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東京証券取引所 上場部

ＩＲ体制・ＩＲ活動に関する投資者の声
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はじめに

 東証では、このたび、全上場会社を対象として、株主や投資者との関係構築に向けた情報提供体
制（ＩＲ体制）の整備義務※1を定めました（２０２５年７月２２日施⾏)。

 一方で、体制整備にとどまらず、上場会社として実効的なＩRを⾏うことが重要であり、本資料
では、既にＩＲ体制を有している上場会社の皆さまも含めて、あらためてＩＲの在り方をご検討
いただけるよう、国内外の投資者※2から寄せられた「投資者からの期待」や「投資者から改善が
期待される事例」、「投資者から評価されている事例」をご紹介します。

 また、ＩR説明会・個別面談に関しては、「投資者への期待」も併せてご紹介します。

※１ ＩＲ体制の整備義務化に係る対応については、２０２５年４月３０日公表の「ＩＲ体制の整備義務化に係る対
応・留意点について」をご参照ください。（https://www.jpx.co.jp/news/1020/20250430-01.html）

※２ ２０２３年３月の「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」の公表以降、中⻑期の企業
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、 国内外の１００社超の投資者と面談を
実施

「ＩＲ体制・ＩＲ活動に関する投資者の声」「ＩＲ体制の整備義務化に係る対応・
留意点について」

 ＩＲ体制の検討・整備
 ＣＧ報告書への記載

 投資者の目線の確認
 ＩＲ体制やＩＲ活動の改善・充実を推進
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※ 本資料に掲載している事例は、ＩR体制・ＩR活動の充実・改善に取り組む上場会社における検討の参考としていただくため、情報提
供のみを目的として取り上げているものであり、特定の銘柄に関する投資勧誘など、それ以外の目的で掲載するものではありません。
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投資者からの期待（総論）

 投資者からは、
 上場会社の経営者やＩＲ部門が、ＩＲ活動を通じて、⾃らの⾔葉で中⻑期的な経営戦略や将

来のビジョンを発信していくこと
 個別面談などの双方向の対話を通じて得られた投資家からのフィードバックを、経営上の課

題として認識のうえ、企業価値向上に繋げていくこと
が期待されています。

 ＩＲの専門部署や担当者の形式的な設置に留まらず、資本コストや株価を意識した経営の要請等
を踏まえた企業価値向上に向けた取組みの一環として、必要なＩＲ体制やＩＲ活動について検討
し、取組みを進めていくことが求められます。

コンサルティング会社のサポートなどを受けてＩＲ資料の⾒栄えは良い一方で、個別面談などを通じて、経
営計画の内容などを深堀していくと、中身の説明が伴っていない事例も⾒られる。
投資家としては⾒栄えの良い資料を求めているわけでは決してなく、むしろ経営陣や経営陣と同じ目線を
もったＩＲ部門が、⾃社の経営に関する考え⽅やビジョンを⾃らの⾔葉で発信してくれることを期待してい
る。それを可能とするようなＩＲ体制の整備をこの機会に検討してほしい。

投資者の声

株主・投資者と継続的な信頼関係を構築していくためには、ＩＲ活動を通じて得られた投資家からのフィー
ドバックが、きちんと経営課題として検討され、必要な改善が図られていくことが重要。情報発信のための
体制に留まらず、ＩＲを経営に活かしていくための体制の整備も期待される。

IR改善のためには、資料の⾒せ⽅といったノウハウを知るのではなく、まず投資者が何を求めているかを知
ることが重要。ＩR説明会や個別面談を実践し、投資者と積極的に向き合っていくことが一番の近道。
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投資者からの期待（社外取締役とのコミュニケーション）

 投資者からは、経営者やＩＲ部門によるＩＲ活動に加えて、経営を監督し、一般株主の⽴場を代
弁する役割を担う社外取締役とのコミュニケーションを期待する声も寄せられています。

 例えば、以下のようなアジェンダについては、その実効性を評価する観点から、社外取締役との
対話が重要となる場合があります。
 取締役会において、経営上の重要課題等に関して実効的な議論がなされているか
 コーポレート・ガバナンス体制の実効性や、少数株主保護のために必要とされる支配株主か

