
1.ﾠ はじめに
2022年上期の株式市場は、ロシア・ウクライナ情勢
や資源高などの影響を受け、国内IPO企業数は47社
（TOKYO PRO Marketへ の 上 場10社 を 含 む ） と、
2021年上期の59社（TOKYO PRO Marketへの上場6
社を含む）から12社減少する結果となった。

2022年上期IPO企業数は、前年同期比で減少トレン
ドとなっているものの、図表1のとおり長期トレンドで
見ると2021年上期（59社）に次ぐ水準となっており、
国内IPO市場は引き続き堅調といえる。
また、「東京証券取引所（以下、「東証」という）」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行われている。以下、新・
旧市場区分の移行期を含む2022年上期の国内IPO市場
の動向と特徴を整理してみることとする。

【図表1】国内IPO企業数の推移（単位：社）
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（注）TOKYO PRO Marketへの上場を含む。

2.ﾠ2022年上期のIPOの特徴
2022年上期の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…引き続きグロース市場（旧マザーズ市
場）へのIPOの割合は高く、全体の59%を占めて
いる。

②　 業種別…情報通信業が全体の23%、サービス業
が全体の36%を占めた。

③　 発行総額…ロシア・ウクライナ情勢や資源高など
の影響を受けた株式市場の混乱を背景に、発行総
額100億円を超えるIPO企業は無く、中小型IPO
が中心となった。また、海外での募集・売出しを
実施したIPOは7社（前年同期14社）となり、海

外オファリングも減少した。
④　 IPOのタイミング…期越え上場数は22社となり、
全体の46%を占める結果となった。

⑤　 IFRS適用によるIPO…2021年上期は投資ファン
ドが主要株主となっている企業4社がIFRSを適用
した。一方、2022年上期は、IFRS適用IPO企業
は無かった。

⑥　 時価総額…初値時価総額1,000億円以上の企業は
1社に減少した（前年同期は3社）。

⑦　 赤字上場…上場直前期の当期純損失企業は10社
に減少した（前年同期は11社）。

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。

2022年上期のグロース（旧：マザーズ）へのIPO企業
数は28社となり前年同期37社から減少したものの、全
体に占める割合は59%（前年同期62%）と引き続き高
い水準である。また、スタンダード（旧：東証二部＋
JASDAQ）へ上場する企業数は前年同期の13社から7社
に減少している。プライムへ上場する企業数は1社であ
り、前年上期の3社から減少している。なお、TOKYO 
PRO Market では10社の上場があり、前年同期6社か
ら増加している。全体でみるとIPO企業数は2021年上
期59社から2022年上期47社に減少する結果となった。

【図表2】市場別IPO企業数の推移（単位：社）
2018年
上期

2019年
上期

2020年
上期

2021年
上期

2022年
上期

プライム
（旧：東証一部）  4  0  2  3  1

グロース
（旧：マザーズ） 26 27 22 37 28

スタンダード
（旧：東証二部
＋JASDAQ）

 6  9  9 13  7

TOKYO PRO 
Market  4  3  5  6 10

その他  0  2  1  0  1
合計 40 41 39 59 47

2018年
上期

2019年
上期

2020年
上期

2021年
上期

2022年
上期

グロース市場
（旧マザーズ）
上場社数割合

65% 65% 56% 62% 59%

（注1） 2022年4月の東証市場区分の変更に伴い、「2021年IPO市
場の動向」から表の記載を変更している。

（注2） 重複上場した会社については、東証側（プライム、スタン
ダード、グロース）でカウントしている。

2022年上期IPO市場の動向

IPO戦略推進室　公認会計士　鈴
すず

木
き

　覚
さとる

会計・監査
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②　業種別
2022年上期にIPOした企業の業種別の内訳は図表3の
とおりである。2022年上期では情報通信業11社、サー
ビス業17社となり、2業種合計では28社と全体の59%
を占めている。代表的な情報通信業では、VTuber グル
ープ「にじさんじ」を手掛けるANYCOLOR㈱があり、
後述する初値時価総額では2022年上期で唯一の1,000
億円を超えるIPOとなった。

