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Ⅰ はじめに 

 「経済財政運営と改革の基本方針 2023」及び「新しい資本主義のグランドデザイン

及び実行計画 2023 改訂版」等では、成長と分配の好循環の実現に向け、「機関投資家

として家計金融資産等の運用を行う、資産運用業の高度化やアセットオーナーの機能

強化を強力に推進すべく、資産運用立国の実現に向けた取組を行う」こととされた。

これを踏まえ、家計の安定的な資産形成の実現等に関する幅広い検討を行っている市

場制度ワーキング・グループにおいて、資産運用に関する制度的な枠組み等の専門的

な検討を行うため、「資産運用に関するタスクフォース」（以下、当タスクフォース）

が設置された。 

 当タスクフォースにおいては、資産運用会社等のガバナンス改善・体制強化やスチ

ュワードシップ活動（企業との対話）の実質化、国内外の資産運用会社の新規参入の

支援拡充・競争促進、資産運用力の向上及び成長資金の供給と運用対象の多様化に向

けた環境整備等について、計４回にわたり精力的に審議を行った。 

本報告書は、市場制度ワーキング・グループ及び当タスクフォースの合同により、

その結果を取りまとめたものである。 

 

 

Ⅱ 資産運用立国の実現に向けて‐基本的な考え方‐ 

我が国には 2,115 兆円1にのぼる家計金融資産の蓄積がある。家計の安定的な資産

形成を進めていくためには、家計の投資資金の運用を担う資産運用会社による投資と

スチュワードシップ活動を通じて、地方も含めた成長企業への資金供給や、我が国企

業の価値向上がもたらされる必要がある。そうした我が国経済の活性化による成長の

果実が資産所得として広く家計に還元され、それが更なる投資や消費につながってい

くというインベストメント・チェーンの流れが極めて重要である。 

 

これまでも政府等においては、金融事業者による顧客のためのより良い取組みを促

すため、「顧客本位の業務運営に関する原則」を策定し、また、企業の持続的成長を促

す観点から、コーポレートガバナンス・コードやスチュワードシップ・コードを策定

するなど、家計の安定的な資産形成と企業の価値創造のための様々な取組みを行って

きた。さらに、昨年 11 月 28 日、政府は、家計の現預金を投資につなげ、家計の勤労

所得に加え金融資産所得も増やすことが重要であるとの考えの下、「資産所得倍増プ

ラン」を策定した。それに基づき、2024 年１月から抜本的拡充・恒久化が図られた新

しい NISA が始まるとともに、金融商品の販売会社等に対して顧客の最善の利益を勘

案することを義務付けることや、家計の金融リテラシー向上に向けて金融経済教育推

進機構を設立すること等を盛り込んだ「金融商品取引法等の一部を改正する法律」が

2023 年の臨時国会で成立した。 

さらに、成長と分配の好循環を実現していくためには、NISA の抜本的拡充・恒久化、

コーポレートガバナンス改革等の取組みに続き、インベストメント・チェーンの残さ

                                                      
1
 日本銀行「資金循環統計」（2023 年６月末時点） 
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れたピースとして、我が国における資産運用業とアセットオーナーシップの改革等を

行っていく必要がある。 

 

我が国経済は、四半世紀にわたるデフレとの闘いが続いてきた。世界的な経済構造

変化が生じる中でも、国内ではデフレによる需要停滞と新興国とのコスト競争を背景

に企業はコスト削減を優先せざるを得ず、国内市場よりも海外市場を求めて海外生産

比率を高め、国内投資は抑制されてきた。結果として、イノベーションの停滞等の課

題に直面してきたことが指摘されている。こうした状況に対し、政府における、人へ

の投資や国内投資を促進する政策展開もあいまって、企業部門の投資意欲は高まって

おり、こうした前向きな動きを更に加速させることが重要となっている。 

また、日本経済はコロナ、ウクライナ危機による世界的な物価高騰も契機として 40

年ぶりの物価上昇となっており、政府においても物価高への対策に取り組んでいるが、

家計がインフレ環境下においても資産形成を安定的に行っていくために、資産運用の

重要性はより一層高まっている。 

このような環境変化が生じている中では、投資家保護の下で資産運用の高度化や多

様化等が図られることが必要な状況になってきており、資産運用会社による投資やス

チュワードシップ活動の活性化を促すとともに、企業の生産性や価値創造力等を高め

る取組みをスピード感持って進め、日本企業の収益力向上を通じて、日本経済の持続

的成長につながっていくことが期待される。 

 

家計の投資資金が、アセットオーナー等の機関投資家経由で、または金融商品の購

入を通じて、資産運用会社に委託され、その投資判断の下で企業等に投資されていく

インベストメント・チェーンの流れを踏まえると、アセットオーナーや資産運用会社

の役割は極めて重要である。両者が受託者責任を適切に果たし、受益者の最善の利益

を確保する観点から、アセットオーナーは、運用力の高い資産運用会社を見極めて運

用委託し、資産運用会社は、運用に関する分析能力を高め、専門的な運用力を発揮し

て、顧客のリスク許容度に見合った良質でより良いリターンをもたらす運用戦略や金

融商品を開発・提供していくことが求められる。 

 

あわせて、資産運用の改革が、インベストメント・チェーンを通じて家計の資産形

成へ真に貢献していくためには、資産運用会社や金融商品を適切に選択するための家

計の金融リテラシーを高めていくことが不可欠である。また、次世代の資産運用業を

担う高度な専門人材を育成していく土台としても、金融経済教育の果たす役割は極め

て重要である。そうした観点から、金融経済教育推進機構を中心に官民一体となって、

金融経済教育の取組みを広く浸透させていくことが重要である。 
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以上のような基本的な考え方の下、資産運用に関する総合的、体系的な対応として、

以下に記載する取組みが推進されていくことが期待される2。 

 

 

Ⅲ 資産運用業の高度化 

資産運用会社は、国民の将来のための資金を託されるプロフェッショナルとして、

明確な投資哲学の下、それぞれの特徴や個性を活かしながら創意工夫を重ね、国民の

安定的な資産形成を果たしていくことが求められる。そうした役割を遺憾なく発揮す

るためには、資産運用業の高度化が不可欠であり、運用に携わる優秀な人材の集積を

通じて、運用に関する分析能力の向上や、特色ある運用商品・手法の多様化、顧客の最

善の利益を図るためのガバナンス改善・体制強化を図っていくことが重要である。 

また、資産運用業の高度化を図る上では資産運用会社の競争環境を整えていくことが

重要であり、資産運用業への参入障壁を取り除いていく必要がある。そうした国内外か

らの新規参入の活発化や既存の資産運用会社の運用力向上を通じて資産運用会社間の

競争が促進すれば、サービスの高度化や、人材の育成・厚みの向上、デジタル技術等

を活用した画期的な取組みを促す土壌となり得る。それらは、業界全体としての運用

力の向上、ひいては家計のリターン増大に寄与するとともに、成長企業への資金供給

の活性化にもつながるものと考えられる。同時に、資産運用会社の運用体制や運用成

果等に関する比較可能な分かりやすい情報開示・透明性が確保されることも競争環境

を整えていく上で重要である。 

なお、資産運用会社による競争の促進によって運用力が高まり3、また、特色のある

アクティブ運用商品・手法等が開発されることになれば、そうしたサービスに見合っ

た報酬の獲得につながり、資産運用会社自身の収益力を高めていく余地が拡大してい

くものと考えられる。さらに、中長期的な視点からの企業価値向上を促すスチュワー

ドシップ活動が行われることを通じ、市場全体の価値が向上すれば、日本経済の持続

的な成長につながっていくものと考えられる。 

こうした観点から資産運用業の高度化を図ることは極めて重要であり、そのための

環境を整備すべきである。 

 

                                                      
2
 資産運用に関する改革に当たっては、アセットオーナーに係る課題も重要であるが、当タスクフォー
スでは、資産運用に関する金融面の課題を中心に検討を行っている。アセットオーナーに係る課題に
ついては、新しい資本主義実現会議の下に設置された資産運用立国分科会において議論が行われてい
る。 

3
 米国では、ファンドマネージャーが職業として社会的に認知され、優秀な人材がビジネススクール等
を経て、資産運用分野に人材供給されているのではないか、日本でもそういった資産運用分野への人
材供給が促進される環境の実現が期待されるとの意見があった。また、専門人材の育成に関しては、
専門性に対して報酬を支払うという文化が日本には根付いておらず、そうした社会にしていくための
働きかけを地道に取り組んでいく必要があるとの意見もあった。 
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１．大手金融グループにおける運用力の向上やガバナンス改善・体制強化 

現状、資産運用においては、大手金融グループが果たす役割は大きい。その一方で、

大手金融グループにおいては、顧客利益よりも販売促進を優先した金融商品の組成・

管理が行われているのではないかとの懸念がある。 

そこで、大手金融グループが、かかる懸念を払拭し、その役割をより適切に果たす

ようになるためには、顧客の最善の利益を考えた運営のために求められる体制を、傘

下資産運用会社・販売会社も含めて構築していく必要がある。 

また、運用力向上に向け、資産運用会社自身で行う運用を強化し、あるいはサステ

ナブル投資やオルタナティブ運用等の新たな領域におけるビジネス展開を実現して

いくためには、グループとしてのオーガニック及びインオーガニック戦略を活用した

運用人材の育成・確保4に向けた取組みが重要になっていくと考えられる。 

そのため、大手金融機関グループにおいて、グループ内での資産運用ビジネスの経

営戦略上の位置付けを明確にし、運用力向上や顧客の最善の利益を考えた業務運営の

ためのガバナンス改善・体制強化を図るためのプランの策定・公表を行うことが重要

であると考えられる。 

 

