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東証改革に求められる今後の方向性 
－企業と取引所の相乗的な競争力強化に向けて－ 

調査部 主任研究員 野村拓也 

    
《要 点》  

 
◆ 東京証券取引所(東証)は、2022 年４月、市場区分のコンセプトの曖昧さや企業価

値向上の動機付けの不十分さを踏まえ、投資家にとっての市場の魅力を向上させる

観点から、５つの上場市場を３つ(プライム、スタンダード、グロース)に再編。 
 
◆ 昨年１月には、プライム市場の上場基準に適合していない企業に対する「経過措置」

の適用期間を明確化。３月には、「資本コストや株価を意識した経営」、「株主との

対話の実施状況等に関する開示」について、実現に向けた取り組みの方向性を公表。

特に、PBR１倍未満の企業に対して、改善に向けた取り組みの開示を求める内容。 
 
◆ 東証改革の効果は既に一部で確認可能。「資本コストや株価を意識した経営」に係

る開示は、昨年末までに３月期決算のプライム市場上場企業の 59％が実施。PBRに

ついても、プライム市場上場企業のうち１倍未満の割合は 50％から 45％まで低下。 
 
◆ 一方、英国では、自国金融資本市場の競争力向上の観点から上場規則改革が進展。

具体的には、上場審査に係る要件の見直し(時価総額引き上げ、公開流通株式比率

引き下げ等)が実施されたほか、今後、プレミアム市場とスタンダード市場の統合、

非上場中小企業がアクセス可能な取引所の設立等がなされる見通し。 
 
◆ 東証改革については、企業と取引所の相乗的な競争力強化に向けて、その実効性を

高める観点から、今後も不断の見直しが必要。具体的な方向性は以下の通り。 

(1)PBR１倍という基準を導入し、対応策の開示を求めたことにより、資本コストや

株価を意識した経営の重要性を企業に意識付けたが、今後は、形式主義に陥る

ことがないよう、業種や事業戦略に応じた柔軟な対応を促すことも肝要。 

(2)株主との対話に関して、企業が投資家ニーズを捉え適切に対応するよう方向づ

けることが重要。企業は、課題とされる対話に係るリソースの確保や、経営層

による内外コミュニケーションの深化が必要。 

(3)英国の事例を踏まえ、わが国でも上場基準の妥当性について継続的に検証すべ

き。特に、英国で引き下げられた公開流通株式比率は、わが国企業が各市場の

上場基準に未適合となる主因となっていることから、再検証の余地あり。 

(4)市場区分の見直しに対する投資家の評価を把握し、さらなる改革の必要性につ

いても継続的に議論すべき。英国の動きに盲目的に追随する必要はないものの、

その背景にある、投資家の分かりやすさに対するニーズや、非上場中小企業の

資金調達ニーズの有無を検証し、必要に応じて対応策を検討すべき。 
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(資料) 東京証券取引所「論点整理を踏まえた今後の東証の対応」(2023 年１月 25 日)を基に日本総合研究所作成 

（図表１）フォローアップ会議が示した東証改革の論点と主な対応方針 
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１．はじめに 

東京証券取引所(以下、東証)は、2022 年４月、市場区分のコンセプトが曖昧で投資家1の利便性

が低いこと、持続的な企業価値向上の動機付けが不十分であることを踏まえ、投資家にとっての金

融資本市場の魅力を向上させる観点から、上場市場を３つ（プライム、スタンダード、グロース）

に再編する市場区分の見直しを実施した2。昨年には、プライム市場の上場基準に適合していない企

業に対する経過措置の適用期間の明確化や、企業価値向上の動機付けを高めるための取り組みを進

めている。一方、英国においても、自国の金融資本市場の競争力を向上させる観点から、上場規則

に係る制度改革が進展している。 

いわゆる東証改革については、その実効性を高める観点から、諸外国の動向も踏まえながら、今

後も不断の見直しが必要である。そこで本稿では、市場再編後の東証改革の動きと、英国における

制度改革の概要を整理したうえで、東証改革に求められる今後の方向性について考察する。 

 

