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東京証券取引所 上場部

投資者の視点を踏まえた
「資本コストや株価を意識した経営」
のポイントと事例（案）

資料３

本資料に関する留意事項
本資料は、市場区分の⾒直しに関するフォローアップ会議 第14回会合（2024年1月17⽇開催）での議論⽤に作成された

ドラフト版です。
当会議での議論を踏まえ、必要な更新を⾏ったうえで、2024年1月下旬〜2月上旬を目途に、事例集と併せて確定版を公

表する予定です。
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はじめに

 東京証券取引所では、２０２３年３月、プライム市場及びスタンダード市場の全上場会社
を対象に「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」をお願いいたしました。
その後、多くの上場会社において取組みが進められておりますが、国内外の株主・投資者
からは、各企業の取組みの更なる進展を期待する声が多く寄せられております。

 本資料は、対応を検討中の上場会社の皆様に検討の参考にしていただくとともに、既に開
示済の上場会社の皆様にも今後のアップデートの参考としていただくことを目的として、
国内外の９０社超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
ントや投資者から高い評価が得られている取組み、反対に、投資者目線とのギャップのあ
る事例等を取りまとめたものです。

 なお、中⻑期的な企業価値向上の実現に向けて必要となる取組みは、当然ながら、各社の
状況によって異なるものです。本資料で取り上げている対応のポイントや取組みの事例を
参考にしつつ、経営陣・取締役会が主体となり、自社の現状を十分に分析・評価したうえ
で、取組みを推進していただくことが期待されます。

 上場会社の皆様におかれましては、単に要請に応じるために対応するということではなく、
国内外の株主・投資者からの期待が高まっている現状を、ぜひ企業の変革を進めるための
良い契機として捉え、積極的な対応をお願い申し上げます。

※ 本資料に掲載されている事例とは別途、今後、積極的に対応を進めている上場会社へのインタビュー記
事の配信や、各種セミナーの開催など、上場会社の皆様に参考にしていただけるコンテンツの拡充を進め
てまいります。
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 本資料は、資本コストや株価を意識した経営の実現に向けて実施をお願いしている一連の対応
について、各ステップごとに、投資者が企業に期待している取組みのポイントや、投資者から
高い評価が得られている取組みの事例、反対に、投資者目線とのギャップが生じている企業の
事例をまとめています。
 取組みの事例の詳細は別添資料にまとめておりますので、そちらも併せてご参照ください。

本資料の構成

資本コストや株価を意識した経営の実現に向けて求められる対応

 自社の資本コストや資本収益性を的確に把握
 その内容や市場評価に関して、取締役会で現状を分析・評価現状分析

 改善に向けた方針や目標・計画期間、具体的な取組みを取締役会で検討・策定
 その内容について、現状評価とあわせて、投資者にわかりやすく開示計画策定・開示

 計画に基づき、資本コストや株価を意識した経営を推進
 開示をベースとして、投資者との積極的な対話を実施取組みの実⾏

毎年（年１回以上）、進捗状況に関する分析を⾏い、開示をアップデート

⇒ Ⅰ. 現状分析・評価（７ページ〜）⇒ Ⅰ. 現状分析・評価（７ページ〜）

⇒ Ⅱ. 取組みの検討・開示（14ページ〜）⇒ Ⅱ. 取組みの検討・開示（14ページ〜）

⇒ Ⅲ. 株主・投資者との対話（20ページ〜）⇒ Ⅲ. 株主・投資者との対話（20ページ〜）
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「資本コストや株価を意識した経営」を実現するための第一歩が現状分析・評価です。

 分析・評価にあたって、まずは、資本収益性を評価するために必要となる資本コ
ストを的確に把握することが必要となりますが、その際、投資者の視点から資本
コストを捉える【ポイント①⇒８ページ】ことが重要です。

 そのうえで、資本収益性や市場評価に関して、取締役会で現状を分析・評価する
ことが求められますが、その際、単に足元のＰＢＲが１倍を超えているか、ＲＯ
Ｅが８％を超えているか、というだけではなく、資本収益性や市場評価に関して、
投資者の視点を踏まえて多面的に分析・評価する【ポイント②⇒10ページ】ことが期
待されています。

 また、「資本コストや株価を意識した経営」の本質は、中⻑期的な企業価値向上
に向けた「経営資源の適切な配分」を実現することであり、上記の分析・評価と
あわせて、価値創造に向けて自社のバランスシートが効率的な状態となっている
か点検する【ポイント③⇒12ページ】ことも重要です。

「資本コストや株価を意識した経営」を実現するための第一歩が現状分析・評価です。

 分析・評価にあたって、まずは、資本収益性を評価するために必要となる資本コ
ストを的確に把握することが必要となりますが、その際、投資者の視点から資本
コストを捉える【ポイント①⇒８ページ】ことが重要です。

