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グロース市場のコンセプト・制度設計
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（コンセプト）
 高い成長可能性を実現するための事業計画及びその進捗の適時・適切な開示が行われ

一定の市場評価が得られる一方、事業実績の観点から相対的にリスクが高い企業向け
の市場

（制度設計）
 マザーズが果たしてきたスタートアップへの成長資金供給の役割・機能を引き継ぎ、

広い上場の間口を維持（流通株式時価総額５億円以上など）
従来のマザーズは、日本では非上場企業への資金供給量が限定的であることを踏ま

え、高い成長可能性を有するスタートアップが企業規模の小さい段階でも公開市場
から成長資金を調達できるよう、緩やかな上場基準を設定

 市場コンセプトを踏まえ、「事業計画及び成長可能性に関する事項」の開示を制度化
上場時に開示を行うとともに、その後少なくとも毎年１回以上、進捗を反映した最

新の内容を開示
 高い成長可能性の健全な発揮を求める観点から、上場１０年経過後から、時価総額に

係る上場維持基準（４０億円以上）を適用
 スタートアップの経営者等が支配権を維持しながら成長資金を調達する手段として、

議決権種類株式の上場も想定
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（参考）グロース市場の上場基準
項目 考え方・狙い 概要

事業計画
高い成長可能性を実現す

るための事業計画を有し、
投資者の適切な投資判断
が可能な銘柄を選定

次の要件のいずれにも該当していること
• 事業計画が合理的に策定されていること
• 高い成長可能性を有しているとの判断根拠に関する主幹事証券会社の見解が提出

されていること
• 事業計画及び成長可能性に関する事項（ビジネスモデル、市場規模、競争力の源

泉、事業上のリスク等）が適切に開示され、上場後も継続的に進捗状況が開示さ
れる見込みがあること

高い成長可能性の健全な発揮を求める観点から、以下の基準を設ける

流動性
一般投資者の投資対象と

なりうる最低限の流動性
の基礎を備えた銘柄を選
定

ガバナンス

事業規模、成長段階を踏
まえた適切なガバナンス
水準にある銘柄を選定

※ ガバナンス・コード基
本原則のみの適用

 上場会社として最低限の公開性を求める（海外主要取引所と同程度の基準を採用）

 議決権種類株式の上場に際しては、議決権種類株式の利用が、株主共同の利益の観
点から必要と認められるか（必要性）、また、具体的なスキームが必要性に照らし
て相当なものだと認めらるか（相当性）の観点で審査

項目 新規上場基準 上場維持基準
時価総額 － 上場１０年経過後４０億円以上

項目 新規上場基準 上場維持基準
流通株式比率 ２５％以上 ２５％以上

項目 新規上場基準 上場維持基準
株主数 １５０人以上 １５０人以上

流通株式数 １，０００単位以上 １，０００単位以上
流通株式時価総額 ５億円以上 ５億円以上

売買高 ー 月平均１０単位以上
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（参考）事業計画及び成長可能性に関する事項の開示
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開示項目 主な記載内容

ビジネス
モデル

事業の内容  製商品・サービスの内容・特徴、事業ごとの寄与度、今後必要となる許
認可等の内容やプロセス

収益構造  収益・費用構造、キャッシュフロー獲得の流れ、収益構造に重要な影響
与える条件が定められている契約内容

市場環境
市場規模  具体的な市場（顧客の種別、地域等）の内容及び規模
競合環境  競合の内容、自社のポジショニング、シェア等

競争力の源泉 競争優位性  成長ドライバーとなる技術・知的財産、ビジネスモデル、ノウハウ、ブ
ランド、人材等

事業計画

成長戦略
 経営方針・成長戦略、それを実現するための具体的な施策（研究開発、

設備投資、マーケティング、人員、資金計画等） ※事業計画の対象期
間については、上場会社各社の事業内容に応じて異なることを想定

経営指標  経営上重視する指標（指標として採用する理由、実績値、具体的な目標
値など）

利益計画及び前提条件  （中期利益計画を公表している場合）その内容及び前提条件

進捗状況  前回記載事項の達成状況、前回記載した事項からの更新内容、次に開示
を行うことを予定している時期

リスク情報 認識するリスク及び
対応策

 成長の実現や事業計画の遂行に重要な影響を与えうる主要なリスク及び
対応策

 グロース市場の上場会社は、全社が２０２１年末までに「事業計画及び成長可能性に関する事項」を開示
 新市場区分への移行後は、１年に１回以上、進捗を反映した最新の内容を開示
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ＩＰＯに関する状況
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（ＩＰＯ市場の動向）
 近年は毎年１００社前後が上場（約７割がマザーズ・グロース市場に上場）している

