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ヘッド オブエンゲージメント

三瓶裕喜

日本の企業経営改革に
深く関わる

永年にわたるグローバ
ル市場での投資経験

投資運用経験
2017 – フィデリティ投信ヘッドオブエンゲージメント（現職）
2007 – フィデリティ投信ディレクターオブ リサーチ
2003 –ニッセイアセットマネジメントチーフ・アナリスト、投資調査室長、国内株式運用室長兼統括部長（国内株式）
2000 –ニッセイドイチェアセットマネジメント（日本生命とドイツ銀行による合弁会社）CIO兼 CEO （英国、ロンドン）
1993 –日本生命国際投資部外国株式グループアナリスト兼ポートフォリオマネジャー
1989 – NLIアセットマネジメント（日本生命のＮＹ現法）アナリスト兼ポートフォリオマネジャー（米国、ニューヨーク）

企業経営改革等への関与
2012 –現任: 経産省企業報告ラボ企画委員
2013 – 2014: 経産省 「伊藤レポート」プロジェクト委員
2013 –現任: CFA Institute Research Challenge審査員
2013 –現任: 日経アニュアルリポートアウォード審査委員
2014 – 2015: 経産省「持続的成長に向けた企業と投資家の対話促進研究会企業情報開示検討分科会」委員
2015 –現任: 一橋大学財務リーダーシップ・プログラム学外講師
2016 – 2017: 経産省「持続的成長に向けた長期投資（ＥＳＧ・無形資産投資）研究会」委員
2016 – 2017: 経産省「価値協創ガイダンス」ドラフティングWG参画
2016 – 2018: 経産省「統合報告・ESG対話フォーラム」委員
2016 – 2019: 法務省「法制審議会会社法制（企業統治等関係）部会」委員
2016 – 2017: 金融審議会「フェア・ディスクロージャー・ルール・タスクフォース」メンバー
2017 –現任: 金融庁「スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナンス・コードのフォローアップ会議」メンバー
2017 – 2018: 金融審議会「ディスクロージャーワーキング・グループ」委員
2018 –現任: 経産省「ESG投資を活用した産業保安等に関する調査研究会」委員
2018 –現任: 経産省「公正なM&Aの在り方に関する研究会」委員
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１．フィデリティについて
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出所：フィデリティ投信HP

１ ２ ３ ４ ５ ６
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出所：フィデリティ投信HP

１ ２ ３ ４ ５ ６
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出所：フィデリティ投信HP

１ ２ ３ ４ ５ ６



2. 日本のマクロ課題
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出所: IMF World Economic Outlook October 2017よりフィデリティ投信作成

日本のマクロ課題：名目GDP と政府債務の不均衡

１ ２ ３ ４ ５ ６
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インベストメントチェーンの活性化策

企業
（発行体）

機関投資家
家計

（受益者）

２59兆円に上る
現預金

金庫に眠る971兆円
の現金

政府
負債 1292兆円

出所: 日本銀行調査統計局 2018年第2四半期の資金循環

背景

１ ２ ３ ４ ５ ６
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目的と道筋

インベストメント・チェーンの活性化策

企業
（発行体）

機関投資家
家計

（受益者）

コーポレートガバナンス・コード:

資本効率の改善 –再投資か株主還元か

スチュワードシップ・コード:

成長に向けた節度ある投資促進

伊藤レポートは、活性化に向けた課題特定および
取り組むべき方策を提示

政府

１ ２ ３ ４ ５ ６
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出所：Thomson Reuters 出所：Thomson Reuters

．．．円高是正・為替安定効果を除いた企業価値向上効果はどれほどか

果断な経営判断によって企業価値の向上がもたらされたか

為替レート資本効率と株価評価
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１ ２ ３ ４ ５ ６
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出所：三瓶裕喜、ビジネス法務2018年8月号巻頭言「地平線」より抜粋

