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28th Council of Experts (“Council”) 
Financial Services Agency (FSA) 
Follow-up Council of Japan's  
Stewardship Code and Japan's Corporate Governance Code 
 

19th April 2023 
 
Dear Fellow Council Members,  
 
Re: ICGN Response to the FSA’s Proposed Action Program for Substantiating 
Corporate Governance Reforms 
 
On behalf of the International Corporate Governance Network (ICGN)1, I am pleased to 
submit our response to the FSA’s ‘Proposed Action Program for Substantiating Corporate 
Governance Reforms’ (“Action Program”).  
 
Established in 1995, ICGN’s purpose is to convene capital market participants to develop, 
promote and embed high standards of corporate governance and investor stewardship 
worldwide to preserve and enhance long-term value, contributing to sustainable economies, 
societies, and the environment. ICGN Members, many of whom are investors responsible for 
assets of around $70 trillion, are based in over 40 countries - largely in Europe and North 
America, with growing representation in Asia, particularly Japan.  
 
ICGN’s work programme is guided by the ICGN Global Governance Principles2 and the 
ICGN Global Stewardship Principles3 which are developed in consultation with ICGN 
Members. The ICGN Global Governance Principles are particularly relevant to the Council’s 
deliberations as they are referred to by many ICGN Members in their voting policies and 
company engagements, as well as referenced by regulators as an international benchmark 
in the development of national policies.  
 
ICGN’s work in Japan is guided by our Statement of Japan Governance Priorities4 which 
aligns with the initiatives put forth by the FSA, METI, MOJ, TSE and other regulatory 
authorities and particularly focus on areas for reform from the perspective of global 
investors. These areas include strong corporate governance practices, including corporate 
reporting, board independence, board effectiveness, capital allocation and executive pay 
disclosure. 
 
It is understood that the agenda for the Council Meeting taking place on 19 April 2023 will 
focus on areas that might benefit from continued corporate governance reform efforts and 
are clarified as being:  
 

• Issues for seeking sustainable corporate growth and increased corporate value over 
the mid-long term. 

• Issues related to dialogue between companies and investors.  
 
Additionally, ICGN wishes to address the importance of corporate governance as a key 
driver to corporate performance and success, which is prioritised at the start of our 
commentary. 
 
 
 
1: Corporate governance as a key driver of corporate success 

 
1 www.icgn.org  
2 ICGN Global Governance Principles 2021 
3 ICGN Global Stewardship Principles 2020 
4 ICGN Statement of Japan Governance Priorities, 2022 

http://www.icgn.org/
about:blank
about:blank
https://www.icgn.org/sites/default/files/2022-10/ICGN%20Japan%20Governance%20Priorities2022_FINAL%20%28ENG%20and%20JP%29.pdf
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There appears to be some sentiment expressed in the meeting materials questioning the 
value of high standards of corporate governance to overall corporate performance. The 
narrative explains that “not a lot of empirical research on the effects of these reforms has 
been conducted yet and an evaluation of the effects of corporate governance reforms on 
corporate performance has yet to be determined5.” 
 
Institutional investors clearly value high standards of corporate governance as demonstrated 
in their investment approach – both at a national level and at a company level. In practice 
this valuation is continually assessed through investee company monitoring, voting and 
engagement activities – otherwise known as stewardship. From ICGN’s perspective there 
can be no doubt that corporate governance directly contributes to corporate performance 
and the resultant preservation and enhancement of long-term value.  
 
Next month the G7 High-Level Corporate Governance Roundtable will take place in Japan 
under Japan’s G7 Presidency. Again, this demonstrates a high degree of international 
acceptance, developed over nearly three decades, that effective corporate governance 
based on the principles of fairness, accountability, responsibility, and transparency directly 
contribute to successful companies and sustained long-term value creation. The G20-OECD 
Principles of Corporate Governance6 and the ICGN Global Governance Principles both 
serve to guide capital market participants in this regard.  
 
ICGN welcomes the many positive efforts undertaken by the FSA, TSE, METI, MOJ and 
other regulatory authorities over the last decade including the development of Japan’s 
Corporate Governance Code7, Japan’s Stewardship Code8, the Guidelines for Investor and 
Company Engagement9, among others. Much has been achieved in terms of policy 
development over a relatively short period of time. ICGN therefore encourages all 
stakeholders – corporate and investment alike – to accept the importance of policy reforms 
to strengthen corporate governance and investor stewardship practices in Japan.  In 
particular, we encourage TSE listed companies to expedite their efforts in putting the 
principles into practice and disclose evidence to that effect on a comply or explain basis to 
shareholders and key stakeholders.  
 
2. Issues for seeking sustainable corporate growth and increased corporate value 
over the mid-long term. 
 
A) Awareness of corporate profitability and growth  
 
ICGN supports the FSA’s objectives to encourage companies to ‘improve profitability based 
on an accurate understanding of cost of capital.’ We refer to Section 4 of the ICGN Japan 
Governance Priorities which states that “Boards should regularly review the company’s 
balance sheet and how cash positions, debt and equity are blended to achieve acceptable 
returns for shareholders, while maintaining a sufficient level of capitalisation and liquidity to 
provide a cushion against future risks. Oversight of a company’s capital allocation policy is a 
key board responsibility and directors should be financially literate and understand the 
company’s cost of capital and expected shareholder returns.”  
 
