな施策についてきちんと認知され利

用されるということが非常に重要だといった御意見、また、広く認知されて参加できる仕組

みでないと実際の取引が発生しないといった御意見をいただいているところです。 

 こちらにつきましては、対応の方向性（案）ということで、目指すべき姿の考え方として
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は、各種施策が発行体などの市場関係者に適切に情報が伝わって認識されることが必要だ

と考えています。こちらの対応につきましては、資料右側に記載のとおり、これまでも日証

協のウェブサイトにおいて各種情報発信は行っておりましたが、これに加えて、制度普及の

イベントの開催など積極的な周知活動を実施することを考えています。また、それ以外に具

体的にどのような取組みが考えられるか御議論いただければと考えております。 

 24ページ目を御覧ください。２つ目の論点ですが、第４回の会合以後に提出された御意見

がございますので、御紹介をさせていただきます。 

 まず、①御要望の前提といったところでして、御要望いただいた会社につきましては、非

上場特例仲介業に今後登録されるようでして、スタートアップ企業の株式のセカンダリー

プラットフォームをサービスとして提供することを予定しているところです。 

 また、２点目ですが、勧誘制度としては株主コミュニティ制度、自社顧客型登録ＰＴＳの

利用を前提としています。 

 ３点目、自社顧客型登録ＰＴＳの規制に関しては特段の要望はない一方で、株主コミュニ

ティ制度の規制の見直しについて検討をお願いしたいといった御意見をいただいておりま

す。 

 ②要望の概要です。１点目、株主コミュニティ規則第29条においては、株主コミュニティ

で行われた取引情報については、証券会社から日証協に報告を行い、行われた報告について

日証協が協会のウェブサイトにて公表するという規定となっているところ、自社顧客型登

録ＰＴＳと同様に、公表までは要さない措置を講じていただきたいといった御要望をいた

だいております。 

 下段の要望の背景ですが、こちらはこれまでも御意見がありましたように、スタートアッ

プ企業においては、セカンダリー取引の価格等の情報が一般に公表されることを望まない

といった御意見をいただいています。 

 「なお」以下ですが、既存の株主コミュニティ制度の銘柄全般に対して要望するものでは

なく、特定投資家など特定の顧客を対象とした場合を前提にお願いするということで、これ

までの制度を生かしていただきたいということだと思っております。 

 25ページ目を御覧ください。こちらが先ほど申し上げました協会の規則第29条の抜粋で

すので、割愛をさせていただければと思います。 

 26ページ目以降は、これまで出てきました内容の参考資料としてお付けしているもので

すので、説明は割愛いたします。 
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 事務局からの説明は以上です。 

【神田座長】  どうもありがとうございました。 

 それでは、今御説明いただきました資料の内容を踏まえて、皆様方から御質問、御意見を

お出しいただければと思います。 

 それでは、有吉委員からお願いします。 

【有吉委員】  西村あさひの有吉です。 

 事務局資料という形での取りまとめをありがとうございました。全体的にまとめられて

いる内容に違和感はなく、御提案の方向性もこのようなものではないかという印象を持っ

ております。その上で、補足的なコメントになりますが、プライマリーの関係を中心に何点

かコメントをさせていただきたいと思います。 

 まず、資料の４ページの「※」以下の部分、「以下の観点を前提とするべきと考えられる」

と留意事項が書かれている部分について、記載いただいている点に加えまして、この懇談会

でも度々、特に米国の状況などを踏まえて御指摘があったと思いますが、個人投資家がスタ

ートアップの株主になることがスタートアップ自身の成長の阻害要因になる可能性がある

ことについても十分留意して対応を考える必要があると思いますので、最終的な取りまと

めの報告書には、そのような観点についても前提になるということを明記していただきた

いと思います。 

 それから、２点目として、プライマリーの論点としてあげられている項目ですが、論点①、

②の順番を逆転させたほうがよいのではないかと思います。もちろん、個人投資家でリスク

許容度がある方が投資できる環境を広げていくこともとても重要だということは承知して

おりますが、論点の重要性という意味では、大規模投資家にどうやってスタートアップへお

金を出してもらうかということのほうがはるかに重要であると思います。 

 今回の取りまとめの結果として、大規模投資家等に関する論点について提言的な内容が

あまり出てこないという背景があるにしても、取りまとめる最終報告書において、まず、プ

ライマリーの課題あるいは論点としては、大規模投資家からスタートアップに成長資金と

してお金を流すということが最初に来るよう整えるべきではないかと思います。 

 それから、特定投資家の要件のさらなる明確化、緩和という方向性をお示しになっており

ますが、そのような見直しを進めるということはあり得るとは思います。もっとも、この論

点については金融審議会でも長らく議論されて、さらに制度改正も実際に行われていると

ころ、これ以上、抽象的に緩和をするとか、あるいは、外国の制度と比べてどうかというよ
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うなことを言っても全く意味がないと思っており、実際にどのような投資家が現在の状況

で特定投資家になることができずに不都合が生じているのかということをしっかり具体的

ニーズとして把握していただくことが重要だと思います。それに応じて、移行要件や更新手

続の緩和や明確化等について具体的な内容を考えて、実際に利用される制度をつくるとい

う発想で見直しをしないと意味がないと思いますので、実際に何の不都合が生じているの

かということをしっかり捉えて、あり得る制度改正あるいは制度の明確化を進めるべきも

のと思います。 

 それから、資料の13ページに記載いただいている準特定投資家へのアプローチを認める

という制度も十分あり得る方策であると感じます。ただ、この点については、記載いただい

ている適切な勧誘体制を整備するということに加えまして、投資家にアプローチする場面、

あるいは、準特定投資家としての扱いを認めるか認めないか判断するという具体的な局面

において、適合性原則をしっかり遵守することが前提になると思います。 

 したがいまして、実際の取引において、形式的に準特定投資家の要件を満たすということ

で話を進めるのはなく、実質的にスタートアップ投資への適格性を有する投資家のみを対

象にして、このような取扱いを行うということであればぜひ進めていただきたい一方で、逆

にそのようなことができない金融商品取引業者に対しては、証券取引等監視委員会や日証

協でしっかり監督をしていただくということが必要になる枠組みではないかと思います。 

 それから、プライマリーの関係でもう１点だけコメントいたします。何か所か記載があり

ます、株主一元化スキームの発展も個人的には強く期待したいと思っています。ただ、税制

の関係以外に、これ以上制度的に何かできることはないのではないかと思います。 

 一方で、セカンダリーについて、資料でも触れられているとおり、持分の売却や、それ以

外の方法で期中の換金をするといったようなニーズは、投資家が個人であるという関係か

ら考えなければならない論点と思いますが、それ以外にも、個人投資家がファンドに投資を

するという特性を踏まえて、スキームや契約等をしっかり検討することが必要になると思

います。これはなかなか難しいという気もしますし、個々の事業者の創意工夫の見せどころ

という気もしますが、場合によっては、個社の対応に委ねるということではなく、モデル契

約のようなものを策定するといった取組みも検討してよいのではないかと思いました。日

証協ではなく、第二種金融商品取引業協会、あるいはそれ以外のベンチャー関係の方々が参

加する場のほうが適当なのかもしれませんが、いずれにしても、個社にスキーム検討を委ね

るだけでよいのかというところは問題意識として持ったほうがよいと思います。セカンダ
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リーで持分の譲渡をどうするかということについて、制度的な課題としてここでは御検討

されようとしていると認識しておりますが、スキームや契約での対応ということもあり得

る話かと思いますので、どう進めるのかも含めて御検討いただくとよいのではないかと思

いました。 

 セカンダリーにつきましては、資料の内容について、問いかけで投げられている部分を含

めて、このほかに特段私のほうから何か申し上げられるようなことはございません。ただ、

論点①の役職員等のセカンダリー取引、それから②のＶＣ等のセカンダリー取引と、このよ

うな形でセカンダリー取引一般、非上場株式のセカンダリー取引一般ということではなく

て、ポイントを絞って施策・方向性を検討されるという方向性は賛成するところですので、

メリハリをつけて検討していただければと思いました。 

 最後、その他の部分で、周知については、制度の見直しの方向性が定まった、あるいは取

りまとめができたということであれば、ただ対外的に公表したというだけではなくて、ぜひ

しっかり伝わるようにしていただきたいと思います。それは内容を広く認識してもらうと

いうことも重要ですし、スタートアップへの資金供給が重要だという機運を醸成するとい

うこともとても重要ではないかと思いますので、そのようなことも含めて制度周知を進め

ていただきたいと思います。 

 そういった意味では、プライマリーの部分で、J-Shipsについては特段コメントを申し上

げませんでしたが、これは私がものを知らないだけかもしれませんが、J-Shipsもまだ全く

周知されていないということが一番の課題ではないかと思います。私の全くの誤解であれ

ば大変失礼なことを申し上げておりますが、そのようなことも含めて、どうやって必要なと

ころに必要なものが知れ渡るようになるのかということについてよく考えて、ぜひ広報対

応等、他の方々への伝え方ということを考えていただければと思います。 

 私からは以上です。 

【神田座長】  どうもありがとうございました。 

 それでは、宮田委員、柴原委員、坂委員、村上委員の順でお願いします。宮田委員、どう

ぞお願いします。 

【宮田委員】  Nstockの宮田です。 

 私からセカンダリーで特に重要だと考えている点について１点だけコメントさせていた

だければと思います。資料で言いますと、20ページの一番下、買手となる投資家関連の②Ｖ

Ｃとのセカンダリー取引とありますが、この中でも特に海外投資家の誘致についてコメン
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トさせていただければと思います。 

