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ＩＰＯ連携会議（４月８日開催） 議事録 

 

日 時： ２０２５年４月８日（火）１８時００分～１９時３０分 

場 所： 東京証券取引所 １５階第一会議室 

出席者： 参加者リスト参照 

 

【青常務執行役員】 

予定の時刻となりましたので、本日の会議を始めさせていただきます。 

改めまして、東証の青でございます。どうぞよろしくお願いいたします。本

日は、新年度のご多忙な時期にもかかわらず、お集まりいただきまして、まこ

とにありがとうございます。 

お時間も限られておりますので、早速ではございますが、本日の会議の趣旨

や進行などについて、池田よりご説明差し上げます。 

 

【池田統括課長】 

よろしくお願いいたします。お手元の資料をご覧いただければと思います。 

まず４ページですが、ご認識のとおり、東証では、グロース市場から高い成

長を実現するスタートアップを輩出していくための方策について検討を進めて

おり、３つの施策をパッケージで考えております。 

「上場後」につきましては、中ほどのⅡにありますとおり、上場企業の皆様

に対して、「事業計画及び成長可能性に関する事項」の開示の枠組みを活用し

ながら、改めて上場時から現在までの成長状況を分析し、成長戦略等をアップ

デートいただくよう働きかけていく予定であり、また、Ⅲにありますとおり、

報道を受けて先日コメントと現時点版の資料も公表いたしましたが、「上場１

０年経過後から時価総額４０億円以上」という上場維持基準について、機関投

資家の投資対象となり得る規模への早期の成長を促すとともに、企業間の合従

連衡や起業家による次なる創業などを促進していく観点から、「上場５年経過

後から１００億円以上」という基準に見直していくことを検討しております。 

それらとともに、本日お集まりいただきました皆様とともに、Ⅰの「上場

前」につきまして、上場後の高い成長につながるような良いＩＰＯを生み出す

ための取組みを進めて良ければと考えておりますが、取引所だけで出来ること

には限界がありますので、企業のサポートを行われている引受証券会社の皆様

にもぜひご協力いただきながら、業界一体となって取り組んでいけないかと考

えております。 

 

そこで本日は、今後取組みを進めていくにあたり、皆様の視点から見えてい
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る現在のＩＰＯの課題や考えられる対応などについて、ざっくばらんに意見交

換をさせていただければと考えております。一例として、資料２ページのグレ

ーの部分に、想定される観点をお示ししておりますが、もちろんこれに限ら

ず、幅広い観点からご意見を頂戴できればと思います。 

なお、頂いたご意見の内容については、今月２２日に開催予定の「市場区分

の見直しに関するフォローアップ会議」の資料においても、ぜひご紹介をさせ

ていただければと考えております。 

 

後の資料は参考とさせていただきまして、意見交換に入らせていただきたい

と思います。それでは、ご発言いただける方は、挙手をお願いできますでしょ

うか。 

 

【証券会社】 

 まず、時間軸をどうするか決めた方が良いのではないでしょうか。短期・中

期・長期とある中で、長期スパンの話をしてから中期・短期の話をしていくの

か、関係なく話してよいのか、いかがでしょうか。 

 

【池田統括課長】 

 もともとご用意いただいているお話もあるでしょうし、後で我々のところで

整理いたしますので、とりあえずは関係なく話していただければと思います。 

 

【証券会社】 

 証券会社は様々なステークホルダーがいるので、色々な事を思っていても、

なかなか言いにくいという点を加味したうえで、また、我々が色々と見聞きし

ている中で多くの人が感じているように思われる問題意識を共通認識として持

った方が良いかと思いますので、そうした点を意識しながら、意見を述べたい

と思います。 

  まず、小型上場が悪い訳ではないものの、小型上場における問題が以前よ

り大きくなっており、また、小型上場が何を目的としているかという点に違和

感を持っている人が増えているという点が共通認識としてあるように思われま

す。人材がそこに張り付いてコストがかかっている、投資家の資金も分散して

いるという問題意識や、それによって市場全体がどう良くなっているのかが分

からないといった問題意識があるように思いますが、いずれにせよ、何が問題

で何を目指しているのかをクリアに意識したほうがよいと思います。 

 当然、変えていくことのデメリットを指摘する声が上がることが想定され、

小型含めＩＰＯをエグジットの機会として捉えているような人からは、バーが
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上がることにより投資の意欲が下がる、リスクマネーの供給が絞られるといっ

