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要 旨

本稿は、日本版スチュワードシップ・コードの改訂と再改訂が資産保有

者としてのアセットオーナーと資産を受託し資産運用を行うアセットマ

ネージャーの関係に与えた影響について論じる。改訂版コードにおいて、

アセットオーナーとアセットマネージャーそれぞれに期待する役割が明示

され、アセットオーナーはアセットマネージャーをモニタリングし、ア

セットマネージャーは投資先企業へのエンゲージメントを強化し利益相反

の防止のための情報開示が求められるようになっている。コードの改訂は、

コードの受け入れを表明するアセットオーナーの数を増加させ、アセット

マネージャーのエンゲージメン回数の増加に寄与した可能性が考えられる。

キーワード：スチュワードシップ・コード（Stewardship code）、コーポ

レート・ガバナンス（Corporate governance）、ガバナンス

改革（Governance reform）、アベノミクス（Abenomics）、
機関投資家（Institutional investors）

� はじめに

日本版スチュワードシップ・コードは、「日本再興戦略」において、「機関

投資家が、対話を通じて企業の中長期的な成長を促すなど、受託者責任を果

たすための原則」として、2014年２月に公表されている。第２次安部内閣は、

日本経済の再興を目的として、2012年２月に内閣に「日本経済再生本部」を

設置し、2013年６月に「日本経済再生本部」から「日本再興戦略�JAPAN is
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BACK�」が公表されている。「日本再興戦略�JAPAN is BACK�」の中で、日

本企業と経済の再成長のために、コーポレート・ガバナンスを見直し、公的

資金等の運用の在り方を検討することが挙げられている。コーポレート・ガ

バナンスに関する検討内容の１つが、機関投資家が対話を通じて企業の中長

期的な成長を促すなど、受託者責任を果たすための原則、日本版スチュワー

ドシップ・コードである。

本稿は、日本版スチュワードシップ・コードの２度の改訂により、コード

の内容にどのような変更や修正がなされたか、またその改訂が資産保有者で

あるアセットオーナーと資産運用者であるアセットマネージャーの関係にど

のような影響を与えたかを論じる。本稿では、年金基金等の資産保有者をア

セットオーナー、年金基金等から資産を受託し資産運用を行う投信・投信顧

問会社等の運用機関をアセットマネージャーと定義する。日本版スチュワー

ドシップ・コードは2014年２月26日に公表され、2017年５月29日に日本版ス

チュワードシップ・コード改訂版が、2020年３月24日に日本版スチュワード

シップ・コード再改訂版が公表されている。

現在、日本を含む多くの国でスチュワードシップ・コードが導入されてお

り、学術的にも少しずつであるが研究の蓄積がある。多くの先行研究は、ス

チュワードシップ・コードが企業価値にプラスの影響を与え、機関投資家の

議決権行使行動を含むエンゲージメント活動を経営者を規律付ける方向に変

化させていることを示している。

Nguyen and Shiu（2022）は、イギリスのスチュワードシップ・コード導

入と改訂後のサンプル期間において機関投資家の持ち株比率と Tobin’s qの

間にプラスの関係を発見している。Shiraishi et al.（2022）は、スチュワード

シップ・コードを導入していない国の企業と比較して、導入している国の企

業の企業価値が機関投資家の持ち株比率が高いほど、コード導入後に上昇し

ていることを報告している。Tsukioka（2020）は、日本において、コード導

入後にコードを受け入れておりかつ貸出関係のない信託銀行と保険会社が、

業績の低い企業の代表取締役選任議案に反対票を投じる傾向にあることを示
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している。Sai, Tsukioka and Yamada（2023）は、日本において、コード導

入と改訂後に、コードを受け入れているアセットマネージャーの持ち株比率

が高い企業ほど、買収防衛策を継続または導入しない傾向にあることを発見

している。

いくつかの先行研究は、スチュワードシップ・コードが企業価値等のパ

フォーマンス以外の変数にも影響を与えていることを報告している。Lu et

al.（2018）および Routledge（2020）は、イギリスと日本において、機関投資

家の持ち株比率と裁量的発生高の間に負の関係があり、会計数値の質（透明

性）が向上していることを示している。Kim and Koh（2020）は、韓国にお

いて、コード導入後に国民年金基金の持ち株比率が高いほど株主還元率が増

加し、一方で企業価値が減少していることを発見している。Bonacchi et al.

