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スタンダード市場における今後の対応
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前回の議論と今後の進め方

⚫ 多様な企業を受け入れる市場というコンセプトは合理的だが、企業価値向上を目指す、少数株主保護を果たすと
いったことは、上場会社として最低ラインのコミットメントであり、そこはしっかりとやっていくべき。

⚫ 現在の時価総額や売買代金を鑑みれば、スタンダード市場に注力しても、マーケット全体に与える効果としては
限定的。まずは、とにかく少数株主保護にフォーカスして、必要なクオリティコントロールを徹底していくこと
が重要

⚫ 少数株主保護の観点から、特に流動性の担保が大事。買いたい人、売りたい人がきちんと売買できる状態となる
ようモニタリングし、流動性をあげるための施策にフォーカスしていくべき

⚫ 優良な企業も多い市場であるが、投資家としては、銘柄発掘まで手が回らない実態もある。分かりやすく類型化
して見せていくことが必要

⚫ スタンダード市場は、多様な企業の受け入れを想定したベースとなるマーケット

⚫ こうしたコンセプトは維持しつつも、不特定多数の投資家が参加する上場市場として、

➢ 投資家保護の観点から問題のある企業行動については厳格に対処していくとともに、

➢ 株主・投資家の目線を踏まえて企業価値向上に取り組む必要性を認識してもらうための環境
を整備していく

⚫ また、積極的に企業価値向上に取り組む企業が、投資家から適切に評価されるように、見える
化・サポートを継続していく

前回（1/14）の議論
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１－① 上場適格性に懸念が生じる事業内容の大幅な変更等

⚫ 近年、上場後に、上場適格性に懸念が生じるような事業内容の大幅な変更を行う事例が発生

※ 当初から変更後の事業内容等であった場合、新規上場審査（企業の継続性・収益性、コーポ
レート・ガバナンス及び内部管理体制の有効性など）に適合しなかった懸念

事業内容の大幅な変更の事例 （メンバー限り）

個別の事例は非公表
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対応の方向性

⚫ 上場適格性に懸念が生じるような場合については、投資家保護を図るべきであるが、上場後に、企
業価値向上を目指してＭ＆Ａや事業拡大・事業変更などを行っていくことは、当然のコーポレート
アクションであることから、過度な規制とならないことが必要

⚫ 現行制度では、事業内容の大幅な変更については、既存株主の承認機会を確保

※ 一方で、海外の取引所では、あらためて上場適格性を審査している事例も

株主による承認
機会の確保

• 会社法上、定款上の事業目的の変更に際しては、株主総会の特別決議が必要（他社の
吸収合併や事業の譲受け等を伴う場合は、当該行為についても特別決議が必要）

• 資金調達を伴う場合（２５％以上の希薄化が生じる場合に限る）には、東証の企業行
動規範上の手続きとして、株主の承認又は独立したものからの意見入手が必要 など

制度なし（市場評価に関する上場維持基準のみ）

※ ただし、不適当合併（上場会社が実質的存続性を喪失する吸収合併等）に該当する場合は、
裏口上場の防止の観点から、新規上場に準じて審査（単独での事業内容の変更は対象外）

論点 現状の制度

上場適格性の懸
念への対応

⚫ 事業内容の大幅な変更について、過度な規制とならないよう十分留意しつつ、投資家保護を適切に
図っていくための方策を検討

全市場区分共通
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参考：海外取引所の対応

取引所 制度の概要

アメリカ
（NYSE）

• ＩＰＯ時に従事していなかった又は重要でなかった事業分野へ主要事業を変更した場
合、上場適格性を再審査（２０２４年７月に導入）

※ 企業が当初の上場時に変更後の事業に従事していた場合に上場を受け入れていた
かどうかという観点から実質審査（形式基準は対象外）、上場適格性がないと判
断された場合は上場廃止（当該規定による上場廃止は限定的である旨を強調）