一方で、ＩＰＯ時の時価総額規模・資金調達額は海外と比べて相対的に小さい
時価総額１００億円未満かつ資金調達額１０億円未満のＩＰＯが過半を占めており、

機関投資家の参入は限定的（配分先の８割以上が個人投資家）
また、資金調達額よりも売出総額の方が大きいＩＰＯが約６割を占める

 議決権種類株式の上場事例は限定的（１社のみ、２０１４年に上場）

（非上場会社の資金調達環境）
 従来、日本における非上場会社への資金供給は限定的だったものの、近年は増加（１

０年間で１０倍超に増加）
政府の「スタートアップ育成５か年計画」において、スタートアップへの投資額を

５年後に１０倍（１０兆円規模）とする目標が掲げられ、その実現に向けて官民の
取組が進展
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（参考）ＩＰＯ社数、時価総額・資金調達額

 近年は毎年１００社前後が上場（約７割がマザーズ・グロース市場に上場）している一方で、ＩＰＯ時の
時価総額規模・資金調達額は海外と比べて相対的に小さい

注：テクニカル上場を除く
注：TOKYO PRO Market への新規上場を含み、TOKYO PRO Marketを経由した上場を除く
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注：ＩＰＯ時の時価総額は公開価格ベースで計算
注：米国の各年平均はJ. Ritter教授(フロリダ大学)の”Initial Public

Offerings:Underpricing“から作成、1ドル＝120円で換算

ＩＰＯ時の時価総額・資金調達額ＩＰＯ時の時価総額・資金調達額

年
マザーズ （参考）米国

平均
時価総額

平均
資金調達額

平均
時価総額

平均
資金調達額

2017年 83 億円 8 億円 1,834 億円 260 億円

2018年 163 億円 23 億円 1,934 億円 300 億円

2019年 151 億円 13 億円 3,546 億円 420 億円

2020年 101 億円 10 億円 4,996 億円 450 億円

2021年 159 億円 14 億円 4,583 億円 458 億円

米国と比較して規模が小さい

63 
63 

63 

93 

10

60

2018 2019 2020 2021 2022

マザーズ

市場第一部

JASDAQ

TOKYO PRO
Market

市場第二部

ＩＰＯ社数の推移ＩＰＯ社数の推移

108社

グロース

プライム
スタンダード

136社

102社97社
90社
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（参考）ＩＰＯ時の時価総額と資金調達額の分布状況

 時価総額１００億円未満かつ資金調達額１０億円未満のＩＰＯが過半を占めており、機関投資家の参入
は限定的（配分先の８割以上が個人投資家）
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1,000,000

10,000,000

100,000,000

1,000,000,000

10,000,000,000

100,000,000,000

100,000,000 1,000,000,000 10,000,000,000 100,000,000,000 1,000,000,000,000

時価総額100億円未満 かつ
資金調達額10億円未満

56%

上場時の時価総額（中央値：72億円）

上場時の資金調達額（中央値：6億円）

10億円 100億円 1,000億円 1兆円

10億円

1億円

1千万円

100億円

1,000億円

資金調達額
10億円未満

67%

時価総額
100億円未満

64%

（対数表示）

上場時の時価総額と資金調達額の分布上場時の時価総額と資金調達額の分布 ＩＰＯでの配分状況ＩＰＯでの配分状況

個人投資家

84%

機関投資家等

16%

注：日本証券業協会「投資部門別売買状況
における個人の状況」より東証作成

（2019年~2021年における平均）

注： 2018年以降にマザーズ・グロース市場へ上場した357社をプロット
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（参考）資金調達額と売出額の比較

 資金調達額よりも売出額が大きいＩＰＯが約６割（２０１８年以降）を占める（近年、増加傾向）
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資金調達額に対する売出額の倍率
（売出額÷資金調達額）

