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「資本市場を通じた資金供給機能向上のための上場制度の見直しについて（市場区分の再編に係る第一次制度改正事項）」

に寄せられたパブリック・コメントの結果について

当取引所では、「資本市場を通じた資金供給機能向上のための上場制度の見直しについて（市場区分の再編に係る第一次制度改正

事項）」について、その要綱を本年７月２９日に公表し、同年９月１１日までの間、広く意見の募集を行い、その結果、１７件のコ

メントが寄せられました。

本件に関してお寄せいただいた主なコメントの概要及びそれに対する当取引所の考え方は以下のとおりです。

番号 コメントの概要 コメントに対する考え方

１．本則市場の新規上場基準等の見直し

＜ガバナンスに関する形式基準＞

１ ・ 流通株式比率に関する基準について「ガバナンス」に関する基準ととらえ

る理由は何か。

※ かねてより、いわゆる「安定株主」につ

いては、長期的な取引関係を基礎とし、

保有先の上場会社の経営に株主として関

与しない傾向があり、経営に対する規律

を弱めることが懸念されています。この

ような「安定株主」以外の株主による一

定の割合以上の株式保有を求めること

で、上場会社の経営者と機関投資家との

間の建設的な対話の基盤が確保され、上

場会社のコーポレート・ガバナンスの実

効性を高めることが期待されます。

※ これまで、流通株式比率に関する基準は、
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番号 コメントの概要 コメントに対する考え方

株主数及び流通株式時価総額に関する基

準を補完し、市場における流通可能性を

確保するものと位置付けてまいりました

が、新たな市場区分への移行後において、

流通株式比率に係る上場維持基準の強化

を図ることに伴い、以上のとおり、位置

づけを見直すことといたしました。

※ なお、新たな市場区分への移行後におい

て適用されるコーポレートガバナンス・

コードについては、今後、当取引所が金

融庁と共同で事務局を務める「スチュワ

ードシップ・コード及びコーポレートガ

バナンス・コードのフォローアップ会議」

において議論される予定となっていま

す。

＜経営成績・財政状態に関する形式基準＞

２ ・ 市場第二部の経営成績・財政状態に関する形式基準の見直しに伴い、企業

の継続性及び収益性に関する実質審査の内容に変更はあるのか。

※ 市場第二部への新規上場等に係る企業の

継続性及び収益性の審査においては、こ

れまでと同様に、「継続的に事業を営み、

かつ、安定的な収益基盤を有すること」

を確認することとします。

＜流動性等の早期の改善に向けた取組及びその進捗状況の開示＞
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番号 コメントの概要 コメントに対する考え方

３ ・ 新たな上場基準の適用を受けて新規上場等を行った会社が、上場後に株式

の流通に係る一定の基準を下回った場合には、その早期の改善に向けた取

組及びその進捗状況の開示が求められるが、具体的にどの程度の内容が求

められるのか。株式の流通の改善に係る施策の多くが、インサイダー取引

規制上の重要事実又は適時開示事項に該当することから、そのような施策

を取締役会決議前に公表することについては慎重な対応が求められると

考えられる。

※ 上場会社に対し株式の流動性等の早期の

改善を促し、投資者に対して投資判断に

必要な情報を適切に提供する観点から、

改善に向けた取組の開示においては、具

体的な取組の内容及びその実施予定時期

について記載を求めることを想定してい

ます。

※ 例えば、株主数、流通株式数又は流通株

式比率の改善に関しては、公募、大株主

による売出し又は政策保有の解消等に向

けた方針及びその実施予定時期の目途に

ついて、流通株式時価総額の改善に関し

ては、これらに加えて経営成績等の改善

のための事業上の取組内容及びその実施

予定時期について、可能な範囲で開示す

ることが考えられます。

※ なお、これらの計画の策定は、上場会社

の事業運営上の重要事項に該当すると想

定され、開示に際しては、取締役会又は

取締役会から委任された業務執行決定機

関による検討及び審議が行われることに

なるものと想定されます。
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番号 コメントの概要 コメントに対する考え方

４ ・ 改善に向けた取組の開示に関して、改善の期限はいつになるのか。また、

当該期限までに改善がなされなかった場合、どのように取り扱われるの

か。

※ 本改正は、２０２２年４月の新市場への

移行後を見据え、新市場区分における上

場維持基準で想定される水準を下回った

場合について、早期の改善に向けた取組

及び進捗状況の開示を求めるものです。

※ なお、本年２月２１日公表の「新市場区

分の概要等について」に記載のとおり、

新市場区分への移行時の上場会社につい

ては、当該移行時に新市場区分の上場維

持基準に適合していない場合でも、市場

区分の選択に係る取扱いに基づき、「新市

場区分の上場維持基準の適合に向けた計

画書」を提出・開示することで、当分の

間、経過措置（緩和された上場維持基準）

の適用を想定しています。現状、経過措

置の終了時期の定めがないため、具体的

な改善期限を設けることも想定しており

ませんが、株式の流動性等は、投資者が

安心して投資に参加するための基礎条件

のひとつとなりますので、合理的な期間

内に速やかに改善されることが望ましい

と考えられます。
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番号 コメントの概要 コメントに対する考え方

５ ・ 改善に向けた取組等の開示において、例えば、市場第二部については流通

株式時価総額及び流通株式比率、ＪＡＳＤＡＱスタンダードではこれらに

加えて株主数又は流通株式数も含まれているが、計画の対象となる項目が

異なる理由は何か。

※ 本改正は、２０２２年４月の新市場への

移行後を見据え、新市場区分における上

場維持基準で想定される水準を下回った

場合について、早期の改善に向けた取組

及びその進捗状況の開示を先行して求め

るものです。そのため、本年２月２１日

公表の「新市場区分の概要等について」

に記載した新市場区分における上場維持

基準で想定される水準が、現在の各市場

区分の上場廃止基準におけるものと比較

して高い項目を改善のための計画の開示

対象としています。

※ なお、市場第二部における株主数や流通

株式数に関する基準については、新市場

区分における上場維持基準で想定される

水準が、現在の市場区分における上場廃

止基準と同水準であるため、今回の改正

の対象としていません。

２．市場第一部銘柄への指定に係る基準の見直し

＜流動性に関する形式基準＞

６ ・ 株主数が少ない場合、基準充足のために個人投資家向けＩＲを充実させる

といった対応が考えられるが、市場第一部銘柄への指定等に係る株主数基

※ 多様な投資判断を有する多数の投資者に

よる市場参加は、取引所金融商品市場に



6

番号 コメントの概要 コメントに対する考え方

準が現行の半分以下の水準となることにより、個人投資家が軽視されるお

それが否定できない。個人投資家向けＩＲをより積極的に実施するよう上

場会社に対して促してもらいたい。

おける価格形成の公正性及び円滑性を確

保し、市場に対する信頼を維持するため

に必要不可欠な要件となります。

※ こうした観点から、当取引所では、これ

までも上場会社各社に、法令・上場規則

に基づく情報開示だけでなく、個人を含

む幅広い投資者に対する積極的かつ公平

な情報開示・ＩＲ活動の実施を要請して

まいりました。

※ 新市場区分への移行が、わが国の金融商

品市場の活性化に資するものとなるよ

う、お寄せいただいたご意見も踏まえ、

必要な取組を検討いたします。

７ ・ 時価総額等に係る基準の水準については、株式市場全体の変動の影響を受

けることや、過去において基準の臨時見直しが実施されるケースがあった

ことなどを踏まえ、水準設定の背景等について十分な説明がなされること

が望ましい。また、市況変動を考慮した相対基準とする余地もあるのでは

ないか。

※ 市場第一部銘柄への指定に係る基準の時

価総額の水準（時価総額が２５０億円以

上であること）については、「国内外の多

様な機関投資家の投資対象となりうる水

準」に関する市場関係者のご意見に基づ

いて定めています。

※ また、収益基盤に係る基準のうち、売上

実績に関する基準（時価総額１，０００

億円以上、かつ売上高１００億円以上）
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番号 コメントの概要 コメントに対する考え方