国内では財政問題、少子高齢化・人口減少問題の時限爆弾を抱え、

国際的な観点からもESG（環境・社会・ガバナンス）意識の高まりやAI活

用の浸透などイノベーションが経済社会にさまざまな変化をもたらし、私

たちの生活習慣、行動、経済活動に変革を迫っている。

経営改革は待ったなしである。

危機感

１ ２ ３ ４ ５ ６



３．対話・エンゲージメントの現状
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1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 3 4 5 6 7 8 9 1 2 3 4 5 6 7

コーポレート・ガバナンス報告書の記載修正、独立役員届出　（翌日）

当社が提示した賛同条件に関連する説明を「お知らせ」としてプレスリリース　（約1週間後）

決算発表でのミスコミュニケーション（資本効率・株主還元軽視）について改善申し入れ⇒増配　（1か月後）

指名委員会構成変更提案７名（社外４名）⇒４名（社外３名）を反映　（2か月後）

議案として株主総会に諮る場合の賛同条件を説明⇒反映　（10週間後）

疑義、懸念払拭について意見交換⇒増配　（約10週間）

社外監査役の独立性欠如の問題を指摘⇒臨時株主総会を開催し独立社外監査役1名を追加　（3か月後）

KPI 中計KPI設定⇒反映　（4か月後）

ガバナンス指名諮問委員会の構成に疑問を提示⇒社内2名削減し社内2：社外5に変更　（6か月後）

マテリアリティ特定について投資家としての意見聴取⇒反映　（6か月後）

ノンコア撤退決断依頼⇒発表　（6か月後）

環境対策製品の上市早期化　（9か月後）

先行投資の回収規律について意見交換⇒製品サイクル管理手法採用、中計目標、KPIに反映、（1年後）

為替管理手法について意見交換⇒為替管理手法刷新　（1年後）

中計に反映、（1年後）

中計に反映、早期達成　（2年後）

ES対応への疑問について意見交換⇒ES目標設定へ

開示改善によるES低評価・過小評価是正（多数）

M&A規律について意見交換⇒検討中

アニュアルレポート、統合報告書へのフィードバック反映多数

Y

ガバナ

ンス

戦略

その他

D W M

出所：フィデリティ投信

議題共有から成果確認まで（事例抜粋、実績ベース）

エンゲージメントの議題別時間軸（対話⇒ﾌｨｰﾄﾞﾊﾞｯｸ⇒ｱｸｼｮﾝ）

日ベース
週ベース

月ベース

年ベース

ガバナンス

KPI

戦略

持続可能性・
成長性

（注）中期経営計画の達成・未達成はエンゲージメントの
「成果」ではなく、経営の執行力として別途評価。但し、達
成度に応じ、次期中計課題についてエンゲーメントを更
新。

ビジネス
モデル

ESG

ESG

ESG

ESG

ESG

１ ２ ３ ４ ５ ６
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出所：フィデリティ投信

機関投資家によりESGへの取り組み方は様々

ESGの濃淡

１ ２ ３ ４ ５ ６
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ビ
ジ
ネ
ス

ESG投資は“株価材料”視が先行、企業価値向上への働きかけは出遅れ気味

ESGを巡る“格付け軸”と“ビジネス軸”

リスク

機会

Exclusion ListIndex

環境影響、有害物質の
取扱、労働安全衛生管
理、人権など

先進的取組、ソリューション、
イノベーション、SDGsなど

ESG格付け評価重視ESG格付け評価重視

ESG評価機関・環境情報管理機関

企業：“格付け”

投資家：株価

出所：フィデリティ投信

１ ２ ３ ４ ５ ６
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出所：上記英文はSustainalytics社ESG Controversy Reportより抜粋

サプライチェーンのＥＳＧリスクマネジメントは重要な経営課題になってきている

エンゲージメント事例：ビジネス上のESG課題

(            ) ① ② ③ ④

⑤
⑥

①自社（含む、子会社）
②主要な製品（または、主要なサービス）
③重要顧客
④ESG（特に、EとS）に関わる重要課題
⑤問題企業と認識されている取引相手
⑥問題企業と認識されている取引相手