２．市場再編後の東証改革の動き 

わが国では、2022年４月の市場再編以降も、改革の実効性を高めるための取り組みが継続的に進

められている。具体的には、東証は同年７月、専門家や市場関係者をメンバーとする「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)を立ち上げ、今後の対応を議論

してきた。昨年１月末には、新たな市場区分の上場基準に適合していない企業に与える「経過措置」

の期間を明確化したほか、中期的な企業価値向上に向けた取り組みの動機付けを高めるための論点

と対応方針を提示した(図表１)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

経過措置に関しては、①2025 年３月以降に到来する事業年度末日から本来の上場基準を適用し、

②基準日後１年以内に上場基準に適合しない場合は６ヵ月間、管理銘柄・整理銘柄に指定し、それ

でも適合しなければ上場廃止、③2026年３月以降の初回基準日を超える期限を設定した計画が示さ

れている場合は、その期限における適合状況を確認するまで管理銘柄指定を継続することとされた。 

 
1 東証では「投資者」と表現しているケースもあるが、本稿では「投資家」で統一する。 
2 実施された東証改革の詳細については、石川［2021］を参照。 
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（図表２）東証の示した具体的取り組み 

(資料) 東京証券取引所「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応について」、「株主との対話の推進
と開示について」(2023 年３月 31 日)を基に日本総合研究所作成 

項目 対象 開始時期 具体的対応

資本コストや

株価を意識した

経営の実現に

向けた対応

プライム市場/

スタンダード市場

資本コストや収益性の現状分析と評価、改

善に向けた計画(目標、期間、具体的取り

組む)の検討及び策定・投資家への開示、

計画に基づいた取り組みの実行、進捗状況

の分析と開示(毎年)という一連の対応

株主との対話の

実施状況等に

関する開示

プライム市場

直前事業年度における経営陣等と株主との

対話の実施状況(対応者、株主の概要、主

なテーマや株主の関心事項、株主から得ら

れた気づき、説明により株主の理解を得られ

た内容など)等について開示

「できる限り速

やかな対応」

また、企業価値向上に向けた取り組みの動機付けに関しては、まず、資本コストや資本収益性の

改善に向けた取り組みの実施・進捗状況開示の要請等の「資本コストや株価に対する意識改革・リ

テラシーの向上」、コンプライ・オア・エクスプレイン3の趣旨周知と好事例/不十分な事例の明示等

の「コーポレートガバナンスの質の向上」、プライム市場で開示を義務付ける内容の公表等の「英文

開示の更なる拡充」、経営陣と投資家の間の対話についてコーポレートガバナンス報告書への記載の

要請等の「投資家との対話の実効性向上」が掲げられた。 

また、東証は昨年３月、「上場企業に積極的に実施していただくことをお願いすること」として、

１月に示した企業価値向上に向けた取り組みの動機付けに係る論点のうち、「資本コストや株価を

意識した経営」、「株主との対話の実施状況等に関する開示」の実現にむけた具体的取り組みの方向

性を示した(図表２)。特に PBR（Price Book-value Ratio：株価純資産倍率4）１倍を下回る企業に

対して、PBR改善に向けた取り組みなどの開示を求めるものになっている5。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

その後、フォローアップ会議は、昨年 10月、「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた

対応」及び「株主との対話の推進と開示」について、今後の取り組みを提示した。具体的に、株価

を意識した経営については、開示企業の一覧表の公表と趣旨・留意点の再周知、対応のポイント・

取り組み事例の公表、対応状況の集計・周知を行うこととされ、株主との対話については、企業の

取り組みの好事例の紹介、投資家の目線の紹介などが挙げられている。 

 

 

