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１．(１) 従来の市場構造

1

市場第一部（＝TOPIX構成銘柄）
流通性が高い企業向けの市場

2,177社

スタンダード
実績ある企業向け

652社

マザーズ
新興企業向けの市場

432社

市場第二部
実績ある企業向けの市場

475社

多様な業態・成長段階の
企業向けの市場

従来の市場区分

グロース
新興企業向け

34社

注１：プロ向け市場を除く 注２：各市場の上場会社数（外国会社含む）は、2022年4月3日時点

 従来の東証市場には、４つの市場区分が存在
 ２０１３年の現物市場統合前の東証・大証の基本的な市場構造を維持
 市場統合後、将来を見据えて改善すべき課題が顕在化

 ２０１６年公表の中期経営計画の重要課題と位置づけ、２０１８年から検討着手



© 2022 Tokyo Stock Exchange, Inc. 2

１．(2) 従来の市場構造を巡る主要な課題

 東証では、幅広い市場関係者への意見募集やヒアリングを通じて、市場構造を巡る課題を把握

①各市場区分のコンセプトが曖昧であり、多くの投資者にとって利便性が低い
 市場第二部・マザーズ・ＪＡＳＤＡＱの位置付けが重複している
 市場第一部は市場コンセプトが明確でなく、パッシブ投資の隆盛により流動性が相対的に低い銘柄の価格

形成に懸念が持たれている

③投資対象としての機能性を備えた指数が存在しない
 現在、多くの投資者がベンチマークとしているＴＯＰＩＸは、市場第一部全銘柄で構成
 ＪＰＸ日経４００やＴＯＰＩＸ５００などの指数をベンチマークとする投資者は少ない

②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
 市場第一部へのステップアップ基準が、上場会社の持続的な企業価値向上の動機付けの観点から十分に機

能していない
 マザーズ・ＪＡＳＤＡＱへの機関投資家の参入、新興企業の成長性に係る情報開示が不十分

我が国経済の持続的成長に向けて、上場会社各社の中長期的な企業価値向上と
ベンチャー企業の育成が必要かつ不可欠
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【参考】金融審議会市場構造専門グループ報告書（２０１９年１２月）

金融審議会市場構造専門グループ報告書「－令和時代における企業と投資家のための新たな市場に向けて－」

 ３つの新市場区分（スタンダード市場・プライム市場・グロース市場）への再編、各市場区分
のコンセプトの明確化、市場区分とＴＯＰＩＸの分離を提言
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２．(１) 市場再編の概要
 目的：上場会社の持続的な成長と中長期的な企業価値向上を支え、国内外の多様な投資者から

高い支持を得られる魅力的な現物市場を提供することにより、豊かな社会の実現に貢献
 実施時期：２０２２年４月４日（月）

新たな市場区分
（各市場区分のコンセプト）

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
企業向けの市場

、

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、
投資者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向け
の市場

プライム市場

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
る企業向けの市場

スタンダード市場 グロース市場
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２．(２) 新市場区分における基準設定の考え方

 各市場区分の新規上場基準と上場維持基準を原則共通化
 上場後も継続して、各市場区分における新規上場基準の水準を維持

 他の市場区分への移行を希望する場合、新規上場基準と同様の基準により審査
 各市場区分はそれぞれ独立とし、「市場区分間の移行」に関する緩和された基準は設けない

未上場会社

新規上場基準＝上場維持基準

新規上場基準と同様の基準 新規上場基準と同様の基準新規上場基準と同様の基準

新規上場基準＝上場維持基準 新規上場基準＝上場維持基準

プライム市場 スタンダード市場 グロース市場
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【参考】プライム市場の上場基準

 多くの機関投資家の投資対象となるのにふさわしい時価総額（流動性）
 より高いガバナンス水準の具備と投資家との建設的な対話の実践
 持続的な成長と中長期的な企業価値の向上への積極的な取組み

