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Ⅰ．中堅／中小企業と直接金融
１．直接金融の必要性と環境整備

・従来、中堅／中小企業の多くは、資金調達を銀行からの借入に依存してきました。しかし近年、銀行は中堅／中小企業へ
の融資には慎重になっています。

・一方で近年、新興企業向けの証券市場の登場や株式・社債発行に関わる法制度の規制緩和など、中堅／中小企業が直
接金融を活用して資金調達を多様化する環境が整いつつあります。

・直接金融では、投資家に対する企業情報の開示能力が重要になります。

銀行借入依存 融資への慎重姿勢 資本市場の整備 規制緩和

必要性の増大 環境の整備

直接金融による資金調達の多様化

・従来、中堅／中小企業の
資金調達は、銀行からの
借入に依存してきた

・ 膨大な不良債権を抱える
銀行は、自己資本比率を
向上させる必要などから
融資に慎重になっている

＋

・東証マザーズやヘラクレ
スなどの新興企業向け証
券市場の整備

・ 未公開株式市場の登場

など

・ 譲渡制限会社の授権資
本制限の廃止

・証券会社による未公開株
式の投資勧誘の解禁

・ 社債適債基準の撤廃

など

調達方法 ： 株式発行、社債発行、資産の証券化など

・株式発行や社債発行などの直接金融では、銀行借入のような１対１

の取引ではないので、自社の収益性や健全性などを複数の投資家

へ説明する体制 が必要になる
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２．直接金融の種類

・直接金融の代表的な方法としては社債や株式、資産の証券化などがあります。

・社債は無担保でも発行ができる、増資は返済義務がない、資産の証券化は資産自体の信用力があれば資金調達が可能
などの長所があります。

アセット
ファイナンス

（資産を資金化
する）

デット
ファイナンス

（負債を増やす）

直接金融とＢ／Ｓ

・無担保でも発行可能な場合が多い
・満期一括償還が多く、期間中の資金繰りに余裕ができる

・無担保でも発行可能な場合が多い
・満期一括償還が多く、期間中の資金繰りに余裕ができる

・返済義務がない
・自己資本を増強することにより安全性が高まり、銀行の
格付け向上にもつながる

・返済義務がない
・自己資本を増強することにより安全性が高まり、銀行の
格付け向上にもつながる

・資産自体の信用力があれば、自社の信用力
が低くても資金調達ができる

・オフバランス効果がある

・資産自体の信用力があれば、自社の信用力
が低くても資金調達ができる

・オフバランス効果がある

社債

増資

資産の証券化

エクイティ
ファイナンス
（自己資本を

増やす）
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Ⅱ．増資
１．株主割当増資と第三者割当増資

・株主割当増資、第三者割当増資ともに資金調達効果は同じですが、増資後の株主構成の変化の有無が主な相違点です。

・株主割当増資では現在の株主構成が維持されますが、第三者割当増資では新株主の登場により株主構成が変わります。

対象者

発行価格

株主構成の変化

・制約なし

・変化なし

・原則として時価

・新株主の登場により変化

・既存株主 ・新株主（及び既存株主）

株主総会特別決議
の必要

（譲渡制限会社の場合）
・必要なし ・必要あり

株主割当増資と第三者割当増資の比較

株主割当増資 第三者割当増資

※

※ ・譲渡制限会社とは、定款に「株式を譲渡するには取締役会の承認が必要」な旨が記載
されている会社

・譲渡制限会社では、株主全員が新株引受権を持つ
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２．増資の流れ

・譲渡制限会社による株主割当増資と第三者割当増資（有利発行）は以下のような流れで行います。

株主割当増資の流れ
（有価証券通知書などの提出が必要ない場合）

第三者割当増資の流れ
（譲渡制限会社による有利発行で、有価証券通知書などの提出が必要ない場合）

取
締
役
会
決
議

割
当
日
公
告

割
当
日

失
権
予
告
付

割
当
通
知

申
込
期
日

払
込
期
日

新
株
の
効
力
発
生

変
更
登
記

取
締
役
会
決
議

株
主
総
会

召
集
通
知

株
主
総
会

特
別
決
議

申
込
期
日

払
込
期
日

新
株
の
効
力
発
生

変
更
登
記

中
2
週
間
以
上

※1

※2

中
2
週
間
以
上

中
2
週
間
以
上

※1 株主全員から事前に期間短縮の同意書を取得し、変更登記時に添付すれば、この期間は短縮が可能
※2 平成14年（2002年）の改正商法で、①譲渡制限会社に限って、定款を変更すれば、召集通知の送付から株主総会当日までの期間を

