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キャピタルマーケット 2025年の振り返りと 2026年の展望 
弁護士 木村 聡輔/斉藤 元樹/糸川 貴視/水越 恭平/宮下 優一/北川 貴広 

 
はじめに 

2025 年は、高市政権の発足、米国新大統領の就任、日経平均株価の過去最高値の更新、金利・物価・賃金・
為替動向など、日本の資本市場にマクロレベルで影響を及ぼす要因が多数ありました。また、株式を非公開
化する企業が増え、東京証券取引所の上場廃止数は 2 年連続で過去最多になりました。 

本ニュースレターでは、新年の初回号として、キャピタルマーケット分野の以下の主要トピックについて、
2025 年の動向を振り返るとともに、2026年の展望をご紹介します。 

トピック 
1. 有報の総会前開示 
2. 株式報酬 
3. サステナビリティ開示 
4. 公開買付け・大量保有報告 
5. 公募債の早期償還（社債権者集会対応） 
6. REIT 
7. セキュリティトークンオファリング 
8. IPO・グロース市場の見直し等 
9. スタートアップ 

有報の総会前開示 

1. 2025 年の振り返り 

2025 年３月 28日付で金融担当大臣から発出された「株主総会前の適切な情報提供について（要請）」にお
いて、有価証券報告書の提出は、株主総会の 3 週間以上前が最も望ましいことが示され、企業の実務負担も
考慮し、取組みの第一歩として、2025 年から株主総会の前日ないし数日前に提出することの検討が、全上場
会社に対して要請されました（以下「大臣要請」）1。この大臣要請を受け、2025年には、有価証券報告書の
定時株主総会前の開示（総会前開示）を行った 3月期決算会社は全体の 57.7％と著しく増加しました（前期
は 1.8％）。ただ、その内訳としては、総会前日又は数日前の開示が太宗であり、1 週間以上前に開示した会
社は 44 社（前期は 11 社）にとどまり 2、大臣要請に掲げられた「株主総会の 3 週間以上前」の開示の定着
にはまだ大きな隔たりがあります。そのような中、スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナン

 
1 2025年 3月 28日付金融庁「株主総会前の適切な情報提供について」 
2 2025年 8月 27日付金融庁「有価証券報告書の総会前開示について」 

https://www.fsa.go.jp/news/r6/sonota/20250328-2/20250328-2.html
https://www.moj.go.jp/content/001445490.pdf
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ス・コードのフォローアップ会議での議論を経て、2025 年 6 月 30 日に取りまとめられた「コーポレートガ
バナンス改革の実質化に向けたアクション・プログラム 2025」では、「情報開示の充実・投資家との対話促
進」として有価証券報告書の株主総会前の開示に関し、対応状況のフォローアップ・さらなる環境整備等が
今後の政府の取組方針に明記されました。さらに、2025年 4月に始まった法制審議会会社法制（株式・株主
総会等関係）部会では、会社法改正に向けて、同年 8 月の第 5 回会議及び 12 月の第 9 回会議で「有価証券
報告書の総会前開示の進展を踏まえた規律の見直し」の議論が行われました。 

このように総会前開示の進展に向けた各種の制度的な手当てに向けた議論が進む中、2025 年 11 月 26 日
には企業内容等の開示に関する内閣府令等の改正案が公表され、有価証券報告書の開示負担を軽減し、総会
前開示を促進する観点からの改正案が提示されました。具体的には、有価証券報告書において、総会前開示
を行う場合であって、有価証券報告書の記載事項等が定時株主総会又はその直後に開催される取締役会の決
議事項となっているときにおける当該決議事項等の概要（剰余金の配当に関するものを除く。）の記載が原則
として不要となります 3。上記改正案の内容については、キャピタルマーケットニュースレター第 55号「SSBJ
サステナビリティ開示基準の金商法開示への取込み・人的資本開示の拡充等の内容が明らかに ～企業開示府
令等の改正案の公表～」（水越恭平・宮下優一・高橋優、2025年 12月）もご参照ください。 

2. 2026 年に向けて 

制度面の手当てとしては、前述の開示府令改正のほか、法制審議会会社法制（株式・株主総会等関係）部
会において、有価証券報告書と事業報告の「一本化」（有価証券報告書の総会前開示をする会社において、事
業報告等を作成しなくともよいものとする案（従来の事業報告等と有価証券報告書が 1 つに統合された「新
たな開示書類」についての規律））の実現に向けた方向性が具体化されることが見込まれます。また、「コー
ポレートガバナンス改革の実質化に向けたアクション・プログラム 2025」を受けて、コーポレートガバナン
ス・コードのスリム化/プリンシプル化が検討課題に掲げられる中で、同プログラムを踏まえた総会前開示の
促進に向けた施策がどのようなものとなるかに注目する必要があります。 

一方で、下記「サステナビリティ開示」のとおり、今後サステナビリティ開示の有価証券報告書への取り
込みが予定され、その開示負担が拡大する中で、「株主総会の 3 週間以上前」の有報開示がどこまで上場会社
に定着するかについては今後の動向を見守る必要があると思われます。金融庁は、総会前開示の実現方法と
して、現行実務を前提として有報の提出タイミングを早める手法のほか、「総会後倒し」（定款変更により基
準日を後倒し、株主総会開催日を決算期末後 3 か月以降として、後倒しされた総会の 3 週間前に有報を提出
するもの）、「決算期前倒し」（定款変更で決算期を前倒し、総会基準日/開催日はそのままとするもの）など
を提唱しているところ、若干の上場会社が「総会後倒し」に向けた対応を開始しています 4。こういった取組
みが今後どこまで拡大していくか、実務動向に注目したいポイントです。 

