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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



２．対話・エンゲージメントの考え方
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自律
創造性・モチベーションの

持続性

他律
視野・視点の多様性、

気づき

規律
予見可能性、期待
に対する安定性

尊重すべき３つのバランス

出所：フィデリティ投信

企業経営の攻めと守り．．．

１ ２ ３ ４ ５ ６
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建設的な「目的を持った対話」＝Engagement

建設的な『目的を持った対話』とは

機関投資家という専門家としての見識と責任を持ち、発行会社との意見交換
によって経営課題について互いに共通理解と信頼関係を築き、課題解決に取
り組むこと。

建設的（Constructive） ≠友好的（Friendly）

建設的とは、「企業と認識の共有を図る」、「問題の改善に努める」ことであり、
「結果を出す」、「課題解決を果たす」という意志が込められている。

目的とは

企業と投資家が「価値創造に向けて協働する」こと。

他律自律

出所：フィデリティ投信

１ ２ ３ ４ ５ ６
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対話の目的

差別化、高付加価値、競争力

市場開拓力、シェア、持続可能性

開示、説明、対話、実績・説得力

実行力、柔軟性、問題解決力

①企業価値評価、②投資判断の確信度向上

③取締役会の企業価値向上への取組み評価

企業文化・社風、規律、各委員会

等機関の機能、各役員の役割

Vote for

Return

Growth

Visibility

Management

Pay for

Return

Growth

Visibility

Management

自律

出所：フィデリティ投信

１ ２ ３ ４ ５ ６



|9 HFLP C 2018年12月8日資料

フィデリティのエンゲージメント・アプローチ

課題の共有 解決策 事例提示
成果の確認・
進捗モニター

懸念事項につい
て、投資家が気
付かない経営上
の正当な理由が
あるのかどうか
確認する

投資家が考え
る解決策と期
待効果を説明
し、検討を依
頼する

•様々な事例や一
般化した解決例
を提示
•企業側から追加
質問を受ける
•検討と決断は企
業側に裁量があ
る

•企業側の検討結
果や意思決定は
公表までわから
ない
•予め想定したKPI

やアクションに
係る適時開示で
進捗を把握

出所：フィデリティ投信

エンゲージメントのステップ 自律

１ ２ ３ ４ ５ ６
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出所：フィデリティ投信

対話の相手と議題

フィデリティのエンゲージメント・アプローチ

IR
担当
役員

CEO
社外
役員

取締
役会

＜目的＞
①企業価値評価

②投資判断の確信度向上
③取締役会の企業価値向上への取組み評価

財務・ビジネスモデル・戦略・執行力・課題認識・ガバナンス

自律

１ ２ ３ ４ ５ ６
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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 需要な
ESG課題

需要な
ESG課題

成長戦略

ESG

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



３．対話・エンゲージメントの現状
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▪年間エンゲージメント数： 2017年 対前年2.5倍

2018年 対前年1.5倍

▪ エンゲージメントの要請：

出所：フィデリティ投信

企業と投資家の意識の違い

対話・エンゲージメントの現状

企業側から 解決策 当社から

株主総会議案（買収防衛策、
社外役員の独立性、役員報
酬など）

記載の改善、株主の期待へ
の理解

統合報告書 開示改善

中期経営計画 株主の期待への理解

ESG（非財務情報）開示 株主の期待への理解、開示
改善、経営戦略・ガバナン
スの見直し

ESGビジネスリスクと機会

コミュニケーション改善 株価の過小評価

経営戦略の見直し 企業価値創造要因の欠如

ガバナンス体制見直し 企業不祥事

１ ２ ３ ４ ５ ６

2.5倍

1.5倍
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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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（前向きな変化）

1．企業側からの積極的な対話姿勢

2．IRから他の部署への広がり（総務・法務、経営企画など）、企業内での横の
連携

3．社外取締役との対話

4．「対話 ⇒ フィードバック（検討） ⇒ アクション ⇒対話」の好循環

（課題）

5．取り組み姿勢について、企業間格差拡大（ベストプラクティスの凌ぎ合い）

6．“守りのガバナンス”先行、“攻めのガバナンス”はこれから

7．対話は進展しているが、企業価値は高まったのか

8．企業と投資家の間の認識ギャップは縮小していない

「対話」に関して、この3年間での変化

対話・エンゲージメントの現状

１ ２ ３ ４ ５ ６
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エンゲージメント事例①：企業側からのアプローチ