資金調達額に対する売出額の倍率
（売出額÷資金調達額）

注： 2005～22年にマザーズ・グロース市場へ上場した会社を対象として集計

35% 26% 22%

32%

25%
20%

24%

29%

25%

6% 16%
25%

3% 3% 8%

～2012年 2013～17年 2018年～

10倍以上

2～10倍

1～2倍

0.5～1倍

0.5倍未満

2013年～2017年のIPO
(n=234)

2012年以前のIPO
(n=154)

2018年以降のIPO
(n=357)

48% 58%33%
売出額が資金調達額を超えるIPO 
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（参考）議決権種類株式の上場

10

 東証では、２００８年に議決権種類株式に係る上場制度の整備を行い、議決権の少ない株式の上場が可能
となっているが、現在の上場銘柄は１件のみ

時期 内容

２００１年  商法改正（種類株の発行可能な範囲が拡大）

２００８年７月  議決権種類株式に係る上場制度の整備
（議決権の少ない株式の上場が可能に）

２０１４年３月  サイバーダインが議決権種類株式を上場

２０１４年７月  サイバーダインの審査事例も踏まえ、審査基準を明確化（必要性、相当性）

（種類株式に係る動向）
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（参考）非上場会社への資金供給状況

注：INITIAL  ｢2022年 Japan Startup Finance」等より東証作成

 近年、非上場会社への資金供給が増加（１０年間で１０倍超に増加、１社あたりの資金供給額も増加）
 政府の「スタートアップ育成５か年計画」（２０２２年１１月策定）において、スタートアップへの投

資額を５年後に１０倍（１０兆円規模）とする目標が掲げられた

非上場会社への資金供給額の推移非上場会社への資金供給額の推移
（億円）

１社あたり
資金供給額
（中央値）
（右軸）

（億円）
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各年の資金供給額
総額（左軸） 1.2億円

１０年間で１０倍超に増加

2.0

1.6

1.2

0.8

0.4

0

（参考）投資家タイプ別の投資額（参考）投資家タイプ別の投資額

ＶＣ

40.9%
(3,733億円)

事業法人

21.9%
(2,001億円)金融機関

3.5%

(319億円)

海外法人

4.9%

(445億円)

個人/個人会社

0.9%

(83億円)

その他

27.9%
(2,547億円)

投資家タイプ別の
非上場スタートアップへの投資額

（２０２２年）

注：INITIAL  ｢2022年 Japan Startup Finance」より東証作成
注：投資額は、左記の資金供給額と対象範囲が一部異なり、INITIAL

による推測値を含む
注：「その他」には、未分類・不明を含む
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（参考）スタートアップへの資金供給の強化に向けた取組

 政府の「スタートアップ育成５か年計画」において、スタートアップへの資金供給の強化に向けて、官民に
よる取組を進めていく旨が取りまとめられた
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５．第二の柱：スタートアップのための資金供給の強化と出口戦略の多様化
（スタートアップ育成5か年計画の抜粋）

（14）IPOプロセスの整備

 本年4月の「IPOプロセスの見直し」に即し、これに基づく証券業界や競争当局による制度見直し、運用の改善を着実に
進める。また、先端的な領域で新技術を活用するディープテックのスタートアップといった企業価値評価が難しい企業に
対応した上場審査の実現や新株を発行せずに既存株のみ上場するダイレクトリスティングの活用を図る。

（16）未上場株のセカンダリーマーケットの整備
 現在、証券会社が運営する私設取引システム（PTS）において、プロ投資家向けにも非上場株式の取扱いが認められて

いない。スタートアップが未上場のまま成長できるよう、プロ投資家向けの非上場株式の取扱いを可能とするため、
2023年度中に金融商品取引法の関係政令を改正する。

（17）特定投資家私募制度の見直し
 スタートアップの資金調達手段として、プロ投資家のみを相手方として、新たに発行する有価証券の取得の申込みの勧

誘を行う特定投資家私募制度について、本年7月に日本証券業協会の規則を整備し、非上場有価証券に関しても特定投資
家私募制度の利用を可能とした。他方で、スタートアップにとっては、新規則で新たに提供又は公表が義務付けられた
特定証券情報（企業情報、業績等）に係る事務負担が重いとの声がある。これを踏まえ、新制度の活用状況をフォロー
アップしつつ、実際のニーズや投資家保護の観点も踏まえながら、必要に応じて見直しを図る。