た声が一部には出てくると思いますが、そうしたデメリットも分かりながら日

本全体として何を目指すべきなのかを、共通認識として持たないといけないで

すし、それに向けた根本的な対応を打ち出さないといけないので、そこはぜひ

ディスカッションしていただきたいと思います。 

また、長くＩＰＯに携わってよく見ている人ほど、過去に比べて、小型上場

におけるデメリットや問題が大きくなっていると感じており、だからこそこう

いう話が出てきているというのが共通認識だと思います。やり方としては、テ

クニカルに上場基準を手当てするのか、大型を目指さないと良くない、若しく

は小型上場に対する見方といった世の中の雰囲気を変えていくのか、あるいは

証券会社が独自に変えていくのかなど、色々な方法があると思いますが、簡単

には変えにくい中で、メッセージと最低限の仕組みを組み合わせながら対応し

ていくのではないかと思っています。まずは、東証やここにいる皆さんが、そ

うした認識を同様にお持ちなのかを確認し、目線を合わせられればと思いま

す。 

 その上で、スタンダード市場のバーを変えないことによるデメリットとし

て、グロース市場からスタンダード市場へ中途半端に移っていかないかという

話もあろうかと思いますし、上場させる側の責任として審査の在り方をどうし

ていくか、つまりは足元の業績の話の確からしさよりも、将来におけるその会

社の価値や市場における立ち位置をより意識したうえで、将来的な成長につい

てもう少しきちんと見ていかないといけないのではないかといった本質的な話

もあろうかと思います。足元の業績が良ければよいということではなく、先々

どうなのかをきちんと見るといったことをよりやっていかなければならないと

思います。 

 また、本当に１００億円で良いのかという話もあろうかと思います。本来、

機関投資家はもっと高い水準を見ている中で、一旦上げてまた上げるというこ

となのか、これで十分ということなのかについても、このタイミングで議論し

た方が良いと思います。ユニコーンと言いますか、資金調達をしっかり行い、

似たようなサービスがある中でも勝っていけるような会社を１社でも多く作り

たいということなのだとすると、さらに上げていくべきだと思います。一方

で、そうはいっても、今までのエコシステムが問われることのデメリットもあ

るので、それはきちんと認識したうえで、それでもなおやはりメリットがある

という話をしないといけないのだと思います。 

 そのように、議論の土台となる、何を目指しているのか、どこまでやろうと

しているのかという点について、まず目線を合わせた方が良いと思います。 
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【池田統括課長】 

 ありがとうございます。最初に、我々がどういう方向感で検討をしているの

かを補足します。 

 まず、今回の基準の見直しだけの話をしますと、上場維持基準の方を見直す

というアプローチをとっております。新規上場基準を上げた方が良いのではな

いかというご指摘もあるかとは思いますが、それは変えないこととしていま

す。背景として、数十億円で上場した後に大きくなった会社も限定的ながらい

らっしゃいますし、スタートアップの皆様がチャレンジするような環境に水を

差すことは全体として得策ではないという考えもあります。折角上場いただく

なら上場後に高い成長を目指していただきたい、そのためのＩＰＯを実現いた

だきたいというスタンスですが、「スモールＩＰＯ」を形式的に全て否定して

いるものではありません。 

 そのうえで、成長するＩＰＯをどうやってちゃんと生み出していくのかとい

う視点で、グロース市場への上場審査の在り方について、本日もご意見があれ

ばぜひ頂ければと思いますが、今も審査を行っている「事業計画及び成長可能

性に関する事項」の開示について、今後はより重視していくこともあろうかと

思っております。たとえば、５年後に１００億円になりそうかどうか、折角上

場したのに上場維持基準に抵触してしまわないか、といった点は、審査対象と

して、我々もそうですし証券会社の皆様においてもちゃんと見ていただくべき

ポイントかと思っています。ただ、当然ながら、その水準だけクリアできれば

良いという話でもなく、より高い成長に向けた事業計画を持ったうえでのＩＰ

Ｏなのかどうかという点は、上場維持基準にかかわらず、ＩＰＯを目指す企業

の皆様にもう少し意識いただければと思いますし、上場後についても、開示な

どを通じてより意識いただけるような環境を作っていければと考えています。

このあたりをどうやって確保していくかも重要なポイントです。 

 このように、全体として、上場後も成長を意識した経営が続くように、ＩＰ

Ｏ段階から上手く促していけないかという点に主軸を置いて検討しています。 

 

【証券会社】 

 東証さんがやりたいことは、入口・出口の部分をどうするかということより

も、グロース市場をグロースいただくための市場としてより明確にしていきた

いということであって、市場機能をより意識した形に重きを置きたいというこ

とで合っているでしょうか。スタンダード市場はプライム・グロース以外とな

っていてなかなか難しいですが、プライム市場と同じように、グロース市場は

グロース市場としてそれに適した企業が集まるようにしていくための策を講じ

ていきたいということでしょうか。 
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【池田統括課長】 

 ご理解のとおりで、グローバルを意識したプライム市場の施策と同様に、成

長企業が集まるグロース市場のコンセプトをうまく体現していけるような施策

を打っていきたいということです。 

資料７ページにも、「スタンダード市場への市場区分変更の対象となるよう

手当て」と記載していますが、２０２２年の市場区分見直しのときと同様で、

東証市場から上場廃止とすることを目的として進めている訳ではありません。

プライム市場はグローバルで戦える企業が集うことを目指した市場であり、そ

れに向けて海外投資家も意識した経営を進めていただくようお願いし、少しず

つ変わってきておりますが、それと同じように、グロース市場は高い成長を目

指すスタートアップが集うことを目指した市場であり、グロース市場の上場企

業にそれをより意識いただければ、日本に大きなベンチャーが生まれることに

つながるかもしれません。それがやりたいことですので、結果としてスタンダ

ードに移ることを止めることに主軸を置いている訳ではありません。もちろ

ん、上場維持基準の見直しは、自社単独で厳しい場合には他社との合従連衡を

検討するなど、現状を打破していただくためのきっかけを作っていくことがね

らいですが、だからといって、企業の選択肢としてスタンダードに行くことを

阻止するものではありません。 

 

【証券会社】 

 スタンダード市場の位置づけがより難しくなるように思いました。プライム

が成熟企業、グロースが成長企業となったときに、スタンダードはそのどちら

でもないということが強調されすぎると、本来の趣旨と少し違うようにも思わ

れます。時価総額１００億円以下の企業数で見るとグロースよりスタンダード

の方が多い状況にあります。 

 

【池田統括課長】 

 プライムがグローバル企業、グロースがベンチャー企業となったときに、そ

うではないながらも上場会社としての適性を備えていただいている企業を受け

入れるマーケットがあっていけないかというと、そこまでは言えないのではな

いかとは思います。 

 

【証券会社】 

 上場から５年の間に積極的な取組みを求めるとすると、それはあくまでグロ

ース市場だからであって、スタンダード市場には必ずしも求めないというイメ
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ージでしょうか。 

 

【池田統括課長】 

 ご理解のとおりです。 

 

