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IPO 実務連携会議 

第 1 回 議事要旨 

 

１. 日時：2025 年 1 月 22 日（水）午後 3 時 00 分から午後 4 時 30 分まで 

 

２. 場所：東京証券取引所 3 階 301 会議室 

 

３. 出席者：メンバーリスト参照 

 

４. 議事要旨 

 

〇IPO が実現しない要因について 

 IPO が実現しない要因は主に４つある。１つ目は、事業計画の作り方が甘いこと。

KPI 等があまり綿密に練られておらず、目標の売上高や利益を目安に作られている

ケースがあり、事後的な予実分析が難しくなる。２つ目は、キーパーソンの退職。

IPO 準備中に CFO や経理部長が変わる会社は伸びない印象がある。３つ目は、管

理面の組織運営。経営者が管理業務に関して人数の確保という形式的な面にとらわ

れ、質を考慮せず組織運営をしている会社は苦しむ印象がある。４つ目として、組

織の規模が拡大する中で、コンプライアンスや会社のミッション・ビジョンが行き

届かなくなることであり、しっかり浸透させていくことが重要である。 

 IPO が実現しない要因として業績が一番大きい。取引所に上場申請してから７～８

割は IPO できているが、証券会社と契約してからもしくは監査法人がショートレビ

ューしてからとなると、IPO に至る会社数はかなり少ない。 

 業績が原因で IPO を延期することはよくあるが、会社側の決断として成長できる体

制を整備してから IPO するということ自体は決して悪い話ではない。 

 

〇IPO が目的化しているのではないかという問題意識について 

 IPO が目的化しているのではないかという問題意識については同意できる（多数）。 

 IPO の目的としてよく挙げられる信用力向上や人材の確保についても、そのメリッ

トをどう活かすのかが IPO 準備会社においてよく描けていない実態もある。 

 ここ１～2 年で、スタートアップ側も IPO を急がず、きちんと事業を育てて体制を

整えていくという意識が高まっているように感じるが、どうしても既存株主のファ

ンド期限などもあり、IPO を急かされる現状があるのではと考えている。 

 IPO 準備会社は総じて IPO 後の成長を目指しており、VC の Exit が目的であったと

してもその点は変わらない。IPO の目的を明確化してから IPO 準備を始めましょう

というメッセージが本当に機能するのか疑問である。 
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 IPO 準備会社において IPO が目的化しているのは確かに良くないと思うが、リスク

マネーを供給する立場からすれば、IPO で Exit できるので資金を供給できているこ

とも否定できない。あまり一面的な議論になりすぎないよう、様々な立場の方がい

ることを意識した上で情報発信すべきではないか。 

 

〇グロース市場における上場目的の開示の取り組み（2024 年 6 月～）について 

 IPO 直前に改めて上場目的を見直していただき、投資家に開示するのは非常に良い

機会になると思う一方で、実態としてはまだまだ形式的な部分があると感じてい

る。 

 IPO 準備の過程で上場目的が変わることもあるため、IPO 直前に改めて上場目的を

確認した際に、ギャップが生じることも実務上あるのではと感じている。 

 現状の上場目的の開示は言い訳がましく見えるものもある。また、上場目的を特に

気にしているのはロードショー中の機関投資家であり、上場日まで開示されない現

状の仕組みには改善の余地があるのではないか。 

 

