
設問 企業の選択が投資家を大きく上回った項目 投資家の選択が企業を大きく上回った項目

社外取締役に期待している役割が現状果たされているか 期待どおり十分に果たされている（企業55.0%/投資家2.0%） 不十分であり、改善の余地がある（投資家42.9%/企業2.4%）

中期経営計画の指標（企業への設問）
/経営目標として重視すべき指標（投資家への設問）

売上高・売上高の伸び率（企業45.6%/投資家10.4%）
利益額・利益の伸び率（企業53.1%/投資家30.2%）

ROE（投資家83.3%/企業58.7%）
ROIC（投資家51.0%/企業17.6%）
資本コスト（投資家40.6%/企業3.0%）

資本コストに対するROE水準の見方 上回っている（企業54.9%/投資家4.2%） 下回っている（投資家62.1%/企業23.4%）

投資意思決定時の判断基準の指標（企業への設問）
/適切だと思われる指標（投資家への設問）

売上・利益の増加額（企業60.4%/投資家30.9%）
事業投資資金の回収期間（企業64.7%/投資家52.6%）

ROIC（投資家86.6%/企業38.1%）
IRR（投資家50.5%/企業34.0%）

中長期的な投資・財務戦略の重要項目（企業への設問）
/重視すべき項目（投資家への設問）

設備投資（企業54.4%/投資家19.6%）
IT投資（投資家64.9%/企業48.2%）
研究開発投資（投資家52.6%/企業38.5%）
人材投資（投資家72.2%/企業37.7%）
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チーフマーケットストラテジスト 市川 雅浩

市川レポート

 生命保険協会によるアンケートの結果、企業と投資家の認識に、ギャップのある項目が確認された。

 認識のギャップが大きい項目は中期経営計画の指標や資本コストに対するROE水準の見方など。

 ギャップ縮小には対話を通じた課題解決への取り組みが必要、実現なら日本株の評価は高まろう。
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生命保険協会によるアンケートの結果、企業と投資家の認識に、ギャップのある項目が確認された

生命保険協会は、企業価値向上に向けた取り組みとして、企業（上場企業1,200社）および投資家（生

命保険会社などの機関投資家208社）に2022年度の活動内容などに関するアンケートを実施し、それに基づ

き提言をとりまとめた報告書を作成、4月21日に公表しました。報告書は、日本株への投資を考えるにあたり、と

ても参考になる点が多く、以下、主なポイントをみていきます。

アンケートは、複数の項目のなかから回答を選択する形になっていますが、企業と投資家の双方に実施した設

問を抽出し、結果を比較した資料も公表されています。それにより、①企業と投資家の選択が「高い水準で一

致」した項目、②企業の選択が投資家を大きく上回った項目、③投資家の選択が企業を大きく上回った項目を、

確認することができ、特に②と③は、企業と投資家に認識のギャップが存在する項目といえます。

日本企業と投資家の間に存在するギャップとは何か

【図表：企業と投資家の認識のギャップが大きい主な項目】

(注) パーセンテージは全ての選択項目に占める当該選択項目の割合。企業と投資家は複数の項目から複数を選択可能。
(出所) 生命保険協会の資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成



■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基

づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は当社が信頼性が高いと判断

した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、

今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資

料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資

顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。

三井住友DSアセットマネジメント株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号

加入協会：一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会
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認識のギャップが大きい項目は中期経営計画の指標や資本コストに対するROE水準の見方など

認識のギャップが大きい主な項目は図表の通りで、「中期経営計画の指標」（投資家には「企業経営目標と

して重視すべき指標」）という設問に対し、企業の選択が投資家を大きく上回った項目は、「売上高・売上高の

伸び率」、「利益額・利益の伸び率」でした。一方、投資家の選択が企業を大きく上回った項目は、「株主資本

利益率（ROE）」、「投下資本利益率（ROIC）」、「資本コスト」となりました。

また、「資本コストに対するROE水準の見方」では、多くの企業は「上回っている」と回答したものの、多くの投資

家は「下回っている」と回答しました。そして、「投資意思決定時の判断基準の指標」（投資家には「適切だと思

われる指標」）についても、企業の選択（「売上・利益の増加額」、「事業投資資金の回収期間」）と、投資家

の選択（「ROIC」、「内部収益率（IRR）」）に、ギャップがみられました。

ギャップ縮小には対話を通じた課題解決への取り組みが必要、実現なら日本株の評価は高まろう

これらアンケートの結果を踏まえ、生命保険協会は、企業に対し、「資本コストを踏まえたROEの目標設定と水

準向上」、「経営戦略と連動した人的資本、知的財産への投資を含む中長期的な投資戦略の情報開示・対

話充実」などを提言しています。また、投資家にも、「企業に対する深い理解に基づく対話、企業の課題解決に

資する中長期視点での対話を推進」、「議決権行使プロセスの透明性向上」などを提言しています。

今回の報告書で、企業と投資家の認識のギャップが改めて浮き彫りとなりましたが、そのギャップを埋めるべく、双

方への提言がとりまとめられました。企業と投資家が対話を通じて課題の解決に取り組むことで、ギャップは縮小に

向かい、企業の持続的な成長が期待されます。これが実現していくことで、中長期的な株式価値が向上して株

式市場全体が活性化し、国内外での日本株の高い評価につながると考えています。