６．第三の柱：オープンイノベーションの推進
（2）公募増資ルールの見直し
 現在、公募増資を行う場合、日本証券業協会の自主規制において、資金の充当期限が原則1年以内等と定められているこ

とが、大企業によるスタートアップへのM&Aの妨げとなっている。今後、一律の資金の充当期限を撤廃するなど、自主規
制を改正して、2023年度中に施行する。
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上場会社に関する状況
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（上場後の成長）
 個人投資家を中心に売買・株式保有が行われ、赤字であってもＰＢＲが高い企業が多く

みられるなど、投資家から、将来の成長性が期待されている企業が多いと考えられる
 一方、上場後において、平均値としては一定の成長が実現しているものの、著しく高い

成長を実現している企業は少なく、半数前後の会社が上場時の時価総額を下回る
 上場後において、公募による大規模な資金調達を実施する会社は限定的（上場後に公

募を実施した会社は約１４％にとどまる）
 上場後一定期間経過後も、高い成長を実現できなかった事例も見られる

（情報開示）
 新たに始まった「事業計画及び成長可能性に関する事項」の開示の制度化等を通じて、

投資者・アナリストからは、ビジネスモデル、競争優位性、成長可能性などに係る情報
開示が前進しているとの声
事業計画等の進捗状況を継続的に開示することの重要性を指摘する声や、投資判断上

重要なポイントについて開示の更なる充実を求める声も存在
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（参考）株式売買状況・分布状況

16.0%

38.8%
52.4%

31.0%

8.8%

18.9%
19.6%

40.8%

20.0%33.5%

11.6% 8.6%

市場第一部 市場第二部 マザーズ

18.4%

44.3%
54.4%

61.1%

44.4%
38.4%

1.4%

1.8%
1.4%19.0%

9.4% 5.7%

プライム スタンダード グロース

注：2022年における調査結果（新市場区分移行後のデータを集計）
注：金融機関には、普通銀行、信託銀行、生損保、証券会社等を含む

注：2021年度における調査結果
注：金融機関には、普通銀行、信託銀行、生損保、証券会社等を含む

株式分布状況株式分布状況株式売買状況株式売買状況

 グロース市場（従来はマザーズ）においては、個人が売買の過半を占めており、上場会社の株主構成も個
人が過半

金融機関

事業法人等

個人・その他

外国法人等

15
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（参考）ＰＢＲとＲＯＥの分布状況

ＲＯＥ

ＰＢＲ

注：QUICKから取得したデータを東証で加工
注：データを取得できたグロース市場上場会社469社が対象、2023年1月31日時点

 赤字であってもＰＢＲが高い上場会社が多いなど、投資家から、将来への成長性が期待されている企業が
多いと考えられる
 ＲＯＥが２０％以上など、収益性が高い上場会社も一定数存在

ＰＢＲとＲＯＥの分布状況ＰＢＲとＲＯＥの分布状況

16

１倍未満 １～２倍 ２～３倍 ３～４倍 ４～５倍 ５倍以上 合計

0％未満 4社
(1%)

24社
(5%)

18社
(4%)

18社
(4%)

11社
(2%)

52社
(11%)

127社
(27%)

0～10％ 15社
(3%)

30社
(6%)

20社
(4%)

8社
(2%)

4社
(1%)

15社
(3%)

92社
(20%)

10～20％ 8社
(2%)

30社
(6%)

23社
(5%)

15社
(3%)

14社
(3%)

16社
(3%)

106社
(23%)

20％～ 3社
(1%)

19社
(4%)

21社
(4%)

11社
(2%)

17社
(4%)

73社
(16%)

144社
(31%)

合計 30社
(6%)

103社
(22%)

82社
(17%)

52社
(11%)

46社
(10%)

156社
(33%)

469社
(100%)

赤字でもＰＢＲ１倍以上
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（参考）上場後における成長

 マザーズ上場後、平均値としては一定の成長が実現している一方、中央値としては高い成長は見られず、
半数前後の会社が上場時の時価総額を下回る状況

上場１年後 ３年後 ５年後 ７年後

平均値 132 153 230 283

最大値 2,992 1,323 3,421 2,312

p75 150 179 251 359

中央値 88 90 107 126

p25 56 50 58 60

最小値 15 11 6 7

サンプル数 488 社 362社 243 社 142 社

注：
• 2010年以降にマザーズに上場した会社を対象とし、上場した月の月末時点

の時価総額を100として、上場ｘ年後の月末時点の時価総額をスコア化
• 上場ⅹ年後時点で上場廃止している場合、当該時点の集計対象から除く
• P75は下位から75%に位置する企業、 P25は下位から25%に位置する企業

