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要　約

資本コストや株価を意識した
経営は根付くのか

政策調査部　神尾 篤史／鈴木 裕

東京証券取引所（東証）から上場会社に要請された「資本コストや株価
を意識した経営の実現に向けた対応」では、自社の経営や市場からの評
価を分析し、それを用いた対話を通じて投資家との間で生じている認識の
ギャップを埋め、自ら経営の質を改善していくことが求められている。

一部の会社では対応が始まっており、投資家の期待も高い。しかし、上
場会社はリソース、成長ステージ、外部環境などにより状況が異なり、本
要請に対する反応も一様ではない。このことを踏まえると、資本コストや
株価を意識した経営を根付かせるためには、上場会社の状況ごとに異なっ
たメッセージの発出やサポートを行うことが考えられる。また、経営者な
どの報酬体系の再考を促進し、インセンティブ設計を変えていくことも考
えられる。

本要請では機関投資家による上場会社との対話にも期待がかかるが、対
話のためのリソース不足など、機関投資家が抱える課題もある。こうした
課題を一つ一つ明らかにして、対応していく必要があるだろう。上場会社、
機関投資家、東証などの市場当局が知恵を出し合い工夫することが、デフ
レ脱却を迎えた今こそ求められよう。

１章　はじめに
２章　「資本コストなどを意識した対応」の概要
３章　東証要請後の一様ではない上場会社の動き
４章　投資家の視点と抱える課題
５章　今後の対応
６章　終わりに
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１章　はじめに
2022 年４月に実施された東京証券取引所（東

証）の市場再編からわずか３カ月後の７月に「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）が設置された。旧市場の
市場第一部と再編後のプライム市場の上場会社の
顔ぶれに大きな変化が見られず、また、旧市場に
上場していた会社は上場維持基準が不適合であっ
ても新市場に上場が認められる経過措置の期間を

「当分の間」と設定するなど、改革に向けた機運
が高まっていないといった指摘が投資家やマスコ
ミからあったことが、迅速な設置につながったと
みられる。

フォローアップ会議では市場の新陳代謝の促
進、上場会社の企業価値向上に向けた対応が大き
なテーマになっている。代表的な施策が 2023 年
３月にプライム市場とスタンダード市場の上場会
社に要請された「資本コストや株価を意識した経
営の実現に向けた対応」（以下、「資本コストなど
を意識した対応」）である。この要請に従って上
場会社が行う取組みへの期待感から株価が上昇し
ている銘柄が少なくない。しかし、期待だけで株
価の上昇が永遠に続くことはないのは自明であ
る。投資家が期待することを上場会社が実際に実
行できるかどうかが今後の焦点になるだろう。す
なわち、上場会社に資本コストや株価を意識した
経営の実践が根付くのかどうかに関心が注がれる
こととなる。

本稿ではこうした問題意識から、まず２章で「資
本コストなどを意識した対応」の要請内容を概観
する。３章では、本要請への上場会社の対応につ
いて具体例を交えながら考察する。４章では本要
請に対する投資家の期待を考察すると同時に、投

資家側が抱える課題について言及する。最後に、
５章では４章までの考察に基づいて、上場会社に
資本コストや株価を意識した経営を根付かせるた
めの施策を考える。

２章　「資本コストなどを意識し
た対応」の概要

１．経営資源の適切な配分の実現
「資本コストなどを意識した対応」については、

ＰＢＲが１倍を割っている上場会社に対する要請
であるかのような誤解が一部にあるが、ＰＢＲの
水準を問わず、プライム市場とスタンダード市場
の全上場会社 3,300 社に対する要請である。具
体的には経営層が主体となって、資本コストや資
本収益性を十分に意識した上で、経営資源の適切
な配分を実現させることが求められている。経営
資源の配分とは、保有・借入・調達する資金、今
後稼ぐ資金などを、研究開発投資、人的投資、設
備投資、株主還元に割り当てることである。

要請内容は、計画・実行・チェック・行動とい
うＰＤＣＡサイクルを回すような一連の対応を継
続することである。すなわち、自社の資本コスト・
資本収益性や市場評価に関して取締役会で現状分
析・評価を行う【現状分析】、現状分析に基づい
て、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・策定し、現状評価と
合わせて開示する【計画策定・開示】、計画を推
進し、開示に基づいて投資者との積極的な対話を
行う【取組みの実行】という一連の対応を繰り返
し実施することが求められる（図表１）。いわば、
自社の経営や市場からの評価を分析し、それを用
いた対話を通じて投資家との間で生じている認識
のギャップ埋め、自ら経営の質を改善していくこ
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とが要請されている。
【現状分析】では、ＷＡＣＣ（負債と株式の加

