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IPO 連携会議 

第５回 議事録 

 

１. 日時：2025 年 12 月 9 日（火）15 時 30 分から 16 時 45 分まで 

 

２. 場所：東京証券取引所 3 階会議室 

 

３. 出席者：出席者リスト参照 

 

４. 議事録 

 

資料 1 新規上場時の会計不正事例を踏まえた対応について 

【早瀬統括課長】 

先立っての第 4 回 IPO 連携会議では、オルツをはじめ、最近の会計不正の新規上場後の

発覚事例を踏まえた問題意識や今後の各業界での取り組み、IPO 関係者における連携のあ

り方などにについて出席者の皆様から多くの貴重なご意見を頂いたところでございます。

本日は前回いただいたご意見を踏まえ、今後、各業界において対応すべき事項を取りまと

めていくことが想定されますが、今回はまず取引所において対応すべき内容を取りまとめ

ましたので、こちらの内容についてご意見を頂戴したいと考えております。 

 

まず、1 ページ目で前回の会議で頂いた主要なご意見を紹介しております。総論として

は、新規上場時の不正行為に対しては、取引所、主幹事証券会社、監査法人が、それぞれ

の役割を果たしつつ、協働して防止していくことが重要であること、また IPO マーケット

に悪影響を及ぼすような過度な対応とならないように留意すべきというご意見も頂戴して

いるところです。 

 

その他、監査法人の交代や不正情報の収集・連携について、また不正の未然防止の観点

についてもご意見を頂戴しておりまして、それぞれ、次のページからの取引所としての対

応策に反映させていただいております。 

 

1 点だけ、前回の議論では不正を起こした場合の経営陣に対する罰則の強化について多

くのご意見を頂きました。この点は取引所や IPO 関係者の制度等では対応できないため、

対応策には反映できておりませんが、このページに敢えて掲載させていただくことで、

IPO 関係者の強い問題意識として社会に提示させていただきたいと考えております。 

それでは資料の 2 ページをご覧ください。まず、冒頭で IPO 関係者との連携を行うこと

について言及させて頂き、また、今回は取引所が先行して対応策を公表する形になります
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が、こちらの内容を参考に、今後、他の団体様でも対応が行われる場合には本会議でご報

告いただくなど、本会議を中心に連携して対応してまいりたいと考えております。 

 

また今回の対応はあくまでも不正リスクの高い部分に限定して深く確認するという対応

とすることで、当該観点に該当しない大多数の IPO 準備会社において過度な負担を求める

ものとならないよう留意した旨を記載させていただいております。 

 

その上で、具体的な内容についてご説明いたします。まず 1 点目、不正リスクに応じた

上場審査について、こちらは具体的にオルツの事例を踏まえた対応策を列挙させていただ

いております。 

 

1 ポチは、代理店の利用比率が高いビジネスモデルにおいて実質的な仕入先・販売先の

概要についてⅡの部等の申請書類に予め記載を頂くという内容でございます。現在、プラ

イム市場やスタンダード市場に上場する場合に提出いただくⅡの部やグロース市場に上場

頂く際に提出いただく、いわゆる各種説明資料においては、売上及び仕入先の状況として

上位 5 社程度の概要を記載いただいておりますが、仮に売上又は仕入の 50％以上が代理店

を経由した取引である場合、その先の実質的な仕入先・販売先の概要を記載頂くことを想

定しております。 

 

なお、メリハリをつけるという観点で、今回は代理店の利用比率に着目し、その対応策

について掲げさせていただいておりますが、これで全ての不正が防止できるわけでは当然

なく、本質的には申請会社のビジネスモデルについてサプライチェーンを俯瞰する形で理

解をし、リスクの高い部分を留意して確認する、という話かと思いますので、この点は改

めて申し添えます。 

 

