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フォローアップ会議メンバーの皆様へ 

 

スチュワードシップ・コードおよびコーポレートガバナンス・コードのフォローアッ

プに関する有識者会議（「有識者会議」）へのICGN意見書 

 

私は、2021年2月15日に開催される有識者会議における議題として記された項目につい

てICGNの意見書をお送りできることをうれしく思います。 

 

ICGNは、54兆米ドルの資産を運用する投資家に率いられ、コーポレート・ガバナンス

と投資家のスチュワードシップのグローバルな基準についての主導的な専門機関であ

ります。私達のメンバーは、主に公的年金基金やその資産運用会社などの機関投資家

であり、したがって、投資家に代わって企業の長期的な成功を通じて持続可能な価値

を促進することに尽力しています。私達のコメントは、ICGNグローバル・スチュワー

ドシップ原則とICGNグローバル・ガバナンス原則に基づいており、いずれも世界の機

関投資家コミュニティの視点から書かれています。 

 

日本は、東京証券取引所の時価総額の 30％以上を海外投資家が保有しているなど、ICGN

メンバーにとって重要な市場です。ICGN は 20 年以上にわたり日本での規制に関する対

話に従事しており、東京では世界各国から数百人のガバナンスの専門家が集まるグロー

バルな会議を開催しています。私たちの Japan Policy Priorities（2019 年）は、ICGN

メンバーと日本に拠点を置くステークホルダーとの対話のための重要な課題を、有識者

会議への私達の最新の提出書面とともに示しています。   

 

このレターは、有識者会議の議題として記載されている以下の項目に対応しています。 

1. 持続可能性と気候変動 

2. 持続可能性と社会的不平等  

3. 企業と投資家の対話を充実させるための施策 

 

 

 

 



1. 持続可能性と気候変動 

 

1.1 持続可能性の定義 

 

ICGN は、企業と投資家が長期的な企業価値を維持・向上させ、最終的には持続可能な経

済成長と社会的繁栄に貢献することに相互の利益を共有することを、長年にわたり提唱

してきました。 

 

企業が持続可能性を考慮する際に何を考慮すべきかを理解する上で、2019 年に欧州の

サステナブル・ファイナンスに関する上級専門家グループが発表した定義を振り返るこ

とは有用です。すなわち、「持続可能性とは、経済的繁栄を長期的に持続させ、より社

会的包摂性を高め、有限な資源や自然環境の搾取により依存しないものにすることを意

味する」という定義です。  

 

持続可能性の問題は、グローバルなパンデミックと気候変動という最も大きなシステミ

ックな課題に世界が直面しているという文脈の中で、特に切実な問題となっています。

これらの巨大な出来事は、双方とも生態系の劣化に起因するものであり、人類の将来に

対するリスクとして二重に危機を引き起こしています。これらは相互に関連しており、

もし私たちがより健康で持続可能な世界を創造しようとするならば、これらのリスクを

同時に管理しつつ、世界的に経済を再起動させ、同時に地球を脱炭素化する必要があり

ます。 

 

ICGN グローバル・ガバナンス原則（「ICGN 原則」）は、こうした背景から今年改訂され、

持続可能性のガバナンスに対する取締役会の責任と、会社の戦略、業務、リスク管理と

の統合に重点を置いています。これは、従業員、顧客、サプライヤー、そしてより広く

社会を含む主要なステークホルダーとの良好な関係を維持しつつも、資本利益率に対す

る株主の正当な期待に応えることを意味します。これは、企業や投資家に対して、企業

の長期的な財務資本の維持・構築に関連する側面だけでなく、人的資本や自然資本に影

響を与える要因にも焦点を当てるよう求めるものです。 

 

個々の企業の持続可能性への対処法に影響を与える問題は多岐にわたります。この有識

者会議では、投資家にとって重要性が高く、企業との関わりの中で重要視されるであろ

う、気候変動と社会的不平等という 2 つのシステミック・リスクを取り上げます。 

 

 

 



1.2 気候変動 

 

