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[要約] 

 東京証券取引所で「市場区分の見直しに関するフォローアップ会議」の第 23 回が開催

された。今回は、（１）「資本コストや株価を意識した経営」に関する現状と今後の取

組み、（２）グロース市場における今後の対応、（３）スタンダード市場における今後

の対応、（４）プライム市場の英文開示義務化後の状況、について議論が行われた。 

 プライム市場、グロース市場と続いて、今後はスタンダード市場改革がフォローアッ

プ会議の議論の中心になりそうである。メンバーからはスタンダード市場上場会社に

対してバランスシート、資本コスト、キャピタル・アロケーションへの意識の低さや

上場会社としての責任を質す声があり、厳しい指摘が多かった。 

 また、少数株主保護、流動性・株主分布を中心として、上場維持基準などの見直しに

も言及されており、聖域なきスタンダード市場改革の議論がスタートした格好である。 

 
 
第 23回フォローアップ会議 

東京証券取引所（東証）で 2025 年９月２日に「市場区分の見直しに関するフォローアップ

会議」（フォローアップ会議）の第 23 回が開催された。今回は、（１）「資本コストや株価を意

識した経営」に関する現状と今後の取組み、（２）グロース市場における今後の対応、（３）ス

タンダード市場における今後の対応、（４）プライム市場の英文開示義務化後の状況、につい

て議論が行われた。本稿では、会議の議事録に基づいて、（１）～（３）の内容を簡潔にまと

める。 

 

（１）「資本コストや株価を意識した経営」に関する現状と今後の取組み 

東証が要請３年目の状況をレビューし、ゆっくりではあるものの、着実な進捗が示された。

図表１は 2022 年７月と 2025 年７月の上場会社の PBR と ROE という市場評価・資本収益性の状

況を示したものである。各象限にプライム市場全体（灰色）と 2024 年 11 月に公表された「事

https://www.jpx.co.jp/equities/follow-up/nlsgeu000006gevo-att/um3qrc000002356p.pdf
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例集」の掲載会社（赤色）の状況を示した（カッコ内は 2022 年７月と 2025 年７月の変化）。

「事例集」の掲載会社は投資家が期待する取組みを実行している会社である。 

プライム市場全体では、右上の PBR１倍以上・ROE８％以上が最も多く、次いでそれとは反対

に位置する左下の PBR１倍未満・ROE８％未満が多い。2022 年７月と 2025 年７月の変化で見る

と、PBR１倍以上・ROE８％以上の割合が６％pt 上昇した一方で、PBR１倍未満・ROE８％未満は

１％pt とわずかであるが低下しており、好ましい方向性であることが確認された。事例集掲載

会社も同じような傾向が見られたが、PBR１倍以上・ROE８％以上が 31％pt 上昇し、PBR１倍未

満・ROE８％未満は 13％pt も低下し、プライム市場全体よりも強い傾向が見てとれる。東証が

行った機関投資家へのヒアリングでは「投資家を意識した検討や開示が着実に進展」したこと

を評価している。ただし、「ROE８％、PBR１倍を超えていれば一安心という意識の企業もおり、

取組みを進める企業とそうでない企業の間で、差が広がっていることは大きな課題」という見

解も示された。 

図表 1 市場評価と資本収益性の変化 

 
（注）カッコ内は 2022 年７月と 2025 年７月の変化。 

（出所）東京証券取引所「『資本コストや株価を意識した経営』に関する現状と今後の取組みについて」（2025

年９月２日）より大和総研作成 

フォローアップ会議のメンバーのほとんどは改革の進捗状況を評価していた。今後、東証や

会社に対して期待することとして、「PBR・ROE による自社のポジショニングや、それを踏まえ

て機関投資家がどのような関心を持つかについて意識をしてもらう」という意見があった。別

のメンバーからは図表１で示した左下から右下への資本収益性の改善は会社もやることが分か

るが、右下から右上に移る市場評価の改善は難しいと指摘があり、「財務的な結果だけでは市

場からの評価を得るのが難しい場合も多く、その際にどのようなメッセージを伝えていけば良

いのかというのは、非常に重要なポイント」とされた。 

上述した機関投資家のコメントにあったように ROE８％、PBR１倍を超えていれば一安心とす

る会社があるという声に対しては、より目線を上げるための取組みが必要との声が複数あった。
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資本収益性や市場評価向上のモチベーションを上げるために、役員への株式報酬の導入だけで

はなく、「従業員への株式報酬の導入促進を東証が旗を振って進める」との東証の行動に期待

する声があった。また、本取組みの要請時には「我が国の経済成長を支えていく、あるいは生

産性向上を目指す」ことが東証から示されたが、現在は ROE８％・PBR１倍を超えるという手段

だけ示されているとして、会社に対して要請の目的を示したり、必要があればその内容を更新

する議論をしたりしてはどうかとされた。 

 