More generally, with regards to capital allocation, ICGN continues to recommend that:  

 

 
5 FSA Meeting Materials: Action Program for Substantiating Corporate Governance Reform 
6 G20-OECD Principles of Corporate Governance (revised edition forthcoming 2023) 
7 Japan’s Corporate Governance Code, 11 June 2021 
8 Japan’s Stewardship Code, 24 March 2020 
9 Guidelines for Investor and Company Engagement, 11 June 2021 

https://doi.org/10.1787/9789264236882-en
https://www.jpx.co.jp/english/news/1020/b5b4pj0000046kxj-att/b5b4pj0000046l0c.pdf
https://www.fsa.go.jp/en/refer/councils/stewardship/20200324/01.pdf
https://www.fsa.go.jp/en/news/2021/20210406/03.pdf
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• A clear capital allocation policy be disclosed and reviewed annually by the Board to 
ensure that cash is employed in activities which are aligned with the company’s 
purpose and strategic objectives. 
 

• The Board review the business portfolio annually including business unit return on 
invested capital and cost of capital. More generally, economic profitability should be 
disclosed as evidenced in returns on capital relative to a company’s weighted 
average cost of capital. 
 

• The rationale for holding non-strategic assets that may not be core to the company’s 
own business or sector be clearly disclosed. If the rationale is insufficient and 
deemed to be value destructive (i.e., suffering from low profitability below the cost of 
capital), such assets should be sold, and proceeds returned to shareholders or used 
to invest in value enhancing activities.  
 

• The rationale for shareholder returns be clearly disclosed including why the proposed 
dividend is set at the appropriate level, and what the ongoing dividend policy will be. 
Dividends and share buybacks should be set by determining the use of free cash 
flow in the context of the balance sheet. 
 

B) Promoting initiatives on sustainability, including investment in human capital 
 
ICGN supports the work of the Japan Sustainability Standards Board in their efforts to 
develop national sustainability-related accounting and reporting frameworks harmonized with 
global standards. The mandatory introduction of such disclosure requirements will help to 
facilitate rigorous, consistent, comparable, and verifiable corporate sustainability reporting, 
backed by regulation and enforcement, and enable the proper assessment and pricing of 
sustainability related risk, opportunity, and resilience in investee companies. In relation to 
climate change, this provides a tool for investors assessing progress towards achieving 
corporate transition plans and carbon neutral investment portfolios as we advance towards a 
net-zero global economy by 2050.  
 
ICGN welcomes enhanced corporate disclosure in Japan around board and workforce 
diversity and around initiatives to increase female representation. The concept of diversity 
extends beyond gender and encompasses a range of factors including different nationalities, 
ethnicities, professional backgrounds, social and economic origins, and personal attributes. 
We also encourage companies to ensure fair and equitable treatment of opportunities across 
the workforce, i.e., creating a culture in which diversity can flourish and people of different 
backgrounds and views feel valued.   
 
We recommend that companies demonstrate their commitment to board diversity, equity and 
inclusion (DEI) in clear policies expressing goals, action plans and measurable, time-bound 
objectives. Corporate boards should annually report against the policy including an 
explanation of how this aligns with the company’s purpose, strategy and succession 
planning for the board and workforce.  
 
The Nomination Committee should oversee the development, publication, and review of the 
company’s DEI policies. Generally, a company’s CEO and senior executives are responsible 
for implementing the policy who can be held to account with appropriate reference to DEI in 
key performance indicators. Data that is useful for assessing DEI representation relates to 
quantitative statistics in senior management levels, new hires, promotions within the 
company, and evidence of initiatives which create an inclusive environment and support its 
employees’ different requirements.  
 
 
C) Improving the effectiveness of independent directors 
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We welcome the positive trend of increased independent directors serving on boards of TSE 
listed companies. Independent directors play a crucial role in constructively challenging 
management, free from external influence. By drawing on their personal competencies and 
experience, they can contribute a diversity of perspectives to generate healthy debate in the 
boardroom and are well placed to represent the interests of minority shareholders.  
We acknowledge that disclosure around the appointment of independent directors and their 
role on the board has improved since Japan’s Corporate Governance Code was updated 
and further recommend that: 
 

• Disclosure be improved around the procedures and rationale for individual director 
appointments including how their experience aligns with company strategy and any 
factors affecting their independence.  

 

• Companies improve the usefulness of disclosing the Skills Matrix by clarifying how 
the attributes chosen aligns with the company’s purpose and long-term strategy.   

 

• Periodic external board evaluation be conducted (e.g., once every three years) and 
director tenure be contingent on individual performance. This acknowledges that the 
election/ re-election of directors by shareholders is premised on satisfactory 
evaluations of his or her contribution to the board. The process for the board 
evaluation and any material issues of relevance arising from the conclusions should 
also be clearly disclosed.  

 
We also encourage the promotion of education initiatives for board directors – both 
executive and independent – to support individuals in becoming more effective in their role. 
In this regard, ICGN regularly delivers an Excellence in Corporate Governance Programme 
in Japan twice yearly. The course was developed to provide a global investor perspective on 
corporate governance practices in Japan and to share international good practices 
experience. 
 
More generally, companies should disclose their training policies for board directors and 
report on what actual training occurs over an appropriate period. ICGN also encourages 
companies in Japan to have a formal process of induction for all new directors so that they 
are well-informed about the company as soon as possible after their appointment. This 
includes building an understanding of its strategy, business operations, regulatory 
obligations, and other fundamental business drivers.  
 

