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2022 年 2 月号 

IPO の公開価格決定プロセスに関する公取委及び日証協の動向 

Ⅰ．はじめに 

Ⅱ．公取委報告書 

Ⅲ．日証協報告書（案） 

Ⅳ．おわりに 

Ⅰ．はじめに 

「成長戦略実行計画」（2021 年 6 月 18 日閣議決定）は、IPO について初値が公開価

格を大幅に上回る傾向にあり、新規上場会社が本来調達できたはずの額よりも少ない資

金しか得られないという問題意識を示していました。 

これに関し、公正取引委員会（以下「公取委」といいます。）は、2022 年 1 月 28 日、

「新規株式公開（IPO）における公開価格設定プロセス等に関する実態把握について」

と題する報告書（以下「公取委報告書」といいます。）を公表しました。公取委報告書

は、公開価格の設定プロセス、上場方式の多様性、IPO に係る取引慣行のそれぞれにつ

いて、調査結果を踏まえて独占禁止法上問題となる場合や競争政策上望ましい実務対応

を述べ、証券会社に発行会社との十分な協議を促す等の内容になっています。 
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公取委は、公取委報告書で示された考え方を金融庁・日本証券業協会（以下「日証協」

といいます。）・東京証券取引所に申し入れ、具体的な対応策の検討や自主的な取組みを

促すとしているほか、IPO に関連する取引において独占禁止法上問題となる具体的な案

件に接した場合には、厳正・的確に対処していくという姿勢を明らかにしています。 

他方、日証協は、2022 年 1 月 31 日に「公開価格の設定プロセスのあり方等に関する

ワーキング・グループ」（以下「公開価格ワーキング・グループ」といいます。）の第 6

回会合を開催し、公取委が上記報告書に基づく説明を行うとともに、公開価格ワーキン

グ・グループによる報告書案（以下「日証協報告書案」といいます。）をとりまとめまし

た。 

これらの動向により、IPO 実務においては二つの観点での対応を迫られます。一つは、

日証協報告書案で示された IPO における各論について法令上の論点とその対応策を整

理し、示された課題に対応する法制度と実務を構築することです。 

これに加え、公取委報告書で示された課題に対応するため、証券会社による発行会社

に対する不当な影響力の行使や証券会社間の競争阻害行為とみなされないようなポリ

シーやオペレーションの構築も必要となります。この対応は従来の資本市場のルールメ

イキングではおそらく重視されてこなかった観点であると思われます。 

本ニュースレターでは、公取委報告書における指摘を紹介したのち、日証協報告書案

で示された改善策がどのような形でその指摘に応えているかを含め、公取委報告書及び

日証協報告書案における議論をご紹介いたします。なお、公取委報告書と日証協報告書

案との対照表については別紙をご参照ください。 

 

Ⅱ．公取委報告書 

 

1. 概要 

 

上記のとおり、近時、日本の IPO においては、上場後初めて市場で成立する株価

（初値）が、上場時に新規上場会社が株式を売り出す価格（公開価格）を大幅に上

回ることが、いわゆる「アンダープライシング問題」として議論されています。市

場株価は新規上場会社や主幹事証券会社がコントロールできるものではなく、公開

価格と初値のいずれが新規上場会社の企業価値をより適切に反映したものかは必ず

しも明らかではないため、初値が公開価格を大幅に上回ったことのみをもって「ア

ンダープライシング」として問題視すべきものではないように思われます。初値と

公開価格との乖離が問題となるか否かは、①公開価格が当該新規上場会社の企業価

値をより適切に反映しているか、②公開価格が新規上場会社にとって納得できるも

のとして設定されているか、という 2 つの視点からの検討が有用と考えられます。 

公取委報告書も、「アンダープライシング問題」を独占禁止法・競争政策の観点から
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検討するに当たり、上記①②の視点を採用していると考えられます。即ち、公取委

報告書が挙げる各論点は、 

➢ 上場方式の選択肢を確保し、証券会社間の競争を一層促進することにより、公

開価格の客観的な適切性をより高めること（公開価格の合理性（いわば客観的

な合理性）の担保。上記①の視点） 

➢ 公開価格の決定に至るまでのプロセスを一層透明化・適正化することにより、

公開価格が新規上場会社にとって納得できるものとすること（公開価格の納得

感（いわば主観的な合理性）の担保。上記②の視点） 

のいずれかに整理することができると考えられます。 

公取委報告書が挙げる論点は多岐にわたりますが、以下ではこれらを上記①②の

視点から整理することにより、関係当事者が留意すべきポイントをコンパクトに概

観します。 

 

2. 主要な論点 

 

（1）公開価格の合理性の担保に関する事項 

公開価格の合理性を担保する方策としては、主幹事証券会社の選択肢が確保され、

それが実際に選択・変更可能なものとして機能することに加え、ブックビルディン

グ1方式による IPO 以外の多様な上場方式が確保されることにより、証券会社間の競

争を一層促進することが考えられるところです。 

公取委報告書では、これらを、①証券会社間の競争を一層促進するために競争政

策上望ましいとされる事項と、②証券会社間の競争を不当に阻害するとして独占禁

止法上問題となり得る行為として、それぞれ整理しています。その主なものは以下

のとおりです。 

 

① 競争政策上望ましいとされる事項 

➢ 主幹事証券会社の選定に資する情報開示 

・ 新規上場会社が主幹事証券会社（推薦証券会社又は上場アドバイザー）

を選定する当初から新規上場会社の公開価格の設定に関する関心を高

め、また、適切に主幹事証券会社を選定できるようにするため、証券

会社ごとに公開価格の設定に関して参考となる情報（例：証券会社ご

との発行規模別の平均初期収益率）の一覧を公表すること 

➢ 主幹事証券会社の追加・変更等 

・ 証券会社は、新規上場会社に対し上場申請業務に係る資料を提供する

 
1 引受証券会社が、株券等又は社債券等の引受けを行うに当たり、各投資家から需要の申告を募り、こ

れを取りまとめることにより、需要状況を調査することをいいます。 
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等、新規上場会社が共同主幹事証券会社の追加又は主幹事の変更をし

やすいよう配慮するとともに、新規上場会社が希望する場合には、特

段の支障がない限り、共同主幹事証券会社の追加を阻害しないこと 

・ 新規上場会社が公開価格設定の過程でセカンドオピニオンの聴取を希

望する場合、証券会社はこれを阻害しないこと 

➢ 上場方式の多様化 

・ 証券会社は、新規上場会社に対して他の選択肢に関する事前説明を十

分に行い、新規上場会社がどのような上場方式を採るかを選択できる

ようにすること 

➢ プレ・ヒアリングの実施 

・ 日証協において、プレ・ヒアリングが法令等で禁止されていないこと

を明確化し、周知すること 

・ 証券会社は、機関投資家が対応可能であればプレ・ヒアリングを行い、

投資家の需要を踏まえた想定発行価格を設定すること 

 

以上のような競争政策上望ましいとされる事項は、証券会社に対して一定の対応

を義務付けるものではありません。しかし、公取委報告書は明記していないものの、

これらの事項に反し、証券会社が、新規上場会社による主幹事証券会社や上場方式

の選択を不当に制約したと判断される場合には、新規上場会社に正常な商慣習に照

らし不当に不利益を与えたとして優越的地位の濫用の観点から問題となるおそれが

否定できない点に注意が必要です。 

 

② 独占禁止法上問題となり得る行為 

公取委報告書は、証券会社間の競争を阻害し得る行為として、以下の行為を挙げ、

当該行為については独占禁止法上問題となり得ると明記しています。 

・ 証券会社の関係会社である銀行やベンチャーキャピタルを通して、新

規上場会社に影響力を行使させる等して、他の証券会社が主幹事を引

き受けることを不当に妨害する行為（競争者に対する取引妨害） 

・ 引受手数料の料率について、証券会社間で手数料を取り決める行為（カ

ルテル（不当な取引制限）） 

 

（2）公開価格の納得感の担保に関する事項 

公開価格は、新規上場会社の客観的企業価値を反映し、新規上場会社が納得する

価格を設定するという目的の下、複数のプロセスを経て決定されます。公開価格が

新規上場会社にとって納得のいく、主観的にも適切なものとなるためには、これら

のプロセスが透明・適正なものであることが重要です。 
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公取委報告書では、これを、①各プロセスにおいて新規上場会社・証券会社間の

対話を促進して新規上場会社の納得感を高めることに資する、競争政策上望ましい

とされる事項と、②独占禁止法上問題となり得る行為として、それぞれ整理してい

ます。 

 

① 競争政策上望ましいとされる事項 

➢ プレ・ヒアリングの実施 

・ 日本証券業協会において、プレ・ヒアリングが法令等で禁止されてい

ないことを明確化し、周知すること 

・ 証券会社は、機関投資家が対応可能であればプレ・ヒアリングを行い、

投資家の需要を踏まえた想定発行価格を設定すること 

➢ 実効性のあるロードショーの実施 

・ 需要を正確に反映した仮条件の設定を可能にするため、証券会社は、

機関投資家から適切なフィードバックを受け、新規上場会社の企業の

価値や成長性を踏まえた実効性のあるロードショーとなるよう努め

ること 

・ ロードショーの実施に当たり、ロードショーにおけるヒアリング先に

ついて、新規上場会社と十分な協議を行い、新規上場会社が十分に納

得した上で決定すること 

・ ロードショーの結果について、機関投資家の同意を得た場合には、特

に支障がない限り、機関投資家を顕名で新規上場会社に開示すること 

➢ IPO ディスカウントの実施方法・仮条件の設定 

・ IPO ディスカウントのディスカウント率の大きさは、想定発行価格の

設定に直結し、その後の公開価格の設定にも影響を与え得るため、証

券会社は、新規上場会社と十分な協議を行い、新規上場会社の十分な

納得を得ること 

・ 仮条件価格帯の幅の柔軟性をもたせること、仮条件の上限額を上回る

公開価格の設定を可能とすること、仮条件を訂正した上での公開価格

の設定をより柔軟に行うことで、需要を正確に反映した仮条件の設定

を可能にし、投資家の需要をより反映した公開価格による資金調達を

行うことを可能とすること 

 

