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はじめに 

 

 東京証券取引所の市場区分は、2013年の東京証券取引所と大阪証券取引所との統合

前の基本的な市場構造を維持しているが、統合から 5年が経過する中で改善すべき課

題が顕在化してきたことから、2018年 11月より東京証券取引所の懇談会において検

討が行われ、本年 3月に論点整理が取りまとめられた。 

その後、東京証券取引所を始めとする我が国の取引所の在り方は、我が国の市場そ

のものの在り方に直結することから、金融審議会において、継続的かつ専門的に議論

を深めることとなった。このため、今後の市場構造の在り方について関係各界の有識

者から提言を得ることを目的として、金融審議会市場ワーキング・グループに市場構

造専門グループが設置され、5 月以降、投資家や企業を含め幅広い市場参加者・関係

者からのヒアリングを行いながら、6回にわたり検討を行った。 

 本報告書は、当グループにおける検討結果を取りまとめたものである。 
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１．市場構造の見直しの目的 

 

 我が国においては、1961年に、当時の東京証券取引所、大阪証券取引所、名古屋証

券取引所に市場第一部と市場第二部の区分が設けられて以来、一つの取引所の中に複

数の市場区分を有する仕組みの下で、証券市場の発展が遂げられてきた。また、これ

に応じて、企業や投資家の行動様式も形成されてきた。 

 また、東京証券取引所の市場第一部全銘柄で構成されるＴＯＰＩＸ（東証株価指数）

については、1969年の算出開始以来、我が国における主要な株価指数として参照され、

同時に、国内年金基金の運用上のベンチマークや投資信託・ETF を含めたインデック

ス投資の指数としても広範に利用されるようになっている。 

 

  一方で、現在の市場構造を巡っては、以下のような課題が指摘されている。 

①  東京証券取引所には５つの市場区分（市場第一部、市場第二部、マザーズ、JASDAQ

スタンダード及び JASDAQ グロース）が設けられているが、各市場区分のコンセプ

トは曖昧であり、多くの投資家にとって利便性が低い。特に、市場第二部、マザー

ズ及び JASDAQは、位置付けが重複していてわかりにくくなっている。 

② 市場第一部へのステップアップ基準が低いことのほか、上場時の基準に比べて市

場第一部から市場第二部への移行や上場廃止に係る基準が低いことなどから、上場

会社の持続的な企業価値向上の動機付けの点で期待される役割を十分に果たせて

いない。 

③ 多くの機関投資家がベンチマークとしているＴＯＰＩＸは、市場第一部の全ての

銘柄で構成されているため、投資対象としての機能性に欠けており、足元、ＴＯＰ

ＩＸに連動したインデックス投資の隆盛により、時価総額や流動性の低い銘柄の価

格形成に歪みが生じている懸念もある。一方で、ＪＰＸ日経４００やＴＯＰＩＸ５

００などの指数をベンチマークとする機関投資家は少ないことから、投資対象とし

ての機能性と市場代表性を兼ね備えた指数が存在していない。 

 

 今回の市場構造の見直しは、半世紀以上にわたる経緯を認識しつつ、こうした課題

を解決するために、各市場のコンセプトの明確化や株価指数の改定等により、上場会

社やベンチャー企業の持続的な成長と企業価値向上の動機付けがなされ、内外の投資

家にとって魅力あふれる市場となることを目的とするものである。更に、こうした市

場機能の向上により、企業価値の向上と収益の果実が家計を含む我が国全体にもたら

されることが期待される。 
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２．市場区分について 

 

幅広い企業に上場機会を提供するとともに、上場後の持続的な企業価値向上を動機

付ける観点から、既存の市場区分にとらわれず将来の市場構造の在るべき姿として、

上場銘柄の特性に応じた複数の市場区分を設けることが考えられる。具体的には、明

確なコンセプトに基づいた制度に再設計を行うため、「プライム市場」、「スタンダー

ド市場」、「グロース市場」（いずれも仮称。以下同じ。）の３つの市場区分に再編する

ことが適当と考えられる。 

また、既存の上場企業は、それぞれの市場のコンセプトに照らし、自社の理念、ガ

バナンス水準や株主との対話へのコミットメントなどを踏まえ、適切と考える市場区

分を主体的に選択できるようにすることが適当と考えられる。 

 

(1)プライム市場 

   

①コンセプト 

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、投資家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及びそ

の企業に投資をする機関投資家や一般投資家のための市場」とすることが考えられる。 

 