• 他社の株式や資産の取得を目的とする第三者割当等については、有利発行でなくても、
発行前の議決権または株式数の20％以上に相当する場合に、株主による承認が求めら
れる（NASDAQも同様の制度あり）

オーストラリア
（ASX）

• 事業内容や規模に重大な変更がある場合について、ASXが必要と認めたときは、株主
による承認や新規上場と同様の申請・審査手続き（事業の性質が完全に変わる場合や
逆買収等が対象）を求めることができる

※ 変更後の事業が上場会社として適切か審査、上場会社として適切でないと判断さ
れた場合は上場廃止

⚫ 一部の海外取引所では、上場後の事業内容の大幅な変更について、株主の投資判断に大きな影響を
与えるとともに、上場適格性が失われる懸念があるとして、株主による承認や上場適格性の再審査
を求めることができる制度を設けている
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１－② 流通株式比率基準における問題

⚫ 東証では、流通株式比率に関する新規上場基準・上場維持基準を設けているが、最近において、親
会社から普通株式（＝上場株式）を取得・消却、同数の議決権をもつ種類株式（非上場）を発行す
ることで、流通株式比率基準に適合する事例が発生

※ 現状制度においては、上場株式における流通株式の比率を計算しており、非上場の種類株式を
考慮する設計にはなっていない

実際の事例

• スタンダード市場上場会社において、流通株式比率に関する上場維持基準２５％に抵触（親会社やその他の関係会社
で約７０％を保有）

• 親会社の保有株式全部を取得・消却すると同時に、同数の議決権をもつ譲渡制限付種類株式（非上場）を発行するこ
とで、上場維持基準に適合する計画を開示

スタンダード市場
上場会社

親会社

種類株式の発行・割当

自己株式（普通株式）の取得・消却

親会社の議決権保有
比率は同水準で維持

上場株式における
流通株式比率は向上
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対応の方向性

⚫ 流通株式比率基準はガバナンスの基準との位置づけであり、本来は、会社の関係者などの安定株主
以外の議決権保有比率を一定程度確保することを求める趣旨

⚫ 今回の事例を踏まえ、流通株式比率の算定方法について、議決権ベースでの計算に見直すことを検
討（議決権付種類株式で上場している場合等を除く）

上場
株式数

役員等
所有株式数

自己
株式数

主要株主の
所有する株式

（１０％以上所有）

国内の普通銀行、
保険会社、事業法人
等が所有する株式

＋ ＋ ＋－
その他当取引
所が固定的と
認める株式

＋

流通
株式
比率

＝

上場
株式数

※ 流動性に関する基準である流通株式数、流通株
式時価総額基準については、現行どおり

安定的な株主の保有株式

議決権
総数

役員等
所有議決権数

主要株主の
所有議決権数

（１０％以上所有）

国内の普通銀行、
保険会社、事業法人
等の所有議決権数

＋ ＋－
その他当取引所が固
定的と認める株主の
所有議決権数

＋

流通
株式
比率

＝

議決権
総数

安定的な株主の保有議決権数

＜現状＞

＜見直しイメージ＞

全市場区分共通
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１－③ その他

⚫ 今回取り上げた論点以外にも、投資家保護の観点から問題のある企業行動が明らかとなった場合に
は、随時対応を検討していく
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スタンダード市場上場会社の流動性

