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要　約

東証再編の意義と今後の
課題 ～経過措置の終了期限と
更なるＴＯＰＩＸ見直しを考える～

政策調査部　神尾 篤史

プライム市場、スタンダード市場、グロース市場の新市場が東京証券取
引所（東証）でスタートした。ＴＯＰＩＸの見直しも進められている。

市場関係者から指摘されてきた、各市場区分のコンセプトが曖昧である
という問題や、企業の持続的な価値向上へ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という課題に対して、市場再編やＴＯＰＩＸ見
直しにより一定の対応がなされたと評価できる。特に、上場維持基準を新
規上場基準と同水準まで引き上げたことは、企業の上場維持のハードルを
高めた。見直し後の維持基準は米国市場と比べても、低いということはな
い。企業の持続的な企業価値向上に向けた行動が促されることを期待した
い。

ただし、市場再編に伴う経過措置終了時期が明示されていないこと、Ｔ
ＯＰＩＸ構成銘柄の選定基準が依然として低位であるという課題もある。
経過措置については 2022 年内に基本方針を決め、2024 年のコーポレー
トガバナンス・コード改訂時までに終了期限を明らかにするというシナリ
オが浮かぶ。ＴＯＰＩＸについてはその選定基準の引き上げや、年間に複
数回の銘柄入替を検討すべきではないか。

１章　はじめに
２章　東証再編とＴＯＰＩＸ見直しの議論の経緯
３章　新市場区分とＴＯＰＩＸ見直しの制度概要と米国制度との比較
４章　東証再編の意義と今後の課題
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１章　はじめに
東京証券取引所（東証）で市場再編が実施され、

市場第一部、市場第二部、ＪＡＳＤＡＱ（スタン
ダード・グロース）、マザーズという４つの市場が、
プライム市場、スタンダード市場、グロース市場
という３つの市場に集約された。３月 11 日付け
で東証から公表されたデータによると、プライム
市場には市場第一部のみから 1,841 社が移行し
た。スタンダード市場には合計1,470社が移行し、
内訳は市場第一部から 339 社、市場第二部とＪ
ＡＳＤＡＱスタンダードから 1,130 社、マザー
ズから１社である。また、グロース市場にはＪＡ
ＳＤＡＱグロースとマザーズから 465 社が移行
した（図表１）。

今回の再編の発端は、2013 年に東証グループ
と大阪証券取引所が合併した際にそれぞれの現物
市場が統合され、市場第一部、市場第二部、ＪＡ
ＳＤＡＱ（スタンダード・グロース）、マザーズ
という４つの市場になったことにある。統合後、
市場関係者から市場構造や上場制度などについて
問題点が指摘されるようになり、2018 年に再編

の議論が開始され、今回の再編に至った。
また、市場第一部の全銘柄で構成されている東

証株価指数（ＴＯＰＩＸ）も同様に問題点が指摘
されてきており、見直しが実施されることになっ
た。

本稿では、２章で東証再編とＴＯＰＩＸ見直し
の経緯について述べる。３章で新市場区分とＴＯ
ＰＩＸの見直しの制度概要について述べ、合わせ
て米国の上場制度や指数の選定基準との比較を行
う。他国の制度と比較することで、東証での一連
の改正の意義や立ち位置を明確にする。４章では
３章までの議論を踏まえ、東証再編の意義と今後
の課題について述べる。

２章　東証再編とＴＯＰＩＸ見直
しの議論の経緯

東証再編とＴＯＰＩＸ見直しの議論は、2018
年に東証に設置された「市場構造の在り方等に関
する懇談会」で開始された。懇談会での議論を踏
まえて、市場構造の在り方等に関して市場関係者
から意見募集が行われ、2019 年３月に東証から

「現在の市場構造を巡る課題（論点整理）」が公表
された。この論点整理では、市場を巡る課題とし
て以下の３つが挙げられた。

第一に、市場第二部とＪＡＳＤＡＱスタンダー
ドの位置付けが重複するなど、各市場区分のコン
セプトが曖昧で、多くの投資家にとって利便性が
低いということである。第二に、マザーズなどか
らの市場第一部への昇格基準が、未上場から市場
第一部に上場する際の基準より緩やかであった
り、創業者が投資資金を回収するためのいわゆる

「上場ゴール」が見られたりするなど、企業の持
続的な企業価値の向上の動機付けの点でこれまで

図表１　再編前後の市場構造

（注）2022年３月11日時点のデータ
（出所）東京証券取引所「新市場区分の選択結果の一覧（2022

年３月11日現在）」から大和総研作成
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の取引所は期待される役割を十分に果たせていな
いということである。

