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手詰まり感漂うアベノミクスにとって、コーポレートガバナンス改革が成功のカギに

不正会計問題の報道は、コーポレートガバナンス改善への苦言

アナリスト Gregory Elders
2016年1月6日
日本では、安倍晋三首相の主導により金融・財政改革が進められてきましたが、景気浮揚とインフレ率の押し上げにおいては限定的な成果にとど
まっており、企業の競争力向上を目的としたアベノミクス「第3の矢」の重要性がますます指摘されています。現在では、ほぼすべての日経225構成企
業で社外取締役を2名以上選任するようになりました。投資家は経営陣に対し、株主還元の強化ならびに株式持ち合いによる保護主義的な体質から
の脱却を強く求める構えです。「コーポレートガバナンス（企業統治）の向上」という目標を単に掲げるだけでなく、その理念を着実に取り込んだ企業
が、成長を実現できると期待されます。

要旨：
*不正会計問題の報道は、コーポレートガバナンス改善への苦言
*高齢の社内男性役員で構成される取締役会は国際標準から乖離
*社外取締役は増加したが、変革には更なる増員が必要
*東芝不正会計問題は社外取締役増員の必要性を喚起する警鐘
*海外投資家は取締役の退職慰労金を歓迎しない

アナリスト Gregory Elders
2016年1月5日
日本企業の不正会計が相次いで明らかになりましたが、これは、コーポレー
トガバナンス改革によって経営の監視機能や透明性の高まりを示す兆候と
考えられます。2015年第4四半期には曙ブレーキ、マツモトキヨシホール
ディングス、ユナイテッド・スーパーマーケット・ホールディングスが不適切
会計を認めました。一方、東芝は、2015年5月に不正会計が発覚して以来、
事態収拾の目途が立っていません。2011年には、オリンパスが13年間にわ
たり総額17億米ドル規模の粉飾決算を行ってきたことが判明し、社内取締
役を中心とした取締役会の構成に対するリスクが浮き彫りとなりました。こ
のような経緯から、現在では上場企業に対し、独立取締役を最低2名選任す
ることが求められています。

日本企業の不正会計に関する報道が増加

ブルームバーグ端末でのインタラクティブチャートの表示： NT O0FX916LUTXR<GO>
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ブリヂストン、りそなは取締役会の独立性・女性率でトップ、国内では先進的

高齢の社内男性役員で構成される取締役会は国際標準から乖離

アナリスト Gregory Elders
2016年1月5日
独立取締役が過半数を占め、かつ女性の取締役が2名以上の企業は、MSCI
ワールド指数構成企業の中では標準的ですが、日経225構成企業の中でこ
の条件を満たすのは、ブリヂストンとりそなホールディングスのみとなってい
ます。2015年に施行された日本版コーポレートガバナンス・コードにより、
上場企業は最低2名の独立取締役を選任することが求められています。同
時に、3分の1以上の独立取締役を置くことや、（日経225構成企業の3分の2
でゼロとなっている）女性取締役を増員することも促されています。グロー
バル企業は、コーポレートガバナンスの世界水準を目指し、経営改革を加速
することが期待されます。

アナリスト Gregory Elders
2016年1月5日
コーポレートガバナンス改革は取締役会の多様化に一定の成果をもたらし
ましたが、日本企業の国際競争力を高めるには、更なる変革が必要と考えら
れます。先進国の主要企業を対象に、取締役会の多様性を示す指標（中央
値）を比較すると、日経225構成企業の独立取締役比率（22％）と女性取締
役比率（0％）は最低水準、平均年齢は米国に次いで2番目に高い値（62.5
歳）となっています。多様性の乏しい取締役会による企業経営は、日々変化
する市場において、新たな商機を見出すための舵取りを困難にすると考えら
れます。

ブルームバーグ端末でのインタラクティブチャートの表示：  
EQS /SAMPLE 12754831 /RESULTS<GO>

ブルームバーグ端末でのインタラクティブチャートの表示：  
EQS /SAMPLE 12754843 /RESULTS<GO>

日経225構成企業における取締役会の 
独立性、女性比率、平均年齢

日本企業の取締役会は独立性と多様性が不十分
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社外取締役は増加したが、変革には更なる増員が必要

コーポレートガバナンス改革の立役者が複数企業で取締役を兼任するも、変革への影響力は不十分

アナリスト Gregory Elders
2016年1月5日
コーポレートガバナンス改革を背景に、日本企業では取締役会の多様化に
向けた変革が急速に進んでいます。2010年には、大半の企業が社内取締役
のみであったのに対し、現在では約65％の企業が2名以上の社外取締役を
選任しています。2名以上の社外取締役の選任を規定するコーポレートガバ
ナンス・コードは、「Comply or Explain（遵守せよ、さもなければ説明せよ）」
の原則に基づくもので、TOPIX構成企業の大半が採用しています。複数の社
外取締役の選任を求める規定は、経営改革への突破口を提供することを目
的としています。ただし、少数の社外取締役を導入するだけで期待される変
化が生じるのかについては、疑問の余地があります。

