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■１．はじめに

　日本証券業協会（以下「本協会」という。）

では、2022年４月１日、「店頭有価証券等の

特定投資家に対する投資勧誘等に関する規

則」（以下「特定投資家投資勧誘規則」という。）

の制定及び「株主コミュニティに関する規則」

（以下「株主コミュニティ規則」という。）の

一部改正等を行った（両規則ともに７月１日

施行予定。）。

　本稿では、両規則の制定及び改正の経緯、

その内容等について概説するが、意見に亘る

部分は筆者の私見にとどまることを申し添え

る。

■２．懇談会及びワーキング・
グループにおける議論

　非上場株式は、投資者保護の観点から、長

年に亘り証券会社による投資勧誘が一部の取

引を除いて原則禁止とされており、証券会社

等が非上場株式の発行・流通に関与する場面

は極めて限定されてきたといえる。一方で、

政府においては新規・成長企業に対するリス

クマネー供給・促進が提言されており、足元

でも非上場企業に対する成長資金の供給を促

進するための制度見直しについて、規制改革

実施計画等で提言されているところである。

　このような潮流を受け、非上場企業による
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リスクマネーの調達に証券会社がさらなる役

割を果たすため、本協会の「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「非上場懇談会」という。）において、

非上場株式による資金調達機会を拡大させる

ための課題やその改善策、海外制度を踏まえ

た非上場株式の発行・流通市場の在り方等に

ついて検討を行い、2021年６月に報告書を公

表した。報告書では、下記のとおり特定投資

家私募制度の整備や株主コミュニティ制度の

見直し等の必要性について取りまとめられて

いる。

⑴　特定投資家私募制度の整備

　米国においては、有価証券の募集に係る登

録・開示規制が適用除外とされる類型が複数

整備されているが、中でもレギュレーション

Dがスタートアップ企業の資金調達の際に広

く利用されており、自衛力認定投資家と呼ば

れるプロ投資家を対象とする場合等であれば

簡易な開示で足る規定になっている。こうし

た状況を踏まえ、非上場懇談会においては、

日本でもそのような米国の制度を参考とし

て、プロ投資家を対象とした発行・流通市場

の制度整備ができないかとの議論が行われ

た。

　議論の中では、非上場企業が日本における

プロ投資家（適格機関投資家に該当しない大

規模な投資家や、金融リテラシーが高く富裕

な個人投資家を含む）に対して広く株式を発

行できるようにするためには、特定投資家に

対する株式の発行制度を整備することが適当

であるとされた。金融商品取引法（以下「金

商法」という。）上、特定投資家向けの枠組

みとしてすでに特定投資家私募が存在する

が、非上場株式に係る特定証券情報等に関す

る法令等の整備がなされておらず、プロ向け

市場であるTOKYO PRO Marketを除き特定

投資家私募は利用が想定されていない状況と

なっている（注１）。そこで、米国におけるレ

ギュレーションDのように広く利用される制

度を目指し、日本においても幅広い非上場株

式を対象とした特定投資家私募制度の整備を

行うことが提言された。

　また、米国のレギュレーションDは、非上

場株式だけでなく社債やファンドなどの発行

にも活用することが可能であり、特にファン

ドによって積極的に活用されている。今回、

特定投資家を対象とした制度設計を行うタイ

ミングで、日本においても私募の投資信託等

を対象としたプロ向けの私募制度を整備して

はどうかとの意見を踏まえ、非上場株式だけ

ではなく私募投資信託等も制度の対象とすべ

く議論を行った。

　制度設計に際しては、本協会が指定した取

扱協会員のみが業務を行えるようにすること

や、顧客への開示情報である特定証券情報等

の整備を行うこと等により、投資者保護を十

分に図れるよう議論を進めた。他方、発行者

の視点からは、特定証券情報等の作成が過度

な負担にならないよう留意することで使いや

すい制度にすべきとの意見もあり、これら投
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資者保護の観点と発行者及び取扱協会員の事