【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。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人気のオ
ンラインコンテンツを持つ企業など将来の成長が期待で
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企業数の推移が図表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。2022年上期
においては、前述のとおり株式市場の混乱を受け、初値
が公開価格を下回った公開価格割れのIPO企業数は12
社と2021年上期（4社）から大幅に増加している。

【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

4月12日 サークレイス㈱ グロース 情報通信業 3.2倍 クラウドシステムの導入運用支援・自
社開発のクラウドシステムの提供

6月8日 ANYCOLOR㈱ グロース 情報通信業 3.1倍 VTuber グループ「にじさんじ」の運
営

【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。2022年上期の
特徴として、発行総額100億円以上のIPO企業数は0社
であり、4か年トレンドで最も低い水準となっている。
一方で、発行総額10億円未満のIPO企業数は25社とな
っており、2022年上期の発行総額レンジを見ると、比
較的小規模のIPOが多い傾向が認められる。

【図表6】発行総額レンジ別のIPO企業数の推移（単位：社）

2019年
上期

2020年
上期

2021年
上期

2022年
上期

500億円以上  1  0  1  0
100億円以上
500億円未満  0  1  9  0

50億円以上
100億円未満  2  3  6  2

10億円以上
50億円未満 22 17 24 10

10億円未満 13 13 13 25
合計 38 34 53 37

2019年
上期

2020年
上期

2021年
上期

2022年
上期

100億円以上
の社数割合  2%  2% 18% ‐%

10億円未満の
社数割合 34% 38% 24% 67%

（注）TOKYO PRO Marketは社数から除いている。

また、図表7のとおり、海外オファリングは減少傾向
となった。2022年上期に海外での募集・売出しを実施
したIPOは7社（前年同期14社）であり、グローバル・
オファリングは無く、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
ング方法が中心となっている。
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【図表7】 グローバル・オファリングおよび臨時報告書方式に
よるIPOの推移（単位：社）

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年
上期

グローバル・
オファリング 4 1 3 5 0

臨時報告書方式 8 11 13 27 7
合計 12 12 16 32 7

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、2022年上期も同様の傾向に
ある。図表8では、2020年、2021年及び2022年上期
の上場申請期の期初からIPOする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するまでの月数別企業数（単位：社）
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■ 2020年上期　■ 2021年上期　■ 2022年上期

2020年から2022年にかけて上期の傾向を見ると、
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）に上場する企業数と上場申請期の
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」が他の月と比較して多い傾向が認め
られる。特に、「期越え上場」については、図表9で示
すとおり、2022年上期は22社と全体の46％を占めて
いる。これは、業績予想の達成状況を慎重に見極めてか
ら上場する会社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

2020年 31社（15社） 30% （38%）
2021年 50社（32社） 36% （54%）

2022年上期 （22社） （46%）

（注）括弧書きは上期の件数と割合を示している。

⑤　IFRS適用によるIPO
最近のIFRS（国際財務報告基準）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
用している会社が中心となっている。IPOマーケットに
おいては、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。

2021年にIFRS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。一方、
2022年上期においては、IFRS適用IPO企業は0社とい
う結果となった。
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【図表10】IFRSを適用したIPO企業

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

2022年
上期
（0社）

―

⑥　時価総額
初値時価総額1,000億円を超えるIPOは、2021年上
期はAppier Group ㈱、ビジョナル㈱、㈱プラスアル
ファ・コンサルティングの3社であった。2022年上期
においては、ANYCOLOR㈱が唯一の初値時価総額
1,000億円超のIPOとなった。

