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「女性の力」で日本再興 

女性活躍推進は2013年6月に閣議決定された「日

本再興戦略」の中核の一つと位置付けられていま

す。「2020 年までに指導的地位に占める女性割合

を少なくとも 30%に引き上げる」という政府目標達成

に向けて、来春から女性登用状況等の開示が義務

化されます。女性が働きやすい環境の整備が重要

である旨を 2013年 9月の当コラムでも取り上げまし

たが、当時はまだ理念中心であったものが、その後

２年間で着実に実践され、資産運用を考える上でも

重要なテーマとなりつつあります。 

この流れは、①企業側の変化、および、②投資家側

の変化、の２つの側面から整理できます。まず、①

企業側の変化ですが、図表１に示すとおり、女性登

用を拡大している企業がこの２年間で着実に増加し

ている事が報告されています。女性管理職比率が

20～40%の欧米諸国と比べればまだ低水準ですが、

着実に改善していることが伺えます。 

（図表１）拡大する女性登用*1 

平成23年度 平成25年度

新規登用管理職に占める女性比率 8.4% 10.4%

女性管理職比率 5.5% 6.7%  

出所：経済産業省 

*1 経済産業省「平成 26 年度なでしこ銘柄（企業における女
性活躍推進支援のあり方に関する実態調査）」（経済産業省
ホームページより）同調査アンケートに有効回答した 284 社
の集計結果。 

また 2015年 6月に東京証券取引所が採択した、わ

が国初の「コーポレートガバナンス・コード」（企業が

守るべき行動規範）の存在も見逃せません。同コー

ドでは、「女性の活躍促進を含む社内の多様性の

確保」を原則の一つとして採択しており、東京証券

取引所に上場する全企業に、同原則に従うか、従

わない場合は何故従わないかを説明する義務が生

じます。同コードは、企業側の女性活躍推進の大き

な原動力になると考えられます。 

②投資家側の変化として挙げられるのが、「日本版

スチュワードシップ・コード」（機関投資家向けに策

定された行動規範）の出現です。2014 年 2 月に提

唱された同コードは、資産運用会社や信託銀行な

どのアセット・マネジャーのみならず、年金基金や生

損保会社などのアセット・オーナーまで対象にして

いる点が大きな特徴で、「投資と対話を通じて企業

の持続的成長を促す」ことを視野に制定されていま

す。世界最大の公的年金基金、GPIF（年金積立金

管理運用独立行政法人）や、明治安田生命保険な

ど、191 を超える機関投資家が同コードの受け入れ

表明しており、女性活躍推進が企業価値向上に有

効であるとなれば、これらの投資家は必然的に、そ

の推進状況を企業に問いかける構図となるわけで

す。 

女性活躍推進の効果として、視点の多様性による

商品開発力やリスク管理能力の向上、優秀な人材
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の確保等につながることが期待されますが、実際に

女性活躍推進は企業価値にどのような影響を与え

るのでしょうか。 

女性活躍推進と企業価値 

女性活躍推進が企業収益向上や株価上昇に寄与

することを示す論文は、多数発表されています。例

えば、米国のコンサルティング会社とシンガポール

国立大学の共同研究によれば、2013 年度の大手

企業の女性取締役比率と財務パフォーマンスの関

係を調査した結果、日本では女性取締役が 10%

未満の企業の ROEが 7.8%であったのに対し、女

性取締役が 10%以上の企業の ROE は 13.7%と

高い水準でした。 

別の調査では図表２に示すとおり、女性の活躍推

進に取り組んでいる企業（均等推進企業表彰企

業）の株価パフォーマンスは TOPIXを上回る傾向

があったと報告しています。 

（図表２）均等推進企業表彰銘柄の対 TOPIX 累

積超過リターン（平均値）*2 

 

 
出所：大和証券キャピタル・マーケッツ（株）金融証券研究

所「クオンツ情報」2011 年 6 月 14 日 
 
*2 厚生労働省（「均等・両立推進企業表彰（うち、均等推
進企業部門及び均等・両立推進企業表彰。平成 18年度ま
では均等推進企業表彰。）」の受賞企業（表彰月の月末に
上場していた 152 企業））及び東証データをもとに作成。 

注目が高まる「なでしこ銘柄」 

このような女性活躍推進と企業価値の関係を背景

に、平成24年度から経済産業省と東京証券取引所

が共同で、女性活躍推進に優れた企業を毎年選定

し、「なでしこ銘柄」として発表しています。同銘柄は

中長期的な成長力を重視する投資家にとって魅力

ある銘柄として紹介されており、幅広い投資家の注

目を集めています。 

（図表３）「なでしこ銘柄」選定の流れ 

 

出所：経済産業省 

 

「最初は強制的に制度を整え実績を作る事が大事」

「優秀な人材が確保しやすくなった」など女性活躍

推進の成功談も寄せられています。労働人口の減

少が懸念されるなか、女性の活躍を推進できるかど

うかが企業の長期的な成長力の鍵を握る可能性も

あり、女性が活躍する企業がどのくらい増えていくの

か今後の動向が注目されます。 

また、数値目標の達成だけではなく、女性の活躍推

進を企業の成長に繋げていくことが重要です。企業

成長の源泉にもなりうるこれらの取り組みが、株式市

場で益々注目されることを期待しています。 
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