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シニアマネジャー　土屋　大輔

2015年6月より適用開始となったコーポレートガバナンス・コードにより、IR
（Investor Relations）／ SR（Shareholder Relations）活動に求められる役割が、
これまでのIR ／ SR 担当者から企業経営者のそれへと、劇的に変わろうとして
います。以前から資本コストの低減を通じて企業価値を顕在化させ、適正株価
を実現することが IR ／ SR 活動の命題であったことはご案内のとおりです。そ
して機関投資家がコーポレートガバナンスに求めるのは「株主資本コストを上
回るリターン」に他なりません。
今回導入されたコードでは、これらを敷衍（より詳しく解説）して、「株主との対話」
の重要性を謳っており、IR ／ SR 活動を通じていかに株主資本コストを引き下
げるのか、いかにマーケットが求める期待（リターン）に応えていくのかが「株
主との対話」における最重要課題となっております。
本稿では、2 回にわたりコーポレートガバナンスにおける「株主との対話」に
ついて解説致します。第 1 回目の本稿では、「株主との対話」の核となる IR ／
SR 活動の意義と長期投資家がコーポレートガバナンスにおいて求めるリターン
と企業価値との関係について解説致します。
なお、本文中の意見に関する部分は筆者の私見であることを、あらかじめお断
り致します。

 

【ポイント】
◦	�IR ／ SR 活動の目的は、資本コストの低減を通じた企業価値の顕在化なら

びに適正株価の実現に他ならない。
◦	�機関投資家がコーポレートガバナンスに期待するのは、「株主資本コスト

を上回るリターン」を創出するということである。
◦	�「株主との対話」は、経営陣が主体となって株主資本コストを上回るリター

ンの創出について株主から信任を得る取組みである。
◦	�長期投資家は、企業価値の絶対価値評価に重きを置く傾向があるが、発行

企業は同様の方法で自社の企業価値を推定し、株主との対話に臨むべきで
ある。
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Ⅰ IR ／ SR 活動の意義＝資本コストの 
低減と企業価値の顕在化

「株主との対話」の核となるのは、IR ／ SR活動です。
IR（Investor Relations）は、一般的に「投資家向け広報」と訳

されてきましたが、最近では「投資家向け広報」という訳語を
使用するケースは少なくなりました。それはIRの“relation”は

「広報」ではなく「対話」の側面が強くなり、「投資家向け広報」
という訳語が実態と合わなくなってきたからと考えられます。
IR活動の具体的なものには決算説明会、国内外の機関投資家
との one-on-one ミーティング（海外ロードショーを含む）、施
設／工場見学会、個人株主向け説明会等、投資家を対象とし
たあらゆる活動が挙げられます。

SR（Shareholder Relations）は、投資家のなかでも特に株主
に焦点を当てた活動を総称しています。具体的には株主総会
における議案説明や賛成票の確保等、株主権にフォーカスを
当てた活動を指します。

IR ／ SR活動の表向きの目的は、これらの活動を通じて自社
の取組みを認知してもらい、株主として賛成票を投じてもらう
ことですが、それでは「投資家向け広報」という訳語の域を出
ません。

では、IR ／ SR活動の目的は何なのか。それは「資本コスト

の低減を通じた企業価値の顕在化・適正株価の実現」に他なり
ません。

企業価値の定義は、立場によって様々な定義があり得るで
しょう。しかしながら、日本市場の株価形成において高い影響
力を持つ機関投資家から見た企業価値とは、「将来キャッシュ
フローの割引現在価値」と定義できます。

資本コストとは、投資家から見た期待収益率と同義です。
期待収益率の高低は、リスク認識の高低と相関しています。
一般的にリスク認識が高くなると要求リターンも高くなり 
ます。

期待収益率＝資本コストが低下するということは、割引率が
下がるということです。割引率が低下すれば、将来キャッシュ
フローの現在価値の総和は増大します。「企業価値の顕在化」
とは、まさに資本コストの低下を指しているのです。

資本コストは、一般的に負債（借入金／社債）ならびに株式
に投資するそれぞれの投資家の期待収益率を加重平均して求
めるWACC（加重平均資本コスト、Weighted Average Cost of 
Capital）を使用します。このなかで特に「株主との対話」にお
いて重要となるのが、株式に投資する投資家の期待収益率＝
株主資本コストとなります。

