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スチュワードシップコードの目的とその多様性

神作会長　まだお見えでない方もおられますけれども、定刻になりましたの

で、第 11 回金融商品取引法研究会を始めさせていただきます。

本日は、既にご案内させていただいておりますとおり、後藤元先生から「ス

チュワードシップコードの目的とその多様性」というテーマでご報告いただ

くこととなっております。

それでは、早速でございますけれども、後藤先生、ご報告よろしくお願い

いたします。

［後藤委員の報告］

後藤報告者　東京大学の後藤でございます。本日は報告の機会をいただき、

ありがとうございます。

きょうは「スチュワードシップコードの目的とその多様性」ということで

お話をさせていただければと思います。

まずお手元にレジュメと、あと大部になってしまって恐縮ですが、資料を

お配りさせていただきました。資料は、私が前に書きました英語の論文が１

つと、あと日本、イギリス、シンガポール、韓国、台湾、アメリカのスチュ

ワードシップコードの原文をつけてございますので、適宜ご参照いただけれ

ばと思います。報告自体はレジュメに沿ってお話をさせていただきます。

Ⅰ．問題意識

１．スチュワードシップコードの国際的な流行

まず、どういう問題意識で始めた研究かということですが、皆様ご承知の

とおり、スチュワードシップコードはイギリスで 2010 年に初めて策定され

まして、それ以来、日本を含め、世界各国でそれを採択するという動きが広

まっております。
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日本は割と早目にその流れに乗ったほうで、2014 年に策定し、2017 年に

改訂して、さらに次の改定のためのフォローアップ会議が始まっております。

３年に一度見直すということですので、順調にいけば、2020 年に改訂され

ることになります。

イギリスは、2010 年の後、2012 年に改訂されまして、さらに再改訂の作

業がもうすぐ大詰めというところまで来ておりまして、2019 年中にまた新

しくなるということでございます。

アメリカでは、連邦政府や州政府ではなくて、Investor Stewardship 

Group という投資家の団体がスチュワードシップコードに当たるようなもの

を 2017 年にまとめて、2018 年の１月から発効しております。また、レジュ

メの記載にはひょっとしたら漏れがあるかもしれないのですけれども、これ

らの他にも世界各国で採択が進んでおります。

特に、マレーシアが 2014 年、台湾が 2016 年、シンガポールも 2016 年、

韓国も 2016 年、香港も 2016 年にスチュワードシップコードを採択しており、

さらに中国も昨年、コーポレートガバナンスコードの中に機関投資家の役割

というような章を設けておりまして、日本風に言えばスチュワードシップ

コードに当たるようなものをまとめているところでございます。またインド、

フィリピン、ベトナムなどでも検討が進んでいると報じられておりまして、

特にアジアでいろいろと進んでいるという状況にあります。

これらの動きの背景について、注をつけましたように、シンガポ―ル国立

大学の Dan W. Puchniak 准教授と Nanyang 工科大学の Alan K. Koh 助教授

と共同研究を進めておりまして、本日はその共同研究の成果に、私自身で行っ

た検討も含めてご報告をさせていただければと思っております。

２．日英のスチュワードシップコードの違い

このようにスチュワードシップコードは広まってきているのですけれど

も、それが全く同じものなのだろうかというところが私の問題意識の出発点

でございまして、手始めにやったのが、日本とイギリスのスチュワードシッ
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プコードが果たして同じものと言えるかという研究で、それをまとめたのが

資料１の論文です。

特に私が着目をしましたのは、スチュワードシップコードが何のために策

定されたのかという「コードの目的」というところです。まず日本版のコー

ドにおきましては、スチュワードシップ責任の定義という形で目的が述べら

れております。そこでは、引用しておりますとおり、「『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』（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』

（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を意味す

る」とされています。

ここで二重下線を引いたところですけれども、投資先企業の企業価値の持

続的な成長という要素と、「顧客・受益者（最終受益者）」の利益という２つ

の要素があるわけですが、「ことにより」というフレーズからわかるように、

最終的な目的というのは、「顧客・受益者（最終受益者）」の中長期的な投資

リターンの拡大というところに置かれておりまして、投資先企業の企業価値

の持続的成長はその手段という構造の文になっています。

これに対して、日本のスチュワードシップコードの策定において大いに参

照されたイギリスの 2012 年版コードを参照しますと、そこでは、下線部を

引いたところですけれども、Stewardship aims to promote the long term 

success of companies in such a way that the ultimate providers of capital 

also prosper．となっております。日本版よりも文章の構造ははっきりして

いませんが、１つ目に目的として掲げられているのは、投資先企業の長期的

な成功という要素であり、それに追加して、also という形で、資本の最終的

な拠出者の利益も、付随的に掲げられているというような形の文章になって

おります。

このように、日本とイギリスは、投資先の持続的成長という要素と、最終

受益者の利益という２つの要素を挙げているところでは共通しているわけで
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すけれども、どちらに重点を置いた文章になっているかというところが違う

ように思えるというのが私の出発点でございました。

他方で、コードの中身を見ますと、田中亘さんが、日本の 2014 年版のコー

ドができた後に、イギリスとの比較をされた論文があります１。資料２が日

本版コードで、資料３－２か３－３のイギリスの 2010 年版か 2012 年版かの

コードと比較していただければと思うのですが、幾つかの違いがあるという

ふうに田中さんが指摘されておられます。

まず、どちらのコードも７つの原則を掲げているわけですけれども、７原

則の柱書きに当たるような部分で、投資先企業の持続的成長が大事なのだと

いうことを日本版コードでは強調しているのに対して、イギリス版のコード

ではそのような言及がなく、むしろ最終受益者の利益のためにということが

強調されている。

また、イギリス版では、必要があれば、エンゲージメントを段階的に強化

していくとか、集団的なエンゲージメントをすることも考えるべきであると

いうようなことが言われているわけですけれども、日本の最初の 2014 年版

のコードでは、この２つは言及されていないという状況にありました。この

２つは、投資家・株主目線での圧力を強化していくという観点から非常に重

要であるにもかかわらず、それへの言及がないということは、株主目線のガ

バナンスという観点からすると、日本版のスチュワードシップコードには不

十分な点があると田中さんは指摘されています。

さらに、イギリス版のコードでは、機関投資家は投資先企業の経営をモニ

タリングしなければいけないということが言われております。配付はしてい

ませんが、日本版コードの英語版では、同じくモニタリング、monitor とい

う言葉が使われているのですけれども、日本語版では「監視」という訳語は

避けて、「適切に把握」と言いかえられていることが指摘されています。「適

切に把握」と「監視」では、語感が大分違うわけで、日本語版であえて語感

１　田中亘「日本版スチュワードシップコードの検討」月刊監査役 629 号 66 頁（2014 年）。
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を弱めたところに、問題があるというわけではありませんけれども、日本版

コードの踏み込みの弱さがあるということを田中さんが言っておられます。

この他、日本版コードでは、イギリスにはない原則として、原則７で、機

関投資家は投資先企業に対する理解をしていなければいけないし、それに基

づいて行動する実力が必要であるということが要求されています。これは投

資先企業に対して理解が不十分であると弁解する余地を認めるもので、余り

望ましくないのではないかということも田中さんは言っておられるわけで

す。

以上のように、イギリスと日本のコードを比較しますと、目的のレベルで

は、日本版のコードは、投資先企業の持続的成長よりも顧客・受益者の利益

のほうに重点を置きながら、内容面ではイギリスのほうが投資先企業への配

慮が少ないというところで、何かずれがあるような気がする。それは何で起

きているのだろうかというのが第１の問題意識でございます。

３．各国における株式所有構造の違い

また、先ほどの国際的な広がりに話を戻しますと、各国において株式所有

構造はいろいろ違っていて、それに伴ってコーポレートガバナンス上生じる

問題点にも違いがあるということが認識されるようになって久しいわけです

が、イギリス、アメリカでは分散保有が進んでおりまして、特に機関投資家

による保有が増大している状況であるのに対して、日本では、解消の動きは

あるわけですけれども、持ち合いによる安定株主が多い。それに対して、ア

ジア諸国や大陸・ヨーロッパ諸国では、支配株主が多いことが問題となって

いるわけです。特にアジアでは、支配株主はオーナー一族であることもあれ

ば、政府が支配株主として存在することもある。そうすると、それぞれで問

題は違ってくるはずなのに、イギリスという所有構造が違うところで始まっ

たスチュワードシップコードというソリューションを他の国が一様に採用し

ているのはなぜなのか、そんなにうまくいくのだろうかという問題が出てき

ます。
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そういうわけで、スチュワードシップコードは各国で採択されているわけ

ですけれども、その目的は実はばらばらなのではないかということを思いつ

いて始めたのが以下でお話しする研究ということになります。

Ⅱ．スチュワードシップコードの目的の多様性

１．イギリス

まず、出発点としてイギリスの状況からご紹介をしたいと思います。イギ

リスの最初の 2010 年版コードは、2009 年に発行されたいわゆる Walker 

Review の提言を受けて採択されたものになります。Walker Review はどう

いう文書だったかと申しますと、2008 年に金融危機があって、イギリスの

金融機関も大きな影響を受けたわけですけれども、その中で幾つかの金融機

関は政府によって救済されるということがございました。その中で、金融機

関のガバナンスを改革しなければいけないのではないかという声が出てきて

まとめられたのが Walker Review ですが、そこでは、有限責任を享受して

いる株主が、短期的業績を追求してリスクを取ることを要求してくるプレッ

シャーに耐えかねて金融機関の経営陣が過大なリスクをとってしまったのが

金融危機の一因であるという認識が基礎となっています。その結果として、

結局、負担は債権者と納税者のところに降ってきたということを強く批判し

まして、こういうことを再び起こさないためにはどうするかというと、金融

機関を含む上場企業の経営者の過度のリスクテイクを抑制する必要がある。

それは株主の利益ではなくて、社会とか経済全般の公益的な観点から要請さ

れるのだということを言いながら、Walker Review は、それを実現するた

めの方策の一つとして機関投資家の役割を取り上げているわけです。

ここでのポイントは、Walker Review の問題意識は、株主の利益という

目線よりも、むしろ公益的な観点のほうに重点があるというところです。そ

の中で、機関投資家は、株主として影響力があるのに、金融機関の過度のリ

スクテイクを抑えられなかったので、今度は抑えられるようにしようという

のがスチュワードシップ責任であるということが言われているわけです。
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ところで、イギリスには、投資家の自主的な団体である Institutional 

Shareholders’ Committee という団体がまとめていた、ISC Code on the 

Responsibilities of Institutional Investors という文書が既に存在していまし

た。資料３－１です。Walker Review は、この文書に着目し、金融危機の

直後で迅速な行動が求められるところ、ここに機関投資家の責任という文書

があるが、民間団体が自分たちでつくったものにすぎないので、イギリスの

財務報告評議会（FRC：Financial Reporting Council）が、ISC がつくった

文書をオーソライズすれば、手早く対策がとれるので、そうしてはどうかと

いうことを提言しました。これを受けて、FRC が、ISC のコードを政府が

スチュワードシップコードとしてまとめることでどうかというパブコメをし

て、その結果、まとめられたのが 2010 年版コードになります。

それではイギリスのスチュワードシップコードの前身である ISC コード

はどういうものだったかということですが、実は ISC コードは、機関投資

家の責任を中身としては書いているのですけれども、その序文の中で、我々

がここで書いている機関投資家の義務というのは、あくまで機関投資家の顧

客と最終受益者に対するものであって、一般社会に対するものではないのだ

ということを明言していました。何でこの文書ができたかというと、ISC コー

ドは 2009 年にできているのですが、そのさらに前身となる文書が 2002 年か

ら存在しています。2002 年に何があったかといいますと、年金基金に顧客

の利益の観点からの議決権行使を義務づけることを提案した Myners Report

という文書がありまして、それに対応して、政府による規制を避けるために、

自分たちでちゃんとやりますという形での自主規制として作成されたのが

ISC コードの前身であったわけです。

これは、Myners Report 自身もそうですけれども、年金基金などの機関

投資家に顧客の利益の観点から行動することを要請するもので、まさに ISC

コードの序文に書かれているように、あくまで顧客と最終受益者に対する責

任であったわけです。それがイギリスの 2010 年版コードによってどうなっ

たかといいますと、最終的には序文のところをざっくりと全部削って、新し
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い序文をつけて、中身はそのままという形で採択されています。

特に、機関投資家の義務は顧客と最終受益者に対するもので、一般社会に

対するものではないという部分も削られています。Walker Review のもと

もとの目的からすると、むしろ機関投資家に社会的な責任を負わせようとい

う話ですので、そこは削らざるを得なかったわけですが、そういうものとし

て、ただ、中身はそのまま出てきたというのがイギリス版コードであったわ

けです。

この傾向はその後も維持されておりまして、2012 年にいわゆる Kay 

Review が出されましたが、Kay Review では、さらに株式市場の短期主義

的傾向が批判されており、これを改めるためには、拡大されたスチュワード

シップが必要であるということが提言されています。拡大されたスチュワー

ドシップコードというのはよくわからない概念ですけれども、その中で１つ

挙げられているのは、機関投資家は経営者を単に批判するのではなくて、信

頼しなければならず、もちろん経営者の側もその負託に応えなければいけな

いということがうたわれています。具体的な提言ではないのですけれども、

機関投資家の経営者に対する圧力を弱めるような方向での提言と言えるよう

に思います。

Kay Review の提言を受けてまとめられたのがイギリスの 2012 年版のコー

ドです。先ほど冒頭でご紹介したイギリスのスチュワードシップコードの目

的は、この 2012 年版コードから取ったものですけれども、そこでは、投資

先企業の長期的な成功を最初に持ってくるような形で、まさに Kay Review

の全体的なメッセージを受け入れたような形での規定がなされているわけで

ございます。

現在進行中のイギリスの 2019 年版の改訂案はどうなっているかというと、

スチュワードシップコードの目的がさらに修正されています。何で修正する

のかという理由の説明は、今のところ見つけられずにいるのですけれども、

今度は少し揺り戻しがあったようにも見えなくもありません。抜粋した部分

の最後のところですが、primary purpose of stewardship as looking after 
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the assets of beneficiaries ということが書いてあって、最終受益者のことば

かりを言っているように読めなくもありません。

ただ、他方で、最近ヨーロッパで特に話題になっておりますけれども、気

候変動への対策などのＥＳＧ関連の課題を、スチュワードシップの実施にお

いて考慮しなければいけないということも明示しておりまして、社会的・公

益的な要請という側面は、イギリスのコードからは依然として消えていない

という状況にあるということでございます。

次に、このようなイギリス版コードが、特に 2010 年に最初に導入された

後に、イギリスの学界でどのような議論がなされていたかということですが、

まずケンブリッジ大学の Cheffins 教授は、イギリス版コードがやろうとして

いることはいいのだけれども、外国の機関投資家に公益的な責任を果たさせ

ることは無理なので、結局無意味だということで批判していました。また

UCL の Chiu 教授と KCL の Katelouzou 教授は、同じように機関投資家に社

会的責任を果たさせる必要があるのだけれども、ソフトローではだめなので、

もっと公的規制を強める必要がある。どういう規制なのかは余りはっきりと

は言われていないのですが、ソフトローではなくてハードローとして、まず

は開示をもっと強化することが必要であると提言しています。スチュワード

シップコード自体に対しては批判もしているのですけれども、目指す方向性

としては、機関投資家に社会経済のことを考えさせるという点で、Walker 

Review の方向性が共有されていたわけです。

エンフォースメントはどうなっているかということも、ごく簡単にですが

見ておきたいと思います。2010 年版コードでは、賛同するかどうかは全く

の任意であり、賛同した署名者のリストを FRC が開示することになってお

り、コードの中身自体については comply or explain であるということで、

日本と同じような形だったわけです。ただ、これでは実効性がないとの批判

もあった中で、2012 年版コードでは、まずイギリスにベースがある asset 

manager には、任意ではなくて強制的に適用するということが導入された。

また、2016 年には、comply or explain の開示の質によって３つの Tier に分
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けるということを始めまして、一番開示の質が悪い Tier は、もはや賛同者

とは言えないということで、一定の猶予期間を置いた後に、署名者リストか

ら削除するということで、圧力を強めるということもやっております。さら

に、2019 年版コードでは、基本原則のような発想は全員が適用しなければ

いけないのだということで、apply and explain という考え方に変えるとい

うことが言われたりもしていますので、規制色をだんだんと強める方向に向

かいつつあるというのがイギリスのお話でございます。

２．日本

他方、我が日本はどうかということです。まずイギリスと同様に、策定の

経緯を見ていきたいと思うのですが、日本版のスチュワードシップコードの

策定経緯として、各種の文献で出発点としてよく挙げられているのが、レジュ

メの４ページの一番下にある、2013 年６月に公表されました日本再興戦略

という政策文書です。そこに引用しておりますように、「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企業との建設的な対話を行い、

適切に受託者責任を果たすための原則」について取りまとめるということで

作られたのがスチュワードシップコードとされるわけです。

ただ、日本再興戦略では、なぜここで急にスチュワードシップコードが必

要だと言われたのか、その背景が全く説明されていませんし、何でこういう

フレームが出てきたのかもわからない。そういうことで、もう少しさかのぼっ

てみますと、私が調べた限りでは、その３カ月前の 2013 年３月に産業競争

力会議という会議が官邸でありまして、その競争力会議のサブグループとい

うか、テーマ別会合の中で、ローソンの新浪剛史さんがスチュワードシップ

コードに言及されたのが最初ではないかと思っております。

その中で新浪さんがどういうことを言われていたかということですが、全

体としてはコーポレートガバナンスを、ポイズンピルのようなものをつくっ

て守るだけではなくて、むしろ攻めていくことができる仕組みにすることが

必要である。攻めていくというのは何を意味しているのか、これだけだとよ
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くわからないところもあるのですが、買収とか合併がしやすい法制度に見直

すことが必要であるということを言いながら、ガバナンスについては、イギ

リスのスチュワードシップコードのように、「むしろ厳しく制度を設けて、

企業そのものが生産性の高い経営ができるという制度設計も必要なのではな

いか」ということです。厳しくというのがどういう趣旨なのかということで

すけれども、これはすぐ後でご説明したいと思います。

こういう議論に対して、政府側では、当時の甘利明経済再生担当大臣が、

投資家側の圧力を強めることに対しては、アクティビストの要求で内部留保

を吐き出してしまうと、長期的な成長のための研究開発資金がなくなってし

まう。それはよくないのであって、むしろ短期主義ではなくて、長期的な経

営ができるようにすべきであるという趣旨のことを反論されました。

それに対して、新浪さんが再反論として、「アクティビストもある意味で

は悪くはない」のであり、むしろ長期経営と言いながら ROE も上がってい

ないこと、企業がお金をちゃんと使ってないことが問題であって、それを意

識させるという点では、アクティビストも必要だということを言われている。

そうすると、先ほどのスチュワードシップコードの話も、アクティビストの

ような株式市場からの経営に対する圧力を強めるようなものとして新浪さん

が認識していたということが示唆されるわけであります。

テーマ別会合の１週間後ぐらいに親会議のほうに行きまして、また新浪さ

んがスチュワードシップコードに言及されているのですが、その中でも、物

言う株主が重要ですということで、アクティビストとは区別をされていて、

少し修正をされていますけれども、「中長期に株主として将来を見据えた機

関投資家が、企業経営にしっかりと介入し、新陳代謝をすべき」であり、そ

のためにスチュワードシップコードが要るのだということを言っておられ

て、ここでもスチュワードシップコードは株主からの圧力を強めるためのも

のとして認識されています。

一方で、先ほど新浪さんに反論していた甘利大臣は、ここでも反論されて

いたのですが、その裏で、2013 年４月に開催された経済財政諮問会議で、
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別の流れを作ろうとされています。この会議は甘利経済再生担当大臣が副議