⚫ スタンダード市場は、プライム市場と比較して、流通株式時価総額や売買代金が低い銘柄が多い

➢ 中央値は、流通株式時価総額：３９億円、１日平均売買代金：１８００万円

流通株式時価総額の分布状況 １日平均売買代金の分布状況

6社

13社

29社

343社

332社

268社

476社

124社

68社

326社

390社

310社

156社

228社

44社

19社

14社

0 100 200 300 400 500

10億円未満

10億円以上20億円未満

20億円以上40億円未満

40億円以上70億円未満

70億円以上100億円未満

100億円以上250億円未満

250億円以上500億円未満

500億円以上1,000億円未満

1,000億円以上1兆円未満

1兆円以上

スタンダード市場 プライム市場

注：2025年12月末時点

上場維持基準抵触

注：2025年1月6日から2025年12月30日までの1日平均売買代金

1社

1社

109社

200社

803社

302社

79社

103社

251社

268社

291社

362社

187社

187社

18社

1社

2社

0 200 400 600 800 1000

500万円未満

500万円以上1,000万円未満

1,000万円以上2,000万円未満

2,000万円以上5,000万円未満

5,000万円以上1億円未満

1億円以上10億円未満

10億円以上50億円未満

50億円以上100億円未満

100億円以上

スタンダード市場 プライム市場
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1% 1%

23%

1%

33%

38%

34%

34%

32%

62%

24%

4% 4%
4%

1% 0% 4%

スタンダード プライム グロース

スタンダード市場上場会社の公開性

⚫ 親会社やその他の関係会社、オーナー社長や創業家等の支配株主を有する企業が他の市場と比べて
多い

⚫ 全体としても、政策保有等により、流通株式比率の低い企業が多い

親会社等を有する企業の数 流通株式比率の分布状況

出所：親会社、支配株主については、各社のCG報告書をもとに集計
その他の関係会社等については、各社の「支配株主等に関する事項について」の開示
状況をもとに概算（開示を行っている企業のうち、親会社、支配株主を有する企業を
除外）

152

120

326

88

36

224

46

139

69

0

50

100

150

200

250

300

350

親会社あり 支配株主（親会社除く）あり その他の関係会社等あり

スタンダード プライム グロース

90%以上

50%以上
75%未満

35%以上
50%未満

25%以上
35%未満

25%未満

75%以上
90%未満

注：2025年12月末時点
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流動性・公開性と開示率

⚫ 流動性（時価総額）が小さい企業では、機関投資家が入りにくいこと（やリソース・体制の不足）
などから、資本コストや株価を意識した経営に関する開示率も低い傾向

⚫ 加えて、公開性（流通株式比率）が低い企業については、同水準の流動性（時価総額）の企業と比
べても開示率が低く、より投資家の声が届きにくい構造にあると考えられる

40億円未満
40億円以上
70億円未満

70億円以上
100億円未満

100億円以上
250億円未満

250億円以上

25％未満
※上場維持基準に抵触

0%
n=1

0%
n=4

－ 13%
n=8

38%
n=8

25％以上35％未満 29%
n=41

32%
n=69

40%
n=48

43%
n=109

66%
n=93

35％以上50％未満 33%
n=130

47%
n=125

49%
n=73

58%
n=175

75%
n=91

50％以上 34%
n=144

46%
n=117

54%
n=71

63%
n=173

84%
n=74

時価総額

流
通
株
式
比
率

資本コストや株価を意識した経営の要請に関する開示率

注：母集団はスタンダード市場上場会社
2025年12月末時点
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対応の方向性

⚫ 上場会社として、株主・投資家の目線を意識して企業価値向上に取り組んでもらうための土台とし
て、流動性（流通株式時価総額）や公開性（流通株式比率）に関する上場基準（新規上場基準・上
場維持基準）を引き上げることも考えられる

⚫ 一方で、スタンダード市場は、３つの市場区分におけるベースとなる市場区分であり、当該市場の
上場基準の引き上げは、東証市場自体の上場のハードルを引き上げることとなることから、慎重な
対応が必要

※ 現状の基準も、２０２２年の市場区分の再編時に従来の市場区分から引き上げ

⚫ 流動性や公開性に関する上場基準の引き上げは将来的な検討課題としたうえで、まずは流動性や公
開性を意識してもらうための啓発や仕掛けを検討していくことが考えられるか
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参考：各市場区分の上場基準