 そのうえで、資本収益性や市場評価に関して、取締役会で現状を分析・評価する
ことが求められますが、その際、単に足元のＰＢＲが１倍を超えているか、ＲＯ
Ｅが８％を超えているか、というだけではなく、資本収益性や市場評価に関して、
投資者の視点を踏まえて多面的に分析・評価する【ポイント②⇒10ページ】ことが期
待されています。

 また、「資本コストや株価を意識した経営」の本質は、中⻑期的な企業価値向上
に向けた「経営資源の適切な配分」を実現することであり、上記の分析・評価と
あわせて、価値創造に向けて自社のバランスシートが効率的な状態となっている
か点検する【ポイント③⇒12ページ】ことも重要です。

投資者が企業に期待する「現状分析・評価」
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「現状分析・評価」のポイント ①

投資者の視点から資本コストを捉える
ポイント①

取取 組組 例例

 株主資本コストを推計する手法として、多くの企業で
はＣＡＰＭ（資本資産価格モデル）が利⽤されていま
すが、その算出値はあくまでも一つの推計値です。

 株主資本コストは「投資者の期待収益率」であるとい
う観点からは、必ずしもＣＡＰＭ等のモデルを⽤いて
算出すればそれだけでよいということではなく、資本
コストの⽔準について、「株主・投資者と認識が揃っ
ているか」ということが最重要となります。

 こうした株主・投資者との共通理解を醸成するため、
たとえば、
 自社で認識している資本コストの⽔準と併せて、

算出に⽤いたモデル・パラメータを開示
 複数のモデル・パラメータを⽤いて分析
 説明会や面談を通じて、株主・投資者に自社の資

本コストの⽔準についてヒアリング
などを⾏い、投資者の視点から資本コストを把握する
ことが期待されます。

解 説

× 資本コストには唯一の正解があると考え、画一的な算出式に拘る
× 自社の資本コスト算出結果について、株主・投資者からの「ズレて

いる」という指摘を恐れ、対外的な開示を控える
⇒ 資本コストの水準について、精緻な値を算出することが目的ではな

く、株主・投資者との認識を揃えることが重要であり、「資本コス
トや株価を意識した経営」を実現するための出発点として、認識の
ズレを解消するための取組みが期待されます。

× 資本コストには唯一の正解があると考え、画一的な算出式に拘る
× 自社の資本コスト算出結果について、株主・投資者からの「ズレて

いる」という指摘を恐れ、対外的な開示を控える
⇒ 資本コストの水準について、精緻な値を算出することが目的ではな

く、株主・投資者との認識を揃えることが重要であり、「資本コス
トや株価を意識した経営」を実現するための出発点として、認識の
ズレを解消するための取組みが期待されます。

投資者目線とのギャップ実例投資者目線とのギャップ実例

掲載準備中
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 東証では、資本コストなど、投資者視点を踏まえた企業価値向上経営を⾏ううえで基礎となる知
識や情報に関する理解を深めていただくため、過去に実施した「企業価値向上経営セミナー」の
資料・講演録の掲載や、上場会社向け「企業価値向上経営ｅラーニング」の提供を⾏っています。

参考︓企業価値向上経営セミナー、企業価値向上経営ｅラーニング

https://www.jpx.co.jp/equities/listed-co/award/03.html https://www.jpx.co.jp/equities/listed-co/seminar/e-learning/index.html

 2019年度「基礎から学ぶ『資本コスト』」

 2018年度「『資本コスト』認識の経営戦略上の意義」

登壇者講演内容

柳 良平 氏（早稲田大学大学院
会計研究科 客員教授／エーザ
イ株式会社 常務執⾏役CFO）

「資本コストとは。-資本コストを
認識することの経営戦略上の意義-」

三瓶 裕喜 氏（フィデリティ投
信株式会社 ヘッド・オブ・エ
ンゲージメント）

「改訂コード5-2及び
対話ガイドライン2-2の意図」

登壇者講演内容

加賀谷 哲之 氏（一橋大学大学
院経営管理研究科 准教授）

「企業価値向上と『資本コスト』
〜経営への活⽤に向けた基礎と実践〜」

中神 康議 氏（みさき投資株式
会社 代表取締役社⻑）

投資家が求める企業価値向上と「資本コ
スト」意識 〜対話の現場からの期待〜

髙橋 孝一 氏（ダイキン工業株
式会社 常務執⾏役員 経理財務
本部⻑）

『率の経営』（「資本コスト」を意識し
た経営）の深化と社内浸透のあゆみ

企業価値向上経営セミナー 企業価値向上経営ｅラーニング

※ 登壇者の役職等は開催当時のものです。

1. 企業価値向上経営の意義と必要性
2. 必要な自己資本と自己資本のコストとは
3. 東証上場企業の企業価値向上経営の現状と課題

企業価値向上経営の
意義と実践に向けて

1. 上場とは
2. 株主とは
3. 少数株主(機関投資家)の概略
4. 少数株主の存在感の変遷
5. 日本企業の抱える課題
6. 持続的な成⻑と中⻑期的な企業価値の向上に向けて

