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－1－ 

は じ め に 

 

 本書は、 上場をお考えの会社の方々をはじめ、上場に携わる関係者の方々に向けてグロース

市場に関する上場審査基準とその内容を解説したものです。 

 

 一般的に、株式の上場は、上場する会社にとって、資金調達の円滑化・多様化、企業の社会

的信用力や知名度の向上等のメリットがあるとされていますが、その一方で、その会社の株券

が、一般個人の方も含めて不特定多数の投資者の投資対象となることを意味しています。 

 

 このため、株式会社東京証券取引所では、投資者保護の観点から、上場にあたって上場申請

会社が一定の適格性（上場適格性）を有していることを求めており、上場審査に関する基準に

従って審査を行っています。 

 

 上場をお考えの会社の方々には、上場審査に関する基準を十分にご理解いただいたうえで、

上場準備を行っていただきたいと考えておりますが、本書が上場審査についての理解を深める

一助となり、少しでも皆様の参考になれば幸いです。 

 

なお、本書発行後の規則改正等により、本書の内容が変更される場合には、東証のホームペ

ージ（https://www.jpx.co.jp/equities/listing-on-tse/new/guide-new/02.html）掲載の「新

規上場ガイドブック」を随時更新するとともに新旧対照表を掲載いたしますので、併せてご覧

ください。 

 

 

2026 年９月 

株式会社東京証券取引所 

 

  

－1－
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凡  例 

 

   規    程・・・・有価証券上場規程 

   規    則・・・・有価証券上場規程施行規則 

   ガイドライン・・・・上場審査等に関するガイドライン 

 

上場準備会社の上場適格性に関する情報受付窓口について 

 東証では、東証への上場を検討している会社、上場申請を行っている会社、上場承認されて

いる会社（以下「上場準備会社」といいます。）に関する粉飾決算その他の上場適格性に重大な

影響を及ぼす事項についての情報提供を受け付ける通報受付窓口を設置しています。上場準備

会社について該当する情報がありましたら、以下に記載の情報受付窓口へ情報をご提供くださ

い。ご提供いただいた情報は、上場審査に役立たせていただきます。なお、ご提供いただいた

情報については、上場審査に必要と判断した範囲内において、主幹事証券会社又は担当監査法

人等に提供するほか、関係者に確認を行うことがあります。調査は可能な限り情報提供者の特

定につながらないよう行いますが、調査を通じて、通報された事実及び内容が上場準備会社に

推知されるリスクがあることをご了承ください。 

https://www.jpx.co.jp/regulation/mail/new_listing/index.html 

 

また、東証は上場準備会社に対して通報受付窓口の存在について役職員への周知（注）をお

願いしています（上場審査において周知状況を確認します。）。上場準備段階から配布可能な周

知用のコンテンツも提供しておりますので、併せてご活用ください。 

https://www.jpx.co.jp/equities/listing-on-tse/ipo-benefits/03.html 

 

（注）原則として全役職員への周知が望まれますが、企業規模等を踏まえて周知範囲を絞り込

むことも許容されます。また、上場準備活動の情報管理のために、上場承認前の周知範囲を限

定することも考えられますが、不正情報の早期収集の観点から、過度な周知範囲の絞り込みは

避けてください。 

 

 本書の記載内容は、著作物として著作権法によって保護されています。本書の全部又は一部

について、無断で、転用、複製、引用、改変又は販売等を行うことは禁じられており、株式会

社東京証券取引所の著作権の侵害となります。また、予告無しに内容を変更又は廃止する場合

がありますので、あらかじめご承知おきください。 
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Ⅰ 新規上場の概要 

１ 新規上場の検討にあたって 

 

株式の上場には、一般的に、資金調達の円滑化・多様化、社会的信用力と知名度の向上、社

内管理体制の充実と役職員の士気向上等の効果があると言われる一方で、上場会社の株式は不

特定多数の投資者の投資対象となるため、上場後には、投資者保護の観点から、企業内容の適

時適切な開示、上場会社として遵守すべき規範への対応など、新たに上場会社としての責務が

生じることになります。 

 また、株式の上場はあくまでも企業価値向上のための手段であり、株主・投資者からは、新

規上場を契機として、上場後に更なる企業価値向上を目指し、積極的な取組みを進めていくこ

とが期待されています。 

 

新規上場を行うにあたっては、上場会社としての責務を適切に果たしていくことを意識する

とともに、自社の中長期的な成長戦略に照らして最適な上場タイミング／上場市場や、株式の

上場を活かして上場後に企業価値向上にどう取り組むか（株式を上場する目的は何か）という

ことについて、十分に検討することが重要です。 

さらに、これらの検討内容については、上場時に、投資者に対して積極的に開示・説明を行

うことも重要です。 
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２ 東証の市場区分 

（１）東証市場の構成 
 

 株式会社東京証券取引所（以下「東証」と言います。）では、プライム市場、スタンダード市

場、グロース市場及び TOKYO PRO Market の４つの市場を提供しています。 

 

①プライム市場 

プライム市場は、多くの機関投資家の投資対象になりうる規模の時価総額（流動性）を持ち、

より高いガバナンス水準を備え、投資家との建設的な対話を中心に据えて持続的な成長と中長

期的な企業価値の向上にコミットする企業向けの市場です。 

 

②スタンダード市場 

スタンダード市場は、公開された市場における投資対象として一定の時価総額（流動性）を

持ち、上場企業としての基本的なガバナンス水準を備えつつ、持続的な成長と中長期的な企業

価値の向上にコミットする企業向けの市場です。 

 

③グロース市場 

 グロース市場は、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

けの市場です。そのため、グロース市場に新規上場を行おうとする会社には「高い成長可能性」

が求められており、高い成長可能性の有無については、主幹事証券会社がビジネスモデルや事

業環境などを基に評価・判断します。 

 

※プライム市場、スタンダード市場、TOKYO PRO Market への上場については、新規上場ガイド

ブックの「プライム市場編」、「スタンダード市場編」、「TOKYO PRO Market 編」をそれぞれご

覧ください。 

  

（２）市場区分の見直しに関するフォローアップ 
 

 東証は、上場会社の企業価値向上のための自律的な取組みを後押しすることを目的として、

２０２２年４月に市場区分の見直しを行い、上述のプライム市場、スタンダード市場、グロー

ス市場の運営を開始しました。そして、市場区分の見直しの実効性向上のために同年７月に設

置した「市場区分の見直しに関するフォローアップ会議」での議論を踏まえ、各市場区分にお

いて様々な施策を進めています。 

 

 このうちグロース市場については、上場後における高い成長の実現が期待されている市場で

あり、「高い成長を目指す企業が集う市場」となるよう、上場維持基準の見直し（原則 2030 年

以降、上場 5 年経過後から時価総額 100 億円以上）、「高い成長を目指した経営」の働きかけ、
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高い成長を目指す企業のサポートなどの施策を進めています。 

 

 こうした中、グロース市場への新規上場をお考えの会社の皆様には、「グロース市場上場企業

に対する投資者の期待」も踏まえて、上場後において高い成長を実現していくための成長戦略

を十分に検討することが期待されています。また、３ページに記載のとおり、そうした成長戦

略を実現していくうえで、新規上場をどのように活用するのか、どのようなタイミングで上場

するのが適切か、他の市場区分の方が自社の成長に適しているのではないかといった点につい

ても、あわせて検討することが重要です。 

 

※グロース市場における東証の施策の詳細については、以下ウェブサイトをご参照ください。 

 https://www.jpx.co.jp/equities/follow-up/03.html 

 

※「グロース市場上場企業に対する投資者の期待」については、以下資料をご参照ください。 

 https://www.jpx.co.jp/equities/follow-up/mklp770000007pzz-att/um3qrc000002693b.pdf 
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３ 新規上場までの流れと関係者 

（１）新規上場までの流れ 
 

 株式の上場は、その株式の発行会社の申請に基づき行われます（以下、上場申請を行う株式

の発行会社を「申請会社」といいます。）。株式が上場されると不特定多数の投資者の投資対象

となるため、投資者保護の観点から上場会社としての一定の適格性を有しているかどうかにつ

いて、東証（注）による上場審査が行われます。東証では新規上場に関する諸規則を定めてお

り、それらに基づいて上場審査を行います。 

 新規上場に関する諸規則は、「有価証券上場規程」、「有価証券上場規程施行規則」及び「上場

審査等に関するガイドライン」によって構成されています。 

 諸規則によって定められた上場審査基準には、株主数や流通株式時価総額など定量的な基準

である「形式要件」と、開示の体制やコーポレート・ガバナンスの状況などを確認する定性的

な基準である「実質審査基準」があります。それぞれ、本書の「Ⅲ 形式要件」、「Ⅳ 上場審

査の内容」をご覧ください。 

 上場審査の結果、申請会社の上場適格性が確認された場合、東証は申請会社株式の上場を承

認し、公表します。その後、公募・売出しの手続きを経て上場します。 

 

（注）実際の審査は、東証から委託を受けた日本取引所自主規制法人が行います。 

 

（２）上場にかかわる関係者とその役割 
 

上場申請にあたっては証券会社をはじめとする様々な関係者が関与することになりますが、

それぞれの関係者の主な役割は以下のとおりです。 

 

①証券会社 

 

 上場に際しての証券会社の役割は数多くありますが、上場申請準備段階での資本政策や社内

体制整備のアドバイスや、上場にあたっての手続き並びに公募・売出し等を引き受けるための

会社内容の審査（引受審査）などを行います。そして、上場のための公募・売出し等を引き受

ける際には、一連の事務手続きを日程に従って実行していく役割を担います。さらに、上場後

においても、金融商品市場からの資金調達や企業のＩＲ（インベスター・リレーションズ）活

動などの場面において支援を行います。 

 

 なお、上場に関して申請会社を支援する業務を行う証券会社のことを「幹事証券会社」（この

証券会社が東証の取引参加者である場合には、「幹事取引参加者」という場合もあります。）と

いい、この中で中心となる証券会社を「主幹事証券会社（主幹事取引参加者）」といいます。ま

た、公募等に関し申請会社と元引受契約を締結する証券会社を「元引受証券会社（元引受取引

参加者）」といいます。なお、主幹事証券会社は、上場にあたり東証に対して「上場適格性調査

に関する報告書」を提出します。 
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②公認会計士（監査法人） 

 

 公認会計士（監査法人）は、有価証券上場規程に基づき提出される財務諸表等について監査

意見を表明するとともに、申請会社の会計面及び内部管理体制などの指導も行います。 

  

 なお、申請会社は有価証券上場規程上、「新規上場申請のための有価証券報告書（Ⅰの部）」

（以下「Ⅰの部」といいます。）に記載される財務諸表等について金融商品取引法に準じた監査

報告書の添付が必要となります。 

 

③株式事務代行機関 

 

 株式事務代行機関は、株式関係事務の円滑化のため設置を求められている機関であり、株主

名簿作成事務等の受託、議決権・配当等株主に付与される各種の権利の処理を行います。申請

会社は上場申請までに、株式事務を株式事務代行機関に委託しているか、又は株式事務代行機

関から株式事務を受託する旨の内諾を得ていることが必要となります（「Ⅲ 形式要件」の「７  

株式事務代行機関の設置」参照）。 
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４ 新規上場プロセスの詳細 

 

 上場にあたっては、概ね以下のステップで審査が進められます。以下、その概要について説

明します。 

 

【上場申請のエントリーから上場承認までのモデルスケジュール】 

 

＜前半＞ 

 

  

土1水1
日2木2
月3金3
火4土4

付送項事問質回１第水5日5
木6月6
金7火7
土8水8
日9木9
月01金01
火11土11

グンリアヒ、日期書答回回１第水21日21
木31月31
金41火41
土51水51

16 木 上場申請エントリー 16 日
付送項事問質回２第月71金71

火81土81
水91日91
木02月02
金12火12
土22水22

23 木 事前確認、スケジュール調整 23 日
査実、グンリアヒ、日期書答回回２第月42金42

火52土52
水62日62

付送項事問質回３第木72月72
金82火82
土92水92

30 木 上場申請、申請書類受領、ヒアリング 30 日
31 金

月)１+X（月)X（

中
８
営
業
日

中
４
営
業
日

１
週
間
程
度

２
週
間
程
度
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＜後半＞ 

 
 

（注１）上場承認後のファイナンス日程については、Ⅰ章末尾の「上場承認以後上場までのス

ケジュールに関するＱ＆Ａ」をご参照ください。 

（注２）（主幹事証券会社が作成する）上場適格性調査に関する報告書については、上場承認日

の３営業日前までにご提出ください。 

  

1 月
2 火
3 水
4 木 第３回回答書期日、ヒアリング
5 金
6 土
7 日
8 月
9 火
10 水
11 木
12 金 各種面談
13 土
14 日
15 月
16 火
17 水
18 木
19 金
20 土
21 日
22 月
23 火
24 水 社長説明会
25 木
26 金
27 土
28 日
29 月
30 火 上場承認
31 水

（X+２)月

中中
７７
営営
業業
日日

中中
３３
営営
業業
日日
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（１）上場申請に至るまで 
 

 上場申請に向けた準備は、主幹事証券会社や公認会計士（監査法人）などの指導を受けなが

ら進めていくこととなりますが、上場申請前に、審査基準などに係る疑問点について、東証の

見解を確認したい場合などは、直接もしくは主幹事証券会社を通じて、東証（上場推進部、日

本取引所自主規制法人上場審査部）にご相談いただくことが可能です（注１）。 

 

 準備が整った後、主幹事証券会社は、上場申請の２週間前までに上場申請のエントリーを行

います（申請会社名、主幹事証券会社の連絡先、希望する上場スケジュール（上場申請予定日、

上場承認希望日、上場希望日）等を記載した「上場申請エントリーシート」を電子メールにて

東証に送信します）（注２、３）。 

 

（注１）相談の際にいただいた事実関係に基づき、その時点での見解をお伝えします。そのた

め、相談時以降における、未発覚事実の判明や申請予定会社の変化、さらには上場基

準の変更を含む申請予定会社を取り巻く環境の変化により、上場審査において相談当

時の見解と異なる結論となる可能性があります。 

（注２）東証（上場推進部、日本取引所自主規制法人上場審査部）は、実質審査基準に照らし

重要な論点となり得ることが上場申請前に予見される場合には、上場申請前の段階で

その解決の方向性を整理できていることが必要と考えています。 

（注３）エントリーシートには Microsoft Word※形式の直前２期間の連結財務諸表データ（連

結財務諸表を作成していない場合は、財務諸表データ）を添付いただきます。 

（注４）過去の新規上場審査において宣誓書違反があった場合には、再申請にあたって相当程

度の運用期間を確保する必要があると判断することがあります。 

 

※Microsoft Word は、米国 Microsoft Corporation の米国およびその他の国における登録商標また

は商標です。 

 

（２）上場申請に係る事前確認 
 

 上場申請の１週間以上前に、主幹事証券会社の担当者と日本取引所自主規制法人の審査担当

者の間で、①申請会社の高い成長可能性に係る事項、②公開指導・引受審査の内容に関する事

項、③反社会的勢力との関係、④審査日程などについて確認を行います。 

 なお、事前確認の際には、上場申請時のヒアリングに先立ち、各種説明資料のうち申請受付

時の質問内容に対応するページのドラフトを、主幹事証券会社を通じてご提出いただきます。 

 

①高い成長可能性について 

 申請会社がグロース市場の適合要件である高い成長可能性を有しているか否かについては、

主幹事証券会社が判断することになります。 

 

 東証は、この高い成長可能性に係る主幹事証券会社の判断を前提として、申請会社の上場審

査を行います。 
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②上場適格性調査の内容に関する報告 

 主幹事証券会社が、上場申請に至るまでに実施した公開指導や引受審査の過程で特に留意し

た事項、重点的に確認した事項（公開準備過程で整備した内容を含む）を、新規上場申請書類

である「上場適格性調査に関する報告書」の記載等（ドラフトで可）に基づいて確認します。 

 具体的には、業種・業態、会社の成長ステージ等、申請会社独自の要素を勘案して特に留意

した事項、重点的に確認した事項（例：重要な内部管理体制の整備・運用、特殊な会計処理の

採用、重大な法令違反の存在、特徴的な事業上のリスクの存在等）を、本報告書の記載に基づ

きご説明いただきます。円滑な上場審査には本報告書を通じた論点の共有及び整理は重要です。

主幹事証券会社の皆様には本報告書への具体的かつ丁寧な記載にご協力をお願いいたします。 

なお、上場申請日に「上場適格性調査に関する報告書」を提出しない場合で、かつ、確認が

完了していない事項（新規上場申請のために整備した体制の運用状況の確認・改善期間にある

場合等）があるときには、当該事項の具体的内容と、現時点で実施している確認の内容及び確

認完了予定時期についてご説明いただきます。 

 また、主幹事証券会社が申請会社の公開指導を開始した経緯・時期（接触開始の経緯・時期）

等についても伺うことがあります。 

 

③反社会的勢力との関係について 

 反社会的勢力との関係などの確認に際しては、申請会社作成の「反社会的勢力との関係がな

いことを示す確認書のドラフト（別紙添付）」に基づいて、主幹事証券会社として確認した内容

について次の点を確認します。 

 

ａ．履歴・属性を調査した新規上場申請者の関係者（役員、株主、取引先等）の範囲。また範

囲の決定にあたり、新規上場申請者の設立経緯や取引関係、業界慣行や取引慣行等を考慮

している場合は、その内容。 

ｂ．反社会的勢力との関係を確認するために実施した調査の内容（新規上場申請者の取引先等

からの評価を調査している場合はその内容を含む）。 

 

④審査日程の確認 

 東証は上場申請エントリーシートに記載された上場スケジュールを踏まえて、上場申請日や

ヒアリング実施日等の審査スケジュール案を提示します。 

 審査スケジュールについては、上場申請までの間に、申請会社の日常業務の状況を踏まえて

無理のないスケジュールとなるよう、適宜調整を行います。また、審査期間は、２か月を標準

審査期間としていますが、申請会社グループの規模、繁忙時期、通常業務との兼ね合いなどに

より当該モデルスケジュールとは異なる期間設定や、ヒアリング回数の調整も可能です。なお、

調整の結果、全体の審査期間も変動する可能性があります（未上場企業の申請の場合、祝祭日

が多い場合に実質的な審査期間を確保するため、上場申請からⅠの部の校了日までに 40 営業日

以上の審査期間が確保できない場合、事前にご相談をお願いいたします。また、海外への実地

調査等が必要となる場合などは、余裕をもった審査日程をご検討ください。）。 

 

（注１）標準審査期間は審査の中で特段の問題が認められないケースを前提としており、審査

の過程において審査上の問題点が発見された場合や、申請会社に関する報道や外部か

らの情報提供を含め、新たに未発覚の事実等が判明した場合などについては、その審
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査期間を延長する可能性があります。 

また、スケジュールの変更により、上場申請日又は予備申請日から起算して１年間を

超えて上場日を設定する場合は再申請の手続きが必要になります（例えば、４月１日

に上場申請又は予備申請した場合、翌年３月 31 日まで上場することが可能です。）。 

（注２）市場や投資者に重大な影響を及ぼす可能性が高いと考えられる申請会社については、

日本取引所自主規制法人の理事会において審議を重ねた上で結論を出すことになりま

す。例えば、民営化企業、議決権種類株式の活用などガバナンス上議論を要するスキ

ームを採用している申請会社、再上場企業、申請会社グループやその経営陣が過去に

重大な事件・法令違反を起こしているなどコンプライアンス上の重大な懸念のある申

請会社、その他新たな論点が含まれる申請会社、上場時に見込まれる時価総額が概ね

1,000 億円を超える申請会社等がこれに該当する可能性があります。そうした申請会

社については、審査上の確認項目が多岐にわたることが想定されるため、標準審査期

間に加えて１か月以上の審査期間の確保をお願いさせていただきます。 

（注３）上記（注１）・（注２）のケースも含めスケジュールに関して調整したい事項や判断に

迷うケースなどがありましたら、主幹事証券会社と相談のうえ、主幹事証券会社を通

じてあらかじめご相談ください。 

（注４）審査期間中に定時株主総会日を超えるなどして基準事業年度（「Ⅰの部」に経理の状況

として財務諸表等が記載される最近事業年度をいいます。以下、同じ。）が変わる場合

には、承認予定日の１か月前までに、新たな「Ⅰの部」（ドラフト）及び「各種説明資

料」の更新箇所の提出が必要です。「各種説明資料」の更新箇所の詳細は「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」をご参照ください。 

 

（３）上場申請 
 

 上場申請には、通常申請と予備申請があります。一部、提出書類などの諸手続きが異なりま

すが、審査の内容は同様です。 

 

①通常申請 

 

上場申請では、申請会社側は、社長、上場申請にかかる責任者、窓口となる事務担当者、主

幹事証券会社の担当者などが出席して上場申請の受付手続きを行います。上場申請の席上では、

上場申請に伴う提出書類を受理するとともに、審査担当者から今後の上場審査スケジュール及

びおおまかな審査内容、審査の具体的な進め方などについて説明します（スケジュール及び審

査内容については、書面にてお渡しします。）。 

 次に、申請会社より上場申請理由、事業内容、業界環境及び役員・株主の状況などについて

ご説明いただいた後、その内容に基づいて審査担当者から追加的な質問をします。具体的な質

問内容については、以下の通りです。 
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【申請受付時の質問内容】 

 

ａ．上場申請理由等 

 ○上場を申請した理由について、（目的、期待する効果を含め）具体的に説明してください。 

 ○上場時における調達予定資金の規模・使途（概略で結構です。）を説明してください。 

 

ｂ．沿革 

○現在の事業を起こすこととした経緯・目的、現在に至るまでの沿革を説明してください（ビ

ジネスモデルがどのような経過を経て構築されるに至ったのか）。説明にあたっては、適宜、

「Ⅰの部」等を用いてください。 

 

ｃ．事業内容、業界の状況、今後の事業計画 

 ○以下の内容について、「事業計画及び成長可能性に関する事項」の開示ドラフトを用いて説

明してください。 

 

（事業内容） 

・事業内容及びビジネスモデルを具体的に説明してください。（なお、説明にあたっては、「事

業計画及び成長可能性に関する事項」の開示ドラフトに加えて、自社製商品・サービスを

紹介する際に使用するプレゼンテーション用資料や現品などを用いていただいても構いま

せん） 

 

（業界の状況） 

 ・申請会社の企業グループがターゲットとする具体的な市場規模（把握可能な場合）、市況等

の最近の業界の動向及び今後の見通しについて説明してください。 

 ・業界内での自社のポジショニングや同業他社と比較した上での自社の特徴・強みについて

説明してください（同業他社が存在する場合）。 

 

（今後の事業計画） 

 ・高い成長の実現に向けて策定された事業計画（成長戦略や具体的な施策の内容、経営上重

視している経営指標、（策定している場合）利益計画及び前提条件、認識するリスクとその

対応策など）について説明してください。 

 

ｄ．役員・大株主の状況 

 ○現在就任されている役員について、就任経緯を役員の前職や選任・招聘理由等について触

れながら「各種説明資料」等を用いて説明してください。 

 ○大株主による出資の経緯及び理由について、「Ⅰの部」、「各種説明資料」等を用いて説明し

てください。 

 

②予備申請 

 

 予備申請は、株式上場時期の集中にともなう弊害を緩和するために導入されており、基準事

業年度の決算確定前で「Ⅰの部」（ドラフト）又は「各種説明資料」が準備できないなど、通常
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申請に必要な申請書類が一部提出できない場合にも審査を始めることができる制度です。この

場合の、審査は、通常申請に必要な資料のドラフトをベースに進めます。そして、通常申請に

必要な書類が整った段階で改めて上場申請を行います。 

なお、予備申請を行った場合の標準審査期間は、予備申請日から上場承認希望日までの期間

で計算します。 

 

（４）上場審査 
 

 実際に審査の過程で行われる事項には以下のものがあります。 

 

①ヒアリング 

 

 審査担当者は、上場申請時に提出された書類（特に「新規上場申請者に係る各種説明資料」）

をもとに会社の内容等について理解を進め審査基準の適合状況を判断していきます。その際、

申請書類だけでは理解しづらい点、詳細に確認する必要がある点について申請会社に対して質

問事項を提示し、それに対する回答書をご作成いただき、それに基づきヒアリングを行います。

また、「事業計画及び成長可能性に関する事項」の開示ドラフトの記載内容についても確認を進

めます。 

 ヒアリングは、上場申請時のヒアリングを除いて３回を標準とし、３回目までのヒアリング

で「Ⅴ グロース市場事前チェックリスト ６ 【（上場申請後）ヒアリングにおける質問内容】」

に記載されている内容等を確認します。 

 なお、ヒアリング当日に伺う具体的な項目については、原則としてヒアリングの５営業日前

までにご案内させていただきます。また、３回目のヒアリングが終了しても、より詳細な内容

の確認が必要と判断される場合には、追加でヒアリングを行う場合もあります。 

 

②実地調査（実査） 

 

 通常、審査担当者が申請会社の本社、工場、店舗、研究所、事業所等に赴き、事業内容の実

態をより正確に把握したり、必要に応じて、会計伝票・証票等を閲覧し会計手続きの確認など

を行います。 

 

③ｅラーニングの受講 

 

上場会社の役員には企業経営に関する幅広い事項についての知見が求められます。その中で

も、上場に伴う責務や心構え、上場会社にふさわしいコーポレート・ガバナンス並びに経営管

理体制の整備及び適切な運用の必要性や、内部者取引及び情報伝達・取引推奨行為の未然防止

など、上場にあたって特に意識を傾けていただきたい事項についての理解をより深めていただ

くことを目的としたｅラーニングを、申請会社の役員の方等に上場審査期間中に受講していた

だきます。 
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④公認会計士ヒアリング 

 

 申請会社の監査を行っている公認会計士に対して、監査契約締結の経緯、経営者・監査役等

とのコミュニケーションの状況、内部管理体制の状況、経理及び開示体制等についてヒアリン

グを行います。ヒアリングは公認会計士と二者間で行い、実施時期については申請会社及び主

幹事証券会社に対してお伝えしていません。（注１、２） 

（注１）「Ⅰの部」に添付する監査報告書等は上場承認までの提出とされていますが、重要な会

計上の論点等は、上場申請までに申請会社及び監査法人との間で解決しておく必要が

あります。仮に、上場申請後に重要な会計上の論点等が解消されていないことが判明

した場合には、審査期間を延長してその内容を確認することがあります。 

（注２）最近３年間（基準事業年度の末日からさかのぼります。）において監査法人の交代（監

査契約に限らず、上場時の監査の実施を前提とした上場準備に係るアドバイザリー契

約等を解除した場合を含みます）が生じている場合、前任者に対してもヒアリングを

行う場合があります。該当する申請会社（申請会社が未上場又は特定取引所金融商品

市場上場会社である場合に限る）は新規上場申請までに前任者との間で守秘義務契約

の解除などヒアリングが実施可能な環境を整備することが求められるほか、主幹事証

券会社による上場適格性調査においても前任者にヒアリングを実施する場合があるた

め、主幹事証券会社に対する守秘義務契約の解除など、同様の環境整備を行うことが

求められます。 

 

⑤社長（ＣＥＯ）面談・監査役面談、独立役員面談等 

 

 社長（ＣＥＯ）面談では、審査担当者が申請会社に赴き、社長（代表者、経営責任者）への

ヒアリングを行います。この席では、会社や業界について、経営者としてどのようなビジョン

をもって経営にあたっているか、上場会社となった際の投資者（株主）への対応（ＩＲ活動の

取り組み方針等）、申請会社のコーポレート・ガバナンス及びコンプライアンスに対する方針・

現状の体制及び運用状況、適時開示に関する体制及び内部情報管理に関する体制などについて

ヒアリングを行います。 

 また、監査役面談では、原則として常勤監査役に対して、実施している監査の状況や申請会

社の抱える課題などについてヒアリングを行います。 

 さらに、独立役員面談では、申請会社のコーポレート・ガバナンスに対する方針・現状の体

制及び運用状況、経営者のコンプライアンスに対する意識、独立役員の職務遂行のための環境

整備の状況（情報提供、十分な検討時間の確保など）、経営者が関与する取引の有無や当該取引

への牽制状況等についてどのように評価しているのか、また、上場後に独立役員として果たす

ことが期待される役割・機能等についてどのように認識しているのかヒアリングを行います。 

 その他の役員の方に対しても、個別の事情に応じて必要と判断した場合には、当該役員に対

してヒアリングを行う場合があるほか、申請会社が会計参与を設置している場合には、申請会

社の会計組織の整備・運用状況及び会計参与の関与状況などについて、ヒアリングを行う場合

もあります。また、申請会社が大株主や親会社等を有している場合には、当該大株主や親会社

等に対して、申請会社のガバナンス体制の実効性確保に関する方策や今後の株式保有方針など

についてヒアリングを行います。（注） 

 なお、ヒアリング（最終回）から社長（ＣＥＯ）面談、監査役面談、独立役員面談の実施ま
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での間隔については、標準で中３営業日程度を想定しています。 

 

（注）その他、独立役員面談での主な確認事項は以下のとおりです。 

・ ビジネスモデルを踏まえた事業リスク・今後の課題の認識、当該リスク・課題に対

する対応状況に関する評価 

・ 経営者に対する評価、取締役会の運営に対する評価 

・ 想定される不正リスク及び不正防止に向けた内部管理体制の整備状況の評価 

・ 内部通報制度の整備・運用状況の評価、独立役員としての関与状況 

・ 上場準備過程での主幹事証券会社・監査法人からの指摘事項に対する申請会社の対

応状況の評価 

・ 関連当事者取引や経営者が主導する取引の発生状況及び当該取引に対する牽制体制

の状況 

・ 経営陣、他の独立役員、監査役等との連携状況 

・ 成長戦略を踏まえた上場時期、上場目的に対する評価 

・ 上場後の株主・投資家との対話に関する方針 

 

⑥社長説明会 

 

 社長（代表者、経営責任者）に東証にご来訪いただき、会社の特徴、経営方針及び事業計画

等についてご説明いただき、それらに対する質疑応答等を通じて、上場の可否の最終的な判断

に進めるかどうかの検討を行います。加えて、日本取引所自主規制法人の役員からそれらに関

する質問をさせていただくとともに、上場会社になった際の留意事項・要請事項をお話ししま

す。留意事項・要請事項には上場会社として求められる開示体制やコーポレート・ガバナンス

等に関する事項も含まれることから、申請会社の「情報取扱責任者」（注）となる方及び常勤監

査役にも同席をお願いしています。 

 

 

（注）上場会社は、取締役・執行役又はこれに準ずる役職の方から「情報取扱責任者」を選任

し、東証に届け出ることが義務づけられています。 

   情報取扱責任者には、東証が行う照会に対する報告その他会社情報の開示に係る連絡を

掌っていただきます。具体的には、東証との連絡窓口となるほか、重要な会社情報の社

内管理や開示を担当していただくことになります。 

 

⑦報告未了事項の確認（照会事項） 

 

 上場申請後において、新規上場申請者に係る各種説明資料などの提出書類やヒアリングにお

ける回答書の記載内容に変更があった場合や、新たに記載すべき事項を認識した場合には、速

やかに報告いただく必要があります。当該報告が漏れなく行われるよう、審査担当者は、上場

承認前に申請会社に対して報告未了事項の有無に関する照会を行います。 

当該照会に対する回答にあたり、事実関係の確認・調査や専門家による評価の確認等を要す

る場合には、必要な確認等を行った上でのご回答をお願いしており、当該確認に一定の時間を

要する場合には、確認等の経過について報告いただきます。また、上場日までに新たに報告す
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べき事項を認識した場合にはその時点でご報告いただく必要があります。 

 なお、当該報告を怠った結果、新規上場申請に係る宣誓書に違反すると認められる場合は、

実効性確保措置の対象となります。詳しくは、本書の「Ⅹ 新規上場審査等の実効性確保措置

について」をご覧ください。 
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（５）東証による上場承認以後 
 

①上場承認の発表 

 

 東証からホームページ等で申請会社の上場を承認した旨及び上場予定日（注１）の発表を行

います（公表に先立ち、東証内での内部決裁手続き終了後に上場の承認を決定したことを連絡

いたします）。その後、上場に際して公募等が行われ、上場承認から約１か月後に上場します。 

 なお、上場日までの間は、引き続き、継続提出書類（取締役会議事録や監査役監査資料など）

をご提出いただく必要があるほか、照会事項に関して、新たに報告すべき事項を認識した場合

には、その時点でご報告いただく必要があります。また、上場承認の発表後において、公募又

は売出しの中止などにより上場審査基準に抵触（注２）することとなった場合、上場承認を取

り消します。 

 

（注１）上場予定日は、申請会社の希望により、特定日又は一定の期間（１週間程度）で発表

します。 

（注２）形式要件未達のほか、上場時に想定される株主構成や比率が大きく変わることで実質

審査基準の適合判断が変わる場合も想定されます。また、首都圏での新規上場関連業

務の継続が困難となる規模の大規模災害等が発生した場合も、原則として新規上場予

定銘柄の承認を取り消すことを想定しています。 

 

②東証上場部及び日本取引所自主規制法人売買審査部との面談 

 

東証による上場承認の後、上場までの間に、東証の上場部の担当者から、情報取扱責任者と

なる方と上場後の適時開示などで実際に東証の上場部との窓口となる方に、適時開示や決算発

表などの諸手続きについて説明します。 

 また、インサイダー取引の未然防止を図る観点から、日本取引所自主規制法人の売買審査部

の担当者よりインサイダー取引規制について説明します。 

 

③公募又は売出し状況確認 

 

 上場に際しての公募又は売出しにより、流動性などに関する基準（株主数、流通株式に関す

る基準、公募株式数）を充足しているかどうかを確認します。また、未上場会社の場合は、こ

の公募又は売出しが、上場前の公募又は売出し等に関して定められた諸規則に基づいて行われ

ていることも確認します。 

 

④上場 

 

 東証と交わす上場契約により、上場日から適時開示等に関して定められた諸規則を遵守する

ことなどが求められます。 

 上場日には、「事業計画及び成長可能性に関する事項」に加えて、「決算情報等のお知らせ」

として直近の決算情報等（将来予測情報（「会社の将来の経営成績・財政状態等の見通しに係る

情報」をいいます。以下同じ。）の開示を行う場合は、その内容を含む。）について TDnet を通
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じて開示します。また、東証において上場セレモニーが行われ、東証から上場会社に対して上

場通知書や記念品を贈呈します。 

（６）上場日の開示（事業計画及び成長可能性に関する事項） 
 

 グロース市場に新規上場する会社は、その上場日当日に、「事業計画及び成長可能性に関する

事項」を開示することが求められます（規則第 408 条）。本開示では、ビジネスモデル、市場環

境、競争力の源泉、事業計画、リスク情報等を記載いただきます（注）。 

 

 なお、当該資料は上場（予備）申請日に提出いただきます。当該資料の内容が、会社の事業

実態や上場審査においてご説明いただいた事業計画、主幹事証券会社による成長可能性に関す

る評価などと比較して整合的な内容となっているかという観点や分かり易さの観点に加えて、

投資者の投資判断、特に成長可能性の評価に資する情報が適切に記載されているかという観点

から審査を行い、場合によっては記載の充実をお願いすることがあります。 

 

（注）上場後におきましても、１事業年度に１回以上（事業年度経過後３か月以内に少なくと

も１回）、進捗状況を反映した最新の内容によって開示することが求められます。また、

事業計画を見直した場合や、事業の内容に大幅な変更があった場合など、記載内容に重

要な変更が生じた場合には、速やかにその内容について開示する必要があります。 

 

（７）上場後のフォローアップ 
 

 上場後においても適切な企業行動を継続的に行っていただきたいという主旨から、新規上場

を果たした会社に対して、上場後概ね３年間は、新規上場審査で確認した事項等を中心に継続

的なフォローアップを行います。 

 具体的には、上場後における重要な企業行動や、新規上場審査の過程で対応を要請した事項

の上場後の状況等を、適時開示情報等を基に東証が継続的にフォローするとともに、必要に応

じて上場会社や主幹事証券会社に対して照会・ヒアリング等を行います。 

 その結果、上場後における企業行動に適切でない点が認められる場合や、審査上の問題点の

対応状況に問題が認められる場合は、今後の方針等を書面等でご回答いただくことなどにより、

問題点の改善を求めることとなります。 

 なお、上場後のフォローアップ項目として考えられる項目は、以下のとおりです。 

 

【上場後における重要な企業行動（例）】 

 ・最高経営責任者（社長等）の辞任 

 ・合併等の組織再編行為（株式交換、株式移転、株式交付、合併及び会社分割） 

 ・業務上の重要な提携又は解消 

 ・親会社の異動、支配株主（親会社を除く。）の異動又はその他の関係会社の異動 

【審査の過程で対応を要請した審査上の問題点（例）】 

 ・審査期間中に整備した内部管理体制の適切な運用状況 

 ・解消の必要がある関連当事者取引の漸減・解消状況 
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【上場後における適時開示情報（例）】 

 ・業績予想などの将来予測情報の修正 

 ・上場審査時における事業計画・中期経営計画の変更／見直し 

 

 また、上場後は自社の外部環境あるいは内部環境の変化等をふまえ、有価証券報告書の内容

を必要に応じて見直していくことが求められます。 

 

 上場後のフォローアップでは、上場会社の有価証券報告書について、特に｢事業等のリスク」

が上場後の自社の変化を踏まえて適切に見直されているか等についても、適宜確認することと

なります。 
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≪≪上上場場承承認認以以後後上上場場ままででののススケケジジュューールルにに関関すするるＱＱ＆＆ＡＡ≫≫  

   

上場に際しての公募又は売出しを行う場合、上場承認から上場日までのスケジュールは、実

際のファイナンス日程（プレマーケティング期間やブックビルディング期間、条件決定取締役

会や訂正届出書提出のタイミング等）によって異なります。具体的な日程は主幹事証券会社に

ご相談ください。 

なお、上場承認前の機関投資家向けの需要の状況に関する調査や上場日程の柔軟化を目的に

上場承認前に有価証券届出書（以下「承認前届出書」といい、承認前届出書を利用するファイ

ナンス手続きを「承認前提出方式」といいます。）を提出する場合は【承認前届出書に関するＱ

＆Ａ】も併せてご参照ください。 

 

（１）公募・売出しを行う場合 

Ｑ１：上場承認日に公表する上場日を一定の期間（〇月〇日～△月△日）とした場合、上場

日はいつまでに確定する必要がありますか。  

Ａ１：上場承認時点での上場予定日を一定の期間とした場合には、上場日の４営業日前まで

に上場日を確定する必要があります（通常、仮条件決定又は公開価格決定時にファイ

ナンス日程の確定と併せて上場日も確定します）。確定した上場日は、申請会社からの

公表に合わせて東証からも公表します。 

 

Ｑ２：ファイナンススケジュールの変更（延長）に伴う上場日の延期は可能ですか。 

Ａ２：原則として上場４営業日前までであれば、ファイナンススケジュールの変更（延長）

に伴い上場日を延期することが可能です。ファイナンススケジュールの変更（延長）

の可否については、主幹事証券会社及び財務局とご相談ください。なお、上場日を延

期した場合、上場日までは継続提出書類（月次取締役会資料、業績資料等）の提出の

ほか、申請書類（各種説明資料など）の更新が必要となる場合があります。 

 

Ｑ３：上場日の変更が認められない（上場承認が取り消される）場合はありますか。 

Ａ３：有価証券届出書が取り下げられ、ファイナンスが中止となる場合には、上場承認を取

り消します。また、上場適格性に疑義が生じた場合にも、ファイナンススケジュール

の延長ではなく、原則として上場承認を取り消して確認を行います。 

 

Ｑ４：公開価格で判定される形式要件の充足状況により上場する市場区分を決定することは

可能ですか。その場合、上場する市場区分はいつまでに決定する必要がありますか。 

Ａ４：形式要件の充足状況により上場する市場区分を決定するため、同一の基準事業年度で

複数の市場区分に申請し、同時承認を受けることは可能です。この場合、公開価格決

定までに市場区分を決定いただきます（上場しない市場区分については、有価証券新

規上場申請取下書をご提出いただきます）。 

 

－21－

Ⅰ



Ⅰ 新規上場の概要 

－22－ 

【【承承認認前前届届出出書書にに関関すするるＱＱ＆＆ＡＡ】】  

Ｑ５：承認前届出書はいつから財務局に提出することができますか。  

Ａ５：具体的な承認前届出書の提出スケジュールについては、主幹事証券会社及び財務局と

ご相談ください。なお、承認前届出書の提出には証券コードが必要ですが、予め承認

前届出書の提出予定日をエントリーシートに記載をいただいた場合、証券コードは上

場（予備）申請の３週間後から発行可能です。上場申請後に承認前届出書を提出する

こととなった場合、証券コード付与の手続きのため、承認前届出書の提出予定日の３

週間前までに審査担当者にご連絡ください。 

 

Ｑ６：承認前提出方式を活用する場合、Ⅰの部の開示内容の審査はどのように行われますか。  

Ａ６：Ⅰの部の開示内容の審査は上場承認まで継続します。承認前届出書の提出から上場承

認までに審査の過程でⅠの部に記載すべき事項が確認された場合は、承認日に訂正届

出書を提出することでⅠの部の記載内容を、有価証券届出書に反映することが考えら

れます。 

 

※上場日及び承認前届出書等の取扱いは、日本証券業協会ホームページ「IPO における公開価

格の設定プロセスの見直しについて」も併せてご参照ください。 

https://www.jsda.or.jp/shijyo/minasama/koukaikakaku.html 

 

（２）公募・売出しを行わない場合 

Ｑ７：上場に際して公募・売出しを行わない場合、上場予定日はいつになりますか。 

Ａ７：既上場会社の場合、上場承認から上場まで１週間の周知期間を確保しています（上場

承認日の１週間後の日を上場日とすることを原則としていますが、当該日が休業日に

当たるときは、順次繰り下げます。また、上場承認日から上場日までの間に祝日が２

日以上ある場合、上場日が上場承認日から起算して５営業日目となるよう上場日を繰

り下げます。）。また、未上場会社が公募・売出しを行わずに上場（ダイレクトリステ

ィング）する場合は、株券電子化に伴う諸手続きの関係から、原則として、上場承認

後１か月程度の期間を要します。 
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Ⅱ 高い成長可能性に係る事項 

１ 高い成長可能性について 

 

 グロース市場の新規上場会社には、上場後において高い成長を実現していくことが期待され

ています。申請会社がグロース市場の適合要件である高い成長可能性を有しているか否かにつ

いては、主幹事を務める証券会社が判断します。 

 主幹事証券会社は、申請会社が高い成長可能性を有している旨を記載した東証所定の「上場

適格性調査に関する報告書」に、申請会社の成長に係る評価の対象とした事業について記載し

た書面を別紙として添付し、東証に提出します。 

 

主幹事証券会社は、事前確認において、以下の内容について、上場適格性調査に関する報告

書の別紙（申請会社の成長に係る評価の対象とした事業について記載した書面）のドラフトに

基づき説明します。 

 

○高い成長可能性の評価の対象とした事業（以下「成長事業」といいます。）の内容（ビジネス

モデル（事業の内容、事業の収益構造）、市場環境（市場規模、競合環境）、競争力の源泉（経

営資源・競争優位性）、リスク情報（認識するリスク、リスク対応策）等）及び選定理由につ

いて 

○経営上重視している、成長戦略の進捗を示す重要な経営指標及び当該指標を採用した理由、

当該指標の最近３年間程度の実績値・具体的な目標値について 

○成長事業が高い成長可能性を有すると判断した根拠について 

○事業計画の内容及び前提条件 

○事業計画が合理的に作成されているとの判断に至ったポイント 

○（策定している場合には）利益計画及び前提条件 

 

  

 東証は、この高い成長可能性に係る主幹事証券会社の判断を前提として、申請会社の上場審

査を行います。審査では、申請会社が立案した事業計画が、そのビジネスモデル、事業環境、リ

スク要因等を踏まえて適切に策定されているかどうかを、申請会社へのヒアリング等を通じて

確認します。 

 

なお、上場申請後において、申請会社を取り巻く環境の変化等により、上場適格性調査に関

する報告書の別紙に記載の高い成長可能性の評価に係る内容が、申請会社の現状と大幅に乖離

している場合には、必要に応じて主幹事証券会社に対して補足説明を求めることがあります。 
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２ 高い成長可能性に係るＱ＆Ａ 

 

主幹事証券会社が高い成長可能性に係る判断を説明する際の留意事項及び申請会社に対応い

ただきたい事項を、以下のとおりＱ＆Ａ形式にまとめておりますのでご参照ください（なお、

Ｑ＆Ａは主なポイントを明示したものであり、申請会社の特徴に応じて適宜変更・工夫してい

ただくことが望まれます）。 

 

Ｑ１：高い成長可能性があると判断される目安はありますか。 

Ａ１：一般的に会社の成長（成長するまでの期間や伸び率等も含め）は、会社の規模や属する

業界、事業特性等によって様々であると考えられることから、高い成長可能性の判断

の目安となるような数値基準は設けておりません。ただし、グロース市場では、上場

後の成長を促していく観点から、原則 2030 年以降、新たな上場維持基準（上場後５年

経過後から時価総額 100 億円以上）を適用することとしており、主幹事証券会社が時

価総額 100 億円未満の規模で上場しようとする会社の成長可能性を評価するにあたっ

ては、当該上場維持基準への適合を意識した評価が求められます。 

 

Ｑ２：現在、主幹事証券会社では、申請会社の事業計画の合理性を踏まえた上で、高い成長可

能性の評価を行なっています。 

    高い成長可能性の評価については主幹事証券会社に委ねられ、事業計画の合理性に

ついては東証が審査を行なうということですが、主幹事証券会社が評価をする事項と

東証が審査対象とする事項の違いはどのようなものなのでしょうか。 

Ａ２：主幹事証券会社では、申請会社の高い成長可能性を評価するために、「将来の市場規模

に関する見込み（第三者機関が作成したデータ等）」、「ビジネスモデルや取り扱ってい

る製商品・サービスの特徴」、「競争力の源泉（経営資源・競争優位性）」、「経営上重視

する経営指標の見込み」、「将来の事業展開・成長戦略」等の事項を、客観的な事実を踏

まえながら確認します。 

    こうした高い成長可能性の直接的な根拠となる事項に関して、東証は主幹事証券会

社による評価を前提に（ただし、著しく合理性を欠く場合を除きます）、申請会社が策

定した事業計画（注）の合理性を審査します。 

 

   （注）一般的には３年程度の中期計画を策定されている例が多いようですが、事業計

画の策定期間は、申請会社ごとに異なります。 

 

    なお、主幹事証券会社の高い成長可能性の評価は、各社の手法・判断に基づいて行

われますが、東証が確認する「事業計画の合理性」に関する事項についても、通常、主

幹事証券会社においても十分な確認が行われることとなります。 
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Ｑ３：成長事業が高い成長可能性を有すると判断した根拠について説明する際の留意事項と

しては、どのようなポイントがありますか。 

Ａ３：高い成長可能性を有する場合には、成長事業の属する市場の拡大が見込まれるケース

であったり、申請会社の製・商品やサービスが競合他社との差別化要因を有している

ケース等が考えられます。 

    こうした状況についてご説明いただくに際しては、次に掲げるようなポイントに留

意してください。 

 

   ［市場環境］ 

    申請会社がターゲットとする具体的な市場の内容（顧客の種別、地域など）及び規

模や、主要な製商品・サービスごとの競合の状況（競合の内容、ポジショニング、シェ

ア等）については、できる限り信憑性・客観性の高いデータを用いてご説明いただく

ことが望まれますが、第三者機関による市場データが存在しない場合には、合理的な

算出方法を用いて独自に測定したデータによっても結構です。 

 

   ［競争優位性・経営資源］ 

    競争優位性については、例えば、付加価値の高い製品の提供や低コストの提供が可

能である点など、競合他社や既存の製商品・サービスとの差別化を可能とした独自の

特徴・強みについて、客観的事実に基づきご説明いただくことが必要です。また、これ

らの基礎となる経営資源としては、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（経営陣等）等が考えられます。 

 

Ｑ４：成長事業の選定に際しての留意事項としては、どのようなポイントがありますか。 

Ａ４：高い成長可能性の判断に際しては、（成長事業だけでなく）申請会社全体が成長する計

画となることが求められます。 

    よって、成長事業の属する市場が非常に小さく数年で成長が限界点に達することが

想定される場合、また利益の増加要因が専らリストラによる経営効率の向上や投資の

抑制等によるものである場合（成長事業の売上高がほとんど増加していない場合）等

については、慎重な判断が求められます。 

    また、高い成長可能性を有する事業の成長が申請会社全体の成長を牽引することと

ならないような軽微なものである場合も留意が必要ですが、この場合は個社毎に状況

（成長事業の今後の拡大余地等）が異なりますので、事前にご相談ください。 

 

Ｑ５： 2030 年から適用される新たな上場維持基準（上場 5 年経過後から時価総額 100 億円

以上）を踏まえて、申請会社においてはどのような対応が求められますか。 

Ａ５： グロース市場への新規上場を検討する会社においては、時価総額の規模に関わらず、

５ページに記載のとおり、上場後に高い成長を実現していくための成長戦略を十分に

検討していただくことが期待されています。 

  その際、特に上場維持基準に抵触する可能性のある時価総額の規模（時価総額 100 億

円未満など）で上場する場合は、上場維持基準への適合を意識して、上場後の成長戦
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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。

また、上場時の時価総額の水準に応じて将来の上場維持基準抵触リスクについて開示

することも考えられます。上場審査においては、これらの上場維持基準への適合を意

識した取締役会等での議論や投資家への説明・開示の状況について確認します。 
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Ⅲ 形式要件 （有価証券上場規程第 217 条関係） 

 

 上場申請を行うにあたっては、有価証券上場規程第 217 条各号に適合し、かつ、上場前の公

募又は売出し等に関して東証が定めた諸規則（「Ⅶ 上場前の株式等の譲受け又は譲渡及び第三

者割当等による募集株式の割当て等について」及び「Ⅷ 新規上場時の公募又は売出しについ

て」参照）における申請の不受理又は受理の取消し要件に該当しないことが必要です。 

 

この項では、その中の有価証券上場規程第 217 条各号（以下、「形式要件」といいます。）に

ついて解説します。形式要件に関する適合状況については、申請会社が上場申請時等に提出す

る資料によりその充足状況を確認します。なお、新規上場時に形式要件を充足する場合であっ

ても、その水準が上場維持基準に近い場合には、上場後間もない期間で上場維持基準に抵触す

ることがないよう、対応方針等を確認するほか、必要に応じて開示を要請する場合があります。 

 

…形式要件一覧表… 

項  目 基 準 の 内 容 

①株主数 

 （上場時見込み） 
150 人以上 

②流通株式 

 （上場時見込み） 

ａ．流通株式数 1,000 単位以上 

ｂ．流通株式時価総額 ５億円以上 

  （原則として上場に係る公募等の見込み価格等に、上場時において

見込まれる流通株式数を乗じて得た額） 

ｃ．流通株式数（比率） 上場株券等の 25%以上 

③公募の実施 
500 単位以上の新規上場申請に係る株券等の公募を行うこと 

（上場日における時価総額が 250 億円以上の場合等を除く） 

④事業継続年数 １か年以前から株式会社として継続的に事業活動をしていること 

⑤虚偽記載又は不適正

意見等 

ａ．「新規上場申請のための有価証券報告書」に添付される監査報告書

（最近１年間に終了する事業年度及び連結会計年度の財務諸表等

に添付されるものを除く。）における記載が「無限定適正意見」又

は「除外事項を付した限定付適正意見」 

ｂ．「新規上場申請のための有価証券報告書」に添付される監査報告書

（最近１年間に終了する事業年度及び連結会計年度の財務諸表等

に添付されるものに限る。）及び中間監査報告書又は期中レビュー

報告書における記載が、「無限定適正意見」、「中間財務諸表等が有

用な情報を表示している旨の意見」又は「無限定の結論」 

ｃ．ａ及びｂに規定する監査報告書、中間監査報告書又は期中レビュー

報告書に係る財務諸表等又は中間財務諸表等が記載又は参照され

る有価証券報告書等に「虚偽記載」なし 

ｄ．申請会社に係る株券等が国内の他の金融商品取引所に上場されて

いる場合にあっては、次の（ａ）及び（ｂ）に該当するものでないこと 
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項  目 基 準 の 内 容 

（ａ）最近１年間に終了する事業年度に係る内部統制報告書に「評価結

果を表明できない」旨の記載 

（ｂ）最近１年間に終了する事業年度に係る内部統制監査報告書に「意

見の表明をしない」旨の記載 

⑥登録上場会社等監査

人による監査 

「新規上場申請のための有価証券報告書」に記載及び添付される財務諸

表等及び中間財務諸表等について、登録上場会社等監査人（日本公認会

計士協会の品質管理レビューを受けた者に限る。）（当取引所が適当でな

いと認める者を除く。）による金融商品取引法第 193 条の２の規定に準

ずる監査、中間監査又は期中レビューを受けていること 

⑦株式事務代行機関の

設置 

当取引所の承認する株式事務代行機関に委託しているか、又は当該株式

事務代行機関から株式事務を受託する旨の内諾を得ていること 

⑧単元株式数 単元株式数が、100 株となる見込みのあること 

⑨株券等の種類 

新規上場申請に係る内国株券が、次のａからｃのいずれかであること 

ａ．議決権付株式を１種類のみ発行している会社における当該議決権 

  付株式 

ｂ．複数の種類の議決権付株式を発行している会社において、経済的 

利益を受ける権利の価額等が他のいずれかの種類の議決権付株式

よりも高い種類の議決権付株式 

ｃ．無議決権株式 

⑩株式の譲渡制限 
新規上場申請に係る株式の譲渡につき制限を行っていないこと又は上

場の時までに制限を行わないこととなる見込みのあること 

⑪指定振替機関におけ

る取扱い 

指定振替機関の振替業における取扱いの対象であること又は取扱いの

対象となる見込みのあること 

 

 以下に形式要件の項目ごとにその内容を解説します。 

  

－28－

Ⅲ



Ⅲ 形式要件 （有価証券上場規程第 217 条関係） 

－29－ 

１ 株主数（規程第 217 条第１号）   

 

株主数が、上場の時までに、150 人以上となる見込みのあること。 

（規程第 217 条第１号） 

 

 株主数（１単位（注１）以上の株式を所有する者の数をいいます。以下同じ。）が、上場の時

までに 150 人以上になる見込みのあることが必要です（注２）。 

 

 株主数基準は、申請会社の株式が一定数の株主により分散所有されることを求める基準です。 

 この基準は、直前の基準日等（注３）における株主の数に基づき算定しますが、当該基準を

設けている趣旨は、上場後の株券の円滑な流通と公正な株価形成の確保にあることから、直前

の基準日等に当基準に適合していない場合であっても、上場の時までに充足すればよいことと

なっています。 

 

（注１）１単位は、単元株式数を定めている場合は一単元の株式数、単元株式数を定めていな

い場合には１株をいいます。 

（注２）株券等に係る権利を表示する預託証券が発行されている場合、１単位以上の株券等に

係る権利を表示する預託証券を所有する者の数は、株主数に加算できます。 

（注３）「基準日等」とは、会社法又は優先出資法の規定により設けられた基準日及び社債、株

式等の振替に関する法律（以下「振替法」といいます。）第 151 条第１項又は第８項の

規定（同法第 235 条において準用する場合を含みます。）に基づき同法第２条第２項に

規定する振替機関が総株主通知を行った場合におけるその基準となる日をいいます

（以下同じ。）。 

（注４）当該基準日等における株主等の状況を把握していないときは、それ以前の株主等の状

況を把握している直前の基準日等における株主等の状況に基づき算定します。 

 

 また、最近の基準日等以後に申請会社が自己株式取得決議に基づき自己株式を買い付けた場

合又は申請会社が所有する自己株式について自己株式処分等決議（※）を行った場合は、以下

の方法により株主数を算定します。 

 

   ※自己株式処分等決議とは、自己株式の処分に係る会社法第 199 条第１項の規定による

決議（監査等委員会設置会社にあっては、取締役の決定を含み、指名委員会等設置会

社にあっては、執行役の決定を含みます。）若しくは会社法第 749 条第１項第２号、第

758 条第４号若しくは第 768 条第１項第２号に規定する金銭等として自己株式を交付

する場合における会社法第 795 条第１項の規定による決議（会社法第 796 条第１項又

は第２項の規定により当該決議を要しない場合にあっては、吸収合併契約、吸収分割

契約又は株式交換契約の内容についての取締役会決議（監査等委員会設置会社にあっ

ては、取締役の決定を含み、指名委員会等設置会社にあっては、執行役の決定を含み

ます。）を含みます。）若しくは会社法第 774 条の３第１項第３号に規定する対価とし

て自己株式を交付する場合における会社法第 816 条の３第１項の規定による決議（会

社法第 816 条の４第１項の規定により当該決議を要しない場合にあっては、株式交付
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計画の内容についての取締役会決議（監査等委員会設置会社にあっては、取締役の決

定を含み、指名委員会等設置会社にあっては、執行役の決定を含みます。）を含みます。）

をいいます（以下同じ。）。 

 

①申請会社が自己株式を買い付けた場合 

 

 自己株式を買い付けたことにより減少した株主数を、直前の基準日等における株主数から減

じます。 

 減じる株主数は、以下のとおりです。 

 

＜申請会社が未上場会社の場合＞ 

 自己株式取得決議に係る売主の人数（所有するすべての株券等の売付けを行わないことが明

らかな売主を除きます）。 

 

＜申請会社が上場会社の場合＞ 

 基本的には、株式の所有単位数の少ない者から株式が減少したとみなして、減じる株主数を

計算します。具体的には以下のとおりです。 

 

 ・「買い付けた自己株式数」を、「株式の所有数別状況の最小単位区分における１人当たり平

均所有株式数」で除して得た人数 

 ・ただし、買い付けた自己株式数が最小単位区分の所有株式数以上の場合は「最小単位区分

の所有株式数に、次に小さい単位区分の所有株式数を順次加えていき、買い付けた自己株

式数を超えることとなる区分の前区分までの合計株主数（ａ）」と、「買い付けた自己株式

数から前記（ａ）と同じ区分までの所有株式数の合計を減じた株式数を、買い付けた自己

株式数を超えることとなる区分の１人当たり平均所有株式数で除して得た人数」を合算し

た人数 

 ・なお、公開買付を行い買付報告書により株式の売付けを行った人数が確認できる場合に

は、当該公開買付により減少した株主数 

 

（例）株式の所有数別の状況が以下の場合  

区 分 

株式の状況 単位 
未満 
株式の 
状況 

1,000 
単位 
以上 

500 
単位 
以上 

100 
単位 
以上 

50 
単位 
以上 

10 
単位 
以上 

５ 
単位 
以上 

１ 
単位 
以上 

計 

株主数 ７人 ３ 35 43 86 63 3,164 3,401  

所 有 
株式数 

単位 
24,055 

 
1,847 

 
7,837 

 
2,762 

 
1,760 

 
388 

 
3,862 

 
42,511 

 
399 

 

例１．取得した自己株式数が 2,000 単位の場合 

 「自己株式取得により減少する株主数」 

 ＝ 2,000 単位 ÷ （3,862 単位÷3,164 人） 

 ＝ 1,638.5 人 

 ⇒ 1,639 人（小数点以下は切り上げます。） 

－30－

Ⅲ



Ⅲ 形式要件 （有価証券上場規程第 217 条関係） 

－31－ 

 

例２．取得した自己株式数が 4,500 単位の場合 

 「自己株式取得により減少する株主数」 

 ＝ 3,164 人 ＋ 63 人 ＋ {（4,500 単位－3,862 単位－388 単位）÷（1,760 単位÷86 人）} 

 ＝ 3,227 人 ＋ {250 単位÷（1,760 単位÷86 人）} 

 ＝ 3,227 人 ＋ 12.2 人 

 ⇒ 3,240 人（小数点以下は切り上げます。） 

 

 このように、株主数基準では申請会社が最近の基準日等以後に自己株式を取得した場合には、

理論上減少する株主数を「自己株取得により減少する株主数」として扱います。 

 

②申請会社が自己株式処分等決議を行った場合 

 

 自己株式処分等決議が特定の者に対して譲渡する決議である場合は、当該自己株式は当該特

定の者が所有しているものとみなして基準日等の株主数に加算します。 

 

（参考）株主数の算定式 

 

   単位株主数合計 

－）自己株式取得決議に基づき自己株式を取得した場合に減少する株主数 

＋）自己株式処分等決議により特定の者に譲渡することが決議された場合に増加する見込み

の株主数                                               

株主数 
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２ 流通株式（規程第 217 条第２号） 

 

次のａからｃまでに適合すること。 

   ａ 流通株式の数が、上場の時までに、1,000 単位以上となる見込みのあること。 

   ｂ 上場日における流通株式の時価総額が５億円以上となる見込みのあること。 

   ｃ 流通株式の数が、上場の時までに、上場株券等の数の 25％以上となる見込みのある

こと。 

（規程第 217 条第２号） 

 

 流通株式とは、上場申請に係る有価証券のうち、大株主及び役員等の所有する有価証券並び

に申請会社が所有する自己株式など、その所有が固定的でほとんど流通可能性が認められない

株式を除いた有価証券をいいます。 

 

 流通株式に係る基準では、上場後の株券の円滑な流通と公正な株価形成の確保のため、流通

可能性の高い株式を一定数以上確保するとともに、上場会社としての公開性を担保するために、

所有が固定的でほとんど流通可能性が認められない株式を、上場株式数の一定以下に抑制する

ことを求めています。 

 この基準についても、株主数基準と同様、原則として直前の基準日等における流通株式数に

基づき算定しますが（詳細は後述します。）、直前の基準日等に当基準に適合していない場合で

あっても、上場の時までに充足すればよいこととなっています。 

 

 具体的には、次の（１）から（３）に適合することが必要です。 

 

（１）流通株式数 
 

 流通株式の数が、上場の時までに 1,000 単位以上となる見込みのあること。 

 

○流通株式数の算定方法 

 流通株式数は、直前の基準日等現在における申請会社の発行済株式総数から、流通性の乏し

い株券等の数を合算した数を減じて算定します。 

 

（注）申請会社が保有する自己株式について、自己株式消却決議を行っている場合には、当該

株式を消却したものとみなし、仮に基準日等現在において未消却であっても、当該消却

決議済株式を上場申請に係る株式から減じます。 
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＜流通性の乏しい株券等の数＞ 

 

 直前の基準日等現在における、流通性の乏しい株券等として東証が定める株式の数を合算し

ます。具体的には、以下の者が所有する株式を合算します。 

 なお、同じ者が所有する株式については、重複して計算しません（注１）。 

 

・申請会社（所有する自己株式を指します。）（注２、３、４、５） 

・申請会社の役員（役員持株会を含み、取締役、会計参与（会計参与が法人であるときはその

職務を行うべき社員を含みます。）、監査役、執行役（理事及び監事その他これらに準ずるも

のを含みます。）をいいます。） 

・申請会社の役員の配偶者及び二親等内の血族（注６） 

・申請会社の役員、役員の配偶者及び二親等内の血族により総株主の議決権の過半数が保有さ

れている会社（注６） 

・申請会社の関係会社（「財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則」（以下「財務諸

表等規則」といいます。）第８条第８項に規定する関係会社をいいます。）及びその役員（注

６） 

・国内の普通銀行、保険会社、事業法人等（注７、８、９、10） 

・有価証券の数の 10％以上を所有する者又は組合（注 11） 

 

（注１）例えば、申請会社の役員であるＡ社長が、上場申請に係る株式数の 20％を所有してい

るケースにおいて、Ａ社長の持株数を「申請会社の役員が所有する株式数」に加えた

場合、「10％以上を所有する者又は組合」には加えません。 

（注２）流通株式から除く自己株式数は申請会社が現に保有する自己株式数をいい、自己株式

取得決議（自己株式の取得に係る会社法第 156 条第１項（同法第 165 条第３項の規定

により読み替えて適用する場合を含みます。）の規定による決議をいいます。以下同じ。）

を行っていても、未取得のものは所有する自己株式数に含みません。 

（注３） 自己株式処分等決議を行っている場合には、当該自己株式処分等決議に係る株式数を、

申請会社は所有していないものとみなし、仮に未処分であっても、当該処分等決議済

の株式数を所有する自己株式から減じます。 

（注４）最近の基準日等以後において、自己株式処分等決議を行った場合で当該決議が特定の

者に対して譲渡する決議である場合には、当該自己株式は当該特定の者が所有してい

るものとみなして計算します。したがいまして、当該決議による譲渡が、流通性の乏

しい株式として東証が定める株式を所有する者に対するものであるときは、当該譲渡

する株式数を、流通性の乏しい株式として合算します。 

（注５）自己株式消却決議を行っている場合には、当該自己株式を消却したものとみなし、仮

に未消却であっても、当該消却決議済の自己株式を所有する自己株式から減じます。 

 

    （参考）申請会社が所有する自己株式の算定式 

 

      所有する自己株式数（現に所有している株式数のみ） 

    －）所有する自己株式数のうち自己株式処分等決議株式数 

    －）所有する自己株式数のうち自己株式消却決議株式数  

      申請会社が所有する自己株式 
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（注６）例えば、役員の親族と連絡が取れないなど、申請会社において流通性の乏しい株券等

の正確な把握が困難な場合は、その範囲及び把握が困難な理由を東証に報告いただく

ことで、追加調査を不要と判断できる場合がありますので、主幹事証券会社を通じて

ご相談ください。 

（注７）普通銀行とは、都市銀行や地方銀行を指し、信託銀行（信託口を含む）、信用金庫、信

用組合、労働金庫、農林系金融機関、政府系金融機関、証券金融会社等は含みません。 

（注８）保険会社とは、保険業法（平成７年法律第１０５号）第２条第３項に規定する生命保

険会社及び同条第４項に規定する損害保険会社をいいます。 

（注９）事業法人等とは、金融機関及び金融商品取引業者以外のすべての法人を指し、株式会

社だけでなく、例えば、財団法人・学校法人等の法人も含みます（投資事業有限責任

組合等の法人格のない団体は、事業法人等には含まれません。）。 

（注 10）国内の普通銀行、保険会社及び事業法人等の所有する株式のうち、最近５年間に提出

された大量保有報告書及び変更報告書において所有目的が純投資であることが明らか

であり、売買の状況を踏まえ東証が適当と認めるものは、流通株式として取り扱うこ

とができます（10％以上を所有する場合を除く）。 

上記のほか、最近５年間の売買実績（申請会社が東証を含む金融商品取引所に上場

していない場合、もしくは申請会社が新規上場後５年を経過していない場合を除く）

及び所有目的について株主が記載した東証所定の「保有状況報告書」を提出すること

で、国内の普通銀行、保険会社及び事業法人等の所有する株式を流通株式として取り

扱うこともできます。 

ただし、新規上場会社においては、この取扱いを用いずに形式要件を充足すること

が期待されるほか、その適用にあたっては、株主に対して、所有した経緯、申請会社

との関係性や今後の所有方針の確認等を行うなど、流通株式として取り扱うか否かの

判断に時間を要する場合があることから、予めご相談ください。なお、この取扱いを

適用せずに形式要件を充足する場合には、保有状況報告書等の提出を行う必要はあり

ません。 

（注 11）10％以上を所有する者が所有する有価証券のうち、以下のものは、流通性の乏しい株

券等の数からは除外します。この場合、当該株式であることを証明する書面等（例え

ば、投資信託又は年金信託に組み入れられている有価証券については、その組み入れ

状況が確認できる資料等）をご提出いただきます。なお、いわゆる従業員持株会は、

10％を超えた場合、流通株式に含まれず、流通性の乏しい株券等となります。 

 

   ○投資信託又は年金信託に組み入れられている有価証券、その他投資一任契約その他

の契約又は法律の規定に基づき信託財産について投資をするのに必要な権限を有す

る投資顧問業者又は信託業務を営む銀行等が当該権限に基づき投資として運用する

ことを目的とする信託に組み入れられている有価証券 

   ○投資法人又は外国投資法人の委託を受けてその資産の保管に係る業務を行う者が当

該業務のため所有する有価証券 

   ○証券金融会社又は金融商品取引業者が所有する有価証券のうち信用取引に係る有価

証券 

   ○預託証券に係る預託機関（名義人を含みます。）の名義の有価証券 

   ○その他当該有価証券の数の 10％以上を所有する者以外の者が実質的に所有してい

る有価証券のうち、東証が適当と認めるもの 
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 なお、上記のほか、東証が流通株式に含めることが適当でないと認める有価証券についても、

流通性の乏しい株券等の数に含める場合があります。   

 

（２）流通株式時価総額 
 

 上場日における流通株式の時価総額が、５億円以上となる見込みのあること。 

 

○流通株式時価総額の算定方法 

 流通株式数（（１）の流通株式数と同じです。）に株価を乗じて算定します。 

 算定の際の株価には次の価格を用います。 

 

項目 根拠規程 採用株価 

流通株式の時価総額 規則第239条第２項 公募の価格（注１、２） 

 

（注１）公募の価格とは、発行価格決定日に決定された株価をいいます。ただし、上場承認ま

でに提出する時価総額算定書において基準を満たさない場合は、原則として上場を承認

しません。 

（注２）売出しのみの場合は売出し価格で算定します。また、ダイレクトリスティングの場合

は当取引所が合理的と認める算定式により計算を行います（詳細は後述の≪ダイレクト

リスティングに関するＱ＆Ａ≫をご参照ください。）。 

 

（３）流通株式比率 
 

 流通株式の数が、上場の時までに、上場株券等の数の 25％以上となる見込みのあること。 

 

○流通株式比率の算定方法 

 流通株式数（（１）の流通株式数と同じです。）を、申請会社の上場申請に係る株式数で除し

て算出します。 

 

（注）上場申請に係る株式数は、上場日において見込まれる申請会社の発行済株式総数をいい、

直前の基準日等における発行済株式総数に、上場希望日までにおいて見込まれる株数の

増減を加味して算定します。 

 

 

（参考） 流通株式の算出方法（例） 

 

１）上場申請に係る株式数 

直前の基準日等の発行済株式総数 ＝ 1122,,332255,,000000 株株（（AA））（１単元の株式数：100 株） 
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２）流通性の乏しい株式数 

 

①所有する自己株式  

株   数 100,000 株 

 

②10%以上保有する大株主（下線部は加算しない）  

名称 属性 持株数（比率） 加算しない理由 

α銀行 

信託銀行（信託口） 

 

Ａ氏 

従業員持株会 

国内の普通銀行 

 

 

代表取締役社長 

  

1,972,000株（16.0%） 

1,848,750株（15.0%） 

 

1,479,000株（12.0%） 

1,355,750株（11.0%） 

←③で加算するため 

←投資信託口であるた

め（※） 

←③で加算するため 

  

※別途投資信託口であることを証明する資料を提出する必要があります。 

 

③上記②の他、流通性の乏しい有価証券として有価証券上場規程施行規則に定めるもの（※） 

名称 属性 持株数（比率） 

α銀行 

Ａ氏 

Ｂ氏 

Ｃ氏 

β有限会社 

国内の普通銀行 

代表取締役社長 

専務取締役 

Ａ氏の妻 

Ａ氏が議決権の過半数を持つ会社 

1,972,000 株（16.0%） 

1,479,000 株（12.0%） 

123,250 株（1.0%） 

61,625 株（0.5%） 

61,625 株（0.5%） 

合計 3,697,500 株（30.0%） 

※該当する株主等、詳細については、（１）流通株式数の＜流通性の乏しい株券等の数＞をご参

照ください。 

 

＝ ①100,000 株 ＋ ②1,355,750 株 ＋ ③3,697,500 株 ＝（（BB））55,,115533,,225500 株株 

 

３）流通株式の算定 

 

・流通株式数（単位）…（A）－（B）： 

（A）12,325,000 株 － （B）5,153,250 株 ＝ 7,171,750 株 ⇒ 7711,,771177 単単位位 

                               （単位未満切捨て） 

 

・流通株式比率…｛（A）－（B）｝／（A）×100 

｛（A）12,325,000 株 － （B）5,153,250 株｝ ÷ （A）12,325,000 株 × 100 

＝ 7,171,750 株 ÷ 12,325,000 株 ×100＝58.1886...⇒ 5588..1188％％  
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≪株主数・流通株式の増加～上場前の公募又は売出し等≫ 

 

 株主数の基準及び流通株式の基準は、上場申請時点における条件ではなく、上場日において

見込まれることが条件となります。 

 したがって、直前の基準日等においてこれらの基準に適合しない場合であっても、上場日ま

でに基準を満たす見込みがある場合には、上場申請は受理されることとなります。 

 

 この場合、株主数・流通株式を増加させる方法として、上場前の公募又は売出し等がありま

す。 

 直前の基準日等において、株主数が 150 人を満たしていない場合、流通株式数が 1,000 単位

に満たない又は上場株券等の 25％以上に達していない場合、流通株式時価総額が５億円に満た

ない場合は、上場の時までに、基準を充足するため、公募又は売出しもしくは立会外分売（国

内の他の金融商品取引所に上場している会社が行う 50 単位未満の範囲で買付制限を設ける立

会外分売をいいます。）を行う必要があります。 

 

