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資料６ 

 

企業報告ラボ 

2013 年 3 月 7 日 

 

「長期投資家が企業経営者に聞きたいコーポレート・ガバナンスについて 

 - 持続的な企業価値向上に向けた対話を深めるための調査 -」 

 

はじめに 

 

国内株式市場の長期的な低迷を背景に、企業の価値創造力について改めて投資家の間で関心が高まって

います。企業が価値を作り出す力を保持できなければ、投資家は長期的な観点から企業に投資すること

ができません。競争力を維持・強化して価値創造を持続させるために、どのような経営の仕組みが必要

とされるでしょうか。こうした問題意識から、この調査はコーポレート・ガバナンスに関する企業の優

れた取り組みを発掘し、経営者と投資家の相互理解を促進して信頼関係を醸成することを目指していま

す。 

 

特色として以下の 3点があげられます。第一に、長期的な投資家の視点に立っています。企業が持続的

に価値を作り出す力に焦点を当てているので、経営における株価対策にしても、短期的に株価を押し上

げる方策より、むしろ長期的に株主価値を増進させる施策に関心があります。第二に、コーポレート・

ガバナンスに関する在来の考え方を安易に前提としません。投資家が求めるのは一定の形式ではなく、

信頼して任せられる経営の仕組みです。事業の特質や競争環境などを反映して企業によってこのような

仕組みが異なったとしても不思議はありません。そして第三に、この調査を通して投資家の関心や心配

の在り処について経営者の方々に理解を深めていただけるのではないかと期待しています。 

 

なお、コーポレート・ガバナンスに関する既存の調査に比べて質問のうちに不正防止に関する項目が少

ないという印象をお持ちになるかもしれません。しかし、それは決して不正防止を軽視している訳でな

く、調査の関心が持続的に価値を作り出す仕組みにあることを反映している、とご理解いただけると幸

いです。 

 

本調査は、あくまでも経営者と投資家の信頼関係を醸成する目的から実施するものです。貴社および回

答者の許可なくして、お名前を出しご迷惑をおかけすることはありません。お忙しいところご面倒とは

存じますが、是非ご協力くださいますようお願い致します。 
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3 つのテーマ 

 

以下では、コーポレート・ガバナンスに関する貴社の取り組みについて伺います。質問は３つのテーマ

に沿って行われます。まず第一に、規律ある経営（disciplined management）です。企業が作り出す価値

の源泉は技術力、商品開発力、マーケットの位置取りなど様々ですが、共通して言えることは、経営に

緩みがあっては、企業の潜在的な能力が発揮されないことです。経営に規律をもたらす仕組みは、コー

ポレート・ガバナンスの最も基礎的な要素です。第二に、こうした規律ある経営を支える統治機構です。

これには役員報酬など経営者のインセンティブに係わる事柄も含まれます。このように広い意味で定義

した統治機構をマネジメント・システム（management system）と表現することにします。最後に、株

主と向き合う経営（shareholders’ interest）です。上場会社におけるコーポレート・ガバナンスの重要な

ポイントは、経営者が株主ときちんと向き合うことです。そのような信頼できる経営者の姿勢があれば

こそ、投資家は安心して企業に投資することが出来ます。 

 

設問はテーマごとに幾つか設定されており、それぞれ自由形式でお答えいただくようになっています。

その際に参考になるように、質問の幾つかのポイントを小項目という形で列挙しました。ただし、これ

らの中には貴社の取り組みとの関連では適切でない問いが含まれているかも知れません。また挙げるべ

き項目がすべて網羅されている訳でもありません。それらの点を考慮いただき、回答を用意していただ

く際の手掛かりとしていただければ幸いです。 
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質問事項 

 

1. 規律ある経営（disciplined management） 

規律ある経営とはどのようなものでしょうか。ここでは経営を計画と評価という２つの局面に分け

てお伺いします。それぞれの局面での経営規律について貴社のお考えを説明いただきますようお願

い致します。 

 

