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経緯及び背景 1 

 「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2 

及び実行計画 2023改訂版」では、成長と分配の好循環の実現に向け、「機関投資家と3 

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4 

化を強力に推進するべく、資産運用立国の実現に向けた取組を行う」こととされた。5 

これを受け、金融審議会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6 

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」7 

が設置された。 8 

資産運用に関するタスクフォースでは、家計の安定的な資産形成を進めていくには、9 

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10 

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11 

ト・チェーンの流れが重要であるとされ、その一環として、スタートアップ等への成12 

長資金を供給する主要な役割を担うベンチャーキャピタル（VC）の課題等についても13 

審議が行われた。そして、VC業界の発展を後押しする取組みも盛り込まれた市場制度14 

ワーキング・グループとの合同報告書が、2023年 12月 12日に取りまとめられた。当15 

該報告書においては、以下の提言等が示されたところである。 16 

－ 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17 

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18 

重要である。そのためには、VC の公正価値評価の促進に加え、国内の VC の運営に19 

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20 

とが指摘されている。 21 

－ 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22 

押しし、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23 

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24 

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25 

のガバナンス等の水準の向上を図ることが適当である。 26 

また、「資産運用立国実現プラン」（令和５年 12月 13日 新しい資本主義実現会議）27 

においても、「ベンチャー投資の促進に向けた環境整備を図るため、ベンチャーキャ28 

ピタル向けのプリンシプルを策定する」こととされた。 29 

 30 

上記提言を踏まえ、金融庁及び経済産業省の共催により「ベンチャーキャピタルに31 

関する有識者会議」が開催され、2024年４月から計３回にわたり議論が行われた。そ32 

の議論等を踏まえ、2024 年７月４日、本有識者会議において、「ベンチャーキャピタ33 

ルにおいて推奨・期待される事項」（案）（以下「本推奨・期待される事項」）をとりま34 

とめた1。 35 

                                                      
1 広く内外機関投資家から資金調達を目指す VCにおいて、その VCの実態に応じ、LP及び GPの間
での意思疎通により柔軟に活用されることが狙いであるため、原則として対応が求められるニュ
アンスのある「プリンシプル」ではなく、「推奨・期待される事項」とした。 
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本推奨・期待される事項は、広く内外機関投資家から資金調達を目指す VC におい36 