株式報酬 

1. 2025 年の振り返り 

2025 年は、2024 年に引き続き、株式報酬の「使い勝手」を良くするために、様々な法令改正・解釈指針
等が公表・施行された年でした。例えば、2025年 4 月 1日に、「有価証券の取引等の規制に関する内閣府令」
の改正が施行され、業務執行決定機関による株式報酬としての株式発行等に係る決定については、(a)希薄化
率が１％未満と見込まれるか、又は(b)価額（時価）の総額が１億円未満と見込まれる場合には、軽微基準を
充たし、インサイダー取引規制上の「重要事実」から除外されることとなりました。 

また、株式報酬に係る金商法上の開示規制についても、2025年２月、金融商品取引法施行令等の改正（以
 

3 企業開示府令第三号様式「記載上の注意（１）一般的事項」等 
4 窪田製薬 HD、ジョイフル、ニイタカ、アドバンテスト、ソラコム 

https://www.moj.go.jp/shingi1/housei02_003007_00014.html
https://www.moj.go.jp/shingi1/housei02_003007_00014.html
https://www.fsa.go.jp/news/r7/shouken/20251126/20251126.html
https://www.nagashima.com/publications/publication20251210-2/
https://www.moj.go.jp/shingi1/housei02_003007_00014.html
https://www.moj.go.jp/shingi1/housei02_003007_00014.html
https://www.fsa.go.jp/news/r6/shouken/20240927/20240927.html
https://www.fsa.go.jp/news/r6/shouken/20240927/20240927.html
https://www.fsa.go.jp/news/r6/sonota/20250221/20250221.html
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下「2025 年 2 月金商法施行令改正」）が施行され、その結果、1 億円以上の有価証券の募集又は売出しであ
っても有価証券届出書の提出を不要とし、臨時報告書の提出で足りるとする、いわゆる特例制度の利用が認
められる範囲が、国内上場会社が付与するストックオプション・譲渡制限付株式・RSU/PSU のいずれについ
ても、それぞれ拡充されています。 

これらについては、キャピタルマーケットニュースレター第 46 号・第 47 号「株式報酬の新展開 2025（ス
トックオプション・譲渡制限付株式・RSU/PSU） ～近時の租税特別措置法、産競法、金商法改正を踏まえ
て～（上）（下）」（斉藤元樹・堀内健司、2025年 2 月・3月）もご参照ください。 

2. 2026 年に向けて 

2026 年も、株式報酬の「使い勝手」を良くするための動きが継続することが予想されます。会社法関係で
は、法務省の法制審議会会社法制（株式・株主総会等関係）部会において、日本の株式会社による従業員等
に対する株式報酬としての株式の無償交付に関する検討が進められており 5、当該改正の議論動向にも注視
が必要となります。 

また、金商法上の開示規制との関係では、2025 年 12 月 26日付の金融審議会「ディスクロージャーワーキ
ング・グループ報告」（以下「DWG報告」）において、上場・非上場を問わず、株券・新株予約権証券の発行
会社やその子会社の役員・使用人に対する勧誘行為については、そもそも「募集」に該当しないものとして
位置付けを改め、有価証券届出書の提出を不要とすることが提言されています。現時点では具体的な法令改
正等が公表されているわけではないため、当該内容の改正が必ずしも実現するわけではありませんが、今後
の法令改正等の方向性を示唆するものとして、重要なものであると考えられ、今後のさらなる動向が注目さ
れます。 

サステナビリティ開示 

1. 2025 年の振り返り 

2025 年は、日本におけるサステナビリティ開示基準の法定開示化が進んだ年でした。2025 年 3 月、日本
のサステナビリティ基準委員会（SSBJ）から、サステナビリティ開示ユニバーサル基準「サステナビリティ
開示基準の適用」、サステナビリティ開示テーマ別基準第 1 号「一般開示基準」、同第 2 号「気候関連開示基
準」の 3 つの開示基準が公表されました。これらの基準を有価証券報告書等の金商法上の開示制度に取り込
むことについて、2025 年 7月には、金融庁の金融審議会「サステナビリティ情報の開示と保証のあり方に関
するワーキング・グループ」から中間論点整理が公表されました。そして、この中間論点整理に基づいて 2025
年 11月 26 日に金融庁より企業内容等の開示に関する内閣府令等の改正案が公表され、一定規模以上のプラ
イム市場上場会社に対する開示義務化の具体的な導入が進められています。この動向については、キャピタ
ルマーケットニュースレター第 48 号「サステナビリティ基準委員会（SSBJ）によるサステナビリティ開示
基準の最終化（速報）」（宮下優一・高橋優、2025 年 3月）、第 52号「サステナビリティ情報の開示と保証の
あり方に関するワーキング・グループによる中間論点整理の公表」（宮下優一・薄実穂、2025年 7月）、第 55
号「SSBJ サステナビリティ開示基準の金商法開示への取込み・人的資本開示の拡充等の内容が明らかに ～
企業開示府令等の改正案の公表～」（水越恭平・宮下優一・高橋優、2025年 12 月）もご参照ください。 

