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会社法をめぐる最近の動向に対する私見 (3) 

ースチュワードシップ・コードと対話ガイドラインー

末永敏和

ーはじめに

上場会社のコーポレートガパナンス及び経営の在り方を変えるためには、

会社法を変えるだけでは足りず、前稿1で論じた「コーポレートガパナン

ス・コード」と共に、「スチュワードシップ・コード」が必要であるとい

う認識が日本においても共有され、その両者 (rダブルコード」という)
が策定され、改訂されている。

この《日本版スチュワードシップ・コード》である rw責任ある機関投

資家』の諸原則~投資と対話を通じて企業の持続的成長を促すために-J

は、日本版スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会により、平

成26年 (2014年) 2月26日に採択され2、平成29年 (2017年) 5月29日に

改訂された30

さらに、平成30年 (2018年) 3月26日にスチュワードシップ・コード及

ぴコーポレートガパナンス・コードのフォローアップ会議により「コーポ

レートガパナンス・コードの改訂と投資家と企業の対話ガイドラインの策

定についてJ(いわば改訂案と策定案)が公表され、同年6月1日、金融

l 拙稿「会社法をめぐる最近の動向に対する私見 (2)J能谷法学51巻2号。

2 金融庁ホームページに掲載されている。

3 金融庁ホームページに掲載されている。

(健法'18)51-3. 409 (1831) 
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庁及び東京証券取引所により「コーポレートガパナンス・コード」が改訂

され、同時に「投資家と企業の対話ガイドライン」も策定された。

本稿は、この日本版スチュワードシップ・コードを主にそして補足的に

投資家と企業の対話ガイドラインについて、その内容と改訂を検討し、こ

れらがコーポレートガパナンスの改善及び企業価値の向上にどの程度寄与

しているか、その限界及び問題点はどこにあるかについて、私見を論じる

ことを目的とするものである。

二 日本版スチュワードシップ・コード採択の経緯及び背景

平成24年 (2012年)12月、日本経済の再生に向け、政府一体となって、

経済対策を講じ成長戦略を実現するため、内閣に「日本経済再生本部」が

設置された。岡本部の下に、平成25年 (2013年) 1月、日本産業の競争力

強化や国際展開に向けた成長戦略の具現化と推進について調査審議するた

め、「産業競争力会議」が設置された。その議論を踏まえ、日本経済再生

本部において、本部長の内閣総理大臣から、平成25年 (2013年)4月2日、

「内閣府特命大臣(金融)は、関係大臣と連携企業の持続的な成長を促す

観点から、幅広い範囲の機関投資家が適切に受託者責任を果たすための原

則の在り方について検討すること」との指示がなされた。

平成25年 (2013年) 6月、「日本再興戦略Jにおいて、「機関投資家が、

対話を通じて企業の中長期的な成長を促すなど、受託者責任を果たすため

の原則(日本版スチュワードシップコード)Jについて検討を進めて年内

に取りまとめることが閣議決定された。

検討の場として、平成25年 (2013年)8月、金融機関庁において「日本

版スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会」が設置され、同検

討会は、平成26年 (2014年)2月26日、 rw責任ある機関投資家』の諸原則

《日本版スチュワードシップ・コード)Jを策定した。なお、このコードは

(穂法 '18)51-3， 410 (1832) 
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3年毎に見直しを図るものとされ、平成29年 (2017年) 5月29年に改訂さ

れるに至った。

三本コードの目的4

本コード(スチュワードシップ・コード)における「スチュワードシッ

プ責任」とは、機関投資家が、投資先の日本企業やその事業環境等に関す

る深い理解に基づく建設的な「目的を持った対話J(エンゲージメント)

などを通じて、当該企業の企業価値の向上や持続的成長を促すことにより、

顧客・受益者の中長期的な投資リターンの拡大を図る責任を意味するとい

う。そして、本コードは、機関投資家が、顧客・受益者と投資先企業の双

方を視野に入れ、「責任ある投資家」として当該「スチュワードシップ責

任」を果たすに当たり有用と考えられる諸原則を定めるものである、とい

う。他方、企業の側においては、経営の基本方針や業務執行に関する意思

決定を行う取締役会が、経営陣による執行を適切に監督しつつ、適切なガ

パナンス機能を発揮することにより、企業価値の向上を図る責務を有して

いる(スチュワードシップ・コードの採択直後に制定された「コーポレー

トガパナンス・コード」に体現される)。

企業側のこうした責務と本コードに定める機関投資家の責務とは、いわ

ば「車の両輪」であり、両者が適切に相まって、質の高い企業統治(コー

ポレートガパナンス)が実現され、企業の持続的な成長と顧客・受益者の

中長期的な投資リターンの確保が図られていくことが期待され、こうした

観点から、本コードは、機関投資家と投資先企業との聞で建設的な「目的

を持った対話J(エンゲージメント)が行われることを促すものであり、

4 スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会(以下、有識者検討会と

称する)rr責任ある機関投資家』の諸原則~投資と対話を通じて企業の持続的
成長を促すためにJ(平成29年5月29日) 4-5頁参照。

(箆法 '18)51-3， 411 (1833) 



論説

機関投資家が投資先企業の細部にまで介入することを意図するものではな

く、また、保有株式を売却することが顧客・受益者の利益に適うと考えら

れる場合に売却を行うことを否定するものではない、という。

スチュワードシップ責任を果たすための機関投資家の活動(スチュワー

ドシップ活動)において、議決権の行使は、重要ではあるが、投資先企業

の状況を適切に把握し、当該企業と建設的な「目的を持った対話J(エンゲー

ジメント)を含むとされる。

本コードにおいて、機関投資家は、資金の運用等を受託し自ら企業への

投資を担う「資産運用者J(改訂では「運用機関Jと呼んでいるが、「アセッ

トマネージャー」といわれることもある)と、当該資金の出し手を含む「資

産保有者J(改訂では「アセットオーナー」と呼んでいる)に大別される。

四 「プリンシプルベース・アプローチ」と「コンプライ・オア・

エクスプレイン」

本コードに定める各原則の適用の仕方は、各機関投資家が自らの置かれ

た状況に応じて工夫すべきものであって、コード履行の態様は、機関投資

家の規模や運用方針(長期運用であるか短期運用であるか、アクティプ運

用であるかパッシプ運用であるか5等)などによってなどによってさまざ

まに異なりうるという点に鑑み、本コードは、機関投資家がとるべき行動

について詳細に規定する「ルールベース・アプローチJ(細則主義)では

なく、機関投資家が各々の置かれた状況に応じて、自らのスチュワードシッ

プ責任をその実質において適切に果たすことができるよう、いわゆる「プ

5 アクティプ運用とは、株価指数など投資のインデックスを上回ることを目標

に、具体的な投資を行ってポートフォリオを管理する投資戦略をいい、パッシ

プ運用は、投資家がインデックス内の銘柄ウェイトを模倣することによって、

ベンチマークしているインデックスリターンを期待するものをいう(多くの場

合、インデックスファンドに投資することでそれをなす)。

(飽法'18)51-3. 412 (1834) 
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リンシプルベース・アプローチJC原則主義)を採用している。

本コードは、法令とは異なり、法的拘束力を有する規範ではないとした

上で、本コードの趣旨に賛同しこれを受け入れる用意がある機関投資家に

対して、その旨を表明(公表)することを期待する。その上で、本コード

はいわゆる「コンプライ・オア・エクスプレインJC原則を実施するか、

実施しない場合には、その理由を説明するか)の手法を採用している。す

なわち、本コードの原則の中に、自らの個別事情に照らして実施すること

が適切でないと考える原則があれば、それを「実施しない理由jを十分に

説明することにより、一部の原則を実施しないことを想定しており、これ

が「コンプライン・オア・エクスプレイン」の手法である。機関投資家は、

本コードを受け入れる旨JC受入れ表明)等(実施いない原則があるとき

はその理由の説明を含む)を公表し、金融庁に通知すること、そして金融

庁は当該公表を行った機関投資家について公表することが期待される。

五小括

本コードにおける「スチュワードシップ責任」とは、機関投資家が、投

資先の日本企業やその事業環境等に関する深い理解に基づく建設的な「目

的を持った対話JCエンゲージメント)などを通じて、当該企業の企業価

値の向上や持続的成長を促すことにより、顧客・受益者の中長期的な投資

リターンの拡大を図る責任を意味するという。そして、本コードは、機関

投資家が、顧客・受益者と投資先企業の双方を視野に入れ、「責任ある投

資家」として当該「スチュワードシップ責任」を果たすに当たり有用と考

えられる諸原則を定めるものであり、他方、企業の側においては、経営の

基本方針や業務執行に関する意思決定を行う取締役会が、経営陣による執

行を適切に監督しつつ、適切なガパナンス機能を発揮することにより、企

業価値の向上を図る責務を有しているがCfコーポレートガパナンス・コー

(健法'18)51-3. 413 (1835) 
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ドjに体現される)、企業側のこうした責務と本コードに定める機関投資