 
3 コーポレートガバナンス・コード等において、各原則を順守するか、順守できないのであればその理由を株主等に

説明することを求めるもの。規制・制度のように、順守を一律義務化するものではなく、企業が自社ビジネスを踏

まえて選択できるため、ビジネス展開を阻害することなく、結果として実効性も向上する、という対応方針。 
4 計算式は、「PBR（倍）＝株価÷一株当たり純資産」。企業に対する市場の評価（時価総額）が、会計上の解散価値

である純資産（株主資本）の何倍であるかを表す指標。当該指標が１倍を下回るのは、市場価値が解散価値を下回

っている状態と言える。 
5 このほか、東証は、PBR 改善を促す仕組みの一環として、一定の要件を満たす PBR１倍超の企業で構成される新指

数「JPX プライム 150 指数」も導入した。プライム市場上場かつ時価総額上位 500 銘柄から、推定エクイティスプ

レッド(ROE－株主資本コスト)の上位 75 社を選定、その後 PBR が１倍を超える銘柄で時価総額上位 75 社を選定。

採用銘柄となれば、指数を参照する投資信託や先物等を通じて投資資金が入りやすくなるため、企業としては PBR

改善などのインセンティブが働く。 
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（図表３）PBR の市場別比較 
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(資料)東京証券取引所「「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」に関する開示状況（2023 年 12 月末時
点）」、「第一回 事務局参考資料（上場会社データ）」、Bloomberg L.P.を基に日本総合研究所作成 

【日米欧市場別比較】 【東証の市場別比較】 
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３．資本コストや株価を意識した経営・株主との対話に関する実績 

こうした東証改革の効果は、既に一部で確認できる。例えば３月期決算会社において、「資本コス

トや株価を意識した経営の実現に向けた対応」について、「開示済み」・「(開示について)検討中」と

回答した企業の割合は、昨年 12月末時点で、プライム市場では 59％、スタンダード市場では 21％

となっており、昨年７月 14日時点の 31％及び 14％から、短期間で大きく増加している6。また、こ

うした企業のうち、昨年 12 月末時点で、プライム市場では約 42％、スタンダード市場では約５％

が、当該内容についての英文開示を実施している。 

また、企業の PBR についてみれば、プライム市場の上場企業全体に占める PBR１倍未満の企業の

割合は、2022年７月初の約 50％から昨年 12月末には約 45％に低下(図表３)。スタンダード市場に

おいても、2022年７月初の約 64％から昨年 12月末には約 58％と低下している。ただし、以前から

指摘されていることであるが、上場企業全体の PBRをみれば、わが国は欧米よりも低い状況に変わ

りはない。2023年末のわが国の TOPIX500企業の PBRが 1.36倍7であるのに対し、米国の S&P500企

業は約 4.48倍、欧州の Stoxx600 企業は約 1.79倍となっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

また、「株主との対話の実施状況等に関する開示」については、2023年７月 14日時点で、プライ

ム市場上場企業の 34％が「実施状況を開示」・「今後開示する旨を記載」(コーポレートガバナンス

報告書への記載)しており、特に時価総額が大きい先であるほど情報開示が進んでいる、との見解を

フォローアップ会議は指摘している。 

  

 
6 なお、全上場企業ベースでは、2024 年１月末時点で、プライム市場では 54％、スタンダード市場では 20％となっ

ており、昨年 12 月末時点の 49％及び 19％から更に上昇している。 
7 2022 年末の約 1.18 倍から上昇。上昇幅が株価指数の伸び(前年比＋16.8 倍)ほど際立っていない背景には、BPS(一

株当たり純資産)の伸びも一定以上(同＋9.2 倍)あり、押し上げ効果が一部減殺されたため。 
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４．英国における上場規則に係る制度改革 

他方、世界に目を向けると、英国では、2020年に当時のスナク財務大臣(現首相)が議会証言にお

いて、EU離脱後の金融サービス業の国際競争力維持を目的とした制度改革を提言したことを受けて、

金融資本市場改革を通じた競争力向上に向けた検討が開始された。その後、上場規則、発行市場、

資本調達、目論見書、ホールセール市場といったテーマ毎の調査8を経て、順次、法制化が進められ

ているが、足元では、本年５月に上場規則の見直し案、７月には目論見書に係る見直し案が公表さ

れたほか、非上場の中小企業向けの取引所を創設する方針が示されている。 

一連の英国の金融資本市場改革のうち、今後の東証改革に参考になり得る、①上場要件の見直し、

②株式市場への上場要件統一化、③非上場中小企業向け取引所の創設についての概要は以下の通り。 

 