(1.1) まず計画の局面における経営規律についてお聞かせ下さい。適切な経営目標の設定と目標達成

に対するコミットメントはもとより経営に規律をもたらす大きな要因ですが、それに加えて、あ

るいはそれ以上に重要なのは、目指すべき経営についての理念です。貴社における経営はどのよ

うな目的を実現するために行われているでしょうか。またそのような目的やそれを達成するため

の戦略がどのような形で社内で共有されているでしょうか。次のような質問も念頭に置きながら、

経営を率いる立場からの考えをお伝え下さい。 

 貴社の経営が実現を目指す目的、経営のミッションは何か。 

 長期的な観点から 5-10 年後の貴社の姿はどのようにあるべきと考えているか。 

 貴社が中期計画策定に利用する経営指標（連結ベース）は会社の目的を達成するための戦

略とどのように関係しているか。 

 資本の効率的な利用の観点はどのように経営計画に反映されるか。資本の調達コスト、余

裕資金のコストはどのように意識されるか。 

 経営目標に対する社内のコミットメントをどのように確保するか。目標に対する経営者の

コミットメントを外部の投資家にどのようにアピールするか。 

 

(1.2) 次に評価の局面における経営規律についてお聞かせ下さい。計画の実行に適切な評価がなされ、

修正・中止が適切なタイミングで決断されることは、規律ある経営の重要な要素だと考えます。

一方、規律が行き過ぎて制約が強くなり過ぎると経営がダイナミズムを失ってしまいます。成功

失敗の判断を適切に行うと同時に、リスクをとって挑戦を続ける経営はどのように生まれるか。

次のような質問も念頭に置きながら、貴社における考え方と施策をお伝え下さい。 

 競争力・収益力の悪化の兆しを的確に読み取り手立てを講じる姿勢、プロセスは経営の中で

どのように担保されているか。 

 成功を評価する基準は何か。評価を経営の次の打つ手につなげる仕組みはどのようなものか。 

 財務的な見地から経営をチェックする CFO に相当する役職はつくられているか。 

 業績が悪化したとき、あるいは大きな経営問題が発生したときに、責任を明確にする姿勢、

プロセスが経営の中にどのような形で担保されているか。 

 社内取締役、社内監査役の責任減免についてどのような考え方を持っているか。 
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2. マネジメント・システム（management system） 

規律ある経営を実践していくためには、それを支えるしっかりした統治機構が必要です。このよう

な仕組みをどのような形で企業の中に作り込むかについては、事業の特質や競争環境などを反映し

て、最適解がさまざまであり得ます。貴社の考え方を説明していだきますようお願い致します。ま

た、日本においては委員会設置会社と監査役設置会社という 2 つの経営体制の選択肢が与えられて

います。貴社の統治機構に関する考え方が、経営体制に関する選択とどのように結びついてるかに

ついても、お教えいただきますようお願い致します。 

 

(2.1) 投資家の観点からは、会社の統治機構を理解する上で、経営と執行、監督と執行という切り口

が重要です。規律ある経営を支える統治機構についてこれらの切り口から貴社における考え方を

ご紹介下さい。次のような質問も念頭に置いてお答えいただければと思います。 

 事業の特質との関連で経営と執行、監督と執行の分離についてどのような考え方を持って

いるか。形式的な分離に陥らないためにはどのような所に気をつけなければならないか。 

 経営と執行、監督と執行の観点から取締役会の役割をどのように考えるか。委員会設置会

社か監査役設置会社かという経営体制の選択は、取締役会の役割についての考え方とどの

ように関係しているか。 

 上記の取締役会の役割に関する考え方にもとづいて社内取締役と社外取締役の役割分担を

どのように整理するか。社外取締役にどのような要件、資格を求めるか。 

 

(2.2) 経営体制として監査役設置会社を選択されている場合にさらにお聞きします。監査役の役割お

よび社外者の役割について貴社における考え方をご紹介下さい。次のような質問も念頭に置いて

お答えいただければと思います。 

 監査役と取締役の役割分担をどのように考えるか。 

o その結果、社外監査役にどのような要件、資格を求めるか。 

 社外取締役が選任されていない場合、その理由は何か。取締役会の在るべき役割との関連で

どのような判断がなされているか。 

 監査監督委員会設置会社への移行を検討するか。検討する（しない）場合、新しい（現行

の）経営体制の方が貴社のガバナンスに資すると考える主な理由は何か。 
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(2.3) 取締役および監査役の選任および教育・研修、そして経営陣に対するインセンティブ付与につ