コンセプトコンセプト

（※）市場コンセプトを反映したこれらの基準のほか、株式の譲渡制限、証券代行機関の選定などの共通の基準を設ける

上場基準の概要上場基準の概要
項目 考え方・狙い 概要（※）

流動性
 多様な機関投資家が安心して投資

対象とすることができる潤沢な流
動性の基礎を備えた銘柄を選定す
る。

ガバナンス

 上場会社と機関投資家との間の建
設的な対話の実効性を担保する基
盤のある銘柄を選定する。

※ ガバナンス・コード（一段高い水準
の内容を含む）全原則の適用

 投資家との建設的な対話の促進の観点から、いわゆる安定株主が株主総会における特別決
議可決のために必要な水準（３分の２）を占めることのない公開性を求める

経営成績

財政状態
 安定的かつ優れた収益基盤・財政

状態を有する銘柄を選定する。

項目 新規上場基準 上場維持基準
株主数 ８００人以上 ８００人以上

流通株式数 ２０，０００単位以上 ２０，０００単位以上
流通株式時価総額 １００億円以上 １００億円以上

売買代金 時価総額２５０億円以上 平均売買代金０．２億円以上

項目 新規上場基準 上場維持基準
流通株式比率 ３５％以上 ３５％以上

項目 新規上場基準 上場維持基準

収益基盤

最近２年間の利益合計が
２５億円以上

ー
売上高１００億円以上かつ

時価総額１，０００億円以上
財政状態 純資産額５０億円以上 純資産額が正であること
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【参考】海外市場との比較（上場基準）

項 目 東証
プライム市場 ＮＹＳＥ ロンドン

Premium
ＮＡＳＤＡＱ

Global
Select

ＨＫＥｘ
Main 
board

ＳＧＸ

株主数 ８００人 ４００人 ＮＡ ４５０人 ３００人 ５００人

流通株式数 ２００万株 １１０万株 ＮＡ １２５万株 ＮＡ ＮＡ

流通株式
時価総額 １００億円 約４６億円

（4000万ドル）
ＮＡ 約５２億円

（4500万ドル）
約１９億円

（1.25億香港ドル）
ＮＡ

流通株式
比率

（％）
３５％ ＮＡ １０％ ＮＡ １５～２５％ １２～２５％

海外の主要市場と比較して、プライム市場の上場基準は最も厳しい水準
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【参考】スタンダード市場の上場基準

 公開された市場の上場会社にふさわしい時価総額（流動性）
 上場会社に期待される基本的なガバナンス水準の具備
 持続的な成長と中長期的な企業価値の向上への積極的な取組み

コンセプトコンセプト

（※）市場コンセプトを反映したこれらの基準のほか、株式の譲渡制限、証券代行機関の選定などの共通の基準を設ける

上場基準の概要上場基準の概要
項目 考え方・狙い 概要（※）

流動性
 一般投資者が円滑に売買を行うこ

とができる適切な流動性の基礎を
備えた銘柄を選定する。

ガバナンス

 持続的な成長と中長期的な企業価
値向上の実現のための基本的なガ
バナンス水準にある銘柄を選定す
る。

※ ガバナンス・コード全原則の適用

 上場会社として最低限の公開性を求める（海外主要取引所と同程度の基準を採用）

経営成績

財政状態
 安定的な収益基盤・財政状態を有

する銘柄を選定する。

項目 新規上場基準 上場維持基準
流通株式比率 ２５％以上 ２５％以上

項目 新規上場基準 上場維持基準
収益基盤 最近１年間の利益が１億円以上 ー
財政状態 純資産額が正であること 純資産額が正であること

項目 新規上場基準 上場維持基準
株主数 ４００人以上 ４００人以上

流通株式数 ２，０００単位以上 ２，０００単位以上
流通株式時価総額 １０億円以上 １０億円以上

売買高 ー 月平均１０単位以上
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【参考】グロース市場の上場基準

 高い成長可能性を実現するための事業計画の策定及びその進捗の適時・適切な開示
 事業実績の観点から相対的にリスクが高い会社に対する資金供給
 相対的に小規模の上場会社を念頭においた最低限の流動性（時価総額）の基礎