１．当発行会社は⑤、⑥を認識
２．“ネガティブ”情報なので自発的に開示しない
３．投資家から指摘されたり、情報が広まった段階で対処検討
４．対応の遅れ・放置は、重要顧客との取引に重大な影響を及ぼす可能性
５．情報感度の改善は、疑義回避や未然防止の行動につながり、重要顧客の信頼
を盤石にし競争力になる

［空欄①～⑥に当てはめる内容］

１ ２ ３ ４ ５ ６
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「価値協創のための統合的開示・対話ガイダンス」（価値協創ガイダンス）

出所：経済産業省HP「価値協創のための統合的開⽰・対話ガイダンス- ESG・⾮財務情報と
無形資産投資 -（価値協創ガイダンス）」

➢ 共通言語： 企業と投資家の対話を深化させる共通言語

➢ 統合的思考： 価値創造のための要素の結合・連結

➢ ESG： ESとGは別次元

１ ２ ３ ４ ５ ６
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ESG・・・理解と誤解

G

E S

G

▪ ESGの‘E&S’と‘G’は別次元

▪ ‘E&S’は、リスク・ファクターであり機会でもある。

▪ ‘E&S’は、解決すべき社会課題（対象）であるが、‘G’は、取り組みの監督および牽制
体制・機能である。

１ ２ ３ ４ ５ ６

日本企業のE＆Sをモニターする体制・機能としての‘G’の評価は高くない。
それは、「方針」、「計画」、「KPI」、「達成度測定・評価・分析」、
「第三者機関による検証」などの仕組みが開示されていないからである。



４．“価値創造診断”
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出所：フィデリティ投信

論点・根拠を明確化・共有するためのディスカッション・ペーパーを用意

“価値創造診断書”

Discussion 

& Analysis

価値創造
の結果と原
因

価値創造の
結果と原因

価値創造の
結果と原因

価値創造の
結果と原因

価値創造
の結果と原
因

価値創造
の結果と原
因

戦略の
Why

戦略の
Why

戦略の
Why 戦略執行

のHow
リスク 重要な

ESG課題
重要な
ESG課題

成長戦略

ESG

残念ながら企業側から内容のあるMD&Aが示さ
れることは未だ少ない。したがって、当方から

“診断”結果を伝える

価値創造の結果と原因（自動作成）：
・20年間の実績／・資本生産性と資本コスト／・成長投資／・運転資本の効率性／・固定資産の効率性／・製品・サービス価値、
競争力／・流動資産の妥当性／・ＦＣＦ／・のれん、無形資産と減損／など

１ ２ ３ ４ ５ ６
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出所：同社統合報告書P.47

大和ハウス工業の開示例（「資本生産性」と「成長投資」）

１ ２ ３ ４ ５ ６
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売上原価

販管費

有形固定資産
（グロス）*

在庫

売上債権

買掛金

販売数量

販売価格

営業利益率

資産回転率

売上高成長率

企業価値 =
FCF1
1+r

+
FCF2

（1+r）2
+⋯+

FCF𝑛
1+r 𝑛

CFROI1（CF/I）

投下資本（I1）

×

＝

FCF1

＝

FCF2

投下資本（I2）

×

CFROI2（CF/I）

投下資本の増加率（I2/I1）

*減価償却費累計額を足し戻した有形固定資産

２つのバリュー・ドライバー
①資本生産性 （CFROI）→X軸
②成長性 （投下資本の増加率＝成長投資）→Y軸

＞r（割引率）

CCC

CFROI: Cash Flow Return On Investment

１ ２ ３ ４ ５ ６

座標軸にプロット
し課題を見える化
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座標軸に実績をプロットし、①課題・解決の方向を確認、②具体策を検討

