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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２０回） 議事録 

 

日 時： ２０２５年２月１８日（火）１６時００分～１７時３０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 

 

【渡邉部長】 

それでは、予定の時刻となりましたので、第２０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。 

はじめに、本日の出席状況でございますが、永見メンバーがオンラインでの

ご出席、小池メンバーがご欠席となっております。 

それでは、早速ですが、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。 

本日の議題について、足元の対応方針をまとめております資料１をご覧いた

だきながらご説明させていただければと思います。ここで【２月】としていた

箇所を中心に本日はご議論・ご報告をさせていただければと思います。 

資料２は、左上の、「資本コストや株価を意識した経営」についてでござい

ます。もうすぐ要請から２年が経つ中で、３年目の取組みはまた次回の会議で

ご議論いただければと思いますが、直近の状況などをまとめておりますのと、

未対応の企業を念頭に置いたＩＲ体制の確保について、制度的な対応を行って

おければと考えてございます。このあたりは基本的にご報告ですので、お気づ

きの点があればいただければと思います。 

資料３は、非公開化についてです。前回の会議後、市場関係者とも実務の相

談を行っており、その内容も踏まえ見直し案をまとめておりますので、ご議

論・ご意見いただければと思います。 

資料４は、グロース市場の今後の対応についてです。前回、今後の大きな方

向性をご議論いただきましたので、本日は、もう少し具体的な施策の内容につ

いてご議論いただければと考えております。 

資料５は、経過措置の関係です。いよいよ来月に経過措置が終了して、早い

会社で１年間の改善期間に入ってまいりまして、２０２６年３月以降は上場廃

止となる会社も出てまいりますので、状況のご報告と、今後の想定している動

きなどをご報告させていただければと思います。こちらはお気づきの点があれ

ばいただければと思います。 
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資料６・７は、先日公表いたしました親子上場等の関係の資料です。こちら

はご参考資料としておつけしております。 

以上でございまして、多岐にわたりますがどうぞよろしくお願いいたしま

す。 

 

【渡邉部長】 

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。 

まず、資本コストや株価を意識した経営について、ご説明いたします。 

 

【坂田調査役】 

資料２の「資本コストや株価を意識した経営」についてご説明します。 

 

２ページ目が直近の開示の状況ですが、プライム市場では９割以上まで開示

が進んできておりますので、今後は開示の有無よりも、中身をどう良くしてい

けるかという部分により焦点を当てていければと考えております。こちらのペ

ージはファクトまででございます。 

 

続いて３ページ目ですが、先月から、機関投資家からのコンタクトを希望す

る企業を開示企業一覧表上で明示しており、足元では２３５社となっておりま

す。内訳を見ますと、下の赤枠部分ですが、時価総額が数百億円規模の企業が

ボリュームゾーンとなっており、概ね想定していた規模の企業からご申請いた

だいている状況です。こちらは始めたばかりの取組みですので、今後、実際の

コンタクトにつながっているかという点をはじめ、活用状況や課題などについ

て、深堀りしていきたいと考えております。 

 

次に４ページ目ですが、今後、要請３年目となる取組みを検討していくにあ

たり、３月に上場会社向けのアンケートを実施できればと考えております。こ

れまでも上場会社の皆様にご説明する機会を多くいただき、各所で意見交換を

させていただいておりますが、今後よりプラクティカルな打ち手を検討するた

めに、一度、網羅的に企業の実態・課題などを把握しておければと考えており

ます。具体的なアンケートの選択肢などに関しては、関係者の皆様のお知恵も

お借りしながら、詳細を詰めていきたいと考えております。 

 

続いて５ページ目でございます。先ほどプライム市場は９割まで開示が進ん

でいる状況をご覧いただきましたが、裏を返せば、プライム市場で１割、スタ

ンダード市場で５割の企業で開示が進んでいない状況であり、その中には、上
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場会社でありながら、あまり株主や投資者に向き合っていただけていない企業

の方々も見られます。例えば、６ページ右側のとおり、ＩＲを実施していな

い、必要性すら感じていないという企業もまれにいらっしゃる状況です。 

そこで、５ページにお戻りいただき、株主・投資者との関係構築のために、

例えば各種説明会の開催やウェブサイトでの資料掲載など、能動的に情報提供

を行うということは、上場している以上、是非進めていただく必要があります

ので、企業行動規範の遵守すべき事項として、そのための体制の整備を掲げて

お示ししていこうと考えております。 

実際にどのような体制を整備するかについては、上場会社各社が、おのおの

の実情を踏まえて自主的に進めていただくものですので、例えば、専任の部署

を置かなければなければならないなどといった画一的な定めは設けないことと

しておりますが、その内容については、投資家にしっかり伝わるようにガバナ

ンス報告書での開示を求めていければと考えており、取引所としてもこの部分

を使って状況を把握していければと考えております。 

 

ご説明は以上です。 

 

【渡邉部長】 

こちらはご報告まででございますので、もしご意見やご質問があれば頂戴で

きればと思いますがいかがでしょうか。 

 

【熊谷メンバー】 

４ページの上場会社向けアンケートの実施ですが、今後の施策の方向性を検

討するためにも非常に重要であると考えます。もう少し詳細に状況を聞ければ

とは思いますが、回答は任意という点を踏まえれば、回答率を向上させる観点

からはシンプルな方が良い面もあろうかと思います。 

企業の方々にご回答頂けるように分量のバランスはとらなくてはいけません

が、質問２の右側の上から３番目にある「ギャップは特定できたが、それを踏

まえた改善策の検討・実行が難しい」については、詳細に内容を確認したいと

ころです。例えば、バランスシートの精査なのか、事業ポートフォリオなの

か、あるいは社内の組織上の問題なのか、戦略を練るのに時間がかかるのかな

ど、具体的にどの部分が障害になっているのかという点です。 

以前の資料で、①自律的に取組みを進める企業、②今後の改善が期待される

企業、③開示に至っていない企業という３つの企業群に分類しましたが、申し

上げたポイントはボリュームゾーンである第２の企業群に関わる部分になり、

丁寧に状況を聴取する必要があるのではないかと感じております。質問に含め
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ることが難しい場合には、対象企業へのヒアリングを実施し、より詳細な情報

を収集することも考えられると思います。 

 

【翁メンバー】 

４ページの上場会社向けアンケートですが、アンケートの送付先はＩＲの責

任者になるのか、ＣＦＯなどの経営層になるのかどちらでしょうか。 

 

【門田課長】 

まずアンケートを送付する対象としては、プライム市場・スタンダード市場

の上場会社全社を想定しており、実際にはＩＲ・開示の担当者宛に送付させて

いただく予定でおります。 

 