（2022）は、コードを受け入れておりかつスチュワードシップ活動を積極的

に行っている機関投資家の持ち株比率が高いほど、ESGに関するパフォー

マンスが改善していることを報告している。

一方で、アセットマネージャーと投資先企業の間の取引関係がアセットマ

ネージャーから投資先企業のエンゲージメントを弱める傾向にあることが知

られている。Brickley, Lease and Smith（1988, 1994）は銀行と保険会社が経

営者提案の買収防衛策に賛成票を投じる傾向にあることを発見している。

Davis and Kim（2007）は資産運用会社が取引関係のある企業の株主総会に

おける株主提案議案に反対票を投じる傾向にあることを発見している。

エージェンシー理論に従えば、アセットオーナーはプリンシパルであり、

アセットマネージャーはエージェントであり、エージェントはプリンシパル

の利益を犠牲にし自身の利益を優先する行動をとる可能性がある。つまり、

アセットマネージャーは、アセットオーナーの利益を犠牲にし自身の利益を

優先する可能性があり、アセットオーナーとアセットマネージャーの間には

エージェンシー問題が発生していると考えられる。アセットオーナーとア

セットマネージャーの間のエージェンシー問題は、スチュワードシップ・

コードを改訂する際に議論されており、我が国の大手のアセットマネー
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ジャーが大手金融機関の系列会社であることも鑑み、改訂においてエージェ

ンシー問題を緩和するようコードの変更が設計されている。

その結果、2017年のコード改訂において、原則１に追加された指針 1�3 か

ら 1�5 は、アセットオーナーに対してアセットマネージャーへのモニタリン

グ強化を要請している。原則２に追加された指針 2�3 と 2�4 は、アセットマ

ネージャーに対してアセットオーナーへの利益相反の防止強化を要請してい

る。さらに、原則５で改訂された指針 5�3 は、アセットマネージャーに対し

て個別議決権行使結果の公表というさらなる情報開示を要請し、透明性の向

上を図っている。これらアセットオーナーとアセットマネージャー間のエー

ジェンシー問題の緩和を企図した内容変更に伴い、オリジナル版と比較して、

改訂版におけるアセットオーナーとアセットマネージャーに関連する語句の

出現回数は急増している。また、コード受け入れ機関数にも変化がみられ、

コード導入後は投信・投資顧問会社の受け入れ機関数の増加率が顕著であっ

たが、コード改訂後は受け入れ年金基金数の増加率が投信・投資顧問会社の

それを上回っている。最後に、アセットマネージャーから投資先企業へのエ

ンゲージメント回数もコード改訂後、増加傾向にある。

これらのことは、改訂版コードがアセットオーナーとアセットマネー

ジャーに期待する役割を明確にし、アセットオーナーによるアセットマネー

ジャーへのモニタリング強化を要請し、アセットマネージャーのさらなる情

報開示と利益相反の抑制を図っていることを示している。さらに、改訂版に

おける、アセットオーナーへのアセットマネージャーに対するモニタリング

強化の要請は、アセットオーナーもコードの対象であり、アセットマネー

ジャーとのエージェンシー問題を再認識させ、アセットオーナーのコード受

け入れの表明を促進した可能性がある。最後に、アセットオーナーからア

セットマネージャーへのモニタリング強化は、アセットマネージャーから投

資先企業へのエンゲージメント強化を促進している可能性が示されている。

本稿の構成は以下の通りである。第２節でコード改訂による変更内容と関

連語句の出現回数、コードを受け入れている機関数の推移とその内訳、ア
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セットマネージャーのエンゲージメント回数の推移について詳述し、コード

