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ご挨拶

企業EY新日本有限責任監査法人
企業成長サポートセンター長

齊藤　直人

平素より「IPO センサー」をご愛読いただ
きまして誠にありがとうございます。依然と
してコロナ禍の環境下が続いており、加え
て欧州における地政学上の緊張、原油や原
材料価格の高騰も発生しており、世界経済
は予断を許さない状況ではありますが、新
薬の開発や人々の行動様式の変化など着実
にアフターコロナに向けて進んでいる空気
も感じます。

EYでは、2021年のグローバル IPO市場
動向を調査しています。

EY調査、世界の IPO件数
64％増加。日本では 34％
増、2006 年 以 来 最 大 の
125件 | EY Japan

この中で、2021年は世界的に IPO市場が
活況であったこと、伸び率で見るとAsia-

Pacificエリアよりも、むしろAmericasエ
リアや EMEIAエリアでの成長が大きかった
ことが分析されており、ここ数年での傾向と
は違う動きになっていたことがわかります。
Asia-Pacificエリアの伸び率の鈍化は、中
国における IPO関連企業に対するサイバー
セキュリティ審査要件の厳格化や米国 SEC

による中国企業への規制強化にあるとされ
ており、地政学的リスクや規制当局の動き
が経済に影響する典型的な事例と言えます。

全世界をセクター別でみると、テクノロジー
が 6期連続で IPO件数の最高記録を更新
しており、調達額でも 7期連続で最高記録
を更新しています。テクノロジーの後を追う

のがヘルスケア・セクターで、僅差で 3位
となったのは製造業でした。日本の IPO市
場においては、テクノロジーセクターとサー
ビス業が大半を占めていますので、グロー
バルと比較してもヘルスケア・セクターや製
造業のスタートアップの更なる躍進に期待し
たいところです。

EYの 2022年の見通しでは、逆風と追い
風の両方が見込まれ、それらが IPO活動に
影響を与える可能性があるとされています。
地政学的緊張、インフレリスク、景気の本
格的な回復に水を差す新型コロナウイルス
の新たな感染拡大と変異株の出現など、こ
うした要因がすべて相まって影響を与えま
す。より高い市場の変動が予想されるため、
IPO準備企業は、IPO計画に遅延が出た場
合に備えて、必要な資金調達を行うための
代替案を準備しておき、柔軟に対応し続け
る必要があることが指摘されています。
2022年に IPOを推し進めるにしても、あ
るいは当面見合わせるにしても、強くてしな
やかな成長戦略と明確な ESG（環境・社会・
ガバナンス）計画を求める投資家の要求を
満たしていくことが必要と考えられます。

EYでは YouTubeチャンネルを開設し、ス
タートアップ・IPO情報を配信しております。
チャンネル登録、いいね、をお願いします。

統計データの事実から読み
解く新規上場（IPO）会社
のファイナンス・資本政策 - 

YouTube
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日本の新規上場動向─2 0 2 2 年1 月～3 月

1 ．新規上場市場の概況

2022೥ 1݄～ 3݄ͷࠃ಺ࢢࣜג৔͸ɺ
೥໌͚೔ܦฏגۉ価ऴ஋͸ 29, 301円Ͱ
ελʔτ͠ɺঃʑʹԼམΛଓ͚ 3্݄०
ʹ͸Ұ時 24, 000円୆ͱͳΔ΋ͷͷɺͦ
ͷޙ͸ճ෮ͷஹ͠Λͤݟɺ3݄຤ʹ͸
27, 821円ͱͳΓ·ͨ͠ɻͦͷΑ͏ͳࢢ৔

਺͸ۀا৔্نͷதͰɺ৽ڥ؀ 21社
（TOKYO PRO MarketΛؚΉɻҎԼಉ༷）
ͱͳΓ·ͨ͠ɻલ೥ಉ2021）ظ೥ 1݄
͔Β 3݄）ͱൺֱͨ͠৔߹ 3社ݮͱͳͬ
͓ͯΓ·͢ɻࢢ৔ผʹݟΔͱɺશମͷ
47. 6％ʹ͋ͨΔ 10社͕Ϛβʔζʹ্৔
͓ͯ͠Γɺ৽ࢢڵ৔߹ܭͰશମͷ 81. 0％
Λ઎Ί͍ͯ·͢（ද 1）ɻ

ද1 ۙ࠷ 5 ೥ （ؒ1݄～3݄）ͷࢢ৔ผ৽্ن৔ۀا਺ （୯Ґɿ社）

৔ࢢ 2018೥
1݄～3݄

2019೥
1݄～3݄

2020೥
1݄～3݄

2021೥
1݄～3݄

2022೥
1݄～3݄

2022/ 2021
ݮ૿

౦ূ1෦ 2 1 2 1 1 0

౦ূ2෦ 2 3 4 0 3 3

໊ূ2෦ 0 0 0 0 0 0

෱ূຊଇ 0 0 0 0 0 0

Ϛβʔζ 11 15 16 15 10 ˚ 5

JASDAQελϯμʔυ 1 2 4 4 1 ˚ 3

JASDAQάϩʔε 0 0 0 0 0 0

໊ূηϯτϨοΫε 0 0 1 0 0 0

෱ূQϘʔυ 0 0 0 0 0 0

ΞϯϏγϟεূࡳ 0 0 0 0 0 0

TOKYO PRO Market 1 2 1 4 6 2

ᶃશࢢ৔߹ܭ 17 23 28 24 21 ˚ 3

ᶄᶃͷ಺Ͱ৽ࢢڵ৔߹ܭ 13 19 22 23 17 ˚ 6

（ᶄ/ ᶃൺ཰） 76. 5 ％ 82. 6％ 78. 6％ 95 . 8％ 81. 0％

（注1 ）対象期間に新規上場実績のある市場のみを上記に記載しています。
（注2 ）東証と同日に他の市場に上場している場合は、東証の実績に含めています。

ද2 2022೥（1݄～3݄）ͷۀछผ৽্ن৔ۀا਺
社਺ γΣΞ

ݐ ઃ ۀ 3 14. 3％

ػ ց ੡ ଄ ۀ 1 4. 8％

ͦ ͷ ଞ ੡ ඼ ੡ ଄ ۀ 1 4. 8％

৘ ใ ɾ ௨ ৴ ۀ 5 23. 8％

খ ച ۀ 3 14. 3％

ෆ ಈ ࢈ ۀ 2 9. 5 ％

α ʔ Ϗ ε ۀ 6 28. 6％

߹ ܭ 21 100. 0％

ද3 2022೥（1݄～3݄）ͷ஍Ҭผ৽্ن৔ۀا਺
社਺ γΣΞ

෱ ౡ ݝ 1 4. 8％

࡛ ۄ ݝ 1 4. 8％

౦ ژ ౎ 16 76. 2％

ਆ ಸ ઒ ݝ 1 4. 8％

ฌ ݿ ݝ 1 4. 8％

෱ Ԭ ݝ 1 4. 8％

߹ ܭ 21 100. 0％

EY৽೔ຊ༗ݶ੹೚؂ࠪ๏ਓ
੒௕αϙʔτηϯλʔۀا
γχΞϚωʔδϟʔ
੫ཧ࢜

左近司　涼子
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2 ．新規上場企業データの分析

ۀछผͰ͸ɺαʔϏεۀ 6社（28. 6％）
ͱ৘ใɾ௨৴ۀ 5 社（23. 8％）ͱͰશମ
ͷա൒਺Λ઎Ίɺଞͷۀछ社਺ͱ։͖͕ݟ
ΒΕ·͢ɻ（ද 2）ɻ

ຊ社ॴࡏ஍ผͰ͸ɺશମͷ 76. 2％ʹ͋ͨ
Δ 16社ͷຊళॴࡏ஍͕౦ژ౎Ͱ͋Γɺґ
વͱͯ͠౦ژ౎͕த৺Ͱ͢ɻ౦ژ౎Ҏ֎ʹ
ຊళॴࡏ஍͕͋Δ৔߹Ͱ΋্৔ࢢ৔͸౦ূ
ʹूத͍ͯ͠·͢ɻ੺্ࣈ৔（௚લظͷ౰
Ͱ্৔ͨ͠ձ社）਺͸Ϛࣈ७རӹ͕੺ظ
βʔζ্৔ͨ͠ 2社ɺTOKYO PRO Market 

1社Ͱ͢ɻ

௚લظͷച্ߴͷ෼෍ΛݟΔͱɺ10億円
未満ͷ͕ۀا 4社（19％）ɺ10億円Ҏ্
5 0億円未満ͷ͕ۀا 11社（5 2％）Ͱ͋
Γɺશମͷ 3෼ͷ 2௒Λച্ߴ 5 0億円
未満ͷൺֱతখن໛ͳ͕ۀا઎Ί͍ͯ·͢
（ਤ 1）ɻച্͕ߴ 200億円Λ௒͑Δ৽ن
্৔ۀا͸౦ূ 1෦্৔ 1社ɺ౦ূ 2෦
্৔ 1社Ͱ͢ɻ

ॳ஋時価総額ͷ෼෍ΛݟΔͱɺ 5 0億円未
満ͷۀا 9社（43％）ɺ5 0億円Ҏ্ 100

億円未満ͷ͕ۀا 9社（43％）Ͱ͋Γɺ
େ൒Λ઎Ί͓ͯΓ·͢（ਤ 2）ɻ

·ͨɺTOKYO PRO MarketΛআ͍ͨ৽ن
্৔ۀاʹ͓͍ͯ͸ɺެืׂ（ॳ஋͕ެ։
価֨ΛԼճΔ）ۀا͸ 4社Ͱͨ͠ɻ

؂ࠪ๏ਓผͰ͸ɺ2022೥ 1݄～ 2022

೥ 3݄͸ EY৽೔ຊ༗ݶ੹೚؂ࠪ๏ਓ 4

社（19. 0％）ɺ༗ݶ੹೚؂ࠪ๏ਓτʔϚπ
4社（19. 0％）ɺ༗ݶ੹೚͋ͣ͞؂ࠪ๏ਓ
͕ 2社（9. 5 ％）ͱͳ͓ͬͯΓɺதখن໛
౳ͷͦͷଞͷ؂ࠪ๏ਓͷγΣΞ΋૿Ճͯ͠
͓Γ·͢（ද 4）ɻ

2022೥ 1～ 3݄ͷ৽্ن৔ۀاผͷ֤
छσʔλ͸࣍ϖʔδҎ߱ͷද 5 Λ͝ཡ͘
͍ͩ͞ɻ

ද4 2019೥～2022೥3݄ͷ؂ࠪ๏ਓผ৽্ن৔ۀا਺
2019೥ 2020೥ 2021೥ 2022೥1݄～3݄

社਺ γΣΞ 社਺ γΣΞ 社਺ γΣΞ 社਺ γΣΞ
E Y৽೔ຊ༗ݶ੹೚؂ࠪ๏ਓ 23 24. 2％ 28 27. 2％ 33 23. 7％ 4 19. 0％
༗ݶ੹೚؂ࠪ๏ਓτʔϚπ 21 22. 1％ 11 10. 7％ 19 13. 7％ 4 19. 0％
༗ ݶ ੹ ೚ ͋ ͣ ͞ ؂ ࠪ ๏ ਓ 19 20. 0％ 24 23. 3％ 19 13. 7％ 2 9. 5 ％
ͦ ͷ ଞ 32 33. 7％ 40 38. 8％ 68 48. 9％ 11 5 2. 4％
߹ ܭ 95 100％ 103 100％ 139 100％ 21 100％

ਤ1 2022೥（1݄～3݄）৽্ن৔ۀاɾ௚લظച্ߴ ਤ2 2022೥（1݄～3݄）৽্ن৔ۀاɾॳ஋時価総額

ച্ߴ
10億円未満
4社（19％）

ച্ߴ
10億～5 0億円未満

11社（5 2％）

ച্ߴ
5 0億～100億円

0社（0％）

ച্ߴ
100億～200億円

4社（19％）

ച্ߴ
200億円Ҏ্
2社（10％）

時価総額
5 0億円未満
9社（43％）

時価総額
5 0億～100億円

9社（43％）

時価総額
100億～200億円

3社（14％）
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日本の新規上場動向─2 0 2 2 年1 月～3 月

ද 5  ৽্ن৔ۀاผσʔλɹ2022೥1݄～3݄

ᶺ 社໊ ެ։೔ ৔ࢢ ࿈݁ /
୯ମ ௚લظ

ച্ߴ

（ඦສ円）

ৗܦ
རӹ

（ඦສ円）

ৗܦ
རӹ཰
（％）

౰ظ
७རӹ
（ඦສ円）

७࢈ࢿ

（ඦສ円）

һۀै
਺
（ਓ）

౰ͨΓג1
౰ظ७རӹ
（円）

౰ͨΓג1
७࢈ࢿ
（円）

ެ։価֨

（円）

ॳ஋

（円）

ެ։価֨
時価総額
（ඦສ円）

ॳ஋
時価総額
（ඦສ円）

ެ։価֨
PER
（ഒ）

ॳ஋
PER
（ഒ）

ઃཱ೥ ຊ社ॴࡏ஍ छۀ ಺༰ۀࣄ

౦ূ1෦

1 Ϗʔ΢Οζ（ג） 3݄2೔ ౦1ژ෦ ࿈݁ 21/ 5 28, 845 2, 167 7. 5 % 1, 65 5  4, 214 620 129. 33 328. 85 1, 400 1, 320 19, 180  18, 084 10. 83 10. 21 2000೥ ౦ژ౎৽॓۠ αʔϏε
ࣗ社։ൃͷΫϥ΢υܕ  PB X ʮOmnia LINKʯ౳ͷσδλϧٕज़Λ׆༻ͨ͠ίϯ
λΫτηϯλʔɾB PO αʔϏεͷఏڙɺ͓Αͼ֤छ  AIɾDX ιϦϡʔγϣϯͷ
։ൃɾൢച

౦ূ2෦

2 ˒ ηϨίʔϙϨʔγϣϯ（ג） 3݄11೔ ౦2ژ෦ ࿈݁ 21/ 2 17, 084 1, 118 6. 5 % 5 76  7, 5 15  175 176. 60 2, 305 . 71 1, 900 1, 820 6, 5 74  6, 297 10. 76 10. 31 1993೥ ౦ژ౎தԝ۠ ઃݐ ΞύʔτܦӦͷఏҊɺઃܭɺ؅޻ࢪཧΛ͏ߦ௞ିॅ୐ۀࣄɾ௞ି։ൃٴۀࣄͼ
Ξύʔτ؅ཧΛडୗ͢Δ௞ିܦӦۀࣄ

3 ˒ क୩༌ૹ（ג）ۀ޻ػ 3݄17೔ ౦2ژ෦ ୯ମ 21/ 3 13, 5 17 1, 713 12. 7% 1, 084  4, 5 71 291 75 . 23 300. 73 810 820 14, 040  14, 213 10. 77 10. 90 195 0೥ ਆಸ઒ݝԣ඿ࢢ ցػ ՙ෺༻ΤϨϕʔλʔ౳ͷ੡଄ɺਾ෇ࣄ޻ɺൢചٴͼอकɾमཧۀࣄ

4 ϊόοΫ（ג） 3݄31೔ ౦2ژ෦ ୯ମ 21/ 4 30, 5 5 1 2, 5 04 8. 2% 1, 712  14, 030 290 372. 48 3, 05 1. 5 3 3, 000 2, 630 15 , 390  13, 492 8. 05 7. 06 1965 ೥ ฌݝݿඣ࿏ࢢ ઃݐ ౔໦ࣄ޻ɾݐஙۀࣄࣄ޻

