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英国の新たな非上場株式取引プラットフォーム PISCES 
 

 中村 美江奈  

 

▮ 要 約 ▮ 

1. 英財務省は 2025 年 5 月 15 日、非上場株式取引プラットフォーム「周期的・非

上場の証券・資本取引システム（Private Intermittent Securities and Capital 
Exchange System: 以下 PISCES）」の創設に係る規則を公表した。同規則は 6 月

5 日に発効し、早ければ 2025 年秋にも取引が開始される。 
2. PISCES 創設の背景には、ロンドン証券取引所（LSE）の IPO 件数や上場企業

数、取引量の減少といった、英国資本市場の競争力低下がある。一方で、IPO
までの期間が伸び、非上場企業のセカンダリー取引への需要は増加していると

いう事情もある。 
3. PISCES は非上場株式のセカンダリー取引のみを対象とする、多角的取引シス

テムである。取引は、流動性の集中や有効な価格形成を促進するべく、周期的

に限られた期間で行われる。また、発行体は、取引価格や取引時期、取引に参

加する投資家を選択する権限が与えられる一方、情報開示や市場操作の監視と

いった公開市場の機能も持ち合わせる「プライベート・プラス」市場が企図さ

れている。 
4. 日本においても非上場企業の市場活性化は長年の課題であり、様々な議論や制

度整備が行われてきた。直近では金融庁と日本証券業協会が共同で「スタート

アップ企業等への成長資金供給等に関する懇談会」を開始し、さらなる取り組

みへの検討が進められている。そうした中、PISCES のような取組みは注目に

値しよう。 
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特集 2：拡大するプライベート・マーケット投資 
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Ⅰ はじめに 

英財務省は 2025 年 5 月 15 日、非上場株式取引プラットフォーム「周期的・非上場の証

券・資本取引システム（Private Intermittent Securities and Capital Exchange System: 以下

PISCES1）」の創設にかかる規則を公表した。PISCES は、成長企業を後押しし、IPO のパ

イプラインを支援するための、革新的で新しいタイプの株式市場となるものと謳われてお

り、2025 年秋にも取引が開始される可能性が高いとされている。PISCES 創設の背景には、

ロンドン証券取引所（LSE）の IPO 件数や上場企業数、取引量の減少といった、英国資本

市場の競争力低下という問題がある。 

PISCES は、「プライベート・プラス」市場を目指している。これは、発行体が取引価

格や取引時期、取引に参加する投資家等について一定程度コントロールできる非上場市場

の特性を考慮しながらも、情報開示や市場操作の監視といった公開市場の機能を、発行体

の負荷にも配慮しつつ整備する市場という意味合いを持つ。こうした新しい制度を、サン

ドボックス（詳細は後述）を活用して実験的に行う点も特徴的である。本稿では、

PISCES の特徴や意義を概説すると共に、業界からの評価や今後の展望を考察する。 

 

Ⅱ 英政府による資本市場活性化に係る取り組み 

昨今、LSE における IPO件数の減少と上場廃止企業の増加が目立つなど、英国資本市場

は競争力低下に直面している。例えば、2024 年における IPO 件数は 17 社と、直近のピー

クである 2021 年の 126 社と比べ大幅に減少している（図表 1、2）。また、半導体設計の

アーム・ホールディングスや決済サービスのクラーナ等の有力欧州企業が米国での上場を

選択したことも話題になった。さらに、2024 年には計 88 社が LSE での上場を廃止したが、

その中では、米国で新たに上場するケースも散見される。 

 
図表 1 LSE 上場企業数推移 図表 2 LSE の IPO と調達額推移 
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（出所）LSE より野村資本市場研究所作成 （出所）LSE より野村資本市場研究所作成 
 

 
1  PISCES には英語でうお座という意味もある。 
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他方、金融アプリを提供する Revolut を筆頭に、英国には評価額 10 億ドル以上のユニ