の数値を示す

上場月の月末時価総額を100とした上場ⅹ年後の時価総額上場月の月末時価総額を100とした上場ⅹ年後の時価総額

0

100

200

300

400

0

100

200

300

400

上場１年後 ３年後 ５年後 ７年後

中央値

p75

p25

最小値

最大値

平均値

2,992 1,323 3,421 2,312

上昇

大きな変化なし

17
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（参考）マザーズ・グロース市場上場後に時価総額1,000億円以上に到達した会社

＃ 証券
コード 銘柄名 上場年月 現市場区分 業種 上場月の

月末時価総額
直近の

時価総額 倍率

1 3186 ネクステージ 2013/7 プライム 小売業 58億円 2,503億円 43.4倍
2 6532 ベイカレント・コンサルティング 2016/9 プライム サービス業 258億円 8,392億円 32.5倍
3 3697 ＳＨＩＦＴ 2014/11 プライム 情報・通信業 194億円 4,277億円 22.0倍
4 6200 インソース 2016/7 プライム サービス業 61億円 1,215億円 19.9倍
5 6544 ジャパンエレベーターサービスホールディングス 2017/3 プライム サービス業 108億円 1,806億円 16.7倍
6 3923 ラクス 2015/12 プライム 情報・通信業 210億円 3,358億円 16.0倍
7 3962 チェンジ 2016/9 プライム 情報・通信業 142億円 1,704億円 12.0倍
8 6080 Ｍ＆Ａキャピタルパートナーズ 2013/11 プライム サービス業 132億円 1,245億円 9.4倍
9 3445 ＲＳ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｅｓ 2015/3 プライム 金属製品 118億円 1,021億円 8.6倍
10 2931 ユーグレナ 2012/12 プライム 食料品 151億円 1,156億円 7.6倍
11 9517 イーレックス 2014/12 プライム 電気・ガス業 202億円 1,372億円 6.8倍
12 3994 マネーフォワード 2017/9 プライム 情報・通信業 564億円 2,821億円 5.0倍
13 9519 レノバ 2017/2 プライム 電気・ガス業 389億円 1,634億円 4.2倍
14 4480 メドレー 2019/12 プライム 情報・通信業 358億円 1,423億円 4.0倍
15 9418 ＵＳＥＮ－ＮＥＸＴ ＨＯＬＤＩＮＧＳ 2014/12 プライム 情報・通信業 375億円 1,383億円 3.7倍
16 9552 Ｍ＆Ａ総合研究所 2022/6 グロース サービス業 460億円 1,689億円 3.7倍
17 9229 サンウェルズ 2022/6 グロース サービス業 324億円 1,004億円 3.1倍
18 4587 ペプチドリーム 2013/6 プライム 医薬品 927億円 2,682億円 2.9倍
19 3479 ティーケーピー 2017/3 グロース 不動産業 611億円 1,268億円 2.1倍
20 4485 ＪＴＯＷＥＲ 2019/12 グロース 情報・通信業 869億円 1,236億円 1.4倍

注：2010年以降にマザーズ・グロース市場に新規上場した会社で、上場月の月末時点における時価総額1,000億円未満、
かつ直近（2023年1月31日時点）で時価総額1,000億円以上の会社

18
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374億円

1,421億円

781億円 647億円

1,281億円

1,350億円

1,066億円

1,504億円 1,830億円

3,187億円

0億円

1,000億円

2,000億円

3,000億円

4,000億円

5,000億円

2017 2018 2019 2020 2021

IPO以外

IPO

（参考）資金調達の状況

 上場後における資金調達は増加しているが、公募による成長資金の調達を行う会社は限定的

マザーズ資金調達額の推移マザーズ資金調達額の推移

内
訳

2,694 億円

39 件

2,576 億円

677 件

2,165 億円
506 件

1,352 億円

31 件150 億円
7 件

0%

20%

40%

60%

80%

100%

転換社債型
新株予約権付社債

マザーズ資金調達の内訳マザーズ資金調達の内訳
（IPO以外、2017~2021合計）

公募
（IPO以外）

新株予約権
発行・権利行使

第三者
割当増資

優先株

調達額 件数

19
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（参考）上場後に公募を実施した会社の割合

 マザーズ・グロース市場に上場した会社のうち、上場後に公募を実施した会社は約１４％にとどまる
※ 上場から１０年以上経過している会社（２０１２年以前に上場）に限っても、約２７％

