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n今回のBDTI/Metrical共同研究の背景
Ø 適正なActionと価値の創造が伴わなければコーポレートガバナンスが有
効に機能しているとは言えないのではないか？

n分析

Ø Board Practice （取締役会の運営、基本方針）、Actionと価値の創造とのリ
ンケージと相関関係を分析する

Ø 今回の分析によって何らかの結論を導き出して、今後の分析につなげる

Board	Practice

コーポレートガバナンス

価値創造

Action



コーポレートガバナンスのリサーチ
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投資家上場会社 学術・調査機関等

他社比較分析 投資リスク分析 調査分析
コンサルティング

目的

データ

CG報告書、CGガイドライン

株主総会招集通知、臨時報告書

有価証券報告書、決算短信、IR
資料、その他適時開示書類

調査主体
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MetricalのCG評価の目的
n上場会社と投資家にズレ？
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投資家 上場会社

Metrical CG評価モデル

ギャップ期待感 進捗状況

2015年6月コーポレートガバナンス評価モデル開発以来進化。
上場会社約500社のCGスコアリング（月次アップデート）。
要因分析および個別会社のCG調査レポート作成。



Metrical CG評価モデル
n投資家目線のCG評価モデル
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投資家 上場会社

Metrical CG評価モデル

長期の株主価値の持続的成長



Metrical CG評価モデル
nBoard	Practice	(取締役会)＋ Action	(行動)
n定量評価＋定性評価の融合
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Board	Practice Action

Metrical CG評価モデル

取締役会の組織体系、運営方針及び
CGガイドラインなど基本方針

上場会社の実際の企業行動

定量評価

定性評価

＋

コーポレートガバナンス



Metrical CGスコアリング
nCGリサーチのコアユニバース
Ø 約500社（TOPIX100とJPX400構成銘柄中心）

TOPIX100およびJPX400に2015年6月時点の構成銘柄＋当時TOPIX100選定基準相当*およびJPX400選定
候補**の銘柄＋その後各インデックスに追加された銘柄および除外された銘柄も継続調査
TOPIX100選定基準相当*時価総額及び流動性の高い100社相当
JPX400選定候補***既存JPX400銘柄相当の市場流動性、過去３期黒字、3年平均ROEおよび２名以上の独立取締役等参考に候補

nスコアのクライテリア
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クライテリア データタイプ 説明 データ値が⾼くなる場合

Board Practice (35-45%)
指名⽅針 Score 指名委員会、委員会を構成する独⽴取締役 委員会がある、 >50%の独⽴取締役で構成されている
報酬⽅針 Score 報酬委員会、委員会を構成する独⽴取締役 委員会がある、 >50%の独⽴取締役で構成されている
取締役のダイバーシティ % 取締役に占める⼥性取締役⽐率 ⽐率が⾼いほどポジティブ
独⽴取締役⽐率 % 取締役に占める独⽴取締役⽐率 ⽐率が⾼いほどポジティブ
インセンティブ・プラン Score 業績連動報酬、ストックオプション導⼊、開⽰、⽅針 インセンティブ・プラン、開⽰、⽅針がある
株主総会・IR Score AGMのディスクロージャー、IR 集中⽇回避、電⼦投票、英語による翻訳などポジティブ

Action (55-65%)
株式保有 Score 売上⾼/株式保有額 ⽐率が⾼いほどポジティブ
配当政策 Score 配当性向もしくは配当性向⽬標のどちらか低い⽅ 配当性向50%まではポジティブ
株式発⾏ Score 普通株、優先株、CBなどの発⾏ 株式等の発⾏が少ないほどポジティブ
株式消却 Score 株式消却 消却はポジティブ、買い戻しだけではスコアなし
買収防衛策 Score 買収防衛策 買収防衛策条項がなければポジティブ
成⻑戦略

Score
中期経営計画、数値⽬標、KPI、売上⾼/現⾦保有額及
びROE(E)

明⽰的・明確な⽬標、合理的な計画・参照指標、低いCash/Sales、
⾼いROE (E)

親会社・⼤株主 Score 親会社、>20%の⼤株主 親会社・⼤株主がない⽅がポジティブ

(Source) METRICAL INC.