株主資本コストの算出には様々な手法がありますが、
CAPM（Capital Asset Pricing Model、資本資産価格モデル）を
活用するケースが一般的です。

図表1　投資リターンの「ぶれ」が小さい＝株価変動リスクが小さい

投資リターンの「ぶれ」が小さい

（注1） データは QUICK から取得。サンプルは金融機関を除く東証一部上場企業から構成されている。 
IR 優良企業は 2012 年、13 年、14 年の IR 優良企業賞受賞企業 23 社（三井住友 FG、東京海上ホールディングスは除く）からなる。

（注2） 株式リターンの標準偏差は決算月末から過去 60 ヶ月の月次リターンの標準偏差である。標準偏差が低いほど株価変動リスクが小さいことを示している。

出典：日本IR協議会の許諾を得て「IRの基本と課題」より引用
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CAPMを活用した株主資本コストの算出式は下記のとおり
です。

株主資本コスト ＝ リスクフリーレート + β×株式リスクプレミアム

リスクフリーレートは、国債利回りを使用します。これは投
資家が期待する最低限のリターンを表しています。βは、個別
銘柄の変動性、株式リスクプレミアムは、株式投資それ自体
に対する期待リターンです。

リスクフリーレートも株式リスクプレミアムも発行企業側で
はコントロールできません。IR ／ SR活動の目的は、β値をい
かに安定させるかといった点に集約されます。

IR ／ SR活動の効能を検証するうえで、日本IR協議会は非
常に示唆に富むデータを開示しています（図表1，2，3参照）。

これら図表1から3は、IR優良企業賞受賞企業と東証1部企
業全体を比較して「株式リターンの標準偏差」「対TOPIXの
β値」「株式時価総額」の3項目の2005年～ 2014年の推移を
示しています。
図表1から3を見ればその差は一目瞭然ですが、IR優良企業

賞受賞企業は東証1部企業に対して投資リターンのブレが小
さいことに加えて、β値は低く、また、リーマンショック後

（2008年以降）の業績回復局面における時価総額の伸び率が高
いことが見てとれます。

CAPMの式にこれを当てはめるとβ値が低位である分、IR
優良企業賞受賞企業の株主資本コストは東証1部企業のそれと
比較して低くなることが分かります。また、株主資本コストが
低く抑えられている分、企業価値が時価総額に反映され易く
なっていると推察されます。

企業価値が正確に株価に反映されていれば、敵対的買収の
抑制や、資金調達・M&Aを有利に進めるといった効果も高ま
ります。

これらデータが示すとおり、IR ／ SR活動の意義はまさに資
本コストの低減を通じて企業価値を顕在化する（顕在化の可能
性を高める）ことなのです。

Ⅱ コーポレートガバナンスの目的と 
IR ／ SR活動の位置付け

2015年6月より適用開始となったコーポレートガバナンス・
コードは、「株主との対話」を発行企業の「持続的な成長と中
長期的な企業価値に資する」取組みであると明確に位置付けて
います。

また、「株主との対話」の主体は経営陣幹部ならびに社外取
締役を含む取締役であるとしています。そのうえで「原則5－
2」において「経営戦略や経営計画の策定・公表」として、収益

図表2　β値が低い＝株価変動リスクが小さい

ベータ値は低い傾向

（注 1） データは QUICK から取得。サンプルは金融機関を除く東証一部上場企業から構成されている。 
IR 優良企業は 2012 年、13 年、14 年の IR 優良企業賞受賞企業 23 社（三井住友 FG、東京海上ホールディングスは除く）からなる。

（注 2） 対 TOPIX ベータは決算月末から過去 60 ヶ月の月次リターンで算定される。対 TOPIX ベータが低いほど株価変動リスクが小さいことを示している。