1週間まで変更できるようになったほか、②全株主の同意があれば、招集手続きを経ないで株主総会が開催できるようになった。

商法上の必要期間

商法上の必要期間
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３．有価証券届出書などが必要な場合

・未公開企業が増資を行う際、割当先の数や発行総額によって、証券取引法上の「募集」の扱いとなるかどうかという点に注
意する必要があります。募集（公募）となった場合（そのうち発行総額1,000万円以上）や発行総額が１億円以上の場合には、
有価証券通知書または有価証券届出書の提出が必要になるためです。

1,000万円以下 1,000万円超 1億円以上
割当先の数

必要なし 有価証券通知書 有価証券届出書
50名以上
（募集）

必要なし 必要なし 有価証券通知書
50名未満
（私募）

株式発行総額

※ 1 ⇒ 割当先の数は6ヶ月間の通算

2 ⇒ 2年間以内の募集に該当する金額の通算

※2

※1

有価証券
届出書

有価証券
届出書

・監査証明つきの最近２事業年度の連結財務諸表
などが必要

⇒ 有価証券届出書を提出すると、その後も継続し
て有価証券報告書を提出しなければならない

⇒ 作成にかかる費用や手間が大きい

有価証券
通知書

有価証券
通知書

・増資の場合は取締役会・株主総会
議事録の写し、定款などを添付

・監査証明は必要なし

⇒ 実際の作成枚数は表紙を含め
て数枚程度

増資の際に有価証券届出書などが必要となる場合
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４．株主総会の特別決議が必要な場合

・譲渡制限会社では、株主全員が新株引受権を持つので、第三者割当増資の際は、有利発行かどうかに関わらず株主総会
特別決議が必要になります（ただし、有利発行の場合は課税が発生する場合があります）。

・また、株主以外の第三者に株式を有利な価額で割当てる場合（有利発行）、非譲渡制限会社が増資を行う際に、発行した
い株式数に対して取締役会の決議で発行を決定できる枠（授権資本枠）が不足している場合などには、株主総会の特別決
議が必要になります。

譲渡制限会社

譲渡制限会社の第三者割当増資

・譲渡制限会社では株主全員が株
式引受権を持つため、第三者割
当増資の際には株主総会特別決
議が必要

第三者割当 株主割当

株主総会特別決議

譲渡制限会社の場合

・有利発行の場合 ・授権資本枠が不足している場合

その他、増資にあたって株主総会の特別決議が必要な場合

低 高

株価

時価

既存株主に不利益が発生

→ 第三者割当増資における算定株価
が有利発行にあたる場合に必要

授権資本枠 とは

＝ 取締役会の決議のみで発行で
きる新株式数の枠

譲渡制限会社
の場合

譲渡制限会社
でない場合

授権株式数
上限

発行済株式数
×
4

制限なし

→ 非譲渡制限会社で授権資本枠が
不足している場合に必要

割当
価格
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５．株価算定の考え方

・市場価格のない未公開企業の株式を発行・売買する際は、企業価値を反映した合理的な株価を算定する必要があります。

・算定方法には大きく分けて①マーケット・アプローチ、②インカム・アプローチ、③コスト・アプローチなどがあります。自社の
成長ステージなどによって、適するアプローチを考慮して算定する必要があります。