については、海外の主要な金融商品取引

所における類似の基準を参考に設定して

います。

※ ご指摘のように、現行の時価総額等に関

する上場廃止基準では、「市況全般が急激

に悪化した場合において、当取引所がこ

の基準によることが適当でないと認めた

とき」には、機動的な対応が可能な例外

規定を設けており、また、新規上場基準

についても、金融危機その他の著しい経

済環境の変化が生じた場合には、市場関

係者の意見を踏まえて必要な制度改正等

の手続を実施しております。新規上場基

準の在り方は、上場準備会社の中長期的

な資本政策に影響を及ぼすため、短期的

な市況動向によって機械的に水準を変動

させることは、必ずしも望ましくないと

思われることから、ご提案の「相対基準」

の採用は見送らせていただきます。

※ 当取引所といたしましては、お寄せいた

だいたご意見の趣旨を踏まえ、今後とも

適切な制度運用に努めてまいります。
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番号 コメントの概要 コメントに対する考え方

８ ・ 現行の市場第一部の上場銘柄には、市場流動性が低いことで取引コストが

嵩む銘柄があり、主に投資可能性の観点から問題を抱えていると認識して

いる。市場第二部から市場第一部への一部指定及びマザーズから本則市場

への市場変更時に適用されている緩和された基準が廃止されることは、こ

の問題の解消に繋がるため賛成であるが、売買高に係る基準は、引き続き

設けるべきではないか。なお、流動性の指標としては、流通株式数対比の

売買高が重要と考える。

※ ご指摘のとおり、株式の円滑な流通と公

正な価格形成を確保する観点からは、市

場における実質的な流動性の確保が重要

であると考えられます。

※ 本年２月２１日公表の「新市場区分の概

要等について」でもご案内しております

とおり、当取引所では、新市場区分への

移行にあたり、流通株式に係る定義を見

直し、所有の実態に照らして流通性が乏

しい株式について、株主の保有比率に関

わらず流通株式から除外することを予定

しています（流通株式の定義の見直しは、

市場区分の再編に係る第二次制度改正事

項として、本年内の公表を予定しており

ます。）。

※ 今般の見直しでは、市場第一部銘柄への

指定に係る基準の共通化の観点から、一

部指定・市場変更の場合の「売買高に関

する基準」を廃止することを想定してい

ますが、本年２月２１日公表の「新市場

区分の概要等について」に記載のとおり、

新市場区分への移行後は、取引所金融商

品市場における最低限の取引可能性を確
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番号 コメントの概要 コメントに対する考え方

保するため、「プライム市場（仮称）」に、

売買代金に係る上場維持基準（１日平均

０．２億円以上）を設ける予定です。

＜経営成績・財政状態に関する基準＞

９ ・ 新型コロナウイルス感染症の感染が拡大する中で経営成績に関する形式基

準を引き上げることは、小型成長株の一部指定を妨げ、魅力的な成長企業

を減らすため反対。

※ わが国経済の持続的な発展を実現してい

くためには、高い成長可能性を有するベ

ンチャー企業に対して、取引所金融商品

市場への上場を通じた円滑な資金供給機

会を提供することが必要不可欠であると

考えられます。

※ そこで今般の改正では、マザーズの新規

上場基準等について、引き続き、経営成

績や財政状態に関する形式的な制約は設

けないこととし、また、上場後の高い成

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・適切な開示を求めるな

どの見直しを予定しています。

※ また、新型コロナウイルス感染症の拡大

により、上場会社の事業活動や経営成績

が大きく影響を受けていることを踏ま

え、当取引所では、本年４月２１日付で

有価証券上場規程等の一部改正を行いま
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番号 コメントの概要 コメントに対する考え方

した。引き続き、今後の環境変化を注視

しつつ、必要な対応を機動的に講じてま

いります。

※ なお、昨年１２月にとりまとめられた金

融審議会市場ワーキング・グループ 「市

場構造専門グループ」報告書では、現行

制度が、「市場第一部へのステップアップ

基準が低いこと（中略）などから、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」旨が指摘されており、現行基準

の引上げによる成長企業の魅力向上が期

待されているところです。

１０ ・ 赤字上場の緩和については、短期的な業績動向によらず、実質的な収益基

盤や開示状況を確認することとされているが、その判断基準についても適

切に公表されるべき。

※ 企業の継続性及び収益性に関する実質審

査では、「安定的かつ優れた収益基盤」の

前提となる相応の利益を安定的に計上で

きる合理的な見込みがあること、及び研

究開発投資・設備投資その他の事業上の

投資費用等により一時的な赤字が生じて

いる場合には、投資方針や投資計画の内

容が、企業内容の開示に係る新規上場申

請書類に適切に記載されていることを確
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番号 コメントの概要 コメントに対する考え方

認します。

※ それぞれの項目に関する具体的な審査上

の確認点は、今後公表する「新規上場ガ

イドブック」において明確化することと

いたします。

１１ ・ 中長期的な企業価値向上のための投資により一時的に赤字を計上している

場合には、投資の内容やそれを踏まえた企業全体の業績動向、今後の見通

し等が適切に開示されていることが必要となるが、必ずしも定量的な情報

の開示は求められていないものと理解している。また、定量的な情報を開

示する場合にも、判断時点やその後の環境変化により見通しが変わりうる

ことを投資家に明示することが適切であると考えられる。

※ 投資方針や投資計画、それが今後の経営

成績や財政状態に与える影響などの情報

について、必ずしも定量的に開示されて

いることを求めるものではありません。

※ もっとも、投資者に適切な投資判断を促

すための必要かつ十分な情報が開示され

ていることが求められており、その観点

からは、定性的な記述とあわせて定量的

な情報を提供することには、一定の有用

性があると考えられます。

※ なお、ご指摘のように、定量的な情報で

あるか、定性的な情報であるかにかかわ

らず、将来情報についてはその後の環境

変化や事業活動の進展によって見通しが

変わりうるため、その旨が明示されると

ともに、重要な仮定の内容やその前提条

件について、あらかじめ十分に説明され
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ることが適当と考えられます。