長ですが、当日は安倍首相がいなかったので、司会をされていたのですが、

そこで、アメリカでベンチャーキャピタルをやっている原丈人さんという方

が、公益資本主義、簡単に言うと、シェアホルダープライマシーではない経

営モデルを標榜されているのですが、この原さんに「持続的成長を実現する

ための市場経済システムの構築に向けて」という講演をしてもらい、それを

受けて、それは非常に大事なので、これをもっと考えるための専門調査会を

つくるべきだということを甘利大臣自身が提案して、認められています。

その２カ月後に出たのが、先ほどお話ししました日本再興戦略ですけれど

も、そこでは「企業の持続的な成長」という言葉が入ってきまして、持続的

な成長を促す観点から対話を行い、そのための原則について、「我が国の市

場経済システムに関する経済財政諮問会議の議論も踏まえながら」検討を進

めるということで、最終的に安倍総理の指示までいっているということに

なっております。

裏でどういう調整があったかは想像するしかないわけですけれども、もと

もとのスチュワードシップコードというアイデアを出してきた新浪さんのよ

うに、株主や資本市場からの経営に対する圧力を強めていくという路線に対

して、それに対抗する形で、甘利大臣が投資先企業の持続的成長という発想

を入れてくる。それのせめぎ合いの中ででき上がったのが日本再興戦略とい

う文書なのではないかということが考えられるわけでございます。

こういう形の総理指示が出ましたので、スチュワードシップコードの有識

者会議の中では専門調査会の話を聞かざるを得ないわけですけれども、専門

調査会の報告書が紹介された際に、有識者会議のメンバーであった田中亘さ

んが、この報告書に対しても非常に批判的な意見を述べられて、これは結局、

経営者に言いわけを許すだけであるということを言っておられました。それ

に対して、専門調査会を担当した内閣府の佐久間参事官が、それはわかるの

だけれども、もともと専門調査会が立ち上がった問題意識は、原さんの公益

資本主義から出発しているので、それで取りまとめるしかなかったというこ
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ともご理解くださいということを言ってしまっているところがありまして、

ここでも２つの流れのせめぎ合いが見えてくるわけです。

この結果が最初に日本版スチュワードシップコードの「目的」としてご紹

介した、スチュワードシップ責任の定義になるのですけれども、その中では、

最終受益者の投資リターンの拡大ということが目的とされており、投資先企

業の企業価値の持続的成長というのはあくまで手段として位置づけられてい

るわけですが、この２つの要素は最初からセットであったわけではなくて、

対立するようなものとして位置づけられていたわけです。

では、どちらが究極的な目的なのだろうかということが問題となるのです

が、まずコードの目的の書き方自体は、最終受益者の投資リターンのほうを

上位に置いているわけですし、例えば田中さんの 2014 年版コードの一種の

緩さへの批判などのように、どちらかというと株主からの経営への介入とい

うものをもっと強化すべきであるというような路線で議論がされていた。少

なくとも私自身はその方向性に余り疑問を持っていなかったのですけれど

も、そういう流れで議論がされていたように感じております。

また、2017 年版コードが改訂されたときも、株主からの介入を強めるよ

うな形で、運用機関による利益相反管理や、議決権行使結果の個別開示が導

入されました。これらは、結局、より中立的な判断を機関投資家がすること

を促すものということですので、全体的に最終受益者の投資リターンを強調

する形で動いてきていると言えます。そうしますと、やはりイギリス版のコー

ドとは目的が違ってくる。資料１の論文では、英語で書いたこともあって、「正

反対」というような強い言い方をしているのですけれども、少なくとも大分

違った方向を向いていると言うことができるのかなと思っています。

その中で、日本版スチュワードシップコードの主たるターゲットとされて

いたのは、国内の機関投資家で、どちらかというと経営者寄りの行動をとり

がちであったものを、個別開示などをさせることによって、もっと中立的に、

最終受益者の目線で行動させるようにしたというのが、日本版スチュワード

シップコードだったと言うことができるわけです。もっとも、それでは足り
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なくて、株式持ち合いというものもあるのだから、本当はそれも含めないと

目的が達成できないのではないかということが、大崎先生などからも指摘さ

れていたところでありました。イギリスでは、国外機関投資家が入ってない

ことについて Cheffins が批判していたのに対して、日本では、そこは全く問

題にされずに、むしろ銀行や取引先の株式持ち合いが入ってないことが批判

されていたのが非常に対照的であって、着眼点の違いを示していると感じて

おります。

ただ、最終受益者の投資リターンを何のために強調しているのかというこ

とですが、例えば 2017 年版コードでは、パッシブファンドがもっとしっか

りやらなければいけないということが言われるようになったわけです。しか

し、パッシブファンド自体は、投資戦略として、そこまでお金をスチュワー

ドシップにかけられないという可能性が指摘されています。本来、最終受益

者の投資リターンだけを考えるのであれば、そこに口を出す必要はないはず

です。にもかかわらず、もっとやれと言っているということは、結局、日本

版スチュワードシップコードの最終的な目的は、最終受益者の投資リターン

だけではなくて、それを言うことによって株主利益をベースとしたガバナン

スシステムの改革をしたいということが背景にあるのではないか。それはア

ベノミクス以降、強調されるようになってきていることなので、全体として

そういう方向に向かっている中の方策の１つという位置づけになるのではな

いかと考えております。

これから行われるであろう 2020 年の改訂でどういう方向に向かうかは、

まだ議論が端緒についたばかりですので、どうなるかわからないところもあ

りますけれども、今のところ、外から見ておりますと、方向性に変化はない

ように感じております。特にイギリスでは、ESG 要素を正面からスチュワー

ドシップコードに取り入れたということが１つの売りになっているわけです

けれども、日本では、ここの部分は非常に抑制的であるように思っておりま

す。ESG の話は、最初、事務局から紹介された後、途中までは正面から取

り上げておらず、途中で議論の対象となったわけですが、その中で、ESG
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要素も大事だけれども、あくまで機関投資家の投資戦略にそれが合致してい

る限りにおいて取り入れるべきであるという指摘が一部の委員からなされま

した。これを受けて、フォローアップ会議の意見書にも下線部を引いた「投

資戦略と整合的で」という観点が追加されているわけです。ここからも、

ESG 自体を正面から追求する方向に向かっているように思えるイギリスと

は、大きな違いがあると言うことができるのかなと思っております。

３．シンガポール

日本の話はその辺にしまして、では、シンガポールはどうだろうかという

ことを少しご紹介したいと思います。

まず 2016 年に Singapore Stewardship Principle がまとめられたわけです

けれども、そこで目的として掲げられている内容は、イギリスの 2012 年版

コードに非常に近いものであります。最初の１文ですが、Stewardship is 

about building and growing sustainable businesses to produce long-term 

benefits for all stakeholders ということで、最終受益者などではなく、いき

な り all stakeholders が 来 て い る。 さ ら に そ の 次 の 文 章 で、short-term 

considerations だけではいけないということを言っている。昨今 short-term 

view が強くなってきているので、スチュワードシップを強調することがタ

イムリーであるということが示唆されておりまして、Kay Review に近い認

識でつくられた文書ということになるわけです。

ただ、ここで不思議なのは、イギリスでは機関投資家の圧力が強くて、短

期主義ということは現実的な問題として認識されているわけですが、シンガ

ポールではどうかといいますと、シンガポールの上場企業のほとんどには

オーナー一族もしくは国有企業の管理会社である Temasek Holdings が支配

株主として存在しているために、機関投資家からの圧力は余り強くないと認

識されているようです。

そうしますと、イギリスの企業について指摘されるのは、短期主義はイギ

リス自体についても本当に問題なのかどうかという問題はありますけれど
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も、少なくともシンガポールについてはそれほど問題にはなっていないはず

であるし、逆に機関投資家の果たし得る役割というのもそれほど大きくはな

い可能性があります。そうすると、シンガポールは、なぜこのタイミングで

スチュワードシップコードを策定する必要があったのか。イギリスと同じ目

的でやったとは思えないということが言えるわけでございます。

シンガポール版は、そもそもコードとは言わずに、あくまでプリンシプル

だということを強調されてもいるのですが、シンガポール版のスチュワード

シップ原則がどのようにエンフォースされているかというと、適用するかど

うかは完全に任意であり、かつ受入機関のリストもどこにも存在していませ

ん。もちろん各機関投資家が、自分たちは署名することを受け入れたという

ことを自分で言うことはできるわけですが、日本の金融庁のように、当局が

ウェブサイトで署名者のリストを開示してはいませんし、さらに comply or 

explain も一切必要ないということで、趣旨に賛同するということだけ言っ

て、実は裏で何もやってないということがあったとしても、それを言う必要

はないということになっています。

このことは、シンガポール版をまとめた団体の FAQ の中で、もし

Stewardship Principles をサポートすることにしたら何をすればいいのかと

いう質問に対する答えが、absolutely on a voluntary basis ということになっ

ていて、全ては投資家の裁量に委ねられているということになっています。

これを FAQ は、box-ticking、チェック・ザ・ボックスはよくないというこ

とできれいに説明しているわけですけれども、何のエンフォースもされてい

ない。ただ、割と聞こえのいいように文章をまとめただけというようなとこ

ろがあるのではないかということを共同研究者である Puchniak さんが評価

されているわけです。

何でこんな形になったのかということですけれども、策定主体がどこかと

い う こ と を 見 て み ま す と、 そ れ は Singapore Stewardship Principles 

Working Group という団体になっているのですが、これは Stewardship 

Asia Centre という団体が組織したものでして、ほかの経済団体なども一緒
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に議論はしていますが、Stewardship Asia が主導して、Stewardship Asia 

Centre のウェブサイトに掲載されているわけです。この Stewardship Asia 

Centre は、実は Temasek Holdings、シンガポールの国有企業管理会社の出

資と支援を受けている非営利団体です。

シンガポールで上場企業の株主保有構造を考えますと、主要企業の大半に

は Temasek Holdings が支配株主として存在しています。そうすると、外部

の機関投資家のモニタリングが厳しくなった場合に、Temasek Holdings は、

むしろ支配株主として監視を受ける立場になるわけですので、監視を受ける

立場になる側がなぜかスチュワードシップコードをつくっているということ

で、すごい違和感があるわけです。

これは、うがった見方をしますと、外からそういう声が強くなる前に国際

的な動向を自発的にフォローしているというような形をとりつつ、ただ、中

身としては非常に緩やかな内容のスチュワードシップコードを策定しておく

ことでプリエンプションを図ったもの、現在はそれほど機関投資家の圧力が

強くなく、Temasek Holdings もそれほど困っているというようには思えな

いわけですけれども、将来圧力が強くなる可能性もあるので、今のうちに現

状維持を図ったものではないかということができるのではないかと考えてお

ります。

さらに興味深いのは、最初の原則の策定から２年後の 2018 年に、同じ

Stewardship Asia Centre が、今度は家族企業のためのスチュワードシップ

原則（資料４－２）という文書をつくりました。これは非上場企業も含む同

族企業を対象とするものですので、日本のように上場企業に投資する機関投

資家のスチュワードシップとは全く別のものになってくるわけですが、ここ

では同族企業のオーナー一族を事業を預かっているという意味で steward

と位置づけて、オーナー一族は誰のために経営すべきかというと、一族の利

益だけではなくて、企業には多様なステークホルダーがいるのだから、従業

員や地域社会、取引先も全部含めた多様なステークホルダーの利益に持続可

能な形で貢献できるように経営すべきであるということを言っております。
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これは、steward というのが非常に便利な概念であり、全然違った文脈で使

うこともできるということを示唆しています。

また、経営するオーナー一族の利益だけを考えて会社を搾取してはいけな

いということを言っているわけですけれども、理念をうたっているだけで、

エンフォースメントに関する記述は一切なく、comply or explain も、賛同

する場合のリストも、全く挙げられておりません。

では、なぜこれをつくったのか。搾取はよろしくないというのは非常に結

構なことだとは思うのですけれども、それをまとめた目的は不明です。アジ

ア諸国にはこういう同族企業が多いわけですけれども、その中でシンガポー

ルはこういうふうにやっていますということを言って、１つの宣伝をしてい

るのではないかという評価もできるのかもしれません。いずれにせよシンガ

ポールでは、日本ともイギリスとも大分違ったものとしてスチュワードシッ

プコードを利用しているということが言えるわけです。

４．小括

ここまでを簡単にまとめますと、日本版とイギリス版のコードとは、目的

は逆方向を向いているわけですが、日本もイギリスも、それぞれの目的を実

現するために、スチュワードシップコードによって機関投資家に圧力をかけ

ていくというところでは、割と共通しているように思われます。

他方で、シンガポールはどうかというと、目的の点では、日本よりもイギ

リスに類似するようなことを言っておりますが、規制色は、イギリスに比べ

ると、ほぼ皆無に等しいということが言えるわけです。その点で、日本とも

イギリスとも違う第三の形というものを持っているように思えるわけです。

Ⅲ．若干の考察

１．コーポレートガバナンスの収斂（convergence）の諸態様

ここまで見た上で、少しだけ理論的なことを考えてみたのがこの先のお話

ですが、まずいわゆる比較コーポレートガバナンスに関する学界の議論の中
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では、コーポレートガバナンスの収斂ということが議論されるようになって

いるわけです。その中で、スタンフォード大学の Gilson 教授が、収斂には

形式的収斂（formal convergence）と機能的収斂（functional convergence）

の２つがあるということを大分前の論文で書かれています。

Gilson 教授が言われていたのは、形式的収斂というのは、会社法という制

定法を変えることも必要になるので、制度改正に非常にコストがかかるため、

なかなか進まないけれども、形式的なルールが違っていても機能的には実は

同じようなことが実現できているということがしばしばある。そのため、機

能的収斂のほうが先に進むのだということです。

その例として挙げておられたのが、アメリカでは、例えば会社経営の業績

が悪いと、社外取締役の介入によって CEO が交代させられるということが

あるけれども、日本では 90 年代にはそんなことはもちろん起きないわけで

すが、他方で、業績が悪いと会社内部のメカニズム、幹部従業員からの圧力

や前社長の圧力などによって、社長が交代するということがある。結局、経

営が悪い場合には、社長がそのうち交代するという点では一緒であるという

ことです。

これを踏まえたときに、スチュワードシップコードの話がどのように評価

できるかということですが、我々といいますのは、私と Puchniak さんと

Koh さんですけれども、スチュワードシップコードを各国が採択するとい

う意味では、形式的な面ではむしろ収斂が進んでいるのだけれども、イギリ

スの目的も日本の目的もシンガポールの目的も違っているという意味では、

コードの策定で実現しようとした機能は、各国で大きく異なっている。

これはコロンビア大学の Gordon 教授が言う divergence in convergence、

収斂の中での多様性というものの１つの例とも言えるわけですが、もう少し

言うと、表層的な形式のみが収斂していて機能面は収斂していないという状

況です。そこで、このことを、言葉がややきついような気もするのですが、

にせの convergence ではないかということで、faux convergence として概

念化してみました。これを書いてあるのが８ページの表であります。
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Gilson 教授が言っていた formal convergence と functional convergence

は、機能面は収斂しているんだけれども、法律レベルでの形式というものが

収斂しているかどうかが違っているという分析でした。どちらも収斂してい

ないと、全く convergence がないということも含めてマトリックスを２×

２でつくると、左下の部分が faux convergence であって、それが例えばス

チュワードシップコードだったのではないかということです。

Gilson 教授の formal convergence がなかなか起きにくいという指摘は、

形式的な収斂には制度改正が必要になり、それにはコストがかかるからとい

うことですけれども、スチュワードシップコードは、結局ソフトローであっ

て、formal な立法手続をとる必要がないということになりますので、その

ために、制度改正のコストが非常に小さくて済む。そのために、そこだけ真

似するということがより簡単に起きるのではないか。これは例えばコーポ

レートガバナンスコードという中で、独立取締役を要求するということは各

国でも行われるようになっているわけですけれども、それも同じようなこと

があるのではないかと考えられるわけです。

２．各国のスチュワードシップコードのグルーピング

共同研究として進めているのは、現在ここまでですが、その上で、スチュ

ワードシップコードで目的がもっと多様なものであるとすると、日英シンガ

ポールの３カ国だけではなくて、もう少し足してみて、それをグルーピング

することはできないだろうかということで、あと韓国と台湾とアメリカの状

況も個人的に少し調べてみております。

まず分類軸としまして、日本とイギリスとシンガポールをまとめますと、

日本は最終投資家や株主の利益というものを強調しているのに対して、イギ

リスと、一応シンガポールも表面上は、公共的な利益を強調しているという

ところが違っています。この目的のレベルが１つ目の軸になります。あとは、

日本とイギリスは、少し語弊がある言い方ですけれども、どちらも規制強化

型と言うことができるように思われるのに対して、シンガポールは何も変え



21

ない、現状を維持しようとしているように見えるという規制の度合いのレベ

ルの軸が２つ目です。

この２つの分類軸でどう言えるかということなんですけれども、まず韓国

については、策定経緯が紆余曲折を経ているので、なかなか難しいところが

あるのですが、９ページの「コード記載の目的」というところを見ていただ

くと、日本版をコピーしたような文面がとられております。機関投資家の責

任というのは、投資先企業の中長期的な価値の向上を追求することによって、

機関投資家の顧客や最終受益者の中長期的な利益を促進することですという

ことで、非常に日本に近い定義になっています。

韓国のスチュワードシップコードの議論が始まったのは、日本のコードが

できた 2014 年の終わりごろです。そこから始まっているので、恐らく日本

を見ながら議論したということではないかと思われるわけですが、その後、

すんなりとはいきませんで、2014 年に議論が始まって、2015 年３月に起草

委員会が設置され、その年の 12 月に第１次草案ができたわけですけれども、

産業界からの反発が強くて成立に至らなかった。FSC というのは韓国の金

融庁に当たる組織ですが、そこでの策定ができなかった。

その後、政府がそういうことをやるのは企業経営に対する介入であるとい

う批判があったので、これを受けて、FSC ではなくて、韓国証券取引所な

どが設立していた民間団体である Korean Corporate Governance Service

（KCGS）という組織が起草作業を引き継いで、そこで起草委員会をつくった。

2016 年 11 月に第２次草案をつくり、その１カ月後に最終案を公表したとい

うことになっているわけですが、その背後に韓国社会ではいろいろな動きが

ありました。

まず、スチュワードシップコードの議論がまだ始まったばかりだった

2015 年７月ですが、Samsung のオーナー一族の経営権の承継の過程の中で、

李在鎔さん、今の副社長の方に持ち株を引き継ぐということで、その中で、

Samsung CT という会社と Cheil Industries という会社を合併することが必

要になってきた。
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そのときに、Cheil Industries を李ジュニアのほうが支配していまして、

Samsung CT は一般上場企業ですけれども、Samsung CT の一般株主に不

利な比率での合併議案だったわけです。その中で、Samsung CT の筆頭株

主であった韓国の国民年金基金（NPS）は、NPS の議決権行使専門委員会が、

この合併はよくないので、反対すべきであるということを勧告していたにも

かかわらず、それをどこかの過程で覆して、結局この合併議案に賛成しまし

た。これによって Samsung CT と Cheil Industries が合併することができ、

李一族の経営権の承継に寄与したということがあったわけです。この NPS

の判断は、韓国の会社法の研究者などによっても批判されていたりするとこ

ろでございます。

そういう出来事があった中で、さらに 2016 年 10 月には朴槿恵前大統領の

スキャンダルが発覚して、同年 12 月に弾劾決議が可決されることになり、

2017 年５月の選挙で文在寅氏が当選したわけです。文在寅氏は、公約の中

で韓国の財閥改革を掲げるとともに、その中でスチュワードシップコードの

導入も１つの柱にしていたようでして、さらに就任演説においても財閥改革

をするということを宣言しているわけです。

韓国語の文献を読めているわけではありませんので、全部わかっているわ

けではないのですけれども、2015 年７月の Samsung CT と Cheil Industries

の合併の中で国民年金基金が果たした役割に対する批判的な意識から、財閥

改革をするためには、韓国内の機関投資家が、もっとしっかりと株主の利益

のために行動する必要があるということが指摘されていたのではないかと思

われるわけです。さらに、2017 年 12 月には、韓国の財務省に当たる企画財

政部が、スチュワードシップコードの導入と、NPS などにもそれを受け入

れさせることとを政策として掲げております。NPS は大分後になって、

2018 年７月にようやくこれを受け入れることを宣言しています。

ここを見ますと、日本と韓国には似ているところがあります。まず目的の

記載のレベルで、最終受益者の利益を韓国も強調しているわけですけれども、

その背景には、結局 NPS などが、最終受益者の利益を半ば無視した形で、
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財閥のオーナー一族に手心を加えたようなことがあった。それはよくないの

