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国富
金融資産等（ストック）

経営者・投資家フォーラムの視野

再投資

利益

投 資

所得増

消費増

キャピタルゲイン
インカムゲイン

リターン

投 資

企業

投資家

金融機関

〇日本が急速な高齢化と人口減少に直面する中、限りある様々な資源（金融資本、人的資本、知的資本等）
の「資本効率」を高め、長期的な国富の維持・形成を図ることが必須。

○企業が「稼ぐ力」を高め、持続的な価値創造を実現し、資金拠出者が長期的なリターンを得られる仕組み、
すなわち経済の「インベストメント・チェーン」の全体最適化による好循環及び持続的成長を確保。

※インベストメントチェーン・・・様々な投資主体による長期的な価値創造を意識した、リターンを最終的に家計まで
還元する一連の流れ
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取締役会

経営者等

証券取引所、
セルサイドアナリスト等

運用機関
（アセット・マネージャー）

年金基金等
（アセット・オーナー）

受益者

個人投資家

企業

市場関係者

インベストメント・チェーンの最適化に向けた関連施策

従業員

機関
投資家

「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構築～」
プロジェクト（伊藤レポート）

スチュワードシップ・
コード

GPIF改革
年金制度・運用の検討等

NISA、確定拠出年金

コーポレート・ガバナンス・システ
ムの在り方に関する研究会

（社外役員等に関するガイドライン等）

会社法改正
コーポレートガバナンス・コード

JPX日経インデック
ス400の創設
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経営者・投資家フォーラム

持続的成長に向けた企業と
投資家の対話促進研究会



｢持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構築
～｣プロジェクト最終報告書（伊藤レポート） 概要

問題意識・現状 提言・推奨

 企業と投資家の「協創」による持続的な価値創造
 資本効率を意識した企業価値経営へ

・資本コストへの意識
・ CFO人材の強化
・中長期的なROE向上を経営に落とし込む「日本
型ROE経営」

イノベーション創出と高収益の同時実現へ「持続的低収益性」のパラドックス
 イノベーション潜在力にも関わらず、持続的低収益

 資本市場向けと経営の言葉を使い分ける「ダブル
スタンダード経営」の限界

 資本効率及び長期的な価値向上等の指針欠如が
もたらす「日本型短期主義経営」への懸念

 企業価値向上を支える長期投資家の層の薄さ

 日本市場特有の短期志向を助長するインセンティ
ブ構造

 アナリストの企業価値評価能力への疑問

長期投資家不在の「資産運用後進国」日本

 アセット・マネージャーやアナリストのインセンティブ
構造の転換

 パッシブ運用から深い分析に基づく銘柄選択へ
 長期的な応援株主としての個人投資家の育成

インベストメント・チェーンの全体最適化へ

 企業価値をめぐる基本的な考え方の違い
 中長期的な企業価値を判断する開示の不足
 中長期的な企業価値向上に資する対話の不足

 企業と投資家の望ましい関係構築のために、「経
営者・投資家フォーラム」の創設

 持続的な企業価値につながる企業開示へ
 「緊張と協調」による企業と投資家の真の対話促進

高質の対話を追求する「対話先進国」へ企業と投資家の対話欠如がもたらす悪循環
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日本再興戦略及び日本再興戦略改訂２０１４
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施策 実施状況

日本再興戦略 日本版スチュワードシップコード 2014年2月公表

会社法改正 2015年5月施行

JPX日経インデックス４００ 2014年1月算出開始

日本再興戦略 改訂 ２０１４ コーポレートガバナンス・コード 2015年6月適用開始

持続的成長に向けた企業と投資家の
対話促進研究会

2015年4月報告書公表

経営者・投資家フォーラム 2015年6月開始

「『日本再興戦略』 改訂２０１４－未来への挑戦－」第二 ３つのアクションプランより抜粋

生産性向上により企業収益を拡大し、それを賃金上昇や再投資、株主還元等につなげるためにも、グ

ローバル企業を中心に資本コストを意識してコーポレートガバナンスを強化し、持続的な企業価値向上

につなげることが重要である。

このためには、企業自身が果敢に取り組むことはもとより、様々な投資主体による長期的な価値創造

を意識した、リターンを最終的に家計まで還元する一連の流れ（インベストメント・チェーン）の高度化、及

び資金の出し手である金融機関等による借り手の経営改善・体質強化支援があいまって、企業の収益

性・生産性向上の取組が総合的に進められる必要がある。こうした取組による経済成長の成果を、雇用

機会の拡大や賃金上昇、設備投資や配当の増加等を通じて経済全般に還元することにより、経済の好

循環をさらに強固なものとすべきである。



日本版スチュワードシップ・コード
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日本版スチュワードシップ・コード
・機関投資家が、顧客・受益者と投資先企業の双方を視野に入れ、「責任ある機関投資家」として、投資先企業の
価値向上や持続的成長等を促し、中長期的な投資リターンの拡大を図るために果たすべき諸原則。