項 目
プライム市場 スタンダード市場 グロース市場

新規上場基準 上場維持基準 新規上場基準 上場維持基準 新規上場基準 上場維持基準

流動
性

株主数 ８００人以上 ８００人以上 ４００人以上 ４００人以上 １５０人以上 １５０人以上

流通株式数 ２万単位以上 ２万単位以上
２，０００単位

以上
２，０００単位

以上
１，０００単位

以上
１，０００単位

以上

流通株式
時価総額

１００億円以上 １００億円以上 １０億円以上 １０億円以上 ５億円以上 ５億円以上

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
ー

売買高月平均
１０単位以上

ー
売買高月平均
１０単位以上

ガバ
ナ

ンス

流通株式
比率

３５％以上 ３５％以上 ２５％以上 ２５％以上 ２５％以上 ２５％以上

経営
成績

収益基盤

最近２年間の利
益

合計２５億円以
上

ー
最近１年間の利
益が１億円以上

ー ー ー
売上高１００億
円かつ時価総額
１，０００億円

以上

時価総額 ー ー ー ー ー
上場１０年経過
後４０億円以上

（※）

財政状態
純資産額

５０億円以上
純資産額が

正であること
純資産額が

正であること
純資産額が

正であること
ー

純資産額が
正であること

※ ２０３０年３月１日より、上場５年経過後１００億円に見直し
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参考：流動性に関する新規上場基準の海外比較

16

項 目
東証

スタンダード
市場

ＮＹＳＥ
ＮＡＳＤＡＱ

Global
Market

ロンドン
ESCC

ＨＫＥＸ
Mainboard

ＳＧＸ
Mainboard

株主数 ４００人 ４００人 ４００人 ＮＡ ３００人 ５００人

流通株式数 ２０万株 １１０万株 １１０万株 ＮＡ ＮＡ ＮＡ

流通株式
時価総額

１０億円
約６０億円

（4000万ドル）

約２３億円
～３０億円

（1500万ドル
～2000万ドル）

ＮＡ
約２５億円

（1.25億香港ドル）
ＮＡ

流通株式
比率
（％）

２５％ ＮＡ ＮＡ １０％ １０～２５％ １２～２５％

英国は2024年7月に市場区分を
廃止してequity shares 

（commercial companies）に
なっている（基準は変更なし）
企業法務 & ヨーロッパニュー
ズレター 2024年9月4日号

NASDAQはこれ
Nasdaq Initial Listing Guide

香港は2025年に基準改正（大
型IPOの場合は流通比率緩和）

https://en-
rules.hkex.com.hk/sites/defa
ult/files/net_file_store/conso

l_mb.pdf

NYSEとSGXは変わってなさそ
う

NYSE：ICE PowerPoint 
Template Contents

SGX：210 | Rulebooks

https://www.nishimura.com/sites/default/files/newsletters/file/corporate_europe_240904_ja.pdf
https://www.nishimura.com/sites/default/files/newsletters/file/corporate_europe_240904_ja.pdf
https://www.nishimura.com/sites/default/files/newsletters/file/corporate_europe_240904_ja.pdf
https://www.nishimura.com/sites/default/files/newsletters/file/corporate_europe_240904_ja.pdf
https://www.nishimura.com/sites/default/files/newsletters/file/corporate_europe_240904_ja.pdf
https://www.nishimura.com/sites/default/files/newsletters/file/corporate_europe_240904_ja.pdf
https://www.nishimura.com/sites/default/files/newsletters/file/corporate_europe_240904_ja.pdf
https://www.nishimura.com/sites/default/files/newsletters/file/corporate_europe_240904_ja.pdf
https://www.nishimura.com/sites/default/files/newsletters/file/corporate_europe_240904_ja.pdf
https://www.nishimura.com/sites/default/files/newsletters/file/corporate_europe_240904_ja.pdf
https://listingcenter.nasdaq.com/assets/initialguide.pdf
https://en-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/consol_mb.pdf
https://en-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/consol_mb.pdf
https://en-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/consol_mb.pdf
https://en-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/consol_mb.pdf
https://en-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/consol_mb.pdf
https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/listing/NYSE_Initial_Listing_Standards_Summary.pdf
https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/listing/NYSE_Initial_Listing_Standards_Summary.pdf
https://rulebook.sgx.com/rulebook/210
https://rulebook.sgx.com/rulebook/210