議題：議決権行使結果の説明および検討すべき課題について

▪ 20xx年x月、会社側より議決権行使結果に対する意見を求められたため、社長および社外取締役に対し
判断根拠を説明。

▪ 提携先企業から招聘している社外監査役は利害関係者であり独立性に欠けるため、同監査役選任議案に
反対。

▪ 会社側は、同問題への対応として、独立社外監査役1名を新たに加えるべく、3か月後に臨時株主総会を
開催し選任決議を行った。

出所：フィデリティ投信

株主総会議案関係

１ ２ ３ ４ ５ ６
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エンゲージメント事例②：認識ギャップの解消

議題：株主総会議案の補足説明修正について

▪ 20xx年x月、取締役CFOとの面談で、社外取締役の独立性に関する説明が不十分な点を指摘。独立性の

適合理由として同社との取引額が何％未満かを明記するよう求めた。独立役員指定が可能なら、独立役
員届出を速やかにすべきと進言した。

▪ 会社側は、当ミーティング実施後、同日中にコーポレート・ガバナンス報告書の記載を修正、独立役員届出
もその後速やかに行った。

▪ 開示改善の結果、同再任議案は昨年よりも賛成率が32％改善し可決された。

出所：フィデリティ投信

株主総会議案関係

１ ２ ３ ４ ５ ６
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エンゲージメント事例③：買収防衛策

2017年1月：同社が予定する買収防衛策の改定について、先方からの依頼によりIR担当専務執行役員と意見
交換を実施。以下は当方の見解。

– 「株主が買収提案、会社の反論を精査する時間確保のため」との説明が多いがそれは違う

– 普段から会社が株主ときちんと対話し、その声を真摯に聞いて、且つ、責任ある説明をしていれば、株主は迅速に意思決定
できるので、“時間確保”の必要はない

– 上場企業を買収するには、それなりの資金調達能力が必要なので買収者側も上場企業である場合が多い。すると買収側企
業にも一般株主がいるので、割高な買収はその株主が承認しないため実行しにくい。通常、買収価格には買収発表日の前
3か月または6か月平均株価より少なくとも30％程度プレミアムを上乗せする。したがって、普段から自社の株式を市場対比、
または同業他社比で15％、20％プレミアムで取引されるように導けば、買収価格は市場対比、または同業他社比で50％も
のプレミアムになり、買収者側企業の株主の承認を得にくい

– 自社の株式が市場対比、または同業他社比で15％、20％プレミアムで取引されるようになるには、経営努力が必要。資本
効率、成長性、将来ビジョン、計画達成の実績などが求められる

– そのような経営努力を行わず「買収防衛策」を講ずれば、株価はむしろディスカウントで取引される

– 更に、「買収防衛策」は買収者に対し嫌がらせ程度にはなるが阻止することはできない。「買収防衛策」を備えても本気で買
収を仕掛けられたら、太刀打ちできない。「買収防衛策＝希薄化目的の新株発行」なので、既存株主にも迷惑なため、既存
株主の支持も得られにくい

結果、同年6月総会で買収防衛策更新の議案は上程されず廃止となった。

2017年12月：再びIR担当専務執行役員と面談を実施。その際、買収防衛策廃止に至った経緯につき説明と感

謝の意が述べられた。年初の面談で、買収防衛策検討の観点として当方が指摘した点が取締役会での判断の
鍵となり廃止決定に至ったとのこと。

企業価値の向上と買収防衛策の関係について

１ ２ ３ ４ ５ ６
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“ウォールストリート・ルール”から“アクティブ・オーナシップ”へ

日本版スチュワードシップ・コード改訂の影響

出所：フィデリティ投信、ご参考：月刊ジュリスト2018年2月号「議決権行使の結果」（三瓶）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