＜大規模な公募又は売出しを伴う新規上場に係る特例＞

１２ ・ 上場後５年以内に流通株式比率に係る基準に適合するための計画書につい

て、その合理性を適切に審査すべき。

※ 大規模な公募又は売出しを伴う新規上場

に係る特例の適用に際して新規上場申請

者に提出を求める「流通株式比率に係る

基準に適合するための計画書」において

は、原則として、上場後５年以内に流通

株式比率に関する基準に適合するための

具体的な計画及び当該計画に含まれる個

別の取組の実施予定時期等の記載を求め

ることとします。

※ 上場審査においては、当該計画書が、新

規上場申請者の事業計画や大株主との合

意などに基づき、適切に策定されている

かを確認します。

※ なお、提出された計画書は、新規上場承

認日から公衆縦覧の対象とするほか、流

通株式比率に係る基準に適合するまでの

間、当該計画書に記載された計画の進捗

状況（計画に重要な変更がある場合には

変更内容を含む。）を、１事業年度に対し

て１回以上の頻度で開示することを求め
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るものとします。

１３ ・ 計画の開示にあたって、具体的な実行時期や期限等については、大きな需

給要因となり、価格形成に影響を与える可能性が高いため、開示すること

が必ずしも適切とはいえない内容であると考えられる。

※ 大規模な公募又は売出しを伴う新規上場

に係る特例は、株式の公募・売出しの規

模を、市場の需給を踏まえ円滑な消化が

可能と見込まれる水準とする必要がある

場合について、原則として、上場後５年

以内に段階的に流通株式比率に関する基

準に適合する計画であることを適用の前

提としています。

※ そのため、新規上場申請者に、流通株式

比率に関する基準への計画的な適合を促

し、投資者に将来の株式需給に関する情

報を適切に提供する観点から、具体的な

取組の内容及びその実施予定時期を記載

した「流通株式比率に関する基準へ適合

するための計画書」の提出を求めること

とします。

※ 計画で定めた期間内に基準に適合しなか

った場合を含め、計画が当初の想定どお

りに進捗していないときは、計画の進捗

状況に関する開示の際に変更後の計画の

内容を明らかにすることを求めます。ま

１４ ・ 実施関係者の意向や実施時における発行会社の状況及び市場環境の影響等

により５年以内に予定通り基準に適合しなかった場合には、あらためて計

画書を提出する必要があるのか。

１５ ・ 改善の期限はいつになるのか。また、当該期限までに改善がなされなかっ

た場合、どのように取扱われるのか。
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た、今後、新市場区分における上場維持

基準の詳細を設計する際に必要な検討を

行い、追加的な取扱いを明確化するもの

とします（市場区分の再編に係る第二次

制度改正事項は、本年内の公表を予定し

ています。）。

＜地域経済活性化支援機構が再生支援をする会社に係る特例＞

１６ ・ 一部企業を過剰に優遇するものであり、市場の新陳代謝を阻害し、成長性

に乏しい企業を生み出すため反対。

※ 地域経済活性化支援機構が再生支援をす

る会社に係る特例は、旧・企業再生支援

機構の設立に際し、同機構の支援を受け

た上場会社において、過剰債務の解消等

の大胆な財務再構築により収益性の著し

い改善が見込まれることを踏まえて、２

００９年１１月に設けた規定であり、今

般、市場第一部銘柄への指定に係る基準

の引上げ及び市場第二部銘柄の上場審査

基準の引下げを行うにあたって所要の手

当てを行うものです。

※ なお、地域経済活性化支援機構の支援対

象は「中小企業者その他の事業者」（株式

１７ ・ 地域経済活性化支援機構が支援する銘柄について、市場第一部への再上場

基準に特例を設ける点は、その必要性についても適切に公表されるべき。

１８ ・ 市場第一部銘柄に関して、地域経済活性化支援機構が再生支援をする会社

に係る特例を設ける理由は何か。同機構は中小企業者等の事業再生支援及

び地域の活性化支援を行う機関であり、その支援を受けて再生した企業の

上場申請先として適しているのは市場第一部というよりは、市場第二部等

と考えられる。
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１９ ・ 最近１年間における利益の額が１２．５億円以上という水準は低すぎるの

ではないか。次年度の経常利益の予想額と合計して２５億円以上であるこ

とが合理的に見込まれることを求めるべきではないか。

会社地域経済活性化支援機構法（平成２

１年法律第６３号）第１条）とされてい

ますが、再生を果たした新規上場申請者

が「中小企業者」に該当するとは限らな

いため、現行どおり、「市場第一部」への

申請を可能とします。

※ 一方、今回の見直し後の市場第二部及び

ＪＡＳＤＡＱスタンダードの新規上場基

準は、複数年度の利益計上の実績を求め

ておりませんので、同様の特例は設けな

いこととします。

※ なお、実際に、再生を果たした新規上場

申請者について継続性及び収益性に関す

る審査を行う際には、安定的に相応の利

益を計上することができる合理的な見込

みがあることを慎重に確認するものとし

ます。

２０ ・ 利益実績基準の算定期間を最近１年間に限定している分、より慎重に企業

の企業の継続性及び収益性に関する審査を行うべき。

３．マザーズの新規上場基準等の見直し

＜事業計画の開示＞

２１ ・ 上場日に開示が求められる「事業計画及び成長可能性に関する事項の開示」

における「事業計画」について、現状において既に開示が行われている業

績予想とは異なるものなのか。想定されている内容及び範囲等の詳細はど

※ マザーズの新規上場会社であるか否かに

かかわらず、実務慣行として上場日に行

われている業績予想の開示では、一般的
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のようなものか。 に、上場日の属する事業年度の利益計画

及びその策定根拠が記載されることが通

例となっています。

※ 一方、マザーズの新規上場会社の「事業

計画及び成長可能性に関する事項の開

示」では、企業グループの経営方針・経

営戦略、当該経営方針・経営戦略を実現

するための具体的な施策の内容、成長戦

略の進捗を示す重要な経営指標等の「事

業計画」の記載を求めるものとします。

※ 「事業計画」の対象期間については、上

場会社各社の事業内容、ビジネスモデル

に応じて異なることが想定されるため、

投資者に合理的な投資判断を促す観点か

ら、各社において適切な期間が設定され

ることが必要となります。

２２ ・ 「事業計画及び成長可能性に関する事項の開示」について、当該開示は上

場日に行うとされているが、これをⅠの部、有価証券届出書、目論見書の

開示日である上場承認日としてはどうか。投資先行型の会社の新規上場や

類似会社が少ない新規性の高い会社の上場等を考えた場合、将来の計画に

関する情報開示が限られている中で公開価格の決定がなされていることに

弊害や限界があるのではないかと考えている。開示時期は従前どおりとす

※ 一般論として、投資者の投資判断に重要

な影響を及ぼす情報については、新規上

場に際しての株式の募集及び売出しにあ

たり、有価証券届出書及び目論見書に記

載して、投資者に情報開示することが法

令によって求められており、「事業計画及
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るのであれば、株式を公募又は売出しで購入する投資家と上場後に購入す