②上場基準等 

プライム市場への上場については、時価総額は重要な基準であるものの、時価総額

だけではなく流動性やガバナンスといった他の基準を合わせることが重要である。 

 

（時価総額（流通時価総額）基準） 

プライム市場に今後新たに上場する企業の時価総額に関する基準については、現在

の市場第一部においては時価総額が大きくても取引されている株式が少ない銘柄も

あるため、より市場における流動性に着目する観点から、単純な時価総額だけではな

く、「流通時価総額」1を基準とすることが適当と考えられる。なお、この機会に現在

の流通株式の定義についても見直しを検討することが考えられる2。 

その際の基準となる水準は、現在、市場第一部に直接上場する際の時価総額を踏ま

えつつ、新たな定義による「流通時価総額」を目途に検討することが考えられる3。現

                             
1 「流通時価総額」は、「流通株式の数×（１株当たりの）株価」で算出される。 
2 現在、流通株式から除かれる株式は、10％以上の大口保有者分などとなっている。今後、流通株式の定義につい

ては、保有者の売買の状況や保有の意図を踏まえてより実態に即したものとなるよう検討することが考えられる。

また、PE ファンド（再生ファンドを含む。）などの保有分を流通株式に含めることについても、検討が必要であ

ると考えられる。 
3 現在、市場第一部に直接上場する際の時価総額の基準は、250億円となっている。また、上場時の流通株式比率
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在、マザーズ市場等を経由した市場第一部への上場基準は、市場第一部に直接上場す

る際の時価総額よりも緩和された基準となっているが、これについても新たな基準に

一本化することが適当と考えられる4。 

現在、市場第一部から市場第二部への移行となる基準は、時価総額 20 億円未満と

なっているが、当該基準が上場時の基準と非対称の低い水準となっているため、企業

の新陳代謝を妨げているとの指摘がある。上場後の企業価値向上の動機付けのため、

新たな基準でプライム市場に上場する企業について、プライム市場から他の市場への

移行を求める時価総額（流通時価総額）基準は、所要の経過期間を設けたうえで、プ

ライム市場への上場時と同水準とすることが考えられる。 

なお、市場第一部上場企業が決算期末時点で債務超過となった場合、現在の基準で

は、市場第一部から市場第二部への移行となり、２期連続で債務超過となった場合に

は上場廃止となるが5、早期に資産超過へ回復する見込みがある場合等には機械的・画

一的な運用とならないよう当該基準の見直しを検討することが考えられる。 

 

（流動性（流通株式比率）基準） 

プライム市場のコンセプトとして、投資家との建設的な対話を企業価値向上の中心

に据えるのであれば、いわゆる安定株主によって大部分が占められているような株主

構成よりも流通株式の比率が高い方が経営に対するガバナンスが働きやすく、より建

設的な対話が行われると考えられる。現在、市場第一部へ上場する際には、流通株式

の比率が上場株式等の 35％以上であることが必要となっているが、流通株式の比率が

上場時より大きく低下したまま上場を維持している企業がある6。流通株式比率の望ま

しい水準としては、いわゆる安定株主が、会社法における特別決議の可決のために必

要な水準（３分の２）を占めることのない水準を維持することが適当であると考えら

れる。 

なお、流動性については、新たに売買高・売買代金に着目した基準の必要性につい

ても検討することが考えられる。 

  

（ガバナンス） 

 プライム市場に上場する企業については、我が国を代表する投資対象として優良な

企業が集まる市場にふさわしいガバナンスの水準を求めていく必要がある。 

                                                                                       
の基準は、35％以上となっている。これらを踏まえると、新たな定義による流通時価総額の基準は、100億円を目

途に検討することが考えられる。 
4 マザーズ市場等の上場企業の中には、現在の緩和された基準を念頭に既に市場第一部への上場に向けて取り組ん

でいる企業もある。こうした企業については、所要の規則改正（この部分は全体の規則改正に先行して実施する

ことも考えられる。）までに申請を行った社に限り、緩和された時価総額基準に基づき所要の審査を経て市場第一

部への上場を認めることが考えられる。 
5 市場第２部、マザーズ、JASDAQにおいては、２期連続で債務超過となった場合には上場廃止となるが、同様の

見直しをすることが考えられる。 
6 現行制度では、上場後に流通株式数が上場株券等の数の５％未満になると上場廃止となる。 
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これについては、企業の持続的な成長と中長期的な企業価値向上をより実現してい