家の責務とは、いわば『車の両輪』であり、両者が適切に相まって、質の

高い企業統治(コーポレートガパナンス)が実現され、企業の持続的な成

長と顧客・受益者の中長期的な投資リターンの確保が図られていくことが

期待されている。本コードは3年を目途として見直しを行われる。

本コードは、「ルールベース・アプローチJ(細則主義)ではなく、「プ

リンシプルベース・アブローチJ(原則主義)を採用する。

六 『責任ある機関投資家Jの諸原則〈日本版スチュワードシッ

プ・コード)(初版)の概要とその検討一本コードの原則と指

針について

まず、本コードにおいて、「スチュワードシップ責任」とは、「機関投資

家が、投資先企業やその事業環境等に関する深い理解に基づく建設的な『目

的を持った対話j(エンゲージメント)などを通じて、当該企業の企業価

値の向上や持続的成長を促すことにより、「顧客・受益者J(最終受益者を

含む)の中長期的な投資リターンの拡大を図る責任Jを意味するという。

以下、原則及び具体策である指針を検討していこう(後掲参考資料参照)。

〈原則1)機関投資家は、スチュワードシップ責任を果たすため明確な方

針を策定し、これを公表すべきである。

指針

1 -1 機関投資家は「目的を持った対話J6(エンゲージメント)など

を通じて、当該企業の企業価値の向上やその持続的成長を促すことにより、

顧客・受益者の中長期的な投資リターンの拡大を図るべきであるとするが、

6 目的を持った対話とは、「中長期的視点から投資先企業の企業価値及び資本効

率を高め、その持続的成長を促すことを目的とした対話」を指すという。

(植法 '18)51-3， 414 (1836) 
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機関投資家の目標を間近ではなく、より遠くに定めるよう、要請したもの

と思われる。

1-2 機関投資家はスチュワードシップ責任を来たすための方針を示

し、公表すべきであるとするが、原則1を確認したものに過ぎない。

〈原則2)機関投資家は、スチュワードシップ責任を果たす上で管理すべ

き利益相反について、明確な方針を策定し、これを公表すべきである。

指針

2-1 機関投資家は顧客・受益者の利益を第ーとして行動すべきであ

るが、自らが所属するグループと顧客・受益者との利益相反する場合につ

いて、これを適切に管理することが重要であるとするが、前者が第ーなら

ば、なぜ明確に前者を優先すべきであるといわないのか不思議である。機

関投資家が顧客・受益者の受託者であるならば、委託者を優先するのは「法

的責任」と考えるべきである。

2-2 機関投資家は、利益相反の主な類型について、管理方針を策定

し、公表すべきであるとするが、原則2からすればこれが最低限度の推奨

とならざるを得ない。

〈原則3)機関投資家は、投資先企業の持続的成長に向けてスチュワード

シップ責任を適切に果たすため、当該企業の状況を的確に把握すべきであ

る。

指針

3 -1 機関投資家は、当該企業の状況を的確に把握することが重要で

あるとするが、原則3を再述したに過ぎない。

3-2 投資企業の把握は、継続的、実効的なされるべきとするが、こ

れも当然のことである。

3-3 把握内容は、投資先企業のガパナンス、企業戦略、業績、資本

(龍法 '18)51-3， 415 (1837) 
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構造、リスクへの対応など、非財務事項など様々な事項が考えられるが、

機関投資家はそれぞれのスチュワードシップ責任に照らし、自ら判断を行

い、企業価値を段損するおそれがある事項については早期に把握できるよ

う努めるべきであるとするが、これも当然のことであり、ことさらに触れ

るべきことなのであろうか。

〈原則4)機関投資家は、投資先企業との建設的な「目的を持った対話」

を通じて、投資先企業と認識の共有を図るとともに、問題の改善に努める

べきである。

指針

4-1 指針は、原則4の再論に過ぎない。

4-2 機関投資家は、投資先企業との対話について明確な方針を持つ

べきである7というが、方針無しに対話をするとは思えない。

4-3 投資先企業と対話を行う機関投資家は、対話において未公表の

重要事実を受領することは、基本的に慎重に考えるべきとするが、インサ

イダー取引が禁止される以上、当然のことである。

〈原則5)機関投資家は、議決権の行使と行使結果の公表について明確な

方針を持つとともに、議決権行使の方針については、単に形式的な判断基

準にとどまるのではなく、投資先企業の持続的成長に資するものとなるよ

う工夫すべきである。

5 -1 機関投資家は、投資先企業の状況の状況や当該企業との対話の

内容等を踏まえた上で、議案に対する賛否を判断すべきであるというが、

原則5を具体化したものである。

7 当該方針の内容は、例えば、主として資産運用者としての業務を行っている

機関投資家と、主として資産保有者としての業務を行っている機関投資家とで

は、おのずと異なりうる、とする。当たり前のことであろう。

(飽法 '18)51-3， 416 (lお8)
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5-2 機関投資家は、投資先企業の持続的成長に資するものとなるよ

う、議決権行使についての明確な方針を示し、公表すべきであるとするが、

次の5-3と並んでこれこそなすべきである。

5-3 機関投資家は、議決権の行使結果を議案の「主な種類ごとに」

整理・集計して公表すべきであるという。ただ、他の法により議決権の行

使結果の公表をすることができるともいう。従前から、組織構造的な利益

相反の温床に対する監視と牽制のために議決権行使結果の開示は集計開示

の形で業界の自主規制の範囲で推進されてきたが、コードはそれを明示す

るものである。なお、他の方法による議決権行使結果の公表を認める但書

以下は、後述のように平成29年 (2017年) 5月29日改訂で全面的に改めら

れている80

5-4 機関投資家が議決権行使助言会社を利用する場合でも、投資先

企業との対話等を踏まえ自らの責任と判断の下で議決権行使をすべきであ

り、議決権行使助言会社のサービスの利用結果を行使すべきであるという

が、その目的がいまひとつ分からない(議決行使会社の利用に消極的な姿

勢さえ窺われる)。

〈原則6)機関投資家は、議決権行使も含め、スチュワードシップ責任を

どのように果たしているのかについて、原則として、顧客・受益者に対し

て定期的に報告を行うべきである。

指針

6 -1 r資産運用者としての機関投資家」は、直接の顧客に対して、
責任履行について「定期的に」報告を行うべきであるという。

6 -2 r資産保有者としての機関投資家」は、受益者に対して、責任
履行の方針とその実施状況について、「少なくとも年に 1度」、報告を行う

8参照、三瓶裕喜「議決権行使結果の開示」ジュリスト1515号 (2018年)22頁
以下。

(能法 '18)51-3， 417 (1839) 
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べきであるとする。

このように、機関投資家のうちで、資産運用者(投資顧問会社、信託銀

行などのアセットマネージャー)と資産保有者(年金基金などのアセット

オーナー)で報告内容と報告期間について差があるというのは、当然とも

思える。

6-3 顧客・受益者への報告の具体性については諸要素を考慮して決

め、効果的、効率的な報告を行うものとするとされる。

6-4 スチュワードシップ活動は記録に残すべきであるとされるが、

当然のことであろう。

〈原則7)機関投資家は、投資先企業の持続的成長に資するよう、投資先

企業やその事業環境等に関する深い理解に基づき、当該企業との対話やス

チュワードシップ活動に伴う判断を適切に行うための実力を備えるべきで

ある。

指針

7 -1 原則7の繰り返しである。

7-2 そのための体制整備を提言する。

7-3 機関投資家同士の意見交換の実施、過去の反省と改善が推奨さ

れる。

七改訂スチュワードシップ・コードの内容と検討

前述のように、スチュワードシップ・コードは概ね3年後を目途として

おり、平成26年の策定から3年3カ月を経過した平成29年 (2017年)2月

26日に改訂が行われた。

この問、このコードの受入れを表明した機関投資家は200を超え、平成

27年 (2015年)6月には、上場企業に対し、コーポレートガパナンス・コー

(髄法 '18)51-3， 418 (1840) 



会社法をめぐる最近の動向に対する私見 (3)

ドの運用が開始され、両コードの下で、コーポレートガパナンス改革には

一定の進捗が見られるが、いまだに形式的な改革にとどまっているとの指

摘があり、「形式」から「実質」へと進化させていくために、機関投資家

が企業との間で深度ある「建設的な対話」を行っていく必要があるとして、

スチュワードシップ・コードの改訂が提言された。

提言に基づき検討された内容は、 A. アセットオーナーによる実効的な

チェック、 B.運用機関のガパナンス・利益相反管理等、c.パッシブ運

用における対話等、 D.議決権行使結果の公表の充実、 E.運用機関の自

己評価である。以下、改訂内容について言及する(後掲参考資料参照)。

〈原則1)について

指針

1 -3 アセットオーナー(年金基金等の資産保有者)は、最終受益者

の利益確保のため、「可能な限り、自ら」スチュワードシップ活動に取り

組むべきであり、自ら行わないときは、運用機関(アセットマネージャー)

