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持続的な企業価値の向上に関する懇談会

資料３



１．これまでの取組と現状認識

２．関連データ等
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3（出所）各種公表資料を基に作成。

企業の持続的価値創造の実現に向けた経産省等のこれまでの取組
⚫ 2014 年の伊藤レポート公表以降、価値協創ガイダンスや東京証券取引所によるコーポレ ートガバナンス・コー

ドの公表をはじめ、各所から各種ガイダンス等が公表されるなど、 企業価値向上に向けた様々な取組が行われ
てきた。



〈価値協創ガイダンス2.0の全体図〉
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（参考）「価値協創ガイダンス2.0」

⚫ 企業が持続的な企業価値向上に向けた経営を実践（戦略策定・開示・対話）するための手引きとして、「価
値協創ガイダンス」を2017年に策定・公表。同ガイダンスでは、企業価値を構成する様々な要素（価値観～
実行戦略～KPI・ガバナンスなど）を、一連の価値創造ストーリーとして統合的に整理。

⚫ 2022年８月には、SXの意義をさらに明確化する観点から、改訂ガイダンス（「価値協創ガイダンス2.0」）を策
定。

⚫ 現在、200社を超える企業が、価値協創ガイダンスを活用。

価値協創ガイダンス2.0の全体図
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（参考）コーポレートガバナンス改革

⚫ 日本のコーポレートガバナンスは、ハードローである会社法とソフトローであるCGコードで構成。

⚫ 経済産業省では、CGコードを実践するための実務指針として各種ガイドラインを策定
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（参考）東証の取組（1/2）

（出所）株式会社東京証券取引所「今後の検討事項について」、など東証HP公表情報（市場区分の見直しに関する東証フォローアップ会議資料など）を基に作成。

⚫ 東証フォローアップ会議において、上場維持基準に関する経過措置の終了時期を直ちに明確化するとともに、
資本コストを意識した経営の推進など、中⻑期的な企業価値向上に向けた⾃律的な取組みの動機付けとな
る枠組みづくりを推進。

中長期的な企業価値向上に向けた取組

対応方針（2023年1月公表） 実施状況/今後の予定（アップデート） 対象の
市場区分

１．資本コストや株価への意識改革・リテラシー向上

a. 経営陣や取締役会において、自社の資本コストや資本収益性を的
確に握し、その状況や株価・時価総額の評価を議論のうえ、必要
に応じて改善に向けた方針や具体的な取組、その進捗状況などを
開示することを要請

• 2023年3月に、「資本コストや株価を意識した経営の実現に
向けた対応」の要請を実施

• 2024年2月末時点で、プライム市場の59％（969社）、ス
タンダード市場の22％ （348社）が開示済 

• 2024年1月から開示企業の一覧を公表
• 企業の開示状況等や投資家等からのフィードバック等を概ね四

半期ごとに集計し、追加的なフォローアップ施策について、継続
的に検討・実施

プライム・
スタンダード

b. 企業行動規範等について、資本コストへの意識や株主の権利の尊
重、とりわけ少数株主の権利保護など、上場会社の責務を明確化
するとともに、実効性確保などの観点から全体的に点検を行い、必
要な見直しを実施

• 2024年から検討開始 全市場

c. その他、経営者（上場会社）の意識づけに資するため、株式報
酬制度に関する理解の促進や推奨、資本市場やコーポレート・ガバ
ナンスに関するｅラーニングなどの研修コンテンツの点検・アップデー
ト、事例の取りまとめ・公表など

• 2023年4月以降、aの要請に関する趣旨・留意事項等につい
て、各種セミナー等を通じて周知

• 2024年2月に、投資家の視点を踏まえた対応のポイント・事
例を公表

• 上場会社の取組みのサポートのため、各種セミナーを継続すると
ともに、研修コンテンツのアップデート・拡充につき継続的に検討

全市場
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（参考）東証の取組（２/2）

（出所）株式会社東京証券取引所「今後の検討事項について」、など東証HP公表情報（市場区分の見直しに関する東証フォローアップ会議資料など）を基に作成。

対応方針（2023年1月公表） 実施状況/今後の予定（アップデート） 対象の
市場区分

２．コーポレートガバナンスの質の向上

a. コンプライ・オア・エクスプレインの趣旨を改めて周知するとともに、エ
クスプレインの好事例や不⼗分な事例等を明示

• 2023年3月に、「建設的な対話に資する「エクスプレイン」のポイ
ント・事例」を公表。継続的にフォローアップ。

プライム・
スタンダード

b. 指名委員会・報酬委員会の役割・機能や活動状況等に関する実
態調査、その状況や事例の取りまとめ・公表

• 今後、指名委員会・報酬委員会の実態調査の結果を報告予
定

プライム・
スタンダード

３．英⽂開示の更なる拡充

a. 個別の働きかけや情報周知活動等の取組を継続的に実施しつつ、
義務化する内容について決定・公表

• 2023年2月に、プライム市場上場会社を対象に、決算情報
（決算短信等）及び適時開示情報について、日本語との同
時開示を義務化する旨公表（2025年4月1日以降に開示
するものから適用。1年間の猶予期間あり）

プライム

b. 各市場区分における英文開示に関する取組事例の取りまとめ・公
表を行ったうえで、スタンダード市場やグロース市場の上場会社にも
事例を紹介するなどにより働きかけを実施

• 英文開示に積極的に取り組む上場会社へのインタビュー記事の
拡充や「英文実践ハンドブック」の周知などを通じたノウハウの共
有を進める

全市場

４．投資者との対話の実効性向上

経営陣と投資家の対話の実施状況やその内容等のコーポレート・ガバナ
ンス報告書への記載を要請

• 2023年3月に、「株主との対話の推進と開示」の要請を実施
• 2024年2月に投資家の視点を踏まえた対応のポイント・事
例を公表

プライム

社外取締役に対して期待される役割の理解促進のための啓発活動
（社外取締役の役割等に言及した冊子の社外取締役への送付など）
を実施

• 2023年4月、全社外取締役に「社外取締役の在り方に関す
る実務指針」（経済産業省）の冊⼦送付

• 2024年1月、社外取締役向けリーフレット「社外取締役
のことはじめ」を作成（経産省・⾦融庁・東証）

• 2023年12月、「従属上場会社における少数株主保護の在り
⽅等に関する研究会」において、支配的な株主を有する上場
会社における社外取締役の役割について取りまとめ、公表

全市場

企業年金などのアセットオーナーが、企業との対話への意識・関⼼を⾼め
ていくための取組みについて、関係者と連携しながら対応を検討

• 政府における検討状況も踏まえつつ、取引所として必要な対応
について継続的に検討 

ー



PBRの分布（2022年度）

（注）日本：TOPIX500、米国：S&P500、欧州：BE500
 PBR＝株価／1株当たり純資産 （図は各社の2022年度末（3月決算企業であれば2023年3月末）の時価総額と純資産額から算出）

（出所）Bloombergのデータを基に作成。 8

現状：日米欧の主要企業のPBRの比較

⚫ PBR１倍割れ企業の割合が、欧米に比べて非常に⾼い水準。
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TOPIX500銘柄のPBR推移・分布

（注）日本：TOPIX500
 PBR＝株価／1株当たり純資産（純資産の額は各時点における直近決算年度末）

（出所） 東京証券取引所のデータを基に作成。

時価総額別PBRの分布（24年1月末）

⚫ 政府や東京証券取引所などからの声がけもある中、日本企業のコーポレートガバナンス改革の一定の進展も
見られ、直近、日本企業の株価が上昇傾向。2024年１月末時点でPBR１倍割れ企業は、3割未満まで
低下。しかし、欧米と比べると依然として⾼い水準。

⚫ 時価総額が大きい企業群ほど、PBR１倍割れ企業の割合は少なくなり、PBR１倍割れ企業の76％は時価
総額１兆円未満の企業から構成される。

時価総額
１兆円未満

時価総額
１－４兆円

時価総額
４兆円以上

PBR
2倍以上

PBR1倍割れ企
業の時価総額別
分布

日本企業のPBR分布の推移

※ 「2012」～「2022」は、企業の事業年度を指す（例 2023年3月期決算の企業
のPBRは「2022」に反映。）。「2024 .1」は、直近事業年度末の純資産金額と
2024年1月末の株価でPBRを算出。

１倍未満

１～2倍

（社数）Covid-19

東証PBR改善
・向上要請

年
度

社数

伊藤レポート CGコード
CGコー
ド改定

CGコード
改定
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ROE・PER・PBR推移の日米欧比較

⚫ PBRは、ROEとPERに分解できるが、いずれもが低い。特に、日本企業は、将来の成⻑期待を示すとされる
PERが減少傾向。

（注1）：Bloombergのデータを基に経済産業省作成
※調査対象は、日本はTOPIX500のうち391社、米国はS&P500のうち335社、欧州はBE500のうち313社（金融業及び継続してデータを取得できない企業を除く）。
S&P500は、本社所在地が米国以外の企業を除く。S&P500は、本社所在地が米国以外の企業除く。
「2009」～「2022」は、企業の事業年度を指す（例 2023年3月期決算の企業のPBRは「2022」に反映。）

  （注2）ROE＝純利益（決算期末）/純資産額（期首期末平均）*100    
 PER＝時価総額／当期純利益

  PBR＝時価総額 ／純資産額
    ※上記はすべて時価総額加重平均によるもの
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日本企業の低ROE（自己資本利益率）の要因

⚫ PBRの構成要素であるROEをデュポン分解すると、日本企業のROEの低さは、伊藤レポート1.0と2.0でも指摘
のとおり、主に、売上高純利益率（ROS）の低さに起因し、依然、欧米企業との格差は残る。

図：Bloombergのデータを基に経済産業省作成
※調査対象は、日本はTOPIX500のうち394社、米国はS&P500のうち347社、欧州はBE500のうち330社（金融業及び継続してデータを取得できない企業を除く）。
S&P500は、本社所在地が米国以外の企業を除く。S&P500は、本社所在地が米国以外の企業除く。TOPIX500は円、S&P500は米ﾄﾞﾙ、BE500はユーロで算出。
「2006」～「2022」は、企業の事業年度を指す（例 2023年3月期決算の企業のPBRは「2022」に反映。）
売上⾼利益率（ROS）=当期純利益／売上⾼
総資産回転率=売上⾼／総資産
財務レバレッジ=総資産／前期と当期の純資産の平均値



