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持続的な企業価値向上のために求められる資本コスト経営とは特集
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資本コストや株価を意識した経営を実現するために
～日本企業の持続的成長と企業価値向上のための戦略と課題～

所属・役職は、2024年7月時点のものです。

株式会社東京証券取引所
上場部企画グループ統括課長

池田 直隆 氏

日本企業の持続的成長と中長期的な企業価値向上が課題となるなか、東京証券取引
所（以下、「東証」という）は2023年3月31日に「資本コストや株価を意識した経営
の実現に向けた対応等に関するお願いについて」1というリリースを発表し、企業の資本
収益性の向上を促す取組みを進めています。しかし、多くの企業で資本コストへの理解
や事業ポートフォリオの見直しが不十分であり、さらなる改善が求められています。
企業価値向上に向けた日本企業の取組みの現状はどうなっているか、課題はどこにある
のか、また、東証の市場区分ごとに企業の成長をどのように支援していくべきかなどに
ついて、株式会社東京証券取引所上場部企画グループ統括課長の池田 直隆氏に伺い
ました。

【 インタビュアー 】 

土屋 大輔

あずさ監査法人
マネージング・ディレクター
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国際データ比較で資本コスト
経営の必要性が浮き彫りに

土屋　資本コストや株価を意識した経営
の実現に向けた対応（以下、「東証対応」
という）について、2024年6月末時点でプ
ライム市場では81%（1,335社）、スタン
ダード市場では40%（638社）の企業が開
示しているという集計結果が出ています。
昨年3月に公表した東証対応の狙いを、
改めてお話ください。

池田氏　では、まず全体的な視点からお
話します。この取組みのきっかけは、2022

年4月の東証の市場区分見直しです。当時
は各市場に何社が所属するかといった点
にフォーカスが当たりがちでしたが、真の
狙いは単なる数字いじりではなく、上場会
社各社の企業価値向上を促す環境づくり
にありました。そこで市場区分の再編後、
7月頃から経営者や投資家、学者などの有
識者を招いた会議体を立ち上げ、市場区
分見直しの実効性に向けた対応について
議論を重ねてきました。有識者会議の開始
当初、日本市場のどのあたりに課題がある
かを議論するなかで特に注目したのが、資
本収益性や投資家評価に関する指標であ

るPBR（株価純資産倍率）の状況です。当
時のデータではプライム市場上場企業の約
半数がPBR1倍未満、TOPIX 500の企業群
でも4割程度ありました。しかし、アメリカ
のS&P500では5%に過ぎません。データを
国際的に比較することで、資本収益性や資
本コストを意識した経営の必要性が改めて
浮き彫りになったわけです。

土屋　日本企業の多くは、株価がその一
株当たりの純資産（簿価）を下回っていた
わけですね。

池田氏　はい。そもそも上場している以
上、株主の期待リターンや資本コストを意
識した経営は、コーポレートガバナンス・
コードでも強調されてきました。9割以上
の企業がそのような原則にコンプライして
いると表明していますが、PBRなどの実態
をみると課題があることが明らかな状況で
あり、より取組みの実効性を高めていくこ
とが、現在上場企業に求められている重
要な課題だと考えられます。そこで、2023

年3月に、我々は資本コストや株価を意識
した経営の実現に向けた対応をお願いし
ました。具体的には、取締役会で資本コ
ストや資本収益性、株価など、自社の立ち

位置を把握したうえで、改善に向けた取
組みを検討し、それらを投資家に開示し、
実行するというサイクルを継続的に回して
いただくことをお願いしています。

土屋　ここまでの手応えはどう感じてい
らっしゃいますか。

池田氏　先ほど具体的な数字も出してい
ただきましたが、市場区分によって差はあ
るものの、初動としては多くの企業が前向
きに取り組んでいただいていると考えてい
ます。滑り出しは良好と言えますが、今後
の課題は取組みの継続性です。企業がこ
の取組みを一過性のものとして終わらせ
ず、継続的にブラッシュアップし続けてい
けるかどうかが重要なポイントになると考
えています。

