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Ⅰ. スチュワードシップ・コードをめぐる前回改訂以降の状況 
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１．スチュワードシップ・コードの現状等 
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スチュワードシップ・コードの受入れ機関数の推移 

127 

269 

海外 

国内 

 2014年２月のスチュワードシップ・コード策定以降、受入れ機関数は継続的に増加し、269機関
が受入れを表明（2019年９月30日時点） 。 

要差し替え。 
機関数 
日付 
図表（図表中の日
付も） 

国内・海外が図の
凡例と重複してい
るので、どちらかに
統一 

4 （出所）金融庁 



欧州 

アジア 

その他 

蘭・ベストプラクティス集 

（2011.6） 
Eumedion (自主団体) 

英国・策定 
（2010.7） 

財務報告評議会

（FRC） 

英国・改訂 

（2012.9） 
英国 

改訂中(2回目） 

（～現在） 

蘭・策定 

（2018.6） 

伊・策定 
（2014.11） 
Assogestioni 
(自主団体) 

伊・改訂 

（2016.10） 

日本・策定 
（2014.2） 

カナダ・策定 
（2010.12） 

The Canadian Coalition for 
Good Governance(自主団体)  

南ア・策定 
（2011.7） 

The Institute of Directors in 
Southern Africa(自主団体) 

豪州・策定 
（2017.7） 

Financial Services 
Council(自主団体)  

カナダ・改訂 

（2017.5） 

2010 2014 2017 

日本・改訂 
（2017.5） 

マレーシア・策定 
（2014.6） 

マレーシア証券委員会(SC)他 

香港・策定 
（2016.3） 

香港証券先物委員会（SFC） 

台湾・策定 
（2016.6） 

台湾証券取引所（TWSE) 

韓国・策定 
（2016.12） 

Korea Stewardship Code Council 
(自主団体)  

シンガポール・策定 
（2016.11） 

Stewardship Asia Centre 
(自主団体) 

アジアのコード 
導入の動き 

米国・策定 
（2017.1） 

The Investor Stewardship 

Group(自主団体)  

（年） 

（参考）韓国コードは策定当初の検討は金融庁と同等の政府機関
で議論されていたが、策定段階では自主団体に移行されたとのこ
と。 
http://sc.cgs.or.kr/eng/about/committee.jsp  
 

南アフリカは自主団体だが、金融庁と同等の政府機関と証券取引
所からサポートを受けているとのこと。 

古いバージョンと
は、南アと豪州の
機関名が異なる。 

各国のスチュワードシップ・コードの策定等の状況 

5 

http://sc.cgs.or.kr/eng/about/committee.jsp
http://sc.cgs.or.kr/eng/about/committee.jsp


原則１ 原則１ 原則Ａ 原則１（案） 

原則２ 原則２ 原則Ｂ 原則２（案） 

原則４ 
機関投資家はい
つ・どのようにス
チュワードシップ
活動をエスカレー
ションするのか、
明確な方針を策
定すべきである。 

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」を通じて、
投資先企業との認
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。 

原則Ｅ 
機関投資家は建設的
かつ実用的な方法で、
企業との見解の違い
を解決し、解決するよ
う努めなければならな
い。 
※Ｅ.２)機関投資家は企
業との間で信頼と共通
理解を構築できるような
方法でエンゲージメント
をすべき。 

原則４（案） 
Ｈ．受入表明者は、資
産価値を維持し高め
るために、建設的な
エンゲージメントを
行わなければならな
い。 

英国のコード 

（2010.7策定、2012.9改訂） 
英国コード改訂案

（2019年内を予定） 

日本のコード 

（2014.2策定、2017.5改訂） 

ISGのフレームワーク（米国） 

（2017.1策定） 

米国コード
を前頁に合

わせる 

主要国のスチュワードシップ・コード（建設的な対話） 
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２．前回のスチュワードシップ・コード改訂の概要と 
  フォローアップ会議の意見書 

直しましたがいまいちなので、
島貫補佐において明案あれば

是非 

⇒「前回のスチュワードシップ・
コードの改訂及びフォローアッ
プ会議の意見書（orフォロー

アップ会議での議論）」はいか
がでしょうか。（西原） 

➡いいですね！（島貫） 

空白削除 
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• 機関投資家がコードを受け入れるかどうかは任意。ただし、金融庁がコードの受入れを表明した「機関投資家のリ
スト」を公表する仕組みを通じて、コードの受入れを促す。 

