
１．会合名 非上場株式の取引制度等に関するワーキング・グループ 

２．日 時 平成 26 年５月 16 日（金）15:30～17:10 

３．議 案 ○ 株式投資型クラウドファンディングの自主規制のあり方について 

４．主な内容 ○ 株式投資型クラウドファンディングの自主規制のあり方について 

 事務局より、配付資料に基づき、株式投資型クラウドファンディングの

自主規制のあり方について説明が行われ、大要次のとおり質疑応答及び

意見交換が行われた。 

 

【株式投資型クラウドファンディングの自主規制のあり方について】 

・ クラウドファンディングにより募集等が行われた非上場株式は、償還

がされるわけではなく、売却することができない可能性もあり、また、

配当が行われるかどうかも不確定となるが、投資家にとっての出口戦

略というか、資金の回収可能性については、銘柄選定基準の中で確認

していくのか、又は、リスク説明として行っていくのか。 

⇒（事務局）クラウドファンディングを利用する発行者に対し募集の際

に出口戦略の提示を義務付けることは、利用に当たってのハードルを

高くすることになると考えられる。クラウドファンディングの特性上、

基本的には持ち切りになると考えられるが、セカンダリーの場が設け

られない場合は換金性が著しく乏しくなるというリスクについて、投

資家に対して説明する必要があると考えられる。 

・ クラウドファンディングにより発行する株式について譲渡制限の有

無のほか、配当や議決権が制限される種類株式が利用される可能性が

あり、また、黄金株を発行する者がクラウドファンディングにより普

通株式を発行すること等も考えられるが、商品性やスキームについて

は、どのように取り扱われるのか。 

⇒（事務局）発行スキームによって、利用の可否を決めるのは適当では

ないと考えられるが、スキームが複雑であればある程、投資者に対し

十分に説明すべきと考えられる。ただし、クラウドファンディングは、

インターネットのみでの利用となることから、インターネットを通じ

て説明し尽くせないような複雑な商品は、現実にはクラウドファンデ

ィングの対象とすることは難しいのではないか。 

・ クラウドファンディングにより資金調達を行う会社は、事業運営が経

営者やオーナーに属人的な経営体制であることも想定される。そのよ

うな場合において、経営者やオーナー株主等の情報は重要であると考

えられることから、何らかの開示又はリスク情報としての説明が必要

ではないか。 

⇒（事務局）衆議院財務金融委員会においても同様の議論がされており、

今後、発行者の代表者等に関する情報については、ウェブサイト上に

おいて情報提供を行うことや、契約締結前交付書面への記載事項とす



ることが内閣府令で規定されることが予定されている。少なくとも、

銘柄選定時に反社会的勢力との関係性を確認することは必要と考えて

おり、属人的な要素という観点を確認しないことにはならないだろう。 

・ 仲介業者に対する自主規制での対応の方向性について、現時点でどの

ように考えているのか。 

⇒（事務局）現行の第一種金融商品取引業者に対する規制を第一種少額

電子募集取扱業者に適用させることを基本的な方向性とし、クラウド

ファンディングに特有な事項について、個別に検討を行いたいと考え

ている。 

・ 新規成長企業へのリスクマネー供給と投資者保護とのバランスを大

局的に検討すべきである。投資が自己責任によるものという考え方を

前提としないと、投資者以外の制度利用者への規制が過重となり、結

果として利便性が悪くなるのではないか。 

⇒（事務局）自己責任の考え方と併せて、新規成長企業へのリスクマネ

ー供給の促進も当然重要であるが、投資者保護については、多くの関

係者から相当に強い意見があることも十分留意すべきである。 

・ クラウドファンディングはインターネットを通じてのみ行われると

しているが、場合によっては、電話や対面による投資勧誘を併用して

もよいのではないか。インターネットのみを通じて行うことに限界が

あるのではないか。 

・ 法令の規定や詐欺防止の観点からも、クラウドファンディングはイン

ターネットを通じてのみ行われるものに限定することが適当である

と考える。 

・ 投資家にウェブサイト等でクラウドファンディングに関する情報を

閲覧させる際に、投資型クラウドファンディングによるものと、投資

グループによるものとの別が分かるように表示させる必要があるか。

また、クラウドファンディングは様々な類型があるが、取り扱ってい

る案件がどの類型のものかを示す必要はないのか。 

⇒（事務局）前提として、投資グループ参加者向けの情報は、投資グル

ープ外への情報提供が極めて限定的に行われる関係上、それが誰でも

閲覧が可能なウェブサイトに掲載されることは想定されない。また、

