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２０２５年３月１０日

足元の東証の取組みについて

株式会社東京証券取引所 上場部

資料１
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今後の取組みの全体像

※ そのほか、英文開示の義務化に向けて、企業の取組みを継
続的にサポート（2025年4月からスタート）

親子上場

⚫ グループ経営や少数株主保護の在り方に関する検討・開
示を促す

➢ 親子上場等に対する東証の考え方・方針、投資者の目
線・ポイントを公表【２０２５年 年明け頃】

※ 少数株主保護の観点から必要な上場制度の整備についても、
検討を継続（上場子会社の独立社外取締役の独立性確保など）

非公開化

⚫ 少数株主保護の観点から、特別委員会の更なる機能発揮
や少数株主の投資判断に必要な情報開示の充実を促す

➢ 市場関係者との実務的な擦り合わせを踏まえて、企業行
動規範の見直し案を提示【２０２５年２月頃】

スタートアップ企業の成長促進

⚫ 未来の日本経済の成長を牽引するスタートアップの
輩出のため、ＩＰＯ後の成長に向けた果敢なチャレ
ンジを促していくためのアプローチを検討・推進

➢ 具体的な方策について議論【２０２５年２月頃】

※ 上場準備や、上場後における機関投資家の視点に関する理
解促進については引き続き推進（ＩＰＯ実務連携会議の開
催など）

経過措置の終了に伴う対応

⚫ 経過措置適用企業において、経過措置の終了（２０２

５年３月）やそれに伴う上場廃止（２０２６年９月以

降）に備えた検討・対応が遅れないよう働きかけ

➢ 該当企業へのコミュニケーションを強化

    【２０２５年１～３月頃】

➢ 改善期間に入った企業のフォローアップ

    【２０２５年４月以降】

⚫ 企業の状況を投資者に対して周知

➢ 改善期間入り企業の一覧表を公表し、月次で更新

    【２０２５年４月以降】

資本コストや株価を意識した経営を推進する中での課題

ＭＢＯ・支配株主による完全子会社化が増加する中での課題

資本コストや株価を意識した経営の推進・対話の促進

⚫ 開示済企業について、更なる取組みを促進

➢ 投資者との目線のズレの解消やコミュニケーション促進など、
直近施策の評価・効果を確認【２０２５年２月頃】

⚫ 未開示企業について、ＩＲ機能確保を促進

➢ 企業行動規範の見直し等の施策について議論【２０２５年２月頃】

⇒ 継続的に状況をレビューのうえ、追加施策を検討【毎年夏頃】

⚫ 全国の上場会社経営者や担当者に対する啓発

➢ 背景を含めた施策の説明会、ＩＲセミナーなど【継続実施】

2024年12月会議資料
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１．資本コストや株価を意識した経営
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開示の状況と対応方針

企業の対応状況（イメージ）

企業群①：自律的に取組みを進める企業

• 取組みを引き続き後押し

企業群②：今後の改善が期待される企業

企業群③：開示に至っていない企業

• 要請内容に対する理解促進、開示に向けた支援

• 投資者との目線の「ズレ」を解消するための検討材料の提供

• 投資者との円滑なコミュニケーションの促進

企業群③

企業群③

スタンダード

10％

90％

52％

48％

企業群②

企業群①

企業群②

企業群①

プライム

企業群①～③への対応方針

※ 投資者等からのフィードバックを
基に作成

→ 施策Ⅰ. 対応のポイント・事例集

→ 施策Ⅱ. 開示企業リストの改良

→ 施策Ⅲ. ＩＲ体制の確保

（ｎ=1,636） （ｎ=1,583）

開示の状況 ※2025年1月末時点

60%
(985社)

33%

(522社)

6%
(95社)

12%
(197社)

プライム スタンダードスタンダードプライム

開示済

検討中

91%

49%
初回

開示済

アップデート
開示済

85％
(1390社)

25％
(405社)

36％
(574社)3％

(52社)
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◆２０２４年２月、国内外の多くの投資者との面談に基づき、投資者が企業に期待
している取組みのポイントや、それらのポイントが押さえられていると投資者が
一定の評価をしている取組みの事例等を取りまとめ、公表

◆２０２４年１１月、上場会社の皆様に、自社の取組みを点検・ブラッシュアップ
する際の「取っ掛かり」としていただくため、新たに「投資者の目線とギャップ
のある事例」を取りまとめ、公表

◆あわせて、最近の投資者からのフィードバックを踏まえて、 ２月に公表した
「投資者の視点を踏まえたポイント・事例集」を拡充（２９社＋２６社）

施策 Ⅰ. 対応のポイント・事例集の公表

※ 上記の内容については、国内外の延べ３００社超の投資者へのヒアリングに基づき取りまとめ

※ 資料掲載先：https://www.jpx.co.jp/news/1020/20241121-01.html

https://www.jpx.co.jp/news/1020/20241121-01.html
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参考：要請後の株価推移（プライム市場）

検討中 ：＋14.03％
 (n = 124)

未開示 ： +13.99％
 (n = 197)

開示済 ：+27.89％
 (n = 1310)

事例集掲載企業：+49.95％
    (n = 43)

※ 2023/3/31時点の株価を100に換算し、分類ごとの株価推移を試算（等ウエイト）
※ 開示のステータスは2024/9/30時点
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参考：要請後の株価推移（スタンダード市場）

検討中 ：＋16.48％
 (n = 211)

未開示 ： +9.89％
 (n = 842)

開示済 ：+21.09％
 (n = 510)

事例集掲載企業：+81.52％
    (n = 13)

※ 2023/3/31時点の株価を100に換算し、分類ごとの株価推移を試算（等ウエイト）
※ 開示のステータスは2024/9/30時点
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2024/12/31 時点