株
主
権
の
影
響
力

機関投資家保有比率

株式保有構造の機関化

議決権保有比率

収斂

分散

機関投資家のアクティブ・オーナシップ
推進に伴う議決権行使方針の収斂に
よって総会決議への影響力が高まる

限界的な保有比率では、“ウォールストリート・
ルール*”が有効

1/3超え・・・米国：90年前後、日本：2005年ごろ

＊：ウォールストリート・ルール―「経営に不満であれば売却できる自由がある」ために、経営改善の見込みがなければ当該株式を売却することによって効用を最大化する方針をとり、株主総会で
は会社提案に反対することなくサイレント・パートナーに留まる。

１ ２ ３ ４ ５ ６
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エンゲージメント事例④：議決権行使方針収斂の影響

１ ２ ３ ４ ５ ６

投影限定

（前方のスクリーンをご覧ください。）
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エンゲージメント事例：社外取締役との面談

１ ２ ３ ４ ５ ６

投影限定

（前方のスクリーンをご覧ください。）



|22 HFLP C 2018年12月8日資料

エンゲージメント事例⑤：情報開示（IR）・ガバナンス（SR）

出所：フィデリティ投信

１ ２ ３ ４ ５ ６

投影限定

（前方のスクリーンをご覧ください。）
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当社の問題意識

• 10年以上継続保有

• 3年前の社長交代以降、会社計画未達が続き株価低迷

• 会社計画の妥当性と達成意欲について意見交換

面談前：

面談後：

前社長体制下で社外監査役、新社長体制下で社外取締役（監査等委員会設置会社
移行会社）

エンゲージメント事例⑥：社外取締役との課題共有

社長交代から社外取締役との面談までのTSR

対TOPIX -8.7%

対業種 -18.9%

社外取締役との面談から2018年9月末までのTSR

対TOPIX +13.8%

対業種 +21.0%

１ ２ ３ ４ ５ ６

出所：フィデリティ投信



|24 HFLP C 2018年12月8日資料

エンゲージメント事例⑦：市場の懸念・過小評価 投影限定

出所：フィデリティ投信

１ ２ ３ ４ ５ ６

（前方のスクリーンをご覧ください。）
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出所：フィデリティ投信

エンゲージメント事例⑧：コーポレートアクション 投影限定

１ ２ ３ ４ ５ ６

（前方のスクリーンをご覧ください。）
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出所：C社 投資家向け情報から筆者作成

エンゲージメント事例⑨：事業撤退・構造改革促進

20xx年度-20xx年度 新中期経営計画

KPIの設定

リードタイム短縮：
受注残、在庫、CCC、原価

資産効率：
資産回転率、在庫回転、歩留り

新たな重点施策追加

4施設の譲渡発表

20xx年度-20xx年度 中期経営計画

当社

海外子会社

製品

KPI設定と新たな重点施策追加

１ ２ ３ ４ ５ ６
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出所：E社 中期経営計画資料から筆者作成

エンゲージメント事例⑩：中計で取組むべき重要課題

20xx年5月

エンゲージ
メント

20xx年度-

20xx年度中
計

20xx年度
‐20xx年度
中計

新中計発表
• 本部コスト⇒全体最適化視点、製品別ライフサイクル損益
管理手法の導入

• 代理店見直し⇒KPI：粗利率2ポイント改善、営業利益率4

ポイント改善

次期中計に向けて
• 本部コスト削減余地の検討
• 代理店見直し検討（費用対効果）
• 最終需要・ニーズの独自調査実施（新事業の将来性・採算
性）

新々中計発表
• KPIの具体化
• 為替感応度の改善施策
• 事業別ROIC管理

１ ２ ３ ４ ５ ６
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出所：英文表記は、Sustainalytics社ESG Reportより抜粋

エンゲージメント事例：企業不祥事と企業倫理

企業倫理

定款・内
規等

法令遵守

コーポレートガバナンス体制図にて開示されている各機関が機能して
いるのかを含め、取締役会の機能発揮の見直し必至

１ ２ ３ ４ ５ ６



４．ESG（環境・社会・ガバナンス）について
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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