・算定した株価が税務上の時価の範囲内と認められない場合には課税が発生する場合があるので注意する必要があります。

株価算定のアプローチ 税務上の注意点 算定の観点と実際

マーケット・アプローチ

コスト・アプローチ

インカム・アプローチ

⇒ 市場で売買されている公開会社の株価を基
準とする評価法

主な方法 ： 倍率法、類似業種比準法など

⇒ 将来獲得される純利益またはネットキャッ
シュ フローを現在価値に割り引いて
還元評価す る方法

主な方法 ： 収益還元法、ＤＣＦ法など

⇒ 企業の所有している全財産の価値を算定す
る方法

主な方法 ： 簿価純資産法、時価純資産法など

・ どのアプローチを取り入れれば評価時点 で
の企業価値を適切に反映するか

・ 算定した株価が税務上の時価と認められな
い場合には課税が発生する場合がある

財産評価基本通達

⇒ 企業規模や株主の企業との関係などを勘
案して複数の評価方法を設定

⇒ 詳細な計算方法が定められており、算定
者が異なっても近似の値が算定できる

税務上の時価の

一般的な算定方法

・ 株主割当増資では株価による課税の問題
は原則として発生しない

・ 第三者割当増資の株価算定の際に注意す
る必要がある

公開直前の企業

公開直前でない企業

⇒ 継続企業としての収益力を反映するマー
ケット・アプローチやインカム・アプロー チ

⇒ 未公開企業が自社の企業価値を適切に反
映する株価を算定することは容易ではなく、
税務上の評価方法（財産評価基本通達な
ど）を採用するケースが多い
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Ⅲ．ベンチャーキャピタルの活用
１．ベンチャーキャピタルの目的と種類

・ベンチャーキャピタル（以下、ＶＣ）は成長途上の企業に対して事業の初期段階から資金提供を行い、M&Aや公開後の株
式売却によってキャピタルゲインを獲得することを目的としています。従って、ＶＣは公開後の安定株主にはなり得ません。

・ＶＣは、出資母体別に区別することができます。また投資スタイルも投資先の経営内部に深く関与するハンズオン、既存経
営陣に対する資金援助を中心とするハンズオフ型などがあります。こうした各種ＶＣの特徴を検討したうえで、出資を仰ぐ必
要があります。

シード アー
リー

レイター

事業の成長度
・

企業価値

成長ステージ

投資のみ、または投資・経営支援 キャピタル
ゲイン

証券会社系 銀行系

事業会社系 外資系

独立系 ハンズオフ型ハンズオン型

出資母体 投資スタイル

・公開後の安定株
主にはならない

スタート
アップ

ミドル

経営への関与 強い 弱い

ベンチャーキャピタル

Exit
株式公開

・
M&A

など
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２．ハイリスク・ハイリターンのベンチャー投資

・ベンチャーキャピタルによる未公開企業への投資は、投資した資金の回収すら不可能となるケースもあり、ハイリスクの投
資と言えます。

・そのため、ベンチャーキャピタルは、一定以上の高いリターンを期待できる未公開企業に投資します。

未
公
開
企
業

案
件
情
報
入
手

事
業
計
画
の

入
手
・検
討

直
接
面
談

詳
細
調
査

投
資
条
件
交
渉

投
資
実
行

株
式
売
却

に
よ
る

キ
ャ
ピ
タ
ル

ゲ
イ
ン

ベンチャーキャピタルの投資プロセス（概要）

株
式
公
開

・
Ｍ
＆
Ａ

な
ど

株式公開

倒産

その他

社数

259

107

140

合計 530

構成比

49％

20％

26％

100％

社数

463

186

312

1,153

構成比

40％

16％

売却（M＆A等） 24 5％ 192 17％

27％

100％

’99．7～’00．6 ’00．10～’01．9

社数

投資先企業の「出口（Exit）」状況

財団法人 ベンチャーエンタープライズセンターが行った「平成13年度ベンチャー・ワンストップ・サービス提供事業 ベンチャーキャピタル投資状況調
査」・「平成13年度ベンチャー・ワンストップ・サービス提供事業 ベンチャーキャピタル・ファンド・ベンチマーク調査」より

・ハイリスクゆえに
ハイリターンが求
められる

※

※ 投資先企業への売り戻し等
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一 般 融 資

３．成長ステージと資金調達

・未公開段階での資金調達については、ベンチャーキャピタルだけでなく融資他についても、「新株予約権付融資」や「知的財
産権担保融資」など企業の成長ステージに対応した新しいスキームが開発されています。

