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　本報告では、田所創氏（（独）経済産業研究所コンサル

ティングフェロー）が「日本の未上場株式市場における課

題と解決について」をテーマに講演を行った。

　田所氏はまず、自身も作成に携わった日本ベンチャー学

会とニュービジネス協議会の共同提言書について、未上場

株式市場の振興を訴えた当提言書は政府関係者や政治家に

も注目され、政府のスタートアップ小委員会や金融調査会

などでも、各ルールの見直しや規制緩和などが提案される

など、一定の成果を上げたが、日本の株式市場改革に関す

る議論は今後も続くのではないかと語った。

　

　

　

 

制制度度委委員員会会（（報報告告））事事例例紹紹介介  

「「日日本本のの未未上上場場株株式式市市場場ににおおけけるる課課題題とと解解

決決ににつついいてて」」  

・・開開催催日日：：22002233年年77月月 1100日日  
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（※肩書は当時のものを掲載） 
  

本報告では、田所創氏（（独)経済産業研究所コン

サルティングフェロー）が「日本の未上場株式市場

における課題と解決について」をテーマに講演を行

った。 
田所氏はまず、自身も作成に携わった日本ベンチ

ャー学会とニュービジネス協議会の共同提言書につ

いて、未上場株式市場の振興を訴えた当提言書は政

府関係者や政治家にも注目され、政府のスタートア
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後も続くのではないかと語った。 
 

 
 
次に田所氏は、日本における未上場企業の株式市

場が未整備である現状と、中堅中小企業及びベンチ

ャー企業、特に未上場段階の企業の資金調達に対す

る制約を俯瞰し、次の 6 点をテーマに、企業主体の

資本調達（エクイティ・ファイナンス）の促進につ

いて説明した。 
 
１．未上場株式市場(プライベート・エクイティ・マ

ーケット）を発展させる米国等諸外国、未発達の日本 
２．未上場株式市場の成長加速効果 
３．資本は企業のイノベーションと成長の最強の資金 

４．未上場株式市場が未発達でエクイティ・ファイ

ナンスができない日本の成長企業 
５．日本の厳格な未上場株式の規制 
６．未上場株式市場整備によるエクイティ主導の成長 
 

 

 
 
企業主体の市場型エクイティ・ファイナンスにおい

て、資本は融資と違って返済不要であり、成功時配当

払いのため、事業開始当初の赤字を乗り越えることが

可能で、挑戦を評価し失敗も許される。企業は優れた

事業計画を提案すれば、未上場株式市場で多数の投資

家から広く資本を集め、必要な資金を最大限調達でき、

企業経営者は資金制約なしに革新的で大規模な事業を

構想することができるようになる。よって、小規模な

企業でも大規模な投資が可能となり、さらに大企業も

対抗投資することで投資競争が起こり、これが国中に

広がれば、国全体の資本ストック（設備等）が拡大し、

経済成長が加速されると述べた。また、諸外国では実

際に未上場株式市場を発展させ、資本主導のイノベー

ションと経済成長を図っている点を指摘した。 
 

　次に田所氏は、日本における未上場企業の株式市場が未

整備である現状と、中堅中小企業及びベンチャー企業、特
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の6点をテーマに、企業主体の資本調達（エクイティ・フ

ァイナンス）の促進について説明した。
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ョンと経済成長を図っている点を指摘した。

　そして、日本も企業主体で資本調達する環境を整備し、

銀行融資に過度に依存した状況を、成長企業が主体的に多

数の投資家から資本を集めて投資する本来の姿に変え、米国、

EU等と同様に、資本主導の経済成長を推進する必要があ

ると述べた。また、諸外国と同様に未上場株式市場を発展
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させるためには、小規模公募や私募の範囲拡大、店頭市場

の整備、クラウドファンディングの抜本拡充、マーケット

プレイスの設置促進、PTS電子市場の発展などが必須であ

ると語った。
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【松田修一オブザーバーのコメント】 
2023年7月10日は、独立行政法人経済産業研究所