【証券会社】 

北米の場合、上場企業が年間１兆～２兆ドルのファイナンスを行う一方、非

上場企業も含めれば年間４兆～５兆ドルのファイナンスが行われています。東

証上場の部分だけを真似しても上手くいかず、東証以外の地方取引所や未上場

領域についても市場性をもたせるようなことを含めてやっていかないといけな

いと思います。 

例えるならば、Ｊ２、Ｊ３といった育成システムがないのにいきなりＪリー

グでトップスターを目指すようなものです。海外のプロフェッショナルとして

のジーコを招聘してお手本とする、といったような議論も含めて行う必要があ

ろうかと思います。アジアスタートアップハブ構想でＪＤＲなどの可能性を追

求する、というのも時宜を得ていると思います。 

インテルの創業者の「パラノイアのみが生き残れる」という言葉は有名です

が、０→１が得意な経営者の特徴として、そうした素養を持っていることが上

げられます。そうした特性を本当に大事にしようとした場合に、極論として審

査って本当に要るのか、ファイリングだけで良いのではないかという議論もあ

っていいのではないかと思います。角を矯めて牛を殺すことをしているにもか

かわらず、Ｊ１に上がり、公平・公正にやっていきましょうと言ってもうまく

いかず、最初はやんちゃじゃないといけないと思います。審査基準をどうする

かという議論と、Ｊリーグに海外選手を入れて全体のエコシステムを含めて整

備していくという議論しないと実際には難しいのだと思います。やんちゃでも

能力を持った人を、今までは日本の資本市場に合わないからとはねていた部分

もあったように思いますが、そこを飲み込んでどうデビューさせるかという

と、懐が深くてリスク許容度が高い個人をどれくらい取り込めるかが大きなポ

イントになると思います。これまで、個人は価格発見能力に乏しいとされがち

でしたが、実は十分な能力を有している人が多いことが、ＩＰＯに際してのブ

ックビルディングやグロース市場での個人の投資動向を俯瞰すると判断できま

す。ある意味、他人のお金を運用しているサラリーマンファンドマネージャー

よりも多様な意見をもち自らのお金を直接運用している個人投資家をマーケテ

ィングの対象としつつエデュケーションしていくのが大事だと思っています。 

 

【池田統括課長】 
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東証でも政府でも、皆で大きくなろうとする企業を船団となって後押しする

ような仕組みを作った方が良いというお話はよく頂きます。今回、我々から働

きかけを行っていくにあたり、成長しようとする企業に対しては、東証として

も世の中にアピールしていくなど後押しをしていきたいと考えており、先陣を

切って進めてくれる企業を大事にしていきたいと思っています。 

 審査については、内部管理体制などはやんちゃでは困りますが、成長性の追

求については、ある程度やんちゃでも良いと思います。そのあたりはバランス

かと思います。 

 

【早瀬統括課長】 

 上場審査をしている中でも、確かに個性の強い社長さんもいらっしゃいます

が、その方に魅力があれば、それを支える周りの人がいて、ちゃんとしたチー

ムが組めているように思います。たとえば優秀なＣＦＯがいて、しっかりマネ

ージしてくれているからこそ、両輪で回るというケースもあろうかと思いまし

て、スケールしていく会社はそのようにチームがまとまっているように思いま

す。 

 

【証券会社】 

 いま仰っていただいたような考え方を、東証がもっと発信していただくと良

いのではないかと思いました。私はよく、「パッション・ミッション・オペレ

ーション」と言っていまして、パッションがなければ何事も始まりませんが、

パッションだけでは危険です。パッションをミッションに落として、ミッショ

ンをオペレーションに落とすことではじめて事業が円滑に成長するのであっ

て、その仕組み作りができていないとＩＰＯが上手くいきませんよ、という話

をしています。仰っていただいたことはそういうことかと思いまして、東証自

身が、本来の事業成長とはそういうことであって、パッションだけではダメで

すよ、でもミッションやオペレーションだけでは魅力はありませんし成長もで

きませんよ、ということを発信いただくべきではないかと思いました。 

 

【池田統括課長】 

 そうかもしれません。上場審査を巡っては、どういう点が確認されるのか、

上場にあたってどういうことをしてはならないのかといったテクニカルな話ば

かりがよく話題になりますが、ＩＰＯする側の経営者からすると、どういう会

社に来てほしいのか、どうなってほしいのか、といった大きな話がもしかする

と伝わっていない部分もあるかもしれませんので、いただいた点を参考に考え

ていきたいと思います。 
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【証券会社】 

 審査のポイントとしては、予算の策定能力がよく論点となるとの認識です。

確かに高いに越したことはないものの、グロースのマーケットにおいては、予

算を当てにいくよりもどれだけグロースしているかの方が大事であるように思

っており、この点は我々の顧客から上がってくる声にも見られるところです。

成長可能性の開示の審査はありますが、どれだけグロースしているかという点

は審査のポイントになっておらず、定量的な数値基準までは設けないにして

も、たとえば過去３０％は成長しているといった目線感がないと、グロースし

ている会社を拾えないように思います。審査でどこを見ていくかを考えるにあ

たっては、そのような成長状況を見ていってもいいのではないかと思いまし

た。 

 

【証券会社】 

 業績予想のプレスは実質的に義務になっているのではないかと思いますが、

代わりに、過去の成長のトラックレコードを開示する方向に動いてもらっても

良いのではないか、といった議論も社内でよくしています。 

 

【証券会社】 

 過去の成長のトラックレコードがないのにそこから将来的に成長していくこ

とはチャレンジングではないかと思っています。過去のトラックレコードがあ

れば、その延長線上に成長があることが予想できると思いますが、過去成長し

ていないのに上場した途端に突然Ｊカーブのように成長していくことを見込む

のは少し難しいのではないかと思います。 

 