以上のような競争政策上望ましいとされる事項についても、証券会社に対して一

定の対応を義務付けるものではありません。しかし、下記②のように、これらの事

項に反し、証券会社が新規上場会社と十分な対話・協議を行うことなく公開価格を

決定することは、優越的地位の濫用の観点から問題となるおそれが否定できない点
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に注意が必要です。 

 

② 独占禁止法上問題となり得る行為 

公取委報告書は、IPO ディスカウント等の名目で、新規上場会社に対し考え方を

説明することなく、合理的な根拠に基づかずに価格を低く設定する行為は、独占禁

止法上問題となり得るとしています。独占禁止法上問題とならないようにするため、

公取委報告書は、想定発行価格の設定において、新規上場会社と十分な協議を行い、

新規上場会社が十分に納得した上で設定することなどによって、一方的に公開価格

を設定することがないように留意する必要があるとしています。 

 

（3）小括 

上記のとおり、公取委報告書は、公開価格の合理性の担保に関する事項と納得感

の担保に関する事項のそれぞれについて、証券会社に対応を義務付けるものではな

いものの検討・対応を促す、競争政策上望ましいとされる事項と、独占禁止法上問

題となり得る行為として注意を促す事項を整理しています。 

後者については、かねてより証券会社においても留意されているものと思われま

すが、公取委報告書を受けて関心が高まっていることを踏まえ、念のため業務手順

や実態を確認するとともに、コンプライアンスマニュアルに反映するなど、コンプ

ライアンス体制を見直すことが推奨されます。 

前者については、競争政策上望ましいとされている事項には、これまでの実務慣

行と異なる対応が求められる点も多いと思われるため、具体的な対応については、

日証協等による検討内容を参照しつつ、IPO 及び独占禁止法の両方の専門家の意見

を踏まえて検討すべきであると考えられます。 

 

Ⅲ．日証協報告書（案） 

 

1. 概要 

 

日証協報告書案では、「制度・実務等に関連する論点」、「取引所規則等に関連する

論点」、及び「その他の課題等」のあり方について、下記合計 19 の論点が取り上げ

られています。 

以下では、特に実務上の影響が大きいと思われる太字下線の論点を中心に見てい

きたいと思いますが、このうち、「プレ・ヒアリングの留意点の周知及び実施の推

奨」及び「仮条件の範囲外での公開価格設定」は、それぞれ公取委報告書での指摘

に対応した改善案が示されているため先に扱い（下記 2.）、次に、その他の論点とし

て「機関投資家への割当及び開示」及び「売出株式数の柔軟な変更」について見て
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いきたいと思います（下記 3.）。 

○ 制度・実務等に関連する論点  

（1）公開価格の設定プロセスの見直し  

① 仮条件の範囲外での公開価格設定  

② 上場日程の期間短縮・柔軟化  

③ 有価証券届出書への想定発行価格や手取金概算額の記載方法の見直し  

④ 売出株式数の柔軟な変更  

⑤ 国内、海外並行募集時のオーバーアロットメントの上限数量の明確化  

⑥ 価格設定の中立性確保  

（2）発行会社や投資者への情報発信  

・ 主幹事証券会社別の初期収益率等の公表  

（3）機関投資家との対話促進  

・ プレ・ヒアリングの留意点の周知及び実施の推奨  

（4）発行会社との対話促進  

① 機関投資家への割当及び開示  

② 実名による需要情報等の提供  

③ 発行会社への納得感のある説明  

④ 主幹事証券会社の追加・変更等  

○ 取引所規則等に関連する論点  

（1）初値形成時の成行注文の禁止   

（2）入札方式・ダイレクトリスティングの改善  

（3）上場推薦審査のあり方  

（4）大型上場、赤字上場の取組み促進  

○ その他の課題等  

（1）配分先の保有状況の確認  

（2）株価変動時のロックアップ解除条項の見直し  

（3）機関投資家へのヒアリング方法の見直し 

 

2. 公取委報告書の指摘に対応する改善案 

 

（1）プレ・ヒアリングの留意点の周知及び実施の推奨 

① 現在の制度と制約 

プレ・ヒアリングとは、オファリングの対象となる有価証券について、ファイナ

ンスの公表に先立って行う需要の見込みの調査を指し、事前に投資家の価格目線を

把握する目的で行われます。 

このうち、公取委報告書では、IPO 時の国内におけるプレ・ヒアリングについて議論
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がなされているため、本ニュースレターでもこの場面に絞って見ていきたいと思います。 

 

［開示規制上の論点］ 

プレ・ヒアリングは有価証券届出書の提出前に IPO の募集・売出価格について投

資家とコミュニケーションを行うため、金融商品取引法（以下「金商法」といいま

す。）が禁止する有価証券届出書の提出前の勧誘（以下「届出前勧誘」といいます。）

に該当しないかが問題となります2。 

この点、企業内容等の開示に関する留意事項（以下「開示ガイドライン」といいま

す。）は、プロ投資家である特定投資家又は大株主3に対して、法人関係情報の不適切

な提供を防止するための所定の措置（金融商品取引業等に関する内閣府令（以下「業

府令」といいます。）117 条 1 項 15 号）を講じて行う場合には、届出前勧誘には該

当しないことを明らかにしています4。なお、上記業府令 117 条 1 項 15 号は上場会

社等による募集の場合を前提とするものであり、IPO の場合を想定しているもので

はありませんが、IPO の場合でも、下記①から③に準ずる措置を講じれば、開示規

制上、プレ・ヒアリングの実施自体は可能とされています5。 

したがって、証券会社において所定の措置を講じた上で上記の投資家に対して行う国

内プレ・ヒアリングは届出前勧誘には該当しないといえます。 

 

［業規制、日証協規則上の論点］ 

証券会社がプレ・ヒアリングを行う場合には、金商法の発行開示規制に違反しな

いように留意する必要があるとともに、金商法の業規制及び日証協規則に留意する

必要があります。 

業規制上は、法人関係情報を提供して行うプレ・ヒアリングの実施に際して、以下の

措置を講じることが求められています（業府令 117 条 1 項 15 号）。 

① 法令遵守管理部門による承認 

② 調査対象者との間における当該有価証券等の売買等及び当該法人関係情報の提

供をしないことを約する契約の締結 

③ 記録書面の作成・保存 

そして、これらの措置を講じるに当たっては日証協「協会員におけるプレ・ヒア

リングの適正な取扱いに関する規則」（以下「プレ・ヒアリング規則」といいます。）

 
2 なお、日本の非居住者を相手方とする日本国外での勧誘については金商法の発行開示規制の適用はな

いと考えられているため、海外投資家へのプレ・ヒアリングは違法な届出前勧誘とはならないと解され

ます。また、実務上は、勧誘（あるいはプレ・ヒアリング）に至らない態様で投資家から IPO の募集・

売出価格についての目線・意見をサウンディングすることも行われています。 
3 「株券等保有割合（法 27条の 23 第 4 項）が 5%以上である者」をいいます。（開示ガイドライン 2－

12②） 
4 開示ガイドライン 2－12②。 
5 平成 26 年 8 月 27 日付金融庁パブリックコメント 5頁 15 番。 
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を踏まえてすべきとされている6ところ、プレ・ヒアリング規則は証券会社にこれら

①～③の措置を講じることを義務付けています。 

他方、プレ・ヒアリング規則においては、国内において法人関係情報を提供して

行うプレ・ヒアリングを禁止しています。ここで、法人関係情報とは「上場会社等」

に係る情報です7が、同規定が IPO のプレ・ヒアリングにも準用ないし類推適用され

ると考える場合、IPO に際してプレ・ヒアリングを実施することは現実的には困難

となります8。しかしながら、法人関係情報が「上場会社等」に係る情報に限定され

ていることや上記①から③の措置も基本的にインサイダー取引規制違反の防止を念

頭に置いていることから明らかなとおり、そもそも IPO においては法人関係情報の

提供を伴うプレ・ヒアリングを禁止する同条項は適用がないと同条項の文言通りに

考える解釈もあり得るところであり、同条項の射程は実務上は必ずしも明らかでな

かったものといえます。 

 

② 公取委報告書の指摘 

この点について、公取委報告書は、プレ・ヒアリングの実施については、開示ガイ

ドラインにおいて、取得勧誘に当たらないものが明確化されているものの、日証協

が定める自主規制規則においては IPO におけるプレ・ヒアリングの実施が可能であ

ることが必ずしも明確化されていないものと考えられるため、日証協において、プ

レ・ヒアリングが法令等で禁止されていないことを明確化し、周知した上で、証券

会社は、機関投資家が対応可能であればプレ・ヒアリングを行い、投資家の需要を

踏まえた想定発行価格を設定することが競争政策上望ましい旨指摘しています。 

 

③ 日証協報告書案の示した改善案 

これに関して、日証協報告書案はプレ・ヒアリング規則が禁止するのは、国内で

行う「法人関係情報を提供した上で行う、当該募集に係る有価証券に対する投資者

の見込みに関する調査」のみであり、発行会社が未上場であるため法人関係情報が

提供されることのない、IPO9に係るプレ・ヒアリングは、プレ・ヒアリング規則 9 条

 
6 金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針 IV－3－2－3(2)。 
7 プレ・ヒアリング規則 2 条 1 項は、法人関係情報を「上場会社等の運営、業務又は財産に関する公表

されていない重要な情報であって顧客の投資判断に影響を及ぼすと認められるもので募集に係るもの」

と定義しています。 
8 即ち、上場会社であれば金商法や取引所規則に則って広く企業情報が開示されているため「法人関係

情報」が存在しない状況も想定されるところ、非上場会社の場合、通常そのような開示は行われておら

ず、プレ・ヒアリングにおいて「法人関係情報」（上場会社であれば法人関係情報に該当する情報）が提

供できないという解釈に立つと、投資家に対して提供すべき情報の多くがほぼこれに該当することとな

るため、現実的には IPO のプレ・ヒアリングは困難となります。公取委報告書によれば、新規上場会社

の 60.3%及び証券会社の約 45.5%が、プレ・ヒアリングを行うことは法令諸規則上不可能であると認識

しており、プレ・ヒアリングの実施が可能であることは必ずしも明確ではなかったことが看取されます。 
9 なお、子会社上場の場合等には、需要の見込みの調査に当たって上場親会社の法人関係情報が提供さ

