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公取委が IPO における公開価格設定プロセス等

に起因する独占禁止法上の問題点について報告

書を公表 
 

公取委は 2022 年 1 月 28 日、IPO における公開価格設定プロセス等に起因す

る独占禁止法上の問題点について、報告書を公表した。 

 

IPO に携わる証券会社にとって特に重要なのは、IPO における想定発行価格

の設定が、十分な説明なく、合理的な根拠に基づかずに行われる場合に、独

占禁止法上問題になり得るとの判断が示された点にある。これを踏まえ、証

券会社は、新規上場会社と十分な協議が行われているかなど、公開価格の設

定プロセスを再点検し、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。 

 

報告書が指摘する、独占禁止法に違反し得る行為の概要は以下のとおりであ

る： 

 

 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

引受に係る不当な妨害 

 

当該証券会社が、そ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、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場合、取引妨害として、独占禁止法

上問題となるおそれがある。証券会社には、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、

主幹事の引受に向けて公正に競争することが期待される。 

 

 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ことは、不当

な取引制限（カルテル）として、独占禁止法上問題となる。この点、

引受手数料について明確な合意がなされなくとも、引受手数料につい

て証券会社間で情報交換を行うこと自体、独占禁止法に違反するリス

クを高めるため、控える必要がある。証券会社には、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競争することが期待される。 

 

 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、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、想定発行価格の設定において、IPO ディ

スカウント（※本報告書において、「主幹事及び新規上場会社との協

議により、新規上場会社における会社情報の入手が難しいことや流動

性の予測が難しいこと等を考慮して、IPO 案件の執行可能性を高める

ために行う割引のこと」と定義されている）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
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は、優越的地位の濫用として、独占禁止法上問題となるおそれがあ

る。 

 

この点、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。 

 
 

公取委は、今回の報告書を踏まえ、今後、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

ていくことを表明しており、証券会社にとっては、IPO に関連する取引慣行

の再チェックが急務となる。 

 