て活用されることを目的とするものであるため、その内容について広く意見募集を行37 

い、その結果を踏まえて最終化するものとする。 38 

 39 

 40 

本推奨・期待される事項の目的 41 

 本推奨・期待される事項は、長期運用に資するアセットクラスとしての VC の魅力42 

を高め、VC業界の発展を後押しするべく、広く内外機関投資家から資金調達を目指す43 

VC について、ファンドへの投資者（リミテッドパートナー（LP））及びファンド運営44 

管理者（ゼネラルパートナー（GP））における推奨・期待される事項を定めるものであ45 

る。 46 

VC のマーケットサイズは、この十数年で急速に拡大しており、VC には、スタート47 

アップエコシステムの中で、代表的な資金供給主体として、ますます重要な役割を果48 

たすことが期待される。他方、我が国の VC のファンドサイズについては、米国等の49 

それと比べると相対的に小さいとの指摘もある。現在、日本の VC への資金供給額と50 

しては、事業法人等が多くを占めているが、本推奨・期待される事項が、国際的なプ51 

ラクティスや、日本の商慣習・市場特性、各 VC の特性等を踏まえつつ、VC における52 

資金調達・運用に係る実務において必要に応じて柔軟に参照されることにより、VCの53 

ガバナンス等が向上することで、VCの新設や多様性を阻害することなく、国内外の機54 

関投資家の資金が更に VC に円滑に供給され、VC の投資対象ステージ等の戦略を踏ま55 

えたファンドサイズの拡大等を通じ、レイター・ステージを含む全般的な出資機能の56 

強化に寄与し、メガスタートアップ等が生まれ育つ世界有数のスタートアップエコシ57 

ステムへ進化していくこととなることが期待される。 58 

 59 

 60 

本推奨・期待される事項の採用するアプローチ 61 

 本推奨・期待される事項は、画一的に遵守を義務づけるルールベース・アプローチ62 

ではなく2、広く内外機関投資家から資金調達を目指す VC について、LP 及び GP にお63 

ける推奨・期待される事項を示すことで、LPが投資判断をするに当たって自己の判断64 

で本推奨・期待される事項を考慮し、また、GP自身の判断により本推奨・期待される65 

事項を意識した運営がなされることによって、VCの資金調達・運用に係る実務におい66 

て活用されることが期待される。 67 

 68 

  69 

                                                      
2 多くの VCは金融商品取引法上の適格機関投資家等特例業者又は投資運用業者として、投資事業
有限責任組合によりファンドを運営しているが、本推奨・期待される事項は VC に対する監督上
の目線を示すものではない。 
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本推奨・期待される事項の対象 70 

 本推奨・期待される事項は、広く内外機関投資家から資金調達を目指す VC におい71 

て、その VCの実態に応じ、LP及び GPにより活用されることが想定される3。VCは、72 

自らの規模や特性等を考慮のうえ、一部の本推奨・期待される事項を実施しないこと73 

もあり得る。その場合、そうした判断を行った合理的な理由や将来展望等について、74 

LPと GPの間で意思疎通されることが期待される。 75 

また、広く内外機関投資家から資金調達を目指す VC以外の VCは、 76 

・ 1つ又は少数の事業会社等の LPとともに設立されるコーポレート・ベンチャー77 

キャピタル（CVC）、及び金融機関や大学がその本業との関係で戦略的に設立し78 

た金融系・大学系 VC においては、ガバナンスの在り方等について特殊性があ79 

り得ることに留意する必要がある。一方、その LP の意向等に応じて、GP によ80 

る本推奨・期待される事項を意識したファンド運営が期待される場合等には、81 

必要に応じて参照されることも期待される4。 82 

・ 初期段階の VC においては、VC の規模や資金調達状況に応じた運営体制を取る83 

ことが想定される。一方、将来的に広く内外機関投資家からの資金調達を視野84 

に入れている場合には、LP 及び GP において、将来的に本推奨・期待される事85 

項を満たすよう体制の構築を図っていくことを視野に入れる等、必要に応じて86 

参照されることも期待される。 87 

 88 

 89 

本推奨・期待される事項の構成 90 

 本推奨・期待される事項は、 91 

① 広く内外機関投資家から資金調達を目指す VC として備えることが「推奨され92 

る事項」 93 

② スタートアップエコシステムの発展に寄与し、LPの中長期的なリターンを向上94 

させるものとして、VCに一般的に「期待される事項」 95 

の二段構成とする5。 96 

                                                      
3 金融商品取引法上の参入規制等の形態やファンドの法的位置づけ（投資事業有限責任組合や匿
名組合、合同会社等）にかかわらず、その実態に応じて、投資者が投資判断するに当たって本推
奨・期待される事項が考慮され、また、運営管理者により本推奨・期待される事項を意識した運
営がなされることによって活用されることが期待される。 

4 CVC等について本推奨・期待される事項が参照される際には、CVC等の特性に応じた形で本推奨・
期待される事項が活用されることが考えられる。例えば、CVCのガバナンスについては、事業会
社の事業戦略の遂行の観点から、LPと GPでどのように確保していくか議論することが適してい
るとの指摘があった。一方、CVCの運営については、LPがファンドの業務運営に過度に関与する
場合には LP の有限責任性に疑義が生じ得る場合があるとの指摘や、その運営方法によっては構
造的に利益相反が生じ得る場合もあり、そうした場合には、その投資先に対する他の VC からの
投資に影響が生じ得るとの指摘もあった。 

