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特定投資家制度改革と
リスクマネー供給強化について

2022年2月25日

株式会社資本市場研究所きずな



成長戦略実行計画
（2021年6月18日）【政府】

成長戦略実行計画の中の特定投資家の在り方

政府による2021年度成長戦略実行計画において、資本市場関連では①IPOにおける価格設定プロセスの見直し
②SPAC制度の検討③私募取引の活性化に向けた環境整備、の3点でしたが、それぞれの関係者による検討の共通
するベクトルとして、相応のリスクを負うことが可能なプロの投資家（特定投資家）を活用があげられています。

また、個人の特定投資家についても、プロ投資家要件をより柔軟化しようとしており、この部分は今夏にも関係法令
の改正が予定されています。
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IPOにおける価格設定
プロセスの見直し

SPAC制度の検討

私募取引の活性化に
向けた環境整備

【公正取引委員会】
実態把握の報告書
（2022年1月28日）

【証券業協会】
改善策の概要案
（2022年1月31日）

【東証】

ＳＰＡＣ上場制度の投資
者保護上の論点整理
（2022年2月16日）

特定投資家関連

（※価格決定における機関投資家の
関与増を求める。）

（※機関投資家や海外投資家需要
の取り込み策を模索）

・リスク許容度の高い特定投資家に
限定してはどうか

・制度設計の柔軟性から特定投資家
市場（TOKYO PRO Market）の利用
はどうか

【金融行政】

特定投資家関連の法令
等の改正

【証券業協会】
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
（2022年7月1日施行目途）

CFや少人数私募関連
の政令等改正施行
（2022年1月29日）

個人の特定投資家基準緩
和（本年半ば目途に内閣
府令等改正予定 ）
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特定投資家に係わる政令等の改正について-1

特定投資家が新規・成長企業へリスクマネーを供給しやすいように、投資型クラウドファンディング（CF）や少人数私
募関連の基準を政令で、以下ののように緩和または緩和予定しています。

2022年1月施行分

※投資型CFにおいて、年間の発行総額（１億円未満）上限や投資上限額
（50万円）から特定投資家投資分を除く

※少人数私募の取得勧誘対象者数の通算期間を６ヶ月から３ヶ月に短縮

CFや少人数私募関連
の政令等改正施行
（2022年1月29日）

2022年半ば改正予定

個人の特定投資家
要件の弾力化

【現状】
・純資産 ・投資性金融産ともに３億円以上かつ口座開設の証券会社にお
ける取引経験１年以上

以下に見直し予定

•金融機関業務（金融商品の販売・商品企画業務/法人への投融資業務/金融資産

の運用業務/金融資産の運用アドバイス業務/その他業務）、• 会社経営のコンサル
ティング・アドバイス/経済・経営に関する教職・研究職：以上に1年以上従事

• 証券アナリスト/証券外務員（１
種、２種）/１級・２級FP技能士・
CFP・AFP/中小企業診断士
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特定投資家に係わる政令等の改正について-2

2022年半ば改正予定

移行手続きの弾力化

特定投資家私募の
拡充

１年以上の取引経験

他社での認定等の活用

更新手続き

※他の証券会社での取引実績も可能とする方向へ

※他の証券会社での特定投資家認定も活用する
方向へ

※特定投資家認定の1年後に再度の確認が必要
だが、自己申告等で代用する方向へ

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【新規則】

証券会社が特定投資家私募の取扱いをするにあたり発行体が提供、
公表すべき特定証券情報等の具体的内容等を規定。

特定投資家私募を取り扱うことのできる証券会社の証券業協会によ
る指定、協会員による発行体の審査、及び投資家への勧誘ルール等
を整備

証券業協会の自主規制ルール

※詳細は次頁へ



特定投資家に係わる自主規制ルールの改正について

特定投資家は、証券会社においてその口座を管理する必要がありますが、非上場株式に対する特定投資家関連の
自主規制ルールを改正・新規則を策定し、2022年7月1日より施行を予定しています。（現在が、パブコメ中）

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【新規則】

「株主コミュニティに関する規
則」の一部改正

※株主コミュニティへの参加に関する勧誘をできる者に「特定投資家」を追加

※発行者と協議のうえ、株主コミュニティの組成のコンセプトに応じた参加対象
顧客の属性の顧客に参加勧誘を認める

※会社関係者等に取得勧誘、既存株主へ売付勧誘を認める

※外国株式に関しても【新規則】を準用

※店頭取扱有価証券に係る譲渡禁止期間（取得後２年間の譲渡制限）の撤廃

※非上場の国内の株券等、私募投資信託等について、特定投資家に対する
投資勧誘に関する規定を整備
※顧客への情報提供等（特定証券情報・発行者情報の提供等）、リスク説明、
取扱協会員の指定、発行者に対する審査などの自主規制を以下に整備

その他、自主規制改正

取扱協会員の
指定

発行者・銘柄に対
する検証・審査

反社会的勢力
排除

特定証券情報/発

行者情報の提供
又は公表

リスク・重要事項
説明の充実

※内部管理体制等が整備されていることを協会が確認した証券会社のみが取扱い可能

※投資勧誘を行う顧客の範囲について検証
※発行者の実在性、事業計画等の審査を求める

※反社会的勢力排除のための規定

※投資勧誘に際し、特定証券情報を提供又は公表
※保有者等に対し、事業年度ごとに発行者情報を提供又は公表

※取引開始時に有価証券ごとに一般的なリスクの説明及び確認書の徴求
※投資勧誘時に個別銘柄ごとに想定顧客や当該銘柄に係るリスク・重要事項の説明



リテール証券会社対応

地域密着型リテール証券会社にとっての特定投資家

個人の特定投資家要件の弾力化は、地域に密着したリテール証券会社にとって、今後、顧客の富裕層等のリスクマ
ネーを新規・成長企業に向かわせる役割を担っていく契機となる可能性があります。

地域に密着した
リテール証券会社

地域の富裕層

地域の新規・成長企業

地域の事業

顧客本位の業務運営
原則強化

証券業務におけるIOT

進展（スマホ証券、ロ
ボアド等）

資産管理とオルタナ
ティブ投資（未上場株
式、流動化商品）

事業資産流動化
ニーズ拡大

投資型CF、株主コミュ
ニティ、 TOKYO PRO 

Market利用増加

特定投資家私募等を
利用したリスクマネー

仲介

未上場株式
私募ファンド

地元投資家の
リスクマネー

地元投資家の
リスクマネー

新
た
な
収
益
源
を

確
保
す
る
必
要

新たな特定投資家
定義を活用

新たな私募定義を
活用

富裕層向け資産管
理型営業への転換

各マーケット専業者
等との提携

オリジネーションへ
の関与


