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■はじめに

　本日は「市場活性化に向けた東京証券取引

所の取組み」というテーマでお話しします。

一言で「市場活性化」と言っても様々な側面

があります。例えば取引高や時価総額を増や

す。新規上場（IPO）の数を増やす。市場を

構成する個々の企業の価値の向上を目指すこ

ともあるでしょう。ただ、どれをとっても取

引所だけで成し得ることはありません。市場

に参加する投資家、市場関係者、上場会社、

皆様の自発的な取組みがあってこそ、実現で

きるものであり、私ども取引所の役割は、そ

れを促すような「仕組み」を用意することだ

と考えています。

　2021年６月のコーポレートガバナンス・コ

ード改訂、本年４月の市場区分の見直しは、

まさにそうした「仕組み」を整える取組みで

す。加えて、国内外の投資家が効率的に取引

できる、信頼性の高いインフラの整備も市場

活性化には不可欠ですが、こちらについての

取組みもご紹介いたします。

■１．東証市場区分再編までの
経緯と課題

　最初に東証の市場区分再編についてご説明

いたします。

　2022年４月の市場区分再編まで、東証市場
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は、市場第一部、市場第二部、マザーズ、

JASDAQと分かれ、さらにJASDAQにはス

タンダードとグロースがあり、合計５つの市

場で構成されていました。上場会社数をみま

すと、大企業の上場市場のイメージが強い「市

場第一部」の上場会社が2,200社弱あり、実

績のある中堅企業を対象とする第二部は475

社、ベンチャー企業を対象とするマザーズは

432社でした。またJASDAQはスタンダード

とグロースを合わせて、約700社が上場して

いました。

　この市場区分は東証の歴史の中で形作られ

たものです。第二次世界大戦後の1949年（昭

和24年）に株式市場が再開した当時の東証は、

単一市場でした。1961年にそれまでに上場し

ていた企業よりも小規模な企業も上場が可能

となる新しい市場をつくるという機運が高ま

り、市場第二部が創設され、そこで初めて市

場が２つに分かれたのです。さらに1999年に

はベンチャー企業にも上場の道を開く目的で

マザーズを創設。同時期に、大阪証券取引所

にJASDAQの前身であるナスダックジャパ

ンという新興企業向けの市場もできました。

その後、2013年に東証と大証が合併し、今の

日本取引所グループが発足した結果、先に申

し上げました５つの市場区分ができました。

　ただ、合併によりできた従来の市場区分に

ついては、適切な構成かという意見を市場参

加者や投資家からいただいてきたところであ

り、2018年に東証に有識者会議を立ち上げる

に至りました。再編に向けた議論・検討が始

まったのです。

　そのときに明らかになったのが３つの課題

です。

　１つ目の課題として、これまでの５つの市

場区分は、それぞれの市場区分のコンセプト

が曖昧であり、投資家にとって利便性が低く

なっていたという点が挙げられます。

　例えば、東証第二部、マザーズ、JASDAQ

の位置付けが重複していました。東証第一部

ですら市場コンセプトが明確ではなく、パッ

シブ投資やTOPIX運用などにより流動性の

低い銘柄で価格形成にゆがみが生じる可能性

を指摘されました。

　２つ目の課題は、以前の市場区分では、東

証第一部へのステップアップ基準が上場会社

現市場区分＼新市場区分 プライム市場 スタンダード市場 グロース市場 合計

市場第一部 1,839社 338社 2,177社

市場第二部・JASDAQスタンダード 1,127社 1,127社

マザーズ・JASDAQグロース １社 465社 466社

４月４日付 新規上場 ー ー １社 １社

新市場区分の上場会社数 1,839社 1,466社 466社 3,771社

うち上場維持基準への適合計画を開示 295社 209社 45社 549社

（図表１）各市場区分の上場会社数（新市場区分への移行時点）

（※）現市場区分は2022年４月３日時点、新市場区分は2022年４月４日時点の上場会社数。
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の持続的な成長の動機付けの点で役割を果た

