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本日のトピック

2 ここまでの東証の取組み（フォローアップ）

3 今後の見通し

1 市場区分の見直し・資本コストや株価を意識した経営
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1.市場区分の見直し・資本コストや株価を意識した経営
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市場区分見直しの概要

2022年4月4日～

新しい市場区分

高い流動性と
ガバナンス水準を備え、
グローバルな投資家との建
設的な対話を中心に据え
た企業向けの市場

公開された市場における
投資対象として十分な流
動性とガバナンス水準を備
えた企業向けの市場

高い成長可能性を
有する企業向けの市場

プライム市場 スタンダード市場 グロース市場

市場第一部
流通性が高い企業向けの市場

マザーズ
新興企業向けの市場

市場第二部
実績ある企業向けの市場

従来の市場区分

スタンダード

グロース

多様な企業向けの市場
（実績ある企業・新興企業） ＜指摘されていた課題＞

 各市場区分のコンセプトが曖昧
 企業価値向上に向けた動機付けに乏しい
 投資対象としての機能性を備えた指数がない

 各市場区分のコンセプトに応じた基準の設定
 各市場区分の新規上場基準と上場維持基準を原則共通化
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 上場会社の持続的な成長と中長期的な企業価値向上を支え、国内外の多様な投資者から高い支持を得られる魅力的な現物市
場を提供することを目的として、2022年４月４日に市場区分を再編
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 東証では、市場区分の見直しの目的の実効性向上に向けて、「市場区分の見直しに関するフォローアップ会議」を設置し、現状
評価と追加的な対応を議論

メンバー： 安 藤 聡 オムロン株式会社 取締役 （※ ２０２４年３月まで）
内 田 貴 和 三井物産株式会社 顧問 （※ ２０２４年４月から）
翁 百 合 株式会社日本総合研究所 理事長
神 田 秀 樹 学習院大学大学院法務研究科 教授
熊 谷 亮 丸 株式会社大和総研 副理事長
黒 沼 悦 郎 早稲田大学大学院法務研究科 教授
小 池 広 靖 野村アセットマネジメント株式会社 ＣＥＯ兼代表取締役社長
三 瓶 裕 喜 アストナリング・アドバイザー合同会社 代表
永 見 世 央 ラクスル株式会社 取締役ＣＦＯ
松 本 大 マネックスグループ株式会社 代表執行役社長ＣＥＯ

（敬称略・五十音順）
オブザーバー： 金 融 庁

経 済 産 業 省

東証においては、金融資本市場、ひいては日本経済の活性化に向けて、３つの市場区分
の特性を活用して、上場維持基準への抵触の懸念のない上場会社に対しても、

資本コストを意識した経営の推進など、中長期的な企業価値向上に

向けた自律的な取組の動機付けとなる枠組みづくりを進めていくべきである

 市場区分見直しのフォローアップ会議における論点整理【抜粋】（2023年1月公表）

市場区分の見直しに関するフォローアップ
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ＰＢＲ（株価純資産倍率）とＲＯＥ（自己資本利益率） ※検討当時のデータ
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注： Bloombergから取得したデータを東証で加工、
 データが得られる企業のみ抽出、2022年7月1日時点
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資本コスト  株主が企業に期待するリターン。株主が企業経営に期待する収益率
 明確に定められるものではなく、企業として推測するしかないため、把握しづらい

 企業は、銀行や投資家等から資金を調達しながら、事業活動を行う

資本コストとは
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2023年3月31日、「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」を要請

上場企業の持続的な成長と
中長期的な企業価値向上

具体的な
アクション

資本コストや資本収益性を
意識した経営の実践

内容

プライム市場・スタンダード
市場の全上場企業

対象目的

現状分析 計画策定
・開示

実行
・

積極的な
対話

毎年アップデート

資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応等に関するお願い
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 バランスシートをベースとした資本コストや資本収益性を意識したうえで、持続的な成長の実現に向けた投資や事業ポートフォリオの見直し
等の取組みを推進すること・経営資源の適切な配分を実現していくことが期待される 