3. Issues related to dialogue between companies and investors.  
 
A) Substantiating stewardship activities 
 
Based on ICGN’s seminal Statement of Institutional Investor Responsibilities (2003)10, the 
ICGN Global Stewardship Principles set out our recommendations to investors regarding the 
conduct of their fiduciary responsibilities. We clarify from the outset that investors should be 
led by robust governance arrangements including with regards to leadership, independent 
oversight, governance effectiveness, ethics, conflicts of interest, remuneration and capacity.  
 
We draw your attention to Principles 1.3 which states that ‘investors should be overseen by 
boards or other governance structures that act independently and without bias to advance 
beneficiary or client interests.’ We add that, for asset owners, it is not desirable that the plan 
sponsor or employer dominate the governing body. Where this is the case, consideration 
should be given to the representation of individuals accountable to beneficiaries. We also 
refer to the need for asset owners to effectively oversee and monitor asset manager 
stewardship activities and their consistency with the asset owner’s own investment beliefs, 

 
10 ICGN Statement of Institutional Shareholder Responsibilities (2003) 
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policies, and guidelines. Listed companies with their own pension funds also act as asset 
owners and should also undertake appropriate stewardship at the pension fund level. 
 
In this regard, last year, the ICGN, in partnership with the United Nations (UN) supported 
Global Investors for Sustainable Development Alliance (GISD), published the ICGN-GISD 
Model Mandate.11 The original Model Mandate was published by ICGN in 2012 to provide 
guidance to asset owners to ensure that their investment strategy and their own fiduciary 
obligations to beneficiaries are properly reflected in the Investment Management 
Agreements (IMA), and that they can monitor whether their objectives and interests are 
being met. It provided a series of example contractual terms which embed governance and 
stewardship obligations, beyond financial parameters, into IMA terms.  
 
The updated ICGN-Model Mandate provides examples of how investors assess and monitor 
sustainability related factors in their investment processes. It sets out draft contract clauses 
with specific references to Sustainable Development Investment, particularly directed 
towards the achievement of the UN Sustainable Development Goals.  
 
B) Enhancing disclosure as a basis for dialogue 
 
ICGN welcomes FSA initiatives to require companies to enhance dialogue between 
companies and investors through improved disclosure and a better understanding of how 
the system of comply-or explain works in practice. 
 
Board directors and institutional investors share a mutual responsibility to preserve and 
enhance long term corporate value which is facilitated through effective corporate 
governance and investor stewardship practices. In doing so, corporate boards hold 
management to account by offering strategic direction, risk oversight, financial discipline, 
reporting and managerial oversight.  
 
Simultaneously, investors are responsible for holding boards to account, on behalf of their 
beneficiaries, through the exercise of company monitoring, voting and engagement. It is 
imperative that’s both parties embrace their respective roles and enter into meaningful 
dialogue in pursuance of these responsibilities. 
 
This dialogue is facilitated through a ‘comply or explain’ system – usually set out in Stock 
Exchange Listing Rules or in the law – which requires companies to apply corporate 
governance principles and practices as described in a national code and to disclose to 
investors how they have done so.  
 
For the ‘comply or explain’ system to work effectively, companies should have a good 
reason to deviate from a particular code recommendation and disclose this to investors. 
Explanations from companies for the deviations should be meaningful and provide investors 
with a clear reason for the alternative approach and the impact that this may have.  
 
For investors, the comply or explain system assumes they will make informed use of their 
shareholder rights and effectively exercise their share-ownership responsibilities in the 
oversight of corporate governance. Investors are expected to carefully consider deviations to 
the code explanations and pay due regard to individual company circumstances – i.e., avoid 
a box ticking approach. They should also provide feedback to companies regarding their 
opinion on code deviations which may influence their voting decisions. This premise is 
described in Principle 3.4 of the ICGN Global Stewardship Principles:  
 

“Investors should develop an understanding of the company’s corporate governance 
practices and consider the quality of company reporting against relevant national or 

 
11 ICGN - GISD Alliance Model Mandate Guidance (2022) 
 

https://www.icgn.org/sites/default/files/2022-06/ICGN%20GISD%20Model%20Mandate%202022_0.pdf


 6 

international codes, including the explanations given for any deviations from relevant 
corporate governance codes. Investors should also understand the specific 
circumstances of the investee company, taking into account the legal environment, 
cultural norms and ownership characteristics.” 

 
The system of comply or explain is only effective if corporate governance information is 
accessible to investors in an efficient and transparent manner. In this regard, we repeat 
ICGN’s request to the FSA and other relevant authorities in Japan, to centralise corporate 
governance disclosure in a single source in the Securities Report (Yuho) and for this 
information to be available in English. 
 
The Securities Report (Yuho) should be published at least 30 days in advance of the Annual 
General Meeting to ensure that investors have access to the information required to 
determine voting decisions. This includes information around the corporate business model, 
corporate strategy, audited financial results, Key Audit Matters, and cross-shareholdings.   
 
C) Promoting dialogue with global investors 
 
ICGN supports any effort to promote dialogue between Japanese companies with global 
investors.  We acknowledge reference to this in Japan’s Corporate Governance Code, 
Supplementary Principle 5.1.1, which clarifies that “the senior management, directors 
including outside directors, and kansayaku, should engage in dialogue with shareholders.”  
This sentiment is echoed in Principle 1.4 of the ICGN Global Governance Principles: 
 

“The board, particularly the chair, lead (or senior) independent director and 
committee chairs, should constructively engage with shareholders and relevant 
stakeholders for meaningful dialogue. This infers two-way communication between 
companies and shareholders and not a unilateral presentation from just one party. 
Such dialogue should encompass all matters of material relevance to a company’s 
governance, strategy, risk management and performance as well as environmental 
and social policies and practices.”  

