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1（出所）野村資本市場研究所作成

◼ 多様な私募制度、スタートアップ役職員等による株式報酬の流動化ニーズ、Accredited Investorsなどの

適格投資家制度が非上場株式の発行・流通を支えている

非上場株式の発行・流通をめぐる構図（概念図）
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米国の状況： 非上場株式取引プラットフォームと

投資家区分
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1． 新興企業の成長力： ユニコーン企業の台頭

◼ 世界のユニコーン企業1,261社中690社が米国本社（2024年12月時点、CBインサイツ調べ）

◼ IPOまでの期間長期化 → 株式報酬の流動化を求める新興企業役職員が増加

◼ 2021年のSPACブームが2022年に一転。その後2023-24年とIPOは回復基調へ

2． 投資家の裾野の広さ： 私募市場参加者の多様性

◼ 自衛力認定投資家： SEC は2022年時点で米国全家計の18.5％（約2,400万世帯）と推計

3． ファンドを通じた投資機会の多様性

◼ 巨大なプライベートエクイティファンド市場（含むベンチャーキャピタルファンド）

◼ 公募ファンドによる非上場株式投資（クロスオーバー投資）

◼ 非上場証券に投資する上場ファンド市場： BDC（Business Development Company）

4． 上場市場以外のエクイティ取引

◼ 店頭市場： OTCマーケッツ（OTCQX、OTCQB、ピンク・オープン・マーケット）

− 気配表示システム、マーケット・メイカー制度が整備され1万社以上が登録

◼ 非上場株式取引プラットフォーム

5． 新興企業、中小企業の資本形成を促進する制度改革

◼ SECにOffice of the Advocate for Small Business Capital Formation設置（2019年） 

◼ 自衛力認定投資家の定義変更（2020年）

私募・非上場企業の資本形成を取り巻く米国の環境
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調達額（左軸） IPO件数（右軸）

（暦年）

(10億ドル) （件）
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IPO GM Facebook Alibaba

（10億ドル）

（参考）米国IPOの動向

（出所）SIFMA資料より野村資本市場研究所作成 

◼ 2021年のSPACブーム。2022年に反動でIPO全体が急減。その後2023-24年とIPOは回復基調へ
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米国IPO調達額の推移 米国SPACのIPO件数と調達額推移

（出所）SPAC Analytics資料より野村資本市場研究所作成 
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（参考）米国ベンチャーキャピタル市場の動向

（出所）NVCA資料より野村資本市場研究所作成 

◼ 米国VCの資金調達の調整は遅れている。 投資サイドの活動は、2024年途中でボトムアウトしたとみられる。

◼ 2024年末時点で、ドライパウダー（未投資資金残高）は3000億ドルを超えているとみられる（PitchBook／NVCA調べ）
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米国VC投資額の推移 米国VCファンドレイジングの状況
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（参考）米国スタートアップの動向

（出所）CB Insights資料より野村資本市場研究所作成 

◼ 米国のユニコーンは推定690社（2024年12月時点）。日本は8社。

◼ 米国VCが出資したスタートアップの「IPO年齢」を見ると、直近では短縮化している（IPO自体が減少していることに留意）
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国別に見たユニコーン数（2024年12月時点） 米国VCが関与したIPO： 最初のVC出資からエグジットまでの年数

（出所）NVCA資料より野村資本市場研究所作成 
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・ Preferred Networks 機械学習・深層学習