コーン企業が 55社2、50億ドル以上の企業が 10社存在する（図表 3）。背景としては、世

界的に多くの企業が非上場を選択し続ける傾向があることが考えられる3。非上場企業へ

の資金流入が増加4していることから IPO を急ぐ必要がないことや、非上場企業が情報開

示等の規制強化によるコスト負担を敬遠していることが、その要因として指摘されている。

結果、プライベート・エクイティを中心に、非上場株式のセカンダリー取引に対する需要

は増加している。 

英政府は欧州連合（EU）離脱以降、様々な資本市場改革に取り組んできた。2022 年に

は金融サービス分野の成長と競争力強化を推進するための様々な取り組みを盛り込んだ

「エジンバラ改革」を発表し、2023 年金融サービス・市場法（Financial Services and 

Markets Act of 2023）により EU 由来の規制の段階的廃止に着手するなどの金融規制改革が

進められてきた。 

非上場株式の流通市場の改革については、2021 年頃から検討を重ね、2023 年にジェレ

ミー・ハント財務相（当時）がマンションハウス改革5のスピーチにて、新たな取引市場

を創設する構想を発表した。その後、財務省による市中協議や意見募集が行われ、2024

年 10 月の秋季予算にて PISCES の創設が明記されると共に、同年 11 月にレイチェル・

リーブス財務相がマンションハウス・スピーチにて PISCES 創設を公約し、労働党政権下

でも方針が変わらないことが示された。そして、冒頭で述べたように、2025 年 5 月 15 日

 
2  CB Insight, “Global Unicorn Club: Private Companies Valued at $1B+,” January 7, 2025. 
3  例えば米国では、1980 年における IPO までの平均年数は 6 年だったのに対し、2024 年は 14 年になっていると

の調査結果もある（Jay R. Ritter, Cordell Professor of Finance University of Florida, “Initial Public Offerings: Median 
Age of IPOs Through 2024,” January 3, 2025）。 

4  例えば、米国における非上場企業への資金流入額は、2002 年の 142 億ドルから 2019 年には 800 億ドルに増加

したとの調査結果もある（Michael Ewens and Joan Farre-Mensa, “PRIVATE OR PUBLIC EQUITY? THE 
EVOLVING ENTREPRENEURIAL FINANCE LANDSCAPE,” NBER WORKING PAPER SERIES, December 2021）。 

5  スナク政権下の 2023 年に発表された、英国の競争力強化を企図した金融分野の改革パッケージ。詳細につい

ては、関田智也「英国『マンションハウス協定』の概要と進捗－個人投資家の非上場株式投資拡大に向けた

取り組み－」『野村資本市場クォータリー』2025 年冬号参照。 

図表 3 評価額 50 億ドル以上の英企業 

 企業名 産業 創業年 評価額（億ドル） 

1 Revolut 金融 2015 年 450.0 

2 Global Switch テクノロジー 1998 年 111.0 

3 Checkout.com 金融サービス 2012 年 110.0 

4 Rapyd 金融サービス 2016 年 87.5 

5 SumUp 金融サービス 2012 年 70.0 

6 Blockchain.com 金融サービス 2011 年 59.0 

7 Monzo 金融サービス 2015 年 50.0 

8 Howden Group Holdings 保険 1994 年 50.0 

9 ZEPZ 金融サービス 2010 年 50.0 

10 OakNorth Bank 金融サービス 2015 年 50.0 

（出所）CB Insight より野村資本市場研究所作成 
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に、財務省より行政委任立法6の法定文書（SI）として 2023 年金融サービス市場法（周期

的・非上場の証券・資本取引システム）2025 年規則（以下、PISCES 規則）が公表された

（図表 4）。同規則は 2025 年 6 月 5 日に発効された。 

 

Ⅲ PISCES の概要 

以下では、PISCES の制度的枠組みや、財務省の PISCES 規則及び英金融行為規制機構

（FCA）の規則案に基づき、現状想定される PISCES の仕組みと関連ルールについて整理

する。 

 

１．PISCES の制度的枠組み 

PISCES は、FCA より承認を得た PISCES のオペレーターが、非上場株式の取引システ

ムを提供するための法的枠組みであり、特定のプラットフォームや取引施設を指すもので

はない。PISCES は、財務省によって金融市場インフラ（Financial Market Infrastructure: 以

下 FMI）サンドボックス内に設置される。FMI サンドボックスとは、財務省が 2023 年金

融サービス・市場法に基づく権限によって、企業が開発中の技術をテストする、あるいは

規制当局による新たな規則案が適切に機能するかを実験することができる制度である。 

  

 
6  二次立法（Secondary/ Delegated legislation）と呼称され、一次立法（Primary legislation）の権限に基づいて、大