さらに第三に、投資対象としての機能性と市場
代表性をＴＯＰＩＸが兼ね備えていないという問
題がある。ＴＯＰＩＸは日本における主要な株価
指数で、国内年金基金などの運用上のベンチマー
クや投資信託・ＥＴＦを含めたインデックス投資
の指数として広範に利用されている。しかし、時
価総額・流動性において様々な企業が構成銘柄の
中に混在している。また、ＴＯＰＩＸに連動した
ＥＴＦや投資信託からの資金流入によって流動性
が低い銘柄の価格形成に歪みが生じているなど、
投資対象としての機能性に課題があった。

これらの論点整理を踏まえて、その後、金融庁
の金融審議会に設置された「市場構造専門グルー
プ」において市場構造の在り方の議論が行われた。
2019 年 12 月には「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―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―」が公表され、それに基づいて、東証で具体
的な市場構造や上場制度の検討が行われた。

３章　新市場区分とＴＯＰＩＸ見
直しの制度概要と米国制度
との比較

１．市場再編
１）３つの市場の明確なコンセプト

2022 年４月４日からスタートした再編後の東
証では、まず、３つに集約された市場のコンセプ
トが明確化された。プライム市場は従前の市場第
一部とイメージが近く、グローバルな投資家との
建設的な対話を中心に据えた企業向けの市場と位
置付けられた。スタンダード市場は従前の市場第

二部やＪＡＳＤＡＱスタンダードに近く、公開市
場における投資対象として十分な流動性とガバナ
ンス水準を備えた企業向けの市場である。また、
グロース市場は現在のＪＡＳＤＡＱグロース、マ
ザーズと同様に、高い成長可能性を有する企業向
けの市場と設定された。

３つの市場はそれぞれ独立した市場と位置付け
られ、上場先の市場を変更する際にはそれぞれの
市場ごとの新規上場基準への適合審査を改めて受
けなければならない。市場再編前は債務超過に陥っ
た市場第一部上場企業が市場第二部へ指定替え

（降格）されたり、マザーズや市場第二部上場企業
の方が未上場企業よりも緩やかな基準で市場一部
への上場が認められたりするなどの制度が存在し
たが、再編後の市場ではそのような制度はない。

２）企業に厳しい新規上場基準と上場維持基準
（１）上場維持基準の意義

各市場のコンセプトに基づき、新規上場基準と
上場維持基準が設定された（図表２）。新規上場
基準は未上場企業の上場時に加え、既述の通り市
場変更時にも充足する必要がある。上場維持基準
は市場再編前の上場廃止基準に相当するもので、
それに一つでも抵触すると改善期間に入り、その
期間中に改善できなければ上場廃止になる。もっ
とも、上場廃止になる前に、他の市場の新規上場
審査で承認を得れば、その別の市場での上場継続
が可能である。

企業は、上場を継続するための基準に留意して
おく必要性がこれまでより高まった。なぜなら、
これまで上場廃止基準は新規上場基準よりもかな
り緩やかに設定されていたが、市場再編後の上場
維持基準は新規上場基準並みに引き上げられたか
らである。従来は上場後に新規上場基準を下回っ
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ても、それよりも緩い上場廃止基準に該当しなけ
れば上場を続けられたが、今後は新規上場基準を
下回ると上場を維持することが難しくなる。この
制度の見直しは、企業の持続的な企業価値向上に
向けた行動を促すことになるだろう。

市場再編の一連のプロセスの中で 2020 年 11
月に前倒しで行われた制度改正ではあるものの、
プライム市場の新規上場基準のうち、収益基盤に
関する基準が注目されている。これまで市場第一

部の上場基準では、Ａ．最近２年間における経常
利益の総額が５億円、Ｂ．時価総額 500 億円か
つ最近１年の売上が 100 億円という２つのうち
どちらかに適合することになっていたが、プライ
ム市場では、その水準が引き上がり、Ａ．最近２
年間における経常利益の総額が 25 億円以上、Ｂ．
最近１年間の売上高が 100 億円以上かつ上場日
における時価総額が 1,000 億円以上のどちらか
に適合することが求められる。直近２年間の経