２．資産運用会社におけるプロダクトガバナンスの確保等 

家計の安定的な資産形成の実現のため、資産運用会社等の金融商品の組成者におい

ては、顧客の最善の利益に適った商品提供を確保するための枠組みであるプロダクト

ガバナンスを実践していくことが重要である5。 

資産運用会社においては、社内にプロダクトガバナンス委員会を設けるなどの取組

みが行われており、投資信託協会においても、投資信託の改革の一つとしてプロダク

トガバナンスの推進を掲げるなどの改善に向けた動きもある6が、引き続き、資産運用

会社のプロダクトガバナンスについては、顧客にとって分かりやすい情報提供といっ

た観点も含め、以下のような課題が指摘されている7。 

• 商品組成の課題として、適切な想定顧客属性の設定や、運用コストに見合った適切

な信託報酬等の設定等について十分な検証が行われていないのではないか。 

                                                      
4
 自社の営業資源の活用（オーガニック戦略）という観点からは、人事評価・報酬体系の改善や人材育
成計画の策定等が考えられる。また、他社との連携や買収（インオーガニック戦略）という観点から
は、社外からの人材確保が考えられる。 

5
 2023 年の臨時国会で成立した「金融商品取引法等の一部を改正する法律」に基づいて、投資運用業
者にも、顧客の最善の利益を勘案しつつ、誠実かつ公正に業務を遂行することが義務付けられたこと
に関し、資産運用の現場において、顧客の最善の利益について、客観的・社会科学的な経験則や知見
に基づいた議論と実践が蓄積されることが期待されるとの意見があった。 

6
 国内の資産運用会社及びその親会社におけるプロダクトガバナンスの体制整備について、プロダク
トガバナンス専門の会議体や外部の目線を取り入れるため独立社外取締役を構成員とする会議体が
設置される、不芳ファンドを適切に抽出し検証するため、短期のパフォーマンスだけでなく、長期の
検証も採用されているといった改善点が見られる（「資産運用業高度化プログレスレポート 2023」）。 

7
 その他、インデックスプロバイダーに支払われるライセンスフィーが一部のインデックスで上昇し
ており、資産運用会社の負担は最終的に顧客へ信託報酬により転化されるものであることを踏まえる
と、顧客への情報提供が重要ではないかといった意見がある。また、投資信託について、商品の数が
多すぎ、その差異が不明瞭で投資家が理解しづらいため、基幹となる投資信託及びそれに派生する商
品のラインナップとしていくことが望ましいとの意見もあった。 
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• 商品組成後の課題として、想定どおりの運用が行われているか、商品性に合致した

運用が継続可能かなどについて、十分な検証が行われていないのではないか。また、

販売会社から販売状況に関する十分な情報提供を受けられないこともあり、販売会

社において想定顧客属性に合致した販売が行われているかなどの検証が行われて

いないのではないか。 

• 顧客への分かりやすい情報提供に関する課題として、投資家の適切な商品選択に資

する想定顧客属性や費用等の商品性に関する情報提供のあり方8に改善の余地があ

るのではないか。個人向けの投資信託等において運用担当者の氏名開示等の運用体

制の透明性確保が進んでいないため、顧客は運用体制の実態が分からず、安心して

投資できないのではないか9。また、氏名開示等の運用体制の透明性確保が進むこ

とで、投資家に対する責任を持った運用を行う意識が醸成されるのではないか。さ

らに、投資家が、ファンドアナリストや投資助言業者等の評価を通じて適切に商品

選択できるよう、運用状況等について他社と比較できる見える化（情報開示）に取

り組むべきではないか10。 

• ガバナンス体制の課題として、プロダクトガバナンスが機能するためには、その前

提として資産運用会社自体について経営レベルも含めたガバナンスが向上する必

要があるのではないか。また、オルタナティブ投資は、伝統的な証券運用よりも、

高度な管理が必要であるなど、投資対象・投資手法のリスク等に応じたスキームの

選択や販売対象の検討等の適切なガバナンス体制が求められるのではないか。 

こうした指摘を踏まえ、資産運用会社による適切な商品組成と管理、透明性の確保

等を後押しするため、顧客本位の業務運営に関する原則に資産運用会社のプロダクト

ガバナンスを中心とした記載を追加し11、資産運用会社における個別商品ごとに品質

管理を行うガバナンス体制の確立を図っていくことが適当である。 

 

３．資産運用業の新規参入促進 

①投資運用業の参入要件の緩和等 

  ア．投資運用業の参入要件の緩和、ミドル・バックオフィス業務の外部委託 

投資運用業については、これまでも適格投資家向け投資運用業（いわゆる「プ

ロ向け投資運用業」）や適格機関投資家等特例業務（いわゆる「プロ向けファンド」）

といった枠組みを設けることにより、参入要件の緩和等が行われてきたところで

ある。そうしたプロ向けの枠組みにより参入した業者については、業容の拡大に

                                                      
8
 想定顧客属性に関しては、画一的な表現にならないようにすることが重要で、当局もそのための方策
を検討すべきであるとの意見があった。 

9 ファンドマネージャーに関する情報開示については、役職名と経験等に偏ると、顧客は業歴が長い者
によるファンドばかりを選んでしまい、結果的に業歴が浅いファンドマネージャーの発掘・育成に逆
行してしまう可能性があるため、選択の偏りが生じないよう留意すべきとの意見があった。また、我
が国の資産運用会社の現状を踏まえると、あわせて経営陣や取締役会に関する情報開示についても、
もっと工夫されるべきとの意見もあった。 

10
 投資家による適切な商品選択のためには、投資信託の分析を行うファンドアナリストや投資助言業
者の役割が重要であり、資産運用会社の「見える化」（情報開示）が進むことで、こうした者の活躍の
場が広がることが期待されるとの意見があった。 

11
 投資信託に限らず、証券化商品や仕組債等の仕組商品等についても、商品類型ごとの違いに留意し
つつ、プロダクトガバナンスの確保に向けた検討を進めてほしいとの意見があった。 
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応じて一般の投資運用業への移行も期待されてきたが、我が国の投資運用業者数

は大きく伸びていない状況にある。 

投資運用業務を行う上で必要となる主な機能として、１）ファンド等の運営業

務、２）運用業務、３）計理や法令遵守等に関する業務（いわゆる「ミドル・バ

ックオフィス業務」）があるが、投資運用業の新規参入が伸びていない要因の一つ

として、登録要件を満たすためのミドル・バックオフィス業務に関する体制整備

の負担が重いことが指摘されている。 

このため、新規参入の促進による健全な競争環境を確保する観点から、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を可能とし、

投資運用業の参入要件の一部緩和を検討することが適当である。 

具体的には、⑴適切な業務の質が確保された外部委託先へミドル・バックオフ

ィス業務を委託し、原則として自らが金銭等の預託を受けない場合には、投資運

用業の登録要件（資本金・体制整備等）を緩和することが適当である。あわせて、

投資家保護を軽視する質の低い事業者がこうした委託を受けることのないよう、

⑵上記ミドル・バックオフィス業務の全部又は一部を受託する事業者について、

参入規制、行為規制（善管注意義務等）を課すとともに、当局による監督の対象

とすることによって、業務の質を確保することが適当である。 

これにより、委託元である投資運用業者においては、投資家に対する忠実義務

等を果たすために、委託先の管理を行うためのガバナンスは必要であるものの、

専任の担当者等を確保することが不要となり負担が軽減されることとなる12。ま

た、新規参入業者が最小限の人員を自前で整えてミドル・バックオフィス業務を

行うよりも、専門の委託先にアウトソースすることで、むしろ業務の質が高まる

効果も期待される。ミドル・バックオフィス業務を専門に行う事業者が普及すれ

ば、そうした業務を担う人材の育成にもつながるものと考えられる。 

なお、現状、ミドル・バックオフィス業務に関し様々な受託サービスの提供が

行われており、こうしたサービスを提供する事業者に対して一律の参入規制を課

すことは過度な規制となりえ、サービスの担い手がいなくなるおそれもある。し

たがって、ミドル・バックオフィス業務の受託サービスを提供する事業者を一律

に参入規制の対象とするのではなく、当局の登録を受けた事業者にこうしたサー

ビスを委託すれば、投資運用業の参入要件を緩和する構成とすることが考えられ

る。 

 

  イ．運用指図権限の全部委託 

上記アに記載した投資運用業の主な機能について、欧州では、ファンドの運営

業務を担う管理会社（ファンド・マネジメント・カンパニー）が存在し、運用業

務は資産運用会社へ、ミドル・バックオフィス業務はアドミニストレーターへ外

                                                      
12 業務を外部委託する場合、二重の管理コスト等が生じることを避けるために、投資運用業者と外部
委託先との役割分担を明確にすると共に、各々が責任を負う範囲を認識できる枠組みが必要であると
の意見があった。 
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部委託することが一般的である。これによって、管理会社はファンドの運営機能

