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　わが国では、2014 年 2 月に「『責任ある機関投資家』
の諸原則≪日本版スチュワードシップ・コード≫」、
2015 年 6 月に「コーポレートガバナンス・コード〜
会社の持続的な成長と中長期の企業価値の向上のため
に〜」が公表された。
　コードは、企業と投資家との対話に基づく企業価値
の向上を通じ、経済全体の成長を目指すものである。
コード策定によって日本企業のコーポレート・ガバナ
ンスは大きく改善したが、対話促進の観点からは、株
主総会の運営、取締役会の実効性、政策保有株式の 3
点が課題として残されている。
　株主総会については、投資家を含む株主に対する早
期の議案情報の提供という観点から、招集通知の発送
の早期化、法定発送以前のウェブ公表（コーポレート
ガバナンス・コード原則１−２）が進んだ。また、全
国株懇連合会からは、実質株主である機関投資家が株
主総会に出席するためのガイダンスが策定され、対話
の場としての株主総会の重要性が高まった。
　取締役会については、会社法改正とコード策定に
よって社外取締役の採用が急速に増加し、2016 年に
は 89.5% の会社で 2 名以上、0 名はわずか 8 社にすぎ
ない。形式面での変化が進むなか、今後は社外取締役
の独立性、資質の確保など、その実効性を決定づける
品質面での向上が求められる。
　さらに対話の実効性を確保するための環境整備とし

て、政策保有株式の問題が重要である。政策保有株式
には、保有する側と保有される側の二面性がある。保
有する側については、資本効率性の観点から問題を生
じ、またコーポレートガバナンス・コード原則１−４
においても開示が求められる。他方、保有される側に
ついては、結果として安定株主を形成し、経営者のモ
ラルハザードを生じさせる可能性があり、コーポレー
ト・ガバナンス上はより深い問題を生み出す。東証 1
部上場会社の株主構成においては機関投資家よりも安
定株主の比率が高いため、対話の阻害要因としての安
定株主問題に対する対応が必要である。
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