 
ICGN has committed substantial effort into building relationships between domestic Japan 
based companies and ICGN Members for over two decades. For example, by holding ICGN 
Conferences in Tokyo or by convening the Annual Virtual Japan Forum, hosted by the Japan 
Exchange Group and Tokyo Stock Exchange. 
 
ICGN also respects the importance of building institutional relationships and in this regard, 
we are proud of our friendship with many professional bodies in Japan. From a corporate 
perspective, we have a Memorandum of Understanding (MoU) with Keidanren which was 
established in 2019. The MoU provides that each party undertakes to convene our 
respective members for ongoing dialogue to build mutual understanding around high 
standards of corporate governance.   
 
D) Resolving legal issues: obstacles to collective engagement 
 
We appreciate FSA examining potential obstacles to collective engagement in Japan. ICGN 
Members would welcome further clarity around their ability to act collaboratively with other 
investors without being considered a ‘concert party’ to improve the governance and 
sustainability of investee companies in Japan. It would therefore be helpful for the FSA to 
publish guidance on what constitutes acceptable engagement subjects to ensure they will 
not breach rules regarding collective holding thresholds above which would trigger onerous 
reporting requirements.  
 
As suggested by ICGN at previous Council meetings, the publication of guidance such as 
the list from the European Securities Markets Authority might help to give investors more 
confidence in being able to engage constructively with Japanese companies. It is a public 
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statement made under the European Takeover Bids Directive (Directive 2004/25/EC) which 
indicates a list of activities indicating that co-operation by investors will not lead to a 
conclusion that the shareholders are acting in concert. This includes voting on proposals 
relating to directors’ remuneration, capital and financial policies, the environment or any 
other matter relating to social responsibility.  
 
E) Resolving market environment issues: cross shareholdings 
 
ICGN welcomed the revisions to Japan’s Corporate Governance Code requiring companies 
to disclose their policies and rationale for cross-shareholdings as well as an annual 
assessment of the costs and benefits and how that impacts a company’s cost of capital. We 
recognise that most corporate shareholdings in Japan are in the form of holdings in 
subsidiaries and affiliates. This is distinct from ‘strategic equity’ holdings, and the relatively 
smaller proportion of ‘cross-shareholdings’ – both types of which ICGN recommends should 
be unwound so that corporate boards in Japan are more accountable to shareholders. 
 
While disclosure around cross-shareholdings in Japan has improved we observe that many 
companies refer to the purpose for holding cross-shareholdings being to “smooth business 
relations” or “maintain / expansion of business transactions”. We respectfully submit that this 
kind of rationale is insufficient, and it would be helpful if companies provided more 
information around the nature of the cross-shareholding, for example if they are a parent 
company, subsidiary, or supplier; and how cross-shareholdings will be reduced or eliminated 
over a specified time-period. 
 
To conclude, we congratulate the FSA and other regulatory authorities for the reform efforts 
in Japan and encourage continued momentum towards international high standards of 
corporate governance and investor stewardship practices. The path towards excellence is a 
journey, not a destination – and there is no ‘one size fits all’ approach. Key to success is to 
build trust and confidence between companies and investors who share a mutual 
responsibility to preserve and enhance long term corporate value upon which we all rely.   
 
Thank you for this opportunity to provide commentary for the Council meeting. Should you 
have any questions or would like to discuss our comments in more detail, please contact me 
or ICGN’s Japan Advisor, Amane Fujimoto (amane.fujimoto@icgn.org).  
 
We hope our comments are helpful and we look forward to the continued deliberations.  
 
Yours faithfully, 
  

 
 
Kerrie Waring     
Chief Executive Officer 
International Corporate Governance Network 
Kerrie.waring@icgn.org 
 
 

＜Japanese Translation> 

 

 

金融庁 

スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナンス・コードのフォローアップ会議 

第 28回会議（「本会議」） 

 

mailto:amane.fujimoto@icgn.org
about:blank
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2023 年 4月 19日 

 

親愛なる会議メンバーの皆様 

 

 

金融庁の「コーポレートガバナンス改革の実質化に向けたアクション・プログラム」への

ICGN の意見 

 

国際コーポレート ガバナンス ネットワーク (ICGN)12 を代表して、金融庁 の「コーポレ

ートガバナンス改革の実質化に向けたアクション・プログラム」(「アクション・プログラ

ム」)に対する意見を提出できることを嬉しく思います。 

 

1995年に設立された ICGNの目的は、資本市場の参加者を集め、長期的な価値を維持および

強化し、持続可能な経済、社会、および環境に貢献するため世界中の高水準のコーポレート 

ガバナンスと投資家スチュワードシップを発展、促進及び定着させることにあります。 

ICGNメンバーの多くは約 70兆ドルの資産を保有する投資家であり、主に欧州と北米を中心

に 40か国以上に拠点を持ち、アジア、特に日本での会員が増えています。 

 

ICGN の活動プログラムは、ICGNメンバーと協議して作成された ICGNグローバル・ガバナ

ンス原則13および ICGNグローバル・スチュワードシップ原則14によって導かれています。

ICGN のグローバル・ガバナンス原則は、多くの ICGNメンバーが議決権行使方針や企業との

対話の中で参考としているほか、監督当局が政策の策定における国際的なベンチマークとし

て参照しており、本会議の審議に特に関連しています。 

 