臣またはその他機関が作成する法律（規則、命令、規制）。PISCES は、2023 年金融サービス・市場法の二次

立法において創設が規定される。 

図表 4 PISCES 創設までの経緯 

時期 内容 

2022 年 12 月 ジェレミー・ハント財務相（当時）が、金融サービス分野の成長と競争力強化を推進するエジンバラ

改革を発表 

2023 年 7 月 マンションハウス・スピーチにてハント財務相（当時）が「非上場企業による資本市場へのアクセス

向上を目的とした先駆的な新しい『周期的な取引施設（intermittent trading venue）』を創設する」と

言及 

2024 年 3 月 春季予算にて、「資本市場改革の一環として、非上場企業が規模の拡大、成長を実現し、将来の

IPO に向けたパイプラインを強化するため、革新的な市場『PISCES』の創設を協議している」と明記 

財務省が PISCES のコンサルテーション・ペーパーを公表、意見募集実施 

2024 年 10 月 秋季予算にて、PISCES の取引が印紙税と印紙留保税から免除されると公表 

2024 年 11 月 マンションハウス・スピーチにてレイチェル・リーブス財務相が、「企業の規模拡大と成長を支援する

ため、2025 年 5 月までに革新的な株式市場『PISCES』創設のための法整備を行うことを公約する」

と言及 

財務省よりコンサルテーションへのレスポンスを発表、行政委任立法案（PISCES 規則案）を公表 

2024 年 12 月 英金融行為規制機構（FCA）より PISCES サンドボックス規則案を発表、意見募集実施 

2025 年 5 月 財務省が PISCES 規則を公表（6 月 5 日に発効）、FCA に PISCES サンドボックスの実施と監視を

行う権限を付与。 

2025 年 6 月 FCA が最終規則を発表 

（出所）各種公表情報より野村資本市場研究所作成 
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PISCES は、運営者に売り・買いの注文のマッチングに係る裁量を与えない、非裁量の

多角的な取引システムである。ただし、財務省は、PISCES を規制市場や多角的取引施設

（MTF）7には該当しないと整理した。これは、PISCES の利用促進のために PISCES で取

引対象となる発行体及び取引参加者の負荷軽減を企図しているためと考えられる。その結

果、原則として PISCES では、FCA がインサイダー取引や相場操縦的行為を取り締まる英

国版市場濫用規則（UK MAR）8は適用されない。代わりに、PISCES では、独自の開示規

則を設けると共に、オペレーターが市場操作等の監視・監督を行う。 

PISCES の規制当局は FCA が務め、PISCES の運営に係る規制の策定や、オペレーター

の承認及び取り消し、PISCES の取引活動全般の監視・監督を行う。また、規則の修正や

法改正の必要性について検討し、財務省へ報告するという役割も担う。PISCES はサンド

ボックス内で、2030 年 6 月 5 日までの 5 年間の期限付きで試験的に実施されるが、財務省

は期限の延長や、恒久化の可能性についても明示している。 

 

２．PISCES における取引の仕組みと特徴 

PISCES における取引の運営・管理はオペレーターが担う。オペレーターは、次のいず

れかの要件を満たした上で、FCA から承認を得る必要がある。即ち、①国内の公認投資

取引所（RIE）であること9、あるいは、②英国で設立され、取引の取りまとめや、MTF

や組織的取引施設（OTF）の運営者として承認されていること、と定められている。FCA

は、多様なオペレーターの参入を促進し、健全な競争環境が醸成されることを期待する一

方で、リスクの高い非上場株式を幅広い投資家に取引させることから、PISCES 自体は取

引施設（規制市場、MTF）ではないものの、オペレーターとしては、既に取引施設やプ

ラットフォームを運営している者のみを対象とすることで、適切に運営されるように担保

したものと考えられる。PISCES では、国内外いずれの市場においても上場していない発

行体のみを取引対象とするが、それ以外の要件は設けていない。また、PISCES は非上場

株式の流通市場として運営され、新規発行による資金調達市場としての機能は持ち合わせ

ない。債券や ETF 等も対象外である。加えて自社株買いも認められない10。 

 
7  MTF は規制上、複数の投資家に対して金融商品を売買する機会を提供する多角的取引システムとされる。同

様の取引施設として組織的取引施設（OTF）も存在するが、OTFは債券やストラクチャード・ファイナンス商

品、排出権、デリバティブ等を対象としている。PISCES は株式のみを取引対象とするため、OTF は該当しな

いものと考えられる。 
8  金融市場における違法行為等から投資家を保護する目的で定められた規則。インサイダー取引や市場操作等

について規定。2016 年 7 月 3 日に欧州連合規則として発効し、その後、英国の EU 離脱を経て英国法に組み込

まれた。 
9  2000 年金融サービス市場法に基づき FCA に認可された取引所。2025 年 4 月時点では LSE、ICE フューチャー

ズヨーロッパ、ロンドン金属取引所（LME）、アクイス・ストック・エクスチェンジ、Cboe ヨーロッパ・リ

ミテッドが該当。 
10  理由について財務省は、2006 年会社法等の自社株買い関連規制では PISCES での取引を想定していないこと、

規制上、既に市場外（off market）での自社株買いが可能であること、さらに、PISCES では発行体が価格パラ

メーターを設定できることから、自社株買いを容認することで、有効な価格形成を妨げるリスクがあると説

明している。ただし、将来的に自社株買いを認める可能性も示唆している。 
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取引は、周期的（Intermittent）に、限られた期間で行うと定められている。財務省は、

