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Ⅰ.（１）総論-①：スチュワードシップ・コードの定期的な見直し
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「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≫

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（平成26年２月26日）

前文

15．本検討会は、機関投資家による本コードの実施状況（受入れ・公表を含む）や

国際的な議論の動向等も踏まえ、本コードの内容の更なる改善が図られていくこ

とを期待する。このため、本検討会は、金融庁に対して、おおむね３年毎を目途と

して、本コードの定期的な見直しを検討するなど、適切な対応をとることを期待す

る。こうした見直しが定期的に行われることにより、機関投資家やその顧客・受益

者において、スチュワードシップ責任に対する認識が一層深まり、本コードが我

が国において更に広く定着していく効果が期待できるものと考えられる。



Ⅰ.（１）総論-②： ICGN及びオランダのスチュワードシップ・コード
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 ICGN(International Corporate Governance Network）：2016年6月の年次総会において、グ
ローバル・スチュワードシップ原則を採択。

 オランダ：2018年6月、改正後のEU株主権利指令(Shareholder Rights Directive)を踏まえ、
改訂スチュワードシップ・コードを公表。

要点

ICGN ○投資家のスチュワードシップ責任、方針、プロセスにおける現在のベストプラクティスに

対するICGNの見解を明らかにし、スチュワードシップの包括的なモデルを提供。

○原則とその指針に加え、各市場参加者の役割について記載する三部構成。

○利益相反を含め、運用機関のガバナンス管理・開示について原則で指摘。

○パッシブ運用における対話先企業の選定、対話の質及び明確な成果に焦点を当てた、

戦略的アプローチの必要性等に言及。

オランダ ○機関投資家のスチュワードシップ・方針の目的として、長期的な企業価値創出に言及。

○受益者と顧客に対し、どのように株主権利を用いたかを知らせる機会を提供。

○機関投資家に、議決権行使助言会社に関する開示と、議決権行使助言会社を用いる

場合に自身の投資方針に沿っていることの確約を要求。

○機関投資家に、他の機関投資家とともに、積極的に上場会社等のステークホルダーと

の建設的対話を行うことを推奨。



Ⅰ.（１）総論-③：アジアにおけるスチュワードシップ・コードの比較

 アジアでは、日本とマレーシアが先行してスチュワードシップ・コードを制定。
 多くの国で、投資の意思決定の考慮要素や対話の内容にＥＳＧ要素を含むことを明示。

日本 マレーシア 台湾 香港 シンガポール 韓国 タイ

制定・改訂時期
2014年2月

2017年5月改訂
2014年6月 2016年2月 2016年5月 2016年11月 2016年12月 2017年2月

活動方針の
策定・開示

○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

利益相反管理 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

投資先企業の
状況把握

○
○

対話結果を毎
年報告すべき

○ ○ ○ ○ ○

投資先企業
への関与

○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

議決権行使
（方針の開示等）

○ ○ ○ ○ ○

○
議決権行使結果
および理由を
開示すべき

○

顧客への報告 ○
○

（一部）
○ ○ ○ ○ -

対話のための
実力の具備

○ - - - - ○ -

協調行動
○

（一部）
- - ○ ○ - ○

ＥＳＧへの言及

○
投資先企業の事業
リスク、収益機会
（社会・環境問題に
関連するものを含
む）等を把握すべき

○
投資の意思決
定過程で持続
可能性(ESG
含む)を考慮
すべき

○
投資先企業へ
のモニタリング
の内容にESG
要素を含む

○
企業にＥＳＧに
関する方針を持
つよう促し、重要
な要素につき対
話すべき

○
投資家の企業と
の対話には環境、
社会に関する
テーマを含む

- ○
投資先企業の
決定には、ＥＳＧ
要素に対する企
業の対応状況を
考慮すべき 4
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建設的な対話

スチュワードシップ・
コード

コーポレートガバナンス・
コード

・2014年２月 策定
・2017年５月 改訂

指針３－３（抜粋）

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（※）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
とに運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。