17
© 2026 Japan Exchange Group, Inc., and/or its affiliates

参考：流動性に関する上場維持基準の海外比較

17

項 目
東証

スタンダード
市場

ＮＹＳＥ
ＮＡＳＤＡＱ

Global
Market

ロンドン
ESCC

ＨＫＥＸ
Mainboard

ＳＧＸ
Mainboard

株主数 ４００人

４００人

または

１２００人か
つ月平均取引
高１０万株

または

６０万株

４００人 ＮＡ ＮＡ ＮＡ

流通株式数 ２０万株
７５万株

～１１０万
株

ＮＡ ＮＡ ＮＡ

流通株式
時価総額

１０億円 ＮＡ

約７億円～
２３億円

（500万ドル
～1500万ドル）

ＮＡ ２５％

または

１０％以上
かつ約２０
０億円（１０

億香港ドル）

ＮＡ

流通株式
比率
（％）

２５％ ＮＡ ＮＡ １０％ １０％

※ NYSEやNASDAQは選択する基準によって基準の組み合わせや水準が異なる

SGXはこれ
Part III Suspension of 
Trading | Rulebooks

HKEXはこれ
chapter_6

LSEはこれ
https://handbook.fca.org.uk

/handbook/uklr21

NASDAQはこれ
Rules | The Nasdaq Stock 

Market

NASDAQはこれ
https://securities-law-

blog.com/2024/09/10/nyse-
approves-change-to-delist-
companies-that-change-

primary-business/

https://rulebook.sgx.com/rulebook/part-iii-suspension-trading-0
https://rulebook.sgx.com/rulebook/part-iii-suspension-trading-0
https://www.hkex.com.hk/-/media/hkex-market/listing/rules-and-guidance/listing-rules-contingency/main-board-listing-rules/general/chapter_6
https://handbook.fca.org.uk/handbook/uklr21
https://handbook.fca.org.uk/handbook/uklr21
https://listingcenter.nasdaq.com/rulebook/nasdaq/rules/Nasdaq%205400%20Series
https://listingcenter.nasdaq.com/rulebook/nasdaq/rules/Nasdaq%205400%20Series
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オーナー企業（ファミリー企業）の数

注: 上場企業を対象に「代表者（社長）」「会長」の苗字（もしくは氏名）が、有価証券報告書
（半期報告書含む）中の大株主情報に 含まれるケースを機械的に判別。企業数は 2025 年 7 月
28 日時点の SPEEDA「国内上場企業」リストの 中から、2023 年 9 月 30 日時点 SPEEDA
「オーナー企業リスト」を参照し作成。2023 年 10 月以降の新規上場や各社の株主構成の変更は
反映されていない点に留意
出所: SPEEDAより、みずほ信託銀行資料コンサルティング部が作成した資料を東証にて加工

⚫ スタンダード市場中心に、オーナー企業（ファミリー企業）に該当する上場会社が相当程度存在

➢ オーナーや創業家などの個人株主が、議決権の過半数を有するケースも

上場会社におけるオーナー企業（ファミリー企業）の数

企業数
うちオーナー企業
（ファミリー企業）

の数
比率

スタンダード市場 1558 850 55%

プライム市場 1601 561 35%

グロース市場 602 406 67%

合計 3761 1817 48%

120

36

139

0

50

100

150

スタンダード プライム グロース

支配株主（親会社以外）
を有する上場会社の数

出所：各社のCG報告書をもとに集計
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オーナー企業（ファミリー企業）に関する投資家の声①

オーナー企業（ファミリー企業）の強み

⚫ 支配株主を有するファミリー企業のパフォーマンスは、必ずしも他の企業と比較して悪いわけではない。経営
者が、迅速な意思決定により長期的な株主利益を追求している事例は存在。（信託銀行）

⚫ オーナー企業の中にも、投資家との対話を重視し、株主・投資家の目線を意識した経営を実施しはじめている
事例が見られる。こうした企業では、オーナー・創業家の強い推進力といったオーナー企業の強みを生かし、
企業価値や資本収益性を大きく向上させている（国内投資家）