(Note) 株式保有は有価証券報告書に掲載されている「純投資⽬的以外の保有株式」
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Metrical CGスコアリング
nMetrical CGスコア（2017年3月31日現在）
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一部抜粋

弊社HPには上位100社まで掲載されています。
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Metrical CGスコアの利用
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n時系列分析

Ø期間中のCG改善度合い - CGスコア増減要因分析

nクライテリアの横断的分析

Øファクター間の相関分析 -マルチファクター（重回帰）分析

n個別会社の分析

Ø取材を含め、より深い定性分析、投資調査とも連携した総合分析

n株価パフォーマンス分析

Ø CG Top20株価指数とTOPIX, JPX400比較



Metrical CGスコアの利用
n時系列分析（ユニバース全体）
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CG	score	is	average	score	of	463	companies	,	which	are	composites	of	TOPIX100,	JPX400	and	candidates	of	composites	of	the	both	Indices.



Metrical CGスコアの利用
n時系列分析（個別会社ごと）

11
Metrical Inc.
corporate	governance,	investment	research	&	solutions	

一部抜粋
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n クライテリアの横断的分析（重回帰分析の例）

Ø 「外国人投資家が好む会社とは？」

ü 外国人持株比率が高くなるのはBoard Practice , Action,予想ROA,予想ROEの
どのファクター？

ü 指名委員会はその実効性に対して評価を見極めているのか。
→詳細はAppendix 1をご参照ください。

Metrical CGスコアの利用
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494社の外国人持株比
率を13クライテリアと予
想ROEとROAのファクター
で重回帰分析
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Metrical CGスコアの利用
n個別会社のCG分析
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21th	 February	 2017	

	

Corporate	Governance	Research:	Zuken	(6947)	 	

	

Summary:	

Zuken’s	corporate	governance	is	in	the	initial	stage	and	has	a	lot	of	things	to	

do	from	now	(details	are	described	below).	The	founder’s	family	keeps	1/3	

of	its	outstanding	shares.	Family	company	would	perform	better	than	

‘salary-man	managed’	company,	but	it	is	not	the	case	right	now.	Higher	

level	of	cash	and	stock	holdings	put	downward	pressure	on	low	OP	margin.	

Regarding	board	practice,	Zuken	hesitate	to	move	forward	its	governance	

scheme	such	as	committees	at	this	moment.	However,	first	of	all,	the	

company	should	set	clear	guideline	of	nomination	and	compensation	that	

should	match	its	mid-term	vison.	Additionally,	mid-term	management	plan	

should	include	concrete	growth	strategy.	If	so,	excess	cash	or	stock	will	be	

lower.	

	

Shareholders:	

1)	Makoto	Kaneko	(19.34%),	2)	Kaneko	Makoto	Holdings	(13.92%),	3)	Goldman	Sachs	&	Co.	Reg	

(4.38%),	4)	Nippon	Life	Insurance	(3.10%),	5)	Fusao	Wada	(2.90%),	6)	Mineko	Kanako	(2.49%),	7)	

Japan	Trustee	trust	a/c	(2.40%),	8)	BBH	FOR	BBHTSIA	NOMURA	FUNDS	IRELAND	PLC	/JAPAN	

STRATEGIC	VALUE	FUND	(2.30%),	9)	Japan	Master	Trust	trust	a/c	(2.23%),	10)	MSCO	CUSTOMER	

SECURITIES	(1.87%)	

Kaneko	family	keeps	1/3	of	ownership.	
	

Organizational	Structure:	

Company	with	corporate	auditors	

According	to	interview	with	legal	officer,	“Zuken	plans	to	hold	this	structure	and	has	no	plan	to	set	up	
advisory	committees	of	nomination	and	compensation	for	the	time	being.”	
	

