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○黒沼  時間になりましたので、JPX 金融商品

取引法研究会を始めたいと思います。 

 本日は、立教大学の松井秀征先生に、「スチュ

ワードシップ・コードの改訂」というテーマでご

報告をお願いしています。 

 それでは、松井先生、よろしくお願いします。 

 

○松井  立教大学の松井でございます。本日は

どうぞよろしくお願いします。 

本日ちょうだいしましたテーマは「スチュワー

ドシップ・コードの改訂」でありまして、我が国

では、これが３回目の改訂ということになります。

ですので、第３次改訂というのが今回の改訂とい

うことになりまして、それ以外のものとは区別を

していきたいと思います。 

本日、資料は全部で五つ用意しております。レ

ジュメ以外の資料として、「日本版スチュワード

シップ・コード」が２種類あります。今回、2020

年のコードからどこを変えたかを青字で書き込ん

でいる見え消し版を入れておりまして、こちらの

方が参照していただくのに便利かと思いますので、

本日、コードをご覧いただくときにはこちらを使

うことになろうかと思います。 

あと、みずほリサーチ＆テクノロジーズ株式会

社の「機関投資家等のスチュワードシップ活動に

関する実態調査」最終報告書があります。スチュ

ワードシップ・コードについては必ずフォローア

ップ会議が開催されますが、このフォローアップ

会議において、機関投資家等のスチュワードシッ

プ活動等の実態について調査が求められ、それに

対して分析と提言まで行ったものになります。こ

の報告書を基に、その後の有識者検討会その他の

議論が進んでいるというところもあり、こちらは

後ほど中身を見ていきたいと思っています。 

最後に、「The UK Stewardship Code 2026」を

入れております。本日は、これ自体が検討の対象
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ではありませんので、参考までに付けたものにな

ります。これまでも、我が国のスチュワードシッ

プ・コードの検討の際には、英国のコードの改訂

状況が参照されますが、金融庁の検討会を見ます

と、この英国のコードを横目で見ながら検討しま

したということになっていますので、何が参照さ

れたのかを確認する意味でこれを入れております。

この英国のコードについては、後ほど簡単な分析

を入れたいと思っています。 

 

１．はじめに 

 最初に、議論の前提として、幾つか確認をさせ

ていただきたいと思います。 

 

（１）スチュワードシップ・コード改訂の背景等 

 金融庁は、2025 年６月 26日にスチュワードシ

ップ・コードの第３次改訂版（以下、「2025年第

３次改訂版コード」という）を公表しています。

スチュワードシップ・コード自体は、2014年２月 

26 日に最初のコードが策定され（以下、「2014

年原コード」という）、その後は３年に１度ぐら

いの頻度で改訂が施されてきました。 

スチュワードシップ・コードは、その実施状況

でありますとか、国際的な議論の状況――多くは

イギリスなのですけれども――などを踏まえなが

ら、おおむね３年ごとを目途として、金融庁にお

いて見直し等の適切な対応を取ることが期待され

てきました。ですので、これまでの見直しも３年

ごとに行われてきたというところがあるのですが、

今回は、間が５年空いています。この理由は私と

しても調べ切れず、コロナ禍などもあってちょっ

と間が空いたのかなというふうに推測しています

が、もし何かご存じの方がいらっしゃれば、ご指

摘をいただければと思います。 

ともあれ、見直しの機会が 2020 年のコードに

対して取られまして、金融庁は、ダブルコード

（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）のフォローアップ会議（以下、

単に「フォローアップ会議」という）を設けまし

た。この検討を踏まえまして、「スチュワードシ

ップ・コードに関する有識者検討会」という名称

の会議体で改訂版のコードが提案されるというこ

ととなりました。これまでも、このようなプロセ

スがとられてきましたし、今回の 2025 年の第３

次改訂でも同じようなプロセスを経ています。 

今回特に注目したいのは、フォローアップ会議

の段階でかなり細かい議論が紹介されていること

です。考え方としては、スチュワードシップ・コ

ードが策定されてから 10 年近くがたち、その実

質的な活動をさらに深めていきたいという問題関

心をもって、機関投資家におけるスチュワードシ

ップ活動の実態調査、あるいは課題分析、そして

提言までが出されまして、これに基づいて検討が

進められたという状況です。 

資料のみずほリサーチ＆テクノロジーズ株式会

社の実態調査の最終報告書をご覧いただければと

思います。これ自体は大部のものですし、あくま

でも参考までにご覧いただくことになりますが、

５ページの最後に、アンケートの結果として出さ

れた課題認識が４点示されています。 

①エンゲージメントのためのリソース（人材・

時間）の不足 

②投資先企業における行動変化やその姿勢が不

十分 

③プロセス構築（PDCAサイクル）に改善の余地 

④コスト・予算を割いて取組みを行うインセン

ティブの欠如 

 

それぞれ何を意味しているのかということです

が、１番目のエンゲージメントのためのリソース

（人材・時間）の不足というのは、読んで字のと

おりです。詳細は６ページ以降に触れられていま

すが、具体的なアンケートの結果を基に、人材や

時間がないということに触れられています。 

もう少し細かい項目をご覧いただくと見えてく

るのですが、例えば８ページの真ん中にあたりに、

課題として「運用機関各社及び業界全体において、

実効的なスチュワードシップ活動を担うために必
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要なスキル・能力を備えた人材の不足」を挙げて

います。スチュワードシップ活動をしようにも、

それをできるだけの能力を持った人が運用機関に

いなければできないという話です。 

そうしますと、外部のリソースを使ってここを

補いたいという話が出てくるわけですが、これに

関しましては、９ページで、それがまた利用でき

ていないという話になります。もちろん、外部の

リソースも限定的ではあるのですが、それにとど

まらず、課題が書いてありまして、「大量保有報

告制度上の「共同保有者」概念が不明確であるこ

とにより、協働エンゲージメント等を通じたリソ

ースの補完を十分に実施できていない可能性」が

あるということで、ここは人材活用の不十分さの

みならず、制度的な懸念点に触れられています。

これは何も今に始まった話ではなくて、スチュワ

ードシップ・コードが策定された当時から言われ

ていたことではあるのですが、こういったことが

改めて言われているということです。 

人材は不足しているし、外のリソースも使えな

いということになりますと、当然、人材などにか

かる負担がある一部の運用機関に集中してしまう

ということで、10ページに課題として「一部運用

機関に負担が集中することにより、協働エンゲー

ジメント等を通じたリソースの補完を十分に実施

できていない可能性」があるということが示され

ています。そうなりますと、エンゲージメントが

できる企業は限られてくるので、その限られた企

業にのみエンゲージがされ、中小・中堅企業はエ

ンゲージメントの対象から外れてしまうというよ

うなことが 12ページに書かれています。 

この調査では、エンゲージメントがなかなかう

まくいかない、形式化してしまうというようなこ

との背景まで踏み込んで書かれているということ

かと思います。 

二つ目の課題であります「投資先企業における

行動変化やその姿勢が不十分」については、この

最終報告書の 16 ページになります。そのような

限られたリソースで頑張ってエンゲージメントを

したとしても、なかなか投資先企業においてそれ

を受け止められていないのではないか、指摘など

をしても、それに対する対応が取れていないので

はないか、ということです。 

ここは少し心理的なものもあるのではないかと

いう感じがするのですが、21ページをご覧いただ

ければと思います。課題の「企業側からエンゲー

ジメント（対話）や議決権行使が形式的と捉えら

れ、企業の納得感が得られていない可能性」とい

うところです。繰り返しになりますが、限られた

リソースの中で、仮に機関投資家・運用機関等が

エンゲージメントの努力を重ねたとしても、結局

それは限られた範囲でのエンゲージメントになる

ので、企業からすると「やらなきゃいけないから

やっているんじゃないか」という感じになってい

るように受け止められているということかと思い

ます。それが、対話や議決権行使が形式的である

と捉えられるというところです。 

例えば、企業の側がある程度対話をするために

ある特定の部門の人を用意すると、全然その部門

と関係のない人が運用機関から出てくるとか、い

ろんなミスマッチがあったりするということも指

摘されるのですけれども、いずれにしても、なか

なか実質的な議論がされていないよね、という話

です。 

かつ、21ページではもう一つの課題に触れられ

ていまして、「大量保有報告制度程度の「重要提

案行為」概念が不明確であるために踏み込んだエ

ンゲージメントがなされていない可能性」がある

と書かれています。これもスチュワードシップ・

コードが策定された当時から言われていたことで

ありまして、実は、ここは今般の法改正でも余り

踏み込んだ対応はされていない部分ではあるので

すが、一応こういったことが重ねて指摘されてい

るという状況になります。 

なので、運用機関・機関投資家の側では対象企

業についてきちんと調査をし、適切な人を提供し

ていかなければいけないし、受ける側としても、

それを受けたうえで、きちんと次のサイクルに回
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していかなければいけない、というようなことが

