
T O K Y O P R O M a rke t は、 2 01 9 年
に過去年間最多の9社が新規上場し、
総上場社数が30社を超え、存在感が
大きくなってきました。当該市場の
概要と、その魅力や活用法等をご紹
介します。

１ TOK YO P RO Ma rk e t
（TP M）とは

T P Mは東京証券取引所（東証）が
運営するプロ投資家（※）向け市場
です。一般の投資家が売買できない
ため、投資家向けのメディアに載る
ケースは少なく、これまで知名度が
低い点が指摘されてきました。
※ 特定投資家（機関投資家、上場
企業、資本金5億円以上の株式会社、
3億円以上の金融資産を持ち証券会
社へ特定投資家として申し出た個人
等）と非居住者を併せて特定投資家
等（プロ投資家）といいます。

一方で、T P Mに上場すると「東証
上場企業」として詳細な企業内容の
開示を行っているため、上場前に比
べ信用力が大きく向上すると評価さ
れるようになりました。 上場企業
としてふさわしい内部統制が必要で
あるなどの実質基準を満たさなけれ
ば上場できませんが、株主数や利益
の額・企業規模等の点での形式基準
はありません。 また、上場時の審
査 及 び 上 場 後 の 管 理 業 務 を 「 J -
Ad v is e r」と呼ぶ機関が行うアドバ
イザー制度を採用している点に特徴
があります。

２ TP M上場のメリット
T PM 上場の際にファイナンスを

行って資金を調達するケースもわず
かにありましたが、プロ投資家向け
の市場であり流動性が非常に少ない
ため、 資金調達や既存株主の資金
回収を目的とした上場は困難な状況

です。また、監査法人への監査報酬、
J - Ad v is e rへの報酬など、非上場の
時と比べコストが上昇します。

それでは何故、どのようなメリッ
トを感じてT P M上場を目指す企業が
増加しているのでしょうか。大きく
分けると以下の4つのメリット（活
用法）が考えられます。

（１）人材獲得における優位性
東証上場企業としてのステータスは、
人材獲得に際する信用力の向上につ
ながります。 TP Mに上場した企業
の9割以上が実際に従業員数を増加
させています。地方に拠点のある企
業や、知名度の低い企業、就職人気
の低い業種の企業等からは、特に注
目を集めています。

（２）海外事業の拡大
海外での事業拡大を目指す場合、販
路拡大・パートナー探し等の局面に
おいて、東証上場企業というステー
タスは、透明度の高い財務内容・高
い信用力といった観点で、プラスの
効果があります。

（３）対金融機関における信用力の
向上
財務諸表に監査法人の監査証明が付
いていること、適時開示が行われて
いる等の観点で、金融機関からの信
用力が高まります。借入に対する経
営者保証がはずれる等のメリットが
あります。

（４）M＆A、オーナーシップ
事業提携や買収の局面で、上場企業
として企業内容を開示していること
が有利に働くことが期待されます。
また、マザーズなどの一般市場に上
場する場合は、流動性確保・株主作
りのために外部株主が増えますが、

T P M上場の場合はこの点で形式基準
がないため、株主構成を大きく変化
させずにオーナーシップを維持した
まま上場することが可能です。

３ ステップアップ市場としての
TP M

一般市場に上場する場合は上場申
請前に直前二期間の監査証明が必要
ですが、 TP M は直前一期間のみで
大丈夫です。 また、必ずしもファ
イナンスを必要としないことから、
業績が右肩上がりでなくとも上場す
ることは可能です。 従って、将来
的には一般市場に上場を検討してい
るけれども、まずはT P Mに上場して
そのメリットを享受したいという企
業も出てきています。

T P M上場からのステップアップと
し て は 、 2 017 年 12 月 に 「 歯 愛 メ
デ ィ カ ル 」 が ジ ャ ス ダ ッ ク へ 、
2 01 9 年 12 月 に 「 g l oba l b r i dg e
H O L D I N GS」がマザーズへ、20 20
年3月に「ニッソウ」がセントレッ
クスへ上場した事例があります。
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【図１】最近5年間の上場会社数の推移（2019年末時点）。
2020年は3月末まででは2社が新規上場、1社がセントレック
スへのステップアップによる上場廃止（ニッソウ）

【図２】TOKYO PRO Market上場への流れ
（参考：東京証券取引所ホームページ）

４ TP M上場企業としての義務
T P M上場企業は、一般市場と同様

に適時開示（決定事実、発生事実、
決算情報等）の義務があります。
また、通期・半期の年2回、有価証
券報告書・半期報告書と類似した
「発行者情報」の開示が必要です
（四半期開示は任意で可能）。 こ
れらの開示に関しては、J - A dv i s e r
が継続的にサポートすることになっ
ており、J- A dv i se rからの指導・助
言を受けながら上場企業としての責
務を果たしていきます。

J -A dv i s e r契約は上場時に継続し
て維持することが求められています。
J - A dv i s e rとの契約解除は、上場の
メリットが感じられなくなった場合
や、一般市場にステップアップする
場合等があり、上場廃止になります。
（下図１）

５ TP M上場へのプロセス
T P M への上場を目指す場合、 J-

A dv i s e rを選定し、上場適格性の調
査・確認を受ける必要があります。
上場直前期の監査証明が出るめどが
立ちましたら、担当J- A dv i s e rによ
る審査を受け、問題が無ければ東証
に意向表明を行います。 その後は
担当J- A dv i se rが取引所から審査内
容の確認を受ける形ですので、上場
予定会社が取引所から直接審査を受
ける必要が無いこともメリットのひ
とつかもしれません。

一般市場とは異なり、上場申請が
受け付けられた段階で公表され、
ファイナンスが無い場合は上場承認
の一週間後に上場となります。

６．「伴走者」としてのJ - Ad v is e r
T P M上場では、先述の通り東証の

他市場と異なり形式基準がない代わ
り に 、 J - A dv i s e r を 選 定 し J -
A dv i s e rの支援のもと上場準備を進
めていきます。 そして、TP M上場
後も継続して開示のサポートなどを
行い、上場前から上場後まで企業の
成長をもっとも近くで支える「伴走
者」となります。（下図２）

宝印刷はJ- A dv i s e rとして新規上
場 で 7 社 の 実 績 が あ り 、 他 の J -
A dv i s e rからの異動で4 社、計1 1社
の J -A dv i s e r を つ と め て い ま す
（ 2 02 0 年 3 月末時点）。 T P M 上場
にご興味がありましたら、是非とも
宝印刷にお問い合わせください。

■宝印刷株式会社 J-Adviserのご紹介はこちら（https://www.takara-print.co.jp/service/ipo/j-adviser.html）

1986年に東京大学法学部を卒業後、野村證券株式会社に入社。20年以上にわたりIPO関連業務に
携わる。2005年に公開引受部次長、2011年から同部東京エリアヘッドを歴任。2018年に宝印刷
株式会社に顧問として入社。同年7月執行役員に就任。2019年7月より現職。

宝印刷株式会社 公式ホームページ（https://www.takara-print.co.jp/）
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