- コーポレートガバナンス・コード、ＥＳＧ情報について

資本市場と企業経営

Case 1. 新規事業への参⼊を提案されたらどう考える︖
Case 2. 剰余⾦の処分についてどう考える︖
Case 3. ＴＯＢの対象となったらどう考える︖

独⽴役員の実務

 基礎講座 Series 

 企業価値向上経営ベストプラクティス Series 
オムロン株式会社の取組みSeries 1

丸紅株式会社の取組みSeries 2

株式会社ユナイテッドアローズの取組みSeries 3

ピジョン株式会社の取組みSeries 4
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「現状分析・評価」のポイント ②

投資者の視点を踏まえて多面的に分析・評価する
ポイント②

取取 組組 例例

 投資者から⾒て納得感がある分析・評価として、単
に足元のＰＢＲが１倍を超えているか、ＲＯＥが
８％を超えているか、というだけでは十分ではあり
ません。

 たとえば、資本収益性と市場評価に関するマトリク
ス分析（次ページ参照）で自社のポジションを確認
したうえで、資本収益性や市場評価が十分ではない
場合には、その要因について分析を⾏うことが考え
られます。

 その際、ＰＢＲやＲＯＥ等の指標は、業種・業態に
よって平均的な水準は異なり、また、会計上の要因
等によって一時的に大きく変動する場合もあること
などから、国内外の同業他社との⽐較や時系列の分
析を⾏うことも考えられます。

 また、期待リスク・リターンが大きく異なる事業を
抱えている場合には、セグメント別に資本コストや
資本収益性を分析することも有⽤だと考えられます。

解 説

× そもそもＰＢＲが１倍を超えているので、特に対応は必要ないと考
え、それ以上の検討は⾏わない

× 市場評価はマーケットが決めるものと考え、ＲＯＥが目標値を超え
ていればよしとする

⇒ 「ＰＢＲ１倍」はあくまで１つの目安であり、ＰＢＲが１倍を超え
ていればよいというものではなく、投資者の視点を踏まえた多面的
な分析・評価、積極的な取組みが期待されます。また、資本収益性
が十分な水準だと考える場合でも、それに⾒合った市場評価が得ら
れているか、分析・評価を⾏うことが期待されます。

× そもそもＰＢＲが１倍を超えているので、特に対応は必要ないと考
え、それ以上の検討は⾏わない

× 市場評価はマーケットが決めるものと考え、ＲＯＥが目標値を超え
ていればよしとする

⇒ 「ＰＢＲ１倍」はあくまで１つの目安であり、ＰＢＲが１倍を超え
ていればよいというものではなく、投資者の視点を踏まえた多面的
な分析・評価、積極的な取組みが期待されます。また、資本収益性
が十分な水準だと考える場合でも、それに⾒合った市場評価が得ら
れているか、分析・評価を⾏うことが期待されます。

投資者目線とのギャップ実例投資者目線とのギャップ実例

掲載準備中
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 自社の現状を分析し、優先的な打ち手を検討するにあたっては、たとえば、以下のような資本収益性と市場評
価に関するマトリクスの中で自社のポジションを確認する（必要に応じて国内外の同業他社との⽐較や時系列
の分析も⾏う）ことも有効な手段として考えられます。

参考︓資本収益性と市場評価に関するマトリクス分析

市場評価
(ＰＢＲ、ＰＥＲ等)

資本収益性
(ＲＯＥ、ＲＯＩＣ等)

ＲＯＥの場合は株主資本コスト、
ＲＯＩＣの場合はＷＡＣＣ

高高

高高低低

低低

資本収益性 高 市場評価 低

資本収益性 低 市場評価 高

資本収益性 低 市場評価 低

資本収益性 高 市場評価 高

 （株主）資本コストを超える資本収益
性を達成しているが、投資者からは成
⻑性が乏しいと⾒られている可能性

 自社で認識している（株主）資本コス
トが、投資者の認識より低い可能性

 （株主）資本コストを超える資本収益
性を達成できておらず、その結果、投
資者からは十分な評価が得られていな
い可能性

 （株主）資本コストを超える資本収益
性を達成できていないが、投資者から
は将来の成⻑性について一定の評価が
得られている可能性

 （株主）資本コストを超える資本収益
性を達成しており、投資者からは収益
性と成⻑性の両面から一定の評価が得
られている可能性

市場評価の基準は、必ずしも
ＰＢＲ１倍に限らず、市場平
均や業種平均、その他の指標
を⽤いることが考えられる

その要因の分析を⾏ったうえで、
上記の分析を⾏った結果、
 収益性や成⻑性について十分な⽔準ではない、評価が得られていない場合には、その要因の分析を⾏ったうえで、