【翁メンバー】 

ありがとうございます。例えば取締役会レベルでの検討が進まないという回

答はＩＲの担当者からは出てこないと思いますので、担当者からしっかりと社

内でヒアリングもしていただく必要があると思います。 

また、社外取締役についての課題感に関しても聞いていただく必要があると

考えていますが、アンケートに回答する方がしっかりとＣＥＯやＣＦＯに聞い

てご回答いただかないと実際の課題が出てこないと思います。 

 

【内田メンバー】 

同じく上場会社向けのアンケートについて、全体をシンプルにするというこ

とには賛成ですが、自由記入欄をその他の部分に設けると、選択肢を選んで特

段記載をされないという可能性もありますので、外出しにして自由に書くこと

ができるスペースを設けていただけると良いかと思います。 

また、ＩＲ体制の確保について、今回の内容については異論ありませんが、

現状で新規上場の際に、ある程度そうした体制を確保することについて誓約い

ただいたり、十分に周知するといったことはしていますでしょうか。もしそう

したことをしているのであれば、主幹事証券会社も含めて周知を強めるという

ことも考えられるかと思います。 

 

【礒貝調査役】 

現状では、適時開示の体制が整っているかについては確認しておりますが、

一段踏み込んだＩＲの体制については、その整備までを求めていないのが実態

ですので、ご指摘いただいた点は今後プラスアルファで実施していく必要があ

るものと考えております。 
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【三瓶メンバー】 

５ページ目のＩＲの体制について、画一的な定めを置かないというのはそれ

で良いと思います。ＩＲの名前が付いた部署がなければいけないということで

はなく、社長がそういった役割を担っていても良いので、その点は明確にして

おく必要があると思います。 

ただし、６ページのアンケートでＩＲを実施せず、必要性も感じていない企

業が上場しているというのはおかしいことであり、東証としてＩＲをする気が

あるのかどうかを企業に確認し、ない企業には上場会社としての責務をしっか

りと認識いただく必要があると思います。アンケートは外部のもので、質問に

は「対話」とありますが、エンゲージメントや面談全般のものも選択肢にあり

趣旨が正確には分からないので、このデータに関してどうという訳ではありま

せんが、右側の意識が低い会社については放置してはいけないと思います。 

 

【黒沼メンバー】 

３ページの機関投資家からのより活発なコンタクトを希望する企業の分布状

況について、ご説明では想定通りの申請状況というお話もありましたが、私

は、時価総額が低い企業からの申請が少ないという印象を受けました。そうし

た企業を狙った一覧表での明示ということだと思いますので、やや残念という

か意外に思います。 

また、５ページのＩＲ体制の確保についてですが、上場会社は取引所の規則

上適時開示の義務を負っており、その適時開示の義務とＩＲ体制の整備義務と

の関係を整理しないと、誤解を生みかねないように思います。 

昨今ではＩＲは当然だという風に言われておりますけれど、上場会社として

情報を開示する義務は負うべきと思いますが、その情報をいかに投資家側に理

解いただき、企業活動に共感をもっていだけるような形に持っていくかという

のは、ここ最近の東証の施策には沿っているものの、全上場会社が普遍的に負

っている義務とまでは言えないと思っています。 

今回は、遵守すべき事項として規定するということなので、コーポレートガ

バナンス・コードのようなコンプライ・オア・エクスプレインではなく、コン

プライが必要になります。実際には何らかの整備はしているので、違反する事

例はないと思いますが、本来上場会社が当然負うべき義務とは私は思いません

ので、色々な意見があるということをご承知おきください。 

結果、こうした義務を設けること自体を否定するものではありませんが、申

し上げておきます。 
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【渡邉部長】 

ありがとうございました。 

続きまして、ＭＢＯ・支配株主による完全子会社化に関する企業行動規範の

見直しについて、ご説明させていただきます。 

 

【中村部員】 

資料３の「ＭＢＯ・支配株主による完全子会社化に関する企業行動規範の見

直し」についてご説明します。 

 

２ページが見直しの全体像です。 

１つが、規範の対象行為の見直しでして、意見入手や必要十分な適時開示と

いった少数株主保護のための規範について、同様に構造的な利益相反リスクが

認められるＭＢＯや、２０％以上の議決権を有するその他の関係会社による完

全子会社化にも拡大することとしています。 

もうひとつが、規範の内容の見直しでして、詳細は以降のページでご説明し

ますが、特別委員会における「少数株主にとって不利益でないことに関する意

見」の在り方と、株主の判断材料となる必要十分な適時開示の内容について、

見直すこととしています。 

 

３ページは意見の在り方の見直しについてです。 

まず、意見の入手先について、近年は、特別委員会の意見入手が実務上定着

しておりますが、規則上はそれが明確でなく、例えば社外取締役や外部有識者

個人からの取得も可能となっているので、検討主体を明確にする趣旨で、特別

委員会からの意見入手を義務付けることにしたいと考えています。 

また、意見の内容ですが、１つ目として、「少数株主にとって不利益でない

ことに関する意見」ではなく、「一般株主にとって公正であることに関する意

見」の取得を求めることを考えております。これは、価格の公正性に懸念があ

るにも関わらず、一定のプレミアムが付された価格で少数株主に売却機会が与

えられることをもって、「不利益でない」とする事例も見られる中で、公正Ｍ

＆Ａ指針も踏まえ、水準の公正性まできちんと検討いただきたいということを

明確にする趣旨です。 

また、２つ目として、特別委員会において検討すべき観点を明示し、その観

点に関する具体的な検討内容や判断の根拠について、意見の中で十分に説明・

開示しなければならないことを規定しようと考えております。 

その際、前回の会議で賛否両論ありました議事録の公表については、市場関

係者にヒアリングしますと、趣旨は理解するものの、交渉事で二転三転ある中
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で、個々の委員の発言内容が残る形となると議論の委縮を招くことを懸念する

意見が多く聞かれております。特別委員会の議事録に定まった形式はなく、各

社の判断に委ねられている中で、議事録の公表を求めますと、以前の日経新聞

で「ステルス議事録」といった記事もありましたが、予め議事録自体を簡素化

してしまうといったことも懸念されますので、議事録という形では求めないも

のの、議事録で書いてほしいような内容を観点としてお示しして、意見の中で

きちんと説明することを求めたいと考えております。 

そのうえで、下の※について、特別委員会からの意見等を踏まえた最終的な

取締役会の判断の根拠についても、引き続き十分な説明を求めていく想定で

す。 

その他、特別委員会に期待される役割が大きい中で、必ずしも特別委員会の

構成員となる独立社外取締役の皆様が、こういった場面における経験や知見を

持っていない場合もあることから、取引所として情報提供などもしていければ

と考えています。 

 

