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■ 1 ．はじめに

　株式会社東京証券取引所（以下「東証」と
いう。）は、上場企業の企業価値向上に向け
た自律的な取組みを後押しすることを目的
に、2022年 4 月に市場区分の見直しを実施
し、独立したコンセプトを持つ 3つの市場区
分を新設した。そのうちグロース市場は、高
い成長可能性を有する企業、とりわけスター
トアップ企業が、成長資金の調達を通じて高
い成長を実現していくことを期待したマーケ
ットとして運営を開始したものの、現状とし
ては、上場後の成長が停滞している企業も少

なくない。
　こうした課題を踏まえ、市場区分見直しの
実効性向上に向けて設置した「市場区分の見
直しに関するフォローアップ会議」（以下
「フォローアップ会議」という。）において、
グロース市場の機能発揮に向けた対応につい
ても継続的に議論を重ねてきた。
　東証は、グロース市場を「高い成長を目指
す企業が集う市場」とするため、フォローア
ップ会議における議論や、経営者や投資家を
はじめとする市場関係者から日々寄せられる
ご意見を踏まえ、グロース市場の上場維持基
準の見直しや、グロース市場の全上場企業に
対する「⾼い成⻑を目指した経営」の働きか
け等の各種施策を進めている。
　本稿では、グロース市場改革の背景や、上
場維持基準の見直しの概要、上記の「働きか
け」をはじめとする企業へのサポート施策の
内容について解説する。
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■ 2 ．グロース市場改革の背景

⑴　グロース市場の創設
　東証では、1999年、成長性豊かな新興企業
に早期に資金調達機会を提供するとともに、
投資家に魅力的な投資対象を提供することを
目的として、マザーズを創設した。マザーズ
は、延べ約800社の新興企業が上場し、新た
なビジネスモデル/テクノロジーで日本経済
の革新を牽引する企業を輩出するなど、新興
企業向けの資金調達インフラとして、一定の
役割を果たしてきた。
　しかし、2013年に東証と大阪証券取引所が
株式市場を統合したあと、市場第一部・市場
第二部・マザーズ及びJASDAQという 4つ
の市場区分が併存し、それぞれのコンセプト
が曖昧・複雑化しているという課題が生じて
いたことから、東証は市場区分を再編するこ
ととし、2022年 4 月、クリアなコンセプトを
持った 3つの市場区分（プライム市場・スタ
ンダード市場・グロース市場）を新設した。

　そのうちグロース市場は、マザーズが果た
してきた新興企業への成長資金供給の役割・
機能を引き継ぎ、広い上場の間口を維持する
こととし、他の市場区分に比べて緩やかな上
場基準設定（流通株式時価総額 5億円以上な
ど）としている。
　他方で、マザーズから変わった点もある。
たとえば、マザーズは将来的な市場第一部上
場を視野に入れたステップアップ市場と位置
付けられていた一方で、新たな 3つの市場区
分は並列的な位置付けであり、上場企業がグ
ロース市場で成⻑を実現した後も、引き続き
「グロース」企業として更なる成⻑を目指す
ということであれば、グロース市場にとどま
り、高い成長の実現に取り組んでいただくこ
とも想定している。

⑵　グロース市場の現状・課題
　グロース市場は、マザーズと同様、東証の
メインのIPO市場となり、年間60社程度（2022
年～2024年）が新規上場している。他方で、
マザーズ時代から続く傾向として、上場時の

（図表 1）グロース市場に上場した会社の時価総額成長率
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時価総額（中央値）は59億円、資金調達額
（中央値）は5.8億円（いずれも2024年）と、
米国などグローバルに比較して小規模な状況
となっている。
　また、グロース上場企業の上場後の成長状
況（図表 1）を見ると、上場後になかなか成
長できず、直近の時価総額が新規上場時の時
価総額を下回る企業が約半数を占める。一方
で、上場後に大きく成長した企業は限定的
で、たとえば時価総額が10倍以上になった企
業は全体の 5 %程度にとどまる。
　市場全体で見ても、市場区分の見直し後、
プライム市場・スタンダード市場では、資本
コストや株価を意識した経営の浸透に加え、
市場環境の追い風もあり、株価は上昇傾向に
ある一方で、グロース市場の株価は低空飛行
の状態が続いている（図表 2）。
　こうしたグロース市場低迷の要因の一つと