日経225構成企業における社外取締役の導入状況

アナリスト Gregory Elders
2016年1月5日
コーポレートガバナンス改革を推進する経済産業省の研究プロジェクトの
座長を務めてきた伊藤邦雄氏の存在でさえも、改革に十分な影響力を及ぼ
すには至らず、現時点において改革の成果が限定的であることが明らかと
なっています。伊藤氏は現在、5社の独立取締役を兼任しており、これは、米
議決権行使助言サービスのISS（インスティテューショナル・シェアホル
ダー・サービシズ）が推奨する兼任社数の上限にあたります。一方、同社の
投資家へのアンケート調査では、「4社にとどめるべき」との回答が過半数に
上っています。伊藤氏は、過去10年間にわたり曙ブレーキの独立取締役を
務めてきましたが、これが「取締役会の独立性を損なうことにつながった」と
の見方もあります。同社は2015年11月に不適切会計を報告しています。ま
た、同社の取締役会に女性役員が含まれていないことも分かっています。

伊藤邦雄氏が独立取締役を務めた企業・期間

ブルームバーグ端末でのインタラクティブチャートの表示：  
GX /LNK:00000CA40000000C<GO>

ブルームバーグ端末でのインタラクティブチャートの表示： BBDP 4071545<GO>
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機関投資家は投資先企業とのエンゲージメントを強化したものの、求められる積極性を欠く

サード・ポイントをはじめ、コーポレートガバナンス強化を迫るアクティビストの台頭は将来的な希望の源泉

アナリスト Gregory Elders
2016年1月5日
アクティビスト（物言う株主）として知られるダニエル・ローブ氏率いる
米ヘッジファンド会社サード・ポイントは日本企業とコーポレートガバナ
ンス改革がもたらす好機に強気の姿勢をみせています。しかし現時点で
は、同社が保有を公表した日本株式は市場平均に対し、全般的に出遅れ
ています。サード・ポイントは、一部の日本企業において、日本の新たなガ
バナンス・コードのガイドラインを採用するにあたり、実際には取締役会
のガバナンスや実務における抜本的な改革に踏み込んでいないのが現
状ではないかと危惧しています。同社の要請によってファナックが株主
還元を強化した際、ファナックの株価は2015年前半にかけて急騰した
ものの、その後値を戻しました。サード・ポイントはファナックに続き、ス
ズキやセブン＆アイ・ホールディングスなどにも投資しています。

アナリスト Gregory Elders
2016年1月13日
2014年、機関投資家を対象にした日本版スチュワードシップ・コードが導入
されました。導入から丸1年が経過し、各資産運用会社は投資先企業との

「目的を持った対話（エンゲージメント）」を強化してきましたが、期待された
程の活性化にはつながりませんでした。2015年、大手資産運用会社が投資
先企業の取締役選任議案に対し行使した議決権の数は前年比17％（中央
値）増加したものの、反対票の割合は全般に小幅な増加にとどまりました。
米議決権行使助言サービスのISS（インスティテューショナル・シェアホル
ダー・サービシズ）は、企業の業績を改善する観点から、株主資本利益率

（ROE）が低い企業の取締役選出議案に対し反対票を投じることを提言し
てきました。しかし、資産運用会社はその助言を実践していないように見受
けられます。

投資先企業の取締役選任に対する 
資産運用会社の議決権行使状況

ブルームバーグ端末でのインタラクティブチャートの表示： AVAT 248088098<GO>

ブルームバーグ端末でのインタラクティブチャートの表示：
BI BESGG WIREI |1078-A-Data|A12||USD|R2228224-330811<GO>

サード・ポイントが公開した日本株式投資
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資産運用会社の議決権を通じた投資先企業への影響力行使、大和投資信託がトップに

取締役の退職慰労金支給、機関投資家による反対圧力が強まる

アナリスト Gregory Elders
2016年1月13日
2015年、日本の大手資産運用会社の中で、投資先企業の取締役選任議案
に最も反対票を投じた企業は大和投資信託でした。機関投資家がROE向
上に向け、どの程度経営陣に意思表示できるかは、コーポレートガバナンス

（企業統治）改革の成功ならびに資産運用会社のパフォーマンス向上への
鍵と考えられます。大和投資信託は、42%の投資先企業に対し、最低1名の
取締役の選任に反対票を投じており、中央値をわずかに上回った2014年の
29％から大幅に増加しました。一方、資産運用会社大手20社の大半は、同
年の反対票の割合に大きな変化が見られませんでした。

