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１. 資本効率や株価に対する意識改革
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資本効率等に関する目標に関連した原則（ＣＧコード・対話ガイドライン）

【原則５－２．経営戦略や経営計画の策定・公表】
経営戦略や経営計画の策定・公表に当たっては、自社の資本コストを的確に把握した上で、収益計画

や資本政策の基本的な方針を示すとともに、収益力・資本効率等に関する目標を提示し、その実現のた
めに、事業ポートフォリオの見直しや、設備投資・研究開発投資・人的資本への投資等を含む経営資源
の配分等に関し具体的に何を実行するのかについて、株主に分かりやすい言葉・論理で明確に説明を行
うべきである。

補充原則５－２①
上場会社は、経営戦略等の策定・公表に当たっては、取締役会において決定された事業ポートフォリ

オに関する基本的な方針や事業ポートフォリオの見直しの状況について分かりやすく示すべきである。

コーポレートガバナンス・コード（2021年６月改訂版）

１．経営環境の変化に対応した経営判断
１－２． 経営陣が、自社の事業のリスクなどを適切に反映した資本コストを的確に把握しているか。そ
の上で、持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に向けて、収益力・資本効率等に関する目標を設定
し、資本コストを意識した経営が行われているか。また、こうした目標を設定した理由が分かりやすく
説明されているか。中長期的に資本コストに見合うリターンを上げているか。

１－４． 経営戦略・経営計画等の下、事業を取り巻く経営環境や事業等のリスクを的確に把握し、より
成長性の高い新規事業への投資や既存事業からの撤退・売却を含む事業ポートフォリオの組替えなど、
果断な経営判断が行われているか。その際、事業ポートフォリオの見直しについて、その方針が明確に
定められ、見直しのプロセスが実効的なものとして機能しているか。

投資家と企業の対話ガイドライン（2021年６月改訂版）

１. ① a１. ① a
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資本効率等に関する目標の設定状況
（2018年12月末日時点の状況）

出所：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 第17回 資料１－１
東京証券取引所 「改訂コーポレートガバナンス・コードへの対応状況（2018年12月末日時点）速報版」（2019年1月28日）
https://www.fsa.go.jp/singi/follow-up/siryou/20190128/01.pdf

１. ① a１. ① a
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企業行動規範
 ２００７年、企業行動規範を策定

 上場会社としての一般的な規範として、流通市場の機能および株主・投資者の権利を尊重すべき旨を明確化するととも
に、証券市場の構成員としての責任ある行動を求める事項を明記したもの

 ２０１５年、 コーポレートガバナンス・コードを策定
 企業行動規範の遵守すべき事項において、コンプライ・オア・エクスプレインを規定

区分 遵守すべき事項 望まれる事項

流通市場
の機能維
持

• 流通市場に混乱をもたらす株式分割等の禁止
• ＭＳＣＢの転換又は行使の制限
• 上場会社監査事務所等による監査
• 内部者取引の禁止
• 反社会的勢力の排除
• その他流通市場の機能を毀損すると東証が認める行為の禁止

• 望ましい投資単位の水準維持（５万円以上５０万
円未満）

• 内部者取引の未然防止に向けた環境整備
• 反社会的勢力の排除に向けた体制整備等
• 会計基準等の変更等への的確な対応に向けた体制

整備
• 決算内容に関する補足説明資料の公平な提供

少数株主
の権利保
護

• 第三者割当に係る行為規範（株主の意思確認又は独立した者の意見入手）
• 書面による議決権行使
• 上場外国会社における実質株主の議決権行使を容易にするための措置
• 独立役員の確保（１名以上）
• コーポレートガバナンス・コードを実施するか、実施しない場合の理由の説明
• 機関設計の制限（監査役会又は委員会設置会社）
• 社外取締役の確保（１名以上）
• 金商法上の監査人と会社法上の会計監査人の一致（選任プロセスへの株主関与）
• 業務の適正を確保するための必要な体制整備と適切な運用
• 買収防衛策の導入に際しての遵守事項
• ＭＢＯの開示に係る遵守事項
• 支配株主との重要な取引等に係る行為規範（利害関係のない者の意見入手）
• その他株主の権利を毀損すると東証が認める行為の禁止

• コーポレートガバナンス・コードの尊重
• 取締役である独立役員の確保（取締役である独立

役員を少なくとも１名以上）
• 独立役員が機能するための環境整備
• 独立役員等に関する情報の株主への提供
• 議決権行使を容易にするための環境整備
• 無議決権株式の株主対する情報提供

＜企業行動規範の内容＞

１. ① c１. ① c
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株式報酬制度の導入状況
出所：経済産業省 「攻めの経営」を促す役員報酬

～企業の持続的成長のためのインセンティブプラン導入の手引～
（2021年6月時点版）
https://www.meti.go.jp/press/2021/06/20210607001/20210607001-1.pdf

１. ① d１. ① d
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株式報酬制度に関連した原則（ＣＧコード・対話ガイドライン）

【原則４－２．取締役会の役割・責務(2)】
取締役会は、経営陣幹部による適切なリスクテイクを支える環境整備を行うことを主要な役割・責務

の一つと捉え、経営陣からの健全な企業家精神に基づく提案を歓迎しつつ、説明責任の確保に向けて、
そうした提案について独立した客観的な立場において多角的かつ十分な検討を行うとともに、承認した
提案が実行される際には、経営陣幹部の迅速・果断な意思決定を支援すべきである。