（２）グロース市場における今後の対応 

前回７月のフォローアップ会議で示されたグロース市場の上場維持基準の見直しとスタンダ

ード市場への市場区分変更に関する形式要件の変更は９月下旬を目途に制度要綱が公表され、

パブリックコメントが行われることが東証から報告された。前者は、2030 年以降に「上場５年

経過後時価総額 100 億円以上」へと上場維持基準の見直しとともに、例外対応として会社が追

加期間を設けて新基準への適合に向けた計画を投資家に開示する場合、上場維持を可能にする

内容である 1。後者はプライム市場とグロース市場の上場会社がスタンダード市場に市場区分

変更する際、新規上場基準ではなく上場維持基準の形式要件の充足を求めるものである。 

その他、東証はグロース市場上場会社へのヒアリングに基づいて、グロース市場で期待され

る企業像（図表２）とグロース市場選択の考え方（図表３）を示す予定である。前者の企業像

は９月下旬に示し、「高い成長を目指した経営」の働きかけを行う方針である 2。示された①～

⑦共に投資家と会社の間でギャップのある部分であり、非常に重要である。例えば、①ではグ

ロース市場の銘柄にはプライム市場の大型株よりも高い成長（年成長率 20～30％）を求めてい

ること、一過性の要因を除いて今後の成長が持続/加速すること、投資家に対して成長根拠に

関する情報発信・コミュニケーションに取り組むことなどが期待されている。後者の選択の考

え方はグロース市場で成長した会社に対して市場選択の検討材料を提示するものである。市場

のコンセプトに沿って、継続して高い成長を目指す場合、グロース市場に留まることを提案し、

そうした会社に選ばれる市場になるようにサポートなどの提供を想定していることが特徴的で

ある。 

 

 

 

 

  

 
1 詳細は神尾篤史「意見分かれるグロース市場の上場維持基準見直し案」（大和総研レポート、2025 年７月 28

日）を参照。 
2 「高い成長を目指した経営」については神尾篤史「成長と新陳代謝を促進するグロース市場改革」（大和総

研レポート、2025 年５月 12日）を参照。 

https://www.dir.co.jp/report/research/capital-mkt/securities/20250728_025236.html
https://www.dir.co.jp/report/research/capital-mkt/securities/20250512_025087.html
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図表 2  グロース市場で期待される企業像 

 

（出所）東京証券取引所「グロース市場における今後の対応」（2025 年９月２日）より大和総研作成 

図表 3  グロース市場選択の考え方 

 

（出所）東京証券取引所「グロース市場における今後の対応」（2025 年９月２日） 

メンバーのほとんどはグロース市場で期待される企業像の内容を概ね評価していた。図表２

の④の戦略的な投資による赤字については、短期的な赤字の後の「中長期的な利益成長が見込

めるというビジョンについては、ロジカルな説明や対話が必要」とし、「バックボーンとして、

しっかりとしたキャピタルマーケットのリテラシーやファイナンシャル・リテラシー」「上場
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企業としての責任」を持つことが必要との指摘があった。⑤の成長戦略の再構築については、

「上手くいかない場合は自発的に退出するという選択肢も、具体的に言及していただいて良い

のではないか」との意見が示された。 

グロース市場選択の考え方については、グロース市場に限らずプライム市場やスタンダード

市場の在り方にも議論が及んだ。メンバーからは「市場区分の変更から３年強ほど経過して、

各市場の特徴をより際立たせるフェーズになっている」「それぞれの市場に上場するメリッ

ト・負担・制約などの制度や枠組みをより明確にする必要」などの声があった。各市場の在り

方や全体像を明確化することについて求める声は多くのメンバーからあり、今後の議論の中心

課題になりそうである。 

 

