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本研究会の全体像（予定）
回数 アジェンダ

第１回
（5月31日）

• 伊藤レポートから実質化検討会までの振り返り
• 最近の非財務情報開示に関する国際動向
• 我が国におけるサステナビリティに関する施策の動向
• グローバルなマルチステークホルダー議論を踏まえた、企業が創造すべき「価値」の考え方
• 第2回以降で議論を深めるべき論点

第２回
（6月25日）

『ＳＸ』を踏まえた中長期の時間軸の中での経営や対話についての課題①
• SXを踏まえた価値創造ストーリーにおける存在意義（パーパス）の役割
• SXを踏まえた価値創造ストーリーにおける重要課題の役割
• SXを踏まえた価値創造ストーリーにおける長期ビジョンの役割

各役割を踏まえた、存在意義（パーパス）・重要課題・長期ビジョン・長期経営計画・中期経営計画等の関係性

第３回
（7月26日）

『ＳＸ』を踏まえた中長期の時間軸の中での経営や対話についての課題②
• 第２回研究会の議論の振り返り
• 長期ビジョンで掲げる目指す自社像を実現するための具体的な戦略、取組の考え方

ー 時間軸を踏まえた事業ポートフォリオの在り方

第４回
（8月30日）

『ＳＸ』を踏まえた中長期の時間軸の中での経営や対話についての課題③
• 長期ビジョンで掲げる目指す自社像を実現するための具体的な戦略、取組の考え方

ー 無形資産投資の考え方
ー 新規事業/イノベーションの種植えの考え方

第５回
（本日）

『ＳＸ』を踏まえた中長期の時間軸の中での経営や対話についての課題④
• 長期の時間軸のガバナンス
• 資本市場・投資家の課題
• 対話を取り巻くその他の課題

第６回
（10月14日）

• 価値協創ガイダンスの課題
• これまでの論点整理

価値協創ガイダンスの改訂に向けた作業

第７回
（11月上旬）

とりまとめ（価値協創ガイダンスの改訂案、報告書案）

第8回（予備）
（11月下旬）

とりまとめ（価値協創ガイダンスの改訂案、報告書案）
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1.長期の時間軸のガバナンス

2.資本市場・投資家の課題

3.対話を取り巻くその他の課題
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本年6月のコーポレートガバナンス・コード改訂で追記されたサステナビリティ関連記載
※第3章の開示に関する記載を除く

5（資料）株式会社東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード（2021年6月版）

コーポレートガバナンス・コード（2021年6月改訂）※赤字は追記部分

第2章
株主以外のステークホル
ダーとの適切な協働

考え方
「持続可能な開発目標」（SDGs）が国連サミットで採択され、気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）への賛同
機関数が増加するなど、中長期的な企業価値の向上に向け、サステナビリティ（ESG要素を含む中長期的な持続可能性）
が重要な経営課題であるとの意識が高まっている。こうした中、我が国企業においては、サステナビリティ課題への積極的・能動
的な対応を一層進めていくことが重要である。

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、中長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。

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、中長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。

第4章
取締役会等の責務

補充原則４－２②
取締役会は、中長期的な企業価値の向上の観点から、自社のサステナビリティを巡る取組みについて基本的な方針を策定す
べきである。 また、人的資本・知的財産への投資等の重要性に鑑み、これらをはじめとする経営資源の配分や、事業ポート
フォリオに関する戦略の実行が、企業の持続的な成長に資するよう、実効的に監督を行うべきである。

 本年6月に改訂されたコーポレートガバナンス・コードでも、「中長期的な企業価値向上の観点か
ら、自社のサステナビリティを巡る取組みについて基本的な方針を策定すべき」等が追加。

 これは、取締役会において、社会のサステナビリティを踏まえた目指すべき方向性や基本的な経
営戦略・経営計画を決定し、また、その継続的な実行を監督することの重要性に着目している。
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取締役会の役割・機能を実効的に発揮するための体制整備

 SXにおける取締役会の役割・機能（目指すべき方向性や長期的な基本戦略を決定し、また、
その長期的な基本戦略の継続的な実行を監督すること）を実効的に果たすためには、どのよう
なガバナンス体制を整備することが必要・重要か。

 取締役会の役割・機能を実効的に果たすために、例えば、以下についてはどのように考えるか。

取締役会の構成をどのように考えるべきか。

サステナビリティ委員会を設置する場合には、その具体的な役割・機能をどのように考えるべき
か。

監督機能の重要な要素の一つである社長・CEOの指名やその前提となる後継者計画につい
て、取締役会がどのように関与すべきか。

経営陣による戦略実行がどのように進捗しているかに関する状況をモニタリングするため、どのよ
うなKPIを設定すべきか。

監督機能の重要な要素の一つである役員報酬について、どのように考えるべきか。
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取締役会の構成