現在、政治家、規制当局、資本市場関係者、そして社会一般の間では、気候変動が人類

の将来に深刻な脅威をもたらすものであり、他に類を見ない重要性を持っているという

点で世界的な認識の一致が得られています。 気候変動は、その悲惨な影響へ迅速に対

応し、緩和し、管理する能力が試されるという点で、現在のコロナ危機を凌駕するもの

となるでしょう。企業や投資家は、この脅威に直ちに対応し、将来の世代が社会的、環

境的、経済的にマイナスの影響を不当に負担させられることのないようにすることが求

められています。 

 

科学者たちは、化石燃料に依存しているため、過去 5 年間で世界の炭素排出量が 20％

増加しており、2100 年までに気温が 3℃を超えて上昇すると見込まれると警告していま

す。この地球温暖化の影響は、海面上昇や異常気象の頻発に現れており、森林伐採によ

り加速され、世界の生物多様性に壊滅的な影響を与えています。 

 

2006 年には、約 200 カ国が 2100 年までに世界の気温上昇を 2℃以下に抑えるという目

標を掲げたパリ協定に署名しました。その後、気候変動に関する政府間パネル（IPCC）

は、壊滅的な影響を避けるためには、地球温暖化を 1.5℃以内に抑えるべきだと警告す

る報告書を発表しました。IPCC は、地球温暖化を回避するための対策が十分に行われ

ていないと警告しています。実際、二酸化炭素の排出量を削減する代わりに、世界の石

油、石炭、天然ガスの消費量が増加しています。 国連の生物多様性と生態系サービス

に関する世界評価報告書は、生物多様性についても同様に問題視しており、もし私たち

がより環境に優しくクリーンな働き方のために変化のペースを速めなければ、地球上の

全種の約 25％が数十年以内に絶滅の危機に瀕していると主張しています。 

 

現在、政策立案者、企業、投資家、コミュニティの間では、この移行のためには差し迫

った断固とした行動が必要であるという緊急性の認識が高まっています。国連の持続可

能な開発目標（国連 SDGs）が 2017 年に発表され、投資家や企業などで構成される専門

家パネル（特に欧州とカナダ）は、目標達成に向けて前進するための有益な手法を産み

出してきました。その一例が、気候変動リスクを緩和する持続可能な投資商品を特定し、

共有の語彙を作るためのタクソノミの開発です。これにより、投資家は、投資戦略の一

環として国連 SDGs に貢献する企業へと資本を移動させることができます。 

 

 

 



1.3 ネット・ゼロ目標 

 

日本を含む多くの政府は、我々の経済が生み出す炭素排出量が大気からの除去量と同じ

になるように、ネット・ゼロ目標を宣言しています。世界の気温上昇を 1.5℃に安定さ

せるためには、2050 年までにこのネット・ゼロを達成することが重要です。ICGN は、

すべての政府に対し、達成のための行動計画を伴った経済のネット・ゼロ目標を設定し、

公表することを奨励しています。これは、市場－企業や投資家－に対して、気候変動と

ネット・ゼロへの移行によって提示されるリスクと機会を受け入れるようインセンティ

ブを与えるのに役立つでしょう。 

 

これは、化石燃料への依存度を下げ、持続可能な環境・社会インフラに向けて民間資本

を動員することを意味します。これにより、経済成長を促進しつつ、世界の有限な資源

を最適化することができるようになります。そうすることで、炭素排出量ネット・ゼロ

への移行を約束する企業は、気候変動の悪影響を緩和するだけでなく、再生可能エネル

ギー、資源効率性、スマートテクノロジーから生じる機会からも利益を得ることができ

ます。 

 

これを達成するためには、私たちは世界規模で団結し、協力しなければなりません。例

えば、ICGN のメンバーの多くは、「世界最大の温室効果ガス排出企業が気候変動に対し

て必要な行動をとるようにする」ために、「気候行動 100+」と呼ばれる連合に参加して

います。この連合によって特定された 167 社のうち約半数の企業が、2050 年までに排

出量をゼロにすることを約束しています。 

 

1.4 取締役会の責任 

 

ICGN は、企業の取締役会が気候変動への移行に責任を持ち、説明責任を果たすよう奨

励するために、Climate Action 100+イニシアティブ等を支援しています。取締役会は、

気候変動の影響が適切に特定、測定、監視、管理されていることを保証するために、自

社のビジネスモデルやリスク管理体制に気候変動の影響をどのように組み込んでいる

かを投資家に説明する準備をしておくべきです。 

 