らの独⽴性が確保されているか
 社外取締役が、平時から積極的に投資者との対話に応じるとともに、上場会社としても、社外取

締役が適切にコミュニケーションを図れるような体制を整備していくことが期待されています。

投資家がコーポレート・ガバナンスの実効性等を評価するに際しては、経営やＩＲ部門ではなく、社外取締
役との対話が重要になる場合もある。多忙や知識・理解の不⾜などを理由に社外取締役との対話を受け付け
ていない企業や、株主総会で議案が否決されそうなときのみ対話機会を設ける企業もあるが、もっと平時か
らオープンにコミュニケーションを取っていくべき。

投資者の声

最近は、社外取締役との対話の機会は提供してもらえても、統合報告書などコンテンツ作りが目的になって
いるのではと疑われるような事例も⾒られる。建設的な対話の難しい大人数での開催だったり、事務局が用
意した質問への回答がメインで、実際の質疑応答の時間が殆どない事例もあった。上場会社としても、建設
的な対話に繋がるよう工夫すべき。

特に⽀配株主がいる企業では、社外取との面談を合理的な理由なく断られるケースが多いので、親会社から
の独⽴性やガバナンス体制について、社外取が少数株主の代弁者として対話を通じて説明していくべき。
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改善が期待される事例

当社のＩＲ担当は、管理部門が兼務してお
り、ＩＲ体制が十分ではないので、株主と
の個別面談には原則として対応していない企業

充実したＩＲ活動のための体制（専門部署、経営陣の関与等）が整備されていない

事例（実際のやりとりを元に加工）

投資者の声

• 総務部などの管理部門や広報部門がＩＲ業務を兼務している
場合、多忙を理由に面談を断るケースや、専門ではないとし
て数値説明に終始してしまい、中⻑期的な経営戦略や資本政
策、将来のビジョンについて議論ができない企業も⾒られる。

 例えば、ＩＲの担当役員や専門部署を設置し、所管や権限を
明確にするなど、実効的なＩＲ活動を⾏うために必要な体制
を確保することが期待される。

• ＩＲ活動を通じて得られた投資家からのフィードバックにつ
いても、経営陣に議事録を形式的に展開するだけなど、企業
価値向上に繋げる体制が構築されていない企業が⾒られる。

 対話で得られたフィードバックについても、定期的に取締役
会に報告・議論するなど経営に生かしうるような体制を整え、
企業価値向上に繋げる取組みが期待されている。

ＩＲについては、担当部が所管しており、
経営陣による説明会や個別面談は実施して
いない企業

• ＩＲ活動が担当部での実施に留まり、経営陣が関与しない体
制となっている企業や、経営陣と担当部の説明にズレが生じ
ている企業も⾒受けられる。

 例えば、ＩＲ部門をＣＥＯの直轄としたり、経営企画部門の
中にＩＲ機能を置く形で、経営陣や経営企画部門と連携のと
りやすい体制を整備することが期待される。また、同じ目線
をもってＩＲ活動を⾏うという観点では、中⻑期的な経営戦
略などが中期経営計画等の形で開⽰されていることも重要

ＩR体制
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投資者から評価されている事例1（東亜建設工業①）

ＩＲに特化した部署の設置や専門人材の増員により、
ＩR体制を充実。海外投資家を念頭に英⽂開⽰の体
制の充実にも取り組んでいる（→ＩＲ体制）

出所︓東亜建設工業株式会社 2025年3月期 通期 決算説明会資料
（2025年5月20日）30〜31ページ
https://pdf.irpocket.com/C1885/A2Jy/VLJC/x3w5.pdf

決算説明会の早期化や和英による書き起こしの配信
など、幅広い投資家層を意識したタイムリーな情報
発信について工夫されている（→ＩＲ説明会）

スポンサードリサーチの導入など、英文開示の充実に
向けて外部リソースも活用しながら取り組んでいる
（→ＩＲ体制）

ＩRに特化した部署を設置するなどＩRの充実に取り組んでおり、幅広い投資家層がアクセスで
きるよう、専門人材の増員や外部リソースも上⼿く活用している。対話で得られた意⾒を経営施
策に反映する取組みなど、投資家に向き合うための体制を着実に整えてきている。投資者の

評価ポイント

ＩR体制
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投資者から評価されている事例1（東亜建設工業②）

出所︓東亜建設工業株式会社 2025年3月期 通期 決算説明会資料
（2025年5月20日）32ページ
https://pdf.irpocket.com/C1885/A2Jy/VLJC/x3w5.pdf