• プリンシプルベース・アプローチ：自らの活動が、形式的な文言・記載ではなく、その趣旨・精神に照らして真に適
切か否かを判断。 

• コンプライ・オア・エクスプレイン：コードは、法令のように一律の義務を課すのではなく、「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」を求める手法を採用。 

 機関投資家は、 

 １．スチュワードシップ責任を果たすための「基本方針」を策定し、これを公表すべき。 

 ２．顧客・受益者の利益を第一として行動するため、「利益相反」を適切に管理すべき。 

 ３．投資先企業のガバナンス、企業戦略等の状況を的確に把握すべき。 

 ４．建設的な対話を通じて投資先企業と認識を共有し、問題の改善に努めるべき。 

 ５．「議決権行使」の方針と行使結果を公表すべき。 

•  議決権行使結果は、個別の投資先企業及び議案ごとに公表。 

•  形式的に議決権行使助言会社の助言等に依拠せず、自らの責任と判断の下、議決権を行使すべき。 

 ６．顧客・受益者に対して、自らの活動について定期的に報告を行うべき。 

 ７．投資先企業に関する深い理解に基づき、適切な対話と判断を行うための実力を備えるべき。 

概 要 

枠組み 

機関投資家が、投資先企業との「建設的な対話」を通じて、企業の持続的成長と顧客・受益者の中長

期的な投資リターンの拡大という責任（スチュワードシップ責任）を果たすための行動原則。 

2014年２月26日策定 
2017年５月29日改訂 

スチュワードシップ・コードの概要 
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上場企業 運用機関 

スチュワードシップ・コード 
（機関投資家の行動原則） 

コーポレートガバナンス・ 
コード（企業の行動原則） 

最終 
受益者 

投資 

ﾘﾀｰﾝ ﾘﾀｰﾝ 

投資 

ﾘﾀｰﾝ 

投資 

中長期的な 
リターンの向上 

中長期的な 
企業価値の向上 日 本 経 済 全 体 の 好 循 環 を 実 現 

アセットオーナー 

(年金基金等) 
働きかけ・ 

ﾓﾆﾀﾘﾝｸ゙の実施 

コーポレート 
ガバナンス改革の 
「形式」から「実質」 

への深化 

中長期的な視点に立った 
建設的な対話 

議決権行使助言会社 

議案の賛否を助言 

•アセットオーナーによる実効
的なスチュワードシップ活動 
•アセットオーナーが運用機関
に求める事項・原則の明示 

•運用機関のガバナンス・利益相反管理
の強化（第三者委員会の設置・利益相反
管理方針の公表など） 
•パッシブ運用における積極的な対話 

助言の際の
十分な経営
資源の投入 

•機関投資家の経営陣におけるスチュワードシップ責任を果たすための適切
な能力・経験の確保 

•議決権行使結果の公表の充実（個別の投資先企業・議案ごとの公表） 

•運用機関によるコードの実施状況の自己評価・公表や、自己評価等を活
用したアセットオーナーによる運用機関に対する実効的なモニタリング 

 

スチュワードシップ・コード：前回の改訂（2017年５月） 

 コーポレートガバナンス改革を「形式」から「実質」へと深化させていくためには、機関投資家が、
実効的に企業との間で「建設的な対話」に取り組むことが重要。 

 このため、運用機関におけるガバナンス・利益相反管理の強化等を促すとともに、年金基金等
のアセットオーナーの役割を明確化。 
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スチュワードシップ・コード 
(2014年策定・2017年改訂) 

コーポレートガバナンス・コード 
(2015年策定・2018年改訂) 

投資 投資 

リターン 

資金 

働きかけ 建設的な対話 企業 

リターン リターン 

年金受給者等
（国民） 

アセットオーナー 
 
  公的年金（GPIF等） 
  企業年金  等 

運用機関 

議決権行使助言会社 

議案の賛否に関する助言 

年金運用コンサルタント 

年金資産の運用等に関する助言 

サービスプロバイダー 

課題② 課題① 

課題③ 

残された課題 

○スチュワードシップ・コード 
 課題① 運用機関：議決権行使の理由の説明など対話の活動についての開示が不十分 
 課題② アセットオーナー：企業年金のスチュワードシップ活動の範囲の理解が不十分 
 課題③ 議決権行使助言会社：助言の策定に必要な体制整備や企業との意見交換が不十分 