・経営ニーズに応じた手段を検討して、最適なソリューションを選択することが重要です。

シード スタート
アップ

アーリー ミドル レイター

株式公開
・

M&A

事業の成長度・企業価値

成長ステージ

日本政策投資銀行ホームページをもとに作成

新株予約権付融資

知的財産権担保融資

⇒ 金融機関などが企業から無償で新株予約権の割当を受ける代わりに低利で行う融資。
日本政策投資銀行が2002年に開始し、民間銀行も参入。

⇒ 市場性のある特許権や著作権などの知的財産権を担保として評価する融資。当該知的
財産権をベースとした事業の予想キャッシュフローの現在価値を評価して融資する。

ベンチャーキャピタル

Exit

新株予約権付融資

知的財産権担保融資

など
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Ⅳ．株式公開
１．株式公開の検討

・株式公開には多くのメリットがありますが、公開に伴って増加・発生する負担も当然あります。株式公開を検討する際は、メ
リットだけでなく、公開に伴って増加・発生する負担も考慮に入れたうえで決断する必要があります。

・また株式公開は多くの投資家から多額の資金を募り成長を目指す企業が検討すべき企業戦略であり、必ずしも全ての企業
にとって最善の戦略であるとは限りません。

メリット

会社

・資金調達能力の増大

・知名度の向上

・経営基盤の強化

・従業員の財産形成への寄与

オーナー

・創業者利潤の享受

・資産価値の増大

・相続発生時の納税資金の確保

など

負担

・企業内容の開示
（タイムリーなディスクロージャー）

・一般株主の経営への関与

・株式事務の増加

・管理部門費の増加

など

株式公開

・より多額の資金を調達
し成長を目指す場合に
有効な企業戦略
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２．株式公開のプロセス

・株式上場に至る過程は、数年がかりの長期的プロセスであり、スケジュールに沿って計画的に公開準備を進めていくことが
重要になります。

株
式
上
場
の
検
討

公
開
市
場
の
決
定

上
場
申
請

事
業
計
画
の
策
定

監
査
法
人
に
よ
る

予
備
調
査

経
営
管
理
体
制
の
整
備

上
場
申
請
書
類
の
作
成

事
前
審
査

最
終
審
査

株
式
上
場

資
本
政
策
の
立
案

資
本
政
策
の
実
行

関
係
会
社
の
整
備
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・予備調査

・会計監査

・公開準備作業全般の支援

・公開準備作業全般の支援

・公開審査への対応

・公開価格の決定

・公開時の公募・売出株式の
引受

・公開後の直接金融による資
金調達の支援

３．株式公開の関係者と役割

・株式公開過程では、監査法人や証券会社の他にも多くの関係者の協力が必要となります。

・以下に挙げた関係者の中には、全てのケースにおいて必ず必要というわけではないものもありますが、公開準備作業を円
滑に進めるためには必要に応じて適切な関係者からの支援を受けることが重要です。

申請会社

信託銀行・
証券代行専門会社

ＩＲ支援会社

証券印刷
専門会社

銀行

ベンチャー
キャピタル

ＩＰＯ
コンサルタント

監査法人
主幹事

証券会社

弁護士
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４．公開市場の検討

・証券市場は「証券取引所市場」と「ＪＡＳＤＡＱ市場（店頭市場）」に大別されます。

・どの市場で公開すべきかは、自社の成長ステージを考慮して決定します。また、自社の準備体制が現状でどの程度整って
いるのか、それぞれの市場へ上場するためにはどの程度の期間が必要になるかといった点も考慮する必要があります。

証券取引所市場

JASDAQ市場

東京証券取引所

大阪証券取引所

名古屋証券取引所

市場第1部、2部

市場第1部、2部

市場第1部、2部

１号基準

マザーズ

ヘラクレス

セントレックス

従来型企業向け市場 新興・成長企業向け市場

2号基準

55社

101社

0社

上場企業数
※2

※1 ・ＪＡＳＤＡＱ市場は2004年度にも証券取引法上の取引所に転換する
見通し（日本経済新聞 2003年9月19日）

※2 ・上場企業数は、2003年9月1日現在

・なお、JASDAQ市場の上場企業数には、登録管理銘柄は含まず

上場企業数
1部 2部

1,529社 557社

770社 329社

320社 134社

札幌証券取引所 一般市場 アンビシャス 1社120社

※2

941社 ※2

※1

福岡証券取引所 Q – Board一般市場 1社185社
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・株式公開のメリットを適切に
享受するために、必要な資金
額や適切な株式数・株主構成
などを策定し、株式の発行・
売却などを通して実現してい
くこと