株主・投資家に対する意識が希薄

⚫ ファミリー企業特有の問題は、会社の持続的成長や株価の上昇よりも、ファミリー存続が重要視される点。結
果的に新しい挑戦や変革が起こりにくい（海外投資家）

⚫ オーナー企業の場合、自分の税金が増えるため増配したくない、相続税が上場株式の株価に紐づくため株価を
上げたくないという声も聞かれる。そもそも企業価値をあげようということに関心が向いておらず、少数株主
との利益相反が生じている企業もある （信託銀行）

⚫ 個人で株式や美術品を保有すると相続時に大変なので法人として保有するなど、会社がファミリーの存続・繁
栄のために使われてしまう事例も（海外投資家）

⚫ オーナー企業の一部は、フェアディスクロージャーを言い訳に、依然として対話に応じない（海外投資家）

⚫ 国内外の機関投資家からは、オーナー（創業家）の推進力により、高い収益性や市場評価を達成
している事例が存在する一方で、成長よりも継続が重視されるといった一般株主の目線とのズレ
が存在するとの指摘

⚫ また、独立社外取締役の実効性への懸念や、そもそも、創業家による経営関与の有無等の実態が
不透明であるとの意見も
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オーナー企業（ファミリー企業）に関する投資家の声②

独立社外取締役の実効性への懸念

⚫ オーナーの友人など、経営に関心のない社外取締役が就任している事例も多く、独立社外取締役が機能してい
ない懸念がある（海外投資家）

⚫ 社外取締役の独立性向上が重要。独立社外取締役の選任に際してマジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設
定を求めることが有用。そこまでは難しいとしても、少数株主の賛否率の開示を求めるべき（海外投資家）

創業家との関係性が不透明

⚫ オーナーである創業家がどう経営に関わっているのかについて、投資者にとっては重要な情報であるが、開示
等からは分からないケースが多い。創業家との人的関係・資本関係・経営関与の有無などは、きちんと説明さ
れるべき。特に、創業家が取締役になっていない場合などについては、実態が分かりにくい（国内機関投資
家）
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参考：投資家の目線との乖離

⚫ オーナー（ファミリー）の価値観や意向が尊重されやすく、投資家の目線と乖離する場合も

（出所）旬刊商事法務（2393号）「コーポレートガバナンスに関する上場ファミリービジネス固有の論点とアクティビスト対応」より東証作成

分類
企業価値向上に
向けた改善点

投資家目線との乖離が生じやすいポイント

事業
P/L・

事業戦略の改善

✓ ファミリーの想いを優先（思い入れの強い特定の事業に
執着する等）

✓ 資本市場の目線（成長性、収益性、資本効率性等）では、
経済合理性を欠くような事業上の意思決定がされる場合
あり

財務
B/S・

資本配賦の改善

✓ 事業の短期的な成長よりも、その維持や継続を重視
✓ 事業継続リスクに備えるために、通常の上場企業以上に

バランスシートに余剰資産を保有する
✓ 資本収益性への意識に遅れ

コーポレート
ガバナンス

経営体制や
ガバナンスの改善

✓ 企業の所有者・オーナーであるという意識が強い
✓ 関連当事者取引等において、一般株主の利益よりもファ

ミリーの利益を優先する懸念

オーナー企業（ファミリー企業）において投資家目線との乖離が生じやすいポイント
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参考：現状の開示制度