 セカンダリー取引を日本でも増やしていくには、海外投資家に買手になってもらうこと

がとても重要だと思っています。理由としては、ユニコーン企業等のようなレイター期のス

タートアップがセカンダリーを行う際に、高いバリュエーションに対して投資ができる日

本のＶＣが非常に少ないという点があります。また、海外投資家からの資金調達を足がかり

にグローバル展開したいというスタートアップもありまして、スタートアップのグローバ

ル化を図っていく上でも重要かと思っています。 

 実際、私も過去に自分が持っていたSmartHR社の株を相対のセカンダリーで売却したこと

があります。１回目は、2019年の資金調達ラウンドシリーズＣ、ポストバリュエーションが

約300億円のところに、アメリカの投資家のセコイア・キャピタルに対してセカンダリーで

一度売却しています。2024年、シリーズＥでポストバリュエーション1,800億円のタイミン

グで、ＫＫＲとＯＴＰＰというカナダのオンタリオ州の教職員年金を運用しているファン

ドに売却しています。 

 これらの海外投資家の特徴ですが、セカンダリーにすごく慣れており、むしろ先方からセ

カンダリーで売る株主はいないかと声がかかります。これは日本だとあまり見られない傾

向だと思っています。セカンダリーの価格はプライマリーに比べるとかなり割安ではある

ものの、それでも国内投資家の投資レンジからすると高くなってしまっていますので、買い

手も海外に絞られるということもあります。 

 彼らはまた投資のサイズが非常に大きく、一口の投資が50億、100億円程の規模なので、

こちらの供給にも見合う金額を持っていますし、今後の追加投資にも期待ができるという

こともあり、海外投資家によるセカンダリーを非常に重要と思っています。 

 一方で、今お話ししたのは、私、創業者が持っている株を相対で取引した部分であり、取

引参加者が1人や数人であると取引もやりやすいが、社員の方が持っているストックオプシ

ョンも対象にしようとしますと、例えばSmartHP社では社員数が多く300名弱ぐらいがスト

ックオプションを持っているため、これを金商法等に抵触しないような形で取引するのは

少し難しいと思っています。 

 したがって、仲介業者が挟まることが必要かと思っていますが、仲介業者を介して海外の

投資家が国内スタートアップの株を買うという行為が法律的に問題ないかどうかという明

確な線引きが今はないという状況です。当社もできるかどうかについて外部の法律事務所

に調査を依頼していますが、結論がまだ出ていないですし、どちらかというと難しそうとい
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うコメントもいただいております。 

 まとめますと、日本でスモールIPOを防いでより大きなスタートアップを増やしていくた

めにはセカンダリー取引が必要という議論はこれまでもなされてきたかと思いますが、日

本でセカンダリーを活性化するには、海外投資家の方たちの参加が必要不可欠だと思って

います。特に社員のストックオプションや、それを株に変えたものの売出しは、取引の対象

者や取引量も多いので、仲介業者の参加が必ず必要だと思っています。 

 一方で、仲介業者がその取引を仲介する場合には、海外投資家に勧誘することが問題なの

かどうかという線引きが分かっていないので明確化してほしいですし、もし難しい場合に

は、何かしらの対策を講じていただけるとうれしく思っております。 

 私からは以上１点のみです。 

【神田座長】  どうもありがとうございました。 

 それでは、次に、オンラインで御参加の柴原委員、どうぞお願いいたします。 

【柴原委員】  FUNDINNOの柴原です。まず、８ページ目の特定証券情報等の見直しについ

ては、これにより、さらなる利用促進、資金調達における発行体の負担を下げることが可能

になると考えております。既に考慮されておりますが、記載する文章の長さがその負担につ

ながると考えておりますので、文字起こしを減らすことを検討していただければと考えて

おります。例えば、株式の種類や新株予約権の種類などは、定款、履歴事項全部証明書の添

付により特定証券情報の記載を省略することが可能かと考えておりますので、検討をお願

いできればと思います。 

 ２つ目が、取引規制の緩和です。こちら期待する効果としましては、制度の利用促進、特

定投資家向け有価証券を発行することによるセカンダリーのさらなる利用促進が期待でき

ると考えております。特定投資家向け有価証券は特定投資家への譲渡に限られております

が、例えば、自社の職員や既存株主などへの譲渡や特定投資家向け有価証券保有株主の親族

への譲渡については対象外にする等の緩和が必要ではないかと考えております。 

 なお、特定投資家向け有価証券のセカンダリーにつきましては、売出し対象となる一部の

種類株を特定投資家向け有価証券とした場合、特定投資家向け有価証券化した種類株だけ

でなくその他の種類株の保有者にも影響が出るため、継続議論が必要と考えております。 

 続いて、９ページ目の特定投資家の範囲拡大についてです。民間の調査における富裕層の

区分である資産１億円以上の方に特定投資家になる機会を提供することについて検討いた

だきたいと考えています。なお、野村総合研究所の公表しているデータによると、５億円以



 -14- 

上の世帯は11.8万世帯、１億円以上は150万世帯とありますので、仮に１億円以上への利用

拡大を実現した場合、特定投資家となりうる投資家の数が10倍以上に増えるため、さらなる

利用拡大が期待できると考えております。前回議論していただきましたＫＰＩを実現する

ためにも、こちらは最も重要な施策案であると考えております。また、こちらは米国のAcc

redited Investorsの純資産100万ドル以上、もしくは、単身だと年収20万ドル以上、夫婦だ

と年収30万ドル以上とされておりますが、米国のレギュレーションD、レギュレーションCF

等を参考に変更してもらえればと考えています。 

 続いて、12ページ目の特定投資家による投資についてです。こちらの目的としては、特定

投資家及び事業者側の負担軽減のためにぜひ検討いただきたいと考えております。もし更

新の申出がない場合には、明確な更新拒否がない限りは特定投資家として取扱いをして、実

際の投資時に改めて更新の意思表示や要件充足の確認をする方式に変更できないか、検討

していただきたいと考えております。 

 続いて、13ページ目の準特定投資家制度については賛成です。適合性に沿った形でリスク

マネーの供給量を増やす施策として期待しています。 

 続いて、14ページ目のエンジェル税制の見直しについてです。エンジェル税制の制度改正

として特に重要になると考えているポイント、５つほど論点があると考えております。 

 まず１つ目が、成立年の要件緩和です。例えば、優遇措置Ａの要件を５年から10年、優遇

措置Ｂの要件を10年から15年に緩和することで、より多様な成長企業への投資が拡大する

と考えられます。 

 ２つ目が、新株予約権の取得時点での税制優遇の適用です。 

 ３点目が、課税繰延となっている措置の非課税への転換もぜひ検討していただければと

思います。 

 ４点目は、セカンダリー投資の対象化です。現行では一次投資に限定されておりますが、

これを拡大することによって、流動性のある資金拠出が期待できると考えます。 

 ５点目が、資産管理会社での投資スキームも対象とすることです。個人投資家、特に富裕

層には資産管理会社を通じて投資をする方々が多くいます。そうした資産管理会社による

柔軟な投資を可能にすることで供給側の裾野も広がると考えています。 

 最後は、税制というよりはJ-Shipsの認定業務についてです。証券会社が認定機関となれ

る制度を動かすことで、よりスピーディーかつ実用的な運用が可能になると考えておりま

す。現在、エンジェル税制の適用申請を出し、確認書の交付を受けるまでに、時間がかかる
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ケースがあるので、円滑でスピード感を持った手続を期待します。 