要請に基づく

開示状況

前月からの

開示状況の変更
申請状況 コンタクト先

** ***** プライム 1111 aaaaa 開示済 2024/6/19

** ***** プライム 2222 bbbbb 検討中 有

** ***** プライム 3333 ccccc 開示済 〇 経営企画部　広報・IR課

** ***** スタンダード 4444 ddddd 開示済 2024/11/27 〇 ＩＲ広報部（担当者4名で構成） 有

** ***** スタンダード 5555 eeeee 開示済 検討中⇒開示済

** ***** プライム 6666 fffff 開示済 2024/10/18 〇 広報IR部

** ***** プライム 7777 ggggg 検討中 未掲載⇒検討中

**** ***** スタンダード 8888 hhhhh 開示済 2024/11/14 〇 経営企画本部 有

**** ***** スタンダード 9999 iiiii 開示済 2024/5/21 〇 広報IR部 有

英文開示

「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」に関する開示企業一覧

業種

コード
業種 市場区分

証券

コード
銘柄名

開示状況
開示内容の

アップデート日

機関投資家からのより活発なコンタクトを希望

◆ ２０２５年１月１５日公表の開示企業一覧表から、開示したものの機関投資家からのコンタク
トを得られず、より活発な対話を求める企業を明示

施策 Ⅱ. 開示企業リストの改良

（参考）掲載イメージ

①申請

③対話したい企業にコンタクト・対話

投資者

積極的に対話を希望

する企業を探している

機関投資家

上場会社

より活発な機関投資家

との対話を求める企業

②開示企業一覧表上
で明示

東証
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41%

38%

18%

3%

15%

48%

33%

4%

２０１社
（プライム市場の１２％）

３４社
（スタンダード市場の２％）

◆ ２０２５年１月より、「機関投資家からのより活発なコンタクトを希望する」として申請があった

企業について、開示企業一覧表上で明示

➢ ２０２５年１月末時点で、計２３５社から申請（前月末に比べて４２社増加）

➢ 時価総額が数百億円規模の企業がボリュームゾーン

スタンダード市場プライム市場

申請を行った企業の時価総額分布

１兆円以上

250～
1000億円

1000億～
１兆円

時価総額
250億円未満

（66社）

（31社）

（96社）

（8社）

1000億円以上

100億～
250億円

時価総額
100億円未満

（13社）

（1社）
250億～

1000億円

（14社）

（6社）

数百億円規模の企業がボリュームゾーン

参考：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
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施策 Ⅲ. ＩＲ体制の確保

⚫ 資本コストや株価を意識した経営の要請も踏まえ、株主・投資者に向き合いながら企業価値向
上に取り組む上場会社が増えている一方、株主・投資者に向き合う姿勢すら見られない上場会
社も存在

⚫ 上場会社として株主・投資者との関係構築のための情報提供を行う体制（ＩＲ体制）を整備しな
ければならない旨を、企業行動規範（遵守すべき事項）に規定する想定（今後、規則改正）

※ 取引所として上場会社が備えるべきＩＲ体制について画一的な定めは置かないが、自社の
ＩＲに関する体制については、引き続きコーポレート・ガバナンス報告書の中で開示を求
めていく

【参考】コーポレート・ガバナンス報告書で記載が求められている事項（現行）

ＩＲに関する
活動状況

 ＩＲに関する体制

– 責任者（担当役員など）、ＩＲ担当部署、担当者等

 定期的説明会の開催（個人投資家、機関投資家・アナリスト、海外投資家向け）

– 実施時期や内容、説明者（代表者による説明の有無を含む）等

 ＩＲ資料のホームページ掲載

– 掲載資料（説明会資料など）、ＵＲＬ等



11
© 2025 Japan Exchange Group, Inc., and/or its affiliates

参考：ＩＲに関する活動状況

（出所）三井住友信託銀行「企業価値“最大化”に向けたコーポレートガバナンス改革～『ガバナンスサーベイ®2024』実施報告書～」 ＩＲ活動を実施していない会社も
一定程度存在
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２．親子上場「等」
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上場子会社等の推移

⚫ 上場子会社の数・割合は、完全子会社化や子会社株式の売却などにより、引き続き緩やかに低下

⚫ ２０％以上～５０％未満保有の大株主（親会社・個人株主を除く）を有する上場会社の数・割合は、
上場後の支配従属関係の形成などにより、緩やかに増加傾向

上場子会社数・割合の推移

２０％以上～５０％未満保有の大株主を有する上場会社数・割合の推移

324 323 313 313 294 279 258 252 230

9.7% 9.2% 8.7% 8.6% 8.0% 7.5%
6.8% 6.6%

6.0%

0%

5%

10%

0

100

200

300

400

2014 2016 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

上場子会社数 割合

社数

421 396 393 399 408 391 440 460 437

252 272 293 303 345 366 387 385 394
68 68 70 75

104 119
131 140 156741 736 756 777

857 876
958 985 98721.7% 21.0% 21.0% 21.4%

23.3% 23.5%
25.4% 25.8% 25.8%

5%

15%

25%

0

500

1000

1500

2014 2016 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

20％以上30％未満 30％以上40％未満 40％以上50％未満 割合

社数

※ 筆頭株主20％～50％の会社から、親会社を有する会社と筆頭株主が個人である会社を除いて集計
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少数株主保護及びグループ経営に関する情報開示の充実

⚫ 昨年１２月には、少数株主の投資判断に際して十分な予測可能性を確保する（それにより合理的
なプレミアム／ディスカウントの織込みを可能にする）観点から、少数株主保護やグループ経営
に関する情報開示の自発的な充実に向けて、記載上のポイントをあらためて整理・公表