図表２　各市場の新規上場基準、上場維持基準など
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（注）

上場維持
基準

経過措置
として適
用される
基準

新規上場
基準（注）

上場維持
基準

経過措置
として適
用される
基準

新規上場
基準（注）

上場維持
基準

経過措置
として適
用される
基準

株主数 800人
以上

800人
以上

800人
以上

400人
以上

400人
以上

150人
以上

150人
以上

150人
以上

150人
以上

流通株式
数

20,000
単位以上

20,000
単位以上

10,000
単位以上

2,000
単位以上

2,000
単位以上

500
単位以上

1,000
単位以上

1,000
単位以上

500
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

10億円
以上

2.5億円
以上

５億円
以上

５億円
以上

2.5億円
以上

時価総額/
売買代金

250億円
以上

１日平均
売買代金
0.2億円
以上

― ― ― ― ―
上場から
10年経過
後40億円
以上

上場から
10年経過
後５億円
以上

売買高 ― ―
月平均売
買高40単
位以上

―
月平均売
買高10単
位以上

月平均売
買高10単
位以上

―
月平均売
買高10単
位以上

月平均売
買高10単
位以上

流通株式
比率 35％以上 35％以上 ５％以上 25％以上 25％以上 ５％以上 25％以上 25％以上 ５％以上

収益基盤

（プライム
市場はＡ
又はＢの
いずれか
を充たす）

A．最近２
年間におけ
る経常利
益の総額
が25億 円
以上
B．最近１
年間の売
上高が100
億円以上
かつ上場
日における
時価総額
が1,000億
円以上

― ―

最近１年
間におけ
る経常利
益が１億
円以上

― ― ―

財政状態 純資産50
億円以上

純資産が
正

純資産が
正

純資産が
正

純資産が
正

純資産が
正 ― 純資産が

正
純資産が
正

（注）�プライム市場とスタンダード市場は、その他、従来の市場第一部・第二部の形式基準（事業継続年数など）と同様の基準が設けられている。
グロース市場は、その他、500単位以上の株券等の公募を行うことや従来のマザーズの形式基準と同様の基準が設けられる

（出所）�東京証券取引所「市場区分の見直しに向けた上場制度の整備について－第二次制度改正事項に関するご説明資料－」（2021年９月
１日更新）から大和総研作成
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常利益 25 億円という基準は一般的な新興企業に
とっては厳しい水準であり、基準の達成を目指し、
人材採用・システム投資などを一定期間行い、成
長を目指すとする企業も見られる。

なお、上場維持基準を充足しているかの判定は、
早速 2022 年４月決算企業から開始される。判定
時期は項目や企業の事業年度によって異なる。プ
ライム市場の上場維持基準のそれぞれの値の算出
方法等をまとめたのが図表３である。売買代金は
１～ 12 月の東証の売買立会での金額を日次平均
した値で計算されるが、それ以外は事業年度末日
が基準である（流通株式時価総額の計算に必要な
株価は事業年度末日以前３か月間の日次平均値）。

例えば、プライム市場に上場する３月末決算企
業であれば、売買代金は１～ 12 月で算出される
が、流通株式比率は３月末に計算される。流通株
式時価総額は３月末の流通株式数に、１～３月の
日次株価の平均値を乗じて算出される。

（２）厳格になった流通株式の定義変更
図表２で示した新規上場基準や上場維持基準の

項目にある流通株式の定義も変更された。変更前
の流通株式の定義は、上場株式数から 10％以上
を所有する株主が所有する株式数、役員所有株式
数、自己株式数を控除したものされていたが、以
下のようにその範囲が狭められ、流通株式比率や
流通株式時価総額などの基準を充たすハードルが
高くなった。

流通株式数＝上場株式数－ { 主要株主が所有す
る株式（10％以上所有）＋役員等（役員以外の
特別利害関係者を含む）所有株式数＋自己株式数
＋国内の普通銀行、保険会社、事業法人等が所有
する株式＋その他取引所が固定的と認める株式 }

主な変更点は次の２点である。第一に役員所有
株式数に特別利害関係者の保有分が加わった。特
別利害関係者とは、①上場企業の役員の配偶者及
び二親等内の血族、②役員又は①に掲げる者が議
決権の過半数を保有する会社（例えば、いわゆる
資産管理会社が該当）、③上場会社の関係会社及
びその役員である。

第二に、国内の普通銀行、保険会社、事業法人
等が所有する株式であり、一般的には政策保有株
式といわれるものが加わった。ただし、例外規定
があり、国内の普通銀行、保険会社、事業法人等
が保有する株式に関して、直近の大量保有報告書
等で保有目的が純投資と記載され、純投資目的で
の取引実績が直近５年間で確認できる場合は流通
株式として扱われる。

