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1． コーポレートガバナンス・コード 

今回のテーマ 

2015年5月7日 

コーポレートガバナンス（企業統治）とは、透明性が高く、迅速な

意思決定を行なうための仕組みを意味します。企業が株主から経

営を託された者として、また、顧客や従業員などの関係者に対する

責任を果たすことをめざし、取るべき行動原則を記した「コーポレー

トガバナンス・コード」は、そうした仕組みを強化するために、6月1

日より導入されることとなりました。 

同コードでは、OECD（経済協力開発機構）のコーポレートガバナ

ンス原則や、英国のコーポレートガバナンス・コードなどをベース

に、東京証券取引所（東証）と金融庁が原案を策定しました。 

そこには、株主が議決権などの権利を適切に行使できるような環

境整備や、経営の透明性を高めるために経営戦略や財務情報な

どの適切な情報開示を行なうことに加え、企業価値の向上をめざし

株主総会以外でも経営陣と株主が対話を行なう体制を整える、と

いった原則が定められています。 

東証は、こうした内容を適用した上場規則を同じく6月1日より施

行することで、日本の上場企業に同コードの実施を求める予定で

す。また、実施しない場合はその理由を説明することが求められ、 
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企業変革を促す「コーポレートガバナンス・コード」 

日興アセットマネジメント

の新人。営業推進部門に

配属され、投信や経済に

ついて勉強中。 

新人くん 

6月より、企業のあるべき行動を記した「コーポレートガバナンス・

コード」が導入されることとなり、市場でも注目が集まっています。

日本の企業や株価にどのような影響を与えるか、今回はコーポ

レートガバナンス・コードと資本効率について調べてみました。 
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（次のページヘ続きます） 

同コードでは、独立した社

外取締役を2名以上選任

するべきとしています。外

部の立場にある社外取締

役が株主の視点に立って

経営を監視することで、日

本企業の収益力や国際競

争力の向上につながること

が期待されています。 
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6月には数多くの株主総会が開催されます。総会では、

コードをふまえた適切な情報開示やROEなどの経営目標

の設定といった取り組みが拡がるか、注目が集まります。 

2． 資本効率 

コーポレートガバナンス・コードで焦点となっているのが、資本効

率です。資本効率とは、企業が株式発行などにより調達した資本を

どれだけ効率的に活用して利益を上げているかを示すものです。 

資本効率の指標として代表的なものが、株主が投資したお金（自

己資本）を使ってどれだけ効率的に利益を上げているかを示す

ROE（自己資本利益率）です。近年の日本では、長らく続いた景気

低迷を受け、財務の安定を優先して手元資金を積み上げたり、設

備投資を控えたことなどから、収益率が低下し、ROEが欧米企業

などと比較して低い傾向にありました。 

同コードでは、外部の声を経営に反映し易くさせることで手元資

金の活用が進むと期待されているほか、政府も「グローバル水準

のROEの達成」をコーポレートガバナンスの強化の目安の一つとし

ています。こうした取り組みを受け、ROEを経営目標に設定したり、

増配や自社株買いといった株主還元によって資本効率を高める動

きがみられるなど、日本企業にも既に変化が現れ始めています。 

足元では、こうした日本企業の変革の兆しがROEを重視する海

外投資家を中心に市場で好感され、日本株式の上昇に寄与しまし

た。6月よりコーポレートガバナンス・コードが適用されることで、日

本企業の資本効率改善へ向けた「変革」が更に拡がることが期待

されています。 

 

さらに、その説明をしない企業には、東証による社名の公表や、改

善報告書の提出などの措置がとられます。 

同コードは政府の成長戦略の一環として位置付けられており、グ

ローバル競争に打ち勝つための「攻め」の経営判断を後押しする

仕組みとして、日本企業の持続的な成長、そして「稼ぐ力」の向上

を促すことをねらいとしています。 

同じく持続的な企業成長を促すという主旨で「スチュワードシップ・

コード」が昨年に導入されました。これは、機関投資家が顧客から

預かった資金を適切に管理・運用する責任を果たすための「株主」

側の行動原則です。「企業」側の行動原則であるコーポレートガバ

ナンス・コードとともに、「企業価値を向上させるための車の両輪」と

して、日本企業の「稼ぐ力」の向上に寄与することが期待されます。 

最近では、日本の機関投

資家の議決権行使の判断

基準にROEが用いられる

ようになり、ROEが一定以

下の場合、トップ人事に反

対するなど、「物言う株主」

としての動きが拡がりつつ

あります。ROE向上へ向け

た動きは企業だけでなく、

株主側にも拡がっているよ

うです。 


