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■１．はじめに

　日本取引所グループは2013年１月、東京証

券取引所と大阪証券取引所が統合して発足し

ました。目的は、日本の資本市場をグローバ

ルに伍していける資本市場に成長させること

です。また現物株は東京に、デリバティブは

大阪にと市場を再編することで、取引参加者

にとって二重負担となっていたシステムの維

持管理コストなどが半分になりました。また、

統合前は各取引所で先物・オプション取引を

行った際には、それぞれの清算機関に証拠金

の預託が必要でしたが、清算機関がJSCCに

統一されたことで例えば日経平均とTOPIX

との間でのリスク相殺が可能となり、証拠金

所要額の圧縮も図られ、利便性向上に繋がっ

たと思います。自主規制機能も日本取引所自

主規制法人に一本化され、日本の証券市場は

１つにまとまりました。

　2016年11月末現在で、東京証券取引所の株

式市場における上場銘柄数は3,515銘柄にな

りました。そのうち、東証市場第一部が

1,993銘柄であり、年内には2,000銘柄に達す

る見込みです（2016年12月末現在で2,006銘

柄）。JASDAQには759銘柄、東証市場第二

部には536銘柄、登竜門といわれているマザ

ーズには227銘柄が上場しています。さらに

株式だけではなく、上場投資信託（ETF）

や不動産投資信託（REIT）、ベンチャーファ

ンド、インフラファンド、日本銀行及び信金

中金の出資証券も含め、多数の有価証券が上
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場しています。また、プロの機関投資家だけ

が取り扱いできる東京プロマーケットには16

銘柄、同じくプロの投資家だけが取り扱える

東京プロボンドマーケットには、プログラム

上場という形式で11月末現在28プログラムが

上場されています。

■２．戦後資本市場の歩み

　次に、戦後の株価の推移をみてみます。

1949年５月、戦後４年を経て東京証券取引所

は市場を再開しました。そのときの東証平均

株価、今の日経平均株価は、始値で174円、

終値で176円21銭でした。現在の株価水準は、

当時と比較すると指数ベースで約100倍上昇

したということになります。

　1961年に1,829円という当時の史上最高値

を付け、「証券よ、こんにちは。銀行よ、さ

ようなら。」という言葉が流行ったように好

景気に沸いたわけですが、その後株価が伸び

悩み、1965年には山一證券の１回目の倒産に

対して日銀特融が行われ、その後特例国債（赤

字国債）が発行されました。また、田中角栄

内閣の日本列島改造論の号令のもと、財政が

大きく出動し、日本経済はバブルに向かうこ

とになります。1989年12月の日経平均株価終

値は38,915円ですが、瞬間的に38,957円の史

上最高値を付けています。

　その後、急激な金融の引き締めや銀行融資

の総量規制などの政策によってバブルをつぶ

（図表１）日経平均株価の推移

（出所）日経平均プロファイル
データ期間：1949年５月16日～2016年11月15日
1969年以前の名称は「東証平均株価」
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した訳ですが、実際、その後の約２年半の間

に株価は半値以下にまで下落しました。そし

て1997年には山一證券が自主廃業によって２

度目の倒産、日本の不良債権問題がピークを

迎える過程で7,600円台まで落ちます。2002

年小泉第一次改造内閣のときに竹中平蔵金融

担当大臣（当時）が導入した金融再生プログ

ラムにより、2003年にはりそな銀行への公的

資金の注入を行い、日本株は一時安定しまし

たが、リーマンショックで、再度7,000円台

すれすれまで落ち、ザラバでは6,000円台を

記録しました。しばらくもみ合いを続け、

2012年11月に野田佳彦総理（当時）が解散を

宣言、そのときの日経平均は8,600円台でし

た。その後、安倍政権下における円安政策や

法人減税などの六重苦の緩和策を通じて2015

年には２度にわたり２万円を付けた後、2016

年の英国国民投票やマイナス金利の導入を乗

り越えて、トランプ効果もあって足元では

18,000円代の半ばの水準となっているという

のが今般の動きです。

　次に為替をみてみましょう。1971年８月、

金ドルの交換が停止されました。ニクソンシ

ョックです。当時までは１オンス35ドルの固

定レートでドルと金の交換が可能でしたが、

それが停止されたことで、日本の為替は大き

く円高に振れました。何とか固定相場を取り

返そうと、1971年12月に締結されたスミソニ

アン協定によって一時的に１ドル308円で固

定されましたが、それも長続きせず、第一次

石油危機に向けて、円相場は大きな円高の波

にさらされ、第二次石油危機では170円台ま

で円高が進みました。1989年までレーガン政

権がレーガノミクスを推進していたわけです

（図表２）米ドル／円レートの推移

（出所）IMF「Principal Global Indicators」
データ期間：1949年４月～2016年10月（月次）　※各月の平均値
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が、双子の赤字が拡大する中で1985年にはプ