・ SmartNews スマホアプリ等開発運営

・ SmartHR クラウド人事労務管理ソフト

・ Spiber 人工タンパク質素材開発

・ Sakana AI AIアーキテクチャ・モデルの研究開発

・ Go 配車アプリ等開発運営

・ Playco インスタントプレイゲーム開発

・ Opn（オープン、旧SYNQA） オンライン決済、フィンテック



◼ 上場企業に対する規制強化・上場に係るコストの増大

◼ 創業からIPOまでの期間長期化 ＋ 「資金調達ラウンド」の回数増加

 シード、アーリーステージにおける投資家や従業員による株式売却ニーズ増大

 キャップテーブル（資本政策表）の複雑化と株主管理の重要性

◼ 非上場株式取引プラットフォーム： ①株式売買マッチング重視のプラットフォーム、

②発行体の株主管理・資本政策（株式公開買付、自社株買いなど）サポートを重視す

るプラットフォーム、③プライベート企業の役職員報酬の管理・サポートの一環で売却

を支援するプラットフォームが存在

 Facebook（2012年上場）前後から プレIPO株式投資への関心の高まり

 SecondMarket（2004年設立） → Nasdaq Private Market（2015年～）

 SharesPost（2009年設立） → Forge Global（2020年～）

 EquityZen, EquityBee, Linqto, Zanbato

 Carta/CartaX, Shareworks (Morgan Stanley) など

◼ 株式に譲渡制限が付与されていること、発行体の承認を取る必要があることなどから、

売買の同意・成立から証券受渡し・代金の支払いまでに相当長い時間がかかる
7

米国における非上場株式取引プラットフォーム



売り手

非上場株式セカンダリー取引のプロセス: EquityZenの場合

買い手
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サインアップ・株式のリストアップ サインアップ・適格性認定

オファリングの検討

買付の意思表明証券会社が買い注文を確認

発行企業の承認

契約の完了

売り手が売買代金を受領 買い手が売買代金を払い込み

（出所） David Larcker et al, “Cashing It In: Private-Company Exchanges and Employee Stock Sales Prior to IPO”, Harvard Law School Forum (10/9/2018)より野村資本市場研究所
作成 



◼ Forge Global HoldingsはSPAC（Motive Capital Corp）との合併を通じてNYSEに上場（2022年3月22日

取引開始、ティッカー: FRGE）

◼ 創業から2023年末までに、累計で約570社の非上場株式につき140億ドル超の取引（約2.5万件）を仲介。

平均的な最低取引金額は10万ドルに設定されている。

◼ プレIPO約250社の株価気配値を日次で表示する新システム（Forge Price）の導入などIT投資を続けてい

るが、赤字が解消されない状況

◼ FRGEの株価は2022年前半に28-32ドル／株を記録したもののその後低迷。2023年以降は1ドル台で推

移していたが、2024年12月半ば以降は1ドル未満に下落。

◼ Morgan Stanley at Work（MSAW）は、モルガン・スタンレーWM部門の職域事業。Cartaが、非上場企業

の上場後に株式管理や職域サービスを提供するプラットフォームとして、MSAWを選択することで合意

◼ Cartaの利用者でありIPOを目指す企業は、モルガン・スタンレーが上場企業に提供する投資銀行やウェル

スマネジメントに関するサービスへのアクセスもしくはスムーズな移行が可能となる

◼ 両社はこれまでにもキャップテーブルのデータ・クリーンアップ、上場会社移行のガイダンス、投資家・元役

職員を含めたコミュニケーションのサポートで協力関係があった

非上場株式取引プラットフォームの直近の状況

9

Forge Globalの上場

CartaとMorgan Stanleyの提携（2024年11月12日）



レギュレーションDと自衛力認定投資家

（出所）野村資本市場研究所作成

◼ 「私募」というよりは「登録免除規定に基づく募集」： 多様な制度。特にレギュレーションDが多用される

◼ 自衛力認定投資家（Accredited Investor）：  SEC推計によれば、2022年時点で要件を満たしている投資

家は米国全家計の18.5％（約2,400万世帯、2019年の13％・約1,600万世帯から増加）

※ 適格機関購入者（Qualified Institutional Buyer）：ルール144Aの下で私募証券の発行・転売に活用される
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1933年証券法レギュレーションDの概要

レギュレーションDルール501(a)が規定する

自衛力認定投資家の定義

募集時の
レギュレーションD

ルール504 ルール506(b) ルール506(c)