上場後に公募を実施した会社の割合上場後に公募を実施した会社の割合

注：2003年以降にマザーズ・グロース市場に上場した837社を対象として集計

20

上場後に公募を
実施した会社

上場後に公募を
実施していない会社

14%

5%

16%

27%

86%

95%

84%

73%

全社

上場後5年未満

上場後5～10年

上場後10年以上

(n=357)

(n=238)

(n=242)

(n=837)
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6% 9% 12% 10%

22%
26%

28% 28%

35%
30%

39%

24%

22% 19%

14%

24%

15% 16%
7%

13%

0%

100%

3年未満 3～5年 5～10年 10年以上

（割合ベース）

250億円以上

100～250億円

40～100億円

20～40億円

20億円未満 13 11 11 8

50
31 26 22

78

36 36
19

49

23
13

19

33

19
6

10

0

50

100

150

200

250

3年未満 3～5年 5～10年 10年以上

（社数ベース）

（参考）上場後経過年数別の時価総額分布

21

 上場後一定期間経過後も、高い成長を実現できなかった事例も見られる（上場後経過年数１０年以上で時
価総額４０億円未満の会社は３０社）

上場後経過年数別の時価総額分布上場後経過年数別の時価総額分布

注：2022年末時点におけるグロース市場上場会社513社を対象
注：時価総額は、2022年10月～12月の終値平均ベース

時価総額
223

120

92
78

上場後経過年数 上場後経過年数
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（参考）グロース市場上場会社の情報開示に対する投資家評価

22

 投資者・アナリストからは、「事業計画及び成長可能性に関する事項」の開示の制度化等を通じて、ビジ
ネスモデル、競争優位性、成長可能性などに係る情報開示が前進しているとの声
 事業計画等の進捗状況を継続的に開示することの重要性を指摘する声や、投資判断上重要なポイントに

ついて開示の更なる充実を求める声も存在

＜総論＞
 上場時の説明資料や決算説明資料を含め、開示は改善傾向にある
 ビジネスモデル、競争力の源泉などがわかりやすく記載されるようになってきているし、根拠として第三

者のデータを使うようになってきている。また、競争力の源泉と事業計画とのつながりや、なぜ成長する
のかといった説明がうまく整理されるようになってきている

 市場から評価されている会社の開示を各社が真似て、開示が同質化している。好事例を真似ることはいい
ことだが、課題認識は異なるだろうから、差別化をしてほしい

＜事業計画及び成長可能性に関する事項の開示＞
 上場してから日が浅い会社においては、投資家の理解も浅い中で、本開示が投資家の調査効率を高める

ツールになっている
 本開示を通じて、開示が不十分であった企業において開示の充実がみられるケースもあった
 市場環境や競争優位性、更には成長戦略、投資計画等の定点観測が可能となる。特に、新興企業の場合、

短期間で事業環境が大きく変化する可能性があることから、定期的なアップデートが重要
 記載が表面的な場合があるため、より詳細な説明があるとよい

（投資者・アナリストの意見）

注：機関投資家・アナリストに対する東証ヒアリング時の回答から抜粋
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Ⅰ．グロース市場のコンセプト・制度設計

Ⅳ．ご議論いただきたい事項

Ⅱ．グロース市場の現状

１．ＩＰＯに関する状況
２．上場会社に関する状況

Ⅲ．TOKYO PRO Marketの制度・現状
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TOKYO PRO Marketの概要

TPM 一般市場

上場基準
形式基準：なし
実質基準：あり

形式基準：あり
（株主数、流通株式等）

実質基準：あり

審査実施主体 J-Adviser 主幹事証券会社＋東証

監査証明 最近１年間 最近２年間

内部統制報告書 任意 必須

四半期開示 任意 必須

 東証では、グロース市場等の一般投資者向け市場とは別に、TOKYO PRO Market（ＴＰＭ）を運営
 特定投資家向け市場であることを前提に、上場基準に形式基準が設けられていないなど柔軟な制度設計