Board	of	Directors:	

Term	of	office:	2	year	

Chair	of	board:	president	

Number	of	directors:	8	

Outside	directors:	2	(Independent	directors:	2)	

	 	 Takashi	Sano	-	accountant	

	 	 Yoichi	Arai	–	lawyer	

Nomination	committee:	No	(Outside	directors:)	

Compensation	committee:	No	(Outside	directors:)	

Corporate	Auditors:	3	

Outside	auditors:	2	(Independent	auditors:	2)	

	 	 Yasushi	Ozaki	–	ex-Nippon	Life	Insurance	

	 	 Takashi	Handa	-	accountant	

Total	independent	directors	+	auditors:	4	

Relatively	compact	board	is	good	for	the	not-large	company.	Ideally	the	majority	of	the	Board	of	Directors	
should	be	independent	of	management.	In	real,	gradual	but	steady	improvement	should	be	expected.	First	
of	all,	directors	should	be	elected	every	year.	Diversity	would	be	the	next	step.	 	
	

	

CG	Rating	

	

B	-	
54	(02/2017)	

	
	

	

一部抜粋



Metrical CGスコアの利用
n株価パフォーマンス分析
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CG	Top	20	Index	Vs.	Topix	and	JPX400

TOPIX

JPX400

CG	Top20	Index

(Note)	Data	period is	from	January	2014.		January	6	2014=100.
CG	Top20	Index	is	equal-weighted	dollar	amount	invested	in	each	20	company.
(Source)	Tokyo	Stock	Exchange

26.13% 23.05% 22.20%
CG Top20 Index TOPIX JPX400

Mean Return (annualized) 8.01% 7.06% 6.80%
Standard Deviation (annualized) 20.43% 21.15% 21.38%



Metrical CGスコアの利用
n株価パフォーマンス分析

ØCG	Top20		composites	は毎年7月に見直される。
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掲載される情報が信頼できると判断した情報源をもとにメトリカル（以下、「当社」と称します。）が作成・表示したものですが、その内容及び情報の正確性、
完全性、適時性について、当社は保証を行なっておらず、また、いかなる責任を持つものでもありません。本資料に記載された内容は、作成時点において
作成されたものであり、予告なく変更する場合があります。本文およびデータ等の著作権を含む知的所有権は当社に帰属し、事前に当社への書面による承
諾を得ることなく本資料およびその複製物に修正・加工することは堅く禁じられています。また、本資料およびその複製物を送信、複製および配布・譲渡す
ることは堅く禁じられています。当社が提供する投資情報は、あくまで情報提供を目的としたものであり、投資その他の行動を勧誘するものではありません。
当社が提供する投資情報は、あくまで情報提供を目的としたものであり、投資その他の行動を勧誘するものではありません。
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BDTI/Metrical共同研究
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n共同研究の目的

Ø Board Practiceのどのクライテリアがコーポレートガバナンスの「リトマス
紙」として有効なのか探る。

Ø Board Practiceの各クライテリアとActionを含めたコーポレートガバナンス、
ROE, ROA等との因果関係を探る。

n分析方法

Ø TOPIX100を構成する100社について、CG報告書およびCGガイドラインを
読み込んで、Board Practiceの指名方針、研修方針、報酬方針、取締役会
評価について詳細分析する。

Ø Board Practiceの詳細評価とMETRICALスコアと比較分析する。



BDTI /	Metrical 共同研究
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n比較分析のためのデータ収集問題

