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　日本の上場株式の資本生産性を高めるに

は、何が必要か。小林・中神論文では、日本

の株式市場を活性化し資本生産性を向上させ

るには、年金ファンド等のアセット・オーナ

ー、運用会社、投資先企業の全体を「責任連

鎖」と捉え、それぞれが資本生産性を意識し

た行動を行うことが不可欠であると指摘し

た。本稿では、上場企業の株主である、アセ

ット・オーナーや運用委託を受けた運用会社

が、企業価値向上を含む戦略事項について上

場企業と対話を積極的に行うための施策につ

いて検討を行う。対話を通じ、企業経営者へ

の監視機能を強化することが、長期の資本生

産性も意識した経営を促すと共に経営規律を

高め、資本生産性改善につながるとの仮説の

下で、どのような対応策が考えられるのかを

考察する。また企業側の資本生産性改善に向

けた意識改革も必要である。そのためのガバ

ナンス改革案についても触れてみたい。

　まず日本の株式市場における投資家（株主）

と投資先企業の間の対話の現状についてまと

め、その上でどのような方法で両者の対話を

促進させることができるのかを提示する。
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■１．投資家と投資先企業の対
話の内容

　ここでは、投資家と投資先企業の対話を含

む関わりを「Engagement活動」という言葉

で表す。企業経営者の活動に関心を寄せる投

資家は、株主総会での議決権行使や株主提案

を行う他、経営者と経営方針について議論を

行うなど、多様な関わり方をしている。投資家

側からの活動だけでなく、経営者が経営戦略に

関して投資家に意見を求めることもある。

Engagement活動といっても実に様々な内容

が存在する。活動は大きく、「議決権行使」、

「株主提案」、「個別の議論・提案」、「株主間の

意見調整」、「経営・業務執行」の５つに分ける

ことができる。多様なEngagement活動の中で、

企業の資本生産性改善に資するものは何かを

考えながら、その内容を確認しておきたい。

　１番目の「議決権行使」と２番目の「株主

提案」は、株主総会の議案に関連する。国に

より、株主総会で決議できる議案内容に差が

あること、また議決権行使を株主の権利とし

てどのように位置づけるかなどにも違いがあ

るため、その活動内容及び投資家の取り組み

度合いは国によって大きく異なる。国際比較

の観点からは、日本は株主総会での議案の内

容が幅広い点に特徴がある。

　この活動の中で、特に企業価値に関係があ

り各国の投資家が重要視しているのは、「取締

役の選任」である。長期の企業価値を決める

要素として企業経営者の質は極めて重要であ

り、CEOなどの事業運営を行う経営者の選任

権を有する取締役の質が特に企業価値に大き

な影響を与えると考えられているからである。

　３番目の「個別の議論・提案」は、日々の

経営者の行動に影響を与える活動の一つであ

る。この活動は非公開で行われることがほと

んどである。企業経営者（取締役を含む）と

投資家が経営に関する事項について相対で話

し合い、経営戦略・資本構成等、多様なテー

マを議論する。例えば、余剰資金の活用、デ

ィスクロージャーの改善、債務レバレッジ比

率の変更、成長戦略の提案など、株主総会の

議案には直接関係しないが、企業価値に影響

するテーマが多い。長期保有を前提としてアク

ティブ運用を行う運用会社は、定期的に経営者

と会い、様々な経営課題について議論を行って

おり、その議論の内容を当該企業の長期の企業

価値評価において重要な情報と考えている。

　４番目の「株主間の意見調整」は、ある投

資家が異なる意見を持つ投資家を説得し、自分

の考え方が正しいことを納得させる活動を指す。

投資家の経営方針に対する見方は一様ではな

く、時により投資家間で意見の対立が生じるこ

とがある。意見が一致した場合には共同で企業

に対して提案を行うこともあり、その場合は共

同Engagement活動という言葉で呼ばれる。

経営者を投資家が支援し、その経営方針に対立

する投資家に対して、企業価値向上を目指す共

通目標を持ち、共同で対応している例もある。

　５番目の経営及び業務執行は、さらにコミ
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ットメントの高い活動で、企業価値に与える

