
２０２３年１月２６日 

 

各 位 

 

証券会員制法人 札幌証券取引所 

 

 

パブリック・コメントの実施について 

 

本所は、下記の要領で、パブリック・コメントの募集（規制の設定又は改廃についてのご意見募集）を

実施することといたしましたのでお知らせします。 

 

記 

 

１．パブリック・コメントの内容 

・ＩＰＯに関する上場制度等の見直しについて 

２．意見提出方法等 

（１）募集期間：２０２３年１月２６日（木）～２０２３年２月１６日（木） 

（２）提出方法：郵送、ファクシミリ、Ｅ－ｍａｉｌ 

（３）提出先 

① 郵送の場合…〒060-0061 札幌市中央区南１条西５丁目 14－１ 

証券会員制法人 札幌証券取引所 自主規制部 

② ファクシミリの場合…ＦＡＸ：011-251-0840 

③ E-mailの場合…本所ホームページ（URL…https://www.sse.or.jp/archives/publiccomment） 

上の入力フォームから提出して下さい。 

３．公表資料の入手方法 

本所ホームページ及び本所窓口での配布 

４．意見等処理方法 

提出期限の翌日以降、本所ホームページに掲載いたします。 

 

以 上 

【お問合せ先】 

証券会員制法人 札幌証券取引所 

自主規制部 

ＴＥＬ ０１１－２４１－１１３５ 

https://www.sse.or.jp/archives/publiccomment
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ＩＰＯに関する上場制度等の見直しについて 
 
 

２０２３年１月２６日 

証券会員制法人札幌証券取引所 

 
Ⅰ．趣旨 

現在、政府における「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

掲げられた事項をはじめ、スタートアップの育成のための様々な施策が進められており、また、日本証券業協会において公開価格設

定プロセス等に係る見直しの検討が行われています。市場開設者である本所においても、新規上場プロセスの円滑化を図り、新規

上場を目指すスタートアップのニーズの多様化等に対応するため、所要の上場制度等の見直しを行うこととします。 

 
Ⅱ．概要 

項 目 内 容 備 考 

１．新規上場プロ

セスの円滑化 

（１）新規上場申

請書類 

ａ．監査報告書 

 

 

 

 

・新規上場申請者が「上場申請のための有価証券報告書（Ⅰの部）」

に添付する監査報告書に関しては、上場承認時までに提出すれば

足りるものとします。 

 

 

 

 

※現在は、新規上場申請時及び上場承認時

の二度にわたり提出することを求めて

いますが、監査法人における事務負担等 

を考慮してこれを効率化するものです。 
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項 目 内 容 備 考 

ｂ．組織再編時

の財務情報 

・本則市場への新規上場申請者が、最近２年間又は新規上場申請日の属

する事業年度において、組織再編行為等（合併、株式交換、株式移

転、株式交付、子会社化・非子会社化、会社分割又は事業譲受け・譲

渡）を行っている場合には、その対象となる会社又は事業につい

て、下表のとおり、重要性に応じて財務情報の提出を求めるものと

します。 

※上場準備の過程で成長に向けた組織再

編行為等の機動的な活用が可能となる

よう、財務情報の提出やその監査手続な

どを効率化するものです。 

・あわせて、主体である会社又は事業を利

益の額等の形式要件の審査の対象とす

るなど、所要の見直しを行います。 

  

 

 
※最近２年間又は新規上場申請日の属する事業年度のうち、組織

再編行為以前の期間の財務情報の提出を求めるものとします。 

※「主体である」とは、新規上場申請者の規模よりも大きいことを、

「重要な影響を与える」とは、新規上場申請者の規模に対して概

ね５０％以上であることをいうものとします。（規模の大小は、

当該組織再編行為等を行う直前における総資産額・純資産の

額・売上高・利益の額等を比較して決定するものとします。） 

 

 

 

 

 
 

・ただし、新規上場申請者が当該組織再編

行為等により新設される場合には、「主

体である」とは、対象となる会社又は事

業において最も規模が大きいことを、

「重要な影響を与える」とは、主体であ

る会社又は事業に対する規模が概ね５ 

０％以上であることをいうものとしま

す。 

対象となる会社又は事業の規模 必要となる財務情報 

主体である場合 その財務情報（要監査） 

重要な影響を与える場合 その財務情報の概要を記載し

た書類（監査不要） 

重要な影響を与えない場合 ― 
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項 目 内 容 備 考 

（２）形式要件

ａ．事業継続年 

  数 

 
・株式会社として継続的に事業活動をしている期間を審査対象とし、

取締役会を設置してからの経過年数は問わないものとします。 

 
※上場準備の過程で成長に向けた組織再

編行為等の機動的な活用が可能となる

よう、当該基準を事業活動の実績に焦点

をあてて確認を行うものとするもので

す。なお、コーポレート・ガバナンスの

有効性については、現行どおり上場審査

において実質的な確認を行います。 

 

