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非上場株式の発行・流通市場の活性化に関する検討懇談会

2021年６月15日

「非上場株式の発行・流通市場の活性化に関する
検討懇談会」報告書の概要について

～新規・成長企業へのリスクマネー供給の拡大に向けて～
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検討の経緯等

１．はじめに

 政府において、非上場企業の資金調達の円滑化と手段の多様化、成長資金の円滑な供給に向けた非上場株式等

の発行・流通市場の見直し等について検討

 本協会の自主規制規則において、非上場株式の投資勧誘は原則禁止であり、証券会社の非上場企業の資金調達

への関与は限定的

• 2020年11月、海外の制度を参考としつつ、市場関係者のニーズ等に基づいて非上場株式取引制度の課題・

改善策について検討するため、「非上場株式の発行・流通市場の活性化に関する検討懇談会」を設置

• 懇談会では、非上場企業に成長資金を供給させるため、非上場株式の発行・流通双方を整備することが重要

であるという認識のもとで、検討を実施

米英の動向

 米国： SECへの登録届出が免除されるレギュレーションD等の利用が活発であり、近年も更なる規制緩和を実施

取引プラットフォームでのセカンダリー取引も増加

 英国： 株式投資型クラウドファンディングでの発行やその後の流通が活発

非上場企業への投資については、VCTやEIS/SEISと呼ばれる手厚い税制優遇策あり
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２．発行・流通市場の活性化のための施策の検討
（市場関係者のニーズ）

 多額の資金調達による成長後に上場したい企業、短期的上場が困難な企業等にニーズあり

 特にレイターステージにおける国内外の機関投資家からの資金調達に際して証券会社等の関与を希望

多様な投資家からの出資実現、バックオフィスリソース制約の緩和（投資家との交渉・資料作成）、反社確認、ガバ

ナンス支援、ＩＰＯに関する助言等を期待

 起業経験者、富裕層、VC・CVC、PE、事業会社、機関投資家、会社関係者等、地元企業等にニーズあり

発行者審査、反社確認、業界分析、有望な投資先紹介、取引価格決定、投資家への株主間契約の説明等を期待

 リスク許容度のある投資家向け発行・流通市場の整備に多数の賛同意見あり

 発行者に係る情報の提供・公表の負担や証券会社の審査の負荷、投資者保護とのバランスを考慮した現実的な制度

が望ましい

発行者から証券会社への関与ニーズ

投資家から証券会社への関与ニーズ

仲介者に期待される施策

市場関係者から寄せられたニーズ等に基づき、投資者保護に留意しつつ、

今後拡大が見込まれる特定投資家向け発行・流通市場の制度整備について検討
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株主コミュニティ制度・株式投資型クラウドファンディング（ECF）制度の改善ニーズ

 株主コミュニティについて、ビジネス経験豊富で余裕資金のある企業経営者や富裕層等のリスク許容度の高い投資

家に参加勧誘を解禁すべき

 ECFに係る投資上限規定（年間50万円以下）は50万円以上の投資意向があるリスク許容度の高い投資家には過

度な規制

 少人数私募の人数通算規定のため、ECF後半年以内に少人数私募で資金調達ができないことは問題

 株主コミュニティ・ECFの有価証券届出書の提出基準、ECFの発行可能総額基準の引上げによる資金調達の促進

２．発行・流通市場の活性化のための施策の検討
（株主コミュニティ・ＥＣＦ制度改善ニーズ）

株主コミュニティ制度・株式投資型クラウドファンディングの利用拡大に向け、

投資者保護に留意しつつ、制度の利便性向上策、対象投資家の拡大策等について検討
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特定投資家私募制度等

 非上場株式やファンド等を対象とした、特定投資家私募制度の整備等（法令及び自主規制）

 現在、特定投資家私募はTOKYO PRO Marketでしか利用できないが、非上場株式やファンド等でも特定投資家

私募を利用可能とする

• 特定投資家私募における特定証券情報の整備

• 特定投資家向け取得勧誘、特定投資家向け売付け勧誘等及び既存株主による売付けに係る投資勧誘の解禁

• 特定投資家向け投資勧誘を行う証券会社等について、本協会が内部管理体制等を確認し、取扱証券会社として

指定

• 取扱証券会社に対し、発行会社に対する審査を義務付け

 特定証券情報の記載事項については、証券会社等への行為規制等も考慮したうえで、特定投資家が適切に投資

判断を行えるものであるか及び発行者の情報提供の負担に考慮したものであるかを十分に注意して、今後検討を行

うことが必要

株主コミュニティ

 特定投資家を参加勧誘対象者とする

 株主コミュニティ銘柄の会社関係者等は株主コミュニティへの参加を取引の条件として投資勧誘を可能とする

 既存株主による売付けに係る投資勧誘は株主コミュニティに参加していなくとも可能とする

 有価証券報告書等で企業内容を開示している銘柄における参加勧誘対象者の拡大

３．制度改善案①
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その他の論点

株式投資型クラウドファンディング

 投資家の投資上限額（50万円）について、特定投資家の投資上限額の見直し

 株式投資型クラウドファンディング単体で年間１億円調達可能とするための発行総額の算定方法の見直し

 少人数私募の人数通算期間の短縮（６か月→３か月）

※上記の改善策については、市場制度ワーキング・グループにおいても議論されている

 本懇談会では、以下の点についても意見が挙げられた。

• 非上場株式の投資勧誘原則禁止・例外容認の規律の見直し

• 店頭有価証券の少人数私募等に係る投資勧誘の見直し

• 投資信託を通じた非上場株式への投資

• 税制の観点

• 決済制度のインフラ整備

• STO等の技術の活用 等

３．制度改善案②・その他の論点
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「非上場株式の発行・流通市場の活性化に関する検討懇談会」の設置について