また、経営陣の報酬については、中長期的な会社の業績や潜在的リスクを反映させ、健全な企業家精
神の発揮に資するようなインセンティブ付けを行うべきである。

補充原則４－２①
取締役会は、経営陣の報酬が持続的な成長に向けた健全なインセンティブとして機能するよう、客観

性・透明性ある手続に従い、報酬制度を設計し、具体的な報酬額を決定すべきである。その際、中長期
的な業績と連動する報酬の割合や、現金報酬と自社株報酬との割合を適切に設定すべきである。

コーポレートガバナンス・コード（2021年６月改訂版）

３．ＣＥＯの選解任・取締役会の機能発揮等

３－５． 経営陣の報酬制度を、持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に向けた健全なインセンティ
ブとして機能するよう設計し、適切に具体的な報酬額を決定するための客観性・透明性ある手続が確立
されているか。こうした手続を実効的なものとするために、独立した報酬委員会が必要な権限を備え、
活用されているか。また、報酬制度や具体的な報酬額の適切性が、分かりやすく説明されているか。

投資家と企業の対話ガイドライン（2021年６月改訂版）

１. ① d１. ① d
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資本市場に係るリテラシー向上に向けた東証の取組
 東証ではコーポレートガバナンス・コード導入以前(2014年)に、取締役、監査役などの上場会社の役員や会社の経営をサ

ポートする皆様を対象に、企業価値向上経営の実践に必要な知識や考え方についてご紹介するeラーニング（「企業価値向上
経営ｅラーニング」）を公開（上場会社は、東証Targetから、無料で利用可能）

講座名 概要 コンテンツ

基礎講座Series

資本市場と企業経営
（約30分）

昨今の資本市場の状況を踏まえつつ、「企業経営と資
本市場の関わり」や「投資者の視点から見た企業価値
向上のための日本企業の課題」などについて、概括的
に解説

■上場とは ■株主とは ■少数株主（機関投資家）の概略
■投資部門別株式保有比率の状況－少数株主の存在感の変遷
■日本企業の抱える課題

・収益性を意識した経営
・インベスターリレーション（IR）
・コーポレートガバナンス

■持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に向けて
・コーポレートガバナンス・コード

独立役員の実務
（約55分）

東証発行の「ハンドブック 独立役員の実務」（商事法
務刊）をベースとして、独立役員に期待される役割を
ご確認いただくコンテンツ

■ケーススタディ１「新規事業への参入を提案されたらどう考える？」
・資本コストを意識した経営判断
・投資採択基準の一例/投資採択基準を用いる際の留意点
・Ｍ＆Ａに際して持つべき視点

■ケーススタディ２「剰余金の処分についてどう考える？」
・配当政策について

■ケーススタディ３「ＴＯＢの対象となったらどう考える？」
・意見表明と買収防衛策

企業価値向上経営の意義と
実践に向けて
（約90分）

日本企業の置かれている背景や現状を確認し、改めて
企業価値向上経営の意義や必要性を解説するとともに、
「資本コスト」や「企業価値」の考え方、自己資本政
策の考え方などを学ぶことができるコンテンツ

■企業価値向上経営の意義と必要性
・企業価値向上経営が求められる背景
・なぜ企業価値向上経営が必要なのか

■経営層が認識しておくべき企業価値向上経営の基本
・株主を満足させる収益性（株主の期待収益率）とは
・必要な自己資本と自己資本のコストとは
・計上すべき利益とは（企業価値創造とは）
・ 企業価値の考え方、捉え方

■東証上場企業の企業価値向上経営の現状と課題
・自己資本政策に対する誤解
・経営指標としてのＲＯＥの問題点

【ダイジェスト版】
企業価値向上経営の意義と
実践に向けて（約30分）

既存講座のうち、最も多くの方に受講されている「企
業価値向上経営の意義と実践に向けて」から、上場会
社の役員の皆様にとって実務上不可欠な「資本コス
ト」に係る内容にフォーカスしたダイジェスト版

■株主を満足させる収益性（株主の期待収益率）とは
■必要な自己資本と自己資本のコストとは
■計上すべき利益とは（企業価値創造とは）
■資本コスト（CAPM〔資本資産評価モデル〕）
■有利子負債の節税効果 / 最適資本構成 など

企業価値向上経営ベストプラクティスSeries 企業価値向上表彰の大賞受賞会社（オムロン、丸紅、ユナイテッドアローズ、ピジョン）の取組を紹介

＜企業価値向上経営ｅラーニングのコンテンツ＞

出所：JPXグループ ウェブサイト 「企業価値向上経営ｅラーニング」 https://www.jpx.co.jp/equities/listed-co/seminar/e-learning/index.html

１. ① d１. ① d
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産業構造審議会 経済産業政策新機軸部会 中間整理：価値創造経営

出所：産業構造審議会 経済産業政策新機軸部会 中間整理 （スライド版） （2022年6月13日）
https://www.meti.go.jp/shingikai/sankoshin/shin_kijiku/pdf/20220613_2.pdf

１.１.
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第３回 安藤メンバー説明資料：サステナビリティ経営

9

出所：市場区分の見直しに関するフォローアップ会議 第三回 安藤メンバー説明資料（2022年10月5日）
https://www.jpx.co.jp/equities/improvements/follow-up/nlsgeu000006gevo-att/nlsgeu000006o55t.pdf

１.１.