・議決権行使方針の公表、投資先企業との「目的を持った対話」等について「Comply or Explain」の規律を導入。
・ 2014年2月に金融庁が公表。

１．スチュワードシップ責任に関する方針の策定及び公表

２．利益相反に関する方針の策定及び公表

３．投資先企業の状況の的確な把握

４．投資先企業との対話を通じた認識の共有と、問題の改善

５．議決権行使と行使結果の公表に関する方針の策定

６．顧客・受益者に対する定期的な報告

７．適切な判断を行うための実力の具備



コーポレートガバナンス・コード

7

１. 株主の権利・平等性の確保

株主の権利の実質的な確保と株式の政策保有に関する方針の開示

２．株主以外のステークホルダーとの適切な協働

サステナビリティーを巡る課題への対応と女性の活躍推進を含む多様性確保

３．適切な情報開示と透明性の確保

経営理念や経営戦略、経営計画等に関する主体的な情報発信

４．取締役会等の責務

独立社外取締役等の活用による持続的成長の促進、収益力・資本効率等の改善

５．株主との対話

株主との建設的な対話を促進するための体制整備・取組み

コーポレートガバナンス・コード
・実効的なコーポレートガバナンスの実現に資する主要な原則。
※「コーポレートガバナンス」とは、会社が、株主をはじめ顧客・従業員・地域社会等の立場を踏まえた上で、透明・公正かつ迅速・果断な

意思決定を行うための仕組み

・株主総会における権利行使に係る適切な環境整備や適切な情報開示、株主の建設的な対話のために、｢Comply or 
Explain)  の規律を導入

・金融庁・東証の有識者会議において基本的考え方をとりまとめ。５月に東証がコーポレートガバナンス・コードを公表



• 企業と投資家との対話の促進の観点から、株主総会の開催日や基準日の設定等について国際的な状況を踏ま
えてその運用の在り方についての検討を行うとともに、産業関係団体等におけるガイドラインの検討を行う。 ・・・
（１）

• 企業の投資家に対する情報開示等について、企業が一体的な開示をする上での実務上の対応等を検討するた
め、関係省庁や関係機関等をメンバーとする研究会を早急に立ち上げる。 ・・・（２）

• 持続的な企業価値創造の観点から、企業と投資家の望ましい関係構築を促すための、
中長期的情報の開示や統合的な報告の在り方、企業と投資家の対話・エンゲージメン
ト促進の方策等を検討するための産業界・投資家コミュニティ、関係機関から成るプラッ
トフォーム作りを推進する。 ・・・（３）

日本再興戦略改訂２０１４における記述

2016年度 2017年度～ KPI

通常国会

2013年度 2014年度 2015年度

通常国会
概算要求

税制改正要望等
秋 年末

事
業
再
編
・
事
業
組
換
の
促
進

＜持続的な企業価値の創造に向けた企業と投資家との対話の促進＞

株主総会の開催日等に
ついての運用の在り方
の検討や、産業関係団
体等におけるガイドライ
ンの検討

中長期的情報の開示や統合的な報告の在り方、企業と投資
家の対話・エンゲージメント促進の方策等を検討するための
産業界・投資家コミュニティ、関係機関から成るプラットフォー
ム作りを推進

関係省庁や関係機関
等から成る研究会を立
ち上げ、企業が一体的
な開示をする上での実
務上の対応等を検討

・・・（１）

・・・（２）

・・・（３）
８
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スケジュール

持続的成長に向けた
企業と投資家の
対話促進研究会

株主総会のあり方
検討分科会

企業情報開示
検討分科会

第
３
回

報告

第
１
回

第
２
回

（9/24） （12/22） （3/26）

第
１
回

第
２
回

第
３
回

第
４
回

第
５
回

第
６
回

第
１
回

第
２
回

第
３
回

第
４
回

第
５
回

第
６
回

第
７
回

第
７
回

報告

報告報告

第
４
回

報
告
書

公
表

（4/16） （4/23 ）

9月9月 10月10月 11月11月 12月12月
2015年
1月

2015年
1月 2月2月 3月3月8月8月 ４月４月 6月6月 秋頃秋頃 冬頃冬頃

経営者・投資家
フォーラム

（Management‐Investor
Forum : MIF）

第
１
回

第
３
回

第
３
回

（未定）(6月10日)

