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25th Council of Experts  
Follow-up of Japan's Stewardship Code and Japan's Corporate Governance Code 
 

9th March 2021 
Dear Fellow Council Members,  
 
ICGN Statement to the Council of Experts for the Follow-up of Japan's Stewardship 
Code and Japan's Corporate Governance Code (the “Council”) 
 
I have pleasure in sending you ICGN’s comments on the items noted in the Agenda for the 
next Council Meeting which will take place on 9th March 2021 (see annex 1 for translation to 
Japanese).  
 
Led by investors responsible for assets under management of USD$54 trillion, ICGN is a 
leading authority on global standards of corporate governance and investor stewardship. 
Our Members are primarily institutional investors such as public pension funds and their 
asset managers and thus are committed to promoting sustainable value through the long-
term success of companies on behalf of the investing public. Our commentary is drawn from 
the ICGN Global Governance Principles which is subject to review this year as part of a 
periodic review process.   
 
Japan is an important market for ICGN Members, where over 30% of the market 
capitalisation of the Tokyo Stock Exchange is held by overseas investors. ICGN has 
engaged in regulatory dialogue in Japan for over two decades and we have convened global 
conferences in Tokyo attracting hundreds of governance professionals from around the 
world. Our Japan Policy Priorities (2019) highlight key issues for dialogue between ICGN 
Members and Japan based stakeholders, along with our most recent submissions to the 
Council.  
 
This letter addresses the subjects of: 
 

1. Risk oversight 
2. Ensuring confidence in audits 
3. Key governance standards for Prime Market listed companies 
4. Other matters 

 
1. Risk oversight  
 
Principle 5 of the ICGN Global Governance Principles states that ‘the board should 
proactively assess and publicly disclose the company’s key risks and approve the 
company’s approach to internal controls and risk management and mitigation on a regular 
basis or with any significant business change and satisfy itself that the approach is 
functioning effectively.’ 
 
The board should adopt a comprehensive approach to the oversight of risk which should be 
enterprise-wide and include threats to the company’s business model, performance, 
solvency, liquidity and reputation. Risk oversight should extend beyond financial capital to 
include human capital and natural capital and in particular, systemic risks identified in the 
United Nations Sustainable Development Goals. 
 



2 
 

The board should ensure that risk is appropriately reflected in the company’s strategy and 
capital allocation. Risk should be managed in a rational, appropriately independent, dynamic 
and forward-looking way. The board should annually assess the company’s key risks, the 
potential probability and impacts of such risks, and any mitigating actions and procedures. 
The board should also ensure that the company has robust and effective risk management 
and internal control systems which should address all key risks.   
 
The board should lead by example and foster an effective risk culture that encourages 
openness and constructive challenge of judgements and assumptions. This entails 
recognising the nature of the wide spectrum of risks a particular company may face and 
classifying these in terms of frequency, low or high levels of severity and a recognition of the 
human element in risk. The company’s culture with regard to risk and the process by which 
issues are escalated and de-escalated within the company should be evaluated periodically.  
 
2. Ensuring confidence in audits 
 
We are pleased to share references from the ICGN Global Governance Principles in relation 
to the subject of ensuring confidence in audits. Principle 8 describes investor expectations 
around how to ensure confidence in audit and assets that the board should establish 
rigorous, independent and effective internal and external audit procedures, to ensure the 
quality and integrity of corporate reporting. This principle is supported by the following 
guidance points: 
 
2.1 Internal audit 
 
The board should oversee the establishment and maintenance of an effective system of 
internal control to properly manage risk which should be measured against internationally 
accepted standards of internal audit and tested periodically for its adequacy. Where an 
internal audit function has not been established, full reasons for this should be disclosed in 
the annual report, as well as an explanation of how adequate assurance of the effectiveness 
of the system of internal controls has been obtained.  
 
More generally, internal audit is an important component in building trust and assurance in 
the governance, risk management and internal control systems of a company. Internal audit 
officers should have an understanding of audit standards and practices. They should also 
have diplomacy to be able to traverse between management and the board (or the audit 
committee) and ensure the audit committee understands and can take advantage of the 
important role of internal audit. 
 
2.2 External audit  
 
The board should establish formal procedures to ensure an effective and independent 
external audit of the company’s financial statements to provide assurance to shareholders 
and relevant stakeholders around a company’s financial position, performance and 
prospects. 
 
The board should publish a report from the external auditor in the annual report which 
provides an independent and objective opinion as to whether the accounts give a true and 
fair view of the company’s financial position and prospects.  
 