（※）ガバナンスと共にESG 要素と呼ばれる。

機関投資家 企業

投資

企業情報の
開示

・2015年６月 策定
・2018年６月 改訂

基本原則３ 考え方（抜粋）

我が国の上場会社による情報開示は、計表等につい
ては、様式・作成要領などが詳細に定められており比
較可能性に優れている一方で、会社の財政状態、経営
戦略、リスク、ガバナンスや社会・環境問題に関する事
項（いわゆるＥＳＧ要素）などについて説明等を行うい
わゆる非財務情報を巡っては、ひな型的な記述や具体
性を欠く記述となっており付加価値に乏しい場合が少
なくない、との指摘もある。取締役会は、こうした情報を
含め、開示・提供される情報が可能な限り利用者に
とって有益な記載となるよう積極的に関与を行う必要
がある。

Ⅰ.（１）総論-④：コーポレートガバナンス改革とＥＳＧ情報の開示について



Ⅰ.（１）総論-⑤：海外におけるＥＳＧ要素を考慮した投資に関する取組み
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2006年、「責任投資原則（PRI：Principles for Responsible Investment)」を発表。その中で、
投資分析と意思決定プロセスにESG課題を組み込むこと等を内容とする６原則を提示。

その他、気候変動関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）は、2017年6月、企業による自
主的な開示を促すための提言をまとめた最終報告書を公表。

海外当局における、ESG要素を考慮した投資に関する取組みは、以下のとおり。

海外におけるESG要素を考慮した投資に関する取組み

米国 ○米国労働省は、2016年、企業年金の受託者は、受託者責任との関係に照らし、投資方針
や議決権行使にESGの要素を考慮することができる等の解釈を示した通知を公表。
当該解釈に対する質問への回答として、労働省は、2018年4月、ESG要素について、それ
が経済的影響があるとして安易に取り扱ってはならず、受託者の経済的な利益に着目す
べきとの考え方を示した。

英国 ○改訂スチュワードシップ・コードの原案では、機関投資家は、重要なESG要素をどのように
考慮しているかを示さなければならないこと等を記載。

○企業年金の受託者は、2018年9月、投資プロセスにおいて、財務的に重要であると考えら
れるESG要素を考慮する必要ある等を示した企業年金制度に関する規則を改正（本年10
月１日より適用）。

香港 ○スチュワードシップ・コードにおいて、投資家は、投資先企業においてESGの問題に関す
る方針の策定を促し、企業の信用、評判、又は業績に影響を及ぼす可能のある重要な
ESGの問題について投資先企業と対話を行うべき、等を記載。

日本でも2015年、年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）がPRI
に署名。日本からの署名は69社（2019年2月22日時点）。
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Ⅰ.（２）運用機関-①：個別の議決権行使結果の公表

（出所）日本投資顧問業協会 日本版スチュワードシップ・コードへの対応等に関するアンケート(第５回)の結果について(平成30年10月実施分)より金融庁作成

日本株投資
残高を有する

96社

5.4%

21.6%

27.0%16.2%

29.7%

顧客の承認を得られなかった

システム対応等が必要であり、コストがかかる

議決権を有していないため

上場株式への投資を想定していないため

その他

38.5%

11.5%

50.0%

公表している
（公表予定を含む） 今後も公表予定なし

今後公表するか
どうか検討中

＜理由＞

（その他の主な理由）
・顧客が少なく要請があれば個別に公表するため
・個別開示は、当該企業との建設的な対話等に影響を及ぼし、顧客の最善の利益を損なう可能性がある
・少数の銘柄のみに投資しているため

個別の議決権行使結果の公表が進んでいるものの、コストや顧客の要請に応じて開示
していること等を理由として今後も公表を予定していない機関も依然として少なくない。
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Ⅰ.（２）運用機関-②：利益相反管理の体制