Ϛβʔζ

5 Recovery International（ג） 2݄3೔ Ϛβʔζ ୯ମ 20/ 12 766 20 2. 6% 27  108 118 26. 5 8 104. 80 3, 060 2, 640 4, 241  3, 65 9 115 . 12 99. 32 2013೥ ౦ژ౎৽॓۠ αʔϏε ۀࣄαʔϏεޢ౳ʹΑΔ๚໰؃ࢣޢΔ؃͑ࢧΛ׆୐ྍཆੜࡏ

6 ϥΠτϫʔΫε（ג） 2݄9೔ Ϛβʔζ ࿈݁ 21/ 1 1, 75 7 25 1. 4% 18  240 96 7. 76 105 . 60 2, 100 3, 000 5 , 100  7, 286 270. 62 386. 60 1995 ೥ ౦ژ౎ઍ୅ా۠ ৘ใɾ௨৴ ਓ؅ࡒཧϓϥοτϑΥʔϜఏڙαʔϏε͓ΑͼಉϓϥοτϑΥʔϜΛ׆༻ͨ͠
ΦϯϥΠϯӳձ࿩αʔϏε

7 ΤοδςΫϊϩδʔ（ג） 2݄17೔ Ϛβʔζ ୯ମ 21/ 4 1, 466 35 2. 4% 23  122 63 2. 39 12. 22 35 0 694 3, 690  7, 318 146. 44 290. 38 2014೥ ౦ژ౎ઍ୅ా۠ ৘ใɾ௨৴  AI ࣮૷ͷࢧԉٴͼϏοάσʔλղੳίϯαϧςΟϯά

8 CaSy（ג） 2݄22೔ Ϛβʔζ ୯ମ 20/ 11 965 ˚ 120 ˚12. 4% ˚ 120  49 26 ˚ 68. 19 27. 89 1, 35 0 2, 001 2, 5 5 4  3, 786 ˚ 19. 80 ˚ 29. 34 2014೥ ౦ژ౎඼઒۠ αʔϏε Ոࣄ୅ߦͳͲͷʮ฻Β͠ͷதͷ時ؒΛ૑ΔʯαʔϏεͷϚονϯάϓϥοτ
ϑΥʔϜӡӦ

9 B（ג） e e X 2݄24೔ Ϛβʔζ ୯ମ 21/ 2 4, 060 329 8. 1% 246  729 115 127. 38 376. 89 1, 600 3, 75 0 3, 484  8, 165  12. 5 6 29. 44 2016೥ ౦ژ౎தԝ۠ ৘ใɾ௨৴
ΔαʔϏ͢ߦΛΦϯϓϨϛε͔ΒΫϥ΢υ΁Ҡڥ൫؀جγεςϜͷװجͷۀا
εɺΫϥ΢υΞϓϦέʔγϣϯ։ൃɺΫϥ΢υڥ؀Ҡޙߦͷอकɾӡ༻αʔϏ
ε

10 ˒ ϚʔΩϡϦʔϦΞϧςοΫΠϊϕʔλʔ（ג） 2݄25 ೔ Ϛβʔζ ୯ମ 21/ 2 1, 25 4 62 4. 9% 43  182 5 3 18. 30 75 . 76 1, 270 1, 35 5 3, 473  3, 706 69. 40 74. 04 1991೥ ౦ژ౎৽॓۠ ৘ใɾ௨৴ ෆಈ࢈৘ใϓϥοτϑΥʔϜۀࣄ

11 ˒ ΠϝʔδɾϚδοΫ（ג） 3݄3೔ Ϛβʔζ ୯ମ 21/ 4 4, 330 221 5 . 1% 15 2  5 90 15 8 109. 31 35 8. 47 1, 740 2, 800 3, 715  5 , 979 15 . 92 25 . 62 1995 ೥ ౦ژ౎จ۠ژ ͦͷଞ੡඼
ΦϯσϚϯυϓϦϯτϓϥοτϑΥʔϜͷఏڙɺΦϦδφϧϓϦϯτάοζͷ
ൢചٴͼ੡଄ɺ̞̩̾౳Λ׆༻ͨ͠੡଄ʹؔ͢ΔγεςϜٴͼؔ࿈ثػͷ։ൃɺ
ൢചٴͼίϯαϧςΟϯά

12 TORICO（ג） 3݄23೔ Ϛβʔζ ࿈݁ 21/ 3 4, 991 273 5 . 5 % 25 4  689 5 0 628. 85 ˚ 101. 84 1, 700 2, 5 10 2, 05 4  3, 033 2. 70 3. 99 2005 ೥ ౦ژ౎ઍ୅ా۠ খച ίϛοΫͷશרചΓ EC αΠτʮອըશרυοτίϜʯͷӡӦٴͼϚϯΨɾΞ
χϝؔ࿈άοζͷൢചͳͲΛ֤͏ߦछϚϯΨۀࣄ

13 ϝϯλϧϔϧεςΫϊϩδʔζ（ג） 3݄28೔ Ϛβʔζ ࿈݁ 20/ 12 947 ˚ 147 ˚15 . 5 % ˚ 149 ˚ 2 44 ˚ 17. 04 ˚ 67. 31 630 880 6, 05 8  8, 462 ˚ 36. 97 ˚ 5 1. 64 2011೥ ౦ژ౎۠ߓ αʔϏε ϝϯλϧϔϧειϦϡʔγϣϯۀࣄɺϝσΟΧϧΩϟϦΞࢧԉۀࣄɺσδλϧ
ϚʔέςΟϯάۀࣄ

14 ΪοΫε（ג） 3݄30೔ Ϛβʔζ ୯ମ 21/ 6 722 5 0 6. 9% 5 1  1, 194 28 12. 86 297. 62 1, 070 1, 100 5 , 878  6, 043 83. 20 85 . 5 4 2012೥ ౦ژ౎۠ߓ αʔϏε
ΞφϦςΟΫεΛ༻͍ͨσʔλΠϯϑΥʔϜυۀࣄσʔλΛ׆༻֤ͨ͠छίϯ
αϧςΟϯάۀ຿ٴͼπʔϧͷڀݚ։ൃ্هπʔϧΛ༻͍֤ͨछαʔϏεͷఏ
ڙ

JASDAQελϯμʔυ（JQS）

15 ηΠϑΝʔτ（ג） 2݄4೔ JQS ࿈݁ɹ 20/ 12 2, 204 136 6. 2% 34  370 149 38. 74 411. 87 1, 120 1, 030 1, 479  1, 360 28. 91 26. 5 9 1991೥ ౦ژ౎ौ୩۠ αʔϏε ඒ༰ۀʹؔ͢Δٻࠂ޿ਓαʔϏεɺ঺հٴͼ೿ݣαʔϏεɺڭҭαʔϏε

TOKYO PRO Market （PRO）

16 ΞϯαʔϗʔϧσΟϯάε（ג） 1݄20೔ PRO ࿈݁ 21/ 6 1, 35 6 36 2. 7% 73  315  104 104. 80 45 1. 33 - 1, 040 -  728 - 9. 92 2016೥ ෱Ԭݝ๺۝भࢢ ෆಈ࢈ ෆಈۀࣄ࢈ɺϦϑΥʔϜۀࣄ౳ΛӦΉάϧʔϓձ社ͷܦӦ؅ཧٴͼ͜Εʹ෇ଳ
͢Δۀ຿

17 δΣΠϨοΫεɾίʔϙϨʔγϣϯ（ג） 1݄26೔ PRO ୯ମ 21/ 6 16, 233 1, 761 10. 8% 1, 110  8, 276 47 345 . 63 2, 5 75 . 85 - 1, 5 00 -  5 , 236 - 4. 34 2002೥ ౦ژ౎৽॓۠ ෆಈ࢈ ෆಈ࢈ͷاըɺ։ൃɺൢചɺ؅ཧٴͼӡ༻

18 ΞεϚʔΫ（ג） 1݄31೔ PRO ୯ମ 20/ 11 2, 5 61 ˚ 90 ˚3. 5 % ˚ 130  398 242 ˚ 130. 31 398. 28 - 1, 100 -  1, 100 - ˚ 8. 44 2001೥ ౦ژ౎ौ୩۠ ৘ใɾ௨৴ ϚʔέςΟϯάɾϦαʔνۀࣄ

19 ΢ΣϧϏϯάϧʔϓ（ג） 2݄17೔ PRO ࿈݁ 20/ 12 4, 986 212 4. 3% 141  902 235 69. 81 446. 95 - 3, 000 -  6, 060 - 42. 97 2020೥ ࢢॴ୔ݝۄ࡛ খച ࣗಈंൢചۀࣄɺࣗಈं੔උۀࣄɺอݥ୅ཧళͦͷଞۀࣄ

20 ϋϯζ（ג） 2݄17೔ PRO ୯ମ 21/ 6 2, 5 40 207 8. 1% 140  1, 088 64 35 1. 5 1 2, 720. 34 - 2, 046 -  818 - 5 . 82 1990೥ ౦ژ౎ौ୩۠ ઃݐ ۀࣄ޻ઃݐͼ಺૷ิमɺٴӡൖࡐࢿஙݐ

21 άϥϯτϚτ（ג） 2݄25 ೔ PRO ୯ମ 21/ 8 11, 786 166 1. 4% 163  342 115 84. 94 178. 19 - 1, 200 -  2, 304 - 14. 13 1994೥ ෱ౡݝਢլ઒ࢢ খച ೶ؔۀ࿈ࡐࢿ΍೶ۀੜ࢈෺ͷൢചɺ৯ྉ඼ൢച౳Λ௨ͨ͡೶ۀੜٴ࢈ͼྲྀ௨ͷ
αϙʔτ

このデータは、有価証券届出書、証券取引所公表の新規
上場会社情報、日経会社情報を参考に作成しました。（ ）

（注 1 ）★の会社はE Y 新日本有限責任監査法人がIPOをお手伝いしました。
（注2 ）PE R は直前期の1 株当たり当期純利益を用いて算出しています。
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ද 5  ৽্ن৔ۀاผσʔλɹ2022೥1݄～3݄
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PER
（ഒ）
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PER
（ഒ）

ઃཱ೥ ຊ社ॴࡏ஍ छۀ ಺༰ۀࣄ

౦ূ1෦

1 Ϗʔ΢Οζ（ג） 3݄2೔ ౦1ژ෦ ࿈݁ 21/ 5 28, 845 2, 167 7. 5 % 1, 65 5  4, 214 620 129. 33 328. 85 1, 400 1, 320 19, 180  18, 084 10. 83 10. 21 2000೥ ౦ژ౎৽॓۠ αʔϏε
ࣗ社։ൃͷΫϥ΢υܕ  PB X ʮOmnia LINKʯ౳ͷσδλϧٕज़Λ׆༻ͨ͠ίϯ
λΫτηϯλʔɾB PO αʔϏεͷఏڙɺ͓Αͼ֤छ AIɾDX ιϦϡʔγϣϯͷ
։ൃɾൢച

౦ূ2෦

2 ˒ ηϨίʔϙϨʔγϣϯ（ג） 3݄11೔ ౦2ژ෦ ࿈݁ 21/ 2 17, 084 1, 118 6. 5 % 5 76  7, 5 15  175 176. 60 2, 305 . 71 1, 900 1, 820 6, 5 74  6, 297 10. 76 10. 31 1993೥ ౦ژ౎தԝ۠ ઃݐ ΞύʔτܦӦͷఏҊɺઃܭɺ؅޻ࢪཧΛ͏ߦ௞ିॅ୐ۀࣄɾ௞ି։ൃٴۀࣄͼ
Ξύʔτ؅ཧΛडୗ͢Δ௞ିܦӦۀࣄ

3 ˒ क୩༌ૹ（ג）ۀ޻ػ 3݄17೔ ౦2ژ෦ ୯ମ 21/ 3 13, 5 17 1, 713 12. 7% 1, 084  4, 5 71 291 75 . 23 300. 73 810 820 14, 040  14, 213 10. 77 10. 90 195 0೥ ਆಸ઒ݝԣ඿ࢢ ցػ ՙ෺༻ΤϨϕʔλʔ౳ͷ੡଄ɺਾ෇ࣄ޻ɺൢചٴͼอकɾमཧۀࣄ

4 ϊόοΫ（ג） 3݄31೔ ౦2ژ෦ ୯ମ 21/ 4 30, 5 5 1 2, 5 04 8. 2% 1, 712  14, 030 290 372. 48 3, 05 1. 5 3 3, 000 2, 630 15 , 390  13, 492 8. 05 7. 06 1965 ೥ ฌݝݿඣ࿏ࢢ ઃݐ ౔໦ࣄ޻ɾݐஙۀࣄࣄ޻

Ϛβʔζ

5 Recovery International（ג） 2݄3೔ Ϛβʔζ ୯ମ 20/ 12 766 20 2. 6% 27  108 118 26. 5 8 104. 80 3, 060 2, 640 4, 241  3, 65 9 115 . 12 99. 32 2013೥ ౦ژ౎৽॓۠ αʔϏε ۀࣄαʔϏεޢ౳ʹΑΔ๚໰؃ࢣޢΔ؃͑ࢧΛ׆୐ྍཆੜࡏ

6 ϥΠτϫʔΫε（ג） 2݄9೔ Ϛβʔζ ࿈݁ 21/ 1 1, 75 7 25 1. 4% 18  240 96 7. 76 105 . 60 2, 100 3, 000 5 , 100  7, 286 270. 62 386. 60 1995 ೥ ౦ژ౎ઍ୅ా۠ ৘ใɾ௨৴ ਓ؅ࡒཧϓϥοτϑΥʔϜఏڙαʔϏε͓ΑͼಉϓϥοτϑΥʔϜΛ׆༻ͨ͠
ΦϯϥΠϯӳձ࿩αʔϏε

7 ΤοδςΫϊϩδʔ（ג） 2݄17೔ Ϛβʔζ ୯ମ 21/ 4 1, 466 35 2. 4% 23  122 63 2. 39 12. 22 35 0 694 3, 690  7, 318 146. 44 290. 38 2014೥ ౦ژ౎ઍ୅ా۠ ৘ใɾ௨৴  AI ࣮૷ͷࢧԉٴͼϏοάσʔλղੳίϯαϧςΟϯά

8 CaSy（ג） 2݄22೔ Ϛβʔζ ୯ମ 20/ 11 965 ˚ 120 ˚12. 4% ˚ 120  49 26 ˚ 68. 19 27. 89 1, 35 0 2, 001 2, 5 5 4  3, 786 ˚ 19. 80 ˚ 29. 34 2014೥ ౦ژ౎඼઒۠ αʔϏε Ոࣄ୅ߦͳͲͷʮ฻Β͠ͷதͷ時ؒΛ૑ΔʯαʔϏεͷϚονϯάϓϥοτ
ϑΥʔϜӡӦ

9 B（ג） e e X 2݄24೔ Ϛβʔζ ୯ମ 21/ 2 4, 060 329 8. 1% 246  729 115 127. 38 376. 89 1, 600 3, 75 0 3, 484  8, 165  12. 5 6 29. 44 2016೥ ౦ژ౎தԝ۠ ৘ใɾ௨৴
ΔαʔϏ͢ߦΛΦϯϓϨϛε͔ΒΫϥ΢υ΁Ҡڥ൫؀جγεςϜͷװجͷۀا
εɺΫϥ΢υΞϓϦέʔγϣϯ։ൃɺΫϥ΢υڥ؀Ҡޙߦͷอकɾӡ༻αʔϏ
ε