ICGNの日本での活動は、金融庁、経済産業省、法務省、東京証券取引所及びその他の監督

当局によって提示された政策と連携した「日本におけるガバナンスの優先課題」の意見書15

に基づいており、特にグローバルな投資家の観点から改革が必要な分野に焦点を当てていま

す。 これらの分野には、企業の開示、取締役会の独立性、取締役会の実効性、資本配分、

役員報酬の開示を含む強固なコーポレートガバナンスの実施が含まれます。 

 

2023年 4月 19日に開催される会議の議題は、継続的なコーポレートガバナンス改革の取り

組みから恩恵を受ける可能性のある課題に焦点を当て、次のように理解しています。 

 

・持続的な企業の成長と中長期的な企業価値向上を図る上での課題 

・企業と投資家の間の対話に関する課題 

 

更に、ICGNは、今回の意見を述べる前に、企業の成功の鍵となる原動力としてのコーポレ

ートガバナンスの重要性に言及したいと思います。 

 

1: 企業の成功の鍵となる原動力としてのコーポレートガバナンス 

    

会議の資料では、高水準のコーポレートガバナンスの全般的な企業業績に対する価値に疑問

を呈する感想が表明されているようです。説明では、「これらの改革の効果に関する実証的

研究はまだ多く行われておらず、コーポレートガバナンス改革が企業業績に与える影響の評

価はまだ決定されていない」とあります。16 

 
12 www.icgn.org 
13 ICGN Global Governance Principles 2021 
14 ICGN Global Stewardship Principles 2020 
15 ICGN Statement of Japan Governance Priorities, 2022 
16 FSA Meeting Materials: Action Program for Substantiating Corporate Governance Reform 

http://www.icgn.org/
about:blank
about:blank
https://www.icgn.org/sites/default/files/2022-10/ICGN%20Japan%20Governance%20Priorities2022_FINAL%20%28ENG%20and%20JP%29.pdf
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機関投資家は、国レベルでも企業レベルでも、その投資アプローチに示されているように、

高水準のコーポレートガバナンスを高く評価しています。実際に、この評価は投資先企業の

モニタリング、議決権行使、および対話活動 (又はスチュワードシップとして知られる) を

通じて継続的に表明されています。ICGN の観点からは、コーポレートガバナンスが企業の

業績とその結果としての長期的な価値の維持と向上に直接貢献することに疑いの余地はあり

ません。 

 

来月、日本の G7 議長国の下で、G7ハイレベル・コーポレートガバナンス・ラウンドテーブ

ルが日本で開催されます。繰り返しになりますが、これは、公平性、説明責任、責務及び透

明性の原則に基づく効果的なコーポレートガバナンスが、企業の成功と持続的な長期的な価

値創造に直接貢献するという 30年近くにわたって発展した高度な国際的認識を示していま

す。G20-OECDのコーポレートガバナンス原則17と ICGNグローバル・ガバナンス原則はどち

らも、この点に関して資本市場参加者を導く役割を果たしています。 

 

ICGNは、過去 10 年間に金融庁、東京証券取引所、経済産業省、法務省およびその他の監督

当局が行った多くの積極的な取り組みを歓迎しています。これには、日本のコーポレートガ

バナンス・コード18、スチュワードシップ・コード19、投資家と企業の対話ガイドライン20な

どが含まれます。政策の推進については比較的短期間で多くのことが達成されました。した

がって、ICGN は、すべての利害関係者 (企業と投資家を問わず) に、日本においてコーポ

レートガバナンスと投資家のスチュワードシップの実施を強化するための改革の重要性を受

け入れるよう推奨します。特に、私たちは東証上場企業に対し、原則を実践するための努力

を迅速に行い、株主および主要な利害関係者に対してコンプライまたはエクスプレインの原

則に基づいてその効果に関する証拠を開示することを推奨します。 

 

2. 中長期的な企業の持続的な成長と企業価値の向上を図る上での課題 

 

A) 企業の収益性と成長に対する意識 

 

ICGNは、金融庁の「資本コストの正確な理解に基づいて収益性を改善する」ことを企業に

奨励するという目標を支持しています。「ICGNの日本のガバナンスの優先課題」の 4項で

は、「取締役会は定期的に会社の貸借対照表をチェックし、将来のリスクに対するクッショ

ンを提供するのに十分なレベルの資本と流動性を維持しながら、現金、負債、資本が株主に

とって受け入れ可能なリターンを達成するためにブレンドされているか定期的に見直すべき

です。企業の資本配分方針を監視することは取締役会の重要な責務であり、取締役は財務に

関する知識があり、企業の資本コストと期待される株主リターンを理解している必要があり

ます。」としています。 

 

より一般的には、資本配分に関して、ICGN は引き続き次のことを推奨しています。 

 

o 会社の目的と戦略的目標に沿った活動に現金が使用されるようにするため、明確な資本 

 配分方針が開示され、取締役会によって毎年見直されます。 

 

o 取締役会は、事業単位の投下資本利益率および資本コストを含む事業ポートフォリオを 

 毎年見直します。より一般的には、企業の加重平均資本コストに対する資本利益率で証 

 
17 G20-OECD Principles of Corporate Governance (revised edition forthcoming 2023)  
18 Japan’s Corporate Governance Code, 11 June 2021 
19 Japan’s Stewardship Code, 24 March 2020 
20 Guidelines for Investor and Company Engagement, 11 June 2021 

https://doi.org/10.1787/9789264236882-en
https://www.jpx.co.jp/english/news/1020/b5b4pj0000046kxj-att/b5b4pj0000046l0c.pdf
https://www.fsa.go.jp/en/refer/councils/stewardship/20200324/01.pdf
https://www.fsa.go.jp/en/news/2021/20210406/03.pdf
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 明されるように、経済的な収益性を開示する必要があります。 

