
2023年日本股市屢創新高，為什麼這次漲勢與過去不一樣？除了貨幣政策仍相對寬
鬆及日圓貶值有助企業持續成長外，公司治理改革的持續進展，也是今年日股上漲
的原因之一。從2014年開始的公司治理改革並非僅是提升日本企業發放股息與買回
庫藏股，更重要的是提升日本企業的獲利能力。

日本的企業治理一直令人關注，安倍經濟學下最成功的改革便是公司治理改革且仍
在繼續進展當中，而在「安倍經濟學」之後，是否有其他政策支持來振興日本經濟和
產業？事實上，今年日本股價上漲的原因之一是東京證券交易所(TSE)改革又做了進
一步深化。

東京證券交易所持續推動改革

東京證券交易所繼去年1月推出市場改革後，今年再下一城制定行動計劃，要求東京
證券交易所主要市場及標準市場的上市公司於3月披露資本效率提升評估、計劃及措
施，並向投資人公開資訊。雖然東京證券交易所的要求並沒有實施罰則，但這樣正
式要求等同給企業管理層帶來壓力，推升企業更積極改善治理。

促進日企轉骨提高股價表現

事實上，自2014年開始公司治理改革以來，日本企業的股東權益回報持續改善，雖

然目前市場投資人和媒體傾向於關注現金充裕或市值相對被低估的股票，但東京證

券交易所的目標並不是簡單地只要增加股利或買回庫藏股等這類臨時性措施，而是

希望提高所有上市企業的獲利能力至超過資本成本，並持續實現企業價值成長，最

終實現持續推升中長線日股表現。

公司治理改革，帶動日本企業獲利能力

圖：日本公司治理改革計劃

資料來源：日本交易所集團。

從宏觀角度來看，全球投資者坐擁大量現金，正在伺機部局具有吸引力的價值機

會，安倍經濟學所遺留下來的經濟政策遺產是最重要的部分，投資人可以看到日本

公司治理改革的進展，從東京證券交易所想提升日本企業競爭力的角度來看，可望

吸引長線資本進入，進而提高股價表現。

修訂公司治理守則
2021年

東京證交所改革
2022年

東京證交所改革–
後續行動
2023年

制定盡職治理守則
2014年

建立公司治理守則
2015年

修訂公司治理守則
2018年



促進日企轉骨提高股價表現

事實上，自2014年開始公司治理改革以來，日本企業的股東權益回報持續改善，雖

然目前市場投資人和媒體傾向於關注現金充裕或市值相對被低估的股票，但東京證

券交易所的目標並不是簡單地只要增加股利或買回庫藏股等這類臨時性措施，而是

希望提高所有上市企業的獲利能力至超過資本成本，並持續實現企業價值成長，最

終實現持續推升中長線日股表現。

景順投信　獨立經營管理
景順證券投資信託股份有限公司
11047台北市松智路1號22樓
客服專線:0800-045-066
網址:www.invesco.com/tw  

投資附帶風險，投資標的及投資地區可能之風險如市場（政治、經濟、社會變動、匯率、利
率、股價、指數或其他標的資產之價格波動）風險、流動性風險、信用風險、產業景氣循環
變動、證券相關商品交易、法令、貨幣、流動性不足等風險。且基金交易係以長期投資為目
的，不宜期待於短期內獲取高收益，投資人宜明辨風險，謹慎投資。詳情請參閱基金公開說
明書或投資人須知。本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之績效，基金投資風險請詳閱
基金公開說明書。
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