重平均資本コスト）や投資リスクに応じた投資家
の期待リターンを示す株主資本コストなどの「資
本コスト」、ＲＯＩＣ（投下資本利益率）やＲＯ
Ｅ（自己資本利益率）などの「資本収益性」、株
価や時価総額、ＰＢＲ（株価純資産倍率）やＰＥ
Ｒ（株価収益率）などの「市場評価」を用いた分
析が必要になる。「資本コスト」を超える「資本
収益性」が企業価値の上昇につながると考えられ
るため、「資本コスト」は「資本収益性」を評価
するための比較の対象である。「資本コスト」に
ついて必ずしも精緻な算出は求められていない
が、資本コストについての考え方や計算手法など
算出の背景にある考え方を説明することが考え
られるとされている。特徴的なのは、「市場評価」
を用いた分析が求められることである。株価など
の市場評価は、上場会社の経営判断だけでどうな
るものでもなく、まさに市場が決めるものという

今までの支配的であった考え方を変え、上場会社
は一歩踏み込んだ分析・評価に取り組まなければ
ならない。
【計画策定・開示】での目標は、現状分析の結

果に基づいて自社の状況を踏まえた設定が必要に
なる。例えば、現状分析において「資本収益性」
と「市場評価」で改善が必要になった場合には、
両方に関する目標設定が考えられるだろうし、ど
ちらか片方のみで改善の必要があると判断されれ
ば、片方だけの目標設定が考えられる。目標は具
体的な到達水準や時期を示す方法のほか、目指す
レンジを示す方法、ＲＯＥやＥＰＳ（一株当たり
利益）の成長率などの変化率のトレンドを示すこ
とも考えられるとされている。
「資本収益性」と「市場評価」の両方において

十分な水準を実現しており、改善の必要がない
と考える場合には改善に向けた方針や目標に代え
て、その旨を示すことが考えられるとされている。
なお、そうした場合には、“ 十分な水準が実現し

図表１　「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」の要請内容

現状分析
・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

計画策定・開示
・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

取組みの実行
・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

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

（出所）東京証券取引所「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（資料１）」（2023 年３月 31 日）から大和総研作成
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ているため改善の必要がない ” との認識を踏まえ
て、現在の状況を継続して維持するための施策を
記すことも考えられるだろう。

具体的な取組みを示す中で、自社の事業の方向
性や、成長の実現に向けたサステナビリティある
いは知的財産を含む無形資産に関する取組みを示
したり、持続的な成長に向けた健全なインセン
ティブとして経営陣の報酬の算定に資本収益性や
企業価値の改善に関する指標を含めたりすること
も想定されている。

東証からの要請が発表されたことで、株式市場
では、資本収益性の改善に向けた上場会社による
自社株買いや増配に対する期待が高まっているよ
うにみえる。しかし、東証は「資本収益性の向上
に向けて、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を分析した結果、自
社株買いや増配が有効な手段と考えられる場合も
ありますが、自社株買いや増配のみの対応や一過
性の対応を期待するものではありません。継続し
て資本コストを上回る資本収益性を達成し、持続
的な成長を果たすための抜本的な取組みを期待
するものです。」（東証「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（資料１）」

（2023 年３月 31 日））と注釈を加えている。自
社株買いや増配が一律に否定されているわけでは
ないだろうが、資本効率を高めるために純資産を
大きく縮小させるような一過性の対応は期待され
ておらず、自社の持続的な成長を目指すにあたっ
て投資や株主還元をどうするのが合理的であるの
か、経営資源の配分を考えることの必要性が指摘
されているのだと思われる。

２．速やかな開示と自由な形式

十分な現状分析や取組みの検討が必要なため、

東証から上場会社に対する具体的な対応の開始時
期は指定されていないが、できる限り速やかな対
応が求められている。ただし、取組みの手順につ
いては上場会社側に委ねられている部分があり、
段階的に開示を拡充する方法があるとされてい
る。具体的には、計画策定・開示に向けた検討状
況や開示の見込み時期を示した上で、計画策定が
完了した時点で具体的な内容をあらためて開示す
ることも考えられるとされている。