で、変える必要があるということが意識されていたのではないかということ

が言えるわけです。

また、株式保有構造という面では、オーナー一族が多いという点で、韓国

の構造はシンガポールに近いわけですけれども、ただ、シンガポールとは違っ

て、政府がコーポレートガバナンス改革のために、機関投資家の圧力を用い

ようとしているという点では、同様に政府が企業のガバナンスシステムを変

えるためにスチュワードシップコードを使っている日本と非常に近いものが

見られるわけです。

さらには、内容のレベルでも、７原則もほとんど日本版コードと同じです

が、最初から議決権の行使の個別開示というものが要求されておりますし、

KCGS がリストを公表するという意味では、日本と非常に近いモデルがとら

れているということが言えようかと思います。

次に台湾ですが、台湾も韓国と似たような株式保有構造になっております。

台湾でも同じころにスチュワードシップコードの議論が始まりました。ここ

での策定主体は、台湾の金融当局である金融監督管理委員会の指示を受けた

台湾証券取引所です。

「コード記載の目的」は、機関投資家自身が入っているのが不思議なので

すが、機関投資家とそのほかの資金提供者の長期的な利益のために行動する

ことが大事ですと言われております。さらに、それによって、投資先企業の

ガバナンスも改革できるということをうたっているわけですが、その他の国

と比べて非常に特徴的なのは、投資先企業の sustainable growth に言及がな

く、最終受益者の利益がより強調されている形になっている点です。また、

内容面を見ても、原則は６つだけで、日本の原則７、機関投資家は投資先企

業への理解と実力を備えていなければいけないという田中さんによって批判

された原則７を除いたものであって、ここでも投資家の圧力をより強調する

ような形になっているわけです。

ただ、エンフォースメントはどうかといいますと、受入機関のリストはあ



24

るのですが、各原則の遵守状況について簡単な説明をすればいいということ

になっておりまして、explain の部分が、不遵守の場合にも、何でそうして

いるのかということまでは説明を求めていないということで、割と簡単な開

示の要求になっています。それに加えて、外国の機関投資家は、母国などで

同様の目的のコードや原則を受け入れている場合には、そのことを言えば、

それで台湾版コードを受け入れたものと言うことができるとされています。

日本、韓国、シンガポールなどで、どれだけ中身が違うかということを余り

意識していないのかもしれませんけれども、そういう意味では、エンフォー

スメントはかなり緩いと言うことができるのかもしれません。

策定の目的は何なのかということも余りはっきりは書いておりませんで、

国際的なトレンドとして機関投資家のスチュワードシップコードが大事なも

のとなっているということが指摘されるにとどまっています。そうしますと、

日本や韓国のように台湾企業のガバナンス改革を何か具体的に変革したいと

いう問題意識があるというよりは、どちらかというと、国際的な動向に合わ

せることによって、投資家を呼び込もうとしているのではないかということ

が見えてくるというのが台湾の状況のように思われます。

最後に、アメリカです。今までの日本、イギリス、シンガポール、韓国、

台湾とも、策定主体は、政府もしくは政府機関の意向を受けた取引所などで

あったわけですが、アメリカでは、策定主体は全くの民間団体である

Investor Stewardship Group（ISG）というグループで、大規模な機関投資

家や国際的なアセットマネジャーの有志の団体であると自分たちを定義して

います。

「コード記載の目的」は、機関投資家はその資金提供者に対してアカウン

タブルであるということを言っております。さらに、この団体が、合わせて

ガバナンス原則も策定しているわけですけれども、そこでは、取締役会は、

今度は株主に対してアカウンタブルであるとされています。さらに、株主に

は経済的利益の比率に応じて議決権が与えられるべきであるということで、

dual class に対して批判的なことを言っているわけです。この二つをあわせ
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ると、ISG が言っているのは、取締役会は株主に対して説明責任を負い、株

主である機関投資家は最終受益者に説明責任を負うということで、投資先企

業の成長云々ということは基本的には言われていないわけです。

では、内容はどうかといいますと、現在アメリカの機関投資家が一般的に

行っていると考えられるエンゲージメントを強化するものであるとは思われ

なくて、どちらかというと、割と緩めの原則になっているように思われます。

例えば議決権行使助言機関をそのまま受け入れるのではなくて、それを十分

評価した上で使うべきであるとか、機関投資家は、見解の差異がある場合で

あっても、建設的な態度で企業との対話に臨むべきであるということを言っ

ていますし、集団的エンゲージメント自体を促進するというよりは、みんな

で議論をしましょうというようなことで、政策的な議論への参加などを例示

するにとどめておりまして、余り介入色は強くないという印象を受けるとこ

ろでございます。

また、署名した機関投資家のリストが ISG のウェブサイトで公表されて

はいるのですけれども、原則をどのように運用しているかということは全く

各機関投資家に委ねられておりますし、comply or explain も要求されてい

ないという面でも、エンフォースメントは強くない。

そうしますと、「策定の目的」、コードでどう書かれているかというより、

その背後にある事情ということですけれども、これは、私の印象では、どち

らかというとシンガポール版コードのように現状維持的であると思われま

す。シンガポールとの違いはどこにあるかというと、投資家・株主の利益を

目的としている。それは今現在のアメリカの機関投資家がやっていることか

と思いますが、それをそのまま維持したいということです。

これは、イギリスの 2010 年版スチュワードシップコードの前身である

ISC コードに非常に近いものであるように思われるわけです。アメリカの

ISG がなぜこういうものをつくったのかというのは、まだ十分に探れていな

いのですけれども、ひょっとしたらイギリス版コードのような機関投資家に

社会に対する公益的な責任を負わせようとする政治的な動きがあることへの
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対抗策として、我々は最終受益者のためにやっているのだということを宣言

しているのかなとも思うところでございます。

改めてグループを分けますと、目的の方向性と規制がどれだけ強いかとい

う２つの軸で、４つのボックスに分けることができるかなと思っています。

イギリスと日本及び韓国とは、両方とも規制強化的だけれども、目的の方向

性が、イギリスと、日本及び韓国とで違っております。また、シンガポール

と、イギリスの ISC コード及びアメリカの ISG コードとは、現状維持的で

あるところは似ているわけですけれども、もともとの方向性が違っています。

欧米の文献などではスチュワードシップコードが国際的に広まっていると一

括してくくられることが多かったりもするのですけれども、実はその中が非

常に多様であるということを認識しなければいけないのではないかと思って

います。

どういう要素がこの多様性に影響しているのだろうかということを考えま

すと、１つは、策定主体が政府であるか、投資家の自主的な団体であるか。

投資家の団体は、自分たちは今こうやっています、ちゃんとやっているので

何も言ってこないでくださいというために文書をまとめる傾向にあり、これ

がイギリスの ISC やアメリカの ISG です。他方で、政府がやると、やはり

そこには何らかの政策目的があって、それに向けた規制強化の一環として使

うことが多い。ただ、シンガポールだけは、政府自体が国有企業の管理会社

でありますので、少し特殊なところがあり、現状維持的になっている。目的

の方向性がどちらに向いているかということは、これは株主所有構造でその

国のガバナンスの問題が何であるかによって変わってくるという印象を持っ

ているところでございます。

特に何の主張も提言もなく、ただ現状がこうなっているように思いますと

いう報告で大変恐縮ですけれども、私からは以上でございます。どうもあり

がとうございました。
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討　議

神作会長　大変貴重なご報告をどうもありがとうございました。英米のみな

らず、シンガポール、台湾、韓国と多くの国についてご紹介いただき、後藤

さんの国際的な人脈や知見を生かしたご報告だったと思います。それでは、

どなたからでも結構でございますので、ご質問、ご意見をよろしくお願いい

たします。

なお、いつものように、恐縮でございますけれども、ご発言される前にお

名前をおっしゃっていただけると幸いです。どうかよろしくお願いいたしま

す。

河村委員　ありがとうございました。大変勉強になりました。

何点か確認をさせていただきたいと思うことがあります。

１つ目は、レジュメで言うと、３ページ目の 2019 年版のイギリスのコー

ド改訂案の「スチュワードシップの目的を修正」というところです。従来の

ものと比較をすると、企業の持続的な成長の促進という部分が明示的には外

れてきていて、先生は揺り戻しとおっしゃっておられましたけれども、受益

者の利益というものがむしろ前面に出てきている。これは恐らくスチュワー

ドシップの観点からは、投資した後に、投資先企業にどう関与するかという

点だけではなくて、そもそもどの企業に投資をするのかというインベストメ

ント・デシジョン・メイキングのところで、スチュワードシップも重要なん

だということで、こういう書きぶりに変わってきているのかなと思っていま

す。

つまり、先生のご説明にあったように、もともとスチュワードシップコー

ドは金融危機対応の側面があったと思うのですけれども、ただ、金融危機対

応という点では、金融機関に関するプルーデンス規制の整備などが進められ

ていて、スチュワードシップコードでその点に対応する必要性が今相対的に

小さくなってきているのではないのかなと思いますし、ＥＳＧの観点からの

エンゲージメントだけではなくて、そもそもＥＳＧの観点から、どの企業に
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投資するのか、あるいはどの企業から撤退するのか、divestment するのか

という話が今広まっていると思いますので、投資した企業に対して、どう関

与していくかだけではなくて、そもそもどこに投資をするのかというところ

も含めて、スチュワードシップというものを考えなくてはいけないんだとい

うことで、こういう書きぶりになってきているのではないでしょうか。

もう１点つけ加えますと、先ほどのプルーデンス規制の話もそうですけれ

ども、要は、ハードローのほうの状況が変わってきている。つまり、プルー

デンス規制だけではなくて、例えばＥＳＧのうちのＥＳに関して言うと、イ

ギリスの現代奴隷法であるとか、今ＥＵで進められている持続可能な金融制

度に関するさまざまな立法提案、ソフトローも入っていますけれども、ハー

ドローの整備があるので、スチュワードシップコードの中でわざわざそうい

うＥＳの話をしなくても、もうよくなってきているともいえるのではないか。

なので、今もとに戻ってきて、そもそもどこに投資をするのかということも

含めて、スチュワードシップを捉え直そうということではないかと思ってい

ます。これが先生の表現で言うと、揺り戻しということなのかなと思ったの

ですけれども、そういう理解でよいかどうかを確認させていただきたいとい

うのが１点です。

もう１点は、今の点に関係するのですが、先生はＥＳの話を、どちらかと

いうと、社会的・公益的な要素として捉えておられたように思うのですけれ

ども、今のヨーロッパの状況から言うと、本当にそちらで捉えていいのか。

つまり、企業にとってＥＳの問題というのは、社会的責任というよりも、企

業の価値に直結してくるような話になってきている。つまり、先ほど言った

ようなさまざまな制度整備が進められている。あるいはＥＳに関心を持って

いる市民が増えてきて、ＥＳに配慮していないような企業だということにな

ると、その企業の価値が下がって、最終的には投資家の利益にかかわってく

る。

ＥＳの問題を、例えば先生の分類で言うと、11 ページの表でイギリスは

public interest のほうに入っているのですけれども、今はむしろＥＳの話を



29

していても、shareholder とか investor との関係で捉えているのではないか、

そちらのほうの感覚が強くなってきているのではないかと思います。もしそ

うだとすると、11 ページの表の部分も、今動いているのではないかなと思

うのですが、そのあたり、いかがでしょうか。

後藤報告者　ご質問とご指摘を、どうもありがとうございました。

まずはイギリスの 2019 年版コードですが、背景を指摘していただきまし

てどうもありがとうございました。金融機関の話というのは少し後ろに引い

たのではないかというのは、確かにおっしゃるとおりかなと思います。それ

もあって、７年間も改訂がなかったのかもしれません。アメリカはその観点

からショート・ターミズムを余り強調しなくてもよくなったというのもある

かもしれませんし、ヨーロッパでは、むしろ長期主義のほうが大事だという

見方の方がメインストリームになっているような感じもします。その意味で

も、あえてそれを強調しなくてもということになったのかもしれません。

投資判断レベルのスチュワードシップという考え方は、私は余り気づいて

おりませんで、非常に参考になりました。ただ、今度は揺り戻しなのかとい

うのは、私はよくわからずにおります。揺り戻しというのが、例えばイギリ

スの投資家団体である ISC が言っていた、我々はあくまで受益者のために

やっているのであって、社会に対する責任というのは我々は特に負っている

わけではありませんというところまで戻ったということは多分ないような気

がするのですね。

そうではなくて、むしろ河村先生がおっしゃられたように、 ESG も大事だ

ということが前提とされているという意味では、日本と同じになったかとい

うと、日本がどうかというところはご意見があるかもしれませんけれども、

やはりまだ違っているのかなという気がします。表現のレベルで、余り強調

しなくなったという意味では揺り戻しなのだけれども、ESG にこだわりが

あるような気がするという意味では、やはり日本とは違うという気がしてい

るところでございます。

問題のＥＳＧのほうですけれども、おっしゃられるとおり、もちろん社会・
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公益だけの話ではなくて、sustainable growth というのは全員にとって大事

であり、それはむしろ株主の利益にも資するという話は、日本でも昔からずっ

とあるわけです。その範囲であれば、それは恐らく日本でもどこでも受け入

れられているとは思うのですけれども、ヨーロッパでは、それを超えて、そ

れ以上にやはりＥとＳが大事だという見方が見え隠れをしているような気が

私はしています。

例えばイギリスでスチュワードシップコードを研究している人の論文で

は、どうしてもＥとＳが大事だということが出てくる。投資先の選択という

意味で、ＥとＳを大事にするファンドをつくって、それをみんなが買うとい

うことには何の問題もないことだとは思うのですけれども、そうではない

ファンドというのも世の中にはいっぱいあるわけで、それらにどこまで E

と S をやらせる必要があるのかというと、それは投資家の資金拠出者への

責任という観点からは本来出てこないはずなのだけれども、そこにもやれと

いうことを求めているような気がします。

イギリスでスチュワードシップコードが来年 10 周年ということで国際会

議が今月末にロンドンであって、私は行けないのですけれども、金融庁の井

上課長が行かれると伺っています。この会議の主催者と話をしたときも、話

が全然かみ合いませんでした。ＥとＳをすごく強調されていて、日本の議論

の流れは違うということをさんざん言って、ようやく意図が通じたというと

ころがあるのです。どちらがいいという意味ではなくて、出発点が違うとい

うことですが、それは未だに残っていると考えています。

藤田委員　一番最後の整理のところについて、若干の感想です。まず、「規

制強化的」、「現状維持的」という目的の方向性で分類されていますが、「規

制強化的」という表現は余りよくなくて、現状を変えたいのか、現状を維持

するものかということなので、「現状変更型」等にした方がいいと思います。

そしてここで「影響する要素」が挙げられているんですが、もしこれが原

因という意味だとしたら、ちょっと微妙かなと思いました。株式所有構造は

まだいいのですけれども、策定主体は原因なのか結果なのかがよくわからな
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いです。つまり、現状を変えたいときには政府が乗り出すということなのか

もしれないので、政府が乗り出せば現状が変わるという因果関係かどうかが

よくわからないのです。ここで、より重要な決め手となる原因は、現状を変

更するという政策決定が行われ、受け入れられる原因が何かということのは

ずなので、そこから現状維持型か否かという話と、そのために適切な主体が

選ばれるという話が導かれるという関係ではないかと思います。

主体についてもう１つ付け加えると、理論的には、政府がかかわると現状

変更型になるという関係も見せかけ相関関係の可能性がある。例えば日本の

ようなところで投資家の利益を代表する民間団体がコードをつくると、現状

変更型の内容になりそうです。ただし、それだと無視される可能性があると

ころを役所などが背後からバックアップするという形をとるとすれば、実質

的な策定主体は政府じゃなくても現状変更型になり得ることになります。だ

から作成主体と現状維持か現状変更かとの関係は、なかなか微妙なところが

ある。このあたりの理論は、詰めると意外とおもしろいし、同時にきっちり

理屈を詰めるのはなかなか難しいという印象を持ちました。

最後に、現状維持型ですけれども、これもよく考えると、なぜ現状維持型

なコードをつくるのかという根本問題があります。お話を聞いている限りだ

と、大きく２つのパターンがありそうです。一つは、ここに限らずよくある

話なのですが、業界団体が自分たちがやっていることを変えたくないときに、

外から圧力がかかるのを防ぐために現状をそれほど変えない行為規範を高ら

かに宣言するというもので、多分イギリスの ISC はその性格が非常に強く、

アメリカもその性格が強そうだと思います。これに対して、シンガポールは

そういう性格ではないかもしれない。これは単純に流行のものを取り入れな

いとカッコ悪いというふうな動機で作成されているとすれば、現状を維持す

る、業界をプロテクトするという目的が余り正面に出ていない気がします。

アメリカ・イギリスとシンガポールの性格の違いはそこがポイントだとする

と、Pro public か Pro shareholder かという軸でコードを分類してしまうと、

重要な本質を逃すような気もします。むしろ現状維持型なら、誰が、何のた
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めの、どういう原動力でコードを作ろうとしているのかをもう少し考えたら

いいかなと、理論的にはそういう感想を持ちました。

後藤報告者　いずれもおっしゃるとおりかと思います。

確かに最後の要素は、非常に取ってつけたようなものでして、もう少し深

く分析する必要があるところかと思います。また「規制強化的」はちょっと

言葉がよくないなと思っていましたので、「現状変更型」にさせていただけ

ればと思います。

シンガポールが何なのかということですが、はやりに乗っただけというこ

ともあり得るところです。もっとも、Puchniak さんによると、シンガポー

ルが最初に社外取締役が必要だとしたときには、まさにはやりに乗っただけ

の感じがあるのですが、その後に意味を変えたこともあるというところで、

はやりに乗っただけの感じを見せつつ、ひょっとしたら外からの圧力を防ご

うとしているのかもしれないという話もあるので、そこは排他的ではないの

かもしれません。

また、台湾もはやりに乗っただけという感じがかなりしているんですけれ

ども、台湾とシンガポールは、イギリスの ISC やアメリカの ISG とはちょっ

と質が違うような気がしましたので同じにはしなかったんですが、どちらも

政府がはやりに乗っただけのような感じを見せつつ、少なくとも字面では逆

方向のことを言っていますので、なぜその違いが出てきているのかというこ

とを考えています。台湾は本当に外からの投資がないと今後国がどうなるか

わからない状況にあるとして、シンガポールはその心配は余りないというと

ころがひょっとしたら効いているのかもしれないので、その辺をもう少し深

く考えてみたいと思います。

中東委員　貴重かつ興味深いご報告をありがとうございました。

faux convergence というご分析も、後藤先生、Dan W. Puchniak 先生、

Alan K. Koh 先生らしいと思って拝聴しました。

株式所有構造との関係で２つお聞きしたいと思います。

分散した株式所有構造をイギリスも日本も持っています。そういう構造に
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なると、スチュワードシップコードがコーポレートガバナンスコードにレバ

