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1. はじめに 

本ニューズレターでは、スタートアップ・ファイナンス研究会（以下「本研究会」といいます。）が、2024 年

6 月 24 日に公表したとりまとめ資料（「スタートアップ・ファイナンス研究会とりまとめ～ガバナンス向上と

ファイナンス手法の多様化を通じたスタートアップ・エコシステムの拡大～」。以下「本とりまとめ」といいま

す。）の概要を紹介します。 

日本政府は、2022 年 11 月に公表した「スタートアップ育成 5 か年計画」において、5 年後（2027 年度）に

スタートアップへの投資額を当時の 10倍を超える規模（10兆円規模）にすること等を目標に掲げています。こ

の目標の実現にあたっては、スタートアップの数を増やすのみならず、メガスタートアップの創出を実現してい

くという観点から、上場前・上場後を含めたスタートアップのファイナンス・エコシステムのあり方を議論する

ことが重要とされています。 

本とりまとめにおいては、市場制度やファンドエコシステムの在り方等について、現状と課題を分析するとと

もに政策の方向性が示されており、現時点におけるスタートアップ・ファイナンスの状況や近い将来における制

度改正等を理解する上で有益であると考えられます。 

なお、本研究会は、以下で述べる市場制度やファンドエコシステムの在り方に加えて、スタートアップのガバ

ナンス（ステークホルダーの広がりに応じた経営陣の交代や投資家とのコミュニケーションの在り方等）及び

デットファイナンス（エクイティ投資を補完するデットファイナンスの活性化等）についても検討されておりま

すが、本ニューズレターでは省略します。 

● 関連セミナー：事業会社によるスタートアップ投資（CVC）の手順と契約実務〜事業会社担当者が押さえる

べきポイントを契約サンプル等を参照して初歩から解説〜（金融財務研究会）【9/13（金）】 

 

2. 未上場株式制度の在り方 

(1) プライマリー市場 

https://www.ushijima-law.gr.jp/client-alert_seminar/seminar/20240913cvc/
https://www.ushijima-law.gr.jp/client-alert_seminar/seminar/20240913cvc/
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【現状と課題】 

未上場株式のプライマリー市場においては、資金供給量が増加（国内スタートアップの資金調達金額が 2013

年度の約 900億円から 2023年度は約 7,500億円に拡大）しており、また、Exit を経験したエンジェル投資家な

ど投資家の裾野も拡大しています。 

一方で、以下のような課題が指摘されています。 

✓ 株式投資型クラウドファンディング（Equity Crowdfunding。以下「ECF」といいます。）：1社当たり

年間募集上限額が 1億円にとどまること、上限額を例えば 5億円に引き上げた場合の開示負担をどのよ

うに考えるか、ECF の利用により株主数が大幅に増えると将来の資金調達が難しくなり得る。 

✓ 小規模公募（有価証券届出書の提出が不要となる 1億円未満の募集・売出し）：上限額が低額。 

✓ 少人数私募：49 名以下の者を相手方として株式の取得勧誘を行う場合に法定開示が不要となるが、購

入者数ではなく勧誘先数を基準とするため勧誘活動が制約されている。 

✓ 特定投資家私募：特定投資家の裾野拡大の余地。 

 

【政策の方向性】 

ECF については、投資家保護の観点や活用するスタートアップの性質も十分踏まえつつ、募集上限や適切な

開示負担の在り方、シンジケート型の形式の普及に向けて検討することが必要であるとされています。（※） 

また、小規模公募は、諸外国の制度状況やスタートアップの具体的なニーズを踏まえて、募集額の上限の引上

げを含めた制度のあるべき姿の検討を進めていくことが必要であるとされています。 

少人数私募についても、現行の勧誘人数による算定方法の見直し等について検討することが必要であるとさ

れています。 

特定投資家私募については、特定投資家の裾野の拡大（金融アドバイザー、ファミリーオフィスのクライアン

ト、上場企業役員経験者等を含めること）や特定投資家として扱われることのメリットを示しやすい勧誘規制

（日本証券業協会の「店頭有価証券等の特定投資家に対する投資勧誘等に係る制度」に関する Q&A 等を参照）

の在り方を検討することが必要であるとされています。 

 

※ 具体的な方向性について、2024 年 7月 2 日付け金融審議会「市場制度ワーキング・グループ報告書―プ

ロダクトガバナンスの確立等に向けて―」10頁も参照。 

 