る投資家への情報開示の在り方についてはどのように考えるか。

び成長可能性に関する事項の開示」に含

まれる内容のうち、必要な事項について

は、上場承認日に開示される「新規上場

申請のための有価証券報告書（Ⅰの部）」

等にも記載される必要があります。

※ したがって、「事業計画及び成長可能性に

関する事項」に記載される情報について

は、その重要性に応じて上記の有価証券

届出書及び目論見書等にも記載されるこ

とになると考えられます。

※ マザーズの新規上場会社には、これまで

も、有価証券届出書又は目論見書の開示

に加えて、「成長可能性に関する事項」を

わかりやすくとりまとめ、上場日に開示

するよう要請しており、「事業計画及び成

長可能性に関する事項の開示」は、そう

した実務の制度化と、上場後における進

捗状況等の適切な開示を求めることを意

図したものとなっています。

※ なお、ご指摘いただいた「事業計画及び

成長可能性に関する事項の開示」の開示

時期の変更については、募集又は売出し

に係る法令上の取扱いとの整合性の確認
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を要すると考えられますので、今後の実

務動向や開示情報に関する投資者ニーズ

を踏まえつつ、その必要性を検討させて

いただきます。

２３ ・ 契約等で事業の収益構造に重要な影響を与える条件が定められている場合

にその内容を記載するとあるが、料率などセンシティブな情報を明記する

ことは申請会社として抵抗感もあるのではないか。

※ 投資者が、新規上場申請者の企業グルー

プにおける事業の収益構造を的確に把握

することは、合理的な投資判断を促す観

点から重要であると考えられます。

※ そのため、「事業計画及び成長可能性に関

する事項の開示」では、契約等で事業の

収益構造に影響を与える条件が定められ

ている場合に、その重要性に応じて当該

条件を含めた契約等の内容の記載を求め

ることを想定しています。

※ 例えば、先行投資型のベンチャー企業に

おいては、事業実績から事業の収益構造

を把握することが困難であり、本事項の

記載は特に重要な意義を有すると考えら

れます。

※ そのため、新規上場申請者においては、

上場準備段階から、契約相手先との間で

上場時の開示を前提とした交渉を行うな
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ど、必要な取組を行うことが期待されま

す。

２４ ・ 上場日より相当期間前に中期経営計画を発表している場合、その計画内容

を公表すれば足りるという理解でよいか。また、リスク情報は、Ⅰの部等

での記載が要求されていない事項についても開示することを求める趣旨

か。

※ 「事業計画及び成長可能性に関する事項

の開示」は、投資者による合理的な投資

判断が可能となるよう、開示日時点で最

新の内容に基づいて行うことが求められ

ます。

※ そのため、過去に策定・公表した中期経

営計画の内容に基づいて開示を行う場合

であっても、一般論としては、計画の前

提条件の変化や計画の進捗状況を踏まえ

て開示を行うことが必要になると考えら

れます。

※ なお、リスク情報については、「新規上場

申請のための有価証券報告書（Ⅰの部）」

の「事業等のリスク」に掲げられた事項

のうち、高い成長可能性の具体化や事業

計画の遂行に影響する主要なリスクにつ

いて、当該リスクの顕在化する可能性の

程度や時期、リスクの事業へ与える影響

の内容及びリスクへの対応策等の内容に

関して必要なアップデートを行ったうえ
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で、記載されることを想定しています。

２５ ・ 幹事取引参加者が提出する「推薦書」において高い成長可能性に関する事

項の記載を求めるとのことだが、取引所で上場審査を完結させるべきでは

ないか。

※ マザーズにおいては、従前から、高い成

長可能性に関する判断を幹事取引参加者

に委ねる一方、当取引所における上場審

査は、高い成長可能性を実現するための

事業計画の合理性について確認を行うこ

ととしています。

※ 高い成長可能性に関する評価を、幹事取

引参加者に委ねることにより、成長可能

性を有する多様なベンチャー企業に、マ

ザーズへの上場を通じた資金調達機会を

幅広く提供することに資すると考えてい

ることによります。

※ なお、今般の見直しは、一定の場合に幹

事取引参加者の「推薦書」に高い成長可

能性に関する事項の記載を省略できるも

のとしていた運用を見直すものです。

４．ＪＡＳＤＡＱスタンダードの新規上場基準等の見直し

＜事業継続年数に関する基準＞

２６ ・ 新規上場申請日から起算して３年前より前から取締役会を設置して継続

的に事業活動をしていることを新たに求めることについて、現在想定し

・ ご意見を踏まえて検討いたしましたが、

新たな市場区分における「スタンダード

市場（仮称）」のコンセプトに基づいてＪ
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ている上場申請スケジュールを変更せざるを得なくなる。現行の制度を

前提に上場準備を行ってきた会社のために配慮をお願いしたい。

ＡＳＤＡＱスタンダード及び市場第二部

の上場基準を共通化する見直しの趣旨を

踏まえ、原案どおり、ＪＡＳＤＡＱスタ

ンダードへの新規上場の場合についても

３年の事業継続年数の要件を求めるもの

といたします。

・ 制度改正後においては、ＪＡＳＤＡＱス

タンダードへの新規上場審査に際して、

安定的に利益を計上できる合理的な見込

みがあることを、継続性及び収益性に関

する審査に際して確認することとなりま

す。そのため、新規上場申請者には一定

の事業活動の実績を求める必要がありま

す。

・ また、新たな市場区分における「スタン

ダード市場（仮称）」では、これまでＪＡ

ＳＤＡＱスタンダードの上場会社には

「基本原則」のみを適用してきたコーポ

レートガバナンス・コードについて、そ

の全原則を適用することが予定されてお

ります。そのため、コーポレート・ガバ

ナンス及び内部管理体制の有効性に関す

る審査に際しては、取締役会を設置して
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組織的な事業活動を継続的に実施してき

た実績を確認することが必要となりま

す。

・ 以上の理由から、ＪＡＳＤＡＱスタンダ

ードの上場会社に対しても、市場第二部

と同様の事業継続年数を基準として求め

ることが適当であると考えられます。

２７ ・ 新規上場申請日から起算して３年前より前から取締役会を設置して継続

的に事業活動をしていることが必要とあるが、新規上場申請日には予備

申請日も含まれるのか。

・ 現在の本則市場の新規上場基準における

取扱いと同様に、新規上場申請日には予

備申請日を含まないものとします。

＜審査基準＞

２８ ・ 現在のＪＡＳＤＡＱスタンダードの標準審査期間は２ヶ月であることか

ら、一定期間は２ヶ月の審査期間を想定したスケジュールの上場申請で

も受理するといった経過措置を定め、上場時期への影響が生じないよう

な対応をお願いしたい。

※ 標準審査期間は、各市場区分の新規上場

基準への適合状況の審査に必要となる標

準的な期間を定めたものです。今般の改

正後において、ＪＡＳＤＡＱスタンダー

ドと市場第二部の審査基準を共通化する

ことに伴い、基準への適合状況の確認に

要する手続きも共通化されると考えられ

るため、標準審査期間を３か月に変更す

るものとします。

※ なお、個別具体的な事例への適用に際し

ては、例えば、予備申請を活用すること
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によって実質的な審査期間を確保する方

