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１．はじめに

２．事業内容

• Pre-IPOファイナンスに係る調査・検討

• IPOファイナンスに係る調査・検討

• Post-IPOファイナンスに係る調査・検討

• ガイダンスの作成

• 研究会の実施

３．今後の検討に向けた論点
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本調査の背景/目的

◼ 本調査の背景

⚫ イノベーションの担い手たるスタートアップへの我が国のリスクマネー供給は、コロナ禍による

影響を受けつつも増加傾向が続き、資金供給量、IPO数、ユニコーン企業数ともにリーマン

ショック以降堅調な拡大傾向が見られる

⚫ しかし、海外諸国においてはGAFAM・BATHといったスタートアップ発の巨大企業群が経済

を牽引し、それを追いかける成長企業も次々と台頭。各国のスタートアップの成長スピード

は年々加速しており、我が国との差が更に拡大する懸念がある

⚫ 我が国では「大きく成長するスタートアップ」が未だ少ないことが経済政策上の大きな課題

とされ、特に、スタートアップのIPOの規模が小さい、IPO後に成長できていないという問題

がその数ある要因の一つと言われている。

◼ 本調査の目的

⚫ 本事業においては、スモールキャップIPOやIPO後の成長停止の理由について検討する

⚫ また、「大きなIPOを目指す、IPO後も成長することを目指すスタートアップのCEO・CFOが

知っておくべきこと」をガイダンスという形で整理する

⚫ また、IPO前後における多様なスタートアップの成長に向けた課題を整理する

修正
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本調査研究はPre-IPO～Post-IPOのファイナンスの現状/課題を整理。

活動報告

課題解決の主体 現状/課題 適正化の方針

Pre-IPO IPO Post-IPO

発行体

機関投資家/VC/

金融機関/行政

ガイダンスにて整理

本報告書 「事業内容」、本報告書 「今後の検討に向けた論点」にて整理

• 本調査研究での活動結果を下記のように取りまとめている

修正
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現状・課題を文献調査、有識者インタビューにより明らかにした。また、セカンダリー取引の現

状・課題を文献調査、有識者インタビューにより明らかにした

活動報告 | (1) Pre-IPOファイナンスに係る調査・検討

項目 調査項目 実施方法

①レイター期のファイ

ナンスの大規模化に

向けた調査

機関投資家からVCファンドへのLP投資の

現状と課題

• 日本における現状の投資状況

• 日本における現状の課題

• 文献調査

• データベース分析

• 有識者インタビュー（国内SUに投資する

VC・PEファンド）

非上場SU企業へのクロスオーバー投資家の

現状と課題

• 日本における現状の投資状況

• 日本における現状の課題

• 文献調査

• データベース分析

• 有識者インタビュー（国内SUに投資する

VC・PEファンド、クロスオーバー投資家から

調達したSU企業）

②ディープテック系SU

等へのファイナンス拡

大に向けた非上場株

式のセカンダリー取引

の調査

米国OTC・非上場株式オンラインプラット

フォーム・グレーマーケット（※）が非上場

期間の長期化に与える影響

• 米国OTC、オンラインプラットフォーム、グレーマー

ケットの現状

• 米国における非上場期間の現状

• 非上場株式取引との非上場期間の関係性

• 文献調査

• 有識者インタビュー（専門家インタビュー）

（※）がSUの資金調達額に与える影響 • 米国のスタートアップ企業の資金調達額

• 非上場株式取引と資金調達額の関係性

• 文献調査

• 有識者インタビュー（専門家インタビュー）

（※）が機関投資家の参入機会に与え

る影響

• 米国のスタートアップ企業の資金調達額の現状

• 非上場株式取引と機関投資家の参入機会の

関係性

• 文献調査

• 有識者インタビュー（海外VC・PEファン

ド）

非上場株式のセカンダリー取引等に係る

現状と課題

• 日本のセカンダリー取引に関する現状 • 文献調査
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現状・課題を文献調査、有識者インタビューにより明らかにしたうえで、改善の方策仮説を研

究会で議論した

活動報告 | (2) IPOファイナンスに係る調査・検討

項目 調査項目 実施方法

①IPO時の公開価

格設定・株式配分に

係る国内外の現状

及び我が国における

適切な運用に向けた

方針

国内外（主に日本、米国）の現状 • 日本、米国におけるIPO事例

• IPO後の価格情報（株価騰落率など）

• 文献調査、統計調査

• 有識者インタビュー（国内SUに投資する

VC・PEファンド）

個別テーマに関する深堀・検証 • プレ・ヒアリングの在り方

• コーナーストーン投資家制度、親引け制度の在り

方

• BB結果に即した公開価格設定

• 修正入札方式によるIPOの活用

• 公募を伴うダイレクトリスティングの活用

• 文献調査

• 有識者インタビュー（国内SUに投資する

VC・PEファンド、クロスオーバー投資家から

調達したSU企業）

②未開拓分野のス

タートアップがIPOを

通じて適切なファイナ

ンスを実施できるよう、

革新的なビジネスモ

デルを有するスタート

アップやESG投資等

の観点から優位性を

有するスタートアップ

の企業価値評価及

びIRの在り方

企業価値評価の在り方 • 海外SUにおける企業価値評価の事例

（Value-based pricingの実例など）

• 脱炭素社会への移行に資する技術・ノウハウを

有するSUの企業価値評価事例

• 文献調査

• 有識者インタビュー（海外ディープテック領

域のSUを対象とした企業価値評価を経

験しているVC等）

IRの在り方 • 革新的なビジネスモデルを有する企業に対し、

投資家からのbuy-inを促すためのポイント

• 国内外SUの成功事例

• 文献調査

• 有識者インタビュー（上場したSUのIR担

当など）

修正
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現状・課題を文献調査、有識者インタビューにより明らかにした

活動報告 | (3)Post-IPOファイナンスに係る調査・検討

項目 調査項目 実施方法

①資本政策・IR戦略

の在り方

上場SU企業における資本政策・IR戦略の

現状

• 資金調達手法及びその活用状況の現状整理

• 情報開示や対話に係る実態

• 文献調査

• 有識者インタビュー（上場SU企業、機関

投資家）

上場SU企業における資本政策・IR戦略の

適正化に向けた方針

• 上場SU企業における資金調達、対投資家コ

ミュニケーションのベストプラクティス

• IR戦略の考え方、コミュニケーション・開示内容の

考え方

• 文献調査

• 有識者インタビュー（上場SU企業、機関

投資家）

②新株予約権型ファ

イナンス等の新たな

資金調達手段

新たな資金調達手段の現状 • 国内における各資金調達手段の活用状況整

理

• 特に新株予約権型ファイナンスの実際の活用事

例と活用のポイント

• メリット/デメリットの評価

• 文献調査

• 有識者インタビュー（上場SU企業、機関

投資家、専門家インタビュー）

上記を踏まえた今後の方向性検討 • 新たな資金調達手段による資金調達の好事

例とベストプラクティス

• 同上

③M&A実施のため

の公募増資

M&A実施のための公募増資の現状及び

適正化の方針

• 国内における当該調達事例の整理

• 成長投資に向けた資金調達確保（含むM&A

実施）のポイント

• 文献調査

• 有識者インタビュー（上場SU企業、機関

投資家、専門家インタビュー）
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１．はじめに

２．事業内容

• Pre-IPOファイナンスに係る調査・検討

• IPOファイナンスに係る調査・検討

• Post-IPOファイナンスに係る調査・検討

• ガイダンスの作成

• 研究会の実施

３．今後の検討に向けた論点
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スタートアップに対するリスクマネー供給は、コロナ禍による影響を受けつつも増加傾向

(1)-① レイター期ファイナンスの現状

日本スタートアップの資金調達額

出所） INITIAL「Japan Startup Finance 2021」よりNRI作成

645
872

1,415

1,995

2,536

3,552

4,822

5,847

5,334

7,801

201820172012 2013 2014 2015 2016 2019 2020 2021

スタートアップの定義（INITIALより）

• 日本国内の未公開企業（外国人が起業した国内の会社および日本人が起業した海外 の会社を含む）。

• ユニークなテクノロジーや製品・サービス、ビジネスモデルをもち、事業成長のた めの投資を行い、事業成長拡大に取り組んでいる企業。

• これまでの世界（生活、社会、経済モデル、テクノロジーなど）を覆し、新たな世 界への変革にチャレンジする企業。

• • その他、INITIAL が対象と判断した企業。

単位：億円
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その中で、VCによるレイター期への資金拠出割合が海外と比べると小さい。各ステージにおける

資金量が少ない中、特にレイター期に大規模な資金調達をVCから実施できていないことが推

察される

(1)-① レイター期ファイナンスの現状

備考）

• 各地域グラフ上段の数字はVCの投資金額（1USD＝109.05円、1EUR=122.07円で換算）

• 日本は日本国内のVC及び投資事業組合による日本国内投資先の数字、投資先ステージが不明である120,950百万円は除く

• また、日本のアーリー期は出所の分類のうち「アーリー」・「エクスパンジョン」期を合計した値

• 欧州は、欧州内のベンチャー企業への投資額であり、欧州外からの投資も含む

60%

（8,729,670）

36%

（466,038）
16%

（21,792）

32%

（4,655,824）

56%

（724,949）

70%

（95,344）

7%（1,018,461） 8%（103,564）
14%（19,068）

レイター

アーリー

欧州米国 日本

シード
100%

14,549,451 1,294,552 136,206

米国、欧州、日本におけるステージ別のベンチャーキャピタル投資額（2019年/単位：百万円）

出所）日本：一般財団法人「ベンチャー白書2020」 米国：NVCA「YEARBOOK 2020」 欧州：Investing in Europe「Private EQUITY ACTIVITY 2019」
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米国ではVC投資機関投資家のうち年金基金が大きな出資割合を占める。他方、日本では

事業会社/金融機関の資金拠出が主で、年金基金はほぼ資金拠出していない状況

(1)-① レイター期ファイナンスの現状

米国、欧州におけるVCの出資者構成比率

13%

12%

8%

6%

15%

14%

20%

5%

7%

Private Sector Pension Fund

Foundation

Insurance Company

Public Pension Fund

Funds of Funds Manager

Endowment Plan

Family Office

Wealth Manager

Other

出所）米国：Preqin「Overview of the US Venture Capital Industry December 2015」

欧州：Investing in Europe「Private EQUITY ACTIVITY 2020」

23%

9%

8%

3%

23%

7%
6%

1%

3%

6%

3%

1%

2%
1% 0%

7%

教育機関

財団・基金

政府系機関

銀行

個人・親族

ファミリーオフィス

ファンズオブファンズ

保険会社

事業法人

年金基金

その他資金管理会社

銀行

政府系ファンド

教育機関

資本市場

不明

日本におけるVCの出資者構成比率

米国ではVC投資のうち、機関投資家のうち年金基金が大きな出資割合

を占める

日本では機関投資家からの資金拠出はあるものの、主に銀行・保険会社等の

金融機関が主で、年金基金からの資金拠出はほぼないと推定される

米国

（2015年）

参考）

欧州

2020年

出所）日本：一般財団法人「ベンチャー白書2021」

54%

27%

5%

4%

3%
3%

0%

2%

1%

0%

1%

0%

政府・地方公共団体

事業法人

銀行・信用金庫・信用組合 年金基金

海外

GP

保険会社 他のVC・ファンズオブファンズ

大学・学術団体

証券会社

個人・親族

その他国内

2020/4～2021/3に新規に組成された投資事業組合の出資者比率

非開示分を除いた割合



11Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

年金基金の大型LPとしてのポテンシャルは大きい。期待値は高い一方で、足元での未公開株

へのポートフォリオアロケーションはごく微小

(1)-① レイター期ファイナンスの現状

アセットオーナー 分類 百万USD

年金積立金管理運用独立行政

法人（GPIF）

年金基金 1,555,550

日本生命 生命保険 688,267*

第一生命 生命保険 508,603

明治安田生命 生命保険 352,593

信金中央金庫 銀行・信用金

庫・信用組合

351,954

住友生命 生命保険 302,726

地方公務員共済組合連合会 年金基金 224,006

・・・

全国市町村職員共済組合連合

会

年金基金 109,053

国会公務員共済組合連合会 年金基金 90,090**

日本の主要アセットオーナーの運用残高

*2019年3月末時点 **2020年3月末点

日本の年金基金のVC投資に関する動向

現状

今後へ

の期待

“運用額の大きな年金基金のようなファンドからVCという資産ク
ラスに本格的に資金アロケーションが始まる。日本ベンチャーキャ
ピタル協会を中心にして、日本の関係者らは、その準備を何年
も続けて来ています。

年金運用資産額（2019年）

オルタナティブ資産へのアロケーション比率

未公開株式へのアロケーション比率

未公開株式資産総額

400兆円

1.0%

30%

1.2兆円

×

×

=

出所）TAI「Global top 300 pension funds Joint study with Pensions & Investments

September 2020 」、TAI「The world’s largest asset managers – 2020」

注記がないものは2019年末時点

年金運用残高合計の約400兆円のうち、GPIFは160兆円近い運用残高を誇る。

他にも運用残高の大きい年金基金は複数あり、ポテンシャルは大きい

その中で、年金基金からVCへの資金拠出の期待は高まるものの、

現状では未公開株へのアロケーション比率は0.3%程度にとどまる

出所）ユニゾンキャピタル 2021年5月推計

出所） Coral Capital 

“
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未上場株プライマリー市場の資金調達の適正化に向けた課題は下記の通り。

(1)-① レイター期ファイナンスの課題

レイター期スタートアップの資金調達に係る課題仮説（プライマリーでの課題）

主体 課題 分類

機関投資家 投資戦略策定 アセットクラスが分断されクロスオーバー投資ができない クロスオーバー投資の拡大

リターン設定 目標リターンが低く、VCへの投資インセンティブが低い 資金調達環境全体の適正化

目利き 多くの国内年金基金ではスタートアップ/VCの目利きが難しい 資金調達環境全体の適正化

VC/クロスオー

バー投資家

ファンドサイズ設定 国内VCファンドの規模が小さいため、機関投資家の投資対象となりづらい 資金調達環境全体の適正化

会計基準設定 国際標準とは異なるファンド価値評価基準を使用している 資金調達環境全体の適正化

運営体制整備 機関投資家の投資対象となりうる運営体制の整った国内VCが少ない 資金調達環境全体の適正化

クロスオーバーの投資能

力

特に日本にはクロスオーバ投資家の担い手が少ない クロスオーバー投資の拡大

目利き （機関投資家と同様） 資金調達環境全体の適正化

発行体 ガイダンスにて整理
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【リターン設定】年金基金の予定利率は概ね2.5%程度。ベンチャー投資等でリスクを取りリター

ンを得ることのインセンティブが薄いことが想定される

(1)-① レイター期ファイナンスの課題

年金基金の予定利率

15%

28%

39%

13%

2.0%未満

2.0-2.5%未満

それ以上

2.5%-3.0%未満

3%3.0%-3.5%未満

3.5%-4.0%未満

2%

企業年金の目標リターン

積み立て不足に対して、日本企業の多くは予定利率を引き下
げ、リスクを取らないという「全体のパイ」を小さくするという対応
をした

年金アドバイザー

“

米国では年金マネージャーがリターンを競って日々投資分野や
投資アプローチを研究し、勢いのあるファンドプレーヤーを探して
いる。

年金アドバイザー

“

日本の企業年金

（参考）米国の企業年金

出所）企業年金連合会「企業年金実態調査 結果と解説（2017年度）」 出所）MERCURIA INVESTMENT、金融庁 市場制度WG

企業年金は目標リターンが低く、積立超過の状況では、あえて
馴染みの薄いVC・PE投資に取り組むインセンティブが低い

金融庁 市場制度WG 関係者ヒアリング

“

企業年金は約2.5%程度の予定利率で運用
企業年金は予定利率下げる方向に動いており、未知の運用であるVC・PE

投資に取り組むインセンティブは薄い

修正
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【リターン設定】オルタナティブ投資の中でも特にベンチャーキャピタルはリスク/リターンが大きく、

