
　

伊
藤
氏
「
企
業
価
値
と
向
き
合
っ
て

こ
ら
れ
た
お
二
人
に
ご
意
見
を
お
聞
き

し
た
い
と
思
い
ま
す
。
ま
ず
企
業
価
値

に
つ
い
て
最
近
ど
の
よ
う
な
と
ら
え
方

を
さ
れ
て
い
る
の
で
し
ょ
う
か
」

　

柳
氏
「
企
業
価
値
は
理
論
的
に
は
将
来

発
生
す
る
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の

現
在
価
値
の
総
和
で
す
。
そ
れ
を
ど
の
よ

う
に
増
加
さ
せ
る
か
と
い
う
と
、
資
本
コ

ス
ト
を
上
回
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ（
株
主
資
本
利
益

率
）
を
上
げ
る
こ
と
と
定
義
で
き
ま
す
。

Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
株
主
の
ト
ー
タ
ル
リ
タ
ー
ン
に

ほ
ぼ
収
れ
ん
す
る
こ
と
は
実
証
的
に
も
知

ら
れ
て
い
ま
す
。
だ
か
ら
投
資
家
は
Ｒ
Ｏ

Ｅ
を
重
視
し
ま
す
。
日
米
欧
の
１
０
０
人

以
上
の
投
資
家
に
ア
ン
ケ
ー
ト
し
た
と
こ

ろ
、
８
〜
９
割
の
投

資
家
は
日
本
株
に
約

８
％
の
リ
タ
ー
ン
を

期
待
し
て
い
ま
し
た
。

こ
れ
を
上
回
る
Ｒ
Ｏ

Ｅ
を
上
げ
て
初
め
て
、

企
業
は
価
値
を
創
造

し
た
こ
と
に
な
る
の

で
す
。

　

た
だ
日
本
企
業
の

Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
平
均
は
５

〜
６
％
で
す
。
会
計

上
は
黒
字
で
も
、
企

業
価
値
創
造
の
理
論

上
は
赤
字
と
い
う
企

業
が
多
い
。Ｒ
Ｏ
Ｅ
を

持
続
的
に
上
げ
る
こ

と
が
大
事
で
す
。
投
資
家
が
期
待
す
る

資
本
コ
ス
ト
を
上
回
れ
ば
、
株
式
を
買

お
う
と
い
う
人
も
増
え
る
は
ず
で
す
。

資
本
市
場
が
活
性
化
し
、
年
金
を
通
じ

て
株
主
に
な
っ
て
い
る
国
民
の
皆
さ
ん

が
恩
恵
を
受
け
ま
す
。
国
富
の
最
大
化

に
つ
な
が
る
の
で
す
」

　

キ
ャ
ロ
ン
氏
「
日
本
の
企
業
価
値
の

問
題
は
大
変
深
刻
で
す
。
日
本
は
本
来
、

も
っ
と
強
い
国
で
す
。
と
こ
ろ
が
、
こ

の
20
年
ぐ
ら
い
の
間
、
日
本
の
株
式
市

場
は
ま
っ
た
く
さ
え
な
か
っ
た
。
先
進

国
の
中
で
は
リ
タ
ー
ン
が
最
も
低
い
。

『
日
本
ら
し
く
な
い
』
と
思
っ
て
い
ま
す
。

我
々
、
株
主
が
経
営
者
に
向
け
て
企
業

価
値
を
高
め
て
く
だ
さ
い
、
国
の
価
値

を
豊
か
に
し
て
く
だ
さ
い
と
お
願
い
し

な
け
れ
ば
い
け
ま
せ
ん
。
経
営
者
の
意

識
改
革
を
図
る
の
が
大
事
で
す
」

　

伊
藤
氏
「
投
資
家
が
投
資
先
を
決
め

る
際
に
、
企
業
の
情
報
開
示
の
内
容
は

重
要
な
判
断
材
料
に
な
り
ま
す
。
柳
さ

ん
は
エ
ー
ザ
イ
の
Ｉ
Ｒ
の
責
任
者
で
す
。

上
場
会
社
の
立
場
か
ら
企
業
価
値
や
Ｉ

Ｒ
に
つ
い
て
説
明
い
た
だ
け
ま
す
か
」

　