１．これまでの取組と現状認識

２．関連データ等

12



課題①関係
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＜資料２：座⻑メモより＞



① 51社（17.0%）
② 32社（10.7％）
③ ２社（0.7％）

これまで約10年間のPBRの変化（2013年度末vs2022年度末）

⚫ これまでの約10年間（2013年度から2022年度）、一部の企業ではPBRが改善。

⚫ 一⽅、PBR１倍割れから脱した企業は、限定的だった（時価総額上位300社のうち17社、5.7％）。

PBR＝時価総額÷純資産

「2022年度末」は各企業の2022事業年度末を指す。例えば、3月決算の企業であれば、2022年度末は2023年3月期を指す。

    （出所）SPEEDAのデータの情報を基に作成

2013年度末 2022年度末

PBR
2倍以上

PBR
1倍以上2倍未満

PBR
１倍未満

対象：2022年度末の金融機関を除く時価総額上位300社

14

⑥

③

①

②

⑤

⑧

⑦

⑨

④ ④ 19社（6.3%）
⑤ 57社（19.0％）
⑥ 15社（5.0％）

⑦ 12社（4.0%）
⑧ 53社（17.7％）
⑨ 59社（16.0％）
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企業分類ごとのROE及びPERの推移（企業群②⑥⑨） (1/2)

（出所）SPEEDA及びBloombergデータより経済産業省作成

⚫ PBR2倍以上（企業群②）を実現するには、ROEのみならず、PERの向上が重要になる。

ROE
（⾃己資本利益率）

【足下の収益性・資本効率】

PER
（株価収益率）

【将来の成⻑期待】

PBR× ＝

※ 対象企業は、2022年度末時点で、金融機関を除く時価総額上位300社。各企業群の加重平均で各指標を算出。
 企業群②：PBR1倍～２倍→PBR2倍以上、企業群⑥：PBR1倍未満→PBR1倍～2倍、企業群⑨：PBR1倍未満→1倍未満
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y = 0.1959x

y = 0.0948x

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

-10.0 -5.0 0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0 30.0 35.0 40.0

P

B

R

ROE

②（2013） ②（2022） ⑥（2013） ⑥（2022） 線形 (②（2022）) 線形 (⑥（2022）)

※ 対象企業は、2022年度末時点で、金融機関を除く時価総額上位300社。各企業群の加重平均で各指標を算出。
 企業群②：PBR1倍～２倍→PBR2倍以上、企業群⑥：PBR1倍未満→PBR1倍～2倍

（出所）SPEEDA及びBloombergデータより経済産業省作成

企業分類ごとのROE及びPERの推移（企業群②⑥）(2/2)

傾き=PER

企業群⑥（15社）
PBR1倍未満→PBR1倍～2倍

企業群②（32社）
PBR1倍～２倍→PBR2倍以上

2013年と2022年のPBRの変化比較
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y = 0.1959x

y = 0.0948x
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②（2013） ②（2022）

⑥（2013） ⑥（2022）

線形 (②（2022）) 線形 (⑥（2022）)

※ 対象企業は、2022年度末時点で、金融機関を除く時価総額上位300社。各企業群の加重平
均で各指標を算出。

 企業群②：PBR1倍～２倍→PBR2倍以上、企業群⑥：PBR1倍未満→PBR1倍～2倍

（出所）SPEEDA及びBloombergデータより経済産業省作成

傾き=PER

• 「Aggressive Growth」 + 「Growth」= 「成⻑が期待される企業」
• 「Dividend Growth」 + 「Income（Dividend）」 = 「株主還元が

重視される企業」
• 「Value」 = 「事業撤退・資産売却などの構造改革が求められる企業」

（出所）三瓶裕喜氏の整理（JACD Corporate Governance 
Vol.10 August 2022）

「株主還元が重視さ
れる企業群」

「成長が期待される
企業」

「事業撤退・資産売却などの構
造改革が求められる企業」

（参考）投資スタイルと企業分布



課題②関係
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＜資料２：座⻑メモより＞



PBR

ROE
（資本効率性）

PER
（将来成⻑期待の醸成）

ROS（稼ぐ力） 総資産回転率 財務レバレッジ

長期視点の経営の必要性（＝「目指す姿」の提示とそれに向けた実行）
成長投資を通じた事業ポートフォリオの最適化により、
持続的な稼ぐ力の向上と、将来成長期待の醸成

企業価値を高めるためには

⚫ 企業価値(PBR)を⾼めるためには、コスト削減や⾃社株買いなどの短期志向の短期的な利益率・資本効率の
向上ではなく、成長投資を通じた事業ポートフォリオの最適化など、「目指す姿」の設定とそれに向けた実行に
よる長期視点の経営により、将来期待(PER)を高めながら、利益率(ROS)を向上していくことが必要。

短期志向（例 一時的な⾃
社株買い、一時的なコスト削
減、人件費削減）による
一時的なROE向上

19



20

事業ポートフォリオの最適化の必要性

⚫ 持続的な企業価値の向上に向けて、シナジーの発揮や持続的な収益性確保などの観点から、自社にとって
のコア事業や成長事業を見極め、①ノンコア事業の整理や、②コア事業及び成長事業への経営資源の集
中投資（Ｍ＆Ａ、研究開発投資、人的資本投資、設備投資など）などを通じて、事業ポートフォリオを定
期的に見直し、その最適化を図ることが重要である。

事業ポートフォリオの最適化のイメージ図

など

Ｍ＆Ａ

研究開発投資

人的資本投資

設備投資

①ノンコア事業の整理 ②コア事業及び成長事業への投資

売却、撤退

縮小

事業ポートフォリオの最適化を実現

経営資源を
振り向け

など
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（参考）投資家からの事業ポートフォリオの見直し・組換えに対する期待

（出所）企業価値向上に向けた取り組みに関するアンケート 集計結果（2022年度版）一般社団法人生命保険協会

⚫ 資本効率向上のために重視する項目として、投資家は、「事業の選択と集中（事業ポートフォリオの見直し・
組換え）」を最も重視するが、企業の認識とのギャップが大きい。

資本効率向上のために重視する取組～生命保険協会アンケート～
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企業 経営変革の概要 ポートフォリオ変化 株価

ソニーグループ 経営危機をきっかけに、主軸
をエレクトロニクス（テレビ
等）からエンタメ（ゲーム、
音楽等）にポートフォリオを
大幅に組み換え。

オムロン ベストオーナーの観点から、
2019年に車載事業部門を
売却。2023年10月には
JDMCを連結子会社化する
など将来の成⻑領域と位置
づけたヘルスケア事業を強
化。

日立製作所 2009年の経営危機を踏ま
え、主に国内を中⼼に製品・
システムを提供するビジネス
モデルから、IoT/AI/ビッグ
データなどを活用したサービス
で顧客課題を解決する「社
会イノベーション事業」をグ
ローバルに提供するビジネス
モデルへ舵を切った。

（参考）経営変革を「成し遂げる」には、長期の時間がかかる（1/2）

（出所）各種公表資料をもとに経済産業省作成

（出所）「ソニーグループ（株）個人投資家向け説明会資料」

（出所）Google Finance

（出所）Google Finance

（出所）Google Finance
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企業 経営変革の概要 ポートフォリオ変化 株価

GE 2000年以前に拡大させ
てきた金融事業等のノンコ
ア事業を縮小させ、ヘルス
ケア、エネルギー、航空エ
ンジン部門を強化。

Siemens 将来性や主力部門とのシ
ナジーが低い事業を整理
し、利益が上がる事業
（ヘルスケア、工業、電
力）に注力。

味の素 食品系とアミノサイエンス
系の事業ポートフォリオ比
率を50:50に。

（参考）経営変革を「成し遂げる」には、長期の時間がかかる（2/2）

（出所）各種公表資料をもとに経済産業省作成

（出所）Google Finance

（出所）Google Finance

（出所）Google Finance
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日本企業の低収益性の要因と、事業ポートフォリオの最適化の必要性

低収益はアンカー？？？→カーブアウトと成長投資による事業ポートフォリオの最
適化が不可欠←×。

⚫ 売上⾼に占める「低収益セグメント」の割合は、米国企業が３割、欧州企業が７割であるのに対して、日本企
業は９割。

⚫ 日本企業は低収益セグメントを抱え込む傾向があり、そのことが全体の収益性が低い一因になっているという指
摘あり。このため、持続的に企業価値を⾼めていくためには、収益規模や安定性、将来成⻑などを総合的に踏ま
え、事業ポートフォリオの最適化が⼗分に行われているか、検討が必要。
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企業の規模・多角化度合い※1によるROS日米欧比較

特に大規模多角化企業において、ROSの差が大きい

小規模 中規模 大規模 巨大規模

専業 9.5% 7.6% 7.6% 8.4%

準専業化 8.2% 7.1% 8.4% 9.2%

準多角化 6.1% 6.1% 7.5% 10.3%

多角化 7.0% 7.7% 7.6% 4.8%

小規模 中規模 大規模 巨大規模

専業 14.4% 12.5% 10.9% 9.5%

準専業化 11.7% 13.3% 10.9% 8.6%

準多角化 10.1% 10.5% 6.8% 15.8%

多角化 6.4% 11.2% 10.4% 13.0%

小規模 中規模 大規模 巨大規模

専業 4.6% 13.0% 12.3% 10.4%

準専業化 14.2% 12.2% 15.3% 16.1%

準多角化 6.9% 7.8% 14.9% 17.8%

多角化 11.5% 7.7% 14.8% 19.5%

規模

多角化度

規模

多角化度

規模

多角化度

営業利益率
■～4%
■4%～8%
■8～12%
■12%～

規模（売上高）
小規模 : ～500億円
中規模 : 500億円～5,000億円
大規模 : 5,000億円～2兆円
巨大規模 : 2兆円～

多角化度
専業 : ～10%
準専業化 : 10%～30%
準多角化 : 30%～50%
多角化 : 30%～50%

※1：多角化度とは調査対象となる企業について売上高を事業別に分解したときに、売上高構成比率が最大の事業の売上高構成比率を差し引いた値の2000～
2012年度末の平均で算定。1USD=100円、1EUR=130円、1GBP=130円で円換算

調査対象企業は、日本はTOPIX対象銘柄、米国はNYSE総合指数構成銘柄、欧州はFTSE総合指数（英）、CAC全株指数構成銘柄（仏）、CDAX指数構成銘柄
（独）

ROS＝当期純利益÷売上

（出所）デロイトトーマツがBloombergのデータを基に作成（令和5年度産業経済研究委託事業調査報告書）

⚫ 日本企業は、「多角化・巨大規模」の企業のROSが、欧米企業とと比較して特に低い。
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⚫ 多くの日本企業は、特に海外投資を中⼼にM&Aを拡大してきたものの、将来を見据えた事業の切り出しも進まず、
事業ポートフォリオの変革が低調であることが指摘されている。

事業ポートフォリオの最適化（特にカーブアウト）に際しての課題

（2018年）国内上場企業の事業再編（クロスボーダーを含む）の類型別の推移
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上場企業によるM&A（合併、売却、事業譲渡）

