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［家計・アセットオーナー］ ［⾦融仲介］ ［企業・事業者］

Ｐ Ｅ

・地域ファンド
・銀⾏投資専⾨
⼦会社

株主コミュニティ
20 億円

2020年の発⾏⾦額

⽇本政策⾦融公庫
資本性劣後ローン 2,691 億円

2020年の融資⾦額

証券会社︖

上場企業

中堅・中⼩企業
ベンチャー企業 等

・新規事業
（ベンチャー）
・事業承継
・事業再⽣投資型CF

21.7 億円
2020年の投資⾦額

ＪＰＸ
ベンチャーファンド市場

⾮上場企業

⼀般投資家

個⼈投資家

機関投資家

年⾦基⾦
保険会社 等

通常、資⾦調達は
家族、取引関係、
地域内で完結

プロ
投資家

（※）ベンチャー企業（⾮上場企業）の１つの⽬標として証券取引所への上場（IPO）があるが、伝統的なIPO⼿法のほか、ダイレクトリスティングやSPAC等の上場⼿
法をどのように考えるか。

【注１】⾮上場企業への直接投資による保有残⾼であり、投資信託・投資法⼈等を通じて間接的に保有する⾮上場株式は含まれていない。
【注２】PEの投資額はバイアウト取引による実績が主であり、⾮上場企業への新規資⾦流⼊の⾦額を⽰すものではない。

（※）

379 兆円
2019年3⽉末時点の

⾮⾦融法⼈企業の株式

549 兆円
2019年3⽉末時点の

⾮⾦融法⼈企業の株式9,800 億円【注２】
2019年の投資⾦額

2,833 億円
2019年の投資額

ＶＣ ・ CVC

法⼈プロ投資家等
（事業会社）

⾮上場企業への資本性資⾦の流れ

90 兆円
2019年3⽉末時点の
家計の⾮上場株式

3,962 億円【注１】
2019年3⽉末時点の保険・

年⾦基⾦の⾮上場株式
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⾮上場企業への資本性資⾦の流れ

 内外の機関投資家からの資
⾦を更に呼び込むためにはど
うすればよいか。

 成⻑する企業を⾒出し（⽬利き⼒）、更に成⻑を
⽀援することで運⽤⼒を⾼めるためにはどうすればよ
いか。

⼀般投資家
⼀般にリスクの⾼い⾮上場企業への投資に
ついて、個⼈投資家への投資勧誘が禁⽌さ
れている（⽇証協規則）。⼀⽅、⼀般投
資家でも利⽤できる枠組みとして、下記のよ
うな⼀定の要件・特性を備えた枠組みが存
在する。
・投資型クラウドファンディング
・株主コミュニティ
・ＪＰＸベンチャーファンド市場
 これらの枠組みがそれぞれの特性に応じ

て⼗分に機能を発揮するためにはどうす
ればよいか。

プロ投資家
個⼈によるプロ投資家制度の利⽤は限定
的。
 個⼈のプロ投資家の基準は適切か。
 プロ投資家制度の「使い勝⼿」（利⽤メ

リット）について⾒直すべき点はないか。

⾮上場株式のセカンダリー取引
欧⽶では機関投資家等の間での⾮上場株式の譲渡が⾏われることで、
① 企業が⾮上場のまま時間をかけて成⻑することが可能になっている。
② 投資家は投資回収の機会を⾒込むことができ、当初の（プライマリー）投

資を⾏いやすくなっている。
 我が国でも⾮上場企業への資⾦供給を⾏いやすくする観点から、

投資家の投資回収機会を充実させるためにはどうすればよいか。

VC・PEファンドを通じた資⾦供給
⾮上場企業に対する資本性資⾦の主要な供給主体であり、投資額は拡⼤傾向に
あるものの、欧⽶と⽐べ市場規模やファンド規模、１件あたりの投資⾦額は⼩さい。

指摘されている主な課題

証券会社
⾮上場株式の投資勧誘は原
則として禁⽌されており（⽇証
協規則）、⾮上場株式の仲
介は基本的に担っていない。
 証券会社にどのような役割

が期待されるのか。

国内の機関投資家
欧⽶では年⾦基⾦等の機関投資家が⾮
上場株式等に積極的に投資しているが、⽇
本の機関投資家による⾮上場株式等への
投資は限定的。
 ⽇本の機関投資家によるVC・PE等を通

じた国内の⾮上場企業に対する資⾦供
給を円滑化するにはどうすればよいか。

令和3年2⽉18⽇
⾦融審議会市場制度WG

第６回事務局説明資料より抜粋
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【SPAC上場に関する規制等】
SPACは、「新興成⻑企業（EGC）」に該当する場合が多く、開⽰等
の規制が⼀部免除される。