第
２
回

第
２
回

（未定）



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

 ２０１４年９月研究会発足。 ２０１５年４月報告書を取りまとめ公表。

「持続的成長に向けた企業と投資家の対話促進研究会」

【１．体制】

【３．経緯】

株主総会のあり方
検討分科会

• 株主総会の開催日や基準日の設定等、望ましい株
主総会プロセスのあり方について、国際的な状況を
踏まえて検討。

• 企業が一体的な開示をする上での実務上の対応等、
望ましい企業情報開示のあり方について、国際的な
状況を踏まえて検討。

【座長】伊藤邦雄教授（一橋大）

【座長】伊藤邦雄教授（一橋大）【座長】尾崎安央教授（早稲田大）

【２．委員構成】

 企業、投資家、市場関係者、学者・有識者、制度関係者（東証、ASBJ）、各種団体・協会（経団連、株懇連合会、

公認会計士協会、信託協会、投資顧問業協会、生保協会、監査役協会）、関係省庁（経済産業省、法務省、金融庁）
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●企業と投資家との間において、企業の持続的成長に向けた対話を促進していく観
点から、より望ましい株主総会のあり方や企業情報開示のあり方について、全般
的な議論を実施。

●詳細については、「株主総会のあり方検討分科会」・「企業情報開示検討分科会」
において検討。



基本的な視点・考え方 望ましい方向性

対話
全般

● 企業と投資家の対話は、それ自身目的ではなく、持続的成長・中長期的な企業価値向上という目的達成
の重要な手段。

● 質の高い対話環境の実現のため、個別最適ではなく、各要素を総合的・統合的に見直し、全体最適を図
ることが必要。

● こうした対話環境の中、企業や投資家、対話プロセスを支える様々なプレイヤーの意識と行動の転換が
重要。

企業
情報
開示

● 対話を促進する企業情報開示の基本的な考え
方
１）企業価値評価のための有用・効果的な開示
２）対話の質向上のための効率的な開示
３）直接的な対話との相乗効果を高める開示

● 企業情報開示の枠組み
１） ４つの側面 （Q・C・T・W）
①情報の質（Q）、②量・範囲（C）、
③タイミング（T）、④開示方法（W）

２） ４つの性質
①中長期的・継続的な企業情報
②一定期間における成果や財政状態に関する

情報
③株主としての権利行使等のための情報
④臨時的な情報

３）情報利用者と分析用途
①機関投資家と個人投資家、時間軸の違い
②個人を想定したわかりやすさ
③ 「時間」優先分析と「深さ・緻密さ」優先分析

１．モジュール型開示システムへ
→ あるべき姿として開示すべき情報の全体像（一体

的、統合的な企業報告の全体）を認識し、そこから
必要な「モジュール（まとまった構成要素）」を切り出
し、適切な方法、タイミングで開示。
①制度・任意開示を含め、情報の全体像が最終

的に自社のWebサイトや統合報告等、まとまっ
た形で整う。

②各モジュールは、年度、四半期、中長期の時間
軸の中で、目的・適時性に応じて開示
・即時性・確報性、信頼性確保、電子化の促進
等の視点

２．中長期的な企業価値を評価するための情報の充
実

→ 企業の基本的なあり方が、企業の成果や財政状

況、持続的な価値創造といかに結びつくのかが統
合的に理解できるような情報開示へ
・企業のビジョン、経営方針、戦略、ガバナンス
・資本効率、経営者による財務・経営成績の分析
等

基本的な視点・考え方 望ましい方向性

対話
全般

● 企業と投資家の対話は、それ自身目的ではなく、持続的成長・中長期的な企業価値向上という目的達成
の重要な手段。

● 質の高い対話環境の実現のため、個別最適ではなく、各要素を総合的・統合的に見直し、全体最適を図
ることが必要。

● こうした対話環境の中、企業や投資家、対話プロセスを支える様々なプレイヤーの意識と行動の転換が
重要。

企業
情報
開示

● 対話を促進する企業情報開示の基本的な考え
方
１）企業価値評価のための有用・効果的な開示
２）対話の質向上のための効率的な開示
３）直接的な対話との相乗効果を高める開示