5
 本推奨・期待される事項の各事項については、必要に応じ、注記にて実務等を踏まえた具体的な
内容を補足することで、実務において活用しやすい内容としている。 
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「推奨される事項」については、VCがアセットクラスとして内外機関投資家の投資97 

対象となるために、LPに対する受託者責任6を踏まえ、VCとして備えておくことが推98 

奨されるものを示している。 99 

「期待される事項」については、投資先企業の価値向上等を通じた、我が国のスタ100 

ートアップエコシステムの発展が、一般的には、LPの中長期的リターンの向上を通じ101 

て GP が受託者責任を果たしていくことにつながるとの視点から、目指すべき全体的102 

な方向性を示すものであり、個別の VC の戦略は多様であることに留意する必要があ103 

る。また、GP は LP に対する受託者責任（とりわけ中長期的なリターンの向上）を果104 

たすことが優先されるところ、GP はリターンの向上に資する範囲でスタートアップ105 

を育成するという重要な役割を担っていることにも留意しつつ、LP と GP 間で「期待106 

される事項」に関する十分な意思疎通が行われることが期待される。 107 

なお、本推奨・期待される事項は、本有識者会議として推奨し、期待する事項をま108 

とめたものであり、当該推奨・期待に応じた対応をどのように行うかは、各 LP 及び109 

GP の自己判断に委ねられる。本推奨・期待される事項は、個別の VC において推奨・110 

期待に応じた対応がなされているか否かを当該 VC の資金調達・運用に係る実務の関111 

係者以外の者が評価するものではないことに留意する。 112 

 113 

 114 

本推奨・期待される事項のフォローアップ 115 

 本推奨・期待される事項は、現状の実務における機関投資家の視点を踏まえつつ、116 

我が国のスタートアップエコシステムの発展を見据えた視点から策定したものであ117 

る。今後も、国内外の市場環境の変化に応じて VC をとりまく慣行や望ましい姿につ118 

いても視点の変化が生じ得るものであり、本推奨・期待される事項を策定した後にお119 

いても、業界団体を含めた関係者において、内外機関投資家からの資金調達状況も含120 

めた実態調査等を行い、必要に応じ、本有識者会議において、フォローアップ・見直121 

しの検討を行うものとする。  122 

                                                      
6
 受託者責任には様々な解釈があり得るが、本推奨・期待される事項においては、投資家の信認に
応えるべく、投資家から拠出を受けた資金の受託者として負うべき幅広い様々な役割・責任をい
う。 
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推奨される事項 123 