コンサルティングフェローの田所創氏をお招きし、

「日本の未上場株式市場における課題と解決につい

て」を伺った。 
田所氏の研究をベースに、2021年の Jasve と JNB

との共同提言書を作成し、政府関係者や政治家等に

説明に回った。世界の証券市場では、未上場株式市

場で、成長企業が自ら主体的に、多種・多様な投資

家から資本を調達し、大胆に成長投資を実施し、ユ

ニコーンやさらにメガコーンを輩出している。しか

し、日本は、小規模公募（少額の募集）、すなわち49
人以下の小規模公募や 1 億円未満のみが自由である。

また、株式投資型ファンディングは年間 50 万円に上

限が限られている。2015 年以降未上場株式市場の資

金調達額のニーズが急拡大しているにも関わらず、

世界と戦うための資金調達を自ら矮小化したまま、

環境変化への対応を拒否してきた。共同提言書は、

これを打破する内容であった。 
その後、「参考 2」の通り米国・英国・韓国と日本

の現状を明確にしつつ、2023 年 3 月に、自民党の小

委員会で、政府関係者も含めたところで、JNB 提言

として発表した。すでに、米国では SPAC による大

型 IPO が急増したが、日本ではグロース市場がある

ので採用する必要がないとの意見も提出されている。

2023年10月以降、政府関係者から新たな政策が打ち

出されつつあるが、田所提言とはほど遠い。未上場

株式市場で企業主体が市場の自由な資金調達を行い、

成長企業群の創出によって世界の企業間投資競争の

促進をさせるために、中間点としての次の提言をし

ている。 
① 資本(エクイティ)はイノベーションと成長の最強

の資金である。 
②スタートアップの創業者は､資金的な制約なく革

新的で大規模な事業を構想する。 
③市場型エクイティ･ファイナンスは、成長資金を

加速し、企業間の投資資金を促進し、国全体の成長

投資を最大化し､経済成長を強力に推進する。 
 現在、日本の各大学は、地域の中高学校と伴に社

会的課題の解決に貢献する仕組みを作りあげ、地方

活性化の機運は拡大している。しかし、大学や研究

機関の知財に基づく研究成果を実用化し、世界経済

に貢献できるまでのテック系ベンチャーの輩出が圧

倒的に遅れている。資金調達面における未上場株式

市場で、投資家保護の元に数十億円の資金をいかに
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企業間の投資資金を促進し、国全体の成長投資を最大化し、

経済成長を強力に推進する。

　現在、日本の各大学は、地域の中高学校と伴に社会的課

題の解決に貢献する仕組みを作りあげ、地方活性化の機運

は拡大している。しかし、大学や研究機関の知財に基づく

研究成果を実用化し、世界経済に貢献できるまでのテック

系ベンチャーの輩出が圧倒的に遅れている。資金調達面に

おける未上場株式市場で、投資家保護の元に数十億円の資

金をいかに自由に資金調達額が可能で、世界で戦える市場

を実現しないと、日本の有能な挑戦者ほど海外に逃避して

しまう。生成AIを含め経営環境の変化スピードは加速して
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所創著､ 2024年3月）が出版された。

 

 
 

 
 
そして、日本も企業主体で資本調達する環境を整備

し、銀行融資に過度に依存した状況を、成長企業が主

体的に多数の投資家から資本を集めて投資する本来の

姿に変え、米国、EU 等と同様に、資本主導の経済成

長を推進する必要があると述べた。また、諸外国と同

様に未上場株式市場を発展させるためには、小規模公

募や私募の範囲拡大、店頭市場の整備、クラウドファ

ンディングの抜本拡充、マーケットプレイスの設置促

進、PTS電子市場の発展などが必須であると語った。 
 

 
（2023年7月10日制度委員会） 

 
 

【松田修一オブザーバーのコメント】 
2023年7月10日は、独立行政法人経済産業研究所

コンサルティングフェローの田所創氏をお招きし、

「日本の未上場株式市場における課題と解決につい

て」を伺った。 
田所氏の研究をベースに、2021年の Jasve と JNB

との共同提言書を作成し、政府関係者や政治家等に

説明に回った。世界の証券市場では、未上場株式市

場で、成長企業が自ら主体的に、多種・多様な投資

家から資本を調達し、大胆に成長投資を実施し、ユ

ニコーンやさらにメガコーンを輩出している。しか

し、日本は、小規模公募（少額の募集）、すなわち49
人以下の小規模公募や 1 億円未満のみが自由である。

また、株式投資型ファンディングは年間 50 万円に上

限が限られている。2015 年以降未上場株式市場の資

金調達額のニーズが急拡大しているにも関わらず、

世界と戦うための資金調達を自ら矮小化したまま、

環境変化への対応を拒否してきた。共同提言書は、

これを打破する内容であった。 
その後、「参考 2」の通り米国・英国・韓国と日本

の現状を明確にしつつ、2023 年 3 月に、自民党の小

委員会で、政府関係者も含めたところで、JNB 提言

として発表した。すでに、米国では SPAC による大

型 IPO が急増したが、日本ではグロース市場がある

ので採用する必要がないとの意見も提出されている。

2023年10月以降、政府関係者から新たな政策が打ち

出されつつあるが、田所提言とはほど遠い。未上場

株式市場で企業主体が市場の自由な資金調達を行い、

成長企業群の創出によって世界の企業間投資競争の

促進をさせるために、中間点としての次の提言をし

ている。 
① 資本(エクイティ)はイノベーションと成長の最強

の資金である。 
②スタートアップの創業者は､資金的な制約なく革
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会的課題の解決に貢献する仕組みを作りあげ、地方

活性化の機運は拡大している。しかし、大学や研究

機関の知財に基づく研究成果を実用化し、世界経済

に貢献できるまでのテック系ベンチャーの輩出が圧

倒的に遅れている。資金調達面における未上場株式

市場で、投資家保護の元に数十億円の資金をいかに
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