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ＳＰＡＣ制度の在り方等に関する研究会 

第４回 議事概要 

 

１． 日時  ：２０２１年１２月１３日（月）１０時～１２時 

 

２． 場所  ：オンライン（ＷｅｂＥｘ） 

 

３． 議題  ：事務局説明 

 

４． 議事要旨 

 

（１）Ｄｅ-ＳＰＡＣを巡る論点 

 

（合併（買収）の手続き） 

 

 株主の現金償還権に関しては、Ｄｅ―ＳＰＡＣに反対した株主のみに限定す

べき。償還率が高い場合、概してＤｅ－ＳＰＡＣ後の株価パフォーマンスが

悪くなっているという分析もあるため、償還率が高い場合には、Ｄｅ－ＳＰ

ＡＣが成立しないほうがよいとも考えられる。 

 米国では、当初、現金償還権を反対株主のみに限定したため、合併が非常に

成立しづらい状況にあったと理解しており、現金償還の対象を全株主とする

こともありうると考えるが、一方、賛成株主への現金償還を認めると、投資

家にとっては、ＳＰＡＣの評価がいっそう難しくなる懸念がある。また、現

金償還により、Ｄｅ－ＳＰＡＣに必要な買収資金が確保できなくなる場合に

は、賛成した株主にとっても不都合であるため、株主への現金償還後も必要

な資金を確保する契約上の枠組みなどを検討すべきである。 

 Ｄｅ―ＳＰＡＣ時の現金償還は、反対株主のみに限ることが合理的であり、

賛成株主に対して、現金償還を認めることには懐疑的。賛成株主にも現金償

還権を認める場合には、株主への現金償還や、株主総会で株主の承認を求め

ることの意義を整理する必要がある。また、会社法上の反対株主の株式買取

請求権による法的構成を採る場合には、誰に認めるのかだけではなく、買取

価格（公正な価格）と償還額についても整理すべき。なお、Ｄｅ－ＳＰＡＣ

を組織再編行為とするほか、ＳＰＡＣが事業会社の株式を買い付けるという

スキームも考えられるが、その場合には、反対株主の株式買取請求権はない

ため、償還に関する議論の前提も変わる。 

 現金償還権は、ＳＰＡＣの投資者保護の要であり、反対株主のみに限定する
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ことについては、慎重に考えるべき。反対株主に限定する場合には、米国で