 SXにおいて、取締役会が、その役割・機能を実効的に果たすためには、短・中・長期の各時間
軸で、どのような社会課題が想定され、それが自社の稼ぐ力にリスク・オポチュニティの両面でどのよ
うな影響があるかを分析し、また、自社の強み・リソース等を踏まえて、それらの社会課題、リスク・
オポチュニティに対して、どの時間軸でどのように対応していくのか（他社との協働を含めてどのよう
に経営資源を配分するか）など、社内外を問わず、多角的な視点で幅広く議論・検討すること
が必要となると考えられる。

 そのためには、本年6月改訂のコーポレートガバナンス・コードでも追記されたとおり、取締役会の
役割・機能を実効的に果たす取締役会自らが備えるべきスキル等を特定し、当該スキル等に
沿った取締役会の構成を考えた上で、それに即して各取締役を選任していくことが重要ではない
か。

（資料）株式会社東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード（2021年6月版）

コーポレートガバナンス・コード（2021年6月改訂）※赤字は追記部分
第4章
取締役会
等の責務

【原則４－８．独立社外取締役の有効な活用】
独立社外取締役は会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に寄与するように役割・責務を果たすべきであり、プライム市場上
場会社はそのような資質を十分に備えた独立社外取締役を少なくとも３分の１（その他市場の上場会社においては２名）以上選任すべ
きである。

【原則４－１１．取締役会・監査役会の実効性確保のための前提条件】
取締役会は、その役割・責務を実効的に果たすための知識・経験・能力を全

体としてバランス良く備え、ジェンダーや国際性、職歴、年齢の面を含む多様性
と適正規模を両立させる形で構成されるべきである。また、監査役には、適切
な経験・能力及び必要な財務・会計・法務に関する知識を有する者が選任さ
れるべきであり、特に、財務・会計に関する十分な知見を有している者が１名
以上選任されるべきである。
取締役会は、取締役会全体としての実効性に関する分析・評価を行うことな

どにより、その機能の向上を図るべきである。

補充原則４－１１①
取締役会は、経営戦略に照らして自らが備えるべきス

キル等を特定した上で、取締役会の全体としての知識・
経験・能力のバランス、多様性及び規模に関する考え方
を定め、各取締役の知識・経験・能力等を一覧化したい
わゆるスキル・マトリックスをはじめ、経営環境や事業特性
等に応じた適切な形で取締役の有するスキル等の組み
合わせを取締役の選任に関する方針・手続と併せて開
示すべきである。その際、独立社外取締役には、他社で
の経営経験を有する者を含めるべきである。
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1. 経営環境の変
化に対応した
経営判断

１－３． ＥＳＧやＳＤＧｓに対する社会的要請・関心の高まりやデジタルトランスフォーメーションの進展、サイバーセキュリティ
対応の必要性、サプライチェーン全体での公正・適正な取引や国際的な経済安全保障を巡る環境変化への対応の
必要性等の事業を取り巻く環境の変化が、経営戦略・経営計画等において適切に反映されているか。
また、例えば、取締役会の下または経営陣の側に、サステナビリティに関する委員会を設置するなど、サステナビリティに
関する取組みを全社的に検討・推進するための枠組みを整備しているか。

サステナビリティ委員会の具体的な役割・機能

（出典）金融庁「投資家と企業の対話ガイドライン」（2021年6月版）

投資家と企業の対話ガイドライン（2021年6月改訂）

 社会のサステナビリティを踏まえた企業の目指すべき方向性や長期的な基本戦略の策定は、最
終的には取締役会において議論し・決定すべきものであり、また、そうした長期的な基本戦略等
の立案自体は、一義的には社長・CEOを中心とする経営陣が行うものでもある。

 社会のサステナビリティを経営に織り込むためには多角的な視点での検討が必要であることも踏ま
えると、単に取締役会の構成を多様化するのみならず、そうした長期的な基本戦略等を取締役
会で議論し、決定する前提として、サステナビリティに関する専門的な知見を持つ有識者や、多
様なステークホルダーも構成員とするサステナビリティ委員会を、取締役会の下または経営陣の側
に設置し、そこで、社会のサステナビリティを踏まえた企業の目指すべき方向性や長期的な基本
戦略についてより深く議論することも有益ではないか。

 また、サステナビリティに関する取組については、全社的・事業横断的に推進し、また、各事業から
サステナビリティに関する取組のフィードバックを受けるなどして全社的・事業横断的なサステナビリ
ティの取組状況をモニタリングしながら、PDCAを回していくことが重要であることから、事業を横断
する全社的な横串を指したサステナビリティの取組を推進する、あるいは、それをモニタリングすると
いう観点から、サステナビリティ委員会を取締役会の下または経営陣の側に設置することも有益で
はないか。
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【参考事例】サステナビリティ推進体制（味の素）

 取締役会の下にサステナビリティ諮問会議、執行側の経営会議の下にサステナビリティ委員会を
それぞれ設置。

 サステナビリティ諮問会議は、社外有識者7名、社外取締役2名、代表執行役社長を含む社内
役員3名で構成され、長期視点、マルチステークホルダー視点でサステナビリティに係る自社の在り
方を議論し、取締役会に答申しており、取締役会はそれを受けてマテリアリティを承認するとともに、
戦略的方向性を決定している。