【バランスシートの点検】

株主の期待や資本収益性を意識した経営の実践

 研究開発投資
 設備投資
 人的資本への投資
 増配・自社株買い

         等

【経営資源の適切な配分】

事業A
60%事業B

20%

事業C
20%

事業A
40%

事業B
30%

新規事業
30%

 事業ポートフォリオの見直し

持続的な成長の実現に向けて
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ちょっと低すぎるかな…。

貴方の会社には、他業種にない
事情もあることを考慮した方がい
いんじゃないかしら？

うちの会社でも、資本コストを算出
してみたんだけど、どうかな？

なるほど！もう１回考えてみるね！

今後は、こんな事業を頑張っていこうと
思っているんだ。
現預金も活用して、設備投資や研究
開発投資を増やしていくよ。
ROEはこれぐらい目指したいかな。

それはいいことね！

事業ポートフォリオはどんな風に
していきたいの？
この事業はずっと赤字だけど…。

実は理由があってね…。
（つづく）

投資家 上場企業

目指す姿：企業と投資家が同じ目線で対話

 各企業に対する「投資家の期待」がどのようなものか、対話をとおして把握する必要
 経営資源の適切な配分についても、投資家と対話し、継続的にブラッシュアップしていくことが重要
 上場企業は自社の計画を投資家に対して分かりやすく開示し、投資家は中長期的な企業価値向上を支えるという視点で対話に臨

むなど、両者のギャップを埋める取組みが期待される

企業と投資家は、同じ船に乗っている
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 プライム市場の92％（1,496社）、スタンダード市場の51％（809社）が2025年5月末時点で開示（検討中を含む）

「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」に関する開示状況
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参考：要請後の株価推移（プライム市場）
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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）

12

※ 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

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)
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要請後のＰＢＲ・ＲＯＥの状況（プライム）

13

 ＰＢＲ１倍割れの企業は、プライム市場で４３％（-７pt）
 ＲＯＥの分布状況は大きな変化なし
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開示についてのフィードバックが欲しいなど、企業か
らの対話のリクエストが増えており、企業の意識が
変わってきている。

一方で、 真摯に取り組む企業と表面的に取り組
む企業の二極化が進んでいる。

（海外投資家）

投資家の声 例
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 資本コストや株価を意識した経営に関して要請を実施してから２年が経過し、多くの企業で取組み・開示が進展し、投資家からの評価を高
める企業が見られる一方で、依然として、投資家目線からは今後の改善が期待される企業（企業群②）が多い

 企業群①の取組みを引き続き後押ししつつ、企業群②に焦点を当てた促進・サポート策を講じていくことが重要
 企業群③に対しては、上場会社として市場と向き合う姿勢・体制の構築を促していく必要

3つのグループ
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2.東証の取組み（フォローアップ）
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 対応を進めている企業の状況を投資家に周知し、企業の取組みを後押ししていく観点から、要請に基づき開示している企業の一覧表
の公表を開始（毎月15日を目途に更新）

https://www.jpx.co.jp/equities/follow-up/02.html

東証の対応① 一覧表の公表
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2025年１月から
新フォーマット

https://www.jpx.co.jp/equities/follow-up/02.html
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 投資者が企業に期待するポイントや、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投資家から一定
の評価を受けている事例を掲載
※ ２０２３年４月以降、中長期の企業価値向上を重視する投資者（アクティブファンドなど）を中心として、３００社超（国内
約３割、海外約７割）の投資者と面談を実施

東証の対応② ポイントと事例集の公表
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東証の対応② ポイントと事例集の公表

事例集はこちら
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 投資者が企業に期待するポイントや、それらのポイントが押さえられていると投資家から一定の評価を受けている事例を取りまとめ

プライム：42社
スタンダード：13社
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レベル ギャップの内容
レベル1 現状分析や取組みの検討が十分でない状況