○コーポレートガバナンス・コードの残された課題：監査の信頼性確保、グループガバナンス 

コーポレートガバナンス改革の更なる推進に向けた検討の方向性 
‐「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・コードのフォローアップ会議」意見書（４）- 

 コーポレートガバナンス改革の更なる推進のため、フォローアップ会議において、 
 ・足下の課題を踏まえたスチュワードシップ・コードの再改訂の方向性 
 ・コーポレートガバナンス改革において残された課題 
 を盛り込んだ意見書を取りまとめ（2019年４月24日公表） 。 
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コーポレートガバナンス改革の更なる推進に向けた検討の方向性 
‐「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・コードのフォローアップ会議」意見書（４）- 

検討課題（抄） スチュワードシップ・コードの更なる改訂に向けた方向性 

運用機関 

議決権行使の理由の説明など 

投資先企業との対話の状況等について

の開示が不十分 

アセットオーナー 

企業年金にはスチュワードシップ活動 

 への理解が浸透していない 

議決権行使助言会社 

対象となる企業との 

意見交換が不足しているほか 

体制（リソース）も不十分 

年金運用コンサルタント 

利益相反管理体制に課題 

• 建設的な対話の促進に向け、運用機関に対し、個別の議決権
行使における「賛否の理由」や、「企業との対話の活動」に関
する説明・情報提供の充実を促す 

• ＥＳＧ要素等を含むサステナビリティに関する対話を行う際は、
中長期的な企業価値向上に結び付くものとなるよう意識する
ことを促す 

• インベストメント・チェーンの機能発揮を促すため、経済界をはじ
めとする幅広いステークホルダーと連携しながら、企業年金の
スチュワードシップ活動を後押し 

• 建設的な対話に資する議決権行使の実現に向け、助言会社
に対し、十分かつ適切な体制の整備と助言策定プロセスの具
体的な公表や対象となる企業との意見交換の充実を促す 

• アセットオーナーのスチュワードシップ活動の実質化に向け、
年金運用コンサルタントに対し、利益相反管理についての体
制整備や取組状況の説明の実施を促す 

11 



Ⅱ. 主体別の論点 
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空白削除 

１．運用機関 
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 建設的な対話の実質化に向けて、アセットオーナーへの説明責任を果たすとともに企業との相
互理解を深める観点から、 

① 個別の議決権行使に係る賛否の理由 
② 企業との対話活動及びその結果 
③ コードの各原則の実施状況の自己評価等 

  に関する説明や情報提供の充実を運用機関に促すことが重要である。 
 
 

フォローアップ会議の意見書（４）の指摘の概要 

＜フォローアップ会議での意見＞ 
• 運用機関は議決権行使の結果のみに留まらず、それに至るまでの企業との対話活動についての説明や

情報提供を充実させるべき。 
• 今のコードが求めている開示がまだ不十分だから、建設的な対話に進まない。 
 
＜その他の意見＞ 
• 理由を公表すると、企業が機関投資家との対話に応じてくれなくなるのではないかという不安がある。 
• 利益相反関係にある投資先に賛成の議決権行使をする場合は、その合理的な理由を開示すべきではな

いか。 

本件に関する主な意見 

１-（１）：建設的な対話の実質化に向けた取組みについて 

14 
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（出所）ＩＣＪより金融庁作成。 
（注）・各年の6月総会において開催された株主総会において、電子行使プラットフォームを利用した議決権行使を対象。 
   ・電子行使プラットフォーム参加発行会社は1,018社。（2019年9月26日時点） 
   ・「反対率」の計算は各議案別に（反対＋棄権）÷（賛成＋反対＋棄権）を行い、その平均値を集計。 