言われることになるわけです。それが先ほどの課

題の３番目の「プロセス構築（PDCAサイクル）に

改善の余地」ということになります。 

これは 27 ページから出てきますけれども、こ

れについては、先ほどの運用機関と企業の側の話

もありますし、さらに、アセットオーナーにおい

ても、十分に運用機関への対応ができていないの

ではないかという指摘も出てきています。これは

28ページに、「アセットオーナーにおける十分な

評価・モニタリング体制が確保されていない可能

性」という課題として出てきています。 

つまり、スチュワードシップ活動を行うには、

運用機関・機関投資家はもとより、企業側の受け

る体制もそうだし、運用機関のバックにいるアセ

ットオーナーの対応もそうだし、それら関係者が

それぞれ連動・協働していかなければいけないと

いった課題意識というところかと思っています。 

特にアセットオーナーのところで言いますと、

34ページになりますが、４番目の課題である「コ

スト・予算を割いて取組みを行うインセンティブ

の欠如」というところで、例えば運用機関が一生

懸命スチュワードシップ活動をしようにも、アセ

ットオーナーの側で運用機関の選定や報酬設定に

適切な反映がなされないと、そもそも運用機関が

頑張ってやるインセンティブがない、という話に

なり、ここも課題として示されています。 

これらは、全てみずほのリサーチ会社がアンケ

ート調査などを行って抽出してきた課題であるわ

けですが、このうちの少なからぬ部分が、2023年

よりももっと前からある課題でありまして、それ

が客観的なデータや聞き取りその他を通じて、改

めて明らかになったということかと思っています。 

これを受けて「提言」が付されていますが、こ

れが 37 ページからになります。大きく提言とし

ては四つありまして、２の「具体的な方策」の後

をご覧いただければと思います。まず、(1) 運用

機関における幅広い協働の取組みということで、

これは先ほどのリソース不足をどう補っていくか

ということに対する提言ということになります。 

それから、39ページに、(2) 運用機関とアセッ

トオーナーの間の取組み、さらに、(3) アセット

オーナーにおける幅広い協働の取組みというのも

あります。要は、アセットオーナーの側にもきち

んとスチュワードシップ活動を行わせるような取

組みをしてほしいと。インセンティブも付けてほ

しいし、アセットオーナー間でもきちっと協働し

ながら対応していきなさいということを言ってい

ます。なので、この(3)までは、文言を見れば大

体何をすればいいかということも見えてきますし、

さきの課題に対する対応というところの中心にな

ります。 

ただ、この提言の中には、40ページに、最後に

(4) 行政当局によるフォローアップというのが付

いています。これは本当に簡単にしか書いていな

くて、後ほどもう少し踏み込みたいところがある

のですが、まずは、運用機関、アセットオーナー

相互の協働に関しては適切にフォローアップをし

てくださいということを言っています。さらに、

ここまでに出てきた金商法上の制度的な問題、一

つは「共同保有者」概念がやはりあいまいだとい

うこと、あるいは「重要提案行為」があいまいだ

ということがあるので、これについては対応をし

てくださいということで、これは主に名宛人は金

融庁になるのではないかと思います。 

ここまでの調査と分析であれば、提言はここで

終わっていいはずなのですが、この最後に「運用

機関のエンゲージメント対象外となる企業が、自

ら運用機関との対話を依頼することができるよう、

実質株主の透明性を向上させるべきである」とあ

りまして、「実質株主の透明性の向上」というの

が、エンゲージメントの対象外となる企業との関

係で出てきているということになります。 

これは、先ほどの文脈で申しますと、運用機関

においてエンゲージメント活動は非常に限定され

るので、中堅・中小企業に対するエンゲージメン

トがどうしても漏れてしまうという問題があった。

そのときに、今度は企業の側からエンゲージメン
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ト、要するに対話ができるように、もしストリー

トネームに出てこない機関投資家がいるのであれ

ば、そこにかかっていけるように、実質株主が把

握できるようにしてほしい、ということです。 

今までの調査分析の内容からすると、ちょっと

周辺的な話なのですが、最後にそのようなことが

入っている点を確認しておきたいと思います。こ

こは、２行だけ、非常に限定的な記載だけがなさ

れているというところもポイントかと思っていま

す。 

ちょっと長くなりましたが、以上が今後の議論

のベースになりますので、ここまで少し丁寧に確

認をさせていただいた次第です。 

 

（２）有識者会議における議論の展開 

ここから金融庁が設けた有識者会議の話になり

ます。この有識者会議の内容は、フォローアップ

会議における課題分析や提言等を前提として議論

が行われています。今日はこの資料までは付けて

いませんが、必要な事項はこのレジュメの中に取

り込んでいます。 

このフォローアップ会議におきましては、まず

は諸外国、とりわけ英国ですが、スチュワードシ

ップ・コード改訂の状況についての共有がされて

いる、あるいは ICGN グローバル・スチュワード

シップ原則の改訂の内容なども共有されている、

そういった国際的な動向も共有して議論が進めら

れたということになります。特に第１回の会議で、

課題として次の４点が金融庁の側から示されてい

ます。 

ｉ）コーポレートガバナンス改革との関係 

ⅱ）スチュワードシップ活動の実質化 

ⅲ）実質株主の透明性 

ⅳ）スチュワードシップ・コードのスリム化 

 

ⅰ）のコーポレートガバナンス改革との関係に

ついては、「企業の持続的な成長と中長期的な企

業価値向上というコーポレートガバナンス改革の

趣旨に照らして、スチュワードシップ・コードが

果たしている役割と今後の課題をどう考えるか」

という問いになっていまして、これは、スチュワ

ードシップ・コードの中身をどうするかというよ

り、このコード自体を今後どうするかという大き

な話が問われているというところかと思います。 

ですので、この後もこの部分がそれほど具体的

に議論になるわけではなく、このような大枠の問

いを確認したうえで、次のⅱ）からⅳ）の問いが

どのような内容に結び付いているかを見ていきた

いと思います。 

ⅱ）は、スチュワードシップ活動の実質化とい

うことで、これはフォローアップ会議やその後の

みずほのリサーチの中でも問われている課題と結

び付く部分です。パッシブ運用の割合が高まって

いく傾向にある中で、エンゲージメントのインセ

ンティブが弱いパッシブ運用の運用者においてそ

の実効性を高めるには、スチュワードシップ活動

に対する適切なインセンティブの付与や、当該活

動に係る適切なコストシェアリングの重要性が必

要である、という話です。これは、先ほどのフォ

ローアップ会議における報告書の分析の延長線上

にある議論です。なので、協働エンゲージメント

の取組みを積極的に活用する、あるいはアセット

オーナーにおいてスチュワードシップを重視して

パッシブ運用をして、スチュワードシップ活動に

インセンティブが付くような報酬体系にしてくだ

さい、ということを言っているわけです。 

これは、フォローアップ会議における、みずほ

のリサーチからの課題を受けた提言❶から❸に対

応しています。もちろん、これをやっていきます

と、制度的な対応もしてくださいということにな

って❹にも結び付くので、この議論は、フォロー

アップ会議、みずほリサーチの報告書、そして有

識者会議まで一気通貫につながっているというこ

とがよく分かります。 

❶ 運用機関における幅広い協働の取組みの促

進 

❷ 運用機関とアセットオーナーの間の取組み

の促進 
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❸ アセットオーナーにおける幅広い協働の取

組みの促進 

❹ これらの取組みに対する行政当局の適切な

フォローアップ 

 

このような制度的な対応に引っかけて言います

と、実は、有識者会議のⅲ）の「実質株主の透明

性」の確保という話にもつながっていきます。要

は、フォローアップ会議でみずほのリサーチの報

告書が出され、❹で行政当局のフォローアップの

中に実質株主の透明化の話が入っていて、これが

今度有識者会議のところで大きな項目として出て

きたという感じです。 

金融庁の有識者会議での問題意識はこのような

ものです。わが国において、企業が実質株主（株

式について議決権指図権限や投資権限を有する者

であって名義株主でない者）を把握するための制

度が少なくとも今の段階では存在しないところ、

企業と機関投資家の信頼関係の醸成を促進してい

く、あるいは企業から機関投資家への対話の申入

れを容易にするという観点から、実質株主の透明

性の向上が重要ではないかという問いが立てられ、

これがスチュワードシップ・コードの改訂の中に

議論として溶け込んでいる、ということです。 

ここは、議論の流れとしてはもちろん分かるの

ですが、私は、フォローアップ会議、報告書、有

識者会議という流れの中で、余りきれいにでき上

がっていないような気がして、これは後ほど分析

をしたいと思います。 

ともあれⅱ)とⅲ)は、フォローアップ会議にお

ける実態調査、課題分析、その提言を受けた検討

課題ですので、一応流れはあるのですけれども、

ⅳ)は、そもそもスリム化という話で、内容自体

に関わるものではないです。しかも、文脈として

もちょっと異なる文脈から出ていまして、有識者

会議の内容を見ますと、英国のスチュワードシッ

プ・コードの改訂でありますとか、あるいは ICGN

のグローバル・スチュワードシップ原則がスリム

化の方向に進んでいるということを踏まえ、我が

国でも策定以来数次の改訂を重ねるに当たって、

コードへの記載の必要性が低下した箇所があるの

ではないか、あるいは重複感のある箇所があるの

ではないか、あるいは冗長な表現を簡潔にすべき

箇所があるのではないか、こういったことを確認

したいということで、これは単純に文章を合理化

するという話になります。 

ただ、英国の話も ICGN の話も、そんな単純な

形式的な話ではないようにも見えますので、少し

だけ後ほど触れていきたいと思います。 

この後ほど触れますということの前提として、

ここでイギリスのスチュワードシップ・コードの

改訂の話に、そんなに詳しく分析できていないの

で、後でご質問いただいても答えられないところ

ばかりかもしれませんが、少しだけ触れておきた

いと思います。 

 

（３）補論・英国におけるスチュワードシップ・

コードの改訂 

今回、我が国のスチュワードシップ・コードは

2025年に改訂がなされました。これと同時期に、

イギリスでも改訂の作業が進められていました。

イギリスの改訂のタイミングと日本の改訂のタイ

ミングはこれまでも大体そろっていて、それは、

イギリスが先進的な取組みをしているのもそうで

すし、国際的な状況を取り込んでいるというのも

ありますし、様々な観点から参照に値するという

ところで我が国もこれを見てきたのだと理解して

います。 

イギリスも前回のスチュワードシップ・コード

の改訂は 2020 年です（以下、このコードを

「2020 年版英国コード」という）。今回はイギ

リスでも６年空いていまして、2026年１月１日か

ら有効というコードが今回策定されています。細

かく見ると、これ自体がかなり検討に値する面白

い改訂がなされているのですが、我が国のコード

の分析との関係では、次の２点を挙げておきたい

と思います。 

まず、基本的な考え方。特に、スチュワードシ
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ップの目的の部分に関する変更が加えられている