（３）スタンダード市場における今後の対応 

前回のフォローアップ会議で、メンバーから上場基準の見直しを含めた全ての施策を検討す

べきという意見やスタンダード市場の上場会社の詳細なデータを求める発言があった。それら

への対応として、今回、東証から市場データや市場関係者へのヒアリングが示された。 

市場データによって明らかになったことは業種・時価総額など様々な会社が上場している一

方で、流動性など課題が多いことである。業種ではサービス業、情報・通信業、小売業、卸売

業がそれぞれ 10％ほどを占め、その次に機械、電気機器といった製造業が位置している。時価

総額（2025 年７月 22 日時点）は 20 億円未満から１兆円以上まで幅広く存在している。もっと

も、時価総額の中央値は 82 億円（プライム市場：1,000 億円）と極めて小さく、一日の平均売

買代金（2024 年８月 1 日～2025 年７月 31 日）の中央値は 1,600 万円（同：3.2 億円）と流動

性も乏しい（図表４）。流通株式比率もプライム市場と比較して低位にあり、50％未満が 65％

（同：35％）も存在する（図表５）。 

図表 4 一日平均売買代金 

 
（注）2024 年８月 1 日～2025年７月 31 日の期間。 

（出所）東京証券取引所「スタンダード市場における

今後の対応」（2025 年９月２日）より大和総研作成 
 

 図表 5 流通株式比率 

 
（注）2025 年７月 22 日時点の上場会社対象。 

（出所）東京証券取引所「スタンダード市場における

今後の対応」（2025 年９月２日）より大和総研作成 
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2025 年８月末時点の「資本コストや株価を意識した経営」の開示済み会社の割合は 48％

（同：91％）と半数に届かない。PBR が１倍に満たない会社は 2022 年７月時点で 64％、2025 年

７月は 59％、同様に ROE８％未満は 2022 年７月時点で 63％、2025 年７月時点で 59％である。

いずれも改善しているものの、半数が PBR１倍・ROE８％に満たない。 

図表６では市場関係者へのヒアリングを示しているが、スタンダード市場への IPO を検討す

る会社が増えており、企業価値向上に積極的に取り組む既存の会社も見られる一方で、資本市

場に向き合う必要性が乏しい状況が生じている。相続税を低く抑える意図と見られるが、株価

を上げたくないという意見もあるようで、極めて問題が大きい。 

図表 6 市場関係者の声 

 

（出所）東京証券取引所「スタンダード市場における今後の対応」（2025 年９月２日）より大和総研作成 

こうした状況に基づいて、メンバーは多くの課題を理解した上で、今後の対応の方向性につ

いて議論を行った。「流動性・分布は特に留意が必要だと考えます。資本市場を意識する企業
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が少ないという市場関係者の声には、流動性や分布の関係で適切なプレッシャーがかかりにく

いという背景がある」「黒字ならそれで良いといったように、バランスシート、資本コスト、

キャピタル・アロケーションへの意識も希薄で、IR も積極的に実施しておらず、そういった状

況で上場していて良いのか疑問」「上場責任という言葉が何度も出ていますが、東証の要請に

応えて、上場している以上投資家にしっかり開示することが重要」などの課題や懸念が示され

た。多様な上場会社があるため、「上場会社を類型化するアプローチが必要になるかと思って

います。類型化の基準は企業規模や株主構成など様々考えられる」という今後の対応策が示さ

れた。これに加えて、「類型化して実態を把握し、改善に向けて中長期的な変革を促していく、

結果的に改善されない場合には何らかのペナルティ（退出など）も含めて検討するという中長

期プランであることを訴えて、上場会社としての責任を問う」という発言もあった。 

上場基準の見直しについては、「グロース市場の基準見直しがあったことから、スタンダー

ド市場でも議論の行方に注目が集まっている」とされている。基準の見直しについては、「最

低限守るべきものは少数株主保護だと考えています。少数株主保護の実現のために特にピンポ

イントに効かせるものがあるのだとしたら、一つはボードの構成としての独立社外取締役の役

割で、もう一つは流動性の担保だと思っています。この辺りのポイントにフォーカスし、基準

の見直しが必要であれば実施しても良い」「少数株主保護、流動性・分布の改善を中心に、最

終的には上場維持基準かその運用をしっかり見直し、東証としてクオリティコントロールをし

ていく必要がある」との踏み込んだ意見も見られた。 

 

終わりに 

プライム市場、グロース市場と続いて、今後はスタンダード市場改革がフォローアップ会議

の議論の中心になりそうである。実は、2022 年７月のフォローアップ会議初回からスタンダー

ド市場の位置付けを、プライム市場とグロース市場の間にある中途半端な市場など、課題視す

る声が複数あった。東証の市場区分の在り方を議論した金融庁「市場構造専門グループ」とフ

ォローアップ会議の両方のメンバーを兼務するものからはスタンダード市場について「確かに

市場区分の見直しの際は議論の時間不足といいますか、市場コンセプトが詰めきれていなかっ

たという面はあると認識」という発言があった。 

当初から問題視されてきた中で、2023 年３月にプライム市場とともに「資本コストや株価を

意識した経営」が要請され、市場の質的な転換が期待された。しかし、プライム市場より進捗

が芳しくない状況であり、低い流動性などその他の無視できない課題も存在する。 

前回に引き続き、今回の議論は市場全体の状況を調査し、メンバーから様々な意見を集めて

いる段階であり、すぐに改革案が出てくる雰囲気ではない。しかし、議論の序盤から上場維持

基準の見直しに言及するメンバーも見られ、まさに聖域なきスタンダード市場改革の議論がス

タートしたといえる。 
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