（年） 

買収防衛策（会社提案）に関する議決権行使結果 
（投資家別反対率推移） 

9.0% 8.9% 
7.2% 7.2% 

8.2% 
9.2% 

10.2% 10.0% 10.2% 10.2% 
9.4% 

9.4% 

9.0% 

9.2% 

8.9% 
9.6% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

国内機関投資家 海外機関投資家 

40.2% 

48.0% 
45.8% 45.8% 

51.6% 

72.5% 

80.5% 
77.2% 

89.8% 90.8% 

86.4% 86.4% 

81.4% 82.1% 
84.5% 84.4% 

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

国内機関投資家 海外機関投資家 

日本版ｽﾁｭﾜｰﾄﾞ
ｼｯﾌﾟコード制定 

CGコード制定 

議決権行使結果の 
個別開示開始 
（日本版ｽﾁｭﾜｰﾄﾞｼｯ
ﾌﾟコード改訂） 

全議案（会社提案）に関する議決権行使結果 
（投資家別反対率推移） 

（年） 
海外機関投資家 国内機関投資家 

海外機関投資家 国内機関投資家 

図表上だと、「機
関投資家」。一方
コメント上は「運用
機関」。 
Sコードとの関係
でいえば、議決権
行使をしているの
は、「機関投資
家」の中でも「運
用機関」と思われ
るため、今の言葉
でもいいと思う
が、どうか？ 

１-（１）：ガバナンス改革の進行と投資家行動の変化 

 国内運用機関について、買収防衛策に関する反対の議決権行使が、ガバナンス改革を契機に
増加。 

一方、海外運用機関については、ガバナンス改革の進行とともに、買収防衛策に関する反対率
に若干の低下が見受けられる。 

15 
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議決権行使結果の公表状況 

（出所）金融庁 
（注１）2018年12月14日時点でスチュワードシップ・コードを受け入れている239機関のウェブサイト等の情報及び2019年9月30日時点でスチュワードシップ・コードを受け入れて 
         いる269機関のウェブサイト等の情報を基に作成。 
（注２）議決権行使結果の個別開示には、上場企業等の一部企業のみについて個別開示している運用機関も含めて集計している。 

判断理由 

運用機関X社 

運用機関Y社 

具体的な記載 

e
社 

a
社 

b
社 

c
社 

d
社 

f
社 

2019年8月時点 

2018年12月時点 

【速報値】 

本文 
表 
注 
のすべてを変える
必要。 
 
※４０のまま変わ
らなければ、「お
よそ」は消すのが
自然か。 

１-（１）：個別の議決権行使結果の公表に係る状況① 

 ほぼ全ての国内大手運用機関を含む100を超える機関投資家が個別の議決権行使結果を公表。
昨年末時点から比較しても、議決権行使結果の個別議案毎の公表に加え、反対理由の公表を
行っている機関は倍増。 
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120
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全反映済み 
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個別（理由有り） 個別（理由無し） 集計 エクスプレイン等 

機
関
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2018年12月時点 2019年9月時点 

2019年9月末時点、119機関が
個別議決権行使結果を公表 



9% 

86% 

51% 

41% 

14% 

40% 

59% 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

信託銀行 

(7機関） 

投信投資顧問 

(152機関） 

生損保 

(22機関） 

個別開示（理由の開示有り） 個別開示（理由の開示なし） 

集計結果のみ開示 開示なし 

2019年９月時点 2016年12月時点 2018年12月時点 

議決権行使結果の業界別の公表状況及びその推移 

50% 

8% 

5% 

17% 

41% 

64% 

17% 

16% 

32% 

17% 

36% 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

信託銀行 

（6機関） 

投信投資顧問 

（166機関） 

生損保 

(22機関） 

個別開示（理由の開示有り） 個別開示（理由の開示なし） 

集計結果のみ開示 開示なし 

【速報値】 

全反映済み 
１-（１）： 個別の議決権行使結果の公表に係る状況② 

50% 

16% 

26% 

17% 

35% 

48% 

33% 

16% 

22% 

33% 

4% 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

信託銀行 

（6機関） 

投信投資顧問 

（187機関） 

生損保 

(23機関） 

個別開示（理由の開示有り） 個別開示（理由の開示なし） 

集計結果のみ開示 開示なし （出所）金融庁 
（注）2016年12月時点、2018年12月時点、2019年９月時点でスチュワードシップ・コードを受け入れている機関のウェブサイト等の情報を基に作成。 