65.9%

21.1%

3.3% 8.9%
0.8%

独立した方針として策定済

スチュワードシップ・コードに関する方針

の中で規定
顧客本位の業務運営に関する原則に対

する方針の中で規定
上記以外の方法で規定（社内規程等）

策定中

123社

11.5%

54.9%

41.8%

13.9%

7.4%

13.1%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

講じていない

その他（議決権行使ガイドライン、社内規程の遵守等）

社内における利益相反管理部門の設置

議決権行使助言機関の活用

独立役員による確認

第三者委員会の設置
利益相反管理に関す
る具体的な取組み

＜利益相反管理方針の策定状況＞

（出所）日本投資顧問業協会 日本版スチュワードシップ・コードへの対応等に関するアンケート(第５回)の結果について(平成30年10月実施分)より金融庁作成。

※複数回答可

ほぼ全ての機関投資家が利益相反管理に関する方針を策定している一方、第三者委
員会の設置や独立役員による確認を行っている機関は少数。



 議決権行使方針の公表内容の水準について機関投資家により差異が見られる。
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Ⅰ.（２）運用機関-③：開示の事例（議決権行使方針）

（Ａ社）社内の詳細な議決権行使方針を公表する例 （Ｂ社）議決権行使方針の概要を公表する例

（Ｃ社）議決権行使方針を公表しない例

議案毎の議決権行使基準
につき、原則に加え例外的
判断をする場合についても
詳細に公表



ニッセイアセットマネジメント 「スチュワードシップ活動の振り返りと自己評価 」
（2018年8月）

10

第三者委員会における毎回
の主な討議内容を公開

Ⅰ.（２）運用機関-④：開示の事例（利益相反管理）

独立した社外者を含む第三者委員会による利益相反管理体制を具体的に開示。
第三者委員会での審議内容を具体的に開示。

三井住友信託銀行

第三者委員の氏名と
その役割を表示

Stewardship Report 2017

Stewardship Report 2018/2019

議決権行使の利益
相反管理体制を明示

第三者委員の
構成とその役割
を明示

三井住友トラスト・アセットマネジメント

三井住友信託銀行



Ⅰ.（２）運用機関-⑤：開示の事例（エンゲージメント‐１）

スチュワードシップ活動の対象企業及び対話内容の決定過程を具体的に開示。

第一生命保険 スチュワードシップ活動報告（2017年度活動結果及び
2018年度活動計画）

アセットマネジメントOne スチュワードシップレポート ２０１８
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パッシブ運用における対
話の対象企業の絞り込み
や狙い等を説明

対話テーマの選択や運用
手法別の対話数等、対話
の効率性の理解に資する
情報を提供

対話の対象先を選定する際の考え方や
主な対話テーマに関する情報を提供



個別企業との対話内容とその結果、これらを踏まえた対応・進捗、自己評価を具体的に開示。

三菱UFJ信託銀行 「スチュワードシップ報告２０１８」

具体的な対話内容
とその結果や対応
方針を開示

対話の結果を時系列的に
具体的なＫＰＩに応じて開示

12

Ⅰ.（２）運用機関-⑥：開示の事例（エンゲージメント‐２）

Hermes EOS “Annual Report 2017”

担当者のインタビュー形式で、
実際の対話の事例について、対
話内容の選択理由やその後の
状況、今後の対応方針を説明

自ら設定した目標に対す
る進捗のあった件数とな
かった件数を表示

注：Hermes EOSは、運用委会社に対話サービスを提供する
スチュワードシップ専門機関



Ⅰ.（２）運用機関-⑦：対話活動の開示に関するICGN表彰

 ICGNは、2018年12月、年内に実施された企業との対話活動の開示が最も優良であった投
資家を表彰。
・アセットオーナー：グローバル・スチュワードシップ開示賞：米国 CalSTRS（加州教職員年金）
・アセットマネジャー：グローバル・スチュワードシップ開示賞：米国 BlackRock
・グローバル・スチュワードシップ・チャンピオン賞：Edward Mason氏（英国Church 

