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１．はじめに

　2023年３月31日の東京証券取引所（以下、東

証）の要請は、上場会社をはじめ、内外の市場関

係者に大きなインパクトを与えたことだろう。そ

の直後、日本市場の株価が上昇したことと無関係

ではないと考えている。東証によるこの要請は、

2022年４月の新市場区分への移行後、同年９月

から始まった「市場区分の見直しに関するフォ

ローアップ会議」（以下、フォローアップ会議）

での議論を受けたものである。

　第１回のフォローアップ会議の資料に示されて

いるように、欧米の企業と比べて、日本企業の

ROE（自己資本利益率）とPBR（株価純資産倍率）

が低いことは以前から指摘されてきたことである

が、資本市場のインフラを提供する証券取引所が、
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　筆者は、コーポレートガバナンスを長年ウオッチし、上場会社の独立社外取締役や取締役会事務局と多数接点
を持つ立場から、東京証券取引所による要請は「画期的」であると考える。本稿では、ガバナンスの現場である
取締役会で、独立社外取締役、取締役会事務局からどのような反応があったのかを報告する。その後、東証要請
をコーポレートガバナンスの重要な課題として位置づける際、これから取締役会でどのような対応が望まれるの
かを論ずる。最後に、東証要請の経営者報酬への組み込み、株主との対話への反映といった、将来の可能性につ
いて触れる。
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