また 2 ポチ目は監査法人の交代に係る対応でございます。上場準備期間、具体的には申

請前 3 年間において監査法人の交代が生じている場合、取引所の上場審査において前任の

監査法人にも状況をお伺いしたいと考えており、そのために該当する上場申請会社の皆様

には上場申請時に前任の監査法人さんとの間で守秘義務契約の解除の手続きをお願いした

いと考えております。なお、前回の会議でも、監査が未了の段階ではお話いただける内容

に限りがあることですとか、既に上場に向けて治癒しているかもしれない過去の問題を指

摘することで申請会社との関係が悪化する恐れがあるなど、守秘義務契約を解除しただけ

で全てをお話しできるわけではないという事情もお伺いしているところでございまして、

取引所としても、その点は配慮しなければならない点だと理解しておりますが、その上

で、該当する前任監査法人の皆様には、取引所とのコミュニケーションに応じてください

ますよう、お願いを申し上げます。 
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なお、３つめの※印にもある通り、監査法人の交代に関しても、ビジネスジャッジメン

トや、申請会社側の上場準備の中断など、様々なケースがあると理解しておりますので、

特にリスクの軽重にはメリハリをつけて交代経緯を確認させていただく予定です。 

 

加えて、4 つ目の※印にある通り、監査法人だけでなく主幹事証券の交代ですとか、監

査法人さんや主幹事証券さんの中で担当者が頻繁に交代しているケースなどについても状

況を把握した上で審査をさせて頂きたいという観点から、ご報告をお願いしたいと考えて

おります。 

 

また、この不正リスクに応じた上場審査の項目は主幹事証券会社様の上場適格性調査や

引受審査においてもご協力を頂きたい点でございます。例えば、申請会社の取引先へのヒ

アリングなどは上場直前の取引所審査では対応が難しく、可能な限り主幹事証券会社様に

お力添えを頂きたい部分になりますし、監査法人交代時の前任者へのヒアリングも、取引

所だけでなく主幹事証券様においても実施いただくことが望ましいため、守秘義務契約の

解除に関しては取引所だけでなく主幹事証券様も対象とするよう、何かしら言及していき

たいと考えております。 

 

続いて内部通報制度の適切な整備に向けた審査及び不正情報の収集・連携強化でござい

ます。上場会社においても不正会計事例が多く見られますが、多くの場合、関係者からの

情報提供が契機になって不正が発覚しています。したがって、まずは不正情報を申請会社

様においてしっかりと収集できる取り組みとして、1 ポチ目で内部通報制度の整備状況と

して具体的に確認させていただく観点を明確化させていただきたいと考えております。な

お、※でお示しした内容は概ねコーポレートガバナンス・コード原則 2-5 で言及されてい

る水準でございます。また、外部の窓口に通報された情報に関しては、多くの場合、社内

のリスク管理の委員会などにフィードバックされると思いますが、当該委員会の構成メン

バーに関する不正の情報であれば、当該メンバーには情報が伝わらないようにするなど、

従業員の方が安心して通報窓口を活用できる環境整備として、不正実行者に通報内容が伝

わらない工夫は是非取り組んでいただきたいと考えております。 

 

また、2 ポチ目は不正情報の早期受領に向けた対応でございまして、上場準備会社の役

職員の皆さまに取引所の情報受付窓口存在を周知していきたいと考えております。この点

は上場準備の段階から主幹事証券会社の皆様にもご協力いただきたい内容でございまし

て、弊社側で周知用のコンテンツを提供し、ご活用いただくことも考えております。 

 

続きまして 3 ページに移りまして、経営者に向けた啓発活動でございます。こちらも前
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回の会議において会計士協会様、また EY 新日本有限責任監査法人様からも具体的な取り

組み事例をご紹介いただきましたが、取引所としても強化してまいりたいと考えておりま

す。こちらも上場申請の段階でお伝えするのでは遅く、上場準備の段階から経営者の方々

にお伝えすべき内容だと思いますので、弊社側で周知用のコンテンツを提供し、主幹事証

券会社の皆様にご活用いただくことも検討しております。 

 