に集中できる環境が整っている。 

我が国では、1998 年の法改正によって、投資信託委託会社の運用指図権限の外

部委託に関する根拠規定を新設し、外部委託が可能である旨が明確化されている。

一方、それまでの投資信託委託会社による自己執行の考え方を踏まえて、運用指

図権限の全てを外部委託することはできないこととされたため13、上記ファンド・

マネジメント・カンパニーのようなファンド運営機能に特化した業務ができない、

との指摘がある。 

我が国においてもファンド運営機能に特化する業者が増加すれば、そうした機

能を利用した新規の特色あるアセットマネージャーの増加につながることが考え

られる。さらに、資産運用と資産管理といった機能を分別して、専門性の高い業

者に資産運用機能を委ねることは、委託先についての必要なモニタリングとガバ

ナンスが機能することを前提に、全体の効率性が高まることが期待される。 

また、運用指図に係る権限を全て外部委託した場合でも、投資運用業者は、投

資家に対して善管注意義務や忠実義務、外部委託先の運用に関する責任を負って

おり、その運用状況について必要なモニタリングを行わなければならない。これ

に加え、投資運用業者は、投資家に対し運用を外部委託することについて委託先

の運用業者名も含め、あらかじめ契約や信託約款を通じて周知することが求めら

れている。これらの規定を踏まえれば、投資運用業としてファンド運営機能に特

化した業務を行うことは許容されるものと考えられる。したがって、運用指図権

限の全部委託を禁止する規定の見直しを行うことが適当である14。 

一方、こうした運用の外部委託を行う場合には、委託先の品質管理を適切に行

うことが重要となるため、委託先の管理について必要な制度等の整備を行うこと

も必要であると考えられる。 

 

②新興運用業者促進プログラム（日本版 EMP（Emerging Managers Program）） 

新たに資産運用ビジネスを始めるに当たっては、投資運用業の登録要件を満たす

ための体制整備に係る負担が重いことに加えて、新規参入業者としてのトラックレ

コードがないため、運用資金（シードマネー）を獲得することが難しいとの課題が

指摘されている。一方、海外では、アセットオーナー等が EMP として新興運用業者

へ積極的・専門的に投資し、より良い収益を実現しようとしている例もある。 

このため、金融機関やアセットオーナーが、新興運用業者による運用成果を通じ

て、受益者の最善の利益を実現できる環境を整備するため、官民が連携した新興運

用業者に対する資金供給の円滑化に関するプログラムを策定することが適当であ

                                                      
13
 投資信託及び投資法人に関する法律（以下、投信法）第 12 条第１項において、「投資信託委託会社
は、その運用の指図を行うすべての委託者指図型投資信託につき、当該指図に係る権限の全部を、（中
略）委託してはならない。」と規定されている。また、金融商品取引法第 42 条の３第２項にも投資運
用業者について同様の規定がある。 

14
 Ⅲ３．①ア及びイの制度整備によって、欧州では一般的となっている管理会社を中心としたファン
ド運営の仕組みも可能になっていくものと考えられる。 
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る15。新興運用業者の範囲や運用対象とするアセットクラス等は、様々な運用商品・

手法が多様化し、投資運用業者間で競争が促進されていくことが重要であるため、

幅広く考えるべきである。例えば、アセットクラスについては、上場株式について

のエンゲージメント・ファンド（グロース市場上場後のグロースキャピタリストを

含む）、債券ファンド等のほか、プライベート・エクイティ（PE）ファンド、ベンチ

ャーキャピタル（VC）ファンド、インフラファンド等の多様な運用対象16が考えられ

る。 

金融機関やアセットオーナーにおいては、受益者の最善の利益を確保する観点か

ら、運用力の高い投資運用業者を発掘し、また、将来的な顧客向け商品の委託先を

発掘する等の観点から、新興運用業者を積極的に活用した運用を行うことや、新興

運用業者について単に業歴が短いことのみを理由に排除せず、幅広く資金運用の委

託先の選択肢に加えることが考えられる。加えて、政府においても、前述の新規参

入要件の緩和によって新興運用業者の参入を後押しすべきである。そして、こうし

た取組みの「見える化」を進めるため、政府等において、新興運用業者への資金供

給に向けた様々な取組みを公表することや、新興運用業者のリストを金融機関及び

アセットオーナー向けに提供するといった取組みを行うことも適当である17。その

他、金融庁等において既に行っている取組みとして、特に海外の資産運用会社向け

の取組みである金融創業支援ネットワークや、拠点開設サポートオフィス等の一元

的窓口についても、関係者と積極的に連携の上、拡充すべきである。 

官民連携した、こうした取組みの下、我が国において新たに投資運用業者が多く

立ち上がることで、競争促進を通じた資産運用業の高度化が図られ、新興運用業者

を目利きするゲートキーパーの育成につながるとともに、スキルや経験が次世代に

引き継がれることにもなる。新興運用業者促進プログラムの実施を通じて、資産運

用に関連する人材の裾野を将来にわたって広げていくことが重要である18。 

 

③一者計算の促進・マテリアリティポリシーの明確化 

現状、投資信託の基準価額は、日々、委託会社（資産運用会社）と受託会社（信

託銀行）の双方で計算し、これを照合するといういわゆる二重計算を行っている。 

二重計算は、相互牽制機能を通じ、基準価額の評価に関する公正性を高めること

で、受益者保護に寄与してきた。他方、情報技術の進歩やグローバル競争の進展等、

投資信託を巡る環境が大きく変化する中、二重計算は、我が国独自のビジネス慣行

として、投資家への追加的なコストや参入障壁の要因となっているのではないかと

の指摘も存在している。 

                                                      
15
 新興運用業者の資金供給の円滑化においては、それが将来世代も含めた長期的視点で顧客や加入者
に対して裨益するとの視点も重要との意見があった。 

16
 この他、セキュリティトークン等も考えられるとの意見があった。 

17 多面的な視点での投資を促すという観点から、資産運用会社における投資判断に関わる人材の多様
化を進めていくべきではないかとの意見があった。 

18
 アセットマネージャーが独立・起業する際、前職の個人としてのトラックレコードを持ち出すこと
を可能とすることが望ましいとの意見がある。 
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一者計算を行うための課題として、資産運用会社における業務フロー・システム

変更等の対応が必要なほか、基準価額の計算過誤に関し、投資信託のマテリアリテ

ィポリシーの明確化も課題である。投資信託のマテリアリティポリシーとは、投資

信託の基準価額の計算過誤に関して、過誤が一定の水準を超える重大な（マテリア

ルな）場合に、基準価額の訂正を行うこととするものである。これにより、軽微な

計算過誤の場合に遡及的に基準価額の訂正等を行うことによるコストが投資家全

体に生じることを抑制し、また、過誤を訂正する適正な水準を確保することにつな

がるものと考えられている。諸外国の例でも、資産運用会社においてマテリアリテ

ィポリシーが定められているところである19。 

現状では、各資産運用会社の社内規定によってマテリアリティポリシーが定めら

れており、基準価額の訂正を行う水準は、概ね 0.5％（50bp）であるが、各社によ

ってバラツキがあり、また、当該ポリシーの投資家への周知も図られていない状況

にある。 

一者計算の実現・浸透に向けては、業界における業務処理の標準化・統一化等の

対応が必要であると考えられる。既に一者計算を導入した先や導入に向けて検討し

ている先が存在していることも踏まえ、投資信託協会が設置した「基準価額算出に

係る実務者検討会」を中心として、一者計算の実現と普及に向け、業界一丸となっ

て環境整備等に取り組んでいくことが期待される20。 

また、マテリアリティポリシーの明確化に向けては、当該ポリシーを各社におい

て定める場合、適正な水準とする必要があることや、当該ポリシーを投資家へ周知

することが重要であることについて、当局の監督指針等で明記することが適当であ

る。なお、基準価額の訂正の有無は投資家に影響を与えるものであるため、マテリ

アリティポリシーの策定に当たっては、各社において、経営陣の関与の下、水準等

についての考え方を定め、これを投資家に示すことが望ましい21。 

これにより、一定の投資家保護が図られると同時に、新規参入業者はマテリアリ

ティポリシーとして定めるべき水準感を把握でき、参入障壁の引下げにも資するた

め、投資運用業の参入促進につながり得るものと考えられる。 

 

 
Ⅳ アセットオーナーに関する機能強化 

 成長と分配の好循環を実現していく上で、機関投資家として家計金融資産等の運用

を担うアセットオーナーに期待される役割は大きい。 

 アセットオーナーについては、受益者の最善の利益を確保する観点から、運用する

目的や財政状況等に基づき目標を定め、その目標を達成するために委託先を厳しい眼

                                                      
19 例えば、米国では基準価額の計算過誤の閾値はファンド一口当たり$0.01 または基準価額の 0.5％
（50bp）とするとの業界慣行を証券当局（SEC）が追認する旨を公表している。 

20
 一者計算の導入は個社の経営判断であるとの意見があった。 

21  投資信託約款の中にマテリアリティポリシーについて記載することについても、監督指針等で明確
化することが投資家保護の観点から望ましいとの意見があった。 
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で見極める、といった運用力の高度化を図っていくことが求められている22。また、