れることも想定されますが、日証協報告書案においては、プレ・ヒアリング規則を改正し、このような

場合にも一定の要件の下プレ・ヒアリングを行うことができることを示しています。 
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の適用を受けないことを明確にしています。 

その上で、日証協報告書案は以下のような改善案を提案しています。 

➢ （機関投資家が応じる場合には）プレ・ヒアリングを行うことを推奨すること 

➢ 上場審査期間中に有価証券届出書のドラフト等を用いてプレ・ヒアリングを行

うに当たり、実務運用上の留意点を整理・周知等すること 

 

④ 実務への影響 

IPO 時の国内における一定の投資家に対するプレ・ヒアリングが積極的に行われ

ることにより、より機関投資家に受け入れられやすい価格が形成されやすくなるこ

とや、ローンチ前に機関投資家のコミュニケーションを行うことでローンチ後プラ

イシングまでの期間が短くなる（結果として IPO のプライシングがマーケットやイ

ンダストリーのボラティリティに影響されるリスクがより限定されます。）ことが期

待されます。また、ローンチ時の有価証券届出書及び目論見書に記載された想定発

行価格には、投資家に先入観を与え公開価格に影響を及ぼす効果（アンカリング効

果）があると指摘されているところ、ローンチ前に機関投資家との十分なコミュニ

ケーションを行うことで、想定発行価格の段階からより適切な価格を示すことが可

能となり、ひいてはより公正な企業価値に近い公開価格の決定に資することが期待

されます。 

もっとも、国内においてはこれまでプレ・ヒアリングの実績に乏しいため、そも

そも限られた投資情報でプライシングに有意な情報を提供できる機関投資家がどの

程度いるのかは現時点で不透明と言わざるを得ません。また、金商法の届出前勧誘

規制がなくなるわけではないため、どの程度の情報提供やコミュニケーションであ

れば「プレ・ヒアリング（需要の見込みの調査）」として許容されるのか、どこから

が違法な「勧誘」となってしまうのか10はさらに詰める必要があるでしょうし、仮に

プレ・ヒアリングで提供される情報に不合理な事業計画が含まれる等不適切な開示

が行われる場合の発行会社その他の関係者の責任や投資者保護をどのように考える

のかは、現在実施されている海外でのプレ・ヒアリングや IPO ローンチ前のインフ

ォメーション・ミーティングの実務を参考に検討する必要があると思われます。 

 

（2） 仮条件の範囲外での公開価格設定 

① 現在の制度と制約 

IPO の公開価格が決定されるプロセスは、現行の実務においては、まず、一定の

範囲で仮条件（金額のレンジで示されることが一般的です）が設定され、これに基

 
10 例えば、日証協報告書で議論さている「有価証券届出書のドラフト」のローンチ前の投資家への開示

は届出前に詳細な法定開示書類を用いて勧誘を行っていることとほぼ同義であり、利用目的を「需要の

見込みの調査」としてしまえば勧誘に該当しないとすると、少なくとも機関投資家との関係では届出前

勧誘規制の意味はほぼなくなるように思われます。 



 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 

CAPITAL MARKETS / ANTITRUST / COMPETITION BULLETIN 
 

当事務所は本書において法的アドバイスを提供するものではありません。具体的案件については個別の状況に応じて弁護士にご相談頂きますようお願い申し上げます。 

© 2022 Mori Hamada & Matsumoto. All rights reserved. 

11 

 

づきブックビルディングが行われ、その結果を踏まえて仮条件の範囲内で公開価格

が最終的に決定されるというステップを踏むことが一般的です。 

 

（公開価格ワーキング・グループ第 1 回資料 資料 2「IPO のプライシングに関す

るご参考資料」118 ページより。） 

 

この点、公開価格の決定に際して、仮条件の範囲外で公開価格を決定することを

禁止する法令諸規則等はありませんが、そのような場合に訂正届出書の効力がスケ

ジュール通り発生するかどうかは不明確でした12。オファリングにおいて想定したス

ケジュール通りに手続きが進まないことは実務上クリティカルな影響が生じるため、

結果として、仮条件のレンジの上限が、公開価格の上限を画するものとして事実上

機能する状況が生じています。一方で、公開価格が仮条件の上限で決まる IPO が 9

割を占めているという指摘もあり、正しい値付けができていないという指摘がなさ

れています。 

この点について、公取委報告書は、仮条件の上限額を上回る公開価格の設定等に

ついて、制度上の制約がないことを周知する旨を指摘するほか、需要を適切に反映

するため、証券会社は、ブックビルディングの結果を踏まえ、仮条件の上限額を上

 
11 https://www.jsda.or.jp/about/kaigi/jisyukisei/gijigaiyou/files/210916_koukaikakaku_siryou.pdf  
12 開示ガイドラインＢ8－4 ロは「発行価格若しくは売出価格又は利率が未定であるものであって当初

届出書の証券情報に関する事項に係る訂正届出書の提出につき、次に掲げる場合には、当該訂正届出書

の提出日又はその翌日にその届出の効力を生じさせるものとする。ただし、当該取扱いが適当でないと

認められる場合は、この限りではない。」と定めており、従来は、仮条件を予め開示し、その範囲内で公

開価格を決定する場合であれば、訂正届出書の提出当日又は翌日の効力発生が認められることが一般的

でした。他方、予め示した仮条件の範囲外で公開価格を決定した場合には投資家の想定と異なる結果に

なり得るため「当該取り扱いが適当でないと認められる場合」としてより長期の待機期間を求められる

可能性もあると理解されていました。 

バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン

 

ロードショー 

仮条件レンジ発表 公開価格 

発表 

上場 想定発行価格発表 

（上場承認） 

ブックビルディング 

バリュエーション議論 

発行会社、売出人、主幹事証券会

社による協議（インフォメーシ

ョンMTGを実施して投資家の初

期フィードバックを反映するケ

ースもある） 

幅広い投資家の関心を

喚起するような適正水

準に設定 

超過需要を創出し、 

上場後の健全な株価 

推移を達成するため

の公開価格を設定 

ロードショーを通じて

さらに適正な公開価

格、ブックビルディン

グを実施する仮条件レ

ンジを設定 

想定発行価格 仮条件レンジ 

初値 
公開価格 

投資家 FB 
ロードショー期間中に初期

的にモメンタムを形成 

投資家需要 

良質な投資家需要を

伴いレンジ上限域で

の条件決定を目指す 

超過需要 

機関投資家を中心とする 

未充足需要を背景とした 

アフターマーケットサポート 

逆張りの特性を有する個人投

資家と比較して、フェアバリ

ューよりも低いと判断したタ

イミングでは買いを入れる投

資行動 

ロードショー等を通じた訴求 

プライシングプロセスにおける各価格の位置づけ 

https://www.jsda.or.jp/about/kaigi/jisyukisei/gijigaiyou/files/210916_koukaikakaku_siryou.pdf
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回る公開価格の設定等や、仮条件を訂正した上での公開価格の設定をより柔軟に行

うことが、投資家の需要をより反映した公開価格による資金調達を行うことを可能

とし、競争政策上望ましい旨を指摘しています。また、その際には投資家保護や上

場日への影響に十分留意する必要がある旨を指摘しています。 

 

② 日証協報告書案の示した改善案 

対して、日証協報告書案は以下のような改善案を提案しています。 

➢ 仮条件の範囲（レンジ）の拡大 

➢ 申告方法の見直し 

➢ 仮条件の範囲外での公開価格の設定 

「仮条件の範囲拡大」については、仮条件のレンジが現行では 5～8%が一般的と

されているところ、このレンジが狭いことにより公開価格が仮条件のレンジ上限で

決まってしまうことになるという指摘を踏まえ、仮条件のレンジを拡大するととも

に、主幹事証券会社において硬直的で狭い範囲とするような社内基準を設けないよ

うに周知するとされています。 

「申告方法の見直し」としては、ブックビルディングにおいて、投資家が仮条件

の範囲外で指値申告を行うことを可能とすることが提案されています。 

「仮条件の範囲外での公開価格の設定」としては、日証協報告書案は、仮条件の

範囲外における公開価格の決定について、それが一定の範囲に留まるものであると

言える場合には、仮条件の変更のための訂正届出書の提出やブックビルディングの

やり直しを行わずとも、当初予定したスケジュールにおいてオファリングを進める

ことができる（具体的には、公開価格を決定した際に提出する訂正届出書の効力が、

当初予定したスケジュールにおいて発生する）ようにするためのルールの整備を行

うこととしています。なお、この「一定の範囲」については、日証協報告書案は具体

的な数値を示していませんが、第 3 回公開価格ワーキング・グループにおいては、

仮条件の上下限の 20%以内の公開価格であれば届出書の再提出を不要としている、

米国の例が紹介されています。 

なお、仮条件の訂正の可否やそれによる待機期間の延長については日証協規則に

基づくものではなく、金商法に基づき開示ガイドラインが定める事項であり、金融

庁による開示ガイドラインの改正又は明確化が必要となり得る点に留意が必要です。 

 

③ 実務への影響 

仮条件の設定から条件決定に至るまでのプロセスが柔軟化し、ブックビルディン

グの結果をより適切に公開価格に反映できるようになれば、市場の公正な価格発見

機能の向上に直結すると思われます。 

但し、仮条件の範囲外で公開価格が設定する場合には、それが投資家にとって不



 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 

CAPITAL MARKETS / ANTITRUST / COMPETITION BULLETIN 
 

当事務所は本書において法的アドバイスを提供するものではありません。具体的案件については個別の状況に応じて弁護士にご相談頂きますようお願い申し上げます。 

© 2022 Mori Hamada & Matsumoto. All rights reserved. 