【早瀬統括課長】 

 現状、高い成長可能性があるかどうかは、推薦証券会社の評価に委ねるとい

うスタンスであり、取引所はその評価を前提として積み上げた事業計画が合理

的かどうかを見ているという切り分けになっています。ただ、今後、５年１０

０億という基準が入ってくるのだとすると、そうした新しいマーケットコンセ

プトをもとに、過去のトラックレコードなども勘案しながら推薦証券会社の皆

様と成長性をより見ていくということは考えられると思いますし、他のご意見

も頂きながら審査の在り方は考えていきたいと思っています。 

 

【証券会社】 

 私どもとしては、入口の数値基準は、先ほどご説明いただいた趣旨からして
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も、上げなくて良いと思っています。ただ、先ほどのご意見にもつながるかも

しれませんが、実際には、機関投資家の支持を得られるようなＩＰＯ案件を世

に送り出したいという思いを強く持っています。 

 そういう観点からは、どこまで拘束力を持たせるかは別として、ＩＭ（イン

フォメーションミーティング）の実施を求めていくことも考えられないかと思

います。機関投資家は、ＩＭをアレンジしようとしても、投資に足ると判断で

きる会社でないと受けてくれません。機関投資家とのコミュニケーションのプ

ロセスについて、東証からのメッセージにより強く打ち出していただくのか、

あるいは我々としては義務化をしても良いのではないかとも思っていますが、

いずれにせよ何らかの形で発行会社に求めていくべきではないかといった議論

も社内でしているところです。 

 

【池田統括課長】 

 必ずしも１００億円という水準に限らないかもしれませんが、たとえば１０

０億円未満などの場合に、しっかりとＩＭをやっているのかといった状況を審

査の中で確認していくことで、機関投資家の目線を取り入れていくといったや

り方も確かに考えられるかもしれないと思いました。 

 

【早瀬統括課長】 

 一つのアイディアとして、機関投資家からの支持があるということが成長可

能性の評価の土台となるという考え方はあろうかと思います。最近でも、ディ

ープテック企業の審査においては、機関投資家の支持があるか、長期で保有し

ているかといった点も一つの材料としながら審査をさせていただいています。

もちろんそれが全てではありませんが、一つの手法としてはあると思います。 

 

【証券会社】 

 冒頭にあった入口・出口の議論について、これまでは入口として新規上場基

準の話、また経過の話として５年１００億の話が出てきましたが、出口につい

ては、東証さんはどう考えていらっしゃるでしょうか。 

 資料を拝見すると、ＮＡＳＤＡＱとの比較もされていますが、実態としては

かなり異なるように思います。グロース市場はインキュベーションの市場とな

っており、大きくなるとプライムに行く企業が多いように思いますが、これが

もし数百億円になってもグロースに残ってさらに成長していくような形となる

と、ＮＡＳＤＡＱに近くなるように思われます。ブランディングとしても、ま

ずグロースに上場したいということではなくて、最終目標としてグロースに上

場し続けたいと思われるようにしていくとすると、かなりＮＡＳＤＡＱに近づ
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くように思いますが、逆に、ステップアップ市場となると、香港のＧＥＭやロ

ンドンのＡＩＭに近づきます。このような点について、お考えをご共有いただ

いてもよいでしょうか。 

 

【池田統括課長】 

 昔のマザーズは市場第一部に行くことが前提のマーケットでしたが、市場区

分の見直し後においてはそれぞれのマーケットは独立しており、ずっといてい

ただいてもいい市場として制度設計を行っています。一方で、市場第一部／プ

ライム以外ではＴＯＰＩＸに入れないという問題もありましたので、指数につ

いても検討しまして、市場区分とは切り離し、今後はグロース市場であっても

要件を満たせばＴＯＰＩＸに組み込まれることとなっています。 

 私もグロース市場の時価総額数百億円の企業の社長さんとお話する機会があ

りますが、グロースで成長を追求したいものの、他社がプライムに行くのでプ

ライムに行くべきか悩んでおり、メリット・デメリットを教えてほしいという

お声もよく伺います。グロース市場であってももちろん海外投資家との対話は

行えますし、ＴＯＰＩＸの問題も解決されますので、グロースに居たいという

ことであれば居続けていただくことで良いのではないかと思っています。現

状、市場区分の見直しからまだ間もないので、これまでの流れでプライムに行

くのが一般的という風潮があろうかと思いますが、ずっとＮＡＳＤＡＱにいる

企業のように、ずっとグロースに居続けて成長を追求していく企業が出てくる

ことも念頭に置いています。 
 

【証券会社】 

 グロースに居続けるインセンティブを上げていくことは考えていますでしょ

うか。 

 

【池田統括課長】 

 考えています。プライム市場で推進している「資本コストや株価を意識した

経営」についても、投資家から評価されている事例を公表したりしています

が、それをすることで企業に注目が集まり、良いサイクルが生まれていますの

で、同じように成長に向けて取組む企業を目立たせてあげられないかと思って

います。プラクティカルに企業のためとなるインセンティブとして何ができる

か考えているところです。 

 

【証券会社】 

 出口のところは我々も気にしており、グロース市場に留まってもいいという
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メッセージは、より情報発信したほうが良いと思います。現状、グロース市場

の上場企業においては、大きくなったらプライムに行くのだという意識が強い

ように思います。 

 また、グロース市場のインデックスがこれだけ下がっているのは、一つには

グロース市場の上場企業が成長していないということももちろんあろうかと思

いますが、グロース市場で成長した企業は全員プライムに行ってしまうという

こともあるのではないかと思います。たとえばプライムに行った企業も含めた

形でのインデックスを作らないと、割り引かれてディスカウントされた姿しか

見えてこないのではないかと思います。 

 

