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市場区分の見直しに関するフォローアップ会議（第９回） 議事録

日 時： ２０２３年３月３１日（金）９時００分～１０時４０分

場 所： 東京証券取引所 １５階特別会議室

出席者： メンバーリスト参照

【菊池部長】

それでは、第９回の「市場区分の見直しに関するフォローアップ会議」を開

催させていただきます。

本日は、年度末のお忙しい時期にもかかわらず、朝早くからお集まりいただ

きありがとうございます。本日もどうぞよろしくお願い申し上げます。

はじめに、本日の出席状況でございますが、永見メンバーがご都合によりご

欠席となっております。

それでは、さっそくではございますが、議事に入らせていただきまして、ま

ず、本日の議事について、ご説明いたします。

【池田課長】

本日もよろしくお願いいたします。

まず、議事に入る前に、「経過措置の取扱い」に関する制度改正についてご

報告でございます。１月の会合後、制度要綱を公表のうえパブリック・コメン

トを行っておりましたが、早期にお示しできたこともございまして、基本的に

は、改正内容に賛同する趣旨のご意見が多数でございまして、予定どおり規則

改正を進めさせていただくこととし、明日（４月１日）より改正規則を施行さ

せていただくこととしております。

本日は、１月末に公表した論点整理を受けた東証の対応のうち、２０２３年

春を目途に実施するとしていた、「資本コストや株価を意識した経営の実現に

向けた対応」、プライム企業における「株主との対話の実施状況等に関する開

示」、「建設的な対話に資するエクスプレインのポイント・事例」に関して、ご

意見をいただければと思います。

これらの内容、特に「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対

応」に関しましては、報道等で取り上げていただいていることもあり、上場会

社・投資家の皆様も大きな関心を持って待っていただいているところでもござ

いますので、本日の会議の議論を踏まえたうえで、速やかに、上場会社の皆様

にご案内をしたいと考えております。
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なお、資料はご用意しておりませんが、本年春を目途に実施するとしており

ました、社外取締役の皆様への社外取締役の役割等に関する冊子の送付につき

ましては、経済産業省様の「社外取締役の在り方に関する実務指針」を全上場

会社の社外取締役の方に配付することとしておりまして、４月中を目途に皆様

のお手元に届くよう、現在、印刷などの準備を進めているところですので、あ

わせてご報告いたします。

また、前回からご議論いただいておりますグロース市場につきましては、４

月以降に重点的にご議論いただければと考えております。

議事に関しては、以上でございます。

【菊池部長】

それでは、早速ですが、資料の説明に入らせていただきたいと思います。本

日は、前半と後半で議論を２つに分けまして、前半で、「資本コストや株価を

意識した経営の実現に向けた対応」について、資料２及び資料３に基づいてご

説明させていただき、その後、ご意見を頂戴できればと思います。

後半では、残りの「株主との対話の実施状況等に関する開示」と「建設的な

対話に資するエクスプレインのポイント・事例」についてご説明し、ご意見を

頂戴するお時間を設けさせていただきます。

後に、グロース市場に関する前回のご意見と今後の進め方についてご紹介

させていただくという運びを予定しております。

それでは、まず前半の議論についての説明をさせていただきます。

【門田調査役】

それでは資料についてご説明いたします。

まず、資料２が、今回の対応に関するプレスリリースと上場会社向け通知の

ドラフトです。

プレスリリースでは、１枚目で、今回の対応については、上場会社の皆様に対

して、義務付けではないものの、投資者からの期待を踏まえ、積極的な実施をお

願いするものとしたうえで、機関投資家の皆様に対しても、今回の対応に伴う開

示をベースとして、企業との建設的な対話を実施していただくことが期待され

るというメッセージを記載しております。

また、２枚目ですが、資本コストや株価を意識した経営に関するお願いにつ

いては、市場関係者やメディアの皆様に対しても、きちんと趣旨をお伝えして

いくため、主なポイントについて記載しております。具体的には、１点目で、
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資本コストや株価を意識した経営を実践していただく観点から、現状の分析、

計画の策定と開示、取組のアップデートといった一連の対応の継続的な実施を

お願いするものとしております。２点目では、取組の実施に当たっては、経営

層が主体となり、資本コストや資本収益性を十分に意識したうえで、知財・無

形資産を含む成長投資や、事業ポートフォリオの見直しを推進し、経営資源の

適切な配分の実現が期待されるとしております。３点目では、留意事項とし

て、今回の要請は、いわゆる分母対策として、自社株買いや増配のみの対応

や、一過性の対応を期待するものではなく、抜本的な取組みを期待するものと

しております。また、対応の開始時期としては、一律に期限を定めてしまいま

すと、形式的な対応を招く恐れがあることから、具体的な定めはありません

が、できる限り速やかな対応をお願いするものとしております。

これらの内容については、これまでのフォローアップ会議でのご議論や、事

前のご説明で頂戴したコメントを踏まえてまとめている内容でございますが、

上場会社や投資者をはじめとする市場関係者の皆様に対してのメッセージとし

て、非常に重要な部分になるかと思いますので、記載ぶりなど含めて、ぜひご

意見をいただけますと幸いです。

おめくりいただき、次が上場会社通知のドラフトでございますが、こちらの

通知の別紙として、資料３～５を添付し、上場会社の皆様にご通知する想定で

す。

つづきまして、資料３をご覧ください。

まず１ページが背景と趣旨ですが、先ほどのプレスリリースでポイントをご

説明いたしましたので割愛させていただきます。

お進みいただき、２ページが具体的な要請内容です。まず、対象はプライム

とスタンダードの全上場会社で、中ほどに記載している一連の対応について、

継続的な実施をお願いしてまいります。また下の開始時期については、先ほど

のとおり、一律の定めはないものの、できる限り速やかな対応をお願いしたい

と考えております。例えば、３月期の会社ですと、２０２３年３月期の決算説

明や、今年６月から７月にかけてのコーポレート・ガバナンス報告書の定期更

新に合わせて開示を行っていただくことなどが考えられますが、仮にそれまで

に間に合わない場合には、まずは検討状況や開示の見込み時期を示したうえ

で、計画策定ができてきたところで改めて開示していただくといったように、

段階的に開示を拡充していく方法も考えられるところでございます。

このあとのところでは、対応のステップごとに、実施するにあたってのポイ

ントや留意事項をまとめております。まず、３ページが「現状分析」のポイン

ト・留意事項です。上のところでは、現状分析に用いる指標の例として、代表
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的なものをご提示しております。また、下のところでは、分析・評価の観点を

２点ご提示しております。１点目は、資本コストを上回る資本収益性を達成で

きているか、できていない場合には、その要因、２点目は、達成できていて

も、ＰＢＲが１倍を割れているなど、十分な市場評価を得られていない場合に

は、その要因、としたうえで、それぞれについて右側にポイントを記載してお

ります。

次に「計画策定・開示」ですが、４ページでは、開示が期待される項目とし

て大きく３点、現状評価、方針・目標、取組み・実施時期ということで、それ

ぞれについて、これまでの会議のご議論を踏まえて、ポイントを記載しており

ます。なお、これまでも議論の焦点となってきたＰＢＲ１倍割れという状況に

ついてでございますが、方針・目標の３点目のところで、そのようなＰＢＲ１

倍割れの状況は、資本コストを上回る収益性を達成できていない、もしくは、

成長性が十分に評価されていないことを示す１つの目安であり、資本収益性や

市場評価の向上に向けて、その方針や目標設定の参考にしていくことが考えら

れるということ、また、一方で、現状で１倍を超えていても、さらなる向上に

向けた目標設定を行っていくことも考えられる、ということを記載しておりま

す。

５ページは開示の形式ですが、これまでのご議論も踏まえて、東証からは特

段のフォーマットは示さず、企業における開示の自由度を確保する想定で、た

とえば、中計や決算説明資料、また、現在、上場維持基準に適合していない場

合には、その適合に向けた計画の中などで示していただいたうえで、実施して

いる旨や閲覧方法については、投資者の把握のしやすさという観点から、コー

ポレート・ガバナンス報告書の中に記載していただく想定です。

後に６ページが「取組みの実行」・「アップデート」ですが、取組みを進める

にあたっては、今回の開示をベースとして、投資者との積極的な対話を実施して

いただくこと、また、進捗状況について年 1 回以上アップデートしていただく

ことを記載しております。

この後はご参考として、関連するコーポレートガバナンス・コードの原則と、

グロース市場における成長可能性等の開示について、ご紹介しております。

ご説明は以上でございます。

【菊池部長】

それでは、メンバーの皆様方からご意見を頂戴したいと思います。

【熊谷メンバー】

初に、資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応、いわゆるＰ
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ＢＲを意識した開示についてですが、上場企業や機関投資家など、多くの市場