改訂の影響について論じる。第３節はおわりにである。

� 分析結果

2．1 日本版スチュワードシップ・コードの改訂と再改訂による変更点

本項では、2017年の日本版スチュワードシップ・コードの改訂と2020年の

日本版スチュワードシップ・コードの再改訂による主な変更点を概観する。

表１は、2017年の日本版スチュワードシップ・コードの改訂と2020年の日本

版スチュワードシップ・コードの再改訂における主な変更点について示して

いる。

2017年の改訂による主な変更点は以下の通りある。まず、原則１に追加さ

れた指針 1�3、1�4 および 1�5 は、アセットオーナーにアセットマネージャー

へのモニタリングの強化を要請している。次に、原則２に追加された指針

2�3 および 2�4 は、アセットマネージャーにアセットオーナーとの間の利益

相反の防止強化を要請している。さらに、原則５において改訂された指針 5�

3 は、アセットマネージャーである運用機関に対して個別議決権行使結果の

公表を要請することで、透明性の向上を促すものである。これらの変更は、

コード改訂がアセットオーナーとアセットマネージャー間のエージェンシー

問題の緩和を目的としていることを示している。

その他の変更点としては、指針 4�2 および 4�4 が追加され、運用規模の顕

著な拡大がみられるパッシブ型運用への投資先企業に対するエンゲージメン

トの強化要請や、アセットマネージャーによる集団エンゲージメントに関し

ても言及されている。日本においては芹田・月岡・花枝（2022）が示すよう

に、近年、公募型投資信託に占めるパッシブ型ファンドの比率が高水準にあ

り、コードはパッシブ型ファンドにも投資先企業へのエンゲージメント強化

を要請している1）。

1） Lewellen and Lewellen（2022）は、パッシブ型ファンドは投資先企業に対するエン

ゲージメントを行うインセンティブを有していることを信託報酬の観点から示してい
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最後に新設された指針 5�5 は、議決権行使助言会社のスチュワードシップ

責任が明確化し、大手議決権行使助言会社やその他サービスを提供する会社

に対してもスチュワードシップ責任を果たすよう要請している。McCahery,

Sautner and Starks（2016）は、ファンドマネージャーの多くが議決権行使助

言会社の助言を参考に議決権行使を行っているとする調査結果を報告してい

る。月岡（2022）は、日本の大手アセットマネージャーが公表する個別議決

権行使結果をもとに彼らの議決権行使行動と大手議決権行使助言会社 Glass

Lewisの推奨の間の一致率が高いことを発見している。

2020年の再改訂において、まず原則１、５および７で修正がなされて、指

針 4�2 が新設されている。これらの修正された原則と新設された指針は、ア

セットオーナーとアセットマネージャーに ESGやサステナビリティを考慮

したスチュワードシップ責任を果たすことを要請している。加えて、修正さ

れた原則と新設された指針は、すべてのアセットマネージャーやアセット

オーナーが一律にコードを履行するよう要請するものではなく、それぞれの

属性や状況に応じてスチュワードシップ責任を履行するよう要請していると

する一文が加えられている。これは、コードが one-size-fits-all approachを

とっていないことを明確化するためであると考えられる。次に、指針 5�5 は

廃止され、原則８が新設されている。新設された原則８は、議決権助言会社

等の資産運用および議決権行使等サービス会社にもスチュワードシップ責任

を考慮したサービスを行うよう要請している。

る。また、Appel, Gormley and Keim（2016）および Schmidt and Fahlenbrach（2017）
などは、米国においてパッシブ型ファンドの運用規模増加が拡大傾向にあることを示

しているが、パッシブ型ファンドが投資先企業のパフォーマンスとガバナンスに与え

る影響を分析した実証結果はまちまちである。
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表１ 日本版スチュワードシップ・コードの改訂と再改訂による主な変更点

パネルＡ 日本版スチュワードシップ・コードの改訂による主な変更点

原則 変更点 主な変更内容

1 指針 1�3、1�4、
1�5 の新設

アセットオーナーの果たすべきスチュワードシップ責任の明確

化（アセットマネージャーに対するモニタリング強化の要請）

2 指針 2�3、2�4
の新設

アセットマネージャーに対してアセットオーナーとの間の利益

相反の防止強化の要請

3 なし

4 指針 4�2 の新設 パッシブ運用に対するエンゲージメント強化の要請

指針 4�4 の新設 集団的エンゲージメントに関する言及

5 指針 5�3 の改訂 機関投資家に対して個別議決権行使結果公表の要請（アセット

オーナーに対する活動の透明性向上のために）

指針 5�5 の新設 議決権行使助言会社に対してスチュワードシップ責任を明確化

6 なし

7 なし

パネルＢ 日本版スチュワードシップ・コードの再改訂による主な変更点

原則 変更点 主な内容

1 指針修正 ESG要素を含むサステナビリティを考慮したスチュワード

シップ活動の要請と one-size-fits-all approachではなく機関投資

家の規模や能力に応じたスチュワードシップ活動の要請

2 なし

3 なし

4 指針 4�2 の新設 機関投資家に対して投資先企業へのサステナビリティに関する

エンゲージマントに関して、投資先企業の企業価値向上と持続

的成長に結びつくエンゲージメントの要請

5 指針 5�4 の修正 機関投資家が議決権行使助言会社のサービスを用いる際の注意

点の追加

指針 5�5 の削除 議決権行使助言会社の果たすべきスチュワードシップ責任は原

則８に移行

6 なし

7 原則と指針の修

正

「運用戦略に応じたサステナビリティの考慮に基づき」スチュ

ワードシップ責任を果たすことを要請

8 新設 議決権助言会社等の資産運用および議決権行使等サービス会社

にもスチュワードシップ責任を果たすことを要請

出所：筆者作成
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2．2 コード改訂による関連語句の出現回数の推移