に実効的なスチュワードシップ活動を行うよう求めるべきであるとする。

1 -4 (特に大規模)アセットオーナーは、後者(運用機関によるスチュ

ワードシップ活動)において、議決権行使を含むスチュワードシップ活動

に関し求める事項や原則について明確に示すべきであるとする。

1 -5 アセットオーナーは、運用機関のスチュワードシップ活動に対

するモニタリングを行うべきであるとする。

以上、この改訂を受け、平成30年 (2018年)の段階では、アセットオー

ナーのうち、公的年金においては、運用機関に対して実効的なスチュワー

ドシップ活動を求めるなどの動きがみられるが、企業年金については、必

ずしも十分に進んでいない状況にあるという(スチュワードシップ・コー

ドを受け入れている企業年金は9年金にとどまっている)90 

9 ["コーポレートガバナンス・コードの改訂と投資家と企業の対話ガイドライノ

(龍法 '18)5ト3，419 (1841) 



論説

〈原則2)について

2-3 運用機関(アセットマネージャー)は、顧客・受益者と利益確

保や利益相反防止のため、例えば、「独立した」取締役会や、議決権行使

の意思決定や監督のための第三者委員会などのガパナンス体制を整備すべ

きであるという。しかし、取締役会の独立性が意味不明である(何からの

独立なのか)。会社法上、取締役会が業務執行の最高意思決定機関であり、

代表取締役の選解任を行い、業務執行全般の監督を行う権限を有する以上、

最高の業務執行機関であるのは明白であるから、機関として独立している

のは、会社法上、明確である。にもかかわらず、構成員である個々の取締

役の独立性が問題とされており、その結果、全体としての取締役会が脅か

されるおそれがあるので、個々の取締役の独立性を保証することによって、

全体としての取締役会の独立性を保障しようとする趣旨なのであろう 100

2-4 運用機関の経営陣は、ガパナンス強化・利益相反管理に関し重

要な役割・責務があるとするが、取締役会との関係性が気になる。

〈原則3)について

指針に変更はない。

〈原則4)について

4-2 機関投資家は、パッシプ運用(市場平均と同程度の運用成績を

目標とした運用スタイル0アクテイブ運用)を行うに当たって、より積極

的に中長期的視点に立った対話や議決権行使に取り組むべきであるとする

が、パッシプ運用では投資先企業との対話やそこにおける議決権行使に積

、ンの策定についてJ(平成30年3月26日)3頁。
10 従来から日本では取締役は従業員(使用人)出身が多く、そのトップである

社長ないしCEO(代表取締役)の元部下によって構成される取締役会は「取り
締まられ役会Jと郷捻されていたのを実質的にも業務執行の意思決定、監督機
関としての取締役会にしようとする意図かもしれない。

(飽法 '18)51-3， 420 (1842) 



会社法をめぐる最近の動向に対する私見 (3) 

極的ではなく、企業運営に口を挟まない傾向にあることを考慮した追加指

針である。

4-4 機関投資家が他の機関投資家と共同して対話を行うこと(集団

的エンゲージメント)が有益な場合もありうるという。しかし、対話に限

らず、議決権行使も共同して行うことが考えられてよい。

(原則5)について

5-3 機関投資家の議決権行使結果についての公表については、従来

から進展させている。すなわち、「少なくとも」議案の種類ごとに整理・

集計して公表すべきであり、より適切に行使する可能性を高める可能性か

ら、「個別の投資先企業及び議案ごとに」公表すべきであるという。機関

投資家に対する極めて当然の要求のように思える110

5-5 指針は議決権行使助言会社について新たな定めを置いている 12。

議決行使助言会社は、アメリカでカルフォルニア退職公務員年金(カルパー

ス)等のアセットオーナ一向けに設立されたものであり、日本人にとって

11 2016年(平成28年)、 2017年(平成29年)の機関投資家の議決権行使集計結果

のl例を、前掲、三瓶論文24頁は、掲示している(これでみると、外資系アセッ

トマネジメント、圏内系アセットメント、信託銀行のl頓に会社提案への反対比

率が低くなり、特に生命保険の反対比率が極端に低いことが明白である)。利益

相反の監視、牽制がコードの目的であるから、どうしても利益相反が生じてい

ないことをアセットオーナーや当局にアセットオーナーにアピールするには、

反対比率を高く見せようとする意識が働き、ある会社提案の取締役選任議案で、

10名の取締役候補者の賛否がそれぞれ問われている場合、議案区分として取締

役議案をまとめて 1っと考える集計方法を「親議案ベース」議案といい、一方、

賛否を問われている候補者1人ひとりの個別の選任議案として10議案と数える
主計方法を「子議案ベース」といい、候補者の 1人にでも反対するだけで親議

案ベースだと議案1つに対し反対1(100%)として集計し、議案10に対し反対
1 (10%)となるので、多くの運用機関が親議案ベースの集計方法を使ってき
たという。しかし、これでは実態を反映しているとは言えない。

12 北川哲雄「議決権行使会社の役割と今後の諜題Jジ、ユリスト1515号29頁以下
参照。

(龍法 18)51-3， 421 (1843) 



論説

どうしてこのような会社 (ISS等)が存在するのか分からなかったようで

ある(黒船的存在)。平成26年 (2014年)の旧コード指針5-4では及ぴ

腰的に触れている(主として利益相反防止を念頭に置いていたようであ

る)。この期(スチュワードシップ・コードの改訂)に及んでやっとこの

ような会社に正面から言及するというのは、日本の恥を世界に曝している

ようなものである。しかし、改訂版においてもその文言からしてこのよう

な会社の存在に対して依然として懐疑的な姿勢(積極的に活用せよとは

言っていない)を採っていることが窺われる130

〈原則6)について

指針に変更はない。

〈原則7)について

7-2以下は、機関投資家が企業との対話やスチユワードシップ活動を

適切に行うだけの実力を備えるよう具体的に詳説するものであり、特に異

論はない。

八「投資家と企業の対話ガイドライン」について

本ガイドラインは、スチュワードシップ・コード及びコーポレートガパ

ナンス・コードのフォローアップ会議で平成30年 (2018年) 3月26日に採

択されたものであり、金融庁により同年6月1日付けで確定された(金融

庁ホームページ)。本ガイドラインは、両コードの附属文書として位置付

けられるものである。このため、本ガイドラインは、その内容について「コ

ンプライ・オア・エクスプレイン」を求めるものではなく、両コードの実

13 私見によれば、議決権行使助言会社の助言項目は、コーポレートガバナンス

の進展にとって、至極もっともであり、有益であるとしか思われない。

(憶法 '18)51-3， 422 (1844) 



会社法をめぐる最近の動向に対する私見 (3) 

効的な「コンプライ・オア・エクスプレインjを促すことを意図するもの

であるという。

本ガイドラインは、いわゆる解釈指針としてではなく、「機関投資家と

企業の対話において、重点的に議論することが期待される事項を取りまと

めたものであるJ'¥

内容的には、1.経営環境の変化に対応した経営判断、 2.投資戦略・

財務管理の方針、 3.CEOの選解任・取締役会の機能発揮等、 4.政策

保有株式、 5.アセットオーナー、が項目として掲げられている。

1については、

1 -1として、持続的な成長と中長期的な企業価値を実現するための具

体的な経営戦略・経営計画等の策定・公表、それらの経営理念との整合性

が求められている。

1 -2として、事業リスクなどを適切に反映した資本コストを的確に把

握し、成長と企業価値の向上に向けての収益力・資本効率等に関する目標

設定と、資本コストを反映した経営とその説明、資本コストに見合うリター

ンを挙げることが求められている。

1 -3として、事業を取り巻く経営環境や事業等のリスクの的確な把握、

新規事業への投資・既存事業からの撤退・売却を含む事業ポートフォリオ

の組換えのような果断な経営判断を行い、事業ポートフオリオの見直しの

明確な方針を定め、実効的な見直しプロセスが機能していることが求めら

れている。

*私見:経営の基本を述べているに過ぎず、内容は当たり前のことであ

る。当然のことを前提として理念を最初に掲記したに過ぎない。

14 i投資家と企業のガイドラインJ1頁。

(龍法 .18)51-3. 423 (1845) 