続いて４ページが意見における検討の観点です。 

大枠は公正Ｍ＆Ａ指針で示されている観点ですが、現在の開示実務も踏ま

え、内容の充実を図る趣旨で※の内容を記載しております。 

例えば、取引条件の公正性に関しては、１つ目の✓の協議・交渉の過程に関

して、現在でも、協議・交渉の回数や、結果として当初買付者から提示された

価格から相応の増額がなされたといったことは開示されているものの、交渉の

方針や何が論点であったか等についてまでは開示されていない事例もあるた

め、そうしたものも求めていく想定です。 

また、２つ目の✓の株式価値算定内容に関しては、現在は、「算定内容全体

について、特段不合理な点は見当たらなかった」といった程度の開示にとどま

っているところ、特殊な前提条件が置かれている場合には、その合理性につい

て検討内容に関しても説明を求める想定です。 

また３つ目の✓の過去の市場価格等に対するプレミアム水準の合理性につい

ては、投資家から、直前に業績予想の下方修正などネガティブ情報を開示し

て、意図的に価格を引き下げている事例があるとの指摘も寄せられておりま

す。単に下がった市場価格に対して一般的なプレミアムが付されているのでよ

いというだけではなく、きちんとそれを踏まえた合理性について検討を求める

想定です。 

手続の公正性に関しては、公正Ｍ＆Ａ指針で例示されている措置をベース

に、公正性を担保するのに十分な措置が実施されているか・具体的にどのよう

な実施内容となっているかについての説明を求めることとしています。加え
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て、例えばマジョリティ・オブ・マイノリティ条件の設定などについても、各

社の事情に応じた適切な検討を求める観点から、公正Ｍ＆Ａ指針で例示されて

いる一部の措置を実施しない場合には、その理由やそれについて全体の公正性

確保の観点からどう考えるかについても説明いただく想定です。 

 

５ページは価格規制についてです。 

先ほど、直前にネガティブ情報を開示した場合には、それも踏まえたプレミ

アム水準の合理性についての説明を求めるとご説明しましたが、以前の会議で

は、諸外国で設けられている価格規制も念頭に、何らか一律の規制を設けるべ

きではないかとの意見もいただいたところでございます。 

この点につきまして、日本においても、諸外国で設けられているような過去

の市場平均株価を下回る価格での買収事例は見られない中で、最低限のバーと

して諸外国と同様の規制を設けることも考えられはしますが、それさえ超えて

いれば問題ないという実務が定着するおそれがあり、かえって実質的な検討が

行われなくなる懸念も聞かれるところです。 

また、より厳しいバーを設ける場合でも、プレミアムが何％以上であれば公

正であるといった一義的・客観的な基準を設けることは難しいことから、まず

は、特別委員会において、そうした開示の経緯も踏まえ、プレミアムの水準の

合理性の検討・開示を求めることでどうかと考えております。 

また、そもそも、なぜネガティブ情報を開示した直後のタイミングでＭＢＯ

等を行うのかという観点も当然ございますので、目的や背景について、公正Ｍ

＆Ａ指針でも示されているように、より丁寧な説明を引き続き求めていきたい

と考えております。 

 

最後に、６ページが必要十分な情報開示の内容の見直しについてです。 

具体的な拡充内容については、下にお示ししている表のとおりですが、財務

予測や算定手法の前提となる考え方の部分について開示を拡充することとして

おります。 

なお、※で書いております、フリーキャッシュフローの計算過程における設

備投資や減価償却費等の具体的な数値までは、実務上の懸念等も踏まえ、求め

ないこととしております。 

これらの開示内容については、基本的に、買収対価の種類による差異は設け

ておりませんが、１点、緑で囲っております、財務予測の具体的な数値につい

て、現在は、株式交換による完全子会社といった上場株式を対価とする場合

は、双方に市場株価が存在することを踏まえ、唯一開示を不要としておりま

す。 
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一方で、この点について、投資家からは、上場株式を対価とする場合の取引

条件の公正性が現金対価の場合と比べて劣後しているのではないかという懸念

の声も聞かれるところでございますし、利益相反問題への対応という観点です

と、取扱いに差異を設ける合理性もないところですので、対象会社の財務予測

の具体的な数値に限定して、同様に開示を求めることとしたいと考えておりま

す。 

 

ご説明は以上です。 

 

【渡邉部長】 

それでは、ご意見を頂戴できればと思います。よろしくお願いいたします。 

 

【熊谷メンバー】 

規範の対象行為の見直しと規範の内容の見直しのいずれについても、賛同い

たします。これらの改正を行うに伴い、２つポイントがあると考えます。 

第一に、特別委員会の役割は非常に大きいため、健全に機能させることが肝

要です。特別委員会は、一般株主の利益を図る立場であることを認識し、求め

られる役割に応えなければなりません。具体的には、広範な知識に加え、判断

力、そしてインテグリティなどが必須になると思います。外部のアドバイザー

からの専門的な助言を得ていくことはあると思いますが、資料にあるように、

東証でも情報提供の実施をぜひ検討していただきたいと考えます。同時に、特

別委員会の構成員になる独立社外取締役の独立性は、特別委員会の機能の根幹

を成すといっても過言ではありません。独立性基準の検討を含めた今後の対応

が望まれます。 

第二のポイントは情報の有益性の確保です。「一般株主にとって公正である

ことに関する意見」では取引条件や手続きの公正性に対する説明が求められま

すが、投資家の判断に資するものにしなければなりません。コーポレート・ガ

バナンス報告書で見られたような通り一遍のものにならないように、事前に注

意喚起することが考えられます。 

 

【三瓶メンバー】 

全体としては良いかと思います。 

実務においては、４ページの意見における検討の観点を参照することになる

かと思いますが、具体的な観点の前に重要なスタンスがあると思います。公正

Ｍ＆Ａ指針の１９ページに、「特別委員会は、基本的には、買収者および対象

会社・一般株主に対して中立の第三者的な立場ではなく、対象会社および一般
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株主の利益を図る立場に立って当該Ｍ＆Ａについて検討や判断を行うことが期

待されるものであり、そのような意味で特別委員会が有効に機能した場合に

は、公正性担保措置として高く評価されると考えられる」と記載されていま

す。また、注釈には、中立性が求められる企業不祥事における第三者委員会と

はその位置づけが異なるということも書いてあります。これは非常に重要なこ

とであり、４ページの一番上に、特別委員会に期待する機能としてこうした精

神を示して、スタンスの軸を明確にすることが重要だと思います。 

もう１つは、６ページの情報開示の内容の見直しについてです。財務予測の

具体的な数値について全て開示を求めるというのは現実的でないと思います

が、対売上高や対総資産といった諸比率について一定と置いているのか逓増/

逓減と置いているのかという考え方を開示いただくだけでも有用だと思いま

す。財務予測の具体的な数値にカッコ書きで書かれている「成長率」というの

は、ターミナルバリューの成長率のことかと思いましたが、下段には継続価値

についての記載もあるので、どういったものを想定しているのか教えていただ

ければと思います。 

 

