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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１４回） 議事録 

 

日 時： ２０２４年１月１７日（水）１８時００分～１９時２０分 

場 所： 東京証券取引所 １５階第一会議室 

出席者： メンバーリスト参照（神田メンバー、小池メンバー欠席） 

 

【菊池部長】 

それでは、予定の時刻となりましたので、第１４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。遅い時間での開催と

なり恐れ入りますが、本日もどうぞよろしくお願いいたします。 

はじめに、本日の出席状況でございますが、神田メンバー、小池メンバーが

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たいと思い

ます。まず、本日の議事について、ご説明いたします。 

 

【池田統括課長】 

本日もよろしくお願いいたします。 

本日は大きく３つ議題がございまして、まず１つ目が、「資本コストや株価

を意識した経営の実現に向けた対応」についてです。資料１から４で、昨年末

時点の開示状況のご報告と、投資者との面談に基づき取りまとめた対応のポイ

ントと事例の案をご説明し、ご意見をいただければと思います。こちらは、本

日の議論を踏まえて、今月下旬～来月上旬に公表を予定しています。 

２つ目は、資料５でございますが、プライム市場における英文開示拡充の方

針についてです。前回いただいたご意見を踏まえた今後の方針をお示ししてお

りますので、ご意見があればお願いできればと思います。こちらは、２月下旬

に制度要綱を公表してパブリック・コメント手続に付せればと考えておりま

す。 

３つ目は、資料６でございますが、グロース市場の機能発揮に向けた今後の

対応についてです。こちらについても、前回いただいたご意見を踏まえ、今後

の方針をまとめておりますので、ご意見があればお願いできればと思います。

まずできる実務的な対応は速やかに進めつつ、今後の当会議で上場基準の関係

については引き続き検討することを想定しております。 

また、全体を通しまして、本日ご欠席の小池メンバーからのコメントを資料

のセットの最後にお付けしておりますので、適宜ご参照いただければと存じま

す。 

本日の議題等は、以上でございます。 
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【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、議題が３つございますが、まず、「資本コストや株価を意識した経営の

実現に向けた対応」についてご説明とご意見を頂戴しまして、その後、プライ

ム市場における英文開示拡充の方針と、グロース市場の機能発揮に向けた今後

の対応については、まとめてご説明とご意見を頂戴できればと思います。 

それでは、まず、「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１から４に基づきご説明いたします。 

 

【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１が、先日 1 月１５日に一覧表と併せて公表した、２０２３年１

２月末時点の開示状況に関するまとめ資料です。 

２ページが全体の開示状況ですが、検討中の企業も含めると、プライム市場

では４９％、スタンダード市場では１９％が開示を行っており、前回集計時か

ら、開示企業の数には一定の進捗が見られております。 

今後の対応方針について下の部分に記載しておりますが、引き続き、より多

くの企業に検討・開示を行っていただけるよう取り組んでいくとともに、取組

みの中身の部分が継続的にブラッシュアップされていくことが重要でございま

すので、本日議論をさせていただく対応のポイントや事例集の公表を通じて、

実効的な取組みを促してまいりたいと考えております。 

３ページはプライム市場のＰＢＲと時価総額水準別の開示状況ですが、全体

として開示は進捗しているものの、引き続き、傾向として、ＰＢＲが低い企業

/時価総額が大きい企業ほど開示が進展しており、１倍未満かつ１,０００億円

以上では７８％まで開示が進んでおります。 

また、４ページはプライム市場の業種別の開示状況ですが、こちらも前回集

計時と同様に、平均ＰＢＲが低い業種ほど開示が進んでおり、銀行業では９

４％まで開示が進んでおります。 

また、５ページはプライム市場の英文開示の状況ですが、「資本コストや株

価を意識した経営」に関する開示を行っている企業のうち、およそ半数の４

７％が、同内容の英文開示を行っているという状況です。 

 

資料２は、先ほどの開示状況に関する集計の詳細データでございまして、資

料１に掲載しきれなかったデータも含めて記載しておりますので、適宜ご参照

ください。 
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続きまして、資料３と資料４が、「資本コストや株価を意識した経営」に関

する投資者の視点を踏まえた対応のポイントと事例の案でございます。 

資料は２つに分かれておりまして、資料３が本編、資料４が別添の事例集で

す。 

 

資料３をご覧いただければと思いますが、まず、４ページで「はじめに」と

いうことで、資料の背景や趣旨についてまとめております。 

具体的には、昨年３月の要請後、企業の取組みに対する国内外の投資者から

の期待が高まる中で、上場会社の皆様の検討の参考としていただくため、2 点

目にありますとおり、要請後に東証で行ってまいりました国内外の９０社超の

投資者との面談で寄せられた声に基づき、投資者の視点から期待される対応の

ポイントや、それらのポイントが押さえらえていると投資者が評価する事例を

取りまとめたものです。 

また、このような対応の事例を見て、単に表面的に真似をすればそれでよ

い、という誤解を避けるため、経営陣や取締役会が主体となり、十分な現状分

析を行ったうえで取組みを推進していただきたいという旨を３点目に記載して

おります。 

５ページは資料の構成ですが、資料は昨年３月の要請の３つのステップ、具

体的には、現状の分析と評価、取組み検討と開示、株主・投資者との対話とい

う３つのパートに分けて、それぞれ対応のポイントと事例をまとめておりま

す。 

まず７ページからが「Ⅰ. 現状分析・評価」でございます。 

この後のパートでも同様ですが、各パートの最初で、小まとめとしてポイン

トの全体像をお示ししたうえで、その後のスライドで、各ポイントについて解

説を入れております。 

各ポイントの内容は、後ろのスライドでご説明させていただきますので、８

ページをご覧ください。 

まず８ページのポイントの１つめが、取組みの出発点として、投資者の視点

から資本コストを捉えるということです。 

背景としては、右下の「投資者目線とのギャップがある実例」に記載してお

りますとおり、企業において、資本コストには唯一の正解があると考え、画一

的な算出式を求めたり、投資者から認識のズレを指摘されることを恐れて、資

本コストの開示を躊躇するケースがあり、この点は、我々が上場会社とセミナ

ーなどでコミュニケーションを取る際も多く感じるところでございます。あく
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までもＣＡＰＭなどのモデルで算出される値は推計値の１つであり、重要なの