改訂された ICGN 原則はまた、取締役会が、特に国連 SDGs で特定された企業に関連する

システミック・リスクを特定し、対処し、報告する責任があることを強調しています。

気候変動は、すべての市場、すべてのセクター、すべての産業に対して網羅的にシステ

ミック・リスクを及ぼします。温暖化する地球への影響を我々はリアルタイムで経験し

ているため、これらのリスクは予見可能であり測定可能です。 炭素の負の影響を緩和



するために今行動を起こすことは、将来のリスクの大きさに直接影響を与えます。 

 

取締役会が気候変動のリスクや機会に効果的に対応できるようにするためには、以下を

含め、多数の方法があります。 

 

 持続可能性の問題に精通した独立取締役を選任する。 

 取締役会全体が集団的に責任を負うことにかかわらず、独立取締役により主導され

るサステナビリティ委員会を設置する。  

 気候変動の影響とそれが会社の取締役会の役割にどのように適用されるかについ

て、教育を通じて理解を深める。 

 

1.5 気候変動に関する情報開示 

 

多くの ICGN メンバーは、2017 年に導入された TCFD（Taskforce for Climate-related 

Financial Disclosures）と企業の報告を整合させることを奨励しており、企業は気候

変動が彼らのガバナンス、戦略、リスク管理、リスク指標へどのように反映されている

かを記述するよう要求されています。より具体的には、ICGN は、企業の取締役会へ、以

下を奨励しています。 

 

 企業のビジネスモデルに対する気候変動の影響を評価し、長期的な戦略の一環とし

て、ネット・ゼロ経済のニーズを満たすためにどのようにビジネスモデルを適応さ

せるかを検討する。 

 地球温暖化 1.5℃の目標に合わせた排出量の削減目標を設定し、達成までの期間を

含めて公表する。 

 ネット・ゼロ目標達成のための計画を策定し、開示し、株主の承認を得る。 

 最高経営責任者（CEO）と経営陣の賞与制度をこうした計画に沿ったものとし、株

主の承認を得る。 

 

投資家が気候変動リスクに直面している企業の回復力を理解し、ネット・ゼロ目標の達

成に向けた進捗状況を評価する上で、これらの行動に関する開示は有用となるでしょう。

これには、移行リスク（企業が経済や社会の変化に適応できないリスク）だけでなく、

建物の損傷や保険料の増加など、事業運営に影響を与える物理的リスク（例：山火事、

干ばつ、洪水など）も含まれます。 

 

多くの企業はすでに TCFD の枠組みに沿って自主的に報告を行っており、ニュージーラ

ンドのような国では、TCFD を国の義務として導入することで、より広い範囲での採用



を奨励しています。英国では、今年 1 月から、ロンドン証券取引所のプレミアム市場へ

上場している企業に対して、コンプライ・オア・エクスプレインの手法によってではあ

るものの、TCFD に沿った報告を義務づけています（2025 年までに義務化される予定で

す）。欧州では、非財務報告指令の下で、TCFD が義務化される可能性があります。 

 

日本では、ICGN は TCFD コンソーシアムの活動を称賛し、企業が有価証券報告書で TCFD

に準拠した情報を開示するよう奨励しています。ICGN が有識者会議へ宛てた以前のレ

ターで述べたように、私達は、有価証券報告書及び株主総会招集通知は株主総会の前に

発送し、かつ英訳するべきであると強調しています。  

 

有価証券報告書には、ビジネスモデル、企業戦略、監査済の企業業績、KAM、政策保有

株式等のコーポレート・ガバナンスに関連する情報など、投資家にとって貴重な情報が

掲載されています。日本では、金融商品取引法や会社法など、ガバナンス関連の報告書

に求められる要素が分散しているため、コーポレート・ガバナンス関連の情報を入手す

ることは困難です。情報を単一の情報源に集約することで、投資家はコーポレートガバ

ナンス・コードに対するエクスプレインを評価し、議決権行使の判断を慎重に行うこと

が可能となります。別個の XBRL タグを用いたコーポレート・ガバナンス関連情報のデ

ジタル化によって、分析はより効率的になり、さらに強化される可能性があります。 

 

1.6 持続可能性の基準と枠組みのグローバルな統合 

 