ｂ．上場時価総

額 

 

・公募又は売出しを行う場合においては、有価証券届出書に記載される

想定価格に代えて、価格決定日に決定された公募又は売出しの価格

に基づき算定された金額を審査対象とするものとします。 

 

※ブック・ビルディングに基づく投資家の

評価をより反映した価格に基づき確認

を行うものです。 

・上場承認を行った後、公募又は売出しの

価格に基づき算定した金額が基準に適

合しないことが確認された場合には、新

規上場を行わないものとします。 

 

（３）上場審査 
 

・新規上場申請者は、定時株主総会の到来（決算の確定）にかかわら

ず、新規上場申請日から１年の間は、改めて新規上場申請を行わず上

場審査を継続できるものとします。 

 

※上場スケジュールの柔軟な設定に関す

るニーズが高まる中で、新規上場申請手

続に関する事務負担の軽減を図るもの

です。 

・なお、各市場における標準審査期間に変

更はありません。 
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項 目 内 容 備 考 

（４）初値形成 ・直接上場銘柄の上場日の売買において成行売呼値及び成行買呼値

を禁止するものとします。 

※需給が不安定な状況における株価のボ

ラティリティの過度な増幅を抑える趣

旨です。 

・新規上場日に売買が成立しなかった場

合は、初値決定日まで成行呼値を禁止し

ます。 

 

２．ダイレクトリ

スティングの

導入 

・アンビシャスへの新規上場申請者は、新規上場時において時価総額が

２５０億円以上となることが見込まれる場合であって、流通株式数

１，０００単位以上かつ流通株式比率５％以上となることが見込ま

れる場合には、新規上場に際して公募等（公募又は売出し）の実

施を求めないものとします。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

※現在、アンビシャスにおいては、新規上

場に際して公募等の実施を形式要件と

しているため、ダイレクトリスティング

の利用が認められていません。 

※上場時点で相応の企業規模を有する会

社においては、未上場段階での資金調達

により十分な資金余力があるため、公募

を実施せずに新規上場を行いたい場合

も考えられることから、そうしたニー

ズに応えるべくダイレクトリスティン

グを可能とするものです。 

・本則市場ではダイレクトリスティング

の利用が可能です。 

【本則市場の流通株式に係る上場審査基

準】 

流通株式数２，０００単位以上かつ流
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通株式比率２５％以上（公募等を行わ

ない場合） 

・あわせて、ダイレクトリスティングを円

滑に実施するために必要な制度整備と

して、幹事会員に対して、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（上場日の板中心値段を決定す

るにあたり参照する価格）の提出を求め

るほか、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

を求めるものとします。 

・なお、アンビシャスにおいては、上場

後における最低限の流動性を確保する

ために公募等の実施を求めているとこ

ろですが、ダイレクトリスティングを

利用する場合には、本則市場における

上場廃止基準と同水準の流通株式に係

る基準に適合することを求めるものと

します。 

・アンビシャスへの新規上場申請に係る

株券が国内の他の金融商品取引所に上

場されている場合も、株式の流動性が

確保されていることを踏まえ、公募等

の実施を求めないものとします。 
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３．債務超過に

関する上場廃

止基準の見直

し 

・アンビシャス上場会社が、事業年度の末日において債務超過の状態と

なった場合において、時価総額が１００億円以上である場合（当該

状態となった理由が中長期的な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と本所が認めた場合に限る。）であっ

て、債務超過解消に向けた計画を適切に開示しているときには、

当該計画の計画期間に基づき猶予期間を設定するものとします。 

※今後の成長可能性を相応に評価されて

いるアンビシャス上場会社に対して、Ｍ

＆Ａなどのコーポレートアクションに

関する過度な制約を与えないよう見直

しを行うものです。 

 

４．その他 ・その他所要の改正を行います。 

 

 

 

Ⅲ．実施時期（予定） 

• ２０２３年３月を目途に実施します。 

• １．（１）及び（２）並びに２．に関しては、施行日以後に新規上場申請等を行う会社から適用します。 

• １．（３）に関しては、施行日時点で新規上場申請等を行っている会社から適用します。 

• １．（４）に関しては、施行日以後に新規上場を行う直接上場銘柄から適用します。 

•３．に関しては、施行日以後に終了する事業年度の末日において、債務超過の状態となった会社（当該基準に係る猶予期間にあ

る会社を含みます。）から適用します。 

 

以 上 
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