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■１．はじめに

　経済産業省は2014年８月６日、「持続的成

長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〜」プロジェクトの

最終報告書（通称「伊藤レポート」）を公表

した。

　本稿では、本プロジェクトの背景や特徴を

含めて、その主旨やねらいについて概括する

とともに、伊藤レポート等を受けた新しい動

きにつき紹介したい。

■２．背景

　近年、金融危機の反省から、欧米諸国を中

心に、投資家や企業の短期主義是正やコーポ

レート・ガバナンスの強化とともに、企業と

投資家の対話（エンゲージメント）や企業開

示・報告のあり方の見直し等が、国際的な議

論となっている。

　例えば、英国では、2012年、英国企業の長

期的なパフォーマンスを向上させるための資

本市場や投資家の役割について分析や提言等

を行った「ケイ報告（Kay Review）」が公表

され、EU全体の議論にも影響を与えている。

米国においても「アクティビスト」あるいは

「物言う株主」の存在感が高まる中で、株主

と経営陣の対話のあり方、年金基金等長期的

な機関投資家との関係をどのように構築する
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かといったことが議論されている。

　また、企業と投資家の対話の基礎となる情

報開示や報告の分野でも新たな動きが見られ

る。財務報告については、米国やEUにおけ

るディスクロージャー・フレームワークの検

討など、開示内容や方法を合理化するための

議論も進んでいる。さらに、狭義の財務情報

にとどまらず、経営戦略やリスク情報等の非

財務情報も含め、企業の中長期的な価値創造

を伝えるための報告のあり方も検討されてい

る。

　我が国は、急速な人口減少や貿易収支及び

経常収支の赤字化といった構造変化に直面し

ており、経済・産業発展の前提を大きく変え

ていく必要が出てきている。具体的には、限

りある様々な資源（金融資本、人的資本、知

的資本等）の「資本効率」を高めて、長期的

な国富の維持・形成を図ることが必須である。

企業が中長期的な収益構造を確固たるものに

し、そのような企業への投資を通じて資本市

場においても持続的な利益を得られるような

好循環を生み出していくことが今後の成長に

向けた課題といえよう。

　その課題解決に向けては、企業が、「稼ぐ力」

を高め、持続的な価値創造を実現し、長期的

なリターンを得られる仕組み、即ち、経済の

「インベストメント・チェーン（図１）」（資

金の拠出者から、資金を最終的に事業活動に

使う企業に至るまでの経路及び各機能のつな

がりのこと）の全体最適化による好循環及び

持続的成長の確保が一つの方策と考えられ

る。

　こうした中で、国際的な課題を日本の文脈

で検討し、それを日本国内での閉じた議論に

とどめることなく、検討の過程を通じて海外

の機関投資家を含む世界の関係者に対し、積

極的に問いかけ、発信し、対話を行うことに

よって、日本市場の魅力を適切に発信するこ

（図１）インベストメント・チェーンの各主体における課題

※資金の拠出者から、最終的に事業活動に使う企業に至るまでの経路及び各機能のつながり
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○「インベストメント・チェーン」※の全体最適化に向け、主要プレイヤー（企業、投資家、市場関係者等）
が一同に会し、国内外からの参加・貢献を得て、エビデンスベースでの分析と提言を実施。
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とが必要との問題意識のもと、立ち上がった