ラザ合意が発表され、一気に為替の調整が行

われて、約２年半の間で、240円台から120円

台にまでなりました。その後も日本のバブル

は崩壊したにもかかわらず、円高の動きが続

き、1994年には100円を割る局面を迎えまし

た。

　1995年以降、ルービン財務長官（当時）が

「強いドルはアメリカの国益である」と度々

発言を繰り返す中、1997年のアジア通貨危機

もあり、130円〜140円程度までいったん戻し、

その後も110円〜120円前後で推移しました

が、リーマンショックで再び円高が進み、東

日本大震災が起きてもなお円高の流れはとま

りませんでした。それを決定的に反転させた

のがアベノミクスです。現時点では、英国国

民投票を乗り越え、トランプ効果で113円程

度まで円安に振れています。日本の経済に大

きく影響する為替もまた、様々な外的影響を

受けながら変遷をたどってきたのです。

　続いて長期金利について説明します。日本

の債券市場は、1977年４月に国債の流動化が

開始されるまで、市場流通は原則として禁止

されていました。国債引受シンジケート団に

よる引き受けにより発行され、証券会社によ

る個人向け販売のはね返り分だけが流通して

（図表３）長期国債の流通利回り

（出所）財務省
データ期間：1974年９月24日～2016年11月15日
※1986年７月４日以前は９年物、1986年７月５日以降は10年物の利回りを参照
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いました。長期金利の指標銘柄は国債ではな

く、当時日本電信電話公社が発行していた

電々債でした。それが変わったのが1977年４

月です。1975年以降の国債の大量発行を受け

て金融機関の国債保有残高が膨らんだため、

金融機関による国債の売却が一部認められる

ようになりました。これをきっかけに、大き

く日本の金利は乱高下し始めます。そこに第

二次石油危機が重なり、また、1979年から

1980年にかけて公定歩合が一気に９％まで引

き上げられたこともあって、ピーク時にはロ

クイチ国債の利回りが12％程度にまで達しま

した。

　その後日本では石油危機による景気低迷か

ら脱するために金融が緩和され金利が急速に

低下する中、1985年からは銀行にフルディー

リングを解禁、東京証券取引所には長期国債

先物市場が開設されました。90年にかけては、

政府・日銀によるバブルつぶしのための金融

引き締めに続き、８月に発生した湾岸危機に

対する予防的金融引き締めが行われ、公定歩

合は89年５月の2.5％からわずか１年３か月

で６％へと上昇しました。湾岸戦争による原

油価格の高騰もあり、市場金利は急上昇し、

新発10年物国債の表面利率は7.9％、新発５

年物利付金融債の表面利率は８％を付けたの

です。今から振り返りますと、ここが最後の

買い場となり、それ以降はバブル崩壊ととも

に金利の低下が続くこととなります。

　前述のように2015年に２度、日経平均株価

は２万円を付けました。しかしながら、2016

年は中国市場の混乱を受けて年初から６営業

日連続の株価下落という史上初の波乱で幕を

開けます。１月29日の日本銀行によるマイナ

ス金利導入の発表もあり、２月には一時

15,000円を割り込む場面もありましたが、か

ねてより債務不安が出ていたドイツ銀行が自

らの債券を市場から買い戻すと発表したこと

を受けて底をつけた形となりました。６月に

は英国国民投票におけるBrexitというまった

く想定していなかった結果により、再び株価

はいったん大きく調整します。これが２度目

の15,000円割れです。ただし、その後は上昇

を続け、トランプショックで、１日で919円

安を付けた後も翌日には1,092円高となり想

定外のフォローの風が吹いています。ただし、

トランプ次期大統領の政策が見えない中、持

続性については確信が持てないというのが市

場関係者の見方ではないでしょうか。

■３．バブル期から現在のデー
タ比較

　ここからは、資本市場のデータを説明しま

す。2015年の東証市場第一部内国株式の売買

代金は、年間約696兆5,000億円となりました。

これは史上最高を記録したリーマンショック

直前の2007年に続き史上第２位の水準でし

た。2016年は、10月末時点で約520兆円に達

しておりますので、年間ベースでは今年も

600兆円を超える可能性は高く（2016年の東

証市場第一部内国株式の売買代金は約643兆
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円）、引き続き高水準の売買代金を維持して