親子関係にある上場会社
（上場親会社／上場子会社）

持分法適用関係にある上場会社

開示
制度

◼ ＣＧ報告書において、少数株主保護やグループ
経営について開示が必要

◼ ＣＧ報告書において、少数株主保護やグループ
経営について開示は求められていない

開示の
現状

◼ 実際の開示内容は会社ごとにばらつきがあり、
開示が不十分な会社も多い

◼ 開示がないため、グループ経営や株主の影響力
の実態が不透明

◼ 特に以下について開示が不十分なことが、上場子会社などへの長期投資の妨げとなっているとの指摘

➢ 上場会社の意思決定に親会社などの株主が与える影響
➢ グループ経営に関する基本的な考え方や事業ポートフォリオの見直し
➢ 利益相反の状況やそれに対する監督・コントロール

対応
◼ 開示が必要とされている開示項目における記載

上のポイントを整理・明確化

◼ 少数株主保護やグループ経営に関する事項につ
いて、開示が望まれる項目や記載上のポイント
を整理し、新たに開示を勧奨



15
© 2025 Japan Exchange Group, Inc., and/or its affiliates

上場子会社を有する上場会社におけるグループ経営に関する開示

15

※ 上場子会社を有する上場会社のうち、2023年12月27日以降にコーポレート・ガバナンス報告書を更新し、前年から内容を変更した会社112社を対象に集計

⚫ グループ経営に関する総論的内容として、事業ポートフォリオ戦略の考え方を開示する事例は４９％、
個々の子会社を保有・上場しておくことの合理性に係る開示は８２％

➢ 子会社を保有・上場しておくことの合理性に係る開示については、メリットとして、取引先の拡
大や人材確保、資本市場からの資金調達等に言及する事例が多く、デメリットや完全子会社等の
他のグループ会社保有形態と比較しての合理性を説明する事例は少ない

開示項目 記載上のポイントの概要 開示率

グループ経営
に関する考え
方及び方針

⚫事業ポートフォリオ戦略に関する基本的な考え方（下記ポイントのいずれかを記載、以下同

様）
49%

➢ 上場子会社の保有についての考え方・方針 16%

➢ 上場子会社と他のグループ会社保有形態との使い分けについての考え方・方針 5%

➢ グループ内における事業機会・事業分野の調整・配分についての考え方・方針 14%

➢ 事業ポートフォリオの検討・見直しについての考え方・方針や実際の実施状況 29%

上場子会社を
有する意義
※ 上場子会社を複

数有する場合、
上場子会社ごと
に記載

⚫子会社として保有することの合理性とその子会社を上場しておくことの合理性 82%

➢ 上場子会社として保有するに至った経緯 28%

➢ 上場子会社であることのメリット・デメリット 77%

➢ 完全子会社等の他のグループ会社保有形態と比べての合理性 3%

50％～
30％

~50％
10％

～30％
0％

～10%
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参考：親子上場等に関する投資者の目線（抜粋）
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◆東証では、親子関係や持分法適用関係にある上場会社を対象に、グループ経営や
少数株主保護に関する取組み・開示をお願い

◆一方で、投資者からは、「依然として大部分の事例で、親子上場の形態をとる意
義について、投資者の目線を踏まえた検討が行われていない」、「投資者が期待
する開示内容とギャップが生じている」との指摘

◆２０２５年２月、国内外の多くの投資者との面談にで寄せられたフィードバック
をもとに、「親子上場等に関する投資者の目線」や「投資者の目線とギャップの
ある事例」を取りまとめ、公表

親子上場等に関する投資者の目線の公表

※ 上記の内容については、国内外の延べ１００社超の投資者へのヒアリングに基づき取りまとめ

※ 資料掲載先：https://www.jpx.co.jp/news/1020/20250204-01.html

https://www.jpx.co.jp/news/1020/20250204-01.html
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参考：資料の構成

グループ経営

親
会
社

◼ 親会社に対する投資者の目線

◼ 投資者の目線とギャップのある事例 ◼ 投資者の目線とギャップのある事例

① 子会社上場についてメリットを並べるだけの説明になっている

② 「子会社の問題」と捉え、そもそも親会社が対応に消極的

③ 「子会社の独立性」を理由に子会社のガバナンス体制の実効性確保に関与

しない

④ 子会社の取締役の選解任において、少数株主軽視の議決権行使が見られる

✓ 親子関係でなければ、特段対応は求められていないと認識している

◼ 支配的な株主である会社に対する投資者の目線

◼ 投資者の目線とギャップのある事例

少数株主保護

支配的な株主
である会社

子
会
社

◼ 子会社に対する投資者の目線

◼ 投資者の目線とギャップのある事例 ◼ 投資者の目線とギャップのある事例

① 親会社の受け身で、自社として現在の形態が最適かどうかの検討が

なされていない

② 親会社のキャッシュマネジメントシステムの利用意義の説明が

銀行金利との比較に留まる

③ ガバナンス体制の実効性が確認できない

④ 子会社の独立社外取締役の選解任プロセスが親会社から独立しているかが

不明

⑤ 経営陣の派遣等に関する意義が不明

✓ 親子関係でなければ、特段対応は求められていないと認識している

◼ 支配的な株主を有する会社に対する投資者の目線

◼ 投資者の目線とギャップのある事例支配的な株主
を有する会社

投資者の目線

自社の形態が一般に投資者からどのような目線で見られ
ているか、何を求められているかを知る

Check

投資者の目線とギャップのある事例

✓ 投資者の目線とギャップが生じている事
例と見比べて、自社の取組みを点検する

Check

2025年2月公表資料
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親子上場（親会社側）に対する投資者のコメント

投資者

投資者

✓ 社内ベンチャーの上場など、事業再編における過渡的な形での親子上場の活用の意義はある

✓ グループの中長期的な企業価値向上の観点から、親子上場が最適な選択肢ということがきちんと検
討・説明されるのであればそれでよい

✓ 子会社の経営の独立性を尊重するのであれば、売却・業務提携でも十分であり、グループ一体と
なってシナジーを高めるのであれば完全子会社化すべきと考えられる中、親子上場の形態をとるこ
との説明が必要