「周期的」について「しばしばだが頻繁ではなく、限られた期間」と定義している。FCA

も取引の時期や期間について、PISCES の目的の 1 つである、非上場株式の「流動性を集中

させ、有効な価格形成を促進する」ことに平仄を合わせる必要があると述べ、例えば毎月、

毎四半期、毎年、あるいは臨時で実施することが考えられると例示している。なお、取引

の時期については、発行体が選択することが可能である。英国では、上場企業も流動性の

低さに苦慮しており、非上場企業ではより一層流動性は低位に留まることが想定されるた

め、取引できる期間を限定し、流動性をその期間に集約させようという結論に至ったもの

と考えられる。 

PISCES における取引方法については定義されていないものの、FCA は例として、「定

期的オークション（periodic auction）」を挙げている。定期的オークションでは、売り手

と買い手の注文が帳簿に集められ、一定のアルゴリズムを満たす価格と、その価格で執行

可能な取引量が公開される。取引期間中、オペレーターは、プリトレードでは、売り値と

買い値及びそれらの価格で取引可能な数量をプラットフォーム上で掲示する。ポストト

レードでは、執行された取引の識別、価格、ボリューム、取引時間を可能な限りリアルタ

イムに近い情報を提供することが求められる。 

PISCES は、発行体たる非上場企業が自社の評価額や株主構成をある程度コントロール

できる制度設計となっている。まず、取引価格については、発行体が最低価格と最高価格

を設定する PISCES 独自の「価格パラメーター」11の採用が可能である。また、取引に参

加可能な投資家についても、発行体が制限を課すことができる12。ただし、「企業の正当

な商業利益を促進または保護する目的を果たす」とオペレーターが認めた場合に限られ、

例えば、競合他社等を排除することも可能であると FCA は例示している。その他、

PISCES における取引対象企業は、取引時期・頻度を選択することができるほか、企業情

報や取引情報を開示する対象となる投資家を選択する権限も有する。 

 

３．PISCES における指定投資家と投資家保護 

PISCES に参加可能な指定投資家（specified PISCES investor）には、機関投資家に加え、

富裕層や自己認定洗練投資家（Self-Certified Sophisticated Investor）、認定洗練投資家

（Certified Sophisticated Investor）、さらに、発行体やそのグループ企業の取締役及び従業

員等の個人投資家が含まれる（図表 5）。 

PISCES はリスクの高い金融商品を扱うため、検討段階では個人投資家、特に発行体の

従業員については、投資家保護やインサイダー取引規制等の観点から、排除すべきという

 
11  ただし、必ずしも投資家が価格パラメーターの範囲内で注文を出す保証はない（“What is PISCES and can it 

herald a UK capital markets revolution?” Reuters, April 10, 2025）。 
12  既存の投資家による株式売却については予め契約等で定められていない限り、取引を制限することはできな

い。なお、オペレーターが自身の運営する PISCES における投資家を限定する（例えば機関投資家のみ、ある

いは個人投資家のみに限定する）ことは可能である。 
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意見もあった。しかし、取引量の確保や従業員への自社株の売却機会へのニーズが高いと 

いう事情も踏まえ、指定投資家に含まれることとなった13。 

その結果、PISCESでは、投資家保護に関わる規定を定めると共に、広告及び販売におい

ては、非上場株式や非上場債券等のリスクの高い「制限マス市場投資商品（RMMI）」14

に係るルールを参考にしている。例えば、金銭的または非金銭的インセンティブ15を伴う

販売促進活動の制約、全財産を失う可能性を明記したリスク警告の表記、投資家の適合性

の確認16や 24 時間のクーリングオフ期間の設定等である。その上で FCA は、金融サービ

ス補償制度（FSCS）や金融オンブズマン等の適用を提案している。 

 
13  英国では、中小企業向けに税制優遇付きの従業員持株制度があり、非上場企業でも一定数の従業員が自社株

を所有している。Enterprise Management Incentive（EMI）、Company Share Option Plan（CSOP）の両制度を通
して取得した株式について、制度導入時に PISCES での取引を許可している場合は PISCES で売却可能とする
方針。さらに、既存の制度についても PISCES で取引可能とするための措置を施す方針を示している。英国の
従業員向け株式所有制度については、中村美江奈「英国の従業員所有信託－事業承継策としての可能性－」
『野村資本市場クォータリー』2024 年春号参照。 