レッジをきかせるような感じがいたします。そのあたりが faux convergence

にどういう影響を与えたのかを教えていただきたいというのが１点です。

もう１点は、こういった convergence ができてくると、先日の Business 

Roundtable の提言をみても、これまでの日本の考え方でよかったのかとい

う点です。例えば、敵対的な企業買収については、防衛買収策がこのところ

どんどん廃止されていっています。他方でガバナンスコードのほうでは、後

継者を育成しなさい、各会社の経営理念や経営戦略を踏まえて十分な時間と

資源をかけて計画的に行いなさいとも言っています。このあたりについてダ

ブルコードがどういう影響を与えているのかを教えていただければと思いま

す。

後藤報告者　２点目ですけれども、Business Roundtable が、株主の利益だ

と言っていたのが、そこにはステークホルダーも入ると言ったことですね。

あれが何なのかということですが、先ほどの藤田先生の話でいうと、業界団

体が介入しないでくれと言っていることの、まさに典型のような気がします。

我々はちゃんとステークホルダーの利益も考えているのです、なぜなら株主

の利益もあるんだから、みんなのためにやっているんですと言っていること

は、例えばエリザベス・ウォーレンが取締役の３分の１を従業員に選ばせる

と言い出したことに対して、ちゃんとやっていますからやめてくださいと

言っているのだと思います。本音がどう変わったかではなくて、とりあえず

話はわかったからあとは任せてくださいということだとすると、それが本当

の意味でアメリカがやってきたことを伝統的な日本流にがらっと変えること

かというと、多分そこまではいかないんじゃないかという気がしています。

１点目はよくわからなかったので、もう少し補足していただけますでしょ

うか。

中東委員　言葉足らずで、失礼しました。コーポレートガバナンスコードで

いろいろな comply or explain の項目がありますが、株式が分散保有されて

いって、スチュワードシップコードがこれらを後押しするようになると、ガ
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バナンスコードで決められているデフォルトというか、あるいはスタンダー

ドに、レバレッジがきいた形になるのではないか。それが convergence を

後押ししているという気もするんですが、どのようにお考えでしょうか。

後藤報告者　わかりました。まだ消化できているかどうかわからないんです

けれども、そのときの convergence が何についての convergence かという

お話で、今日お話しさせていただいたのは、スチュワードシップコードを各

国が入れるという意味での convergence ということですが、今の話はどち

らかというと、例えば社外取締役、独立取締役によるガバナンスという別の

側面について、それ自体も convergence があり、独立取締役の存在という

形式的な面の話もあれば、独立取締役に何をさせたいかという機能面での話

もあるかと思います。独立取締役の存在という形式面だけに着目をするとし

ても、ガバナンスコードで言われ、さらに日本のスチュワードシップコード

の場合には独立取締役が株主の利益のために働くことがいいことだという認

識でいて、おっしゃるように両方があることによって同一の方向に向いてい

る、まさにそれが政府がやろうとしたことであり、よく車の両輪と言われる

ような話に近いのかなとも思います。

ではイギリスのガバナンスコードで同じことが起きているかというと、イ

ギリスのガバナンスコードはもっと古いわけで、キャドバリーレポートがで

きたのが 1992 年で、その後いろいろあって統合コードになったわけですが、

そのときの話は、不祥事も何回かあった中でもっとガバナンスをちゃんとし

ましょうということで、短期主義は余り正面から言われていなかったように

も思われるわけです。それとはまた別の流れとしてイギリスのスチュワード

シップコードの話が出てきたとすると、それは日本と同じように作用すると

は限らないのかなという気はします。

また、シンガポールについて言えば、シンガポールのガバナンスコードも、

そもそもオーナーがいる中で外から独立の人を呼んだとしても、どうせオー

ナーが選んでいるので意味がないという話になって、結局スチュワードシッ

プコードも大して影響は受けないということになるのかもしれません。
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ですから、今の印象としては、２つのコードの相互作用のあり方も、結局、

国それぞれということになるのかなという気がしております。

中東委員　私が convergence とつなげてお尋ねしましたので、わかりにく

くなったと思います。２つのコードがどう関係して、どのように相互に作用

していくのかをお伺いしたかったので、今教えていただいたことで十分理解

できました。どうもありがとうございます。

弥永会長代理　非常に興味深いご報告をありがとうございました。

ご報告を伺っていて、イギリスが多少 Pro public interest であるという見

方があることはわかったのですけれども、シンガポールがなぜここに分類さ

れるのかが、目的からはよくわからなかったということを、お聞きできれば

さいわいです。

そして、Pro public interest の場合に、なぜ、このようなスチュワードシッ

プコードという手法を使うことに合理性があると考えられるのかという点で

す。もし公益を実現したいというのだったら、普通はソフトローのレベルで

要求するというよりは、法令のレベルなどで要求しそうなものなのに、Pro 

public interestという類型のスチュワードシップコードを設定するとしたら、

どのようなロジックでそのような方法を選ぶのかという点が気になりまし

た。

その延長上で、シンガポールの場合、ご報告にありましたように全くエン

フォースしていない。Pro public の場合に全くエンフォースしないというの

はとても矛盾しているようにみえまして、そのあたりの後藤先生の評価を教

えていただければと思います。

後藤報告者　まず、シンガポールが Pro public interest かどうかということ

ですが、確かにイギリスほどそっちには行っていないと思います。現状維持

的なところに入れたというのは、シンガポールでも機関投資家はゼロではな

くて、一定程度存在しており、アクティビズムの形は違うんですけれども、

空売りファンドみたいなものが来ており、空売りを仕掛けられた会社の株を

Temasek が全部買い上げて撃退したみたいな例があるらしいんですが、そ
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ういう意味では、シンガポールも、世界的にお金が余っている状況の中で、

いつそういうものが来るかということを恐らく政府として意識していないわ

けではない。そうすると、外部の資本市場からの圧力が強まることに対して、

株主の利益だけではなくてステークホルダーもいるんだからということをカ

ウンターバランスとして出しているという意味での Pro public なのかなと

いう気がしています。ただ、積極的に何かしたいというのではなくて、これ

以上資本市場からうるさいことを言われないためにカウンターバランスを

とっているだけだとすると、バランスをとっているだけなので、真ん中にい

るということかと思います。

今日の図は４つの箱にしたんですが、最初はもっとグラフのようにしよう

かと思ったんですけれども、各国をどの辺に置くかが恣意的になってしまい

そうな気もするので、大まかな四象限だけにしています。イギリスとシンガ

ポールが同じぐらい左にいっているわけではないので、シンガポールを真ん

中辺に置けるかなという気もしたんですけれども、それも言葉のあやになっ

てしまいそうなので、左下に入れさせていただいたところでございます。

Pro public の意味は、下の段では、イギリスとアメリカの投資家団体は現

状が株主寄りなので、現状維持である以上、それをステークホルダーに引き

寄らせようとするのはやめてくださいと言っているのに対して、シンガポー

ルは株主側に引っ張られそうになるのをやめたいと言っているというぐらい

の趣旨であるとご理解頂ければと思います。

弥永会長代理　Pro public とまでは言えないということですか。

後藤報告者　Pro public だと言いながら現状維持をしているというところで

しょうか。

松尾（直）委員　先ほどアメリカの Business Roundtable の話が出ましたけ

れども、これは事業者団体ですね。ご承知のとおりガバナンスの世界では事

業者団体はプレーヤーでありまして、日本では大きな存在感を持っていまし

て、私は当時、外から観察していました。

背景として、安倍政権になる前の民主党政権下で会社法改正が行われたわ
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けですけれども、社外取締役義務づけが入らなかったということがあって、

私の勝手な言い方で申しわけないんですけれども、ガバナンス改革関係者は

がっかりしたわけです。

今調べていたんですけれども、それに対して、第２次安倍政権が 2012 年

12 月に発足して、自由民主党の「日本経済再生本部」の会合が 2013 年１月

16 日に開催されていまして、５月 10 日に「中間提言」を出しています。本

部長代行に市場重視の塩崎恭久元官房長官が入っています。私は外部から観

察していて、当時の金融庁総務企画局長が塩崎先生とタッグを組んで、ガバ

ナンス改革を推進していたのではないかと推察しておりました。日本経済再

生本部のヒアリング対象者も、ロバート・フェルドマン氏（第３回）、日本

証券取引所社長（第 10 回）、日本投資顧問業協会会長・理事（第 18 回）、上

村達男教授（第 25 回）など、市場派のヒアリングが多く、事業者団体（日

本経団連・経済同友会・日本商工会議所）のヒアリングは１回だけでした（第

14 回）。そして、「中間提言」では、「コーポレートガバナンス強化」として、

「独立社外取締役の確実な導入」が挙げられていました。このように自民党

の日本経済再生本部でガバナンス改革の動きがありました。

４ページに書かれている、日本型公益資本主義について標榜された方が

入った「目指すべき市場経済システムに関する専門調査会」の報告書を当時

読んだ記憶がありますが、「『実体経済（real economy）主導』の持続可能な

経済社会システム」を目指すべきであるとして、金融への警戒論でありまし

て、ここでせめぎ合いがあるわけです。推察ですけれども、その背景には日

本経団連と経済産業省がいたに違いないと見ていまして、ある意味では妥協

ではあります。ただ、官邸が重視していたであろう株価が急上昇していまし

たから、市場派が強かったので、おかげさまでスチュワードシップコードが

導入できて、その後コーポレートガバナンスコードも入れられたので、当時

の総務企画局長はさすがだなと思っているわけです。

先生にお伺いしたいのは、日本では事業者団体とのせめぎ合いが大変で、

官邸の力が強かったので事業者団体も文句を言えなかったという構図で、よ
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かったよかったと私は思っているんですけれども、イギリスはもともと機関

投資家が強いから、そもそもそういう抵抗みたいなものがないのでしょうか。

シンガポールは、お話にあった国有企業があるのでどうなのか。韓国は、先

生の報告を見ると、むしろ当時の政権は財閥をやっつけたかったということ

で、事業者あるいは経済界と事業者団体との関係、いろいろな思惑があって

やられていると思われます。そういうプレーヤーとして重要となり得る事業

者団体ですが、イギリスではどうも存在感を感じられない。

質問は２つあって、事業者団体も視野に入れた場合、このマトリックスは

一体どうなるのでしょうか。もう１つは、イギリスではもう事業者団体、経

済界は存在感がないんでしょうか。

後藤報告者　正面からお答えできるかどうかわからないんですけれども、イ

ギリス自体については私はそこまで詳しいわけではないので、むしろ河村先

生にお答え頂いた方がいいような気がします。１つ目についてですが、この

話は、あくまで機関投資家に政府がこうやれと言ったときに、機関投資家の

団体が何をするかという点に着目したものです。Walker Reviewのときには、

そもそも金融機関を含めぼろぼろになっている状況で、経営者の団体が何か

やるわけではなく、さらにそのときの Walker Review の方向性は市場から

の圧力を弱めるものですので、ガバナンスが厳しくなることは当然金融規制

として入ってくるわけですけれども、スチュワードシップコードについては、

経営者団体が何か言う話ではないので、出てこないのだと思います。

逆に韓国の場合は、そもそもまだ朴政権だった 2014 年末になぜ韓国の金

融庁がこれを始めたのかがわからなくて、そのときの英語の資料がどこにも

見つからず、韓国から来た留学生に渡して読んでもらったりしているんです

が、ともかく、まだ朴政権のスキャンダルが出る前の 2015 年末に第一次草

案をつくったものの、その時には一度産業界からの反発でポシャっています。

この時には、恐らく業界団体、経営者団体の圧力があったものと思われます。

さらに National Pension Service も大分後になるまで受け入れていないのは、

産業界からの抵抗が韓国では強かったということを意味しているのかなと思
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います。ただ、韓国の現状でのマトリックスは、このような産業界に対して

改革派政権がそれを変えようとするために使っているという意味で、韓国の

位置はこれで良いように思っております。

済みません、横からの回答になってしまったかもしれませんが、貴重な裏

情報をありがとうございました。

松尾（直）委員　別に情報はなく、あくまでも私の推測にとどまります。

松井（秀）委員　ご報告を伺いまして、大変頭の整理ができましたし、参考

になりました。ありがとうございました。

３点ほど、コメントとも質問ともつかないようなお話をさせていただきま

す。

１点目ですが、今回の後藤先生のご報告を伺っておりまして、このスチュ

ワードシップコードの目的が非常に多様であり、イギリスと日本はそもそも

正反対の目的を実現しようとしているということがわかりました。そうだと

しますと、スチュワードシップコードというのは単なる「箱」でしかなく、

つまり、機関投資家に対する何らかの規律をするための「箱」であって、そ

の概念自体は実質的な意味を失っているという感じもしています。後藤先生

の共同研究は、いわば、そういったスチュワードシップコードのベールを剝

ぎ取る作業をしているのかなとも思いました。まずは、そもそもこのような

理解を出発点としてよいのか、ということをお伺いしたいです。

後藤報告者　まさに全く同じ議論をイギリスの会議の主催者として、余り受

けはよくなかったというか、イギリスが発明したこれが世界中に広まったの

は、中に何でも入れられる箱を発明したからだよねと言ったら、当たり前で

すけれども、余り喜ばれはしないですよね。（笑）ですから、おっしゃると

おりであります。

松井（秀）委員　それをうかがいまして、次の質問につなげられます（笑）。

そこで２点目なのですが、これはコメントです。メタのレベルで議論をす

ると、投資先企業に対して、一定のブロックで株を持っていて、この企業に

影響力を与え得る株主という存在がいる。そして、この株主に対して何らか
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の規律をしたいというときに、どういう手法でこれが実現できるのかという

のが課題なのだろう、と。これ自体は、古くからある問題で、たとえば支配

株主に対してフィデューシャリーデューティー的なものを負わせたり、ある

いはドイツのようにコンツェルン法をつくってしまったり、という手法があ

るわけです。

ところが、難しいのは次のレベルです。つまり支配株主ではないけれども、

会社に対して何らかの影響力がある。しかも、場合によってはマーケットに

影響を及ぼすし、利害関係者の利益を損なう可能性もあるといった例ですと、

なかなか規律をするのが難しい。むろん方法がない訳ではなくて、例えばア

メリカのエリザ法のように年金基金などに対して、もともと資金の出し手に

対する義務を負わせるとか、あるいは古い会社法のようにそもそも大株主の

議決権を制限してしまうとか、いろいろな方法がありえます。ここでおもし

ろいのは、今回のイギリスは、この固まりで保有する株主に対して、私的な

利益と公的な利益の両方ともを実現させようとしている。また、その際にハー

ドローではない形で実現させるという方法をとってきた。これは、恐らくイ

ギリスだからできているということがあろうかと思います。もともとパブ

リックとプライベートの二元論がそんなに強くない国ですし、シティーなど

で自治的な規範で解決するという伝統をある程度持っている。多分そういう

知恵が、ここにも出ているのかなというのが私の感触です。イギリスのスチュ

ワードシップコードというのが、パブリックであれプライベートであれさま

ざまな利益をのみ込み、かつ、ハードローではない形で解決するという手法

を編み出したがゆえに、まさに後藤先生がおっしゃったように、何でも放り

込めるし、各国がすごく使いやすかったということなのかなという感じがし

ています。

最後に３点目です。機関投資家に対する何らかの規律が必要であり、かつ、

パブリック、プライベートいずれの利益もとりこめるような手法の柔軟性と

いうことが重要だとしたときに、翻って、スチュワードシップコードという

名称がついていることの意味は何なのだろうか。イギリスで言うスチュワー
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ドシップコードは、ある程度、彼らの明確な目的に基づいてできているので

すけれども、ほかの国は手法のところにだけ着目していて、それを導入して

スチュワードシップコードという名前をつけてしまっている。これはかえっ

てミスリーディングで、日本はそれをやってしまったわけですけれども、こ

れは果たして妥当なのだろうか。そんな名前をつけたがゆえに――まさに後

藤先生の今回のご研究につながるわけですけれども――全然性格の違うも

の、全然ベクトルの違うものを取り込んでいってしまって、かえって理解を

難しくさせてしまうのではないだろうか。さまざまな国でスチュワードシッ

プコードを入れていると言いながら、よくよく見ると全然中身が違うではな

いかということがあり、この名前を使うのは結構ミスリーディングなのでは

ないかとも思うわけです。このあたり、後藤先生の感触で結構ですけれども、

どう評価されるかを伺いたいと思います。

後藤報告者　まず１点目は先ほどお答えしたとおりで、まさに中身のない箱

だと思っているわけでございます。

イギリスはブロックホルダーをコントロールしたいときに、本当にコント

ロールしたかったのか。金融危機の後に何かしないと政府がたたかれるから、

機関投資家だって悪かったじゃないかと言ってそこに何か圧力をかけようと

した。そのときに、機関投資家規制をハードローで入れることももちろんで

きるはずですけれども、もう既にでき上がっていたコードの前文だけつけか

えて中身はそのままという、後から見るとひどいことをやっているなという

感じがするわけですけれども、そうやった。確かにパブリック、プライベー

トの二元論は強くないし、自治的なものも受け入れているからこそ、それを

採択するというのは別にイギリスにとってはそんなに変なことではなかった

のかもしれないのですが、成功したかどうかというのはまた別の問題です。

その手法をとることへの違和感は多分弱かったということはおっしゃるとお

りかと思うんですが、そのときイギリスが本当に政策目的としてやりたかっ

たことに役に立ったかというと、よくわからない。ただ、何かやっています

よという感じを出して、その裏で頑張って銀行規制を改革したとすると、時
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間稼ぎには多分なったのかもしれません。そういう意味では、イギリスをそ

んなに褒めてあげる必要もないのかなという気はしています。

ただ、その副産物としてスチュワードシップコードという便利な箱を生み

出した。イギリスは恐らく期せずしてそれを世界中に売ることができた。全

く法的な概念ではないスチュワードというものを持ち込んで、広まったとい

うことですが、何が良かったかというと、中世のイギリスの王様や貴族の執

事の話ですので、何かいい響きがするわけですね。アメリカの人に聞いたら、

「アメリカには貴族なんていない」という答えが返ってきたことがあるんで

すが、シンガポールのファミリーコードがまさにこれかと思うんですけれど

も、主人のために忠実に働く執事であれば、何でもスチュワードになれるん

ですね。

イギリスでも、スチュワードという言葉が最初に出てきたのは、どうやら

キャドバリーレポートで、そのときには経営者がスチュワードだと書いてあ

りまして、要は、誰かのものを預かっているということですので、これはエー

ジェンシー理論のエージェントとほぼ変わらない位置づけです。もっとも、

エージェントというと、やっぱりどうしても法律的にも経済学的にも意味を

持ってしまうので、そこをあえてスチュワードと呼んだ。そこが、Walker 

Review ではなく ISC コードかもしれませんが、イギリスが賢かったところ

だと思います。もちろんその結果としてミスリーディングな部分はあり、ミ

スリーディングなものであるからこそ論文を１本書けたので、私としては非

常にありがたかったんですが、（笑）こういう名称だったからこそ、こうい

う使われ方をした。これがエージェントコードだったら多分こんなにはなっ

ていないかなという気はします。イギリスが生み出したスチュワードシップ

という概念の特徴は、中身として何でも入れられるというところであり、イ

ギリスの Katelouzou さんに、本家本元である ISC コードに一番近いのは日

本で、イギリスはむしろ 2010 年コードで ISC コードをゆがめているんだよ、

ミスリーディングなのはイギリスコードだと言っているんですけれども、こ

の経緯はイギリスでは余り触れられることなく議論されているという感じ



43

で、これはヨーロッパ人にはわかってもらえないところだったりします。

松井（秀）委員　応急措置的だというのは非常におもしろい示唆的な話です

し、すごく経路依存的な話ですね。スチュワードという言葉を使ったがゆえ

に、今度はそれに拘束されていろいろなものが動いている。非常に勉強にな

りました。ありがとうございました。

小出委員　実は今の松井先生のご質問とほぼ同じでして、ご回答もありまし

たので、重複するかもしれませんけれども、後藤先生の資料の８ページにま

た別の四象限がありまして、形式面での収斂はあるけれども、機能面では収

斂しないんじゃないかと。そうなのかと思いながら伺っていたんですけれど

も、なぜ形式面での収斂があるのか。つまり、目的が違うのであれば、なぜ

スチュワードシップコードという形式がこんなにはやったのだろうかという

ことをお聞きしたかったんですけれども、先ほど伺ったように、要するに機

関投資家を規制するための便利な箱だったというご回答だったので、なるほ

どと思いました。ただ、国によってかなり状況が違うということもきょう伺っ

て勉強になったんですけれども、世界中で機関投資家に着目するという流れ

がこの数年の間に随分あるのは、何か理由があるのかなというのが残る質問

の１つです。

２つ目は、特に韓国などは財閥の改革みたいなものをしたかったという後

藤先生の説明はすごくわかりやすいんですけれども、日本は実は目的がよく

わからない部分もあるかなという気がしています。11 ページの図だと、後

藤先生は Pro shareholder と書いておられるんですけれども、４ページ、５

ページのあたりですと、公益資本主義、公益というものが言葉として出てき

ている。公益というと、普通に考えれば Pro public なのかなという気もし

ていて、日本のいわゆる Pro shareholder、あるいは公益資本主義がどうい

う関係にあるのかがよくわからなくて、日本も実は台湾と同じように理由が

よくわからないといえばわからないような気もしたので、その辺を伺わせて

いただければと思います。

後藤報告者　機関投資家がなぜ着目されるようになったのかは、イギリスと
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かアメリカではそれぞれ事情は違いますけれども、保有比率がどんどん上