ところが大きいところかと思います。それから、

全般的なスリム化。これは、スリム化というより

は、やはり合理化というところでしょうか。要は、

機能的合理化というのを行っていまして、形式の

面でありながら実質に踏み込んでいるところがあ

りますので、このあたりを少し触れておきたいと

思います。 

まず、基本的な考え方の改訂です。これは皆様

もよくご存じのことかと思いますけれども、2020

年版英国コードまでは、スチュワードシップとは、

最終的に、経済、環境、社会に向けた持続的な利

益に結び付くべきものだということが、アセット

オーナー及びアセットマネージャー向けの

Principle１で明示されていました。これは英国

のコードのある種の特徴であったのですが、これ

に対して 2026 年のイギリスのコードにおいては、

この文言が少なくとも原則のレベルからは脱落し

ています。端的に、顧客や受益者のための持続的

な利益を提供しなさいということが言われていま

す。 

コードの前段階として、コンサルテーションペ

ーパーが出ていまして、このペーパーでは、顧客

や受益者のための利益が提供されれば、ひいては

経済、環境、社会に向けたさらなる利益につなが

り得るのだということを前提にしていまして、

2026年のコードでも、この点を無視してよいとい

う趣旨では決してないことがわかります。 

他方で、イギリスのスチュワードシップ・コー

ドの位置付けを考えますと――これは後藤元先生

などが過去に比較分析されたりしているのですけ

れども――もともとは、金融機関や上場会社にお

いてリスクテイクを抑制させるべく、機関投資家

もある程度公益的な役割を果たしなさいというこ

とを想定していました。コードにも、この点を示

す文言が入っており、この点はイギリスのコード

の特徴であったわけです。 

ところが、今回は少なくとも原則レベルからは

公益的な利益にかかる文言を落としていますので、

簡単に言えばスリム化なのですが、それだけには

とどまらない、コードの基本的な位置付けの変化

のようなものが見て取れるというところかと思い

ます。 

なお、この点は我が国のコードと比較したとき

にも特徴的な部分で、我が国のコードは、2014年

に策定された当時から、最終受益者に着目してそ

れが策定されていました。日本の場合は、コード

を制定するに際してこの点に着目することが必要

だったということもありますし、その観点から改

訂がなされてきたわけです。そうすると、表面的

なことだけ見ると、イギリスのコードが日本のコ

ードに収れんしてきたように見えることになりま

す。ですから、このようなスチュワードシップ概

念のイギリスにおける変更は、直ちに我が国に何

か影響を及ぼすものではない。ただ、スチュワー

ドシップの概念を変えるということは、やはりス

チュワードシップ・コードの位置付けをどうする

かという話になりますから、恐らく、我が国もこ

の点を見て、今回、我が国は変える必要はないと

いう前提で、参照はしたのだろうと推測している

ところです。 

  もう一つ、形式的な面を申し上げたいと思いま

す。実は、我が国のコードのスリム化の話のとき

に、「英国でも」といったことが言及されるので、

じゃあ、英国のスリム化って何だろうということ

をやはり見ておいた方がいいだろうということで、

2020 年版コードと 2026 年版コードを比較すると

次のとおりということで、数字だけ挙げてありま

す（レジュメ５、６頁）。 

2026年版英国コードに関して言えば、参考資料

の「The UK Stewardship Code 2026」の４ページ

に「Code at a glance」というページがありまし

て、ここに一覧があります。これだけ見ると、単

純に比較はしにくいのですが、真ん中から上がア

セットオーナーとアセットマネージャー向けの内

容、真ん中から下がサービスプロバイダー向けの

内容です。 

例えば、このアセットオーナーとアセットマネ
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ージャー向けの内容を見ると、上の五つが

「Disclosures」となっていて、こういった構造

は 2020 年版まではなかったものになります。こ

れに対して 2026 年版にはこれが入り、かつその

後に「Principles」ということで６項目入ってい

ます。ですので、原則が 18 から 10 になりました、

アセットオーナー・アセットマネージャー向け原

則が 12 から６になりました、ということだけを

見るとスリム化なのですが、実態としてはそんな

に単純な話ではないということになります。 

発想としてはどういう発想があるかというと、

要は、実務的にコードに基づいてプリンシプルに

対する対応状況を報告させるということをやって

きたけれども、毎年変わらないベースになる事項

がある。基本的な部分というのはそんなに変わら

ないので、開示さえしておけばいい。他方で、企

業とのやりとりの中で、年度ごとにその対応など

も含めて示していかなければいけない事項もある。

ということで、企業なり機関投資家なりのそれぞ

れの対話の中に出てくる中で、年度ごとに報告し

なければいけない事項がプリンシプルに位置付け

られて、そうでないものは開示事項に位置付けて

３年に１回ぐらいやればいい、という話になって

いるわけです。 

以上の通り、これまで原則の中に入っていたも

のが開示項目に移されて、それは原則事項に対し

て報告の頻度を下げるということをしているわけ

です。要は、スチュワードシップ・コードの中に

含まれている原則事項をもう少し機能的に分析を

して、時系列で見て、毎年報告事項と原則的開示

事項に分けて、これをまず分離したということに

なります。 

さらに、サービスプロバイダーのところを詳し

く見ていくと、今度は役割を果たす人ごとにプリ

ンシプルができていたりして、これは毎年やりな

さいという事項になっているのですが、ここも実

は機能的な分化がなされています。我が国のスチ

ュワードシップ・コードも、名宛人が書き込まれ

ているものがあって、実は機能的な分離がされて

いるのですが、今回、英国でもそのあたりが非常

にクリアにされているということがあります。 

 ですので、今回、英国のコードがスリム化され

ましたとだけ言うと、私はちょっとミスリーディ

ングな気がしていまして、むしろ、機能的分析に

基づく合理化を図った。すなわち、報告の頻度や

名宛人に応じて合理化を図ったということだと思

います。日本が英国の内容を見てスリム化しまし

ょうという議論をするのは、これまた重ねてミス

リーディングで、イギリスのような機能的合理化、

あるいは名宛人ごとの合理化みたいな話をするの

であれば、英国を参考にしたスリム化という話に

なるのですが、今回、わが国においてそのような

議論はしていない。その意味で言うと、英国での

合理化の内容を見て、日本でも合理化をするとい

う議論に持っていくのは、いささか表面的だとい

う感じがしています。 

  

２．2025 年第３次改訂版コードの検討 

 さて、わが国の 2025 年第３次改訂版コードに

ついては、前述のような経緯でまとめられていま

して、実質株主の透明性向上、協働エンゲージメ

ントの促進、コードのスリム化の３点が改訂に際

しての特徴とされています。それぞれ少し検討を

加えていきたいと思います。 

 

（１）実質株主の透明性向上 

2025 年第３次改訂版コードにおいては、原則

４に次の指針４－２が追加されました。 

〔指針４－２〕 

 機関投資家は、投資先企業との間で建設的に

対話を行うために、投資先企業からの求めに応

じて、自らがどの程度投資先企業の株式を保有

しているかについて企業に対して説明すべきで

あり、投資先企業から求めがあった場合の対応

方針についてあらかじめ公表すべきである。 

 

 建設的な対話がもちろん究極的な目的になりま

すが、大きく要素としては、一つ目に、投資先企
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業からの求めがあることが前提になっています。

二つ目に、説明すべき内容は株式の保有状況、三

つ目に、その前提となる対応方針の公表、という

ことになるかと思います。 

 

①基本的な枠組みと考え方 

この指針４－２について、機関投資家の側で、

株主名簿上はその名義が現れないカストディアン

等が株主名簿上の株主となっているような場合が

念頭に置かれているということは、一般に共有さ

れているところです。 

このような指針が、なぜ必要なのか。企業の側

においては、実質株主を把握したいということが

もう随分前から言われてきたことかと思います。

その文脈は、言うまでもなく、アクティビスト対

応だったわけです。このことを念頭に置きながら、

一部の弁護士事務所なども盛んに言っていました

けれども、実質株主を把握できるような制度を入

れるべきである、ということが言われていたわけ

です。 

レジュメにも、そのような実務的な要請の存在

を前提として追加されたのが今般の指針４－２で

あると書きました（レジュメ７頁）。ただ、フォ

ローアップ会議からの議論は、実はこういう議論

ではありません。むしろ、エンゲージメントから

漏れてしまう中小企業や中堅企業が建設的な対話

をするときに、実質的な株主と対話ができるよう

に実質株主把握制度が要りますねということなの

です。つまり、アクティビスト対応の話よりは、

企業の側で、エンゲージメントから漏れている場

合にこのような制度がないと困ります、というス

トーリーになっています。ですので、この部分の

説明についてはちょっと留保が要るということだ

けはお伝えしておきたいと思います。 

ちなみに、指針４－２が「入った」と申しまし

たけれども、2020年版のコードをご覧いただくと、

見え消し版をご覧いただくと出てくるのですが、

その 10 ページに注 15 というのがありまして、消

されている部分ですが、「機関投資家が投資先企

業との間で対話を行うに当たっては、自らがどの

程度投資先企業の株式を保有しているかについて

企業に対して説明することが望ましい場合もある」

ということで、このような株式の保有状況の開示

については 2020 年の段階ですでに注には書かれ

ていたわけです。これが今回、指針のレベルに上

げられたということです。 

繰り返しますけれども、指針４－２の目的は、

機関投資家と投資先企業の建設的な対話というこ

とでありまして、スチュワードシップ・コードの

目的もそこにあるわけです。そして、投資先企業

から求めがあった場合に、当該企業の株式保有状

況を説明し、対応方針を事前に公表する、という

のが内容となっています。 

そして、この指針に特徴的なのは、投資先企業

からの求めがあってこの対応がなされるというと

ころです。そもそも、この理解については争いも

ありそうですけれども、スチュワードシップ・コ

ードというのは、機関投資家において建設的な対

話をするために何をするのかということで、基本

的な名宛人は機関投資家ですし、ベクトルも機関

投資家から企業に対して向いていたはずなのです。

これに対して、今回の指針は、企業の側からまず

求めがあって、ここが出発点になって機関投資家

の対応が求められるということで、これは今まで

の原則や他の指針からすると、やや性質の異なる

ものが含まれているのではないかという問題意識

を持ちました。ですので、この点も含めまして少

し検討したいと思います。 

 

②理論的分析 

今申し上げた、投資先企業からの求めに応じて

対応せよというところについて、もう少し考えた

いと思います。目的そのものは、機関投資家と投

資先企業との建設的な対話ですから、スチュワー

ドシップ・コードの基本的な方向性に違うもので

はありません。ただ、コードのその他の原則や指

針は、機関投資家が投資先企業に対してその持続

的な成長を促して、顧客や受益者の中長期的な投
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資のリターンを拡大するにはどうしたらいいかと