の経緯も踏まえると、Ｄｅ－ＳＰＡＣが非常に成立しづらくなり、結果とし

てＳＰＡＣが制度として利用されにくくることが予想される。 

 個人投資家については、買収への賛否に関わらず償還権を認めるが、スター

トアップ育成にあたっては、機関投資家の長期保有を促すことが適切である

ため、機関投資家については、反対株主のみに限り、償還権を認めるという

仕組みも考えられる。 

 独立社外取締役の要否は、利益相反の程度による。利益相反が深刻な場合は、

独立社外取締役が構成する特別委員会による監督が適切である。 

 上場企業においても多くの社外取締役が選任されており、ＳＰＡＣでも社外

取締役の選任が前提となる。社外取締役が実効的な機能を発揮しているかと

いう懸念があるが、それはセイムボートに乗っていないからであると考えら

れる。経済的利益を共有しつつ、一定期間のコミットメントを求めることが

必要である。 

 既に上場商品として存在するＲＥＩＴでもスポンサーと投資法人への投資

家との利益相反の問題があるため、ＳＰＡＣのガバナンスについては、ＲＥ

ＩＴの規制を参考とすることが考えられる。 

 独立社外取締役の監督機能として、一般株主とスポンサーとの間に利益相反

が生じる場面でも、スポンサーからの独立性を有する取締役による一定のけ

ん制機能があると考えられる。 

 独立社外取締役については、経営陣と同様に、Ｄｅ―ＳＰＡＣ完了へのイン

センティブが強い場合、十分な監督機能の発揮は難しい。独立社外取締役の

任期がＤｅ－ＳＰＡＣまでの間であれば、合併のデューデリジェンスのプロ

セスの監督機能が担保できるが、そのような役割を引き受ける人は想定しづ

らい。Ｄｅ－ＳＰＡＣ後の株価に連動したインセンティブを付与する場合、

経営陣と同じ立場に立つこととなるが、合併のプロセスへの監督機能は担保

でき、また、たとえば、合併後の一定期間は、取締役として継続する場合に

は、レピュテーションリスクが一定の歯止めとなる可能性がある。 

 金商法との整合性を取る必要があるが、証券会社に一定の責任を負わせるこ

とが考えられる。ＳＰＡＣの主幹事としての証券会社と、Ｄｅ－ＳＰＡＣの

アドバイザーとしての証券会社は別の立場であるが、アドバイザーにも一定

の責任を負わせることで、粗製乱造を防ぐべき。 

 

（合併後企業（合併相手）の上場適格性） 

 

 Ｄｅ－ＳＰＡＣ相手に関する適格性の審査については、ＩＰＯとＤｅ―ＳＰ
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ＡＣとの間で差異を設けるべきではない。差異がある場合には、規制のアー

ビトラージが行われかねない。Ｄｅ―ＳＰＡＣの局面においてＰＩＰＥｓが

ある場合、第三者による客観的な評価が行われる。しかし、東証の上場審査

と同等の審査が行われているとは考えづらい。買収スケジュールを踏まえ、

買収までに東証による実質審査を行うことが難しいのであれば、Ｄｅ－ＳＰ

ＡＣ後に審査を行う、審査を行わない、あるいは、対象となる投資家層を限

定するということも考えられる。虚偽記載へのサンクションも含めて開示に

関する制度については、ＩＰＯと差がないようにすべき。現行制度上、ＳＰ

ＡＣを存続会社、事業会社を消滅会社とする合併には、届出書の提出義務が

ないため、金商法の改正も含めて検討すべきである。東証にてルールを設け

たとしても、最大のサンクションは上場廃止であり、上場廃止になったので

は虚偽記載を信じてしまった投資家の救済策にはならない。開示が行われな

い場合には、そもそもＳＰＡＣを存続会社、事業会社を消滅会社とするスキ

ームが適切ではないという考えもありうる。そのほか課税の問題もある。 

 Ｄｅ－ＳＰＡＣの合併のスケジュールに大きな影響を与えずに審査を行う

ことができるのであれば、上場審査を行うことを前提として制度設計を考え

ることができる。株主総会の開催までの間に上場審査を行い、一般市場への

上場を行う、それでも足りない場合にはＳＰＡＣの存続期間を一定程度延長

して上場審査の期間を確保することも考えられる。いずれにせよ、上場審査

が終わらない場合や承認が得られなかった場合の取扱いも考えておく必要

があるが、少なくとも前者については一定の期間別の市場区分を設けるのが

よいように思われる。直ちに上場廃止とすることも考えられるが、既に多く

の株主が存在するため、上場廃止が常に適切な処分かは検討を要する。 

 ＩＰＯの際の証券会社の引受審査では、審査前の準備に相当な時間を必要と

する。その時間も含めると、審査期間を２～３か月とすることは難しく、個

人投資家保護のため、Ｄｅ－ＳＰＡＣの前提として上場審査を行う場合には、

Ｄｅ－ＳＰＡＣまでに、想定よりも時間がかかることとなる。そのため、制

度導入当初は、対象となる投資家層を限定するということが現実的である。 

 Ｄｅ－ＳＰＡＣにＰＩＰＥｓを義務付けることは、現実的には困難であると

考えられる。ＰＩＰＥｓ投資家による円滑な投資環境の整備には、金商法上

の業規制や税制などの整理も必要であり、また、日本国内には、非上場企業

のバリュエーションも含めＰＩＰＥｓを実施可能な機関投資家が多くない

ため、Ｄｅ－ＳＰＡＣが成立しづらくなる。ＰＩＰＥｓが実施されない場合

はフェアネス・オピニオンの取得を義務付けるなど、代替的手段を講じるこ

とも一案。 

 ＰＩＰＥｓ投資家となりうる投資家は、日本には多くはないが、案件の規模



4 

 