一方、EUの企業サステナビリティ報告指令（CSRD）について、CSRD は一定の EU の域外企業にも適用
されるため、対象となる日本企業にとってもその対応が求められる状況ですが、2025年 2月に欧州委員会に
よる法案（オムニバス法案）が提示され、その適用対象企業の縮小を含めルールの簡素化に向けた見直しが
進み、2025年 12月には欧州議会と EU理事会の暫定合意がなされたところです。 

 
5 現在、上場会社は取締役等に対して、報酬規制の遵守を前提に、職務執行の対価として株式を無償で交付できるところ（会社法 202条
の 2など）、これに加えて、株式会社の従業員及び子会社の役員・従業員にも株式の無償交付を認めることが提案されています。 

https://www.nagashima.com/publications/publication20250228-1/
https://www.nagashima.com/publications/publication20250311-1/
https://www.moj.go.jp/shingi1/housei02_003007_00014.html
https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20251226/01.pdf
https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20251226/01.pdf
https://www.ssb-j.jp/jp/ssbj_standards/2025-0305.html
https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20250717.html
https://www.fsa.go.jp/news/r7/shouken/20251126/20251126.html
https://www.nagashima.com/publications/publication20250318-1/
https://www.nagashima.com/publications/publication20250724-2/
https://www.nagashima.com/publications/publication20251210-2/
https://www.nagashima.com/publications/publication20251210-2/
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2025/12/09/council-and-parliament-strike-a-deal-to-simplify-sustainability-reporting-and-due-diligence-requirements-and-boost-eu-competitiveness/
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2. 2026 年に向けて 

現在想定されている有価証券報告書等における SSBJ のサステナビリティ開示基準の導入スケジュールは
以下のとおりです。2026 年は任意適用も含め、2027 年 3 月期から基準適用が始まることを見据えた準備が
重要と考えられます。加えて、2025 年 12月 26日に公表された DWG報告では、非財務情報のうち将来情報
等について一定の要件を満たせば虚偽記載等の責任を負わないこととするセーフハーバー・ルールの導入も
提言されており、今後の改正動向にも注目されます。 

出所：金融審議会サステナビリティ情報の開示と保証のあり方に関するワーキング・グループ報告（案）の
概要（2025年 12月 22日）をもとに筆者らにて作成 

また、国際サステナビリティ基準審議会（ISSB）は、自然関連財務情報開示タスクフォース（TNFD）の開
示フレームワークをベースとした新たな開示基準の公開草案を 2026年 10月までに準備することを目標とす
る旨を公表しています。自然資本に関する ISSBの開示基準が将来的に日本の SSBJのサステナビリティ開示
基準として追加される可能性を考えると、この動向にも留意が必要です。 

公開買付け・大量保有報告 

1. 2025 年の振り返り 

2024 年 5 月に成立した公開買付制度・大量保有報告制度についての金商法の改正法を受け、2025 年 7 月
にはこれに関する政府令が公布されました。 

公開買付制度については、これまで株券等所有割合が 3 分の 1 を超える場合には公開買付けが必要となる
規制（いわゆる 3 分の 1ルール）の閾値を 30％に引き下げることや、これまで 3 分の 1ルールの規制の対象
外であった立会内の市場内取引も対象に含めること、急速な買付けの規制を廃止することなど、大きな見直
しが行われました。また、公開買付規制の適用除外となる買付け等の範囲についても見直しが行われており、
多数の者（61 日間において 10 名超の者）からの市場外での株式の買付けであり株券等所有割合が 5％を超
える場合には公開買付けが必要となる規制（いわゆる 5％ルール）との関係で、例えばブロックトレードの場
合に仲介者となる証券会社による買取りがこれに該当しないようにする必要がこれまでありましたが、今回
の見直しにより、第一種金融商品取引業者（同種業務を行う外国業者も含みます。）が市場の売買価格を基礎
として取引状況を勘案した適正な価格で顧客から行う買付け等であって、その後直ちに売付け等を行うもの
については、5％ルールの適用除外となります。 

次に大量保有報告制度については、機関投資家による協働エンゲージメントについて一定の要件を満たす
場合には共同保有者概念から除外すること、重要提案行為等の範囲を見直すこと、現金決済型エクイティ・

https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20251226/01.pdf
https://www.ifrs.org/news-and-events/news/2025/11/issb-welcomes-tnfd-support-nature-related-disclosure/
https://www.fsa.go.jp/news/r7/shouken/20250704/20250704.html
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デリバティブ取引について一定の要件を満たす場合には大量保有報告制度の対象とすること、みなし共同保
有者の範囲を見直すこと、大量保有報告書の保有目的や担保契約等重要な契約の記載事項を明確化すること
などの改正が行われました。 

2. 2026 年に向けて 

上記の公開買付制度・大量保有報告制度の改正は 2026 年 5 月 1 日から施行されますので、各事業活動に
どのような影響があり得るのか確認しておくことが有益です。 