TCFD を全世界の大企業に義務化し、IFRS の会計フレームワークに統合することを求め

る声が高まっています。これが IFRS の財務的なフレームワークの中に統合される可能

性もあります。より広い意味では、IFRS と米国会計基準ではリスクとリターンの非財

務的側面についての洞察が少ないため、持続可能性についての報告のための単一のグロ

ーバルなアプローチを求める声が高まっています。 

 

従来の財務報告は、ある時点で既に発生したことや財務な結果を主に記述しています。

従来の会計は取引に焦点を当てており、価値創造を支える無形のドライバーを捕捉する

ための準備が十分に整っていません。このため、財務会計上の測定値と、人的資本や自

然資本など、企業のパフォーマンスや長期的な価値創造に影響を与える無形のドライバ

ーとの間に「価値のギャップ」が生じてしまいます。  

 

より包括的な「持続可能性」の報告は、現代のビジネスに内在する複雑さと、企業の現

在および将来の戦略的方向性の文脈を反映しようとするものです。それは、財務諸表の

情報をサポート・強化するとともに、投資家が企業の長期的な戦略と展望についての評



価を形成するのに役立つでしょう。 

 

報告の一貫性と比較可能性を促進する上で、確立された任意的な ESG 報告基準とフレー

ムワークが多数存在します。ICGN は、最近のサステナビリティ会計基準委員会（SASB）

と国際統合報告評議会（IIRC）の合併を歓迎します。私達は、IFRS 財団の評議員会によ

る、世界的な持続可能性、特に気候に関する基準の可能性と、これに IFRS 財団が果た

しうる役割についてのコンサルテーションの結果に関心を持っています。 私達は、2021

年 11 月に開催される国連気候変動会議 COP26 において、サステナビリティ基準委員会

（SSB）の設立が発表される可能性につながる最終的な提案が近付いていると理解して

います。 

 

1.7 投資家の責任  

 

脅威のシステミックな性質を考えると、投資家は気候変動リスクを投資ポートフォリオ

から分散させることはできません。過去 1 年間、投資家の間では、ラリー・フィンク氏

から CEO への 2021 年のレターで以下のように述べられているように、持続可能な投資

に資産を投入しようという動きが再び活発化しています。 

 

「2020 年 1 月から 11月までに、世界の投資家は投資信託や ETF を通じて 2,880 億

米ドルもの資金をサステナブル資産に投資しました。2019 年の 1 年間に対する伸

び率は 96％に達します。私はこれが、長期にわたる、一方で足元において急加速し

つつある資本の再配分の始まりであると考えています。この変化は長い年月をかけ

て実現し、あらゆる種類の資産価値の評価を一変させることになると予想していま

す。気候リスクが投資リスクであることは明らかです。しかし、気候変動への対応

に伴う移行は歴史的な投資機会をもたらすものでもあります。」 

 

多くの投資家が 2050 年までにネット・ゼロ・ポートフォリオを目指すことを表明して

いますが、これはポートフォリオに含まれる企業が適切な情報開示を行うことに依拠し

ています。例えば、市場主導のイニシアティブや政府主導のイニシアティブが、投資家

への情報開示を増加させています。 

 

 TCFD は、アセット・オーナーに対し、気候上昇が 2℃以内に収まるように、炭素排

出量ネット・ゼロへの移行に向けて彼らのポートフォリオがどのように位置づけら

れているかを開示することを要求しています。 

 

 フランスでは、「緑の成長のためのエネルギー移行に関する法律」の第 173-VI 条



（2015 年）で、炭素リスクと気候変動への方針、そしてそれらがネット・ゼロ移行

の目標へどのように貢献しているかを開示することを、アセット・オーナーに求め

ています。 

 

 英国では、（2018 年）、年金基金は、企業のエンゲージメントや投票において、受託

者が環境、社会、ガバナンス（ESG）に関連するものを含む財務的に重要な要素をど

のように考慮しているかを説明しなければならないとしています。 

 

ICGN 自身は、国連の持続可能な開発のためのグローバル投資家（GISD）アライアンスと

提携しつつ、ICGN モデル・マンデート（2012 年）の見直しに着手しようとしています。

このモデル・マンデートは、時間軸、運用機関の報酬、ESG の統合を含むスチュワード

シップ上の義務を運用機関との契約へ盛り込む際に、アセット・オーナーが考慮すべき

条件の例を提供しています。 

 