いるといえます。1989年のバブルの最盛期で

さえも、年間の売買代金は320兆円くらいで

したので、今の市場規模がいかに大きく成長

してきているかということがわかると思いま

す。そのきっかけとなったのは、1998年以降

インターネット証券が市場に入り始めたこ

と、有価証券取引税が廃止されたこと、そし

て最も大きいのが株式売買委託手数料の完全

自由化だと考えています。この３つの要因で

市場へのアクセスコストが大幅に安くなった

ことが大きいのではないでしょうか。

　バブル期と現在の時価総額上位銘柄の変化

をみると、この間の産業構造の変化をみてと

ることができます。1989年末時点では、時価

総額上位銘柄の多くを銀行が占めています。

例えば、現在のみずほフィナンシャルグルー

プは、1989年末時点でその前身となる銀行の

時価総額を足し合わせると約36兆５千億円に

なります。それが2016年10月末時点では４兆

４千億円となっています。現在の三菱UFJフ

ィナンシャル・グループも、1989年末時点で

その前身となる銀行の時価総額の合計が約32

兆５千億円だったのに対して、今は約７兆７

千億円、三井住友フィナンシャルグループも、

約19兆８千億円から約５兆１千億円に減少し

ています。銀行セクターがバブル崩壊によっ

て大きく傷ついたということがわかると思い

ます。もう１つ、バブル以外の理由で傷つい

た業界は電力業界です。1989年末時点の電力

９社（沖縄電力は当時未上場）の時価総額の

合計は約24兆８千億円でしたが、現在では10

社合計で約５兆円となっています。89年末時

点の時価総額上位20銘柄で今も残っているの

は２銘柄のみ、トヨタ自動車と日本電信電話

（NTT）です。トヨタ自動車の時価総額が約

（図表４）市場第一部時価総額上位20銘柄

順
位 銘柄 時価

総額

1 日本興業銀行 150,023

2 住友銀行 105,499

3 富士銀行 99,884

4 第一勧業銀行 92,140

5 三菱銀行 91,642

6 東京電力 81,277

7 三和銀行 80,925

8 日本電信電話 79,380

9 トヨタ自動車 77,086

10 野村證券 67,356

市場第一部時価総額上位20銘柄

単位は億円

順
位 銘柄 時価

総額

11 日本長期信用銀行 65,415

12 新日本製鐵 52,629

13 東海銀行 51,002

14 三井銀行 50,376

15 松下電器産業 48,057

16 関西電力 47,654

17 日立製作所 46,418

18 太陽神戸銀行 40,821

19 東芝 40,112

20 三菱信託銀行 39,645

データ期間：1985年１月４日～2016年11月15日

1989年末時点 2016年10月末時点

：1989年末時点・2016年10月末時点の上位20銘柄に共にランクイン ：1989年末時点の上位20銘柄にのみランクイン

順
位 銘柄 時価

総額

1 トヨタ自動車 202,916

2 NTTドコモ 104,525

3 KDDI 83,646

4 ソフトバンク
グループ 79,267

5 三菱UFJフィナン
シャル・グループ 77,163

6 日本電信電話 66,059

7 本田技研工業 56,951

8 ゆうちょ銀行 55,710

9 日本たばこ産業

三井住友フィナン
シャルグループ

53,253

10 51,655

順
位 銘柄 時価

総額

11 キーエンス 46,853

12 日産自動車 45,760

13 みずほフィナンシャル
グループ 44,959

14 ソニー 42,455

15 キヤノン 40,239

16 ファナック 40,161

17 38,852

18 ファースト
リテイリング 37,613

19 武田薬品工業 37,148

20 東海旅客鉄道 36,801

：1989年末時点では上場していない会社

セブン＆アイ・
ホールディングス
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７兆７千億円から約20兆円へ約2.6倍、日本