発行上限額
12か月間で
上限500万ドル

上限なし 上限なし

投資家数上限 制限なし

自衛力認定投資
家と

35人以下の
「洗練された個

人」

自衛力認定投資
家

一般的勧誘 不可 不可 可

個
人

①
純資産（配偶者の純資産を含む）が100万ドル以上（主たる居住地の価値
は除く）の自然人

②
過去2年間における所得実績が年間20万ドル以上（または配偶者との合
計所得が30万ドル以上）であり、今年も同様の収入が見込める自然人

③
レギュレーションDに基づいて発行された証券の発行体の取締役
（Director）、執行役員（Executive officer）、ゼネラル・パートナー（General 

partner）

法
人

④

銀行、貯蓄貸付組合、協同組合銀行、ブローカー・ディーラー、保険会社、
投資会社、事業開発会社（私募も含む）、中小企業投資会社、州政府等に
よって設立された500万ドル以上の残高を有する職員給付プラン、ERISA

に基づいて銀行、保険会社、登録投資顧問業者が管理する、または、500

万ドル以上の資産を運用する従業員給付プラン

⑤
総資産500万ドル以上保有する内国歳入法501(c)(3)で定められる組織、
株式会社、事業信託、パートナーシップ

⑥
「洗練された個人」によって投資判断が行われる総資産500万ドル以上の
信託

⑦ 全出資者が自衛力認定投資家に該当する法人



①  

現行の規定 

銀行、貯蓄貸付組合、協同組合銀行、ブローカー・ディーラー、保険会社、投資会

社、事業開発会社（私募も含む）、中小企業投資会社、州政府等によって設立され

た 500 万ドル以上の残高を有する職員給付プラン、従業員退職所得保障法に基づ

いて銀行、保険会社、登録投資顧問業者が管理する、または、500万ドル以上の資

産を運用する従業員給付プラン  

SEC規則改正

案の追加事項  
農村事業投資会社、登録投資顧問業者 

②  

現行の規定 
総資産 500万ドル以上保有する内国歳入法 501(c)(3)で定められる組織、株式会社、

事業信託、パートナーシップ 

SEC規則改正

案の追加事項  
リミテッド・ライアビリティ・カンパニー（LLC） 

③  現行の規定 「洗練された個人」によって投資判断が行われる総資産 500 万ドル以上の信託 

④  現行の規定 全出資者が自衛力認定投資家に該当する法人 

⑤  
SEC規則改正

案の追加事項  
①、②、③、④に該当しない投資資産 500 万ドル以上の法人 

⑥  
SEC規則改正

案の追加事項  
運用資産 500 万ドル以上のファミリーオフィス 

⑦  
SEC規則改正

案の追加事項  
ファミリークライアント 

 

自衛力認定投資家の定義変更によるアクセス拡大（2020年）

（出所）岡田功太「私募証券投資の更なる活性化を目指す米国の取り組み－自衛力認定投資家の規制緩和を中心に－」『野村資本市場クォータリー』2020年秋号

SECがAccredited Investor（自衛力認定投資家）の定義を改正（2020年8月26日採択）
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自衛力認定投資家（個人）の定義改正 自衛力認定投資家（法人）の定義改正

①純資産基準  

現行の規定 
純資産（配偶者の純資産含む）が 100 万ドル以上（主たる居住地の
価値は除く）の個人 

SEC 規則改正
案の追加事項 

配偶者と同等の関係性にある同居者 

②所得基準 

現行の規定 
過去 2 年間の所得実績が 20万ドル以上（または配偶者との合計所

得が 30 万ドル以上）であり、今年も同様の収入が見込める個人  

SEC 規則改正
案の追加事項 

配偶者と同等の関係性にある同居者 

③職責に基づく
基準  

現行の規定 

レギュレーション D に基づいて発行された証券の発行体の取締役
（director）、執行役員（executive officer）、ゼネラル・パートナー
（general partner）  

④専門的知見に
基づく基準 

SEC 規則改正
案の追加事項 

自衛力認定投資家としての資質を確保できるものとして、SEC が
指定した職業上の証明や任命、認定教育機関から資格を得た個人。
SECは証明、任命、資格の指定にあたって、以下の要素等を考慮す