このレビューは、モデル・マンデートを更新し、インベストメント・チェーンに沿った

主要な当事者の行動を、より長期的で持続可能な視点、特に国連の SDGs に関連した視

点へとシフトさせることを目的としています。これには、アセット・オーナーがマンデ

ートに含める可能性のあるパフォーマンス指標や運用機関に対するインセンティブに

関する提言が含まれています。ICGN と GISD は、2021 年 11 月に英国グラスゴーで開催

される COP26 会議に先立ち、最新のモデル・マンデートを公表したいと考えています。 

 

これらの取り組みは、投資家の受託者としての義務は財務的リターンを超えて、持続可

能性とガバナンスの要素を包含するという、今日の多くの市場における共通の理解に裏

打ちされています。2018 年、ICGN のメンバーは、投資家の義務を「注意義務」と「忠

実義務」を超えて拡張し、スチュワードシップ義務の一環としてシステミック・リスク、

タイム・ホライズン、ガバナンスの影響に対処するための「受託者義務に関する新しい

ICGN ガイダンス」を承認しました。翌年、欧州委員会は「ESG リスクがリターンに与え

る影響の程度」について投資家による開示を義務付けることを発表しました。  

 

国際的なレベルでは、ICGN グローバル・スチュワードシップ原則は、投資の意思決定、

議決権行使、投資先企業の関与における ESG 要素の分析、モニタリング、統合に関する

投資家の明確な責任を明確にしています。この視点をまだ受け入れていない市場にとっ

ては、ESG の統合がリターンを損なうものではなく、したがって受託者の義務であるこ

とを規制当局が明確にすることが、変革への重要な触媒となるでしょう。 

 



2. 社会的格差 

 

2.1 社会的要因の優先順位の上昇 

 

コロナ危機は、社会問題を、投資家にとって企業との対話の上での優先事項としました。

この危機は、年齢、貧富、性別、民族などによる社会的不平等を露呈させ、これまでに

ないほど資本主義に対する国民の不信感を広めました。どのようにして「レベルアップ」

し、「より良い状態に戻す」かは、あらゆる市場の企業や投資家にとって重要な優先事

項です。 

 

これを受けて、ICGN は 2020 年 4月、連帯の精神に基づき、この前例のない課題へ向け

て共に航行する中で対話のアジェンダを提供するために、企業経営者に向けた書簡を発

表しました。このアジェンダは、企業の長期的な財務の健全性と持続可能性を決定する

重要な要素として S(社会)の要因の重要性を高め、コロナ危機に対処する際に企業が考

慮すべき以下の大まかな優先事項を提案しています。 

 

 財務の健全性と支払能力を維持するために短期的な流動性要件を満たす一方で、従

業員の安全と福祉を確保すること。 

 

 社会的責任、公平性、持続可能な価値創造に関する長期的な視点を追求し、社会的

目的を公に定義すること。 

 

 労働力、利害関係者、資本の提供者を考慮し、資本配分の決定に全体的かつ公平な

アプローチをとること。 

 

 すべてのステークホルダーとの包括的なコミュニケーションを図り、戦略と業務の

中にレジリエンスを構築するという企業のアプローチに対する信頼感を醸成する

こと。 

 

2.2 企業の目的 

 

今、これまで以上に、社会は、社会における企業の役割と彼らの事業許可の正当性を疑

問視しています。これは、投資家が企業に説明責任を負わせることの有効性にまで拡大

しています。企業は、公共の利益のために繁栄、雇用、税収を創出します。しかし、企

業はまた、経済的リスク、富の不平等、環境悪化の加害者となりえます。このことが「ス

テークホルダー」資本主義への動きを促し、すべての人に責任と説明責任をよりよく示



すために「企業の目的」についての声明を出すようになりました。 

 

これを受けて、米国ビジネスラウンドテーブルのような組織が企業の目的についての声

明の公表をメンバーに奨励しているのを私達は目にしています。一方、欧州では、欧州

委員会が、企業の取締役会が株主とステークホルダーの利益のバランスをとり、SDGs に

沿った目標を用いて持続可能性を戦略に統合する方法についてコンサルティングを行

っています。グローバルには、ICGN 原則が強化され、以下の点を明確化しています。 

 