３）「当面の間」とされる経過措置
（１）上場維持基準への適合に向けた計画書

上場維持のハードルがこれまでより高くなる中
で、市場再編前からの上場企業には経過措置が用

図表３　�プライム市場の上場維持基準と算出
方法等

項目 上場維持基準 算出方法等

株主数 800人以上
事業年度末日において、
１単位以上所有する株主
の数を算出

流通株式数 ２万単位以上 事業年度末日における数
を算出

流通株式
時価総額 100億円以上

流通株式数に、事業年度
末日以前３か月間の当取
引所の売買立会における
日々の最終価格の平均値
を乗じて算出

売買代金
１日平均売買
代金

0.2億円以上

毎年12月末日以前１年間
における当取引所の売買
立会での金額を日次平均
にした値

流通株式比
率 35％以上

事業年度末日における流
通株式数を上場株式数で
除して算出

純資産 正であること 事業年度末日における純
資産の額

（出所）�東京証券取引所「市場区分の見直しに向けた上場制度の
整備について－第二次制度改正事項に関するご説明資料
－」（2021年９月１日更新）から大和総研作成
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意された。市場再編前の上場企業が新市場を選択
する段階では、選択する市場の上場維持基準に不
適合だった場合、「上場維持基準への適合に向け
た計画書」（計画書）を開示することで、緩和さ
れた基準で選択を希望する市場への上場が認めら
れた。また、市場再編後において上場維持基準に
不適合になった場合も同様の経過措置が適用され
る。経過措置で上場を続ける企業は計画書の内容
に基づいて基準の適合に向け取り組む必要があ
り、その進捗状況の開示が求められる。

計画書での必須記載事項は、①未達であった上
場維持基準とその具体的な数値、②計画期間、③上
場維持基準達成に向けた取組みの基本方針・課題・
取組み内容である。東証が公表したデータ（３月
11 日時点）によれば、プライム市場は 295 社、
スタンダード市場は 210 社、グロース市場は 45
社が計画書を開示して上場した。プライム市場に
上場した 295 社の計画期間を大和総研で集計し
たところ、2025 年３月末が中央値であった。計
画期間が複数年に及ぶ企業が多く、計画書に記載
された取組み内容は計画期間終了時の業績予想、
それに向けた成長戦略、政策保有株式の縮減、コー
ポレート・ガバナンスやＩＲの改善など多岐にわ
たっている。すなわち、開示された計画書は、い

わゆる中期経営計画の内容に近い印象がある。
その中でも非常に分かりやすい計画書であると

思われるのは、資本の調達とその使途について数
値で説明したキャッシュアロケーション（キャピ
タルアロケーションや資本配分方針ともいう）を
示したものである。具体的には図表４で示したよ
うに、今後得られるであろう営業キャッシュフ
ロー、保有する現預金・保有資産の見直しによる
売却（現金化）、今後の借入や株式市場での調達
といった選択肢を調達側として示し、使途側で研
究開発費・固定資産投資・人材投資など成長投資
に必要な金額、配当や自社株買いといった株主還
元、借入金の返済などを示したものである。

目指すべきキャッシュインを想定し、それを成
長投資や株主還元にどのようにキャッシュアウト
していくかを決めるには、現在の事業を俯瞰して、
成長分野を見定めるという事業ポートフォリオの
在り方もその前提として十分に検討される必要が
ある。キャッシュアロケーションは多くの企業が
内部では作成していると思われるが、開示する企
業は多くはないのが現状である。開示をすれば投
資家に対するコミットメントになると考えられ、
企業は開示に慎重であるのだろう。しかし、キャッ
シュアロケーションの開示は、企業価値向上に向

（出所）大和総研作成

図表４　キャッシュアロケーションの例
キャッシュイン（調達）

成長投資・更新投資
（研究開発費・固定資産投資・

人材投資など）

現預金、保有資産の見直しによる売却
（現金化）

外部資金
（有利子負債、エクイティ）

キャッシュアウト（使途）

営業キャッシュフロー

株主還元
（配当、自己株式取得）

有利子負債返済
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けたその企業の意志と施策が明確になり、投資家
にとっては有益な情報である。

（２）経過措置の期間について考える
東証は経過措置の期間を「当分の間」としてお

り、終了時期を明確にしていない。経過措置をい
つまで続けるかは、計画書に記載された計画期間
や計画の進捗状況、新型コロナウイルス感染症に
よる上場企業の影響などを考慮するとしている。

経過措置の期間について、日本取引所グループ
の清田ＣＥＯは、2022 年２月に行われた内外情
勢調査会において、「傘下の東証で４月に実施す
る市場再編で、上場基準に達しない企業でも希望
の市場に当分の間とどまれる『経過措置』の方針
について、年内に決定する意向を示した。」（2022
年２月 24 日時事通信ニュース「東証新市場の経
過措置、年内に方針＝ＪＰＸの清田ＣＥＯ、内外
情勢調査会で講演」）と報じられている。

また、東証の山道社長は、米コロンビア大主催
のオンラインセミナーで「基本的な方針を今年半
ばか秋までに示したい」（2022 年２月 17 日 時
事通信ニュース「『秋までに方針』＝プライム市
場の経過措置―山道東証社長」）と述べている。
山道社長は週刊エコノミストのインタビューで

「経過措置を何年続けるかを明らかにしていない
が、現時点でどのくらいの企業がどのような選択
をするか分からないし、改善計画が出されても一
朝一夕にできるわけではないだろう。ある一定期
間見守らないといけない。経過措置は『永遠』で
はなくて『時限』だ。10 年も 20 年も経過措置
を続けることはあり得ない。３年後のＣＧコード
改定（原文ママ）時期には、経過措置について何
らかの方向性を出すのではないか。」（2021 年 12
月７日号、24 ページ）とも発言している。ＣＧコー