 124 

受託者責任・ガバナンス 125 

【受託者責任】 126 

１． GP は LP に対する受託者責任を果たすために、投資先企業の企業価値最大化127 

を通じ、LP の持分価値の最大化に向けて、VC を運営していくことが求められ128 

ていることを十分に認識し、必要な説明責任を果たすことが推奨される。 129 

    LPと GPの意思疎通を促進する観点から、LPと GP間で利益相反事項のほか130 

ファンド運営に関する重要な事項等が議論されるよう、LP の代表又は LP の指131 

名を受けた者により構成される諮問委員会（LPAC）を設置する等、LPの意見が132 

十分に反映されることが推奨される。 133 

 134 

（注１）多くの VC は金融商品取引法上の適格機関投資家等特例業者又は投資運用135 

業者として投資運用を行っているが、同事業者に対しても、金融商品取引法上、136 

顧客等に対する忠実義務・善管注意義務が適用されるほか、2023年に成立した137 

金融商品取引法等の一部を改正する法律により、金融サービスの提供及び利用138 

環境の整備等に関する法律の規定で、顧客の最善利益を勘案しつつ誠実公正に139 

業務を遂行する義務が課されることとなった。 140 

（注２）GP は LP に対する受託者責任を果たすために、その構築する経営体制や、141 

コンプライアンス管理、利益相反管理等の体制について、LPに説明を行い、理142 

解を得ることも重要である。 143 

 144 

 145 

【持続可能な経営体制の構築】 146 

２． GP は LP に対する受託者責任を果たす観点から、やむを得ない事情がある場147 

合や、ファンド運営に支障や利益相反が生じるおそれがない場合を除き、キー148 

パーソンがファンド運営に専念する体制を整備することが推奨される。また、149 

短期間でのキーパーソンの離反は、基本的には起きてはならない事象であると150 

の認識を持ち、万が一、キーパーソンが離反する場合には、ファンドの新規投151 

資の停止や LP による出資コミットメントの再検討が可能とされることが推奨152 

される。 153 

      VC のファンドとしての継続性を高める観点から、複数の投資担当者やミド154 

ル・バックオフィス業務の担当者を備える等、持続可能な体制が構築されるこ155 

とが推奨される。 156 

 157 

（注１）キーパーソンについては、ファンド運営期間中に短期で離反し、別の VCで158 

同様の投資を行うことがないよう、ファンド運営に専念する重要性について認159 

識を徹底することが推奨される。 160 

（注２）ファンドのミドル・バックオフィス業務等に関しては、外部事業者への業161 

務委託を行い、GPとしてその業務品質をモニタリングしていくことで、持続可162 
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能なミドル・バックオフィス業務体制を構築することも考えられる。なお、2024163 

年に成立した金融商品取引法及び投資信託及び投資法人に関する法律の一部164 

を改正する法律により、コンプライアンスや計理に関するミドル・バックオフ165 

ィス業務の受託業者について、業務品質を確保する観点等から任意の登録制度166 

が創設されることとなった。 167 

 168 

 169 

【コンプライアンス管理】 170 

３． 関連法令、ファンドに関する契約等を遵守するため、LPの要求水準に応じた171 

適切な範囲において、コンプライアンス管理の責任者の明確化や非公表情報の172 

取扱いその他業務運営に必要な規程を整備し、コンプライアンス管理の体制を173 

確保することが推奨される。 174 

 175 

（注）コンプライアンス管理の責任者に関しては、ファンド規模等に応じて、専属176 

の担当者を置くのではなく、他の管理部門等との兼務とすることも考えられる。 177 

 178 

 179 

【LP の権利の透明性確保】 180 

４． LP 間の公平性の観点から、一部の LP が認識しないうちに不利益を被ること181 

がないよう、特定の LPに対し、他の LPに重大な悪影響を及ぼし得る個別権利182 

の付与を行う場合には、他の LP にも情報提供が行われる等の透明性が確保さ183 

れることが推奨される。また、特定の LP に個別権利の付与を行う場合には、184 

ファンドサイズや LP の属性に応じ、LP は自身よりも出資コミットメント額が185 

同等以下の LP に付与されている権利を求めることができるようにすることが186 

推奨される。 187 

 188 

（注）他の LP に重大な悪影響を及ぼし得る個別権利か否かについては、個別事例189 

に即して判断されるものであるが、例えば、反社会的勢力が関与する事案等へ190 

の投資回避といった社会通念上一般的なものを超えて、GP が特定の LP に対し191 

て特定の投資行為についての拒否権（※）を与える場合等が想定される。 192 

（※）なお、LP自らが定める投資ガイドライン等に基づき、VCによる特定の投資行為につ193 

いて当該 LPの出資が除外を受ける権利については、ここでの拒否権には該当しないも194 

のと考えられる。 195 

 196 

 197 

利益相反管理等 198 

【利益相反管理】 199 

５． GP は LP に対する受託者責任を果たす観点から、ファンド組成時において、200 

利益相反が生じ得る事項の特定とその管理体制に関する検討を行い、LPに十分201 
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に説明することが推奨される。また、LP と GP 間の利益相反事項については、202 

