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上場子会社のガバナンスの向上等に関する上場制度の整備について 

 

２０１９年１１月２９日 

株式会社東京証券取引所 

 

Ⅰ．趣旨 

政府の「成長戦略実行計画」（令和元年６月２１日閣議決定）では、日本企業の競争力、信頼性をより一層強化していくために

コーポレート・ガバナンスの更なる向上が必要とされており、特に上場子会社のガバナンスに関して、上場子会社における独立

した意思決定を確保し、少数株主の利益を保護するため、親会社及び子会社による情報開示の充実、独立役員の独立性基準の見

直し等によるガバナンス体制の改善が求められています。 

また、当取引所が昨年１２月から本年１月にかけて実施した「市場構造の在り方等の検討に係る意見募集」において、現行の

上場制度を巡る様々な改善点が指摘されています。市場構造の在り方等に関しては、金融審議会「市場構造専門グループ」にお

いて本年５月より継続的に議論が行われていますが、現に企業の上場廃止又は一部指定、市場変更等に係る取扱いに関して問題

が顕在化しているものについては、早期改善の必要性が指摘されています。 

以上を踏まえ、上場子会社のガバナンスの向上等に関して、所要の上場制度の整備を行うこととします。 
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Ⅱ．概要 

項 目 内 容 備 考 

１．上場子会社のガ

バナンス向上等 

 ※今回の見直しに加え、実質的な支配力を持つ株主を

有する上場会社における当該株主と少数株主との間

の利害調整の在り方、投資者が安心して投資に参加

するために必要な少数株主保護の枠組み等につい

て、「従属上場会社における少数株主保護の在り方等

に関する研究会」において引き続き検討を行います。 

 

（１）独立役員の独

立性基準の強化 

・独立役員の独立性に係る判断基準に、過去１０

年以内に親会社又は兄弟会社に所属していた者

でない旨を追加するものとします。 

 

※成長戦略実行計画に「上場子会社の親会社からの独

立性を高めるための措置」として掲げられた事項に

対応するものです。 

 

（２）グループ経営

の考え方等の開

示の充実 

・上場子会社を有する上場会社は、グループ経営

に関する考え方及び方針を踏まえた上場子会社

を有する意義及び上場子会社のガバナンス体制

の実効性確保に関する方策などを、コーポレー

ト・ガバナンスに関する報告書において開示す

るものとします。 

※投資者が、上場子会社を有する上場会社及び親会社

を有する上場子会社に対して適切な投資判断を行え

るように情報開示の充実を図る趣旨です。 

・上場子会社を複数有する上場会社にあっては、上場

子会社を有する意義等を上場子会社ごとに記載する

ものとします。 

・上場子会社を有する上場会社が、その上場子会社と

の間で、グループ経営に関する考え方及び方針とし

て記載されるべき内容に関連した契約を締結してい

る場合は、その内容を併せて開示することが望まれ

ます。 
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項 目 内 容 備 考 

・上場子会社は、コーポレート・ガバナンスに関する

報告書において、その親会社におけるグループ経営

に関する考え方及び方針を開示するとともに、それ

らに関連した契約を締結している場合は、その内容

を併せて開示することが望まれます。 

・上場会社は、その親会社又は上場子会社との間で、

グループ経営に関する考え方及び方針として記載さ

れるべき内容に関連する契約を締結する場合は、そ

の内容を開示することが望まれます。 

 

２．マザーズ及びＪ

ＡＳＤＡＱにおけ

る上場廃止基準の

見直し 

 ※長期間にわたって売上高等の計上が生じない場合で

あっても、高い成長可能性等を有するときには、上

場廃止の対象から除外する趣旨です。 

※先行投資型企業も含めた高い成長可能性を有する企

業向け市場の上場制度の在り方については、金融審

議会「市場構造専門グループ」における議論も踏ま

えて改めて検討を行います。 

 

（１）マザーズ上場

会社の売上高に

関する上場廃止

基準の見直し 

・最近１年間の売上高が１億円未満となった場合

において、「新規上場から１０年を経過した場合

の市場選択時におけるマザーズへの継続上場に

係る要件」に適合しているときには上場を維持

するものとします。 

・具体的には、最近１年間の売上高が１億円未満とな

った場合であっても、マザーズにおける市場選択の

場合に準じ、直前事業年度に係る決算の内容を開示

するまでの間に上場会社作成の「高い成長可能性に

関する説明書面」及び当該会社以外の者であって、
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項 目 内 容 備 考 

企業価値又は株価の評価に係る専門的知識及び経験

を有するものが作成した「高い成長可能性に関する

確認書」を提出すれば、上場を維持するものとしま

す（ただし、直前事業年度の末日の属する月に係る

時価総額が４０億円以上である場合には、それらの

書類の提出を省略できるものとします。）。 

※あわせて、今後、典型的な先行投資型企業であるバ

イオベンチャーを対象として、上場審査基準の適用

に関する考え方を明確化することとします。 

 