 以上です。 

【神田座長】  どうもありがとうございました。 

 それでは、オンライン御参加の坂先生、どうぞお願いいたします。 

【坂委員】  ありがとうございます。東京合同法律事務所の坂です。 

 私からは、準特定投資家を考える視点として３点述べさせていただければと思います。 

 まず第１に、先ほど御意見がありましたが、資料６の海外の状況には日本も学ぶべきと考

えます。これまでの報告によりますと、海外では個人投資家の役割はかなり限定的です。あ

る程度洗練された制度の中でも、個人投資家はリスクが高く投資難易度が高い非上場株式

への直接投資は控えることが合理的だからであろうと考えます。海外の実情に鑑みれば、我

が国においても個人投資家へのアプローチを拡大する方向性には疑問があります。 

 他方、エンジェル投資家の育成という観点はあり得ます。あり得ますが、海外では、十分

な投資教育を受けて初めて非上場株式の投資を行います。投資家に積極的なアプローチは

行われず、投資家が自発的に投資を行うことにより、適切な市場が形成されてきているとみ

られます。 

 本懇談会で提案されている準特定投資家は、自ら特定投資家への移行手続も取っていな

い一般投資家にアプローチしようとするものであり、上記の方向性とは逆の方向へ行くの

ではないかと思います。 

 なお、海外では、クラウドファンディングにおいてライセンスを得ずにＳＰＶを組成でき

ると言いますが、かかる在り方が機能する前提条件が我が国で成立する状況にはないと考

えます。 

 第２に、非上場株式に関するこれまでの努力を踏まえるべきと考えます。非上場株式につ

いては、これまで適切な資金供給実現のための努力が重ねられてきました。基本的には、プ

ロ投資家による投資制度の整備が本流であったと考えられます。 

 専門性の高い適格機関投資家の判断に委ねる制度、相応の情報提供を前提に、調査・判断

能力を持つ特定投資家に投資判断を行わせる制度、証券会社による発行会社の検証と審査

を前提に特定証券情報・発行者情報を提供し、特定投資家による投資判断が行われる制度、

この３つがありますが、これらは発行会社の審査、情報提供、それから投資家の範囲という

３つの要素について、それぞれにバランスのある制度をつくり上げてきております。かかる

実績の上にJ-Shipsの拡大も実現されているものと思います。 
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 他方で、一般投資家への関与を認める制度はかなり限定されており、一般投資家による資

金供給を言わば例外的に認めている状況にあります。全体として見れば、これらの制度はプ

ロ投資家制度と勧誘の制限を重要な前提として機能してきました。 

 特定投資家制度では、移行可能な一般投資家が自ら自覚的にプロ投資家への申告を行い、

所要の要件を満たしてプロ投資家となります。こうした手続により、投資家は一段自覚と認

識を深めることができるものと思います。さらに、会議の中では、個々の特定投資家に非上

場株式投資の特性があるかを慎重に検討しているとの報告もありました。極めて重要な取

組みであり、こうした取組みが競争上不利になるような状況をつくるべきではないと考え

ます。 

 準特定投資家の提案は、特定投資家制度の枠組みと非上場株式に関するこれまでの努力

を足元から掘り崩すおそれがあり、なかなか問題が多いのではないかと受け止めておりま

す。 

 第３に、不適切な資金の流れによる弊害を十分に踏まえるべきと思います。私は90年代か

ら2000年代にかけて破綻金融機関の役員の責任追及案件に取り組む中で、不適切な融資案

件の事例に多数接しました。これらの案件では、不適切な融資審査の下で不適切な資金提供

が行われ、事業や企業の破綻が生じ、地域社会や全体の経済に大きな影響を及ぼしました。

不適切な資金の流れが実体経済を既存し得ることについては、十分に警戒する必要があり

ます。 

 非上場株式による資金供給において、不用意に緩やかな制度をつくってしまうと、同様の

事態が容易に生じてしまうことを懸念します。インサイダー取引や不公正取引規制が十分

ではなく、難易度とリスクの高い非上場株式の取引においては、上場株式と質的に異なる情

報格差の中で、劣位な者にリスクや損失が押しつけられる事態が容易に生じ得ます。 

 相応の判断力を有する特定投資家が相応の考えを持って自ら取引に参加する場合と異な

り、特定投資家への移行手続を経ていない一般投資家が受身で取引に誘われるという状況

下では、劣位な者にリスクや損失が押しつけられる事態が容易に、かつ構造的に生じること

を懸念します。 

 プライマリーにおいては、不適切な発行者への資金の流れ、セカンダリーにおいては、投

資に失敗をした者による不適切な損失やリスクの押しつけが必ず起こり得ます。全体とし

て、実現されるべきでない投資が行われることにより、健全な企業成長や経済成長を阻害し、

誤解をおそれずに敢えて申しあげると、高ずれば不良債権問題の株式版を招来することに
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もなりかねません。かかる事態は極力回避されるべきと考えます。 