は、自社で認識している資本コストの水準について、株主・投資者と認識が揃

っているか、ギャップが無いかという点だと考えてございます。 

そのようなギャップを埋めるための手段として、自社で把握している資本コ

ストの水準とあわせて、算出に用いたモデルやパラメータを提示したり、複数

のモデルで算出することのほか、実際にあった事例として、投資者に資本コス

トの水準をヒアリングするなどが、有効な手段として考えられるところです。 

この後のスライドでも同様ですが、ここで記載したポイントを押さえた事例

について、右側で何社か掲載するとともに、右下で、反対に、先ほども申し上

げましたような投資者目線とのギャップがある実例について、匿名で記載して

おります。 

次の９ページでは、資本コストに関する考え方の参考となるコンテンツとし

て、東証で過去に行ったセミナーやｅラーニングについて、改めてご紹介して

おります。 

次の１０ページは、ポイントの２つめとして、単にＰＢＲが１倍を超えてい

るかどうか、ＲＯＥが８％を超えているかどうかということだけではなく、投

資者の視点を踏まえて多面的に分析・評価することが期待されているというこ

とです。 

具体的には、次の１１ページでお示ししているような、収益性と市場評価に

関するマトリクス分析により、自社の立ち位置を確認することや、必要に応じ

て、国内外の同業他社との比較や、時系列の分析、セグメント別の分析を行う

ことなどが考えられます。 

１２ページまでお進みいただき、ポイントの３つめが、先ほどの収益性や市

場評価の分析とあわせて、投資者からは、バランスシートが効率的な状態とな

っているか点検することが期待されているということです。 

具体的には、事業運営や成長投資を進めていくにあたり、過剰な現預金を抱

えていないか、現預金以外の資産についても、収益獲得の観点から必要な内容

となっているかなどについて、定期的に点検を行うことが考えられます。 

また、この後の取組みの検討にも関わるところですが、バランスシートの点

検の結果、改善が必要ということであれば、改善に向けた計画について、株

主・投資者に示していくことも重要な点となります。 

１４ページからが「Ⅱ. 取組みの検討・開示」についてです。 

１４ページが小まとめのスライドですが、こちらではポイントとして４点挙

げております。内容については、この後のスライドでご説明します。 

まず、１５ページがポイントの１点目ですが、昨年３月の要請の中でも明示
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しているとおり、投資者から期待されているのは、自社株買いや増配のみの一

時的な対応など、指標を改善するためのテクニカルな取組みではなく、中長期

的な企業価値向上の実現に向けて、成長投資や事業ポートフォリオの見直しな

ど、経営資源の適切な配分を意識した抜本的な取組みを行うということです。

最近、対応としてリキャップＣＢの事例なども少し出てきておりますが、その

点は投資者目線とのギャップ実例として、右下にカッコ書きで例示をしてござ

います。 

１６ページがポイントの２点目ですが、企業価値向上の観点からは、収益性

の向上だけではなく、資本コストを低減させるという意識を持つことも重要と

いうことです。 

投資者から多く指摘があった点として、資本コストを把握するまでに至った

企業のなかでも、資本コストの低減に意識的に取り組む企業はまだまだ少ない

ということでございまして、投資者に対する情報開示が不十分なケースなど、

資本コストの上昇要因に対処することにより、資本コストの低減に取り組むこ

とも、企業価値向上の実現に向けては重要ということでございます。 

１７ページがポイントの３点目ですが、先ほどの企業価値向上の実現に向け

た取組みとあわせて、経営者の意識を高めるための枠組みづくりとして、役員

報酬を活用するということです。 

具体的には、一定の株式報酬を組み込むなど、経営者が中長期的な企業価値

向上に取り組む健全なインセンティブとして機能するよう報酬設計を行うとい

うことであり、株主・投資者の視点からも、そのような役員報酬設計が行われ

ているかという点は、投資判断上の材料となるということです。 

また、経営者だけではなく、その他のマネジメント層や、一般社員に対して

も、株式やストックオプションの付与など、企業価値向上に向けたインセンテ

ィブを与えることは、企業価値向上に向けた経営の促進に有効だと考えられま

す。 

１８ページのポイントの４点目は、開示の仕方についてですが、一部の開示

においては、単に取組みを列記するだけの事例も見られておりますが、株主・

投資者の理解を促進するためには、中長期的に目指す姿を明示したうえで、そ

れに紐づける形で各取組みを説明することが有効ということです。 

例えば、目標とする指標をいくつかの要素に分解し、それぞれについて取組

みを示すことや、ロジックツリーなどを用いて、各取組がどう目標の実現に繋

がるのかを示すこと、また、グロース市場における成長可能性等の開示のよう

に、成長の実現に向けた方針や道筋を示す中で、各取組みを説明することなど

も、実際に投資者から評価されている事例として挙げられているところです。 
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２０ページからが「Ⅲ. 株主・投資者との対話」についてです。 