が大きくなれば、海外の機関投資家の参加の可能性も考えられる。ＰＩＰＥ

ｓがない場合には、個人投資家も参加しづらいと考えられるため、ＰＩＰＥ

ｓの有無は明確に開示すべき。償還率や流通市場における評価にも影響する。 

 ＰＩＰＥｓは、デューデリジェンスを行うプロの投資家が存在すること、そ

して、価格の公正性の担保の観点から非常に重要であり、奨励すべきだが、

義務付けの要否は、実務への影響を踏まえて検討すべき。 

 Ｄｅ－ＳＰＡＣの合併相手に関して、証券取引所以外の市場関係者によるデ

ューデリジェンスや審査が行われる場合、緊張感をもってデューデリジェン

スが行われることを担保するため、必要なときにはそのデューデリジェンス

の内容について、事後的に検証できる仕組みが必要である。 

 デューデリジェンスの結果を公開することは、既存のＩＰＯの実務上は行わ

れていないが、重要な指摘事項の内容を踏まえて開示書類が作成される（弁

護士は開示の内容の適性性に関する意見書も作成する）ため、デューデリジ

ェンスの結果は開示内容には反映されることとなる。 

 

（開示） 

 

 直近の米国の動向としては、ＳＰＡＣには伝統的なＩＰＯと同等の機能があ

るが、同程度の投資家保護がなされていないおそれがあり、特に、Ｄｅ－Ｓ

ＰＡＣ時の情報の非対称性に対する規制が不十分である可能性が指摘され

ている。一般投資家を含む投資家層を想定する場合、米国同様に、情報の非

対称性の解消や、詐欺および利益相反の防止を十分に検討しなければならな

い。資本市場の構造が異なるため、米国の規制をすべて真似る必要はないが、

日本における検討の参考として、米国ＳＥＣの規制動向を強く意識する必要

がある。 

 開示に関する考慮要素は、合併の賛否判断のために必要な情報の提供と、虚

偽記載の責任という２つを分けて考えるべきである。前者については、会社

法で求められる範囲で足りるとの考えも十分に妥当である。他方、後者は、

Ｄｅ－ＳＰＡＣの対象となる事業会社の経営陣などが責任を負う枠組みが

必要である。Ｄｅ―ＳＰＡＣ後の発行会社が責任を負うだけでは十分な投資

家保護にはならない。責任をとるべき主体が緊張感をもつ仕組みを導入すべ

き。 

 Ｄｅ－ＳＰＡＣ時の情報の非対称性については、一般投資家の判断材料とし

てスポンサーへの質問状を開示することで解消すべき。あわせて、調達資金

の全額を信託設定すべき。Ｄｅ－ＳＰＡＣに関して情報提供がされた段階で

投資家が投資判断をすればよいという仕組みにすることが必要である。 
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 上場適格性の審査、市場区分および、開示に関する論点は関連する。たとえ

ば、東証が、合併に関する株主総会の参考書類として事業計画及び成長可能

性に関する事項の開示を求めることが考えられるが、それでは、金商法上の

責任を伴わない。総会決議で合併が承認された場合に、合併会社に目論見書

の提出義務が生じる制度であれば、合併会社が金商法上の賠償責任の主体と

なる。一般市場への上場は、東証による審査を経てからと考えられ、上場審

査が３か月以内に完了しない場合には、その事実自体が投資家へのアラート

となる。法的責任を負う書類が早めに出て、ＳＰＡＣのスピーディさも活か

せる。 

 ＳＰＡＣ特有の仕組みが投資家に十分に開示される制度が必要である。ＳＰ

ＡＣ上場制度を導入する場合には、実効的に機能する制度とするため、法改

正を含めて必要な手当てを行うべきである。 

 日本では、投資家保護に比重が置かれているため、Ｄｅ－ＳＰＡＣ時の開示

の開示内容の充実や虚偽記載の責任については、しっかりと議論すべきであ

る。 

 開示については、虚偽記載があった場合に、金商法上の責任を負い、訴訟の

対象となる仕組みが必要である。 

 