2023 年の臨時国会で成立した「金融商品取引法等の一部を改正する法律」においては、

最終的な受益者たる金融サービスの顧客や年金加入者の最善の利益を勘案しつつ、誠

実かつ公正に業務を遂行すべきである旨の義務が、金融事業者や企業年金等関係者に

対して幅広く規定されている。 

そうした観点から、新しい資本主義実現会議の下に設置された資産運用立国分科会

において議論されているアセットオーナーシップの改革が具体的に進展していくこ

とが期待される23。なお、アセットオーナーの機能強化は、資産運用業の機能強化と

車の両輪であるとの観点から検討が進められるべきであり、本報告書で提示する資産

運用業に関する様々な取組みについては、アセットオーナーの機能向上にも資するも

のと考えられる。 

また、アセットオーナーの機能強化に合わせ、アセットオーナーの運用を支える金

融機関においても、顧客であるアセットオーナーや、最終受益者である家計の最善の

利益を図るための取組みが求められる24。アセットオーナーから資金運用の委託を受

ける資産運用会社等は、アセットオーナーのリスク許容度等を考慮した上で、最善の

利益を確保するための運用を行っていく必要がある。 

DC においては、企業の多くは運営管理業務や投資教育を金融機関等（運営管理機関）

へ委託しており、運営管理機関は、加入者の最善の利益を確保する観点から、適切な

運用商品の選定・提示や情報提供の充実等を行うことが求められる25。この点、運営

管理機関については、他の金融グループの投資信託を含めた、最善の商品が選定され

ていないのではないか、といった懸念も指摘されており、運営管理機関は、加入者本

位の下で、適切な業務運営や創意工夫をしていくことが期待される。こうした点も含

め、アセットオーナーを支える金融機関について、当局が適切にモニタリングを行い、

必要に応じて改善を求めていくことも不可欠であると考えられる。 

 

 

Ⅴ スチュワードシップ活動の実質化に向けた取組み 

企業の持続的な成長を後押しするコーポレートガバナンス改革の推進は、資産運用

立国に関する政策プランの実現を通じて、成長の果実を最終的に家計に還元する「成

長と分配の好循環」を実現するための大前提となるものである。 

これまで、中長期的な視点に立った企業と投資家との建設的な対話を促す観点から、

「スチュワードシップ・コード」や「コーポレートガバナンス・コード」の策定・改

訂を通じ、コーポレートガバナンス改革が進められてきた。また、形式的な体制整備

ではなく、両コードの趣旨に沿った企業と投資家の自律的な意識改革といった実質面

                                                      
22
 アセットオーナーの運用力の高度化に向けては、アセットオーナー間の情報交換の機会等が与えら
れることが重要であり、こうした取組みについても省庁横断的に取り組むべきであるとの意見があっ
た。 

23
 日本では、大規模な公的年金を除く、多くの中小の企業年金において、運用担当者の専門性の確保
や人材育成が課題であるとの意見があった。 

24
 顧客等の最善の利益を勘案しつつ、顧客等に対して誠実公正に業務を遂行する義務について、本義
務の相手方は、金融サービスの提供等に係る業務を行う場合にあっての顧客を指し、アセットオーナ
ーについても顧客に含まれ得るものと考えられる。 

25
 ナッジその他の行動科学の知見を効果的に活用することが有益との意見があった。 
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での取組みが重要であるとの考え方に基づき、本年４月、「コーポレートガバナンス

改革の実質化に向けたアクション・プログラム」を策定するなど、金融庁や東京証券

取引所等の関係者において、取組みの実質化に向けた対応が進められてきたところで

ある。 

 

インベストメント・チェーンの中核的な役割を担う機関投資家には、投資先企業と

対話（エンゲージメント）を行い、中長期的な視点から企業価値の向上を促すスチュ

ワードシップ責任を果たすことが求められている。その際、画一的な数値基準や議決

権行使助言会社の助言等に基づく形式的・一律の対応ではなく、個別の企業の事情に

対する深い理解に基づくエンゲージメントが行われる必要があり、そうした活動に対

して適切なインセンティブが働くよう、インベストメント・チェーンを通じてスチュ

ワードシップ活動に係るコストシェアリングを行い、政策的な後押しを含めた環境を

整備していくことが重要である26。 

 

こうしたエンゲージメントを通じたスチュワードシップ活動の実質化に向けては、

機関投資家がスチュワードシップ・コードの趣旨を踏まえ、自らの置かれた状況（規

模・運用方針等）に応じた対応を促進することが重要である。機関投資家がそのよう

な対応をより積極的に行うようになるためには、一方で、機関投資家がスチュワード

シップ活動を行うことで得ることのできるベネフィットの増加が有用であり、他方で、

そうした活動に要するコストの削減も有益である27。こうしたことを踏まえ、質的・

量的なリソースを補い、コストを低減する観点から、協働エンゲージメントの取組み

を積極的に活用することも有用である28。 

 

そうした方向に向けた具体的な取組みの事例として、一部のアセットオーナーにお

いては、スチュワードシップを重視したパッシブ運用モデル（通常のパッシブ運用と

は異なる報酬体系）を採用し、市場全体の底上げとスチュワードシップ活動のアプロ

ーチ方法の多様化・強化を目指す動きも見られる。また、複数の投資家が協働して企

業に対して対話を行う協働エンゲージメントの取組みや、複数のアセットオーナーが

協働して運用機関をモニタリングする取組みが見られる29。こうした様々な取組みを

行う投資家の厚みが増すことにより、スチュワードシップ活動の実質化がより一層進

展していくことが期待される30。 

                                                      
26
 実質的なエンゲージメント活動を促進できるよう、企業の実情に対する深い理解に基づくエンゲー
ジメントを実現するための具体策についても検討が進められるべきであるとの意見があった。 

27
 スチュワードシップ活動にかかる報告業務等を含めたコスト負担について、過度とならないことや、
そのコストについて適切に報酬に含まれることも必要ではないかとの意見があった。 

28
 議決権行使助言会社にも、スチュワードシップ・コードに基づく体制整備等を求めるとともに、何
らかの規律の導入についても検討すべきであるとの意見があった。 

29
 パッシブ投資家のエンゲージメントについては、パッシブ特有の特定の数値の一律基準ではなく、
アクティブのように、個別の企業の特性をよく見て、判断した上で行うことがベースであることは忘
れてならないとの意見があった。 

30
 スチュワードシップ活動には、人材育成も急務であるとの意見があった。 
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また、企業が投資家をはじめとするステークホルダーの期待に応え、持続的な成長

と中長期的な企業価値向上を実現するためには、資本コストを把握した上で、収益力

に関する目標を提示し、経営資源の配分等に関し何を実行するかについて説明を行う

ことが重要である31。こうした中、本年３月、東京証券取引所は、プライム市場・スタ

ンダード市場上場企業に対し、資本コストや株価を意識した経営の実現に向けて、①

現状分析、②計画の策定・開示、③取組みの実行を行うよう要請するとともに、要請

に基づき対応を進めている企業の公表を来年１月から開始する旨を公表している。当

局においても、収益性と成長性を意識した経営に向けた企業の取組み及びそれに基づ

く投資家との対話を一層促す観点から、こうした取組みをフォローアップしていくこ

とが重要である32。 

 

制度面の課題としては、大量保有報告制度における「重要提案行為」や「共同保有

者」の範囲が不明確であることが、エンゲージメントの支障となっているとの指摘が

あり、金融審議会公開買付制度・大量保有報告制度等ワーキング・グループにおいて

検討が進められている。ニーズや実態も踏まえつつ、実効的なエンゲージメントを促

す観点から、制度の見直しに向けた検討を進めるべきである33。 

 

 

Ⅵ 成長資金の供給と運用対象の多様化の実現34 

我が国経済の持続的成長のために不可欠なスタートアップ企業等への成長資金の

供給が株式投資等を通じて活性化されていくことは重要である。我が国では、国内ス

タートアップ企業の資金調達額は年々増加しており、足元では１兆円に迫る状況であ

るものの、米国と比較すると、経済規模の割に少なく、また、スタートアップ企業へ

の代表的な投資主体である VC についても、そのファンドサイズは低水準にとどまっ

ている。また、米国では成長ステージに応じ、多様で充実した資金供給が行われてい

る一方、我が国においては、例えば、レイターステージにおける資金供給が不足して

いるなど、スタートアップ企業に対する資金供給が十分ではないとの指摘がある。こ

のため、スタートアップ企業の成長ステージに応じた資金供給についてボトルネック

が生じないよう支援することが重要であり、また、エクイティのみならずデットを含

む多様な資金供給が必要であると考えられる。こうした中、2022 年 11 月に政府が策

                                                      
31
 コーポレートガバナンス・コード原則５－２ 

32
 PBR１倍以上というのは指標の一例に過ぎず、１倍を超えていても、業界属性に応じた付加価値を追
求していくべきとの意見や、一律・硬直的な対応ではなく、企業や業態ごとに様々な事情があること
を勘案すべきとの意見もあった。 

33
 「共同保有者」の検討に当たっては、潜脱的な態様への対応と協働エンゲージメントの促進の双方
のバランスをとった検討が必要との意見があった。 

34
 成長資金の供給については、これまで市場制度ワーキング・グループにおいて議論を行ってきたと
ころであるが、家計の安定的な資産形成を進めていくには、家計の資金が資産運用会社による投資を
通じて、成長企業への資金供給や我が国企業の価値向上につながり、その成長の果実が家計に還元さ
れるといったインベストメント・チェーンの流れが重要であるため、当タスクフォースで取り上げて
いる。 
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定した「スタートアップ育成５か年計画」では、「５年後の 2027 年度に 10 倍を超え