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

NGO、消費者、
取引先
ESG評価機関
政府系機関など

投資家
（アセットオーナー）

投資家
（インテグレーション）

投資家
（パッシブ）

ESG評価機関
（減点主義）

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

投資家
（ESG特化型）

ESG評価機関・環境情報管理機関

企業、投資家は、どちら
に取り組んでいるのか

自覚があるか

企業：“格付け”
投資家：株価

出所：フィデリティ投信

GPIF

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

サプライチェーン上のリスク管理の重要性

エンゲージメント事例⑪：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

１ ２ ３ ４ ５ ６

［空欄①～⑥に当てはめる内容］
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出所：フィデリティ投信HP

＜ご参考＞

１ ２ ３ ４ ５ ６
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出所：フィデリティ投信HP

＜ご参考＞

１ ２ ３ ４ ５ ６
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出所：フィデリティ投信HP

＜ご参考＞

１ ２ ３ ４ ５ ６



５．投資家の視点から

対話・エンゲージメントに何を期待しているか
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「対話ガイドライン」

出所：フィデリティ投信作成

改訂ダブル・コードと「対話ガイドライン」

コンプライ・オア・エクスプレイン

コンプライ エクスプレイン

受入れ表明

任意 競争条件

スチュワードシップ・コード

対象：機関投資家

コンプライ・オア・エクスプレイン

コンプライ エクスプレイン

有価証券上場規定

規則

コーポレートガバナンス・コード

対象：上場企業

１ ２ ３ ４ ５ ６
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1. 経営環境の変化に対応した経営判断

▪ 資本コストを意識した経営

▪ 事業ポートフォリオの見直し

2. 投資戦略・財務管理の方針

▪ 成長投資

▪ バランスシート・マネジメント

3. CEOの選解任・取締役会の機能発揮等

▪ CEOの選解任・育成等

▪ 経営陣の報酬決定

▪ 取締役会の機能発揮

▪ 独立社外取締役・監査役の選任・機能発揮

4. 政策保有株式

▪ 政策保有株式の縮減方針

▪ 政策保有株主との公正な関係

5. アセットオーナー

▪ 企業年金のスチュワードシップ責任
出所：フィデリティ投信作成

「対話ガイドライン」の重点項目 ガイド
ライン

コード改訂 新設

1、2 原則5‐2

3 補充原則4‐1③
補充原則4‐2①
補充原則4‐10①
基本原則3

原則3‐1
補充原則3‐1①
原則4‐11

原則4‐8

補充原則
4‐3②

補充原則
4‐3③

4 原則1‐4 補充原則
1‐4①

補充原則
1‐4②

5 原則2‐6

考え方

１ ２ ３ ４ ５ ６
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1. 経営環境の変化に対応した経営判断

▪ 資本コストを意識した経営

▪ 事業ポートフォリオの見直し

2. 投資戦略・財務管理の方針

▪ 成長投資

▪ バランスシート・マネジメント

3. CEOの選解任・取締役会の機能発揮等

▪ CEOの選解任・育成等

▪ 経営陣の報酬決定

▪ 取締役会の機能発揮

▪ 独立社外取締役・監査役の選任・機能発揮

4. 政策保有株式

▪ 政策保有株式の縮減方針

▪ 政策保有株主との公正な関係

5. アセットオーナー

▪ 企業年金のスチュワードシップ責任
出所：フィデリティ投信作成

「対話ガイドライン」の重点項目 ガイド
ライン

コード改訂 新設

1、2 原則5‐2

3 補充原則4‐1③
補充原則4‐2①
補充原則4‐10①
基本原則3

原則3‐1
補充原則3‐1①
原則4‐11

原則4‐8

補充原則
4‐3②

補充原則
4‐3③

4 原則1‐4 補充原則
1‐4①

補充原則
1‐4②

5 原則2‐6

考え方

１ ２ ３ ４ ５ ６
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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、東京証券取引所）、投資家と企業の対話ガイドライン（金融庁）