オルタナティブ資産として足元選ばれていないのが現状

(1)-① レイター期ファイナンスの課題

アセットクラス間でのリターン/リスク比較 プライベートエクイティファンドのリスク/リターン

運用戦略 概要 期待リターン

ベンチャー

キャピタル

新規市場創造において急成長が見

込まれる企業に投資

25%

グロース 企業拡大のための成長資金を提供 20%

バイアウト 成熟企業の経営権を獲得し、緊密

な経営支援によって企業価値を向上

20%

企業再生 株式・債券を取得後、企業への経営

体制強化・財務健全化 等によって

企業再生・価値向上

10-20%

出所）三菱UFJ信託銀行「年金運用におけるオルタナティブ資産のポートフォリオ管理高度化」 出所）三菱UFJ信託銀行「プライベート・エクイティと日本市場」

オルタナティブ投資の中でもプライベートエクイティのリスク/リターンは大きい
さらに、ベンチャーキャピタルは特に期待リターンが高く、

年金基金にとって選びづらい状況も想定される



15Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

【目利き】企業価値評価が確立していないSUへのハードルを下げるため、英国では官民ファン

ドで民間出資を補填

(1)-① レイター期ファイナンスの課題

Future Fund: Breakthroughの概要

◼英国では政府がファンドを組成して、資金需要が高いがファンドレイズしづらいと言われている企業への救済措置

として運用している

◼外部から評価されづらい企業に対し、政府の「お墨付き」を与えることで投資マネーを調達しやすくすることが狙い

出所） British Business BankよりNRI作成

概要

• 民間投資家との共同出資が前提

• 調達額が総額で£30m以上

• ファンドレイズへの参加比率は最大

30%

• スキームはBritish Business Bankが

運用（英国政府の、中小企業支

援窓口）

• ファンドへの申請は発行体ではなく、

lead investorが行う

• 総額で£1.25blnを当該ファンドより

出資予定

出資を受けるSU企業の要件

• 英国で登記されている

• 従業員と研究員の半数以上が英国を拠点としている

• 過去5年間で£5 million 以上のequity investmentを確保している

• 英国で一定規模以上のR&Dを行っている

British 

Business Bank

Lead investor

（VCなど）

英国で登記

されているSU

企業

最大30%

50%以上

その他投資家
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【ファンドサイズ設定】国内VCファンドの規模が小さすぎるため、投資対象となりづらい

(1)-① レイター期ファイナンスの課題

29
46

35
24 20

135
147 145

216 210

2015 2016 20192017 2018

日本 米国

ベンチャーキャピタルの平均ファンド規模（日本・米国）

出所）日本：一般財団法人「ベンチャー白書2020」 米国：NVCA「YEARBOOK 2020」
出所）金融資本市場のあり方に関する産官学フォーラム「イノベーショ

ンとベンチャーファイナンスの現状と課題」

課題はVCファンドの規模。
年金基金等の巨大機関投資家にとって１件10 億円以下の投
資だと小さ過ぎ、10億円単位で投資できる100億円超のファンド
は日本には数えるほどしかなく、規模が小さいためにVC投資が小
さくなっている。

VC担当者

“

単位：億円

備考）為替レートは1USD=113JPY

米国と比してVCファンド規模が非常に小さく、運用額の大きいAOにとって収益性のある投資対象となりづらい
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【運営体制整備】日本は専業VCが相対的に少ない。また、その質もまばらとされており、

機関投資家として投資しづらい状況にある

(1)-① レイター期ファイナンスの課題

VC属性別の投資割合（金額ベース・2020年）

“独立系 VC の案件発掘力、経営支援能力、資金調達力には
ばらつきがあり、機関投資家の投資対象となり得る運営体制の整っ
た VC は少数にとどまる。”

出所）金融庁 市場制度WG 関係者ヒアリング

“

日本は独立系のVCが金融機関等事業会社の子会社VCに比べて少ない

独立系VCの運営体制

さらに独立系VCでも機関投資家からの出資を受け入れることのできる運営

体制をもったプレーヤーばかりではないのが現状

出所）INITIAL「Japan Startup finance2020」、金融庁市場制度WG

34%

17%
17%

12%

8%

6%

6%

独立系
政府系

金融系
海外

大学系

CVC

その他

1,938

億円
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【クロスオーバー投資】世界的には、クロスオーバー投資家の存在感が増している

(1)-① レイター期ファイナンスの課題

◼他方でIPO後のバリューアップに目を付けている、いわゆるクロスオーバー投資家も台頭している

出所） Pitchbook / NVCA “Venture Monitor Q2 2021”より作成

クロスオーバー投資家による、VC投資案件の参加状況（十億USD）

3
7 7 7

10 8
12 11

8
12

9 9
12

15
19

13

31 33

Q1 Q3Q2 Q3 Q4Q1Q4 Q2 Q1 Q3Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q4 Q1 Q2

2017年 2018 202120202019

0.03

0.05 0.06 0.06
0.06

0.05

0.09
0.08

0.05
0.07

0.07
0.08 0.08

0.09

0.11

0.08

0.13 0.12

Q2Q3Q4 Q2 Q1Q1 Q2 Q3 Q4Q1 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2017年 2018 202120202019

総額

1ディール

あたり

本ページのクロスオーバー投資家は、従来であれば

ミューチュアルファンドなど上場有価証券の長期保有を

主に行ってきている投資家と定義している
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【クロスオーバー投資】クロスオーバー投資は日本でも浸透しつつある。

他方、クロスオーバ投資家のディープテック分野企業への資金拠出は少ない

(1)-① レイター期ファイナンスの課題

クロスオーバ投資家を受け入れている企業（2021年の資金調達の一部）

SmartHR

Paidy

ユニファ

タイミー

アイ・グリッド・

ソリューション

シリーズD

シリーズD

シリーズD

シリーズD

-

Sequoia 

Capital 等

Tybourne

Capital 等

Minerva 

Growth 

Partners 等

シニフィアン

シニフィアン

SaaS

Fintech

DX（保育）

アルバイトマッ

チングPFer

環境関連

アストロスケー

ルホールディン

グス

シリーズF シニフィアン 宇宙

企業 資金調達
クロスオーバー

投資家
業種 企業名 アストロスケールホールディングス

設立年 2013年5月

企業価値評価額 774億円（2020.10時点）

事業概要 スペース・デブリの除去技術の開発および

サービスの提供

調達日 2021年11月25日

ラウンド シリーズF

調達額 約124億円

投資家 シニフィアン株式会社、日本グロースキャ

ピタル投資法人、アクサ生命保険等

資金調達の目的 2030年までに軌道上サービスの定常化を

目指す計画の推進

アストロスケールホールディングスのシリーズFにおける資金調達

ディープテック企業は正しく技術を理解すれば、決して特殊ではない。
本当に難しいのはその先の社会実装、ビジネス化。

社会実装に向けて必要なアクションを、経営者と投資家が目線を揃えて
取り組むことができれば、本格的な社会価値創造ができる時代が近づく

“

出所）シニフィアン村上氏note「宇宙サービス時代の幕開け、ディープテックの未来、そして私」、

INITIALよりNRI作成
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【クロスオーバー投資 | 投資戦略策定】クロスオーバー投資は、アセットオーナーの中で上場/非上

場のアセットクラスが分断されている状況では選ばれづらいことが課題として指摘されている

(1)-① レイター期ファイナンスの課題

クロスオーバー投資の課題は、アセット・オーナー側の中で、
やはり上場の投資リスクと未上場の投資リスクの違いと
いう壁が大きくて、アセット・オーナー（ＬＰ）側において
アセット・クラスの分断が生じているという課題は引き続
き残っているように感じています。

VC担当者

スタートアップの投資家層の拡大と、アセットオーナーのアセットアロケーションによる制約

“

Post IPO 中・大型株

グロースキャピタルPE

ファンド

VC

クロスオーバー投資家

個人投資家 国内機関投資家

海外機関投資家

アセットオーナー（AO）

非上場 上場

資金提供者の柔軟性の高い投資家がクロスオーバー投
資を始める動きがある

VC担当者

“
投資家層は拡大しているものの・・・・

アセットオーナーのアセットアロケーションが制約に

柔軟性の高いアセット

オーナーのみクロスオー

バー投資家へのみ

資金供出可能

出所）金融庁市場制度WG シニフィアン株式会社説明資料等よりNRI作成

レイトステージ

IPO

投

資

家

層

アセットオーナー（AO）内で上場/非上場でアセットクラスが分断しており、柔軟性の高いAOのみがクロスオーバー投資可能
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【クロスオーバー投資 | クロスオーバーの投資能力】 Sequoia capitalのオープンエンド型VCが

登場。日本においてはSequoiaのようなVCの担い手登場が課題

(1)-① レイター期ファイナンスの課題

Sequoia capitalのオープンエンド型VCのメリット オープンエンド型VCに必要な要件（仮説）

LP投資家

VC

（Sequoia）

スタートアップ

• 2年間のロックアップ期間以降は、

GPに年2回償還を請求可能

• 自社の運用戦略に合わせて、サブ

ファンドへの投資アロケーションを規定

できる

• 上場後に上昇する企業価値からリ

ターンを獲得することができる

• 長期的かつ安定的な株主を確保す

ることができる

• 成長投資、IPO等の企業の戦略の

柔軟性が高まる

＜

運営者の

圧倒的な

トラックレコード

資金を

預かり続ける

運営者の体力

他のVCとは

異なる価値軸

LP投資家に解約されないためには、強力

な信頼関係が必要であり、その裏付けに

は圧倒的なトラックレコードが必要となる

ファンドが半永続的に続くことから、資金

を預かり続ける体力が必要となる

長い時間軸でスタートアップに投資しつづ

けることの価値を訴求する必要がある

出所）各種公開情報、専門家インタビューよりNRI作成
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世界規模では、2015年以降急激にセカンダリー取引の市場規模が増加

(1)-② セカンダリー取引の現状
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2004年

SecondMarket（SM）

サービス開始

2009年

SharesPost

サービス開始

2012年

Carta

サービス開始

2013年

EquityZen、
ナスダック・プライベート・

マーケット（NPM）

サービス開始

2014年

Forge Global

サービス開始

2015年

NPMがSMを買収

2020年

Forge Globalと

SharesPostが合併

出所）Greenspring Associates「The Rise of the Venture Secondary Market」、公開情報よりNRI作成

十億USD

セカンダリー市場規模と取引プラットフォームの変遷
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米国ではスタートアップの非上場期間の長期化に伴い、ファンドがExitまでに要する期間も増加している

(1)-② セカンダリー取引の現状 | 米国の状況

出所）日本証券経済研究所「米国における資本形成の変遷」、NVCA Yearbook 2020よりNRI作成
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発行体にとってのセカンダリー取引の現状ニーズ仮説は下記。米国ではセカンダリー取引が発行体のそれ

ぞれのニーズに対して応えているかどうか、肯定/否定双方の見解が存在している

(1)-② セカンダリー取引の現状 | 米国の状況

創業者がExitしやすくなることで、連続的な起業が

しやすくなる、アーリー・シード期VCの出口が増えることでと

なり、アーリー・シード期の投資家層が厚くなる

（肯定する見解）

◼ Exit手段を担保する非上場のセカンダリー取引は、

VC にとっては必須。

◼ 保有株を売却して別のスタートアップへの投資に回

したいエンゼル投資家やアーリー期VCが、米国セカン

ダリー市場を利用している

（肯定する見解）

◼ セカンダリー市場が活性化している副次効果として、

IPOでの価格形成が容易になったと言える。

◼ セカンダリー市場で取引されていたことによって、IPO

時に一定の指標の役割を果たしている。

（否定する見解）

◼ 他方でWeWorkやBlueApronのように、バリュエー

ションが高騰している企業も存在し、そういった企業

ではセカンダリー市場での評価は過信できない。

（肯定する見解）

◼ セカンダリー取引拡大により非上場期間の資金の

出し手が増加し、IPOニーズを低下させた可能性

（否定する見解）

◼ 一方で、セカンダリー取引環境の整備ではなく、規

制強化によってIPO・上場維持のコストが増し、IPO

を避ける企業が増加したとの指摘も存在

米国の状況発行体にとってのニーズ仮説

出所）METI「ユニコーン創出に資する中小企業・スタートアップの海外展開 及び資本政策のあり方に関する調査事業」

佐賀卓雄「アメリカにおける非公開株式流通市場（セカンダリー・マーケット）について」、有識者インタビュー

①調達額の適正化

③非上場期間の長期化

IPO

②アーリー・

シード期

投資家の

出口拡大

①調達額

の適正化

③非上場

期間の

長期化

セカンダリー取引市場での価格形

成が調達時の株価の目安となる

スタートアップが時間をかけて十分に成長してか

らIPOすることができる

②アーリー・シード期

投資家の出口拡大

シリーズF

シリーズE

企業価値

評価額

時間

備考）シリーズや評価額はイメージ
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米国では未上場株のセカンダリー取引を行う場として以下が挙げられる

(1)-② セカンダリー取引の現状 | 米国の状況

出所）各社公開情報、専門家インタビュー等よりNRI作成

米国の主要な非上場株取引市場

備考）上記とは別に、州内のみで取引される株式を取り扱う店頭市場（通称：ローカル・ストック・マーケット）が存在する

* 通称ATS（Alternative Trading System）。証券取引所と同等の機能を有しながら、利用者への規制・監督機能を持たない。

**米国証券取引委員会（Securities and Exchange Commission）

大分類 概要 運営主体 運営主体のライセンス

取引市場・プラットフォームの

特徴

OTC 

マーケッツ

民間のOTC市場で、

上場のためのステップ

アップ市場であるとと

もに、上場廃止企業

の受け皿でもある

OTCリンクLLC（OTC

マーケッツ・グループの

100%子会社）

OTCマーケッツの銘柄はOTCリンクが運営する

「OTCリンクATS」と「OTCリンクECN」という2つの

気配表示システムにおいて取引されている。どちら

も、代替取引システム*として、SEC**及びFINRAの

規制・監督下にある

ハイリスク、ハイリターン銘柄が

潜んでいて一攫千金のチャンス

を狙いに行ける場

グレーマーケット 上記に登録されてい

ない株式が流通して

いる市場

なし 運営主体はないが、ブローカー・ディーラーがグレー

マーケット銘柄の約定結果を、自主規制機関であ

るFINRAに報告している

流動性が低く、企業の情報

開示が限定的なことから、

極めてハイリスクな場

非上場株式取

引プラットフォー

ム

主にIPO前の企業の

株式が取引されるオ

ンラインプラットフォーム

• Equity Zen

• Forge Global

• NASDAQ Private 

Market など

SEC**に登録されたブローカーディーラーおよび代替

的取引システム*であり、FINRA/SIPCのメンバー企

業が運営

投資家自ら企業情報を調べた

上で、未上場SUの株式等を

売買する。購入したいSU銘柄

に応じて運営者を使い分ける

株式クラウドファ

ンディング

主にプライマリーでの資

金調達プラットフォーム

• Wefunder

• StartEngine

• Republicなどのオンラ

インプラットフォーム

RegCFによると、オンライン・プラットフォームは、

SEC** が監督するブローカー・ディーラーまたはファン

ディング・ポータルによって運営されているものである

ことを規定

投資家自身の関心が高かった

り、成長見通しの高いSUや

零細企業への初期投資のため

の場
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米国店頭市場の類型

(1)-② セカンダリー取引の現状 |米国の状況 OTCマーケット/グレーマーケット

大項目 中項目

OTC マーケッツ：

OTCQX

OTC マーケッツ：

OTCQB

OTC マーケッツ：

ピンク・オープン・マーケット グレーマーケット

取引規模 取引規模（2021年・十億USD） 230.76 35.85 447.23 OTCマーケッツと比較して微小**

投資家要件 一般投資家も参加可能 一般投資家も参加可能 一般投資家も参加可能
グレーマーケットを運営する

証券会社が決定

投資家数 不明 不明 不明 不明

機関投資家の参入状況 不明 不明 ほぼ個人投資家が売買している* 不明

銘柄

銘柄数（2022年3月時点）

＜うち、米国企業の普通株及び優

先株＞

621銘柄

＜157銘柄＞

1,262銘柄

＜397銘柄＞

10,074銘柄

＜1,902銘柄＞

5,000程度***

＜2,004銘柄＞

代表的な銘柄

（過去1年分の売買高より）

ZION OIL & GAS INC

Grayscale Bitcoin Trust

Netlist Inc.