✓ 少数株主を抱えてまで上場する点であくまでもイレギュラーな形態であり、相応の説明責任が生じ
る。他方で、現状は親子上場の形態を維持する意義について合理的な説明をしている企業はほとん
どない

✓ 合理的な説明がなされていない結果として、多くの親会社では、資本コストが高まり、バリュエー
ションがディスカウントされている状態

✓ 親会社がその影響力を行使することにより、保有割合を超える利益を享受すれば、子会社の少数株
主の利益が損なわれるおそれがある。親会社は、このような利益相反リスクを踏まえて子会社の少
数株主保護を適切に図る必要があるが、親会社の当事者意識が低いことが懸念される

✓ 親会社と対話していると、シナジー発揮等のグループ経営のメリットにばかり説明が集中している
場合が多いが、グループ経営と少数株主保護の両面を考慮して、親子上場の在り方を検討する必要
があることを認識してほしい

少数株主保護

グループ経営

グループ経営 少数株主保護親
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投資者の目線とギャップのある事例（１）

① 子会社上場についてメリットを並べるだけの説明になっている

上場会社としての信用力による取引先の拡大や、
人材の確保、従業員のモチベーションの維持・向上
などが当社グループの企業価値向上に資すると判断
し、同社の上場を維持しております。

事例 （実際の開示例を元に加工）
投資者のコメント

✓子会社上場について、単にメリットを列挙する説明に留ま
り、グループの企業価値向上や資本効率の観点から、最適
な形態かどうかの検討・説明が行われていない事例が多い

⇒ 「資本コストや株価を意識した経営の実現」の要請でも、
資本コストや資本収益性を意識し、事業ポートフォリオ
見直し等によって経営資源の適切な配分を実現すること
が期待されている

⇒ 親会社が、自社の将来目指すバランスシートの姿や
キャッシュアロケーションの方針を検討する中で、上場
子会社をどのように位置づけ・活用していくかについて
もあわせて議論し、説明するべき

⇒ その際、定性的な分析に加えて、子会社のＲＯＥやＲＯ
ＩＣ等の資本収益性や、ＰＥＲやＰＢＲなどの市場評価
の観点から、子会社が資本コストを上回る資本収益性を
達成できているかどうか等の定量的な分析も必要

⇒ また、ベストオーナー原則（自社が子会社の企業価値を
最大化する保有主体か否か）の視点も重要。その結果と
して、第三者への売却という選択肢を取ることも在り得
る。日立製作所や富士通のように事業ポートフォリオ戦
略も踏まえ、一部子会社等を売却した事例も高く評価

同社を上場会社として維持することは、同社の重
要な経営資源である優秀な人材の獲得、役職員のモ
チベーション維持向上、資本市場からの柔軟な資金
調達等に資するため、十分な合理性があると考えて
おります。

事例 （実際の開示例を元に加工）

グループ経営 少数株主保護親
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支配的な株主である会社／支配的な株主を有する会社に対する投資者のコメント

✓ 独立性を尊重するのであれば、売却・業務提携でも十分であり、グループ一体となってシナジーを
高めるのであれば完全子会社化すべきと考えられる中、支配的な関係についても、親子関係と同様、
投資者の理解を得にくい形態

✓ 資本上位会社からすれば、支配権がないにも関わらず、一般株主保護の責任が生じるため、グルー
プの企業価値向上の観点からは、より中途半端な状態と受け取られかねず、丁寧な説明が必要

✓ 支配的な株主を有する企業においても、そうした株主と一般株主との利益相反の問題は同様に生じ
ている。単に、親子上場でなければ少数株主保護に係る問題が生じないというわけではない

✓ 利益相反リスクが少なく、特段の対応を講じていない場合はその旨を開示ということでも良い。そ
もそも実態自体が不透明であることも、長期投資の妨げとなっている

✓ 支配的な株主との関係性や影響力を把握するうえでは、保有比率だけでなく、役員派遣に関する情
報も重要。親子関係と同様、役員派遣に関する重要な契約が存在する場合には、その内容について
も適切な開示が求められる

少数株主保護

グループ経営

投資者

投資者
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投資者の目線とギャップのある事例

親子関係でなければ、特段の対応は求められていないと認識している

投資者のコメント

✓親子上場企業では、グループ経営の在り方に関する検討
が進んできている印象だが、支配的な関係を有する上場
会社では、まだまだ検討が進んでいない

✓親子関係でなければ問題ないという誤解や、その結果と
して、単に保有比率を２０％や３０％等に引き下げるこ
とで親子関係を解消しようとする動きなどもみられる

⇒投資者は、議決権が過半数に満たない場合でも、役員の
派遣等により支配的な影響力を有する場合については、
広く「親子上場同等」と捉えて、グループ経営や少数株
主保護等に関するエンゲージメントを行っている

⇒例えば、親子関係のほか、持分法適用関係にある会社、
それに満たないものの資本業務提携などで一定程度の株
式を保有している関係においても、特定者との利益相反
リスクは存在

⇒グループ経営や一般株主保護の問題は、グラデーション
として存在しており、個別の関係や影響力の程度等に応
じて、グループ経営や一般株主保護の在り方を検討のう
え、適切に説明責任を果たしていくことが期待される

持分法適用関連会社について、３０％と
いう保有比率ではあるが、役員派遣の状
況をみると、親子関係に準じる状態。
グループ経営や少数株主保護の在り方に
ついてどのように考えているか

投資者

財表規則上の子会社には該当していない
ので、親子上場の問題は生じていないと
認識しているその他の

関係会社

事例 （実際のやりとりを元に加工）
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３．非公開化
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ＭＢＯ・支配株主による完全子会社化に係る規範の見直し（全体像）