原則5‐2の表現改訂（赤字下線部分）および、対話ガイドライン2‐2

ポイント１：“資本コスト”の文言記載

１ ２ ３ ４ ５ ６
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イメージ図：筆者作成

株主資本の使い方、リスクへの備え方

バランスシート・マネジメントを促進

銀行、保険、総合商社等のB/S 製造業・サービス業等のB/S

A

RA
E

L
ALM

リスクバッファ

リスクバッファ

A／RA

D

E

リスクバッファ

長短期資金調達

長期リスク性資金調達
リスクバッファ

１ ２ ３ ４ ５ ６

Cash
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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
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オリックス 統合報告書2018より

＜ご参考＞

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：大和ハウスグループ統合報告書2018 P.57

例）大和ハウス工業（第20回日経アニュアルリポートアウォード2017で準グランプリ受賞）

１ ２ ３ ４ ５ ６
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1. 現預金＋短期有価証券の過剰

2. 投資有価証券（特定投資株式）の非効率

3. 事業資産の老朽化

出所：Credit Suisse HOLTデータより、フィデリティ投信作成

資産の内容と生産性

＜ご参考＞バランスシート・マネジメントの課題

0.0x

1.0x

2.0x

3.0x

4.0x

5.0x

6.0x

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

売上高／有形固定資産

（純額：ネット）

TPX500 SPX
0.0x

0.5x

1.0x

1.5x

2.0x

2.5x

3.0x

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

売上高／有形固定資産

（償却前：グロス）

TPX500 SPX0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

有形固定資産の純額／償却前

比率（NP/GP）

TPX500 SPX

有形固定資産効率の日米比較

B/S上の有形固定資産回転率
（ネットベース）は約1.3回転の差

減価償却累計額を足し戻したグロ
ス（キャッシュ・ベース）回転率は
約1.0回転の差

米：平均残存年数約7年
（償却年数13年×NP/GP 52.7%）
日：平均残存年数約5年
（償却年数12年×NP/GP 42.2%）

１ ２ ３ ４ ５ ６
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出所：Credit Suisse HOLTデータより、フィデリティ投信作成

有形固定資産の純額／償却前の比率（NP/GP） TPX500 SPX

＜ご参考＞有形固定資産効率の日米比較（セクター別）

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

一般消費財

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

ヘルスケア

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

素材

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

消費サービス

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

資本財

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

電気通信

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

エネルギー

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

情報技術

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

公益事業

１ ２ ３ ４ ５ ６
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1. 経営環境の変化に対応した経営判断

▪ 資本コストを意識した経営

▪ 事業ポートフォリオの見直し

2. 投資戦略・財務管理の方針

▪ 成長投資

▪ バランスシート・マネジメント

3. CEOの選解任・取締役会の機能発揮等

▪ CEOの選解任・育成等

▪ 経営陣の報酬決定

▪ 取締役会の機能発揮

▪ 独立社外取締役・監査役の選任・機能発揮

4. 政策保有株式

▪ 政策保有株式の縮減方針

▪ 政策保有株主との公正な関係

5. アセットオーナー

▪ 企業年金のスチュワードシップ責任
出所：フィデリティ投信作成

「対話ガイドライン」の重点項目 ガイド
ライン

コード改訂 新設

1、2 原則5‐2

3 補充原則4‐1③
補充原則4‐2①
補充原則4‐10①
基本原則3

原則3‐1
補充原則3‐1①
原則4‐11

原則4‐8

補充原則
4‐3②

補充原則
4‐3③

4 原則1‐4 補充原則
1‐4①

補充原則
1‐4②

5 原則2‐6

考え方

１ ２ ３ ４ ５ ６
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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

１ ２ ３ ４ ５ ６
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コーポレートガバナンス・コード2015年版から次の段階へ

政策保有株式：保有の適否の検証

［1］主要ではない政策投資の意義は不明であり、検証もしないのならば解消すべきである。

［2］また、純投資の場合の「リスク」はリターンのボラティリティを指すが、投資リターン目的の投
資ではないはずであり、政策投資の場合はバランスシート上のリスク性資産と認識すべきで
あり、それを支える株主資本充当の無駄遣いについて検証すべきである。

[1]

[2]

出所：コーポレートガバナンス・コード2015年6月版（東京証券取引所）

１ ２ ３ ４ ５ ６
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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、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