出典：日本IR協議会の許諾を得て「IRの基本と課題」より引用

（年度）対TOPIXベータ（東証一部） 対TOPIXベータ（IR優良企業）

0.95 

0.97 

1.03 

0.88 

0.90 0.91 
0.92 

0.89 

0.93 

0.87 

0.89 
0.87 

0.86 
0.87 

0.89 0.90 0.89 0.89 

0.87 

0.83 
0.80 

0.85 

0.90 

0.95 

1.00 

1.05 

1.10 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

IR優良企業と東証上場企業を比べると…
 「IR優良企業」と市場の評価 ― β値／株価変動リスクが小さい

※ 数値は、小数点第３位以下を四捨五入したものです。



4

© 2015 KPMG AZSA LLC, a limited liability audit corporation incorporated under the Japanese Certified Public Accountants Law and a member firm of the KPMG network of independent member firms affiliated with KPMG 
International Cooperative (“KPMG International”), a Swiss entity. All rights reserved. 

経営トピック①

KPMG Insight  Vol. 15 / Nov. 2015

力・資本効率に関する目標の提示と、その実現のための経営
資源の配分等に関する具体的な方策を説明すべきとしていま
す（図表4参照）。

そもそも、機関投資家はコーポレートガバナンス、ひいては
「株主との対話」に何を期待しているのでしょうか。

日本は欧米の主要な機関投資家より長年「コーポレートガバ
ナンスが効いていない」と言われてきました。端的にこの言葉
が意味するのは、「日本企業は株主資本コストを上回るリター
ンを上げていない」ということです。

日本におけるコーポレートガバナンスの議論は、社外取締
役の選任を複数名求める機関投資家の議決権行使ガイドライ
ンや、その影響を受ける取締役会の構成、会計不祥事等の防
止を目的とした内部統制といった体制面にフォーカスが当たり
がちです。

機関投資家は、これらコーポレートガバナンス体制を重視し
ているのは事実ですが、これはあくまでも「株主資本コストを
上回るリターンを創出する」というコンテクストにおいて重視
していると捉えるべきです。すなわち、「内部統制が整ってい
なければ持続的な成長の土台は損なわれてしまう」「社外取締
役を増員し、外の眼を入れなければ株主資本コストを意識し

た経営が担保できない」といった思想が背景にあるのです。
機関投資家の最終目的は、受益者である顧客のリターンを

最大化することにありますが、それはすなわち投資先企業が
期待するリターン以上の価値を創出しているか、と同義である
といえます。まさに資本効率を高める、「稼ぐ力」を取り戻す
取組みこそが、機関投資家にとってのコーポレートガバナンス
であるといえます。

換言すれば、「株主との対話」において、機関投資家が最も
期待しているのは、投資先企業が株主資本コストを意識した
経営を行っているか、株主資本コストを上回るリターンを創出
する経営体制となっているか、といった点について経営陣と
対話する、ということになります。この取組みがまさに経営陣
に対する信頼を醸成し、結果的に株主資本コストを引き下げ、
企業価値がより正確に株価に反映されることにつながります。

「株主との対話」とは、まさにIR ／ SR活動そのものを指して
いるのです。

図表3　業績感応度が高い

業績感応度は高く、回復速度も早い

（注 1） データは QUICK から取得。サンプルは金融機関を除く東証一部上場企業から構成されている。 
IR 優良企業は 2012 年、13 年、14 年の IR 優良企業賞受賞企業 23 社（三井住友 FG、東京海上ホールディングスは除く）からなる。

（注 2） 株式時価総額は、2005 年度末の平均値を 1 とした場合の、各年度末の値の推移を表している

出典：日本IR協議会の許諾を得て「IRの基本と課題」より引用
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Ⅲ 資本コストと企業価値評価の関係

1.	株主資本コストを意識する機関投資家＝長期投資家

機関投資家にとってのコーポレートガバナンスは「株主資本
コストを上回るリターンを創出する」ことであると述べてきま
した。ここで問題になるのは「機関投資家」とは誰を念頭に置
いているのか、また、「株主資本コストを上回るリターン」と
は何を指しているのか、といった点です。

東京証券取引所が毎年6月に公表している「株式分布状況調
査」によると、2015年3月末時点で機関投資家といわれる投資
主体は、日本株を時価ベースで53.3%を保有しています（外国
人31.7%、信託銀行18.0%、生命保険3.6%）。機関投資家といっ
ても短期売買を繰り返す投資家もいれば比較的長期に保有す
る投資家もおり、その属性は実に様々です。

