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グロース市場版「PBR 改革」の要請 
 

停滞脱却に向けたグロース市場改革 

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 2025年２月 18日に「市場区分の見直しに関するフォローア

ップ会議」の第 20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」

に関する取組みについて、（２）MBO（Management Buyout）・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、（３）グロース市場における今後の対応に

ついて、（４）経過措置適用会社の状況について、議論が行われた。 

 （１）では、これまでの一連の施策の評価や効果を確認するために、上場会社向けのア

ンケートを 2025 年３月に実施することが公表された。投資家などへの情報提供体制の

整備が企業行動規範の「遵守すべき事項」に規定されることも取り上げられた。 

 （２）では、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対象範囲がその

他関係会社による完全子会社化にまで拡大する。また、該当する取引が公正であること

を示すために「一般株主にとって公正であることに関する意見」の入手が義務化される。 

 （３）では、グロース市場の上場会社に「高い成長を志向する経営」の実施が提案され

た。これは、プライム市場などに要請されている「資本コストや株価を意識した経営」、

巷では「PBR 改革」と言われている取組みのグロース市場版ともいうべきものである。

これまで議論されてきた上場維持基準などの見直しに関する施策は次回の会議で東証

から示される予定である。 

 

第 20回フォローアップ会議 

東京証券取引所（東証）で 2025 年２月 18 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 20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」に関する取組みについて、（２）MBO（Management Buyout）・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、（３）グロース市場における今後の対応について、

（４）経過措置適用会社の状況について、議論が行われた。本稿では、会議の議事録に基づいて、

（１）～（３）の内容を簡潔にまとめる。 

 

金融・証券市場・資金調達 

 

https://www.jpx.co.jp/equities/follow-up/nlsgeu000006gevo-att/um3qrc000000tjku.pdf
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（１）「資本コストや株価を意識した経営」に関する取組みについて 

2024年 11月に東証から「投資者の目線とギャップのある事例」、「投資者の視点を踏まえたポ

イント」が公表されている。今回のファローアップ会議ではこれらを含んだ一連の施策の評価

や効果を確認するために、上場会社向けのアンケートを 2025 年３月に実施することが公表され

た。上場会社が「資本コストや株価を意識した経営」に関する取組みを進める中で、取組みや検

討を進める上での課題、取引所からの提供・拡充を期待する取組みやサポートに関してチェッ

クボックス形式とそれらに付随した自由記入欄で回答を求めるものになっている。 

また、株主・投資家との関係構築のための情報提供を行う体制（IR 体制）の整備をしなけれ

ばならない旨を企業行動規範の「遵守すべき事項」に規定することも取り上げられた。「遵守す

べき事項」に違反した場合には公表措置等の実効性確保手段の対象となることに留意する必要

がある。ただし、IR に関する専任部署を置かなければならないといった画一的な体制を求める

ものではないとされている。 

上場会社の特徴の１つは株主が不特定多数である上に、その株主が日々入れ替わり、経営者が

株主を選ぶことができないことである。不特定多数の株主から信任を得るため、経営者は日々

変動する株価を意識して、中長期的な企業価値の向上を実現することが求められる。その実現

や株式を売買できる環境を整備するために、法定開示に加え、任意の開示が積極的に行われて

きたが、IR体制の整備はその１つの役割を担う意味合いがあると思われる。 

 

（２）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 

今後、「資本コストや株価を意識した経営」の要請などに対応するため、上場維持コストの増

加または高止まりが想定され、MBOや支配株主による完全子会社化の増加が見込まれている。こ

れらの取引は対象会社の取締役/支配株主と一般株主の間で買収対価に関する構造的な利益相

反関係が生じる。さらに、対象会社の取締役/支配株主は一般株主よりも正確で豊富な情報を保

有することから情報の非対称性も存在する。東証から、一般株主の利益を適切に確保する観点

で、現在の企業行動規範の対象行為と内容の見直しが提案された。 

 

（規範の対象行為の見直し） 

支配株主による完全子会社化が行われる場合、利害関係を有しない者から「少数株主にとって

不利益ではないことに関する意見」の入手が義務付けられてきた。意見の入手の対象を支配株

主による完全子会社化だけではなく、MBOやその他関係会社による完全子会社化も新たに対象と

された（図表１）。さらに、支配株主による完全子会社化や MBOにおいて、上場会社が意見表明

などを行う場合には「必要かつ十分な情報開示」が義務付けられてきたが、この対象をその他の

関係会社による完全子会社化にも拡大した。 
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図表１ 規範の対象行為の見直し 

（出所）東京証券取引所「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」(2025 年２月 18

日) 

 