る規模（10 兆円規模）とする」目標が掲げられたところである。 

スタートアップ企業への資金供給を活性化し、本目標を達成する上で、機関投資家

においては、各々の期待収益率やリスク許容度等に応じて、分散投資等に資する長期

運用に見合った VC ファンドに資金供給が行われ、VC ファンドを通じたスタートアッ

プ企業向けの投資が拡大されることが期待される。また、我が国の VC においても、

内外の機関投資家から求められる水準のガバナンス等を備えていくことが、機関投資

家から広く資金調達を行っていく上で重要であると考えられる。こうした取組みを通

じて、VC の競争環境が活性化し、VC ファンドの裾野が広がっていくことも期待され

る。 

家計においても、資産運用会社の専門的な投資判断等に基づいた、いわゆるオルタ

ナティブ投資の選択肢が拡大することは、そのリスクを正しく理解し、個々のリスク

許容度の範囲内で適合性の原則に基づいた投資であることが前提であるものの、更な

る収益機会や分散投資の機会にもなり得ると考えられる。 

以上のような観点から、これまでも市場制度ワーキング・グループの提言等に基づ

き、特定投資家制度の活用や非上場株式の公正価値評価を推進するための環境整備に

取り組んできたところであるが、さらにスタートアップ企業等への成長資金の供給と

運用対象の多様化を実現していくための取組みを進めていくことが求められる。 

あわせて、家計の安定的な資産形成を進めていくためには、既存の金融商品への投

資も含め、自らのライフプランに応じて適切な商品を選択できるよう、より投資しや

すい環境づくりや制度の見直しを行っていくことも重要である35。そうした観点から、

金融経済教育推進機構を中心に官民一体となって、家計の金融リテラシーを高めるた

めの学校教育や職域・地域での金融経済教育に関する取組みを行っていくことが不可

欠である。その際、個々人が自立的で安心かつ豊かな生活を実現するためには、資産

形成・管理にかかわるリテラシーを含めて、幅広い金融リテラシーを身に付けること

が必要である。このため、金融経済教育においては、家計管理、生活設計、適切な金

融商品の利用選択のほか、消費生活の基礎や社会保障・税制度、金融トラブルの内容

も含めて、広範な観点から取り組むことが重要である。 

 

１．ベンチャーキャピタルを巡る課題 

①公正価値評価の促進 

VC ファンドの公正価値評価については、本年５月、日本公認会計士協会によって

関連する実務指針36が改訂され、VC ファンドの監査に関する監査上の留意点が整理

されるなど、一定の進捗が見られている。 

                                                      
35
 投資信託の会計・計理、投資家間の公平性の確保、外国籍投資信託の届出制度等の実務面の課題に
ついて関係者において議論すべきとの意見があった。例えば、投資信託に適用される会計・計理の諸
規則について上場・非上場の別に応じた条件とすべき等の意見があった。また、外国籍投資信託等を
国内で販売する場合には、あらかじめ投信法上の届出を行う必要があるところ（投信法第 58 条１項、
第 220 条１項）、いったん届出を行うと国内で需要がなくなった場合であっても届出を廃止できない
ため、新規の投資信託の届出がしづらいとの意見があり、当該制度のあり方について引き続き検討す
ることが望ましいとの意見があった。 

36 業種別委員会実務指針第 38 号「投資事業有限責任組合における会計上及び監査上の取扱い」 
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他方で、例えば、以下のような課題が指摘されている。 

• VC ファンドに対する出資持分の保有者は取得原価での評価が求められるため、

公正価値と取得原価の二重管理が必要 

• GP（ゼネラルパートナー、ファンド運営管理者）において、ミドル・バックオフ

ィス業務の人員の確保、内部統制の整備・運用、システムの導入が必要となるた

め、一定以上のファンド規模が必要 

• 上記実務指針を監査法人の実務に浸透させる必要 

• 将来的に公正価値評価の導入が増え、監査需要が高まった場合、監査法人内での

リソースの再配分や、新たなファンド監査の担い手が必要37 

 

公正価値評価の導入については、海外投資家からの資金を得るなどしてファンド

規模を拡大することや、有価証券の評価の透明性を向上させること等の利点もあり、

引き続き推進するための環境整備を早急に進めるべきである。同時に、今後、関係

者と協力して上記課題を解決していくことが必要である。具体的には、上記二重管

理の問題について、本年７月、日本ベンチャーキャピタル協会が、財務会計基準機

構の企業会計基準諮問会議において、上場企業等が保有する VC ファンドの出資持

分に係る会計上の取扱いを見直すことを提案しており、議論の動向を注視していく

べきである。また、公正価値評価の導入に向けたコスト負担を軽減する観点から、

VC ファンド間で同業他社が公正価値評価を導入した際の留意点を共有すること等

も有用である。さらに、今後日本公認会計士協会において上記実務指針を監査法人

の実務に浸透させていく活動を進めることが期待される38。 

 

②ベンチャーキャピタル向けのプリンシプル 

スタートアップ企業への資金供給を円滑化するためには、国内外の機関投資家の

資金が VC を通じて国内のスタートアップ企業に供給される流れを拡大することが

重要である。そのためには、上記の VC ファンドの公正価値評価の促進に加え、国内

の VC の運営について、海外 VC と同等のガバナンスや情報提供等が確保されていく

必要があることが指摘されている。例えば、GP の利益相反管理を含むガバナンス、

GP が LP（リミテッド・パートナー。ファンドへの投資者）に提供する情報等に関す

る課題が挙げられる。また、VC の投資のエグジットがスタートアップ企業の上場

（IPO）に偏っており、いわゆる小粒上場の要因になっているとの指摘や、上場後に

VC の経営サポート等がなくなることによりスタートアップ企業の持続的成長に向

けた支援が途絶えてしまうことも課題として指摘されている。 

広く機関投資家から LP 出資を獲得することを目指す VC については、海外での実

務も参考にしつつ、適切なガバナンスや規律が確保されていることが重要である。

                                                      
37 会計士試験・養成の段階から検討する必要があるのではないかとの意見があった。 
38
 公正価値評価を推進する方向性自体には賛成するものの、公正価値評価の基準に杓子定規に当ては
めたり、過度に保守的な評価を行ったりすることで、かえって企業実態を表さなくなってしまう可能
性がある点に留意が必要であるとともに、公正価値評価導入に係るコストが大きくなりすぎないよう
に配慮すべきである、との意見があった。 



15 
 

長期運用に資するアセットクラスとしての VC の魅力を高め、VC 業界の発展を後押

し、ひいてはスタートアップ企業への資金供給を活性化するため、我が国スタート

アップ企業を取り巻く状況やグローバルな実務等を踏まえたベンチャーキャピタ

ル・プリンシプル（仮称）を策定し、広く機関投資家から調達を行う VC 全体のガバ

ナンス等の水準の向上を図ることが適当である39。なお、多数の投資家からの LP 出

資を予定していない VC として、例えばコーポレート・ベンチャーキャピタル（CVC）

等もあるため、そうした VC があることも踏まえながら、プリンシプルの範囲や内

容等を検討していくことが適当と考えられる。 

また、海外機関投資家による国内 VC への投資が促進されるよう、国内 VC と海外

機関投資家とのマッチングの場が設けられるような取組みが広がっていくことも

期待される。 

 

２．非上場株式を組み入れた投資信託・投資法人の活用促進 

①投資信託への非上場株式の組入れ 

我が国では法令上、投資信託に非上場株式を組み入れることは禁止されていない

が、非上場株式の評価方法等が明確になっておらず、非上場株式の組入れが行われ

てこなかった。現在、投資信託に非上場株式の組入れが実務上可能となるよう、投

資信託協会において適切な枠組みが検討されているところである40。 

家計が投資信託を通じて非上場株式への投資が可能となることは、非上場株式へ

直接投資することと比べると、運用のプロフェッショナルである資産運用会社の目

利きが活用され、また、分散投資の機能が働くものであり、今後、投資信託の枠組

みを通じた、成長資金の供給及び投資対象の多様化が促進されていくことが期待さ

れる。 

なお、価格透明性が高い上場株式と非上場株式が同じ公募投資信託の中に混在す

ることは投資家にとって商品性やリスクが分かりにくくなる面がある41。各資産運

用会社において、その運用方針・内容等に応じ、適切にスキームの選択が検討され

るべきものであるが、既存の公募投資信託の枠組みや実務とは別に、解約制限等の

流動性確保のための措置が適切に講じられた上で、流動性の低い資産を中心に運用

するといった商品類型を設計することも望ましいと考えられる。そうした投資信託

が販売される際には、投資家保護の観点から、投資家の投資資金の性格やリスク許

容度等に応じて、投資家の適合性が適切に判断される必要があるとともに、非上場

株式への投資に関するリスクについて投資家に対し十分な説明がなされることが

求められる。 

 

                                                      
39 ベンチャーキャピタル・プリンシプル（仮称）の過度に厳格な運用は、VC のなり手がいなくなるの
で避けるべきとの意見があった。 

40 投資信託協会において、投資信託への非上場株式組入れのための自主規制規則の改正に関し、2023
年９月 15 日から 10 月 16 日までパブリックコメント手続が実施された。 

41
 この他、非上場株式の価格の透明性や流動性が低いことに起因した、設定・解約を行う投資家間の
公平性をどのように担保するかなどについて、投資信託協会において適切に議論される必要があると
の意見があった。 