また、2025 年 12 月に公表された金融審議会市場制度ワーキング・グループ報告書では、違反行為の抑止
力を高めることを目的として、公開買付者等関係者によるインサイダー取引や大量保有報告書・変更報告書
の不提出・虚偽記載等について課徴金制度の見直しが提言されています。過去の課徴金納付命令事例に関し
ては、キャピタルマーケットニュースレター第 42 号「大量保有報告書等の不提出及び変更報告書の虚偽記載
等に係る課徴金納付命令事例の紹介」（糸川貴視・米田崇人・吉野貴之、2024 年 12 月）もご参照ください。 

公募債の早期償還（社債権者集会対応） 

1. 2025 年の振り返り 

2025 年に東京証券取引所からの上場廃止を選択した企業は過去最多を記録しました。このような企業のう
ちいわゆる公募債を発行している先において、上場廃止後に公募債の早期償還のための手続を実施した事例
が複数現れました。 

一般的な国内の公募債では、発行会社の上場廃止やいわゆるチェンジオブコントロールをトリガー事由と
して、発行会社側の判断で社債の早期償還を認める条項は設けられていないため、上場廃止に伴い当然に公
募債を早期償還することはできず、社債権者集会を開催した上で、社債要項の変更（満期償還日の変更等）
を実施する必要があります。従来の社債権者集会の実例は、いわゆるデット・リストラクチャリングを必要
とする企業によるものが太宗を占めており、上場廃止に伴う社債の早期償還のための社債権者集会に関する
「通常の実務」と呼べるようなものは確立されていなかったように思われます。 

これに対して、2025年において社債権者集会を利用して公募債の早期償還を実施した事例においては、各
事例毎の個別事情・ニーズに応じた検討がなされた結果、対応方針が必ずしも同一ではない部分がありつつ、
各事例に共通といえる手続・対応方針を見出すこともできました。多くの社債発行会社にとって社債権者集
会は馴染みのない手続であるものの、2025年に登場した事例の多くは、今後、同様の状況に置かれる企業に
とって先例としての価値を有するのではないかと思われます。 

2. 2026 年に向けて 

上場廃止を選択する企業は、2026年においても相当数に上る可能性があり、それに伴い、上場廃止後にお
いて公募債の早期償還を実施するニーズが生じる企業も多く現れることが予想されます。それらの企業が発
行している公募債は、やはり早期償還条項が設けられていないことが想定されますので、従来どおり、社債
権者集会の手続を迫られることが想定されます。 

もっとも、上記のとおり、2025 年に登場した事例においては、各事例共通の手続・対応方針の明確化と各
事例毎の個別対応のアイデアが複数提示されているところであり、今後登場する事例においては、これらの
先行事例を参照することで、社債権者集会の手続を円滑に実施していくことが期待されます。 

https://www.nagashima.com/publications/publication20241206-2/
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REIT 

1. 2025 年の振り返り 

J-REIT については、2021 年以来約 4 年ぶりに新規上場銘柄が登場し、上場銘柄数は昨年より 1 増加して
58銘柄となりました。 

2025 年に公表された公募増資は 6 件、総額約 740 億円とここ数年の中でも低調であったものの、足元で
は東証 REIT 指数に改善の傾向が見られ、NAV 倍率が 1 倍を超える銘柄も出てきています。このような市場
環境を受けて、2025 年 11 月には 3 銘柄が公募増資を発表するなど、エクイティ・ファイナンスが正常化に
向かう兆しも見え始めています。2025 年においては、2024 年に引き続いて自己投資口の取得・消却を通じ
た資本効率の改善の取組みも活発に行われており、また、NISA（少額投資非課税制度）対応を企図し、個人
投資家が投資しやすい環境を整備する観点から、投資口分割による投資口の小口化の動きも引き続き多く見
られました。 

日中関係の悪化に伴う中国人観光客の減少による影響はあるものの、全体としてホスピタリティ業界は引
き続き活況であり、ホテルアセットの取得が引き続き活発に行われた一方、公募増資による外部成長が容易
ではない環境の中で、資産入替や売却益還元のための物件売却を積極的に行う銘柄が多く見られました。 

私募リートについては、2023年は過去最多の 10 銘柄が新規に運用を開始しましたが、2024年の新規運用
開始は 4銘柄、2025年の新規運用開始は 3 銘柄と、新規組成銘柄の増加傾向には一服感が見られます。2025
年末時点での私募リートの銘柄数は 61 となり、引き続き上場リートの銘柄数を超える状況となっています。
ARES（一般社団法人 不動産証券化協会）の発表 6によれば、私募リートの運用資産規模は、2025 年 9月末
時点において、2,066物件（前年同時点比 237物件増）、約 7兆 4,506億円（取得価格ベース。前年同時点比
約 7,698億円増）となっています。 

2025 年上期においては、同意なき買収者による複数の J-REITへの公開買付け（TOB）が行われましたが、
いずれも応募投資口の総数が TOB成立に必要な買付予定数の下限に満たなかったため、不成立となっていま
す。TOB の対象となった J-REIT はいずれも、賛同はできないものの純投資目的であり積極的に反対する理
由もないとして、「中立」の立場をとりました。この動向については、不動産ニュースレター第 10 号「上場
REITに対する同意なき買収」（内海健司・門田正行・山中淳二、2025年 5月）もご参照ください。 

また、物件取得パイプラインやウェアハウジング機能の強化等を企図した、共同スポンサー化や新スポン
サーの参画の動きも複数見られました。 

J-REIT同様に投資法人が用いられるインフラファンド市場では、過去に行われたスポンサーによる非公開
化の事例とは異なる動きとして、上場維持を前提とし、純投資目的により発行済投資口総数の 20％を取得す
る TOBが行われたところです。また、2025年 12 月末現在、上記とは別の銘柄で非公開化を目的とする TOB
が公表されているところです。 