企業価値向上の課題の見える化
Y

:
成
長
性
（
成
長
投
資
機
会
）

撤退・売却による経営の自由
度、戦略上の選択肢確保

当面、安定的にキャッシュ
を確保

現在の主力事業が成長、財
源を確保

撤退・売却

X: 資本生産性

次世代主力事業を準備
（主力事業が成長性と収益性
を牽引している間に新しい柱

を育てる必要）

ブレイクスルー

M&A
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当面、安定的にキャッ
シュを確保

撤退・売却による経営の自
由度、戦略上の選択肢確保

現在の主力事業が成長、
財源を確保

X: 資本生産性

Y
:
成
長
性
（
成
長
投
資
機
会
）

ブレイクスルー

M&A

撤退・売却

次世代主力事業を準備
（主力事業が成長性と収益
性を牽引している間に育て

る必要）

出所：筆者作成

当面、安定的にキャッ
シュを確保

撤退・売却による経営の自
由度、戦略上の選択肢確保

現在の主力事業が成長、
財源を確保

Y
:
資
本
生
産
性

X: 成長性（成長投資機会）

ブレイクスルー

M&A

撤退・売却

次世代主力事業を準備
（主力事業が成長性と収益
性を牽引している間に育て

る必要）

投資家が考える、X（独立変数）とY（従属変数） 企業開示に見られる、X（独立変数）とY（従属変数）

取り組むべきは、成長投資が先か、資本生産性改善が先か

視点：

①連結（企業単位）で資本リターン＞資本コストであ
れば、②積極的に成長投資すべき

問題点：
事業単位でも同じ考えを当てはめがち。

結果、新規事業立ち上げの先行投資への許容度が
低い。

視点：
先ず成長機会をとらえる・参入する（？）

問題点：

収益性・資本生産性は結果、軌道に乗れば後から
ついてくる（？）

思い切った成長投資をする余力がなく、新規事業
は次の柱に育たない。

１ ２ ３ ４ ５ ６

企業価値向上の課題の見える化
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撤退・売却による経営
の自由度、戦略上の

選択肢確保

次世代主力事業を準備
現在の主力事業が成長、

財源を確保

データ：HOLT Lens 2019年2月13日現在

株価（2月13日終値）が示唆するCFROI、Growth Rate

HFLP Bコース参加企業のポジショニング
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当面安定的にキャッシュを確保

１ ２ ３ ４ ５ ６



５．取り組むのが難しい課題

それを克服するために何が求められるか
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撤退（資本生産性の改善）

と

新しいビジネスモデルへの投資
（成長戦略）

１ ２ ３ ４ ５ ６
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“フェアウェイ・キープ”は何故？

次のプレイ（判断）を楽にするため

失敗するリスクの低減（成功確率向上）

１ ２ ３ ４ ５ ６
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撤退：

✓ 資本の回収見込みの確定

✓ 再投資原資の確保

✓ 考慮すべき追加対応の排除

したがって、資本生産性改善が成長投資
に対し先決課題

１ ２ ３ ４ ５ ６
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新しいビジネスモデルへの投資検討は、

複数の出口シナリオから

バックキャスティングでアプローチ

１ ２ ３ ４ ５ ６
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 投資のパフォーマンスは入口（起点）と出口（終点）で測られる。

（ゴーイング・コンサーンとしての出口は終点である必要はなく、事業成績を振り返る通過点を含む。）

 出口を予め想定しない投資は無責任であり、結果は偶然でしかない。

 出口を想定する投資とは、一つの出口だけでなく、いくつものシナリオ毎の出口を想定し備えることでもある。
→ストレステスト、減損テストにつながる。

 出口を先延ばしにすると資本生産性（IRR：内部収益率）は下がる。

 様々なシナリオ毎の出口を想定すれば、自ずと入口は決まってくる。

 出口からバックキャスティングすれば、何をモニターすべきか明確になる。

 投資実行後はどのシナリオの出口に導くべきか、導けるのか判断の迷いは減る。

 ＣＦＯ、取締役会はパフォーマンスをCash-on-cashで減価償却せずに測定することをお勧めする。

 例えば、60％の成功確率は75％まで改善する。（成功とは、ハードルレートを超え、比較可能な対象よりも
優位な成果を上げること。）

投資（設備投資、研究開発、提携、M&A）成功のヒント
デュー・ディリジェンス（入口）をいくら入念に行っても投資の失敗は避けられない
PMIも「出口」の一要素

入口
Investment

出口
Exit

回収期間
Asset Life

回収
Return

１ ２ ３ ４ ５ ６
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必要な機能・便益だけを従来の物理的・時間的制約から解放する方法を見つけたとき、
新たなビジネスモデルの機会が生まれる