土屋　この取組みの背景には、海外投
資家が日本市場を素通りしてしまう、い
わゆる「ジャパン・パッシング」への強い
危機感もあったのでしょうか。

池田氏　海外投資家の呼び込みは継続
的なテーマの1つであり、2022年の市場区
分見直しの大目的として、国内外の投資
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家にとって魅力的な市場の実現を掲げて
います。今回の取組みは直接的に海外投
資家を意識したものではありませんが、企
業価値向上に向けて積極的に取り組む企
業が増えることで、市場としての魅力向上
につながっていくことを期待しています。

土屋　投資家からは好意的な反応がある
ようですが、「今度こそ本当なのか」という
声も聞かれると思います。この点について
はいかがですか。

池田氏　はい、そういった声はよく聞き
ます。特に長年日本株を見てきた投資家
からは、過去の施策で十分な変化が見ら
れなかった経験から、慎重な見方もあり
ます。東証では、直近の1年間で、海外投
資家を含め、300社以上の機関投資家と
ミーティングを行う機会を持ちました。そ
のなかで感じたのは、日本企業の変化に
対する期待や関心の高まりです。それだ
けに継続的な改善の流れを作っていく必
要があると考えています。

開示内容が投資家の期待や
実際の取組みと乖離

土屋　流れを作ることに関して、少し問題
提起的な質問をさせてください。金融庁の
「スチュワードシップ・コード及びコーポ
レートガバナンス・コードのフォローアップ
会議」2から発行された「コーポレートガ
バナンス改革の実践に向けたアクション・
プログラム2024」で、「企業の情報開示は

充実してきている一方、開示している内容
と実際の取組みの内容が乖離している」と
の指摘がありました。東証の市場区分見
直しに関するフォローアップ会議でも、開
示状況から実質面へのシフトが議論されて
います。現時点で、日本企業にどのような
課題があると感じていらっしゃいますか。

池田氏　まず、企業が検討して開示するこ
とがスタートラインとしては重要です。その
意味で、多くの企業に開示を始めていただ
いたことは大変良かったです。ただし、課題
もあります。たとえば、開示はしたものの、
内容が投資家の期待と乖離しているケー
スや、開示していても投資家とのコミュニ
ケーションが十分に行えていないケースな
どがあります。現在の企業の状況を大まか
に分類すると、開示、取組みの実行、投資
家との対話が自律的に回っている企業が
ある一方で、取組みの実効性の観点から改
善が期待される企業もあります。開示状況
から内容面の実効性に注目点が移るなか、
積極的に取り組もうとするものの、課題を
抱えている企業にどうアプローチしていく

かが重要だと考えています。

土屋　投資家もその辺りを注視しているよ
うに感じます。現在、市場全体への期待か
ら株価は上昇していますが、個別銘柄の本
格的な選別はこれからだと思います。取組
みが進んでいる企業と遅れている企業で、
今後優勝劣敗がはっきりしてくる可能性が
あります。遅れている企業をどう支援して
いくかが重要な課題ですね。

池田氏　そのとおりです。投資家の期待に
応えるためには、単に開示をすればよいとい
うことではなく、実効的な取組みなのか、そ
れが実際に進むのかが肝となります。特に、
開示はしているが、中身に関して投資家から
見るとズレが生じてしまっている企業などに
対して、マーケット全体でどうサポートできる
かが今後の焦点になると考えています。

課題は事業売却も含めた
事業ポートフォリオ見直し

土屋　KPMGが実施した調査3によると、
東証対応において41％の企業が事業ポー
トフォリオマネジメントを課題だと答えて
います。コーポレートガバナンス・コード
は、取締役会が決定した事業ポートフォ
リオに関する基本的な方針を、投資家と
の対話で説明するよう求めています。しか
し、そのことはコンプライしているものの、
実は方針自体がないという企業も決して
少なくないということを日々の業務でも感
じています。つまり、やや厳しい言い方で
すが、コーポレートガバナンス・コードで
はコンプライと言ったものの、実質的には
コンプライできていない、最近の流行りの
言葉で言えば「ウォッシュ」のようになって
いるのではないかと感じています。そうし
たなか、日本企業の事業ポートフォリオマ
ネジメントの課題をどのようにご覧になっ
ていますか。

池田氏　その課題認識は我々も共有して
います。昨年3月のお願い（いわゆる「東証

株式会社東京証券取引所 上場部企画グループ統括課長
2005年4月株式会社東京証券取引所入社。入社後、上場審査部を経て、2010年6月より現職。市場区分の見直
し・コーポレートガバナンスの充実に向けた検討、スタートアップ育成に係る制度整備など、東証における上場制
度全般に係るルールメイク等を担当。