10 ˒ ϚʔΩϡϦʔϦΞϧςοΫΠϊϕʔλʔ（ג） 2݄25 ೔ Ϛβʔζ ୯ମ 21/ 2 1, 25 4 62 4. 9% 43  182 5 3 18. 30 75 . 76 1, 270 1, 35 5 3, 473  3, 706 69. 40 74. 04 1991೥ ౦ژ౎৽॓۠ ৘ใɾ௨৴ ෆಈ࢈৘ใϓϥοτϑΥʔϜۀࣄ

11 ˒ ΠϝʔδɾϚδοΫ（ג） 3݄3೔ Ϛβʔζ ୯ମ 21/ 4 4, 330 221 5 . 1% 15 2  5 90 15 8 109. 31 35 8. 47 1, 740 2, 800 3, 715  5 , 979 15 . 92 25 . 62 1995 ೥ ౦ژ౎จ۠ژ ͦͷଞ੡඼
ΦϯσϚϯυϓϦϯτϓϥοτϑΥʔϜͷఏڙɺΦϦδφϧϓϦϯτάοζͷ
ൢചٴͼ੡଄ɺ̞̩̾౳Λ׆༻ͨ͠੡଄ʹؔ͢ΔγεςϜٴͼؔ࿈ثػͷ։ൃɺ
ൢചٴͼίϯαϧςΟϯά

12 TORICO（ג） 3݄23೔ Ϛβʔζ ࿈݁ 21/ 3 4, 991 273 5 . 5 % 25 4  689 5 0 628. 85 ˚ 101. 84 1, 700 2, 5 10 2, 05 4  3, 033 2. 70 3. 99 2005 ೥ ౦ژ౎ઍ୅ా۠ খച ίϛοΫͷશרചΓ EC αΠτʮອըશרυοτίϜʯͷӡӦٴͼϚϯΨɾΞ
χϝؔ࿈άοζͷൢചͳͲΛ֤͏ߦछϚϯΨۀࣄ

13 ϝϯλϧϔϧεςΫϊϩδʔζ（ג） 3݄28೔ Ϛβʔζ ࿈݁ 20/ 12 947 ˚ 147 ˚15 . 5 % ˚ 149 ˚ 2 44 ˚ 17. 04 ˚ 67. 31 630 880 6, 05 8  8, 462 ˚ 36. 97 ˚ 5 1. 64 2011೥ ౦ژ౎۠ߓ αʔϏε ϝϯλϧϔϧειϦϡʔγϣϯۀࣄɺϝσΟΧϧΩϟϦΞࢧԉۀࣄɺσδλϧ
ϚʔέςΟϯάۀࣄ

14 ΪοΫε（ג） 3݄30೔ Ϛβʔζ ୯ମ 21/ 6 722 5 0 6. 9% 5 1  1, 194 28 12. 86 297. 62 1, 070 1, 100 5 , 878  6, 043 83. 20 85 . 5 4 2012೥ ౦ژ౎۠ߓ αʔϏε
ΞφϦςΟΫεΛ༻͍ͨσʔλΠϯϑΥʔϜυۀࣄσʔλΛ׆༻֤ͨ͠छίϯ
αϧςΟϯάۀ຿ٴͼπʔϧͷڀݚ։ൃ্هπʔϧΛ༻͍֤ͨछαʔϏεͷఏ
ڙ

JASDAQελϯμʔυ（JQS）

15 ηΠϑΝʔτ（ג） 2݄4೔ JQS ࿈݁ɹ 20/ 12 2, 204 136 6. 2% 34  370 149 38. 74 411. 87 1, 120 1, 030 1, 479  1, 360 28. 91 26. 5 9 1991೥ ౦ژ౎ौ୩۠ αʔϏε ඒ༰ۀʹؔ͢Δٻࠂ޿ਓαʔϏεɺ঺հٴͼ೿ݣαʔϏεɺڭҭαʔϏε

TOKYO PRO Market （PRO）

16 ΞϯαʔϗʔϧσΟϯάε（ג） 1݄20೔ PRO ࿈݁ 21/ 6 1, 35 6 36 2. 7% 73  315  104 104. 80 45 1. 33 - 1, 040 -  728 - 9. 92 2016೥ ෱Ԭݝ๺۝भࢢ ෆಈ࢈ ෆಈۀࣄ࢈ɺϦϑΥʔϜۀࣄ౳ΛӦΉάϧʔϓձ社ͷܦӦ؅ཧٴͼ͜Εʹ෇ଳ
͢Δۀ຿

17 δΣΠϨοΫεɾίʔϙϨʔγϣϯ（ג） 1݄26೔ PRO ୯ମ 21/ 6 16, 233 1, 761 10. 8% 1, 110  8, 276 47 345 . 63 2, 5 75 . 85 - 1, 5 00 -  5 , 236 - 4. 34 2002೥ ౦ژ౎৽॓۠ ෆಈ࢈ ෆಈ࢈ͷاըɺ։ൃɺൢചɺ؅ཧٴͼӡ༻

18 ΞεϚʔΫ（ג） 1݄31೔ PRO ୯ମ 20/ 11 2, 5 61 ˚ 90 ˚3. 5 % ˚ 130  398 242 ˚ 130. 31 398. 28 - 1, 100 -  1, 100 - ˚ 8. 44 2001೥ ౦ژ౎ौ୩۠ ৘ใɾ௨৴ ϚʔέςΟϯάɾϦαʔνۀࣄ

19 ΢ΣϧϏϯάϧʔϓ（ג） 2݄17೔ PRO ࿈݁ 20/ 12 4, 986 212 4. 3% 141  902 235 69. 81 446. 95 - 3, 000 -  6, 060 - 42. 97 2020೥ ࢢॴ୔ݝۄ࡛ খച ࣗಈंൢചۀࣄɺࣗಈं੔උۀࣄɺอݥ୅ཧళͦͷଞۀࣄ

20 ϋϯζ（ג） 2݄17೔ PRO ୯ମ 21/ 6 2, 5 40 207 8. 1% 140  1, 088 64 35 1. 5 1 2, 720. 34 - 2, 046 -  818 - 5 . 82 1990೥ ౦ژ౎ौ୩۠ ઃݐ ۀࣄ޻ઃݐͼ಺૷ิमɺٴӡൖࡐࢿஙݐ

21 άϥϯτϚτ（ג） 2݄25 ೔ PRO ୯ମ 21/ 8 11, 786 166 1. 4% 163  342 115 84. 94 178. 19 - 1, 200 -  2, 304 - 14. 13 1994೥ ෱ౡݝਢլ઒ࢢ খച ೶ؔۀ࿈ࡐࢿ΍೶ۀੜ࢈෺ͷൢചɺ৯ྉ඼ൢച౳Λ௨ͨ͡೶ۀੜٴ࢈ͼྲྀ௨ͷ
αϙʔτ

このデータは、有価証券届出書、証券取引所公表の新規
上場会社情報、日経会社情報を参考に作成しました。（ ）
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世界の新規上場動向―2021年10月～12月

1. 世界のIPO市場の概況

（1） 2021年度の状況

2021年度は世界の IPO市場において、
過去 20年間で最も活況を呈した年とな
り、企業の上場数は 2,388件、それに伴
う資金調達は総額で 4,533億米ドルに達
しました。対前年度比では、世界全体の
IPO件数は 64％増加し、調達額は 67％
増加しています。

COVID-19ワクチンの接種が広まったこ
とによる楽観的見通し、2020年度におけ
る世界経済の急激な悪化からの回復、各国
政府の景気刺激策により金融システムに潤
沢に供給されたマネーサプライの 3点が、
2021年の IPOを前例のない好結果へと
導いたといえます。

セクター別では、テクノロジー、ヘルスケ
ア、製造業が、2021年度の IPOを牽引
しました。特にテクノロジーとヘルスケア
の両セクターは、2020年度に過去最高の
IPO件数と資金調達額を記録しましたが、
2021年度はそれを更に上回る結果を出し
ました。

（2） 2021年 10月から 12月の状況

世界の IPO市場は、2021年第 3四半期
までは記録的な活況に沸きましたが、10

月に入ってからは減速に転じ、IPO件数は
621件、資金調達額は 1,122億米ドルに
とどまりました。対前年同四半期比では、
件数は 16％の増加、調達額は 9％の増加
となりました。 

2021年第 4四半期も、件数、調達額と
もにテクノロジーセクターの首位は揺るが

EY新日本有限責任監査法人
クロスボーダー上場支援オフィス
シニアマネージャー
公認会計士

小山　智弘

表１　2021年Q1（1月～3月） 比較 データは2021年3月24日現在のものです。

通年比較
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（出典：EY Global IPO trends：Q1 2021）

表1 主要エリア別上場件数・調達額（2021年1月～12月）

資金調達額（前年同期比） IPO件数（前年同期比）

全世界 4,533億ドル（　67％） 2,388件（　64％）

EMEIA 1,094億ドル（214％） 724件（158％）

南北アメリカ大陸 1,746億ドル（　78％） 528件（　87％）

内）米国 1,557億ドル（　81％） 416件（　86％）

アジア太平洋 1,693億ドル（　22％） 1,136件（　28％）

内）グレーターチャイナ 1,217億ドル（　22％） 569件（　27％）

（出典:2021 EY Global IPO Trends report）
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ず、同セクターの IPOが全体の 25％強を
占める結果となりました。また、素材セク
ターも第 4四半期に上場数を伸ばし、件
数では 15％、調達額では 4％を占め強い
存在感を示しました。 

2. クロスボーダーIPO 

クロスボーダー IPOを検討している企業
は、中国政府による監視体制強化と、米国
証券取引委員会（SEC）及び米国公開会社
会計監視委員会（PCAOB）が検査の受け
入れを外国企業に義務付ける SECガイド
ラインにより、厳しい状況に置かれました。

米国では 106件のクロスボーダー IPOが
実施され、引き続き外国企業にとって最も
魅力的な上場先となっています。

2021年度に世界で実施されたクロスボー
ダー IPOのうち、テクノロジー企業が占
める割合は IPO件数の 26％、資金調達額
の 33％でした。テクノロジーセクターの
件数のうちの 71％、調達額の 84％は、
ソフトウェア（SNS、eコマース、ゲーム、
フィンテック）企業によるものでした。

ヘルスケアセクターのクロスボーダー IPO

のうち、バイオテクノロジーサブセクター

が IPO件数の 45％、資金調達額の 43％
を占めました。コロナ禍の影響で、mRNA

テクノロジーを応用したワクチンや診断用
医薬品を製造する製薬会社に加え、イン
ターネットを経由してのヘルスケアを行う
企業と、こうした形態のヘルスケアに必要
なビッグデータ、専用のソフトウェア・ハー
ドウェアを扱う企業などのデジタルヘルス
ケア企業が急速な成長を遂げました。 

また近年は ESG問題に関心を寄せる投資
家が増えていることから、環境への配慮を
推進する再生可能エネルギー、自動車、電
気自動車関連企業などが大規模 IPOを果
たすケースもありました。

3. 2021年度の南北アメリカエリア

米国の2021年度の IPOは、件数（416件）・
調達額（1,557億米ドル弱）ともに過去
21年間での最高記録を更新しました。

2021年に米国で上場を果たした企業の
75％超が、想定どおりか、想定を上回る
公開価格を実現しました。ただし、これら
の株価は公開から一ヵ月程度は 20％を超
えて高騰しましたが、その後年末にかけて
大幅に下落しました。

4. 2021年度のアジア太平洋エリア

アジア太平洋エリアの IPOは 2021年度
も好調を維持し、対前年度比で件数は
28％増加、調達額は 22％増加しました。
ただし、同地域の IPOの状況は、南北ア
メリカ大陸や EMEIAの活気に比べると見
劣りするものでした。

中国では、中国当局が実施した「サイバー
セキュリティ審査弁法」の改正により、
100万件を超えるユーザーデータを保有
する上場準備企業には当局からの審査義務
が課されることになりました。当該法律に
より、国外での上場を予定している中国企
業は、政府の事前審査を受けて承認を得な
ければならなくなり、この改正も一因とし
て、2021年第 3四半期以降グレーター
チャイナ（中国、香港、台湾）の IPOは
停滞しました。

一方で SECは、米国でビジネスを展開す
る中国企業に対して追加の開示資料の作成
を義務付け、中国企業を担当する中国の監
査法人に PCAOBによる検査の受け入れを
課す新規制を、2022年度から施行するこ
とを発表しました。

こうした規制強化の流れから、複数の中国

表2  セクタートレンド 
（2021年1月～12月　上段：セクター　中段：調達額　下段：IPO件数）

全世界
テクノロジー

1,475億ドル
611件

ヘルスケア
654億ドル

376件

製造業
631億ドル

310件

南北アメリカ大陸
ヘルスケア

299億ドル
162件

テクノロジー
693億ドル

128件

金融
89億ドル

21件

アジア太平洋
テクノロジー

454億ドル
257件

素材
126億ドル

212件

製造業
281億ドル

197件

（出典:2021 EY Global IPO Trends report）

表2　クロスボーダーIPO
データは2021年3月24日現在のものです。

クロスボーダーIPO

7％

10％

8％

7％

7％

2017

2018

2019

2020

2021

世界全体のIPOに占める割合

上位6ヵ国

上場先トップ5

►　NASDAQ（74件）
►　NYSE（32件）
►　ロンドン（13件）
►　ノルウェー（8件）
►　オーストラリア（6件）

►　中国（38件）
►　イスラエル（14件）
►　英国（12件）
►　米国（11件）
►　ドイツ（8件）
►　スイス（8件）

国外で実施されたIPO件数ランキング

IPO件数ランキング

（出典：EY Global IPO trends：Q1 2021）
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世界の新規上場動向―2021年10月～12月

系大企業が米国での上場を見送る結果とな
りました。他のエリアに比べると精彩を欠
く結果になったとはいえ、2021年度の世
界の資金調達額上位 10社のうち 5社の上
場はグレーターチャイナの証券取引所で実
施されており、依然として大きな存在感が
示されています。 

日本では、IPO件数が対前年度比で 38％
増加し、2006年以降最多となる 128件
を記録しました。また、調達額は 104％
増加し 68億米ドルに達しました。日本の
証券取引所は、世界の上位 12証券取引所
のうち IPO件数において 6位にランクイ
ンしました。 

ASEANでは、対前年度比で IPO件数は
19％増加し、資金調達額は 71％増加しま
した。ASEANのユニコーン企業 30社の
うち、シンガポールの企業数が 15社で 1

位、インドネシアの企業数が 6社で 2位
となっています。 

オーストラリアとニュージーランドでは、
2021年度に 197件の IPOと 92億米ド
ルの資金調達がされました。両国の件数及
び調達額の対前年度比増加率は、それぞれ
159％、144％でした。オーストラリア
証券取引所（ASX）では、素材（金属・鉱
業）セクターの企業による IPOが全体の
58％を占めました。ASXは、世界の上位

