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本日お話する内容

• マクロの視点からみた経済成長の課題

• コーポレートガバナンス・コード改訂のエッセンス

• これからの企業への期待
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マクロの視点からみた経済成長の課題
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人口動態変化：進む人口減少・少子高齢化

（資料）内閣府「高齢社会白書」
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80年代からの潜在成長率の推移

（資料）日本銀行
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持続的経済成長には何が効くのか：内閣府の「長期」経済推計試算をヒントに
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（資料）内閣府



持続的な経済成長を実現するための課題

• 内閣府の試算においても、長期的経済の持続性を規定するのは、労働人口減少のもとでは、資本寄
与に加えて、TFP（全要素生産性、分母は全ての生産要素の投入量）、労働参加率、出生率

• 人口減少が見込まれる日本にとって、経済を持続的に成長するためには、国内投資に加えてTFPの上
昇が不可欠。

• TFP上昇・・・資本の質、労働の質、経営の質を高める、新技術の波及を広める
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人口動態変化、物価・賃金・金利上昇という経済環境変化の中で持続可能な経営とは？
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コーポレートガバナンス・コード改訂のエッセンス
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従来のコーポレートガバナンス・コード：評価と批判

意識の改革、制度整備、市場との向き合い方は大きく変化。コードに忠実にガバナンス体制を強化し経営を
強化した企業も存在。しかし・・・

１．コードが細則化され、形式主義に陥っているという批判

企業からみれば開示負担が大きくなる一方、コードの補充原則が増加してマニュアル化、形式的にコンプライ
している企業も少なくないとの見方。
例えば、社外取締役の数は重要だが、数を形式的に満たしても、実態として社外取締役の識見、経営陣の
姿勢、情報共有など条件が整わないと取締役会は機能しない。

２．日本のコーポレートガバナンスはまだ不十分という見方

成長期待が低い企業が多い、現預金比率の高さなど、内外の投資家は、日本企業のコーポレートガバナン
スに厳しい目を向けている。アクティビストの動きも最近積極化。
株主総会の直後に前年の有価証券報告書が開示されても、投資家は議決権行使の際の参考にできない。



PBRとROEの国際比較(2022年）

11



12
（資料）金融庁



コーポレートガバナンス・コード改訂の思いとエッセンス

• 経営層に読んでいただくことを念頭に序文を記載：コードの目的は「中長期的な企業価値向上」と明記。
サブタイトルとしても記載。

• 実質化（プリシンプル・アプローチというフィロソフィーへの原点回帰、補充原則を大胆に整理（原則化or
解釈指針or削除）等）
⇒単なる形式的な順守を求めるのではなく、中長期的な企業価値向上実現のためにどうすべきか本質的
な取り組みに注力する、上場企業の経営陣が自ら考えて説明し、実行することを求めるもの
• コンプライ・オア・エクスプレインの思想は維持
⇒コンプライであっても「丁寧な説明」を求めている点が変化。

• 同時に公表された、改訂の趣旨を記載した「成長投資の促進に向けたコーポレートガバナンス・コード改訂
について」を参照してほしい

• 特に強調したい変化点
取締役会の機能強化：成長投資の促進（経営資源の成長投資への配分）、リスク管理、社外取締役の
監督機能と質の重要性強調など
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実質化に向けた改訂作業の一例：補充原則の整理と位置づけ
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（資料）金融庁



取締役会の機能強化
成長投資、経営資源の配分の重要性を明記

【原則４－１．取締役会の役割・責務Ⅰ：企業戦略等の大きな方向付け】

取締役会は、会社の目指すところ（経営理念等）を確立し、それに向けた成長の道筋を構築するなど
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る。また、取締役会は、経営戦略や経営計画の策定・公表に当たっ
ては、成長の実現を目指し、自社の資本コストを踏まえて収益計画や資本政策の基本的な方針を示す
とともに、収益力・資本効率等に関する目標を提示し、その実現のために、成長投資（設備・研究開発・
人的資本・知的財産等の無形資産への投資等）や事業ポートフォリオの見直し等の経営資源の配分
等に関し具体的に何を実行するのかについて説明を行うべきである。

【原則４－２．取締役会の役割・責務Ⅱ：適切なリスクテイクを支える環境整備】

（１）と（３）：略

（２）取締役会は、自社の経営資源の配分が、成長の実現を目指して策定・公表した経営戦略や経営
計画に照らし適切なものとなっているかについて不断に検証を行うべきである。

15

解釈指針（抜粋）・・・取締役会は、自社の経営戦略や経営計画を踏まえ、持続的な成長と中長期的な企
業価値の向上に繋げるために適切なリスクテイクとなる経営資源の配分が実現されるよう、現預金等の
金融資産や実物資産等の経営資源を成長投資等に有効活用できているかを含め、不断に検証を行う
べきである。また、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。

（資料）金融庁に加筆



取締役会の機能強化

【原則４－３．取締役会の役割・責務Ⅲ：経営陣・取締役に対する実効的な監督①】

（１） 取締役会は、独立した客観的な立場から、適切に会社の業績等の評価を行い、その評価を踏ま
え、客観性・適時性・透明性ある手続に従い選解任を実行することを含め、経営陣の人事に適切に反
映すべきである。特に、最高経営責任者（ＣＥＯ）の選解任については、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、ＣＥＯの後継者計画（サクセッションプラン）の策定・
運用に主体的に関与するとともに、後継者候補の育成及び資質を備えたＣＥＯの選任が十分な時間と
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。また、会社の業績等の適切な
評価を踏まえ、ＣＥＯがその機能を十分発揮していないと認められる場合にＣＥＯを解任するための客
観性・適時性・透明性ある手続を確立すべきである。