５．資本政策の目的と実行手段

・資本政策とは、株式公開のメリットを適切に享受するために、必要な資金の調達やあるべき株式数・株主構成などを実現し
ていく作業です。

・資本政策の実行手段は様々であり、近年、規制緩和などによりさらに自由度が増してきています。

・事業の成長に合わせたタイムリーな資金調達

・株式公開時における安定した自己資本規模・
比率の実現

・高い流通性の期待できる上場株式数の確保

・インセンティブプラン

・事業戦略パートナーとの関係強化

・株主割当増資
・第三者割当増資
・新株予約権（付社債）

・株式分割、株式併合
・単元株数の括り直し
・ロックアップ条項
・オーバーアロットメント

・ストックオプション
・従業員持株会

・第三者割当増資
・新株予約権（付社債）

主な実行手段資本政策の主な目的資本政策とは

・株式公開後の安定株主対策
・第三者割当増資
・株主割当増資
・新株予約権（付社債）

注 ： 普通株式に代わり種類株式を利用することも考えられる
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６．関係会社の整備と経営管理体制の整備

・関係会社の整備や経営管理体制の整備は、公開準備作業の中でも重要な作業です。

・これらの作業を通して、未公開企業は公開企業に必要な要件を具備していきます。

関係会社の整備 経営管理体制の整備

・関係会社を利用した決算操作・役員の利得行為など
が行われ、株主の利益を損なう可能性があるため

・関係会社を利用した決算操作・役員の利得行為など
が行われ、株主の利益を損なう可能性があるため

審査理由

・公開企業には、継続して収益をあげていくための経
営基盤やパブリック・カンパニーとしての責務が必要
なため

・公開企業には、継続して収益をあげていくための経
営基盤やパブリック・カンパニーとしての責務が必要
なため

審査理由

人的関係会社

資本的関係会社

特定関係会社
（ＪＡＳＤＡＱ）

関
係
会
社

特別利害関係者

・基本的に、存在の
必要性のないもの
や業績不振のもの
は整理

・基本的に、取引を解消

・社内規定の整備・運用

・利益計画と予算制度の整備・運用

・原価計算制度の整備・運用

・内部監査制度の整備・運用

主な作業

・ディスクロージャー体制の確立

・コンプライアンス体制の確立
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・記載内容は申請後に提出する有
価証券届出書と基本的に同じ

・投資家への開示を意識して作成

７．上場申請書類の作成

・申請書類は多岐に渡りますが、中心となるのは「上場申請のための有価証券報告書【Ⅰの部】・【Ⅱの部】」（証券取引所市
場の場合）や「登録申請のための有価証券報告書【Ⅰの部】・【Ⅱの部】」（ＪＡＳＤＡＱ市場の場合）で、東証マザーズ、ヘラク
レス、その他各地証券取引所の新興企業向け市場を除く各市場で提出を求めています。