12証券取引所のうち IPO件数において 4

位にランクインしました。

5. 世界のIPO市場の見通し 

（1） 全般

2022年度は、IPOが逆風と追い風の両方
を経験する年になりそうです。世界全体に
広がるインフレーションリスクと
COVID-19による新たな感染の波が経済
回復を妨げ、IPO市場にとって最大の逆風
になるでしょう。また、米国と中国間の関
係悪化と分断が政策や規制の強化につなが
る恐れがあり、IPOを目指す企業にとって
大きな不安要素となっています。企業は、
サプライチェーンの毀損と人手不足による
問題にも対処していく必要があります。 

米国への上場を計画している中国企業に対
する規制強化の流れにより、クロスボー
ダー IPOの動きが鈍化する可能性がある
一方で、香港や中国本土への上場を検討し
ている中国企業もあり、この傾向が中国市
場の拡大基調に拍車をかけることになると
思われます。

IPO準備中の企業と投資家の双方にとっ
て、ESGが 2022年の重要なテーマにな
ると考えられます。各所で気候変動に関す
る議論が盛り上がっており、多数の IPO

準備企業が環境保全に向けた取組みを推進
している点についてアピールするように
なっています。また、投資家からはあらゆ
るセクターの企業に対し、ESG対応も含
めたエクイティ・ストーリーを求める声が
高まっています。

（2） 南北アメリカ

南北アメリカにおけるテクノロジーとヘル
スケアセクターは、引き続き IPO市場を
席捲する見込みです。COVID-19に新た
な変異株が出現する可能性や、インフレ率・
金利が上昇局面にあることから、2022年
に消費財、小売、金融等他セクターの IPO

が活発化するかはマクロ経済の動向次第と
いえます。 

（3） アジア太平洋エリア

グレーターチャイナ以外の IPO市場は、
2022年度も好調を維持すると思われま
す。ただし、サプライチェーンが経常的に
断絶するような場合には、IPOの動向に悪
影響を及ぼす恐れがあります。 

上場市場におけるテクノロジー企業の絶対
的優位は変わりませんが、投資家の関心は、
プラットフォーム型ビジネスを展開する企
業から、ハードウェアテクノロジー企業に
シフトする可能性があります。

世界のIPO市場の見通し 金額表記は全て米ドルです。データは2021年3月24日現在のものです。

C

2,028 2,086 2,108 2,179
2,046

2,178
2,188

2,139 2,180 2,234 2,292 2,358 2,342

2,141

1,853

2,053
2,148 2,202

2,305
2,456

2,367

2,293
2,583

2,690 2,662 2,727 2,767

43 47
73 64

88 96
116

45 51

113 104
122

61 64 64
45 40

84

133 112

161

166

87

182

100

137

165

0

50

100

150

200

1,500

3,000

IPO件数及びMSCIワールドインデックス

Level of MSCI Number of IPOs

*MSCI ワールドインデックスは、先進国の証券取引所に上場する1,500 を超える銘柄で構成されています。当指数の構成銘柄には、先進国24ヵ国（オーストラリア、オーストリア、ベルギー、カナダ、
デンマーク、フィンランド、フランス、ドイツ、ギリシャ、香港、アイルランド、イスラエル、イタリア、日本、オランダ、ニュージーランド、ノルウェー、ポルトガル、シンガポール、スペイン、スウェ
ーデン、スイス、英国、米国）の市場に上場する企業が含まれています。当指数は、浮動株調整後時価総額加重平均を用いて算出されています。MSCIワールドインデックスの構成銘柄は、四半期ごとに見
直され、MSCI Inc. によって管理されています。グラフ上のIPO企業数には、調達額が500 万米ドル未満のIPOとSPACによるIPOは含まれておりません。

2021年第1四半期、世
界の株式指数は最高値
を更新し、IPO活動は
過去20年間で最高の水
準を達成、株式市場の
回復力、透明性および
有効性を示しました。

（出典：EY Global IPO trends：Q1 2021）
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グレーターチャイナの IPOは、政府の政
策に大きく左右されると考えられます。サ
イバーセキュリティ審査弁法に基づく審査
申請義務に加え、インフレーションやバブ
ルの兆候が見られる場合には、各セクター
に対し政府が何らかの措置を講じる可能性
があります。短期的には、前述の措置とク
ロスボーダー IPOの妨げとなる米中両政
府の政策が相互に作用し、不確実性が高ま
ることにより新規上場の勢いが失速するこ
とが考えられます。 

日本では、スタートアップ企業と新興サブ
セクター（テクノロジーセクター内の AI

化やデジタルトランスフォーメーションに
関連する業種等）企業の上場に対する期待
の高まりとともに、投資家心理は上向きに
なっています。さらに、日本の IPOパイ
プラインは充実しており、市況も良好であ
ることから、2022年度は前年を凌ぐ好結
果となる可能性が高いといえます。

6. SPAC

（1） 2021年度の状況

SPACとの合併を通じた上場は 2021年
度に世界中でかつてないほどのブームを引
き起こしましたが、規制当局による監視強
化の煽りを受け、2021年第 1四半期を
ピークに同年第 2四半期には急激に失速

しました。しかし 2021年下半期に入る
と SPACによる上場は安定を取り戻し、
年末にかけて再び活性化しました。

2021年度も引き続き SPAC上場を牽引し
た米国は、件数、調達額でそれぞれ全体の
90％、95％を占めました。IPO件数の残
り 10％の内訳は、欧州（6％）、アジア太
平洋エリア（3％）、カナダ（1％）でした。

EMEIAにおいて SPAC制度を導入してい
る欧州では、対前年度比で SPACの IPO

件数が 7倍、資金調達額が 15倍になり、
欧州の IPO件数及び資金調達額のそれぞ
れ 7％、9％を占める結果となりました。

アジア太平洋エリアでは、2021年度に韓
国取引所で SPACの上場が 20件実施さ
れ、合計 261百万米ドルが調達されまし
た（12月 8日時点）。 

（2） 2022年度の見通し

2021年第 1四半期と同じ水準での SPAC

の活況は期待できないとしても、従来型の
IPO手続を避けたい未上場企業にとって、
SPACとの合併を通じた IPOは、今後も
有効な手段としての位置を占めると考えら
れます。

シンガポール証券取引所（SGX）は、
2021年に SPAC上場を解禁しました。

香港証券取引所（HKEx）は、2021年第
4四半期に SPAC上場に関する意見募集
の結果をまとめましたが、上場申請書に新
たに組み込まれた DeSPAC（SPACによ
る企業買収）に関する要件（案）を見る限
り、当面は HKExにて大規模な SPAC上
場が実施されることはなさそうです。　　

2021年に SPACの買収先として人気を
集めたのは米国企業で、イスラエル、韓国、
英国、シンガポール等のテクノロジー企業
がこれに続きました。SPACとの合併が完
了した企業のセクター別シェアを見ると、
テクノロジー、製造業、消費財、ヘルスケ
アが最も多く、従来型 IPOの中心セクター
と重なることがわかります。

一方でターゲット企業の買収に関する発表
の有無にかかわらず、上場を果たした
SPACの株価は不振が続いており、この状
況に対する投資家心理を反映してか、
2021年を通して合併完了後の SPAC株
式の平均償還率が上昇しました。全体的に、
買収価格が小規模な SPACほど高い確率
で投資家への現金償還が行われました。
2021年度に SPACが実施した買収のう
ち、買収価格ベースで最大規模の銘柄 5

件と最小規模の銘柄 5件の年間平均償還
率を分析した結果、前者が 10％、後者が
68％でした。このデータからは、「注目株」
の銘柄ほど投資家の支援を受けやすいこと
がうかがえます。

表3　世界のSPACのIPO
データは2021年3月24日現在のものです。

SPAC上場概要

世界

アジア太平洋エリア

IPO件数

調達額

南北アメリカ大陸

IPO件数

調達額

IPO件数

調達額

$0

$50

$100

$150

$200

0

250

500

750

2017 2018 2019 2020 2021

646件

1,611億ドル

587件

1,528億ドル

20件

3億ドル 123％+

11％+128%▲

88％+

136％+

93%▲

2021年

2021年 対前年比

2021年 対前年比 2021年 対前年比

世界全体のSPAC上場件数/調達額

EMEIA

IPO件数

調達額

39件

80億ドル 15倍+

7倍+

2021年 対前年比

135％+

97％+

SPACのIPO件数 調達額（十億ドル）

（出典：EY Global IPO trends：Q1 2021）

表3　世界のSPACのIPO
データは2021年3月24日現在のものです。

買収先選定中
661件
(65%)

1,600億ドル

合併発表済
125件(12%) 

320億ドル

合併完了
224件(22%) 

666億ドル

合併中止
1件(0.1%) 
69百万ドル

2019～2021年に実施されたSPACによる企業買収
M&A状況 セクター別買収完了件数/買収価格

セクター SPACによる買収件数 買収価格（10億米ドル）
テクノロジー 83 221.1
製造業 40 108.6
消費財 26 40.6
ヘルスケア 25 42.0
エネルギー 15 35.9
メディア 12 16.4
金融 9 44.2
素材 8 19.8
通信 4 4.4
小売 2 1.0
合計 224 534.0

金額はSPACが上場した際の資金調達額です。

（出典：EY Global IPO trends：Q1 2021）
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IPOの新潮流：2021年に上場したスタートアップの
特徴とは？　～2022年以降のIPO動向を探る～

•  2021年の IPO社数は合計 136社、前年比 34社と大幅に増加。マザーズ市場にお
いては 93社が上場を遂げ、過去最高を記録した。

•  赤字上場する企業は 2020年が 8社だったが、2021年は 13社と大きく増加。投資
家は赤字の内容をしっかり検証する傾向にある。

•  グローバルオファリングを含めた海外投資家へのオファリングは進化中であり、今後
も注視が必要である。

•  2022年の IPO社数は 110～ 120社程度になると予想している市場関係者が多い。
東証の新たな市場区分によって、投資家と企業との新たな関係の構築が期待されている。

新型コロナウイルス感染症（COVID-19）の影響を受けたこの 2年で日本の株式市場は
どのように変化し、これからどのように成長していくのか。EY新日本有限責任監査法
人で数多くスタートアップの IPO業務に携わる藤原選が、東京証券取引所（以下、東証）
取締役専務執行役員 小沼泰之氏を迎え、2021年の IPOの振り返りと 2022年以降の
動向を探ります。

株式会社東京証券取引所
取締役専務執行役員 

小沼　泰之 氏

EY新日本有限責任監査法人
企業成長サポートセンター
IPOグループ統括
公認会計士

藤原　選

（写真左）株式会社東京証券取引所 取締役専務執行役員 小沼泰之氏 
1984年慶応義塾大学経済学部を卒業し東京証券取引所に入所。 東京銀行（現・三菱 UFJ銀行）への出
向や米カリフォルニア大学バークレー校への留学（同校経営学修士課程を修了）を経験し、その後は東証
の国際関連業務に従事。2007年からは上場推進業務に携わり、企業の新規上場支援、新商品（ETF、
REITなど）の開発・プロモーションを統括。2017年取締役常務執行役員を経て、2020年より現職。

（写真右）EY新日本有限責任監査法人 企業成長サポートセンター IPOグループ統括 公認会計士 藤原選
オーナー系企業やスタートアップを中心に 20年以上にわたり多数の IPO業務を経験するとともにスター
トアップの支援に注力。
日本医療ベンチャー協会理事（現任）、経済産業省「Healthcare Innovation Hub」アドバイザー（現任）、
厚生労働省調査研究事業委員を務めた他、経済産業省や早稲田大学などが主催するビジネスコンテストで
の審査員経験も多数。 主な著書（共著）等に、「金庫株の資本戦略」、「外食産業のしくみと会計実務
Q&A」がある。
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2021年IPO社数の大幅増加と 
業種の動向が示唆するものとは

藤 原選（以下、藤原）：2021年の IPOを
振り返り、その状況、傾向、特徴を見て
いきたいと思います。まず上場社数は
136社で、前年比34社と大幅に増加し、
2007年の 121社を 14年ぶりに更新
しました。特徴的だったのはマザーズ市
場の上場社数が過去最高の 93社だった
ことです。このあたりについてどのよう
に捉えているかをお聞かせください。

小 沼泰之氏（以下、小沼氏）：リーマンショッ
ク以降の IPOマーケットの冷え込みの
中、私たちは日本の経済成長を担う新し
い企業に次々と登場していただきたいと
いう思いで、各業界のご協力を得ながら
制度の見直しや情報発信などに取り組ん
でまいりました。ここ数年は安定的に
100社前後の IPOを目標に市場環境整
備に努め、2021年の 136社という結
果には新型コロナウイルス感染症の流行
禍における新しい環境への適応という
フェーズアップを感じました。

藤 原：業種別に見ると情報・通信業とサー
ビス業の IPOが目立ちました。例えば、
SaaS（サービスとしてのソフトウエア）
や AI（人工知能）など、新しいテクノ
ロジー領域のプラットフォーム企業や、
新型コロナウイルス感染症の環境におい
て大きく躍進したデジタルトランス
フォーメーション（以下、DX）を推進
する企業ですね。また、私自身がヘルス
ケア企業を支援していることもあって、
デジタル治療（DTx）の新領域の企業が
上場したのも感慨深かったです。

小 沼氏：業種区分を見ると確かに情報・通
信業とサービス業が目立ちますが、それ
だけではやや漠然としており、具体的な

傾向が見えてきません。藤原さんがおっ
しゃった通りテクノロジーが１つの鍵と
なります。新しいテクノロジーをさまざ
まな分野で活用し、時代を切り開くビジ
ネスモデルを推進する企業、あるいはそ
うした新しいビジネスをサポートする企
業が多く市場に登場しました。そこには
医療やヘルスケア分野も含まれています
し、伝統的な企業、例えば不動産サービ
スや建設業についても新しいビジネスモ
デルの要素が評価されています。その根
底には社会の変革があると感じていま
す。また、東京など大都市への一極集中
ではなく、ジワジワと大都市圏以外の地
域への分散化が進んでおり、本店所在地
が大都市ではない企業も増えました。こ
れには政府の「働き方改革」の影響も感
じられ、着々と良い方向に進んでいるの
ではないかと感じています。

藤 原：IPOを実施する企業は世相を反映し
ており、近年は労働力不足という面で人
材マッチングサービスに関わる企業が多
く見受けられます。

小 沼氏：確かに大きなくくりで「人」を扱
うビジネスというのが目立っていました。

時価総額と赤字上場の動向から 
国内市場の特色と課題が見えて
くる

藤 原：時価総額に関して、2021年度は公
開価格ベースで 300億円を超える新規
上場会社が 15社ありましたが、IPOの
中心は 100億円以下でした。一方でマ
ザーズの公開価格ベースの時価総額中央
値は 90億円となり、前期 66億円から
3割以上も上昇しています。

小 沼氏：一般的に日本の大企業は「小粒」
だと言われている中で、マザーズに上場
する企業の時価総額が上がり大型 IPO

も出てきているため、バランスが取れて
きていると認識しています。日本のマー
ケットには個人投資家が多く入ってきま
すし、業務内容がわかりやすい企業が比
較的多い。そして小規模の段階から上場
して、投資家と市場関係者がその企業を
見守り、応援しながら「小さく産まれて、
大きく育てる」という傾向があります。
東証には海外のマーケットとは異なるそ
うした特性を追求していきたいという思
いがあります。

藤 原：赤字上場の傾向について、申請期の
予想利益の段階で赤字企業が、2020年
は 8社でしたが 2021年は創薬バイオ
企業 2社を含めて 13社と大きく増加し
ています。「事業計画及び成長可能性に
関する事項」の開示を含めて、今回の赤
字上場の増加傾向についてどのようにお
考えですか。

