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企業価値革命が日本株式市場を活性化（2）

企業価値革命は小型株から

ガバナンス改革10年目でいよいよ企業価値向上のフェーズ入り

（注）*スチュワードシップ・コード：投資と対話を通じて企業の持続的成長を促すために「責任ある機関投資家」としての諸原則（ガイドライン）で
す。同コードの受け入れを表明した機関投資家は、建設的な対話を通じて投資先企業の持続的成長を促し、顧客・受益者の中長期的
な投資リターンの拡大を図るため、株主総会で株主の議決権行使の基準や行使結果の公表、利益相反の管理に関する方針の公表、投
資先企業の経営モニタリングなど、機関投資家として責任ある行動が求められています。14年2月に金融庁が中心となって策定されました。

*コーポレートガバナンス・コード：企業がコーポレートガバナンスを実現するための指針として位置づけられているガイドラインです。コーポレート
ガバナンス・コードを策定したのは金融庁と東証で、現状では東証のガイドラインとして位置づけられています。

（出所）内閣官房、金融庁、東証などの情報を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

年/月 主な内容

13/6 「日本再興戦略-JAPAN is BACK-」閣議決定。日本版スチュワードシップ・コードの策定を決定

14/2 スチュワードシップ・コード策定

15/5 コーポレートガバナンス・コード策定

15/8 「スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナンス・コードのフォローアップ会議」設置

17/5 スチュワードシップ・コード改訂

18/6 コーポレートガバナンス・コード改訂、投資家と企業の対話ガイドラインを公表

19/12 会社法改正（社外取締役1名の設置を義務付け）

20/3 スチュワードシップ・コードの再改訂

21/6 コーポレートガバナンス・コードの再改訂、投資家と企業の対話ガイドライン改訂

23/3 資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応を要請

【図表1：コーポレートガバナンスを巡る改革の歩み】

 コーポレートガバナンスを巡る改革は今年で10年目になります。原点は2013年6月の「*日本再興戦略-

JAPAN is BACK-」です。日本再興戦略はコーポレートガバナンスに関連した諸政策を成長戦略として

打ち出すという画期的なものでした。まずは、投資家が企業と積極的な対話を行うためのガイドライン（ス

チュワードシップ・コード）を策定し、次に企業が自らを統治するためのガイドライン（コーポレートガバナン

ス・コード）が策定されました。コーポレートガバナンスに関連した諸政策が注目された理由は、企業が国

際競争力を高める動きを活発化させる上で、社外取締役の採用や株式市場・機関投資家など企業の

「外」からの監視や後押しが重要であるとの認識があったためと思われます。
*日本再興戦略：2012年12月に誕生した第2次安倍内閣が打ち出した経済政策（アベノミクス）を支える「3本の矢」の第3の矢「成長戦

略」です。第1の矢は「大胆な金融政策」、第2の矢は「機動的な財政政策」でした。

 コーポレートガバナンスの考え方は着実に浸透してきました。ただ、日本企業の株価純資産倍率（PBR）

や株主資本利益率（ROE）などの企業価値を判断する尺度をみると、低位にとどまってきました。

 足元では、23年3月に東京証券取引所（東証）が*資本コスト（P2をご参照ください）や株価を意識した

経営の実現に向けた対応を企業に要請したことで、革命的に変化が起きる可能性が高まっています。

10年が経ち、いよいよ企業価値が高まるフェーズに入り始めると期待されます。
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2023年5月11日 企業価値革命が日本株式市場を活性化（1）
2023年4月07日 深夜の嫌なニュースで寝不足気味なあなたに