⚫ 有価証券報告書において、財務諸表中に「関連当事者との取引に関する注記」として、関連当事者
との取引状況の記載が求められる

⚫ また、支配株主を有する場合には、コーポレート・ガバナンスに関する報告書等において、支配株
主との取引等を行う際における少数株主保護の方策等の開示が必要

※ 取引関係が中心であり、その他のオーナー・創業家等との関係性や、経営関与の有無について
の開示は求めていない

支配株主を有する会社は、以下に掲げる者と取引を行う場合における、少数株主保護の方策に関する指針を具体的に記載してくださ
い。

① 親会社

② 支配株主（親会社を除く）

③ ②の近親者、

④ ②及び③が、議決権の過半数を自己の計算において所有している会社等及び当該会社等の子会社

※ 少数株主保護の方策に関する指針については、支配株主がその影響力を利用して、支配株主又は上記③ ④を利する取引を行うこ
とにより、会社ひいては少数株主を害することを防止することを目的とした、社内体制構築の方針、社内意思決定手続や外部機関
の利用等について具体的に記載してください。

※ なお、記載された指針に定める方策の履行状況については、支配株主等に関する事項の開示(上場規程第411条、同施行規則第
412条)の一部として、事業年度経過後3か月以内に開示することが求められますので注意してください。（一部省略）

コーポレート・ガバナンスに関する報告書 記載要領
Ⅰ４．支配株主との取引等を行う際における少数株主保護の方策に関する指針
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参考：独立社外取締役の選任状況等

⚫ ガバナンスの面では、２０２１年のコーポレートガバナンス・コードの改訂も踏まえ、独立社外取
締役の選任や特別委員会の設置が一定程度が進展

支配株主を有する企業における独立社外取締役の選任状況等

企業数
（参考）特別委員
会の設置に言及

支配株主を有する企業 572社 144社

うち独立社外取締役
が過半

105社
(18.4%)

26社
（Ｐ：21、Ｓ：3、Ｇ：2）

うち３分の１以上
２分の１以下

321社
(56.1%)

97社
（Ｐ：57、Ｓ：33、Ｇ：7）

うち３分の１未満
146社

(25.5%)
21社

（Ｐ：－、Ｓ：19、Ｇ：2）

プライム市場
スタンダード

市場
グロース市場

122社 267社 183社

49社
(40.2%)

25社
(9.4%)

31社
(16.9%)

71社
(58.2%)

156社
(58.4%)

94社
(51.4%)

2社
(1.6%)

86社
(32.2%)

58社
(31.7%)

CGコード
過半数

３分の１
以上

（２０２５年７月１４日時点）
出所：各社のコーポレートガバナンスに関する報告書をもとに東証集計

原則 概要
コンプライ率

プライム スタンダード

補充原則４－８③
支配株主を有する上場会社は、支配株主から独立した社外取締役を3分の1以上（プラ
イムは過半数）選任するか、または、利益相反となる重要取引・行為を審議する独立
社外取締役等で構成する特別委員会を設置すべき。

９１．３％ ７３．９％

（２０２４年７月１２日時点）
（注）支配株主を有する上場会社を分母として算出

プライム市場
全体

1,622社

425社
(26.2%)

1,177社
(72.6%)

14社
(0.9%)

参考
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対応の方向性

⚫ オーナー企業（ファミリー企業）に関しては、上場会社とオーナー（創業家）との関係が不透明と
の意見との意見もあることから、平時から

✓ オーナー・創業家との関係（資本関係、人的関係（役員・従業員への登用）等）

✓ 経営関与の有無（役員としての関与、定期的な報告、株主としての関係のみ等）

などについての開示を求めていくことで、少数株主との対話や、在り方の検討に繋げていくことが
考えられるか。

上記以外で開示の推進が必要と考えられる点や、その他必要な取組みはあるか

⚫ なお、４０％以上の大株主（オーナーなどの個人株主も対象）が存在する上場会社に対しては、経
営陣に対して、上場会社として少数株主を意識した経営を促すとともに、経営陣を監督する独立社
外取締役の独立性・実効性が確保する観点から、取締役選任議案に関する少数株主の賛否割合の開
示の義務化等を検討中 （⇒資料５参照）

全市場区分共通
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対応の方向性

⚫ スタンダード市場においても、着実に、株主・投資家の目線を踏まえ、積極的に企業価値向上に取
り組む企業が増え始めているところ

➢ 昨年末に公表した「資本コストや株価を意識した経営」の事例集（２０２５年版）でも、スタ
ンダード市場からも１２社を掲載

⚫ こうした企業が埋もれることなく、投資家から適切に評価される環境を整備する観点から、ポジ
ティブな取組みが見られる企業をハイライトして見える化していくことを検討（⇒資料１参照）

