
1.ﾠ はじめに
2021年における株式市場は、新型コロナウイルス感
染症の拡大への懸念により、株価が下振れする場面もあ
ったものの、各国の経済対策やコロナ禍からの経済活動
の再開等への期待から、日経平均株価の年末終値として
はおよそ30年ぶりの高値水準にまで回復した。
株式市場が回復する中、2021年の国内IPO企業数は

138社（TOKYO PRO Marketへの上場13社を含む）と
なり、リーマンショック直前の2007年IPO企業数（121
社）以来、14年ぶりに120社を超える結果となった。
以下、2021年の国内IPO市場の動向と特徴を整理し
てみることとする。

2.ﾠ 2021年のIPOの特徴
2021年のIPOの主な特徴を要約すると、以下のとお
りである。各項目の詳細については後述する。
①　 市場別…引き続きマザーズ市場へのIPOの割合は
高く、全体の67%を占めている。

②　 業種別…情報通信業が全体の39%、サービス業
が全体の24%を占めた。

③　 発行総額…発行総額100億円を超えるIPO企業が
増加した。また、海外での募集・売出しを実施し
たIPOは32社あり、海外オファリングの増加が
目立った。

④　 IPOのタイミング…期越え上場数が50社となり、
全体の36%を占め大幅に増加した。

⑤　 IFRS適用によるIPO…投資ファンドが主要株主と
なっている企業など10社がIFRSを適用した。

⑥　 時価総額…初値時価総額1,000億円以上の企業は
6社となり、前年1社から大きく増加した。

⑦　 赤字上場…上場直前期の当期純損失企業は25社

あり、前年18社と比べ増加となった。

①　市場別
直近の市場別のIPO企業数は、図表2のとおりである。

2021年のマザーズへのIPO企業数は93社、全体に占め
る割合は67%と引き続き高い水準である。また、
JASDAQへ上場する企業数は前年の14社から16社、東
証本則へ上場する企業数は前年の15社から14社となっ
ており、いずれも前年から大きな変動はない。なお、
TOKYO PRO Market では13社の上場があった。

【図表2】市場別IPO企業数の推移（単位：社）
2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

東証本則  19  12  12  15  14
マザーズ  49  63  64  63  93
JASDAQ  18  14   6  14  16
TOKYO PRO 
Market   7   8   9  10  13

その他   3   1   4   1   2
合計  96  98  95 103 138

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年
マザーズ上場
社数割合 51% 64% 67% 61% 67%

（注） 重複上場した会社については、東証側（東証本則・マザーズ・
JASDAQ）でカウントしている。

②　業種別
2021年に新規株式公開した企業の業種別の内訳は図

表3のとおりである。2021年では情報通信業54社、サ
ービス業34社となり、2業種合計では88社と全体の63%
を占めている。代表的な情報通信業では、会員制転職プ
ラットフォーム「ビズリーチ」を提供するビジョナル㈱
やマーケティングとセールスの領域でAI プラットフォー
ムを提供するAppier Group ㈱があり、後述する初値時
価総額ではいずれも2,000億円を超えるIPOとなった。

【図表1】国内IPO企業数の推移（単位：社）

（注）TOKYO PRO Marketへの上場を含む。
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【図表3】業種別IPO企業数（単位：社）
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また、初値と公開価格の倍率が高かったIPO企業は図
表4のとおりである。上位3社はいずれも情報通信業で
あり、革新的な技術やサービスの提供が期待される企業
やWith/Afterコロナの影響を踏まえた成長が期待でき
るビジネス等に対する投資家の期待が高い傾向にあっ
た。
一方で、初値が公開価格を下回った公開価格割れの

IPO企業数の推移は図表5のとおりである。2020年が突
出しており、新型コロナウイルス感染症拡大による株式

市場の混乱の影響を受けたと考えられる。2021年にお
いては、初値が公開価格を下回った公開価格割れのIPO
企業数は20社となっており、そのうち12社は12月を上
場日とする企業であった。12月に公開価格割れのIPO
企業数が多くなった理由は、12月に上場した企業が34
社（IPO企業数138社の約24％）と偏っており、新規公
開株の供給に対して、投資家側の需要が想定より不足し
たこと等が要因と考えられる。