（注１）上場承認日以後、公募又は売出し、もしくは他の金融商品取引所で実施する立会外分

売により株主数・流通株式に関する基準を充足させる場合は、その実施前に「公募又

は売出予定書」もしくは「数量制限付分売予定書」を、また実施後速やかに「公募又

は売出実施通知書」もしくは「数量制限付分売実施後の株券等の分布状況表」を東証

に提出することを要します。 

（注２）国内の金融商品取引所に上場している会社が、上場承認より前に行う公募又は売出し、

もしくは他の金融商品取引所で実施する立会外分売により株主数・流通株式に関する

基準を充足させる場合は、「公募又は売出実施通知書」、もしくは「数量制限付分売実

施後の株券等の分布状況表」を東証に提出することを要します。 

（注３）非取引参加者又は外国証券業者については、当該公募（売出し）の実施状況に関する

報告等を内容とする契約を申請会社と締結した非取引参加者又は外国証券業者が引き

受け又は取り扱う分のみ「公募又は売出予定書」及び「公募又は売出実施通知書」に

記載することができます。 

（注４）株主数・流通株式において、上場承認日以後に実施する公募又は売出しに伴う「オー

バーアロットメントによる売出し」（公募又は売出しにおいて需要動向に応じて行われ

る追加的な売出し）及びそれに関連する事項（シンジケートカバー取引、グリーンシ

ューオプション）による変動は勘案しません。 

（注５）公募又は売出しの実施前において、国内の普通銀行、保険会社、事業法人等に割り当

てる株式数を明らかにすることは困難であるため、公募又は売出しに係る株式は、原

則として、流通株式として取り扱います。ただし、上場後において上場維持基準に抵

触する可能性が高い水準である場合には、配分の方針等について引受証券会社に対し

て確認を行うことがあります。 

 

 なお、公募・売出し等を行った又は行う予定の申請会社が、株主総会決議に基づき自己株式

の取得を行う場合には、公募・売出し等と自己株式の取得とは相反する行為であるとも考えら

れるため、それぞれの目的の間に合理性が求められます。また、合理性があると認められる場

合でも、公募・売出し等の前の自己株式の取得は内部者取引規制等の観点から問題となる場合

がありますので、自己株式の取得時期、方法等には十分ご留意ください。  
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○大規模な公募又は売出しを伴う新規上場に係る特例 

 東証では、株式の公募・売出しの規模を、市場の需給を踏まえ円滑な消化が可能と見込まれ

る水準にしようとする場合の緩和措置を設けています。（規程第 715 条） 

 具体的には、新規上場時における株式の公募又は売出しの規模が 1,000 億円以上の見込みで

ある場合に（注）、「流通株式比率に係る基準に適合するための計画書」を提出することで、上

場時に求められる流通株式比率は 10％以上の見込みで足りることとなります。「流通株式比率

に係る基準に適合するための計画書」には、原則として、上場後５年以内に流通株式比率に関

する基準に適合するための具体的な計画及び当該計画に含まれる個別の取組の実施予定時期等

について記載していただきます。 

 なお、提出された計画書は、新規上場承認日から公衆縦覧の対象とするほか、流通株式比率

が 25％以上となるまでの間、当該計画書に記載された計画の進捗状況（計画に重要な変更があ

る場合には変更内容を含みます。）を、１事業年度に対して１回以上の頻度で開示する必要があ

ります。 

 

（注）公募又は売出しの規模は、発行価格決定日に決定された株価を用いて算定します。ただ

し、上場承認までに提出する時価総額算定書における株価を用いて算定した公募又は売出しの

規模が基準を満たさない場合は、原則として上場を承認しません。 

 

３ 公募の実施（規程第 217 条第３号） 

 

新規上場申請日から上場日の前日までの期間に、500 単位以上の新規上場申請に係る株券等の

公募を行うこと。 

（規程第 217 条第３号） 

 

 上場に際しては、公募を 500 単位以上行う必要があります。これは、グロース市場が一定量

以上の流通株式を確保するとともに、上場に際して行う公募増資で得た調達資金を基に、その

企業がさらなる発展を遂げることを期待しているからです。 

 

 

（注１）１単位は、単元株式数を定めている場合は一単元の株式数、単元株式数を定めていな

い場合には１株をいいます。 

（注２）上場日における時価総額が 250 億円以上となる見込みのある場合には、上場前より多

額の資金調達を実現しており、かつ、十分な流通株式比率を実現できていると考えら

れることから、公募を必須としていません。 

（注３）申請会社が、上場会社の人的分割によりその事業を承継する会社であって、当該分割

前に上場申請が行われる場合には、会社分割という会社組織の重大な変更と同時に公

募を強制することが過度の制約となりかねないことから、公募を必須としていません。 
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４ 事業継続年数（規程第 217 条第４号） 

 

新規上場申請日から起算して１年前より前から株式会社として継続的に事業活動をしているこ

と。 

（規程第 217 条第４号） 

 

 申請会社は、新規上場申請日において、新規上場申請日から起算して１年前より前（注１）

から株式会社として継続的に事業活動を行っていることが必要です。なお、申請会社の高い成

長可能性の評価の対象となる事業の事業継続期間が１年未満であっても、新規上場申請日から

起算して１年前より前から株式会社として他の事業を継続して行っていれば、継続的な事業活

動に係る基準を充足することとなります。 

 

（注１）例えば、新規上場申請日が 20X1 年４月１日の場合、同日を起算日とした１年前の日は

20X0 年４月２日となりますので、その日より前の日以前（20X0 年４月１日以前）に株

式会社として事業活動を開始していることが必要です。 

（注２）申請会社が過去に組織再編行為等（規則第２条第３項第 16 号の２。ただし、非子会社

化、会社分割による他の会社への事業の承継又は事業の譲渡を除きます。）を行ってい

る場合には、組織再編主体会社等（規則第２条第３項第 16 号の２）における主要な事

業の活動期間を加算して事業継続年数を算出することができるものとします。（規則第

212 条第３項第２号） 
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５ 虚偽記載又は不適正意見等（規程第 217 条第５号） 

①不適正意見等 

 

 ａ 「新規上場申請のための有価証券報告書」に添付される監査報告書（最近１年間に終了す

る事業年度及び連結会計年度の財務諸表等に添付されるものを除く。）において、公認会

計士等の「無限定適正意見」又は「除外事項を付した限定付適正意見」が記載されてい

ること。 

（規程第 217 条第５号） 

 

 ｂ 「新規上場申請のための有価証券報告書」に添付される監査報告書（最近１年間に終了す

る事業年度及び連結会計年度の財務諸表等に添付されるものに限る。）及び中間監査報告

書又は期中レビュー報告書において、公認会計士等の「無限定適正意見」、「中間財務諸

表等が有用な情報を表示している旨の意見」又は「無限定の結論」が記載されているこ

と。 

（規程第 217 条第５号） 

 

 監査法人等の監査意見については、原則として、以下に該当することが必要です。 

 

・「新規上場申請のための有価証券報告書」に添付される監査報告書（最近１年間に終了する事

業年度及び連結会計年度の財務諸表等に添付されるものを除く。）において、「無限定適正意

見」又は「除外事項を付した限定付適正意見」が記載されていること。 

・「新規上場申請のための有価証券報告書」に添付される監査報告書（最近１年間に終了する事

業年度及び連結会計年度の財務諸表等に添付されるものに限る。）及び中間監査報告書又は期

中レビュー報告書において、「無限定適正意見」、「中間財務諸表等が有用な情報を表示してい

る旨の意見」又は「無限定の結論」が記載されていること。 

 

 これは、特に基準事業年度においては、監査法人の指導等により、申請会社が会計上の問題

点をすべて解消していることが必要と考えられるためです。 

 

 なお、監査意見が「無限定適正意見」であっても、継続企業の前提に関する重要な不確実性

が認められる旨が監査報告書に記載されている場合には、上場承認までに提出される期中レビ

ュー報告書等において当該事項に係る記載がなくなる等、原則として、継続企業の前提に関し

て重要な不確実性が認められなくなることが審査上求められます。また、継続企業の前提に関

する事由により、「新規上場申請のための有価証券報告書」に添付される監査報告書（最近１年

間に終了する事業年度及び連結会計年度の財務諸表等に添付されるものに限る。）に「無限定適

正意見」が記載されていない場合は申請が可能ですが、その場合には、「無限定適正意見」が記

載されていなかった経緯等を審査の過程で確認します。ただし、「新規上場申請のための有価証

券報告書」に中間監査報告書又は期中レビュー報告書が添付されていない場合は、最近１年間

に終了する事業年度及び連結会計年度の財務諸表等に添付される監査報告書において、「無限定

適正意見」が記載されている必要があります。 
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（表）監査意見に関する上場申請要件の概要  

「新規上場申請のための有価証券報告書」に添付される監査報告書 

下記以外の期間 
無限定適正意見 又は 

限定付適正意見（注１、２） 

最近の１年間 無限定適正意見（注３、４） 

 直前期（基準事業年度） 無限定適正意見（注４） 

 

（注１）例えば、直前々期の期首後に監査契約を締結して監査を実施したために、期首残高の

妥当性の検証が困難であることや、必要な監査時間が確保できないことなどにより、

直前々期の監査報告書に「限定付適正意見」が付された場合であっても、申請が可能

です。 

  

（注２）天災地変など申請会社の責めに帰すべからざる事由により「意見の表明をしない」旨

の記載がなされている場合及び継続企業の前提に関する事由により「不適正意見」等

の記載がなされている場合は、申請は可能です。 

（注３）比較情報に対する事項のみを理由として、公認会計士等の「除外事項を付した限定付

適正意見」、「除外事項を付した限定付意見」又は「除外事項を付した限定付結論」が

記載されている場合は、申請は可能です。 

（注４）継続企業の前提に関する事由により、「新規上場申請のための有価証券報告書」に添付

される監査報告書（最近１年間に終了する事業年度及び連結会計年度の財務諸表等に

添付されるものに限る。）に「無限定適正意見」が記載されていない場合は、申請が可

能です。ただし、「新規上場申請のための有価証券報告書」に中間監査報告書又は期中
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レビュー報告書が添付されていない場合は、最近１年間に終了する事業年度及び連結

会計年度の財務諸表等に添付される監査報告書において、「無限定適正意見」が記載さ

れている必要があります。 

 

②虚偽記載 

 

 ｃ 上記監査報告書、中間監査報告書又は期中レビュー報告書に係る財務諸表等又は中間財務

諸表等が記載又は参照される有価証券報告書等に虚偽記載を行っていないこと。 

（規程第 217 条第５号） 

 

 「新規上場申請のための有価証券報告書」に添付される監査報告書、中間監査報告書又は期

中レビュー報告書に係る財務諸表等（注１）又は中間財務諸表等（注２）が記載又は参照され

る有価証券報告書等（注３）に「虚偽記載」（注４）を行っていないことが必要です。 

 

（注１）財務諸表等とは、財務諸表及び連結財務諸表をいいます。 

（注２）中間財務諸表等とは、中間財務諸表（中間貸借対照表、中間損益計算書及び中間キャ

ッシュ・フロー計算書（法第 24 条の５第１項の表の第２号又は第３号の上欄に掲げる

会社にあっては、中間貸借対照表、中間損益計算書、中間株主資本等計算書及び中間

キャッシュ・フロー計算書））及び中間連結財務諸表（中間連結貸借対照表、中間連結

損益計算書及び中間連結包括利益計算書又は中間連結損益及び包括利益計算書並びに

中間連結キャッシュ・フロー計算書（法第 24 条の５第１項の表の第２号又は第３号の

上欄に掲げる会社にあっては、中間連結貸借対照表、中間連結損益計算書及び中間連

結包括利益計算書又は中間連結損益及び包括利益計算書、中間連結株主資本等変動計

算書並びに中間連結キャッシュ・フロー計算書））又は中間会計期間に係る財務書類を

いいます。 

（注３）有価証券報告書等とは、以下のものをいいます。 

    ・有価証券届出書及びその添付書類並びに当該有価証券届出書に係る参照書類 

    ・発行登録書及び添付書類並びに当該発行登録書に係る参照書類 

    ・発行登録追補書類及び添付書類並びに当該発行登録追補書類に係る参照書類 

    ・有価証券報告書及び添付書類 

    ・半期報告書 

    ・目論見書 

（注４）「虚偽記載」とは、有価証券報告書等について、内閣総理大臣等から訂正命令又は課徴

金納付命令若しくは告発を受けた場合、又は訂正届出書等を提出した場合であって、

その訂正した内容が重要と認められるものである場合をいいます。 
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③内部統制報告書等 

  

 ｄ 新規上場申請に係る株券等が国内の他の金融商品取引所に上場されている場合にあって

は、次の（ａ）及び（ｂ）に該当するものでないこと。 

  （ ａ）最近１年間に終了する事業年度に係る内部統制報告書において、「評価結果を表明で

きない」旨が記載されていること。 

  （ ｂ ）最近１年間に終了する事業年度に係る内部統制報告書に対する内部統制監査報告書に

おいて、「意見の表明をしない」旨が記載されていること。 

（規程第 217 条第５号） 

 

「財務報告に係る内部統制」に関する取扱いについては、申請会社に係る株券等が国内の他の

金融商品取引所に上場されている場合において、以下に該当するものでないことが必要です。 

 

①最近１年間に終了する事業年度に係る内部統制報告書において、「評価結果を表明できない」

旨が記載されていること。 

②最近１年間に終了する事業年度に係る内部統制報告書に対する内部統制監査報告書において、

「意見の表明をしない」旨が記載されていること（注）。 

 

（注）内部統制報告書に係る監査証明の免除を選択可能な期間において、監査証明の免除を行

っている場合は除きます。 
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６ 登録上場会社等監査人による監査（規程第 217 条第６号） 

 

「新規上場申請のための有価証券報告書」に記載及び添付される財務諸表等及び中間財務諸表

等について、登録上場会社等監査人（日本公認会計士協会の品質管理レビューを受けた者に限

る。）（当取引所が適当でないと認める者を除く。）による法 193 条の２の規定に準ずる監査、中

間監査又は期中レビューを受けていること。 

（規程第 217 条第６号） 

 

 「新規上場申請のための有価証券報告書」に記載及び添付される財務諸表等及び中間財務諸

表等について、登録上場会社等監査人（日本公認会計士協会の品質管理レビューを受けた者に

限る。）（当取引所が適当でないと認める者を除く。）による金融商品取引法第 193 条の２の規定

に準ずる監査、中間監査又は期中レビューを受けている必要があります。 

 

 資本市場や企業活動の国際化、企業が採用する情報技術の高度化、更には国際会計基準の導

入や、会計基準・監査基準の大改訂、上場会社における粉飾決算の発生など、公認会計士監査

を取り巻く環境は大きく変化しており、企業が公表する財務諸表等に対して公認会計士が独立

の立場から実施する監査について、その信頼性の一層の向上が求められております。 

 このような企業や会計・監査を取り巻く状況に鑑みると、これまで以上に組織化された監査

体制が望まれ、また、主要な担当者が長期間継続して同一の会社の監査業務に従事することは

独立性確保の観点から好ましいことではありません。 

 

 したがって、東証としては、公認会計士法第 34 条の 34 の８第１項に規定する登録上場会社

等監査人（日本公認会計士協会の品質管理レビューのうち、通常レビューを受けた者に限る。）

による監査を受けること及び当該監査が監査法人または複数の公認会計士による共同監査によ

って行われていることを新規上場申請者に求めています。 

 また、監査体制の充実や独立性確保の観点から、「組織形態」が監査法人または共同事務所と

して上場会社等監査人名簿に登録が行われ、組織的監査体制が整備された監査法人又は共同事

務所を監査人として選定していただきたいと考えております。 

 

 なお、継続監査は形式要件としていませんので、監査契約の締結時期については、監査法人

等の判断に基づくこととなります。 
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７ 株式事務代行機関の設置（規程第 217 条第７号（規程第 205

条第８号）） 

 

株式事務を当取引所の承認する株式事務代行機関に委託しているか、または株式事務代行機関

から株式事務を受託する旨の内諾を得ていること。 

（規程第 217 条第７号（規程第 205 条第８号）） 

 

 上場申請日までに、東証の承認する株式事務代行機関（注）に株式事務を委託しているか、

又は、当該株式事務代行機関から受託する旨の内諾を得ていることが必要です。 

 

（注）東証で現在承認している株式事務代行機関は、信託銀行の各行及び㈱アイ・アールジャ

パンです。 

 

８ 単元株式数（規程第 217 条第７号（規程第 205 条第９号））  

 

単元株式数が、上場の時に 100 株となる見込みのあること。ただし、施行規則で定める場合は、

この限りでない。 

（規程第 217 条第７号（規程第 205 条第９号）） 

 

 単元株式数が、上場の時に 100 株となる見込みのあることが必要です。ただし、施行規則で

定める場合は、この限りではありません（注１）。 

 

 東証では、投資者をはじめとする市場利用者の利便性を向上させるため、全上場会社の売買

単位（注２）を 100 株に統一しており、新規上場の申請会社においては、その売買単位（単元

株式数）をあらかじめ 100 株に設定していただくことを求めています。 

 具体的には、上場申請の際に、定款等諸規則や登記事項証明書等の上場申請書類に基づき単

元株式制度採用の有無及び単元株式数を確認します。上場申請の段階で単元株式制度を採用し

ていない場合や単元株式数が 100 株で無い場合は、審査期間内に単元株式制度の採用・単元株

式数の変更を行っていただくこととなります（注３）。 

 国内の他の金融商品取引所に上場されている内国株券であっても、単元株式数が 100 株であ

る必要があります。 

 

（注１）施行規則で定める場合とは、相互会社が株式会社に組織変更して上場するケースのよ

うに、上場時に多数の単元未満株主が生じることが見込まれる場合等を指します。 

（注２）金融商品取引所における売買は、銘柄ごとに定める単位の整数倍の数量によって行わ

れますが、この単位のことを売買単位といいます。売買単位は、原則として、単元株

制度の採用会社については１単元の株式数、単元株制度の非採用会社については１株
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となります。 

（注３）定款、登記事項証明書、社内諸規則、「Ⅰの部」等の新規上場申請に係る各種書類につ

いては、審査期間内に記載内容を変更し、ご提出いただく必要があります。 

（注４）なお、単元株式制度の採用・単元株式数の変更に際して必要になると考えられる手続

きは、下記表のとおりです。 

 

（表）単元株式数を 100 株にするために必要となる手続き  

単元株の取扱い 手続きの方法 

増加・設定のみ 株株主主総総会会特特別別決決議議 

増加・設定と株式

分割を同時に実

施 

分割比率が単元

株式数の増加・

設定比率以上 

発行可能株式総

数の増加が不要 
取取締締役役会会決決議議 

必要 

２以上の種類株式

を発行している 
株株主主総総会会特特別別決決議議 

していない 取取締締役役会会決決議議 

上記未満 株株主主総総会会特特別別決決議議 

減少のみ 取取締締役役会会決決議議 

減少と株式併合

を同時に実施 
株株主主総総会会特特別別決決議議 

 

９ 株券等の種類（規程第 217 条第７号（規程第 205 条第 10 号）） 

 
新規上場申請に係る内国株券が、原則として、次のａからｃまでに掲げる株券のいずれかであ

ること。この場合において、ｂに掲げる株券にあっては、当該株券以外に新規上場申請を行う

銘柄がないこと。 

  ａ．議決権付株式を１種類のみ発行している会社における当該議決権付株式 

  ｂ．複数の種類の議決権付株式を発行している会社において、取締役の選解任その他の重

要な事項について株主総会において一個の議決権を行使することができる数の株式に

係る剰余金の配当請求権その他の経済的利益を受ける権利の価額等が他のいずれの種

類の議決権付株式よりも高い種類の議決権付株式 

  ｃ．無議決権株式 

（規程第 217 条第７号（規程第 205 条第 10 号）） 

 

 新規上場申請に係る株券等が内国株券である場合は、原則として、次のａからｃまでに掲げ

る株券のいずれかであることが必要です。 

 

ａ．議決権付株式を１種類のみ発行している会社における当該議決権付株式 

ｂ．複数の種類の議決権付株式を発行している会社において、取締役の選解任その他の重要な
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事項について株主総会において一個の議決権を行使することができる数の株式に係る剰余

金の配当請求権その他の経済的利益を受ける権利の価額等が他のいずれの種類の議決権付

株式よりも高い種類の議決権付株式 

ｃ．無議決権株式 

 

（注）ｂに掲げる株券等においては、当該株券等以外に新規上場申請を行う銘柄がないことが

前提となります。 

 

10 株式の譲渡制限（規程第 217条第７号（規程第 205条第 11号）） 

 

新規上場申請に係る株式の譲渡につき制限を行っていないこと又は上場の時までに制限を行わ

ないこととなる見込みのあること。 

（規程第 217 条第７号（規程第 205 条第 11 号）） 

 

 株式会社は、定款において株式の譲渡につき制限を設けることができますが、金融商品取引

所は不特定多数の投資者が参加する流通市場であり、市場における売買取引に基づく株式の移

転についての制限は、制度としてなじまないものです。したがって、上場申請に係る株式の譲

渡につき制限を行っていないこと又は上場の時までに制限を行わないこととなる見込みのある

ことが必要です。 

 このため、上場申請に係る株式について譲渡制限の制度を設けている会社は、審査期間内に

定款を変更し、当該変更事項を反映した登記事項証明書等を提出していただくことが必要です。 

（注）放送法、航空法などの特別の法律により株式の譲渡制限が行われ、かつ、その制限の内

容が東証の市場における売買を阻害しないものと認められる場合は、例外として取り扱

います。 

 

11 指定振替機関における取扱い（規程第 217 条第７号（規程第

205 条第 12 号）） 

 

当該銘柄が指定振替機関の振替業における取扱いの対象であること又は上場の時までに取扱い

の対象となる見込みのあること。 

（規程第 217 条第７号（規程第 205 条第 12 号）） 

 

 金融商品取引所に上場する内国株券は、振替法に基づき指定振替機関における株式等振替制

度の対象となります。なお、振替法に基づき株式会社証券保管振替機構（以下「保振」といい

ます。）が指定振替機関に指定されています。 

 したがって申請会社の株式は、既に保振の取扱い対象であるか、又は上場の時までに取扱い
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の対象となる見込みのあることが必要となります。 

 

 申請会社の発行する株式が指定振替機関の振替業における取扱いの対象となるためには、当

該上場申請会社が株券不発行会社であることが求められていることから、申請会社が株券発行

会社であり、かつ、株券不発行に係る手続きを完了していない場合には、審査期間終了までに

株券不発行に係る手続きを行う必要があります。また、上場承認後（原則として上場承認日）

に保振に対して、上場する株式を保振が取り扱うことに同意する旨を記載した、保振が定める

同意書を提出する必要があります。 
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Ⅳ 上場審査の内容（有価証券上場規程第 219 条関係） 

 

 上場審査は、形式要件（有価証券上場規程第 217 条）に適合する申請会社の企業グループ（注）

を対象として、有価証券上場規程第 219 条（以下「実質審査基準」といいます。）に掲げる事項

に基づいて行います。 

 

（注）申請会社並びにその子会社及び関連会社をいいます。 

 

 実質審査基準は、上場会社として必要とされる５つの適格要件で構成されており、各々の適

格要件に適合するか否かを判断する具体的な観点を「上場審査等に関するガイドライン」（以下

「ガイドライン」といいます。）において定めています。 

  

 実際の審査においては、申請会社が東証に提出する「新規上場申請のための有価証券報告書

（Ⅰの部）」、「新規上場申請者に係る各種説明資料」及び「事業計画及び成長可能性に関する事

項」の開示ドラフトに記載された内容を主な審査対象項目として、申請会社へのヒアリング等

を通じて基準への適合状況を確認します。 

 

 なお、申請会社の企業グループが当該基準に適合していると判断される場合であっても、上

場会社としてより望ましい姿となるよう改善を要請する場合もあります。 

 

 以下で実質審査基準の内容と上場審査のポイントについて解説します。 
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…実質基準一覧表…  

有価証券上場規程第 219 条 上場審査等に関するガイドラインⅣ（要約） 

１．企業内容、リスク情報

等の開示の適切性 

 

企業内容、リスク情報等の

開示を適切に行うことがで

きる状況にあること。 

（１）経営に重大な影響を与える事実等の会社情報を管理し、当

該会社情報を適時、適切に開示することができる状況にあ

ること。また、内部者取引等の未然防止に向けた体制が適

切に整備、運用されていること。 

（２）企業内容の開示に係る書類が法令等に準じて作成されてお

り、かつ、投資者の投資判断に重要な影響を及ぼす可能性

のある事項、リスク要因として考慮されるべき事項、事業

計画及び成長可能性に関する事項について投資者の投資判

断上有用な事項、主要な事業活動の前提となる事項につい

て分かりやすく記載されていること。 

（３）関連当事者その他の特定の者との間の取引行為又は株式の

所有割合の調整等により、企業グループの実態の開示を歪

めていないこと。 

（４）親会社等を有している場合、申請会社の経営に重要な影響

を与える親会社等に関する事実等の会社情報を申請会社が

適切に把握することができ、かつ、投資者に対して適時、

適切に開示できる状況にあること。 

２．企業経営の健全性 

 

事業を公正かつ忠実に遂行

していること。 

（１）特定の者に対し、取引行為その他の経営活動を通じて不当

に利益を供与又は享受していないこと。 

（２）親族関係、他の会社等の役職員等との兼職の状況が、役員

としての公正、忠実かつ十分な職務の執行又は有効な監査

の実施を損なう状況でないこと。 

（３）親会社等を有している場合、申請会社の経営活動が親会社

等からの独立性を有する状況にあること。 

３．企業のコーポレート・

ガバナンス及び内部管

理体制の有効性 

 

コーポレート・ガバナンス

及び内部管理体制が、企業

の規模や成熟度等に応じて

整備され、適切に機能して

いること。 

（１）役員の適正な職務の執行を確保するための体制が相応に整

備され、適切に運用されている状況にあること。 

（２）経営活動を有効に行うため、その内部管理体制が相応に整

備され、適切に運用されている状況にあること。 

（３）経営活動の安定かつ継続的な遂行、内部管理体制の維持の

ために必要な人員が確保されている状況にあること。 

（４）実態に即した会計処理基準を採用し、かつ会計組織が適切

に整備、運用されている状況にあること。 

（５）法令等を遵守するための有効な体制が適切に整備、運用さ

れ、また最近において重大な法令違反を犯しておらず、今

後においても重大な法令違反となる恐れのある行為を行っ

ていないこと。 
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４．事業計画の合理性 

 

相応に合理的な事業計画を

策定しており、当該事業計

画を遂行するために必要な

事業基盤を整備しているこ

と又は整備する合理的な見

込みのあること。 

（１）事業計画が、そのビジネスモデル、事業環境、リスク要因

等を踏まえて、適切に策定されていると認められること。 

（２）事業計画を遂行するために必要な事業基盤が整備されてい

ると認められること又は整備される合理的な見込みがある

と認められること。 

５．その他公益又は投資者

保護の観点から当取引

所が必要と認める事項 

（１）株主等の権利内容及びその行使の状況が、公益又は投資者

保護の観点で適当と認められること。 

（２）経営活動や業績に重大な影響を与える係争又は紛争を抱え

ていないこと。 

（３）主要な事業活動の前提となる事項について、その継続に支

障を来す要因が発生していないこと。 

（４）反社会的勢力による経営活動への関与を防止するための社

内体制を整備し、当該関与の防止に努めていること及びそ

の実態が公益又は投資者保護の観点から適当と認められる

こと。 

（５）新規上場申請に係る内国株券が、無議決権株式（当該内国

株券以外に新規上場申請を行う銘柄がない場合に限る。）又

は議決権の少ない株式である場合は、ガイドラインⅣ ６．

（５）に掲げる事項のいずれにも適合すること。 

（６）新規上場申請に係る内国株券が、無議決権株式である場合

（当該内国株券以外に新規上場申請を行う銘柄がある場合

に限る。）は、ガイドラインⅣ ６．（６）に掲げる事項のい

ずれにも適合すること。 

（７）その他公益又は投資者保護の観点から適当と認められるこ

と。 
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１ 企業内容、リスク情報等の開示の適切性（規程第 219 条第１

項第１号） 

 

 申請会社及びその企業グループにかかる企業内容、リスク情報等の開示を適切に行うことが

できる状況にあるか否かについて確認します。 

 

グロース市場は、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及

びその企業に投資をする機関投資家や一般投資家のための市場です。当市場では上場企業によ

る企業内容、リスク情報等の適切な開示が重要と考えられるため、当該基準を実質基準のはじ

めに掲げています。 

 

 具体的には、以下に掲げる基準に適合するかどうかを検討します。 

 

（１）新規上場申請者の企業グループが、経営に重大な影響を与える事実等の会社情報を適正

に管理し、投資者に対して適時、適切に開示することができる状況にあると認められる

こと。また、内部者取引等の未然防止に向けた体制が、適切に整備、運用されている状

況にあると認められること。 

（ガイドラインⅣ ２．（１）） 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 この基準では、申請会社が上場後において、投資者の投資判断に重要な影響を与える会社情

報を適時にそして適切に開示できる状況にあるかどうかという点と、内部者取引及び情報伝

達・取引推奨行為（以下「内部者取引等」といいます。）の未然防止の観点から会社情報の公表

までの間の情報管理が適切に行える状況にあるかどうかという点を確認します。 

 

 これをどのように確認するか、そのポイントを次に概説します。 

 

まず、法定開示やタイムリーディスクロージャー等を適時適切に行うための体制について、

開示すべき重要な会社情報等を誰がどのように把握し、収集・管理しているか、また収集した

会社情報を開示するためにどのような社内手続きを実施しているかなどの点について確認しま

す。加えて、自社グループの業績動向等を的確に把握するための予算及び実績の管理方法につ

いても確認します。管理方法や精度は申請会社の事業活動の内容や規模などによって異なると

考えられますが、少なくとも公表された業績予想などの将来予測情報に修正の必要があるかど

うか、修正の必要がある場合にはどのような修正をするのかが把握できる体制を構築している

ことが求められます。 

 

また、東証では、有価証券上場規程において、上場会社は投資者への適時、適切な会社情報

の開示が健全な金融商品市場の根幹をなすものであることを十分に認識していただき、常に投

資者の視点に立った迅速、正確かつ公平な会社情報の開示を徹底するなど、誠実な業務遂行に

－52－

Ⅳ



Ⅳ 上場審査の内容（有価証券上場規程第 219 条関係） 

－53－ 

努めてもらうことを定めています。従って、上場後の決算短信等の開示など、適時開示に係る

規則を遵守し、またその他の要請にも対応できる体制にあるかどうかもここでの審査項目とな

ります。 

 

 次に内部者取引等の未然防止の観点からは、申請会社が内部情報の管理や内部者取引等の防

止に関する規程を有しているかどうか、またその内容が法令等に照らし合わせて適切なものか

どうか、役員・従業員等の会社関係者に対する内部者取引等の防止のための研修を適切に実施

している又は実施予定であるか、上場後においても継続的に実施する予定があるか、役員及び

内部者取引等や情報管理に係る管理部門の責任者等が内部者取引規制の意義や内容を理解して

いるかといった点などについて確認します。更に、申請会社が既に他の取引所に上場している

場合には、例えば、会社関係者が行う自社株式の売買に係る事前届出時の確認が適切に行われ

ているかなどの運用も併せて確認します。 

 

 近年、役員・従業員等の会社関係者が内部者取引等の違反行為により告発・課徴金納付命令

の対象となるケースは増加傾向にあります。会社関係者が内部者取引等の違反行為を行うこと

は、申請会社の信用を毀損するだけではなく、金融商品市場全体の信頼を低下させる事態にも

つながることとなりますので、一層の留意が必要です。  

  

なお、この基準に基づく審査では、フェア・ディスクロージャー・ルールを踏まえた体制整

備の状況や、会社情報の公表予定時刻前のウェブサイトへの掲載に係るセキュリティ確保の状

況についても併せて確認します。当該セキュリティ確保にあたっての留意事項については、「【参

考資料】通知文：ウェブサイト等に会社情報を掲載する際の留意点について」をご参照くださ

い。 
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（２）新規上場申請書類のうち企業内容の開示に係るものについて、法令等に準じて作成され

ており、かつ、次のａからｄまでに掲げる事項その他の事項が、新規上場申請者及びそ

の企業グループの業種・業態の状況を踏まえて、適切に記載されていると認められるこ

と。 

 

   ａ 新規上場申請者及びその企業グループの財政状態・経営成績・資金収支の状況に係

る分析及び説明、関係会社の状況、研究開発活動の状況、大株主の状況、役員・従

業員の状況、配当政策、公募増資の資金使途等の投資者の投資判断上有用な事項 

 

   ｂ 新規上場申請者の事業年数の短さ、累積欠損又は事業損失の発生の状況、特定の役

員への経営の依存、他社との事業の競合状況、市場や技術の不確実性、特定の者か

らの事業運営上の支援の状況等の投資者の投資判断に際して新規上場申請者のリス

ク要因として考慮されるべき事項 

 

   ｃ 新規上場申請者及びその企業グループの事業計画及び成長可能性に関する事項につ

いて投資者の投資判断上有用な事項 

 

   ｄ 新規上場申請者の企業グループの主要な事業活動の前提となる事項に係る次の（ａ）

から（ｄ）までに掲げる事項 

 

  （ａ）新規上場申請者の企業グループの主要な事業活動の前提となる事項の内容 

   （ｂ）許認可等の有効期間その他の期限が法令又は契約等により定められている場合に 

は、当該期限 

  （ｃ）許認可等の取消し、解約その他の事由が法令又は契約等により定められている場合

には、当該事由 

  （ｄ）新規上場申請者の企業グループの主要な事業活動の前提となる事項について、その

継続に支障を来す要因が発生していない旨及び当該要因が発生した場合に事業活動

に重大な影響を及ぼす旨 

（ガイドラインⅣ ２．（２）） 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 この基準に基づく審査では、「Ⅰの部」や「事業計画及び成長可能性に関する事項」など投資

者に提供される開示資料の中で、企業内容やリスク情報、成長の実現に向けて策定された事業

計画など、投資判断上有用な情報が正確に、かつ分かり易く記載されているかどうかといった

点を審査することとなります。 

 具体的には、まず申請時に、「事業計画及び成長可能性に関する事項」の開示ドラフトに基づ

き企業内容や事業計画などについてご説明いただくとともに、提出資料（新規上場申請者に係

る各種説明資料等）をもとに、審査担当者が申請会社の事業内容や業界の状況、今後の事業展

開などについて理解を深めます。 

 その後、申請会社に対してヒアリングを行いながら、「Ⅰの部」や「事業計画及び成長可能性

に関する事項」について、事業内容・ビジネスモデル（事業の特徴、事業の収益構造等）、市場

環境（市場規模、競合環境等）、競争力の源泉（経営資源、競争優位性等）、事業計画（成長戦
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略、経営指標等）やリスク情報（認識するリスク、その対応策）といった内容が適切に記載さ

れているかどうかを確認します。この際には、申請会社の状況に応じて記載の充実を要請する

こともあります。なお、投資判断に重要な影響を及ぼす可能性がある情報については、「事業計

画及び成長可能性に関する事項」の開示のみならず、「Ⅰの部」においても適切に記載されるこ

とが必要です。また、「事業計画及び成長可能性に関する事項」の開示においては、「Ⅰの部」

の記載を補足する内容を記載することや、「Ⅰの部」の記載内容のポイントが明確に分かるよう、

図表、グラフ等を用いて記載することが想定されますが、その場合であっても、「Ⅰの部」の記

載と整合的な内容を記載するよう留意してください。 

 

 ここで、「Ⅰの部」におけるリスク情報としての性格を有する情報とは、事業年数の短さ、累

積欠損又は事業損失の発生の状況、特定の役員への経営の依存、他社との事業の競合状況、市

場や技術の不確実性、特定の者からの事業運営上の支援の状況、申請会社の企業グループの主

要な事業活動の前提となる事項等、投資判断に際して申請会社のリスク要因として考慮される

べき事項に関する情報をいうものとしています。また、「事業計画及び成長可能性に関する事項」

では、成長の実現や事業計画の遂行に重要な影響を与える可能性があると認識する主要なリス

クを記載することとしています。 

 

 リスク情報に係る記載事項は、非常に多岐にわたるものと予想され、申請会社の実情に応じ

て開示する必要があります。参考までに、57 ページ以降で記載事項例を紹介しますが、これら

はあくまでも１つの例示であり、企業の事業内容、事実に応じて適宜追加・工夫して記載する

ことが求められます。 

 

 なお、申請会社の企業グループの主要な事業活動の前提となる事項となる許認可等（主要な

業務又は製商品に係る許可、認可、免許若しくは登録又は販売代理店契約若しくは生産委託契

約）が存在する場合は当該事項の内容、許認可等の有効期間や期限がある場合は当該期限、許

認可等の取消し等が法令等に定められている場合は当該事由、企業グループの主要な事業活動

の前提となる事項の継続に支障を来す要因が発生していない旨及び当該要因が発生した場合に

事業活動に重大な影響を及ぼす旨を「新規上場申請のための有価証券報告書（Ⅰの部）」の【事

業の内容】、【事業等のリスク】等に記載していただきます。 

 

 また、企業内容に係る記載事項においても、申請会社が成長過程にあり、高い成長可能性を

有する企業であるという状況を踏まえ、投資判断上有用と考えられる事項について、「簡潔に、

かつ、分かりやすく誤解を生じさせることがないよう」記載することを求めています。開示資

料は多様な投資者が投資判断のために利用するものとなります。そのため、抽象的な表現を用

いたり、専門用語を羅列したりするなど一読しただけでは理解しにくい記載内容や、読み方に

よっては受け取り方が変わってしまうような記載内容は不適切と言えます。そのような記載が

ある場合には、審査の中で記載内容を変更していただくことになります。また、そのようなこ

とが起こらないような開示体制の整備を求めることもあります。 

 

加えて、企業の事業実態を分かりやすく説明するため、申請会社の事業に係るバリューチェ

ーン全体を俯瞰して、投資判断上重要と考えられる内容を想定することも重要です。例えば、

代理店等を介して取引している場合であっても、その先の実質的な仕入先や販売先の取引金額

が申請会社の仕入や売上の過半を占めるなど、当該情報が投資判断上重要と考えられる場合に
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は、他の重要な取引先と同様に、当該実質的な仕入先及び販売先についても情報を開示するこ

とが考えられます。 

 

申請会社が「親会社等」を有している場合には、申請会社は取引関係等を通じて親会社等か

ら様々な影響を受けることが考えられるため、親会社等との取引関係等の情報は、投資者にと

って有用な投資情報となります。そのため、親会社等との取引関係等について、申請会社に及

ぼす影響の重要性に応じて、その内容を「新規上場申請のための有価証券報告書（Ⅰの部）」の

【関係会社の状況】、【事業等のリスク】等に分かりやすく記載されているかどうかを確認しま

す。 

 

実際の審査においては、例えば、取引関係であれば内容、金額、取引条件及び取引条件の設

定方針等について、役員の兼任関係であれば兼任役員の氏名、役職、兼任理由といった点につ

いて、受入出向であれば受入出向の人数、申請会社における役職の状況、業務の安定的な遂行

の見地からみた従業員の確保の状況に関する考え方を中心に、必要に応じて適切に記載されて

いるかどうかを確認します。また、親会社等の企業グループ内に申請会社の事業内容と類似し

ている事業を営んでいる会社が存在する場合等には、親会社等の企業グループにおける申請会

社の役割・位置づけについて、その記載内容を確認します。さらに、コーポレート・ガバナン

スに関する報告書において、少数株主保護の観点から必要な親会社からの独立性確保に関する

考え方・施策等が適切に記載されているかどうかを確認します（なお、親会社が上場会社であ

る場合には、親会社においても、グループ経営に関する考え方及び方針を踏まえた上場子会社

を有する意義及び上場子会社のガバナンス体制の実効性確保に関する方策を開示することが求

められます。）。 

 

開示資料については、まず申請会社自身が丁寧に、かつ、積極的な姿勢で作成していただく

ことが重要なことは当然ですが、審査の中ではその様な点も確認します。 

 

 これら企業内容やリスク情報等は投資判断上非常に有用ですので、新規上場時点だけでなく、

上場後も継続的に情報発信・開示を行うことが求められます。グロース市場への申請会社にお

いては、グロース市場上場後もこれらの開示情報を定期的に見直し、適切な修正を行うことが

できるよう、開示体制を整備する必要があります。また、審査においては、「事業計画及び成長

可能性に関する事項」に関する上場後の進捗状況の開示方針など、上場後、継続的にそれらの

事項が適切に開示される見込みがあることを確認します。東証では「事業計画及び成長可能性

に関する事項」の開示例集を公表しておりますので、本開示の作成にお役立てください。 

https://faq.jpx.co.jp/disclo/tse/web/knowledge8470.html 

 

 なお、東証では、グロース市場の上場企業がこうした開示情報を定期的に見直し、適切な修

正を行っているか等について、上場後のフォローアップ制度（「Ⅰ 上場制度の概要」の「４ 上

場までのスケジュール（７） 上場後のフォローアップ」を参照）の実施等により確認します。 
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（参考）「Ⅰの部」の「事業等のリスク」における記載事項例 
 

例えば、以下のような事象又は状況その他申請会社の企業グループの経営に重要な影響を及

ぼす事象等が存在する場合には、その旨及び具体的に想定されるリスクの内容を分かりやすく、

かつ、簡潔に記載してください。また、申請会社の企業グループの経営成績等の状況に重要な

影響を与える可能性があると認識している主要なリスク関しては、当該リスクが顕在化する可

能性の程度や時期、当該リスクが顕在化した場合に申請会社の企業グループの経営成績等の状

況に与える影響の内容、当該リスクへの対応策を記載するなど、具体的に記載してください。 

 

○社歴・業歴が浅いことに係るリスク 

・設立してまだ間もなく、社長などの債務保証が必要な場合 

・事業化を始めてからまだ本格的な軌道に乗っていない場合 など 

 

○財政状態、経営成績及びキャッシュフローの状況に係るリスク 

・現在利益を計上していない若しくは累積損失を抱えている場合 

・事業計画上において、今後も利益を計上できない可能性がある場合 

・借入金（偶発債務も含みます）への依存が高い場合 など 

 

○過去の業績のトレンドが投資判断上、有用性が低い又は低くなる可能性があることに係るリ

スク 

・社歴・業績が浅いことにより期間業績比較を行うために十分な期間の財務情報を得られな

い場合 

・申請会社の過去の業績が、何らかの要因により利益を計上できなかった場合 

・今後事業展開を大きく変更しようとしている場合 など 

 

○業界環境等の著しい変化に係るリスク 

・申請会社の企業グループの属する業界が、新規参入、周辺環境の変化等により、今後急激

に変化する可能性がある場合 など 

 

○特定の人物または特定の技能等を有する人材への高い依存度に係るリスク 

・役員・従業員数が少ない状況において、経営あるいは特定の技能を特定の人物に依存して

おり、代替要員の確保が困難である場合 など 

 

○事業拡大に向けた人材確保に係るリスク 

・事業拡大に人材確保が不可欠なビジネスモデルであって、採用が順調に進まない、あるい

は同業種内での人材獲得競争が激しくなった場合に、事業計画の進捗に影響を与える可能

性がある場合 など 

 

○新製品及び新技術に係る長い事業化・商品化期間に係るリスク 

・新製品、新技術を開発しており、事業化または商品化に長期間を要することが予想され、

研究開発費が長期に亘って計上される場合、あるいは新工場の建設による全面稼動に数年

を要する場合 など 
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○特定の製品、技術等で将来性が不明確であるものへの高い依存度に係るリスク 

・既に特定の製品を販売あるいは開発した技術に基づき事業を行っているものの、特許権等

を有していないために他社の新規参入が予想される場合、あるいは当該製品をある会社と

のライセンス契約により販売している場合 

・ある一つの製品のみに依存しており、業界環境の変化、あるいは仕入先との契約の変更等

によって安定した供給ができない場合 など 

 

○特定の取引先等で取引の継続性が不安定であるものへの高い依存度に係るリスク 

・仕入、販売等において、ある特定の相手先に依存しており、継続的な取引が困難になる可

能性がある場合、あるいは代替先を見つけることが困難である場合 など 

 

○価格変動に係るリスク 

・販売先との間で長期的な契約を締結しており、原材料の仕入価格や人件費等の上昇を速や

かに価格転嫁することが困難である場合 など 

 

○システムトラブルに係るリスク 

・SaaS 型のビジネスモデルなどにおいて、自社アプリケーションあるいは自社以外の特定の

クラウドサービスのシステムトラブルが多数の顧客へのサービス提供に影響を与える場合 

など 

 

○大量の個人情報を保有していることに係るリスク 

・大量の個人情報を保有する必要があるビジネスモデルであって、当該個人情報が漏洩した

場合に補償に伴う多額の損失の発生可能性がある場合、あるいは申請会社の事業運営に影

響を与える可能性がある場合 など 

 

○特有の法的規制または取引慣行等に係るリスク 

・事業運営上、法規制の適用を受ける場合、あるいは今後何らかの法規制が考えられる場合 

など 

  

○主要な事業活動の前提となる事項に係るリスク 

・申請会社の主要な業務または製商品に係る許可・認可・免許・登録・販売代理店契約・生

産委託契約等（以下、「許認可等」といいます）があり、当該許認可等が取消しや解約され

ることで申請会社の事業活動に支障をきたす場合 など 

 

○重要な訴訟事件等の発生に係るリスク 

・申請会社の業績に重要な影響を与える訴訟事件が発生している場合 

・現在は何ら訴訟事件は発生していないものの、今後の業界環境の変化などにより訴訟を受

ける可能性がある場合 など 

 

○関連当事者その他特定の者との間の重要な取引関係等に係るリスク 

・申請会社の役員等が会社の債務を保証している場合や、その金額、解消の時期等によって

申請会社の事業運営に影響を与える可能性がある場合 など 
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○大株主との関係に係るリスク 

・大株主による申請会社の経営への関与の状況が、今後の申請会社の事業展開上何らかの影

響を及ぼす可能性がある場合 

・大株主に事業運営上依存しており、何らかの事由により当該大株主との取引が継続できな

くなる可能性がある場合 など 

 

○現在あるいは今後の事業展開に係るリスク 

・仕入・生産・販売などにおいて、事業展開上重要な役割を果たす提携先とパートナーシッ

プを締結している場合 

・現在行っている事業あるいは今後新たに行う事業の中で、重点的に行う事業や拡大を予定

している事業がある場合において、それに伴う事業リスク、訴訟リスク等が発生する可能

性がある場合 など 

 

○その他投資者の判断に重要な影響を及ぼす可能性がある事項に係るリスク 

・ストック・オプションの割当を行っており、それらの行使による一株当たりの株式価値の

希薄化及び株式市場における短期的な需給バランスの変動の発生により、株価形成に影響

を与える可能性がある場合 

・株主と申請会社との間の契約の締結により上場後一定期間株式を売却しないことを取り決

めている場合 など  

－59－

Ⅳ



Ⅳ 上場審査の内容（有価証券上場規程第 219 条関係） 

－60－ 

（３）新規上場申請者の企業グループが、その関連当事者（注１）その他の特定の者（注２）

との間の取引行為又は株式の所有割合の調整等により、新規上場申請者の企業グループ

の実態の開示を歪めていないこと。 

（ガイドラインⅣ ２．（３）） 

 

（注１）「関連当事者」とは、財務諸表等規則第８条第 17 項に掲げる「関連当事者」を指しま

す。 

（注２）「その他の特定の者」とは、関連当事者の範囲に含まれないものの、申請会社の企業グ

ループと人的、資本的な関連を強く有すると考えられる者を指します。 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 この基準に基づく審査では、主に申請会社の会社情報、即ち企業内容等の開示の内容を意図

的に歪める取引行為や傘下の会社への出資の調整が行われていないかどうかを確認します。 

 

 これをどのように確認するか、そのポイントを次に概説します。 

 

 まず、取引行為については、申請会社の事業活動における各種取引に不自然な内容が認めら

れるような場合や、財務諸表上の勘定科目に不自然な推移が認められるような場合等において、

その詳細を更に確認していくこととなります。なお、明らかに申請会社の企業グループの財務

諸表等をよく見せることだけを目的に取引を行ったというようなケースが認められれば、この

基準に抵触するということになるといえます。 

 

 また、出資調整の有無については、まず、申請会社の企業グループの出資構成の確認を行い

ます。この際に、申請会社グループからの出資が 100％となっていない場合、つまり、その他

の出資者が存在している場合には、その出資の経緯及び理由を確認します。この結果、その他

の出資者の出資理由が明確なものでなく、例えば、業績の悪化している子会社を連結対象から

外すことを目的としているような場合には、申請会社の企業グループの状況が適切に開示され

るようにグループの出資構成の改善を求める場合もあります。 
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○親会社等（注）を有している場合 

（４）当該親会社等の開示が有効であるものとして、次のａ又はｂのいずれかに該当すること。

ただし、新規上場申請者と当該親会社等との事業上の関連が希薄であり、かつ、当該親

会社等による新規上場申請者の株式の所有が投資育成を目的としたものであり、新規上

場申請者の事業活動を実質的に支配することを目的とするものでないことが明らかな場

合は、この限りでない。 

 

   ａ 新規上場申請者の親会社等（親会社等に該当する会社が複数ある場合には、新規上

場申請者に与える影響が最も大きいと認められる会社をいうものとし、その影響が

同等であると認められるときは、いずれか一つの会社をいう。以下このａ及びｂに

おいて同じ。）が発行する株券等が国内の金融商品取引所に上場されていること（当

該親会社等が発行する株券等が外国金融商品取引所等において上場又は継続的に取

引されており、かつ、当該親会社等又は当該外国金融商品取引所等が所在する国に

おける企業内容の開示の状況が著しく投資者保護に欠けると認められない場合を含

む。）。 

 

   ｂ 新規上場申請者が、その経営に重大な影響を与える親会社等（前ａに適合する親会

社等を除く。）に関する事実等の会社情報を適切に把握することができる状況にあ

り、新規上場申請者が、当該会社情報のうち新規上場申請者の経営に重大な影響を

与えるものを投資者に対して適切に開示することに当該親会社等が同意することに

ついて書面により確約すること。 

（ガイドラインⅣ ２．（４）） 

 

（注）「親会社等」とは、財務諸表等規則第８条第３項に規定する親会社、財務諸表等規則第８

条第 17 項第４号に規定するその他の関係会社又はその親会社をいいます。ただし、上場

前の公募又は売出し等により上場後最初に終了する事業年度の末日までに「親会社等」

を有しないこととなる見込みがある場合を除きます（以下、この章において同じ。）。 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 申請会社は、上場後も親会社等との取引関係等を通じて様々な影響を受けることが考えられ、

申請会社に投資する投資者にとっては、申請会社に係る企業内容等の情報はもとより、親会社

等の情報についても投資判断を行ううえで有用な判断材料となります。 

 

 そこで、この基準では、申請会社の上場にあたって親会社等の情報が開示されている状況に

あることを求めています。 

 

 なお、この基準を適用する親会社等とは、「親会社等」のうち、申請会社に与える影響が最も

大きいと認められる会社であり、その影響が同等と認められるときは、いずれか一つの会社と

なります。 

 

申請会社に与える影響が最も大きいと認められる親会社等の判断にあたっては、申請会社と

親会社等とのグループ内での位置付けや親会社等との間における出資、資金、人事、技術、取
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引等の関係等を参考に判断します。 

 

○支配株主等に関する事項、非上場の親会社等の決算情報 

 親会社、支配株主（親会社を除く。）又はその他の関係会社（以下「支配株主等」といいます。）

を有する申請会社は、上場申請時に、「支配株主等に関する事項」を提出する必要があります。

（注１） 

 また、上記のうち、親会社等を有する場合で、かつ、当該親会社等が非上場である場合は、

前述の「支配株主等に関する事項」に加えて、当該親会社等の事業年度若しくは中間会計期間

（注２）又は連結会計年度若しくは中間連結会計期間（注２）に係る直前の決算の内容を記載

した書面（以下、「非上場の親会社等の決算情報」といいます。）を、上場申請時に提出する必

要があります。（注３）ただし、上場後最初に到来する事業年度の末日において支配株主等又は

非上場の親会社等を有しないこととなる見込みのある場合は、いずれの書類も提出の必要はあ

りません。 

 

（注１）審査期間中に内容に変更があった場合は、最新の内容に更新のうえ、再度ご提出いた

だく必要があります。 

（注２）当該親会社等が四半期財務諸表提出会社である場合には、四半期累計期間となります。 

（注３）提出対象となる非上場の親会社等は、「会社」のみに限定しており、「組合等」は対象

の範囲から除きます。また、親会社等が複数ある場合には、申請会社に与える影響が

最も大きいと認められる会社等１社が適用の対象となります。非上場の親会社等が四

半期財務諸表作成会社である場合で、審査期間中に決算情報が更新された場合は、最

新の内容に更新のうえ、再度ご提出いただく必要があります。 
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２ 企業経営の健全性（規程第 219 条第１項第２号） 

 

 この基準に基づく審査では、株主の利益を保護する観点から申請会社の企業グループが事業

を公正かつ忠実に遂行しているか否かについて確認します。 

 

 企業経営の健全性に関して、具体的には次に掲げる基準に適合するかどうかを検討します。 

 

（１）新規上場申請者の企業グループが、次のａ及びｂに掲げる事項その他の事項から、その

関連当事者（注１）その他の特定の者（注２）との間で、原則として、取引行為（注３）

その他の経営活動（注４）を通じて不当に利益を供与又は享受していないと認められる

こと。 

 

   ａ 新規上場申請者の企業グループとその関連当事者その他の特定の者との間に取引が

発生している場合において、当該取引が取引を継続する合理性を有し、また、取引

価格を含めた取引条件が新規上場申請者の企業グループに明らかに不利な条件でな

いこと。 

 

   ｂ 新規上場申請者の企業グループの関連当事者その他の特定の者が自己の利益を優先

することにより、新規上場申請者の企業グループの利益が不当に損なわれる状況に

ないこと。 

（ガイドラインⅣ ３．（１）） 

 

（注１）「関連当事者」とは、財務諸表等規則第８条第 17 項に掲げる「関連当事者」を指しま

す。 

（注２）「その他の特定の者」とは、関連当事者の範囲に含まれないものの、申請会社の企業グ

ループと人的、資本的な関連を強く有すると考えられる者を指します（以下、「関連当

事者」とあわせて「関連当事者等」という。）。 

（注３）「取引行為」とは、営業取引、資金取引、不動産等の賃借取引、産業財産権の使用に関

する取引等を指します。なお、申請会社の企業グループが直接に取引行為を行ってい

なくとも、間接的に取引行為を行っているようなもの、また、正当な対価がなく単に

サービスとして業務を提供しているもの、無償の役務の提供及び享受なども含まれま

す。以下同じ。 

（注４）事業活動並びに投資活動及び財務活動をいいます。以下同じ。 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 関連当事者等との取引は、申請会社の企業グループと特別な関係を有する相手との取引であ

るため、本来不要な取引を強要されたり取引条件が歪められたりする懸念があり、申請会社に

とって注意する必要性が高い取引といえます。 

 一方で、上場準備を開始する以前から継続する取引で事業上必要な取引であって、代替の取

引先を探すことが難しい場合や、他に有利な取引条件の取引先がない場合など、当該取引を上
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場後も引き続き継続することが合理的なケースも考えられます。そのような場合は、『申請会社

にとって明らかに不利な条件で取引が行われていることにより本来申請会社の株主に帰属すべ

き利益が不当に特定の者に流れるような形態になっていないか』といった観点から、当該取引

の事業上の合理性（事業上の必要性）やその条件の妥当性などについて審査の中で確認します。 

 

 ここでのポイントは、取引条件が第三者との比較において妥当と認められる場合であっても、

その取引行為の存在自体に合理性（事業上の必要性）がない場合には、ここでいうところの不

当な利益供与とみなす場合があるということです。 

 

 この基準に基づく審査の際に、利益供与とみなされる取引行為等であるかどうかの判断の一

つのポイントは、例えば申請会社の経営者の方々が、個人としてではなく、申請会社の企業グ

ループとしての利益を第一に考えたときに、その取引行為等を正当なものとして合理的に説明

可能かという点です。 

 特に、いわゆるオーナー企業の場合、非上場の時代には所有と経営が一致した状態であるた

め、会社にとって必要な取引なのかオーナー個人にとって必要な取引なのかを意識しなくても

あまり問題となることはないかもしれませんが、多数の一般株主を有する上場会社となる以上

は、会社資産とオーナー等の個人資産とを適切に峻別するとともに、取引行為等を行う際には

一般株主を含めた株主の利益に適うものであることが求められます。 

 

 以上を踏まえ、申請会社において関連当事者等との取引が発生している場合には、当該取引

を継続する合理性（事業上の必要性）があるのか、またその条件は妥当であるかについて、改

めて組織的に検討していただくことが必要です。 

 

 また、関連当事者等との取引が生じていない場合や既存の取引に合理性や条件の妥当性が認

められる場合でも、上場後に合理性のない取引や条件に妥当性のない取引が行われることがな

いように、申請会社が関連当事者等との取引に対する適切な認識（注意する必要性が高い取引

であるという認識）を有しているか、適切に牽制する仕組みを有しているかどうかについて確

認します。 

  

 なお、「支援目的」で申請会社に有利な条件で取引等を行っている場合には、新興企業を中心

に高い成長可能性が期待される企業を上場対象とするグロース市場の趣旨に鑑み、取引の内容

を投資者に適切に開示していただくことにより認められる場合があります。 

 ただし、申請会社の企業グループがその利益を享受することで、当該関連当事者等の申請会

社の企業グループへの影響力が著しく高まるような場合には、不当な利益享受であるとみなす

こととなります。 

 

その他、経営者が関与する取引（経営者自らが営業して獲得した案件・企画した案件や、例

外的に経営者が決裁を行っている案件等）については、一般的に社内からの牽制が効きにくく、

不正につながる懸念もあります。したがって、そうした取引に対しても組織的に検討が行われ

牽制機能が発揮されるような適切な体制が整備されているかどうか、また実際に行われた取引

が不適切なものでないかどうかについて確認します。  

－64－

Ⅳ



Ⅳ 上場審査の内容（有価証券上場規程第 219 条関係） 

－65－ 

（２）新規上場申請者の役員の相互の親族関係、その構成、勤務実態又は他の会社等の役職員

等との兼職の状況が、当該新規上場申請者の役員としての公正、忠実かつ十分な職務の

執行又は有効な監査の実施を損なう状況でないと認められること。この場合において、

新規上場申請者の取締役、会計参与又は執行役その他これらに準ずるものの配偶者並び

に二親等内の血族及び姻族が監査役、監査等委員又は監査委員その他これらに準ずるも

のに就任しているときは、有効な監査の実施を損なう状況にあるとみなすものとする。 

（ガイドラインⅣ ３．（２）） 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 この基準に基づく審査では、申請会社の役員（取締役、会計参与（会計参与が法人であると

きはその職務を行うべき社員を含みます。以下同じ。）、監査役又は執行役（理事及び監事その

他これらに準ずるものを含みます。）。以下同じ。）の状況が、公正、忠実かつ十分な職務の執行

又は有効な監査を損なう状況にないかどうかを確認します。具体的には、申請会社の役員の構

成に偏り（同族色が強いなど）があることにより、特定のグループへ有利な判断がなされるな

ど、申請会社の意思決定が歪められる可能性が高い場合、また、申請会社の役員が他の会社の

役員等を兼務していることにより、申請会社の取締役会の開催、日常の業務執行等において機

動的かつ適正な意思決定に支障が生じる可能性が高い場合には、この基準に抵触します。 

  

 これをどのように確認するか、そのポイントを次に概説します。 

 

 はじめに、同族色の強い役員構成の場合においては、同族役員の申請会社における影響力が

強いことが想定されるため、各同族役員の就任経緯及び管轄業務、当該一族との関連当事者等

との取引の状況等を踏まえ、申請会社の利益よりも同族役員の利益を優先するような傾向にな

いかどうかを検討します。特に同族の役員が取締役の半数を占めるようなケースについては、

取締役会の議事の決議に際して、同族取締役が及ぼす影響が大きいため、審査の進め方はより

慎重なものとなります。 

また、監査役、監査等委員又は監査委員については、その機能を考える場合に、同族関係を

有する方の就任は避けていただくことが望ましいといえます。特に、取締役、執行役又は会計

参与の配偶者、二親等内の血族及び姻族が監査役、監査等委員又は監査委員に就任している場

合は、自己監査とみなし、形態をもって有効な監査の実施が損なわれる状況と判断します。 

 

 次に、申請会社の役員が他の会社等の役職員等と兼職関係にある場合については、まず、取

締役会への出席状況などから、当該役員がその求められる監督機能を十分発揮しているかどう

かを確認するとともに、常勤役員については、その業務の執行の機動性が損なわれていないか

どうかを確認します。 

 当該兼職先と申請会社が取引関係を有するような場合にあっては、その取引に対する適切な

牽制を働かせることのできるガバナンス体制が構築できているか、取引条件の決定の手続きの

状況などを踏まえ、申請会社が不利益を被るような決定となっていないか等を審査において確

認し、適切な体制、運用が確認できれば、当該兼任について、認められるものと判断すること

もあります。 

 

 また、申請会社が親会社等を有している場合（いわゆる「子会社上場」に該当する場合）で、
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親会社等の役職員と兼職又は親会社等から出向している取締役の合計人数が、取締役会（指名

委員会等設置会社においては各委員会を含む）の半数以上を占める場合や常勤役員が出向者で

ある場合などは、申請会社の自由な事業活動や経営判断を阻害される恐れがあることから、慎

重に取り扱うこととなります。 

役員の構成や兼職の状況について検討される場合には、上場会社としてのコーポレート・ガ

バナンスの重要性を十分に認識されたうえで、経営効率の向上、企業倫理の確立、経営に対す

る有効なチェック機能の確保といった観点から適切に対応されるべきと考えられます。 

 

また、申請会社の企業経営の健全性に関連して、まれに親会社等の役職員が申請会社へ出資

しているケース、親会社等の役職員へ新株予約権を付与しているケースが見られます。申請会

社の事業運営に直接関わりのない親会社等の役職員による出資等は、経営責任の明確化やイン

センティブ付与といった合理性・必然性に乏しいことから、審査においては慎重に対応するこ

ととしています。 

 

   

－66－

Ⅳ



Ⅳ 上場審査の内容（有価証券上場規程第 219 条関係） 

－67－ 

○親会社等を有している場合 

（３）新規上場申請者が親会社等を有している場合（上場後最初に終了する事業年度の末日ま

でに親会社等を有しないこととなる見込みがある場合を除く。）には、次のａからｃまで

に掲げる事項その他の事項から、新規上場申請者の企業グループの経営活動が当該親会

社等からの独立性を有する状況にあると認められること。 

（ガイドラインⅣ ３．（３）） 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

申請会社が「親会社等」を有している場合（いわゆる「子会社上場」に該当する場合）、親会

社等と申請会社の少数株主との間には潜在的な利益相反の関係があると考えられます。このた

め「子会社上場」の上場審査に当たっては、申請会社の少数株主の権利や利益が損なわれない

ことが求められる等の理由から、親会社等からの独立性確保の状況について、次のａ～ｃの基

準に適合しているかどうかを確認することとなります。 

  

また、「子会社上場」は上場後も親会社等が申請会社株式の議決権の大きな割合を保有してい

る点、親会社等の役員と申請会社の役職員との兼職が行われることが多い点などから、申請会

社自身が独自の意思決定を行いづらい状況にあります。本来は、上場会社のガバナンス上、特

定の親会社等が大きな影響力を持つのは望ましいものではなく、将来的には親会社等による出

資比率を下げる、親会社等の役員と兼職をする役員を減らすなどの対応を図り、申請会社が独

自の経営を行えるような形態に移行していくことが望ましいと考えられます。 

  

 なお、そもそも親会社と実質的に一体の子会社、若しくは中核的な子会社（親会社グループ

の企業価値の相当部分を占めるような子会社）の子会社上場は、金融商品市場において実質的

には新しい投資物件であるとは言えず、また、上場している親会社が企業グループの中核事業

を担う子会社を上場させて、新規公開に伴う利得を二重に得ようとしているものではないかと

考えられることから、審査において慎重に対応することとしています。（「【参考資料】通知文：

親会社を有する会社の上場に対する当取引所の考え方について」参照） 

 

 一方で、申請会社が他の金融商品取引所において既に上場している場合には、新規公開に伴

う利得を二重に獲得しようとしているとは必ずしもいえず、上記の懸念は低いものと考えられ

ます。なお、このような場合においても、他の金融商品取引所における新規上場時の状況につ

いて考慮するものとします。 

 

 また、親会社の業績変動や申請会社の成長により、親会社グループの企業価値に占める申請

会社の割合が相当程度大きくなることも考えられます。このような場合には、一時的な業績の

変動の状況のみをもって判断を行なうのではなく、過去の業績推移の状況や将来の収益見通し

等を総合的に勘案した上で、判断をすることとなります。 
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ａ 新規上場申請者の企業グループの事業内容と親会社等の企業グループの事業内容の関連

性、親会社等の企業グループからの事業調整の状況及びその可能性その他の事項を踏まえ、

事実上、当該親会社等の一事業部門と認められる状況にないこと。 

（ガイドラインⅣ ３．（３）） 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 申請会社が親会社等の一事業部門を分社化して設立されている場合には、申請会社の事業活

動が親会社等の事業活動の一部の機能を担うのみで、申請会社自らが事業活動上の意思決定を

行わず、専ら親会社等の指示のみにより事業活動を行っていることも考えられます。 

 

あるいは親会社等における関係会社管理の方針などの理由から、申請会社が事業活動を継続

的かつ自由に遂行するうえで必要となる経営方針又は営業方針等の決定を独自に行い難い状況

にあることも考えられます。 

 

このような場合には、親会社等の裁量により、本来、申請会社の株主に還元されるべき利益

が不当に侵害される可能性が高いこととなり、申請会社は単なる親会社等における「一事業部

門」に過ぎないと考えられます。このような会社は独立した投資対象物件として投資者に提供

するには望ましくないこととなります。 

 

 したがって、申請会社が親会社等における「一事業部門」であるか否かについては、例えば、

次のような点を確認し、申請会社が独自に事業活動を行う機能を有しているか、親会社等から

自由な事業活動や経営判断を阻害されておらず近い将来においても阻害されるおそれがないか

判断することになります。 

 

・申請会社の役員の親会社等の企業グループの役職員との兼任の状況が、申請会社自らの意思

決定を阻害するものとなっていないか 

・申請会社の日常の業務運営が申請会社自らの意思決定により行われており、親会社等からの

指示のみで事業活動が行われていないか 

・業務上の意思決定について、事前に親会社からの承認を求められるような規定が存在してい

ないか 

・申請会社が製品に関する市場調査、開発、企画、立案等を行うなど、独自の開発力、技術力、

ノウハウ等を有しているか （※） 

・価格交渉、新規顧客開拓、既存顧客に対する拡販活動等の営業活動を自らが行っているか（※） 

 

（※）新興企業を中心に高い成長可能性が期待される企業を上場対象とするグロース市場の趣

旨に鑑み、親会社等に対する過度な依存でなければ「支援目的」として認められる場合

があります。 

 

 なお、親会社等の企業グループの中に申請会社の事業内容と類似している事業を営んでいる

会社が存在する場合は、親会社等が申請会社の利益よりもグループ全体の利益を優先させよう

とするために、その支配的立場を利用し、申請会社の事業活動を制限又は調整する可能性が想

定されます。この場合には、それぞれの事業内容やその特徴（営業地域、販売先、販売ルート
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など）を踏まえたグループにおける各社の位置づけ（競合が発生している場合にはその経緯)、

親会社等から独立した経営を行う理由、親会社等による申請会社に対する事業調整の内容など

も踏まえて、親会社等から不当な事業調整を受けないだけの独立性を有しているかどうか判断

することになります。 

 

 また、申請会社が親会社等の「一事業部門」である懸念があり、親会社等の申請会社に対す

る出資比率も高い場合（連結子会社である場合など）においては、親会社等の出資比率の引き

下げの方向性についての確認を踏まえて、判断することとなります。 

 

ｂ 新規上場申請者の企業グループ又は親会社等の企業グループが、原則として通常の取引の

条件と著しく異なる条件での取引等、当該親会社等又は当該新規上場申請者の企業グルー

プの不利益となる取引行為を強制又は誘引していないこと。 

（ガイドラインⅣ ３．（３）） 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 申請会社と親会社等との取引行為においては、第三者との取引行為と比較し、その取引条件

の決定方法において恣意性が働き、通常の取引の条件と著しく異なる条件で取引が行われるこ

とも考えられます。 

 

 そうした場合には、当該取引行為により申請会社又は親会社等の株主の利益が損なわれてい

る可能性があり、また、申請会社の意思に反して通常の取引条件と著しく異なる条件で親会社

等から取引を強制されている場合には、上場会社としての独立性が確保されているとはいえな

いと考えられます。 

 そこで、この基準では、原則として、親会社等との取引に関して通常の取引と同様の条件で

取引が行われていることを求めています。 

 ただし、「支援目的」で申請会社に有利な条件で取引を行っている場合は、新興企業を中心に

高い成長可能性が期待される企業を上場対象とするグロース市場の趣旨に鑑み、取引の内容を

投資者に適切に開示していただくことで、例外として認められる場合があります。 

 

 この「通常の取引と同様の条件」かどうかの確認にあたっては、他の取引との取引条件の比

較や、取引条件の設定方法の確認を行うことになります。例えば、営業取引について言えば「他

の一般の取引先との取引条件」との比較を中心に検討を行いますし、資金取引で言えば「市中

金利」との比較、債務保証を受けている場合には「保証料の決定方法」などについて確認する

こととなります。不動産の賃貸借取引について言えば「近隣相場」との比較や必要に応じて「不

動産鑑定評価」などを確認することとなります。ブランド使用料について言えば「親会社等の

企業グループに属する他社の取引条件」との比較や「ブランド使用料の決定方法」といった点

を確認することとなります。また、それぞれの取引について、過去における取引条件の推移の

状況なども考慮することとなります。 
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ｃ 新規上場申請者の企業グループの出向者の受入れ状況が、親会社等に過度に依存しておら

ず、継続的な経営活動を阻害するものでないと認められること。 

（ガイドラインⅣ ３．（３）） 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 この基準に基づく審査では、申請会社の企業グループが親会社等の企業グループから独立し

て事業活動を行なう上で必要な人員を確保できる状況にあるかどうかを確認します。 

 

 申請会社の企業グループが親会社等の企業グループから出向者を受け入れている場合、出向

者の配置状況等から申請会社の企業グループの経営の独立性が阻害されていないかを確認しま

す。 独立性の観点で親会社等からの影響を受けやすい部門を管掌する役員及び部門長に出向者

が配置されている場合などは、親会社等からの独立性の観点で問題があるものと考えられます。

ただし、経営方針の決定や親会社等との取引に関係のない部門を管掌する役員及び部門長に出

向者が配置されているケースについては、支配力に与える影響を考慮したうえで認められるも

のと判断することもあります。 

 

 また、出向契約が解消された場合に代替要員の確保が可能であるなど、親会社等からの出向

者の状況が申請会社の企業グループの事業の継続に影響を与えないことも重要です。出向者が

有する専門知識やノウハウに依存しており、代替性のない場合は、継続性に支障を来す可能性

が高いと考えられますが、外部登用や内部昇格等により、代替要員を確保できる見込みが確認

されれば、継続性の有無に影響を与えないものと判断することもあります。 

 

 なお、上記ａ～ｃの観点等に基づく審査の結果、申請会社の企業グループの経営の独立性が

阻害されていない状況が確認できた場合においても、申請会社と親会社等との事業上、取引上

の関係について、その実情に応じて「Ⅰの部」等に分かりやすく開示していただく必要があり

ます。 
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３ 企業のコーポレート・ガバナンス及び内部管理体制の有効性

（規程第 219 条第１項第３号） 

 

申請会社及びその企業グループにおけるコーポレート・ガバナンス及び内部管理体制が、企

業規模や成熟度等に照らして相応に整備されているか否かについて確認します。 

  

具体的には、次に掲げる基準に適合するかどうかを検討します。 

 

（１）新規上場申請者の企業グループの役員の適正な職務の執行を確保するための体制が、次

のａ及びｂに掲げる事項その他の事項から、相応に整備され、適切に運用されている状

況にあると認められること。 

 

   ａ 新規上場申請者の企業グループの役員の職務の執行に対する有効な牽制及び監査が

実施できる機関設計及び役員構成であること。この場合における上場審査は、規程

第 436 条の２から第 439 条までの規定に定める事項の遵守状況を勘案して行うもの

とする。 

 

   ｂ 新規上場申請者の企業グループにおいて、効率的な経営の為に役員の職務の執行に

対する牽制及び監査が実施され、有効に機能していること。 

（ガイドラインⅣ ４．（１）） 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 グロース市場への上場によりパブリックカンパニーとなる企業が経営活動を適正かつ有効に