論説

2については、

2 -1として、資源の有効活用、資本コストに見合ったリターンの観点

から、設備投資・研究開発投資・人材投資等を戦略的・計画的に行うこと

が求められている。

2-2として、経営戦略や投資戦略を踏まえ、資本コストを意識した資

本構成や手元資金の活用を含めた財務管理の方針の適切な策定・運用が求

められる。

*私見:これも経営の基本的あり方を示すもので、至極当然のことであ

る。ここでわざわざ挙げることなのかどうか疑問である。

3については、

[CEOの選解任・育成等1

3 -1として、果断な経営判断を行うことができるCEOを選任するため、

CEOに求められる資質について確立した考え方を持つことが求められる。

3-2として、客観性・適時性・透明性ある手順により、時間と資源を

かけて、資質を備えたCEOを選任するため、その実効的な手続のために、

独立した指名委員会を活用することが求められる。

3 -3として、 CEOの後継者計画の適切な策定・運用、後継者候補の

育成に、時間と資源をかけて計画的に行われることが求められる。

3-4について、 CEOが機能を十分発揮していないと認められる場合

に、 CEO解任の客観性・適時性・透明性ある手続を確立することが求め

られる。

*私見 :CEOが会社の繁栄・存亡に大きな役割を果たすことは、世界

的に認められていることであるが、 CEOを決定するのは、主

として取締役会の役割である。なお、後継者に関することは、

重要なことではあるが、制定法としての会社法の範囲を超えた

ところでの努力を求めている。

(龍法'18)51-3. 424 (1846) 



会社1去をめぐる最近の動向に対する私見 (3) 

[経営陣の報酬決定]

3-5について、経営陣の報酬制度を、成長と企業価値の向上に向けた

健全なインセンテイブとして機能するよう設計し、具体的な報酬額を決定

するための客観性・透明性ある手続を確立、実効的なものにするため独立

した報酬委員会を活用し、報酬制度や具体的な報酬額の適切性についての

分かり易い説明が求められている。

*私見:経営陣(取締役)の報酬は、基本的に(指名委員会等設置会社

以外では)株主総会の決議事項であって、これにインセンテイ

ブとして着目するのは最近の傾向でありもっともであるが、基

本的にはお手盛り防止という株主保護のためであることを忘れ

ではならない。

[取締役会の機能発揮]

3-6について、取締役会が適切な知識・経験・能力を備え、ジェンダー

や国際性の面を組む多様性を確保した形で構成されていること(女性の取

締役選任を含む)が求められる。

3-7について、取締役会の実効性評価が適切に行われ、その結果が分

かり易く開示・説明されていることが求められる。

*私見:取締役員の選任(及び報酬)は、株主総会の権限で、あって、候

補者を決定する(法定・任意の)選任委員会の果たすべき役割

も大きいが、やはり直接の決定権者である株主(特に機関投資

家)に期待すべきことが大きいであろう(スチュワードシップ・

コードの範鴫に属する)。

[独立社外取締役の選任・機能発揮1

3-8について、独立社外取締役が十分な人数選任され、その者が財務

知識や法令への理解等、必要な知見を備えていることが求められる。

3 -9について、独立社外取締役が経営陣に対し適切な助言・監督を

行っていることが求められる。

(龍法 18)51-3. 425 (1847) 



論説

*私見:独立社外取締役に、その機能を発揮させるためには、グローパ

ル・スタンダードに従って、大規模・公開会社では、取締役員

の過半数を選任すべきと量全よ定めるのが筋である。

[監査役の選任・機能発揮]

3 -10について、監査役((等〕委員)に経験・能力及び財務・会計・

法務の知識を有していることが求められる。

3-11について、監査役((等〕委員)の適正・適切な業務監査及び会

計監査の確保に向けた支援と、内部監査部門との連携が求められる。

*私見:監査役等についての意見であるが、当たり前のことばかりであ

り、逆にその役割に期待しているのか疑問さえ感じる。

4について、

[政策保有株式1

4 -1について、相互保有株式のように、主として利益を目的とせず、

他の目的のために保有する株式を政策保有株式というが、その保有の適切

性、便益、リスクが資本リスクに見合っているか精査し、取締役会におい

て検証して意思決定し、かっこれについて開示・説明し、また、適切な議

決権行使が求められる。

4-2について、政策保有に関する方針の開示において、政策保有株式

の縮減に関する方針・考え方を明確化し、それに沿って対応がなされてい

ることが求められる。

*私見:コードでは、全体的に、政策保有株式については、慎重な姿勢

が窺われる。資本コスト等からすれば、もっともである。

[政策保有株主との関係]

4-3について、政策保有株主から当該株式の売却等の意向が示された

場合、売却を妨げないことが求められる。

4-4について、政策保有株主との間で、経済的合理性を継承しないま

(龍法'18)51-3. 426 (1848) 



会社法をめぐる最近の動向に対する私見 (3) 

まで継続し、会社や株主共同の利益を害するような取引を行わないことが

求められる。

*私見:政策保有の削減、政策保有による利害を度外視した取引の自粛

が求められている。むしろあたり前の提言である。

5について

5 -1について、自社の企業年金が運用の専門性を高めてアセットオー

ナーとしての機能を発揮できるよう、母体企業として、人材登用・配置な

どの人事面や運営面に行い、それの開示・説明がなされることが求められ

る。

*私見:企業年金に限ったアセットオーナーにのみ言及しているが、実

情を見れば、企業年金が効率性・健全性の確保を含むコーポ

レート・ガパナンスが十分機能を発揮していないことを反映す

るものであるとともに、他のアセットオーナーへの言及も欲し

いところである。

九まとめ

1.スチュワードシップ・コードにおける機関投資家の定義がない

スチュワードシップ・コードは、機関投資家とは何かを定義していない。

機関投資家を2つに大きく分けて、資金の運用を受託し自ら企業への投資

を行う「資産運用者としての機関投資家J(投資運用会社などとあるが、

投資顧問業者や信託銀行などのいわゆるファンドマネージャーであり、改

訂では「運用機関」と呼んでいる)と、当該資金の出し手を含む「資産保

有者としての機関投資家J(年金基金や保険会社などとあるが、改訂では、

「アセットオーナー」と呼んでいる)とがあるとしている(本コードの目

的7)。インベストメントチェーンに属する幅広い主体が日本版コードを

(能法 '18)51-3， 427 (1849) 



論説

受け入れることを排除しないためであり、すなわち、スチュワードシップ・

コードの目的を達成するためには、インベストチェーン全体に対する投資

家の信頼を確保する必要があり、チェーンを構成する様々な金融機関を広

くカバーする必要があるからであるとされた15。金融庁の n責任ある機
関投資家』の諸原則〈日本版スチュワードシップ・コード〉の受入れを表

明した機関投資家のリストの公表について(平成28年9月2日更新)Jに

よれば、コードの受け入れを表明した金融機関は、信託銀行等7行、投信・

信託顧問会社等151社、生命保険会社18社、損害保険会社4社、年金基金

等26機関、議決権行使助言会社その他7社の計213である。

なお、ヘッジファンドの存在を無視することはできない16。ヘッジフア

ンドは、「投資家保護の観点から投資活動や情報開示などに関しでも受け

られる様々な規制を受けることがないファンドの総称」であるという 170

そのへッジファンドが行うアクテイビズムが米国では2000年代から活発に

なされてきた18(日本では2000年代に活性化したが、多くの場合、対象会

社の強い抵抗に遭い、他の株主の賛同も得られず、所期の目的を実現でき

なかった)。

アクティピズムとは、広い意味では、「何らかの点で対象会社の経営に

関して不満を持つ投資家(株主)が、不満を解消すべく、当該会社の経営

15 笠原基和=木村祐基「機関投資家と投資先企業との『対話』の充実に向けて」
法時86巻3号 (2014年)18頁以下、笠原基和 rr責任ある機関投資家の諸原則』
(日本版スチュワードシップ・コード)の概要」商事2029号 (2014年)59頁以下
参照。

16 参照、田中亘「機関投資家とアクティピズム」ジ、ユリスト1515号40頁以下。
同論文は、アメリカの事情も紹介し、分かり易く、教えられるところが多く、

また、考え方もまともでかつ妥当で、ある。

17 前掲、問中論文40頁。
18 米国では、すでに1980年代半ばから主に公的年金が行うアクティピズムが注
目を集めてきた(伝統的機関投資家によるアクティピズム)。前掲、問中論文40
頁参照。

(能法 '18)51-3， 428 (1850) 
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に変化を生じさせようとする活動」一般を指すものであるという 19。ヘツ