いうことで、機関投資家自らが何をするのかとい

うことを考えていたはずではないか。その考え方

自体が違いますと言われたらそれまでですが、そ

もそもそうではなかったかと思うのです。しかし

今回は、投資先企業側がアクティビストを知りた

いという一定の関心事項を持っている、というこ

れまで言われてきた説明に依拠するにせよ、ある

いは今回のみずほのリサーチの内容のように、中

堅・中小企業がそのエンゲージメントから漏れた

ときに機関投資家と話をしたいという説明に依拠

するにせよ、どちらにしても、企業側の関心でこ

れがスタートしているという点で、やや特殊では

ないかという気がします。 

さらに、「実質株主の透明性向上」というのは、

前述のように、フォローアップ会議の提言から由

来してはいるのですけれども、フォローアップ会

議における、実質的なスチュワードシップ活動の

促進というところから出てきた実態調査や課題分

析や提言では、この部分は余り触れられていない

のですね。エンゲージメントから漏れた中堅企

業・中小企業の話は、先ほどちょっと書いてあり

ました。 

そのほかに実質株主につながるところは、提言

の部分に、行政当局に対応していただきたいとい

うことが２行だけ書いてあって、ここだけなので

す。そうしますと、これは、有識者会議のところ

で突然クローズアップされて出てきて、企業と機

関投資家の信頼関係の醸成促進とか、企業から機

関投資家の対応への申し入れを容易にするとかと

いう話とともに、何か違うところに出どころがあ

るのではないかということを少し感じたのです。 

しかも、スチュワードシップ・コード改訂の大

きな課題というところからいきますと、パッシブ

運用が増加して、どうやったらスチュワードシッ

プ活動の実質化が図れるかという議論を一生懸命

考えているわけですが、これと実質株主の透明化

の話とは、余りかみ合わないのです。 

私の見立ていそもそもバイアスがかかっている

のではないかと言われれば、その指摘は甘んじて

受けるのですが、仮にスチュワードシップ・コー

ドの本来的な性格といささか異なる性格のものが、

かつ、これまでの議論では余り尽くされていない

ところから突然有識者会議でクローズアップされ

て出てきたとなると、なぜそのようなことが起こ

ったのかというのが、次の課題になるわけです。 

これは、そのことがいいか悪いかという判断で

はなく、我が国のスチュワードシップ・コードは

どういう使われ方をするものなのかという少し理

論的な関心に向けた課題となります。これは私の

推測ですが、今、法務省で実質株主把握のための

制度改正の話が進んできています。その意味では、

随分と議論の環境が変わってきたのですけれども、

スチュワードシップ・コードの改訂の話というの

は、結局、2020年に前回の改訂がなされて、その

後コロナを挟んで、2023年の春先にはもう次の改

訂の話が出てきています。この段階では、実質株

主の把握というのは、法改正できるかどうかとい

うことも含めて、まだ大きな課題として残ってい

た。そのような段階で、企業側の非常に強い要望

として出てきている実質株主の把握方法の獲得と

いうのを何とかして制度的に対応しようとすると、

まずはソフトローとしてのスチュワードシップ・

コードの改訂作業の中に入れるのが一番早いとい

うことはあるわけです。 

そのよういしておけば、仮にその後、立法に向

けた議論がなされるときも、スチュワードシッ

プ・コードにも入っていて対応が準備されている

ということで、議論が非常にスムーズにつながっ

ていくのではないか、といったことも、ひょっと

したら背景にあったのかもしれないと思ったわけ

です。 

これは推測に推測を重ねるところもありますの

で、一概に何とも言えないですし、詳しい方に聞

けば、「実は違っていて」ということになるのか

もしれません。ただ、仮に私が今回感じたような

分析を前提としますと、スチュワードシップ・コ

ードについて幾つか言えることがあります。第１
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に、これはソフトロー一般に言えることではあり

ますが、いきなりハードローに行けない、あるい

はハードローに行くのに障害があるときに、一旦

ソフトローで対応してハードローにつなげていく

ということがあります。今回、実質株主の透明化

のところでは、スチュワードシップ・コードがそ

の役割を果たしたのではないか。ハードロー化の

前段階としてのソフトローの利用というようなこ

とが、スチュワードシップ・コードの改訂におい

て行われたのではないか、というのが一つの推測

です。 

第２に、仮にスチュワードシップ・コードがそ

のような形で使われるということになると、その

時々の政策課題がスチュワードシップ・コードに

は入りやすいのだということになります。実は、

2020年の段階で ESG事項が入っておりますが、こ

れもそういった例の一つではないかという感じが

しています。 

第３に、これはかつての後藤元先生のご研究に

おける分析に乗っているところがあるのですが、

スチュワードシップ・コードという名前の文書を

いろんな国が策定しているけれども、実は、それ

ぞれのコードが果たしている役割とか、実現しよ

うとしている政策というのは、国によって千差万

別です。日本の場合、第１や第２のような機能を

スチュワードシップ・コードに期待していて、今

回は、実質株主把握をコードに入れて、要は日本

独特のスチュワードシップ・コードの使われ方を

しているのではないか、という感じがしています。 

 

③実務的な対応 

指針４－２の実務的な運用について、では何を

すればいいのかというところが関心事になります。

もちろん、企業側からの求めがあれば説明をする

のですけれども、その前提として対応方針の公表

をせよということが書かれてありますので、実務

としては、この対応方針の公表が出発点というこ

とになります。この方針があれば、実際に質問が

された場合、この方針に従って説明していきます

から、この方針がまず非常に重要だということに

なります。 

これについては、やはり機関投資家をはじめ、

実務的には関心が高かったところで、スチュワー

ドシップ・コードの第３次改訂案に関してパブリ

ックコメントを募集して、その対応がなされてい

ます。注 21 をご覧いただければと思いますが

（レジュメ９頁）、金融庁のホームページに、こ

のパブリックコメントに対する金融庁回答がつい

ています。基本的には、機関投資家の置かれた状

況に応じて対応方針を検討してくださいという一

般的な説明のほか、回答の基準時点、回答可能な

頻度、回答までに要する時間、あるいは紹介者の

申請の確認方法、そういった回答に当たっての留

意事項のようなものについて公表しておくことが

考えられる、ということが書かれていました。 

金融庁のコードを受け入れている機関投資家に

ついては公表され、この対応方針だけでちゃんと

ホームページのリンクが付けてあって、それを見

ると、受け入れている機関投資家がどういう方針

を立てているかというのを見ることができます。

たくさんありますので、もちろん全部書くことは

できませんが、金融庁のパブコメに従ったもの、

パブコメとは無関係にさらっと書いているもの、

あるいはそれらのハイブリッドみたいなものなど、

注 22に付けておきました。 

「三菱 UFJ 信託銀行」に関して言いますと、こ

のパブコメで指摘されている事項をある程度念頭

に置きながら書いているのですが、具体的なこと

は何も書いていないです。建設的な対話を行うた

めに、原則として、目的に資する基準時点・回答

頻度の範囲内で、第三者へ伝達しない旨の確認を

行ったうえで遅滞なく直接回答します、みたいな

ことで、具体的にこの中身は何なのかというのは

書いていないわけです。 

「３Ｄインベストメントパートナーズ」につき

ましては、これもたまたま拾ってきただけですけ

れども、ほとんど金融庁のパブコメとは無関係に

書かれています。ですから、これはお読みいただ
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ければと思います。 

10ページの注のところの「ブラックロック・ジ

ャパン」は、このパブコメを念頭に置きながら、

かなり詳細な回答をしています。２段落目をご覧

いただくと、回答の基準時点、回数、それから期

間、その他具体的な数字を書き込んでいますので、

多分、これが一番丁寧に書いている部類になるの

ではないかと思います。 

いずれにしても、ここは裁量の働く範囲ですか

ら、３Ｄみたいにさらっと書いたからといって駄

目なわけでもないですし、ブラックロック・ジャ

パンのように詳しく書けば詳しく書いたで、それ

に従ってやるということになりますし、このあた

りについては、機関投資家の側の裁量事項として、

それを建設的な対話につなげる形で指針として定

めればよいということになるのではないかと思い

ます。 

これは、スチュワードシップ・コードを受け入

れている機関投資家において、あくまでも自主的

に行われる取組みになりますので、その対象とな

らない機関投資家、たとえば外国の機関投資家な

どはこの外にあります。ですから、こういった実

質株主の把握に関する部分について、ある程度は

効果があるとは思いますけれども、まずスチュワ

ードシップ・コードとしてこの点に関心を持って

いることを示す、かつ、受け入れたところが自主

的に対応する範囲で実質的な株主の把握ができる、

というところで、宣言的、理念的な効果を狙いつ

つ、実際には限定的な効果を持つにとどまる、と

いうことなのかな、と見ています。 

 他方、法制審の会社法制部会で、今、中間試案

の取りまとめまで来ていまして、実質株主の確認

を求める制度が入ってくる可能性があります。こ

れは、スチュワードシップ・コードに存在する限

界を補完するというか、そもそもオーバーライド

してしまうのではないかという気もします。そう

しますと、実はこの指針４－２、実際上の意義が

あるのかという素朴な疑問がありまして、立法が

されるまでの間、まずはコードレベルでこのよう

な対応をしていく、というような役割を果たすの

かなとも思いました。 

 

（２）協働エンゲージメントの促進 

こちらは、今回のコード改訂の本丸ということ

になるかと思います。 

2025 年第３次改訂版コードの指針４－６は、

2020年再改訂版コードの指針４－５の文言が次の

ように改められたものです。どう改められたかは、

見え消し版をご覧いただければと思います。 

〔指針４－６〕 

機関投資家が投資先企業との対話を行うに当

たっては、単独でこうした対話を行うほか、他

の機関投資家と協働して対話を行うこと（協働

エンゲージメント）も重要な選択肢である。対

話のあり方を検討する際には、投資先企業の持

続的成長に資する建設的な対話となるかを念頭

に置くべきである。 

 

①基本的な枠組みと考え方 

 もともと 2020 年の改訂版では、協働エンゲー

ジメントが必要に応じて有益な場合もあり得ると

いう持って回ったような言い方をしていましたが、

今回は重要な選択肢だと言い切っています。また、

第２文は完全な追加事項です。これは、フォロー

アップ会議以降の実態調査、課題分析、提言とい

った、みずほのリサーチの内容も含めて検討がな

され、入れられているものと理解しています。 

機関投資家におけるパッシブ運用の割合が高ま

っていく、他方で、機関投資家においてエンゲー

ジメントのための人材も時間も不足しているとい

うことは、先ほど見たとおりです。もちろん、エ

ンゲージメントのために相応のコストをかけてい

るアクティブ投資家もいますけれども、ちょっと

古い資料ではありますが、注 25（レジュメ 11 頁）

の江口高顕さんの資料なんかを見ると、そういう

ことができる機関投資家は数％であるというよう

なことも書かれていました。 

しかも、そういうコストをかけてエンゲージメ
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ントをしている投資家の情報を他の投資家と共有

することは余り想定できないというところからし

ますと、パッシブ運用を行っている機関投資家が

他の投資家と同様の問題意識を持っていて、活動

の共通性がある、課題認識も共通である、解決に

向けた取組みも恐らく共通するということがあれ

ば、意見交換を行い、リソースを持ち合うことで

一定の対応ができるだろうということかと思いま

す。このあたりは、松尾先生もジュリストに書か

れているところです。 

 

②  若干の分析 

以上のような問題認識のうえで若干の分析に入

ります。協働エンゲージメントについて、パッシ

ブ運用をしている機関投資家にも一定のエンゲー

ジメントをさせたい、そこで、今回の改訂ではそ

れが「重要な選択肢」だという、より強い表現を

持ってきたのだろうというところです。 

理念的にはそのとおりなのですが、では実務は

どうするのか、というのが一にも二にも問題で、

結局、パッシブ運用の機関投資家というのは、コ

ストの節約をしようとしているわけです。人材や

時間にそんなにコストをかけられないからパッシ

ブをやっているわけで、エンゲージメントに制約

があるのはもう変わらないわけです。ですから、

当然、エンゲージメント活動も形式化していきま

す。この部分を抜本的に変えないままに協働エン

ゲージメントが重要ですよと言っても、別にルー

ル化されているわけではありませんから、機関投

資家は、多分やらない。そうすると、協働エンゲ

ージメントには、やはり一定のインセンティブを

働かせなければいけない。スチュワードシップ・

コードにはそこまで書き込み切れていないのです

が、先ほどのみずほのリサーチなんかを見ると、

やはりアセットオーナーも含めて協働させる仕組

みも必要だし、エンゲージメントをさせるための

報酬体系その他のインセンティブも必要だし、そ

ういったことがなければ、協働したとしても、有

効な取組みをしている機関投資家、あるいはそれ

のコストを少しかけている機関投資家にただ乗り

した方が合理的になってしまいますので、その問

題が構造的に残ってしまうということがあるわけ

です。 

 さらに、もう１点、指針４－６に第２文を追加

したというのは、今述べたような話と表裏の関係

にあると読めます。投資先企業の持続的成長に資

する建設的な対話として、協働エンゲージメント

が行えるかどうかという文言が入れてあるのは、

要は、協働エンゲージメントはすればいいという

ことではない、要するにそれ自体が目的ではない

ということを示している趣旨だという理解をされ

ています。 

協働エンゲージメントをすることについて、形

式化せず、インセンティブを付け、一定の資源も

投下でき、そのうえで協働することによって、さ

らに機関投資家間で補完関係ができて建設的な対

話ができるという場合にやればいい、となると、

実はかなりハードルが高いのではないかというの

が正直なところです。 

そのことも踏まえて、今後は、そのような取組

みに向けて努力している機関投資家についてのベ

ストプラクティスを共有して、どういった場合に

はうまくいくのか、どういった場合には形式化す

るのか、そういったことをきちんと情報共有でき

る仕組みをつくっていきましょうというのが今の

方向性になっているところです。それは合理的な

話かと思います。 

あくまでもそれぞれの投資家が任意に行う取組

みですから、うまくいっているものを共有して、

それをまねられるならまねてほしいし、うまくい

かないなら、うまくいっていない理由を共有して、

それは避けていくということができればいいとい

うことかと思います。 

 金融庁がスチュワードシップ活動の実態調査を

やっていまして、これは商事法務誌にも概略が公

表されています。2025年の調査について、協働エ

ンゲージメントのことはほとんど商事法務には書

かれていないのですが、金融庁のホームページに
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行くと、協働エンゲージメントで重要なのはテー