 

o 自社の事業やセクターの中核ではない可能性のある非戦略的資産を保有する根拠を明確に 

 

 開示する。 根拠が不十分で、価値を破壊すると見なされる場合 (つまり、資本コストを 

 下回る低い収益性に苦しんでいる場合)、そのような資産を売却し、収益を株主に還元す 

 るか、価値を向上させる活動への投資に使用する必要があります。 

 

提案された配当が適切な水準に設定されている理由、および現在の配当方針がどうなるかを

含め、株主還元の根拠が明確に開示すべきです。配当や自社株買いは、バランスシートの文

脈でフリーキャッシュフローの使途を見極めた上で設定すべきです。 

 

B）人的資本への投資を含むサステナビリティへの取り組みの推進 

 

ICGNは、サステナビリティ基準委員会（SSBJ）が、国際基準と調和した国内のサステナビ

リティ関連の会計および報告の枠組みを開発する取り組みを支持しています。このような 

義務的な開示要件の導入は、法令と強制力に裏打ちされた厳格で一貫性があり、比較可能で

検証可能な企業のサステナビリティ報告を促進し、投資先企業のサステナビリティ関連のリ

スク、機会、回復力の適切な評価と価格設定を可能にするのに役立ちます。気候変動に関連

して、これは、2050年までにネットゼロの世界経済に向けて前進する際に、企業の移行計

画とカーボン・ニュートラルな投資ポートフォリオの達成に向けた進捗状況を評価するため

のツールを投資家に提供します。 

 

ICGNは、取締役会と就業者の多様性、および女性の比率を増やすためのイニシアチブに関

する日本の企業開示の強化を歓迎します。多様性の概念は性別を超えて広がり、さまざまな

国籍、民族、職業的背景、社会的および経済的出自、個人的属性などのさまざまな要因を含

みます。また、企業が就業者全体の機会を公正かつ公平に扱うことを保証することを奨励し

ます。つまり、多様性が繁栄し、さまざまな背景や意見を持つ人々が重んじられていると感

じられる文化を作り出すことです。 

 

企業は、目標、行動計画、および測定可能な期限の目標を表す明確な方針で、取締役会の多

様性・公平性・包括性 (DEI) へのコミットメントを示すことをお勧めします。企業の取締

役会は、会社の方針が会社の目的、戦略、および取締役会と従業員の後継者計画とどのよう

に一致するかの説明を含め、毎年報告する必要があります。 

 

指名委員会は、会社の多様性・平等性・包摂性(DEI)の方針の作成、公開、および見直しを

監督する必要があります。 一般に、企業の CEOと上級管理職は、KPIで DEI を適切に関係

づけ説明できる方針を実行する責任があります。DEIの実施を評価するのに役立つデータと

しては、上級管理職レベル、新入社員、社内での昇進、および従業員のさまざまな要件をサ

ポートする包括的な環境と支援を作り出す取り組みに関する定量的統計となります。 

 

C) 独立社外取締役の実効性向上 

 

私たちは、東証上場企業の独立社外取締役が増加しているという前向きな傾向を歓迎しま

す。独立した取締役は、外部の影響を受けずに経営陣に建設的に問題提起をするという重要

な役割を果たします。個人の能力と経験を活用することで、取締役会に健全な議論を生み出

し、多様な視点を導入することに貢献することができ、少数株主の利益を代弁するのに適し

た立場にあります。 
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日本のコーポレートガバナンス・コードが更新されて以来、独立社外取締役の選任と取締役

会における彼らの役割に関する開示が改善されたことを認識し、さらに以下を推奨します。 

 

• 取締役の経験が会社の戦略とどのように一致しているか、取締役の独立性に影響を与える 

 要因など、個々の取締役の任命の手順と根拠に関する開示を改善する必要があります。 

 

• 企業は、スキル・マトリックスを開示する上で、選択した属性が企業の目的および長期 

 戦略とどのように一致するかを明確にすることで有用性を向上させます。 

 

• 定期的な外部者による取締役会評価（例：3 年に 1回）を実施し、取締役の在職期間は 

 個人の実績によります。これにより、株主による取締役の選任/再任が取締役会への貢献 

 に対する評価を前提としているということを示します。取締役会評価のプロセスと結論 

 が導かれた関連する重要な問題も明確に開示する必要があります。 

 

また、取締役会の取締役 (執行役員と独立社外役員の両方) に対する教育への取り組みの促

進を奨励し、個人がその役割をより効果的に発揮できるように支援することを推奨します。

この点に関して、ICGNは年に 2 回、定期的に日本でエクセレンス・イン・コーポレートガ

バナンス・プログラムを実施しています。このコースは、日本のコーポレートガバナンス慣

行に関する世界の投資家の視点を提供し、国際的な優れた慣行の経験を共有するために開発

されました。 

 

より一般的には、企業は取締役の研修方針を開示し、適切な期間に実際にどのような研修が

行われたかを報告する必要があります。ICGN はまた、日本の企業に対し、すべての新任取

締役を正式に任命するプロセスを設けて、任命後できるだけ早く会社について十分な情報を

得られるようにすることを奨励しています。これには、戦略、事業運営、法令上の義務およ

びその他の基本的なビジネスの推進の理解を進めることが含まれます。 

 

3. 企業と投資家との対話に関する問題 

 

A) スチュワードシップ活動の充実 

 