【中村部員】 

継続価値の算定上の成長率ではなく、財務予測期間における売上高等の成長

率の数値を想定しておりました。 

 

【三瓶メンバー】 

諸比率が一定だと成長率はゼロという意味での成長率ということと理解しま

した。具体的な数値まで求めない場合でも、そこを一定と置いているといった

考え方を開示いただければ、財務予測がコンサバだったり楽観的だったりとい

った推測がしやすくなると考えられます。また、ＤＣＦのモデルが１段階モデ

ルなのか、２段階モデルなのか等についても、細かい開示を求めるものではあ

りませんが、専門家から見れば理解が進むポイントではありますので重要だろ

うと思います。 

また、熊谷メンバーから指摘があった独立性基準については、今後見直しを

検討すべき重要な課題だろうと思います。 
 

【黒沼メンバー】 

これまでの議論では、公正Ｍ＆Ａ指針が例示する公正性担保措置の全ての実

施を要求すべきといった意見もあり、私自身としては研究者としてそうした意

見にシンパシーを感じるところもありますが、現実的な観点から特別委員会か

らの意見入手を義務付けるとともに、その際の検討の観点を示すという方向
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に、現時点では賛成したいと思います。 

ただ、お示しいただいた内容では、見直し案の細部までは記載されていない

ので評価が難しいと思うところもあり、いくつか質問させていただければと思

います。１つ目は、対象行為の見直しについて、キャッシュアウトに限らず、

株式対価の場合も含めた完全子会社化の場合すべてを適用対象とするという理

解でよろしいでしょうか。２つ目は、これまではＭＢＯ等について全事例で特

別委員会が設置されているとのことですが、今般、対象行為を拡大してその他

の関係会社による完全子会社化についても特別委員会の設置を義務付けること

になると思うのですが、実務に影響はないのでしょうか。 

 

【中村部員】 

１つ目については、ご理解のとおり、キャッシュアウトに限らず株式交換に

よる完全子会社化といった株式対価の場合も適用対象とすることとしておりま

す。 

２つ目については、現状の実務では、ＭＢＯ等に該当するかに関わらず、そ

の他の子会社における完全子会社化についても、特別委員会が設置されるのが

一般的となっておりますので、この点については特段実務への影響はないと考

えております。 

 

【黒沼メンバー】 

 資本関係が全くない場合には特別委員会は設置されない事例もあるのではな

いかと思ったのですが、実務上、多少なりとも資本関係がある場合には、特別

委員会を設置しているということなのでしょうか。 

 

【中村部員】 

 そのように理解しておりまして、利益相反性を考慮し、実務においては、特

別委員会を設置するのが一般的になっていると理解しております。 

 

【神田メンバー】 

資料の方向性で良いように思いますが、自分自身でもよく分かっていない点

があり、上手く言えないかもしれないのですが、述べさせていただきます。特

別委員会の意見は３、４ページの内容を満たしてくださいということを要求す

るのだと思いますが、これを満たしているかどうかを誰が判断するのかという

問題があると思います。東証が満たしているかを判断するのは大変だと思いま

す。ワンクッションあっていいと思いまして、すなわち、会社か取締役会に、

特別委員会が出した意見は所定の内容を満たしていると思います、ということ
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を説明していただく必要があるように思います。そうすれば、東証のほうで

も、疑問があればなぜそうなのか聞きやすくなるように思います。なお、３ペ

ージの下のほうの 1 つ目のポツについて、最終的な取締役会の判断の根拠とい

うのは、次元の違う話だと思っていまして、例えば完全子会社化に賛成なのか

反対なのかについて、特別委員会の意見を踏まえたうえでの最終的な取締役会

の判断が別途あるということだと思います。取締役会としては、特別委員会の

意見はこの３、４ページの内容を満たしていると私たちは考え、だから公正だ

と思いますという言い方もあるように思います。 

いずれにしても、私が申し上げたいのは、特別委員会でこれこれを検討して

くださいとだけ言いっ放しにすると、エンフォースメントが大変になるように

思いまして、少し工夫が要るように思います。責任をもつのは会社であり、企

業行動規範のあて先は会社ですよね。会社が特別委員会の意見をいいと思うの

か思わないのか、今回明示した観点を満たしているのかということを、説明し

てもらったほうがよいと思います。 

 

【松本メンバー】 

全体的にバランスよくまとめていただいて、とても良い内容だと思います

が、３点だけポイントアウトしたいと思います。 

１つ目は、やはり特別委員会の役割が非常に大きいということです。特別委

員会の構成員である独立社外取締役の独立性の要件が大変重要であるというの

は、複数の委員がおっしゃっているように全くそのとおりだと思います。例え

ば、支配株主が設立した財団の理事長を独立社外取締役としていた事例も見ら

れるようですので、独立性基準自体をしっかりと見直すことが必要ではないか

と思います。 

２つ目は、議事録についてです。最終的にご提案の内容で私は良いと思うの

ですけれども、前回も申し上げたように、特別委員会からの意見を踏まえ、最

終的には取締役会でも議論されることになり、そこには特別委員会のメンバー

である社外取締役も参加しているはずです。取締役会の議事録は社外取締役の

発言は書き留めなくてはならず、閲覧請求が可能となっていますので、なぜ特

別委員会の議事録だけ、公表を求めると実務上困るのか、理解しかねるところ

があります。隠そうとしているわけではないと思いますが、結果としていろい

ろな課題がある可能性があると思うので、最終的にはこれでよいと思います

が、注意深く見ていく必要があると思います。 

３つ目のポイントについては、２つ目とも関連するのですが、４ページの手

続の公正性のところでどこまでを範囲にするかということについてです。例え

ばマジョリティ・オブ・マイノリティ条件は厳しすぎるのではないかというこ
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ともあり、赤字で書いてあるところは大変重要だと思います。企業行動規範の

遵守すべき事項は、エンフォースメントが効いており、我が国の上場企業のガ

バナンスを考えるうえで大変重要なツールだと思いますので、これがひとたび

守れないよね、守らなくても当たり前だよねということになってしまうと大変

問題だと思います。ですので、この①から⑥の措置全部の実施が求められるわ

けではないという説明は、赤字のとおりしっかり強調して、結果として上場企

業が守るような内容のものに設計することが大変肝要ではないかと思います。

そういった意味で、神田メンバーがおっしゃった最終的に取締役会で意見書が

適切なものかを確認するという仕組みも大変重要だと思います。 

 