17 

50% 

16% 

26% 

17% 

35% 

48% 

33% 

13% 

22% 

36% 

4% 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

信託銀行 

（6機関） 

投信投資顧問 

（187機関） 

生損保 

(23機関） 

個別開示（理由の開示有り） 個別開示（理由の開示なし） 

集計結果のみ開示 開示なし 



議決権行使結果の理由の公表の例 

A
社 

a
社 

b
社 

c
社 

d
社 

Ｂ
社 

2019年8月時点 

2018年12月時点 

野村アセマネ 
日生アセマネ 

Ｅ社 

Ｆ社 

Ｇ社 

運用機関X社 Ａ社 

Ｂ社 

Ｃ社 

賛成理由も開示。 
ウェブサイトで公表している議決
権行使基準における該当項目を
明示。 

運用機関Ｙ社 

運用機関Ｘ社 

a
社 

b
社 

c
社 

d
社 

具体的な記載 

判断理由 

１-（１）：個別の議決権行使結果の理由の公表に係る状況 

 理由の開示については、多くの運用機関において、反対理由のみの公表を行っている。 
 一方で、会社提案への反対理由と株主提案への賛成理由を公表している機関や、賛成も含む

すべての議案への議決権行使結果に対して理由を公表している機関も少数ながら存在。 
※ スチュワードシップ・コードの指針５-３においては、「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。」と記載されている。 
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106 

150 

（運用機関256社中） 

公表している 

公表していない 

対話先や第三者から得た、スチュワードシップ活動に係る
フィードバックを記載している例 

スチュワードシップ活動報告の公表状況 

（中略） 
図表作成中 

よい例に差し替え 

スチュワードシップ活動報告の中で対話の内容や
結果に触れている例 

１-（１）：運用機関によるスチュワードシップ活動状況の公表 

 運用機関の中で、スチュワードシップ活動報告を公表しているのはおよそ５割。 
 スチュワードシップ活動報告の中で、対話の内容及びその結果にも触れている機関や、対話に

ついて対話先や第三者機関からの評点を公表している機関、自己評価を踏まえた今後の方針
についても記載している機関が存在。 
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  運用機関がESG要素等を含むサステナビリティを巡る課題に関する対話を行う場合には、投

資戦略と整合的で、企業の持続的な成長と中長期的な企業価値向上に結び付くものとなるよ
う意識することが期待される。 
 

 
 
 
 
 
 

 
＜フォローアップ会議での意見＞ 
• 企業評価において、環境、社会、ガバナンス等のＥＳＧの要素が、ますます重要な意味を持つようになって

いる。 
• スチュワードシップ活動において、ＥＳＧの要素をインテグレートすることが重要である。 
• ＥＳＧの議論や取組みは、総花的なものになりがちであり、注意が必要。 
• きちんと企業と対話をし、エンゲージメントしていくことが重要。企業側がＥＳＧに関して、どういう独自戦略

を持っているのか探り出していく必要。 
• ＥＳに特化して、Ｇが疎かになるようなことがないようにしなければならない。 
 
＜その他の意見＞ 
・ せっかくの対話でも運用機関等の関心が目先の数字に偏っている。 
・ 企業はＥＳＧに注力不足ではないか、と感じる。 

本件に関する主な意見 

ここは意見な
ので、「ESG→

サステナビリ
ティー」にする
か要検討か？ 

フォローアップ会議の意見書（４）の指摘の概要 

１-（２）：サステナビリティについて 
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２．企業年金等のアセットオーナー 

.のあとの空白
削除 
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（略）建設的な対話の実質化に向けて、アセットオーナーへの説明責任を果たすとともに企業との相互理解を深める
観点から、個別の議決権行使に係る賛否の理由や、企業との対話活動及びその結果やコードの各原則の実施状
況の自己評価等に関する説明や情報提供の充実を運用機関に促すことが重要である。      

                                  

スチュワードシップ・コード 指針５－３ 

意見書の指摘 

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。（中
略）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。 

 
  経済界をはじめとする幅広いステークホルダーとも連携しながら、企業年金のスチュワード

シップ活動を後押しするための取組みを推進することが重要である。 
 

スチュワードシップ・コード 指針５－３ 

 
＜フォローアップ会議での意見＞ 
• インベストメント・チェーンの機能発揮を促すため、最終受益者の最も近くに位置し、企業との対話の直接

の相手方となる運用機関に対して働きかけやモニタリングを行うアセットオーナーの役割が極めて重要。 
• 依然として、スチュワードシップ・コードの受入れを行う企業年金は少数。 
• 企業年金の意義や責任に関する認識不足からスチュワードシップ活動の範囲や程度が十分に理解され