また 2 ポチ目では前回の議論でご提案頂いた、社外取締役、社外監査役の方々へのヒア

リング事項の明確化についての内容でございます。新規上場ガイドブック等でいわゆる独

立役員の方々に面談でお伺いする内容を明示することで、事前に対応を頂くことを想定し

ているものでございます。 

 

続いて 4 番目が IPO 関係者との協力でございまして、先ほども申し上げた通り、新規上

場時の不正行為に対しては、取引所、主幹事証券会社、監査法人が、それぞれの役割を果

たしつつ、協働して防止していくことが重要ですので、引き続き、連携を図ってまいりま

す。 

 

5 番目の内容は当部の取り組みでございますので、詳細説明は割愛させて頂きますが、

引き続き審査能力の向上に向けた対応に取り組んでまいります。 

 

資料の内容についてのご説明は以上でございまして、本件に関して、オブザーバーの皆

様にもコメントを頂戴したいと思います。 

 

【日本公認会計士協会】 

日本公認会計士協会としては、資本市場のゲートキーパーとしての役割を果たすため、

登録上場会社等監査人の信頼性向上に取り組んでまいりたいと考えています。 

また、今後に向けた連携・協力は、今回の参加者である取引所、主幹事証券会社、証券

業協会、監査法人及び日本公認会計士協会だけでなく、ガバナンスを担う社外取締役や監

査役等に対しても、理解や課題認識の共有などを経ながら進めていくことも重要と捉えて

います。 

 

【日本証券業協会】 

日本証券業協会におきましても、「新規上場時の会計不正事例を踏まえた取引所の対応

について」を踏まえ、取引所と連携・協力のうえ、証券会社の適切な引受審査機能の発揮

に向けて今後検討を進めてまいりたいと思います。 

 

【証券会社】 
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代理店経由の販売・仕入について、特定の代理店に集中している事例であれば分かりや

すいですが、例えば、代理店そのものが相当分散している場合は、その先の取引先につい

ての記載が困難である場合も想定されます。そのような場合、どのように取り扱えばよい

でしょうか。 

 

【早瀬統括課長】 

例示の代理店自体も分散しているケース代理店のほか、何らかの事情で把握が困難であ

ったり、代理店の先が小口分散し誰が主要取引先か分からないケースなど、代理店のその

先の情報については記載できない場合もあるかと思います。Ⅱの部（新規上場申請のため

の有価証券報告書（II の部）記載要領）や各種説明資料（新規上場申請者に係る各種説明

資料の記載項目について）の記載要領において、記載できないことも許容し、記載できな

い理由を明記するように注意書きを入れさせていただこうと考えております。併せて、判

断に迷われるケースがあれば、事前にご相談いただければと思います。 

 

【監査法人】 

代理店の話が出ましたので、それに関連する話として、代理店の定義が少し曖昧だと感

じます。世の中には、循環取引で不正が起こるケースは、卸会社であったり、様々なケー

スがありますので、取引所の考える「代理店」をもう少し明確化してもらえると有難いと

思います。その判断が、会社、主幹事証券会社、監査法人で異ならないように、事前にケ

アしておければと思います。 

 

【早瀬統括課長】 

ご指摘ありがとうございます。代理店の定義について分かりやすく案内できるように対

応したいと思います。 

 

【証券会社】 

ご質問とご要望がございます。 

ご質問は、主幹事証券会社の担当者交代について、取引所でその経緯等を把握されよう

とした趣旨や背景をご教示いただきたいと思います。 

加えまして、取引先におけるヒアリングについて、弊社では、現状、ビジネスモデル等

を踏まえながら実施の有無を判断しておりますが、取引所としては強いトーンで証券審査

内で実施いただきたい趣旨でしょうか。 

 

【早瀬統括課長】 

一点目については、長い上場準備の中で、一人の担当者の方が一気通貫で最初から最後

まで担当するケースは稀であり、一般的には担当者は交代していくケースの方が多いと思
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います。そのため、現在の担当者がどの程度の期間担当されているのかなど、上場審査に