となっており、充実したリスク開示や柔軟なガバナンス設計のもと、より早期での上場/資金調達を目
指す企業など、一般投資者向け市場に比べてより多様な企業を受け入れられる市場となっている

 ＴＰＭにおいては、 J-Adviserが上場適格性の調査・確認を行うとともに、上場前から上場後まで継続
的に指導・助言を実施

24
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TOKYO PRO Marketの現状

 ＴＰＭの上場会社数は増加傾向にあり、近年では、上場時に資金調達を行う事例や、ＴＰＭから一般市場に
移行する事例も見られる（ただし、年間を通じて売買実績が僅少な会社が大半）

TPM上場会社数の推移TPM上場会社数の推移

16
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41

47

64社

20
09

年

20
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年
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年

20
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年

20
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年

20
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年

20
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年

20
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年
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年
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年

20
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年

20
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年
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年
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注：１単位以上の売買があった日を値付日として集計

会社名 時期 資金調達額
筑波精工 2018年11月 8.7 億円
STG 2019年6月 2.5 億円
アーバンライク 2021年7月 1.9 億円
五健堂 2021年10月 9.4 億円
エヴィクサー 2021年12月 0.9 億円

直近5年間の上場時ファイナンス実績直近5年間の上場時ファイナンス実績

TPMから一般市場に移行した会社TPMから一般市場に移行した会社

会社名 時期 上場先の一般市場
歯愛メディカル 2017年12月 JASDAQ
AIAIグループ 2019年12月 マザーズ

ニッソウ 2020年3月
2022年7月

名証セントレックス
グロース市場

Geolocation 
Technology 2021年9月 福証Q-Board

フロンティア 2021年11月 福証Q-Board
アップコン 2022年12月 名証ネクスト

TPM上場会社の値付日数

年間１日
33％

年間
２～10日

13％

年間
売買なし

53％

年間11日以上
2％

（2022年）
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（参考）特定投資家制度の見直し

 2022年7月から、金商法改正により、特定投資家（プロ投資家）に移行可能な個人の対象範囲が拡大

26

※ 財産要件及び取引要件への該当性を証券会社が確認する場合、自社のみならず他社での状況を勘案可能

従前の
要件

従前の
要件

新
た
に
勘
案
す
る
要
件

新
た
に
勘
案
す
る
要
件

投資性金融資産3億円以上投資性金融資産3億円以上 純資産3億円以上純資産3億円以上

取引経験1年以上

1億円以上1億円以上

1,000万円以上1,000万円以上

5億円以上5億円以上

3億円以上3億円以上

1億円以上1億円以上

5億円以上5億円以上

3億円以上3億円以上

1億円以上1億円以上

特定の知識経験

年平均取引頻度4回/月以上年平均取引頻度4回/月以上

特定の知識経験

年平均取引頻度4回/月以上年平均取引頻度4回/月以上

特定の知識経験

特定の知識経験

投資性金融資産投資性金融資産

純資産純資産

年収年収

以下の要件(8種類)のいずれかを満たせば、特定投資家への移行の申出が可能

and and

and

and

and

and

and

or

and

金融業に係る業
務に従事した期
間が通算1年以
上の者

経済学又は経営学
の教授・准教授等
の職に通算1年以上
の者

次の資格を有し、その実務に従事した
期間が通算1年以上の者
証券アナリスト、証券外務員、FP・
CFP・AFP、中小企業診断士

経営コンサルティング業に従事し
た期間が通算して1年以上等の者
で、左記と同等以上の知識・経験
を有する者

or

or

or

or

or

or

注：金融庁資料より東証作成

取引経験1年以上
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（参考）J-Adviserの状況

 担当上場会社を有しているJ-Adviserは合計６社
 近年では、J-Adviserへの新規参入も見られる

27

注：2022年末時点（J-Adviser資格を有するものの担当上場会社を有して
いない会社を除く）

J-Adviser名 担当上場会社数

フィリップ証券 32社

宝印刷 13社

日本Ｍ＆Ａセンター 13社

Ｊトラストグローバル証券 3社

アイ・アール ジャパン 2社

G-FAS 1社

J-Adviser一覧J-Adviser一覧 J-Adviserへの新規参入J-Adviserへの新規参入

新規参入年月 J-Adviser名

2021年7月 ジャパンインベストメント
アドバイザー

2021年10月 アイザワ証券

2022年4月 船井総合研究所

2022年10月 名南Ｍ＆Ａ

注：いずれも現時点では担当上場会社を有していない
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Ⅰ．グロース市場のコンセプト・制度設計