関係者やマスメディアが、近年例を見ないレベルで非常に注目していると感じ

ています。私は、３月１日にニューヨークで開催された第１２回日本証券サミ

ットにパネリストとして登壇いたしました。会場には２００名程度の海外投資

家や金融関係者・マスメディア等が集まり、日本市場や証券市場等に関する極

めて活発な議論が行われました。日本市場に対して近年例を見ないレベルの非

常に熱い期待が寄せられているということを痛感しました。特に、内閣総理大

臣としては初めてのことになりますが、岸田総理がビデオメッセージを寄せら

れ、日本市場の魅力をアピールされたこと、また東証の山道社長が株価を上げ

ることや資本効率の改善の必要性について言及され、その改善に向けた取組み

を行うことを明言されたことは、海外投資家の日本市場への理解を深め、日本

の株式市場に対する大きな期待を醸成することにつながったのではないかと考

えております。

こうしたことを踏まえて、資料２の「資本コストや株価を意識した経営の実

現に向けた対応について」に関する意見を述べさせていただきます。全般的な

内容に関しましては、これまでのフォローアップ会議における議論が丁寧に盛

り込まれており賛同いたします。ただし、市場関係者の中には今回の開示を誤

って理解しているケースも見受けられますので、市場に対して明確にメッセー

ジを送るためにも、細かい文章表現をすり合わせた方が良いのではないかと考

えます。１ページの趣旨の※印の、「自社株買いや増配のみの対応や一過性の

対応を期待するものではありません」というのは、自社株買いや増配を少し否

定的に表現しすぎているような印象を持ちます。持続的な成長と中長期的な企

業価値の向上の実現のために、一過性の対応を期待するものではありませんと

いう意味、すなわち短絡的にＰＢＲの引き上げをするために実施する場合など

は趣旨と異なる、ということを伝えられればよいのではないでしょうか。自社

株買いや増配は企業自身の成長ステージや経営環境を踏まえて経営資源の配分

を判断したのであれば否定すべきものではないと考えます。例えば、「自社株

買いや増配が有効手段と考えられる場合もありますが、現状分析の結果、設定

した数値目標を引き上げるための一過性の対応のみを期待するものではありま

せん」という表現などではいかがでしょうか。また、１ページの趣旨の※印の

「資本収益性の向上に向けて、バランスシートが効果的に価値創造に寄与する

内容となっているかを分析した結果」という部分は若干意味が取りにくいとい

うに思われます。もし可能であれば追加のご説明をお願いいたします。

また、１ページの一番下の「具体的な内容を投資者にわかりやすく示し」と

いうのは、どのような開示が求められているかわからないという企業の声があ
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るように見受けられます。特に、機関投資家との接点が少ない企業からの意見

が多いように感じますので、企業が開示した後の話になりますが、開示やＩＲ

のベストプラクティスの共有が必要かもしれません。好事例集を作ることに加

えて、優れた開示やＩＲを行う企業の担当者による経営方針、外部環境、成長

戦略の見せ方・伝え方の工夫や機関投資家による注目ポイントに関するレクチ

ャーや勉強会の場を作ることなども一案かと思います。

また、従前から申し上げているポイントにはなりますが、今回の開示に関す

る情報のデリバリーやコミュニケーションが重要になると考えます。上場企業

や投資家に対してはもちろんのこと、日本のみならず海外のメディアに対して

も報道のされ方を意識して我々の意図を正しく伝えるだけではなく、今回の取

組みの目玉を明確にして、強く発信していくべきであると考えます。

加えて、これは少し先の話になるかもしれませんが、冒頭申し上げたよう

に、正しい情報を伝え、理解を促進させ、期待の醸成につなげるという意味で

は、企業からの開示が一定程度出てきた段階で、この取組みをフォローアップ

会議でレビューする必要があると思います。 近の株式市場を見ますと、主要

メディアも報道しているとおり、今回の取組みに対する期待から株価が上昇し

ている面があります。今後は企業が積極的な対話をしてＰＤＣＡサイクルを回

していくフェーズに移行するものと考えられます。企業から開示が出てきた段

階で、フォローアップ会議でも、上場企業に求めているのと同じようにこの取

組みに対するＰＤＣＡサイクルを回して、改革の機運が損なわれないようにフ

ォローしていく姿勢を鮮明にすることが株式市場にも好影響を与えるのではな

いかと思います。

【三瓶メンバー】

まず 初に、内容の話ではありませんが、今朝報道でこの内容について概略

が正しく報道されてしまっていて、かつ、本日中に公表されるとも書かれてい

ました。そこまで書かれてしまうと、決まっているものではないか、そうする

とこの会議は何の意味があるのか、形式的な感じがしてしまいますので、情報

管理については、前にもありましたけれども、東証には気を付けていただきた

いと思います。

そのうえで今回の資料は、事前説明時にコメントした内容や提出させていた

だいた修文案の内容がかなり反映されておりますので、その点は感謝いたしま

す。

先ほど、熊谷メンバーが指摘されていた資料３、趣旨の※のところですが、
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私が修文案を提出して、それにかなり沿って直していただいたので、この文章

は私にある程度責任があると思っておりました。熊谷メンバーがおっしゃった

とおり、報道関係、マーケットの反応等でかなりインパクトがあるというのが

これまでの状況だと思います。いよいよ東証がＰＢＲ１倍割れに対して放って

おかない姿勢を見せたということです。マーケットは、自社株買いだ、との反

応を見せていますが、これはやはり短絡的だと思います。それをやったところ

で一旦は良くなるけれども、ＰＢＲが１倍を割れる状況になっているのはなぜ

なのかというと、バランスシートが有効活用されていない状況で、そのまま事

業をやっているからです。自社株買いだけしても成長しないので、資本効率性

は若干見た目として上がるかもしれませんが、結局はＰＢＲ１倍割れを解消す

ることができないということになると思います。ですから、そういったバラン

スシートの調整をまず行うということは当然ありますが、もっと抜本的な部分

について見直さないといけないということだと思います。したがって自社株買

いや増配「のみ」の対応ではいけないということだと思います。やってほしい

ことは一過性ではなく抜本的な改革です。

趣旨の３つ目のところで、ベストプラクティスということも提案されました

が、ＰＢＲ１倍割れの問題は企業によって様々な理由があります。当然、株主

資本コスト割れのＲＯＥの状況であるという単純な理由もあります。また、Ｒ

ＯＥは株主資本コストより高いけれどもボラティリティが非常に高く先行きが

期待できない場合、あるいは、今はＲＯＥが株主資本コストを超えた状態であ

っても、それが将来にわたって成長に結びつくのか、再投資がうまくできるの

かの見込みがないということで企業価値が向上しない場合といったように様々

な理由があります。それらをどのように解決するかの方法も様々です。そうす

ると、ワンサイズフィッツオールのベストプラクティス、開示の方法・手段、

テクニックに頼るということは本質ではないと思います。

２ページ目の開始時期について、ここに書いてあることは重要なことだと思

いますが、太字になっているところが、「できるかぎり速やかな対応」だけに

なっています。「前提として十分な現状分析や検討を行っていただくことが肝

要」という部分もあわせて太字にしていただいたほうがよいと思います。それ

があったうえで、一方で、だらだらと時間をかけてはダメですよということ

で、「できる限り速やかな」というところがありますので、両者のバランスの

問題だと思います。

３ページのところは書き方を修正していただきましたが、少し目立たないか

もしれないので修正の趣旨を付け加えたいと思います。株主資本コストのとこ

ろのカッコの中を、「投資者の期待リターン」としていただいています。２０

１８年のコーポレートガバナンス・コードの改訂以降、資本コストが非常に注
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目されましたが、その時に企業の方がＣＡＰＭを学びなおしたということがあ