 取締役会は、企業の事業に対する社会的な許可を正当化するために明確な企業目的

を開示し、それが戦略と運営において追求されることを保証すべきであること。 

 

 取締役会は、取締役会が人的資本政策を監督することに関連して、特に従業員との

間で建設的なステークホルダー関係を促進するような企業文化を確保すべきであ

ること。 

 

2.3 所得格差 

 

2015 年、国連は所得格差の拡大を、システミックな社会的・政治的リスクの根本原因の

一つと認定しました。 昨年、コロナ禍への即時の対応の中で、多くの企業が一時的な

役員給与の削減やボーナスの削減（あるいはキャンセルさえも）を実施しました。これ

は特にパンデミックの影響を大きく受けた部門で顕著で、従業員の喪失をもたらしまし

た。  

 

今年、投資家はコロナ危機と危機からの回復に対する企業の長期的な対応と、それがCEO

の給与とパフォーマンスにどのように関係しているかを精査することになるでしょう。

ICGN は、報酬政策が上級経営陣と一般スタッフを公平に取り扱い、財務的な犠牲を適

切に分担することを目指すべきであると提唱しています。  

 

今年の ICGN 原則の改訂では、CEO/役員報酬の付与に関連してその根拠を開示し、年次

報酬報告書で開示すべき報酬委員会の責任についての言及が強化されました。投資家が

検討するであろう要素は以下の通りです。 

 

 公平性、CEO/役員報酬および賞与構造の水準が、平均的な従業員や会社の本拠地に

おける平均的な収入の中央値とどのように比較されているか。これは、医療保険な

どの第三次給付にも及びます。 

 



 CEO と経営陣の年金拠出構造が全従業員の間で一致するように、企業全体で年金給

付の一貫性を持たせること。 

 

 企業の持続可能な価値創造にとって重要で定量化の可能な ESG 指標を含むパフォー

マンス指標。ISS のデータによると、CEO の報酬と業績を整合させるために環境およ

び社会的指標を使用している企業がこれまで以上に多くなっています。社会的指標

（例えば健康と安全）は、環境的指標（例えば気候変動）の 5 倍以上の頻度で使用

されています。  

 

2.4 人的資本政策 

 

多くの ICGN メンバーは、価値創造のための長期的な戦略の一環として、人的資本がど

のように運営されているかについてのより良い情報の公表を企業に要求するよう、規制

当局に求めています。昨年、ICGN は、ヒューマン・キャピタル・マネジメント連合の一

員として ICGN のメンバーを支援する書簡を発行し、米国証券取引委員会（SEC）に対し、

企業が人的資本の方針、慣行、パフォーマンスに関する情報を開示することを要求する

よう求めました。  

 

我々はその後、企業に「重要な」人的資本目標の報告を要求する SEC による報告規則の

変更を歓迎しました。これは有益な第一歩であり、SECやその他の規制当局に対しては、

人的資本政策、特に労働力の安定性、総労働力コスト、異なる従業員レベルにおける民

族・人種の多様性、人材管理などについて、より透明性の高い情報を提供するよう企業

に求め続けることを我々は奨励しています。 

 

投資家は、これらの問題だけでなく、企業のコロナ禍への対応に関連した問題にも対応

したいと考えており、その際には以下のような点が対話の議題へ含まれます。 

 従業員、サプライヤー、顧客の健康と安全の確保 

 危機がビジネスにどのような影響を与えているかについてのスタッフへの継続的

な情報提供 

 公正な契約と労働条件の遵守 

 差別防止の方針と実践の維持 

 企業がバーチャルで社会的距離のある世界に移行していく中でのスタッフの育成 

 

3. 企業・投資家との対話を充実させるための施策 

効果的なコーポレート・ガバナンスと投資家のスチュワードシップの実践は、相乗的に

協働する関係者のエコシステムに依存しています。本レターの冒頭に明記されている前



提に向かって、企業と投資家は、長期的な価値を維持・向上させ、経済成長と社会の発

展に貢献するために、すべての関係者が協働しています。 

 