開示の形式に定めはないが、経営戦略や経営計
画、決算説明資料、自社ウェブサイト、上場維持
基準の適合に向けた計画などでの開示が想定され
ている。いずれの開示形式においても閲覧方法な
どはコーポレート・ガバナンス報告書（ＣＧ報告
書）の「コーポレートガバナンス・コードの各原
則に基づく開示」の記載欄への記載が必要とされ
る。上述したように、【現状分析】→【計画策定・
開示】→【取組みの実行】という一連の対応が繰
り返し求められることから、それまでの取組みの
状況や目標の達成に向けた進捗、投資家との対話
の状況に関する分析を行い、開示のアップデート
を繰り返すこととなる。

３．今秋に東証でフォローアップを実施

後述の３章１．で示すように、本要請に基づく
開示を行い始めた上場会社も現れている。東証は
３月期決算会社の定時株主総会後に提出されるＣ
Ｇ報告書の内容を踏まえて、今秋に本要請に関す
るフォローアップを実施する予定である。これは、
フォローアップ会議で以前から提案されていたも
ので、上場会社にＰＤＣＡサイクルを回すよう要
請したのと同じように、東証も自身の施策につい
てＰＤＣＡサイクルを回し、今後の施策につなげ
ていくことが重要という考え方に基づく。また、
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上場会社の取組みへの期待によって株価が上昇し
ていることから、この期待を途絶えさせないよう
に、改革への継続姿勢を示すことが重要視された
こともある。

３章　東証要請後の一様ではない
上場会社の動き

３月決算会社を中心に、「資本コストなどを意
識した対応」の開示が始まっている。各社の取組
みは多様で、東証の要請項目に沿った開示をする
会社、部分的に要請に対応した会社、検討状況を
示す会社、開示時期を公表する会社、対応を検討
中とする会社など、さまざまに工夫しながらの対
応が進んでいる状況だ。２章１．で述べたように、

【現状分析】→【計画策定・開示】は相応の時間
がかかるものであり、現時点で東証の要請項目に
沿って開示する会社は対応がかなり早いと言って
よいだろう。既に対応できた会社はごく一部で、
対応を検討中とする会社がほとんどであろう。

１．東証の要請項目に沿った開示をする
会社

１）ＰＢＲ＝ＲＯＥ×ＰＥＲ
東証の要請項目に沿った開示をする会社では、

資本収益性と市場評価を分析する中で、ＰＢＲを
以下のように分解するケースが見られる。

ＰＢＲ＝ＲＯＥ×ＰＥＲ

さらに、ＲＯＥをいわゆるデュポン分解した上
で、それぞれの項目を引き上げるための施策を打

1）コンコルディア・フィナンシャルグループ「Information Meeting 2022 年度決算および価値向上に向けた取
り組み」（2023 年５月 22 日）

ち出すケースも見られる。例えば、ＲＯＥの一要
素である売上高利益率（純利益／売上高）を改善
させるために、費用の削減や値上げなどの方法が
該当する。

ＲＯＥ＝
純利益

×
売上高

×
総資産

売上高 総資産 株式資本

多くの会社でＲＯＥを引き上げる施策は詳細に
書かれているものの、ＰＥＲを分析し、それを引
き上げる施策に言及する会社は多くはない。ＲＯ
Ｅは会社がコントロールできる部分が多い一方
で、ＰＥＲは会社がコントロールできる部分が少
ないこと、対処方法への理解が不十分なことが理
由であると思われる。ＰＥＲに言及する会社で
は、ＰＥＲを以下のように分解して、施策を考え
るケースが見られる。

ＰＥＲ＝
１

（株式資本コスト−利益成長率）

地方銀行持株会社のコンコルディア・フィナン
シャルグループ 1 では、上式の分母を小さくする
ために「事業リスク低減」と「期待成長率向上」
を施策として挙げている。「事業リスク低減」では、
レジリエンスの高い事業ポートフォリオ構築（業
績ボラティリティの改善）とサステナビリティ経
営の高度化を掲げており、「期待成長率向上」で
は「事業リスク低減」と重複するがサステナビリ
ティ経営の高度化とホームマーケットの経済活性
化を挙げている。
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２）エクイティスプレッドの拡大
こうしたＰＢＲをＲＯＥとＰＥＲに分解する会

社の他に、ＲＯＥが株主資本コストを上回るエク
イティスプレッドの拡大を目指す会社もある。株
主資本を使って創出した価値を示すＲＯＥから、
投資家の期待リターンを示す株主資本コストを差
し引いたエクイティスプレッドの拡大は企業価値
の拡大を表すという考え方である。