マ設定の重要性、要するにどういうテーマでエン

ゲージメントを協働していくか、あるいは海外投

資家と連携できるかどうか、このあたりが課題と

しては重要だということが書かれています。 

ただ、うまくいっている例はあまりなくて、課

題がいっぱいあるということの方が見て取れると

いう状況です。要は、フリーライドが生じそうな

構造的な問題であるとか、インセンティブが働か

ないという問題を言いましたけれども、その点の

指摘の方がまだ強いのだろうという感じがしてい

ます。 

 

③法律との抵触に関する問題 

協働エンゲージメントは、「共同保有者」ある

いは「重要提案行為」との抵触が問題だというこ

とは言われていました。これは何も今に始まった

話ではありません。まず、協働エンゲージメント

の考え方が 2017 年改訂版コードに入った。その

当時は「集団的エンゲージメント」と言っていて、

これが 2020 年に「協働エンゲージメント」に変

わるのですが、この当時から法律との関係が言わ

れていました。他方で、英国のコードには協働エ

ンゲージメントのことが書かれていましたから、

こういったことも参照しながら、必要性や有用性

はあるよねということが言われてきたところです。 

しかし、我が国の場合、協働エンゲージメント

を行おうとすると、機関投資家同士が共同して株

主としての議決権行使その他を合意しているとい

うことになって、金商法上の大量保有報告規制に

おける「共同保有者」になってしまうのではない

かということがずっと言われてきました。このこ

とは、実は 2017 年改訂版コードに「集団的エン

ゲージメント」の考え方が入る前から言われてい

て、エンゲージメントにあたって他者と協働した

ときに、金商法との抵触ということは常に意識さ

れてきたところです。この点について、どのよう

な対応をされてきたかというと、2014年原コード

の策定当初、金融庁が「日本版スチュワードシッ

プ・コードの策定を踏まえた法的論点に係る考え

方の整理」（平成 26 年 2 月 26 日）という解釈指

針を出していまして（注 33）、この「整理」によ

って対応してきたというところがあります。 

この中身については、注 34 に書いておきまし

たが、解釈上、「共同保有者」に該当しない場合、

「重要提案行為」に該当しない場合を示していた

わけです。特に「共同保有者」のところが問題に

なっていまして、注 34 の２段落目、３段落目を

ご覧いただければと思いますが、議決権行使の合

意というのは、単なる意見交換ではなくて、相互

又は一方の行動を約するようなものを指すと考え

られ、要は、株主権の行使について明示若しくは

黙示に合意をしていると共同保有者になる。これ

は、会社に対する一定の影響力を行使するという

ところから大量保有報告規制の趣旨に抵触してく

るという考え方だと思います。 

実務的には、この黙示の合意というのが嫌がら

れていたというのを聞いていますが、いずれにし

ても、こういった解釈指針のレベルで対応してい

る限り、なかなか機関投資家の側も難しいという

ことが言われていました。 

2017年からは、集団的エンゲージメントの考え

方がコードの中に入ってきて、エンゲージメント

を実質化して企業に対してインパクトを与えまし

ょうという話になると、議決権その他の権利行使

を行うことがやはり想定されることになります。

相手方の企業との関係で言えば、場合によっては

その経営方針に影響を与えることとなって、重要

提案行為になってしまうのではないか、といった

ことがあり、これは結局、金商法の規制に抵触す

る可能性が出てくるわけです。金商法には相応の

エンフォースメントが付いていますから、やはり

機関投資家としては協働エンゲージメントには躊

躇する部分があった、というのが一応の説明にな

ります。 

このようなこともありまして、さきのフォロー

アップ会議における提言においても、行政当局に

おいて、「共同保有者」「重要提案行為」の概念
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の不明確さについては対処してくださいというこ

とになりました。これを受けた令和６年の金商法

改正では、経営に関して重大な影響を与えるよう

な合意を行わなければ「共同保有者」にはならな

いとしています。この「経営に関して重大な影響

を与えるような合意」というのは、配当方針や資

本政策の変更その他、企業支配権に直接関係する

ような提案を共同して行うような場合が想定され

ているので、共同して株主としての権利行使をす

ることを合意したからといって、当然には共同保

有者には該当しないということでありました。 

この点は、具体的に要件が示されていまして、

第１に、合意の当事者である株式保有者がいずれ

も証券会社、投資運用業者、銀行、信託会社、保

険会社等であること。第２に、共同して重要提案

行為等を行うことを合意の目的としていないこと。

第３に、個別の権利行使ごとの合意であること。

こういった要件を満たしていれば、共同保有者に

は該当しないということが言われました（金商 

27 条の 23第５項）。 

 この三つの要件というのは、例えば第１の点は、

金融商品取引業者に限定することにより、過剰規

制にならないようにすることを考えているほか、

第２、第３の点については、経営への影響力があ

るかないかがポイントで、経営への影響力があれ

ば、資本市場への影響もあるので、大量保有報告

をしてくださいということになるわけですが、そ

ういったことを見ているのだ、ということになり

ます。 

「重要提案行為」は、令和６年改正で微修正が

なされていますが、基本的には Q&A の解釈で対応

しています。この Q&A の解釈を見ると、実は、

2014 年（平成 26 年）段階の回答と基本的な枠組

みは余り変わっていないので、基本的に今回の対

応は、この「共同保有者」の部分を動かしていっ

たというのが大きいところかと思います。 

これによって、協働エンゲージメントを萎縮さ

せていた金融商品取引法周りの対応が一歩進んだ

というところです。ですから、金商法の規制を理

由にして、萎縮するのでやれませんということは

一定程度減ってくるのだろうとは思います。ただ、

例えば先の第３の要件である、個別の合意でなけ

ればいけないという部分などは、そもそもエンゲ

ージメントは継続性を持っている取組みなので、

実は、対応は容易ではないのではないかと思った

りもするのですけれども、このあたりは運用を見

ていくことになるのではないかと思っているとこ

ろです。 

 

（３）コードのスリム化 

コードのスリム化に関しましては、イギリスや

ICGNの方向性を挙げて、我が国でも取り組むとい

うことにされています。ICGNに関しましては、有

識者会議で意見書が出ていまして、これを注 37

に付けておきました（レジュメ 14 頁）。第１に、

コードの内容や原則の重複を排除して、期待事項

の簡素化をする。第２に、署名者の報告負担と期

待事項においてその可能性があることが示されて

いた。要は、重複しているようなことは減らし、

報告書の負担を減らしてほしいということだと思

います。 

イギリスの方向性は、前述のとおり「機能的な

合理化」ですから、まさに報告者に対して、合理

化によって負担を軽減するということが想定され

ていました。ですので、「スリム化」と言ってい

るのですが、スリム化はスリム化自体が目的なの

ではなくて、スリム化によって、スチュワードシ

ップ・コードを受け入れた機関投資家の報告その

他の負担を軽減できるかということが課題なのだ

と思います。一般論として言えば、コードが何年

も使われてきてだんだん充実してくると、報告負

担が重くなっていくので、機能的に分析をして、

軽減できるような部分がないかという意味のスリ

ム化をすべきなのですが、我が国における今回の

コードのスリム化では、多分そういった議論はさ

れていないと思います。実際、注を減らすといっ

たことしかしていませんから、我が国は、まだイ

ギリスのような意味でのスリム化は今回手をつけ
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なかったと言う方が、分析としては正しいのかな

と思っています。 

 

３．おわりに 

 実質株主の透明性向上に関しては、コードにお

ける本来的な課題事項ではない政策課題が、コー

ドをてこにして実現されたように見えます。また、

法制審の対応などもあって、コードにおける今回

の対応は過渡的な内容になるのではないかという

のが私の見立てです。 

それから、協働エンゲージメントの促進は、今

回の改訂での中心的な課題でありました。2017 

年改訂版で集団的エンゲージメントが入ったとこ

ろから、今回、一段格上げをされた、ないし実質

化されたというところです。また、併せてこれま

でずっと言われてきた大量保有報告制度の改正も

なされていますから、いよいよ運用のレベルで実

質化するにはどうしたらいいかということで、前

述のとおり、ベストプラクティスを金融庁が集め

て、ただ、インセンティブが働かないということ

とフリーライドの問題があるというところをどう

解決していくというのが今後の課題ということか

と思います。 

コードのスリム化に関しては、今回は限定的な

ものにとどめている、というのが私の見立てでし

た。 

最後はかなり駆け足になってしまいましたが、

雑駁なご報告で大変申し訳ありませんでした。皆

様からご指摘等をいただければと思いますので、

どうぞよろしくお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

 