ります。ただ、ＣＡＰＭは教科書的な資本コスト算出手法ですが、投資家が投

資判断の現場で使っているかというと使っていません。ＣＡＰＭで適正価格が

出てくるくらいならこんなに楽なことはありません。経営者も少なくとも計算

方法はわかっています。例えば、減損テストを実施するときに将来キャッシュ

フローを資本コストで現在価値に割引く方法でやらなければいけないことは分

かっていますが、実感がないということだと思います。実感がないからなかな

か対話もできないし動的な変化への対応というか、資本コストが上がっている

といったような感覚がないのだと思います。そうすると対話はうまくできませ

ん。ですので、もう少し感覚的に理解できるようにする必要がありますし、投

資家がどんな期待リターン・要求リターンを持っているのか、それはどうして

なのか、といったことをもっと話していかないといけないと思います。その意

味であえて、「投資家の期待リターン」という表現にしていただいているのだ

と思います。

【安藤メンバー】

私はフォローアップ会議のメンバーであることをしばし横において、今回の

文章案を企業経営に携わる者のひとりとして客観的に読みました。結論を申し

上げると、極めて簡潔で分かりやすい内容になっており、原案に賛同いたしま

す。特に企業経営者が誤解をする余地がない、さらには趣旨を捻じ曲げて我田

引水の解釈をする余地がないと感じました。

そのうえで、熊谷メンバー、三瓶メンバーから指摘のあった株主還元に関連

する記述についてコメントします。私は原案のままにすべきであると考えま

す。なぜなら、２０１４年８月に「伊藤レポート」が公表された直後の企業行

動を振り返ると、啓発した趣旨にそぐわない過度な株主還元が横行したからで

す。あくまでもフォローアップ会議としての意図は持続的な企業価値の向上を

促すことにあり、企業経営者を短絡的に株主還元強化のみへ向けさせるのは絶

対に避けるべきです。まさに今回のＰＢＲ１倍割れ問題を解決するためには、

私が第３回会合のプレゼンにおいて解説したとおり、自律（autonomy）をより

発揮できるように企業経営者の意識そのものを変革することが目的です。従っ

て、一挙手一投足を型にはめるのではなく、この要請を発出してから企業経営

者の行動が速やかに変わるのかを見極めるのが先決です。あまりに企業に対し

て過度かつ広範囲なことを要求しすぎると、結局は総花的になって実効性が担

保できなくなる可能性が極めて高いです。その意味において、企業の経営力が

向上し、それが株主・投資家から評価され長期に株式を保有してもらうという
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好循環をつくるのが理想です。そして、東証においては通知を発出するだけで

なく、セミナーや説明会なども含めて具体的なサポートやフォローアップを行

っていただくよう期待します。

【小池メンバー】

市場区分改革の前提が、まさに資本市場の底上げ・見直しであることからし

ますと、その条件として企業の情報開示と投資家のエンゲージメントの両輪が

うまくまわることが必要だと考えています。その意味で原案の趣旨に関して総

論賛成です。

その中でいくつか細かい点になってしまいますが、３ページにある「現状分

析に用いる指標」としてＷＡＣＣ、資本コスト、ＲＯＩＣ、ＲＯＥなどが投資

家として得られるとエンゲージメントしやすいというのはありますが、これら

は単年度で見るのではなく、３年、５年といった中期的な時系列で我々も判断

しないといけないと思いますし、色々な事情で数値が悪くなる、良くなる、と

いうこともありますので、そういった開示の仕方についてのご指導にご配慮い

ただければと思います。

４ページで「投資者にわかりやすい形で示すことが期待されます」とあり、

これはおっしゃるとおりですが、投資家にわかりやすい形のみならず投資家の

期待に沿った内容というものを考慮していただけるようなご指導をいただける

と大変助かります。経過措置の議論でもありましたが、経過措置に対して何年

でクリアしますということを明確に開示されている企業がありますが、それが

６～７年というのは我々投資家の期待には沿っていません。そのあたりは投資

家が何を求めているかというツボを分かってもらわないといけませんので、そ

のためにエンゲージメントが必要なのですが、そもそもそこがあまりにもズレ

ていると対話のきっかけにならないということが実務的にはあると思います。

開示というのは、エンゲージメントを進めていくうえで非常に良いきっかけに

なると思っていますので、我々としてもこういった機会を積極的に活用したい

と思います。他方で、実務的なキャパシティを含めて効率的に進める必要があ

りますので、このあたりは工夫していただけると大変助かります。

６ページ目には企業にアップデートを求めることについて記載されています

が、先ほどコメントでもありましたとおり、フォローアップ会議なのか、また

別の組織なのか、東証でも状況をアップデートして、目的に向かったＰＤＣＡ

サイクルをしっかり回していただき、その進捗を開示することが必要ではない

かと考えます。先ほど、日本証券サミットで山道社長がコミットされたとのご

発言がありましたが、フォローアップ会議でも英文の資料を出していただいて

おり、海外の投資家に伝えようというその姿勢は非常に理解・賛同しますが、
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こういった取組みをどれだけ投資家に伝えていくか、結果として株式市場にお

金が入ってくるというファクトを生み出さないといけませんので、投資家に対

する取組みのエンゲージメントを強くしていただくと私たちも参加しやすくな

ると思います。

【松本メンバー】

自社株買いや増配について、私は熊谷メンバーのおっしゃった意見に賛成で

す。実際に上場会社を見てみると、現金とそれに近い有価証券だけで時価総額

が説明できてしまう会社もそれなりにあったり、あるいはそれに近いような会

社もかなりあったりというのが現状です。確かに自社株買いや増配のみが企業

の成長につながるわけではないものの、あまりにも現金を貯め込んでいて、そ

れに対するリターンがないという会社も多いのが事実です。表現として、自社

株買いや増配のみだけではないということを、あまりに言いすぎるというのも

どうかとは思います。やらなければいけないことはやらなければいけないと思

うので、そう考えると、本日提示されている資料のような書き方や、あるいは

熊谷メンバーがおっしゃったような書き方が妥当なのではないかと思います。

【神田メンバー】

資料としてはこれで問題ないと思いますが、制度的な観点から２点申し上げ

たいと思います。

１点目は、今般の通知の制度上の位置づけについてです。現時点では要請と

いう位置づけでいいと思いますが、いずれは企業行動規範の１つとして規定化

するのが良いのではないかと思います。２点目は、資料２のプレスリリースの

２ページ目にある「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」の

主なポイントに関して、１段落目はこれでいいと思いますが、２段落目の「実

施にあたっては、経営層が主体となり」の箇所について、ガバナンスの観点か

ら取締役会の役割を踏まえれば、会社法の言葉を用いて、「取締役会が定める

経営の基本方針に基づき」と触れた方がより良いのではないでしょうか。たと

えば、「経営層が主体となり」の前に入れてはどうかと思います。

【安藤メンバー】

松本メンバーの投資家としての立場を十分に理解したうえで、再度申し上げ

ます。

キャッシュリッチ企業が優先すべきは、成長のための投資です。また、いく

ら株主還元を強化しても本源的な企業価値創造に結びつきませんので、経営者

に間違ったメッセージを与えるのは非常に問題です。
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そして、むしろそれは投資家が対話やエンゲージメントを通じてやるべきこ