（２）ＪＡＳＤＡＱ

上場会社の業績

等に関する上場

廃止基準の見直

し 

・業績又は利益計上に関する上場廃止基準に抵触

した場合であっても、新規上場審査基準に準じ

た基準に適合しているときには上場を維持する

ものとします。 

・現在は、ＪＡＳＤＡＱスタンダードにおいては、最

近５事業年度に係る営業利益及び営業キャッシュフ

ローに関して、また、ＪＡＳＤＡＱグロースにおい

ては、当該基準（新規上場後の５事業年度は適用除

外）に加え、新規上場時に営業利益が負である場合、

その後の１０事業年度に係る営業利益に関して、そ

れぞれ上場廃止基準を設けています。 

・新規上場審査基準に準じた基準に適合するかどうか

の審査は、上場後の状況を勘案して行うこととしま

す。 

・当該審査は、最近４事業年度に係る営業利益及び営

業キャッシュフローが負である場合等における、翌

事業年度内に行うものとします。なお、当該審査の
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項 目 内 容 備 考 

結果、上場を維持する場合には、その翌事業年度か

ら起算して、業績に関する上場廃止基準を適用する

ものとします。 

 

３．一部指定、市場

変更等に係る取扱

い等の見直し 

 ※昨今、市場変更申請時に提出された審査資料に虚偽

の記載があったことが市場変更後に判明した事案が

発生したことなどを踏まえ、一部指定又は市場変更

の取扱い等について見直しを行うものです。 

 

（１）申請書類に重

大な虚偽があっ

た場合の指定替

え又は市場変更

の実施 

・当取引所は、過去に一部指定又は市場変更を受

けた上場会社において、一部指定申請時又は市

場変更申請時の申請書類に虚偽の記載があり、

本来なら一部指定又は市場変更に係る基準に適

合していなかったことが明らかになった場合

は、申請前の市場への指定替え又は市場変更を

実施できるものとします。 

※一部指定や市場変更の審査の際に基準への適合を偽

装するような行為を抑止する趣旨です。 

・具体的には、内部管理体制等に重大な不備が認めら

れた場合や、経営成績等の形式基準を充足していな

かったことが明らかになった場合を想定していま

す。 

・虚偽の記載に対する特設注意市場銘柄指定や改善報

告書徴求などの措置（以下「実効性確保措置」とい

います。）の判断に係る結果を踏まえ、指定替え又は

市場変更を実施するものとします。 

 

（２）虚偽記載又は

不適正意見等に

関する形式基準

・市場第二部の上場会社が一部指定の申請を行う

場合の虚偽記載又は不適正意見等がないことを

求める期間について、マザーズ又はＪＡＳＤＡ

※現在は、一部指定の申請を行う場合、最近５事業年

度において虚偽記載又は不適正意見等がないことを

要求していますが、近年、実効性確保措置の整備・
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項 目 内 容 備 考 

の共通化 Ｑの上場会社が市場変更の申請を行う場合と共

通化し、最近２事業年度とします。 

 

拡充を図ってきた事情を踏まえ、取扱いの見直しを

行うものです。 

 

（３）過去の実効性

確保措置の状況

を踏まえた審査 

・当取引所は、最近５年間に実効性確保措置の適

用を受けた上場会社が、一部指定又は市場変更

に係る申請を行った場合には、内部管理体制の

有効性及び企業内容等の開示の適正性の審査に

際し、実効性確保措置の適用時に策定した改善

計画等の履行状況、再発防止措置の実効性を必

要かつ十分に検証するものとします。 

 

※改善状況報告書の追加徴求が可能な期間が改善報告

書の提出から５年であることを踏まえ、過去５年以

内に実効性確保措置の適用を受けた上場会社に対す

る一部指定等の審査における取扱いを明確化する趣

旨です。 

（４）上場契約違約

金の額の算出方

法の見直し 

・上場契約違約金の額を算出する際に基準となる

上場時価総額について、上場契約違約金の徴求

の対象となる規則違反に関連する事項が明らか

になった日の前日の最終価格と直前の月末の上

場内国株券等の数を用いて計算するものとしま

す。 

※上場契約違約金の適正化を図るために、規則違反が

発覚する前の上場時価総額をもとに金額を算出する

趣旨です。 

・「上場契約違約金の徴求の対象となる規則違反に関連

する事項が明らかになった日」とは、上場会社が上

場契約違約金の徴求の対象となる規則違反に関連す

る事項に関して行った一連の開示のうち、最初のも

のが開示された日などが想定されます。 

 

４．その他 ・その他所要の改正を行います。  
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Ⅲ．実施時期（予定） 

・ ２０２０年２月から実施します。 

・ １．（１）に関しては、２０２０年３月３１日以後に終了する事業年度に係る定時株主総会の日の翌日から適用します。 

・ １．（２）に関しては、２０２０年３月３１日以後に終了する事業年度に係る定時株主総会後に提出するコーポレート・ガバ

ナンスに関する報告書から適用します。 

・ ２．（１）に関しては、施行日から１年を経過する日より前に直前事業年度の決算の内容を開示する会社は、施行日から１年

を経過する日まで書面の提出期限を延長することとします。 

・ ２．（２）に関しては、施行日から１年を経過する日より前に最近４事業年度に係る営業利益及び営業キャッシュフローが負

となった場合等の翌事業年度が開始する会社は、当該基準中「１年以内」とあるのは「２年以内」と読み替えることとします。 

・ ３．（１）に関しては、施行日以後に一部指定又は市場変更に係る承認を行う会社から適用します。 

・ ３．（４）に関しては、施行日以後に行われた行為によって、上場契約違約金を徴求する場合から適用します。 

 

以  上 