© 2022 Tokyo Stock Exchange, Inc. 10

意見募集で寄せられたご意見：資本効率や株価に対する意識改革

 中長期的なＲＯＥ向上に向けて、資本コストを算出のうえ、ＲＯＥ目標を設定する等の取組をすべき。さ
らに、それらの目標のＰＤＣＡを開示し、投資家との対話を進めることで、より効果を高めるべき。（生
命保険協会）※三井住友トラスト・アセットマネジメントからも同様の意見

 ＰＢＲ１倍割れの銘柄が多すぎる。利益剰余金を必要以上に溜め込み資本効率を悪いまま放置している。
（個人投資家）

 ＰＢＲが継続して１倍を下回っている企業には改善計画の開示を求め、毎年、取締役会における検討結果
の開示を求めるべき。（フィデリティ投信）※機関投資家協働対話フォーラムからも同様の意見

 資本効率や株価対策、投資家との対話といったロードマップを策定させ、取引所が実施状況に対してスコ
アリングを行うことで、高スコアを得ようというインセンティブを与え、改善に努めさせるべき。（タイ
ム）

 ＰＢＲが１倍を下回っているプライム市場上場企業において、継続して改善が見られない場合にはスタン
ダード市場への移行を求めるべき。（フィデリティ投信）※ストラテジックキャピタルからも同様の意見

 スタンダード市場において、経営者に資本効率や株価を意識させるための規律として、上場廃止基準に
「株価指標」の項目を追加し、「ＰＢＲが５年継続して１倍を下回っている場合」を規定すべき。（スト
ラテジックキャピタル）

 企業価値（ＥＶ）のマイナスが恒常化している企業には上場廃止を促すべき。（リム・アドバイザーズ）
 新規上場時の「企業の継続性及び収益性」の審査において、「ＲＯＥが継続的に資本コストを超えると認

められること」を追加すべき。（ストラテジックキャピタル）
 スタンダード市場は他の市場に比して位置づけが曖昧であるため、上場会社に対して、プライム市場への

ステップアップを目指すのか、現状での経営安定や緩やかな成長曲線を描くことを優先するのかといった
立ち位置を積極的に投資家に開示させるべき。（タイム）

１.１.
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ＰＢＲ（株価純資産倍率）
 ＰＢＲ１倍割れがプライム市場の50％（922社）、スタンダード市場の64％（934社）
 主要株価指数の構成企業のうちＰＢＲ１倍割れの企業の割合は、米国（S&P500）５%、欧州（STOXX600）

24%に対して、日本（TOPIX500）は43%

9%

5%

34%

5%

19%

30%

21%

25%

28%

67%

51%

6%

1% 

日本

(TOPIX500)

米国

(S&P500)

欧州

(STOXX600)

ＰＢＲの海外比較 (主要企業)ＰＢＲの海外比較 (主要企業)

43%

５%

24%

ＰＢＲ１倍割れ 純資産が負

0.5倍未満
0.5倍以上
１倍未満

1倍以上
2倍未満 2倍以上

57%

89%

75%

ＰＢＲ１倍以上

注： Bloombergから取得したデータを東証で加工、
データが得られる企業のみ抽出、2022年7月1日時点

15%

29%

2%

35%

35%

5%

27%

22%

22%

23%

14%

71%

プライム

スタンダード

グロース

市場区分別のＰＢＲの分布市場区分別のＰＢＲの分布

50% (922社)

64% (934社)

7% (32社)

0.5倍未満
0.5倍以上
１倍未満

1倍以上
2倍未満 2倍以上

ＰＢＲ１倍割れ

（ｎ=1,837）

（ｎ=1,457）

（ｎ=476）

プライムプライム

スタンダードスタンダード

グロースグロース

50% (915社)
ＰＢＲ１倍以上

36% (523社)

93% (444社)
注： QUICKから取得したデータを東証で加工、2022年7月1日時点(外国会社を除く)

１.１.
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ＲＯＥ（自己資本利益率）
 ＲＯＥ８％未満がプライム市場で47％（857社）、スタンダード市場で63％（912社）
 主要株価指数の構成企業のうちＲＯＥ８％未満の企業の割合は、米国（S&P500）14%、欧州

（STOXX600）19%に対して、日本（TOPIX500）は40%

6%

16%

26%

41%

47%

20%

34%

24%

15%

20%

13%

39%

プライム

スタンダード

グロース

注： QUICKから取得したデータを東証で加工、2022年7月1日時点(外国会社を除く)

市場区分別のＲＯＥの分布市場区分別のＲＯＥの分布

47% (857社)

63% (912社)

46% (219社) 

ＲＯＥ８％未満

（ｎ=1,837）

（ｎ=1,457）

（ｎ=476）

プライムプライム

スタンダードスタンダード

グロースグロース

0%未満
0％以上
8％未満

8％以上
15％未満 15％以上

53% (980社)
ＲＯＥ８％以上

37% (545社)

54% (257社)

ＲＯＥの海外比較 (主要企業)ＲＯＥの海外比較 (主要企業)

5%

2%

7%

35%

12%

12%

40%

25%

32%

19%

61%

49%

日本

(TOPIX500)

米国

(S&P500)

欧州

(STOXX600)

40%

14%

19%

ＲＯＥ８％未満

0%未満
0％以上
8％未満

8％以上
15％未満 15％以上

60%

86%

81%

ＲＯＥ８％以上

注： Bloombergから取得したデータを東証で加工、
データが得られる企業のみ抽出、2022年7月1日時点

１.１.
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２. コーポレート・ガバナンスの質の向上
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英国ＦＲＣにおけるエクスプレインの質向上に向けた取組

14

出所：FRC (Financial Reporting Council) | Improving the quality of ‘comply or explain’ reporting (2021年2月)
https://www.frc.org.uk/getattachment/6a4c93cf-cf93-4b33-89e9-4c42ae36b594/Improving-the-quality-of-comply-or-explain-reporting-final.pdf