電信電話は、約７兆９千億円から、現在グル

ープ会社のNTTデータ、NTTドコモの時価

総額を足すと18兆６千億円となり、約2.3倍

となりました。一方、新しく出てきた企業は、

NTTドコモ、KDDI、ソフトバンクと、民営

化会社のゆうちょ銀行と日本たばこ産業、

JR東海、さらにセブン＆アイ・ホールディ

ングス、ファーストリテイリングなどがあり、

かなり時価総額が伸びています。上位20銘柄

に入っていない企業でも、楽天の時価総額が

約１兆7,000億円、2016年に上場したばかり

のLINEが約１兆円、ヤフーが約２兆3,900億

円、大塚ホールディングスが約２兆5,500億

円、リクルートが約２兆5,000億円、オリエ

ンタルランドが約２兆3,000億円となってお

り、1989年当時とは異なる顔ぶれの企業が時

価総額を増やしてきています。今、東証市場

第一部上場銘柄は2,000銘柄にせまってきて

いますが、1989年当時は約1,100銘柄しかあ

りませんでした。一方で、11月末の日本の時

価総額は約540兆円であったのに対してバブ

ル最盛期の時価総額は約590兆円でしたから

かなり近いですが、その顔ぶれは大きく入れ

替わっており、新しく上場した企業が失われ

た時価総額を補っていることがわかると思い

ます。

　投資部門別株式売買状況をみると、1989年

当時は証券会社の自己部門がトップで23％で

した。証券会社は大手機関投資家との大量の

売り買いをいったん自己勘定で受けてさばい

ているので、自己勘定の売買が大きくなるの

はある意味自然ではあります。続いて個人投

資家の23％、都銀・地銀の20％、事業法人の

11％が続きます。事業法人のシェアの高さか

ら当時の財テクブームがうかがえます。89年

当時、海外投資家の市場シェアはわずか8.7

％でしたが、現在は57％になりました。一方

で個人投資家は17％、証券会社の自己売買は

16％といずれもシェアを少し落としていま

す。信託銀行以下の法人部門の売買のシェア

はきわめて小さくなっています。とはいえ、

売買代金も約320兆円から約600兆円になって

いますから、シェアが落ちていたとしても

個々のセクターの売買金額そのものは増えて

いるところもあります。市場が不活発になっ

ているということではありません。

　投資部門別の売買を差引き（ネット）して

みると、外国人が1985年頃から大幅に買い越

しています。海外投資家は85年から2016年10

月末までの累計で、約67兆8,900億円の買い

越しとなっています。その間、国内の法人投

資家も、持合い解消を進めながらも約31兆円

の買越しとなりました。一方、個人投資家は

約63兆2,000億円の売越しです。法人投資家

の買越しの大きな要因は、法人投資家として

の存在感を大きく高めているGPIFやゆうち

ょ、投資信託が増えてきていることにありま

す。

　売買を通じて誰が株式を持っているのかを

見てみますと、バブル最盛期の1989年には、

事業法人が29.5％で最高でしたが、2015年に
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は22.6％まで低下しています。これは持ち合