⚫ あわせて、株主・投資家の目線を踏まえ、積極的に企業価値向上に取り組む企業をより増やしてい
く観点から、

➢ 検討・実行に課題のある企業のサポート（⇒３０ページ参照）

➢ 新たにスタンダード市場等へＩＰＯする企業において、取組みの必要性を認識してもらうため
の対応（⇒３１ページ参照）

を継続的に実施していく
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参考：「資本コストや株価を意識した経営」の事例集（スタンダード市場編）

⚫ 昨年末に公表した「資本コストや株価を意識した経営」の事例集（２０２５年版）でも、スタン
ダード市場からも１２社を掲載

現状分析や課題把握、その後の目標設定・取組みの検討など、投資家が期待する取組みを、
プライム市場の同規模の企業と比べても遜色な水準で、丁寧に進める企業が増加

資料掲載先（JPXグループ ウェブサイト）: https://www.jpx.co.jp/news/1020/20251226-01.html

https://www.jpx.co.jp/news/1020/20251226-01.html
https://www.jpx.co.jp/news/1020/20251226-01.html
https://www.jpx.co.jp/news/1020/20251226-01.html
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参考：市場改革後の株価推移（スタンダード市場）

事例集掲載企業：+200％
    (n = 20)

※ 2022/4/1時点の株価を100に換算し、分類ごとの株価推移を試算（等ウエイト）
※ 開示のステータスは2025/11/30時点
※ 対象企業は2025/12/31時点に上場している企業

検討中 and 未開示：＋42％
    (n = 791)

開示済 ：+69％
 (n = 756)
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参考：企業へのサポート施策

⚫ 検討・実行に課題のある企業などを対象に、課題解決に向けた企業の取組み事例の紹介や、機関投
資家とのコミュニケーション機会の提供、経営者向けの啓発活動などのサポートを継続的に実施

企業向けのサポートの概要

課題解決に向けた企業の取組み事例
（２０２５年１２月公表）

• 多くの企業が直面する課題を乗り
越えた企業の取組みとして、６社
の事例を紹介

機関投資家との対話イベントの開催
（継続実施）

• ＩＲ活動の準備として、機関投資
家について理解を深めてもらうた
めの対話イベントを、全国の都市
で開催

経営者向けの啓発活動
（継続実施）

• 資本コストや株価を意識した経営
の要請等の取組みの趣旨について、
東証社長から経営者等に対して説
明するセミナー・個別面談等を展
開
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参考：ＩＰＯ企業への対応

⚫ スタンダード市場等へＩＰＯする企業においても、上場前から資本コストや株価を意識した経営等
の取組みの必要性を認識したうえで、ＩＰＯ直後からスムーズに取り組んでもらえるよう、上場審
査における対応や、上場準備会社への啓発などを実施

具体的な施策

上場審査
における対応

• 社長（ＣＥＯ）面談において、上場後の取組みの方針などを確認

• 独立役員面談においても、これらに関する経営者の意識や準備状況に関
する評価を確認

➢ 上場審査上の質問項目として明示・周知【2025年12月～】

上場準備会社
への啓発

資本コストや
株価を意識し
た経営

ＩＲ体制の
整備

• ＩＲ体制の整備が義務化されたことを踏まえ、上場時の審査項目に、Ｉ
Ｒ体制が整備されているかどうかを追加  【2025年7月～】

➢ 上場後のＩＲや株主との対話の方針についても確認

新規上場ガイ
ドブック等

セミナー
• 上場準備会社向けにも、資本コストや株価を意識した経営やＩＲ体制・

活動等に関するセミナー等を配信【順次実施】

• 上場会社としての責務に関して、上場準備会社向けのガイドブックや
ウェブサイト等でも周知【順次実施】
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