 以上です。 

【神田座長】  どうもありがとうございました。 

 それでは、村上委員、落合委員、メンザス委員の順でお願いします。 

【村上委員】  野村證券の村上です。ありがとうございます。今まで述べていなかったこ

ともあるので、その点も加えた上で少しコメントさせていただければと思います。 

 弊社は、J-Ships、少人数私募、適格機関投資家私募を含めて、恐らく本懇談会で議論さ

れている全てを取り扱ってきているという状況の上で、海外に関しても、いわゆるプライベ

ートプレースメントという実働部隊があり、それも含めて見ているという立場でのコメン

トと捉えていただければと思います。 

 様々な案件を取り扱ってきた中でやはり感じていることとしては、日本と海外の制度的

な違いだけではなくて、発行体で実務を行う範囲も違うということです。宮田委員の

SmartHR社のような誰もが投資をしたくなるような非常に大きなスタートアップは、ＣＦＯ

も含めて非常に優秀で、海外に比べて全部自社で実務を行える会社が多いというのがまず

大きな特性としてあると思っています。 

 海外の場合であると、非常に良い企業であっても、資金調達に係る資料や投資家に勧誘す

ることも証券会社にアウトソースすることはあるが、日本の場合であると、ＶＣもリードの

ＶＣになろうと必死にお金を入れたいと思うような企業ほど、証券会社が陰では様々なサ

ポートしますが、発行体自身で実務を担う部分が多いという状況が日本の特性として大き

くあるという状況です。 

 そういう状況の中、野村證券ではJ-Shipsも含めて取り扱ってきておりますが、親和性の

あるものを取り扱っている中で、言葉を選ばずに言うと、案件として取り扱ってほしいとい

う申出にはお断りしているものも何件かございます。その中には、どこからも資金調達がさ

れないような発行体があり、一方で、我々として非常に魅力的な発行体は、機関投資家から

の投資で十分、もしくは個人投資家に株主になって欲しいとは思っていないという状況で

あり、制度としての逆選択が起きている、というのが根本的に生じている実態です。J-Ships

を否定するわけではありませんが、制度として育てていくためには、過去見てきた中でも、

魅力的な良い銘柄がなく成長した市場はなく、仕組みとして良い銘柄も含めて流れ込む状

況がないままに拡大すると、むしろ全体に対して悪影響を及ぼしかねないということを念

頭に制度を考えていかないといけないと思います。 



 -18- 

 あと、海外の状況として、過去においては、レイターステージで海外のＶＣ以外の機関投

資家の方も多く投資家として参入してきました。しかしグロース市場が大きく崩れたタイ

ミングで、レイターステージを中心としたＶＣだけではなく、海外から日本のスタートアッ

プに資金を供給してきた方々も、一時的にグロース市場の停滞に伴って手を引いていると

いう状況で、これまで海外からの投資がなかったわけではなく、これまで行われてきたもの

が現時点では止まっているという状況です。 

 そのような状況の中で、我々は何をしようとしているのか、まず正しく制度設計しないと

いけないと思います。お金が集まる会社と集まっていない会社がある状況で、もう少し個別

に見た上でどのように仕組みを整えていくのかを検討すること、加えて、先ほどありました

が、具体的にどのようなことが支障になっているかを整理した上で、各制度に関する見直し

を行うことが全体として必要と捉えております。 

 目標設定に関しても、先ほど冒頭で申し上げましたとおり、弊社としては、あくまでJ-

Shipsは全体の中のごく一部です。それ以外のところにより多くの労力を割いているという

状況ですし、過去に比較しますと、有力なユニコーンほど長く非上場期間を続けるという状

況にあり、証券会社としては、今まで以上に非上場企業に対するサービス提供が求められて

いるところ、手が足らないというのが足元の状況です。そのような状況の中で、国全体とし

てどこに労力を割いていくべきなのかも論点としては必要ですし、その点も考慮の上で制

度設計が必要だと思います。それぞれのスタートアップのステージに応じた魅力ある市場

をどのように育てていくかということが必要かと思っておりますので、改めて、そのような

前提の下で議論し、最終的な報告書に取りまとめたいと思っております。 

 また、足元、セカンダリーで従業員の方の持分を現金化したいという案件はありますが、

その企業も新しい投資家を見つけてくるというよりは、既存のＶＣに優先権があるので、基

本的にはそのＶＣに受け皿になってもらう想定とのことでした。それを我々は裏側の制度

設計も含めて支援していますが、基本的には自社で実務を行っているので、セカンダリーの

案件として取り扱われず、数値として出てこないという現実がある中で我々は議論してい

る、ということを正しく理解する必要があると思っております。 

 以上です。 

【神田座長】  どうもありがとうございました。それでは、落合委員お願いします。 

【落合委員】  どうもありがとうございます。渥美坂井法律事務所の落合と申します。 

 私のほうで、最初に１つ御質問させていただきたい点がございまして、金融庁と経済産業



 -19- 

省より、もし可能であればご回答いただければと思います。 

 17ページ、先ほど有吉委員から大規模投資家等の方がより重要ではないかというお話が

ある中で、私も個人投資家そのものよりは、やはり大規模投資家等にどう入って来ていただ

けるようにするのかは非常に重要な点ではないかと思っております。 

 この関係で、対応の方向性（案）の中に書いていただいている中で、証券会社は顧客であ

るスタートアップに対してアドバイザリー的な間接的な関与ということが記載されており

まして、非常に重要な取組みになるのではないかと思います。一方で、このような制度によ

って大規模投資家等の方々が入ってくるかはまた別の問題のように考えており、どちらか

というと、規制面を見直すというよりも、恐らく推進施策のようなものをどのように打ち出

していくのかというほうが、むしろ想定される点かと思います。スタートアップ推進そのも

のの文脈で、大規模投資家等が日本の中でスタートアップ投資を進めるための施策をこれ

までに行われたことがあるか、もしくは、必ずしもスタートアップの文脈でなくても、例え

ば、ＧＸやサステナビリティ等も含め、投資家の誘致・勧誘について、政策的に優先事項に

なっている分野で取り組まれるような場合があるかと思います。もしそのような大規模投

資家等の誘致の施策として、何らか思い出されるものがありましたら、スタートアップのほ

うがより望ましいとは思いますが、そうでないテーマのものも含めて教えていただければ

と思いました。 

【神田座長】  ありがとうございます。 

 金融庁様と経産省様にお聞きしていいのかどうか私も分かりませんが、もし御発言があ

れば、ぜひお願いいたします。 

【齊藤市場課長】  それでは、金融庁市場課長の齊藤です。 

 今御質問いただいた大規模投資家誘致に関連したような取組みですが、まさに資産運用

立国の実現に向けた取組みはそのような流れの一環だと思っておりまして、家計のマネー

が貯蓄から投資に行き、投資したお金が機関投資家等を通じて成長産業に流れていく。そし

て、そのリターンがまた家計に戻っていくといった好循環を目指していくものということ

です。 

 機関投資家からのお金がより流れるようにということで、例えば、アセットオーナー向け

には、政府におきましてアセットオーナー・プリンシプルを策定して、厳しい目でもって運

用先、運用の在り方について考えていただくといったメッセージも出しているところです

し、我が国は、運用業界の活性化のために、昨年も参入を促進するための制度的な対応、例
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えば、アドミニストレーションの分野についてアウトソースできるような制度の導入、ある

いは、新興の運用業者の方々に対してのお金の流れが活性化するよう日本版ＥＭＰといっ

た取組みを行っているところです。 

 そうした意味で、大きなお金の流れとして、機関投資家からのスタートアップも含めた資

金の流れを活性化しようと取り組んでいるところかと思います。 

【神田座長】  どうもありがとうございます。経産省からもご発言があればお願いいたし

ます。 

【経済産業省 河原オブザーバー】  ありがとうございます。経産省の河原です。せっか

くの機会ですので、コメントさせていただきます。 

 今、齊藤市場課長から包括的なコメントをいただきましたので、特にその内容について追

加することはありませんが、一例として申し上げますと、機関投資家から例えば国内のＶＣ

に対する資金の流入を促すという観点から、官民ファンドを活用するというのも１つの鍵

だと思っておりまして、そのときには当然、１号・２号ファンド、まだ投資成果が出ていな

い段階で立ち上げるＥＭＰの観点もございますし、そこを量的に官民ファンドがLP出資を

行うことで促していく、後押ししていくというところもございますし、それに限らず、機関

投資家目線から見たときに、しっかりとしたＶＣの形を整えていただく観点から、例えば、

体制整備や公正価値評価の在り方についてといったところを御助言するといったことを通

じて、海外の機関投資家も含めて参入するように促していくというところも進めていると

ころです。 

【神田座長】  どうもありがとうございました。 

【落合委員】  どうも御説明ありがとうございます。 

 金融庁、経産省からそれぞれの取組みもお話いただきまして、確かに金融資産運用立国と

いう文脈は非常に重要で、特に海外のアセマネ業者や金融機関の誘致もそのような視点で

集中的に進められていると思います。 

 一方で、これらの取組みがスタートアップとどこまで強くセットになっているかという

点で、スタートアップに関する投資拡大も包含していることを、もう少し強く打ち出してい

くことが全体のパッケージの中で含まれていると、よりよいと思います。 

 様々なパッケージ等々については改定のタイミングがあろうかとは思いますが、規制改

革推進会議等で議論をしていますと、規制改革の施策面での限界のようなものがあり、規制

を変えるだけではなく、推進施策と組み合わせて行っていくことも大事かと思います。次に
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見直すタイミングに向けて何らかそのような提言などが入っていると、将来的なパッケー

ジとしてはよりよいと思いました。どこまで報告書に書けるのかは、本懇談会のスコープと

も関わってしまうので難しい場面もあるかもしれませんが、可能な範囲で御検討いただけ

ればと思いました。 

 続きまして、ほかにコメントを申し上げたい点がございます。プライマリーにつきまして、

７ページで幾つかの目指すべき姿と実現するための対応の方向性を示していただいている

ところ、スタートアップの中でも、必ずしも個人投資家を多く管理したいわけではないとい

うことは事実としてあるように思っており、そのような意味で、ＳＰＶや投資信託の役割は

より大きいとも思います。 

 この中で投資信託をどのように見るか、もしかすると投資信託は安全性が高い商品であ

るという見方も強いと思いますので、その場合、まずＳＰＶのようなものがより使われてい

き、さらに投資信託に広がっていくことが順序としては望ましいのではないかと思いまし

た。 

 ここで、どの施策を特に大事にしていくのかという考え方はあってもいいかとは思いま

すので、個人の相対取引よりも、でき得るならば、ＳＰＶなどを介したような形で投資家が

参入することを推進したほうが、スタートアップ側の実際の株主管理等を考えても、良いの

ではないかと思いました。 

 投資促進施策の中で、14ページのエンジェル税制の見直しのような税制関係の論点など

もあるとは思いますが、より望ましいと思われる仕組みを使われるように税制要望などを

提案していくということであれば、優先して順位付けをしていったほうが良いと思います。 

 実際どこまで報告書に書いていただけるものかとは思いましたが、幾つか同時に施策を

打っていかなければ、最終的にどれが一番ワークするか分からない側面はあるとは思いま

す。これまでの議論の中で、こちらのほうがより良いのではと言えるものは、より使いやす

くなるような形を意識してまとめていけると良いのではないかと思いました。 

 ８ページのJ-Shipsの利用に向けた検討について、その他の検討の点とも共通してくると

ころはあると思います。例えば、50名以上を対象とするセカンダリー取引の際に作成する特

定証券情報の簡素化等について、特定証券情報の作成はベンチャー企業にとって大きな負

担となっており、セカンダリー取引に支障を来している可能性がございます。この懇談会の

中でも途中議論がありましたが、実際に制度が使われるかは、実務的には費用対効果が検討

されると思いますので、投資家保護という側面もあり慎重な検討が必要であろうとは思い
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ますが、負担が合理的な範囲になっているかぜひ検討していただけると良いと思いました。 

 また、19ページ、20ページのセカンダリー取引についてです。実態的にはセカンダリーマ

ーケットというより、先ほどおっしゃられていたような従業員や既存株主が抜けていく場

合の、既存のＶＣや事業会社等の優先権がある投資家の買取りのような事例の方が多いこ

とはあろうとは思います。先ほどもユニコーンになるようなスタートアップが時間をかけ

てというお話がありましたが、グロース市場の上場維持基準を100億円へと見直すという話

が出てくる中で、より一層そのような傾向は強まっていく方向かと思います。 

 そのような意味では、セカンダリーマーケットやＭ＆Ａによるエグジットなど、IPO以外

の部分的なエグジットができるといった環境をつくっていくことは、極めて重要な状況に

なってきていると思います。 

 先ほど御議論があったような、セカンダリーマーケットだけを議論していて良いのかと

いう論点はあろうかとは思いますが、セカンダリーマーケット自体も必要であろうと議論

はされていると思います。取引に参加するためのコスト等について、できる限り定型的な検

討ができるよう整備していくことは重要かと思います。 

 その中で、登録ＰＴＳや非上場仲介業の整備について本懇談会を通じての議論もなされ

ていると思いますが、これが本当にうまくワークする仕組みになっているのかどうかは、今

のところ議論を尽くしているとは思いますが、ＫＰＩをどう最終的に設定するかによって

評価指標自体は変わりうるところだとは思われ、実際の取引件数や取引の質等をよく見て

いくことが必要かと思います。 

 併せて、先ほどの議論も踏まえると、株主間契約やそれらに基づく優先取引などの状況つ

いて、今後関係省庁でもどういうことができるのかを考えていくことは重要かと改めて思

いました。 

 少し本懇談会の検討対象を超えるような発言もあったかもしれませんが、私のコメント

は以上です。 

【神田座長】  どうもありがとうございました。それでは、メンザス委員、お願いします。 

【メンザス委員】  ありがとうございます。HiJoJo Partners、メンザスです。 

 幾つか今回に関してお話ししたいところとして、まず１つ目が、14ページの幾つかの提言

のところです。弊社はまさにターゲットファンドをつくっていますが２つ手法があり、一つ

が匿名組合、もう一つは投資事業有限責任組合（ＬＰＳ）です。もちろんそれぞれにルール

があり、投資事業有限責任組合であれば出資割合の半分以上が日本株で構成される必要が
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ありますが、その代わり税金が安くなります。一方で、半分以上が外国株になると匿名組合