こちらも２０ページが小まとめのスライドですが、大きく３つのポイントを

掲げております。 

まず、２１ページのポイントの１点目ですが、投資者からは、依然として投

資者との対話に消極的な経営者が見られているという声がある中で、株主・投

資者との信頼関係を構築し、対話を成長のドライバーとしていくためには、経

営陣・取締役会が対話の重要性を理解し、主体的に関与することが重要という

ことです。 

具体的には、ＩＲ/ＳＲに社内リソースを適切に配分することや、経営陣自

らが直接コミュニケーションを行うことも有効な手段となります。 

また、経営を監督する立場である社外取締役についても、株主・投資者から

の求めがあれば対話に参加し、ガバナンスの現状や課題認識について話をする

ということも、株主・投資者がガバナンスの実効性を理解するうえでは有効だ

と考えられます。 

次の２２ページのポイントの２点目は、これまでのフォローアップ会議でも

取り上げておりますが、投資者に関する企業の理解が不十分な結果、対話が嚙

み合わないという課題があるということで、そのような対話相手の投資者の属

性やマテリアリティを理解したうえで実際の対話に臨むことで、対話の実効性

を高めていくということでございます。 

また、企業規模が大きくないなどの理由により、投資者からの認知が十分で

はなく、投資者からのアプローチが無い場合であっても、企業自ら、成長の伴

走してくれる投資者をターゲティングし、アプローチしていくということも、

企業向上の実現に向けた積極的な取組みとして、考えられるところでございま

す。 

最後の２３ページがポイントの３点目で、株主・投資者との対話を通じてど

のような気づきがあったのか、それらがその後の取組みにどのように繋がった

のかなど、対話の実施状況を開示することにより、株主・投資者との更なる対

話・エンゲージメントの深化に繋げるということです。 

昨年３月には、「資本コストや株価を意識した経営」と併せて、プライム市

場の全上場会社に対して「株主との対話の推進と開示」のお願いを行ってお

り、次のページでも再掲しておりますが、そこで示されている事項などについ

て開示を行ったうえで、更なる対話に繋げていただくことが期待されます。 

 

資料３は以上でございまして、資料４が別添の事例集でございます。 

こちらも最初にはじめにというスライドを入れており、国内外の９０社超の
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投資者との面談を通じて、先ほどご紹介したようなポイントが押さえられてい

る事例として、投資者が評価しているものを取りまとめたものである旨を記載

しております。 

こちらの事例集では、多くの企業の皆様にご参考としていただくため、幅広

い企業規模や業種から約３０社程度を取り上げております。 

各事例においては、投資者から寄せられた評価のポイントとともに、先ほど

の各ポイントに沿った解説を記載しており、先ほどの対応のポイントの資料と

あわせてご覧いただくことを想定しております。 

また、本日の会議後の資料の公表にあたっては、事例のところはマスキング

した形で公表を行いまして、本日の議論を踏まえた修正と、今後、上場会社の

了解を得るプロセスを経たうえで、最終版は今月下旬から来月上旬にかけて公

表していきたいと考えてございます。 

資料の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。どなたか

らでも結構ですので、よろしくお願いします。 

 

【熊谷メンバー】 

資本コストや株価を意識した経営について、大変詳細な資料をまとめていた

だき、また、事前説明時にお話しをした資料３と４について、コメントを反映

していただきまして、誠にありがとうございます。大和総研では上場企業と機

関投資家の双方とお話をする数多くの機会を頂いておりますので、それらを踏

まえて意見を申し上げます。 

ご説明いただいた上場企業による開示率の上昇は極めてポジティブに捉えて

おります。機関投資家は一覧表の公表に大きな期待を寄せており、上場企業に

対して東証の要請への対応を呼びかけているというお話を聞いております。ま

た、上場企業にとって開示企業の一覧表の公表は要請への対応意欲を駆り立て

たようで、開示企業数の増加に寄与したと感じております。足元でも、開示に

向けた企業の動きは続いているようでございますので、開示率がさらに上昇す

ることを期待したいと思います。 

開示に向けた企業の動きを一段と促す際に、資料３及び資料４は非常に有用

であると考えます。好事例集にありがちな卓越した企業だけではなく、ケース

分けが行われて様々な事例が掲載されているのは企業にとって非常に使いやす

いと思います。上場企業とお話しする際に例示があると、担当者の理解が急速

に進む印象を受けております。 
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今後に関しましては、定期的に状況を見て、それに応じて適時適切な対策を

打つことが求められます。例えば、スタンダード市場の開示が相対的に進んで

いないことを考えると、ある程度期間を置く必要はあるものの、スタンダード

市場の開示を促進させていくような施策を検討していくことが考えられます。 

その他、今回はデータがありませんが、前回のデータによれば支配株主を有

する企業では相対的に開示が進んでいなかったと思います。親会社などとの関

係で開示が難しいという事情があるのかもしれませんが、親子関係にある上場

会社や持分法適用関係にある上場会社には昨年末に東証からの情報開示の要請

があり、コミュニケーションをとって開示をしていくことが勧められました。 

その点を踏まえると、関係がある企業同士でコミュニケーションを取り、対応

していくことが求められるのではないかと考えています。 

 