Commissioners for England)）－Exxon Mobil社に対し気候変動により事業モデルがどのように
影響を受けるかの開示を求める株主キャンペーンに対して－
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Blackrock 2018 Annual Report

今年度の対話
方針の明示

アジア太平洋地域で対話
を行った企業名の公表

ブラックロック・ジャパン「スチュワードシッ
プ・レポート」2017年7月～2018年6月

対話の事例紹介：任期の長い取
締役・社長選任への反対件数



Ⅰ.（２）運用機関-⑧：対話に関する企業側の意見

企業は投資家との対話において、企業に対する分析・理解が浅いことやショートターミズム
に課題を感じているとの指摘。

14

＜対話に際して投資家に感じる課題（企業）＞

17.6%

41.5%

52.0%

9.1%
3.1%

0.3%

24.4%

3.3% 2.9%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

a b c d e f g h 無回答

＜企業からの意見＞

 セルサイドアナリストと比べると事業環境を含めた事業への理解が浅く、議論が噛み合わないことも
ある。

 中長期の対話と言いつつも２～３年程度であるケースも多く、まだまだショートターミズムだと感じる。
（一方、１０年程度の長期的な経営戦略等を尋ねる投資家が徐々に増えているとの意見も別途あっ
た）

 反対の議決権行使を経営の改善につなげるために、議決権行使基準を開示している場合や助言会
社を活用している場合は、その旨を明示していただきたい。

 集団的エンゲージメントについては、複数の投資家によって練られた内容に期待している。

（出所）平成29年度生命保険協会調査「株式価値向上に向けた取り組みについて」 ※2017年10月4日～11月6日実施。上場企業581社、機関投資家116社から回答。

a. 企業側に対する一方的な提案や要求
b. 企業に対する分析や理解が浅い
c. 短期的なテーマのみに基づく対話の実施
d. 実績作りのための形式的な対話が多い
e. 他のステークホルダーを軽視するような提案
f. 対話に応じない
g. 特段なし
h. その他（具体的には ）



Ⅰ.（３）企業年金等のアセットオーナー‐①：
企業年金の加入者に対する情報提供制度（米国）
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米国では、ERISA法（Employ Retirement Income Security Act of 1974）に基づき、企業年金に対
し、労働省等への年次報告書（Form5500）の提出が求められている。

米国

法令名 ERISA法（the Employ Retirement Income Security Act of 1974）

開示内容 企業年金は、労働省等に対し、以下の事項を含む年次報告書を提出する必要がある。年次報告書は、労
働省のウェブサイトにて公表される。
・ 企業年金制度の内容

- 各年金プランの基本情報（名称、加入者等の数及びその内訳、資金調達の方法等を含む）
・ 企業年金の財務情報

- 企業年金の財務諸表（監査報告書の添付が必要）
- 項目別の資産及び負債の簿価及び時価

・ 利害関係者の取引
・ サービスプロバイダーや投資先のファンドの名称等

年次報告書（Form5500）による開示例

○年次報告書（Form5500）は、労働省のウェブサイトにて公表。

企業年金制度の内容

• 加入者等の数及びその内訳
• 資金調達の方法

投資先のファンドの名称

企業年金の財務情報



Ⅰ.（３）企業年金等のアセットオーナー‐②：
企業年金の加入者に対する情報提供制度（欧州）
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EUでは、企業年金に、企業年金の加入者及び受給者等に対する個人別の年金給付通知
（Pension Benefit Statement：PBS）の発行を新たに義務付ける内容を含む指令を2016年12月に改
正（本年1月13日までに加盟国において国内法を整備）。

EU

法令名 EU職域年金基金指令（Institution for Occupational Retirement Provision Directive ：IORP II）

開示内容 各加盟国は、企業年金に、各加入者のPBSを作成し、少なくとも毎年、ウェブサイト等又は書面により、無
料で提供するものとする。PBSには、主要な記載事項として、最低限以下の事項を含める。
・ 個人情報（退職年齢を含む）、企業年金の名称・連絡先
・ 企業年金のスキームに基づく全部又は一部の保証に関する情報
・ 退職時の年金給付額の予測等
・ 年金スキームの特性を考慮した受給資格又は積立資本額に関する情報
・ 少なくとも過去12か月間の拠出額
・ 企業年金のスキーム全体の積立状況