（２）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べきである。

（３）取締役会は、経営陣・支配株主等の関連当事者との会社との間に生じ得る利益相反を適切に管
理すべきであり、あらかじめ、上場会社が関連当事者との間で行う取引について、取引の重要性やそ
の性質に応じた適切な手続きを定めてその枠組みを開示するとともに、その手続きを踏まえた監視（
取引の承認を含む）を行うべきである。
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CEOの選解任を取締役会の役割として強調

（資料）金融庁に加筆



取締役会の機能強化
全社的リスク管理の重要性について明記
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（資料）金融庁に加筆



取締役会の機能強化
独立取締役の役割は経営の監督が主・質確保の重要性を強調

18
取締役会における審議の活性化のための支援体制も原則４-14に記載。

（資料）金融庁に加筆



これからの企業への期待
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ガバナンス改革は企業価値向上、日本経済の持続的成長に不可欠

• 日本のガバナンス改革：成長戦略の一環として位置づけ（稼ぐ力向上、資本効率性の改善）
今回の改訂も官民による積極的な成長投資を記載した骨太方針（成長戦略）と同時に公表

• 今次改訂コードでも、数値目標は明示的には記載がないが、収益力、資本効率の重要性が強調されて
いる（直接のリンクはないが、東証は「資本コストと株価を意識した経営」等の中で、PBR（株価純資産
倍率）１倍以上を、加えてROE8％を目安として期待）、経済産業省からは、成長投資ガイダンスで、
各事業において資本コストを上回る資本収益率の必要性を明確化（[ROIC-WACC]＊投資）の拡
大を軸に据えた価値創造を期待）

• コード改訂で期待していること：企業経営者が自社のポジションを踏まえた独自の価値創造ストーリー、
戦略、ビジネスモデルを十分検討。各社の取締役会で議論→それを説明し、実現、結果を出していくこと

Ex.企業の現預金等の金融資産については、成長投資への振り向けが求められるが、内外のステークホルダーに各社の戦略に照ら
してその保有水準も合理的に説明できる必要
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上場企業のPBRは直近では改善傾向だが、ROEは課題あり

（資料）東京証券取引所
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投資家との対話：上手く活かして中長期の企業価値向上に結び付ける

• 東証のアンケート結果（26年８月公表）によれば、投資家が評価する企業の取り組みは、①資本配
分方針の明確化と進展、②事業ポートフォリオ改革の進展、③資本コスト、資本効率を意識した経営
管理の進展、④経営トップ、取締役会の強力なリーダーシップ、⑤情報開示・IR、対話を通じた取り組
みの改善であり、コード改訂の考えと同じ方向。

• 上場企業向けアンケート結果（26年８月公表）では、上場企業の75％が投資家との対話は有意
義と回答。有意義と感じている比率が高いのはロング投資家（アクティブ）との対話。アクティビストも有
意義か否かの評価は拮抗。

• PBRとROEのマトリックス４象限で考える。右上の象限に移行すれば、投資家の属性が変化する

✓一方で、「社内の意識改革・意識浸透」、「資本コストの把握・活用」、「中長期的な資本政策の策定」、「投資家に
評価される情報開示」などを自社の課題として挙げている企業は多い（25年東証アンケート調査）
✓事業部門別WACCの把握による管理は企業によってはハードルが高いかもしれないが、資本コストを上回るリターンを
出すことが成長投資促進につながることを踏まえれば、企業価値向上のためには取り組みが必要
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（資料）東京証券取引所



終わりに：経営者、社外取締役も含めた経営陣への期待

• マクロ的には、人口が急速に減少する中で、持続的成長には資本投入に加えて全要素生産性の上
昇が鍵。その中に「経営の質」は含まれる。物価・賃金の上昇の環境でビジネスモデルの再考が必要

• コーポレートガバナンス改革は、日本経済の持続的成長にとっても大きな意味を持つ
• 今回の改訂コードの主眼は実質化：「形式的順守から実質的価値創造」に移った

• ガバナンスは経営の基盤であり、経営者・取締役会は、コード改訂の趣旨を踏まえ、形式的順守で
はなく、各社の状況を踏まえた中長期的企業価値向上という本質的課題への注力を期待
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ご清聴ありがとうございました



参考資料
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（資料）金融庁
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人的資本への投資と中長期的な企業価値創出
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企業を持続的に成長させる人的資本への投資とは？

• 今後必要な成長投資は有形資産のみならず、無形資産投資も重要

• 労働人口が減少する中では、無形資産投資の中でも、「人への投資」「ビジネスモデル改革投資」により、
付加価値生産性を持続的に向上させる必要

人件費はコストではなく「投資」、労働人口は減るが、AIが普及する中、人的資本の潜在能力を向上させ
付加価値に結び付ける必要。人への投資をどう考えるかは、ビジネスモデル変革と同時に考えるべき課題
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資本コストや株価を意識した経営（東証の要請 23年３月）

（資料）東京証券取引所に加筆
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32（資料）東京証券取引所



33（資料）経済産業省

成長投資ガイダンス：価値創造（Economic Profitの考え方）



34（資料）経済産業省
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