 ただし、従来の方法を捨てる決断が必要

 捨てるものを持たない新規参入者には始めやすい

 遅かれ早かれ、新旧交代となる

 事業売却は価値があるうちがいい

自社にないシナジーが他社にあるかもしれない（譲渡先が見つかる可能性）

“いかなる問題も、それをつくりだしたときと同じ意識によって解決することはできない。”

アルバート・アインシュタイン

破壊・混乱を伴う革新（Disruptive Innovation）

成長の鍵

１ ２ ３ ４ ５ ６
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“空気”ではなく、合理的判断が
できる環境整備が必要不可欠

１ ２ ３ ４ ５ ６



６．資本コスト
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5：我々は特に以下のコード改訂部分を評価する。（CalPERS）

• 原則１－４：上場会社が政策保有株式の保有に伴う便益やリスクが資本コストに見合っているかを具体的
に精査することを提案していること

• 原則５－２：上場会社が経営戦略や経営計画を策定するに当たって自社の資本コストを把握することを求
めていること

31：「資本コストを的確に」把握することは、ファイナンスの専門家でも困難であり、一律に事業会
社に対する規範として設けることは現実的ではない。（経営法友会）

33：「自社の資本コストを把握し」という表現では、多くの企業が数値にのみ関心を向けてしまう可
能性が高い。（スチュワードシップ研究会）

34：資本コストの把握が的確にできていない会社を念頭に置いて注意的な意味で規定をおいて
いるにせよ、このようなことは自明の理であり、明記する必要があるかは若干疑問に感じる。
（青山学院大学企業法研究会）

出所：株式会社東京証券取引所HP

「フォローアップ会議の提言を踏まえたコーポレートガバナンス・コードの改訂につい
て」に寄せられたパブリック・コメントの結果について

東証へのパブリック・コメントで寄せられた意見・疑問

１ ２ ３ ４ ５ ６
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35：「資本コスト」は、推計や仮定を伴うものであると考えられることから、例えば、注意書きで一般
的な計算方法を参考情報として明示する、あるいは資本コストが株主資本コストと加重平均資
本コストのどちらを意味するものかを明示すること（日本投資顧問業協会）

36：原則１－４と原則５－２で使われる「資本コスト」は、同じ意味か。「資本コスト」は、総資本コスト
（ＷＡＣＣ）か、株主資本コストか。（個人）

出所：株式会社東京証券取引所HP

「フォローアップ会議の提言を踏まえたコーポレートガバナンス・コードの改訂につい
て」に寄せられたパブリック・コメントの結果について

東証へのパブリック・コメントで寄せられた意見・疑問

１ ２ ３ ４ ５ ６
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Q：「資本コスト」とは、株主資本コストかWACCか？⇒適宜

➢ ROEとの比較では、株主資本コスト

➢ ROICとの比較では、WACC

➢ 投資家が企業価値評価で使うのは“割引率”

Q：「資本コスト」を的確に把握するのは困難？⇒対話

➢ 資本コスト・割引率に関する様々な見方

Q：資本コストの地域差はあるのか？

➢ 市場は世界で繋がっている

➢ 投資家は割引率に調整条件を加える

疑問の整理 （⇒詳しくは、東証セミナー資料及び講義録をご参照ください。）

１ ２ ３ ４ ５ ６

出所：東京証券取引所 企業価値向上経営セミナー「『資本コスト』認識の経営戦略上の意義」（2018年12月18日・25日）筆者講演資料
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“「資本コストを意識する」とは、

単に●●.●％を

計算することではない。

資本コストを踏まえた

合理的なキャピタルアローケーション

（資本の配分）

を行うことを求めている。”