【図表4】公開価格比（初値と公開価格の比）が高かった企業

上場日 会社名 市場 業種 公開価格比 主な業務内容

2月25日 ㈱アピリッツ JASDAQ 情報通信業 4.7倍
Webサービスシステムの受託開発、コ
ンサルティング・アクセス解析・保守・
監視事業等を提供

2月19日 ㈱WACUL マザーズ 情報通信業 4.4倍
デジタルマーケティングのPDCA プラ
ットフォーム「AI アナリスト・シリー
ズ」等を提供

4月15日 サイバートラスト㈱ マザーズ 情報通信業 4.1倍
トラストサービス事業において、認証・
セキュリティサービス、IoTサービス
等を提供

【図表5】 初値が公開価格を下回ったIPO企業数の推移 
（単位：社）
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（注）TOKYO PRO Marketは社数から除いている。

③　発行総額
公募金額及び売出し金額を合計した発行総額レンジ別
のIPO企業数は、図表6のとおりである。2021年の特徴
として、発行総額100億円以上のIPO企業数は18社とな
っており、2019年通期の9社、2020年通期の8社に対
して、IPO全体に占める割合は14%に上昇している。一
方、発行総額10億円未満の比較的小規模のIPOの占め
る割合は、2019年から2020年は増加傾向（27％から
35％に増）にあったが、2021年は24％となり、大き
く減少する結果となっている。

【図表6】発行総額レンジ別のIPO企業数の推移（単位：社）

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年
500億円以上   3   3   1   1   4
100億円以上
500億円未満   7   9   8   7  14

50億円以上
100億円未満   8   5   5   9  14

10億円以上
50億円未満  38  33  48  43  62

10億円未満  33  40  24  33  31
合計  89  90  86  93 125

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年
100億円以上
の社数割合 11% 13% 10%  8% 14%

10億円未満の
社数割合 37% 44% 27% 35% 24%

（注）TOKYO PRO Marketは社数から除いている。

また、図表7のとおり、海外オファリングの増加が顕
著であった。海外での募集・売出しを実施したIPOは
32社であり、グローバル・オファリングを実施した5社
（ビジョナル㈱、Appier Group ㈱、シンプレクス・ホ
ールディングス㈱、ＰＨＣホールディングス㈱、㈱ネッ
トプロテクションズホールディングス）のほか、特に中
型のIPOにおいて、臨時報告書方式により株式の一部を
海外投資家へ販売するオファリング方法が増加傾向にあ
る。
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【図表7】 グローバル・オファリング及び臨時報告書方式によ
るIPOの推移（単位：社）

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年
グローバル・
オファリング 6 4 1 3 5

臨時報告書方式 6 8 11 13 27
合計 12 12 12 16 32

④　IPOのタイミング
最近はIPOのタイミングが上場申請期の期初から長い

企業が多い傾向にあるが、2021年も同様の傾向にある。
図表8では、2019年、2020年及び2021年の上場申請
期の期初からIPOをした月までの月数別の企業数を示し
ている。

【図表8】上場直前期末からIPOをした月までの月数別企業数（単位：社）
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過去においては、上場申請期の第4四半期期末月（＝
上場申請期の期初から数えて12か月目）に上場する企
業数が、他の月と比較して最も多い傾向があったが、
2021年では28社（2020年では34社）と前期を下回る
結果となっている。また、上場申請期の期初から数えて
13か月目から15か月目での上場、いわゆる「期越え上
場」については、図表9で示すとおり、2021年は50社
と全体の36％を占めており、突出している。これは、
業績予想の達成状況を慎重に見極めてから上場する企業
が多いことに起因していると考えられるが、新型コロナ
ウイルス感染症拡大の影響により、その傾向が更に高ま
っていると考えられる。