・実質審査は【Ⅱの部】の内容に沿って進められ、審査の内容及び進行度合は【Ⅱの部】の記載内容とそのレベルによって大
きく左右されます。

Ⅰの部Ⅰの部 Ⅱの部Ⅱの部 ・審査担当者への会社内容説明
書と言える

・申請書類の中で最大のボリュー
ム（Ａ4で150～200枚程度）

公開後に必要となる開示書類作成能力の審査 申請会社の実態の総合的な審査

申請会社

・経理部が中心となって作成するが、ボリュームが
多く、内容も多岐に渡るため、社内のあらゆる部
門の協力が必要

・各作成担当者間での記載内容の整合性に注意

主幹事証券会社

証券印刷専門会社

など

・アドバイス

・作成手引き書・作成
ツー ルの提
供

・作成書類のチェック

審査における位置付け

【Ⅱの部】の作成と証券印刷専門会社の支援
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８．公開審査

・株式公開の審査にはまず形式基準による審査があり、それを満たした企業のみが実質基準による審査を受けます。

・実質基準で重視されるポイントは、各市場により多少異なりますが、①企業の継続性及び収益性、②企業経営の健全性、
③企業内容の開示の適正性などがあります。

・上場後も、各市場では上場廃止基準を設けており、最低限の基準を維持し、ルールを遵守し続けていくことが求められます。

形式基準（主な基準） 実質基準（主なポイント）

・純資産（資本金）

・時価総額

・総資産

・売上高

・利益

・最低公開株式数

・株主数

・設立経過年数

・公認会計士監査
及び監査意見

など

企業の継続性及び収益性

企業経営の健全性

企業内容の開示の適正性

上場

公開審査
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９．公募・売出価格の決定

・公募とは株式などを発行して不特定多数の投資家を募り資金の払込を受けることであり、売出とはオーナーなどが保有す
る自社株式を他の投資家に売却することを言います。公開時の公募・売出価格は、ブックビルディング方式で決定されます。

参考株価の決定
機関投資家への

プレ・マーケティング
（ヒアリング）

仮条件・発行価額
の決定

ブックビルディング
の実施

発行価格・引受価格
（公開価格）の決定

・ロードショー

→ アナリスト向け会社説明会

・ワン・オン・ワン・ミーティング

→ 機関投資家向け個別説明

・取締役会決議

・仮条件の決定に関する
プレスリリース

・機関投資家や個人投
資家から需要の申告
を受け付ける

・通常は５営業日

・需要をもとに証券会社と
発行会社が協議のうえ
決定

・初値が発行価格を下回
らないようにいくらかディ
スカウントして決定

ブックビルディング方式での公開価格決定の流れ（約一ヶ月間）

入札方式 ブックビルディング方式

公開価格の決定方法

・公開価格が高騰
しがちで、初値が
発行価格を下回
ることが多かった

従来 現在の主流



Page 21

１０．新興３市場における新規上場企業の状況

・新興 3市場における新規上場企業の過去 2年の状況は以下の通りです。

※ 旧ナスダック・ジャパン（2002年12月からヘラクレス市場）

財団法人 ベンチャーエンタープライズセンター ホームページ、
経済産業省 産業技術知識基盤構築事業ホームページより作成

16.1億円

2.8億円

34.0億円

236.1億円

19.3億円

19.8億円

747.2億円

49.6億円

76.0億円

1.9億円

－6.3億円

2002年

1.9億円

1.7億円

－6.8億円

1.5億円

5.9億円

0.5億円

0.3億円

最大 最小

売上高

経常利益

資金調達額

売上高

経常利益

資金調達額

売上高

経常利益

資金調達額

新規公開企業数

上場時平均時価総額

上場時平均資金調達額

新規公開企業数

上場時平均時価総額

上場時平均資金調達額

新規公開企業数

上場時平均時価総額

上場時平均資金調達額

ＪＡＳＤＡＱ

ヘラクレス

マザーズ

※

7社

278.7億円

53.3億円

8社

97.4億円

20.9億円

43社

216.2億円

36.0億円

24社

42.8億円

7.8億円

97社

132.2億円

25.3億円

68社

73.1億円

15.2億円

2001年 2002年
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Ⅴ．グリーンシート市場
１．グリーンシート市場の概要

・株式発行による資金供給機能を中小企業に拡大する試みとして、グリーンシート市場は1997年に創設されました。

・従来のJASDAQ他での公開企業に比べてかなり小規模な企業でも活用されています。

・2003年9月1日現在では、グリーンシート銘柄数は77であり、うちベンチャー・新興成長企業向けのエマージング銘柄が53と
なっています。

エマージング銘柄 ･･･ 新興ベンチャー企業
リージョナル銘柄 ･･･ 地方の中堅企業
フェニックス銘柄 ･･･ 上場廃止後の継続取引企業
投信・SPC ・・・ 投資証券及び優先出資証券

＊

有
価
証
券

店
頭
有
価
証
券

店
頭
取
扱
有
価
証
券

取引所上場有価証券・店頭売買有価証券（JASDAQ)