【永見メンバー】 

私も全般的な見直しの方向性には違和感ありません。その上で、やはり特別

委員会の実効性、かつその実効性と実務負担のバランスが非常に重要だと考え

ております。特に今後ＭＢＯなどが増えてくることが予見される中で、特別委

員会の実効性だけでなく、負担をバランスしていくことの重要性はより増して

いくと思っています。 

その観点で、実務的な点が２点なのですが、１点目は意見全般について、こ

ういう風にまとめていくべきといったフォーマッティングをしっかり東証から

様式例として開示していくのが実務上良いのではないかと考えています。 

取締役会における確認という観点でも、東証における確認という観点でも、

一定のフォーマッティングがあったほうが、全てのステークホルダーが同じフ

ォーマット、プロトコルで確認・議論がしやすいと思いますし、実務上の負担

の軽減にもつながると考えています。 

２点目が議事録の公表についてでして、こちらは色々なご意見があるところ

かと思いますが、結果的に議事録そのものの開示までは求めないという方向性

に私は賛成です。 

 

【内田メンバー】 

 既に意見としては出ておりますが、やはり特別委員会の役割が非常に重要と

なってくる中で、独立社外取締役に対する情報提供やサポートは十分にお願い

したいと思います。 

 また、特別委員会の重要性が増す中で、なかなかインセンティブ構造がうま

く作れないというところは悩みの種です。この点は具体的な解がなくて申し訳

ないのですが、特別委員会がこの規範なりに沿った形で頑張っていけるだけの

「つっかえ棒」として何かできればいいなと思いました。 

 また、全般の見直しの趣旨には異論ありませんし、今回関係会社にも対象が
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広がるということで、一歩前進だと思うのですが、諸環境を踏まえると今後Ｍ

ＢＯあるいは企業の組織再編が増えてくると考えられる中で、当然これを踏ま

えた形で行われるべきというのがべき論ではありますが、実務対応その他を含

めて、組織再編等の活動がどのように展開していくのかということは、萎縮す

るとまでは申し上げませんが、影響などを注視していただきたいと思います。 

 

【翁メンバー】 

 私もバランスが取れた見直しだと思っておりますし、特別委員会の重要性に

ついても皆様と同じ意見です。 

 一点、６ページの財務予測の前提となる考え方の開示の箇所についてです

が、特に今回関係会社による完全子会社化にも対象が拡大されますこともあ

り、事業環境のみならず、事業のビジネスモデルがどのように変化するという

前提をおいているかについても開示いただくのが、一般株主が参考にするとい

う観点からは望ましいと思います。 

 

【渡邉部長】 

ありがとうございました。 

続きまして、グロース市場における今後の対応について、ご説明させていた

だきます。 

 

【礒貝調査役】 

ご説明いたします。まず２ページでございますが、これまでもご覧いただい

た上場後の時価総額の成長率について、少し見せ方を変えてお示ししておりま

す。 

前回確認させていただいたような、グロース市場から「日本経済を牽引する

ような大きなスタートアップを輩出していく」という目標を考えると、グレー

部分の企業（上場時からの成長率が１倍未満の企業）について成長に向けて取

組んでいただくというのももちろん大事ではございますが、赤く囲っているよ

うな、より高く成長を目指す会社をどう増やしていくかという視点を重視して

全体の施策をまとめていくことが重要ではないかと考えております。 

このあたり、どのようなファクトをもとに問題意識を打ち出していくか、ど

のようなメッセージを発信していくかについても重要なポイントと考えており

ますので、本日はぜひそういった点からもご意見いただければ幸いです。 

 

いま申し上げたような視点に立ちますと、まずは上場会社全体に対して、改

めて高い成長を志向した経営を推進いただくよう、うまく働きかけができない
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かと考えており、その内容を３ページに記載しております。 

現在も、全てのグロース市場上場企業を対象に、「事業計画及び成長可能性

に関する事項」として、ページ左下にあるようなビジネスモデルや成長戦略な

どを開示いただくこととしておりますが、投資家からは、次の４ページにある

とおり、成長目標や施策が具体的でない、ターゲットとする市場や競合優位性

に関する認識がズレている、上場後の進捗状況の振り返りも十分に行われてい

ない、といったご意見をいただいております。 

そうした中で、３ページ右下にありますように、もともと思い描いていたよ

うなビジネスモデルがうまく機能しているのかという観点から、上場時から現

在までにしっかりと成長できているかを具体的な指標を用いながら分析いただ

くとともに、ターゲットとする市場規模や競合優位性などの前提についてズレ

が生じていないかを点検いただくよう、そして、それを基に現在掲げている成

長目標や施策などについてアップデートいただくよう、お願いしてまいりたい

と考えております。 

こうした対応について、もちろん全社にご対応いただけるわけではないと思

いますが、積極的に進めて投資家の期待に応えていこうとする企業に対して

は、東証としてもできる応援はしていきたいということで、たとえば対応企業

の一覧化など、様々なサポートを行っていければと考えております。 

本日はこれらの具体的な中身や情報発信の方法について、ぜひご意見いただ

ければと考えております。 

 

そして５ページ目の施策は、上場後の成長につながるようなＩＰＯをどのよ

うに生み出していけるかという点についてでございます。 

その実現のためには、ＩＰＯを目指す経営者の皆様に、上場会社になるにあ

たっての責務を意識いただいたうえで、ＩＰＯの目的をしっかり検討いただく

ことが重要だと考えておりますが、上場後についての経験・知見を有する経営

者は多くない中で、私ども取引所を含め、サポートを行う関係者の役割も重要

だと考えております。 

ただ、取引所が、ＩＰＯを目指す企業と直接的に関わるのは、上場準備の最

後の数か月のみですので、特にその何年も前から関わる主幹事証券会社などと

連携しながら、業界全体が一丸となって、上場後の成長につながる良いＩＰＯ

を生み出していく必要があるものと考えております。 

こうした観点から、今後、証券会社のハイレベル層の方々などと、認識合わ

せや課題・打ち手の共有などを進めていこうと考えており、その内容について

はこのフォローアップ会議の場でもご報告しながら情報発信を行っていければ

と考えておりますが、お気づきの点などがございましたら、ぜひご意見いただ
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ければと思います。 

 

そして、６ページは、各社に高い成長の実現に向けて取組んでいただくとし

ても、機関投資家の目線が全く入らないと難しい面もあろうかと思われますの

で、それをどう確保するかという点でございます。 

この点に関しましては、これまでもご議論いただきましたとおり、機関投資

家の視点の理解促進や接点づくりを継続的に推進していくことに加えて、最低

限、機関投資家の投資対象となり得る規模を数値基準で確保していくことを考

えております。 

具体的な内容については、現在、検討を進めておりますので、次回以降の会

議でお示しできればと考えておりますが、７ページに中小型の成長株に投資を

行う機関投資家でもこれくらいの規模は必要と考えているというご意見、８ペ

ージに現在の時価総額分布をまとめておりますので、これらも踏まえて現時点

でお気づきの点があれば、ご意見いただければ幸いです。 

 