13 

 

意打ちにならないよう注意する必要があります。上記の「一定の範囲」がルール上

明確に定められ、そのルールに従い、どのような場合に、どの範囲で仮条件の範囲

外で公開価格が決定されるのか、明確かつわかりやすい形で開示を行うことが必要

と思われます。 

また、仮条件や公開価格の設定に柔軟性やより多くの選択肢が確保されることは

資本市場にとって望ましいことだと思われますが、例えば仮条件のレンジが広すぎ

ることや仮条件の確度・拘束力が弱まることで、かえって IPO の価格形成が混乱す

るおそれもあり、既存のプライシング過程にどのような影響があるのかは現時点で

不透明であるように思います。さらに、結局は引受証券会社としてどの程度の量と

質の需要の積み上がりがあれば適切な引受リスク（募残リスク）と判断できるかの

問題であり、証券会社がリスク分析をさらに高めるとともに、そのリスク判断の妥

当性について発行会社や投資家がモニタリングできなければ公開価格の妥当性の確

保は期待できないようにも思われます。 

 

3. その他の論点 

 

本報告書案では、上記 2.で挙げられた論点だけでなく、多くの重要な論点につい

て検討が行われています。その中でも、「機関投資家への割当及び開示」（コーナー

ストーン投資家）と「売出株式数の柔軟な変更」は、特に IPO 実務に大きな影響を

及ぼすことが予想されます。以下では、この 2 点について、現在の議論の状況をご

紹介いたします。 

 

（1） 機関投資家への割当及び開示（コーナーストーン投資家等） 

① 現状の課題 

IPO を含むオファリングにおいて、市場から好意的な評価を受けることを目的と

して、当該オファリングにおいて著名・優良な機関投資家（いわゆる「コーナースト

ーン投資家」13）に対して販売を行うことし、かつそのような販売が行われることを

案件の公表時に明らかにすることが行われることがあります。コーナーストーン投

資家の招聘は、IPO 前の第三者割当や相対取引によっても行うことができますが、

いわゆる、「親引け」14によっても実施することが可能です。 

親引けについては、従来は既存の大株主や提携先等に限定して行われてきており、

コーナーストーン投資家で想定される機関投資家への親引けが許容されるのか、親

 
13 また、上場株式と非上場株式の双方に投資を行う、いわゆる「クロスオーバー投資家」に対して親引

けを行うことにより、新規上場企業が上場した後のエンゲージメントを通じたコーポレートガバナンス

の向上や、中長期的な視点での株式保有による企業価値の向上を期待することができるという指摘もな

されています。 
14 公正配分規則 2条 2 項は「親引け」を「発行者が指定する販売先への売付けをいい、販売先を示唆す

る等実質的に類似する行為を含む。」と定義しています。 
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引けのためのコミュニケーションが事前勧誘規制に違反しないのかは、必ずしも明

確にはされていません。 

なお、2021 年 8 月に公表されたセーフィー社の IPO15では、コーナーストーン投

資家（既存投資家でない機関投資家）に対する親引けを実施しており、当事務所は

発行会社側カウンセルを務めています。 

 

［日証協の公正配分規制］ 

日証協は、「株券等の募集等の引受け等に係る顧客への配分に関する規則」（以下

「公正配分規則」といいます。）により、証券会社は「募集等の引受けを行うに当た

っては、市場の時勢、投資需要の動向等を十分に勘案したうえで、当該募集等の引

受け等に係る株券等の配分が、公正を旨とし、合理的な理由なく特定の投資家に偏

ることのないよう努めなければならない。」として、IPO 株式のアロケーションが公

正であることを求めています。 

その観点から、ブックビルディングの手続き前に具体的な機関投資家への割当て

指示を行うこと（親引け）は原則的に禁止されていますが、下記 3 つの要件を満た

す場合には、例外的に認められています。 

① 当該親引けを行ったとしても前項の規定に反する配分にならないと

当該引受会員が判断したこと 

② 当該株券等の発行者が、当該親引けについて、親引け予定先の状況（親

引け予定先の概要、発行者と親引け予定先との間の関係、親引け予定

先の選定理由、親引けしようとする株券等の数、当該親引けに係る株

券等の保有方針、親引け予定先における払込みに要する資金等の状況

及び親引け予定先の実態をいう。）、当該親引けに係る株券等の譲渡制

限、発行条件に関する事項、当該親引け後の大株主の状況、株式併合

等の予定の有無及び内容、その他参考になる事項を、有価証券届出書

又は発行登録書の提出後において適切に公表すること 

③ 当該募集に係る払込期日もしくは払込期間の最終日又は当該売出し

に係る受渡期日から 180 日を経過する日まで継続して所有すること

の確約を、主幹事会員が親引け予定先から書面により取り付けること 

①引受証券会社の判断については、日証協が公表する「親引けガイドライン」に

おいて具体的な留意事項が示されていますが、親引けが許容される場合としては、

連結関係等の維持に必要な場合等の限定的な場合のみが例示されています。そのた

 
15 セーフィー株式会社は、2021年 8 月 25 日に有価証券届出書を提出しています。（https://disclosure.e

dinet-fsa.go.jp/E01EW/BLMainController.jsp?uji.verb=W00Z1010initialize&uji.bean=ek.bean.EKW00Z10
10Bean&TID=W00Z1010&PID=W1E63011&SESSIONKEY=1644857196559&lgKbn=2&pkbn=0&skbn=
1&dskb=&askb=&dflg=0&iflg=0&preId=1&mul=%E3%82%BB%E3%83%BC%E3%83%95%E3%82%A
3%E3%83%BC+es%3AE36946+es%3AE36946&fls=on&oth=on&cal=1&era=R&yer=&mon=&pfs=4&ro

w=100&idx=0&str=E36946&kbn=1&flg=&syoruiKanriNo=S100MC7Y） 

https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/E01EW/BLMainController.jsp?uji.verb=W00Z1010initialize&uji.bean=ek.bean.EKW00Z1010Bean&TID=W00Z1010&PID=W1E63011&SESSIONKEY=1644857196559&lgKbn=2&pkbn=0&skbn=1&dskb=&askb=&dflg=0&iflg=0&preId=1&mul=%E3%82%BB%E3%83%BC%E3%83%95%E3%82%A3%E3%83%BC+es%3AE36946+es%3AE36946&fls=on&oth=on&cal=1&era=R&yer=&mon=&pfs=4&row=100&idx=0&str=E36946&kbn=1&flg=&syoruiKanriNo=S100MC7Y
https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/E01EW/BLMainController.jsp?uji.verb=W00Z1010initialize&uji.bean=ek.bean.EKW00Z1010Bean&TID=W00Z1010&PID=W1E63011&SESSIONKEY=1644857196559&lgKbn=2&pkbn=0&skbn=1&dskb=&askb=&dflg=0&iflg=0&preId=1&mul=%E3%82%BB%E3%83%BC%E3%83%95%E3%82%A3%E3%83%BC+es%3AE36946+es%3AE36946&fls=on&oth=on&cal=1&era=R&yer=&mon=&pfs=4&row=100&idx=0&str=E36946&kbn=1&flg=&syoruiKanriNo=S100MC7Y
https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/E01EW/BLMainController.jsp?uji.verb=W00Z1010initialize&uji.bean=ek.bean.EKW00Z1010Bean&TID=W00Z1010&PID=W1E63011&SESSIONKEY=1644857196559&lgKbn=2&pkbn=0&skbn=1&dskb=&askb=&dflg=0&iflg=0&preId=1&mul=%E3%82%BB%E3%83%BC%E3%83%95%E3%82%A3%E3%83%BC+es%3AE36946+es%3AE36946&fls=on&oth=on&cal=1&era=R&yer=&mon=&pfs=4&row=100&idx=0&str=E36946&kbn=1&flg=&syoruiKanriNo=S100MC7Y
https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/E01EW/BLMainController.jsp?uji.verb=W00Z1010initialize&uji.bean=ek.bean.EKW00Z1010Bean&TID=W00Z1010&PID=W1E63011&SESSIONKEY=1644857196559&lgKbn=2&pkbn=0&skbn=1&dskb=&askb=&dflg=0&iflg=0&preId=1&mul=%E3%82%BB%E3%83%BC%E3%83%95%E3%82%A3%E3%83%BC+es%3AE36946+es%3AE36946&fls=on&oth=on&cal=1&era=R&yer=&mon=&pfs=4&row=100&idx=0&str=E36946&kbn=1&flg=&syoruiKanriNo=S100MC7Y
https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/E01EW/BLMainController.jsp?uji.verb=W00Z1010initialize&uji.bean=ek.bean.EKW00Z1010Bean&TID=W00Z1010&PID=W1E63011&SESSIONKEY=1644857196559&lgKbn=2&pkbn=0&skbn=1&dskb=&askb=&dflg=0&iflg=0&preId=1&mul=%E3%82%BB%E3%83%BC%E3%83%95%E3%82%A3%E3%83%BC+es%3AE36946+es%3AE36946&fls=on&oth=on&cal=1&era=R&yer=&mon=&pfs=4&row=100&idx=0&str=E36946&kbn=1&flg=&syoruiKanriNo=S100MC7Y
https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/E01EW/BLMainController.jsp?uji.verb=W00Z1010initialize&uji.bean=ek.bean.EKW00Z1010Bean&TID=W00Z1010&PID=W1E63011&SESSIONKEY=1644857196559&lgKbn=2&pkbn=0&skbn=1&dskb=&askb=&dflg=0&iflg=0&preId=1&mul=%E3%82%BB%E3%83%BC%E3%83%95%E3%82%A3%E3%83%BC+es%3AE36946+es%3AE36946&fls=on&oth=on&cal=1&era=R&yer=&mon=&pfs=4&row=100&idx=0&str=E36946&kbn=1&flg=&syoruiKanriNo=S100MC7Y
https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/E01EW/BLMainController.jsp?uji.verb=W00Z1010initialize&uji.bean=ek.bean.EKW00Z1010Bean&TID=W00Z1010&PID=W1E63011&SESSIONKEY=1644857196559&lgKbn=2&pkbn=0&skbn=1&dskb=&askb=&dflg=0&iflg=0&preId=1&mul=%E3%82%BB%E3%83%BC%E3%83%95%E3%82%A3%E3%83%BC+es%3AE36946+es%3AE36946&fls=on&oth=on&cal=1&era=R&yer=&mon=&pfs=4&row=100&idx=0&str=E36946&kbn=1&flg=&syoruiKanriNo=S100MC7Y
https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/E01EW/BLMainController.jsp?uji.verb=W00Z1010initialize&uji.bean=ek.bean.EKW00Z1010Bean&TID=W00Z1010&PID=W1E63011&SESSIONKEY=1644857196559&lgKbn=2&pkbn=0&skbn=1&dskb=&askb=&dflg=0&iflg=0&preId=1&mul=%E3%82%BB%E3%83%BC%E3%83%95%E3%82%A3%E3%83%BC+es%3AE36946+es%3AE36946&fls=on&oth=on&cal=1&era=R&yer=&mon=&pfs=4&row=100&idx=0&str=E36946&kbn=1&flg=&syoruiKanriNo=S100MC7Y
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め、コーナーストーン投資家（即ち上場後のコーポレートガバナンス向上や中長期