る。  

1. 当該証明、任命、資格は自主規制機関やその他の業界団体によ
る試験によって得られるものか、あるいは認定教育機関が発行
したものか 

2. 必要な試験は、有価証券や投資の分野において、個人の理解や    

洗練さを信頼できる形で有効に検証できるものか  

3. これらの証明、任命、資格を有する個人は、投資に関する利点と
リスクを評価するために必要な金融とビジネスに関する十分な

知識と経験を持っていることが期待できるか 

4. 個人が有する証明や任命に関する状況が、関連自主規制機関や
その他の業界団体によって公表されているか 

⑤投資専門家に
係る基準  

SEC 規則改正
案の追加事項 

私募ファンドの「知識のある従業員」 

 

◼非上場株式や私募ファンド等への投資機会拡大を目的に

◼個人に関しては純資産基準・所得基準に加えて、専門的知見（認定教育機関からの資格取得など）を追加。



エグゼンプト・オファリング規則施行後の主な登録免除募集制度の概要

登録免除募集（Exempt Offering）制度の改革（2020年）

（注） TTW：テスト・ザ・ウォーター。 前科者（bad actor）：一定の違反を行い、SECによる行政処分等を受けた者。
（出所）岡田功太「米国の私募市場の発展を支える包括的な制度改革」『野村資本市場クォータリー』2021年冬号

SEC “Facilitating Capital Formation and Expanding Investment Opportunities by Improving Access to Capital 

in Private Markets”（2020年11月2日採択）
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12ヵ月以内の
調達上限額

一般的勧誘 発行体の要件 投資家の要件 SECへの届出 転売規制

証券法4条(a)項(2) 上限なし 不可 制限なし
判例法上の「発行による公募を含ま

ない取引」に限る
不要 転売不可

レギュレーションD

ルール506(b)
上限なし 不可 「前科者」は不適格

自衛力認定投資家及び35名以下の
洗練された投資家

フォームD 転売不可

レギュレーションD

ルール506(c)
上限なし 可 「前科者」は不適格

自衛力認定投資家（合理な手続きに
基づく確認が必要）

フォームD 転売不可

レギュレーションA

ティアI
2,000万ドル 可（TTW可）

「前科者」は不適格、登録投資会社等は
不可

制限なし
2年分の財務諸表
を含むフォーム1-

A

転売可

レギュレーションA

ティアII
7,500万ドル 可（TTW可）

「前科者」は不適格、登録投資会社等は
不可

非上場証券の場合は自衛力認定投資
家以外の投資家について投資金額等

の制限あり

2年分の監査済み
財務諸表を含む
フォーム1-A

転売可

レギュレーションD

ルール504
1,000万ドル

限られた場合にの
み可

「前科者」は不適格、登録投資会社等は
不可

制限なし フォームD 原則転売不可

レギュレーションCF 500万ドル
届出後は限定的に
可（TTW可）

「前科者」は不適格、米国外の発行者や
登録投資会社は不可

自衛力認定投資家以外の投資家につ
いては投資金額の制限あり

2年分の財務諸表
を含むフォームC

12ヵ月間の転売禁
止

証券法第3条(a)(11)に基
づく州内発行

連邦法上の制限なし、
州法上は100万～500万
ドルの上限規制

対象者は州内居住
者に限る

州内で事業を営む州で設立された発行者
に限る（登録投資会社は不可）

州内居住者に限る 不要 州外への転売不可

ルール147に基づく州内
発行

連邦法上の制限なし、
州法上は100万～500万
ドルの上限規制

対象者は州内居住
者に限る

州内で事業を営む州で設立された発行者
に限る（登録投資会社は不可）

州内居住者に限る 不要
6ヵ月以内の転売は
州内に限る

ルール147Aに基づく州内
発行

連邦法上の制限なし、
州法上は100万～500万
ドルの上限規制

対象者は州内居住
者に限る

州内で事業を営む発行者に限る（登録投
資会社は不可）、発行者の設立地は州外

も可
州内居住者に限る 不要

6ヵ月以内の転売は
州内に限る

◼①投資家保護の改善、②効率性の向上、③資本形成の促進をキーワードに包括的見直しを実施

◼自衛力認定投資家の認証要件の明確化、一般的勧誘規制の免除（Demo Day, Testing the Watersの活用を容易
に）、募集の通算ルールの明確化（短期間に複数回の資金調達を実施することを容易に）など。