改善策の検討を⾏っていくことが期待されます。
 一方で、収益性や成⻑性について一定の⽔準、評価が得られている場合でも、投資者の期待を踏まえて、更なる

向上に向けた取組みの検討が期待されます。
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「現状分析・評価」のポイント ③

バランスシートが効率的な状態となっているか点検する
ポイント③

取取 組組 例例

 持続的な成⻑と中⻑期的な企業価値向上を実現する
ため、単に損益計算書上の売上や利益水準を意識す
るだけでなく、バランスシートをベースとする資本
コストや資本収益性を意識した経営を実践すること
が重要です。

 こうした観点から、多くの株主を有する上場会社の
経営陣・取締役会の責務の一つとして、自社のバラ
ンスシートが効果的に価値創造に寄与する内容と
なっているか、定期的に点検を⾏うことが期待され
ます。例えば、事業運営や成⻑投資を進めていくに
あたり、過剰な現預⾦を抱えていないかといった点
や、現預⾦以外の資産についても、収益獲得の観点
から必要なものとなっているかといった点について、
点検を⾏うことが考えられます。

 また、その点検結果について、（改善が必要と考え
る場合には）改善に向けた計画と合わせて、株主・
投資者にわかりやすく示していくことも、中⻑期的
な企業価値向上の実現に向けて株主・投資者との認
識ギャップを埋めるために有効な⼿段と考えられま
す。

解 説

× 中計や決算説明において、従来型の売上や利益⽔準など損益計算書
上の指標の説明に終始し、バランスシートをベースとする資本収益
性の観点での分析・目標設定が⾏われていない

⇒ 中⻑期視点の株主・投資者が重視する資本収益性や成⻑性などの指
標を⽤いた分析・目標設定を取り入れることで、株主・投資者の目
線を踏まえた対応が推進されることが期待されます。

× 中計や決算説明において、従来型の売上や利益⽔準など損益計算書
上の指標の説明に終始し、バランスシートをベースとする資本収益
性の観点での分析・目標設定が⾏われていない

⇒ 中⻑期視点の株主・投資者が重視する資本収益性や成⻑性などの指
標を⽤いた分析・目標設定を取り入れることで、株主・投資者の目
線を踏まえた対応が推進されることが期待されます。

投資者目線とのギャップ実例投資者目線とのギャップ実例

掲載準備中



© 2024 Japan Exchange Group, Inc., and/or its affiliates

Ⅰ. 現状分析・評価

Ⅲ. 株主・投資者との対話

Ⅱ. 取組みの検討・開示

（別添） 事例集

はじめに



14
© 2024 Japan Exchange Group, Inc., and/or its affiliates

投資者が企業に期待する「取組みの検討・開示」

現状分析・評価によって、優先的に取組むべき自社の課題や、中⻑期的に目指す姿を明確にした
後は、それらの課題解決や目標の実現に向けた具体的な取組みについて、取締役会で検討を⾏った
うえで、その内容について、現状評価とあわせて、投資者にわかりやすく開示することが期待され
ています。
 まず、具体的な取組みの検討にあたっては、短期的に資本収益性や株価を向上させるための

テクニカルな取組みではなく、成⻑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
取組みを推進するなど、中⻑期的な視点から、経営資源の適切な配分を意識した抜本的な取
組みを⾏う【ポイント①⇒15ページ】ことが期待されています。

 また、中⻑期的な企業価値の実現に向けては、単に資本収益性の向上に取り組むだけではな
く、資本コストを低減させるという意識を持つ【ポイント②⇒16ページ】ことも重要であり、そ
のために、効果的な情報開示によって情報の非対称性を軽減し、企業の収益性や成⻑性に対
する投資家の確信度を高めるための取組みを⾏っていくことが考えられます。

 上記の取組みと並⾏して、中⻑期的な企業価値向上に対する経営陣・取締役会のコミットメ
ントを強化し、株主・投資者からの信認を得るという観点から、中⻑期的な企業価値向上の
インセンティブとなる役員報酬制度の設計を⾏う【ポイント③⇒17ページ】ことも重要です。

 取組みの開示にあたっては、単に取組みを羅列するのではなく、どのような意図でその取組
みを⾏うのか、それがどのように課題解決に繋がるのか、中⻑期的に目指す姿と紐づけて取
組みを説明する【ポイント④⇒18ページ】ことで、株主・投資者の理解が深まり、対話の更なる
深化に繋がると考えられます。