行うためには、適切なコーポレート・ガバナンスの体制が確立していることが求められます。 

 この基準に基づく審査では、機関設計及び役員構成を中心に申請会社の企業グループが適切

なコーポレート・ガバナンスの体制を構築し、また当該体制が有効に機能しているかどうかを

確認します。具体的には、申請会社のコーポレート・ガバナンスに関する基本的な考え方を踏

まえ、現在の体制を採用している経緯、役員構成に関する考え方を確認します（注１）。 

 

（注１）申請会社のコーポレート・ガバナンスの体制についての審査においては、「コーポレー

ト・ガバナンスに関する報告書」（ドラフト）をご提出いただき、その記載内容につい

ても確認します。当該報告書の記載要領については、東証ホームページ「提出書類フ

ォーマット」内の「コーポレート・ガバナンスに関する報告書」をご参照ください。 

（https://www.jpx.co.jp/equities/listing-on-tse/documents/03.html） 

 

 審査においては、上記「コーポレート・ガバナンスに関する報告書」や各種社内規程等をも

とに、取締役会、監査役会、会計監査人の設置状況、各役員の職務及び相互の牽制関係等を確

認し、経営活動に係る意思決定が一部の役員のみによって行われるなど組織的な意思決定を阻

害するような状況にないか、各役員がその職責に応じた業務執行・監督を充分に行うことがで

きるかなどを判断することとなります。 
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 また、監査役会（又は監査委員会、監査等委員会）及び独立役員については、そのコーポレ

ート・ガバナンスにおける重要性に鑑み、常勤監査役等及び独立役員に対する面談などを通じ

て、その職務の内容と取組状況を確認します。 

 

 なお、適切なコーポレート・ガバナンスの体制は企業の規模や置かれている環境等に応じた

様々な形態があると考えられますが、一方で公開企業としてのコーポレート・ガバナンスの体

制を構築するために整備することが望ましい機関等も考えられます。 

 有価証券上場規程の「企業行動規範」の項目では、上場会社として遵守すべき行動規範を定

めていますが、申請会社も有価証券上場規程第 436 条の２から第 439 条に掲げられた機関の設

置及び取組み等を行う必要があります。 

 

（表）規程第 436 条の２から第 439 条の概要 

項目 根拠規程 内容 

独立役員の確保 
規程第 436 条

の２ 

一般株主保護のため、独立役員を１名以上確保すること

（注２、３） 

コーポレートガバナ

ンス・コードを実施

するか、実施しない

場合の理由の説明 

規程第 436 条

の３ 

以下の区分に従い、コーポレートガバナンス・コードを

実施するか、実施しない場合の理由を、「コーポレート・

ガバナンスに関する報告書」において説明すること 

ａ．スタンダード市場及びプライム市場の上場内国会社 

  基本原則・原則 

ｂ．グロース市場の上場内国会社 

  基本原則 

ＩＲ体制の整備 
規程第 436 条

の５ 

株主及び投資者との関係構築に向けて必要な情報提供

を行うための体制を整備すること（注４） 

上場内国会社の機関 規程第 437 条 

以下の機関を置くこと 

ａ．取締役会 

ｂ．監査役会、監査等委員会又は指名委員会等 

ｃ．会計監査人 

社外取締役の確保 
規程第 437 条

の２ 
社外取締役を１名以上確保すること 

公認会計士等 規程第 438 条 

会計監査人を、有価証券報告書又は半期報告書に記載さ

れる財務諸表等又は中間財務諸表等の監査証明等を行

う公認会計士等として選任すること 

業務の適正を確保す

るために必要な体制

整備 

規程第 439 条 

取締役、執行役又は理事の職務の執行が法令及び定款に

適合することを確保するための体制その他上場内国会

社の業務並びに当該上場内国会社及びその子会社から

成る企業集団の業務の適正を確保するために必要な体

制の整備を決定するとともに、当該体制を適切に構築し

運用すること 
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また、「企業行動規範」では、上場会社として望まれる事項の中で、「上場内国株券の発行者

は、取締役である独立役員を少なくとも１名以上確保するよう努めなければならない」（規程第

445 条の４）と定めています。上場審査では独立役員の構成に関する方針（独立役員の人数、

取締役・監査役の別等）を確認し、取締役である独立役員を確保していない場合には、確保の

方針及びその取組状況等を確認するとともに、確認した取組状況のコーポレート・ガバナンス

に関する報告書への記載を要請します。特に、関係の強い親会社等を有する場合、同族色の強

い取締役構成の場合には、その確保に向けた具体的な計画を確認します。 

その他、コーポレートガバナンス・コード（以下「コード」といいます。）に関して、「企業

行動規範」の上場会社として望まれる事項として、「上場会社は、別添「コーポレートガバナン

ス・コード」の趣旨・精神を尊重してコーポレート・ガバナンスの充実に取り組むよう努める

ものとする」（規程第 445 条の３）と定めています。また、上場会社として遵守すべき事項とし

て、上場会社に、コードの各原則を実施するか、実施しない場合にはその理由をコーポレート・

ガバナンスに関する報告書において説明することを義務付けています（規程第 436 条の３）。上

場審査では、コードに関して、上場申請時に提出されるコーポレート・ガバナンスに関する報

告書（ドラフト）の記載状況（コードの各原則を実施しない理由の説明の記載有無等）を確認

します。 

 

（注２）規程第 436 条の２に規定される独立役員については、上場日までに確保し、東証に独

立役員の確保状況を記載した「独立役員届出書」を提出する必要があります。なお、

当該届出は公衆縦覧に供されます（規則第 436 条の２）。また、「コーポレート・ガバ

ナンスに関する報告書」においても独立役員についての記載が必要となります（規則

第 226 条第４項第６号）。 

（注３）規程第 436 条の２に規定される独立役員については、社外取締役又は社外監査役のう

ち、一般株主と利益相反の生じるおそれがない者である必要があります。以下のａか

らｅまでに掲げる独立性基準（上場管理等に関するガイドラインⅢ ５．（３）の２）

のいずれかに該当している場合には、独立役員として届け出ることができませんので、

これらの要件等に関して懸念がある場合には、事前にご相談ください。 

    ａ．当該会社を主要な取引先とする者若しくはその業務執行者又は当該会社の主要な

取引先若しくはその業務執行者 

    ｂ． 当該会社から役員報酬以外に多額の金銭その他の財産を得ているコンサルタント、

会計専門家又は法律専門家（当該財産を得ている者が法人、組合等の団体である

場合は、当該団体に所属する者をいう。） 

    ｃ．当該会社の主要株主若しくはその業務執行者又は当該会社が主要株主である者の

業務執行者 

ｄ．最近においてａから前ｃまでに該当していた者 

ｄの２．その就任の前 10 年以内のいずれかの時において次の（ａ）又は（ｂ）に該当

していた者 

（ａ）当該会社の親会社の業務執行者、業務執行者でない取締役、監査役又は会

計参与 

（ｂ）当該会社の兄弟会社の業務執行者 

    ｅ．次の（ａ）から（ｆ）までのいずれかに掲げる者（重要でない者を除く。）の近親

者 

      （ａ）ａから前ｄの２までに掲げる者 
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      （ｂ）当該会社の会計参与（社外監査役を独立役員として指定する場合に限る。

当該会計参与が法人である場合は、その職務を行うべき社員を含む。以下

同じ。） 

      （ｃ）当該会社の子会社の業務執行者（社外監査役を独立役員として指定する場

合にあっては、業務執行者でない取締役又は会計参与を含む。） 

      （ｄ）当該会社の親会社の業務執行者、業務執行者でない取締役、監査役又は会

計参与 

      （ｅ）当該会社の兄弟会社の業務執行者 

      （ｆ）最近において（ｂ）、（ｃ）又は当該会社の業務執行者（社外監査役を独立

役員として指定する場合にあっては、業務執行者でない取締役を含む。）に

該当していた者  

（注４）整備すべき体制について、画一的な定めはありませんが、各社のＩＲ体制の概要（責

任者（担当役員等）、ＩＲ担当部署・担当者など）やＩＲの実施状況（説明会の開催、

ＩＲ資料のホームページへの掲載など）については、コーポレート・ガバナンス報告

書での開示が必要です。 
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（２）新規上場申請者及びその企業グループが経営活動を有効に行うため、その内部管理体制

が、次のａ及びｂに掲げる事項その他の事項から、相応に整備され、適切に運用されて

いる状況にあると認められること。 

 

   ａ 新規上場申請者の企業グループの経営活動の効率性及び内部牽制機能を確保するに

当たって必要な経営管理組織が、相応に整備され、適切に運用されている状況にあ

ること。 

 

   ｂ 新規上場申請者の企業グループの内部監査体制が、相応に整備され、適切に運用さ

れている状況にあること。 

（ガイドラインⅣ ４．（２）） 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 この基準に基づく審査では、申請会社の企業グループが上場会社として経営活動を適切かつ

継続的に行っていくために、管理組織が相応に整備され、運用されているかどうか、効率的な

経営活動を行う一方で事故、不正、誤謬をある程度未然に防止し、不測の損失を防ぐなど適切

な対応ができる状況にあるかどうかを確認します。 

 

 これをどのように確認するか、そのポイントを次に概説します。 

 

 この基準に基づく審査において重要な審査項目となるのは、経営管理組織・社内諸規則の整

備、経理事務、予算統制、内部監査等の内部統制の運用状況についてです。 

 

 具体的には、経営管理の具体的方策、管理状況や社内諸規則の内容が、申請会社の規模や事

業内容、成長ステージ等に照らして相応なものであるかどうか、という点を確認します。また、

不正や誤謬を防止することができるような内部牽制が機能する組織及び規程となっているかと

いった点も審査のポイントとなります。 

 

 また、申請会社の企業グループが、経営者その他個人による観測や思惑のみに依拠すること

なく組織的に事業計画を策定できる体制を整えているかという点についても、この基準に基づ

く審査項目となります。 

 

 具体的には、事業計画の策定を所管する部門の陣容（人員、役割分担の状況等）、計画の前提

条件となる各種情報の収集・取りまとめ方法、その事業計画への反映方法、経営陣を含めた関

係者・部門間での調整の内容・方法等、合理的な事業計画を策定するための社内体制（社内規

程等を含む。）が、企業グループの成長ステージ等に合わせて相応に整備され、適切に運用され

ているかを、計画策定時に実際に用いた帳票類に基づき、確認します。 

 

 さらに、これらの組織運営や規程の遵守状況についてチェックを行う内部監査機能について

も、申請会社の規模等に照らして相応なものであるかなどを確認することとなります。この際

に留意すべきポイントは、内部監査が公正かつ独立の立場から実施可能な体制が構築できてい

るか、ということです。内部監査の専門の組織を有する場合は、当該組織が特定の事業部門に
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属していないかを確認します。また、専門の組織を有せず、内部監査を担当する人員を定める

場合は、当該担当者の属する部門に対する内部監査が、自己監査とならないよう手当てされて

いるか等を確認します。 

 

 一方で、内部監査業務をアウトソーシングする場合は、通常、公正・独立性は担保されると

考えられますが、アウトソーサー任せにせず、社長等が内部監査の重要性を認識したうえで主

体的に関与しているかどうかを確認します。例えば、計画・監査内容の策定や改善方法の決定

等といった主要な業務を申請会社が行うことが考えられますが、ノウハウやリソースの関係か

らそれらを含めて包括的にアウトソースする場合には、実効性の高い内部監査が実施されるよ

う、会社の現状、業務内容、問題意識などを適切に伝えたりするなど主体的に関与することが

必要となります。 

 

（３）新規上場申請者の企業グループの経営活動の安定かつ継続的な遂行及び内部管理体制の

維持のために必要な人員が確保されている状況にあると認められること。 

（ガイドラインⅣ ４．（３）） 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 この基準に基づく審査では、申請会社の経営組織の維持・管理に必要な人員を確保できる状

況にあるかどうかを確認します。 

 

 具体的には、従業員の数、異動（新規採用や退職等）の状況、出向者の受け入れ状況（出向

元との関係、出向者への依存状況）等から、申請会社が、第三者に依拠することなく独立して

事業を運営するために必要な人員の確保が図られているか、経営管理組織を安定的に維持する

ことができる体制となっているかを確認します。 

 

 なお、申請会社の企業グループにおける役職員の多くが出向者で占められている場合には、

申請会社の企業グループの継続性の観点から、代替性が確保されているかどうかを中心に確認

していくこととなります。 

 

（４）新規上場申請者の企業グループがその実態に即した会計処理基準を採用し、かつ、必要

な会計組織が、適切に整備、運用されている状況にあると認められること。 

（ガイドラインⅣ ４．（４）） 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 この基準に基づく審査では、適切な経理処理を実施することができるかどうかを確認します。 

 

 まず、申請会社が採用している売上計上基準等をはじめとする会計処理基準が申請会社の実

態に即したものであるか否か、その運用が恣意的なものとなっていないか否か等について、申

請会社の経理規程等に定められている会計基準を踏まえ、申請会社の会計監査人の見解も参考

にしながら確認します。 
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 また、当該会計基準や社内規程上の手続きに基づいて実務が適切に処理されているかどうか

を、実務で用いられる帳簿等のサンプル等を利用して確認します。 

 さらに、会計参与設置会社においては、会計組織の整備・運用状況等や、会計参与に過度に

依存している状況となっていないか否かなどの観点から、必要に応じて会計参与にヒアリング

を行う場合もあります。このような内容の確認は、申請会社に対するヒアリングだけでなく、

申請会社の会計監査人に対する、申請会社の会計組織の整備状況等に関するヒアリングによっ

て行うこととなります。 

 

 なお、上場後に適用となる財務報告に係る内部統制報告制度についても対応準備を進めてい

ただく必要があります。会社の規模・業種、上場申請のタイミング等に応じて、その会社に適

した準備計画を策定し、上場後に内部統制報告書の提出ができる体制を構築していただく必要

があります。 

 

（５）新規上場申請者の企業グループにおいて、その経営活動その他の事項に関する法令等を

遵守するための有効な体制が、適切に整備、運用され、また、最近において重大な法令

違反を犯しておらず、今後においても重大な法令違反となるおそれのある行為を行って

いない状況にあると認められること。 

（ガイドラインⅣ ４．（５）） 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 この基準に基づく審査では、コンプライアンス（法令遵守）のための体制が整っているかど

うかを確認します。 

 

まず、申請会社の企業グループの経営活動に関係する法規制、監督官庁等による行政指導の

状況を確認します。その上で、当該法令等を遵守するための体制として、内部監査、監査役監

査等の監査項目に経営活動に関する法規制等の項目が反映されているかどうかについて確認を

行います。 

 

その他、幅広いコンプライアンス体制の整備の一環として、内部通報制度の整備運用状況に

ついても確認します。具体的には、社内の窓口のほか経営陣から独立した窓口の設置状況や対

応フロー（通報受付、調査、是正措置、再発防止策の一連の流れ）の整備状況、重要な通報内

容の有無、役職員等への周知状況等について確認します。特に内部通報制度を有効に機能させ

るための環境整備として、通報者の秘匿や不利益な取扱いを禁止するなどの通報者保護に係る

社内ルールの整備状況、不正実行者に通報内容が伝わらない工夫等について確認するほか、通

報実績がない場合は、役職員等への周知が十分か、制度の利用促進のための施策を講じている

か等について確認をすることがあります。 

 

 また、最近において法令違反を犯した場合や、法令違反の恐れがある行為を行っているよう

な場合には、その重大性に応じて、当該違反に伴う法的瑕疵の治癒状況及び再発防止体制の整

備状況について慎重に確認を行うことになります（注）。 

  

（注）日本取引所自主規制法人は、上場会社における不祥事発生前の事前対応に重点を置いた
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指針として「上場会社における不祥事予防のプリンシプル」を、不祥事発生後の事後対

応に重点を置いた指針として「上場会社における不祥事対応のプリンシプル」を、それ

ぞれ策定しています。これらのプリンシプルに定められている各原則は、上場会社が不

祥事の発生前及び発生後の対応に際して個別の判断の拠り所とできるよう、その根底に

あるべき共通の行動原則を示したものです。このプリンシプルは上場審査基準を構成す

るものではありませんが、新規上場の申請会社においてもこれらのプリンシプルを参照

することが有益な場面もありうると考えています。参考資料として本ガイドブックにも

掲載しておりますのでご参照ください。     
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４ 事業計画の合理性（規程第 219 条第１項第４号） 

 

 申請会社及びその企業グループが相応に合理的な事業計画を策定しており、それを遂行する

ために必要な事業基盤を整備していること又は整備する合理的な見込みがあるか否かについて

審査します。具体的には、次に掲げる基準に適合するかどうかを検討します。 

 

（１）新規上場申請者の企業グループの事業計画が、そのビジネスモデル、事業環境、リスク

要因等を踏まえて、適切に策定されていると認められること。 

（ガイドラインⅣ ５．（１）） 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 申請会社の企業グループの高い成長の実現に向けて策定された事業計画は、相応に合理的な

ものであることが求められます。 

 実際の審査においては、申請会社が、自社のビジネスモデルの特徴（強み・弱み）、事業展開

に際して考慮すべき様々な要素（業界環境や競合他社の状況、対象市場の規模や成長度合い、

製商品・サービスの需要動向、原材料市場等の動向、主要な取引先の状況、法的規制の状況等）

を事業計画に適切に反映させているかどうかを中心に確認します。 

 この際、利益計画、販売計画、仕入・生産計画、設備投資計画、人員計画、資金計画などの

各計画が整合的であるかどうか、高い成長を実現するための事業計画となっているかについて

も確認しますが、短期的な計画の達成・進捗状況を確認する趣旨ではありません。 

 

（２）新規上場申請者の企業グループの事業計画を遂行するために必要な事業基盤が整備され

ていると認められること又は整備される合理的な見込みがあると認められること。 

（ガイドラインⅣ ５．（２）） 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 この基準に基づく審査では、申請会社の企業グループの事業計画を遂行するために必要な事

業基盤の整備状況を確認することとなります。具体的には、事業計画の遂行に当たって当面必

要となる、営業人員や研究･開発人員等の人的資源、事業拠点や設備等の物的資源、投資資金等

の金銭資源など各種経営資源等について、審査時点の状況又は上場後の見込みから、整備され

ていると認められるかどうかについて確認します。 

 なお、審査時点において事業基盤の整備が十分でない場合であっても、今後の事業拡大に合

わせて上場時の調達資金を用いて設備投資を行う具体的な計画があるときや、合理的な人員確

保の計画がある場合などについては、上場後において事業基盤が整備される合理的な見込みが

あるものとして取扱います。 

 ただし、将来における整備の見込みに極端に依存する場合や審査時点において事業基盤が整

備されていない理由を合理的に説明できない場合などについては、合理的な見込みがあると認

められない場合があります。   
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５ その他公益又は投資者保護の観点から当取引所が必要と認め

る事項（規程第 219 条第１項第５号） 

 

 上記で述べた事項の他、申請会社の企業グループの株券等の上場にあたって、公益又は投資

者保護の観点から必要と認められる事項について確認します。 

 具体的には、次に掲げる基準に適合するかどうかを検討します。 

 

（１）株主又は外国株預託証券等の所有者の権利内容及びその行使の状況が、次のａ及びｂに

掲げる事項その他の事項から、公益又は投資者保護の観点で適当と認められること。 

 

   ａ 株主又は外国株預託証券等の所有者の権利内容及びその行使が不当に制限されてい

ないこと。 

   ｂ 新規上場申請者が買収への対応方針を導入している場合には、規程第 440 条各号に

掲げる事項を遵守していること。 

（ガイドラインⅣ ６．（１）） 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

申請会社が申請対象となる普通株以外に種類株を発行している場合、種類株の内容によって

は普通株主の権利内容やその行使を著しく制約することも考えうることから、当該種類株の内

容と普通株主の権利に及ぼすことが想定される影響及びその開示状況について慎重に審査を行

うこととなります。 

 

また、買収への対応方針に関しては、投資者保護のための様々な留意事項が存在します。詳

しくは東証発刊の「会社情報適時開示ガイドブック」の「買収への対応方針の導入等に係る上

場制度の概要」をご参照ください。なお、買収への対応方針の導入を検討している場合には、

事前にご相談ください。 

 

（２）新規上場申請者の企業グループが、経営活動や業績に重大な影響を与える係争又は紛争

を抱えていないこと。 

（ガイドラインⅣ ６．（２）） 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 この基準に基づく審査では、経営活動や業績等に重大な影響を与える可能性のある係争又は

紛争の有無を確認します。 

 

 申請会社の企業グループが係争又は紛争事件を実際に抱えており、その結果によっては経営

活動や業績等に重大な影響を与える場合には、投資対象物件として投資者に提供することは適

当でないと考えられます。そのため、当該係争又は紛争事件の内容及び業績等に与える影響等
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について確認を行います。 

 

（３）新規上場申請者の企業グループの主要な事業活動の前提となる事項について、その継続

に支障を来す要因が発生している状況が見られないこと。 

（ガイドラインⅣ ６．（３）） 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 この基準に基づく審査では、申請会社の企業グループの主要な事業活動において、許認可等

を必要とする場合、当該許認可等を継続して更新できる状況にあるか等について確認を行いま

す。 

 

 ここでいう、「主要な事業活動の前提となる事項」とは、「主要な業務又は製商品に係る許可、

認可、免許若しくは登録又は販売代理店契約若しくは生産委託契約」のことを指します。 

  

企業グループの主要な事業活動が、行政等による許可、認可、免許、登録を必要とする業態

である場合、或いは、特定の取引先との販売代理店契約又は生産委託契約に大きく依存する業

態である場合には、それらが取り消されると事業活動が立ち行かなくなることが考えられます。   

 

したがって、そのような観点から、当該許認可等が更新できなくなる要因が発生していない

ことを確認していくことになります。 

 

 加えて、主要な事業活動の前提となる事項については、申請会社より新たに以下に掲げる事

項を記載した書面をご提出いただき、その内容を確認していくこととなります。 

 

・申請会社の企業グループの主要な事業活動の前提となる事項 

・許認可等の有効期間その他期限が法令、契約等により定められている場合には、当該期限 

・免許等の取消し、解約その他の事由が法令、契約等により定められている場合には当該事由 

・申請会社の企業グループの主要な事業活動の前提となる事項について、その継続に支障を来

す要因が発生していない旨及び当該要因が発生した場合に事業活動に重大な影響を及ぼす旨 

 

 なお、主要な事業活動の前提となる事項が存在しない場合は、その旨を記載していただくこ

とになります。 

  

－81－

Ⅳ



Ⅳ 上場審査の内容（有価証券上場規程第 219 条関係） 

－82－ 

（４）新規上場申請者の企業グループが反社会的勢力による経営活動への関与を防止するため

の社内体制を整備し、当該関与の防止に努めていること及びその実態が公益又は投資者

保護の観点から適当と認められること。 

（ガイドラインⅣ ６．（４）） 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 暴力団、暴力団員又はこれらに準ずる者（以下「暴力団等」といいます。）などの反社会的勢

力が申請会社の企業グループの経営活動に関与している場合、当該申請会社は上場物件として

不適当と考えられます。 

 

 この場合の関与とは、申請会社の企業グループの経営活動に反社会的勢力が直接関与してい

る場合に限りません。すなわち、申請会社の企業グループ、役員又は役員に準ずる者、主な株

主及び主な取引先（以下「申請会社グループ及び関係者」といいます。）が反社会的勢力である

場合だけではなく、例えば、申請会社グループ及び関係者が資金提供その他の行為を行うこと

を通じて反社会的勢力の維持、運営に協力若しくは関与している場合、申請会社グループ及び

関係者が意図して反社会的勢力と交流を持っている場合など、実態として反社会的勢力が申請

会社の企業グループの経営活動に関与しているときには、上場物件としては不適当と考えられ

ます。 

 

 この反社会的勢力との関与の確認に際しては、申請会社作成の「反社会的勢力との関係がな

いことを示す確認書」等（以下「確認書」といいます。）に基づいて確認することとなり、確認

書の様式において一律の確認範囲を明示しています。なお、これは確認書の一律の確認範囲外

を審査上の対象外とするものではなく、審査の中では、定性的な影響度も踏まえたうえで追加

での確認を行う可能性もあります。 

 

 申請会社においては、これら反社会的勢力の経営活動への関与を防止するため、申請会社グ

ループ及び関係者、その他経営活動を行うにあたっての関係者の状況を定期的に把握し、また、

新たな関係を構築する場合には適切な確認を行うとともに、問題発生時の対処方法を明確とす

るなど、申請会社が自ら反社会的勢力を排除するために必要な体制整備を図る必要があります。

なお、体制整備にあたっては、「企業が反社会的勢力による被害を防止するための指針」（平成

19 年６月 19 日犯罪対策閣僚会議幹事会申合せ）等を踏まえて検討することが望まれます。 

 

 当該項目の審査においては、上記の考え方を踏まえ、申請会社の企業グループの反社会的勢

力排除のための体制を確認するとともに、その実態（申請会社の企業グループの経営活動への

関与の有無）が公益又は投資者保護の観点から適切であるかを確認することとなります。 

 

 なお、近年、暴力団等と密接な関係を有しその活動に協力している者などを介在させ、申請

会社の企業グループへの関与を図る反社会的勢力が存在すると言われていることから、こうし

た関係について懸念される者が申請会社の企業グループに関与している場合についても、審査

の対象となります。 
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（５）新規上場申請に係る内国株券が、無議決権株式（当該内国株券以外に新規上場申請を

行う銘柄がない場合に限る。）又は議決権の少ない株式である場合は、次のａからｈ

までのいずれにも適合すること。 

（ガイドラインⅣ ６．（５）） 

  

基準の内容・審査のポイント  

  

 議決権種類株式は通常より少ない出資割合で会社の支配権を維持する手段として利用するこ

とが可能であり、コーポレート・ガバナンスに歪みをもたらす可能性が高いものであることか

ら、必ずしも望ましいものであるとはいえません。しかしながら、法的に自由な種類株式の設

計が認められ、これを利用した資金調達ニーズも存在する一方で、これによってこれまでより

も多様な投資対象を投資者に提供することが可能となることから、株主の権利を尊重したスキ

ームの議決権の少ない株式等（※）について上場を認めることとなっています。 

 また、議決権種類株式スキームの今後の健全な利用を図るため、上場審査の運用については、

個々の事例の積み上げを踏まえつつ、事例ごとに慎重に判断を行っていくこととします。 

（※）議決権の少ない株式及び無議決権株式を指します。 

 

 議決権の少ない株式等の上場制度に関しては、実質審査基準以外の観点においても普通株式

の上場制度とは異なる点があることから、ここでは、まず、上場対象となる議決権の少ない株

式等や形式要件・市場区分の決定方法の概要について説明を行い、次に具体的な実質基準に関

する説明や議決権の少ない株式等の上場制度全般に係るＱ＆Ａを記載しております。  

  

（１）上場対象となる議決権種類株式 

 議決権種類株式については、投資者への分かりやすさの観点や株主保護の観点から上場対象

を制限しています。 

 銘柄間違いなどの混乱を避けるために同一の会社が複数種類の議決権がある株式を上場させ

ることは当面の間認めないこととしています（なお、普通株式と無議決権株式を同時に上場さ

せることは可能です。）。  

  

（参考）上場対象となる議決権種類株式  

 上場会社 

未上場会社 

単独上場 
普通株式と 
同時上場 

議決権の少ない株式 × ○ × 

議決権の多い株式 × × × 

無議決権株式（注１） ○（注２） ○ ○（注２） 

 

（注１） 議決権種類株式の上場制度において対象となる無議決権株式とは、参加型優先株式又

は優先配当の無い無議決権株式です（参加型優先株式とは利益配当に関して優先的内

容を有する種類株式のうち、優先配当金の支払いを受けた後、残余の分配可能額から
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の配当も普通配当株式の株主とともに受け取ることができる株式です。）。なお、無議

決権株式のうち非参加型優先株式については、有価証券上場規程第３編において規定

されている優先株等の上場制度に基づいて審査を行います。優先株等の上場審査の概

要については、「優先株等の上場の手引き」をご参照ください。 

（注２） 普通株式と無議決権株式の同時上場のケース及び上場会社の無議決権株式が上場す

るケースについては、ガイドラインⅣ ６．（６）に基づいて審査を行います。 

 

（２）議決権の少ない株式等の形式要件 

 議決権の少ない株式等の形式要件は、原則として普通株式の上場審査にかかる形式要件（「Ⅱ 

形式要件」参照）と同様であり、上場申請に係る銘柄ごとに要件を満たすことを求めます。な

お、時価総額については会社に関する形式要件となりますので、上場申請に係る各銘柄（同時

に申請する他の銘柄がある場合は当該他の銘柄を含む）及びその申請会社が発行するすべての

株式（国内の金融商品取引所に上場又は外国の金融商品取引所等において上場若しくは継続的

に取引されているものに限ります。）に係る時価総額を合算して算定します。 

   

（３）議決権の少ない株式等の上場審査の内容 

 議決権の少ない株式等の実質審査基準は、普通株式の上場審査における実質審査基準に加え

て、公益又は投資者保護の観点から、以下のａ～ｈに基づき判断するものとします。 
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ａ 議決権の多い株式等により特定の者が経営に関与し続けることができる状況を確保

すること等が、株主共同の利益の観点から必要であると認められ、かつ、そのスキ

ームが当該必要性に照らして議決権の多い株式等の株主を不当に利するものではな

く相当なものであると認められること。この場合において、相当なものであるか否

かの認定は、次の（ａ）から（ｃ）までに掲げる事項その他の事項を当該必要性に

照らして確認することにより行うものとする。 

（ガイドラインⅣ ６．（５））  

  

基準の内容・審査のポイント  

  

 この基準では、議決権の多い株式等の利用が、株主共同の利益の観点から必要かどうか（必

要性）、また、議決権種類株式のスキームが、議決権の多い株式等の利用の必要性に照らして相

当であると認められるかどうか（相当性）について審査します。 

 

 必要性については、議決権の多い株式等を利用して特定の者が経営に関与し続けることが

できる状況を確保することが、株主共同の利益の観点から必要であると認められるかに

ついて確認します。具体的には、ビジネスプラン遂行上、必要不可欠な属人的な能力を

有する特定の者が、代表取締役社長等（経営者）として経営に関与し続けることが、株

主共同の利益につながるか、特定の株主に議決権を集めることが普通株式では困難であるかと

いった観点から確認をします。また、経営者の属人的な能力が、ビジネスプラン遂行上、必要

であるかについて、次のような点を確認して判断します（※）。 

 

（※）複数の議決権種類株式を発行して上場する典型例としては、議決権の多い株式等を技術

の発明者等であって創業者である経営者が保有するケースを想定しており、当該ケースを前提

として記載しています。 

 

・経営者が例えば事業展開、研究開発、人材採用等にどのように関与し、影響を与えている

か 

・必要性の根拠は、経営者の過去の実績や、申請会社の事業面での実績を踏まえて、具体的

に説明可能か 

・現時点における必要性のみならず、将来的にも必要性が認められるか 

・経営者のみならず、取締役会・監査役会等、会社として必要性の認識が適切に行われてい

るか 

 

 なお、上記観点以外の必要性を一律否定するものではなく、その他の観点で必要性が認めら

れる場合は、当該必要性を確認することとなります。しかし、例えば、「家族経営などによる経

営の安定が株主共同の利益の観点から必要である」という理由のみである場合は、必要性があ

るものとして想定していません。 

   

また、必要性については、特定の株主に議決権を集めることが、普通株式では達成が困難な

理由も確認します。具体的には、ビジネスプラン遂行の過程で資金調達が必要であり、将来的

に議決権の希薄化が見込まれるかどうか確認します。将来的な希薄化の一定の目安としては、

資金調達の計画を踏まえると、議決権の多い株式等の株主の持株比率が、取締役選任を安定的
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に行うことが可能な50%を下回ることが見込まれる場合が考えられます。なお、資金調達ニーズ

が乏しい場合でも、上場時点で議決権の多い株式等の株主の持株比率が50%を下回っている場合

には必要性があると認められることもあります。また、多額の資金調達が必要であり、将来的

な希薄化が見込まれる場合でも、例えば、増資の都度、議決権の多い株式等の株主が引受け可

能である場合や、投資計画の主な内容が将来的なＭ＆Ａである場合など、実施の蓋然性が不透

明な場合については、必要性があるものとして想定していません。 

 

 相当性については、議決権種類株式のスキームが、議決権の多い株式等の利用の必要性に照

らして議決権の多い株式等の株主を不当に利するものではなく相当であると認められるか

確認します。その際、次の（ａ）から（ｃ）に掲げる事項、その他の事項を当該必要性に照ら

して確認することにより判断します。 

 

 

（ａ） 当該必要性が消滅した場合に無議決権株式又は議決権の少ない株式のスキーム

を解消できる見込みのあること。 

（ガイドラインⅣ ６．（５））  

  

 この基準では、議決権の多い株式等の利用の必要性が消滅した場合に、無議決権株式又は

議決権の少ない株式のスキームが無条件に継続することを防止するための方策を導入し

ていることが求められます。 

特定の個人が経営に関与し続けることがスキーム導入の必要性である場合には、取締役を退

任し経営に関与しなくなった場合にスキームが解消する見込みがあることを確認することとな

ります。具体的には、特定の者が取締役を退任した際に、スキームを解消させる方策の他、ス

キーム継続の意思を株主に問う株主意思確認手続きを行うことが想定されます。スキーム継続

の意思を株主に問う株主意思確認手続きを設ける場合は、必要性が消滅した後に関しても、定

期的に株主意思確認手続きを行うよう定められていることが求められます。また、これらの方

策については、定款等において適切に定められていることが適当と考えられます。 

また、特定の法人が議決権の多い株式等を保有する場合であっても、必要性が失われた場合

に法人が無条件に議決権の多い株式等を保有し続けるスキームではないかどうかを確認します。 
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（ｂ） 極めて小さい出資割合で会社を支配する状況が生じた場合に無議決権株式又は議決権

の少ない株式のスキームが解消される旨が定款等に適切に定められていること。 

（ガイドラインⅣ ６．（５））  

  

 この基準では、極めて小さい出資割合での会社支配を防止するための方策を導入しているこ

とが求められます。 

 具体的には、ブレークスルー条項（一定割合以上の株式を保有するものが現れたときに議決

権種類株式の構造が解消されるようなスキーム）やサンセット条項（一定の基準を満たす場合

に、スキームを解消させる方策）などの導入が考えられます。 

 ブレークスルー条項やサンセット条項が発動される基準については、議決権種類株式のスキ

ームや議決権の多い株式等の利用の必要性、支配株主の状況なども踏まえて検討していただく

必要があります。  

 また、ブレークスルー条項やサンセット条項につきましては、定款等において適切に定めら

れていることが求められます。 

 

（ｃ） 当該新規上場申請に係る内国株券が議決権の少ない株式である場合には、議決権の多

い株式について、原則として、その譲渡等が行われるときに議決権の少ない株式に転

換される旨が定款等に適切に定められていること。 

（ガイドラインⅣ ６．（５））  

  

議決権の少ない株式に投資する投資者は、非上場の議決権の多い株式が特定の経営者等によ

り所有されていることを前提として投資を行っていると考えられます。 

 したがって、議決権の多い株式の譲渡等が行われ、議決権の多い株式の株主が変更される場

合には、原則として、当該株主が保有していた議決権の多い株式が速やかに議決権の少ない株

式（上場株式）に転換される旨が、定款等において適切に定められていることが求められます。 
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ｂ 議決権の多い株式等を利用する主要な目的が、新規上場申請者の取締役等の地位を保

全すること又は買収に対抗することでないと認められること。 

（ガイドラインⅣ ６．（５））  

  

基準の内容・審査のポイント  

  

 議決権の多い株式等を利用するのは、通常、株主共同の利益の観点から必要であるためであ

ると想定しております。なお、仮に議決権の多い株式等を利用する目的として、必要性とは異

なる目的も併せて掲げていた場合でも、原則として当該目的については問いません。 

しかしながら、議決権の多い株式等は通常より少ない出資割合で会社の支配権を維持する手

段として利用することが可能であり買収に対抗する効果を有するものであることから、新規上

場申請者の取締役等の地位を保全すること又は買収に対抗することを主要な目的として議決権

の多い株式等を導入している場合に、上場を認めないことにしております。 

したがって、必要性とは異なる目的も併せて掲げている場合には、審査の中で、当該目的に

ついて、実態が伴っていないなど、合理性を欠くものとなっていないかについて確認します。 

 

 

ｃ 議決権の多い株式等の利用の目的、必要性及びそのスキームが、新規上場申請書類

のうち企業内容の開示に係るものにおいて適切に記載されていると認められるこ

と。 

（ガイドラインⅣ ６．（５））  

  

基準の内容・審査のポイント  

  

 議決権の多い株式等を利用している場合、議決権の多い株式等の利用の目的、必要性及び

そのスキームは、投資者にとって重要な投資判断材料となると考えられますので、適切に開

示を行うことが求められます。 

 

 議決権の多い株式等の利用の目的、特定の者が経営に関与し続けることが株主共同の利益の

観点から必要であること（必要性）について、投資者がその内容を理解できるよう開示されて

いるかどうかを確認します。なお、通常、株主共同の利益の観点から必要であるため、議決権

の多い株式等を利用することを想定しておりますが、その場合、利用の目的と必要性の記載は

重複するものと考えられます。利用の目的、必要性の具体的な記載箇所としては、「新規上場申

請のための有価証券報告書（Ⅰの部）」の【事業等のリスク】、【株式等の状況】や、有価証券届

出書の【新規発行株式】等に記載することが考えられます。 

  

スキームについては、ブレークスルー条項やサンセット条項等の解消条項等を含め、各種類

株式の内容が、網羅的にかつ適切に開示されているかどうかを確認します。具体的な記載箇所

としては、「新規上場申請のための有価証券報告書（Ⅰの部）」の【事業等のリスク】、【株式等

の状況】や、有価証券届出書の【新規発行株式】等に記載することが考えられます。 
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ｄ 議決権の多い株式等の株主が新規上場申請者の取締役等でない場合には、次の（ａ）及

び（ｂ）に適合すること。 

（ガイドラインⅣ ６．（５））  

  

基準の内容・審査のポイント  

  

 この基準は、議決権の多い株式等の株主が新規上場申請会社の取締役等でない場合に適合が

求められるものです。 

 

議決権種類株式を発行して上場する典型例としては、議決権の多い株式等を代表取締役社長

や共同創業者である取締役が保有するケースを想定しております。しかしながら、それらの者

と異なる者が、議決権の多い株式等を保有するケースも考えられることから、その際の追加的

な要件を定めています。具体的には、次の（ａ）及び（ｂ）に掲げる事項を確認することによ

り判断することになります。 

 

 

（ａ） 議決権の多い株式等の株主の議決権行使の目的や方針が、当該必要性に照らして明

らかに不適切なものでないと認められ、かつ、新規上場申請書類のうち企業内容

の開示に係るものにおいて適切に記載されていること。 

（ガイドラインⅣ ６．（５））  

  

 議決権の多い株式等の株主が取締役等でない場合、取締役等とは異なる意思を持つ者が、小

さい出資割合で支配権を維持できる状況であるため、議決権の多い株式等の株主の議決権行使

について、必要性に沿った議決権行使がなされるかどうかについて確認します。具体的には、

議決権の多い株式等の株主がどのような目的や方針で議決権行使を行うのか、また、当該目的

や方針と議決権の多い株式等の利用の必要性との関係を確認し、議決権の多い株式等の株主

を不当に利するものではないかといった観点から判断します。 

  

 さらに、議決権の多い株式等の株主の議決権行使の目的や方針について、投資者がその内容

を理解できるよう適切に開示されているかどうかを確認します。具体的な記載箇所としては、

「新規上場申請のための有価証券報告書（Ⅰの部）」の【事業等のリスク】、【株式等の状況】等

に記載することが考えられます。 
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（ｂ） 新規上場申請者の企業グループが、議決権の多い株式等の株主（新規上場申請者の

親会社等である場合に限る。）の企業グループとの間に、原則として、事業内容の

関連性、人的関係及び取引関係がないこと。 

（ガイドラインⅣ ６．（５））  

  

法人（親会社等を含む）による議決権の多い株式等の利用は、将来的に法人の運営方針や大

株主の変更等に伴い所期の目的達成やその維持が困難となる可能性があるなど、自然人による

利用と比較して議決権種類株式のスキームの不安定性が高まるといった問題をそもそも抱えて

いると考えられます。 

加えて、親会社等による議決権の多い株式等の利用は、通常の子会社上場と比較して利益相

反の懸念がさらに強まりコーポレート・ガバナンスの歪みも一層大きくなるため、こうした議

決権の多い株式等の利用が株主共同の利益をもたらすものと評価することは難しく、原則認め

られるものではないといえます。 

ただし、例外的に株主共同の利益に資すると認められる特別なケースで、かつこの基準に適

合すると判断できる場合にのみ、これが許容されると考えられます。 

 

 その上でこの基準は、議決権の多い株式等の株主が親会社等である場合（いわゆる「子会社

上場」に該当する場合）に適合が求められるものであり、子会社上場の上場審査に当たっては、

親会社等からの独立性の確保の状況について、ガイドラインⅣ ３．（３）に適合することを求

めています。 

通常、親会社等の経営者はその株主に対する受託者責任を果たすべく親会社等の利益拡大が

求められるため、個人が支配権を有する場合と比較して利益相反がより尖鋭化すること等から、

親会社等からの独立性の確保を求めています。加えて、子会社上場において議決権の多い株式

等が利用されている場合には、議決権の多い株式等が利用されていない場合と比較して、小さ

い出資割合で支配権を維持することが可能になり、出資と支配に乖離が生じることとなり、よ

り顕著に申請会社の少数株主の利益と相反する事態が生じる懸念があるため、通常の子会社上

場よりも独立性の要件を加重しております。 

 以上のことから、原則として、申請会社の事業内容と親会社等の事業内容の関連性がないこ

と、役員の兼任や親会社等からの役員の出向がないこと、取引関係がないことが求められます。 
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ｅ 異なる種類の株主の間で利害が対立する状況が生じた場合に当該新規上場申請に係る内国

株券の株主が不当に害されないための保護の方策をとることができる状況にあると認めら

れること。 

（ガイドラインⅣ ６．（５））  

  

基準の内容・審査のポイント  

  

 議決権種類株式を発行する場合には、種類株主の権利内容に大きな影響を与える事項につい

て種類株主間の利害対立が生じる恐れがあるため会社法第 322 条第１項によって種類株主総会

の決議を得ることが求められています。 

 ただし、定款によって上記種類株主総会の決議を不要とすることもできるため（会社法第 322

条第２項及び第３項）、この場合には、議決権の少ない株式等の株主保護の観点から、議決権の

少ない株式等の株主の利益を害さないための方策をとることが求められます。 

  

 会社の状況や株式の種類などによって求められることとなる方策は異なりますが、例えば、

以下のような観点を踏まえて対応を行っていただく必要があると考えられます。  

  

・株式の併合・分割、株式や新株予約権の無償割当など割合的な権利の変動が行われる場合に

ついて、例えば、各種類株式ごとに同種・同割合での株式分割を行う旨をあらかじめ定款に

規定するなどにより、各種類株主を平等に取扱う方策をとること 

・議決権種類株式の発行会社が消滅会社となる組織再編を行う場合について、各種類の株主に

交付される対価を合併契約等で自由に定める事ができ種類株主の利益を害する内容が定めら

れる可能性があることから、例えば、議決権の多い株式等を取得条項付株式として、当該組

織再編が株主総会で承認された場合に、議決権の多い株式等の全てを議決権の少ない株式等

に転換することなどをあらかじめ定款に規定する、又はそもそも種類株主総会決議を不要と

定款に規定しないなど、議決権の少ない株式等の株主の利益を害さないための方策をとるこ

と 
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ｆ 当該新規上場申請に係る内国株券の発行者が次の（ａ）から（ｃ）までに掲げる者との取

引（同（ａ）から（ｃ）までに掲げる者が第三者のために当該発行者との間で行う取引及

び当該発行者と第三者との間の取引で同（ａ）から（ｃ）までに掲げる者が当該取引に関

して当該発行者に重要な影響を及ぼしているものを含む。）を行う際に、少数株主の保護の

方策をとることができる見込みがあると認められること。 

 （ａ）親会社 

 （ｂ）支配株主（親会社を除く。）及びその近親者 

 （ｃ）前（ｂ）に掲げる者が議決権の過半数を自己の計算において所有している会社等及び

当該会社等の子会社 

（ガイドラインⅣ ６．（５））  

  

基準の内容・審査のポイント  

  

 議決権の多い株式等を利用する会社においては、より小さい出資割合で支配状態を創出・維

持することが可能となります。 

 そこで、支配株主と会社の取引における利益相反の弊害の防止の観点から、支配株主と会社

との取引がある場合には独立の立場の取締役、独立委員会などの関与により取引の妥当性を協

議し、必要に応じて議決権の少ない株式等の株主に諮るなどの方法で、少数株主保護の方策を

とることができる状況であることが必要となります。 

  

 新規上場申請時に支配株主を有していない場合であっても、上場後に支配株主との取引を行

うこととなった場合の少数株主保護の観点から、「上場後に支配株主を有することとなった場合

には、支配株主との取引等を行う際には少数株主の保護の方策をとる旨を確約した書面」を新

規上場申請時にご提出いただくことになります（規則第 204 条第１項第 29 号）。また、支配株

主との取引の状況により株主の権利が尊重されない状況になった場合には上場廃止事由に該当

する可能性もあります。 

 

 なお、上記で求められる支配株主と会社との取引が経営者の恣意的判断により行われないた

めの方策については、その指針をコーポレート・ガバナンスに関する報告書の中で開示するこ

とを全ての上場会社に対して求めており、議決権の少ない株式等を上場する会社に対しても、

同様にコーポレート・ガバナンスに関する報告書の中での開示を求めます。  

  

◇「支配株主」とは 

 財務諸表等規則第８条第３項に規定する親会社、又は自己の計算において所有している議決

権と次の（１）及び（２）に掲げるものが所有している議決権とを合わせて、申請会社の議決

権の過半数を占めている主要株主をいいます。 

 （１）当該主要株主の近親者（二親等内の親族をいいます。） 

 （２）当該主要株主及び（１）に掲げる者が議決権の過半数を自己の計算において所有して

いる会社等（会社、指定法人、組合その他これらに準ずる企業体をいいます。）及び当

該会社等の子会社  
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ｇ 当該新規上場申請に係る内国株券が剰余金配当に関して優先的内容を有している場合に

は、原則として、基準事業年度の末日後２年間の予想利益及び基準事業年度の末日におけ

る分配可能額が良好であると認められ、当該内国株券の発行者が当該内国株券に係る剰余

金配当を行うに足りる利益を計上する見込みがあること。 

（ガイドラインⅣ ６．（５））  

  

基準の内容・審査のポイント  

  

 議決権の少ない株式等に優先配当が交付されることとなっている場合、当該優先配当を実際

に配当することができるだけの利益を計上する見込みであることを審査します。通常の上場審

査においても収益性の審査は行いますが、利益計画などの点でより充実した利益の見込みが求

められます。 

 また、議決権の少ない株式等に対して優先配当が行われないときには優先配当が支払われる

までの間、議決権が復活するなどの仕組みを導入することが望ましいと考えられます。現状、

上場審査においては少なくとも２年間優先配当がなされない場合には議決権が復活するよう対

応することが求められます。  

  

ｈ その他株主及び投資者の利益を侵害するおそれが大きいと認められる状況にないこと。 

（ガイドラインⅣ ６．（５））  

  

基準の内容・審査のポイント  

  

 上記ａ～ｇで述べているような具体的な項目のほか、その発行目的やコーポレート・ガバナ

ンスの形態等を勘案し、議決権の少ない株式等の株主の権利を尊重したものであるかといった

観点から議決権種類株式のスキームを総合的に検討することとなります。  
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≪議決権種類株式の上場制度に関するＱ＆Ａ≫  

Ｑ１：無議決権株式とはどのようなものなのでしょうか。  

Ａ１：無議決権株式とは、取締役の選解任などの重要な事項についての議決権が制限されて

いる株式のことをいいます。  

  

Ｑ２：議決権の多い株式・少ない株式とはどのようなものなのでしょうか。  

Ａ２：議決権の少ない株式とは、取締役の選解任その他重要な事項について株主総会におい

て、一個の議決権を行使することができる数の株式に係る剰余金の配当請求権、その

他の経済的利益を受ける権利の価額等が、他方の種類の株式より高い株式をいいます。

すなわち、経済的利益（＝株価形成の要因）の割に議決権が少ない株式なので、出資

額に対して議決権が少なくなる株式のことをいいます。 

    具体的には、議決権を行使できる単元が、議決権の多い株式に関しては 50 株単位で

あるのに対して、議決権が少ない株式に関しては 100 株単位とするような方法が考え

られています。  

   議決権の多い株式とは、議決権の少ない株式以外の議決権付株式のことをいいます。 

   

Ｑ３：議決権の行使の条件として議決権割合が一定未満であることと定めるような議決権種

類株式（議決権制限プラン）を上場することは認められるのでしょうか。  

Ａ３：議決権制限プランについては、株主平等原則（会社法第 109 条第１項）違反や議決権

に対する属人的定め（会社法第 109 条第２項）に該当するのではないかとの疑義が呈

されており、更に議決権を行使することができる事項について制限がある種類の株式

の数が発行済株式総数の２分の１を超える場合における取扱い（会社法第 115 条関連）

との関係から、法的安定性にかけるため、現段階では上場を認めないこととしていま

す。  

  

Ｑ４：無議決権株式の価格低迷を防ぐため、配当や残余財産権の面で無議決権株式の経済的

利益が非常に大きくなるように設計した場合でも、上場させることは可能でしょうか。  

Ａ４：投資者に対する分かりやすさの観点から、議決権の内容と優先配当以外の点（残余財

産権など）においては種類株式間で同じ取扱いをしていただくことが望ましいと考え

られます。 

    また、配当などの面で無議決権株式の経済的利益を非常に大きくすることで、無議

決権株式の価格が普通株式に比べて著しく高くなるような状況を作り出すことにより、

実質的により少ない出資によって支配権の維持を図るようなケースについては、会社

法第 115 条（無議決権株式の発行を発行済株式総数の２分の１までとする。）の潜脱と

なる可能性があるので慎重に対応していただくことが望まれます。  
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Ｑ５：無議決権株式を上場させる場合、会社法第 115 条により無議決権株式の発行は発行済

株式総数の２分の１までと規定されていますが、例えば、申請会社が相当数の普通株

式を自己株式として保有しているような場合でも、発行済株式総数の２分の１まで無

議決権株式を発行し、上場させることは可能でしょうか。  

Ａ５：無議決権株式を上場させる場合、会社法第 115 条（無議決権株式の発行を発行済株式

総数の２分の１までとする。）の潜脱となるような状況を防止する必要があります。 

    したがって、申請会社が相当数の普通株式を自己株式として保有することにより実

質的に支配株主がより少ない株式数の保有により支配権の維持を図ることとなるよう

なケースについては、慎重に対応していただくことが望まれます。  

  

Ｑ６：MBO や EBO などにより非公開化を行い、再度、議決権種類株式を導入して上場するこ

とは可能でしょうか。  

Ａ６：普通株式を上場している会社が MBO や EBO などにより非公開化を行い、再度、議決権

種類株式スキームを用いて上場申請を行う場合には、市場利用目的の健全性などを踏

まえ、投資者保護の観点からより慎重に確認を行います。 

    なお、MBO により非公開化した会社の再上場申請の取扱いとして本章「５ その他公

益又は投資者保護の観点から当取引所が必要と認める事項（規程第 219 条第１項第５

号）」の「（６）その他公益又は当社保護の観点から適当と認められること。（ガイドラ

インⅣ ６．（７））」をご参照ください。  

  

Ｑ７：株主共同の利益の観点からの必要性について、研究開発を開始したばかりの会社など、

過去において特段の実績がない会社においても、認められるのでしょうか。  

Ａ７：議決権の少ない株式等の上場は、支配権の移動の制限やコーポレート・ガバナンスの

歪みといったデメリットを伴うものであることから、株主共同の利益の観点からの必

要性の根拠は、経営者の過去の実績や、申請会社の事業面での実績を踏まえて、具体

的に説明可能であることを求めています。そのため、過去において特段の実績がない

会社においては、必要性の根拠を具体的に説明いただくことが困難であると考えられ

ますので、株主共同の利益の観点から、議決権の多い株式の利用が必要であるものと

して想定していません。 

  

Ｑ８：株主共同の利益の観点からの必要性について、財産保全会社が株主になるなどして、

オーナー一族が議決権の多い株式を保有する場合も、認められるのでしょうか。  

Ａ８：オーナー一族に議決権を集める必要性について、仮に安定的な経営が株主共同の利益

に資するという理由のみである場合には、必要性があるものとして想定していません。 
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Ｑ９：ブレークスルー条項が発動される基準について、数値基準はあるのでしょうか。  

Ａ９：ブレークスルー条項の発動の基準については、特に一定の数値基準を設けてはおりま

せん。 

    会社法第 115 条の趣旨（無議決権株式の発行を発行済株式総数の２分の１までとす

る。）などに鑑みると、発行済株式総数の75％という目安もありますが、議決権種類株

式のスキームの内容や議決権の多い株式等の利用の必要性、支配株主の状況などに鑑

み、より種類株主の保護を図る必要があると考えられると判断されるようなケースに

おいては、ブレークスルー条項の発動の基準について発行済株式総数の75％よりも小

さい割合を設定していただくことが適切と判断する場合もあります。  

 

Ｑ10：議決権の多い株式の譲渡等が行われる場合には、原則として、議決権の少ない株式に

転換するような条項を付すことが求められていますが、議決権の多い株式の株主が移

動しても譲渡等には含まれないとして転換条項が必要ないと認められるのは、具体的

にはどのような場合でしょうか。  

Ａ10：必要性のない新たな株主への議決権の多い株式の移動が行われた場合、当該議決権の

多い株式が少ない議決権の株式に転換されることが定められていることが求められま

す。 

    したがって、一部の株主が保有する議決権の多い株式が、従来から議決権の多い株

式を保有する他の株主に移されるようなケースについては、引き続き必要性が認めら

れる可能性もあるため、転換条項の条件としないことが認められることもあります。 

    なお、財産保全会社などが議決権の多い株式を保有するような場合においては、当

該財産保全会社の株主が移動することにより、譲渡が行われずに議決権の多い株式の

実質的な所有者が変更されてしまうことも想定されます。このようなケースは、種類

株式に投資する投資者の投資前提に反すると考えられることから慎重に対応していた

だく必要があります。 

 

Ｑ11：相続であることを理由に、議決権の多い株式の譲渡等が行われる場合の転換条項は必

要ないと認められるのでしょうか。  

Ａ11：相続であることを理由に転換条項の例外と認めることは極めて限定的なものと考えら

れ、転換条項を付さないことの合理性を十分ご説明いただいた上で慎重に取り扱うこ

ととなります。 
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Ｑ12：議決権の少ない株式を上場させている場合には、議決権の多い株式の譲渡等が行われ

るときに議決権の少ない株式に転換するような条項を付すことが求められています

が、未上場会社が無議決権株式を単独上場させる場合には、どのような対応が必要と

されるのでしょうか。  

Ａ12：未上場会社が無議決権株式を単独上場する場合においても、未上場の普通株式が譲渡

され、支配権が移動することは、通常、無議決権株式の投資の前提に反すると共に、

種類株式スキームの導入の目的から逸脱することとなると考えられることから、例え

ば支配権の移動をトリガー条項として、対価として普通株を付与する取得請求権を無

議決権株式に付与することなど、無議決権株式の株主に十分配慮した対応を事前に図

っていただく必要があると考えられます。  

 

Ｑ13：会社が多額の剰余金を有しており、長期にわたって優先配当を継続することに支障が

ないような場合においても、２年間優先配当がなされない場合には議決権が復活する

よう仕組みを構築することが必要でしょうか。  

Ａ13：優先配当の定めがあるにもかかわらず、優先配当がなされない場合は議決権の少ない

株式等の株主の権利を害する状況にあるといえ、剰余金が十分にあるとしても優先配

当がなされない場合には議決権を復活させて議決権の少ない株式等の株主を保護する

ことが求められます。したがって、このような場合にも２年間優先配当がなされない

場合には議決権が復活するよう仕組みを構築することが必要となります。 

    なお、会社が多額の剰余金を有しており、当該剰余金が配当を行うことができる余

資である場合、そもそも種類株式を用いて資金調達を行う必要性について十分にご説

明いただく必要があります。  

 

   

Ｑ14：新規上場にあたって、議決権の多い株式等の株主が、売出しを行うことは許容される

のでしょうか。  

Ａ14：株主共同の利益の観点から、特定の株主に議決権を集め、特定の者が経営に関与し続

けることができる状況を確保する必要があるため、議決権の多い株式等を利用してい

ることを想定していますが、議決権の多い株式等の株主が売出しを行い、議決権比率

を低下させることは、当該必要性と整合しないとも考えられます。一方で、新規上場

時の売出しは、創業者利得の獲得、個人的な資金需要、申請会社の新規上場時の必要

調達額と上場後の流動性確保とのバランス等を目的に実施されているものと考えられ

ます。 

    そのため、議決権の多い株式等の株主が売出しを行うこと自体を直ちに否定するも

のではありませんが、議決権の多い株式等の利用の必要性に照らして、売出しを行う

目的が著しく合理性を欠くものとなっていないか確認します。 
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－98－ 

Ｑ15：議決権の少ない株式等の上場を検討している場合、その他に実務上どのような点に留

意する必要があるでしょうか。  

Ａ15：議決権の少ない株式等の上場を検討されている場合には、主幹事証券会社を通じて事

前にご相談ください。  

  

Ｑ16：議決権種類株式を上場させた後に議決権種類株式のスキームの変更を行うことは可能

でしょうか。  

Ａ16：種類株式のスキームを上場後に変更することや遵守しないことにより、議決権種類株

式のスキームが株主の権利を尊重したものであるといえなくなるような場合には上場

廃止事由となる可能性もあります。  
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（６）その他公益又は投資者保護の観点から適当と認められること。 

（ガイドラインⅣ ６．（７）） 

 

基準の内容・審査のポイント 

 

 申請会社の事業目的や事業内容が公序良俗に反する場合または法律等に違反する場合あるい

はそのおそれがある場合は、投資対象物件として投資者に提供することは適当でないと考えら

れます。 

 この他、必要に応じて公益または投資者保護の観点から必要と認められる事項について確認

を行うこととなります。例えば次のような事項があげられます。 

 

○再建計画の遂行途上にある会社から上場申請が行われる場合には、当該計画の定めによる株

主の権利の制約、経営管理組織の整備・運用状況等が投資者保護上問題ないかどうかを含め

審査を行うこととなります。 

 

○申請会社は、新たに金融商品市場に参加する者として、その健全な発展に寄与する行動をと

ることが適切と考えられます。よって、例えば、申請会社が組織的に金融商品取引法に違反

する行為を行っている場合などでは、上場物件としては不適当と考えられます。 

 

○MBO（Management Buy-Out）により非公開化した会社から再上場申請が行われる場合は、以下

の考え方、視点及び運用により審査を行います。 

 

【MBO 後の再上場に対する考え方】 

 MBO（Management Buy-Out）は、上場会社の経営者が株主から株式を買い取って会社を非公開

化する取引です。MBO には、上場会社として役割を終えた企業を市場から退出させるという意

義を持つ場合もあれば、機動的な経営改善を可能とすることで企業価値を向上させるなどの意

義を持つ場合もあり、一方で、株主にとってはプレミアム取得の貴重な機会でもあります。 

このように MBO は、活力ある資本市場を維持していくうえで重要な役割を果たしている面があ

り、国内でもこれまでに実施された件数は少なくはありません。 

 このうち、経営改善により企業価値の向上を目指すケースでは、MBO を実施する当初から再

上場などによるイグジットを念頭に置き、MBO と再上場が一連の取引として行われることがあ

ります。 

一方で、MBO は、一般の TOB と異なり、株主から経営を付託された経営者が自ら株主との間

で利益相反を引き起こす取引であること、また、経営者が株主と比べて大きく情報優位に立つ

取引であることから、MBO を行う場合には、公正な手続きによりプレミアム配分の適切性や MBO

実施の合理性を確保すべきとされており、取引所でも上場ルールで必要かつ十分な開示を求め

ています。 

また、MBO を実施して上場廃止となった会社が再上場する場合には、MBO 時の計画と MBO 後の

進捗との間のかい離が明らかになることから、MBO と再上場との関連性が問われたり、改めて

プレミアム配分の適切性や MBO 実施の合理性が問われたりすることがあります。 

そこで、上場審査では、過去に MBO を実施して上場廃止となった会社が再上場する際には、

市場に対する信頼を維持する観点から、通常の上場審査に加えて、個別に投資者保護のための

追加的な審査を行います。 
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【上場審査の視点】 

①MBO と再上場の関連性 

・MBO と再上場はそれぞれ独立した行為であり、両者の間に必ずしも高い関連性があるとは限

らない。 

 ⇒ 上場審査では、主導者（経営者・株主）の同一性・連続性、MBO から再上場までの期間の

長短などを確認。 

 

②プレミアム配分の適切性・MBO 実施の合理性 

・プレミアム配分の適切性や MBO 実施の合理性を一義的・客観的に判定することはできないも

のの、MBO 時に株主の判断の前提となる手続きが公正に行われた上で MBO が成立していれば、

大多数の株主が納得して取引に応じたものということができ、プレミアム配分の適切性や MBO

実施の合理性を問う必要性は低い。 

 ⇒ 上場審査では、MBO 時の手続きの MBO 指針への準拠性などを確認。 

 

・再上場時から見て、MBO 時の計画と MBO 後の進捗との間にかい離がある場合であっても、再

上場時にその理由について合理的に説明することができるのであれば、プレミアム配分の適切

性や MBO 実施の合理性を問う必要性は低い。 

 ⇒ 上場審査では、MBO 時の計画と MBO 後の進捗との間のかい離についての説明が十分に説得

力のあるものかどうかなどを確認。 

 

【上場審査の運用】 

上場審査では、上記①及び②の視点に基づき確認を行い、MBO と再上場の関連性が高くない

か、プレミアム配分の適切性や MBO 実施の合理性が低くないかを審査します。 

そのうえで、再上場時のコーポレート・ガバナンスの体制や再上場に至るまでの経緯の説明・

開示などを勘案し、総合的に再上場の可否を判断することとします。 
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Ⅴ グロース市場事前チェックリスト 

 

 本章に記載するチェックリストは、グロース市場への上場準備を円滑に進めていただくため

の参考資料として作成したものです。 

 グロース市場の上場会社としての体制整備の観点から、上場申請の準備段階において確認し

ておくべきと考えられる一般的な事項を掲げてありますが、上場申請予定会社の規模や業種・

業態が様々であることから、求められる体制整備のあり方についても一様ではありません。し

たがって、実際に上場準備を進めるにあたっては、主幹事証券会社、担当監査法人などと十分

相談してください。 

 上場申請予定会社が子会社及び関連会社を有している場合には、子会社等を含めた経営管理

や、連結での情報開示などの体制整備が必要となりますのでご注意ください。 

 

１ 事業計画が、今後の事業展開を踏まえ合理的に作成されてい

ますか 

 

 事業計画は、上場前の投資情報につながる開示書類である「Ⅰの部」や、上場後に投資者に

対して行う様々な情報開示（例えば、「事業計画及び成長可能性に関する事項」の開示など）に

おける基礎的資料となるものです。したがって、当該事業計画（上場時における調達予定資金

の使途及びその投資回収計画を含みます。）が、上場申請予定会社の内的・外的環境に対する客

観的分析に基づいて作成されていることが必要です。 

 また、作成された事業計画を遂行するために必要な事業基盤が整備されていること（現時点

で整備されていない場合は上場後に整備される合理的な見込みがあること）が必要です。  

  

①事業計画の基礎となるビジネスモデルは、経済的合理性の観点から十分な検討が行われ

ていますか。 
□ 

②事業計画が、自社のビジネスモデルの特徴（強み・弱み）、業界の現状及び展望、競合

他社の動き、対象市場の規模や成長度合い、製商品・サービスの需要動向、原材料市場

等の動向、主要な取引先の状況、法的規制の状況等の事業展開に際して考慮すべき諸要

素を踏まえて合理的に策定されていますか。 

□ 

③事業計画を達成する上でのリスク要因を合理的に説明できますか。 □ 

④立案した事業計画を遂行するために必要となる事業基盤（営業人員や研究･開発人員等

の人的資源、事業拠点や設備等の物的資源、投資資金等の金銭資源など各種経営資源等）

は整備されていますか。現時点で整備されていない場合は、上場後において（上場時の

調達資金等により）整備される合理的な見込みはありますか。 

□ 
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２ 経営管理組織は有効に機能していますか  

（１）取締役会について  
 

 業務執行の最高意思決定機関である取締役会において、十分な議論・検討がなされず、取締

役会が形骸化しているような場合は、取締役会に求められる取締役の業務執行に対する監督機

能が働かず、会社としての意思決定が特定の者により実質的に決定されてしまうこととなり、

ひいては特定の者の利益を優先し、株主の利益が侵害される危険性が生じるものと考えられま

す。したがって、取締役会においては、議案に係る検討資料や月次業績資料などに基づいた十

分な議論・検討と、その過程を経た組織的な意思決定・監督が求められます。  

  

①取締役会を定期的に開催していますか。また、必要に応じて機動的に開催し、迅速な意

思決定を行うことができますか。 
□ 

②取締役会における議案に関しては、十分な議論・検討がなされたうえで決定されていま

すか。また、そのための十分な経営管理資料などの検討資料が用意され、かつ、取締役

会議事録が適法に整備されていますか。 

□ 

③業務運営上の重要な報告が適切に行われていますか。 □ 

④取締役会の業務執行役員に対する監督が有効に機能していますか。 □ 

⑤特定の者の利益を優先するような決議が行われていませんか。 □ 

⑥取締役の他社との兼任関係などが、会社の意思決定や業務遂行を阻害するものとなって

いませんか。 
□ 

⑦取締役会の決議方法がコーポレート・ガバナンスの観点から適当な決議方法となってい

ますか。 
□ 

  

（２）監査役について  
  

 監査役には、取締役、会計参与及び取締役会に対する監査機能が求められますが、この機能

を全うするためには、日々の業務監査などに加えて、取締役会への出席も必要となります。  

  

①監査役による取締役及び会計参与の業務執行に対する牽制は有効に機能していますか。 □ 

②担当監査法人や内部監査と連携して、適切に監査を実施していますか。 □ 

③監査役が取締役会に出席していますか。 □ 
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（３）独立役員について  
  

 東証では、一般株主保護の観点から、上場会社に対して、独立役員（一般株主と利益相反が

生じるおそれのない社外取締役又は社外監査役をいいます。）を１名以上確保するよう求め、こ

れを企業行動規範の「遵守すべき事項」として規定しております。そのため、これから上場申

請を行う会社につきましても、上場日までに独立役員を確保し、東証に独立役員の確保状況を

記載した「独立役員届出書」を提出していただく必要があります。  

  

①独立役員として届出を行う予定の社外取締役又は社外監査役が１名以上確保されてい

ますか。 
□ 

②独立役員として届出を行う予定の社外取締役又は社外監査役は、一般株主と利益相反が

生じるおそれがない者ですか。上場管理等に関するガイドラインⅢ ５.（３）の２に

掲げる事由等に該当していませんか。 

□ 

  

（４）会計参与について  
  

 会計参与には、取締役や執行役と共同して計算書類を作成する役割などがありますが、会計

参与設置会社である場合、上場審査では会計参与に過度に依存せず、法定開示・適時開示を適

時・適切に、かつ、継続的に行うための組織的な社内体制が求められます。  

  

①会計参与設置会社である場合、法定開示・適時開示に係る社内体制が会計参与に過度

に依存した体制となっていませんか。 
□ 

  

（５）内部監査について  
  

 内部監査は、経営者自身が、会社財産の保全や適法かつ効率的な業務運営を担保するために

行うものであり、基本的には、特定の部門の影響を受けない独立した部門により実施されるこ

とが望ましいと考えられます。しかし、会社の規模や業種・業態及び成長ステージ等によって

は、独立した部門によることが必ずしも効率的でない場合も考えられますので、その場合にお

いては、内部監査機能をどのように構築するのかについて、会社の実態にあわせて検討してい

ただく必要があります。  

  

①会社の規模や業種・業態及び成長ステージ等に応じて、有効な内部監査（計画・実行・

報告）を行っていますか。 
□ 

②被監査部門は、内部監査による指摘事項に対して適切な対応をとっていますか。 □ 

③内部監査部門を設けていない場合は、代替的な手段をとっていますか。 □ 
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（６）内部統制・社内規程について  
  

 会社財産の保全や適法かつ効率的な業務運営に必要な内部牽制機能の枠組みの基礎は、社内

規程の整備とその適切な運用であると考えられます。したがって、社内規程が会社の規模や業

種・業態に応じて適切に整備されており、かつ、当該社内規程に沿った実務が行われているこ

とが必要です。この場合の社内規程には、例えば、組織運営関係規程（取締役会規程、監査役

会規程、業務分掌規程、職務権限規程など）、人事労務関係規程（就業規則、給与規程、退職金

規程など）、業務管理関係規程（予算管理規程、株式取扱規程、関係会社管理規程、販売管理規

程、購買管理規程、資産管理規程、会社情報管理規程など）、経理関係規程（経理規程、原価計

算規程など）などが考えられます。また、ここに列挙したもの以外でも、会社の規模や業種・

業態及び成長ステージ等に応じて整備していただく必要があります。 

 なお、会社法では内部統制システムの整備に関する事項が明文化されており、また、金融商

品取引法では財務報告に係る内部統制報告制度が導入されています。上場会社になるにあたっ

てはこれらの法令等を踏まえ、内部統制システムの整備を事前に行っておく必要があります。  

  

①会社の規模や業種・業態及び成長ステージ等に応じて、必要な社内規程が整備されてい

ますか。 
□ 

②社内規程に部門間及び部門内の相互牽制機能が備わっていますか。 □ 

③会社の規模や業種・業態及び成長ステージ等の変化に応じて、適宜社内規程を改訂して

いますか。 
□ 

④社内規程に沿った実務が行われていますか。 □ 

⑤事業計画を部門間の調整等の手続きを経て適切な手法により策定するための体制が整

備されており、かつその体制が適切に運用されていますか。 
□ 

⑥法令等を踏まえた内部統制システムの整備の準備は行われていますか。 □ 

 

（７）業績管理について  
 

 経営者（業務執行役員を含みます。）が適切な経営判断を行うためには、会社（担当部門を含

みます。）の状況を正確に把握することが不可欠であり、月次の業績及び事業の状況の把握と分

析を早期に行うことができる体制が求められます。なお、月次の業績及び事業の状況に対して

適切な分析を行うためには、合理的に策定された予算との比較分析が有効であると考えられま

す。また、この月次の業績及び事業の状況の早期の把握と分析は、上場後の適時・適切な情報

開示（業績見通しなどの将来予測情報の発表と修正）のためにも必要となります。  

 

①経営者が会社の状況を計数的に正確に把握していますか。 □ 

②月次の業績及び事業の状況の把握を早期に行うことができますか。 □ 

③予算と実績及びその比較分析、その他の経営情報を通じて、適時・適切な経営判断を行

うことができますか。 
□ 
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（８）その他経営管理上の留意点について  
  

①法定書類や各種契約書などの重要書類が適切に整備・保管されていますか。 □ 

②経営上重要な技術などに関して、必要に応じて特許を取得するなどの対応を行っていま

すか。 
□ 

③経営管理機能（総務部門・経理部門など）の一部を外部委託している場合でも、当該委

託業務に関する管理・情報分析・説明を自社の責任において適切に行うことができます

か。 

□ 
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３ 企業内容の適時・適切な開示に向けた準備は進んでいますか  

（１）社内体制について  
  

 東証では規程第 401 条において「上場会社は、投資者への適時、適切な会社情報の開示が健

全な金融商品市場の根幹をなすものであることを十分に認識し、常に投資者の視点に立った迅

速、正確かつ公平な会社情報の開示を徹底するなど、誠実な業務遂行に努めなければならない」

と定めています。投資者への適時・適切な情報開示は、上場後も継続的に求められますので、

そのための体制整備が必要となります。つまり、会社としての情報開示面の対応が、特定の者

によるところが大きいような場合においては、万が一の場合に情報開示に支障をきたす結果と

なりかねませんので、組織的な対応が求められます。  

  

①法定開示・適時開示・ＩＲ活動を適時・適切に、かつ、継続的に行うことができるよう

な社内体制となっていますか。 
□ 

②親会社等と常に連絡が取れる体制を整えていますか。 □ 

③会社情報に関する適時開示資料等を自社のウェブサイト等に掲載する場合、公表予定時

刻より前に外部者が閲覧することができないようにするためのシステム上のセキュリ

ティ対策や掲載手順が適切に整備されていますか。 

□ 

④フェア・ディスクロージャー・ルールを踏まえた社内体制は整備されていますか。 □ 

 