くという観点も踏まえ、今後、コーポレートガバナンス・コードなどの改訂等を重ね

る毎に他の市場と比較して一段高い水準のガバナンスを求めていくことなどによっ

てガバナンスを向上させる必要がある7。その上で、プライム市場に上場する企業にお

いては、自らの属する市場区分の選択を踏まえ、プライム市場にふさわしいコンプラ

イの状況やエクスプレインの質などを達成していくことが強く期待される。 

 なお、その際には、今後のデジタル化の急速な進展に伴うビジネス等の変革に対応

したガバナンスという視点も重要であると考えられる。 

 

（収益基準） 

 現在、市場第一部の上場基準においては、「安定的な収益基盤の確保」を求めてい

るため、少数の例外事例はあるものの、実質的に直近決算期が赤字である企業の上場

は難しいとの指摘がある。 

 一方、近年のネット系等の企業においては、初期段階において積極的な広告や人材

の獲得、研究開発を集中的に行い、長期間で見た場合に、より大きな企業価値の向上

を図る企業がある。これらのビジネスモデルにおいては従来の設備投資型産業のよう

に投資対象が資産計上されないため、赤字が出やすくなるとの特性がある。 

こうした事例について、直近の決算が赤字の場合でもプライム市場への上場を認め

ることができるよう基準を見直すことが適当と考えられる。その際、プライム市場へ

上場するための基準に、時価総額、売上や開示などの条件を加重することが考えられ

る。 

 

③経過措置 

 これまでのヒアリング等を通じて、市場第一部上場企業は、上場基準の遵守や東京

証券取引所によるモニタリングなどを通じて、国・地域における主要企業としてのブ

ランドイメージが確立され、雇用や取引に当たっての信頼性・安心感を与える源泉と

なるなど、当該企業のステークホルダーに対して有形・無形の多大な価値を提供して

いることが確認された。このことは既に市場第一部上場企業に投資を行っている投資

家から見ても、企業価値に反映されているのではないかと考えられる。 

 また、特に時価総額が低位となっている企業が企業努力によって一定期間内にこれ

を増加させることは難しいと考えられるが、プライム市場のコンセプトに照らし、ガ

バナンスを強化することで企業価値の向上につなげていくとの観点は重要である。 

 こうしたことを踏まえ、市場第一部上場企業は、上場・退出基準に関する新たな時

                             
7 プライム市場にふさわしいガバナンスの内容として最低限満たすべき事項については、プライム市場とスタンダ

ード市場との違いを明確にするためにも上場基準で規定すべきであるとの意見があった。一方、ガバナンスの在

り方については、これまでプリンシプルベースで対応してきたところであり、コンプライを強制することに関し

ては慎重であるべきとの意見があった。 
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価総額（流通時価総額）に関する基準を必ずしも満たしていないとしても、プライム

市場の選択を希望する場合には、より高いガバナンスについてのコミットメントを行

う限りにおいて、当分の間、プライム市場への上場・上場維持を基本的に認めること

が適当と考えられる8。 

一方、流通株式の比率は、持ち合いの解消や新規発行などの企業努力により達成で

きる可能性が比較的高いと考えられる。このため、市場第一部上場企業が、流通株式

比率に関する基準を満たしていないとしても、プライム市場の選択を希望する場合に

は、流通株式比率向上に向けた取組等を策定・開示することにより、今後の流通株式

比率の向上に向けたコミットメントを行う限りにおいて、当分の間、プライム市場へ

の上場・上場維持を認めることが考えられる。 

 

(2)スタンダード市場 

 

①コンセプト 

 スタンダード市場のコンセプトは、「公開された市場における投資対象として一定

の時価総額・流動性を持ち、上場企業としての基本的なガバナンス水準を備えつつ、

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及びその企業に投資

をする投資家のための市場」とすることが考えられる。 

 スタンダード市場は、主として現在の市場第二部及び JASDAQ スタンダードに属す

る企業から構成されると考えられる。ただし、現在の市場第一部上場企業がスタンダ

ード市場を選択することも想定される。 

 

②上場基準等 

 スタンダード市場の上場企業については、機関投資家がプライム市場に上場する企

業に対して求める時価総額、株式の流動性や高度なガバナンス水準は、基準としては

必ずしも必要ないが、前述のコンセプトに即して、一定の時価総額、流動性を持ち、

基本的なガバナンス水準の達成やそれぞれの企業に適した方法で持続的な成長や中

長期的な企業価値の向上を目指すことへのコミットメントを求めることが考えられ

る。 

スタンダード市場に今後新たに上場する企業の時価総額に関する基準については、

プライム市場と同様に流通時価総額を基準とすることが考えられる。その際の基準と

しては、現在の市場第二部への上場基準9を目途に検討することが考えられる。 

 また、ガバナンス基準について、現在、市場第二部の上場企業にはコーポレートガ

                             
8 現在の市場第一部から市場第二部へ移行することとなる基準（時価総額 20億円）は、経過措置の対象となる市

場第一部上場企業がプライム市場からスタンダード市場へ移行する基準として設けることが考えられる。 
9 現在の市場第二部へ上場する企業の時価総額に関する基準は、20億円となっている。 
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バナンス・コードの全原則が適用され、JASDAQスタンダードの上場企業は同コードの