【実質株主の透明化向上の背景と目的】 

○黒沼  松井先生、ご報告どうもありがとうご

ざいました。 

それでは、これから討論に入りたいと思います

が、１点だけ、私から松井先生のご疑問の点につ

いて、こうではないかということを発言させてい

ただければと思います。 

実質株主の透明性向上について、フォローアッ

プ会議で特段議論なしに提言がされているのはな

ぜかというようなお話が、レジュメの８ページあ

たりに出ています。これは恐らく、TOB ワーキン

グ・グループ報告でその旨が提案されていたので、

改めてフォローアップ会議で議論する必要がなか

ったといいますか、議論を省略したのではないの

かなと思います。 

TOBワーキング・グループの報告は、2024年 12

月に出ているのですが、そこでは次のように提言

しているのですね。「まずは早急に、機関投資家

の行動原則として、その保有状況を発行会社から

質問された場合にはこれを回答すべきであること

を明示する。また、その後、そのような回答を法

制上義務づけることをそれぞれ検討すべきである」

と。これは金融庁向けのことなのですが、この

「機関投資家の行動原則」というのは、スチュワ

ードシップ・コードなので、そこでこういう方向

でやりなさいという、そういう指令みたいな格好

で出ていますので、これが直接的な理由じゃない

のかなというふうに思います。 

○松井  ありがとうございます。TOB に関する

議論の文脈でいくと、やはり念頭に置いている投

資家というのはアクティビストになるのだろう、

ということが一つ。もう一つは、そうだとしたと

きに、やはりそれをスチュワードシップ・コード

で対応するのはなぜなのか、ということ。一つの

理由は、金融庁限りで対応できるからなのかな、

ということはあるかと思います。 

実質株主に関する部分について、黒沼先生がお

っしゃるような議論の流れで入ってきたのだとす

ると、やはり今回、スチュワードシップ・コード

の枠組みの中に、スチュワードシップ・コードが

もともと考えていたような内容とは違う性質のも

のが入ってきたのではないか、という感想はあり

ます。 
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○黒沼  それでは、大きく分けて二つ論点はあ

りますけれども、どの点からもご質問、ご意見を

いただければと思います。 

○齊藤  本日は、スチュワードシップ・コード

の改訂につきまして丁寧なご紹介をいただきまし

て、ありがとうございました。 

二つコメントがございます。１点目は、さきほ

ど黒沼先生がおっしゃった実質株主確認制度との

関係です。私も、金商法改正のＷＧに参加したと

きの議論の状況から、金商法の改正で対応できな

かったことについて、コードの改訂で対応しよう

としたものではないかという印象を持ちました。

公表された資料の分析からその関係に行き着かれ

たのは、さすがだと思いました。 

 実質株主確認制度は、先生もご承知のとおり、

それを引き取って会社法改正で現在議論している

のですけれども、その制度に期待される潜在的な

要請がいろいろございまして、実際に議論に出て

いるところでは、エンゲージメントの促進とアク

ティビスト対策ですが、正面から取り上げられて

いないのですが、マネロン対応、最近では経済安

全保障にも言及されていまして、会社法として一

体何を目的に今回立法するのかということが大き

な焦点になっているかと思います。どれも重要な

テーマではあるのですけれども、それぞれの機能

を担うべき法律や省庁も、日本では違いそうです

ので、会社を実質的に支配する可能性がある者を

知る目的ごとに、今後もいろいろな法律や官庁で

政策が展開していくのではないかなと思いました。

その一端を本日ご報告いただいたものと理解いた

しました。 

二つ目のコメントと申しますか、私はこのよう

に理解したのですけれども、という程度のものな

のですが、先生が前半で触れられた英国の動きの

中で、環境や社会の持続的な利益と結び付くべき

ことが削除されたことの位置付けについてです。

確かに、改訂の時期に照らして、昨今の ESG を巡

る非常に厳しい状況に対応して、環境や社会とい

うようなものを表に出すことについて、共通理解

や支持が得られる時代ではなくなったということ

もあるのだと思うのですけれども、他方で、最近

の流れといたしまして、アセットマネージャーは、

アセットオーナーの具体的な ESG の選好に従った

投資判断をするべきである、それが受託者として

の義務であるというような考え方の発展があり、

少なくとも EU の方ではそれに向けての法整備も

進んでいるようでもあります。ですので、とにか

く環境とか社会に関する持続可能性を目指しまし

ょうという抽象的な政策の話ではなく、あくまで

もスチュワードシップ・コードの話なので、自分

の背後にいるアセットオーナーの ESG 選好を、そ

の人たちが ESG の促進を求めていれば、スチュワ

ードシップ活動もそのような方向に動いていくと

いうことを前提に、受益者の利益を重視する本来

の在り方に立ち戻ったという流れなのではないか

なと理解したところでございます。 

もし何か先生からコメントがありましたら、よ

ろしくお願いいたします。 

○松井  私自身の分析がまだまだこなれていな

くて、齊藤先生から今ご指摘いただいて、いろい

ろと理解が進んだところがありました。本当にあ

りがとうございました。 

 まず１点目、実質株主の把握の話というのは、

これまでも、会社法マターとしてこれをやってい

くのか、あるいは金商法マターとしてやっていく

のかというのはずっと揺れているわけです。実質

株主の把握は、大量保有報告制度などとつながっ

ているところもないではないのですが、他方で、

議決権停止という方法を使おうとすると、これは

どうしても会社法の話になってくるのかもしれな

いというところで、なかなか議論の方向性を決め

きれないところがあったと理解しています。その

中でやれるところから順々にやっていくというこ

とが、この TOB の文脈、そしてスチュワードシッ

プ・コードの文脈というところに出てきたという

のは、非常に政治過程としては分かりやすいとい

うところがあって、齊藤先生のお話を伺って、非

常にありがたかったというところがあります。 
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それから、もう一つのコメントの中にあった実

質株主の把握というのが、実は複数の目的を担わ

なければならないというのは、非常に重要な指摘

だと感じました。アクティビストがストリートネ

ームで保有しているときに、企業は困るからどう

したらいいかというところが非常にクローズアッ

プされるので、その文脈から議論をしたのですけ

れども、でも、どこまで実質的な話かどうかとは

いえ、エンゲージメントから漏れた中小企業や中

堅企業の対話の手段としての実質株主が要ります

と言われれば、それは全くないとは言えない。 

それから、齊藤先生がおっしゃってくださった、

マネーロンダリング等の観点からの議論が必要だ

ということも、昨今の状況であり得るとすると、

それが結局、最終的にどういう形で制度にはね返

るかといえば、基本的な枠組みはもちろん会社法

で置くのだと思うのですが、それだけでは拾い切

れないような政策手段を、ほかの法律だったり、

あるいはソフトローを含めたほかの政策ツールで

置いておかなければいけない。その意味では、先

ほどまで会社法の制度が入ったら指針４－２はな

くてもよくなるのではないか、次の改訂のときは

なくなるのではないかとすら思っていたのですが、

多分そんな雑な話ではないのだなという感じはい

たしました。 

要は、国の側からすれば、政策を実現するツー

ルというのは複数あってよくて、このコードで念

頭に置いているのはこの人たち、会社法で念頭に

置いているのはこの人たち、この後、外為法とか

何か他の方法で何か念頭に置く対象があるなら、

それはまた制度として設ける。そのように、同様

の規律を持った複層的あ制度が並ぶことが今後あ

るのだろうなということを、齊藤先生のコメント

から感じた次第です。これが１点目です。 

２点目は、先生がご指摘くださった ESG 事項の

取り扱い方については、おっしゃってくださった

とおりだと思います。今までは原則のところに書

き込んで、これをベースに議論をしていたわけで

すけれども、要は、機関投資家のアプローチの仕

方としてこれを取り込んでいく。原則レベルでこ

の点を強調するという方向性は、イギリスでは余

り取れなくなってきたというところがある。他方

で、2020 年と 2026 年の対照表というのがあって、

2020 年の ESG 事項というのは Principle１に入っ

ていたのですが、それは 2026 年だとどこに位置

付けられるかというと、皆さんのお手元にある Co

de2026の「Policy and Context Disclosure For

 asset owners and asset managers」のＡの「De

scribe your organization, your investment be

liefs, your clients or beneficiaries and how

 that informs your approach to stewardship」、

ここにひも付くのだと説明されていて、まさに機

関投資家、このコードを受け入れた対象者の政策

方針事項としてそれは考えればよいのですという

形で落とし込んだのです。ですので、イギリスに

おいても、様々な政策的な考慮で原則レベルから

落としたのだけれども、それは個別の判断事項と

して取り扱っていこうという方向性になっている

というのは、私も読んでいまして、齊藤先生がお

っしゃったような方向性で動いているのだと思い

ました。 

○齊藤  ありがとうございました。 

 

【協働エンゲージメント実現のための組織】 

○梅本  ご報告いただき、ありがとうございま

す。 

私もコメントなのですけれども、協働エンゲー

ジメントというものについて、先生もご紹介にな

りましたように、基本的に、イギリスの実務に倣

ったものですが、大きな違いとして、今日ご紹介

になりました大量保有報告制度、これがイギリス

と日本では建付けが根本的に違う。協働エンゲー

ジメントを促進する方向で共同保有については改

正しようという動きがあるものの、もう一つ、日

本とイギリスとの違いとして機関投資家のガバナ

ンスへの関与の仕方が異なるのではないかという

気がします。イギリスの場合は、多くの機関投資

家がそれぞれ単独でガバナンスに関与していて
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時々相互に協調するといったものではなくて、業

界団体が相当深くコミットしています（梅本剛正

「なぜイギリスでは議決権行使助言会社の影響力

がアメリカほど大きくないのか」証券レポート

1729号 33頁）。 

日本の上場企業は 4,000 社近く、プライムだけ

でも 1,500 社ですか、機関投資家が個別に対応す

るなら、コストがかかり過ぎてしまいますよね。

それを担ってくれるような業界団体などが業界全

体の利益を図って対応すれば、それが協働エンゲ

ージメントと呼べるかどうかはともかく、コスト

が低い形でガバナンスにコミットできるんじゃな

いかなという気がいたします。以上単なるコメン

トでした。 

○松井  梅本先生、ありがとうございます。私

も本当に不勉強で、いろいろ教えていただいて、

大変勉強になりました。 

  協働エンゲージメントそれ自体に意味があるだ

ろうことは多分誰も否定はしないのですが、要は、

機関投資家間での連携をするところから、まず日

本の場合は難しい。問題意識の共有も、なかなか

制度的にも難しかったというのもありますし、対

応も金商法に触れる可能性があって難しいという

ことで、何とかそこは今回ある程度解消ができた。

だからといって、すぐにできるかというと必ずし

もそうではなく、やはり難しいだろうと思うのは、

コストがかかるという面、それから前述のインセ

ンティブがないという面で、これらがある以上、

なかなか以上の難しさを乗り越えられないと思っ

たのです。しかし、今、梅本先生からイギリスの

例を伺って、機関投資家間が個別に連携する際に、

非常に情報コストも高くて、対応するコストも高

いのであれば、組織でやりましょうという話です

から、コースの理論を絵に描いたような話で、ト

ランズアクションコストを組織化することで軽減

するわけですよね。そのことがうまく了解されれ

ば、協働エンゲージメントと呼ぶかどうかは、確

かに先生のおっしゃるとおりちょっと微妙ではあ

りますけれども、ただ、協働エンゲージメントで

果たそうとしていた機能は多分果たせるのだろう

と思いました。 

○梅本  ありがとうございました。 

 