柳
氏
「
エ
ー
ザ
イ
を
例
に
説
明
し
た

い
と
思
い
ま
す
。
投
資
家
も
企
業
も
共

通
の
ゴ
ー
ル
は
企
業
価
値
の
最
大
化
で

す
。
そ
の
た
め
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
重
要
な
指

標
と
位
置
づ
け
、
現
状
の
15
％
レ
ベ
ル

を
将
来
は
20
％
超
に
し
た
い
。
経
営
の

意
思
と
し
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
高
め
て
い
く
の

で
す
。
配
当
も
配
当
性
向
で
は
な
く
Ｄ

Ｏ
Ｅ（
株
主
資
本
配
当
率
）
と
呼
ぶ
指

標
に
基
づ
い
て
実
施
し
て
い
ま
す
。
株

主
さ
ん
か
ら
預
か
っ
た
資
本
に
対
す
る

配
当
金
の
比
率
を
８
％
以
上
に
維
持

し
、
資
本
コ
ス
ト
を
キ
ャ
ッ
シ
ュ
で
お

返
し
す
る
。
株
価
が
一
定
な
ら
資
本
コ

ス
ト
は
配
当
で
還
元
で
き
る
と
い
う
考

え
で
す
」

　

伊
藤
氏
「
経
営
者
は
株
主
が
期
待
す

る
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
上

げ
な
け
れ
ば
い
け
ま
せ
ん
。
黒
字
な
ら

い
い
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
。
ス
コ
ッ

ト
さ
ん
。
企
業
価
値
を
向
上
さ
せ
て
い

る
経
営
の
事
例
を
紹
介
し
て
い
た
だ
け

る
そ
う
で
す
ね
」

　

キ
ャ
ロ
ン
氏
「
ハ
ピ
ネ
ッ
ト
と
い
う

会
社
を
紹
介
し
た
い
と
思
い
ま
す
。
同

社
は
昨
年
、
株
主
の

た
め
に
素
晴
ら
し
い

施
策
を
実
行
し
ま
し

た
。
ま
ず
８
月
に
配

当
を
一
気
に
50
％

上
げ
る
と
発
表
。
さ
ら
に
11
月
に
は
多

く
の
方
に
株
主
に
な
っ
て
も
ら
う
た
め

１
株
を
２
株
に
分
割
し
ま
し
た
。
市
場

は
会
社
の
事
業
力
だ
け
で
な
く
、
株
主

へ
の
配
慮
を
見
て
い
ま
す
。
ハ
ピ
ネ
ッ

ト
の
株
価
は
増
配
発
表
前
に
約
９
０
０

円
で
し
た
が
、
２
株
に
分
割
後
の
今
も

８
０
０
円
程
度
と
実
質
２
倍
近
く
に

な
っ
て
い
ま
す
。
株
主
に
向
け
た
対
策

で
企
業
価
値
の
向
上
に
つ
な
げ
た
い
い

例
だ
と
思
い
ま
す
」。

　

伊
藤
氏
「
日
本
企
業
の
企
業
価
値
を

高
め
る
に
は
、
素
晴
ら
し
い
会
社
を
み

な
さ
ん
に
知
っ
て
い
た
だ
く
こ
と
だ
と

思
い
ま
す
。
東
京
証
券
取
引
所
は
２
０

１
２
年
度
か
ら
上
場
会
社
表
彰
を
刷
新

し
『
企
業
価
値
向
上
表
彰
』
を
新
設
し

ま
す
。
企
業
価
値
向
上
を
目
指
し
た
経

営
の
普
及
を
図
る
の
が
狙
い
で
す
。
い

か
が
で
し
ょ
う
か
」

　

柳
氏
「
上
場
会
社
の
立
場
と
し
て
も
、

企
業
価
値
を
上
げ
る
と
か
、
株
主
思
い

の
経
営
を
す
る
の
が
報
わ
れ
る
市
場
で

あ
っ
て
ほ
し
い
。
表
彰
の
効
果
が
多
く

の
会
社
に
波
及
し
、
日
本
の
株
式
市
場

の
底
上
げ
に
つ
な
が
れ
ば
い
い
と
期
待

し
て
い
ま
す
。
短
期

志
向
や
横
並
び
の
経

営
か
ら
の
脱
却
に
も

役
立
つ
の
で
は
な
い

で
し
ょ
う
か
」

　