14  RMMI には、非上場株式、非上場債券、P2P レンディング、長期資産ファンド（LTAF）、暗号資産も含まれ
る。詳細は、磯部昌吾「英国の制限投資家制度－個人による高リスク資産投資の選択肢の多様化－」『野村
資本市場クォータリー』2022 年秋号参照。 

15  ボーナス、キャッシュバック、取引ボリュームに関連した手数料への割引やリベート、無料のプレゼントや
追加的な無料の投資サービス等が例示されている。他方、情報およびリサーチ・ツールや、取引量に関わら
ず全員が対象となる手数料の割引等は該当しない。 

16  適合性の判断において顧客の知識水準や経験値を測る際、次の 3点を考慮することを求めている。①二者択一
の回答を促す設問を避ける、②複数選択肢の設問の場合、少なくとも 3 つの妥当な回答を提示、③設問が
PISCES 株式に関連する内容であること。個人顧客から入手する情報は、(1)どのような種類のサービス、取引、
投資に慣れているか、(2)投資の性質、取引量、頻度、期間、(3)教育水準と職業または前職等が挙げられる。 

図表 5 PISCES 指定投資家 
(a) MiFIR で定義されたプロ投資家 

(b) 以下に該当する個人（富裕層） 
（ⅰ）取引終了日までの 12 か月間に投資勧誘令（FPO）付表 5 の宣誓書に署名した富裕層 
（ⅱ）富裕層に分類されるための条件を満たす者（注 1） 

(c) FPO が定める特定の企業、法人格を持たない団体等 

(d) 「認定洗練投資家」証明書を有し、以下の全てに該当する個人 
（ⅰ）PISCES 株式等への投資に係るリスクについて十分に理解する知識を有する 
（ⅱ）取引終了日までの 3 年間に、権限のある者によって署名され、日付が記入されている 

(e) 以下の全てに該当する個人（自己認定洗練投資家） 
（ⅰ）取引終了日までの 12 か月間に、FPO 付表 5 の宣誓書に署名した自己認定洗練投資家 

（ⅱ）自己認定洗練投資家に分類されるための条件を満たす者（注 2） 

(f) 適格個人（発行体の関係者） 
（1）発行体がオペレーター等に対して提供したリストに含まれ、（2）のいずれかの要件を満たす者 
（2）要件 

（a）発行体あるいは発行体の直系のグループ企業の従業員、取締役、その他役員 
（b）コンサルティングあるいは管理サービスを提供する者 

（ⅰ）発行体または直系のグループ企業との間で契約を締結している当事者 
（ⅱ）第三者との取り決めに基づき、発行体または直系のグループ企業によって利用可能であり、その

管理下に置かれている者 
(g) 発行体の従業員持株制度に関連する者 
(h) 株式インセンティブプランのトラスティ 

（注） 1. 次の要件のいずれかを満たす者：①前会計年度の収入が 17 万ポンド以上、②前会計年度を通し

て純資産が 43 万ポンド以上。 
2. 次の要件の 1 つ以上を満たす者：①過去 6 か月以上エンジェル投資家ネットワークのメンバーで

ある、②過去 2 年間プライベート・エクイティ部門または中小企業への資金提供において専門的

な職務に従事した経験を有する、③過去 2年間売上高 160万ポンド超の会社の取締役である。 
（出所）財務省 PISCES 規則より野村資本市場研究所作成 
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４．PISCES 独自の開示規則 

PISCES は、発行体及び取引参加者の負担を軽減しながらも、投資家が十分な情報に基

づいて投資決定を行えるよう、「コア開示情報」を主軸とした独自の開示規則を定めてい

る。コア開示情報には、事業概要や財務情報、資本構成等、非上場株式の取引で一般的に

開示される情報に加え、PISCES 固有の価格パラメーターや、取締役の取引意図等が含ま

れる（図表 6）。 

FCA は、コア開示情報を定義した上で、オペレーターに対して柔軟に対応する余地を

与えている。例えば、オペレーターは発行体に対して追加的な情報開示を求めることが可

能である17。他方、会社の利益を損なう可能性がある等、合理的な理由があるとオペレー

ターが認めた場合、コア開示情報の項目であっても省略可能である。 

図表 6 コア開示情報の項目と概要 
 カテゴリー 概要 
1 事業概要 会社及び組織構造の概要、事業活動及び商品の説明 
2 経営概要 経営体制の概要、取締役及び上級管理職の詳細 
3 財務情報 （監査済みの財務諸表がある場合のみ）財務諸表及び関連監査報告書 
4 資本構成、 