して、グロース市場では比較的小規模な企業
が多いことから、投資を行うにあたり一定の
流動性を求める機関投資家の参入がなかなか
進まないという課題が指摘されてきた。グロ
ース市場の売買・株式保有の過半は個人投資
家が占めており、それ自体に問題がある訳で
はないものの、スタートアップが高い成長を
実現するためには、多様な投資家層、とりわ
け中長期目線で成長を伴走する機関投資家の
獲得は不可欠である。一般的に、上場前の成
長を伴走するベンチャー・キャピタル等の非
上場段階の投資家は上場前後に抜けてしまう
ことが多いため、小規模に上場した場合、上
場後に機関投資家の投資対象となる規模に成
長するまでの間で成長が停滞してしまう、い
わゆる「上場後の死の谷」と呼ばれる現象に
直面する企業も少なくない。
　このような現状や課題を踏まえ、東証で

（図表 2）株価指数の推移
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は、改めてグロース市場を「高い成長を目指
す企業が集う市場」とし、グロース市場のキ
ャラクターを追求するという方向性のもと、
フォローアップ会議での議論や、経営者や投
資家を始めとする市場関係者との意見交換を
経て、2025年 9 月に、グロース市場改革に向
けた諸施策を公表した。次章では、それらの
施策について紹介する。

■ 3．グロース市場改革に向け
た施策

⑴　上場維持基準の見直し
　①　見直しの概要
　前述のとおり、スタートアップが上場後の
高い成長を実現していくためには、機関投資
家を含む多様な投資家層を獲得していくこと
が不可欠な要素となる。そこで、上場後、早
期に機関投資家の投資対象となり得る規模へ
の成長を促していく観点から、時価総額に関
する上場維持基準について、現行の「上場10
年経過後、40億円以上」から、「上場 5年経
過後、100億円以上」に見直すこととした。
ただし、企業へ与える影響も大きいため、十
分な助走期間を設ける観点から、新基準は 5
年後の2030年から適用を開始する。
　見直し後の基準の検討にあたっては、多く
の市場関係者や経営者との意見交換を行っ
た。時価総額の水準については、中小型株式
に投資する機関投資家であっても、「数十億
円程度では投資が難しく、できれば数百億

円、最低でも100億円以上は必要」という声
が多く寄せられたことから、上場後、一定期
間経過後に求める最低限の水準として「100
億円」とすることとした。また、基準適用ま
での期間については、投資家からは「変化の
速い事業を営む企業が多いというグロース市
場の特性を踏まえると、10年というスパンは
長過ぎる」という声が多かったことや、上場
後に時価総額100億円以上に成長した企業の
9割以上は、上場後 5年以内に100億円に到
達していたというデータなども踏まえ、現行
より短い「 5年」に設定することとした。
　今般の基準見直しによって、機関投資家の
投資対象となり得る規模への早期の成長に向
けた取組みが促進されるとともに、自社単独
での成長が難しい場合には、他社との提携や
M＆Aの活用など、新たな成長を目指した戦
略的な動きが進められることが期待される。
また、M＆Aでは、買収側だけでなく、売却
側になる場合も想定されるが、売却を機に企
業を離れた経営者が、上場会社の経営経験を
活かして新たな起業に挑戦していくことで、
スタートアップ・エコシステム、ひいては日
本経済全体へのポジティブな波及効果も想定
される。
　また、新たな基準への適合が難しいと考え
る企業においては、スタンダード市場に市場
区分変更を行ったうえで、改めて中長期的な
成長の実現を目指していくことも選択肢の一
つとなる。その際、現行のスタンダード市場
への市場区分変更基準のうち、「利益の額」
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（年 1億円以上）に未達の企業も存在してい
るが、そうした企業が利益の額を捻出するた
め無理に成⻑投資を抑制することがないよ
う、スタンダード市場への市場区分変更に際
して、「利益の額」に関する形式要件は適用
しないこととした。この見直しに伴い、利益
の額が 1億円未満の企業でも、その他の形式
要件（流通株式時価総額10億円以上など）
や、企業の継続性などに関する実質審査をク
リアすれば、スタンダード市場への市場区分
変更が可能となる。
　②�　原案公表後の反応とそれを踏まえた対
応