キ
ャ
ロ
ン
氏
「
株
主
は
財
産
を
企
業

に
お
預
け
し
て
い
る
の
で
す
か
ら
、
企

業
側
も
真
摯
に
応
え
な
け
れ
ば
い
け
ま

せ
ん
。
企
業
価
値
の
向
上
は
、
な
く
て

は
な
ら
な
い
こ
と
な
の
で
す
。
私
も
表

彰
の
選
考
委
員
の
一
人
と
し
て
精
い
っ

ぱ
い
頑
張
り
た
い
で
す
」

　

伊
藤
氏
「
本
日
の
議
論
で
最
も
胸
に

突
き
刺
さ
っ
た
の
は
ス
コ
ッ
ト
さ
ん
の

『
日
本
ら
し
く
な
い
』
と
い
う
言
葉
で
し

た
。
企
業
価
値
向
上
の
担
い
手
は
経
営

者
だ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
投
資
家
も

も
っ
と
企
業
価
値
と
向
き
合
い
、
経
営

者
と
一
緒
に
価
値
の
創
出
を
目
指
す
べ

き
で
す
。
そ
う
す
れ
ば
『
日
本
ら
し
い
』

と
言
え
る
未
来
に
な
る
の
で
は
な
い
か

と
思
い
ま
す
」

東京証券取引所
http://www.tse.or.jp/

詳細はこちら≫ http://www.tse.or.jphttp://www.tse.or.jp
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０
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２
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東
京
証
券
取
引
所
は
３
月
９
日
、
都
内
で「
日
本

株
市
場
の
未
来
の
た
め
に
〜
い
ま
、
な
ぜ
企
業
価
値

向
上
が
必
要
か
」と
題
す
る
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
を
開
い

た
。一
橋
大
学
大
学
院
教
授
の
伊
藤
邦
雄
氏
が
企
業

価
値
と
の
向
き
合
い
方
に
つ
い
て
講
演
。そ
の
後
、伊

藤
氏
が
司
会
役
と
な
り
、い
ち
ご
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ

メ
ン
ト
社
長
の
ス
コ
ッ
ト
・
キ
ャ
ロ
ン
氏
、エ
ー
ザ
イ

Ｉ
Ｒ
部
部
長
と
早
稲
田
大
学
大
学
院
講
師
を
兼
務

す
る
柳
良
平
氏
の
３
人
で
企
業
価
値
を
意
識
し
た

経
営
の
重
要
性
に
つ
い
て
議
論
し
た
。

　東京証券取引所は３月９日、都内で「日本株市場の未来のために～いま、なぜ企業価値向上が必要か」と題するシンポジウムを開いた。一橋大学大学院教授の　東京証券取引所は３月９日、都内で「日本株市場の未来のために～いま、なぜ企業価値向上が必要か」と題するシンポジウムを開いた。一橋大学大学院教授の
伊藤邦雄氏が企業価値との向き合い方について講演。その後、伊藤氏が司会役となり、いちごアセットマネジメント代表取締役社長のスコット・キャロン氏、伊藤邦雄氏が企業価値との向き合い方について講演。その後、伊藤氏が司会役となり、いちごアセットマネジメント代表取締役社長のスコット・キャロン氏、
エーザイＩＲ部長と早稲田大学大学院講師を兼務する柳良平氏の３人で企業価値を意識した経営の重要性について議論した。エーザイＩＲ部長と早稲田大学大学院講師を兼務する柳良平氏の３人で企業価値を意識した経営の重要性について議論した。

　

現
在
の
日
本
企
業
が
企
業
価
値
を

生
ん
で
い
る
か
と
い
う
と
疑
問
で

す
。企
業
の
付
加
価
値
を
示
す
指
標

の
一
つ
で
あ
る
Ｐ
Ｂ
Ｒ（
株
価
純
資

産
倍
率
）を
、
欧
米
、
ア
ジ
ア
な
ど
の

主
要
国
で
比
較
す
る
と
、
日
本
は
ど

の
国
よ
り
も
低
い
。日
本
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ

の
推
移
を
企
業
の
収
益
性
を
示
す
Ｒ

Ｏ
Ａ（
総
資
産
利
益
率
）と
照
ら
し
て

み
ま
し
ょ
う
。Ｐ
Ｂ
Ｒ
、Ｒ
Ｏ
Ａ
と
も

に
バ
ブ
ル
期
か
ら
急
降
下
し
ま
し
た

が
、Ｒ
Ｏ
Ａ
は
２
０
０
３
年
か
ら
06

年
に
か
け
て
高
く

な
っ
て
い
る
。つ
ま
り

日
本
企
業
の
収
益
性

は
回
復
し
て
い
た
の

で
す
。し
か
し
、Ｐ
Ｂ

Ｒ
は
低
迷
し
た
ま
ま

で
す
。

　