法も想定されますので、あらかじめ当取

引所までご相談ください。

５．ＪＡＳＤＡＱグロースへの新規上場等の停止

―

６．債務超過に関する上場廃止基準等の見直し

＜改善に向けた計画の開示＞

２９ ・ 上場会社に帰責性のない災害等の理由により債務超過に陥った場合には、

事業年度の末日から起算して３か月以内に改善に向けた計画の開示を行う

ことが困難な状況となることも想定されるため、状況により何らかの配慮

を行うべき。

※ 天災地変等の上場会社の責めに帰すべか

らざる事由により、期限内に計画の開示

を行うことが困難であると認められる場

合には、３か月以内に限らず、可能な限

り速やかに開示を行えばよいものとしま

す。

※ なお、当取引所では、大規模な災害等の

発生により、上場会社の財政状態が急激

に悪化して債務超過となった事例が生じ

た場合にあっては、必要に応じて機動的

に上場制度の見直しを行い、上場廃止に

係る猶予期間を延長する等の措置を実施

しており、今後も必要に応じて適切に対

応してまいります。
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３０ ・ 過年度遡及訂正の結果、過年度の事業年度末において債務超過の状態であ

ることが確認された場合、改善に向けた計画を開示すべきとされる「事業

年度の末日から起算して３か月以内」の期間の起算点はどのように考える

べきか。柔軟性があり、かつ現実的な対応を可能とすべく、具体的な事案

に応じて、自主規制法人が３か月以内の期間の起算点を決定して上場会社

に通知するなどの制度とすることも考えられる。

※ 過年度の決算内容を遡及訂正した結果、

過年度の事業年度末において債務超過の

状態であったことが判明した場合であっ

て、当該債務超過が解消されていないと

きは、判明後速やかに改善に向けた計画

の開示を求めることとします。

＜上場廃止基準等の見直し＞

３１ ・ 債務超過の状態である企業は、時価総額の大きさにかかわらず、上場廃止

等とすべきではないか。

※ 当取引所では、財政状態が悪化している

会社に対して早期の経営改善・構造改革

を促す観点から債務超過に関する上場廃

止基準等を設けております。

※ 本改正は、債務超過の状態であっても、

継続的な営業キャッシュフロー創出が見

込まれる事業や譲渡可能な事業資産の存

在などから相応の市場評価を得ている場

合や、法的整理・私的整理の場合など関

係者の強い合意の下で計画的かつ確実に

債務超過の解消を図ろうとしている場合

について、上場会社における資本戦略・

経営戦略の柔軟性を高める観点から、改

善期間の制限を設けないこととするもの

です。いずれの場合においても、改善に

３２ ・ 債務超過の状態である企業について、時価総額の基準を設けず、すべての

上場会社を本見直しの適用対象とすべきではないか。ただし、業績不振等

により過去数年に渡り最終赤字となっており資本政策も見込めない会社に

関しては、事業継続性の観点から本見直しの適用対象外とすべき。

３３ ・ 時価総額が１，０００億円以上の企業は「改善に向けた計画の開示」のみ

が求められることに対し、それ以外の企業は改善に向けた計画の開示に加

え、「法的整理、私的整理、地域経済活性化支援機構の再生支援により債務

超過でなくなることを計画している場合」が必要となると理解しているが、

時価総額による市場評価の違いにより求められる内容に差分が発生するこ

とや、時価総額１，０００億円以上という水準を定めた判断根拠や背景に

ついて公表すべき。
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向けた計画の開示を義務付けることによ

り、引き続き、早期の経営改善・構造改

革に向けた着実な取組みを促してまいり

ます。

※ なお、時価総額１，０００億円以上とい

う水準は、相応の市場評価を得ている場

合として、海外の主要な金融商品取引所

の定める水準を参考に設定するもので

す。

３４ ・ 時価総額の定義について、債務超過の状態となった事業年度末日以前３か

月間の平均値により算定することとされている。事業年度末以降に発表さ

れた決算において債務超過が判明し、時価総額が１，０００億円未満とな

った場合も、上場廃止又は指定替えとはならないこととなるが、制度趣旨

に反していないか。

※ 債務超過に関する上場廃止基準の改正に

おいて最も重要なポイントは、債務超過

の状態となった上場会社に、改善に向け

た計画を具体的に策定することを求め、

その内容を開示させることで、早期改善

を促していくことにあります。改善に向

けた計画の策定にあたっては、改善を目

指す時期の設定が、具体的な改善方法等

を検討するうえでの重要な前提条件とな

るため、改善期間は、計画の検討に先立

ち早期に確定されることが望ましいと考

えられます。

※ 以上を踏まえ、改善期間の制限を設けな
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いこととする例外規定の適用対象とする

か否かについては、事業年度末日以前３

か月間における平均時価総額に基づいて

判定することとしており、３か月間の平

均によることとしたのは、短期的な株価

変動による影響を緩和することを意図し

たものです。

※ ご指摘のように、上場会社が事業年度末

日時点で債務超過となることが認識され

る場面としては、業績の悪化により期中

の四半期決算の段階で把握できる場合だ

けでなく、期末の資産評価（減損処理）

などにより、通期の決算短信の開示時に

はじめて上場会社と投資者の双方が認識

することとなる場合も想定されます。こ

のようなケースにおいて、情報開示後の

株価に基づき、かつ、短期的な株価変動

の影響を考慮して例外の適用を判定する

こととした場合、前提条件の確定が遅れ、

合理的な計画策定に支障が生じ、結果的

に制度の実効性が損なわれることが懸念

されます。

※ 仮にご指摘のような事例において、事業
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年度末日より後に開示された損失の結果

として債務超過に転落し、例外規定の適

用を受けて１年以上先の年限を定めた改

善計画を開示した場合であっても、翌事

業年度末日の時点で債務超過が解消して

おらず、かつ、時価総額が１，０００億

円未満となる場合には、改めて１年以内

に債務超過を解消するための計画を開示

することが求められることとなるため、

改正内容は、早期に改善を促す制度趣旨

に沿うものであると考えられます。

３５ ・ 法的整理等で債務超過が解消される見込みの場合に上場廃止等としないの

は、経営破綻状態での上場継続を認めるもので、成長性や収益力に乏しい

企業が残ることになるため反対。

※ いわゆる「プレパッケージ型」の法的整

理のように、法的整理の申出を行った上

場会社が、関係者の合意の下で、迅速か

つ計画的に経営再建が行われる確実な見

込みがある場合に、経営再建のための損

失処理によって一時的な債務超過の状態

となったことをもって上場廃止とするこ

とは合理的でなく、また、迅速な経営再

建のための抜本的な債務整理の決定を躊

躇させ、かえって実質的な経営破綻状態

３６ ・ 法的整理や私的整理、地域経済活性化支援機構の再生支援を受けざるを得

ないほど不安定な会社は上場廃止等とすべきではないか。

３７ ・ 本見直しの対象となる、「強い合意の下で、計画的かつ確実に債務超過の

解消を図ろうとしている場合」とは、具体的にはどのような場合を指すの

か。取引所が恣意的に判断を行うべきではない。
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の上場をもたらすことになる懸念があり

