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　スマートラウンドのご紹介
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砂川が両側を経験し「情報の非対称性を解決」すべく起業

2018-現在  2度目の起業

2005-2014  NTTdocomo に売却

2013-現在  エンジェル投資家

2003-2005  ベンチャーキャピタル

2015-2018

1995-2003

投資家 スタートアップ
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未上場会社は証券や財務データが整備されていない
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スタートアップ用のIRツール「smartround」

● 未上場のため開示義務なし
● これまでは紙で管理
● 普通株式ではないので複雑
● 知識がないので間違いだらけ

ガイダンスの通り入力すれば

「あるべき姿」に自動的に整理され

それを株主に共有できるツール
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必要「書類」を標準化・データ化

投資家 B 投資家 C投資家 A

スタート
アップ A

スタート
アップ B

スタート
アップ C

投資家 B 投資家 C投資家 A

スタート
アップ A

スタート
アップ B

スタート
アップ C

6



冗談じゃなく1/100くらいコスト削減できていると
思いますね。

最新の正しい情報があるという状態を投資先に
作ってもらえると非常に嬉しいです。

smartroundを活用して、スタートアップの仕事
がより効率的に、素早くなると良いと願っていま
す！

smartroundなら複雑な計算式を気にせずいつ
のタイミングでSO発行するのがいいかシュミ
レーションができるのはすごいですね。

これまでバラバラに作成、管理されていた資本
政策表のフォーマットが標準化されただけでも、
スタートアップ業界にとって非常に大きなことだ
と思います。

smartround上にPLやBSなどの経営情報が常
にアップロードされているのでほぼそういった
メールのやり取りはなくなり、株主が多い場合
は非常に便利だなと感じました。

田中マネージャー

洛西代表

佐俣代表

永原プリンシパル

浅田CEO

小川代表

スタートアップ2,900社、投資家45社がご利用中
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　セカンダリー市場の整備
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国として実現したい事

今後の日本経済を牽引する

ユニコーン
をより多く生み出すこと
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国として実現したい事

今後の日本経済を牽引する

ユニコーン
を多く生み出すこと

それを実現するのは

法制度

仕組み

10



国として実現したい事

今後の日本経済を牽引する

ユニコーン
を多く生み出すこと

それを実現するのは

法制度

仕組み.... ではなく

起業家本人※　

※日本にもユニコーンは存在するし、事業に可能性があり起業家が「望めば」ユニコーンにもなれる 11



重要なのは 適切な 起業家への動機づけ　
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起業家の考え

建前：世界的ユニコーンを目指す😤
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起業家の考え

建前：世界的ユニコーンを目指す

本音：早く小金持ちになりたい😓
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創業から：1年

時価総額：1億円

創業者持分比率：90%

持分価値：9000万円

換金できない

ユニコーン＝時価総額 1000億円

15



創業から：5年

時価総額：10億円

創業者持分比率：50%

持分価値：5億円

M&Aで生涯年収

ユニコーン＝時価総額 1000億円
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創業から：10年

時価総額：100億円

創業者持分比率：30%

持分価値：30億円

上場ゴール！

ユニコーン＝時価総額 1000億円
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た
ど
り
着
か
な
い

創業から：15年

時価総額：1000億円

創業者持分比率：10%

持分価値：100億円

ユニコーン＝時価総額 1000億円
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た
ど
り
着
か
な
い

1年 5年 10年 15年

上場ゴール！

10年間、薄給でリスクを負って家族にも無理をさせてきたので

早く持分を現金化して

生活を安定させたい

なぜ起業家は小さく上場するのか※

※ユニコーンになれる可能性があるのにスモールIPOする企業についての話。スモールIPOが全て悪いわけではない。
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た
ど
り
着
か
な
い

1年 5年 10年 15年

上場ゴール！

起業家はVCからも早期上場のプレッシャーを受ける

VCは平均10年のファンド期間内に持分を現金化して

LP投資家に分配しなければならない

なぜ起業家は小さく上場するのか
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論点の整理

問題点：上場前に持分を現金化※する方法がないこと

※流動化ともいう

一部
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問題点：上場前に持分を現金化する方法がないこと

解決策：未上場企業のセカンダリー市場※を整備する

論点の整理

※スタートアップの上場前に株主が持分（の一部）を売買できる市場のこと。日本はまだその仕組みが存在しない。

一部
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ユニコーンを多く生み出すためには

起業家：持分30億円のうち10億円を現金化できたら  あと5年がんばれる

VC：持分を適正価格で現金化できれば起業家に対するプレッシャーも和らぐ

問題点：上場前に持分を現金化する方法がないこと

解決策：未上場企業のセカンダリー市場を整備する
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アメリカではセカンダリー市場が急拡大している

証券経済研究　第114号（2021.6）より 24



アメリカとの比較

野村資本市場クォータリー2018Springより

日本には
存在しない
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アメリカのセカンダリー事業者と利用者