CytoDyn Inc

BOON INDUSTRIES INC

GNCC CAPITAL INC

AFFINITY BEVERAGE GROUP

BLUE SPHERE CORP

差別化要因

OTCQXに区分される企業はOTC

の中でも優良企業で、NASDAQ

への登竜門と言われている

OTCQBに区分される企業は、

Pink Open MarketとOTCQXの

間の成長銘柄として位置づけられ

ている

上場廃止銘柄が登録される市場

区分として知られている

売買気配が公表されていない銘

柄で、証券会社が相対で取引

◼ 米国では、未上場株式が店頭市場(OTC)で取引されている。連邦レベルの未上場株式を取り扱う店頭市場(OTC 株式市場)で

あって、運営者のいる組織化された市場(店頭登録市場)としてOTC Markets が運営されている。

◼ その他の州際の店頭市場はグレー・マーケットと呼ばれる。

出所）各社公開情報、OTC Markets Stock Screener よりNRI作成

未上場株式が取引されている店頭市場

* 2021年9月28日、証券取引委員会（SEC）がブローカーディーラーによる気配表示

を規制する15c2-11を改正し、財務情報等を入手できない非上場株の売買気配公

表が禁じられた。結果、Pink Open Markets区分とされていた2,075銘柄の売買気

配表示が停止され、個人投資家による新たな買い付けが不可能になった

** Regulatory Notice 21-35に対する業界団体のコメントによると 「the level of 

trading in grey market securities is de minimis relative to overall trading in 

OTC equity securities」とされている

***非上場株式取引プラットフォーム、株式クラウドファンディングで売買できる銘柄除く

（otcmarkets.comより「expert market」「grey market」と記述された銘柄数の合

計）
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ピンク・オープン・マーケットによる取引が最も多いが、直近ではOTCQXでの取引が急増している

812 977
1,397 1,381 1,424 1,681

2,871
2,464

3,263

4,472

740
627

197 136

359

229

361

420 368

559

632

580

915

2,308

2,012

295

年

315

2012 20142013 2015

3,751

2016

227

2017

248

2018 2019

3,292

2020

7,139

2021

OTCQX

OTCQB

269

ピンク・オープン・マーケット1,928

1,356

2,385 2,467

4,447

1,998
248

出所）OTC Markets よりNRI作成

OTCマーケッツ取引額（億USD）

(1)-② セカンダリー取引の現状 |米国の状況 OTCマーケット/グレーマーケット
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OTCマーケッツの登録基準

OTCQX OTCQXインターナショナル OTCQB

開示

基準

開示基準 以下のいずれかに従った開示

1. SEC報告基準

2. レギュレーションA報告基準

3. その他の報告基準

OTCQX USバンクの場合

1. 銀行報告基準

2. SEC報告基準

以下のいずれかに従った開示

1. 国際報告基準

2. SEC報告基準

3. イギュレーションA報告基準

以下のいずれかに従った開示

1. SEC報告基準

2. レギュレーションA（ティア2）報告基準

3. 銀行報告基準

4. 国際報告基準

5. その他の報告基準

財務関連情報 PCAOBの監督下にある監査法人による監査

済みの年次財務諸表と、GAAPに従って作成

された半期財務諸表の提出

監査済みの年次財務諸表の提出 内国企業の場合、PCAOBの監督下にある監

査法人による監査済みの年次財務諸表の提

出

適時開示 重要な情報の適時開示 重要な情報等を1934年証券取引所法

12g3-2(b)に従って英語で開示

重要な情報の適時開示

コーポレート・ガバナンス基準 1. 2名以上の独立取締役

2. 独立取締役が過半を占める監査委員会

の設置

3. 株主総会15日前までの株主に対する財務

報告

－ その他の報告基準で開示している企業の場合

1. 2名以上の独立取締役

2. 独立取締役が過半を占める監査委員会

の設置

財務

基準

株主数 • 100株以上を保有する株主が50人以上 • 100株以上を保有する株主が50人以上 • 100株以上を保有する株主が50人以上

時価総額 1. 登録時の時価総額1,000万ドル以上（登

録後も500万ドルを維持）

登録時の時価総額1,000万ドル以上（登録

後も500万ドルを維持）

売買気配 登録時0.25ドル以上の買い気配（登録後も

0.1ドル以上の買い気配の維持）

OTCQX USバンクの場合

1ドル以上の買い気配維持

登録時0.25ドル以上の買い気配（登録後も

0.1ドル以上の買い気配の維持）

0.01ドル以上の買い気配の維持

総資産/株主資本 OTCQX USバンクの場合

1. 総資産1億ドル以上

2. 株主資本400万ドル以上

原則として発行済み株式の10％以上が浮動

株であること

(1)-② セカンダリー取引の現状 | 米国の状況 OTCマーケット/グレーマーケット

出所）経済産業省「ベンチャー・ファイナンス の多様化に係る調査」より引用



29Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

グレーマーケット銘柄は証券会社経由で売買可能だが情報量が限られている

出所）TD Ameritrade（米国オンライン証券会社）

(1)-② セカンダリー取引の現状 |米国の状況 OTCマーケット/グレーマーケット

各社によって売買可能な銘柄が異なり、

全てのグレーマーケット銘柄が揃っていると

は限らない
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OTCから株式市場への昇格事例

(1)-② セカンダリー取引の現状 |米国の状況 OTCマーケット/グレーマーケット

出所）各社PR資料、NASDAQプレスリリース、Capital IQよりNRI作成

# 発行体 主な事業

NASDAQでの

取引開始日

昇格後の

ティッカー

時価総額（百万USD）

（2022年3月25日時点）

1 Transphorm 半導体メーカー 2022年2月22日 TGAN 394

2 Harte Hanks マーケティング 2021年12月1日 HHS 53

3 WaveDancer, Inc. IT 2021年11月26日 WAVD 91

4 Sono-Tek コーティング技術メーカー 2021年8月27日 SOTK 106

5 Data Storage Corporation クラウドサービス 2021年5月14日 DTST 22

OTCマーケッツからNASDAQに昇格した企業例

# 発行体 主な事業 上場日 ティッカー

時価総額（百万USD）

（2022年3月25日時点）

1 Uber ライドシェアリング 2019年5月10日 UBER 67,819

2 Airbnb 民泊プラットフォーム 2020年12月9日 ABNB 108,250

上場前にセカンダリー取引プラットフォームで取引されていた企業例

◼ OTCマーケッツからNASDAQなどの株式市場へ「昇格」する事例は存在するが、企業の規模は、

セカンダリ取引プラットフォームで売買されていた銘柄と比較すると小さい
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米国セカンダリー取引プラットフォームの概要（1/2）

(1)-② セカンダリー取引の現状 | 米国の状況 セカンダリー取引プラットフォーム

Equity Zen Forge global

取引規

模

取引規模 不明 約32億ドル (2021年)

投資家要件 認定投資家* 認定投資家

投資家数 27万人以上（2022/3 時点） 40万人以上 (2022/3 時点)

機関投資家の参入状況 あり あり

銘柄

銘柄数 350以上 (2022/3 時点) 450以上 (2022/3 時点)

代表的な取引銘柄（過去

の取引銘柄を含む）
Airbnb/ SpaceX/ ByteDance Slack/ TESLA/ Linkedin/ Tencent

取引基準
企業価値が5,000万ドル以上

要件を満たしているか、基本的なデューデリジェンスを行う
特に無し

開示基準 特に無し 特に無し

差別化要因

• 2万ドルから購入が可能

（5件以上投資している投資家であれば1万ドル）

※直接取引の場合は20万ドル以上

• 発行体が認めるトランザクションのみを取り扱うため、株式

取得に係るリスクが低い

• Equity Zen自身がファンドを運営しており、投資家はファン

ドに出資することができる

• 機関投資家に対しては投資期間全体にわたってのサー

ビスを提供

• 最低取引金額は、原則10万ドルと設定されており

Equity Zenよりは高い

◼ セカンダリー取引プラットフォームは、個人投資家/機関投資家が従業員や個人投資家、機関投資家から譲渡制限付株式を買い

取るケースなどで活用されている

出所）野村資本市場研究所「プライベート資本市場」拡大が示唆する市場構造の変化」、各社公開情報よりNRI作成

米国の主なセカンダリー取引プラットフォームの概要

*認定投資家（Accredited investors）とは、銀行、保険会社、投資家、金融機関等の法人に加え、下記の要件を満たす個人投資家を指す。

• 最近2年間の収入がそれぞれ20万ドルを超えるか、配偶者との共同収入が30万ドルを超え、今年も同程度の収入が見込まれる個人投資家

• 購入時に、個人の純資産、または配偶者との共同純資産が100万ドルを超える個人投資家（当該個人の主たる住居の価値を除く）

• 特定の専門的な資格、指定、証明書を持っている個人投資家

• プライベートファンドの「知識のある従業員」である個人投資家
• SECおよび州登録の投資顧問アドバイザー

*Equity Zen, Forge global、Nasdaq Private Marketsは、いずれも米国証券取引委員会（SEC）に登録さ

れたブローカーディーラーおよび代替的取引システム（Alternative Trading Systems）であり、FINRA/SIPCのメ
ンバー企業が運営
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米国セカンダリー取引プラットフォームの概要（2/2）

(1)-② セカンダリー取引の現状 | 米国の状況 セカンダリー取引プラットフォーム

NASDAQ Private Market CartaX

取引規

模

取引規模 約130億ドル（2021年） 不明

投資家要件 不明 認定投資家

投資家数 15万人以上（2022/3時点） 不明

機関投資家の参入状況 あり あり

銘柄

銘柄数 550以上(2022/3 時点） 不明

代表的な取引銘柄（過去

の取引銘柄を含む）
Datadog/Coinbase EquipmentShare

取引基準
不明（事業売上、時価総額、株主資本、スポンサーシップ

などの条件*があるとみられる）
特に無し

開示基準
不明（監査済みの年次財務諸表および未監査の四半期

財務諸表が求められるとみられる）

米国会計基準に即した財務諸表2年分、直近3年に証券発

行に関連して株主に公開した資料・私募/一次融資/規則

144Aに関連した資料、ガバナンスに関する資料

差別化要因
• NASDAQ上場市場運営の経験を活用し、機関投資家

に提供する水準のサービスを、個人投資家にも提供

• 上場株市場レベルの取引所インフラを提供予定

• Cartaはエクイティ管理SaaSを投資家・スタートアップに提

供しており、一気通貫の取引サービスを提供している

◼ セカンダリー取引プラットフォームは、個人投資家/機関投資家が従業員や個人投資家、機関投資家から譲渡制限付株式を買い

取るケースなどで活用されている

出所）各社公開情報よりNRI作成

米国の主なセカンダリー取引プラットフォームの概要

*下記の条件が存在しているとみられる（出所：Thomson Reuters Pactical Law）

• 下記の条件のうち少なくとも1つを満たす

• 過去2年以内に3,000万ドルの資金調達を行い、企業価値（直近の資金調達ラウンド/NASDAQ非公開市場取引に基づく）が5,000万ドル

• 直近の会計年度、または過去3会計年度のうち2会計年度において、総資産および年間収益がそれぞれ5,000万ドル

• 直近の会計年度、または過去3会計年度のうち2会計年度において、年間純利益が75万ドル

• 株主資本が500万ドル以上かつ2年間の営業実績が存在

• ベンチャー投資で成功した実績のある下記の定義を満たす投資家による出資があること。

• 過去2年間に少なくとも3件のプライベート・エクイティ投資を行っている、または少なくとも5,000万ドルの運用実績がある。
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参考）未上場株取引プラットフォームの取引フロー

(1)-② セカンダリー取引の現状 | 米国の状況 セカンダリー取引プラットフォーム

売り手 買い手 発行体

売却希望

株式の登録

投資家要件の

確認

株式価値

評価

購入意向

表明

購入意向の

確認

取引の承認

取引契約書類の作成

取引成立

購入/

売却

ニーズ

確認

マッチング

取引実行

未上場株取引プラットフォームの取引フロー（EquityZenの例）

出所） David Larcker et al, “Cashing It In: Private-Company Exchanges and Employee Stock Sales Prior to IPO”, Harvard Law School Forum よりNRI作成

ブローカー
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Equity Zenは売主と買主の直接取引だけでなく、自身が運営するファンドを通じて未上場株

を取引するスキームを用意しており、多様な投資家を呼び込んでいると想定される

(1)-② セカンダリー取引の現状 | 米国の状況 セカンダリー取引プラットフォーム

Equity Zenにおける取引スキーム

出所）Equity Zen社HPよりNRI作成

Single Company Funds Multi Company Funds Direct Share Acquisition

EquityZenファンドを通じて単一企業に投資
EquityZenファンドに投資するだけで、複数

の企業への投資を実現

EquityZenが仲介する取引によって、株式を

直接保有

売主

買主 買主 買主

EquityZen

買主 買主 買主

EquityZen

売主 売主 売主 売主

買主

EquityZen
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Sharespost（現Forge global）は、買い手/売り手ともに個人投資家の割合が大きい

(1)-② セカンダリー取引の現状 | 米国の状況 セカンダリー取引プラットフォーム

◼ Forge globalの最低取引金額は原則10万ドルと設定されており、Equity Zenの2万ドルより高い

◼ Equity Zenはより少額の取引が可能であることから、個人投資家の占める割合がForge globalより大きい可能性

がある

87%

13%

個人投資家

機関投資家

売り手の構成（取引額ベース、2011～2016年）

74%

26%

個人投資家

機関投資家

買い手の構成（取引額ベース、2011～2016年）

出所） David Larcker et al, “Cashing It In: Private-Company Exchanges and Employee Stock Sales Prior to IPO”, Harvard Law School Forum (10/9/2018)よりNRI作成
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Carta社はCartaXにおいて2021年2月に既存株主の株式約1億ドル分のセカンダリー取引を

行った

(1)-② セカンダリー取引の現状 | 米国の状況 セカンダリー取引プラットフォーム

◼Carta（CartaXを運営する企業グループ）はエクイティ管理SaaSを投資家・スタートアップに提供しており、幅広い投

資家層にアプローチできている可能性がある

28%

23%21%

7%

5%

5%

8%

3% VCファンド

その他

ヘッジファンド

PEファンド

ファミリーオフィス

機関投資家

セカンダリーファンド

政府系ファンド

Carta社の株式のセカンダリー取引*に関する説明会へ参加した

投資家層 Carta社の株式のセカンダリー取引*での売り手の販売額割合

出所） CartaXの公開情報よりNRI作成

*） CartaXを運営するグループ会社であるCartaは、CartaXを利用して自社株のセカンダリー取引を行った

34%

13%

53%投資家

従業員

元従業員

$99.7M
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Wefunder、StartEngine、Republicの株式クラウドファンディングプラットフォーム3社にて

株式クラウドファンディング調達額全体の約75%のシェアを占める

(1)-② セカンダリー取引の現状 | 米国の状況 株式クラウドファンディング

株式クラウドファンディングプラットフォームのシェア（資金調達額ベース・2020年）

出所）Crowdwise

Wefunder

StartEngine

Republic

その他

70,891

(34%)

68,577

(33%)

37,654

(18%)

33,237

(16%)

単位：千ドル
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米国クラウドファンディングプラットフォームの概要

(1)-② セカンダリー取引の現状 | 米国の状況 株式クラウドファンディング

Wefunder StartEngine Republic

取

引

規

模

取引規模 約71 mil USD 約69mil USD 約37 mil USD

投資家要件
Reg CFに準拠、非認定投資家も買付上限

額以内で投資可能

Reg CFに準拠、非認定投資家も買付上限

額以内で投資可能

Reg CFに準拠、非認定投資家も買付上限

額以内で投資可能

投資家数 316,000以上 200,000以上 不明

機関投資家

の参入状況
不明 不明 不明

銘

柄

取引数

（2020年）
292 145 127

代表的な取

引銘柄

LegionM（エンターテインメント関連、700万

ドルを調達（RegAでの調達含む））

Knightscope （防犯ロボット、2020年に約

230万ドルを調達し2022年1月にIPO）

CNS Pharmaceuticals（医療 2018年に63

万ドルを調達し2019年11月にIPO）

調達

基準

RegCFチェック以外の追加のデューデリジェンス

は必要ない

RegCFチェック以外の追加のデューデリジェンス

は必要ない

RegCFチェック以外に追加でデューデリジェンス

を実施

開示基準 - - -

差別化要因

• リード投資家制度が存在

• プラットフォームの紹介手数料を提供（取

引手数料10%割引）

• Start Engine Secondaryというセカンダ

リー取引PFを提供2020年より提供してお

り、投資家へ流通市場での流動性を提供

• StartEngine オーナーズボーナス（年会費

275ドル）が提供されており、USD1,000以

上投資した投資家は、参加した投資に対

して10%のリターン獲得できる

• 3段階のスクリーニングにより、応募のある

発行体の5%のみが調達可能

• Note token、投資家コミュニティ、テレビ番

組、PodCast等で発行体向けにコミュニティ

を提供しており、エグジットおよびIPOをサ

ポート

• 投資手数料が不要

◼ 株式クラウドファンディングは、Regulation Crowdfunding（以下、Reg CF））で規定されている資金調達手段であり、企業は500万USDまでならSECに登録せずに

証券の募集・販売を行うことができる

◼ 株式クラウドファンディングの調達環境整備の目的の1つは、非上場株取引機会のより幅広い個人投資家への拡大

出所）経済産業省「ベンチャー・ファイナンス の多様化に係る調査」、各社公開情報よりNRI作成

米国の主要な上場・非上場株取引市場の概要

*RegCFでは、①発行体は、 オンライン・プラットフォームにおいて資金調達を実施すること、②同オンライン・プラットフォームは、SEC が監督するブローカー・ディーラーまたはファンディング・ポータルによって運営されている