（規範の対象行為の見直し）

⚫ 利益相反が生じるキャッシュアウトの場合に求めている「少数株主にとって不利益でないことに関
する意見の入手」及び「必要かつ十分な情報開示」について、対象行為を拡大

①少数株主にとって不利益でないことに関する意見

⚫ 利害関係を有しない者から、少数株主にとって不利益でな
いことに関する意見の入手を義務付け

ＭＢＯ
その他の関係会社※

による完全子会社化

支配株主による
完全子会社化

②必要かつ十分な適時開示

⚫ 適時開示を必要かつ十分に行うことを義務付け
※株式価値算定の概要を含む

（規範の内容の見直し）

① 特別委員会における検討の実効性向上の観点から、「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（入手先・内容）を見直し（→４０～４１ページ）

② 一般株主が十分な情報を得たうえで、取引の公正性を判断できるよう、必要かつ十分な情報開示
の内容を見直し（株式価値算定の重要な前提条件に係る開示の拡充）（→４２ページ）

対象 新たに対象

（※）財務諸表等規則第８条第１７項第４号に規定するその他の関係会社（20%以上の議決権を有している場合や、15%以上20%未満で重要な影響を
与えられる場合）

対象 新たに対象



25
© 2025 Japan Exchange Group, Inc., and/or its affiliates

①「少数株主にとって不利益でないことに関する意見」の在り方の見直し

⚫ 特別委員会における検討の実効性向上の観点から、以下のとおり、「少数株主にとって不利益でな
いことの意見」の在り方を見直し

意見の入手先

利害関係を有しない者

※ 特別委員会のほか、利害関係のない社外取
締役・監査役、有識者からの取得も可能
（実務上は全事例で特別委員会から取得）

✓ 特別委員会からの意見の入手を義務付け

※ 検討主体を明確にする趣旨

現行の規範 見直し案

意見の内容

✓ 取引が「一般株主にとって公正であることに関
する意見」の入手を義務付け

※ 公正Ｍ＆Ａ指針を踏まえ、「企業価値の増加分が一
般株主に公正に分配されるような取引になっている
か」という目線での意見を求める趣旨

✓ 意見にあたり検討すべき観点（４ページ）を明
示し、各観点に係る具体的な検討内容や最終的
な判断の根拠について、意見の中で十分な説
明・開示を行わなければならない旨を規定

※ 実務上の影響を踏まえ、議事録自体の公表は求めな
い一方、検討・開示すべき観点を示すことによって、
適切に説明責任を果たすよう求めていく想定

少数株主にとって不利益でないことに関
する意見

※ 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売却機
会が与えられることをもって、「不利益で
ない」と意見する事例も

※ 意見にあたり検討すべき観点については具
体的な定めがなく、投資家からは実効的な
議論が行われているか不透明との指摘も

⚫ 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

⚫ あわせて、特別委員会の構成員となる独立社外取締役等向けに非公開化の局面で求められる対応や知見に関する
情報発信も検討（外部有識者による解説動画の配信等）
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当該Ｍ＆Ａの是非 ⚫ 対象会社の企業価値の向上に資するか否か

取引条件の公正性

⚫ 以下の全ての観点を踏まえて、取引条件（買収対価の水準、買収の方法、買収対価の種類等）が公正なもの
となっているか

✓ 買収者との協議・交渉の過程

※ 協議の経過（特別委員会の関与の内容を含む）、協議・交渉の方針、主要な論点があればその内容、当初の方
針から変更が生じた場合にはその理由（破談リスクに関する検討内容等）

✓ 株式価値算定内容およびその前提とした財務予測・前提条件等の合理性

※ 財務予測の前提が大幅に変更されている場合や、特殊な前提条件が置かれている場合などにはその合理性

✓ 過去の市場株価・同種案件に対するプレミアム水準の合理性

※ 直前にネガティブ情報を公表している場合にはそれを踏まえた合理性

✓ その他（例えば、買収者による過去の株式取得価格 など）

手続の公正性

⚫ 当該Ｍ＆Ａの具体的状況を踏まえて、全体として取引条件の公正さを手続的に担保する観点から、十分な公
正性担保措置が取られているか

✓ 公正Ｍ＆Ａ指針で例示する①～⑥の公正性担保措置の実施状況および一部の措置を実施しない場合には、
その理由や、それについて公正性確保の観点からどう考えるか

※ 公正Ｍ＆Ａ指針の趣旨も踏まえ、東証としても、全ての措置の実施を求めるものではなく、事案に応じて適切
に措置を組み合わせたうえで、その状況を投資者に対しても説明するよう求めるもの

① 特別委員会の設置（設置の時期、構成、権限（交渉への関与、アドバイザーの選任）、委員の報酬）

② 外部専門家の専門的助言等（法務アドバイザー、第三者算定機関等）

※ 外部専門家の独立性に関する検討内容や判断の根拠

③ マーケット・チェック（積極的なマーケット・チェック、間接的なマーケット・チェック）

※ 対抗提案を受けた場合（具体的なかつ実現可能性のある真摯な買収提案である場合）であって、ＭＢＯ
等に賛同する場合は、特別委員会における検討内容や当該判断の根拠

④ マジョリティ・オブ・マイノリティ条件 （株主意思の確認手続き）

⑤ 強圧性排除

⑥ 情報開示（取引条件の公正性・手続の公正性を判断することが可能な程度の情報の開示）

意見における検討の観点
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②必要かつ十分な情報開示の内容の見直し（算定の前提条件の開示拡充）

⚫ 一般株主が十分な情報を得たうえで、取引の公正性を判断できるよう、株式価値算定の重要な前提
条件（財務予測や算定手法の前提となる考え方）の開示を拡充

※ フリー・キャッシュ・フローの計算過程等における具体的な数値の開示は、事業戦略上の機密情報が明らかになる等
の実務上の懸念や、前提となる考え方の拡充によって数値はある程度類推可能との意見が寄せられたことを踏まえ、
今回は見送り