上場企業の売却（カーブアウト系）（事業売却、子会社売却）

（注）公表日ベース。
（出所）レコフデータベース及びマールオンラインより経済産業省が作成。

0.59 

1.08 

1.45 

1.95 1.85 

日本 米国 英国 ドイツ フランス

直近５年間（2017年～2021年）

上場企業の切り出し件数（上場企業１社あたり）

上場企業1社あたり事業切り出し件数

（注）2017/1/1-2021/12/31の期間に公表された案件が対象（「噂段階の案件」を除く）。
「事業切出し」は、ダイベスチャー（事業の部分売却）、スピンオフ、エクイティカーブアウト及び
スプリットアウトの合計。
国は本社所在地により分類。上場会社の子会社の切り出し案件を集計に含めるため、上場
会社が被買収企業、被買収企業直接親会社又は被買収企業最終親会社である案件を集
計（OTC MARKETSへの上場を除く）。 

（出所）リフィニティブデータベースより経済産業省が作成。  
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⚫ 研究開発投資は、欧米に比較して低調。一⽅、国内設備投資は、30年ぶりにようやく増加してきた。

成長投資の課題

米国（SP500）

欧州（※）

日本(TOPIX500)

研究開発費/売上高比率（主要500社平均）
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180

*2003年の数値を100%としている

（※）英国（ロンドン証券取引所）、フランス（パリ証券取引所）、ドイツ（フランクフルト証券取引

所）に上場している企業のうち、2022年度時点の時価総額上位500社

（出所）SPEEDAより委託調査事業の委託先であるデロイトトーマツが作成したものを経済産業省が加工

*指数

（出所）第19回 産業構造審議会 経済産業政策新機軸部会 参考資料１



⚫ この10年間、企業は、株主還元（配当、⾃社株買い）を年々増やしてきた。

株主還元の拡大

綺麗に →⾼山さん
配当金総額（左軸）

⾃社株買い総額（左軸）

配当性向（除く赤字企業、右軸）

株主還元性向（除く赤字企業、右軸）

【図表：全上場企業の株主還元】

28https://www.smd-am.co.jp/market/daily/marketreport/2023/07/news230710jp/
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日欧米の株主還元割合の推移

（出所）日本証券業協会 「ステークホルダー資本主義-企業の付加価値の分配と新しい資本主義-」 （2022年4月）

⚫ 日本企業の当期純利益に占める株主還元（配当＋自社株買い）の割合は、増加傾向にあるものの、欧
米よりは少ない。
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30

（参考）家計、企業、政府の経済活動のISバランス

⚫ 家計は継続的に黒字であるものの、企業も1990年代後半を境に黒字となっており、政府が一貫して赤字主
体となっている。1990年代後半からは企業の債務返済に伴うものだったが、2000年代以降は企業は海外投
資を増やす中で貯蓄超過主体となってきた。

(年度)

企業の
債務返済 企業の

海外投資

（注）1955-79年度までは68SNA、1980-93年度までは93SNA、1994年度以降は08SNA。

（出所）内閣府「国民経済計算」

企業の国内
投資が旺盛
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日本における、中期経営計画の策定状況

⚫ 2000年代前半から中期経営計画の策定件数が増加。 IR実施の日本企業のうち、中期経営計画を策定・
公表している企業は70％。

⚫ 中期経営計画は、企業の中⻑期の目標や計画等を定めたものであり、投資家との対話や内部管理などのた
めに活用され、一定の役割を果たしていると考えられるが、一⽅、米国などでは、中期経営計画を公表してい
ない企業が多いと言われている。

IR実施企業のうち、

中期経営計画を策定・公表している企業の割合 70.0
％

中期経営計画を策定しているが、
公表していない企業の割合

14.9
％

中期経営計画を策定していない企業の割合の割合 7.8
％

（注）2022年1月時点の全株式上場会社3,987社を対象とした調査を実
施し、1,047社から回答あり。うち、97％がIR活動を実施。
（出所）日本IR協議会「IR活動の実態調査」（2022年6月）
https://www.jira.or.jp/download/gaiyou2022.pdf

中期経営計画を策定している企業の割合

（注）中期経営計画発表・修正件数の対象は国内全上場企業
（出所）SPEEDA適時開示情報データベースより集計

https://www.jira.or.jp/download/gaiyou2022.pdf
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海外企業における、中期経営計画の設定状況

企業名 中計に類似した開示情報の有無 用いられている指標

1 アップル（米） なし

2 マイクロソフト（米） • 決算発表時に翌四半期＋翌年度の業績予
想を公表

• 四半期は数値あり、通期は定性的

• 為替の影響、収益、売上原価、営業費用、その
他の収益及び費用、実効税率

3 サウジアラムコ（サウジ） なし

4 アルファベット（米） なし

5 アマゾン（米） なし

6 NVIDIA（米） なし

7 テスラ（米） なし

8 バークシャー・ハサウェイ（米） なし

9 メタ・プラットフォームズ（米） なし

10 イーライ・リリー（米） • 決算発表時に翌期の業績予想を公表 • 収益、粗利益、販管費、研究開発費、その他収
益、実効税率、一株あたり収益

※ 業績予想の開示はニューヨーク証券取引所規則では求められていない。

⚫ 欧米企業は、3～5年程度の中期経営計画を発表している例が少ない。

⚫ 世界の時価総額上位10社のうち、業績予想を公表している企業は2社（室内調べ）。

世界の時価総額上位10社の業績予想の公表状況

※上記の他、GE（米）、DuPont（米）、GM（米）、Unilever（英）、Heineken（蘭）、AstraZeneca（英）、
Schneider Electric（仏）、BASF（独）、Siemens（独）なども中計を発表していない。

※NYダウ30では、３Mとウォルマートの２社のみが中期経営計画に相当する中期計画を発表。（大和総研調べ）
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（参考）バックキャスト型中期経営計画の事例（オムロン）

（出所）オムロン株式会社 「⻑期ビジョンSF2030･中期経営計画SF 1st  Stage 投資家様向け説明資料 （2022年3月9日）」

⚫ オムロンでは、⻑期ビジョン Shaping The Future 2030 を掲げ、事業を通じて社会価値と経済価値の創
出に取り組むことで企業価値の最大化を目指すとしている。

⚫ ⻑期ビジョンからバックキャストして中期経営計画を策定。中期経営計画（2022～2024年度）を⻑期ビ
ジョンの1st Stageと位置づけている。

中期経営計画を長期ビジョンの1st Stageと位置づけ
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（参考）バックキャスト型経営に向けた中計の見直しの事例（味の素）

（出所）味の素株式会社 ホームページ（「企業・IR」タブ）

⚫ 味の素は、これまでの精緻に数字を積み上げる中期経営計画策定を見直し、2030年の⻑期のありたい姿を
定め、経営のリーダーシップで挑戦的な「ASV(Ajinomoto Group Creating Shared Value)指標」を掲げ、
バックキャストする経営へ進化させることを目指している。

⚫ マイルストーンとして2025年度の「ASV指標」の挑戦的目標値を策定・公表している。

⚫ 「ASV指標」は、財務パフォーマンスを示す経済価値指標と、提供・共創したい価値に基づく社会価値指標から
構成されている。

中期ASV経営へのマネジメント変革 ASV指標



課題③関係
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＜資料２：座⻑メモより＞
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社外取締役の量的拡大

⚫ 過去10年間で東証一部上場会社の独立社外取締役の人数は５倍強に増加。

（注）1人で複数社の社外取締役を務めている場合を別々に数えた「のべ人数」を使用。毎年8月1日時点。
（出所）日本取締役協会「上場企業のコーポレート・ガバナンス調査」（2023年8月1日）を基に作成。
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各国の取締役会における社外取締役・女性取締役割合

（出所）令和3年度 産業経済研究委託調査事業 『コーポレートガバナンス改革に係る内外実態調査』

⚫ 日本の取締役会における社外取締役割合は、海外主要国と比べて低い。
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社外取締役の質の担保・向上 ー 社外取締役の質に関する意見 ー

⚫ 社外取締役の数が増加する中、社外取締役の質の担保・向上がコーポレートガバナンス改革の実質化の鍵
となる。

⚫ 社外取締役の質を担保・向上させるため、研修コンテンツの充実や適格性基準の設定などについても意見が
挙がっている。

• 取締役会や指名委員会・報酬委員会の実効性向上、
独立社外取締役の質の向上といった独立社外取締役の
機能発揮に関する課題

• 社外取締役の数が増加し、資本市場との対話や経営の
本質的な部分への助言の役割も担うこととなると、そうした
役割が果たせるかどうかという点も含め、社外取締役の質
を担保することが重要となる。このため、社外取締役の評
価や人選が安定的になされる仕組みを構築することの重
要性が増すこととなる。

• 社外取締役の質の向上の観点から社外取締役が期待す
る役割を果たしているかについて、各社において評価するこ
とを検討すべきである。

• 社外取締役の質を向上させるために、取引所、団体、民
間企業など様々な主体がeｰlearningも含め研修プログラ
ムを提供しているが、社外取締役やその候補者が幅広く
受講できる研修コンテンツ（失敗事例を含む社外取締役
としてのあり⽅に関するケーススタディ等）を充実させていく
必要があるのではないか。

• 社外取締役には独立性基準に加え、適格性基準が必
要ではないか。適格性としては、法務・コーポレートファイナ
ンスの知識といった基礎知識に加え、監督者としての役
割・資質も求められるのではないか。

CGS研究会（第３期）における 「今後の検討課題」
コーポレート・ガバナンス・システムに関する実務指針

（CGSガイドライン）

コーポレートガバナンス改革の実質化に向けた
アクション・プログラムより【現状の課題】

（出所）金融庁「コーポレートガバナンス改革の実質化に向けたアクション・プログラム「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」意見書（６）



社外取締役による株主・投資家とのエンゲージメント
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⚫ 社外取締役が株主・投資家とエンゲージメントしている企業は少ない。

社外取締役による株主・投資家との対話の状況

（出所）三井住友信託銀行「戦略の連動と資本効率で企業価値を⾼めるコーポレートガバナンス改革 ～「ガバナンスサーベイ®2023」実施報告書～（2023年10月）」



取締役会の実効性評価
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⚫ 取締役会の実効性評価結果を運営等の改善に活用している企業は約６割である。

⚫ また、第三者評価機関を活用する企業や、取締役個人について評価を行っている企業の割合は低い。

（出所）東京証券取引所 委託調査 HRガバナンス・リーダーズ「上場企業のコーポレートガバナンスの取組と効果に関する調査（2021年）調査結果報告書」



課題④関係
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＜資料２：座⻑メモより＞



⚫ 取締役会又は指名委員会において、経営トップの不再任基準を設けていない企業は約70％であり、企業
価値や業績に関する定量的な基準を設けている企業は2%に留まる。