（その他） 

 投資家の観点からは、ＳＰＡＣの運営者と投資家の利害が一致していること

が最も重要である。ＰＥやヘッジファンドに投資する場合には、運営者の過

去の実績に加えて、運営者が自己資金を投資していることを重視する。同様

に、運営者の保有するＳＰＡＣ株式のＤｅ－ＳＰＡＣ後のロックアップの期

間を長めにするなど、ＳＰＡＣ運営者の責任ある行動を経済的に担保するこ

とにより、規律を働かせることが必要である。開示についても、運営者・ス

ポンサーがセイムボートでいる期間がしっかり開示されていることが重要

である。 

 スポンサーの適正性を担保するため、登録制とするという考えもあるが、著

名な経営者（個人）や海外の機関投資家もスポンサーとしたいのであれば、

金商法の金融商品取引業登録制度をそのまま適用するのは難しいのではな

いか。スポンサーの適格性は、投資実績・知見やコンプライアンス意識とい

った定性的な要素も大きいため、実務上、取引所や証券会社が適正性の審査

をどのように行うかという点は、難しい論点。制度の悪用を回避するために

は、ＳＰＡＣ上場制度の導入当初は、特に慎重にスポンサーを選定すべきよ

うに思われる。 
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（２）投資家層に関する論点 

 

