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本日の内容

・IRを取り巻く環境
－なぜこのようなことが起きているのか？－

・IRの必要性と効果

・資本コストへの意識の高まり

・欧米の考え方と開示例

・戦略的なIR・情報開示

・現在進行中の施策
－今後、何が起こるのか？－



IRを取り巻く環境



企業と資本市場の関係再構築（続く制度改正）

時期 主体 備考

企業価値向上表彰 2012年 東証 2015年からｴｸｲﾃｨ・ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞが基準に

JPX日経400 14年1月 東証 毎年夏に組換え

日本版ｽﾁｭﾜｰﾄﾞｼｯﾌﾟ・ｺｰﾄﾞ 14年2月 金融庁 ほぼすべての機関投資家が宣誓

伊藤レポート 14年8月 経産省 英国のKay Reviewを模範

改正会社法 15年5月 法務省
監査等委員会設置会社、社外取締役不設
置理由説明、親子役員兼任不可

ｺｰﾎﾟﾚｰﾄｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ・ｺｰﾄﾞ 15年6月 東証 6月から規則化

ISSがROE基準 15年総会 ISS 取締役選任議案賛否にROE5%基準

SS、CGｺｰﾄﾞﾌｫﾛｰｱｯﾌﾟ会議 15年9月～ 金融庁・東証 現在、第12回まで開催

投資家フォーラム開催 15年10月～ 投資家有志 第1回は政策保有株式について議論

アナリスト取材ガイドライン 16年9月 証券業協会 四半期業績の取材等の禁止を要請

企業・投資家対話の提案書 16年10月 株懇 企業と投資家の対話充実に向けた提案

ﾌｪｱ・ﾃﾞｨｽｸﾛｰｼﾞｬｰ・ﾙｰﾙ 17年5月 金融庁 金商法改正。17年11月にガイドライン発表

決算短信の自由度向上 17年3月期 東証 いわゆる“簡素化”がはじまる

 2017年～18年も依然として制度改正が続く一方、「実効性」が問われる段階に
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日本（企業）の相対的な地位低下

World Federation of Exchanges
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持続的成長による企業価値創造が急務に（伊藤レポート）

持続的成長のイメージ

 持続的成長原資として株主はリスクマネーを提供

• 企業にとっての株主とは、企業成長に必要な信用、資金を不確実な回収・利回り条件で提供する企業支
援者である。したがって彼らの提供資金は、成長原資であり長期のリスク・マネーである。

• 投資家は投資先の持続的成長を期待してリスク・マネーを投じる。つまり、当期純利益のすべてまたは一
部を内部留保として企業内に蓄積し、それを再投資し、（持続的）成長原資として役立てることを期待して
いる。

[提言] 株主以外のステークホルダーに対する分配額を利潤から差し引いた余剰額

が資本コストを上回った残余部分が企業の「付加価値（株主価値）」であるという意識
を企業が持つことが重要（資本市場メカニズムを通じてその株主価値は「時価総額」
に転換される）。
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日本企業の利益率は相対的に劣っている

ROE ＝ ROS × 自己資本比率 × 総資産回転率
（売上高当期純利益率）

 日本のROSは3.8%であるのに対し、米国10.5%、欧州8.9%となっている。自己
資本比率（レバレッジ）、総資産回転率に大きな差異はない。
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低ＲＯＥの原因はＲＯＳ（売上高当期純利益率）にある

 企業・投資家ともに日本企業の問題点が低ROSであることは認識している。

出所：生命保険協会「企業価値向上に向けた取り組みに関するアンケート」2014年4月．

ROE向上のために日本企業に必要なことは？

稼ぐ力（ROS）を取り戻し、ROEを向上させることが課題

企業回答（n=575） 投資家回答（n=87）
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“攻め”に転じない日本企業

・時系列財務データが取得できる3月決算の全
上場会社1,950社の値（金融機関を除外）

・ファイナンス理論上、現預金は利益を生まな
いので、運転資金以上の手元流動性は企業
価値向上の機会損失となる（もちろん信用保
証の価値もあるのだが）

総資産に占める現預金・有価証券（流動資産）の比率 キャッシュフローの期末残高

有利子負債の状況
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これまで、これから

相対的に資本生産性が悪い日本企業（現実）

自律経営から他律経営へ

2つのコードを軸とした変革（投資家も変われ）
＊業績連動報酬や政策保有株式などが俎上に

稼ぐ力を取り戻す（良いものを高く）
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求められるのは株主を“軽視しない”姿勢