2. 2026 年に向けて 

J-REITについては、金利政策の動向には引き続き注視が必要であるものの、2026年においても 2025 年下
期と同様の市場環境が継続する場合、公募増資を伴う物件取得を再開する動きがさらに活発化することが期
待されます。 

私募リートについては、2025年においても私募リート業界への参入計画を打ち出した鉄道会社が複数存在
 

6 私募リート・クォータリー No.40（2025年 9月末基準） 

https://www.nagashima.com/publications/publication20250520-1/
https://www.ares.or.jp/action/private/pdf/shibo_202509.pdf
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するところであり、2026 年も鉄道業界における私募リートの新規組成は活発に行われる可能性があります。
他方、全体としてみると新規参入トレンドには一服感があり、今後は合併や資産運用会社の売却等の再編の
動きが活発化する可能性があります。私募リートの合併については、キャピタルマーケットニュースレター
第 51 号（不動産ニュースレター第 11 号）「私募 REIT（私募リート）の合併」（糸川貴視・北川貴広、2025
年 6月）もご参照ください。 

なお、投資法人によるデータセンターの組入れを促進する観点から、金融庁は、2025 年 6 月 27 日に「投
資法人に関する Q&A」を改訂し（問 2 を追加）、一定の設置態様を充足するデータセンター関連設備（昇降
機、受変電設備、非常用発電設備等）については、（動産ではなく）不動産に該当する旨を明確化しており、
これにより投資信託及び投資法人に関する法律、租税特別措置法や有価証券上場規程における投資制限との
関係で一定の整理が図られています。2026 年においては、かかる Q&A の改訂によって投資法人によるデー
タセンターへの投資が活性化されるか注目されます。 

セキュリティトークンオファリング 

1. 2025 年の振り返り 

昨年に引き続きセキュリティトークン（以下「ST」）の中心を占めている不動産 ST については、2025 年
において、新規参入企業も見られ、案件数、発行規模も引き続き堅調に推移しました。加えて、社債 ST案件
の案件数が例年に比べそれなりに伸びていたと思われます。不動産 ST 以外としても、VC ファンド ST 私募、
PEファンド ST 公募も出現するなど、各社様々な取組みが進んでいる状況にあります。 

これらの動きと関連する動向として、2025 年 12 月には、金融庁・金融研究センターからディスカッショ
ンペーパーとして DP2025-10「デジタル金融資産の私法上の取扱い」が公表されており、マーケットとして
も ST を含むデジタル金融資産の譲渡等における有効要件、対抗要件、排他性などの議論が進んでいるとこ
ろです。また、STではないものの、2025年 12月 10日には、金融審議会「暗号資産制度に関するワーキン
グ・グループ」報告の公表があり、また、令和 8年度税制改正の大綱（令和 7 年 12月 26 日閣議決定）では
暗号資産・暗号資産 ETF 対応税制が言及されるなど、関連領域での議論の深化がありました。 

2. 2026 年に向けて 

2025 年に引き続き、2026 年においても、国内不動産 STや社債 ST といった商品だけでなく、国内不動産
や社債以外のアセットを裏付けとした ST が公表されることが予想されます。また、日本では、オンチェーン
でのポートフォリオ管理が普及するにつれて、ステーブルコイン等と ST の連結を狙った商品が重要になる
将来はあり得るように思われますので、引き続き動向に注目が必要です。 

IPO・グロース市場の見直し等 

1. 2025 年の振り返り 

2025 年は、東証の新規上場会社数は合計 105社となり、前年比 25社減となりました。このうち、グロー
ス市場の新規上場会社数は合計 40社（前年比 23 社減）となった一方、TOKYO PRO Market（TPM）では合
計 46社（前年比 4社減）となり、新規上場会社に占める TPM上場銘柄の割合が増加したのが特徴的です 7。 

このうち、グロース市場の新規上場会社数の減少は、2025 年 12 月 8 日から施行された上場維持基準の厳
格化 8が大きな影響を及ぼしたものと思われます。東証は、同市場を「⾼い成⻑を目指す企業が集う市場」と

 
7 https://www.jpx.co.jp/equities/listing-on-tse/new/basic/04.html 
8 https://www.jpx.co.jp/rules-participants/public-comment/detail/d1/20250926-01.html 

https://www.nagashima.com/publications/publication20250609-1/
https://www.fsa.go.jp/news/r6/shouken/20250627/01.pdf
https://www.fsa.go.jp/news/r6/shouken/20250627/01.pdf
https://www.fsa.go.jp/frtc/seika/discussion/2025/DP2025-10.pdf
https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20251210.html
https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20251210.html
https://www.jpx.co.jp/rules-participants/public-comment/detail/d1/20250926-01.html
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するための施策の 1 つとして、2030 年 3 月 1 日以後に適用される時価総額に関する上場維持基準を「上場
から 5 年経過後、事業年度の末日において 100 億円以上」に引き上げました。これにあわせて、スタンダー
ド市場への市場区分の変更基準も見直されており、グロース市場上場会社が、スタンダード市場への市場区
分の変更を行おうとする場合には、利益の額に関する形式要件（最近 1年間における利益の額が 1 億円以上）
を適用しないこととされています。これは市場区分変更を希望する会社が、利益の額を捻出するために成長
投資を抑制することがないよう、形式的な要件を満たさなくても変更審査の対象とする趣旨とされています
9。この新規上場会社数の減少と基準見直しの影響もあって、2025 年には新規上場企業の時価総額の平均値
の増加、時価総額 100 億円未満の企業の急減がみられました 10。 
 