 一方、サステナビリティ委員会は、マテリアリティ及び戦略的方向性に基づき、全社経営課題のリ
スクと機会への対策および事業戦略への反映に向けた討議を行い、経営会議に報告している。

○サステナビリティ諮問会議の検討内容

1. 長期視点（～2050年）でマテリアリティを議論し、中期
経営計画フェーズ2（2023-25年度）のマテリアリティ、
戦略に反映

2. マルチステークホルダーの視点に立ったマテリアリティおよびマ
テリアリティに紐づく環境変化への対応方針を検討

3. 2030年以降に企業に期待・要請されるポイントの検討や
社会ルール作りへの適切な関与について検討

4. 環境負荷低減、健康寿命延伸の姿等、社会価値創出
に関する2030年以降の目標設定について議論、検討

○組織体制

取締役会

サステナビリティ諮問会議
・社外有識者7名
・社外取締役2名
・社内役員3名
（代表執行役社長を含む）

経営会議 サステナビリティ委員会

諮問

答申

監督報告

業務執行組織

方針の提示

報告

報告

指示報告

（出所）味の素ホームページより経済産業省作成 10



社長・CEOの指名と後継者計画

 取締役会で構築される目指すべき方向性や長期的な基本戦略等に基づき、実際に具体的な
個別の業務執行を担うのは、社長・CEOをはじめとする経営陣であり、特に、業務執行の担い手
の中心たる社長・CEOの指名の在り方（後継者計画を含む）は、取締役会の監督機能の中
でも重要な要素の一つである。

 SXにおいては、基本的な経営戦略・経営計画等が長期の時間軸（例えば10年）を前提に構
築されるため、その時間軸の中では、社長・CEOの交代も十分に想定される。そのため、構築し
た長期的な基本戦略の継続的な実行という観点からも、適切なタイミングで、社長・CEOを解任
し、必要となる資質・能力・経験等を備えた者を新たな社長・CEOに選任することが重要であり、
その観点から、取締役会（ないしその諮問を受けた指名委員会等）が、後継者計画の構築と
その運用の監督に、より一層主体的に関与していくことが重要ではないか。

（出典）株式会社東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード（2021年6月版）」

第4章
取締役
会等の
責務

【原則４－１．取締役会の役割・責務（１）】
取締役会は、会社の目指すところ（経営理念等）を確立し、戦略的な方
向付けを行うことを主要な役割・責務の一つと捉え、具体的な経営戦略や
経営計画等について建設的な議論を行うべきであり、重要な業務執行の
決定を行う場合には、上記の戦略的な方向付けを踏まえるべきである。

補充原則４－１③
取締役会は、会社の目指すところ（経営理念等）や具体的な経営戦略を
踏まえ、最高経営責任者（ＣＥＯ）等の後継者計画（プランニング）の
策定・運用に主体的に関与するとともに、後継者候補の育成が十分な時間
と資源をかけて計画的に行われていくよう、適切に監督を行うべきである。

【原則４－３．取締役会の役割・責務（３）】
取締役会は、独立した客観的な立場から、経営陣・取締役に対する実効
性の高い監督を行うことを主要な役割・責務の一つと捉え、適切に会社の
業績等の評価を行い、その評価を経営陣幹部の人事に適切に反映すべき
である。
また、取締役会は、適時かつ正確な情報開示が行われるよう監督を行うと
ともに、内部統制やリスク管理体制を適切に整備すべきである。
更に、取締役会は、経営陣・支配株主等の関連当事者と会社との間に生
じ得る利益相反を適切に管理すべきである。

補充原則４－３①
取締役会は、経営陣幹部の選任や解任について、会社の業績等の評価を
踏まえ、公正かつ透明性の高い手続に従い、適切に実行すべきである。

補充原則４－３②
取締役会は、CEOの選解任は、会社における最も重要な戦略的意思決定
であることを踏まえ、客観性・適時性・透明性ある手続に従い、十分な時間
と資源をかけて、資質を備えたCEOを選任すべきである。

コーポレートガバナンス・コード（2021年6月改訂）
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CGSガイドラインにおける後継者計画の概要

（資料）経済産業省「(参考資料)CGSガイドラインの主な改訂内容及び後継者計画の概要」

 後継者計画の重要性については、CGSガイドライン（2018年改訂）においても記載があり、実
効的な後継者計画の策定・運用のために、7ステップに分けて検討することを提言。
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後継者計画の作成状況

（出典）株式会社東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コードへの対応状況の集計結果（2019年7月時点）」、経済産業省委託調査（注：2020年9月末時点におけ
る東証第一部上場企業及び第二部上場企業合計2,655社を対象とし、合計971社から回答）より、いずれも経済産業省作成