なお、最終的には、これら３つの施策をパッケージとしてまとめていければ

と考えております。ご説明は以上でございます。 

 

【渡邉部長】 

それでは、ご意見を頂戴できればと思います。よろしくお願いいたします。 

 

【熊谷メンバー】 

グロース市場には、未来の日本経済の成長を牽引するスタートアップの輩出

が求められる中において、東証が行うべきことは環境整備や仕組み作りです。

成長を期待する貴重なリスクマネーについて、成長を目指さない企業や成長が

止まった企業ではなく、成長を目指す企業に流入させる環境や仕組みを作るこ

とが重要です。市場の新陳代謝を効かせ、企業に対して健全な緊張感を醸成す

ること、そして、成長を目指す企業の情報を投資家にクリアに示していくこと

が１つの方法として考えられます。 

 

投資家へ情報をクリアに示していくために、「高い成長を志向する経営の推

進の働きかけ」において、これまでの状況の分析・評価といった振返りを促

し、今後の方向性を点検・検討する内容には賛同いたします。 

ただし、企業には成長戦略などの方向性を示すためだけのものではなく、投

資において非常に重要な要素である投資家との信頼関係を醸成するツールであ

ることを明確に示すことで、真摯に対応することを望みたいと思います。資料
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にございます機関投資家へのヒアリング結果を見ると、①具体的な情報開示、

②情報開示の継続に対する信頼性、③改善に向けた取組みの３つが欠けている

ように感じられます。特に、情報開示の継続に対する信頼性では、機関投資家

から「不誠実」という非常に強い言葉が投げかけられており、深刻な懸念を抱

かざるを得ません。こうしたことは企業に対する投資家の信頼の毀損につなが

ります。機関投資家と話をしていると、企業に対する不信感の高まりは資本コ

ストを増大させる要因になりうるとの指摘がよくなされます。企業に要請する

際には、機関投資家へのヒアリング結果も示しながら、期待されていることを

明示すべきだと考えます。 

 

５ページの「上場後の高い成長を見据えたＩＰＯの啓発」については、ＩＰ

Ｏを早期からサポートする関係者と連携したアプローチをしていただければと

思います。前回の関係者へのヒアリングで見られた、利害関係の異なるプレイ

ヤーが存在することに対して、対応方法を模索することはキーポイントになる

と考えます。お互いに意見をすり合わせるだけではなく、意見が食い違う場合

には東証が中心となりイニシアティブをとって方向性を示すことが期待されま

す。 

 

６ページの「機関投資家の目線確保のための対応」については、先ほど申し

上げた市場の新陳代謝を効かせ、企業に対して健全な緊張感を醸成するため

に、非常に重要であると考えます。プライム市場やスタンダード市場での「資

本コストや株価を意識した経営」が市場に好感されたのは、企業が取組みを示

したことはもちろん、機関投資家の議決権行使基準の厳格化による企業へのプ

レッシャーもあると思います。 

その意味において機関投資家の目線の確保は極めて重要です。資料にござい

ます機関投資家の意見を見ると、投資対象となる最低限の規模として時価総額

１００億円以上がコンセンサスで、時価総額の到達を測る期間は５年くらいと

いう発言がなされています。機関投資家の目線としては、成長性が高く、ある

程度の規模での上場を求める一方で、小規模で上場した企業に対してはそれだ

け早い成長スピードを求めています。こうした機関投資家の目線に即した上場

維持基準の引上げの検討が求められます。企業の予見可能性を確保するため

に、上場維持基準の引上げには準備期間と経過措置も必要となります。 

 

最後に、グロース市場改革に関する情報発信について、全ての内容が決まっ

てからではありますが、リスクマネーを太く継続的に流入させるために、成長

と新陳代謝の促進をセットにしつつ、企業に対して利益や時価総額への意識や
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こだわりを高めるものとすることが考えられます。こうした対応は不特定多数

の投資家がいる市場において、有事には自社を守ることにつながると思いま

す。 

もっとも、利益や時価総額といっても一過性の対応に基づく引上げではな

く、「高い成長を志向する経営の推進の働きかけ」での振返りを活用しつつ、

資金調達と投資、その結果としての成長に裏付けられたものを東証として期待

していることを発信する必要があると考えます。 

 

【永見メンバー】 

「事業計画及び成長可能性に関する事項」の開示の充実には賛成です。私の

感覚としても、最低でも年 1 回は開示するこの資料が投資家との良きコミュニ

ケーションツールになっており、投資者の理解が進むことで結果的に投資に繋

がっていると実感しています。また、企業側としても最低年１回は戦略の立案

またはブラッシュアップする良い機会になると思います。その観点において

は、改めて働きかける内容もこのプレゼンテーションにまとめることは良い手

段だと思います。 

 

もう 1 点は、コメントと東証への質問になります。私も６ページが重要だと

思っていまして、これまでも何度か議論されていますが、東証の改革の機運・

モメンタムの継続は非常に重要だと思っています。その観点で、言葉尻かもし

れないのですが、資料上では、「機関投資家の目線確保のための対応」につい

て「次回以降の会議での検討」と書いていますが、それだといつ議論されるの

か分かりません。一方で、グロース市場の改革に対しては、期待・興味をもっ

ているステークホルダーが多いので、「次回以降」ではなく「次回」の会議で

素案を出してもらうのが、現状の機運を落とさない観点でも非常に重要だと思

っていますので、是非お願いしたいです。現時点での東証のお考えを教えてい

ただければと思います。 

 

数値基準に対する一委員の意見としては以前の会議でも申し上げているとお

りで、新陳代謝が重要なので入り口の新規上場基準を引き上げるのではなく、

上場維持のハードルについて、現行の「上場１０年経過後から４０億円以上」

から期間は５年にして、水準は５０億円や１００億円としていただくのがよい

のはないかと考えております。 

 

【池田統括課長】 

機関投資家の目線の確保のための数値基準の検討につきましては、おっしゃ
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るとおり、資料には「次回以降」と記載しておりますが、「次回」の会議で素

案をお示しすることを予定しております。本日の議論を踏まえた１番（３ペー

ジ）と２番（５ページ）の施策の具体的な内容もあわせて、パッケージでお示

しできればと思っています。 

 

【松本メンバー】 

２点ありますが、まず１点目は、やはり規模が重要であることが明らかとい

うことです。企業が何か取組みを行うにしても、機関投資家の投資対象となる

ためには、まずは１００億円以上の規模が必要になりますので、上場維持基準

の傾斜をつけていくことが一番わかりやすくて重要な施策になるのではないか

と思います。 

その際に、上場５年経過後に１発テストとなると、人は怠けてしまうものな

ので、中間テストのように 1 年ごとに目標達成状況を確認し、達成していない

場合には説明などを求めるという工夫が必要だと思います。 

 