入ってコミュニケーションをさせていただくにあたって、まずは状況を把握させていただ

きたい趣旨であり、担当者の交代自体問題視するものではありません。 

二点目について、取引先調査は主幹事証券会社の判断の中で実施されている内容と思い

ますのが、実施の有無について、これまで一律で把握しておりませんので、まずは状況を

把握させていただきたいという趣旨でございます。取引先のヒアリングを実施しないとい

けないというほどの問題意識を強く持っているわけではなく、まずは状況としてお伺いさ

せていただきたいということでございます。 

 

【証券会社】 

東証の情報提供窓口について要望させていただきたいと思います。 

前回のミーティングでも申し上げたところですが、前提として、こういった制度をしっ

かり周知し情報を集めることは賛成しております。一方で、SNS 中心に、情報提供窓口が

面白おかしく使われ、あることないこと情報提供を受けてしまうことは、上場申請会社の

ためになっていない実情もあり、私も実体験としてあるところでございます。現状のフロ

ーは、東証で情報提供を受けた内容を、東証の中で確認後、主幹事証券ないし監査法人に

共有して、それについてどう解決していくか、情報の真偽を確認するフローになっている

と理解していますが、ぜひ一次受領である東証の方で、通報者に対してコンタクトをとっ

ていただき、情報内容の真偽を確かめるフローを踏んでいただきたいと思います。これ

は、通常の社内の内部通報窓口でも行われているフローだと認識をしております。言葉を

選ばず言いますと、通報を受けたものをすべて正しいとして受け取ることは、過度な対応

にも繋がりかねないと、私どもは強く考えております。東証で情報を受領していただく際

に、入力フォームで連絡先を記載いただく形になっているものと認識しておりますが、こ

の情報が上場するかどうかの判断にあたり重要な点なのか、もしくは、真偽含めて確認す

べき対象なのかということを、東証でぜひフィルターにかけていただいたうえで、証券会

社ないし監査法人に共有することにより、重要な情報の取りこぼしなく、より適切な審査

が行えるかと思いますので、ぜひご検討いただければと思っております。 

 

【早瀬統括課長】 

我々も受領した情報について、頂いた情報が不足している場合は、我々の方で通報者に

コンタクトを取り、追加の情報をお願いし、追加情報を頂けない場合はその程度の情報と

いう形で終了しているケースもございます。その上で、調査すべきと感じた、又は調査す

べきかどうかの判断に迷うケースについては、主幹事証券会社様に共有をするというスタ

ンスです。ただし、判断がつかないというところの趣旨として、我々としては大きな問題

にならない情報だと思っても、主幹事証券会社の皆様のこれまでの会社様とのお付き合い

においては心当たりがあるかもしれないと考えて、念のため連携をさせていただく形もあ
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るものと思います。取引所として調査すべきだとお伝えしているのか、それとも、真偽を

確認したいという趣旨でお伝えしているのか、コミュニケーション上不明確になっている

ケースもあるかと思います。リスク高いものについてよりしっかり調べていただくことが

重要かと思いますので、コミュニケーションを充実させていただきたいと考えておりま

す。 

 

【監査法人】 

代理店を介した仕入先・販売先の確認について、第一に確認すべきは申請会社全体のビ

ジネスモデルや付加価値の源泉ではないかと思います。上場審査の過程で申請会社が自ら

の価値を説明するのは当然の話であって、単にエンドユーザーの確認に限らなくてもよい

のではないでしょうか。例えば、なぜ直販ではなく代理店を介しているのか、なぜその代

理店を選んでいるのか、といった記載項目を追加する方が有用だと思いました。 

また、記載できない場合はその理由を書くようになると思いますが、そのような場合は

ビジネスモデルをきちんと説明できない会社という評価になるのではないでしょうか。本

来はエンドユーザーを把握するような業務フローや内部統制を構築したうえで上場審査に

臨むべきであると思います。業務フローや内部統制の観点で確認することで、単なる不正

防止に留まらず、グロース市場上場会社に求められるような成長ドライバーの説明にもつ

ながり、主幹事証券会社・監査法人・証券取引所の審査も実効性が伴うのではないでしょ

うか。 

 