我々は、企業と投資家の間の建設的な対話を促進するために、金融庁、日本取引所グル

ープ・東京証券取引所、経済産業省、法務省及びその他の規制当局が行ってきた多くの

取組みを称賛します。ICGN は、コーポレート・ガバナンスと投資家のスチュワードシッ

プの方針と実践の継続的な改善を知らせ、促進するのに役立つ重要な文書の公表を認識

しています。 

 

- 日本コーポレートガバナンス・コード：企業のための原則（2018 年） 

- 日本スチュワードシップ・コード：機関投資家のための原則（2020 年） 

- 投資家と企業の対話ガイドライン（2018 年） 

 

3.1 パートナーシップを通じた意見の共有 

規制当局は、効果的なコーポレート・ガバナンスと投資家のスチュワードシップのため

に市場が採用すべき、ハード・ローに裏打ちされた規範とガイドラインを作成していま

す。卓越したコーポレート・ガバナンスへの道のりは、目的地ではなく行程にあり、「ワ

ンサイズ・フィット・オール」のアプローチは存在しません。受け入れられるベストプ

ラクティスに意見の相違が生じるのは避けられないことであり、コンセンサスを得るた

めには、建設的で継続的な対話が鍵となります。 

 

ICGN はこの精神に基づき、日本のガバナンスの専門家を代表する組織とのバーチャル

フォーラムや直接会っての会議を通じてのエンゲージメントを歓迎しています。その一

例として、日本を拠点とする企業と海外の機関投資家との間でコーポレート・ガバナン

スの優先事項についての相互理解を促進するために、2019 年に覚書を締結して以来盛

んになった経団連との継続的なエンゲージメントが挙げられます。特に、経団連が最近

発表した「企業と投資家による建設的な対話の促進に向けて」を歓迎しています。 

 

他にも、コーポレート・ガバナンスの効果的な機能に欠かせない中核的な分野の教育に

重要な役割を果たしている多くの団体があります。これには、日本公認会計士協会、日

本 IR 協議会、ジャパン・スチュワードシップ・イニシアティブ、日本取締役協会など

が含まれます。また、監査法人からインデックスプロバイダーに至るまで、無数の専門

的なアドバイザーが、継続的なコーポレート・ガバナンスの改善に向けた効果的な対話

を促進する上で重要な役割を果たしています。 

 

 



3.2 コンプライ・オア・エクスプレインを実際に理解する 

この対話をさらに強化する一つの方法は、日本コーポレートガバナンス・コードと日本

スチュワードシップ・コードが「コンプライ・オア・エクスプレイン」の枠組みを通じ

てどのように関連しているかをよりよく理解することである。この対話の重要性は、

ICGN グローバル・ガバナンス原則の原則 1.3 で明確にされています。 

 

"取締役会、特に議長やシニア独立社外取締役、委員会議長は、株主、債権者、その他

の利害関係者と定期的に対話を行い、有意義な対話を行うべきである。このような対話

は、ガバナンス、環境、社会的方針、実践と同じように企業の戦略的方向性やリスク管

理、業績に重要な関連性を持つすべての事項を網羅するものでなければなりません。” 

 

コーポレート・ガバナンスは、1992 年にキャドバリー委員会によって「企業が指示さ

れ、制御されるシステム」と定義されました。この定義では、取締役会は会社を「指揮」

し、統治し、その価値観を定義する責任があり（経営者の日常業務とは異なる役割）、

株主は投資先企業の監視、議決権行使、エンゲージメントを通じて取締役会に説明責任

を負わせることで会社を「制御」する責任があることを明確にしています。 

 

高水準のコーポレート・ガバナンスに対する説明責任は、情報開示と企業と投資家の間

の対話を通じて管理されています。コンプライ・オア・エクスプレインとは、通常、証

券取引所の上場規則や法律に定められているものであり、企業は、国の規範に記載され

ているコーポレート・ガバナンスの原則と実例を適用し、どのように行ったかを投資家

に開示することを要求されています。ICGN は、日本ではこの開示を有価証券報告書に

一元化することを推奨しています。 

 

コンプライ・オア・エクスプレインという枠組みが効果的に機能するためには、企業は、

特定のコード勧告を受け入れない正当な理由を持ち、投資家に開示しなければなりませ

ん。企業が受け入れない際の説明は意味のあるものでなければならず、また、投資家に

代替アプローチの明確な理由とそれがもたらす影響を説明しなければなりません。 

 