【三瓶メンバー】 

まず、資料をとりまとめいただきありがとうございます。かなり詳細な資料

になっていると思いました。 

そこで、資料３や４が９０社超の投資者へのヒアリングに基づくものという

点は非常に重要だと思います。ただ、資料３の４ページに「投資者から高い評

価が得られている取組み」と記載されているが、現時点で比較的良い取組みの

事例だと思います。ベストプラクティスだと誤解がないよう、正しい位置づけ

が伝わればよいと思います。 

７ページですけれども、一連の要請で期待されていることは、一過性の対応

ではなく事業ポートフォリオ見直し等であるということを記載していると思い

ます。そのため、「事業ポートフォリオ」というキーワードは入れた方が良

く、７ページですと「バランスシート」の前に入れるとより明確になると思い

ました。 

この後、具体的な箇所について述べます。 

１０ページで、「ＰＢＲやＲＯＥ等の指標は、業種・業態によって平均的な

水準は異なり」とありますが、書き方を工夫する必要があると思います。とい

うのも、同業種・同業態といったピアグループしか比較対象でないといった考

え方が広がると、いわゆるサイロ思考になって、それを前提とした取組みにな

ってしまうためです。今の業種の範囲に甘んじているとビジネスモデルの本格

的な見直しやイノベーションが遅れる懸念があるので申し上げました。 

１１ページでは、事前説明で指摘した点を反映いただきありがとうございま

す。 

１５ページでは、事前説明の際に申し上げたことを踏まえて、リキャップＣ

Ｂをギャップ事例に追記いただきましたが、追記する箇所を変更した方が良い
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と思っています。例えば、解説の３点目に記載されている「一過性の対応」の

後や、ギャップ実例でも「一時的な対応」の後に例示として記載した方が良い

と思います。今は前に記載されているので、一時的な対応がリキャップＣＢに

限定されているように読めてしまう可能性があります。 

この資料にあげている事例は９０社超の投資者のヒアリングを踏まえたもの

であるので、削除してほしいとは申し上げませんが、適当か疑問に思った事例

が２つほどありました。 

２３ページでは、企業側からエンゲージメントの状況を開示してもらうと興

味深いことが分かりました。エンゲージメントの目的は２つに分類されること

があります。１つは情報収集。もう１つは、企業価値向上のための変革促進、

言い換えると変化をもたらすエンゲージメントです。前者の成果は状況の理解

や把握、もしくは開示の改善になります。後者の成果は、改革の取組みによる

価値の向上です。一連のガバナンス改革や様々な取組みの目的は、企業価値の

向上であり、エンゲージメントに求められることは本当は後者ではないかと思

います。開示はその一つ手前の段階だが、多くのエンゲージメントはそこで留

まっているのが現状です。そのため、各社のエンゲージメントの実施状況をこ

のように区別してモニタリングし、まだ情報収集や開示に留まるケースが多い

のか、事業の変革で企業価値を向上させるエンゲージメントまで到達している

のか見ていくことで、エンゲージメントの実質化の課題の見える化につながる

と思います。そういったモニタリング体制があったら役に立つと思いました。 

 

【安藤メンバー】 

まず、１５日は資料公表と記者レク対応、お疲れ様でした。各種報道を見て

も、想定以上の良い反応がありました。既に本腰を入れて取り組み始めている

企業もありますし、きちんと対応していかなければならないという経営者の危

機感が確実に高まりました。その意味で、まさに「山が動き始めた」感じがあ

り、また今後１か月ごとに開示の状況がアップデートされるので、この流れは

止まらないと考えます。そして、こうしたプロセスの中で、取組みの質も徐々

に上がってくるという好循環が必ず起きます。最初から理想を求めるのではな

く、一歩踏み出したことに大きな意義があり、企業は他社事例も参照していく

などして着実に前進していくことを期待しています。 

 

資料の内容についてコメントはありませんが、資本コストの関連とは次元の

違うテーマについて１点お願いがあります。資料３の２０ページ２行目で、

「開示を行った内容をベースとし」と記載していただいていますが、これはと

ても重要なメッセージです。なぜなら、欧米企業と比較して日本企業は明らか
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にフェアディスクロージャーの意識が低いと感じているためです。したがって

「開示を行った内容をベースとし」という文言はわかりやすいので残していた

だいたうえで、その後に「フェアディスクロージャールールに則り」などとい

った文言を加えていただくようお願いします。例えば、開示をしていないにも

かかわらず、大株主にだけ重要な事実を説明するというケースが依然としてあ

るようです。この点は徹底的に改善していかないと、欧米のように規律のある

成熟したマーケットになりません。他のメンバーから異論がなければ是非追記

をお願いします。 

 

【永見メンバー】 

全体として特に違和感はございませんが、そのうえで２点だけコメントさせ

ていただきます。 

一つ目は資料３の５ページについてですが、この資料あるいは議論のスコー

プは、主に財務戦略や資本効率にあるように見えますが、株価を意識するとい

う観点、企業価値を向上させるという観点では、効率性の追求だけではなく、

成長性の追求という話もあるのではないかと思っています。プライム市場の上

場会社において、仮にトップラインは成長しなかったとしても、少なくとも利

益やキャッシュフローについては成長しているべきだと思います。財務戦略の

みにフォーカスが当たりすぎると、日本経済全体として効率性・生産性は改善

されても、結果的に縮小均衡に陥らないかと懸念しています。そのため、５ペ

ージ目のフレームワーク自体を変えていただく必要はありませんが、成長戦略

についても触れていただいてはどうかと思いました。会社によっては、これか

ら思い切って投資・Ｍ＆Ａを行うために一定の期間は資本効率・収益性が落ち

るもののその後に収穫期を迎える、というケースもあるはずです。財務戦略・

資本効率という数値の改善だけに変なプレッシャーがかかると、日本全体が縮

小均衡になってしまうので、ミスリーディングがないよう、それと対になる成

長戦略という観点についても言及いただければありがたく思います。 

 

もう一つが資料１についてで、一見、開示済みの企業はそこまで多くないよ

うに見えますが、資料にも記載いただいているとおり、昨年１２月末時点の数

値とのことであり、一番山が動くのは２０２４年６月の定時株主総会後のコー

ポレートガバナンス報告書においてだと思っています。そこでしっかりと記載

がなされれば比率は一気に上がるはずですので、しっかりと言及いただけるよ

う、３月末決算の会社に対して具体的に働きかけていくのが良いのではないか

と思います。それにより記載が進むことでクリティカル・マスに到達し、開示

を行うのは当たり前であって、エチケット、マナーだという状況にもっていく
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べきだと考えています。 

