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（本資料は米国で発表された報道資料の抄訳です） 
 

2020 年 2 月 14 日 
ボストン コンサルティング グループ 

 

投資家の約 7 割が現状のバリュエーション（企業価値評価）水準は 
「高すぎる」と回答～BCG 調査 

ESG 課題への取り組みと事業戦略の統合に改善余地がある企業の割合は 62％ 

ボストン発、2020 年 2 月 13 日 ―― 経営コンサルティングファームのボストン コンサルティング グ
ループ（以下、BCG）は、2019 年 11～12 月にかけて行った投資家向けアンケート調査の結果をまと

めたレポート「Investors Want Companies to Be Resilient and Bold」を発表しました。BCG では、2009
年からこの調査を行っており、今回が 11 回目の調査となります。 
   
73％の投資家が現状のバリュエーションは高すぎる水準と回答 

投資家は景気後退への懸念を抱えています。今後 3 年間の予想年平均 TSR（株主総利回り）につい

てたずねたところ、その平均は 5.6%と過去最低レベルであり、アメリカの 1926 年以降の超長期年平

均 TSR、10.1%を大きく下回りました。背景には、高すぎるバリュエーション（企業価値評価）水準と、マ

クロ経済の不透明感があります。投資家の 73%が、現状のバリュエーション水準を「高すぎる」と答えて

おり、その割合は昨年の 67%から 6%ポイント上昇しました（図表 1）。ただし、次の景気後退が長期に

わたる深刻な景気後退となると予想する投資家は 13%に過ぎず、41%が持続期間 1 年以内の、比較

的緩やかな景気後退となると見込んでいます。 
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バリュエーション水準 (%)1) 次の景気後退が始まるタイミングの予想 (%) 景気後退の期間と深刻さの予想 (%)
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図表1: 投資家は現状のバリュエーション水準を高すぎると見なし、
比較的緩やかな景気後退を予想している

注1. 担当地域の代表的な株価指数への見方を回答。アメリカとカナダ: S&P500、ヨーロッパ: S&P欧州350、アジア/パシフィック: S&P
パン・アジア総合指数、グローバルまたは注力している地域がない場合: S&Pグローバル総合指数

注2. 実質GDPの下落は2%未満
注3. 実質GDPの下落は2%以上
出所: ボストン コンサルティング グループ 投資家調査 (2014-2019)
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投資家の期待は回復力(レジリエンス)と長期目線での投資の両立 

経済環境が逆風となるなか、投資家は企業が足元の景気後退に備えつつも、長期的に高い収益をあ

げられる機会に投資することを求めています。もっとも望ましい資金使途として投資家があげた上位 2
項目の集計では、オーガニックグロース（M&A によらない自前の成長）への投資（63%）、M&A
（41％）が、自社株買いや配当増額、債務返済などの項目を上回りました。どの戦略課題に投資する

べきかという問いには、デジタルの組織能力、R&D、マーケティング等の回答が上位にあがりました。 
 
レポートの共著者、BCG ニュージャージー・オフィスのマネージング・ディレクター&シニア・パートナー 
のジェフ・コッツェンは、「今回のアンケートと投資家へのインタビューでは、投資家は企業に対し、足