現状分析・評価によって、優先的に取組むべき自社の課題や、中⻑期的に目指す姿を明確にした
後は、それらの課題解決や目標の実現に向けた具体的な取組みについて、取締役会で検討を⾏った
うえで、その内容について、現状評価とあわせて、投資者にわかりやすく開示することが期待され
ています。
 まず、具体的な取組みの検討にあたっては、短期的に資本収益性や株価を向上させるための

テクニカルな取組みではなく、成⻑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
取組みを推進するなど、中⻑期的な視点から、経営資源の適切な配分を意識した抜本的な取
組みを⾏う【ポイント①⇒15ページ】ことが期待されています。

 また、中⻑期的な企業価値の実現に向けては、単に資本収益性の向上に取り組むだけではな
く、資本コストを低減させるという意識を持つ【ポイント②⇒16ページ】ことも重要であり、そ
のために、効果的な情報開示によって情報の非対称性を軽減し、企業の収益性や成⻑性に対
する投資家の確信度を高めるための取組みを⾏っていくことが考えられます。

 上記の取組みと並⾏して、中⻑期的な企業価値向上に対する経営陣・取締役会のコミットメ
ントを強化し、株主・投資者からの信認を得るという観点から、中⻑期的な企業価値向上の
インセンティブとなる役員報酬制度の設計を⾏う【ポイント③⇒17ページ】ことも重要です。

 取組みの開示にあたっては、単に取組みを羅列するのではなく、どのような意図でその取組
みを⾏うのか、それがどのように課題解決に繋がるのか、中⻑期的に目指す姿と紐づけて取
組みを説明する【ポイント④⇒18ページ】ことで、株主・投資者の理解が深まり、対話の更なる
深化に繋がると考えられます。
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「取組みの検討・開示」のポイント ①

経営資源の適切な配分を意識した抜本的な取組みを⾏う
ポイント①

取取 組組 例例

 中⻑期的な目線を持つ株主・投資者が企業に期待する
のは、短期的に資本収益性や株価を向上させるための
テクニカルな取組みではなく、抜本的な取組みを進め、
経営資源の適切な配分を実現することです。具体的に
は、資本コストや資本収益性を十分に意識したうえで、
持続的な成⻑の実現に向けた知財・無形資産創出につ
ながる研究開発投資、人的資本への投資や設備投資、
事業ポートフォリオの⾒直し等の取組みを推進するこ
とが期待されています。

 また、経営資源の適切な配分を意識した取組みとして、
バランスシートの点検（Ⅰ. 現状分析・評価のポイント
③ ）を⾏ったうえで、将来目指すバランスシートの姿
を検討し、それに至るまでの計画を策定することや、
将来のキャッシュフローも含め、資本を成⻑投資や株
主還元にどう配分していくのか、キャッシュアロケー
ション方針を策定することも考えられます。

 なお、自社株買いや増配など株主還元の強化は、バラ
ンスシートが効果的に価値創造に寄与する内容となっ
ているか等を分析した結果として、状況に応じて実施
すべきものであり、自社株買いや増配のみの対応や一
過性の対応が求められている訳ではありません。

解 説

× 現状の資本収益性や市場評価が低いものの、（リキャップＣＢなど
による）自社株買いのみの一時的な対応や、既存事業の漸次的な改
善のみの対応に終始する

⇒ 株主・投資者からは、継続して資本コストを上回る資本収益性を達
成し、持続的な成⻑を果たすため、成⻑投資や事業ポートフォリオ
の⾒直しなど、抜本的な取組みが期待されています。

× 現状の資本収益性や市場評価が低いものの、（リキャップＣＢなど
による）自社株買いのみの一時的な対応や、既存事業の漸次的な改
善のみの対応に終始する

⇒ 株主・投資者からは、継続して資本コストを上回る資本収益性を達
成し、持続的な成⻑を果たすため、成⻑投資や事業ポートフォリオ
の⾒直しなど、抜本的な取組みが期待されています。

投資者目線とのギャップ実例投資者目線とのギャップ実例

掲載準備中
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「取組みの検討・開示」のポイント ②

資本コストを低減させるという意識を持つ
ポイント②

取取 組組 例例

 中⻑期的な企業価値向上の実現に向けては、資本コ
ストを上回る資本収益性を達成したうえで、その差
※を拡大させていくことが必要となります。こうし
た観点からは、単に資本収益性の向上に取り組むだ
けではなく、資本コストを低減させる取組みも重要
となります。
※ ＲＯＥと株主資本コストの差は「エクイティ・スプレッド」、 Ｒ