● 企業情報開示の枠組み
１） ４つの側面 （Q・C・T・W）
①情報の質（Q）、②量・範囲（C）、
③タイミング（T）、④開示方法（W）

２） ４つの性質
①中長期的・継続的な企業情報
②一定期間における成果や財政状態に関する

情報
③株主としての権利行使等のための情報
④臨時的な情報

３）情報利用者と分析用途
①機関投資家と個人投資家、時間軸の違い
②個人を想定したわかりやすさ
③ 「時間」優先分析と「深さ・緻密さ」優先分析

１．モジュール型開示システムへ
→ あるべき姿として開示すべき情報の全体像（一体

的、統合的な企業報告の全体）を認識し、そこから
必要な「モジュール（まとまった構成要素）」を切り出
し、適切な方法、タイミングで開示。
①制度・任意開示を含め、情報の全体像が最終

的に自社のWebサイトや統合報告等、まとまっ
た形で整う。

②各モジュールは、年度、四半期、中長期の時間
軸の中で、目的・適時性に応じて開示
・即時性・確報性、信頼性確保、電子化の促進
等の視点

２．中長期的な企業価値を評価するための情報の充
実

→ 企業の基本的なあり方が、企業の成果や財政状

況、持続的な価値創造といかに結びつくのかが統
合的に理解できるような情報開示へ
・企業のビジョン、経営方針、戦略、ガバナンス
・資本効率、経営者による財務・経営成績の分析
等 11

持続的成長に向けた企業と投資家の対話促進研究会報告書のポイント（１／２）



基本的な視点・考え方 望ましい方向性

株主
総会
プロ
セス

● 株主総会プロセスの基本的な考え方・枠組み

１） ２つの側面：
①決定機関としての株主総会
②会議体としての株主総会

という両面を意識した株主総会プロセスの見直
し・検討。

２）株主総会を含めたプロセス全体を広い意味で

の対話プロセスの一環として捉えることの必要
性。

３．対話型の株主総会プロセスへの転換
１）対話型株主総会プロセスの前提条件
①議案の検討や対話期間の確保
②株主への適切な情報提供
・期間をとった招集通知情報の提供
・統合的でわかりやすい情報提供
・十分な信頼性（監査期間）の確保が、前提条件

２）議案検討と対話の期間確保とプロセスの合理化
①適切な総会スケジュール、基準日の設定
②情報開示と議決権行使の電子化の促進を起点と
するプロセス合理化

３）株主総会の決議・対話を効果的に行うための取組
①機関投資家・個人株主の参加の円滑化・充実
②付議事項や提案権の適切な行使のあり方の検討
③事前・平時の対話の充実

ﾌﾟﾚｲ
ﾔｰ
の意
識と
行動

● 企業と投資家の対話を持続的な企業価値創
造につなげるための双方共通認識醸成、見識
や実力を高めるための取組み促進。

● 対話プロセスを支えるプレイヤー（信託、証券
代行、弁護士、コンサル、アナリスト等）の「対話
支援産業」化。

● 対話における実務上の懸念解消。

４．継続的な対話促進に向けた企業、投資家、支援産
業の意識と行動の転換

１）企業と投資家の事前対話のための実務上の問
題・懸念の把握・検証

２）企業と投資家の対話に向けた意識と行動を転換
する取組

３） 「対話支援産業」のプロセス強化、内容充実への
取組 12
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○「企業価値」や「付加価値」の考え方には、企業の中でも違いがあり、投資家・アナリストの考えも一
様でない。

○企業価値は、一般に株主価値・経済価値として株式時価総額や将来キャッシュフローの割引現在
価値（ＤＣＦ）と捉えられる一方、企業のステークホルダー全体の総和とより広く捉える見方もある。

持続的成長 企業価値 付加価値

持続的成長：

中長期的、継続的に企業価値
が高まること

狭

〇株主価値/経済価値
・株式時価総額
・将来キャッシュフローの割引
現在価値（ＤＣＦ）

〇価値創造企業＝資本コスト
を上回る利益を生む企業

〇株主以外のステークホルダー

に対する分配額（コスト）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

広

〇株主、顧客、従業員、取引先、
社会等ステークホルダー価
値の総和

〇ステークホルダー全般への価
値の分配総額

＜企業価値や付加価値をめぐる見方＞

ステークホルダー全体の価値を高めることが、どのように長期的な企業価値を高め、
株主価値を向上するか、企業と投資家の対話を通じた認識の共有が課題

企業価値や付加価値の考え方の違い
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資本効率を意識した企業価値経営への転換