（２）開示書類について  
 

 東証では投資情報につながる開示書類として「Ⅰの部」及び「事業計画及び成長可能性に関

する事項」を審査対象としています。したがって、定められた内容を網羅して記載していただ

くことはもちろん、その他投資判断を行う上で必要と考えられる情報を積極的に、かつ、一般

投資者にも分かり易く記載していただくことが必要です。また、上場後の継続開示にも関係し

ますので、事前の十分な準備が求められます。  

  

①「Ⅰの部」を法令に準じて作成できるように準備を進めていますか。 □ 

②「Ⅰの部」に、事業内容、財政状態・経営成績・資金収支の状況に係る分析及び説明、

関係会社の状況、研究開発活動の状況、大株主の状況、役員・従業員の状況、配当政策

など、投資判断上有用な事項を、一般投資者にも分かりやすく記載するように準備を進

めていますか。 

□ 

③「Ⅰの部」に、投資判断上のリスクとしての性格を有する情報、具体的には、事業年数

の短さ、累積欠損又は事業損失の発生の状況、特定の役員への経営の依存、他社との事

業の競合状況、市場や技術の不確実性、特定の者からの事業運営上の支援の状況、主要

な事業の前提に関する事項、その他投資判断に際してリスク要因として考慮されるべき

事項を網羅し、かつ、一般投資者にも分かりやすく記載するように準備を進めています

か。 

□ 
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④資本下位会社への出資比率の不当な調整などにより、企業グループの実態の開示を歪め

ていませんか。 
□ 

⑤「事業計画及び成長可能性に関する事項」の作成にあたり、「作成上の留意事項」の「記

載内容」に掲げる事項について、グラフや図表等を用いることを含めて、分かりやすく

記載するように準備を進めていますか。 

□ 

 

（３）業績等の開示について 
 

 グロース市場へ上場することとなった場合には、通期業績及び四半期業績の開示と、業績見

通しの公表を継続的に行っていただくこととなりますが、これらの業績等の開示には、投資情

報としての有用性の観点から、速報性と正確性が求められます。また、業績見通しの公表に関

しては、その後の事業の進捗状況に応じて、場合によっては業績見通しなどの将来予測情報の

修正を行っていただく必要が生じますが、この修正を適時・適切に行うためには、月次での予

算実績管理などが必要となります。  

  

①決算短信を年度末から遅くとも 45 日以内に開示できるように準備を進めていますか。 □ 

②適切な業績見通しなどの将来予測情報の公表及び適時・適切な将来予測情報の修正を行

うことができるように準備を進めていますか。 
□ 

 

（４）会計処理について 
 

 財務諸表等（連結財務諸表を含みます。以下同じ。）は上場申請予定会社の財政状態や経営成

績などを示すもので、開示情報の中で特に重要でありますが、その作成上の基準となる会計処

理（会計方針）の適切性は、財務諸表等自体の信頼性の基礎となるものです。したがって、そ

の決定及び変更に際しては、業種・業態などを踏まえて、担当監査法人と事前に十分検討して

いただくことが必要です。  

  

①採用する会計処理及びその運用が、会計基準、会計慣行、業種・業態などの観点から適

切ですか。 
□ 

②会計証憑類・データファイルが、適切に整理・保管されていますか。 □ 

 

（５）事業年度（決算期）の変更について  
  

 「Ⅰの部」などの開示書類の中では、基本的に直前２期間の財務諸表等の掲載が求められて

いますが、これは、過去２期間の業績等を比較対照できることが投資情報として有用であるこ

とを意味しています。しかしながら、最近２年間に事業年度（決算期）の変更を行っている場

合は、期間比較が困難となり、財務諸表等の投資情報としての価値を損ねることとなりますの

で、基本的に好ましいことではないと考えています。  
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①最近２年間に事業年度（決算期）の変更を行っている場合は、その事業年度（決算期）

の変更の理由を合理的に説明できますか。 
□ 

②最近２年間に事業年度（決算期）の変更を行っている場合は、期間比較可能性を担保す

るための補足的情報を開示する準備を進めていますか。 
□ 

 

（６）会社情報管理について  
 

 会社情報、中でも金融商品取引法上の重要情報の管理と適時・適切な開示は、内部者取引等

の防止、ひいては金融商品市場の信頼性確保の観点から非常に重要でありますので、組織的な

情報管理体制の整備が求められます。 

 特に近年、役員・従業員等の会社関係者が内部者取引等に関する告発・課徴金納付命令の対

象となるケースは増加傾向にあることから、こうした点について一層の留意が必要です。  

 

①会社情報を、会社情報管理に係る社内規程にしたがって、適切に管理することができま

すか。 
□ 

②重要情報を適時・適切に開示することができますか。 □ 

③内部者取引等の防止に向けた研修会などを実施する予定がありますか。 □ 
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４ 会社関係者等との取引により、企業経営の健全性が損なわれ

ていませんか  

  

 会社が行う取引には、その取引を行うこと自体に対する合理性（事業上の必要性）と、取引

条件の妥当性が求められます。このいずれかを欠く取引は、特定の者への利益供与という疑義

が生じ、企業経営の健全性の観点から問題です。なお、支援目的で申請予定会社の企業グルー

プにとって有利な取引が行われる場合がありますが、この場合には、その取引内容を開示する

ことを前提に、取引の継続が認められることもあります。  

その他、経営者が関与する取引（経営者自らが営業して獲得した案件・企画した案件や、例

外的に経営者が決裁を行っている案件等）については、一般的に社内からの牽制が効きにくく、

不正につながる懸念もあります。したがって、そうした取引に対して組織的に検討が行われ牽

制機能が発揮されるような適切な体制が整備されているかどうか、また実際に行われた取引が

不適切なものでないかどうかについて確認が必要です。 

  

（関連当事者等との取引が存在する場合） 

①当該取引を行うことに合理性（事業上の必要性）がありますか。 □ 

②支援目的である場合を除いて、当該取引条件が第三者取引や近隣相場などと比較して妥

当ですか。 
□ 

③当該取引を継続する合理性（事業上の必要性）や、取引条件を定期的に検討・見直すこ

ととしていますか。 
□ 

④当該取引を監査（監査役監査・内部監査）における確認項目としていますか。 □ 

⑤当該取引の内容を開示書類において適切に開示するように準備を進めていますか。 □ 

 

（取引が存在するかどうかに関わらず）  

⑥関連当事者等との取引の存在を適切に把握することができますか。 □ 

⑦関連当事者等との取引について、適切に牽制する仕組みがありますか。 □ 

 

（経営者が関与する取引が存在する場合） 

①当該取引は、不適切な取引ではありませんか。 □ 

 

（取引が存在するかどうかに関わらず）  

②経営者が関与する取引の存在を適切に把握することができますか。 □ 

③経営者が関与する取引について、組織的に検討が行われ牽制機能が発揮されるような適

切な体制が整備されていますか。 
□ 
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５ 上場申請に当たり、その他の留意すべき点への対応は図られ

ていますか  

（１）親会社等について  
  

 申請予定会社が親会社等（申請予定会社を支配することを目的としない場合を除きます。以

下同じ。）を有している場合においては、出資、人事、資金、技術、取引等の関係を通じて、申

請予定会社の事業活動の多くの面で親会社等からの影響を受けていることが考えられます。そ

こで、申請予定会社が親会社等を有している場合においては、親会社等の意図により申請予定

会社の自由な事業活動を阻害されるような状況にないことに加え、当該親会社等の情報は申請

予定会社の投資情報としても重要であると考えられることから、当該親会社等に対し一定の情

報開示を求めています。  

  

①親会社等の企業グループに、申請予定会社の事業内容と類似する事業を営む会社が存在

する場合において、申請予定会社の自由な事業活動や経営判断が阻害されるようなおそ

れはありませんか。 

□ 

②親会社等の役職員と兼職又は親会社等から出向している取締役の合計人数が、取締役会

（委員会設置会社においては各委員会を含む）の半数以上を占める等、申請会社の自由

な経営活動を阻害するような状況が生じていませんか。 

□ 

③申請予定会社が自らの意思決定によらず、親会社等からの指示によって事業を営んでい

る等、申請予定会社の事業活動が専ら親会社等に依存している状況にはありませんか。 
□ 

④申請予定会社が経営活動を行うに際し、その意思決定について親会社等からの過度な制

約となるような取決め等が存在していませんか。 
□ 

⑤親会社等から独立した事業運営を行ううえで、合理的な説明が困難な親会社等役職員か

らの出資や同役職員への新株予約権の付与などが行われていませんか。 
□ 

⑥親会社等と営業取引、不動産賃貸借取引、資金取引等の取引関係がある場合において、

支援目的であるものを除き、お互いがいずれか一方の不利益となるような取引を強制、

誘引していませんか。 

□ 

⑦親会社等との取引に合理的な理由（事業上の必要性）はありますか。また、支援目的で

あるものを除いて、親会社等との取引条件は通常と著しく異なっていませんか。 
□ 

⑧非上場の親会社等を有している場合、「非上場の親会社等に関する決算情報」を上場申

請時に東証に提出できる状況であり、かつ、当該親会社等が、東証の定める会社情報等

の開示を行うことについて同意していますか 

□ 
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（２）その他について 
 

①事業内容が公序良俗に反するものではないですか。 □ 

②申請予定会社、関連当事者その他特定の者が、暴力団等の反社会的勢力と関係がないで

すか。 
□ 

③重要な訴訟、係争、紛争、法令違反がないですか。 □ 

④上場申請に係る株式について譲渡制限がある場合は、上場申請日までに定款変更し、譲

渡制限を撤廃しているか、又は上場の時までに譲渡制限を撤廃する見込みがあります

か。 

□ 

⑤申請会社の株式について、既に指定振替機関である保振の取扱い対象であるか、又は上

場の時までに取扱いの対象となる見込みがありますか。 
□ 

⑥株式事務を、東証の承認する株式事務代行機関に委託していない場合は、株式事務代行

機関から受託する旨の内諾を得ていますか。 
□ 

⑦定款上の公告紙が全国版日刊紙あるいは電子公告となっていますか。そうでない場合

は、公告すべき事項の広範な（地域的な格差のない）周知方法として、ホームページへ

適切に掲載するなどの対応を行っていますか。 

□ 

⑧第三者割当や株移動等に関して、東証が定めた諸規則を遵守していますか。 □ 

⑨最近において担当監査法人や主幹事証券会社の変更がある場合には、その理由を合理的

に説明できますか。 
□ 

⑩担当監査法人や主幹事証券会社からの指導に対し、適切な対応を行っていますか。 □ 
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６ ヒアリングに向けた準備は進んでいますか  

  

 次の項目は、グロース市場への上場申請会社に対して東証が実施するヒアリングにおいて確

認する主要な事項を掲げたものです。予めご準備いただくことにより、上場審査をスムーズに

進めやすくなります。なお、申請会社の規模や業種・業態によって、この他に追加的に確認を

行う事項や割愛する事項があります。  

  

【（上場申請後）ヒアリングにおける質問内容】 

（１）事業内容に関する詳細 
  

ａ 事業展開のために必要となる事業基盤（人材、設備、資金、ノウハウ、知的財産権等）に

ついて、現状における整備状況を説明してください。 

ｂ 業務運営に関する重要な契約がある場合には、その内容について説明してください。 

ｃ 事業展開にあたって想定しているビジネスリスク及びその対処方法（方針）を、「Ⅰの部」

の「事業等のリスク」に記載する予定の内容等に基づいて説明してください。 

ｄ 業界に対する法的規制、行政指導の概要及び監督官庁の有無について説明してください。 

 

（２）事業計画  
  

ａ 中長期の事業計画の内容（経営方針、将来の事業展開、今後の成長計画（具体的な予算数

値及び策定根拠）等）を説明してください。 

ｂ 事業展開に際して考慮すべき様々な要素（自社の状況や外部環境その他の事項）がどのよ

うに事業計画に反映されているか、具体的に説明してください。 

ｃ 事業計画を遂行するために必要と考える事業基盤（人材、設備、資金、ノウハウ、知的財

産権等）について、今後の整備予定等（現状において整備されていない事業基盤に関して、

今後の整備に向けた具体的な施策及び実施時期）を、上場による調達資金の使途を踏まえ

て説明してください。 

 

（３）上場時における調達資金の使途 
  

 上場時公募により調達する資金の使途及びその投資回収計画を説明してください（資金使途

については、設備資金、運転資金、研究開発費、借入金返済、有価証券の取得、関係会社に対

する出資または融資に区分し、その内容及び金額を具体的に説明してください）。 
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（４）上場申請期の業績見通しなどの将来予測情報の公表について 
 

 上場申請期の業績見通しなどの将来予測情報について説明してください。将来予測情報は上

場時から公表することが望ましいと考えます。 

 

（５）経営管理体制の整備・運用状況、内部監査体制 
  

ａ 主要な製・商品及びサービスについて、仕入から販売に至るまでの主な事務の流れについ

て、説明してください。なお、説明に当たっては、必ずしもフローチャートなどを用いる

必要はありません。 

ｂ 経営管理体制の整備を実施するに当たり、担当監査法人及び主幹事証券会社から改善要請

を受けた事項とそれに対する対応を説明してください。 

ｃ 内部監査に関して、監査担当部署、担当者、内部監査の内容（範囲、項目など）、手続き及

び最近の実施状況について、説明してください。なお、内部監査に関する独立した組織等

を設置していない場合には、他の代替する手段により内部監査に相応する手続きを実施し

ている旨を説明してください。 

ｄ 財務報告に係る内部統制報告制度への対応準備の状況について説明してください。 

ｅ 事業計画を策定するための社内体制の状況（担当部署及び人員、事務手続きの流れ、規程

類の整備状況等）を説明してください。 

 

（６）適時開示体制等の整備状況 
 

ａ 適時開示体制の整備及び運用状況について、会社規模などを勘案のうえ、主に以下の点を

説明してください。 

  ・適時開示担当部門における担当者の数や担当、上場後の充実計画について 

  ・決算短信（連結及び単体）、四半期決算短信（連結又は単体）を作成する体制及び作成す

るまでの日数について 

  ・会社の重要情報の管理方法について（特に、経理部門の一部をアウトソーシングしてい

る場合などにおいては、重要事実の外部流出防止の観点から特に意識して管理している

事項などを説明してください。） 

  ・会社情報に関する適時開示資料等を公表予定時刻より前に外部者が閲覧することができ

ないようにするための対応策（システム上のセキュリティ対策）について 

  ・企業グループ内における連絡・連携体制について 

  ・会社の重要情報について、掌握する責任者及びその責任者不在時における会社の対応方

法について 

  ・企業グループの業績動向を的確に把握するための予算・実績の管理方法（公表された業

績予想などの将来予測情報の修正要否や修正内容を把握できる体制か否か） 

ｂ ＩＲ活動についての基本的方針と今後の取組みについて説明してください。 

ｃ 内部者取引等の防止に向けた取組みについて説明してください。 
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ｄ フェア・ディスクロージャー・ルールを踏まえた体制整備の内容について、主に以下の点

を説明してください。 

  ・重要情報の個別伝達を防止する体制（規程・マニュアルの整備状況、担当部署の状況（人

員数等）、フェア・ディスクロージャー・ルールに関する教育の状況等）について 

 ・重要情報の個別の伝達を把握する体制について 

 ・重要情報の個別の伝達を行った場合の公表のプロセスについて 

 

（７）親会社等との関係、企業グループの状況 
 

ａ 申請会社が親会社等を有している場合には、申請会社の企業グループが親会社等を中心と

した企業グループにおいて、どのような役割・分担などを果たしているかを説明してくだ

さい。 

ｂ 親会社等グループと取引がある場合は、その内容（金額、取引条件など）を説明してくだ

さい。 

ｃ 申請会社グループが親会社等グループから支援を受けている場合には、その内容について

説明してください。 

 

（８）関連当事者等との取引等 
 

ａ 大株主による出資の経緯及び理由について説明してください。 

ｂ 関連当事者等との取引がある場合には、その内容（金額、取引条件など）について説明し

てください。 

ｃ 関連当事者等との取引の存在を把握するための方策について説明してください。また関連

当事者等との取引を開始する場合や条件変更を行う場合における、取引の合理性（事業上

の必要性）及び取引条件の妥当性についてどのように検討するか説明してください。 

 

（９）係争・紛争事件、法令違反 
 

ａ 最近３年間及び申請期において、解決済み及び未解決の事件について、事件発生の経緯及

び事件の内容等を説明してください。特に、特許、実用新案関係等のビジネスモデルに影

響を与えると考えられる係争事件については、弁護士や弁理士の見解を踏まえたうえで説

明してください。 

ｂ 最近３年間及び申請期における申告法人税に対する重加算、独占禁止法違反その他法令違

反、関係官庁による行政指導・処分の内容並びにその後のそれらの法令違反等に対する対

応（再発防止に向けた体制の整備・運用状況）などについて説明してください。 
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（10）その他 
 

ａ 過去において、主幹事証券会社や担当監査法人の変更を行った経緯がある場合には、その

経緯及び理由について説明してください。（注） 

ｂ 株主間契約がある場合には、その内容について説明してください。 

ｃ 暴力団等の反社会的勢力との関係を持たないための体制の整備状況について説明してくだ

さい。 

 

 （注）主幹事証券会社や監査法人の変更を行うことについては、特に制限はありませんが、

上場の準備に入った後に、変更を行うこととなった経緯や理由を確認させて頂きます。 
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Ⅵ 上場審査に関するＱ＆Ａ  

  

 このＱ＆Ａは、「Ⅴ グロース市場事前チェックリスト」等について具体的な観点からの確認

事項を記載したものです。 

  

１ グロース市場事前チェックリスト関連 

（１）事業計画について（事前チェックリスト１） 
 

Ｑ１：事前チェックリスト１に「事業計画が、今後の事業展開を踏まえ合理的に作成されて

いますか」と記載されていますが、具体的にどのような検討を行う必要があるのでし

ょうか。また、事業計画の合理性の観点で、上場審査ではどのような確認が行われる

のでしょうか。 

Ａ１：申請会社の企業グループの事業計画は、ビジネスモデルの特徴や外部環境を踏まえ、

相応に合理的なものであることが求められます。したがって、事業計画に成長戦略及

び具体的な施策の内容がそのコストや効果を含めて適切に織り込まれているかといっ

た点について、十分な検討を行う必要があります。 

  実際の審査では、「Ⅴ グロース市場事前チェックリスト ６ 【（上場申請後）ヒ

アリングにおける質問内容】（２）事業計画」の項目等を踏まえ、申請会社の事業計画

が、相応の合理性を有しているかを確認することとなります。なお、短期的な黒字化

実現は必要ありませんが、上場時点で赤字を計上する計画である場合には、例えば、

以下のような観点からも事業計画の合理性について確認を行います。 

 

【販売計画（売上）について】 

・販売実績に乏しい場合、販売先の確保の見通しがありますか。 

・市場環境（市場規模やシェア・競合状況）及び申請会社の製商品・サービス・開発品等の

特徴から、販売計画を合理的に説明できますか。 

・今後の販売拡大が、過去実績を大きく上回る傾向となることを計画している場合、その要

因を合理的に説明できますか。 

・販売計画の前提となる事象（例えば、販売パートナーとの契約締結や許認可の取得など）

が存在する場合、当該事象が整備されていること（又はその見込み）について説明できま

すか。 

 

【投資計画（費用）について】 

・投資（P/L に計上されるもの（人件費や広告宣伝費等）も含みます）によって見込まれる

効果（例えば、販売数量の増加や原価の低減、研究開発投資による新製品や新サービスの

開始など）を事業計画に織り込んでいる場合、当該効果は合理的に見積もられていますか。 

・投資の期間について、投資方針の変更や投資継続の判断に係る考え方を踏まえて合理的に
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説明できますか。 

・今後、投資を急激に縮小又は変更する予定がある場合、その影響を合理的に説明できます

か。 

 

【資金計画について】 

・資金計画において上場時の調達資金の比重が大きい場合、調達額が想定を下回った際のバ

ックアッププランや事業計画の変更・縮小について、その影響を含め、十分な検討が行わ

れていますか。 

 

Ｑ２：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新たな市場の

開拓を目指す研究開発型企業（ディープテック企業）が、製商品化・サービス化に至

っていない段階で上場するためには、どのような点がポイントとなりますか。 

Ａ２：ディープテック企業が、製商品化・サービス化に至っていない段階で上場しようとす

る場合、新たな市場をこれから開拓しようとしており、かつ技術開発及びビジネスモ

デルの確立が途上であることから、事業計画の合理性の評価の前提となる事業環境や

ビジネスモデルの内容、事業計画を遂行するために必要な事業基盤の整備見込みの確

認手段が限られるなど、事業計画の合理性の評価が相対的に困難な場合も考えられま

す。 

 

    このような場合でも、機関投資家から大規模に資金を調達することで上場までに相

応の企業規模となっており、上場時も機関投資家を中心に大規模な資金調達を行う場

合には、投資家評価などを前提に事業計画の合理性を確認することで、グロース市場

への上場が可能となります（例えば、上場前から 100 億円程度の資金調達実績がある、

上場時の時価総額が 1,000 億円程度の水準に達する場合などを想定しています）。 

    具体的には、既存株主である機関投資家に対してビジネスモデルや事業環境の評価

などをヒアリングする、主幹事証券会社を通じて、上場承認までに行われるインフォ

メーション・ミーティングなどにおける機関投資家の評価等を確認するなどの手法を

活用します。なお、評価の活用にあたっては、機関投資家の申請会社の属する事業分

野に対する目利き能力（投資実績など）や申請会社に対する出資額及び比率、上場後

における申請会社株式の保有方針なども考慮します。 

 

    ただし、ディープテック企業であっても、Ｑ１に記載のとおり、これまでの事業実

績等から技術開発等の水準・見通し、顧客需要・コストを含むビジネスモデルの具体

的な計画、規制動向・法的基盤等の状況を踏まえて事業計画の合理性を評価できる場

合は、このような投資家評価を求めるものではありません。 

 

    また、このような投資家評価の確認のほか、必要に応じて、技術開発等の水準・見

通しについては関係する事業分野の専門家・有識者の見解を、顧客需要やコストの評

価については取引先や潜在顧客の評価を、規制動向・法的基盤等の今後の見通しにつ

いては当局の見解などを、あわせて確認することがあります。 

 

    加えて、製商品化・サービス化に至っていないディープテック企業の企業価値評価
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が適切に行われるためには、Ⅰの部及び「事業計画及び成長可能性に関する事項」な

どの開示資料において、今後確立を目指すビジネスモデルや事業展開の見通し及びリ

スク情報等の重要な投資判断材料が適切かつ十分に開示されることも重要です。 

 

    例えば、「事業計画及び成長可能性に関する事項」に記載されるビジネスモデル・競

争力の源泉・事業計画に関しては、まず、将来的にどのようなビジネスモデル・競争

優位性の確立を目指しているのかを具体的に示し、その実現のために現在行っている

研究開発の内容など投資活動の詳細を具体的に示すことが必要です。そのうえで、上

場後も投資が先行することを踏まえ、研究開発を含む今後の投資計画（先行投資を行

う期間や投資の規模感、事業進捗に応じた投資方針の変更や投資継続の判断に係る考

え方等）や想定する投資効果について、その前提条件とともに可能な限り具体的な時

期・数値を示すことが重要です。また、これらの記載にあたっては、上場後の継続的

な更新を想定し、フェーズごとに測定可能な目標を設定するなど、具体的なマイルス

トーンを示しながら記載することも重要です。 

    市場規模に関しては、ターゲットと想定している市場について具体的に示したうえ

で、その規模に関する将来予測を示すことが考えられます。その際、客観的なデータ

が乏しい場合でも、前提条件を示しながら自社が現時点で考える市場の将来予測を示

すことは有用と考えられます。 

    リスク情報に関しては、事業化に必要な技術を確立できないリスクや市場が確立さ

れないリスクなど、アーリーステージの企業特有のリスク項目について、顕在化する

可能性の程度や時期、顕在化した場合の成長の実現や事業計画の遂行に与える影響の

内容、当該リスクへの対応策等を、企業実態に即して幅広くかつ丁寧に記載すること

が必要です。 

 

    また、開示内容を検討するにあたっては、上場前のインフォメーション・ミーティ

ングなどの機会を活用し、投資者が企業価値を適切に評価するために必要な内容とな

っているか検証することも重要です。 

 

    以上のような審査のポイントは、主幹事証券会社による高い成長可能性の評価及び

上場適格性調査において参考としていただくことも考えられます。 

    また、ディープテック企業の上場にあたっては、機関投資家へのアクセスを含め、

申請会社と主幹事証券会社の連携が重要となります。東証においても相談窓口を設け

ていますので、円滑な上場を実現するためにも、該当する可能性のある企業の上場に

際しては、取引所への事前相談を通じて、上場申請前に論点整理をお願いいたします。

また、上場申請後においても上場審査と並行して情報のアップデートを行うことが重

要です。 

    ○ ディープテック・バイオビジネス上場相談窓口： ipo@jpx.co.jp 

 

Ｑ３：上場申請期における月次業績の進捗状況が、当初計画と乖離している状況にあります

が、「事業計画の合理性」の観点から、審査上問題となるのでしょうか。 

Ａ３：「事業計画の合理性」の審査は、短期的な計画の達成・進捗状況を確認する趣旨ではあ

りません。そのため、上場申請期における足元の月次業績の進捗状況が当初計画と乖
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離しているという状況だけで「事業計画の合理性」を問題視することはありませんが、

このような状況では、「企業内容の開示の適切性」及び「内部管理体制の有効性」の観

点から、適時・適切に業績予想などの将来予測情報（「会社の将来の経営成績・財政状

態等の見通しに係る情報」をいいます。以下同じ。）の修正を行うため、経営環境や月

次業績及び予実差異について適切に把握・分析を行うことができるか等について確認

することとなります。 

    また、仮に月次業績の進捗状況が、高い成長可能性の前提や事業基盤・事業計画の

前提に影響を来たすような場合（例：売上比率の大部分を占める取引先との取引関係

解消、（会員積上型ビジネスにおける）会員数の大幅減少等）は、「事業計画の合理性」

の観点から必要な検討を行うことがあります。 

    なお、主幹事証券会社においては、申請会社の業種・業態や事業環境、ファイナン

ス時の市況環境等を踏まえ、各社の判断により申請会社の足元の業績動向等を確認す

ることがあります。 

 

（２）取締役会について（事前チェックリスト２（１）） 
 

Ｑ４：事前チェックリスト２（１）①に「取締役会を定期的に開催していますか。また、必

要に応じて機動的に開催し、迅速な意思決定を行うことができますか。」とあります。

取締役会の設置期間及び開催頻度はどの程度が適当でしょうか。また、機動的な開催

による迅速な意思決定とは、具体的にどのような状況であれば良いのでしょうか。 

Ａ４：上場審査基準において、取締役会の設置期間は定めておりませんが、上場審査では取

締役会が適正に機能しているか等を確認することから、取締役会設置後、一定の運用

期間を設けたうえで、申請いただくことが必要です。例えば、上場申請時点における

取締役会の継続設置期間が１年より短い場合には、運用実績として問題ないか判断す

るため、その理由を確認する場合があります。取締役会の開催頻度については、会社

法において少なくとも３か月に１度は開催しなければいけないと定められていますが、

取締役会で意思決定すべき事項や報告すべき事項は様々であると考えられます。また、

月次の業績や事業の状況などを取締役会の報告事項としている場合が多いと思われま

す。このようなことを考えあわせると、少なくとも月に一度以上開催することが望ま

れます。 

    機動的な開催による迅速な意思決定については、取締役会で決議すべき事項との関

係となります。つまり、取締役会の議案とすべき事項が発生したにもかかわらず、何

らかの理由で取締役会を開催できないことにより、または適切なタイミングで開催し

ないことにより、タイムリーな意思決定が行えないのであれば、機動的な開催による

迅速な意思決定を行うことができない状況と考えられます。 

    なお、例えば遠隔地から招聘している社外取締役や社外監査役のように、物理的に

取締役会への出席に制約があり取締役会の機動性を損なうような状況にある場合にお

いてはテレビ会議等の手当てを行うことも考えられます。 
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Ｑ５：事前チェックリスト２（１）③に「業務運営上の重要な報告が適切に行われています

か。」とありますが、業務運営上の重要な報告とは、具体的にどのようなものを指して

いるのでしょうか。 

Ａ５：経営管理体制の一環である業務報告体制を構築するにあたっては、規模や業種・業態

に応じて、報告事項の重要性を検討し、特に重要な事項に関しては取締役会への報告

事項として社内規程に定めることとなります。したがって、取締役会に報告すべき重

要性の水準については、会社の規模や業種・業態により様々であると考えられますが、

例えば、月次の業績、事業の状況、過去に取締役会で決議した事項の執行経過などが

挙げられます。 

 

Ｑ６：事前チェックリスト２（１）⑤に「特定の者の利益を優先するような決議が行われて

いませんか。」とありますが、特定の者の利益を優先するような決議とはどのようなも

のでしょうか。 

Ａ６：事前チェックリスト４にありますように、会社が行う取引（そのための取締役会にお

ける決議を含みます。以下同じ。）には、その取引を行うこと自体に対する合理性と、

取引条件の適正性が求められます。これらの観点から、株主の利益よりも役員などの

特定の者の便宜・利益を優先する決議、例えば、社長個人の債務に対して会社が債務

保証を行っているような場合は、特定の者の利益を優先するような決議であると考え

られます。 

 

Ｑ７：事前チェックリスト２（１）⑥に「取締役の他社との兼任関係などが、会社の意思決

定や業務遂行を阻害するものとなっていませんか。」とありますが、取締役の兼任関係

が会社の意思決定や業務遂行を阻害する場合とは、具体的にどのような状況をいうの

でしょうか。 

Ａ７：事前チェックリスト２（１）①にありますように、取締役会については、必要に応じ

て機動的に開催できることが必要です。例えば、取締役がグループ外の他の会社の取

締役を兼任していることにより、必要な時に取締役会を開催することが困難であるよ

うな場合（時間的制約など）は、会社の迅速な意思決定を阻害している状況であると

考えられます。 

    また、業務執行役員がグループ外の他の会社の業務執行役員を兼任している場合に

おいては、円滑な業務執行を阻害する可能性があると考えられます。 

 

Ｑ８：事前チェックリスト２（１）⑦に「取締役会の決議方法がコーポレート・ガバナンス

の観点から適当な決議方法となっていますか。」とありますが、上場審査における取締

役会の決議方法に関する考え方はどのようなものでしょうか。 

Ａ８：取締役会の決議にあたっては、原則として、取締役及び監査役全員出席のもと、議論

がなされた上で決議することが望ましいと考えられます。 

    一方、会社法第 370 条では一定の条件のもとで、書面又は電子的記録による決議（以

下、「書面決議等」といいます。）が認められています。 
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    しかしながら、書面決議等は、取締役会における経営の意思決定の迅速化を図るこ

とができる一方、実質的な議論がなされないまま重要事項が決議される可能性もある

ため、コーポレート・ガバナンスを有効に機能させるという観点から望ましくないケ

ースも考えられます。 

    したがって、上場審査においては書面決議等を一律否定するものではありませんが、

書面決議等を行っている場合には、コーポレート・ガバナンスが有効に機能している

かどうかを個別に確認することとなります。 

 

（３）監査役について（事前チェックリスト２（２）） 
 

Ｑ９：事前チェックリスト２（２）①に「監査役による取締役及び会計参与の業務執行に対

する牽制は有効に機能していますか。」とありますが、具体的にどのような状況であれ

ば良いのでしょうか。 

Ａ９：取締役会への出席に加え、例えば、監査役が取締役及び会計参与に対して随時ヒアリ

ングを行い、その業務内容や遂行状況について報告・説明を受け、また、重要な稟議

書類については必ず目を通し、法令・定款に照らして問題がないかどうかを検討・判

断することなどが挙げられます。 

 

Ｑ10：事前チェックリスト２（２）①に「監査役による取締役及び会計参与の業務執行に対

する牽制は有効に機能していますか。」とありますが、現在、監査役会を設置していま

せん。監査役会はいつまでに設置する必要がありますか。 

Ａ10：有価証券上場規程の「企業行動規範」の項目において、監査役会の設置については、

上場会社が遵守すべき事項として定められています。そのため、申請会社も監査役会

の設置を行っていただく必要がありますが、いつまでに、という一律の基準は設けて

おりません。しかし、審査の中では監査役会が適正に機能しているか等を確認するた

め、監査役会設置後、一定の運用期間を設けた上で、申請いただくことが望ましいと

考えます。 

 

Ｑ11：事前チェックリスト２（２）②に「担当監査法人や内部監査と連携して、適切に監査

を実施していますか。」とありますが、どのような状況であれば良いのでしょうか。 

Ａ11：例えば、監査役が監査法人と適時打ち合わせを行い、監査法人からの会社に対する指

摘事項の把握を行うこと、また、内部監査担当部門から適時その内部監査結果や改善

指摘事項及び改善状況の確認の報告を受けることなどが挙げられます。そして、これ

らの打ち合わせや報告を通じて、問題があると思われる場合には、監査役としても改

善状況を含め、確認していただく必要があります。 
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（４）独立役員について（事前チェックリスト２（３）） 
 

Ｑ12：独立役員はいつまでに確保すれば良いでしょうか。また、留意点はありますか。 

Ａ12：独立役員は上場日までに確保していただく必要があります。そのため、審査期間中に

独立役員の確保状況を確認します。 

    なお、特定の大株主が強い影響力を有するなど、独立役員の重要性が相対的に高い

と認められる申請会社の審査においては、その運用状況の確認を通じて上場後を見据

えたコーポレート・ガバナンスの体制が有効に機能していることを確認する場合があ

ります。 

 

Ｑ13：事前チェックリスト２（３）②に、「独立役員として届出を行う予定の社外取締役又は

社外監査役は、一般株主と利益相反が生じるおそれがない者ですか。」とありますが、

独立役員として届出を行う者の選任にあたってどのような点に留意すれば良いでしょ

うか。 

Ａ13：独立役員の選任にあたっては、原則として、上場管理等に関するガイドラインⅢ ５.

（３）の２に記載のある各項目に該当していないことが求められます。 

    独立役員の選任にあたっての留意事項につきましては、東証発刊の「会社情報適時開

示ガイドブック」の「独立役員の確保に係る実務上の留意事項について」をご参照くだ

さい。なお、こちらについては東証ホームページにも掲載しています。 

 （https://www.jpx.co.jp/equities/listing/ind-executive/） 

    また、全独立役員の在任期間が長期間に渡っている場合は、独立役員の選任の方針

を確認のうえ、追加選任を求める場合があります。上場申請にあたり独立役員の要件

等に関して懸念がある場合には、主幹事証券会社等を通して事前にご相談ください。 

 

（５）会計参与について（事前チェックリスト２（４）） 
 

Ｑ14：事前チェックリスト２（４）①に「会計参与設置会社である場合、法定開示・適時開

示に係る社内体制が会計参与に過度に依存した体制となっていませんか。」とあります

が、具体的にどのような体制であれば良いのでしょうか。  

Ａ14：例えば、会計参与が法定開示・適時開示に係る資料を主体となって作成しているよう

な状況の場合、当該会計参与が任期満了に伴って退任した際、法定開示・適時開示が

適時・適切に、かつ、継続的に行うことが困難になることが想定されるため、会計参

与以外の者も含めた組織的な体制のもと、法定開示・適時開示に係る資料を作成する

ことができる体制が挙げられます。 

    なお、会計参与が法人である場合については、その職務を行うべき社員を対象とし

て確認します。 
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（６）内部監査について（事前チェックリスト２（５）） 
 

Ｑ15：当社は従業員数が少数であり、事業運営も１箇所で行っているため、独立した内部監

査部門を有していません。事前チェックリスト２（５）③に「内部監査部門を設けて

いない場合は、代替的な手段をとっていますか。」とありますが、ここでいう代替的な

手段とは、具体的にどのようなものなのでしょうか。  

Ａ15：一般的には、内部監査人として適切と考えられる方を任命し、内部監査を行わせます。

ただし、その方の所属部門については、他の部門から内部監査人を任命し、内部監査

を行わせることとなります。その他、内部監査業務をアウトソーシングすることも考

えられます。その場合には、内部監査業務をアウトソーサー任せにせず、社長等が内

部監査の重要性を認識したうえで主体的に関与しているかどうかを確認します。 

  

（７）内部統制・社内規程について（事前チェックリスト２（６）） 
 

Ｑ16：事前チェックリスト２（６）②に「社内規程に部門間及び部門内の相互牽制機能が備

わっていますか。」とあります。内部牽制について、従業員の少ない企業では人員的限

界があると思いますが、こうした場合の内部牽制はどのように対処したら良いのでし

ょうか。  

Ａ16：例えば、従業員数が数十人規模であり、ワンフロアのオフィスに全員が勤務している

ような会社では、社長が各従業員の業務内容を把握しており、またほとんどの決裁権

限を有しているようなケースも想定されます。 

    このような場合においても、例えば現金の取扱いについては、少なくとも「起票を

行う方と実際の受け払いを行う方を同一にしない」などの対応は最低限必要であると

考えられます。 

    なお、以下のようなケースについては内部牽制上、職務遂行上の懸念があるため、

認められないと考えます。 

   ・代表取締役社長等が特定部門の組織長を兼任しており、実質的にも必要な牽制が効

いていないケース 

   ・代表取締役社長等が複数の組織長を兼任していることで、本来の社長等としてすべ

き職務の遂行に支障を来しているケース 

 

Ｑ17：事前チェックリスト２（６）⑤に「事業計画を部門間の調整等の手続きを経て適切な

手法により策定するための体制が整備されており、かつその体制が適切に運用されて

いますか。」とありますが、この場合の適切な手法による策定とはどのようなものなの

でしょうか。  

Ａ17：事業計画が適切な手法により策定されている状況とは、事業展開に際して考慮すべき

様々な要素（業界環境や競合他社の状況、対象市場の規模や成長度合い、製商品・サ

ービスの需要動向、原材料市場等の動向、主要な取引先の状況等）を事業計画に反映
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させる際に参考とした諸資料が整備されており、事業計画がその資料に基づいて、部

門間の調整等を経て策定されていることをいいます。なお、上記事業計画の策定手続

きを社内規程（予算管理規程等）に定める等、社内の体制が適切に整備されているこ

とも必要です。 

 

Ｑ18：事前チェックリスト２（６）⑥に「法令等を踏まえた内部統制システムの整備の準備

は行われていますか。」とありますが、どのような準備を進めておけば良いのでしょう

か。  

Ａ18：取締役、執行役又は理事の職務の執行が法令及び定款に適合することを確保するため

の体制、業務の適正を確保するために必要な体制の整備を決定することを、会社法上

の大会社に限らず「企業行動規範」（規程第 439 条）において求めています。 

    また、上場後に適用となる財務報告に係る内部統制報告制度についても対応準備を

進めていただく必要があります。会社の規模・業種、上場申請のタイミング等に応じ

て、その会社に適した準備計画を策定し、上場後に内部統制報告書の提出ができる体

制を構築していただく必要があります。 

 

（８）業績管理について（事前チェックリスト２（７）） 
 

Ｑ19：事前チェックリスト２（７）②に「月次の業績及び事業の状況の把握を早期に行うこ

とができますか。」とありますが、早期の把握とはどの程度の時期に把握することなの

でしょうか。 

Ａ19：月次の業績及び事業の状況については、各月の翌月中できるだけ早い時期に把握する

ことが望まれます。 

    また、東証では、決算短信については年度末から遅くとも決算期末後 45 日以内に開

示されることが適当であり、決算期末後 30 日以内（期末が月末である場合は、翌月内）

の開示がより望ましいと考えています。したがって、この短信の作成や開示に支障が

生じない程度の日数で月次の業績や事業の状況を把握していただく必要があります。 

 

（９）その他経営管理上の留意点について（事前チェックリスト２（８）） 
 

Ｑ20：事前チェックリスト２（８）③に「経営管理機能（総務部門・経理部門など）の一部

を外部委託している場合でも、当該委託業務に関する管理・情報分析・説明を自社の

責任において適切に行うことができますか。」とありますが、業務の一部を外部委託す

ることについて、問題はありますか。 

Ａ20：最近の企業経営において、特に管理部門の業務遂行にあたっては、経営資源の効率的

活用という観点から、業務の一部の外部委託（いわゆるアウトソーシング）を行う企

業が増加しています。 
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    これらは、従来の単にコストの削減を目的とした給与計算など単純業務の外注化か

ら、経営資源の集中投入による効率的活用による｢コア･コンピタンスの確立｣（会社の

得意な分野へ経営資源を集中投入し、そうでない分野には積極的に外部資源を活用す

る）を目的とした、より戦略的な外注利用へと環境変化が生じていることが背景にあ

ると思われます。 

    上場審査において、アウトソーシングすること自体を審査上直ちに問題視するもの

ではありませんが、例えば総務・経理部門の一部をアウトソーシングした場合でも、

正確性や秘密保持を担保するとともに、アウトソーシング先（以下「アウトソーサー」

といいます。）から入手した資料を自社で分析できる体制が整っており、かつ情報取扱

責任者が責任をもって開示できる体制になっていることなどが必要と考えています。

さらに、万が一従来のアウトソーサーへ業務委託を行うことが困難となった場合の影

響や対応についても、事前にご検討いただく必要があると考えています。 

    また、アウトソーシングしている場合には、その対象となる業務の重要性に応じて、

その内容を「Ⅰの部」の「事業等のリスク」等にも適切に記載していただくことも必

要であると考えています。 

    なお、申請会社が行うアウトソーシングが適正に管理されているかどうかについて

は、申請会社の事業内容、組織形態さらにはアウトソースする事業も様々であると思

いますので、個々のケースによって異なるものと考えられます。 

    よって、アウトソーシングの実施を検討されている場合には、主幹事証券会社や監

査法人などに相談したうえで行っていただくようお願いします。 

    以下にアウトソーシングを行う際の主な留意点を示します。 

 

   ａ．主体は申請会社 

    どのような業務をアウトソーシングするにせよ、事業遂行のための意思決定、戦略

立案など会社としての方向性を決定する最終的な判断は申請会社自身が行うべきもの

と考えています。 

    また、アウトソーシングした業務内容、アウトソーサーから入手した資料に対する

理解は当然のことながら申請会社自身ができることが前提であり、また、アウトソー

サーが行う業務内容の評価などの管理を定期的に自社が主体となって行うことも必要

です。 

 

   ｂ．適切なディスクロージャーへの対応 

    法令等に基づくディスクロージャーや決算短信などのタイムリーディスクロージャ

ーに密接に関連する業務の一部をアウトソーシングする場合には、適時･適切な開示に

支障のないような体制を確保することが必要です。 

 

   ｃ．インサイダー取引規制への対応 

    業績に関する情報など、重要事実に該当する情報をアウトソーサーが外部公表前に

知り得ることができる場合には、機密保持契約を締結するなど、情報の漏洩を防止す

るための適切な手段を講じる必要があります。 

 

   ｄ．アウトソーサーの適切な選択 

    アウトソーサーへの業務遂行が安定的かつ継続的に実施されるべく、信用力や実績
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のあるアウトソーサーを選定すべきであり、また、万が一アウトソーサーへの業務委

託が継続できなくなるような状況が発生した場合に備えて代替先の確保が容易に行う

ことができるか、もしくは会社内部での対応にすみやかに切替えることが可能である

かなどの体制整備をする必要があります。 

 

（10）社内体制について（事前チェックリスト３（１）） 
 

Ｑ21：事前チェックリスト３（１）①に「法定開示、適時開示、ＩＲ活動を適時・適切に、

かつ、継続的に行うことができるような社内体制となっていますか。」とありますが、

継続的な法定開示、適時開示、ＩＲ活動とは、具体的にどのようなことを求めている

のでしょうか。 

Ａ21：上場会社は、金融商品取引法により、毎決算ごとに有価証券報告書や半期報告書の作

成をするなど会社情報の継続的な開示（法定開示）を求められています。また、東証

では、法定開示の他に投資者の投資判断に影響を及ぼすと思われる事実が発生した場

合の適時開示を上場会社に求めています。さらに、グロース市場の上場会社に対して、

年２回以上のＩＲ活動などを義務づけているほか、「事業計画及び成長可能性に関する

事項」について、１事業年度に１回以上（事業年度経過後３か月以内に少なくとも１

回）の頻度で、進捗状況を反映した最新の内容によって開示することが求められます。 

    上場会社は、このように決算内容を中心とした会社情報の継続的な開示や重要事実

が発生した場合の適時開示を行う必要があります。 

 

Ｑ22：当社では経験豊かで優秀な人材を採用して、財務諸表の作成・確認から法定開示資料

や適時開示資料の作成・確認、ＩＲ活動に至るまで、当該社員にすべて担当させる予

定ですが、問題はありますか。 

Ａ22：事前チェックリスト３（１）①に「法定開示、適時開示、ＩＲ活動を適時・適切にか

つ継続的に行うことができるような社内体制となっていますか。」とあるとおり、上場

会社には開示やＩＲ活動等を継続的かつ組織的に行うことができる体制を求めていま

す。したがって、特定の人物に過度に依存している状況は問題があると考えています。 

 

（11）開示資料の記載内容について（事前チェックリスト３（２）） 
 

Ｑ23：新規上場申請のための有価証券報告書（Ⅰの部）等の開示資料の内容について、誤解

を生じさせる可能性がある記載とはどのようなケースが該当するのでしょうか。 

Ａ23：例えば、以下のようなケースが該当すると考えられます。開示資料の記載内容は、申

請会社の実態を適切に表すものであることが必要です。 

 

   ・申請会社が展開する事業や今後展開を予定している事業について、実際は関連性が
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あまりないにも関わらず、投資者の関心が高い分野に関する用語を織り交ぜて説明す

るなどし、あたかも当該分野に深く関連する事業であるかのように記載されるケース 

   ・開始したばかりの事業であるにも関わらず、既に申請会社の主要事業のひとつであ

るかのように記載されるケースや、今後展開を予定している事業について、現在既に

展開している事業であるかのように記載されるケース 

    上記のほか、事業内容をセグメントやサービス区分等に分けて説明する場合は、セ

グメント等の名称自体が現在の事業実態に即したものになるように心掛けてください。

仮にセグメント等の名称自体が事業実態に照らして分かりにくい場合には、セグメン

ト等と事業内容の関係について丁寧に記載する必要があります。 

 

Ｑ24：申請会社グループの事業の大半が特定の海外子会社を通じて行われている場合、どの

ような開示が求められますか。 

Ａ24：特定の１つの国や地域の海外子会社が、申請会社の企業グループの総資産・純資産・

売上・利益の額の大半を占める場合や、当該海外子会社が中間持株会社として企業グ

ループの大半を傘下に置く場合、当該国や地域における株主総会での議決権行使や配

当の実施、役員の派遣など、子会社管理に必要な会社制度における規制の有無は、投

資者の投資判断にとっても重要なものとなります。 

    したがって、このような海外子会社を有する場合、新規上場申請のための有価証券

報告書（Ⅰの部）において、子会社管理に必要な現地の会社制度に関して、特記すべ

き制約や外資規制（権利行使にあたり現地当局の許認可を要する場合や、申請会社グ

ループが属する特定の業種において規制が適用される場合を含みます）の有無と申請

会社の企業グループにおける当該規制の適用有無について記載が求められます。特に、

当該規制が重要なリスクと考えられる場合には、事業等のリスクにおける記載が必要

です。 

    そのほか、当該海外子会社から申請会社に配当を送金するに際して考慮すべき外為

管理制度や課税制度があれば、対応方針を含めて記載をすることが考えられます。 

    なお、申請会社においては、法律専門家を活用して現地法規制に関する情報収集を

行うなど、法令順守やリスク管理の観点から、適切な体制の整備が求められます。 

 

（12）業績等の開示について（事前チェックリスト３（３）） 
 

Ｑ25：事前チェックリスト３（３）①に「決算短信を年度末から遅くとも 45 日以内に開示す

ることができるように準備を進めていますか。」とありますが、具体的にどのような時

期にどのようなことを行うことなのでしょうか。また、四半期決算短信についてはど

うなのでしょうか。 

Ａ25：上場会社は、決算の内容が定まったときに、直ちにその内容を開示することが義務付

けられていますが、投資者の投資判断に与える影響の重要性を踏まえますと、上場会

社においては決算期末の経過後速やかに決算の内容のとりまとめを行うことが望まれ
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ます。とりわけ、事業年度又は連結会計年度に係る決算については、遅くとも決算期

末後 45 日（45 日目が休日である場合は、翌営業日）以内に内容のとりまとめを行い、

その開示を行うことが適当であり、決算期末後 30 日以内（期末が月末である場合は、

翌月内）の開示が、より望ましいものと考えられます。 

  

    また、四半期決算の内容の開示については、通期及び第２四半期（中間期）とは異

なり有価証券報告書や半期報告書などの法定開示に対する速報としての位置づけでは

ないことを踏まえ、上述の「決算発表の早期化の要請」の対象としておりませんが、

上場会社は、日常のＩＲ活動など、投資者・株主との間の密接なコミュニケーション

を通じて、四半期決算の内容が投資者の投資判断に与える影響の重要度合い等を把握

したうえで、適切な時期に四半期決算の開示を行うことができるよう、必要な社内体

制の整備及び充実等に取り組むことが求められます。    

 

Ｑ26：上場承認から上場日までのいわゆるファイナンス期間中に決算情報に関する公表を行

う場合、どのような点に留意すれば良いでしょうか。 

Ａ26：適時開示の観点から重要な会社情報が生じた場合は直ちに適切に開示していただくこ

とが必要となりますが、ファイナンス期間中に決算情報のような投資判断に影響を与

える情報を公表する場合は、投資者に対して十分な情報周知を行うため、仮条件決定

に係る訂正有価証券届出書（第１次訂正）の提出時までに公表していただく必要があ

ると考えています。したがって、仮条件決定に係る訂正有価証券届出書（第１次訂正）

提出から上場日の前日までの間で重要な会社情報が生じる可能性がある場合には、フ

ァイナンスの日程や上場日程の設定を再度検討していただく必要があります。 

 

Ｑ27：上場日に開示を予定している業績予想について、上場審査においてはどのような点が

確認されますか。また、開示にあたり留意すべき事項はありますか。 

Ａ27：東証は、新規上場会社に対して、上場日に「決算情報等のお知らせ」として直近の決

算情報とともに業績予想の積極的な開示を要請しており（詳細は、「上場日における開

示について」（234 ページ）参照）、上場審査では、当該要請を踏まえ、公表される予

想数値の策定背景、前提、根拠等が適切に記載されているかを確認しています。 

    当該要請は、予想数値を投資判断に利用するにあたり重要となる情報を投資者に提

供することを求めるものであり、上場後の業績予想の修正自体を問題視するものでは

ありません。したがって、業績予想の下方修正を避けるため、必要以上に保守的な業

績予想を策定することや、上場時期を決算期末まで引き延ばすことは、当該要請の趣

旨に合致しません。 

 

    なお、業績予想の開示では、上場期の「売上高」、「営業利益」、「経常利益」及び「親

会社株主に帰属する当期純利益」の予想値を特定の値（一本値）で開示する形式が一

般的ですが、業種・業態や経営環境等によっては、前提をより丁寧に記載した上で、

予想数値を数値の範囲（レンジ）で開示することで、投資者の理解が深まる場合も想

定されます。そのほか、特定の数値による策定が困難である場合には、その理由を具

体的に示した上で、数値を未定と開示したうえで具体的な数値が開示可能となった段
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階で更新することも考えられます。ただし、数値を未定として開示する場合は、投資

者に合理的な投資判断を促す観点から、短期的な業績予想に代えて、中長期的な経営

方針・経営戦略、事業計画、経営指標等を可能な限り開示することが重要です。 

 

（13）事業年度（決算期）の変更について（事前チェックリスト３（５）） 
 

Ｑ28：事前チェックリスト３（５）①に「最近２年間に事業年度（決算期）の変更を行って

いる場合は、その事業年度（決算期）の変更の理由を合理的に説明できますか。」とあ

りますが、事業運営上、合理的な理由がある場合には、どのような事業年度（決算期）

の変更も認められるのでしょうか。 

Ａ28：事業年度（決算期）の変更を行う場合、12 か月決算における業績などの開示と比較し

て、その開示情報の内容は期間比較可能性という面では完全ではないということにな

ります。特に、極端に短い期間での決算期は、投資情報としての価値を著しく損なう

ことになりますし、上場後の適時・適切な開示を行える体制になっているのかについ

ても、審査の中で確認を行えない可能性が大きいと考えられます。 

    上場審査基準上は、事業年度（決算期）の変更に係る具体的な数値を設定していま

せんが、開示情報の投資情報としての有用性及び上場後の開示体制の整備という観点

から、主幹事証券会社などと慎重な検討を行っていただければと考えています。 

 

Ｑ29：事前チェックリスト３（５）①に「最近２年間に事業年度（決算期）の変更を行って

いる場合は、その事業年度（決算期）の変更の理由を合理的に説明できますか。」とあ

ります。当社は 12 月決算の会社ですが、今期から金融商品取引法上の公認会計士の監

査を受けることになりました。６月に事業年度（決算期）の変更を行ったうえで、さ

らに 12 月に再び事業年度（決算期）の変更を行うことで、６か月決算ではありますが

２期間の監査を受ければ、上場申請できるのでしょうか。 

Ａ29：Ａ30 で後述のとおり、事業年度（決算期）の変更については、それ自体好ましいもの

ではなく、事業運営上の合理的な理由があることを求めています。このような事業年

度（決算期）の変更を２期連続して行うことは、合理的な理由があるとは認め難いた

め、基準事業年度においてこのような事業年度（決算期）の変更を行ったうえで上場

申請することは、特別の理由がある場合を除き、認められません。 

 

Ｑ30：事前チェックリスト３（５）①に「最近２年間に事業年度（決算期）の変更を行って

いる場合は、その事業年度（決算期）の変更の理由を合理的に説明できますか。」とあ

ります。当社は設立以降、９月を事業年度（決算期）としてきましたが、金融商品取

引法上の公認会計士の監査は直前期（基準事業年度）から実施しています。グロース

市場に早く上場したいため、３月に事業年度（決算期）の変更したうえで２期目の監

査を受け、上場申請したいと考えていますが、問題があるでしょうか。 
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Ａ30：「Ⅰの部」などの投資者に提供される開示資料の中では、基本的に直前２期間の財務諸

表等が開示されることが求められています。これは、過去２期間の業績などを比較対

照できるということが、投資情報として有用であることを意味しています。 

    しかしながら、例えば、比較対照することにより、有用な情報提供を行うことが可

能であるにもかかわらず、直近期において事業年度（決算期）の変更を行った場合に

は、２期間の決算月数が異なるため、適切に比較対照することが困難になり、投資情

報としての価値を損ねるものになります。 

    したがって、開示対象期間における事業年度（決算期）の変更は、原則として好ま

しいことではないと考えています。 

    ただし、単純に早期上場のためということではなく、当該事業年度（決算期）の変

更を行うことについて、申請会社の事業運営上、変更のタイミングを含めて合理的な

理由が存在する場合はこの限りではありません。この場合には、事業年度（決算期）

を変更した理由や投資情報としての有用性を確保するような補完的な情報についても、

「Ⅰの部」などの開示資料の中で、投資者に対して分かりやすく開示していただくこ

とが必要になると考えています。 

（14）関連当事者等との取引について（事前チェックリスト４） 
 

Ｑ31：関連当事者等との間で営業取引や不動産取引が発生している場合、審査上どのように

判断されるのでしょうか。  

Ａ31：関連当事者等との取引が行われている場合には、取引の合理性（事業上の必要性）、取

引条件の妥当性、取引の開示の適正性等を確認していますが、これらに不適切な点が

ある場合には、上場審査上の判断は慎重なものとなります。 

    不適切な事例としては、例えば、以下のようなケースなどが想定されます。 

 

    （当該取引の合理性（事業上の必要性）が認められないケース） 

   ・申請会社の事業計画・営業戦略等に合致しない不動産（例えば、小売業における継

続的赤字店舗）を関連当事者等から賃借しているケース 

   ・関連当事者等から営業（仕入）取引を行っているものの、当該関連当事者等を取引

に介在させる合理性（事業上の必要性）が認められないケース 

   ・関連当事者等と会社との間で多額の金銭貸借を行っているケース 

 

    （取引条件の妥当性が認められないケース） 

   ・申請会社のビル等の空きスペースを関連当事者等の個人事業に無償貸与していたケ

ース 

   ・会社資産を関連当事者等に売却をする際、時価と簿価に相当の差異が生じていた（時

価が簿価を大幅に上回っていた）にもかかわらず、明らかに割安な簿価で売却した

ケース 

   ・取引の開始や更新時等において、相見積りの実施（営業取引の場合）や類似不動産

の賃借条件の調査（不動産賃借取引の場合）等、取引条件の妥当性についての確認

を十分に行っていないケース 
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    （開示の適正性に問題があるケース） 

   ・関連当事者等が所有する不動産を賃借しているにも係わらず、直接の契約相手方を

仲介不動産業者としたうえで、開示の隠蔽を図ったケース 

 

    また、取引行為には該当しない場合であっても、例えば以下のようなケースについ

ては、その他の経営活動を通じて不当に利益を供与していると認められる恐れが高い

ことから、上場審査上の判断は慎重なものとなります。 

 

   ・役員など関連当事者等の個人的な趣味や嗜好に基づき、会社が絵画等の美術品など

を多額に購入していると見なされるケース 

   ・会社で購入した資産（例：不動産・社用車・船舶・航空機・ゴルフ会員権など）が、

専ら特定の役員など関連当事者等の個人的な用途に利用されていると見なされるケ

ース 

 

Ｑ32：関連当事者等との間で顧問契約を締結し顧問料の支払いを行っています。このような

事例の場合、審査上どのように判断されるのでしょうか。  

Ａ32：関連当事者等との取引については、当該取引が会社の利益を第一に考えた場合におい

て真に正当なものとして合理的に説明することが可能であるのかが重要な観点となり

ます。 

    まず、関連当事者等を顧問に招聘する合理性（事業上の必要性）については、期待

する役割やその達成状況などを踏まえつつ確認をします。その結果、合理的な説明が

十分にできない取引については、解消することが必要となります。 

  次に、当該顧問料の算定方法・基準や絶対額（※）の確認などを通じて、当該顧問

料が、顧問として期待する役割やその達成状況などに照らして妥当な対価であるかを

確認することとなります。その結果、合理的な説明が十分にできない取引については、

当該顧問料の見直しを行うことが必要となります。 

  なお、顧問契約の締結及び顧問料の決定は、一部の経営者によって行われるのでは

なく、社外役員を含めた議論を経て行われることが望ましいと考えられます。 

 

    また、上場審査において関連当事者等を顧問に招聘する合理性（事業上の必要性）、

対価の妥当性が合理的に説明できる場合であっても、顧問契約の必要性や顧問に求め

る役割などは、申請会社の状況や顧問契約を締結する関連当事者等の状況などによっ

て変わっていくものと考えられます。そのため、そのような変化に応じた見直しを適

宜行っていく仕組みを整備していただくことも必要となります。 

 

  （※）ひとつの目安として、法的責任を負う取締役等の役員の報酬額との比較が考えら

れます。また、取締役等の役員退任後に顧問に就任したようなケースについては、役

員就任時の自身の報酬額との比較もひとつの目安となるものと考えられます。 
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Ｑ33：関連当事者等との取引を適切に牽制する仕組みが整備されていることが必要とのこと

ですが、上場審査ではどのような確認が行われるのでしょうか。 

Ａ33：申請会社の関連当事者等との取引に対する方針・既存の関連当事者等との取引の有無・

関連当事者等の状況等によって整備されるべき水準は異なると考えられますが、関連

当事者等との取引を把握する方法、検討する方法、フォローアップの方法などを確認

して総合的に判断します。 

 

    例えば、申請会社が関連当事者等との取引を許容する方針であり、既存の関連当事

者等との取引があるような会社の場合には、以下のような点について対応されている

ことが望まれます。 

    ・取引開始前に関連当事者等との取引を把握することができるか。 

    ・関連当事者等との取引の開始にあたって、取締役会決議又は報告、独立役員や監

査役による確認を要するなど取引の合理性（事業上の必要性）や条件の妥当性に

ついて適切に検討することとしているか。 

    ・継続的な取引について、決算取締役会での確認や監査役監査事項にするなど、定

期的に取引継続の合理性（事業上の必要性）及び条件の妥当性の確認を行うこと

としているか。 

    ・これらの仕組みについて、規程・マニュアル（取締役会規程、監査役規程、りん

議規程、コンプライアンス規程やその下部マニュアル等）への記載その他の対応

により、上場後の継続的な運用が担保されているか。 

 

    一方で、発生している（又は発生する可能性の高い）関連当事者等との取引が、一

般消費者としての取引である場合や（親会社等に該当しない程度の）主要株主との取

引であり同様の取引を多数の会社と行っている場合などについては、Ａ34 に記載して

いる事後的な検証で足りることも想定されます。 

 

    これらは水準の目安として記載しているものであり、このほかでも牽制が適切に働

く仕組みであることが確認できれば問題ないと考えておりますので、申請会社の状況

に応じた仕組みを整備していただきたいと考えております。 

 

Ｑ34：当社は関連当事者等との取引を行わない方針なのですが、そのような場合においても

上記のような仕組みが必要になりますか。 

Ａ34：関連当事者等との取引を行わない方針であり、既存の関連当事者等との取引がなく、

関連当事者等の状況からも今後取引が発生する可能性が低いと考えられる会社であれ

ば、関連当事者等との取引を把握する方法として、有価証券報告書記載事項を確認す

るために実施する手続き（上場申請準備段階で各種説明資料に記載するために実施し

た手続き（役員への個別照会、関連当事者リストと取引先の照合などの事後確認等））

を継続することでも問題ないと考えられます。ただし、この場合、結果的に関連当事

者等との取引が発生していたことが判明することも想定されますので、その際には、

事後的に取締役会へ報告したり監査役監査で確認したりするなど適切にフォローアッ

プすることが必要になります。 
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Ｑ35：経営者が関与する取引が存在する場合、審査上どのように判断されるのでしょうか。

また、「経営者自らが営業して獲得した案件・企画した案件や、例外的に経営者が決裁

を行っている案件等」とありますが、具体的にはどのような取引でしょうか。 

Ａ35：経営者が関与する取引が存在すること自体を審査上直ちに問題視するものではありま

せんが、経営者が関与する取引については、一般的に社内からの牽制が効きにくく、

不正につながる懸念もあります。したがって、そうした取引に対しても組織的に検討

が行われ牽制機能が発揮されるような適切な体制が整備されているかどうか、また実

際に行われた取引が不適切なものでないかどうかを確認し、これらに不適切な点があ

る場合には、上場審査上の判断は慎重なものとなります。なお、確認対象となる期間

は原則として最近２年間及び申請期を想定しております。 

 また、「経営者自らが営業して獲得した案件・企画した案件や、例外的に経営者が決

裁を行っている案件等」の具体例としては、以下のようなものです。 

   ・経営者の個人的な伝手で取引相手を発掘・交渉し、取引開始に至ったケース 

   ・経営者自らが特定の出店計画を発案して、当該出店が遂行されているケース 

   ・与信設定手続きや契約締結に係る手続きにおいて、通常は事業部長等の決裁である

ところ、例外的に経営者自ら決裁を行っているケース 

   ・与信設定手続きや契約締結に係る手続きにおいて、決裁者である経営者にりん議が

回る以前の段階で反対意見が出され、却下案件となるところ、例外的に経営者にり

ん議が回り、決裁されているケース 

   ・通常は取引しない相手先ではあるが、経営者の関与があったために取引開始に至っ

たケース 

 

（15）親会社等について（事前チェックリスト５（１））  
 

Ｑ36：親会社等の企業グループの中に、当社と類似の事業を営む会社が存在する場合、審査

上どのように判断されるのでしょうか。 

Ａ36：親会社等がその支配的立場を利用し、申請会社の事業活動を制限又は調整する可能性

が想定されることから、申請会社との競合が発生している経緯、親会社等から独立し

た経営を行う理由、親会社等による事業調整の内容や子会社管理の状況、将来的に申

請会社の独立性を阻害する事情の有無等を踏まえ、申請会社が親会社等から不当な事

業調整を受けないだけの独立性を有しているかどうか判断することとなります。 

    また、類似事業を営む会社との間で既に製品や販売エリア等の区分を行っている場

合には、将来的に申請会社の事業活動を制限又は調整される可能性が低いと判断する

ことができます。 

    なお、申請会社と競合が発生している場合には、独立役員への面談等を通して、少

数株主保護の観点からその考え方をヒアリングしたり、競合の状況について開示を求

める場合もあります。 
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Ｑ37：「親会社等と競合が発生している経緯、親会社等から独立した経営を行う理由、親会社

等による申請会社に対する事業調整の内容なども踏まえて、親会社等から不当な事業

調整を受けないだけの独立性を有しているかどうか判断することになります。」とあり

ますが、例えばどのようなケースが問題になると考えられるのでしょうか。 

Ａ37：申請会社の事業活動が親会社等から制限又は調整され、独立性が否定される事例とし

て、例えば、以下のようなケースなどが想定されます。 

    ・親会社等と競合する地域の出店状況から、親会社等から申請会社が不採算店を押

し付けられていると判断されるケース 

    ・親会社等の一方的な都合により、申請会社が新商品の発売を制限されたり、発売

時期を変更させられたりしているケース 

    ・親会社等が対応できない受注分を申請会社に発注しているが、不採算案件が多い

場合や、その間で親会社等が不当に利益を得ているケース 

    ・親会社等と競合する部門の事業責任者や多数の従業員が、親会社等からの出向者

であるケース 

 

Ｑ38：「２ 企業経営の健全性（規程第 219 条第１項第２号）」の［審査のポイント］に「親会

社等からの影響を受けやすい部門を管掌する役員及び部門長に出向者が配置されてい

る場合などは、親会社等からの独立性の観点で問題があるものと考えられます。」とあ

りますが、親会社等からの影響を受けやすい部門を管掌する役員及び部門長とは、具

体的にはどのようなものを指すのでしょうか。  

Ａ38：親会社等に対し、多額の売上を計上している申請会社における販売部門を管掌する役

員等については、その販売価格や取引金額を親会社等とその出向者が決定できる状況

となるため、該当する可能性が高いと考えます。また、経営企画部門などの申請会社

における経営の意思決定に対して大きな影響を持つと考えられる部門を管掌する役員

等についても同様です。 

 

Ｑ39：重要部門（財務部門や大口取引先との営業部門）の責任者（部長級：決裁権限有）が

外部（金融機関又は大口取引先）からの出向者となっています。このような場合、審

査上どのように判断されるのでしょうか。 

Ａ39：重要部門の責任者が受入出向者である場合、出向者の受入を強制されていないか（独

自の事業運営体制が阻害されていないか）といった観点の他、外部登用や内部昇格等

により、代替要員を確保できる見込みがあるか等を確認することとなります。これら

の事項が確認できる場合については、審査上認められるものと判断することもありま

す。 

 

Ｑ40：「親会社と実質的に一体の子会社」であるか否かについては、具体的にどのような観点

に基づき判断されるのでしょうか。 

Ａ40：例えば、申請会社の事業について、親会社やその企業グループの事業ドメインとの類

似の状況や、シナジーの状況などの観点に基づいて判断をします。この場合において、

申請会社自身の事業が、親会社グループの事業と類似していないものの、そのビジネ
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スモデル上重要な役割を担っていると考えられる場合には、申請会社について親会社

と実質的に一体であると判断される可能性が高くなると考えられます。 

 

Ｑ41：上場企業である親会社グループの収益、経営資源の概ね半分を超える子会社の上場に

あたっては、どのような点に留意する必要がありますか。 

Ａ41：2007 年 10 月に全国の証券取引所と連名で公表した「中核的な子会社の上場に関する

証券取引所の考え方について」にも記載のとおり、上場企業である親会社グループの

収益、経営資源の概ね半分を超える子会社などのいわゆる中核的な子会社の上場につ

いては、証券市場において実質的に新しい投資物件と言えるか、新規公開に伴う利得

を二重に得ようとしていないかという観点から、企業グループ全体及び子会社の事業

の特性、事業規模、過去の業績の状況、将来の収益見通し等を総合的に勘案しながら、

慎重に確認を行います。 

    親会社の上場後に、もともと非中核的事業と位置付けていた事業や新たに開始した

事業が大きく成長するなどして結果的に親会社グループの収益、経営資源の概ね半分

を超えるケースについては、新規公開に伴う利得を二重に得ようとしているものでは

ないと考えられるものの、親会社株主にとっても影響が大きい事項であることから、

当該子会社を上場させる方針であることについて、親会社が親会社の株主との間で予

め適切なコミュニケーションを行うことが求められます。具体的には、当該子会社の

上場予定時期や目的（スピンオフや他社への売却など様々な選択肢がある中で子会社

上場を選択する理由、子会社株式の売却を通じて得る予定の資金の使途（株主還元に

充てるのか、成長投資に充てるのか）などを含む）、上場後のグループ経営の方針（将

来的な当該子会社株式の保有方針を含む）などについて、親会社自身の企業価値向上

の観点から適切に説明することが考えられます。 

    また、このような子会社が上場するにあたっては、親会社からの独立性を確保する

ために、一般的な子会社上場のケースに比べてより高いガバナンス水準の整備が期待

されます。そのほか、引き続き上場する親会社の株式が、新たに上場する子会社株式

とは異なる投資物件であるかどうかの観点から、当該子会社の影響度を除いた場合で

も、親会社グループの事業規模が上場維持可能な水準にあることも確認します。 
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（16）上場前に株主の変更が生じている場合について（事前チェックリス

ト５（２）） 
 

Ｑ42：上場前に株主の変更が生じている場合、上場審査ではどのような確認が行われるので

しょうか。 

Ａ42：上場前に株主の変更が生じている場合は、株式移動前後それぞれの株主の属性、株式

移動が発生した経緯、株式移動に係るスキーム・価格等の確認を行います。その結果、

例えば、不合理な価格で株式移動が行われている懸念がある場合や、大株主の異動が

繰り返されているような場合には、当該株式移動を通じて特定の者が不当に利得を得

ていないか等の観点からも確認を行い、その状況を踏まえ、上場後の一般株主に何ら

かの悪影響を及ぼす可能性がないかを確認します。 

    また、当該株式移動の状況については、「Ⅰの部」等に適切に記載していただくこと

も必要になります。 

 

（17）事業計画の審査について（事前チェックリスト６（２）） 
 

Ｑ43：事前チェックリスト６（２）の「事業計画」の説明はどういった資料をもとに、どの

程度の期間についての説明を行えばよいのでしょうか。 

Ａ43：「事業計画及び成長可能性に関する事項」の開示ドラフトや、現在、お持ちの事業計画

についての資料に基づいてご説明ください。 

    なお、事業計画については、企業グループのビジネスモデル、市場環境、競争力の

源泉を踏まえた経営方針・成長戦略及び、それらを実現するための具体的な施策を示

したうえで、主要な経営指標を基にご説明いただきたいと考えています。「期間」につ

いては、各社の事業内容、ビジネスモデルに応じて異なることが想定されます。なお、

「事業計画及び成長可能性に関する事項」の開示にあたっては、投資者に合理的な投

資判断を促す観点から、各社において適切な期間を設定してください。 

 

Ｑ44：事前チェックリスト６（４）の「業績見通しなどの将来予測情報」については、どの

ような資料をもとに説明を行えばよいのでしょうか。  

Ａ44：例えば、業績見通しをご説明いただくに当たっては、上場期の利益計画と進捗状況に

係る資料（月次決算資料など）が考えられます。 
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（18）経営管理体制の整備・運用状況（事前チェックリスト６（５）） 
 

Ｑ45：事前チェックリスト６（５）ａの「事務の流れ」について、フローチャートがないよ

うな場合、具体的にどのような手順で説明を行えばよろしいでしょうか。  

Ａ45：フローチャートを用いずに、主な事務の流れをご説明いただくに当たっては、実際に

使用している帳票類の写しを用いたり、また、処理端末（パソコンなど）のデータを

確認させていただくなどの方法が考えられます。事務の流れを理解するにあたって、

より相応しいものがあれば、これら以外の方法でも構いません。 

    なお、内部統制報告制度のために作成したフローチャートを転用いただくことも可

能です。  

 

（19）その他（事前チェックリスト６（１０）） 
 

Ｑ46：特定の大株主との間で、重要事項（大型設備投資）の事前承認や役員任命権の付与な

どが含まれる契約を締結していますが、このような場合、審査上どのように判断され

るのでしょうか。  

Ａ46：特定の株主に特別な権利を付与する契約の存在は、その他の株主の権利を損なうもの

となる懸念が高いことから、上場までに解消が必要です。なお、上場までに解消する

ことを予定している場合であっても、特定の株主が上場申請後も当該契約に基づく権

利を行使している場合は、当該状況が申請会社の経営に大きな影響を与えていないこ

とを慎重に確認します。また、上場承認までに解消されない場合は、Ⅰの部に当該契

約内容及び解消の予定について記載することが必要です。 
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２ その他 