売上高

売上原価

人件費

支払利息

税金

税引後利益

内部留保

顧 客

企 業

仕 入 先

従 業 員

債 権 者

国

株 主

損益計算書

 「モノ言う株主」と言うが、なぜ「モノ言う従業員」とは言わないのか？

 “分配論争“は本質を見誤る

 経営者への啓蒙はIRの仕事

配当

売上高

売上原価

人件費

支払利息

税金

税引後利益

資本コスト

内部留保
（EVA）

顧 客
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IRの必要性と効果
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リスクプレミアムが大きい場合の株価 リスクプレミアムが小さい場合の株価

企業実態

→ 時間の経過

実際の企業価値との乖離部分

誤解や理解不足による株価変動のリスクを小さく

ＩＲと接客はどう違うのか？

いつかは下がる。もし一部アナリストに選択
開示をしたら大変なことに。任天堂の事例
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株価影響要因ごとのＩＲ効果

会計上の純資産価額

時価総額

財務諸表で認識済みの資産・負債の会計上の測定額と潜在
的価値との差額についての市場評価（繰延税金など）

±

財務諸表に認識されていないが資産・負債の定義を満たす項
目の潜在的価値についての市場評価（正の無形資産など）

±

資産・負債の定義を満たさない無形のバリュー・ドライバーま
たは価値毀損要因についての市場評価（負の無形資産など）

±

企業の将来計画、事業機会および事業リスクについて
の市場評価

±

過大評価、悲観主義、市場心理などのその他の要因
＊マクロ要因（アベノミクスなど）
＊個別企業要因

±
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ＩＲの効果事例

X社 同業Y社 同業Z社

特徴 世界トップシェア
だがIRせず

IR優良企業特別
賞（12年度）

IR優良企業特別
賞（13年度）

売上高 1,336億 1,795億 2,060億

総資産 1,480億 2,031億 1,866億

ROS（営業利益） 7.55% 8.36% 2.09%

ROE 14.67% 12.45% 1.15%

自己資本比率 29.4% 56.2% 24.9%

PER 13.36倍 20.14倍 28.29倍

PBR 1.40倍 2.30倍 1.30倍

「海外投資家とのコミュニケーションにはコストがかかる。そのようなコストは設
備投資にまわしたい」
「企業は株価を意識するのではなく事業に専念したい」

「これまで当社は増資を行っておらずそのニーズはない、設備投資のお金は全
て銀行からの調達で行う。この方針は変わらない」
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資本コストへの意識の高まり



「ＩＲ実態調査」から資本コストの認識水準
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自社資本コスト水準の認識 その根拠の数字はありますか

平均値

2014年調査 5.69%

2016年調査 6.21%

IR活動実態調査によると、「自社の資本コスト水準を認識している」「その根拠とな
る数字を持っている」と回答する企業はこの2年間で増加傾向にある。
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（出所）「IR活動の実態調査 2016年版」日本IR協議会，2016年4月．
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「私どもはここ2年ぐらいコードなどが出てくる中で、社内で資本コストを強く意識できたと
いうことが対話にとって非常にいいことかなと認識しています。やっと投資家さんと同じ共
通言語が持てたということで、同じ方を向いて話ができるということが非常に大きいと思っ
ています。そのことができると、わりとエンゲージメントもやりやすくなるのではないか」
加藤浩嗣氏（丸井グループ取締役上席執行役員 IR部長） 日本IR学会（17年7月1日）

各社で異なる前提（リスクフリーレート、リスクプレミアム）
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投資家が重視する経営指標

（出所）生命保険協会「株主価値向上に向けた取り組みについて」（平成28年度）

 求められているのは、資本コストを「意識した」経営・IR
 資本効率を意識した経営指標がより重要に

資本コスト

EVA
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三位一体の説明が重要

資産
純資産

負債 【財務戦略】

・今後どの程度の資金
調達をするのか。

・最適なレバレッジは
どの程度か。

・最適な資本コスト
（WACC）はどの程度
か。

【経営戦略】

・どの事業にどの程度の
資本投下をするのか。

・現金の保有額、その使
途は。

・利益率はどのようになる
のか。

・利益のボラティリティは
どの程度か。
・将来業績やR&D、M&A

の今後の予定は。

三位一体の一貫した説明が重要に！

【株主還元】

・配当性向、DOE、株主総還元率

・内部留保の使途
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三菱重工の「キャッシュ・フローの循環」の開示例
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丸井Ｇの「目指すべきバランスシート」の開示例