2.3 Audit Committee 
 
The board should establish an audit committee comprised entirely of independent non-
executive directors. At least one member of the audit committee should have recent and 
relevant financial expertise and all audit committee members should be financially literate, 
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including a basic understanding of accounting. The terms of reference for the committee 
should be disclosed and include: 

 
a) monitoring the integrity of the accounts, financial statements and any formal 

announcements relating to the company’s financial performance, and reviewing 
significant financial reporting judgements contained in them; 
 

b) maintaining oversight of key accounting policies and accounting judgements in 
accordance with generally accepted international accounting standards, and 
disclosing such policies in the notes to the company’s accounts; 
 

c) reviewing the company’s risk management approach, system of internal financial 
controls, other internal control functions, and the effectiveness of the internal audit 
function; 
 

d) agreeing the minimum scope of the audit as prescribed by applicable law and any 
further assurance that the company needs;  
 

e) annually assessing the quality and effectiveness of the audit and ensuring 
independence of the external auditor including in relation to the provision of non-audit 
services and related fees;  
 

f) recommending to the board the appointment, reappointment and, if necessary, the 
removal of the external auditor and audit fees. Non-audit fees should normally be 
less than the audit fee and, if not, there should be a clear explanation as to why it 
was necessary for the auditor to provide these services and how the independence 
and objectivity of the audit was assured; 

 
g) approving the terms of reference for the audit engagement and ensuring that 

contracts do not contain specific limits to external auditor liability to the company for 
consequential damages or require the company to use alternative dispute resolution; 
 

h) engaging with the external auditor without management present to discuss any risks 
or other concerns that were significant to the audit process, including any significant 
questions or disputes regarding accounting practices or internal controls;  
 

i) overseeing the interaction between management and the external auditor, including 
reviewing the management letter provided by the external auditors and overseeing 
management’s response; and  

 
j) reporting on the committee work in the annual report and engaging with shareholders 

either directly or via the board. 
 
2.4 Board accountability to shareholders 
 
At the annual general meeting, shareholders should approve a recommendation from the 
board regarding the appointment / reappointment and remuneration of the external auditor. 
The board should explain the work of the Audit Committee in the annual report and engage 
with shareholders either directly or via the board on any significant issues arising from the 
audit relating to the financial statements and they were addressed; and more generally the 
board should report to shareholders on the effectiveness of the audit process including audit 
tender, auditor tenure, independence, fees, and the provision of any non-audit services. 
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3. Key governance standards for Prime Market listed companies 
 
The creation of the Prime Market listing category offers an opportunity for the best governed 
Japanese companies to differentiate themselves. In terms of recommendations on which 
corporate governance principles should be prioritised in the standards for the newly created 
Prime Market, we reiterate some of the recommendations previously submitted to the 
committee. We have suggested dozens of recommendations over the course of the year and 
for brevity we have refined this to the following 10 priorities: 
 
3.1 Independence levels 
 
The board should comprise a majority of independent non-executive directors, particularly 
for Prime Market listed companies. This majority threshold is important in Japan due to the 
higher number of listed subsidiary companies compared to other markets. According to data 
from Ministry for Economic Trade and Industry (METI), subsidiaries account for around 11% 
of all listed companies in Japan, compared to less than 1% of companies the US and UK, or 
between 3-4% in France and Germany. A majority of independent directors is particularly 
important in the context of listed subsidiaries (including those in the Standard and Growth 
Market) to act as a check on the presence of a controlling owner (i.e. the holding company 
shareholder) to ensure minority shareholder rights are upheld, particularly relating to major 
decisions which may impact the nature of their investment in the company. 
 
3.2 Independent leadership 
 
There should be a clear division of responsibilities between the role of the chair of the board 
and the CEO to avoid unfettered powers of decision-making in any one individual. The 
Board should be chaired by an independent director who should be independent on the date 
of appointment. Should the role of the Chair and CEO be combined, the board should 
explain the reasons why this is in the best interests of the company in the annual report and 
keep the structure under review. The responsibilities of the chair, CEO, lead independent 
director and committee chairs should be clearly described and publicly disclosed.  
 
3.3 Lead independent director 
 
The Board should appoint a Lead Independent Director (LID) even when the company chair 
is independent. The LID provides shareholders, relevant stakeholders and directors with a 
valuable channel of communication particularly when they might wish to discuss concerns 
relating to the chair or significant shareholders in the case of controlled companies.  
 