基本原則のみの適用となっている。スタンダード市場に移行する企業において、これ

まで求められてきたガバナンスの水準を引き下げることは適当ではなく、今後は、ス

タンダード市場全体として、コーポレートガバナンス・コードの全原則を適用するこ

とが考えられる。なお、現在 JASDAQ スタンダードに上場している企業については、

移行への負担に配慮する必要があると考えられる。 

 

(3)グロース市場 

 

①コンセプト 

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及びその企業に投資をする機関投資家や一般投資家

のための市場」とすることが考えられる。 

グロース市場には、基本的に現在のマザーズ及び JASDAQ グロースの上場企業が移

行することが想定される。 

 このように明確なコンセプトに基づき、更にベンチャー企業の育成に資する市場に

なることが期待される。 

 

②上場基準等 

現在のマザーズ市場は、時価総額 10 億円で上場することが可能となっているが、

これについては、低い時価総額で上場しその後の成長が見られなくなっている企業も

あるとの指摘（いわゆる上場ゴール）がある一方で、早期の上場により、得られた資

金を次のベンチャー企業へ投資するというモデルが成り立っているとの指摘もある。 

このような両面の考え方があるなかで、引き続きベンチャー企業にとって世界で最

も投資資金にアクセスしやすい市場であるために、時価総額など現状の基準を原則と

して維持することが適当と考えられる。 

また、ガバナンス基準については、コーポレートガバナンス・コードの改訂後にお

いても、引き続き基本原則のみの適用とすることが考えられる。 

なお、その上で、我が国において、ベンチャー企業の中から、いわゆるユニコーン

企業のような一定の規模まで成長した後に上場を目指す企業の成長を促していく観

点から、企業の成長段階の適切なタイミングで上場が選択される市場慣行が醸成され

ていくことが期待される。 

  

③機関投資家の参入促進 

現在のマザーズ市場は、個人投資家中心の市場となっているが、機関投資家の参入
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を進めるための方策について、例えば、機関投資家の投資を呼び込んでいるマザーズ

上場企業の好事例集の策定、上場時の株主数基準の見直しや上場時の投資家への配分

の在り方などを含め、今後、幅広い観点から検討することが考えられる。 
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３．インデックス（ＴＯＰＩＸ）について 

 

 現在、市場第一部の範囲とＴＯＰＩＸの範囲は等しくなっている。市場区分は、企

業に対し規模等に応じた資金調達の場を提供し、投資家に対し取引の場を提供する役

割を担っている。一方、ＴＯＰＩＸは単に株価動向を表すだけでなく、近年、特にイ

ンデックス投資が隆盛となっているなかで、運用対象やベンチマークとしての役割の

重要性がますます高まってきている。 

このように求められる役割が徐々に異なってきているため、今後は市場区分とＴＯ

ＰＩＸの範囲を切り離すことが適当と考えられる。 

 

(1)選定基準等 

 