補充原則４－１③
「経営責任者等の後継者計画の策定・運用への関与、後継者
候補の計画的な育成の監督」のコンプライ状況

 東証で行ったコーポレートガバナンス・コードの遵守状況の調査（2019年7月時点）では、後
継者計画に関する項目を遵守していると答えた東証1部上場企業は70％超で、東証2部との
合計でも、70％近くがコンプライしていると回答。

 他方で、より具体的に、CGSガイドラインで整理された後継者計画の作成・運用ステップに沿った
質問を行ったアンケートでは、ステップ１の後継者計画のロードマップの作成自体を実施していな
い企業が過半数となっている。

69%

59%

71%

0% 20% 40% 60% 80%

合計

市場第二部

市場第一部

23%

54%

23%

0% 20% 40% 60%

分からない

実施していない

実施している

次期社長・CEOの選定に向けた取組の実施状況
「後継者計画のロードマップの作成」
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【参考事例】ROIC逆ツリーによるKPIの設定（オムロン）

 オムロンは、ROICを、各部門のKPIに分解して落とし込むことで、現場レベルでのROIC向上を
可能にしており、部門の担当者の目標とROIC向上の取組を直接つなげ、現場レベルで全社一
丸となってROICを向上させている。

（出典）本検討会第3回オムロン株式会社・井垣委員プレゼン資料より抜粋

ROIC逆ツリー展開(2.0)

運転資金回転率

固定資産回転率

販管費率

注力業界/新商品売上
サービス/リカ－リング売上
オンラインチャネル売上
革新アプリ数
標準部品搭載率
CD率/失敗コスト率

改善ドライバーKPI

生産LT
不動在庫額
滞留債権額

設備投資額
M&A投資による
シナジー効果

R&D率

付加価値率

製造固定費率

人的生産性
間接部門人員数
ITコスト/ファシリティコスト

一人当り生産台数
自動化率（省人数）

売上総利益率

現場

実行計画

投下資本
回転率

ROS

ROIC
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（参考）損金算入の対象となる役員に対する業績連動給与の概要

 現在の税制上、損金算入の対象となる役員報酬は、定期同額給与、事前確定届出給与、業
績連動給与の３類型（※退職給与で業績連動給与に該当しないもの等、損金不算入の原
則の対象外となるものもある。）。

 このうち、業績連動給与がKPIと連動した報酬と位置付けられるが、損金算入の対象として認め
られる業績連動給与のKPIは、利益の状況を示す指標（営業利益やROE、ROIC等）、株式
の市場価格の状況を示す指標（株価等）、売上高の状況を示す指標（売上高等）に限ら
れており、社会価値創出に関するKPIをはじめ、戦略の進捗をモニタリングするための多くのKPIは
損金算入の対象となるKPIに含まれない。

有価証券報告書を提出している非同族会社

業務執行役員 ※社外取締役、監査役、会計参与は対象外

現金、株式、新株予約権

①利益の状況を示す指標
②株価の市場価格を示す指標
③売上高の状況を示す指標
を基礎として客観的に算定されるもの
※報酬諮問委員会の諮問等における算定方法に関する決定手続＋有報での開示。
※非財務に関する指標は対象外。

業
績
連
動
給
与
の
要
件

対象会社

支給対象

支給手段

業績算定方法

対象期間 職務執行開始以後の所定の日までの業績

※実際に役員に対する業績連動給与を損金算入するためには、上記以外にも、役員報酬を損金算入するための要件等を満たすことが必要である。 21





1.長期の時間軸のガバナンス

2.資本市場・投資家の課題

3.対話を取り巻くその他の課題
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 中長期的な企業価値向上に関心のあるアクティブ投資家の不足

• インベストメント・チェーンの中心に位置付けられる中長期的な企業価値向上に関心のあるアクティブ投資家が不足。

• 政策保有株式も健全な市場という観点からは問題で、中長期的な企業価値向上に関心のあるアクティブ投資家の存在感が一層低下。

• アセット・オーナーによる中長期的な企業価値向上に関心を持ち、その観点から投資家を評価し、報酬に反映させていくべき。

 セルサイド・アナリストの役割・機能強化

• MiFIDⅡによるリサーチ費用の見える化とそれに伴う費用削減の動き、株式売買手数料そのものの引下げ競争により、売買の対価としての
手数料を得るというビジネスモデル自体が著しく毀損。

• 第４次産業革命やESG投資の増加により、ESG要素や複合的なビジネスモデルについても分析できるだけの十分な知見を持ち、中長期の
企業価値を分析できるアナリストの育成することが必要。

• 市場にとって有用な方向でアナリストの行動変容を促すには、市場全体の問題として検討することが必要。

 ESG評価機関相互の評価の関連性の向上や各評価機関による評価の透明性の向上

• ESG投資拡大の際にはESG評価機関の役割が重要になるため、評価機関と企業・投資家との対話等を通し、評価機関による評価の透明
性・信頼性をより向上させるべき。