アナリスト Gregory Elders
2016年1月13日
投資先企業の取締役の退職慰労金議案に反対票を投じた資産運用会社の
割合は、2014年の32％から2015年には41％へと大幅に増加しており、当
該項目に関し、機関投資家が圧力を強めていることを示唆しています。ただ
し、日系と外資系の資産運用会社の間には依然大きな乖離がみられること
を鑑みると、根強く残る国内企業間での馴れ合いによって、機関投資家のス
チュワードシップ・コードの厳格な適用が妨げられる可能性もあります。事
実、日系資産運用会社の反対票比率（中央値）が33％であるのに対し、外資
系では55％となっています。なお、日本企業の株式の約70％は国内で保有
されています。

ブルームバーグ端末でのインタラクティブチャートの表示： avat 248723514<GO>

ブルームバーグ端末でのインタラクティブチャートの表示： 
BI BESGG WIREI |1078-A-Ratio|A12||USD|R3407872-330841<GO>

資産運用会社大手20社、投資先企業の 
取締役選任議案に対する反対票の状況

投資先企業取締役の退職慰労金議案に対する 
資産運用会社の反対票状況
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銀行による株式持ち合い解消でM&Aや株主アクティビズムが加速か

野村グループとみずほフィナンシャルグループ、株主リターンよりも株式持ち合いを重視

アナリスト Gregory Elders
2016年1月13日
野村グループは、取締役の退職慰労金議案の99％、選任議案の91％で賛
成票を投じています。この結果は、スチュワードシップ・コードをより厳格に
適用し、日本企業が株式持ち合いを解消するまでに残された課題を浮き彫
りにしています。野村グループ、みずほフィナンシャルグループ、三井住友フィ
ナンシャルグループの傘下にある各資産運用会社は、取締役の退職慰労金
議案の賛成票比率および株式持ち合い額（時価総額ベース）において、最も
高い水準にあります。コーポレートガバナンス改革に向けた潮流を受け、大
手銀行の中では、みずほフィナンシャルグループと三井住友フィナンシャル
グループが株式持ち合いを解消する方針を示しています。

アナリスト Gregory Elders
2016年1月18日
邦銀各行は株式の持ち合いを解消する方針を掲げており、それを実行すれ
ば、経営陣に好意的な株主が減り、より多くの企業がM&A（買収・合併）やア
クティビスト投資家と接する機会を得られるようになると考えられます。ブ
ルームバーグの株式持ち合い分析ツールによれば、日経225構成企業にお
ける銀行の株式保有率は14％（中央値）です。また1割の日経225構成企業
では、銀行による株式保有率は20％超となります。特に高いのは、カシオ計
算機、日本化薬、東邦亜鉛、味の素であり、発行済み株式の26～30％に及
びます。

取締役の退職慰労金議案に対する賛成票比率と 
株式の持ち合い額

邦銀による株式持ち合い比率上位企業 
（日経225構成企業）

ブルームバーグ端末でのインタラクティブチャートの表示： avat 248965024<GO>

ブルームバーグ端末でのインタラクティブチャートの表示： XLTP XCSH<GO>
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東邦亜鉛と日本通運、「低水準のROE／高水準の株式持ち合い比率」の代表格

アナリスト Gregory Elders
2016年1月18日
邦銀による株式持ち合い解消の動きにともない、 ROEが市場平均を下回る
企業では、事業改革や株主リターンの向上を求める投資家からの圧力が強
まる可能性があります。東邦亜鉛、日本通運、東洋製罐はいずれも、銀行によ
る株式保有比率が平均を上回っていると同時に、5年平均ROEと2017年の
コンセンサス予想ROEがともに5％に届いていません。また、三菱倉庫と澁
澤倉庫の株式は、銀行以外の事業会社を含め、企業による持ち合い比率は
50％超に達しており、両社ともROEが低水準となっています。

邦銀による株式持ち合い比率上位のうち 
ROE5％未満の企業（日経225構成企業）

ブルームバーグ端末でのインタラクティブチャートの表示： XLTP XCSH<GO>
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グレゴリー・エルダーズ
Gregory Elders

ブルームバーグ・インテリジェンス　シニアESGアナリスト

環境・社会・コーポレートガバナンスの分野でのリスクおよび機会の
評価において10年以上の経験を有する。化石燃料の「座礁資産」
による潜在的な収益への影響を定量化するブルームバーグ・カーボ
ンリスク評価ツールの開発に携わる。無公害車、鉱山保安、パフォー
マンス・リターン、および持続可能なパーム油の分野に及ぶリサーチ
を提供。

ニューヨークのメリルリンチで債券リサーチ・アナリスト、ロンドンの
トゥルーコストでリサーチ部門のトップとしての経歴を持つ。ロンド
ン・スクール・オブ・エコノミクスで環境政策学修士号、コーネル大
学で経済学学士号を取得。
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