経営トップの不再任基準

（出所）三井住友信託銀行「戦略の連動と資本効率で企業価値を⾼めるコーポレートガバナンス改革 ～「ガバナンスサーベイ®2023」実施報告書～（2023年10月）」
42

経営トップの不再任基準の設定状況



16%

24%

27%

44%

14%

17%

20%

6%

8%

4%

6%

3%

9%

2…

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

米国

日本

1-3年 4-6年 7-9年 10-12年 13-15年 16-20年 21年以上
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CEO在任期間

⚫ 日本企業のCEOの平均在任期間は、４～６年が米国企業は、４割を超える企業で、CEOの任期が10年
を超える。

（出所）公表情報等を基に経済産業省作成。

CEO在任期間の分布 日米比較

注）S＆P500銘柄および、TOPIX500銘柄のうち、時価総額1～30位（2022年度）の企業における1990年～2023年までに退任したCEOの在任期間を比較。
日本ｎ＝１２３、米国ｎ＝８８

⚫ 米国企業では、CEO任期がある程度分散しているのに対して、日本企業のCEOの平均在任期間は、４～
６年に集中。
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⚫ 非任期制の企業のPBRは、任期制企業に比べ高い傾向。

CEO任期制の有無とPBRの関係

TOPIX300社※1における任期制によるCEO交代とPBRの関係性

固定任期制 任期制 非任期制

企業数 28社 (9%) 57社 (19%) 215社 (72%)

パフォーマ
ンス
(2022)

PBR 1.03倍 1.26倍 2.00倍

ROE※1 10.4% 6.9% 9.8%

PER※1 12.6倍 17.3倍 19.9倍

任期制 非任期制

PBRの分布パフォーマンス指標

CEOにおける任期制の定義
• 固定任期制：現職を除く直近2名のCEOの在任期間において、 いずれも3年、4年、5

年または6年で同一の企業。ただし、現職が当該在任年数以下の企業に限る。
• 任期制：固定任期制の企業を除く、現職を除く直近2名のCEOの在任期間（※）に

おいて、 ①在任期間の平均が3年以上6年未満である企業かつ、②最⻑在任期と最
短在任期間の差が2年以内（※ただし、現職が当該2名の最⻑在任期間より2年以
上⻑い場合は現職とその前任の在任期間で判定)

• 非任期制：上記以外の期間で在任

※１：TOPIX300社とは東証プライム上場企業における2022年事業年度末で金融機関を除いた上で、時価総額上位300社企業を指す

以下計算式の値は各社2022年の事業年度末の値（例 2023年3月期決算の企業のPBR、ROE、PERは「2022」に反映）

PBR＝時価総額÷株主資本等合計

PER＝時価総額÷親会社株主に帰属する当期純利益

ROE＝親会社株主に帰属する当期純利益÷期首期末平均株主資本等合計

上記は全て単純平均によるもの

（出所）デロイトトーマツによるSPEEDA、企業ホームページの情報等に基づく調査データを基に経済産業省作成

固定任期制

61% 58%

34%

36%
25%

31%

4%
18%

34%

PBR1倍未満 PBR1-2倍 PBR2倍以上
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CEO任期とリスクテイク指標（事業買収･売却･研究開発投資）の関係

対象企業は、2022年度末時点で、金融機関を除く時価総額上位300社。
※1：買収・売却：買収・売却以外にも事業・部門分割、ファンドバイアウト、MBO、少数持分取得、ジョイントベンチャーを含む

過去10年は「2013」～「2022」は企業の10事業年度を指す

上記は全て単純平均によるもの

（出所）デロイトトーマツによるSPEEDA、企業ホームページの情報等に基づく調査データを基に経済産業省作成

⚫ 非任期の企業は、事業売却や買収、研究開発投資などを積極的に実施し、事業ポートフォリオ改革を積
極的に行っている。

過去10年の売却金額/総資産
（過去10年の平均）

事業買収※1

事業ポートフォリオ改革

6.1%

8.5%

10.6

%

事業売却※1

2.3%

6.6%

13.5%

過去10年の買収金額/総資産
（過去10年の平均）

各年度の研究開発費/
各年度の売上高
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固定任期制 任期制 非任期制

研究開発投資

固定任期制 任期制 非任期制 固定任期制 任期制 非任期制
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2022年事業年度末で各業界における時価総額が上位の企業を対象に集計

任期制及び非任期制の定義はp.35を参照

PBR＝時価総額÷株主資本等合計

PER＝時価総額÷親会社株主に帰属する当期純利益

ROE＝親会社株主に帰属する当期純利益÷期首期末平均株主資本等合計

上記は全て単純平均によるもの

（出所）デロイトトーマツがSPEEDAのデータ、企業ホームページの情報を基に作成（令和5年度産業経済研究委託事業調査報告書）

業界 CEO任期の傾向
パフォーマンス指標（2022）

PBR ROE PER

医薬・バイオ

任期制

非任期制 

2.2倍 6.9% 32.3倍

3.1倍 10.5% 27.0倍

重電

任期制

非任期制 

1.2倍

食品

任期制

非任期制 

7.9% 15.5倍

1.4倍 13.6% 12.5倍

1.5倍 6.6% 23.6倍

1.6倍 8.2% 19.6倍

P
B

R

上
位
業

界

P
B

R

下
位
業
界

19社

15社

25社

2社

8社

11社

14社

7社

17社

業界別の傾向

⚫ 業界別で見ても、その差の大小に違いはあれど、非任期制の企業のパフォーマンスが⾼い。



CEO等の後継者計画の策定・運用状況

⚫ CEO等の後継者計画に関する取組として、「CEO等の人材要件の明示」や「CEO等の候補者の育成⽅針・
育成計画の明示」等を行っている企業の割合は低い。

後継者計画の策定・運用の状況

47
（出所）東京証券取引所 委託調査 HRガバナンス・リーダーズ「上場企業のコーポレートガバナンスの取組と効果に関する調査（2021年）調査結果報告書」

取り組んでいる
企業の割合が
低い

① CEO等の後継者計画の内容に関し、貴社で取り組まれている事項を教えてください。（複数回答可）

22.9%

12.0%

15.3%

22.6%

9.9%

32.8%

16.2%

0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0%

１． CEO等の人材要件（必要な知識・スキル・経験等）の明示

２． CEO等の人材要件と中⻑期戦略やマテリアリティに基づく将来の重要課題の整合性確保

３． CEO等の候補者の育成⽅針・育成計画の明示

４． CEO等の候補者のリストアップ

５． 上記以外の取組（具体的に記述）

６． 特に明確な取組は行っていない

７． わからない・答えられない
（対象会社数：1028社）
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40歳未満-50歳未満

40歳未満

50歳未満-60歳未満

60歳以上

2%

20%

1%

9%

27%

46%

57%

34%

53%

32%

20%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

平均就任年齢

非任期制

同族・創業家
企業

同族企業以外

任期制

東証プライム上場企業における2022年事業年度末で金融機関を除いた上で、時価総額上位300社の企業を対象に分析

就任年齢：就任年齢とは、CEOへ就任した年齢を指す。直近３人の社⻑がCEOへ就任した年齢の平均を算定。取得できる情報が1人あるいは、2人だった場合も対象から平均
を算定（企業ホームページにて、就任年齢が取得できない企業は分析対象から除外）

同族企業とは、現職のCEOが創業家出身のCEOであるか、又は創業家出身のCEOが退任した次のCEOであって、かつ、創業家出身のCEOが退任してから5年以上経過していな
い企業を指す

（出所）デロイトトーマツがSPEEDAのデータ、企業ホームページの情報を基に作成（令和5年度産業経済研究委託事業調査報告書）

CEO任期制とCEO就任年齢の関係

⚫ CEOの交代が任期に応じて行われる企業においては、それ以外（非任期）の企業に比べて社CEOの就
任年齢が⾼い傾向にある。
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就任年齢×任期PBR比較（同族企業含む）

平均PBR
(2022)

CEO平均就任年齢

40-50
歳

50-60
歳

60歳
超過

全体 2.8倍 1.7倍 1.4倍

任期別

任期制 1.0倍 1.4倍 1.0倍

非任期制 2.9倍 2.0倍 1.6倍

平均PBR
(2022)

CEO平均就任年齢

40-50
歳

50-60
歳

60歳
超過

全体 2.3倍 1.6倍 1.3倍

任期別

任期制 1.0倍 1.4倍 1.0倍

非任期制 2.4倍 1.7倍 1.5倍

東証プライム上場企業における2022年事業年度末で金融機関を除いた上で、時価総額上位300社を対象に分析

PBR＝時価総額÷株主資本等合計

上記は全て単純平均によるもの

就任年齢とは、CEOへ就任した年齢を指す。直近３人の社⻑がCEOへ就任した年齢の平均を算定。取得できる情報が1人あるいは、2人だった場合も対象から平均を算定（企
業ホームページにて、就任年齢が取得できない企業は分析対象から除外）

同族企業とは現職のCEOが、創業家出身のCEOであるか、又は創業家出身のCEOが退任した次のCEOであって、かつ、創業家出身のCEOが退任してから5年以上経過していな
い企業を指す

（出所）デロイトトーマツがSPEEDAのデータ、企業ホームページの情報を基に作成（令和5年度産業経済研究委託事業調査報告書）

就任年齢×任期PBR比較（同族企業含まない）

CEO任期及びCEO就任年齢におけるPBRとの関係

⚫ 就任年齢が若く、かつ、非任期制の企業におけるPBRが⾼い。
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（参考）若手優秀層を含む経営リーダー候補の選抜・育成事例

（出所）人的資本経営の実現に向けた検討会 報告書 ～人材版伊藤レポート２．０～ 実践事例集 2012年5月

⚫ 日立製作所では、若手優秀層を含む経営リーダー候補の選抜･育成のための仕組を構築しており、特に2017年
より、経営リーダー候補の早期選抜と育成を目指した「Future50」の運用を開始。



課題⑤関係
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＜資料２：座⻑メモより＞
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取締役のスキル保有状況

(出所）経済産業省 CGS研究会 第４回事務局資料（2022年4月）

⚫ 取締役が保有しているスキルについて、日本と米英を比較すると、グローバル、戦略、コーポレー ト・ファイナンス
系のスキルにおいて差異が大きい。 
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CFOを置く企業の割合