投資型クラウドファンディングを取り扱う場合には、その投資案件が

投資型であることをウェブサイト上で分かりやすく表示することを義

務付ける方向で検討されていると、衆議院財務金融委員会において政

府より答弁されている。 

・ 銘柄選定基準における発行会社の事業計画の実現可能性の審査につ

いては、どの程度、仲介業者が責任を負うのか。仲介業者の責任が過

重になるような表現は控えてほしい。「妥当性」といった表現にはで

きないか。 

⇒（事務局）ファイナンスが詐欺でないことや現実的かどうかの確認は



最低限行われるべきと考えている。審査の深度については、今後法令

で求められるであろうデューデリジェンスの内容も踏まえて、関係者

と調整することとしたい。選定基準としての表現も、今後検討するこ

ととしたい。 

・ 第二種金融商品取引業者により現在行われているクラウドファンデ

ィングの事例のように、投資者による出資の一部を寄付型、一部を株

式投資型として資金調達を行う場合、分別管理についてはどのように

考えるのか。 

⇒（事務局）投資型クラウドファンディングを取り扱う場合には、その

投資案件が投資型であることをウェブサイト上で分かりやすく表示す

ることが法令で義務付けられることが検討されていることを鑑みる

と、別の類型のクラウドファンディングによるファイナンスを同時に

行うことは想定していないのではないかと考えられる。そのようなこ

とが可能なのかどうか、関係者に確認することとしたい。 

・ 投資型クラウドファンディング案件に関する情報については、投資者

に対して交付される契約締結前交付書面に記載されるものの、事後に

詐欺であることが判明した場合の立証のために、募集期間終了後も投

資者がホームページで閲覧することはできるのか。 

⇒（事務局）募集期間後におけるホームページでの情報提供を義務付け

ることは過重な負担であると考えられる。 

・ 資金使途が正しく使われたことのチェックはなされるのか。 

⇒（事務局）現時点では誰かがチェックすることを制度として求めるこ

とは考えていない。ただし、投資型クラウドファンディング案件に関

するホームページでの表示に関し、虚偽の表示を行った場合は刑事罰

の対象となる。 

・ 資金使途が正しく使われているかどうかは、一義的には株主（投資者）

がウォッチすべきことと考える。 

・ 米国の事例であるが、ひとつの事業を複数の会社（例えば、持株会社

の傘下の複数の子会社など）の参画により行い、その会社がそれぞれ

クラウドファンディングによる資金調達を行うことは可能か。 

⇒（事務局）開示規制の考え方に立つと、基本的には、事業ごとではな

く、発行会社ごとの資金調達という整理であることから、可能ではな

いかと思われる。 

 

株式投資型クラウドファンディングの自主規制のあり方については、

基本的な方向性について了承された。 

 

【プライマリー場面における投資グループに係る自主規制について】 

次に、事務局より、配付資料に基づき、プライマリー場面における投

資グループに係る自主規制について、事務局案として①プライマリー場



面での取扱いを可能とすること、②投資型クラウドファンディングと異

なり、発行総額や一人当たりの投資額の上限は設けないこと、③投資グ

ループ外への情報提供に関し、銘柄及び発行者のホームページのトップ

ページのリンクを設けることに加えて、募集等の取扱い等を行っている

旨及びその申込期間を追加することについて説明が行われ、大要次のと

おり質疑応答及び意見交換が行われた。 

 

・ 投資グループ方式をプライマリー場面で利用できることとすること

について、反対である。グリーンシートの失敗を教訓にすべき。また、

金額が無制限であり、投資勧誘は投資グループ内に制限されると言っ

ても、投資グループへの加入は簡単にできる。多額の資金を集めよう

と思えば、投資グループを使えばよいことになり、クラウドファンデ

ィングで防止しようとしている不正の温床になりかねない。 

・ 発行者の資金調達ニーズに応えるために、プライマリー場面において

も投資グループ方式を利用できるようにすべきと考える。 

・ 仮に投資グループの制度において募集金額の制限を設けないとして

も、１億円以上の募集については、発行開示規制が適用され、有価証

券届出書の提出が必要となる。 

 

プライマリー場面における投資グループに係る自主規制のあり方につ

いては、次回、報告書の取りまとめの際に結論を得ることとした。 

 

以  上 

５．その他 特になし 

※ 本議事要旨は暫定版であり、今後、内容が一部変更される可能性があ

ります。 

６．本件に関す

る問い合わせ先 
自主規制本部 エクイティ市場部（03－3667－8481） 

 