16 
 

②上場ベンチャーファンド 

東京証券取引所のベンチャーファンド市場は、スタートアップ企業への新たな資

金供給スキームを確立するとともに、個人投資家に非上場企業への投資機会を提供

するなどの観点から、2001 年 12 月に開設された。現在、上場銘柄は存在しないが、

リスク許容度のある投資家がベンチャーファンドを通じてスタートアップ企業へ

投資できるようになることは、上記①と同様に運用のプロフェッショナルの目利き

が活用され、また分散投資の機能が働くものと考えられる。このため、ベンチャー

ファンド市場の利用活性化に向け、ベンチャーファンドの柔軟な運営を可能とする

観点等から、必要な規制等の見直しを検討していくことが重要である。 

上場ベンチャーファンドの情報開示については、有価証券報告書等の法定開示に

加え、東京証券取引所の有価証券上場規程等において開示内容が定められている。

東京証券取引所においては、上場企業とは異なる非上場企業の性質を踏まえ、情報

開示の内容や開示頻度について検討が行われていくことが重要である。 

また、上場ベンチャーファンドにおいては、株式売却等による余剰資金について、

財務戦略の多様化や再投資の実行が困難である場合等の使途として自己投資口の

取得も選択肢となり得るものと考えられる。このため、自己投資口の取得について

インサイダー取引規制の対象とした上で、自己投資口の取得を可能とすることが考

えられる。 

 

３．募集・私募制度、投資型クラウドファンディングの制度整備 

①少額募集・開示の簡素化  

50 名以上の一般投資家に勧誘する調達金額１億円以上５億円未満の有価証券の

募集（少額募集）は、有価証券届出書の提出が必要であるものの、連結情報を記載

する必要がなく記載内容が簡素化されている。ただし、少額募集に係る有価証券届

出書の利用状況は、直近 10 年間で５件程度と、利用実績が限られている状況であ

る。 

近時、上場会社を念頭に非財務情報の開示の充実が図られてきたことを踏まえる

と、現状、少額募集に係る有価証券届出書42において、スタートアップ企業にとって

は、開示負担が大きい項目が存在しているものと考えられる。そこで、スタートア

ップ企業の資金調達に係る情報開示の負担軽減・合理化の観点から、当該届出書に

係る開示内容等をより簡素化することが適当である。 

具体的には、投資家保護を図りつつ、少額募集に対する実際のニーズを踏まえ、

投資家への情報提供と企業負担のバランスの観点から、例えば、以下の見直しを行

う方向で検討を進める必要がある。 

                                                      
42 企業内容等の開示に関する内閣府令（以下、開示府令）第２号の５様式 
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• 「サステナビリティ情報」の記載欄43について、開示を任意化する44 

• 最近５事業年度の財務諸表の記載45を不要とし、最近２事業年度の財務諸表のみ

とする 

• 非財務情報部分46についても、例えば「コーポレート・ガバナンスの概要」47等の

項目について会社法上の事業報告における記載内容と同程度とする 

なお、特定投資家私募制度については、実際のニーズや投資家保護の観点も踏ま

え、利用促進や必要に応じた見直しに向けた検討を行うことが適当である48。さら

に、少人数私募の人数制限（勧誘対象者 49 名以下）や届出免除基準（調達金額１億

円未満）の引上げを行うことも考えられるが、情報開示の規制がない中で一般投資

家への勧誘を拡大することにつながることや、近時も合同会社社員権に関する不適

切な取得勧誘が行われていることを踏まえ、我が国資本市場において比較的大きな

割合を占める個人の一般投資家保護の観点から、現時点では慎重な検討を要すると

考えられる。 

 

②投資型クラウドファンディング49の活性化 

  ア．投資型クラウドファンディングの発行上限等 

クラウドファンディング（CF）は、スタートアップ企業がインターネットを通

じて多くの人から少額ずつ資金調達する仕組みであり、2015 年に投資型 CF 制度

（少額電子募集取扱業務に関する規制枠組み）が導入された。 

我が国においては、企業が投資型 CF により発行可能な有価証券の総額は年間

１億円未満とされているところ、諸外国においては、開示等の投資家保護上必要

な措置を講じた上で、より高い金額の資金調達を可能としており、米国では 500

万ドル（約 7.5 億円）50、欧州では 500 万ユーロ（約８億円）を上限としている。 

我が国において、スタートアップ企業における資金調達需要は年々増加してお

り、年間１億円を超える資金調達、特に、足元では１億円以上５億円未満の資金

調達を行うスタートアップ企業が多く存在している。そうした資金調達ニーズの

動向を踏まえ、１億円以上の資金調達をする企業が必要な開示を行うことを前提

に発行総額上限を引き上げ、５億円未満とすることが適当である。この場合、１

                                                      
43 開示府令第２号の５様式第三部【企業情報】第２【事業の状況】２【サステナビリティに関する考
え方及び取組】 

44 なお、開示府令第２号の５様式第三部【企業情報】第１【企業の概況】６【従業員の状況】に記載さ
れる、女性活躍推進法又は育児・介護休業法に基づく指標（すなわち「女性管理職比率」、「男性育児
休業取得率」及び「男女間賃金格差」）については、引き続き記載を求めることが考えられる。 

45 開示府令第２号の５様式第六部【特別情報】 
46 開示府令第２号の５様式第三部【企業情報】 
47 開示府令第２号の５様式第三部【企業情報】第１【企業の概況】７【コーポレート・ガバナンスの状
況等】(1)【コーポレート・ガバナンスの概要】 

48
 現時点では特定投資家の数が多くないことを踏まえ、特定投資家に移行可能な一般投資家に対して
特定投資家への移行を促す際の情報提供の緩和に向けた検討が望まれるとの意見があった。 

49
 いわゆる投資型クラウドファンディングについては、一般に株式型・ファンド型がある。ファンド
型のうち貸付型クラウドファンディングについては、これまで投資家保護上の問題事例が生じている
ため、こうした支障が生じる可能性が低いと判断できるまで、本節で記載している少額電子募集取扱
業務の規制の見直しは行わないこととすることが適当である。 

50 米国におけるクラウドファンディングによる発行体の資金調達限度額は、2021 年に 107 万ドルから
500 万ドルへ引き上げられた。 
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億円以上５億円未満の資金調達を行う企業については、簡素化された有価証券届

出書等の開示書類の様式が利用可能となる（前述のとおり、当該届出書に係る開

示内容がさらに簡素化された場合には、その利用が促進されるものと考えられる）。

こうした制度整備により、スタートアップ企業の資金調達環境が改善されること

が期待される一方、その適正確保のためには、仲介業務を行う CF 事業者の役割も

より重要になってくる。そうした観点から、CF 事業者による発行者や事業計画の

審査に関する項目が開示され、項目に沿った審査が適切に実施されることが重要

である。加えて、引き続き、投資家保護を勘案しつつ、前項「３．①少額募集・

開示の簡素化」にて記載の内容に加え、スタートアップ企業のニーズを踏まえた

一層の簡素化についても検討をしていくことが考えられる。 

なお、個人株主が多数いることを嫌う機関投資家もいることや多数の個人株主

が生じることにより円滑な業務運営が困難となり得ることが指摘されており、ス

タートアップ企業において、後々に機関投資家からの資金調達が難しくなり得る

のではないかとの指摘もある。基本的には、スタートアップ企業がそうした可能

性も含めて資金調達手段を検討すべきであるが、CF 事業者においても、そうした

可能性をスタートアップ企業が適切に理解しているか確認するなどの対応を行い、

また、当局においても CF 業者が適切な業務運営を行っているか等をモニタリン

グすることが適当である。現行法でも、投資運用業と第二種金融商品取引業に登

録し、ファンドを介在させることによって株主の一元化を図ることは可能であり、

上述の投資運用業の参入要件の緩和に関する枠組みも活用して、個人株主が多数

いることに伴う課題に対応することも考えられる。 

また、発行総額上限については、一般投資家も含めた勧誘がなされる前提で投

資家保護の観点から定めているものであり、特定投資家私募を少額電子募集取扱

業務として実施する場合は、一般投資家も含めた勧誘と合算して５億円未満とす

る発行総額上限を設定する必要はないものと考えられる51。ただし、私募を行う場

合であっても、非上場株式というリスクが高いものであることを踏まえると、少

額電子募集取扱業務として扱える範囲に一定の上限を設定することが適当である
52。  

 

  イ．投資型クラウドファンディングの投資家の投資上限、投資家への勧誘方法 

我が国では、投資型 CF における投資家（特定投資家を除く）の投資上限額は投

資先毎に年間 50 万円としているが、すべての投資家に一律の限度額を設定する

仕組みはリスク許容度や投資余力に応じた投資といった観点から改善の余地があ

ると考えられる。この点、諸外国では、株式投資型 CF における投資家の年間の投

資上限が、年収や純資産額に応じて設定されている53。 

                                                      
51
 有価証券報告書を提出する会社等の場合、引き続き、募集を行った有価証券と同一種類の有価証券
の私募を行うことはできない。 

52 投資型 CF を地方活性化のためにも、より一層活用してほしいとの意見があった。 
53 例えば、米国では、株式投資型 CF における投資家の年間投資額の上限は、①年収または純資産が
12.4 万ドルを下回る場合はⅰ）2,500 ドル、ⅱ）年収の５％、ⅲ）純資産の５％、のうち大きい額、
②年収及び純資産が 12.4 万ドル以上の場合は、ⅰ）年収の 10％、ⅱ）純資産の 10％、のうち大きい
額、とされている。 
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また、投資勧誘の方法については、投資家がスタートアップ企業のリスクを十