（１） 先行投資型バイオベンチャーの上場審査について 
 

Ｑ47：投資回収までが長期にわたる先行投資型バイオベンチャーの場合、上場準備に当たっ

ては、具体的にどのようなポイントが重要となるのでしょうか。 

Ａ47：バイオベンチャーに限らず、グロース市場に上場する企業については、市場における

公正・円滑な価格形成及び投資者保護の観点から、投資者による企業価値評価に必要

な情報が開示できる状況にあり、かつ、その情報が上場後を含め適切に開示されてい

ることが必要です。特に先行投資型バイオベンチャーについては、収益計上までの投

資期間が相当長期にわたることに加え、上場時点では形としての製品が無く研究開発

の途上であること、事業の専門性が高いこと、広範な行政当局による認可或いは知的

財産権管理が複雑であることなど、他の業種に比べ事業の特異性が高いという特徴が

あり、審査上は特に「事業計画の合理性」、「企業内容、リスク情報等の開示の適切性」

の観点が重要です。先行投資型バイオベンチャーの上場審査においては、これらの観

点について、たとえば以下のような視点から確認を行っています。 

 

   【事業計画の合理性の観点】（開発品の有効性、開発・事業化の見通し） 

   ・開発品の有効性が客観的なデータ等に基づき相応に評価されている状態であること 

   ・全社的な開発計画が合理的に策定されていること（開発の優先順位、リソース（人

材・知財・資金）確保、開発中止時の対応方針） 

   ・各パイプラインについて事業化に向けた計画が合理的に策定されていること（研究・

開発から製造・販売に至るまでの事業体制について自社で行うか、アライアンス先

に委託するかの方針が合理的に策定されていること） 

 

   【企業内容、リスク情報等の開示の適切性の観点】 

   ・開発品の内容（対象疾患、治療上の位置づけ、臨床試験デザイン、競合薬、販売地

域等）、開発品の安全性・有効性の評価、特許の内容（存続期間等）、事業計画（開

発計画、事業化に向けた計画等）、アライアンスを締結する場合にはその内容、開発

中止のリスク及び対応方針など、企業価値評価に必要な情報が適切に開示され、上

場後も開示される方針であること 

     

  なお、上記に掲げた事項は、創薬を成長の軸とする先行投資型バイオベンチャーを

想定した審査のポイントです。バイオビジネスは様々な事業形態が想定され、その内

容によっては、当該ポイントが当てはまらないことも考えられます。そのような場合

は、上記に掲げた事項を無理に当てはめるのではなく、各社のビジネスモデルの特徴

を踏まえ、総合的に判断します。 

 また、機関投資家から大規模に資金を調達することで上場までに相応の企業規模と

なっており、上場時も機関投資家を中心に大規模な資金調達を行う場合には、投資家

評価などを前提に事業計画の合理性を確認することも考えられます。詳細は、Ｑ２（117
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ページ）をご参照ください。 

 

Ｑ48：開発品の有効性が客観的なデータ等に基づき相応に評価されている状態とは具体的に

どのような状況を想定すればよいのでしょうか。 

Ａ48：ビジネスモデルにもよることから、必ずしもここで挙げる場合に限られませんが、一

例として、典型的な医薬品開発プロセスで臨床試験フェーズⅡａにおける薬理効果が

確認されている場合や、再生医療等製品や希少疾患向け製品で早期相の臨床試験等（患

者対象の投与）のデータに基づく薬理効果が示唆されている場合が挙げられます。基

盤技術を基に多数のパイプラインを早期にライセンスアウトすることにより収益を獲

得するビジネスモデルにおいては、前臨床のパイプラインを含め、ライセンスアウト

の状況を通じて基盤技術の有用性が確認される場合も考えられます。また、開発品の

有効性が相応に評価されていない場合であっても、Ａ47 に記載のとおり投資家評価な

どを前提に事業計画の合理性を確認することも考えられます。 

 

Ｑ49：企業価値又は事業計画に対する影響の大きい主要パイプラインを有する場合、どのよ

うな内容を開示する必要がありますか。 

Ａ49：企業価値又は事業計画に対する影響の大きい主要パイプラインを有する場合、当該主

要パイプラインの開発中止リスクについて適切に開示する必要があります。そのうえ

で、主要パイプラインの開発が中止となった場合の対応方針も投資判断上も重要な情

報です。そのため、主要パイプラインが開発中止となった場合でも事業継続に必要な

事業基盤を整備していること（例えば、複数のパイプラインを保有していることが考

えられますが、それに限りません）を具体的に示していただくことが求められます。 

 

Ｑ50：研究・開発から製造・販売に至るまでの各工程を自社で行うことを予定している場合

や、上場後にアライアンスを締結することでこれらの工程を委託することを予定して

いる場合には、どのような内容を開示する必要がありますか。 

Ａ50：創薬事業は、研究・開発から製造・販売及び上市後のフォローアップまで多くの工程

を経て事業化に至ります。事業化までの工程は長期にわたるため、主要なパイプライ

ンに係る事業化までの今後の工程を自社で行う方針を有している場合であっても、上

場時点では製造・販売など今後の工程に対応する体制が整備されていないことも想定

されます。そのような場合は、当該主要パイプラインの事業化に向けた各工程を自社

で対応するための体制整備の計画等のほか、上市までの具体的なマイルストーン、開

発品の市場性など、投資者が企業価値評価を行ううえで必要な情報を、上場後も含め

て適切に開示していただく必要があります。  

    また、上場後にアライアンスの締結を行うことで、これらの工程の一部又は全部を

委託することを予定している場合には、上場時に当該方針を開示した上で、上場後の

アライアンス締結の決定時には、その内容についてＡ51 を参考に適切に開示していた

だく必要があります。  
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Ｑ51：当社はアライアンスを結んでいますが、具体的にはどのような項目を開示すれば良い

のでしょうか。 

Ａ51：製薬会社等とのアライアンス等によって定められる契約内容は、多くの場合、投資者

の投資判断に重大な影響を与える可能性が高い重要な情報であると考えられます。従

って、以下の「開示することが望ましいと考えられる主な内容の例」を踏まえ、でき

るだけ数値などを用いた具体的な開示を行っていただくことが望まれます。  

    なお、契約先との関係等により申請会社の意向のみで開示ができない項目について

一律の開示を求めるものではありませんが、その場合は、審査において開示が可能な

範囲等を改めて確認することとなります。 

 

    ≪開示することが望ましいと考えられる主な内容の例≫ 

    ａ 契約名 

    ｂ 契約先名 

    ｃ 契約期間 

     （ａ）契約締結日 

     （ｂ）契約終了の契機 

    ｄ 契約対象 

     （ａ）対象疾患 

     （ｂ）対象物 

     （ｃ）対象地域 

     （ｄ）権利形態 

     （ｅ）サブライセンシングの権利がある場合はその内容 

    ｅ 対価の受取条件 

     （ａ）契約一時金 

     （ｂ）開発協力金 

     （ｃ）マイルストーン 

     （ｄ）ロイヤリティー 

     （ｅ）受け取ったロイヤリティーを第三者に支払う契約内容となっている場合は

その内容 

    ｆ 開発中止の場合の扱い 

     （ａ）主な停止条件 

     （ｂ）契約に基づく新薬開発が中止された場合に申請会社に付与される権利など

の取り扱い 

    ｇ 費用負担 

     （ａ）臨床試験に必要な薬剤の製造に関する責任の所在及び費用負担 

    ｈ その他、投資判断に重要な影響を及ぼすと考えられる事項  

 

    なお、当該契約によって定められる内容については、パイプラインの進捗状況等を

踏まえ、上場後も継続して開示していくことが必要であると考えられます。 
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東証では、バイオベンチャーが、それぞれのビジネスモデルを踏まえ、上場に向けた準備

を進めていただくため、ここで掲げたＱ＆Ａの内容を明確化し、東証ホームページ

（https://www.jpx.co.jp/equities/listing-on-tse/ipo-benefits/02.html）にも掲載して

います。 

 

 

 

また、ディープテック・バイオビジネス上場相談窓口では、先行投資型バイオビジネスの

会社をはじめとした、ディープテック・バイオビジネス関連企業が、円滑な上場準備を経て

新規上場を実現できるよう、皆様の検討段階に応じたサポートを実施しております。 

上場を準備されている企業だけでなく、これから上場を検討される企業や、それらの企業

をサポートする市場関係者の方々から寄せられてくる様々な相談の内容に応じて、いつでも

どなたでも気軽に利用できる窓口です。 

創業後間もない段階や、開発を開始して間もない段階におけるご相談も承っております。

上場審査基準や上場制度に関するご質問などに丁寧にお答えいたします。 

 

株式会社東京証券取引所 上場推進部 ディープテック・バイオビジネス上場相談窓口 

 ipo@jpx.co.jp 
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（２）大学発ベンチャー企業について 
 

Ｑ52：大学が保有している特許などの知的財産権を利用して主要な事業を行っている場合、

上場承認までに当該知的財産権を譲り受けていることが必要でしょうか。 

Ａ52：他者が保有する特定の知的財産権を契約により独占的に利用して主要な事業が行われ

ている企業（注１）については、当該知的財産権にかかる契約が解除された場合には

事業の継続が困難になる等の理由から、上場に際しては、原則として、当該知的財産

権を保有先から譲り受け、自社で保有することが望まれます。 

    しかし、大学については公的な性格を有することから、その研究成果は社会への還

元が求められており（注２）、譲渡後に当該知的財産権が活用されなかったり（知的財

産権の死蔵化）、大学が想定していない目的（注３）に使用されたりする懸念は現状に

おいては相当程度排除されなければならないと考えられることから、当該知的財産権

の保有先からの譲り受けが困難であることが想定されます。その場合には、当該知的

財産権の実施にかかる申請会社の権利の保護が上場後においても大学との契約におい

て適正に講じられていることを、以下のようなポイントを踏まえ、合理的に説明して

いただく必要があると考えられます。 

 

    ①例えば、専用実施権（注４）の付与を受けることにより、申請会社が排他的に当

該知的財産権を利用でき、また、申請会社自身が特許等侵害に対抗できるような

契約になっていますか。 

    ②当該知的財産権を保有している大学が当該知的財産権にかかる管理や保護を組織

的かつ適正に行っていますか。  

    ③契約期間は申請会社が上場後も継続的に事業を行っていくうえで適正な期間にな

っていますか。  

    ④当該知的財産権の実施にかかる費用について、当該契約で明確化されていますか。  

    ⑤大学（注５）から一方的に解除もしくは不利益な条件に変更されない契約内容に

なっていますか。  

  

    なお、知的財産権にかかる契約内容等は投資家の投資判断に重大な影響を与える可

能性が高い情報であると考えられることから、当該契約内容の開示が可能となるよう

事前に守秘義務を解除する等の対応が必要であると考えられます。  

  

   （注１）代替技術の利用が可能な場合や多くの要素を複合的に使用して事業を行って

いる場合など当該知的財産権の事業上の重要性が低い場合はこの限りではあ

りません。 

   （注２）例えば国立大学では、国立大学法人法 22 条第１項第５号において、国立大学

法人の行う業務として、「当該国立大学における研究の成果を普及し、及びそ

の活用を促進すること。」と定められ、研究成果の社会還元が求められていま

す。 

   （注３）大学によっては軍事目的や非倫理的目的等に研究成果を利用することを禁止

しています。 

   （注４）専用実施権とは、特許発明を独占的に実施することができ、また、権利の侵
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害者に対して自ら差止請求や損害賠償ができる権利であり、特許庁への登録

により効力が発生します。なお、申請会社による知的財産権の排他的な利用

について専用実施権と同等に一定の保護が図られるスキームであると評価で

きるものであれば、必ずしも専用実施権に限定するものではなく、審査上認

められるものと判断することもあります。 

   （注５）申請会社の事業継続の観点から問題ないと評価できる相手先であれば、知的

財産権の保有者が大学でない場合についても、審査上認められるものと判断

することもあります。 

 

Ｑ53：大学との間に知的財産権にかかる契約を締結している場合、具体的にはどのような事

項を開示する必要があるでしょうか。 

Ａ53：大学との間に知的財産権にかかる契約を締結している場合には、次の「開示すること

が望ましいと考えられる主な内容の例」を踏まえ、できるだけ数値などを用いた具体

的な開示を行っていただくことが望まれます。 

 

    ≪開示することが望ましいと考えられる主な内容の例≫ 

    ａ 契約名 

    ｂ 契約先名 

    ｃ 契約期間 

     （ａ）契約締結日 

     （ｂ）契約終了の契機 

    ｄ 契約内容 

     （ａ）対象技術の詳細 

     （ｂ）実施許諾の範囲 

    ｅ 実施料の支払条件 

     （ａ）契約一時金 

     （ｂ）マイルストーン・ペイメント 

     （ｃ）ランニングロイヤリティー 

     （ｄ）その他 

    ｆ 実施権の再許諾に伴う収入配分にかかわる条件 

    ｇ 契約解除の条件 

    ｈ その他、投資判断に重要な影響を及ぼすと考えられる事項  

 

    なお、当該契約によって定められる内容については、上場後も継続して開示してい

くことが必要であると考えられます（注）。  

  

   （注）先行投資型バイオベンチャーについては、上記事項に加えて、前述の「先行投

資型バイオベンチャーの上場審査について」のＱ＆Ａに記載されている「開示

することが望ましいと考えられる主な内容の例」も踏まえ、具体的な開示を行

っていただくことが望まれます。 
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Ｑ54：申請会社の役職員が大学の教授等を兼任している場合、どのような点に留意する必要

があるでしょうか。 

Ａ54：申請会社の役職員が大学の教授等を兼任している場合、まず、当該役職員の大学での

活動が、申請会社役職員としての業務の障害となっていないことを合理的に説明して

いただく必要があると考えられます。 

    また、大学においては教授等の兼任について事前の手続きを求めているケースがあ

ることから、当該手続きを適正に行っていることが求められます。その他、大学の教

授等として、所属している大学の規則等を遵守していることが必要となります。 

    さらに、いわゆる利益相反に関する問題への体制が申請会社及び当該大学において

適切に構築されていることが必要となります。例えば申請会社の役職員を兼任してい

る教授等が所属している研究室と申請会社が共同研究を行っている場合、当該教授等

の発明の帰属や共同研究費の金額及び負担割合の妥当性等について、特定の者の利益

を優先するような行為を防止する体制が構築されていることが必要となります。 

    なお、通常の企業と同様、特別利害関係者・人的関係会社・資本的関係会社・大株

主等との関係における利益相反に関する問題についても留意していただく必要があり

ます。 

 

Ｑ55：大学や教授等に株式を割り当てるような場合にはどのような点に留意する必要がある

でしょうか。 

Ａ55：大学発ベンチャーは、例えば大学や教授等とライセンス契約を締結している、もしく

は共同研究を行っているといったような特徴があることから、申請会社役職員以外の

者についても申請会社の重要事実を事前に知る可能性が高くなることが想定されます。 

    このように事前に重要情報を得た者が当該重要事実の公表前に（上場した）申請会

社の株式を取引すること（保有している申請会社株式を売却すること及び申請会社株

式を新たに購入すること）は、金融商品市場への信頼確保の観点から、いわゆるイン

サイダー取引として法により禁止されております。 

    このようないわゆるインサイダー取引が実際に行われた場合、当該取引を行った者

だけではなく大学発ベンチャー自体にも影響が発生することも考えられます。 

    従いまして、申請会社の重要事実を事前に知る可能性が高いような大学や教授等に

株式を割り当てる場合には、予め割当てを行う際や上場承認の際などにインサイダー

取引についての説明を大学や教授等に対して行っていただくことが望まれます。 

    また、仮に株式等の割当てを伴わない場合でも、ライセンス契約や共同研究契約を

締結したことにより当該教授等が重要事実を事前に知る可能性が高くなると考えられ

ることから、当該ケースにおいても上記と同様の対応が図られることが望ましいと考

えられます。 

 

    その他、申請会社が基準事業年度末日の１年前以後において株式等の割当てを行う

場合には、規則上、事前に申請会社と割当てを受ける者との二者で継続所有の確約を

行っていただくこと等の対応が必要になります。 
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Ｑ56：大学との間で共同研究契約（注１）を締結している場合、どのような点に留意すれば

よいでしょうか。 

Ａ56：大学発ベンチャーにおいては、大学との共同研究における成果が上場後の申請会社の

事業に多大な影響を与えることも想定されることから、申請会社の主要な事業に関わ

る共同研究においては、今後の当該共同研究により発生する成果の帰属に関する事項

や当該共同研究にかかる費用といったような事項について、事前に共同研究契約等で

明確化されていることが求められます。 

    また、申請会社の主要な事業に関わる共同研究は、投資家の投資判断に重大な影響

を与える可能性が高い情報であると考えられることから、当該共同研究の内容につい

て投資家に対して適切に開示していただく必要があります（注２）。従いまして、投資

家の投資判断に重大な影響を与えるような共同研究の内容について、当該共同研究契

約の内容の開示が可能となるよう事前に守秘義務を解除する等の対応が求められこと

となります。 

 

   （注１）共同研究とは、大学と企業の間の契約に基づき共通の課題について共同して

行う研究のことをいいます。なお、教授等との個人的関係で相談に乗っても

らう場合や、顧問としてアドバイスをもらうといった場合、その他、大学へ

の奨学寄附金といった場合などについては、企業自身の意思決定においてな

されるものであり大学及び教授等に対して対価を要求できるものではなく、

上記の共同研究には当たらないと考えられます。 

   （注２）大学発ベンチャーにおいては、様々な共同研究契約を締結していることも考

えられることから、それぞれの開示内容は当該共同研究の申請会社の事業に

与える重要性を鑑み、開示内容を判断していただく必要があります。  

 

（３）多額ののれんや借入金が計上されている場合について 
 

Ｑ57： 事業及び企業の買収等により、多額ののれんや借入金が計上されている場合、審査上

どのように判断されるのでしょうか。 

Ａ57：多額ののれんが計上されているケースについては、上場後その一部もしくは全部を減

損した場合、利益が著しく減少したり、のれんの額が純資産を超過している場合は債

務超過に陥るなど、事業継続に重大な影響を及ぼす可能性があります。そのため、例

えば事業計画の合理性や減損テストの状況などについて確認を行い、総合的に判断す

ることとなります。 

 

    また、多額の借入金が計上されているケースについては、上場後返済が滞ったり、

財務制限条項に抵触するなどして一括返済を求められた場合、資金繰り状況によって

は債務を返済することができなくなるなど、事業継続に重大な影響を及ぼす可能性が

あります。そのため、例えば以下のような点について確認を行い、総合的に判断する

こととなります。 
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   ・借入金に係る担保制限条項や財務制限条項の有無、有る場合はその内容や当該条項

への抵触可能性はどの程度であるか。 

   ・借入金の返済は適切に行われているか、また上場後も適切に行われる見込みがある

か（※） 

 

   （※）例えば、ビジネスモデルや業界動向、キャッシュ・フローの状況等に照らして

借入金額、当該借入金額に係る返済額や返済スケジュールはそれぞれ合理的に

設定されているか、設定された返済スケジュールに基づいた返済が安定的に行

われているか等について、確認を行います。 

 

    貸付者との間で締結される金銭消費貸借契約等において、例えば重要な定款の変更

や有価証券の発行について貸付者による事前承認等を必要とするなど、上場会社とし

ての経営の自由度を著しく制約する内容の条項が定められている場合は、当該契約等

について変更や解消が必要となります。 

 

    なお、これらの内容については、「Ⅰの部」の「事業等のリスク」などに適切に記載

していただくことが必要になります。 

 

（４）LBO(Leveraged Buy-Out)を行った場合について 
 

Ｑ58：LBO（Leveraged Buy-Out）を行った結果多額ののれんと借入金が計上されている場合、

審査上どのように判断されるのでしょうか。 

Ａ58：LBO 自体は企業買収に用いられる手法の１つであり、LBO そのものが問題視されるもの

ではありません。一方で、LBO は買収によって株主となる者が負担すべきリスクを買収

対象企業である申請会社に肩代わりさせる性質を持ちます。LBO 前後で申請会社の事業

実態が変わるものではありませんが、LBO により申請会社に計上されるのれん等の無形

資産（以下、「のれん等」といいます。）には減損リスクが生じます。加えて、申請会

社が負担する LBO ローンとしての借入金は、申請会社の将来キャッシュ・フローを担

保としており、これが買主の買収資金に充てられるため、本来は買収によって株主と

なる者が負担すべきリスクが申請会社の財務リスクとして転嫁されることとなります。

これらの観点から、LBO によって発生するのれん等や借入金は、一般的な企業買収等の

事業活動により発生するものと異なり、企業経営の健全性の観点から審査上の問題点

が生じる可能性があります。 

  具体的には、LBO によって株式を売却した大株主（以下、「旧大株主」といいます。）

が上場後も経営者として申請会社に関与する場合、当該経営者は LBO によって自身の

保有株式の売却により自己の利益を実現した上で、LBO によって生じた財務リスクを申

請会社に転嫁する状況にあるため、企業経営の健全性の観点が論点となります。 

  一般的に関連当事者取引によって企業経営の健全性に疑義が生じている場合、当該

状況の解消や必要な牽制が求められますが、LBO については既に行われた取引自体を解

消することができないため、LBO 後の実績等によって財務リスクが低減していることが

必要となります。 
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  この場合、のれん等が減損された場合でも債務超過となる恐れが無く、のれん等の

水準に比して相応の利益が計上可能な収益基盤があり、LBO によって生じた借入金を安

定的に返済可能な営業キャッシュ・フローを有するなど、一般的な LBO 後の上場事例

と比較して財務リスクが抑えられている場合には、申請会社に転嫁されたリスクが相

応に抑えられている（低減されている）とみなしますが、申請会社に転嫁された財務

リスクが高い場合には、LBO 後の企業価値向上の実績について定量面、定性面から追加

的な確認を行います。 

  加えて、当該健全性に関する問題意識を踏まえ、任意の指名報酬委員会等の機関設

計や独立社外取締役の構成比などにおいて通常よりもガバナンス体制の充実が図られ

ていることも確認します。その上で、これらの確認内容を踏まえて、総合的に審査の

判断を行います。 

 

（５）多額の配当等について 
 

Ｑ59：多額の配当や自己株式の取得を行っている場合、審査上どのように取り扱われるので

しょうか。  

Ａ59：配当や自己株式の取得（あわせて「配当等」といいます。）は会社法上の手続に則って

行われる限り、それ自体が問題視されるものではありません。しかし、上場後に予定

する配当性向を大幅に超過するような多額の配当等を上場前に行うことは、上場後の

投資計画や財務戦略にも大きな影響を与えることがあります。したがって、当該判断

は上場後の経営計画等も見据えたものであることが求められます。 

 

    このような考え方から、上場前において多額の配当等を行っている場合は、当該配

当等の実施理由（配当等の実施時期及び金額の根拠、上場後の経営計画等との整合性）

及びその決定手続きについて確認します。特に上場直前において、支配株主を有する

など特定の大株主の影響力が強い状況であり、独立社外取締役の参画など上場後を見

据えたガバナンス体制の下で議論がなされていないような場合は、既存株主の投資回

収を優先するあまり、過度に上場後の株主にリスクを転嫁するものではないか、企業

経営の健全性の観点から慎重に確認します。 

 

    また、配当等の実施理由や上場後の配当性向などの考え方について、「Ⅰの部」など

に適切に記載していただくことが必要になります。 

 

    なお、当該配当等を行うために多額の借入を行っている場合は、財務リスクに関す

るその他の確認内容（Ｑ55・56 の内容を含みます）と総合して、審査の判断を行いま

す。 
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（６）転換社債型新株予約権付社債券との同時上場について 
 

Ｑ60：当社は転換社債型新株予約権付社債券を発行していますが、普通株式との同時上場は

できますか。 

Ａ60：未上場の申請会社については、価格形成及び投資者保護の観点で、新規上場日に複数

の銘柄が同時に上場することは避ける必要があるため、株式の上場と同時に転換社債

型新株予約権付社債券を上場させることはできません。この場合、転換社債型新株予

約権付社債券の上場は株式の初値決定日の翌日以降一定期間経過後より可能です。な

お、初値決定日からの一定期間については、投資者への周知期間・証券会社の準備期

間等を勘案し決定します。 

 

（７）内部通報制度の整備について 
 

Ｑ61：内部通報制度の整備にあたり、不正実行者に通報内容が伝わらない工夫としてどのよ

うな対応が求められますか。 

Ａ61：内部通報制度を有効に機能させるためには、役職員が安心して制度を利用できる環境

を整備し、そのような内容を含めて社内周知されることが重要です。社内窓口に加え、

経営陣から独立した窓口を設置することもその一環ですが、当該窓口に通報した内容

が社内に連携され調査が行われる際に、不正に関与した本人に伝達される又は調査に

関与してしまう体制であると、役職員が安心して制度を利用できる環境とはいえませ

ん。経営陣から独立した窓口から社内への伝達経路は複数設定し、仮に社内側の連携

窓口となる人物に関する通報であった場合は、別のルートを選択できるような制度を

整備し、社内周知しておくことが望まれます。 
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Ⅶ 上場前の株式等の譲受け又は譲渡及び第三者割当

等による募集株式の割当て等について 

 

東証では、国内の他の金融商品取引所に上場していない会社等が東証へ上場を申請する場合、

株式公開の公正性を確保する観点から、株式上場実現の蓋然性が高い時期における申請会社の

第三者割当等による募集株式や募集新株予約権の割当て等を通じて、特定の者が株式上場に際

して短期間に利益を得る行為を防止するため、「上場前の株式等の譲受け又は譲渡」及び「上場

前の第三者割当等による募集株式の割当て等」について必要な事項を定めています。 

 

以下、本章（「Ⅶ 上場前の株式等の譲受け又は譲渡及び第三者割当等による募集株式の割当

て等について」）において、その具体的な内容を説明します。 

 

＜適用範囲＞ 

本章の規制は、次に該当する者を除くすべての申請会社に適用されます。 

 

（１）国内の他の金融商品取引所に上場されている内国株券の発行者 

（２）テクニカル上場規定の適用を受ける申請会社 

（３）外国の金融商品取引所等において上場又は継続的に取引されている内国株券の発行者 

（４）上場会社、国内の他の金融商品取引所に上場されている株券等の発行者又は外国の金融

商品取引所等において上場若しくは継続的に取引されている内国株券の発行者の人的分

割によりその事業を継承する会社（当該承継する事業が新規上場申請者の事業の主体と

なる場合に限る。）であって、当該人的分割前に新規上場申請を行う場合の申請会社 

（５）外国会社 

 

（規程第 222 条、規則第 244 条） 
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１ 上場前の株式等の譲受け又は譲渡について 

（１）上場前の株式等の移動の状況に関する記載 
 

特別利害関係者等（注１）が、基準事業年度の末日の２年前の日（注２）から上場日の前日ま

での期間において、申請会社の発行する株式又は新株予約権の譲受け又は譲渡（新株予約権の

行使を含みます。以下「株式等の移動」といいます。）を行っている場合には、当該株式等の移

動の状況を「Ⅰの部」の「株式公開情報 第１ 特別利害関係者等の株式等の移動状況」に記載

が求められます。この際、価格の算定根拠の記載にあたっては、「有価証券上場規程施行規則別

添７、価格の算定根拠の記載について」及び「具体的記載例」を参考として、投資者にとって分

かりやすい内容となるように配慮してください。ただし、申請会社の発行する株式が、特定取

引所金融商品市場に上場している場合を除きます。 

（規則第 266 条） 

 

（注１）「特別利害関係者等」とは、開示府令第１条第 31 号に規定する特別利害関係者等であ

り、具体的には次に掲げる者をいいます。 

    ①申請会社の特別利害関係者 

    ②申請会社の大株主上位 10 名 

    ③申請会社の人的関係会社及び資本的関係会社並びにこれらの役員 

    ④金融商品取引業者等並びにその役員、人的関係会社及び資本的関係会社 

 

（注２）例えば、基準事業年度の末日が３月 31 日の場合、その２年前の４月１日をいいます。 

 

（２）上場前の株式等の移動に関する記録の保存等 
 

申請会社は、上場日から５年間、上場前の株式等の移動の状況に関する記載の内容について

の記録を保存し、東証が必要に応じて行う提出請求に応じなければなりません。 

東証は、申請会社が記録の提出に応じない場合、当該申請会社の名称及び提出請求に応じな

い旨を公表することができるほか、提出された記録を検討した結果、株式等の移動の状況に関

する記載の内容が明らかに正確でなかったと認められるときは、当該申請会社及び幹事取引参

加者の名称並びに当該記載内容が正確でなかったと認められる旨を公表することができます。 

（規則第 267 条） 
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２ 上場前の第三者割当等による募集株式の割当て等について 

（１）募集株式の割当て及び所有に関する規制について 
 

①継続所有に関する確約及び確約を証する書類の提出について 

申請会社が、基準事業年度の末日の１年前の日以後において、第三者割当等による募集株式

の割当て（注１、２）を行っている場合には、当該申請会社及び割当てを受けた者の二者が、次

の②に掲げる事項について確約を行い、確約を証する書類を東証に提出することが求められま

す。申請会社が、確約を証する書類の提出を行わないときには、東証は上場申請の不受理又は

受理の取消しの措置をとることとします。なお、募集株式の割当てを行っているかどうかの認

定は、募集株式に係る払込期日又は払込期間の最終日を基準として行います。 

（規則第 268 条） 

 

（注１）会社法第 199 条第１項に規定する募集株式の割当てのうち、株主割当以外の方法をい

います。 

（注２）申請会社が①他社を吸収合併する場合や、②株式交換により他社を完全子会社化する

場合に発行される株式、若しくは③申請会社が株式移転により設立されている場合の

設立時に発行された株式などは、いわゆる「第三者割当等による募集株式の割当て」

には該当しません。しかし、①、②の場合における当該他社、若しくは③の場合におけ

る株式移転の対象となった会社において、申請会社の基準事業年度の末日の１年前の

日以後に第三者割当等による募集株式の割当てを行っている場合には、特定の者によ

る短期利得の防止という規則の趣旨に鑑み、申請会社株式の継続保有に関する確約等

を要請することがあります。 

 

②確約が求められる事項について 

確約が求められる事項は、次のとおりです。なお、実際の確約書類は、提出書類フォーマット

（URL は「Ａ 新規上場申請に係る提出書類等」２参照）に掲載した参考様式（継続所有に関す

る確約書）に準じて作成してください。 

（規則第 268 条第１項） 

 

イ 継続所有 

 割当てを受けた者は、割当てを受けた株式（以下「割当株式」といいます。）を、原則とし

て、割当てを受けた日から上場日以後６か月間を経過する日（当該日において割当株式に係

る払込期日又は払込期間の最終日以後１年間を経過していない場合には、割当株式に係る払

込期日又は払込期間の最終日以後１年間を経過する日）まで所有すること。この場合におい

て、割当株式について株式分割、株式無償割当て、新株予約権無償割当て又は他の種類の株

式等への転換（注）が行われたときには、当該株式分割、株式無償割当て、新株予約権無償割

当て又は他の種類の株式等への転換により取得した株式及び新株予約権（以下、「割当株式に

係る取得株式等」といいます。）についても同日まで所有すること。  
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（注）「転換」とは、株式については会社がその発行する株式を取得するのと引換えに他の株

式又は新株予約権を交付することをいい、新株予約権については会社がその発行する新

株予約権を取得するのと引換えに株式又は他の新株予約権を交付することをいいます。  

 

ロ 譲渡等を行う場合の申請会社への報告  

 割当てを受けた者は、割当株式又は割当株式に係る取得株式等の譲渡を行う場合には、あ

らかじめ申請会社に通知するとともに、事後において申請会社にその内容を報告すること。  

 

ハ 譲渡等を行う場合の東証への報告書の提出 

 申請会社は、割当てを受けた者が割当株式又は割当株式に係る取得株式等の譲渡を行った

場合には当該譲渡を行った者及び譲渡を受けた者の氏名及び住所、株式数、日付、価格並び

に理由その他必要な事項を記載した書類を、当該譲渡が上場申請日前に行われたときには上

場申請のときに、上場申請日以後に行われたときには譲渡後直ちに、東証に提出すること。  

 

ニ 所有状況についての東証からの照会に対する申請会社の東証への報告  

 申請会社は、割当株式又は当該割当株式に係る取得株式等の所有状況に関し東証が必要と

認めて照会を行った場合には、必要に応じて割当てを受けた者に対し割当株式又は当該割当

株式に係る取得株式等の所有状況に係る確認を行ったうえで、遅滞なく割当株式又は当該割

当株式に係る取得株式等の所有状況を東証に報告すること。  

 

ホ 所有状況についての東証からの照会に対する割当てを受けた者の申請会社への報告  

 割当てを受けた者は、申請会社から上記ニに規定する割当株式又は当該割当株式に係る取

得株式等の所有状況に係る確認を受けた場合には、直ちにその内容を申請会社に報告するこ

と。  

 

へ 公衆縦覧の同意  

 割当てを受けた者は、継続所有に係る確約等の内容及び割当株式又は取得株式等の譲渡を

行った場合におけるその内容が、公衆縦覧に供されることに同意すること。  

 

ト その他東証が必要と認める事項  

 

③確約を証する書類の提出について 

申請会社は、確約を証する書類を、上場申請日前に募集株式の割当てを行っている場合は上

場申請日に、上場申請日以後に割当てを行っている場合は当該割当後遅滞なく、東証に提出す

るものとします。ただし東証が上場を承認する日の前日を超えることはできません。  

（規則第 268 条第２項）  

 

東証に提出する確約を証する書類は、提出書類フォーマット（URL は「Ａ 新規上場申請に係

る提出書類等」２参照）に掲載した「有価証券上場規程施行規則第 268 条第１項各号に定める

内容の確約を添付の各割当対象者との間で締結していることを証する」という趣旨を記載した

「継続所有等に関する確約を証する書類」（参考様式）及び「継続所有等に関する確約対象とな

る第三者割当等の割当対象者の氏名等の一覧」（参考様式）としますが、割当対象者との間で個々

に締結した「継続所有に係る確約書」の写しを全てご提出いただくことも可能です。 
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④上場申請の不受理又は受理の取消しについて 

 第三者割当等による募集株式の割当てを受けた者が、前記②に規定する確約に基づく所有を

現に行っていない場合には、東証は上場申請の不受理又は受理の取消しの措置をとることとし

ます。 ただし、割当てを受けた者が、その経営の著しい不振により割当株式又は取得株式等の

譲渡を行う場合又はその他社会通念上やむを得ないと認められる場合に該当し、かつ、所有を

行っていないことが適当であると認められる場合はこの限りではありません。その他社会通念

上やむを得ないと認められる場合の具体例については、「―その他社会通念上やむを得ないと認

められる場合について―」をご参照ください。 

（規則第 269 条第１項）  

⑤その他 

申請会社は、第三者割当等による募集株式の割当てを受けた者が確約に定める期間内におい

て、当該募集株式の譲渡を行った場合には、必要な事項を記載した書類を東証に提出し、当該

書類を公衆の縦覧に供することに同意することが必要です。書類は、当該第三者割当等による

募集株式又は取得株式等の譲渡が上場申請日前に行われた場合には上場申請日に、上場申請日

以後に行われた場合には譲渡後直ちにご提出いただきます。 

申請会社は、第三者割当等による募集株式の割当てを受けた者の当該募集株式の所有状況に

関して東証から照会を受けた場合には、当該募集株式の所有状況に係る報告を行う必要があり

ます。東証への報告は、申請会社が必要に応じて割当てを受けた者に対し割当株式又は当該割

当株式に係る取得株式等の所有状況に係る確認を行ったうえで、遅滞なく行う必要があります。  

 なお、申請会社は、上場会社となった後においても、確約に定める期間内にあってはこの規

制の適用を受けます。  

（規則第 269 条第２項から第４項） 

 

Ｑ１：制限期間中の第三者割当等による自己株式の処分については、継続所有の確約対象と

なりますか。 

Ａ１：会社法において、自己株式の処分の手続きが新株発行と同一の手続に服するものと整

理されたことを踏まえ、制限期間中の第三者割当等による自己株式の処分についても

継続所有の確約対象となります。 

    なお、募集新株予約権の割当てと同様の効果を有すると認められる、第三者割当等

による自己新株予約権の処分についても、同様の取扱いとなります。 

 

Ｑ２：上場前に募集株式の割当てが行える最終日はいつですか。 

Ａ２：「Ⅰの部」等への開示の確保及び開示状況の審査並びに継続所有の確約の締結確認のた

め、規則上、上場承認の前日までに当該募集株式の割当てに関する確約を証する書類

の提出を求めていることから、上場承認日以降に確約の締結を行うような割当ては行

えません（上場前の第三者割当等による募集新株予約権の割当等についても同様の取

扱いです。）。ただし、新規上場時の公募・売出しと並行して行われる第三者割当（当該

公募・売出しにおける発行価格と同一の条件の場合に限る）に関しては、割当予定の

株式に係る継続所有等の確約を証する書類を上場承認の前日までに提出することで実

施可能です。 
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Ｑ３：継続所有期間中の割当株式について、株式分割、株式無償割当て、新株予約権無償割当

て又は他の種類の株式等への転換が行われたときには、当該割当株式に係る取得株式

等の取扱いはどうなりますか。 

Ａ３：継続所有期間中の割当株式について、株式分割、株式無償割当て、新株予約権無償割当

て又は他の種類の株式等への転換が行われたときには、当該割当株式に係る取得株式

等についても継続所有の確約等の対象となります。従って、当該割当株式に係る取得

株式等についても継続所有する旨を確約していない場合には、申請の不受理となりま

すのでご注意ください。 

    なお、当該割当株式に係る取得株式等の継続所有期間は、当初の割当株式に係る継

続所有期間となります。 

 

Ｑ４：申請会社及び割当てを受けた者は、いつまでに継続所有の確約を締結する必要があり

ますか。 

Ａ４：上場申請日以前に割当てを行っている株式については、上場申請までに確約を締結し

てください（新規上場申請日と同日の締結も可としますが、新規上場申請時に確約を

証する書類等が揃っている必要があります。）。なお、上場申請日の翌日以降に割当て

を行う場合は、当該割当後速やかに確約を締結すれば足ります。 

    なお、確約の締結日に関わらず、第三者割当等による募集株式の割当てを受けた者

は、当該割当株式を原則として割当てを受けた日から上場日以後６か月を経過する日

（当該日において割当株式に係る払込期日又は払込期間の最終日以後１年間を経過し

ていない場合には、割当株式に係る払込期日又は払込期間の最終日以後１年間を経過

する日）まで所有することになっていますので、確約の締結以前であっても割当株式

の移動が発生している場合には原則として上場申請の不受理又は受理の取消しとなり

ますので、ご注意ください。 

    第三者割当等による新株予約権の割当てやストックオプションとしての新株予約権

の割当ての場合も、原則として新規上場申請日までの確約の締結で足りますが、割当

日より継続所有の義務が生じますので、割当新株予約権等の譲渡が発生しないようご

注意ください。 

 

Ｑ５：継続所有の確約を締結する前に当該株式等の移動が生じていた場合には、上場申請の

不受理等の対象となりますか。 

Ａ５：第三者割当等による募集株式の割当てを受けた者が、継続所有の対象となる株式を現

に所有していない場合は、原則として新規上場申請の不受理又は受理の取消しとなり

ます。ただし、ストックオプションとしての新株予約権の場合であって、当該新株予

約権が権利行使されておらず、申請会社が当該譲渡に係るストックオプションとして

の新株予約権を速やかに適正な手続きにより失効させている場合を除きます。 

 

Ｑ６：継続所有の確約を電子契約で行う際の留意事項はありますか。 

Ａ６：書面での場合と大きく変わるものではありませんが、電子契約で確約を行う場合にお
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いても、申請予定会社と割当てを受けた者の双方が確約の趣旨や確約内容を十分に理

解し、合意のうえで確約がなされる仕組みが構築されている必要があります。 

 

Ｑ７：種類株など、上場する株式（普通株式）と異なる種類の株式の割当てであっても、割当

てを受けた者との間で確約を行う必要がありますか。 

Ａ７：原則として、種類株式を含むすべての株式が本制度の対象です。ただし、普通株式に対

する転換権がなく、株式上場に際して短期間に利益を得ることのないスキームで発行

された種類株（予約権を含む）については、確約の締結を求めません。なお、確約の締

結を求めなかった種類株（予約権を含む）について、事後的にスキームが変更された

場合は、その時点で確約の締結を要請する可能性があります。 

 

Ｑ８：継続所有期間中の割当株式について貸株や担保設定を行うことは可能ですか。 

Ａ８：継続所有期間中の割当株式は、規則上、確約により継続的な「所有」を求めていますの

で、確約の対象期間中に、所有権の移転を伴う株式の消費貸借契約（貸株取引）や実質

譲渡となる譲渡担保の設定を行うことは認められません。また、所有権が移転しない

質権設定等についても、借入金が返済できない場合は質権設定した株式を手放すこと

になるため、同様に認められません。 

    なお、上場時ファイナンスにてオーバーアロットメントによる売出しを行う場合は、

実務慣行を勘案し、証券会社がグリーンシューオプションを行使又はシンジケートカ

バー取引を実施することにより貸株人（大株主等）に株式を返還する場合に限り、例

外的に継続所有期間中の株式の貸付けが認められます。 

 

Ｑ９：受渡予定日が継続所有期間の経過後となる場合、継続所有期間中に行われた対象株式

の売り注文の約定は確約違反となりますか。 

Ａ９：受渡日が継続所有期間の経過後となる場合に限り、売り注文の約定が継続所有期間中

に行われたものであっても継続所有に関する確約の違反にはあたりません。受渡日が

継続所有期間の経過後となる売出し決議の実施も同様です。 
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—その他社会通念上やむを得ないと認められる場合について— 

  

 規則第 269 条第１項第２号に規定する「その他社会通念上やむを得ないと認められる場合」

として取り扱うケースは次のような例があげられます（割当株式に係る取得株式等についても

同様の取扱いとなります。）。 

なお、第三者割当等による募集新株予約権の割当てを行っている場合については規則第 271

条第１項第２号により準用されます。 

  

１．割当株式の移動前後の所有者に実態的な同一性が認められるケース 

【例１】新たに 100％子会社のベンチャーキャピタルを設立し、当該子会社へ投資事業を譲渡す

る場合 

【例２】持株会社化による 100％子会社の新設に伴う事業譲渡の場合 

 

＜条件＞ 

 ○募集株式の割当てを受けた者が当該割当株式の譲渡前の制限期間中において継続所有を行

っていること 

 ○譲渡された割当株式について、譲渡を受けた者が、上場日以後６か月間を経過する日（当

該日において割当株式に係る払込期日又は払込期間の最終日以後１年間を経過していない

場合には、割当株式に係る払込期日又は払込期間の最終日以後１年間を経過する日）まで

継続所有する旨確約していること 

 ○譲渡価格が割当時の価格と同額であること 

 

＜確認書類＞ 

 ○継続所有等に係る確約を証する書類 

 ○割当株式の譲渡価格に係る契約内容を証する書類 

 

２．譲渡による割当株式の移動が実質的な所有者は変わらない形式的な移動であると認められ

るケース 

【例１】従業員持株会からの従業員の脱退に伴う割当株式の譲渡の場合 

 

＜条件＞ 

 ○募集株式の割当てを受けた者が当該割当株式の譲渡前の制限期間中において継続所有を行

っていること 

 ○譲渡された割当株式について、譲渡を受けた者が、上場日以後６か月間を経過する日（当

該日において割当株式に係る払込期日又は払込期間の最終日以後１年間を経過していない

場合には、割当株式に係る払込期日又は払込期間の最終日以後１年間を経過する日）まで

継続所有する旨確約していること 

 ○脱退理由が従業員の退職に伴うものであること 

 

＜確認書類＞ 

 ○継続所有等に係る確約を証する書類 
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【例２】Ａ社の厚生年金基金の積立額不足に充当するために、第三者割当等により割当てられ

た募集株式を退職給付信託に拠出するために信託銀行等に形式的に当該割当株式を移

動する場合 

 

＜条件＞ 

○募集株式の割当てを受けた者が当該割当株式の譲渡前の制限期間中において継続所有を行

っていること 

 ○譲渡された割当株式について、譲渡を受けた者が、上場日以後６か月間を経過する日（当

該日において割当株式に係る払込期日又は払込期間の最終日以後１年間を経過していない

場合には、割当株式に係る払込期日又は払込期間の最終日以後１年間を経過する日）まで

継続所有する旨確約していること 

 ○当該信託からの収益はＡ社の厚生年金掛金支払いにのみ充当されること 

 ○信託財産の処分、払戻し、議決権行使がＡ社の指示によるものである等、株主としての権

利関係において実質的にＡ社が保有しているのと同様であること 

 

＜確認書類＞ 

 ○継続所有等に係る確約を証する書類 

 

３．株式報酬としての譲渡制限付株式のケース 

【例】割当てを受けた者が退職等により譲渡制限付株式の無償取得事由に該当し、申請会社が

当該株式の無償取得を行う場合 

 

＜条件＞ 

 ○割当てを受けた者が無償取得事由に該当したこと 

 ○申請会社が無償取得していること 

＜確認書類＞ 

 ○無償取得事由の内容が分かる書類（割当契約等） 

 ○割当てを受けた者が無償取得事由に該当したことが分かる書類 

 

４．関係解消に伴い申請会社が買戻しを行うケース 

【例１】資本提携の解消に伴う申請会社による買戻し 

【例２】役職員の退任・退職に伴う申請会社による買戻し 

 

＜条件＞ 

 ○募集株式の割当てを受けた者が当該割当株式の買戻し前の制限期間中において継続所有を

行っていること 

○買戻しの理由が、資本提携の解消や退職等の申請会社との関係を解消するものであること 

 ○買戻価格が割当時の価格と同額であるなど当該株主に利得が生じていない状況にあること 

 

＜確認書類＞ 

 ○割当株式の買戻価格に係る契約内容を証する書類 
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（２）募集新株予約権の割当て及び所有に関する規制について 
 

基準事業年度の末日の１年前の日以後における第三者割当等による募集新株予約権（「（３）

ストックオプションとしての新株予約権の割当て及び所有に関する規制について」に記載する

「ストックオプションとしての新株予約権」を除きます。）の割当て（募集新株予約権の割当て

と同様の効果を有すると認められる自己新株予約権の割当てを含みます。）についても、第三者

割当等による募集株式の割当てと同様の規制を行います（以下、第三者割当等により割当てを

受けた募集新株予約権を「割当新株予約権」といいます。）。 

また、募集新株予約権の割当てを行っているかどうかの認定は、割当日を基準として行いま

す。 

（規則第 270 条第１項） 

 

Ｑ１：募集新株予約権を割り当てた状態での上場は可能ですか。 

Ａ１：募集新株予約権を割り当てた状態での上場は可能です。 

 

Ｑ２：継続所有期間中の割当新株予約権について他の種類の株式等への転換又は行使が行わ

れたときには、当該転換又は行使により取得した株式及び新株予約権並びに当該株式

に係る株式分割、株式無償割当て、新株予約権無償割当て等により取得した株式及び

新株予約権（以下、「割当新株予約権に係る取得株式等」といいます。）について、継続

所有期間は変更されますか。 

Ａ２：継続所有期間中の割当新株予約権について他の種類の株式等への転換又は行使が行わ

れたときには、当該割当新株予約権に係る取得株式等についても、継続所有の確約等

の対象となりますが、当該割当新株予約権に係る取得株式等の継続所有期間は、当初

の割当新株予約権に係る継続所有期間となりますので、継続所有期間に変更はありま

せん。 

 

Ｑ３：フリー期間（基準事業年度の末日の１年前の日の前日以前）に割り当てられた募集新

株予約権について他の種類の株式等への転換又は行使が行われたときには、当該割当

新株予約権に係る取得株式等について、継続所有に係る確約の締結は必要ですか。 

Ａ３：フリー期間に割り当てられた募集新株予約権について他の種類の株式等への転換又は

行使が基準事業年度の末日の１年前の日以後に行われた場合であっても、当該割当新

株予約権に係る取得株式等について、継続所有に係る確約の締結は必要ありません。 

 

Ｑ４：役員又は従業員等を対象とする信託型ストックオプションは、継続所有に係る確約の

締結が必要ですか。また、留意する事項はありますか。 

Ａ４：基準事業年度の末日の１年前の日以後に信託型ストックオプションを設定する場合、

申請会社と受託者との間で継続所有に係る確約の締結が必要です。信託型ストックオ

プションの割当対象者が、今後入社予定の社員や社外協力者など、ストックオプショ

ンとしての新株予約権の割当対象範囲（規則第 272 条に定める「役員又は従業員等」）
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より広く設定される場合、受託者との間で規則第 270 条第 1 項に基づく確約が必要で

す（割当対象者が、信託契約締結日時点の役職員など規則第 272 条に定める「役員又

は従業員等」に限られる場合は、規則第 272 条に基づく確約の締結も選択できます）。 

    確約を締結した場合、継続所有期間中に受託者から受益者（役職員等）に新株予約

権を交付することは認められません。ただし、継続所有期間中であっても、将来的に

新株予約権を交付することを目的に、申請会社が業績・成果等に応じて交付条件とな

るポイント等を役職員等に付与するなど交付を伴わない行為は可能です。 

    また、信託型ストックオプションは、Ⅰの部において実質的な割当予定者の情報が

開示されないことから、交付ルールについて丁寧な開示を行うことが望まれます。具

体的には、割当対象者の範囲、新株予約権の交付開始時期、達成すべき業績・成果等の

交付条件の詳細、交付先及び交付数の決定方法（例えば交付先や交付数を決定する会

議体の構成メンバーの状況）、これらの交付ルールを定めた社内ルール（内規・ガイド

ライン等）がある場合はその名称等についてⅠの部に記載することが考えられます。 

 

Ｑ５：既に割り当てられた新株予約権等について、制限期間内に条件変更する場合、新たな

割当てとして確約の締結が必要ですか。 

Ａ５：単なる権利期限の延長など、実態として新たな割当てに該当しないものであれば、新

たな確約の締結は不要です。ただし、既発行の新株予約権の条件変更であっても、単

なる期限の延長等を超え、実態として新規割当であると判断される場合には、新たに

確約を求める場合があります。 

 

 

（３）ストックオプションとしての新株予約権の割当て及び所有に関する

規制について 
 

基準事業年度の末日の１年前の日以後における第三者割当等による募集新株予約権のうち、

①で定義するストックオプションとしての新株予約権であって、②及び③の要件を満たすもの

は、以下の取り扱いとします。 

 

①ストックオプションとしての新株予約権について 

ストックオプションとしての新株予約権とは、申請会社が役員又は従業員等（注１）に報酬

として割り当てた（注２）新株予約権であって、次の②及び③に掲げる事項を満たす場合にお

ける当該新株予約権をいいます。（注３） 

 

（注１）「役員又は従業員等」とは、「申請会社の役員又は従業員」、「申請会社の子会社の役員又

は従業員」をいいます。ここでの役員とは役員持株会を含み、取締役、会計参与（会計

参与が法人であるときは、その職務を行うべき社員を含みます。）、監査役、執行役（理

事及び監事その他これらに準ずる者を含みます。）をいいます。なお、弁護士、会計士、

顧問、大学教授等の会社協力者等や入社前の者など、割当時点において申請会社との

間で直接の雇用契約の無い者は「役員又は従業員等」には該当しません。 
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（注２）報酬としての割当てには、役員又は従業員等に新株予約権の発行価格に相当する額の

金銭を支給し、当該役員又は従業員等に新株予約権を有償で割り当てる場合その他の

有償で割り当てる場合を含みます。 

    なお、割当てを行っているかどうかの認定は、割当日を基準とします。 

（規則第 272 条第３項） 

（注３）一定の条件が充足された場合に株式の交付を受ける権利である、いわゆる譲渡制限株

式ユニット（ＲＳＵ）や業績連動型株式ユニット（ＰＳＵ）等については、株式上場に

際して利益を得られる点でストックオプションとしての新株予約権と同様であること

から、ストックオプションとしての新株予約権に係る規制に準じて継続所有に関する

確約等を要請することがあります。 

なお、役員又は従業員等以外に割り当てる場合については、ストックオプションでな

い新株予約権に係る規制に準じて継続所有に関する確約等を要請することがあります。 

 

 

②確約が求められる事項について 

確約が求められる事項は、次のとおりです。なお、実際の確約書類は、提出書類フォーマット

（URL は「Ａ 新規上場申請に係る提出書類等」２参照）に掲載した参考様式（継続所有に関す

る確約書）に準じて作成してください。 

 

イ 継続所有  

 ストックオプションとしての新株予約権の割当てを受けた者が、当該新株予約権を、原則

として当該新株予約権の割当日から上場日の前日又は当該新株予約権の行使を行う日のいず

れか早い日まで所有すること。  

 

ロ 譲渡等を行う場合の東証への報告書類の提出  

 申請会社は、ストックオプションとしての新株予約権の割当てを受けた者が当該新株予約

権の譲渡を行った場合には、当該譲渡を行った者及び譲渡を受けた者の氏名及び住所、株式

数、日付、価格並びに理由その他必要な事項を記載した書類を、当該譲渡が上場日前に行わ

れたときは上場申請のときに、上場申請日以後に行われたときには譲渡後直ちに、東証に提

出すること。  

  

ハ 所有状況についての東証からの照会に対する申請会社の東証への報告  

 申請会社は、ストックオプションとしての新株予約権の所有状況に関し東証が必要と認め

て照会を行った場合には、必要に応じて当該新株予約権の割当てを受けた者に対し当該新株

予約権の所有状況に係る確認を行ったうえで、遅滞なく新株予約権の所有状況を東証に報告

すること。 

 

ニ 所有状況についての東証からの照会に対するストックオプションとしての新株予約権の割

当等を受けた者の申請会社への報告  

 ストックオプションとしての新株予約権の割当てを受けた者は、申請会社から上記ハに規

定する新株予約権の所有状況に係る確認を受けた場合には、直ちにその内容を申請会社に報

告すること。  
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ホ その他東証が必要と認める事項  

  

③確約を証する書類の提出について 

申請会社は、上場申請日前にストックオプションとしての新株予約権の割当てを行っている

場合は上場申請日に、上場申請日以後に割当てを行っている場合は当該割当後遅滞なく、以下

に掲げる書類を東証に提出するものとします。ただし東証が上場を承認する日の前日を超える

ことはできません。  

（規則第 272 条第２項）  

 （ａ）継続所有等に関する確約を証する書類 

（規則第 272 条第１項第２号ａ）  

 

 （ｂ）申請会社が役員又は従業員等に取得させる目的で新株予約権の割当てを行うものであ

ることその他その割当てに関する事項を記載した取締役会の決議（監査等委員会設置会社

にあっては、取締役の決定を含み、指名委員会等設置会社にあっては、執行役の決定を含

みます。）の内容を証する書類 

（規則第 272 条第１項第２号ｂ）  

 

 （ｃ）申請会社と申請会社からストックオプションとしての新株予約権の割当てを受けた役

員又は従業員等との間において、当該役員又は従業員等が原則として当該新株予約権を譲

渡しない旨の契約を締結していること又は当該新株予約権の譲渡につき制限を行っている

ことを証する書類 

（規則第 272 条第１項第２号ｃ）  

 

なお、上記のうち（ａ）及び（ｃ）の書類は、提出書類フォーマット（URL は「Ａ 新規上場

申請に係る提出書類等」２参照）に掲載した「有価証券上場規程施行規則第 272 条第１項１号

及び２号ｃに定める内容の確約を添付の各割当対象者との間で締結していることを証する」と

いう趣旨を記載した「継続所有等に関する確約を証する書類」（参考様式）及び「継続所有等に

関する確約対象となる第三者割当等の割当対象者の氏名等の一覧」（参考様式）としますが、割

当対象者との間で個々に締結した「継続所有に係る確約書」及び割当契約書の写しを全てご提

出いただくことも可能です。 

また、（ｂ）の書類は、取締役会議事録の写しなどをご提出いただくことを想定しています。 

 

④上場申請の不受理又は受理の取消しについて 

 申請会社からストックオプションとしての新株予約権の割当てを受けた者が、確約に基づく

所有を現に行っていない場合（東証が適当と認める場合（注）を除きます。）には、東証は、上

場申請の不受理又は受理の取消しの措置をとります。  

  

（注）東証が適当と認める場合とは、確約に基づく所有を行っていた者が当該確約の対象とな

っているストックオプションとしての予約権を譲渡した後、申請会社が当該譲渡に係る

ストックオプションとしての新株予約権を速やかに適正な手続きにより失効させており、

かつ、当該ストックオプションとしての新株予約権の行使が行われていない場合をいい
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ます。  

（規則第 272 条第１項）  

  

⑤ストックオプションとしての新株予約権の行使又は転換によって交付を行った株式

又は新株予約権に関する規制 

 申請会社が、基準事業年度の末日の１年前の日から上場日の前日までの期間においてストッ

クオプションとしての新株予約権の行使又は転換（基準事業年度の末日の１年前の日以後に割

り当てられた新株予約権に係るものに限ります。）による株式又は新株予約権の交付を行ってい

る場合には、当該株式及び新株予約権についても、上場日の前日まで第三者割当等による募集

株式の割当てと同様の規制を受けます。  

（規則第 273 条）  

  

（ａ）提出書類及び提出時期 

イ 上場申請日前にストックオプションとしての新株予約権の行使又は転換による株式又は新

株予約権の交付を行っている場合 

 以下の書類を上場申請日にご提出いただきます。 

  

 ・継続所有等に関する確約を証する書類（注） 

 ・新株予約権の割当てに係る株主総会及びその割当てに関する取締役会の決議（監査等委

員会設置会社にあっては、取締役の決定を含み、指名委員会等設置会社にあっては、執

行役の決定を含みます。）の内容を証する書類 

 ・申請会社と上記の株主総会決議及び取締役会決議により新株予約権の割当てを受ける者

との新株予約権の割当てに関する契約内容を証する書類 

  

ロ 上場申請日の後にストックオプションとしての新株予約権を行使又は転換による株式又は

新株予約権の交付を行っている場合 

 以下の書類を当該株式又は新株予約権の交付後遅滞なくご提出いただきます。ただし、上

場日の前日を超えることはできません。 

   

 ・継続所有等に関する確約を証する書類（注） 

  

（注）上述の③（ａ）の「継続所有等に関する確約を証する書類」を申請日に提出され、転換

後も継続所有する旨と公衆の縦覧に供されることについて確約をしていただいている場合に

は、提出は不要です。  

（規則第 273 条第２項第２号） 

   

（ｂ）上場申請の不受理又は受理の取消し 

 上記（ａ）の書類の提出を行わないときは、東証は、上場申請の不受理又は受理の取消しの措

置をとります。  

（規則第 273 条第４項） 

 

 また、ストックオプションとしての新株予約権の行使又は転換による株式又は新株予約権の
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交付を受けた者が、確約に基づく所有を現に行っていない場合には、東証は、上場申請の不受

理又は受理の取消しの措置をとります。 

 ただし、次のいずれかに該当し、かつ、所有を行っていないことが適当であると認められる

場合には、この限りではありません。 

  

 ・割当てを受けた者が、その経営の著しい不振によりストックオプションとしての新株予約

権の行使若しくは転換に伴い交付を受けた株式若しくは新株予約権又は当該株式に係る株

式分割、株式無償割当て、新株予約権無償割当て等により取得した株式又は新株予約権（以

下「ストックオプションとしての新株予約権に係る取得株式等」といいます。）の譲渡を行

う場合  

 ・その他社会通念上やむを得ないと認められる場合  

  

 なお、申請会社は、ストックオプションとしての新株予約権の割当てを受けた者が、継続所

有期間内において、当該ストックオプションとしての新株予約権に係る取得株式等の譲渡を行

った場合には、必要な事項を記載した書類を東証に提出し、公衆縦覧に供することに同意する

ことが必要です。 

 また、申請会社は、ストックオプションとしての新株予約権に係る取得株式等の所有状況に

関して東証から照会を受けた場合には、必要に応じてストックオプションとしての新株予約権

の割当てを受けた者に対し、当該ストックオプションとしての新株予約権に係る取得株式等の

所有状況に係る確認を行ったうえで、遅滞なく当該ストックオプションとしての新株予約権に

係る取得株式等の所有状況を東証に報告する必要があります。 

（規則第 274 条） 

 

 

 

＜参考＞上場前の第三者割当増資等に関する規制の概略 

 

区分 確約対象となる 

割当期間 

継続所有期間 提出書類 

株式 基準事業年度の末

日の１年前の日以

降 

上場日以後６か

月又は１年 

継続所有等に係る確約を証する書

類 新株予約権 

 ストックオプション 上場日前日まで 上記に加え、割当てに係る取締役会

議事録及び譲渡制限を証する書類 
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（注１）基準事業年度末日の１年前の日以後において割り当てられた募集株式、募集新株予約

権、ストックオプションとしての新株予約権が確約の対象です。 

（注２）新規上場時の公募・売出しと並行して行われる第三者割当（当該公募・売出しにおける

発行価格と同一の条件の場合に限る）に関しては、割当予定の株式に係る継続所有等

の確約を証する書類を上場承認の前日までに提出することで実施可能です。 

（注３）割当日から上場日以後６か月間を経過する日までが継続保有期間です。なお、上場日

以後６か月間を経過する日が割当日から１年間を経過していない場合は、割当株式は

払込期日又は払込期間の最終日から１年間を経過する日まで、割当新株予約権は割当

日から１年間経過する日までが継続所有期間です。 

（注４）割当日から上場日の前日までが継続所有期間です。 

  

基
準
事
業
年
度
開
始
日 

基
準
事
業
年
度
末
日 

（
上
場
申
請
日
） 

上
場
承
認
日
前
日 

上
場
日
前
日 

上
場
日 

上
場
日
後
６
か
月 

20X1.4.1 20X2.3.31 20X2.12.1 20X3.5.31 

株式 

新株予約権 

ストック 

オプション 

確約対象となる割当期間（注１） 

確約対象となる割当期間（注１） 

継続所有期間（注４） 

継続所有期間（注３） 

（注２） 
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（４）第三者割当等による募集株式等の割当ての状況に関する記載等につ

いて 
 

①第三者割当等による募集株式等の割当ての状況に関する記載 

 申請会社は、基準事業年度の末日の２年前の日から上場日の前日までの期間において、第三

者割当等による募集株式の割当て又は新株予約権の割当て（以下「第三者割当等による募集株

式等の割当て」といいます。）を行っている場合には、当該第三者割当等による募集株式等の割

当ての状況を「Ⅰの部」の「株式公開情報 第２ 第三者割当等の概況」において記載する必要

があります。なお、価格の算定根拠の記載に当たっては、「有価証券上場規程施行規則別添７ 価

格の算定根拠の記載について」及び「具体的記載例」を参考として、投資者にとって分りやすい

内容となるように配慮してください。ただし、申請会社の発行する株券が、特定取引所金融商

品市場に上場している場合は、この限りではありません。  

（規則第 275 条第１項） 

   

②第三者割当等による募集株式等の割当ての状況に関する記録の保存等 

 申請会社は、上場日から５年間、第三者割当等による募集株式等の割当ての状況に関する記

載の内容についての記録を保存する必要があります。 

 また、申請会社は、この記録について、東証が必要に応じて行う提出請求に応じなければな

りません。 

 東証は、申請会社が記録の提出に応じない場合は、当該申請会社の名称及び提出請求に応じ

ない旨を公表することができます。 

 また、東証は、提出された記録を検討した結果、株式等の移動の状況に関する記載の内容が

明らかに正確でなかったと認められるときは、当該申請会社及び幹事取引参加者の名称並びに

当該記載内容が正確でなかったと認められる旨を公表することができます。 

（規則第 276 条）  
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Ⅷ 新規上場時の公募又は売出しについて 

１ 新規上場時の公募又は売出しについて 

 

（１）公募又は売出予定書の提出 
 

新規上場に際して公募又は売出し（以下「上場前の公募等」といいます。）を行う場合には、

申請会社及び元引受取引参加者（注）は、上場申請後遅滞なく「公募又は売出予定書」１部を

東証に提出する必要があります。 

 

（注）元引受取引参加者とは、上場前の公募等に関して元引受契約を締結する証券会社又は外

国証券会社である東証の取引参加者をいいます。なお、東証の取引参加者が、上場前の

公募等に関して元引受契約を締結しない場合においては、上場前の公募等に関して募集

又は売出しの取扱いを行うこととなる契約を締結する東証の取引参加者を元引受取引参

加者とみなします。 

（規則第 245 条） 

（２）上場前の公募等の手続き 
  

 上場前の公募等を行う場合には、次のいずれかの手続きを行うものとします。 

ａ．ブック・ビルディング（規則に従って行う上場前の公募等に係る投資者の需要状況の調査） 

ｂ．競争入札（規則に従って行う競争入札の方法による上場前の公募等） 

（規則第 246 条） 

（３）公開価格の決定 
 

ａ．ブック・ビルディングを行う場合 

申請会社及び元引受取引参加者は、ブック・ビルディングにより把握した投資者の需要状況

に基づき、上場日までの期間における株式相場の変動により発生し得る危険及び需要見通し等

を総合的に勘案して、上場前の公募等の価格（以下「公開価格」といいます。）を決定するもの

とします。 

（規則第 247 条第１項） 
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ブック・ビルディングの具体的な手続きについては、次のとおりとなります。 

項 目 内  容 

指針の策定 

（規則第 255 条） 

・元引受取引参加者は、上場前の公募等に係る投資者の需要状

況を適正に把握（注）するため、ブック・ビルディングの方

法に関する指針を策定し、それに基づいてブック・ビルディ

ングを行うものとします。 

・元引受取引参加者は、このブック・ビルディングの方法に関

する指針を書面により公表するとともに、東証に通知する必

要があります。 

公開価格に係る仮条件の決定

等 

（規則第 256 条） 

・申請会社及び元引受取引参加者は、申請会社の財政状態及び

経営成績並びに有価証券に対する投資に係る専門的知識及び

経験を有する者の意見その他の公開価格の決定に関し参考と

なる資料及び意見を総合的に勘案し、公開価格に係る仮条件

（投資者の需要状況の調査を行うに際して投資者に提示する

価格の範囲等をいいます。）を決定します。 

・元引受取引参加者は、公開価格に係る仮条件を決定した場合

には、直ちに当該仮条件及び決定の理由等を書面により公表

するとともに、当該書面の写しを東証に提出する必要があり

ます。 

需要状況の調査の記録の保存

等 

（規則第 258 条） 

・元引受取引参加者は、上場前の公募等の申込期間終了の日か

ら５年間、ブック・ビルディングにより把握した需要状況に

ついての記録を保存する必要があります。 

・元引受取引参加者のうち主たるものは、上場前の公募等の申

込期間終了の日から５年間、ブック・ビルディングにより把

握した需要状況のすべてを集約した結果についての記録を保

存する必要があります。 

・なお、元引受取引参加者は、上記の記録について東証が必要

に応じて行う提出請求又は検査に応じなければなりません。 

 

（注）投資者の計算によらないことが明らかな需要や一人の投資者の需要が重複している場合

の重複分の需要等、上場前の公募等における配分の対象とならないことが明らかに見込

まれる需要については、ブック・ビルディングにより把握すべき需要に含めることはで

きません。 

（規則第 257 条）  

 

ｂ．競争入札を行う場合 

 申請会社及び元引受取引参加者は、競争入札の落札加重平均価格その他の競争入札の実施状

況に基づき、上場日までの期間における株式相場の変動により発生し得る危険及び需要見通し

等を総合的に勘案して、公開価格を決定するものとします。 

（規則第 259 条）  
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ｃ．公開価格の公表等 

 申請会社及び元引受取引参加者は、ブック・ビルディング又は競争入札により公開価格を決

定した場合には、直ちに公開価格及び決定の理由等を書面により公表するとともに、当該書面

の写しを東証に提出するものとします。 

（規則第 247 条第２項） 

 

（４）上場前の公募等に係る配分 
 

 元引受取引参加者は、上場前の公募等に係る配分を不特定多数の者を対象に公正に行うため、

配分の方法及び配分に関する制限等に関する指針を策定し、それに基づいて配分を行うものと

します。 

 また、元引受取引参加者は、この配分の方法等に関する指針を書面により公表するとともに、

必要に応じて東証に通知するものとします。 

（規則第 248 条） 

 

（５）公募又は売出実施通知書の提出 
 

 元引受取引参加者は、原則として上場前の公募等の申込期間終了の日から起算して３日目（休

業日を除く。）の日までに「公募又は売出実施通知書」１部を東証に提出するとともに、当該上

場前の公募等の内容を申請会社に通知します。 

 その際、元引受取引参加者が２社以上ある場合には、このうちの１社が代表して、「公募又は

売出実施通知書」を東証に提出することができます。 

 また、元引受取引参加者は、上場前の公募等の申込期間終了の日から５年間、株式の取得者

の住所、氏名及び株式数等についての記録を保存し、東証が必要に応じて行う提出請求又は検

査に応じなければなりません。 

（規則第 250 条） 

 

（６）その他 
 

ａ．非取引参加者証券会社等による元引受契約等の締結の取り扱い 

 上場前の公募等について非取引参加者証券会社又は外国証券業者（外国の証券業者又は証券

業を営む外国の銀行をいいます。）が元引受契約又は募集若しくは売出しの取扱いを行うことと

なる契約を締結する場合は、上場前の公募等の公正を確保するため、申請会社は、当該非取引

参加者証券会社又は外国証券業者と本章の趣旨の遵守について東証が必要と認める事項を内容

とする契約を締結し、その写しを東証に提出するものとします。 

（規則第 251 条） 
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ｂ．同時に上場申請が行われた場合の上場前の公募等 

 東証と国内の他の金融商品取引所に同時に上場申請を行った申請会社の上場前の公募等につ

いて、当該他の金融商品取引所の会員又は取引参加者である非取引参加者証券会社が元引受契

約等を締結する場合には、申請会社は、当該非取引参加者証券会社と東証が必要と認める書面

を元引受取引参加者へ提供すること等を内容とする契約を締結するとともに、その写しを東証

に提出するものとします。 

（規則第 252 条） 

 

ｃ．上場前の公募等に関する金融商品取引所の指定等 

東証と国内の他の金融商品取引所に同時に上場申請を行った申請会社及び元引受取引参加者

は、同時に上場申請を行った金融商品取引所のうちいずれか１か所の金融商品取引所を、上場

前の公募等に関して主たる事務を行うものとして指定し、これを東証に通知するものとします。 

（規則第 253 条） 

 

ｄ．不適正な公募等に対する措置 

東証は、上場前の公募等の実施状況等から上場前の公募等が適正に行われていないと認めら

れる場合には、上場申請の受理の取消し、再配分の要請並びにその事実経緯及び改善措置を記

載した報告書の提出請求など、必要な措置をとることができます。 

（規則第 254 条） 
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２ ダイレクトリスティングについて 

 

 申請会社がダイレクトリスティング（国内の金融商品取引所に上場されていない内国会社が

上場前の公募等を行わずに上場することをいいます。）を行う場合には、下記の対応が求められ

ます。 

 

（１）株券の評価額及び上場後の流動性確保に関する書類の提出 
 

申請会社がダイレクトリスティングを行う場合は、上場申請時（上場申請後にダイレクトリ

スティングを行うことを決定した場合は、決定後遅滞なく）に、幹事取引参加者が作成した次

の書類を提出する必要があります。 

ａ 新規上場申請に係る内国株券の評価額について記載した書類 

ｂ 新規上場申請に係る内国株券の上場後における流動性確保のための方策について記載

した書類 

 

（規則第 204 条第１項第 21 号、規則第 231 条第１項第１号） 

（２）有価証券報告書の提出 
  

 ダイレクトリスティングを行う申請会社が継続開示会社でない場合には、上場承認日までに、

有価証券報告書を内閣総理大臣等に対して提出する必要があります。 

 

（規則第 253 条の２第１項、規則第 254 条） 

 

（３）流通参考値段の提出 
  

ダイレクトリスティングを行う申請会社は、上場日の１週間前までに、幹事取引参加者が作

成した新規上場申請に係る株券等の流通参考値段（注）を記載した書類を提出する必要があり

ます。 

  

（注）当取引所が新規上場申請を行う内国株券の初値決定前における最初の特別気配値段（上

場日の最初の板中心値段）を定めるにあたり参考となる価格をいいます。 

 

 当取引所は、上場日の１週間前までに当該書類の提出が行われない場合には、新規上場申請

の受理の取消しその他必要な措置をとることがあります。 

 

（規則第 253 条の２第２項、規則第 254 条） 
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≪ダイレクトリスティングに関するＱ＆Ａ≫  