 

【松本メンバー】 

資料３は、教科書のような内容で、大変すばらしく参考になるものです。た

だし、具体的な取組例として掲げられている会社のうち、少なくとも１社は、

開示されている内容と私が観察してきた実態に違いがあります。では他は大丈

夫なのかという疑問を持つこととなります。会社が書いていることと実際に実

施されていることは別物であり、それは投資家に話を聞くなど丁寧に調べてい

かないと分からないことです。全体的な中身はとても素晴らしい内容で、東証

の資料の中でもここまで素晴らしいものは見たことがないくらいですが、取組

例については保証がなく信頼性を落とす要因になりかねないので、よくよく慎

重に考えていただいたほうがいいのではないかと思います。もしかすると私が

気づいた１社だけなのかもしれませんが、他にもたくさんあるかもしれず、そ

こが気になりました。 

 

【黒沼メンバー】 

私も資料についてはとてもよく出来ていると思っておりまして、特に注文を

付けるところはありません。事例集については、私はどれが本当に投資家の目

線に沿っているかといったところについては判定する能力がないため、コメン

ト控えますが、いくつか質問があります。 

開示状況について、私は、依然として少ないという印象を受けておりまし

て、コーポレート・ガバナンス報告書をこの間改訂していないということが理

由になっているのかを教えていただければと思います。 

また、事例集においては、決算説明会資料などが取り上げられており、必ず

しもコーポレート・ガバナンス報告書の記載ではありませんが、コーポレー

ト・ガバナンス報告書の更新を待たずに、取組みを開示することを以前から推

奨していたのかについても教えて頂きたいと思います。 

いずれにしても今回の資料の公表の妨げになるようなことではないのです

が、ふと疑問に思いましたので、教えていただければと思います。 

 

【門田調査役】 

１点目については、昨年の１０月２６日に、本年１月の一覧表の掲載開始を

アナウンスした際に、上場会社に対して、コーポレート・ガバナンス報告書へ

のキーワードの記載等の更新のお願いを通知しておりますので、基本的には、

そちらをご確認いただいて、定期更新のタイミングに関わらず、コーポレー

ト・ガバナンス報告書を更新いただいていると認識しています。 
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ただ、未だコーポレート・ガバナンス報告書の更新にまで至っていない会社

もいらっしゃるかと思いますので、そういった会社が、今後、更新した場合に

は、翌月の一覧表に追加していくといったことを想定しています。 

また、開示を行っていただく書類については、もともとの要請の中でも、必

ずしも、コーポレート・ガバナンス報告書の中で開示をしていなくても、決算

説明資料や統合報告書などで開示いただくことで良いこととしております。た

だ、そういった場合にはコーポレート・ガバナンス報告書の中に、記載してい

る書類についてリンク先とセットで言及いただくことをお願いしておりますの

で、今回の開示例についても、コーポレート・ガバナンス報告書にそういった

記載がある会社を対象としまして、リンク先の書類まで参照したうえで、事例

として取り上げたものとなります。 

 

【翁メンバー】 

取り纏めありがとうございます。また、１５日の開示企業の一覧の開示につ

いては、随分とメディアでも取り上げられており、企業の前向きな動きがどん

どん広がっていくと良いと考えております。 

先ほど、三瓶メンバーが、資料３の４ページにある「高い評価」という表現

について指摘されていましたが、私も表現は注意して、あくまで現時点で参考

になると考えられる企業といった表現にしたほうがよいと感じました。 

また、永見メンバーのご指摘とおり、7 ページなどを見ても、やはり財務の

視点の記載が中心なのですが、本来はビジネスモデルの改革に結び付けてい

く、事業自体もしっかりと考えていくことが重要ですので、それが分かるよう

に表現を工夫していただくと良いのではないかと感じました。 

資料では、投資家の見方を紹介しているということを最初に断っていますの

で、中の表現についても、「重要だ」という表現もありますが、投資家から

「期待されている」といった表現に統一してはどうかと思います。そこまでこ

だわらなくても良いのかもしれませんが、この資料は東証が判断したものでは

なく、あくまで投資家の見方をまとめたものですので、そういった表現に気を

つけることも必要ではないかと感じました。 

それから、先ほど安藤メンバーがご指摘されたフェアディスクロージャーの

考え方を一言入れておくという点も重要なご指摘だと思います。 

また、永見メンバーからもご指摘がありましたが、１８ページに「エクイテ

ィ・ストーリー」がはじめて出てきます。我々が要請している資本コストや株

価を意識した経営の「株価」という観点ではエクイティ・ストーリーは極めて

重要となりますが、少し埋没している印象を受けましたので、エクイティ・ス

トーリーをしっかりと考えていただくことの重要性も強調してはどうかと思い
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ました。 

 

【熊谷メンバー】 

皆さんのご議論にもあった通り、事例の位置づけが大きな論点だと思いま

す。おそらくやらないといけないことは２つありまして、１点目はスクリーニ

ングという観点からは、より多くの方の目を通す、もしくは、少数の超一流の

専門家の目を通すという形で念入りにチェックする必要があります。 

また、２点目として、そもそも東証がオーソライズしたかのような印象を与

えること自体の是非に関する議論を深める必要があると思います。先ほど、三

瓶メンバーや翁メンバーがおっしゃったとおり、４ページの「高い評価」とい

う表現を和らげるという方法もあるかもしれませんし、ただ、そこを和らげる

だけでは１頁の１行の文章に過ぎませんから、もう少し根本的に、資料の基本

的なコンセプトや事例の位置づけなどについて、東証が何らかのオーソライズ

をしたものなのか、それとも、あくまで投資家の目線を東証がまとめたものな

のかという点などをしっかりと整理し、示した方が良いのではないでしょう

か。 

やはり、極端な話ですが、東証がオーソライズして、その企業が３か月で潰

れたというような話ではまずいと思いますので、その辺りは慎重に検討するべ

きだと考えます。 

 