（規範内容の見直し） 

規範内容の見直しは、「少数株主にとって不利益ではないことに関する意見」の入手先・内容

の見直しと、「必要かつ十分な情報開示」に関する開示の見直しである。 

１つ目の「少数株主にとって不利益ではないことに関する意見」の入手先は利害関係を有しな

い者とされていたが、社内に設置された独立した組織である特別委員会からの意見入手が義務

付けられた（図表２）。その意見の内容は、これまでの「少数株主にとって不利益ではないこと

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」の入手が義務化さ

れた。「少数株主にとって不利益ではないことに関する意見」では、買収公表時の株価などより

も一定のプレミアムが付されたことで「不利益ではない」とすることになりかねず、必ずしも価

格の公正性が図られないことが理由である。 

図表２ 「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 

（出所）東京証券取引所「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」(2025 年２月 18

日) 

 

「一般株主にとって公正であることに関する意見」の内容では、単に「公正である」という意

見のみを求めるのではなく、「当該 M&Aの是非」、「取引条件の公正性」、「手続の公正性」という
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検討すべき観点が示された。意見の中で各観点に係る具体的な検討内容や最終的な判断の根拠

の十分な説明・開示を行わなければならない（図表３）。「取引条件の公正性」については、協議・

交渉の回数や買収価格の見直しに関する開示が現在でもなされているが、取引条件が公正かど

うかという観点から、より詳細な情報の開示が求められる。「手続の公正性」では、経済産業省

が 2019 年に作成した「公正な M&A の在り方に関する指針」で例示された公正性担保措置の実施

状況とそれらの措置を実施しない場合の理由などの開示が期待されている。なお、以前のフォ

ローアップ会議では特別委員会の議事録公表の是非が議論されたが、議事録自体の公表は求め

られない一方で、「取引条件の公正性」などでの検討・開示によって適切に説明責任を果たすこ

とが想定されている。 

図表３ 「一般株主にとって公正であることに関する意見」の検討すべき観点 

（出所）東京証券取引所「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」(2025 年２月 18

日) 

 

２つ目の「必要かつ十分な情報開示」に関しては株式価値算定に重要な前提条件の開示拡充で

ある。一般株主が十分な情報を得た上で取引の公正性を判断できるようにすることが目的であ

る（図表４）。東証による市場関係者からのヒアリング 1でも示されていたように、投資家から

多くの意見が寄せられていた。米国のように算定書自体の開示ではなく、財務予測や算定手法

の前提となる考え方の開示拡充が中心である。 

 
1 「市場関係者から寄せられた意見（ヒアリング結果）」（2024 年８月 19 日） 



 
5 / 8 

 

図表４ 株式価値算定の前提条件の開示拡充 

（出所）東京証券取引所「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」(2025 年２月 18

日) 

 

（メンバーの意見） 

こうした東証の見直しに対して、ほとんどのメンバーが賛同した。ただし、「少数株主にとっ

て不利益ではないことに関する意見」の入手先・内容の見直しについては、会社または取締役会

が特別委員会の開示内容を説明する必要があるとした。図表３で示された検討観点を満たすか

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」「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」ということが理由である。 

その他、特別委員会の実効性の重要さを指摘する声が多かった。特に、特別委員会を構成する

独立社外取締役の独立性の重要性を指摘する発言が多く聞かれ、「独立性基準の検討を含めた今

後の対応が望まれます」とされた。独立性基準の検討はフォローアップ会議とは別の東証の会

議体である「従属上場会社における少数株主保護の在り方等に関する研究会」で議論される予

定である。 

 

（３）グロース市場における今後の対応について 

高い成長可能性を有する会社が上場する市場がグロース市場であるが、実際には図表５のよ

うに新規上場時から時価総額が 10倍以上に成長した会社は５％に留まる。新規上場時の株価に

満たない会社にいたっては 45％と大きな割合を占める。こうした状況への対応として、東証は

「高い成長を志向する経営」の推進、「機関投資家の目線確保のための対応」などを示した。 
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図表５ グロース市場上場会社の時価総額成長率の状況（全体に対する割合） 

（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。

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。各棒グラフの合計は 100％

になる。 

（出所）東京証券取引所「グロース市場における今後の対応」（2025 年 2 月 18 日）より大和総研作成 

 