ていない。 
 
＜その他の意見＞ 
（アセットオーナー） 
• 受託フィーが低いとの指摘を踏まえ、企業との対話を含む新たな手数料体系を提案した。 
• スチュワードシップ・コードを採択すると、企業と直接対話をしたり、議決権行使をしたりしなければならな

いものと、スチュワードシップ活動の範囲を過大に誤解していた。 
 
（運用機関等） 
• アセットオーナーの興味関心が薄く、活動報告が本当に求められているのか疑問に思うことがある。 
• アセットオーナーにとっても、運用機関にとっても、活動報告のフォーマットが統一されておらず、不便。 
 

本件に関する主な意見 

フォローアップ会議の意見書（４）の指摘の概要 

題名がここだ
け並びがとれ
ていなかった
ため直しまし
たが、もし違
和感あれば
お教えくださ
い。 

２：アセットオーナーのスチュワードシップ活動 
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３．サービスプロバイダー（議決権行使助言会社・年金運用コンサルタント） 
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（略）建設的な対話の実質化に向けて、アセットオーナーへの説明責任を果たすとともに企業との相互理解を深める
観点から、個別の議決権行使に係る賛否の理由や、企業との対話活動及びその結果やコードの各原則の実施状
況の自己評価等に関する説明や情報提供の充実を運用機関に促すことが重要である。      

                                  

スチュワードシップ・コード 指針５－３ 

意見書の指摘 

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。（中
略）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。 

 

 個々の企業に関する正確な情報を前提とした助言が運用機関に提供されることが重要。 
 十分かつ適切な人的・組織的体制の整備と、それを含む助言策定プロセスの具体的な公表が行

われることが期待される。 
 企業の開示情報のみに基づくばかりではなく、必要に応じ自ら企業と積極的に意見交換しつつ助

言を行うことが期待される。 
 運用機関についても、議決権行使助言会社の活用の状況について、利用する議決権行使助言

会社名や運用機関における助言内容の確認の体制、具体的な活用方法等に関する説明や情報
提供を促すことが重要である。 

スチュワードシップ・コード 指針５－３ 

 
＜フォローアップ会議での意見＞ 
• 助言策定プロセスが依然として不透明であり、取締役選任議案等について個々の企業の状況を実質的に判

断するために必要な人的・組織的体制が備わっていないのではないか。  
• やや画一的な推奨がなされており企業の個別の事情を聞いてくれない、との指摘がある。 

• パッシブ運用を行う海外機関投資家の方が議決権行使助言会社の推奨結果に依拠していることが多く、おそ
らくその多くが日本のスチュワードシップ・コードの受入れをしていないことを鑑みれば、議決権行使助言会社
は、スチュワードシップ・コードが目指す議決権行使の実質化の点において、とても重要な役割を担っている。 

＜その他の意見＞ 
• 議決権行使助言会社の判断の前提となる事実に誤認がある場合もある。 
• 推奨レポートを企業が事前に確認できる機会や企業の意見が掲載される機会が充実するとよい。 

本件に関する主な意見 

フォローアップ会議の意見書（４）の指摘の概要 

３-（１）：議決権行使助言会社について 
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（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。 

58.5％ 
（55社） 

活用していない 

41.5％ 
（39社） 

活用した 

 全体 
回答数 
39社（複
数回答） 

 必ず、助言内容に沿って議決権行使を指図する 
2.6％ 
（1社） 

 稀に異なる時もあるが、基本、助言内容に沿って議決権
行使を指図する 

30.8％ 
（12社） 

 親会社等について助言内容に沿って議決権行使を指図
する 

20.5％ 
（8社） 

 議決権行使指図の判断の際、参考としている 
43.6％ 
（17社） 

 その他（主な項目：当社ガイドラインに沿って議決権行使
案の作成を委託している） 

33.3％ 
（13社） 

 【係内メモ】投資顧問業協会の上記のアンケートに、公表状況についての回答あり（44頁。公表しているが
81.8％、公表していないがその理由を開示が3％、公表しておらず理由も不開示が15.2％。もっとも、回答数
が33社にとどまるため、資料に有用か疑問あり）。 

