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増加するプライム市場上場会社への要請 
 

 

「資本コストなどを意識した経営」に加え、英文開示の義務化も 

政策調査部 主任研究員 神尾 篤史 

  

 [要約] 

 東京証券取引所（東証）で「市場区分の見直しに関するフォローアップ会議」（フォロ

ーアップ会議）の第 12回が開催された。「資本コストや株価を意識した経営の実現に向

けた対応」（「資本コストなどを意識した経営」）及び「株主との対話の推進と開示」に

対する今後の取組みやプライム市場上場会社に対する英文開示が議論された。 

 「資本コストなどを意識した経営」では、開示促進・取組みの実効性向上に向けて、開

示企業の一覧表の公表や企業の規模・状況に応じて上場会社の好事例を挙げるなどの

取組みが検討され、メンバーから概ね賛同する意向が見られた。開示企業の一覧表の公

表については、東証から 10 月 26 日に詳細な内容が公表された。併せて、PBR１倍超の

上場会社にも積極的な対応が求められた。 

 プライム市場上場会社に対する英文開示の義務化については開示書類、開示タイミン

グ、義務化のスケジュールなど、メンバーから多くの見解が出された。現時点での決定

事項はないが、一定の基準を決めて段階的に義務化していくべきとの意見が多かった。 

第 12回フォローアップ会議 

東京証券取引所（東証）で 10 月 11 日に「市場区分の見直しに関するフォローアップ会議」

（フォローアップ会議）の第 12回が開催された。今回は、（１）「資本コストや株価を意識した経

営の実現に向けた対応」（「資本コストなどを意識した経営」）及び「株主との対話の推進と開示」

に関する今後の取組み、（２）プライム市場における英文開示の拡充、（３）プライム市場上場会

社のスタンダード市場再選択結果、（４）プライム市場における女性役員の選任に係る制度改正、

が議題となった。 

本稿では、主に議論になった（１）と（２）について、会議の議事録に基づいてメンバー間の

議論を簡潔にまとめる。なお、（１）の「資本コストなどを意識した経営」は、メンバーからの

意見を踏まえて、東証から 10月 26日に「『資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対

応』に関する開示企業一覧表の公表等について」が公表されているため、その内容も紹介する。 

 

金融・証券市場・資金調達 

 

https://www.jpx.co.jp/equities/improvements/follow-up/nlsgeu000006gevo-att/jr4eth0000004iuf.pdf
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（１）「資本コストなどを意識した経営」及び「株主との対話の推進と開示」に

関する今後の取組み 

「資本コストなどを意識した経営」と「株主との対話の推進と開示」は、2023 年３月 31 日に

東証から要請されたものである。前者の「資本コストなどを意識した経営」は PBR（株価純資産

倍率）の水準を問わず、プライム市場とスタンダード市場の全ての上場会社に開示と取組みが

要請されている。経営層が主体となって、資本コストや資本収益性を十分に意識した上で、経営

資源の適切な配分の実現を求めるものである。後者の「株主との対話の推進と開示」は、プライ

ム市場上場会社に要請されている。プライム市場はグローバルな投資家との建設的な対話（エ

ンゲージメント）を中心に据えて企業価値向上に取り組む市場と位置付けられている。株主か

ら対話の申込みがあった場合、真摯な対応が重要であるため、体制整備・取組みを促すことを目

的として要請されたものである。前回のフォローアップ会議で７月 14日時点の上場会社による

両方の取組み状況が報告されたが 1、その結果に基づいて今回は具体的な促進策が議論された。 

 

（「資本コストなどを意識した経営」の今後の取組み） 

東証の集計によると、「資本コストなどを意識した経営」について開示したのは、プライム市

場で 31％、スタンダード市場で 14％であった。プライム市場では PBR１倍以上の会社の方が１

倍未満よりも開示が進んでいないことが示された。この結果を踏まえて、東証は「開示企業一覧

表の公表、趣旨・留意点の再周知」「対応のポイント・取組事例の公表」「対応状況の集計・周知」

という促進策を示した（図表１）。 

図表１ 東証が提示した「資本コストなどを意識した経営」の今後の取組み 

（出所）東証「『資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応』及び『株主との対話の推進と開示』に