ＯＩＣとＷＡＣＣの差は「ＥＶＡ（Economic Value Added︓経
済的付加価値）スプレッド」と呼ばれます。

 資本コストの決定要因は様々であり、一概には言え
ませんが、例えば、投資判断に必要となる情報開示
が不十分な場合には、経営の不透明性が投資家の不
安要素となり、株主資本コストの上昇要因になりま
す。そのような場合、開示情報の拡充や効果的な投
資家との対話により、情報の非対称性を解消するこ
とが株主資本コスト低減に有効だと考えられます。

 その他、投資者の経営に対する信頼や、収益の安定
性・持続性に対する確信度を高める観点から、コー
ポレート・ガバナンスの強化等も、株主資本コスト
低減に有効な手段だと考えられます。

解 説

× 株主資本コストは所与のもの（投資者側が決めるもの）と考え、企
業側では全くコントロールできないと誤解している

⇒ たとえば、資本コストの上昇原因に対処することで一定の低減が可
能だと考えられます。企業価値向上の実現に向けた⼿段として、資
本コストを低減させるという意識を持ち、取り組むことが期待され
ます。

× 株主資本コストは所与のもの（投資者側が決めるもの）と考え、企
業側では全くコントロールできないと誤解している

⇒ たとえば、資本コストの上昇原因に対処することで一定の低減が可
能だと考えられます。企業価値向上の実現に向けた⼿段として、資
本コストを低減させるという意識を持ち、取り組むことが期待され
ます。

投資者目線とのギャップ実例投資者目線とのギャップ実例

掲載準備中



17
© 2024 Japan Exchange Group, Inc., and/or its affiliates

「取組みの検討・開示」のポイント ③

中⻑期的な企業価値向上のインセンティブとなる役員報酬制度の設計を⾏う
ポイント③

取取 組組 例例

 中⻑期的な企業価値向上の実現に向けては、経営者
自身が企業価値向上を自分事として捉えることが重
要であり、経営陣の報酬が、持続的な成⻑に向けた
健全なインセンティブとして機能するよう報酬設計
を⾏うことも考えられます。

 株主・投資者の⽴場でも、経営者のインセンティブ
がどのように設計されているかは重要なポイントで
す。特に、経営者が一定の株式報酬を得ることが当
たり前と考える海外投資家においては、中⻑期的な
業績や企業価値向上に向けたインセンティブとなる
役員報酬となっているかという点は、 投資判断上の
大きな材料となっています。

 また、役員に限らず、マネジメント層や一般社員に
対しても、自社株式やストックオプションの付与な
ど、企業価値向上に向けたインセンティブを与える
ことは、幅広い社員における株主・投資者目線の理
解・浸透に繋がり、企業価値向上に向けた経営の促
進に有効な⼿段だと考えられます。

解 説

× 役員報酬の設計上、中⻑期的な企業価値向上が経営陣のインセン
ティブとはなっておらず、株主・投資者と目線がズレている

⇒ たとえば、中⻑期的な企業価値向上のインセンティブとなる役員報
酬制度とすることで、将来の企業価値に対する経営陣の意識を⾼め、
株主・投資者目線での⻑期的な成⻑を⾒据えた経営を推進すること
が考えられます。

× 役員報酬の設計上、中⻑期的な企業価値向上が経営陣のインセン
ティブとはなっておらず、株主・投資者と目線がズレている

⇒ たとえば、中⻑期的な企業価値向上のインセンティブとなる役員報
酬制度とすることで、将来の企業価値に対する経営陣の意識を⾼め、
株主・投資者目線での⻑期的な成⻑を⾒据えた経営を推進すること
が考えられます。

投資者目線とのギャップ実例投資者目線とのギャップ実例

掲載準備中
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「取組みの検討・開示」のポイント ④

中⻑期的に目指す姿と紐づけて取組みを説明する
ポイント④

取取 組組 例例

 取組みの開示にあたっては、単に取組みを羅列する
のではなく、中⻑期的に目指す姿の実現に向けて、
どのような意図で各取組みを実施するのか、各取組
みがどのように課題解決に繫がるのか、分かりやす
く開示することで、株主・投資者の理解が深まり、
対話の深化にも繋がると考えられます。

 たとえば、目標とする経営指標をいくつかの要素に
分解したうえで、要素ごとに改善に向けた取組みを
示すことや、ロジックツリーなどを⽤いて、各取組
みが目標の実現に繋がる道筋を明確に示すことなど
が考えられます。

 また、将来の成⻑性に対する株主・投資者の確信度
を高めるという観点からは、⻑期的な時間軸での成
⻑の実現に向けた方針や道筋（いわゆる「エクイ
ティ・ストーリー」）を示し、その中に各取組みを
位置付けて説明することも有効な手段だと考えられ
ます。

解 説

× 取組みを羅列するだけで、それらがどのように企業価値向上、目標
達成に繋がるのか、明確な記載が無くわかりづらい

⇒ 掲げられている目標と取組みの関連性が不明瞭な場合、株主・投資
者は、取組みの効果に確信を持つことが難しくなります。株主・投
資者からの信頼を⾼めるため、各取組みが目標達成に向けてどのよ
うな効果を持つのか、できる限りわかりやすく示すことが重要です。

