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論点整理を踏まえた
今後の東証の対応

株式会社東京証券取引所 上場部
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はじめに

 ２０２２年４月４日に東証が実施した市場区分再編の目的は、上場会社に対して、３つの新た
な市場区分「プライム市場」、「スタンダード市場」及び「グロース市場」の特性を活かして、
各市場区分において企業価値向上に取り組んでいただく環境を整備することにある

 東証は、この目的の実現に向けて、見直しの実効性向上を図る観点から、「市場区分の見直し
に関するフォローアップ会議」を設置して２０２２年７月から議論を行い、今般、公表した
フォローアップ会議の論点整理を踏まえ、今後、追加的な施策を実施していく

 具体的には、健全な新陳代謝を機能させる観点から、上場維持基準に関する経過措置の終了時
期を直ちに明確化するとともに、上場維持基準への抵触の懸念のない上場会社に対しても、ま
ずは、プライム市場とスタンダード市場を中心に、資本コストを意識した経営の推進など、中
長期的な企業価値向上に向けた自律的な取組の動機付けとなる枠組みづくりを迅速に進めてい
く

※ グロース市場に関しては、今後、検討を進めていく予定
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１．経過措置の終了時期の明確化
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経過措置の終了時期の明確化

 健全な新陳代謝を機能させる観点から、終了時期を含む今後の取扱いを直ちに明確化
 経過措置の終了に伴う上場廃止が生じる前に、投資者の換金機会を十分に確保するための制度

整備を実施

対応 実施時期 対象の
市場区分

a

フォローアップ会議の取りまとめ内容を踏まえて、速やかに経過措
置の取扱い方針を決定し、制度要綱を公表
※ 具体的な取扱い方針は４～５ページを参照
※ 経過措置適用会社（会社名、適合していない基準、計画期間等）

の投資者への周知方法についてもあわせて検討

速やかに
実施

全市場

b

上場維持基準に適合せず、上場廃止が決定した銘柄の換金機会の確
保手段を決定し、制度要綱を公表
※ 現行制度では上場廃止の決定から１か月間としている整理銘柄指

定期間を延長（詳細は８ページを参照）

速やかに
実施

全市場

【目的】

【具体的な対応】
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経過措置の終了時期

 健全な新陳代謝の促進という観点から、経過措置を可能な限り早期に終了すべきという点は
フォローアップ会議における共通の見解

 具体的な経過措置の終了時期については、新市場区分への移行から２年とすべきという意見と、
３年とすべきという意見が両論得られた

 東証において、フォローアップ会議の議論を踏まえ検討
 移行から２年とする場合については、迅速に市場改革を進めるという前向きなメッセージが

最も伝わる一方で、上場会社にとっては、各社それぞれが検討を行い、適合に向けた計画・
期間を設定していた中で、急に残り約１年という短い期間で経過措置が終了することとなる
ため、企業による「自律的な」新陳代謝に向けた取組を促していくことが重要という視点と
の関係や株主への影響の大きさなどについて、やや懸念が残ること

 ３年であれば、一定のスピード感を確保しつつ、前向きに取り組んでいる企業の計画を相当
数カバーすることができること、また、もともと「当分の間」と期限を定めていなかった制
度に関して、事後的に期限を設定していくという観点からすると、少なくとも３年までは短
くしてもよいという点では、会議のメンバーからのコンセンサスは得られていると考えられ
ること

→ 移行後３年で終了することを決定（具体的な取扱いは５ページを参照）
※ 上記は、経過措置の終了後、１年間の改善期間がある前提での検討

【東証の対応】

【フォローアップ会議での議論】
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経過措置の適用

経過措置の具体的な取扱い
 ２０２５年３月以後に到来する基準日から、本来の上場維持基準を適用
基準に抵触し、１年以内（改善期間）に改善しなかった場合は、監理銘柄・整理銘柄（原則として６か月間）

に指定
ただし、施行日の前日において、２０２６年３月以後最初に到来する基準日を超える期限の計画を開示してい

る会社については、明確な期限の定めがない中で策定された計画であることや、計画に基づき着実に進捗して
いる会社もあることを踏まえ、計画期限における適合状況を確認するまで監理銘柄指定を継続
※ 制度要綱公表後から施行日の前日までの期間であっても、上記ただし書きの適用対象となることを企図した

計画期間の設定は適切でないと考えられるため、その場合には、当取引所において変更理由等を慎重に確認
 終了時期の決定に伴い、移行日の前日において市場第一部に所属していたプライム市場上場会社には、改めてス