【早瀬統括課長】 

ご指摘はごもっともであり、会社のビジネスモデルをサプライチェーン全体を俯瞰する

形で把握して、リスクに応じた審査を行うことが重要だと考えています。一方で、本件を

踏まえた対応として、上場申請される会社様に対応頂く事項は具体的に示す必要があり、

今回のような対応となっております。この点については誤解されないよう、新規上場ガイ

ドブック等に記載する際に丁寧に反映するようにしていきたいと思います。 

 

【証券会社】 

経営陣から独立した通報窓口の設置について、外部窓口のみで十分、あるいは外部窓口

のみしか認められないと捉えられても困るので、取引所から通報窓口の枠組み案を提示い

ただけると参考になると思いました。また、前任監査法人との面談について、発行体が認

識している交代理由と前任監査法人が認識している交代理由にギャップがあるようなケー

スも想定されるので、双方の認識ギャップを埋めるためにも、前任者に交代経緯を確認す

る旨をしっかりアナウンスしていただきたいと思います。 

 

【早瀬統括課長】 
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承知しました。また、契約解除理由について会社と監査法人の認識にギャップがあるケ

ースは往々にしてあると思いますので、我々もそのような可能性があることを理解したう

えで対応したいと思います。 

 

【監査法人】 

前任監査人へのヒアリングについて、新規上場ガイドブックでも守秘義務解除について

記載することを想定されていると思いますが、守秘義務解除の環境が整備されない限り上

場は許容できないという強いメッセージだと捉えてよいでしょうか。監査法人としては守

秘義務解除があればヒアリングに応じることができると思いますが、3 年たてば業務執行

社員が退社しているケースも想定され、一介の社員による回答で良いかといった実務上の

問題もあるように思います。 

また、N-3 期に監査契約を中途解約して、ある程度期間が経過した後、N-2 期に新しい

監査法人が受嘱した場合、監査法人間での引継ぎは必ずしも要請されていないなかで、実

施していないケースもあると思います。このようなケースでも 3 年間で交代があれば必ず

ヒアリングを実施するのでしょうか。 

 

【早瀬統括課長】 

今回の事案を踏まえると、少なくとも前任監査法人に経緯を確認する努力は必要だと考

えています。その上で、ご指摘のように前任者にヒアリングできない、又は前任者側で対

応できないケースなど、事情を勘案して、交代経緯について確認できない状況であったと

いうことはやむを得ないと考えています。 

 

【監査法人】 

冒頭、経営陣に対する罰則の強化について、取りまとめにおける対応をご説明いただき

ました。これに関連してですが、不正が明るみになったとき、経営者や会社にどのような

ことが起こるのか、どのようなペナルティを受けるのかを、経営者に向けた啓発活動にお

いて周知いただきたいと思います。これらを経営者がしっかり理解することが不正防止に

つながると思います。 

 

【早瀬統括課長】 

とおり一辺倒の啓発活動ではなく、上場後に不正が発覚した場合は、影響の範囲も広く

ペナルティも大きいという点について、しっかり理解いただけるコンテンツにしていきた

いと思います。 

 

【証券会社】 

先ほどもご説明いただきましたが、主幹事証券会社の担当者交代について、取引所でそ
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の経緯等を把握されようとした趣旨や背景は、丁寧に説明いただきたいと思います。 

先ほどのご説明ですと、担当者交代に伴って引継ぎが適切になされているかといった観

点を気にかけているとのことでしたので、チームで担当している場合などはそういったご

懸念を払拭する材料になるのではと感じました。 

また、証券会社は人材の流動性が高いので、退職などに伴う担当者変更は比較的発生し

やすいですが、単にガイドブック等に「担当者が交代している場合は、取引所でその経緯

等を確認」とだけ記載されてしまうと、申請会社からは担当者変更自体がネガティブに捉

えられ、退職などの止むを得ない事情による担当者変更であっても、申請会社からお叱り

を受けてしまうことが想定されますので、担当が変わることは必ずしも悪いことではない

ということが伝わるように、その趣旨をガイドブックなどに明確化いただければと思いま

す。 

 