池田 直隆 氏
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対応」）の本質は、単にPBRやROICといっ
た指標の改善ではなく、中長期的な収益
性を高めるため、事業ポートフォリオの見
直しを含む抜本的な取組みを検討してい
ただくことにあります。言い換えると、経
営資源の適切な配分を実現していくという
ことであり、そのためには資本コストや資
本収益性を十分に意識しつつ、持続的な
成長につながる研究開発投資や人的資本
への投資、設備投資とともに、事業ポート
フォリオの見直しが必要となる場合があり
ます。しかし、多くの日本企業が、伝統的
に事業ポートフォリオの見直しには消極的
であり、特に事業の売却や撤退には苦手
意識があるように感じています。この点は
投資家からも多く指摘があります。グロー
バルな競争力を高めるためには、この部
分の改善が不可欠かもしれません。

土屋　確かに、日本企業は買収には積極
的ですが、事業の売却には消極的な傾向
がありますね。その背景には、資本コスト
の意識の低さがあるのではないでしょう
か。資本コストを下回っている事業でも、
なぜか継続している企業が多いように感
じます。日本企業の資本コストに対する理
解について、どのようにお考えですか。

池田氏　そこが大きな課題だと認識して
います。多くの企業は資本コストを正しく計
算することに重きを置きすぎてしまっている
と思います。実際、説明会や講演会で企業
の方から一番多くいただく質問が「資本コ
ストはどう計算するべきか教えてください」
というものです。間違ってはいけない、違う
と言われたくない、だから正しい計算方法
にこだわるというのは日本企業らしい特徴
とも言えますが、投資家の期待に応えるた
めには、正しい計算方法以上に、認識して
いる資本コストの水準が投資家と揃ってい
るのか、実際の経営判断で資本コストを意
識しているかということのほうが重要です。

土屋　多くの企業が技術的な側面に注
目しすぎていて、本質的な議論ができて

いないということですね。

池田氏　はい、多くの投資家の方から指摘
をいただくポイントです。取締役会での議論
も、単に資本コストの計算方法ではなく、資
本コストを踏まえて、どのくらいのリターン
を上げることがステークホルダーの満足度
につながるのかという観点で行っていただく
ことが重要です。大切なのは、資本コスト、
すなわち株主の期待リターンを上回る収益
を上げることであり、それを基準に事業の
継続や売却を判断することだと思います。

土屋　資本コストを意識した経営が浸透
しない背景には、経営者の意識の問題
もあるのではないでしょうか。特に「ベス
トオーナー」という概念を嫌う経営者が
多いと感じます。事業を手放すことがネ
ガティブに捉えられる傾向が強いようで
すが、これについてはどうお考えですか。

池田氏　事業の売却が従業員や会社に
とってネガティブな結果をもたらすと考え
る経営者が多いのは事実です。ただ、そ
の事業をよりよく成長させられる企業に譲
渡することで、従業員を含むステークホル
ダー全体の利益につながる可能性があり
ます。この点を理解し、経営資源を適切に
配分することが重要です。

重要なのはキャッシュフロー
アロケーションと自社の
企業価値の把握

土屋　最近は、株主還元、特に自社株買
いが増えていますが、これについてはどう
お考えですか。ほかに優先するべき取組
みはないのでしょうか。

池田氏　もちろん株主還元自体は否定す
るものではありませんが、優先順位があ
ると思います。今回、我々がお願いしてい
るのは、中長期の目線での「成長」ですの
で、目先の収益性や株価の向上策として、
とりあえず自社株買いや増配などの株主

還元を行うということではなく、まずは中
長期的な収益性向上に向けて、設備投資
や人的資本投資、R&Dなどの成長投資に
キャッシュをどのように活用するかを検討
していただきたいとお伝えしています。成
長に向けた投資と株主還元のバランスを
適切に取り、成長のための資金は確保し
たうえで、不要な現金は還元するという方
針を明確にするということが考えられます。

土屋　KPMGの調査では約40%の企業
がキャッシュフローアロケーションの方針
を持っていないという結果が出ています。
稼いだキャッシュをどう使うか決められず、
結果的に投資に回せていないということで
す。これは投資や株主還元の判断にも影
響を与えていると考えられますが、キャッ
シュの使い方について、もっと深く考える
必要があるのではないでしょうか。