注：赤色下線は東証で追記

 英国ＦＲＣ(Financial Reporting Council) では、英国コーポレートガバナンス・コードに基づく開示の質
向上を目的として、2021年2月に「 Improving the quality of ‘comply or explain’ reporting 」を公表

 同レポートでは、現状の各社のエクスプレインの大半が不十分なものであると指摘したうえで、明確かつ意味
のあるエクスプレインを行うための要点や、好事例などを紹介

＜英国ＦＲＣから示されたエクスプレインの要点＞

２. ① a２. ① a
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ＣＧコードにおける「コンプライ・オア・エクスプレイン」の趣旨

出所：コーポレートガバナンス・コードの策定に関する有識者会議 「コーポレートガバナンス・コード原案」序文 （2015年3月5日）
https://www.jpx.co.jp/equities/listing/cg/tvdivq0000008jdy-att/nlsgeu000005ltbt.pdf

のことながら、「実施しない理由」の説明を行う際には、実施しない原則に係る自らの対応について、

ものである。

11． また、本コード（原案）は、法令とは異なり法的拘束力を有する規範ではなく、その実施に当たっ
ては、いわゆる「コンプライ・オア・エクスプレイン」（原則を実施するか、実施しない場合には、
その理由を説明するか）の手法を採用している。すなわち、本コード（原案）の各原則（基本原則・
原則・補充原則）の中に、自らの個別事情に照らして実施することが適切でないと考える原則があれ
ば、それを「実施しない理由」を十分に説明することにより、一部の原則を実施しないことも想定し
ている。

12． こうした「コンプライ・オア・エクスプレイン」の手法も、スチュワードシップ・コードにおいて
既に採用されているものの、我が国では、いまだ馴染みの薄い面があると考えられる。本コード（原
案）の対象とする会社が、全ての原則を一律に実施しなければならない訳ではないことには十分な留
意が必要であり、会社側のみならず、株主等のステークホルダーの側においても、当該手法の趣旨を
理解し、会社の個別の状況を十分に尊重することが求められる。特に、本コード（原案）の各原則の
文言・記載を表面的に捉え、その一部を実施していないことのみをもって、実効的なコーポレートガ
バナンスが実現されていない、と機械的に評価することは適切ではない。一方、会社としては、当然
のことながら、「実施しない理由」の説明を行う際には、実施しない原則に係る自らの対応について、
株主等のステークホルダーの理解が十分に得られるよう工夫すべきであり、「ひな型」的な表現によ
り表層的な説明に終始することは「コンプライ・オア・エクスプレイン」の趣旨に反するものである。

「コーポレートガバナンス・コード原案」序文 （2015年3月5日）

２. ① a２. ① a



© 2022 Tokyo Stock Exchange, Inc. 16

指名委員会・報酬委員会の設置状況

2.9% 2.9% 2.9%
3.1% 3.9%

31.4%
46.7%

55.1%
63.1%

79.7%34.3%

49.7%
58.0%

66.3%

83.6%

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

市場第一部 プライム市場

2.9% 2.9% 2.9% 3.1% 3.9%

34.9%
49.4%

58.1%
67.2%

81.6%37.7%

52.4%
61.0%

70.3%

85.5%

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

市場第一部 プライム市場

：法定（指名委員会等設置会社）

：任意（監査役会設置会社または監査等委員会設置会社）

 プライム市場上場会社のうち、法定の指名委員会等設置会社は3.9%、監査役会設置会社または監査等委員
会設置会社で任意の指名委員会・報酬委員会を設置している会社は約8割

注：2022年は7月14日時点のコーポレート・ガバナンス報告書データを集計

指名委員会を設置している上場会社の比率指名委員会を設置している上場会社の比率 報酬委員会を設置している上場会社の比率報酬委員会を設置している上場会社の比率

２. ① b２. ① b
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指名委員会・報酬委員会の活用に関する原則（ＣＧコード）

17

【原則４－10．任意の仕組みの活用】
上場会社は、会社法が定める会社の機関設計のうち会社の特性に応じて最も適切な形態を採用するに

当たり、必要に応じて任意の仕組みを活用することにより、統治機能の更なる充実を図るべきである。

補充原則４－10①
上場会社が監査役会設置会社または監査等委員会設置会社であって、独立社外取締役が取締役会の過

半数に達していない場合には、経営陣幹部・取締役の指名（後継者計画を含む）・報酬などに係る取締
役会の機能の独立性・客観性と説明責任を強化するため、取締役会の下に独立社外取締役を主要な構成
員とする独立した指名委員会・報酬委員会を設置することにより、指名や報酬などの特に重要な事項に
関する検討に当たり、ジェンダー等の多様性やスキルの観点を含め、これらの委員会の適切な関与・助
言を得るべきである。

特に、プライム市場上場会社は、各委員会の構成員の過半数を独立社外取締役とすることを基本とし、
その委員会構成の独立性に関する考え方・権限・役割等を開示すべきである。

コーポレートガバナンス・コード（2021年６月改訂版）

※ コーポレート・ガバナンス報告書の記載要領において、指名委員会及び報酬委員会の活動状況（開催頻度、主な検討
事項、個々の委員の出席状況等）についてコーポレート・ガバナンス報告書に記載することが望ましいとしている。

２. ① b２. ① b
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指名委員会・報酬委員会の活動状況に関する開示

18

出所：金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告 －中長期的な企業価値向上につながる資本市場の構築に向けて－（2022年６月13日）
https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20220613/01.pdf

注：太字は東証

Ⅱ．コーポレートガバナンスに関する開示
２．取締役会、指名委員会・報酬委員会等の活動状況
取締役会の機能発揮に向けた取組みが進められる中、指名委員会・報酬委員会を設置する企業は年々増加しており、本年４月時点で、東京