ポイント２：政策保有株式の縮減（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

⇒「 」

１ ２ ３ ４ ５ ６
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株主資本の使い方、株主資本のコストに見合っているか

１．総資産に占める比率

▪ 現預金及び現金同等物（①+②）＝42％
▪ ①+②+換金可能な上場株式（③）＝43％
⇒価値を創造する事業資産は57％に過ぎない

２．資本コスト

• 無リスク（①）または低リスク金融商品（②）のリターンは資本コス
トを下回り逆ザヤ

• ③はリスク性資産であり、株主資本の一部をバッファーとして充
当していることになる
⇒資本の無駄遣い
（ただし、①、②については運転資本としての適正水準は必要）

負債

X社のB/S（2015年3月期決算） Y社のB/S（2015年3月期決算）

注：③投資有価証券（株式）＝いわゆる政策保有株式
【出所：X社有価証券報告書より筆者作成】

注：③投資有価証券（株式）＝いわゆる政策保有株式
【出所：Y社有価証券報告書より筆者作成】

純資産 82％

①現預金 40%

②有価証券 2%

③投資有価証券 1％

有利子負債 6％

負債

純資産 28%

①現預金 20％

③投資有価証券
17％

有利子負債
16％

１．総資産に占める比率

▪ 現預金及び現金同等物（①+②）＝20％
▪ ①+②+換金可能な上場株式（③）＝37％
⇒価値を創造する事業資産は63％に過ぎない

２．資本コスト

• 無リスク金融商品（①）のリターンは資本コストを下回り逆ザヤ
• ③はリスク性資産であり、株主資本の相応の部分をバッファーと
して充当していることになる
⇒資本の無駄遣い
（ただし、①、②については運転資本としての適正水準は必要）

“資本コスト見合い”とは

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）

１ ２ ３ ４ ５ ６
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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

ポイント３：政策保有株式の縮減（２）

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

年金資産の問題

１ ２ ３ ４ ５ ６
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出所：企業年金連合会

＜ご参考＞

１ ２ ３ ４ ５ ６
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1. 経営環境の変化に対応した経営判断

▪ 資本コストを意識した経営

▪ 事業ポートフォリオの見直し

2. 投資戦略・財務管理の方針

▪ 成長投資

▪ バランスシート・マネジメント

3. CEOの選解任・取締役会の機能発揮等

▪ CEOの選解任・育成等

▪ 経営陣の報酬決定

▪ 取締役会の機能発揮

▪ 独立社外取締役・監査役の選任・機能発揮

4. 政策保有株式

▪ 政策保有株式の縮減方針

▪ 政策保有株主との公正な関係

5. アセットオーナー

▪ 企業年金のスチュワードシップ責任
出所：フィデリティ投信作成

「対話ガイドライン」の重点項目 ガイド
ライン

コード改訂 新設

1、2 原則5‐2

3 補充原則4‐1③
補充原則4‐2①
補充原則4‐10①
基本原則3

原則3‐1
補充原則3‐1①
原則4‐11

原則4‐8

補充原則
4‐3②

補充原則
4‐3③

4 原則1‐4 補充原則
1‐4①

補充原則
1‐4②

5 原則2‐6

考え方

１ ２ ３ ４ ５ ６
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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、東京証券取引所）

スチュワードシップ・コード受け入れをコーポレートガバナンス・コードで促す

ポイント４：企業年金のスチュワードシップ責任

H社の例：“この度、人事部所管からコーポレート部門所管とし、経営企画・経理が参加する「年金
資産に係る委員会」を設置した。”

１ ２ ３ ４ ５ ６
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2018年10月4日から書店にて発売

＜ご参考＞

１ ２ ３ ４ ５ ６



６．取り組むのが難しいテーマ

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



|62 HFLP C 2018年12月8日資料

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
（
再
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（再投資機会）

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）

成長が先か、収益性が先か

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積極的に成長へ投資すべき

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（？）

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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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）

１ ２ ３ ４ ５ ６
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 投資のパフォーマンスは入口と出口で測られる