ジファンド・アクティピズムは、特定の対象会社に対し、事業の分離や資

本政策の変更などの具体的な代替案を提示して、対象会社の経営・財務戦

略に重要な影響を与えることによって、株価の上昇を目指しており、米国

では、 2013年頃から年金基金や投資信託などの伝統的な機関投資家がこれ

を支持し、著名大企業を含む上場会社がアクティピスト・ファンドの経

営・財務戦略上の提案を受け入れざるを得なくなっているが、日本ではグ

ローパルに活躍するアクティピスト・ファンドが進出するなどアクティピ

ズムの再活発化の兆候が見られるが、アクティピスト・ファンドが伝統的

な機関投資家の賛同を得て株主提案を実現するといった事態はほとんど起

きていないという2目。

しかし、ヘッジファンド・アクテイピズムは、上場会社の要するにコー

ポレートガパナンス上、有効な解決策になる可能性があり、短期志向を助

長するという弊害も市場機能が有効に働いておれば見られず(米国の実証

研究でもそうである)、機関投資家を含む一般株主の議決権行使を通じて

結論を出すというプロセスを通じて企業価値の向上が図られることが期待

され、安易な法規制論に傾くべきではないという議論21に賛成である。

2.スチュワードシップ・コードはソフトローといえるのか22

日本版スチュワードシップ・コードは、東京証券取引所との上場契約及

19 前掲、田中論文41頁。

20 前掲、田中論文41頁。

21 前掲、田中論文43真。なお、金融商品取引法上の大量保有報告制度の規制(い

わゆる 5%ルール)、特に「共同保有者」規制(金商27条の23第5項)がアクティ

ピスト・ファンドの機関投資家との協調行動を困難にする懸念が示されている。

私見では、大量保有者規制が投資者保護の趣旨で設けられたにもかかわらず、

上場会社の現経営陣の地位保持に資する機能しか果たしていない現状を不満に

思う。

22 神作裕之「日本版スチュワードシップ・コードの規範性について」江頭憲ノ

(龍法 '18)51-3， 429 (1851) 
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び金商法上の自主規制機関である東京証券取引所が策定した有価証券上場

規程に基づき適用される日本版コーポレートガパナンス・コードに比して、

「契約関係や組織によるエンフォースメントがなく純粋な自己拘束によっ

ているため、規範性の程度についてもエンフォースメントの実効性につい

ても脆弱である」との指摘おがあるが、私見では、やはり法源に含まれる

自治規範としてのソフトローともいえないと思う(ソフトローの定義にも

よる)。

3，対話はそんなに重要なのかμ

前述のように、本(改訂)コード原則7では、コーポレートガパナンス・

コード基本原則5に倣い、建設的な「目的を持った対話J(エンゲージメ

ント)を推奨している。しかし、たとえその「対話」が投資先企業の中長

期的な企業価値及び資本効率を高めることを目的とするとしても、投資先

企業と認識の共通性を持って、かつ企業価値の段損といった問題の改善に

努めるだけでは、現経営陣の維持に繋がることはあっても、現経営陣の交

代というような会社の根本的前進は望めない。むしろ求められるのは、「対

決的要素を含んだJ建設的対話であるというべきである。英国コードでは、

「対決型」といった緊張的性格が強いとの分析があるのに対し、本コード

では、対話による協調的性格が強いとの分析も見られるという 250私見で

、治郎先生古稀記念『企業法の進路J(有斐閥、 2017年)1005頁以下参照。
23 前掲、神作論文1042頁。ただ、スチュワードシップ・コードの提示する規範

は法的義務と連続しているという(1044頁)。

24 武井一浩「機関投資家との建設的対話」ジュリスト1515号34頁以下参照。ただ、
同論文は、投資先企業の経営者から見た機関投資家との建設的対話について解

説的に論じるもの(コーポレートガパナンス・コードとの関係、 Patient 

Capital (中長期保有の株主・機関投資家〕、パッシプ運用の増加に伴う課題、

被情報開示の重視、インサイダー取引規制による株主平等原則を保障するフェ

ア・ディスクロージャー・ルールとの調整、 IR協会との関係等)であり、スチユ

ワードシップ・コードを正面から批評として論じるものではない。

25 田中亘「日本版スチュワードシップ・コードの検討一機関投資家の役割にノ

(能法 '18)51-3， 430 (1852) 
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は、至極、当たり前の捉え方であると考える。協調的対話では「対話のた

めの対話」になりかねないし、ほとんど意味がないといえる260 その前提

として、日本では「把握」が英国では「監視」が要求されるが、英国の姿

勢こそ当たり前であると思われる270 これこそコードの日本的変容の象徴

である。

4. コーポレートガパナンスとソフトロー28一両者は調和するのか

そもそも「コーポレートガパナンス」の手法は、基本的には経営者を監

督するための「守りの手法Jであり、コーポレートガパナンス・コードが

主張する「攻めのガパナンス」は概念矛盾に近く、コーポレートガパナン

スに含まれる手法に「会社の持続的な成長」に結び付くものは少ないとの

批判がある29。一方、会社法の下部構造の 1っとしての「機関投資家の在

り方」を変えようとする試みであるスチュワードシップ・コードについて

は、ポジテイブに評価される300確かに、株主自らがコーポレートガバナ

ンスを強化するのはその自主的活動に待つよりほかはなく、それを推奨す

、ついてのアンピヴァレントな見方」月刊監査役629号 (2014年)68頁。
26 だからこそ、インサイダー取引が問題とされ、 FDルールが制定されるのであ
る(平成30年4月施行)。逆に、「対決型」を抑制するために大量保有報告書制

度の適用の有無が議論されていると思われる。

27 村田敏一「機関投資家の議決権行使ースチュワードシップ・コード導入の光
と影-J商事法務2175号 (2018年)24頁参照。同論文は、本(改訂)コードに
基づく議決権行使基準は、会社提案議案への賛否に関する基準であり、委任状

争奪戦時の会社提案議案/株主提案議案への相対的判断基準を示す発想に乏しく、

我が国で米国と同等のレベルでアクテイピスト・ヘッジファンドと機関投資家

の融合・共生が進むとみるのは早計であるとする。

28 主として参照、前掲、村田論文16頁以下。しかし、この論文は、網羅的では
あるが、整理の域を出ておらず、示唆するものが多くない。

29 江頭憲治郎「コーポレート・ガバナンスの目的と手法」早稲田法学92巻1号
(2016年)117頁。
30 江頭憲治郎「会社法改正によって日本の会社は変わらない」法律時報86巻11
号 (2014年)60頁、 65頁。いわば「下からの改革」である。

(龍法 '18)51-3， 431 (1853) 
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るスチュワードシップ・コードは評価できるであろう。

5.スチュワードシップ・コードは機能するのか、文はコーポレート・

ガパンスにとっての機関投資家の有用性31

スチュワードシップ・コードは、コーポレートガパナンス・コードと同

様、欧米の動き(スチュワードシップの母国は英国である)を受けて採用

されたものではあるが、日本で最初に機関投資家への期待に触れたのは、

江頭教授であろう32。同教授の先見の明には感心させられるが、その実践

例である、日本版スチュワードシップ・コード(及びコーポレートガパナ

ンス・コード)の策定及び改訂を見ると、上述のように、欧米の物まねと

いうだけでなく、随所に日本的変容が行われていることを見て取ることが

できょう。すなわち、投資先企業との建設的な「目的を持った対話J(エ

ンゲージメント)を強調・推奨するにとどまっていることである。

しかし、私見では、日本的変容にとどまらず、「日本的進化」がなされ

てしかるべきである。すなわち、スチュワードとは執事・財産管理人のこ

とであり、スチュワードシップは、執事・財産管理人として、個人から預

かった資産を(スチュワードシップ)責任をもって管理・運用することが

責任であるといえる。すなわち、機関投資家のうち運用機関(アセットマ

ネージャー)にとって直接の顧客とは契約関係にあり、法的な受託責任を

負う。一方、アセットオーナー(資産保有者)は、資金提供者は法的には

受益者に過ぎないからそれとは法的な契約当事者ではない。しかし、実質

的には資金提供者であることに違いはなししたがって、両者ともに、機

31 加藤貴仁「スチュワードシップ・コードの理論的考察一機関投資家のインセ

ンテイプ構造の観点からー」ジユリスト15日号16頁以下参照。同論文は、法と

経済学の立場から、機関投資家によるスチュワードシップ活動の費用と便益を

論じるだけで、コードを推進する方向が見えてこないというべきである。

32 江頭貫録治郎「コーポレート・ガパンスと機関投資家の役割JBusiness Law 
Journal25号 (2010年4月号) 5頁。

(筒法 '18)51-3， 432 (1854) 
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関投資家の真のオーナーは、顧客・受益者であり、つまりこれらの者の元