ものであること、③ファンディング・ポータルは、SEC にフォーム・ファンディング・ポータルを届出することで登録し、FINRA の会員であること等を規定している
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Wefunderはリード投資家制度を導入することで、スタートアップが分散的な株主構造がゆえ

に次フェーズ以降に資金調達制約が生じてしまうことを抑制している

(1)-② セカンダリー取引の現状 | 米国の状況 株式クラウドファンディング

◼ リード投資家に求められる事項

⚫ 投資金額要件

• 他のWefunder投資家と同じ条件で、最低1,000ドルを投資

⚫ インサイダー要件

• 役員、従業員、家族でない、または利害関係がない

⚫ 情報提供要件

• Wefunderの投資家に、自分がリードインベスターになることに同意した理由をテキストまたはビデオで提供

※リード投資家は認定投資家である必要はない

◼ 発行体のリード投資家の選定に求めれる事項

⚫ Wefunderでの資金調達のためにフォームCを提出する前に、リード投資家が誰であるかをWefuderと発行体で合意することが

必要

◼ リード投資家以外の投資家に求めれる事項

⚫ Wefunderの投資家は、投資を確定する前に、誰がリードインベスターであるかを知たうえで投資する必要がある

◼ 株式クラウドファンディング投資家の買い付け上限額が10万7,000ドルに制限されていることもあり、調達を実施した発行体の株主

構造が分散的になりやすい傾向がある

◼ 他方、VCは発行体の株主構造が分散的であることを忌避するケースが存在

◼ Wefunderは、リード投資家制度を導入することで、株主構造が分散化するのを抑制している

Wefunderのリード投資家制度の概要

出所） Wefunder HP
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StartEngineは、自社PFで資金調達した銘柄を取引可能な流通市場「StartEngine

Secoundary」を提供し、投資家への流動性提供を企図している

(1)-② セカンダリー取引の現状 | 米国の状況 株式クラウドファンディング

StartEngineのセカンダリー取引市場の概要

◼ 現時点では、1社のみが参加している非常に小規模な市場（StartEngine HPより）

◼ 2021年8月には、自動運転芝刈り機メーカーのGrazeと、ドローンメーカーのPararell Flightのセカンダリー取引が開始されると公表

◼ このプラットフォームでは、非認定投資家もセカンダリー取引が可能

出所） StartEngine HP
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Republicは、3段階のスクリーニングおよびデューデリジェンスを発行体に課すことによって、プ

ラットフォームに参加する発行体を厳選している

(1)-② セカンダリー取引の現状 | 米国の状況 株式クラウドファンディング

項目 概要

Business 

model
ビジネスモデルの概要、収益性

Social 

impact
ビジネスの社会課題へのインパクト

Market 市場規模、市場における競合他社と比しての優位性

Technology 所有する技術の強み、模倣困難性

Team 創業者含む経営チームの人材

Fact 

checking

ピッチの情報の信頼性（契約、投資実績等、重要

事項の確認）

Terms 評価額や条件の妥当性

Runway 事業の継続性と資金調達のそこへの貢献

Eligibility RegCFの要件に沿っているか

◼ Republicで調達を希望する発行体のうち5%のみが3段階のスクリーニングを通過できると公表している

①Initial Screening ②Due diligence ③Final decision

• After completing our due 
diligence, we will decide 
whether to offer the 
company the opportunity to 
raise on Republic.

• Once the proper 
documentation is prepared, 
the startup will go live on 
Republic, where we will 
continue to monitor the 
campaign and help educate 
and inform investors.

Republicのデューデリジェンスのステップ

出所）Republic HP



42Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

日本では、未上場株の取引規模が小さい

(1)-② セカンダリー取引の現状 | 日本の状況

取引手法

相対取引

株主コミュニティ

セカンダリー

ファンド

取引規模概要

証券取引所などの市場を通さずに、売り手と買い手が当事者同士で価格や売買数量、

決済方法を決めて取引を実施。

日本証券業協会から指定された証券会社が非上場株式の銘柄ごとに株主コミュニティを組成し、これ

に参加する投資者と証券会社との間でのみ株式の取引を行う制度。

証券会社がコミュニティを設ける企業の財務内容や法令順守の取り組み状況などを審査し、一定の

基準をクリアした企業がこの制度を活用できる。

株主コミュニティのメンバーに加わるには、投資家自身の意思で申し込まなければならない。

不明

微小
(約12億円/年*)

VCファンドの期限が近付いているのに資金回収けいていないベンチャー株式（リビング

デッド、ゾンビ）や、VCファンドへのLP出資持分に対して投資するファンド。

微小
（プレーヤー数は非常に

少ない）

1

2

3

*2021年(店頭取引・募集/私募の取り扱いを含める)  **2022年2月25日現在

出所）日本証券業協会、各社公開情報よりNRI作成

修正
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日本の非上場株式のセカンダリー取引の発展のためにはルール面の課題が存在

(1)-② セカンダリー取引の課題 | 日本の状況

出所）日本証券業協会「店頭有価証券に関する規則（平17. 3.15）」、 NRI「非上場株市場の活性化を図る日証協懇談会報告書」

◼投資家保護の観点から、原則として顧客に対して非上場株式の投資勧誘を禁止している。

• 日本証券業協会の自主規制ルールにより、原則として顧客に対して
非上場株式の投資勧誘を禁止（店頭有価証券に関する規則3
条）

• 背景には、非上場株式は流動性に乏しく、発行者に関する情報も
少ないことから、上場株式に比べて投資リスクが高く、投資家保護の
観点から問題が多いという考え方がある

野村総合研究所

「非上場株市場の活性化を図る日証協懇談会報告書」

店頭有価証券に関する規則（平17. 3.15）

（店頭有価証券の投資勧誘の禁止）

第３条

協会員は、次条、第４条、第６条若しくは第８条、 「株主コミュニティ

に関する規則」又は「株式投資型ク ラウドファンディング業務に関する規

則」の規定による場合を除き、店頭有価証券については、顧客に対し、

投資勧誘を行ってはならない。

日本証券業協会による自主規制ルール 日本の非上場流通市場の課題

修正
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日本証券業協会は地域に根差した企業等の資金調達を支援し、非上場株式の換金ニーズ

に応えることを目的とした「株主コミュニティ制度」を創設しているが取引は少ない

(1)-② セカンダリー取引の現状 | 日本の状況

◼非上場株式を売買する「グリーンシート制度」が1997年から運用されていたが、証券取引所の上場基準の緩和や

マーケットインフラとしての機能が不十分などの様々な理由から徐々に機能しなくなり、2018年に廃止された。

◼グリーンシート制度に代わる非上場株式の取引・交換ニーズを満たすために、日本証券業協会は2015年5月に「株

主コミュニティ制度」を創設した。

◼日本証券業協会は株主コミュニティを組成・運営する証券会社を指定し、証券会社が非上場株式の銘柄ごとに株

主コミュニティを組成し、これに参加する投資者と証券会社との間でのみ株式の取引ができる。

制度名 株主コミュニティ

運用開始年月 2015年5月

運営証券会社数 6社 （2021年10月29日 現在）

運営銘柄数 26銘柄（2021年10月29日 現在）

サービス概要

証券会社がコミュニティを設ける企業の財務内容や

法令順守の取り組み状況などを審査し、一定の基

準をクリアした企業がこの制度を活用できる。

証券会社はコミュニティへの参加を勧誘できないため、

株主コミュニティのメンバーに加わるには、参加者自

身の意思で申し込まなければならない。

利用が進まない状況を踏まえ、日証協は規則を改

正し、参加勧誘できる対象を発行会社のグループ会

社の役職員、元株主、元役職員にも拡大した。

制度概要 株主コミュニティ制度の仕組み

出所）日本証券業協会HP、公開情報よりNRI作成

事業会社

証券会社（運営会員）

一般投資家

株主コミュニティ

取引

投資・参加勧誘は禁止
審査・

登録

運営

自分の意志で

参加・脱退

出資
情報開示・

株式付与

修正
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LPの出資持分またはVCファンドの持分投資対象とするセカンダリーファンドが少ない

(1)-② セカンダリー取引の現状 | 日本の状況

投資対象 投資ニーズ 投資対象イメージ

アセットオーナー

VCファンド

スタートアップ スタートアップ

LP出資持分

スタートアップ

の株式

• LPの資産処分ニーズに応える

• GP（VCファンド運用者）としては、

譲渡先として信頼性が高い

• VCの資金回収ニーズに応える

• VCファンドの償還期限が近い中で、

資金回収を見込むことのできないス

タートアップ（リビングデッド）等の株

式に投資

セカンダリー

ファンド

1

2

1

◼セカンダリーファンドは、LPの資産処分ニーズ、VCの資金回収ニーズに応える

◼一般的には、回収期間が短くなることや、ディスカウントでの投資が可能となることで、プライマリーファンドよりリターン

が高いとされている

◼日本ではいくつかのプレーヤーが存在するものの、取引規模は小さいとされている

LP出資持分

VCファンドの

持分

出所）THE INDEPENDENTS等

2

修正
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マネーフォワードシンカは未上場株式の売却ニーズの高まりを受け、未上場株投資家のマッチン

グプラットフォームを提供

(1)-② セカンダリー取引の現状/課題 | 日本の状況

プロバイダー マネーフォワードシンカ株式会社

支援内容 未上場スタートアップの株式売却アドバイザリー

サービス開始年月 2020年5月

サービス概要

スタートアップへ出資している投資家からの株式売却

リクエストをもとに、独自のデータベースから売却先候

補を選定し最適な売却先を紹介（セカンダリー領

域の売却アドバイザリー）。

スタートアップの株式を売却したい投資家と長期的

にスタートアップに投資をしたい投資家をマッチングさ

せる。

サービス概要

◼ スタートアップ業界において、新型コロナウイルス感染拡大の影響を受けてIPOの延期等が発生しており、IPOによるエグジットが難しく

なっていた。

◼ そこでマネーフォワードシンカ株式会社は2020年5月に、早期の株式売却を希望するVCや流動性確保のために一部売却を希望する

VC向けに、最適な売却先を紹介するアドバイザリーサービスを開始した。

◼ 売り手へ買い手候補を紹介する形でマッチングを行うことから、投資勧誘禁止規制には抵触しないと整理されている

アドバイザリーサービススキーム

出所）マネーフォワードシンカHP、公開情報よりNRI作成

出資者・売り手の投資家

事業会社・CVC・VC

買い手の投資家

事業会社・CVC・VC

Money Forward Synca

出資先（発行会社）

スタートアップ

フィーの

支払
買い手紹介

株の譲渡

譲渡対価の支払

出資
株・J-KISSの

付与

買い手候補として

DBに登録
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日本クラウドキャピタルは株主コミュニティ制度を活用し、ベンチャー株式のセカンダリーマーケット

「FUNDINNO MARKET」のサービスを提供

(1)-② セカンダリー取引の現状/課題 | 日本の状況

サービス名 FUNDINNO MARKET

プロバイダー 株式会社日本クラウドキャピタル

サービス開始年月日 2021年12月

サービス概要

株主コミュニティ制度を活用し、個人投資家がい

つでもベンチャー企業の株式を、オンラインで注文

する事が可能となる国内初のサービス。

IPOやM＆Aなどのエグジットを目指すベンチャー企

業だけでなく、地域経済を支える中小企業や社

会課題解決を目指すソーシャルベンチャー等が顧

客となる予定

サービス概要

◼日本クラウドキャピタルは株式投資型クラウドファンディング「FUNDINNO」を運営しており、投資家とベンチャー企業を

つなげるサービスを提供しているが、株式の流動性が乏しく投資家は株式を保持し続けることが一般的であった。

◼株主コミュニティ制度を活用した「 FUNDINNO MARKET 」のサービスによって、ベンチャー企業の株式を保有する投

資家間の売買取引や、投資家からの資金を調達したい未上場企業の資金調達の場を創出を目指している。

FUNDINNO MARKETでの取引の流れ

出所）株式会社日本クラウドキャピタルHP、公開情報より引用・NRI作成
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非上場株式の流通市場への期待は高い。Exit手段としてスタートアップ・VC双方期待が高く、

加えてスタートアップにとってはIPO価格形成観点でも発展が期待されている

(1)-② セカンダリー取引の今後の方向性

出所）METI「ユニコーン創出に資する中小企業・スタートアップの海外展開 及び資本政策のあり方に関する調査事業」、企業ヒアリング

米国では複数の取引プラットフォームが未上場株の取り引きを媒介している

未上場株のセカンダリー取引プラットフォーム（例）

PEファンド

仲介者

富裕層

投資家B SU従業員A投資家A SU従業員B

VC 事業会社

• 取引プラットフォームの台頭により、スタートアップに投資する投資家が多用になり、

スタートアップ側の価格発見に寄与している

• SU従業員も持ち株やSOを売りに出すことが可能

売り手

買い手

Exit手段を担保する非上場のセカンダリーマーケッ
トは、売り手・買い手が容易につなげられるため、
VCにとっては必須。

海外有識者コメント

“

現状のセカンダリーマーケットが発展していない状況
では、経営者にとってIPOが天国と地獄の境目に
なってしまっている

セカンダリーマーケットがもう少しワークすると、価格
形成をされるという観点でも重要な意義があると
思う

上場スタートアップ CEO

“
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１．はじめに

２．事業内容

• Pre-IPOファイナンスに係る調査・検討

• IPOファイナンスに係る調査・検討

• Post-IPOファイナンスに係る調査・検討

• ガイダンスの作成

• 研究会の実施

３．今後の検討に向けた論点
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諸外国と比べると、日本はIPOによる資金調達額が小さい

(2) IPOファイナンスの現状

0.4

3.7

1.4
1.7

米国日本 アジア（日本以外）欧州

IPO1件あたりの調達額の国際比較（2020年/億ドル）

出所）内閣官房「成長戦略会議（第８回）」基礎資料よりNRI作成
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米国ではIPOサイズが増加している

(2) IPOファイナンスの現状

◼ SPAC上場の影響を除いても、アメリカではIPOサイズが日本の約10倍あり、さらに増加傾向

◼スタートアップの非上場期間の長期化、それに伴うVCによるスタートアップ株式の保有期間の長期化等が原因として

挙げられている

日米の調達額の比較（中央値）

9 9 10 10 12 12

86

70

102 96 102

183

20202015 2016 2017 2018 2019

日本 米国

出所）Capital IQよりNRI作成

備考）2021年までに上場廃止になった銘柄を除く、米国はSPAC上場は除く

単位：百万USD
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特に小規模IPOでは、IPO株のプライマリー取引における初期収益率が高い

(2) IPOファイナンスの現状

◼発行規模50億円未満のIPO企業に於いて、9割の企業の初期収益率が10%を超えている

出所）公開価格の設定プロセスのあり方等に関するワーキング・グループ（第2回WG資料 図表4より）

新興三市場に上場した IPO 企業の初期収益率（2011～20年、ただし2020年IPO企業はBHR*データが欠落）

*BHR：Buy and hold returnの略

7% 41%

9%

33%

21%

12%

18%

8%

51%

▲10%~10% 10-50%

発行規模

50億円以上

2%
発行規模

50億円未満

50-100% 100%-▲10%
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我が国においては、過半数を占める「10億円未満」案件の初期収益率は高騰している

(2) IPOファイナンスの現状

◼一方で、日米ともに全案件の半数を占める「10億円以上100億円未満」の場合、日本の初期収益率が顕著に

高くなっている

全案件の
約半数

日本 米国

出所）金子隆 “日米比較研究を通してみる値付けの歪みー「IPO神話」復活の兆しに問う」ー” （2020）

備考）2001～2019年の初期収益率の中央値。IPOの規模とは、IPOにおける新株と既存額の売出し総額。

日米におけるIPO規模別初期収益率の比較
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日本のIPOにおいては、個人投資家へのIPO株の配分比率が高い

• 上記は、当初の募集・売り出し予定株数を超える需要があった場合、主幹事証券

会社が発行会社の大株主等から一時的に株式を借り、当初の売出予定株数を

超過して、募集・売出しと同じ条件で追加的に投資家に販売する（オーバーアロット

メント）場合における割合であるため、100%を超過する。

• 日証協配分規則に基づき、個人投資家への配分のうち10%以上は抽選による配

分先決定が行われる。

• 機関投資家向けのIPO株は、全て証券会社の裁量で配分先が決定される。（国

内機関投資家については、ブックビルディングに申し込めばほぼ必ず配分を受けられ

るという慣習があるため、百万円など少額に分けてIPO株が配分されることもある）

機関投資家
30

77

70

23

0 10 20 30 40 50 60 70 80

日本

米国

個人投資家 機関投資家

（％）

日米におけるIPO株の配分比率

10

90

15

抽選 証券会社の裁量 OA（証券会社の裁量）

個人向けの配分先決定

（％）

（出所）日本：金子隆「IPOの経済分析」（2019）、米国：Boehmeret al. (2006) ” Do Institutions Receive Favorable Allocations in 

IPOs with Better Long-Run Returns?”