Ｑ１：「新規上場申請に係る内国株券の上場後における流動性確保のための方策について記載

した書類」には、どのような事項について記載する必要がありますか。 

Ａ１：ダイレクトリスティングを実施する場合には、上場前の公募等を実施する場合と比較

して株式の分布状況が相対的に偏ることも想定されます。そのような状況においても

上場後に安定的な株価形成が図られるよう、流動性確保のための方策について、確認

することとしています。 

    具体的には、十分な数量の売注文が行われることを確保するための方策として、た

とえば、申請会社の株主数、流通株式数及び流通株式時価総額等の水準を勘案しつつ、

既存株主から初値決定売買における売注文委託に係る同意を取得することが考えられ

ます。また、十分な数量の買注文が行われることを確保するための方策として、たと

えば、インフォメーション・ミーティングやプレ・ヒアリングなどを実施し、機関投

資家からの評価の確認や需要見込みの調査を行っておくことが考えられます。 

    なお、ダイレクトリスティングを行う会社は、上場前の公募等を実施する場合と比

較して株式の分布状況が相対的に偏ることも想定されることを踏まえ、「Ⅰの部」等に

おいて、流動性リスクと共に流動性確保のための方策について開示していただくこと

も考えられます。 

 

Ｑ２：有価証券報告書は、具体的にはいつ提出することが想定されますか。 

Ａ２：法第 24 条第３項は、有価証券報告書の提出義務のない会社に対して、当該会社が発行

する有価証券が金融商品取引所に上場することとなった場合（開示府令第 16 条の２で

定める場合等を除く。）に、遅滞なく、有価証券報告書を内閣総理大臣に提出すること

を求めています。取引所規則では、上場時点で法定開示が適切に行われている状態を

確保する観点から、法令上の義務に加えて、上場承認日までにその提出を求めること

としています。実務上は、上場承認日当日に有価証券報告書を提出することを想定し

ています。 

 

Ｑ３：「①新規上場申請に係る内国株券の評価額について記載した書類」や「②新規上場申請

に係る株券等の流通参考値段を記載した書類」には、どのような事項について記載す

る必要がありますか。 

Ａ３：①の書類には申請会社株式の評価額だけでなく、その算定方法について具体的に記載

する必要があります。なお、どのような算定方法を採用するかの判断は原則として幹

事取引参加者に委ねられます。 

    ②の書類にも①の書類と同様に、流通参考値段だけでなく、その算定方法について

具体的に記載する必要があります。こちらも、どのような算定方法を採用するかの判

断は原則として幹事取引参加者に委ねられますが、例えば、①で採用した算定方法に

よる評価額を前提に、その後における経営環境や市場環境の変化、インフォメーショ

ン・ミーティングやプレ・ヒアリングなどで確認した機関投資家からの評価や需要見

込みを勘案することも考えられます。 
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Ｑ４：ダイレクトリスティングを行う場合、流通株式時価総額等の形式要件の判断に用いら

れる株価を教えてください。 

Ａ４：「①新規上場申請に係る内国株券の評価額について記載した書類」に記載の評価額、「②

新規上場申請に係る株券等の流通参考値段を記載した書類」に記載の流通参考値段そ

れぞれにおいて形式要件を充足する必要があります。具体的には、当該株価を用いた

時価総額算定書を提出いただきます。なお、「①新規上場申請に係る内国株券の評価額

について記載した書類」の提出から上場承認までに一定の期間が経過している場合に

は、上場承認にあたり、改めて評価額を算出いただく場合があります。 
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Ⅸ 市場区分の変更 

１ 市場区分の変更までの流れ 

 

（１）市場区分の変更 
 

 東証では、下図のとおり、プライム市場、スタンダード市場、グロース市場との間における市

場区分の変更が可能となっています。 

 

 

 

 

 ここでは、プライム市場又はスタンダード市場の上場企業がグロース市場への市場区分の変

更申請を行う場合の審査内容について、以下、概説します。 

 

（２）市場区分の変更の時期及び市場区分の変更に係る手続き 
 

①市場区分の変更の時期 

 市場区分の変更日は、市場区分の変更に際して公募又は売出し等（数量制限付分売を含む）

を行う場合は市場区分の変更承認日（東証が市場区分の変更を承認する日をいいます。）の約２

週間～４週間後（注）、公募又は売出し等を行わない場合は市場区分の変更承認日の１週間後の

日（当該日が休業日に当たるときは、順次繰り下げます。また、市場区分の変更承認日から市場

区分の変更日までの間に祝日が２日以上ある場合、市場区分の変更日が市場区分の変更承認日

から起算して５営業日目となるよう上場日を繰り下げます。）となります。 

 

（注）市場区分の変更予定日は、申請会社の希望により、特定日又は一定の期間（１週間程度）

で発表します。 

 

②市場区分の変更に係る手続き 

 市場区分の変更申請は、新規上場審査における通常申請と同様、市場区分の変更申請に伴い

必要となる書類を東証に提出することにより行います（市場区分の変更申請日については、適

当な日時をあらかじめ主幹事証券会社と相談のうえ決定します）。なお、市場区分の変更申請も

新規上場申請と同様、予備申請を行うことができます。 
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 新規上場審査と同様、主幹事証券会社は希望する市場区分の変更スケジュール（市場区分の

変更申請予定日、市場区分の変更承認希望日、市場区分の変更希望日）を提示し、東証も提示さ

れた日程案を踏まえて、ヒアリング実施日等の審査スケジュール案を提示します。また、審査

期間は、２か月を標準審査期間としておりますが、上場後の経過期間、上場以降の組織体制や

事業内容の変化、申請会社グループの規模、繁忙時期、通常業務との兼ね合いなどにより、通常

とは異なる回答書作成の期間設定や、ヒアリング回数の調整も可能です。なお、調整の結果、全

体の審査期間も変動する可能性があります（標準審査期間に関わらず、海外への実地調査等が

必要となる場合や祝祭日が多い場合には、余裕をもった審査日程をご検討ください。）。 

 

（注１）標準審査期間は審査の中で特段の問題が認められないケースを前提としており、審査

の過程において審査上の問題点が発見された場合や、申請会社に関する報道や外部か

らの情報提供を含め、新たに未発覚の事実等が判明した場合などについては、その審

査期間を延長する可能性があります。 

また、スケジュールの変更により、申請日又は予備申請日から起算して１年間を超え

て市場区分の変更日を設定する場合は、再申請の手続きが必要になります（例えば、

４月１日に申請又は予備申請した場合は、翌年３月 31 日まで市場区分の変更をするこ

とが可能です。）。 

（注２）審査上の論点が多岐にわたる場合等については、審査上の確認項目が多岐にわたるこ

とが想定されるため、２か月以上の審査期間の設定をお願いさせていただくケースが

あります。 

（注３）上記（注１）・（注２）のケースも含めスケジュールに関して調整したい事項や判断に 

迷うケースなどがありましたら、主幹事証券会社と相談のうえ、主幹事証券会社を通

じてあらかじめご相談ください。 
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２ 市場区分の変更の基準 

 グロース市場への市場区分の変更に係る形式要件及び実質基準は以下のとおりです。 

…市場区分の変更の形式要件一覧表… 

項  目 基 準 の 内 容 

①株主数 

（上場時見込み） 
150 人以上 

②流通株式 

（上場時見込み） 

ａ．流通株式数 1,000 単位以上 

ｂ．流通株式時価総額 ５億円以上 

  （原則として上場に係る公募等の見込み価格等に、上場時にお

いて見込まれる流通株式数を乗じて得た額） 

ｃ．流通株式数（比率） 上場株券等の 25%以上 

③公募の実施 

500 単位以上の市場区分の変更申請に係る株券等の公募を行うこと 

（市場区分の変更日における時価総額が250億円以上の場合等を除

く） 

④事業継続年数 １か年以前から株式会社として継続的に事業活動をしていること 

⑤虚偽記載又は不適正意

見等 

ａ．「市場区分の変更申請のための有価証券報告書」に添付される

監査報告書（最近１年間に終了する事業年度及び連結会計年度

の財務諸表等に添付されるものを除く。）における記載が「無限

定適正意見」又は「除外事項を付した限定付適正意見」 

ｂ．「市場区分の変更申請のための有価証券報告書」に添付される

監査報告書（最近１年間に終了する事業年度及び連結会計年度

の財務諸表等に添付されるものに限る。）及び中間監査報告書

又は期中レビュー報告書における記載が、「無限定適正意見」、

「中間財務諸表等が有用な情報を表示している旨の意見」又は

「無限定の結論」 

ｃ．ａ及びｂに規定する監査報告書、中間監査報告書又は期中レビ

ュー報告書に係る財務諸表等、中間財務諸表等が記載又は参照

される有価証券報告書等に「虚偽記載」なし 

ｄ．次の（ａ）及び（ｂ）に該当するものでないこと 

（ａ）最近１年間に終了する事業年度に係る内部統制報告書に「評

価結果を表明できない」旨の記載 

（ｂ）最近１年間に終了する事業年度に係る内部統制監査報告書に

「意見の表明をしない」旨の記載 

⑥株式事務代行機関の設

置 

当取引所の承認する株式事務代行機関に委託しているか、又は当該

株式事務代行機関から株式事務を受託する旨の内諾を得ているこ

と 
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項  目 基 準 の 内 容 

⑦単元株式数 単元株式数が、100 株となる見込みのあること 

⑧株券等の種類 

市場区分の変更申請に係る内国株券が、次のａからｃのいずれかで

あること 

ａ．議決権付株式を１種類のみ発行している会社における当該議決

権付株式 

ｂ．複数の種類の議決権付株式を発行している会社において、経済

的利益を受ける権利の価額等が他のいずれかの種類の議決権

付株式よりも高い種類の議決権付株式 

ｃ．無議決権株式 

⑨株式の譲渡制限 
株式の譲渡につき制限を行っていないこと又は上場の時までに制

限を行わないこととなる見込みのあること 

⑩指定振替機関における

取扱い 

指定振替機関の振替業における取扱いの対象であること又は取扱

いの対象となる見込みのあること 

 

…市場区分の変更の実質基準一覧表… 

項  目 基 準 の 内 容 

①企業内容、リスク情報等の開示の適切性 
企業内容、リスク情報等の開示を適切に行うことが

できる状況にあること 

②企業経営の健全性 事業を公正かつ忠実に遂行していること 

③企業のコーポレート・ガバナンス及び

内部管理体制の有効性 

コーポレート・ガバナンス及び内部管理体制が、企

業の規模や成熟度等に応じて整備され、適切に機能

していること 

④事業計画の合理性 

相応に合理的な事業計画を策定しており、当該事業

計画を遂行するために必要な事業基盤を整備してい

ること又は整備する合理的な見込みのあること 

⑤その他公益又は投資者保護の観点から

東証が必要と認める事項 
― 
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３ 市場区分の変更審査の内容 

  

グロース市場への市場区分の変更に際しての形式要件については、本章の「２ 市場区分の

変更の基準」に記載した各項目に適合しているのかの審査を行います。形式要件の取扱いにつ

いては、「Ⅲ 形式要件」をご参照ください。 

  

 なお、申請会社がグロース市場の適合要件である高い成長可能性を有しているか否かについ

ては、主幹事を務める証券会社が判断します。詳しくは、「Ⅱ 高い成長可能性に係る事項」を

ご参照ください。 

 

また、実質基準の項目の審査（以下「市場区分の変更審査」といいます。）については、申請

会社が東証に提出する「市場区分の変更申請のための有価証券報告書（Ⅰの部）」及び「各種説

明資料」に記載された内容を主な審査対象項目として、申請会社へのヒアリング等を通じて基

準への適合状況を確認します。 

市場区分の変更審査の内容については、「Ⅳ 上場審査の内容」に準じ、新規上場における審

査と同様の観点から行うこととなりますので、そちらをご参照ください。 

 

なお、スタンダード市場又はプライム市場への新規上場時から会社の事業内容、コーポレー

ト・ガバナンス及び内部管理体制等に著しい変更のないときは、その状況を勘案して、企業の

継続性及び収益性並びに上場後の企業内容等の開示実績等を中心に審査を行います（ガイドラ

インⅦ（３））。 

 

また、最近５年間において実効性確保措置の適用を受けた上場会社が、市場区分の変更申請

を行った場合には、内部管理体制の有効性及び企業内容等の開示の適正性の審査に際し、実効

性確保措置の適用時に策定した改善計画等が適切に履行されているかについて確認します（ガ

イドラインⅦ（４））。 
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Ⅹ 新規上場審査等の実効性確保措置について 

１ 新規上場時等の申請書類に虚偽の記載があった場合の取扱い  

 

 上場会社が、新規上場申請及び上場審査において提出した書類に虚偽の記載があり、本来な

ら上場審査基準に適合していなかったことが明らかになった場合には、１年以内に新規上場審

査に準じた上場適格性の審査に適合しなければ、上場を廃止するものとします（規程第 601 条

第１項第 10 号）。 

 具体的には、直ちに上場廃止とすべき場合には該当しないものの、内部管理体制等に重大な

不備が認められた場合や、経営成績等に関する形式基準を充足していなかったことが明らかに

なった場合について、審査を行うものとします。 

 

 市場区分の変更についても同様であり、市場区分の変更申請及び市場区分の変更審査におい

て提出した書類に虚偽の記載があり、本来なら市場区分の変更に係る基準に適合していなかっ

たことが明らかになった場合には、１年以内に新規上場審査に準じた上場適格性の審査に適合

しなければ、上場を廃止するものとします（規程第 601 条第１項第 10 号）。  
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Ⅺ 上場に伴う費用 

 

本章に記載する各種料金は、消費税額及び地方消費税額を加算してお支払いいただきます。 

１ 上場審査に伴う費用 

 

 上場申請時には、上場審査料が必要となります。 

 

料金 金額 支払期日 

上場審査料 200 万円 
上場申請日が属する月の翌月

末日まで 

 

（注１）申請会社が以前に上場申請又は予備申請を行ったことがあり、かつ、直近の上場申請

日又は予備申請日から起算して３年以内に上場申請を行う場合は、上場審査料が半額

となります。 

（注２）申請日が同日か別日かを問わず、過去３年以内に上場申請等の実績がない申請会社が、

同一の基準事業年度で複数市場に対する上場審査を申請する場合（以下、「重複申請」

といいます。）、安いほうの上場審査料が半額となります。なお、過去３年以内に上場

申請等の実績のある場合は、重複申請全ての上場審査料が半額となります。 

（注３）予備申請を行う場合には、上場審査料と同額の予備審査料が必要となります。予備申

請を行った場合で、かつ、予備申請から起算して１年以内に新規上場申請を行った場

合には、改めて上場審査料をお支払いいただく必要はありません。 

 

    なお、欧州・米国等、特に遠方において行う実地調査及び面談等に係る渡航費用やそ

の他の東証が上場審査のために特に必要と認める調査に係る費用については、別途実

費相当額を調査費用として申し受けます。 
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２ 新規上場時に必要となる費用 

 

 新規上場時には、新規上場料及び公募又は売出しに係る料金が必要となります。 

 

料金 金額 支払期日 

新規上場料 100 万円 

上場日が属する

月の翌月末日ま

で 

公募又は売出しに 

係る料金 

（１）上場申請に係る株券等の公募 

   公募株式数×公募価格×万分の９ 上場日が属する

月の翌月末日ま

で （２）上場申請に係る株券等の売出し（注２） 

   売出株式数（注３）×売出価格×万分の１ 

 

（注１）公募又は売出しに係る料金は、上場承認の日以後上場日までに行う新規上場申請に係

る株券の公募又は売出しを対象とします。 

（注２）法第２条第４項第１号に掲げる場合に該当するものに限ります。 

（注３）売出株式数には、オーバーアロットメントによる売出株式数を含みます。また、上場

後にグリーンシューオプションに係る第三者割当増資が行われた場合には、その第三

者割当増資における割当株式数に応じた「新株の上場に係る料金」（後掲）が必要とな

ります。 

（注４）上記の新規上場料及び上場申請に係る公募又は売出しにかかる料金を加算した額につ

いては、上限は 2,000 万円です。 

（注５）料金の算定において生じた 100 円未満の金額は切り捨てます。 

 

[新規上場時に必要となる費用の計算例] 

（前提条件） 

・公募 100,000 株 

・売出し（引受人の買取引受）50,000 株 

・売出し（オーバーアロットメント）20,000 株 

・公募又は売出価格 2,560 円 

 

 （計算） 

  新規上場料          1,000,000 円 

  ＋公募又は売出しに係る料金 【公募分】 

                 100,000 株×2,560 円×９／10,000＝230,400 円 

                【売出し分】 

                 （50,000 株＋20,000 株＝70,000 株）×2,560 円 

×１／10,000＝17,900 円（百円未満切捨て） 

       合計        1,248,300 円      
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３ 上場会社が支払う費用 

 

 グロース市場の上場会社は、以下に記載する年間上場料、新株発行等に係る料金、新株の上

場にかかる料金及び合併等に係る料金が必要となります。 

 

（１）年間上場料 
 

 上場後は、年間上場料として次の表に定める金額に TDnet 利用料として 12 万円を加算した金

額をお支払いいただくことになります。 

 

上場時価総額 金額 支払期日 

50 億円以下 48 万円 

３月末日及び９月末日まで（左

記の金額に TDnet 利用料を加算

した金額の半額ずつ） 

50 億円を超え 250 億円以下 120 万円 

250 億円を超え 500 億円以下 192 万円 

500 億円を越え 2,500 億円以下 264 万円 

2,500 億円を越え 5,000 億円以下 336 万円 

5,000 億円を越えるもの 408 万円 

 

（注１）上場時価総額は、毎年 12 月の売買立会の最終日における最終価格（その日の売買立会

において売買が成立していない場合には、売買が成立した直近の日の売買立会におけ

る最終価格）と毎年 12 月末日の上場株式数を用いて計算します。 

（注２）グロース市場の上場会社（規程第 220 条の規定の適用を受けてグロース市場の上場会

社となったものを除きます。）に係る上場後３年間を経過するまでの年間上場料につい

ては、表に定める額の半額に TDnet 利用料 12 万円を加算した金額とします。 

（注３）新規上場時の年間上場料は、新規上場日の属する月によってお支払いいただく金額が

変わります。（下表参照） 
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３月末日を支払期日とする年間上場料 

新規上場日の 
属する月 

年間上場料 

前年の８月 
上場日における上場時価総額による年間上場料の 12 分の１の額に年間上場

料の半額を加えた額 

前年の９月 年間上場料の半額 

前年の 10 月 年間上場料の 12 分の５の額 

前年の 11 月 年間上場料の 12 分の４の額 

前年の 12 月 年間上場料の 12 分の３の額 

１月 上場日における上場時価総額による年間上場料の 12 分の２の額 

２月 年間上場料をお支払いいただく必要はありません 

 

９月末日を支払期日とする年間上場料 

新規上場日の 
属する月 

年間上場料 

２月 上場日における上場時価総額による年間上場料の 12 分の７の額 

３月 上場日における上場時価総額による年間上場料の半額 

４月 上場日における上場時価総額による年間上場料の 12 分の５の額 

５月 上場日における上場時価総額による年間上場料の 12 分の４の額 

６月 上場日における上場時価総額による年間上場料の 12 分の３の額 

７月 上場日における上場時価総額による年間上場料の 12 分の２の額 

８月 年間上場料をお支払いいただく必要はありません 
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（２）上場後の新株発行等に係る料金 
 

 上場会社が新株発行等を行う場合には、以下の料金が必要となります。 

 

料金 金額 支払期日 

上場株券等（注１）を発行又は

処分（注２）する場合 

１株当たりの発行価格×発行

又は処分する株券等×万分の

１ 

その新株発行等を行った日が

属する月の翌月末日まで 

新株予約権の目的となる株式

が上場株券等である新たな新

株予約権（注３）を発行する場

合 

（新株予約権の発行価格×新

株予約権の総数＋新株予約権

の行使に係る払込金額（注４）

×新株予約権の目的となる株

式の数）×万分の１ 

上場株券等の売出し（注５）を

する場合 

売出株式数×売出価格×万分

の１ 

 

（注１）上場株券等への転換（会社がその発行する株式を取得するのと引換えに新たな上場株

券等を交付することをいいます。）が行われる株券を含みます。 

（注２）会社法第 199 条第１項に規定する募集によるもの（外国会社にあってはこれに相当す

るもの）に限ります。新規上場に係るオーバーアロットメントを行う元引受金融商品

取引業者等が有価証券の募集等に係る元引受契約の締結に当たり付与された募集等対

象銘柄の発行者又は保有者より募集等対象銘柄を取得することができる権利の行使に

伴う第三者割当による発行又は処分は除きます。 

（注３）会社法第 238 条第１項に規定する募集によるもの及び同第 277 条に規定する新株予約

権無償割当てによるもの（外国会社にあってはこれに相当するもの）に限ります。 

（注４）「新株予約権の行使に係る払込金額」とは、新株予約権の行使に際して出資される財産

の価額をいいます（以下同じ。）。 

（注５）法第２条第４項第１号に掲げる場合に該当するものに限ります。 
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（３）新株の上場に係る料金 
 

 上場会社の新たに発行する株券等の上場に際しては、以下の料金が必要となります。 

 

料金 金額 支払期日 

新株の上場に係る料金 
１株当たりの発行価格（注１）×新たに

発行する株券等（注２）の数×万分の８ 

その新株の上場日が属

する月の翌月末日まで

（注３） 

 

（注１）他の種類の株式への転換（会社がその発行する株式を取得するのと引換えに株券を交

付することをいいます。以下同じ。）が行われる株式の転換により発行された新株を上

場する場合は、当該株式の１株当たりの発行価格を表中における「１株当たりの発行

価格」とみなして計算します。 

     新株予約権の権利行使により発行された新株を上場する場合は、次の方法で計算し

た金額の１株当たりの金額に相当する金額を、１株当たりの発行価格とみなして計算

します。 

     「各新株予約権の発行価格 × 新株予約権の総数 ＋ 新株予約権の行使に係る

払込金額 × 行使される株式数」 

     また、取得条項付新株予約権の会社による取得に伴い発行された新株を上場する場

合は、次の方法で計算した金額の１株当たりの金額に相当する金額を、１株当たりの

発行価格とみなして計算します。 

     「各新株予約権の発行価格 × 新株予約権の総数（当該新株予約権が新株予約権

付社債に付されたものである場合は、当該金額と取得される新株予約権に係る社債の

金額の合計額）」 

（注２）規程第 303 条の適用を受けて上場する新株を除きます。 

（注３）他の種類の株式への転換が行われる株式の転換により発行された新株を上場する場合、

新株予約権の権利行使により発行された新株を上場する場合又は取得条項付新株予約

権の取得に伴い発行された新株を上場する場合における支払期日は、別に定めており

ます。 

 

  

－184－

Ⅺ



Ⅺ 上場に伴う費用 

－185－ 

（４）合併等に係る料金 
 

 上場会社が吸収合併等（吸収合併、吸収分割、株式交換又は株式交付をいいます。）を行う場

合には、以下の料金が必要となります。 

 

料金 金額 支払期日 

合併等に係る料金 

（その合併等に際して発行する株券

等の数＋交付する自己株式の株券等

の数）×合併等の効力発生日（注１）

の売買立会におけるその株式の最終

価格（注２）×万分の２ 

合併等の効力発生日が属する

月の翌月末日まで 

 

（注１）吸収合併、吸収分割、株式交換及び株式交付の効力発生日をいいます（以下同じ。）。 

（注２）その合併等の効力発生日の売買立会において売買が成立しない場合には、その合併等

の効力発生日後最初に売買立会において売買が成立した日の最終価格をいいます。 

（注３）上記の合併等に係る料金については、上限は 1,000 万円です。 
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４ 市場区分の変更に伴う費用 

 

 グロース市場への市場区分の変更を行う場合には、以下の料金が必要となります。 

 

料金 金額 支払期日 

市場区分の変更審査料 200 万円 
市場区分の変更申請日が属す

る月の翌月末日まで 

市場区分変更料 － － 

 

（注） 予備申請を行う場合には、市場区分の変更審査料と同額の予備審査料が必要となります。

予備申請を行った場合で、かつ、市場区分の変更予備申請日から起算して１年以内に市

場区分の変更申請を行った場合には、改めて市場区分の変更審査料をお支払いいただく

必要はありません。  
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Ⅻ IPO センター（上場を希望する会社向けサポート） 

１ 個別訪問・相談による支援活動  

 

 上場を検討されている会社に、東証のスタッフが直接訪問し、"等身大"の上場をご説明しま

す。 

 東証の上場推進部では、上場の検討や上場の準備など、すべての段階でのご相談に応じてい

ます。上場を検討している段階で、何から始めたら良いか分からないという方や、準備は始め

たものの、東証からの説明を直接聞いてみたい方など、お気軽にご相談ください。 

 

２ 上場希望会社向けセミナー  

 

 上場を検討・準備されている会社の皆様向けのセミナーを全国で開催しています。上場制度

や上場準備の説明はもちろんのこと、上場を実現した上場会社の方の声もお届けします。 

 

３ メールマガジン  

 

 「IPO センターメールマガジン」では、東証が主催するセミナーや講演のご案内のほか、新

規上場に関する制度・運用の変更点、上場承認・上場銘柄のご案内など、週代わりで様々な情

報をご提供します。 

 

 上場審査基準などの上場制度や実際の上場準備の内容など、新規上場に関するお問合せにお

答えしますので、お気軽にご相談ください。 

  

 株式会社東京証券取引所 上場推進部 IPO センター 

 ipo@jpx.co.jp 

 

また、西日本エリアからIPO を目指される方で、個別面談をご希望の方は、大阪IPO センター 

まで、ご連絡ください。 

oipoc@jpx.co.jp 
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Ａ 新規上場申請に係る提出書類等（内国株券） 

１ 新規上場申請に係る提出書類一覧（内国株券） 

（１）新規上場申請に伴う提出書類（内国株券） 
 

（提出に際しての留意点） 

 

（１） 当取引所が書面による提出が必要と認める書類等を除き、原則として、電子データによ

りご提出ください。 

 

（２） 上場申請時には、提出資料一覧を書面でご提出ください。 

 

（３） 予備申請を行う場合は、予備申請日に「新規上場申請に伴う提出書類」のうち（予）又

は（予Ｄ）の表記がある資料を、正式申請日に残りの資料をご提出ください（（予）又

は（予Ｄ）の表記がない資料でも予備申請時に提出できるものはご提出いただけます。）。

なお、予備申請時にドラフトでご提出いただいた書類及び提出以後記載内容が変更とな

った書類は、正式申請日に内容を更新してご提出ください。 

 

（４） 後述の提出書類等の表に記載されている部数は、書面でご提出いただく際の部数です。

電子データでご提出いただく場合には、１ファイルのご提出でかまいません。 

 

（５） 承認前に電子データで提出するⅠの部、半期報告書等は、監査報告書、期中レビュー報

告書等の写しを綴じ込んだ１ファイルとしてご提出ください。そのうえで、監査報告書、

期中レビュー報告書等の原本は、承認前までに、別途、書面（１部）又は電子署名付き

の電子データでご提出ください（継続開示会社である場合を除きます。）。なお、Ⅰの部

について、上場申請日時点と上場承認日時点において、記載対象となる直近の半期情報

が確定していない場合には、上場申請日に提出する「Ⅰの部」の半期情報の記載内容は

ドラフト（例えば、項目のみの記載）でも結構です。この場合、直近の半期情報が確定

した時点で当該箇所の更新版をご提出ください。 

 

（６） 定款は、上場申請日の提出に加え、別途、上場日に TDnet を通じた登録を行っていただ

きます。また、コーポレート・ガバナンスに関する報告書及び独立役員届出書は、上場

申請日にドラフト版、上場承認日までに確定版を電子データによりご提出いただき、別

途、上場日に TDnet を通じた登録を行っていただきます。 

 

（７） 提出時期が「上場承認まで」の提出書類は、原則として上場承認予定日の２・３営業日

前までにご提出いただきます。 
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Ａ 新規上場申請に係る提出書類等（内国株券） 

－189－ 

（記号表記・規程の記載について） 

（所）  
東証所定の様式に基づきご提出いただきます。様式は「２ 新規上場申請にあたって

の提出書類の様式」をご覧ください。 

（証） 元引受（幹事）証券会社にご提出いただきます。 

（Ｔ） 元引受（幹事）証券会社に Target にてご提出いただきます。 

（写） 原本の写しをご提出いただきます。 

（予） 予備申請の際にご提出いただく書類です。 

（予Ｄ） 予備申請の際にご提出いただきますが、ドラフト・未確定版でも結構です。 

（紙） 書面でご提出いただく書類です。 

（更） 提出後、基準事業年度が変更となる場合に更新が必要となる書類です。 

規程 有価証券上場規程 

規則 有価証券上場規程施行規則 

ｶﾞｲﾄﾞﾗｲﾝ 上場審査等に関するガイドライン 
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Ａ 新規上場申請に係る提出書類等（内国株券） 

－190－ 

提出時期 提出書類 備考 根拠 

全ての申請会社にご提出いただく書類 

上場申請日 
有価証券新規上場申請書

（所）（紙） 

予備申請の際は有価証券

上場予備申請書（予）（紙） 
規程第 216 条① 

〃 
新規上場申請決議取締役会議

事録（写） 
 

規則第 204 条①（１） 

規則第 231 条①（１） 

〃 
新規上場申請者の登記事項証

明書（予）（紙） 
 

規則第 204 条①（２） 

規則第 231 条①（１） 

〃 定款（予）  
規則第 204 条①（３） 

規則第 231 条①（１） 

〃 
新規上場申請のための有価証

券報告書（Ⅰの部）（予Ｄ）（更） 

継続開示会社の場合、直

前々期の財務諸表・連結

財務諸表及び監査報告書

（写）を添付。 

規程第 216 条② 

規則第 204 条①（４）ｂ

の２ 

規則第 231 条①（２） 

〃 

反社会的勢力との関係がない

ことを示す確認書（所）（予）

（紙） 

添付書類を含む。 
規則第 204 条①（５） 

規則第 231 条①（１） 

〃 
新規上場申請に係る宣誓書

（所）（予）（紙） 
 規程第 216 条① 

〃 

新規上場申請事業年度開始日

以降における株主総会及び取

締役会議事録（写） 

上場申請日以後は開催の

都度提出 

ただし、電子開示手続き

（EDINET）により提出が

行われている場合には、

当該書類の提出は不要。 

規則第 206 条（１） 

規則第 233 条 

〃 諸規則集（写）（予） 
株式事務取扱規程（写）を

含む。 

規則第 204 条①（８） 

規則第 231 条①（１） 

〃 

最近１年間に終了する事業年

度の株主総会招集通知及び株

主総会資料（写）（予Ｄ） 

 規則第 204 条①（９） 

規則第 231 条①（１） 

〃 
主要な事業活動の前提となる

事項に係る書面（予） 
 規則第 204 条①（10） 

規則第 231 条①（１） 

〃 
株券等の分布状況表（所）（予

Ｄ） 

上場前の公募・売出し又

は数量制限付分売により

株主数や流通株式に関す

る基準を充足する予定で

ある場合は不要。 

規則第 204 条①（19） 

規則第 231 条①（１） 
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Ａ 新規上場申請に係る提出書類等（内国株券） 

－191－ 

提出時期 提出書類 備考 根拠 

〃 
株式事務代行機関の設置を証

する書面（写）（予） 
 

規則第 204 条①（20） 

規則第 231 条①（１） 

〃 
新規上場申請者に係る各種説

明資料（予）（更） 
 規則第 231 条①（４） 

〃 
最近１年間の取締役会議事録

（写）（予） 
 

新規上場申請者に係る

各種説明資料 

４.（２）ａ 

〃 

最近１年間及び申請事業年度

の監査役会(監査委員会、監査

等委員会)議事録（写）（予） 

 

新規上場申請者に係る

各種説明資料 

４.（２）ｂ 

〃 

最近１年間及び申請事業年度

の監査計画の立案から実施、

報告等に至るまでの一連の監

査役監査(監査委員会監査、監

査等委員会監査)資料（写）

（予） 

 

新規上場申請者に係る

各種説明資料 

４.（２）ｃ 

〃 

最近１年間及び申請事業年度

の内部監査計画の立案から実

施、報告及び改善等に至るま

での一連の内部監査資料

（写）（予） 

 

新規上場申請者に係る

各種説明資料 

４.（２）ｄ 

〃 

最近１年間の法人税申告書及

び添付の勘定科目内訳明細書

（写）（予） 

 

新規上場申請者に係る

各種説明資料 

４.（２）ｅ 

〃 
申請事業年度の月次業績管理

資料（写）（予） 
 

新規上場申請者に係る

各種説明資料 

４.（２）ｆ 

〃 

申請事業年度に係る年度予算

計画書、中期経営計画書(計画

策定に際して使用した一連の

社内資料（写）を含む。) 

 

新規上場申請者に係る

各種説明資料 

４.（２）ｇ 

〃 経営上の重要な契約（写）（予）  

新規上場申請者に係る

各種説明資料 

４.（２）ｈ 

〃 

基準事業年度末時点及び申請

事業年度において、申請会社

又は子会社の資産が担保に供

 

新規上場申請者に係る

各種説明資料 

４.（２）ｉ 
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Ａ 新規上場申請に係る提出書類等（内国株券） 

－192－ 

提出時期 提出書類 備考 根拠 

されている場合、締結されて

いる契約（写）又は該当する資

産の一覧表（写）（予） 

〃 

製・商品及びサービスについ

てのカタログ、パンフレット

等（予） 

 

新規上場申請者に係る

各種説明資料 

４.（２）ｊ 

〃 
独立役員届出書のドラフト

（所）（予） 
 

新規上場申請者に係る

各種説明資料 

４.（２）ｋ 

〃 

コーポレート・ガバナンスに

関する報告書ドラフト（所）

（予） 

 

新規上場申請者に係る

各種説明資料 

４.（２）ｌ 

〃 

各種説明資料の記載項目につ

いて２.（３）「適時開示資料

等の管理状況」に記載した対

応を文書化した資料（社内規

程・マニュアル等）（予） 

 

新規上場申請者に係る

各種説明資料 

４.（２）ｍ 

〃 

申請日以前の最近３回分の重

要な会議体（経営会議、コンプ

ライアンス会議、リスク管理

委員会等）毎の議事録（写）

（予） 

 

新規上場申請者に係る

各種説明資料 

４.（２）ｎ 

〃 四半期決算短信（予）（更） 

基準事業年度の翌事業年

度の第１及び第３四半期

累計期間に関するもの。

上場申請後に決算が確定

した場合は、作成後遅滞

なく提出（TDnet に開示し

ている場合は提出不要）。 

新規上場申請者に係る

各種説明資料 

４.（２）ｏ 

〃 
最近２事業年度の連結子会社

に関する決算報告書（予Ｄ） 
 規則第 231 条①（５） 

〃 

事業計画及び成長可能性に関

する事項について記載した書

面（予） 

ドラフトで可 規則第 231 条①（８） 

上場承認ま

で 

上場適格性調査に関する報告

書（所）（証）（Ｔ） 
添付書類を含む。 規則第 231 条①（３） 
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Ａ 新規上場申請に係る提出書類等（内国株券） 

－193－ 

提出時期 提出書類 備考 根拠 

〃 

新規上場申請のための有価証

券報告書（Ⅰの部）及び新規上

場申請のための半期報告書の

適正性に関する確認書（紙） 

 規程第 216 条⑪ 

〃 
コーポレート・ガバナンスに

関する報告書（所） 

上場承認までに提出後、

上場日に TDnet を通じて

登録。 

規程第 216 条⑫（１） 

〃 株券上場契約書（所）（紙）  規程第 203 条① 

〃 
新規上場申請のための有価証

券報告書（Ⅰの部） 

監査報告書を添付（公衆

縦覧用）。 
規則第 237 条①（２） 

〃 監査概要書（紙） 

基準事業年度の監査概要

書には会社の会計組織、

経理規程その他の整備状

況等に関する公認会計士

または監査法人による評

価について記載した規則

第 235 条②（３）に規定す

る書面を添付。 

規程第 216 条⑦ 

〃 時価総額算定書  規程第 217 条（２）ｂ 

上場日 定款 
上場日に TDnet を通じて

登録。 
規則第 237 条①（１） 

〃 
事業計画及び成長可能性に関

する事項 

上場日に TDnet を通じて

開示。 
規則第 408 条 

〃 独立役員届出書（所）  規則第 436 条の２① 

大規模な公募又は売出しを伴う新規上場に係る特例を適用する場合 

上場申請後

遅滞なく 

流通株式比率に係る基準に適

合するための計画書 
 規程第 715 条③ 

相互会社が組織変更後の株式会社の株券の新規上場を申請する場合 

上場申請日 

最近１年間に終了する事業年

度の社員総会又は総代会の招

集通知及び社員総会資料又は

総代会資料（写） 

 
規則第 204 条①（23）ａ 

規則第 231 条①（１） 
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Ａ 新規上場申請に係る提出書類等（内国株券） 

－194－ 

提出時期 提出書類 備考 根拠 

〃 

相互会社から株式会社への組

織変更を社員総会又は総代会

において決議したことを証す

る書面及び株式会社の定款 

 
規則第 204 条①（23）ｂ 

規則第 231 条①（１） 

〃 
保険業法第87条第１項に規定

する書面（写） 
 

規則第 204 条①（23）ｃ 

規則第 231 条①（１） 

企業グループの構造が特殊なものとして当取引所が認める新規上場申請者の場合 

上場申請後

遅滞なく 

企業グループの構造に係るリ

スク情報に関して記載した報

告書 

 規程第 216 条⑫（２） 

申請会社が指名委員会等設置会社・監査等委員会設置会社である場合 

上場申請日 

各委員会議事録及び執行役

（指名委員会等設置会社の場

合）・取締役（監査等委員会設

置会社の場合）の決定に関す

る書面（写） 

執行役の決定については

日常業務に関するものを

除く。上場申請日以後は開

催の都度提出。 

ただし、電子開示手続き

（EDINET）により提出が

行われている場合には、

当該書類の提出は不要。 

規則第 206 条（１） 

規則第 233 条  

〃 

【指名委員会等設置会社の場

合】 

会社法第 416 条第４項に規定

する取締役会の決議（業務の

決定に関する執行役への委任

事項）の内容を証する書面 

 
規則第 204 条①（24） 

規則第 231 条①（１） 

〃 

【監査等委員会設置会社の場

合】 

会社法第 399条の 13第５項に

規定する取締役会の決議（業

務の決定に関する取締役への

委任事項）の内容を証する書

面 

 
規則第 204 条①（25） 

規則第 231 条①（１） 

申請会社が支配株主等を有する場合 

上場申請日 
支配株主等に関する事項を記

載した書面（予Ｄ） 

審査期間中に内容に変更

があった場合は、最新の

内容に更新のうえ、再度

規則第 204 条①（28） 

規則第 231 条①（１） 
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Ａ 新規上場申請に係る提出書類等（内国株券） 

－195－ 

提出時期 提出書類 備考 根拠 

提出。 

非上場の親会社等を有している場合 

上場申請日 
親会社等の適時開示等に係る

確約書 
 ガイドラインⅣ ２．

（４）ｂ 

〃 
非上場の親会社等に関する決

算情報（予Ｄ） 

非上場の親会社等が四半

期財務諸表作成会社であ

る場合で、審査期間中に

内容に変更があった場合

は、最新の内容に更新の

うえ、再度提出。 

規則第 204 条①（26） 

規則第 231 条①（１） 

経営上重要な事実等が発生した場合 

事由発生後

直ちに 
当該事項にかかる報告書  規則第 206 条（２） 

規則第 233 条 

 

他の会社の事業を承継する又は譲り受ける場合の提出書類 

提出時期 提出書類 備考 根拠 

上場会社の人的分割により設立される会社又は上場会社から事業を承継する会社であって、当該

分割前に上場申請を行う場合 

上場申請日 

当該分割に係る会社法第 794

条第１項又は会社法第803条

第１項に規定する書面の写

し 

 規則第 204 条①（22） 

規則第 233 条①（１） 
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Ａ 新規上場申請に係る提出書類等（内国株券） 

－196－ 

第三者割当、ストックオプションの付与等に係る提出書類 

提出時期 提出書類 備考 根拠 

直接上場会社で第三者割当等による募集株式・新株予約権の割当を行なっている場合（基準事業年

度の末日の１年前の日以後に割り当てたものに限る。ストックオプションとしての新株予約権の場

合を除く。） 

上場申請日

（上場申請

日以後のと

きは遅滞な

く） 

（継続所有等に関する）確約

を証する書類（予）（更） 

（継続所有等に関する）確

約書（写）でも可。この場

合、「継続所有等に関する

確約書リスト」を添付。 

規則第 268 条① 

規則第 270 条① 

割当を受けた者が割当株式、割当新株予約権の譲渡を行った場合 

上場申請日

（上場申請

日以後のと

きは遅滞な

く） 

第三者割当等による割当株

式又は割当新株予約権の譲

渡に関する通知書類（予） 

 規則第 268 条①（３） 

規則第 270 条①（３） 

ストックオプションとしての新株予約権（基準事業年度の末日の１年前の日以後に割り当てたもの

に限る）がある場合 

上場申請日

（上場申請

日以後のと

きは遅滞な

く） 

（継続所有等に関する）確約

を証する書類（予）（更） 

（継続所有等に関する）確

約書（写）でも可。この場

合、新株予約権の割当に関

する契約内容を証する書類

及び「継続所有等に関する

確約書リスト」を添付。 

規則第 272 条①（２）ａ 

規則第 272 条①（２）ｃ 

〃 

新株予約権の割当等に関す

る取締役会の決議の内容を

証する書類（写）（予） 

監査等委員会設置会社にあ

っては、取締役の決定を含

み、指名委員会等設置会社

にあっては、執行役の決定

を含む。 

規則第 272 条①（２）ｂ 

ストックオプションとしての新株予約権（基準事業年度の末日の１年前の日以後に割り当てたもの

に限る）を行使又は転換による株式又は新株予約権の交付がある場合 

＜上場申請日前に行使又は転換による株式又は新株予約権の交付がある場合＞ 

上場申請日 
（継続所有等に関する）確約

を証する書類（予）（更） 

（継続所有等に関する）確

約書（写）でも可。この場

合、新株予約権の割当に関

する契約内容を証する書類

及び「継続所有等に関する

確約書リスト」を添付。 

規則第 273 条②（１） 

－196－

Ａ



Ａ 新規上場申請に係る提出書類等（内国株券） 

－197－ 

提出時期 提出書類 備考 根拠 

〃 

新株予約権の割当等に関す

る株主総会及びその割当に

関する取締役会の決議の内

容を証する書類（写）（予） 

監査等委員会設置会社にあ

っては、取締役の決定を含

み、指名委員会等設置会社

にあっては、執行役の決定

を含む。 

規則第 273 条③（１） 

＜上場申請日以後に行使又は転換による株式又は新株予約権の交付がある場合＞ 

株式取得後

遅滞なく 

（継続所有等に関する）確約

を証する書類 

（継続所有等に関する）確

約書（写）でも可。 
規則第 273 条②（２） 

  

公募売出し・公開価格決定等に係る提出書類 

（ただし、以下の書類については、電子開示手続き（EDINET）により提出が行われている場合に

は、当該書類の提出は不要。） 

提出時期 提出書類 備考 根拠 

上場に際して公募・売出しを行う場合（未上場会社・他市場上場会社共通） 

上場申請後

遅滞なく 
公募又は売出予定書（所）  

規則第 245 条① 

〃 同意書（Ｔ） 
公募又は売出予定書に係る

同意書。 

財務局等提

出後直ちに 

有価証券届出書及びその添

付書類（写） 
訂正分を含む。 

規則第 206 条（３）ａ 

規則第 233 条 

〃 
有価証券届出効力発生通知

書（写） 
 規則第 206 条（３）ｂ 

規則第 233 条 

〃 
有価証券通知書及びその添

付書類（写） 
変更通知書を含む。 

規則第 206 条（３）ｃ 

規則第 233 条 

価格決定後

直ちに 
時価総額算定書  規程第 217 条（２）ｂ 

公募等の申

込期間終了

の日から起

算して３日

目（休業日を

除く。）の日

まで 

公募又は売出実施通知書

（所）（証）（Ｔ） 
 規則第 250 条① 

－197－

Ａ



Ａ 新規上場申請に係る提出書類等（内国株券） 

－198－ 

提出時期 提出書類 備考 根拠 

非取引参加者証券会社、外国証券業者が元引受契約等を締結する場合 

契約後遅滞

なく 

（非取引参加者が元引受契

約等を締結する場合の）契約

書（写）（所） 

 規則第 251 条 

未上場会社で公募等をブックビルディング方式で行う場合 

上場承認ま

で 

委託販売団組成事務委託契

約申込書（所）（証）（Ｔ） 
別添含む。 規則第 249 条② 

決定後直ち

に 

公開価格及び決定の理由等

のお知らせ 
プレスリリース 規則第 247 条② 

〃 
ブックビルディングの方法

に関する指針（証） 

公募又は売出予定書に記

載。 
規則第 255 条② 

〃 
仮条件及び決定の理由等の

お知らせ 
プレスリリース 規則第 256 条② 

未上場会社で公募等を入札方式で行う場合 

上場申請日 特別利害関係者一覧表  
規則第 204 条①（18）ａ 

規則第 231 条①（１） 

〃 

子会社及び関連会社の一覧

表及び当該関連会社の役員

名簿 

 
規則第 204 条①（18）ｂ 

規則第 231 条①（１） 

〃 従業員名簿  
規則第 204 条①（18）ｃ 

規則第 231 条①（１） 

上場承認ま

で 

競争入札事務委任契約書

（証）（紙） 
 規則第 260 条① 

決定後直ち

に 
類似会社比率価格の算定書  規則第 259 条②（３） 

〃 
入札下限価格決定のお知ら

せ 
プレスリリース 規則第 259 条②（４） 

〃 
入札後の公募・売出価格決定

のお知らせ 
プレスリリース 規則第 247 条② 

落札結果の

通知日から

起算して３

日以内 

落札者名簿（証）  規則第 264 条② 

－198－

Ａ



Ａ 新規上場申請に係る提出書類等（内国株券） 

－199－ 

提出時期 提出書類 備考 根拠 

上場に際して公募・売出しを行う他市場上場会社の場合 

上場申請日

以後 
公募・売出しの価格算定書 プレスリリース － 

上場に際して公募・売出しを行わない未上場会社の場合 

上場申請日 

新規上場申請に係る内国株

券等の評価額算定書（証）

（Ｔ） 

上場申請時に決定していな

い場合は、決定後直ちに提

出することも可。 

規則第 204 条①（21）ａ 

規則第 231 条①（１） 

〃 

新規上場申請に係る内国株

券等の流動性確保に関する

報告書（証）（Ｔ） 

上場申請時に決定していな

い場合は、決定後直ちに提

出することも可。 

規則第 204 条①（21）ｂ 

規則第 231 条①（１） 

上場日１週

間前まで 

新規上場申請に係る内国株

券等の流通参考値段報告書

（証）（Ｔ） 

 規則第 253 条の２② 

〃 時価総額算定書 
流通参考値段決定後直ちに

提出。 
規程第 217 条（２）ｂ 

流通株式の定義に係る経過措置（国内の普通銀行、保険会社、事業法人等の所有する株式に係る

例外）を適用する場合 

上場申請日 

最近５年間において提出さ

れた大量保有報告書、変更報

告書又は訂正報告書（該当株

主の所有目的（純投資）及び

売買の状況が確認できるも

の） 

又は 

保有状況報告書（写）（所）（予

Ｄ） 

上場前の公募・売出し又は

数量制限付分売を行う場合

は、「公募又は売出予定書」

又は「数量制限付分売予定

書」と同時の提出も可（そ

の場合、申請日にドラフト

を提出）。 

規則付則第２条 

（2021 年４月 30 日公表）

   

－199－

Ａ



Ａ 新規上場申請に係る提出書類等（内国株券） 

－200－ 

その他提出資料 

（ただし、以下の書類については、電子開示手続き（EDINET）により提出が行われている場合に

は、当該書類の提出は不要。） 

提出時期 提出書類 備考 根拠 

有価証券の公募・売出しの発行登録またはその取下げを行った場合、または発行登録による公募・

売出しを行った場合（他市場経由、直接上場銘柄共通） 

実施後直ち

に 

発行登録書及びその添付書

類並びにその参照書類（写） 
訂正分を含む。 

規則第 206 条（４）ａ 

規則第 233 条 

〃 
発行登録効力発生通知書

（写） 
 

規則第 206 条（４）ｂ 

規則第 233 条 

〃 

発行登録追補書類及びその

添付書類並びにその参照書

類（写） 

 
規則第 206 条（４）ｃ 

規則第 233 条 

〃 

発行登録目論見書（仮を含

む）及び発行登録追補目論見

書（写） 

 － 

〃 発行登録取下届出書（写）  
規則第 206 条（４）ｄ 

規則第 233 条 

財務局長等に以下の書類を提出した場合 

財務局長等

提出後直ち

に 

有価証券報告書（写）及びそ

の添付書類 
訂正分を含む。 

規則第 206 条（５）ａ 

規則第 233 条 

〃 半期報告書（写） 訂正分を含む。 
規則第 206 条（５）ｂ 

規則第 233 条 

〃 臨時報告書（写） 訂正分を含む。 
規則第 206 条（５）ｄ 

規則第 233 条 

〃 
自己株券買付状況報告書

（写） 
訂正分を含む。 

規則第 206 条（５）ｅ 

規則第 233 条 

〃 公開買付届出書（写） 訂正分を含む。 
規則第 206 条（５）ｆ 

規則第 233 条 

〃 公開買付撤回届出書（写）  規則第 206 条（５）ｆ 

規則第 233 条 

〃 公開買付報告書（写） 訂正分を含む。 
規則第 206 条（５）ｆ 

規則第 233 条 

〃 
公開買付意見表明報告書

（写） 
訂正分を含む。 

規則第 206 条（５）ｇ 

規則第 233 条 

－200－

Ａ



Ａ 新規上場申請に係る提出書類等（内国株券） 

－201－ 

提出時期 提出書類 備考 根拠 

〃 
大量保有報告書及び変更報

告書（写） 
訂正分を含む。 

規則第 206 条（５）ｈ 

規則第 233 条 

〃 内部統制報告書（写） 訂正分を含む。 
規則第 206 条（５）ｉ 

規則第 233 条 

自社の発行する有価証券に関する以下の書類の送付を受けた場合 

提出者から

送付を受け

た後直ちに 

公開買付届出書（写） 訂正分を含む。 
規則第 206 条（６）ａ 

規則第 233 条 

〃 公開買付撤回届出書（写）  規則第 206 条（６）ａ 

規則第 233 条 

〃 公開買付報告書（写） 訂正分を含む。 
規則第 206 条（６）ａ 

規則第 233 条 

〃 
大量保有報告書及び変更報

告書（写） 
訂正分を含む。 

規則第 206 条（６）ｂ 

規則第 233 条 

〃 
公開買付意見表明報告書

（写） 
訂正分を含む。 

規則第 206 条（７） 

規則第 233 条 

上場日が基準事業年度の末日の翌日以後６か月を経過した後となる場合 

遅滞なく 
新規上場申請のための半期

報告書 

基準事業年度の翌事業年度

の中間会計期間に関するも

の。中間監査報告書又は期

中レビュー報告書は承認時

までに提出。 

規則第 206 条（９） 

規則第 233 条 

 

 

  

－201－

Ａ



Ａ 新規上場申請に係る提出書類等（内国株券） 

－202－ 

２ 新規上場申請にあたっての提出書類の様式（内国株券）等 

 

新規上場申請にあたっての提出書類の様式（内国株券）及び新規上場申請者に係る各種説明

資料の記載項目等並びに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つ

いては、以下の東証ホームページをご参照ください。 

（https://www.jpx.co.jp/equities/listing-on-tse/documents/03.html） 

 

 

－202－

Ａ



Ｂ 市場区分の変更申請に係る提出書類等（内国株券） 

－203－ 

Ｂ 市場区分の変更申請に係る提出書類等（内国株券） 

１ 市場区分の変更申請に係る提出書類一覧（内国株券） 

（１）市場区分の変更申請に伴う提出書類（内国株券） 
 

（提出に際しての留意点） 

 

（１） 当取引所が書面による提出が必要と認める書類等を除き、原則として、電子データによ

りご提出ください。 

 

（２） 上場申請時には、提出資料一覧を書面でご提出ください。 

 

（３） 後述の提出書類等の表に記載されている部数は、書面でご提出いただく際の部数です。

電子データでご提出いただく場合には、１ファイルのご提出でかまいません。 

 

（４） 提出時期が「市場区分の変更承認まで」の提出書類は、原則として市場区分の変更承認

予定日の２・３営業日前までにご提出いただきます。 

 

 

（記号表記・規程の記載について） 

（所）  
東証所定の様式に基づきご提出いただきます。様式は「２ 新規上場申請にあたって

の提出書類の様式」をご覧ください。 

（証） 元引受（幹事）証券会社にご提出いただきます。 

（Ｔ） 
元引受（幹事）証券会社に Target にてご提出いただきます。Target を利用できない

場合は、書面でご提出ください。 

（写） 原本の写しをご提出いただきます。 

（予） 予備申請の際にご提出いただく書類です。 

（予Ｄ） 予備申請の際にご提出いただきますが、ドラフト・未確定版でも結構です。 

（紙） 書面でご提出いただく書類です。 

（更） 提出後、基準事業年度が変更となる場合に更新が必要となる書類です。 

規程 有価証券上場規程 

規則 有価証券上場規程施行規則 

ｶﾞｲﾄﾞﾗｲﾝ 上場審査等に関するガイドライン 

 

  

－203－

Ｂ



Ｂ 市場区分の変更申請に係る提出書類等（内国株券） 

－204－ 

提出時期 提出書類 備考 根拠 

全ての申請会社にご提出いただく書類 

市場区分の

変更申請日 

市場区分の変更申請書（所）

（紙） 

予備申請の際は市場区分

の変更予備申請書（予）

（紙） 

規程第 306 条④ 

〃 
市場区分の変更申請決議に係

る取締役会議事録（写） 
 規則第 204 条①（１） 

規則第308条②（３）ｂ 

〃 

市場区分の変更申請のための

有価証券報告書（Ⅰの部）（予

Ｄ）（更） 

 

規程第 306 条⑤ 

規則第 204 条①（４）ｂ

の２ 

規則第 308 条④（３） 

〃 

反社会的勢力との関係がない

ことを示す確認書（所）（予）

（紙） 

添付書類を含む。 
規則第 204 条①（５） 

規則第308条②（３）ｂ 

〃 諸規則集（写）（予） 
株式事務取扱規程（写）を

含む。 

規則第 204 条①（８） 

規則第308条②（３）ｂ 

〃 
主要な事業活動の前提となる

事項に係る書面（予） 
 

規則第 204 条①（10） 

規則第308条②（３）ｂ 

〃 
株券等の分布状況表（所）（予

Ｄ） 

市場区分の変更前の公

募・売出し又は数量制限

付分売により株主数や流

通株式に関する基準を充

足する予定である場合は

不要。 

規則第 204 条①（19） 

規則第308条②（３）ｂ 

〃 
市場区分の変更申請に係る宣

誓書（所）（予）（紙） 
 規程第 306 条④ 

〃 
市場区分の変更申請者に係る

各種説明資料（予）（更） 
 

規則第 231 条①（４） 

規則第308条②（３）ｃ 

〃 
最近１年間及び申請事業年度

の取締役会議事録（写）（予） 
 

市場区分の変更申請者

に係る各種説明資料 

４.（２）ａ 

〃 

最近１年間及び申請事業年度

の監査役会(監査委員会、監査

等委員会)議事録（写）（予） 

 

市場区分の変更申請者

に係る各種説明資料 

４.（２）ｂ 

－204－

Ｂ



Ｂ 市場区分の変更申請に係る提出書類等（内国株券） 

－205－ 

提出時期 提出書類 備考 根拠 

〃 

最近１年間及び申請事業年度

の監査計画の立案から実施、

報告等に至るまでの一連の監

査役監査(監査委員会監査、監

査等委員会監査)資料（写）

（予） 

 

市場区分の変更申請者

に係る各種説明資料 

４.（２）ｃ 

〃 

最近１年間及び申請事業年度

の内部監査計画の立案から実

施、報告及び改善等に至るま

での 一 連 の内 部 監 査資 料

（写）（予） 

 

市場区分の変更申請者

に係る各種説明資料 

４.（２）ｄ 

〃 

最近１年間の法人税申告書及

び添付の勘定科目内訳明細書

（写）（予） 

 

市場区分の変更申請者

に係る各種説明資料 

４.（２）ｅ 

〃 
申請事業年度の月次業績管理

資料（写）（予） 
 

市場区分の変更申請者

に係る各種説明資料 

４.（２）ｆ 

〃 

申請事業年度に係る年度予算

計画書、中期経営計画書(計画

策定に際して使用した一連の

社内資料（写）を含む。) 

 

市場区分の変更申請者

に係る各種説明資料 

４.（２）ｇ 

〃 経営上の重要な契約（写）（予）  

市場区分の変更申請者

に係る各種説明資料 

４.（２）ｈ 

〃 

基準事業年度末時点及び申請

事業年度において、申請会社

又は子会社の資産が担保に供

されている場合、締結されて

いる契約（写）又は該当する資

産の一覧表（写）（予） 

 

市場区分の変更申請者

に係る各種説明資料 

４.（２）ｉ 

〃 

製・商品及びサービスについ

てのカタログ、パンフレット

等（予） 

 

市場区分の変更申請者

に係る各種説明資料 

４.（２）ｊ 

〃 
独立役員届出書のドラフト

（所）（予） 
 

市場区分の変更申請者

に係る各種説明資料 

４.（２）ｋ 

－205－

Ｂ



Ｂ 市場区分の変更申請に係る提出書類等（内国株券） 
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提出時期 提出書類 備考 根拠 

〃 

コーポレート・ガバナンスに

関する報告書ドラフト（所）

（予） 

 

市場区分の変更申請者

に係る各種説明資料 

４.（２）ｌ 

〃 

各種説明資料の記載項目につ

いて２.（３）「適時開示資料

等の管理状況」に記載した対

応を文書化した資料（社内規

程・マニュアル等）（予） 

 

市場区分の変更申請者

に係る各種説明資料 

４.（２）ｍ 

〃 

申請日以前の最近３回分の重

要な会議体（経営会議、コンプ

ライアンス会議、リスク管理

委員会等）毎の議事録（写）

（予） 

 

市場区分の変更申請者

に係る各種説明資料 

４.（２）ｎ 

〃 
最近１年間に終了する事業年

度の内部統制報告書（写） 
 

市場区分の変更申請者

に係る各種説明資料 

４.（２）ｏ 

〃 

事業計画及び成長可能性に関

する事項について記載した書

面（予） 

ドラフトで可。 
規則第 231 条①（８）規

則第308条②（３）ｃ 

〃 
最近２事業年度の連結子会社

に関する決算報告書（予Ｄ） 
 

規則第 231 条①（５） 

規則第308条②（３）ｃ 

市場区分の

変更承認ま

で 

上場適格性調査に関する報告

書（所）（証）（Ｔ） 
添付書類を含む。 

規則第 231 条①(３) 

規則第308条②（３）ｃ 

〃 時価総額算定書  
規程第 217 条（２）ｂ 

規程第 308 条③ 

市場区分の

変更日 

事業計画及び成長可能性に関

する事項 
TDnet を通じて開示。 規則第 408 条 

申請会社が指名委員会等設置会社・監査等委員会設置会社である場合 

市場区分の

変更申請日 

【指名委員会等設置会社の場

合】 

会社法第 416 条第４項に規定

する取締役会の決議（業務の

決定に関する執行役への委任

事項）の内容を証する書面 

 
規則第 204 条①（24） 

規則第308条②（３）ｂ 
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提出時期 提出書類 備考 根拠 

〃 

【監査等委員会設置会社の場

合】 

会社法第 399 条の 13 第５項に

規定する取締役会の決議（業

務の決定に関する取締役への

委任事項）の内容を証する書

面 

 
規則第 204 条①（25） 

規則第308条②（３）ｂ 

非上場の親会社等を有している場合 

市場区分の

変更申請日 

親会社等の適時開示等に係る

確約書 
 ガイドラインⅦ（３） 

 

公募売出し等に係る提出書類 

提出時期 提出書類 備考 根拠 

全ての申請会社にご提出いただく書類 

市場区分の

変更申請後

遅滞なく 

公募又は売出予定書（所）  規程第 308 条③ 

規則第 212 条①（６）ａ

（ａ） 

規則第 239 条① 〃 同意書（Ｔ） 
公募又は売出予定書に係る

同意書。 

価格決定後

直ちに 
時価総額算定書  

規程第 217 条（２）ｂ 

規程第 308 条③ 

公募等の申

込期間終了

の日から起

算して３日

目（休業日を

除く。）の日

まで 

公募又は売出実施通知書

（所）（証）（Ｔ） 
 

規程第 308 条③ 

規則第 212 条①（６）ａ

（ｃ） 

規則第 239 条① 

非取引参加者証券会社、外国証券業者が元引受契約等を締結する場合 

契約後遅滞

なく 

（非取引参加者が元引受契

約等を締結する場合の）契約

書（写）（所） 

 
規程第 308 条③ 

規則第 212 条①（６）ｃ

規則第 239 条① 
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提出時期 提出書類 備考 根拠 

流通株式の定義に係る経過措置（国内の普通銀行、保険会社、事業法人等の所有する株式に係る例
外）を適用する場合 

市場区分の

変更申請日 

最近５年間において提出さ

れた大量保有報告書、変更報

告書又は訂正報告書（該当株

主の所有目的（純投資）及び

売買の状況が確認できるも

の） 

又は 

保有状況報告書（写）（所）

（予Ｄ） 

上場前の公募・売出し又は

数量制限付分売を行う場合

は、「公募又は売出予定書」

又は「数量制限付分売予定

書」と同時の提出も可（そ

の場合、申請日にドラフト

の提出を要する）。 

規則付則第２条 

（2021年４月30日公表） 
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Ｂ 市場区分の変更申請に係る提出書類等（内国株券） 
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２ 市場区分の変更申請にあたっての提出書類の様式（内国株券）等 

 

市場区分の変更申請専用の提出書類の様式及び市場区分の変更申請者に係る各種説明資料の

記載項目については、以下の東証ホームページをご参照ください。 

（https://www.jpx.co.jp/equities/listing-on-tse/documents/05.html） 

 

 その他の提出書類は新規上場申請と共通の様式ですので、以下の東証ホームページをご参照

ください。 

（https://www.jpx.co.jp/equities/listing-on-tse/documents/03.html） 
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Ｃ 【参考資料】 通知文 

（１）親会社を有する会社の上場に対する当取引所の考え方について 
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（２）中核的な子会社の上場に関する証券取引所の考え方について 

  

 

東 証 上 審 第 2 3 5 号

平 成 1 9 年 1 0 月 2 9 日

 

上場会社代表者 各位 

 

株式会社 東京証券取引所 

代表取締役社長 斉藤 惇 

 

中核的な子会社の上場に関する証券取引所の考え方について 

 

拝啓 貴社ますますご清栄のこととお喜び申し上げます。 

また、平素は証券市場の運営につきまして格別のご高配を賜り、厚くお礼申し上げます。 

 さて、当取引所は、株式会社大阪証券取引所、株式会社名古屋証券取引所、証券会員制法

人福岡証券取引所、証券会員制法人札幌証券取引所及び株式会社ジャスダック証券取引所と、

別紙のとおり、中核的な子会社の上場に関して考え方を共有することといたしましたので、

上場会社代表者へご通知いたします。 

 新規に上場を目指す子会社及びその親会社におかれましては、別紙に記載されております

観点を十分に考慮のうえでその方針を決定していただくようよろしくお願い申し上げます。 

 

敬具 
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平成19年10月29日 

上場会社代表者 各位 

株式会社東京証券取引所 

株式会社大阪証券取引所 

株式会社名古屋証券取引所 

証券会員制法人福岡証券取引所 

証券会員制法人札幌証券取引所 

株式会社ジャスダック証券取引所 

 

中核的な子会社の上場に関する証券取引所の考え方について 

 

 株式会社東京証券取引所、株式会社大阪証券取引所、株式会社名古屋証券取引所、証券会

員制法人福岡証券取引所、証券会員制法人札幌証券取引所及び株式会社ジャスダック証券取

引所は中核的な子会社の上場に関して考え方を共有することといたしました。 

 

昨今、親会社と実質的に一体の子会社、若しくは中核的な子会社（親会社グループの企業

価値の相当部分を占めるような子会社）の上場意向が散見されております。 

このような中核的な子会社の子会社上場は、証券市場において実質的には新しい投資物件

であるとは言えず、また、上場している親会社が企業グループの中核事業を担う子会社を上

場させて新規公開に伴う利得を二重に得ようとしているものではないかと考えます。 

 

このような状況から、例えば、事業ドメイン（事業目的・内容・地域等）が極めて類似し

ている子会社や、親会社グループのビジネスモデルにおいて、非常に重要な役割を果たして

いる子会社、親会社グループの収益、経営資源の概ね半分を超える子会社などのいわゆる中

核的な子会社の上場については各企業グループ、子会社の事業の特性、事業規模、過去の業

績の状況、将来の収益見通し等を総合的に勘案しながら、慎重に判断していくことといたし

ます。 

 

また、こういった子会社上場は、親会社と子会社の上場する証券取引所が異なるケースも

想定されることから、各証券取引所が上記のような考え方を共有した上で、対応していくこ

とが望ましいと考えられます。よって、各証券取引所間が必要に応じて情報交換を行い、各

証券取引所の自主性を損なうことのない範囲で協調することといたします。 

 

したがいまして、新規に上場を目指す子会社及びその親会社におかれましては、上記のよ

うな観点を十分に考慮のうえでその方針を決定していただくようよろしくお願い申し上げ

ます。 

 

以上 

－213－

Ｃ



Ｃ 【参考資料】 通知文 

－214－ 

（３）「１株当たり指標」の開示について 

  

東証上審第 133 号 

平成 24 年 8 月 21 日 

引受担当者 各位 

 

東京証券取引所自主規制法人 

上場審査部長 大場 義正 

 

 

「新規上場申請のための有価証券報告書（Ⅰの部）」の作成上の留意点について 

 

 

拝啓 貴社ますますご清栄のこととお喜び申し上げます。 

また、平素は格別のご高配を賜り、厚くお礼申し上げます。 

さて、当取引所では、新規上場申請会社の企業内容の開示の充実を図る観点から、「『新規

上場申請のための有価証券報告書（Ⅰの部）』の作成上の留意点について」（取引参加者代

表者宛通知、平成 20 年 4 月 2 日付東証上会第 428 号）において、新規上場申請会社が株式

分割等を行っている場合には、分割等の影響を加味して計算し直した「１株当たり指標」（１

株当たり当期純利益、１株当たり純資産額及び１株当たり配当額）の開示をお願いしてま

いりました。 

この度、「１株当たり当期純利益に関する会計基準」（企業会計基準第２号）、「１株当たり

当期純利益に関する会計基準の適用指針」（企業会計基準適用指針第４号）、「１株当たり当

期純利益に関する実務上の取扱い」（実務対応報告第９号）等の改正を踏まえ、当該取扱い

について別紙のとおり変更することといたしました。 

なお、当該取扱いの適用対象については、国内の他の金融商品取引所に上場している新規

上場申請会社については、法定開示及び取引所規則による適時開示等を通じて、過去の株

式分割等についても投資家に十分な周知が図られていると考えられることから、国内の他

の金融商品取引所に上場している新規上場申請会社は適用対象から除外することといたし

ました。 

つきまして、引受担当者各位におかれましては、関係者各位へのご周知をよろしくお願い

いたします。 

敬具 

  

 【ご連絡先】 

株式会社東京証券取引所 上場推進部      電話 03-3666-0141（代） 

東京証券取引所自主規制法人 上場審査部    電話 03-3666-0431（代） 
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1 

 

「１株当たり指標」の開示について 

 

 

新規上場申請者が株式分割等を行っている場合には、以下の要領により、当該株式分割等の影響を加味して

計算し直した「１株当たり指標」を「新規上場申請のための有価証券報告書（Ⅰの部）」（以下、「Ⅰの部」とい

う。）に開示してください。 

 

 

１．適用対象 

国内の他の金融商品取引所に上場されている株券等の発行者ではない新規上場申請者が、最近５事業年度及

び上場申請期において株式分割等1を行っている場合 

 

 

２．開示が必要な1株当たり指標 

開示が必要な「１株当たり指標」は、以下のとおりです。 

・ 連結１株当たり当期純利益2（潜在株式調整後１株当たり当期純利益を含む。） 

・ 連結１株当たり純資産額 

・ 個別１株当たり当期純利益（潜在株式調整後１株当たり当期純利益を含む。） 

・ 個別１株当たり純資産額 

・ １株当たり配当額 

 

 

３．算定方法 

「Ⅰの部」の「主要な経営指標等の推移」（以下、「ハイライト情報」という。）に記載される期間のうち最

も古い期間の期首に株式分割等が行われたと仮定して算定してください。 

 

 

４．開示方法 

「ハイライト情報」の注記として（注１、２）開示してください。 

 

（注１）「ハイライト情報」に記載される期間のうち最も古い期間において株式分割等が行われている

など、株式分割等を加味して計算し直した「１株当たり指標」が、「ハイライト情報」に記載

されている数値とすべて同一である場合には、重ねての注記は不要です。 

 

（注２）国内の他の金融商品取引所に上場されている株券等の発行者ではない継続開示会社が「Ⅰの

部」において組込方式を採用している場合のように、ハイライト情報に注記できない場合につ

いては、「Ⅰの部」の別添資料としてご提出ください。当該資料は公衆縦覧いたします。 

 

 

 

                                                   
1 「株式分割等」とは、株式分割及び株式併合をいいます。株式分割は、「１株当たり当期純利益に関する会計基準」（企業会計基

準第２号、平成22年６月30日）（以下、会計基準という。）第30-2項において「発行済普通株式のみ変化する場合であり、同一

種類の株式が交付される株式無償割当て等、株式分割と同様の効果を有する事象の他、時価より低い払込金額にて株主への割当て

が行われた場合に含まれる株式分割相当部分を含む。」とされています。 
2 会計基準第12項において、「本会計基準においては、１株当たり当期純利益に１株当たり当期純損失を含むものとする」とさ

れているため、本通知においても、１株当たり当期純利益には、１株当たり当期純損失を含みます。 

 

別紙 
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（参考）1株当たり配当額の計算例 

平成×1年 ９月30日（基準日）発行済株式数 1,000,000株 

平成×1年11月30日 １株当たり5円の中間配当を実施 

平成×1年12月20日 普通株式１株につき２株の割合をもって株式分割を実施 

平成×2年 ３月31日（基準日）発行済株式数 2,000,000株 

平成×2年 ６月30日 １株当たり10円の期末配当を実施 

 

この場合の１株当たり配当額は、 

（中間配当）1,000,000株×5円÷2,000,000株＋（期末配当）10円 ＝ 12.50円 

となります。 

 

 

以上 
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【注記例】 

 

○【主要な経営指標等の推移】 

(１)連結経営指標等 

（省略） 

（注） １． 

２． 

３． 平成○年○月○日付で株式１株につき○株の株式分割を行っております。 

そこで、東京証券取引所自主規制法人の引受担当者宛通知「『新規上場申請のための有

価証券報告書（Ⅰの部）』の作成上の留意点について」（平成24年8月21日付東証上

審第 133 号）に基づき、第×1 期の期首に当該株式分割が行われたと仮定して算定し

た場合の１株当たり指標の推移を参考までに掲げると、以下のとおりとなります。 

 

(２)提出会社の経営指標等 

（省略） 

（注） １． 

２． 

３． 平成○年○月○日付で株式１株につき○株の株式分割を行っております。 

そこで、東京証券取引所自主規制法人の引受担当者宛通知「『新規上場申請のための有

価証券報告書（Ⅰの部）』の作成上の留意点について」（平成24年8月21日付東証上

審第 133 号）に基づき、第×1 期の期首に当該株式分割が行われたと仮定して算定し

た場合の１株当たり指標の推移を参考までに掲げると、以下のとおりとなります。 

 

 

以上 

  
第×1期 第×2期 第×3期 第×4期 第×5期 

平成○．○期 平成○．○期 平成○．○期 平成○．○期 平成○．○期 

1株当たり純資産額 (円)      

1株当たり当期純利益 (円)      

潜在株式調整後 1株当

たり当期純利益 
(円) 

    
 

  
第×1期 第×2期 第×3期 第×4期 第×5期 

平成○．○期 平成○．○期 平成○．○期 平成○．○期 平成○．○期 

1株当たり純資産額 (円)      

1株当たり当期純利益 (円)      

潜在株式調整後 1株当

たり当期純利益 
(円) 

    
 

１株当たり配当額 (円)      

参 考 
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（４）ウェブサイト等に会社情報を掲載する際の留意点について 

  

 

東 証 上 会 第 ９ ０ ０ 号 

平 成 ２ ４ 年 １ ０ 月 １ 日 

 

情報取扱責任者 各 位 

 

株式会社東京証券取引所    

上場部長  松崎 裕之 

 

 

ウェブサイト等に会社情報を掲載する際の留意点について 

 

 

拝啓 貴社ますます御清栄のこととお慶び申し上げます。 

平素は、重要な会社情報の適時かつ適切な開示に御高配を賜り、厚く御礼申し上げます。 

 