小 沼氏：赤字上場は長らく市場関係者の間
で議論されてきました。もちろん東証の
規則上で赤字が絶対に許されないわけで
はありませんが、証券会社の立場からす
れば、赤字の企業を紹介してどこまで投
資家の支持が得られるかという問題もあ
ります。従来は、投資家も赤字企業の将
来性について固く見る傾向がありまし
た。しかし近年は赤字の中身について
しっかり検証する傾向にあり、例えば将
来においてより飛躍するためにあえて赤
字を出して投資を行う企業を評価する投
資家は少なくありません。そうした傾向
を受けて赤字上場の比率も増えているた
め、私たちも将来の事業計画に対する書
面をこれらの企業に提出していただき、
投資家の判断に役立つための材料づくり
などを行ってきました。このような取り
組みを通じて、新規上場企業にも投資家
との対話の基盤を整えていただきたいと
思っています。
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藤 原：2021年は初値の公開価格に対する
上昇率（初値上昇率）は約 6割弱（56％）
となり、アベノミクスが始まった 2013

年以降で最も低い水準でした。これは
2012年の約 5割（49％）以来の低水
準で、特徴的だったのは 2021年 12

月の IPO が 32 社だった中、約 4 割
（38％）にあたる 12社が公開価格割れ
となったことです。このような株価パ
フォーマンスに対して、どのように感じ
ていらっしゃいますか。

小 沼氏：上場前に算定した公開価格とマー
ケットの初値との乖離については、常に
議論の種でした。これまでマーケットが
なかったところに投資家の意思で投資が
集まり、その需給関係で実際の株価が決
まりますので、必ずしも公開価格に近い
価格になるわけではありません。ここは
悩ましいところで、初値が高いと公開価
格が低かったのではと言われますし、そ
の逆のパターンもあります。これについ
てはその時々の需給関係や相場環境に左
右されるため、投資家の皆さまも企業と
マーケットをしっかり分析して注文を出
すようにしていただくしかありません。
ご指摘の通り、12月の集中については、
以前から対策を講じてきておりますが、
引き続き業界をあげて検討していきたい
と考えております。

藤 原：最近のスタートアップは 3月期決
算以外の企業も増えており、今後、分散
が進むかもしれませんね。

グローバルオファリングを含めた 
海外投資家へのオファリングの動向

藤 原：グローバルオファリングの動向を見
ると、2021年は 5社（前年 3件）と増
加しており、オファリングサイズはいず
れも 300億円以上でした。一方、米国
以外の海外投資家にアプローチする旧臨
時報告書方式（以下、旧臨報）が 27社（前
年 13社）と大幅に伸び、海外投資家へ
のオファリングは前年と比べて 2倍に
なっています。中には旧臨報でもオファ
リングサイズが 300億円以上の事例も
出てきています。未上場における資金調
達も多額かつ海外調達も多くなってきて
いますので、IPO時の海外オファリング
もさらに増えることが予想されます。

小 沼氏：海外投資家へのオファリングの動
向については、とても興味深い現象が起
きていると感じています。かつて日本の
IPOはほとんど個人投資家によるもの
で、機関投資家への割り当ては限定的で
した。ましてや海外はあまり視野に入っ
ていませんでしたが、ここ数年、日本社
会の変革に伴い、新しいビジネスモデル
を打ち出した IPO銘柄に対する海外投
資家の評価が上がってきたといえます。
米国とそれ以外の欧州やアジア地域の海
外投資家向けのオファリング企業を合わ
せて 32社という数は、日本のマーケッ
トの国際競争力にとって大きな進展であ
ると感じています。今後はこうしたこと
を所与に IPO関係者は準備を進めてい
く必要があります。前述の「小さく産ま
れて、大きく育てる」という日本のマー
ケットの傾向と同様に、未上場時から支

援する海外の投資家グループの存在や上
場後に次の担い手となる投資家もクロー
ズアップされてきたという期待感もあり
ます。

藤 原：海外機関投資家から投資を受けてい
る国内スタートアップの経営者に話を聞
くと、海外投資家はグローバルな視座と
豊富な業界の知見を持っており、それら
に触れることに価値があるとのことでし
た。百戦錬磨の海外投資家グループに日
本のマーケットが鍛えられるのではない
かと期待が高まります。

「クロスボーダー企業」上場と 
「SPO」を開示する企業の登場

藤 原：2021年はいわゆる「クロスボーダー
企業」の上場が 5社と増加しました。こ
れは東証の海外マーケティングの成果で
あり、アジア地域のスタートアップにとっ
て東証は流動性が高く、魅力的なマーケッ
トであると評価されているからだと考え
ます。

小 沼氏：まず「クロスボーダー企業」とは、
海外に起源を持ち日本に関連が深い企業
や国内企業でも海外との結びつきが強い
企業をグルーピングした名称で、日本の
マーケットの国際性を印象付けるために
打ち出した言葉です。現在、アジア諸国
に続々登場するスタートアップは、IPO

に際して米国の市場規模や訴訟社会、ド
ライな市場環境などを忌避するケースが
少なくありません。そうした企業にとっ
て、東証は投資家層が幅広く、納得感の
あるマーケットの一つとして選ばれる傾
向があります。今や日本のベンチャー
キャピタルや投資家も海外での投資を盛
んに行っていますが、上場時には東証と
してもサポートしていきたいと考えてい
ます。また日本との親和性がある企業は
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国籍に関わらず支援し、今後も「クロス
ボーダー企業」を増やしていきたいと考
えております。

藤 原：近年のサステナビリティに向けた取
り組みとして、自社の ESG（環境・社会・
ガバナンス）への対応状況に関して、客
観性を担保するために第三者機関からの
評価を取得し目論見書などに開示するセ
カンド・パーティ・オピニオン（SPO）
に取り組む企業が出てきたことも特徴的
です。2020年は 1社でしたが 2021

年は 3社に増えました。SPO開示の増
加をどのように見ていますか。

小 沼氏：IPOを行う企業の多くは今後の日
本経済を支えていく気概と社会課題解決
への高い意識を有しています。現在、
SPOの意義は債券のマーケットにおい
て先行しており、エクイティの分野では
これから議論が進むと見ています。グ
ローバルな社会課題解決を視野にインパ
クト投資を追求する国内スタートアップ
も登場する中で、東証としてもこうした
動向を見守っていきます。そして海外の
事例なども参考にしながら、東証マー
ケットで新しい芽を大切に育てていきた
いと考えています。

2022年以降のIPOの動向

藤 原：2022年以降の IPOの動向について、
多くの市場関係者は IPOの社数を 110

～ 120社と予想しています。私個人と
しては、大型資金調達を行う未上場企業
が増加していることから、オファリング
サイズや時価総額が大きい IPOが増え
ることを想定しています。

小 沼氏：2022年の IPO動向については、
社数などに関する具体的な数字はお答え
しにくいですが、証券会社などからの情

報によれば、おおむね 2021年と同水
準であると推測しています。東証として
はプライム、スタンダード、グロースの
3つの市場区分とともに、新しい分野で
ある一般の投資家が参加できないプロ
マーケットも伸ばしていきたいと考えて
います。プロマーケットの上場基準はそ
れほど厳しいものではありませんが、個
人も含め目利きの投資家がそろっていま
す。このマーケットでは大都市圏以外の
地域で頑張っている企業への投資も進
め、さまざまな地域で多種多様な雇用が
生まれていく分散化の流れを作っていき
たいと考えています。

藤 原：個人的に関心を寄せている分野は宇
宙関連や DX関連、最初に話題に上がっ
た人不足を解消するサービス関連などの
スタートアップです。さらにデジタルヘ
ルスケアやクリーンテック関連、Deep 

Techなどの分野にも大きな期待が寄せ
られるのではないかと考えています。

小 沼氏：まさに Deep Techは、私たちも
証券業界も強く望んでいる投資対象で
す。ただ実際の投資となると個々の
Deep Techの中身、その将来の確実性に
ついての議論に及びます。法規制など社
会環境が整備されないと本格稼働できな
い領域もあるため、それらの環境下でど
れほど投資マネーを集められるかが今後
の大きな論点となるでしょう。前述の赤
字上場も含めて、東証でも大きなチャレ
ンジと受け止めています。そのためには
さまざまなタイプの投資家と企業が新し
い関係や対話関係を築ける仕組みづくり
に取り組んでいきたいと思っています。

藤 原：Deep Techは、夢のある分野です
ので今後に期待が高まります。本日はあ
りがとうございました。

参考情報：

JPX「新規上場基本情報『最近の IPOの
状況』」、https://www.jpx.co.jp/equities/

l i s t i n g - o n - t s e /n e w/ b a s i c / 0 4 _

archives-01.html 、（2022 年 2 月 15

日アクセス）

JPX「新規上場基本情報『最近の IPO企
業の規模比較（2019年～ 2021年まで
の IPO企業）』」、

https://www.jpx.co.jp/equities/listing-

on-tse/new/basic/index.html（2022年
2月 16日アクセス）

〈サマリー〉

2021年は前年と比べ多くの企業が上場を
果たし、マザーズには過去最高の 93社が
上場しました。海外機関投資家向けのオ
ファリングは前期の 2倍に増加し、この
傾向は今後も続くと見込まれます。

2022年の IPOは 110～ 120社程度と
予測され、新市場区分による投資家と企業
の新たな関係が期待されます。
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クロスボーダーIPOとしてのJDRスキームと 
制度上のポイント

2021年における世界のIPO市場

2021年は世界中で IPOが活況となりま
した。東証マザーズと JASDAQで 128

社が新規上場を果たし、新規上場企業数と
しては世界で 6位の市場となりました
（2020年は 93社、5位）。一方で資金調
達額では NASDAQ、NYSE、上海証券取
引所、香港証券取引所といったマーケット
が大型 IPOによって上位となっており、
東京は 68億米ドルという結果でした。

上場企業の設立国と取引所の所在国が異な
る、いわゆるクロスボーダー IPOはグロー
バル全 167社のうち 107社の IPO先が
米国で、そのうち 38社が中国企業という
結果でした。2021年においても引き続き
中国からアメリカへという大きなトレンド
は継続しています。一方で日本に目を向け
ると、アセアン諸国発のクロスボーダー
IPO は 全 部 で 7 社、 う ち Omni-Plus 

System Limited と YCP Holdings 

(Global) Limitedという 2社のシンガ
ポール法人が日本に上場するという新たな
潮流がありました。

日本市場へのクロスボーダー
IPOの考慮事項

外国企業が日本での IPOを検討する場合、
コーポレート・インバージョンによって日
本に設立された企業を頂点とする企業グ
ループとしての再編を行うパターンが多く

見られます。これは、上場の制度と実務で
日本法人の上場が想定されていることから
行われるものです。一方でコーポレート・
インバージョンを行うことで多額の税務費
用が発生するケースがあるなど、既存の企
業グループの資本関係や株主構成などにお
いて、慎重な検討が必要となり、容易に実
行できないケースもあります。

コーポレート・インバージョンを行わない
場合、外国に設立された法人がそのまま日
本の取引所に上場することになりますが、
直接上場をすると流通する株式が外国証券
となるなど投資家と証券会社の双方に難し
さが生じます。そこで、JDRスキームを
用いることで直接上場のデメリットを軽減
することが可能となります。

JDRスキームとは

JDRとは Japanese Depositary Receipt

の略で、外国企業が発行する「外国株券」
などの有価証券を信託財産とする受益証券
発行信託を設定し、その受益権を上場する
方法です。米国の ADRなどと同様の仕組
みとして、東証では 2007 年 11 月より
JDR の上場制度を施行し、この受益証券
を原株式の代替物として上場させることが
可能となっています。

JDRスキームを活用したクロスボーダー
IPOは 2017年に上場したアメリカ法人
の Tech Point Inc のみであったため、
2021 年 に お け る Omni-Plus System 

Limited と YCP Holdings (Global) 

EY新日本有限責任監査法人
EY startup innovation
シニアマネージャー
公認会計士

柿本　啓太
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Limitedは米国外法人で初めての JDRス
キームでの IPO事例となり、累計 3社の
実績となりました。

会計や内部統制上のポイント

JDRスキームで上場する場合も直接上場
と同様に、外国法人としてその所在国の現
地法に従って会社組織が作られます。株主
総会や取締役会についても現地の会社法に
相当する法律などの規制を受け、現地の法
定開示が行われます。そのため、準拠する
会計基準においても現地法に従う必要があ
ります。しかしながら日本で上場すること
になるため、日本における金融商品取引法
や取引所のルールにも同時に従うこととな
ります。

・財務諸表と会計基準

JDR上場の場合、会社が現地で作成した
財務諸表を活用することが一般的となりま
す。しかしながら、無条件にこの財務諸表
が活用できるわけではなく、財務諸表等規
則 131条 1項により、「外国会社が本国
において開示している財務諸表」が「金融
庁長官が公益又は投資者保護に欠けること
がないものとして認める」ことが条件とな
ります。

具体的には米国の EDGAR(Electronic 

Data-Gathering, Analysis, and Retrieval 

System)での開示に加え、2021年にお
いてシンガポールの ACRA(Accounting 

and Corporate Regulatory Authority)

JDRによる東証上場企業
Tech Point Inc Omni-Plus System 

Limited
YCP Holdings 
(Global) Limited

法人所在国 米国 シンガポール シンガポール
上場年 2017年 2021年 2021年
開示の枠組み EDGAR ACRA ACRA

会計基準 USGAAP SFRS SFRS(I)/IFRS

での開示が承認された実績として追加され
ましたが、まだ事例が少なく個別性が強い
ため各関係者と慎重に協議しながら進める
必要があります。

米国とシンガポール以外に所在する外国法
人においては、EDGARや ACRAに類似
する開示の枠組みの存在と、当該枠組みが
金融庁長官から認められるかがポイントと
なります。ACRAのように日本に同等の
仕組みがなく各国によって制度が異なって
いることが想像され、個別の判断には一定
の時間を要することが想像されます。なお、
仮に外国法人の特例として認められなかっ
た場合は内国法人と同様に JGAAPに準拠
する必要があります。

・会計監査

JDRにおいては、現地の監査人の会計監
査から「監査証明に相当すると認められる
証明」を受けた場合には当該証明で足りる
とされる金融商品取引法 193条の２第１
項第１号に拠ることが実務上行われていま
す。この点においては、現地の監査人が「外
国監査法人等」として金融庁へ届出をする
とともに、対象となる外国会社についても
個別の届出が必要となります。企業側とい
うよりは監査法人側の論点になりますが、
届出の方法や時期などについて関係者間で
の協議が必要となり、留意が必要です。

なお、JGAAPを採用することとなる場合、
通常は日本の監査法人による監査が実施さ
れることが想定されます。

・内部統制報告書

内部統制報告書については前述の財務諸表
と同様に、現地における内部統制報告書に
ついて「金融庁長官が公益または投資者保
護に欠けることがないものとして認める」
場合には活用することが可能です。米国の
ように US-SOXに準拠することで現地の
仕組みを活用できる場合もありますが、シ
ンガポールのようにかかる枠組みが無い場
合には、日本の内部統制報告制度（J-SOX）
に従うこととなります。