務負担の双方のバランスを考慮して、制度設

計を行っていく必要性があることが課題とし

て挙げられた。

⑵　株主コミュニティ制度の改善

　株主コミュニティ制度とは、運営会員であ

る証券会社が非上場株式の銘柄ごとに株主コ

ミュニティを組成し、これに参加している投

資者に対してのみ投資勧誘を認める制度であ

る。非上場企業は、株主コミュニティ制度を

活用することにより、コミュニティを通じて

資金調達を行うことや、コミュニティ内で自

社株式の取引の場を設けることが可能とな

る。

　株主コミュニティに参加できる投資者に制

限はないが、発行者の役員、従業員、その親

族、既存株主といった会社関係者等のほか、

新規成長企業等を支援する投資者、発行者の

財・サービスの提供を受けている方等の参加

が想定される。

　規則上、証券会社から投資者に対して株主

コミュニティへの参加に関する勧誘を行うこ

とは、一部の者を除き原則禁止とされている。

また、株主コミュニティ銘柄の取引は原則と

して株主コミュニティに参加している者のみ

が行えることとなっている。

　制度創設の2015年５月から、株主コミュニ

ティの参加者数及び取引実績は年々増加して

いるものの、未だ活況とはいえない状況であ

る。その要因の一つとして、前述のとおり、

運営会員による株主コミュニティへの参加に

関する勧誘が、下記①から⑤に掲げる発行者

の会社関係者等に対する場合を除き禁止され

ていることが挙げられる。

①　既存株主

②　発行者の役職員

③　元株主、元役職員

④　発行者の役職員の親族

⑤　発行者の関係会社の役職員

　これまでは、株主コミュニティ制度は「企

業をよく知る者」を中心とした参加者による

取引を想定した制度設計であったが、前述の

参加に関する勧誘が可能な投資者の範囲が限

定されているという点を踏まえ、ビジネス経

験が豊富で余裕資金のある企業経営者や地元

企業への投資に関心を持つ富裕層等のリスク

許容度の高いプロ投資家に対しても株主コミ

ュニティへの参加勧誘を認めることが適当で

あると指摘された。その他にも、株主コミュ

ニティのさらなる活性化の観点から、会社関

係者等の企業をよく知る者であれば、勧誘時

点において株主コミュニティに参加していな

くとも、株主コミュニティへの参加を取得の

条件として投資勧誘を認めること等の制度改

善が必要であるとされた。

　以上、非上場懇談会報告書において挙げら

れた上記⑴、⑵の課題及び提言に基づき、本

協会の「非上場株式等の取引及び私募制度等

に関するワーキング・グループ」（以下「非

上場WG」という。）において実務的な観点

から具体的な議論を行い、特定投資家を対象
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とした投資勧誘に係るルールである特定投資