※米国については、1997年から2001年にかけての米国のIPOが対象（サンプル数441件）。日本については、2006年から2017年の間のIPOが
対象（サンプル数761件）。

※機関投資家向けのIPO株は、全て証券会社の裁量で配分先が決定される。
※「OA」とは、オーバーアロットメントの略。当初の募集・売出予定株数を超える需要があった場合、主幹事証券会社が発行会社の大株主等か
ら一時的に株式を借り、当初の売出予定株数を超過して、募集・売出しと同じ条件で追加的に投資家に販売することをいう。

(2) IPOファイナンスの現状

◼我が国では、IPO株全体のうち何割を個人投資家に配分するかの決定は、最終需要が判明するブックビルディング

の開始前に、証券会社の裁量で決定される

◼また、国内機関投資家については、「公平配分」という名目で、ブックビルディングに申し込めばほぼ必ず配分を受け

られるという慣習があるため、百万円単位など少額に分けてIPO株が配分されることもある
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プレヒアリングについては、解禁されたものの利用は少ない

(2)-① IPOファイナンスの現状/課題 | (a)プレヒアリング

◼プレヒアリングは2014年の「企業内容等開示ガイドライン」の改正を受け、部分的にに解禁された

◼現在、一定以上の規模の案件を対象に限定的に行われている

◼ 2022年2月に公表された、日証協「公開価格の設定プロセスのあり方等に関するワーキング・グループ」では、プレヒア

リングの利用を拡大する方向で規則/運用が改正されるとされている

※大株主とは調査時点で5%以上の株を保有しているものを指す。ただし、調査時点に悪意があれば本緩和の要件は満たさないものとする。

法改正の背景

• そもそもの目的は、投資家が不確実な情報に基づいた投資判

断を強いられることの防止

• 一方で「募集・売出しの是非や価格の判断に支障（特にIPOや

ライツ・オファリング）」（2013年10月25日金融審議会事務局

説明資料）が出るといった課題が存在

• 上記解決の一環として、販売圧力を受けにくい投資家に対し、

プレヒアリングが限定的に解禁された

法施行の

対象出資者

• 全ての発行体

（発行体を限定する主旨の記載なし）

開示時期・対象
• 適格機関投資家

• 特定投資家

• 大株主※

備考
• 改正に伴い、内閣府「開示ガイドライン」にて届出前勧誘に該

当しないプレヒアリングを

始めとする8つの項目が明記された

金融庁「企業内容等開示ガイドライン（H26.8.27改正）

出所）日本取引所グループ、金融庁、日本証券業協会より作成

• 日証協「公開価格の設定プロセスのあり

方等に関するワーキング・グループ」の報告

書では

• プレ・ヒアリングの実務運用の留意

点を周知し、実施を推奨する

• 一定の要件の下、現行禁止されて

いる子会社上場等に係るプレ・ヒア

リングも可能とする ようプレヒア規則

を改正

と、プレヒアリングの利用を拡大する方向

で規則/運用が改正されるとされている

修正
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諸外国は発行体側の資金調達ニーズの充足、上場時の株価の安定化などを通じて

国内企業の上場を促進するべく、コーナーストーン投資家制度を設けた

(2)-① IPOファイナンスの現状/課題 | (b) コーナーストーン、親引け制度

各国のコーナーストーン投資家に関する規制・規則

国 開示内容 目論見書への記載義務

ロックアップ

期間

香港 • 投資家のプロフィール

• 投資家ごとの購入株数

• 投資家と発行体の利害関係

あり 6か月

マレーシア • 投資家のプロフィール

• 購入株数（投資家毎の情報開示は不要）

義務はないが、業界慣行として

記載されている

なし

シンガポール • 投資家のプロフィール

• 購入株数（投資家毎の情報開示は不要）

義務はないが、業界慣行として

記載されている

なし

英国 • 規制・規則なし - -

日本 • 規制・規則なし - -

◼香港、マレーシア、シンガポールの株式市場ではコーナーストーン投資家制度が設けられている

◼制度の狙いは、発行体側の資金調達ニーズの充足、上場時の株価の安定化など、IPO市場を後押しすること

出所） Espinasse, Philippe 「Cornerstone Investors: A Practical Guide for Asian IPOs」等よりNRI作成
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英国ではIPOの長期化を恐れた発行体はコーナーストーン投資家を積極的に呼び寄せている

(2)-① IPOファイナンスの現状/課題 | (b) コーナーストーン、親引け制度

2020年4月以降、コーナーストーン投資家が関与した英国企業のIPO

◼英国では2020年以降コーナーストーン投資家の活用が広がっている

◼ 2018年のFCAのConduct of Business Sourcebookの改定により発行会社に対する情報開示の負担が重くなり、

事務手続きの複雑化した。結果として、市場がIPOを認知して、発行体が上場するまでの期間が長期化した

◼ IPOプロセスの長期化に伴い、企業価値の低下リスクを懸念した発行体は、コーナーストーン投資家による参画を

求めるようになったと言われている

出所）https://www.traverssmith.com/knowledge/knowledge-container/no-corner-stone-left-unturned-in-uk-and-european-ipo-market/

LSEの本則市場で£600 million

（約900億円）を調達。うち、

£125 millionはコーナーストーン

投資家が関与（BlackRock, 

Merian Global Investors / 

Jupiter Asset Management, 

Caledonia, Capital World 

Investorsなど、米系投資家

含む）
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日本では、親引け制度が例外的に許容されているものの、活用例は少ない

◼発行者が指定する販売先への売付けや、販売先を示唆する等実質的に類似する行為（「親引け」）については、

投資家間の公平性確保や、「株の持ち合い」に対する批判から、原則禁止とされてきた。

◼他方、下記日証協規則第２条第２項第１～３号に規定する要件を満たす場合には、例外的に許容されている。

◼現在は、発行体の従業員持株会や重要取引先に対する「親引け」が殆どで、機関投資家に対して行われることは

少ないと言われている。

＜マザーズ＞パークシャがストップ高

トヨタが親引けで大株主に

2017年9月25日日本経済新聞

・・・人工知能（AI）のアルゴリズムを

開発しており、先週22日に上場した。

証券会社が株券を発行者の指定する

販売先へ売る「親引け」により、トヨタ

（7203、1部）が大株主となった。23

日付の日経新聞朝刊が「トヨタも出

資」と報じ、改めて個人投資家の人気

を集めている。

出所）日本証券業協会「株券等の募集等の引受け等に係る顧客への配分に関する規則（平 9. 8. 8）」

＜日証協「株券等の募集等の引受け等に係る顧客への配分に関する規則」 抄＞

（適切な配分）

第２条 協会員は、募集等の引受け等を行うに当たっては、市場の実勢、投資需要の動向等を十分に勘案し

たうえで、当該募集等の引受け等に係る株券等の配分が、公正を旨とし、合理的な理由なく特定の投資

家に 偏ることのないよう努めなければならない。

２ 引受会員（引受規則第２条第８号に規定する引受会員をいう。以下同じ。）は、株券等の募集又は売

出しの 引受けを行うに当たっては、親引け（発行者が指定する販売先への売付けをいい、販売先を示唆す

る等実質的に類似する行為を含む。以下この項及び次項において同じ。）を行ってはならない。ただし、次の

各号に掲げるすべての要件に該当する場合は、この限りではない。

一 当該親引けを行ったとしても前項の規定に反する配分にならないと当該引受会員が判断したこと。

二 当該株券等の発行者が、当該親引けについて、親引け予定先（当該親引けによる配分を予定している

者 をいう。以下同じ。）の状況（親引け予定先の概要、発行者と親引け予定先との間の関係、親引

け予定先の 選定理由、親引けしようとする株券等の数、当該親引けに係る株券等の保有方針、親引

け予定先における 払込みに要する資金等の状況及び親引け予定先の実態をいう。）、当該親引けに

係る株券等の譲渡制限、発行条件に関する事項、当該親引け後の大株主の状況、株式併合等の予

定の有無及び内容、その他参考になる事項を、有価証券届出書又は発行登録書の提出後において適

切に公表すること。

三 当該募集に係る払込期日若しくは払込期間の最終日又は当該売出しに係る受渡期日から180日を経

過す る日まで継続して所有することの確約を、主幹事会員（引受規則第２条第９号に規定する主幹

事会員をいう。以下同じ。）が親引け予定先から書面により取り付けること。

３ （略）

(2)-① IPOファイナンスの現状/課題 | (b) コーナーストーン、親引け制度
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セーフィーは、親引け制度を活用して、2社の海外機関投資家に多くの株を割り当てる形での

上場に成功した

(2)-① IPOファイナンスの現状/課題 | (b) コーナーストーン、親引け制度

資金調達の概要

企業名 セーフィー

企業価値評価額 1,646億円（IPO時初値・2019年12月）

949億円（2021年12月17日終値）

事業概要 クラウド型映像プラットフォーム「Safie」の開発・

運営

調達形態 親引け制度を活用したIPO

調達日 決議日：2021/8/25

発行価格等決定日：2021/3/25-29

株式払込日：2021/11/1

株式受渡日：2021/9/29

調達額 オファリングサイズ： 約104億円

差引手取概算額：約15億円

共同主幹事証券会

社、ブックランナー

SMBC日興証券、みずほ証券

資金調達の目的 人材確保/オフィススペース拡張/広告宣伝費/

借入金返済/海外展開準備

セーフィーのIPOの推移

2018年 IPOの検討を開始

監査法人と契約しIPO準備を開始

2021年 機関投資家とのミーティングを実施

ミーティングの場で、複数の機関投資家からPre IPO
フェーズでの資金拠出を打診される

2021年 親引け制度を活用したIPO実施を検討

2021年12月 マザースに上場

機関投資家への一定以上の株の割り当てと遅延ないIPOの実施を同時

に実施することができ、安定株主の確保もできるとして検討

親引け活用で感じた課題

• ルールがあいまいなことが課題。誰が決めていて、どこまでがOKなの

かわからない

• 目論見書として公に文書を出す際に、公的なコミットメントや公式

な書類が無い

出所）セーフィー社へのヒアリング等よりNRI作成
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日本証券業協会は、2021年度の「公開価格の設定プロセスのあり方等に関するワーキング・グ

ループ」について、親引け制度活用の環境整備に関して、以下2つの方向性を示している。

(2)-① IPOファイナンスの現状/課題 | (b) コーナーストーン、親引け制度

【有価証券届出書の開示例の紹介】

届出前勧誘に該当しない場合であって、機関投資家から発行会社に対し IPO が行われる場合には配分を希望

する旨の申し出があり、発行会社が主幹事証券会社に当該機関投資家に対する配分の指示を行った場合にお

ける有価証券届出書及び訂正有価証券届出書の開示内容（機関投資家の名称、親引けの理由、配分上限

等の開示）について、開示例を紹介することが考えられる。

【親引けガイドラインの改正】

発行会社の指示によりコーポレートガバナンス向上や企業価値向上に資すると考えられる機関投資家に割当てるこ

とが可能となる場合を明確化するため、親引けガイドラインを改正し、親引け可能な例示を追加することが考えられ

る。

⑨機関投資家への割当及び開示

日証協「公開価格の設定プロセスのあり方等に関するワーキング・グループ」報告書より抜粋

出所）日証協よりNRI作成
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価格形成において、海外ではブックビルディング以外の選択肢も採用されている

(2)-① IPOファイナンスの現状/課題 | (c)~(e)公開価格設定手法の現状/課題

公開価格の設定方法（例）

◼我が国のブックビルディングでは、慣習により、投資家が仮条件レンジの外で希望価格を申請できない仕様に

なっており、ブックビルディングの結果を踏まえて決定される公開価格も必ず仮条件レンジ内で設定される

ブックビルディング 部分入札方式 ユニファイド・オークション ダイレクト・リスティング

入札の手

順

主な機関投資家の意見

に基づいて決定（引受証

券会社の裁量で決定）

投資家が一定期間内に

希望価格を入札

機関投資家に希望価格と

数量を調査

引受証券会社を介さずに、

発行体自らが既存株を

売り出す

値決めの

基準

機関投資家への需要調

査に基づき、仮条件レン

ジ中で設定

入札結果に基づいて、証券

会社と発行企業が議論し、

ディスカウントした上で価格

設定する

入札時の最多価格 市場の投資家の需要

特徴 配分に柔軟性がある

一方、株数の実需が

想定を下回るリスクあり

発行体と引受証券会社が

最多価格帯を確認しなが

ら、協議の上価格を調整

同左 上場直後の既存株主に

よる売却に対して規制

（ロックアップ）が無い

事例 • 日本や米国における、

ほぼ全てのIPO

• 1997年8月までの国内

IPOにおける de facto ス

タンダード

• Airbnb

• Unity Software

• DoorDash

• Spotify

• Slack

出所） 各種資料よりNRI作成
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入札方式がブックビルディング方式と比して、

引受手数料と過小値付けを考慮したトータルコストで有利な手法との指摘も存在

(2)-① IPOファイナンスの現状/課題 | (c)~(e)公開価格設定手法の現状/課題

出所）池田・金子（2015）「ブックビルディング方式は本当に優れてるのか-IPOの価格決定方式に関する比較再検討-」三田商学研究

入札方式別の相対価格の推移（平均値）

◼ 過去研究では、日本においてブックビルディング方式を選択した62%の企業が入札方式を選択した方が有利であったとの指摘も存在

◼ 特に、値付けという観点では、ブックビルディング式よりも入札方式の方が適正に値付けされているような傾向もみられる
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20営業日後の終値を基準にした場合 60営業日後の終値を基準にした場合 120営業日後の終値を基準にした場合

備考）価格決定方式別に、初約定日から20,60,120営業日後の終値を基準（100）として、公開価格と初約定日終値の相対価格を計算し、平均値としてプロット

公開価格は公開日から7営業日前のジャスダック指数の終値で、初値と基準日の終値は各々の時点でのジャスダック指数の終値でデフレートしている
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米国の発行体の一部は第三者を価格形成や配分へ関与させている

(2)-① IPOファイナンスの現状/課題 | (c)~(e)公開価格設定手法の現状/課題

米国におけるIPO価格決定プロセスの透明性向上

ニューヨーク証券取引所・全米証券協会が設置した諮問委員会の指摘

発行体への

要請

引受証券会社

への要請

• IPO価格決定に関する委員会を取締役会の中に設

置するように義務付け

• 委員会では下記を始めとして、IPO手続き全体を監

視

• 引受証券会社及び自社の経営陣から定期的

に報告を受け、勧誘期間中の注文状況と最

終価格決定のレビュー

• 最終的な株式の割り当てのレビュー

• 勧誘期間中の投資家の反応をIPO価格決定委員会と

適宜共有

• 最終的な株式割り当ての結果を発行体に報告

• 割当決定プロセスに対する信頼回復のため、証券会社

と発行体との情報共有が必要と指摘

出所）野村総合研究所「米国のIPO手続きをめぐる諮問委員会報告書について」

◼ 2003年時点の米国において、IPO価格決定のプロセス透明化のために、取締役会の中に第三者により構成される

IPO価格決定委員会の設置を発行体へ要請

発行体
第三者

委員会

引受証券

会社

取締役会の中に設置

IPO手続き全体を監視

IPO手続き

全体を監視

適宜情報を

共有

密な

情報共有

第三者委員会の仕組み
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IPOの調達額の大小と幹事証券の数は緩やかに相関している

(2)-① IPOファイナンスの現状/課題 | (c)~(e)公開価格設定手法の現状/課題

◼ 幹事証券会社を6社～9社採用しているIPOが281社中194社。

• 主幹事証券会社が１社の場合、証券会社が提示した内容を鵜呑み

にしやすいが、私の場合複数の幹事証券会社がいたのでセカンドオピニ

オンを受けることができた。（上場スタートアップIR担当者）

• 主幹事証券会社が１社の場合、価格の決め方が不透明になりがちで

ある。（上場スタートアップ財務担当者）

• 発行会社は初めてのIPOなので、証券会社の言いなりになることが多

かった。そのために発行会社に証券会社出身の人を、発行体自身又は

VCで用意してサポートするべき。（VC担当者）

• 公開価格を決めるときに発行体は知識が無く、証券会社に言いくるめ

られてしまうことが多い。（大学教授）
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出所）Capital IQ、公開情報、有識者インタビューよりNRI作成