(2) セカンダリー市場 

【現状と課題】 

未上場株式のセカンダリー市場においては、2023 年 6 月の金融商品取引法施行令の改正により、私設取引シ

ステム（Proprietary Trading System。以下「PTS」といいます。）において特定投資家向けに非上場株式を取り

扱うことが可能となりました。しかしながら、PTS の運営には第一種金融商品取引業登録に加えて PTS の認可

要件を満たすことが必要であり、新規参入等が限定的となっています。 

また、ファンド期限が迫っているベンチャーキャピタル（以下「VC」といいます。）から持分を取得するニー

ズの高まりから、セカンダリーファンドも重要性が高まっています。 

 

【政策の方向性】 

事業者の新規参入を念頭においた非上場株式にかかる PTS の参入要件が金融商品取引法改正（2024 年 5 月

15 日成立）によって緩和されました。発行体やマーケット運営事業者、投資家のそれぞれが新規参入しやすい

制度設計について引き続き検討を進めることが重要であるとされています。 

また、セカンダリーファンドの振興も重要であることを踏まえ、官民ファンド等によるリスクマネーの供給を

含めて引き続き取り組んでいく必要があるとされています。 

 

3. 上場市場の在り方 

【現状と課題】 

グロース市場においては、上場後に成長が鈍化する企業が多く、全体の約半数の企業は現在の時価総額が新規

https://market.jsda.or.jp/shijyo/j-ships/seido/kisoku/20220729_tokuteitoushika_qa.pdf
https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20240702.html
https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20240702.html
https://www.fsa.go.jp/common/diet/213/01/setsumei.pdf
https://www.fsa.go.jp/common/diet/213/01/setsumei.pdf
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上場時の時価総額を下回る状況であり、時価総額 200 億円未満で上場した企業の大半は現在も 200 億円未満に

留まります。小規模上場（上場時時価総額 200億円未満を目安とする上場）が多い背景には、現状のグロース市

場の上場審査基準が低いことや、ファンドの満期を迎える VCが IPO を求めること等が指摘されています。 

また、こうした小規模上場企業について、多くの場合は、時価総額の観点から機関投資家の投資対象外となる

結果、公募増資や第三者割当増資等の上場後の資金調達手段が限定的となり、成長できない状況に置かれてしま

うと指摘されています。加えて、小規模上場企業も含めて、グロース市場への上場後は成長投資が行われていな

いケースが多く、その要因として、上場維持基準（上場 10 年経過後の時価総額 40 億円以上等）の低さも指摘

されています。 

さらに、上場後においても M&A は買収側・売却側双方にとって重要な経営上の手段ですが、成長投資や Exit

手段としての M&A は少ない状況となっています。例えば、日本の会計基準においては、「のれん」を規則的に償

却（毎期費用計上）すること等が求められ、スタートアップを買収する企業の利益を下押しする要素となってい

ます。 

 

【政策の方向性】 

上場審査基準はセカンダリー取引環境の整備や投資者層の拡大といった環境整備を進めた上で、中長期的な

見直しを検討が必要であり、グロース市場の機能強化に向けて上場維持基準の見直しの検討も必要であるとさ

れています。 

また、現場のニーズも踏まえながら、「のれん」の柔軟な資産評価等を含めて M&A の促進に向けた取組みを

検討することが必要とされています。 

さらに、IPO における公開価格の設定プロセスの変更を受けた柔軟な公開価格設定のプラクティスの普及に

取り組むことも必要であるとされています。（※） 

 

※ IPO 時の公開価格の設定プロセスについては、日本証券業協会の 2022 年 2 月 28日付け「『公開価格の設

定プロセスのあり方等に関するワーキング・グループ』報告書」を踏まえて、2023年 10月 1日から、仮条件の

範囲外で公開価格が設定されたり、公開価格の設定と同時に売出株式数が変更されたりできるようになってい

ます（参考資料）。オファリングサイズの拡大による資金調達規模の拡大や機関投資家の流入促進に資すると考

えられることから、今後、柔軟に公開価格を決定する事例が増えていくことが期待されます。 

 