【池田統括課長】 

 グロース指数に「卒業生」が含まれていないという話はよくご指摘いただき

ますが、現在の指数と「卒業生」込みの指数を比較してみたところ、個別の企

業の影響を強く受けることもあり、足元では、「卒業生」込みの指数の方が、

むしろパフォーマンスが良くないというデータもあるところです。一方で、構

造的にはご指摘の点もあるとは思いますので、どういう指数を作っていくべき

かについては、今般のグロース市場の取組みとも足並みを揃えながら、指数部

門で検討しています。 

 

【証券会社】 

 プライムのメリットは、パッシブの買いが非常に多いことによる歪みを恩恵

として受けられるということかと思います。時価総額が一定以上になってもグ

ロースに残るようブランディングをしたとしても、プライム対比のメリットが

生まれない中では残らないと思いますので、そうした状況をどう打破するかと

いう点は根本的に重要かと思います。 

 

【証券会社】 

 グロース市場のディープテック系企業の浮動株に占める個人投資家比率が大

きい背景には新ＮＩＳＡの存在があります。コツコツと「根雪」のように幅広

い個人が購入しています。 

ところで、経営者の能力を最大限に活かすという意味では、グロースだけは

種類株を積極的に認めてしまえば良いと思います。そうすれば、種類株が認め

られない東南アジアの企業などが東証に来ることもあり得ると思います。グロ

ースにいる間は種類株を認め、マイルドになってきたらプライム市場に行って

くださいとすれば良いのではないでしょうか。 
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【池田統括課長】 

複数議決権株のことと理解しました。よくお問い合わせもいただきますが、

現在も種類株自体は使えるようにはしているものの、活用ニーズと実際の引受

のバランスもあってかなかなか進んでいない状況と理解しています。プライム

市場でも禁止しているわけではない一方、機関投資家は基本的に反対なので実

際には難しい部分はあると思っておりますが、グロース市場は既に種類株を使

うことも念頭に置いたマーケットであるとクリアに示していくことも考えられ

ると思います。 

 

【証券会社】 

 海外から超大型企業がグロース市場に来るだけでも相当インパクトが大きい

と思います。 

 また、入札制度を復活させるということも考えられると思います。グーグル

はダッチオークションでのＩＰＯを成功させていますが、これは最後のセトル

メントだけ証券会社で行っていますので、投資銀行ビジネスの中抜き事例とも

言えます。価格発見能力をもつ個人に依拠したプライシングの可能性は十分に

あるのではないかと考えています。 

 

【証券会社】 

 次回のフォローアップ会議の資料に、今日の議論が載るのだとすると、誤解

がないように伝わった方が良いと思い、発言します。 

 今回、グロース市場においてやろうとしていることが、果たしてフォローア

ップ会議の委員の皆様がやろうとしていることと根本的に合致しているのか、

という思いがあります。フォローアップ会議の議事録を見ていると、小さな企

業が残り続けている、Ｍ＆Ａが活発化しないといったデメリットを解消したい

という問題意識が大きいのではないかと理解しています。過去と現在の大きな

違いとして、マザーズの成り立ちのときには未上場調達がなかった一方で、現

在は優良企業であれば普通に調達できるようになったという違いがベースとし

てある中で、そうした状況にもかかわらず、ＴＡＭが大きくないところで事業

を営み、上場後もなかなか成長しないという企業に優秀な人材が張り付き管理

コストもかかっているという、日本経済が抱える問題を解消したいという思い

があるように理解しています。そうした思いに対して、今回の施策が十分かと

いうと、解決につながるかもしれないが、十分ではないのではないかと思って

おり、良い悪いではありませんが、それを意識したうえでご議論いただければ

と思います。 

 繰り返しとなりますが、過去に比べて未上場調達が明らかに発達していると
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いう中で、上場するコスト、上場する意味が明確に変わってきているように思

いますので、過去の個別案件を取り上げて現在も当てはまるかのように議論す

るのは少し違うのではないかと思います。そのうえで、これでしょうがないと

すると、個別論としてやっていくということかと思います。 

 もっと厳しくしていかないと、ＩＰＯではなくてＭ＆Ａで売却する方に舵を

切ってもらう、そちらに意識をいかせるまでには至らず、ＩＰＯをいかにうま

くやるかという議論ばっかりになるように思います。フォローアップ会議の

方々、あるいは世の中一般の問題意識はそういうことではないように思いま

す。 

 また、機関投資家が良い、個人投資家が良いということではなくて、日本の

特性として、両方がいることではじめて流動性が付いて多様な見方の中で売買

の時に極端な値動きにならなくなるという点が海外との違いと思っています

が、そうした中で、ちゃんとアナリストがつくという点も含めて、株価形成が

ファンダメンタルになるべく基づいて行われる水準としては、１００億円では

なく、もっと上の話なのであって、今回の施策ではその状況を大きく変えるま

でには至らないのではないかと思っています。 

 

【証券会社】 

私も、５年１００億ではインパクトがないというのが正直なところですが、

プライム市場の基準が２５０億円であることや、現在のグロース市場の企業の

７割が１００億円未満である状況に鑑みて、現実的に割り出した数値なのかな

と思います。もちろん、５年１００億でも、一部のＶＣはＭ＆Ａの買い手とな

る会社への営業部隊を作るなど、Ｍ＆Ａのエグジットを増やす方向の規律が働

いています。ただやはり、証券会社の目線としては、機関投資家が入り流動性

が確保されるには最低でも３００億が必要という中で、１００億、しかも５年

後にようやく確保されるというのでは、インパクトが足りないと思います。も

う少し、起業家や資本市場の関係者を揺り起こすようなインパクトのあるもの

を出せたらよかったのではないかと思います。５年という部分はこれ以上変え

られないのかもしれませんが、１００億の方については、段階的に今後も引き

上げていくとアナウンスするなど、３００億、４００億くらいないと本来は上

場できないとしたほうが、１０年、２０年のタームで考えると良いのではない

かと考えています。そもそも、５年１００億の根拠は何でしょうか。 

 