幹事証券会社数

（主幹事含む）

平均調達額

（左軸）

企業数

（右軸）

修正
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共同主幹事は調達額が一定以上のIPOに限られる

(2)-① IPOファイナンスの現状/課題 | (c)~(e)公開価格設定手法の現状/課題

◼ 複数の証券会社を共同主幹事として選定している会社は、一般的に数百億円規模の調達を見込んでいる

◼ 他方、共同主幹事証券会社の有無は、公開価格の適切な価格付けに対して機能しているようには見えないとの分析も存在

東証マザーズ上場企業 IPO時の調達額（百万円、平均値）

出所）SPEEDA、ipokiso.comより作成

2,300

22,702

19,659

主幹事1社
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件数

共
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主

幹

事

84
95
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104
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98 97

初期収

益率1

初期収

益率2

対20営業日

後

株価収益率

対60営業日

後

株価収益率

共同主幹事（N=12） 非共同主幹事（N=2103）

11 12 12 11

22 23

33

19

初期収

益率2

初期収

益率1

対20営業日

後

株価収益率

対60営業日

後

株価収益率

共同主幹事（N=82） 非共同主幹事（N=132）

（2017年1月1日～2021年11月25日）

共同主幹事の有無による株価収益率の差異

発行規模

100億円未満

発行規模

100億円以上

発行規模をコントロールすると共同主幹事の有無による株価収益率の差異は見られ

ず、公開価格の適切な価格付けに対して機能しているとは判断しづらい

初期収益率1：「公開価格」対「初値」

初期収益率2：「公開価格」対「初日終値」

対20営業日後株価収益率： 「公開価格」対「20営業日後終値」

対60営業日後株価収益率： 「公開価格」対「60営業日後終値」

分析サンプル：1997-2020年の日本におけるIPO

出所）一橋大学鈴木健嗣教授による分析
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プレイド社はグローバルオファリング実施に際して主幹事証券会社を変更

(2)-① IPOファイナンスの現状/課題 | (c)~(e)公開価格設定手法の現状/課題

◼自社のIPO戦略に基づいて主幹事証券会社を選択するうえでは、発行体として主幹事を変更するオプションを持っ

ておくことが有益となるケースも存在

プレイド社のIPO戦略

企業名 プレイド

企業価値評価

額

1,178億円（IPO時初値・2020年12月）

事業概要
CXプラットフォーム「KARTE」の開発・運営

CX特化型メディア「XD（クロスディー）」の企画・運

営

EC特化型メディア「Shopping Tribe」の企画・運営

IPO形態 グローバルオファリング

調達日 2020年

調達額 約22億円

共同主幹事証

券会社

みずほ証券、BofA証券

2018年5月
2019年5月令和初のIPOを目指し主幹事証券会社

を選定

予備審査（証券審査の完了を待たずに東証に上場

申請を行うもの）を活用して最短スケジュールでのIPO

実施を図る

2019年4月 上場申請を取り下げ

海外投資家向けに募集・売出を行うグローバルオファ

リングを目指していたが、時価総額や需給の関係で取

り下げたとみられる（INITIAL編集部による推測）

2019年4月 主幹事証券を変更し、再度IPOプロジェクトを開始

共同主幹事形式をとり、再度上場プロセスに入る

2020年11月上場承認、12月にマザース上場を果たす

いざという場合でもIPOプロセスを止めないため、共同推薦を選択

複数の会社からオピニオンをいただけたため、厚みのある準備を進められた

（プレイド社 financeチームによるnoteより）

出所）INITIAL、プレイド社financeチームnote「第1回 プレイドの上場準備・審査プロセスについて」より作成
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海外機関投資家を確保する意義は大きい。一方で、グローバルオファリングを活用するうえで

課題が多く、現状実施されている件数は少ない

(2)-① IPOファイナンスの現状/課題 | その他の論点

グローバルオファリングの現状

4 1 3 3
86 85 90

0

50
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2018 2019 2020 2021

グローバルオファリング その他のIPO

（件）

（年）

グローバルオファリングの課題

チーム

アップ

コストの

負担

東証の上場審査に加え、英語の準備も必要と

なるので、マンパワーが必要

数億円単位で追加費用が発生する

監査報告書の

準備

グローバルオファリングでは、上場前3期分の監

査報告書が求められる可能性もある

海外投資家を確保する意義

• 北米投資家等各分野の専門家にアクセス

できるため、多様な類似企業に基づいた適

正な企業価値評価が可能になる

（例：ユーグレナを食品企業としてだけでな

くSAF企業として評価できる）

• 多様な投資経験に基づく助言を受けること

ができる

• また、発行体が海外市場参入支援を受け

ることができる可能性

• 海外機関投資家は、初値で売り抜ける可

能性が相対的に低いとされる

革新的な企業の

株価適正化

発行体

の持続的成長

上場後株価

乱高下の抑制

出所）2021/01/19 日本経済新聞「縮まる距離（上）新興、海外マネーで育つ」、日証協「非上場株式の発行・流通市場の活性化に関する検討懇談会」第４回資料、

専門家ヒアリング等に基づき作成
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一部の国内ファンドは社会的インパクト、環境への影響を投資判断の材料としている

(2)-②インパクト投資の現状

インパクト投資に関連する用語の定義

◼国内ではインパクト投資ファンドや、インパクト投資に資する活動（例：金融機関21社が署名した「インパクト

志向金融宣言」）が台頭している

用語 定義

インパクト 事業や活動の結果として生じた、

社会的・環境的な変化や効果

（短期、長期問わない）

社会的インパクト

評価

社会的インパクトを定量的・

定性的に把握し、事業や活動

について価値判断を加えること

インパクト投資 財務的リターンと並行して、

ポジティブで測定可能な

社会的及び環境的インパクトを

同時に生み出すことを意図する

投資行動

出所） GSG国内諮問委員会資料、

日本経済新聞「インパクト投資、新興と二人三脚」（2021年4月5日）等より作成

国内のインパクト投資ファンド（例）

名称 運用額 投資分野 主な投資先

リアルテックファ

ンド3号

100億円 地球の課題を解決する研

究開発型企業

テラ・ラボ（ドローン

開発）

日本インパクト

投資2号

36億円 仕事と子育て・介護の両

立など新しい働き方を提

案する企業

エール（人材開発

支援）

GLINインパクト

キャピタル

10億円 少子高齢化、女性の社

会進出の遅れなどの課題

に挑む企業

今後投資先を決

定

KIBOW社会投

資ファンド2号

5億円 気候変動問題の解決、

多様性のある社会の構

築に挑む企業

マナビー（障害者

の就労支援）

MPower 

Partners Fund

165億円 テクノロジーが牽引する持

続的生活領域に挑む企

業

UniFa（保育士

DX）
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国外ではインパクト型VCの存在が増している

(2)-②インパクト投資の現状
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出所） Pitchbook / NVCA “Venture Monitor Q3 2021”より作成
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◼ファンド数の減少とは対照的に調達額が増えており、インパクト投資の規模が伸びていることを示唆している
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LPやGPが投資対象の社会的インパクトを評価する方法は、多種多様である

(2)-②インパクト投資の現状

出所） Pitchbook 2021 スタートアップstainable Investment スタートアップrvey

世界各国の投資家へのアンケート調査より N = 457（回答者は主にLPとGPに所属。Otherは主にRegistered Investment Advisor）

特にGPは独自のフレームワークに沿ったインパクト評価を行っており、

投資対象各社の状況を踏まえたインパクト評価を行っていることを示唆している

インパクト評価に用いる標準的なフレームワーク インパクト評価に用いる独自のフレームワーク
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環境インパクトなどの説明責任は一定のハードルとなる

(2)-②インパクト投資の課題

Allbirds目論見書

（2021年8月）

◼サステナブルな靴を製造・販売している米AllbirdsはSECの反対をうけ、自社が標榜する「サステナブル株式公開

（SPO）」を断念した

Allbirds目論見書

（2021年10月修正版）

「ESG」

出所） Financial Times「Allbirds walks back ‘スタートアップstainable IPO’ claims ahead of market debut」、

Allbirds S-1 より作成

100回以上 75回

「SPOフレームワーク」 65回 33回

目論見書における環境に関する情報が不足していたり、

投資家をミスリードするということを当局、NGOや投資家が指摘

用語

修正
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１．はじめに

２．事業内容

• Pre-IPOファイナンスに係る調査・検討

• IPOファイナンスに係る調査・検討

• Post-IPOファイナンスに係る調査・検討

• ガイダンスの作成

• 研究会の実施

３．今後の検討に向けた論点
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マザーズと比較してNASQDAQで上場している企業の方が、上場後1年間の時価総額の伸び

率が高い。

(3)Post-IPOファイナンスの現状

出所）Capital IQよりNRI作成

日米の2017-2020年上場企業上場360日後までの時価総額推移（上場日の時価総額を100とする）

日/マザーズ 米/ナスダック

単位 （百万円） （百万USD）

最小 130 3

中央値 1,175 100

最大 122,142 3,490

平均 3,112 195

2017-2020年上場企業の調達額

日/マザーズ 米/ナスダック

単位 （百万円） （百万USD）

最小 1,383 3

中央値 13,058 452

最大 717,256 85,125

平均 24,061 1,569

2017-2020年上場企業の時価総額（上場時）

80

100

120

140

160

180

200

270日後90日後上場日 180日後 360日後

日/マザーズ(N=222)

米/ナスダック(N=373)

注）日米ともにSPAC・金融業界に所属する上場ベンチャーは集計から除く
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日本のマザーズ市場においては、IPO時の調達額の大きい企業の方が上場後2年の成長率が高い

(3)Post-IPOファイナンスの現状

出所）Capital IQよりNRI作成

2017-2019年のマザーズ上場企業の売上高（第1四半期の売上を100とした場合の推移、中央値）
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180

第6四半期第5四半期第1四半期 第4四半期第3四半期第2四半期 第8四半期第7四半期

10億円未満(N=51) 10~30億円(N=47) 30億円以上(N=26)

注）金融業界に所属する上場ベンチャーは集計から除く

157

130

127

調達額

調達額が

一定以上の企業は

上場してから2年ぐらい

経つと売上が成長
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「死の谷」

Post-IPO期ではスタートアップにおける資本政策・IR戦略に課題があり、投資家層も

薄いことから、成長投資が進まず、企業価値の成長が滞る「死の谷」となっている。

(3)Post-IPOファイナンスの現状

◼ IPO以前、IPO時の資金調達に係る課題をクリアしても、上場後の成長投資に係る資金調達に苦労するケースが存在する。

◼ 上場したと言っても、まだ事業リスクが高く、積極的に投資が必要となることも多い一方、適切なリスクマネーの供給者や経営支援の

提供者が現状では十分でないことも多い。

上場スタートアップにおける「死の谷」

出所）シニフィアンよりNRI引用・作成

スタートアップ(非公開) 上場スタートアップ(小型株) 中・大型株
IPO

スタートアップの

状態

経営・ファイナンス知識に乏しい

が、VC等から適切なハンズオン

支援を受けて、成長していく

スタートアップとしては大規模だ

が、経営・ファイナンス知識に乏

しいこともあり、適切な資本政

策・IR戦略を採れない

優秀な人材が揃い、事業展開

もうまくいき、資金調達もできて

いる

主要な投資家層 エンジェル投資家、VC
安定株主の不在

（個人投資家が多い傾向）
機関投資家

リスクマネー供給により企業が成長し、

IPOにこぎつける企業の成長イメージ

(企業価値ベース)

◼ 短期志向の投資家が多いこと、また情報開示や

対話が不足していることから、成長投資のための

増資が中々受け入れられないケースが多い

◼ そのため、M&A等の成長投資に振り向ける資金

余力が限定的で、成長を阻害するケースがある
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大型IPOを経た企業では、早期の公募増資による大規模調達も比較的容易と考えられる。

一方、小型IPOでも大型公募増資を実現させている上場スタートアップが存在している。

(3)-②多様な資金調達手段活用の現状

近年の上場スタートアップによる公募増資

出所）Capital IQ, INITIALよりNRI作成

*2017年～2021年11月までにマザース上場して公募増資を実施した企業のみを抽出
単位：百万円
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HEROZ

IPOから資金調達までの期間

シルバーライフ

テンポイノベーション

ウェルビー
マネーフォワード

PKSHA Technology

ソウルドアウト

時価総額（IPO時・初値）

ティーケーピー

JMDC

ソレイジア・ファーマ

ENECHANGE

マクアケ

freee K.K.

大規模増資

その他の増資

大型

IPO

単位：日

※円のサイズが調達額を表す

大規模増資：調達額>50億円

小型

IPO
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上場後公募増資を行った企業は少ないものの、

IPO時の時価総額が大きい企業ほど公募増資を実施している傾向にある

(3)-②多様な資金調達手段活用の現状

公募増資実施有無によるIPO日の初値の比較

23社 281社

*2017年～2021年11月までにマザース上場して公募増資を実施した企業のみを抽出

出所）Capital IQ, INITIALよりNRI作成

単位：百万円

49,765

21,009

29,718

12,269

公募増資あり 公募増資なし

平均値 中央値
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近年の上場スタートアップによる調達事例（一部）

直近の上場後数年における事例を見ると、数は多くないものの、多様な調達手段が見られる。

大規模調達は公募増資、小規模調達は借入やMSワラントを用いる傾向

(3)-②多様な資金調達手段活用の現状

調達時期 会社名 業種 時価総額 調達手段 差引手取概算額 調達目的

2019年6月 Mercari EC 480,051 借入 500億円 運転資金充当

2019年7月
PKSHA 

Technology
ソフトウェア(AI) 179,667 公募増資(国内+海外) 198億円

研究開発・ソフトウェア開発資金、設備

投資資金、のちにM&A資金

2019年11月 Sansan ソフトウェア(SaaS) 118,024 借入 50億円 M&A原資

2019年12月 HEROZ ホームエンターテイメント(AI) 90,647 
公募増資 ※東証一部上

場変更の発表と同時
38億円 人材採用、設備投資(サーバ等)

2020年3月他
global bridge 

HOLDINGS
toC サービス 4,740 借入 総額14.3億円

設備投資、資本提携や運転資金への

充当

2020年6月 Serverworks ITサービス(SaaS) 62,003 MSワラント 73億円
M&A及び資本業務提携の原資、人

材獲得・育成への投資

2020年6月 Kudan ソフトウェア(AI・ドローン) 37,743 MSワラント 50億円
財務健全化、事業開発の強化、研究

開発の強化

2020年9月 BASE インターネットPF 207,092 海外公募増資(ABB) 123億円
広告宣伝、人員増強、運転資金、

M&A等の投資

2020年12月
Delta-Fly 

Pharma
バイオテクノロジー 7,649 MSワラント 14億円 研究開発費

2021年2月 Makuake クラウドファンディングPF 106,240 海外公募増資(ABB) 38億円
広告宣伝、人件費、システム開発、

M&A等の投資

2021年3月 freee ソフトウェア(SaaS) 544,470 
海外公募増資(144A, Reg 

S)
350億円

プラットフォーム・M&A投資、広告宣伝

費、人件費

2021年4月 SHIKIGAKU HR 14,240 MSワラント 20億円 運転資金確保

2021年5月 AI inside ソフトウェア(AI) 115,360 借入 15億円 運転資金充当

2021年6月 Chatwork ソフトウェア(SaaS) 38,942 借入 5.1億円 M&A原資

2021年6月 Mercari EC 821,849 
CB(転換社債型新株予約

権付社債)
500億円

マーケティング費用、運転資金、投資資

金

2021年11月 Neural Pocket データ(AI) 41,315 MSワラント 36億円 運転資金

2021年11月他 Port メディア・サービス 11,924 借入 総額30億円超 M&A原資

※時価総額は調達時点、単位は百万円

出所）各社IR資料、Capital IQよりNRI作成
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freeeは潜在的なM&Aを目的とした数百億円規模の海外公募増資を実施した。

投資家や証券会社と議論を尽くし、各種課題を乗り越えて、ベストな調達手法を選択した

(3)-②多様な資金調達手段活用の現状

資金調達の概要

企業名 freee

企業価値評価額 1,166億円（IPO時初値・2019年12月）

3,567億円（2021年12月7日終値）

事業概要 クラウド型会計・人事労務ソフトを開発。主要

顧客は個人事業主や中小企業。自動化機

能に特徴

調達形態 海外公募(Rule 144A, Reg S)

