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ガバナンス改革の今日的視点

日本のお金の流れ

金融事業の役割

インベストメント・チェーン
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コーポレートガバナンス・コードの改訂
コーポレートガバナンス改革を巡る指摘
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コーポレートガバナンス・コードの改訂と
投資家と企業の対話ガイドラインの策定について

1. 経営環境の変化に対応した経営判断

2. 投資戦略・財務管理の方針

3. CEOの選解任・取締役会の機能発揮等

4. 政策保有株式

5. アセットオーナー
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1.  経営環境の変化に対応した経営判断

コーポレートガバナンス改革は、経営陣による果断な経
営判断を促すことを通じ、企業の持続的な成長と中長期的
な企業価値の向上を促すことをねらいとしている。

しかしながら、企業価値の向上に向けてガバナンス改革
に取り組む企業も見られる一方、なお多くの企業において
経営環境の変化に応じた果断な経営判断が行われていない
との指摘がなされていることについては重く受け止める必
要がある。例えば、日本企業においては、事業ポートフォ
リオの見直しが必ずしも十分に行われていないとの指摘が
あるが、その背景として、経営陣の資本コストに対する意
識が未だ不十分であることが指摘されている。
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【原則5-2.経営戦略や経営計画の策定・公表】

経営戦略や経営計画の策定・公表に当たっては、自社の資本
コストを的確に把握した上で、収益計画や資本政策の基本的な
方針を示すとともに、収益力・資本効率等に関する目標を提示
し、その実現のために、事業ポートフォリオの見直しや、設備
投資・研究開発投資・人材投資等を含む経営資源の配分等に関
し具体的に何を実行するのかについて、株主に分かりやすい言
葉・論理で明確に説明を行うべきである。
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投資家と企業の対話ガイドライン（抄）

1-2. 経営陣が、自社の事業のリスクなどを適切に反映した資本コストを
的確に把握しているか……資本コストを意識した経営が行われているか。
1-3. ……新規事業への投資や既存事業からの撤退・売却を含む事業ポー
トフォリオの組替えなど、果断な経営判断が行われているか。



2. 投資戦略・財務管理の方針

企業が持続的な成長と中長期的な企業価値の向上を実現
していくためには、 戦略的・計画的に設備投資・研究開
発投資・人材投資等を行っていくことも重要である。

また、その際には、投資戦略と整合的で、資本コストを
意識した適切な財務管理を行っていくことも重要である。
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投資家と企業の対話ガイドライン（抄）

2-1. 保有する資源を有効活用し、中長期的に資本コストに見合うリターンを

上げる観点から、持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に向けた設備投
資・研究開発投資・人材投資等が、戦略的・計画的に行われているか。
2-2. 経営戦略や投資戦略を踏まえ、資本コストを意識した資本の構成や手元
資金の活用を含めた財務管理の方針が適切に策定・運用されているか。



3. CEOの選解任・取締役会の機能発揮等
【CEOの選解任】

経営陣において、特に中心的な役割を果たすのはCEOであ
り、その選解任は、企業にとって最も重要な戦略的意思決定
である。

他方、多くの企業においては、こうしたCEOの育成・選任
に向けた取組みが不十分であることが指摘されており、客観
性・適時性・透明性ある手続を確立していくことが必要と考
えられる。

例えば、CEOの選解任の基準は未だ整備が進んでおらず、
後継者計画についても、取締役会による十分な監督が行われ
ている企業は少数にとどまっている状況にある。更に、近年、
指名委員会を設置する企業は増加しつつあるものの、CEOの
選解任プロセスの独立性・客観性を強化する上では、指名委
員会の設置・活用を更に進めていくことが重要となる。
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【原則4-1.取締役会の役割・責務(1)】
補充原則

4ー1③
取締役会は、会社の目指すところ(経営理念等)や具体的な
経営戦略を踏まえ、最高経営責任者(CEO)等の後継者の計
画(プランニング)についての策定・運用に主体的に関与す
るとともに、後継者候補の育成が十分な時間と資源をかけ
て計画的に行われていくよう、適切に監督を行うべきであ
る。
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【原則4-2.取締役会の役割・責務(2)】
補充原則

4ー2①
取締役会は、経営陣の報酬は、が持続的な成長に向けた健
全なインセンティブの一つとして機能するよう、客観性・
透明性ある手続に従い、報酬制度を設計し、具体的な報酬
額を決定すべきである。その際、中長期的な業績と連動す
る報酬の割合や、現金報酬と自社株報酬との割合を適切に
設定すべきである。
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【原則4-3.取締役会の役割・責務(3)】
補充原則