（１）上場要件の見直し 

上場規則に関連した制度改革は、一部が 2021年 12月に先行して実施されており、その中には、

時価総額要件の引き上げ、公開流通株式比率要件の引き下げ等の上場要件の見直しも含まれる。 

具体的に、時価総額要件については、プレミアム、スタンダード、ハイグロースの３市場で構成

されるメインマーケットへの上場に係る時価総額要件が、70万ポンド(約 1.26 億円9)から 3,000万

ポンド(約 54 億円)に引き上げられた10。この背景として、FCA(金融行為規制機構)は、時価総額が

小さい企業の株式は、流動性が低く、ボラティリティが高いため、投資家が不利益を被る可能性が

あるほか、投資家は代替投資市場（AIM）11において、より小規模な企業にもアクセスできる点を指

摘している。 

また、株式全体のうち、取締役と５％以上株式を保有する大株主・その関係者以外の外部者に保

有される株式の比率である公開流通株式比率に係る要件については、25％から 10％へと引き下げら

れた。この背景として、FCA は、当該要件はコーポレートガバナンスの観点から導入されていたが、

実際のところ、当該比率ではガバナンスの有効性は測れないとの判断を示した。一方で、企業が公

開企業とみなされるためには、最低限の公開流通株式が必要と考える向きもあるため、本見直しで

は、当該比率要件は撤廃せず、大幅な引き下げにとどめることとされた。 

 

（２）株式市場への上場要件統一化 

次に、2023年５月に公表された上場規則の見直し法案では、メインマーケットのうちプレミアム

市場とスタンダード市場について、上場要件統一化を通じた市場の統合が盛り込まれた12。FCA は、

統合の理由として、投資家にとって市場構成を理解しやすくシンプルにすることで、多くの投資家

がアクセス可能にすることなどを挙げている。統合後の上場要件は、現在のプレミアム市場の基準

を基本に、一部を緩和することが想定されている（図表４）。 

 
8 上場規則に係る評価レポート(UK Listing Review)、発行市場の有効性に係る評価レポート(Primary Markets 

Effectiveness Review)、流通市場での資本増強に係る評価レポート(Secondary Capital Raising Review)、ホー

ルセール市場の評価レポート(Wholesale Markets Review)、目論見書制度への提言(UK Prospectus Regime)。 
9 １ポンド＝180 円で計算(以下も同様)。 
10 当初の FCA 案は 5,000 万ポンド(約 90 億円)であったが、市中協議を経て下方修正。18 ヵ月の移行期間が設けら

れており、その間は見直し前の基準である 70 万ポンド(約 1.26 億円)で上場維持が可能。 
11 1995年に創設された新興企業向けの株式市場。メインマーケット対比で、最低時価総額や最低公開流通株式比率、

目論見書提出などにおいて、より緩和された要件が設定されている。 
12 なお、FCA の CEO である Nikhil Rathi 氏は、最終案公表時期について 2024 年上半期との見通しを示している。 
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（図表４）ロンドン証券取引所の上場要件の変更案 

(資料) FCA を基に日本総合研究所作成 

プレミアム市場 スタンダード市場

最低時価総額 3,000万ポンド 3,000万ポンド 3,000万ポンド

過去３年間の財務情報

(ビジネス全体の75％をカバー)
要 不要 不要

運転資本に係る文書 要 不要 不要

目論見書の公開 要 要 要

最低流通株式比率 10% 10% 10%

支配株主に係る規則 有 無
有

(既存規則を改訂)

DCS(複数議決権株式)に係る制限 有 無
有

(既存規則を改訂)