証券取引所プライム市場上場企業で約８割となっている。
また、2021 年６月のコーポレートガバナンス・コード再改訂では、取締役会の下に独立社外取締役を主要な構成員とする独立した指名委

員会、報酬委員会を設置し、指名・報酬などの特に重要な事項に関する検討に当たり、これらの委員会の適切な関与・助言を得るべきである
とされた。こうした中で、指名委員会・報酬委員会、さらには取締役会全体の機能発揮の状況への投資家の関心も大きく高まっている。

現在、取締役会や委員会等の活動状況に関する開示は、以下のとおりとなっている。
• 有価証券報告書において、企業統治の体制の概要（構成、委員会等の設置目的、権限）、監査役会等の活動状況（「開催頻度」、「主な検

討事項」、「個々の構成員の出席状況」）、役員の報酬等の額の決定過程の記載が求められている
• コーポレート・ガバナンス報告書において、取締役会等の活動状況（開催頻度、主な検討事項、個々の委員の出席状況等）の記載が「推

奨」されている
このような中、
• 取締役会、指名委員会・報酬委員会の活動状況の開示については、コーポレート・ガバナンス報告書や任意開示書類において、一定の進展

がみられること
• 米国、英国、ドイツ、フランスなどにおいて、取締役会、指名委員会・報酬委員会の活動状況が法定書類で詳細に開示されていること
• 取締役会・委員会等の機能発揮の状況に対する投資家の関心の高まりがみられること
を踏まえ、取締役会、委員会等の活動状況の「記載欄」を有価証券報告書に設けるべきである。

そして、当該「記載欄」においては、個々の上場企業により取締役会と執行部門との関係や委員会等の役割や権限に幅があることに鑑み、
監査役会等の活動状況の開示と同様、まずは、「開催頻度」、「主な検討事項」、「個々の構成員の出席状況」を記載項目とすべきである。

なお、これらの開示情報を補足し、これまでのコーポレート・ガバナンス報告書や任意開示書類における開示の進展を生かすとの観点から、
上記の「記載欄」において、詳細な情報については、コーポレート・ガバナンス報告書や任意開示書類を参照することも有用と考えられる。

金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告 （2022年６月13日）

⇒  報告内容を踏まえ、 2023年３月31日以後に終了する事業年度に係る有価証券報告書から、取締役会や指名委員会・
報酬委員会等の活動状況（開催頻度、具体的な検討内容、出席状況） の記載欄が設けられる予定

２. ① b２. ① b
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 コーポレートガバナンス・コードにおけるエクスプレインは、「検討中」で良しとするのではなく、
「（今）順守することは企業価値向上に照らして適当ではない」ことの具体的な説明を求め、毎年、原則
順守の是非についての取締役会における検討結果の開示を求めるべき。（フィデリティ投信）

 コーポレートガバナンス・コードの原則のうち個別企業が「コンプライ」としている事項の実態を取引所
が調査・確認すべき。（ストラテジックキャピタル）

 企業の取組や対話の促進のため、プライム上場企業について、投資家がコーポレートガバナンス・コード
や上場基準の充足状況等を容易に確認できるよう一覧化することも一案。（りそなアセットマネジメン
ト）

 議決権行使電子プラットフォームの導入を必須化すべき。（機関投資家協働対話フォーラム）

 株主価値向上に積極的ではないスタンダード市場の企業により緩いガバナンスを認めることは、規律が働
かない状態を温存することになるため、市場区分に関わらず同水準のガバナンス要件が課されるべき。
（Kaname Capital）

 スタンダード市場の緩いガバナンスに安住している経営者に一般株主が退出を迫ることが可能となるよう、
流通株式比率基準を引き上げ、安定株主比率を３０％未満にすべき。（シンプレクス・アセット・マネジ
メント）

意見募集で寄せられたご意見：コーポレート・ガバナンスの質の向上 ２.２.
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３. 英文開示の更なる拡充（プライム市場）
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英文開示促進に向けた東証の主な取組

21

英文開示に係るプラクティスの確立

海外投資家が英文開示のみに基
づいて投資判断を行い、安心して

投資できる環境の実現

 招集通知・英文記載例公表（負担軽減）
 改訂CGコードの適用開始（プライム市場向け）

 英文開示情報サイトの設置（利活用促進・負担軽減）
 英文開示様式の作成・公表（負担軽減）
 改訂CGコードの公表（プライム市場向け）

 海外投資家アンケート結果の公表
“開示書類のうち必要とされる情報“
の参考情報を提供（動機付け）

 個別企業への働きかけ（促進）

2020年 2021年

2022年

 英文開示実施状況一覧の公表
（実施状況の見える化）

 英文開示実践ハンドブックの公表（ノウハウ共有）
 英文開示セミナー（ノウハウ共有）
 優良会社インタビュー公表（動機付け）
 個別企業への働きかけ（促進）

2023年

３.３.
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決算
短信

株主総会招
集通知

(通知本文)

IR説明会
資料

適時開示
(決算短信

以外)

CG
報告書

有価
証券

報告書

92.1% 77.1% 76.1% 61.1% 38.7% 24.5% 13.3%

1,000億円以上
（n=679） 98.4% 89.6% 89.9% 86.2% 66.9% 49.1% 26.5%

250億円以上1,000
億円未満 (n=695) 90.6% 72.7% 75.0% 52.2% 26.3% 13.1% 7.2%

250億円未満
（n=463） 84.9% 65.4% 57.5% 37.6% 15.8% 5.4% 3.2%

時価
総額別

英文開示
実施

書類別の実施状況

プライム（n=1,837）

22

英文開示の状況

 プライム市場上場会社では、改訂ＣＧコードの適用も踏まえ、英文開示の取組みが全体的に進展
 ただし、資料別では英文開示が不十分な書類も見られ、海外投資家からもさらなる英文開示情報の充実や、