をたどれば、個人一人ひとりである。

そのことを機関投資家は再確認して、(日本版)スチュワードシップ・

コードを真撃に受け止めるべきである。であるならば、機関投資家は、顧

客だけでなく受益者に対して、その個々の声を吸収して投資先企業に対し

てスチュワードシップ活動を行うべきである。そうであれば、例えば、過

去の議論に見られた、「パススルー理論J(西尾幸夫「議決権のパス・スルー

と親子会社規整」阪大法学99号(1976年))の適用をスチュワードシップ・

コードで採用するといった試みがなされてしかるべきである。

《参考》

「責任ある機関投資家」の諸原則

《日本版スチユワードシップ・コード》

~投資と対話を通じて企業の持続的成長を促すために~

スチユワードシップ・コードに関する有識者検討会

平成29年5月29日

以下、下線が入ったものは改訂で付け加えたものである。

原則 1 機関投資家は、スチユ

ワードシップ責任を果たすための

明確な方針を策定し、これを公表

すべきである。

指針

1 -1.機関投資家は、投資先企業や

その事業環境等に関する深い

理解に基づく建設的な「目的

を持った対話J5(エンゲージ

メント)などを通じて、当該

5 i目的を持った対話jとは、「中長期的視点から投資先企業の企業価値及びノ

(龍法 '18)51-3. 433 (1855) 
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企業の企業価値の向上やその

持続的成長を促すことにより、

顧客・受益者の中長期的な投

資リターンの拡大を図るべき

である。

1 -2.機関投資家は、こうした認識

の下、スチュワードシップ責

任を果たすための方針、すな

わち、スチュワードシップ責

任をどのように考え、その考

えに則って当該責任をどのよ

うに果たしていくのか、また、

顧客・受益者から投資先企業

へと向かう投資資金の流れ

(インベストメント・チェー

ン)の中での自らの置かれた

位置を踏まえ、どのような役

割を果たすのかについての明

確な方針を策定し、これを公

表すべきである60

1-3. アセットオーナーは、最終受

益者の利益の確保のため、可

能な限り、自らスチュワード

シップ活動に取り組むべきで

ある。また、自ら直接的に議

決権行使を含むスチュワード

シップ活動を行わない場合に

は、運用機関に、実効的なス

チュワードシップ活動を行う

よう求めるべきである。

1-4.アセットオーナーは、運用機

関による実効的なスチュワー

ドシップ活動が行われるよう、

運用機関の選定や運用委託契

約の締結に際して、議決権行

使を含め、スチュワードシッ

プ活動に関して求める事項や

原則を運用機関に対して明確

に示すべきである。特に大規

模なアセットオーナーにおい

ては、インベストメント・

チェーンの中での自らの置か

れている位置・役割を踏まえ、

運用機関の方針を検証なく単

に採択するのではなく、ス

チュワードシップ責任を果た

す観点から、自ら主体的に検

、資本効率を高め、その持続的成長を促すことを目的とした対話」を指す(原則

4の指針4-1参照)。

6 当該方針の内容は、各機関投資家の業務の違いにより、例えば、主として運

用機関としての業務を行っている機関投資家と、主としてアセットオーナーと

しての業務を行っている機関投資家とでは、自ずと異なり得る。

(龍法 18)51-3. 434 (1856) 



討を行った上で、運用機関に

対して議決権行使を含むス

チュワードシップ活動に関し

て求める事項や原則を明確に

示すべきである。

1-5.アセットオーナーは、運用機

関のスチュワードシップ活動

が自らの方針と整合的なもの

となっているかについて、運

用機関の自己評価なども活用

しながら、実効的に運用機関

に対するモニタリングを行う

べきである。このモニタリン

グに際しては、運用機関と投

資先企業との間の対話の

「質」に重点を置くべきであ

り、運用機関と投資先企業と

の面談回数、面談時間等の形

式的な確認に終始すべきでは

ない。

原員.IJ2 機関投資家は、スチユ

ワードシップ責任を果たす上で管

理すべき利益相反について、明確

な方針を策定し、これを公表すべ

きである。

指針

2 -1.機関投資家は顧客・受益者の

会社法をめぐる最近の動向に対する私見 (3) 

利益を第ーとして行動すべき

である。一方で、スチュワー

ドシップ活動を行うに当たっ

ては、自らが所属する企業グ

ループと顧客・受益者の双方

に影響を及ぼす事項について

議決権を行使する場合など、

利益相反の発生が避けられな

い場合がある。機関投資家は、

こうした利益相反を適切に管

理することが重要である。

2 -2.機関投資家は、こうした認識

の下、あらかじめ想定し得る

利益相反の主な類型について、

これをどのように実効的に管

理するのかについての明確な

方針を策定し、これを公表す

べきである。

特に、運用機関は、議決権

行使や対話に重要な影響を及

ぼす利益相反が生じ得る局面

を具体的に特定し、それぞれ

の利益相反を回避し、その影

響を実効的に排除するなど、

顧客・受益者の利益を確保す

るための措置について具体的

な方針を策定し、これを公表

すべきである。

(龍法 '18)51-3. 435 (1857) 
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2-3.運用機関は、顧客・受益者の

利益の確保や利益相反防止の

ため、例えば、独立した取締

役会や、議決権行使の意思決

定や監督のための第三者委員

会などのガバナンス体制を整

備すべきである。

2-4.運用機関の経営陣は、自らが

運用機関のガバナンス強化・

利益相反管理に関して重要な

役割・責務を担っていること

を認識し、これらに関する課

題に対する取組みを推進すべ

きである。

原則3 機関投資家は、投資先企

業の持続的成長に向けてスチュ

ワードシップ責任を適切に果たす

ため、当該企業の状況を的確に把

握すべきである。

指針

3 -1.機関投資家は、中長期的視点

から投資先企業の企業価値及

び資本効率を高め、その持続

的成長に向けてスチュワード

7 ガパナンスと共にESG要素と呼ばれる。

(龍法 18)51-3. 436 (1858) 

シップ責任を適切に果たすた

め、当該企業の状況を的確に

把握することが重要である。

3 -2.機関投資家は、こうした投資

先企業の状況の把握を継続的

に行うべきであり、また、実

効的な把握ができているかに

ついて適切に確認すべきであ

る。

3 -3.把握する内容としては、例え

ば、投資先企業のガバナンス、

企業戦略、業績、資本構造、

事業におけるリスク・収益機

会(社会・環境問題に関連す

るもの7を含む)及びそうし

たリスク・収益機会への対応

など、非財務面の事項を含む

様々な事項が想定されるが、

特にどのような事項に着目す

るかについては、機関投資家

ごとに逮用方針には違いがあ

り、また、投資先企業ごとに

把握すべき事項の重要性も異

なることから、機関投資家は、

自らのスチュワードシップ責

任に照らし、自ら判断を行う



べきである。その際、投資先

企業の企業価値を段損するお

それのある事項については、

これを早期に把握することが

できるよう努めるべきである。

原則4 機関投資家は、投資先企

業との建設的な「目的を持った対

話Jを通じて、投資先企業と認識

の共有を図るとともに、問題の改

善に努めるべきである。

指針

4 -1.機関投資家は、中長期的視点

から投資先企業の企業価値及

び資本効率を高め、その持続

的成長を促すことを目的とし

た対話8を、投資先企業との

会社法をめぐる最近の動向に対する私見 (3) 

該企業との対話の内容等を踏

まえ、当該企業の企業価値が

段損されるおそれがあると考

えられる場合には、より十分

な説明を求めるなど、投資先

企業と更なる認識の共有を図

るとともに、問題の改善に努

めるべきである100

4-2.パッシブ運用は、投資先企業

の株式を売却する選択肢が限

られ、中長期的な企業価値の

向上を促す必要性が高いこと

から、機関投資家は、パッシ

プ運用を行うに当たって、よ

り積極的に中長期的視点に

立った対話や議決権行使に取

り組むべきである。

聞で建設的に行うことを通じ 4 -3.以上を踏まえ、機関投資家は、

て、当該企業と認識の共有9 実際に起こり得る様々な局面

を図るよう努めるべきである。 に応じ、投資先企業との間で

なお、投資先企業の状況や当 どのように対話を行うのかな

8 その際、対話を行うこと自体が目的であるかのような「形式主義」に陥るこ

とのないよう留意すべきである。

9 認識の共有には、機関投資家と投資先企業との聞で意見が一致しない場合に

おいて、不一致の理由やお互いの意見の背景について理解を深めていくことも

含まれる。

10 当該企業との対話の内容等を踏まえ、更に深い対話を行う先を選別すること

も考えられる。

(飽法 18)51-3. 437 (1859) 