株式市場に上場している以上、発行企業はあらゆる投資家
を念頭に入れる必要がありますが、コーポレートガバナンスを
重視する投資家は、間違いなく「長期投資家」であると思われ
ます。

ここでいう「長期投資家」は、長期に保有する投資家ではな
く、「長期的観点から企業価値を評価する投資家」と定義する
必要があります。長期に保有するだけであれば、投資それ自
体のリターンよりも、たとえば取引の継続といった別のメリッ
トを念頭に入れて保有する、一昔前の持ち合い株式も含まれ

てしまうため、注意が必要です。
機関投資家は、様々な観点から投資判断を行いますが、単

純化すると長期投資家は、PERやPBRといった株価指標が示
唆する相対価値よりも、当該企業が有する絶対価値に着目す
るケースが多いと考えられます。絶対価値は、主として将来
キャッシュフローの割引現在価値を算出するDCF法、もしく
は、それに類する自社の独自モデルを活用するケースが一般
的です。

DCF法は、M&Aの現場等で一般的に活用されるバリュエー
ションモデルですが、将来キャッシュフローをいかに予測す
るかが企業価値評価におけるポイントです。将来キャッシュ
フローは、通常5年～ 10年先を予測します。まさに、企業の
長期展望、業界環境等を詳細に分析する必要があります。そ
のうえで、将来キャッシュフローの現在価値の総和が足元の
株価と比較して割高か割安かといった観点で投資判断を行い 
ます。

DCF法においてもうひ1つの重要な要素が、期待収益率に
なります。将来キャッシュフローを現在価値に割り引くファク
ターが期待収益率ですが、これは発行企業からすれば投資家
から要求されているコストであり、資本コストと同義です。

DCF法等といった絶対価値の評価軸よりも、相対価値を重
視する投資家は、将来キャッシュフローの予測も割引率となる
発行企業に対する期待収益率にも重きは置いていないと考え
られます。つまり、投資先に対して中長期的に「株主資本コス
トを上回るリターン」を要求するのではなく、短期的な業績や
株価の変化を重視しているのであり、コーポレートガバナンス

図表4　第５章　株主との対話

【原則5－1．株主との建設的な対話に関する方針】
上場会社は、株主からの対話（面談）の申込みに対しては、会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に資するよう、合理的な範囲
で前向きに対応すべきである。取締役会は、株主との建設的な対話を促進するための体制整備・取組みに関する方針を検討・承認し、開
示すべきである。

【原則5－2．経営戦略や経営計画の策定・公表】
経営戦略や経営計画の策定・公表に当たっては、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、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、株主に分かりやすい言葉・論理で明確に説
明を行うべきである。

【基本原則 5】
　上場会社は、その持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に資するため、株主総会の場以外
においても、株主との間で建設的な対話を行うべきである。
　経営陣幹部・取締役（社外取締役を含む）は、こうした対話を通じて株主の声に耳を傾け、その
関心・懸念に正当な関心を払うとともに、自らの経営方針を株主に分かりやすい形で明確に説明
しその理解を得る努力を行い、株主を含むステークホルダーの立場に関するバランスのとれた理
解と、そうした理解を踏まえた適切な対応に努めるべきである。

出典：「コーポレートガバナンス・コード」より抜粋
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には相対的に重きを置いていないということです。

2.	�機関投資家にとって企業が重視することが望ましい指
標はROEが圧倒的に多い

2014年8月に公表された「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（通
称：伊藤レポート）」では、日本企業のROEが欧米の諸外国と
比較しても低位であることが議論され、株主資本コストを上
回るリターンを確保することの重要性が指摘されています。

平成26年度生命保険協会調査「株式価値向上に向けた取り
組みについて」によると、投資家が発行企業に対して「株式価
値向上に向け企業が重視することが望ましい経営指標」とし
てROEが93%と最も高くなっています（図表5参照）。また、

「（株主）資本コストに対するROE水準の見方」に関しては、僅
か4.7%の投資家がROEは株主資本コストを上回っていると考
えているのに対して、発行企業側は30.9％が株主資本コストを
上回っていると回答しており、投資家と発行企業との間で認
識の差が大きいことが示されています（図表6参照）。