ANYCOLOR㈱は、VTuber グループ「にじさんじ」
の運営をしており、上場初値は4,810円（公募価格1,530
円）をつけ、初値時価総額1,450億円は2022年上期で最
大規模のIPOとなった。同社の上場前2事業年度と申請期
の業績をみると、図表11のとおり、売上高、利益共に毎
期大きく増加している。販売費及び一般管理費の主な内
訳は、給料及び手当となっており、上場時の調達資金も
事業拡大のための採用費や人材育成など人件費に充当す
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】ANYCOLOR㈱の業績推移（単位：百万円）

2020年
4月期

（直前々期）

2021年
4月期

（直前期）

2022年
4月期

（申請期）
売上高 3,478 7,636 14,164
売上総利益 953 2,936 5,984
販売費及び一般管理費 908 1,484 1,793
（上記の内、給料及び手当） （303） （466） （未公表）
営業利益 44 1,452 4,191
当期純利益 32 937 2,793

（注）　 2020年4月期および2021年4月期は2022年4月28日に提出
された有価証券届出書に基づき記載している。2022年4月
期は2022年7月14日に提出された第5回定時株主総会招集
通知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、前述のANYCOLOR㈱の1社のみとなった。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が減少する傾向となった。なお、2022年上期の初
値時価総額100億円以上の企業の割合は全体の29%、
500億円以上は全体の2%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）

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年
上期

1,000億円以上 4 3 1 6 1
500億円以上
1,000億円未満 5 3 10 8 0

200億円以上
500億円未満 13 21 21 21 3

100億円以上
200億円未満 27 25 26 38 7

50億円以上
100億円未満 29 19 25 41 15

50億円未満 12 15 10 11 11
合計 90 86 93 125 37

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年
上期

100億円以上の
社数割合 54% 60% 62% 58% 29%

500億円以上の
社数割合 10% 6% 11% 11% 2%

（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、2022年上期においては、上場直前期に当期純損失
を計上した企業は10社、上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1社となっている。

【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）
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■ 上期　■ 下期

上場申請期の業績予想が当期純損失
（上場時の業績予想を公表していない会社を除く）
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3 .ﾠおわりに
2022年上期は、株式市場はロシア・ウクライナ情勢
や資源高などの影響を受け、IPO規模の面においてはか
かる市況の影響を受けた結果、発行総額100億円を超え
るIPO企業は無く、中小型IPOが中心となった。一方、
IPO企業数の面では、前年同期比では減少トレンドとな
っているものの、2022年上期において47社（TOKYO 
PRO Market 含む）が新規上場を果たしており、国内
IPO市場は引き続き堅調であるといえる。
ただし、新型コロナウイルス感染症の再拡大、地政学
リスクの高まり等の不安要素を踏まえると、今後の株式
市場、IPO市場は不確実性を伴う状況が継続していくも
のと考えられる。
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行われた。
2022年7月15日時点でプライム1,818社、スタンダー
ド1,457社、グロース480社、合計3,755社が上場をし
ており、新市場区分の直後の2022年6月7日には、㈱メ
ルカリがグロースからプライムに市場区分を変更するな
ど、新興市場への上場を経てより上位の市場にステップ
アップしていく企業が登場している。
プライム市場のコンセプトは「多くの機関投資家の投

資対象になりうる規模の時価総額（流動性）を持ち、よ
り高いガバナンス水準を備え、投資者との建設的な対話
を中心に据えて持続的な成長と中長期的な企業価値の向
上にコミットする企業向けの市場」、グロース市場のコ
ンセプトは「高い成長可能性を実現するための事業計画
及びその進捗の適時・適切な開示が行われ一定の市場評
価が得られる一方、事業実績の観点から相対的にリスク
が高い企業向けの市場」として位置づけられている。新
市場区分においてもグロース市場へのIPO後、更なる企
業価値の向上のためにプライム市場へとステップアップ
を志向する企業は引き続き増加する傾向にあると思われ
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、新市場区分のコンセプトを踏まえ、
IPOをゴールと考えるのではなく、上場後も新興企業等
の持続的な成長を支える仕組みを引き続き考えていくこ
とが重要であり、結果として日本経済の発展にも寄与す
ると考える。

 以　上
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