分に把握しないまま、不測の損害を被ることを防止するため、現行制度ではウェ

ブサイトによる表示と当該表示にあわせて電子メールを送付する方法に限定され

ている。このため、投資家がより詳細に投資案件の内容を知りたい場合であって

も、CF 事業者による口頭での説明ができないことについて、投資家保護の観点か

ら改善すべきであるとの指摘がある。 

投資家のリスク許容度や投資余力に応じた限度額を設定することは、投資家の

保護と利便向上の双方に資すると考えられるため、我が国においても、諸外国の

例も参考にしつつ、CF 事業者が顧客の年収や純資産を把握し、投資家の年収や純

資産に応じて、CF の投資上限を定めることが適当である54。その際、投資家全員

の年収や純資産を適時に把握するには一定の事務負担がかかることから、一定金

額以内の少額であれば、年収や純資産の確認をしなくても投資ができる仕組みと

することが考えられる。 

また、投資勧誘の方法について、訪問・対面での勧誘については、投資家に対

する強圧性が生じるリスクが類型的に高いため、引き続き慎重に対応すべきであ

ると考えられる一方、投資家からの求めに応じて、口頭で丁寧な説明を行うこと

は、投資家のより適切な投資判断につながると考えられる。このため、投資家か

らの要請がある場合に限り、音声通話による商品説明を可能とすることが適当と

考えられる。その場合には、CF 事業者において、例えば音声通話のやり取りを録

音するなど、顧客対応の適切性について事後検証できる方策を講じることが適当

である55。また、音声通話での商品説明時に提供できる情報については、ウェブサ

イトや電子メールに掲載される内容に基づくものとし、投資家間の情報格差が生

じないようにしなければならないものとすることが考えられる。 

 

４．非上場有価証券の取引の活性化 

①プロを対象とした非上場有価証券の仲介を行う金融商品取引業者の参入要件の

緩和 

スタートアップ企業等の非上場企業の株式の換金については、現状、発行会社や

セカンダリーファンド等による相対での買取りが中心であり、買い手となり得る投

資家に広くアプローチすることが難しく、株主の換金ニーズや投資家の投資ニーズ

に十分に応えられていない。また、上場以外にこうした換金ニーズを満たす方策が

限られていることから、国内のスタートアップ企業が諸外国と比較しても規模の小

さいまま上場を行う結果につながっているとの指摘がある。非上場株式のセカンダ

リー取引の活性化は、スタートアップ企業等による資金調達（プライマリー取引）

                                                      
54
 投資家保護の観点から、日本証券業協会の自主規制規則にて、非上場株式への投資の特性に関する
情報（換金性が著しく乏しく、価値が大きく失われるリスクがあることや、発行体及び事業に対する
共感・支援が主な旨とされるべきであること等）が CF 事業者から投資家へ提供されることが求めら
れているが、こうした情報提供や注意喚起が適切に行われることが重要であるとの意見があった。 

55
 このほか、顧客が音声通話でのやり取りの録音等の開示を容易に受けられるようにすべきとの意見
があった。 
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の円滑化に資することに加え、上場に偏っているスタートアップ企業の出口戦略が

M&A（合併・買収）も含めて多様化され56、成長段階に応じた適切な規模の継続的資

金供給を実現するためにも重要である。このため、非上場株式のセカンダリー取引

に係る制度整備を進めていくべきであると考えられる。 

 

さらに、海外の資産運用会社が設定・運用する外国籍投資信託や外国投資法人の

発行する外国投資証券について、国内の投資家に販売する場合には、日本国内に拠

点の法人を設け、第一種金融商品取引業の登録を受けることが必要になる。第一種

金融商品取引業には高い財産要件等が課されるなど登録のためのハードルが高く、

結果的に販売を断念するケースがあることが指摘されている。国内の投資家の投資

対象の多様化の観点から、こうした課題への対応を行っていくことも必要である。 

そこで、非上場有価証券の取引の仲介業務への新規参入を促すため、非上場有価

証券のプライマリー取引やセカンダリー取引の仲介業務に特化し、原則として有価

証券や金銭の預託を受けない場合には、第一種金融商品取引業の登録要件等（資本

金規制、自己資本規制比率、兼業規制等）を緩和することが適当である。ただし、

一般投資家も参加する流動性の高い有価証券については、十分に投資家保護を図る

必要があるため、原則として、プロ投資家（特定投資家）を相手方とした非上場有

価証券の仲介業務に限定すべきである57。なお、非上場有価証券の保有者がセカン

ダリー取引として売却を行う場合は、非上場有価証券の保有リスクを切り離すもの

であるため、例えば、非上場有価証券の発行会社の創業者等、一般投資家による売

却も可能とすることが適当である。 

 

②非上場有価証券のみを扱う PTS 業務の参入要件の緩和 

現在、第一種金融商品取引業者が運営する私設取引システム（PTS）業務58につい

ては、実際に取り扱う有価証券の流動性の高低にかかわらず、主に上場有価証券等

を扱うことを想定した規制となっており、認可制の下、資本金・純財産要件（３億

円以上）やシステム要件（第三者評価書の添付）等が求められている。こうした規

制は、小規模な取引プラットフォームで電子的に非上場有価証券のセカンダリー取

引を仲介しようとする事業者にとってはハードルが高く、取引の場を提供する事業

者がいないため、非上場有価証券のセカンダリー取引が活性化しない一因となって

いるとの指摘がある。 

そこで、非上場有価証券のセカンダリー取引の場を提供する事業者の参入を促進

するため、PTS 業務の規制について、想定される取引量等に応じた参入要件とする

                                                      
56 日本のスタートアップ企業のエグジットは IPO が 76％、M&A が 24％であるのに対して、アメリカは
IPO が 10％、M&A が 90％との調査結果がある（一般財団法人ベンチャーエンタープライズセンター
「ベンチャー白書 2021」）。 

57
 前提として、日本証券業協会の自主規制規則において、一般投資家に対して、例外を除き、非上場
株式等の店頭有価証券の投資勧誘を行うことは禁止されている。 

58
 日本証券業協会の自主規制規則では、前掲脚注 57 の制限に加え、一般投資家からの PTS における特
定投資家向け有価証券の買付けの受託を行うことは禁止されている。 
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ことが適当である。具体的には、非上場有価証券のみを扱う PTS であって、流動性

や取引規模等が限定的なもの59については、取引の管理等に関する必要な規制を適

用する前提で、認可を要さず第一種金融商品取引業の登録制の下で参入可能とし、

資本金や純財産要件等の財産規制やシステムに関する要件等を緩和することが考

えられる60。 

 

５．株式報酬に係る開示規制の整備 

株式報酬は、それを受け取る者に対し、会社の中長期的な業績向上に向けたイン

センティブを付与する効果があり、米国では、手元資金に乏しいスタートアップ企

業において、人材確保のための重要な手段ともなっている61。 

株式報酬のうち、RSU（譲渡制限付株式ユニット）、PSU（業績連動型株式ユニット）、

株式交付信託といった事後交付型株式報酬については、現行実務上、情報開示のタ

イミングや開示書類に差異が見られ、開示規制の解釈をめぐる企業の実務が安定し

ていないことから導入しづらいとの指摘がある。 

このため、事後交付型株式報酬に係る開示規制を明確化する観点から、株式報酬

導入の開始時点である「株式報酬規程等を定めて取締役等に通知を行う行為」を有

価証券の取得勧誘の端緒と捉え、当該行為が、有価証券の募集又は売出しに該当す

ると整理することが適当である。 

また、事後交付型株式報酬は、会社から取締役等に対して他者へ譲渡できない形

で報酬を前払いするという点でストック・オプションや RS（譲渡制限付株式）の経

済的性質と類似していることを踏まえ、ストック・オプション及び RS と同様、有価

証券届出書の提出に代えて臨時報告書の提出を認める特例を設けることが適当で

ある。 

なお、特例の検討に当たっては、産業界を含めた関係者にも意見聴取を行いつつ、

上記以外の実務上の論点についても検討を進めていく必要がある。 

 

６．運用商品の多様化 

①排出権を対象とする投資信託の組成 

欧米では、排出権の現物・先物取引が行われているほか、これらを投資対象とす

る投資信託の組成が進んでいる。我が国においても、2023 年 10 月に東京証券取引

所にカーボン・クレジット市場が開設されるなどの動きが見られたところである。

地球温暖化に課題意識を有する投資家が、投資信託を通じて排出権に投資を行い、

                                                      
59
 非上場株式やセキュリティトークン等の非上場有価証券のセカンダリー市場の活性化を図る観点か
らは、一定程度の流通量があることが望ましく、流動性や取引規模等に上限を設ける場合には、上限
が低くなりすぎるのは望ましくない、との意見があった。 

60
 非上場有価証券のセカンダリー取引の場においては、不公正取引の防止措置を講じる必要があると
の意見があった。現行でも日本証券業協会の自主規制規則において、非上場有価証券を取り扱う PTS
に対し、売買審査の実施や不公正取引を認識した際の注意喚起等の措置を講じることとしているが、
それに加え、上記の取引の管理等に関する必要な規制を適用することによって、投資家保護が適切に
図られることが重要である。 

61 株主と投資家との間の対話を意識した経営を可能にするという観点から、我が国の上場企業経営者
においても株式報酬の導入をさらに増やすべきとの意見があった。 
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企業側の温暖化対策に関する取組みを後押しすることは、我が国産業における地球

温暖化対策の促進にも資する面があるものと考えられる。 

そのため、投資信託の主たる投資対象資産に排出権を追加することが考えられる

ものの、個人投資家等も参加した形で設定・解約が行われる投資信託の投資対象と

して、十分な流動性や円滑で適正な価格形成が確保されるかなど、まずはカーボン・

クレジット市場の状況を精査することが必要であると考えられることから、将来的

に投資信託の主たる投資対象への追加を検討することが適当である。 

 