【協働エンゲージメントとフリーライド問題】 

○小出  松井先生、大変勉強になるご報告をあ

りがとうございました。非常に勉強になりました。 

きちんと趣旨を理解したいと思うのですが、ま

さに今、梅本先生からもご質問のあった協働エン

ゲージメントのところ、先生のレジュメですと 11

ページから 12 ページの分析のところですが、機

関投資家へのフリーライドという問題があって、

これが協働エンゲージメントに存する構造的な問

題であるというご指摘があり、そのうえで、指針

４－６の第２文がこの問題に関係する話ではない

かということを書かれていると思います。それで、

私がよく分からないのが、協働エンゲージメント

において機関投資家へのフリーライドが発生する

という構造的な問題がなぜ起きるのかということ

です。 

これは私の理解が不十分なせいだと思うのです

が、むしろ協働エンゲージメントをやらないと、

一部のエンゲージメントをやっている機関投資家

がいるからいいじゃないかというフリーライドが

生ずるから、みんなでまとまって協働してコスト

を分担しながらエンゲージメントをやっていきま

しょうということなのかなというふうに理解をし

たのですけれども、先生のご指摘だと、協働エン

ゲージメントにおいて機関投資家へのフリーライ

ド問題が起きるというふうに読めてしまったもの

ですから、このところについての文脈をまず教え

ていただければというのが１点目です。 

２点目も同じところで、12ページに、指針４－

６の第２文が入った趣旨というのがあるのですが、

私はこの第２文を見て、非常に何か唐突感を覚え

ています。付された内容自体は当たり前のことで

すが、なぜここで「投資先企業の持続的成長に資

する建設的な対話」をわざわざ強調しているのだ

ろうかということです。 
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恐らく、私が文献を読んでいないせいだと思い

ますし、先生がご指摘になったように、結局、協

働エンゲージメントでやればいいというものじゃ

ないよということが趣旨なのだろうと思いますが、

一方で、これはうがった見方かもしれませんが、

協働エンゲージメントって、される会社の方から

言うと結構なプレッシャーになるもので、言い方

を変えると、投資家の側がアクティビスト的な行

動をするときに、みんなでタッグを組んで攻めて

いくというようなことにも使われかねない。それ

を、協働エンゲージメントなんだ、だから言うこ

とを聞け、みたいな感じでプレッシャーをかけら

れるというようなことを防ぐために、協働エンゲ

ージメントは非常にいいことだけれども、あくま

でも投資先企業の持続的成長という建設的な対話

がどうかというところがポイントなので、みんな

でタッグを組んでいけばいいってものじゃないよ

と、こういう注意喚起なのかなという感じもした

のですが、このような理解でよいのでしょうかと

いうのが２点目の質問になります。 

よろしくお願いいたします。 

○松井 ご質問を頂いた１点目も、２点目も、重

要な点だと理解しております。 

 まず１点目は、私の表現が足りない部分もあっ

て、小出先生のご疑問につながっているのではな

いかと思います。今まで、協働エンゲージメント

については有益になり得る取組みなので、やる、

やらないはそのような有益性・有効性の観点から

各機関投資家で判断すればよいとされていた。今

回は、それが重要な選択肢だとされたので、エン

ゲージメントをするときにはその可能性をまず考

えなければいけないということかと思います。も

ちろん重要な選択肢だとしても、従来と同様、有

益かどうかは考えなければいけないし、有効性を

考えなければいけないのだけれども、他方で、表

現のある種の「格上げ」がなされることによって、

協働エンゲージメントそれ自体が目的となってし

まう可能性もある。でも、あくまでもエンゲージ

メントの問題ですから、企業にとっての有益性・

有効性のようなものがなければやってはいけない

はずで、そういう意味において指針４－６ができ

ているのではないかと思います。 

小出先生のおっしゃった 11 ページのフリーラ

イドから 12 ページにつながる部分というのは、

そういった有益性・有効性のようなものを仮に考

えずに協働エンゲージメントを行わせると、一部

まじめに行っている機関投資家へのフリーライド

が起こりますよということです。その全体部分を

明確にしないまま「構造的な問題」と書いてしま

ったのは、少し筆が滑っているところがあるかも

しれません。ただ、協働エンゲージメントにかか

るフリーライドの問題について、小出先生が持っ

ていらっしゃる問題意識とそれほど違わないだろ

うと私自身は思っております。 

２点目については、第２文の読み方ですが、協

働エンゲージメントは、今申し上げたとおり、形

式に堕しても駄目だし、あるいは小出先生のおっ

しゃるとおり、戦略的圧力をかけることを第一に

してやるのも駄目な訳です。今回、協働エンゲー

ジメントが何を第一の価値に置いているかといえ

ば、企業の持続的成長であり、わざわざそのよう

なことを言っているのは、小出先生のおっしゃる

ような読み方を当然含んでいるのだと思います。 

だから、圧力をかけ、それが企業の持続的成長

に資するかどうかは分からない、そして機会主義

的にそういう行動をとっていくというのであれば、

それはやはり４－６では封じられるべきもの──

封じるというか、少なくとも念頭に置いていない

ものだろうと思います。他方で、逆に形式化した

協働エンゲージメントをするだけになってしまう

ことも、もちろん４－６は想定している。そうい

う意味において、４－６の第２文というのは、あ

る意味当たり前のことを書いているのだけれども、

最も重要な価値は企業の持続的成長であり、その

ための建設的な対話であり、それがなされないの

であれば、形式に振れても、あるいは強い過度な

要求に振れても、どちらに振れても駄目であると

いうことではないかなというふうに思いました。 
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○小出  ありがとうございます。よく理解いた

しました。私の理解が不十分だったのを補ってい

ただきまして、よく分かりました。 

 確かに、ある意味では、協働エンゲージメント

というものが、もちろんこれまでもあった表現で

はあると思いますが、その意義が実務上も必ずし

も明確ではなかったというところがあるから、こ

ういう文章を入れて、その目的は何なのかという

ことを示したのかなと理解いたしました。どうも

ありがとうございました。 

○黒沼  今の第１点目については、注に松尾先

生の文献が引用されているのですけれども（注

27）、松尾先生から何かご発言はありませんか。 

○松尾  ご報告、ありがとうございました。小

出先生がおっしゃったような文脈で私は書いてお

りまして、さらにそれが協働エンゲージメントと

の関係でも、インセンティブがない、というとこ

ろでつながっていくということで理解いたしまし

た。 

私は、どちらかというと、小出先生がおっしゃ

った、協働エンゲージメントがない場合にフリー

ライドの問題が生じる、深刻化するので、その解

決手段としてということで書いていた部分が大き

かったので、小出先生のご質問とそれに対する先

生のご回答を聞いて、よく分かりました。 

  ついでに質問もしてよろしいでしょうか。 

  実質株主の確認のところですが、これがスチュ

ワードシップ・コードに入るのはやや違和感があ

るというか、異質なものが入ってきたというのは、

おっしゃるとおりかと思います。 

従来、企業が言っていたのは、アクティビスト

の持株数を知りたいというようなことであったの

ですが、企業の方に聞くと、アクティビストに攻

められているときに、敵方の兵数を知りたいと同

時に、味方になってくれるように説得をしたいと

いうことです。つまり、会社提案に賛成するなり、

アクティビストの提案に賛成しないように説得し

たいのだけれども、その説得先が分からないと。

これはパッシブの運用をしている投資家も含めて

分からない場合がある。特に、海外の投資家であ

る場合はそうだと。そこを知りたいというのがあ

るので、実質株主の確認、株主の透明化というの

が制度として必要なのだとおっしゃるのを聞いた

ことがあるのですが、このような使われ方ですと

スチュワードシップ・コードにも、海外の投資家

は入っていないという問題もあるのですけれども、

関係するかもしれないと思いました。 

ただ、実質株主の確認については、皆さん真意

を隠していろんなことをおっしゃって、制度導入

を図ろうとしているようなところがあるので、今

の話にどのぐらい信憑性があるのかというのをぜ

ひ先生に伺いたいです。よろしくお願いいたしま

す。 

○松井  二つ難問をいただきまして（笑）、１

点目は、先ほど小出先生とのやりとりである程度

ご了解をいただいたと理解いたしましたけれども、

先生のご論文では、協働エンゲージメントがない

ときのフリーライドという話をされていたとのこ

とで、前提が違っていたことを確認でき、助かり

ました。ありがとうございました。 

 ただ、フリーライドの問題は、いずれにしても

コストをかけた人のところにコストをかけない人

が乗っていくということが構造的に生ずるという

ことなので、そのあたりは、少し抽象度を上げた

だけで同じ話になるのかなとは思いました。 

 

【投資構造の分化と実質株主把握にかかる要請】 

○松井  ２点目は、私が固有の答えを持ってい

るわけではないのですけれども、ただ、先ほど最

初に齊藤先生からいただいたご質問が全てを包摂

しているような気もしておりますが、もともと日

本の会社法は、株主の把握手段は非常にプリミテ

ィブな形で出来上がっていた。要は、株主名簿、

そして株券があれば、物理的に株主は把握できて、

そこでコミュニケーションができますねというこ

とを考えていたわけですよね。ところが、昔のク

ラークの論文ではないですけれども、投資構造の

分化がどんどん進んでいくと、そういうプリミテ
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ィブな制度では、結局、投資が誰によってなされ

ているかも分からないし、判断が誰によってなさ

れているかも分からない。しかし、とにかく投資

の構造はどんどん分化して、投資という機能のア

ンバンドル化がどんどん進んでいる。そのときに、

企業の側からすると、実質株主を把握したいとい

う要求はいろいろな形で出てくる。なので、アク

ティビストのような者が出てくれば、もちろんそ

れは知りたいし、そもそも対話をしたいときに誰

かも知りたいし、先生がおっしゃるように、味方

を探したいときにも知りたいし、あるいは公的な

役割を担っているような企業であれば、そういっ

た面から問題がないかどうか、という観点からも

知りたい。つまり、自分たちの持っている国防技

術を取りにくるような者が投資家にいたら困ると

か、そういったこともあると思うのです。 

投資の構造がどんどん分化して、真に投資をし

ている人間の属性が隠れていくと、当然、それに

伴う多様な要望が現れてきて、今の会社法はここ

に全く対応できていないわけですから、そうする

と、様々な政策ツールが必要になる。もちろん、

スチュワードシップ・コードの議論で、そこまで

踏み込んだ議論はされてはいませんが、齊藤先生

がおっしゃったことをお借りしますけれども、そ

の一部の機能をスチュワードシップ・コードが担

うということはあり得るだろうという気はしまし

た。 

それによって、松尾先生がご指摘になった、投

資をする側にもいろいろな思いがあって投資をし

ていて、企業の側にもいろいろあって知りたいと

いう要望があって、これがスチュワードシップ・

コードを使って実現するかもしれないということ

はあり得るのかな、と思った次第です。  

○松尾  ありがとうございます。いずれにして

も、企業側から働きかけてれそれに答えよ、とい

うのは、スチュワードシップからするとかなり異

質だというのはおっしゃるとおりだと思いますし、

進んでいる会社法改正との関係では、その費用が

会社負担になりそうなので、任意に答えてもらう

と費用はかからないですから、それぐらいはして

よと言える範囲の人がどのぐらいいるのか、それ

に答えてあげようという投資家がどのぐらいいる

のかなというのが疑問なところなのです。 

大きくまとめていただいて、よく分かりました。

ありがとうございます。 

○松井  先生のご論文は何度も何度も読みまし

た。なかなか内容を拾い切れていなくて申し訳な

いのですが、大変勉強になりました。ありがとう

ございます。 

 