池田氏　そうですね。最近では方針を策
定・開示する企業が増えてきている印象
はありますが、多くの企業が具体的な方
針を持っていないようにも見受けられま
す。なかには、全体方針がないにも関わ
らず、株主還元や配当性向の数字だけ
は決まっていて、企業全体のビジネス戦
略と一致していないケースも見受けら
れます。課題は、成長投資と株主還元
のバランスを適切に取るために検討して
いただくことです。

土屋　事業ポートフォリオ戦略の議論とも
関連していますね。企業が自分たちの経営
資源をどのように配分するかを明確にしな
いと、投資も進まず、キャッシュの使い方も
決まらない。悪循環に陥っている可能性が
あります。

池田氏　おっしゃるとおりです。こうした
課題をどのように企業に伝え、理解しても
らうのが良いでしょうか。我々としては、
ポイントや事例を共有していこうと考えて
いますが、土屋さんのように企業をサポー
トする立場から見て、何か効果的なアプ
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ローチはありますか。

土屋　私が最近意識しているのは、「自社
の企業価値を把握していますか」という問
いかけから始めることです。特に最近の
M&A環境を考えると、自社の適正価値を
把握することはきわめて重要です。それに
より、買収提案の妥当性や自社の企業価
値向上策の適切さを判断できるようにな
るためです。

池田氏　なるほど、そういった視点は企
業にとって考えるきっかけになりますね。

土屋　はい。現在のように同意なき買収
の可能性がある環境下では、自社の本
源的価値を理解し、それを実現するため
の施策を講じることが重要になってきて
います。仮に買収を仕掛けられたときに、
自分たちの株価の適正価格を把握して
いれば、買収提案者の価格の妥当性も
判断できます。
自分たちの本源的価値はいくらなのか、
それを実現するための施策に実際に取り
組んでいるのか、施策を開示して投資家
とコミュニケーションを取っているのか。
これは東証が推進しているPDCAサイク
ルにも通じる考え方ですが、これによっ
て企業価値は向上していくはずだと考え
ています。

池田氏　そのとおりですね。企業価値を
正確に把握することは経営判断を行うう
えでも必要ですね。そういった考え方を
企業に感覚的に理解してもらえるような
環境づくりが重要だと感じました。

土屋　はい。同意なき買収が起こりうると
いうのもありますが、不確実性が高い現在
だからこそ、取締役会が自社の企業価値
についてしっかりとした意見を持つことが
きわめて重要になってきています。

池田氏　よくわかりました。こういった視
点は、我々が企業とコミュニケーションを

取るうえでも非常に参考になります。今
後も企業の企業価値向上を支援するた
めに、こういった観点を踏まえて取り組ん
でいきたいと思います。

CFO視点を持つ社外取締役の
役割がますます重要に

土屋　最近、社外取締役が株主と対話す
る機会が増えていますね。しかし私たち
の調査では、企業価値向上策に関する社
外取締役のアカウンタビリティのレベル
は、依然として不十分であると45%の企
業が感じています。現状をご覧になって、
取締役会が果たすべき本来の役割や、社
外取締役が起点となるべきアクションは
何だとお考えですか。

池田氏　社外取締役の役割としては、ま
ず経営陣が進めている施策について、自
身のスキルを活かして積極的に議論に参
加することが基本だと考えています。投
資家とのコミュニケーションという面で
は、企業の成長戦略などの説明は基本的
に社長や経営陣が行うべきだと思います
が、社外取締役は株主利益の代表者とい
う側面がありますので、投資家から求め
られれば、その施策に対する評価などを
説明できるようにすることが大切なので
はないでしょうか。
社外取締役も含めた取締役会全体でこの
話を議論し、どのように投資家とコミュニ
ケーションを取るかを検討することが重要
ということです。また、一部の企業では社
外取締役が投資家とのミーティングを実施
するなどの取組みも見られます。こういっ
た取組みはまだ少数ですが、今後増えてい
く傾向にあると感じています。社外取締役
が投資家と直接対話することで、株主の目
線をより深く理解することもできます。そし
て、その理解を取締役会での議論に活か
すことができれば、全体として良い方向に
進んでいくのではないでしょうか。