気配値公表銘柄
（グリーンシート銘柄）

エマージング銘柄

リージョナル銘柄

フェニックス銘柄

＊

未公開企業

JASDAQ
（1号基準）

東証ニ部

JASDAQ
（2号基準）グリーンシート

（エマージング）
取引所新興企業向け市場

（マザーズ、ヘラクレス他）

売
買
代
金
（千
円
）

銘
柄
数

千円

161,932

721,628

1,062,070

3,063,705
2,958,832

1,240,29422

32

41
43

40

63

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

3,500,000

1997 1998 1999 2000 2001 2002
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売買代金 銘柄数（年末現在） 日本証券業協会資料より

売
買
代
金
（千
円
）

銘
柄
数

千円

161,932

721,628

1,062,070

3,063,705
2,958,832

1,240,29422

32

41
43

40

63

0

500,000

1,000,000
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2,000,000

2,500,000

3,000,000

3,500,000
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0
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70

売買代金 銘柄数（年末現在） 日本証券業協会資料より

グリーンシート銘柄数と売買代金の推移

投信・SPC
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２．グリーンシート市場への登録

・グリーンシート市場では、登録銘柄となるための基準として、業績・財務の状況などの基準は一切ありません。しかし投資勧
誘を行う以上、財務諸表の適正性を担保するために監査を受けることが必要であり、ディスクロージャーが強く求められるこ
とになります。

予
備
調
査

プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・

デ
ュ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス

取
扱
審
査

（第
1
次
審
査
）

経
営
者

プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン

事
業
計
画
・デ
ィ
ス

ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
作
成

取
扱
審
査

（第
2
次
審
査
）

日
本
証
券
業
協
会

へ
届
出

日
本
証
券
業
協
会

に
よ
る
要
件
審
査

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
市
場

登
録
・募
集
売
出
開
始

募
集
売
出
の
終
了

売
買
の
開
始

・手
続
き
を
実
施
す
る
か
ど

う
か
を
判
断
す
る
審
査

・公
認
会
計
士
な
ど
に
よ
る

財
務
内
容
と
リ
ス
ク
調
査

・プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・デ
ュ
ー

デ
ィ

リ
ジ
ェ
ン
ス
に
基
づ
く

審
査

・証
券
会
社
審
査
部
門
へ
の

事
業
内
容
説
明

・証
券
会
社
公
開
支
援
部
門

な
ど
が
作
成
支
援

・ア
ナ
リ
ス
ト
調
査
、
知
的
財

産
権
調
査
な
ど

・会
社
内
容
説
明
書
な
ど
を

提
出

・グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
と

し
て
の
要
件
具
備
を
審
査

・日
本
証
券
業
協
会
が
受
理

し
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
市

場
に
登
録

・募
集
に
よ
る
資
金
調
達
、

新
株
発
行

・流
通
市
場
に
お
け
る
取
引

開
始

備
考

1ヶ月 から 3ヶ月 3週間 2ヶ月 1ヶ月

出縄良人『グリーンシート』2003年、ｐ89を参照注 ： 株式発行総額が1億円以上の場合には、有価証券届出書の提出が必要
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３．グリーンシート市場の意義と注意点

・中堅／中小企業にも株式による市場からの直接金融を可能にするグリーンシートの試みの意義は認められますが、現実に
活用する際には留意すべき点もあり、今後の市場状況を注意深く検討することが望まれます。

・一握りの公開企業だけではなく、中堅／中小企
業でも広く一般に株主を募ることが出来る

・中堅／中小企業でも厳しいディスクロージャーが
求められるので経営管理の充実につながる

・将来の株式公開をスムーズに行うためのステッ
プになる
（グリーンシート経由でマザーズなどに上場した
事例あり）

・市場が小規模なため、株価が変動しやすく投資
家にとってはリスクとなる

・調達金額は、それほど多くない（私募債と同程度
かやや少ない）

・ディスクロージャーは確かに重要だが、成長ス
テー ジにある企業にとって費用負担が大
きい

・グリーンシート登録後に株主が分散し、将来の株
式上場時の管理作業に関する負担が大きくなる
可能性がある

意義 注意点