適時開示ガイドブック（下線が拡充箇所）

株
式
価
値
算
定
の
概
要

財務
予測

財務予測（売上高、営業利益、EBITDA及びフリー・キャッシュ・フロー（FCF）を含む）の具体的な数値（成長率を含む）

財務予測の作成主体

財務予測の期間の設定に関する考え方

財務予測の前提となる考え方（事業環境等についてどのような前提をおいているか）

– 財務予測に利益・FCFの大幅な増減を見込んでいるときは、当該増減の要因

– 当該M&A以前に公表されていた財務予測と大きく異なる財務予測を用いる場合にはその理由

上記予測がM&A実施を前提とするものか否か

割引率 割引率の具体的な数値（レンジ可）・種類

– 小規模リスク・プレミアムの考慮等の特殊な前提条件がある場合には、その内容と根拠

継続
価値

継続価値の具体的な数値（レンジ可）・算定手法

継続価値の算定に用いたパラメータの具体的な数値（レンジ可）、パラメータの設定に関する考え方

– 最終事業年度の一時的な支出は考慮しないよう調整を行っている等の特殊な前提条件がある場合には、その内容

非事業
用資産

個別資産（賃貸等不動産、政策保有株式、余剰資金など）の算定上の取扱い（事業資産と非事業用資産の切り分けについての考え方
など）（算定において重要性を有する場合に限る）

その他 特殊な前提条件がある場合にはその内容

算定機関と
の関係

算定機関について重要な利害関係がある場合は、その内容及び重要な利害関係がある算定機関に算定を依頼することとした理由

※ ①算定機関が関連当事者に該当する場合、②公開買付者からの斡旋または紹介を受けた算定機関に依頼した場合、③算定機関が上場会社・公開買付者の双方
から依頼を受ける場合、④算定機関またはその関係会社から当事会社が投融資を受けている場合など

第三者評価機関の報酬体系（M&Aの成立等を条件に支払われる成功報酬か、M&Aの成否にかかわらず支払われる固定報酬か等）

買収対価の種類に関わらず開示を
求める運用に見直し
✓ 上場株式を対価とする場合につ

いては、現在、市場価格が存在
すること等を踏まえ求めていな
いが、投資者からの懸念の声を
踏まえ、今後は、対象会社側の
財務予測に限定して開示を要求
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４．スタートアップ／グロース市場
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グロース市場に上場した会社の時価総額成長率

17% 28% 37% 13% 5%全体

11%

16%

36%

10%

16%

25%

32%

40%

37%

39%

26%

43%

20%

17%

5%

7%

16%

4%

10年以上

5～10年

3～5年

3年未満

◆ グロース市場で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期待される一方、高い
成長を実現する企業は少数に留まる

１. 現状（時価総額の成長率）

注： 2004年7月～2024年末までにマザーズ／グロース市場に上場した会社（上場廃止会社を除く）が対象
注：時価総額成長率は、現在の時価総額（2024年10月～12月の終値平均ベース）を新規上場時の時価総額

（公開価格ベース、ただし公開価格がない場合は上場月末終値ベース）で割ることで計算

（n=197）

（n=151）

（n=272）

（n=192）

中央値：
1.11倍

1.00倍

1.20倍

0.73倍

2.08倍

（n=812）

【
参
考
】
上
場
後
の
経
過
年
数
別

1/2～
1倍

1倍～
3倍

3倍～
10倍

10倍
以上

（138社） （226社） （301社） （105社）

上場時から
1/2未満

新規上場時から時価総額が10倍以上に成長した会社：5%

（42社）

0％

1％
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◆ グロース市場上場企業（経営者）の方々に対して、グロース市場にふさわしい「高い成長を志向する経営」
の推進を、現在の制度を活用しながら、改めてお願いしていく想定。具体的には、

➢ 上場時から現在までの成長状況を分析・評価

➢ それを踏まえて、今後の成長目標・施策を点検・検討

➢ 上記の内容を「事業計画及び成長可能性に関する事項」において投資者に開示し、施策を着実に実行
（その後も定期的に状況をアップデート）

※ 積極的に対応を進める企業に対して、東証からもサポートを実施（対応企業の一覧化など）

⇒ このような働きかけを行うにあたり、内容や効果的な発信の方法などについてどう考えるか。

（参考：「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」の要請）

２－１．高い成長を志向する経営の推進の働きかけ（上場企業向け）

上場時からの成長状況の分析・評価／成長目標・施策の点検・検討

• 高い成長を目指していく観点から、現状のビジネスモデルがうまく機能してきたかにつ
いて、時価総額・株価、売上高・利益、ＰＳＲ・ＰＥＲなど、個社の状況や投資者ニー
ズを踏まえた指標を用いて分析・評価

• その際、自社がターゲットとする市場規模や競争優位性などの前提にズレが生じていな
いかをあわせて点検

• 上記を踏まえて、今後の成長目標やその達成に向けた施策を具体的に策定

投資者への開示・施策の実行

• 「事業計画及び成長可能性に関する事項」の次回更新時に開示（それを待たずに速やかに
開示することも、点検・検討が終わったタイミングで開示することも可）

• フォーマット等は特に定めない (同書類はもともと様式等を定めておらず、開示項目例を提示)

• 今般のお願い事項に沿った対応を行っている場合には、その旨をあわせて開示

「事業計画及び成長可能性に関する事項」の

開示項目例

項目 内容

ビジネス
モデル

事業の内容

収益構造

市場環境
市場規模

競合環境

競争力の源泉 競争優位性

事業計画

成長戦略

経営指標

利益計画及び前提条件

進捗状況

リスク情報 認識するリスク及び対応策

改めて働きかける内容（案）
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参考：機関投資家の意見（「事業計画及び成長可能性に関する事項」の課題）