3.4 Diversity  
 
Boards, and the workforce, should comprise a diverse group of individuals to ensure 
effective and inclusive decision-making in alignment with the company’s purpose and key 
stakeholders. This includes individuals from different genders, ethnicities (in jurisdictions 
where it applies), nationalities, social and economic backgrounds, and personal attributes. 
Boards should disclose and report against the company’s policy on diversity which should 
include measurable targets and period for achievement. The report should include an 
explanation of how the diversity policy aligns with the company strategy and succession 
planning for the board and workforce.   
 
3.5 Board appointments 
 
There should be a formal approach to the appointment of board directors based on relevant 
and objective selection criteria, led by the Nomination Committee, to ensure appropriate 
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refreshment aligned with the company’s long-term strategy, succession planning and 
diversity policy.  
 
3.6 Capital allocation 
 
The board should disclose a clear policy on the company’s approach to capital allocation as 
a foundation for long-term value creation. The policy should clarify how a sustainable 
balance of capital allocation is achieved among different and competing company, 
shareholder, creditor and stakeholder interests, while maintaining a sufficient level of 
capitalization and liquidity to cushion against foreseeable risks. ICGN welcomes the 
proposals by the METI for an annual, data-led review of a company’s business portfolio by 
the board. This involves identifying business unit return on invested capital (RoIC) and cost 
of capital: if a return in excess of the cost cannot be achieved in a reasonable and justified 
time period, the board should show a plan for exit. 
 
3.7 Timing of the securities report 
 
The Securities Report (Yuho) and the Notice of AGM should be published pre-AGM (not 
post) and be translated in English.  The Securities Report (Yuho) includes valuable 
information for investors around the business model, corporate strategy, audited financial 
results, Key Audit Matters and other corporate governance related information such as 
cross-shareholdings.  
 
3.8 Information consolidation 
 
Accessing corporate governance related information in Japan can be difficult given the 
dispersed nature of governance-related reporting with various elements required under 
different authorities, e.g., the Securities Law and Companies Act. Consolidating the 
information into the Securities Report (Yuho) could help investors assess any explanations 
for deviations to Corporate Governance Code compliance and make considered judgements 
on voting. This could be further enhanced through digitalisation of corporate governance 
related information with separate XBRL tags to make analysis more efficient.    
 
3.9 Cross shareholding disclosure 
 
While disclosure around cross-shareholdings in Japan has improved, we observe that many 
companies in Japan 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 not sufficient.  ICGN suggests that Principle 1-4-1 of 
Japan Corporate Governance Code should be strengthened to require companies to 
provide: 
 

• clarification around the nature of the cross-shareholding, for example if it is a parent 
company, subsidiary, or supplier.  

 

• a firm rationale for the cross-shareholdings - notably, companies should not 
obfuscate cross-shareholdings by recognising them in the pure investment category, 
which would also increase the weight in the revised TOPIX index - where the 
purpose of cross-shareholding is changed to pure investment, the shares should 
normally be sold in one year. 

 

• a description of how non-strategic cross-shareholdings will be reduced or eliminated 
over a specified time-period. 
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• disclosure of the top 60 cross-shareholdings by value as well as the total number, not 
only in the Annual Securities Report to be published before the AGM, but also on the 
company’s website in English.  

 
3.10 Takeover rule reform 
 
While the subject of takeovers is a matter of hard law and not necessarily considered 
relevant for inclusion in the Japan Corporate Governance Code, we recommend that the 
Financial Instruments and Exchange Law regarding public takeovers in Japan be reviewed 
to ensure appropriate minority shareholder protections. This is particularly relevant to 
shareholder rights plans (‘poison pills’) or other structures that act as anti-takeover 
mechanisms. ICGN strongly advocates that only non-conflicted shareholders should be 
entitled to vote on such plans. Plans should be time limited and put periodically to 
shareholders for re-approval.  
 
Conclusion  
 
To conclude, we believe It critically important for boards to enter into constructive dialogue 
with shareholders and relevant stakeholders for the mutual pursuit of long-term corporate 
value creation as mentioned in Supplementary Principle 1.3 of the ICGN Global Governance 
Principles: 
 

“The board, particularly the chair, lead independent director and committee chairs, 
should constructively engage with shareholders, creditors and relevant stakeholders 
for meaningful dialogue. Such dialogue should encompass all matters of material 
relevance to a company’s governance, strategy, innovation, risk management and 
performance as well as environmental and social policies and practices. “ 

 
Additionally, ICGN encourages companies to demonstrate their accountability to 
shareholders by providing clarity around how shareholder concerns are addressed, 
particularly when there is a significant vote against a particular resolution. If a board-
endorsed resolution has been opposed by a significant proportion of votes (e.g. 20% or 
more), the company should explain subsequently what actions were taken to understand 
and respond to the concerns that led shareholders to vote against the board’s 
recommendation within six months after the shareholder meeting. We recommend that 
Supplementary Principle 1.1.1. of Japan’s Corporate Governance Code reflect this practice.  
 