【三瓶メンバー】 

今の熊谷メンバーの話をうかがって思い出したのですが、ヒアリングを行っ

た投資家９０社の属性分布、例えば、国内・海外の別や、アクティブかパッシ

ブか、アクティブのファンドマネージャー／アナリストなのか、または、EＳ

Ｇアナリストや責任投資部の方なのかといった情報を載せておくことが良いの

ではないかと思いました。 

EＳＧアナリストや責任投資部の方は、開示の内容が良ければ良いといって

いる、それが実際に企業価値向上に繋がるか、バリュエーションに影響するか

というところにあまり関心がないという可能性があります。一方で、アクティ

ブのファンドマネージャーであれば、結果を出してくれるかが非常に重要とい

うことで、少し視点が違うように思います。 

ヒアリングした投資家の属性がどんな分布かという記載がされているだけで

も、全ての事例が同じ観点で選ばれているわけではないということが伝わるの

ではないかと思います。 

 

【松本メンバー】 
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今の話の流れもあるので、事例集はリスクもあるのではと思います。ある投

資家からすると全然出来ていない思われるような会社を、別のタイプの投資家

は、チェックボックス的には満たしているということで、良い事例だと言って

いる可能性があり、色々なニュアンスがあるため、事例集の扱いは非常に難し

いのではと思います。 

 

【安藤メンバー】 

事例集については、もちろん扱いは慎重にすべきですが、私は公表することに

意味があると考えます。一般にこういった資料は最終ページにディスクレーマ

ーを付けますが、むしろ冒頭に趣旨を詳しく説明してはどうでしょうか。 

もちろん詳しく書いても読まれない、あるいは、あくまで取組みの事例集であ

ると説明しても好事例集と受け止められることはあるかもしれません。 

ただし、資料３は大変よく出来ているため、資料４がないと画竜点睛を欠くと

いうことになりかねません。他のメンバーの方も指摘されたように、良い意味で

指南書的な資料ですので、具体的な事例がないと、企業に十分理解されない懸念

があります。 

もちろん誤解を生じさせるかもしれないということはありますが、懸念を認

識しつつ、それを乗り越え、位置付けを十分に説明したうえで公表することが、

当フォローアップ会議の良いところであると考えます。 

 

【菊池部長】 

ありがとうございました。 

続きまして、プライム市場における英文開示拡充の方針とグロース市場の機

能発揮に向けた検討についてご議論をいただければと思います。それぞれ、資

料５と資料６に基づき、ご説明させていただきます。 

 

【中村部員】 

それでは、資料５からご説明させていただきますが、前回のご議論を踏まえ

た英文開示拡充の方針案をまとめております。３ページをご覧ください。 

 

基本的には、前回お示しした方向性を踏襲するものとなっておりますが、前

回ご指摘いただいたとおり、プライム市場のコンセプトを踏まえれば、投資判

断に重要な情報については、全て英語で同時開示されることが、現時点におい

ても望まれる姿であることを踏まえ、１ぽつ目のとおり、企業行動規範におい

て、総論的な努力義務規定を設けることとしています。 

そのうえで、義務化の内容としては、２ぽつ目にありますとおり、まずは、
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決算情報と適時開示情報について、２０２５年３月以降、決算期で段階を踏ん

で、日本語による開示と同時の英文開示を義務付けることとしています。 

他方で、上場会社の実務等も踏まえますと、決算情報について短信全文の開

示が難しい場合や、適時開示情報に関して特に発生事実などは全文の同時開示

が難しいケースがあると想定されますので、その範囲については、日本語によ

る開示内容の一部又は抜粋でも可とすることとしております。 

また、一部又は抜粋で可とした場合でも、必要な体制整備に時間を要する企

業も想定されることから、具体的な実施時期等を記載した計画を開示している

場合には、義務化の適用自体を猶予することとしています。 

エンフォースメントにつきましては、３ぽつ目にありますとおり、英文開示

については日本語の開示の参考訳と位置づけ、内容の正確性は実効性確保措置

の対象外としつつ、英文開示自体を行っていない場合で、計画も開示していな

い場合などは、実効性確保措置の対象となり得ることとしています。 

そのうえで、前回ご意見をいただきました、対象書類の拡大や計画の開示に

よる猶予の終了といった対応期限の設定などについては、上場会社の対応状況

も踏まえ、継続的に検討していければと考えております。 

 

これらの内容につきましては、冒頭で池田から申し上げたとおり、来月下旬

に制度要綱を公表できればと思っておりまして、あわせて上場会社の実務が混

乱しないよう、Ｑ＆Ａなどのガイダンスも示していきたいと思っております。 

何かお気づきの点がございましたら、ご意見を頂戴できればと思います。 

 

【礒貝調査役】 

続きまして、資料６でございますが、前回のご議論を踏まえて、グロース市

場の機能発揮に向けた今後の具体的な対応案をまとめております。 

 

基本的には、前回ご提示した取組み案を踏襲するものとなっており、１番か

ら４番までの項目については、できるものから速やかに実施したいと考えてお

ります。 

また、５番と６番、特に前回多くご意見を頂いた上場基準の件については、

次回以降のフォローアップ会議で、ファクトを踏まえてご議論いただければと

考えております。 

 

こちらも何かお気づきの点がございましたら、ご意見を頂戴できればと思い

ます。 
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【菊池部長】 

それでは、ご意見を頂戴したいと思います。よろしくお願いいたします。 

 