関する今後の取組みについて」（2023 年 10 月 11 日） 

 
1 上場会社の開示状況は、神尾篤史「『資本コストなどを意識した経営』に関する開示促進を議論」（大和総研

レポート、2023 年９月 15 日）参照。 

https://www.dir.co.jp/report/research/capital-mkt/securities/20230915_023991.html
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① 開示企業一覧表公表、趣旨・留意点の再周知 

上述した「『資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応』に関する開示企業一覧表

の公表等について」で対応が公表されている（図表２）。 

開示企業の一覧表は 2024 年１月 15 日から東証のウェブページで公表が開始され、各月末時

点の状況は翌月 15 日を目途に更新予定である。初回は、2023 年 12 月末時点のコーポレート・

ガバナンス報告書（CG 報告書）の状況に基づいて集計される。掲載項目は、証券コード、企業

名、市場区分、業種、要請に基づく開示状況（開示済/検討中の別） 、要請の英文開示の有無で

ある。 

「開示済」の場合は、【資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応】、「検討中」の場

合は、【資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応（検討中）】というキーワードが CG

報告書に掲載されていることが集計条件である。「開示済」では、開示している旨や閲覧方法に

ついての記載、「検討中」では、検討状況や開示の見込み時期について、可能な限り具体的な説

明が求められる。要請を英文開示している場合は、【資本コストや株価を意識した経営の実現に

向けた対応】、または【資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応（検討中）】の後に、

【英文開示有り】と記載することが求められる。 

図表２ 開示企業の一覧表の詳細 

（出所）東証「『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表の公表等につ

いて」（2023 年 10 月 26 日） 

 

なお、一覧表の詳細と併せて、相対的に開示が進んでいない PBR１倍超の会社にも、株主・投

資家の期待、国内外の同業他社との比較、PBR以外の資本収益性や市場評価に関する指標の状況

などを勘案して、積極的な対応が要請された。 
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② 対応のポイント・取組事例の公表 

これは上場会社の開示や取組みの中から、企業の規模や状況に応じて好事例を挙げるもので

ある。メンバーからは失敗から学ぶことは重要であることから、「たとえば、架空の事例などを

作り、投資家と目線がズレている開示・取組みを例示することも企業にとっては非常に有益だ」

との意見があった。また、PBR１倍超の会社でもさらなる向上に向けた取組みが期待されること

が示された上で、「PBR の絶対水準に注目するのではなくて、成長が期待されるとそれに比例し

てバリュエーションが上がっていくという観点」から、上場会社が開示や取組みを考えていく

必要性が指摘された。「書きぶりがよいことを評価するというよりは、書きぶりが良くて市場が

持続的に良い反応をしたものを選ぶ必要があります。一過性のアナウンスメント効果で株価が

上がったけれども、実力としての決算が発表されると再び落ち込むという事例も見られます。

ですので、取組みがきちんと中身が伴っているものを選んだ好事例とすることが重要」という

留意点も示された。 

 

（「株主との対話の推進と開示」に関する今後の取組み） 

この要請に対して東証が集計した上場会社の開示状況は、プライム市場上場会社で 34％であ

った。この結果を踏まえ、東証は「企業の取組みの好事例の紹介」「投資家の目線の紹介」「投資

家へのメッセージの発信」などの促進策を示した（図表３）。メンバーから以下のような発言が

あった。 

図表３ 東証が提示した「株主との対話の推進と開示」の今後の取組み 

（出所）東証「『資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応』及び『株主との対話の推進と開示』に

関する今後の取組みについて」（2023 年 10 月 11 日） 

 

① 企業の取組みの好事例の紹介、投資家の目線の紹介 

企業の好事例の紹介では、経営者が率先して対話にコミットする企業や対話による気づきを
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企業価値向上に活かす企業、対話の前提となる経営情報の開示や IR活動に積極的に取り組む企