所有者、議決権 
定款及び株主契約における規定 

5 株式情報 PISCES 株式に関する株式資本及び権利・制限に関する情報 
6 従業員持株制度 取締役及び上級管理職に関する取り決めを含む従業員持株制度の概要 

（株式を取得する権利、報酬の付与に応じた新規発行、従業員給付信託に資金提供する
コミットメント等も含まれる） 

7 取締役の取引意図 PISCES 株式における取締役の取引詳細及び取引イベントにおける取引意図 
8 訴訟（注 1） 現在、係争中あるいは将来予想される訴訟や調査に関する情報 
9 重要な契約・合意 事業や収益性に重要な影響を与える契約または合意の概要 
10 過去の資金調達 発行日、発行価格及び調達額、シェアクラスに関する情報 
11 リスク 発行体及び当該株式に特有の重要なリスク要因に関する情報 
12 重要な変更 財務状況における重要な変更に関する情報 
13 主要株主（注 2） 以下に関する詳細情報 

 発行体の株式又は議決権を直接または間接的に一定の割合以上を保有する者 
 発行体の取締役会の過半数を指名する権利を直接又は間接的に保有する者 
 法に基づく法人格を持たない信託のトラスティまたは会社の一員で、発行体に関して指

定された条件のいずれかを満たす、またはその信託もしくは会社の活動に対して重要
な支配権を行使する権利を有する、あるいは実際に行使している者 

14 価格パラメーター 適用される価格パラメーターの性質と根拠 
15 持続可能性（注 1） 気候関連の重要なリスクと機会、および公表済みの移行計画に関する気候関連の情報の

要約を含めた、発行体の事業や収益性に重要な影響を与える持続可能性に関する情報 
16 将来の見通しに関

する情報（注 1） 
発行体の最短 12 か月間の財務情報予測 
発行体の最短 12 か月間の事業戦略または目標の詳細 

17 取引イベント 直近の取引情報 
18 直近の PISCES 取

引イベント 
最後の PISCES 取引イベントにおける取引価格と取引量の詳細 
（開示項目に含めるかはオペレーターの判断に委ねられる） 

（注） 1. FCA は、2025 年 3 月発表のコメントにて、8、15、16 は削除するとの方針を示した。 
    2. オペレーターは、主要株主を特定するための閾値を最大25％に設定することが可能。25％に設定され

た場合、発行体に対して会社法の「重要な支配を持つ人物」の開示を義務付けることが可能。 
（出所）FCA コンサルテーション・ペーパー等より野村資本市場研究所作成 

  

 
17  発行体の取締役会が、投資家の投資判断に関連すると考えられる情報を開示すること（スイーパー・モデル）

や、投資家からの要望に応じて開示すること（アスク・モデル）等が例示されている。 
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PISCES では、情報の一般向け開示は不要で、取引参加者あるいは取引に参加する可能

性のある投資家等に対して、取引期間中のみ開示される18。また、FCA は、PISCES にお

ける開示のタイミングについて、取引に参加する全投資家に同じタイミングで提供するこ

と、投資判断に要する十分な時間を確保することを求めている。ただし、PISCES では、

投資家が自ら投資判断に責任を負う「買い手注意（buyer-beware market）」を基本方針に

据え、発行体の従業員が、従業員のみが知り得る情報に基づいて取引を行った場合もイン

サイダー規制の対象とはならず、投資家はその点も考慮した上で取引に参加すべきである

とのスタンスを採っている。 

FCA はオペレーターに対して、情報開示規則が遵守されているかを監視すると共に、

開示違反が確認された場合の懲戒措置等に関するルールの策定を求めている。オペレー

ターは、発行体の開示内容を事前承認する必要は無いが、適切に開示されているかを確認

する必要がある。また、開示に重大な誤りや不正確な内容が含まれているような場合には、

発行体に情報の更新及び修正を求める他、取引の延期や停止等も検討すべきとされる。さ

らに、懲戒措置として、発行体への警告・罰金の徴収、市場からの排除も選択し得ると

FCA は提案している。 

FCA は、こうしたオペレーターのルールが適切に機能しているかを監視する役割を担

う。なお、オペレーターや投資家等から犯罪が疑われる行為が報告された際には、FCA

として調査を実施する、他当局への通報を行う、あるいは必要に応じてサンドボックス規

則に基づく様々な権限を行使する可能性があると言及している。 

 