4ー3②
取締役会は、CEOの選解任は、会社における最も重要な戦略的意思決定であ
ることを踏まえ、客観性・適時性・透明性ある手続に従い、十分な時間と資
源をかけて、資質を備えたCEOを選任すべきである。

4ー3③
取締役会は、会社の業績等の適切な評価を踏まえ、CEOがその機能を十分発
揮していないと認められる場合に、CEOを解任するための客観性・適時性・
透明性ある手続を確立すべきである。
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投資家と企業の対話ガイドライン（抄）

3-2. 客観性・適時性・透明性ある手続により、十分な時間と資源をかけて、
資質を備えたCEOが選任されているか。こうした手続を実効的なものとする
ために、独立した指名委員会が活用されているか。
3-4. 会社の業績等の適切な評価を踏まえ、CEOがその機能を十分発揮して
いないと認められる場合に、CEOを解任するための客観性・適時性・透明性
ある手続が確立されているか。



3. CEOの選解任・取締役会の機能発揮等
【取締役会の機能発揮等】

取締役会は、CEOをはじめとする経営陣を支える重要
な役割・責務を担っており、取締役会全体として適切な知
識・経験・能力を備えることが求められる。

また、我が国の上場企業役員に占める女性の割合は現状
3.7%にとどまっているが、取締役会がその機能を十分に
発揮していく上では、ジェンダー、更には国際性の面を含
む多様性を十分に確保していくことが重要である。
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【原則4-8.独立社外取締役の有効な活用】

独立社外取締役は会社の持続的な成長と中長期的な企業
価値の向上に寄与するように役割・責務を果たすべきであ
り、上場会社はそのような資質を十分に備えた独立社外取
締役を少なくとも2名以上選任すべきである。

また、業種・規模・事業特性・機関設計・会社をとりま
く環境等を総合的に勘案して、自主的な判断により、少な
くとも3分の1以上の独立社外取締役を選任することが必
要と考える上場会社は、上記にかかわらず、そのための取
組み方針を開示十分な人数の独立社外取締役を選任すべき
である。
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【原則4-10.任意の仕組みの活用】
補充原則

4ー10①
上場会社が監査役会設置会社または監査等委員会設置会社で
あって、独立社外取締役が取締役会の過半数に達していない場
合には、経営陣幹部・取締役の指名・報酬などに係る取締役会
の機能の独立性・客観性と説明責任を強化する ため、例えば、

取締役会の下に独立社外取締役を主要な構成員とする任意の指
名委員会・報酬委員会など、独立した諮問委員会を設置するこ
となどにより、指名・報酬などの特に重要な事項に関する検討
に当たり独立社外取締役の適切な関与・助言を得るべきである。
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【原則4-11.取締役会・監査役会の実効性確保
のための前提条件】

取締役会は、その役割・責務を実効的に果たすための知
識・経験・能力を全体としてバランス良く備え、 シ◌゙ェ
ンダーや国際性の面を含む多様性と適正規模を両立させる
形で構成されるべきである。また、監査役には、適切な経
験・能力及び必要な財務・会計・法務に関する知識を有す
る者が選任されるべきであり、特に、財務・ 会計に関す
る適切十分な知見を有している者が1名以上選任されるべ
きである。 取締役会は、取締役会全体としての実効性に
関する分析・評価を行うことなどにより、その機能の向上
を図るべきである。
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【独立社外取締役の選任・機能発揮】
投資家と企業の対話ガイドライン

3-8. 
独立社外取締役として、適切な資質を有する者が、十分な
人数選任されているか。また、独立社外取締役は、資本効
率などの財務に関する知識や関係法令等の理解など、持続
的な成長と中長期的な企業価値の向上に実効的に寄与して
いくために必要な知見を備えているか。

独立社外取締役の再任・退任等について、自社が抱える課
題やその変化などを踏まえ、適切な対応がなされているか。

3-9. 
独立社外取締役は、自らの役割・責務を認識し、経営陣
に対し、経営課題に対応した適切な助言・監督を行ってい
るか。
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【監査役の選任・機能発揮】
投資家と企業の対話ガイドライン

3-10. 
監査役に、適切な経験・能力及び必要な財務・会計・法
務に関する知識を有する人材が選任されているか。

3-11. 
監査役は、業務監査を適切に行うとともに、適正な会計
監査の確保に向けた実効的な対応を行っているか。監査
役に対する十分な支援体制が整えられ、監査役と内部監
査部門との適切な連携が確保されているか。
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4.  政策保有株式

政策保有株式については、企業間で戦略的提携を進めていく
上で意義があるとの指摘もある一方、安定株主の存在が企業経
営に対する規律の緩みを生じさせているのではないかとの指摘
や、企業のバランスシートにおいて活用されていないリスク性
資産であり、資本管理上非効率ではないかとの指摘もなされて
いる。