していなかった点です。

　３つ目は、市場のベンチマークとして幅広

く使われておりますTOPIXの構成銘柄が東

証第一部上場会社すべてを含んでいるがゆえ

に、時価総額や流動性の低い銘柄も含まれ、

使い勝手が悪くなっているという指摘があり

ました。

　これらのご指摘を踏まえ、取引所として、

上場会社各社の持続的な成長と企業価値向上

をしっかりと動機付けていく、あるいは、ベ

ンチャー企業育成の役割をしっかりと果たし

ていく必要がある、というのが、我々が認識

してきた課題です。

　また、今回の市場区分の見直しは、東証だ

けでなく、金融庁でも、有識者を集めた専門

部会を立ち上げていただき、様々な有識者や

上場会社、投資家と議論を行いながら、現在

のプライム・スタンダード・グロース各市場

の素地が作られていきました。

■２．新市場区分の概要

　以上の経緯を踏まえ実現した新市場区分の

概要を説明します。

　今般の市場区分の見直しでは、東証市場を

「プライム市場」「スタンダード市場」「グロ

ース市場」の３つの区分に再編しました。見

直しの目的は、先述のとおり上場会社の持続

的な成長と中長期的な企業価値の向上を支

え、国内外の多様な投資家からより高い支持

を得られる現物市場を形成していくことによ

って、豊かな社会の実現に貢献することにあ

ります。

　今回の再編の大きなポイントの一つは、ど

の市場に行くかを上場会社自らが選択するこ

とにあります。自ら上場市場を選択し、企業

価値の向上について改めて取り組む。その結

果として投資家からも高い支持を得るという

ことが、今回の見直しの大きな狙いでした。

　続いて各市場の基本的なコンセプトを紹介

します。

　「プライム市場」は、海外機関投資家も含

めた幅広い投資家の投資対象となる十分な企

業規模、また流動性があり、高いガバナンス

が伴った企業向けの市場です。海外の投資家

とも積極的な対話を進めるという観点から、

グローバル目線での企業価値の向上、ガバナ

ンスの向上を目指していただきたいと考えま

す。

　次に「スタンダード市場」は、上場会社と

して十分な企業価値、流動性を持ち、基本的

なガバナンス水準を備える企業群の市場で

す。文字どおり東京証券取引所のスタンダー

ドを形成する市場であるとの認識です。

　「グロース市場」は、高い成長性を有する

ベンチャー向けの市場です。若い企業が集ま

る市場ゆえ、成長のための事業計画の開示が

重要となります。開示した事業計画を着実に

実行し、高い成長を果たしていく。そういっ

た企業が集まる市場と考えています。

　これまでは市場第一部、第二部、マザーズ
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と縦の関係で語られることが多かったのです

が、見直し後の３つの市場は、あくまでも水

平の関係で独立したコンセプトを持つマーケ

ットとして位置付けられています。従いまし

て、かつてのような市場区分間の移行の際の

緩和基準を設けておりません。例えば、プラ

イム市場の上場会社がスタンダード市場に移

りたいという場合でも、自動的に上場市場を

移行することはできず、改めてスタンダード

市場の上場審査を受け、承認されることで、

スタンダード市場に上場できるというのが市

場区分見直し後の制度です。また、従来は上

場基準と上場廃止基準は相当大きな差異があ

り、「上場ゴール」という言い方をされたこ

ともございました。しかし見直し後の制度で

は、「上場廃止基準」ではなく、「上場維持基

準」として、入口と出口の基準を共通化して

おります。これは国際的にも非常にユニーク

な取組みです。

　次に各市場区分で、具体的にどのような基

準を設計しているか概観いたします。

　プライム市場の上場基準は、海外の機関投

資家も含めて多くの投資家からの投資対象に

なりうることを念頭に、「流動性」と「ガバ

ナンス」を重視しています。したがって、流

通株式時価総額100億円以上かつ流通株式比

率が35％以上という基準を設けました。また、

コーポレートガバナンス・コードも一段と高

い取組みが必要となると規定されています。

　スタンダート市場の上場基準は、上場企業

として必要となる基本的な水準に設定してい

ます。こちらは従来の市場第二部、JASDAQ

のスタンダードを踏襲しました。

　グロース市場の上場基準は、定量的な基準

に関しては、その他２市場に比較して緩やか

な基準となっていますが、これは幅広くベン

12社  
23社  

83社  

46社  
33社  

20社  

プライム市場の上場維持基準
に適合していない 
市場第一部上場会社 

プライム市場 
(適合計画を開示) スタンダード市場 

617社 296社 321社

上場維持基準 未達会社数 

流通株式時価総額 
（100億円以上） 217社

流通株式数比率 
（35％以上） 36社

売買代金 
（0.2億円以上／日） 84社

（計画の対象となる上場維持基準の内訳） （計画期間の分布） 
流通株式時価総額 

１
年
未
満

１
年
以
上
２
年
未
満

２
年
以
上
３
年
未
満

３
年
以
上
４
年
未
満

４
年
以
上
５
年
未
満

５
年
以
上

（図表２）上場維持基準に適合していない会社の状況（2022年１月11日時点）
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チャー企業に上場の機会を提供できるように

