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アセットオーナーや当
局に対して、グループ
金融機関と投資先企
業の間に利益相反が
生じていないことを、
会社提案議案に対す
る高い反対比率でア
ピールする意識が働
いている。

論点①
ポイント１
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2024年定時株主総会（４-６月）の議決権行使状況

会社提案に反対 株主提案に賛成

日本企業への投資額が大きい外資系運用
会社（国内に運用部門の拠点あり）

投資銀行系
運用会社

生保系
運用会社

メガバンク系
運用会社
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出所：各社Webサイトに開示の議決権行使結果よりアストナリング・アドバイザー作成
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商事法務No.2282（2021年12月25日号） 『座談会 機関投資家に聞く 〔下〕』

三 機関投資家をめぐる関係者について

１ アセットオーナー

三瓶： ＜中略＞

さらに、前職では、ROE基準で役員の選任に反対することはありませんでした。すると、「他の
運用会社はROE基準を入れているのになぜ入れないのだ、いつ入れるのだ」と半ば強引にROE
基準導入を迫られました。私たちはー社ー社、会社と面談をして状況を詳細に把握した上で投
資しているのに、なぜROE基準で役員選任議案の賛否を判定しなければいけないのかと矛盾を
説明して、「ROE基準を入れる予定はありません」というと、「よくも言ったな」と返されることもあ
りました。

ご参考：同座談会の内容は、「神田秀樹他編著『コーポレートガバナンス改革と上場会社法制のグランドデザイン』（商事法
務、2022年11月）」及び「旬刊商事法務編集部編『機関投資家に聞く』（商事法務、2022年2月）」にも収録が掲載されている。

アセットオーナー（委託者）と運用会社（受託者）の上下関係
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競争優位性や付加価値の
源泉である研究開発投資を
投資家側から企業に対して
削減圧力をかけることはま
ず無い。成果を求めること
はあっても、研究開発投資
の削減は求めない。

論点①
ポイント２
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「研究開発投資」に関して、投資家の方が企業よりも重要度を高く見ている

出所： 一般社団法人 生命保険協会「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（2023年度版） 企業・投資家の結果比較」
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論点①
ポイント３



グローバル水準の経営執行能力とは：“アクセル”と“ブレーキ”共に脆弱
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※数字は当該スキルを保有
する人数を取締役総数で除
した割合。「リスク」「ガバナ
ンス」についても日本と米英
で差異が大きいが、別途監
査役会の存在が理由として
考えられる。

出所：日本総合研究所「スキル・マトリックスの作成・開示実務」のデータをもとに、Boston Consulting Groupが作成。経済産業省「持続的な企業価値の向上に関する懇談会
参考資料①（2024年5月7日）から、アストナリング・アドバイザーがグラフ化。
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出所：UBS HOLT Lensデータより、アストナリング・アドバイザー作成。時価総額10億ドル以上（2025年2月28日終値ベース）、直近年度実績ベース。

（ご参考）日・北米・欧州・アジアの産業別Gross Profit Margin（粗利率）比較

GPM抜本的改善の方法は原価低減ではない。プライシングが重要。そのためには価値訴求力が鍵。

第2回
資料
再掲
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「育成」ではなく、「育つ環境の提供」という視点
が必要ではないか

論点②
ポイント４
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論点②
ポイント５



パーパス（Why we exist)〜経営基盤と企業価値の接続不良解決の鍵

財務パフォーマンス
の改善

リスクマネジメントの
効果発揮、ボラティ
リティ/サプライズの
抑制達成

どのような目的で
何（コト：取組、施
策、制度・基盤づく
り）を行なっている
のか？

企業の戦略的取組
みは進展・浸透して
いるのか？

それはどのように確
認（可視化）できる
のか？

出所：アストナリング・アドバイザー作成
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OUTPUT

進捗をどのようにモニタリング
するのか＝HOW

OUTCOME 2

OUTCOME１がもたらす
財務的成果

取組自体の成果

OUTCOME 1

企業と投資家の思考
をつなぐ重要な接点

しかし、

OUTCOME２につなが
るドライバーが希薄・
手薄（INPUTの目的は

ここ止まり）

取組の目的は
OUTCOME１まで
か、OUTCOME２
か？

創造性？

生産性？

INPUT

目的を明確化した具体的取組
＝WHAT

企業の行動（戦略・ビジネスモデル）

企業パーパス（WHY) 目指す姿

投資家の視点

市場評価

OUTCOME 3

資本生産性・成長性の
優位性は平均※回帰に
勝てるか？

将来性は見えるか？
外部環境変化への順応
性・対応力はあるか？

Pay premium for 

a) Return

b) Growth

c) Visibility

d) Management

バリュエーション
（企業価値評価）

※：ライフサイクル、市場平均、競合他社平均



第3回 価値創造経営小委員会                        
2025年4月8日

13

重要事項

❖ 当資料は、アストナリング・アドバイザーが作成しておりますが、掲載情報の正確性・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、状況によって予告なく変更することがあります。

❖ 当資料の一部又は全部の無断での使用・複製は固くお断り致します。
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