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はじめに
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 スタートアップの育成は、日本経済のダイナミズムと成長を促し、社
会的課題を解決する鍵となる。今後、政府においても、「新しい資本
主義のグランドデザイン及び実行計画」等に掲げられた事項をはじめ、
様々な施策が進められていく予定とされている。

 市場開設者である当取引所においても、新規上場の品質を維持しなが
ら、新たな産業の担い手となるスタートアップに多様な新規上場手段
を提供する観点から、現在、日本証券業協会において検討が行われて
いる公開価格設定プロセス等に係る見直しとも連携を図りつつ、ＩＰ
Ｏ等に関する諸施策について、順次、検討を進めていく。
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１．ディープテック企業に関する上場審査
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 近年、ＩＰＯを目指す企業のビジネスモデルに多様化が見られる中、宇宙、素
材、ヘルスケアなど先端的な領域において新技術を活用して成長を目指す研究
開発型企業（いわゆるディープテック企業）に関して、相対的に企業価値評価
が困難である特性も踏まえ、上場審査及びリスク情報等の開示について検討を
進める

• ディープテック企業が機関投資家等から相応の中長期的な投資を受けている場合
には、その投資判断にあたり得られた評価を上場審査において活用

• 事業内容、成長可能性及びそれを実現するための事業計画、事業リスク等に関し
て想定される開示事項の整理

具体的な対応事項具体的な対応事項
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（参考）ディープテック企業に関する上場審査
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※経済産業省「スタートアップの成長に向けたファイナンス
に関するガイダンス」に基づき東証作成

※2013～2021年にマザーズに上場した会社が対象

ＩＰＯ会社の業種ＩＰＯ会社の業種
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※ プロットされている場所はイメージ
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２．ＩＰＯプロセス（上場日程の設定等）
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 日本証券業協会において検討が行われている、公開価格の決定プロセス等の見
直し内容を踏まえ、上場日程の柔軟化に向けて、新規上場申請日、上場承認日
及び上場日の設定の自由度を高めるための検討を進める

• 有価証券届出書を上場承認前に提出する、いわゆる「Ｓ－１方式」を活用する場
合や、上場承認後に上場日を変更する場合等における実務プロセスの整理

• 定時株主総会を跨ぐ上場審査の円滑化
• 新規上場時における業績予想開示の取扱いの明確化

具体的な対応事項具体的な対応事項
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（参考）ＩＰＯプロセス（上場日程の設定等）
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日本証券業協会による見直し案（一部抜粋）日本証券業協会による見直し案（一部抜粋）

申込期間

X-30以前

上場承認前に
有価証券届出書の
提出が可能

ブックビルディングロードショー

有価証券届出書提出
・上場承認

X-15

仮条件決定

X-8

公開価格決定

X日

上場

申込期間

X-30以前

ブックビルディングロードショー

有価証券届出書
（Ｓー１）提出

X-21

上場承認

X-9

仮条件決定

X-4

公開価格決定

X日＋

上場

現行現行

見直し案見直し案

上場審査

上場審査

上場承認時に
上場予定日をレン
ジで記載が可能

公開価格決定まで想
定株価を届出書に記
載しないことが可能

上場承認後に
上場予定日の
変更が可能

※日本証券業協会「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」報告書等に基づき東証作成
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（参考）ＩＰＯプロセス（上場日程の設定等）
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上場審査のスケジュール上場審査のスケジュール

上場承認新規上場申請

Ｎ期
定時株主総会

Ｎ期
事業年度末

N期（申請期） N+1期（申請翌期）

新規上場申請

新規上場申請から上場
の間に定時株主総会を
跨ぐ日程は設定できず

上場

申請期の業績の進捗を
確認してから上場する
ケースが多い

ＩＰＯ実施会社の決算期・上場時期ＩＰＯ実施会社の決算期・上場時期

決算期決算期

上場時期上場時期
1月

0%
2月

4%
3月

19%

4月

7%
5月

0%6月

11%7月

7%
8月

3%

9月

10%

10月

8%

11月

6%

12月

25%

※ 2014～2021年に上場した会社が対象（TPMを除く）
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３．ダイレクトリスティング
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 諸外国においてダイレクトリスティングの活用事例がみられる中、当取引所で
実施する場合の実務上の留意点に関して、ＩＰＯとの相違点を踏まえつつ整理
を行うとともに、現在、公募の実施を要件としている（＝ダイレクトリスティ
ングが実施できない）グロース市場における制度の在り方の検討を進める

• ダイレクトリスティングを実施する場合に、法令上、有価証券届出書の提出義
務が課されないことを踏まえ、エンフォースメントを確保する観点から制度・
実務的な在り方を検討

• 海外においては知名度の高い大型のスタートアップ企業において活用されてい
る実態を踏まえ、グロース市場における制度の在り方を検討

具体的な対応事項具体的な対応事項



© 2022 Tokyo Stock Exchange, Inc.