影響が最も大きい。プライベート株式ファン

ドなどが、50％以上の株式を取得し支配権を

握った上で会社を非上場化し、経営者交代、

事業再編、策定した経営計画の実行など、企

業価値向上につながると彼らが考える業務を

支援するのである。

■２．Engagement活動に熱心
な機関投資家

　高い資本生産性を維持している、もしくは

維持すると見込まれる企業を長期に亘り保有

し、顧客に対して高リターンを提供しようと

する投資戦略を採用している運用会社ほど、

様々な形で投資先企業と熱心にEngagement

活動を行う傾向が強い。その活動を通じて、

投資先企業の企業価値をより深く理解するこ

とができ、また場合により企業経営者に対し

て価値向上に対するアドバイスも行うことが

できるからである。前述のEngagement活動

のうち、５番目の活動は企業のインサイダー

として行う活動であり、機関投資家が行う一

般的なEngagement活動とはなりえないので

除外して考えると、その他の４つの活動はど

れも企業価値に深く関係するもので、あらゆ

る機会を通じて企業と関わり合い企業価値を

真剣に評価しようしている。

　ある企業経営者はこのような運用会社を、

「優秀な社外取締役の役割を担ってもらって

いるように感じる。」という言葉で表現して

いる。優秀な運用会社は、企業価値に深い洞

察力を持ち、優れた監督機能を果たすことが

できるということであろう。従って日本株式

の資本生産性を向上させるには、このような

長期に亘り企業とのEngagement活動を熱心

に行う投資家を増やすことが重要である。

■３．日本の株式市場における
投資家分類

　では現在の日本の株式保有者の中にそのよ

うな特徴を持った投資家がどの程度いるのだ

ろうか。ここでは投資家の特徴を、保有期間

とEngagement活動の活発度合い、という２

つの軸で分けて考えてみたい。図表１は２つ

の軸で分けた場合の実際の投資家の分布状況

を推計したものである。

　一目見てわかるのは、日本の株式市場では、

アクティブなEngagement活動を行っている

投資家（図表の上半分）が少ないことである。

全体で１割弱のレベルだと考えられる。もう

１つの特徴は、長期で株式を保有する投資家

（図表の右側）がかなり存在することである。

全体で、半分弱は長期投資家ではないかと推

計される。この比率は、欧米と比べて相対的

に高いと考えられる。長期投資家は、長期保

有を前提に投資をしており、企業と経営戦略

等についてじっくりと話し合う動機が強く、

Engagement活動に熱心なのではないかと考え

られる。しかし、現実には長期投資家の多くは、

Engagement活動にあまり積極的ではない。
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　というのも、日本の長期投資家は持ち合い

やパッシブ運用が多いからである。例えば、

持ち合いでは、投資から高い経済リターンを

求めるというより、親子上場を含むビジネス

での関係強化を狙うといった理由で保有して

いる。また株価指数に追随するインデックス

運用では、運用報酬が低くあまりコストを掛

けることができないため、Engagement活動

を積極的に行うことが難しい。日本株式では、

このような「物言わぬ長期投資家」が全体の

約４割を占めると考えられる。

　一方、保有期間が短いアクティブ運用を行

う投資家はそもそもEngagement活動にはあ

まり熱心ではない。彼らは四半期といった短

期の業績予想に焦点を当て、市場コンセンサ

スと自分の予想値の差に基づき、保有比率を

決定する。市場に織り込まれた情報が何かを

特定することに力を入れているため、短期の

業績にあまり関係のないEngagement活動に

関心が薄いのである。

　日本の上場株式の機関投資家の中で、

Engagement活動に熱心な投資家が少ない状

況をどう変化させていくのか。この割合を高

めていけば、日本企業の資本生産性に関心の

高い投資家が増え、資本生産性向上への経営

規律が働くのではないかと考えられる。

■４．Engagement活動を活発
化させる施策

　日本の株式市場で、企業の資本生産性を高

めるには、投資家のEngagement活動を活発

化させ、企業経営者にこの課題の重要性を気

づかせる経営規律を働かせることが重要であ

る。そのためには、ここまで述べたような日

本の事情を考慮した、実効性のある施策が必

（図表１）保有期間とEngagement活動から見た日本株式の投資家分類と保有比率

長期短期

パッシブ

Engagement

アクティブ

Engagement

事業法人

投資家

金融法人

個人

SA海外投資家

SA機関投資家

EA機関投資家

長期企業価値評価型

３％？

20％（▲８％）

14％（＋７％）？

14％？（＋12％）

10％程度？

LA海外／機関投資家

伝統的アクティブ投資家

LP1海外投資家

22％

10％

LP機関投資家

欧州の大手年金ファンド等
５％以上？

約７％

LP2海外投資家

一部のSWF等

５％以上？
年金／ETF等のパッシブ

（▲４％）

（▲26％）

経営への積極関与型

（注１）括弧内の数値は1981年との差
（注２）SA：短期アクティブ運用、LA：長期アクティブ、EA：Engagement型アクティブ、LP：長期パッシブ運用
（出所）各種資料を下に野村総合研究所が作成
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要となる。ここでは以下の４つの施策を提案