経
営
者
や
投
資
家

は
こ
う
し
た
状
況
と

ど
う
向
き
合
え
ば
よ

い
の
で
し
ょ
う
か
。い

く
つ
か
あ
る
方
策
の

な
か
で
、本
日
は「
二
枚
舌
経
営
か
ら

の
脱
却
」に
つ
い
て
お
話
し
し
ま
す
。

日
本
で
は
か
ね
て
よ
り
「
二
枚
舌
経

営
」が
見
ら
れ
ま
し
た
。投
資
家
に
は

Ｒ
Ｏ
Ｅ（
株
主
資
本
利
益
率
）を
重
視

す
る
と
説
明
し
て
い
る
の
に
、
会
社

の
中
で
は
そ
ん
な
言
葉
は
出
て
こ
な

い
。社
内
で
重
視
す
る
の
は
売
り
上

げ
や
シ
ェ
ア
で
す
。１
９
８
０
年
代

ま
で
は
そ
れ
で
も
う
ま
く
い
き
ま
し

た
。で
も
今
は
そ
の
よ
う
に
言
語
を

使
い
分
け
る
の
は
通
用
し
な
い
。投

資
家
か
ら
見
透
か
さ
れ
る
よ
う
に

な
っ
た
の
だ
と
思
い
ま
す
。

　

中
期
経
営
計
画
の
未
達
も
多
い
。

あ
る
調
査
に
よ
る
と
、
売
上
高
の
達

成
率
が
約
80
％
、
営
業
利
益
は
ほ
ぼ

半
分
、
当
期
純
利
益
は
４
分
の
１
し

か
達
成
し
て
い
な
い
。こ
れ
で
は
企

業
価
値
は
高
ま
り
ま
せ
ん
。こ
う
し

た
二
枚
舌
経
営
と
は
決
別
し
、
企
業

価
値
に
徹
し
た
経
営
を
実
践
す
べ
き

で
す
。企
業
価
値
と
な
じ
む
指
標
を

選
び
、
そ
の
指
標
に
基
づ
い
て
投
資

の
意
思
決
定
や
役
員
報
酬
な
ど
を
決

め
て
い
く
。社
員
の
理
解
も
深
め
な

け
れ
ば
い
け
ま
せ
ん
。

　

投
資
家
は
資
本
コ
ス
ト
と
い
う
一

定
の
期
待
を
も
っ
て
投
資
を
し
て
い

ま
す
。資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
利
益

が
な
け
れ
ば
、
そ
の
株
は
売
却
さ
れ

て
し
ま
い
ま
す
。経
営
も
資
本
コ
ス

ト
を
意
識
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。

信
越
化
学
工
業
の
金
川
千
尋
会
長
は

「
株
主
が
自
分
の
ボ
ス
だ
」
と
話
し
、

企
業
価
値
を
意
識
し
た
一
貫
性
の
あ

る
経
営
を
実
践
さ
れ
ま
し
た
。そ
の

結
果
が
業
界
で
群
を
抜
く
同
社
の
時

価
総
額
に
つ
な
が
っ
て
い
ま
す
。

　

企
業
価
値
を
意
識
す
る
と
い
う
こ

と
は
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
と
向

き
合
う
こ
と
で
も
あ
り
ま
す
。情
報

漏
洩
事
件
を
起
こ
し
た
企
業
の
株
価

を
調
査
し
た
と
こ
ろ
、
流
出
の
リ
ス

ク
に
つ
い
て
き
ち
ん
と
開
示
し
て
い

た
企
業
の
株
価
は
そ
う
で
な
か
っ
た

企
業
よ
り
も
堅
調
で
し
た
。よ
い

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
は
資
本
コ
ス

ト
を
下
げ
、
企
業
価
値
を
高
め
る
効

果
も
あ
る
の
で
す
。

ス
コ
ッ
ト
・
キ
ャ
ロ
ン
氏　

日
本
在
住
23
年
。バ
ン

カ
ー
ス
・
ト
ラ
ス
ト
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
な

ど
を
経
て
、
２
０
０
６
年
に
い
ち
ご
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ

ジ
メ
ン
ト
を
創
業
。Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
上
場
の
い
ち
ご

グ
ル
ー
プ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
代
表
執
行
役
会

長
も
兼
務
す
る
。

や
な
ぎ
・
り
ょ
う
へ
い
氏　

都
市
銀
行
支
店
長
、メ
ー

カ
ー
の
財
務
部
長
、Ｕ
Ｂ
Ｓ
証
券
幹
部
な
ど
を
経
て
、

２
０
１
０
年
か
ら
エ
ー
ザ
イ
執
行
役
員（
理
事
）Ｉ
Ｒ

部
長
。早
稲
田
大
学
大
学
院
の
講
師
も
務
め
る
。著
書

に「
企
業
価
値
最
大
化
の
財
務
戦
略
」な
ど
。

■制度概要…資本コストをはじめ投資者の視点を深く組み込んで企業価値の向上を目指すなど、東証市場
の魅力向上に資すると認められる経営を実践している上場会社を表彰対象とする。東証が市場開設者とし
ての立場から望ましいと考える企業価値の向上を目指した経営の普及・促進を図る。

企業価値を意識した経営を企業価値を意識した経営を
企画・制作=日本経済新聞社クロスメディア営業局広　告

経
営
者
の
意
識
改
革
を
図
れ

キ
ャ
ロ
ン 

氏

資
本
コ
ス
ト
上
回
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を

柳 

氏

基
調
講
演

「
企
業
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値
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ど
う
向
き
合
う
か

企
業
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う
向
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合
う
か
」
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氏

「
現
状
突
破
の
た
め
の
解
決
策
」

「
現
状
突
破
の
た
め
の
解
決
策
」

パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン

「二枚舌経営」から脱却を

い
と
う
・
く
に
お
氏　

一
橋
大
学
商
学
部
教
授
、商
学
研
究
科
長
・
商

学
部
長
な
ど
を
経
て
、２
０
０
６
年
か
ら
一
橋
大
学
大
学
院
商
学
研

究
科
教
授
。
日
本
Ｉ
Ｒ
学
会
会
長
な
ど
も
務
め
る
。
主
な
著
書
に

「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ブ
ラ
ン
ド
経
営
」「
危
機
を
超
え
る
経
営
」な
ど
。
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東
鐵
、日
立
、ヤ
マ
ダ
電
が
受
賞

総
会
招
集
通
知
の
早
期
発
送
で

　東京証券取引所は

３月１３日、２０１１年

度の企業行動表彰の

表彰式を都内で開催

した。今回の表彰の

テーマは「株主総会招集通知の早期発

送」で、東京製鐵、日立製作所、ヤマダ電

機の３社が受賞した。

　企業行動表彰は０９年度に始まった制

度。上場会社として望ましい取り組みを年

度ごとに決め、先進的な企業を選んでき

た。１１年度のテーマの株主総会招集通知

の早期発送は、東証の上場規則の「企業行

動規範」にも明記されている。株主重視の

経営につながる重要な取り組みの一つで、

東証は表彰を通じて全上場企業への浸透

を図る狙いだ。

　上場会社全体で見ると、招集通知は総

会開催日から平均して１７．３日前に発送さ

れている。東証によると発送の時期は早ま

る傾向だが、受賞した３社はこの平均を大

幅に上回った。東京製鐵は１０年、１１年と

もに３１日前、日立製作所は１０年が３４日

前で１１年が２９日前、ヤマダ電機は１０年

が３１日前で１１年は３２日前だった。

　東京製鐵の西本利一社長は今回の受賞

について「継続して取り組んできた地道な

努力が認められるのはありがたいことだ」

と強調。日立製作所ブランド・コミュニケー

ション本部の小堤治本部長（当時）は「な

るべくたくさんの株主の方に意見を表明し

ていただきたい」と早期発送の意義を語っ

た。ヤマダ電機の岡本潤副社長は「弊社は

外国人の持ち株比率が高い。招集通知を

早く送るのは当然で、１９９０年ごろから取

り組んでいる」と話した。

　東証は表彰の効果を高めるため、このほ

どテーマを事前に公表する仕組みを導入。

２０１２年度は「社外取締役の独立役員へ

の指定」をテーマに優秀企業を選ぶ。
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