・内部統制報告書の監査

内部統制報告書監査については、上場会社
となった日から３年間は監査義務が免除さ
れる点は通常の内国法人の上場の場合と同
様です。US-SOXのように現地に存在する
枠組みを活用する場合には現地の監査法人
にて対応が可能ですが、J-SOXに準拠す
る場合には現地の監査法人の対応可否など
関係者との協議が必要となります。

今後の展望

2021年の IPOの数からも、東証マザー
ズは新興企業向けの取引所として世界でも
最も活発な市場の１つとして位置づけられ
ます。JDRスキームの広がりにより、ア
セアン諸国のみならず世界の新興企業のク
ロスボーダー IPO先の市場としてますま
す注目され、日本の証券市場が成長してい
くことが期待されます。
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JDRによる日本上場の事例
～YCPホールディングスの場合～

日本上場のための新たな制度として注目を
集める JDR制度。今回は 2021年に日本
での 3社目の JDR上場を果たした YCP 

Holdings （Global） Limitedの取締役兼グ
ループ CEOの石田裕樹様に、当社の日本
子会社の業務執行社員である、当監査法人
の伊澤賢司が、JDRによる日本上場のご
経験をお伺いいたしました。

事業概要

（伊澤）御社の事業概要をご説明下さい。

（石田）当社はマネジメントサービス事業と
プリンシパル投資事業を手掛けています。
マネジメントサービス事業では、1）クロ
スボーダー、2）M&A、3）DX（デジタル
トランスフォーメーション）の 3つの強み
を活かし、PMO（Project Management 

Office）と言われる現場常駐型のアドバイ
ザリーサービスを提供しています。プリン
シパル投資事業では、マネジメントサービ
ス事業を通じて培った経営人材のプラット
フォームを活用し、中小 /新興企業に対し
て当社グループ自らの資金を投下する他、
ゼロから事業立ち上げを伴うインキュベー
ションにも積極的に取り組んでおります。

今回の上場では、マネジメントサービスに
より力点を置き、成長著しいアジア全域で
サービスを展開しているプロフェッショナ
ルファームであることを強調しました。プ
リンシパル投資は、グループにおけるアク
セラレーターとして、投資先の上場または
外部売却を通じた投資リターンの最大化、
また、そこで得た経験や資金をプロフェッ
ショナルサービスの拡大・拡充に還元する
こととしました。

海外を拠点に事業を展開している
理由

（伊澤）御社が海外を拠点に事業を展開し
ている理由を教えて下さい。

（石田）コンサルティングサービスは、国
内市場自体はそんなに成長が見込めず、ま
た、既存のコンサルティング会社と差別化
する必要があると感じたので、アジア市場
に打って出るということが最も望ましいと
考えました。ただ、そのためには日本から
活動しているだけでは不十分であり、アジ
アを本拠地として日本と他のアジアの地域
を対等に位置づけ、組織の国際化を徹底す
ることが必要だと考えました。

IPOを目指した理由

（伊澤）御社が IPOを目指した理由を教え
て下さい。

（石田）2つあります。まず一つめは、当
初は借入等をもとに事業を展開していまし
たが、当社が目指す成長を達成し、持続可
能にするためには自己資本による調達が必
要だと考えたことです。もう一つは、個人
の信頼だけではなく、社会的な信用性や公
共性を向上することにより、より優秀な人
材を獲得するためです。

JDRによる日本上場を目指した
理由

（伊澤）IPOをするにあたり、JDRによる
日本上場を目指した理由は何でしょうか。

（石田）まず当社の拠点でいうとシンガポー
ルや香港での上場を考えると思いますが、

YCP Holdings (Global) Limited
取締役兼グループCEO

石田　裕樹 氏

EY新日本有限責任監査法人
パートナー

伊澤　賢司
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それらの上場では当社のような新興企業だ
とうまく評価されずに売買高が増えないの
ではないか、また、米国のナスダック上場
はハードルが高いのではないか、と考えた
ところもありました。ですが、何よりも当
社は日本を重要な拠点をしているので、東
京証券取引所が整備してくださった JDR

による日本上場をうまく活用することで、
日本からアジアに羽ばたいている会社とし
て投資家などが当社を応援して下さり、当
社の戦略と規模にうまくマッチするのでは
ないかと考えました。

IPOを実現するまで

（伊澤）IPOを実現するまでご苦労があっ
たと思いますが、IPOを実現するまでのス
トーリーを教えて下さい。

（石田）2つあります。まず一つめは、当
社は 17か国を拠点にもつ多国籍企業です
ので、財務や監査などを含むあらゆる業務
に関与している多様なバックグランドをも
つプロフェッショナルをまとめることに苦
労しました。もう一つは、当社はアジア各
国で事業を展開しているために、各国にお
ける地政学的リスクを抱えております。上
場企業を目指す中で、その地政学的リスク
をうまくマネージすることが求められ、結
果的にグループ全体の事業継続能力を高め
られたと考えております。これにより、
IPOを実現するだけではなく、各国の情勢
についてもより高次元での分析が可能とな
り、クライアントによりきめ細かいサービ
スを提供できるようにもなりました。

関係者とコミュニケーションする
コツ

（伊澤）JDRでの日本上場では様々な関係
者とコミュニケーションすることが求めら
れたと思いますが、そのコツを教えて下さ
い。

（石田）例えば、EYの皆様でいうと柿本
先生や若島先生に大変お世話になりました
が、現場の監査チームの皆様だけでなく、
各ファームで意思決定を下せるマネジメン
トの皆様と弊社の経営陣が直接、頻度良く
コミュニケーションしたことが良かったの
ではないかと思います。それは主幹事証券
や他の関係者とも同様です。

IPOをして良かったこと

（伊澤）IPOをするまでにはいろいろなご
苦労があったことがよくわかりました。そ
の苦労を超える IPOをして良かったこと
があれば教えて下さい。

（石田）上場による資金調達で財務的な基
盤を強固にできただけではなく、IRを通
じて世界的な投資家の皆様との接点を頂戴
したことで、マクロ情勢や各社の変遷や戦
略など新しい発見が増え、事業の新しい方
向性を打ち出すことができるようになりま
した。また、社内のガバナンスが強化され
たのも良かったことのひとつです。

今後の事業展開

（伊澤）今後の事業展開を教えて下さい。

（石田）まず、マネジメントサービスでは、
日本と東南アジアを継続的に成長させると
ともに、インドと中国での更なる成長をも
たらすためにM&Aなどの投資をしていき
たいと考えています。また、他のコンサル
ティング会社と差別化しながら、例えば、
中小企業向けのデジタルやサスティナビリ
ティなど新たなプロダクトを開発していき
たいと考えています。

次に、プリンシパル投資については、現在
の重点領域であるパーソナルケア領域、
ペットケア領域等の既存領域へ引き続き積
極的な投資を行い事業成長を図るととも
に、新規ビジネスシーズの発掘にむけ、弊
社の強みである M&A、DXという観点で
アジアにおける積極的なM&Aを仕掛けて
いきたいと考えています

日本上場を目指す 
海外企業へのメッセージ

（伊澤）最後に日本上場を目指す海外企業
へのメッセージをお願いします。

（石田）売買高が高く投資家から適切な評
価が期待できるため、JDRによる日本上
場はアジアの新興企業にとって最適の市場
戦略だと思います。欧米の市場と比較する
と、時差も少なくアジアへの知見も高い投
資家層が多く、多くのアジアの新興企業が
JDRによる日本上場を目指すことを願っ
ています。

（伊澤）本日はありがとうございました。
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新規上場会社のプロフィール

事業概要

当社は、1947年日本調理機製造株式会社
として設立以来、「誠実奉仕」「堅実経営」「技
術開発」という社是のもと、業務用厨房機
器およびシステムの開発・設計・生産、な
らびに施設設計・コンサルティング・施工
からアフターサービスまでを提供する総合
厨房メーカーとして、これまでに数多くの
厨房づくりをお手伝いさせていただきまし
た。当社の中心的顧客は、教育を担う学校
給食、医療現場を支える病院給食など社会
インフラを支える施設をはじめ、福利厚生
としての社員給食、ホテル、テーマパーク
などの大量調理施設となっております。

IPOを目指した理由

少子高齢化・働き方改革等による労働人口
の減少や IT技術の目覚ましい発展等、変
化する社会環境の中で事業を永続的に継続
するためには、社会的信用や認知度の向上
を計り、人材獲得機会の創出や、異業種と
の技術協力体制の構築が今後益々必要にな
るとして、判断致しました。

IPOを実現するまで

社内プロジェクトチームを組成し、監査法
人や主幹事証券会社をはじめ印刷会社、株
式事務代行機関、コンサルタント等々より
様々なアドバイスを受けながら、経営管理
体制やコンプライアンス体制の構築・強化
に注力致しました。

IPOをして良かったこと

従業員の予実管理やコンプライアンスに対
する意識が向上しました。

また、この度の上場が、従業員にとって自
信とモチベーションアップにつながればと
期待しています。

今後の事業展開

厨房という社会インフラを支える企業とし
て永続的な社会貢献を第一と捉え、調理施
設における労働人口減少への対応、AI、
IoT、ロボット等の技術革新に基づく消費
者の生活環境や企業の事業環境の変化への
対応など、進化し多様化する顧客ニーズに
応え続けるため、今まで以上に高次元な技
術開発・営業・サービス体制の強化を進め
てまいります。

日本調理機株式会社
代表取締役社長

齋藤　有史氏
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事業概要

当社は、新生活におけるライフラインサー
ビスの選定・手続きを代行し、顧客の手間
や面倒をワンストップで解決しておりま
す。引越し時は、電気やガス・インターネッ
ト・ウォーターサーバーなど様々なサービ
スを各サービスごとに選定し、それぞれで
契約・手続きをしなければならず、転居者
には非常に煩雑で面倒な手間が発生しま
す。つまり、新生活マーケットとはサービ
スの購買・切替ニーズが非常に高まるタイ
ミングであり、大きなポテンシャルを秘め
たマーケットながら、多くの悩みや課題が
顕在化しております。当社事業は、そのタ
イミングを的確に捉え、顧客のニーズに
マッチしたサービスを選定・提案し、移転
手続き代行を行うサービスを「引越しワン
ストップまるっとチェンジ」と名付け、運
営しております。また、特に需要の高いサー
ビスを自社ブランド「まるっとシリーズ」
として、「まるっとでんき」「まるっとガス」
「まるっとWATER」等の開発・提供も行っ
ております。新生活マーケットにおける悩
み・課題を当社でまるっと解決すべく、サー
ビスの拡充・マーケットシェアの拡大に邁
進しております。

IPOを目指した理由

上場により得られる社会的信用度の向上、
ステークホルダーとの強固な信頼関係の構
築、優秀な人材の確保、従業員満足度の向
上など、企業ビジョン実現のための様々な
資本の強化や、これらの資本を最大限に活
かしメイン事業を加速させるために IPO

を目指しました。

IPOを目実現するまで

社内規程や組織、ガバナンス体制構築、上
場後の開示体制を中心とした社内体制の整
備を行ってまいりました。

IPOをして良かったこと

まずは、社会的認知度・信用度の向上によ
り、営業活動・採用活動が円滑にすすむこ
とが増えたと感じています。そして何より
従業員と共に上場達成の喜びをシェアでき
たことで、結束をより一層強めることがで
きました。

今後の事業展開

当社のメインターゲットである新生活マー
ケットのシェアを拡大し、サービス流通数
を増加させることが成長の要と考えます。
サービスの拡充と営業効率化を行うこと
で、顧客数と LTVの向上を目指してまい
ります。今後も「三方良し」の精神でステー
クホルダーの幸せを追求し事業拡大を目指
してまいります。

株式会社ラストワンマイル
代表取締役社長

清水　望氏
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新規上場会社のプロフィール

事業概要

「人の可能性を引き出し才能を最適に配置
することで新産業を創出し続ける」をミッ
ションに事業展開しています。特に日本社
会の成長とイノベーションを促すために
も、新産業への若手人材供給をテーマにし
ています。新卒は大企業就職が当たり前
だった 16年前から、スタートアップで優
秀な新卒を採用できるように Goodfindと
いうサービスを始めました。数多くの上場
ベンチャーの創業期から優秀な若手人材の
採用で貢献し、IPO実現及びその後の成長
の原動力を一緒に作ってきました。

今は新卒学生に限らず、第二新卒、中途採
用などの領域に事業拡張し、採用に限らず
ブランディング・広報面からもお手伝いす
る、新産業領域の情報発信メディア
FastGrowも運営し新興企業のグロース
パートナーとしての事業を展開しています。

IPOを目指した理由

社会性を帯びたミッションを掲げる当社は
社会の公器とする方がふさわしいと考えた
ためです。長期思考で考えた際に、非上場
であること、すなわち寿命のある個人が主
要株主で流動性のない状態である方が違和
感を持ちました。

IPOを実現するまで

創業時から真面目に誠実に透明性にも耐え
うる状態を意識していたため、準備はス
ムーズな部分もありました。ただ、業績予
実精度や内部統制・リスクマネジメントな
どの観点で上場企業に求められる水準に上
げていく必要があり、会社経営のレベルを
適切に上げる意味で、良い鍛錬の機会にな
りました。

IPOをしてよかったこと

情報公開のレベルが上がり、外部の投資家
をはじめ世間の目をより意識するようにな
りました。それ自体が、視点の獲得・拡張
につながり、経営のレベルを上げていく機
会になっていると感じています。

今後の事業展開

新卒を中心とした優れた若い人材をスター
トアップを中心とした新産業領域にマッチ
ングする事業の伸びしろは大きいです。ス
タートアップの皆様の採用・人材の課題に
しっかり応えていける重要なパートナーで
あり続けたいと思います。今後は 1on1

の仕組みづくりを行う TeamUpという
SaaSプロダクトなどを通して、採用後の
活躍・育成領域にも事業を拡張していき、
「人の可能性を引き出す」組織づくりを 1

社でも多くの企業様とご一緒に取り組んで
いければと思います。

スローガン株式会社
代表取締役社長

伊藤　豊氏
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事業概要

当社グループは、包装関連事業と物流梱包
事業を展開し、包装関連事業は、米穀業界
を中心に包装資材と包装機械を販売してい
ます。

包装資材分野では、1966年に日本で初め
て「お米の袋」の規格統一化を実現しまし
た。現在、スーパー等で目にする米袋は当
社から生まれ、生産・流通・販売の合理化
につながっています。包装機械分野では、
1970年に精米用の全自動計量包装機を開
発し、米穀業界における自動計量包装機の
リーディングカンパニーとして、精米工場
の効率化と使う人の立場に立った機械の開
発に取り組んでいます。半世紀を超え、包
装資材と包装機械の開発、提案、販売を通
じ、米穀業界を中心に生産や流通の合理化
と省力化に寄与しています。

物流梱包事業は、皆さまにとりましては通
信販売等で生活に密着していると思います
が、物流におけるパッケージ現場の「大切
に包む」「隙間を埋める」「運ぶため封をす
る」といった問題解決のための資材と機械
を提案し販売しています。

包装関連事業、物流梱包事業ともに、機械
と資材の両方を手掛けることでシナジーを
創出し、安定的かつ継続的に事業を展開し
ています。

IPOを目指した理由

長い歴史を有する当社ではありますが、更
なる事業領域拡大と継続的な成長のため、
優良な人材の確保、企業としての社会的信
用と一般的な知名度の向上、資金調達の多
様化を期待して IPOを目指しました。