• 評価機関同士のESGスコアの関連性が高くないことや評価に差異があることについて、共通の尺度が必要。

 不確実性が高まる中で、企業が、持続的な成長と中長期的な企業価値を向上させていくには、
企業内での充実した議論のみならず、投資家をはじめとする各ステークホルダーと長期の時間軸
を前提とした「実質的な対話」をし、そこで得られた知見等を経営にフィードバックすることで、企業
の中長期的な価値創造ストーリーを磨き上げ、企業経営のレジリエンスを高めていくことも重要。

 この点、持続的な成長と中長期的な企業価値に資する実質的な対話を行うに当たり、実質化
検討会においては、①中長期的な企業価値向上に関心のあるアクティブ投資家の不足、②セル
サイド・アナリストの役割・機能強化、③ESG評価機関相互の評価の関連性の向上や各評価
機関による評価の透明性の向上が指摘されている。

実質的な対話に対する資本市場・投資家の課題

（参考）実質化検討会で指摘された対話に対する資本市場・投資家の課題
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 売買の対価として手数料を受領するというビジネスモデルそのものの収益性が著しく毀損。

 MiFIDⅡによるリサーチ費用の見える化とそれに伴う費用削減

 株式売買手数料そのものの引下げ競争

 従来のセクターアナリストによる企業の構造変化への分析が難化。

 ESG投資の拡大に伴い、ESG要素の分析の重要性の高まり

 業種横断的なビジネスモデルを展開する企業の世界的な増加

（参考）セルサイド・アナリストの現状

MiFIDⅡによる手数料アンバンドリング

 MiFIDはEUの金融商品取引法にあたるもので、EUの金
融・資本市場の競争促進と投資家保護を目的とする

 2018年1月から施行されたMiFID2では、証券会社の調
査費用を見える化するため、リサーチ費用と執行費用が一
括された「バンドル型コミッション」の慣行廃止についても規
定されている

 リサーチ費用の明確化に伴い、運用会社が証券会社に支
払うリサーチ費用の削減圧力が進んでおり、証券会社には
費用に見合った質の高いリサーチが求められている

株券売買委託手数料率の推移

図：大和総研レポート「変容しつつある証券会社の収益構造」より抜粋 27



 ESG投資の拡大に伴い、評価機関の存在感が増している。データの収集方法や評価手法、指
数の発行の有無等の面で様々な特徴を持つ多数の評価機関が存在。

 他方で、各評価機関によるESGスコア間の関連性は高くない。企業からは、ESG評価機関によ
る評価に対して、より透明性・納得感を求める声もある。

（参考）ESG評価機関の現状

左図：経済産業省「令和元年度内外一体の経済成長戦略構築にかかる国際経済調査事業ーSDGs経営の海外展開及び地域企業へのSDGs経営の普及啓発等のための
調査研究①－最終報告書」より抜粋
右図：東京大学公共政策大学院ワーキング・ペーパーシリーズ「ESG投資のパフォーマンス評価を巡る現状と課題」より抜粋・加工 28



 資本市場においてはパッシブ運用が拡大しているところ、パッシブ運用においては、その性質上、
一定の市場全体を投資対象としていることから、個社の深い分析を行った上で対話を行い、企
業との価値協創に寄与していくことについては、構造上困難な面もあるように考えられる。

 他方で、パッシブ運用は、基本的に購入した株式を半永久的に保持し続ける超長期投資である
ため、短期的な業績にとらわれず、長期的な視点で企業の持続的成長を支えるための対話を行
うことが可能であり、特に、社会のサステナビリティ等の企業の外部性にかかわる事項をテーマに、
企業と実質的な対話を行うことは十分に可能であるとの指摘もある。

 パッシブ運用において、個別の企業と持続的な成長と中長期的な企業価値向上に資する対話
を行うために、対話のテーマの特定や、（重点的に）対話を行う企業の選別等をするにあたり、
どのような点に留意すべきか。

実質的な対話に向けたパッシブ・エンゲージメントの在り方

 パッシブ化が進展しており、投資家の「顔」が見えない。

 パッシブ投資家は、基本的に購入した株式を半永久的に保持し続ける（超）長期投資家であるため、短期的な業績の変動に
とらわれず、長期的な視点で企業の持続的な成長を支えることのできる投資家といえる。

 長期的な視点でインデックス全体に影響を与えるような「社会のサステナビリティ」には強い関心を抱いており、このような企業の外
部性に関わる事項をテーマとして、企業と対話を行うことは可能である。

 パッシブ投資家といえでも受託者責任があるため、社会のサステナビリティの要請が企業のサステナビリティにどのような影響を与える
のか、すなわち、社会のサステナビリティと企業のサステナビリティを同期化するという観点から対話することが重要である。

 パッシブ・エンゲージメントは、金融・資本市場において、どのようなゲームチェンジを興ろうとしているのかについて企業に気付きを与
え、その気付きを企業が経営に反映させるためにも有益である。

 日本の機関投資家は、アクティブ部門とパッシブ部門の両部門を持っていることも多く、そのような場合には、パッシブ・エンゲージメ
ントにより指摘した事項を、アクティブ・エンゲージメントでより強化していく等の手法も有効である。