い解消等によるものです。また、銀行も持ち

合い解消に積極的に取り組んできたこともあ

り、大きくそのシェアを減らし（15.7％→3.7

％）、それらに代わったのが外国人投資家で

す。89年当時4.2％だった外国人投資家の保

有シェアが2015年には約３割まで拡大してい

ます。時価総額でみると1989年当時と現在は

かなり数字が近いので、この比率と同じ割合

で保有額も変化したと理解できます。株価が

下がると、すぐに外国人が売り崩しているの

ではないかという論議が出ますが、誰が日本

株を買って株価を支えているかはデータをみ

るとはっきりわかります。外国人は短期的な

売買もありますが、トータルでみると、投機

的ではない投資家がかなり日本株を保有する

ようになってきています。

■４．コーポレートガバナンス
への取組み

　今日の大きなテーマの１つであるコーポレ

ートガバナンスに話を移します。コーポレー

トガバナンスが今、企業経営者にとって取り

組むべき大きなテーマになっています。コー

ポレートガバナンスに対する意識の変化を最

も顕著に表しているのは株主還元の拡大で

す。今は経営者が株主還元を意識することは

当たり前のようにいわれていますが、株式に

額面があった時代の経営者の株主還元に対す

る考え方と比較すると、大きく変化したと思

います。株主への配当を、時価に基づいて配

当利回りで払うという感覚は、以前の経営者

にはなかった感覚だと思いますが、この背景

には株主還元に関する法整備があると思いま

す。

　今から15年前の2001年（平成13年）に商法

改正が行われ、事業会社が自己株式を取得で

きるようになりました。また、配当について

も法定準備金に関する規制緩和が行われ、配

当可能限度額が大幅に拡大されました。そし

て2005年（平成17年）の会社法施行によって、

四半期配当が可能となり、配当の時期や回数

がかなり自由化されました。またそれまでは

株主総会の決議を待って配当するというのが

一般的でしたが、会社法施行以降は取締役会

決議によって剰余金の処分として配当ができ

るようになり、これらの制度改正で企業経営

者が機動的に配当政策、株主還元政策を実施

できるようになりました。

　改めてコーポレートガバナンスについて歴

史を振り返ると、日本のコーポレートガバナ

ンスの原点は、1999年経済協力開発機構

（OECD）において策定された「OECDコー

ポレート・ガバナンス原則」をベースとして

作られてきました。東京証券取引所としては、

徐々にできることから取り組み、2004年に「上

場会社コーポレート・ガバナンス原則」を定

めました。そして06年には「コーポレート・

ガバナンスに関する報告書」を導入し、上場

会社に報告書提出をお願いすることとしまし

た。09年には上場制度を見直し独立役員制度
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を設け、2012年にはそれをさらに見直して、

独立役員に取締役会における議決権を有して

いる者が含まれていることの意義を踏まえ、

独立役員の確保に努めていただけるようなル

ール整備を行いました。少しわかりにくいの

ですが、取締役の独立性について明確に定義

し、その定義に基づいた独立取締役の選任を

お願いしたということです。13年にアベノミ

クスによって日本再興戦略が策定されました

が、成長戦略の１つとして、コーポレートガ

バナンス・コードとスチュワードシップ・コ

ードが含まれており、2014年２月に日本版ス

チュワードシップ・コードが策定・公表され

ました。東証はそれに合わせて有価証券上場

規程を見直し、取締役である独立役員を少な

くとも１名以上確保することを求める規則改

正を行いました。会社法では、会社法の一部

を改正する法律として、社外取締役を置くこ

とが相当でない理由の説明義務を設けており

ますが、このときコンプライ・オア・エクス

プレインの原則が導入されました。

　こうした流れを受け、東京証券取引所はコ

ーポレートガバナンス・コードを策定し、

2015年６月に実施しました。ガバナンスの強

化は、経営者を管理監督するだけではなく、

経営者による効率的な資本活用や前向きな事

業戦略の実行を促して産業競争力の中心的な

担い手である企業の「稼ぐ力」、すなわち企

業価値の向上につなげ、日本経済を活性化す

ることを目的にしています。原則が73項目も

あるので、どう取り組むか戸惑う経営者も中

にはいらっしゃいましたが、１年を経てコー

ポレートガバナンスに対する経営者の見方が

非常に前向きに変わってきたと感じます。

　次にスチュワードシップ・コードと、コー

ポレートガバナンス・コードとの関係につい

て確認しておきます。アベノミクスで取り組

まれた３本の矢のうち、大胆な金融緩和と機

動的な財政政策は、華々しい効果を上げてき

ました。この効果を一時的なもので終わらせ

ないためにも、３本目の矢、いわゆる成長戦

略が不可欠であるというのはよく言われると

ころですが、その成長戦略の中心的な役割に

スチュワードシップ・コードとコーポレート

ガバナンス・コードがあります。成長戦略を

担うのは企業です。GDPの成長の源泉、つ

まり付加価値を生み出すのは企業の経済活動

です。もちろん付加価値を生み出している主

体はほかにもあるのですが、金額その他の重

要性からいえば企業の経済活動が非常に重要

な位置付けにあることは明らかで、生み出さ

れた経済価値が取引を通じて循環することに

よって、GDPが増えていきます。アーティ

ストや芸能人が生み出した音楽や絵画、映画

などでも、それを購入するのは企業に勤めて

いる人や企業が納めた税金であり、企業によ

る消費や投資の活動によって付加価値が生み

出されていきます。

　こうとらえれば、企業の経済活動がほとん

どの付加価値の源泉であり、だからこそ企業

を元気にするためにコーポレートガバナンス

とスチュワードシップが必要とされたのだと
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考えています。日本企業を国際競争に勝てる