とです。不十分な戦略や方針しか開示されていないのであれば、当該企業はイ

ンベストメントチェーンの中で淘汰されていくはずですし、方法論や手段が間

違っているということであれば、まさに投資家によるエンゲージメントの出番

です。繰り返しになりますが、今回の施策は、企業のマインドを自律的な価値

創造に向かわせることにあるので、株主還元だけで対応すればいいとなってし

まうと今回の施策は全く意味のないものになります。

【翁メンバー】

事前に申し上げたコメントを反映していただいてありがとうございます。追

加的に２点申し上げたいと思います。

まず１点目ですが、資料３の１ページ目の「趣旨」の２段落目に「成長の実

現」とありますが、「持続的」という言葉を追記したほうが良いと思います。

知財や人的資本などへの投資については短期的に効果が出るものではありませ

んが、極めて重要なものであり、特にそれは持続的な成長という観点から重要

です。昨今ではＧＸなどの分野でイノベーションが必要とされる中、知財や人

的資本などに関する取組は、結果的に企業のサステナビリティにつながる動き

でもあると思っています。その意味が伝わるように、「持続的」という言葉が

あるといいのではないかと思いました。

２点目は、神田先生のご指摘にもつながりますが、２ページ目において、

「現状分析」の主体は取締役会と書いてありますが、「計画策定・開示」の主

体についても明確に書いたほうがいいと思います。資料２のプレスリリースで

は取締役会と書かれているとおり、記載されているような事項を取締役会で考

えていくことが重要であり、主体を明確化して自分事として考えてもらうこと

が大事かと思います。

それから、１ページ目の「趣旨」の 後の段落において、「開示をベースと

した」とありますが、その部分も太字にするといいのではないでしょうか。

【黒沼メンバー】

私は、事前にご説明を受けた際に、文言を含めて適切と申し上げましたが、

今日に至るまでに一部修正された部分がありますので、その部分について考え

を述べたいと思います。

１ページの「趣旨」にある「自社株買いや増配が有効な手段と考えられる場

合もありますが、自社株買いや増配のみの対応や一過性の対応を期待するもの

ではありません」という部分について、マーケットが短絡的に自社株買いや増

配に期待して株価が上がっているという状況がありますが、今回の対応の趣旨
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はそこにある訳ではないため、注意の意味合いで資料にあるような記載をする

ことはむしろ望ましいことだと思います。 終的に自社株買いなどを行うかど

うかは、企業がそれぞれの状況を踏まえて決定することですので、我々の資料

の文言が少し変わったところで大きな影響があるとも思いませんが、原案の書

きぶりで自社株買いや増配についてマイナスのイメージを持たせるとまでは感

じておりません。

【三瓶メンバー】

１ページの「趣旨」について、もう少し丁寧にお話ししたいと思います。

自社株買いや増配について非常に否定的に読めるのであれば、表現をよく考

える必要がありますが、私はそのような記載になっているとは思いません。

まず、安藤メンバーがおっしゃった、キャッシュリッチの会社はまず成長投

資をすべきというご意見については、マーケットの目線からするとそうでもな

いのではないかと考えています。市場においては、時価総額の大きな立派な会

社であっても、政策保有株式がたとえば純資産の３０％も占めており、バラン

スシートの資産の部において一番大きな資産項目が投資有価証券になっている

ような会社があります。製造業であっても、有形固定資産よりも政策保有株式

のほうが大きいという会社もたくさんあります。そういった会社は、設備投資

をしているもののそのために必要な資金は十分あり、政策保有株式を持ち続け

ている状況にあり、非常に効率が悪い形になっており、ＲＯＥはたとえば２～

３％になっています。こうした会社は、まずバランスシートを改革しないとい

けないのであって、政策保有株式を売却し、キャッシュにすることが考えられ

ますが、そのキャッシュが成長投資に使い切れないようであれば、株主還元、

自社株買いをするのが良いと思います。そういうことをまず行い、バランスシ

ートの効率を上げたうえで、どこに投資すべきなのかが見定められたときに、

しっかりと投資をすれば良いと思います。それが見定められず、ずっと検討中

ということで、現金や投資有価証券を保有しているという状況は看過されるべ

きではありません。

たとえば、ＥＰＳが４、１株当たりの book value（簿価純資産）が１００

で、ＲＯＥが４％である会社の株価が４０であれば、ＰＢＲは０．４となりま

す。ＥＰＳが４、株価が４０というのは、時価に対しては１０％の earnings 

yield（益回り）であり、これが市場の要求しているリターンとなります。すな

わち、投資家としては、稼ぐ力・earning power が４しかない会社に１０％のリ

ターンを要求するのであれば、株価を４０まで下げなければ買えないというこ

とです。論点は、その会社が、１００あった book value の半分を吐き出して５

０になったときには、ＲＯＥは８％となりますが、それでいいのかということ
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です。バランスシートの調整をしたけれども、本質的に筋肉質になったか、成

長につながったかと言われると、そうはなっていないので、そこから本格的に

変わっていなければいけません。決して自社株買いなどを否定する訳ではな

く、やるべきだと思う会社はまずやってもらえればいいとは思いますが、ただ

それだけではないということです。無理やりＲＯＥを８％にしたとしても、す

べき改革に取り組まない会社の将来はなく、市場は８％がずっと続くとは考え

ないので、ＰＢＲが１倍を超えることはないと思います。

【松本メンバー】

念のため誤解を避けるために申し上げると、私も株主還元だけをすればいい

ということを言うつもりはありません。表現が難しいのですが、成長投資がで

きないのであれば還元をすべきということです。いま三瓶メンバーがおっしゃ

った内容が重要であり、それをそのまま書ければいいのですが、長くなってし

まうので、結果として今の文面のままで概ね問題ないのではないかと思いま

す。

【菊池部長】

様々ご意見いただきまして、ありがとうございました。

それでは、議論を後半に進めさせていただきます。資料４及び資料５に基づき、

ご説明させていただきます。

【門田調査役】

それでは資料についてご説明いたします。

まず、資料４が、株主との対話の実施状況に関する開示です。こちらも 初

に背景と趣旨を記載しております。一番下の趣旨でございますが、今回の要請

は、株主との対話の実効性向上に向けた対応の一環として開示をお願いするも

のであり、建設的な対話を実現するための体制整備や取組みについても、あわ

せて進めていただくことが期待されるとしております。

２ページが具体的な要請内容ですが、プライムの全上場会社を対象に、株主

との対話の状況について、継続的な開示をお願いしたいと考えております。点

線で囲んだところに、コーポレートガバナンス・コードで示されている内容な

どを踏まえて、開示することが考えられる内容をまとめております。必ずしも

全てについて開示が求められるわけではございませんが、例えば、対話に誰が

対応しているのか、どのような属性の相手と対話をしているのか、また、どの

ような内容について議論がなされ、その結果として、どのような気づきやフィ

ードバックが得られたかなどを記載していただく想定でございます。なお、直
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近の事業年度において、株主との対話の実績がないような場合も想定されます