土屋　少数株主の代表者としての社外

取締役の役割がより重要になってきそう
ですね。

池田氏　おっしゃるとおりです。社外取締
役の数は過去10年ほどで大幅に増えまし
たが、これからは実質的にその機能を果
たしていけるかが問われるフェーズにな
ると思います。

土屋　投資家との対話という点では、投
資家の言語を話せることも重要ですね。
上場企業において、その役割を果たせる
のは CFOではないでしょうか。CFOの
方々がもっと社外取締役として選任され
れば、状況が変わるのではないかと個人
的に思うのですが、いかがでしょうか。

池田氏　そうですね。重要なのは投資家
の目線や考えを理解することですので、経
営者の方でもいいと思います。ただ、単に
特定の属性の人をテンプレート的に入れ
るのではなく、そういった経験を持つ人が
求められる役割や機能とマッチしている
かどうかが大切だと思います。

土屋　もちろん、すべての社外取締役を
CFOにする必要はありませんが、1名くらい
いてもいいのではないかと思っています。

池田氏　確かにそういった経験や視点を
持つ人材が社外取締役として加わること
で、より効果的な取締役会の運営や投資
家との対話が可能になるかもしれません。

スタンダード市場の企業の
課題は、成長戦略と投資家との
関係の構築

土屋　これまでは主にプライム市場の企
業についてお話してきましたが、スタンダー
ド市場の企業については現在どのような
動きがあり、今後どのような取組みが必
要だとお考えですか。

池田氏　資本コストや株価を意識した経営
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の要請は、プライム市場もスタンダード市場
も同じですが、現状を見ると、プライム市場
の開示率が8割超なのに対し、スタンダード
市場は4割程度にとどまっています。スタン
ダード市場で進んでいない理由としては、投
資家との接点が少ないこと、リソース不足、
そもそも必要性を感じていない企業もある
ことなどが挙げられます。今後は、これらの
実態を踏まえて、スタンダード市場の企業に
合ったアプローチを考える必要があると感
じており、企業の状況や投資家からのフィー
ドバックを把握しつつ、具体的な対応を進め
たいと考えています。もちろん、資本コスト
や株価を意識した経営の推進自体は継続
していきますが、市場区分ごとの特性を考
慮した取組みが必要だと認識しています。

土屋　スタンダード市場の企業は時価総
額が小さく、機関投資家が投資しにくいと
いう特徴がありますね。逆に個人株主が
多いのかもしれません。個人株主が企業
に対してどのように健全なプレッシャーを
かけられるか、という視点も重要かもしれ
ませんね。

池田氏　スタンダード市場の企業にも、
しっかりとした事業基盤と収益基盤を持
つ企業が多くあります。ただ、株主や投資
家の目線を理解し、適切な情報開示や IR

を行うという意識が、プライム市場の企業
に比べて相対的に低い傾向にあります。
まずは、この意識を高めていただく環境づ
くりが必要で、そこから資本コストや株価
を意識した経営につながっていくのでは

ないかと考えています。

土屋　日本の投資家層の問題もありそう
ですね。スモールキャップやミッドキャッ
プの企業にもっと積極的に投資する層が
増えれば、企業側の意識も変わってくる
かもしれません。

池田氏　そうですね。ただ、スタンダード
市場の企業は支配株主や大株主の比率
が高いケースが多く、そのために投資家
が参入しにくい面があるのも現実です。株
式の流動性が低いことも課題の1つです。

土屋　なるほど。本来であれば、そういっ
た企業が成長していけば、資金調達の過
程で大株主の比率は下がっていくはずで
すね。

池田氏　そのとおりです。その過程をどう
実現するかが重要なポイントになりそうで
す。スタンダード市場の企業の成長と、そ
れに伴う株主構成の変化、そして投資家
との関係構築など、複合的な課題に取り
組む必要がありそうです。