〇IPO 準備段階における不確かな情報の存在について 

 不確かな情報が存在しているという問題意識については同意できる（多数）。 

 IPO 準備の課題への対応方法は各社各様であり、一律の答えがないという前提の

中、証券会社の公開引受部が個社に対し指導した内容が経営者間の横のつながりで

連携され、他社はこう言われたそうだがどうかと聞かれるケースが増えている。 

 社外役員や IPO 準備チームにいる IPO 準備経験者が、自身の経験を語ることで、不

確かな情報が広がるケースがある。その場合、会社ごとのビジネスモデルの違いな

どを丁寧に説明することにより解決している。 

 前提条件が伝わっていないがゆえに、不確かな情報が広がるのだと思う。IPO コン

サルや VC など、色々な IPO 関係者がいる中で、こうしたら上場審査をクリアでき

たという成功事例が独り歩きして伝わっていたり、社長や CFO が話す IPO 体験談

が誇張されて独り歩きしたりするのだろうと認識している。 

 過去に IPO 準備やその指導に携わった者が、アップデートされていない過去の経験

に基づいた助言を行っている現状もあるのではないか。 

 IPO 関係者の中でも経験が少ない人ほど杓子定規な回答をしがちである。また、こ

れでは取引所審査に通らないと東証を盾にして、自分の主張を通すようなことも一

部見られる。 

 具体的な話になるが、関連当事者取引について、東証からは、まずはその必要性や

条件の妥当性を説明してください、もし説明ができないような取引であれば解消し

てくださいと情報発信されているが、多くの IPO 関係者は（その必要性や妥当性を

問わず一律に）原則解消するよう指導している。本来の趣旨を理解した上での対応
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が重要と感じる。 

 予算統制について、申請期や直前期において、絶対に実績を予算に合わせないとい

けないという風潮がある。本来は、予実の乖離要因の分析・説明ができるかどうか

が重要であるが、それよりも予算に合わせに行くマインドが強い会社を多く見かけ

る。 

 東証への相談は敷居が高く、どういったことを聞けば良いか分からないという声も

ある。どのようなことをどう聞けば良いのかを情報発信できると、「都市伝説」の解

消に繋がるのではないか。 

 真偽が確かでない情報であっても、本質的には誤りでないことも多々あるため、全

てを「都市伝説」として表現することは適切ではない。丁寧に説明していくことが

必要であり、表現は慎重に検討すべきではないか。 

 

〇上場審査に関する FAQ 集（2024 年５月公表）について 

 シンプルなメッセージは非常に分かりやすいが、IPO を指導する関係者からすると

「ただし」の部分が重要である。取引所の立場だけでなく、IPO 関係者それぞれの

考え・目線があることも汲み取っていただきたい。 

 IPO 関係者の位置付けの違いや、ゲートキーパーとしての目線の違いについて示し

た上で、東証の上場審査ではここを見ていると案内した方が、誤解なく IPO 準備会

社に伝わるのではと感じている。 

 FAQ は読み手にとって都合の良い解釈をされてしまう可能性がある。どういった課

題があるかを明確に書いた方がよいのではないか。 

 FAQ において予算と実績が乖離した場合の取扱いが説明されているが、前提条件の

開示やタイムリーな修正開示を行うのが重要と強調されすぎている。業績予想の下

方修正が投資家からどう受け止められるのかという点にも言及いただきたい。 

 例えば子会社上場では親会社の出資比率が過半数を割らないといけないと思い込ん

でいる会社や、ストックオプションの発行や第三者割当増資等の資本政策を申請期

にしてはいけないと思い込んでいる会社もいるので、今後の拡充にあたっては、そ

のような内容発信していくことも有意義ではないか。 

 今後も FAQ が拡充されていくのであれば、FAQ 集と新規上場ガイドブックとの整

合性には留意すべきであるし、位置づけの違いも整理するべきである。 

 

〇IPO 準備会社の経営者に発信すべき情報について 

 IPO 準備を始める時に、IPO のメリット・デメリットの検討が十分になされていな

いケースが多い。なるべく早い段階で、上場会社になる以上は何を求められるの

か、それに見合う IPO のメリットがあるのかをよく考えたうえで、IPO を行うべき

かを検討いただくことが重要。 
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 実態として、ステータスを感じて IPO を目指し、コストやデメリットを検証しない