◼アクティブなエンジェル投資家＝422,350人

（2023年時点、2022年から15%増加）

◼エンジェル投資額＝約186億ドル（2023年、

2022年から16％減少）

◼54,735社がエンジェル出資を受ける（2023年

時点、2022年から12%増加）

米国の自衛力認定投資家（Accredited Investor）

◼米国家計の約19％が適格

✓ 個人所得20万ドル以上：米国家計の14%

✓ 家計所得30万ドル以上：米国家計の8％

✓ 純資産100万ドル以上：米国家計の13%

（参考）米国スタートアップへの投資家層

（出所）SEC Office of the Advocate for Small Business Capital Formation “Annual 

Report Fiscal Year 2024” 13

米国のエンジェル投資家 米国VC市場の「アクティブ・インベスター」数の推移

（注） アクティブ・インベスター： 米国企業に1回以上のVCタイプ投資を行った投資家（グローバル）。
アクティブVCインベスター：.米国企業に1回以上のVCタイプ投資を行ったVC／コーポレート

VC／非営利VC（グローバル）。
（出所）NVCA 資料より野村資本市場研究所作成
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英国（・欧州）における投資家区分と非上場株式取引



リテール顧客
(Retail Client)

プロ顧客もしくは適格カウンターパーティでない
者

プロ顧客
(Professional 

Client)

Per se 

Professional 

Client

①認可機関（銀行、投資サービス会社、保険会社、
集団投資スキーム、機関投資家等）、②Mifid II同
等な第三国機関で3規模基準のうち2を満たす者
（バランスシート2,000万ユーロ、純売上4,000万
ユーロ、自己資本200万ユーロ）、③左記②以外
では機関の種類ごとに規模基準、④政府・中央政
府・国際機関等、⑤金融商品への投資に特化した
エンティティ（資産証券化のためのエンティティ
等）

Elective 

Professional 

Client

認可機関が顧客の専門性・経験・知識について十
分なアセスメントを行い、それによって当該顧客
が自身で意思決定し、リスクを理解することがで
きると合理的に信じられる顧客
Mifid II同等な第三国機関の場合3規模基準のうち2

を満たす者（四半期で10件以上の同等な取引、金
融資産50万ユーロ、金融プロフェッショナルとし
て1年以上の業務経験）

適格カウン
ターパーティ
(Eligible 

Counterparty)

Per se Eligible 

Counterparty
投資サービス会社、クレジットユニオン、保険会
社、集団投資スキーム、年金基金・運用会社、そ
の他英国認可の金融業者、政府・関連機関、中央
銀行、国際機関

Elective 

Eligible 

Counterparty

適格カウンターパーティーとしての分類を希望す
るPer se Professional Clientの法人で、必要な手
続きを経た者で、①自己資本1,000万ポンド、も
しくは②3規模基準のうち2を満たす者（バランス
シート1,250万ユーロ、純売上2,500万ユーロ、従
業員250人）

Non-mainstream pooled investments（規制対象外集団投資スキーム、SPV発行証券
等）、Non-readily realisable securities（P2P、投資型クラウドファンディング持分）
のプロモーション・コミュニケーションを受け取ることができる顧客区分

Certified High 

Net Worth 

Investor

過去12か月間でHigh Net Worth Investor Statementに署名した者
内容：年収10万ポンド、純資産25万ポンド（住居・年金資産は含ま
ない）、投資案件に重大なリスクがあることを承知していることな
ど

Sophisticated 

Investor

Certified Sophisticated 

Investor

①Non-mainstream Pooled Investments

のリスクを理解するだけの知識があるこ
とを認証した認可機関の証書（36カ月以
内）を保有し、②過去12か月間で、投資
案件に重大なリスクがあることを承知し
ているとするSophisticated Investor 

Statementに署名した者

Self-Certified 

Sophisticated Investor

過去12か月間でSelf-Certified 

Sophisticated Investor Statementに署名
したもの。
内容：重大なリスクがあることを承知し
た上で、左記の一つに該当すること：①
直近6カ月間でエンジェル投資家であった
こと、②直近2年間で非上場企業投資を
行ったこと、③直近2年間でプライベート
エクイティもしくは中小企業金融に従事、
④現在もしくは直近2年間で純売上100万
ポンド以上の企業の役員