タンダード市場を選択する機会（審査なし）を設ける（施行日から６か月間）

整理
銘柄

２０２５年３月 ２０２６年３月 ２０ＸＸ年３月

改善期間 整理
銘柄

監理
銘柄

２０ＸＸ年３月末
を計画期限とする

計画を開示

原則

改善期間

上場廃止

＜３月末決算会社の日程例＞

経
過
措
置
終
了

経
過
措
置
終
了

監理銘柄

施行日

※ 指定期間中に基準への適合を確認した場合には、指定を解除
※ 現在経過措置として適用している緩和した上場維持基準に適

合しない状態となった場合には、速やかに上場廃止を決定

上場廃止

６か月間

６か月間
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（参考）経過措置適用会社の計画期間

流通株式時価総額（１００億円以上） ： ２２７社
流通株式比率（３５％以上） ： ３８社
売買代金（０.２億円以上／日） ： ７７社
合計（重複除く） ： ２６９社

プライム市場プライム市場

スタンダード市場スタンダード市場

グロース市場グロース市場

流通株式時価総額（１０億円以上） ： １３６社
流通株式比率（２５％以上） ： ７３社
株主数（４００人以上） ： １１社
合計（重複除く） ： ２００社

流通株式時価総額（５億円以上） ： ５社
流通株式比率（２５％以上） ： ２１社
時価総額（10年経過後40億円以上） ： １７社
合計（重複除く） ： ４１社

注：別途、８社が移行後の判定で適合確認、３３社が自社試算ベースで適合した旨を公表

注：別途、８社が移行後の判定で適合確認、１６社が自社試算ベースで適合した旨を公表

注：別途、６社が移行後の判定で適合確認、５社が自社試算ベースで適合した旨を公表

～１年
（2022年4月～

2023年3月）

１～2年
（2023年4月~

2024年3月）

２～３年
（2024年4月~

2025年3月）

３～４年
（2025年4月~

2026年3月）

４～５年
（2026年4月~

2027年3月）

5年～
（2027年4月~）
※最長2032年3月

累積
(全市場合計)

注：計画期間は新市場区分移行日からの期間。複数の基準に適合していない場合、最長の計画期間を採用

基準ごとの適合していない会社数基準ごとの適合していない会社数 計画期間の終了時期の分布計画期間の終了時期の分布

5 ~  6年:22社
6 ~  7年: 4社
7 ~  8年: 2社
8 ~  9年: 1社
9 ~10年: 1社

注：2022年12月末時点

経過措置適用会社は５１０社 (２０２２年１２月末時点）
※ 新市場区分への移行後、７６社が基準に適合・１２社が非公開化に伴い取り下げを行い、新たに４１社が上場維持基準に

不適合となり適用対象となっている。
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（参考）経過措置適用会社の市場評価

～１年
（2022年4月～

2023年3月）
(n=11)

１～2年
（2023年4月~

2024年3月）
(n=23)

２～３年
（2024年4月~

2025年3月）
(n=83)

３～４年
（2025年4月~

2026年3月）
(n=45)

４～５年
（2026年4月~

2027年3月）
(n=34)

5年～
（2027年4月~）

(n=19)

移行前に
適合

(n=16)

【参考】
プライム
市場全社

（経過措置適用会社除く）
(n=1,521)

+173% +145% +231% +105%+274% +67%+93%

ー65% ー62% ー75% ー54%ー85%

時価総額の変化
移行判定日時点
(2021年6月末)

⇓
直近

(2022年9月末)

適合計画の終了時期

流通株式時価総額基準（100億円）未達企業の時価総額の変化（プライム市場）流通株式時価総額基準（100億円）未達企業の時価総額の変化（プライム市場）

中央値

p75

p25

最小値

最大値

平均値

注:ｐ75は下位から75%に位置する企
業、ｐ25は下位から25%に位置す
る企業の数値を示す

注:移行判定時に流通時価総額100億
円未満の会社を集計。移行判定後
に上場廃止となった会社は除く

計画期間が長いほど減少率が大きく、
3年超の平均値は市場平均を下回るマイナス

注：計画期間は新市場区分移行日からの期間

計画期間が短いほど増加率が大きく、
3年以内の平均値はプラス

 移行後３年以内に適合する計画を開示した会社の時価総額は増加傾向にある一方、３年超の計画を
開示した会社の時価総額は市場平均を下回り減少傾向
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整理銘柄指定期間の見直し