LPACに諮問を求める等、利益相反のおそれに対処することが推奨される。 203 

     特に、GPが他事業との兼任・兼業や複数ファンドの運営を行う場合は、利益204 

相反管理を徹底することが推奨される。他事業との兼任・兼業については、 GP205 

内のリソース配分やファンド運用との関係を明確にした上で、ファンドの運営206 

に影響があり得る場合には、投資先企業の価値向上につながるもの等、LPのリ207 

ターン向上に資するものに限定することが推奨される。また、複数ファンドの208 

運営については、ファンド間の利益相反に関する明確な管理体制（GP内のリソ209 

ース、投資機会、エグジット時期等）を整備することが推奨される。 210 

 211 

（注）利益相反事項については、LPAC に諮問を求める方法のほか、各 LP に説明の212 

上、一定数以上の LPの同意を得るという対処方法等も考えられる。 213 

 214 

 215 

【LP と GPの利害の一致に向けた対応】 216 

６． GPによるファンドに対する適切な出資コミットメントが行われる等、LPと GP217 

の利益を一致させるための対応を講じることが推奨される。 218 

   GP は、投資先ごとの投資額に対するリターンよりも、LP の出資コミットメ219 

ント額に対するリターンを最大化することが重要であることを意識すること220 

が推奨される。組合契約における利益分配構造等の主要な条件については、グ221 

ローバルな機関投資家からの資金調達も見据え、ILPA Private Equity 222 

Principles等のグローバル・スタンダードに配意したものとすることが推奨さ223 

れる。 224 

 225 

（注１）ファンド運営者個人が非上場企業への投資を行う場合には、ファンド運営226 

との利益相反のおそれがある投資は避け、その運用するファンドへの出資を通227 

じて投資することが推奨される。 228 

（注２）非上場株式投資を行う LP のために設立された国際的な非営利団体である229 

ILPA（Institutional Limited Partners Association）により、非上場株式投230 

資におけるベスト・プラクティスとして、LP と GP の対話及び議論を促すこと231 

を目的に、Private Equity Principles が策定されている（2009年 9月に公表。232 

2011年及び 2019年に改訂）。 233 

 234 

 235 

 情報提供 236 

【保有資産の公正価値評価】 237 

７． ファンドの資産の状況を算定するにあたり、保有する非上場企業の株式につ238 

いて公正価値評価を行った上で、LPに情報提供することが推奨される。また、239 

公正価値評価における評価手法等についても情報提供することが推奨される。 240 

 241 
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（注）ファンドの投資期間が長期化する傾向の中で公正価値評価の重要性が増して242 