（ゴーイング・コンサーンとしての出口は終点でなく、決算など定期的に事業成績を振り返る機会も含む）

 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

 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、導けるのか迷いなくモニターできる

 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（投資家と同じ目線）

 例えば、60％だった成功確率が少なくとも75％程度までは改善する

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

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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“空気”ではなく、合理的判断が
できる環境整備の必要性

１ ２ ３ ４ ５ ６
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事業部門長の視点の延長ではなく、連結経営トップの視点が求められている

価値協創ガイダンスを使えば、全体の整合性を俯瞰できる

グローバルに連鎖する様々な
社会的課題克服のソリュー
ションやイノベーションを考
慮しているか。

全体の整合性に納得すれ
ば、実現可能性に対する
投資家の評価（確信度）
は高まる。

自律

規律

１ ２ ３ ４ ５ ６
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問い
▪ 長期ビジョンを経営陣・従業員で共有できていますか？

▪ 課題を客観視できていますか？

▪ 取締役会に「阿吽の呼吸」、「暗黙の了解」を持ち込んでいませんか？

▪ 課題解決に必要な能力を持つ人材（人的資本）を確保できていますか？

▪ 全社ＫＰＩをブレークダウンして、各現場に合ったＫＰＩに落とし込めていますか？

▪ 行動経済学のワナにはまらない体制はありますか？

ハーディング（群がり）を避ける＝不完全な情報で決断する必要

損失バイアス：損失に対する不満足は、同じ大きさの利益から得られる満足よりも大きい（損失回避、損失への過敏性）

現状維持バイアス：現状を改める行動や選択には心理的な負担が掛かるので、現状を維持しようとするバイアスが働く

時間割引率のバイアス：時間割引率が“低い”とは、将来の満足のために現在の満足を我慢する行動バイアス。起業家・創業者に
見られる。このような「忍耐強い」判断と「問題の先送り」を混同していませんか？（一方、投資家には時間割引率が“高い”行動バイ
アスが見られることがある。）

▪ 独自の市場調査を行っていますか？

マクロ・トップダウンでは先行できない・・・ハーディングに陥り易い

直接の顧客（納入先）ではなく、最終需要市場を独自に調査し、納入先の発注の確からしさをチェックしてますか？

▪ 粗利改善は先行投資・価値向上原資ですか（Ｙ）、それとも値下げ原資ですか（Ｎ）？

▪ 事前完璧主義で「想定外」に対処できますか？想定外でも機敏な問題解決・処理能力を備えた柔軟性が
結果を左右する。

▪ 為替変動を克服する戦略がありますか？現地通貨調達できますか？

Ｙ／Ｎ

Ｙ／Ｎ

Ｙ／Ｎ

Ｙ／Ｎ

Ｙ／Ｎ

Ｙ／Ｎ

Ｙ／Ｎ

Ｙ／Ｎ

Ｙ／Ｎ

Ｙ／Ｎ

１ ２ ３ ４ ５ ６
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「部品産業はシェアで決まる。量産ものに集中し、顧客市場を育てる。」

「部品は、軽薄短小がいい。材料仕入れの量、歩留まり改善（部品点数減少）、輸送コスト（重量、嵩）、顧客の
設計自由度が改善する。」

「技術革新で軽薄短小を追求する。軽薄短小だがパフォーマンスに優れ、顧客の内製に勝つ（競合ではなくな
る）。」

「独立系だからシェアの上限がない、系列のシェアに限定されない。（幅広く、世界中の客を回っている）」
（系列の安定性を逆手に取った、独立系のポジショニングを最大限活かす経営、一般論を覆す独創性）

「他社より先に新技術のR&Dを手がけるが、市場ができてから（見えてから）発表—市場がないのに発表したら、
『サンプル持ってこい』と言われ、市場ができる前にマネされる。」

「為替はどっちに行ってもいいようにしている。欧州企業買収の際には、ユーロで買収資金を調達した。」

最小限の人事で最大限の効果（被買収企業の従業員の士気）を考えている。

日本電産 永守代表取締役会長（ＣＥＯ）の経営哲学

名物経営者の力強い生の声

出所：筆者の個別取材による

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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▪ 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