〇年３月末 〇＋１年３月末

引き続き適合せず

〇＋１年９月末
上場維持基準に

適合せず

※ 改善期間終了後、監理銘柄へ指定
※ 上場会社から提出される分布状況表（期末から２か月

以内に提出）で基準に適合していないことを確認次第、
上場廃止を決定し、整理銘柄へ指定

見直し後の上場廃止までの流れ（３月末が基準日の企業の例）

 上場維持基準に適合せず上場廃止が決定した銘柄について、既存株主の換金機会を確保するため、
現在１か月としている整理銘柄指定期間を延長
 原則として、上場廃止決定後に整理銘柄へ指定し、当該上場維持基準の判定に関する基準日の

翌日から起算して６か月間を経過した日に上場廃止
※ その他の上場廃止基準に関する整理銘柄指定期間及び上場廃止日については変更なし

改善期間 整理銘柄監理銘柄

６か月間 ※

上場廃止
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２ ．中長期的な企業価値向上に向けた取組の動機付け
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（１）資本コストや株価への意識改革・リテラシー向上

対応 実施時期 対象の
市場区分

a

経営陣や取締役会において、自社の資本コストや資本収益性を的確に把握
し、その状況や株価・時価総額の評価を議論のうえ、必要に応じて改善に
向けた方針や具体的な取組、その進捗状況などを開示することを要請
 継続的にＰＢＲが１倍を割れている会社には、開示を強く要請
※ コーポレートガバナンス・コード原則５－２の趣旨を踏まえたプリン

シプルベースの対応として、上場会社に通知（注）
(注)グロース市場上場会社については、その特性等を踏まえて今後議論

2023年春
プライム・

スタンダード

b
企業行動規範等について、資本コストへの意識や株主の権利の尊重、とり
わけ少数株主の権利保護など、上場会社の責務を明確化するとともに、実
効性確保などの観点から全体的に点検を行い、必要な見直しを実施

2023年度
中 全市場

c
その他、経営者（上場会社）の意識づけに資するため、株式報酬制度に関
する理解の促進や推奨、資本市場やコーポレート・ガバナンスに関するｅ
ラーニングなどの研修コンテンツの点検・アップデート、事例の取りまと
め・公表など

2023年春
から順次

実施
全市場

 上場会社の資本コストや株価・時価総額への意識改革やリテラシー向上を促し、改善に向けた
取組を促進

【目的】

【具体的な対応】
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（２）コーポレート・ガバナンスの質の向上

 上場会社におけるコーポレート・ガバナンスの「質」の向上に向けた取組を促進

対応 実施時期 対象の
市場区分

a

コンプライ・オア・エクスプレインの趣旨を改めて周知する
とともに、エクスプレインの好事例や不十分な事例等を明示
※ コンプライ・オア・エクスプレインが適切に行われている

かどうか自主点検を促すとともに、改善の必要性が高い上
場会社については個別に働きかけ

2023年春
プライム・

スタンダード

b 指名委員会・報酬委員会の役割・機能や活動状況等に関する
実態調査、その状況や事例の取りまとめ・公表 2023年秋

プライム・
スタンダード

【目的】

【具体的な対応】
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（３）英文開示の更なる拡充

 プライム市場において、経過措置の終了にあわせて、必要な情報の英文開示を義務化すること
を念頭に、英文開示対象書類の拡充、日英のタイムラグの解消を促進

 スタンダード市場やグロース市場においても、任意での英文開示を促進

対応 実施時期 対象の
市場区分

a プライム市場において、個別の働きかけや情報周知活動等の取
組を継続的に実施しつつ、義務化する内容について決定・公表 2023年秋 プライム

b
各市場区分における英文開示に関する取組事例の取りまとめ・
公表を行ったうえで、スタンダード市場やグロース市場の上場
会社にも事例を紹介するなどにより働きかけを実施

2023年秋 全市場

【目的】

【具体的な対応】
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（４）投資者との対話の実効性向上

 プライム市場において、投資者との建設的な対話を促進
 社外取締役について、自身の役割についての十分な理解を促進
 対話の担い手となる投資者についても、クオリティを保ちつつ、裾野拡大を図る

対応 実施時期 対象の
市場区分

a

プライム市場において、経営陣と投資家の対話の実施状況やそ
の内容等のコーポレート・ガバナンス報告書への記載を要請
※ 他の開示書類やウェブサイト等に記載している場合には、当

該記載を参照する形式も可とする

2023年春 プライム

b
社外取締役に対して期待される役割の理解促進のための啓発活
動（社外取締役の役割等に言及した冊子の社外取締役への送付
など）を実施

2023年春 全市場

c
企業年金などのアセットオーナーが、企業との対話への意識・
関心を高めていくための取組について、関係者と連携しながら
対応を検討

2023年春
から順次実施 -

【目的】

【具体的な対応】

13