Certified 

Restricted 

Investor

過去12か月間でRestricted Investor Statementに署名した者
内容：過去12か月間でNRRSに純資産の10%以上を投資しておらず、
今後12か月間でもNRRSに純資産の10%以上を投資しないこと、本
件投資が重大なリスクを伴うことを承知していること

欧州・英国の顧客区分と適格投資家

（注）EUでは、2021年11月10日から適用開始のRegulation CrowdfundingにおいてSophisticated Investorの概念を導入予定（英国法の対象外）
（出所）各種資料より野村資本市場研究所作成
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EU規制（Mifid II）と英国規制（FCA規則）共通の顧客区分 英国独自の顧客区分



非上場企業への投資促進を目的とした英国の税優遇策

◼ Venture Capital Trust（VCT）：集団投資スキーム（上場投資法人）を通じた非上場企業投資に係る税優遇

措置。1995年に導入。

◼ Enterprise Investment Scheme（EIS）：非上場企業への個別銘柄投資に係る税優遇措置。1994年に導入。

◼ Seed Enterprise Investment Scheme（SEIS）：よりアーリーステージの企業を対象としたEIS。EISを補完

し、よりアーリーステージの企業への資金供給を強化する目的で2012年に導入、2014年に恒久化。

VCT・EIS・SEISの税優遇措置

英国におけるベンチャー投資促進税制の概要①

16

VCT EIS SEIS

年間投資限度額 20万ポンド 100万ポンド 10万ポンド

所得税還付率 30% 30% 50%

所得税還付のための最低
保有期間

5年 3年 3年

キャピタルゲイン非課税 有 有（3年以上保有） 有（3年以上保有）

配当非課税 有 無 無

損益通算 不可 可（所得もしくは他の
投資利益）

可（所得もしくは他の
投資利益）

相続税控除 無 有（100%） 有（100％）

（出所）HMRC、その他資料より野村資本市場研究所作成



英国におけるベンチャー投資促進税制の概要②
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◼VCT・EISの税優遇措置を受けるための投資対象企業の条件