【池田統括課長】 

まず、前提として、上場基準で全てを解決することは難しいと思います。で

すので、今回の施策もパッケージにしています。 
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１００億というのは、機関投資家の声も紹介していますが、本当に最低のラ

インであって、３００億ないし４００億ないと機関投資家は十分に入ってこな

いというのは重々理解しています。とはいえ、基準ですので、上場企業への影

響など他の要素も踏まえて設定する必要があります。ちなみに、プライム市場

の流通株式時価総額もそうですが、グローバルに見てこのような高い水準で基

準を設定している市場は他にはありません。ただ、やはり基準がないと低迷し

ている企業のＭ＆Ａ等が進みにくいという中で、バランスを取りながら、最低

水準に設定してはどうかということです。また、現実としては、４０～１００

億円の企業は２００社程度いて、かなりの影響が生じるため、丁寧に進めてい

く必要があります。 

そのうえで、いただいたご意見を踏まえて、機関投資家はもっと高い目線を

もっているので、最低限のバーをクリアすればよいのではなく、もっと高いと

ころを目指さないといけないというメッセージを、当会議の議論の結果として

示すことも効果はあると思っています。 

 

【証券会社】 

規模感については総意だと思うのですが、基準は時価総額だけなのでしょう

か。時価総額は株価が変動するとその会社の命運も左右される中で、ＯＲ条件

として、純粋に成長にフォーカスするという発想のもと、成長率をみることも

考えられるのではないでしょうか。 

 

【池田統括課長】 

たとえばＮＡＳＤＡＱの基準は組み合わせになっていますが、単一の基準の

方が目安としてわかりやすい面もあると思っています。 

 

【証券会社】 

新規上場基準には手を付けず上場維持基準を見直すという東証の方針には基

本的に賛成しているのですが、時価総額という一本足なのか、不合理な形で滑

り落ちないように手当てする制度にするのかが気になった次第です。 

現在は端境期にあり、小粒ＩＰＯが問題視されている中で、企業側としても

ある程度規模がないとワークしないという意識が芽生えており、上場予備軍の

意識は確実に変わってきていると思います。そのため、上場維持基準が１００

億円になったからといって１００億ギリギリで来る会社はあまりおらず、ある

程度バッファーをもって上場してくる企業が多いとは思います。 

ＩＰＯ時に時価総額１００億前後の企業に対しては、上場後に提供できるサ

ービスがなかなかなく放置しがちという側面があり、証券会社として上場後の
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成長を見守るというのは、理想論としてはあっても現実的には規模が小さいと

やりづらい状況にあります。その意味で、上場維持基準の見直しにより自律的

に企業が成長を意識するよう促すのは良いと思いますし、それによって新たに

生まれるビジネスもあると思います。 

もう一つは、人間は弱いものなので、経営者だけにその重責を押し付けるの

ではなく、株主からのプッシュが必要だと思っています。個人投資家中心の株

主構成では経営者へのプレッシャーがかかりづらいので機関投資家を取り込ん

でいくことには賛成です。一方で、初期の段階からロングタームでインタレス

トを共有できる投資家として、親引けもまだまだ実施事例も少ないので、使い

易い制度設計にして機関投資家から経営者へプレッシャーがかかる形にしてい

ただければと思います。 

 

【証券会社】 

 証券会社が１００億、２００億の時価総額の企業を十分にサポートするのが

難しい実態があるのと同様に、機関投資家サイドもそのような銘柄の調査に時

間を割けないという実態があると思います。 

 その観点において、アナリストの機能に注目すべきではないかと思います。

現在、３００億円程度の銘柄であったとしてもアナリストのカバーは非常に限

られます。グロース上場している成長性のある小型銘柄をより多くアナリスト

がカバーして機関投資家に対する発信を強化することで、対話を促進させてい

くのも良いのではないかと思います。 

 

【証券会社】 

５年で時価総額１００億円は個人的にはほどよく、面白い基準だと思ってお

り、大抵３年しか中期経営計画を作らない中で、５年先にどうなるかは正直わ

からないし、１００億円に満たない時価総額の企業を、ＩＰＯを通じていかに

成長させていけるかという点に我々も取り組んでいきたいと思っています。 

一方で、グロース市場は「多産多死」を目指せないのかと思っています。伸

びる企業は伸びる、そうでない企業は上場廃止にしていくというコンセプトの

市場の存在も日本として考えた方が良いのではないかと思います。５年後１０

０億に満たなければ上場廃止という報道を見たときには、東証さんも結構踏み

込んだなと思ったのですが、結局、維持基準を満たさない場合はスタンダード

市場に市場変更の道が残されるというのは中途半端だと思います。成長意欲の

ある企業は伸びていけば良いし、そうでない企業は上場廃止にするくらい思い

切ってやった方が良いと思います。 

ただ、日本全体で起業を増やそうという動きがある中で、今現在は時価総額
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が小さくても上場できて、そこから成長を加速するというストーリーになって

おり、いたずらにその基準を引きあげるのはスタートアップのエコシステムを

壊すことにもなりかねないし、起業意欲やスタートアップへの資金流入に対し

てネガティブな影響に与えないかは気になります。 

 