 通常のＩＰＯと同等の投資家保護を提供できるかという点がポイントであ

る。適切な開示など、同等の投資家保護の枠組みが設けられない場合には、

そもそもＳＰＡＣ上場制度を導入すべきではない可能性がある。米国では、

まずは、個人投資家も参加する前提で制度を導入し、そして、事後的に、望

ましくない事象への対応として、情報の非対称性の解消など投資家保護の手

当てをとっている。日本では、白地から議論できるため、金融商品として在

るべき設計は何かという観点から議論すべきである。適切な保護が可能であ

れば、投資家は限定しないほうがよい。 

 個人投資家を含めるのであれば、適切な開示と適切な投資勧誘が重要である。

ＳＰＡＣの株価パフォーマンスは、ケースバイケースであり、適切な制度設

計を前提として、ハイリスク・ハイリターンの商品であることが明確に開示

されていれば、個人投資家を排除する必要はない。諸外国でも、個人投資家

も含む投資家層の投資対象となっていることからも、制度設計次第で課題が

解決可能であることが実証されている。もっとも、現時点、課題を解決しう

るような制度設計ができるかという前提が見えてきていないので、個人投資

家を前提とすることへの賛否は表明しづらい。 

 Ｄｅ－ＳＰＡＣ前のＳＰＡＣの市場は、投資家層を限定すべきだが、一方で、

東京プロマーケットが資金調達の場として十分に活用されていない実態を

踏まえると、Ｄｅ－ＳＰＡＣ後の市場については、投資家層を限定すると、

買収対象となる事業会社がおよそＳＰＡＣに買収されることを希望しなく

なり、ＳＰＡＣが全く利用されなくなるという懸念がある。Ｄｅ－ＳＰＡＣ

後の企業が取引所による上場審査を受けていないとしても、有価証券届出書

等による公衆縦覧の情報開示、スポンサーその他の株主やＰＩＰＥｓによる

「審査」、上場審査がされていない市場である旨の周知を前提として、一般

投資家を含む投資家層を対象とすることも許容できるのではないかと考え

る。Ｄｅ－ＳＰＡＣ時の買収対象の適格性の評価の在り方は、Ｄｅ－ＳＰＡ

Ｃ後の市場区分に関する論点にも関連するが、ひとつには、Ｄｅ－ＳＰＡＣ

の実行までの間に、必ず一般市場への上場審査を行い、Ｄｅ－ＳＰＡＣと同

時にその市場区分に移行することが考えられる。ただし、審査に要する時間

が、ＳＰＡＣによる買収スケジュールと整合することが前提となる。あるい

は、一般市場とは別にＤｅ－ＳＰＡＣ後の企業の市場区分を設けて、取引所

審査が行われていない市場であるということを明示的に区分することが考

えられる。この場合、一定期間後には、一般市場への市場変更の審査のうえ、

３つの新市場区分のいずれかに移行することが想定される。 
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 ＳＰＡＣの上場制度を導入する場合には、少なくともＤｅ－ＳＰＡＣの前後、

当面の間は、一般市場とは異なる区分への上場とすることが適切である。投

資家層を特定投資家などに限定することで、はじめてスタートアップへの資

金供給と投資家保護が両立できる。上場後、一定期間の実績に応じて、その

ほかの市場に移行することが考えられる。 

 ＳＰＡＣについては、市場区分を分けずに、ＳＰＡＣというフラグをつける

ことが考えられる。投資家層としては、最終的には個人投資家を対象とすべ

きだが、個人投資家を対象とすることが難しい場合には、段階的に投資家層

を拡大することが適切である。なお、特定投資家層に限定する場合、現行制

度では、特定投資家に移行した個人投資家の数が少ないため、特定投資家の

範囲の見直しとあわせて、ＳＰＡＣの上場制度を導入することも一案。ＳＰ

ＡＣの上場制度の導入により、特定投資家に移行するメリットも生まれる。

また、Ｄｅ―ＳＰＡＣのタイミング、あるいは、ＰＩＰＥｓによる資金調達

が行われた場合には、プロ投資家によるデューデリジェンスをもって、一般

投資家を含む投資家層を対象とするという設計が考えられる。ＳＰＡＣと通

常のＩＰＯ企業との最大の違いは、黒字化の蓋然性を説明できるかという点

であり、黒字化の蓋然性がある場合には、企業が直接、一般市場に上場する

ことが考えられる。 

 市場区分については、Ｄｅ―ＳＰＡＣ前後に関わらず、一般市場とは分ける

べきだが、投資家の範囲としては、注意喚起のうえ、個人投資家を含む投資

家層とするのが望ましい。 

 投資家層として、特定投資家だけを対象にする場合、政省令改正により必要

な手当てを行うことも可能ではあると思われるものの、東京プロマーケット

の実態からすると、活発なマーケットとなることは想定しづらい。資本市場

のリスクマネー供給機能の強化・非上場株式への投資機会の拡大という観点

からも、個人投資家を含む投資家層を前提としつつ、法令改正によりＤｅ－

ＳＰＡＣにあたって届出書の提出義務を課すことや、ガバナンスに関する上

場制度の整備など、必要な投資家保護を手当てすることが考えられる。  

 特定投資家に限定する制度では、発行体の観点からも片手落ちの感が否めな

いのではないか。ＳＰＡＣとの合併の対象となる発行体としてもそれは期待

していない。 

 日本では、ＩＰＯマーケットにおける個人投資家の存在が大きく、個人投資

家を含む投資家層を対象とするか否かは重要なポイントである。日本におけ

るリスクマネーの供給者たる個人投資家が参加しない場合には、市場として

成立しないおそれもある。しかし、個人投資家層が参加する場合には、Ｄｅ

－ＳＰＡＣ時にＩＰＯと同様の審査が必要であり、過大な負担を避けるため、



8 

 