コンセプトコンセプト

上場基準の概要上場基準の概要
項目 考え方・狙い 概要（※１）

事業計画
 高い成長可能性を実現する

ための事業計画を有し、投
資者の適切な投資判断が可
能な銘柄を選定する。

 次の要件のいずれにも該当していること
• 事業計画が合理的に策定されていること
• 高い成長可能性を有しているとの判断根拠に関する主幹事証券会社の見解が提出されていること
• 事業計画及び成長可能性に関する事項（ビジネスモデル、市場規模、競争力の源泉、事業上のリ

スク等）が適切に開示され、上場後も継続的に進捗状況が開示される見込みがあること
 高い成長可能性の健全な発揮を求める観点から、以下の基準を設ける

流動性
 一般投資者の投資対象とな

りうる最低限の流動性の基
礎を備えた銘柄を選定する。

ガバナンス

 事業規模、成長段階を踏ま
えた適切なガバナンス水準
にある銘柄を選定する。

※ ガバナンス・コード基本
原則のみの適用

 上場会社として最低限の公開性を求める（海外主要取引所と同程度の基準を採用）（※２）

項目 新規上場基準 上場維持基準
時価総額 － 上場１０年経過後４０億円以上

項目 新規上場基準 上場維持基準
流通株式比率 ２５％以上 ２５％以上

（※１）市場コンセプトを反映したこれらの基準のほか、株式の譲渡制限、証券代行機関の選定などの共通の基準を設ける
（※２）ベンチャー企業による議決権種類株式を利用した新規上場については現行制度どおり

項目 新規上場基準 上場維持基準
株主数 １５０人以上 １５０人以上

流通株式数 １，０００単位以上 １，０００単位以上
流通株式時価総額 ５億円以上 ５億円以上

売買高 ー 月平均１０単位以上
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【参考】経過措置の適用

現市場区分 選択先の新市場区分 経過措置（現行の上場維持基準）の内容

市場第一部
プライム市場

 当分の間、現行の指定替え基準と同水準
※ 流通株式時価総額１０億円以上、流通株式比

率５％以上など

スタンダード市場
 当分の間、現行の上場廃止基準と同水準

※ 流通株式時価総額２億５千万円以上、流通株
式比率５％以上など

市場第二部
ＪＡＳＤＡＱスタンダード

マザーズ
ＪＡＳＤＡＱグロース グロース市場

 上場会社は、 ２０２１年９月１日から１２月３０日までの間に、自社の経営環境と、市場区分
のコンセプトや上場基準を照らしたうえで、新市場区分を選択

 選択先の市場区分の上場維持基準を充たしていない場合、「上場維持基準の適合に向けた計画書」
を提出し、改善に向けた取組を図っていただくことで、当分の間、経過措置として現行の上場維
持基準を適用
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【参考】新規上場基準（形式基準）

形式要件（項目） プライム スタンダード グロース

流動性

株主数 800人以上 400人以上 150人以上

流通株式数 20,000単位以上 2,000単位以上 1,000単位以上

流通株式時価総額 100億円以上 10億円以上 5億円以上

時価総額 250億円以上 － －

ガバナンス 流通株式比率 35％以上 25％以上 25％以上

経営成績
財政状態

利益の額
又は売上高

最近2年間の経常利益の
総額25億円以上

又は
最近1年間の売上高

100億円以上 かつ、
時価総額1,000億円以上

最近1年間の
経常利益
1億円以上

ー

純資産の額 50億円以上 正 ー

その他
事業継続年数
（取締役会設置） 3年以上 3年以上 1年以上

公募の実施 ー － 500単位以上
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【参考】新規上場基準（実質基準）