【早瀬統括課長】 

 仰るとおりで、状況を把握したいというのがポイントであり、担当が変わること自体が

悪いことではないというメッセージが伝わるように発信できればと思います。 

 

【証券会社】 

主たる担当者とありますが、記載は一人だけでしょうか。複数書いてもいいのでしょう

か。 

 

【早瀬統括課長】 

 記載を広げていくと、担当役員まで書いていただくことになってしまいますが、それを

お願いしたい趣旨ではなく、出来るだけ絞っていただいたうえで、主に担当されている方

／方々を自由にご記載いただければと思います。 

 

【証券会社】 

不正リスクに応じた上場審査に関して、発行体サイドでも実質的な販売先をしっかりと

把握しておくことが重要と思いますので、審査プロセスにこのような項目が入ってくるの

は賛成です。私自身も、発行体への上場準備指導の中で最終販売先がどのような相手先で

あるのか、どのようにサービスを使っているのかなどに対して明確な回答を頂けなかった

経験があります。不正リスクへの対応という観点のみならず、自社のサービスがどのよう

に使われていて、今後も継続的に利用される見込みがあるのかといった競争優位性・成長

戦略の検討という観点から、必ずしもエンドユーザーと直接つながっていなければならな

い訳ではありませんが、代理店を通じてその先の情報を集める活動は重要に思います。そ

うしたことを発行体にも認識いただけると良いのではないかと思います。 

もう一点、冒頭に早瀬さんからも、前任監査法人がある場合の対応について、証券会社
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に対しても、守秘義務を解除できればいいというお話がありましたが、それはぜひお願い

したいと思います。前任監査法人の方の問題意識を踏まえて、今後の対応を検討できるよ

うになれば、実効的・効率的な調査や対応策の検討ができるのではないかと思いますし、

それが上場の確度を高めることや上場スケジュールを維持することにもつながるという点

で、発行体の方にもメリットがあるように思います。私も監査法人が交代された案件に携

わったことがありますが、発行体からすると、前任の監査法人にコンタクトを取られるこ

とに抵抗感を感じるケースがありましたので、発行体にとっても積極的に対応した方がい

いという認識が広まれば良いのではないかと思います。 

 

【早瀬統括課長】 

 １点目はご意見ありがとうございます。２点目についても、証券会社の皆様に対しても

守秘義務契約を解除することが望ましい旨、取引所としても情報発信したいと思います。 

 

【証券会社】 

代理店の件について、代理店の先が分かるようにしておくこと自体は重要だと思います

が、それを定量的に集計できるかというとまた別の話であり、発行体においては、上場準

備を行うまでデータを網羅的に集計したことはなく、どうすればいいのか迷われるケース

もあるのではないかと思います。データを提出するためには、体制を構築して集計できる

ようにする仕組みから作る必要がある以上、その要否については会社サイドにおいて判断

できるよう、ある程度明確にしていただければと思います。 

また、取引先ヒアリングについてですが、これまで証券会社においては、不正防止の目

的でやっていた訳ではなく、仮にそのような目的で行うとなると、依頼の仕方も変わって

きますし、取引先も身構えるように思います。そのため、本当にそれが望ましいのかとい

う点はご検討いただければと思いますし、実際に要請される際には、その目的について明

確にしていただければと思います。 

最後に、資料１の最後のところに、「標準審査期間を弾力的に運用」とありますが、こ

ういう業態は不正リスクが高いので審査期間を長めに取る、ということが行われるという

ことでしょうか。これまではそのようなことはなかったとの理解ですが、もしそういうこ

とがあるのだとすると、何をもって判断するのかという点をお聞きできればと思います。 

 