TCFDにおける情報公開

(コンプライ・オア・エクスプレイン)
要 要 要

コーポレートガバナンスコードの順守

(コンプライ・オア・エクスプレイン)
要

要

(コード対象かを公開)
要

重要取引に係る規則

(株式価値の規模)

有

(価値の5％、25％)
無

有

(既存規則を改定)

統合前
統合後

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）非上場中小企業向け取引所の創設 

2023 年７月のマンションハウス・スピーチ13において、ハント財務相は、非上場の中小企業向け

取引所「Intermittent Trading Venue(以下、ITV)」を 2024年末までに設置する方針を示した。こ

の背景として、FCAは、2021 年７月公表の「ホールセール市場の評価レポート」において、中小企

業が、EU 版の中小企業向け取引所「SME Growth Markets14」を利用せずに、クラウドファンディン

グやプライベートマーケットを利用するケースが多いと指摘されたことがある。 

新たな取引所の具体的な姿は、政府や FCA等の関係者が議論する見通しであるが、民間からは、

上場して継続的に取引を行う取引所ではなく、私募での資金調達のように断続的(intermittent)に

取引を行う取引所に対する要望が寄せられている模様である。ロンドン証券取引所グループの新発

行市場ヘッドであるハジュコビック氏は、ITVについて、「プライベート市場とパブリック市場の間

のギャップを埋める」ことを特徴として挙げている。また同氏は、ITVの利点について、「必要に応

じて企業が非上場を維持しながら、不定期に効率的な資金調達が可能になる」、「経営陣は会社の成

長に集中することができる」と指摘している。 

 

５．東証改革おける課題と今後の方向性 

東証改革については、企業と取引所の相乗的な競争力強化に向けて、実効性を高める観点から、

今後も不断の見直しが必要である。これまでの動きや英国の金融資本市場改革も踏まえて、現状の

課題と今後の方向性を整理すると、以下の通り。 

  

 
13 ロンドン市長公邸で毎年６・７月に実施される会食において、政治・経済・金融関係者に対して、英財務省や英

中銀総裁が行うスピーチ。 
14 EU における MiFIDⅡ(第二次金融商品市場指令)によって導入された中小企業向けの株式取引所(伝統的な取引所

ではなく、多角的取引システム(MTF)が該当する)。 
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（図表５）投資家アンケート＜2022年度＞ 
「株式価値向上に向け、経営目標として企業が 

重視することが望ましい具体的指標」 

(資料) 生命保険協会「企業価値向上に向けた取り組みに関す
るアンケート」(2022 年度)を基に日本総合研究所作成 

指標 割合(％)

ROE(株主資本利益率) 83.3

ROIC(投下資本利益率) 51.0

資本コスト

(WACC(加重平均資本コスト)等)
40.6

総還元性向

((配当＋自己株式取得)/当期利益)
39.6

E(環境)に関する指標(CO2排出量等) 39.6

S(社会)に関する指標(女性管理職比率等) 35.4

利益額・利益の伸び率 30.2

その他：PBR等 2.1

…

（１）PBR などの数値目標は形式主義に陥らないよう柔軟な対応が必要 

東証改革では、「資本コストや株価を意識した経営」に向けた取り組みとして、PBR１倍未満の企

業に対して、改善に向けた取り組みなどの開示が求めている。 

一方で、PBRそのものは、必ずしも投資家

が直接的に重視するベンチマークにはなっ

ていない。生命保険業界が実施しているア

ンケート15では、「経営目標として企業が重

視することが望ましい具体的指標」につい

て、投資家は、第１に ROE(株主資本利益率、

83.3％)を、次いで ROIC(投下資本利益率、

51.0％)を挙げているが、PBR は「その他」

に含まれ、その割合は 2.1％に過ぎない(図

表５)。企業において資本コストや株価を意

識した経営が求められることは論を俟たな

いが、「PBR１倍」という基準については、

数値遵守の目的化、あるいは数値合わせに

注力するような形式主義に陥ることなく、

企業価値の向上という方向性を堅持しつつ、

企業に対して業種や業態、事業戦略に応じ

た柔軟な対応を求めることが肝要であろう。 

 