が、その場合には、株主との対話を促進するための体制整備・取組みの状況に

ついて開示していただくことが考えられるところでございます。

３ページにお進みいただき、まず、開示の形式ですが、こちらも画一的なフ

ォーマットは定めず、アニュアルレポートやウェブサイトなどで開示をしてい

ただいたうえで、開示を行っている旨や閲覧方法については、コーポレート・

ガバナンス報告書に記載していただく想定でございます。また、開始時期につ

いても同様で、できる限り速やかな対応をお願いしてまいります。この後は参

考として関連するコーポレートガバナンス・コードの原則の内容です。

続きまして、資料５が「エクスプレイン」のポイントや事例についてです。

まず１ページが趣旨ですが、２点目で、コンプライ・オア・エクスプレインが

形骸化している事例が見られるとしたうえで、３点目で、こちらの資料につい

ては、上場会社に自主的な点検を促すための材料として、「エクスプレイン」

を行う場合のポイントや、参考となる事例をお示しするものとしております。

次の２ページが、まず「エクスプレイン」を行うにあたってのポイントです

が、大きく３点記載しております。具体的には、１点目が、「エクスプレイ

ン」を行う原則の中で、実施していない内容について明確に示すということ

で、特に、一つの原則の中で、実施している内容としていない内容がある場合

には、それらについて、明確に示すべきということです。２点目が、現時点で

実施しない理由、実施しないことが自社にとって適切である理由について、自

社の個別事情などを踏まえて示すべきということです。また、代替手段を行っ

ている場合には、その内容や理由について記載していただくことが望まれま

す。また、３点目は、今後、コードの内容を実施していく方針の場合には、実

施に向けた具体的な検討状況を説明するべきということです。

以上が「エクスプレイン」のポイントとして考えられる事項ですが、今回、

東証では、これらのポイントが踏まえられた「エクスプレイン」が行われてい

るかという観点から、実際の上場会社の「エクスプレイン」の状況について調

査を実施いたしました。その調査の中で見られた「不十分と考えられるエクス

プレインの類型」について、先ほどのポイントの裏返しでございますが、次の

４ページでまとめております。具体的には３点あり、まず①は、実施していな

い内容の記載が不明確で、なぜ「エクスプレイン」しているのか、どこを「エ

クスプレイン」しているのかわかりづらいというものです。②は、実施しない

理由や具体的な状況を記載せずに、単に検討中としているものです。③は、コ

ードの文言をつなぎ合わせたような抽象的な説明に終始しており、個別事情に

関する言及がないというものです。
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この後のスライドでは、「エクスプレイン」の事例として、先ほど申し上げ

た不十分な類型の事例と、反対に、しっかりとそのポイントについて抑えられ

ている良い事例について、それぞれご紹介しております。まず５ページは、実

施していない内容に関する言及がなく、対応状況が不明確な事例で、次の６ペ

ージは、反対に、実施している内容としていない内容を明確に示している事例

です。６ページのとおり、1 つの原則の中で、実施している内容としていない

内容がある場合には、それらを明確に示していただくことで、投資者にも対応

状況がよく伝わるものと考えられます。

また、７ページが、実施しない理由を記載せずに、単に検討中としている事

例ですが、これでは十分な「エクスプレイン」というのは難しく、次の８ペー

ジのように、実施しない理由や具体的な検討状況について、個社事情も踏まえ

て具体的に記載していただくことが望ましいと考えられます。

また、９ページは、以前の会議でもご指摘ありました、今後検討するとした

まま、具体的な進捗は書かずに、全く同じ内容の説明を３年連続で続けている

事例でございます。次の１０ページでは、このような事例がどの程度あるの

か、集計した結果をお示ししておりますが、エクスプレイン全体のうち、約１

割程度が、このような状況になっていたというところです。次の１１ページは

良い事例ですが、こちらの事例のように、今後検討するとした場合には、その

後の更新において、具体的な検討状況や進捗について、アップデートしていく

ことが望まれます。

また、１２ページが、３つ目の類型の抽象的な説明に終始している事例です

が、具体的な状況に関する言及がなく、投資者の納得感が低いようなエクスプ

レインになっております。次の１３ページが良い事例ですが、自社の状況や代

替手段について具体的に言及がなされており、投資者にとっても状況が分かり

やすいエクスプレインとなっていると考えられます。以上が「エクスプレイ

ン」のポイントと事例ということで、上場会社の皆様に、まずは自主点検をし

ていただくための材料として、ご案内してまいりたいと考えております。な

お、こちらも上場会社の皆様にご案内をして終わりということではなく、コー

ドの「コンプライ・オア・エクスプレイン」が建設的な対話に資するツールと

なるよう、東証でも継続的なフォローアップを行ってまいりたいと考えており

ます。

ご説明は以上です。

【熊谷メンバー】

まず資料４「株主との対話の実施状況等に関する開示について」に関して

は、これまでのフォローアップ会議の意見が丁寧に盛り込まれておりますの
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で、全体として賛同いたします。少し細かい部分にはなりますけれども、２ペ

ージの株主の概要について、属性に関するイメージ等がございましたら、教え

ていただければと思います。例えば属性というと、投資スタイル、純資産の大

きさ、保有株式などがあるように思われますが、いかがでしょうか。

この開示について、上場企業の話を聞いていると、開示内容について悩んで

いるように見受けられますので、コーポレート・ガバナンス報告書での開示が

進んできた段階で、フォローアップ会議でレビューしたり、企業担当者から意

見をヒアリングしたりしてもよいのではないかと思います。特に、投資家との

対話をあまり行えていなかったり、体制が整備できていなかったりする企業に

対するサポートが必要だと思います。１，８００社あるプライム市場の上場企

業の中で、対話の機会を得られている企業は決して多くはないと思いますの

で、対話の機会を得ていく方法を伝えることが役に立つのではないでしょう

か。例えば、ＩＲや開示資料を改善させることで投資家の興味を引くことがで

き、対話につながる可能性があると思います。企業と投資家の双方から対話の

機会を得るためのベストプラクティスなどを共有していくことも考えられま

す。

次に、資料５の建設的な対話に資する「エクスプレイン」のポイントについ

ても賛同いたします。企業に改めてコンプライ・オア・エクスプレインの状況

を精査してもらうことは有意義だと思います。東証でも、その状況をテキスト

分析などを通じて継続的にレビューし、改善を促していく必要があるものと考

えられます。また、東証によるコーポレート・ガバナンス報告書のレビューに

加えて、投資家やアナリストの評価や目線を上場企業に伝えていくべきではな

いでしょうか。企業からコーポレート・ガバナンス報告書が出そろった段階と

いう少し先の話になりますが、例えば、コーポレート・ガバナンス報告書の好

事例集を作る際に、アナリストや投資家の評価を入れることを考えてもよいの

ではないかと思います。グロース市場で求められる開示資料の「事業計画及び

成長可能性に関する事項」の開示例では、アナリストや投資家の目線や評価が

書かれています。コーポレート・ガバナンス報告書がどのように使用されて、

投資判断の参考にされているのかを示すことは、上場企業にとっても大いに参

考になるのではないかと考えます。

【門田調査役】

ご質問いただいた資料４の２ページで、「株主の概要（属性など）」としてい

る点ですが、まず前提として、株主の個社名や個人名を開示していただくこと

が求められるものではありません。そのうえで、「属性など」の中には、広い

内容が含まれると考えており、具体的には、例えば、国内／海外投資家の別で
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すとか、機関投資家の中でもその分類を記載いただくことが想定されるところ