元の経済環境の悪化に対応するリセッションプランを構築するとともに、長期的な成長をめざして限ら

れた資金を慎重に選んだ領域に投資していくことを求めています」とコメントしました。 
  
「ESG 課題への取り組みと事業戦略の統合」に改善余地がある企業は 62％ 

2020 年代の複雑な事業環境の中で長期的な価値創出を実現するためには、企業は幅広く、入り組

んだ課題に取り組む必要があります。今回の調査では、環境、社会、ガバナンス（ESG） をはじめとす

るサステナビリティへの取り組みと、投資家とのエンゲージメント（関わりを深めること）という 2 つの重点

領域に焦点を合わせて分析しました。 
 
自身の投資先企業／投資を検討している企業のうち、ESG 課題への取り組みと事業戦略の統合に改

善の余地がある企業の割合を尋ねたところ、その平均は 62%に上りました（図表 2、左図）。投資テー

マや、投資クライテリアに ESG を組み込む機関投資家がますます増えていることから、この課題はより

いっそう重要になってきています。 
 
さらに、企業は投資家とのコミュニケーションギャップを解消する必要もあります。図表 2 の右図にある

ように、投資先や投資を検討している企業の経営層と積極的に関わりを持とうとしている投資家は

55%にとどまります。さらに、経営層に対し不満を直接伝えることに違和感がない投資家は 57％にす

ぎず、これは、不満を表さない「サイレント」投資家が企業のパフォーマンスに満足しているとは限らな

いことを意味しています。「サイレント」投資家の約 3 分の 2 は、その企業の業績を改善する必要があ

る場合には、少なくとも個人的にはアクティビストの活動を歓迎すると答えています。 
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ESG課題への取組みと、事業戦略をうまく
統合できている企業の割合 (%)
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ごとの割合 (%)
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図表2: 投資家からのサポートを維持するために、経営層は新たな課題に取り組む必要

注: ESG = environmental (環境)、social (社会)、governance (企業統治) 
出所: ボストン コンサルティング グループ 投資家調査 (2019)
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■ 調査レポート 
｢Investors Want Companies to Be Resilient and Bold」 
http://image-src.bcg.com/Images/BCG-Investors-Want-Companies-to-be-Bold-and-Resilient-Feb-
2020_tcm9-238973.pdf  
 
■ 調査概要   
2019 年 11～12 月にアンケート調査を実施、世界各地域の 251 名の投資家から回答を得た。回答者

の約 80％はポートフォリオ・マネジャー、約 20％はセルサイド／バイサイドアナリスト。48％は米国担

当、52％はヨーロッパ、もしくはグローバル担当。回答者の約 90％が伝統的投資哲学を採用し、典型

的な投資期間は約 80％が 1 年以上、約 50％が 3 年以上。BCG は 2009 年よりこの調査を実施して

おり、今回は 11 回目の調査となる。 
  
■ 日本における担当者 
加来 一郎  マネージング・ディレクター&パートナー 

 
 
■ ボストン コンサルティング グループ（BCG）について 
BCG は、ビジネスや社会のリーダーとともに戦略課題の解決や成長機会の実現に取り組んでいます。

BCG は 1963 年に戦略コンサルティングのパイオニアとして創設されました。今日、BCG の支援領域

は、変革の推進、組織力の向上、競争優位性構築、収益改善をはじめとしてクライアントのトランスフォ

ーメーション全般に広がっています。 
BCG のグローバルで多様性に富むチームは、産業や経営トピックに関する深い専門知識と企業変革

を促進する洞察を有します。これらに加え、テクノロジー、デジタルベンチャー、パーパスなどの各領

域の専門組織も活用し、クライアントの経営課題に対しソリューションを提供します。経営トップから現

場に至るまで、BCG ならではの協働を通じてクライアント組織に大きなインパクトを生み出しています。 
日本では、1966 年に世界第 2 の拠点として東京オフィスを、2003 年には名古屋に中部・関西オフィ

スを設立しました。 
https://www.bcg.com/ja-jp/default.aspx 
 
■ 本件に関するお問い合わせ 
ボストン コンサルティング グループ マーケティング 直江・嶋津・福井 
Tel: 03-6387-7000 / Fax: 03-6387-0333 / Mail: press.relations@bcg.com 
 

BCG コーポレート・ファイナンス&ストラテジー・グループの日本リーダー、およびプリン

シパルインベスター&プライベートエクイティ・グループのアジア・パシフィック地区リー

ダー。慶應義塾大学経済学部卒業。住友商事株式会社、外資系コンサルティングフ

ァーム、PE ファンドを経て現在に至る。 
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