 機関投資家（アセットオーナー、アセットマネージャー）にとって使い勝手のよい

インデックス、選定される企業にとっても納得感のあるインデックスを目指す必要が

ある。したがって、ＴＯＰＩＸが既に年金運用や投資信託に数多く用いられている実

態を踏まえ、連続性の確保を考慮しつつ、より流動性を重視する方向で企業を選定す

ることが適当と考えられる。具体的には現在ＴＯＰＩＸの算出に用いられている浮動

株の定義を見直したうえで10、新たな浮動株の定義を用いて計算される「流通時価総

額（浮動株時価総額）」を基準とすることが考えられる。 

これらを踏まえ、その水準については、新たにプライム市場に上場する際の基準と

なる「流通時価総額」を目途とする方向で検討することが考えられる11。 

なお、選定対象数に上限を設けて定期的に入替を行うことや選定に当たりガバナン

スや環境などの観点からの持続可能性等の質的な要素を加味してはどうかとの意見

があり、これらについても引き続き検討することが考えられる。 

 こうしたＴＯＰＩＸの変更に当たって、対象企業は主にプライム市場から選定され

ることが想定されるが、スタンダード市場等からも選定できるようにすることが考え

られる12。 

 また、市場区分とＴＯＰＩＸの対象を切り離すことに併せ、東京証券取引所として

利益相反の懸念13を排除するため、指標算出に当たって、独立性やプロセスの公平性

                             
10 現在、浮動株から除かれる株式は、上位 10先の大口保有者分などとなっている。今後、流通株式の定義につい

ては、保有者の売買の状況や保有の意図を踏まえてより実態に即したものとなるよう検討することが考えられる。

また、ＰＥファンド（再生ファンドを含む）などの保有分を浮動株に含めることについては、検討が必要である。 
11 ３頁注３を踏まえると、構成銘柄に選定される企業の新たな定義による流通時価総額の基準は、100億円を目途

とする方向で検討することが考えられる。 
12 仮にグロース市場からＴＯＰＩＸの構成銘柄に選定する場合、同市場はコーポレートガバナンス・コードの適

用が基本原則のみとなっていることから、ガバナンス等の要件を加重する必要があるとの意見があった。 
13 取引所内に、主として投資家利益の最大化の観点からインデックス対象企業を選定する部門と、上場企業数を

維持・増加させることにより収益を得る部門が存在すると、利益相反が生じるおそれがあるのではないかとの意

見があった。 
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を確保するための方策について検討を行うことが適当と考えられる14。 

 

(2)経過措置等 

 

ＴＯＰＩＸの内容を変更し、これを運用するに当たっては、マーケットに過度な影

響を与えないよう、連続性の確保に十分留意するとともに、明確な方針のもと、十分

な移行期間を設けて、事前周知を行うなど最大限の配慮を行う必要がある。 

例えば、過去にＴＯＰＩＸを浮動株指数へ移行した事例を参考に、今般の見直しに

より選定から外れる銘柄について、一定の時期に機械的に対象から外すのではなく、

今後、市場区分・インデックス制度の変更開始の時期から徐々にＴＯＰＩＸへの組入

比率を低下させ、数年程度をかけて慎重に移行を進めていくことが考えられる。 

 現在、ＴＯＰＩＸは、年金基金や投資信託など幅広い金融商品において投資対象や

ベンチマークとして利用されている。ＴＯＰＩＸの内容を変更する場合において、変

更されたＴＯＰＩＸが使われることが期待されるが、これまでのＴＯＰＩＸについて

も、当分の間、経過措置として算出されることが適当であると考えられる。 

なお、先物取引市場などについても、ＴＯＰＩＸの見直しと併せて必要に応じて見

直しを検討することが考えられる。 

 

  

                             
14 指標算出の当事者である東京証券取引所による検討に加えて、監督当局における適切な対応が求められる。 
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４．その他 

 

(1)退出基準と受け皿市場 

 

 現在の基準では、市場第二部から上場廃止になる時価総額は 10 億円、マザーズ市

場から上場廃止になる時価総額は 5億円となっているが、上場後の企業価値向上の動

機付けのため、退出基準を引き上げることも考えられる。一方、厳格な退出基準を適

用する場合、投資家の換金機会を確保することが必要となることから、退出基準の強

化を検討する際には、切れ目のない受け皿市場の整備についても合わせて、今後、検

討する必要がある。 

 

(2)適用時期 

 

 市場構造の見直しに関しては、東京証券取引所における各種規定の改正や、これに

対して企業や市場関係者が対応するための周知期間を十分に設けた上で、速やかに実

施することが望ましい。具体的には、今後予定されているコーポレートガバナンス・

コードの改訂等の後に、各企業において自社が上場する先として適切と考える市場の

選択を行うことも踏まえると、2022年上半期を目途として市場区分やＴＯＰＩＸの変

更を開始することが想定される。 
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おわりに 

 以上が、当グループにおける検討の結果である。 

 本グループにおいて十分に議論を尽くすことができなかった退出と受け皿市場に

係る論点のほか、今後の課題とされた検討項目については、画一的・形式的な基準を

より実質的な基準とするなど、東京証券取引所を中心に、市場に求められる役割が十

分に果たされるよう、検討が進められることを期待する。 

今後、東京証券取引所をはじめとする関係者の適切な対応がなされ、ここに提言し

た各対応策が実現されることで、内外の投資家にとって魅力にあふれる市場となり、

市場の公正性・活力が確保され、企業・経済が持続的に成長し、もって我が国の国民

経済の発展に寄与することを期待したい。 

 

以上 