Ⅳ．ご議論いただきたい事項

Ⅱ．グロース市場の現状

１．ＩＰＯに関する状況
２．上場会社に関する状況

Ⅲ．TOKYO PRO Marketの概要・現状
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ご議論いただきたい事項

1. スタートアップの成長を支えるエコシステムの一端を担う公開市場として、グロース市場がその
機能・役割をより発揮していくため、今後、どのような方策を進めていくことが考えられるか

① ＩＰＯ市場としての機能発揮という観点で、たとえば、以下の点についてどう考えるか

② 上場後の大きな成長を促進するという観点で、たとえば、以下の点についてどう考えるか

29

現在の状況 論点

• 広い上場の間口（緩やかな上場基準）
• 非上場会社への資金供給は増加傾向
• 相対的に小さなＩＰＯ規模・資金調達
• 機関投資家の参入は限定的
• 議決権種類株式の上場は１例のみ

 非上場会社の資金調達環境の改善を踏ま
えた、上場の間口（上場基準）の在り方

 機関投資家の参入促進に向けた方策
（ＩＰＯ時の価格形成の安定性、上場後の

成長のサポート）
 議決権種類株式による上場の活用 など

現在の状況 論点

• 成長可能性等に関する開示を新たに制度化
• 上場後の積極的な資金調達は限定的
• 高い成長を実現する企業は少ない
• 成長そのものが実現できなかった事例もあり
• 上場１０年経過後の上場維持基準を設定

 情報開示の更なる実効性向上に向けた
フォローアップ

 大胆な成長投資を行い、高い成長を実現
する企業を増やすための取組

 高い成長可能性の健全な発揮を求めるた
めの上場維持基準の在り方 など
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ご議論いただきたい事項
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2. TOKYO PRO Market（ＴＰＭ）について、現在の状況や環境変化等を踏まえ、スタート
アップの成長を支えるエコシステムの一端として活用していくことも考えられるか

現在の状況

• 多様な企業を受け入れられる制度設計
• 上場会社や資金調達を行う事例が増加
• ただし、流動性は限定的
• 特定投資家に関する制度整備に進展

 スタートアップの成長を支えるエコシステ
ムの一端としてのＴＰＭの活用

 その場合にＴＰＭが果たすべき役割・機能
及び留意点

論点
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（参考）これまでの議論
＜グロース市場への新規上場＞
 企業の規模が小さいため、機関投資家の参加が不十分であり、ＩＰＯのプライシングにも影響を与えてい

ることから、大規模ＩＰＯを促していくことが重要
 スモールＩＰＯとなっている理由は、資金需要がないことも一因
 未上場株式の流通市場の整備により、必ずしも上場を急がせるのではなく、全体としてベンチャー企業の

成長を支えるエコシステムができることが重要

＜グロース市場における成長の実現の促進＞
 グロース市場は、日本の産業の柱となる会社を育てる役割が期待されている。積極的にリスクテイクを

行った結果、成功する企業もあれば失敗する企業もあるため、時価総額の中央値に変化がないこと自体は
問題ないが、著しく大きな成長を実現している企業が少数に留まっていることが問題
 スタートアップは、まずは成長性を優先してビジネスモデルを確立したうえで、徐々に資本収益性を確

保することが考えられる
 米国と比較して成長への投資が足りていない。成長投資を促しながら、時価総額の向上を図るべき
 成長に失敗した会社が市場に残っていることが問題。退出していただく必要がある

 リスクが高い会社が多いため、機関投資家を含むリスクマネーを呼び込む観点からは、情報開示が重要
 事業計画等の開示について、投資判断に必要な情報が開示されているかという視点からチェックすべき
 適時開示の基準以上に、投資家が懸念を持つと考えられる事項については、より積極的かつ早期に開示

する姿勢を植え付けるべき

＜TOKYO PRO Market（ＴＰＭ）の活用＞
 東京プロマーケットの位置づけ・活用に関しても検討してはどうか。まず東京プロマーケットに上場し、

相応に成長した上で、一般市場に上場していくという流れを作れないか （意見募集から）
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