電炉メーカーの中部鋼鈑 2 はエクイティスプ
レッドの拡大のために、「収益性の改善」と「株
主資本コストの低下」を挙げている。「収益性の
改善」では、利益の極大化として、適切な販売価
格の確保、販売量の積み増し、コストカット、自
己資本のコントロールとして配当政策の見直しを
掲げている。「株主資本コスト」の低下では、投
資家への開示においてサプライズを防止するため

2）中部鋼鈑「2023 年３月期 決算説明会」（2023 年５月１日）
3）テラプローブ「決算説明資料 2023 年 12 月期第１四半期」（2023 年５月 12 日）
4）リコー「2022 年度通期決算概要」（2023 年５月８日）

に、前倒しかつきめ細やかな情報開示や、鋼鈑の
材料である鉄スクラップ価格の変動による業績の
ブレを抑えるとしている。

２．部分的に要請に対応した会社など

東証の要請に部分的に対応した会社は、増配な
どの株式還元や政策保有株式の縮減を開示するな
ど、対応できる取組みから実施するとしたケース
や今後のロードマップを示したケースなどが該当
する。半導体テスト工程の受託会社であるテラプ
ローブ 3 は、現時点ではＲＯＥやＰＢＲの推移検
証、ＩＲ・株主還元の取組みを検証し、今後、Ｒ
ＯＩＣ等の資本収益性の評価・分析、経営方針と
経営指標の設定を行う予定としている。

事務機などを扱うリコー 4 のように本要請に対
する検討状況を示した会社もある。リコーは、「企
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業価値向上に向けたプロジェクト」として、ＰＢ
Ｒ１倍以上を目指す特別プロジェクトを開始する
ことを開示した。投資家との対話を充実させ、実
効性の高いアクション・プランを検討していくと
いう。

開示時期を示した会社もあり、ある会社はアナ
リスト・機関投資家向け説明会において、今後６
カ月のうちに対応策を示すとした。

３．対応を検討中とする会社

部分的にせよ要請に対応した会社は全体のごく
一部で、多くの会社は対応を検討している最中で
あると思われる。筆者らは東証の要請内容に関し
てプライム市場やスタンダード市場に上場する会
社とディスカッションする機会を多く得ている。
その経験に基づくと、対応を検討中とする会社の
中には、本要請を機に社内改革を試みようとする
会社、リソース不足で手が回らない・他社の出方
を様子見する会社、要請に取り組む意義に疑問
を抱く会社などさまざまなケースがある印象であ
る。資本コストや株価を意識した経営を根付かせ
るためには、後述するように様々な会社を念頭に
置いた施策を考える必要があるだろう。

４章　投資家の視点と抱える課題
１．投資家の動きと視点

１）東証の要請後の投資家の動き
「資本コストなどを意識した対応」の要請を活

用する投資家の動きも見られる。特に、物言う株
主として知られるアクティビストは、発行体の企
業価値向上に向けたキャンペーン、株主提案の中
で東証からの要請について言及するようになって
いる。

例えば、アクティビストファンドであるシティ
インデックスイレブンスは石油元売りのコスモエ
ネルギーホールディングスに対する意見書の中で

「弊社は、新中期経営計画が株主の皆様に評価さ
れ、コスモが PBR １倍以上の株価を実現するこ
とを強く望んでおります。東京証券取引所は、上
場企業に対し、資本コストや株価・時価総額への
意識改革を通じた取組みを要請しています。特に
継続的に PBR が１倍を割れている上場企業は、
本質的な企業価値向上に対する取り組みを早急に
進める必要があります。」（シティインデックスイ
レブンス「３月 23 日に発表されるコスモエネル
ギーホールディングス株式会社の第７次連結中期
経営計画に関する弊社の考え方について」（2023
年２月 22 日））と述べている。

株主提案の際の言及も見られ、フランスの投資
会社であるロンシャン・ＳＩＣＡＶ（代理人ダル
トン・インベストメンツ・インク）は戸田建設に
対する自己株式の取得の提案理由の中で「東京証
券取引所から 2023 年３月 31 日に発表された『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』にも記載がある通り、『PBR １倍割
れは、資本コストを上回る資本収益性を達成で
きていない』、または、政策保有株や不動産によ
り『バランスシートが効果的に価値創造に寄与す
る内容になっていない』ことが、継続的に PBR
１倍割れする要因だと考えられます。更なる当社
の株主還元の拡充および資本効率の向上を図るた
め、当社が発行済株式総数（自己株式を除く）の
約 10％を自己株式として取得する施策を採用す
べきと考えます。」（戸田建設「株主提案に関する
書面受領のお知らせ」（2023 年４月 25 日））と
している。
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２）上場会社と食い違う投資家の視点
こうしたアクティビスト以外の伝統的な機関投