設計したためです。日本に関してはスモール

IPOばかりという批判を聞くこともございま

すが、未上場のままで成長して上場する。あ

るいは早い段階で上場して、成長資金を取り

入れ、上場企業として成長する、取引所とし

てはそのどちらがよいということはなく、今

まで同様、上場を目指す会社には、常に門戸

を開いておくという基本的な考え方にたって

います。また、ベンチャーに対してはより将

来の成長性に着目する必要があります。そこ

で重要となるのが事業計画と考えておりま

す。成長していくための事業計画がしっかり

つくられ、それを着実に実行していくことが

この市場に上場する企業にとっては重要なの

です。

■３．上場会社による新市場区
分の選択

　今回の市場区分の見直しに際し、上場会社

の皆様には、新しい基準に基づいて、どの市

場区分を選択するのか、「市場区分の選択」

という形で検討をしていただき、決定にあた

っては、取締役会決議をお願いいたしました。

各社とも、自社にとって最もふさわしい上場

市場かを真剣にご検討いただいたわけです

が、その結果、市場第一部からスタンダード

市場を選ぶ企業も多数に上りました。

　また、今回の新市場区分においては、プラ

イム市場などを中心に上場基準が厳しくなっ

ております。それでは、市場第一部上場会社

が、新上場基準に達していないとプライム市

場を選択できなかったかというと、そういう

ことはございません。

　今回の市場再編では「経過措置」という時

限の制度を設けております。プライム市場だ

けではなくスタンダード市場やグロース市場

にも、市場選択提出期限の2021年12月末に上

場維持基準に達していなくても基準への適合

計画を提出し、進捗状況について将来的に開

示することを条件に、選択する市場に属する

ことが可能となっております。

　次に市場区分の選択結果を掘り下げます

と、新市場区分を開始した４月４日時点、上

場会社が3,771社あり、そのうち2,177社が市

場第一部上場企業でした。そのうち1,839社

がプライム市場を選択されました。つまり残

りの338社はスタンダード市場を選択したと

いうことです。このうち23社はプライム市場

の上場基準に達していました。

　上場会社の数以上に我々として着目してい

ただきたいのは、各市場における上場会社の

質の変化です。例えばプライム市場を選択し

た企業が上場基準に到達していたとしても、

海外投資家を意識したガバナンスや英文開示

を今後進めていく必要があります。あるいは、

上場維持基準への適合計画を提出してプライ

ム市場を選んだ企業は、企業価値の向上や流

動性の一層の向上に取り組まざるを得ませ

ん。また、事業ポートフォリオの見直しや、

親子上場の解消など、上場会社の行動変化は
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十分に想定されます。

　新しい市場区分の詳細は、2020年12月に公

表し2021年12月末までに上場市場の選択をし

ていただきました。この間、2021年に上場廃

止した企業数は86社に上っています。そのう

ちの83社はMBOや上場会社による完全子会

社化、M＆Aなどコーポレートアクションに

伴う廃止でした。上場廃止の件数をみますと、

前年2020年は54社、2019年は39社でしたので、

２年前の２倍以上に増加しています。83社の

コーポレートアクションについて、それが「市

場区分の見直しを契機とするものである」と

は明言されていないので推察するしかありま

せんが、可能性は十分にあり得ます。こうし

た傾向は足下も続いております。市場区分の

見直しは上場会社の皆様が、上場の意味・意

義も含めて考え直す契機になっているのでは

ないでしょうか。

　市場選択をされた多くの上場会社の皆様に

とって、企業価値の向上は一朝一夕に成し得

るものではありません。そうした意味でも、

新しい市場区分がスタートした４月４日は、

日本の上場企業の持続的成長と中長期的な企

業価値の向上を目指すスタート地点であり、

これから息の長い取組みが始まると考えてい

ます。

■４．コーポレートガバナンス
・コードの見直し

　次にコーポレートガバナンス・コードにつ

いて説明します。

　コーポレートガバナンス・コードは東証の

ルールの一環をなしておりますが、市場区分

ごとに適用範囲が異なっていたものの、同一

の範囲の中で適用水準の差異を設けてはおり

ませんでした。

　今回の市場区分の見直しでは、定量的な基

準だけでなく、定性的な取組みであるコーポ

レートガバナンス・コードに関しても市場区

分ごとに適用内容の差異が設けられていま

す。

現在 
対象 

基本原則 原則 補充原則 

市場第一部 〇 〇 〇 

市場第二部 〇 〇 〇 

JASDAQ
スタンダード 

〇 － 

マザーズ 〇 － 

JASDAQ
グロース 

〇 － 

－ 

－ 

－ 
－ － 

2022年
４月４日以降 

対象 

基本原則 原則 補充原則 

プライム市場 〇 
〇 
＋ 

より高水準 

〇 
＋ 

より高水準 

スタンダード 
市場 〇 〇 〇 

グロース市場 〇

（図表３）コーポレートガバナンス・コードの適用範囲
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　コーポレートガバナンス・コードとは、上