21



欧米の考え方と開示例



日米のコーポレート・ガバナンスの歩みの違い

取締役会制度は昭25年商法で導入。当時、日米で取締役会の考え方に大きな差異
はなかったが、その後、両国で経営者への権限集中と取締役会の形骸化が進んだ。

日本では、取締役会への業務執行権限の
強化によってこの問題に対処した。昭56年

商法では、取締役会の専決事項として「そ
の他の重要な業務執行」（つまり、何でもあ
り）が加えられ、執行権限がさらに拡大。経
営事項の決定を中心として、それと監視機
能の両輪による強化（業務執行型）。

米国では、業務執行者（CEO）の監督という

役割に特化させることで取締役会の強化を
はかった。したがって、“社外”“独立性”“開
示”が重要となる（監視機能型）。専決事項
は、①基本的な経営方針、②内部統制のあ
り方、③業務執行者の選解任、④経営者報
酬の決定が中心となる。

 平14年商法で委員会（等）設置会社を認めたが、委員会設置会社でもいまだに取締役

会が業務執行を行っている例は多い。執行役への権限移譲が米国ほどは進んでいな
い。

 （とりわけ社歴の長い企業では）長年にわたる業務執行型の取締役の意識が根付いて
おり、「企業」＝「事業」と考えている。一方で、形だけは監視機能型へとなりつつある。
ここが昨今のさまざまな論争の所在がある。
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ロールス・ロイスの経営者報酬の開示例

１：業績目標すべて未達
２：最低限の目標は達成
３：目標を達成した場合
４：最高額を達成した場合
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コカ・コーラの取締役の説明

取締役「個々人」にスーパーマンは
求められていない。取締役会「全
体」で必要な能力のバランスがと
れていればよいという考え。した
がって、足りない分野は取締役教
育等でバランスを保つ⇒その内容
を開示
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ＧＥの各委員会の説明
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日本の経営者報酬の開示例

取締役及び監査役の報酬の額は、取締役全員及び監査役全員の報酬総額の最高限
度額を株主総会の決議により決定し、各取締役の報酬額は、取締役会の授権を受け
た代表取締役が、業績貢献や業務執行状況を勘案して決定し、各監査役の報酬額
は、監査役の協議により決定しております。

東証1部
小売業

東証2部
窯業

東証1部
サ－ビス業

取締役及び監査役の報酬の額は、取締役全員及び監査役全員の報酬総額の最高限
度額を株主総会の決議により決定し、各取締役の報酬額は、取締役会の授権を受け
た代表取締役が、業績貢献や業務執行状況を勘案して決定し、各監査役の報酬額
は、監査役の協議により決定しております。

取締役及び監査役の報酬の額は、取締役全員及び監査役全員の報酬総額の最高限
度額を株主総会の決議により決定し、各取締役の報酬額は、取締役会の授権を受け
た代表取締役が、業績貢献や業務執行状況を勘案して決定し、各監査役の報酬額
は、監査役の協議により決定しております。

 「従来型のIRでは、投資家はもっぱら質問し、経営者は説明に専念するという一方

通行に陥りがちだった。「投資家の質問はいつも紋切り型だ」「経営者は聞きたいこ
とに答えない（答えられない）」こんな不満に象徴される構図が続いてきたきらいが
ある」（伊藤レポート7頁）。
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資本市場との意識ギャップ
配当政策説明に関する企業・投資家の認識

資本コストに対する日本企業のROE水準

（出所）生命保険協会「株式価値向上に向けた取り組みについて」（2016年版）
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短期的な株主対策の帰結（A社の事例）

TDnet

5月15日14:00

自社株買終了

始点をどこから始めるかによって結果は異なるが、2014年初を起点とすれば、10月

時点では業種平均株価との差異は消失。一過性の対処療法ではなく、中長期的に
企業価値の向上、資本コストの低減に取り組むことが重要。

赤線 A社
青線機械業平均
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企業も実は短期的！？

ジェイ・ユーラス・アイアール 岩田宜子氏資料より

31



欧米はBack Casting型

ジェイ・ユーラス・アイアール 岩田宜子氏資料より
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日本企業と欧米企業の中期経営計画の比較

SPEEDA業種分類16業種で、売上高で日本トップ5と世界トップ5の計160社（16業種×5社×日
本&世界）の中期経営計画を調査

0% 20% 40% 60% 80% 100%

日本企業

世界企業

中計有り、数値目標有り、達成年限有り

中計有り、数値目標のみ有り

中計無し

「世界の主要企業の投資家向けのプレゼンテーションか
ら、ROEに言及しているものはほとんど見当たらない。
投資家が、日本企業に対してROEにこだわっているの

は、日本企業がこれまであまりにも資本効率を考えない
経営をしてきたので、ROE重視を掲げざるをえなかった
からです」

岩田宜子『中長期投資家を納得させるコーポレートガバ
ナンス・コードのIR対応』p.18 33



外部環境変化に弱い“予算積み上げ型”計画
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日本の株式市場の短期化、近視眼化