５．オペレーターによる市場操作の監視 

PISCES では、既存の規制が発行体や取引参加者への負担や参入障壁となり得るとの意

見募集へのフィードバックを踏まえ、UK MAR 及び英金融商品市場指令（UK MiFIR）で

規定されている取引報告制度19が適用されない。代わりにオペレーターが、公正かつ秩序

ある取引の維持や投資家保護を確保するためのルールや体制を整備することを求めている。

オペレーターは、相場操縦的な取引行為の検出・防止のルールと対策、懲戒措置等の体制

を整備し、それらについて定期的な見直しを行う必要がある。FCA は相場操縦的行為に

ついて、取引価格について虚偽または誤解を招くような印象を与える、またはその可能性

がある取引行為が含まれると例示しているが、どういった行為が相場操縦的かについては、

オペレーターのビジネスモデルによって異なるとの見解の下、具体的に定義していない。 

オペレーターは自ら策定したルールの下、取引を監視し、必要に応じて取引の延期や停

止、終了といった市場への介入を検討すると共に、犯罪行為の可能性がある場合には

 
18  FCA は、取引の情報（取引の時期及び期間、コア開示情報等の開示時期、取引可能な銘柄、取引に参加可能

な投資家が制限されるか否か等）については、公開することを提案。 
19  UK MiFIR において、投資会社は全ての金融商品取引について取引の詳細（金融商品の名称、取引数量、取引

の日時、取引価格等）な情報を翌営業日に報告することが義務付けられている。 
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FCA に通知することが求められる。FCA はこうしたオペレーターのルールや体制が機能

していることを監督し、投資家保護と市場の健全性の維持を図る役割を担う。 

 

Ⅳ 非上場株式の既存のサービスと PISCES の意義 

英国では、非上場株式のセカンダリー取引を行うサービスは既に提供されている。例え

ば、証券取引所 Aquis が提供する MTF、Republic Europe（旧 Seedrs）や Crowdcube 等のク

ラウドファンディング・プラットフォーム、JP Jenkins の提供するマッチ・バーゲン・

ファシリティ20等が挙げられる。国際証券取引所（TISE）も 2024 年より、証券会社を通

さない独自のオークション形式の取引サービスの提供を開始している。また、Revolut 等

の非上場企業は、金融機関やクラウドファンディング・プラットフォームを通じて、従業

員や元従業員、既存株主向けに株式売却の機会を提供している。 

既存のサービスと比較すると、PISCES は、発行体の裁量を確保しながらも、投資家保

護や市場操作への監視も備えているという点で、これまでの非上場株取引サービスに無い

特徴を有する仕組みと言える（図表 7）。 

図表 7 非上場株式取引サービスと PISCES との比較 
 PISCES Aquis Republic Europe JP Jenkins  
市場の種類 流通 発行・流通 発行・流通 流通 
ステータス PISCES MiFIR 上の MTF クラウドファンディング・ 

プラットフォーム 
マッチ・バーゲン施設 

取引銘柄 PISCES オペレーターが
取引を承認した非上場
企業 

Aquis Growth Market 上
場企業（90 銘柄超） 

Republic Europe の取扱
い銘柄（全 700 銘柄超
のうち毎月 300 銘柄が
取引可能） 

提携先の認可証券会社
40 社超の顧客の保有
銘柄 

取引時期・期間 周期的 
 

常時 周期的（毎月 7 日間） 証券会社を通して売買
のリクエストがある際に
取引実施 

投資家 発行体の関係者（適格
個人）、富裕層、洗練投
資 家 、 機 関 投 資 家 等
（詳細は前掲図表 5 参
照） 

Ａｑｕｉｓの提携先証券会
社の顧客である個人投
資家等 

あらゆる投資家（洗練
投資家及び富裕層は、
一般の投資家には認め
られないベンチャーキャ
ピタルへの投資等が可
能） 

JP Jenkins の提携先証
券会社の顧客である洗
練投資家、富裕層、そ
の他個人投資家等 

開示規則 独自の開示規則 UK MAR に基づき、継続
的な開示が必要 

ウェブサイトに基本的な
企業情報（業種、所在
地）や取引情報（評価
額、株価等）を掲載、発
行体に定期的な更新を
要請 

ウェブサイトに基本的な
企業情報（業種、所在
地、発行済み株式数）
や過去の取引結果等を
掲載 

不正行為・監視 各オペレーターが監視 UK MAR に準拠 ― ― 
取引対象株式
の所有者 

投資家 投資家 Republic Europe （ 名 義
代理人方式を採用） 

投資家 

発行体の 
裁量 

取引時期、投資家、 
価格、情報開示相手 

― ― ― 

（出所）各種資料より野村資本市場研究所作成 

 
 