いて伺います。次のような質問も念頭に置いて貴社における考え方と施策をお伝えいただきます

ようお願い致します。 

 取締役や監査役（社内・社外を含む）の選任プロセスはどのようなものか。 

 経営トップの選任プロセスはどのようなものか。例えば現社長の選任プロセスはどのよう

なものであったか。 

 経営に責任をもつ者として取締役・監査役が自覚と見識をさらに高めていくために、どの

ような教育・研修が行われているか。 

 経営陣（取締役・監査役を含む）が最善の成果を挙げるよう仕向けるインセンティブは何

だと考えるか。 

 経営陣（取締役および監査役を含む）の報酬はどのような形が適切だと考えるか。その根

拠は何か。 

 経営陣の報酬の決定に関して利益相反（お手盛り）を排除するために、どのような仕組

み・手続きが講じられているか。 
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3. 株主と向き合う経営（shareholders’ interest） 

経営者による統治が安定するためには、株主からの支持は不可欠です。会社と特別な関係にある株

主は例外としても、投資から適切なリターンを期待できなければ一般の株主は経営者を支持するこ

とができません。株主と向き合い投資家の利益に配慮することは経営者にとって重要課題と言うこ

とができましょう。貴社のお考え、そして取り組みをお伝え下さい。具体的には以下の質問項目に

お答えいただきますようお願い致します。 

 

(3.1) 会社とステークホルダーとの関係についてどのような考え方をお持ちでしょうか。またステー

クホルダーの利益の優先順位についてどのような考え方をお持ちでしょうか。概要をお教え願い

ます。 

(3.2) 経営を律する要因としての株価の役割についてどのような考え方をお持ちでしょうか。そうし

た考え方をもとにどのような方策がとられているでしょうか。 

(3.3) 投資家の信頼が損なわれる事態が発生したとき、どのような開示方針で臨むでしょうか。例え

ば社内に不祥事が生じたとき、どのようにすれば投資家の信頼を取り戻せるとお考えでしょうか。 

(3.4) 株主との対話に関してどのような取り組みを実践されているでしょうか。次のような質問も念

頭に置きながら、貴社の取り組みをご紹介願います。 

 「市場の見方」をどのような形で汲み取って、そしてそれをどのように経営に反映させる

か。 

 機関投資家の議決権行使にどのように対応しているか。投資家の意見を具体的にどのよう

な形で議案に反映させているか。議決権行使の結果を次回の総会にどのような形で反映さ

せるか。 

 社内で SR（株主対応）と IR を連動させているか。具体例はどのようなものか。 

 社外役員（取締役・監査役）と株主との直接対話を実施することに障害はあるか。あると

すれば何か。 

(3.5) 会社の所有構造が集中して支配的な株主がいる場合に次の質問にお答え願います。ここで支配

的な株主とは関係者が合計で総議決権の 3 分の 1 以上を支配している場合を指します。 

 少数株主利益保護のためにどのような方策をとるべきと考えているか。具体的にどのような

方策をとったか。 

 オーナーの株式は今後、どのようにしていくか。 

(3.6) 他の事業会社や金融機関の株式を保有している場合に次の質問にお答え願います。 

 どのような効果を期待しているか。効果の具体例はどのようなものか。 

 実施、継続、廃止の判断はどのような基準にもとづいているか。 
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4. 日本企業のコーポレート・ガバナンスの在り方が問われる中で、持ち合いに代表される防衛的な姿

勢から脱却して株主と適切な関係を築き上げることが経営陣には望まれます。そのためには、経営

者と株主の建設的なコニュニケーションが以前にも増して重要となっています。最後にお伺いしま

す。経営者と投資家の対話をさらに促進するために克服すべき課題として、どのような事柄を意識

されているでしょうか。またこのような対話において投資家に何を期待するでしょうか。貴社のお

考えを是非お伝え下さい。 