してみたい。

⑴　公的年金ファンドのガバナンス改革

⑵　運用会社自身のガバナンス改善

⑶　日本版スチュワードシップコードの制定

⑷　アセット・オーナーの責任の自覚

⑴　公的年金ファンドのガバナンス改革

　日本は海外の株式市場に比べ長期投資家の

占める割合が５割弱と相対的に高いが、「物

言わぬ長期投資家」が全体の約４割を占める

と先ほど述べた。この物言わぬ長期投資家の

何割かをEngagement活動に熱心にさせるこ

とができれば、経営規律が高まり資本生産性

改善に大きな役割を果たすだろう。

　ここでは、推計総額で150兆円、日本株だけ

でも20兆円以上を保有する公的年金ファンド

においてEngagement活動を積極化させる案

を提案してみたい（注１）。公的年金ファンドの投

資行動が変化することで、他の機関投資家に良

い影響を与えることは間違いないからである。

　現在の公的年金ファンドにはEngagement

活動を積極的にできない制約条件がある。例

えば、資産運用にあまりコストを掛けてはい

けないことであったり、国が民間の経営に影

響を及ぼさないように配慮することを優先

し、年金ファンドとして個々の議案に対する

判断を行わない、といった制約条件である。

120兆円の厚生年金積立金を運用する年金積

立金管理運用独立行政法人（GPIF）は、厚

生労働大臣の定めた中期目標（注２）の中で国

の個別企業の経営への関与を排除することが

求められており、自らは議決権行使を行わず、

委託先の運用機関が決めたガイドラインを承

認する形式を取っている。

　Engagement活動を活発化させるには、こ

のような制約条件を取り払うように、公的年

金ファンドのガバナンス構造を変更すること

が不可欠である。すなわち、公的年金ファン

ドは定められたリスクの下でリターンを最大

化することを目的とする資産運用の専門機関

と明確に位置づけ、国から独立した理事会が

ファンドを監督するガバナンス構造にするこ

とが重要である。

　ガバナンス改革により、公的年金ファンド

はコストを支払った上でできるだけ高いリタ

ーンを上げるように行動を変えるはずであ

る。これはなにも巨額の資金をアクティブに

運用し高いリターンを上げることを求めてい

るわけではない。例えば、パッシブ運用を自

ら行う場合、保有比率の高い企業の中で資本

生産性などに課題の残る企業の経営者と課題

について議論するようなEngagement活動が

考えられる。

　また運用会社に委託する場合であれば、パ

ッシブ運用の評価基準の中にEngagement活

動などによって投資先企業の企業価値を向上

させる努力を行ったかどうかを組み入れる、

といった変更をすればどうだろうか。日本は、

コストを掛けず何もしないで株式市場全体の

高いリターンが見込める状況にはなく、投資

家が企業と協同して企業価値を上げる努力を
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すべきだからである。