（２）企業が株主との対話を通じて投資家のニーズを捉え、適切に対応することが重要 

株主との対話が効果的に行われているかを確認するため、前述の生命保険協会のアンケートにお

いて、企業が投資家との対話を経て具体的な行動に移したテーマと、投資家が企業との対話を経て

企業が行動に移すなどの効果を感じたテーマを比較したところ、情報開示や株主還元といったテー

マについては、行動に移したと回答した企業、対話に効果があったと回答した投資家ともに増加し

ている。 

一方で、企業と投資家の間に認識の差があるテーマも存在する。具体的に、2001 年度の調査では、

収益性や社外取締役に関係するテーマについて、企業サイドでは、行動に移したとの回答が増加し

ている一方、投資家サイドでは、効果があったとの回答が減少している（いずれも翌年度には投資

家サイドで効果があったとの回答が増加）。2022 年度の調査では、不祥事対応に関するテーマにつ

いて、同様の認識の差異が存在する(次頁図表６)。 

今後は、このような企業と投資家の間の認識の差異を削減し、企業が対話を通じて投資家のニー

ズを把握し、適切に対応するよう方向付けることが重要となる。 

  

 
15 「企業価値向上に向けた取り組みに関するアンケート」(2022 年度版)。上場企業 1,200社と、投資家である生命

保険会社等の機関投資家 208社を対象としたアンケート調査。 
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（図表７）投資者との対話に係る企業側の課題(アンケート調査、2022 年度) 

(資料) 生命保険協会「企業価値向上に向けた取り組みに関するアンケート集計 集計
結果 企業・投資家の結果比較」(2022 年度版)を基に日本総合研究所作成 

（図表６）対話を経てアクションをとった論点(企業)の割合と効果を感じている論点(投資家)の割合 

▲ 10

▲ 8

▲ 6

▲ 4

▲ 2

0

2

4

6

8

▲ 4 ▲ 3 ▲ 2 ▲ 1 0 1 2 3 4 5 6 7

経営戦略・事業戦略

収益性 財務戦略

株主還元

社外取締役関係

買収防衛策

不祥事等の対応

情報開示

その他

←

【
効
果
を
感
じ
て
い
る
論
点(

投
資
家)

の
変
化
幅
】→

(%     )

(%     )

企業がより多くのアクション

をとったと認識も、

投資家が効果を感じて

いない論点←【アクションをとった論点(企業)の変化幅】→

不祥事等の対応

経営戦略・事業戦略

株主還元 情報開示

収益性

社外取締役関係

その他

財務戦略

買収防衛策

赤字：2022年度

青字：2021年度

(資料) 生命保険協会「企業価値向上に向けた取り組みに関するアンケート集計 集計結果 企業・投資家の結果比較」(2021
年度版、2022 年度版)を基に日本総合研究所作成 

企業：対話に際し、自社の体制や取組において感じる課題 
投資家：対話に際し、企業に感じている課題 

企業(％) 投資家(％)

対話に割けるリソース ・ 人材が不足 43.5 20.4

対話の材料となる情報開示が不足 35.3 57

対話担当者のスキル ・ 知識の向上 31.4 17.2

投資家の対話や議決権方針への理解度向上 18 25.8

特段なし 17.5 10.8

対話内容の経営層での共有化が不足 14.9 47.3

経営トップが対話に関与できていない 10.2 40.9

その他 4.3 3.2

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

同じ調査において、企業と株主との対話に関して、企業と投資家がそれぞれ感じている課題を質

問したところ、企業は、対話に割けるリソース・人材やスキル・知識、情報開示の不足を挙げてい

る一方、投資家は、経営トップが対話に関与できていない点や、対話の内容が経営層で共有できて

いないといった点を指摘している(図表７)。投資家のニーズを捉え、対話の実効性を高めるという

観点では、企業は対話に係るリソースの確保や、経営層による内外コミュニケーションの活性化が

不可欠と考えられる。 
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プライム スタンダード グロース