（参考）実質化検討会におけるパッシブ・エンゲージメントに関する指摘

（資料）経済産業省「サステナブルな企業価値創造に向けた対話の実質化検討会 中間取りまとめ」 29
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 伊藤レポートや価値協創ガイダンス等以降、対話の平均実施回数（年間）は約200回に及び、
経営陣自らによる対話についても約60回に及ぶなど、企業と投資家の対話への取り組みが進展。
一方で、経営陣による対話は一桁にとどまる企業も半数近くいるなど、企業の対話の取組は３層
化（①先進的に取り組んでいる、②対話への意欲はあるが対話の取組方を模索している、③対
話にそもそも消極的）。

 投資家からは、「経営トップが対話に関与していない」、「対話内容が経営層に響いていない」など
「対話」が企業のアクションに結びついていないということを指摘する声もある。

経営トップ
（社長・会

長）

経営トップを
除く取締役・
執行役員

社外取
締役

ＩＲ
担当者

合計

①説明会 2.6 2.3 0.0 2.5 7.4

②スモー
ル

2.0 3.9 0.1 5.5 11.4

③個別対
話

14.1 35.0 0.6 132.0 181.8

合計 18.6 41.2 0.8 140.0 200.6

対話の平均実施回数（企業）

左図：一般社団法人生命保険協会「平成29年度生命保険協会調査 株式価値向上に向けた取り組みについて」より経済産業省作成
右図：一般社団法人生命保険協会「平成29年度生命保険協会調査 株式価値向上に向けた取り組みについて」より抜粋

経営トップを含む経営陣の対話実施回数（企業）

実質化検討会で指摘された、企業の対話に対する姿勢に関する課題
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 投資家との対話に関して企業の取組が三層化している
① 最先端の取組を行い、投資家との対話を通じた中長期的な企業価値協創に資する質の高い対話（実質

的な対話）を行っている企業
② 対話への意識は向上しているものの、有効な対話の手法を模索している取組途上にある企業
③ 対話に消極的な企業

 IRが二極化していないか。アナリストカバレッジがない、
どうやって対話して良いかわからない企業も多いのでは
ないか。

 経営のトップが対話に関与しておらず、対話内容が経
営層に響いていない企業も多い。

 価値協創ガイダンスを参照して作成された統合報告
書について、企業の具体的な価値創造ストーリーがま
だ十分に説明し切れていないと感じるものも多い。

 自らのIRや対話が一般的なものかどうか自信がな
いので、例えば、下記の点について、他社が実際ど
う実践しているのかを知る機会があれば、自社の取
組について自信を持ったり、あるいは具体的な改善
点や改善策を検討したりすることにつながる。
 IR活動動向（報告書、体制、方法など）、

企業価値向上の効果測定
 投資家の声を取捨選択し、経営へフィード

バックする方法

企業の声 投資家の声

 対話そのものの意義を再検討し、「実質的な対話の要素」を整理することが必要。
 対話のプラクティスを共有する「場」を設置すべき。

検討会での共通理解

実質化検討会で指摘された対話の手法や対話そのものに対する認識に関する企業間の差異
の広がり
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 「実質な対話」の原則は、対話が中長期的な企業価値創造に何らかの点で貢献している、あ
るいは貢献するであろうと期待されること。

 「実質化」といえるためには、対話のプレーヤー（当事者：企業と投資家）が対話の中身
（テーマ、対話の進め方、対話の進展等）に一定の満足をすること。対話が表面的、紋切り
型である場合には、「実質化」していない。

 対話の内容が回を追うごとに、企業価値向上のための課題がより浮き彫りになり、それに対す
る取り組み施策が改善・進化していることを投資家側が認識すること。

図：サステナブルな企業価値向上に向けた対話の実質化検討会第4回フィデリティ投信株式会社・三瓶委員プレゼン資料より抜粋

対話の原則（実質的な対話の要素①）
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 企業と投資家を繋ぐ「共通言語」として策定された「価値協創ガイダンス」を基に、企業側の価
値創造の流れの全体像（価値観、ビジネスモデル、持続可能性・成長性、戦略、KPI、ガバ
ナンス）を把握し、「価値創造ストーリー」が語られていること。

 企業側が企業理念や経営のビジョン等の価値観を明らかにし、それに対して投資家側も自らの投資哲学等を明らかに
することにより、中長期の企業価値協創にむけた「パーパス」 （創業の理念に適合した、将来に向けた企業のあるべき
存在意義）が共有されていること。

 中長期で競争優位を維持し、顧客や社会に価値を提供できる強靱なビジネスモデルが対話の中で明示的に語られて
いること。

 他社との差別化を図り、競争優位を確保する上で鍵となる経営資源・無形資産やそれを支えるステークホルダーとの関
係性等、競争優位を確保するために不可欠な要素とそれをより強化していく戦略に関する認識が示されていること。