（出所）KPMGジャパンCFOサーベイ2023

⚫ CFOを置く企業は徐々に増加しており、2022年度には55％まで増加。

N=302社

調査対象は、上場企業のCFO又は経営財務部門責任者

CFOという役職を置く企業の割合
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FP＆A機能

⚫ FP＆A（Financial Planning and Analysis）機能の強化に取り組んでいる企業は3割弱にとどまる。

（出所）KPMGジャパンCFOサーベイ2023

N=302社

調査対象は、上場企業のCFO又は経営財務部門責任者

Q. FP＆A機能の強化に取り組んでいるか Q. FP＆A機能に含まれる（予定含む）業務範囲



55

（参考）FP＆Aとは

⚫ FP&Aは、CFOの配下で、業績目標の達成のために計画策定やモニタリング、業績予測や分析を通じて、
CEOや事業部門の意思決定を支援し、企業価値向上に貢献する機能である。

⚫ FP&Aは、 ①財務と企画の両⽅の機能を備え、②事業部門FP&Aは、事業部門⻑及び本社CFO/本社
FP&Aの両⽅にダイレクトに報告を行う、という特徴がある。

⚫ FP&Aは、CFOの配下で、業績目標の達成のために計画策定やモニタリング、業績予測や分析を通じて、
CEOや事業部門の意思決定を支援し、企業価値向上に貢献する機能で、欧米企業に多く見られる。

⚫ 事業部門に配置されたFP&Aが、事業部門と協業しながら本社のCFO/FP&A部門にダイレクトに報告
を行うため、本社CFOは、全事業部門の計数管理や事業計画の進捗モニタリングをタイムリーに実施できる。

⚫ 従来より日本企業では、経理財務部門と経営企画部門で計数管理の機能・権限が分散し、制度会計と
管理会計の所管やレポーティングラインが分かれていることが多いが、欧米企業では、CFOが制度会計・
管理会計の両方を管轄する。

⚫ 日系企業がFP&Aに関⼼を持ち始めた背景として、投資家からCFOへの期待が、企業価値向上及びその
施策、事業ポートフォリオの組換えなどに広がっていることが挙げられる。

FP&A（Financial Planning & Analysis）

（出所）KPMGジャパンCFOサーベイ2023を基に経済産業省作成
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トップマネジメントチームの組成と権限の委譲

日本企業の業種･規模別のCｘOの存在比率 日英比較

⚫ 日本 （TOPIX100 ） にお い て CxO制度を導入す る企業の 割合は 56.6%で あ るの に対し 、英国
（FTSE100）では90.4％となっている。

（注）OSIRISデータベースのデータを用い、CEOを除く9種類の主要CxOについて集計し、複数のCxOを兼務している役員はそれぞれのCXOでカウントして集計。CLCRO（チーフ・リーガル
&コンプライアンス&リスク・オフィサー）はCLCOに置き換え、COPO（チーフ・オペレーション&プロダクション・オフィサー）は一般的な呼称であるCOOに置き換え。

（出所）CGS研究会 第3回事務局資料（2022年2月）
久保克行ほか「日本企業のトップマネジメントの現状と改革に向けた提言〔上〕 日本企業のトップマネジメントチーム・取締役会改革の⽅向性」（商事法務No.2253 2021年2月
5日）を基に作成。



課題⑥関係
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＜資料２：座⻑メモより＞



日本企業の株式保有構造の推移

⚫ バブル崩壊を機に、1990年代から2000年代にかけて、上場企業の株主構成に関して、金融機関から外国法人
へシフト。事業法人の保有比率も徐々に低下している。
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上場企業

167.8兆円
（うちGPIF
55.6兆円） 224.2兆円145.6兆円 131.2兆円34.3兆円

運用機関

日本の株式保有構造（2022年度）

⚫ 外国法人等の保有比率は約30％であり、1990年頃から増加してきたが、ここ数年は30％付近で推移している。

⚫ 事業法人の保有比率は約20％であり、1990年頃から徐々に減少してきたが、ここ数年は20％付近で推移して
いる。

(出所) 日本証券取引所グループ「２０２２年度株式分布状況調査の調査結果について」、GPIFホームページ 
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外国法人比率

50%以上
30-50%未

満
30%未満

企業数 14社 125社 161社

パ
フォー
マンス

PBR 3.3倍 2.0倍 1.5倍

ROE 8.8% 11.6% 7.6%

PER 22.0倍 18.3倍 18.7倍

50%以上

PBRの分布（2022年度）パフォーマンス指標（2022年度）

30-50%未
満

30%未満

外国法人比率

7%

34%
50%

7%

31%

32%
86%

34%
19%

PBR2倍以上

PBR1-2倍

PBR1倍未満

東証プライム上場企業における2022年事業年度末で金融機関を除いた上で、時価総額上位300社を対象とした分析

外国法人比率＝外国法人等持株数÷期末発行済株式総数（普通株、⾃己株調整前）

PBR＝時価総額÷株主資本等合計

PER＝時価総額÷親会社株主に帰属する当期純利益

ROE＝親会社株主に帰属する当期純利益÷期首期末平均株主資本等合計

上記は全て単純平均によるもの

（出所）デロイトトーマツがSPEEDAのデータ、企業のコーポレートガバナンス報告書（2024年1月の調査時点での各社最新版）の情報を基に作成（令和5年度産業経済研究委託事業
調査報告書）

⚫ 外国法人比率が⾼い企業ほど、PBRやその他パフォーマンス指標は⾼い傾向にある。

株主の外国法人比率とPBRの関係性
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⚫ 外国人投資家による株式の保有増は、日本企業における経営の規律付けとなり、株価収益率の増加に繋がる。

ーー 1990年-2008年のデータでは、海外機関投資家による保有の1標準偏差の増加（3.7%）により、株価収益率は平均的に

7.9%上昇。

ーー 仔細にみると、1990-96年には5.8%、1997-2002年には9.7%、2003-08年には8.4%とその経済的規模は十分に大きい。

（出所）宮島英昭ほか、2015年、『日本企業の所有構造の多様化をいかに理解するか？：海外機関投資家の銘柄選択と経営の規律付け効果』、RIETI

海外機関投資家の保有比率の増加が株価収益率に与える影響

✓ 外国人持株比率の変化（ΔFIO）の経済的なイ
ンパクトは、左図の1990～2008年の期間におけ
る平均で、係数が2.165とかなり⾼い。

※回帰分析により、統計的に有意であること、正の相関（符号が正）
であることは証明済

✓ 外国人保有比率が5％上昇すると、株式の収益
率が10％以上上昇することを意味する。

※海外投資家が業績の良い銘柄を選好するという逆の因
果関係を考慮したとしても、なお優位との分析結果。

（参考）外国人投資家の割合が株価収益率に与える影響
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アセットオーナーの分散状況（日米欧）

⚫ 日本のアセットオーナーはGPIFが大部分を占めているのに対し、欧米のアセットオーナーは、分散しており、多様
性がある。

AUM上位100位以内のアセットオーナー内訳（2022年3月31日時点）

（出所）Caroasia 2022 Top 100 Asset Owners Ranking | Caproasiaを基にEYが作成（令和5年度産業経済研究委託事業調査報告書）

Federal
Retirement 
Thrift

CalPERS

Mercer

CalSTRS

GPIF

Local 
Government 
Officials

KKR(国家公務
員共済組合連
合会)

PFR(企業年
金連合会)

Norges Bank 
Investment 
Management

APGPGGM

https://www.caproasia.com/2022/12/03/2022-top-100-asset-owners-ranking/
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アセットオーナーについて
～アセットオーナー：運用資産残高（AUM)上位20社について

⚫ グローバルのアセットオーナーにおいて、GPIFが最も運用資産残⾼が多く、他の日本のアセットオーナーは上位
20社にいない。

⚫ 米国、カナダ、欧州および中国等においては、複数のアセットオーナーが上位20位に位置している。

順位 基金名 国 AUM（百万USD)

1 Government Pension Investment 日本 $1,730,900 

2 Norges Bank Investment Management ノルウェー $1,402,000 

3 China Investment Corporation 中国 $1,222,000 

4 SAFE Investment Company 中国 $980,000 

5 Abu Dhabi Investment Authority UAE $829,000 

6 National Pension 韓国 $797,968 

7 Federal Retirement Thrift 米国 $774,176 

8 GIC Private Limited シンガポール $744,000 

9 Kuwait Investment Authority クウェート $738,000 

10 APG オランダ $630,358 

11 Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio 香港 $587,000 

12 California Public Employees 米国 $496,820 

13 Public Investment Fund/Sanabil Investments サウジアラビア $480,000 

14 Qatar Investment Authority カタール $445,000 

15 Canada Pension カナダ $426,746 

16 National Social Security 中国 $406,787 

17 Central Provident Fund シンガポール $374,990 

18 Mercer 米国 $370,168 

19 CDPQ カナダ $329,000 

20 California State Teachers 米国 $313,940 

（出所）WTW（ウィルスタワーズワトソン）「世界の運用資産規模トップ100の運用資産総額は過去 最⾼の26兆米ドル - WTW (wtwco.com)」を基にEYが作成（令和5年度産業経済研究委託事業調査報告書）

※2022年3月31日現在

https://www.wtwco.com/ja-jp/news/2022/11/largest-asset-owners-in-dollar-26-trillion-record
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アセットオーナーについて
～日本のアセットオーナーについて

⚫ 年金基金におけるアセットオーナーとしては、GPIFが最も大きく、年金基金に占める割合は、約58.3％と過半
を占めている。

⚫ 生命保険業界は、GPIFの約2倍の規模があるが、主に債券で運用されている。

⚫ 生命保険会社や損害保険会社を含む全てのアセットオーナーにおいては、GPIFが約25.3％を占めており、ア
セットオーナー単体としては最も規模が大きい。

基金名 種別
資産規模
（兆円）

実施主体数
全体に

占める割合
年金に

占める割合

年金積立金管理運用独立行政法人 （GPIF） 年金 200.1 25.3％ 58.3％

企業年金（DB） 年金 66.2 11,545 8.4％ 19.3％

地⽅公務員共済組合連合会 年金 28.7 3.6％ 8.4％

企業年金連合会（PFA） 年金 12.2 1.5％ 3.6％

独立行政法人中小企業基盤整備機構 年金 11.1 1.4％ 3.2％

国家公務員共済組合連合会 （KKR） 年金 9.2 1.2％ 2.7％

独立行政法人勤労者退職金共済機構 年金 6.4 0.8％ 1.9％

日本私立学校振興・共済事業団 年金 4.6 0.6％ 1.3％

国民年金基金連合会 年金 4.6 0.6％ 1.3％

生命保険会社 保険 408.3 42 51.6％ -

損害保険会社 保険 29.5 33 3.7％ -

国立研究開発法人科学技術振興機構（JST） 大学等 10 1.3％ -

（出所）内閣官房 新しい資本主義実現本部事務局「これまでの議論と考えられる整理（案）に関する関係資料 令和5年11月15日」を基にEYが作成（令和5年度産業経済研究委託事業調査報告書）

https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/atarashii_sihonsyugi/bunkakai/sisanunyou_dai3/siryou2.pdf