的な企業価値の向上に資すると考えられる機関投資家）への割当てを行う場合が、

親引けが許容される例外的な場合に該当するかは必ずしも明らかではありませんで

した。 

また、②親引け予定先の状況に関する適切な公表に関して、IPO 前に中長期保有

の確約（ロックアップ）を得た機関投資家に一定数量の株式を割当てることの合意

が得られている場合において、どのような開示を行うべきかの指針はないことが指

摘されています。 

これを受けて、日証協報告書案は以下のような改善案を提案しています。 

➢ 発行会社の指示によりコーポレートガバナンス向上や企業価値向上に資すると

考えられる機関投資家に割り当てることが可能となる場合を明確化するため、

親引けガイドラインを改正し、親引け可能な例示を追加すること 

➢ 届出前勧誘に該当しない場合であって、機関投資家から発行会社に対し IPO が

行われる場合には配分を希望する旨の申し出があり、発行会社が主幹事証券会

社に当該機関投資家に対する配分の指示を行った場合における、有価証券届出

書及び訂正届出書の開示内容（機関投資家の名称、親引けの理由、配分上限等

の開示）について、開示例を紹介すること 

 

［事前勧誘規制］ 

機関投資家への親引けを行うに当たっては、親引け予定先との事前協議が必要不

可欠であるところ、これを有価証券届出書の提出前に行う場合には、事前勧誘規制

との関係について整理することが必要となります。 

この論点は、従来の既存株主等への親引けにおいても存在していた論点です。即

ち、親引けにおいては、有価証券届出書において親引けの予定があればそれについ

て記載を行う必要があるため、公募のローンチの直前まで親引けの可否や条件につ

いての議論が行われているのが実態であり、現実的に有価証券届出書の提出前には

親引け予定先への「勧誘」（引受けの可否やその条件に関する交渉等親引け先の投資

判断のための情報発信）がないと考えるのは実態に反していると言えます。 

このような親引け予定先とのコミュニケーションと事前勧誘規制との関係は必ず

しも明確ではありませんでしたが、一つのロジックとして、第三者割当に関するセ

ーフハーバー16を準用することが考えられます。即ち、親引けは、発行会社による投

資家の売先指定の方法のみならず、並行第三者割当の方法によっても同一の経済的

 
16 開示ガイドライン 2－12①では、①「第三者割当」を行う場合であって、②資本提携を行う場合や親

会社が子会社株式を引き受ける場合等割当予定先が限定され、当該割当予定先から当該第三者割当に係

る有価証券が直ちに転売されるおそれが少ない場合に該当するときは、「割当予定先を選定し、又は当該

割当予定先の概況を把握することを目的とした届出前の割当予定先に対する調査、当該第三者割当の内

容等に関する割当予定先との協議その他これに類する行為」を行ったとしても有価証券の取得勧誘には

ならないことが明確にされています。 
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効果を生じさせることができるところ、後者については第三者割当に関するセーフ

ハーバーが適用され親引けに係るやり取りが事前勧誘規制に抵触することはありま

せん。しかしながら、経済的効果が同一である資本取引とそのためのコミュニケー

ションについて、その取引方法の形式的な違いにより、事前勧誘規制の適用関係を

変える必要はなく、また、親引け先は通常発行会社に対し多くの情報の提供を求め、

かつ発行条件についても交渉できる立場にあることが通常で、情報の非対称性が問

題となりにくいため、事前勧誘規制を厳密に適用する必要はないこと等がその根拠

となります17。 

一方、今回の報告書において指摘された異なるアプローチとして、そもそも、有

価証券届出書を上場承認日に提出するプラクティスを変更し、上場審査の終盤のタ

イミングで有価証券届出書を提出するプラクティスが提案されています。これは、

上場日程の短縮化の観点から提案された事項であり、上場承認日の 10 日程度前に有

価証券届出書を提出することを想定した提案であると考えられます。このようなタ

イミングで有価証券届出書が提出される場合、より早い段階から事前勧誘規制の適

用なく親引け先とのコミュニケーションが可能となるという指摘がなされています。

しかしながら、この案では有価証券届出書の提出時点では親引けについて何らの開

示も行われないことになりますが、そもそも一般投資家への勧誘の段階から既に引

受けをコミットしている優良な機関投資家が存在することを開示するというコーナ

ーストーン投資家招聘の目的が実現されないように思われます。また、仮に何らか

の事情により上場承認日が変更される場合やそもそも上場承認が行われなくなって

しまう場合18には、発行会社の上場について不要な憶測を招く等発行会社及び投資家

の双方に不利益が及び得ることに加え、親引けの意思決定（価格決定の前に限られ

た投資情報で一定の数の株式の引受けをコミットする高度な投資判断が求められま

す）について、想定されている 10 日程度で期間として十分であるのか、実務上の疑

義があるように思われます。 

 
17 なお、事前勧誘規制との関係では、別の論点として、発行決議日に提出する有価証券届出書において、

親引け先を記載することができるかという問題も指摘されています。この点については、日証協報告書

案では、「委員から、当初提出する有価証券届出書に親引けを行う機関投資家の名称及び配分上限を記載

することについて、届出前勧誘に抵触する懸念が示されたため、必要に応じて関係当局に確認を行うこ

ととする」とされています。この委員からの指摘は「有価証券届出書に親引け予定先の名称及び配分上

限を記載するということは、届出前勧誘を行っていることの証左となるのではないか」という懸念を示

したものと思われますが、有価証券届出書に親引け予定先の概要を記載するか否かを問わず、届出前勧

誘の有無は親引け予定先とのやり取りの内容に照らして判断されるべきと思われます。そして、むしろ、

事前のやり取りによって親引けを行う予定が固まっているのであれば、日証協の公正配分規則が定める

とおり、その事実は有価証券届出書後（ないし有価証券届出書提出時）において適切に開示することで、

適時に投資家の投資判断の用に供されるべきであり、同様の趣旨から、第三者割当の場合には有価証券

届出書において「割当予定先の概要」（割当予定先の名称及び割当予定株数を含む。）を開示することが

義務付けられています。その場合における割当予定先との事前のやり取りについては、上記のとおり取

得勧誘に該当しないことが開示ガイドライン上明確にされており、親引け予定先とのやり取りについて

も同様であると考えられます。 
18 例えば、上場承認日の直前で内部・外部からの通報により追加の調査が必要となり、予定されていた

上場承認日が大幅に変更されることや上場承認申請が取り消されることは実務上もまま見られます。 



 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 

CAPITAL MARKETS / ANTITRUST / COMPETITION BULLETIN 
 

当事務所は本書において法的アドバイスを提供するものではありません。具体的案件については個別の状況に応じて弁護士にご相談頂きますようお願い申し上げます。 

© 2022 Mori Hamada & Matsumoto. All rights reserved. 

17 

 

コーナーストーン投資家への親引けは、上場時の適正な公開価格設定に資するだ

けでなく、上場後の中長期的な企業価値形成にも大きな効果が期待されるものであ

り、今後、事前勧誘規制の法益に対する現実的なリスクを考慮の上で、資本市場の

実態に即したルールメイキングが行われることによって、コーナーストーン投資が

市場に浸透することが望まれます19。 

 

（2） 売出株式数の柔軟な変更 

① 現在の制度と制約 

上記のとおり、開示ガイドライン B8－4 ロは「発行価格若しくは売出価格又は利

率が未定であるものであって当初届出書の証券情報に関する事項に係る訂正届出書

の提出につき、次に掲げる場合には、当該訂正届出書の提出日又はその翌日にその

届出の効力を生じさせるものとする。但し、当該取扱いが適当でないと認められる

場合は、この限りではない。」と定め、同 8－4 ロ①において、ブックビルディング

の結果を踏まえて発行価格等の決定と同時に行われる「株式の発行数」の変更につ

いては、「当該変更の内容が投資者に容易に理解でき、その内容が注記されているも

の」に限り、当日又は翌日の効力発生を認めるものとしています20。 

しかしながら、「株式の発行数」（売出株式数）を変更する可能性について実際に

どのような記載があればかかる要件を満たすのかが不明であるため、有価証券届出

書の記載と異なる売出株式数とすることで、提出日又はその翌日の効力発生が認め

られないリスクがあるため、そのような変更は行われないのが一般的です。 

 

② 日証協報告書案の示した改善案 

これを受けて、日証協報告書案は以下のような改善策を提案しています。 

➢ ブックビルディングを踏まえ、公開価格の設定と同時に売出株式数を変更する可

能性がある場合には、予めその旨を有価証券届出書に注記するように周知するこ

と 

➢ その上で、売出株式数の変更数量が「一定の範囲」内であれば、ブックビルディン

グのやり直しをせずに公開価格の設定と同時に売出株式数を変更することが可能

であることをルール化すること 

 

 