対話の内容（実質的な対話の要素②）
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 対話のアジェンダの選定が「マテリアリティ」に基づいていること。

 マテリアリティとは、自社の競争優位性、強み、稼ぐ力を持続化、強化していく上での重要な課題であり、
個々の企業の置かれた状況に応じて特定すべきものである。

 ESG/SDGs等の社会のサステナビリティに関する事項をマテリアリティと特定するだけでは、それが個々の
企業の競争優位性、強みや稼ぐ力の持続化、強化にどのように関係・影響があるのかを十分に認識する
ことができない。ESG/SDGs等の社会のサステナビリティに関する事項を、中長期的な企業の競争優位
性、強みや稼ぐ力の持続化、強化に対する具体的なリスク・オポチュニティと捉え直し、具体的なマテリアリ
ティとして特定していくことが必要である。

 企業側からの情報提供が、投資家側の情報ニーズに応えるものになっていることが必要であり、対話にお
ける企業側からの情報提供が網羅的である場合には「実質化」していない。

 企業側からの情報発信や対話が、投資家側の洞察力や想像力を刺激し、発展性があること。

 企業が「長期の時間軸」を実装した経営が必要なため、投資家も同様の「長期の時間軸」を共有している
こと。

 企業価値のドライバーである無形資産の調達・維持・開発が「長期の時間軸」の中で語られていること。

 現時点での企業の強みをどう持続化していくかという「企業のサステナビリティ」を高める視点と、
ESG/SDGsなどの「社会のサステナビリティ」におけるリスク管理の側面、オポチュニティの側面の両面を
踏まえた視点が一致していること。

 新型コロナウイルスの感染拡大の影響により不確実性が更に高まる中で、サプライチェーンにまで目配りし
たリスク対応、企業のBCPやリスクシナリオ分析・ストレステスト・レジリエンスシナリオが対話の中で明示的
に語られ、レジリエンスの高さが確認されること。

対話の内容（実質的な対話の要素②）
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 相手に応じたマテリアリティに基づいた具体的なアジェンダを設定するために、自社の株主構成
を把握し、重点的に対話すべき投資家の特定していること（「インベスター・マーケティング」）。

投資家ターゲティングの例

• 自社の株主構成を詳細に把握し、重点的に対話すべき投資家のタイプを特定。

• 自社のビジネスモデルや戦略に照らし合わせて、事業運営に必要な投資家のタイプを設定し、「インベスター・マーケティング」
を行うという姿勢で、適切なチャネルを通じてアプローチすることは、効率的・効果的な対話を行う助けとなる。

図：サステナブルな企業価値創造に向けた対話の実質化検討会第2回コニカミノルタ株式会社・市村委員プレゼン資料を参考に経済産業省作成

対話の手法（実質的な対話の要素③）

37



 重点的に対話すべき投資家を特定した後、相手の属性や目的に応じて適切な対応者
（CEO、社外取締役、IR担当者等）を設定していること。

左図：サステナブルな企業価値創造に向けた対話の実質化検討会第2回コニカミノルタ株式会社・市村委員プレゼン資料及び同第3回株式会社セブン＆アイ・ホールディングス・釣流
委員プレゼン資料を参考に経済産業省作成
右図：サステナブルな企業価値創造に向けた対話の実質化検討会第4回フィデリティ投信株式会社・三瓶委員プレゼン資料より抜粋

相手の属性や目的に応じた対話者や対話の手段等の設定の例

• 単に面談の回数を増やし、また、対応者のレベルを上げるだけではない、実質的な対話に効率的につなげるために、
自社に必要な対話の種類を整理し、効果的な手法と必要なリソースを確認。

• 対話の内容・目的により、ふさわしい対応者と対話することが重要。

対話の手法（実質的な対話の要素③）
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 対話の前提として、投資家サイドに、実効的な情報開示を行うことにより、対話においてはマテ
リアリティに基づく具体的なアジェンダに集中し、質の高い対話が可能になっていること。

 face to faceでの対話と情報開示が相乗効果を発揮していること。

 新型コロナウイルスの感染拡大を受け、ウェブ会議等のリモートによる会議・対話が普及し、
海外の機関投資家ともリモートによる対話が容易になったことを踏まえ、相手の属性や目的、
具体的なアジェンダ、状況等に応じて、直接の面談やウェブ会議等のリモートによる対話等を
適切に使い分けていること。

対話のアジェンダの設定の在り方の例

• 資本市場には多種多様な投資家が存在することを前提に、対話する
相手が求めるものは何なのか、対話を通じて自社はその相手から何
を得られるのかといった、一つ一つの対話における具体的なテーマ・目
的を設定する必要がある。そのため、相手の目的等に応じて、足下の
業績、株主還元、中長期的な戦略・ビジネスモデル、ESGやサステナビ
リティなど、時間軸や空間軸といった視点で対話の整理を行うことが考え
られる。

• 当該テーマを自社の価値創造ストーリーの中にどのように位置づけ、どの
ような切り口で説明することが有効か、対話の共通言語として作成され
た「価値協創ガイダンス」も参考にしながら説明を行う。