株主資本に対していくらリターンを上げているのかを測る上
で、ROEが最もわかり易い指標であることに議論の余地はな
いと思われます。特に日本企業は長きにわたり「稼ぐ力」が損
なわれてきたのに対して、バランスシート上は現金を積み上げ
ることにより、必要以上に株主資本の厚みが増している、と評
されてきました。

ただし、上述のとおり、長期投資家は投資先企業の絶対価
値の評価に重きを置いてバリュエーションを測っており、ROE

の高低だけを見て投資を行っている訳ではありません。要す
るに投資家にとって発行企業が資本コストを意識しているこ
とが重要であり、「株主との対話」に使用する指標はROAでも
ROICでも本質的には変わりません。

また、ビジネスサイクルのなかで、成長投資優先等で株主
資本コストを上回るリターンを上げるのが難しい局面もあるか
もしれません。その場合は株主還元策を通じて投資家にリター
ンを示すという方策も重要なので、発行企業が重視すること
が望ましい経営指標として配当性向がROEに次いで2番目と
なっています。

もう1つ念頭に入れなければならないのは、株主が享受する
のはあくまでも「残余利益」であるということです。短期的に
増配のメリットを享受して売り抜けるアクティビスト等は論外
として、長期に発行企業が企業価値を創出していくためには、
仕入先（原価）、従業員（販管費）、地域社会（税金）等との共
生が不可欠です。長期投資家にとってのリターンとは、様々な
ステークホルダーとの共生のうえに生まれるリターンの残余を
享受することを指しており、短期的にROEを高めることを絶
対視しているのではありません。

長期投資家を念頭に、中長期的に株主資本コストを上回る
リターンを上げる方策を示すことが、まさに今回のコードでい
う「攻めのガバナンス」の要諦であり、その方策の1つとして

「株主との対話」が重要なのです。

3.	企業価値と株価との乖離を把握する

「株主との対話」において、もう一点留意したいのは「自社

図表5　株式価値向上に向け企業が重視することが望ましい経営指標（投資家）

H24  H25  H26 

（回答数 : H26 年度 :86, H25 年度 :87, H24 年度 :75）
※複数回答可

出典：平成 26 年度生命保険協会調査「株式価値向上に向けた取り組みについて」より抜粋

a b c d e f g h i j k l m n o p q r
0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 93.0% 

32.6% 
26.7% 20.9% 

38.4% 

11.6% 
11.6% 

29.1% 25.6% 

54.7% 

15.1% 
8.1% 

43.0% 

14.0% 
15.1% 8.1% 

18.6% 

4.7% 2.3% 

無回答

m. 総還元性向（（配当＋自己株式取得）／当期利益）
n. 配当利回り（1 株あたり配当／株価）  
o. 自己資本比率（自己資本／総資本）  
p. DE レシオ（有利子負債／自己資本）  
q. 資本コスト（WACC 等）
r. その他（具体的には ）

g. 経済付加価値（EVA®）
h. ROIC（投下資本利益率）
i. FCF（フリーキャッシュフロー）  
j. 配当性向（配当／当期利益）
k. 株主資本配当率（DOE）（DOE=ROE×配当性向）
l. 配当総額または 1 株当たりの配当額

a. ROE（株主資本利益率） 
b. ROA（総資本利益率）  
c. 売上高利益率
d. 売上高・売上高の伸び率
e. 利益額・利益の伸び率
f. 市場占有率（シェア）
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の企業価値を把握する」ということです。
IR ／ SR活動の目的は資本コストの低減を通じた企業価値

の顕在化と述べましたが、これは適正株価を実現する取組み
でもあります。株価を闇雲に上げることがIR ／ SR活動の目的
ではありませんが、適正株価を実現するうえで株価を上げる

（もしくは過熱感を冷ます）といった努力を行うことが「株主と
の対話」において必要となります。

自社の適正株価＝企業価値は、M&A等といったディールが
発生しない限り算定することは一般的には少ないように思われ
ます。また、その際の企業価値＝バリュエーションはM&Aと
いった特性上、高く売りたい（安く買いたい）といった経営者
の意図が入るため、その時々のゴーイングコンサーンの企業価
値と乖離する可能性も否定できません。