キー・メッセージ

出所：東京証券取引所 企業価値向上経営セミナー「『資本コスト』認識の経営戦略上の意義」（2018年12月18日・25日）筆者講演資料

１ ２ ３ ４ ５ ６
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製造業・サービス業等のB/S

E

D

A／RA

イメージ図：筆者作成

バランスシートの左右の整合性が持続可能性を高める。

バランスシートマネジメントに不可欠な「資本コスト」認識

１ ２ ３ ４ ５ ６
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意識改革への影響大、資本の活性化のはじまり

政策保有株式売却の意義（ケース１）

製造業・サービス業等のB/S

A

D

E

製造業・サービス業等のB/S

A

D

E

無リスク資産

政策保有株式
（リスク性資産）

２３

売却

選択肢①：
負債返済

選択肢②：
関連会社株式
のバッファ１００

有利子負債
５８

有形固定
１０５

関連会社株式
３９

１ ２ ３ ４ ５ ６
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意識改革への影響大、資本の活性化のはじまり

政策保有株式売却の意義（ケース２）

製造業・サービス業等のB/S

A

D

E

製造業・サービス業等のB/S

A

D

E

無リスク資産

政策保有株式
（リスク性資産）

１９
株主還元

売却

選択肢①：
事業投資

選択肢②：
配当、自社
株買い１００

有利子負債
３６

有形固定
３９

のれん
２７

１ ２ ３ ４ ５ ６
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出所：オリックス統合報告書2018 P.18-19

例）オリックス（ノンバンク金融サービス）

１ ２ ３ ４ ５ ６



|44 HFLP B 2019年2月23日資料

オリックス 統合報告書2018より

例）オリックス（ノンバンク金融サービス）

出所：オリックス統合報告書2018 P.28

１ ２ ３ ４ ５ ６
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出所：各社有価証券報告書

政策保有株式削減上位企業（TOPIX100企業対象）

政策保有株式の状況

2015年度と2017年度の比較

企業名 金額ベース 銘柄数ベース 保有状況
（銘柄数）

保有状況
（金額:億円）

1 小松製作所 -96.7% -9 49 13

2 キャノン -71.8% -8 35 99

3 SUBARU -67.4% -14 49 94

4 富士フィルムHD -63.4% -85 19 445

5 アサヒグループHD -59.0% -11 94 219

6 ファーストリテイリング -48.6% 0 4 3

7 アステラス製薬 -41.1% -7 29 294

8 パナソニック -30.1% -5 152 618

9 第一三共 -24.5% -11 81 974

10 ユニ・チャーム -23.2% -10 61 138

１ ２ ３ ４ ５ ６
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出所：各社有価証券報告書（2017年度）