資家も、東証による要請に対して好意的な反応を
示している。フォローアップ会議のメンバーには
野村アセットマネジメントの小池ＣＥＯ兼代表取
締役社長もおり、東証の要請の策定に関わってき
た。また、海外投資家などからも「今回の要請に
ついては非常に良い取組みと評価しているが、形
式的な開示で終わらないよう、今後、企業に実際
の取組みを促していくことが重要」といった好意
的な意見が寄せられていることを東証が公表して
いる（東証「市場区分の見直しに関するフォロー
アップ会議 第十回 東証説明資料① 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
る周知状況」（2023 年４月 25 日））。

もっとも、個々の上場会社による取組みや開示
に対しては、投資家の見方は異なるかもしれない。
今回の要請に対する調査結果ではないものの、上
場会社と投資家を対象に調査を行った一般社団法
人生命保険協会の「生命保険会社の資産運用を通
じた『株式市場の活性化』と『持続可能な社会

の実現』に向けた取組について（2023 年４月）」
によると、上場会社と投資家の間で認識の食い違
いが見られる。特に、資本コストに対するＲＯＥ
水準の見方に認識のギャップがある。また、資本
効率向上のために上場会社が重視している取組み
と投資家が期待する取組みの間にもギャップがあ
る。これらの点に関しては、今回の東証の要請に
対する各社の開示を筆者らが確認しても投資家の
期待と合っていない会社が多いように見受けられ
た。

資本コストに対するＲＯＥ水準の見方について
は、自社のＲＯＥは資本コストを上回っていると
認識している上場会社が多い一方で、投資家は日
本企業全体でＲＯＥが資本コストを下回っている
と約６割が認識している（図表２）。こうした認
識の違いの原因の１つは、上場会社と投資家で資
本コストの推計方法が異なることにあると思われ
る。

筆者らが東証の要請に対する各社の開示を確認 
したところでは、上場会社側は、過去の株式リ
ターンの時系列データを主に用いる資本資産価格

6.3

23.4

15.4

54.9

7.4

62.1

26.3

4.2

0 10 20 30 40 50 60 70

同程度

図表２　資本コストに対するＲＯＥ水準の見方（上場会社・投資家の回答割合）

（%）
（出所）一般社団法人生命保険協会「生命保険会社の資産運用を通じた『株式市場の活性化』と『持続可能な社会の実現』に向けた取組に

ついて（2023年４月）」（2023年４月21日）から大和総研作成

ＲＯＥが資本コストを上回っている

ＲＯＥが資本コストを下回っている

資本コストを把握していない（上場会社）/
わからない（投資家）

上場会社：自社のＲＯＥ＞資本コスト

機関投資家：会社のＲＯＥ＜資本コスト

投資家 上場会社
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評価モデル（ＣＡＰＭ）などで資本コストを算出
するヒストリカル・アプローチを使用するケース
が多いように見受けられた。一方で、ヒアリング
をしたところ、投資家は将来の予想利益を用いて
算定した株主価値から逆算して推計するインプラ
イド・アプローチを使用するケースが多いもよう
である。

少数派であるものの、石油元売りの出光興産 5

のように、自社の資本コストをＣＡＰＭで算出し
つつも、より高い市場目線での資本コストを併記
している会社もある。同社は決算説明会で「当社
は社内でもこの数字を目安としてさまざまな検討

5）出光興産「2022 年度決算説明資料」（2023 年５月９日）
6）ログミーファイナンス「出光興産、22 年度営業＋持分損益（在庫影響除く）は前年比増益 前中計期間の利益、

ROE 等は計画達成　出光興産株式会社 2023 年３月期決算説明」

を進めています。しかし、先ほどご覧いただいた
株価や PBR の推移等々から見ても、私どもの意
識と市場のみなさまの見方は少し違うのではない
かと思っています。特に、株主資本コストについ
て、市場のみなさまの期待収益および期待リター
ンはもう少し高いところにあるのではないかと認
識しています」6 と、ＣＡＰＭベースと市場期待水
準の資本コストを併記した理由を明かしている。

