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１．�はじめに

　日本企業が積極的に資金を活用し始めてきた。

中でも株主還元水準は2014年度に過去最高にな

る見込みである（注１）。ROEや株主価値向上のた

めに株主還元を強化する企業が増えていることが

理由に挙げられる。また、投資家サイドでは、年

金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）が、

ROEを用いて構築されたJPX日経400を新たに採

用し運用を開始している。本指数は、算出開始か

らわずか一年で連動資産が２兆円強まで拡大して

おり、投資家からの注目を集めている（注２）。そ

の他にも、議決権行使助言大手のインスティテュ

ーショナル・シェアホルダー・サービシーズ（ISS）

や大手生命保険が取締役選任方針にROEを採用し

たことや日本版スチュワードシップ・コード、コ

ーポレートガバナンス・コード、伊藤レポートの

公表により、ROEに対する意識はさまざまな主体

で高まっている。必然としてROEの分母である自

己資本のマネジメント、特に株主還元政策には注

視がされよう。

　一方、ROEや株主還元政策に対する意識には、

　本稿では、グローバルな視点から日本企業の株主還元政策を俯瞰し、株主還元政策のベンチマーク、および株

主価値向上に資する株主還元政策の数理モデルを提案している。これらモデルを用いることにより、企業の状況

に応じた株主還元政策を定量的に評価することが可能になり、持続的なROE・株主価値向上を目指す経営の意

思決定ができると期待される。本稿の最後では、仮想企業を用いた評価例も紹介する。
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