• ESG要素について、多数のESGインデックスが存在するため、主要な指
数（たとえばGPIFが採用するESG指数）に絞って、メリハリをつけて対
応する。

右図：サステナブルな企業価値創造に向けた対話の実質化検討会第3回株式会社セブン＆アイ・ホールディングス・釣流委員プレゼン資料を参考に経済産業省作成

対話の手法（実質的な対話の要素③）
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 企業・投資家双方に対話による「気付き」や「発見」があること。

 企業側が投資家からの助言や質問に対し柔軟な姿勢で臨み、対話を通して得た気付きや発
見を企業側が何らかの形で企業価値創造に向けた戦略や一定のアクションに反映させ、経営
改善につなげていること。

 投資家から見て、企業が対話を通して得た気付きや発見を、企業価値創造に向けた戦略
や一定のアクションに反映させていないと感じる場合には、その後の対話において、投資家の
求めに応じて、企業が投資家に説明し、投資家の理解を求めていくことが必要である。

 回を追うごとに、企業価値向上のための課題が浮き彫りになり、それに対する企業側の取組・
施策が改善・進化していくことで、対話とそれによる経営改善の好循環が形成されていること。

 対話を通して得た「社会のサステナビリティ」のリスク・オポチュニティの両側面にする「気付き」や
「発見」を短期中期の観点でも捉え直し、絶えず企業のサステナビリティを向上させる具体的
な取り組みに反映させていること。

対話後のアクション（実質的な対話の要素④）

対話の内容の企業内部へのフィードバックの例

対話の成果が社長や取締役会に報告される仕組み作りはもとより、外部の投資家から自社がどのように評価されているか、経営
トップは自社の方向性をどのように社外に説明しているかを、ミドルマネジメント層や若手社員にまで伝え、全社的な変革の機運
を生み出す姿勢が必要であるという意識から、対話内容の社内へのフィードバックのために、企業が以下のような取組を実施

• 取締役会での対話内容のフィードバック

• 社内向けの社長メッセージを発信

• 決算説明資料や経営レポートなどのIR資料を全社員に配布

• 株主総会、決算説明会、IRミーティング、取材への社員の同席

• 投資家の声やニーズを直接体感できる上記のような機会を、幹部候補社員の育成の場として活用

• IR担当と経営企画担当の兼務による、IRと経営の緊密な連携 40



 建設的かつ実質的な対話の在り方につき、継続的に情報を共有し、議論を重ねていく「場」の設
置

 地方企業や時価総額が相対的に小さい企業、あるいはパッシブ投資家を巻き込むことの重
要性

経済産業省によるこれまでの「場」の設置に関する取組の一例

統合報告・ESG対話フォーラムのメッセージ

プラクティスを共有する「場」の設置

① 「目的を持った対話」を理解する

 企業と投資家がともに、開示・対話を単なるコストではなく、企業価
値向上に向けた投資として捉え、「目的」を明確にして取り組むこと

② 共通言語を活用する

 企業や投資家の多様性・独自性を尊重しつつも、「価値協創ガイ
ダンス」等の共通言語を使うことで、より効果的・効率的な情報開
示や対話を行うこと

④ 投資家が企業評価手法を示す

 ESG等の非財務情報や対話をどう投資判断に反映するか見えな
いことで企業が開示・対話に消極的にならないよう、「価値協創ガイ
ダンス」等を使って投資家が自らの評価手法を示すこと

③ 社内でも対話する

 「価値協創ガイダンス」を活用した開示や対話を契機として、経営
者のみならず社外取締役や実務担当者も含む社内の対話を深め、
自社の価値創造プロセスを理解すること

開示と対話の促進のために必要な４つの視点
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本日ご議論いただきたいこと

 SXを踏まえたガバナンスを考えるに当たり、取締役会の役割・機能をどのように捉えるべ
きか（監督機能に加え、目指すべき方向性や長期の時間軸を前提とした基本戦略
等の構築や、そうした長期の基本戦略の見直しを行うことがより重要となるのではない
か）。

 SXにおける取締役会の役割・機能を踏まえ、その役割・機能を実効的に発揮するため
には、どのようなガバナンス体制を整備することが必要・重要か。
例えば、
・取締役会の構成
・サステナビリティ委員会の具体的な役割・機能
・社長・CEOの指名（後継者計画を含む）への取締役会の関与のあり方
・KPIの設定の在り方
・役員報酬（業績連動報酬や、株式報酬等の中長期のインセンティブ報酬等）

について、どのように考えるべきか。

 SXを実現する上で、投資家やその他の資本市場関係者の課題として、どのようなもの
があるか。
特に、パッシブエンゲージメントの在り方について、どのように考えるか。

 実質的な対話を広げていくために、実質化検討会で整理した「実質的な対話の要素」
に加えた方が良い要素や、対話のプラクティスの共有の場の設置以外に取り組むべき
課題としてどのようなものがあるか。
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