ます。

※ なお、「強い合意の下で、計画的かつ確

実に債務超過の解消を図ろうとしている

場合」に該当する類型としては、法的整

理、私的整理又は地域経済活性化支援機

構の再生支援が行われる場合に限定し、

客観的に要件該当性を判断することを想

定しています。

＜監理銘柄指定の取扱いの見直し＞

３８ ・ 監理銘柄の取扱いについて、東証の判断で監理銘柄に指定して注意喚起を

行う点については、判断根拠について明確化と公表を行うべき。

※ 監理銘柄に指定して注意喚起を行う類型

としては、例えば、上場会社が上場廃止

の猶予期間中に債務超過の解消が困難と

なった旨を自ら開示した場合や、猶予期

間の最終日までに債務超過の解消が確実

となった旨を開示しなかった場合を想定

しています。

※ なお、監理銘柄への指定及び指定の解除

に際しては、その理由についても、適切

に開示するものとします。

７．その他

＜新規上場時の申請書類に虚偽があった場合の上場廃止基準の見直し＞
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３９ ・ 上場前から粉飾決算を行っていた会社について、新規上場基準を一度も

満たしたことがないことが判明した場合にはその時点で上場廃止とすべ

きではないか。

※ 新規上場時の申請書類に虚偽の記載があ

り、申請の際に提出した宣誓書に重大な

違反を行ったと認められる場合は、現行

の規則でも、直ちに上場廃止とする旨を

定めています。

※ 本改正は、直ちに上場廃止とすべき場合

には該当しない場合について、新規上場

審査に準じた審査により、上場適格性の

有無を速やかに確認したうえで、当該審

査に適合しない者を適切に選別して上場

廃止とすることにより、上場後に取引所

金融商品市場を通じて株式を取得した株

主の換金機会の提供及び当該市場を信頼

して取引に参加する投資者の保護を実現

するとともに、上場審査制度の実効性を

確保することを狙いとするものです。

４０ ・ 有価証券報告書の虚偽記載等の企業不正に対しては、投資家保護の観点

から、上場廃止など徹底した姿勢で臨むべき。

４１ ・ 虚偽記載等により上場廃止になった会社が再上場して再び問題が発覚し

た場合には、直ちに上場廃止とすることもやむを得ないのではないか。

４２ ・ 上場申請時の申請書類等にそのような重大・重要な虚偽記載をしている

申請者は、上場適格性に大きな疑問符がつき、本来であれば直ちに上場

廃止処分となるのが相当である、という原則から出発することが市場へ

の信頼、開示書類への信頼を確保するうえでの基本となると考える。

４３ ・ 上場適格性の審査の結果として、審査に合格すれば上場維持、1 年以内

に審査に合格しなければ上場廃止、という２つの選択肢のいずれか１つ

のみが用意されているとの理解でよいか。審査に合格して上場維持とな

った場合について、特設注意市場銘柄への指定などは想定されないか。

※ 上場適格性に関する新規上場審査に準じ

た審査においては、内部管理体制が適切

に整備され、機能していることについて

も確認を行うことから、審査に適合した
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４４ ・ 上場適格性の審査への適合後についても、内部管理体制等の改善状況に

ついて、一定期間フォローをする制度を検討することが妥当ではない

か。

場合において、さらに特設注意市場銘柄

の指定の対象とすることは想定しており

ません。

※ 現状においても、上場後における内部管

理体制等の維持・運用の状況について

は、必要に応じて上場会社に照会を行

い、問題がある場合にはその改善を求め

ることとしています。今回の見直し後の

新規上場審査に準じた審査を実施した場

合についても、必要に応じて適切に対応

してまいります。なお、内部管理体制の

実効性確保、適切な運用の定着等に関す

る取引所の対応の在り方につきまして

は、引き続き検討させていただくものと

いたします。

４５ ・ 当初の申請とは異なる市場区分の上場審査に適合した場合に、当該市場

で上場を維持することは想定していないのか。

※ 本改正は、虚偽の記載により新規上場し

た会社について、現在の市場区分を前提

に、上場適格性を速やかに再審査する趣

旨であり、当該制度において、他の市場

の新規上場審査基準に準じた審査に適合

し、上場市場を変更することが可能な仕

組みとすることは想定しておりません。
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４６ ・ 新規上場に係る上場審査基準に適合していなかったことが明らかとなっ

た場合であっても、直ちに上場廃止にすると、虚偽がないものと信じて

投資を行った投資家が損をすることになるため、今回の見直しは一定の

合理性があると考えるが、一方で、東証の上場審査自体の強化も必要で

はないか。

※ 貴重なご意見を頂戴し、ありがとうござ

います。当取引所が自主規制業務を委託

している日本取引所自主規制法人におけ

る新規上場審査の実効性向上につきまし

ては、過去の問題事案に係る十分な検証

に加え、新規上場申請者を取り巻く経済

環境の変化や、新規上場申請者の事業内

容や事業活動の高度化・複雑化などの的

確な把握などを通じ、証券会社や監査法

人等の市場関係者との連携も行いなが

ら、必要な検討及び見直しを行ってまい

ります。

４７ ・ 新規上場時の申請書類に虚偽があったことが明らかとなった場合には、

特設注意市場銘柄への指定は行わず、上場適格性を速やかに再審査する

とのことだが、該当銘柄が発生した場合の対応についても適切な公表が

望ましい。

※ 新規上場申請及び上場審査において提出

した書類に虚偽の記載があり、本来なら

上場審査基準に適合していなかったと当

取引所が認めた場合には、当該銘柄につ

いて、上場廃止に係る猶予期間入りを、

当取引所ホームページで公表し、１年以

内に新規上場審査に準じた審査に適合し

なければ上場廃止となる旨を適切に周知

することとします。また、新規上場審査

に準じた審査への適合が確認された場合
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には、猶予期間入りからの解除を公表い

たします。

※ 加えて、上場会社に対しては、上場廃止

基準への抵触に係る経過の開示として、

猶予期間における内部管理体制等の改善

に向けた取組の状況や新規上場審査に準

じた審査の申請の状況について、適時・

適切に開示するように求めてまいりま

す。

４８ ・ 新規上場時の申請書類に虚偽があり、上場適格性の審査を必要とする事

案においては、上場契約の違反及び市場の信頼を損なう行為があったと

いえるものであり、上場契約違約金を徴求すべきではないか。

※ お寄せいただいたご意見にもございます

とおり、新規上場時の申請書類に虚偽の

記載があり、本来なら上場審査基準に適

合していなかったことが明らかになった

場合であって、当取引所の市場に対する

株主及び投資者の信頼を棄損したと当取

引所が認めるときは、上場契約違約金の

徴求の対象となります。

＜Ｊ－ＩＲＩＳＳへの情報登録の促進＞

４９ ・ Ｊ－ＩＲＩＳＳへの情報登録を行っていない上場会社に対し、その合理

的な理由を説明させるべき。

※ 今回の見直しは、上場会社各社における

内部者取引等の未然防止に係る体制整備

の観点から、上場会社各社にＪ－ＩＲＩ

ＳＳの積極的な利活用を促すことを目的
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としており、合理的な理由がある場合に

