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1 ．はじめに

　上場会社においては、近年、株主や投資者を意
識して中長期的な企業価値向上に取り組む必要性
が高まっている。多くの上場会社が積極的なIR
活動によって株主や投資者との関係を構築しなが
ら企業価値向上に取り組む中、IR活動を実施せ
ず、そのための体制を整備していない企業も一部
存在するとの指摘が寄せられている。
　こうした状況を踏まえ、東証では、全上場会社
に対して株主や投資者との関係構築に向けた情報
提供体制（IR体制）の整備を義務化することと
した。あわせて、最低限のIR体制を整備するに
とどまらず、投資者の目線を踏まえ実効的にIR
を行ってもらえるよう、投資者が期待・評価する
ポイントや具体例をとりまとめた「IR体制・IR
活動に関する投資者の声」を公表している（注）。
　本稿では、IR体制の整備義務の内容や、公表
した「IR体制・IR活動に関する投資者の声」の
概要をご紹介する。

2 ．IR体制の整備義務

⑴　義務化の背景
　東証では、これまで、投資判断に重要な情報を
適時・適切に開示してもらうべく、いわゆる「適
時開示」を上場会社に対して義務付けてきたが、

IR体制やIR活動に関して特段の定めは置いてこ
なかった。
　一方で、2023年の資本コストや株価を意識した
経営の要請をはじめ、株主や投資者と関係を構築
しながら企業価値向上に取り組む必要性が一層強
まる中、IR活動を実施せず、そのための体制を
整備していない企業も一部存在するとの指摘が寄
せられていたため、IR活動を能動的に行うこと
を上場会社の「責務」と捉え、そのための体制整
備を義務付けることとした。

⑵　義務化の内容
　備えるべきIR体制は、企業規模や株主構成等
を踏まえて検討いただくことが重要であるため、
画一的な定めは置かないこととしている。もっと
も、自社のIR体制の概要（IR担当役員、IR担当
部署、IRに関する窓口など）については、コー
ポレート・ガバナンスに関する報告書にて開示す
ることを求めている。
　IR体制の整備義務は、企業行動規範の遵守す
べき事項に規定しており、体制を全く整備してい
ない場合には、公表措置等の対象となる場合があ
る。

3 ．IR体制・IR活動に関する投資者の声

　このように、IR体制の整備義務自体は、上場
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規則上ミニマルな内容を定めているにすぎない
が、国内外の機関投資家からは、最低限の体制を
整備することにとどまらず、投資者の目線を踏ま
えて実効的なIRを行うことや、そのための体制
を充実させることが期待されている。
　そこで、東証では、IR体制の整備義務化を契
機に、既にIR体制を整備している上場会社を含
め改めてIRの在り方を検討いただけるよう、「IR
体制・IR活動に関する投資者の声」を公表した。
以下では、投資者が期待するポイントや改善が期
待される事例を中心にご紹介させていただくが、
当該資料では、投資者から評価されている具体的
な企業の取組みなども紹介しているので、あわせ
て参照いただきたい。

⑴　投資者からの期待
【図表 1】では、IR体制やIR活動に関して投資
者が上場会社に期待するポイントやコメントをと

りまとめている。IR体制やIR活動に関しては、
経営者が自らの言葉で中長期的な経営戦略や将来
ビジョンを発信していくことや、双方向の対話を
通じて得られた投資者からのフィードバックを、
経営上の課題として認識し、企業価値向上に繋げ
ていくことが期待されている。
　投資家はIR資料の見栄えを良くすることを求
めているのではなく、経営陣や経営陣と同じ目線
を持ったIR部門が、経営に関する考え方等を自
分の言葉で発信できるような体制づくりや、IR
説明会や個別面談を実践する中で、積極的に投資
者と向き合っていくことを期待している。

⑵�　IR体制について投資者から改善が期待され
る事例

【図表 2】では、IR体制に関して改善が期待さ
れる事例を紹介している。左側は匿名化した架空
の事例であるが、IR担当が管理部門と兼務して

【図表 1】投資者からの期待（総論）



資本市場　2025．10（No. 482）月
刊74

おり、多忙を理由に面談に応じなかったり、経営
陣による説明会や個別面談は実施していないとす
る事例を紹介している。
　投資者からは、実効的なIR活動を行えるよう、
IRに関する専門部署を設置するなどして十分な
リソースを確保することや、IR部門と経営陣が
上手く連携をとれるよう、IR部門をCEOの直轄
としたりすることでIRが機能発揮できる仕組み
を整えていくことが期待されている。
　また、IR活動を通じて得られた投資者からの
フィードバックを、経営に生かしていくことも期
待されている。投資者の意見や指摘に関して、経
営陣に議事録を形式的に展開して済ませるのでは
なく、定期的に取締役会にて報告・議論し、企業
価値向上に繋げる体制を構築していくことが期待
されている。

⑶�　IR説明会について投資者から改善が期待さ
れる事例

【図表 3】では、IR説明会に関して改善が期待
される事例として、IR説明会による情報提供を
対面の参加者等に限定している事例などを紹介し
ている。
　IR説明会は、経営者自ら質疑応答を行い、投資者
と中長期的な経営戦略やビジョンを共有して信頼
関係を構築できる非常に重要な場であるから、幅
広い投資者が説明会に参加できるよう、オンライン
配信を実施するといった工夫が期待されている。

⑷�　個別面談について投資者から改善が期待さ
れる事例

【図表 4】では、個別面談に関して改善が期待
される事例として、面談依頼への返信を極端に遅
らせて都合がつかないとしたり、個別面談を一律

【図表 2】IR体制に関して投資者から改善が期待される事例
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【図表 3】IR説明会に関して投資者から改善が期待される事例

【図表 4】個別面談に関して投資者から改善が期待される事例
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に実施しない方針とするなど、合理的な理由なく
面談に応じない事例を紹介している。
　個別面談は、中長期的な経営戦略や資本政策等
に対する投資者の理解を深め、投資者の見方を伝
えるための重要な機会であるから、スモールミー
ティングなども活用しつつ定期的に面談の機会を
設けることが期待されている。
　また、投資者からは、社外取締役とのコミュニ
ケーションを期待する声も寄せられている。経営
上の重要課題等に関して実効的な議論がなされて
いるか、ガバナンス体制の実効性等が確保されて
いるかといったアジェンダに関しては、経営を監
督し、一般株主の立場を代弁する役割を担う社外
取締役との対話が重要となる場合があることか
ら、社外取締役が積極的に応じられるよう、適切
にコミュニケーションを図れる体制を整備してい
くことも重要である。

　投資者の基本的な目線や考え方はご紹介のとお
りであるが、投資者がどのような情報を求めてい
るかは、個々の投資者の属性（個人投資家や機関
投資家、国内や海外の別など）によっても異な
る。まずはIR活動の実践などを通じて、投資者
が何を求めているのかを知ることが重要であり、
必要に応じてターゲットの設定や、それに合わせ
た効果的なアプローチをとることも考えられる。

4 ．おわりに

　東証は、上場会社の中長期的な企業価値向上を
支え、国内外の多様な投資者から高い支持が得ら
れる魅力的な市場を提供できるよう、ご紹介した
IR体制の整備義務に関する施策も含め、今後も
上場制度の適切な運用と必要な改善に努めていく
所存である。引き続き、関係者の皆様にもご理解
とご協力をお願い申し上げたい。

（注）「IR体制・IR活動に関する投資者の声」https://

www.jpx.co.jp/equities/listing/investor-relations/
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