を使うしかなく、その分税金は高くなります。でも、投資家からすると最終的なビークルが

匿名組合となると、税金が高いため投資することは控えるという方がいらっしゃいます。も

ちろん、投資対象が何かという点が根本的に一番大事な話ではありますが、投資家によって

は適用される税制から投資判断される方もいます。例えば、弊社がビークルをつくるとき、

ＳＰＶでもアメリカ企業と日本企業の２社を出資対象にすることがあり、大体半分ずつに

出資をすることになりますが、セカンダリー取引をする場合、ＬＰＳでは日本企業への出資

割合が50％を下回るとそのスキームはワークしないので、スキームをつくり直すという事

態を避けるため、手堅く匿名組合で組成する場合もあります。ただ、その場合には税金が高

いから投資額を5,000万ではなく1,000万に減らすという方もいらっしゃいます。それによ

り、当社が販売するファンドを通じ、本来は日本のスタートアップ企業ももう少し組み入れ

られていたところ、実際には十分に投資できなかったという事実はあります。制度が変わる

か変わらないは別だとしても、その点についてお話ししました。 

 もう一つ、17ページにおいて、皆さん海外の投資家のお話をされていて、これは本当に共

感するところで、先ほども落合先生から大規模投資家等の誘致施策について質問がありま

したが、例えば、先月、東京都主催でのSusHi Tech TOKYOというイベントがあり、弊社もパ

ネリストの海外投資家へお声がけ等、各種ご協力させていただいたところ、実際そのイベン

トでもＶＣ等の様々な投資家の方々が日本のことをポジティブに捉えていて、これからも

ぜひ日本に投資したいというご意見を聞きました。 

 そのような方々とお話しして、ちなみに今までどれほど日本の会社に投資しましたかと

伺ったところ、「まだ投資はしていない。今後一、二年以内に投資したい」という方がいら

っしゃり、投資意欲は間違いなくあります。 

 先ほど宮田委員からもお話がありましたが、SmartHRは、日本にあるスタートアップの中

でトップ５％、１％に入るような素晴らしい会社で組織も整っているので、海外の投資家と

の取引も直接アレンジできます。一方で、海外の投資家に投資してもらいたいスタートアッ

プは多数おり、弊社も取引のアレンジや、プレゼンの作成・練習等の支援をしますが、それ

だけでは足りず、いざ投資を受けると、将来的に長く付き合っていかないといけなくません。

英語人材がそもそもいない場合、新たに採用するしかなく、スタートアップの負担となりま

す。海外の投資家からの投資を望むものの、最終的な投資家として日本の投資家が選ばれる

傾向は、その点が弊害となっているのではないかと思います。 
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英語でのコミュニケーションができないと、海外の投資家としても簡単に投資できない

という問題があります。弊社が、日本のスタートアップ向けにＳＰＶを１つ組成した際に、

海外の投資家から投資を受けたいと希望があり、海外投資家とおつなぎした際の例ですが

デューデリジェンスをする中で、海外投資家が投資契約書を希望したところ、投資先のスタ

ートアップの創業者兼ＣＥＯは英語が堪能であるものの、それ以外の管理部の方々は英語

での対応が難しいので、日本語で作成された投資契約書をGoogle翻訳したものを渡そうと

して、海外の投資家から受け入れられないという反応をもらったことがありました。結果的

に、弊社が海外の投資家が運用の再委託を受け、契約書を整理させたりデューデリジェンス

した上で、最終的には投資していただくことになりましたが、当初はその後すぐＩＰＯをす

るはずが、様々な事情でＩＰＯは延びたりするので、その場合に現状や市場環境について常

に説明する必要はあります。このように、弊社が海外投資家も含めてコミュニケーションを

とる場合、会社側の負担はほぼ無く、海外の投資家からしても、リアルタイムで英語でのや

り取りができるということで、関係者全員にメリットがあります。一方で、このような仲介

を全業者がやるかというと、手間が大変かかるのであまりやりたがらないと思います。 

このまま何も手を打たないでいると何も進まないので、例えば、昔のイスラエルのように、

海外の投資家を誘致するために、海外の投資家が投資したら政府系のファンドが同じ金額

投資することや、運用の再委託を受けている業者に一定の手数料が入る等、何かインセンテ

ィブを措置することでスタートアップ企業をサポートする体制があれば海外の投資家も投

資しやすくなると思いますし、スタートアップとしても安心して海外の投資家を受け入れ

ると思います。 

 ただ、そのような体制は上場企業でも全社整っているという訳でもないので、どこまでの

体制整備を求めるかについては考える必要があると思います、 

 海外投資家が日本に投資していない理由のもう一つは、日本のスタートアップの多くは

日本のマーケット内でのみ企業戦略を考えている点です。SmartHRのように海外展開を考え

ているスタートアップの数は多くありませんが、例えば、スタートアップが海外の投資家か

ら出資を受け入れた場合のインセンティブが必要で、日本のマーケット内だけでなく、世界

を視野に入れているという海外投資家へのアピールをしているスタートアップの方が海外

の投資家は投資したがると思います。いかに日本で頑張って日本の投資家から投資を受け

るかではなくて、海外戦略で海外の投資家からいかに資金を受けるという方が、最終的に大

きなスタートアップも育ちやすいと思います。 
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 そもそも海外の投資家は日本のスタートアップへの投資に関心があるので、誰も興味な

いものを売ろうとするのではなくて、興味ある人たちにどのように売るかだと思うので、で

きることはあるのではないかと思います。 

 また、資料20ページ、登録ＰＴＳでのファンド持分の取引の話ですが、ＳＰＶ持分のセカ

ンダリー取引で、出資持分の流動化などの面において難点と記載されておりますが、これは

対応した方が良いと思います。 

 おそらく想定されているのは、ＰＴＳでの株式の売買かと思います。株主一元化スキーム、

匿名組合等、様々なＳＰＶがあると思いますが、本懇談会資料においてもそれらを促進して

いきましょうとある中で、ＳＰＶにはいいところと悪いところがあります。例えば、１つの

ＳＰＶに50人投資家がいた場合、その内の１人の投資家が自分の持分を売りたいと思って

も売れず、ずっと保有することとなり、売却する場合には保有者全員が同じ対応をとる必要

があります。一方、通常の株式であれば、もちろんそれぞれが売却について決断を下せます。 

 したがって、今後ＳＰＶを促進して、案件が増えれば増えるほど、出資持分の保有者が持

分を売りたいときに対応できる手法へのニーズは高まるため、用意しておいた方が良いと

思います。登録ＰＴＳ等で対応する場合、セカンダリーで売買できる対象には株式だけでは

なく、出資持分も取引できるようにした方が良いと思います。このように考える理由として

は、もちろんＳＰＶを今後促進したいからということもありますが、実は譲渡承認に関係す

る非常に大きなメリットがあります。非上場株式の売却というのは、既存投資家の先買権の

行使もあり、基本的に取締役会を通した譲渡承認を受ける必要がある一方で、ファンドの持

分であればそのような承認も必要なく、ファンドの運用者だけの承認になりますから、実は

非常に早く対応できます。弊社も過去、アメリカのSpaceXなどのＳＰＶ持分を買い、セカン

ダリーで売るということを行いましたが、株式の場合より早く売却できました。保有してい

る株式を売るために会社の譲渡承認を受けるよりは、ＳＰＶの持分を売るほうが早く、セカ

ンダリー取引との親和性が高いという意味では、ぜひ対応を検討いただきたいと思います。 

 最後ですが、27ページ目の株主一元化スキームを活用したクラウドファンディングにつ

いてです。こちらは取組みが増えた方が良いと思いますが、やはりその上で難しくなると思

う点として、クラウドファンディングはアーリー期のスタートアップが主な対象企業だと

いうことです。最近規制が緩和されて発行上限額が大きく５億までとなり、ミドルステージ

の企業の利用もあり得ると思いますが、株主一元化スキームでファンドをつくる場合、ファ

ンド情報を投資家向けにアップデートする必要がありますが、会計士を雇う費用、監査費用
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等の決算に係るコスト負担があります。小さいファンドであると、１人当たりが払うコスト