論説

どについて、あらかじめ明確

な方針を持つべきである110

4-4.機関投資家が投資先企業との

聞で対話を行うに当たっては、

単独でこうした対話を行うほ

か、必要に応じ、他の機関投

資家と協働して対話を行うこ

と(集団的エンゲージメン

ト)が有益な場合もあり得

tL 

4 -5.一般に、機関投資家は、未公

表の重要事実を受領すること

なく、公表された情報をもと

に、投資先企業との建設的な

「目的を持った対話」を行うこ

とが可能である。また、 fG201

OECDコーポレート・ガバナ

ンス原則」ゃ、これを踏まえ

て策定された東京証券取引所

の「コーポレートガバナンス・

コードJは、企業の未公表の

重要事実の取扱いについて、

株主聞の平等を図ることを基

本としている。投資先企業と

対話を行う機関投資家は、企

業がこうした基本原則の下に

置かれていることを踏まえ、

当該対話において未公表の重

要事実を受領することについ

ては、基本的には慎重に考え

るべきである130

原則5 機関投資家は、議決権の

行使と行使結果の公表について明

確な方針を持つとともに、議決権

行使の方針については、単に形式

的な判断基準にとどまるのではな

11 当該方針の内容は、例えば、主として運用機関としての業務を行っている機

関投資家と、主としてアセットオーナーとしての業務を行っている機関投資家

とでは、自ずと異なり得る。

12 この点に関連し、平成26年2月に公表された金融庁の「日本版スチュワード

シップ・コードの策定を踏まえた法的論点に係る考え方の整理J(htto:llwww. 
fsa.四•iol sinlZil stewardshio/lelZalissue.odf) (再掲〕は、具体的にどのような場
合に大量保有報告制度における「共同保有者J(及び公開買付制度における「特
別関係者J)に該当するかについて、解釈の明確化を図っている。

13 その上で、投資先企業との特別な関係等に基づき未公表の重要事実を受領す

る場合には、当該企業の株式の売買を停止するなど、インサイダー取引規制に

抵触することを防止するための措置を講じた上で、当該企業との対話に臨むべ

きである。

(龍法 18)51-3. 438 (1860) 



く、投資先企業の持続的成長に資

するものとなるよう工夫すべきで

ある。

指針

5 -l.機関投資家は、すべての保有

株式について議決権を行使す

るよう努めるべきであり、議

決権の行使に当たっては、投

資先企業の状況や当該企業と

の対話の内容等を踏まえた上

で、議案に対する賛否を判断

すべきである。

5 -2.機関投資家は、議決権の行使

についての明確な方針を策定

し、これを公表すべきであ

る140当該方針は、できる限

り明確なものとすべきである

が、単に形式的な判断基準に

とどまるのではなく、投資先

会社i去をめぐる最近の動向に対する私見 (3)

企業の持続的成長に資するも

のとなるよう工夫すべきであ

る。

5 -3.機関投資家は、議決権の行使

結果を、少なくとも議案の主

な種類ごとに整理・集計して

公表すべきである。

また、機関投資家がスチユ

ワードシップ責任を果たすた

めの方針に沿って適切に議決

権を行使しているか否かにつ

いての可視性をさらに高める

観点から、機関投資家は、議

決権の行使結果を、個別の投

資先企業及び議案ごとに公表

すべきである15。それぞれの

機関投資家の置かれた状況に

より、個別の投資先企業及び

議案ごとに議決権の行使結果

を公表することが必ずしも適

14 なお、投資先企業の議決権に係る権利確定日をまたぐ貸株取引を行うことを

想定している場合には、当該方針においてこうした貸株取引についての方針を

記載すべきである。

15 個別の議決権行使結果を公表した場合、賛否の結果のみに過度に関心が集ま

り、運用機関による形式的な議決権行使を助長するのではないかなどの懸念が

指摘されている。しかし、運用機関は、自らが運用する資産の最終受益者に向

けて、活動の透明性を高めていく

ことが重要で、ある。さらに、我が国においては、金融ク・ループ系列の運用機関

が多く見られるところ、こうした運用機関において、議決権行使をめぐる利益

相反への適切な対応がなされていない事例が多いのではないかとの懸念を払拭

するためにも、個別の議決権行使結果を公表することが重要である。

(飽法 18)51-3. 439 (1861) 



論説

切でないと考えられる場合に

は、その理由を積極的に説明

すべきである。

議決権の行使結果を公表す

る際、機関投資家が議決権行

使の賛否の理由について対外

的に明確に説明することも、

可視性を高めることに資する

と考えられる。

5 -4.機関投資家は、議決権行使助

言会社のサービスを利用する

場合で、あっても、議決権行使

助言会社の助言に機械的に依

拠するのではなく、投資先企

業の状況や当該企業との対話

の内容等を踏まえ、自らの責

任と判断の下で議決権を行使

すべきである。仮に、議決権

行使助言会社のサーピスを利

用している場合には、議決権

行使結果の公表に合わせ、そ

の旨及び当該サーピスをどの

ように活用したのかについて

も公表すべきである。

5-5.議決権行使助言会社は、企業

の状況の的確な把握等のため

に十分な経営資源を投入し、

また、本コードの各原則(指

針を含む)が自らに当てはま

ることに留意して、適切に

サーピスを提供すべきである。

また、議決権行使助言会社

は、業務の体制や利益相反管

理、助言の策定プロセス等に

関し、自らの取組みを公表す

べきである。

原則~6 機関投資家は、議決権の

行使も含め、スチュワードシップ

責任をどのように果たしているの

かについて、原則として、顧客・

受益者に対して定期的に報告を行

うべきである。

指針

6 -1.運用機関は、直接の顧客に対

して、スチュワードシップ活

動を通じてスチュワードシッ

プ責任をどのように果たして

いるかについて、原則として、

定期的に報告を行うべきであ

る160

16 ただし、当該報告の相手方自身が個別報告は不要との意思を示しているよノ

(飽法 18)51-3. 440 (1862) 



6-2 アセットオーナーは、受益者

に対して、スチュワードシッ

プ責任を果たすための方針と、

当該方針の実施状況について、

原則として、少なくとも年に

1度、報告を行うべきであ

る160

6 -3.機関投資家は、顧客・受益者

会社1去をめぐる最近の動向に対する私見 (3) 

原買n 機関投資家は、投資先企
業の持続的成長に資するよう、投

資先企業やその事業環境等に関す

る深い理解に基づき、当該企業と

の対話やスチュワードシップ活動

に伴う判断を適切に行うための実

力を備えるべきである。

への報告の具体的な様式や内 指針

容については、顧客・受益者 7 -1.機関投資家は、投資先企業と

との合意や、顧客・受益者の の対話を建設的なものとし、

利便性・コストなども考慮し かっ、当該企業の持続的成長

て決めるべきであり、効果的 に資する有益なものとしてい

かつ効率的な報告を行うよう く観点から、投資先企業やそ

工夫すべきである170 の事業環境等に関する深い理

6 -4.なお、機関投資家は、議決権

の行使活動を含むスチュワー

ドシップ活動について、ス

チュワードシップ責任を果た

すために必要な範囲において

記録に残すべきである。

解に基づき、当該企業との対

話やスチュワードシップ活動

に伴う判断を適切に行うため

の実力を備えていることが重

要である。

このため、機関投資家は、

こうした対話や判断を適切に

行うために必要な体制の整備

を行うべきである。

、うな場合には、この|浪りではない。また、顧客・受益者に対する個別報告が事

実上困難な場合などには、当該報告に代えて、一般に公開可能な情報を公表す

ることも考えられる。

17 なお、当該報告において、資産運用上の秘密等を明かすことを求めるもので
はない。

(能法 '18)51-3. 441 (1863) 



論説

7-2.特に、機関投資家の経営陣は

スチュワードシップ責任を実

効的に果たすための適切な能

力・経験を備えているべきで

あり、系列の金融グループ内

部の論理などに基づいて構成

されるべきではない。

また、機関投資家の経営陣

は、自らが対話の充実等のス

チュワードシップ活動の実行

とそのための組織構築・人材

育成に関して重要な役割・責

務を担っていることを認識し、

これらに関する課題に対する

取組みを推進すべきである。

7 -3.対話や判断を適切に行うため

の一助として、必要に応じ、

機関投資家が、他の投資家と

の意見交換を行うことやその

ための場を設けることも有益

であると考えられる。

7-4.機関投資家は、本コードの各

原則(指針を含む)の実施状

況を適宜の時期に省みること

により、本コードが策定を求

めている各方針の改善につな

げるなど、将来のスチュワー

ドシップ活動がより適切なも

のとなるよう努めるべきであ

主L

特に、運用機関は、持続的

な自らのガバナンス体制・利

益相反管理や、自らのスチュ

ワードシップ活動等の改善に

向けて、本コードの各原則(指

針を含む)の実施状況を定期

的に自己評価し、結果を公表

すべきである180

18 こうした自己評価の結果の公表は、アセットオーナーが運用機関の選定や評

価を行うことにも資すると考えられる。

(能法 '18)51-3， 442 (1864) 



会社i去をめぐる最近の動向に対する私見 (3) 