場企業が企業価値の向上を努めるうえで、ど

のような体制を構築すべきかという点につい

て、投資家側の視点や期待も照らし合わせた

ベストプラクティスとしての指針を示したも

のです。指針はルールや規則と異なり、各企

業は指針で定められた内容を実施するか、し

ない場合は理由を説明するという「コンプラ

イ・オア・エクスプレイン」の原則に基づい

ています。

　プライム市場に関してはグローバル投資家

との対話を前提としているという観点から、

グローバルな基準でみても十分な水準を適用

しています。例えば取締役会の社外取締役の

比率も一段高い水準を求めておりますし、環

境関連の開示においても、気候関連財務情報

開示タスクフォース（TCFD）に準拠する国

際的な枠組に基づいた開示を求めています。

また、英文開示についても積極的に実施する

ことを求めています。

　コーポレートガバナンス・コードは、2015

年に導入され、直近では2021年６月に改訂し

ています。改訂の背景には大きく分けて以下

の要因があります。

　１つ目は、前回改訂からの定期的な見直し

の結果です。前回の2018年に行われた第１回

目の改訂がその後実務的に受け入れられてい

るかどうか、前回の改訂時に見落とされた論

点はないか、環境の変化によってベストプラ

クティスの中身は変わっていないかという点

から検討を行い、その結果に基づいて内容を

見直しました。

　２つ目は、これが一番大きな要因ですが、

企業を取り巻く環境変化への対応です。2020

年年初から新型コロナウイルス感染症

（COVID−19）が全世界的に蔓延し、様々な

変化を日本や世界にもたらしています。加え

て、デジタルトランスフォーメーション

72.4％  78.4％  
88.9％  

英文開示を行う 
市場第一部・プライム市場選択会社 

プライム市場選択会社の資料別の実施率  
（2021年末・開始予定含む）

 

73.3％  

71.4％  

59.6％  

24.8％  

14.1％  

決算短信             

株主総会招集通知 

IR説明会資料       

CG報告書            

有価証券報告書    
2020年末

（市場第一部）
2021年末

（市場第一部）
2021年末
（プライム／
開始予定含む）

調査対象資料は、決算短信、その他の適時開示資料、株主総会招集通知、 IR説明会資料、コーポレート・ガバナンス
に関する報告書、有価証券報告書、およびその他の英文開示資料

（図表４）英文開示
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（DX）、働き方、気候変動への対応への意識