のが本プロジェクトである。

　同レポートは、今後の経済産業政策を検討

する上での基礎を提供するものといえよう。

■３．プロジェクトやレポート作
成プロセスにおける主な特徴

　同プロジェクトでは、ステークホルダー（企

業、投資家、市場関係者等）が一堂に会して

議論を行うとともに、国内外からの参加・貢

献を得て、エビデンスベースでの分析と提言

を行っていることが、特徴的な点として挙げ

られる。以下にその実態を簡単に紹介したい。

①　参加型プロジェクト

　伊藤レポートの主要メッセージの一つに、

“企業と投資家の「協創」による持続的価値

創造を”という件があるが、本プロジェクト

そのものが、様々なバックグラウンドを持つ

各界の専門家による「協創」の成果であった

といえるのではないだろうか。

　具体的には、企業側（CFO、経営企画担

当役員等）、投資家側（年金基金、アセット

オーナー、アセットマネージャー、市場関係

者、アナリスト等）、学識経験者、証券取引所、

省庁（経済産業省、金融庁）等、様々な立場

のステークホルダー50名強が一堂に会し、約

１年に亘り、総会（全16回）に加え、三つの

分科会（計18回）において議論を展開してき

た。

　報告書の取り纏めにあたっては、メンバー

自身や外部からのインプットを中心に、メン

バー自身が報告書の内容を作り上げていく形

で進められた。企業の経営陣にもかなり具体

的なところまで議論、検討、執筆いただいて

おり、その結果、それぞれのメンバーが伝え

たかったメッセージが各所に盛り込まれてい

る。

②　国内外への積極的な情報発信

　日本企業の株主構成は、外国人投資家の比

率が上昇傾向にあり、現在30％に達している。

そのような意味で、国内だけでなく、海外を

含めて議論の過程をオープンにしていくとい

う姿勢で議論を継続してきたことも特徴の一

つとして挙げられる。

　具体的には、中間論点整理の公表やエビデ

ンス、情報、意見募集等全てのプロセスにお

いて、日本語と英語で情報発信を実施した。

その結果、海外投資家を含む世界中から相当

数のエビデンスや情報、意見を受領し、それ

らも加味しながら最終報告書として取り纏め

ていった。

■４．伊藤レポートの主要メッ
セージ及び提言

　本プロジェクトにおいて日本の課題として

挙がったことは、日本企業は、イノベーショ

ン潜在力が高いにもかかわらず「持続的低成

長」に陥ってきたこと、企業価値向上を支え
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（図２）伊藤レポートの要旨

（図３）質の高い「対話・エンゲージメント」に向けた視点・提言

問題意識・現状 提言・推奨

� 企業と投資家の「協創」による持続的な価値創造
� 資本効率を意識した企業価値経営へ
・資本コストへの意識
・CFO人材の強化
・中長期的なROE向上を経営に落とし込む
　「日本型ROE経営」

イノベーション創出と高収益の同事実現へ「持続的低収益性」のパラドックス
� イノベーション潜在力にも関わらず、持続的低収益
� 資本市場向けと経営の言葉を使い分ける「ダブルス
タンダード経営」の限界

� 資本効率及び長期的な価値向上等の指針欠如が
もたらす「日本型短期主義経営」への懸念

� 企業価値向上を支える長期投資家の層の薄さ
� 日本市場特有の短期志向を助長するインセンティブ
構造

� アナリストの企業価値評価能力への疑問

長期投資家不在の「資産運用後進国」日本

� アセット・マネージャーやアナリストのインセンティブ
構造の転換

� パッシブ運用から深い分析に基づく銘柄選択へ
� 長期的な応援株主としての個人投資家の育成

インベストメント・チェーンの全体最適化へ

� 企業価値をめぐる基本的な考え方の違い
� 中長期的な企業価値を判断する開示の不足
� 中長期的な企業価値向上に資する対話の不足

� 企業と投資家の望ましい関係構築に向けた「対話先進国」
に向けた「経営者・投資家フォーラム」創設

� 持続的な企業価値につながる企業開示へ
� 「緊張と協調」による企業と投資家の真の対話促進

高質の対話を追求する「対話先進国」へ企業と投資家の対話欠如がもたらす悪循環

� 企業と投資家との「双方向の対話」という点を重視（会合回数という量ではなく、
質を重視）

� 長期のトータルリターンを志向する投資家と企業との対話が深まることが重要

� 投資家は投資方針や運用期間などを企業側に伝達し、企業側もそれを理解すること
が重要

� 互いを理解することで、より深い協創関係へ
� 開示内容のみならず、どのような場（IRイベント等）で対話・エンゲージメントを
行うかも重要論点

� 企業の開示内容が投資家判断に必要な情報と一致し、それが経営実態と合致して
いるか

全般論としての姿勢と方法

緊張と協調
企業と投資家は「緊張と協調」の両側面を満たすべき
� 緊張：経営陣が投資家側に示したビジョンや戦略が評価されなければ、成長資金
　　　は断絶

� 協調：良質な対話・エンゲージメントを通じた相互理解の促進により「持続的成
　　　長」を目指すことは企業、投資家の共通利益

� 経営者と投資家とが「持続的成長」に向けた協創者であるならば、そのシナリオを
互いに理解し、共有する必要有

� 投資家は、非開示情報の聞き出しを目的とせず、開示情報の裏にある考え方を理解
することに注力

目的の明確化と認識共有

� 投資家は投資先企業の事業環境等に関する深い知識を得る十分な準備をした上で、
経営や事業の細部に介入することなく、ガバナンス、企業戦略、業績、資本政策、リス
クと機会への対応等に関し、目的を持った対話を意識して臨むべき