がっていってその影響力が強くなってきたというのは日本でもある話でし

て、それが韓国でも National Pension Service の役割という形で出てきた。

その中で、これは投資の呼び込みのような話ですけれども、2016 年ぐらい

から急にスチュワードシップコードが各国に受け始めるんですね。これを入

れておくとガバナンス改革をしている感じが出て投資してくれるんじゃない

かという期待を持ち始めたのが、例えば台湾とか、ケニアがどれだけ真剣に

やっているのかよくわからないんですけれども、そういうものなのかなとい

う気がしなくもない。そういう意味では、機関投資家が既に影響力が強いの

か、もしくは機関投資家に来てほしいのか。日本でも、ちょっと先ほどお話

ししたのと違う観点になるかもしれませんけれども、これがあることによっ

て、機関投資家が最終受益者のために企業経営に口を出してくるのはいいこ

とであると、機関投資家によるモニタリングにお墨つきを与えた側面もある

かと思います。例えば台湾などでは、機関投資家さんがやってくださいと言

うことによって、支配株主はいるけれども、呼び込もうとしているという感

じはあるのかもしれません。その意味では、現在機関投資家のプレゼンスが

低い国でも、それを歓迎するようなメッセージを出したとも言えるのかもし

れないとは思います。

日本の話については、いろんな評価があると思います。先ほど松尾先生か

らもご指摘があったような話で、結局、政府の議論の中でも、政府は常に一

枚岩ではなくて、市場派と市場派じゃない派がある中で、どっちが主導権を

握ったか。ガバナンスコードとか会社法改正もそう言えるかもしれませんけ

れども、どっちかというと株主からの圧力を強める方向の改正が動いている

中で、少し前の言葉ですけれども、いわば抵抗勢力的なものとして存在して

いた甘利経済再生担当大臣が反論してきたので、妥協として一言入れてやる

かという形でできたのが公益資本主義から来た「企業の持続的な成長」とい

うフレーズなのかなという気はします。もちろん、これはイギリスのコード

にも入っているので、入れないわけにはいかなかったのですが、ドラフティ
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ングを見ると、イギリスと全く同じ構文は使っていない。甘利さんとか原さ

んの公益資本主義的な考え方からすれば、イギリス版コードをそのまま写す

のが一番いいはずなのに、あえてそれをひっくり返しているというのは、や

はり市場派の方が主導権をとっていたということを意味しているように思い

ます。その上で、「持続的成長」というフレーズもここに入っていますよと

いうことで納得してもらったということではないかと思っております。

松井（智）委員　私も最後の表を見ながら考え込んでいて、この表の上の

Pro public interest とか Pro shareholder/inventor というのが、松井秀征先

生の話を聞いていると、左側は年金に公益、私益両方を任意で追求させます

よ。だから、場合によっては配当を抑える、年金基金の利益率が下がっても

しようがないねという話につながるのに対して、右側は何なのかと思ったと

きに、韓国の話が出てまいりまして、もっとちゃんとモニタリングをしなさ

い、もしくは配当をふやせとか、内部留保をするにしてもその使い道をちゃ

んとコミュニケーションしなさい、ガバナンスが働いていないでしょう、もっ

と働きなさいというふうに、お尻をたたいているような行動であるような気

がいたします。

そうだとすると、１つ目の質問は、これがあることが本当にいいメッセー

ジになっているのかどうか。要するに、その国の機関投資家は余り機能して

いませんよというメッセージになりはしないかという危惧が１つありまし

た。

もう１つは、そうだとすると、イギリスのようなものは年金基金に対して

余りおいしくない話を強制するものなので、将来的には強制の方向に行かざ

るを得ないのに対して、右側の shareholder/investor として強い行動をとる

かどうかは、アクティビスト的に、どういう形で投資をするのかということ

についての経営判断次第で年金の利益にもなり得るものなので、どちらかと

いうと任意でいくのか。そうだとすると、スチュワードシップコードの

convergence という話は、将来的に convert しないんじゃないだろうかとい

う気がしたので、その点についてのご感触を伺えればと思います。
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後藤報告者　安易に表はつくるものじゃないなと思っているところです。

よいメッセージになるかということでは、そもそもよいメッセージとは何

かという問題があるのかもしれないですけれども、例えば、日本と韓国はど

ちらかというと似たようなところがあると思っておりまして、結局、国内の

機関投資家が今までちゃんとやっていなかったので、もっとちゃんとやれと。

でも、その中身は株主的な目線で、会社にキャッシュが溜まっている場合に

は、吐き出せるものはもっと吐き出させて、そうでないものはもっとちゃん

と使わせるという意味では共通しているかと思います。それが今まで国内機

関投資家がちゃんとやっていなかったというふうに受けとめられればもちろ

ん悪いメッセージになってしまうのかもしれないんですけれども、これから

はちゃんとやらせるように圧力がかかるんだという意味だとすると、いい

メッセージにもなり得るわけで、アベノミクスが始まったときに、国際的な

投資家が、日本はこれでガバナンスが変わるかもしれないのでこれから買い

だと思った人が多くて株価が上がったんだとすると、どちらかというと後者

の状態になっていたんだろうなとは思うんです。

韓国がそこまで来ているかというと、やはり日本と韓国の違いは株主構成

にあって、日本の大きな上場企業では機関投資家の保有比率がかなり大きく

なっていて、持ち合いも 10％を切ったという報道がありましたけれども、

そうすると機関投資家の行動が変わると現実に変わる可能性があるわけで

す。これに対して、韓国は、やはりオーナー一族がコントロールしている比

率がなお高いのだと思います。Samsung の合併の話は、韓国でも特別決議

ですので、３分の１さえあれば止められることになり、そうであるとすると、

仮に過半数をオーナー側がコントロールできたとしても、機関投資家が３分

の１をとることはできるわけですが、会社支配の全体としては変わってこな

いのだと思います。この意味で、韓国と日本とでは機関投資家の持つ意味合

いが違ってきて、日本ではもう少し影響力が強いことになるのかなというふ

うに思っています。

これは機関投資家の利益にもなるので、ほっておけば機関投資家がやって
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くれるのかということですが、そういう仕組みは確かにあるでしょうし、こ

のコードが入って 2017 年に変わった後に、例えば今年の LIXIL の株主総会

における日本生命の議決権行使とか、大分行動が変わってきているように見

えなくもないところを見ると、やっていいんだということになったらやると

いうところはあるのかもしれません。他方で、アメリカではパッシブファン

ドがやっていないというような議論が多いわけで、機関投資家の投資戦略と

してどこかで限界は来るはずでして、日本の政府の目的が、それ以上に、投

資戦略としては非合理になったとしてもなお介入させることによって企業側

のガバナンスを変えたいという側面は否定できないと思うんですが、そのた

めにはやはり機関投資家に圧力をかけていく側面が出てくるはずです。例え

ば、企業年金にもっとやらせようとしているわけですけれども、そんなキャ

パシティはないところにも何とかやらせようとしていますので、日本でもも

う少し規制的なところが入ってくるのは否定できないのかなと思っています

が、やりたくないことをやらせているという面ではイギリスと共通している

のかなと思います。

加藤委員　２点、コメントをさせていただきます。

１点目ですが、ご報告では、国際的にスチュワードシップコードの存在と

いう形式面での収斂が見られることが指摘されていましたが、スチュワード

シップコードの具体的な条項とか規定のレベルでは、収斂は見られないので

しょうか。例えば、韓国のコードについて、「７原則は概ね日本版コードと

同じだが、個別の議決権行使とその理由の開示を要求」と説明されています。

日本のコードの改訂版には個別の議決権行使とその理由の開示に関する規定

が存在しますが、策定当時の日本と韓国のコードに見られたように、コード

の内容について細かい差異が存在するのであれば、そのような差異が生じた

理由に興味を持ちました。何かコメントをいただければと思います。

２点目は、コーポレートガバナンスコードとスチュワードシップコードと

の関連についてです。日本では、よく２つのコードは車の両輪であると言わ

れます。イギリスは、スチュワードシップコードの改訂の前にコーポレート
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ガバナンスコードの改訂を行っていたと記憶しています。正確性を欠いてい

るかもしれませんが、最近のイギリスのコーポレートガバナンスに関する規

制の改正は、ＥＳＧやＳＤＧｓを重視する方向に向っているような気がしま

す。スチュワードシップコードの改訂に際して、コーポレートガバナンスに

関する近年の改正がどのように考慮されたのか、果たして２つのコードは両

輪として同じ方向を向いているのか、気になりました。この点についても、

後藤先生に何かコメントをいただければと思います。

後藤報告者　コードの中身レベルの話はちゃんとやってはいないのですが、

例えば台湾は、日本をほぼ完コピしている感じがありまして、最後のところ

だけ削っています。表現ぶりは違いますが、中身としてはほぼ一緒です。た

だ、それをどこまでやろうとしているかというと、日本のほうがよっぽど真

剣であり、一方の台湾は、ご紹介もしましたけれども、ほかの国がやってい

ればそれでいいですよということを言っていて、そのときに、同じような目

的のコードと書いているんですが、イギリスと日本は同じ目的だと思ってい

るのか、多分思っているんだろうなという感じがするんですね。そういう意

味ではただコピーしただけなのかもしれず、そうすると、その中身の収斂を

見ても余り意味がないように思います。

逆に日本は、イギリスのコードを持ってくるときに、翻訳した上で１つ１

つ見て、ここは変える、変えないということをやったという意味では、そこ

にやりたいことが恐らくあらわれてくる。それは今日お話ししたようなコー

ド策定の目的ということですが、これを見た上で、中身レベルの話をするこ

とはあり得るかと思っています。

シンガポールのものを見ますと、すごく緩いものができていまして、意識

的に日本のことも大分調べられたようですが、表現ぶりも大分変えていると

いう意味では、目的が変われば当然中身も変わるはずだということであると

思っています。例えば、Bebchuk の論文などを見ると、機関投資家のパッ

シブファンドに何をやらせるかという話のときに、スチュワードシップコー

ドはあるけれども、おそらくうまくいかないという文脈で、イギリス、日本、
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カナダ、イタリアというふうに全部並べられていますので、結局、コードが

あるかないかというところを簡単に見ただけだという気はしております。

イギリスの Walker Review は分厚くて、全部をしっかり読んではいない

んですけれども、むしろガバナンスの話が本筋で、特に金融機関のガバナン

スについてはリスクばかりとるなという話が入ってきています。そのときの

議論としては金融機関以外についても同じ方向性を向いているはずだと思い

ますが、それがスチュワードシップコード策定後のガバナンスコードにどう

反映されていたかまでは、ちょっと申しわけありませんが、把握はしており

ません。また、元々のガバナンスコードについては、どちらかというと少し

違う話であったように思います。キャドバリーレポートも、たしかどこかの

スキャンダルが契機だったかとは思うんですけれども、公益と言えば公益な

のかもしれませんが、今のＥＳＧの話とはちょっと違う方向なのかなと思っ

ております。

尾崎委員　また最後のページの表のところで、繰り返しになって申しわけな

いのですが、イギリスの ISC が右下に書いてあって、左上にイギリスと出

ていて、右下から何段階かを経てなのかもしれませんが、左上に移行してい

ます。「目的の方向性」のところは、2010 年のコードで目的を含む序文を書

きかえているというのであれば右から左に行ったということはすごくよくわ

かるのですが、下から上に行ったという部分について、2010 年のコードの

段階でも上に行っているという理解でいいのでしょうか。

それに関連して、イギリスのエンフォースメントの仕組みがどれくらい

コードを守らせる方向、あるいは参加させる方向で働いているのかというの

が、いまいちよくわかりませんでした。例えば、2016 年に開示を強化して、

開示の質に関して最下層のものは排除するというのはエンフォースメントの

強化になるかと思いますが、最下層から排除されるということが各機関投資

家にとってどういう意味合いを持つのかを教えていただければと思います。

後藤報告者　先ほどもお話ししましたけれども、最初はグラフみたいに書い

ていて、下からだんだん上がっていく矢印を書いてみたんですけれども、う



50

まくいきませんでした。

イギリスのスチュワードシップコードは、2010 年の一回で規制がうまく

いったわけではなくて、2010 年に入れたときにはほぼ強制力はなかったの

で、それをだんだん強化しようとしている。現実にできているかどうかはと

もかくとして、気持ちとしては上がっていっているというところはあるのか

なとは思います。

日本もイギリスも同じように、先ほどの藤田先生の言葉で言えば、現状を

変更しようとしている。変更しようと思っている気持ちとしては多分同じだ

と思うんですが、日本のほうが機関投資家の本来やることに親和的である面

で、日本のほうが、コードの影響力が強く出ているんじゃないかと思います。

他方で、韓国では、ほかのしがらみなどもまだいろいろあるので、うまくいっ

ていない。

イギリスは、国内の金融機関であれば渋々サインするというところまでは

行っているけれども、それ以上に何かあるかという話では、ティアリングを

して、一番下は、あなたはもう署名者とは言えませんといってリストから落

とすということです。それは国外の機関投資家であれば痛くも痒くもないと

いう話になってくるので意味はないけれども、国内のアセットマネジャーは

署名しなければならないことになっているので、削られてしまうと結局違反

していることになるので、そういう人たちに対しては一定の意味を持ってく

る。国内の機関投資家であれば、最低限のレベルが少し上がるというぐらい

の意味は持ってくるんじゃないかなと思います。本当は署名者のリストを１

つ１つ見て、どういう対応をしているか確認すべきなんですけれども、ちょっ

とそこまではまだ及んでおりません。

神作会長　ほかにご意見はよろしいでしょうか。

私からもご質問させて下さい。尾崎先生のご意見、ご質問に近いのですが、

株主が対象になっているとすると、例えば 2010 年のイギリスのスチュワー

ドシップコードで公益的なことに言及していると言っても、結局は株主が

ターゲットで、かつフィデューシャリーデューティーを負っているとすると、
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いずれにしてもそれほど株主利益から離れたことはできないと思うんです

ね。ところが、この点で非常に注目しているのは、2019 年の英国のスチュワー

ドシップコード改訂版はエクイティ以外のボンド等に対する資本拠出者も対

象に含めていて、スチュワードシップ責任の対象を株式から他のアセットク

ラスにも拡大しており、何だか世界が変わったなという印象を受けているん

ですけれども、その点はどのように見ておられるでしょうか。

後藤報告者　本日はご紹介しませんでしたけれども、イギリスのスコープが

変わったというのは、イギリスの 2019 年版の２ページの「Key changes in 

the 2019 UK Stewardship Code」 の ２ つ 目 に「Stewardship beyond UK 

listed equity」というのがあって、これは資金拠出者のほうではなくて、ちょっ

とうろ覚えですけれども、私が前に読んだところだと、機関投資家は資金拠

出者に対してフィデューシャリーデューティーを負っていて、それは日本で

もイギリスでもスチュワードシップと呼んでいるわけですけれども、資金を

拠出してもらった以上、それをどこに投資するかは関係なくスチュワード

シップ、フィデューシャリーデューティーは及ぶはずです。これまでのコー

ドでは、イギリスの上場株を買っている場合にだけスチュワードシップコー

ドがかかってきたわけですけれども、社債を買っていようが国債を買ってい

ようが、投資している以上、資金拠出者に対するフィデューシャリーデュー

ティーはかかってくるはずだという意味では、そこは変わってこないはずだ

と思います。これも、先ほど揺り戻しかもというふうに言ったところの話で、

資金拠出者に対しての責任を急に強調し始めたというところなのかと思って

います。

本来日本でもそうであるべきだと思いますけれども、日本のコードは、そ

こは余り言っていません。日本は日本で、イギリスとは違う文脈で、上場企

業のガバナンス改革に興味があるからということででき上がったものですの

で、もともとのでき上がり方からしてそういう側面を持っています。

逆にアメリカであれば、例えば ERISA の責任やフィデューシャリーデュー

ティーは何に投資しようがかかってきて、特に株に投資した場合はこういう
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ことをやらなきゃいけないということが特別ルールとして入ってくるだけで

あって、フィデューシャリーデューティーのほうがスコープが広いものです。

それがあるので、逆にスチュワードシップコードなんて要らないというのが

元々のアメリカの考え方だったかと思いますけれども、そこにある意味近づ

きつつあるのかもしれません。

１点目のお話で、フィデューシャリーデューティーがあるので結局公益的

なことをやらせようとしてもうまくいかないんじゃないかというのは、私も

そのとおりじゃないかというところがありまして、フィデューシャリー

デューティーから外れる ESG のところまでは本来できないはずです。ただ、

長期的にめぐりめぐって資金拠出者の利益になるという裁量の幅は持ってく

るでしょうし、逆に SRI ファンドなどであれば、それをむしろ売りにして

投資を集めていることがフィデューシャリーデューティーに組み込まれてく

ることになると思います。ですので、SRI ファンドであるとはっきりと言え

ばそうでしょうし、言わなかったらそこまでは行かないということになるの

かなと思っています。現状の多くのファンドはそこまで ESG を強調して集

めているわけではないので、限界があるからこそ、結局 ESG をやらせたかっ

たら規制するしかないというイギリスの学説があるのかと思っております。

神作会長　もう１点、お尋ねしたいと思います。スチュワードシップコード

の基本的な考え方は、議決権を中心とする株主権をより実効的に行使してい

きましょうということだと思います。ところが、ボンドの場合には、債権者

集会や社債権者集会のような発行会社が危機に陥ったような場合を除き、そ

ういった株主権に対応するような議決権がない。もちろんコベナンツによっ

てはそのような権利を創設することはあり得ますけれども。スチュワード

シップコードが考えてきたのは、恐らく最終投資家と投資先企業の間が地理

的にもプレーヤーの点でも非常に広がってしまって、すなわちインベストメ

ントチェーンの間に国境を越えたりいろいろな機関が介在したりして、結局

コントロールがきかなくなっているというのが、前提となる問題意識であっ

たと思います。これは、議決権を中心とする株主権を念頭に置いた議論だっ
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たと思います。ところが、スチュワードシップ責任の対象資産にボンドなど

が入ってきて、従来の考え方と異質なものが入ってきているんじゃないかと

いう感想を持ちました。河村委員が冒頭にご指摘された点にも関連すると思

いますが、スチュワードシップ責任という語感的には管理人の責任というよ

り、投資判断自体の責任が対象に入ってきたという印象があります。

後藤報告者　確かに議決権がないとどうするのかという問題があります。仮

に社債を買った場合、本来だったらもう執行すべきなのに、利益相反がある

ので執行しないということがあるとよくないという話では、同じ発想は出て

き得るとは思うんですが、それは本来債権者としてできる範囲内でというこ

とになってくるかと思いますので、余りよく考えずにこれを追加したという

ところもあるのかもしれません。

河村委員　例えば、グリーンボンドとかがあると思います。つまり、今ヨー

ロッパで進められようとしている改革の中で、適合性原則の中に、顧客のＥ

ＳＧ選好を考慮するというのを定めようとしている。そうすると、お客さん

の意向によってボンドに投資をするときに、ＥＳに考慮したボンドに投資し

てくださいというのが出てくると一番最初に申し上げたように、そもそもど

の企業に投資するかというところでスチュワードシップを果たすことが必要

になってくるので、ボンドにも広げるし、今回みたいな目的の書きかえもし

ている、こういうことじゃないかと理解しています。

神作会長　一番最初の議論に戻りますけれども、スチュワードシップのもと

もとの考え方は、パッシブとかインデックスで議決権をきちんと行使する人

が減ったというところから始まったと思います。デシジョンの段階ではなく

て、持っているものをどう扱うかというのが本来のスチュワードシップの考

え方だったと思いますけれども、もしかしたらそこのところにも変質がある

のかもしれません。

ほかに何かご質問、ご意見はございますでしょうか。よろしゅうございま

すか。

もしよろしければ、時間も参りましたので、本日の研究会の質疑はこれで
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終了させていただきます。

後藤先生、どうもありがとうございました。

次回の研究会は、お手元の議事次第にございますように、11 月 20 日の午

後２時から、松尾健一先生より「インデックスファンドとコーポレートガバ

ナンス（仮）」というテーマでご報告いただく予定でございます。会場は、

本日と同じく太陽生命日本橋ビルですけれども、12 階の証券団体会議室と

なります。フロアが異なりますので、ご注意いただければと存じます。

それでは本日の研究会はこれで閉会とさせていただきます。どうもありが

とうございました。
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Investor Stewardship Group 2017 2018  

2010 2011 2011 2013

2013 2014 2014 2016

2016 2016 2016 2016

2017 2018 2016 2017 2018

CG  

 

 

2.  