業などが念頭に置かれており、メンバーからも企業の事例紹介の重要性が指摘された。さらに、

「単に対話をしましたと開示をするのではなく、対話の中身を開示したり、その後のパフォーマ

ンスを開示したりしていく」や「悪い例も紹介した方がよいと思います。会社名は無しでもよい

ので、悪い例も出すことにより、そのような会社に対してプレッシャーを与えていくことが効

率的・効果的」という意見もあった。 

改めて対話の意義を周知する必要性も強調された。「昨今のコンテクストとしては、資本効率

に焦点が当たりがちではありますが、経営に関する幅広いテーマがあり、そうしたテーマにつ

いて機関投資家として企業と対話を行うことで企業価値向上の役に立つ、そしてそれが日本の

株式市場のためにもなるという、もともとの出発点を改めて周知いただかないと、資本効率性

の開示を行っているから問題ない、PBRが１倍を超えているから問題ない、ということにもなり

かねません」という指摘があった。 

 

② 投資家へのメッセージの送信など 

これは対話の担い手となる投資家に「株主との対話の推進と開示」の要請などを周知し、積極

的に対話をリードするように依頼するものである。メンバーからは、機関投資家によって対話

のスタンスや質に大きな差異があることが指摘された。「投資家側の状況についても情報公開し

ていくのは効果的だと思います。具体的には、こういうことをやっている、こういうことしかや

っていないなど、投資家のスペクトラムやエンゲージメントの内容を分かるようにしていくこ

とが考えられる」とされた。 

メンバーからは上場会社の社外取締役と機関投資家との対話の重要性を指摘する声があり、

投資家側でも社外取締役との対話の方法論が確立されていない部分があるため、「アジェンダ設

定から、何を言って良いのか、不適切なのかを整理する」「どういう場面で社外取締役との対話

が必要になって、そこで何を話すのかということを整理する」という必要性が述べられた。 

資産運用業界の対話に対する問題意識もメンバー間で共有された。「資産運用業界としても課

題意識を持っており、各社がそれぞれ悩まれています。対応する人数が足りていない会社もあ

れば、エンゲージメントを行う先が少ないので対応できているという会社もあり、各社のスタ

イルによって異なる」とされており、機関投資家を集めた分科会を作って議論することが提案

された。主幹事証券会社や投資銀行の考えなどを理解する必要性も併せて述べられた。 

 

プライム市場における英文開示の拡充 

今回のフォローアップ会議から英文開示の拡充について本格的な議論が開始された。東証は

プライム市場上場会社に対して「経過措置の終了にあわせて、必要な情報の英文開示を義務化

することを念頭」（東証「論点整理を踏まえた今後の東証の対応」（2023 年１月 30 日））という

意向を示してきたが、英文開示する書類、明確な時期などは示していなかった。図表４に示した
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論点に基づいて議論が行われたが、現在のところ開示書類や時期などを決定するというよりは、

メンバーからの意見を幅広に集めようという意向のようである。以下では①英文開示書類の種

類、英文開示のタイミング、②義務化のスケジュール・対象・方法についての意見をまとめる。 

図表４ 英文開示の拡充に関する論点 

（出所）東証「プライム市場における英文開示の拡充について」（2023 年 10 月 11 日） 

 

① 英文開示書類の種類、英文開示のタイミング 

英文開示書類については、メンバーから幅広く意見が出ており、統一した見解は見られなかっ

た。「海外投資家から『開示必須』とされる割合が高い決算短信、IR説明会資料、適時開示資料、

有価証券報告書などを候補として優先的に義務化をしていくことが考えられます。有価証券報

告書は他の書類に比べて一覧性が高い一方で、翻訳する分量が多いケースもあるので、海外投

資家が期待する項目を優先的に英語化しても良い」という意見がある一方で（図表５）、「有価証

券報告書は、発行体からすると英訳の負荷が高い一方、投資家のニーズはそこまで高くない」と

いう意見もあった。 

 

図表５ 海外投資家による英文開示の必要書類（左）プライム市場上場会社の英文開示状況（右）  

（出所）東証「プライム市場における英文開示の拡充について」（2023 年 10 月 11 日） 
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法定開示書類を念頭に考えるべきという声も複数あり、「決算短信、少なくともサマリー情報