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 colleagues noted below. 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 
 
Copy: 
George Iguchi, ICGN Board Director (g_iguchi@nam.co.jp) 
George Dallas, Policy Director, ICGN (george.dallas@icgn.org) 

Amane Fujimoto, Japan Advisor, ICGN (amane.fujimoto@icgn.org) 

about:blank
mailto:george.dallas@icgn.org
mailto:amane.fujimoto@icgn.org
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Annex 1: 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25回） 

 
9th March 2021 

2021 年 3 月 9 日 

フォローアップ会議メンバーの皆様へ 

 
 

スチュワードシップ・コードおよびコーポレートガバナンス・コードのフォローアップに関

する有識者会議（「有識者会議」）へのICGN意見書 

 

私は、2021年2月15日に開催される有識者会議における議題として記された項目について

ICGNの意見書をお送りできることをうれしく思います。 

 

ICGNは、54兆米ドルの資産を運用する投資家に率いられ、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グローバルな基準についての主導的な専門機関であります。私

達のメンバーは、主に公的年金基金やその資産運用会社などの機関投資家であり、したがっ

て、投資家に代わって企業の長期的な成功を通じて持続可能な価値を促進することに尽力し

ています。私達のコメントは、ICGNグローバル・ガバナンス原則に基づいており、これは

現在定期的な見直しプロセスの一環として、今年度中に見直しの対象となります 

 

日本は、東京証券取引所の時価総額の 30％以上を海外投資家が保有しているなど、ICGN

メンバーにとって重要な市場です。ICGN は 20 年以上にわたり日本での規制に関する対話

に従事しており、東京では世界各国から数百人のガバナンスの専門家が集まるグローバルな

会議を開催しています。私たちの Japan Policy Priorities（2019 年）は、ICGN メンバーと

日本に拠点を置くステークホルダーとの対話のための重要な課題を、有識者会議への私達の

最新の提出書面とともに示しています。   

 

 
このレターは、有識者会議の議題として記載されている以下の項目に対応しています。 

1. リスク管理 

2. 監査の信頼性の確保 

3. プライム市場上場会社に求める主なガバナンスの基準 

4. その他の事項 

 

1. リスク管理 
 

ICGN グローバルガバナンス原則の原則 5 は、「取締役会は、定期的に、または、重要な事

業上の変更があるごとに、リスク管理の手法を積極的に監督、検証および承認し、当該手法

が効果的に機能していることを確認すべきである」としています。 

 

取締役会は、企業グループ全体を対象として、会社のビジネスモデル、業績、支払能力、流

動性、評判に対する脅威を含む、包括的なリスク管理のアプローチを採用すべきです。リス

クの管理は、財務資本に限定されず、人的資本と自然資本、特に国連の持続可能な開発目標

（SDGs）で特定されたシステミックリスクを含むべきです。 

 

取締役会は、リスクが会社の戦略と資本配分に適切に反映されていることを確保すべきで

す。リスクは、合理的で、適切に独立した、ダイナミックで先を見越した方法で管理されな

ければなりません。取締役会は、会社の主要なリスク、そのようなリスクの潜在的な発生確

率と影響、その緩和措置と手続を毎年評価するべきです。取締役会はまた、会社が頑健で効
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果的なリスク管理と内部統制システムを有しており、すべての主要なリスクに対応している

ことを確認すべきです。 

 

取締役会は、模範となるように率先して行動し、開かれた姿勢と、判断や仮定に対する建設

的な挑戦を促す効果的なリスク文化を醸成すべきです。これには、特定の企業が直面する可

能性のある広範なリスクの性質を認識し、これらを頻度、深刻度の低さ、高さ、リスクの人

的要素の認識の観点から分類することが必要となります。リスクに関する企業文化と、企業

内で問題がエスカレーションされ、エスカレーションが解除されるプロセスは、定期的に評

価されるべきです。 

 

2. 監査の信頼性の確保 

 