【コードのスリム化の意味】 

○川口  今回の改訂ではコードのスリム化も目

的とされています。この点、これまで、特に発言

がなかったので、私か一つ質問をさせてください。 

先生のご報告のなかで、日本のスリム化は、イ

ギリスの機能的な合理化と異なるといご指摘をさ

れ、私も確かにそのとおりだと思います。他方、

金融庁の立案担当者の解説が旬刊商事法務に掲載

されています（新谷亜紀子「スチュアードシッ

プ・コード第三次改訂の概要」『商事法務』2396

号 33 頁以下（2025 年））。そこでは、「三度目

となる今般の改訂では、同コードの本来の姿であ

る『プリンシプルベース・アプローチ』の原点に

立ち返り、その趣旨を徹底する観点から、初の試

みとして、たとえば、策定・改訂時から一定期間

時期が経過し実務への浸透が進んだ箇所等を削

除・統合・簡略化するなど、スリム化/プリンシ

プル化が図られた。」と書かれています。そこに

は、イギリスの機能的な合理化というようなもの

は一切出て来ません。 

今回の改訂が、プリンシプルベース・アプロー

チに立ち返るということであれば、削除等がなさ

れたものが、本当にそのようなものに従った形で

なされているのか、ということの検証が必要と思

います。 

実務では十分に浸透したのだから、もうコード

では書かなくてもよい、というのは分かるのです

が、それがプリンシプルベース・アプローチとど
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の点で整合的なのか、よく分からないところもあ

ります。先生のほうで何かコメントなどあります

でしょうか。 

○松井  今、川口先生がおっしゃっているのは、

新谷さんの商事法務の原稿だと思うのですが、こ

れで説明されているものはどこに反映しているの

かというと、この論文の中にはなくて、金融庁が

何をもってプリンシプルアプローチの原点に立ち

戻ったと言っているのか、実は私はよく分からな

かったというのが正直なところです。 

 コードの見え消し版を見ていただくと分かるの

ですが、削除をしている事項というのは結構ある

にはあるのです。ただ、そのほとんどが注に書い

てあるところなんですね。これは多分、スチュワ

ードシップ・コードの読み方になるのだと思うの

ですが、注に書いてある事項というのは種々雑多

なものがあるので、一概には言えないのですが、

一つは、まさにプリンシプルに書くにはまだ政策

的にも、あるいは実務的にも熟していないような

事項がここに残っている。なので、機が熟せばそ

こからプリンシプルに上がるというものはあって、

例えば今回で言うと、実質株主の透明性向上とい

うのはそういう性格のものなのですね。政策課題

的に注の中に入っていたものが、今回機が熟した

ということでプリンシプルに上げられたというこ

とがあって、これは多分、プリンシプルベース・

アプローチに合致するのかもしれないと思いまし

た。 

 他方で、注の中に備忘的に書かれているような

ものを落としていくというのは、翻って言えば、

周辺にあるものがそぎ落とされていきますから、

プリンシプルだけがきちんと残るという形で、や

はりプリンシプルアプローチに近づくのかもしれ

ません。ですので、そういう意味で言うと、実質

株主に関する事項が注からプリンシプルに上がり、

その他雑多な注のかなりの部分がそぎ落とされた

ということで、あくまでもプリンシプルに書いて

あるものをベースに考えるんですよという説明に

はなるのかもしれない。それが、私がこの新谷さ

んの説明を読んだときに感じたことです。 

○川口  ありがとうございます。私もここに書

かれていることがよく分からなかったので、お尋

ねした次第です。 

 先生がおっしゃったように、今回の改訂で、注

の部分がかなり削除されています。たとえば、ス

チュワードシップ・コード（見え消し版）の 12

ページの注 23 が削除されています。この部分は、

個別の議決権行使結果の公表についてのものです。

制度導入の際に、実務界からは懸念が示されてい

たところ、押し切ってやったという側面がありま

した。そのため、コードでは、当初、注でこの点

の説明がなされており、これこれの理由で、やは

り個別の議決権行使結果の公表は重要であると書

いてあったのですね。でも、この制度は実務上定

着したと考えられるので、この部分は削除しまし

ょうということかと思います。このようなものは、

スリム化の一つと言えますね。 

○松井  おっしゃるとおりかと思います。 

○黒沼  私も１点だけ付け加えたいのですが、

これを見ていますと、14ページの指針６－４が削

除されていて、それが注 26 に落とされているの

ですね。これが、先ほど松井先生がおっしゃった

ような上に上げるとか、下に下げるとか、そうい

うスリム化のやり方なのでしょうけれども、これ

は記録に残しておくべきであるというのは、当た

り前のことですよね。書くまでもないことじゃな

いのかというのが率直な感想なのですが、もし一

言あればお聞きしたいと思います。 

○松井  川口先生の最初のご質問に戻ってくる

のですけれども、金融庁の担当官が書いたことだ

けでは、多分説明できないと思うのですね。だか

ら、今回の「スリム化」という一言で、プリンシ

プルベース・アプローチですと説明できるもので

はなくて、やはりスリム化をするには、スリム化

をするための目的や趣旨が要るんじゃないかとい

う気がしています。 

  例えば、指針６－４の今黒沼先生がおっしゃっ

たところは、結局、スリム化するというのも消し
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てしまえばいいわけです。でも、残すわけです。

やはり先ほど申し上げたとおりで、スリム化は、

スリム化自体が目的ではなくて、それによって何

を実現しようとしているか、みたいなもう一段高

次の考え方が必要で、少なくとも UK コードはそ

れが見えるということと、それから ICGN も、や

はり報告負担の軽減を図ってほしいということを

言っています。ただ、今回の金融庁は、そういっ

たことまでは考えなかった、ということなのでは

ないかという気がします。 

 

【政策実現手段としてのコードの利用】 

○伊藤  先ほどから再々議論が出ています指針

４－２についてです。議論冒頭の黒沼先生のご指

摘からしますと、この指針４－２は、直接的には

金融庁のワーキング・グループの報告で言われた

ことを受けたものだということでした。ただ、そ

うであるとしても、松井先生もおっしゃっていた

ように、指針４－２が従来のスチュワードシッ

プ・コードの本来的性格とは違って、しかもそれ

が何らかの法改正を実現する梃子として入れられ

たという話は変わらないのではないかと思うので

すね。 

 そのうえで質問させていただきたいのが、松井

先生ご自身として、スチュワードシップ・コード

をそのような目的で使うことが望ましいかどうか

ということについて、どうお考えなのかというこ

とです。 

どうしてこのような質問をさせていただいてい

るかといいますと、私自身はそのようなやり方に

ネガティブな感触を抱いているからです。 

ここで問題になっている実質株主の把握に関す

るルールについて考えますと、そのようなルール

を定めるかどうかとか、あるいは定めるとしてど

のような内容のルールにするかということは、利

害関係者の間でも意見が鋭く分かれ得ると思いま

す。 

他方で、特に法制審議会を通じた会社法の改正

プロセスと、スチュワードシップ・コードの改訂

プロセスを比べますと、後者の方が、プロセスに

関与する人間の属性などからして、やはり企業経

営者の利益が反映されやすいのではないかと思わ

れるのですね。そうしますと、企業経営者として

は、スチュワードシップ・コードに自らの意向を

反映した内容を含めるような改訂をまず実現して、

そのようなソフトローの改訂を梃子に、ハードロ

ーの方の改正作業を自分の意向に沿った方向で進

めさせるように影響を与えることができてしまう

のではないかと考えられます。 

以上の理由から、私としては、このようなルー

ル改訂のやり方が望ましいのかどうかということ

は、立ち止まって再考してみていもいいのではな

いかと思うわけです。 

○松井  伊藤先生、ありがとうございます。い

ただきたかった質問をいただいたという感じがし

ていまして（笑）、答えられる範囲でお答えした

いと思います。 

 御質問に対しては、半分イエスで半分ノーとい

うところがあるのですが、コードが果たし得る役

割とは何ぞやというちょっと抽象度の高い問いを

立てると、やはりハードローにするというのは、

伊藤先生の今の話で言うと、もちろん様々な利害

関係者の意向をきちんと酌み取りながらプロセス

を組みますし、当然時間もかかって丁寧にやりま

すし、そういう意味で言うと安定性は高いけれど

も、政策課題がいつまでたっても実現しないとい

うトレードオフの関係があるわけです。 

それを考えたときに、まずはソフトローのレベ

ルで、限られた利害関係者の意向ではあるかもし

れないけれども、実務的な要請を実現できるかど

うかを試すということは、政策実現のツールとし

てはあってよいだろうという思いはあります。そ

の意味で言うと、今回のコードの改訂の対応が直

ちに悪いとは、実は私は思っていないのですね。  

つまり、「本来のあり方」というのがそもそも

あるのかどうか分からないですけど、スチュワー

ドシップ・コードがこれまで大事にしてきた価値

であるとか政策実現手法とは違うけれども、だか
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らといって、それに使っていけないとまでは多分

言えないのではないかとは思っています。 

ただ、かりに問題があるとしますと、伊藤先生

のお話を伺って思ったところですが、仮にそのよ

うにソフトローの中に取り込んだ政策ツールなり

価値判断が、ほかの議論の判断をゆがめるような

形で影響を与えているとしたら、それは余りよろ

しくないという気がします。 

たとえば、コードに基づく運用が固定化して、

その後の議論、例えば法制審でする議論が、「も

うソフトローでこの運用でやっているので、これ

を前提にして議論せざるを得ない」となれば、そ

れは判断が一部ゆがむわけですよね。それは好ま

しくないだろうとは思います。そういう意味で言

うと、伊藤先生のご懸念を共有するというところ

はあります。 

ただ、後者の問題は、事実認識の問題というの

があって、果たしてスチュワードシップ・コード

で入れられた指針４－２の部分が企業側の意向を

強く酌み取っているのか、あるいは、これがある

程度運用の中で固定化することによって、法制審

その他の議論に影響を及ぼすのかというのは、ち

ょっとまだ言い切れないところがあって、そこは

留保が必要かもしれない、というところです。 

○伊藤  どうもありがとうございます。 

○黒沼  当初、時間を懸念していたのですが、

十分有益な多くの議論ができたと思います。どう

もありがとうございました。これで研究会を閉じ

たいと思います。 