　東証では、2025年 4 月、基準見直しを含む
グロース市場改革の諸施策について原案を公
表した。その後、関係者から多くの反響やフ
ィードバックをいただいたが、まず、グロー
ス市場を「⾼い成⻑を目指す企業が集う市
場」とし、まさに「グロース」というキャラ
クターを追求していくという改革の方向性に
は、賛同意⾒が大半を占めていた。また、上
場維持基準の見直し案について、機関投資家
やエコシステムの改革に期待を寄せる関係者
からは支持する声が多く集まるとともに、企
業においても、基準見直しの必要性に理解を
示し、新基準を見据えて成長戦略をより良い
ものへ見直そうとするなど、ポジティブな動
きがさっそく見られている。
　一方で、一部の企業や関係者からは、「IPO
の主幹事証券会社探しに苦戦している」、
「IPOの機運を削ぐのではないか」など、IPO

へのネガティブな影響を懸念する声や、「2030
年からでも助走期間が短い」、「適用開始時の
市況が心配」など、積極的に取り組む企業で
あっても成長機会が失われる可能性に対する
懸念の声も寄せられた。
　こうした懸念への対応として、東証では、
2025年 7 月、「グロース市場へのIPOに関す
る東証のスタンス」を明示した。具体的に
は、今回新規上場基準の見直しは行っておら
ず、東証としては、100億円未満の規模で上
場し上場後に⾼い成⻑を目指すスタートアッ
プを引き続き歓迎しており、そのような挑戦
をサポートしていくという方針を、改めてお
示ししている。さらに、IPOを支える引受証
券会社や監査法人などの関係者との間で、こ
うした東証のスタンスを共有するとともに、
各関係者が連携してスタートアップをサポー
トしていこうという方針を確認している。
　また、高い成長を目指す企業の成長機会が
一律に失われないよう配慮する観点から、基
準の適用にあたり、経過措置を設けることと
した。具体的には、新基準の適用開始は原則
2030年としつつ、2030年時点で時価総額100
億円に未達の企業が、追加期間を設けて基準
への適合を目指す計画を開示した場合、その
計画期間の終了まで上場廃止を猶予する（図
表 3）。この経過措置に対しては、改革を期
待する投資家など一部の関係者から、「長期
の計画を提出する企業があらわれ、改革のス
ピード感が損なわれる」という懸念の声もあ
った。しかし、東証では、各社の主体的な検
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討を促すため計画の期限を定めないものの、
新市場移行時の経過措置でも、⻑期間の計画
は投資家から評価されず、かえって基準適合
が遠のいたというデータ等も示しつつ、企業
に対して、必要最低限の期間設定を求めてい
くこと、また、期間の再延長は認めないこと
により、改革のスピード感を維持してまいり
たいと考えている。

⑵　「高い成長を目指した経営」の実
現に向けた対応の働きかけ

　①　働きかけの概要
　今般のグロース市場改革では、基準見直し
に注目が集まりがちだが、「100億円」という
水準はあくまでも通過点に過ぎず、東証が目
指しているのは、100億円以上の企業も含め、
「高い成長」の実現に向けた企業の取組みを

活性化していくことである。
　この観点から、2025年 9 月、基準見直しの
制度要綱公表とあわせて、「高い成長を目指
した経営」の働きかけとして、グロース上場
企業に対する投資家の期待をクリアに提示す
るともに、そうした期待を踏まえ、全グロー
ス上場企業に対して、成長状況・市場評価の
分析や成長戦略・開示のアップデートをお願
いしている。
　②�　グロース上場企業に対する投資家の期
待

　グロース市場の改革を進めるにあたり、東
証で多くの関係者と意見交換をする中で、前
向きに取り組もうとする経営者からは、「投
資家がグロース市場上場企業に対して抱いて
いる期待をクリアに提示してもらえると、成
長戦略の点検・検討が進めやすい」という声

（図表 3）上場維持基準の⾒直しに関する 3月期決算会社の日程例
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が多く寄せられた。
　そこで、東証では、約100社の機関投資家
との意見交換を通じて得られたフィードバッ
クに基づき、「グロース上場企業に対する投
資家の期待」として、そうした期待とギャッ
プがある経営者の考え方とあわせて、大きく
7つのポイントを示し、それぞれの解説を提
供している（図表 4）。
　たとえば 1つ目のポイントでは、売上・利
益は着実に伸びているのに、株価に反映され
ず悩んでいる経営者の考えに対して、投資家
の視点では、中小型のグロース株であれば、
大型株と同程度の成長率では魅力がなく、よ
り高い成長が求められているというギャップ
を指摘している。そのうえで、グロース上場

