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概要
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 新規上場を目指すスタートアップの企業特性・ニーズ等に多様化
が見られる中、政府の「新しい資本主義のグランドデザイン及び
実行計画・フォローアップ」（２０２２年６月７日閣議決定）等
に掲げられた事項も踏まえ、新規上場手段の多様化に向けた見直
しを実施するもの
※２０２２年８月２４日「ＩＰＯ等に関する見直しの方針につい

て」において公表済みの内容を具体化
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（参考）「新しい資本主義のグランドデザイン及び実行計画」フォローアップ

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

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

• 東京証券取引所においてスタートアップのダイレクトリスティング利用の円滑化策
について検討し、２０２２年中に結論を得る。

※デジタル・ニッポン 2022（自由民主党 デジタル社会推進本部）
• 産業の性格上、純資産を持ちにくい上場ソフトウェアベンチャーにおいては、上場維持基

準の財政状態・純資産要件を廃し、時価総額・流動性要件に絞ることで、減損による一時
的なリスクテイクをしやすくすること等、Ｍ＆Ａのための資金のデット調達環境を改善で
きるよう検討すること
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（参考）成長資金供給に向けた政府施策の全体像（市場制度ワーキング資料・抜粋）
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（参考）成長資金供給に向けた政府施策の全体像（市場制度ワーキング資料・抜粋）
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１．企業特性に合わせた円滑な上場審査（ディープテック）
 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）に関しては、技術開発及びビジネスモデルの構築
が途上であり、相対的に企業価値評価が困難であるという特性

 グロース市場「事業計画の合理性」の審査において機関投資家の投資評価を活用し、円滑な上
場審査を実施（開示ポイントとあわせて「新規上場ガイドブック」において明確化）

項目 内容
対象 • 上場前に、機関投資家（十分な目利き能力を有し、上場後においても中長期的に投資を

継続することが見込まれる者を想定）からの資金調達により相応の企業規模となってい
ること

• 上場時においても、機関投資家から大規模な資金調達が行われること
※ 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１，０

００億円程度の水準に達するなど
内容 • 機関投資家によるビジネスモデル・事業環境等に対する評価を確認し、それを前提とし

て「事業計画の合理性」を審査
※ 必要に応じて、専門家、取引先（潜在顧客）、当局などの見解を得ることでこれを補完

開示 • 企業価値評価が困難という特性を踏まえ、事業計画及び成長可能性に関する事項等の開
示を拡充
 ビジネスモデル、競争優位性及び研究開発の内容など投資活動の詳細
 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）及び想定する投資効果
 市場規模（将来予測を含む）
 リスク情報（顕在化した際の成長の実現や事業計画の遂行に与える影響を含む）

6



© 2022 Tokyo Stock Exchange, Inc.

２．新規上場プロセスの円滑化

 新規上場日程の設定の柔軟化を図る観点から、上場申請手続等に関して所要の見直しを実施
（日本証券業協会の「公開価格設定プロセスの見直し」に関する検討も踏まえて対応）

上場承認日新規上場申請日

事業年度末

新規上場日

①申請書類 ②形式要件 ④新規上場

• 監査報告書：新規上
場申請時の提出は不
要（上場承認時まで
の提出で可）

• 組織再編時の財務情
報：当事会社の財務
情報を重要性の高い
会社のものに限定

• 事業継続年数：株式会
社としての事業継続期
間を審査（取締役会の
設置状況は問わず、ガ
バナンスの有効性は実
質審査で確認）

• 時価総額：公募・売出
価格で算定（想定価格
に基づく算定よりも投
資家の評価を反映）

• 業績予想：上場審査で
は前提条件や根拠等の
確認を行うこと (＝上
場後の修正自体を問題
視するものではないこ
と）を明確化

• 初値形成：初値決定日
までは成行注文を禁止
（需給が不安定な状況
を考慮）

定時株主総会

③上場審査

• 審査期限：定時株主
総会（決算の確定）
が到来しても、新規
上場申請から１年間
は上場審査を継続可

※標準審査期間は変更
なし
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３．ダイレクトリスティング・純資産基準の見直し
 多様化するスタートアップのニーズ（ダイレクトリスティングの活用、上場後における積極的

なＭ＆Ａ・投資の実施）を踏まえ、新規上場後の経営（コーポレートアクション）の自由度を
高めるための見直しを実施

ダイレクトリスティング 純資産基準（上場維持基準）の見直し

 海外においては知名度の高い大型のスタート
アップ企業において活用されている実態を踏
まえ、グロース市場においても、ダイレクト
リスティングの制度を導入
※ プライム市場、スタンダード市場では現行でも

実施可能

 成長可能性が相応に評価されているグロース
市場上場会社に対しては、上場維持基準にお
ける純資産の額基準を緩和し、Ｍ＆Ａ等コー
ポレートアクションの実施を柔軟化
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新規上場
３年間

X期末
（債務超過） X+1期末

適用なし

X+N期末

①改善期間１年（原則）

②上場会社の債務超過解消に向けた計画に
基づき改善期間を設定（時価総額1,000
億円以上）

⇒債務超過が企業価値向上に向けた投資活
動に起因して生じた損失によるもので、
時価総額100億円以上の場合にも適用

（グロース市場の上場維持基準）

内容 • 時価総額２５０億円以上となるこ
とが見込まれる新規上場申請会社
を対象に、公募を行わないことも
可とする

円滑な実
施のため
の方策

• 上場後の価格形成が不安定になり
うる旨を当取引所から周知

• 幹事取引参加者に対して、流動性
確保のための方策を確認するとと
もに流通参考値段の提出を求める

• 新規上場申請会社に対して、新規
上場日までに有価証券報告書の提
出を求める
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今後のスケジュール（予定）

時期 規則改正 運用見直し
２０２２年１２月１６日 • 制度要綱の公表

※パブリックコメント開
始（～１月２０日）

• 新規上場ガイドブックの更
新①（ディープテック、業
績予想の関係など）

２０２３年 ３月
（目途）

• 改正規則の施行 • 新規上場ガイドブックの更
新②（その他制度改正に伴
う事項）
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