こうした状況を踏まえれば、政策保有株式について、投資家
と企業の間で、これまで以上に深度ある対話が行われることが
重要であり、企業には、個別の政策保有株式の保有目的や保有
に伴う便益・リスクを具体的に精査した上で、 保有の適否を検
証し、分かりやすく開示・説明を行うことが求められる。

また、 政策保有株式の縮減に関する方針・考え方など、政策
保有に関する方針をしっかりと開示することも重要である。
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【原則1-4.いわゆる政策保有株式】

上場会社がいわゆる政策保有株式として上場株式を保有
する場合には、政策保有株式の縮減に関する方針・考え方
など、政策保有に関する方針を開示すべきである。
また、毎年、取締役会で主要な、個別の政策保有株式に

ついてそのリターンとリスクなどを踏まえた中長期的な経
済合理性や将来の見通しを検証し、これを反映した保有の
ねらい・合理性について具体的な説明を行うべきである。、
保有目的が適切か、保有に伴う便益やリスクが資本コスト
に見合っているか等を具体的に精査し、保有の適否を検証
するとともに、そうした検証の内容について開示すべきで
ある。
上場会社は、政策保有株式に係る議決権の行使について、

適切な対応を確保するための具体的な基準を策定・開示す
し、その基準に沿った対応を行うべきである。

25



【原則1-4.いわゆる政策保有株式】
補充原則

1ー4①
上場会社は、自社の株式を政策保有株式として保有してい
る会社(政策保有株主)からその株式の売却等の意向が示さ
れた場合には、取引の縮減を示唆することなどにより、売
却等を妨げるべきではない。

1ー4②
上場会社は、政策保有株主との間で、取引の経済合理性を
十分に検証しないまま取引を継続するなど、会社や株主共
同の利益を害するような取引を行うべきて◌゙はない。
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4.  政策保有株式
金融レポート
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5. アセット・オーナー

アセットオーナーのうち、公的年金においては、昨年5月のスチュ
ワードシップ・コード改訂を受け、運用機関に対して実効的なスチュ
ワードシップ活動を求めるなどの動きが見られているが、企業年金に
ついては、必ずしも十分に取組みが進んでいない状況にある。企業年
金におけるスチュワードシップ活動への関心は総じて低く、実際にこ
うした活動を行っている企業年金も少ないとの指摘があり、スチュ
ワードシップ・コードを受け入れている企業年金は9基金にとどまっ
ている。また、企業年金においては、スチュワードシップ活動を含め
た運用に携わる人材が質的・量的に不足しているのではないかとの指
摘もなされている。

こうした課題については、一義的には企業年金自体において対処さ
れるべきものであるが、母体企業においても、企業年金の運用が従業
員の資産形成や自らの財政状態に影響を与えることを十分認識し、企
業年金がアセットオーナーとして期待される機能を実効的に発揮でき
るよう、自ら主体的に人事面や運営面における取組みを行うことが求
められる。
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【原則2-6.企業年金のアセットオーナーとしての機能発揮】

上場会社は、企業年金の積立金の運用が、従業員の安定
的な資産形成に加えて自らの財政状態にも影響を与えるこ
とを踏まえ、企業年金が運用(運用機関に対するモニタリ
ングなどのスチュワードシップ活動を含む)の専門性を高
めてアセットオーナーとして期待される機能を発揮できる
よう、運用に当たる適切な資質を持った人材の計画的な登
用・配置などの人事面や運営面における取組みを行うとと
もに、 そうした取組みの内容を開示すべきである。

その際、上場会社は、企業年金の受益者と会社との間に
生じ得る利益相反が適切に管理されるようにすべきである。
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INTERNATIONAL CORPORATE GOVERNANCE NETWORK
MATTERS NOT INCLUDED IN THE GUIDELINES 

It is noted that the following ICGN recommendations were not 
included in the latest draft Guidelines: 

a. Is the incumbent CEO involved in the appointment of his or her 
successor and, if so, to what extent did this influence the 
decision-making process? 

b. Is the CEO also the Chairman / President and, if so, has the 
rationale for why it is strategically necessary been adequately 
explained to shareholders? Does the company explain why 
CEO succession to chairmanship is in the best interests of the 
company? 

c. Is one of the Independent Directors appointed the responsibility 
to be a main point of contact with shareholders? 

While we recognise that corporate governance practices take 
time to evolve in any market, we would encourage continued 
dialogue around the above questions. 
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文中意見にわたるところは
全て講演者の個人的意見であり、
講演者が関係する組織の見解で

はありません