対話で得られたフィードバックを、取締役会に定期的に
報告し、企業価値向上のための施策に繋げる体制も整え
ており、実際の取組みにも繋がっている（→ＩＲ体制）

ＩR体制
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投資者から評価されている事例2（ダイト）

出所︓ダイト株式会社
（左上）2024年5月期 決算説明資料（2024年7月17日）33ページ（赤枠は東証が追加）
https://ssl4.eir-parts.net/doc/4577/ir_material_for_fiscal_ym2/158949/00.pdf
（右下）コーポレートガバナンス報告書（2024年9月2日）9ページ（赤枠は東証が追加）
https://www2.jpx.co.jp/disc/45770/100920240828577871.html

資本コストを意識した経営の中で、ＩRに関する戦略強化に取り組んでおり、ＩR部門を社⻑・
CFOの直轄とし、上⼿く連携させながらＩRを充実させている点が非常に評価できる。投資者の

評価ポイント

経営企画部の中にＩRに関する専任の担当者を置き、社⻑、
CFOの直轄とすることで、ＩRの強化と向き合っている
（→ＩＲ体制）

ＩR体制
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投資者から評価されている事例3（三陽商会）

出所︓株式会社三陽商会
（左）コーポレートガバナンス報告書（2025年6月30日）12ページ (赤枠は東証が追加)
https://www2.jpx.co.jp/disc/80110/100920250609585335.html
（右）中期経営計画（2026年2月期〜2028年2月期）（2025年4月14日）23ページ
https://www.sanyo-shokai.co.jp/assets/pdf/ir/fy2025_financial_results_explanatory_material.pdf

PBR改善計画として、ＩRに関する専門部署を新設し、
コーポレートサイトを大規模改修して開⽰を拡充するな
ど、積極的な体制充実を図っている（→ＩＲ体制）

外部リソースを上⼿く活用しながら、説明会の書
き起こしやその英訳などの情報開⽰を充実させて
いる（→ＩＲ体制）

ＩＲに関する専門部署の設置やコーポレートサイトを改修して開⽰拡充を進めるなど、ＩR体制
の整備・強化に真摯に取り組んでいる。経営の課題解決の中でＩRの充実に取り組み、市場に向
き合う姿勢は、これからＩRを充実させていこうとする企業にもよい参考になる。投資者の

評価ポイント

ＩR体制
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投資者から評価されている事例4（アズビル）

コミュニケーション機会の促進として、財務情報はもと
より、統合報告書や事業報告書、ESGデータブックなど、
幅広い情報発信に取り組み、開⽰を充実させている

出所︓アズビル株式会社
（左）azbilレポート 2024 95ページ
https://www.azbil.com/jp/ir/library/annual/__icsFiles/afieldfile/2024/09/06/report2024_A4.pdf
（右）コーポレートガバナンス報告書（2025年6月25日）16ページ (赤枠は東証が追記）
https://www.azbil.com/jp/ir/management/governance/pdf/Corporate-Governance_20250625_HP.pdf

IRに関する専門部を設置し、社内部門の連携や株主・投資家
とのコミュニケーションを促進する体制を充実させている
（→ＩＲ体制）

投資家とのコミュニケーションのためにＩRに関する専門部を設置し、財務情報のみならず経営
計画や非財務情報など情報発信を積極的に進めている。アズビルの情報開⽰には一貫性があり、
開⽰の内容も非常に充実していると感じる。投資者の

評価ポイント

ＩR体制
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投資者から評価されている事例5（パイロットコーポレーション）

近年、機関投資家向けの決算説明会を実施するようになり、
直近は対面だけでなく、オンラインも拡充。また、あわせて
開示をはじめた決算説明資料についても、投資家のニーズを
踏まえ、社内の関係部署からの情報収集などを強化したうえ
で、継続的に情報の拡充を図っている （→ＩＲ説明会）

出所︓株式会社パイロットコーポレーション
コーポレートガバナンス報告書（2025年7月16日）4,12ページ (赤枠は東証が追記）
https://ssl4.eir-parts.net/doc/7846/tdnet/2656507/00.pdf

従前はＩＲにあまり注⼒していなかったようだが、この2年程でＩＲの専門部署を設けて体制を
⾒直し、ＩＲ説明会や面談も積極的に実施するようになった。当初は社内の情報集約や連携体制
の構築に苦労したようだが、それを短期間で大きく改善し、投資者と積極的に向き合う姿勢は、
他の企業にも非常に参考になる。

投資者の
評価ポイント

ＩR体制

従前は個別面談を依頼しても断られることがあったが、新た
にＩＲに関する専門部署を設け、ＩＲ担当役員を統括責任者
とする体制を構築しており、面談依頼にも積極的に応じてい
る（→ＩＲ体制）
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投資者から評価されている事例6（富士通）