　巨大な資金を運用する公的年金ファンドが

国民から預かった資金を最大限活用して、企

業価値を上げるように行動することは、「専

ら年金加入者の利益のため、長期的な視点か

ら安全かつ効率的に行う」という年金資産運

用の目的に沿った投資行動であり、投資家と

しての当然の責任である。ガバナンス改革に

より、その当たり前の投資行動を促進するべ

きであろう。年金はリスクを最小化すべき（だ

からEngagementをやらずにパッシブな運用

に徹すべき）との議論があるが、パッシブ運

用でも元本割れリスクをとっていることに変

わりはなく、Engagementをやらないことは、

正当化できない。分散投資でリスクを分散す

べきだが、個々の投資先に対しては

Engagementをすべきであろう。

⑵　運用会社自身のガバナンス改善

　運用会社自身のガバナンス改善も投資先企

業の資本生産性改善に効果があると考えられ

る。自らの投資行動の透明性を高めることが、

投資先企業に対して積極的にEngagement活

動を行う条件だと考えるからである。

　運用会社が投資先企業に対してガバナンス

改善を求めるのであれば、利益相反のディス

クロージャーの開示など、自らのガバナンス

について改善するのが先である。運用会社に

おいて、自社の利益と顧客の利益が相反するこ

とは避けられない。例えば、運用資産額を増加

させると運用収入が増加するが、一方で投資戦

略によっては運用規模の増加によって運用自

体が制約を受けリターンを高めることが難し

くなり顧客のためにならないこともある。

　またある顧客の利益とリターン向上という

投資目的の間で齟齬が生じる場合もある。例

えば、ある事業会社の年金ファンドが顧客の

ケースを考えてみる。運用会社がその年金顧

客のスポンサーである企業に投資しており、

経営戦略の実行が長期の企業価値を損ねると

運用会社が判断したとしよう。しかし、スポ

ンサー企業の経営者は、その年金ファンドを

通じて、運用会社に対して経営戦略に賛成す

るように要請することもあるだろう。

　運用会社の多くは株式会社であり自らの利

益を増やすことは当然のことだが、同時に他

人の資金を運用するために生じる重い受託者

責任を負っている。従って、公開企業以上に、

顧客利益を最優先させる経営方針が不可欠で

あり、それを対外的に説明する責任を負うと

考えるべきである。例えば、取締役の中に運

用会社の利益ではなくもっぱら顧客利益を優

先させる専門家を招き、経営方針に反映させ

るといった努力をすべきなのではないか。通

常の事業会社と同じく、対外的な顧客視点を

入れて経営を行うことが、運用会社に求めら

れていると言える。

⑶ 　日本版スチュワードシップコード

の制定

　運用会社のガバナンス内容は、できれば対

外的に公表し、外部からその内容を確認でき
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る形にしておくことが望ましい。例えば、英

国スチュワードシップコードでは、運用会社

は利益相反に対処する頑健な方針を持ち、対

処方法を公表すべきとの規定がある。すべて

の顧客・受益者の利益を優先して投資するこ

とが機関投資家の義務であるが、上記のよう

に様々な活動での利益相反は避けがたい。従

って、利益相反政策を制定および管理しその

政策を公表すべきであるとしているのである。

日本においても運用会社が自らのガバナンス

構造に関わる規定を設け、投資行動の透明性

を高めることはEngagement活動を促進させる

上で重要なのではないか。その上で、投資先

企業に対して、どのようなEngagement活動を

行うのかの方針を開示することが、投資家責

任を果たす１つの条件になると考えられる。

　利益相反関係についてはすべての運用会社

が一律に開示すべきものと考えられるが、投

資先企業に対するEngagement活動は、すべ

ての機関投資家が一律に実施すべきというも

のではない、という点には注意が必要である。

ヘッジファンドのように主として短期のトレ

ーディングによって収益の源泉を得ている運

用会社にとって、投資先企業に対し長期の

Engagement活動をすることは理に適ったこ

ととは思えない。英国と同じように「Comply 

or Explain（ 注 ３）」 の ル ー ル に 従 い、

Engagement活動をしないことを明確にした

上で、その理由を説明する、といった柔軟な

考え方でルール化しておくことが実効性を担

保する上で重要である。

　英国の運用会社は、Engagement活動はあ

くまで顧客のリターンを高めるために行うこ

とを明確にしている。投資金額が大きい企業

や保有比率が高い企業など、リターンに与え

る 影 響 が 大 き い 投 資 先 を 優 先 し て

Engagement活動を行う、といった優先順位

付けを行っているのである。何らかのルール

化をするにしても、「年に１回はCEOに会う

べき」といった、企業価値をあまり意識しな

い形での一律の文言は避けねばならない。

⑷　アセット・オーナーの責任の自覚

　ここまで主として運用会社に投資先企業に

対するEngagement活動を活発化させるため

の施策について述べてきたが、別の課題もあ

る。大きな課題は、アクティブに運用を行っ

ている運用会社の多くが、何らかのベンチマ

ークを意識した短期運用を行っていることで

ある。ベンチマークとの相対運用と短期運用

が主流の日本では、長期の企業価値に対する

ポートフォリオ・マネジャー（PM）の関心

が薄いだけでなく、相対リターンが悪化する

リスクを考え、ベンチマークの時価総額に基

づき業績に見通しを持たない企業にまで分散

投資を行い、個々の企業への投資割合が低く

なる傾向が強い。

　このような運用が多いのは、運用会社だけ

でなく、運用を委託するアセット・オーナー

の責任でもある。つまり、四半期といった短

期でパフォーマンス評価などを行うため、解

約になることを恐れ、運用内容が短期化して
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いるのではないか、という問題である。

