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１．はじめに

スチュワードシップ・コードにおいて「スチュ

ワードシップ責任」とは、『投資先企業やその事

業環境等に関する深い理解に基づく建設的な「目

的を持った対話」などを通じて、当該企業の企業

価値の向上や持続的成長を促すことにより、「顧

客・受益者」の中長期的な投資リターンの拡大を

図る責任（注１）』とされている。この責任を果た

すための活動がスチュワードシップ活動であり、

「企業との対話」と「議決権の行使」から構成さ

れる。

（スチュワードシップ活動における開示の役割）
スチュワードシップ活動においては「開示」が

重要なキーワードになる。ここでいう「開示」に

は、「企業⇒投資家への開示（企業開示）」と「投

資家⇒企業への開示（スチュワードシップ関連開

示）」の双方向の開示、投資家内の「運用会社⇒

アセットオーナーの開示」がある。
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　スチュワードシップ活動では投資家と企業の双方向の理解が必要となるため、「開示」は重要なキーワードと
なる。日本だけでなく、グローバルでも、投資家の議決権行使を含むスチュワードシップ活動の開示は大きな潮
流となっている。特に、日本では2017年の機関投資家による個別開示の開始以降、議決権行使の有効性は高ま
っており、投資先企業の理解にも資する開示が求められることとなろう。
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