いることも指摘されており、我が国において公正価値評価に関する評価実務の243 

蓄積が重要である。GP においては、海外の実務や LP の要求水準を踏まえ、フ244 

ァンド規模等に応じた評価体制や評価フローを構築することが推奨される。 245 

 246 

 247 

【情報提供の頻度・内容】 248 

８． ファンドの財務情報に関し、LPに四半期ごとに財務情報を提供することが推249 

奨される。また、年次報告においては、ファンドの投資戦略の実現状況及び今250 

後の方針を提供することが推奨される。 251 

 252 

（注）年次報告等において、GPは、LPに対する受託者責任を果たすために、その構253 

築する経営体制やコンプライアンス管理等の体制、及び利益相反管理等の体制254 

や実施状況に変更があった場合には、LPに対して報告を行うことが考えられる。 255 

 256 

  257 
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期待される事項 258 

 259 

投資先企業の価値向上 260 

【スタートアップとの投資契約】 261 

９． スタートアップとの投資契約については、エクイティ出資者として、業績の262 

アップサイドを共有することでリターンを獲得するため、投資先企業のガバナ263 

ンス体制・水準も考慮しつつ、事後の資金調達ラウンドでの円滑な資金調達（海264 

外投資家の呼び込みも含む）や事業活動の展開に過度な制約とならないか、経265 

営者による事業拡大・挑戦に向けたインセンティブ・意欲を適切に引き出すも266 

のとなっているかといった視点から、投資先企業と十分に意思疎通を図ること267 

が期待される。 268 

 269 

（注）スタートアップとの投資契約については、VCの利益確保のために盛り込んだ270 

契約内容が、投資先企業の事業展開において過度な制約となる等、かえって投271 

資先企業の成長を阻害してしまうこととなると、中長期的な LP のリターン最272 

大化に沿わないことになることに留意する必要がある。 273 

 274 

 275 

【投資先の経営支援】 276 

10． 投資先企業の成長が VC のリターン獲得にとって重要であるため、VC の戦略277 

や投資先企業の意向に応じて、投資先企業への資金供給に加え、投資先企業と278 

の建設的な対話・関係構築を通じ、投資先企業の事業目的達成を支援するべく、279 

人材の紹介、ビジネスマッチング、ノウハウの提供・コーチング、M&A の支援280 

等の各種経営支援を提供することが期待される。 281 

     VCから取締役を派遣する場合においては、投資先企業の取締役として当該企282 

業の価値最大化のために、ガバナンス向上や事業拡大等に資する行動を行うこ283 

とが期待される。 284 

 285 

（注１）VCは投資先企業に対して、適切な資金管理やコンプライアンス管理を行う286 

体制を構築することを含めたサポートを行うことも考えられる。 287 

（注２）VC から取締役を派遣する場合には、派遣元の VC と投資先企業との間で利288 

益相反が生じることがあり得るが、取締役は、会社法上、当該企業に対して、289 

善管注意義務及び忠実義務を負っていることに留意する必要がある。 290 

 291 

 292 

【投資先の資本政策支援】 293 

11． 投資を行った資金調達ラウンド以降においても、当該企業の成長に向けた資294 

金調達に必要な協力を行うことが期待される。その際、VCの戦略や投資先企業295 

の意向に応じ、LPのリターン最大化を図る観点から投資先企業の成長を支える296 

ことが適当な場合等、必要性・合理性が認められる場面においては、フォロー297 
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オン投資の実施や他の投資家の紹介、投資契約の修正等の相談にも応じること298 