　運用会社の顧客であるアセット・オーナー

には投資を短期で評価する制度的な要因が存

在する。例えば、企業年金ファンドは、年金

ファンドの運用結果がスポンサーである企業

の決算に影響を与える。そのため、単年度の

企業決算を意識し、どうしても毎年の運用成

績にこだわる傾向がある。３から５年間とい

った中長期の投資を行うように運用会社に言

葉で言うのは簡単だが、現実には単年度の運

用成績を気にせざるを得ないのである。

　このような課題を克服することは容易では

ないが、幾つかの手立てが考えられる。１つ

の方法は、投資家として日本企業の資本生産

性を上げ、最終的には株式投資のリターンを

上げることに責任を負っていることを意識し

てもらうことではないか。例えば、意識の高

い企業年金ファンドの運用管理担当者は、長

期的な観点から優良な企業に資金を配分し、

短期的に大きな変動を甘受して長期リターン

を高めることが重要だと考えている。このよ

うな企業年金ファンドを増やすには、英国の

ように、アセット・オーナーにもスチュワー

ドシップコードのような運用委託の指針を設

定し、Engagement活動への意識を高めても

らうことも効果があるかもしれない。

　また運用委託の指針の中に、委託先の運用

会社に対し長期の視点を意識するように動機

付ける内容を組み込むことも効果があるかも

しれない。例えば、あらかじめ決めた長期の

絶対リターンに対して超過リターンを得れば

成功運用報酬を支払うといった、長期投資を

促す動機付けをすることも効果があるだろ

う。ICGN（注４）では長期投資を促進させる

ための投資ガイドラインの雛形を作成してお

り、日本の機関投資家が参考になる部分もあ

ると考えられる。

　企業会計制度の変更を促し、長期の株式投

資を奨励する手立ても考えられる。例えば、

年金ファンドで長期の株式投資を行っている

部分について、企業会計上、損失額を繰り延

べるオプションを追加する、といった方法が

考えられるのではないか。

■５．上場会社のコーポレートガバ
ナンスコードの充実と導入促進

　アセット・オーナーと運用会社の、企業監

視機能の強化を中心に、企業の資本生産性向

上に対する改善策を考えてきたが、企業自身

が資本生産性向上に前向きになることが目的

を達成するために最重要であることは明らか

である。例えば、英国スチュワードシップコ

ードの前文にも、上場会社に関するスチュワ

ードシップの責任は取締役会と投資家が共有

するが、第一義的な責任は、経営陣の活動を

監視する取締役会であることが明記されてい

る。ここでは、上場企業が、コーポレート・

ガバナンスをどう改善させて、資本生産性向

上に寄与すべきか、論点を整理してみたい。

　日本におけるコーポレート・ガバナンスに

関する議論は2009年にいったん収束に向かっ
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た経緯がある。その年に金融庁の金融審議会