出所︓富⼠通株式会社
（左上）コーポレートガバナンス基本方針（2023年9月28日）8ページ (赤枠は東証が追記)
https://pr.fujitsu.com/jp/ir/governance/governancereport-b-jp.pdf
（右下）コーポレートガバナンス報告書（2024年7月10日）16~17ページ (赤枠は東証が追記）
https://www2.jpx.co.jp/disc/67020/100920240709546511.html

CEO直下にIR担当部門を設置の上、CFOが株主との建設的な対
話を統括し、ＩR担当部門が経営陣と目線を揃え、必要な社内
連携を取りやすい体制を整備している。また、対話で得た投資
者の意⾒も定期的に取締役会に報告し、経営や情報開⽰の継続
的な改善に活用している（→ＩＲ体制）

社⻑や担当役員であるCFOが⾃ら説明会で語り、経営の
視点から投資家に説明・発信している（→ＩＲ説明会）

海外にＩＲ担当者を駐在させ、海外投資家がアクセスし
やすい環境を整備し、対話や情報提供を充実させている
（→ＩＲ体制）

⾃らの意⾒や投資家目線のインサイトを織り込みながら説明するなど、優れたＩRを実施している。特
に海外ＩRは多くの投資家から高い評価を受けている。10年程前は競合他社との⽐較で突出して良い印
象はなかったが、現在の富士通は、ＩRひいては経営改⾰の重要性をマネジメントレベルが認識し、改
⾰に取り組んだことで築かれたもの。他の企業も、富士通の取組みを参考にすべきであろう。

投資者の
評価ポイント

ＩR体制
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改善が期待される事例

当社の決算説明会は、対面開催のみとして
いる

※オンラインによる配信なし企業

ＩＲ説明会による情報提供を対面の参加者等に限定

事例（実際のやりとりを元に加工）

投資者の声

• 未だに決算説明会をはじめとするＩＲ説明会を対面開催の
みとしたり、公表資料に加え、対面参加者限りの資料を配
布するなど、投資者への公平な情報提供を意図的に⾏って
いない企業も⾒られる。

 ＩＲ説明会は、経営陣⾃ら説明や質疑応答を⾏うことで、
投資者と中⻑期的な経営戦略や将来のビジョンを共有し、
中⻑期的な信頼関係を構築できる非常に重要な場。海外投
資家を含めた幅広い投資者が説明会に参加できるよう、オ
ンライン配信の実施等が期待される。

 また、単に実績作りのために開催するのではなく、コンテ
ンツを充実させたり、質疑応答の時間をオンライン参加者
も含めて十分に確保するなどして、ＩＲ活動の場として積
極的に活用することが期待される。

ＩR説明会

• 投資家によっては、カバレッジ銘柄が数千に及び、全ての説
明会に参加することが難しい場合もあるため、アーカイブ配
信やスクリプトが提供されることが重要だが、スクリプトで
質疑応答部分をカットしたり、経営上の重要な課題について
質疑がされても、その部分だけ意図的に掲載せず、要旨とし
て公表する企業がみられる。

 投資家にとって、説明会の場で、どのような質疑応答がなさ
れたかは重要な情報。説明会資料からも読み取れない部分で
あり、質疑応答部分を含めた公平な情報提供が期待される。

説明会終了後に、当社からの説明部分のス
クリプトを公表している
※質疑応答セッションは非公表企業
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改善が期待される事例

合理的な理由もなく、個別面談（対話）に応じない

投資者の声

• 一部の経営者コミュニティで、投資家との対話を避けるノウハウが
共有されているようだ。面談に前向きな企業が増えている中、合理
的な理由なく断る企業が目⽴っている。

• フェアディスクロージャーを理由として個別面談に応じない企業も
存在するが、中⻑期的な経営戦略や資本政策への理解を深め、投資
者の⾒⽅を伝えるために面談を依頼するのであり、インサイダー情
報を聞きたいわけではない。また、⻑期投資にあたっては、足元の
課題に対する経営者の認識や考え⽅が分からなければリスクを判断
できないため、定期的な面談の機会を設けることが重要。

 投資者は、経営者等が、信念をもって⾃らの⾔葉で、エクイティス
トーリーを発信する企業に感銘を覚える。投資者との継続的な信頼
関係を構築していくためには、経営陣が中心となって、積極的に面
談に応じる姿勢が必要不可⽋。