の高まりなど、企業を取り巻く環境があらゆ

る面で2018年当時とは劇的に変わっていま

す。こうした中で企業がスピード感をもって

対応をしていくためにはどういった体制が適

しているのか、あるいは取締役会はどういっ

た監督をしていけばいいのかが改めて問われ

ました。

　３つ目は、コーポレートガバナンス・コー

ド改訂のタイミングが東証の市場区分の再編

と重なったということです。とりわけプライ

ム市場にはグローバルな機関投資家の視線を

意識した、より高い水準のガバナンスを求め

ています。そこでさらに高水準のガバナンス

とは何かが議論の対象となったのです。こう

した背景を踏まえて、昨年６月に改訂が公表

されました。

　改訂の１点目の大きなポイントは、取締役

会の機能発揮です。持続的な成長のための経

営判断を支える枠組として、社外取締役の活

用や、それぞれの取締役が有するスキルの公

表などが重要となります。

　２点目は、中核人材のダイバーシティです。

取締役会だけではなく、実際に企業を動かし

ている管理職レベルにおいて、女性、外国人、

中途採用者などの多様性を確保する取組みで

す。そこから多様な観点で新しい仕事やアイ

ディアが生まれることが期待されます。

　３点目はサステナビリティ。気候変動など

人類共通の課題に対して、各企業が自社の方

針を確定し、投資家に開示していくことが求

められます。特にプライム市場の企業に関し

てはTCFDなどの国際的な枠組に基づいた開

示の充実を求めます。さらに英文開示も重要

です。現状をご説明しますと、2021年末でプ

ライム市場を選択した企業は約90％の企業

で、なんらかの英文開示をしています。一方

で開示されている対象ごとの英文開示の比率

をみますと、例えば決算短信73.3％、有価証

券報告書14.1％と対応に開きがあります。有

価証券報告書は多岐にわたる記述があるので

網羅的に行うのは難しく、今後は特に海外投

資家が関心を持っている部分を優先的に英文

開示することが想定されます。また、日英同

時のタイムリーな開示も今後の課題です。

■５．TOPIXの見直し

　今回の市場区分再編と併せ、TOPIXの見

直しも行っています。

　従前のTOPIXは市場第一部の全銘柄から

構成されていたことにより、構成銘柄の中に

時価総額や流動性の低い銘柄も含まれていま

した。その点で、投資対象としての利便性・

機能性の観点から、使い勝手が悪い面がある

との指摘がございました。こうした指摘を踏

まえ、今回の見直しでは、TOPIXの構成銘

柄と市場区分とを切り離すこととしておりま

す。一方で、急激な変更はマーケットに混乱

をもたらすということで、2022年10月から

2025年１月まで、流通時価総額が100億円に

満たない会社について段階的にウエイトを低
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減することとしています。今般の移行後の

TOPIX構成銘柄のルールにつきましては、

今後、社内で原案を策定のうえ、広く意見を

募っていきたいと考えています

　市場参加者の皆様のニーズは多岐にわた

り、一つの指数ですべてのニーズをカバーす

ることは難しいのですが、今後も皆様のニー

ズにあうような様々な株価指数を提供してい

く考えです。

　加えまして、新市場区分に基づく新しい市

場別の指数についても算出を開始しておりま

す。現在はいずれも１日１回の算出ですが、

新市場区分スタート後に寄せられた市場関係

者の皆様からのニーズに応え、６月27日より

リアルタイム算出を開始する予定でございま

す。

■６．市場機能の強化

　次に市場機能の強化についてご説明いたし

ます。

　私共では、2021年10月に市場機能強化に向

けたアクションプログラムを策定しておりま

す。こちらの策定の背景ですが、2020年10月

に発生したシステム障害を受け、再発防止検

討協議会を設置いたしました。そこでの議論

の中で、立会終了時刻が遅ければ、当日中の

売買再開の可能性も高まっていたのではとの

ご示唆をいただいきましたが、一方で、取引

時間延長は影響範囲が多岐にわたることもあ

り、最終的な再発防止策の取りまとめでは取

引時間の延長は継続的に検討する課題となっ

ておりました。

　東証の現物売買システムは対応年数等の関

係から2024年度後半に更新を計画しておりま

す。システム更新のタイミングは、大きな制

度変更対応や機能追加のタイミングでもあり

ますで、それに向けて、現物市場の機能強化

のために取り組むべき課題は何かをワーキン

ググループを立ち上げ、議論しました。主な

論点項目としては、立会時間30分の延伸、ザ

ラ場引けの銘柄を可能な限り無くすためのク

（図表５）立会時間の延伸

※札幌証券取引所、名古屋証券取引所、福岡証券取引所については、現行の立会市場の時間を記載。
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ロージングオークションの設定、システム再

立ち上げの短縮化が挙げられています。

　立会時間延伸に関しては、30分では短すぎ

るというご意見もあります。一方で数時間延

長ということになりますと、影響の大きさを

踏まえると実現が困難ではないかというご指

摘もあり、ワーキンググループの取りまとめ

としては、実務面での対応影響の大きさと市

場利便性向上の観点から、30分の延伸という

結論となりました。

　市場活性化に向けた取組みということで、

資金調達手段の多様化に係る取組みについて

お話させていただければと思います。実は、

東証にはベンチャーファンド市場がございま

すが、活用が非常に限定的な状況です。今般、

上場ベンチャーファンドの運用資産の基準を

緩和し、柔軟な運用が可能になるようにする

ことで、ベンチャーファンドの上場を促し、

ベンチャー企業へのさらなる資金共有手段の

多様化を図るとともに、投資家の皆様にも公

開株への投資機会を提供することを目的とし

て制度の見直しを実施しております。今後も

ベンチャー企業の資金調達手段の多様化に関

しては、積極的に取り組んでいきます。

　私ども日本取引所グループといたしまして

は、今後も市場参加者の皆様のニーズを広く

とらえ、利便性と信頼性の高い市場の構築に

向け、努力を続けてまいる所存でございます。

　本日はご清聴ありがとうございました。
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