体質に変革するうえでの企業の経営者の自己

規律がコーポレートガバナンス・コードで、

他己規律がスチュワードシップ・コードだと

思っています。企業経営者の企業活動につい

て日々、社内と社外の両方から監視するので

す。

　スチュワードシップ・コードには機関投資

家の行動原則が定められています。機関投資

家の背後には、資金を出している投資家がい

ます。最終的な出し手は個人や年金受給者、

保険契約者です。こういった最終投資家から

預かった資金を機関投資家は真摯に運用して

くださいということです。そのためには企業

経営者と建設的な対話をし、投資先企業の価

値向上に何が最も大切かを突き詰めていくこ

とが重要です。コーポレートガバナンス・コ

ードでは企業行動原則を定め、企業経営者は

株主だけではなくあらゆるステークホルダ

ー、つまり従業員、債権者、顧客、地域社会、

国家などに対して責任を負って経営していく

べきだとされています。そのためには社会か

らの様々な要請を代表しているであろう機関

投資家との対話を欠かさないでくださいとい

うことです。株主との対話を通じて、企業価

値が向上すれば、結果的に機関投資家に対す

るリターンに反映されます。それは突き詰め

れば経済全体の成長につながると同時に、資

金の最終的な出し手のパフォーマンスを上げ

ることになります。この好循環を生み出すこ

とにスチュワードシップ・コードとコーポレ

ートガバナンス・コードの重要性があると考

えます。

■５．コーポレートガバナンス
・コード導入と影響

　それではコーポレートガバナンス・コード

について、改めて概要と導入後の変化をみて

みましょう。コーポレートガバナンスとは、

企業が株主をはじめとするステークホルダー

の立場を踏まえたうえで、透明・公正かつ迅

速・果断な意思決定を行うための仕組みです。

企業経営者は株主から資本を預かり、ステー

クホルダーの利益のために還元することが求

められています。そのため、コードについて

は、取りまとめられた原則を形だけ対応する

のではなく、実行的な内容にすることを求め

ています。そこで実行的なコーポレート・ガ

バナンスの実現を目指すために５つの基本原

則があります。これはOECDのコーポレート

ガバナンス原則を参考に、実現すべき普遍的

な理念、目標を示したものです。

１．株主の権利・平等性の確保

２．株主以外のステークホルダーとの適切な

協働

３．適切な情報開示と透明性の確保

４．取締役会等の責務

５．株主との対話

　そして５つの基本原則を踏まえて策定した

30の原則と、さらに30原則から踏み込んだ38

の補充原則を含め、合計73項目のコーポレー



71
月
刊資本市場　2017．２（No. 378）

トガバナンス・コードを定めています。

　コーポレートガバナンス・コードの特色は、

あくまで原理原則というプリンシプルベース

のアプローチであるということです。基本原

則を含めて、何も罰則規定は設けず、企業経

営者がそれぞれの項目を幅広く解釈できるよ

うに作られています。コードの趣旨、精神に

照らし、上場会社が適切に解釈・適用するこ

とができるようにということです。その一方

で、コンプライ・オア・エクスプレインの原

則を定めています。これについては、コード

を守らない場合にはせめて説明をしてくださ

いというのが趣旨です。守る場合にはコンプ

ライ、守らない場合にはその理由をエクスプ

レインするというのが原則です。エクスプレ

インには、実施しない理由だけでなく、ほか

にもっといい方法が考えられるとか、あるい

は今まだ実施していないが何年後くらいには

実施する、といったいくつかのパターンがあ

りますが、必ずしもそれらパターンに合わな

くても自ら考える説明をしていいのです。

　コーポレートガバナンス・コードの適用を

受けた企業経営者の反応ですが、みずほ総合

研究所が行ったアンケート結果によると、「企

業価値向上に向けた取組みを改めて考えるこ

とができる」と、比較的前向きに受け止めて

いただいているようです。また同調査におい

て「コーポレートガバナンスについて役員の

知識および認識を統一あるいは共有する機会

ととらえている」という回答も上位を占めて

います。そして「コーポレートガバナンスの

あり方を抜本的に見直す機会ととらえてい

る」という回答も多くありました。あとは「他

社の対応状況を見ながら自社の対応方針を決

定する」という企業も多いのですが、先に述