です。先ほどご指摘をいただいたような純資産規模や投資スタイルといった点

も、必ず記載しないといけないというものではないかと思いますが、有用と考

えられる場合もありますので、記載していただくことは十分に考えられる内容

と想定しております。

【松本メンバー】

まず資料４について、冒頭にガバナンスコードの原則５－１が書かれてい

て、「合理的な範囲で、経営陣幹部や～」と書かれていますが、ここがしっか

りとできていないケースが多いというのが問題です。実際に、「社外取締役だ

から投資家とは話ができません」とか、「監査役なので投資家と話すことはで

きません」ということをおっしゃる方が多いのも現状で、そこを直していかな

ければならない、ガバナンスコード原則５－１に沿うようにしていかないとい

けないという趣旨だと思います。

そう考えると、１ページの一番下に書かれている「趣旨」の箇所に「単に開

示を行うというだけではなく」と、先ほどの自社株買いや株主還元の話と同じ

ような表現が出てくるわけですが、先ほどの例とは少し意味が違って、こちら

の場合は、単に開示をするのでは全く駄目ということだと思います。開示をす

れば済むというようになってはいけないと思うので、この「趣旨」の部分の書

き方も、これはあくまでも対話を推進するとか、後半に書いてある、建設的な

対話を実現するための体制整備・取組みについて検討を実施することが趣旨で

あって、開示はあくまでもそれを促すための施策ということなので、ここは、

主と従が逆になってしまっているように思います。資料を全部直すのは大変な

ので、２ページ以降はこのままでもいいのですが、資料のタイトルが「株主と

の対話の実施状況等に関する開示について」となっているので、開示する話な

のかと感じられてしまいます。本来であれば、「株主との対話の推進」といっ

た表現に表紙を変えたうえで、今の「趣旨」部分の主従を逆にして、「対話が

重要である」、「コーポレートガバナンス・コード原則５－１に沿った運用を適

切にしてください」ということがしっかりと伝わるようにするべきではないか

と私は思います。

資料５の方のエクスプレインについてです。私も２３年間、上場企業の代表

者を務めておりますが、このエクスプレインの部分というのは、必ずしも経営

者にとって注意が向く場所ではありません。資本の使い方や対話についてはす

ごく気にしますが、ガバナンス報告書上のコンプライ・オア・エクスプレイン

のエクスプレイン部分についての記述等は、これはもしかしたら私だけの問題

かもしれませんが、やるべきことがいっぱいあるので、そこまで注意が向く部



18

分ではないと思われます。案外、担当役員・担当部署によってこの部分は準備

されることが多くて、経営者はそのまま通してしまうこともあるのではないか

と思います。 初に説明があった東証社長名での上場会社代表者あて通知です

が、これも代表者が丁寧に読むということはなくて、担当部署が読んで処理す

るものです。ただし、これは今回いろいろ取り組んでいる改革の中で非常に重

要な部分でもあるので、どうやって代表者の注意を引くかというのは重要だと

思います。なかなか表現するのは難しいのですが、記者会見の中でしっかりと

言うなど、代表者はこのエクスプレインの部分にもしっかり注意を向けてくだ

さいということは、何かしらの形で注意喚起する、注意を引いた方がいいので

はないかと経験から思います。

【三瓶メンバー】

資料４の方について、３点ほどあります。全体的には、非常によくまとまっ

ていると思います。

２ページですが、「概要」の箇所で、先ほども少し話題になりました、「株主

の概要（属性など）」という部分です。先ほど事務局からご説明いただいた内

容などを、「属性などとはこういうことです」と注記で書くとよいのではない

かと思います。というのは、その中で、先ほどご説明があったとおり、国内外

投資家であったり、投資スタイル、またはパッシブ／アクティブというのは重

要です。それに加え、投資家として一つのまとまりになっていますが、実は、

誰が来たのか、誰と話したのかによって、随分違うと思います。ファンドマネ

ージャーなのか、アナリストなのか、ＥＳＧ担当者なのか、議決権行使の担当

者なのかによって、全然変わってきます。例えば、集計したときに、議決権行

使担当者とばかり話していて、これが「対話」ですと言われると、それは少し

違うとなると思います。必ず書かないといけないわけではないですが、このよ

うなことも属性としては書いたほうが良いのではないかと思います。これを書

くことによって、企業側は、今誰と対話しているのかということを把握しよう

ということになると思います。今は、割と相手が誰かを気にしない・追究しな

いで、「今日は話が噛み合った」「今日は話が全然噛み合わなかった」いう形に

なっているケースが見られます。ですから、誰と話をしているのかという把握

を促す意味でも、例えばということで、属性としてこういうことを把握してい

ますか、ということで注記したらよいと思います。その中では、グロース/バ

リュー/配当重視などの投資スタイルも大事な属性の一つです。

もう一つは、※印の１つ目です。ここは、「開示することが考えられる事項

を取りまとめたものですが」となっていますが、「これに限らない」という意

味だと思います。ですから、もう少しはっきりと「開示することが考えられる
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事項を例示したものだ」と書くとか、「必ずしもすべての項目に・・・」とい