内容の
具体性・合理性

⚫ グロース市場において「事業計画及び成長可能性に関する事項」の開示が制度化されたことに
より、マザーズ時代よりもビジネスモデルなどを理解しやすくなった。ただ、定性的・抽象的
な説明や体裁だけが整っていて、結局どれくらい成長が見込めるのか、具体性が乏しい例も見
られる。成長目標やその実現に向けた取組みについて、ＫＰＩなどを用いながら、具体的に策
定・開示していくことが重要。

⚫ 現在の開示内容は、具体性に欠けるものが散見されるので、なるべく定量的に記載いただくべ
き。その際、自社独自のＫＰＩだけでは曖昧さがあるのと横比較しにくい点があるため、ＢＳ、
ＰＬ、ＣＦ上の項目について中期的な計画をまず提示すべき。そのうえで、その数値の根拠と
なるＫＰＩと、なぜそのＫＰＩを重視しているのかについて説明いただくとよい。

⚫ 実態からあまりにも乖離した市場を事業ターゲットにしている例もある。現実的な市場をター
ゲットにしないと投資家としてもぼやけてしまい、判断が難しい。期待を煽るのではなく、合
理的な根拠に基づいて、自社の競争優位性や、どのタイミングで収益が得られるかなどをしっ
かり説明することが重要。

現状分析・
アップデートの

重要性

⚫ 中長期保有の投資家を呼び込むためには、「事業計画及び成長可能性に関する事項」の開示に
あたり、成長の実現に向けたＫＰＩを明確化したうえで、その状況を定期的に分析し、アップ
デートしていくことが重要。

⚫ ＩＰＯ時の「事業計画及び成長可能性に関する事項」の開示などではＫＰＩを示しておきなが
ら、上場後はそのＫＰＩを出さなくなる企業が最近増えている。ＩＰＯ時にプライシングする
ときだけ都合よくＫＰＩを見せて、その後引っ込めるのは不透明であり不誠実。

⚫ 成長できていない小規模な会社から機関投資家に投資してもらいたいという話があるが、まず
は自社の時価総額が継続的に低い理由をしっかりと分析し、改善に向けた取組みを進めるべき。

注： 過去資料に掲載している意見を含む

◆ 中小型の成長株に投資を行う機関投資家にヒアリングを実施
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２－２．上場後の高い成長を見据えたＩＰＯの啓発（上場準備企業向け）

ＩＰＯを目指す企業
（経営者）

ＶＣ

監査法人

証券会社 取引所

機関投資家 など

◆ ＩＰＯを目指す企業（経営者）の方々に対して、

➢ 上場後においては、より幅広い株主・投資者の成長期待に応えていく「責任」が生じる

➢ その責任を果たすためには、「ＩＰＯを上場後の成長にどう活用するのか」「ＩＰＯの時期・
規模が適切か」などを十分に検討する必要がある

ことを意識していただくことが極めて重要。

◆ １２月のヒアリング結果なども活用し、ＩＰＯを早期からサポートする関係者（証券会社など）と
連携しながら企業（経営者）にアプローチしていく想定。内容や効果的な発信の方法などについて
どう考えるか。

※ たとえば、ＩＰＯを目指す企業（経営者）に知っておいていただきたい内容について、関係者
（ハイレベル）と認識を共有し、それぞれの立場から発信していただくことなども考えられる
（ＩＰＯ実務連携会議の場も活用）

※ 昨年６月からお願いしている上場目的の開示や、上場後におけるその実現状況の開示についても、
今般の働きかけとあわせて継続して推進
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◆ 高い成長を志向する経営を推進していただくにあたり、企業（経営者）への働きかけに加え、機関
投資家の目線が取り入れられるよう、以下の内容もあわせて検討。次回以降の会議での検討に向け
て、留意すべき点などはあるか。

➢ 機関投資家の視点の理解促進や接点づくりなど、コミュニケーション促進策の推進

➢ 機関投資家の投資対象となりうる規模を数値基準で確保

３．機関投資家の目線確保のための対応
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参考：機関投資家の意見（投資対象となる最低限の規模）

投資対象の
最低限の規模

⚫ 弊社の投資基準上、全株式の１０%以上を買うことはできないこととしているため、規模が小さ
い会社は組み込みにくい。時価総額５０億円～１００億円ぐらいがハードルとの印象。３０億円
でも、成長期待が強い場合などには投資することもなくはないが、売買によるマーケットインパ
クトが大きくなってしまい、なかなか難しい。

⚫ 弊社の中小型株ファンドの投資方針として、時価総額１００億円以上の上場会社を一般的な投資
対象とする旨を対外的に説明している。時価総額２０億円程度の会社に投資したこともあるが、
これは将来的な成長が合理的に見込めた例外的なケースである。

⚫ ヘッジファンドであれば時価総額５０億円未満などでも投資できるかもしれないが、将来的な成
長性を評価して中長期的に投資を行う方針を持つ機関投資家としては、時価総額１００億円以上
であることが望ましく、５０億円未満になってしまうと投資できない。

⚫ 弊社では、投資対象の下限を１００億円と定めている。それ以下になってしまうと、どんなに頑
張って熱意を持って会社のことを伝えてもらったとしても、投資することが難しい。

⚫ 弊社の中小型上場株ファンドでは、３００～５００億円が基本で、譲歩しても２００億円がミニ
マム。よほど成長するなら１００億円でも投資可能かもしれないが、ほとんど見たことがない。
そもそも成長性が高い銘柄は１００億円では上場してこない。

⚫ 中小型株をずっと見てきているが、投資可能な時価総額の最低水準は８０～１００億円が目安。
現行基準の水準である４０億円は低すぎるので、機関投資家の目線を意識してもらうのであれば、
１００億円くらいは必要。