公的年金基金の運用利回りの諸外国比較

（出所）厚生労働省 第4回社会保障審議会年金部会 年金財政における経済前提に関する専門委員会（2023年6月30日）資料

⚫ GPIFの10年平均の実質運用利回りは3.9％（中央値）であり、諸外国の公的年金の運用利回りに劣後する。

65
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（参考）公的年金基金の歴史的推移

⚫ 日本の公的年金基金は運用資産残⾼が大きく、企業への影響が大きいため、企業と直接エンゲージメント等
ができないのに対し、米欧の公的年金基金は一定規模の複数のアセットオーナーがおり、エンゲージメント等を
行っている。

日本（GPIF） 米国（CalPERS,CalSTRS） スウェーデン（AP）

► 1959年、国民年金法が制定され、無拠出で年金
制度が開始。当時は公的年金制度がなかったが、
戦後復興が進む中、全国民を対象にした老後の所
得保障の必要性の⾼まりが背景

► 1961年、拠出制の国民年金制度が開始

► 1967年、財務省の管理下で年金福祉事業団
（現日本年金機構）の設立、なお年金積立金の
運用は無し

► 2001年、年金積立金管理運用基金が設立。財
政投融資制度改革が実施され、旧大蔵省資金運
用部管理から厚生労働大臣へ管轄が変更。投資
一任契約での運用が開始

► 2002年、確定給付企業年金法が施行され、代行
返上（厚生年金基金の代行部分を国に返し、プラ
スアルファ部分を確定給付企業年金へ移行するこ
と）の制度が作られた

► 2010年、厚生労働省の「年金積立金管理運用
独立行政法人の運営の在り⽅について」にて、同法
人を分割するか、継続するか等の議論が行われた。
その後最終報告書では、分割と継続の両者の意見
が掲載されるも、検討を引き続き行う旨が明記され
ている

► 1913年、CalSTRS設立

► 1917～19年、戦時国債が発行され、証券投資
の経験が無かった一般国民が保有を始める

► 1932年、CalPERS設立

► 1950年代、機関化現象が生じる。①世界恐慌に
より株式への直接投資を忌避する雰囲気が強かっ
たこと、②企業年金の成⻑、③優良企業を中⼼に
配当性向が低く抑えられ、配当利回りが低下したこ
と

► 1950年代中頃、機関投資家は株式の組入比率
を⾼める。運用戦略はバイアンドホールドが基本で
あり、継続的に買いが進む

► 1974年、従業員退職所得保証法（ERISA：
Employee Retirement Income 
Security Act of 1974）が制定。企業年金
の運用を専門家に委託することができるようになり、
年金資金が株式市場へ流入

► 1913年、最初の公的年システムが導入

► 1960年の改革により、産業に対して公的機関が
過度な影響力を持つ可能性の排除等を背景に、
第一、第二、第三の基金組織に分割。固定利付
証券への投資のみ許可

► 1974年、第四の基金組織が設立され、スウェーデ
ンの上場株式への投資を許可

► 1988年、第五の基金組織が設立

► 1996年、ベンチャーキャピタル投資を行う第六の基
金組織が設立

► 1998年、個別の貯蓄口座を持つプレミアム年金
制度が導入され、個々の加入者が自身の年金を
直接管理することが可能となる

► 1999年、基金の枯渇リスク解消のための改革案が
施行

► 2000年、プレミアム年金制度のデフォルトの基金とし
て第七のAP基金が設立（加入者が投資ファンドを⾃
己選択しない場合に⾃動で選択される）

► 2001年、最初の5つの基金組織は4つのAP基金
に再編（資産5,540SEK）。基金間の競争やリ
ターンの分散等を目的に、同じ条件下で運用主体
が4つある現行の姿が形成

► 2013年、AP基金の資産合計が1兆SEK超え

► 2019年、AP基金の新しい投資ガイドライン（一部の
資産クラスへの限度の撤廃、ESG重視等）を導入

（出所）GPIFのHP、厚生労働省「年金積立金管理運用独立行政法人の運営の在り⽅に関する検討会」、日本年金機構のHP、CalPERS 「Annual 
Comprehensive Financial Report 2022-23」、CalSTRS「History of CalSTRS Funding and Presentation of Additional Scenarios」、日本証券経済研
究所のHP、AP3、AP4、AP7の各HP 、野村資本市場研究所「スウェーデン公的年金のガバナンス」を基にEYが作成（令和5年度産業経済研究委託事業調査報告書）

https://www.gpif.go.jp/
https://www.mhlw.go.jp/stf/shingi/other-nenkin_129226.html
https://www.nenkin.go.jp/service/yougo/tagyo/daikohenjo.html
https://www.calpers.ca.gov/docs/forms-publications/acfr-2023.pdf
https://www.calpers.ca.gov/docs/forms-publications/acfr-2023.pdf
https://aper.assembly.ca.gov/sites/aper.assembly.ca.gov/files/LegislativeFundingScenariosfinalRevised2.pdf
https://www.jsri.or.jp/publication/stock_market/2019_us/
https://www.jsri.or.jp/publication/stock_market/2019_us/
https://www.ap3.se/en/om-ap3/ett-starkt-pensionssystem
https://www.ap4.se/en/about-ap4/our-history/
https://www.ap7.se/english/about-us/
http://www.nicmr.com/nicmr/report/repo/2007/2007aut15.pdf
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日米欧のエンゲージメントの実態比較（経産省が実施したヒアリングベース）(1/2)

（出所）企業及び投資家へのヒアリングを基にEYが作成（令和5年度産業経済研究委託事業調査報告書）

⚫ 日本の投資家は、欧米の投資家と比べて、財務や資本効率に関する対話が深い内容になっていない（取材レベル）、細か
い質問が多い、協働エンゲージメントやメディア戦略が手段になっていない、エンゲージメントのエスカレーション（議決権の
代理行使、株主提案、ダイベストメントとなど）が行われていない、等の指摘があった。

エンゲージメントの目
的

• 日米欧の投資家では、「投資先の企業価値の向上」、「市場全体の底上げ」、「投資先の理解」が共通していた

• 日本の投資家では独⾃の目的は確認されなかったが、欧州では社会的インパクト創出の観点にも言及する投資家がおり、米国では
AMの一部で企業に影響を及ぼすことを目的としないとも確認された点が違いである

エンゲージメントの
テーマ（⻑期志向・
短期志向との関係
性含む）

• 日米欧の投資家・企業で、経営／事業戦略、財務戦略、ESGテーマ関連が共通していた。ただし欧州ではESG関連の話の割合が
多い点が違いである

• 日米の投資家では確認されなかったが、欧州では公的年金の受益者へ調査を実施し、エンゲージメントテーマに反映するという受託
者責任の観点を意識した取組みは違いである

• 日本企業からは、米欧投資家から日本的な経営（資本効率が低い等）に対するエンゲージメントがある点が特徴的であるが、日本
の投資家は財務や資本効率の対話もあるが、米欧ほどはエンゲージメントの内容が深くない点で違いがあることが指摘された。また、欧
州企業からは、欧州投資家の間で社会的インパクトもテーマとなっていることが確認された

エンゲージメント対象
企業の選定

• 日米欧の投資家で、投資金額・保有割合を中⼼とした優先順位付け、問題のある企業を選定する点が共通しており、他に日欧では、
業界で時価総額が大きい企業を選定する点も共通していた

• 日本では確認されなかったが、欧州ではリーディングカンパニーも対象企業としている点が違いとして確認された

エンゲージメントの
質・頻度

• 日米欧の投資家では、年に投資先企業一社に対して1～2回の頻度である点が共通していた

• 日本では確認されなかったが、欧州では問題のある企業に対して一定期間において、特定のテーマで集中的にエンゲージメントを行う
投資家がいる点が違いとして確認された

• 企業から見た投資家のエンゲージメントの質は、日本企業からは米欧の投資家は、日本の投資家と比べて建設的であり、日本の投
資家は⻑期視点はあるものの、細かい質問が多いとの意見が聞かれた

• また、日本の投資家のエンゲージメントに占める取材の割合が非常に増えており、8割程度が表面的な質問に留まっていることが、米
欧の投資家との相違点である

• 日本企業はやや受身的であるのに対し、米欧は投資家を啓発する点でより積極的な姿勢の違いが確認された

エンゲージメントのエ
スカレーションの取組

• 日米欧の投資家では、議決権行使（反対行使）を活用する⽅針が共通していた。ただし、日本では反対行使やダイベストメントに
至った事例はなく、米欧では双⽅ともに実施している点が違いである。また、米欧では協働エンゲージメントやメディア戦略が手段である
点も日本との違いである。米欧の投資家の⽅が、エンゲージメントのエスカレーションを行っている
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日米欧のエンゲージメントの実態比較（経産省が実施したヒアリングベース）(2/2)

⚫ 日本最大のアセットオーナーであるGPIFは、制度上の制約から、エンゲージメント･議決権行使をアセットマネー
ジャーに委託しているのに対し、欧米では⾃前でOne Voiceでエンゲージメント･議決権行使を行っている。

エンゲージメントの
体制（対応者の
属性・人材育成⽅
針含む）

• 日米欧の投資家では、企業とのエンゲージメントをスチュワードシップ専門部署やアナリストが対応する点で共通していた。
日本では確認されなかったが、米欧では、ポートフォリオマネージャーも対応する点が違いである

• 日本のAO（GPIF）はエンゲージメント・議決権行使をAMに外部委託しているが、米欧のAOは⾃前でOne Voiceとし
てエンゲージメント・議決権行使を実施する点が違いである。米欧のAO（公的年金基金）はエンゲージメント・議決権
行使を外部AMに委託しない

• 人材について日本は中途採用も活用し人材の多様性を確保しつつあるが、米欧ではプロフェッショナル（MBAホルダー、
弁護士など）が在籍していたり、ESG各分野の専門家がいるなどの点で違いがある

✓ エンゲージメント
の課題・問題意
識

✓ 日欧の投資家からは、日本の協働エンゲージメントにおける共同保有・重要提案行為の改善、日本の投資家からは、エ
ンゲージメントに掛かるリサーチコストや人材育成、欧州の投資家からは、協働エンゲージメントにおける、投資家間での認
識や情報共有で課題が確認された

✓ 日本企業からは日本の投資家に対し、以下のように厳しい意見が複数寄せられた

✓ エンゲージメントと称した取材が多い・エンゲージメントの定義を明確にして欲しい（ESG取材、ESGエンゲージメントと
言われることもあり混乱）

✓ 開示情報レベルで分かることは事前に調査・分析を行った上で対話に臨んで欲しい

✓ 証券会社経由ではなく、企業に直接連絡してきて欲しい（形式的な対応に感じられる）

✓ 欧州企業からは、数千もの機関投資家が存在する中で、全ての投資家とのエンゲージメントを行うのは困難であるため、
投資家によるエンゲージメントの⽅法論の統合や標準化が必要との意見が聞かれた。また、欧州のアクティブ運用機関に
対して、短期且つ詳細な質問を繰り返されることや、企業調査能力が不足している、また投資家内部の部署間での情報
共有に課題があるとの懸念の声も聞かれた