監査の信頼性を確保するという主題に関連して、ICGN グローバル・ガバナンス原則におけ

る言及の内容を共有できることを嬉しく思います。原則 8 は、監査の信頼性を確保する方

法に関する投資家の期待と、企業報告の質と完全性を確保するために、厳格で独立した効果

的な内部及び外部監査手続を取締役会が確立すべきという利点について説明しています。こ

の原則は、以下のガイダンスの点によって支えられています。 

 

2.1 内部監査 

 

取締役会は、適切にリスクを管理する実効的な内部統制システムの整備と運用を監督すべき

です。内部統制システムは国際的に認められた内部監査の基準に照らして確認されるととも

に、その適合性を定期的に検証されるべきです。内部監査機能が確立されていない場合、年

次報告書にその十分な理由を開示するとともに、どのようにして内部統制システムの有効性

を確保しているかの理由も説明すべきです。 

 

より一般的には、内部監査は、企業のガバナンス、リスク管理と内部統制システムに対する

信頼と保証を構築するための重要な構成要素です。内部監査人は、監査の基準と実務を理解

していなければなりません。また、経営陣と取締役会（または監査委員会）の間を行き来

し、監査委員会が内部監査の重要な役割を理解し、活用できるようにするための外交的な能

力を有するべきです。 

 

2.2 外部監査 

 

取締役会は、株主や関連するステークホルダーに対して、会社の財務状況、業績、見通しに

ついての保証を提供するために、会社の財務諸表に対する実効的かつ独立した外部監査を確

保するための正式な手続を確立すべきです。 

 

取締役会は、財務諸表が会社の財政状態と見通しについて真実かつ公正な見解を示している

かどうかについて、独立した客観的な意見を提供する外部監査人の報告書を年次報告書に掲

載すべきです。 

 

2.3 監査委員会 

 

取締役会は、独立した非業務執行取締役のみで構成される監査委員会を設置すべきです。監

査委員会の少なくとも 1 名は、近時の関連する財務的な専門知識を有しているべきであ

り、また、監査委員会メンバーの全員が、会計の基本的な理解を含め、財務に十分な知見を

有しているべきです。監査委員会の職務権限は開示されるべきであり、以下を含むべきで

す。 

 



9 
 

a) 会社の会計、財務諸表、および会社の財務業績に関するあらゆる公表情報の完全性

を監視し、それらに含まれる重要な財務報告上の判断を検討する 

 
 

b) 一般に認められた国際的な会計基準に従って、重要な会計方針と会計判断の監督を

保ち、会社の財務諸表の注記にそのような方針を開示する。 

 
 

c) 会社のリスク管理アプローチ、財務に係る内部統制システム、その他の内部統制機

能、および内部監査機能の有効性を評価する。 

 

d) 適用される法律に定められている監査の最小の対象範囲と、会社が必要とする追加

的な保証について合意する。 

 

e) 毎年、監査の質と有効性を評価し、非監査サービスの提供と関連手数料を含め、外

部監査人の独立性を確保する。 

 

f) 取締役会に対して、外部監査人の選任、再任、および必要に応じて解任と監査報酬

について勧告する。非監査報酬は、通常、監査報酬を下回るべきであり、そうでな

い場合には、なぜ監査人がこれらのサービスを提供する必要があったのか、また、

監査の独立性と客観性がどのように保証されていたかについて、明確な説明を行う

べきである。 

 

g) 監査契約の条件を承認し、間接損害に関する外部監査人の会社に対する責任を具体

的に制限する内容が契約に含まれていないこと、または、代替的な紛争解決手段を

利用するよう会社に対して要求していないことを確認する。 

 

h) 経営陣の立ち会いなしに、監査手続において重要となるリスクやその他の懸念事項

（会計慣行や内部統制に関する重要な疑問や争点を含む）を議論するために、外部

監査人と対話を行う。 

 

i) 経営者と外部監査人との間のやりとりを監督する。これには、外部監査人から提供

されたマネジメントレターを確認し、経営者の対応を監督することが含まれる。 

 

j) 年次報告書で監査委員会の業務について報告し、直接または取締役会を通じて株主

と対話を行う。 

 

2.4 取締役会の株主に対するアカウンタビリティ 

 

株主は、年次総会において、外部監査人の選任・再任、報酬に関する取締役会の勧告を承認

すべきです。取締役会は、監査委員会の業務内容を年次報告書で説明し、財務諸表に関連し

て監査から生じた重要な問題があれば、それに対処したかどうかについて、直接または取締

役会を介して株主に説明すべきです。より一般的には、取締役会は、監査の入札、監査人の

在職期間、独立性、報酬、非監査サービスの提供を含め、監査手続の有効性について株主に

報告すべきです。 

 
 