さて、一部の上場会社において、インターネット上に公開している自社ウェブサイト等

に会社情報を掲載するにあたり、公表前の資料を自社ウェブサーバー内の「公開ディレク

トリ1」に保存したため、公表前に外部者から閲覧できるケースがあるとの情報が寄せられ

ていますので、お知らせいたします（例及びそれを回避するための留意点につきましては

「別紙」をご参照ください。）。 

 

上場会社の皆様方におかれましては、日頃から未公表情報の情報管理に細心の注意を払

われていることと存じますが、仮に貴社において同様な状況にありますと、外部者から公

表前の会社情報を閲覧され、それを基に貴社株式の売買が行われるおそれがありますので、

今一度、貴社ウェブサイト等への会社情報の掲載に関してシステム上のセキュリティ対策

や掲載手順等をご確認ください。 

 

敬 具 

 

 

 

                                                   
1 ウェブサーバー内のディレクトリ（フォルダ）のうちインターネットを経由して外部者からのアクセス

が可能なディレクトリ（フォルダ）のことをいいます。 

【本件に関するお問合せ先】 

上場部 ディスクロージャー企画グループ 

℡： ０３－３６６６－０１４１（代表） 

℡：０５０－３３７７－７５５４（夜間直通） 
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【例】 

① 上場会社 A社は、自社の会社情報を TDnet（適時開示情報伝達システム）に公表する

時刻に合わせて、自社ウェブサイトにも掲載して公表している。 

② A 社は、自社ウェブサイトへの掲載処理をスムーズに行うため、公表予定時刻より前

に公表予定資料を、予め「公開ディレクトリ」に保存し、公表時刻にトップページか

ら当該公表予定資料にリンク付けをして、公表している。 

（下図では、A社が、第 1四半期決算短信（1Q 短信）を、午後 3時 30 分に自社のウェブサイトに掲載

するため、午後 2時 00 分に公開ディレクトリに保存したと想定しています。） 

③ 外部者が、公表予定資料のアドレス（URL）を推測して、「公開ディレクトリ」に保存

された公表予定資料を公表時刻前に閲覧できる状況となっていた。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【留意点】 

 

・公開ディレクトリは、アクセス権を付与しない、パスワードを設定する等、何らかの

セキュリティ措置を講じない状態では、外部者からのアクセスが可能です。 

・トップページ等からのリンク付けを行っていなくても、対象ファイルのアドレス（URL）

を推測するなどして、アドレス（URL）を直接指定してアクセスすることでファイルを

閲覧することが可能です。 

・こうした事態を回避するためには、公表時刻までは公開ディレクトリに公表資料を移

動しない、あるいは公表時刻より前に当該資料を公開ディレクトリに保存する場合は、

外部者が閲覧できない様、何らかのアクセスコントロールを行うなどの対策が必要です。 

・上記の例はあくまで一例ですので、各社の環境に応じて、ウェブ上の情報が適切に管

理されているか再度チェックしていただきますようお願いいたします。 

 

 

以 上 

 
非公開ディレクトリ 公開ディレクトリ 

1Q 短信 1Q 短信 トップページ 

「1Q 短信掲載

しました！」 

2:00pm に移動 3:30pm にトップペ

ージにリンク掲載

→公表へ 

A 社内ウェブサーバー 

外部者 

ｱｸｾｽ可能 

(2:00pm 以降、1Q 短信の情報を入手可能) 

ｱｸｾｽ不可 

別 紙 
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平成25年４月５日 

 

上場会社代表者 殿 

 

金  融  庁 

全国証券取引所 

 

法定開示書類及び適時開示事項を自社ウェブサイト等に 

掲載する場合の留意事項について 

 

 先般、証券取引等監視委員会が市場監視活動を行う過程で、一部の上場会社におい

て、インターネット上に公開している自社ウェブサイト等に会社情報を掲載するにあ

たり、公表予定時刻より前に資料を自社ウェブサーバ内の「公開ディレクトリ」に情

報セキュリティ措置を講ずることなく保存したため、公表予定時刻より前に外部の者

が容易に閲覧できるケースがあることが明らかとなりました。 

 ご存知のとおり、法定開示書類や適時開示事項には、インサイダー取引規制上の「重

要事実」に該当する情報が含まれていることから、このようなケースにおいては、外

部の者が当該情報を利用した取引を行うことにより、金融商品市場の公正性が著しく

損なわれるおそれがあります。 

金融庁及び全国証券取引所としては、そうした取引を助長させかねない公表前の情

報の杜撰な取扱いが放置されることは、我が国金融商品市場への信頼性の観点からも

極めて重大な問題であると認識しており、直ちに改善される必要があります。 

 つきましては、上場会社各社におかれては、法定開示書類や適時開示事項を自社ウ

ェブサイト等に掲載する場合には、下記の事項に留意し、直ちにシステム上の情報セ

キュリティ措置を講ずるなど、適切な改善を図っていただくようお願いいたします。 
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記 

 

１．公開ディレクトリに資料を保存した場合、情報セキュリティ措置を講じなければ、

容易に外部者からのアクセスが可能であり、例えば、トップページ等にリンク付け

を行っていなくても、アドレスを直接指定することでファイルを閲覧することは可

能である。 

 

２．このような事態を回避するためには、例えば、次のいずれかの措置を講ずる必要

がある。 

（１）公表予定時刻までは、公開ディレクトリに資料を保存しないこと。 

（２）公表予定時刻より前に公開ディレクトリに資料を保存する場合には、外部者が

容易にアクセスできないよう、パスワードの設定等によるアクセス制限を実施す

ること。 

 

３．また、上記２．の措置を含む自社ウェブサイトへの会社情報の掲載手順について

は、社内でルール化した上で周知徹底される必要があり、併せてその遵守状況につ

いて定期的に点検を行うことが重要である。 

 

以上 
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（５）企業が反社会的勢力による被害を防止するための指針 

  資料８ 

 

 

企業が反社会的勢力による被害を防止するための指針について 

 

平成１９年６月１９日 

犯罪対策閣僚会議幹事会申合せ  

 

 近年、暴力団は、組織実態を隠ぺいする動きを強めるとともに、活動形態においても、

企業活動を装ったり、政治活動や社会運動を標ぼうしたりするなど、更なる不透明化を進

展させており、また、証券取引や不動産取引等の経済活動を通じて、資金獲得活動を巧妙

化させている。 

今日、多くの企業が、企業倫理として、暴力団を始めとする反社会的勢力と一切の関係

をもたないことを掲げ、様々な取組みを進めているところであるが、上記のような暴力団

の不透明化や資金獲得活動の巧妙化を踏まえると、暴力団排除意識の高い企業であったと

しても、暴力団関係企業等と知らずに結果的に経済取引を行ってしまう可能性があること

から、反社会的勢力との関係遮断のための取組みをより一層推進する必要がある。 

言うまでもなく、反社会的勢力を社会から排除していくことは、暴力団の資金源に打撃

を与え、治安対策上、極めて重要な課題であるが、企業にとっても、社会的責任の観点か

ら必要かつ重要なことである。特に、近時、コンプライアンス重視の流れにおいて、反社

会的勢力に対して屈することなく法律に則して対応することや、反社会的勢力に対して資

金提供を行わないことは、コンプライアンスそのものであるとも言える。 

さらには、反社会的勢力は、企業で働く従業員を標的として不当要求を行ったり、企業

そのものを乗っ取ろうとしたりするなど、最終的には、従業員や株主を含めた企業自身に

多大な被害を生じさせるものであることから、反社会的勢力との関係遮断は、企業防衛の

観点からも必要不可欠な要請である。 

 このような認識の下、犯罪対策閣僚会議の下に設置された暴力団資金源等総合対策ワー

キングチームにおける検討を経て、企業が反社会的勢力による被害を防止するための基本

的な理念や具体的な対応について、別紙のとおり「企業が反社会的勢力による被害を防止

するための指針」を取りまとめた。 

関係府省においては、今後、企業において、本指針に示す事項が実施され、その実効が

上がるよう、普及啓発に努めることとする。 
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資料８ 

 

 

（別紙） 

 企業が反社会的勢力による被害を防止するための指針 

 

 近年、暴力団は、組織実態を隠ぺいする動きを強めるとともに、活動形態においても、

企業活動を装ったり、政治活動や社会運動を標ぼうしたりするなど、更なる不透明化を進

展させており、また、証券取引や不動産取引等の経済活動を通じて、資金獲得活動を巧妙

化させている。 

今日、多くの企業が、企業倫理として、暴力団を始めとする反社会的勢力∗と一切の関係

をもたないことを掲げ、様々な取組みを進めているところであるが、上記のような暴力団

の不透明化や資金獲得活動の巧妙化を踏まえると、暴力団排除意識の高い企業であったと

しても、暴力団関係企業等と知らずに結果的に経済取引を行ってしまう可能性があること

から、反社会的勢力との関係遮断のための取組みをより一層推進する必要がある。 

言うまでもなく、反社会的勢力を社会から排除していくことは、暴力団の資金源に打撃

を与え、治安対策上、極めて重要な課題であるが、企業にとっても、社会的責任の観点か

ら必要かつ重要なことである。特に、近時、コンプライアンス重視の流れにおいて、反社

会的勢力に対して屈することなく法律に則して対応することや、反社会的勢力に対して資

金提供を行わないことは、コンプライアンスそのものであるとも言える。 

さらには、反社会的勢力は、企業で働く従業員を標的として不当要求を行ったり、企業

そのものを乗っ取ろうとしたりするなど、最終的には、従業員や株主を含めた企業自身に

多大な被害を生じさせるものであることから、反社会的勢力との関係遮断は、企業防衛の

観点からも必要不可欠な要請である。 

 本指針は、このような認識の下、反社会的勢力による被害を防止するため、基本的な理

念や具体的な対応を取りまとめたものである。 

  

１ 反社会的勢力による被害を防止するための基本原則 

○ 組織としての対応 

○ 外部専門機関との連携 

○ 取引を含めた一切の関係遮断 

○ 有事における民事と刑事の法的対応 

○ 裏取引や資金提供の禁止 

 

２ 基本原則に基づく対応 

(1) 反社会的勢力による被害を防止するための基本的な考え方 

○ 反社会的勢力による不当要求は、人の心に不安感や恐怖感を与えるものであり、

何らかの行動基準等を設けないままに担当者や担当部署だけで対応した場合、要求

に応じざるを得ない状況に陥ることもあり得るため、企業の倫理規程、行動規範、

社内規則等に明文の根拠を設け、担当者や担当部署だけに任せずに、代表取締役等

の経営トップ以下、組織全体として対応する。 

                                                  
∗

 暴力、威力と詐欺的手法を駆使して経済的利益を追求する集団又は個人である「反社会的勢力」をとら

えるに際しては、暴力団、暴力団関係企業、総会屋、社会運動標ぼうゴロ、政治活動標ぼうゴロ、特殊知

能暴力集団等といった属性要件に着目するとともに、暴力的な要求行為、法的な責任を超えた不当な要求

といった行為要件にも着目することが重要である。 
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資料８ 

 

 

○ 反社会的勢力による不当要求に対応する従業員の安全を確保する。 

○ 反社会的勢力による不当要求に備えて、平素から、警察、暴力追放運動推進セン

ター、弁護士等の外部の専門機関（以下「外部専門機関」という。）と緊密な連携関

係を構築する。 

○ 反社会的勢力とは、取引関係を含めて、一切の関係をもたない。また、反社会的

勢力による不当要求は拒絶する。 

○ 反社会的勢力による不当要求に対しては、民事と刑事の両面から法的対応を行う。 

○ 反社会的勢力による不当要求が、事業活動上の不祥事や従業員の不祥事を理由と

する場合であっても、事案を隠ぺいするための裏取引を絶対に行わない。 

○ 反社会的勢力への資金提供は、絶対に行わない。 

 

(2) 平素からの対応 

○ 代表取締役等の経営トップは、(1)の内容を基本方針として社内外に宣言し、その

宣言を実現するための社内体制の整備、従業員の安全確保、外部専門機関との連携

等の一連の取組みを行い、その結果を取締役会等に報告する。 

○ 反社会的勢力による不当要求が発生した場合の対応を統括する部署（以下「反社

会的勢力対応部署」という。）を整備する。反社会的勢力対応部署は、反社会的勢力

に関する情報を一元的に管理・蓄積し、反社会的勢力との関係を遮断するための取

組みを支援するとともに、社内体制の整備、研修活動の実施、対応マニュアルの整

備、外部専門機関との連携等を行う。 

○ 反社会的勢力とは、一切の関係をもたない。そのため、相手方が反社会的勢力で

あるかどうかについて、常に、通常必要と思われる注意を払うとともに、反社会的

勢力とは知らずに何らかの関係を有してしまった場合には、相手方が反社会的勢力

であると判明した時点や反社会的勢力であるとの疑いが生じた時点で、速やかに関

係を解消する。 

○ 反社会的勢力が取引先や株主となって、不当要求を行う場合の被害を防止するた

め、契約書や取引約款に暴力団排除条項∗を導入するとともに、可能な範囲内で自社

株の取引状況を確認する。 

○ 取引先の審査や株主の属性判断等を行うことにより、反社会的勢力による被害を

防止するため、反社会的勢力の情報を集約したデータベースを構築する。同データ

ベースは、暴力追放運動推進センターや他企業等の情報を活用して逐次更新する。 

○ 外部専門機関の連絡先や担当者を確認し、平素から担当者同士で意思疎通を行い、

緊密な連携関係を構築する。暴力追放運動推進センター、企業防衛協議会、各種の

暴力団排除協議会等が行う地域や職域の暴力団排除活動に参加する。 

 

(3) 有事の対応（不当要求への対応） 

○ 反社会的勢力による不当要求がなされた場合には、当該情報を、速やかに反社会

的勢力対応部署へ報告・相談し、さらに、速やかに当該部署から担当取締役等に報

                                                  
∗

 契約自由の原則が妥当する私人間の取引において、契約書や契約約款の中に、①暴力団を始めとする反

社会的勢力が、当該取引の相手方となることを拒絶する旨や、②当該取引が開始された後に、相手方が暴

力団を始めとする反社会的勢力であると判明した場合や相手方が不当要求を行った場合に、契約を解除し

てその相手方を取引から排除できる旨を盛り込んでおくことが有効である。 
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資料８ 

 

 

告する。 

○ 反社会的勢力から不当要求がなされた場合には、積極的に、外部専門機関に相談

するとともに、その対応に当たっては、暴力追放運動推進センター等が示している

不当要求対応要領等に従って対応する。要求が正当なものであるときは、法律に照

らして相当な範囲で責任を負う。 

○ 反社会的勢力による不当要求がなされた場合には、担当者や担当部署だけに任せ

ずに、不当要求防止責任者を関与させ、代表取締役等の経営トップ以下、組織全体

として対応する。その際には、あらゆる民事上の法的対抗手段を講ずるとともに、

刑事事件化を躊躇
ちゅうちょ

しない。特に、刑事事件化については、被害が生じた場合に、泣

き寝入りすることなく、不当要求に屈しない姿勢を反社会的勢力に対して鮮明にし、

更なる不当要求による被害を防止する意味からも、積極的に被害届を提出する。 

○ 反社会的勢力による不当要求が、事業活動上の不祥事や従業員の不祥事を理由と

する場合には、反社会的勢力対応部署の要請を受けて、不祥事案を担当する部署が

速やかに事実関係を調査する。調査の結果、反社会的勢力の指摘が虚偽であると判

明した場合には、その旨を理由として不当要求を拒絶する。また、真実であると判

明した場合でも、不当要求自体は拒絶し、不祥事案の問題については、別途、当該

事実関係の適切な開示や再発防止策の徹底等により対応する。 

○ 反社会的勢力への資金提供は、反社会的勢力に資金を提供したという弱みにつけ

こまれた不当要求につながり、被害の更なる拡大を招くとともに、暴力団の犯罪行

為等を助長し、暴力団の存続や勢力拡大を下支えするものであるため、絶対に行わ

ない。 

 

３ 内部統制システムと反社会的勢力による被害防止との関係 

会社法上の大会社や委員会設置会社の取締役会は、健全な会社経営のために会社が営

む事業の規模、特性等に応じた法令等の遵守体制・リスク管理体制（いわゆる内部統制

システム）の整備を決定する義務を負い、また、ある程度以上の規模の株式会社の取締

役は、善管注意義務として、事業の規模、特性等に応じた内部統制システムを構築し、

運用する義務があると解されている。 

反社会的勢力による不当要求には、企業幹部、従業員、関係会社を対象とするものが

含まれる。また、不祥事を理由とする場合には、企業の中に、事案を隠ぺいしようとす

る力が働きかねない。このため、反社会的勢力による被害の防止は、業務の適正を確保

するために必要な法令等遵守・リスク管理事項として、内部統制システムに明確に位置

付けることが必要である。 
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企業が反社会的勢力による被害を防止するための指針（概要） 

 

＜背景＞ 

○ 近年における暴力団の不透明化や資金獲得活動の巧妙化を踏まえると、企業は、暴

力団関係企業等と知らずに結果的に経済取引を行ってしまう可能性がある。 

○ 反社会的勢力の排除は、企業にとって、社会的責任の観点から必要であり、コンプ

ライアンスそのものであるとも言える。 

○ 反社会的勢力は、従業員等を含めた企業自身に多大な被害を生じさせるものである

ことから、反社会的勢力との関係遮断は、企業防衛の観点からも必要不可欠な要請で

ある。 

   

１ 反社会的勢力による被害を防止するための基本原則 

○ 組織としての対応 

○ 外部専門機関との連携 

○ 取引を含めた一切の関係遮断 

○ 有事における民事と刑事の法的対応 

○ 裏取引や資金提供の禁止 

 

２ 基本原則に基づく対応 

(1) 反社会的勢力による被害を防止するための基本的な考え方 

反社会的勢力による不当要求に対する上記１の基本原則に基づいた対応等を列挙。 

(2) 平素からの対応 

代表取締役等の経営トップが上記(1)の内容を宣言し、その宣言を実現するための社

内体制の整備を行うこと等、平素から実施すべき事項を列挙。 

(3) 有事の対応（不当要求への対応） 

反社会的勢力からの不当要求がなされた場合に組織全体で対応すること等、有事に

実施すべき事項を列挙。 

 

３ 内部統制システムと反社会的勢力による被害防止との関係 

会社法上の大会社等の取締役会は、内部統制システムの整備を決定する義務を負い、

また、ある程度以上の株式会社の取締役は、善管注意義務として、内部統制システムを

構築し、運用する義務があると解されている。 

反社会的勢力による不当要求には、従業員等を対象とするものが含まれ、それが不祥

事を理由とする場合には、事案を隠ぺいしようとする力が働きかねない。よって、反社

会的勢力による被害の防止は、内部統制システムに明確に位置付けることが必要である。 
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企業が反社会的勢力による被害を防止するための指針に関する解説 

 

（１）本指針の対象や法的性格 

 

本指針は、あらゆる企業を対象として、反社会的勢力による被害を防止するための基本

的な理念や具体的な対応を定めたものであり、法的拘束力はない。 

したがって、本指針の内容を完全に実施しなかったからといって、直ちに、罰則等の何

らかの不利益が、与えられるものではない。また、中小企業や零細企業においては、これ

らの内容を忠実に実施することは困難を伴うため、適宜、企業規模に応じて、指針の５つ

の基本原則を中心とした適切な対応をすることが大切である。 

なお、法的拘束力はないが、本指針策定後、例えば、取締役の善管注意義務の判断に際

して、民事訴訟等の場において、本指針が参考にされることなどはあり得るものと考えて

いる（例えば、東証一部上場のミシン等製造販売会社の取締役に対する損害賠償請求訴訟

における最高裁判決（平成１８年４月１０日）が参考となる）。 

 

（２）反社会的勢力との関係遮断を社内規則等に明文化する意義 

 

今日、反社会的勢力との関係遮断については、（社）日本経済団体連合会の「企業行動憲

章」のほか、多くの企業が、当該企業の企業倫理規程の中に盛り込んでいる。 

かかる企業倫理規程は、従業員の倫理に期待し、従業員の自発的な適正処理を促すため

に有用であるものの、反社会的勢力への対応を、単に従業員の倫理の問題としてとらえる

と、企業内に、反社会的勢力の不当要求を問題化せず安易に解決しようとする者がいる場

合に、反社会的勢力と直接に対峙する担当者が、相手方の不当要求と当該社内関係者の判

断との間で板挟みになり、従業員の倫理だけでは処理しきれない問題に直面し、判断を誤

らせるおそれがある。また、反社会的勢力への対応は、その性質上、企業の担当者が当該

問題を企業にとって不名誉なことと受け取ったり、相手方に対する恐怖心を抱いたりする

ことから、適切に処理することに困難が伴う。 

そこで、反社会的勢力との関係遮断を更に確実なものとするため、反社会的勢力との関

係遮断を、単なる倫理の問題としてとらえるのではなく、法令遵守に関わる重大な問題と

してとらえ、外部専門機関と連携して、その助言・助力を得て法的に対応し、問題を解決

することを手順化することが有効となる。 

そのためには、企業は、反社会的勢力との関係遮断を、内部統制システムの法令等遵守・

リスク管理事項として明記するとともに、社内規則等の服務規程の中にも規定することが

重要と考えられる。 

 

（３）不当要求の二つの類型（接近型と攻撃型） 

 

反社会的勢力による不当要求の手口として、「接近型」と「攻撃型」の２種類があり、そ

れぞれにおける対策は、次のとおりである。 

① 接近型（反社会的勢力が、機関誌の購読要求、物品の購入要求、寄付金や賛助金の要

求、下請け契約の要求を行うなど、「一方的なお願い」あるいは「勧誘」という形で近づ

いてくるもの） 
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 → 契約自由の原則に基づき、「当社としてはお断り申し上げます」「申し訳ありません

が、お断り申し上げます」等と理由を付けずに断ることが重要である。理由をつける

ことは、相手側に攻撃の口実を与えるのみであり、妥当ではない。 

② 攻撃型（反社会的勢力が、企業のミスや役員のスキャンダルを攻撃材料として公開質

問状を出したり、街宣車による街宣活動をしたりして金銭を要求する場合や、商品の欠

陥や従業員の対応の悪さを材料としてクレームをつけ、金銭を要求する場合） 

 → 反社会的勢力対応部署の要請を受けて、不祥事案を担当する部署が速やかに事実関

係を調査する。仮に、反社会的勢力の指摘が虚偽であると判明した場合には、その旨

を理由として不当要求を拒絶する。また、仮に真実であると判明した場合でも、不当

要求自体は拒絶し、不祥事案の問題については、別途、当該事実関係の適切な開示や

再発防止策の徹底等により対応する。 

 

（４）反社会的勢力との一切の関係遮断 

 

反社会的勢力による被害を防止するためには、反社会的勢力であると完全に判明した段

階のみならず、反社会的勢力であるとの疑いを生じた段階においても、関係遮断を図るこ

とが大切である。 

勿論、実際の実務においては、反社会的勢力の疑いには濃淡があり、企業の対処方針と

しては、 

① 直ちに契約等を解消する 

② 契約等の解消に向けた措置を講じる 

③ 関心を持って継続的に相手を監視する（＝将来における契約等の解消に備える） 

などの対応が必要となると思われる。 

ただ、いずれにせよ、最終的に相手方が反社会的勢力であると合理的に判断される場合

には、関係を解消することが大切である。 

なお、金融機関が行った融資等、取引の相手方が反社会的勢力であると判明した時点で、

契約上、相手方に期限の利益がある場合、企業の対応としては、関係の解消までに一定の

期間を要することもあるが、不当要求には毅然と対応しつつ、可能な限り速やかに関係を

解消することが大切である。 

 

（５）契約書及び取引約款における暴力団排除条項の意義 

 

暴力団を始めとする反社会的勢力が、その正体を隠して経済的取引の形で企業に接近し、

取引関係に入った後で、不当要求やクレームの形で金品等を要求する手口がみられる。ま

た、相手方が不当要求等を行わないとしても、暴力団の構成員又は暴力団と何らかのつな

がりのある者と契約関係を持つことは、暴力団との密接な交際や暴力団への利益供与の危

険を伴うものである。 

 こうした事態を回避するためには、企業が社内の標準として使用する契約書や取引約款

に暴力団排除条項を盛り込むことが望ましい。 

 本来、契約を結ぶまでの時点では、＜契約自由の原則＞に基づき、反社会的勢力との契

約を、企業の総合的判断に基づいて拒絶することは自由である。また、契約関係に入って

からの時点においても、相手方が違法・不当な行為を行った場合や、事実に反することを

告げた場合には、＜信頼関係破壊の法理＞の考え方を踏まえ、契約関係を解除することが

適切である。 
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したがって、暴力団排除条項の活用に当たっては、反社会的勢力であるかどうかという

属性要件のみならず、反社会的勢力であることを隠して契約を締結することや、契約締結

後違法・不当な行為を行うことという行為要件の双方を組み合わせることが適切であると

考えられる。 

 

（６）不実の告知に着目した契約解除 

 

暴力団排除条項と組み合わせることにより、有効な反社会的勢力の排除方策として不実

の告知に着目した契約解除という考え方がある。 

これは、契約の相手方に対して、あらかじめ、「自分が反社会的勢力でない」ということ

の申告を求める条項を設けておくものである。 

この条項を設けることにより、 

○ 相手方が反社会的勢力であると表明した場合には、暴力団排除条項に基づき、契約

を締結しないことができる。 

○ 相手方が反社会的勢力であることについて明確な回答をしない場合には、契約自由

の原則に基づき、契約を締結しないことができる。 

○ 相手方が反社会的勢力であることについて明確に否定した場合で、後に、その申告

が虚偽であることが判明した場合には、暴力団排除条項及び虚偽の申告を理由として

契約を解除することができる。 

 

（７）反社会的勢力による株式取得への対応 

 

反社会的勢力が、企業の株式を取得した場合、株主の地位を悪用して企業に対して不当

要求を行うおそれがあり、また、反社会的勢力が企業の経営権を支配した場合、他の株主、

取引先、提携先、従業員等の犠牲の下、支配株主たる反社会的勢力のみの利益をはかるよ

うな経営が行われ、企業価値が不当に収奪されるおそれがある。そのため、反社会的勢力

に企業の株式を取得されないように対策を講ずる必要がある。 

反社会的勢力による株式取得には、不当要求の手段として取得する場合や、買収・乗っ

取りの手段として取得する場合があるが、これらに対抗するためには、まず前提として、

株式を取得しようとする者が反社会的勢力であるか否かを判断することが重要であると考

えられる。 

 

（８）反社会的勢力の情報を集約したデータベースの構築 

 

① 企業に対するアンケート調査結果について 

平成１８年１０月、全国暴力追放運動推進センターが行った「企業の内部統制システ

ムと反社会的勢力との関係遮断に関するアンケート調査」によると、 

＜各業界ごとに、反社会的勢力に関する公開情報及び各企業からの情報を集約・蓄

積し、加盟企業が情報照会を行うデータベースを構築すること＞ 

について、その良否を質問したところ、「よいと思う」との回答が大部分（８７％）を占

めた。このアンケート結果を踏まえると、確かに 

○ 情報共有の仕組みを構築するには、参加企業間に信頼関係が必要であること 

○ 反社会的勢力排除の取組姿勢について、企業間に温度差があること 
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 ○ 民間企業の保有する情報には限界があること 

など、様々な実務的な検討課題があるものの、各業界団体ごとに反社会的勢力に関する

情報データベースを構築することは、極めて有効な取組ではないかと考えられる。 

② 不当要求情報管理機関について 

暴力団対策法は、不当要求情報に関する情報の収集及び事業者に対する当該情報の提

供を業とする者として、「不当要求情報管理機関」という任意団体の仕組みを規定してお

り、現在、①財団法人競艇保安協会、②財団法人競馬保安協会、③社団法人警視庁管内

特殊暴力防止対策連合会の３つが登録されている。 

また、警察庁、金融庁、日本証券業協会、東京証券取引所等による証券保安連絡会に

おいては、証券会社間における反社会的勢力に関する情報の集約・共有を行うための証

券版＜不当要求情報管理機関（仮称）＞の設置を検討中であり、今後、本指針の普及過

程において、他の業界から証券業界と同様の要望があるならば、警察としては、証券保

安連絡会における議論の推移を踏まえつつ、前向きに検討したいと考えている。 

 

（９）警察署や暴力追放運動推進センターとの緊密な関係 

 

 警察署の暴力担当課の担当者や、暴力追放運動推進センターの担当者と、暴排協議会等

を通じて、平素から意思疎通を行い、反社会的勢力による不当要求が行われた有事の際に、

躊躇することなく、連絡や相談ができるような人間関係を構築することが重要である。 

 また、暴力追放運動推進センターが行っている不当要求防止責任者に対する講習等を通

じて、不当要求に対する対応要領等を把握することも重要である。 

 

（１０）警察からの暴力団情報の提供 

 

暴力団情報については、警察は厳格に管理する責任（守秘義務）を負っているが、国民

を暴力団による不当な行為から守るとともに、社会から暴力団を排除するため、警察の保

有する情報を活用することも必要である。 

そこで、警察庁においては、平成１２年に、「暴力団排除等のための部外への情報提供に

ついて」（平成１２年９月１４日付 警察庁暴力団対策部長通達）において、暴力団情報の

部外への提供についての判断の基準及び手続を定め、暴力団による犯罪等による被害の防

止又は回復等の公益を実現するため適切に情報を提供するとともに、提供の是非の判断に

当たっては組織としての対応を徹底している。 

本指針における反社会的勢力排除のための企業からの照会についても、上記の基準及び

手続に即して、適正に対処するものである。 

 

（１１）個人情報保護法に則した反社会的勢力の情報の保有と共有   

 

企業が、反社会的勢力の不当要求に対して毅然と対処し、その被害を防止するためには、

各企業において、自ら業務上取得した、あるいは他の事業者や暴力追放運動推進センター

等から提供を受けた反社会的勢力の情報をデータベース化し、反社会的勢力による被害防

止のために利用することが、極めて重要かつ必要である。 

反社会的勢力に関する個人情報を保有・利用することについては、事業者が個人情報保

護法に違反することを懸念する論点があることから、本データベースを構成する反社会勢
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力の情報のうち個人情報に該当するものについて、反社会的勢力による被害防止という利

用目的の下において、①取得段階、②利用段階、③提供段階、④保有段階における個人情

報の保護に関する法律（以下「法」という。）の適用についての基本的な考え方について整

理すると、以下のとおりである。 

① 取得段階 

事業者が、上記目的に利用するため反社会的勢力の個人情報を直接取得すること、又

は事業者がデータベース化した反社会的勢力の個人情報を、上記目的に利用するため、

他の事業者、暴力追放運動推進センター等から取得すること。 

→ 利用目的を本人に通知することにより、従業員に危害が加えられる、事業者に不当

要求等がなされる等のおそれがある場合、法１８条４項１号（本人又は第三者の生命、

身体又は財産その他の権利利益を害するおそれがある場合）及び２号（事業者の正当

な権利又は利益を害するおそれがある場合）に該当し、本人に利用目的を通知または

公表する必要はない。 

② 利用段階 

事業者が、他の目的により取得した反社会的勢力の個人情報を上記目的に利用するこ

と 

→ こうした利用をしない場合、反社会的勢力による不当要求等に対処し損ねたり、反

社会的勢力との関係遮断に失敗することによる信用失墜に伴う金銭的被害も生じたり

する。また、反社会的勢力からこうした利用に関する同意を得ることは困難である。 

このため、このような場合、法１６条３項２号（人の生命、身体又は財産の保護の

ために必要がある場合であって、本人の同意を得ることが困難であるとき）に該当し、

本人の同意がなくとも目的外利用を行うことができる。 

③ 提供段階 

事業者が、データベース化した反社会的勢力の個人情報を、上記目的のため、他の事

業者、暴力追放運動推進センター等の第三者に提供すること 

→ 反社会的勢力に関する情報を交換しその手口を把握しておかなければ、反社会的勢

力による不当要求等に対処し損ねたり、反社会的勢力との関係遮断に失敗することに

よる信用失墜に伴う金銭的被害も生じたりする。また、反社会的勢力からこうした提

供に関する同意を得ることは困難である。 

このため、このような場合、法２３条１項２号（人の生命、身体又は財産の保護の

ために必要がある場合であって、本人の同意を得ることが困難であるとき）に該当し、

本人の同意がなくとも第三者提供を行うことができる。 

④ 保有段階 

事業者が、保有する反社会的勢力の個人情報について、一定の事項の公表等を行うこ

とや、当該本人から開示（不存在である旨を知らせることを含む。）を求められること 

→ 反社会的勢力の個人情報については、事業者がこれを保有していることが明らかに

なることにより、不当要求等の違法又は不当な行為を助長し、又は誘発するおそれが

ある場合、個人情報の保護に関する法律施行令３条２号（存否が明らかになることに

より、違法又は不当な行為を助長し、又は誘発するおそれがあるもの）に該当し、法

２条５項により保有個人データから除外される。 

このため、当該個人情報については、法２４条に定める義務の対象とならず、当該

個人情報取扱事業者の氏名又は名称、その利用目的、開示等の手続等について、公表

等をする必要はない。 

本人からの開示の求めの対象は、保有個人データであり、上記のとおり、事業者が
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保有する反社会的勢力の個人情報は保有個人データに該当しないことから、当該個人

情報について、本人から開示を求められた場合、「当該保有個人データは存在しない」

と回答することができる。 

 

（１２）反社会的勢力との関係遮断を内部統制システムに位置づける必要性 

 

会社法上の大会社や委員会設置会社の取締役会は、健全な会社経営のために会社が営む

事業の規模、特性等に応じた法令等の遵守体制・リスク管理体制（いわゆる内部統制シス

テム）の整備を決定する義務を負い、また、ある程度以上の規模の株式会社の取締役は、

善管注意義務として、事業の規模、特性等に応じた内部統制システムを構築し、運用する

義務があると解されている。 

反社会的勢力による不当要求は、 

○ 取締役等の企業トップを対象とするものとは限らず、従業員、派遣社員等の個人や関

係会社等を対象とするものがあること 

○ 事業活動上の不祥事や従業員の不祥事を対象とする場合には、事案を関係者限りで隠

ぺいしようとする力が社内で働きかねないこと 

を踏まえると、反社会的勢力による被害の防止は、業務の適正を確保するために必要な法

令等遵守・リスク管理事項として、内部統制システムに明確に位置づけることが必要であ

る。このことは、ある程度以上の規模のあらゆる株式会社にあてはまる。 

また、反社会的勢力の攻撃は、会社という法人を対象とするものであっても、現実には、

取締役や従業員等、企業で働く個人に不安感や恐怖感を与えるものであるため、反社会的

勢力による被害を防止するための内部統制システムの整備に当たっては、会社組織を挙げ

て、警察や弁護士を始めとする外部専門機関と連携して対応することが不可欠である。 

すなわち、 

○ 取締役会が明文化された社内規則を制定するとともに、反社会的勢力対応部署と担当

役員や従業員を指名すること 

○ 制定した社内規則に基づいて、反社会的勢力対応部署はもとより、社内のあらゆる部

署、会社で働くすべての個人を対象としてシステムを整備すること 

が重要である。 

 

（１３）内部統制システムを構築する上での実務上の留意点 

  

 内部統制システムの世界基準と言われているＣＯＳＯの体系によれば、内部統制システ

ムは、①統制環境、②リスク評価、③統制活動、④情報と伝達、⑤監視活動の５項目から

構築されるとされている。 

反社会的勢力との関係遮断を内部統制システムに位置付けるに際して、それぞれの項目

における留意事項は次のとおりであるが、特に、リスク評価の部分は、重点的に管理すべ

き項目である点に留意する必要がある。 

ア 統制環境 

・ 経営トップが、反社会的勢力との関係遮断について宣言を行う。 

・ 取締役会において、反社会的勢力との関係遮断の基本方針を決議する。 

・ 企業倫理規程等の中に、反社会的勢力との関係遮断を明記する。 

・ 契約書や取引約款に暴力団排除条項を導入する。 

・ 反社会的勢力との関係遮断のための内部体制を構築する（例えば、専門部署の設置、
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属性審査体制の構築、外部専門機関との連絡体制の構築等）。 

イ リスク評価 

 ・ 反社会的勢力による不当要求に応じることや、反社会的勢力と取引を行うことは、

多大なリスクであることを認識し、反社会的勢力との関係遮断を行う。 

・ 特に、事業活動上の不祥事や従業員の不祥事を理由とする不当要求に対して、事案

を隠ぺいするための裏取引を行うことは、企業の存立そのものを危うくするリスクで

あることを十分に認識し、裏取引を絶対に行わない。 

ウ 統制活動 

 ・ 反社会的勢力による不当要求への対応マニュアルを策定する。 

・ 不当要求防止責任者講習を受講し、また、社内研修を実施する。 

・ 反社会的勢力との関係遮断の取組について、適切な人事考課（表彰や懲戒等）を行

うとともに、反社会的勢力との癒着防止のため、適正な人事配置転換を行う。 

エ 情報と伝達 

 ・ 反社会的勢力による不当要求がなされた場合には、直ちに専門部署へその情報が集

約されるなど、指揮命令系統を明確にしておく。 

・ 反社会的勢力の情報を集約したデータベースを構築する。 

・ 外部専門機関への通報や連絡を手順化しておく。  

オ 監視活動 

 ・ 内部統制システムの運用を監視するための専門の職員（リスク・マネージャーやコ

ンプライアンス・オフィサー等）を配置する。 
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（６）上場日における開示について 

  

上場日における開示について

株式会社 東京証券取引所

上 場 部

拝啓 貴社ますますご清栄のこととお喜び申し上げます。

さて、投資者が適切な投資判断を行ううえで、必要な会社情報が迅速、正確かつ公平に提供されるこ

とは、証券市場の公正性・透明性を確保するうえで、極めて重要です。とりわけ、上場会社の決算関係

情報は、投資判断を行ううえで最も重要な会社情報の１つとなります。

そこで、当取引所では、新規に上場される会社に対して、新規上場会社の業績等について投資者に広

く周知を図る観点から、上場日に、「決算情報等のお知らせ」として直近の決算情報等について決算短信

等に準じて開示を行っていただいています。

また、当取引所では、上場会社が、それぞれの実情に応じて将来予測情報の積極的な開示に取り組む

よう要請しています。特に、新規に上場される会社に対しては、上場時に公表される業績予想が重要な

投資判断情報であることを踏まえ、その公表時に前提条件やその根拠について適切な開示を行うよう要

請しています。

なお、グロース市場に新規上場される会社におかれましては、上場日に「事業計画及び成長可能性に

関する事項」の開示が義務付けられております。

新規に上場される会社におかれましては、これらの趣旨を踏まえ、下記の情報について、上場日にＴ

Ｄｎｅｔにおいて開示を行っていただきますようお願い申し上げます。

敬具

記 

１．東京証券取引所への上場に伴う決算情報等のお知らせ（開示フォーマット参照）

・新規上場のお知らせ

・上場期の業績予想及び配当予想（業績予想の開示を行う場合）

※ 開示フォーマットは、「表形式」で業績予想の開示を行う場合のものです。

２．直近の本決算又は四半期決算に係る情報（最低限、以下の内容を開示してください。）

・決算短信又は四半期決算短信のサマリー情報に準じた情報

・経営成績（次期の見通しを含む。）及び財政状態に係る定性的情報（＊）

・連結財務諸表
（＊）業績予想に係る定性的情報の記載に際しては、別添記載要領をご参照の上、業績予想の前提

条件やその根拠を含め、わかりやすく充実した説明につとめるようお願いいたします。

※ 詳細につきましては、決算短信・四半期決算短信の作成要領等をご覧ください。

（決算短信・四半期決算短信の作成要領等）

－234－

Ｃ



Ｃ 【参考資料】 通知文 

－235－ 

  

３．【グロース市場上場の場合】事業計画及び成長可能性に関する事項の開示

「事業計画及び成長可能性に関する事項」として記載いただく内容については、「作成上の留意事

項」をご参照ください。

※上場日に開示を行う資料のＴＤｎｅｔへの登録手続き等については、上場承認後に改めて、当取

引所の上場会社担当者よりご案内いたします。

※ 上場後におきましても、上場日に開示した内容について変更、修正すべき事情が生じた場合には、

速やかに開示を行っていただきますようお願いいたします。

以 上

【 お 問 合 せ 先 】

上場部 ディスクロージャー企画グループ

ＴＥＬ：０３－３６６６－０１４１（代表）

０５０－３３７７－７６９８（夜間直通）
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各 位

会 社 名 ○ ○ ○ ○ 株 式 会 社

代表者名 代表取締役社長

（コード番号 市場）

問合せ先 取締役経理部長

（ ． － － ）

東京証券取引所●●への上場に伴う当社決算情報等のお知らせ

当社は、本日、 年 月 日に東京証券取引所●●に上場いたしました。今後とも、なお一層

のご指導ご鞭撻を賜りますよう、よろしくお願い申し上げます。

なお、当社の当期の業績予想は以下のとおりであり、また、最近の決算情報等につきまして別添のと

おり（添付資料は●年●月●日に公表済みの資料です。【←他市場経由の場合必要に応じて記載する】）

であります。

【連結】※１ （単位：百万円、％）

●●年●月期

（予想）

●●年●月期

第２四半期累計期間

（予想）※２

●●年●月期

（実績）

対売上高比率 対前期増減率 対売上高比率 対売上高比率

売上高

営業利益

経常利益

親会社株主に帰属

する当期純利益

１株当たり

当期純利益
円 円 円

１株当たり

配当金
円 円 円

※１ 連結財務諸表非作成会社の場合には、【個別】として個別業績予想等を記載

※２ 上場日が第２四半期又は第３四半期決算の内容が定まった後の場合には、直近四半期累計期間の

実績値を記載

市場区分（スタンダード市

場・プライム市場・グロー

ス市場）を記載

開示フォーマット

（「表形式」で業績予想の開示を行う場合）

以下、業績予想に係る定性的情報を記載
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上場日の開示における業績予想に係る定性的情報の記載要領

○当社（グループ）全体の見通し

⇒全社的な説明を記載（会社を取り巻く環境についての記載、具体的数値（売上高、営業利益、経

常利益、当期純利益の金額及び対前年伸率）を記載）

○セグメント別の記載（単一セグメントの場合には「全体の見通し」に含めて記載）

開示上のセグメント別に記載（実額の記載が困難であれば定性的記載でも可）

⇒経営成績に関する定性的情報に記載されているセグメント別に予想数値策定の背景、前提、根拠

等を記載（セグメント別の売上高、営業利益の具体的数値の記載は任意）

＜記載例＞（可能であれば数値化）

・セグメント別の事業環境を踏まえた業界の予測

・業界予測を踏まえたうえでの発行会社としての政策等

・販売数量（ユーザー数等）の見通し

・原価率等に大きな変動を見込んでいる場合にはその内容と背景

・営業費用での大きな変動を見込んでいる場合にはその内容と背景

・為替変動による売上高または利益への大きな影響を見込んでいる場合にはその内容（為替差

損益も含む）、及び可能であれば前提としている為替レート

・期中に買収等を行っている場合で、買収等が売上または利益に対し大きく見込んでいる場合

には、その内容（のれん代の影響も含む）

○営業外収支

⇒前年実績と大きく異なる状況を予想している場合にはその内容を記載

（前年並みの場合には特に記載は求めない）

＜記載例＞

・支払金利について前年実績と異なる影響（金利、借入残高）を予想している場合にはその内

容

・前年に特殊要因がありその結果、前年伸び率が大きく変動するような場合には、前年の要因

についても触れる（当期の経営成績の中で当該特殊要因について記載がある場合には次期の

見通しの中での記載までは求めない）

○特別損益

⇒業績に影響を与える事象で特別に織り込んでいるものがあればその内容を記載

＜記載例＞

・前年に特殊要因がありその結果、前年伸び率が大きく変動するような場合には、前年の要因に

ついても触れる（当期の経営成績の中で当該特殊要因について記載がある場合には次期の見通

しの中での記載までは求めない）

○法人税等、少数株主損益

⇒前年実績と大きく異なる状況を予想している場合にはその内容を記載

＜記載例＞

・前年に特殊要因がありその結果、前年伸び率が大きく変動するような場合には、前年の要因に

ついても触れる（当期の経営成績の中で当該特殊要因について記載がある場合には次期の見通

別添
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しの中での記載までは求めない）

○現在までの進捗状況

⇒通期業績予想に対する進捗率が期間の経過に比し著しく乖離している場合には、その内容及び達

成見込みについて記載

（季節変動要素については、前年同期実績及び直前決算期実績が開示されている場合で、前年実

績と同程度の偏りであれば特に記載は求めない）

以 上
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（７）コーポレートガバナンス・コード 

  

  

  

  

  

  

ココーーポポレレーートトガガババナナンンスス・・ココーードド  
～～会会社社のの持持続続的的なな成成長長とと中中長長期期的的なな企企業業価価値値のの向向上上ののたためめにに～～  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

22002266 年年７７月月 2211 日日  

株株式式会会社社東東京京証証券券取取引引所所  
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- 1 - 

ココーーポポレレーートトガガババナナンンスス・・ココーードドににつついいてて  

本コードにおいて、「コーポレートガバナンス」とは、上場会社が、株主をはじめ顧客・

従業員・地域社会等の立場を踏まえた上で、透明・公正かつ迅速・果断な意思決定を行う

ための仕組みを意味する。 

本コードは、実効的なコーポレートガバナンスの実現に資する主要な原則を取りまと

めたものであり、これらが適切に実践されることは、それぞれの上場会社において持続

的な成長と中長期的な企業価値の向上のための自律的な対応が図られることを通じて、

上場会社、投資家、ひいては経済全体の発展にも寄与することとなるものと考えられる。 

本本ココーードドのの目目的的  

１．上場会社は、株主から経営を付託された者としての責任（受託者責任）をはじめ、

様々なステークホルダーに対する責務を負っていることを認識して運営されることが

重要である。本コードは、こうした責務に関する説明責任を果たすことを含め会社の

意思決定の透明性・公正性を担保しつつ、これを前提とした会社の迅速・果断な意思決

定を促すことを通じて、「守りのガバナンス」にとどまらない、いわば「攻めのガバナ

ンス」の実現を目指すため、実効的なコーポレートガバナンスの実現に資すると考え

られる主要な原則を盛り込んだものである。 

本コードは、上場会社に対してガバナンスに関する適切な規律を求めることにより、

健全な企業家精神を発揮しつつ経営手腕を振るえるような環境を整えることで、会社

の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上を図ることを狙いとしている。本コード

が定める各原則（基本原則・原則）は、経営陣にとっての制約と捉えることは適切では

なく、むしろ果断な意思決定やリスクテイクを伴う事業活動を後押しするものである。 

２．本コードは、市場における中長期の投資を促す効果をもたらすことをも期待してい

る。市場においてコーポレートガバナンスの改善を最も強く期待しているのは、通常、

コーポレートガバナンスの改善が実を結ぶまで待つことができる中長期保有の株主で

あり、こうした株主は、短期主義的な投資行動の強まりが懸念される昨今においても、

上場会社にとって引き続き重要なパートナーとなり得る存在である。本コードは、上

場会社が、各原則の趣旨・精神を踏まえ、自らのガバナンス上の課題の有無を検討し、

自律的に対応することを求めるものであるが、このような会社の取組みは、会社が自

社の中長期的な成長の道筋を自ら語ることを前提として、株主（機関投資家）と会社と

の間の建設的な「目的を持った対話」によって更なる充実を図ることが可能である。そ

の意味において、本コードと「『責任ある機関投資家』の諸原則《日本版スチュワード

シップ・コード》」とは、いわば「車の両輪」であり、両者が適切に相まって実効的な

コーポレートガバナンスが実現されることが期待される。 

３．本コードはこのような目的で策定されたものであり、経営者がその取組みを検討・実

行する際に、その一助として活用することが期待される。経営者が本コードの理念を

十分に踏まえ、自社の在るべきガバナンスの実現に向けた改善を能動的に進めること

が、多様なステークホルダーにとっても有益である。  
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「「ププリリンンシシププルルベベーースス・・アアププロローーチチ」」及及びび「「ココンンププラライイ・・オオアア・・エエククススププレレイインン」」  

４．本コードは、上場会社が取るべき行動について詳細に規定する「ルールベース・アプ

ローチ」（細則主義）ではなく、いわゆる「プリンシプルベース・アプローチ」（原則主

義）を採用している。そのため、上場会社は、一見抽象的で大掴みな原則（プリンシプ

ル）について、その形式的な記載・文言に囚われることなく、その趣旨・精神に照らし

て、自らの活動が当該原則に即しているか否かを判断することが求められる。株主等

のステークホルダーが会社との間で対話を行うに当たっても、このプリンシプルベー

ス・アプローチの意義を十分に踏まえることが望まれる。 

５．本コードは、いわゆる「コンプライ・オア・エクスプレイン」（原則を実施するか、

実施しない理由を説明する）の手法を採用している。すなわち、本コードの各原則は法

的拘束力を有する規範ではなく、会社の個別事情に照らして実施することが適切でな

いと考えるものがあれば、当該原則を「実施しない理由」を十分に説明することによ

り、一部の原則を実施しないことが考えられる。更に言えば、その置かれた状況によっ

ては、各原則を形式的にコンプライするのではなく、むしろエクスプレインを積極的

に選択すべき場合があることをも意味する。上場会社は、かかるコンプライ・オア・エ

クスプレインの趣旨を十分に認識し、各原則の趣旨・精神に照らしてコンプライ又は

エクスプレインを選択することが望まれる。 

また、上場会社は、エクスプレインを選択した場合には、実施しない原則に係る自ら

の対応について、株主等のステークホルダーの理解が十分に得られるよう当該原則の

趣旨・精神に照らして工夫し丁寧に説明すべきであり、「ひな型」的な表現により表層

的な説明に終始することはコンプライ・オア・エクスプレインの趣旨に反することを

十分に認識する必要がある。このように、上場会社は「丁寧なエクスプレイン」を行う

ことが求められる。 

６．また、ある原則について単にコンプライとするのではなく、株主をはじめとするステ

ークホルダーに対して十分な情報提供を行う観点から、具体的な取組みの内容及び当

該取組みにより原則を実施していると評価できる合理的理由を示すことなどにより、

コンプライとする理由について説明を行うことも建設的な対話に資する取組みとして

望ましい。 

７．他方、株主等のステークホルダーの側においても、コンプライ・オア・エクスプレイ

ンの手法の趣旨を理解し、会社の個別の状況を十分に尊重することが求められる。特

に、本コードの各原則の文言・記載を表面的に捉え、その一部を実施していないことの

みをもって、実効的なコーポレートガバナンスが実現されていない、と機械的に評価

することは適切ではなく、上場会社による「丁寧なエクスプレイン」を歓迎すべきであ

る。 

  

－241－

Ｃ



Ｃ 【参考資料】 通知文 

－242－ 

  

- 3 - 

本本ココーードドのの適適用用  

８．本コードにおいて示される規範は基本原則と原則から構成されているが、それらを

実施すべきか否か、また、実施すべきとしてどのように実施するかは、会社の業種、規

模、事業特性、機関設計、会社を取り巻く環境等によって異なり得る。そのため、本コ

ードの各原則は、それぞれの上場会社が自らの置かれた状況に応じて実効的なコーポ

レートガバナンスの実現に繋がるよう工夫して適用すべきものである。 

９．本コードの全ての基本原則及び一部の原則には「解釈指針」が示されている。これら

の「解釈指針」は、コンプライ・オア・エクスプレインの対象ではないが、各原則につ

いての実質的な対応を支援する役割を担うものであり、当該原則の背景となる考え方、

目的のほか、当該原則を履行するための最良の手法（いわゆるベストプラクティス）や

優れた手法（いわゆるグッドプラクティス）の一つと考えられる方策も含まれる。上場

会社は「解釈指針」において示されたこれらの内容を参照しつつ対応することが期待

されるが、各原則の趣旨・精神に沿った対応がなされる限りにおいて、その具体的な実

現手法は各社に委ねられる。 

10．本コードの一部の原則は特定の機関設計を想定した記載ぶりとなっているが、こう

した原則についても、他の機関設計を選択する上場会社は、自らの機関設計に応じて

所要の読替えを行った上で適用することが想定される。 

企企業業のの実実質質的的なな対対応応をを促促すすたためめのの「「ププリリンンシシププルル化化」」・・「「ススリリムム化化」」  

11．2015 年の本コードの適用開始以降、我が国のコーポレートガバナンス改革には一定

の進捗が見られた。もっとも、持続的な成長と中長期的な企業価値の向上を真の意味

で実現するためには、形式的な対応にとどまることなく、企業と投資家の双方の取組

みによるコーポレートガバナンス改革の実質化が重要である。このような問題意識の

下、2026 年改訂においては、プリンシプルベース・アプローチ及びコンプライ・オア・

エクスプレインの手法を採用する本コードの趣旨に立ち返り、本コード自体の実質化

を図る観点から、「プリンシプル化」・「スリム化」が行われた。 

具体的には、上場会社が特に注力すべき点が明確になるよう、従前の補充原則を再

整理し、ガバナンスの中核となる箇所を原則に格上げする一方、コード内の他の箇所

又は法令等との重複がある箇所等を削除することにより、本コードが、経営者が中長

期的な企業価値の向上に向けた取組みを検討・実行する際の一助とすることをも目的

とした文書であることも踏まえ、可能な限り要点を簡潔に記載し、メリハリをつけた

文書とされた。 

12．プリンシプル化・スリム化はこのような目的で行われたものであり、上場会社の対応

コスト・開示負担の軽減のみを意図しているわけではない。当該改訂においてコンプ

ライ・オア・エクスプレインの対象から外れ「解釈指針」に移管された記載や本コード

から削除された記載について、当該改訂後にはその重要性が失われたと考えることは

適切ではなく、上場会社は、このようなプリンシプル化・スリム化の趣旨を十分に理解

した上で、本コードの各原則への対応の実質化に取り組むことが期待される。 
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22002266 年年改改訂訂をを踏踏ままええたた当当面面のの留留意意事事項項  

13．2026 年改訂にともない、改訂の趣旨等を記載した「成長投資の促進に向けたコーポ

レートガバナンス・コードの改訂について」が公表されている。上場会社や株主その他

のステークホルダーにおいては、当該文書を参照することが期待される。 

14．有価証券報告書には投資家の意思決定に有用かつ信頼性の高い情報が豊富に含まれ

ているため、2026 年改訂において、有価証券報告書を株主総会前に提出することを、

株主総会における権利行使に係る適切な環境整備の重要な例として原則１－２に記載

した。 

その際、有価証券報告書は株主総会開催日の３週間以上前に提出されることが最も

望ましく、選択肢として株主総会の開催時期の後ろ倒しも含めて検討することが考え

られる旨も同原則の解釈指針で補足している。金融庁は、企業負担も考慮し、現行法制

下で一般化している実務運用からすると株主総会開催日の３週間以上前の開示は必ず

しも容易ではないとの認識の下、法務省とも連携しつつ、法制審議会において議論さ

れている有価証券報告書と事業報告等の一本化・会社法上の監査と金融商品取引法上

の監査の一元化や、有価証券報告書の記載事項の整理といった制度的な検討も並行し

て進める。 
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基基本本原原則則  

【【株株主主のの権権利利・・平平等等性性のの確確保保、、株株主主ととのの対対話話】】  

１１..   上上場場会会社社はは、、株株主主のの権権利利がが実実質質的的にに確確保保さされれるるよようう適適切切なな対対応応をを行行ううととととももにに、、

株株主主ががそそのの権権利利をを適適切切にに行行使使すするるここととががででききるる環環境境のの整整備備をを行行ううべべききででああるる。。  

ままたた、、上上場場会会社社はは、、株株主主のの実実質質的的なな平平等等性性をを確確保保すすべべききででああるる。。  

特特にに、、少少数数株株主主やや外外国国人人株株主主ににつついいててはは、、株株主主のの権権利利のの実実質質的的なな確確保保、、権権利利行行使使

にに係係るる環環境境やや実実質質的的なな平平等等性性のの確確保保にに課課題題やや懸懸念念がが生生じじややすすいい面面ががああるるここととかからら、、

十十分分にに配配慮慮をを行行ううべべききででああるる。。  

上上場場会会社社はは、、そそのの持持続続的的なな成成長長とと中中長長期期的的なな企企業業価価値値のの向向上上にに資資すするるたためめ、、株株主主

総総会会のの場場以以外外ににおおいいててもも、、株株主主ととのの間間でで建建設設的的なな対対話話をを行行ううべべききででああるる。。  

  

【【株株主主以以外外ののスステテーーククホホルルダダーーととのの適適切切なな協協働働】】  

２２..   上上場場会会社社はは、、会会社社のの持持続続的的なな成成長長とと中中長長期期的的なな企企業業価価値値のの創創出出はは、、従従業業員員、、顧顧客客、、

取取引引先先、、債債権権者者、、地地域域社社会会ををははじじめめととすするる様様々々ななスステテーーククホホルルダダーーにによよるるリリソソーースス

のの提提供供やや貢貢献献のの結結果果ででああるるここととをを十十分分にに認認識識しし、、ここれれららののスステテーーククホホルルダダーーととのの適適

切切なな協協働働にに努努めめるるべべききででああるる。。  

取取締締役役会会・・経経営営陣陣はは、、ここれれららののスステテーーククホホルルダダーーのの権権利利・・立立場場やや健健全全なな事事業業活活動動

倫倫理理をを尊尊重重すするる企企業業文文化化・・風風土土のの醸醸成成にに向向けけててリリーーダダーーシシッッププをを発発揮揮すすべべききででああるる。。  

  

【【適適切切なな情情報報開開示示とと透透明明性性のの確確保保】】  

３３..   上上場場会会社社はは、、会会社社のの財財政政状状態態・・経経営営成成績績等等のの財財務務情情報報やや、、経経営営戦戦略略・・経経営営課課題題、、リリ

ススククややガガババナナンンススにに係係るる情情報報等等のの非非財財務務情情報報ににつついいてて、、法法令令にに基基づづくく開開示示をを適適切切にに

行行ううととととももにに、、法法令令にに基基づづくく開開示示以以外外のの情情報報提提供供ににもも主主体体的的にに取取りり組組むむべべききででああるる。。  

そそのの際際、、取取締締役役会会はは、、開開示示・・提提供供さされれるる情情報報がが株株主主ととのの間間でで建建設設的的なな対対話話をを行行うう

上上ででのの基基盤盤ととななるるこことともも踏踏ままええ、、そそううししたた情情報報（（ととりりわわけけ非非財財務務情情報報））がが、、正正確確でで利利

用用者者ににととっってて分分かかりりややすすくく、、情情報報ととししてて有有用用性性のの高高いいももののととななるるよよううににすすべべききででああ

るる。。  

  

【【取取締締役役会会等等のの責責務務】】  

４４..   上上場場会会社社のの取取締締役役会会はは、、株株主主にに対対すするる受受託託者者責責任任・・説説明明責責任任をを踏踏ままええ、、会会社社のの持持

続続的的なな成成長長とと中中長長期期的的なな企企業業価価値値のの向向上上をを促促しし、、収収益益力力・・資資本本効効率率等等のの改改善善をを図図るる

べべくく、、  

（（１１））企企業業戦戦略略等等のの大大ききなな方方向向性性をを示示すすこことと  

（（２２））経経営営陣陣にによよるる適適切切ななリリススククテテイイククをを支支ええるる環環境境整整備備をを行行ううこことと  

（（３３））独独立立ししたた客客観観的的なな立立場場かからら、、経経営営陣陣（（執執行行役役及及びびいいわわゆゆるる執執行行役役員員をを含含むむ））・・

取取締締役役にに対対すするる実実効効性性のの高高いい監監督督をを行行ううこことと  

ををははじじめめととすするる役役割割・・責責務務をを適適切切にに果果たたすすべべききででああるる。。  
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第第１１章章  株株主主のの権権利利・・平平等等性性のの確確保保、、株株主主ととのの対対話話  

  

  

【【基基本本原原則則１１】】 

上上場場会会社社はは、、株株主主のの権権利利がが実実質質的的にに確確保保さされれるるよようう適適切切なな対対応応をを行行ううととととももにに、、株株主主

ががそそのの権権利利をを適適切切にに行行使使すするるここととががででききるる環環境境のの整整備備をを行行ううべべききででああるる。。  

ままたた、、上上場場会会社社はは、、株株主主のの実実質質的的なな平平等等性性をを確確保保すすべべききででああるる。。  

特特にに、、少少数数株株主主やや外外国国人人株株主主ににつついいててはは、、株株主主のの権権利利のの実実質質的的なな確確保保、、権権利利行行使使にに係係

るる環環境境やや実実質質的的なな平平等等性性のの確確保保にに課課題題やや懸懸念念がが生生じじややすすいい面面ががああるるここととかからら、、十十分分にに配配

慮慮をを行行ううべべききででああるる。。  

上上場場会会社社はは、、そそのの持持続続的的なな成成長長とと中中長長期期的的なな企企業業価価値値のの向向上上にに資資すするるたためめ、、株株主主総総会会

のの場場以以外外ににおおいいててもも、、株株主主ととのの間間でで建建設設的的なな対対話話をを行行ううべべききででああるる。。  

  

解解釈釈指指針針  

上場会社には、株主を含む多様なステークホルダーが存在しており、こうしたステ

ークホルダーとの適切な協働を欠いては、その持続的な成長を実現することは困難で

ある。その際、資本提供者は重要な要であり、株主はコーポレートガバナンスの規律に

おける主要な起点でもある。上場会社には、株主が有する様々な権利が実質的に確保

されるよう、その円滑な行使に配慮することにより、株主との適切な協働を確保し、持

続的な成長に向けた取組みに邁進することが求められる。 

また、上場会社は、自らの株主を、その有する株式の内容及び数に応じて平等に取り

扱う会社法上の義務を負っているところ、この点を実質的にも確保していることにつ

いて広く株主から信認を得ることは、資本提供者からの支持の基盤を強化することに

も資するものである。 

上場会社は、株主の権利の重要性を踏まえ、その権利行使を事実上妨げることのな

いよう配慮すべきである。とりわけ、少数株主にも認められている上場会社及びその

役員に対する特別な権利（違法行為の差止めや代表訴訟提起に係る権利等）について

は、その権利行使の確保に課題や懸念が生じやすい面があることから、十分に配慮を

行うべきである。上場会社は、少数株主と経営陣・支配株主との間には構造的に利益相

反や情報の非対称性の問題があることから、例えば、（ⅰ）買収への対応方針の導入・

対抗措置の発動は経営陣・取締役会の保身を目的とするものでないか、（ⅱ）支配権の

変動や大規模な希釈化をもたらす資本政策（増資、ＭＢＯ等を含む）は既存株主を不当

に害するものでないか、（ⅲ）関連当事者間の取引は会社や株主共同の利益を害するも

のでないか等の観点から必要性・合理性を検討するなど、適正な手続に従い、少数株主

の利益に配慮すべきである。また、支配株主は、会社及び株主共同の利益を尊重し、少

数株主を不公正に取り扱ってはならないのであって、支配株主を有する上場会社には、
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少数株主の利益を保護するためのガバナンス体制の整備が求められる。  

また、上場会社は、資本政策の動向が株主の利益に重要な影響を与え得ることを踏

まえ、株主の権利を実質的に確保するための重要な前提として、資本政策の基本的な

方針について説明を行うべきである。 

「『責任ある機関投資家』の諸原則《日本版スチュワードシップ・コード》」において、

機関投資家には、投資先企業やその事業環境等に関する深い理解に基づく建設的な「目

的を持った対話」（エンゲージメント）を行うことが求められている。上場会社にとっ

ても、株主と平素から対話を行い、具体的な経営戦略や経営計画などに対する理解を

得るとともに懸念があれば適切に対応を講じることは、経営の正統性の基盤を強化し、

持続的な成長に向けた取組みに邁進する上で極めて有益である。経営陣・取締役が、株

主との対話を通じてその声に耳を傾け、その関心・懸念に正当な関心を払うとともに、

自らの経営方針を株主に分かりやすい形で明確に説明しその理解を得る努力を行い、

株主を含むステークホルダーの立場に関するバランスのとれた理解と、そうした理解

を踏まえた適切な対応に努めるべきである。経営陣・取締役が、株主との対話を通じて

その声に耳を傾けることは、資本提供者の目線からの経営分析や意見を吸収し、持続

的な成長に向けた健全な企業家精神を喚起する機会を得る、ということも意味する。 
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【【原原則則１１－－１１．．株株主主ととのの建建設設的的なな対対話話】】  

（（１１））  上上場場会会社社はは、、株株主主かかららのの対対話話のの申申込込みみにに対対ししててはは、、会会社社のの持持続続的的なな成成長長とと中中長長

期期的的なな企企業業価価値値のの向向上上にに資資すするるよようう、、合合理理的的なな範範囲囲でで前前向向ききにに対対応応すすべべききででああるる。。

取取締締役役会会はは、、株株主主ととのの建建設設的的なな対対話話をを促促進進すするるたためめのの体体制制整整備備・・取取組組みみにに関関すするる

方方針針をを検検討討・・承承認認しし、、開開示示すすべべききででああるる。。  

（（２２））  株株主主ととのの対対話話ににはは、、株株主主のの希希望望とと面面談談のの主主なな議議題題もも踏踏ままええたた上上でで、、合合理理的的なな範範

囲囲でで、、経経営営陣陣、、社社外外取取締締役役をを含含むむ取取締締役役又又はは監監査査役役がが臨臨むむここととをを基基本本ととすすべべききでで

ああるる。。  

（（３３））  上上場場会会社社はは、、株株主主とと行行っったた対対話話のの内内容容をを踏踏ままええ、、必必要要にに応応じじてて社社内内でで情情報報共共有有

やや検検討討をを行行ううななどど、、適適切切にに対対応応すすべべききででああるる。。  

解解釈釈指指針針  

株主との建設的な対話を促進するための方針には、少なくとも、（ⅰ）株主との対話

全般について、下記（ⅱ）～（ⅴ）に記載する事項の検討・実行を含めその統括を行い、

建設的な対話が実現するように目配りを行う経営陣又は取締役の指定、（ⅱ）対話を補

助するＩＲ担当、経営企画、総務、人事、財務、経理、法務部門等の社内部門による有

機的な連携のための方策、（ⅲ）個別面談以外の対話の手段（例えば、投資家説明会や

ＩＲ活動）の充実に関する取組み、（ⅳ）対話において把握された株主の意見・懸念の

経営陣や取締役会に対する適切かつ効果的なフィードバックのための方策、（ⅴ）対話

に際してのインサイダー情報やいわゆるフェア・ディスクロージャー・ルールが適用

される重要情報の管理に関する方策を記載すべきである。  

上場会社は、面談の主な議題によっては社外取締役が対話の対応者となるべき場面

があることを認識した上で、株主との対話を建設的なものとする観点から、株主の希

望と対話の主な議題を踏まえ、対話ごとに適切な対応者を選定すべきである。 

 

 

【【原原則則１１－－２２．．株株主主総総会会ににおおけけるる権権利利行行使使】】  

上上場場会会社社はは、、株株主主総総会会がが株株主主ととのの建建設設的的なな対対話話のの場場ででああるるここととをを踏踏ままええ、、株株主主のの視視点点

にに立立っってて、、有有価価証証券券報報告告書書をを株株主主総総会会開開催催日日前前にに提提出出すするるななどど株株主主総総会会ににおおいいてて株株主主がが

適適切切なな判判断断をを行行ううここととにに資資すするるとと考考ええらられれるる情情報報をを必必要要にに応応じじ適適確確にに提提供供すするる、、株株主主総総

会会開開催催日日やや議議決決権権行行使使にに係係るる基基準準日日ををははじじめめととすするる株株主主総総会会関関連連のの日日程程をを適適切切にに設設定定すす

るる、、ププラライイムム市市場場上上場場会会社社はは、、少少ななくくとともも機機関関投投資資家家向向けけにに議議決決権権電電子子行行使使ププララッットトフフ

ォォーームムをを利利用用可可能能ととすするるななどど、、株株主主総総会会ににおおけけるる権権利利行行使使にに係係るる適適切切なな環環境境整整備備をを行行うう

べべききででああるる。。  

解解釈釈指指針針  

株主総会は株主にとって議決権行使等を通じて上場会社に対して直接意見を発信す

ることができる数少ない機会であり、株主との建設的な対話を行うことができる場の
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一つであることを踏まえ、上場会社は、株主総会において株主が適切な判断を行うこ

とができるよう、例えば以下の点について、株主の視点に立って適切な環境整備を行

うべきである。 

（ⅰ） 有価証券報告書には役員報酬や政策保有株式等のガバナンス情報等、投資家

がその意思を決定するに当たって有用かつ信頼性の高い情報が豊富に含まれて

いることから、本来、株主総会開催日の３週間以上前に提出されることが最も

望ましいと考えられる。そのため、株主総会開催日や議決権行使に係る基準日

を従前の慣行に基づく時期から後ろ倒しすることも含めて検討する。 

（ⅱ） 株主が総会議案の十分な検討期間を確保することができるよう、招集通知に

記載する情報を、株主総会の招集に係る取締役会決議から招集通知を発送する

までの間に、ＴＤｎｅｔや自社のウェブサイトにおいて電子的に公表する。 

（ⅲ） 自社の株主における機関投資家や海外投資家の比率等も踏まえ、議決権の電

子行使を可能とするための環境作り（議決権電子行使プラットフォームの利用

等）や招集通知の英訳を進める。 

（ⅳ） 信託銀行等の名義で株式を保有する機関投資家等が、株主総会において、信託

銀行等に代わって自ら議決権の行使等を行うことをあらかじめ希望する場合に

対応するため、信託銀行等と協議しつつ検討を行う。 

  

  

【【原原則則１１－－３３．．株株主主総総会会でで相相当当数数のの反反対対ががああっったた会会社社提提案案議議案案】】  

取取締締役役会会はは、、株株主主総総会会ににおおいいてて可可決決ににはは至至っったたもものののの相相当当数数のの反反対対票票がが投投じじらられれたた会会

社社提提案案議議案案ががああっったたとと認認めめるるととききはは、、反反対対のの理理由由やや反反対対票票がが多多くくななっったた原原因因のの分分析析をを行行

いい、、株株主主のの権権利利のの実実質質的的なな確確保保にに資資すするるよようう適適切切にに対対応応すすべべききででああるる。。  

解解釈釈指指針針  

例えば、株主に対して、反対の理由や反対票が多くなった原因の分析結果や、当該分

析を踏まえた上場会社の対応状況等の説明を行うことが考えられる。  

 

 

【【原原則則１１－－４４．．政政策策保保有有株株式式】】  

（（１１））  上上場場会会社社がが政政策策保保有有株株式式ととししてて上上場場株株式式をを保保有有すするる場場合合ににはは、、政政策策保保有有株株式式のの

縮縮減減にに関関すするる方方針針・・考考ええ方方ななどど、、政政策策保保有有にに関関すするる方方針針をを開開示示すすべべききででああるる。。まま

たた、、毎毎年年、、取取締締役役会会でで、、個個別別のの政政策策保保有有株株式式ににつついいてて、、保保有有目目的的がが適適切切かか、、保保有有

にに伴伴うう便便益益ややリリススククがが資資本本ココスストトにに見見合合っってていいるるかか等等をを具具体体的的にに精精査査しし、、保保有有のの

適適否否をを検検証証すするるととととももにに、、そそううししたた検検証証のの内内容容ににつついいてて開開示示すすべべききででああるる。。  

（（２２））  上上場場会会社社はは、、政政策策保保有有株株式式にに係係るる議議決決権権のの行行使使ににつついいてて、、適適切切なな対対応応をを確確保保すす

るるたためめのの具具体体的的なな基基準準をを策策定定・・開開示示しし、、そそのの基基準準にに沿沿っったた対対応応をを行行ううべべききででああるる。。  

（（３３））  上上場場会会社社はは、、自自社社のの株株式式をを政政策策保保有有株株式式ととししてて保保有有ししてていいるる会会社社（（政政策策保保有有株株
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主主））かかららそそのの株株式式のの売売却却等等のの意意向向がが示示さされれたた場場合合ににはは、、取取引引のの縮縮減減をを示示唆唆すするるここ

ととななどどにによよりり、、売売却却等等をを妨妨げげるるべべききででははなないい。。  

（（４４））  上上場場会会社社はは、、政政策策保保有有株株主主ととのの間間でで、、取取引引のの経経済済合合理理性性をを十十分分にに検検証証ししなないいまま

まま取取引引をを継継続続すするるななどど、、会会社社やや株株主主共共同同のの利利益益をを害害すするるよよううなな取取引引をを行行ううべべききでで

ははなないい。。  
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第第２２章章  株株主主以以外外ののスステテーーククホホルルダダーーととのの適適切切なな協協働働  

  

  

【【基基本本原原則則２２】】 
上上場場会会社社はは、、会会社社のの持持続続的的なな成成長長とと中中長長期期的的なな企企業業価価値値のの創創出出はは、、従従業業員員、、顧顧客客、、取取