どの程度の審査を行うかということが論点となる。現状、Ｄｅ－ＳＰＡＣの

実務は、Ｍ＆Ａと同様だが、個人投資家からの判断は難しいため、多様な論

点の検討が必要。 

 取引所による審査が行われていない企業が上場している市場には、個人投資

家は参加すべきではないため、審査を行わない前提の場合には、一般市場と

は別の市場区分が適切である。最終的に一般市場に上場する際には、新規上

場時と「まったく同じ」審査をすべき。一般市場の上場会社の上場適格性は、

インデックス投資を通じて国民全体に影響するため、基準を緩和するような

異なる運用は避けるべき。 

 制度の導入当初はＳＰＡＣの投資家層を限定し、その後の実績を踏まえて、

徐々に投資家層を拡大することが適切である。具体的には、特定投資家私募

による方法ほか、販売勧誘に関する日証協の自主規制での投資家の制限など、

さまざまな方策がありうる。そうではなく当初から個人投資家を含む投資家

層を対象とする場合、情報開示等の手当てに加えて、ＲＥＩＴと同様に、Ｓ

ＰＡＣ運営者への業規制も検討すべきである。しかし、ＳＰＡＣ組成にあた

っての登録等が障壁となり、ＳＰＡＣ上場制度が活用されないおそれもある。

また、ＳＰＡＣの段階でも有価証券届出書提出を義務付けるべきであると考

えるが、投資家を限定しつつ公募として取り扱うことが、取引所のルールや

ＩＰＯにあたっての証券会社の公平配分ルールの関係でも難しい論点とな

る可能性があるため、議論が拡散しないように、まずは、投資家の範囲を定

めてから、他の論点を洗い出す必要がある。 

 日本のリテール市場では、上場会社への投資についてさえ、自己責任原則が

徹底されているとは言い難いため、複雑なリスクを有したＳＰＡＣへの投資

を個人にも開放することには無理があると考える。まずは、対象となる投資

家層を、自己責任を当然と考える特定投資家に限定したうえで、投資教育な

どによる個人投資家市場の成熟をまって、個人投資家まで対象を広げてはど

うか。 

 正確な理解をもとに議論を進めるべき。米国では、ＳＰＡＣへの投資が過熱

したため、ＳＥＣが個人投資家に注意喚起をしたという状況であるが、ＳＥ

Ｃとして個人投資家による投資自体に否定的というわけではなく、十分な開

示と投資家の自己責任が基本的な姿勢。日本でＳＰＡＣ上場制度を導入した

場合に、個人投資家を対象としないときは、制度が活用されなくなるおそれ

がある。ＳＰＡＣには、現金償還により損失が生じない仕組みがあるほか、

Ｄｅ－ＳＰＡＣにおいて取引所による上場審査を前提とした制度設計も考

えられるため、個人投資家を対象とした場合でも十分な投資家保護の枠組み

がある。ＳＰＡＣへの投資にある程度のリスクがあるとしても、そもそも伝
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統的なＩＰＯにもリスクはあるし、取引所規則ではなく、証券会社による販

売時の適合性原則により、対象投資家層を制限するという考え方もある。リ

スクがあるからといって個人投資家を対象から除外してしまうと、日本の資

本市場として発展がない。 

 個人投資家も多様であり、ＩＰＯに積極的に参加する個人投資家もいる。す

べての個人投資家を対象外とすることは現実的ではない。個人投資家が参加

する場合には、制度設計以上に、スポンサープロモート、償還タイミング、

ワラント等に関する適切な開示や、重要事項の説明などが重要である。また、

証券会社において、適合性原則に基づき、高齢者には販売しないことも考え

られる。ＳＰＡＣのＩＰＯ時の投資家層として、海外市場のＳＰＡＣと同様

に海外のヘッジファンドを想定するのであれば、英文開示などを含めて海外

と類似した分かりやすい制度が必要となる。国内のヘッジファンドの数は限

られており、また、説明責任を厳しく問われる年金資金等を受託しているア

セットマネージャーにとって、ＳＰＡＣは投資しづらい商品であると考えら

れるため、海外の機関投資家の参加または、個人投資家の参加を意識すべき

である。機関投資家の裾野拡大の観点からは、日本国内の投資信託によるＳ

ＰＡＣへの投資が約款変更なしで可能かということもポイントである。 

 

以 上 

 