Ø多様な情報ソースにデータが分散し収集が大変。

Ø収集した情報ソースの中にはデータをコピー＆貼り付けできないPDFファ
イルがある。

nBDTIサーチエンジンを使えば

Øワンストップで最新のデータを収集できる。

ØPDFファイルのデータまたは検索結果の内容をコピー＆貼り付けできる上、
様々な形式に変換できる。

Metrical Inc.
corporate	governance,	investment	research	&	solutions	



データ収集問題（1）のソリューション

ØBDTI”開示情報検索エンジン”は、①企業を検索、②メニュー
から様々な種類の最新情報をワンストップで収集。

18

最新情報を探すのが
大変！一度に様々な
種類の情報を集める
には時間がかかる。

Metrical Inc.
corporate	governance,	investment	research	&	solutions	



データ収集問題(1)のソリューション
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Ø例えば、企業のCGガイドライン、議決権行使結果、CG報告書等を
調べるときに、EDINETや企業のHP等多数のサイトを確認しなくても
検索エンジンを使えば簡単に最新情報を見つけることができる。



データ収集問題(2)のソリューション
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取締役会は取締役
13
名（うち社外取締役
2
名）と監査役
5
名（うち社外監査役
3
名）（平成
27
年
6
月末現在）で構成され、重

要な業務執行を決定し、取締役の職務の執行を監督しています。（社外
取締役
2
名及び社外監査役
3
名は、一般株主と利益相
反が生じる恐れのない独立役員です。）

取締役会は取締役 13	名（うち社外取締役 2	名）と監
査役 5	名（うち社外監査役 3	名）（平成 27	年 6	月末
現在）で構成され、重要な業務執行を決定し、取締
役の職務の執行を監督しています。
（社外取締役 2	名及び社外監査役 3	名は、一般株
主と利益相反が生じる恐れのない独立役員です。

Ø BDTI”開示情報検索エンジン”ではほとんどのPDFの
内容をコピー＆貼り付けが出来る状態に変え、文章のライン・ブレーク
などを簡単に補整することができる。

PDFはコピペができ
ない！文章がグチャ
グチャに表示され

る！



データ収集問題（3）のソリューション

21

内容を比較したい
からPCに保存して
いるPDFもコピペ
できないかな？

Ø 開いたファイルも検索結果も、BDTI”お助けツール”と
“文章補整ツール”を利用すればテキスト形式などで抽出、補整、
スプレッドシートに落とし込める。検索結果を様々なファイル形式に変換することもできる。

Metrical Inc.
corporate	governance,	investment	research	&	solutions	



BDTI/Metrical共同研究（フェーズⅠ）
nTOPIX１００社のスコアリング方法
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会社名
「取締役・監査役の選任方針・手続き」についての説明