  

 

 

 2012 Stewardship aims to promote the long term success of 

companies in such a way that the ultimate providers of capital also prosper. Effective 

stewardship benefits companies, investors and the economy as a whole. 

 

 2014

629 66 2014  

                                                        
1 National University of Singapore, Faculty of Law Dan W. Puchniak

Nanyang Technological University, Nanyang Business School Alan K. Koh
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3.  

 

 

 

 

II.  

1.  

 Walker Review (2009) 2010  

 

 

 Institutional Shareholders’ Committee ISC 

Code on the Responsibilities of Institutional Investors FRC

 

 ISC

 

 ISC 2002

Myners Report

 

 FRC ISC 2010  

 

 Kay Review 2012  

 

 

 2012
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 2019  

  

 Stewardship is the responsible allocation and management of capital across the 

institutional investment community to create sustainable value for beneficiaries, 

the economy and society. … This definition identifies the primary purpose of 

stewardship as looking after the assets of beneficiaries that have been entrusted 

to the care of others.  

 ESG  

 

  

 Cheffins  

 Chiu & Katelouzou

 

 

  

 2010  

 FRC  

 comply or explain 

 2012 asset manager  

 2016 Tiering  

 2019 Apply and explain  

 

2.  

 2014  

 2013 3 6  
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 ROE 

 

 2013 3 15

 

 2013 4 18  

 

 

 

 

 2013 6 14 28
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 2013 4 2  

 2013 11 27  

 2013 11 1

 

 

 

 

  

  

 2014  

 2017  

  

  

  

  

 2017  

  

  

 2017
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 2019 4 24  

  

  

 

 

  

  

 

3.  

 Singapore Stewardship Principles for Responsible Investors (November 2016) 

 2012  

 Stewardship is about building and growing sustainable businesses to produce 

long-term benefits for all stakeholders, and in the process contributing to the 

community and economy as a whole. It goes beyond short-term considerations 

and includes the sustainability of a company’s long-term performance. 

…Coupled with increasingly shorter shareholding tenure, the ownership 

mentality is arguably being eroded and replaced by a prevalent short-term view 

of investment and portfolio management. Hence, the emphasis on stewardship 

is relevant and timely.  

 

 

 

Comply or explain  

 What do organisations that support the SSP need to do? - Investors are 

encouraged to adopt the aim and spirit of the SSP, absolutely on a voluntary 

basis. The extent to which they practise, articulate and share their stewardship 

activities, and their level of commitment to the SSP, is to their own discretion 

and may be adjusted according to their own circumstances. Investors are 

encouraged to avoid a "box-ticking" approach and to consider instead whether 

their activities are appropriate to their stewardship orientation. Supporting the 
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SSP is not merely about adding one’s name to a list. It is an ongoing effort to 

maintain and improve one’s stewardship orientation over the long term. 

(https://www.stewardshipasia.com.sg/intent#b104) 

 Singapore Stewardship Principles Working Group

Temasek Holdings

Stewardship Asia Centre  

 Temasek

 

 

 Stewardship Principles for Family Businesses (2018) 

 steward

 

 Steward  

  

 Stewardship Asia Centre 

  

 

4.  

 

 

 

III.  

1. convergence  

 Gilson formal convergence functional convergence  

  

 

 faux convergence  

 

 

 Cf. Divergence in convergence Gordon  
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 E.g. 

Puchniak & Kim  

 

  

Yes No 

 

Yes formal convergence  

(Gilson) 

functional convergence  

(Gilson)  

No faux convergence 

 (Goto, Koh & Puchniak) 

No convergence 

 

2.  

  

    

    

 

  

  

 2014 FSC

2015/1/29  

 2015 3 FSC  

 2015 7 17 Samsung CT Cheil Industry

2/3 11.2%

NPS

 

 2015 12 1 FSC

 

 2016 8

Korean Corporate 

Governance Service Korean Stewardship Council
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 2016 10  

 2016 11 18 KCGS 2  

 2016 12 9  

 2016 12 16 KCGS  

 2017 5 9

 

 2017 12 29 2018

NPS

 

 2018 7 30 NPS  

 The responsibility institutional investors bear …. refers to a 

sense of responsibility to promote the mid- to long-term interests of their clients and 

ultimate beneficiaries by pursuing the mid- to long-term value enhancement and 

sustainable growth of investee companies. Successful implementation of stewardship 

responsibilities … also supports the sound and substantial growth and development 

of capital markets and the overall economy. 

  

 

5: disclosure of “voting records and the reasons for each 

vote”  

 KCGS comply or explain 

 NPS

2018 8  

  

 2015 3  
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 The Principles, … are intended to encourage institutional 

investors to apply their expertise and influence, and fulfill their duties as asset 

owners or managers, so as to enhance long-term value for themselves and capital 

providers. The institutional investors, … are also able to improve the quality of 

corporate governance of the investee companies, thus creating an overall positive 

effect on the development of industry, economy and society. 

  

  

  

 

 

 

 

  

 In observing international trends, the promotion of institutional investors' 

stewardship is of great importance in cultivating corporate governance in the 

market. TWSE  

  

  

  

 

  

 Investor Stewardship Group (ISG)

 

 

A  

 ISG Corporate Governance Principles for US 

Listed Companies ISG
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E  

 CG
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ISG FAQ

ISG FAQ comply or explain  

  

 

ISC

 

  

 

  

Pro public interest Pro shareholder/investor 

    

 

 

  ISC 

ISG 
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1
.

F
in
a
n
ci
a
l
R
e
p
o
rt
in
g
C
o
u
n
ci
l

Ju
ly

2
0
1
0

Ju
ly

2
0
1
0

T
h
e
U
K
S
te
w
a
rd
sh

ip
C
o
d
e
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T
H
E
U
K

S
T
E
W
A
R
D
S
H
IP

C
O
D
E

P
ri
n
c
ip
le

1

In
s
ti
tu
ti
o
n
a
l
in
ve

s
to
rs

s
h
o
u
ld

p
u
b
li
c
ly

d
is
c
lo
s
e
th
e
ir
p
o
li
c
y
o
n
h
o
w

th
e
y
w
il
l

d
is
c
h
a
rg
e
th
e
ir
s
te
w
a
rd

s
h
ip

re
s
p
o
n
s
ib
il
it
ie
s
.

G
u
id
a
n
c
e

T
h
e
d
is
cl
o
su

re
sh

o
u
ld

in
cl
u
d
e
:

l
h
o
w
in
ve

st
e
e
co

m
p
a
n
ie
s
w
ill
b
e
m
o
n
ito

re
d
.
In

o
rd
e
r
fo
r
m
o
n
ito

ri
n
g
to

b
e
e
ffe

ct
iv
e
a
n
a
ct
iv
e
d
ia
lo
g
u
e
m
a
y,

w
h
e
re

n
e
ce

ss
a
ry
,
n
e
e
d
to

b
e

e
n
te
re
d
in
to

w
ith

th
e
in
ve

st
e
e
co

m
p
a
n
y’
s
b
o
a
rd
;

l
th
e
st
ra
te
g
y
o
n
in
te
rv
e
n
tio

n
;

l
in
te
rn
a
l
a
rr
a
n
g
e
m
e
n
ts
,
in
cl
u
d
in
g
h
o
w

st
e
w
a
rd
sh

ip
is

in
te
g
ra
te
d
w
ith

th
e
w
id
e
r
in
ve

st
m
e
n
t
p
ro
ce

ss
;

l
th
e
p
o
lic
y
o
n
vo

tin
g
a
n
d
th
e
u
se

m
a
d
e
o
f,
if
a
n
y,

p
ro
xy

vo
tin

g
o
r
o
th
e
r

vo
tin

g
a
d
vi
so

ry
se

rv
ic
e
,
in
cl
u
d
in
g
in
fo
rm

a
tio

n
o
n
h
o
w

th
e
y
a
re

u
se

d
;

a
n
d

l
th
e
p
o
lic
y
o
n
co

n
si
d
e
ri
n
g
e
xp

la
n
a
tio

n
s
m
a
d
e
in

re
la
tio

n
to

th
e
U
K

C
o
rp
o
ra
te

G
o
ve

rn
a
n
ce

C
o
d
e
.

P
ri
n
c
ip
le

2

In
s
ti
tu
ti
o
n
a
l
in
ve

s
to
rs

s
h
o
u
ld

h
a
ve

a
ro
b
u
s
t
p
o
li
c
y
o
n
m
a
n
a
g
in
g
c
o
n
fl
ic
ts

o
f

in
te
re
s
t
in

re
la
ti
o
n

to
s
te
w
a
rd
s
h
ip

a
n
d

th
is

p
o
li
c
y

s
h
o
u
ld

b
e

p
u
b
li
c
ly

d
is
c
lo
s
e
d
.

G
u
id
a
n
c
e

A
n

in
st
itu

tio
n
a
l
in
ve

st
o
r’
s

d
u
ty

is
to

a
ct

in
th
e

in
te
re
st
s

o
f
a
ll
cl
ie
n
ts

a
n
d
/o
r

b
e
n
e
fic
ia
ri
e
s
w
h
e
n
co

n
si
d
e
ri
n
g
m
a
tt
e
rs

su
ch

a
s
e
n
g
a
g
e
m
e
n
t
a
n
d
vo

tin
g
.

C
o
n
fli
ct
s
o
f
in
te
re
st

w
ill

in
e
vi
ta
b
ly

a
ri
se

fr
o
m

tim
e
to

tim
e
,
w
h
ic
h
m
a
y
in
cl
u
d
e

w
h
e
n
vo

tin
g
o
n
m
a
tt
e
rs

a
ffe

ct
in
g
a
p
a
re
n
t
co

m
p
a
n
y
o
r
cl
ie
n
t.

In
st
itu

tio
n
a
l
in
ve

st
o
rs

sh
o
u
ld

p
u
t
in

p
la
ce

a
n
d
m
a
in
ta
in

a
p
o
lic
y
fo
r
m
a
n
a
g
in
g

co
n
fli
ct
s
o
f
in
te
re
st
.

5

T
H
E
P
R
IN

C
IP
L
E
S

O
F
T
H
E
C
O
D
E

In
st
itu

tio
n
a
l
in
ve

st
o
rs

sh
o
u
ld
:

l
p
u
b
lic
ly

d
is
cl
o
se

th
e
ir
p
o
lic
y
o
n
h
o
w

th
e
y
w
ill

d
is
ch

a
rg
e
th
e
ir

st
e
w
a
rd
sh

ip
re
sp

o
n
si
b
ili
tie

s.

l
h
a
ve

a
ro
b
u
st

p
o
lic
y
o
n
m
a
n
a
g
in
g
co

n
fli
ct
s
o
f
in
te
re
st

in
re
la
tio

n
to

st
e
w
a
rd
sh

ip
a
n
d
th
is

p
o
lic
y
sh

o
u
ld

b
e
p
u
b
lic
ly

d
is
cl
o
se

d
.

l
m
o
n
ito

r
th
e
ir
in
ve

st
e
e
co

m
p
a
n
ie
s.

l
e
st
a
b
lis
h
cl
e
a
r
g
u
id
e
lin

e
s
o
n
w
h
e
n
a
n
d
h
o
w

th
e
y
w
ill

e
sc

a
la
te

th
e
ir

a
ct
iv
iti
e
s
a
s
a
m
e
th
o
d
o
f
p
ro
te
ct
in
g
a
n
d
e
n
h
a
n
ci
n
g
sh

a
re
h
o
ld
e
r

va
lu
e
.

l
b
e
w
ill
in
g
to

a
ct

co
lle

ct
iv
e
ly

w
ith

o
th
e
r
in
ve

st
o
rs

w
h
e
re

a
p
p
ro
p
ri
a
te
.

l
h
a
ve

a
cl
e
a
r
p
o
lic
y
o
n
vo

tin
g
a
n
d
d
is
cl
o
su

re
o
f
vo

tin
g
a
ct
iv
ity

.

l
re
p
o
rt
p
e
ri
o
d
ic
a
lly

o
n
th
e
ir
st
e
w
a
rd
sh

ip
a
n
d
vo

tin
g
a
ct
iv
iti
e
s.
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P
ri
n
c
ip
le

3

In
s
ti
tu
ti
o
n
a
l
in
ve

s
to
rs

s
h
o
u
ld

m
o
n
it
o
r
th
e
ir
in
ve

s
te
e
c
o
m
p
a
n
ie
s
.

G
u
id
a
n
c
e

In
ve

st
e
e
co

m
p
a
n
ie
s
sh

o
u
ld

b
e
m
o
n
ito

re
d
to

d
e
te
rm

in
e
w
h
e
n
it
is

n
e
ce

ss
a
ry

to
e
n
te
r
in
to

a
n

a
ct
iv
e

d
ia
lo
g
u
e

w
ith

th
e
ir

b
o
a
rd
s.

T
h
is

m
o
n
ito

ri
n
g

sh
o
u
ld

b
e

re
g
u
la
r,
a
n
d
th
e
p
ro
ce

ss
cl
e
a
rl
y
co

m
m
u
n
ic
a
b
le

a
n
d
ch

e
ck

e
d
p
e
ri
o
d
ic
a
lly

fo
r
its

e
ffe

ct
iv
e
n
e
ss
.

A
s
p
a
rt
o
f
th
is

m
o
n
ito

ri
n
g
,
in
st
itu

tio
n
a
l
in
ve

st
o
rs

sh
o
u
ld
:

l
se

e
k
to

sa
tis
fy

th
e
m
se

lv
e
s,

to
th
e
e
xt
e
n
t
p
o
ss
ib
le
,
th
a
t
th
e
in
ve

st
e
e

co
m
p
a
n
y’
s
b
o
a
rd

a
n
d
co

m
m
itt
e
e
st
ru
ct
u
re
s
a
re

e
ffe

ct
iv
e
,
a
n
d
th
a
t

in
d
e
p
e
n
d
e
n
t
d
ir
e
ct
o
rs

p
ro
vi
d
e
a
d
e
q
u
a
te

o
ve

rs
ig
h
t,
in
cl
u
d
in
g
b
y

m
e
e
tin

g
th
e
ch

a
ir
m
a
n
a
n
d
,
w
h
e
re

a
p
p
ro
p
ri
a
te
,
o
th
e
r
b
o
a
rd

m
e
m
b
e
rs
;

l
m
a
in
ta
in

a
cl
e
a
r
a
u
d
it
tr
a
il,

fo
r
e
xa

m
p
le
,
re
co

rd
s
o
f
p
ri
va

te
m
e
e
tin

g
s

h
e
ld

w
ith

co
m
p
a
n
ie
s,

o
f
vo

te
s
ca

st
,
a
n
d
o
f
re
a
so

n
s
fo
r
vo

tin
g
a
g
a
in
st

th
e
in
ve

st
e
e
co

m
p
a
n
y’
s
m
a
n
a
g
e
m
e
n
t,
fo
r
a
b
st
a
in
in
g
,
o
r
fo
r
vo

tin
g

w
ith

m
a
n
a
g
e
m
e
n
t
in

a
co

n
te
n
tio

u
s
si
tu
a
tio

n
;
a
n
d

l
a
tt
e
n
d
th
e
G
e
n
e
ra
l
M
e
e
tin

g
s
o
f
co

m
p
a
n
ie
s
in

w
h
ic
h
th
e
y
h
a
ve

a
m
a
jo
r
h
o
ld
in
g
,
w
h
e
re

a
p
p
ro
p
ri
a
te

a
n
d
p
ra
ct
ic
a
b
le
.

In
st
itu

tio
n
a
li
n
ve

st
o
rs

sh
o
u
ld

co
n
si
d
e
r
ca

re
fu
lly

e
xp

la
n
a
tio

n
s
g
iv
e
n
fo
r
d
e
p
a
rt
u
re

fr
o
m

th
e
U
K

C
o
rp
o
ra
te

G
o
ve

rn
a
n
ce

C
o
d
e
a
n
d
m
a
ke

re
a
so

n
e
d
ju
d
g
e
m
e
n
ts

in
e
a
ch

ca
se

.
T
h
e
y
sh

o
u
ld

g
iv
e
a
tim

e
ly

e
xp

la
n
a
tio

n
to

th
e
co

m
p
a
n
y,

in
w
ri
tin

g
w
h
e
re

a
p
p
ro
p
ri
a
te
,a

n
d
b
e
p
re
p
a
re
d
to

e
n
te
r
a
d
ia
lo
g
u
e
if
th
e
y
d
o
n
o
t
a
cc

e
p
t
th
e

co
m
p
a
n
y’
s
p
o
si
tio

n
.

In
st
itu

tio
n
a
li
n
ve

st
o
rs

sh
o
u
ld

e
n
d
e
a
vo

u
r
to

id
e
n
tif
y
p
ro
b
le
m
s
a
t
a
n
e
a
rl
y
st
a
g
e
to

m
in
im

is
e
a
n
y
lo
ss

o
f
sh

a
re
h
o
ld
e
r
va

lu
e
.
If
th
e
y
h
a
ve

co
n
ce

rn
s
th
e
y
sh

o
u
ld

se
e
k

to
e
n
su

re
th
a
t
th
e
a
p
p
ro
p
ri
a
te

m
e
m
b
e
rs

o
f
th
e
in
ve

st
e
e
co

m
p
a
n
y’
s
b
o
a
rd

a
re

m
a
d
e
a
w
a
re

o
f
th
e
m
.

In
st
itu

tio
n
a
l
in
ve

st
o
rs

m
a
y

n
o
t
w
is
h

to
b
e

m
a
d
e

in
si
d
e
rs
.
T
h
e
y

w
ill

e
xp

e
c
t

in
ve

st
e
e

co
m
p
a
n
ie
s
a
n
d

th
e
ir

a
d
vi
se

rs
to

e
n
su

re
th
a
t
in
fo
rm

a
tio

n
th
a
t
co

u
ld

a
ffe

ct
th
e
ir

a
b
ili
ty

to
d
e
a
l
in

th
e

sh
a
re
s

o
f
th
e

co
m
p
a
n
y

co
n
ce

rn
e
d

is
n
o
t

co
n
ve

ye
d
to

th
e
m

w
ith

o
u
t
th
e
ir
a
g
re
e
m
e
n
t.

6

Ju
ly

2
0
1
0

T
h
e
U
K
S
te
w
a
rd
sh

ip
C
o
d
e

P
ri
n
c
ip
le

4

In
s
ti
tu
ti
o
n
a
l
in
ve

s
to
rs

s
h
o
u
ld

e
s
ta
b
li
s
h
c
le
a
r
g
u
id
e
li
n
e
s
o
n
w
h
e
n
a
n
d
h
o
w

th
e
y
w
il
l
e
s
c
a
la
te

th
e
ir

a
c
ti
vi
ti
e
s
a
s
a
m
e
th
o
d
o
f
p
ro
te
c
ti
n
g
a
n
d
e
n
h
a
n
c
in
g

s
h
a
re
h
o
ld
e
r
va

lu
e
.