� ESGを含む非財務情報に関する共通理解の醸成により、企業価値に関する意識
ギャップを解消

取り扱うべき事項

� 企業への深い理解を得るためのしかるべき能力を有したバイサイド・アナリスト
チームやバイサイド・アナリストの役割も兼務できる卓越したポートフォリオ・
マネージャー

� 四半期業績に一喜一憂しないといったアセット・オーナー側の意識改革
� 機関投資家等が知識や経験を共有し、投資家間での忌憚ない議論や情報発信等が
できるプラット・フォームづくりの促進

機関投資家に求められる姿勢と実力

経営者と投資家との間の目的を持った、質の高い「対話・エンゲージメント」に向けた
視点・提言

経営者と投資家との間の目的を持った、質の高い「対話・エンゲージメント」に向けた
視点・提言

� インサイダー情報の取り扱いとインサイダー取引規則に抵触することを防止する
ための措置

� 大量保有報告制度との関係

対話・エンゲージメントの障害

「誰」と対話するか
� 取締役やCEO等経営トップとの対話が有益。実務的にはCEO等の時間的制約を
考慮の上、決算説明会等を対話の場として有効活用することも考えうる

� 社外取締役の IRイベントへの参加等、株主との対話実践の機会へ対応することも
重要

� 投資家からの要請の強い総会開催日や基準日の合理的な設定、召集通知期間の精査
期間確保等、国際的な状況を踏まえた見直しが必要

対話の場としての株主総会プロセスの見直し

� 産業界と投資家、市場関係者や関係機関等から成る「経営者・投資家フォーラム
（Management‐Investor Forum：MIF（仮）｣を創設し、本報告書で提起された論点を
深堀し、実施に移すための継続的な協議を行うべき｠ ｠

求められる方向性

� 議決権行使を継続的な対話・エンゲージメントの一環と捉えて対応
� 機関投資家においては、ポートフォリオ・マネージャーやアナリストと議決権行
使担当者あるいはコーポレート・ガバナンス・オフィサーとの緊密な連携強化

議決権行使の捉え方
� 機関投資家からの対話・エンゲージメント要請を怖れず、企業価値向上の一手段と
して積極的に対応

� 株主総会の機会を利用し、議案の賛否の背景につき世界中の投資家と議論をし、
それを経営陣との間で共有し、納得した上で企業経営に活かす

� 企業側でも対話・エンゲージメントやガバナンス等に関する深い理解をもつ人員を
育成

� 機関投資家以外に対するフェア・ディスクロージャーや応援株主育成の重要性を
認識

企業側がもつべき視点
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る長期投資家の層が薄いこと、企業と投資家

の対話不足などであった。これらの問題を解

決するための提言としては、企業と投資家の

「協創」による持続的価値創造、資本効率を

意識した企業価値経営、投資コミュニティに

おけるインセンティブ構造の転換や長期投資

家の育成、企業と投資家の質の高い対話の実

現などがあがった。

　また、本年２月に日本版「スチュワードシ

ップ・コード」が制定されたことに伴い、機

関投資家の議決権行使方針の公表や投資先企

業との「目的を持った対話」等に関して様々

な論点が挙がっているが、本プロジェクトで

はこれらの点についてかなり踏み込んだ議論

を行った。その背景には、「スチュワードシ

ップ・コード」が制定された後、実際に対話

・エンゲージメントをどのように実施するか

に関するヒントがない中、当事者からは不安

や疑問の声もあり、間違った方向に向くと、

単にミーティングの回数だけを増やすことに

なりかねないという懸念がメンバーの中にも

あったこと等がある。伊藤レポートでは、「対

話・エンゲージメント」の章を設け、そのあ

り方や取り扱うべき事項、企業、投資家それ

ぞれが持つべき視点や姿勢、「誰」と対話す

るべきか、議決権行使の捉え方、対話の場と

しての株主総会プロセスの見直し等相当踏み

込んで論点の整理や議論が行われた。是非参

（図４）持続的成長に向けた企業と投資家の対話促進研究会の立ち上げ

企 業

・ 企業と投資家の「対話」については、以下の３つの要素に分解。
（１）直接的な対話の場である株主総会プロセス
（２）対話の前提となる企業情報開示
（３）継続的な対話・エンゲージメント