右の点数はウェイト加算後の点数です。 詳細説明

1)取締役会の委員会
又は諮問委員会が指

名候補の探索、提案

または選定を担当し

ていることが明記さ

れている

2)その会議体に
は執行者、業務

取締役など独立

でない方がメン

バーになってい

ない。（独立役

員もしくは社外

役員だけで構

成）

1)候補者の探索
プロセスについ

て具体的な記載

がある。

2)候補者をexecutive
search	firm、外部団体
等を利用し幅広い

プールの中から選択

することを明記して

いる。

3)候補者の探
索に関する指

名委員会の役

割が明記され

ている。

１）探しているスキ

ル、知識および経験

は具体的なもので、

将来の戦略、環境変

化、多様性などの必

要性に結びつけられ

ている。また、その

ようなコンセプトを

使用しているエビデ

ンスがある。、

（例：将来向けての

ニーズを勘案して具

体的なスキルまたは

知識の種類について

の明記、また、

「ニーズ・マトリッ

クス」の使用、な

ど）

２）探している

スキル、知識お

よび経験は特定

されている。一

般的な役員が持

つべき知識及び

経験（例えば、

法律、ガバナン

ス知識、会計、

ファイナンス、

企業戦略など）

である。（ガバ

ナンス・コード

の文言の繰り返

しているような

開示（例：「役

員に相応しい知

識」はこれに該

当しない。）

3）社内出身
の役員と社外

出身の役員の

両方に1）2）
のいずれの条

件を適用した

のがわかる。

Weight	---->　　　　 1.5 1.5 1 1 1 1 1 1
最高点数 最高点数ケース　(ウェイト加算前)　　　 1 1 1 1 1 1 1 1

最高点数　(ウェイト加算後)　　　 12.0 1.5 1.5 1 1 1 1 1 1

採点項目

①指名（諮問）
委員会が担当する

ことの明記

②独立取締役が
委員会メンバー

に含まれている

①具体的探索
プロセスの明

記

②探索に社外リ
ソースの利用

③指名委員会

の役割の明記

①ニーズベースで
探索

②スキル、経
験がマッチ

③社内・社
外役員両方に

左記①②い
ずれかで適用

CG報告書 CG	Guideline	on	compaby	web	site 点数合計 1.5 1.5 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
会社A （iv）取締役会が経営陣幹部の選任と取締役・監査役候補の

指名を行うに当たっての方針と手続
基本方針第22条（取締役等）及び第25条（監査役）をご参照く
ださい。
http://www.

(取締役等)
第 22 条 当社は、当社事業に関する知識・技術
並びに国際的な経験を有し、業務に精通した社内
出身者に加え、資源・エネルギー業界や財務・法
務その他の分野において、企業経営経験者、
学識経験者又はその他の専門家等として、豊富
な経験と幅広い見識を有する社外の人材を、
各々取締役候補者として選定します。
2 当社は、取締役の候補者を、代表取締役社長

2.0 0 0 1 0 0 1 0 0

会社B 当社では、コーポレートガバナンス・コードの各原則に基づく
開示事項を含め、基本原則・原則・補充原則の各７３原則す
べてに対する当社の取り組み状況や取り組み方針について、
「コーポレートガバナンス・コードに関する当社の取り組み」と
して、次の当社ホームページに掲載しております。
また、「コーポレートガバナンス・コードに関する当社の取り組
み」の英文を当社英語版ホームページに掲載しております。
　・「コーポレートガバナンス・コードに関する当社の取り組み」
http://www.（英文）：http://www.

ⅳ）社外取締役及び社外監査役の選任に係る社
外役員の選任ガイドライン及び社外役員の独立
性基準を定め、株主総会 招集通知及び有価証券
報告書にて開示しています。
また、取締役候補者の選任や次期経営体制は、
社外取締役全員及び監査役全員で構成される評
価委員会が中心となり毎年実施する取締役の相
互評価に基づき決定することで、公正かつ透明性
の高い手続きを行っています。（ⅴ）新任候補者、
社外取締役候補者及び社外監査役候補者の選

5.0 1 1 1 0 1

会社C （4）指名の方針と手続き
当社の取締役・監査役候補者の指名を行うにあたっての方針
と手続きについては、当社ホームページにて開示しています
ので、ご参照ください。
（http://www.）
（5）個々の選任・指名についての説明 当社の社外取締役・社
外監査役候補者の指名を行うにあたっては、株主総会招集
通知の株主総会参考書類に記載するとともに、取締役・監査
役候補者の指名の説明については、当社ホームページにて

7. 当社は、各取締役の指名、報酬に係る機能の
独立性・客観性を強化するため、取締役会の諮
問機関として、「指名諮問委員会」、「報酬諮問委
員会」を設置する。
また、取締役会は、必要に応じて、その他の取締
役会内委員会（ボード委員会）を設置する。
〔4－10①〕8. 指名諮問委員会及び報酬諮問委員
会の委員は、その半数以上を社外取締役とし、各
委員会の委員長は社外取締役とする

5.0 1 1 1 1

A) 候補者選任組織 　B) 探索・指名プロセス C)　役員の選任基準



BDTI/Metrical共同研究（フェーズⅠ）
nTOPIX１００社のスコアリンググラフの例
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n Board	PracticeとROA,	ROEの相関分析
Ø現状Board Practice クライテリアはROA, ROEに対して有意性のあ
る正の相関は確認されていない。

ü独立取締役比率は実績ROEに対して負の相関 ? （後程解説）
ü役員指名方針も実績ROA,予想ROAと予想ROEに対して相当程度高い有意性で負
の相関 、役員研修方針も実績ROEに対して負の相関 を示すなど、多くの企業