調達日 決議日：2021/3/22

発行価格等決定日：2021/3/25-29

株式払込日：2021/4/6

株式受渡日：2021/4/7

調達額 オファリングサイズ： 約407億円

差引手取概算額：約368億円

共同主幹事証券会

社、ブックランナー

Morgan Stanley, Merrill Lynch, Daiwa

資金調達の目的 将来の成長に向けた潜在的なM&Aが主な資

金使途

出所）freee社note, YahooファイナンスよりNRI作成

今後の中長期的な成長に向けた、サービス・機能の強化・拡大を
行うためのM&A等を機動的に行える財務的柔軟性を確保

freee 原ファイナンス統括
“

海外公募増資を選択した理由

エクイティ

調達

新株予約

権付社債

(CB)

デット

調達

手法 評価 理由・概要

様々なハードル（後述）は存在したが、freeeのような上場SUにお

いてはベストな資金調達手段と判断

日本においては、債務超過となった場合のペナルティ(上場廃止基

準への抵触等)が大きく、そのリスクをステークホルダーに転嫁するこ

とはできないと判断

先行投資フェーズにあり、自己資本や営業CFの小ささから、一定

以上の規模のブリッジローンの提供を銀行に期待できなかったため、

エクイティ調達が必要と判断

○

×

×

課題と打ち手

投資家の

希薄化懸念

課題 打ち手

これまでのトラックレコードや、資金調達の必要性、資金使途及び

今後の成長戦略を伝え、投資家と議論することで、本資金調達

の必要性・意義を腹落ちしてもらった

資金使途に関する

日証協ガイドライン

一般的に潜在的M&Aを使途とする公募増資は難しいと考えられ

ている※が、証券会社と徹底的に議論を行い、ガイドラインに準拠

する形で各証券会社に受け入れてもらった

北米投資家への

対応

北米投資家のfreee浮動株保有比率は高いため、最も手続き負

荷の高い英文目論見書あり144Aというフォーマットを選択。必要

性が高かったことに加え、負担に耐えうるコーポレート体制が存在。

※日証協「有価証券の引受け等に関する規則」第20条等



80Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

メルカリはエクイティ調達・デット調達双方の短所を補完できるCBでの調達を実施。

経営層と議論を尽くして条件を設定し、少ない人的リソースで各種手続きを完遂した

(3)-②多様な資金調達手段活用の現状

資金調達の概要 CBを選択した理由

企業名 メルカリ

企業価値評価額 6,767億円（IPO時初値・2018年6月）

10,446億円（2021年12月7日終値）

事業概要 フリマアプリ国内首位。販売手数料が柱。スマホ

決済「メルペイ」事業、米国フリマ事業強化中

調達形態 CB(転換社債型新株予約権付社債)

ユーロ円建・5年満期/7年満期

欧州及びアジアを中心とする海外市場

(但し、米国を除く。)における募集

調達日 社債発行日：2021/7/14

調達額 250億円（年限：５年）

250億円（年限：７年）

共同主幹事証券

会社、ブックランナー

Morgan Stanley, Goldman Sachs, Mizuho, 

SMBC Nikko, Daiwa

資金調達の目的 借入金の返済、人材採用・マーケティング費用、

関連サービス拡大の運転資金、新規事業創出

の資金

出所）メルカリ社プレスリリース, mercari, YahooファイナンスよりNRI作成

長期にわたり、機動的に使える資金をもう少し確保しておくべきとなった
メルカリ 佐藤Financeチームマネージャー“

課題と打ち手

課題 打ち手

アップ率の設定
(参照株価vs転換価額)

日本市場の一般的な水準（20-30%程度の設定が多い）にとら

われず、グローバルテックの水準をベンチマークとして、54.99%という

条件を設定。経営層と綿密なすり合わせを実施。

タイミングが限定的
CBマーケットの盛況に加え、決算発表やM&A等によってタイミング

が左右されるため、2か月と短い準備期間ながらCBによる資金調

達を実施

対応リソース不足
ファイナンスチームの人員数は少なかったものの、役割分担を明確

化し、権限移譲することで負担を最小化。

手法 評価 理由・概要

公募・第三者割

当増資

転換社債

借入

・社債

×

○

×

当時の株価では、希薄化の観点から満足いくエク

イティファイナンスができないと考え不採用

希薄化の影響を抑え、ワラント部分を活かすことで

支払利息抑えた調達が可能

借入も活用しているが、長期投資を考えた場合に

年限や調達額等で転換社債に優位性が有り、

一部借入金を返済し転換社債を発行
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ENECHANGEはスモールIPOながらも上場後に大規模公募増資を実施。

流動性担保の観点から個人投資家にも割り振り、簡易資料作成やインターネットRSを行った

(3)-②多様な資金調達手段活用の現状

資金調達の概要

本件ファイナンスを「成長へのセカンドステップ」と定義。プラットフォーム事
業のユーザー獲得施策の強化、データ事業における海外企業への出資や
EV充電インフラサービスへの投資など、成長投資のタイミングであると判断

ー投資家説明資料

“

出所）ENECHANGE社プレスリリース, インタビューよりNRI作成

公募増資における工夫

取組み 詳細

機関投資家だけ

でなく、個人

投資家にも売出

中長期目線の投資家確保という観点から、海外機関投資

家等にも多く割り振る一方で、流動性確保のために個人投

資家にも一定程度割り振り。個人：機関投資家の比率は

5割：5割程度を想定

主幹事証券の

選択

上記の分配戦略に基づき、個人投資家に割り振るために

SBI証券を主幹事に設定。一方で、ジョイントブックランナーと

してはクレディ・スイス証券を選択し、事業価値の価値を理

解した上で中長期で保有してくれる機関投資家からの調達

を確保する意図

個人投資家との

コミュニケーション

個人投資家に経営戦略を理解してもらうため、簡易的な参

考資料を作成し、公開。また、SBI証券のウェブサイト上でイ

ンターネットロードショーを実施し、説明を尽くした。どちらもあ

まり例がない事例

企業名 ENECHANGE

企業価値評価額 138億円（IPO時初値・2020年12月）

585億円（2021年12月30日終値）

事業概要 脱炭素社会の実現に向けた「エネルギーテック」

企業。家庭・法人向けの電力・ガス切り替えプ

ラットフォームを展開。電力・ガス会社向けデジタ

ルマーケティング支援・データ解析SaaSも併行。

調達形態 新株発行、売出し、OAによる売出し

調達日 決議日：2021/11/26

払込日・割当日：2021/12/13,14

調達額 手取金概算額：約39億円

共同主幹事証券

会社

SBI証券、クレディ・スイス証券

資金調達の目的 広告宣伝費、サービス拡充費用、データ事業投

資等
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ユーグレナは自社の事業領域を強化・補完する形で、類似分野における非上場SUを含む

企業に対してM&Aを実施、売上成長や企業価値の向上に貢献しているものと考えられる

(3)-③ M&A実施のための公募増資の現状

ユーグレナの売上高・時価総額推移及びM&A沿革※
単位：百万円

出所）Zephyr, SPEEDAよりNRI作成

※：買収価格5億円以上等の主要なM&A事例を抜粋

2,091
3,046

5,924

11,103

13,886
15,174

13,967 13,317

23,291

FY2014 FY2016FY2013 FY2018FY2015 FY2017 FY2019 FY2020 FY2021

棒グラフ：売上高

：時価総額

買収先(買収金額)

事業内容

凡例

八重山殖産

(198)
クロレラや藻類の

栽培

アート

(525)
機能性食品の

卸売

エポラ

(1,000)
ミドリムシやその他

微細藻類の卸売

Chlorella 

Supply(585)

健康食品メーカー

GeneQuest

(500)
遺伝子分析サー

ビス

Hook

(1,020+801)
健康サプリメント

製造

Mej

(700)
コスメティックス

製造

Q-Partners

(12,940)
キューサイ、青汁

等を製造・販売

LIGUNA

(1,944)
スキンケア用品

製造

大協肥糧

(1,280)

有機肥料製造

8,428

79,021
×9.4

※上場日終値

※2021/12/21

売
上
高
・
時
価
総
額
推
移

主なM&A
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DeNAやメルカリ等、成長した上場SUが、

類似分野を含む非上場SUにM&A等で投資していく事例が散見される

(3)-③ M&A実施のための公募増資の現状

公表日 買い手 対象 区分 取得価格(百万円) 概要

2019年2月 DeNA Lafool 増資 700 メンタルヘルス関連技術開発等を行うlafool社に増資

2019年7月 メルカリ 鹿島アントラーズ・FC 買収 1,597
日本製鉄から61.6%買収、ブランド価値向上や顧客基

盤拡大が目的と発表

2019年7月 DeNA Nature マイノリティ出資 500
家電コントロールを行うIoT製品を開発するNature社に

出資（VCと共同出資）

2019年10月 DeNA Vivid Garden マイノリティ出資 200
有機野菜デリバリーを行うVivid Garden社にVCらと共

に出資

2019年12月 DeNA Justincase マイノリティ出資 1,000
ビッグデータを活用した少額短期保険を提供する

Justincase社に出資（VC,ファンド等と共同出資）

2020年6月 メルカリ Origami 買収 0
財務状況悪化により資金調達が難しく、メルペイ機能

との統合を見据えてメルカリが買収

2020年8月 DeNA データホライゾン マイノリティ出資 1,534
ジェネリック医薬品通知サービスを展開するデータホライゾ

ン者の少数持分を取得

2020年10月 メルカリ ㈱みーつけあ マイノリティ出資 不明
オンライン看護ケアプラットフォームを提供するみーつけあ

社に少額持分出資（VC等と共同出資）

2021年2月 DeNA スポーツクラブ相模原 マイノリティ出資 不明
スポーツ業界におけるビジネス拡大を目的として、少数

持分取得

2021年7月 DeNA
Nippontect

Systems
買収 3,338

認知症医療システム等を開発する日本テクトシステムズ

を買収

2021年7月 DeNA IRIAM 買収 12,026
スマートフォンにおけるライブチャットストリーミングを提供す

るIRIAMを買収

DeNA及びメルカリによるM&A事例（買い手のみ）

DeNAやメルカリのように、成長企業となった後に関連分野や注力分野の非上場企業を買収または出資する形で、リスクマネー供給

を実現する企業も存在。これらの事例の再現における課題等を深掘り予定。



84Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

現状、M&Aを資金用途とする国内公募の資金調達は難しい中で、日証協では規則見直し

に関する議論が始まっている

今後の検討に向けた論点

現状：M&Aを資金用途とする国内公募

の資金調達は難しい

第 20 条 主幹事会員は、株券等の募集の引

受けを行うに当たっては、（中略）当該発行者

に対し調達する資金の使途等について、（中

略）公表するよう要請しなければならない。
１（略）

２ （前略）資金の使途がＭ＆Ａ（中略）で

ある場合には、（中略）、当該Ｍ＆Ａを予定

している分野、規模及び時期等から確認すると

ともに、（中略）次の各号に掲げる事項につい

て当該発行者に対し発表資料において公表す

るよう要請しなければならない。
１・２（略）

３～５（略）

M&Aを目的とする国内公募の日証協規則

出所）日本証券業協会「有価証券の引受け等に関する規則」、 「M&A資金、供給柔軟に 日証協がルール見直しへ」日本経済新聞2022年2月2日、freee社noteより抜粋

*日証協「有価証券の引受け等に関する規則」より抜粋

方向性：日証協では規則見直しに関する議論が始まっている

日本証券業協会は企業がM&A（合併・買収）を目的に国

内で資金を調達する際の要件を緩和する。（中略）

公募増資で具体的な買収案件が決まっていないケースでは、主

幹事の証券会社の引受時の審査でどの項目を確認すべきかも

議論の対象にする。年内に結論を取りまとめる予定だ。（中

略）

特にスタートアップ企業ではM&Aの際に手続きが煩雑な国内の

公募増資に頼らず、直接海外の機関投資家から資金を得る

ケースが増えている。このままでは成長の見込めるスタートアップの

資金を海外勢が供給する構図が定着し、国内の資本市場が活

力を失いかねないとの危機感がある。（後略）

「M&A資金、供給柔軟に 日証協がルール見直しへ」日本経済新聞2022年2月2日より抜粋
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１．はじめに

２．事業内容

• Pre-IPOファイナンスに係る調査・検討

• IPOファイナンスに係る調査・検討

• Post-IPOファイナンスに係る調査・検討

• ガイダンスの作成

• 研究会の実施

３．今後の検討に向けた論点
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１．はじめに

２．事業内容

• Pre-IPOファイナンスに係る調査・検討

• IPOファイナンスに係る調査・検討

• Post-IPOファイナンスに係る調査・検討

• ガイダンスの作成

• 研究会の実施

３．今後の検討に向けた論点
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下記の研究会等を実施した

活動報告 | 研究会の実施

開催日時 参加者 アジェンダ

第

１

回

研

究

会

2021年12月24日

9:30～11:00

• シニフィアン株式会社 共同代表 朝倉 祐介

• ANRI株式会社 代表取締役 佐俣 アンリ

• ENECHANGE株式会社 執行役員CFO 杉本 拓也

• 株式会社アトラエ 取締役CFO 鈴木 秀和

• 株式会社ココナラ 代表取締役会長 南 章行

1. 開会

2. 議題

I. 会議資料説明

II. 意見交換

3. 閉会

第

２

回

研

究

会

2022年1月17日

14:00～15:00

• アセットマネジメントOne株式会社 ファンドマネージャー 岩谷 渉平

• 一橋大学大学院経営管理研究科 教授 鈴木 健嗣

• モルガン・スタンレーMUFG証券株式会社 資本市場統括本部

株式資本市場部長 鈴木 孝彰

• グロース・キャピタル株式会社 代表取締役社長 嶺井 政人

1. 開会

2. 議題

I. 会議資料説明

II. 意見交換

3. 閉会

研究会開催概要（敬称略）

第

３

回

研

究

会

2022年3月10日

11:00～12:30

• シニフィアン株式会社 共同代表 朝倉 祐介

• アセットマネジメントOne株式会社 ファンドマネージャー 岩谷 渉平

• ANRI株式会社 代表取締役 佐俣 アンリ

• ENECHANGE株式会社 執行役員CFO 杉本 拓也

• モルガン・スタンレーMUFG証券株式会社 資本市場統括本部

株式資本市場部長 鈴木 孝彰

• 株式会社アトラエ 取締役CFO 鈴木 秀和

• 株式会社ユーグレナ 取締役 代表執行役員CEO 永田 暁彦

• グロース・キャピタル株式会社 代表取締役社長 嶺井 政人

1. 開会

2. 議題

I. 会議資料説明

II. 意見交換

3. 閉会
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下記の企業・有識者にヒアリングを実施

活動報告 | ヒアリングの実施

# 開催日時 ヒアリング先 参加者 アジェンダ

1 2021年11月8日 セーフィー株式会社
• 同社 代表取締役社長CEO 佐渡島 隆平

• 同社 取締役CFO 古田 哲晴
親引け

2 2021年11月16日 株式会社アトラエ • 同社 取締役CFO 鈴木 秀和 委員打診

3 2021年11月16日 シニフィアン株式会社 • 同社 共同代表 朝倉 祐介 委員打診

4 2021年11月17日 株式会社ユーグレナ
• 同社 取締役副社長 永田 暁彦

• 同社 川内 明日香
委員打診

5 2021年11月18日
アセットマネジメントOne株式

会社
• 同社 ファンドマネージャー 岩谷 渉平 委員打診

6 2021年11月18日
一橋大学大学院経営管理

研究科
• 同大学 教授 鈴木 健嗣 委員打診

7 2021年11月22日 株式会社ココナラ • 同社 代表取締役会長 南 章行 委員打診

8 2021年11月22日 グロース・キャピタル株式会社 • 同社 代表取締役社長 嶺井 政人 委員打診

9 2021年11月30日 米国個人投資家
• Managing Partner at Bryn Capital Partners Erlend

Bø
セカンダリー取引

10 2021年12月1日 元米国大手VCパートナー • Former Partner of Sequoia Capital Liu Jiang セカンダリー取引

11 2021年12月14日
一橋大学大学院経営管理

研究科
• 同大学 教授 鈴木 健嗣 研究会の事前レク

ヒアリング実施一覧（敬称略）
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下記の企業・有識者にヒアリングを実施