資本効率向上のため上場会社が重視している取
組みと投資家が期待する取組みについては、「製
品・サービス競争力の強化」に限っては会社と
投資家で意見が一致している（図表３）。しかし、

0 10 20 30 40 50 60 70 80

その他

特段なし

借入や株主還元を通じたレバレッジ拡大

採算を重視した投資

収益・効率性指標を管理指標として展開
（全社レベルでの浸透）

事業の選択と集中
（経営ビジョンに則した事業ポートフォリオの

見直し・組換え）

製品・サービス競争力強化

コスト削減の推進

事業規模・シェアの拡大
上場会社が重視

投資家が期待

上場会社と投資家の意見が一致

図表３　資本効率向上のため重視している取組み（上場会社の回答割合）／
　　　　期待する取組み（投資家の回答割合）

（%）

投資家 上場会社

（出所）一般社団法人生命保険協会「生命保険会社の資産運用を通じた『株式市場の活性化』と『持続可能な社会の実現』に向けた取組に
ついて（2023年４月）」（2023年４月21日）から大和総研作成
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上場会社が重視しているほど「事業規模・シェア
の拡大」や「コスト削減の推進」を投資家は期待
していない。反対に投資家が「事業の選択と集中

（経営ビジョンに則した事業ポートフォリオの見
直し・組換え）」や「収益・効率性指標を管理指
標として展開（全社レベルでの浸透）」を期待し
ているほどには、上場会社側はそれを重視してい
ない。

この調査項目から推測されるのは、会社側はＭ
＆Ａを含めて規模・シェアの拡大を通じた売上の
拡大を目指す一方で、投資家は資本を含めた現状
のリソースを効率的に活用することを期待してい
る傾向があると言えそうである。もちろん、規模
の拡大を追うことも選択肢としてあり得るが、そ
の場合には、投資意思決定時の判断基準やリスク
を示すと同時に、投資後の事業の進捗状況や成果
の開示を投資家は期待しているだろう。

２．投資家が抱える課題

東証からの要請は上場会社だけではなく、実は
投資家への要請も含まれている。上場会社による

「資本コストなどを意識した対応」について、開
示をベースとした投資家との積極的な対話が要請
されている。

上場会社と投資家の対話をいかに実践していく
か、機関投資家側にも課題がないわけではない。
金融庁が行った機関投資家のスチュワードシップ
活動における課題に関する調査 7 によれば、①エ
ンゲージメント（対話）のためのリソース（人材・
時間）の不足、②投資先の会社における行動変化
やその姿勢が不十分、③プロセス構築（ＰＤＣＡ
サイクル）に改善の余地、④コスト・予算を割い

7）みずほリサーチ＆テクノロジーズ「機関投資家等のスチュワードシップ活動に関する実態調査」最終報告書（2023
年３月、金融庁委託調査）

て取組みを行うインセンティブの欠如、という４
つの課題が挙げられている。

①エンゲージメントのためのリソース（人材・
時間）の不足については、エンゲージメントを担
当するには相応の経験が必要であるため、そのス
キル・能力を持つ人材の育成に時間が必要であっ
たり、エンゲージメント担当者の人数に対して対
象企業数が多すぎたりすることなどが要因として
挙げられている。

②投資先の会社における行動変化やその姿勢が
不十分というのは、投資先のエンゲージメントへ
の対応姿勢によって、もたらされる効果に大きな
差異が出るという論点である。会社の情報開示の
不足や提案受領後に企業行動を変化させる姿勢が
見えないことが要因として挙げられる。一方で、
こうした運用機関の意見に対して、投資先である
会社からは運用機関の議決権行使が形式的という
指摘がなされている。一部の議案ではエンゲージ
メントの内容を行使判断に反映させているが、全
ての議案で反映できていないことが理由の１つで
あるもようである。

③プロセス構築（ＰＤＣＡサイクル）に改善の
余地については、大半の運用機関においてエン
ゲージメントのプロセスを自己評価しているもの
の、アセットオーナーからのフィードバックがあ
ると有益という声が聞かれる。アセットオーナー
は多くの運用機関の取組みを比較することが可能
であることが理由である。ただし、運用機関には、
アセットオーナー独自の様式を用いて報告するこ
とは多大なリソースを割く必要があるという意見
もある。