でBoard	PracticeがActionと結果に繋がっていないとみられる。

→詳細はAppendix 2をご参照ください。

BDTI/Metrical共同研究（フェーズⅠ）

24Metrical Inc.
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一部抜粋



n実績ROAが高くなるのはBoard Practice + Actionのどのクライ
テリア？

Ø Board Practiceクライテリアとの相関関係に有意性はなかった。

ü 「成長戦略」に有意性のある正の相関、「株式保有」「株式消却」にも相当程度高い有意性で

正の相関。

ü 「現金保有が少ない」が実績ROAと有意性がある負の相関。 (恐らく収益率が高い結果）

→詳細はAppendix 3をご参照ください。

BDTI/Metrical共同研究（フェーズⅠ）
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実績ROAを14クライテ
リアで重回帰分析

ファクター

役員指名
役員研修
役員報酬
取締役会評価
独⽴取締役％
インセンティブ・プラン
株式保有/売上⾼が少ない
配当政策
株式発⾏
株式消却
買収防衛策
成⻑戦略
現⾦保有/売上⾼が少ない
親会社・⼤株主持分が少ない
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n実績ROEが高くなるのはBoard	Practice	+	Actionのどのクライ
テリア？

Ø独立取締役比率は実績ROEと負 の相関を示すなど十分効果を発揮し

ていると思われない。
→詳細はAppendix	4をご参照ください。

BDTI/Metrical共同研究（フェーズⅠ）

26Metrical Inc.
corporate	governance,	investment	research	&	solutions	

実績ROEを14クライテ
リアで重回帰分析
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BDTI/Metrical共同研究（フェーズⅠ）
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n 分析結果のまとめ

Ø 相関分析、重回帰分析ともにBoard	Practiceクライテリアのスコア上昇とROAおよび
ROEの間の相関関係に関して合理的な統計結果は確認されなかった。

n 「なぜ」？？

Ø CG改革はまだ初期で評価する段階に至っていない。効果が現れるには一定の時
間が必要ではないか？

Ø Board	Practiceの各方針には曖昧な表現が多く、方針通りに実行されていないので
はないか？

Ø TOPIX100の会社はCG改革のスピードが遅いのではないか？偶々内容の伴わない
会社が見かけを良くしようとしたことが統計に表れただけなのか？

ü しかし、100社のBoard	Practiceは統計上分散されていないことから、単に改革のス
ピードが遅れている可能性が高い。

ü Board	Practice	の進捗度に差がないということは形式基準を整えたに過ぎないという
ことなのか？

→もっと大きなユニバースで分析すべき。JPX400を加えてフェーズⅡへ。



BDTI/Metrical共同研究（フェーズⅡ）
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n分析の発展ーフェーズⅡ分析
Ø Board	Practice評価をMetricalのスコアに簡略化し、調査対象を

TOPIX100＋JPX400を中心とした*METRICALコアユニバース494社に拡大
して改めて分析。

*METRICALコアユニバース*は、TOPIX100およびJPX400に2015年6月時点の構成銘柄＋当時TOPIX100選
定基準相当およびJPX400選定候補の銘柄＋その後各インデックスに追加された銘柄および除外された銘
柄も継続調査。（TOPIX100選定基準相当・・・時価総額及び流動性の高い100社相当）
（JPX400選定候補・・・既存JPX400銘柄相当の市場流動性、過去３期黒字、3年平均ROEおよび２名以上の
独立取締役等参考に候補）

Ø 実績ROE,	ROA	に加え**トービンのqについて、Board	Practice	+	Actionの
各クライテリアとの相関関係を分析する。

**トービンのqは（負債合計＋株式時価総額）/	総資産

Ø 494社を実績ROEの>=7%と<7%の2つのグループに分けて、何か特徴が
見出せるか分析する。
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n全４９４社の実績ROA, ROE, TQとの相関分析結果
Ø Board	Practiceクライテリアは実績ROE,ROA,トービンのqに対し、いずれも負の相関
が多いことから、今のところ直接的な効果は薄いとみられる。