（参考）ダイレクトリスティング
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通常のＩＰＯ ダイレクトリスティング

証券会社の引受審査 あり なし

証券会社の推薦審査
（上場適格性調査） あり あり

取引所の上場審査 あり あり

「Ⅰの部」の開示 あり あり

有価証券届出書の開示 あり なし

ダイレクトリスティングの特徴ダイレクトリスティングの特徴

※ 東証におけるダイレクトリスティング実施企業（杏林製薬㈱、1999年4月上場）は、上場前から有価証
券報告書を提出。主幹事証券会社から提出された流通参考値段（1,500円）により上場日の基準値段が
設定され、初値は3,000円。株主同意に基づき初値決定時に1,700千株が売却された。
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（参考）ダイレクトリスティング
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新規上場基準（形式要件・抜粋）新規上場基準（形式要件・抜粋）

プライム スタンダード グロース

株主数 800人以上 400人以上 150人以上

流通株式数 20,000単位以上 2,000単位以上 1,000単位以上

流通株式時価総額 100億円以上 10億円以上 5億円以上

時価総額 250億円以上 － －

流通株式比率 35％以上 25％以上 25％以上
利益の額
又は売上高

最近2年間の利益の
総額25億円以上

又は
最近1年間の売上高
100億円以上 かつ

時価総額1,000億円以上

最近1年間の
利益1億円以上

ー

純資産の額 50億円以上 正 ー

事業継続年数
（取締役会設置） 3年以上 3年以上 1年以上

公募の実施 ー ー 500単位以上
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４．引受証券会社の新規参入
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 引受証券会社の新規参入の円滑化が課題として指摘されている中、上場申請に
際して証券会社が「推薦」行為を行うために必要となる事項（体制整備の内容
等）を明確化するなど、ＩＰＯ関連業務への新規参入に関して予見可能性を高
めるための検討を進める

• 推薦証券会社の参入手続及び参入要件（上場適格性調査体制として求められる
事項）等について考え方やポイントの明確化

• 証券会社がＩＰＯ関連業務に新規参入を行おうとする場合の相談窓口の設置

具体的な対応事項具体的な対応事項
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（参考）引受証券会社の新規参入
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各証券会社の推薦実績各証券会社の推薦実績
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（参考）各監査法人の監査実績（参考）各監査法人の監査実績

※2014～2021年のＩＰＯにおける件数ベースの比率
※2014～2021年の合計実績数が多い順に記載
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５．スピンオフを行う場合の当事会社の新規上場
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 事業ポートフォリオの見直し等においてスピンオフ（分割型分割・株式分配）
を活用するための環境整備が進む中、当事会社が新規上場する際の上場審査の
内容及び上場プロセスについて、予見可能性を高めるための検討を進める

• 当事会社の上場審査においてよく寄せられる疑問点（形式要件における事業継
続年数・利益の額などの取扱い、上場申請に必要となる財務書類、実質審査に
おける事業実績の取扱いなど）に関する考え方やポイントの明確化

具体的な対応事項具体的な対応事項
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（参考）スピンオフを行う場合の当事会社の新規上場
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スピンオフの類型スピンオフの類型

Ａ社

Ｂ社

株式分配株式分配

分割型分割分割型分割

Ａ社 Ｂ社

株主
・・・ 株主

・・・
東証でのＩＰＯ事例あり
※2020年3月、㈱カーブス

ホールディングス

Ａ社
Ｂ事業 Ａ社 Ｂ社

株主
・・・ 株主

・・・

東証でのＩＰＯ事例なし

※経済産業省『「スピンオフ」の活用に関する手引』に基づき東証作成
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６．その他
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項目 検討事項

①ＳＰＡＣ  諸外国の動向を継続的に把握しつつ、本年２月に当取引所の研究会が取りまとめ
た「ＳＰＡＣ上場制度の投資者保護上の論点整理」を踏まえ、引き続き検討

②グロース市場に
おけるＭ＆Ａ

 グロース市場における「債務超過」に係る上場維持基準に関して、減損リスクを
念頭に積極的なＭ＆Ａが阻害される要因となっているとの指摘を踏まえ、当該基
準の在り方を検討

③地域発企業のＩ
ＰＯ

 大学発スタートアップや地域の優良企業など、国内における地域発企業に関して、
証券会社・監査法人・地域金融機関・自治体等の市場関係者と連携し、上場準備
を進めるうえで必要となる人材の確保・育成に寄与する施策を検討

④海外クロスボー
ダー企業のＩＰ
Ｏ

 投資魅力の高いアジア企業を中心に、東証上場への認知・理解を促進するととも
に、ＪＤＲスキームを活用した外国籍企業、コーポレート・インバージョン（日
本法人化）をした企業、外国人ＣＥＯが経営する日本企業によるＩＰＯの更なる
実現に向けた施策を検討