（出所）企業及び投資家へのヒアリングを基にEYが作成（令和5年度産業経済研究委託事業調査報告書）
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エンゲージメントの実態（金融庁が企業に実施したヒアリングベース）(1/2)

（出所）金融庁  第29回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（2024） 事務局資料
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エンゲージメントの実態（金融庁が企業に実施したヒアリングベース）(2/2)

（出所）金融庁  第29回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（2024） 事務局資料
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（参考）資産運用立国実現プランの概要(1/2)

⚫ 内閣官房新しい資本主義実現会議において、資産運用立国分科会を設置し、 2023年12月、資産運用
立国実現プランを取りまとめ。

（出所）金融庁HP 「資産運用立国について」
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（参考）資産運用立国実現プランの概要(2/2)

（出所）金融庁HP 「資産運用立国について」
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金融庁の取組「コーポレートガバナンス改革の実質化に向けたアクション・プログラム」（1/2）

⚫ 金融庁では、改革の趣旨に沿った実質的な対応を進展させるため、企業と投資家の自律的な意識改革を促
進する施策や、企業と投資家との対話の実効性を向上させるための施策を「アクション・プログラム」として提言
（その内容の半分程度は東証施策）。

（出所）金融庁「コーポレートガバナンス改革の実質化に向けたアクション・プログラム」を基に作成。

1．企業の持続的な成長と中長期的な企業価値向上に向けた課題

項目 施策・検討の内容 具体策

A）収益性と成長性を意識
した経営

⚫ 資本コストの的確な把握やそれを踏まえた収益性・成⻑性を意識した経営（事業ポートフォリオの見直しや、人的資
本や知的財産への投資・設備投資等、適切なリスクテイクに基づく経営資源の配分等を含む。）を促進する【2023
年春から順次実施】

東証の取組

B）サステナビリティを意識
した経営 ⚫ 有価証券報告書に新設された人的資本・知的財産・多様性を含むサステナビリティに関する情報開示の枠組みの活

用（好事例集の公表）等を通じてサステナビリティに関する取組みを促進する。【2023年～2025年に順次実施】
好事例集の
作成継続

⚫ サステナビリティ開示基準策定のための国際的な議論に積極的参画し、人的資本を中⼼とするサステナビリティ情報の
開示の充実を推進する。【2023年以降継続して実施】

ISSBへの打ち込み等

⚫ 女性役員比率の向上（2030年までに30％以上を目標）等、取締役会や中核人材の多様性向上に向けて、企業
の取組状況に応じて追加的な施策の検討を進める。

内閣府と連携して取組中

C）独立社外取締役の機
能発揮（取締役会、指名
委員会・報酬委員会の実
効性向上）

⚫ 有価証券報告書における取締役会や指名委員会・報酬委員会等の活動状況に関する情報開示の拡充を踏まえ、
その実態調査・事例の取りまとめ・公表等を通じて、取締役会等の実効性評価等によるPDCAサイクルの確立を促進
し、更なる機能発揮を図る。【2023年秋】

東証の取組

⚫ 独立社外取締役に対して期待される役割の理解促進のための啓発活動（研修を通じたスキルアップ等）の実施を進
める。【2023年春】

東証の取組



74（出所）金融庁「コーポレートガバナンス改革の実質化に向けたアクション・プログラム」を基に作成。

2．企業と投資家との対話に係る課題

項目 施策・検討の内容 具体策

A）スチュワードシップ活動
の実質化

⚫ スチュワードシップ活動の実質化に向けた課題（運用機関における十分なリソースの確保、エンゲージメント手法の工
夫、インセンティブの付与、年金等のアセットオーナーにおける体制の拡充等）の解決に向けて、運用機関・アセット
オーナー等の取組みを促進する。【2023年から順次実施】

検討中

B）対話の基礎となる情報
開示の充実

⚫ プライム市場上場会社について、投資家との対話の実施状況やその内容等の開示を要請する。【2023年春】 東証の取組

⚫ コンプライ・オア・エクスプレインの趣旨を改めて周知するとともに、エクスプレインの好事例や不十分な事例の明示に取り
組む。【2023年春】

東証の取組

⚫ 有価証券報告書と事業報告等の重複開示に関する開示の効率化を含め、投資家が必要とする情報を株主総会前
に効果的・効率的に提供するための⽅策について、継続的に検討を進める。

将来的には、金商法・会社法
改正も視野（一体開示）

⚫ 投資家との対話の基礎となるよう企業のタイムリーな情報開示を促進する⽅策について検討を進める。
金融審で⽅針決定、その後

東証の取組

C）グローバル投資家との
対話促進

⚫ グローバル投資家の期待（独立社外取締役の比率、多様性、英文開示等）に⾃律的、積極的に応える企業群の
「見える化」を通じて、企業と投資家の対話を促進する。【2023年夏から順次実施】

検討中

⚫ 特に、プライム市場における英文開示の義務化を含め、英文開示の更なる拡充を図る。【2023年秋】 東証の取組

D）法制度上の課題の解
決 ⚫ 大量保有報告制度における「重要提案行為等」「共同保有者」の範囲の明確化について検討を進める。 金商法改正

⚫ 実質株主の透明性のあり⽅について検討を進める。 金商法改正

⚫ 部分買付け（上限を付した公開買付け）に伴う少数株主の保護のあり⽅について検討を進める。 金商法改正

E）市場環境上の課題の
解決 ⚫ 従属上場会社に関する情報開示・ガバナンスのあり⽅について検討を進める。 東証の取組

⚫ 政策保有株式の縮減については、有価証券報告書における情報開示の規律の強化や、東証市場区分見直しに伴
う上場維持基準の変更及びその経過措置を踏まえた進捗を今後継続的にフォローアップし、必要に応じて更なる施策
の検討を進める。【2023年～2025年に順次実施】

検討中

金融庁の取組「コーポレートガバナンス改革の実質化に向けたアクション・プログラム」（2/2）



課題⑦関係

75

＜資料２：座⻑メモより＞



経営トップによる投資家とのエンゲージメント活動

76

⚫ 経営トップが国内・海外機関投資家との個別面談を行っている企業は過半数に満たない。

（出所）三井住友信託銀行「戦略の連動と資本効率で企業価値を⾼めるコーポレートガバナンス改革 ～「ガバナンスサーベイ®2023」実施報告書～（2023年10月）」



社外取締役による株主・投資家とのエンゲージメント

77

⚫ 社外取締役が株主・投資家とエンゲージメントしている企業は少ない。

社外取締役による株主・投資家との対話の状況

（出所）三井住友信託銀行「戦略の連動と資本効率で企業価値を⾼めるコーポレートガバナンス改革 ～「ガバナンスサーベイ®2023」実施報告書～（2023年10月）」

再掲
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企業側におけるエンゲージメントの課題（経産省が実施したヒアリングベース）

（出所）投資家ヒアリングに基づき経済産業省作成

⚫ 投資家へのヒアリングにおいて、社外取締役へのアクセスの困難さが指摘されている。



日本企業の政策保有株式保有比率の変化

⚫ 1990年代前半から政策保有株式の保有比率は徐々に低下。上場事業法人の保有比率の低下度合いは、金
融機関を比べて小さい。

政策保有株式等比率の時系列推移 政策保有株式等比率を構成する主体の推移

79
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政策保有株式の保有状況とPBRの関係性（時価総額別）

（出所）三井住友信託銀行ご提供集計データをもとに経済産業省作成
「戦略の連動と資本効率で企業価値を⾼めるコーポレートガバナンス改革 ～「ガバナンスサーベイ®2023」実施報告書～（2023年10月）」関連

⚫ どの時価総額区分においても、政策保有株式を保有していない企業の⽅がPBRが相対的に⾼い企業の割合
が大きい。
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スタートアップ銘柄の保有の意義と政策保有株式の開示

（出所）金融庁 令和５年度 有価証券報告書レビューの審査結果 及び審査結果を踏まえた留意すべき事項等

⚫ スタートアップ企業との協業によるシナジー効果の創出を重要な企業戦略と位置づけている企業では、⾃社及
びスタートアップ企業の業務内容に鑑み、保有による効果が明確に見込まれる銘柄を、政策保有株式として
保有する⽅針をとっている例がある。
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スタートアップ銘柄の保有状況の開示例（ソニーグループ株式会社）

（出所）金融庁 サステナビリティ開示等の課題対応にあたって参考となる開示例集（2024）
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スタートアップ銘柄の保有状況の開示例（株式会社丸井グループ）

（出所）金融庁 サステナビリティ開示等の課題対応にあたって参考となる開示例集（2024）
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スタートアップ銘柄の保有状況の開示例（三菱地所株式会社）

（出所）金融庁 サステナビリティ開示等の課題対応にあたって参考となる開示例集（2024）



課題⑧関係
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＜資料２：座⻑メモより＞
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企業価値とは

⚫ 伊藤レポート（2014年）では、企業価値について、①将来キャッシュ・フローの割引現在価値等に焦点を当
てた捉え⽅と、②株主を含むステークホルダー価値の総和とする捉え⽅、の２つを提示した上で、日本企業が、
顧客と比べて投資家との関係に十分な注意を払ってこなかった面を指摘し、株主価値の創出にもっと注力す
べきと提言している。

① ②

株主価値・経済価値として株式時価総額や企業が将来的に生み出す
キャッシュフローの割引現在価値（DCF）等に焦点を当てた捉え方

【背景にある考え方】
価値創造説・社会的責任説：
幅広いステークホルダー価値を高めることが、収益力や財務的な競争力を
高め、結果的に経済価値（株主価値）を高めるという考え方。

企業が生み出す価値をもっと広く捉え、株主、顧客、従業員、取引先、社会
コミュニティ等のステークホルダー価値の総和とする捉え方

【背景にある考え方】
価値分配説・社会貢献説：
それぞれのステークホルダーに分配された価値を独立的に見る考え方。取引
先への供給責任を果たすための生産在庫余力、顧客のための⾼品質・安価
な商品・サービスの提供、従業員は家族という視点での雇用維持、株主還
元等のステークホルダー価値が個別に認識される。

• 中⻑期的な企業価値向上というテーゼについては企業側も投資家側も異論はないが、「企業価値」の解釈には差がある。
• 企業は主として顧客市場（製品・サービス市場）とともに資本市場とも向かい合っている。しかし、日本企業は顧客市場には細心の注意を払って