投資家にとって、コンプライ・オア・エクスプレインの枠組みは、投資家が株主の権利

を十分な情報に基づいて活用し、コーポレート・ガバナンスの監督において株式所有者

としての責任を効果的に行使することを前提としています。投資家は、コードを受け入

れないことへの説明を慎重に検討し、個々の企業の状況を十分に考慮することが期待さ

れています。また、投資家は、コードを受け入れないことが議決権行使の意思決定に影

響を与える可能性のある場合、彼らの意見を企業にフィードバックすべきです。この前

提条件は、ICGN グローバル・スチュワードシップ原則の原則 3.4 に記載されています。 



 

投資家は、投資先企業のコーポレート・ガバナンスの実践を理解し、関連する国内外の

規範に照らした報告の質を検討すべきであり、関連するコーポレート・ガバナンスの規

範かを受け入れていない場合の説明も含めて検討すべきである。また、投資家は、法的

環境、文化的規範、株式所有者の特性を考慮に入れて、投資先企業の具体的な状況を理

解すべきである。 

 

3.3 取締役の能力構築  

 

今後は、上場会社の取締役会における独立社外取締役の割合の増加、政策保有株の削減、

有価証券報告書へのアクセスの改革、資本効率の改善など、有識者会議で議論されたガ

バナンスの優先課題について、迅速に進展させるべきです。これは、特に企業と投資家

の間での経験と学習の機会を設けることを通じて促進することができます。  

 

ICGN は、日本の企業に対し、取締役会の責任を行使する際の実効性を高めるために、執

行役員及び独立社外取締役を問わず、すべての取締役が高水準のコーポレート・ガバナ

ンスについて教育を受けることにコミットすることを奨励しています。私たちは、企業

が取締役のための研修方針を開示し、適切な期間に実際にどのような研修が行われたか

を報告することを奨励しています。   

 

ICGN はまた、日本の企業に対し、すべての新任取締役が就任後できるだけ早く会社に

ついて十分な情報を得られるように、正式な導入プロセスを持つことを奨励しています。

これには、会社の戦略、事業運営、規制上の義務、その他の基本的なビジネスの推進力

についての理解を深めることが含まれます。 

 

これらの提言は、原則 4-14 の下で取締役レベルの専門的能力開発の重要性を強調して

いる日本コーポレートガバナンス・コードと一致しています。 

 

新任者をはじめとする取締役・監査役は、上場会社の重要な統治機関の一翼を担う者と

して期待される役割・責務を適切に果たすため、その役割・責務に係る理解を深めると

ともに、必要な知識の習得や適切な更新等の研鑽に努めるべきである。このため、上場

会社は、個々の取締役・監査役に適合したトレーニングの機会の提供・斡旋やその費用

の支援を行うべきであり、取締役会は、こうした対応が適切にとられているか否かを確

認すべきである。 

 

日本コーポレートガバナンス・コードでは非常に明確に規定されていますが、日本では



取締役会レベルの専門的能力開発の実践は比較的珍しいと思われます。私たちは、取締

役が研修活動に参加することを保証することを奨励しています。 

 

- 個々の取締役の能力と知識が向上し、その役割を適切に遂行できるようになる。 

- 長期的な企業の持続可能性を確保するための取締役会の有効性と戦略的意思決定の

向上。 

- コーポレー・ガバナンスのベストプラクティスを理解することで、株主や利害関係者

の間での評価が高まる。 

 

結論として、企業は株主のみならず、すべてのステークホルダーのために価値を創造し、

その資源を積極的に社会・環境問題の解決に活用することが求められています。 そし

て投資家は、株式所有の力と責任あるスチュワードシップの実践を通じて、良きガバナ

ンスの守護者として行動しなければなりません。  

 

有識者会議にコメントを提供する機会をいただき、ありがとうございました。ご質問が

ある場合や、私たちのコメントについてより詳細に議論したい場合は、私または下記の

同僚までご連絡ください。私たちのコメントがお役に立てれば幸いです。 

 

敬具 

ケリー・ワリング 

最高経営責任者 

 

（省略） 