 
19 なお、当初親引けを検討した機関投資家が結果として親引けに応じず、一般投資家として IPO に参加

する状況も考えられます。この場合、当該機関投資者は他の一般投資家と同等のリスクテイクで IPO に

参加するにも拘わらず、親引けの検討段階でより早く投資情報の開示を受けていることとなり外見上事

前勧誘の該当性が高まることになりますが、このような状況も踏まえたルールメークと実務の工夫が必

要と思われます。 
20 一方で、当該要件を満たさない場合の「株式の発行数」の変更は、同 8－4 ハにより、原則として 3日

を経過した日に効力が発生することとされています。これらに対し、IPO の場合は、同 8－4 ロ②によ

り、原則的に訂正届出書の提出日又はその翌日に効力が発生することとされています。 
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③ 実務への影響 

投資者の需要状況を踏まえて募集・売出しの株式数を調整できれば、ブックビル

ディングにより把握した需要が想定を下回る場合は株式数を減少させることで、需

要が想定を上回る場合には株式数を増加させることで、より需給に則した適切な公

開価格・株式数の設定が可能となります。 

即ち、売出株式数の変更可能性に関する事前の周知については、現行の実務にお

いても、公開価格の決定と同時に売出株式数を変更する可能性がある場合、例えば

国内外同時売出しのグローバルオファリングの場合には、当初の有価証券届出書に

おいて「引受人の買取引受による国内売出し及び海外売出しの総売出株式数は●株

であり、その内訳は引受人の買取引受による国内売出し●株、海外売出し●株の予

定でありますが、最終的な内訳は、需要状況等を勘案の上、売出価格決定日に決定

される予定であります。」等という内容を記載し、また、投資者の予見可能性の担保

のため、売出株式数についてレンジの形で開示する等して変更の程度についてもで

きる限り具体的に記載することが適切であると考えられています。このような場合

に準じた開示を行うことで、売出株式数を柔軟に変更できることになれば、より需

給に則した適切な公開価格・売出株式数の設定が可能になり、流通株式数の適正化

の観点からも望ましいと思われます。 

なお、発行株式数の変更については、募集株式の数は会社法上の募集事項に該当

することから、その決定に際しては取締役会決議が必要になることに加えて、会社

法 201 条 5 項の定めにより、増加分につき訂正届出書の提出後 2 週間の新たな待機

期間が必要になると考えられます。日証協報告書案では、上場日程の期間短縮とい

う検討課題とは相反することを理由に、今回の検討の対象とされていませんが、会

社法上は打切り発行が許容されているため、当初からある程度バッファーをもって

発行決議を行っておくこと（なお、既存株主の売出しがある場合には売出株式数で

調整を図ることも考えられます。）も可能であり、会社法を改正せずとも実務的な対

応は可能であると思われます。 

もっとも、発行・売出株式数の変更数量に関しては、当初示された発行・売出株式

数と大きく異なる株式数に変更された場合、市場の投資家に対して不意打ちをもた

らすことが懸念されます。 

この点について、旧「有価証券の募集又は売出しの届出等に関する取扱通達」8－

2 においては、株式数の変更の幅が増加の場合は 30%、減少の場合は 50%以内であ

れば、その変更に客観的な必要性があり、変更の事由がわかりやすく訂正届出書に

記載されていることを要件として、待機期間の短縮を認めていました。ファイナン

スのスケジュールは、事前に関係者間での綿密な検討を経て決定されることを踏ま

えれば、売出株式数を変更した場合に当日又は翌日の効力発生が認められるかにつ

いて事前に予見できない限り、公開価格の決定と同時に売出株式数を決定すること
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は実務的に困難となります。そのため、結果の予見可能性や判断の透明性の観点か

ら、明確なルールが設定されることが期待されます。 

 

Ⅳ．おわりに 

IPO については、米国において伝統的な IPO の代替的手段として席巻している SPAC

について、2022 年 2 月 16 日に東京証券取引所の「SPAC の在り方等についての研究

会」で中間論点整理（「SPAC 上場制度の投資者保護上の論点整理」21）が示されるなど、

国際的にも見直しの機運が高まっています。日本国経済の成長のためには、有望なスタ

ートアップにリスクマネーを適切に投資することは不可欠であるところ、IPO で長年培

われた資本市場の「慣習」は、急速かつ急激な技術革新と経営環境の変化に向き合って

いるスタートアップの経営者やその投資家のニーズに合わずそれらの信頼を喪失しか

かっている状況にあることを、ルールメイカーを含む市場関係者は強く認識する必要が

あります。投資者保護とのバランスを考慮することはもちろんですが、資本市場におけ

る従来の「常識」を疑う覚悟での改善や変革が求められており、当事務所も資本市場の

健全な発展のために貢献していく所存です。 

 

   

 
21 https://www.jpx.co.jp/equities/improvements/spac/nlsgeu000005s68v-att/nlsgeu0000066ga8.pdf  

https://www.jpx.co.jp/equities/improvements/spac/nlsgeu000005s68v-att/nlsgeu0000066ga8.pdf
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別紙 

 

項目 公取委報告書の指摘 日証協報告書案の改善策 

1. 公開価格の設定 

（1）証券取引所への上場申請まで 

➢ 主幹事の選定、平均初期

収益率等の公表 

・新規上場会社がより自主性

をもって自らの価値を適切

に理解すると考える主幹事

を選択できるよう、公開価

格の設定に関して参考とな

る情報が一覧で公表される

ことが、競争政策上望まし

い。 

・日本証券業協会において、平

均初期収益率のほか、新規

上場会社及び投資家にとっ

てどの時点の株価を踏まえ

た平均収益率を公表するこ

とが適切か等を検討し、公

表することが望まれる。 

 

【公取委報告書 10, 11 頁】 

・日証協が公表情報等から必要な

情報を収集し、ウェブサイト上

で公表 

・発行会社名、上場日、主幹事証

券会社、発行・売出規模、仮条

件、公開価格、上場日初値、公

開価格と上場日初値との乖離

率（初期収益率）及び上場日か

ら一定期間経過後の株価（終

値）並びに主幹事証券会社ごと

のオファリングサイズ別の主

幹事件数及び平均収益率等を

公表 

 

【日証協報告書案 12 頁】 

（2）想定発行価格の設定 

➢ プレ・ヒアリングの実施 ・日本証券業協会において、プ

レ・ヒアリングが法令等で

禁止されていないことを明

確化し、周知した上で、証券

会社は、機関投資家が対応

可能であればプレ・ヒアリ

ングを行い、投資家の需要

を踏まえた想定発行価格を

設定することが、競争政策

上望ましい。 

 

【公取委報告書 14 頁】 

・プレ・ヒアリングの実務運用の

留意点を周知し、実施を推奨す

る 

・一定の要件の下、現行禁止され

ている子会社上場等に係るプ

レ・ヒアリングも可能とするよ

うプレヒア規則を改正 

 

【日証協報告書案 13 頁】 

➢ IPO ディスカウントの

実施方法 

・想定発行価格の設定におい

て、IPOディスカウント等の

名目で、考え方を説明する

ことなく、合理的な根拠に

基づかずに価格を低く設定

することは独占禁止法上問

題となるおそれがあり、証

券会社は、新規上場会社と

十分な協議を行い、新規上

場会社が十分に納得した上

で設定することが、競争政

策上望ましい。 

 

【公取委報告書 15 頁】 

・想定発行価格、仮条件又は公開

価格の提案に際し、その根拠を

発行会社に説明することを引

受規則において明示的に求め

る 

 

【日証協報告書案 11 頁以下】 

 

・主幹事証券会社が、想定発行価

格、仮条件、公開価格の提案に

際し、その根拠を発行会社へ説

明することを規則化及び周知

するとともに、主幹事証券会社

の引受割合を発行会社と十分

に協議した上で決定されるよ

う規則化及び周知 

※「⑩実名による需要情報・配
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分先情報の提供」も発行会社

の納得感の向上に繋がる 

 

【日証協報告書案 15,16 頁】 

（3）仮条件の設定 

➢ 実効性のあるロードシ

ョーの実施 

・需要を正確に反映した仮条

件の設定を可能にするた

め、証券会社は、機関投資家

から適切なフィードバック

を受け、新規上場会社の企

業の価値や成長性を踏まえ

た実効性のあるロードショ

ーとなるよう努めること

が、競争政策上望ましい。 

・機関投資家の同意を得た場

合には、特に支障がない限

り、ロードショーの結果に

ついて、機関投資家を顕名

で新規上場会社に開示する

ことにより、透明性を高め

ることが望まれる。 

 

【公取委報告書 17,18 頁】 

・主幹事証券会社は、ロードショ

ーにおけるフィードバックや

ブックビルディング等におけ

る需要情報等（実名）を、発行

会社の親引けによる弊害が生

じることのないよう十分配慮

した上で発行会社に対して提

供するよう公正配分規則を改

正 

 

【日証協報告書案 15 頁】 

 

➢ ロードショーにおける

ヒアリング先の希望の

反映 

・証券会社は、新規上場会社が

より自主性をもってロード

ショーにおけるヒアリング

先を選択できるよう、新規

上場会社に対し、当該新規

上場会社のロードショーに

関心のある機関投資家のリ

ストを事前に提供すること

等により、ロードショーに

おけるヒアリング先の候補

となる機関投資家について

説明を行うとともに、ロー

ドショーにおけるヒアリン

グ先について、新規上場会

社と十分な協議を行い、新

規上場会社が十分に納得し

た上で決定することが、競

争政策上望ましい。 

 

【公取委報告書 18 頁】 

・発行会社の意向を踏まえたマー

ケティングの観点から決定さ

れている一面があることを踏

まえ、ヒアリング方法等の標準

化について具体的な検討を行

うことはせず、実務に委ねるこ

とが望ましいとの結論 

 

【日証協報告書案 23 頁】 

➢ 仮条件価格帯の幅の大

きさの基準の設定 

・需要を正確に反映した仮条

件の設定を可能にするた

め、証券会社は、仮条件価格

帯の幅の大きさについて、

硬直的で狭い幅の基準を設

けず、ロードショーの結果

を踏まえ、より需要に見合

った仮条件価格帯の幅を設

定することが、競争政策上

望ましい。 

（A）仮条件の範囲拡大 

• 仮条件の範囲を拡大するとと

もに、主幹事証券会社において

硬直的で狭い範囲とするよう

な社内基準を設けないよう周

知 

（B）ブックビルディングにおけ

る申告方法の見直し 

• 仮条件の範囲外での指値申告

を可能とする 
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【公取委報告書 18 頁】 

 