⑤特定投資家
 法令改正により個人投資家の特定投資家への移行（いわゆるプロ成り）の要件が

緩和されたことを踏まえ、日本証券業協会・証券会社・Ｊ－Ａｄｖｉｓｅｒ等と
連携し、ＴＯＫＹＯ ＰＲＯ Ｍａｒｋｅｔや非上場株式市場への特定投資家の参入
促進に向けた施策を検討

⑥初値形成  新規上場銘柄の初値形成時における成行注文の在り方の検討

⑦入札制度  日本証券業協会における公開価格設定プロセス等に係る見直しの動向なども踏ま
えつつ、継続的に諸外国の制度・動向等について研究
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「新しい資本主義のグランドデザイン及び実行計画」

３．スタートアップの起業加速及びオープンイノベーションの推進
（１）スタートアップ育成５か年計画の策定

⑦ＩＰＯプロセスの改革実行とＳＰＡＣの検討

日本におけるＩＰＯ１件当たりの調達額は、米国の３億ドル、欧州の２億ド
ルと比べて、０．６億ドルと小さい。また、日本のＩＰＯでは、初値（上場初
日に市場で成立する株価）が公開価格（上場時に起業家が株を売り出す価格）
を大幅に上回っている（＋４９％）。このため、ＩＰＯによる起業家の資金調
達額が相対的に小さい。

今回、スタートアップ企業の成長を積極的に支援していく観点から、本年４
月にＩＰＯプロセスの見直しを図ったところであり、これに基づき、証券業界
や競争当局による改革を実行する。

ＳＰＡＣ（特別買収目的会社）に関しては、導入した場合に必要な制度整備
について、グローバル・スタンダードを踏まえて、投資家保護に十分に配慮し
つつ検討を進める。
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「新しい資本主義のグランドデザイン及び実行計画」フォローアップ

３．スタートアップの起業加速及びオープンイノベーションの推進
（１）スタートアップ育成５か年計画の策定

• 従来の目線では評価が困難なビジネスモデルを有する企業について上場審査を
円滑に行う観点や上場維持基準の純資産要件が上場企業の適切なリスクテイク
を阻害しないものにする観点から、東京証券取引所において上場ルールについ
て必要な検討を行い、２０２２年度中に結論を得る。

• 東京証券取引所においてスタートアップのダイレクトリスティング利用の円滑
化策について検討し、２０２２年中に結論を得る。
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「新規株式公開（ＩＰＯ）における公開価格設定プロセス等に関する
実態把握について」（公正取引委員会）①

第４ ＩＰＯにおける取引の現状と競争政策・独占禁止法上の考え方
１ 公開価格の設定
（５）その他

エ 主幹事引受けに係る参入障壁について
(ｳ) 競争政策上の考え方

主幹事を引き受けるためには、一定程度の制度上の制約は存在し、現状、
主幹事引受実績のある証券会社の数が限られているところ、主幹事を務める
証券会社の数が増えるならば、証券会社間の競争を促進し、新規上場会社に
とって、自らの企業の価値をより適切に理解する主幹事を選択することが容
易になると考えられる。このため、東京証券取引所において、「取引参加者
における上場適格性調査体制等に関する規則」に基づき対応が求められる具
体的事項を明確化し、周知することにより、幅広い証券会社が主幹事を引き
受けることができるようにすることが、競争政策上望ましい。
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「新規株式公開（ＩＰＯ）における公開価格設定プロセス等に関する
実態把握について」（公正取引委員会）②

第４ ＩＰＯにおける取引の現状と競争政策・独占禁止法上の考え方
２ 上場のための選択肢の多様性に係る実態

（３）競争政策上の考え方

複数の選択肢があれば、新規上場会社にとって自分に合った上場方式を選ぶことが可能
となり、納得感が高まるとともに、新規上場会社に対して魅力的な上場方式を提案できる
証券会社が主幹事として選定されるようになるなど、主幹事業務に係る証券会社間の競争
が促進されると考えられる。このため、証券会社から新規上場会社に対して他の選択肢に
関する事前説明が十分に行われ、新規上場会社がどのような上場方式を採るか選択できる
ようになることが、競争政策上望ましい。

他方、入札方式やダイレクトリスティングについて、証券会社からは、新規上場会社か
らの需要が分からない中で体制を整備することを懸念する意見が示された。このため、新
規上場会社等にとって選択肢となり得るよう、上場方式の選択肢を多様化する観点から、
東京証券取引所及び日本証券業協会において、海外の類似の方式について調査するなど、
入札方式の在り方について、今後検討することが望まれる。

なお、新規上場会社からは、証券会社による引受けを伴わずに、直接上場することがで
きれば、上場申請に必要な体制整備等に係る手数料を別途支払う必要は生じるものの、新
規上場会社の募集・売出しに係るコスト負担を下げつつ、知名度・信用力の向上などの上
場による利益を享受することができることから、マザーズへの上場方式として、ダイレク
トリスティングを認めることが望ましいとの意見が示された。