④コスト・予算を割いて取組みを行うインセン
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ティブの欠如については、エンゲージメントに必
要な組織体制の充実、データ類の整備などで生じ
るコストが逓増している一方で、対価として得る
フィーが一定であり、スチュワードシップ活動が
報酬設定に反映されていない状況という指摘がな
されている。

５章　今後の対応
１．上場会社の状況に合わせたメッセー
ジ・サポート

ここまで、「資本コストなどを意識した対応」
の内容を概観した上で、上場会社と機関投資家の
動向を考察した。それらを踏まえて、フォローアッ
プ会議、上場会社、機関投資家などで検討される
べき施策について考えたい。

２章３. で記したように、東証は今秋に本要請
に関する取組みをフォローアップする予定であ
る。その結果に依るとは思われるが、例えば、上
場会社の状況ごとに異なったメッセージを出すこ
とやサポートを行うことを提案したい。

３章３. で述べたように、上場会社はリソース、
成長ステージ、外部環境などにより状況が異なり、
本要請に対する反応が一様ではない。そこで例え
ば、今回の要請を機に社内改革を試みようとする
会社やリソース不足で手が回らない・他社の出方
を様子見する会社には、機関投資家が選ぶベスト
プラクティスを提示し、それらを学べる機会を作
ることが考えられる。まさしく、生きたお手本とし
て資本コストや株価を意識して変わった会社の経
営戦略、開示、投資家との対話などを提示してい
くのが望ましいだろう。そうした上場会社の担当
者を招いた研修の機会を作ることも考えられよう。

8）東京証券取引所「企業行動規範」（https://www.jpx.co.jp/equities/listing/code-of-conduct/）

要請に取り組む意義に疑問を抱く会社には、よ
りかみ砕いたガイダンスが必要だろう。また、株
式市場で不特定多数の投資家から資金を調達して
事業をする責務をあらためて考え直す機会が必要
ではないか。フォローアップ会議などで責務の捉
え方を具体的に検討し、それを東証が制定する企
業行動規範の中に取り込むことが考えられる。

東証は「上場会社には、証券市場を構成する一
員としての自覚のもと、会社情報開示の一層の充
実により透明性確保が求められることに加えて、
投資者保護及び市場機能の適切な発揮の観点か
ら、適切な企業行動が求められることから」8 上場
規程において企業行動規範を制定している。上場
会社として最低限守るべき事項であり、違反した
場合には実効性確保手段（公表等）の対象となる

「遵守すべき事項」と、上場会社に対する要請事
項を明示して努力義務を課す「望まれる事項」で
構成されている。

もっとも、企業行動規範では一般投資家保護の
観点から行うべきではない行為という最低限の
ルールを示すにとどまる。今回の要請では、ＰＤ
ＣＡサイクルのような【現状分析】→【計画策定・
開示】→【取組みの実行】を通じて、会社自らが
経営の質を改善できるようにすることが求められ
る。その点では、以下で述べるように、各上場会
社の内部で自らの取組みを促すことや機関投資家
の役割も大きいだろう。

２．報酬体系の再考

会社自らが、資本コストや株価を意識した経営
に転換するように、インセンティブを付与する制
度設計をしていくことが考えられる。その方法と
して、２章１. で触れたように、東証の要請では
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経営陣の報酬の算定に資本収益性や企業価値の改
善に関する指標を含めることが想定されている。
また、経済産業省ＣＧＳ研究会「コーポレート・
ガバナンス・システムに関する実務指針（ＣＧＳ
ガイドライン）」（2022 年７月 19 日）では、一
層明確に「経営陣の報酬体系を設計する際に、経
営戦略を踏まえ、業績連動報酬や自社株報酬の導
入について、検討すべきである」「自社株を保有
することにより、経営陣と株主の価値共有に資す
るというメリットもある」（35 頁）と記されてお
り、株主と経営者が株価変動に伴う影響を共有す
ることが期待されている。

欧米における経営者報酬と比較すると、日本で
はインセンティブ部分を除いた基本報酬の部分が
大きい 9。米国では、大手企業のほとんどが経営者
の自社株保有ガイドラインを設けているが、日本
はまだ少ない。米国企業のガイドラインにおいて
は、ＣＥＯらに要求される株式保有量は株数では
なく、年間基本報酬の倍率で示されるのが普通で
あり、３倍程度から 10 倍程度までで定められる
ことが多いようである。現在では６倍が標準的と
されており、この倍率は上昇傾向にあるようだ。
ＣＥＯだけでなく、他の業務執行役員（Named 
Executive Officers, ＮＥＯ）であるＣＦＯやＣ
ＯＯもガイドラインに含まれ、基本報酬の３倍程
度の自社株保有を求められているようである。