「我が国金融・資本市場の国際化に関するス

タディグループ」、経済産業省「企業統治研

究会」、東京証券取引所「上場制度整備懇談会」

がそれぞれ報告書をまとめ、12月に東京証券

取引所から「上場会社コーポレート・ガバナ

ンス原則」の改訂版（初版は2004年）が公表

された。その内容は2004年に公表された

OECDコーポレート・ガバナンス原則を踏ま

えたものであった。ソフトローを中心とする

規制の流れ、内外投資家の考え方を意識した

原則、は既に存在していると言える。また、

企業側の動きとしては経団連が同年４月に

「より良いコーポレート・ガバナンスを目指

して（主要論点の中間整理）」を公表し、「コ

ーポレート・ガバナンスについての基本的考

え方」として以下の内容を示している。

・ ①不正防止、②競争力・収益力向上の観点

から、長期的な企業価値の増大に向けた企

業経営の仕組みをいかに構築するか、とい

う問題

・ 企業の多様かつ自主的な取り組みを活かす

ことができる柔軟性の高い枠組みが必要

・ 形式でなく、実質に着目した実効性のある

取り組みが求められる

　2011年に発生した大王製紙、オリンパスの

不祥事は、コーポレート・ガバナンスに関す

る議論を再燃させると同時に、「①不正防止」

の観点から「形式でなく、実質に着目した実

効性のある取り組みが求められる」ことを浮

き彫りにした。また、「日本再興戦略」につ

ながる成長戦略策定の流れの中では「②競争

力・収益力向上」の観点からもコーポレート

・ガバナンスのあり方に関する議論が進めら

れている。例えば社外取締役導入の議論にお

いても、第三者の視点を入れることで不正防

止を目指す視点に加えて、多様性を確保する

ことで企業成長に貢献することも期待されて

いる。前述の日本版スチュワードシップコー

ドの項目において「英国の運用会社は、

Engagement活動はあくまで顧客のリターン

を高めるために行う」ことを指摘したのと同

様に、コーポレート・ガバナンスを再考する

にあたっては、競争力・収益力向上を通して

投資家（株主）のリターンを高める、との視

点は不可欠であろう。既存の「上場会社コー

ポレート・ガバナンス原則（東証2009年12月

22日改訂版）」（以下「CG原則」）をさらに充

実させ、実効性を高めるために以下の３つの

施策を提案したい。

⑴　CG原則に株主が要請する内容を追加する

⑵　CG原則導入に関する上場規則を強化する

⑶ 　企業経営者の資本生産性向上へのインセ

ンティブを高める

⑴ 　CG原則に株主が要請する内容を

追加する

　資本生産性向上

　CG原則における「１．株主の権利、○留

意点、①株主の基本的な権利の尊重、b．株

主への利益還元の機動的な実施」の項目に「資

本生産性の向上」を明示することを提案した
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い。CG原則は冒頭で「上場会社の企業活動は、

収益を上げ、株主にとっての企業価値を高め

ることを主要な目的として行われる」と述べ

ている。株主が最も重視する利益指標は

ROEである。資本生産性を向上させ、エク

イティスプレッド（ROE－資本コスト）を

中長期的に拡大することで、初めて「株主へ

の利益還元の機動的な実施」が可能となる。

東京証券取引所は2012年に企業価値向上表彰

を新設し、資本コストを意識した経営の実践

等を基準に高評価の企業を表彰している。ま

た2013年に入りROEを主な基準とする新株

価指数の導入に向けて準備を進めている。

CG原則の中で、具体的な「資本生産性の向上」

の内容については表彰や新株価指数採用の評

価基準を参照すること、とすれば環境に合わ

せた基準変更も可能となろう。

株主の意思の取締役会・監査役（会）等へ

の反映

　CG原則における「５．取締役会・監査役（会）

等の役割、○留意点①取締役会・監査役（会）

等による経営のモニタリング」の項目として

「株主の意思の取締役会・監査役（会）等へ

の反映」を加えることを提案したい。経営の

モニタリングをする主体に、株主の意思をダ

イレクトに反映させたいとの意図である。上

田・杉浦論文で見たようにドイツでは、取締

役会の上位にある監査役会が株主代表と労働

者代表の半数ずつで構成されている。スウェ

ーデンでは、株主代表による指名委員会が取

締役会の候補者リストを作成し、株主総会に

諮るとともに取締役報酬の決定権限も持つ。

日本企業のように社内出身者が中心の取締役

会が、役員候補者を提示し、株主がその候補者

に賛成・反対の意思を示すのみでは、株主の意

思が取締役会・監査役（会）等に反映されてい

るとは言えない。取締役候補指名のプロセス

に株主（あるいはその役割を代行する独立社外

取締役）が関与することが望ましい。しかし、

次善の策として社外取締役が事後的に取締役

の適正をチェックする役割を担うのであれば、

当然一定の基準以上の独立性と、一定の影響

力を持つ人数が必要ということになろう。

⑵ 　CG原則導入に関する上場規則を

強化する

　現在、東京証券取引所は「上場会社コーポ

レート・ガバナンス原則」の基本的な考え方

と留意点を示し、「有価証券上場規定」の第

４節「企業行動規範」の第２款「望まれる事

項」に区分しているが、これを第１款「遵守

すべき事項」に区分変更することを提案した

い。英国と同様に「遵守か説明か」の原則と

すれば、企業の多様かつ自主的な取り組みは

尊重したうえで、株主への説明責任を強化す

ることができる。ドイツにおいては会社法で

導入を義務化したうえで、その内容は民間の

専門委員によって策定される。現在、日本で

は経済財政諮問会議の専門部会で公益を重視

する「目指すべき市場経済システム（いわゆ

る『日本型資本主義』）」が議論されている。
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CG原則に「資本生産性向上」を加えたとし