表２は、日本版スチュワードシップ・コードのオリジナル版とその改訂版、

再改訂版における、単語の出現回数を示している。前項で述べたコード改訂

の影響から、日本語版において、オリジナル版から改訂版にかけてアセット

マネージャーに関連する単語の出現回数が８回から32回に急増していること

がわかる。アセットオーナーに関連する単語の出現回数も７回から13回に増

加している。英語版においては、オリジナル版から改訂版にかけて「asset

managers」の出現回数は７回から25回に、「asset owners」の出現回数は７

回から17回に急増している。その後の再改訂版の日本語版において、改訂版

から再改訂版にかけてアセットマネージャーの出現回数が32回から34回に微

増していることがわかる。アセットオーナーの出現回数も13回から17回に微

増している。英語版においては、改訂版から再改訂版にかけて「asset manag-

ers」の出現回数は25回から29回に、「asset owners」の出現回数は17回から23

表２ 日本版スチュワードシップ・コードにおけるアセットオーナーと

アセットマネージャー関連語句の出現回数

パネルＡ 日本版スチュワードシップ・コードにおける関連語句の出現回数

機関投資家

アセットマネージャー

（資産運用者・運用機関

含む）

アセットオーナー

（資産保有者含む）

出現回数 変化率 出現回数 変化率 出現回数 変化率

オリジナル版 87 8 7

改訂版 91 4.6％ 32 300.0％ 13 85.7％
再改訂版 112 23.1％ 34 6.3％ 17 30.8％

パネルＢ 日本版スチュワードシップ・コード英語版における関連語句の出現回数

institutional investors asset managers asset owners

出現回数 変化率 出現回数 変化率 出現回数 変化率

オリジナル版 88 7 7

改訂版 98 11.4％ 25 257.1％ 17 142.9％
再改訂版 124 26.5％ 29 16.0％ 23 35.3％

出所：筆者作成

134 月 岡 靖 智



回に微増している。

これらのことは、日本版スチュワードシップ・コードが、2017年改訂版以

降、アセットオーナーとアセットマネージャーを区別しそれぞれにその役割

にあったスチュワード責任を果たすよう要請する内容となったことと対応し

ている。一方で、コードのオリジナル版においてアセットオーナーとアセッ

トマネージャーをそれほど区別することなく機関投資家として取り扱ってい

た可能性が高いことを示している。

2．3 日本版スチュワードシップ・コード受け入れ機関数の属性別推位

図１は、コード受け入れ機関数の推移を属性別に示している。日本版ス

チュワードシップ・コード導入以降、コード受け入れ機関数は一貫して増加

傾向にある。ただし、その内訳はまちまちである。大手の信託銀行と生命保

険・損害保険会社は、コード導入と同時に受け入れを表明した会社が多く、

コードを受け入れている信託銀行と生命保険・損害保険会社数は横ばいであ

る。一方で、コードを受け入れている投信・投資顧問会社数は、コード導入

から改訂までは増加傾向（86から152）にあり、改訂後に再び増加したが、

近年増加率は低下しており、2022年12月では前年比で減少に転じている。

コードを受け入れている年金基金数は、コード導入直後は、国家公務員共済

組合連合会や年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）等の公的年金基金

が中心であったため微増でありそれほど多くなかったが、2017年の改訂後は、

個別の企業年金基金も受け入れを表明するようになり、大幅に増加している。

2017年12月から2022年12月までのコードを受け入れている年金基金数の変化

率は204％であり、同期間のコードを受け入れている投信・投資顧問会社数

の変化率である32％を大幅に上回っている。

これらのことは、アセットオーナーが、コード導入当初はコードの対象は

主に資産を受託し運用しているアセットマネージャーであると考えていたが、

コード改訂により、アセットオーナーとのエージェンシー問題が認識され、

アセットマネージャーをモニタリングする必要が認識された可能性を示唆し
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ている。