企業には、将来の成長の持続・加速を期待さ
せるような戦略・ビジョンを、経営者が主体
となり示していくことが期待されているとい
うことを示している。他のポイントの詳細に
ついては、ぜひウェブサイトに掲載している
資料をご覧いただきたい。
　③�　成⻑状況・市場評価の分析、成⻑戦
略・開示のアップデートのお願い

　グロース上場企業には、②のような投資家
からの期待に応え、上場後の高い成長を果た
すことが期待されており、その実現に向け
て、東証では、グロース市場の全上場会社に
対して、次の 3つのステップの取組みを継続
的に実施していただくことをお願いしている
（図表 5）。

（図表 4）グロース上場企業に対する投資家の期待（概要）
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　なお、これらの検討や開示を行う時期につ
いて、各社の主体的な対応を尊重し、特段の
定めはないものの、「事業計画及び成長可能
性に関する事項」の開示の定期的な更新時期
に関わらず、投資家からの期待を踏まえて、
速やかな対応の検討、開示のアップデートが
期待される。
　また、東証では、グロース上場企業の対応
状況について、フォローアップ会議などで継
続的にモニタリングし、企業の取組みを後押
ししていく施策を継続的に検討・実行してい
く予定である。

⑶　グロース上場企業へのサポートの
取組み

　東証では、基準見直しや働きかけを通じて
企業の取組みを促すだけでなく、あわせて、
高い成長の実現に向けて果敢に挑戦するグロ

ース上場企業をサポートしていくための施策
を進めていく。
　一例として、プライム市場・スタンダード
市場で進めている「資本コストや株価を意識
した経営」と同様に、他社事例があると検討
しやすいという企業の声を踏まえ、グロース
市場版の好事例集（投資家が評価する取組事
例）を、2025年12月に提供する予定である。
　また、機関投資家との接点不足や、効果的
なIR方法に悩んでいるという企業の声を踏
まえ、機関投資家との接点づくりのサポート
として、2026年から積極的に取組みを進める
企業の見える化を開始するほか、グロース上
場企業にフォーカスした各種セミナーや、機
関投資家との対話機会の提供等も順次実施し
ていく。
　そのほか、日本市場を代表する株価指数で
あるTOPIXについて、従来、グロース上場

（図表 5）成⻑状況・市場評価の分析、成⻑戦略・開示のアップデートのお願い
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企業は組入れ対象外だったところ、2026年10
月からは組入れ対象となり、一定の基準（浮
動株時価総額など）を満たせば、グロース市
場に上場したままでもTOPIXの構成銘柄と
なり、指数連動資金の流入などのメリットを
享受できるようになる予定である。また、指
数開発を担う株式会社JPX総研では、新興企
業の成長性に着目した新たな指数の検討が進
められている。
　東証では、これら以外にも、経営者や市場
関係者と継続的に意見交換を⾏い、市場関係
者とも連携・協働しながら、積極的に取り組
む企業のサポートやグロース上場のメリット
創出のための各種施策を進めていく。

■ 4．おわりに

　スタートアップの成長は、日本経済の新陳
代謝を促し、持続的な成長力を生み出す源泉
であり、その挑戦を支える資本市場の役割
は、かつてないほど重要性を増している。一
方で、我が国のスタートアップを取り巻く事
業・人材・資金面の課題は多岐にわたり、そ
の解決は喫緊のテーマである。
　東証グロース市場改革は、単なる制度改正
にとどまらず、スタートアップが機関投資家
を含む多様な投資家層からの支持を得なが
ら、上場後に高い成長を実現できる環境の整
備を目的としている。しかし、グロース市場
を真に「高い成長を目指す企業が集う市場」
とするには、東証の取組みだけで完結するも

のではなく、官民を挙げたスタートアップ育
成の流れの中で、経営者、証券会社、監査法
人、投資家、政策当局など、多様なステーク
ホルダーとの連携が不可欠である。
　東証は、これらの関係者と継続的に意見交
換を行い、政府や関係各所とも協働しなが
ら、果敢に挑戦する企業を後押しする取組み
をさらに検討・実行してまいりたい。
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