ド（コーポレートガバナンス・コード）の次回改
訂は、３年というこれまでの改訂間隔と直近の改
訂が 2021 年ということを踏まえると 2024 年と
予想される。

清田ＣＥＯと山道社長の発言を総合すると、経
過措置の基本方針を 2022 年内に決め、具体的な
期間は 2024 年のＣＧコード改訂時までに明らか
にするという一つのシナリオが想定される。そう
であるとすれば、経過措置は少なくとも 2024 年
までは存置されることになると考えられる。そも
そも経過措置であるとはいえ、期限が明示されて
いない以上は企業が対応する期間を確保するた
め、突然に打ち切られるとは考えにくい。実際に
は 2024 年から一定程度の期間を置いて終了する
と予想されるのではないか。

これを上述した計画期間の中央値である 2025
年３月末と照らし合わせると、経過措置を利用し
てプライム市場に上場した企業の多くが設定した
計画期間が終わってから、経過措置も終了するこ
とになるだろう。経過措置が時限のあるものであ
ることは明らかであり、それら企業はそれぞれの
計画書で示した期間内に基準を達成することが期
待される。また、このようなスケジュール感であ
れば、仮に経過措置の終了時点で上場維持基準が
未達となることが見込まれる企業も、他市場への
新規上場申請を早めに行う余裕がありそうである。

４）米国市場の新規上場基準と上場廃止基準
の比較

市場再編後の上場制度について述べてきたが、
図表５、６で東証プライム市場の新規上場基準と
上場維持基準（上場廃止基準）を、米国の代表的
な取引所であるニューヨーク証券取引所（ＮＹＳ
Ｅ）、ＮＡＳＤＡＱグローバル・セレクト・マー
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ケット（ＮＡＳＤＡＱ ＧＳＭ）のそれと比較した。
なお、ＮＹＳＥの市場構造は単一であるが、ＮＡ
ＳＤＡＱはグローバル・セレクト・マーケット、
グローバル・マーケット、キャピタル・マーケッ
トの３つの階層を有しており、ここでは上場基準
が最も厳格なＮＡＳＤＡＱ ＧＳＭと比較してい
る。

図表５の新規上場基準を見ると、３つの市場と
もに株主数、流通株式数、流通株式時価総額、時
価総額、利益などを基準としている。また、どこ
の市場も黒字であることを前提とした利益基準だ
けではなく、時価総額、売上高、キャッシュフ
ローなどが一定水準であることが要件になってお
り、赤字であっても上場できる制度設計になって
いる。流通株式数、流通株式時価総額、利益額（時

価総額＆売上）の基準は東証プライム市場が他の
市場よりも厳しい点は注目される。

図表６に示した上場廃止基準では、株主数、流
通株式数、流通株式時価総額、財務がそれぞれの
市場に共通した基準である。ただ、時価総額・株
主資本、流通株式数・流通株式時価総額・株主資
本などの組み合わせを条件としており、一概に特
定の市場の基準が厳格ということはいえなさそう
である。ただ、東証プライム市場の流通株式時価
総額 100 億円未満という基準は、他市場に比べ
て厳格であるといってよいと思われる。

２．注目点の多いＴＯＰＩＸ見直し

１）流通株式時価総額 100億円で線引き
市場再編と並行して、ＴＯＰＩＸの見直しも行

図表５　東証プライム市場と米国の新規上場基準
東証プライム市場 ＮＹＳＥ ＮＡＳＤＡＱ

グローバル・セレクト・マーケット

株主数 単元株主800人以上 単元株主400人以上 単元株主450人以上又は総株主2,200人
以上

流通株式
（比率）

２万単位以上 110万株以上 125万株
35％以上 ー ー

流通株式時価総額 100億円以上 4,000万米ドル 4,500万米ドル以上
純資産額 50億円以上 ー ①利益：税引前利益が最近３年1,100

万米ドル以上かつ最近２年各220万米
ドル以上かつ最近３年黒字

②時価総額＆ＣＦ：キャッシュフロー
が最近３年計2,750万米ドル以上かつ
最近３年正かつ最近１年時価総額5.5
億米ドル以上かつ最近１年売上高1.1
億米ドル以上