（「高い成長を志向する経営」の推進の働きかけ） 

まず、グロース市場の役割として日本経済の成長を牽引する会社の輩出に向けて、「高い成長

を志向する経営」に関する取組みが重要である。この取組みでは、上場会社に要請している「事

業計画及び成長可能性に関する事項」において、上場時から現在までの成長状況を時価総額・株

価、売上高・利益、PSR・PER などで分析・評価し、今後の成長目標・施策の点検・検討を行い、

その開示・実施を求めることが提案されている（図表６）。「資本コストや株価を意識した経営」

で要請された現状分析、計画策定・開示、取組みの実行というサイクルを回すようなイメージで

ある。 

図表６ 「高い成長を志向する経営」の推進の働きかけ 

（出所）東京証券取引所「グロース市場における今後の対応」（2025 年 2 月 18 日） 
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東証が行った中小型成長株に投資を行う機関投資家への「事業計画及び成長可能性に関する

事項」のヒアリング 2では、具体的な情報開示、情報開示の継続に対する信頼性、改善に向けた

取組みの３つが不足しているとされており、それに対応することも期待される。要請に対する

開示は「事業計画及び成長可能性に関する事項」の次回更新時とされている。もちろん、更新時

にこだわらず、速やかに開示することや、点検・検討が終わったタイミングで開示することも可

能とされている。 

 

（機関投資家の目線確保のための対応） 

「機関投資家の目線確保のための対応」については、次回の会議での検討が予定されている 3。

上場会社と機関投資家とのコミュニケーション促進策や機関投資家の投資対象となりうる規模

の数値基準の検討が俎上に載っている。前述の脚注２に掲載された機関投資家へのヒアリング

では、時価総額 100 億円以上が投資対象の最低限の規模とされており、それに到達するまでの

期間は５年間という声があった。現状の上場維持基準「上場 10年経過後時価総額 40億円以上」

と比較すると、規模とスピード感ともに機関投資家の目線とは大きなギャップがあるとされる。 

 

（メンバーの意見） 

メンバーからは、「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、成長

と新陳代謝を軸とするグロース市場の改革への期待が述べられた。東証が示した「高い成長を

志向する経営」の推進の働きかけについては賛同を示したメンバーが複数いた。「資本コストや

株価を意識した経営」で行われてきたのと同様に、「対応企業の一覧化や好事例の紹介」をして

はどうかという意見があった。 

「機関投資家の目線確保のための対応」については、機関投資家へのヒアリングを踏まえて時

価総額の規模が大事であることが多くのメンバーから示された。その上で、「機関投資家が入る

ためには時価額（原文ママ）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」との意見があった。ま

た、「機関投資家の目線としては、（中略）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」、「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」とされた。 

その他、非上場からグロース市場へ上場する中で、投資家のバトンタッチがスムーズに行われ

 
2 「グロース市場における今後の対応」（2025 年２月 18 日） 
3 脚注２の資料では次回以降の会議での検討とされたが、議事録では東証の担当者から「『次回』の会議で素案

をお示しすることを予定」との発言があった。 
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ているのかといった発言もあった。「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」というように、非上場時の投資家であ

るベンチャーキャピタルが売却した後に続く投資家が不在であることに懸念が示された。海外

では「ベンチャーファンド(VF)と機関投資家の接点」が存在し、「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」があったとし、上場時に上場市場

の投資家による投資がスムーズに行われたとされる。 

 

最後に 

注目されるグロース市場改革は、今回のフォローアップ会議で成長に対する施策が公表され、

新陳代謝に対する施策は次回公表予定である。これまでのメンバーの意見では、新規上場基準

に関する数値基準の変更に言及されることはほとんどない一方で、上場維持基準の見直しは一

致した見解のように見える。時価総額 100 億円以上、それに到達するまでの期間は５年という

目線が機関投資家へのヒアリングによって紹介された。 

この目線が上場後に顕著な成長を果たした会社にとって、どのような位置付けにあるのだろ

うか。前回のフォローアップ会議で東証が示した「グロース市場（マザーズ）上場後、時価総額

10倍以上＆1,000 億円以上に成長した会社」4を見ると、20社中９社が上場時の時価総額（公開

価格ベース）100億円を下回っていた。Bloomberg のデータに基づいて、この９社が時価総額 100

億円に到達し、その後 100 億円を下回らなくなった期間を確認すると、そのうち２社は５年超

かかったが、残りの７社は５年かかっていない。機関投資家の言う５年というのは感覚的な数

値かもしれないが、顕著な成長を果たす会社には時価総額 100 億円に到達するために相応の期

間といえそうである。 

他方で、LSEG のデータに基づいて、グロース指数構成銘柄の時価総額を集計すると全体の約

69％が時価総額 100 億円未満である（2025 年２月 28 日時点）。時価総額の数値基準として 100

億円という目線が出てくるとすれば、会社側にそれなりの準備期間と経過措置が必要である。

上場会社は留意して議論を追う必要がある。 
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