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1．はじめに

　わが国で進められているコーポレートガバナン

ス改革は、ここまで一定の成果を挙げてきたと言

える。全上場企業ベースでのROE（自己資本純

利益率）は2016年度末で8.6％（野村證券調べ）

となり、14年公表の「伊藤レポート」で示され

た「日本企業は最低限８％を上回るROEをコミ

ットすべき」水準を上回った。また、16年度末

配当性向は32.0％（同）に達し、長い間多くの

企業で目標とされた30％を超えた。

　しかし、これらの数字の達成はわが国企業の「ゴ

ール」ではない。本稿で述べるように、まだ、「課

題」も残されている。残された課題を克服する過

程においてわが国企業の持つ潜在的な価値を顕在

化することで、企業価値を更に高める必要がある

ことは論をまたない。そのためには、コーポレー

トガバナンス改革を更に推し進める必要があり、

実際にも、14年２月に公表された『「責任ある機

関投資家の諸原則」≪日本版スチュワードシップ・
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　わが国のコーポレートガバナンス改革の注目点は、社外取締役数などの「形式面」から、わが国企業の持つ潜
在価値を顕在化させ、企業価値を高める「実質面」へと移行しつつある。その過程では、機関投資家と企業との
認識ギャップを埋め、企業価値向上を目指した企業と投資家との建設的な対話の深化が注目される。対話の深化
に向け、スチュワードシップ・コード改訂により始まった議決権行使個別開示結果の活用が期待される。
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