Ø Actionで「株式保有（が少ない）」「株式発行（が少ない）」「株式消却」「成長戦略」
及び「METRICALスコア」が有意性の高い正の相関。

Ø 「現金保有/	売上高(が少ない)」「創業者・親会社など大株主持分が少ない」が有
意性の高い負の相関。

→詳細はAppendix	5をご参照ください。

BDTI/Metrical共同研究（フェーズⅡ）
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一部抜粋



Ø実績ROAが高くなるBoard	Practice	+	Actionクライテリアは？
（実績ROE>=7%グループ357社）

Ø Board	Practiceクライテリアとの有意性は確認されなかった。

Ø 「現金保有/	売上高が高い」「創業者・親会社など大株主持分が少ない」と
実績ROAは優位性のある負の相関 という結果も確認された。

Ø →詳細はAppendix 6をご参照ください。

BDTI/Metrical共同研究（フェーズⅡ）
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実績ROAを13クライテ
リアで重回帰分析
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Ø実績ROAが高くなるBoard	Practice	+	Actionクライテリアは？
（実績ROE<7%グループ137社）

Ø 「株式発行が少ない」 以外のファクターで実績ROAとの相関実績ROAと
は確認されなかった。

→詳細はAppendix 7をご参照ください。

BDTI/Metrical共同研究（フェーズⅡ）

31Metrical Inc.
corporate	governance,	investment	research	&	solutions	

実績ROAを13クライテ
リアで重回帰分析
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BDTI /	Metrical共同研究（フェーズⅡ）

32
Metrical Inc.
corporate	governance,	investment	research	&	solutions	

nActionとトービンのqおよび実績ROA（金融を除く447社）
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	�	�Tobin's	
Q

	�	�ROA 	�	�ROE 	�

METRICAL
� 60% 9 5.1 2.00 6.8% 14.2% 7.6
� 55% 23 5.7 2.22 5.9% 11.4% 7.2
� 50% 26 5.3 2.13 5.6% 11.1% 7.1
� 45% 49 6.0 1.84 4.5% 9.0% 7.0
� 40% 66 5.8 1.71 4.5% 9.5% 6.9
� 35% 106 5.5 1.57 4.3% 9.0% 6.8
� 30% 151 5.2 1.57 4.4% 9.2% 6.7
� 25% 211 5.4 1.65 4.7% 10.0% 6.6
� 20% 299 5.5 1.62 4.8% 10.2% 6.4
� 15% 416 5.4 1.59 4.8% 10.4% 6.2
� 10% 467 5.4 1.62 4.9% 10.4% 6.2
� 5% 489 5.5 1.62 5.0% 10.5% 6.1

494 5.5 1.62 5.0% 10.5% 6.1

������

�

���

BDTI /	Metrical共同研究（フェーズⅡ）

33Metrical Inc.
corporate	governance,	investment	research	&	solutions	

n独立取締役比率とは相関がない？負の相関？
Ø全494社独立取締役比率別に分析するとどうなるか？
ü多くの会社が独立取締役比率40％未満のグループに留まっている。Board	
Practiceの進捗状況は横並びで、総じて進んでいないのではないか？

ü独立取締役比率50%超グループのトービンのq,実績ROA,実績ROE及び
METRICALスコアは目立って向上する。独立取締役比率過半数超を実効性が
表れる目安にできるのではないか？

この辺り
に多くか
たまって
いる

50%超の
収益率、
TQが高く
なる
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Tobin's	Q
��ROA ��ROE