【図表9】期越え上場の件数と割合
件数 割合

2019年 22社 23% 
2020年 31社 30% 
2021年 50社 36％

⑤　IFRS適用によるIPO
2021年にIFRS（国際財務報告基準）を適用して上場
した企業は10社である。IFRSを適用した10社のうち、
5社（ウイングアーク１ｓｔ㈱、Appier Group ㈱、シ
ンプレクス・ホールディングス㈱、ＰＨＣホールディン
グス㈱、㈱ネットプロテクションズホールディングス）
は、初値時価総額500億円を超える企業であり、2021
年のIPOの中でも、比較的規模の大きい企業がIFRSを適
用している。

また、最近のIFRSを適用して上場した企業は図表10
のとおりであり、投資ファンドが主要株主となっている
か若しくは資本上位会社がIFRSを適用している会社で
あった。IPO企業において、投資ファンドが多くを出資
するケースでは上場する際にIFRSを適用する傾向が見
受けられる。
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【図表10】IFRSを適用したIPO企業

2017年
（6社）

㈱マクロミル
ソレイジア・ファーマ㈱
㈱FOOD＆LIFE COMPANIES（旧：㈱スシロ
ーグローバルホールディングス）
㈱MS&Consulting
アルヒ㈱
プレミアグループ㈱

2018年
（6社）

信和㈱
キュービーネットホールディングス㈱
㈱コンヴァノ
㈱ワールド
アルテリア・ネットワークス㈱
ソフトバンク㈱

2019年
（1社）

㈱JMDC

2020年
（4社）

㈱きずなホールディングス
㈱雪国まいたけ
㈱ダイレクトマーケティングミックス
バリオセキュア㈱

2021年
（10社）

ウイングアーク１ｓｔ㈱
Appier Group ㈱
㈱デコルテ・ホールディングス
㈱ペイロール
㈱アシロ
シンプレクス・ホールディングス㈱
ＰＨＣホールディングス㈱
㈱AB&Company
㈱ネットプロテクションズホールディングス
㈱ハイブリッドテクノロジーズ

⑥　時価総額
初値時価総額1,000億円を超えたIPOについて、

2020年は1社（㈱プレイド）のみであったが、2021年
ではAppier Group ㈱、ビジョナル㈱、㈱プラスアル
ファ・コンサルティング、セーフィー㈱、ＰＨＣホール
ディングス㈱、㈱ネットプロテクションズホールディン
グスの6社が初値時価総額1,000億円を超えている。
ビジョナル㈱は、プロフェッショナル人材に特化した
会員制転職プラットフォーム「ビズリーチ」を運営して
おり、上場初値は7,150円（公募価格5,000円）をつけ、
初値時価総額2,544億円は2021年上期で最大規模の
IPOとなった。

2021年下期の初値時価総額1,000億を超えた企業の
１社であるセーフィー㈱はクラウド型映像プラットフォ
ーム「Safie」を提供している。上場前2事業年度の業
績をみると、図表11のとおりであり、売上高は増収と
なっている一方で、直前々期（2019年12月期）の営業
損失は4億円、直前期（2020年12月期）の営業損失は
1億円であり、共に営業損失を計上している。同社は、
販売費及び一般管理費に占める人件費や広告宣伝費の割
合を高めており、認知度を高めるための先行投資を事業
戦略としていることが窺える。上場時の調達資金も、新
規サービス開発等のための人件費への投資、人員増加に
伴うオフィススペース拡張への投資や認知度向上のため

の広告宣伝費等に充当することを目的としており、今後
の業容拡大が期待される。

【図表11】セーフィー㈱の業績推移（単位：百万円）

2019年
12月期
通期

（直前々期）

2020年
12月期
通期

（直前期）

2021年
12月期
第2四半期
（申請期）

売上高 1,957 5,047 3,808
売上総利益 610 1,777 1,471
販売費及び一般管理費 1,096 1,897 1,376
（うち、給与及び手当） 375 685 457
（うち、広告宣伝費） 95 202 （未公表）
営業利益又は営業損失
（△） △486 △119 95