 アプローチする投資家を定めて戦略的にＩRを⾏う企業もあると思
うが、企業価値向上の観点からは、新規の投資家の獲得のため、既
存の投資家に限らず面談することも期待される。多忙で時間が取れ
ないということであれば、スモールミーティングを活用することも
一案

(面談依頼への返信を極端に遅らせたうえ
で、）日程の都合がつかず、個別面談は
お受けできない企業

事例（実際のやりとりを元に加工）

企業

個別面談

公平性の観点から、ＩＲに関する個別面
談は一律に実施しない方針としている

社外取締役は多忙であり、これ以上の負
担をかけられないため、個別面談はお受
けできない企業

• 対話のアジェンダに関わらず、社外取締役との面談を受け付けていな
い企業は多い。社外取締役の意向を確認するまでもなく、担当部に断
られてしまう。

 投資家が、取締役会やガバナンス体制の実効性等を理解・評価するう
えで、社外取締役との対話は非常に重要。社外取締役は、本来、少数
株主の⽴場を代弁すべき存在であり、積極的に面談に応じることが期
待される
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投資者から評価されている事例7（ＩＤホールディングス）

ＩRに関する専門の部を社⻑直轄とし、経営者と
ＩＲ部門を連携させながらＩR活動を充実させて
いる。経営者⾃ら会社説明を⾏い、経営の視点か
ら投資家に説明することも重要なＩR活動である
ところ、そのような取組みについても実践してい
る（→ＩR体制、ＩＲ説明会）

出所︓株式会社 IDホールディングス
コーポレートガバナンス報告書（2025年6月23日）12~13ページ
(赤枠は東証が追記）

https://www2.jpx.co.jp/disc/47090/100920250526566099.html

社⻑が⾃ら海外投資家と直接面談する機会を多く設け、積極的なＩR活動に取り組んでいる。業
績が好調であるときも不調であるときもＩRをおろそかにせず、ひたむきにＩRに取り組む姿勢
は非常に評価できる。投資者の

評価ポイント

ＩR説明会・個別面談
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投資者から評価されている事例8（インターネットイニシアティブ①）

出所︓株式会社インターネットイニシアティブ 2025年3月期（FY24）連結業績説明資料
（2025年5月13日）40~41ページ
https://www.iij.ad.jp/ir/library/financial/pdf/IIJ4Q24J_presentation.pdf

面談等を通じて、エクイティーストーリーを上⼿く説明しており、投資家が何を望んでいるかを
よく理解している。事業上のインシデントの発生時も真摯な説明を継続しており、投資家との信
頼関係を着実に構築している。投資者の

評価ポイント

決算説明会や個別面談を通じて、成⻑戦略やキャッシュ
アローケーションを分かりやすく開⽰し、情報発信を充
実させている（→ＩＲ説明会、個別面談）

ＩR説明会・個別面談
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投資者から評価されている事例8（インターネットイニシアティブ②）

経営陣による積極的なＩＲを進めているほか、英⽂資
料の同⽇開⽰や、質疑応答部分を含めた説明会資料の
開⽰など情報発信を充実させている
（→ＩＲ説明会、個別面談）

出所︓株式会社インターネットイニシアティブ 統合報告2025
（2025年6月30日現在）30ページ
https://www.iij.ad.jp/ir/integrated-report/archives/pdf/integrated-repot2025.pdf

ＩR説明会・個別面談
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投資者から評価されている事例9（味の素）

出所︓味の素株式会社 2026年3月期業績予想および企業価値向上に向けた取組み（2025年
5月8日）38~39ページ
https://www.ajinomoto.co.jp/company/jp/ir/event/presentation/main/011111110/te
aserItems1/00/linkList/03/link/FY24Q4_Presentation__J.pdf

ＩＲの内容が大きく向上してきている。直近で公表された資料を⾒ると、事業運営につき社⻑⾃
らわかりやすい表現で説明しており、メッセージ性として非常に優れている。社⻑のビジョンが
資料に反映されており、マネジメントとＩRに関する資料担当のビジョンが一致していることも
よく伝わってくる。

投資者の
評価ポイント

社⻑が⾃らの⾔葉で説明していることが伝わる資料に
なっており、内容がよく練られている（→ＩＲ説明会）

ＩR説明会・個別面談
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投資者から評価されている事例10（資生堂）