う箇所の前に「上記の項目に限る必要はなくて、開示を工夫することは有益で

す」というようなことを示して、これ以上にもっと違う角度で工夫してもらう

こともより良い。先ほどベストプラクティスという話もありましたけれども、

そのような工夫があれば、ますますベストプラクティスも発展していくと思い

ます。そういう内容もあったうえで、「必ずしもすべての・・・」とつながる

ほうがよいと思いました。

５ページで、記載されているのはコードなので直すところはありませんが、

あえて太字で強調していただいている箇所があるので、１か所強調していただ

きたい箇所があります。それは、５－１②の（ⅱ）「対話を補助する」という

部分の「補助」です。あくまで「補助」と書いてあるのに、「うちはＩＲ担当

者しか対応しません」とか「うちは総務（＝ＳＲ）が議決権行使についてしか

対応しません」といった会社があります。ＩＲ担当者などは「補助」なのであ

って、上に書いてある「経営陣幹部や社外取締役を含む取締役が」という部分

が大事なので、（ⅱ）はあくまでも「補助だ」ということをもう一度リマイン

ドする意味で、「補助」を強調して太字にしていただけたらと思います。

資料５のエクスプレインの方では、２ページ目についてです。エクスプレイ

ンの定義・趣旨というものが、コーポレートガバナンス・コードができてから

明確に書かれていないと思います。もう一度前文も含めて読み返してみたので

すが、エクスプレインとは何かということは、明確には書かれていなかったと

思いました。どこかで定義をするほうがいいのかと思いますが、ここでは、と

りあえず、「建設的な対話に資する『エクスプレイン』を行うために」という

表題のところに、「原則主義に基づき、その目的達成を推奨されている方法・

手段と異なる方法で目指す場合、エクスプレインするのであり」というような

ことを記載するのがよいのではないでしょうか。「原則主義として、ゴールは

あくまでも全社に向かって行ってほしいと思っていて、コードにはその方法が

書いてあって、その方法は原則でしかなくて、違う方法でも同じゴールに向か

って行ってもらえるのであれば、それはそれでよい」という意味です。ゴール

に向かって行きたくないのだということでコードに対応しないと言うことは、

本来のエクスプレインではありません。その点を明らかにしたうえで自社の個

別事情を説明してもらうことにする必要があります。「我々は全く違う方向を

向いています」となると、これは、原則主義の中のエクスプレインではないと

思います。このような点を、もう少し分かるように誘導していただけたらよい

と思います。
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【小池メンバー】

この議論を見返しますと、まさにコードのレビュー・総括という印象を受け

ておりまして、ここからの取組みがとても重要であるということを改めて感じ

ています。資料については、細部は皆さまご指摘のとおりであり、総論は賛同

いたします。そのうえで、いくつかコメントさせていただきます。

まず、機関投資家として対話が求められることになりますが、そこでは、実

効性のある対話が求められています。ここにおいても、実効性のある対話につ

ながる取組み・企業の情報開示という点に留意していただく必要があると思い

ます。以前もコメントさせていただいたと思いますが、対話と開示ができてい

る会社とできていない会社の二極化が非常に進んでいます。できている会社を

念頭に考えるべきなのか、そうでない会社を対象にするのかという点が一つの

大きなポイントです。例えば、開示と対話が両方できている企業、開示はでき

ているが対話ができていない企業、開示も対話もできていない企業、おそらく

ざっくりとこの３つの分類ができると思います。やはり、できていない企業の

底上げも一つ必要になります。ここの企業群に対しては、おそらく、開示と対

話ができている企業群とは全く異なるメッセージを発信して、ガイダンスを提

供していかなければならないと考えています。実は、数としては、できていな

い企業の方が少し多いのではないかという印象を個人的には持っております。

このような企業群に、効率的に実効性のあるガイダンスをどのように出してい

くのかは、おそらく、この取組みを進めていくうえで非常に重要な鍵となるの

ではないかと感じています。

その意味では、東証においても、こうした場の提供について、何か工夫を考

えていただくと大変我々としてもありがたいと思います。例えば、私が会長を

させていただいているアナリスト協会では、東証と一緒に企業のＩＲの場の設

営をさせていただいて、コロナ前ですと１，０００社以上、コロナ期間ですと

約５００社程度の方々がＩＲの場としてご利用いただいています。おそらく、

５００社、１，０００社といっても、我々アナリスト協会として想定している

数字よりは、はるかに下回っています。ただし、今回の取組みで多くの企業が

こういった場に興味をもって参加していただくと、キャパシティ上の問題など

が出てくると思いますので、東証としても、こういった企業群にＩＲの場です

とか、エンゲージメントの場まで行くのかは別にして、投資家との対話のきっ

かけとなるガイダンスやイメージづくりができる場を提供していただくと、投

資家サイドも非常に助かり、そこに参加をしていくきっかけになるのではない

かと思っています。

また、印象なのですが、表記の方法はいろいろあると思いますが、企業の思

い、投資家の思いも区々ですので、必ずしも全部一致するものでもないと思っ
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ています。だからこそ、先ほどのＰＤＣＡを回していく話として、東証でもレ

ビューをしていく、何か誤解のある企業があれば warning を出して注意喚起を

して、これは意図と違うのだというメッセージを出しながら、企業や市場とコ

ミュニケーションをしていただけると、我々も助かると考えています。

【神田メンバー】

対話の方ですが、前に申し上げたことでもあるのですが、会社側だけを名宛

人にするのではなく、機関投資家側にもということで、この資料２のプレスリ

リースの一番下に一節を設けていただくのは大変良いと思います。

その上で、資料４については、私が実態を知らないため間が抜けた感想にな

るとは思いますが、２点申し上げたいと思います。

１点目は、小池メンバーがおっしゃった内容とも若干関係するかもしれませ

んが、プライム市場は１，８００社あります。１，８００社に向けて資料４の

内容を伝えることが何を意味するのかというと、おそらく半分くらいの会社は

対話自体がなされておらず、空振りになるリスクがあると思っておりまして、

少し言い方に気を付けたほうがよいと思います。とにかく段階的に進めていく

といいますか、まずは体制を作ってくださいとかそのような方法です。下位企

業というと失礼な表現でうまい表現がないのですが、１，８００社全社がやり

ましょうというのは、理想はそのとおりでプライム市場のコンセプトにも合致

していると思うのですが、現実的ではないというのが感想です。ただし、資料

はそのままでよいと思います。

２点目も、私は実態を知らない部分なのですが、対話やエンゲージメント

は、もともとは企業側が initiate するものなのか、投資家が initiate するものな

のかという点があります。これは、コーポレートガバナンス・コードやスチュ

ワードシップ・コードを制定するときにも議論があった点だと理解していま

す。企業側の方から投資家へのアプローチは、伝統的にはＩＲを中心に行われ

るわけですけれども、投資家の側から企業にアプローチするほうが、コードと

の関係では、言い方が正しいかは分かりませんが、より重要です。ですから、

投資家から申し出があれば適切に対応してくださいという点が中心だと思いま

す。両方重要だとは思うのですけれども、そのメリハリが資料からは分かりに

くいという感じがしました。

また、エクスプレインの方については、１点だけ感想です。「今後検討」と

いうエクスプレインを３年間そのままというのは、しかもそれが１０％存在す

るというのは、どういうことなのかと少し首をひねります。コードの原則のコ

ンプライ・オア・エクスプレインは、企業行動規範の遵守すべき事項として定

められていますので、コンプライもエクスプレインもしないと上場規則違反に
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なります。少なくとも制度的にはそうなっているわけです。コードの導入当初

は、少しは緩く適用していたということかとは思いますけれども、「今後検

討」を３年間続けるというのは遵守すべき事項を遵守しているとはいえないと

いうことを、取引所は言っていいのではないでしょうか。実効性確保措置を発

動するかはともかくとして、少し強く言ってもいいのではないかというのが感

想です。

【安藤メンバー】

まず、後半のテーマの一つ目の株主との対話については、情報開示もＩＲも

企業側の対応がまちまちで差がある現状を考えると、株主との対話の実施状況

を開示して果たして意味があるのかということになるかもしれません。まず

は、企業経営者に対話やその先のエンゲージメントを自社の強みと課題を認識

するための手段として認識させることが重要です。そうでないと、このような

株主との対話に関する開示に関する施策を打っても効果が得られない可能性が

あるように感じます。従って、まずはやってみよう、その結果を評価しましょ

うということで良いと考えます。

さらに、神田メンバーが指摘されたとおり、スチュワードシップ・コードの

趣旨に則った投資家側の取組みはどうするのかという観点も必要です。この論

点はフォローアップ会議で扱うテーマではありませんが、企業価値向上のため

の車の両輪ですので、ぜひ別の機会に議論していただくようお願いします。

二つ目のエクスプレインについて意見を述べます。２０１５年６月にコーポ

レートガバナンス・コードが導入されて以降、３年ごとに既に２回の改訂が行

われました。企業によっては、「コンプライ優先主義」と呼べるような実態が

あり、依然として根拠を見つけてコンプライしたいという姿勢があるのは事実

です。そういう意味で、エクスプレインにスポットライトを当てる、つまり、

コンプライすることが良いことなのでなく、自社の現状を認識して課題がある

のであればそれをエクスプレインすれば良いというような発想の転換を促すこ

とは必要です。もっとも、今までコンプライしていた項目をすぐにエクスプレ

インに変えるのは難しいかもしれません。

しかしながら、ここで述べた２つの施策ともに、コーポレートガバナンス・

コードの趣旨に沿って企業経営の質を高める手段であり、繰り返しになります

が、まずはトライしてみようというスタンスで臨むのが良いと考えます。

【翁メンバー】
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まず、資料４の方は、松本メンバーがおっしゃたように、「株主との対話の

推進と開示について」というように、「推進」ということを明確に書いたほう

がよいのではないかと思います。目的は開示だけを求めるものではないという

ことだと思っています。

それから、２ページです。属性については、私も社外取締役に就いています

けれども、先ほどからご意見出ていますように、何を書けばいいのだろうとい

う疑問が必ず出てくると思います。海外／国内ですとが、パッシブ／アクティ

ブですとか、属性の具体例を書くことが必要と思います。

また、三瓶メンバーのご意見と同様で、全ての項目について開示が求められ

るわけではないと書いてあるのは大事なことです。要は、このような解説をし

て何を求めているのかということを東証からしっかりと発信されることが大事

だと思っています。特に、対話ができていない会社について、しっかり対話を

求めるものであるし、それによって企業価値を向上させるきっかけにするもの

なのだということを、分かりやすくして発信していただきたいと思います。

他のメンバーもおっしゃいましたけれども、機関投資家についても、このよ

うな考え方が同様に求められるということは、プレスリリースには書いていた

だきましたが、しっかり発信していただきたいと思います。

コンプライ・オア・エクスプレインのエクスプレインのポイントについて

も、まさに私も同じ考えです。企業の中にはやはり安易なコンプライになりが

ちな先が少なくないです。それよりは、エクスプレインでしっかり説明されて

いればそれでよいと思っています。企業が１，０００社、２，０００社あっ

て、全く同じ考えでいる必要はなく、むしろエクスプレインでしっかり説明で

きていることが大事だという点をしっかり発信していただけるとよいと思いま

す。エクスプレインがまずいという方向に作用しないように、あくまでも、コ

ンプライ・オア・エクスプレインが原則であり、エクスプレインの場合は明確

な説明が求められるということがしっかり発信されるとよいと思います。

【三瓶メンバー】

先ほどの神田先生のコメントについて、データ的な補足をさせていただきま

す。プライム市場の上場会社が１，８００社と対話をするのは大変だというお

話がありましたが、まさに昨日ＧＰＩＦからスチュワードシップ活動報告が開

示されています。その中で、２０２２年の１月から１２月の間に、ＧＰＩＦが

委託した運用機関の対話先企業は、合計で９４６社でした。かなり頑張って対

応したと思いますが、それでも９４６社、時価総額ベースでは９４％カバーし

ておりますので、運用者の立場からの目的はある程度達成されているのだと思
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います。１，８００社全社と対話ができるのかというのと、現実からは乖離し