経常利益又は経常損失
（△） △495 △97 88

（注） 上記数値は2021年8月25日に提出された有価証券届出書に基
づき記載している。

また、初値時価総額レンジ別のIPO企業数は、図表
12のとおりであり、初値時価総額500億円を超えるIPO
は、14社（前述の6社の他、㈱アクシージア、ウイング
アーク１ｓｔ㈱、スパイダープラス㈱、㈱コアコンセプ
ト・テクノロジー、㈱エクサウィザーズ等）となった。
過去の水準と比較した場合、初値時価総額500億円を超
えるIPO企業数が膨らんだ結果となった。
なお、初値時価総額100億円以上の企業の割合は全体

の58%、500億円以上は全体の11%となっている。

【図表12】 初値時価総額レンジ別のIPO企業数の推移 
（単位：社）

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年
1,000億円以上  2  4  3  1  6
500億円以上
1,000億円未満  8  5  3 10  8

200億円以上
500億円未満 16 13 21 21 21

100億円以上
200億円未満 35 27 25 26 38

50億円以上
100億円未満 24 29 19 25 41

50億円未満  5 12 15 10 11
合計 89 90 86 93 125

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年
100億円以上の
社数割合 68% 54% 60% 62% 58%

500億円以上の
社数割合 11% 10%  7% 11% 11%

（注） TOKYO PRO Marketは社数から除いている。

⑦　赤字上場
過去のIPO企業の業績を踏まえると、上場直前期に当

期純損失を計上している企業や上場申請期に当期純損失
を予想している企業が増加傾向にある。図表13のとお
り、2021年においては、上場直前期の当期純損失を計
上した企業は25社（TOKYO PRO Marketの2社を含む）
あり、過去の状況と比べると高い水準にある。また、上
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場申請期においても当期純損失の業績予想をしている企
業は情報通信業、医薬品（医療・バイオ）の業種を中心
に13社となっている。

3 .ﾠおわりに
2021年のIPO企業数は、国内株式指標の堅調な推移
により、2020年のIPO企業数103社を大きく上回る
138社という結果となった。海外オファリング（グロー
バルオファリング及び臨時報告書方式）の件数は過去最
多となり、加えて、外国籍企業の株式を国内証券とする
「 JDR（Japanese Depositary Receipt：日本版預託証
券）」を活用したシンガポール企業のマザーズ上場2社
（オムニ・プラス・システム・リミテッド、YCP 
Holdings （Global） Limited）、台湾発祥企業のマザー
ズ上場（Appier Group㈱）などクロスボーダーのIPO
案件も認められた。
一方、東証においては、上場会社の持続的な成長と中
長期的な企業価値向上を支え、国内外の多様な投資者か
ら高い支持を得られる魅力的な市場を提供することを目
的として2022年4月に市場区分の見直しが予定されて
いる。海外オファリングやクロスボーダーIPO等、IPO
の国際化の流れは、経済社会のグローバル化の進展と共
に市場区分の再編後も進む傾向にあると思われる。

2022年1月11日に公表された「新市場区分の選択結
果の公表について」（㈱東京証券取引所）において、プ
ライム市場1,841社、スタンダード市場1,477社、グロ
ース市場459社、という新市場区分の選択結果が公表さ
れている。上場企業各社は、選択した新市場区分毎に定
められているコーポレートガバナンス・コードの適用範
囲に基づき、企業価値の向上と情報開示の拡充やガバナ
ンスの向上に引き続き取り組んでいくことになる。
コーポレートガバナンス・コードの意義は、「上場会
社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上」であ
り、IPOを目指す企業にとっても、上場を準備する過程
で持続的な成長と中長期的な企業価値の向上を支える仕
組みを構築していくことが必要不可欠である。IPOを目
指す企業とそれを支える証券会社や監査法人等のIPO関

係者は、市場区分の再編後においても引き続き、コーポ
レートガバナンス・コードの意義を踏まえ、新興企業等
の持続的な成長を支える仕組みを今後も考えていくこと
が重要であり、それが日本経済の発展に寄与すると考え
る。
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　 （業績予想を公表していない会社を除く）

【図表13】当期純損失を上場直前期に計上若しくは申請期に
予想したIPO企業の推移（単位：社）

10　テクニカルセンター　会計情報　Vol. 547 / 2022. 3　© 2022. For information, contact Deloitte Tohmatsu Group.