その利用を回避することを積極的に容認

する趣旨のものではありません。

※ 上場会社がＪ－ＩＲＩＳＳに役職員の個

人情報を提供するにあたり、個人情報の

保護に関する法律（平成１５年法律第５

７号）の定めに基づいて役職員の個別の

同意を要する点を除いて、Ｊ－ＩＲＩＳ

Ｓの利用が困難な理由を想定しがたいこ

とから、ご提案のような「合理的な理

由」を説明させる制度には実効性が伴わ

ないと考えられるため、採用しないこと

といたします。

＜ＥＴＦ及びＥＴＮに関する適時開示の充実及び合理化＞

５０ ・ 「重要な乖離に関する開示」の開示の期限に係る考え方について、示して

ほしい。

※ 投資者への注意喚起という目的に照らし

て、可能な範囲で速やかに開示を行うこ

とが望ましいものと考えられます。ただ

し、当日中の開示ができない場合には、

翌営業日の取引開始までに開示を行うこ

とも考えられます。
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５１ ・ 「重要な乖離に関する開示」に関して、どのような乖離又は乖離のおそれ

が重要なものに該当するのかについて、該当する具体例や該当の有無を判

断する基準、考え方を示してほしい。

※ 具体的には、以下のケースのように、投

資判断上留意すべき乖離又は乖離のおそ

れが生じた場合に、投資者に対して注意

喚起を行っていただくことを想定してい

ます。

・運用資産の価格が大きく変動した一

方、ＥＴＦ又はＥＴＮの市場価格がスト

ップ安又はストップ高になった結果、一

口あたりの純資産額と市場価格との間に

大きな乖離が生じたケース

・運用資産である先物のロールオーバー

の前倒しや限月の分散など、一時的な運

用方針の変更により、一口あたりの純資

産額と対象指標が大きく乖離するおそれ

が生じたケース

※ 適時開示の要否については、ご指摘のと

おり、一律に定量的な基準を設けるので

はなく、各管理会社等において、ＥＴＦ

及びＥＴＮの商品性等を踏まえて、投資

者に対する注意喚起が必要かどうかとい

った観点から判断いただくものとしま

す。

５２ ・ 「重要な乖離に関する開示」について、各ＥＴＦの商品性によってボラテ

ィリティや市場流動性は異なり、乖離する水準、乖離しやすさは異なるた

め、一律に定量的な基準を設けることは合理的ではないと考える。実際の

対応にあたっては、重要な乖離についての管理会社の考え、判断も取り入

れて運営してほしい。
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５３ ・ 「重要な乖離に関する開示」について、効率的な開示実務、開示の機動性

の観点から、各社各様ではなく、ある程度類型化して、統一的な開示書式

を提供してほしい。

※ 開示資料には、乖離の状況、要因、投資

判断上留意すべき点、今後の見通し等に

ついて、投資者が適切に理解・判断でき

るよう記載いただくことが考えられま

す。

※ 開示にあたっては、形式的な内容ではな

く、状況に応じた適切な注意喚起が行わ

れることが期待されることから、統一的

な開示書式は定めないことといたします

が、今後の実務の動向を踏まえつつ、引

き続き検討させていただくものといたし

ます。

５４ ・ ＥＴＦ及びＥＴＮの受益権口数について、日々開示の継続を希望する。受

益権口数の開示が停止された場合、時価総額を計算する手立てが無くな

り、市場規模の推定等を行うことができなくなる。

※ お寄せいただいたご意見を踏まえ、検討

いたしましたが、今回の見直しでは、ご

指摘の点への対応は見送らせていただき

ます。

※ ＥＴＦ及びＥＴＮのファンドの規模やそ

の変動については、引き続き情報提供を

求める日々の純資産総額等を用いて確認

可能であることも踏まえ、実務の合理化

の観点から、受益権口数の情報提供を任

意といたします。

５５ ・ 目論見書に受益権口数の減少による上場廃止リスクが定められている場

合には、引き続き受益権口数を日々開示の対象とすべき。
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※ 受益権口数の水準は、純資産総額を一口

あたり純資産額で除することにより概算

が可能ですが、実際の数値を定期的に確

認することができるよう、毎月末の受益

権口数を当取引所ホームページに掲載す

ることといたします。

５６ ・ 日々開示について、管理会社のウェブサイト等での情報提供で足りるもの

とするとのことだが、管理会社ごとに公表方法が異なることとなると、確

実な情報取得が難しくなる。

※ 本改正は、管理会社のウェブサイト等に

おいて情報提供の充実化が図られている

ことを踏まえ、ＴＤｎｅｔによる情報開

示に代えて、より投資者が利用し易い方

法（グラフ、データファイル等）による

情報提供を促進する趣旨ですが、引き続

き投資者が確実に情報を取得できるよ

う、各銘柄における情報提供方法（提供

媒体、掲載箇所等）を一覧にとりまとめ、

本改正の施行日までに、当取引所ホーム

ページに掲載いたします。

５７ ・ 日々開示は、翌営業日までに開示すればよいか。開示時刻の制限はあるか。

また、管理会社のウェブサイト等で情報提供を行うこととした場合におい

て、当該ウェブサイト等にシステム障害が発生した際には、ＴＤｎｅｔで

現行どおりの様式で開示をすればよいか。

※ 日々の純資産総額等の情報については、

現在の実務と同様、翌営業日までに開示

することで差し支えありません。ただし、

管理会社のウェブサイト等を活用するこ

とにより、可能な範囲で速やかに（例え
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番号 コメントの概要 コメントに対する考え方

ば、翌営業日を待たず当日中に）情報提

供を行うことが望ましいものと考えられ

ます。

※ ＴＤｎｅｔ以外の媒体により情報提供を

行うことを当取引所に届け出ている場合

でも、突発的な事情により当該媒体を用

いた情報提供が行えない際には、一時的

にＴＤｎｅｔを用いて現在と同様の様式

により情報開示を行うことが考えられま

す。ただし、届出済の方法による情報提

供が長期間行えず、恒常的にＴＤｎｅｔ

を用いて情報開示を行うこととする場合

には、改めて開示方法の届出を行うもの

とします。

※市場区分の再編に係るその他の意見（今後の改正予定事項等に係る意見）

※ 新市場区分における上場維持基準や流通

株式の定義等につきましては、市場区分

の再編に係る第二次制度改正事項とし

て、本年内の公表を予定しております。

５８ ・ 市場区分の再編により、多様な投資家が安心して投資できる市場環境が市

場区分ごとの特性に応じて整備され、市場機能の発揮が実現する制度環境

が整備されていくことに期待する。上場会社の経営においても、ガバナン

※ 貴重なご意見を頂戴し、ありがとうござ

います。今般の市場区分の見直しは、現

在の市場区分を明確なコンセプトに基づ
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番号 コメントの概要 コメントに対する考え方