G
u
id
a
n
c
e

In
st
itu

tio
n
a
l
in
ve

st
o
rs

sh
o
u
ld

se
t
o
u
t
th
e
ci
rc
u
m
st
a
n
ce

s
w
h
e
n
th
e
y
w
ill

a
ct
iv
e
ly

in
te
rv
e
n
e
a
n
d
re
g
u
la
rl
y
a
ss
e
ss

th
e
o
u
tc
o
m
e
s
o
fd

o
in
g
so

.I
n
te
rv
e
n
tio

n
sh

o
u
ld

b
e

co
n
si
d
e
re
d

re
g
a
rd
le
ss

o
f
w
h
e
th
e
r
a
n

a
ct
iv
e

o
r
p
a
ss
iv
e

in
ve

st
m
e
n
t
p
o
lic
y

is
fo
llo

w
e
d
.
In

a
d
d
iti
o
n
,
b
e
in
g

u
n
d
e
rw

e
ig
h
t
is

n
o
t,

o
f
its
e
lf,

a
re
a
so

n
fo
r
n
o
t

in
te
rv
e
n
in
g
.
In
st
a
n
ce

s
w
h
e
n
in
st
itu

tio
n
a
li
n
ve

st
o
rs

m
a
y
w
a
n
t
to

in
te
rv
e
n
e
in
cl
u
d
e

w
h
e
n
th
e
y
h
a
ve

co
n
ce

rn
s
a
b
o
u
t
th
e
co

m
p
a
n
y’
s
st
ra
te
g
y
a
n
d
p
e
rf
o
rm

a
n
ce

,
its

g
o
ve

rn
a
n
ce

o
r
its

a
p
p
ro
a
ch

to
th
e
ri
sk

s
a
ri
si
n
g
fr
o
m

so
ci
a
l
a
n
d
e
n
vi
ro
n
m
e
n
ta
l

m
a
tt
e
rs
.

In
iti
a
l
d
is
cu

ss
io
n
s
sh

o
u
ld

ta
ke

p
la
ce

o
n
a
co

n
fid

e
n
tia

l
b
a
si
s.

H
o
w
e
ve

r,
if
b
o
a
rd
s

d
o

n
o
t
re
sp

o
n
d

co
n
st
ru
ct
iv
e
ly

w
h
e
n

in
st
itu

tio
n
a
l
in
ve

st
o
rs

in
te
rv
e
n
e
,
th
e
n

in
st
itu

tio
n
a
li
n
ve

st
o
rs

w
ill
co

n
si
d
e
r
w
h
e
th
e
r
to

e
sc

a
la
te

th
e
ir
a
ct
io
n
,
fo
r
e
xa

m
p
le
,

b
y:

l
h
o
ld
in
g
a
d
d
iti
o
n
a
lm

e
e
tin

g
s
w
ith

m
a
n
a
g
e
m
e
n
t
sp

e
c
ifi
ca

lly
to

d
is
cu

ss
co

n
ce

rn
s;

l
e
xp

re
ss
in
g
co

n
ce

rn
s
th
ro
u
g
h
th
e
co

m
p
a
n
y’
s
a
d
vi
se

rs
;

l
m
e
e
tin

g
w
ith

th
e
ch

a
ir
m
a
n
,
se

n
io
r
in
d
e
p
e
n
d
e
n
t
d
ir
e
ct
o
r,
o
r
w
ith

a
ll

in
d
e
p
e
n
d
e
n
t
d
ir
e
ct
o
rs
;

l
in
te
rv
e
n
in
g
jo
in
tly

w
ith

o
th
e
r
in
st
itu

tio
n
s
o
n
p
a
rt
ic
u
la
r
is
su

e
s;

l
m
a
ki
n
g
a
p
u
b
lic

st
a
te
m
e
n
t
in

a
d
va

n
ce

o
f
th
e
A
G
M

o
r
a
n
E
G
M
;

l
su

b
m
itt
in
g
re
so

lu
tio

n
s
a
t
sh

a
re
h
o
ld
e
rs
’
m
e
e
tin

g
s;

a
n
d

l
re
q
u
is
iti
o
n
in
g
a
n
E
G
M
,
in

so
m
e
ca

se
s
p
ro
p
o
si
n
g
to

ch
a
n
g
e
b
o
a
rd

m
e
m
b
e
rs
h
ip
.

7

Ju
ly

2
0
1
0

T
h
e
U
K
S
te
w
a
rd
sh

ip
C
o
d
e
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P
ri
n
c
ip
le

7

In
s
ti
tu
ti
o
n
a
l
in
ve

s
to
rs

s
h
o
u
ld

re
p
o
rt

p
e
ri
o
d
ic
a
ll
y
o
n
th
e
ir

s
te
w
a
rd
s
h
ip

a
n
d

vo
ti
n
g
a
c
ti
vi
ti
e
s
.

G
u
id
a
n
c
e

T
h
o
se

th
a
t
a
ct

a
s
a
g
e
n
ts

sh
o
u
ld

re
g
u
la
rl
y
re
p
o
rt
to

th
e
ir
cl
ie
n
ts

d
e
ta
ils

o
f
h
o
w

th
e
y

h
a
ve

d
is
ch

a
rg
e
d

th
e
ir

re
sp

o
n
si
b
ili
tie

s.
S
u
ch

re
p
o
rt
s

w
ill

b
e

lik
e
ly

to
co

m
p
ri
se

q
u
a
lit
a
tiv
e

a
s

w
e
ll

a
s

q
u
a
n
tit
a
tiv
e

in
fo
rm

a
tio

n
.

T
h
e

p
a
rt
ic
u
la
r

in
fo
rm

a
tio

n
re
p
o
rt
e
d
,
in
cl
u
d
in
g

th
e
fo
rm

a
t
in

w
h
ic
h
d
e
ta
ils

o
f
h
o
w

vo
te
s
h
a
ve

b
e
e
n
ca

st
a
re

p
re
se

n
te
d
,
sh

o
u
ld

b
e
a
m
a
tt
e
r
fo
r
a
g
re
e
m
e
n
t
b
e
tw

e
e
n
a
g
e
n
ts
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 p
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 d
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 c
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r c
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 b
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 p
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 p
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e 
m

an
ag

er
 

se
ek

s 
to

 
m

iti
ga

te
 

‘e
m

pt
y 

vo
tin

g’
; 

 
th
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t c
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 d
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 s
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 d
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to
 

th
e 

in
ve

st
m

en
t s

tra
te

gy
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ra
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 d
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 p
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 p

ro
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 p
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re
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l m
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m
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ep
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R
D
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ap
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1b
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ar
tic

le
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ra
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 p
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 b
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 p
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 c
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R
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, 

ar
tic

le
 3

g,
 1

(b
). 

27
. 

Th
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 d
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 t
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 d
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 m
ay

 i
nc

lu
de

 w
or

ki
ng

 e
qu

ity
 w

ith
 

po
rtf

ol
io

 m
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 b
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 d
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 c
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ey

 
of

fe
r 

to
 a

ss
et

 o
w

ne
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ve
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en

t c
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nt
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 p
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rg

er
 c
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 p
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 c
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 b
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m
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w
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 b
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m
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 c
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 m
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 p
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re
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ve
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 d
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 d
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t b
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 d
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of
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r p
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 b
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 d

er
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ve
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 p
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 p
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r p
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 d
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at
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r p
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 m
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 f
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 d

ef
in

in
g 

ha
llm

ar
k 

of
 b

us
in

es
se

s 
th

at
 a

ch
ie

ve
 s

uc
ce

ss
, s

ig
ni
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 c
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 c
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 l
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 p
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 p
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el
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 m
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 c
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 p
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 f
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 c
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 r
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 b
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 c
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l p
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w
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 F
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ra
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, c
on

tr
ib

ut
in

g 
si

gn
ifi

ca
nt

ly
 t

o 
th

e 
m

ul
tip

lie
r 

ef
fe

ct
s 

su
ch

 a
s 

kn
ow

le
dg

e 
cr

ea
tio
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 d
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 c
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 d
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 c
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 p
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 p
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 f
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 m
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 d
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 c
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r d
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 c
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f d
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l f
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l m
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 p
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 p
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 c
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 m
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 c
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 c

ap
ita

l e
ss

en
tia

l f
or

 F
B

s 
to

 
m

ai
nt

ai
n 

th
ei

r c
om

pe
tit

iv
e 

ed
ge

• 
Tr

an
si

tio
ni

ng
 s

uc
ce

ss
fu

lly
 d
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 c
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 c
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 d
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ra
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r c
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ra
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 c
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 p
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 d
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w
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 t
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 b
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 d
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 re
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at
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s.

 In
 t

hi
s 

se
ns

e,
 t

he
 

P
rin

ci
pl

es
 w

ill
 e

vo
lv

e 
an

d 
im

pr
ov

e 
ov

er
 ti

m
e,

 s
o 

as
 to

 s
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 r
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t f
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.
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ap

pr
op

ria
te

 
di

al
og

ue
 

an
d 

in
te

ra
ct

io
n 

w
ith

 
in

ve
st

ee
 

co
m

pa
n i

es
 

Pr
in

ci
pl

e 
5 

Es
ta

bl
is

h 
cl

ea
r v

ot
in

g 
po

lic
ie

s a
nd

 d
is

cl
os

e 
vo

tin
g 

re
su

lts
 

Pr
in

ci
pl

e 
6 

Pe
rio

di
ca

lly
 

di
sc

lo
se

 
to

 
cl

ie
nt

s 
or

 
be

ne
fic

ia
rie

s 
ab

ou
t 

st
at

us
 

of
 

fu
lfi

lm
en

t o
f s

te
w

ar
ds

hi
p 

re
sp

on
si

bi
lit

ie
s 
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7 
 G

ui
de

lin
e 

2-
2 

A
 p

ol
ic

y 
on

 m
an

ag
in

g 
co

nf
lic

ts
 o

f i
nt

er
es

t i
s 

ad
vi

se
d 

to
 a

t l
ea

st
 in

cl
ud

e 
th

e 

fo
llo

w
in

g:
 

1.
 

Po
ss

ib
le

 si
tu

at
io

ns
 o

f c
on

fli
ct

s o
f i

nt
er

es
t; 

2.
 

H
ow

 c
on

fli
ct

s o
f i

nt
er

es
t i

n 
ea

ch
 si

tu
at

io
n 

ar
e 

m
an

ag
ed

. 

G
ui

de
lin

e 

2-
3 

Si
tu

at
io

ns
 o

f c
on

fli
ct

s o
f i

nt
er

es
t m

ay
 in

cl
ud

e 
th

e 
fo

llo
w

in
g:

 

1.
 

W
he

re
 a

n 
in

st
itu

tio
na

l i
nv

es
to

r, 
fo

r i
ts

 o
w

n 
be

ne
fit

s, 
m

ak
es

 a
 d

ec
is

io
n 

or
 c

ar
rie

s o
ut

 a
n 

ac
tiv

ity
 to

 th
e 

di
sa

dv
an

ta
ge

 o
f c

lie
nt

s o
r b

en
ef

ic
ia

rie
s. 

2.
 

W
he

re
 a

n 
in

st
itu

tio
na

l 
in

ve
st

or
, 

fo
r 

be
ne

fit
s 

of
 c

er
ta

in
 c

lie
nt

s 
or

 

be
ne

fic
ia

rie
s, 

m
ak

es
 a

 d
ec

is
io

n 
or

 c
ar

rie
s 

ou
t 

an
 a

ct
iv

ity
 t

o 
th

e 

di
sa

dv
an

ta
ge

 o
f o

th
er

 c
lie

nt
s, 

be
ne

fic
ia

rie
s o

r s
ta

ke
ho

ld
er

s. 

G
ui

de
lin

e 

2-
4 

M
ea

su
re

s 
of

 
m

an
ag

in
g 

co
nf

lic
ts

 
of

 
in

te
re

st
 

m
ay

 
in

cl
ud

e 
tra

in
in

g,
 

de
le

ga
tio

n  
of

 d
ut

ie
s, 

in
fo

rm
at

io
n 

se
cu

rit
y,

 f
ire

w
al

ls
, 

co
nt

ro
l 

m
ec

ha
ni

sm
s 

re
ga

rd
in

g 
de

te
ct

io
n 

an
d 

m
on

ito
rin

g,
 re

as
on

ab
le

 re
m

un
er

at
io

n 
po

lic
ie

s, 
an

d 

re
m

ed
ia

l m
ea

su
re

s. 

G
ui

de
lin

e 

2-
5 

A
n 

in
st

itu
tio

na
l i

nv
es

to
r i

s 
ad

vi
se

d 
to

 c
on

so
lid

at
e 

an
d 

ex
pl

ai
n 

to
 c

lie
nt

s 
or

 

be
ne

fic
ia

rie
s, 

ei
th

er
 r

eg
ul

ar
ly

 o
r 

w
he

n 
co

ns
id

er
ed

 n
ec

es
sa

ry
, a

bo
ut

 c
au

se
s 

an
d 

ha
nd

lin
g 

m
ea

su
re

s 
fo

r 
m

aj
or

 i
nc

id
en

ts
 o

f 
co

nf
lic

ts
 o

f 
in

te
re

st
 w

hi
ch

 

ha
ve

 ta
ke

n 
pl

ac
e.

 

 Pr
in

ci
pl

e 
3 

R
eg

ul
ar

ly
 m

on
ito

r 
in

ve
st

ee
 c

om
pa

ni
es

 

 G
ui

de
lin

e 

3-
1 

 

Th
e 

pu
rp

os
e 

of
 m

on
ito

rin
g 

in
ve

st
ee

 c
om

pa
ni

es
 i

s 
su

ch
 t

ha
t 

im
pa

ct
s 

of
 

re
le

va
nt

 in
fo

rm
at

io
n 

on
 lo

ng
-te

rm
 v

al
ue

s 
of

 in
ve

st
ee

 c
om

pa
ni

es
, c

lie
nt

s 
or

 

be
ne

fic
ia

rie
s 

m
ay

 b
e 

as
se

ss
ed

, 
so

 t
ha

t 
an

 i
ns

tit
ut

io
na

l 
in

ve
st

or
’s

 m
an

ne
r 

an
d 

tim
e 

of
 f

ur
th

er
 d

ia
lo

gu
e 

an
d 

in
te

ra
ct

io
n 

w
ith

 th
e 

in
ve

st
ee

 c
om

pa
ni

es
 

8 
 

ca
n 

be
 d

et
er

m
in

ed
. 

 I
t 

m
ay

 a
ls

o 
fo

rm
 a

 r
ef

er
en

ce
 f

or
 f

ut
ur

e 
in

ve
st

m
en

t 

de
ci

si
on

s. 

G
ui

de
lin

e 

3-
2 

In
 d

et
er

m
in

in
g 

th
e 

co
nt

en
t, 

ex
te

nt
 a

nd
 f

re
qu

en
cy

 o
f 

m
on

ito
rin

g 
in

ve
st

ee
 

co
m

pa
ni

es
, a

n 
in

st
itu

tio
na

l i
nv

es
to

r 
is

 a
dv

is
ed

 to
 c

on
si

de
r 

its
 p

ur
po

se
s 

of
 

in
ve

st
m

en
t, 

co
st

 a
nd

 b
en

ef
its

. 
 I

nf
or

m
at

io
n 

su
ch

 a
s 

in
du

st
ry

 p
ro

fil
e,

 

op
po

rtu
ni

tie
s 

an
d 

ris
ks

, 
sh

ar
eh

ol
di

ng
 s

tru
ct

ur
e,

 o
pe

ra
tio

na
l 

st
ra

te
gi

es
, 

bu
si

ne
ss

 p
ro

fil
e,

 f
in

an
ci

al
 p

os
iti

on
, r

es
ul

ts
 o

f 
op

er
at

io
n,

 c
as

h 
flo

w
, s

to
ck

 

pr
ic

e,
 e

nv
iro

nm
en

ta
l i

m
pa

ct
s, 

so
ci

al
 is

su
es

 a
nd

 c
or

po
ra

te
 g

ov
er

na
nc

e 
m

ay
 

be
 m

on
ito

re
d .

 

 Pr
in

ci
pl

e 
4 

M
ai

nt
ai

n 
an

 a
pp

ro
pr

ia
te

 d
ia

lo
gu

e 
an

d 
in

te
ra

ct
io

n 
w

ith
 i

nv
es

te
e 

co
m

pa
ni

es
 

 G
ui

de
lin

e 

4-
1 

Th
e 

pu
rp

os
e 

of
 a

n 
in

st
itu

tio
na

l 
in

ve
st

or
’s

 d
ia

lo
gu

e 
an

d 
in

te
ra

ct
io

n 
w

ith
 

in
ve

st
ee

 c
om

pa
ni

es
 i

s 
su

ch
 t

ha
t 

it 
m

ay
 b

et
te

r 
un

de
rs

ta
nd

 t
he

 v
ie

w
s 

of
 

m
an

ag
em

en
t 

of
 t

he
 i

nv
es

te
e 

co
m

pa
ni

es
 r

eg
ar

di
ng

 m
at

er
ia

l 
is

su
es

 a
nd

 

ob
ta

in
 m

ut
ua

l f
ee

db
ac

k ,
 so

 a
s t

o 
st

re
ng

th
en

 c
or

po
ra

te
 g

ov
er

na
nc

e.
 

G
ui

de
lin

e 

4-
2 

A
n 

in
st

itu
tio

na
l 

in
ve

st
or

 i
s 

ad
vi

se
d 

to
 d

et
er

m
in

e 
th

e 
m

an
ne

r 
an

d 
tim

e 
of

 

di
al

og
ue

 a
nd

 i
nt

er
ac

tio
n 

w
ith

 i
nv

es
te

e 
co

m
pa

ni
es

 b
y 

ta
ki

ng
 i

ts
 p

ur
po

se
, 

co
st

 a
nd

 b
en

ef
its

 o
f t

he
 in

ve
st

m
en

t a
nd

 s
ig

ni
fic

an
ce

 o
f p

ar
tic

ul
ar

 is
su

es
 o

f 

co
nc

er
n 

to
 i

t  
in

to
 a

cc
ou

nt
. 

 T
he

 m
an

ne
rs

 o
f 

di
al

og
ue

 a
nd

 i
nt

er
ac

tio
n 

be
tw

ee
n 

an
 in

st
itu

tio
na

l i
nv

es
to

r a
nd

 it
s 

in
ve

st
ee

 c
om

pa
ny

 m
ay

 in
cl

ud
e 

th
e 

fo
llo

w
in

g:
 

 1.
 

W
rit

te
n 

or
 v

er
ba

l c
om

m
un

ic
at

io
ns

 w
ith

 m
an

ag
em

en
t; 

2.
 

Pu
bl

ic
 st

at
em

en
ts

 o
n 

sp
ec

ifi
c 

is
su

es
; 

3.
 

Ex
pr

es
si

on
 o

f o
pi

ni
on

s a
t s

ha
re

ho
ld

er
s’

 m
ee

tin
gs

; 

4.
 

Su
bm

itt
in

g 
m

ot
io

ns
 a

t s
ha

re
ho

ld
er

s’
 m

ee
tin

gs
; 
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ea
ch

 m
ot

io
n 

of
 a

 s
ha

re
ho

ld
er

s' 
m

ee
tin

g 
be

fo
re

 c
as

tin
g 

vo
te

s 
an

d 

co
m

m
un

ic
at

e 
in

 a
dv

an
ce

 w
ith

 th
e 

m
an

ag
em

en
t o

f a
n 

in
ve

st
ee

 c
om

pa
ny

 

w
he

n 
ne

ce
ss

ar
y;

 

3.
 

D
ef

in
e 

ty
pe

s 
of

 m
ot

io
ns

 w
hi

ch
 a

n 
in

st
itu

tio
na

l 
in

ve
st

or
 m

ay
 s

up
po

rt,
 

op
po

se
 to

 o
r m

ay
 o

nl
y 

de
liv

er
 it

s a
bs

te
nt

io
n 

fr
om

 in
 p

rin
ci

pl
e;

 

4.
 

A
 s

ta
te

m
en

t t
ha

t a
n 

in
st

itu
tio

na
l i

nv
es

to
r 

do
es

 n
ot

 n
ec

es
sa

ril
y 

su
pp

or
t 

m
ot

io
ns

 p
ro

po
se

d 
by

 m
an

ag
em

en
t; 

5.
 