一方、長期投資家は、その企業が存続することを前提にゴー
インコンサーンの企業価値を分析し、投資判断を行っていま
す。自社の企業価値が投資家目線と比較して高いのか低いの
かを知らずしてどのように株主と対話するのでしょうか。

自社の企業価値は、まさに長期投資家と同じ手法で分析可

能です。つまり、DCF法を活用した絶対評価に重きを置きつ
つ、類似企業比較法といった相対バリュエーションを参考に
活用します。事業が多岐に亘る場合にはサムオブザパーツ分
析を行うのも良いでしょう。

発行企業は内部情報を有している分、より正確に将来の
キャッシュフローを予測することが可能であり、投資家以上に
正確に自社の企業価値を推定することが可能であるはずです。
自社の企業価値と現在の株価に乖離が存在しているのであれ
ば、そこには何かしら要因があるはずです。株主との対話を
通じてその要因を特定し、経営にフィードバックすることもIR
／ SR活動の命題です。そのフィードバックを受けて対策を練
り、市場に向けて発信していくことが、まさに長期投資家が求
める「攻めのガバナンス」であり、企業価値向上において不可
欠な取組みです。

本稿（前篇）では、IR ／ SR活動の意義とコーポレートガバ
ナンス・コードにおけるIR ／ SR活動の位置付け、機関投資
家による企業価値の評価方法について考察しました。後編で
は、実際に日本企業に投資している機関投資家の売買状況や

図表6　投資家と発行企業とのROEの認識差

出典：平成26年度生命保険協会調査「株式価値向上に向けた取り組みについて」より抜粋

資本コストに対するROE水準の見方（投資家）

資本コストに対するROE水準の見方（企業）

（回答数 : H26 年度 :86, H25 年度 :87, H24 年度 :75）

a. 上回っている
b. 同程度
c. 下回っている
d. わからない

（回答数 : H26 年度 :589, H25 年度 :575, H24 年度 :571）

a.  上回っている
b. 同程度
c. 下回っている
d. 資本コストを把握していない

（ROE 水準が資本コストを）

（ROE 水準が資本コストを）

0%  20%  40% 60%  80% 100% 

0%  20%  40% 60%  80% 100% 

a b c d 無回答

H24 

H25 

H26 

H24 

H25 

H26 

1.3％

3.4％

2.3％4.7％ 26.7％ 60.5％ 5.8％

4.6％ 24.1％ 63.2％

1.3％ 13.3％ 70.7％

4.6％

13.3％

a b c d 無回答

12.7％ 8.3％

16.0％

15.4％

25.1％

28.0％

30.3％

22.9％

17.9％

16.5％

30.9％

28.7％

22.9％

9.4％

14.9％
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投資手法、コーポレートガバナンス報告書等で打ち出すべき
事項等について考察します。

【バックナンバー】
コーポレートガバナンス・コードを読み解く

「第 1 回　OECD 原則からみる日本のコーポレートガバナ
ンス・コード」 

（KPMG Insight　Vol.10/ Jan 2015）
「第 2 回　諸外国におけるコーポレートガバナンスに係る
議論との比較からみる日本のコーポレートガバナンス・
コード」 

（KPMG Insight　Vol.11/ Mar 2015）
「第 3 回　コーポレートガバナンス・コードへの対応に関
する誤解と実施手順」 

（KPMG Insight　Vol.12/ May 2015）
経済産業省「持続的成長に向けた企業と投資家の対話促進
研究会報告書」について（前編） 

（KPMG Insight　Vol.13/ July 2015）
経済産業省「持続的成長に向けた企業と投資家の対話促進
研究会報告書」について（後編） 

（KPMG Insight　Vol.14/ Sep 2015）
コーポレートガバナンス・コードが求める「取締役会評価」
とは 

（KPMG Insight　Vol.14/ Sep 2015）

本稿に関するご質問等は、以下の担当者までお願いいたし
ます。

有限責任 あずさ監査法人
アドバイザリー本部　グローバル財務マネジメント
IR ／ SR アドバイザリー担当
シニアマネジャー　土屋　大輔
TEL: 03-3548-5125（代表番号）
daisuke.tsuchiya@jp.kpmg.com
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