ス向上に向けたメカニズムが重層的に働いていくような制度設計・整備を

期待する。

いて再編を行うことにより、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

することを目的としております。

※ 具体的には、各市場区分のコンセプトに

応じ、流動性やコーポレート・ガバナン

スに関する基準等を定めるとともに、各

市場区分の新規上場基準と上場維持基準

は、原則として共通化することを想定し

ておりますが、詳細についてはお寄せい

ただいたご意見も踏まえ、引き続き検討

を進めてまいります。

※ なお、既上場会社については、新市場区

分の上場維持基準に適合していない場合

でも、「新市場区分の上場維持基準の適合

に向けた計画書」を提出・開示すること

で、経過措置として緩和された上場維持

基準を適用することを想定しておりま

す。

５９ ・ これまでは、上場後にはガバナンスや内部管理体制の整備に労力を割かな

い上場会社や、業績低迷後に買収等を通じていわゆる箱企業が現出するよ

うなことが一部でみられた。今回の市場区分の再編においても、その状況

の改善や防止に向けた取組みが継続し、改善が図られることを期待する。

６０ ・ 今般の市場区分の再編は、既存の新興成長企業が市場第一部から降格とな

るリスクを生じさせ、成長資金の調達を阻害する結果、魅力的な成長力の

ある企業の減少につながるため反対。
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番号 コメントの概要 コメントに対する考え方

６１ ・ 新型コロナウイルス感染症の影響を踏まえ、従来想定していた市場区分の

再編案を修正するものと認識しているが、原案を修正して再編を行うので

はなく、一時中止したうえで原案どおりの再編を行うべき。

※ 今般の市場区分の見直しは、上場会社の

持続的な成長と中長期的な企業価値向上

を支えることを企図しております。今日

においては、新型コロナウイルス感染症

の拡大への的確な対応が喫緊の課題と考

えられますが、市場区分の見直しに係る

手続きを進めることは、新型コロナウイ

ルス感染症の感染拡大後における我が国

経済の持続的な成長にも資するものと考

えております。

※ よって、現時点におきましては、本年２

月２１日公表の「新市場区分の概要等に

ついて」でお知らせしております見直し

の内容を変更することなく手続きを進め

ることとしており、新市場区分への移行

時期についても２０２２年４月を予定し

ております。

６２ ・ ２０２１年春以降に予定するコーポレートガバナンス・コードの改訂に関

して、「プライム市場の上場会社を念頭に、より高い水準が示される想定」

とあるがプライム市場において想定されるガバナンスの水準は、どのよう

な考え方であるか。

※ ２０２１年春以降に予定するコーポレー

トガバナンス・コードの改訂においては、

プライム市場（仮称）の上場会社に対し

て、国内外の多様な機関投資家の投資対
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６３ ・ プライム市場のコンセプトを踏まえると、上場子会社や支配的株主のいる

上場会社は、プライム市場の銘柄として適当ではないという整理も概念的

には想定しうるのではないか。

象となることを踏まえ、建設的な対話の

実効性を高め、投資者の合理的な期待を

反映した水準のガバナンスが求められる

ことが想定されます。

※ プライム市場（仮称）において想定され

るコーポレート・ガバナンスの具体的な

内容等については、当取引所及び金融庁

が共同で事務局を務める「スチュワード

シップ・コード及びコーポレートガバナ

ンス・コードのフォローアップ会議」に

おいてコーポレートガバナンス・コード

の改訂に係る検討とあわせて議論を行う

ことを予定しております。

※ また、ご提案の「上場子会社や支配的株

主のいる上場会社」に係る上場制度上の

論点については、別途、「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」における検討を進めており、

当該研究会の「中間整理」を踏まえた上

場制度の見直しについて、今後検討して

まいります。
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番号 コメントの概要 コメントに対する考え方

６４ ・ 計算方法が複雑な流通株式時価総額を基準とすることで、上場維持が可能

かの確認が行いにくくなり、新興成長株への投資を阻害される結果、魅力

的な成長企業を減少させるため反対。

※ 本年２月２１日公表の「新市場区分の概

要等について」でお示ししておりますと

おり、新市場区分においては、各市場区

分のコンセプトも踏まえ、投資家の投資

対象として、適切な流動性を備えること

を求める観点から、流通株式時価総額に

関する上場維持基準を設けることを想定

しています。

※ お寄せいただいたご意見も踏まえ、流通

株式時価総額に関する上場廃止基準に抵

触し、上場廃止に係る猶予期間入りとな

った銘柄に対して、改善の経過等投資判

断に必要な情報の開示を求めるなど、透

明性確保に向けた取組を検討していまい

ります。

６５ ・ 本改正により流通株式時価総額に係る基準が一層重要性を増すものと想

定されるため、流通株式の定義見直しに際しては、流通株式時価総額が十

分な市場流動性を示す指標となるよう、実態に十分配慮すべき。具体的に

は、現行定義上は流通株式に含まれない低比率での創業者一族等の保有分

や企業間の持合い株、日本銀行買入ＥＴＦ保有分等の取扱いの検討が必

要。また、定義見直し内容が確定した際には、今般改正する流通株式に係

る各基準の妥当性等について検証すべき。

※ 貴重なご意見を頂戴し、ありがとうござ

います。本年２月２１日公表の「新市場

区分の概要等について」でお示ししてお

りますとおり、当取引所は、株式の円滑

な流通と公正な価格形成を確保する観点

から、流通株式の定義に関して、実際の

市場での売買の傾向等も踏まえ、実態に
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６６ ・ 現行規定上、１０％以上の所有者の保有分は流通株式から一律に除外され

るが、本当に必要なものだけを除外すべき。プライム市場の上場基準とし

て流通株式比率３５％以上が求められるのは、いわゆる安定株主が特別決

議可決のために必要な水準を占めることのない公開性を求める趣旨との

ことだが、主要株主が会社に友好的でない場合などには安定株主とはいえ

ず流通株式として認められるのではないか。また、１０％以上という数字

は、主要株主の水準を意識したとのことであるが、主要株主であっても、

買付け等から６ヶ月以上経過すれば短期売買利益提供義務を負うことな

く売却ができるため、説得力に欠ける。

即した見直しを行う予定としておりま

す。お寄せいただいたご意見も踏まえ、

引き続き検討を進めてまいります。

６７ ・ 海外の運用会社が運用するファンドの保有株式について、流通株式として

認められるために必要となる提出書類を揃えることが現実的に不可能。提

出書類の変更や、対応方法の確立をお願いしたい。

提出者： 1,18,19,23,30,42～45,48,58,59,62,63=上場会社法制の在り方を考える会、2～5,11,13～15,21,27,28=野村證券株式会

社、7,34,65=りそなアセットマネジメント株式会社、8,32,40=一般社団法人投資信託協会、10,17,33,38,47=三井住友ト

ラスト･アセットマネジメント株式会社、22=株式会社ジャフコ、50～53= 野村アセットマネジメント株式会社、

54,56=株式会社野村総合研究所、57=一般社団法人信託協会、61=Kaname Capital LP（＊）、67=株式会社メディカル

システムネットワーク、その他は個人

（＊）ご意見の原文は英文でご提出いただいております。当取引所において原文を和訳した上で、その概要をご紹介しております。

以  上