【日証協報告書案 5,6 頁】 

（4）公開価格の設定、上場 

➢ 仮条件の訂正 ・金融庁及び日本証券業協会

において、仮条件の上限額

を上回る公開価格の設定等

について、制度上の制約が

ないことを周知した上で、

需要を適切に反映するた

め、証券会社は、ブックビル

ディングの結果を踏まえ、

仮条件の上限額を上回る公

開価格の設定等や、仮条件

を訂正した上での公開価格

の設定をより柔軟に行うこ

とが、投資家の需要をより

反映した公開価格による資

金調達を行うことを可能と

することが、競争政策上望

ましい。 

 

【公取委報告書 22 頁】 

（C）仮条件の範囲外で公開価格

設定 

・仮条件の範囲を超える需要が多

いことが確認された場合、仮条

件を訂正するよう周知 

・「一定の範囲」内であればブック

ビルディングのやり直しをせ

ずに仮条件の範囲外で公開価

格を設定できることをルール

化 

 

【日証協報告書案 5,6 頁】 

➢ 公開価格設定プロセス

における個人投資家向

け営業部門の関与 

・個人投資家向け営業部門の

意向が反映されることが、

公開価格設定プロセスに不

当な影響を与え、実需を反

映させずに割安に公開価格

を設定し、その割安な株式

を顧客に配分することのな

いよう、証券会社は、利益相

反管理のための体制を講じ

ることが求められている

が、多数の案件において、初

値を含む上場後の株価が公

開価格と比較して著しく高

いなど、利益相反管理体制

の実効性が疑われる場合に

は、その体制の見直しを検

討することが、競争政策上

望ましい。 

 

【公取委報告書 22,23 頁】 

・多数の案件において公開価格と

上場後株価との著しい乖離が

あるなど、利益相反管理体制の

実効性が疑われる場合には、体

制の見直しを求めていく 

※日証協の定める「有価証券の

引受け等に関する規則」で

は、発行会社又は投資者と業

務上密接な関係にない部門

において公開価格等の妥当

性の確認を求めている 

 

【日証協報告書案 11 頁】 

（5）その他 

➢ 共同主幹事証券会社の

追加又は主幹事の変更

及びその阻害要因 

・証券会社は、IPO プロセスの

早期の段階から新規上場会

社との間で、将来設定する

公開価格の水準について協

議を行い、必要な資料を提

供するなど、新規上場会社

が十分に納得した上で IPO

プロセスを進めることが、

競争政策上望ましい。 

・必要な情報共有を妨げない

・主幹事証券会社は、主幹事契約

の締結前に発行会社の主幹事

契約に対する考え方を確認の

上、発行会社と認識をあわせる

とともに、新規上場プロセスの

早い段階で将来設定する公開

価格の考え方及びその時点に

おける水準について協議を行

い、必要な資料を提供するな

ど、発行会社の納得感を得られ
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観点から、証券会社は新規

上場が希望する場合には、

新規上場会社に対し上場申

請業務に係る資料を提供す

る等新規上場会社が共同主

幹事証券会社の追加又は主

幹事の変更をしやすいよう

配慮するとともに、新規上

場会社が希望する場合に

は、特段の支障がない限り、

共同主幹事証券会社の追加

を阻害しないことが望まれ

る。 

 

【公取委報告書 24 頁以下】 

るように努める 

・主幹事証券会社は、合理的な理

由なく主幹事証券会社の追加・

変更及びセカンドオピニオン

の聴取を阻害せず、発行会社が

希望する場合には、上場申請業

務に係る資料を提供し、主幹事

証券会社の追加・変更可能性に

配慮する 

※ただし、上場スケジュールの

見直しや上場申請に係るサ

ポート費用の体系の変更等、

主幹事証券会社の変更に伴

うデメリットもある 

※安易に主幹事証券会社を変

更することにより、発行会社

に十分な上場適格性がある

かを審査する機能が損なわ

れる懸念 

 

【日証協報告書案 17 頁】 

➢ セカンドオピニオンの

聴取 

・公開価格設定プロセスにお

いて、新規上場会社がセカ

ンドオピニオンの聴取を希

望する場合には、証券会社

は、これを阻害しないこと

が、競争政策上望ましい。 

 

・証券会社は、実効的なセカン

ドオピニオンを聴取しやす

い環境を整備する観点から

新規上場会社が希望する場

合には、特段の支障がない

限り、共同主幹事証券会社

の追加を阻害しないことが

望まれる。 

 

【公取委報告書 26 頁以下】 

➢ 主幹事による高い引受

割合の要請 

・特段の支障がない限り、主幹

事は、新規上場会社に対し

て、高い引受割合を、新規上

場会社の意に反して要請し

ないことが、競争政策上望

ましい。 

 

【公取委報告書 27 頁】 

・主幹事証券会社が、想定発行価

格、仮条件、公開価格の提案に

際し、その根拠を発行会社へ説

明することを規則化及び周知

するとともに、主幹事証券会社

の引受割合を発行会社と十分

に協議した上で決定されるよ

う規則化及び周知 

 

【日証協報告書案 15,16 頁】 

➢ 主幹事引受けに係る参

入障壁 

・東京証券取引所において、

「取引参加者における上場

適格性調査体制等に関する

規則」に基づき対応が求め

られる具体的事項を明確化

し、周知することにより、幅

広い証券会社が主幹事を引

き受けることができるよう

にすることが、競争政策上

望ましい。 

 

・主幹事証券会社による上場推薦

審査を取引所による上場審査

に一本化すべき 

・上場推薦審査制度の見直しは発

行会社に対する適切な審査が

行われないというリスクが生

じ得る 

 

【日証協報告書案 19,20 頁】 
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【公取委報告書 28 頁】 

2. 上場のための選択肢の多様性に係る実態 

➢ 上場方式の多様化、ブッ

クビルディング方式以

外の方式の実施の可否

等 

・証券会社から新規上場会社

に対して他の選択肢に関す

る事前説明が十分に行わ

れ、新規上場会社がどのよ

うな上場方式を採るか選択

できるようになることが、

競争政策上望ましい。 

・新規上場会社等にとって選

択肢となり得るよう、上場

方式の選択肢を多様化する

観点から、東京証券取引所

及び日本証券業協会におい

て、海外の類似の方式につ

いて調査するなど、入札方

式のあり方について、今後

検討することが望まれる。 

 

【公取委報告書 31 頁以下】 

・入札方式、ダイレクトリスティ

ングの改善を通じて発行会社

の選択肢を増やすことにより、

発行会社の納得感の向上等に

繋がる 

・入札方式については、個人投資

家を中心とした投資者の需給

により公開価格が決定するた

め機関投資家の需要が排除さ

れるという問題がある 

・他方、入札方式は、機関投資家

の参加を促すことや、入札前に

ロードショーを行うことによ

り改善されるのではないか 

・入札方式の改善について検討す

るに当たっては、海外の類似の

方式も参照してはどうか 

 

【日証協報告書案 18,19 頁】 

IPO に係る取引慣行における独占禁止法上の論点 

➢ 特定の証券会社を主幹

事とすることの要請及

び他の証券会社の主幹

事引受けに係る不当な

妨害 

 

・証券会社の関係会社である銀行やベンチャーキャピタルの新規

上場会社への影響力を行使する等して、当該証券会社が、他の証

券会社が主幹事を引き受けることを不当に妨害しているとすれ

ば、独占禁止法上問題となるおそれがある（取引妨害）。 

・証券会社は、独占禁止法上問題とならないようにするため、関係

会社である銀行やベンチャーキャピタルの新規上場会社への影

響力を行使する等して、他の証券会社が主幹事を引き受けるこ

とを不当に妨害することがないように留意する必要があるとと

もに、主幹事業務に関する自らのサービス内容等を新規上場会

社に対し適切に説明することにより、主幹事の引受けに向けて

公正に競争することが望まれる。 

 

【公取委報告書 33 頁】 

➢ 引受手数料の料率に関

する証券会社間の情報

交換等 

 

・引受手数料の料率について、証券会社間で取決めを行うようなこ

とがあれば、独占禁止法上問題となる（不当な取引制限）。 

・証券会社は、発行規模の大きさ等を踏まえ、案件に応じて弾力化

するなど、引受手数料の料率やサービス内容について証券会社

間の競争が促進されることが望まれる。 

 

【公取委報告書 34 頁】 

➢ 交渉力の強い主幹事に

より、公開価格が一方的

に設定される等して、新

規上場会社に不当に不

利益を与えること 

・優越的地位にある主幹事が、一方的に公開価格を設定するなどし

て主幹事業務の取引を実施し、新規上場会社に正常な商慣習に

照らして不当に不利益を与えたと認められる場合には、独占禁

止法上問題となるおそれがある（優越的地位の濫用）。 

・想定発行価格の設定において、IPO ディスカウント等の名目で、

考え方を説明することなく、合理的な根拠に基づかずに価格を

低く設定することは独占禁止法上問題となるおそれがある。 

・証券会社は、独占禁止法上問題とならないようにするため、 

①想定発行価格の設定において、新規上場会社と十分な協議を

行い、新規上場会社が十分に納得した上で設定すること 

②共同主幹事証券会社の追加又は主幹事の変更をしやすいよ
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う配慮するとともに、新規上場会社が希望する場合には、特

段の支障がない限り、共同主幹事証券会社の追加を阻害し

ないこと 

③新規上場会社がセカンドオピニオンの聴取を希望する場合

にはこれを阻害しないこと 

④セカンドオピニオンの聴取先確保の観点から、特段の支障が

ない限り、新規上場会社に対して、高い引受割合を、新規上場

会社の意に反して要請しないこと 

などによって、一方的に公開価格を設定することがないように

留意する必要がある 

 