• IPO登録申請書・監査済み貸借対照表をSECに提出
• 上場後は、通常の上場企業と同様に継続開⽰
• 買収完了まで、IPOによる資⾦調達額合計の90％以上を信託

• 企業経営者やファンド・マネージャー等が組成

SPAC（特別買収⽬的会社）とは

○ SPAC（Special Purpose Acquisition Company︓特別買収⽬的会社）は、それ⾃体は特定の事業を持た
ずに、主に未公開企業・事業を買収することのみを⽬的とした投資ビークル。買収後は、買収された未公開企業の事
業を営む企業として上場。

○ 上場対象となる未公開企業を、⽬利き⼒のあるスポンサーが選定することが通常のIPOとの基本的な相違点。

⽶国におけるSPACのスキーム及び主な特徴（SPAC上場時）⽶国におけるSPACのスキーム及び主な特徴（SPAC上場時）

SPACの組成

SPACの上場

株主総会における決議

合併企業の上場清算

• SPACへの投資判断材料はスポンサーの⽬利き⼒、評判、実績等
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探索・選定



• SPACと買収対象企業（通常は１社）間で買収価格を交渉

• 買収承認後、取引所は当該企業の上場の適切性を審査
• 買収完了後、通常の上場企業と同様の上場維持基準を充⾜

• 買収発表から完了まで４〜６か⽉程度（通常のIPOは12〜18か⽉）

【SPACによる買収に係る規制等】
• 株主総会で投資家から過半数以上の承認が必要
（買収を承認しない投資家は、買戻し請求が可能）

⽶国におけるSPACのスキーム及び主な特徴（買収時）⽶国におけるSPACのスキーム及び主な特徴（買収時）

SPACの組成

SPACの上場

株主総会における決議

合併企業の上場清算

【買収対象企業の選定に係る規制等】
• 買収額は信託財産の80%以上
• 買収完了期限（通常２年間）までに買収が完了されない場合は、
調達資⾦は投資家に返還される

SPAC（特別買収⽬的会社）とは
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⽶国におけるSPAC上場に係る事例

○ ⽶国では、2019年５⽉にNASDAQに上場したDiamond Eagleは、仮想スポーツのオンラインゲー
ム会社DraftKingsの買収を発表。その後、株価は概ね上昇傾向。

○ ⼀⽅、2020年６⽉に電気⾃動⾞メーカーNikolaがSPACを通じてNASDAQに上場し、⼀時時価総
額がFordを上回ったが、⾃社技術に係る過去の説明等の虚偽疑惑（SEC及び司法省が調査）が
発⽣し株価が下落。

（注）2020年以降、SPACに関する訴訟件数が増加しているとの報道がある。

＜Nikolaの株価推移＞＜DraftKingsの株価推移＞

（出典）CNBC
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Diamond Eagle
のNASDAQ上場

(2019.5）

Diamond Eagle
による買収発表
（2019.12） DraftKings上場

（2020.4）

虚偽疑惑に係る
レポート公表
（2020.9）

Nikola上場
（2020.6）

GMによる出資発表
（2020.9）

時価総額が
Fordを上回る

VectoIQの
NASDAQ上場
(2018.5）

VectoIQ による
買収発表

（2020.3)



＜欧州におけるSPAC IPOの調達額推移＞ ＜アジア・太平洋拠点のSPAC IPOの件数・調達額推移＞

諸外国（⽶国以外）におけるSPAC上場の動向

○ 欧州において、英国では、Brexit後の国際⾦融センターの地位確保のため、昨年来、SPACに関する
ルール改正を含む上場規則⾒直し論が台頭（2021年３⽉、ジョナサン・ヒル上院議員による提⾔書
公表）。⼤陸欧州では、オランダ・ドイツ・フランス・イタリアなどにおいてSPAC上場実績があり、報道によ
ると、10件程度のSPAC上場が⾒込まれている。

○ アジアでは、韓国及びマレーシアにおいて規制を整備（⽶国と⽐べて調達額は⼩規模であり、主な投
資家は個⼈投資家）。アジア拠点・太平洋を拠点とするSPACの上場が増加しており、⾹港及びシン
ガポールではSPAC導⼊を検討。

7（出典）FTを基に⼀部修正

（注）2021年は２⽉15⽇時点のデータ
(10億ドル）

欧州市場に上場した欧州のSPAC ⽶国市場に上場した欧州のSPAC

（出典）S&P Global Market Intelligence

（注１）2021年は２⽉２⽇時点のデータ

(10億ドル） (件）

（注２）⽶国市場への上場を含む

件数（右軸）調達額（左軸）