③時価総額＆売上：最近１年時価総額
8.5億米ドル以上かつ最近１年売上高
９千万米ドル以上

④時価総額＆純資産：時価総額1.6億
米ドル以上かつ直近事業年度末の総資
産額が８千万米ドル以上かつ株主資本
5,500万米ドル以上

時価総額 250億円以上 ①利益：税引前利益が最
近３年計1,000万米ドル
以上かつ最近２年各200
万米ドル以上かつ最近３
年黒字

②時価総額：時価総額
２億米ドル以上利益額など

（①～④のいずれ
かを適用）

①利益：最近２年の経常
利益計25億円以上

②時価総額＆売上：時価
総額1,000億円以上かつ
最近１年の売上100億円
以上

事業継続年数 ３年 ー ー

その他 虚偽記載なし
株式事務代行機関など 株価：４米ドル以上 株価：４米ドル以上

マーケットメイカー数：４社以上
（出所）�東京証券取引所「新市場区分の選択結果について」（2022年１月11日）、ニューヨーク証券取引所、ＮＡＳＤＡＱから大和総研作成
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われている。移行期間を 2022 年４月～ 2025 年
１月末として、市場再編前（2022 年４月１日）
時点でのＴＯＰＩＸ構成銘柄を対象に、流通株式
時価総額 100 億円未満の銘柄のウエイトは段階
的に引き下げられ、2025 年１月最終営業日にＴ
ＯＰＩＸから除外される。2022 年４月１日時点
でのＴＯＰＩＸ構成銘柄（移行前の東証一部上場
の全企業）が対象となることから、市場再編後の
ＴＯＰＩＸの構成銘柄にはプライム市場だけでは
なく、スタンダード市場を選択した企業が含まれ
る。市場再編後に新たにＴＯＰＩＸの構成銘柄に
なるのはプライム市場に新規上場した企業に限ら
れる。

ＴＯＰＩＸ構成銘柄の見直しの判定は３回行わ
れるところ、第１回判定は既に 2021 年７月に終
了しており、残すは第２回判定の 2022 年 10 月、
ＴＯＰＩＸ再評価（最終判定）の 2023 年 10 月
である。第２回判定の対象企業は、第１回判定で
流通株式時価総額 100 億円未満と判定された企

業である。第１回判定で 100 億円以上と判定さ
れた企業は引き続きＴＯＰＩＸ構成銘柄であり、
ウエイト低減もない。

第２回判定では、第１回と同様に流通株式時価
総額が 100 億円以上か否かが基準である。第２
回判定で流通株式時価総額 100 億円未満である
と、ＴＯＰＩＸに組み込む際のウエイトを徐々に
低減させていく銘柄となり、ウエイト低減なしの
銘柄のウエイトを１とした場合、2022 年 10 月
末から四半期ごとにウエイトが 0.1 ずつ低減す
る。そうなれば、ＴＯＰＩＸに追随するリターン
を目指すＥＴＦや投資信託からの株式の売却につ
ながり、株価にネガティブな影響が出る可能性が
ある。

第２回判定でウエイトを低減させる銘柄と決定
された場合、2023 年 10 月の最終判定に進む（ウ
エイト低減は四半期ごとであるため、この段階
で４回のウエイト低減が行われ、ウエイトは 0.6
になっている）。最終判定では流通株式時価総額

図表６　東証プライム市場と米国の上場廃止基準
東証プライム市場 ＮＹＳＥ ＮＡＳＤＡＱ

グローバル・セレクト・マーケット
株主数 単元株主800人 ①単元株主400人

又は
②単元株主1,200人かつ月間
平均売買高10万株

又は
③流通株式数が60万株

単元株主400人

流動性
流通株式数：20,000単位
流通株式時価総額：100億円
流通株式比率：35％

いずれかを充たせば維持
①流通株式数：75万株、流通株式時価総
額500万米ドル、株主資本1,000万米ドル

②流通株式数：110万株、流通株式時価総
額：1,500万米ドル、時価総額：5,000万
米ドル

③流通株式数：110万株、流通株式時価総
額1,500万米ドル、総資産5,000万米ドル、
売上高5,000万米ドル

売買高 １日平均売買代金
0.2億円

時価総額 ー
①時価総額が5,000万米ドル
かつ株主資本の額が5,000万
米ドル

又は
②時価総額が1,500万米ドル

財務 純資産が正

株価 ー １米ドル １米ドル

その他 虚偽記載等、再生手続き、
上場契約違反など

虚偽記載等、再生手続き、
上場契約違反など

マーケットメイカー数２社（上記①の場合）
又は４社（上記②、③の場合）

（出所）�東京証券取引所「新市場区分の選択結果について」（2022年１月11日）、ニューヨーク証券取引所、ＮＡＳＤＡＱ
から大和総研作成
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100 億円以上かどうかに加えて、年間売買代金回
転率（2022 年９月～ 2023 年８月の各月につい
て、日々の売買代金の中央値に営業日数を乗じた
ものを当該月末最終営業日の浮動株時価総額で除
した値を求め、それを合計した数値）が 0.2 回転
以上かどうかで評価され、条件充足の状況によっ
て、３つのパターンに分かれる。