が莫大になるので、純粋に投資に当てられる金額が減ってしまいます。例えば、100万円の

投資した場合の３、４割がファンドのコストに支払われているという状況であると、リター

ンが出たときに十分な金額にならないと思いますので、そのような意味では、検討すべき事

項があるのではないかと思います。 

 以上です。ありがとうございます。 

【神田座長】  どうもありがとうございました。 

 それでは、オンラインで御参加の永沢委員、それから永見委員の順でお願いします。永沢

さん、どうぞお願いします。 

【永沢委員】  良質な金融商品を育てる会の永沢です。私は個人投資家の立場で参加させ

ていただいていると考えておりまして、今日示していただきました３つの論点と、少し感想

を述べさせていただきたいと思います。 

 まず、１つ目の点ですが、プライマリーのところで、私は有吉先生の御意見に大変共感い

たしました。これから報告書を取りまとめていきますが、記載の順番というのは非常に重要

で、順番の違いによって受け止められ方が違ってくると思います。個人投資家よりも、まず

は、大規模投資家などを、まず前に持っていっていただくことを要望します。 

 また、資料７ページになりますが、ほかの委員の方からも御意見がありましたが、投資信

託よりもＳＰＶのほうが先だと思います。ステージもＳＰＶの方が投資信託よりも先です

し、また、投資信託は一般家計を対象にして、安全なものとは教えていないものの、安全だ

という投資信託に対するイメージがありますので、どちらかというと、やはりＳＰＶを先に

記載するのが適切ではないかと思います。 

 それから、また、10ページに海外との比較表が出ておりましたが、これも有吉先生の御意

見に賛成です。もちろん海外に学ぶことは多いと思いますが、私が特に感じていますのは、

海外における投資及び投資商品の発展の歴史は日本とは少し違います。自然発生的に制度

が形成されてきた欧米と異なり、日本はどちらかというと政府の経済政策によって制度が

作られてきたところがあると思っています。制度がどのように形成されてきたかという歴

史的な経緯も大変重要であると考えており、そうした経緯を踏まえますと、よその国はこう

だからということで、10ページのような基準の比較をして日本はという議論をすることに

賛成致しかねます。事務局からは、そのようなつもりではないと説明がありましたが、この

ような表が独り歩きすることのないようにしていただきたいと思います。 
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 それから、もう一つ、有吉先生が大事なことをおっしゃいました。適合性の確保のところ

です。「実質的な」という表現を、「実質的な適合性」であるべきということをご意見されま

した。やもすると、お客様は要件を満たしているという形式要件の充足にばかりに目をとら

われがちですが、ここで大事なのは、証券会社のお客様が株主に相応しいお客様かを見極め

る力、目利き力だと思います。したがって、実効的な適合性を確保できる体制整備ができて

いる証券会社かどうかというところが大変重要になってくると思います。前回の会合のと

きに、証券会社はどこでもいいわけではなく、体制整備ができている証券会社を示してほし

いと御提案させていただきましたが、そこは重ねて本日も指摘したいと思います。 

 ２番目の論点になります。セカンダリーですが、こちらは他の委員からのご発言や、資料

にも記載のとおり、この懇談会の目的は成長性、成長のための資金供給を議論することでは

ありますが、セカンダリーの分野では、株主コミュニティが議題にもあがっているように、

必ずしも成長資金という話の流れの中にあるわけではありませんが、今後、上場維持基準が

厳しくなる中で、上場廃止となってしまい、株主になった人が出口を失ってしまうことが起

こる可能性があると思います。流動性は株式にとって非常に重要な価値であり、そのような

価値が失われていく株式を取得してしまった個人投資家をどう扱っていくのかということ

は証券業協会にとっても大変重要な論点だと思っており、この懇談会以外の場でも議論し

てもらいたいと思っています。 

 それから、３番目の論点である「その他の中の周知について」です。ここでも有吉先生の

お名前を出してしまいますが、私も実はJ-Shipsという言葉を見て、これは一体何かと思い

検索したら、特定投資家向けの銘柄制度でした。この制度は知られていません。 

 しかし、J-Shipsを単に周知すればいいわけではないとも思っており、プライマリーのと

ころでも申し上げましたが、一番大事なのは、体制整備ができている証券会社があって初め

て制度が成り立つものであり、体制整備ができているという証券会社のリストが示されて

初めて、安心して個人投資家に周知できるものと思います。投資家側が特定投資家の要件を

満たすことも大事ですが、そうした投資家が安心してJ-Shipsに参加できるためには、安心

できる体制の整備は表裏一体の関係にあると思っています。 

 最後に、感想です。これは坂先生、村上委員からお話が出ておりましたが、本日議論して

いる取引の話は情報格差が非常に大きいので、その意味で様々な課題があることは十分に

留意して、スタートしていただくべきと思っています。目標数字の話はしないということで

すが、目標を掲げて皆が突き進むというようなものではありません。自然な発展を引き出し
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ていくためにはどうすればいいかをまずは議論していくのが大事であろうと思います。 

 私からは以上です。ありがとうございました。 

【神田座長】  どうもありがとうございました。 

 それでは、永見委員、どうぞよろしくお願いいたします。 

【永見委員】  ありがとうございます。 

 会合が残り２回だと思いますので、最終的な報告書の作成であるアウトプットにフォー

カスして３点だけコメントさせていただくと、１点目が、専門家の方でも全体像を理解しに

くくなっていると思いますので、可能な限り、シンプルに何が変わるか、具体的にどのよう

なユースケースを想定して変更するのか具体的に示すといいかと思いました。 

 ２点目は、初回会合で申し上げたかもしれませんが、前後でメディアに対するティーチン

グ等、メディアを通した周知を図っていただきたいと思っています。 

 ３点目が、変更した制度がその後１年間の回数や金額の利用実績をモニタリングして将

来的に対外公表などフォローアップのミーティングを実施いただきたいです。 

 以上です。 

【神田座長】  どうもありがとうございました。 村上委員、どうぞ。 

【村上委員】  村上です。途中でお話を聞いていて、補足、確認したほうがいいと思いま

したので、１点確認させてください。 

 投資信託とありますが、これは日本では投資信託で上場株式しか組み入れられなかった

ものが、非上場株式もしくはベンチャーキャピタルのＬＰＳを組み入れられるようになり、

海外の有力なグローバルの投資家と同様にできるようになったと思うのですが、ここで言

う投資信託を通じた投資拡大というのは、投資信託を通じた非上場株式への新たな投資促

進策を指すのか、今ある制度のさらなる利活用を指すのかを確認させてください。 

【神田座長】  これは齋藤市場課長、よろしくお願いします。 

【齋藤市場課長】  齋藤から答えさせていただきます。 

 この「『投資信託』を通じた投資拡大に向けた検討」と書いた７ページですが、ここは、

この懇談会でも藤野委員から御指摘があったとおり、現在、投信協において、投資信託に原

則15％まで非上場株を組み入れることができるという枠組みがございますが、この15％を

瞬間的に超えることの可否がわからないために、抑制的に組み入れているというお話もあ

ったと理解しています。 

 それも含めて、現在、投信協の枠組みで非上場株式を組み入れた、あるいは、非上場株に
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投資するファンドを組み入れた投資信託が可能になっていますが、その扱いについて、より

活性化する観点から何か考えることはないかという趣旨で記載しております。 

【村上委員】  ありがとうございます。理解いたしました。 

 その上でのコメントとして、先ほど海外の投資家について、メンザス委員からもありまし

たが、英語対応だけではなく、質問する内容なども弊社が相当程度様々にサポートしている

中で、例えば、海外投資家からの照会対応ということで、サポートするだけではなく、別途、

ＩＰＯに向けての流れや証券会社なりの見方、そこにおける未上場での資金調達だけでは

なくて、上場まで見据えたバリエーションの考え方など、種々の説明で直接的に証券会社を

指定して照会してくるという過去になかったような機会が最近出てきています。 

 そのような対応を見ていても、このような対応ができる発行体がどこまでいるのかと正

直感じるところです。海外対応として、証券会社が全部サポートすればできるのかというと、

先ほどメンザス委員からあったとおり、日常的なコンタクトがある中で対応していくこと

はなかなか簡単ではなく、ハードルがそれなりに高いのが現実だと思っているというベー

スがあります。 

 一方で、ＩＰＯのプロセスを過去から長らく見てきた中で考えると、海外投資家のプレゼ

ンスが上がっている背景には、逆に日本の機関投資家のアクティブな部分、中でも中小型メ

インのプレーヤーがだんだん少なくなってきていることが根本的にあると理解をしていま

して、それにより日本国内でＩＰＯを成り立たせることが簡単ではなくなっています。個人

投資家等が中心となっている現実問題がある中で、海外も含め、機関投資家をどのように増

やしていくのかが重要で、そこが増えないと、未上場のウォレットも増えないことが構造的

にあります。 

 その中で、レイター期に参画する投資家を発行体が引き入れるインセンティブは、資金調

達だけではなく、上場した後に引き続き優良投資家としてコミットするかといったところ

もベースとしてある状況です。例えば、フィデリティなどの優良な機関投資家を資金調達の

必要がなくても引き入れるといった話も出てきたりするような状況です。その背景として

は、未上場の段階で投資している方々は、上場後に株主となることがベースとしてある中で、

上場後も引き続き本当に長期で保有するかどうかは置いておいて、レイターステージでは

企業にコミットするという投資家に変わる中で、どのような投資家をどのタイミングで調

達に呼び込むかと仕組みも念頭に置いて制度設計する必要があると思っています。 

 そうでなければ、上場のタイミングで逆に支障を来します。投資家の構成によっては、大
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きな売り圧力によって適正な価格にならないことが逆に起こり得るので、日本国外、レイタ