出所︓株式会社資⽣堂 統合レポート2024（2024年12月期）
（2025年4月）85ページ
https://corp.shiseido.com/report/jp/2024/pdf.html

経営者などによる対話の機会を充実させ、対外的にもどのようなポジ
ションの者が何を実施しているかをわかりやすく示している
（→個別面談）

株主・投資者からの具体的な要望を踏まえ、新た
な説明会や対話イベントの実施につなげている
（→ＩR説明会、個別面談）

投資者の
評価ポイント

多くの個別ミーティングの機会を設けるなど、ＩＲ活動が充実している。投資家の声を取締役会
や経営陣にフィードバックし、新たな事業戦略に関する説明会や社外取締役との対話イベントの
実施につなげるなど、更なるＩRの充実に向けた取組みも評価できる。

ＩR説明会・個別面談
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投資者から評価されている事例11（オリックス①）

出所︓オリックス株式会社 統合報告書 2024 31ページ（赤枠は東証が追加）
https://www.orix.co.jp/grp/pdf/company/ir/library/annual_report/AR2024J.pdf

海外にも対話のための拠点を置き、国内
外での対面ミーティングの機会を充実さ
せている（→ＩＲ体制、個別面談）

コングロマリット的な性質が強く、投資家にとっても一⾒事業構造などが分かりづらい企業であ
るが、対面ミーティングの機会を充実させ、好調時も不調時も丁寧に投資家と向き合い説明を尽
くしており、投資家から非常に信頼を得ている。投資者の

評価ポイント

ＩR説明会・個別面談

企業のガバナンスの実効性等を投資家に
理解・評価してもらううえでは、社外取
締役⾃ら投資家と直接議論する機会を設
けることも非常に有用
最近、社外取締役との対話の実績づくり
のような形だけのミーティングを⾏う企
業も⾒られるが、オリックスは、⽐較的
少人数で、インタラクティブに対話でき
る機会が整備されている（→個別面談）
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投資者から評価されている事例11（オリックス②）

出所︓オリックス株式会社
コーポレートガバナンス報告書（2025年6月27日）4ページ
（赤枠は東証が追加）
https://www2.jpx.co.jp/disc/85910/100920250623595949.html

決算説明会の資料や⾳声を和英でウェブサイト
に当⽇中に掲載するなど、公平な開⽰について
工夫している。多様な株主層を意識して戦略を
考えることは有用
（→ＩＲ説明会）

ＩR説明会・個別面談

投資家の声を定期的に取締役会に報告し、投資
家の目線を踏まえ、株価や資本コストを意識し
た分析・議論を⾏うなど、経営へのフィード
バック体制を充実させている（→ＩＲ体制、個
別面談）
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投資者への期待

 ＩＲ活動を通じて、積極的に株主や投資者と信頼関係を構築しながら、企業価値向上に取り組も
うとする上場会社が増えています。

 そうしたなかで、投資者側においても、上場会社によるＩR説明会や個別面談を充実したコミュ
ニケーションの場にできるよう、事前の十分な企業リサーチや、中⻑期的な経営戦略等に関する
投資家の目線が伝わる形での建設的な対話が期待されています。

投資者の声

• ＩＲ説明会については、我々投資家側にも反省すべき点があると思う。
• 企業側が対話の場にしたいと思っていても、セルサイドのアナリストばかりが質問して、バイサイドからは質問が

出ない説明会も多く、そういったことが企業がＩＲ説明会やスモールミーティング等の更なる拡充に⼆の⾜を踏む
原因になっているとの声も聞かれる。

 従来からの慣習や⾃社の投資戦略を他社に知られたくない等の理由もあってのことかとは思うが、投資家⾃身も説
明会に出席する以上は、質疑応答の時間をきちんと活用し、コミュニケーションを取ることが期待される。

• スモールミーティングに参加していると、他の投資家が、短期的な指標に関する質問や、エンゲージメント報告の
ための定型質問に終始するなど、経営戦略や資本政策に係る双⽅向での充実した議論ができない場面が⾒られる。

• ＣＥＯや社外取締役がスモールミーティングに出席しているにもかかわらず、開示資料の細かな数値に関する質問
などＩＲ担当者が答えられるような質問しかせず、対話者やアジェンダに応じた適切な質問ができていない場面も
⾒られる。

 投資家側も限られた時間で充実した議論ができるよう、事前の企業リサーチなどを十分に⾏ったうえで、中⻑期的
な経営戦略等に関して投資家の目線を伝えるという観点で対話に臨むべきだと思う。
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