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１． はじめに（伊藤レポートを受けて）

　2014年８月、伊藤レポートの最終報告が経済

産業省から公表され、以後内外で注目を集めてき

た。筆者もその委員を務め、ROEや資本コストに

係るドラフティングに関わったが、同レポートで

は以下の文言が採択されている（注１）。

　「資本主義の根幹を成す株式会社が継続的に事

業活動を行い、企業価値を生み出すための大原則

は、中期的に資本コストを上回るROEを上げ続け

ることである。なぜなら、それが企業価値の持続

的成長につながるからである。この大原則を死守

できなければ資本市場から淘汰される。資本主義

の要諦は労働分配率にも配慮しながら、資本効率

を最大限に高めることである。」

　「個々の企業の資本コストの水準は異なるが、

グローバルな投資家から認められるにはまずは第

一ステップとして、最低限８％を上回るROEを達

成することに各企業はコミットすべきである。も

ちろん、それはあくまでも「最低限」であり、８％

を上回ったら、また上回っている企業は、より高

い水準を目指すべきである。」

　近年「持続的成長への競争力とインセンティブー企業と投資家の望ましい関係構築－」プロジェクト最終報告

（伊藤レポート）、日本版スチュワードシップ・コード（SC）、コーポレートガバナンス・コード（CG）が公表

され、企業と投資家の対話に係る問題意識が高まっている。本稿では世界の投資家サーベイの示唆から中長期的

な企業価値向上に資する対話のアジェンダと代理指標としてのエクイティ・スプレッド（ES）を提案する。

１．はじめに（伊藤レポートを受けて）

２．日本版SCに係る投資家サーベイと対話のテ

ーマ

３．ROE経営の重要性とESの開示と対話の提言

４．終わりに（企業と投資家の望ましい関係）
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