いるものの、資本市場のメインプレイヤーである投資家との関係に⼗分な注意を払ってこなかった面がある。投資家、とりわけグローバル投資家
は、定量化された企業価値（＝株主価値）に着目しているという現実を踏まえれば、日本企業は資本市場に注目し、株主価値の創出にもっ
と注力すべきである。

• 株主価値だけを独立で捉えることも適切ではない。顧客価値、従業員価値、取引先価値、社会コミュニティ価値などの価値を創造することが株主
価値の創造につながる。ステークホルダー全体の価値を高めることが株主価値の向上につながり、企業価値の長期的向上が成されることを意識
すべきであろう。

伊藤レポート（2014）での整理

企業価値の2つの捉え方

（出所）「持続的成⻑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）
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資本コストや株価を意識した経営（1/2）

⚫ 東京証券取引所は、2023年３月、プライム市場及びスタンダード市場の全上場会社 を対象に「資本コスト
や株価を意識した経営の実現に向けた対応」を要請。2024年２月末時点で、プライ ム市場の59％（969
社）が開示（検討中を含む）。

（出所）東京証券取引所 ホームページ
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資本コストや株価を意識した経営（2/2）

（出所）東京証券取引所 ホームページ



ステークホルダー資本主義の動向

89

⚫ 近年、海外では行き過ぎた株主第一主義を是正する観点から、すべてのステークホルダーの利益に配慮して、
企業の⻑期的な利益や企業価値の向上に取り組むべきという主張があがっている。

⚫ 日本のコーポレートガバナンス・コードでも、企業の持続的な成⻑と中⻑期的な企業価値の創出には様々なス
テークホルダーとの協働の重要性が示されている。

（出所）日本証券業協会「ステークホルダー資本主義ー企業の付加価値の分配と新しい資本主義ー」（2022年4月）

発信者 内容

ブラックロックCEOの
レター（2018年）

• 2018年1月、ブラックロックCEOのラリー・フィンクは、CEOに宛てた書簡において、長期的な利益を達成するために広い範囲のス
テークホルダーの利益を追求すべき旨を明記した。

米経済団体ビジネ
ス・ラウンドテーブル
（BRT） 関係
（2019年）

• 同団体が公表するコーポレートガバナンス原則における従来の「株主第一主義」の原則を転換し、「全ての利害関係者の利益に
配慮し、長期的な企業価値向上に取り組む」ことを新たに声明として公表。これに対しては、「株価上昇や配当増加など投資家
の利益を優先してきた米国型の資本主義にとって大きな転換点となる。」「米経済の根幹を成す『資本主義のかたち』を大きく見直
すものだ。」といった受け止めがある。背景には、「企業の利益水準が押し上げられても、賃金の伸びは鈍く、恩恵を受けたのは資産
家や経営者層だけではないか。」といった格差拡大への批判があるとも見られている。

海外の動向

CGコード 基本原
則２

上場会社は、会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の創出は、従業員、顧客、取引先、債権者、地域社会をはじめとする
様々なステークホルダーによるリソースの提供や貢献の結果であることを⼗分に認識し、これらのステークホルダーとの適切な協働
に努めるべきである。

CGコード 補充原
則2-3①

取締役会は、気候変動などの地球環境問題への配慮、人権の尊重、従業員の健康・労働環境への配慮や公正・適切な処遇、取
引先との公正・適正な取引、⾃然災害等への危機管理など、サステナビリティを巡る課題への対応は、リスクの減少のみならず収益機
会にもつながる重要な経営課題であると認識し、中⻑期的な企業価値の向上の観点から、これらの課題に積極的・能動的に取り組
むよう検討を深めるべきである。

日本の動向（CGコード）
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CEO報酬の構成比

（注）売上⾼等１兆円以上企業のCEO報酬について、2022年度の各社開示資料を用いて調査を実施。
（出所）ウイリス・タワーズワトソン「日米欧CEOおよび社外取締役報酬比較」 2023年調査を基に作成。

⚫ 大企業のCEOの変動報酬比率は約6～7割、長期インセンティブ報酬の比率は約３割となり、欧州に近い
水準まで上昇している。
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CEO報酬（長期インセンティブ報酬）における評価指標

長期インセンティブ報酬の財務指標の採用企業比率

⚫ 欧米と比べ、日本では、⻑期インセンティブ報酬のKPIとして、株価が反映される指標であるTSR（株主総利
回り）＊を採用する企業の割合は低い。

＊ 株式投資により得られた収益（配当とキャピタルゲイン）を投資額（株価）で割った比率（金融庁「株主総利回り計算⽅法」より）。

（出所）HRガバナンス・リーダーズ「2022年日米欧CEO報酬調査」
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報酬水準の国際比較

176,084 

172,449 

201,670 

172,173 

80,350 

422,452 

245,430 

233,654 

261,574 

49,478 

1,441,982 

242,660 

255,603 

238,320 

33,171 

（US）

（UK）

（ドイツ）

（フラン

ス）

（日本）

固定報酬 短期インセンティブ

(8%) (71%)(21%)

(26%) (37%)

(29%) (37%)(34%)

(26%) (39%)

(49%)

(37%)

(35%)

(30%)

(21%)

（米国）

（英国）

（ドイツ）

（フランス）

（日本）

CEO報酬（千円）

CEO
報酬総額

20.4億円

6.6億円

6.9億円

6.7億円

1.6億円

米国はS&P 500のうち、売上が1兆円以上の企業336社、英国はFTSE 100のうち、売上が1兆円以上の企業44社、ドイツはDAX40のうち、売上が1兆円以上の企業30社、フ
ランはCAC40のうち、売上が1兆円以上の企業36社、日本はデロイトトーマツ役員報酬サーベイ参加企業のうち、TOPIX100銘柄かつ、売上1兆円以上の企業18社が対象

円換算レートは2022年平均TTB（1ドル=130円、1ユーロ=137円、1ポンド=158円)を使用

CEO報酬額の中央値で算出

（出所）デロイトトーマツがBloombergのデータ（2023年4月20日時点の各社開示データ）に基づき作成（令和5年度産業経済研究委託事業調査報告書

⚫ 日本企業は欧米企業と比較して、報酬水準が最も低い。
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50%以
上

30-
50%未
満

>30%

企業数
100社
 (40%)

107社
(43%)

44社
 (18%)

PBR
(2022)

1.8倍 1.6倍 1.5倍

業績連動報酬割合
（長期･短期インセンティブ報酬）

長期インセンティブ報酬の割合 業績連動報酬のKPI

TSRに
連動

BS指標
に連動

PL指標
に連動

企業数
54

(18%)
133

(44%)
114

(38%)

PBR
(2022)

2.0倍 1.6倍 1.7倍

20%
以上

20%
未満

企業数
83社

(34%)
160社
(66%)

PBR
(2022)

1.7倍 1.5倍

PBR2倍以上
PBR1-2倍
PBR1倍未満

対象企業は、東証プライム上場企業における2022年事業年度末で金融機関を除いた上で、時価総額上位300社

BS関連指標：PL指標に加えて、ROICやROE等のBS関連指標を採用している企業（統合報告書にて、指標の開示がない企業は分母から除外）

情報の取得可否により、合計企業数が異なる（情報開示がない企業は分析対象から除外）

PBR＝時価総額÷株主資本等合計

上記は全て単純平均によるもの

（出所）デロイトトーマツがSPEEDAのデータ、企業の統合報告書の情報に基づき作成（令和5年度産業経済研究委託事業調査報告書)

40% 47%

34%
31%

27% 22%

41% 40% 47%

17%
37% 28%

41%
23% 25%

32%
50% 55%

42%
25% 25%

26% 24% 20%

⚫ インセンティブ報酬の割合が⾼い企業の⽅がPBRは僅かに⾼い。KPIではTSRを採用する企業のPBRが最も⾼
い。

インセンティブ報酬とPBRの関係性
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各企業群別のコーポレートガバナンス等関連指標の傾向
対象：2022年度末の金融機関を除く時価総額上位300社

コーポレート
ガバナンス

投資家
実行力・

リスクテイク力

経営者
非任期

経営者
同族系

CEO就任年
齢平均

業績連動型
役員報酬
50％以上

指名委員会
等/監査等委

員会

社外取締役
50％以上

外国法人株
主30％以上

事業売却
(10年平均)

研究開発投
資

(10年平均)

①51社 ⾼→⾼
(17.0％)

90.2% 37.3% 51 54.6% 60.0% 41.1% 70.6% 23.8% 3.2%

③2社   低→⾼
(0.7%)

100.0% 100.0% 56 100.0% 100.0% 100.0% 50.0% 4.7% 3.2%

②32社 中→⾼
(10.7%)

81.2% 21.9% 57 48.1% 46.9% 53.1% 56.3% 4.3% 6.1%

⑥15社 低→中
(5.0%)

80.0% 13.3% 55 58.3% 40.0% 46.7% 40.0% 23.1% 3.1%

⑤57社 中→中
(19.0%)

71.9% 8.8% 59 65.4% 35.1% 42.1% 45.6% 5.9% 2.9%

④19社   ⾼→中
(6.3%)

73.7% 26.3% 51 50.0% 15.8% 31.6% 31.6% 8.5% 3.3%

⑧53社 中→低
(17.7％)

66.0% 5.7% 59 35.4% 39.6% 37.7% 41.5% 4.7% 2.8%

⑦12社 ⾼→低
(4.0%)

50.0% 8.3% 60 45.4% 25.0% 33.3% 41.7% 11.5% 1.9%

⑨59社 低→低
(16.0%)

55.9% 3.4% 60 45.1% 27.1% 20.3% 30.5% 10.1% 1.4%

（出所）デロイトトーマツの調査データより経済産業省作成

• 「非任期」：現職を除く直近2名のCEOの在任期間（※）において、 ①在任期間の平均が3年以上6年未満である企業かつ、②最⻑在任期と最短在任期間の差が2年以内の企業
（※ただし、現職が当該2名の最⻑在任期間より2年以上⻑い場合は現職とその前任の在任期間で判定)
• 「同族系」：現職のCEOが、創業家出身のCEOであるか、又は創業家出身のCEOが退任した次のCEOであって、かつ、創業家出身のCEOが退任してから5年以上経過していない企業
• 「CEO就任平均年齢」：直近３人の社⻑がCEOへ就任した年齢の平均を算定。取得できる情報が1人あるいは、2人だった場合も対象から平均を算定（企業ホームページにて、就任年
齢が取得できない企業は分析対象から除外）

• 「事業売却（10年平均）」：売却金額/総資産の過去10年（2013年度～2022年度）平均により算定。
• 「研究開発投資（10年平均）」：研究開発費/売上⾼の過去10年（2013年度～2022年度）平均により算定。
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