ても、株主のみでなく公益やステークホルダ

ー全般を重視する経営を行うべきとの反論は

あろう。その場合でもCG原則とは異なる（遵

守しない）考え方を明確に説明することが望

ましい。その経営方針に共感する投資家を集

めるアナウンスメント効果も期待できる。

　東京証券取引所は2006年から「コーポレー

ト・ガバナンス報告書」の提出・開示を要請し、

2007年から「コーポレート・ガバナンス白書」

を隔年で発行することで内容の分析を進め、

投資家に周知している。「遵守すべき項目」と

してCG原則導入を強制することが難しいの

であれば、CG原則の採用状況や採用企業にお

ける原則遵守と独自基準採用の分類等につい

て情報開示が望まれる。その情報はEngagement

活動を促すうえで一定の貢献が期待できる。

　日本企業が重要視する「多様かつ自主的な

取り組みを活かす」、「形式ではなく、実質に

着目した実効性のある取り組みを求める」と

の内容は、東証がCG原則導入を強く促すこ

とによって損なわれることはない。市場とい

う公共財を使い、不特定多数の投資家が株主

（あるいは潜在的株主）となる以上、説明責

任は強く意識する必要がある。CG原則を通

して自社の考え方を積極的に開示することが

望まれる。

⑶ 　企業経営者の資本生産性向上への

インセンティブを高める

　上場企業が資本生産性を上げ、株式のリタ

ーンを上げることは、日本の経済的な発展と

個人（国民）の生活水準の向上につながる。

株式市場は国民富の運用の場である。企業経

営者はEngagement活動を通して投資家との

共同作業を進めることで国民の老後を明るく

することができる。個々の企業は再投資だけ

ではなく、市場に資金を還元することによっ

ても資本生産性を上げることができる。経営

者は公共財としての市場の維持・発展に貢献

する責任がある。

　また、経営者と株主の利害を一致させ、経

営者のモチベーションを高めるためには役員

報酬の設計は重要である。単に報酬水準を上

げ、業績連動を高めるだけでは、経営者の短

期主義を誘発する懸念があり、日本企業の実

情にも合わない。よって中長期的な資本生産

性向上のため以下の要素を満たす役員報酬の

導入を望みたい。

・固定報酬を半分以下に抑える

・業績連動は資本生産性指標を基準とする

・ 株式報酬型ストックオプション（注５）を用

いる

・ 権利行使期間は一定期間後（例えば３年）

とする

　立派なCG原則を作成し、その形式要件を

満たすだけで企業価値向上を期待することは

できない。企業経営者の大きな視点と直接的

なインセンティブによってCG原則運用の実

効性を高めることが重要であろう。
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■６．資本生産性倍増に向けた
政策支援