ICGNの独創的な機関投資家責任に関する意見書 (2003年)21に基づいて、ICGN グローバ

ル・スチュワードシップ原則は、投資家の受託者責任の遂行に関する投資家への推奨事項を

定めています。 特に、投資家はリーダーシップ、独立した監督、ガバナンスの有効性、倫

理、利益相反、報酬および能力に関する強固なガバナンスの整備によって導かれるべきであ

ることを当初から明確にしています。 

 

特に、「投資家は、受益者または顧客の利益を促進するために、独立して偏見なく行動する

取締役会またはその他のガバナンス構造によって監督されるべきである」と述べている原則 

1.3 に注目してください。特にアセット・オーナーについて年金基金のスポンサーまたは雇

用主がガバナンス機構を支配することは望ましくないと付言しています。この場合、受益者

に対して説明責任を負う個人の代表を考慮すべきです。また、アセット・オーナーがアセッ

ト・マネージャーのスチュワードシップ活動を効果的に監督および監視する必要性とアセッ

ト オーナー自身の投資信念、方針およびガイドラインと整合する必要性についても言及し

ています。企業年金基金を持つ上場企業の場合、企業はアセット・オーナーとしても行動

し、企業は企業年金基金に適切なスチュワードシップへの関与を求める必要があります。 

 

 
21 ICGN Statement of Institutional Shareholder Responsibilities (2003) 
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この点に関して、昨年、ICGN は、国連 (UN) が支援する持続可能な開発のためのグローバ

ル投資家同盟 (GISD) と協力して、ICGN-GISD モデル・マンデート22を発表しました。 オ

リジナルのモデル・マンデートは 2012 年に ICGN によって発表され、アセット・オーナー

の投資戦略と受益者に対する自身の受託者責任が投資運用契約 (IMA) に適切に反映されて

いることを保証するためのガイダンスを提供し、アセット・オーナーの目的と利益が合致し

ているかを監督できるようにしています。それは、財務パラメーターを超えて、ガバナンス

とスチュワードシップの義務を IMA条件に組み込む一連の契約条件の例を提供しました。 

 

改訂された ICGN モデル・マンデートは、投資家が投資プロセスにおけるサステナビリティ

関連の要因をどのように評価および監督するかの例を示しています。それは、特に国連の持

続可能な開発目標の達成に向けられた持続可能な開発投資（SDI）への具体的な言及を伴う

契約条項案を提示しています。 

 

B) 対話の基礎としての開示の充実 

 

ICGNは、企業の開示を改善し、コンプライ・オア・エクスプレインの原則が実際にどのよ

うに機能するかをよりよく理解することにより、企業と投資家の間の対話を強化するよう企

業に求める金融庁の取り組みを歓迎します。 

 

取締役と機関投資家は、実効的なコーポレートガバナンスと投資家スチュワードシップの実

践を通じて促進される長期的な企業価値を維持および向上させるという相互の責任を共有し

ています。そうすることで、取締役会は、戦略的方向性、リスクの監視、財務規律、企業開

示および経営の監督を提供することにより、経営陣に責任を負わせます。 

 

同時に、投資家は、会社の監視、議決権行使、対話を通じて、受益者に代わって取締役会に

責任を負わせる責任があります。両当事者がそれぞれの役割を受け入れ、これらの責任を遂

行するために有意義な対話を実施することが不可欠です。 

 

この対話は、通常、証券取引所上場規則または法律で規定されている「コンプライ・オア・

エクスプレイン」の原則を通じて促進されます。この原則では、企業は国のコードに規定さ

れているコーポレートガバナンス原則と慣行を適用し、投資家にどのように企業が実施した

かを開示する必要があります。 

 

「コンプライ・オア・エクスプレイン」原則が効果的に機能するためには、企業は特定のコ

ードの推奨事項から逸脱する場合、これを投資家に開示する十分な理由を持つ必要がありま

す。 逸脱に関する企業からの説明は意味のあるものでなければならず、投資家に代替する 

アプローチの明確な理由とそれがもたらす可能性のある影響を提示する必要があります。 

 

投資家にとって、「コンプライ・オア・エクスプレイン」原則は、彼らが株主の権利を十分

な情報に基づいて活用し、コーポレートガバナンスの監視において株主としての責任を効果

的に行使することを前提としています。 投資家は、コードの説明からの逸脱を慎重に検討

し、個々の企業の状況に十分な配慮を払うことが期待されています。 また、議決権行使の

決定に影響を与える可能性のあるコードの逸脱に関する意見について、企業にフィードバッ

クを提供する必要があります。この前提は、ICGNグローバル・スチュワードシップ原則の

原則 3.4 で説明されています。 

 

 
22 ICGN - GISD Alliance Model Mandate Guidance (2022) 

https://www.icgn.org/sites/default/files/2022-06/ICGN%20GISD%20Model%20Mandate%202022_0.pdf
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「投資家は、企業のコーポレートガバナンス慣行に対する理解を深め、関連するコーポレー
トガバナンス・コードからの逸脱についての説明を含め、関連する国内または国際的なコー
ドに対する企業の報告の質を考慮する必要があります。投資家はまた、法的な環境、文化的
規範、株主権の特徴を考慮して、投資先企業の固有の状況を理解する必要があります。」 
 

コンプライ・オア・エクスプレインの原則では、投資家が効率的かつ透明性のある方法でコ

ーポレートガバナンス情報にアクセスできる場合にのみ有効です。この点に関して、ICGN 

は金融庁およびその他の日本の関連当局に対するコーポレート ガバナンスの開示を有価 

証券報告書 (有報) の単一の情報源に一元化し、この情報を英語で入手できるようにするよ

う要請を繰り返します。 

 