��METRICAL
���

>60% 9 5.1 2.00 6.8% 14.2% 7.6
>55<=60%	* 14 6.1 2.37 5.4% 9.6% 6.9
>50<=55% 3 2.3 1.41 2.7% 9.2% 6.5
>45<=50% 23 6.7 1.50 3.3% 6.5% 6.8
>40<=45% 17 5.2 1.36 4.4% 11.0% 6.8
>35<=40% 40 5.0 1.33 4.1% 8.2% 6.7
>30<=35% 45 4.5 1.57 4.6% 9.7% 6.5
>25<=30% 60 5.8 1.86 5.6% 12.1% 6.4
>20<=25% 88 5.7 1.54 5.0% 10.6% 5.8
>15<=20% 117 5.2 1.52 4.8% 10.8% 5.9
>10<=15% 51 5.9 1.87 6.0% 11.2% 5.5
>5<=10% 22 5.9 1.56 5.6% 11.1% 5.3
<=5% 5 8.6 1.78 8.6% 12.1% 5.1
��� 494 5.5 1.62 5.0% 10.5% 6.1

6.0 2.5 6.4% 15.4% 7.1�
�
(��������*
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n全494社独立取締役比率のグループごとにどうなるか？
Ø現実は複雑！過渡期の中、>50%効果、大株主効果、業績いい企業
（JPX400)の自信？

大株主が
存在する
か、既に業
績がいい
経営者？

55%超の
収益率、
TQが高く
なる?
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n分析結果のまとめ

ØやはりTOPIX100	社の分析結果と同様に、Board	Practiceクライテリアのスコ

ア上昇と実績ROA	,ROEおよびトービンのqの間の相関関係に関して、合理

的な統計結果は確認されなかった。CGの研究は今後も時間をかけて分析

していく必要があるものの、いくつか見えてきたものもある。
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n仮説？？
Ø 独立取締役比率が50％超グループでは、ROA、ROE、トービンの q	および

METRICALスコアのパフォーマンスが目立って向上する傾向が確認されたこと
から、独立取締役比率が過半数を超えるとコーポレートガバナンスと結果のパ
フォーマンスに相当のインパクトがあると期待できる。

→ただし、独立取締役比率が50％を超える会社はまだ僅かに過ぎない。過半数の独
立取締役によってコーポレートガバナンスが改善した結果がパフォーマンスの向上
に寄与したものなのか、収益率など高いパフォーマンスが故の経営に対する自信が
過半数の独立取締役で構成される取締役会を産んだものか、「鶏と卵」の関係であ
ることも想定できる。

Ø 独立取締役比率中下位グループでは、実際に地道にコーポレートガバナンスの
改善に取り組んでいる会社もあると思われるが、494社まで調査対象を拡大して
も全体としてみると統計上の効果として表れていない。

→地道に改善中の会社の効果は、いわば形式基準を整えただけでActionと結果が
伴わない会社群にオフセットされて、全体としての統計上有意性のある正の相関と
して表れていない。「仏を作って魂入れず」であってはいけない。
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n仮説？？
Ø 実績ROE,ROA,トービンのqの改善に効果が見られるのは、現状「株式保有が少な
い」「株式発行が少ない」「株式消却」「成長戦略」のActionのクライテリアである。

→効果的にActionが価値創造につながるBoard	Practiceの仕組みを作っていかないと
「絵に描いた餅」になってしまう。

Ø 「現金保有/	売上高が少ない」「創業者・親会社など大株主持分が少ない」と
ROA	,ROEおよびトービンのqは有意性の高い負の相関が確認された。

→キャッシュ創出力の高い会社ほど結果としてキャッシュを抱えていて、事業再投資
が少ないか株主還元が足りていない。また、大会社子会社や創業者経営企業は収
益力が高い場合が多い。

Ø 今後は東証１部上場会社全体を表すグループで調査する必要がある。

→今回の調査対象の多くはROEなど収益性および時価総額において上位の会社が
対象であった。収益性の高くない、それ以外の会社を対象に加えると、もう少し偏差
のある結果になると予想される。現在のコーポレートガバナンスの進捗は様々な背
景(3グループ？)に混在していると言える。
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ご静聴ありがとうございました。
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