フォローアップ会議等で、こうした経営者の報
酬を企業価値向上に資するようインセンティブを
付与することを、さらに推奨していくことが考え
られる。また、上場会社による自社株保有の在り
方を検討し、ガイドラインを作成することも一案
であろう。

9）ウイリス・タワーズワトソン「ＷＴＷ（ウイリス・タワーズワトソン）、『日米欧ＣＥＯおよび社外取締役報酬比較』
2022 年調査結果を発表」（2022 年８月 19 日）によると、インセンティブを除く基本報酬部分は日本：36％、米国：
９％、英国 22％である（2021 年度にかかる 2022 年６月末までの開示情報による）。

３．機関投資家の課題に対応

機関投資家が上場会社との対話で抱える課題を
検討していく必要もあろう。まずは、４章２. で
挙げた、①エンゲージメント（対話）のためのリ
ソース（人材・時間）の不足、②投資先の会社に
おける行動変化やその姿勢が不十分、③プロセス
構築（ＰＤＣＡサイクル）に改善の余地、④コス
ト・予算を割いて取組みを行うインセンティブの
欠如、という４つの課題について重点的に検討す
ることが考えられる。

前掲（脚注７）の金融庁が委託してまとめられ
た資料では、具体的な方策の１つとして運用機関
における幅広い協働の取組みが挙げられている。
例えば、人材や時間のリソース不足を克服するに
あたっては「運用機関が幅広く協働して、各運用
機関における課題認識の妥当性やその解決に向け
た取組みの有効性について意見交換を行い、具体
的な対応策を検討する場を設けることが考えられ
る」（38 頁）と述べられている。フォローアップ
会議などが、そうした場の具体的なセッティング
を提案していくことが考えられ、また、金融庁や
東証による関係各所への協力要請も有効であろ
う。

また、スチュワードシップ活動のプロセス構築
に関しては、前述した通りアセットオーナーから
のスチュワードシップ活動に対するフィードバッ
クが有用との声があり、アセットオーナーによる
評価・モニタリングが実効的に行われるように、
アセットオーナー側の体制整備を促していくこと
が考えられると述べられている。また、運用機関
のインセンティブ付与のためにも、こうした評価・
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モニタリングが報酬設定などに反映されることが
重要であると指摘されている。

６章　終わりに
上場会社は「資本コストなどを意識した対応」

という要請に真剣に向き合う必要がある。折しも、
日本経済がデフレからインフレへ転換しつつある
タイミングにあり、本要請の内容は経営戦略を再
考する上で有益な要素が多いと思われる。

周知の通り、バブル崩壊後、日本は長期の経済
停滞に陥り、デフレの時期が長く続いた。物価の
持続的な下落は、企業収益を低迷させ、新たな設
備投資の抑制につながり、生産性の停滞を招いた。
企業は有事に備えて借入への依存度を引き下げ、

資金を社内に留保し財務基盤の強化を図ってき
た。こうした防衛意識は、デフレ期の長い時間に
よって、企業行動におけるノルムとなってしまっ
ていたと思われる。

しかし、一般的にインフレ局面では、将来の投
資に係る費用や資金調達コストが現在よりも高く
なるとの期待から、投資を前倒しで実行していく
必要がある。これまで貯め込んできた資金などを
効率的に使用していくことが求められる。

こうした考えは、資本コストや資本収益性を意
識し、投資家との認識のギャップを埋め、上場会
社自らが経営の質を改善していくことが期待され
ている本要請と共通する部分がある。

ただし、デフレ期についてしまった企業経営上
の規範や価値観は簡単に拭い去れるものではない
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資本コストや株価を意識した経営は根付くのか

だろう。社内での意思決定、組織・インセンティ
ブ構造の変更だけでなく、社外からのサポートも
必要である。投資家の対話を通じた役割や東証な
どの市場当局による丁寧なコミュニケーションも
重要である。市場関係者が知恵を出し合い工夫す
ることが求められている。

 ［著者］  
神尾 篤史（かみお あつし）

政策調査部
主任研究員
担当は、日本とアジアの経済 /
社会構造分析、
金融資本市場の分析

 ［著者］  
鈴木 裕（すずき ゆたか）

政策調査部
主席研究員
担当は、企業ガバナンス、
投資家行動