× 取組みを羅列するだけで、それらがどのように企業価値向上、目標
達成に繋がるのか、明確な記載が無くわかりづらい

⇒ 掲げられている目標と取組みの関連性が不明瞭な場合、株主・投資
者は、取組みの効果に確信を持つことが難しくなります。株主・投
資者からの信頼を⾼めるため、各取組みが目標達成に向けてどのよ
うな効果を持つのか、できる限りわかりやすく示すことが重要です。

投資者目線とのギャップ実例投資者目線とのギャップ実例

掲載準備中
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投資者が企業に期待する「株主・投資者との対話」

「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」について開示を⾏った後は、
計画に基づき取組みを進めるとともに、開示を⾏った内容をベースとし、株主・投資者
との建設的な対話を⾏い、株主・投資者からの評価やフィードバックを得ながら、取組
みをブラッシュアップしていくことが期待されています。
 中⻑期的な企業価値向上の実現に向けて実効的な対話⾏うためには、継続的な株

主・投資者との信頼関係の構築が最重要であり、ＩＲ / ＳＲに社内リソースを適切
に配分するとともに、経営陣自らが株主・投資者との対話に積極的に参加し、直接
コミュニケーションを図る、対話で得られたフィードバックを経営陣・取締役会で
共有する仕組みを作るなど、経営陣・取締役会が主体的かつ積極的に関与する【ポ
イント①⇒21ページ】ことが求められます。

 また、実際の対話にあたっては、対話の相手方の属性や重視するマテリアリティを
十分に理解したうえで、株主・投資者の属性に応じたアプローチを⾏う【ポイント②
⇒22ページ】ことで、効果的な対話が可能となります。

 さらに、より対話の実効性を⾼めていくためには、対話の実施状況を開示し、更な
る対話・エンゲージメントに繋げる【ポイント③⇒23ページ】ことも有効な手段だと考
えられます。

「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」について開示を⾏った後は、
計画に基づき取組みを進めるとともに、開示を⾏った内容をベースとし、株主・投資者
との建設的な対話を⾏い、株主・投資者からの評価やフィードバックを得ながら、取組
みをブラッシュアップしていくことが期待されています。
 中⻑期的な企業価値向上の実現に向けて実効的な対話⾏うためには、継続的な株

主・投資者との信頼関係の構築が最重要であり、ＩＲ / ＳＲに社内リソースを適切
に配分するとともに、経営陣自らが株主・投資者との対話に積極的に参加し、直接
コミュニケーションを図る、対話で得られたフィードバックを経営陣・取締役会で
共有する仕組みを作るなど、経営陣・取締役会が主体的かつ積極的に関与する【ポ
イント①⇒21ページ】ことが求められます。

 また、実際の対話にあたっては、対話の相手方の属性や重視するマテリアリティを
十分に理解したうえで、株主・投資者の属性に応じたアプローチを⾏う【ポイント②
⇒22ページ】ことで、効果的な対話が可能となります。

 さらに、より対話の実効性を⾼めていくためには、対話の実施状況を開示し、更な
る対話・エンゲージメントに繋げる【ポイント③⇒23ページ】ことも有効な手段だと考
えられます。
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「株主・投資者との対話」のポイント ①

経営陣・取締役会が主体的かつ積極的に関与する
ポイント①

取取 組組 例例

 対話における企業側の課題として、多くの投資家が、
対話内容が経営層に届いていないと感じています。株
主・投資者との継続的な信頼関係を構築し、対話を実
効的なものにしていくためには、経営陣や取締役会が、
対話の重要性を十分に理解したうえで、主体的に関与
していくことが重要です。

 具体的には、ＩＲ / ＳＲを成⻑のドライバーとして捉
え、それらに社内リソースを適切に配分するとともに、
投資者との信頼関係を構築する観点から、経営陣自ら
が株主・投資者との対話に積極的に参加し、直接コ
ミュニケーションを図ることも、有効な手段と考えら
れます。

 また、株主・投資者からの求めに応じて、社外取締役
が対話に参加し、経営を監督する⽴場として、ガバナ
ンスの現状や課題認識等について話をすることも、株
主・投資者が企業のガバナンス体制やその実効性を理
解・評価するうえで、有効な⼿段と考えられます。