（１）株主総会プロセス
・・・議決権行使に向けた企業と株主との間のコミュニケーション 等

投 資 家

（３）継続的な対話・エンゲージメント
・・・年間を通じた IR活動や投資家
ミーティング 等

（２）企業情報開示 （１）株主総会

（２）企業情報開示
・・・会社法・金商法・取引所
規則等に基づく企業情報
開示 等

持続的成長に向けた
企業と投資家の対話促進研究会

株主総会のあり方
検討分科会

企業情報開示
検討分科会

●企業と投資家との間において、企業の持続的成長に向けた対話を促進していく
観点から、より望ましい株主総会のあり方や企業情報開示のあり方について、
全般的な議論を行う。
●詳細については、「株主総会のあり方検討分科会」・「企業情報開示検討分科会」
において検討する。
●各分科会における検討結果を踏まえて、一定の結論・方向性を得ることを目指す。

●株主総会の開催日や基準日の設定等について
国際的な状況を踏まえてその運用の在り方に
ついての検討を行うとともに、産業関係団体等
におけるガイドラインの検討を行う。
●このため、望ましい株主総会のあり方を検討
する上での関連論点について議論する。

●企業が一体的な開示をする上での実務上の対応
　等の検討を行う。
●このため、望ましい企業情報開示のあり方を検討
　する上での関連論点について議論する。

（３）継続的な対話・エンゲージメント
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照していただきたい。

■５．伊藤レポートや改訂版再
興戦略を受けた動き

　伊藤レポートの重要な提言の一つが、対話

を促すためのインフラとしての現行の企業開

示や株主総会プロセスの課題解決であった。

また、日本政府としては、改定「日本再興戦

略」に「持続的な企業価値の創造に向けた企

業と投資家の対話促進」を掲げており、経済

産業省は、９月下旬に企業情報開示と株主総

会プロセスのあり方を検討するための研究会

（「持続的成長に向けた企業と投資家の対話促

進研究会」及び「株主総会のあり方検討分科

会」、「企業情報開示検討分科会」）を省庁横

断的に立ち上げた。そこでは、持続的な企業

価値の創造に向けた企業と投資家との対話を

促進する観点から、国際的な状況も踏まえた

上で、望ましい株主総会及び企業情報開示の

あり方はどのようなものか、それを実現する

上での課題や方策は何か等につき議論を行っ

ている。その成果は年度内にとりまとめる予

定である。なお、同研究会及び分科会は、傍

聴可能（定員に達した場合は抽選）な形式で

開催しており、ご関心のある方は是非経済産

業省のホームページから登録をいただきた

い。

■６．むすび

　伊藤レポートは、企業の経営陣にも響く文

章や内容にすべきとの強い思いをもって、プ

ロジェクト・メンバー間で検討されてきた。

特に、企業側のメンバーからは、このレポー

トを様々な投資家と向き合う上での教科書的

なものにしていきたいとの声が多く出され

た。また、レポート発表後には、企業側から、

役員会において同レポートに関する勉強会を

開催することになった等の反響も寄せられて

いる。一方、金融機関や投資家側からは、講

演やセミナーの依頼が寄せられている。

　経済産業省では、このような個別の取り組

みが着実に進んでいくことが重要と考えてい

る。また、同レポートの提言の一つである経

営者・投資家フォーラムについても検討を行

っている。日本が内外から「対話先進国」と

認知されることを目指し、企業の持続的な成

長実現という観点から、企業と投資家とのコ

ミュニケーションのあり方、そのインフラを

横断的に見直すべく、関係者・関係省庁とも

連携しながら引き続き取り組んでいきたい。
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