グロース市場の活性化のカギは、
IPO後の持続的成長支援

土屋　グロース市場についてはいかがで
しょうか。東証としてグロース市場をどの
ように位置づけ、今後どうしていこうとお
考えですか。

池田氏　グロース市場も本質的には投資
家の期待に応えながら成長していくという
点で、ほかの市場と変わりはありません。
ただし、若い企業や収益基盤が確立して
いない企業が多いため、ROEや PBRと
いった指標でメッセージを伝えることが良
いのかどうかということで、別出しで議論を
しています。現状、日本のグロース市場は
ほかの市場と比べて株価も伸びておらず、
IPOの規模も小さく、機関投資家の参加も
少ないなどさまざまな課題が指摘されて
いますが、我々の課題意識としては、上場
後により高い成長を実現していただけるよ
うな環境をどう作るかということです。

土屋　確かに、IPOで調達する金額も数
億円程度と小さいケースが多いですよね。

池田氏　そうなんです。アメリカと比べる
と桁が2つ違います。さらに、IPO後にエ
クイティファイナンスを行う企業も全体の
1割程度しかありません。我々としては、
IPOの規模の大小に関わらず、上場後に
しっかりと成長できる環境づくりが重要だ
と考えています。

土屋　昔は「上場がゴール」という考え
方もありましたが、今でもそういう意識は
あるのでしょうか。

池田氏　残念ながら、今でもその意識は
根強くあるようです。IPOに向けて多くの
リソースを投入するあまり、実際の事業成
長が止まってしまうケースも多くあります。
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M&Aや戦略的投資を控えるなど、成長機
会を逃している可能性もあります。

土屋　確かに、クライアントでもそういっ
た傾向を感じることがあります。

池田氏　そうですね。IPOを目的化するの
ではなく、あくまでもプロセスの1つとして
捉え、そこから本番だというマインドセッ
トを経営者の方々にどう持っていただくか
が市場の課題です。また、IPO後に、経営
者の頑張りに伴走する人が必要だとも感
じます。いずれにしても上場後も継続的
にサポートする仕組みが必要ですね。

土屋　私たち伴走する立場の側も、そう
いった意識を持ってサポートしていく必要
がありそうですね。

池田氏　おっしゃるとおりです。IPOのス
ケジュールに合わせるだけでなく、長期的
な成長を見据えたサポートがますます重
要になってくると思います。

日本企業の企業価値向上に
向けた、東証の役割と今後の展望

土屋　最後に締めの言葉をいただければ
と思います。日本企業の企業価値向上に
向けて、東証として今後どのように上場
企業をサポートしていく予定でしょうか。

池田氏　取引所の役割は、基本的にプラッ
トフォームを提供することです。上場企業
が中長期的な企業価値向上に向けて積極
的に取り組み、投資家がそれを適切に評価
して投資する。この循環がうまく機能する
マーケットを作ることが我々の使命です。資
本コストの議論も含め、新しい市場区分の
導入も、この循環を促進するためのもので
す。特に上場企業の皆さまには、これまで
以上に株主・投資家の存在を意識していた
だくよう、さまざまな形でメッセージを発信
しています。一方で、企業が努力して情報
開示をしても、投資家側が自分たちの利益
だけを考えて質問するケースもあるといっ
た課題もあります。企業側から「投資家に
もしっかり見てほしい」という声が出てきて
いるのは、大きな変化だと感じています。
我々としては、企業と投資家の双方に働き
かけ、より良い対話と評価が行われるマー
ケットを目指しています。

土屋　なるほど。企業と投資家の両方に
目を向けた取組みが重要なのですね。私
たちアドバイザリー業務に携わる者とし
ても、上場支援や監査はもちろんですが、
企業価値向上の取組みを側面から支援
していきたいと考えています。本日はあり
がとうございました。

池田氏　ありがとうございます。さまざま
な立場の方々と協力しながら、日本企業
の持続的な成長と中長期的な企業価値
向上を支援していきたいと考えています。
今後ともよろしくお願いします。

1 資本コストや株価を意識した経営の実現
に向けた対応等に関するお願いについて
h t tps : / /www. jpx . co . j p /

news /1020 /20230331-01.html

2 スチュワードシップ・コード及びコーポレー
トガバナンス・コードのフォローアップ会議
https://www.fsa.go.jp/singi/follow-up/

index.html

3  RO I C経営を通じた経営改革力の向
上ー日本企業の現在地
ht tps : / / kpmg .com/ jp / j a /home/ ins ig

hts /2024/07/susta inab le -va lue- ro ic -

survey.html

（左）東京証券取引所 池田 直隆 氏  （右）あずさ監査法人 土屋 大輔
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