べた３回答は相当前向きにとらえた反応だと

思います。

　また別のアンケート調査で、数値目標とし

て策定・公表している指標を聞いていますが、

そこでは中期経営計画を策定している企業の

半数が、数値目標としてROE（自己資本利

益率）やROA（総資産営業利益率）を採用

しているという結果が出ています。やはり一

番が収益率、つまり資本生産性の概念が浸透

し始めたと感じています。従来どおり、売上

げや利益を重視する回答が多いのは企業なの

で当たり前ですが、これまでなかったROE、

ROAの指標を重視する企業が増えているこ

とがガバナンス・コード導入後の企業経営者

の変化だととらえていいかと思います。

　その日本企業のROEの変化をみてみます

と、2009年から12年までの平均は、それ以前

に起こったサブプライムやリーマンショック

の震源地がアメリカやヨーロッパであるにも

かかわらず、欧米は10％を超える非常に高い

ROEを実現しているのに対し、日本は4.5％

と厳しいものでした。東日本大震災があった

にしても低い水準と言わざるを得ません。

元々構造的に日本のROEは低かったのです

が、アベノミクス以降は大きく上昇し、2015

年には8.3％に達しています。それでも世界

平均の9.6％と比較すると日本は追いついて
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いません。

　一方、日本企業の配当と自社株買いの状況

を見ますと、配当総額は2016年には約11兆円、

2017年には12兆円の予想です。また、自社株

買いは2016年度７兆円弱、17年度は７兆円く

らいという予想になっています。2015年には

配当額が約10兆円、自社株買いが約６兆円で

合計16兆円以上の株主還元が行われています

が、2009年の株主還元の総額は6.5兆円でし

たから、非常に大きく伸びてきており、日本

企業の収益力の回復と株主還元に対する意識

変化が感じられます。

　次にバブル崩壊後の日本株について、他国

と比べると、1986年末を100とした場合、ア

ベノミクス直前の2012年11月の日本の株価水

準は47と半分以下となっている一方で、香港

は８倍、アメリカは5.6倍、MSCI世界平均株

価は3.6倍、イギリスは3.5倍となっています。

しかしアベノミクス以降で比較すると、日本

株は1.8倍に成長しており、海外の他の株価

指数と比較して大きく伸びています。日本の

コーポレートガバナンスが今後も株主の期待

を裏切らずに広がっていく限り、現在日本株

を最も売買しているのが外国人という状況か

らすれば、おそらく日本の株式相場全体は引

き続き評価を集めていけるのではないかと期

待しています。

　コーポレートガバナンス・コード導入後に

おける社外取締役の選任状況ですが、2016年

時点で社外取締役を選任する企業が市場第一

部上場銘柄の98.8％に達しており、ほとんど

の企業が社外取締役を選任している状況で

す。しかも独立社外取締役を選任している企

業が97％を超えており、２名以上の独立社外

取締役を選任する企業が2015年の48.4％に対

して足元では79.7％と、導入後わずか１年で

30％以上増えています。ここにもコーポレー

トガバナンス・コードの影響が顕著に表れて

います。

　スチュワードシップ・コードの受入れ状況

についても簡単に触れておきますが、2016年

９月時点で213社がスチュワードシップ・コ

ードの受入れを表明しています。

　最後に議決権行使方針の公表状況について

説明します。年金基金は議決権行使方針の公

表比率が71％と最も高く、積極的に行使方針

を公表しています。また、議決権行使の結果

の公表については、信託銀行が最も積極的で

す。投資顧問会社では、外資系や国内の比較

的小規模な投資顧問会社において公表に消極

的な姿勢がみられていますが、大手の投資顧

問会社は積極的に行っています。一方、生損

保では、議決権行使結果の賛否を示すのでは

なく、議決権行使の事例を示すという形でと

どめている会社がまだ相当数みられます。も

っとも今後はおそらくいずれの業種であって

も、株主として企業経営者との対話を重ねる

うちに議決権行使の結果や方針を開示しても

らえるものと考えています。

　以上です。ご清聴ありがとうございました。

（� ）本稿は当研究会主催による懇談会における講演の要旨で

ある。構成：榊原　宏司