2．4 アセットマネージャーの投資先企業に対するエンゲージメント回数の

変化

表３は、Hidaka, Ikeda and Inoue（2023）と林・木村・井上（2023）で示

されている７社の資産運用会社のエンゲージメント回数の平均値を示してい

る。Hidaka, Ikeda and Inoue（2023）と林・木村・井上（2023）は７社から

エンゲージメント回数やその内容、エンゲージメント回数についての提供を

受け、分析を行っている。

表３は、７社すべての機関投資家が2017年度比でその後のエンゲージメン

ト回数を増加させていることを示している。また、Hidaka, Ikeda and Inoue

（2023）は、データの提供を受けた３社のうち2017年以前のエンゲージメン

ト回数のデータを取得できた１社では、2017年を境にエンゲージメント回数

が急増していることを示している。

これらのことは、コード改訂によりアセットオーナーからアセットマネー

図１ コード受け入れ機関数の推移
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出所：金融庁の公開するコードの受け入れを表明した機関投資家のリストをもとに筆者作成
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ジャーへのモニタリングが促進された結果として、アセットマネージャーが

エンゲージメント回数を増加させた可能性が考えられる。Sai, Tsukioka and

Yamada（2023）はアセットオーナーからアセットマネージャーへのモニタ

リングの強化の間接的証拠として、コード改訂後にコードを受け入れている

アセットマネージャーの持ち株比率が高い企業ほど買収防衛策を有していな

いとする結果を示している。

� おわりに

「日本再興戦略」のもとガバナンス改革の一環として2014年に日本版ス

チュワードシップ・コードが導入され、2017年と2020年に２度の改訂が行わ

れている。本稿は、コードの改訂が、アセットオーナーとアセットマネー

ジャーの関係に与えた影響を論じる。

2017年のコード改訂において、原則１に追加された指針 1�3 から 1�5 は、

アセットオーナーに対してアセットマネージャーへのモニタリング強化を要

請している。原則２に追加された指針 2�3 と 2�4 は、アセットマネージャー

に対してアセットオーナーへの利益相反の防止強化を要請している。さらに、

原則５で改訂された指針 5�3 は、アセットマネージャーに対して個別議決権

行使結果の公表というさらなる情報開示を要請し、透明性の向上を図ってい

る。これらアセットオーナーとアセットマネージャー間のエージェンシー問

題の緩和を企図した内容変更に伴い、オリジナル版と比較して、改訂版にお

けるアセットオーナーとアセットマネージャーに関連する語句の出現回数の

表３ 機関投資家によるエンゲージメント回数の推移

投資家 Ｘ Ｙ Ｚ Ａ Ｂ Ｃ Ｄ

2017 121 61 651 110 57 220 54

2018 236 75 771 208 75 379 144

2019 225 112 900 179 109 414 136

2020 152 111 347 137

出所：Hidaka, Ikeda and Inoue（2023）と林・木村・井上（2023）の記述統計を基に筆者作成
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増加率は最大300％である。また、コード受け入れ機関数にも変化がみられ、

コード導入後は投信・投資顧問会社の受け入れ機関数の増加が顕著であった

が、コード改訂後は受け入れ年金基金数の増加率が投信・投資顧問会社のそ

れを上回っている。最後に、アセットマネージャーから投資先企業へのエン

ゲージメント回数も改訂後、増加傾向にある。

これらのことは、改訂版コードがアセットオーナーとアセットマネー

ジャーに期待する役割を明確にし、アセットオーナーによるアセットマネー

ジャーへのモニタリングを強化およびアセットマネージャーのさらなる情報

開示と利益相反の抑制を図っていることを示している。さらに、改訂版にお

ける、アセットオーナーへのアセットマネージャーに対するモニタリング強

化の要請は、アセットオーナーもコードの対象であり、アセットマネー

ジャーとのエージェンシー問題を再認識させ、アセットオーナーのコード受

け入れ表明を促進した可能性がある。最後に、コード改訂によるアセット

オーナーからアセットマネージャーへのモニタリング強化の促進は、アセッ

トマネージャーから投資先企業へのエンゲージメントを強めた可能性が示さ

れている。

ただし、本稿で論じた内容、特にコード改訂がアセットオーナーとアセッ

トマネージャーの間のエージェンシー問題を緩和した可能性に関しては仮説

である。コード改訂がアセットオーナーのアセットマネージャーへのモニタ

リングを強化したかどうか、どういった場合にアセットオーナーのアセット

マネージャーへのモニタリングが有効に機能するのか等の実証的検証が必要

である。

（筆者は関西学院大学商学部准教授）
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