2020年11月17日
日本証券業協会

１．趣旨
政府の成長戦略及び規制改革実施計画等において、非上場企業の資金調達の円滑化と手段の多様化に向けた検討が行われ

る旨、謳われており、金融庁では、金融審議会市場制度ワーキング・グループにおいて、成長資金の円滑な供給に向けた非
上場株式等の発行・流通市場の見直し等について検討されているところである。
これら具体策の検討に当たっては、非上場株式取引制度が広く利用されるものとなるよう、市場関係者等のニーズを的確

に把握し、それを踏まえた枠組みを検討していくことが重要であると考えられる。
ついては、本協会として、金融庁とも連携しつつ、市場関係者のニーズ等に基づいて非上場株式取引制度の課題・改善策

について検討するため、自主規制会議の下部機関として「非上場株式の発行・流通市場の活性化に関する検討懇談会」（以
下「本懇談会」という。）を設置することとする。

２．検討事項
次の内容に関し、市場関係者のニーズ等を踏まえつつ、検討を行う。
① 市場関係者（発行会社、投資家、市場仲介者）からの視点での我が国非上場株式取引制度の課題・改善策
② 海外制度を踏まえた我が国の非上場株式取引の発行市場・流通市場の在り方について
③ その他

（参考①） 懇談会設置要綱

３．構成及び運営
(１) 本懇談会の委員は、20名程度とする。
(２) 本懇談会の委員は、会員の役職員、有識者、市場関係者により構成する。
(３) 本懇談会には、委員から選任した座長を置く。
(４) 本懇談会には、オブザーバーを置くことができる。
(５) 本懇談会は、その検討状況について、適宜、自主規制会議及びエクイティ分科会に報告する。

４．事務の所管
本懇談会の事務は、本協会自主規制本部エクイティ市場部が担当する。

以 上
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（参考②） 委員名簿（2021年6月1日現在）

座長 大崎 貞和 株式会社野村総合研究所 主席研究員
委員 有吉 尚哉 西村あさひ法律事務所 パートナー 弁護士

池田 祐久 シャーマンアンドスターリング外国法事務弁護士事務所
執行パートナー アジア統括/東京事務所代表 外国法事務弁護士

稲井田 洋右 野村證券株式会社 常務
上田 幸治 SMBC日興証券株式会社 理事 ホールセール企画担当
落合 雄介 東海東京証券株式会社専務執行役員 投資銀行カンパニー長
小池 圭吾 みずほ証券株式会社グローバル投資銀行部門

ディレクター(資本市場・制度調査担当)
柴原 祐喜 株式会社日本クラウドキャピタル代表取締役CEO
柴山 和久 ウェルスナビ株式会社 代表取締役CEO
島谷 治郎 島大証券株式会社 代表取締役社長
関 雄太 株式会社野村資本市場研究所 常務
辻 朋紀 大和証券株式会社常務執行役員
東後 澄人 freee株式会社 取締役CFO 
永見 世央 ラクスル株式会社 取締役CFO 
藤本 毅 みらい證券株式会社 取締役
松尾 順介 桃山学院大学 経営学部経営学科 大学院 経営学研究科教授
松本 季子 一般社団法人日本ベンチャーキャピタル協会理事
丸山 隆志 フィデリティ投信株式会社 取締役副社長 運用本部長 最高投資責任者
村田 祐介 インキュベイトファンド株式会社代表パートナー
横山 淳 株式会社大和総研 金融調査部副部長

オブザーバー 青 克美 株式会社東京証券取引所執行役員
太田原 和房 金融庁企画市場局 市場課長
杉江 潤 一般社団法人投資信託協会 副会長専務理事

以 上 23 名 （ 敬称略 五十音順 ）
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（参考③） 検討経過

開催会合 検討テーマ

第１回  非上場株式の取引制度・関係者から提起されている諸課題について
 本懇談会における検討課題や検討の進め方について

第２回  欧米における非上場株式の取引制度
 その他

• 証券会社の関与ニーズ等の具体化
• 非上場株式の取引制度と勧誘規制の沿革

第３回  資金調達側からみた取引制度の課題・解決策
 その他

• 証券会社の関与ニーズ等の具体化

第４回  投資家側からみた取引制度の課題・解決策
 米国でのプライベートプレイスメントについて
 その他

• 非上場株式取引制度の改善策（案）について

第５回  仲介者側からみた取引制度の課題・解決策
 海外のプロ個人投資家から注目が高まるプライベート市場と日本への示唆
 その他

• 第４回会合後の意見照会結果等について

第６回  報告書の取りまとめ
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