もう１点は、今回の資料に書かれていることではないですが、グロース市場

に関して心配していることがございますので申し上げます。最近、株主提案権

の要件を引き上げるべきではないかという声が聞こえてきます。グロース市場

の問題は、ニワトリと卵ですけれども、機関投資家が見ていないので牽制がか

からないことです。機関投資家が入っていない中で、小規模なグロース市場の

企業に対して、株主提案権の要件を満たした個人投資家などの主体が、よく考

えられた株主提案をしているケースも見られます。グロース市場の現状を考え

ると、こうした個人投資家等のエンゲージメントが、機関投資家が参入してい

ない穴を埋めていますので、株主提案権の基準の引上げには反対ですし、留意

が必要だと考えています。 

 

【三瓶メンバー】 

私からは３点ほどコメントします。 

まず１つ目は感想になりますが、２ページのチャートは非常に面白いと思い

ました。これを見ると、一見健全に思えて、上場後３～５年が肝となっていま

すが、そこを超えると大きくなる会社もあります。一方で、それと同時に、８

ページのチャートを見ると、時価総額２５０億以上となった会社は１０％程度

しかおらず、やはりこれだけ成長しても規模が小さいままということが分かり

ます。機関投資家が入るためには時価額１００億以上の規模が必要という話が

先ほどありましたが、本来はそれ以上必要だと思いますので、規模の問題は非

常に大きいと思います。 



 

20 
 

 

２点目は、３ページの「事業計画及び成長可能性に関する事項」の開示につ

いてです。イギリスでは、有報に該当する法定開示書類にストラテジックレポ

ートというセクションがあり、その中にビジネスモデルという項目がありま

す。これは、イギリスでのいわゆる新興市場であるＡＩＭで義務化されていな

ませんが、以前ビジネスモデルの開示に関して議論するプロジェクトに参加し

た際に、試しにＡＩＭの企業がモデルケースとしてガイドラインに沿って開示

を行うということがありました。新興企業で知名度が低い企業ほど、あるいは

新しいビジネスモデルを展開しようとしている企業ほど、丁寧に説明しないと

投資家に伝わらないため、こうした丁寧な開示は投資家から非常に評判が良い

ことが分かりました。 

そうしたことも踏まえると、「事業計画及び成長可能性に関する事項」の開

示に関する見直しや点検は重要だと思います。東証の負担になってしまうかも

しれませんが、開示のポイントに加えて、投資家から評判が良い事例があれば

好事例として取り上げたらよいと思います。 

 

３点目は、５～６ページです。ＩＰＯを目指す企業の関係者のループをうま

く回していくことが非常に重要だと思っています。 

私の海外の経験からすると、海外ではベンチャーファンド（ＶＦ）と機関投

資家の接点がきちんとあったと思います。ＩＰＯが決まっていない段階から、

ＶＦと機関投資家との意見交換会や説明会のような機会があり、そこで投資家

はＩＰＯを目指す会社についての情報やＶＦの会社に対する期待についても知

れるので、上場した際には上場市場での投資家による投資がスムーズに行われ

ています。 

そういった基盤づくりが日本でも重要ではないかと思います。その際に重要

なのはビジネスモデルをＶＦと上場市場の投資家で共有することです。ただ、

業種によってＩＰＯすべきステージに違いがあります。例えば、テクノロジー

系の会社であれば、アーリーステージではＲ＆Ｄ投資をＶＦが支えて、その後

ＩＰ（知的財産）が出来上がったらそれを売りに行く段階になりますので、こ

のタイミングでＩＰＯを行うと、売上を伸ばしていける段階なので成長できま

す。このようにビジネスモデルが連続しているものだと投資家に伝わると投資

しやすくなり、投資者・経営者の双方にとってＷｉｎ－Ｗｉｎな形になりま

す。 

私が知る限りでは、こういった基盤がこれまでの日本にはなかったと思いま

す。おぜん立てをするのは、証券会社なのか分かりませんが、ＩＰＯ時に初め

て知った企業に一か八かで投資するのではなくて、ＩＰＯ前から知った状態で



 

21 
 

投資すれば信頼関係が築けていますので、機関投資家もしばらく業績が上がら

なくても支えていけるのではないかと思います。 

上場維持基準も大事だと思いますが、ＩＰＯの段階ではこういったシームレ

スなバトンタッチができる基盤づくりについて考えていただけたらと思いま

す。 

 

【翁メンバー】 

やはり二層に分けてアプローチしていくということかと思っております。 

高い成長を志向する企業の方々には、三瓶メンバーがいま強調されたとおり

グロース市場上場企業のビジネスモデルは本当に多様なので、開示などについ

て、一律の義務付けではなく出来るだけ自由度の高い形で競い合っていただけ

るようなアプローチがいいのではないかと思います。その際、時価総額などに

ついてもコミットいただければと思いますが、資料にあるとおり、東証として

も、資本コストの件に関してこれまでやってきたように対応企業の一覧化や好

事例の紹介などを行い、高い成長を志向する企業の方々のインセンティブ付

け・支援を行っていただければと思います。 

一方で、非常に多くのなかなか成長できていない企業に対しては、横並びの

画一的なアプローチを採らざるを得ず、上場維持基準をどう設定するべきか、

しっかり考えていくことが必要かと思います。 

こうした２つのアプローチを使いながら、伸びる企業をさらに伸ばしていく

ことが適切ではないかと考えております。 

 

【内田メンバー】 

 「事業計画及び成長可能性に関する事項」の開示の中身について、４ページ

にある投資家の声を見ると、現状ではギャップがあるということだと思います

ので、働きかけをして、期待に沿ったものとなるよう支援していくことが非常

に重要だと思います。 

一方で、色々な資料を見ると、ある程度の規模感、たとえば時価総額１００

億円未満だと、機関投資家がなかなか来ない、すなわち一生懸命開示をアップ

デートしても見てくれる人がいないという状態が構造的に変わらないようにも

思えます。グロース市場自体が機関投資家の投資対象となりにくい中で、ベン

チャーキャピタルは上場後にエグジットしますし、先ほどのスーパー個人投資

家の方々がどのような活動をされているのかも見えにくいので、投資家やリス

クマネーのバトンがうまく渡っているのか、少し分かりかねています。そのあ

たりの規模の会社において、投資家を呼び寄せて成長していける場になってい

るのだろうか、構造的にギャップがあるのではないだろうかと思った次第で
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す。よって、それを埋める形で何かできないかということと、それとあわせて

退出基準について考えていく必要があるのではないかと思いました。 

 