家投資勧誘規則の制定及び株主コミュニティ

のさらなる活性化を図るための株主コミュニ

ティ規則の改正を行うに至った。

■３．「店頭有価証券等の特定
投資家に対する投資勧誘等
に関する規則」の概要

⑴　対象となる取引

　本規則は、投資勧誘が①金商法第２条第３

項第２号ロに掲げる私募（いわゆる特定投資

家私募）又はその取扱いに該当するものであ

る場合、②特定投資家向け売付け勧誘等又は

その取扱いに該当するものである場合を対象

としている。対象となる有価証券は、店頭有

価証券（我が国の法人が国内において発行す

る取引所金融商品市場に上場されていない株

券、新株予約権証券又は新株予約権付社債券）

と投資信託等（金商法第２条第１項第10号に

規定する投資信託の受益証券又は金商法第２

条第１項第11号に規定する投資証券若しくは

新投資口予約権証券であって、取引所金融商

品市場に上場されていないもの）である。

　また、国内の取引所金融商品市場へ上場さ

れていない外国株券、外国新株予約権証券、

外国新株予約権付社債券、外国投資信託受益

証券、外国投資証券又は外国新投資口予約権

証券については、本協会自主規制規則の「外

国証券の取引に関する規則」に特定投資家投

資勧誘規則への準用規定が設けられており、

国内有価証券と同様の規定が適用される。

⑵　検証及び審査

　取扱協会員は、特定投資家投資勧誘規則に

基づき、投資勧誘を行おうとする有価証券に

ついて検証及び審査を行うことと規定されて

いる。図表１のとおり、有価証券の区分ごと

に各項目に係る審査を行い、その審査結果に

基づき当該有価証券の内容やリスクについて

十分に把握したうえで、顧客に対して投資勧

誘を行うことがふさわしいか否か及び投資勧

誘を行う顧客の範囲について検証することと

なる。なお、投資信託受益証券の発行者は、

金融商品取引業者及び一般社団法人投資信託

協会の会員として体制整備が求められている

（図表１）国内有価証券の区分ごとの審査項目

有価証券の区分 審査項目

店頭有価証券 発行者及び事業の実在性、発行者の財務状況、発行者の法令遵守状況を含めた社会性、発行者の反社会的
勢力への該当性等、取扱協会員と発行者との利害関係の状況、当該店頭有価証券に投資するにあたっての
リスク
（私募又はその取扱いを行う場合）事業計画の妥当性・資金使途の妥当性

国内投資信託受益証券 ―

国内投資証券等 資産の運用等に関する体制整備の状況、発行者の法令遵守状況を含めた社会性、発行者の反社会的勢力へ
の該当性等
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運用会社であるため、発行者への審査につい

ては不要としている。

⑶　特定証券情報の提供又は公表

　金商法第27条の31の規定に基づき、いわゆ

る特定投資家私募又は特定投資家向け売付け

勧誘等に際しては、当該勧誘等が行われる時

までに特定証券情報の提供又は公表を行わな

ければならない。特定投資家投資勧誘規則に

おいては、有価証券の区分に応じて特定証券

情報の記載様式を定めており、取扱協会員は

これに基づいて作成した特定証券情報が提供

又は公表されている場合に限り、特定投資家

投資勧誘規則に基づく投資勧誘を行うことが

できると規定している。

　特定投資家投資勧誘規則に定める特定証券

情報の内容は、第一部の証券情報、第二部の

企業情報（投資信託等の場合はファンド情

報）、第三部の委託会社等の概況（投資信託

受益証券のみ）から構成される（記載項目の

詳細は図表２参照）。非上場懇談会において

は、非上場企業の特定証券情報の作成負担に

鑑みた内容を検討すべきとの議論があり、そ

の後の非上場WGにおいてプロ投資家が投資

判断を行うのに十分な情報としつつも、発行

者の作成負担が過度にならないよう、双方の

バランスを考慮して記載内容を検討した。ま

た、発行者の負担に鑑み、特定証券情報の企

業情報における計算書類に対する監査報告書

の添付は要件としておらず、受検している場

合には当該監査報告書を添付する一方、受検

していない場合にはその旨を特定証券情報に

（図表２）特定証券情報の記載項目

店頭有価証券 【第一部　証券情報】
新規発行有価証券（発行数、種類）
取得勧誘の方法及び条件（発行価額の総額、申込期間、資本組入額、取得勧誘の委託契約の内容等）
手取金の使途、売付け有価証券（有価証券の種類、売付け価額の総額等）
売付けの条件（売付け価格、申込期間、売付けの委託契約の内容等）、事業等のリスク等
【第二部　企業情報】
企業の概況（沿革、事業内容等）、発行者の状況（株式等の状況、役員の状況、コーポレートガバナンスの状況）
経理の状況（貸借対照表等）、株主の状況

国内投資信託
受益証券

【第一部　証券情報】
ファンドの名称、受益証券の形態、信託金の限度額、発行価格、申込手数料、申込単位、申込期間
申込払込取扱場所、払込期日、振替機関に関する事項、その他
【第二部　ファンド情報】
ファンドの性格（特色、仕組み）、投資方針（投資対象、分配方針等）、投資リスク、手数料及び税金
運用状況（運用資産、運用実績）、申込・解約手続き等、資産管理等の概要、受益者の権利等
【第三部　委託会社等の概況】

国内投資証券等 【第一部　証券情報】
投資法人の名称、投資証券の形態、発行数、発行価格、申込手数料、申込単位、申込期間、申込証拠金
申込払込取扱場所、払込期日、引受け等の概要、振替機関に関する事項、手取金の使途等
【第二部　ファンド情報】
投資法人の概況（投資法人の特色、仕組み、機構、投資法人の出資総額、主要な投資主の状況）
投資方針（投資対象、分配方針等）、投資リスク、手数料及び税金、運用状況（投資資産、運用実績）
手続等の概要、管理及び運営の概要
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記載することとしている。