ているのではないかと思います。

企業と投資家どちらからアプローチするかについては、アプローチはどちら

からしてもいいと思いますが、まずはコーポレートガバナンス・コードの原則

５－１にあるように、投資家からアプローチしたときに、門前払いでなく、き

ちんと対応するということからだと思います。

私の経験では、企業からアプローチがある時には、例えば、統合報告書の出

来栄えについてフォードバックを求められることが多かった印象です。ただ、

こうしたアプローチにすべて対応していると業務が回りませんし、対話の目的

は、統合報告書の出来栄えではなく、取組み自体です。正直に申し上げると、

出来栄えのフィードバックのみを求めているような対話はお断りすることもあ

りました。

そういったものが変にエンカレッジされてしまって、運用会社も受けざるを

得ないという形で求めに応じていると、無目的な対話が量産され、手が回らな

くなっていくということになります。先ほどのどちらからアプローチ、何が優

先順位かという観点から、この点を明確にしておければと思い、発言しまし

た。

【黒沼メンバー】

資料４については、これまでの議論のとおり、株主との対話を促進すること

が主な目的であり、開示というのはその結果に過ぎないと思います。ただ、株

主との対話を促進しているかどうかについて方針を開示させてもそれだけでは

意味がありませんので、対話の実績がある企業については、その実施状況の開

示を求めるということには十分な理由があり、対話の実績がない場合には、対

話の促進のための取組状況を開示してもらうというやり方で適切だと思いま

す。

また、開示することが考えられる事項は、すべての項目について開示が求め

られるものではないというのはその通りだと思いますが、主な対応者や株主の

概要、主なテーマ、フィードバックの実施状況など、いずれも書けないもので

はないと思いますので、開示を要求してもよいのではないかと思います。た

だ、開示を求めなくても、対話を実施している企業は自律的に開示してくれる

と思いますので、原案の注意書きのままでよいと思います。

エクスプレインのポイントや事例については、よくまとまっていると思いま

すし、今後記載が充実することを期待しております。検討中と記載している企

業は、おそらく、企業としては将来コンプライしたいけれど、体制が整ってい
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ないために、検討中と記載している会社が多いのではないかと思います。

私は、エクスプレインもきちんと説明すればそれで良いと考えておりますの

で、その内容を充実させて、単なる「検討中」という記載をなくしていくとい

うことが必要なことだと思います。全ての企業がコードの原則に遵守するとい

うことは求められていないと思います。

【小池メンバー】

メンバーの皆様からもご意見ございましたが、企業側だけでなく投資家側も

相当な努力をしていかないといけないとあらためて痛感しております。運用会

社でも規模によってエンゲージメントに対する格差はあると感じております。

また、三瓶メンバーのご指摘のとおり、キャパシティの問題も私自身感じてお

りますが、１，８００社全社からいきなり対話をしてほしいと電話がかかって

くることはないと思いますので、神田先生がおっしゃるとおり、段階的にこう

いった取組みを進めていくためのワークロードを示す、または、会社が考えて

いただくとよいと思っています。

また、フォローアップ会議での議論が意味の無いものとならないよう、投資

家側も逆にこういったものを回す努力をしていく必要があると痛感しておりま

す。ただ、然は然り乍ら、やはり効率的に実効性のある対話ができないかとい

う意味では、先ほど申し上げたような「場」の提供をお願いできないかと考え

ております。

企業側も投資家側もそうした取組みを真剣に進めることで、そこに乗ってこ

ない企業、パフォーマンスが上がらない企業については退出してもらうこと

で、新陳代謝を促すということも本来の目的だと思います。

【菊池部長】

ありがとうございました。

後に、グロース市場についての今後の進め方について、資料６に基づき、

ご説明いたします。

【門田調査役】

資料６が、グロース市場に関する論点につきまして、前回いただいたご意見

をカテゴリーごとにまとめたものでございます。

３ページに今後の進め方に関するご意見と、それを踏まえた対応についてま

とめております。下のところをご覧いただければと思いますが、前回の会合で

は、グロース市場の機能発揮といった観点から、上場の間口の在り方、上場後

の成長の促進、情報開示やプロマーケットの活用などに関して、論点を挙げて
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いただいたところでございます。

今後の進め方としては、前回ご意見いただいたとおり、グロース市場の上場

会社に対して、上場後の課題などに関するアンケート調査を実施するととも

に、前回挙げられた論点に関連して、機関投資家、ベンチャーキャピタル、ス

タートアップなどへのヒアリングも行いながら、議論を深めていきたいと考え

ております。また、上場会社へのアンケートについては、４月以降に開始した

うえで、結果はフォローアップ会議でもご報告させていただく想定でございま

す。簡単でございますが、ご説明は以上です。

【菊池部長】

ただいまご説明した内容につきまして、ご質問などございますでしょうか。

【翁メンバー】

フォローアップ会議の場でなくても結構ですので、国内の投資家だけでな

く、海外の投資家にもヒアリングをしていただいたうえで、海外の投資家の見

方を共有していただきたいと思います。

また、進め方として、できることから改革できればよいと思っております。

後の報告書が出るまで待つということではなく、そういったスタンスで進め

ていただければと思います。

【三瓶メンバー】

今後の対応方針に関して、記載いただいたような取組みを進めていただくこ

とは有難いと思います。

その中でグロース市場上場会社へのアンケートに関してですが、今後、その

アンケート結果を踏まえて我々が議論を進めていくということかと思います

が、その内容について、上場会社への送付前にフォローアップ会議の場で議論

させていただく余地はあるのかどうか、確認させていただければと思います。

【池田課長】

ご指摘のとおり、アンケートの内容は今後の議論の前提ということにもなり

ますので、実りある議論を進めていくためにも、次回の会合において、アンケ

ートの内容についてご確認・ご議論いただいた後に、アンケートを実施する形

で進めさせていただきたいと考えております。

【松本メンバー】

グロース市場以外の話になりますが、先ほどから機関投資家側の関与が重要
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であるとのご指摘が出ております。私も全くそのとおりだと思いますが、我が

国の枠組みでは、機関投資家向けにはスチュワードシップ・コードなどが策定

されているところです。本日は金融庁様も参加されていますが、東証における

対応だけでなく、関係者ともしっかりと連携のうえ、取組みを推し進めていた

だければと思います。

【菊池部長】

それでは、これをもちまして、本日の会合は終了させていただきます。

後に、今後の予定等についてご説明させていただきます。

【池田課長】

本日も活発なご議論をいただきまして、誠にありがとうございました。

まず、本日ご議論いただきました資料２～５に関しましては、いつもどお

り、会議終了後（１１時３０分）に、会議資料としてウェブサイトで公表させ

ていただく想定でございます。

また、プレスリリースや上場会社の皆様への通知に関しましても、ご指摘を

速やかに反映したうえで、可能であれば、本日中に、上場会社の皆様に通知と

いう形でご連絡差し上げたいと考えております。確定版は、またメールでご案

内差し上げます。

次回の会合の議事につきましては、また個別にご説明させていただきますの

でよろしくお願いいたします。

【菊池部長】

それでは、以上をもちまして本日は散会とさせていただきます。

本日もまことにありがとうございました。次回もどうぞよろしくお願いいた

します。

以上