項目 見直し後 見直し前 

時価総額 
上場から 5 年経過後 

事業年度の末日において 100 億円以上 
（改善期間 1年） 

上場から 10 年経過後 
事業年度の末日において 40 億円以上 

（改善期間 1年） 

IPO に関するその他の動向として、2023 年に導入された上場承認前届出書（S-1 方式）を用いた IPO は、
テクセンドフォトマスク（2025年 9月 4日 S-1届出、9月 22日上場承認、10 月 16日上場）、ファイントゥ
デイホールディングス（2025 年 9月 2 日 S-1 届出、10 月 3 日上場承認、10 月 20日上場申請取下げ）の例
が見られるなど、同制度の実務への定着・活用事例が見られるようになりました。 

また、2025 年の大型上場の 1つである SBI新生銀行の IPO を含め、複数の案件で「Indication of Interest
（IoI・関心の表明）」の活用が広がりました。これは、IPO に参加する機関投資家から条件決定より前に取得
に関する意向表明を受け、それを目論見書等で開示するもので、取得の意向が表明された株式数や価格帯等
が開示されます。IoI については、引受証券会社が表明された株式数・価格での割当てをする義務を負わない
ものとされますが 11、価格発見能力の高い優良な機関投資家からの取得意向を事前に開示することで、他の
投資家の安心感の醸成、条件良化に繋がる効果が期待されます。一方、日証協規則に基づき、発行会社が指
定する販売先への売付けとして行われる「親引け」と異なり、対象投資家からの継続所有の確約は得ないの
が一般的である点や、国内募集・売出しとの関係では届出前勧誘規制への考慮が必要となる点に注意を要し
ます。 

2. 2026 年に向けて 

2025 年においてはグロース市場の制度見直しも契機となり、新規上場会社数の大幅な減少が見られました
が、この傾向は 2026年に継続するものと予想されます。これに加えて、2025 年 11月 13 日開催の「市場区
分の見直しに関するフォローアップ」第 24回会議では、スタンダード市場における今後の対応も議論されて
おり、「株主・投資家目線で企業価値向上に積極的に取り組む企業」と「株主・投資家目線で企業価値向上に
取り組む意識があまりない企業・少数株主保護などの観点で懸念がある企業」の二分化が論点となっていま
す。その来歴から、スタンダード市場には多様な上場会社が存在しますが、同市場における企業価値向上へ
の動機付けに向けた制度見直しに関する議論が進むことが予想されます。 

さらに、同会議では、近年、上場会社数が顕著に増加している TPMの今後の方向性についての議論が交わ
されています 12。近時、まず TPMに上場してから一般市場への上場を目指そうとする会社も増える中で、グ
ロース市場の上場維持基準引上げを受けてこうした動きがより顕著になることが予想されます。現在の TPM

 
9 なお、実質審査における「企業の継続性及び収益性」については、企業の継続性を中心に審査を行うものとされています。 
10 日本経済新聞「〈ビジネス TODAY〉新規上場 4割減、小粒は敬遠 東証の基準厳格化影響」（2025年 12月 26日朝刊） 
11 金商法上、有価証券届出書による届出の効力を生じているのでなければ、有価証券を募集又は売出しにより取得させ、又は売り付け
てはならないとされています（金商法 15条 1項）。そのため、国内での募集・売出しに関して行う IoI については、条件決定（届出の
効力発生）前に投資家からの確約を得ることができないと考えられます。一方、海外募集・売出しに関するものについては、一定の確
約を投資家から取り付け、開示する例がみられます。 
12 https://www.jpx.co.jp/equities/follow-up/index.html 

https://www.nikkei.com/article/DGKKZO93468360V21C25A2TB1000/
https://www.jpx.co.jp/equities/follow-up/index.html
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では、株主数が少ない企業が多く、市場における株式売買もほぼ行われていないとされている中で、TPM に
おける上場・取引の活発化に向けた議論がどのように進展するかも注目すべきポイントでしょう。 

スタートアップ 

1. 2025 年の振り返り 

2025 年は、スタートアップ企業による IPO に影響がある改正等を中心に、様々な施策が公表された年でし
た。 

具体的には、前述のグロース市場の上場維持基準の見直しの公表により、5 年以内に時価総額 100 億円以
上となる見込みが立たないスタートアップ企業による IPO 実現に一定の影響が生じることが想定されていま
す。また、日本取引所は、2025 年 12 月、上場後 1 年足らずで不正会計が発覚した株式会社オルツの問題を
受けて、「新規上場時の会計不正事例を踏まえた取引所の対応について」を公表しています。同公表資料では、
①不正リスクに応じた上場審査の深掘り、②内部通報体制の確認と不正情報の早期収集、③経営者・役員へ
の「上場の責任」の啓発、④IPO 関係者との連携強化と審査能力の向上及び⑤⾃主規制法⼈における不正リ
スクに関する上場審査能⼒の向上に向けた取組みが提唱されています。同資料上、「スタートアップの育成と
いう観点も踏まえ、上場準備会社に過度な負担を課さないよう留意している」との記載はありますが、スタ
ートアップ企業においては同資料に記載された措置を踏まえた対応が必要となります。 