ーに求められる上場時の株主構成も考えた上で、資金調達だけではなく、その後も含めた株

主との対話、並びに、ＩＰＯがあるとしたら、そこでのセカンダリーで参加される投資家の

考えといった、よりオーバーハンドな、テクニカルなところまで理解をした上で、どういっ

た資金の呼び込みをするのかというところまで考える必要があるという話ですので、全体

的な構成も、改めて検討が必要と付け加えさせていただきます。 

 以上です。 

【神田座長】  どうもありがとうございました。砂川オブザーバー、どうぞお願いいたし

ます。 

【砂川オブザーバー】  １点だけ。この施策は、結果がとても大事なので、実効性を持た

せるために総合的な検討をする必要があるだろうということで、あえて税制についてもう

一度コメントをいたします。 

 20ページでセカンダリーの話がありましたが、日本のスタートアップへの投資というの

は、実は日本では、事業会社が投資をしているという割合が非常に高いです。海外の場合は、

エンダウメント（非営利団体）やファミリーオフィス（ＦＯｓ）、あるいはペンションファ

ンドなどが買い支えていますが、日本の場合、ベンチャーキャピタルのＬＰ投資も含めて、

事業会社の割合が非常に多いという構成になっています。 

 その中で、事業会社におけるセカンダリーは売りも買いも両方のニーズが非常に強くあ

ります。なぜかというと、事業会社の場合は、ニュアンスの濃淡はありますが、純粋な投資

目的というよりもシナジー目的で投資をしていることがあり、そのため、シナジーが実現し

ない会社を入れ替えていく、すなわち、売却して新しいところに投資をしていくというポー

トフォリオの入替えが実現しないと、投資資金が塩漬けになってしまうので、これを促進す

るような施策を打っていくべきではないかと考えています。 

 そのときに非常に重要になるものは、オープンイノベーション税制だと思っています。現

在、オープンイノベーション税制というのは、新規投資のときのみ、３年間保有することに

よって25％の所得控除ができるようになっていますが、これをセカンダリーに対しても適

用することによって、ポートフォリオの入替えを促進させ、これは名目ですが、300兆円あ

ると言われている企業の現預金の有効活用をすることができれば、非常にドライブになる

のではないかと考えている次第です。 

 以上です。 
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【神田座長】  どうもありがとうございました。それでは、永沢委員、どうぞお願いいた

します。 

【永沢委員】  もう一度発言の機会をいただきまして、ありがとうございます。 

 先ほど村上委員が投資信託のことについて質問されましたので、先ほどなぜ投資信託の

ことについて少し発言したのかという意図を伝えておきたいと思っています。 

 日本の場合は、皆さんも当然御存じのように、大変小粒なアクティブファンドがたくさん

あるという状況で、海外のように大きなファンドがあるわけではない状態です。投資信託で

このようなものを組み入れるとなると、当然アクティブのファンドになると思います。その

ようなファンドマネジャーを育てていく必要もあるので、そのような分野への投資を緩和

していくということには別に反対するわけではなく、賛成したいと思いますが、一般の投資

信託というのは、お金が出たり入ったりして、そのたびにファンドが傷むことがあります。

そのときに非上場株が組み入れられておりますと、その分は売却できないわけですから、後

に残る投資家の影響は大変重要に考えなくてはいけないという問題は、これまでも考えら

れてきたことではありますが、重要なものです。 

 改めて、投資信託に組み入れることができる非上場株式の割合が15％と非上場株への投

資枠が拡大していまして、それは規制緩和の流れの中で出てきております。私は、投資信託

とは比較的長く付き合ってきていますが、日本の投資信託は、国策に従ってきたという経緯

がございますので、今回、ＫＰＩが示されたら、そのような類いの投資信託が組成され、特

定投資家制度、J-Shipsがあるにも関わらず、投資信託経由で個人投資家に何かしらの影響

が出るかもしれないと思います。 

 反対するわけではないですが、十分に慎重にこの辺は業界で準備をしていただきたいと

思いますし、順序としては、この表においての順序をよく考えていただきたいという２点を

申し上げたかったのです。 

 あとは、藤野委員が出入りのあるいわゆるミューチュアルファンド、オープンエンドでは

ない形式も検討しているというお話をされていましたので、そういうものであるならば、そ

れはそれであるかと思っていることも、最後に付け加えたいと思います。 

 うまく伝えられたかどうか分かりませんが、最後の発言の意図は、報告書において投資信

託をなぜ下に移動すべきかという趣旨でした。 

 以上です。ありがとうございました。 

【神田座長】  どうもありがとうございました。 それでは、藤野委員、松尾委員の順で、
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藤野委員、どうぞお願いします。 

【藤野委員】  発言の機会をいただきまして、ありがとうございます。私の発言はソリュ

ーションがないので、少し問題意識の共有だけお話をしたいと思います。 

 今、我々は、スタートアップ企業等の成長資金供給を通じてマーケットを活性化させると

いう共通の目標に向かって話をしていると理解しています。その中で、スタートアップの会

社というのは必ずDay１があるわけで、Day１の段階でいきなり大規模投資家やベンチャー

キャピタルが入ることはありません。砂川オブザーバーがお話しされたように、事業会社に

よる投資というケースは結構あります。 

 一般的に言うと、本人及び友人、親族、それから、エンジェル投資家による出資で会社が

スタートすることがほとんどです。だから、スタートアップ企業等への成長資金のDay１は、

そのような人たちが資金供給をしているということになります。 

 ところが、最近、これはデータ等々で確認できてはいませんが、Day１の件数が明らかに

減っています。事業会社が戦略的に投資をする件数は、上場がそれほど強い目的ではないの

で、減っているわけではありません。また、子会社というのはある程度維持されています。

しかし、１人の起業家が起業して、本人や親族、それからエンジェルの資金を集めてDay１

が行われる件数が激減していると思っています。 

 激減している理由は２つあり、１つめが、エンジェル投資家が細っているところにありま

す。エンジェルが細っている理由は、日本では大企業の役員がエンジェル投資家になること

はほとんどなく、エンジェル投資家の95％程度はどこかで会社を上場させた人だからです。

そうすると、特に新興企業の株価とエンジェル投資家の活動は連動します。そのため、昨今、

大型ＩＰＯが減ってきた、もしくは新興市場が非常に厳しくなっているためにエンジェル

投資家の供給が減っているのです。スタートアップ周辺ですと、４、５年ぐらい前までは結

構資金がありましたが、現在、大分減ってきているというところで、エンジェル投資家から

なかなかお金が出ないというところがあります。 

 もう一つの理由として、上場維持基準の100億円問題が非常に効いています。例えば、具

体的な話をすると、今、非常に成長しているタイミーという会社は創業者が23歳のときに起

業して、私自身や他のエンジェル投資家による投資で事業が大きくなりました。最終的に

1,000億円規模のユニコーン企業になりましたが、Day１からユニコーン企業になることが

予想できる人はいません。しかしながら、この会社は30から50億円程度での上場まで確実に

行けるだろうという目途であれば立てられるので、その確信をもってエンジェル投資を行
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えます。ところが、100億円の価値ということになると、Day１のところでそこまで行くこと