○中長期的なＲＯＥ等の資本効率向上は、企業と投資家の協創の重要指標。

資本コストを上回る利益を生む企業が価値創造企業

○ＲＯＥ等を現場の経営目標に落とし込む「日本型ＲＯＥ経営」への転換

〇収益力を高め、資本効率を向上することは、将来に向けた人材や知的資産への投資原資を確保し、
日本経済を好循環・持続的成長軌道に乗せるための条件

 （短期的でなく）中長期的なＲＯＥ向上を経営の

中核目標とした「企業価値経営」

 目指すべきＲＯＥ水準と「資本コスト」への認識

深化

 企業価値向上の観点からの資本政策と説明

 ＣＦＯ人材の強化・育成

 ＲＯＥ等を事業利益率や資産回転率等の現場

の経営目標に落とし込む「日本型ＲＯＥ経営」

投資家の課題：
企業価値経営の理解と評価力強化

資本効率と企業価値経営

企業の課題：
資本効率を意識した企業価値経営

 ＲＯＥを押し付けるのではなく、企業が現場

に落とし込む努力を助け、共通理解を深め

るための対話深化

 短期的な業績予想に集中することなく、中

長期的な企業価値を評価する能力向上

収益力と資本効率向上に
より日本経済の好循環へ
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持続的成長へステークホルダー
顧客価値
従業員価値
取引先価値

社会コミュニティ価値

企業と投資家の「協創」による持続的価値創造

○投資先企業の価値創造を期待して投資する株主は、企業の成長を後押しする存在であり、持続的
成長は企業と株主との「協創（協調）」の成果。

〇企業経営者や事業責任者がこれを認識することが必要。

〇投資家側も株主価値を独立で捉えるのではなく、顧客価値、従業員価値、取引先価値、社会コミュ
ニティ価値等を長期的な株主価値向上につなげる認識を持って、企業の持続的な価値創造力を評
価することが必要。

企 業
経営者

事業責任者

投資家
個人株主
機関投資家

“協創”

長期投資

資本コストを上回る
長期的株主価値向上

企業価値の向上

企業と投資家の｢協創｣
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持続的な企業価値につながる企業開示と対話・エンゲージメントへの転換

○短期業績に偏ることなく、中長期的な企業価値創造を評価するための統合的な情報開示へ

〇企業と投資家の建設的な対話・エンゲージメントを通じた企業価値向上

企 業

投資家等

対話・エンゲージメントを通じた

企業価値向上と持続的成長の促進

企業との建設的な対話（エンゲー
ジメント）を通じた、企業価値の向
上、持続的成長の促進による、中
長期的な投資リターンの拡大。

対話・エンゲージメントを通じた

企業価値向上と持続的成長の促進

企業との建設的な対話（エンゲー
ジメント）を通じた、企業価値の向
上、持続的成長の促進による、中
長期的な投資リターンの拡大。

中長期的な企業価値創造を評価

するための統合的な情報開示へ

国際的な動向や費用対効果、対
話促進を念頭に置いた総合的な
検討が必要

①現行情報開示の見直し

（年度、四半期開示、業績予想等）

②長期的・戦略的情報開示のあり方

（戦略、リスク、ガバナンス等の非財
務情報と財務指標との関連付け）

高質の対話を追求する｢対話先進国｣へ
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 対話・エンゲージメントは、企業と投資家の「目的を持った対話」。その目的・
態様にはいくつかの段階が存在

 対話・エンゲージメントは、企業からの一方向の発信ではなく、企業と投資家
の「双方向の対話」。

対話・エンゲージメントのあり方

目的 段階

〇中長期的な企業価値向上

○経営に対する理解促進と信頼
構築

○議決権行使や投資判断に関す
る情報収集や提案

○議決権行使前の株主からの意
見聴取 等

〇企業と投資家による双方向のコミュニ

ケーションを通じた相互理解を促進する
段階

〇解決すべき課題（エンゲージメント・ア

ジェンダ）を設定。企業価値向上に向け
て緊密な関係を維持しつつ、課題解決
を議論・実現する段階
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