IPOを実現するまで

EY新日本有限責任監査法人にショートレ
ビューをお願いした時点では、社内規程が
9つしかない状態でした。上場企業グルー
プに相応しい内部管理体制の整備、コンプ
ライアンス、ガバナンスを含めた役員・社
員の意識向上など、長い社歴の社風を含め
た当社の良い部分を残しながらの取組みは
想像以上に大変でした。監査法人及び顧問
弁護士、主幹事証券の指導の下、時間をか
け現場を巻き込みながら進められたことに
より、企業グループとして成長していくた
めの土台作りができたと思います。

IPOをして良かったこと

仕入先、販売先など取引先からの評価が上
がったこと、役員・社員の自信につながっ
たことを実感しています。今後は、新規営
業活動や人材採用に効果が出るものと期待
しています。

今後の事業展開

既存事業は、まだ拡大余地があり安定的な
伸びを期待しています。成長ドライバーは、
米穀関連以外の新しい事業分野だと考えて
います。米などの粒状物の計量・包装を、
長年手がけてきたノウハウや実績を米穀業
界以外にも展開してまいります。

のむら産業株式会社
代表取締役社長

清川　悦男氏
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新規上場会社のプロフィール

事業概要 

「つぎのアタリマエをつくる」をミッショ
ンに、日本初となる未回収リスク保証型の
後払い決済サービス事業の運営をしていま
す。2002年に事業を開始した「NP後払い」
を始め、BtoB企業間決済「NP掛け払い」、
会員制スマホ決済「atone」、台湾後払い
「AFTEE」を続々と提供開始しています。

IPO を目指した理由 

事業特性上、加盟店様やユーザー様からお
金を預かるため、社会的な信用度は重要で
あることが大きな理由です。また BtoC向
け後払いから派生した様々なサービスにお
ける投資を強めることも目的の一つでした。

IPO を実現するまで

2002年に日本初となる未回収リスク保証
型の後払い決済サービス「NP後払い」の
提供を開始し、2021年 3月期にはサー
ビス開始から累計 3億件の取引を誇る、
国内 BNPLのリーディングカンパニーと
して成長。そのナレッジを活用し、BtoB

企業間決済「NP掛け払い」、会員制スマ
ホ決済「atone」、台湾後払い「AFTEE」
を立ち上げています。一方で、株主構成の
影響などから資金調達はせずに堅調な事業
成長を優先してきたことにより、プロモー
ション活動には大きな投資をしてこなかっ
たため、IPOを契機に投資をすることで、
認知度の向上および売上拡大の余地は大い
にあります。

事業とともに組織開発にも力を入れ、
ティール組織と呼ばれる、ヒエラルキーで
はないフラットな組織形態を設計。社員が
相互に成長支援を行う評価制度や、ビジョ
ンを表明し配属を自身で決める異動希望な
ど、社員の自己実現と事業の成長をどちら
も追い求める文化をつくり続けています。
その組織風土を変えずに IPOをすること
を目指していました。

IPO をして良かったこと 

目指していた社会的な信用度の上昇によっ
て、多くの企業様とのアライアンス契約の
締結に繋がり、さらなる事業成長の土台が
できてきていること。また、組織運営の特
徴であるティール組織において、IPOを経
ることで社員の会社理解度や視座の向上が
見られ、士気高揚が期待できることなどが
挙げられます。

今後の事業展開

まずは現状運営しているすべての事業につ
いて成長を加速させるべく投資をしていく
予定です。新規事業を乱立させるよりは、
現在の事業の品質を上げ、更なる顧客の満
足度向上及び利用者の増加による事業拡大
を図っていきます。

株式会社ネットプロテクションズホールディングス
代表取締役社長

柴田　紳氏
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事業概要

当社は小売業の購買ビッグデータのプラッ
トフォーム事業を展開しています。食品
スーパー、ドラッグストアなど全国の小売
業から毎日伝送される購買の全量データを
データプラットフォームで精製・蓄積・管
理・分析できるようにして SaaS型ツール
で提供しています。クライアント企業が
マーケティングやサプライチェーンで効果
を上げることが目的です。また、データ活
用の恩恵を広めたい想いから「ウレコン」
というサイトで消費者購買ダッシュボード
を無償公開しています。6,000万人規模と
いう日本最大級の ID付き購買データ（ID-

POSデータ）を統計化し、商品がどのよう
な消費者に買われているのか、ファンがつ
いているのか（リピート率が高い）、「商品」
軸だけでなく「人」軸から消費を把握でき
るユニークネスが当社の強みです。データ
量のスケールから金融オルタナティブデー
タとしての活用も増えています。

IPOを目指した理由

当社は「データと知恵で未来をつくる」と
いう企業理念のもと、持続的な事業成長と
社会課題の解決を両立させる「ゼブラ企業」
を目指しています。将来の成長ポテンシャ
ルを拡大するために、資金調達能力、デー
タを扱う企業としての信頼性、優秀な人材
を確保するためのブランド力向上など、
IPOが経営基盤の充実にとても有効な手段
だと判断しました。

IPOを実現するまで

当社は従来より EY新日本有限責任監査法
人に会社法監査をお願いしており、IPO準
備もスムーズに進みました。

IPOをして良かったこと

IPOの恩恵はどの上場会社も平等に享受す
るものと思いますが、上場日に東証前に多
くの社員が集まって記念撮影し、その日の
夜には全社員でオンライン上場報告会を行
い、社員の喜ぶ姿を見て私も感動しました。

今後の事業展開

日本ではドラッグストアから食品スー
パー、ホームセンター等へ小売業態を拡大
し、海外でも同様にベトナム主要小売業の
データコネクトに着手する戦略を今年 1

月にリリースしました。成長するアジア市
場と、規模が大きく成熟する日本市場を
データで結び付けることで、国境を越えて
経済が活発に循環する。このような購買
データを軸にした経済活性化のエコシステ
ムを日本と海外市場間に拡大していくつも
りです。

株式会社Ｔｒｕｅ Ｄａｔａ
代表取締役社長

米倉　裕之氏



24 |  IPOセンサー  2022 春号

新規上場会社のプロフィール

事業概要

当社は、1950年創業、1972年設立の清
涼飲料メーカーです。「おいしさの中心、
安心の先頭へ。」という企業理念のもと、
行動指針として「大切な人に、飲ませたい
ものだけを。」を掲げ、主に水・お茶・炭
酸飲料の製造販売を行っています。

IPOを目指した理由

事業拡大に取り組むにあたり、資金調達の
多様性の確保及び優秀な人材の獲得が必要
となったため、IPOを目指しました。

IPOを実現するまで

多くの会社が直面する経営管理体制の整備
といった課題に加えて、当社の場合は、業
績の改善という課題がありました。このよ
うな事業面の課題に対しては、事業ポート
フォリオの見直し（ノンコア事業及び不採
算事業の整理）を行うとともに、メイン事
業であるドリンク事業において「Max生
産Max販売（フル生産化とそれに対応し
た販売先の確保）」に取り組むことにより、
大幅な業績の改善を実現しました。また、
経営管理面の課題に対しては、EY新日本
監査法人に適宜、助言を頂きました。

IPOをして良かったこと

人材採用の面では、応募者数の増加や質の
向上等、着実に効果が見え始めています。
また上場による信用力の向上が取引面での
プラスの効果をもたらしています。更には、
IPOプロセスを通じて、経営管理体制及び
企業コンプライアンスの強化が進み、継続
的な事業運営の礎を築くことができました。

今後の事業展開

「Max生産Max販売の進化（生産能力の増
強）」、「生産性の向上」、「EC/D2Cモデル
へのチャレンジ」といった取り組みを進め
ることにより、企業価値の向上を図ります。

「Max生産 Max販売の進化」は、既存工
場の設備更新・改良による生産能力の増強、
新工場建設、M&Aによる生産能力の獲得
を進めていきます。

「生産性の向上」は、省人化投資や物流拠
点の見直し（栃木工場倉庫建設など）など
を進めていきます。

「EC/D2Cモデルへのチャレンジ」につい
て、2020年 2月に楽天市場にてオンライ
ンストアを開設してから約 2年が経過して
いますが、EC 主力商品である「ZAO 

SODA」が楽天年間ランキング 2021 総合
1位を獲得する等、順調に拡大しています。
今後は自社 ECサイトの構築、EC専用商
品の追加投入等に取り組む予定です。

株式会社ライフドリンク カンパニー
代表取締役社長

岡野　邦昭氏
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事業概要

当社は、私が東日本大震災の被災地を訪れ
たことをきっかけに、2012年 1月に設
立いたしました。それ以来、「持続可能な
エネルギーを届け、生き生きと暮らせる未
来を実現します」というビジョンのもと、
太陽光発電、風力発電、水力発電などの再
生可能エネルギー発電所の開発・発電・運
営 /管理といった、様々な再生可能エネル
ギー関連事業を展開しています。

また、当社のビジネスモデルには 3つの
強み（地域、技術、金融）があり、一気通
貫して手掛けることで競争優位を生み出し
ています。これらで得たノウハウや実績を
活かし、脱炭素社会の実現に向けて、再生
可能エネルギーの普及・拡大を目指してい
ます。

IPOを目指した理由

上場することで資金調達の手段が広がり、
再生可能エネルギー発電所の開発に更に注
力することができます。また、信用力、知
名度向上により借入や営業、採用などへの
好影響が見込まれ、急成長できるという思
いを持って IPOを目指しました。

IPOを実現するまで

IPOを実現するためには上場会社として必
要なコンプライアンス、ガバナンス、開示、
予算管理等の経営管理体制を確立すること
が重要であると考えておりますが、当社で
は監査法人や主幹事証券会社等から多くの
アドバイスをいただきながら経営管理体制
の整備を行い、IPOを実現することができ
ました。

IPOをして良かったこと

当社は国内及び海外の格付け機関から、今
回の IPOがグリーンであるという評価を
いただき、本邦初のグリーン IPOとして
東証マザーズへ上場いたしました。このこ
ともあり、IPO後は様々なメディアに取り
上げていただき、TV、ラジオ等に出演し
たことで大きな反響がありました。

その一方で、上場企業の果たすべき責務の
大きさを実感しています。多くのステーク
ホルダーの皆様の期待に沿えるよう、引き
続き尽力していきたいと考えております。

今後の事業展開

設立から約 10年間、再生可能エネルギー
専業で積み上げてきた実績を生かし、欧米
等の海外で事業を展開する他、Non-FIT

などにも注力していきます。

10年以内の目標として、国内太陽光
1GW、国内風力 1GW、海外 1GWを達成
することを目標に、更なる成長を目指して
まいります。

リニューアブル・ジャパン株式会社
代表取締役社長

眞邉　勝仁氏
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はじめに

令和 4年 1月 19日（水）14:00-17:25

の約 3時間半に渡り、「スタートアップ広
報」というテーマを掲げて、「メディアと
ともに考えるスタートアップ PRのありか
た」というタイトルで、スタートアップの
経営者、広報責任者及び大手経済メディア
の方々と、自社を広くリーチしたいサイド
及びそれを報道という立ち位置で、広く社
会に広めるサイド、双方の第一線のプロ
フェッショナルをお招きし、企業成長サ
ミット 2022 throughout the yearの第
2回目を開催させていただきました。

本年より企業成長サミットの位置づけを大
きく変更しました。

変更点は 3つあって、1つ目は開催頻度
の変更、2つ目は配信方法の変更、3つ目
はそれらに伴う選定テーマの決定方針の変
更です。

これまでは 1年に 1度、1日を通して、（昨
年度 2021年 3月緊急事態宣言下におい
てはオンラインで開催したものの）新型コ
ロナウィルス拡大前まではオフラインに
て、ベンチャー・スタートアップに関する
複数のテーマを掲げ、それぞれのテーマに
ついて、その分野のトッププレイヤーをお
招きして、幅広い議論を皆様にお届けする
スタイルを採用しておりました。一方で、
今年からは一転、1日で完結するスタイル

から複数回に分けて、1回あたりの開催時
間を短縮化しました。また、引き続きコロ
ナ禍であることから原則オンラインにて開
催させていただくものの、複数回の開催と
なったことから最新のホットなテーマを深
いところまでお届けすることとしました。

企画の背景・概要

そのような中開催された第 2回目のテーマ
は広報 PR。ベイエリアのトップベンチャー
キャピタリストの 1人であるマークアンド
リーセンは「投資をしたいとは思いつつ投
資を見送る時の最もよくある理由は、その
起業家がプロダクトだけに力をいれて、そ
れ以外を全く無視していることだ」と主張
し、プロダクトの良さをユーザーに知って
もらうことの重要性を説きました。如何に
素晴らしいプロダクトを作っても、それを
ユーザーが手に取り、実際に使用してもら
わないとその良さが分からないからです。
では、知名度がない、信用度もない、歴史
もない、ブランドも築かれていない、その
ような状況の中であっても、一部の熱狂的
なアーリーアダプター層のユーザーに刺
さっているプロダクト段階、すなわち、
PMF（Product Market Fit）が完了した段
階で、それを広くマスマーケットに推し進
めていくにはどのように PRをしていけば
広くユーザーにリーチできるのか？という
スタートアップ側の PR戦略を如何に計画
するべきか？そして、あらゆる事業領域で

企業成長サミット2022 throughout the year
第2回目開催報告

EY新日本有限責任監査法人
企業成長サポートセンター
シニアマネージャー
公認会計士
米国公認会計士（ワシントン州）

水地　一彰



27IPOセンサー  2022 春号  |

まずはアーンドメディアやペイドメディア
の違いなど広報の基本的な考え方、それら
の一般的な活用場面を整理していただき、
自社のパーパスやそれが具現化された経営
戦略、また、カルチャーにフィットした広
報戦略について、経営者の観点、広報責任
者の観点それぞれからお話いただきました。

（2）  スタートアップが知るべき 
メディアの思考法とは

株式会社テレビ東京 制作局 クリエティブ
ビジネス制作チーム部長 伊藤隆行氏、株
式会社東洋経済新報社 週刊東洋経済 /東
洋経済オンライン 記者中川雅博氏、株式
会社日本経済新聞社 編集 ビジネス報道ユ
ニット 新興・中小企業エディター鈴木健
二朗氏をお招きし、弊法人企業成長サポー
トセンター パートナー 藤原選がモデレー
ターを務め、議論を深めました。

映像メディアとしてのテレビ、活字メディ
アとしての新聞、雑誌とメディアの形態は
異なりますが、一方で、広く社会に情報を
届ける立場のメディアとして報道の中立性
が求められるという共通点がある中で、そ
れぞれのメディアとしての立場を前提に
各々に大手メディアの思考法をそれぞれお
話いただきました。

（3）  メディアとともに考える 
スタートアップ PRのありかた

スタートアップサイドの議論と、メディア
サイドの議論、双方の議論を踏まえて、メ
ルカリ社矢嶋氏、SkyDrive社福澤氏、テレ
ビ東京社伊藤氏、東洋経済新報社中川氏、
日本経済新聞社鈴木氏とスタートアップサ
イド、メディアサイドのご登壇者皆様一同
に会して、ウェーバーシャンドウィック社
高山氏にモデレーターを務めていただき、
インタラクティブな形で議論を深めました。

広報 PRの議論は場当たり的な告知ではな
く、経営戦略の中に位置づけられ、究極的
には経営の議論に帰着することから、経営
の観点での俯瞰的なレイヤーの議論が展開
されるとともに、スタートアップエコシス
テムをより良いものにするためにメディア
としてどのように貢献できるかなど、大き
な視点の議論に発展しました。