 加えて、対話で得られたフィードバックを経営陣・取
締役会で共有するなど、対話を企業価値向上に向けた
意思決定に繋げるための取組みも期待されます。

解 説

× 投資者は怖いもの・煩いものというイメージが先⾏し、特段の理由
なく、経営陣が投資者との対話に消極的

⇒ 企業と投資者は、時に意⾒の相違や対⽴が⽣じることもありますが、
本来、企業価値向上という目標を共有するものです。上場会社の経
営者においては、投資者と「対峙」するという姿勢ではなく、企業
価値向上の実現に向けて、投資者と中⻑期的な信頼関係を構築し、
積極的に協⼒を得ていくという姿勢が期待されます。

× 投資者は怖いもの・煩いものというイメージが先⾏し、特段の理由
なく、経営陣が投資者との対話に消極的

⇒ 企業と投資者は、時に意⾒の相違や対⽴が⽣じることもありますが、
本来、企業価値向上という目標を共有するものです。上場会社の経
営者においては、投資者と「対峙」するという姿勢ではなく、企業
価値向上の実現に向けて、投資者と中⻑期的な信頼関係を構築し、
積極的に協⼒を得ていくという姿勢が期待されます。

投資者目線とのギャップ実例投資者目線とのギャップ実例

掲載準備中
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「株主・投資者との対話」のポイント ②

株主・投資者の属性に応じたアプローチを⾏う
ポイント②

解 説

 一口に投資者といっても、その属性は一様ではなく、
国内外の別、アクティブ／パッシブの別、グロース/
バリュー/配当重視などの投資スタイル、対応者の担
当分野（ファンドマネージャー、アナリスト、ＥＳＧ
担当、議決権⾏使担当）など、投資⾏動や企業に対す
る対話・エンゲージメントのスタンスは異なります。

 株主・投資者との対話の実効性を向上させるためには、
対話の相⼿方の属性や、相⼿方にとってのマテリアリ
ティを十分に理解したうえで、タイプに応じたアプ
ローチを⾏うことが重要です。

 また、対話・エンゲージメントは、基本的には投資者
の側からアプローチするものですが、投資者からの自
社に対する認知が十分ではないと考えられる場合には、
自社の事業をよく理解し、成⻑の伴⾛をしてくれる投
資者を自らターゲティングし、企業側から積極的にア
プローチしていくことも考えられます。

取取 組組 例例

掲載準備中
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「株主・投資者との対話」のポイント ③

対話の実施状況を開示し、更なる対話・エンゲージメントに繋げる
ポイント③

取取 組組 例例

 対話を通じて株主・投資者からの評価やフィード
バックを得ながら、取組みを加速・ブラッシュアッ
プしていくという好循環を⽣み出してくためには、
対話の実施状況や実例、そこで得たインプットがど
のように経営の意思決定に取り入れられているかな
どについて株主・投資者に示すことで、更なる対
話・エンゲージメントの深化に繋げることが有効だ
と考えられます。

 こうした観点から、東証では、2023年3月、プラ
イム市場の全上場会社に対して「株主との対話の推
進と開示」の要請（詳細は次ページ）を⾏っており、
そこで示されている事項等について、自社の状況を
踏まえて開示を⾏うことが期待されます。

解 説

掲載準備中
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参考︓株主との対話の実施状況等に関する開示の要請（２０２３年３月）

 直前事業年度における経営陣等と株主との対話の実施状況等について開示をお願いします。

（開示することが考えられる事項）
 株主との対話の主な対応者
 対話を⾏った株主の概要（国内外の別、アクティブ／パッシブの別、グロース/バリュー/配当重視などの投資スタイル、対

応者の担当分野（ファンドマネージャー、アナリスト、ＥＳＧ担当、議決権⾏使担当）など）
 対話の主なテーマや株主の関心事項

 特に株主から気づきが得られた対話や、経営陣等の説明により株主の理解を得られた対話の事例
 対話において把握された株主の意⾒・懸念の経営陣や取締役会に対するフィードバックの実施状況
 対話やその後のフィードバックを踏まえて、取り入れた事項があればその内容 など

※ 上記の項目は、株主との対話の実効性向上に向けた対応の一環として、コーポレートガバナンス・コードの内容を踏まえ、開示することが
考えられる事項を例示したものですが、上記の項目に関わらず、必要と考えられる項目について開示いただくことが想定されます。また、
必ずしも全ての項目について開示が求められるものではありません。

※ 直前事業年度において株主との対話の実績がない場合には、株主との対話を促進するための体制整備・取組みの状況について開示していた
だくことが考えられます。

※ 「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」の要請に基づき、資本収益性や株価の改善に向けた取組み等について、投資家と
対話を⾏っている場合は、その状況についても開示することが期待されます。

対象
 プライム市場の全上場会社が対象です。

概要

⇒ 詳細については、東京証券取引所「株主との対話の推進と開示について」（２０２３年３月３１日）をご参照ください。
https://www.jpx.co.jp/equities/follow-up/jr4eth0000004utt-att/jr4eth0000004vhc.pdf
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