① 現状分析・評価が表面的な内容にとどまる
② 取組みを並べるだけの開示となっている
③ 合理的な理由もなく、対話に応じない

レベル２ 現状分析や取組みの内容が投資者に評価されていない状況
① 現状分析が投資者の目線とズレている
② 目指すバランスシートやキャピタルアロケーション方針が十分に検討
されていない
③ 目標設定が投資者の目線とズレている
④ 課題の分析や追加的な対応の検討を機動的に行わない

レベル３ 投資者から一定の評価を得たうえで、更なる向上が求められる状況
① 不採算事業の縮⼩・撤退の検討が十分に行われていない
② 業績連動の役員報酬が、中長期的な企業価値向上に向けたイ
ンセンティブとなっていない
③ 対話の実施状況の開示が具体性に欠ける

 投資家からのフィードバック等を踏まえ、「投資者の目線とギャップのある事例」も取りまとめ ギャップ例はこちら

※各事例は実際の開示等を元に加工したもの

東証の対応③ “ギャップ”のある事例を公開

20
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2024年8月に示された、要請から１年の振返りと今後の⽅針

  多くの企業で開示が始まるなど、取組みへの着手が進んでいるものの、取組みを進める企業においても投資者との目
線にズレがあるなど課題が存在。また、開示に至っていない企業もおり、改革は始まったばかり

  東証は、上場企業が、資本コストや株価を意識して企業価値向上に取り組むことが当たり前となる市場を
目指す

  今後の取組みを進めるにあたり、東証は、市場運営者の⽴場として、上場企業と投資者との建設的な対
話を通じて企業価値向上が図られるための環境整備に更に注力

 その結果、上場維持コストが増加し、非公開化という経営判断が増加することも想定されるが、そうした判断
も尊重。東証は、日本市場の魅力向上に向けて、上場企業の数ではなく質（投資者の期待に応えた企業
価値向上の実現）を重視

 上場企業のみならず、機関投資家に対しても、短期的・表面的な視点のみに偏らず、中長期的な企業価値
向上を⽀えるという視点で、上場企業との対話に臨んでもらうよう働きかけ

 今後の進捗を測る評価軸として、ＰＢＲ・ＲＯＥ・時価総額・成長性など定量的な指標（国際比較含む）に加え、
上場企業の取組み・開示内容や国内外の投資者の評価を定性的に把握し、全体の進捗をレビュー

21
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3.今後の見通し
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今後の施策（案）

企業群②
「今後の改善が期待される
企業」

◆企業の課題解決を後押しするための材料提供
【2025年夏～秋】
→好事例集に開示内容だけでなく検討プロセスの要素を追
加
→「好事例」・「ギャップ事例」の継続的なアップデート

◆機関投資家とのコミュニケーション促進
【2025年夏】
→ コンタクト希望一覧の活用状況の把握、更なる活用に向
けた見直し検討

等

企業群③
「開示に至っていない企業」

◆IR機能確保を促進
【2025年7月】
→IR体制整備の義務付け

今後の施策（案）
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企業群③

企業群③

プライム市場   スタンダード市場

企業群②

企業群①
企業群②

企業群①

企業群①：自律的に取組みを進める企業

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

 日本企業の改⾰の流れを⽌めずに、より一層加速させていく観点から、取組みを進めようとする企業の課題解決を後押しする方策を推
進していく
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グロース市場における今後の対応（全体像）
 グロース市場が、高い成長を目指すスタートアップが活用し、投資者にとって魅力ある市場となるよう、上場前から上場後にかけて継続

的に高い成長に向けて取り組んでいただくための施策をパッケージで推進

高い成長可能性
を有する企業
向けの市場

グロース市場



【本資料に関する注意事項】
 本資料は情報提供のみを目的としたものであり、投資勧誘や
特定の証券会社との取引を推奨することを目的として作成さ
れたものではありません。

 本資料で提供している情報は万全を期していますが、その情
報の完全性を保証しているものではありません。

 本資料について事前に東京証券取引所への書面による承諾を
得ることなく、本資料およびその複製物に修正・加工したり
、第三者に配布・譲渡することは堅く禁じられています。
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