実際の公表状況を確認の上、公表例を記載するか。 ※ 回答会社153社中（調査対象225社）のうち、 

日本株投資残高を有する94社を対象 

【図表②】 

議決権行使助言会社の利
用を公表している 

議決権行使助言会社の利
用を公表していない 

18.2％ 
（6社） 

81.8％ 
（33社） 

【議決権行使助言会社の活用に関する公表例】 

企業の議案のうち、当社の賛否判断基準において「個別に検討
する」と定められている議案にあっては、外部の専門機関の助言
に従って議決権を行使することにより、利益相反の排除と、行使
判断の中立性を確保します。但し、当該助言内容の信頼性に問
題があるなど、当該助言に従うことが適切でないと判断される場
合は、スチュワードシップ委員会の審議を経てCIO が独自に賛否
を決定することとします。この場合、議決権行使前に監督委員会
に対し適切でないと判断した経緯および理由ならびにスチュワー
ドシップ委員会での個別審議の内容およびCIOの賛否判断を報
告することで、利益相反の排除と中立性の確保に努めます。 

※ 回答会社153社中（調査対象225社）のうち、 

日本株投資残高の33社を対象 

なお、当社は、多様な論点を確認し、より適切な議決権行使を行う
目的で、複数の議決権行使助言会社と契約し、それらの意見を取
得しています。当社の責任投資委員会は、議決権行使の判断に当
たって、助言会社の意見を参考にしますが、株主利益の観点から、議
決権行使の基本方針に則って独自の判断を行っています。（野村ア
セットマネジメント㈱） 

議決権等行使にあたっては、企業のコーポレートガバナンスにかかる情
報を確認し適切な判断に資するため、外部の独立した第三者の助
言または情報を参考に行使することがあります。ただし、第三者のサー
ビスを利用する場合であっても、機械的に依拠するのではなく、当該
企業の持続的成長を念頭に当社の責任と判断に基づき議決権等
行使します。 （いちよしアセットマネジメント㈱） 

なお、議決権行使助言会社の利用については、 Institutional 
Shareholder Services Inc.（ISS社）から同社のガイドラインに準拠
したレポートを取得しています。当該レポートは、議決権行使に
関するコンセンサスを把握する等、当社における議決権行使に
際しての参考資料の位置づけとして利用しており、最終判断は当
社運用部門で行います。 

＜具体的な活用方法について公表している例＞ 

＜議決権行使助言会社名を明示している例＞ 

【機関投資家による活用状況】 

事例更新 

議決権行使助言
会社の利用に触
れている・会社名 

３ -（１） ：機関投資家による議決権行使助言会社の活用状況 

 約４割の機関投資家が、議決権行使助言会社を活用。 
 一部の機関投資家は、議決権行使助言会社の活用に関する具体的な公表を実施。 
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＜フォローアップ会議等での意見＞ 
• 年金運用コンサルタントが、顧客に対するその影響力を背景として、コンサルタント業務と併せて自らの投

資商品の購入の勧誘を行う例が見られる。 
• 年金運用コンサルタントが運用機関のスチュワードシップ活動を適切に評価していないのではないか。 

 年金運用コンサルタントが、自らが企業年金等のスチュワードシップ活動をサポートする重要な主
体の一つであることを明確化した上で、自らの利益相反管理体制の整備やその取組状況につい
ての説明等を行い、こうした取組みを通じて、インベストメント・チェーン全体の機能向上を図るこ
とが重要である。 

3.5% 

4.3% 

16.0% 

21.5% 

35.4% 

47.0% 

59.0% 

67.5% 

0% 20% 40% 60% 80%

30億円未満 

30～50億円 

50～100億円 

100～200億円 

200～300億円 

300～500億円 

500～1000億円 

1000億円以上 

＜資産規模＞ 

平均契約率：26.4% 

（回答数：918） 

企業年金における運用コンサルタントとの契約状況 （資産規模別） 

（出所）企業年金連合会「実態調査概要2017」より金融庁作成。 

本件に関する主な意見 

フォローアップ会議の意見書（４）の指摘の概要 

企業年金 
（顧客） 

 年金運用 
コンサルタント 

評価 

運用に係る 
アドバイス 

年金運用コンサルタントに生じ得る利益相反の構造 

同一グループ 

ファンドB ファンドA 

評価 

ファンドC 

評価 

「年金運用コ
ンサルタント」
に統一 

３-（２）：年金運用コンサルタントの利益相反管理 
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