【熊谷メンバー】 

資料５の英文開示の拡充に向けた方針については、基本的に賛同いたしま

す。企業の負担が重くなる部分はあるかと思いますが、グローバルな投資家と

の建設的な対話というプライム市場のコンセプトに照らせば、基本的に英文開

示にしっかりと対応できる企業がプライム市場に上場すべきと考えます。 

ただ、現実問題として、プライム市場の上場会社には様々な企業がいます。

対応リソースが十分な会社もあれば、不足している会社もあります。こうした

状況の中で、今回の方針では企業に取組みを委ねている部分がございますの

で、企業は要請を充足していると判断されるボトムラインの提示を求める可能

性があります。推奨ガイドラインやパブリック・コメントに対する回答で、東

証としての考え方や海外投資家の要望などを明確に示し、一定程度の開示を促

していくことが考えられます。また、英文開示を行っておらず、計画の開示も

行っていない場合には、実効性確保措置の対象になるとされていますが、具体

的な措置を推奨ガイドラインやパブリック・コメントに対する回答で示すこと

も一案かと思います。 

 

資料６にある今後の対応案には賛同いたします。上場基準の引き上げ、プロ

向け市場の活用の促進については、今後議論していくものになりますが、他の

項目に関しては、順次進めていただき、グロース市場への上場が成長の契機と

なるようにしていただければと思いますし、従来から申し上げているとおり、

市場の新陳代謝も高めていかなければならないと考えます。 

既存の上場企業には、対応案の中にある、機関投資家への情報発信の支援を

とりわけうまく活用していただきたいと感じています。上場企業にとって業績

を上げていくことは当然重要ではありますが、効果的で適切なＩＲを行うこと

も非常に大切です。 

前回の議論では、情報の粒度について投資家の認識とのギャップがあるとの

ご発言がございましたが、上場企業の一部では、投資家への質問をあまり行っ

たことがないという印象を受けることがあります。投資家と面談する機会がな

い企業だけでなく、投資家と面談する機会があっても質問をあまり行っていな

いような企業があります。投資家の質問には受動的に回答するものの、投資家

に自社が疑問に思うことなどを能動的に質問するには至っていない、もしくは

投資家への質問が議論に発展した場合には対応する準備ができていないという

ことかもしれません。このような状況では、投資家との認識ギャップを埋める
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ことは難しいと考えられます。個々の企業で状況が異なりますので、東証が、

「このようにしてください」という特定の指示を出す類の話ではないかとは思

いますが、投資家に求められる開示情報の粒度の話から中長期の戦略の話に至

るまで、投資家の考え方や資本市場について疑問に思うことなどがあれば、そ

れらを解消する機会にしていただければと考えます。 

 

【三瓶メンバー】 

資料５、資料６についてご説明いただき、ありがとうございます。 

 

まず資料５については、全体的にこれまでの議論をすっきりまとめたものと

なっており、良いと思います。 

その中で、３ページの「適用時期」の表の中の「計画の開示」の部分です

が、実施時期を書きさえすれば、いつまでも猶予が認められるように、すなわ

ち期限が決まっていないように見えます。この点、私は最長１年で良いのでは

ないかと思います。この期限を決めておかないと、市場区分の見直しの際の経

過措置と同様の問題が起こり、期限は決められていないではないかということ

で、最初から長めの計画、たとえば５年後からという計画が出てくることも考

えられ、それを認めてよいのかという問題が出てきます。英文開示の範囲につ

いて、全文が望まれる一方で一部又は概要でも良いとする以上は、１年以内に

対応いただかないと形骸化するのではないかと思います。そうだとすると、４

ページの図において、３月期の会社は「計画開示」が２回出てきますが、２回

目（２０２６年）は流石に認められず、そこから英文開示をしていただくこと

になるのではないかと思っています。 

 

資料６については、以前にグロース市場の課題について議論したときに、Ｉ

ＰＯ時の資金調達額よりも売出し額のほうが大きい会社が多いという問題があ

りました。それを踏まえれば、１番の上場理由等の開示にあたって、資金調達

額と売出し額の比率についての考え方を開示するということ、一回踏みとどま

ってなぜそのような金額・比率になっているのかを考えてもらったうえで、な

ぜそれでいいのかを説明してもらうということが必要だと思っており、そうし

ないと根本的な部分の解決が始まらないように思いました。 

また、３番について、一つご質問です。グロース市場においてはコーポレー

トガバナンス・コードの基本原則のみが適用されており、実際にグロース市場

の上場会社はその対応状況について驚くほどシンプルな記載をしていますが、

コーポレート・ガバナンス報告書での記載となると、詳細なものを書いていた

だくイメージも想起されます。実際にはどちらのイメージでの記載を想定され
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ているのでしょうか。 

 

【礒貝調査役】 

出来る限り、詳細に書いていただく想定でございます。たとえば、応対者、

相手の投資家の属性、質疑応答があればその内容など、実際の説明会・個別面

談の状況をできる限り具体的に書いていただければと考えております。去年３

月にはプライム市場上場会社に株主との対話の状況を開示いただくようお願い

いたしましたが、それと似たイメージで、グロース市場上場会社にＩＲの具体

的な状況を開示いただく想定です。 

 

【三瓶メンバー】 

そうだとすると、基本原則のみ適用ということとの関係はどうなるのでしょ

うか。 

 

【礒貝調査役】 

ご指摘のとおり、コードについては基本原則のみの適用となっていますが、

現在もコーポレート・ガバナンス報告書には「ＩＲに関する活動状況」という

欄があり、コードへの対応状況とは直接的に紐づかない形で設けられておりま

す。今般の対応にあたっては、その欄に書いていただきたい内容をご案内する

ことを想定しております。 

 