を確信できるエンジェル投資家はいないわけです。 

 そうすると、投資をやめておこうということになるので、起業の金回りが悪くなってきま

す。それから、目先が暗いというところになるので、お金が回らなくなります。そのため、

Day１の人が激減します。したがって、今では、スタートアップの投資先といっても事業会

社の新規事業や子会社くらいしかなくなってきています。 

 Day１の投資に関しては、もともと本人とエンジェル投資家が担っているので、その部分

にはあまり関与できないですし、ここがぐっと減った以上、本懇談会で議論をしても、あま

り結果が出ないのではないかと不安を覚えています。 

 そのために我々は何をすべきなのでしょうか。周りの経験とは少し違うのかもしれない

ですが、私自身の体験として実際に自分自身が投資している、もしくは助言している会社の

起業家ですと、時価総額100億に満たないということで上場延期の話が相次いでいるので、

そうすると、資金供給という面で見れば全然回らなくなってきた面があります。 

 スタートアップ企業などをこれから育てるために資金供給をするための議論をしていま

すが、実はその逆のバイアスがかかっているとところがあります。どうしたらいいのかと長

らく考えていましたが、なかなか答えがないということで、専門家とプロがここにいるので、

皆さんから知恵をいただきたいと思ってお話をしました。 

 以上です。 

【神田座長】  どうもありがとうございました。 

 松尾先生、どうぞ。 

【松尾委員】  私は株主コミュニティ銘柄の発行体の経営者あるいは取組みがある証券

会社の方をインタビューさせていただき、その知見が得られましたので、あくまでも株主コ

ミュニティ銘柄という観点で、現場で得た知見を御紹介させていただきます。 

 今回、プライマリーのお話が出まして、特定投資家とか、バイサイドの話が中心でしたが、

現場では銘柄探しが大変だそうです。この間、株主コミュニティ制度は結構銘柄が増えてき

たのですが、特定の証券会社、特定の担当者による努力で増えてきたというところがありま

す 

 そのような意味では、銘柄の増やし方は大事だと思いますが、今回、私も初めてこの会合

に参加して知ったのですが、第３回懇談会で、金融庁から今村証券の取組みが紹介されて、

そして大臣表彰まで受けたということで、非常に注目すべきかと思います。そういう意味で



 -34- 

は、このように地場の証券会社が金融機関や大学とコンソーシアムを組んで、そして銘柄を

発掘していくというのは、１つの取組みとして重要かと思った次第です。 

 ただ、銘柄は探せばいいというわけではなくて、やはり重要なのは審査だと思います。審

査が緩く不適切な銘柄が入ると、先ほどの話のように、制度が台なしになると思います。私

は山一證券の引受け審査部で働いた経験がありますが、審査方法は非常に重要で、特に地場

の証券会社さんは、そのような審査部や審査員を持っているわけではないと思います。 

 私が所属していた社は１万人の規模でしたが、審査部の審査員は10人から20人ぐらいの

レベルで、今は大分変わっているかもしれませんが、１万人で20人程度が大手証券会社の体

制でした。そのような意味では、なかなか引受けの体制として、審査は難しいと思います。 

 現在、株主コミュニティ制度は、名古屋証券取引所とコラボして取組みを進めています。

名古屋証券取引所や福岡証券取引所は相当の審査能力をお持ちだと思いますが、取引所に

おける審査と株主コミュニティ制度銘柄の審査はやや視点も違うのではないかというとこ

ろです。 

 引受審査の経験から言うと、引受審査では、確かにリーガルな面やハードな財務の面も重

要ではありますが、その会社の経営者の資質や、その会社の持っているカルチャーといった

ソフトな面も非常に重要で、私も山一證券に勤めていたときは経営者にインタビューしに

行っていました。そういうことまで含めてできる体制作りが重要だと思います。 

 そのような意味では、今回の今村証券の取組みは地方銀行や大学に横串を刺していくよ

うな取組みですし、それを広くPRするというのもかなり大事なことなので、行政の役割は大

事かと思っている次第です。 

 以上です。 

【神田座長】  どうもありがとうございました。村田委員、どうぞお願いします。 

【村田委員】  村田です。よろしくお願いします。 

 質疑の中、村上委員の最初のほうのコメントで、逆選択的で使われないルールを整備して

もしようがないというお話があったと思いますが、おっしゃるとおりかと思っています。 

 市場が二極化する中、一部の企業には多額の資金が集まる状況になっている中で、これを

更に大規模な資金へどのように増やしていくかということが非常に重要なのかなというこ

とと、証券会社による募集・勧誘が未上場株式においてより活性化していくための方法だけ

ではなく、実態把握も進めてもらいたいです。証券会社は実際、スタートアップの資金調達

において、募集・勧誘というよりもＦＡとして活動されるほうが多くなっていると思ってい
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ます。これはプライマリーもセカンダリーも含め、証券会社主導で大がかりに募集行為をす

るというよりも、証券会社は補助的に声がけをして母集団形成に寄与し、結果的に発行体主

導でクロージングをかけにいくためで、そこにフィーの発生有無は時と場合によるかと思

います。 

 この証券会社の未上場企業に対するＦＡ業務について実態/ファクト捕捉は誰もできて

いないと思うので、ぜひ日証協にて、証券会社のＦＡ経由でのプライマリーによる資金調達

額やセカンダリーによる取引額の実態が把握できると、ＦＡを実際やっていく上で、実は募

集・勧誘行為に抵触しかねないので取り扱いづらい、線引が難しいという要素が一定あると

思っていまして、その点をぜひ実態調査いただくのがいいと思いました。これが1つ目。 

 それに関連して２つ目は、証券会社経由のインフォメーションミーティングはスタート

アップ企業における大規模資金導入に向けた機関投資家との接点作りにおいて最も太い入

り口になっているかと思いますが、こちらも募集・勧誘行為につながらないように、３年前

の公開前規制のルール変更に伴ったいわゆる上場直前のマーケティング行為として、一定

のラインが引かれたと認識しています。これを更に踏み込んで規制緩和し、プライマリー、

セカンダリーを促すため開示可能な情報を部分的に緩和していくと、より大規模な資金が

流入していくきっかけになると思いました。 

 ３つ目が、本会議で投資信託の話が幾つか出てきていますが、個人の方が直接スタートア

ップ企業に投資する機会というのは、業界全体のリテラシーの向上にまだ追いついていな

い側面も大きい中で、ＳＰＶや投資信託を介してエンジェル投資家の手前の段階のような

投資家が増えていくことは歓迎すべきと考えております。ぜひこの投資信託における非上

場株式の組入上限割合である原則15％の取扱いについては、その拡大やカウントの仕方に

関して、より議論が深められるといいと思いました。 

 加えて、投資信託の出資に当たって、３年前にＱＳＢＳというすばらしいエンジェル税制

のルールができていますが、ぜひ投資信託経由のものも含めてカウントできるようにする

といいのではないかなと思いました。ベンチャーキャピタルが運営するＬＰＳに関しては、

ＱＳＢＳが一部使えるルールがありますが、この対象を投資信託にも広げていくことが望

ましいのではないかと思いました。 

 このＱＳＢＳのルールが設立５年以内のスタートアップ企業が対象とくくられてしまっ

ているので、より大規模な資金である個人の資金の集合である投資信託を介して資金の流

入を増やしていくのであれば、ＱＳＢＳの対象となる企業を５年以内ではなく、もう少しレ
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イトステージの会社に対象が寄るようにＱＳＢＳ制度を拡大することも、ぜひ日証協とし

て当局とコミュニケーションをしていただくほうがいいのではないかと思いました。これ

が４つ目です。 

 ５つ目が、先ほど砂川オブザーバーも触れていましたが、オープンイノベーション税制は

素晴らしいルールで、法人税において珍しい所得控除が適用される税制と伺っております

が、プライマリーだけでなくセカンダリーの部分も含めて拡大していくことには、資金の出

どころという意味で大変意味があるのではないかと思っています。 

 今回の議論として、全体的に、大規模投資家の流入増に焦点を寄せたアウトプットや、実

態の把握とＫＧＩをしっかり追うことにフォーカスするという意味で、以上５点申し上げ

ました。 

【神田座長】  どうもありがとうございました。今日はこの辺りで終了とさせていただき

ます。加藤座長代理、何かありますか。 

【加藤座長代理】  １点、報告書を作成する際に書いたほうがいいと思う点があります。

本日の資料の４ページで、非上場株式投資は一般的にリスクが高いと表現されていまして、

特段誤りではなく正しいのですが、リスクの高低という言葉でまとめられると、共有できて

いない部分も結構あるのではないかと思い、発言いたします。 

 恐らく、単に流動性が低いことのみが理由とはならないと思いますし、そもそも、依って

立つ制度が違う部分もありますので、報告書でそのような点も挙げる必要があるかと思い

ました。 

 以上です。 

【神田座長】  どうもありがとうございました。 

 今日も大変活発に貴重な御意見をいただきまして、本当にありがとうございました。 

 次回について、冒頭に事務局から御説明いたしましたように、１回追加で開催いたします。

前回議論した本懇談会の論点と対応の方向性①と本日のテーマである本懇談会の論点と対

応の方向性②につきましては、現状、実態認識や今後の方向性について必ずしも意見が一致

せずとも、大変貴重な意見を多くいただいたものだと私は受け止めています。 

 次回懇談会では、事務局のほうで個別に皆様方から御意見を追加でお寄せいただきつつ、

取りまとめを意識した報告書案のようなものを次回提示したいと思っています。あるいは、

報告書案の提示まで行かなくとも、前回の分と今回の内容についてもう一度整理して御議

論いただきたいと思っています。 
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 私としては、必ずしも意見を集約せずとも、様々な御意見があったとして報告書をまとめ

ていくということでいいのではないかと感じますが、当然、もともとの懇談会の狙いがあり

ますので、その懇談会の目的なり狙いとの関係で、何らかのいい報告書ができればいいし、

それについて皆様から方策について取りまとめを試みたいと思います。 

 ということで、次回の本懇談会は６月23日月曜日に開催となりますが、いずれにしても、

本日の意見交換を踏まえて、追加での御指摘、御意見がありましたら、ぜひ事務局に個別に

御連絡いただけますと大変助かります。また、繰り返しでありますが、事務局のほうからま

た御連絡させていただくかもしれませんので、よろしくお願いいたします。 

 それでは、６月23日月曜日開催の次回会合の詳細につきましては、事務局から後日御案内

をさせていただきます。 

 本日も大変活発な御議論をいただき、ありがとうございました。これで終了とさせていた

だきます。どうもありがとうございました。 

 

―― 了 ―― 