Ex
te

nt
 t

o 
w

hi
ch

 a
n 

in
st

itu
tio

na
l 

in
ve

st
or

 o
bt

ai
ns

 a
nd

 a
do

pt
s 

vo
tin

g 

re
co

m
m

en
da

tio
n 

re
po

rts
 m

ad
e 

by
 p

ro
xy

 a
dv

is
or

y 
fir

m
s;

 

G
ui

de
lin

e 

5-
4 

A
n 

in
st

itu
tio

na
l i

nv
es

to
r 

is
 a

dv
is

ed
 to

 c
ar

ef
ul

ly
 r

ec
or

d 
an

d 
an

al
yz

e 
vo

tin
g 

rig
ht

s 
ex

er
ci

se
d 

in
 a

cc
or

da
nc

e 
w

ith
 r

el
ev

an
t 

po
lic

ie
s, 

so
 a

s 
to

 f
ac

ili
ta

te
 

di
sc

lo
su

re
 o

f 
th

e 
vo

tin
g 

ac
tiv

iti
es

, w
hi

ch
 m

ay
 b

e 
di

sc
lo

se
d 

in
 a

gg
re

ga
te

. 

Fo
r 

in
st

an
ce

, v
ot

es
 c

as
t i

n 
fa

vo
r, 

ag
ai

ns
t o

r 
ab

st
ai

ni
ng

 f
ro

m
 v

ar
io

us
 ty

pe
s 

of
 m

ot
io

ns
 m

ad
e 

by
 in

ve
st

ee
 c

om
pa

ni
es

. 

 Pr
in

ci
pl

e 
6 

Pe
ri

od
ic

al
ly

 d
is

cl
os

e 
to

 c
lie

nt
s 

or
 b

en
ef

ic
ia

ri
es

 a
bo

ut
 s

ta
tu

s 
of

 

fu
lfi

lm
en

t o
f s

te
w

ar
ds

hi
p 

re
sp

on
si

bi
lit

ie
s 

 G
ui

de
lin

e 

6-
1 

A
n 

in
st

itu
tio

na
l 

in
ve

st
or

 i
s 

ad
vi

se
d 

to
 c

ar
ef

ul
ly

 r
ec

or
d 

its
 s

te
w

ar
ds

hi
p 

ac
tiv

iti
es

 
to

 
fo

rm
 

a 
ba

si
s 

of
 

as
se

ss
m

en
t 

an
d 

im
pr

ov
em

en
t 

fo
r 

its
 

st
ew

ar
ds

hi
p 

po
lic

y,
 a

ct
io

n 
an

d 
di

sc
lo

su
re

.  

 

G
ui

de
lin

e 

6-
2 

W
he

n 
re

gu
la

rly
 d

is
cl

os
in

g 
to

 i
ts

 c
lie

nt
s 

or
 b

en
ef

ic
ia

rie
s 

a 
st

at
us

 o
f 

its
 

fu
lfi

lm
en

t o
f 

st
ew

ar
ds

hi
p 

du
ty

 a
cc

or
di

ng
 to

 a
gr

ee
m

en
t w

ith
 o

r 
re

qu
es

t o
f 

its
 c

lie
nt

s 
or

 b
en

ef
ic

ia
rie

s, 
an

 in
st

itu
tio

na
l i

nv
es

to
r 

m
ay

 d
is

cl
os

e 
re

le
va

nt
 

9 
 

5.
 

C
as

tin
g 

vo
te

s a
t s

ha
re

ho
ld

er
s’

 m
ee

tin
gs

. 

G
ui

de
lin

e 

4-
3 

U
nd

er
 c

irc
um

st
an

ce
s 

w
he

re
 a

n 
in

st
itu

tio
na

l i
nv

es
to

r j
ud

ge
s 

it 
ne

ce
ss

ar
y 

to
 

ta
ke

 a
ct

io
n,

 it
 m

ay
 a

ct
 c

ol
le

ct
iv

el
y 

w
ith

 o
th

er
 in

st
itu

tio
na

l i
nv

es
to

rs
, s

o 
as

 

to
 p

ro
te

ct
 th

e 
rig

ht
s a

nd
 in

te
re

st
s o

f c
lie

nt
s o

r b
en

ef
ic

ia
rie

s. 

 Pr
in

ci
pl

e 
5 

E
st

ab
lis

h 
cl

ea
r 

vo
tin

g 
po

lic
ie

s a
nd

 d
is

cl
os

e 
vo

tin
g 

re
su

lts
 

 G
ui

de
lin

e 

5-
1 

 

Th
e 

pu
rp

os
e 

th
at

 a
n 

in
st

itu
tio

na
l 

in
ve

st
or

 e
xe

rc
is

es
 i

ts
 v

ot
in

g 
rig

ht
 i

s 
to

 

ex
pr

es
s 

op
in

io
n 

on
 e

ac
h 

m
ot

io
n 

at
 a

 s
ha

re
ho

ld
er

's 
m

ee
tin

g 
of

 i
nv

es
te

e 

co
m

pa
ni

es
. 

 S
pe

ci
fic

al
ly

, t
he

 in
st

itu
tio

na
l i

nv
es

to
r 

is
 a

dv
is

ed
 to

 c
ar

ef
ul

ly
 

ex
er

ci
se

 v
ot

in
g 

rig
ht

s 
of

 s
to

ck
s 

it 
ho

ld
s 

or
 m

an
ag

es
 in

 re
la

tio
n 

to
 m

ot
io

ns
 

w
hi

ch
 h

av
e 

si
gn

ifi
ca

nt
 i

m
pa

ct
s 

on
 r

ig
ht

s 
an

d 
be

ne
fit

s 
of

 i
ts

 c
lie

nt
s 

an
d 

be
ne

fic
ia

rie
s. 

G
ui

de
lin

e 

5-
2 

  

V
ot

in
g 

rig
ht

s 
sh

al
l 

be
 e

xe
rc

is
ed

 b
as

ed
 o

n 
in

fo
rm

at
io

n 
ob

ta
in

ed
 f

ro
m

 

in
ve

st
ee

 
co

m
pa

ni
es

 
by

 
ta

ki
ng

 
lo

ng
-te

rm
 

jo
in

t 
in

te
re

st
s 

of
 

cl
ie

nt
s, 

be
ne

fic
ia

rie
s 

an
d 

in
ve

st
ee

 c
om

pa
ni

es
 i

nt
o 

ac
co

un
t. 

 A
n 

in
st

itu
tio

na
l 

in
ve

st
or

 s
ha

ll 
no

t a
lw

ay
s 

vo
te

 in
 fa

vo
r o

f, 
ag

ai
ns

t o
r a

bs
ta

in
 fr

om
 m

ot
io

ns
, 

bu
t  s

ha
ll 

ju
dg

e 
ea

ch
 m

ot
io

n 
in

di
vi

du
al

ly
. 

 V
ot

in
g 

rig
ht

s 
sh

al
l b

e 
ex

er
ci

se
d 

ob
je

ct
iv

el
y 

ev
en

 i
n 

th
e 

ca
se

 w
he

re
 a

 v
ot

in
g 

re
co

m
m

en
da

tio
n 

re
po

rt 
ha

s 

be
en

 o
bt

ai
ne

d 
fr

om
 a

 p
ro

xy
 a

dv
is

or
y 

fir
m

. 

G
ui

de
lin

e 

5-
3 

A
 v

ot
in

g 
po

lic
y 

m
ay

 in
cl

ud
e 

th
e 

fo
llo

w
in

g:
 

1.
 

Th
re

sh
ol

d 
fo

r 
ex

er
ci

si
ng

 v
ot

in
g 

rig
ht

s 
as

 d
et

er
m

in
ed

 in
 c

on
te

m
pl

at
io

n 

of
 c

os
t a

nd
 b

en
ef

it.
  

Fo
r i

ns
ta

nc
e,

 v
ot

in
g 

rig
ht

s 
w

ill
 o

nl
y 

be
 e

xe
rc

is
ed

 

if 
sh

ar
eh

ol
di

ng
 re

ac
he

s a
 c

er
ta

in
 p

er
ce

nt
ag

e 
or

 a
m

ou
nt

; 

2.
 

To
 t

he
 b

es
t 

of
 a

n 
in

st
itu

tio
na

l 
in

ve
st

or
s’

 a
bi

lit
y,

 p
ru

de
nt

ly
 e

va
lu

at
e 
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in
fo

rm
at

io
n 

m
ay

 b
e 

m
ad

e 
in

 w
rit

te
n,

 e
le

ct
ro

ni
c 

or
 a

ny
 o

th
er

 f
or

m
 w

hi
ch

 

ca
n 

be
 e

as
ily

 a
cc

es
si

bl
e 

an
d 

re
ad

ab
le

. 

G
ui

de
lin

e 

6-
3 

U
nd

er
 a

 s
itu

at
io

n 
w

he
re

 c
lie

nt
s 

an
d 

be
ne

fic
ia

rie
s 

ar
e 
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〃 	 松　本　昌　男	 日本証券業協会自主規制本部長
〃 	 島　村　昌　征	 日本証券業協会執行役政策本部共同本部長
〃 	 内　田　直　樹	 日本証券業協会自主規制本部自主規制企画部長
〃 	 塚　﨑　由　寛	 日本取引所グループ総務部法務グループ課長

研 究 所	 増　井　喜一郎	 日本証券経済研究所理事長
〃 	 大　前　　　忠	 日本証券経済研究所常務理事

� （敬称略）



159

［参考］　既に公表した「金融商品取引法研究会（証券取引法研究会）
　　　　研究記録」

　第１号「裁判外紛争処理制度の構築と問題点」� 2003年11月
　　　　　　　　報告者　森田章同志社大学教授

　第２号「システム障害と損失補償問題」� 2004 年１月
　　　　　　　　報告者　山下友信東京大学教授

　第３号「会社法の大改正と証券規制への影響」� 2004 年３月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘京都大学教授

　第４号「証券化の進展に伴う諸問題（倒産隔離の明確化等）」� 2004 年６月
　　　　　　　　報告者　浜田道代名古屋大学教授

　第５号「EUにおける資本市場法の統合の動向� 2005 年 7 月
　　　　　　―投資商品、証券業務の範囲を中心として―」
　　　　　　　　報告者　神作裕之東京大学教授

　第６号「近時の企業情報開示を巡る課題� 2005 年７月
　　　　　　―実効性確保の観点を中心に―」
　　　　　　　　報告者　山田剛志新潟大学助教授

　第７号「プロ・アマ投資者の区分―金融商品・� 2005 年９月
　　　　　　販売方法等の変化に伴うリテール規制の再編―」
　　　　　　　　報告者　青木浩子千葉大学助教授

　第８号「目論見書制度の改革」� 2005年11月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎早稲田大学教授

　第９号「投資サービス法（仮称）について」� 2005年11月
　　　　　　　　報告者　三井秀範金融庁総務企画局市場課長
　　　　　　　　　　　　松尾直彦金融庁総務企画局
　　　　　　　　　　　　　　　　投資サービス法（仮称）法令準備室長

　第 10 号「委任状勧誘に関する実務上の諸問題� 2005年11月
　　　　　　―委任状争奪戦（proxy fight）の文脈を中心に―」
　　　　　　　　報告者　太田洋 西村ときわ法律事務所パートナー・弁護士

　第 11 号「集団投資スキームに関する規制について� 2005年12月
　　　　　　―組合型ファンドを中心に―」	
　　　　　　　　報告者　中村聡 森・濱田松本法律事務所パートナー･弁護士

　第 12 号「証券仲介業」� 2006 年３月
　　　　　　　　報告者　川口恭弘同志社大学教授
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　第 13 号「敵対的買収に関する法規制」� 2006 年５月
　　　　　　　　報告者　中東正文名古屋大学教授

　第 14 号「証券アナリスト規制と強制情報開示・不公正取引規制」� 2006 年７月
　　　　　　　　報告者　戸田暁京都大学助教授

　第 15 号「新会社法のもとでの株式買取請求権制度」� 2006 年９月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬東京大学教授

　第 16 号「証券取引法改正に係る政令等について」� 2006年12月
　　　　　　（ＴＯＢ、大量保有報告関係、内部統制報告関係）
　　　　　　　　報告者　池田唯一　金融庁総務企画局企業開示課長

　第 17 号「間接保有証券に関するユニドロア条約策定作業の状況」� 2007 年５月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 18 号「金融商品取引法の政令・内閣府令について」� 2007 年６月
　　　　　　　　報告者　三井秀範　金融庁総務企画局市場課長

　第 19 号「特定投資家・一般投資家について―自主規制業務を中心に―」� 2007 年９月
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授

　第 20 号「金融商品取引所について」� 2007年10月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授

　第 21 号「不公正取引について－村上ファンド事件を中心に－」� 2008 年１月
　　　　　　　　報告者　太田 洋 西村あさひ法律事務所パートナー・弁護士

　第 22 号「大量保有報告制度」� 2008 年３月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 23 号「開示制度（Ⅰ）―企業再編成に係る開示制度および� 2008 年４月
　　　　　　集団投資スキーム持分等の開示制度―」
　　　　　　　　報告者　川口恭弘 同志社大学大学院法学研究科教授

　第 24 号「開示制度（Ⅱ）―確認書、内部統制報告書、四半期報告書―」� 2008 年７月
　　　　　　　　報告者　戸田　暁　京都大学大学院法学研究科准教授

　第 25 号「有価証券の範囲」� 2008 年７月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 26 号「民事責任規定・エンフォースメント」� 2008年10月
　　　　　　　　報告者　近藤光男　神戸大学大学院法学研究科教授

　第 27 号「金融機関による説明義務・適合性の原則と金融商品販売法」�2009 年１月
　　　　　　　　報告者　山田剛志　新潟大学大学院実務法学研究科准教授

　第 28 号「集団投資スキーム（ファンド）規制」� 2009 年３月
　　　　　　　　報告者　中村聡 森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士
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　第 29 号「金融商品取引業の業規制」� 2009 年４月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授

　第 30 号「公開買付け制度」� 2009 年７月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授

　第 31 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2011 年３月
　　　　　　　　報告者　藤本拓資　金融庁総務企画局市場課長

　第 32 号「金融商品取引業における利益相反� 2011 年６月
　　　　　　―利益相反管理体制の整備業務を中心として―」
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 33 号「顧客との個別の取引条件における特別の利益提供に関する問題」�2011 年９月
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授
　　　　　　　　　　　　松本譲治　ＳＭＢＣ日興証券　法務部長

　第 34 号「ライツ・オファリングの円滑な利用に向けた制度整備と課題」� 2011年11月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授

　第 35 号「公開買付規制を巡る近時の諸問題」� 2012 年２月
　　　　　　　　報告者　太田 洋 西村あさひ法律事務所弁護士・NY州弁護士

　第 36 号「格付会社への規制」� 2012 年６月
　　　　　　　　報告者　山田剛志　成城大学法学部教授

　第 37 号「金商法第６章の不公正取引規制の体系」� 2012 年７月
　　　　　　　　報告者　�松尾直彦　東京大学大学院法学政治学研究科客員

教授・西村あさひ法律事務所弁護士

　第 38 号「キャッシュ・アウト法制」� 2012年10月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授

　第 39 号「デリバティブに関する規制」� 2012年11月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 40 号「米国 JOBS 法による証券規制の変革」� 2013 年１月
　　　　　　　　報告者　中村聡 森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士

　第 41 号「金融商品取引法の役員の責任と会社法の役員の責任� 2013 年３月
　　　　　　―虚偽記載をめぐる役員の責任を中心に―」
　　　　　　　　報告者　近藤光男　神戸大学大学院法学研究科教授

　第 42 号「ドッド＝フランク法における信用リスクの保持ルールについて」� 2013 年４月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授

　第 43 号「相場操縦の規制」� 2013 年８月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授
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　第 44 号「法人関係情報」� 2013年10月
　　　　　　　　報告者　�川口恭弘　同志社大学大学院法学研究科教授�

平田公一　日本証券業協会常務執行役
        

　第 45 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2014 年６月
　　　　　　　　報告者　藤本拓資　金融庁総務企画局企画課長
        

　第 46 号「リテール顧客向けデリバティブ関連商品販売における民事責任� 2014 年９月
　　　　　　―「新規な説明義務」を中心として―」
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授
        

　第 47 号「投資者保護基金制度」� 2014年10月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 48 号「市場に対する詐欺に関する米国判例の動向について」� 2015 年１月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授
        

　第 49 号「継続開示義務者の範囲―アメリカ法を中心に―」� 2015 年３月
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　神戸大学大学院法学研究科准教授
        

　第 50 号「証券会社の破綻と投資者保護基金� 2015 年５月
　　　　　　―金融商品取引法と預金保険法の交錯―」
　　　　　　　　報告者　山田剛志　成城大学大学院法学研究科教授
        

　第 51 号「インサイダー取引規制と自己株式」� 2015 年７月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授
        

　第 52 号「金商法において利用されない制度と利用される制度の制限」� 2015 年８月
　　　　　　　　報告者　松尾直彦　東京大学大学院法学政治学研究科
　　　　　　　　　　　　　　　　　客員教授・弁護士
        

　第 53 号「証券訴訟を巡る近時の諸問題� 2015年10月
　　　　　　―流通市場において不実開示を行った提出会社の責任を中心に―」
　　　　　　　　報告者　太田 洋 西村あさひ法律事務所パートナー・弁護士
        

　第 54 号「適合性の原則」� 2016 年３月
　　　　　　　　報告者　川口恭弘　同志社大学大学院法学研究科教授
        

　第 55 号「金商法の観点から見たコーポレートガバナンス・コード」� 2016 年５月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 56 号「ＥＵにおける投資型クラウドファンディング規制」� 2016 年７月
　　　　　　　　報告者　松尾健一　大阪大学大学院法学研究科准教授
        

　第 57 号「上場会社による種類株式の利用」� 2016 年９月
　　　　　　　　報告者　加藤貴仁　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
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　第 58 号「公開買付前置型キャッシュアウトにおける� 2016年11月
　　　　　 価格決定請求と公正な対価」
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 59 号「平成26年会社法改正後のキャッシュ・アウト法制」� 2017 年１月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授
        

　第 60 号「流通市場の投資家による発行会社に対する証券訴訟の実態」� 2017 年３月
　　　　　　　　報告者　後藤　元　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
        

　第 61 号「米国における投資助言業者（investment adviser）� 2017 年５月
　　　　　 の負う信認義務」
　　　　　　　　報告者　萬澤陽子　専修大学法学部准教授・当研究所客員研究員
        

　第 62 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2018 年２月
　　　　　　　　報告者　小森卓郎　金融庁総務企画局市場課長
        

　第 63 号「監査報告書の見直し」� 2018 年３月
　　　　　　　　報告者　弥永真生　筑波大学ビジネスサイエンス系
　　　　　　　　　　　　　　　　　ビジネス科学研究科教授
        

　第 64 号「フェア・ディスクロージャー・ルールについて」� 2018 年６月
　　　　　　　　報告者　大崎貞和　野村総合研究所未来創発センターフェロー
        

　第 65 号「外国為替証拠金取引のレバレッジ規制」� 2018 年８月
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
        

　第 66 号「一般的不公正取引規制に関する一考察」� 2018年12月
　　　　　　　　報告者　松井秀征　立教大学法学部教授
        

　第 67 号「仮想通貨・ＩＣＯに関する法規制・自主規制」� 2019 年３月
　　　　　　　　報告者　河村賢治　立教大学大学院法務研究科教授
        

　第 68 号「投資信託・投資法人関連法制に関する問題意識について」� 2019 年５月
　　　　　　　　報告者　松尾直彦　�東京大学大学院法学政治学研究科�

客員教授・弁護士
        

　第 69 号「「政策保有株式」に関する開示規制の再構築について」� 2019 年７月
　　　　　　　　報告者　加藤貴仁　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 70 号「複数議決権株式を用いた株主構造のコントロール」� 2019年11月
　　　　　　　　報告者　松井智予　上智大学大学院法学研究科教授
        

　第 71 号「会社法・証券法における分散台帳の利用� 2020 年２月
　　　　　　―デラウェア州会社法改正などを参考として」
　　　　　　　　報告者　小出　篤　学習院大学法学部教授
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