ブローカー型 マーケット型（SaaS）

事業者

利用者
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セカンダリー市場の利用目的（ウェブサイトから）
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従業員に還元できることが重要だっ

たのです。 IPOを待たずに、自分た

ちが生み出した価値を現金化できる

機会を提供することが。

初めてのCarta X auctionということ

で少し不安でしたが、Carta Xは成

功し、社員も本当に感謝していま

す。取引はとてもスムーズで、チー

ムのサポートも一流でした。



未公開会社・譲渡制限付・種類株式・私売出の市場

目的

弊社の考える市場 他で検討中の市場

発行体が自社の株主に

流動化機会を提供すること

証券会社がその顧客に

投資機会を提供すること

取引の成立条件 発行体の承認 売買契約

投資家 発行体が認める投資家 証券会社が審査する

特定投資家
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「利用される市場」にするために金商法上の整理を行う

プライマリー

発行体が募集・割当

セカンダリー

株主が売出

株式の一部の売買 株式の全部の売買

免許なく実施されている

・ピッチイベント

・SNSでの呼びかけ

免許なく実施されている

・M&A仲介業者

サンドボックスとして

媒介業務を免許不要にし

活性化を促してほしい※

※①譲渡制限付きの証券を ②特定投資家に対して ③私売出しすること想定
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譲渡制限株式のプライマリー／セカンダリーの取扱・媒介

発行体

発行体 投資家

投資家

既存株主

既存株主

既存株主

プライマリー
＝私募（一般的に行われている）

セカンダリー
＝私売出し

交渉

新規100株

発行済100株

取りまとめ
取引承認

興味

勧誘

交渉

興味

勧誘
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　証券データの標準化
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未上場のまま非公開種類株式を売買するためのデータ整備

上場

米国では未上場のまま多様な証券を売買する為

未上場企業データの

標準化・デジタル化 が進んだ
未上場企業

セカンダリー市場

● 登記データ

● 証券データ

● 財務データ
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アメリカでは証券データの標準化のための団体ができた
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上場企業

3,700社

上場企業
● 情報公開されている
● 証券データが整備されている
● 標準化されている（普通株）
● デジタル化されている

未上場企業

● 情報公開されていない
● 証券データが整備されていない
● 標準化されていない（種類株等）
● 紙で管理されている

未上場企業

2,500,000社

整備レベルに大きな隔たりがある

日本の未上場企業の証券データは「紙」で管理されている
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上場企業

3,700社

弊社サービス「smartround」を利用中の
45社の投資家の

未上場企業

2,500,000社

標準化・デジタル化されてないために間違いだらけに

投資先の半数以上に
証券データの間違い

35



証券データは現在どのような形で管理されているのか
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履歴事項全部証明書

株主名簿・新株予約権原簿

書類 問題点

資本政策表

契約書

・登記もれの場合もある（特に新株予約権など）

・割当先は記載されていない

・更新されてない場合も多い

・取得推移（日時）は記載されていない

・作成・更新されていない場合も多い

・計画として作成され実績と齟齬があることも多い

・分量が多くいちいち読み解くのが困難

・他の事象によってどう変化したのか追えない



なぜ問題が顕在化していないのか
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IPO準備に入ると、信託銀行が

雛形くれたりチェックしてくれたり

する。

あるスタートアップの CFO

IPO前のセカンダリーでは
サポートされない



日本でも証券データの標準化の推進団体を作り連携する
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一般社団法人

スタートアップデータ標準化協会

● 国会議員
● 証券取引所
● 証券代行業
● 証券会社
● 監査法人
● 法律事務所
● 銀行
● 各種サービス事業者
● 関係官庁

日本 アメリカ

情報交換

※6月に設立予定



　ストックオプションの改善
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SOが重要である理由
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従業員は超重要

● スタートアップは優秀な人材が集まることが急成長の原動力

● エコシステムとしても次世代の起業家になってもらう必要

会社と従業員が両方満足できる形である必要がある

● 会社は高給を払えないのでSOで優秀な人を獲得したい

○ 会社の成長と連動させることでやる気にさせたい

○ 株式を渡すと経営上の問題になりかねない

● 従業員も創業者同様、一攫千金の夢をみたい

○ SOは会社が急成長すれば億単位も夢ではない

○ ただし元手がないため税制適格にして優遇する



現在の税制適格SOの問題点と解決策
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ストックオプションプール

ESOPが使えない

税制適格SOは

IPOしないと行使できない

問題点

法律を改正し発行済SOを会社が一時的に保
有し、将来入社してくる人材にも割当られるよ
うにする

解決策

法律を改正し税制適格SOの要件である「管
理等信託契約の条件」を撤廃する

税制適格SOは

権利行使限度額が小さい
法律を改正し税制適格SOの権利行使
上限額を億単位に引き上げる



　まとめ
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起業家や従業員への適切な動機付けが重要

● 譲渡制限付株式の私売出しの媒介業務を免許不要にする

● 未上場企業の証券データの標準化・デジタル化を推進する

● 従業員がしっかりメリットを享受できるSOを発行可能にする
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