【証券会社】 

 機関投資家の参入については、アナリストがカバーした方が良いと思うし、

できることはやっていきたいと思いますが、一方で、中小型を扱う機関投資家

は少ないため、アナリストにカバーされたからといってそのキャップでは売買

されるとは限らないと思います。もちろん必要な要素の一つとは思いますが、

日本において中小型株のアクティブ投資が衰退していった歴史を踏まえると、

中小型株の魅力を高めるとともに、アクティブマネージャー・パッシブマネー

ジャーを増やしていくといった、全体としてトレードされる環境を作っていか

ないと、根本的な問題は解決できないと思います。イニシャルでは、それなり

に今の間尺からプラスアルファで成長する企業が資金を集めやすい、もしくは

トレードされやすいことを志向し、それをいかに実現していくかということが

重要だと思います。ただし、根本的にやろうとするとかなりハードルが高いの

で、過渡期としてどうするかを並行して検討しないと、ハードルだけ高いとい

う意見が出るのだろうと思います。割り切ってやるか誘導するかというやり方

はあるにせよ、先ほどの１００億円ですらという話がある中ではその辺も考え

た方が良いと思います。 

 また、打ち出し方について確認させていただきたいのですが、１００億円は

本当に最低のラインということかと思います。マーケットは良いときと悪いと

きがあり、悪いときだと通常よりも半値以下で売買される状況もある中で、そ

ういったときでも１００億円のバーは変わらないのだとすると、マーケットの

低迷は長く続くこともある中で、ある程度の余裕がないとマーケットには受け

入れられないと思います。また、企業には、そういうことも織り込んだ本当に

最低限のバーであると伝えていかないと、ミスリーディングになると思います

し、我々の顧客へのアドバイス・指導も行いにくいです。世の中の風潮もその

ようにしていかないと、企業もなびいて行かないと思いますので、１００億は

本当に最低限のラインであって、そこを目指さないと資金調達できないし売買

されず苦労するのは経営者だということまで伝えた方がよいと思います。 

 

【証券会社】 

 基準を単線化すると期限が近づくにつれてブーストがかかるので危険だとは

思います。救済措置を設けておかないと優良企業が息を引き取るということに
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も繋がりかねないと懸念しています。 

 

【証券会社】 

 ５年経ったタイミングで、何かしないといけないという圧力、言葉は悪いで

すが粉飾などの圧力はかかりやすくなるかもしれません。 

 

【証券会社】 

 救済措置はまさにスタンダードへの移行ということかと思います。メッセー

ジとして、市況が悪かったとしても最低限このくらいの水準は満たすことを望

んでいるのであって、より高みを目指してほしいという伝え方も含めてやらな

いと、市況や株価にばかり目が行ってしまうので、強く強調していく必要があ

ると思います。 

また、今回の上場維持基準の見直しは、「上場ゴール」で成長できていない

経営者に対して上場後においてもプレッシャーを与えるというのが本質だと思

っています。その意味で、１０年でなく５年とし、７割が基準を充たしていな

い 1００億円にするというのは、経営者にとって大きなプレッシャーになると

思います。インパクトがある内容だと思うのでぜひ実現してほしいと思いま

す。 

 

【証券会社】 

現在グロース市場の４００社超が１００億円を充たさないという状況下、ス

タンダード市場に移る企業は経常利益１億円の基準を満たす会社という事にな

る一方、赤字会社など当該基準を満たさない会社は退出することになると思う

のですが、１００億円の基準を設けるにあたり、そうした点についてのシミュ

レーションがあれば教えていただければと思います。 

 

【池田統括課長】 

 いくつかのご指摘についてそれぞれお答えさせていただければと思うのです

が、２０２２年の市場区分見直しのときも同じ話がありまして、プライム市場

の流通株式時価総額基準を１０億円から１００億円に上げた際、ＩＰＯを目指

す企業については、多少の市況変動があってもバッファーをもって安定的に超

えられるサイズで上場してほしいということは念頭においています。市場区分

の見直し前は新規上場基準と上場廃止基準には差があったので、新規上場基準

ギリギリで上場しても上場廃止基準には抵触しにくいという状況でしたが、現

在は共通化しているので、余裕をもって超えていないと上場後に苦労するとい

うメッセージは必要だと思っています。 
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一方で、１つお伺いしたいのですが、今回、ＩＰＯ時に数十億円であっても

その後成長しそうな企業の芽をつぶしているわけではない中で、小さすぎると

上場後に苦労するというメッセージを強調しすぎると、数年後の高い成長を描

いているものの現在の規模だと難しいかもしれないという印象を企業に与えて

しまうのではないかとも思います。各社方針は異なるかもしれませんが、そう

いった企業を全て否定するわけではないというイメージで良いでしょうか。 

 

【証券会社】 

否定はしませんが、資金調達もできないし誰かを頼ることもできない中で、

その企業が上場後幸せになっているかというとそうでないケースがほとんどだ

と思います。社内でよく話すのですが、グロース市場なので利益は出ていなく

ても良いとは思うのですが、（出そうと思えば）ボトムで１０億出せる会社は

何があってもある程度経営が回ると思っており、上場後にも市況により資金調

達がしにくくなるなど波がある中で、いざとなったら利益が上げられて、耐え

られるということは重要だと思います。右肩上がりで来て上場して、その後も

その状況が続く前提でいる経営者が多いかと思いますが、決してそうではな

く、波がある中で、ボトムで利益が出せないとできることがなくなってしまい

ます。そのためにはある程度の規模は必要で、数十億の規模だと証券会社とし

てもなかなかサポートが難しく、大半の場合は流動性もつかずに放置されてし

まい、経営者も逃げられないので、否定はしませんが負の側面が大きいと思い

ます。 

 