ガバナンス・投資契約関連では、経済産業省が 2025 年 9月、「我が国における健全なベンチャー投資に係
る契約の主たる留意事項（増補版）」を策定・公表し、同ガイドラインでは、成長を目指すスタートアップに
おけるガバナンス体制や投資契約の内容について、一定の提言が行われています。これらについては、コー
ポレートニュースレター第 43号「＜スタートアップ Update＞スタートアップ投資契約ガイドライン「我が
国における健全なベンチャー投資に係る契約の主たる留意事項（増補版）」の公表」（真野光平・大島岳、2025
年 10 月）及びキャピタルマーケットニュースレター第 54 号「＜スタートアップ Update＞IPO ラチェット
条項の可能性を考える」（斉藤元樹・大島岳、2025 年 10月）もご参照ください。 

上記に加えて、資金調達関係では、2025年 2 月金商法施行令改正において、①インターネットを利用した
特定投資家私募における情報提供の範囲の拡大、②少額募集の有価証券届出書における開示内容の簡素化な
どが施行されています。 

2. 2026 年に向けて 

2026 年は、スタートアップ企業等への資金供給の拡大によりその成長を促すための開示規制の見直しが実
現することが期待されます。 

前述の DWG 報告では、①有価証券届出書の提出免除基準を 1 億円から 5 億円に引き上げることや、②特
定投資家私募の開示制度の見直し（特定投資家要件を満たし、高い情報分析能力を有するものの、特定投資
家への移行手続を行っていない者を「特定投資家私募」の相手方の範囲に追加する）などが提言されており
ます。当該提言について、現時点では具体的な法令改正等が公表されているわけではないため、提言どおり
の内容の改正が必ずしも実現するわけではありませんが、今後の動向には注視が必要となります。 

2026年 1月 8日 
  

https://www.jpx.co.jp/news/1020/20251212-01.html
https://www.meti.go.jp/policy/newbusiness/startup_investment_agreement_guidelines/r7_startup_investment_agreement_guidelines_expanded.pdf
https://www.meti.go.jp/policy/newbusiness/startup_investment_agreement_guidelines/r7_startup_investment_agreement_guidelines_expanded.pdf
https://www.nagashima.com/publications/publication20251009-1/
https://www.nagashima.com/publications/publication20251027-1/
https://www.fsa.go.jp/news/r6/sonota/20250221/20250221.html
https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20251226/01.pdf
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[執筆者] 
 

 

木村 聡輔（弁護士・パートナー） 
sosuke.kimura@nagashima.com 
 
キャピタル・マーケット分野及び M&A・コーポレート分野を中心に上場会社の資金調
達・組織再編案件において豊富な経験を有する。その他、インサイダー取引規制・開示
規制、金融取引規制について幅広く助言等を行っている。2006年京都大学法学部卒業。
2007 年弁護士登録、2014 年再登録（第一東京弁護士会）。2007 年長島・大野・常松法
律事務所入所。2013年 Duke University School of Law卒業（LL.M.）。2013 年 Paul, 
Weiss, Rifkind, Wharton & Garrison LLP（ニューヨーク）勤務。2014 年～2015年シ
ティグループ証券株式会社投資銀行本部勤務。 
 

 

斉藤 元樹（弁護士・パートナー） 
motoki.saito@nagashima.com 
 
日本企業の国内外での株式・社債等の発行、IPO、M&A、ストックオプション・株式報
酬に関する助言等を中心として、企業法務全般にわたりリーガルサービスを提供してい
る。2006 年東京大学法学部卒業。2007 年弁護士登録（第一東京弁護士会）、長島・大
野・常松法律事務所入所。2011 年～2012年外資系証券会社へ出向。2013年 Columbia 
Law School 卒業（LL.M.）。2013年～2014年 Simpson Thacher & Bartlett（ニューヨ
ーク）勤務。 
 

 

糸川 貴視（弁護士・パートナー） 
takashi.itokawa@nagashima.com 
 
J-REITを含む様々な発行体による有価証券の発行案件、買収ファイナンス、証券化、ス
トラクチャードファイナンス等のファイナンス取引及びこれらに関連するファイナン
ス規制を中心に取り扱う。また、不動産取引、M&A を含む企業法務全般にわたり幅広
く助言を行っている。2006年京都大学法学部卒業。2008 年京都大学法科大学院修了、
京都大学大学院医学研究科「医学領域」産学連携推進機構勤務。2009年弁護士登録（第
一東京弁護士会）、長島・大野・常松法律事務所入所。2015年 Duke University School 
of Law卒業（LL.M.）。2015年～2017年三井不動産株式会社勤務。 
 

 