投資家と企業の対話ガイドライン

スチュワードシップ・コード及びコーポレートガパナンス・コードの

フォローアップ会議

平成30年6月1日

投資家と企業の対話ガイドライン

について

本ガイドラインは、コーポレー

トガパナンスを巡る現在の課題を

踏まえ、スチュワードシップ・

コード及びコーポレートガバナン

ス・コードが求める持続的な成長

と中長期的な企業価値の向上に向

けた機関投資家と企業の対話にお

いて、重点的に議論することが期

待される事項を取りまとめたもの

である。機関投資家と企業との間

で、これらの事項について建設的

な対話が行われることを通じ、企

業が、自社の経営理念に基づき、

持続的な成長と中長期的な企業価

値の向上を実現し、ひいては経済

全体の成長と国民の安定的な資産

形成に寄与することが期待される。

本ガイドラインは、両コードの

附属文書として位置付けられるも

のである。このため、本ガイドラ

インは、その内容自体について、

「コンプライ・オア・エクスプレ

インjを求めるものではないが、

両コードの実効的な「コンブラ

イ・オア・エクスプレインJlを

促すことを意図している。企業が

コーポレートガバナンス・コード

の各原則を実施する場合(各原則

が求める開示を行う場合を含む)

や、実施しない理由の説明を行う

場合には、本ガイドラインの趣旨

を踏まえることが期待される。

なお、コーポレートガバナンス

を巡る課題やこうした課題に対処

1 機関投資家と企業の建設的な対話を充実させていく観点からは、各原則を実
施する場合も、併せて自らの具体的な取組みについて積極的に説明を行うこと

が有益であると考えられる。

(髄法'18)51-3， 443 (1865) 



論説

する際の優先順位は、企業の置か

れた状況により差異があることか

ら、対話に当たっては、形式的な

対応を行うことは適切でなく、

個々の企業ごとの事情2を踏まえ

た実効的な対話を行うことが重要

である。

|1 経営環境の変化に対応した経営判断l

1 -1.持続的な成長と中長期的な企

業価値の向上を実現するため

の具体的な経営戦略・経営計

画等が策定・公表されている

か。また、こうした経営戦略・

経営計画等が、経営理念と整

合的なものとなっているか。

1 -2.経営陣が、自社の事業のリス

クなどを適切に反映した資本

コストを的確に把握している

か。その上で、持続的な成長

と中長期的な企業価値の向上

に向けて、収益力・資本効率

等に関する目標を設定し、資

本コストを意識した経営が行

われているか。また、こうし

た目標を設定した理由が分か

りやすく説明されているか。

中長期的に資本コストに見合

うリターンを上げているか。

1 -3.経営戦略・経営計画等の下、

事業を取り巻く経営環境やリ

スクを的確に把握し、新規事

業への投資や既存事業からの

撤退・売却を含む事業ポート

フォリオの組替えなど、果断

な経営判断が行われているか。

その際、事業ポートフォリオ

の見直しについて、その方針

が明確に定められ、見直しの

プロセスが実効的なものとし

て機能しているか。

|2.投資戦略・財務管理の方針|

2 -1.保有する資源を有効活用し、

中長期的に資本コストに見合

うリターンを上げる観点から、

持続的な成長と中長期的な企

業価値の向上に向けた設備投

資・研究開発投資・人材投資

等が、戦略的・計画的に行わ

れているか。

2 企業の事情を踏まえるに当たり、例えば、グループ経営を行っている企業に

ついては、必要に応じ、グループとしての視点を織り込むことが重要と考えら

れる。

(寵法 18)51-3.必4(1866) 



2 -2.経営戦略や投資戦略を踏まえ、

資本コストを意識した資本の

構成や手元資金の活用を含め

た財務管理の方針が適切に策

定・運用されているか。

会社法をめぐる最近の動向に対する私見 (3)

3 -4.会社の業績等の適切な評価を

踏まえ、 CEOがその機能を

十分発揮していないと認めら

れる場合に、 CEOを解任す

るための客観性・適時性・透

明性ある手続が確立されてい

|3. CEOの選解任・取締役会の機能発揮等| るか。

[CEOの選解任・育成等1

3 -1.持続的な成長と中長期的な企

業価値の向上に向けて、経営

環境の変化に対応した果断な

経営判断を行うことができる

CEOを選任するため、 CEO

に求められる資質について、

確立された考え方があるか。

3 -2.客観性・適時性・透明性ある

手続により、十分な時間と資

源をかけて、資質を備えた

CEOが選任されているか。

こうした手続を実効的なもの

とするために、独立した指名

委員会が活用されているか。

3 -3. CEOの後継者計画が適切に

策定・運用され、後継者候補

の育成(必要に応じ、社外の

人材を選定することも含む)

が、十分な時間と資源をかけ

て計画的に行われているか。

I経営陣の報酬決定I

3 -5.経営陣の報酬制度を、持続的

な成長と中長期的な企業価値

の向上に向けた健全なインセ

ンティプとして機能するよう

設計し、適切に具体的な報酬

額を決定するための客観性・

透明性ある手続が確立されて

いるか。こうした手続を実効

的なものとするために、独立

した報酬委員会が活用されて

いるか。また、報酬制度や具

体的な報酬額の適切性が、分

かりやすく説明されているか。

[取締役会の機能発揮]

3 -6.取締役会が、持続的な成長と

中長期的な企業価値の向上に

向けて、適切な知識・経験・

能力を全体として備え、ジェ

ンダーや国際性の面を含む多

様性を十分に確保した形で構

(健法 18)51-3. 445 (1867) 



論説

成されているか。その際、取

締役として女性が選任されて

いるか。

3 -9.独立社外取締役は、自らの役

割・責務を認識し、経営陣に

対し、経営課題に対応した適

切な助言・監督を行っている

3 -7.取締役会が求められる役割・ か。

責務を果たしているかなど、

取締役会の実効性評価が適切 [監査役等の選任・機能発揮]

に行われ、その結果が分かり 3 -10.監査役・監査委員・監査等委

やすく開示・説明されている 員(監査役等)に、適切な経

か。 験・能力及び必要な財務・会

【独立社外取締役の選任・機能発揮1

3 -8.独立社外取締役として、適切

な資質を有する者が、十分な

人数選任されているか。また、

独立社外取締役は、資本効率

などの財務に関する知識や関

係法令等の理解など、持続的

な成長と中長期的な企業価値

の向上に実効的に寄与してい

くために必要な知見を備えて

いるか。

独立社外取締役の再任・退

任等について、自社が抱える

課題やその変化などを踏まえ、

適切な対応がなされているか。

計・法務に関する知識を有す

る人材が選任されているか。

3 -11.監査役等は、業務監査を適切

に行うとともに、適正な会計

監査の確保に向けた実効的な

対応を行っているか。監査役

等に対する十分な支援体制が

整えられ、監査役等と内部監

査部門との適切な連携が確保

されているか。

|4.政策保有株式|

[政策保有株式の適否の検証等1

4 -1.政策保有株式3について、そ

れぞれの銘柄の保有目的や、

保有銘柄の異動を含む保有状

3 企業が直接保有していないが、企業の実質的な政策保有株式となっている株

式を含む。

(飽法"18)51-3. 446 (1868) 



況が、ステークホルダーに理

解できるよう、分かりやすく

説明されているか。

個別銘柄の保有の適否につ

いて、保有目的が適切か、保

有に伴う便益やリスクが資本

コストに見合っているか等を

具体的に精査し、取締役会に

会社法をめぐる最近の動向に対する私見 (3)

4 -3.自社の株式を政策保有株式と

して保有している企業(政策

保有株主)から当該株式の売

却等の意向が示された場合、

取引の縮減を示唆することな

どにより、売却等を妨げてい

ないか。

おいて検証を行った上、適切 4 -4.政策保有株主との聞で、取引

な意思決定が行われているか。 の経済合理性を十分に検証し

そうした検証の内容について ないまま取引を継続するなど、

分かりやすく開示・説明され 会社や株主共同の利益を害す

ているか。 るような取引を行っていない

政策保有株式に係る議決権 か。

の行使について、適切な基準

が策定され、分かりやすく関 15.アセットオーナー|

示されているか。また、策定 5 -1.自社の企業年金が運用(運用

した基準に基づいて、適切に 機関に対するモニタリングな

議決権行使が行われているか。 どのスチュワードシップ活動

4 -2.政策保有に関する方針の開示

において、政策保有株式の縮

減に関する方針・考え方を明

確化し、そうした方針・考え

方に沿って適切な対応がなさ

れているか。

[政策保有株主との関係]

を含む)の専門性を高めてア

セットオーナーとして期待さ

れる機能を発揮できるよう、

母体企業として、運用に当た

る適切な資質を持った人材の

計画的な登用・配置(外部の

専門家の採用も含む)などの

人事面や運営面における取組

みを行っているか4。また、

4 対話に当たっては、こうした取組みにより母体企業と企業年金の受益者とノ

(飽法 '18)51-3， 447 (1869) 



論説

そうした取組みの内容が分か

りやすく開示・説明されてい

るか。

、の間に生じ得る利益相反が適切に管理されているかについても、留意が必要で

ある。

(龍法 '18)51-3， 448 (1870) 