活動報告 | ヒアリングの実施

# 開催日時 ヒアリング先 参加者 アジェンダ

12 2021年12月15日
モルガンスタンレーMUFG証

券株式会社

• 同社 株式資本部長MD 鈴木 孝彰
委員打診

13 2021年12月21日 株式会社ユーグレナ • 同社 取締役 代表執行役員CEO 永田 暁彦 研究会の事前レク

14 2022年1月20日
モルガンスタンレーMUFG証

券株式会社
• 同社 株式資本部長MD 鈴木 孝彰 ガイダンス作成関連

15 2022年1月20日 ヘイ株式会社 • 同社 取締役 CFO 齋藤 健太郎 ガイダンス作成関連

16 2022年1月21日 ENECHANGE株式会社 • 同社 執行役員CFO 杉本 拓也 ガイダンス作成関連

17 2022年1月24日 スマートニュース株式会社
• 同社 執行役員 経営企画担当 兼 ファイナンス担当 松本

哲哉
ガイダンス作成関連

18 2022年1月25日 株式会社アトラエ • 同社 取締役CFO 鈴木 秀和 ガイダンス作成関連

19 2022年1月16日 サスメド株式会社 • 同社 代表取締役社長 上野 太郎 ガイダンス作成関連

20 2022年1月16日 株式会社プレイド • 同社 執行役員 CFO 武藤 健太郎 ガイダンス作成関連

21 2022年1月16日
グロース・キャピタル株式会

社
• 同社 代表取締役社長 嶺井 政人 ガイダンス作成関連

22 2022年1月27日 新生企業投資 • 同社 シニアディレクター 高塚 清佳 ガイダンス作成関連

23 2022年2月2日
株式会社 アカデミック・ギャ

ングスター
• 同社 代表取締役 中川 卓也 ガイダンス作成関連

24 2022年2月7日 株式会社SmartHR • 同社 取締役CFO 玉木 諒 ガイダンス作成関連

25 2022年2月15日 freee株式会社 • 同社執行役員 社会インフラ企画部長 木村 康宏 ガイダンス作成関連

ヒアリング実施一覧（敬称略）
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下記の企業・有識者にヒアリングを実施

活動報告 | ヒアリングの実施

# 開催日時 ヒアリング先 参加者 アジェンダ

26 2022年2月24日 合同ヒアリング

• フェムトパートナーズ株式会社 ゼネラルパートナー 兼磯崎哲也事

務所 代表 磯崎 哲也

• EDiX Professional Group 江戸川公認会計士事務所 代表

パートナー 江戸川 泰路

• 株式会社スマートラウンド 代表取締役社長 砂川 大

• 株式会社ユーグレナ 取締役 代表執行役員CEO 永田 暁彦

ガイダンス作成関連

27 2022年3月24日 株式会社アトラエ • 同社 取締役CFO 鈴木 秀和 ガイダンス作成関連

ヒアリング実施一覧（敬称略）
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１．はじめに

２．事業内容

• Pre-IPOファイナンスに係る調査・検討

• IPOファイナンスに係る調査・検討

• Post-IPOファイナンスに係る調査・検討

• ガイダンスの作成

• 研究会の実施

３．今後の検討に向けた論点
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本事業のヒアリングから抽出された課題

今後の検討に向けた論点

Pre-IPOファイナンス • セカンダリーマーケットが現状存在していない。一部のファンドはシリー

ズAの投資時点で、そのSU企業が一定の技術要件まで成長したら

事業会社に株式を譲渡できる要綱を入れている。

• ディープテックファンドの出口となるセカンダリーファンドが現れると良い。

セカンダリーの民間マッチングサービスなどが出てきているが、ディープ

テック系になると個人投資家は参加しづらく、機関投資家や事業

会社が関わってくる必要がある。

• セカンダリーマーケットの整備1

ステージ 課題 ヒアリング等で出た意見

修正
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本事業のヒアリングから抽出された課題

今後の検討に向けた論点

Pre-IPOファイナンス • ディープテック系企業の状況が変わるかというとそうではないと考える。

しっかりそこに資金を回せるかが重要だと思料。それが政府調達とい

う話もあるし、リスクマネーの提供だと考えている。ソフトウェア系のス

タートアップにJICがやってきて競合することがある。なかなか手を出し

しづらいディープテック系に公系の資金を供給することが望ましいと考

えており、なぜ十分に資金の出し手がいるWebサービスなどの業界に

投資するのかは疑問に感じている。

• ディープテック系はシリーズB・Cの担い手がいない状況が続いており、

多くのディープテックは死の谷を越えるめどが全く見えていない。シリー

ズB・Cの資金の担い手としての事業会社は、投資をし続けるインセ

ンティブがないことが課題。投資・M&Aで成長させ続ける会社はあ

まりいない。

• 国がインパクト投資を奨励するだけでも日本の銀行は動くので、税

制優遇まで含めて、投資家不足、事例不足の負のスパイラルを断っ

てくれると良い。GPIFがポートフォリオの一部にインパクト投資を組み

込むという話もあればよいと思う。

• ディープテック企業向け

ファンディングの充実

2

ステージ 課題 ヒアリング等で出た意見

修正
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本事業のヒアリングから抽出された課題

今後の検討に向けた論点

IPOファイナンス • ルールがあいまいなことが課題。誰が決めていて、どこまでがOKなのか

わからない。例えば、目論見書として公に文書を出す際に、公的な

コミットメントや公式な書類が無い。

• 親引けのルールだけではなく、公正な配分ルールから見直したほうが

良いかも知れない。そもそも海外では発行体や売出人が配分に口

を出すことが普通だが、それが許されてないから、親引けというものが

存在してしまっているという背景

• 親引け制度の改善3

• 公募価格決定のプロセスの

改善

4 • 今年上場した経験から言うと、公募価格決定のプロセスが歪んでい

ると感じた。ブックビルディングで調達しようとすると調達予定の1000

倍の需要が個人投資家から来るが、ほとんどが初値のボーナス狙い

の需要。また、上場後、自分自身が証券会社からある企業のIPO

で初値が2倍になるという営業を掛けられた。

• 誰もこの会社がいくらの企業価値で、どのくらいの株価が適切なのか

考えていない。初値がどれだけ上がるかというギャンブルになっていて、

マーケットメカニズムが全く働いていないと思料。

• アメリカで提言されている、価格決定への第三者の介入を日本にお

いても導入する解決策が考えられる。

ステージ 課題 ヒアリング等で出た意見

修正
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本事業のヒアリングから抽出された課題

今後の検討に向けた論点

Post-IPOファイナンス • 日証協の規則によって、上場後のM&Aのための資金調達は難しい

と認識している。一方、スタートアップが成長していく上でM&Aは重

要な打ち手であり、海外においても各社M&Aを積極活用している

ため、有意義と思料。

• M&Aを目的とした公募増

資

• 株価が低迷している上場企

業への対応

• 株価が崩れている企業の上場廃止・再編もテーマとして大事である

と思料。

• また、前提としてマザーズに上場した企業はPost IPOスタートアップと

呼んでいて、上場してもまだまだ出来上がった会社ではなくて、あくま

でスタートアップだと考えている。それがあるがゆえに、成長を後押しし

ようという観点もあるし、逆に言うとそこから零れ落ちる企業がいるの

は当たりまというスタンスを取るのは良いと考えている。みんなを押し

上げていこうという政策で、上場後のリビングデッドを増やすような方

向にはいってほしくない。そこは厳しさがあってもよいと思料。

5

6

ステージ 課題 ヒアリング等で出た意見

修正
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課題 セカンダリーマーケットの整備

今後の検討に向けた論点

1

米国では未上場株の取引プラットフォームや店頭市場（OTC）において未上

場株の取り引きを媒介している

現状：国内では未上場株の売買は

相対で行われている（下記はイメージ）

• ディープテック系など企業価値評価が困難とされているSUにとって、取引プラットフォームは価格形成の

一助となりうるか

• 証券取引所と比較した、プラットフォーム事業者・市場運営者に対する監督の在り方

投資家A
（売り手）

• 取引所という「場」がないため、流動性を確保

し、価格発見といった機能が不足している

• 売り手は既存の投資家に留まることが多く、

スタートアップの従業員が持ち株やストック

オプションを売却していない

今後に

向けた

論点

VC等
（買い手）

仲介者

（例：スタートアップ）

富裕層
（買い手）

未上場株を売却

仲介者が自身の

ネットワークを介し

て買い手を探す

PEファンド

取引プラットフォーム

富裕層

投資家SU従業員投資家

VC 事業会社

• 取引プラットフォームの台頭により、スタートアップに投資する投資家が多用になり、

スタートアップ側の価格発見に寄与している

• いずれも当局であるSECの監督のもと運営されている

売り手

買い手

取引価格は

売りてと交渉

店頭市場

一般個人投資家

投資家
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課題 ディープテック企業向けファンディングの充実

今後の検討に向けた論点

2

英国では国がディープテックに向けた資金調達スキームを立ち上げた現状：国内では適切な資金がディープテッ

クに向けられていない

• ディープテック企業に対する資金不足の原因（投資家不足の「負のスパイラル」から抜けられない理由）

• 既存のファンド（公的ファンド含む）の活用可能性

投資家

Future Fund: Breakthroughの概要

下記の要件を満たすSUに対し国がLPとしてスタートアップに出資

• 英国で登記されている

• 従業員と研究員の半数以上が英国を拠点としている

• 過去5年間で£5 million 以上のequity investmentを確保している

• 英国で一定規模以上のR&Dを行っている

British 

Business Bank

Lead investor

（VCなど）

英国で登記

されているSU

最大30%

50%以上

その他投資家

一般的な

スタートアップ

ディープテック企業

• 投資回収までの目

途が立っている

• ビジネスモデルが確

立しており、既に別

の大口投資家が参

画している

• ビジネスモデルが不

明瞭で投資回収の

見通しが不明

• 大口投資家も参画

しているという「お墨

付き」が不足

×

今後に

向けた

論点
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課題 親引け制度の改善

今後の検討に向けた論点

3

日本証券業協会は、2021年度の「公開価格の設定プロセスのあり方等に関す

るワーキング・グループ」について、親引け制度活用の環境整備に関して、以下2

つの方向性を示している。

現状：個人投資家へ公平かつ公正な配

分を行うという観点から、原則禁止。さらに、

ルールも明文化されていない

• より発行体が親引け活用を検討しやすい環境の整備

• 発行体に望ましい投資家層を形成する上で、よりよい制度の在り方

今後に

向けた

論点

ルールがあいまいなことが問題。誰が決めていて、

どこまでがOKなのかわからない。

“

親引け活用における問題点

【有価証券届出書の開示例の紹介】

届出前勧誘に該当しない場合であって、機関投資家から発行会社に対し

IPO が行われる場合には配分を希望する旨の申し出があり、発行会社が主幹

事証券会社に当該機関投資家に対する配分の指示を行った場合における有

価証券届出書及び訂正有価証券届出書の開示内容（機関投資家の名称、

親引けの理由、配分上限等の開示）について、開示例を紹介することが考え

られる。

【親引けガイドラインの改正】

発行会社の指示によりコーポレートガバナンス向上や企業価値向上に資すると

考えられる機関投資家に割当てることが可能となる場合を明確化するため、

親引けガイドラインを改正し、親引け可能な例示を追加することが考えられる。

日証協「公開価格の設定プロセスのあり方に関するワーキング・グループ」

報告書より抜粋

出所）親引けを活用したスタートアップCFOへのヒアリング

規制官庁の別の担当官だった場合や、他の引

受証券会社を活用していた場合、親引けを利

用できなかったかもしれない

“

証券取引所、規制官庁
発行体

引受証券会社

財務省

東京証券取引所

金融庁

ルールがあいまい。口頭で決まる

ケースもあり、グレーゾーンが多い

必ずしもすべての引受証券会

社では対応できない可能性

そもそも原則実施

が禁止されている
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課題 公募価格決定プロセスの改善

今後の検討に向けた論点

4

現状：特に小規模IPOでは、IPO株のプライマリー取

引における初期収益率が高い

• 公募価格決定の透明性、公平性を高めるための制度の在り方

• 価格設定への第三者介入の活用可能性

• 第三者介入による発行体のニーズ、メリット、デメリット（リスク）の整理

今後に

向けた

論点

7% 41%

9%

33%

21%

12%

18%

8%

51%
2%

発行規模

50億円以上

発行規模

50億円未満

100%-50-100%10-50%▲10%~10%▲10%

出所）公開価格の設定プロセスのあり方等に関するワーキング・グループ（第2回WG資料 図表4より）、各種公開情報よりNRI作成

◼ 発行規模50億円未満のIPO企業に於いて、9割の

企業の初期収益率が10%を超えている

新興三市場に上場したIPO 企業の初期収益率

（2011～20年、ただし2020年IPO企業はBHRデータが欠落）

発行体第三者委員会

引受証券会社

取締役会の中に設置

IPO手続き全体を監視

IPO手続き

全体を監視

適宜情報を

共有
密な

情報共有

米国の発行体の一部は第三者を価格形成や配分へ関与させている

◼ 2003年時点の米国において、IPO価格決定のプロセス透明化

のために、取締役会の中に第三者により構成されるIPO価格

決定委員会の設置を発行体へ要請

第三者委員会の仕組み
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課題 M&Aを目的とした公募増資

今後の検討に向けた論点

5

freee社は将来的なM&Aを目的としてた海外公募増資を行った現状：M&Aを資金用途とする国内公募

の資金調達は難しい

• IPO後の企業における公募増資のニーズ

今後に

向けた

論点

第 20 条 主幹事会員は、株券等の募集

の引受けを行うに当たっては、（中略）

当該発行者に対し調達する資金の使途

等について、（中略）公表するよう要請

しなければならない。
１（略）

２ （前略）資金の使途がＭ＆Ａ（中

略）である場合には、（中略）、当該

Ｍ＆Ａを予定している分野、規模及び

時期等から確認するとともに、（中略）

次の各号に掲げる事項について当該発

行者に対し発表資料において公表するよ

う要請しなければならない。
１・２（略）

３～５（略）

M&Aを目的とする国内公募の日証協規則

出所）日本証券業協会「有価証券の引受け等に関する規則」、 「M&A資金、供給柔軟に 日証協がルール見直しへ」日本経済新聞2022年2月2日、freee社noteより抜粋

*日証協「有価証券の引受け等に関する規則」より抜粋

日証協では規則見直しに関する議論が始まっている

日本証券業協会は企業がM&A（合併・買収）を目的に国内で資金を調達

する際の要件を緩和する。（中略）

公募増資で具体的な買収案件が決まっていないケースでは、主幹事の証券会

社の引受時の審査でどの項目を確認すべきかも議論の対象にする。年内に結

論を取りまとめる予定だ。（中略）

特にスタートアップ企業ではM&Aの際に手続きが煩雑な国内の公募増資に頼

らず、直接海外の機関投資家から資金を得るケースが増えている。このままでは

成長の見込めるスタートアップの資金を海外勢が供給する構図が定着し、国内

の資本市場が活力を失いかねないとの危機感がある。（後略）

「M&A資金、供給柔軟に 日証協がルール見直しへ」日本経済新聞2022年2月2日より抜粋

◼ freee社が資金調達する際、投資家の希薄化懸念に対して、資金調達の

必要性や今後の成長戦略を伝え、議論することで意義に納得してもらった

◼ また、証券会社と議論を徹底的に行うことで、日証協のガイドラインに準拠

する形で将来M&Aを資金使途とした公募増資を実現
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課題 株価が低迷している上場企業への対応

今後の検討に向けた論点

6

米国の市場では、現行の東証よりも厳格な上場廃止基準が設けられており、

市場の新陳代謝が活発になっている可能性がある

現状：上場後株価が低迷していても、

市場に残留し続けているケースがある

• 上場後株価が低迷する企業の取扱い（いわゆるリビング・デッドに対してどの程度厳格なスタンスを取るか）

• あるべき上場審査・上場廃止基準

上場廃止基準の比較（東証(現)、東証(新)、NYSE、NASDAQ Capital）

今後に

向けた

論点

市場

104
131

89

東証 NasdaqNYSE

新規上場数（単位：社）

41

199 221

NYSE東証 Nasdaq

上場廃止数（単位：社）

出所）JPXよりNRI作成

市場への入口は他市場と変わらないが…

…市場からの退出(≒上場廃止)は

他市場よりかなり少ない

市場 流動性 時価総額

東証一部・二部 数:2,000単位、時価総額:5億、比率:5％ 10億

東証マザーズ 数:1,000単位、時価総額:2.5億、比率:5％ 5億

東証プライム
数:20,000単位、時価総額100億、比率

35%
100~285億※

東証スタンダード 数:2,000単位、時価総額:10億、比率:25% 10~40億※

東証グロース 数:1,000単位、時価総額:5億、比率:25%
5~20億※

10年経過後40億

NYSE
①株主400人又は②1,200人かつ月間平均

売買高10万株又は③流通株式が60万株

16.5億（1,500万

USD）

NASDAQ Capital 

Market

流通時価総額100万$、流通株式数50万

株

38.5億（3,500万

USD）

東
証(

現)

東
証(

新)

米
国
市
場

※正確な基準は未公開だが、流通時価総額及び流通株式比率より推定