英文開示タイミングの早期化を求める声が寄せられている

英文開示実施率（プライム市場）英文開示実施率（プライム市場） 資料別の英文開示の状況資料別の英文開示の状況

出所：東京証券取引所「英文開示実施状況調査」のデータより作成
注：英文開示実施率は、対象書類（決算短信、適時開示資料（決算情報を除くその他の適時開示資料）、株主総会招集通知、コーポレート・ガバナンス報告書、有価証券報告書、IR 説明会資

料、及びその他の英文開示資料）のいずれかの資料について英文開示を行っていると回答した会社

79.7%
85.8%

92.1%

2020年

12月末

2021年

12月末

2022年

４月末

2020年
12月

2021年
12月

2022年
7月

 合理的な範囲で、英語での情報の開示・提供を進めるべき
 プライム市場上場会社は、開示書類のうち必要とされる情報を英語で開示・提供すべき

補充原則
３－１②
【改訂】

（2022年7月時点）

３. ①３. ①
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英文開示に関する海外投資家の評価

23

改善している
33%

やや改善している
50%

どちらでもない
13%

あまり改善していない
2%

改善していない
2%

日本の上場会社の英文開示は近年改善していると思いますか。 日本の上場会社の英文開示に満足していますか。

満足
11%

やや満足
28%

どちらでもない
4%

やや不満
35%

不満
22%

出所：東証「英文開示に関する海外投資家アンケート調査結果（2021年8月）」
https://www.jpx.co.jp/equities/listed-co/disclosure-gate/survey-reports/index.html

 2021年8月に東証が実施した海外投資家へのアンケート調査では、日本の上場会社による英文開示の状況
について、83％が「改善している」または「やや改善している」と回答し、多くの投資家が近年の取組の
進展を肯定的に評価

 一方で、現状について57％が「不満」または「やや不満」と回答しており、その理由として、日本語の開
示資料と比べて情報量に差があることや、開示のタイミングが遅いことを挙げる意見が多く見られ、外国人
投資家が不利な立場に置かれているとの指摘があった

３.３.
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第４回 小池メンバー説明資料：情報開示に関する海外投資家の意見

24

出所：市場区分の見直しに関するフォローアップ会議 第四回 小池メンバー説明資料（2022年11月28日）
https://www.jpx.co.jp/equities/improvements/follow-up/nlsgeu000006gevo-att/co3pgt000000299l.pdf

３.３.
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英文開示を必要とする資料

25

20%

26%

15%

30%

35%

37%

35%

41%

50%

35%

33%

46%

31%

33%

33%

37%

33%

30%

39%

33%

35%

33%

30%

28%

26%

26%

17%

6%

7%

4%

6%

2%

2%

2%

4%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

株主総会招集通知（招集通知、参考書類）

ESG報告書

株主総会招集通知（事業報告、計算書類）

コーポレート・ガバナンスに関する報告書

アニュアルレポート

有価証券報告書

適時開示資料（決算短信を除く）

IR説明会資料

決算短信

必須 必要 有用 不要

80%

74%

72%

70%

69%

61%

61%

59%

56%

※2021年8月に東証が実施した海外投資家へのアンケート調査の結果
（ｎ=54件）

注：必須：英文開示がない場合は投資しない、必要：英文開示を必要としている、有用：英文開示があれば利用する、不要：英文開示があっても利用しない

海外投資家が英文開示を必要とする資料海外投資家が英文開示を必要とする資料

３.３.
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英文開示に関する議論（ディスクロージャー・ワーキング・グループ）
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Ⅳ．その他の開示に係る個別課題
２．英文開示
近年、我が国上場企業の英語による企業情報の開示（以下「英文開示」という。）は着実に進展しており、全市場時

価総額ベースで約９割の企業が決算短信、株主総会招集通知の英文開示を実施又は実施予定となっている。
他方、有価証券報告書の英文開示については、海外機関投資家の約７割が一覧性を有する法定開示書類である有価証

券報告書の英文開示は必要と回答しているものの107、実施企業は少数にとどまっている。
こうした中、特に本年４月にスタートした東京証券取引所のプライム市場は、グローバルな投資家との建設的な対話

を念頭に置いており、当該市場に上場する企業は、積極的に有価証券報告書の英文開示を行うことが期待される。

同時に、有価証券報告書全体の英文開示には相当の作業等を要するとの指摘がある。この点については、まずは、
【事業等のリスク】、【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】、【コーポレート・
ガバナンスの概要】、【株式の保有状況】など利用ニーズの特に高い項目について、英文開示を行うことが重要である。
また、新たに「記載欄」を設けるサステナビリティ情報についても英文開示が期待される。

現在、金融庁の提供する有価証券報告書等の開示書類に関する電子開示システム（EDINET）の英語サイトにおいて、
英訳した有価証券報告書を自社ウェブサイト上に掲載している企業の一覧を公表しているが、これに加えて、有価証券
報告書上で特に英文開示が求められる上記項目を英訳した企業についても一覧として公表し、海外投資家に対して情報
発信するべきである。

加えて、EDINET において、外部の翻訳ツールを利用しやすいよう改修を進める。また、中長期的には、法定開示書
類の英訳に適した翻訳機能の精度向上に取り組むことも支援策として有効と考えられる。