【永見メンバー】 

両方とも、全体に違和感ありません。そのうえで、まず英文開示についてで

すが、一部又は概要でも良いという記載について、ぜひハイライトいただける

とありがたく思います。全部を求めると誤解されると、かなりパニックになる

のではないかと思っています。 

また、この件は、たとえば監査法人など、ステークホルダーが存在するので

はないかと思っています。多くの監査法人においては、英語まではチェックし

ないのが普通だと思いますが、今後は英語も含めてチェックしなければいけな

いのかといった論点が生まれますので、監査法人を混乱させないことも重要で

あり、ステークホルダーとしての監査法人に配慮するコメントを何かに記載し

ておいた方が良いのではないかと思いました。また、通常、適時開示について

は東証が事前確認を行っていますが、東証に日英双方の開示を確認するキャパ

シティがあるかは分かりかねるところであり、単純に仕事量が倍以上になるこ

とが想定される中、実際に実務が回るのかはポイントだと思います。 

他のエンフォースメントなどの件については、他の委員の方々と同じ意見
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で、特に違和感はありません。 

 

また、グロース市場に関して、上場基準の引き上げについては、そもそも引

き上げるのかどうかも含めて、非常に強く関心事として受け止められており、

私にも連絡を頂くところです。結果としてどうするにせよ、方針自体は早めに

決める方が混乱なく望ましいのではないかと考えています。 

 

【安藤メンバー】 

英文開示の義務化については、企業行動規範で規定する前提であっても、企

業の自発的な取組み、つまり、やらされ感ではなく積極的にやるべきものであ

るという雰囲気の醸成が重要です。 

具体的には、英文開示を義務化する際には、次の２点を祝詞に明記していた

だくようお願いします。 

１点目は、そもそもプライム市場は「グローバルな投資家との建設的な対話

を中心に据えた市場」であるという前提についてです。つまり、企業自らがプ

ライム市場を選択しているということを出発点とすることが重要です。 

２点目は、現状の株主だけでなく、将来の潜在的な株主に外国人投資家がな

る可能性があるわけなので、英文開示を行うことは株主に対する責任、つま

り、企業にとってはコーポレート・ガバナンス責任そのものであるということ

を強調していただくことが必要です。 

この２点について企業側の認識が希薄であると、結果として、広範囲かつ質

の高い英文開示が短期間に進展しないことになります。「当社には英文開示は

必要ない」といったプライム上場企業の言い訳を許してはいけません。 

因みに、三瓶メンバーが指摘された計画開示の期限については、私も明確に

すべきであると考えます。 

 

【黒沼メンバー】 

英文開示について２点申し上げます。 

開示の範囲の留意事項について、私は前回の会合で、決算情報については一

部又は概要は認めないほうが良い一方、適時開示については、全文を同時に開

示させることで開示自体が遅れては元も子もないので一部又は概要で良いと発

言したのですが、決算情報について一部又は概要でも良いとする理由はあるの

でしょうか。決算説明会資料などを念頭においているのであれば、もう少し限

定する形で留意事項を定めたほうが良いのではないかと思います。言い換えれ

ば、決算短信、四半期決算短信については全文を同時で開示するというのが良

いのではないかと思います。 
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もう１点は計画の開示についてですが、三瓶メンバーがおっしゃったよう

に、猶予期間を当初から明示する方が望ましく、その例として１年というのに

は賛成です。 

 

【中村部員】 

ご質問いただいた決算情報について一部又は概要を認める理由についてです

が、決算情報については、決算短信と任意開示書類である決算説明会資料を想

定しているところ、決算説明会資料を作成している会社であれば、決算短信の

サマリーと決算説明会資料で十分ということも考えられるため、まずは最低ラ

インとして、一部又は概要からはじめることでどうかと考えております。 

 

【黒沼メンバー】 

ご説明はよく分かりましたが、留意事項にその辺りを織り込む形で記載でき

ないでしょうか。例えば、説明会資料がきちんと英文開示されていれば、決算

短信についてはサマリーのみも認めるなどと書き込むことはできないでしょう

か。 

 

【池田統括課長】 

２月に制度要綱を出す際には、もう少しガイドになるようなものをあわせて

示していければと思っております。 

具体的には、先ほどからの決算情報についてのご指摘もそうですし、適時開

示についても、たとえばＴＯＢやファイナンスに係る開示や第三者委員会の報

告書など、ひたすら分量が多いものについて全て英文を出すのかという疑問も

想定されますので、その辺りも含めて示していく想定でおります。 

 

【翁メンバー】 

繰り返しになってしまう部分が多いのですが、英文開示は安藤メンバーがお

っしゃったように自発的なものであり、かつ、上場会社自らプライム市場を選

んだわけなので、当然やっていただくことが期待されていますし、約７割の海

外投資家が現状のプライム上場会社の英文開示に不満をもっている中で、まず

は最低限ここからはやりましょう、という趣旨がうまく伝わるような説明をお

願いしたいと思います。また、計画の開示について、１年以内という期限を付

けることにも賛同します。 

 

グロース市場については、上場時期をしっかり考えて、成長の中でどう上場

時期を考えるのか、上場時期の設定に係る開示を求める趣旨がうまく伝わるよ
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うな発信が必要だと思います。 

 

【松本メンバー】 

英文開示について、東証からの追加説明を聞いて安心したのですが、投資家

が決算短信をどこまで細かく読んでいるか疑問に思いますし、全文を対象に含

めると監査法人が大変なことになるのではないかなど様々な論点があります。

資料において「通期決算短信から適用」と書かれており、決算短信がメインな

のかと誤解してしまいましたので、パブリック・コメント手続きなどを経て洗

練されていくのだとは思いますが、そのあたりは気を付けていただければと思

います。 

 

【菊池部長】 

ありがとうございました。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。 

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。 