【証券会社】 

 グロース市場銘柄ではないですが、Ｙａｈｏｏは４７億円、ヤマダ電機は６

５億円、ゼンショーホールディングスも３５億円で上場して大きく成長したの

で、否定してはいけないと思います。ただ、新陳代謝せず、しがみついた企業

が居続けるのが問題であると思います。 

 その解決のためには、上場維持コストを定性・定量の両面で引き上げてしま

えば、成長しないのであれば上場している意味がないとか、投資家への説明責

任を確保するためのコストがかかるので退出するというのが起こると思いま

す。それがないので、上場会社の経営者というステータスに満足して遊ぶこと

になってしまいます。そうならないためにも、成長できていない会社の退出を

いかに促していくかが重要であり、新規参入の方については数十億でも芽はつ

ぶさないのが大事だと思います。 

 

【証券会社】 



 

19 
 

 証券会社もビジネスなので、スモールＩＰＯを積極的にやろうとは思ってい

ないです。現在出ているスモールＩＰＯも、主幹事契約を取ったときは時価総

額が大きいと判断したものがどんどん小さくなっているだけであって、そうい

う状況なので、この企業は必ず伸びるし社会的な意義があるから３０億円や４

０億円でも上場サポートをやろうというところまで見抜くことはできないと思

います。そのため、上場後の廃止基準はあったほうが良いと思いますし、基準

のクレディビリティが下がるので救済措置はやめたほうが良いと思います。そ

の代わりに、１００億円の基準だったら２００～３００億円ないと危ないよね

ということを意識してもらった方が良いと思いますし、もし、期限が近くなっ

て粉飾する会社がいるかもしれないから１００億をやめる、あるいは救済措置

を設けるということがあるのであれば、本末転倒だと思います。粉飾する企業

は経営者が逮捕されればよいだけです。 

 

【池田統括課長】 

 そういったことは全く考えておりませんし議論もありません。 

また、期限の関係については、一時の株価上昇のために株主優待を実施する

企業がよく問題視されますが、結局長続きはしませんし、全くサステナブルな

ものではないと思います。本質的な改善が期待されているものです。 

 

【証券会社】 

 先ほどブーストと申したのは、会社側のアクションというよりは、投資家側

のアクションとして、明らかに予見される未来に向かって極端な投資行動を招

くのではないかということを懸念しています。 

 

【池田統括課長】 

 あと、先ほどの影響のシミュレーションについては、１００億円未満の企業

が７割、４００社程度存在し、そのうち半分、２００社程度は現在の上場維持

基準の４０億円を下回っており、残りの２００社が４０～１００億円となって

います。 

 スタンダード市場の経常利益１億円の基準について、新規上場時にはこの基

準はあってよいと思いますが、グロースにはディープテック企業など先行投資

の企業もいる中で、市場区分変更の際の取扱いについてどうするかといった論

点はあるかと思っています。 

 

【証券会社】 

スタンダード市場とグロース市場では、ガバナンス体制について求める水準
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が違うと思いますが、その点は５年もあれば対応しているだろうという発想の

もと、自動的に移行させることを考えているのでしょうか。 

 

【池田統括課長】 

自動的に移行するのではなく、制度上、市場区分の変更審査を受けて移行し

ていただくことになっています。 

 

【早瀬統括課長】 

現在も、ある程度グロース市場での上場実績があれば、上場会社としてのガ

バナンスが整ってきているという前提で審査を行っています。 

ここまでグロース市場への厳しい意見が多い中で、本当の最低ラインを定め

る上場維持基準の上に、良質な金融サービスを受けるためのキャップがあると

いうのをスタートアップに理解していただくことが重要だと思っており、証券

会社の皆様からも、良質な金融サービスを受けるためのクライテリアがある程

度上の方にあるというメッセージをスタートアップにお伝えいただけると良い

のではないかと感じました。 

 

【証券会社】 

良質な金融サービスを受けられる水準というのが、すなわち機関投資家から

エクイティファイナンスを受けられる水準とかＭ＆Ａであればそれなりのディ

ールサイズということだと思います。 

 

【証券会社】 

機関投資家が認める案件というのは、サイズもさることながら、成長の角

度・スピードへの期待感があるかどうかということだと思っており、上場時に

３００億円以上なくてもＩＭを受けるかどうかという点にも繋がってくると思

います。 

 

【証券会社】 

救済基準があることで、とりあえず上場してエグジットして、５年以内にス

タンダード市場に移行すれば良いというモラルハザードが起きないか懸念して

います。ＮＡＳＤＡＱには救済基準はないはずで、３市場は独立しているとし

ながらなぜあえて救済基準を設けてスタンダードと繋げてしまうのかお聞きで

きればと思います。 

 

【証券会社】 
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札証や福証は現在営業をかけており、スタンダード市場に移行できなくても

地取に行くだけではないでしょうか。 

 

【池田統括課長】 

 企業の皆様にしっかりと取り組んでいただきたいという趣旨から、インセン

ティブだけを考えると、皆様おっしゃるとおり、スタンダード市場への移行が

できないほうがインセンティブが働くのは間違いないとは思います。 

一方で、株主・投資者への影響も考える必要があります。世間では、東証で

売買できなくなることに対する株主・投資家からの不安感も多く聞かれる中

で、制度を作る上ではそうした声も考慮しつつバランスを取っていく必要があ

ると思っています。一定の手当ては行う一方で、基準見直しの趣旨はきちんと

示していくことで、うまくバランスをとっていければと考えています。 

 

【青常務執行役員】 

 それでは、お時間もまいりましたので、これをもちまして、本日の会議は終

了させていただきます。最後に、今後の流れについてご説明させていただきま

す。 

 

【池田統括課長】 

活発なご議論をいただきまして、誠にありがとうございました。 

いただいたご意見を踏まえた今後の対応につきましては、皆様との間で、あ

るいは、今後、実務者の皆様との連携会議が継続いたしますので、その場など

で、適宜、意見交換しながら進めさせていただければと考えてございます。ど

うぞ引き続きよろしくお願いいたします。 

 

以 上 