投資期間はどの程度か？

日本 ドイツ 米国

数日 6.7 0.8 2.0

数週間 16.8 13.2 0.7

2-6カ月 49.2 59.3 20.8

6-12カ月 19.1 21.3 38.9

数年 8.2 5.4 37.6

トレンドフォローをするタイプか？

日本 ドイツ 米国

非常に強い 2.4 2.3 1.4

強い 27.2 13.5 4.1

やや強い 32.8 34.4 15.5

やや弱い 17.3 24.3 27.0

弱い 15.3 17.0 35.1

非常に弱い 5.2 8.5 16.9

日本は比較三か国でもっとも短期売買であり近視眼化が進んだ資本市場である。
やはり構造上の問題があると考えるべき。

経済産業省「平成23年度総合調査研究報告書」（118頁）
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戦略的なＩＲ・情報開示



年金のアセットアロケーション

GPIF 企業年金連合会

CalPERS MERMES
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投資対象の概要
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時価総額の累積（度数）

全上場
3,628社

①④ ③ ②

①機関投資家の投資母集団（MV300億超、最大1,000社）
②バイサイドがカバレッジ（MV500億超、最大600～700社）
③セルサイドがカバレッジ（MV1,000億超、最大400～500社）
④外資系証券カバレッジ（MV5,000億超、最大150～200社）

ある程度の時価総額（およそ300億円超）とある程度の流動性（最低
3,000～4,000万円）がないと機関投資家は投資対象としない。
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（参考）機関投資家も“対話”はあくまで補助手段
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パッシブ運用

アクティブ運用

アクティビスト

 投資家の手数料の増加は
「価値増分×手数料率」

 手数料率は、（米国の研究
では）パッシブが0.12%、ア
クティブが0.79%

 手数料の増加以上の（ス
チュワードシップ活用によ
る）費用増を望まない

 パッシブは、インデックス全
体または他のパッシブ運用
も価値が増加するので相対
的な利幅は薄い

 アクティブは、恩恵がパッシ
ブに大きく出るのでインセン
ティブが小さい

 アクティビストのスチュワー
ドシップ活動に期待する声
は米国でも意見が分かれて
いる
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より分かりやすい業績開示（決算短信簡素化の利用）
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【招集通知】ピープル（招集通知で個別報酬開示）
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【招集通知】味の素（社外役員の所属元との取引関係）
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【招集通知】荏原製作所（就任「予定」委員会・能力の開示）
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【招集通知】三井住友ＦＧ（兼業と「退任」の開示）
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【招集通知】トラスコ中山（「社員評価」と「意気込み」）

東京証券取引所「コーポレートガバ
ナンス・コードへの対応状況」2016

年1月
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【統合報告書】カプコン（社外取締役の発言）
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【統合報告】投資家の見る目と各社の事例

スチュワードシップ研究会が実施した投資家向けアンケート（2016年8月）

 必要な数値情報は、短信、有報、取材等で得ており、アニュアルリポートから拾う
数字はほとんどない（信託銀行）

 PR的な情報ばかりであり、経営者自らが語っている内容ではない（信託銀行）

 経営者や社外取締役が自社の問題点を踏まえて書いているのなら読み応えはあ
りますが、なかなか少ない（外資系AM）

 社外取締役の対談などが多いですが、正直、会社をヨイショしている印象（エン
ゲージメントファンド）

 会社のPR資料のように勘違い（エンゲージメント代行）

 競合他社と比較した弱みや課題も同じ分量で書いてほしい（投資銀行）
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紋切り型の開示の回避①

伊藤園「統合レポート」
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紋切り型の開示の回避②

伊藤園「統合レポート」
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事業ポートフォリオの強みと“弱み”の開示例

アサヒグループホールディングス「中期ビジョン&中期経営計画」（2016年2月）
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事業の強みと“弱み”の開示例

三菱重工グループ「統合レポート」
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もったいないネガティブチェックを回避する

 オランダのある機関投資家は、「役員選任にあたりES要素を考慮していない場

合は反対を投じる」と表明している。日本企業では社長が新役員を決めるの
で、そのような明文はないため、ついつい「ありません」と答えてしまう。ただ、た
とえば「ハラスメントで懲罰を過去に受けた者は役員候補から外す」といった内
規は通常はあるはずで、それを説明すれば済む話しであり、もったいない。