プライム スタンダード グロース

企業の継続性及び収益性 事業計画の合理性

継続的に事業を営み、
安定的かつ優れた収益基盤を

有していること

継続的に事業を営み、かつ、
安定的な収益基盤を

有していること

相応に合理的な事業計画を策定しており、
当該事業計画を遂行するために必要な

事業基盤を整備していること又は
整備する合理的な見込みのあること

企業経営の健全性

事業を公正かつ忠実に遂行していること

企業のコーポレート・ガバナンス及び内部管理体制の有効性

コーポレート・ガバナンス及び内部管理体制が
適切に整備され、機能していること

コーポレート・ガバナンス及び内部管理体
制が、企業の規模や成熟度等に応じて整備
され、適切に機能していること

企業内容等の開示の適正性 企業内容、リスク情報等の開示の適切性

企業内容等の開示を
適正に行うことができる状況にあること

企業内容、リスク情報等の開示を
適切に行うことができる状況にあること

その他公益又は投資者保護の観点から東証が必要と認める事項
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【参考】流通株式の定義の見直し

 直近の大量保有報告書又は変更報告書、
若しくは株主が作成した書面において、
保有目的が「純投資」と記載されてお
り、かつ、最近５年間における取引の
実績が確認できる株式

＜流通株式でない株式＞

 「国内の普通銀行」（※１）、「保険会社」及び「事業法人等」（※２）の所有株式を、原則、流通株式
から除外（※３）
（※１）「普通銀行」は、都銀又は地銀
（※２）「事業法人等」は、金融機関及び金融商品取引業者以外の法人
（※３）直近の大量保有報告書等により保有目的が「純投資」であって、最近５年間における取引の実績がある株式は流
通株式として取り扱う

 「役員以外の特別利害関係者」（※４）の所有株式を流通株式から除外する取扱いを共通化
（※４）「特別利害関係者」は、①上場会社の役員の配偶者及び二親等内の血族、②役員又は前①に掲げる者が議決権の
過半数を保有する会社、③上場会社の関係会社及びその役員

 「株券等の分布状況表」によって、事業年度ごとに報告いただく想定

見直しのポイント

流通株式数 上場株式数 主要株主の
所有分

役員その他
の特別利害
関係者の所

有分
自己株式

普通銀行、
保険会社、
事業法人等
の所有分

その他固定
的所有と認
められるも

の

例外１

主要株主の
所有分

 投資信託・年金信託に組み入れられている株式、その他投資一
任契約等に基づき運用することを目的とする信託に組み入れら
れている株式

 投資法人の委託を受けて、資産保管業務のために所有する株式
 証券会社等が所有する信用取引に係る株式
 ＤＲに係る預託機関名義の株式
 その他、取引所が適当と認めるもの

例外２

普通銀行、
保険会社、
事業法人等
の所有分

上記の算式で計算された「流通株式」（左項）が基準未満となる場合、以下の「例外」への該当状況を確認
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３．ガバナンスコードの改訂（２０２１年６月）

取締役会の
機能発揮

 プライム市場上場会社において、独立社外取締役を３分の１以上選任
（必要と考える場合には、過半数）

 経営戦略に照らして取締役会が備えるべきスキル（知識・経験・能力）
と、各取締役のスキルとの対応関係の公表

 他社での経営経験を有する経営人材の独立社外取締役への選任

中核人材に
おける

多様性確保

 管理職における多様性の確保（女性・外国人・中途採用者の登用）につ
いての考え方と測定可能な自主目標の設定

サステナビリ
ティを巡る課
題への取組み

 サステナビリティについて基本的な方針を策定し自社の取組みを開示
 プライム市場上場会社において、ＴＣＦＤ又は同等の国際的枠組みに基

づく気候変動開示の質と量を充実

情報開示の
充実

 プライム市場上場会社において、開示書類のうち必要とされる情報につ
いて、英語で開示・提供

 有識者会議の提言を踏まえて、２０２１年６月にコーポレートガバナンス・コードを改訂
２０２２年４月４日以降、プライム市場上場会社向けの一段高いガバナンス水準も適用

（改訂の主なポイント）
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【参考】ガバナンスコードの適用

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 - -

＜コーポレートガバナンス・コードの適用範囲 ※＞

 プライム市場・スタンダード市場の上場会社には、全ての原則を適用
 プライム市場の上場会社には、さらに「一段高い」原則を適用
 グロース市場の上場会社には、基本原則のみを適用

※ ガバナンス・コードは、「コンプライ・オア・エクスプレイン」の枠組み