金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告 （2022年６月13日）

出所：金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告 －中長期的な企業価値向上につながる資本市場の構築に向けて－（2022年６月13日）
https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20220613/01.pdf

注：太字は東証

３.３.
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英国におけるＡＩＭ上場会社の開示促進に向けた取組の事例

27

出所：Financial Reporting Lab | Business model reporting (2016年10月)
https://www.frc.org.uk/getattachment/4b73803d-1604-42cc-ab37-
968d29f9814c/FRC-Lab-Business-model-reporting-v2.pdf

注：赤色下線、赤色枠は東証で追記

 英国ＦＲＣを運営母体として設立された財務報告ラボ（The Financial Reporting Lab）は、2013年から英国で義務化され
たビジネスモデル・レポーティングに関して、企業における取組の促進のため、 2016年に「ビジネスモデル・レポーティン
グに関する報告書」を公表

 その際、開示が義務付けられていないＡＩＭ上場会社についても、ビジネスモデル・レポーティングの重要性を指摘したうえ
で、プロジェクトの当事者として巻き込みながら、報告書に実例を取り上げるなどによって、自発的な開示を促進

＜英国財務報告ラボ 「ビジネスモデル・レポーティングに関する報告書」の抜粋＞

AIM上場会社において、ビジネスモデル・レポーティングは
任意である一方で、開示の効果は高い旨を指摘

AIM上場会社も報告書の作成過程に巻き込み、最終的に開示例を掲載

３. ②３. ②
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 海外投資家からの資金を呼び込むためには、英文開示の充実が重要。（三井住友トラスト・ア
セットマネジメント） ※機関投資家協同対話フォーラム、タイムからも同様の意見

 英文開示の充実に関しては、どの資料を優先的に進めるべきなのか、一歩踏み込んだ指針を東
証が継続的に公表することも検討すべき。（ＳＢＩ証券）

意見募集で寄せられたご意見：英文開示の更なる拡充 ３.３.
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４. 投資者との対話の実効性向上（プライム市場）
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株主との対話に関する原則（ＣＧコード）

【基本原則５】
上場会社は、その持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に資するため、株主総会の場以外におい

ても、株主との間で建設的な対話を行うべきである。
経営陣幹部・取締役（社外取締役を含む）は、こうした対話を通じて株主の声に耳を傾け、その関

心・懸念に正当な関心を払うとともに、自らの経営方針を株主に分かりやすい形で明確に説明しその理
解を得る努力を行い、株主を含むステークホルダーの立場に関するバランスのとれた理解と、そうした
理解を踏まえた適切な対応に努めるべきである。

考え方
「『責任ある機関投資家』の諸原則《日本版スチュワードシップ・コード》」の策定を受け、機関投

資家には、投資先企業やその事業環境等に関する深い理解に基づく建設的な「目的を持った対話」（エ
ンゲージメント）を行うことが求められている。

上場会社にとっても、株主と平素から対話を行い、具体的な経営戦略や経営計画などに対する理解を
得るとともに懸念があれば適切に対応を講じることは、経営の正統性の基盤を強化し、持続的な成長に
向けた取組みに邁進する上で極めて有益である。また、一般に、上場会社の経営陣・取締役は、従業
員・取引先・金融機関とは日常的に接触し、その意見に触れる機会には恵まれているが、これらはいず
れも賃金債権、貸付債権等の債権者であり、株主と接する機会は限られている。経営陣幹部・取締役が、
株主との対話を通じてその声に耳を傾けることは、資本提供者の目線からの経営分析や意見を吸収し、
持続的な成長に向けた健全な企業家精神を喚起する機会を得る、ということも意味する。

コーポレートガバナンス・コード（2021年６月改訂版）

４. ①４. ①
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株主との建設的な対話に関する原則（ＣＧコード）

【原則５－１．株主との建設的な対話に関する方針】
上場会社は、株主からの対話（面談）の申込みに対しては、会社の持続的な成長と中長期的な企業価

値の向上に資するよう、合理的な範囲で前向きに対応すべきである。取締役会は、株主との建設的な対
話を促進するための体制整備・取組みに関する方針を検討・承認し、開示すべきである。

補充原則５－１①
株主との実際の対話（面談）の対応者については、株主の希望と面談の主な関心事項も踏まえた上で、

合理的な範囲で、経営陣幹部、社外取締役を含む取締役または監査役が面談に臨むことを基本とすべき
である。

補充原則５－１②
株主との建設的な対話を促進するための方針には、少なくとも以下の点を記載すべきである。
（ⅰ） 株主との対話全般について、下記（ⅱ）～（ⅴ）に記載する事項を含めその統括を行い、建設

的な対話が実現するように目配りを行う経営陣または取締役の指定
（ⅱ） 対話を補助する社内のＩＲ担当、経営企画、総務、財務、経理、法務部門等の有機的な連携の

ための方策
（ⅲ） 個別面談以外の対話の手段（例えば、投資家説明会やＩＲ活動）の充実に関する取組み
（ⅳ） 対話において把握された株主の意見・懸念の経営陣幹部や取締役会に対する適切かつ効果的な

フィードバックのための方策
（ⅴ） 対話に際してのインサイダー情報の管理に関する方策

コーポレートガバナンス・コード（2021年６月改訂版）

４. ①４. ①
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社外取締役と株主との対話の状況

社外取締役は、投資家との対話を通じてその視点を取締役会の議論に反映させることなどが期待
される一方で、実際に株主との対話に参加している社外取締役は限定的

出所：経済産業省「社外取締役に関するアンケート調査結果」（2019年11月から2020年1月にかけて市場第一部・二部企業の社外取締役を対象に実施）
https://www.meti.go.jp/press/2020/07/20200731004/20200731004-3.pdf