20  JP Jenkins は、提携証券会社 40 社を通じて売り手と買い手をマッチングする定期オークションを提供。なお、

JP Jenkins は、スタートアップの資金調達等を支援する FCA 認可企業の Prosper Capital LLP の指定代理人

（Appointed Representative）である InfinitX Limited の商号（trading name）。 
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Ⅴ PISCES への評価 

業界関係者における PISCES への評価は割れている。肯定派は、非上場企業にとって、

IPO 程のコストや負荷をかけずに、安価かつ迅速な株主獲得の機会となると評価している21。

また、PISCES の発行体は、PISCES で取引された実績によって市場での信頼を得て、円滑

な IPOに繋がるとの期待もある22。既に、LSE23や取引プラットフォーム会社のGlobacap、

JP Jenkins等がオペレーターの申請をする方針を固めているとの報道もある24。特にLSEは

PISCES が英国資本市場の変革のきっかけとなるとの見解を示し、LSE グループのデビッ

ド・シュワイマーCEO は「投資家が非上場資産にアクセスできる素晴らしい機会となる」

と期待を寄せている25。 

他方、否定派からは、ベンチャーキャピタル等を中心に、取引量が確保できない可能性

がある26、価格や投資家の選択等におけるコントロールが発行体の求める水準に達してい

ない27、セカンダリーのみを対象としているため PISCES での取引を希望する発行体は限

られる28、などと指摘されている。さらに、PISCES の創設によって情報開示等の負荷を

軽減しながらもある程度の流動性が期待できるという点から、あえて IPOに踏み切る必要

性がなくなり、IPO への意欲を削ぐとの指摘もある29。加えて、UK MAR が適用される規

制市場やMTFに比べ、投資家保護や市場操作の監視が不十分である30、過去に問題となっ

たミニボンド31や年金詐欺32のように、個人投資家が詐欺のターゲットになる可能性があ

ると懸念する向きもある33。 

日本においても非上場企業の市場活性化は長年の課題であり、様々な議論や制度整備が

行われてきた。直近では 2024 年 12 月に金融庁と日本証券業協会が共同で「スタートアッ

プ企業等への成長資金供給等に関する懇談会」を開始し、さらなる取り組みへの検討が進

められている。そうした中、PISCES のような非上場株式のセカンダリー取引に係る実験

的取り組みは注目に値しよう。 
 

21  “What is PISCES and can it herald a UK capital markets revolution?” Reuters, April 10, 2025. 
22  Fladgate, “PISCES: potential liquidity and a preparatory step to IPO?” March 12, 2025. 
23  LSE が PISCES 草案時点から関わっていたとの報道もある（“The London Stock Exchange's proposed Private 

Intermittent Securities and Capital Exchange System,” Mishcon de Reya, November 22, 2023）。 
24  “Firms prepare for Pisces but could it kill London public listings?” Financial News, January 27, 2025. 
25  “Is Pisces exchange govt’s golden goose for growth?” January 28, 2025; “‘Global interest’ in PISCES private market plan, 

London Stock Exchange boss says,” UKTN, February 27, 2025. 
26  BVCA, “Re: Private Intermittent Securities and Capital Exchange System (PISCES): Consultation,” April 17, 2024. 
27  “Sceptics lambast plan for private share trading,” Financial Times, February 27, 2025. 
28  “Pisces: City figures raise concerns over viability of private market,” City AM, February 26, 2025. 
29  “Analysis-Banks to battle exchange for fees on Britain’s new private share trading platform,” Reuters, April 9, 2025; “Inside 

the ‘arms race’ for a private stock exchange – and why it’s dividing the City,” City AM, November 27, 2024. 
30  “Navigating PISCES: FCA regulation doesn't equal protection,” March 28, 2025. 
31  ミニボンドは、主に中小企業が発行する借用書であり、リスクの高い金融商品とされる。ソーシャルメディ

アを通した広告によって幅広い投資家が購入した結果、多くの投資家が損失を被るという問題も生じている。 
32  年金加入者に対して、当該加入者に適していない商品への勧誘等を行い、高額な手数料を徴収するといった

行為により、多くの年金加入者が損失を被る事態となった（House of Commons Library, “Pension scams,” March 
29, 2025）。 

33  前掲脚注 28 参照。 