水越 恭平（弁護士・パートナー） 
kyohei.mizukoshi@nagashima.com 
 
IPO を含む国内外での株式・社債その他の証券の発行を始めとする金融取引、開示規制
を含む金融規制法に関するアドバイスを行う。特に株式会社東京証券取引所上場部での
勤務経験を踏まえ、コーポレートガバナンスや上場制度に関する幅広い知見を有する。
2007 年東京大学法学部卒業。2009年東京大学法科大学院修了。2010年弁護士登録（第
一東京弁護士会）、長島・大野・常松法律事務所入所。2016年 University of Washington 
School of Law卒業（LL.M.）。2016年～2018年株式会社東京証券取引所上場部勤務。
2022 年パートナー就任。2025年～東京大学法学部非常勤講師（民法）。 
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宮下 優一（弁護士・パートナー） 
yuchi.miyashita@nagashima.com 
 
大手証券会社のエクイティ・キャピタル・マーケット部での勤務経験を活かし、株式の
公募増資、売出し、第三者割当増資、ブロックトレード、種類株式、新株予約権・ワラ
ント、社債、新株予約権付社債（CB）、サステナブルファイナンス等、キャピタルマー
ケット案件や投資家向け情報開示を幅広く取り扱う。公益社団法人 日本証券アナリス
ト協会 認定アナリスト（CMA）。キャピタルマーケット・サステナビリティ開示分野の
著作・論文・セミナー多数。 
2007 年大阪大学法学部卒業。2009 年京都大学法科大学院修了。2010 年長島・大野・
常松法律事務所入所。2016年 UCLA School of Law卒業（LL.M）。2016年 Thompson 
Hine LLP（New York）勤務。2016年～2017年 SMBC 日興証券株式会社 エクイティ・
キャピタル・マーケット部勤務。2025 年農林水産省「農山漁村における企業によるイ
ンパクト創出促進・証明書制度創設検討会」委員。 
 

 

北川 貴広（弁護士・パートナー） 
takahiro.kitagawa@nagashima.com 
 
不動産取引、不動産証券化、不動産ファイナンス、不動産ファンド（J-REIT及び私募フ
ァンド）の組成・運営、J-REIT の新規上場・公募増資、不動産会社や J-REIT の M&A
等、不動産分野を中心に幅広い分野に取り組んでいる。2009 年慶應義塾大学法学部法
律学科卒業。2011 年慶應義塾大学法科大学院修了。2012 年弁護士登録（第一東京弁護
士会）、長島・大野・常松法律事務所入所。2018年外資系証券会社勤務。2020 年 Duke 
University School of Law 卒業（LL.M.）。2020年～2021年 Davis Polk & Wardwell LLP
（New York）勤務。2021 年 Davis Polk & Wardwell LLP（東京）勤務。 
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本ニュースレターは、各位のご参考のために一般的な情報を簡潔に提供することを目的としたものであり、当事務所
の法的アドバイスを構成するものではありません。また見解に亘る部分は執筆者の個人的見解であり当事務所の見解
ではありません。一般的情報としての性質上、法令の条文や出典の引用を意図的に省略している場合があります。個
別具体的事案に係る問題については、必ず弁護士にご相談ください。 

 

ニュースレターの配信登録を希望される場合には、<https://www.nagashima.com/newsletters/>より「Legal 
Lounge」に会員登録ください。 
ニュースレターに関するお問い合わせ等につきましては、<newsletter@nagashima.com>までご連絡ください。 

 

【関連セミナーのご案内】 

ADVANCE企業法セミナー 
「経済産業省＆ソニーグループ担当者に聞く ～徹底解説：税制適格パーシャル・スピンオフ実務の
最新動向～」 

■日時：2026年 1月 21日(水) 14:00～16:00 
■会場：長島・大野・常松法律事務所 東京オフィス 
■セミナー概要： 

2025年 10月 1 日、ソニーグループによるソニーフィナンシャルグループの本邦初の税制適格パ
ーシャル・スピンオフが実行されました。 
本セミナー第一部では、ソニーグループ株式会社 法務部 奥須賀勇二郎氏をお招きし、同社の狙

いや、準備過程で直面した課題・論点をお伺いします。 
また、第二部では経済産業省経済産業政策局産業組織課長 鮫島大幸氏をお招きし、スピンオフを

はじめとする事業ポートフォリオ見直しの促進に向けた組織再編税制等の政策動向をご解説いただ
きます。 
第三部では、M&A/組織再編税制に詳しい堀内弁護士と、キャピタルマーケット・上場制度に詳

しい水越弁護士がモデレーターとなり、それぞれの観点から、スピンオフ検討・実施のポイントを
奥須賀氏・鮫島氏と議論します。 

2025年 12月 19日、与党令和 8年度税制改正大綱が公表されました。本セミナーでは経済産業
省鮫島氏及び堀内弁護士より、同大綱に掲げられたパーシャル・スピンオフ税制の改正案ととも
に、同改正案の実務への影響も解説します。 
■スピーカー： 
堀内健司、水越恭平（長島・大野・常松法律事務所） 
鮫島大幸氏（経済産業省経済産業政策局産業組織課長） 
奥須賀勇二郎氏（ソニーグループ株式会社 法務部 シニアゼネラルマネジャー・取締役会事務局 
シニアゼネラルマネジャー） 

■お申込み（受講料：無料）： 
詳細・お申込み方法につきましては、以下のリンク先をご覧ください。 
https://www.nagashima.com/seminars/seminar20260121-1/ 
※本セミナーはオンデマンド配信を予定しておりません。 

https://www.nagashima.com/newsletters/
mailto:newsletter@nagashima.com
https://www.nagashima.com/seminars/seminar20260121-1/
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