４. ①４. ①
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96.0%

91.8%

86.6%

16.5%

10.4%

8.4%

【上位】1,000億円以上

【中位】250億円以上1,000億円未満

【下位】250億円未満

33.6%
43.6%

58.7%

72.8%

92.1%

3.2% 4.3% 6.0% 7.7% 12.1%

2018 2019 2020 2021 2022

市場第一部 プライム
市場
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独立社外取締役の比率

 取締役に占める独立社外取締役の比率は年々上昇しており、プライム市場上場会社の92.1％が独立社外取締
役３分の１以上

 時価総額1,000億円以上に絞ると、96.0％が独立社外取締役３分の１以上

注：2022年は7月14日時点のコーポレート・ガバナンス報告書データを集計

３分の１以上

過半数

３分の１以上

過半数

独立社外取締役比率の推移独立社外取締役比率の推移 時価総額規模別の比率（２０２２年）時価総額規模別の比率（２０２２年）

時価総額
1,000億円以上
（n= 680）

時価総額
250億円以上

1,000億円未満
（n=695）

時価総額
250億円未満
（n=463）

４. ①４. ①
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アセットオーナーとしての機能発揮に関連した指針（ＳＳコード）

１－３． アセットオーナーは、最終受益者の視点を意識しつつ、その利益の確保のため、自らの規模や
能力等に応じ、運用機関による実効的なスチュワードシップ活動が行われるよう、運用機関に促すべきで
ある。アセットオーナーが直接、議決権行使を伴う資金の運用を行う場合には、自らの規模や能力等に応
じ、自ら投資先企業との対話等のスチュワードシップ活動に取り組むべきである。

１－４． アセットオーナーは、自らの規模や能力等に応じ、運用機関による実効的なスチュワードシッ
プ活動が行われるよう、運用機関の選定や運用委託契約の締結に際して、議決権行使を含め、スチュワー
ドシップ活動に関して求める事項や原則を運用機関に対して明確に示すべきである。特に大規模なアセッ
トオーナーにおいては、インベストメント・チェーンの中での自らの置かれている位置・役割を踏まえ、
運用機関の方針を検証なく単に採択するのではなく、スチュワードシップ責任を果たす観点から、自ら主
体的に検討を行った上で、運用機関に対して議決権行使を含むスチュワードシップ活動に関して求める事
項や原則を明確に示すべきである。

１－５． アセットオーナーは、自らの規模や能力等に応じ、運用機関のスチュワードシップ活動が自ら
の方針と整合的なものとなっているかについて、運用機関の自己評価なども活用しながら、実効的に運用
機関に対するモニタリングを行うべきである。このモニタリングに際しては、運用機関と投資先企業との
間の対話等のスチュワードシップ活動の「質」に重点を置くべきであり、運用機関と投資先企業との面談
回数・面談時間や議決権行使の賛否の比率等の形式的な確認に終始すべきではない。

スチュワードシップ・コード（2021年６月改訂版）

出所：「責任ある機関投資家」の諸原則≪日本版スチュワードシップ・コード≫ ～投資と対話を通じて企業の持続的成長を促すために～（2021年６月改訂版）
https://www.fsa.go.jp/news/r1/singi/20200324/01.pdf

４. ②４. ②
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アセットオーナーとしての機能発揮に関連した原則（ＣＧコード・対話ガイドライン）

【原則２－６．企業年金のアセットオーナーとしての機能発揮】
上場会社は、企業年金の積立金の運用が、従業員の安定的な資産形成に加えて自らの財政状態にも影

響を与えることを踏まえ、企業年金が運用（運用機関に対するモニタリングなどのスチュワードシップ
活動を含む）の専門性を高めてアセットオーナーとして期待される機能を発揮できるよう、運用に当た
る適切な資質を持った人材の計画的な登用・配置などの人事面や運営面における取組みを行うとともに、
そうした取組みの内容を開示すべきである。その際、上場会社は、企業年金の受益者と会社との間に生
じ得る利益相反が適切に管理されるようにすべきである。

コーポレートガバナンス・コード（2021年６月改訂版）

４．ガバナンス上の個別課題
（３）アセットオーナー
４－３－１． 自社の企業年金が運用（運用機関に対するモニタリングなどのスチュワードシップ活動を
含む）の専門性を高めてアセットオーナーとして期待される機能を発揮できるよう、母体企業として、
運用に当たる適切な資質を持った人材の計画的な登用・配置（外部の専門家の採用も含む）などの人事
面や運営面における取組みを行っているか。また、そうした取組みの内容が分かりやすく開示・説明さ
れているか。

投資家と企業の対話ガイドライン（2021年６月改訂版）

４. ②４. ②
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 社外取締役・社外監査役が国内外の投資家とより一層対話していくよう強く推奨する施策を実
施すべき。対話を通じて、社外取締役・社外監査役が取締役会等でより投資家目線を反映した
発言・行動を執ること等が期待される。（第一生命保険）※機関投資家協同対話フォーラム、フィ
デリティ投信からも同様の意見

 プライム市場上場会社に対して、「独立社外取締役である取締役会議長」もしくは「筆頭独立
社外取締役」を置くことを義務付け、大株主との重要なコミュニケーションに対応することと、
取締役会の議題に社外取締役や社外の利害関係者一般の意向が確実に反映されるように努める
ことを求めるべき。（海外機関投資家）

意見募集で寄せられたご意見：投資者との対話の実効性向上 ４.４.