引引先先、、債債権権者者、、地地域域社社会会ををははじじめめととすするる様様々々ななスステテーーククホホルルダダーーにによよるるリリソソーーススのの提提供供

やや貢貢献献のの結結果果ででああるるここととをを十十分分にに認認識識しし、、ここれれららののスステテーーククホホルルダダーーととのの適適切切なな協協働働にに

努努めめるるべべききででああるる。。  

取取締締役役会会・・経経営営陣陣はは、、ここれれららののスステテーーククホホルルダダーーのの権権利利・・立立場場やや健健全全なな事事業業活活動動倫倫理理

をを尊尊重重すするる企企業業文文化化・・風風土土のの醸醸成成にに向向けけててリリーーダダーーシシッッププをを発発揮揮すすべべききででああるる。。  

  

解解釈釈指指針針 

上場会社には、株主以外にも重要なステークホルダーが数多く存在する。これらの

ステークホルダーには、従業員をはじめとする社内の関係者や、顧客・取引先・債権者

等の社外の関係者、更には、地域社会のように会社の存続・活動の基盤をなす主体が含

まれる。上場会社は、人的資本への投資等や適切な分配を行う、取引先と公正・適正な

取引（サプライチェーンにおける適正な価格転嫁を含む）を行うなど、これらのステー

クホルダーと適切に協働することにより初めて、自らの持続的な成長と中長期的な企

業価値の創出を達成することができることを十分に認識すべきである。  

上場会社が、こうした認識を踏まえて適切な対応を行うことは、社会・経済全体に利

益を及ぼすとともに、その結果として、会社自身にも更に利益がもたらされる、という

好循環の実現に資するものである。なお、地域社会に資する投資を行うことも、中長期

的な企業価値の向上につながる場合には、会社の存続・活動の基盤をなす主体を活性

化するという意味において重要である。 

そのような認識の下、上場会社は、ステークホルダーとの適切な協働やその利益の

尊重、健全な事業活動倫理などについて、会社としての価値観を示しその構成員が従

うべき行動準則を定め、実践すべきである。取締役会は、行動準則の策定・改訂の責務

を担い、これが国内外の事業活動の第一線にまで広く浸透し、遵守されるようにすべ

きである。 
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【【原原則則２２－－１１．．中中長長期期的的なな企企業業価価値値向向上上のの基基礎礎ととななるる経経営営理理念念のの策策定定】】  

上上場場会会社社はは、、自自ららがが担担うう社社会会的的なな責責任任ににつついいててのの考考ええ方方をを踏踏ままええ、、様様々々ななスステテーーククホホ

ルルダダーーへへのの価価値値創創造造にに配配慮慮ししたた経経営営をを行行いいつつつつ中中長長期期的的なな企企業業価価値値向向上上をを図図るるべべききででああ

りり、、ここううししたた活活動動のの基基礎礎ととななるる経経営営理理念念をを策策定定すすべべききででああるる。。  

  

  

【【原原則則２２－－２２．．社社内内のの多多様様性性のの確確保保】】  

上上場場会会社社はは、、ジジェェンンダダーーやや国国際際性性、、経経歴歴（（中中途途採採用用をを含含むむ））、、年年齢齢、、文文化化的的背背景景ややここれれ

ららにに限限らられれなないい観観点点かからら、、中中核核人人材材へへのの登登用用等等ににおおけけるる多多様様性性のの確確保保ににつついいててのの考考ええ方方

とと自自主主的的かかつつ測測定定可可能能なな目目標標をを決決定定すするるととととももにに、、そそのの状状況況をを開開示示すすべべききででああるる。。  

ままたた、、多多様様性性のの確確保保にに向向けけたた人人材材育育成成方方針針とと社社内内環環境境整整備備方方針針ををそそのの実実施施状状況況とと併併せせ

てて開開示示すすべべききででああるる。。  

解解釈釈指指針針  

社内に異なる経験・技能・属性を反映した多様な視点や価値観が存在することは、イ

ノベーションや新しい価値創造の源泉であり、会社の変革や持続的な成長を確保する

上での強みとなり得る。上場会社は、持続的な成長に向けた人材戦略の重要性に鑑み、

ジェンダー・国際性・経歴（中途採用を含む）・年齢・文化的背景やこれらに限られな

い観点から、上場会社が置かれた状況に応じた多様性を確保するための考え方と自主

的かつ測定可能な目標を決定すべきである。  

  

  

【【原原則則２２－－３３．．内内部部通通報報】】  

上上場場会会社社はは、、内内部部通通報報にに係係るる適適切切なな体体制制整整備備をを行行いい、、取取締締役役会会はは、、そそのの運運用用状状況況をを監監

督督すすべべききででああるる。。  

解解釈釈指指針針  

上場会社は、その従業員等が、不利益を被る危険を懸念することなく、違法又は不適

切な行為・情報開示に関する情報や真摯な疑念を伝えることができるよう、また、伝え

られた情報や疑念が客観的に検証され適切に活用されるよう、内部通報に係る体制整

備の一環として、経営陣から独立した窓口の設置を行うべきであり、また、情報提供者

の秘匿と不利益取扱の禁止に関する規律を整備すべきである。 

 

  

【【原原則則２２－－４４．．企企業業年年金金ののアアセセッットトオオーーナナーーととししててのの機機能能発発揮揮】】  

上上場場会会社社はは、、企企業業年年金金のの積積立立金金のの運運用用がが、、従従業業員員のの安安定定的的なな資資産産形形成成にに加加ええてて自自ららのの

財財政政状状態態ににもも影影響響をを与与ええるるここととをを踏踏ままええ、、企企業業年年金金がが運運用用（（運運用用機機関関にに対対すするるモモニニタタリリ

ンンググななどどののススチチュュワワーードドシシッッププ活活動動をを含含むむ））のの専専門門性性をを高高めめててアアセセッットトオオーーナナーーととししてて

－251－
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期期待待さされれるる機機能能をを発発揮揮ででききるるよようう、、運運用用にに当当たたるる適適切切なな資資質質をを持持っったた人人材材のの計計画画的的なな登登

用用・・配配置置ななどどのの人人事事面面やや運運営営面面ににおおけけるる取取組組みみをを行行ううととととももにに、、そそううししたた取取組組みみのの内内容容

をを開開示示すすべべききででああるる。。そそのの際際、、上上場場会会社社はは、、企企業業年年金金のの受受益益者者とと会会社社ととのの間間にに生生じじ得得るる

利利益益相相反反がが適適切切にに管管理理さされれるるよよううににすすべべききででああるる。。  
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第第３３章章  適適切切なな情情報報開開示示とと透透明明性性のの確確保保  

  

  

【【基基本本原原則則３３】】 
上上場場会会社社はは、、会会社社のの財財政政状状態態・・経経営営成成績績等等のの財財務務情情報報やや、、経経営営戦戦略略・・経経営営課課題題、、リリスス

ククややガガババナナンンススにに係係るる情情報報等等のの非非財財務務情情報報ににつついいてて、、法法令令にに基基づづくく開開示示をを適適切切にに行行ううとと

ととももにに、、法法令令にに基基づづくく開開示示以以外外のの情情報報提提供供ににもも主主体体的的にに取取りり組組むむべべききででああるる。。  

そそのの際際、、取取締締役役会会はは、、開開示示・・提提供供さされれるる情情報報がが株株主主ととのの間間でで建建設設的的なな対対話話をを行行うう上上でで

のの基基盤盤ととななるるこことともも踏踏ままええ、、そそううししたた情情報報（（ととりりわわけけ非非財財務務情情報報））がが、、正正確確でで利利用用者者にに

ととっってて分分かかりりややすすくく、、情情報報ととししてて有有用用性性のの高高いいももののととななるるよよううににすすべべききででああるる。。  

  

解解釈釈指指針針 

上場会社には、様々な情報を開示することが求められている。これらの情報が法令

に基づき適時適切に開示されることは、投資家保護や資本市場の信頼性確保の観点か

ら不可欠の要請であり、取締役会・監査役・監査役会・会計監査人は、この点に関し財

務情報に係る内部統制体制の適切な整備をはじめとする重要な責務を負っている。 

また、上場会社は、会社の意思決定の透明性・公正性を確保し、実効的なコーポレー

トガバナンスを実現するとの観点から、法令及び本コードの各原則において開示する

ことが求められる事項のほか、それら以外の項目の情報提供にも主体的に取り組むべ

きである。 

更に、我が国の上場会社による情報開示は、計表等については、様式・作成要領など

が詳細に定められており比較可能性に優れている一方で、会社の財政状態、経営戦略、

リスク、ガバナンスや社会・環境問題に関する事項などについて説明等を行ういわゆ

る非財務情報を巡っては、ひな型的な記述や具体性を欠く記述となっており付加価値

に乏しい場合が少なくない、との指摘もある。取締役会は、こうした情報を含め、開

示・提供される情報が可能な限り利用者にとって有益な記載となるよう積極的に関与

を行う必要がある。 

法令に基づく開示であれそれ以外の場合であれ、適切な情報の開示・提供は、情報の

非対称性の下におかれている株主等のステークホルダーと認識を共有し、その理解を

得るための有力な手段となり得るものであり、「『責任ある機関投資家』の諸原則《日本

版スチュワードシップ・コード》」を踏まえた建設的な対話にも資するものである。 
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【【原原則則３３－－１１．．情情報報開開示示のの充充実実】】  

上上場場会会社社はは、、法法令令にに基基づづくく開開示示をを適適切切にに行行ううここととにに加加ええ、、以以下下のの事事項項ににつついいてて開開示示しし、、

主主体体的的なな情情報報発発信信をを行行ううべべききででああるる。。  

  （（１１））会会社社のの目目指指すすととこころろ（（経経営営理理念念等等））やや経経営営戦戦略略、、経経営営計計画画  

  （（２２））本本ココーードドののそそれれぞぞれれのの原原則則をを踏踏ままええたた、、ココーーポポレレーートトガガババナナンンススにに関関すするる基基本本

的的なな考考ええ方方とと基基本本方方針針  

  （（３３））取取締締役役会会がが経経営営陣陣・・取取締締役役のの報報酬酬をを決決定定すするるにに当当たたっっててのの方方針針とと手手続続  

  （（４４））取取締締役役会会がが経経営営陣陣のの選選解解任任とと取取締締役役・・監監査査役役候候補補のの指指名名をを行行ううにに当当たたっっててのの方方

針針とと手手続続  

  （（５５））取取締締役役会会がが上上記記（（４４））をを踏踏ままええてて経経営営陣陣のの選選解解任任とと取取締締役役・・監監査査役役候候補補のの指指名名

をを行行うう際際のの、、個個々々のの選選解解任任・・指指名名ににつついいててのの説説明明  

  

  

【【原原則則３３－－２２．．英英文文開開示示】】  

上上場場会会社社はは、、自自社社のの株株主主ににおおけけるる海海外外投投資資家家等等のの比比率率もも踏踏ままええ、、合合理理的的なな範範囲囲ににおおいい

てて、、英英語語ででのの情情報報のの開開示示・・提提供供をを進進めめるるべべききででああるる。。  

  

  

【【原原則則３３－－３３．．会会計計監監査査人人】】  

会会計計監監査査人人及及びび上上場場会会社社はは、、会会計計監監査査人人がが株株主主・・投投資資家家にに対対ししてて責責務務をを負負っってていいるるここ

ととをを認認識識しし、、適適正正なな監監査査のの確確保保にに向向けけてて適適切切なな対対応応をを行行ううべべききででああるる。。  

解解釈釈指指針針  

監査役会は、少なくとも、（ⅰ）会計監査人候補を適切に選定し会計監査人を適切に

評価するための基準の策定、（ⅱ）会計監査人に求められる独立性と専門性を有してい

るか否かについての確認を行うべきである。取締役会及び監査役会は、少なくとも、

（ⅲ）高品質な監査を可能とする十分な監査時間の確保、（ⅳ）会計監査人から最高経

営責任者（ＣＥＯ）・最高財務責任者（ＣＦＯ）等へのアクセス（面談等）の確保、（ⅴ）

会計監査人による監査役会への出席を含めた、会計監査人と監査役、内部監査部門や

社外取締役との十分な連携の確保、（ⅵ）会計監査人が不正を発見し適切な対応を求め

た場合や、不備・問題点を指摘した場合の会社側の対応体制の確立を行うべきである。 

 

－254－

Ｃ



Ｃ 【参考資料】 通知文 

－255－ 

  

- 16 - 

第第４４章章  取取締締役役会会等等のの責責務務  
  

  

【【基基本本原原則則４４】】 
上上場場会会社社のの取取締締役役会会はは、、株株主主にに対対すするる受受託託者者責責任任・・説説明明責責任任をを踏踏ままええ、、会会社社のの持持続続的的

なな成成長長とと中中長長期期的的なな企企業業価価値値のの向向上上をを促促しし、、収収益益力力・・資資本本効効率率等等のの改改善善をを図図るるべべくく、、  

  （（１１））企企業業戦戦略略等等のの大大ききなな方方向向性性をを示示すすこことと  

  （（２２））経経営営陣陣にによよるる適適切切ななリリススククテテイイククをを支支ええるる環環境境整整備備をを行行ううこことと  

  （（３３））独独立立ししたた客客観観的的なな立立場場かからら、、経経営営陣陣（（執執行行役役及及びびいいわわゆゆるる執執行行役役員員をを含含むむ））・・取取

締締役役にに対対すするる実実効効性性のの高高いい監監督督をを行行ううこことと  

ををははじじめめととすするる役役割割・・責責務務をを適適切切にに果果たたすすべべききででああるる。。  

  

解解釈釈指指針針 

取締役・監査役は、株主によって選任され、株主に対して受託者責任を負うことを認

識し、株主以外のステークホルダーとの適切な協働を確保しつつ、会社や株主共同の

利益のために行動すべきである。 

取締役会の在るべき姿は、自らが構築した成長の道筋や会社を取り巻く状況によっ

て変動するものであり、取締役会と経営陣の役割分担の在り方も各社の実情によって

異なり得る。取締役会は、このような観点を踏まえ、取締役会の在り方について不断に

検討を行うべきである。 

上場会社は、通常、会社法が規定する機関設計のうち主要な３種類（監査役会設置会

社、指名委員会等設置会社、監査等委員会設置会社）のいずれかを選択することとされ

ているが、いずれの機関設計を採用する場合でも、重要なことは、創意工夫を施すこと

によりそれぞれの機関の機能を実質的かつ十分に発揮させることである。 

また、上場会社の意思決定のうちには、外部環境の変化その他の事情により、結果と

して会社に損害を生じさせることとなるものが無いとは言い切れない。その場合、経

営陣・取締役が損害賠償責任を負うか否かの判断に際しては、一般的に、その意思決定

の時点における意思決定過程の合理性が重要な考慮要素の一つとなるものと考えられ

るが、本コードには、ここでいう意思決定過程の合理性を担保することに寄与すると

考えられる内容が含まれており、これにより、上場会社の透明・公正かつ迅速・果断な

意思決定を促す効果を持つこととなるものと期待される。 
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【【原原則則４４－－１１．．取取締締役役会会のの役役割割・・責責務務ⅠⅠ：：企企業業戦戦略略等等のの大大ききなな方方向向付付けけ】】  

取取締締役役会会はは、、会会社社のの目目指指すすととこころろ（（経経営営理理念念等等））をを確確立立しし、、そそれれにに向向けけたた成成長長のの道道筋筋

をを構構築築すするるななどど、、戦戦略略的的なな方方向向付付けけをを行行ううここととをを主主要要なな役役割割・・責責務務のの一一つつとと捉捉ええ、、具具体体

的的なな経経営営戦戦略略やや経経営営計計画画等等ににつついいてて建建設設的的なな議議論論をを行行ううべべききででああるる。。  

ままたた、、取取締締役役会会はは、、経経営営戦戦略略やや経経営営計計画画のの策策定定・・公公表表にに当当たたっっててはは、、成成長長のの実実現現をを目目

指指しし、、自自社社のの資資本本ココスストトをを踏踏ままええてて収収益益計計画画やや資資本本政政策策のの基基本本的的なな方方針針をを示示すすととととももにに、、

収収益益力力・・資資本本効効率率等等にに関関すするる目目標標をを提提示示しし、、そそのの実実現現ののたためめにに、、成成長長投投資資（（設設備備・・研研究究

開開発発・・人人的的資資本本・・知知的的財財産産等等のの無無形形資資産産へへのの投投資資等等））やや事事業業ポポーートトフフォォリリオオのの見見直直しし等等

のの経経営営資資源源のの配配分分等等にに関関しし具具体体的的にに何何をを実実行行すするるののかかににつついいてて説説明明をを行行ううべべききででああるる。。  

解解釈釈指指針針  

上場会社は、競争優位性を含む自社の強みや多様なステークホルダーについての考

慮を踏まえ、会社の目指すところ（経営理念等）に向けた成長の道筋を定め、その道筋

に沿った事業活動を行うべきであり、取締役会は、かかる成長の道筋を構築し、提示す

る役割・責務を負う。 

取締役会は、その道筋を踏まえ、自社の資本コストを的確に把握した上で経営戦略

や経営計画の策定・公表を行うべきである。また、それらにおいて提示した収益計画や

資本政策の基本的な方針及び収益力・資本効率等に関する目標を実現するため、成長

投資や事業ポートフォリオの見直し等を行うなど、資本その他の経営資源を適切に配

分すべきである。 

取締役会は、中長期的に企業価値を向上させる観点から、自社の収益性・資本効率・

資本コストや成長可能性及びそれらを踏まえた自社の成長フェーズ、機会コスト（あ

る選択を行った場合に失われる他の選択肢から得られる利益）等を十分に考慮した上

で、経営戦略や経営計画、それを踏まえた資本政策を実現するために具体的に何を実

行するのかについて、株主に分かりやすい言葉・論理で明確に説明を行うべきである。

投資先を検討するに当たっては、例えば、（ⅰ）投資対象を自社の内部に求めるのか（設

備・研究開発・人的資本・知的財産等の無形資産への投資等）、外部に求めるのか（Ｍ

＆Ａ・業務提携・スタートアップ出資への投資等）といった観点、（ⅱ）短期・中長期

といった観点、（ⅲ）国内投資（地方への人的投資・地方拠点の整備等）、国外投資とい

った観点等の多様な投資機会があることを十分に認識すべきである。なお、知的財産

等の無形資産への投資については、競争力や企業価値向上の源泉であることを踏まえ、

その創出・取得・強化・保護・収益化に戦略的に取り組むべきである。 

また、経営戦略や経営計画の策定・公表に当たっては、取締役会において決定された

事業ポートフォリオに関する基本的な方針や事業ポートフォリオの見直しの状況につ

いて分かりやすく示すべきである。 

加えて、取締役会・経営陣は、中期経営計画を策定・公表した場合には、これも株主

に対するコミットメントの一つであるとの認識に立ち、その実現に向けて最善の努力

を行うべきである。仮に、中期経営計画が目標未達に終わった場合には、その原因や自

－256－

Ｃ



Ｃ 【参考資料】 通知文 

－257－ 

  

- 18 - 

社が行った対応の内容を十分に分析し、株主に説明を行うとともに、その分析を次期

以降の計画に反映させるべきである。 

 

 

【【原原則則４４－－２２．．取取締締役役会会のの役役割割・・責責務務ⅡⅡ：：適適切切ななリリススククテテイイククをを支支ええるる環環境境整整備備】】  

（（１１））  取取締締役役会会はは、、経経営営陣陣にによよるる適適切切ななリリススククテテイイククをを支支ええるる環環境境整整備備をを行行ううべべききでで

ああるる。。  

（（２２））  取取締締役役会会はは、、自自社社のの経経営営資資源源のの配配分分がが、、成成長長のの実実現現をを目目指指ししてて策策定定・・公公表表ししたた

経経営営戦戦略略やや経経営営計計画画にに照照ららしし適適切切ななももののととななっってていいるるかかににつついいてて不不断断にに検検証証をを行行

ううべべききででああるる。。  

（（３３））  ままたた、、経経営営陣陣のの報報酬酬ににつついいててはは、、中中長長期期的的なな企企業業価価値値のの向向上上ににつつななががるるよようう適適

切切ななイインンセセンンテティィブブ付付けけをを行行ううべべききででああるる。。  

解解釈釈指指針針  

取締役会は、経営陣による適切なリスクテイクを支える環境整備を行うことを主要

な役割・責務の一つと捉え、経営陣からの健全な企業家精神に基づく提案を歓迎しつ

つ、説明責任の確保に向けて、そうした提案について独立した客観的な立場において

多角的かつ十分な検討を行うとともに、承認した提案が実行される際には、経営陣の

迅速・果断な意思決定を支援すべきである。 

取締役会は、自社の経営戦略や経営計画を踏まえ、持続的な成長と中長期的な企業

価値の向上に繋げるために適切なリスクテイクとなる経営資源の配分が実現されるよ

う、現預金等の金融資産や実物資産等の経営資源を成長投資等に有効活用できている

かを含め、不断に検証を行うべきである。また、これらをはじめとする経営資源の配分

や、事業ポートフォリオに関する戦略の実行が、会社の持続的な成長に資するよう、実

効的に監督を行うべきである。 

また、取締役会は、客観性・透明性ある手続に従い、報酬制度を設計し、具体的な報

酬額を決定すべきである。その際、中長期的な会社の業績や潜在的リスクを反映させ、

健全な企業家精神の発揮に資するよう、中長期的な業績と連動する報酬の割合や、現

金報酬と自社株報酬との割合を適切に設定すべきである。 

 

 

【【原原則則４４－－３３．．取取締締役役会会のの役役割割・・責責務務ⅢⅢ：：経経営営陣陣・・取取締締役役にに対対すするる実実効効的的なな監監督督①①】】  

（（１１））  取取締締役役会会はは、、独独立立ししたた客客観観的的なな立立場場かからら、、適適切切にに会会社社のの業業績績等等のの評評価価をを行行いい、、

そそのの評評価価をを踏踏ままええ、、客客観観性性・・適適時時性性・・透透明明性性ああるる手手続続にに従従いい選選解解任任をを実実行行すするるここ

ととをを含含めめ、、経経営営陣陣のの人人事事にに適適切切にに反反映映すすべべききででああるる。。  

        特特にに、、ＣＣＥＥＯＯのの選選解解任任ににつついいててはは、、取取締締役役会会はは、、会会社社のの目目指指すすととこころろ（（経経営営理理

念念等等））やや具具体体的的なな経経営営戦戦略略をを踏踏ままええ、、ＣＣＥＥＯＯのの後後継継者者計計画画（（ササククセセッッシショョンンププララ

ンン））のの策策定定・・運運用用にに主主体体的的にに関関与与すするるととととももにに、、後後継継者者候候補補のの育育成成及及びび資資質質をを備備
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ええたたＣＣＥＥＯＯのの選選任任がが十十分分なな時時間間とと資資源源ををかかけけてて計計画画的的にに行行わわれれてていいくくよようう、、適適切切

にに監監督督をを行行ううべべききででああるる。。ままたた、、会会社社のの業業績績等等のの適適切切なな評評価価をを踏踏ままええ、、ＣＣＥＥＯＯがが

そそのの機機能能をを十十分分発発揮揮ししてていいなないいとと認認めめらられれるる場場合合ににＣＣＥＥＯＯをを解解任任すするるたためめのの客客観観

性性・・適適時時性性・・透透明明性性ああるる手手続続をを確確立立すすべべききででああるる。。  

（（２２））  取取締締役役会会はは、、適適時時かかつつ正正確確なな情情報報開開示示がが行行わわれれるるよようう監監督督をを行行ううべべききででああるる。。  

（（３３））  取取締締役役会会はは、、経経営営陣陣・・支支配配株株主主等等のの関関連連当当事事者者とと会会社社ととのの間間にに生生じじ得得るる利利益益相相

反反をを適適切切にに管管理理すすべべききでであありり、、ああららかかじじめめ、、上上場場会会社社がが関関連連当当事事者者ととのの間間でで行行うう

取取引引ににつついいてて、、取取引引のの重重要要性性ややそそのの性性質質にに応応じじたた適適切切なな手手続続をを定定めめててそそのの枠枠組組みみ

をを開開示示すするるととととももにに、、そそのの手手続続をを踏踏ままええたた監監視視（（取取引引のの承承認認をを含含むむ））をを行行ううべべきき

ででああるる。。  

解解釈釈指指針針  

取締役会は、独立した客観的な立場から、経営陣の人事、適時かつ正確な情報開示、

関連当事者取引等の管理といった経営陣・取締役に対する実効性の高い監督を行うこ

とを主要な役割・責務の一つとする。 

経営の中心的役割を担う経営陣の人事はガバナンスを実効的に機能させるための根

幹であり、特にＣＥＯの選解任は、会社における最も重要な戦略的意思決定の一つで

あることを踏まえ、取締役会は、経営陣の選解任を監督すべきである。  

 

 

【【原原則則４４－－４４．．取取締締役役会会のの役役割割・・責責務務ⅢⅢ：：経経営営陣陣・・取取締締役役にに対対すするる実実効効的的なな監監督督②②】】  

取取締締役役会会はは、、内内部部統統制制やや全全社社的的リリススクク管管理理体体制制をを適適切切にに整整備備すすべべききででああるる。。  

解解釈釈指指針針  

内部統制や先を見越した全社的リスク管理は、適切なコンプライアンスの確保によ

り持続的に信頼を維持し、リスクを最小化するために重要であるのみならず、経営陣

が果断にリスクテイクを行うための裏付けとなり得るものであるから、取締役会は、

グループ全体を含めたこれらの体制を適切に構築するとともに、内部監査部門を活用

しつつ、その運用状況を監督すべきである。サイバーセキュリティリスク、国際的な経

済安全保障を巡る環境変化等の地政学的要因によるサプライチェーン途絶リスク及び

技術等の情報流出リスクへの対応等も、収益機会にもつながり得るものとして、リス

ク管理体制を整備する際の考慮事項に含まれ得るとともに、そうしたリスクへの対応

等が適切に行われるべきである。  

 

 

【【原原則則４４－－５５．．取取締締役役会会のの役役割割・・責責務務ⅣⅣ：：ササスステテナナビビリリテティィをを巡巡るる取取組組みみ】】  

取取締締役役会会はは、、中中長長期期的的なな企企業業価価値値のの向向上上のの観観点点かからら、、ササスステテナナビビリリテティィをを巡巡るる課課題題にに

積積極極的的・・能能動動的的にに取取りり組組むむべべききでであありり、、自自社社ののササスステテナナビビリリテティィをを巡巡るる取取組組みみににつついいてて
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基基本本的的なな方方針針をを策策定定すするるほほかか、、適適切切なな対対応応をを行行ううべべききででああるる。。  

解解釈釈指指針針  

サステナビリティ（中長期的な持続可能性）は重要な経営課題であると認識されて

いる。加えて、中長期的な企業価値を判断する上でサステナビリティ情報の重要性が

世界的に高まる中、国際サステナビリティ基準審議会（ＩＳＳＢ）により国際的な開示

基準（ＩＳＳＢ基準）が策定され、各国においてサステナビリティ開示基準の適用に向

けた動きが進展している。我が国においても、一定のプライム市場上場会社に対し、Ｉ

ＳＳＢ基準と整合的な、サステナビリティ基準委員会（ＳＳＢＪ）により策定された開

示基準に基づく有価証券報告書の作成が義務付けられている。こうした中、サステナ

ビリティ課題への積極的・能動的な対応を進めていくことが重要である。 

取締役会は、気候変動などの地球環境問題への配慮、人権の尊重、従業員の健康・労

働環境への配慮や公正・適切な処遇、自然災害等への危機管理、多様性などのサステナ

ビリティに関する課題への対応はリスクの減少のみならず収益機会にもつながる重要

な経営課題であると認識し、会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上の観点

から、これらの課題について適切な対応を行うべきである。 

 

 

【【原原則則４４－－６６．．監監査査役役及及びび監監査査役役会会のの役役割割・・責責務務】】  

監監査査役役及及びび監監査査役役会会はは、、そそのの役役割割・・責責務務をを果果たたすすにに当当たたっってて、、株株主主にに対対すするる受受託託者者責責

任任をを踏踏ままええ、、独独立立ししたた客客観観的的なな立立場場ににおおいいてて適適切切なな判判断断をを行行いい、、能能動動的的・・積積極極的的にに権権限限

をを行行使使しし、、取取締締役役会会ににおおいいてて又又はは経経営営陣陣にに対対ししてて適適切切にに意意見見をを述述べべるるべべききででああるる。。  

解解釈釈指指針針  

監査役及び監査役会に期待される重要な役割・責務には、業務監査・会計監査をはじ

めとするいわば「守りの機能」があり、例えば、監査役及び監査役会は、監査役及び会

計監査人の選解任、監査報酬等に係る権限を有する。監査役及び監査役会は、そのよう

な役割・責務が果たされるよう、自らの守備範囲を過度に狭く捉えることは適切では

ない。 

監査役又は監査役会は、社外取締役が、その独立性に影響を受けることなく情報収

集力の強化を図ることができるよう、社外取締役との連携を確保すべきである。 

 

 

【【原原則則４４－－７７．．任任意意のの仕仕組組みみのの活活用用】】  

上上場場会会社社はは、、会会社社法法がが定定めめるる会会社社のの機機関関設設計計ののううちち会会社社のの特特性性にに応応じじてて最最もも適適切切なな形形

態態をを採採用用すするるにに当当たたりり、、必必要要にに応応じじてて任任意意のの仕仕組組みみをを活活用用すするるここととにによよりり、、統統治治機機能能のの

更更ななるる充充実実をを図図るるべべききででああるる。。  

特特にに、、監監査査役役会会設設置置会会社社又又はは監監査査等等委委員員会会設設置置会会社社ででああっってて、、独独立立社社外外取取締締役役がが取取締締
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役役会会のの過過半半数数にに達達ししてていいなないい場場合合ににはは、、独独立立社社外外取取締締役役をを主主要要なな構構成成員員ととすするる独独立立ししたた

指指名名委委員員会会・・報報酬酬委委員員会会をを設設置置しし、、適適切切なな関関与与・・助助言言をを得得るるべべききででああるる。。  

ププラライイムム市市場場上上場場会会社社はは、、各各委委員員会会のの構構成成員員のの過過半半数数をを独独立立社社外外取取締締役役ととすするるここととをを

基基本本ととしし、、そそのの委委員員会会構構成成のの独独立立性性にに関関すするる考考ええ方方・・権権限限・・役役割割等等をを開開示示すすべべききででああるる。。  

解解釈釈指指針針  

最適な取締役会の在り方は各社の特性に応じて異なり得る。上場会社は、自社の状

況に応じた最適な機関設計を採用しつつ、統治機能の更なる充実を図るため、指名委

員会・報酬委員会等の任意の仕組みを有効に活用すべきである。 

指名委員会・報酬委員会の設置は、経営陣・取締役の指名（サクセッションプランを

含む）・報酬などに係る取締役会の機能の独立性・客観性と説明責任を強化する観点か

ら重要である。指名委員会・報酬委員会は、取締役会が指名や報酬などの特に重要な事

項に関する検討を行うに当たり、ジェンダー等の多様性やスキルの観点を含め、適切

な関与・助言を行うことを責務とする。 

 

 

【【原原則則４４－－８８．．独独立立社社外外取取締締役役のの役役割割・・責責務務】】  

上上場場会会社社はは、、独独立立社社外外取取締締役役ににはは、、特特にに以以下下のの役役割割・・責責務務をを果果たたすすここととがが期期待待さされれるる

ここととにに留留意意ししつつつつ、、そそのの有有効効なな活活用用をを図図るるべべききででああるる。。  

  （（１１））経経営営陣陣のの選選解解任任そそのの他他のの取取締締役役会会のの重重要要なな意意思思決決定定をを通通じじ、、経経営営のの監監督督をを行行うう

こことと  

  （（２２））会会社社とと経経営営陣陣・・支支配配株株主主等等ととのの間間のの利利益益相相反反をを監監督督すするるこことと  

  （（３３））経経営営陣陣・・支支配配株株主主かからら独独立立ししたた立立場場でで、、少少数数株株主主ををははじじめめととすするるスステテーーククホホルル

ダダーーのの意意見見をを取取締締役役会会にに適適切切にに反反映映ささせせるるこことと  

  （（４４））経経営営のの方方針針やや経経営営改改善善ににつついいてて、、自自ららのの知知見見にに基基づづきき、、会会社社のの持持続続的的なな成成長長をを

促促しし中中長長期期的的なな企企業業価価値値のの向向上上をを図図るる、、ととのの観観点点かかららのの助助言言をを行行ううこことと  

解解釈釈指指針針  

独立社外取締役は、経営陣・支配株主から独立した客観的な立場で、本原則（１）～

（４）に挙げられる事項を中心に重要な役割・責務を主導的に果たすことが期待され

る。 

例えば、独立社外取締役は、必要に応じ自身が株主との対話を行うこと等を通じて、

少数株主等のステークホルダーの意見を取締役会に反映させるよう努めることが求め

られる。また、経営陣との間で緊張感のある信頼関係を構築した上で、平時には経営陣

に執行を委ねつつ、監督や助言を通して取締役会における大局的な議論や意思決定を

行うことが求められる。経営陣による説明が是認できないものである場合には、反対

意見を述べることも自らの役割・責務を適切に果たす上で必要となる。更に、独立社外

取締役は、ＣＥＯをはじめとする経営陣の選解任（サクセッションプランを含む）・報
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酬について、経営陣の恣意性を排除し、中長期的な企業価値の向上の観点から適切な

内容となるよう、指名委員会・報酬委員会において主体的に機能発揮することを含め、

役割・責務を果たすことが求められる。支配株主を有する上場会社においては、経営

陣・支配株主と少数株主との間に構造的な利益相反関係があるため、その役割・責務が

特に重要となる。 

他方、業績悪化・不祥事対応・企業買収などの有事の際には、経営陣から独立した立

場にあることを活用し、特に経営陣が利害関係を有する場合には意思決定の主体とし

て適切な判断を行い、説明責任を果たすなど、株主共同の利益を守り中長期的な企業

価値の向上に資するよう活動することが求められる。 

 

 

【【原原則則４４－－９９．．独独立立社社外外取取締締役役のの質質のの確確保保】】  

取取締締役役会会はは、、取取締締役役会会ににおおけけるる率率直直・・活活発発でで建建設設的的なな検検討討へへのの貢貢献献がが期期待待ででききるるななどど、、

会会社社のの持持続続的的なな成成長長とと中中長長期期的的なな企企業業価価値値のの向向上上にに寄寄与与すするるよよううにに役役割割・・責責務務をを果果たたすす

ここととががででききるる資資質質をを十十分分にに備備ええたた人人物物をを独独立立社社外外取取締締役役のの候候補補者者ととししてて選選定定すすべべききででああ

るる。。  

解解釈釈指指針針  

独立社外取締役がその役割・責務を適切かつ実効的に果たすためには、これらの役

割・責務を果たすことができる資質を備えた人物が一定数選任されることが必要であ

り、当該人物が客観的な独立性を有することがその役割・責務の信頼・公正性を担保す

る。本原則は、このうち個々の独立社外取締役の「質」に関する原則であり、取締役会

が適切にその役割・責務を果たすための前提となるものである。 

取締役会は、どのような人物が会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に

寄与する形で役割・責務を果たすことができるかについて、会社の目指すところ（経営

理念等）や具体的な経営戦略を踏まえて検討を行い、適切な人物を独立社外取締役と

して選任するために必要な識見・能力等の資質に関する基準を策定することも考えら

れる。 

 

 

【【原原則則４４－－1100．．独独立立社社外外取取締締役役のの数数のの確確保保】】  

上上場場会会社社はは、、会会社社のの持持続続的的なな成成長長とと中中長長期期的的なな企企業業価価値値のの向向上上にに寄寄与与すするるよよううにに役役割割・・

責責務務をを果果たたすすここととががででききるる資資質質をを十十分分にに備備ええたた独独立立社社外外取取締締役役をを選選任任すすべべききでであありり、、ププ

ラライイムム市市場場上上場場会会社社ははそそののよよううなな資資質質をを十十分分にに備備ええたた独独立立社社外外取取締締役役をを少少ななくくとともも３３分分

のの１１（（そそのの他他のの市市場場のの上上場場会会社社ににおおいいててはは２２名名））以以上上選選任任すすべべききででああるる。。  

支支配配株株主主をを有有すするるププラライイムム市市場場上上場場会会社社はは、、取取締締役役会会ににおおいいてて支支配配株株主主かかららのの独独立立性性

をを有有すするる独独立立社社外外取取締締役役をを少少ななくくとともも過過半半数数（（支支配配株株主主をを有有すするるそそのの他他のの市市場場のの上上場場会会

社社ににおおいいててはは３３分分のの１１以以上上））選選任任すすべべききででああるる。。  
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ままたた、、上上記記ににかかかかわわららずず、、業業種種・・規規模模・・事事業業特特性性・・機機関関設設計計・・会会社社ををととりりままくく環環境境等等

をを総総合合的的にに勘勘案案ししてて、、過過半半数数のの独独立立社社外外取取締締役役をを選選任任すするるここととがが必必要要とと考考ええるるププラライイムム

市市場場上上場場会会社社（（そそのの他他のの市市場場のの上上場場会会社社ににおおいいててはは少少ななくくとともも３３分分のの１１以以上上のの独独立立社社外外

取取締締役役をを選選任任すするるここととがが必必要要とと考考ええるる上上場場会会社社））はは、、十十分分なな人人数数のの独独立立社社外外取取締締役役をを選選

任任すすべべききででああるる。。  

解解釈釈指指針針  

本原則は、独立社外取締役がその役割・責務を適切かつ実効的に果たすために必要

な要素のうち、「数」に関する原則である。本原則は、上場会社に対して、一定の割合・

数以上の独立社外取締役の選任を求めるものであるが、独立社外取締役の数が確保さ

れることのみをもって直ちに独立社外取締役の役割・責務が果たされることにはなら

ず、必要な資質を備えた人物であることが前提となる。 

支配株主を有するプライム市場上場会社においては、適切と考える場合には、独立

性を有する独立社外取締役を少なくとも過半数（支配株主を有するその他の市場の上

場会社においては３分の１以上）選任することに代えて、支配株主と少数株主との利

益が相反する重要な取引・行為について審議・検討を行う、独立社外取締役を含む独立

性を有する者で構成された特別委員会を設置することも考えられる。 

また、支配株主には該当しないものの実質的な支配力を持つ株主を有する上場会社

においても、本原則の趣旨に沿った対応を採ることが望ましい。  

 

 

【【原原則則４４－－1111．．独独立立社社外外取取締締役役のの独独立立性性のの確確保保】】  

取取締締役役会会はは、、金金融融商商品品取取引引所所がが定定めめるる独独立立性性基基準準をを踏踏ままええ、、独独立立社社外外取取締締役役ととななるる者者

のの独独立立性性ををそそのの実実質質面面ににおおいいてて担担保保すするるここととにに主主眼眼をを置置いいたた独独立立性性判判断断基基準準をを策策定定すすべべ

ききででああるる。。  

解解釈釈指指針針  

独立社外取締役の質及び数が確保されることを前提として、独立社外取締役の「独

立性」が確保されることが独立社外取締役の役割・責務の信頼・公正性を担保する。 

取締役会は、客観的に独立性を有する独立社外取締役を選任するため、例えば上場

会社と一定の資本関係・取引関係にある他の組織に所属している場合にはその組織の

影響を受けるおそれがないなど、当該独立社外取締役が一般株主と利益相反が生じる

おそれがないと実質的に評価するための客観的な独立性判断基準を策定すべきである。 

 

 

【【原原則則４４－－1122．．独独立立社社外外取取締締役役のの機機能能発発揮揮】】  

独独立立社社外外取取締締役役はは、、他他のの独独立立社社外外取取締締役役ととのの間間でで、、独独立立ししたた客客観観的的なな立立場場にに基基づづくく情情

報報交交換換・・認認識識共共有有をを図図るるべべききででああるる。。  
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独独立立社社外外取取締締役役はは、、経経営営陣陣ととのの連連絡絡・・調調整整やや監監査査役役又又はは監監査査役役会会ととのの連連携携にに係係るる体体制制

整整備備をを図図るるべべききででああるる。。  

解解釈釈指指針針  

独立社外取締役は、独立した客観的な立場に基づく情報交換・認識共有を図り、取締

役会における議論に積極的に貢献するため、例えば、独立社外者のみを構成員とする

会合を定期的に開催することなどが考えられる。また、経営陣との連絡・調整や監査役

又は監査役会との連携に当たっては、例えば、互選により、第一次的にこれらの連絡・

調整・連携を担当する者（「筆頭独立社外取締役」等）を決定することなどが考えられ

る。 

 

 

【【原原則則４４－－1133．．取取締締役役会会・・監監査査役役会会のの実実効効性性確確保保ののたためめのの前前提提条条件件】】  

（（１１））  取取締締役役会会はは、、そそのの役役割割・・責責務務をを実実効効的的にに果果たたすすたためめのの知知識識・・経経験験・・能能力力をを全全体体

ととししててババラランンスス良良くく備備ええ、、ジジェェンンダダーーやや国国際際性性、、経経歴歴、、年年齢齢、、文文化化的的背背景景のの面面をを

含含むむ多多様様性性とと適適正正規規模模をを両両立立ささせせるる形形でで構構成成さされれるるべべききでであありり、、経経営営戦戦略略にに照照らら

ししてて自自ららがが備備ええるるべべききススキキルル等等をを特特定定すすべべききででああるる。。そそのの上上でで、、経経営営環環境境やや事事業業

特特性性等等にに応応じじたた適適切切なな形形でで取取締締役役のの有有すするるススキキルル等等のの組組みみ合合わわせせをを取取締締役役のの選選任任

にに関関すするる方方針針・・手手続続とと併併せせてて開開示示すすべべききででああるる。。  

（（２２））  監監査査役役ににはは、、適適切切なな経経験験・・能能力力及及びび必必要要なな財財務務・・会会計計・・法法務務にに関関すするる知知識識をを有有

すするる者者がが選選任任さされれるるべべききでであありり、、特特にに、、財財務務・・会会計計にに関関すするる十十分分なな知知見見をを有有ししてて

いいるる者者がが１１名名以以上上選選任任さされれるるべべききででああるる。。  

        独独立立社社外外取取締締役役ににはは、、他他社社ででのの経経営営経経験験をを有有すするる者者をを含含めめるるべべききででああるる。。  

（（３３））  取取締締役役会会はは、、毎毎年年、、取取締締役役会会全全体体のの実実効効性性ににつついいてて分分析析・・評評価価をを行行いい、、そそのの結結

果果のの概概要要をを開開示示すすべべききででああるる。。  

解解釈釈指指針針  

取締役会は、その役割・責務を果たし、経営戦略や経営計画を実行・実現するため、

自らが備えるべきスキル等を特定した上で、取締役会の全体としての知識・経験・能力

のバランス、多様性及び規模に関する考え方を定めるべきである。その上で、例えば、

各取締役の知識・経験・能力等を一覧化したいわゆるスキル・マトリックスを開示する

など、本原則の趣旨を踏まえた開示を行うべきである。 

また、社外取締役・社外監査役をはじめ、取締役・監査役は、その役割・責務を適切

に果たすために必要となる時間・労力を取締役・監査役の業務に振り向けるべきであ

る。取締役・監査役が他の上場会社の役員を兼任する場合には、その数は合理的な範囲

にとどめるべきである。 

なお、取締役会の実効性評価を実施するに際しては、自らの役割・責務を果たすため

に、取締役会としてどのような機能を発揮すべきかを踏まえた評価を行うことが効果
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的である。評価の手法についても様々な方法が考えられるが、例えば、まずは各取締役

が自ら及び取締役会全体についての評価を行うことが考えられる。 

 

 

【【原原則則４４－－1144．．取取締締役役会会ににおおけけるる審審議議のの活活性性化化等等】】  

（（１１））  取取締締役役会会はは、、社社外外取取締締役役にによよるる問問題題提提起起をを含含めめ自自由由闊闊達達でで建建設設的的なな議議論論・・意意見見

交交換換をを尊尊ぶぶ気気風風のの醸醸成成にに努努めめるるべべききででああるる。。  

（（２２））  取取締締役役・・監監査査役役はは、、そそのの役役割割・・責責務務をを実実効効的的にに果果たたすすたためめにに、、能能動動的的にに情情報報をを

入入手手すすべべききでであありり、、必必要要にに応応じじ、、会会社社にに対対ししてて追追加加のの情情報報提提供供をを求求めめるるべべききででああ

るる。。ままたた、、取取締締役役会会・・監監査査役役会会はは、、各各取取締締役役・・監監査査役役がが求求めめるる情情報報のの円円滑滑なな提提供供

がが確確保保さされれてていいるるかかどどううかかをを確確認認すすべべききででああるる。。  

（（３３））  上上場場会会社社はは、、取取締締役役会会をを支支ええるる部部署署等等のの人人員員面面をを含含むむ取取締締役役・・監監査査役役のの支支援援体体

制制をを整整ええるるべべききででああるる。。  

解解釈釈指指針針  

取締役会がその役割・責務を十分に果たすためには、取締役会において実質的な審

議が十分に行われることが肝要であり、取締役会は、主体的に審議の実質化・活性化を

図るための取組みを行うことが期待される。 

そのような取組みとして、例えば、（ⅰ）取締役会の資料が、会日に十分に先立って

共有されるようにする、（ⅱ）取締役会の資料以外にも、必要に応じ、会社から取締役

に対して十分な情報が（適切な場合には、要点を把握しやすいように整理・分析された

形で）提供されるようにする、（ⅲ）年間の取締役会開催スケジュールや予想される審

議事項について決定する、（ⅳ）審議項目数や開催頻度を適切に設定する、（ⅴ）審議時

間を十分に確保するなど、その審議の活性化を図るべきである。 

また、取締役・監査役がその役割・責務を実効的に果たすためには、取締役・監査役

からの情報入手の要請に応えることを含め、会社側からの適切な支援が必要不可欠で

ある。 

上場会社は、取締役会及び監査役会の機能発揮に向け、内部監査部門がこれらに対

しても適切に直接報告を行う仕組みを構築すること等により、内部監査部門と取締役・

監査役との連携を確保すべきである。 

取締役会の審議の活性化を図り、また、社外を含めた取締役・監査役への情報提供を

含めた支援を適確に行うためには、取締役会を支える部署であるいわゆる取締役会事

務局（コーポレートセクレタリー等）の機能強化等の取組みを推進することも重要で

ある。取締役会事務局は、上記（ⅰ）～（ⅴ）を含む会議運営を行う単なる取締役会の

事務方としての役割のみならず、取締役会やその傘下の各委員会の会議体が実効性あ

る議論の場となるよう、当該会議体の果たすべき役割・責務に照らし適切な審議事項

を定めるなど、それらの運営を能動的に行うことが望ましい。また、必要に応じて、社

外取締役・社外監査役の指示を受けて会社の情報を適確に提供できるよう社内との連
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絡・調整にあたる役割を担うことも期待される。  

なお、独立社外取締役が議長を務める場合や、取締役会における社外取締役が占め

る割合が高い場合には、取締役会事務局が果たす機能が特に大きくなると考えられる。 

 

 

【【原原則則４４－－1155．．取取締締役役・・監監査査役役のの研研鑽鑽】】  

取取締締役役・・監監査査役役はは、、上上場場会会社社のの重重要要なな統統治治機機関関のの一一翼翼をを担担うう者者ととししてて期期待待さされれるる役役割割・・

責責務務をを適適切切にに果果たたすすたためめ、、そそのの役役割割・・責責務務にに係係るる理理解解をを深深めめるるととととももにに、、会会社社のの事事業業・・

財財務務・・組組織織等等にに関関すするる必必要要なな知知識識のの習習得得やや適適切切なな更更新新等等のの研研鑽鑽にに努努めめるるべべききででああるる。。ここ

ののたためめ、、上上場場会会社社はは、、個個々々のの取取締締役役・・監監査査役役にに適適合合ししたた研研鑽鑽のの機機会会のの提提供供・・斡斡旋旋ややそそのの

費費用用のの支支援援をを行行いい、、研研鑽鑽のの機機会会のの提提供供のの方方針針ににつついいてて開開示示をを行行ううべべききでであありり、、取取締締役役会会

はは、、ここううししたた対対応応がが適適切切ににととらられれてていいるるかか否否かかをを確確認認すすべべききででああるる。。  
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（８）不祥事対応のプリンシプル 

 

  

1 

「上場会社における不祥事対応のプリンシプル」の策定について 

2016 年 2 月 24 日 

日本取引所自主規制法人 

１．趣旨 

上場会社には、株主をはじめ、顧客、取引先、従業員、地域社会など多様なステーク

ホルダーが存在します。このため、上場会社の不祥事（重大な法令違反その他の不正・

不適切な行為等）は、その影響が多方面にわたり、当該上場会社の企業価値の毀損はも

ちろんのこと、資本市場全体の信頼性にも影響を及ぼしかねません。したがって、上場

会社においては、パブリックカンパニーとしての自覚を持ち、自社（グループ会社を含

む）に関わる不祥事又はその疑いを察知した場合は、速やかにその事実関係や原因を徹

底して解明し、その結果に基づいて確かな再発防止を図る必要があります。上場会社は、

このような自浄作用を発揮することで、ステークホルダーの信頼を回復するとともに、

企業価値の再生を確かなものとすることが強く求められていると言えます。 

しかし、上場会社における不祥事対応の中には、一部に、原因究明や再発防止策が不

十分であるケース、調査体制に十分な客観性や中立性が備わっていないケース、情報開

示が迅速かつ的確に行われていないケースなども見受けられます。 

このような認識の下、日本取引所自主規制法人として、不祥事に直面した上場会社に

強く期待される対応や行動に関する原則（プリンシプル）を策定しました。このプリン

シプルが、問題に直面した上場会社の速やかな信頼回復と確かな企業価値の再生に資す

ることを期待するものです。 

本プリンシプルの各原則は、従来からの上場会社の不祥事対応に概ね共通する視点を

ベースに、最近の事例も参考にしながら整理したものです。本来、不祥事への具体的な

対応は各社の実情や不祥事の内容に即して行われるもので、すべての事案に関して一律

の基準（ルール・ベース）によって規律することには馴染まないと言えます。他方、そ

れらの対応策の根底にあるべき共通の行動原則があらかじめ明示されていることは、各

上場会社がそれを個別の判断の拠り所とできるため、有益と考えられます。 

なお、本プリンシプルは、法令や取引所規則等のルールとは異なり、上場会社を一律

に拘束するものではありません。したがって、仮に本プリンシプルの充足度が低い場合

であっても、規則上の根拠なしに上場会社に対する措置等が行われることはありません。 
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２．上場会社における不祥事対応のプリンシプル 

上場会社における不祥事対応のプリンシプル 

～確かな企業価値の再生のために～ 
 

 企業活動において自社（グループ会社を含む）に関わる不祥事又はその疑義が把握された

場合には、当該企業は、必要十分な調査により事実関係や原因を解明し、その結果をもとに

再発防止を図ることを通じて、自浄作用を発揮する必要がある。その際、上場会社において

は、速やかにステークホルダーからの信頼回復を図りつつ、確かな企業価値の再生に資する

よう、本プリンシプルの考え方をもとに行動・対処することが期待される。 

 

① 不祥事の根本的な原因の解明 

不祥事の原因究明に当たっては、必要十分な調査範囲を設定の上、表面的な現象や因果

関係の列挙にとどまることなく、その背景等を明らかにしつつ事実認定を確実に行い、根

本的な原因を解明するよう努める。 

  そのために、必要十分な調査が尽くされるよう、最適な調査体制を構築するとともに、

社内体制についても適切な調査環境の整備に努める。その際、独立役員を含め適格な者が

率先して自浄作用の発揮に努める。 

 

② 第三者委員会を設置する場合における独立性・中立性・専門性の確保 

内部統制の有効性や経営陣の信頼性に相当の疑義が生じている場合、当該企業の企業価

値の毀損度合いが大きい場合、複雑な事案あるいは社会的影響が重大な事案である場合な

どには、調査の客観性・中立性・専門性を確保するため、第三者委員会の設置が有力な選

択肢となる。そのような趣旨から、第三者委員会を設置する際には、委員の選定プロセス

を含め、その独立性・中立性・専門性を確保するために、十分な配慮を行う。 

また、第三者委員会という形式をもって、安易で不十分な調査に、客観性・中立性の装

いを持たせるような事態を招かないよう留意する。 

 

③ 実効性の高い再発防止策の策定と迅速な実行 

再発防止策は、根本的な原因に即した実効性の高い方策とし、迅速かつ着実に実行する。

この際、組織の変更や社内規則の改訂等にとどまらず、再発防止策の本旨が日々の業務

運営等に具体的に反映されることが重要であり、その目的に沿って運用され、定着してい

るかを十分に検証する。 

 

④ 迅速かつ的確な情報開示 

不祥事に関する情報開示は、その必要に即し、把握の段階から再発防止策実施の段階に

至るまで迅速かつ的確に行う。 

この際、経緯や事案の内容、会社の見解等を丁寧に説明するなど、透明性の確保に努め

る。 
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（９）不祥事予防のプリンシプル 

 

  

 

1 

 

「上場会社における不祥事予防のプリンシプル」の策定について 

 

2018 年 3 月 30 日 

日本取引所自主規制法人 

 

Ⅰ．趣旨 

近年、上場会社における多くの不祥事が表面化し報道されています。業種を超え、規模の大小

にかかわらず広がっている現状です。これらの中には、最近になって発生した事象もあれば、こ

れまで潜在していたものが顕在化した事象も見られます。いずれにせよ、これら不祥事は、その

社会的影響の広がりに加え、当該企業の社会的評価を下げ、業績に悪影響を及ぼし、株価の下落

も相俟ってその企業価値を毀損します。さらに、上場会社の間で不祥事が頻発するような資本市

場は、コーポレート・ガバナンスが機能していない市場とみなされ、その信頼性を失うこととな

ります。 

日本取引所自主規制法人は 2016 年 2 月に『不祥事対応
．．

のプリンシプル』を策定し、実際に不祥

事に直面した上場会社の速やかな信頼回復と確かな企業価値の再生に向けた指針を示しました。

しかし、不祥事がまれな事象でなくなった現状において、不祥事の発生そのものを予防する取組

みが上場会社の間で実効性を持って進められる必要性が高まっています。そこで、不祥事発生後

の事後
．．

対応に重点を置いた上記プリンシプルに加えて、事前
．．

対応としての不祥事予防の取組みに

資するため、今般『不祥事予防
．．

のプリンシプル』を策定しました。上場会社においては、これら

のプリンシプルを車の両輪として位置付け、実効性の高い取組みを推進していただくことを期待

しています。 

本プリンシプルにおける各原則は、各上場会社において自社の実態に即して創意工夫を凝らし、

より効果的な取組みを進めていただくための、プリンシプル・ベースの指針です。また、仮に本

プリンシプルの充足度が低い場合であっても、上場規則等の根拠なしに当法人が上場会社に対す

る不利益処分等を行うものではありません。むしろ、上場会社が自己規律を発揮していただく際

の目安として活用されることを期待しています。また、上場会社に助言等を行う法律専門家や会

計専門家、さらには広く株主・投資者の皆様にも共有され、企業外のステークホルダーからの規

律付けが高まることも期待されます。 

 

日本取引所自主規制法人は、（株）日本取引所グループの一員として、東京証券取引所及び大阪取引

所の上場審査、上場管理、売買審査、考査等の業務を一手に担っている、金融商品取引法に基づく

自主規制機関です。上場会社に関しては、有価証券報告書虚偽記載や不適正開示、企業行動規範の

違反など、資本市場の基本インフラを直接脅かす事案において、上場規則に基づき、問題を起こし

た上場会社への不利益処分を判断する権限を有しています。他方、企業がその業務遂行の過程で犯

した不正や不適切行為そのもの（上述の上場規則違反に該当しないもの）に対しては、直接の権限

を行使する立場にありません。しかし、我が国資本市場の信頼性向上のために、上場管理業務を行

っていく中で蓄積した知見を、プリンシプルなどの形で広く共有することは、有益であると考えて

います。 
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Ⅱ．上場会社における不祥事予防のプリンシプル 

 

上場会社における不祥事予防のプリンシプル 

～企業価値の毀損を防ぐために～ 

 

上場会社は、不祥事（重大な不正・不適切な行為等）を予防する取組みに際し、その実効性を高めるた

め本プリンシプルを活用することが期待される。この取組みに当たっては、経営陣、とりわけ経営トップ

によるリーダーシップの発揮が重要である。 

 

［原則１］ 実を伴った実態把握 

自社のコンプライアンスの状況を制度・実態の両面にわたり正確に把握する。明文の法令・ルールの

遵守にとどまらず、取引先・顧客・従業員などステークホルダーへの誠実な対応や、広く社会規範を踏

まえた業務運営の在り方にも着眼する。その際、社内慣習や業界慣行を無反省に所与のものとせず、ま

た規範に対する社会的意識の変化にも鋭敏な感覚を持つ。 

これらの実態把握の仕組みを持続的かつ自律的に機能させる。 

 

［原則２］ 使命感に裏付けられた職責の全う 

経営陣は、コンプライアンスにコミットし、その旨を継続的に発信し、コンプライアンス違反を誘発

させないよう事業実態に即した経営目標の設定や業務遂行を行う。 

監査機関及び監督機関は、自身が担う牽制機能の重要性を常に意識し、必要十分な情報収集と客観的

な分析・評価に基づき、積極的に行動する。 

これらが着実に実現するよう、適切な組織設計とリソース配分に配意する。 

 

［原則３］ 双方向のコミュニケーション 

現場と経営陣の間の双方向のコミュニケーションを充実させ、現場と経営陣がコンプライアンス意識

を共有する。このためには、現場の声を束ねて経営陣に伝える等の役割を担う中間管理層の意識と行動

が極めて重要である。 

こうしたコミュニケーションの充実がコンプライアンス違反の早期発見に資する。 

 

［原則４］不正の芽の察知と機敏な対処 

コンプライアンス違反を早期に把握し、迅速に対処することで、それが重大な不祥事に発展すること

を未然に防止する。 

早期発見と迅速な対処、それに続く業務改善まで、一連のサイクルを企業文化として定着させる。 

 

［原則５］ グループ全体を貫く経営管理 

グループ全体に行きわたる実効的な経営管理を行う。管理体制の構築に当たっては、自社グループの

構造や特性に即して、各グループ会社の経営上の重要性や抱えるリスクの高低等を踏まえることが重要

である。 

特に海外子会社や買収子会社にはその特性に応じた実効性ある経営管理が求められる。 

 

［原則６］ サプライチェーンを展望した責任感 

業務委託先や仕入先・販売先などで問題が発生した場合においても、サプライチェーンにおける当事

者としての役割を意識し、それに見合った責務を果たすよう努める。 
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Ⅲ．各原則の解説 

 

［原則１］ 実を伴った実態把握 

自社のコンプライアンスの状況を制度・実態の両面にわたり正確に把握する。明文の法令・ル

ールの遵守にとどまらず、取引先・顧客・従業員などステークホルダーへの誠実な対応や、広く

社会規範を踏まえた業務運営の在り方にも着眼する。その際、社内慣習や業界慣行を無反省に所

与のものとせず、また規範に対する社会的意識の変化にも鋭敏な感覚を持つ。 

これらの実態把握の仕組みを持続的かつ自律的に機能させる。 

 

（解説） 

1-1  自社のコンプライアンスの状況を正確に把握することが、不祥事予防の第一歩となる。コン

プライアンスに係る制度やその運用状況はもとより、自社の企業風土や社内各層への意識の浸

透度合い等を正確に把握することにより、自社の弱点や不祥事の兆候を認識する。その際、現

状のコンプライアンス体制が問題なく運用されているとの思い込みを捨て、批判的に自己検証

する。 

 

1-2  コンプライアンスは、明文の法令・ルールの遵守だけに限定されるものではなく、取引先・

顧客・従業員などステークホルダーへの誠実な対応を含むと理解すべきである。さらに、広く

社会規範を意識し、健全な常識やビジネス倫理に照らして誠実に行動することまで広がりを持

っているものである。 

こうした規範に対する社会的受け止め方は時代の流れに伴い変化する部分がある。社内で定

着している慣習や業界慣行が、実は旧弊やマンネリズムに陥っていたり、変化する社会的意識

と乖離したりしている可能性も意識しつつ、社内・社外の声を鋭敏に受け止めて点検を行うこ

とが必要となる。 

 

1-3  本来は、通常の業務上のレポーティング・ラインを通じて、正確な情報が現場から経営陣に

確実に連携されるメカニズムが重要である。一方、本来機能すべきレポーティング・ラインが

目詰まりした場合にも備え、内部通報や外部からのクレーム、株主・投資者の声等を適切に分

析・処理し、経営陣に正確な情報が届けられる仕組みが実効性を伴って機能することが重要で

ある。 

こうした実態把握の仕組みが、社内に定着し、持続的・自律的に機能していくことが重要で

ある。 

 

1-4  なお、自社の状況や取組みに関する情報を対外発信し、外部からの監視による規律付けを働

かせることも効果的な取組みの一つとして考えられる。 

 

（不祥事につながった問題事例） 

 検査工程や品質確認等の業務において、社内規則に反する旧来の慣行を漫然と継続し、違反

行為を放置 

 労働基準を超えた長時間労働の常態化、社会規範を軽視したハラスメントの放置の結果、社

会問題にまで波及 

 内部告発が隠蔽され、上位機関まで報告されないなど、内部通報制度の実効性が欠如 
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［原則２］ 使命感に裏付けられた職責の全う 

経営陣は、コンプライアンスにコミットし、その旨を継続的に発信し、コンプライアンス違反

を誘発させないよう事業実態に即した経営目標の設定や業務遂行を行う。 

監査機関及び監督機関は、自身が担う牽制機能の重要性を常に意識し、必要十分な情報収集と

客観的な分析・評価に基づき、積極的に行動する。 

これらが着実に実現するよう、適切な組織設計とリソース配分に配意する。 

 

（解説） 

2-1  コンプライアンスに対する経営陣のコミットメントを明確化し、それを継続的に社内に発信

することなど様々な手段により全社に浸透させることが重要となる。 

コンプライアンスへのコミットメントの一環として経営陣は、社員によるコンプライアンス

の実践を積極的に評価し、一方でコンプライアンス違反発覚時には、経営陣を含め責任の所在

を明確化し的確に対処する。実力とかけ離れた利益目標の設定や現場の実態を無視した品質基

準・納期等の設定は、コンプライアンス違反を誘発する。 

 

2-2  監査機関である監査役・監査役会・監査委員会・監査等委員会と内部監査部門、及び監督機

関である取締役会や指名委員会等が実効性を持ってその機能を発揮するためには、必要十分な

情報収集と社会目線を踏まえた客観的な分析・評価が不可欠であり、その実務運用を支援する

体制の構築にも配意が必要である。また、監査・監督する側とされる側との間の利益相反を的

確にマネジメントし、例えば、実質的な「自己監査」となるような状況を招かないよう留意す

る。 

監査・監督機関は、不祥事発生につながる要因がないかを能動的に調査し、コンプライアン

ス違反の予兆があれば、使命感を持って対処する。 

監査・監督機関の牽制機能には、平時の取組みはもちろんのこと、必要な場合に経営陣の適

格性を判断する適切な選任・解任プロセスも含まれる。 

 

（不祥事につながった経営陣に係る問題事例） 

 経営トップが事業の実力とかけ離れた短期的目線の利益目標を設定し、その達成を最優先課

題としたことで、役職員に「コンプライアンス違反をしてでも目標達成をすべき」との意識

が生まれ、粉飾決算を誘発 

 経営陣や現場マネジメントが製造現場の実態にそぐわない納期を一方的に設定した結果、現

場がこれに縛られ、品質コンプライアンス違反を誘発 
 

（不祥事につながった監査・監督機関に係る問題事例） 

 元財務責任者（CFO）が監査担当部門（監査委員）となり、自身が関与した会計期間を監査す

ることで、実質的な「自己監査」を招き、監査の実効性を阻害 

 指名委員会等設置会社に移行するも、選解任プロセスにおいて経営トップの適格性を的確に

評価・対処できないなど、取締役会、指名委員会、監査委員会等の牽制機能が形骸化 
 

（不祥事につながった組織設計・リソース配分に係る問題事例） 

 製造部門と品質保証部門で同一の責任者を置いた結果、製造部門の業績評価が品質維持より

も重視され、品質保証機能の実効性を毀損 

 品質保証部門を実務上支援するために必要となるリソース（人員・システム）が不足 
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［原則３］ 双方向のコミュニケーション 

現場と経営陣の間の双方向のコミュニケーションを充実させ、現場と経営陣がコンプライアン

ス意識を共有する。このためには、現場の声を束ねて経営陣に伝える等の役割を担う中間管理層

の意識と行動が極めて重要である。 

こうしたコミュニケーションの充実がコンプライアンス違反の早期発見に資する。 

 

（解説） 

3-1  現場と経営陣の双方向のコミュニケーションを充実させることと、双方のコンプライアンス

意識の共有を図ることは、一方が他方を支える関係にあり、両者が相俟って不祥事の予防につ

ながる。 

双方向のコミュニケーションを充実させる際には、現場が忌憚なく意見を言えるよう、経営

陣が現場の問題意識を積極的に汲み上げ、その声に適切に対処するという姿勢を明確に示すこ

とが重要となる。 

 

3-2  現場と経営陣をつなぐハブとなる中間管理層は、経営陣のメッセージを正確に理解・共有し

て現場に伝え根付かせるとともに、現場の声を束ねて経営陣に伝えるという極めて重要な役割

を担っている。このハブ機能を十全に発揮させるためには、経営陣が、その役割を明確に示し、

評価するとともに、中間管理層に浸透させるべきである。 

 双方向のコミュニケーションが充実すれば、現場の実態を無視した経営目標の設定等を契機

とした不祥事は発生しにくくなる。 

 

3-3  これらが定着することで、現場のコンプライアンス意識が高まり、現場から経営陣への情報

の流れが活性化して、問題の早期発見にも資する。 

 

 

（不祥事につながった問題事例） 

 経営陣が各部門の実情や意見を踏まえず独断的に利益目標・業績改善目標を設定し、各部門に

達成を繰り返し求めた結果、中間管理層や現場のコンプライアンス意識の低下を招き、全社的

に職責・コンプライアンス意識の希薄化を招来 

 経営陣から実態を無視した生産目標や納期の必達を迫られても現場は声を上げられず、次第に

声を上げても仕方がないという諦め（モラルの低下）が全社に蔓延 

 経営陣が「現場の自立性」を過度に尊重する古い伝統に依拠したことで、製造現場と経営陣の

間にコミュニケーションの壁を生じさせ、問題意識や課題の共有が図れない企業風土を醸成。

その結果、経営陣は製造現場におけるコンプライアンス違反を長年にわたり見過ごし、不祥事

が深刻化 
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［原則４］不正の芽の察知と機敏な対処 

コンプライアンス違反を早期に把握し、迅速に対処することで、それが重大な不祥事に発展す

ることを未然に防止する。 

早期発見と迅速な対処、それに続く業務改善まで、一連のサイクルを企業文化として定着させ

る。 

 

（解説） 

4-1  どのような会社であっても不正の芽は常に存在しているという前提に立つべきである。不祥

事予防のために重要なのは、不正を芽のうちに摘み、迅速に対処することである。 

このために、原則１～３の取組みを通じ、コンプライアンス違反を早期に把握し、迅速に対

処する。また、同様の違反や類似の構図が他部署や他部門、他のグループ会社にも存在してい

ないかの横展開を行い、共通の原因を解明し、それに即した業務改善を行う。 

こうした一連のサイクルが企業文化として自律的・継続的に機能することで、コンプライア

ンス違反が重大な不祥事に発展することを未然防止する。この取組みはコンプライアンス違反

の発生自体を抑止する効果も持ち得る。 

 

4-2  経営陣がこうした活動に取り組む姿勢や実績を継続的に示すことで、全社的にコンプライア

ンス意識を涵養できる。また、このような改善サイクルの実践が積極的に評価されるような仕

組みを構築することも有益である。 

 

4-3  なお、趣旨・目的を明確にしないコンプライアンス活動や形式のみに偏ったルールの押付け

は、活動の形骸化や現場の「コンプラ疲れ」を招くおそれがある。事案の程度・内容に即して

メリハリをつけ、要所を押さえた対応を継続して行うことが重要である。 

 

 

（不祥事につながった問題事例） 

 社内の複数ルートからコンプライアンス違反に係る指摘がなされても、調査担当部署が表面的

な聴き取り対応のみで「問題なし」と判断。違反行為の是正や社内展開等を行わなかった結果、

外部からの指摘を受けて初めて不祥事が露見し、企業価値を大きく毀損 

 過去の不祥事を踏まえて再発防止策を講じたものの、的を射ない機械的な対応に終始したこと

で、現場において「押し付けられた無駄な作業」と受け止められる。当該作業が次第に形骸化

し、各現場の自律的な取組みとして定着しなかった結果、同種不祥事の再発に至る 
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［原則５］ グループ全体を貫く経営管理 

グループ全体に行きわたる実効的な経営管理を行う。管理体制の構築に当たっては、自社グル

ープの構造や特性に即して、各グループ会社の経営上の重要性や抱えるリスクの高低等を踏まえ

ることが重要である。 

特に海外子会社や買収子会社にはその特性に応じた実効性ある経営管理が求められる。 

 

（解説） 

5-1  不祥事は、グループ会社で発生したものも含め、企業価値に甚大な影響を及ぼす。多数のグ

ループ会社を擁して事業展開している上場会社においては、子会社・孫会社等をカバーするレ

ポーティング・ライン（指揮命令系統を含む）が確実に機能し、監査機能が発揮される体制を、

本プリンシプルを踏まえ適切に構築することが重要である。 

グループ会社に経営や業務運営における一定程度の独立性を許容する場合でも、コンプライ

アンスの方針についてはグループ全体で一貫させることが重要である。 

 

5-2  特に海外子会社や買収子会社の経営管理に当たっては、例えば以下のような点に留意が必要

である。 

 海外子会社・海外拠点に関し、地理的距離による監査頻度の低下、言語・文化・会計基準・

法制度等の違いなどの要因による経営管理の希薄化など 

 Ｍ＆Ａに当たっては、必要かつ十分な情報収集のうえ、事前に必要な管理体制を十分に検

討しておくべきこと、買収後は有効な管理体制の速やかな構築と運用が重要であることな

ど 

 

 

（不祥事につながった問題事例） 

 海外子会社との情報共有の基準・体制が不明確で、子会社において発生した問題が子会社内で

内々に処理され、国内本社に報告されず。その結果、問題の把握・対処が遅れ、企業価値毀損

の深刻化を招く 

 許容する独立性の程度に見合った管理体制を長期にわたり整備してこなかった結果、海外子会

社のコントロール不全を招き、子会社経営陣の暴走・コンプライアンス違反を看過 

 買収先事業が抱えるコンプライアンス違反のリスクを事前に認識していたにもかかわらず、そ

れに対処する管理体制を買収後に構築しなかった結果、リスク対応が後手に回り、買収元であ

る上場会社に対する社会的批判を招く 

 

  

－274－

Ｃ



Ｃ 【参考資料】 通知文 

－275－ 

 

 

8 

 

［原則６］ サプライチェーンを展望した責任感 

業務委託先や仕入先・販売先などで問題が発生した場合においても、サプライチェーンにおけ

る当事者としての役割を意識し、それに見合った責務を果たすよう努める。 

 

（解説） 

6-1  今日の産業界では、製品・サービスの提供過程において、委託・受託、元請・下請、アウト

ソーシングなどが一般化している。このような現実を踏まえ、最終顧客までのサプライチェー

ン全体において自社が担っている役割を十分に認識しておくことは、極めて有意義である。 

自社の業務委託先等において問題が発生した場合、社会的信用の毀損や責任追及が自社にも

及ぶ事例はしばしば起きている。サプライチェーンにおける当事者としての自社の役割を意識

し、それに見合った責務を誠実に果たすことで、不祥事の深刻化や責任関係の錯綜による企業

価値の毀損を軽減することが期待できる。 

 

6-2  業務の委託者が受託者を監督する責任を負うことを認識し、必要に応じて、受託者の業務状

況を適切にモニタリングすることは重要である。 

契約上の責任範囲のみにとらわれず、平時からサプライチェーンの全体像と自社の位置・役

割を意識しておくことは、有事における顧客をはじめとするステークホルダーへの的確な説明

責任を履行する際などに、迅速かつ適切な対応を可能とさせる。 

 

 

（不祥事につながった問題事例） 

 外部委託先に付与したセキュリティ権限を適切に管理しなかった結果、委託先従業員による情

報漏えいを招き、委託元企業の信頼性を毀損 

 製品事故における法的な責任に加え、サプライチェーンのマネジメントを怠り、徹底的な原因

解明・対外説明を自ら果たさなかった結果、ステークホルダーの不信感を増大させ、企業の信

頼性を毀損 

 建築施工における発注者、元請、下請、孫請という重層構造において、極めて重要な作業工程

におけるデータの虚偽が発覚したにもかかわらず、各当事者間の業務実態を把握しようとする

意識が不十分であった結果、有事における対外説明・原因究明等の対応に遅れをとり、最終顧

客や株主等の不信感を増大 

 海外の製造委託先工場における過酷な労働環境について外部機関より指摘を受けるまで意識

が薄かった結果、製品の製造過程における社会的問題が、当該企業のブランド価値を毀損 
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