⑷　発行者情報の提供又は公表

　金商法第27条の32の規定に基づき、特定投

資家向け有価証券の発行者又は特定証券情報

の提供又は公表をした発行者は、事業年度ご

とに１回以上、有価証券を所有する者に発行

者情報を提供又は公表しなければならない。

特定投資家投資勧誘規則において、⑶の特定

証券情報と同様に発行者情報についても記載

様式を定めており、取扱協会員は、特定投資

家投資勧誘規則に基づく投資勧誘により店頭

有価証券等を保有するに至った顧客に対し

て、発行者情報につき自ら提供若しくは公表

又は発行者による提供若しくは公表が行われ

ていることを確認しなければならないとされ

ている。

　特定投資家投資勧誘規則に定める発行者情

報の内容は、図表２に掲げる特定証券情報の

記載項目のうち、第二部及び第三部に相当す

る企業情報（投資信託受益証券の場合はファ

ンド情報）と委託会社の概況（投資信託受益

証券のみ）から構成される。

⑸　説明書面の交付等

　特定投資家投資勧誘規則に基づき顧客に店

頭有価証券等の勧誘を行う際には、図表３の

とおり書面の交付等を行わなければならない

と規定されている。特定投資家投資勧誘規則

の対象は、一般投資家に比してリスク管理能

力の高い特定投資家であるものの、取引対象

となる有価証券が比較的にリスクの高い商品

であることを踏まえ、このような投資者保護

策を講じている。

⑹　取扱協会員の指定

　投資者保護の観点から、特定投資家投資勧

誘規則に基づく勧誘を行うに際しては、本協

会が「取扱協会員」として指定した協会員の

みが当該業務を行えることとしている。取扱

協会員は、特定投資家投資勧誘規則に定める

所定の事項に係る内容について社内規則を作

成し、当該社内規則を遵守するための体制を

整備するとともに、社内規則に基づき取扱要

領（注２）を作成及び公表する必要がある。

⑺　外国有価証券における準用規定

　⑴にも記載のとおり、「外国証券の取引に

（図表３）顧客への交付等書面

資料 内容

①取引開始時の説明書
　（第10条）

顧客が初めて店頭有価証券又は投資信託等を取引する際に交付する書面（それぞれの有価証券の区分
につき、初回のみ交付を行う）

②上記説明書に係る確認書
　（第10条）

上記説明書の内容を理解し、顧客自らの判断と責任において取引を行う旨の確認書を受け入れる

③個別銘柄に係る説明書
　（第11条）

投資勧誘を行う際に交付する個別銘柄のリスク等を記載した書面（損失が生じるリスクの内容、換金
・解約の条件等）
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関する規則」において特定投資家投資勧誘規