【公取委報告書 34,35 頁】 

その他、日本証券業協会での改善策の概要案 

➢ 上場日程の期間短縮・柔

軟化 

・市場環境等を踏まえ、時機をとらえた上場を行うために上場日程

の短縮化や日程設定の柔軟化を行う 

（A）上場承認日から上場日までの期間（21 日程度に短縮） 

・上場承認日に有価証券届出書を提出している実務慣行を見

直し、上場審査の終盤に有価証券届出書を提出することと

し、当該届出書の提出時に振替法に基づく通知を行う実務

運用も可能とする 

・上場承認日より前に有価証券届出書を提出する場合には、当

初提出する有価証券届出書に上場日を記載することができ

ないと考えられるところ、市場環境等を踏まえた柔軟な上

場日を設定するため、上場承認日や上場日の設定の実務運

用について検討 

（B）仮条件決定日から上場日まで（9 日程度に短縮） 

・仮条件決定日に会社法上の募集事項を定める実務慣行を見

直す（仮条件決定日より前に会社法上の募集事項を定める） 

・これにより、仮条件決定日に関して会社法上の 2 週間の期

間を考慮する必要がなくなり、仮条件決定日から上場日ま

での期間を 9 日程度に短縮することが可能となる 

（C）公開価格設定日から上場日まで（4 日程度に短縮） 

・目論見書に公開価格等の公表方法を記載することで、訂正目

論見書の交付を不要とし、申込期間を２日程度に短縮する

（公開価格設定から上場日までの期間を 4 日程度に短縮す

る） 

（D）上場日の設定 

・上場承認後に市況を踏まえた上場日変更（上場申請の取り下

げではなく、訂正有価証券届出書の提出による上場日変更）

を行う場合の実務対応の検討 

 

【日証協報告書案 7-9 頁】 

➢ 有価証券届出書への想

定発行価格や手取金概

算額の記載方法の見直

し 

・想定発行価格の開示により誤った先入観を与えるおそれがある

場合もあることから、発行会社が想定発行価格を開示しない選

択をすることや、手取金の額を一定の幅をもって記載すること

も可能であることを明確化 

 

【日証協報告書案 9,10 頁】 

➢ 売出株式数の変更 ・公開価格の設定と同時に売出株式数を変更する可能性がある場

合には、あらかじめその旨を有価証券届出書に注記する 

・投資者に容易に理解でき、その内容が注記されている場合におい

て、売出株式数の変更数量が「一定の範囲」内であれば、ブック

ビルディングのやり直しをせずに公開価格の設定と同時に売出



 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 

CAPITAL MARKETS / ANTITRUST/COMPETITION BULLETIN 

当事務所は本書において法的アドバイスを提供するものではありません。具体的案件については個別の状況に応じて弁護士にご相談頂きますようお願い申し上げます。 

© 2022 Mori Hamada & Matsumoto. All rights reserved. 

26 
 

株式数を変更することが可能であることをルール化 

 

【日証協報告書案 10 頁】 

➢ 国内、海外並行募集時の

オーバーアロットメン

トの上限数量の明確化 

  国内募集等と海外募集等を並行して行う案件において、国内募

集等と海外募集等を合算した予定数量の 15 %をオーバーアロ

ットメントの合計数量の上限とするよう引受規則を改正 

 

【日証協報告書案 11 頁】 

➢ 機関投資家への割当及

び開示 

（コーナーストーン投

資家） 

・届出前勧誘に該当しない場合であって、機関投資家から発行会社

に対し IPO が行われる場合には配分を希望する旨の申し出があ

り、発行会社が主幹事証券会社に当該機関投資家に対する配分

の指示を行った場合における有価証券届出書及び訂正有価証券

届出書の開示内容について、開示例を紹介 

・発行会社の指示によりコーポレートガバナンス向上や企業価値

向上に資すると考えられる機関投資家に割当てることが可能と

なる場合を明確化するよう親引けガイドラインを改正 

 

【日証協報告書案 14 頁】 

➢ 初値形成時の成行注文

の禁止 

・需給的に不安定な状況の下において成行注文を認めることは、株

価のボラティリティ増幅を助長することに繋がると懸念される

ため、初値形成時の成行注文を制限することが望ましい 

 

【日証協報告書案 18 頁】 

➢ 大型上場、赤字上場の取

組み促進 

・赤字上場として一括りにするのではなく、実態に即して上場適格

性を判断することがプライシング以上に求められる 

・取引所においては赤字上場への対応を含めた上場制度整備に取

り組んでおり、赤字上場の事例が増加している 

・一般的には IPO のサイズを大きくすることによって機関投資

家の参加も見込まれるものの、規模が小さいまま上場を行える

点はマザーズ市場の利点 

 

【日証協報告書案 20 頁】 

➢ 配分先の保有状況の確

認 

・引受証券会社が、配分先における配分後の保有状況について情報

を収集して確認するという対応をとることについては、適切な

配分の実効性を検証できる効果は期待できるものの、グローバ

ルスタンダードの観点や調査の方法が限定されていることに鑑

み、施策の実施は時期尚早との結論 

 

【日証協報告書案 21 頁】 

➢ 株価変動時のロックア

ップ解除条項の見直し 

・株価によるロックアップ解除条項の見直しについては賛否両論

があるため直ちに見直しは行わず、他の改善策の実施による効

果等を考慮した上で、必要に応じて検討 

 

【日証協報告書案 22 頁】 

 

 

  



 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 

CAPITAL MARKETS / ANTITRUST/COMPETITION BULLETIN 

当事務所は本書において法的アドバイスを提供するものではありません。具体的案件については個別の状況に応じて弁護士にご相談頂きますようお願い申し上げます。 

© 2022 Mori Hamada & Matsumoto. All rights reserved. 

27 
 

セミナー 

➢ セミナー  『不動産セキュリティトークン・オファリング（STO）に関する

法規制、スキーム検討と実務の動向』 

視聴期間  2022 年 2 月 7 日（月）～2 月 28 日（月） 

講師    石橋 誠之、内津 冬樹 

主催    一般社団法人不動産証券化協会 

 

➢ セミナー  『第 4789 回金融ファクシミリ新聞社セミナー「STO（Security 

Token Offering）の最新実務～法制度の全体像と最新の活用事例

～」』 

開催日時  2022 年 2 月 16 日（水）13:30～16:30 

講師    石橋 誠之 

主催    株式会社 FN コミュニケーションズ 

 

➢ セミナー  『第 4840 回金融ファクシミリ新聞社セミナー「米国 SPAC と日

本版 SPAC に向けた課題－SPAC の基礎から日本の議論状況まで

徹底解説ー」』 

開催日時  2022 年 4 月 11 日（月）13:30～16:30 

講師    五島 隆文 

主催    株式会社 FN コミュニケーションズ 

 

➢ セミナー  『第 4842 回金融ファクシミリ新聞社セミナー 「上場会社に求め

られるサステナビリティ開示の基礎・実務・実例～金融審議会の

最新議論を踏まえ法的ポイントをおさらい～」』 

開催日時  2022 年 4 月 13 日（水）13:30～16:30 

講師    田井中 克之 

主催    株式会社 FN コミュニケーションズ 

 

文献情報 

➢ 本     『リーガル・トランスフォーメーション ビジネス・ルール・チ

ェンジ 2022』 

出版社   株式会社日経 BP 

著者    棚橋 元、石本 茂彦、高谷 知佐子、飯田 耕一郎、武川 丈士、山

崎 良太、梅津 英明、渡辺 邦広、末廣 裕亮、東 陽介、石橋 誠

之、羽深 宏樹（共著） 

 

➢ 本     『エクイティ・ファイナンスの理論と実務〔第 3 版〕』 

出版社   株式会社商事法務 
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著者    鈴木 克昌、久保田 修平、熊谷 真和、根本 敏光、田井中 克之、

宮田 俊、石橋 誠之、五島 隆文、鈴木 信彦、田村 哲也、森田 理

早、寺井 勝哉、平川 諒太郎、水本 真矢、山口 大貴（編著） 

 

➢ 本     『プラットフォームビジネスの法務〔第 2 版〕』 

出版社   株式会社商事法務 

著者    岡田 淳、高宮 雄介、中野 玲也、羽深 宏樹、古市 啓、岡野 智、

宇賀神 崇、中野 進一郎、秋田 顕精、松本 亮孝、上田 優介、竹

内 星七、速水 悠、逸見 優香、小林 花梨、佐野 剛史、徐 由、

柴 巍、根橋 弘之、藤江 正礎 

 

➢ 本     『独占禁止法相談ハンドブック』 

出版社   大阪弁護士協同組合 

著者    西本 良輔 

 

NEWS 

➢ The Legal 500 Asia Pacific 2022 にて高い評価を得ました 

The Legal 500 Asia Pacific 2022 にて当事務所は⽇本における複数の分野で上

位グループにランキングされ、Antitrust and competition の分野では、宇都宮 秀

樹が Hall of Fame に、伊藤 憲二が Leading Individuals に、藤田 知也が Next 

Generation Partners に選ばれました。さらにタイ（Chandler MHM Limited）、

ミャンマー（Myanmar Legal MHM Limited）においても複数の分野で上位グル

ープにランキングされ、各オフィスに所属する弁護士が各分野にて高い評価を

得ております。 

 

➢ Chambers Asia-Pacific 2022 にて高い評価を得ました 

Chambers Asia-Pacific 2022 で、当事務所は日本における複数の分野で上位グ

ループにランキングされ、Competition/Antitrust の分野で、以下の弁護士がそれ

ぞれ高い評価を得ました。さらにタイ（Chandler MHM Limited）及びミャンマ

ー（Myanmar Legal MHM Limited）においても複数の分野で上位グループにラ

ンキングされ、各オフィスに所属する弁護士がその分野で高い評価を得ており

ます。 

・Competition/Antitrust 

伊藤 憲二、宇都宮 秀樹、高宮 雄介 

 

 

 
（当事務所に関するお問い合せ） 

森・濱田松本法律事務所 広報担当 

mhm_info@mhm-global.com 
03-6212-8330 
www.mhmjapan.com 