と適時開示についての英文開示を東証規則で義務化すべき」や「書類の範囲について、適時開示

資料について投資家のニーズと企業の取組状況に乖離があるのは非常にショックで、適時開示

資料、決算短信、有価証券報告書といった法定開示書類が英文開示の対象のベースになるべき」

という見解もあった。図表５にある海外投資家の 79％が適時開示書類の英文開示が必要として

いる一方で、適時開示書類している企業は 48％という差異を取り上げ、「これは適時開示という

資料の重要さからすると極めて重大な乖離だと思います」という強い表現もあった。 

英文開示のタイミングは、開示書類による違いを考慮するという指摘はあったものの、原則的

には日本語資料と英文資料を同時に公表することが望ましいという考え方が多かった。「海外投

資家の不満の最も大きいところは、情報がないというよりは、日本語との情報量の格差、タイミ

ングの格差など、ディスアドバンテージがある」ということがメンバーの発言の背景にある。図

表６にもあるように、海外投資家が英文開示を必要とするタイミングとプライム市場上場会社

の英文開示タイミングには大きな違いが見られ、例えば適時開示資料については「投資家の 88％

が同時/同日の開示が必要としているのに対して、34％しか同時/同日開示を行っておらず、英

語では適時開示になっていないということです。これは相当な問題」との意見があった。 

図表６ 海外投資家が英文開示を必要とする時期（左）プライム市場上場会社の英文開示時期 

（出所）東証「プライム市場における英文開示の拡充について」（2023 年 10 月 11 日） 

 

② 英文開示の義務化のスケジュール・対象・方法 

英文開示の義務化を段階的に進めていくべきという意見が多かった。図表７で示しているよ

うに、台湾や韓国では会社規模に応じて段階的に開示を義務化させている状況を踏まえた意見

があり、経過措置が終了する「2025 年３月から段階的に義務化していくことが適当」とされた。

2022 年度末のプライム市場の外国法人等の株式保有比率が 30.8％であることを踏まえ、「これ

を目安として、海外投資家保有比率が 30％以上の企業は優先順位に従って英文開示を進める」

という意見もあった。また、「海外投資家がユニバースとして考えている企業、指数で言うと、

TOPIX500 や JPX プライム 150 指数に採用されている企業は統一感をもった、レベル感の合った

開示内容、クオリティを最初に義務化して、そこから広げていくことが、海外投資家の心証、日

本の株式市場に対する評価の改善につながるのではないか」という考え方も見られた。 
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図表７ 台湾と韓国の英文開示動向 

（出所）東証「プライム市場における英文開示の拡充について」（2023 年 10 月 11 日） 

 

この他、プライム市場のコンセプトにグローバルな投資家との建設的な対話があるため、「そ

れと一貫する必要があり、コンプライ・オア・エクスプレインで良いと思うのですが、プライム

市場の全上場会社は英文開示をするという『形』から入るべき」とする意見があった。一方で、

義務化するものと努力義務とするものに分けて、「海外投資家の保有比率などに応じて推奨度を

設けた上で、義務化とは別の努力義務の枠組みで推進してはどうか」という見解もあった。 

 

最後に 

冒頭で述べたように、今回のフォローアップ会議では（１）から（４）まで議題に上がったが、

そのうち、（１）「資本コストなどを意識した経営」及び「株主との対話の推進と開示」に関する

今後の取組み、（２）プライム市場における英文開示の拡充、（４）プライム市場における女性役

員の選任に係る制度改正は、プライム市場への要請であった。昨年の新市場の開始後、プライム

市場への要請が一段と増えているように感じられ、プライム市場の上場会社の負担が増してい

るようにも受け取れる。 

東証が掲げるプライム市場のコンセプトは、①多くの機関投資家の投資対象になりうる規模

の時価総額（流動性）、②より高いガバナンス水準、③グローバルな投資家との建設的な対話を

中心に据える、となっており、一連の要請はこれらのコンセプトに則したものと言える。プライ

ム市場で上場するということはコンセプトに合った会社になるということに他ならない。プラ

イム市場に上場するからには上述した要請に対応していくことが求められる。 
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