• 投資時点の総資産1,500万ポンド未満

• 株式発行時点のフルタイム従業員250人未満

• 原則、設立7年以内の企業

• 知識集約型企業（KIC）に係る緩和措置：設立7年→12年、従業員250人→500人

◼VCT・EIS・SEISの税優遇措置を受けるための投資対象企業の条件

• 適格非上場企業（AIM企業含む）。但し上場した場合、5年間継続保有可

• 英国籍の企業（Permanent establishment in the UK要件を満たす企業）

• 財務省が税優遇による資金調達支援が不要とするセクターは投資対象から除外：

− 石炭・鉄鋼、農業、リース、法務・金融、不動産開発、ホテル運営、発電、銀行・保険等

• 発行体の調達上限は年間500万ポンド、通算1,200万ポンド（KICは通算2,000万ポンド）

◼SEISの税優遇措置を受けるための投資対象企業の条件

• 株式発行時点の従業員25人以下、総資産20万ポンド未満で、新規事業を営業もしくは準備している
企業が対象



◼ Aquis Exchange Plc.（取引所運営会社）は、上場市場のMain Marketと非上場市場のGrowth Marketを運営。

◼ Icapが運営するISDXを買収したNEX Exchangeを2020年に買収、非上場市場Growth Marketを引き継ぐ。

◼ Growth MarketはMifid（ブレグジット後は英国法準拠）上のMTF（日本のPTSに相当）と位置づけ。

◼ 現状、英国で非上場の中小企業が資金調達をできる取引プラットフォームはAIMとAquisのみ。

◼ アーリーステージ企業を対象とするAccessとよりエスタブリッシュされた企業を対象とするApexにセグメントが分かれる。

◼ Corporate AdvisorがAIMにおけるNominated Advisorと類似の役割を担う。

◼ 取引手数料はメッセージ数に応じたサブスクリプション方式。顧客注文を裏付けとしないプロップ取引は受け付けない。

◼ 2024年11月、スイス証券取引所（SIX）がAquis Exchangeの買収合意を発表

◼ Seedrsプラットフォームで資金調達した企業の株式をセカンダリー取引できる機能を提供。

◼ 買い手には調達ラウンド以外の投資機会、売り手には持ち株の売却機会になるメリットを打ち出している。

◼ 取引手数料は、買い手・売り手双方にチャージ（加えて売り手の利益にも）

◼ 買い手は毎月特定の一週間（第一火曜午前11時から翌週火曜午前11時）に購入リクエストを提出しなければならない。

◼ Seedrsはセカンダリーマーケットプレイス機能を、取引施設ではなくBulletin boardと位置付けている

◼ バリュエーション（株価）はSeedrsのPolicyに基づき、直近のSeedrsにおける調達ラウンド等が参照される

◼ 2022年に米国クラウドファンディング業者Republicに買収された

英国における非上場株式の取引

18

事例1： Aquis Growth Market

事例2： Seedrs （エクイティ・クラウドファンディング・プラットフォーム）
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◼ 英国における非上場株式セカンダリー取引促進の議論

• ジェレミー・ハント財務大臣「エディンバラ改革」発表（2022年12月）： 英国の金融サービス

分野の成長と競争力強化を推進するため30の取り組みを行う。Wholesale Marketの実証

を通じ、上場前企業の資本アクセス向上を図る

• 「マンションハウス改革」発表（2023年7月）： 年金・上場・規制の3分野の改革に取り組む。

周期的取引市場（Intermittent Trading Market）の創設に言及

• レイチェル・リーブス財務大臣のマンションハウス演説（2024年11月）： PISCESフレーム

ワークを2025年5月までに策定

◼ PISCES (Private Intermittent Securities and Capital Exchanges System)

• 2024年3月に諮問文書（Consultation）、同11月に政府の応答（Consultation Response）、

同12月にFCAが規定案の協議文書を公表

• FMI (Financial Market Infrastructure)サンドボックス制度も活用される予定

• プライベート会社の株式が管理された環境下で周期的な形で取引されるプラットフォーム

• PISCES投資家（富裕層投資家、認定型・自己申告型洗練投資家、プロ顧客）と適格個人

投資家が参加可能とされる

英国PISCESをめぐる動き
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◼ 高まるプライベート市場への関心

• 新興・中小企業： 上場に伴う負担、買収防衛等の観点から取引所上場以外の資本調達手

段を確保・多様化したいというニーズ

• 投資家： 投資対象の分散化に加え、企業の成長ステージの早い段階で投資機会を獲得し

たいというニーズ（新興企業の従業員株主にとっては流動化ニーズ）

◼ 非上場株式市場の活性化策・規制改革

• 発行体（開示の負担軽減）、投資家（リスク許容度表明の上で市場参加）の両面で継続的に

行われている

• 英国の場合には、適格投資家制度と並んで税制優遇によりインセンティブ付与 → さらに

新取引制度の創設を構想

◼ セカンダリー取引プラットフォーム

• 既存株主の売却ニーズ・売却意向が起点

• 取引価格：VC／PEファンドのラウンド出資の際の評価額が参照されることが多い

• 財務情報等が細かく開示されているわけではない

◼ 非上場企業へのリスクマネー供給チャネル（投資ビークル）の多様化

米国・英国における非上場株式取引からの示唆
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本資料は、ご参考のために株式会社野村資本市場研究所が独自に作成したもの

です。本資料に関する事項について貴社が意思決定を行う場合には、事前に貴

社の弁護士、会計士、税理士等にご確認いただきますようお願い申し上げます。

本資料は、新聞その他の情報メディアによる報道、民間調査機関等による各種

刊行物、インターネットホームページ、有価証券報告書及びプレスリリース等

の情報に基づいて作成しておりますが、株式会社野村資本市場研究所はそれら

の情報を、独自の検証を行うことなく、そのまま利用しており、その正確性及

び完全性に関して責任を負うものではありません。また、本資料のいかなる部

分も一切の権利は株式会社野村資本市場研究所に属しており、電子的または機

械的な方法を問わず、いかなる目的であれ、無断で複製または転送等を行わな

いようお願い致します。
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