262社 191社 39社

流通株式時価総額 69.6% 68.5% 13.7%

流通株式比率 22.6% 38.0% 41.1%

売買代金/株主数/時価総額 14.0% 3.3% 51.0%

未適合社数(除く重複)

基準別

割合

（図表８）上場維持基準に適合しているない会社数とその基準(2023 年５月 31日時点) 

(注) 複数の上場基準未適合のケースも存在するため、各市場の合算は 100％を超過する 
(資料) 東京証券取引所「プライム市場上場会社のスタンダード市場再選択の結果について」(2023 年

10 月 11 日)を基に日本総合研究所作成 

（３）上場基準の妥当性の再検証が必要 

東証改革後の各市場に対して設定された、最低時価総額、最低公開流通株式比率・同時価総額な

どの上場審査の形式要件は、移行前の旧区分16と対比すると、企業に流動性面やガバナンス面での

質の確保を促す形となっている(巻末参考図表２)。一方で英国では、流動性のより一層の確保とい

う観点から最低時価総額を引き上げる一方、コーポレートガバナンス確保に有効でないとの判断か

ら最低公開流通株式比率については引き下げるなど、形式要件の維持・引き上げには拘らず、エビ

デンスを基に適切と考えられる基準を柔軟に設定していると言える。 

東証の新区分での市場は 2022年４月にようやく始動したものだが、今後の企業の動きや投資家の

判断を踏まえ、形式要件の妥当性については今一度精査・検証していくことが求められよう。特に、

英国で引き下げられた公開流通株式比率は、市場区分変更後も、わが国企業が各市場の上場基準に

未適合となる理由の１つになっていることもあり、再検証の余地があると思われる(図表８)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

（４）市場区分の見直し関する継続的議論が必要 

東証改革は、市場区分のコンセプトが曖昧で投資家の利便性が低いことを理由の１つとして、実

施されたものであり、４つの市場17を３つに集約するものだった。一方で、機関投資家の投資対象

となるような企業向けの最上位市場、最上位市場企業に及ばないものの一定の流動性と基本的な経

営能力を有する企業向けの中間市場、新興企業向け市場、という大きなコンセプト自体は維持され

ている。英国も同様に３市場体制だったが、投資家が理解し易いという点を重視し、よりシンプル

な体制の採用を検討することになった。東証改革の市場再編が 2022年４月に実施される直前におい

ては、投資家サイドから「実質的には何も変わらない」と評価18されていたこともあるため、既存

の３市場体制が真に投資家のニーズに合うものかは、アンケート調査等の定期的な実施等を通じて、

継続的に把握・議論していく必要があろう。 

また、ビジネスの成長のタイミングに合わせて「断続的」に資金調達ができ、資金調達プロセス

に要する時間が削減できる19英国 ITV は、わが国の非上場中小企業にとっても、資金調達面でメリ

ットの多いスキームになる可能性がある。英国の動きに盲目的に追随する必要性はないが、前述の

市場区分の見直しに係る継続議論に加え、こうした新しい形態の市場の可能性についても、必要に

応じて検討していくことが肝要である。 

 
16 プライム市場は東証１部から、スタンダード市場は東証１・２部とジャスダック・スタンダードから、グロース

市場はジャスダック・グロースとマザーズから移行するケースが多い。 
17 ジャスダックは市場内区分としてジャスダック・スタンダードとジャスダック・グロースに分かれている。 
18 QUICK 月次調査＜株式＞(2022 年２月)によると、東証改革について、「投資家からみれば実質的には何も変わらな

い」との評価が 64％を占めていた。 
19 個別のエクイティ・ファイナンス案件ではなく、取引所における一取引となるため。 
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５．おわりに 