 英国現代奴隷法
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（参考）有事のＩＲ：壱番屋の事例

 廃棄の理由や、その原因となった異物の写真まで
も公開

 マスメディアでの評価と、資本市場での評価は別
のものと考えるべき。資本市場での評価は情報開
示によってある程度は制御できる（株価の下落は
見られない）

 もし隠した場合、発覚した場合に「隠した」という市
場からのペナルティが与えられる

 開示をためらうと、「相当に悪いのではないか」と市
場が疑心暗鬼に陥る。開示をすれば、「そういうこ
とか」「その程度か」と市場が安心する
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現在進行中の施策



SDGsの本格化

 国連が15年に一度、長期目標を公表する。2015年にSDGsが公表され、先進国を巻き込んで大々的に展
開している。

 日本では非財務情報、ESG、CSR、CSVなど用語が乱立し、それぞれの違いに関する議論が多いが（言
霊信仰？）、欧米ではコンセプトが合っていれば用語はあまりに気にせず、どんどん取り入れている。

 機関投資家がこれに乗っているため（日本ではGPIF）、企業としても対応が必至。 伊藤園
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“本業を通じた（＝企業価値向上に資する）”SDGsがKeyword

56

 「これはやっていません」「やりません」という勇気
を（やっていないことも堂々と開示）。部門間の意
識共有がとても大事に（人事部の例）

 GPIFはネガティブスクリーニングではなく、ポジ
ティブスクリーニング。かつ、開示情報のみを使用

 今後13年間にわたり続くので、やるにしてもやら
ないにしても、“覚悟”が必要



その他の注目点

 機関投資家の議決権個別開示が2017年6月総会から開始。各社の行使結果（他社との比
較を含む）、投資家との対話が重要に。

 政策保有株式の問題があらためて浮き彫りに。一方でパッシブ運用の弊害も露呈。

議決権行使個別開示

 コーポレートガバナンス・コードの改定は今のところ計画されていないが、「フォローアップ会
議（検討会議）」では政策保有株式の縮減および政策保有株式の議決権行使の透明性向
上に関心が強まっている。

政策保有株式

 アジアでは2016年12月期、EUでは2017年12月期から開始。

 日本でも金融庁が検討開始（おそらく、制度化は必至）。その場合には注記情報の開示拡
充がなされると思われる（現在、経団連が抵抗中）。

長文監査報告書
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長文監査報告書（ロールス・ロイスの例）
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トヨタグループの株式相互持ち合い

トヨタグループの上場関係会社各社の10年3月期の有価証券報告書より筆者作成。矢印の太さは持ち株比率を表している。

子会社
522社

関連会社
56社

ﾌｧｲﾝｼﾝﾀｰ

大豊工業 愛三工業 小糸製作所
東海理化電
機製作所

豊田自動織機

ｱｲｼﾝ精機

中央発條

ｼﾞｪｲﾃｸﾄ

豊田合成

共和ﾚｻﾞｰ

ﾄﾖﾀ紡織

豊田通商

デンソー

あいおい損保
愛知製鋼

ダイハツディーゼル

ﾄﾘﾆﾃｨ工業

中央紙器工業

関東自動車工業

トヨタ車体

ダイハツ工業

日野自動車

トヨタ自動車
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政策保有株式のリスク要素

2015年度のROA（横軸）と政策保有株式リターンの比較

2016年3月期は市場平均が上昇しているため、本業ROAよりも政策
保有株式リターンの方が高い企業がほとんど
⇒逆に、同程度に市場平均が下がった場合には大きなリスク要因に
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“VOICE”が通じない状況

 2017年3月期から機関投資家の議決個別開示が開始
 3月末決算企業を1,000社以上保有する18主要投資家のトップ反対社数と賛成率
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【ＨＰ】ソフトバンクの政策保有株式の含み損益開示
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ポートフォリオの重複状況

 「全社が持つ」銘柄と「誰も持たない」銘柄の二極化
⇒IRの意義は？「IRに力を入れなくとも持ってもらえ
る」「どんなにIRをしても持ってもらえない」
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投資家・アナリストを選ぶ時代に

 スチュワードシップ活動は各機関投資家でかなり異なる
 投資家が発表しているスチュワードシップ活動報告書が、選定の際の参考になる

伝統的な、セルサイド（のカバレッジを求めること）を起点とするIRではなく、バイサ
イドとの「対話」を切り口にしたIRの可能性。沈黙機関の有効活用も検討すべき。

64



まとめ

資本生産性（資本効率）重視の他律型経営の時代に

トップおよび社内を啓蒙していく役割

投資家を“選ぶ”役割

キラリと光る情報を開示する役割

⇒ただし、株主至上主義とは異なる

⇒企業だけでなく投資家（株主）も変わる

⇒積極的な情報開示とその後の対話が何より大事

・・・そのためには
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