第一に、流通株式時価総額 100 億円に充たな
い場合、ウエイト低減をさらに進め、2025 年１
月末にＴＯＰＩＸから除外される。第二に、最
終判定時に流通株式時価総額が 100 億円以上で
はあるが、年間売買代金回転率が 0.2 回転に充た
ない場合は、第２回判定時以降のウエイト低減
が停止され、ウエイトが低下したまま（0.6）の
状態になる。なお、ＴＯＰＩＸ見直しが終了す
る 2025 年１月以降も低下したウエイトが維持さ
れるかどうかは、今後議論される見込みである。
第三に流通株式時価総額が 100 億円以上であり、
かつ、年間売買代金回転率が 0.2 回転以上であれ
ば、第２回判定後に低減したウエイトを１に戻し、
ウエイト低減なしの通常銘柄になる。なお、ウエ
イトは 2023 年 10 月から四半期ごとに 0.1 ずつ
段階的に引き上げられる。

２）政策保有株の扱いが変わる浮動株比率の
見直し

ＴＯＰＩＸは浮動株時価総額加重型の株価指数
であり、各構成銘柄の浮動株時価総額の大きさが
加重ウエイトになる。浮動株時価総額が相対的に
大きければ、それだけ株価指数への影響度が大き
くなる。今回の見直しでは、浮動株時価総額（浮
動株比率×時価総額）の構成要素である浮動株比
率の見直しが 2022 年４～６月に行われる。浮動
株比率は、１から固定株比率を控除して求められ

るが、浮動株の定義変更に伴う算定方法の見直し
が行われる。

定義変更前は、有価証券報告書に記載の大株主
上位 10 位の保有株、自己株式等、役員等の保有
株が固定株とされていた。今回の見直しで、さら
に有価証券報告書の「コーポレート・ガバナンス
の状況等」に記載されている「他の上場会社等が
純投資目的以外の目的で保有する投資株式」（特
定投資株式）が固定株に加えられる。これは、い
わゆる政策保有株式にあたる。

なお、似たような概念であるが、浮動株と前述
した流通株式の計算方法は異なる。東証は浮動株
と流通株式に異なる定義付けをしている理由とし
て、「ＴＯＰＩＸにおける『浮動株』については、
公開情報により算出可能であり、広く指数のユー
ザーがトラッキング可能であることが重要である
ことから、異なる定義を設けております」（東京
証券取引所「市場区分の見直しに向けた上場制度
の整備について（第二次制度改正事項）に寄せら
れたパブリック・コメントの結果について」（25
頁、2021 年４月 30 日掲載）としている。

３）ＴＯＰＩＸ見直し第２フェーズ
2025 年１月末にＴＯＰＩＸ見直しの移行期間

が終了するが、これを第１フェーズとすれば、見
直しの中身は固まっていないものの、第２フェー
ズの実施も検討されている。具体的には、東証で
は、定期的な銘柄入替が検討されているようであ
る。例えば、移行期間中はプライム市場に新規上
場する銘柄のみがＴＯＰＩＸの構成銘柄として追
加されるが、それにスタンダード市場・グロース
市場への新規上場銘柄も追加することや選定対象
数に上限を設けることが検討される模様である。
今後、東証内で行われる予定の議論に注目したい。
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４）Ｓ＆Ｐ 500との選定基準の比較
ＴＯＰＩＸ見直しの第２フェーズに向けて参考

になるのが他国の株式指数の選定基準であろう。
ＮＹＳＥやＮＡＳＤＡＱに上場する企業を対象と
した米国の代表的な指数であるＳ＆Ｐ 500 の主
な銘柄選定基準を示すと次の通りである（「Ｓ＆
Ｐ 米国株価指数メソドロジー」（2022 年３月））。
・時価総額 146 億米ドル以上
・半期における売買高が最低 25 万株
・ 年間売買代金回転率（＝売買代金／浮動株調整

後時価総額）1.0 回転以上
・直近４四半期連続黒字
・株価指数委員会が構成銘柄の選定を実施

株価指数委員会はＳ＆Ｐ ダウ・ジョーンズ・
インデックスの社員で構成されており、月に１回
開催され、指数に追加する候補銘柄などを検討し
ている。株価指数委員会での議論は、株価指数に
対する変更や関連事項の情報が市場を動かし、重
大なものになる可能性があるという性質から全て
非公開になっている。

これらの選定基準に加え、年４回の銘柄入替が
検討されており、2021 年は 19 銘柄、2020 年は
16 銘柄が入れ替わった（「Ｓ＆Ｐ 500® 月例レ
ポート（2022 年３月配信）」）。