わが国政府は、「資産所得倍増プラン」や「資産運用立国実現プラン」を公表し、わが国のインベ

ストメントチェーンの各主体に働きかけその機能の高度化を図ることで、「成長と分配の好循環」に

つなげる意向である。もっとも、過半が現預金に滞留している個人金融資産を、20年来の目標であ

る「貯蓄から投資へ」・「貯蓄から資産形成へ」へと動かしていくためには、投資先となる企業価値

の向上により、金融資本市場の魅力を向上させることが不可欠である。これは、わが国政府や東京、

大阪などが並行して進める国際金融都市の実現に向け、海外投資家からの投資を惹きつけるために

も重要である。今後も、東証は、本稿で示した方向性を踏まえ、企業価値向上を追求した不断の見

直しを行い、改革を継続することが期待される。 

以  上  
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基準指標 時期

改革後

改革前

改革後

改革前

改革後

改革前

基準指標 時期

改革後

改革前

改革後

改革前

改革後

改革前

25％ 10%

最低流通株式

時価総額

－ － 約54億円

－ － 約54億円

約54億円 約54億円

約1.3億円 約1.3億円 －

最低流通

株式比率

10% 10% 10%

25%

【JS】

5億円

【JG】

5億円

【M】

5億円

ロンドン

証券

取引所

プレミアム スタンダード ハイ・グロース・セグメント

最低

時価総額

約54億円

【東証二部】

30%

【JS】

－

【JG】

－

【M】

25%

最低流通株式

時価総額

100億円 10億円 5億円

【東証一部】

－

【東証二部】

10億円

【東証二部】

20億円

【JS】

－

【JG】

－

【M】

10億円

最低流通

株式比率

35% 25% 25%

【東証一部】

35%

東証

プライム スタンダード グロース

最低

時価総額

250億円 － －

【東証一部】

250億円
(変更等:40億円)

（参考図表２）東証とロンドン証券取引所における上場要件(上場審査基準、形式要件)の一部 

(注１) JS：ジャスダック・スタンダード、JG：ジャスダック・グロース、M：マザーズ、変更等：一部指定/市場変更 
(注２) １ポンド 180 円換算 
(資料) LSE 及び各種資料を基に日本総合研究所作成 

(資料) 金融庁「コーポレートガバナンス改革の実質化に向けたアクション・プログラム」(2023 年４月 26 日)を基に日本総合
研究所作成 

（参考図表１）コーポレートガバナンス改革の実質化に向けたアクション・プログラムで 
示された課題と対応策 

検討・促進・実施する主な内容

収益性と成長性

を意識した経営

事業ポートフォリオ見直しや、人的資本や知的財産への投資・設備

投資等、適切なリスクテイクに基づく経営資源配分

サステナビリティ

を意識した経営

サステナビリティ関連好事例集の公表、国際的議論への参画、女

性役員比率の向上、取締役会や中核人材の多様性向上

独立社外取締役

の機能発揮

取締役会等の実効性評価等によるPDCAサイクル確立、独立社

外取締役の役割の理解促進に向けた啓発活動(研修等)

スチュワードシップ

活動の実質化

運用機関・アセットオーナー等の取組み(十分なリソースの確保、エ

ンゲージメント手法の工夫、インセンティブの付与等)

対話の基礎となる

情報開示の充実

対話の実施状況等の開示要請(プライム市場)、エクスプレインの事

例の明示、開示の効率化、企業のタイムリーな情報開示

グローバル投資家

との対話促進

海外投資家の期待(独立社外取締役比率、英文開示等)に応え

る企業群の「見える化」、英文開示の義務化(プライム市場)

法制度上の

課題の解決

「重要提案行為等」や「共同保有者」の明確化、実質株主の透

明性のあり方、部分買付けに伴う少数株主の保護のあり方

市場環境上の

課題の解決

従属上場会社の情報開示・ガバナンスのあり方、政策保有株式

縮減の継続的フォローアップ

項目

企業の持続的な成長と

中長期的な企業価値

向上に向けた課題

企業と投資家との

対話に係る課題
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