政策保有株式保有の多寡（TOPIX100企業対象）

政策保有株式の状況

保有銘柄が少ない上位 銘柄数 金額
億円

1 ファストリーテリング 4 3

2 ソフトバンク 4 308

3 大塚HD 5 162

4 日本電信電話 7 114

5 キーエンス 9 65

6 セブン＆アイHD 9 393

7 楽天 10 53

8 三菱ケミカルHD 11 59

9 東京エレクトロン 11 300

10 大東建託 14 197

11 富士フィルムHD 19 445

12 ニトリHD 20 34

13 ファナック 22 324

14 日本電産 24 139

保有銘柄が多い上位* 銘柄数 金額
億円

1 富士通 398 1,217

2 新日鐵住金 361 6,359

3 三菱電機 341 2,614

4 日立製作所 288 2,703

5 ジェイエフイーHD 242 2,592

6 住友電気工業 214 725

7 住友不動産 210 4,173

8 三菱重工業 207 3,469

9 トヨタ自動車 189 24,603

10 大阪瓦斯 188 770

11 関西電力 178 1,246

12 セコム 176 205

13 旭化成 172 2,085

14 ダイキン工業 166 2,184

＊金融・商社除き

１ ２ ３ ４ ５ ６



|47 HFLP B 2019年2月23日資料

政策保有株式の「売れない」神話解消へ

CGコード改訂の効果はこれから発現

CGコード改訂：
政策保有株式（原則1-4）

CG報告書
コンプライorエクスプレイン

2018年6月

2018年12月

2019年6月（予）

株主総会役員選任議案：
取締役の善管注意義務*

CGコード改訂：
企業年金（原則2-6）

「上場会社は企業年金の受益者
と会社との間に生じ得る利益相
反が適切に管理されるようにす
べきである。」（原則2-6）

株主総会役員選任議案：
政策保有と社外役員の関係精査

有報開示・内閣府令改正

有報開示：特定投資株式30

銘柄開示➡①60銘柄開示、
②相互保有開示

2019年3月（予）

2018年6月

2019年6月（予）

2020年6月（予）

*：確定給付企業年金法は年金積立金に

関する法律であり、年金資産に含まれる
「退職給付信託」にはその規制は及ばな
いことから、同法において善管注意義務
違反には当たらないと解される。

１ ２ ３ ４ ５ ６
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出所：筆者作成

ステークホルダー（特に、従業員）が協調しなければ企業価値向上は果たせない

企業価値創造が無ければステークホルダーは協調できない

顧客

従業員 社会

株主・投資家

１ ２ ３ ４ ５ ６
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みなし保有株式（有報：コーポレートガバナンスの状況等 株式保有の状況）

▪ 保有目的・・・退職給付信託契約に基づく議決権行使の指図権限

（例） みなし保有株式２銘柄合計ｘｘ，ｘｘｘ百万円・・・①

▪ 年金資産（有報：退職給付関係） （例） ｙｙｙ，ｙｙｙ百万円・・・②

「一部の確定給付企業年金制度には、退職給付信託が設定されています。」

「年金資産合計には、企業年金制度に対して設定した退職給付信託が前連結会計年
度●●%、当連結会計年度▲▲%含まれています。」

▪ 年金資産の主な内訳 （例） 株式 40%・・・③

歪な年金資産ポートフォリオ

①／②＝10%・・・④

④／③＝25% ⇒ みなし保有株式2銘柄で年金資産の株式残高の25%を占める

出所：G社の例を簡略化し筆者作成

従業員に対する責任

例）年金資産の問題

１ ２ ３ ４ ５ ６
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（注1）末永國紀「近江商人と三方よし」（モラロジー研究所、2014年）；（注2、注4、注5）芹川博通「日本の近代化と宗教倫理」（多賀出版、1997年） ；（注3）小倉栄一郎「簿記組織論・複式簿記原
理」（関書店、1952年）

＜ご参考＞「三方よし」のROE

❖ 「売り手よし、買い手よし、世間よし 」という表現は江戸時代の近江商人の家
訓に出てくる言葉ではない。「三方よし」の表現が使われだしたのは大正期か
ら昭和初期の頃（注1）。

❖ 特徴：藩の加護のない私的藩際商売（他国商い）、商人相手の卸行商。

❖ 家訓：質素倹約、勤勉、薄利、利は余沢など（注2）。

❖ 資本の概念確立：本支店合併決算「多帳簿制複式決算簿記法」（注3）（期首と
期末の純資産の差が利益で、前期の純資産に今期の利益を加えて今期末の
純資産を表記）（注4）

❖ “節約と勤勉の生活身上は、「薄利多売」と表裏一体をなしている。薄利で
あっても回転をよくして利益総額を高めれば、資本利益率は上昇する。回転
をよくするためには多売のための努力、つまり他の追随を許さぬ勤勉さが要
求される。”（注5） 出所：外村宇兵衛邸資料（東近

江市五箇荘、筆者撮影）

表中のデータ：インフレ率は、三井文庫編「近世後期における主要物価の動態」（東京大学出版会、1989年）、瀧澤武雄・西脇康 編「日本史小百科＜貨幣＞」（東京堂出版、1999年）より、筆者が
算出。純資産その他は、中井家永代店卸勘定書に基づく「中井家資本増殖表」（近江日野の歴史 第七巻 日野商人編）より筆者作成。ただし、三ツ割制度（利益三分主義：本家への上納（為登金）
5割、出店での積立（内部留保）3割、奉公人への配当分2割）による社外流出分の調整はしていない。