【早瀬統括課長】 

実務的には実質的な仕入先・販売先のうち主要な企業についてその概要を記載いただく

ことを想定しており、精緻な取引金額まで把握いただくことは想定しておりません。いた

だいた内容も踏まえ、詳細は改めてお示しできればと思います。 

また、取引先ヒアリングについては、様々な目的により行われるものであり、主たる目

的はビジネスモデルの評価の裏付けを取るため、ということかと思います。その趣旨を変
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えるものではありませんが、副産物として、不正が疑われるような話がなかったかどうか

を確認していくということかと思っています。 

審査期間については、「引き続き」とあるように、これまでも申請後に何らかの問題が

見つかった場合には審査期間を延長して確認を行わせていただいておりますが、硬直的に

運用しているために不正を見抜けなかったということがないように、これからも柔軟に審

査を行わせていただければと考えています。その意味で、この点も現状の実務を変えるも

のではありません。 

 

資料 2 グロース市場の上場維持基準見直しに伴う対応について 

【早瀬統括課長】 

続きまして、資料２「グロース市場の上場維持基準見直しに伴う対応について」につい

て内容をご説明させていただきます。グロース市場の上場維持基準の見直しに伴う新規上

場審査基準の変更はなく、今般の制度改正では時価総額 100 億円という数字にこだわら

ず、上場後に高い成長を目指す企業の上場を引き続き歓迎するというスタンスでございま

すが、高い成長を目指す企業が集うという市場コンセプトの実現に向け、IPO の段階でど

のような取り組みが考えられるか、第 3 回会議において皆様と意見交換をさせていただい

たところかと思いますが、その際に頂いたご意見等も踏まえ、新規上場にあたって留意頂

きたい事項もガイドブック等に反映させていただいたところでございます。 

 

1 ページ目をご覧ください。今般のグロース市場の上場維持基準の見直しに伴い、グロ

ース上場会社向けの「事業計画及び成長可能性に関する事項の開示作成上の留意事項」に

おいて時価総額 100 億円未満の上場企業向けに記載上の留意事項を追加させていただいて

おります。また、時価総額に関わらず、昨今のフォローアップ会議でのグロース市場の活

性化に係る議論を踏まえ、上場にあたって留意頂きたい事項について 1 ページから 2 ペー

ジにかけてガイドブックに反映させていただいております。 

 

特に第 3 回会議では、グロース市場の市場コンセプトの明確化を踏まえ、本当に上場す

べきかも含めて、何を目指して上場するのか、自社はどの市場が適切なのか、グロースを

目指す場合には高い成長可能性を有するのか、等について取締役会などで議論することが

望ましい旨、ガイドブックに記載してはどうかとのご意見も頂いておりましたが、そのよ

うな内容も反映させていただいております。 

 

また、3 ページ目では高い成長可能性に関する QA を追加、改訂させていただいており

ます。特に QA の５として時価総額 100 億円未満で上場する場合の考え方として、上場維

持基準を意識した上場後の成長戦略や具体的施策についての取締役会での議論、その内容

の積極的な開示、必要に応じたリスク情報での言及について触れさせていただいておりま
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す。上場維持基準を意識するという観点から、100 億円という水準感を QA でもお示しし

ておりますが、実際に上場審査で対応状況を確認させていただく水準というところはもう

少しグラデーションを持って対応させていただく予定でございまして、例えば時価総額が

2 倍や 3 倍にならないと新たな上場維持基準を充足しないという水準の場合は、上場審査

においても上場後の成長戦略や具体的施策について、開示の観点でどのような工夫を行っ

たのか、確認をさせていただくことを想定しております。また、この場合の具体的な取り

組みも、KPI や先々の業績予想を詳しく記載するという観点も１つの案かとは思います

が、時価総額 100 億円を達成することがゴールではありませんので、なぜこのタイミング

を上場時期として適切と判断したのかより丁寧に説明するであるとか、上場後、機関投資

家が入る水準まで成長する間、IR などでどのような工夫をされていくかなど、投資家が説

明を期待する内容について、様々な視点から記載をご検討いただきたいと考えています。 

 