　小林・中神論文で示された資本生産性の倍

増（「低資本生産性の山」を10ポイント右方

に動かす）のためには、当局による政策支援

も一体となって進める必要がある。「日本再

興戦略」に示された「グローバルメジャーあ

るいはグローバルニッチトップ」増加を目指

す考え方、「開業率・廃業率を米国・英国レ

ベルの10％台とする（現在の4.5％から倍増

する）」とのKPI（Key Performance Index）

の達成はとりわけ重要である。小林・中神論

文の図３では日本市場は企業数が若干増加す

る中で、平均時価総額が増えていないという

状況が示された。当局はこの状況を抜け出す

ために企業の新陳代謝を促進する施策を進め

ていくことが求められる。例えば企業再編を

支援することで平均時価総額を増やす、倒産

法を整備することで非効率な企業の退出を後

押しするといったことが考えられる。すべて

の企業を残しながら資本生産性を倍増するこ

とはできない。

　また、同じく「日本再興戦略」に示された

「設備投資を年間70兆円に回復させる（2012

年度の約63兆円から10％増加）」とのKPIは

過剰設備・過剰在庫を招く懸念がある。今後、

設備投資減税を行うのであれば、同時に「株

主還元還付税」も検討すべきである。これは

例えば企業の株主還元に対して10％の税金の

還付を行うといったことである。企業の過剰

投資を抑えるとともに株主還元へのインセン

ティブを与える効果がある。当初財源として

必要な資金は株主還元による株価上昇と還元

された資金の消費効果によって回収できる可

能性が高い。最終的な財政負担は設備投資減

税と変わらない（注６）。

■７．企業価値向上という共通
目的の達成に向けて

　これまでの提言をまとめたのが、図表２で

ある。日本の上場企業の資本生産性を向上さ

せるには、投資家と企業経営者双方が、資本生

産性の向上に向けて、お互いをパートナーと認

識して協力していくことが不可欠である。企業

価値を長期に亘って向上させていくことが両

者の共通の目的であることは明らかである。

　過去10年以上に亘り、運用会社は日本株式

投資においてどちらかと言えば価格競争に明

け暮れ、投資家への価値を提供することがで

きなかった。今後は公的年金ファンドの改革

も視野に入れながら、差別化を意識した価値

競争を行っていくことが不可欠である。その

価値競争を通じて、顧客に付加価値を提供す

ることが可能になり、日本企業の資本生産性

が高まることにつながるだろう。一方、企業

は高いキャッシュフローを継続的に生み出す

ことで、税金を支払い、雇用を拡大し、社会

に貢献することが可能となる。

　アセット・オーナー、運用会社、企業がそ
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れぞれの本来の目的を明確に意識し、そのた

めの行動を起こすことが鍵となる。そのため

には、ここで提言した様々な改革を行い、企

業価値向上に向けたバリューチェーンをポジ

ティブに回していくことが不可欠なのである。

　ここで述べた意見は筆者の個人的見解に基

づいており、所属する団体とは無関係である。

（注１） 日本政府が成長戦略の中で公的年金ファンド

を含む公的・準公的資金のガバナンス体制の改善

などを求めており、改革機運が盛り上がっている

ことも提言を行う理由の１つである。
（注２） 「民間企業の経営に対して影響を及ぼさない

よう配慮すること」、「企業経営等に与える影響を

考慮しつつ、長期的な株主等の利益の最大化を目

指す観点から、株主議決権の行使などの適切な対

応を行うこと。」という目標が定められている。

（注３） 「Comply or Explain」とは、基準に対する準

拠方針に従うかどうかを表明し、従わない場合は

その理由を説明することを求めるもの。
（注４） International Corporate Governance Network

の略で、企業のコーポレートガバナンス改善を働

きかける国際機関。
（注５） 通常型ストックオプションが株価上昇へのイ

ンセンティブが強いのに対し、株式報酬型ストッ

クオプション（いわゆる１円オプション）は株価

下落時にも痛みが共有され株主との利害が一致し

やすい。
（注６） 例えば投資減税において減価償却の一括計上

を認めた場合は一定の条件のもとで投資額に対し

て、約５～10％の減税となる（早期費用計上によ

る時間的価値）。

1

（図表２）日本の上場企業の資本生産性向上に向けた提言群

企業を動かす運用会社を動かす「金主」を動かす

「コーポレートガバナンス・コード」の充実

資本生産性向上、株主の意思の取締
役会（等）への反映を明文化

東証「上場企業のコーポレートガバ
ナンス原則」の導入促進

経営者の意識向上と役員報酬の整備

資本生産性向上に向けた政策支援

開業率・廃業率を高める等、企業の新
陳代謝を促進する施策の推進

「株主還元還付税」の導入

『責任ある投資家』概念の導入『責任ある投資家』概念の導入 運用会社の投資家責任の向上運用会社の投資家責任の向上 資本生産性を厳しく意識した経営資本生産性を厳しく意識した経営

公的年金ファンドのガバナンス強化

ファンドは運用リターン向上に専念
し、専門性を高める

運用委託の際の指針の制定

モデルマンデートの提示（下記参照）

企業年金への政策的支援

年金運用の損失繰延オプション導入

パッシブマネージャーの評価基準改定

コストとリターン追随のみでなく、
エンゲージメント等によるベータ向
上努力を加える

運用会社の経営規律の強化

経営方針のディスクロージャー（取
締役会の多様性、顧客利益を代表す
る取締役選任等）

日本版スチュワードシップ・コードの制定

運用会社全体のEngagement方針の
公表

報酬制度の長期インセンティブ付与

長期リターン連動の報酬制度の採用

投資顧問契約書の見直し 投資家と企業の間の対話の促進

モデルマンデート（雛形契約書）の作成
顧客と運用会社の利害を一致させる報
酬体系の促進（成功報酬型投資顧問契
約の奨励）
マンデート別の企業との対話
（Engagement）方針の要求

対話（Engagement）環境の整備

株主議案の分割提示

株主総会集中慣行の解消

実質株主の株主総会参加

（出所）『山を動かす』研究会