【神田メンバー】 

 ３ページなどについて感想を申し上げたいと思います。ここでいう「成長」

とは何かという点について、もちろん個社や業種によって異なるとは思います

が、個人的には、企業のビジネスモデルが証券市場において評価されるかどう

か、その結果として株価が伸びていくかどうかだと思っています。その構成要

素としては、最近の言葉で言えば無形資産も含まれるものと考えていますが、

そうしたビジネスモデルが投資家に評価されるような工夫を何かしているのか

どうかを述べていただくべきと思います。資料にある「事業計画及び成長可能

性に関する事項」を点検していただくことは良いことですが、そうした発想の

もとで進めていただければと思います。 

資本コストのときには、「ＰＢＲ１倍割れ」の会社だけを対象にしている訳

ではないということは私たちは再三申し上げてきた一方で、それでも「ＰＢＲ

１倍割れ」はやはり投資家に評価されていないのではないかということを踏ま

えて改善計画を立てて実施していただいているわけですが、それと似ている話

だと思います。グロースについては、もちろん機関投資家が少ないといった投

資家側の事情もあろうかと思うので簡単な話ではありませんが、一般論として

時価総額１００億円が割れているのはやはり投資家から評価されていないので

はないかということで、ビジネスモデルを証券市場で評価してもらうためにど

うしたらいいかについて改善計画を立てて開示をし、実施してください、とい

うロジックで考えるといいのではないかと思います。 

 

【松本メンバー】 

 先ほど申し上げた規模が大切という点について追加ですが、階段状に上場維

持基準を引き上げていくことで、コンソリデーションを促していくというのが

一つのルートであるように思っています。この会議の最初の方で取りまとめた

資料（「市場区分の見直しに関するフォローアップ会議の論点整理」）において

も、我が国の上場企業全般に言える話として、人材も商材も資本も全てにおい

て規模が足りないという中で、生産要素の交換やコンソリデーションにより規

模を作り、効率性を上げていくことが重要という話を記載していたかと思いま

す。グロース市場においても同様であり、最初からそれをしましょうというの

は良くないかとは思いますが、上場維持基準引上げの帰結としてコンソリデー

ションが起こり、人材・商材・資本が固まるというのが当然考えられる一つの

道であり、そうなれば１００億円、２００億円の会社を作っていくことは、も
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しかするとそんなに難しい話ではないのではないかと思います。 

 

【渡邉部長】 

ありがとうございました。 

ひととおりメンバーの皆様からご意見をいただきましたが、オブザーバーと

してご参加いただいている経済産業省様からもご発言の希望がございますの

で、よろしくお願いいたします。 

 

【経済産業省 河原産業資金課長】 

グロース市場の重要性については、委員の皆様からご発言がありましたとお

り、１００パーセント共感しております。そのうえで、簡潔に意見を申し上げ

させていただきます。 

経済産業省では、２０２２年より始まりましたスタートアップ育成５か年計

画の下、スタートアップが新規上場後も成長を続けていけるよう、ストックオ

プション税制などの税制改革や、官民ファンドによる出資支援なども実施して

きております。 

こうした中、本日ご議論もございました上場維持基準の見直しという点につ

いても、上場を出口としてではなく更なる高みに向けた入口として捉え、さら

なる資金調達を実現するものとして、また、松本メンバーからもありましたと

おり、Ｍ＆Ａによる成長の加速を促進するものとして、グロース市場の改革に

は欠かせない重要な施策であると認識しております。 

今後、政府としても、引き続き、官民ファンドによる資金供給の強化、ディ

ープテック分野での開発等支援の拡充など、上場後スタートアップも含めた支

援策の検討を続けてまいります。本会議におきましても、上場維持基準の在り

方についての方向性が示されるなどして、グロース市場の改革が一層進むこと

を期待しております。 

 

【渡邉部長】 

ありがとうございました。 

続きまして、経過措置適用会社の状況について、ご説明させていただきま

す。 

 

【礒貝調査役】 

ご説明いたします。こちらはご報告が中心となりますが、何かお気づきの点

があれば、ぜひご意見いただければ幸いです。 
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まず２ページでございますが、経過措置適用会社の社数は直近で２７０社程

度となっております。市場区分見直しの直後（２０２２年７月時点）は４９２

社、２０２３年末時点では３４５社でございましたので、数としては少しずつ

減少傾向にございます。 

 

３ページは、そのような状況も踏まえた今後の対応方針と、足元の状況をも

う少し詳しくお示ししたものです。まずは、経過措置の終了や実際の上場廃止

がだんだんと近づいてきておりますので、株主・投資者への周知や注意喚起

は、これまで以上にしっかりと進めてまいりたいと考えております。 

次に、対象会社への周知でございますが、下のデータにございますように、

足元では、経過措置適用会社において様々な動きが出てきております。 

たとえば、基準適合に向けた取組みを着実に進め、実際に適合した会社も多

く見られるほか、基準適合は難しいかもしれないという中で、既存株主に配慮

した次善策として、市場区分変更や国内の他の取引所への重複上場を検討・実

施する会社も見られております。また、これを機に、他社とのＭ＆ＡやＭＢＯ

により、非公開化を行う会社も出てきております。 

水面下でこうした対応をご検討されている会社もありますので、今後、こう

いった動きはますます加速していくものと見ておりますが、昨年夏に実施した

ヒアリングにおいては、基準に適合できなかった場合に備えた次善策を検討し

ていないという会社もまだ４割程度見られたところでございます。 

そうした企業も念頭に、他社ではこうした検討が進んでいるということをよ

くよく周知のうえ、必要な取組みを検討・実施いただくよう、働きかけてまい

りたいと考えております。 

 

そして４ページは、改めてとなりますが、経過措置終了後のスケジュールで

ございます。あと１年余りで改善がなされなかった場合には、本当に上場廃止

となるということを、繰り返しとはなりますが、経過措置適用会社の皆様にも

重々ご認識いただけるよう改めて周知してまいりたいと考えておりますし、株

主・投資者の皆様に対してもしっかりお伝えしてまいりたいと思います。 

 

ご説明は以上でございます。 

 

【渡邉部長】 

こちらもご報告まででございますので、もしご意見やご質問があれば頂戴で

きればと思いますがいかがでしょうか。 
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【松本メンバー】 

４ページにある内容は、２、３年前に決めたことであって、当たり前の事実

ではありますけれども、そうはいっても監理銘柄に入っていくとなると、色々

な社会的な抵抗が起こるかもしれないと危惧しております。当然ながら既に考

えていただいているかとは思いますが、老婆心ながら申し上げると、この内容

についてはずっと前から決まっていることなんですということを、東証として

メディアなどにしっかりＰＲ・周知していくことが大変重要なのではないかと

思います。 

 

【渡邉部長】 

ありがとうございました。 

最後に、次回の会議についてご説明します。 

 

【池田統括課長】 

次回会議では、基本的には本日の続きをご議論いただければと思っておりま

すが、詳細はまたご相談いたします。 

 

【渡邉部長】 

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。 