4. ファンドエコシステムの在り方 

【現状と課題】 

未上場のレイター段階から上場後にかけて、投資家層が不足しており、資産運用会社や VC、証券会社など、

金融業界内における分野間の人材の流動性が低いための、人材の流動性を高めてナレッジを共有していくこと

が重要と指摘されています。 

未上場段階からの投資家層の広がりについては、VCのマーケットは大きく成長しているものの、特にレイター

段階での投資やクロスオーバー投資（未上場段階から上場段階にまたがった投資）は限定的となっています。 

また、上場段階についても、投資家層の広がりは限定的な状況です。大手の機関投資家等は、一定の時価総額

規模や流動性がなければ投資検討対象にはならず、特にグロース市場では機関投資家の参入が限定的となって

います。 

グロース市場については新興資産運用会社が市場開拓の担い手の一つになると考えられている一方、国内の

アセットオーナー（金融機関・年金基金・大学基金等）を含めて、新興資産運用会社へのシードマネーの拠出等

は限定的です。他方で、海外アセットオーナーは、オルタナティブ資産（上場株式、債券以外の資産）への投資

を積極的に行う傾向にあり、新興資産運用会社に対する早期の投資にも取り組んでいます。 

以上の他、官民ファンドを含む公的資金の出し手（中小企業基盤整備機構や産業革新投資機構（JIC）など）

から、例えば VCへのリミテッドパートナー（以下「LP」といいます。）としての出資等を通じたリスクマネー

供給もなされています。 

 

https://www.jsda.or.jp/about/kaigi/jisyukisei/gijigaiyou/files/koukaikakaku_houkokusho.pdf
https://www.jsda.or.jp/about/kaigi/jisyukisei/gijigaiyou/files/koukaikakaku_houkokusho.pdf
https://www.jsda.or.jp/shijyo/minasama/koukaikakaku.html


4 

【政策の方向性】 

VC等が国内外の機関投資家から資金受託を促進していく上では、ファンド・パフォーマンスの適切な評価と

ファンド間の比較を可能にするため、非上場株式の公正価値評価の導入・普及が必要となります。経産省は、

2023 年 12 月 5 日付け「投資事業有限責任組合会計規則」により、投資事業有限責任組合が投資する資産の評

価について公正価値評価を原則として位置付けるなど（同規則 7条 2項及び 3項）、公正価値評価の普及に取り

組んでいます。 

これに加えて、広く内外機関投資家から資金調達を目指す VC について、VC 等における持続的な経営体制の

構築やコンプライアンス管理、LP 投資家への情報提供、投資先のスタートアップの価値向上に資する取組等を

含めて、LP及びゼネラルパートナー（GP）において推奨・期待される事項を整理することが必要であるとされ

ています。（※1） 

さらに、VCや投資信託等によるクロスオーバー投資や安定株主の確保の促進のため、インサイダー取引への

対応や親引けなどの安定株主の確保に繋がるプラクティスの整理・普及に向けた検討が必要であるとされてい

ます。 

アセットマネジャーの独立等の円滑化に資する新興運用業者促進プログラム（日本版 EMP）の活用などによ

り、資産運用会社の新規参入促進に向けて検討することも必要とされています。（※2） 

また、民間ではリスクが取りにくいセクターやフェーズにおいて、官民ファンド等による公的資金の供給に

引き続き取り組むことが必要であるとされています。 

 

※1 「ベンチャーキャピタルに関する有識者会議」において、VCの運営に求められる基本的な考え方を示す

プリンシプルに盛り込むべき事項について検討がされ、「ベンチャーキャピタルにおいて推奨・期待される事項

（案）」のパブリックコメントが実施されています。 

※2 2024年 5月 15 日成立の金融商品取引法改正により、適切な品質が確保された事業者へのミドル・バッ

クオフィス業務の外部委託や運用権限の全部委託が可能となります（参考資料）。 

 

以 上 

 

ニューズレターの配信登録はこちらです。 

バックナンバーはこちらでご覧いただけます。  牛島総合法律事務所 
https://www.ushijima-law.gr.jp/ 

 

https://www.meti.go.jp/policy/economy/keiei_innovation/keizaihousei/pdf/2312kaikeikisoku.pdf
https://www.fsa.go.jp/policy/pjlamc/emp/japanese_emp.html
https://www.fsa.go.jp/singi/vc/index.html
https://www.fsa.go.jp/news/r6/singi/20240704-2.html
https://www.fsa.go.jp/news/r6/singi/20240704-2.html
https://www.fsa.go.jp/policy/pjlamc/emp/setsumei.pdf
https://go.ushijima-law.gr.jp/l/1049932/2024-01-15/28wn
https://www.ushijima-law.gr.jp/client-alert_seminar/client-alert/
https://www.ushijima-law.gr.jp/