１ ２ ３ ４ ５ ６

純資産 増加率

期初 期末 期初 期末 年率%

西暦 西暦 年数 金両 金両 (ROE%) ｲﾝﾌﾚ率% 家

享保 20 1735寛延 02 1749 14 20 775 29.9% 3.1%初代中井源左衛門光武

寛延 02 1749明和 06 1769 20 775 7,468 12.0% -0.2%同上

明和 06 1769寛政08 1796 27 7,468 87,255 9.5% 0.7%同上

享保 20 1735寛政08 1796 61 20 87,225 18.8% 0.9%同上



補足資料
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出所：東証ホームページ

https://www.jpx.co.jp/equities/listed-co/seminar/management/tvdivq0000005pdc-
att/20181225_lecture_report.pdf

https://www.jpx.co.jp/equities/listed-co/seminar/management/tvdivq0000005pdc-att/20181225_lecture_report.pdf
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出所：東証ホームページ

https://www.jpx.co.jp/equities/listed-co/seminar/management/tvdivq0000005pdc-
att/mr.sanpei_lecture_doc.pdf

https://www.jpx.co.jp/equities/listed-co/seminar/management/tvdivq0000005pdc-att/mr.sanpei_lecture_doc.pdf
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保有目的と経済合理性の論理矛盾

ビジネスモデルの競争力や製品・サービス価値の優劣ではなく、株式の安定
保有（議決権行使）を梃子にした取引条件交渉が国際競争力を損なう一因と
なっている可能性がある。

株式保有

政策目的

取引関係
強化

取引条件

供給条件

価格条件

その他便
宜

議決権行
使

買収防衛

戦略的資
本提携

事業戦略

議決権行
使

純投資目
的

ポート
フォリオ
投資

議決権行
使

①

②

③

④

ダウンサイドリ
スクを伴う供
給責任要求

経営陣支持、
現状維持（買
収防衛等）を
保障

過剰在庫引き
取り、支払い
条件長期化

長期取引継続
を条件にした
価格交渉

「稼ぐ力」、資本生産性改善
を妨げる旧態依然の慣行

例：①過剰設備、②営業利益率
10％の壁、③売上債権長期化（非効
率な運転資本）、④抜本的改革の先
送り

×

×

出所：2015年11月24日 金融庁主催「スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナンス・コードのフォローアップ会議（第3回）」提出
資料（投資家フォーラム運営委員として筆者作成）

事業会社による株式保有



|55 HFLP B 2019年2月23日資料

出所：コーポレートガバナンス・コード2018年6月版（改訂前からの変更点、東京証券取引所）、金融庁「投資家と企業の対話ガイドライン４－１」

大幅な改訂：①「保有方針」の開示から「縮減方針」の開示へ、②“リスク・リターン”
から“資本コスト見合い”に

CGコード改訂：政策保有株式縮減へ（１）

“いわゆる”を消して、みなし保有株式を含むことを明確化

⇒「 」
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出所：コーポレートガバナンス・コード2018年6月版（改訂前からの変更点、パブリックコメントの結果、東京証券取引所）

保有している会社側の判断だけでは売却できない問題を重視

CGコード改訂：政策保有株式縮減へ（２）
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出所：企業年金連合会

＜ご参考＞



|58 HFLP B 2019年2月23日資料

▪ 当資料は、信頼できる情報をもとにフィデリティ投信が作成しておりますが、データの正確性・完全
性について当社が責任を負うものではありません。

▪ 当資料に記載の情報は、作成時点のものであり、市場の環境やその他の状況によって予告なく変
更することがあります。また、いずれも将来の傾向、数値、運用結果等を保証もしくは示唆するもの
ではありません。

▪ 当資料にかかわる一切の権利は引用部分を除き当社に属し、いかなる目的であれ当資料の一部又
は全部の無断での使用・複製は固くお断りいたします。

重要情報