また、グロースの話とは少し脱線いたしますが、今般のガイドブックの改訂にあたり、

LBO 後の IPO についての QA も改訂させていただきました。こちらの内容は、第 2 回会

議において出席者の皆様から取引所側の PE 業界等に対する情報発信を課題として挙げて

頂いておりますので、引き続き情報発信にも努めてまいりたいと考えております。 

 

【証券会社】 

ＱＡの５番で、「上場維持基準への適合を意識して、上場後の成長戦略や具体的な施策

などについて、取締役会等でより丁寧に議論いただくとともに、その検討内容を投資家に

対してより積極的に説明・開示していくことが求められます」とあり、取引所の考えとし

ては、上場申請前に主幹事証券としてもその点について審査することが期待されていると

思いますが、ある程度上場よりも前のタイミングで、会社として議論を始めておくことが

求められるという理解で良いでしょうか。 

 

【早瀬統括課長】 

ご指摘の通り、事業計画を立てて成長戦略において上場をどう位置付けるかというとこ

ろから長期的な目線でご議論いただくことが望ましいと考えます。その上で、上場審査に

おいて、議論の状況や開示等での対応内容についてお伺いするという趣旨です。 

 

【監査法人】 

同じくＱＡの５番で、「上場後の成長戦略や具体的な施策などについて、取締役会等で

より丁寧に議論いただくとともに、その検討内容を投資家に対してより積極的に説明・開

示していくことが求められます」と書いてありますが、「積極的に説明・開示していく」

というのは、どこにかかるのでしょうか。趣旨としては「上場後の成長戦略や具体的な施

策」にかかるのだと思いますが、こういう意見が取締役会であったなど、ガバナンスの側
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面から取締役会での議論の内容も含めた開示を求めるのかというと、そこまでは求めない

ということでしょうか。 

 

【早瀬統括課長】 

議論の内容を開示いただきたいという趣旨ではなく、議論を踏まえた上場後の成長戦略

や具体的な施策について開示を頂きたいという趣旨です。 

 

【池田統括課長】 

この数か月間で、上場維持基準が上がったのでＩＰＯが難しくなった、もしくは証券会

社が厳しくなったと色々なところで言われてきましたが、今回の上場維持基準の見直しを

きっかけに証券会社が厳しくなった訳ではないということはずっと話してきました。もと

もと上場した後に成長するようなＩＰＯなのか、上場のタイミングが適切なのかというこ

とを、それぞれの証券会社が問題意識を持たれているもので、仕組みとしては小さい状態

でも上場できるのは変わらないという話を繰り返し伝えてきて、前向きに取り組んでくだ

さる企業も増えていると思います。 

また、「１００億円を超えるための戦略の開示」を求めるものではないというのは先ほ

ど早瀬から強調させていただいた通りで、１００億円にかかわらず、そもそもビジネスモ

デルとしてちゃんと成長していくものなのか、それをどのような計画で進めていくのかと

いうのを開示していただくのが、ベースにある話だと思っています。 

 

【監査法人】 

上場後５年が迫って時価総額１００億円に行かない会社は、なんとか上場維持基準を越

えようとし、場合によっては不正のリスクも高まりうると思います。こうしたリスクにど

う対応するか検討の余地はあるかなと思っていまして、東証として検討される予定はある

のでしょうか。 

 

【池田統括課長】 

そこはきちんと考えていく必要はありますが、今回、2030 年に追加で必要な期間を開示

した場合その計画期間は上場廃止を猶予するという経過措置を設けているほか、スタンダ

ード市場への市場区分変更基準の見直しもあわせて行っているので、無理をしたり不正を

したりしてグロースの新しい上場維持基準への適合を目指すのではなく、色々な道がある

というのをうまく広めていくのが、比較的リーズナブルな方向だと思っています。 