則への準用規定を設けることで、外国有価証

券についての制度整備も併せて行っている。

検証及び審査（審査内容は図表４参照）、反

社会的勢力の排除、特定証券情報及び発行者

情報の提供又は公表、投資勧誘等の方法、内

部管理体制等の事項について、特定投資家投

資勧誘規則に定める国内有価証券の規定と同

様の内容を定めている。

■４．「株主コミュニティに関す
る規則」の一部改正の概要

　非上場懇談会等での議論を踏まえ、株主コ

ミュニティ規則においても、リスク許容度の

高い特定投資家への参加勧誘の解禁等に係る

規則改正を行っている。

⑴�　特定投資家に対する株主コミュニ

ティへの参加勧誘の解禁

　証券会社による顧客への株主コミュニティ

への参加に関する勧誘は原則禁止とされてお

り、２⑵に記載のとおり、発行者の会社関係

者等に対してのみ参加に関する勧誘が認めら

れていた。

　しかし、前述の非上場懇談会等での議論を

踏まえ、参加に関する勧誘を行える者につい

て、２⑵の①から⑤に掲げる発行者の会社関

係者等に加えて、「特定投資家」を新たに追

加した。本改正により、特定投資家に対して

であれば、運営会員が取り扱う株主コミュニ

ティ銘柄すべてについて参加勧誘を行うこと

ができることとなった。

⑵　その他の改正点

　上記改正のほか、２⑵の①から⑤に掲げる

発行者の会社関係者等に対しては、株主コミ

ュニティへの参加を株主コミュニティ銘柄の

取引の条件として、当該銘柄の投資勧誘を可

能とする改正を行った。併せて、既存株主が

運営会員を通じて株主コミュニティ銘柄を売

却しやすくするため、株主コミュニティに参

加していない既存株主に対して売付けに係る

投資勧誘を行うことを認めることとした。

　また、株主コミュニティ銘柄が、本協会自

主規制規則の「店頭有価証券に関する規則」

に定める店頭取扱有価証券（有価証券報告書

提出会社又は会社内容説明書（注３）作成会社

が発行する有価証券）に該当する場合、発行

（図表４）外国有価証券の区分ごとの審査項目

有価証券の区分 審査項目

外国株券等 店頭有価証券と同様（図表１参照）

外国投資信託受益証券 最低純資産の額、保管場所の指定、借入れの制限、同一法人の株式の取得制限、価格の透明性の確保、不適
切取引の禁止、経営者の変更、買取方法の明確性

外国投資証券等 図表１中の国内投資証券等の審査項目に加え、
最低純資産の額、保管場所の指定、同一法人の株式の取得制限、自己証券の取得禁止、不適切取引の禁止、
経営者の変更、買取方法の明確性
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者と運営会員が協議のうえ当該株主コミュニ

ティの組成目的に適した勧誘対象となる顧客

の属性（発行者と同じ地域に在住する投資者

等）を定めることや会社内容説明書作成会社

が当該説明書をウェブページに公表している

こと等を条件として、当該属性の顧客に対し

て参加勧誘を可能とする改正も行っている。

■５．おわりに

　今回の制度整備により、リスク許容度の高

い特定投資家への店頭有価証券等の投資勧誘

ルールや株主コミュニティに係るルールが整

備されたことで、プロ投資家による成長資金

供給の促進及びプロ投資家の新たな投資機会

が創出されることを期待したい。

　加えて、非上場懇談会や非上場WGにおい

て、非上場株式のさらなる活性化のためには、

発行市場だけではなく流通市場の一層の制度

整備も必須であるとの提言がなされている。

発行した有価証券について、流通局面での流

動の機会が適切に確保されていない状況下に

おいては、発行局面でのさらなる利用も促進

されないことから、発行・流通市場双方の制

度整備が必要であると考えられる。今回の特

定投資家投資勧誘規則の制定や株主コミュニ

ティ規則の改正を一里塚として、非上場株式

の流通制度のさらなる向上を図るために、引

き続き検討を行っていきたい。

　また、政府方針にも掲げられる非上場企業

に対する成長資金の円滑な供給等に資するた

め、今回制度整備を行った規則の他にも、株

式投資型クラウドファンディングに関する規

則や店頭有価証券に関する規則等を含め、非

上場株式に係る制度がより広く使われる制度

となるべく、本協会では引き続き検討及び制

度改善に努めたい。

（注１）	 金融審議会「市場制度ワーキング・グループ

（第10回）」（資料４）事務局説明資料「成長資金の

供給のあり方に関する検討（プロ投資家等）」６頁
（注２）	「検証及び審査に関する事項」「有価証券の受

渡しに関する事項」等の事項について規定した社

内規則をもとに作成する公表書面。取扱協会員の

指定の際に、本協会に対しても提出する必要があ

る。
（注３）	 協会員等が店頭取扱有価証券の投資勧誘を行

う際に用いる説明資料をいう（店頭有価証券に関

する規則第２条第３号）。有価証券報告書の「企業

情報」の記載事項に相当する内容等を記載するこ

とと定められており、金商法に準ずる財務諸表に

ついての監査又は会社法に基づく計算書類等につ

いての監査等が行われ、適正又は適法である旨の

監査報告書が添付されていることが要件とされて

いる。
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