有価証券報告書 (有報) は、年次株主総会の少なくとも 30日前に発行され、投資家が議決

権行使の決定に必要な情報にアクセスできるようにする必要があります。これには、企業の

ビジネスモデル、企業戦略、監査済みの財務結果、重要な監査事項（KAM）、株式の持ち合

いに関する情報が含まれます。 

 

C) グローバル投資家との対話の促進 

 

ICGN は、日本企業と世界の投資家との対話を促進するためのあらゆる努力を支援します。 

日本のコーポレートガバナンス・コード補充原則 5.1.1において、「経営陣幹部、社外取締

役を含む取締役または監査役が株主との対話を行うべきである」と明確にされていることを

認識します。この感情は、ICGN グローバル・ガバナンス原則の原則 1.4 にも反映されてい

ます。 

 

「取締役会、特に議長、筆頭（または上級）独立取締役、および委員会の議長は、有意義な
対話のために株主および関連するステークホルダーと建設的に対話すべきであります。これ
は、企業と株主の間の双方向のコミュニケーションを意味し、一方からの一方的なプレゼン
テーションではありません。 このような対話には、企業のガバナンス、戦略、リスク管
理、業績および環境と社会に関する方針と実施状況に関連するすべての重要な問題が含まれ
るべきです。」 
 

ICGNは、20 年以上にわたり、日本企業と ICGNメンバーとの関係構築に多大な努力を払っ

てきました。 たとえば、東京で ICGN カンファレンスを開催したり、日本取引所グルー

プ、東京証券取引所と共催するバーチャルでの年次ジャパン・フォーラムを招集したりしま

す。 

 

ICGN はまた、関連団体との関係構築の重要性を理解し尊重しており、この点で、日本の多

くの専門機関との友情を誇りに思っています。企業の観点からは、2019 年に経団連との覚

書 (MoU) があります。この覚書では、各当事者が、高水準のコーポレート ガバナンスに関

する相互理解を構築するための継続的な対話のために、それぞれのメンバーを招集すること

を約束しています。 

 

 

 

D) 法的問題の解決: 集団的対話の障害 

 

我々は、金融庁が日本における集団的対話に対する潜在的な障害を検討してくれたことに感

謝します。ICGN メンバーは、日本の投資先企業のガバナンスとサステナビリティを改善す

るための「共同保有者」と見なされることなく、他の投資家と協力して行動する能力につい
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て、さらなる明確化を歓迎します。したがって、金融庁が、超えると面倒な報告要件を引き

起こす集団的保有のしきい値に関する規則に違反しないように、許容可能な対話対象を構成

するものに関するガイダンスを公表することが役立つでしょう。 

 

以前の有識者会議で ICGN が示唆したように、欧州証券市場庁のリストなどのガイダンスの

公開は、投資家が日本企業と建設的に対話できるという自信を高めるのに役立つ可能性があ

ります。これは、欧州の公開買付指令 (指令 2004/25/EC) に基づいて作成された公式声明

であり、投資家による協力が、株主が協調して行動しているという結論につながらないこと

を示す活動のリストを示しています。これには、取締役の報酬、資本および財務政策、環

境、または社会的責任に関連するその他の問題に関する提案への議決権行使が含まれます。 

 

E) 市場環境問題の解決：政策保有株式 

 

ICGNは、企業が政策保有株式の方針と根拠ならびに保有コストと利益の年次評価およびそ

れが企業の資本コストにどのように影響するかを開示することを企業に義務付ける日本のコ

ーポレートガバナンス・コードの改正を歓迎しました。我々は、日本における企業の株式保

有のほとんどが子会社および関連会社の保有という形態であることを認識しています。これ

は、「戦略的株式」保有や「政策保有株式」の相対的に少ない部分とは異なります。ICGN 

は、日本の企業の取締役会が株主に対してより説明責任を果たせるように、どちらのタイプ

も解消することを推奨しています。 

 

日本における政策保有株式に関する情報開示は改善されていますが、多くの企業が政策保有

株式の保有目的を「取引関係の円滑化」または「取引の維持・拡大」と言及していることが

わかります。 この種の論理的根拠は不十分であり、例えば親会社、子会社、またはサプラ

イヤーの場合など、企業が政策保有株式の性質について、また政策保有株式が特定の期間に

どのように削減または廃止されるかについて、より多くの情報を提供してくれる事が有益で

す。 

 

最後に、金融庁またその他の監督当局の日本における改革の努力を称賛し、コーポレートガ

バナンスと投資スチュワードシップの高水準な国際的標準に向けた引き続きの推進を推奨い

たします。卓越への道は、目的地ではなく旅の過程にあり、誰にも当てはまる簡易な解法は

ありません。成功への鍵は、我々全てが依存している長期的な企業価値を維持、向上すると

いう共同の責任を共有するために企業、投資家の間の信頼と信用を積み重ねる事にありま

す。 

 

有識者会議に意見を提出する機会を頂き、ありがとうございました。質問がある場合、また

はコメントについて詳しくお知りになりたい場合は、私または ICGN の日本アドバイザーで

ある藤本周 (amane.fujimoto@icgn.org) までご連絡ください。 

 

私たちのコメントが役立つことを願っており、今後の審議を楽しみにしています。 

 

敬具 

 

 

 
ケリー・ワリング  

国際コーポレートガバナンス・ネットワーク 

最高経営責任者 
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