まま進んでしまう会社も多い。各社で色々な経営判断がある中で、IPO のみを選択

肢としない企業経営を心掛けていただくことが重要。 

 IPO 準備の早い段階で社外取締役を選定し、自社と世間との認識ギャップや上場会

社として求められることについての客観的なアドバイスを受けることで、経営者の

視野を広げることが望まれる。 

 IPO を行うということはどういうことなのか、考えを持てていない経営者が非常に

多い。IPO 後に安定的に経営しビジネスを広げていくためには、どのような投資家

に入ってもらいたいか、そのためにどのような準備が必要かという、IR・SR の観点

も重要である。 

 IPO 後にどのようなことが起きるのかという啓発活動を事前に行うべきである。

IPO 後を見据えて、VC に限らず何百社もの機関投資家に積極的にアプローチして

いる会社もあり、それは良い事例である。IPO をゴールとするのではなく、その先

を見据えたアクションをどんどんやっていただくよう促していくことが重要。 

 証券会社の公開指導が取引所審査をクリアするための指導に終始しており、IPO 後

に成長していくためにどうあるべきか、何をすべきかという点が、IPO 準備の中で

ぼやけてしまっている。上場後の成長を意識した体制整備をしていただけるよう、

証券会社としても取り組んでいきたいし、東証からも企業・経営者に働きかけを行

ってほしい。 

 昨今、スタートアップへの期待が高まっている中、IPO 時のバリュエーションに目

線が行きがちであり、経営者側としてもとにかく株価、そのために業績を上げよう

という発想が生じやすいと感じている。一方で、社会的信用を得るためにはガバナ

ンス・内部管理体制といったより基礎的な整備も重要であり、ゲートキーパーの立

場からするとぜひそうした観点にも配慮いただきたいと思う。今後出すメッセージ

では、その点について、経営者に意識を高めていただけるような提言も含められる

と良い。 

 上場後にコーポレートガバナンス上の問題が生じることがあるため、経営者におい

ても問題意識を予め持っていた方が良いと思う。例えば独立役員の重要性や不祥事

予防のプリンシプル等、上場会社になるにあたり本質的な部分を理解していただけ

るよう、情報発信を行うべき。 

 上場・非上場に関わらず、海外の機関投資家等から出資を受ける際に、コーポレー

トガバナンスが非常に弱いという指摘を受けるケースがある。コーポレートガバナ

ンスの整備は企業価値向上に直結するものであることを、経営者の皆様に認識して

いただけるよう、促していけると良い。 

 IPO 準備会社から、IPO 準備に関して唯一絶対の正解があるかのように結論を求め

られることがある。もちろん我々が壁打ち役になるが、最終的には自社のビジネス
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特性などに応じて、会社自身で考えて結論を出していただけるようになることが望

ましい。逆に言えば IPO 準備の過程では、ある程度会社側に裁量があるということ

を認識していただけると良いと思う。 

 

〇その他 IPO 実務に関する課題・問題意識 

 グロース市場で導入された「事業計画及び高い成長可能性に関する事項」の開示制

度については、開示したことを達成できているか、達成できている場合に株価がち

ゃんとついているのかどうか、色々と分析できることがあると思うので、是非検討

いただきたい。 

 フォローアップ会議でグロース市場の機能発揮に向けた議論もされているが、同会

議の議論の状況を踏まえ、当会議でも IPO 実務の担当者の視点でディスカッション

できればと思っている。 

 フォローアップ会議での IPO 後の成長の議論と本会議でやっている IPO の準備の議

論は、足並みを揃えてコラボレーションしながら進められると良いのではないか。 

 IPO 準備においては監査法人のショートレビューが最初のステップとなる会社が多

い。主幹事証券が入る前の IPO に向けた最初の助言となるため、そのクオリティは

重要である。定期的な意見交換・情報交換を通じて、監査法人の実務担当者が、取

引所や証券会社の意見を聞きながら感度を高める機会を多く設けられると良い。 

 

以上 