⚫ 現行の「上場１０年経過後から４０億円以上」という基準について、グロース市場の特性上、変
化の早い事業を営む会社が多い中で、１０年というスパンはさすがに長すぎるし、４０億円とい
う水準を達成されても小さくて投資しようとは思わない。現状からすれば厳しい意見というのは
理解するが、期間は５年くらいが望ましく、水準は一般的に中小型株機関投資家の投資対象とし
て俎上に乗ってくる１００億円以上とすることが考えられないか。

注： 過去資料に掲載している意見を含む

◆ 中小型の成長株に投資を行う機関投資家にヒアリングを実施
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グロース市場上場会社の時価総額分布

37% 16% 8% 10% 19% 10%全体

◆ 現在のグロース市場上場会社の時価総額中央値は５５億円

参考：現状（時価総額の分布）

注：2024年末時点におけるグロース市場上場会社が対象
注：時価総額は、2024年10月～12月の終値平均ベース

（n=198）

（n=144）

（n=167）

（n=101）

中央値：
55億円

62億円

49億円

54億円

60億円

（n=610）

【
参
考
】
上
場
後
の
経
過
年
数
別

（227社） （100社） （48社）（58社） （114社） （63社）

33%

43%

40%

33%

18%

17%

15%

17%

6%

7%

10%

9%

13%

9%

10%

8%

23%

15%

17%

21%

8%

10%

9%

13%

10年以上

５～10年

３～５年

３年未満

250億円
以上

80～
100億円

60～
80億円

40～
60億円

100～
250億円

時価総額
40億円未満
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５．経過措置
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20%

40%

60%

80%

100%

120%

0
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40

50

60

70

2024年4月

～2025年3月

2025年4月

～2026年3月

2026年4月

～2027年3月

2027年4月～

プライム

スタンダード

グロース

経過措置適用会社の直近の状況

~2028年 3月: 3社
~2030年10月: 1社

流通株式時価総額（１００億円以上） ： ５３社

流通株式比率（３５％以上） ： １５社

売買代金（０.２億円以上／日） ： ３社

合計（重複除く） ： ６９社

プライム

スタンダード

グロース

流通株式時価総額（１０億円以上） ： ９３社

流通株式比率（２５％以上） ： ５４社

株主数（４００人以上） ： ２社

合計（重複除く） ： １４７社

流通株式時価総額（５億円以上） ： ７社

流通株式比率（２５％以上） ： １９社

時価総額（10年経過後40億円以上） ： ２６社

合計（重複除く） ： ５１社

累積
(全市場合計)

注： ・ ２０２４年１０月末時点までの判定状況を反映

・ 非公開化予定企業を除く

・ 計画期間について、複数の基準に適合していない場合、最長の計画期間を採用

基準ごとの適合していない会社数 計画期間の終了時期の分布

（参考）経過措置適用会社の一覧 ：https://www.jpx.co.jp/listing/market-alerts/improvement-period/index.html

◆ 直近の経過措置適用会社は合計２６７社 ※ 基準適合の判定状況は２０２４年１０月末時点までを反映

https://www.jpx.co.jp/listing/market-alerts/improvement-period/index.html
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今後の対応方針

◆ 株主・投資者に対して、経過措置が間もなく終了し、最短での上場廃止まで１年余りとなる中、周知（注意喚

起）を強化

◆ 経過措置対象会社（特に本年３月以降改善期間に入る企業）に対して、以下のとおり、他社では基準適合に向

けた取組みのほか、市場区分変更、他取引所への重複上場、非公開化など、様々なコーポレートアクションの

検討・実施が進む中、こうした動きを周知のうえ、必要な取組みを検討・実施いただくよう促していく

経過措置適用会社の直近の動向 （対象：2023年末時点の適用会社345社）

基準への適合
➢ １１９社が基準に適合（プライム：４９社、スタンダード：５９社、グロース：１１社）

※ ５４社が新たに基準未達（プライム：１５社、スタンダード：２６社、グロース：１３社）

市場区分変更

➢ ３１社からスタンダード市場への市場区分変更についての事前相談があり（プライ

ム：２３社、グロース：８社）、うち１社が実際に市場区分変更を実施

※ その他、基準に適合している会社からも前広に事前相談が行われている（約５０社）

他取引所への
重複上場

➢ １６社が国内の他取引所への重複上場を実施（プライム：１社、スタンダード：１５社）

※ その他、基準に適合している会社も重複上場を行う動きが見られる（約１０社）

非公開化 ➢ １４社が他社とのＭ＆ＡやＭＢＯなどを通じて非公開化を実施（プライム：２社、スタ

ンダード：１０社、グロース：２社） ※現在、整理銘柄期間中の会社を含む

※ 2024年１月以降の動向を集計（基準への適合状況は2024年10月末時点までを反映）
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×

経過措置終了後のスケジュール

◆ 最短で２０２６年３月においても改善がなされなかった場合には、下図の日程で上場廃止

➢ 本年３月１日以後に到来する基準日から、本来の上場維持基準を適用

➢ 上場維持基準に適合していない場合は、原則１年間（売買高基準は６か月間）の改善期間入り

➢ 改善期間内に基準に適合しなかった場合は、原則６か月間の監理・整理銘柄期間を経て上場廃止

＜３月期決算会社の日程例＞

改善期間

20☓☓年
3月末

2025年
3月末

監理(※)

原則

例外
（2026年3月以後最初に
到来する基準日を超える
時期を終了期限とする計
画を開示していた場合）

×上場廃止

6か月間(※)

監
理

経過措置の
適用

※指定期間中に基準に適合した場合、指定解除
※緩和した上場維持基準にも適合しない状態となった場合、

改善のための期間を設けず速やかに上場廃止を決定

改善期間 整理
上
場
廃
止

※経過措置の終了時期の決定に伴い、整理銘柄
期間を約４か月に延長（従来：１か月）

2026年
3月末

整
理
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