が期待される。 299 

   また、ファンドの存続期間が課題となる場合もあり得るが、LP のリターン300 

最大化を図る観点から、投資先企業の価値向上等のためにファンドの存続期間301 

を延長することについて、LP と GP において十分に意思疎通を図ることが期待302 

される。 303 

   投資先企業のエグジットについては、LPのリターン最大化を図る観点から、304 

上場だけでなく、M&A も含めた、最適なエグジットの方法・タイミングを検討305 

し、投資先企業の企業価値向上に向けた対応を行うことが期待される。 306 

 307 

（注１）フォローオン投資については、ファンドの投資余力を一定程度残しておき、308 

その範囲の中で、投資先企業の成長や投資条件を踏まえた投資判断が行われる309 

ことになるところ、予め、その実施の要否や運営方法に関して、LP と GP にお310 

いて意思疎通を行うことが期待される。 311 

 また、VCの戦略において、特定の事業ステージに投資を集中する等、VCとし312 

て自らフォローオン投資を行わない場合等であっても、他の投資家を紹介する313 

等の協力を行うことが期待される。 314 

（注２）投資契約に関して、投資先企業のガバナンス水準や事業ステージ等の成長315 

状況を踏まえ、例えば、事業活動の展開に過度な制約となっているものや、経316 

営者による事業拡大・挑戦に向けたインセンティブ・意欲を適切に引き出すこ317 

との妨げとなっているもの、海外投資家を含む後続の投資家の資金拠出の妨げ318 

となっているものについて、その投資契約（株主間契約を含む）の修正を行う319 

ことで、投資先企業の資金調達や成長の可能性を拡大させ、もって LP のリタ320 

ーン最大化に繋がることが想定される場合には、投資契約の修正の相談に応じ321 

る必要性・合理性があると考えられる。 322 

（注３）ファンドの存続期間の延長に関しては、スタートアップの非上場段階での323 

成長期間が長期化する傾向が指摘されており、投資先企業の価値向上による LP324 

のリターンを最大化するためにも、VCの戦略に応じて、当初の組合契約の締結325 

時点から LP及び GPにおいてファンドの存続期間の考え方について、十分に意326 

思疎通を行うことが期待される。なお、VCの戦略によっては、LPの意向も踏ま327 

え、ファンドの存続期間の延長ではなく、利益相反について十分に留意したう328 

えで後継ファンドに引き継ぐことやセカンダリーファンド等へ売却すること329 

等も考えられる。 330 

 331 

 332 

【投資先の上場後の対応】 333 

12． 投資先企業が株式を上場した後、VCが保有株式を売却する場合には、その売334 

却価値が最大となるよう、売却時期や手法について、十分に検討することが期335 

待される。 336 
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     VCの戦略や投資先企業の意向によって適切な場合には、情報管理を含め必要337 

な体制を整備したうえで、投資先企業が株式を上場した後も、ガバナンスを支338 

え、更なる成長の果実を共有するために一定程度株式を保有し続ける（クロス339 

オーバー投資）ことを検討することが期待される。 340 

 341 

（注１）VCの保有株式の売却は、その手法等によって株価や投資先企業の経営へ影342 

響を与えるものであり、例えば、個別のケースでは一斉売却により LP のリタ343 

ーンが確保されたとしても、そうした慣行が広がれば、全体として売り急ぎが344 

生じ、中長期的な LP のリターンにもマイナスとなりかねないことに留意する345 

ことが必要である。このため、保有株式の売却に当たっては、インサイダー取346 

引規制が適用されることも含めた情報管理に留意しつつ、投資先企業を含め、347 

関係者による十分な意思疎通が図られることが重要であると考えられる。 348 

（注２）クロスオーバー投資は、スタートアップが上場後も投資家による経営支援349 

を受けながら、更なる成長を続けるうえで重要な機能を担うものと考えられる。350 

一方、VCがクロスオーバー投資を行う場合は、非上場株式と上場株式では投資351 

戦略やリスク管理が異なることから、GPとしても情報管理を含め十分な体制整352 

備や LPとの意思疎通が必要と考えられる。 353 

 354 

 355 

 その他 356 

【ESG・ダイバーシティ】 357 

13． 機関投資家をはじめとしたステークホルダーにおける ESG への関心の高まり358 

を踏まえ、VCにおいても、LPと GPの意思疎通に応じて適切な場合には、VCの359 

戦略により、ESG を意識したファンド運営を行うことも検討することが期待さ360 

れる。また、その場合には、その運営状況について LP に適切に報告すること361 

が期待される。 362 

   特に、スタートアップにおいて、新たな価値の創造とイノベーションを実現363 

するには多様な個人が活躍するダイバーシティの実現が重要であることを踏364 

まえ、ダイバーシティを意識したファンド運営を行うことが期待される。 365 

 366 

（注）VC を含むスタートアップエコシステムの発展に向け、エコシステム全体で367 

ESG に関する意識について浸透及び進展が図られることが期待される。それは368 

中長期的な VCのリターン向上にもつながり得ると考えられる。 369 

 これに加えて、VCは、多様な人材の採用、育成を行うほか、評価や意思決定370 

プロセスの中に潜在する無意識の偏見への対応を行うこと等が期待される。 371 

 こうした観点から、LP の意向等に応じて、中長期的な VC のリターン向上を372 

図るにあたり、ESG・ダイバーシティを意識したファンド運営を行う意義につい373 

て、LPと GP間で意思疎通することも期待される（※）。 374 
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（※）一方、VCのファンド運営においては、ESG・ダイバーシティが形式的・画一的に組み375 

込まれることで、ファンド運営の柔軟性が損なわれることのないよう留意することも376 

期待される。 377 

 378 

 379 

以 上 380 