さいごに

今回の企業成長サミットで、スタートアッ
プの広報 PRをテーマとして取り扱うこと
は我々としては非常に大きなチャレンジン
グな取り組みでした。なぜなら、我々監査
法人の専門領域ではないからです。この点、
我々 EYはアカウンティングファーム起原
のプロフェッショナルファームとして、会
計監査、IPOに関する専門領域に関する情
報を提供していくことはもちろんのこと、
スタートアップの方々の興味関心が高く、
かつ、情報・ノウハウが十分に供給されて
いない領域について、我々のドメインを越
えてでも継続して情報提供し続けていく所
存です。

多くのスタートアップがしのぎを削ってい
る中で、メディアサイドではどのような視
点でスタートアップに興味関心を持ち、ど
のような観点で取材し、そして、社会に発
信したいと思うものなのか？特に今回は大
手の新聞、テレビ、雑誌それぞれのメディ
アからベンチャー・スタートアップに多く
の接点を持つ方々をお招きし、それぞれの
メディアの特性を踏まえて深掘りしました。

議論の流れと詳細

弊法人経営専務理事　伊藤功樹及び企業成
長サポートセンター副センター長　善方正
義の挨拶から始まり、（1）スタートアッ
プサイドの議論、（2）メディアサイドの
議論、そして、（3）スタートアップとメディ
アの両サイドからの議論と、3段構成で議
論を深めました。

（1）  スタートアップ PRを実例から考える

株式会社メルカリ PRチームディレクター
/グループ広報責任者 矢嶋聡氏、株式会社
SkyDrive代表取締役 CEO福澤知浩氏、
ウェーバーシャンドウィック バイスプレ
ジデント高山恵氏をお招きし、既にメガベ
ンチャーに成長したメルカリ社の事例と、
「空飛ぶクルマ」というシンボリックなプ
ロダクトを持つ急成長中の SkyDrive社の
事例について高山氏がモデレートして議論
を深めました。
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1．概要

イノベーションリーダーズサミット（以下
ILS）は、大手企業のアセットとスタート
アップのアイデアやテクノロジーをマッチ
ングし、グローバルイノベーションを生み
出すことを目的に発足し、今回で 9回目
となるアジア最大のオープンイノベーショ
ンの祭典です。今回は、オンラインイベン
トを 2022年 2月 7日から 10日、リア
ルイベントを 2022年 2月 16日から 18

日に開催され、大手企業 109社、スター
トアップは 685社が参加しました。

2．EYJapanとして

EYJapanはプラチナスポンサーとしてこ
のイベントに参加するスタートアップの推
薦や EYイノベーションカンファレンスを
展開し、最近話題のテーマについて情報発
信を行いました。今回は、ESG、脱炭素等
のテーマを取り上げています。

EYイノベーションカンファレンスの主な内容

• ESGと経済性が両立する社会の成立に向けて

ESGと経済性の両立に向けた持続可能な新
しい資本主義において、企業に求められる
アクション、大手企業がスタートアップと
連携する必要性等について議論しました。

•  global startup ecosystemを形成し 
世界市場をめざせ

米国と日本のベンチャー投資規模に大きな
違いがある中、ユニコーン実現のため日本
を飛び出てグローバルマーケットを狙う
ボーングローバルスタートアップが、海外
での資金調達、グローバルマーケティング
戦略など、世界市場での成功の秘訣と、世
界と日本のスタートアップエコシステムの
差等を議論しました。

•  脱炭素領域におけるスタートアップとの
協業機会

ベンチャーキャピタル業界において、脱炭
素領域に投資するファンドが次々に設立さ
れている中、脱炭素で注目すべき領域やス
タートアップを紹介しました。最前線で活
躍するベンチャーキャピタリストと脱炭素
領域におけるスタートアップと大手企業と
どのような協業機会が考えられるのか等を
議論しました。

3．最後に

EYJapanは ILSの目的に賛同し、第 1回
から ILSを支援しています。スタートアッ
プと大手企業の協業から、世界に大きなイ
ンパクトを与えるイノベーションが数多く
創出されることを願っています。引き続き
EYJapanとして ILSを力強く支援してい
きたいと思います。

ＥＹ新日本有限責任監査法人
企業成長サポートセンター
パートナー　

西口　昌宏

イノベーションリーダーズサミット2022開催報告
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◆ EY Startup Innovation
～ 4ライン連携によるスタートアップを支援する専門チームの設置～

EY Japanは、2020年 11月よりスタートアップを支援する専門チーム「EY Startup Innovation」を設置しました。本チームは、
スタートアップを支援するために各分野においてスタートアップに精通した専門的な知見を持つ人材を集結しており、ワンストップ
サービスを提供します。これにより、2023年 6月末までに総勢 700名体制の構築を目指し、更に、スタートアップ・エコシステム
全体の発展に寄与していきます。

◆ EY Startup Package
EY Japanは、2021年 3月１日付で、スタートアップ企業の早期自立を支援する新サービス「EY Startup Package（EYスタートアッ
プパッケージ）」サービスの提供を開始したことをお知らせします。本サービスは、スタートアップ企業の成長に寄与するため、起業
時初期にスタートアップ経営に必要となる各種機能をパッケージ化し、包括的なワンストップサービスとして提供します。

EY新日本
EYストラテジー・アンド・

コンサルティング
EYSC

EY税理士法人
EY Tax

EY弁護士法人
EY Law

4サービスライン連携により、スタートアップにワンストップサービスを提供

EY Startup Innovation

他のサービスラインとの連携によりIPO支援を行うことにより、会計・監査以外のより幅広い領域においても
スタートアップをサポートいたします。
•　　事業計画の策定
•　　資金調達支援
•　　M&Aやデューデリジェンス
•　　税務・法務・コンサルティングを含むプロフェッショナルサービス

スタートアップに精通した専門チーム

EY Startup Package

特長

料金プラン

構成

ミニマム 月額10万円（税抜） • 特定の分野に絞ったサポートを受けたい企業様向け

スタンダード 月額30万円（税抜） • パッケージの特長を十分に活用して効率的な経営をしたい企業様向け

プレミアム 月額50万円（税抜） • 社内リソースの不足を補うための、フルサポートを求める企業様向け

＊本サービスに関して定額で提供されるのは、
EY内部のリソース、コンテンツ提供に係る部
分のみとなります。外部連携先との契約につい
ては別途料金がかかる可能性がございます。

業務構築支援 人的リソース支援

• スタートアップの成長にとっ
て重要なカギを握る各最高責任
者（CXO）・執行役員から実務
を担当するスタッフまで、企業
にとって重要な人材の紹介・
採用を EY 内外のネットワー
クと連携して支援

• 企業運営に欠かせない、規程等
の書類を企業に合わせた形で提
供、効率的な事業運営を支援

• 会計、人事系システム等、バッ
クオフィス系システムの導入も
会計の専門家の視点を生かして
全面支援

• EY 内外の信頼できるメンバー
と共に継続した支援の提供

ネットワーク支援

• 起業初期：自らがアプローチでき
ない連携候補先の企業やその窓
口を紹介

• 成長フェーズに入った時期：企業
の成長を後押しする効果的な連
携先を、EY の国内外のネッ
トワークに基づいて紹介

資金調達支援

• EY 内外のネットワークを最大
限活用し、成長ステージに合わ
せた適切な資金調達先との面談
機会を、適切なタイミングで提
供し、成長を支援

CXOの事業運営に必要な多数の
コンテンツにすぐにアクセスできます

スピード経営を実現

充実したコンテンツ
EY内外のネットワークを

活用できます
信頼できる
　関係先へのアクセスが可能

信頼できるネットワーク

EY内外のネットワークを生かし、
充実したサポートを提供します
企業を取り巻く課題を

内外の専門家とともにサポート

充実したサポート
パッケージ内の機能を
自由に選べます

初期コストを抑制
　事業進捗に沿った費用投資

定額だから安心

新サービスの紹介
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EY৽೔ຊ༗ݶ੹೚؂ࠪ๏ਓ͸ɺ؂ࠪΫϥΠΞϯτ 4, 000社Ҏ্͔ΒͳΔ೔ຊ࠷େͷ؂ࠪ๏ਓͰ͢ɻ2012೥ ੒௕αϙʔۀاʹ9݄
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ͳΓɺͦͷ੒௕Λαϙʔτ͍ͯ͠·͢ɻ͞Βʹɺηϛφʔ΍Πϕϯτͷ։࠵΍ࢍڠͳͲΛ͍ߦɺશ֤ࠃ஍ͰΠϊϕʔγϣϯ૑ग़ͷͨ
ΊͷऔΓ૊ΈΛαϙʔτ͠ɺIPOΛத৺ͱͨ͠ϕϯνϟʔۀاͷࢧԉΛ௨ͯ͡ࢿຊࢢ৔ͷൃలʹد༩͠ɺ೔ຊࡁܦͷੑ׆Խʹ͠ݙߩ
͍ͯ·͢ɻ·ͨɺ্৔ޙͷ࣋ଓత੒௕Λࢹ໺ʹೖΕɺIPOઐ໳Ոͱ্৔ۀاͷ؂ࠪΛ୲౰͢Δۀࣄ؂ࠪ෦ͷެೝձڠ͕࢜ܭಇͰࢧԉ
͢Δମ੍Λߏங͓ͯ͠Γɺ2015 ೥～ 2021೥ 7೥ؒ߹ܭͷ IPOͷγΣΞ͸τοϓͱͳ͍ͬͯ·͢ɻ

ओͳαʔϏε͸ҎԼͷ௨ΓͰ͢ɻ

• ৽্ࣜגن৔（IPO）ઓུࡦఆࢧԉ
• Ϗδωεϓϥϯ࡞੒ࢧԉ
• γϣʔτϨϏϡʔ

• ԉࢧ৔্ࣜג
• ձ社੔ཧͷͨΊͷΞυόΠε܎ؔ
• 社಺؅ཧମ੍ߏஙͷͨΊͷΞυόΠε
• Ӧ؅ཧγεςϜվળͷͨΊͷΞυόΠεܦ
• ্৔ʹඞཁͳॻྨͷ࡞੒ࢦಋ
• ԉࢧͷ৘ใ։ࣔʹؔ͢Δޙ৔্ࣜג

• ձ؂ࠪܭ
• ΫϩεϘʔμʔ্৔ࢧԉ

৽ܕίϩφ΢Πϧεײછ঱͕ɺਓʑͷ݈߁ʹ༩͑ΔڴҖΛड͚ͯɺੈքதͷۀا͸ैۀһͷ҆શΛୈҰʹ͑ߟɺग़ு΍֎ग़ͷࣗॗΛ
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1 ֤छ͝૬ஊɺ͝໘ஊ΁ͷରԠɺ
ΫϥΠΞϯτͱͷίϛϡχέʔγϣϯ 2 γϣʔτϨϏϡʔٴͼ

຿ʹ͓͚Δऔ૊ۀ؂ࠪ 3 φϨοδͷఏڙ

௚઀͓͍ͯ͠࢕ίϛϡχέʔγϣϯ͕औΕͳ͍ঢ়
Ͳ΋Ͱ͸ɺ֤छίϛϡχέʔγϣϯπʔࢲԼͰɺگ
ϧΛར༻͢ΔܗͰօ༷ͱͷίϛϡχέʔγϣϯΛ
ͱΒ͍͍͓ͤͯͨͩͯΓ·͢ɻ

•   ۩ମతʹ͸ɺి࿩ձٞγεςϜͷ΄͔ɺ
Microsoft TeamsɺZoomɺSkype ͕ར༻Մ
ೳͰ͢ɻ͓ܰؾʹ͓ਃ͠෇͚͍ͩ͘͞ɻ

֎ग़ࣗॗʹରԠͯ͠ɺۀ؂ࠪ຿ʹ͖ͭ·ͯ͠΋ۃ
ྗΫϥΠΞϯτͱͷ௚઀తͳίϯλΫτΛ࠷খݶ
ʹ͢ΔΑ͏഑ྀ͍ͯ͠·͢ɻ

• Ͳ΋ͷ؂ࠪπʔϧͰ͋Δࢲ   EY Canvasͷػೳ
ͷ 1ͭͰ͋Δ EY Client PortalΛ௨ͯ͡Ϋϥ
ΠΞϯτͱͷσʔλͷड͚౉͠ΛϦϞʔτͰ҆
શʹ͜͏ߦͱ͕ՄೳͰ͢ɻ

؂্ࠪඞཁͳϛʔςΟϯά౳ʹ͖ͭ·ͯ͠΋ίϛϡ
χέʔγϣϯπʔϧΛ͍࢖ɺԕִͰͷରԠ͕Մೳͱ
ͳ͍ͬͯ·͢ɻ

ैલΑΓ e ϥʔχϯάαʔϏεΛ௨͡ɺΦϯϥΠ
ϯͰ IPOʹ֤͚ͨ޲छφϨοδΛऔಘ͍ͨͩ͘͜
ͱ͕Մೳͱͳ͍ͬͯ·͢ɻ

·ͨɺै དྷू߹ࣜܗͰ͝ఏ֤͍ͨͯ͠ڙछηϛφʔ
ʹ͖ͭ·ͯ͠͸ΦϯϥΠϯʹ੾Γସ͍͑ͯ·͢ɻ

ͳ͓ɺEY Japanʹ͓͚Δ৽ܕίϩφ΢Πϧεײછ঱΁ͷରԠαʔϏεʹ͍ͭͯ͸ɺԼهϦϯΫʹͯ͝঺հ͍ͯ͠·͢ɻ
https://www.ey.com/ja_jp/covid-19

創業期 成長期 安定成長期

事業基盤の確立

IPO（株式上場）

組織・業務改善

海外進出・海外上場

M &  A

ࡦຊ੓ࢿըɾܭۀࣄ
ԉࢧఆࡦ
಺෦౷੍ߏஙࢧԉ

γϣʔτϨϏϡʔ
্৔ͷͨΊͷ
ΞυόΠβϦʔ
ձ؂ࠪܭ

ԉࢧԽظૣࢉܾ
಺෦ࢧ؂ࠪԉ

ΞδΞࢧۀࣄԉ
ΫϩεϘʔμʔ্৔ࢧԉ

ΦʔϓϯΠϊϕʔγϣϯ
ਪਐࢧԉ

຿ௐࠪࡒ
߹ซɾങऩޙͷ౷߹ࢧԉ

૊৫࠶ฤࢧԉ

企業成長過程とプロフェッショナルサービス

企業成長サポートセンターのサービス
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事務所所在地

全国17拠点でサービスを提供しています。

本部事務所  Tel： 03 3503 1100

札幌事務所  Tel： 011 221 1118

仙台事務所  Tel： 022 262 0325
山形連絡事務所  Tel： 023 647 7678
福島事務所  Tel： 024 522 7531

名古屋事務所  Tel： 052 566 1700
浜松事務所  Tel： 053 453 0390
静岡事務所  Tel： 054 254 6761
富山事務所  Tel： 076 433 4344
金沢事務所  Tel： 076 231 3066

新潟事務所  Tel： 025 245 4611
松本事務所  Tel： 0263 31 8720

大阪事務所  Tel： 06 6940 0100
広島事務所  Tel： 082 248 0070
高松事務所  Tel： 087 822 0555

福岡事務所  Tel： 092 781 7231
沖縄事務所  Tel： 098 951 0151
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