Ｓ＆Ｐ 500 の選定基準を見ると、ＴＯＰＩＸ
見直しの第１フェーズの選定基準である流通株式
時価総額 100 億円以上はかなりの低さであるこ
とは明らかである。さらに特徴的なのは、基準を
クリアしている銘柄の中から、最終的に構成銘柄
を決定するのは株価指数構成委員会であり、構成
銘柄の決定がある程度ブラックボックス化されて
いるということである。必ずしも全ての選定プロ
セスを公開する必要性はないのかもしれない。

４章　東証再編の意義と今後の課
題

１．再編の意義と評価
２章で述べた、各市場区分のコンセプトが曖昧

であること、企業の持続的な企業価値の向上への
動機付けの点で期待される役割を十分に果たせて
いないこと、投資対象としての機能性と市場代表
性をＴＯＰＩＸが兼ね備えていないこと、という
３つ課題に対しては、一定の対応がなされたと評
価できるであろう。

特に、上場維持基準が新規上場基準と同程度の
水準とされ、また、米国のＮＹＳＥやＮＡＳＤＡ
Ｑ ＧＳＭの上場廃止基準と比べても遜色がなさ
そうである点は改めて指摘しておきたい。企業に
とって上場維持のためのハードルは高くなってお
り、大きなプレッシャーになっていると推測され
る。また、新興企業が市場第一部を目指す動きが
これまで多く、それは今後もあると思われるが、
プライム市場の新規上場基準が引き上げられた。
このことによって、未上場企業はもちろん、スタ
ンダード市場やグロース市場に上場する企業が
プライム市場への上場を果たそうとすれば、相当
しっかりと成長して利益を増やすことが求められ
るようになった。そして、ＴＯＰＩＸ見直しでは、
第１フェーズとして、流通株式時価総額 100 億
円未満の銘柄は最終的に構成銘柄からから除外さ
れることになった。

これら一連の制度改正は、市場再編後直ちに目
に見える効果をもたらすものではないだろうが、
企業の持続的な企業価値向上に向けた行動を中長
期的に促していくだろう。
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２．今後の課題

もちろん、残されている課題もある。
第一に、経過措置の終了期限が明示されていな

いことである。経過措置についての「当分の間」
という用語は要するに「変えるまでの間」という
意味にすぎない。本来の基準を緩めた基準を適用
する経過措置を必要以上に長引かせれば今回の改
革の効果が大きく減殺され、目的を達成できない
ことになりかねない。上述したように、経過措置
の今後に関する基本方針を 2022 年内に決め、具
体的な期間は 2024 年に明らかにするという一つ
のシナリオが想定されるが、期限をできるだけ早
い段階で明らかにし、経過措置を終了させていく
必要があろう。まずは、2022 年内に公表される
という基本方針の内容に注目したい。

第二に、ＴＯＰＩＸの構成銘柄に関する選定基
準が依然として低位であることである。今回の東
証再編、ＴＯＰＩＸの見直しは、結果的に時価総
額があまり大きくない中小型株と呼ばれる企業の
持続的な企業価値向上に向けた取組みを促進させ
る制度改正に力点が置かれることになったと思わ
れる。その意味では、時価総額が大きく日本を代
表するような規模の大きい企業に対して、持続的
な企業価値向上に向けた取組みをさらに促してい
くような改正を行うべきであると考えられる。

ＴＯＰＩＸの選定基準はＳ＆Ｐ 500 と比べる
とかなり低いことを踏まえると、構成銘柄入りを
かけた競争を活発化させるために、ＴＯＰＩＸの
選定基準を引き上げることを検討すべきではない
か。また、Ｓ＆Ｐ 500 と同様に年に４回程度の
定期的な入替を行うといったことも支持できる。
これらは企業にとっては深刻な問題であるかもし
れないが、ＴＯＰＩＸから外れても、その企業の

社会的信用力、知名度、資金調達機会といった上
場のメリットまでが失われるわけではない。その
点において、ＴＯＰＩＸの選定基準の引き上げや
定期的な入替は、新規上場基準や上場維持基準を
引き上げることとは意味合いが本質的に異なる。
ＴＯＰＩＸ見直しの第二フェーズの議論はこれか
ら行われる予定であり、その議論に期待したい。

証券市場は企業が資金調達を行い、投資家が資
金運用をする場であり、日本経済の重要なインフ
ラである。多様な企業が資金調達を円滑に行うこ
とができ、様々な投資家が投資しやすい市場を目
指す今回の市場改革の方向性は高く評価できる。
今後は、今回の再編で期待されること、すなわち、
時価総額や流動性などが改革の成果としてどう変
化するかを確認しつつ、企業の中長期的な企業価
値の向上や成長に資する市場の構造になっている
かという検証を行うことが求められよう。そして、
その検証を踏まえたさらなる見直しを不断に行っ
ていく必要があろう。
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