○欧州保険年金監督局（EIOPA）は、PBSについて、従前の加盟国での加入者等への具体的な通知
例を取り上げつつ、2018年12月、予測の提供方法、コストの開示（※）、PBSのレイアウト等の開示
に関する原則をまとめたガイダンスを公表。
※ IORPIIでは、確定拠出年金（DC）についてのみ、PBSにおけるコストの開示を義務付けている。

PBSの開示に関するガイダンスにおける開示例

・個人情報
・本年の拠出額
・予想年金給付額

（年金A） （年金B）

・昨年の拠出額合計
・本年の拠出額
・運用益
・支払ったコスト（口座管理
手数料、運用手数料）
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 海外のコードにおいては、運用コンサルタントに関する言及がなされている事例あり。

コード 言及箇所 内容

ICGN
（グローバ
ル・スチュ
ワードシッ
プ原則）

Part 3

（スチュワード
シップのエコシ
ステム）

Investment consultants and advisors
Investment consultants and advisors can assist asset owner and asset
managers with developing and implementing their responsibilities as part
of their advisory services. （中略）consultants, advisors and other service
providers （中略） should endeavour to understand their role in the
investment chain and to provide services in the interests of their
immediate clients and ultimate beneficiaries.

＜抄訳＞運用コンサルタント及びアドバイザーはアセットオーナー及び
アセットマネジャーがその責務を構築又は実施する事を支援できる。コ
ンサルタント、アドバイザー、その他のサービス提供者は直接の顧客並
びに最終受益者の利益の為にインベストメント・チェーンの中における
自らの役割を認識するよう努めるべきである。

英国

（ 改 訂 ス
チュワード
シ ッ プ ・
コ ー ド 原
案）

Introduction 2
（コードは誰の
ためか）

及び

Introduction  3d
（2019年コード
の主要な変更
点）

The Code is written for asset owners, asset managers and entities
providing services to the institutional investment community, including:
investment consultants, proxy advisers and other service providers that
want to demonstrate their commitment to stewardship. The Provisions
are tailored to different roles within the investment community.

＜抄訳＞コードは、アセットオーナー、アセットマネージャー、機関投資
家の共同体のために書かれており、運用コンサルタント、議決権行使助
言会社及び、スチュワードシップに対する責任を明らかに示したい他の
サービスプロバイダーも含まれる。各則は投資共同体の異なる役割ごと
に定められている。
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Ⅱ.（１）コーポレートガバナンス改革と開示制度の見直し：

建設的な対話の促進に向けたガバナンス情報の提供

○ 日本の役員報酬は欧米と比べて少額で、十分なインセンティブになっているのか疑問。
業績と報酬との関係性、報酬の算定方法等について、詳細な情報がほしい。

○ 投資判断に当たっては、各取締役の年間報酬総額（現金・株式報酬を含む）や、株式報酬制度の概
要の開示を望む。

役員報酬

The Procter and Gamble Company の 記載内容

報酬プログラムの内容
や要素ごとの算定方法

日本企業の開示例（2017年3月期）

全取締役の過去１年の報酬の一覧

CEO・CFO及び報酬額上位３
位までのエグゼクティブオフィ
サーの過去３年の報酬の一覧

⑤ 役員報酬
ロ. 役員の報酬等の額又はその算定方法の決定

に関する方針の内容及び決定方法

取締役及び監査役の報酬の額は、取締役全
員及び監査役全員の報酬総額の最高限度額
を株主総会の決議により決定し、各取締役の
報酬額は、取締役会の授権を受けた代表取締
役が、業績貢献や業務執行状況を勘案して決
定し、各監査役の報酬額は、監査役の協議に
より決定しております。

＜海外機関投資家からの意見＞