チーフストラテジスト
石山仁（いしやま ひとし）

企業価値革命は小型株から

機関投資家の期待は道半ば

 金融庁がガバナンス改革の実質化に向けたアクションプログラム

をまとめました。これを受けて行われたQUICKの機関投資家向

けアンケートによれば、企業が資本コストを踏まえて事業ポート

フォリオの見直しを進めることに期待しているようです。また、ガバ

ナンス改革の実効性を高めるための進め方としては、企業と投

資家が目的を持って「対話（エンゲージメント）」することが重

要という回答が上位でした。改革が前進するためには、10年前

も今も「対話」がカギとなりそうです。

 東証のPBR改善要請の影響については、自社株買いの大幅

増加と価値向上に向けた企業の実力不足の顕在化、という回

答が上位でした。企業価値を高められない企業は株主からの

圧力が高まるだけでなく、最終的には、市場からの撤退を迫ら

れかねません。市場はそうした淘汰を望んでいると思われます。

 一方、企業価値が高まるとの回答は低位にとどまりました。業績

の改善を伴わないPBRの上昇は価値の向上の本質ではないと

の認識が背景にあります。機関投資家の期待は道半ばです。

【図表2：金融庁・東証のアクションに対する
QUICKのアンケート結果】

（注）アンケートより上位回答を抜粋。抜粋は三井住友DSアセットマネジメント。
（出所）QUICK月次調査＜株式＞2023年5月15日

【図表3：指数別にみたキーワードの使用数】

（注）データは2013年～2022年。CG：コーポレートガバナンス。決算報
告書等に掲載されているキーワードの使用数を指数毎に集計し、銘
柄数で除した。

（出所）FactSetのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

ガバナンス改革の実質化に向けた金融庁のアクション

プログラムで最も優先に取り組むべき課題

資本コストを踏まえ、収益性や成長性を高める事業ポー

トフォリオの見直し

今後のガバナンス改革の実効性を高めるための望まし

い進め方

投資家のエンゲージメント活動を通じて進めるべき

政府主導の取り組みをさらに強化すべき

東証のPBR改善要請でどのような現象や影響が発生

するか

自社株買いの大幅増加

価値向上に向けた企業の実力不足が顕在化

 この10年間、企業側のコーポレートガバナンスへの意識は着実

に変化していると思います。どのぐらい変化しているかを「ROE」、

「資本コスト」、「コーポレートガバナンス（CG）」、「企業価値」

といったキーワードの有価証券報告書等での使用数をTOPIX、

TOPIX Smallで測ってみました。

 22年と13年を比較すると両指数とも各キーワードの使用数が

着実に増加しています。「CG」と「企業価値」は両指数ともほぼ

同じ増加率ですが、「ROE」と「資本コスト」はTOPIX Smallが

TOPIXを上回りました。小型株の方が、具体的な数値目標に

敏感に対応しているとみることもできそうです。

 「資本コスト」は使用数が少ないため大きな増加となっている面

はありますが、東証や金融庁、アクティビストや機関投資家が指

摘する最重要指標です。企業価値革命を考える上でもカギに

なると思われます。数値目標に敏感に対応する小型株を中心

に企業価値革命はいよいよ本格化すると期待されます。

年
ROE

資本

コスト
CG

企業

価値
ROE

資本

コスト
CG

企業

価値

13 2.81 0.11 0.67 5.02 1.16 0.05 0.63 4.88

14 4.47 0.17 0.97 6.56 1.27 0.08 0.95 6.35

15 5.80 0.26 4.27 9.29 2.55 0.12 4.09 8.68

16 6.10 0.30 4.31 8.95 2.89 0.14 4.04 8.46

17 8.65 0.48 3.73 8.29 4.51 0.18 3.42 7.68

18 8.79 0.57 4.34 7.71 4.68 0.17 4.04 7.16

19 8.83 1.28 3.91 8.01 4.83 0.83 3.66 7.34

20 9.45 1.80 4.48 9.28 5.25 1.20 4.00 8.35

21 11.36 2.76 5.96 11.63 6.75 2.06 5.67 10.56

22 11.13 2.13 5.06 11.24 6.09 1.53 4.83 9.93

22年と13年を比較した伸び率            （倍）

22/13 4.0 19.9 7.5 2.2 5.2 32.6 7.6 2.0

TOPIX TOPIX Small

*資本コスト：事業価値を計算する際に用いられる重要
な数値です。借入に対する利息支払い（債権者が要
求するリターン）や株式に対する配当の支払いと株価上
昇期待（株主が期待するリターン）を指します。投資家
の要求を満たすためには、事業計画の収益率が、資本コ
ストを上回る必要があります。

https://www.smd-am.co.jp/market/daily/marketreport/2023/05/news230511jp/
https://www.smd-am.co.jp/market/daily/focus/2023/focus230407gl/