②外国籍投資信託の国内籍公募投資信託への組入れ 

国内籍公募投資信託に外国籍投資信託を組み入れる場合には、投資信託協会の自

主規制で規則が設けられている。例えば、その外国籍投資信託が取引所に上場され

ている場合等を除き、借入制限に関する規制等が適用されることとなっており、ま

た、国内籍公募ファンド･オブ･ファンズ（投資信託証券への投資を目的とする投資

信託）が不動産投資信託を組み入れる場合には、上場されていること等が求められ

ている。このため、海外において、非上場ではあるが、公募で販売されているオル

タナティブ投資等を行う投資信託について、国内籍公募投資信託に組み入れられな

い場合があることが指摘されている。なお、国内籍公募投資信託に組み入れるので

はなく、外国籍投資信託の形態で国内で販売することも可能であることとの整合性

についても指摘されている。 

この点、投資信託協会において、オルタナティブ投資等を行う非上場の外国籍投

資信託の組入れに関する枠組みの見直しについて検討が開始されているところで

ある。 

我が国の家計においても、リスクを理解した投資家層にとっては、良質な外国籍

投資信託に対する分散投資が可能となることは資産形成を進める上で有意義であ

り、こうした取組みが促進されていくことが重要である。ただし、価格透明性に乏

しい、あるいは流動性に欠けた資産を主として組み入れる非上場の外国籍投資信託

に投資することは、投資家がリスクを負うことになるため、そうした外国籍投資信

託を組み入れようとする国内籍投資信託の組成者は、投資家保護に支障がないかよ

り一層適切にデューデリジェンスを行い、投資対象となる外国籍投資信託の価格の

算出頻度や売買頻度等を踏まえて、投資家保護や投資家間の公平性の観点から適切

な国内籍投資信託の設定を行う必要がある。これらのオルタナティブ投資等を行う

非上場の外国籍投資信託を主に組み入れる商品については、既存の公募投資信託と

は別に商品類型を設計することも考えられる。また、投資家に販売を行う際には、

リスクを十分に説明するなど、十分な投資家保護のための措置が講じられるべきで

ある。 
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③外貨建国内債62（いわゆるオリガミ債63）の発行の円滑化 

本邦発行体が発行する外貨建国内債は、外貨によるDVP（Delivery Versus Payment）

決済が可能な環境にない64ことから、非 DVP による発行・取引が行われており、流

動性は低く、取引する投資家層は限られている。 

外国口座管理機関が運用するプラットフォームを利用すれば、外貨の DVP 決済に

より外貨建国内債の発行・取引ができるものの、現行制度上、外国口座管理機関の

下位に国内証券会社等の国内口座管理機関を設置することができないため、広く国

内投資家が取引することは難しい状況となっている。 

外貨建国内債の効率的かつ安全な発行・流通の環境整備が進めば、国内投資家の

運用対象の多様化に寄与し、本邦発行体においても外貨調達の安定にもつながるも

のと考えられる。また、外貨建国内債の発行が活発化することを通じて、我が国社

債市場の活性化にも資するものと考えられる。このため、GX 分野等、外貨建債券の

発行の需要も期待できる中、DVP 決済を可能とするための環境整備を早期に行うべ

きである。具体的には、外国口座管理機関が運用する外貨の DVP 決済プラットフォ

ームを国内投資家がより広く利用できるようにするため、外国口座管理機関の下位

に国内口座管理機関を設置できるようにすることが考えられる。その際、外国口座

管理機関は口座管理機関の誤記録等をカバーする枠組みの対象外であるため、その

下位の国内口座管理機関も対象外になるものと考えられる。そうした前提を踏まえ、

投資家保護の観点から、DVP 決済による取引を可能とする投資家は、リスク判断能

力の高い投資家に限定することが適当であり、また、投資家の口座開設を行う国内

口座管理機関等においては、投資家の属性等に応じ、投資家に対し誤記録等をカバ

ーする枠組みの対象外であることについて適切に説明することが必要であると考

えられる。 

 

④投資信託における種類受益権 

投信法上、投資信託の「受益権は、均等に分割し」なければならないとされるが、

欧米では、受益権について複数の種類が発行される種類受益権の活用が一般的であ

る。 

我が国においては、同一の運用方針で、例えば信託報酬や為替ヘッジといったカ

テゴリーが異なる商品を組成する場合、実務上、ファミリーファンド方式が採用さ

れ、報酬体系等の異なる複数のベビーファンドがマザーファンドに投資することに

より、実質的に同一投資信託内において信託報酬や為替ヘッジ等が異なる状況を創

り出すといった対応がとられている。 

                                                      
62 国内発行体が国内で発行する外貨建ての債券。外貨建国内債は外債に比べて発行するためのコスト
及び事務負担が少なく、起債規模が小さく外債発行のノウハウがない発行体においても外貨調達が可
能。また、国内投資家にとっては、身近な国内発行体が発行する債券で外貨による運用が可能となる。 

63 「オリガミ債」は、外国口座管理機関であるユーロクリア・バンクが提供する、外貨建国内債に係
るサービスの呼称。外貨建国内債には、非 DVP 決済として扱われている「サクラ債」と呼称されるも
のもある。 

64 証券と資金の授受を紐づけた決済。 
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現行の投信法の規定は、同一の投資信託内で投資家間の利害対立が生じたり、あ

るカテゴリーの投資家には有利であるが他のカテゴリーの投資家には不利益をも

たらすような運用が行われる事態を未然に防止するものである。一方、我が国にお

いても、種類受益権の発行が認められれば、ファンドごとにかかる監査費用等を下

げられるのではないかとの指摘がある。 

種類受益権については、種類受益者ごとの利害対立調整や利益相反防止等、投資

家保護の仕組みのあり方について、種類受益権の内容に応じた検討が必要であり、

また、種類受益権が生じることを前提とした計理システム等の整備等、実務面の検

討も必要であると考えられる。そのため、投資信託協会等において、まずは海外の

事例・状況の把握を含め、具体的なニーズや実務面・投資家保護上の課題を整理す

るための検討を行うことが適当と考えられる。 

 

⑤投資信託約款の重大な変更に関する基準の明確化 

投資信託約款の変更について、投資家保護や顧客本位の観点から望ましいと思わ

れる場合であっても、「重大な変更」に該当すると変更手続に大きな負担が生じるた

め、約款の変更に踏み込みにくく、「重大な変更」の基準を明確化すべきとの指摘が

ある。 

現行の投信法上、投資信託約款の「重大な変更」を行う場合には法定の手続き65が

定められており、その基準として「商品としての基本的な性格を変更させることと

なるもの」と定められている。これに関し当局において「投資信託に関する Q&A」

（平成 26 年６月）が公表されており、その中で「重大な変更」に該当しないと考え

られる場合が類型ごとに具体例として示されている66。 

顧客の利益に資する変更等、投資家保護に支障のない約款変更について、投資家

の負担につながる過重な手続きを回避する観点から、当該 Q&A の更なる明確化を図

ることが適当と考えられる。 

 
⑥累積投資契約のクレジットカード決済上限額の引上げ 

クレジットカード決済による有価証券の購入は、顧客の資力を上回る有価証券の

購入を可能とし、過当取引による投資家保護上の問題が生じるおそれがある一方、

支払いの選択肢を増やすことにより投資家の利便性向上に資する面もあることか

ら、法令上、一定の要件67の下で認められている。この法令上の要件を満たすため、

現行実務では、クレジットカード会社の決済サイクル等を踏まえ、毎月の投資上限

額は基本的に５万円に制限されている。 

                                                      
65
 受益者による約款変更の決議（書面決議）が必要であり、受益者の３分の２以上の多数決で可決。
なお、受益者が議決権を行使しないときは、決議に賛成したものとみなすことができる（投信法第 17
条）。 

66
 （１）受益者の利益に資するもの（例：受益者の負担する信託報酬率・費用の引下げ）、（２）事務
的事項に係る約款変更であって受益者の利益には中立的なもの（例：運用権限の委託先変更（変更の
前後で委託先に実質的な変更が生じない場合等に限定））、（３）法令改正に伴い、法令適合性を維持
するために行わざるを得ないもの（消費税率の引上げに伴う、信託報酬に係る記載事項の変更）。 

67 クレジットカード決済による投資が認められるには、①翌月一括払いであること、②信用の供与が
10 万円を超えないこと、③累積投資契約であること、の３つの全てを満たす必要。 
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2024 年から新しい NISA 制度がスタートし、その中で、つみたて投資枠について

は毎月の累積投資契約による場合、月 10 万円に引き上げられることになる。これ

を踏まえ、翌月一括払いであること、累積投資契約であることの要件を維持しつつ、

信用供与の上限額について、現行実務が法令の上限額よりも制限されている状況が

解消されるよう、必要な制度見直しを行うことが適当である。 

 
 
Ⅶ おわりに 

以上が、2023 年 10 月以降、当タスクフォースにおいて行ってきた検討の内容を整

理したものである。本報告書において具体的な対応策を示した事項については、関係

者において、制度整備も含め、早期に、かつ積極的な取組みが進められることを期待

する。また、講じた施策についての効果をフォローアップし、追加の対策の要否を継

続的に検討していくことも重要である。 

最後に、資産運用立国の実現は、一朝一夕に実現できるものではない。本報告書に

おいて講じるべきとされた施策を着実に実施するとともに、各省庁が連携し、また、

民間事業者も含め、関係者による不断の取組みが継続されることが重要である。また、

資産運用に関連する人材育成も中長期的な課題である。そうした観点から、今回指摘

された課題も含め、幅広い分野に目を配りながら、関係者による検討と改善の努力が

今後も継続されることを期待する。 