 

3.プライム市場上場企業の主要なガバナンス水準 
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プライム市場上場カテゴリーの創設は、ガバナンスの高い日本企業に差別化を図る機会を提

供するものです。新たに創設されるプライム市場の水準において、どのコーポレート・ガバ

ナンス原則を優先させるべきかについての提言については、以前フォローアップ会議に提出

した提言の一部を再掲します。我々は、この一年の間に多くの提言を行ってきましたが、簡

潔にするために、これを以下の 10 の優先事項に絞り込みました。 

 

3.1 独立性の水準 

 

特にプライム市場上場企業の場合、取締役会は過半数の独立した非業務執行取締役から構成

されるべきです。日本では、他の市場に比べて上場子会社の数が多いため、この過半数の基

準は重要です。経済産業省（METI）のデータによると、日本では子会社が全上場企業の約 

11％を占めているのに対し、米国や英国では 1％未満、フランスやドイツでは 3～4％とな

っています。上場子会社（スタンダード市場及びグロース市場を含む）においては、支配的

所有者（すなわち持株会社の株主）の存在をチェックし、特に、会社への投資の性質に影響

を与える可能性のある重要な決定に関して、少数株主の権利が守られていることを確認する

ために、過半数の独立社外取締役を選任することが特に重要です。 

 

3.2 独立したリーダーシップ 
 

一人の個人に意思決定の自由な権限が与えられることを避けるために、取締役会議長と CEO 

の役割の間には明確な責任の分担があるべきです。取締役会議長は、任命日に独立している

独立社外取締役が務めるべきです。議長と CEO の役割を統合する場合、取締役会は、年次

報告書の中で、それが会社の最善の利益となる理由を説明し、構造の見直しを継続するべき

です。議長や CEO、筆頭独立社外取締役、委員会の委員長の責任は明確に記述され、公表さ

れるべきです。 

 

3.3 筆頭独立社外取締役 

  

会社の議長が独立している場合でも、取締役会は筆頭独立社外取締役（LID）を任命すべき

です。LIDは、特に、支配株主を有する会社の場合、筆頭株主または支配株主に関する懸念

事項を議論したい場合に、株主及びステークホルダー、取締役に貴重なコミュニケーション

のチャンネルを提供します。 
 

3.4 多様性 

  

取締役会および従業員は、企業の目的および主要なステークホルダーに沿った効果的かつ包

括的な意思決定を確保するために、多様な個人のグループで構成されるべきです。これに

は、性別、民族（適用される法域では）、国籍、社会的・経済的背景、および個人の属性が

異なる個人が含まれます。取締役会は、測定可能な目標と達成のための期間を含む多様性に

関する会社の方針を開示し、それに対して報告すべきです。報告書には、多様性の方針が企

業の戦略や取締役会や従業員の後継者育成計画とどのように整合しているかの説明が含まれ

るべきです。 

 

3.5 取締役会の選任 

 

会社の長期戦略及び後継者計画、多様性の政策に沿った適切な交代が確保されるために、指

名委員会が中心となって、関連性のある客観的な選考基準に基づいて取締役を選任される正

式なアプローチが存在すべきです。 

3.6 資本配分 
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取締役会は、長期的な価値創造の基盤としての資本配分に対する企業のアプローチに関する

明確な方針を開示すべきです。方針は、予見可能なリスクに備えるのに十分なレベルの資本

と流動性を維持しつつ、異なる競合する企業、株主、債権者、利害関係者の利益の間で資本

配分の持続可能なバランスをどのように達成するかを明確にすべきです。ICGNは、取締役

会による会社の事業ポートフォリオの年次、データに基づく見直しに関する METIの提案を

歓迎します。これには、事業単位の投下資本利益率（RoIC）と資本コストの特定が含まれま

す：コストを超える利益が合理的かつ正当な期間内に達成できない場合、取締役会は撤退計

画を示すべきです。 
 

3.7 有価証券報告書の公表時期 
 

有価証券報告書および株主総会招集通知は、株主総会前に郵送ではなく公表され、かつ英訳

されるべきです。有価証券報告書には、ビジネスモデルや企業戦略、監査済の決算情報、監

査上の主要な検討事項、株式持合いなどのコーポレート・ガバナンス関連情報など、投資家

にとって貴重な情報が含まれています。 
 

3.8 情報の統合 
 

金融商品取引法や会社法など、ガバナンス関連の報告は各監督機関によって様々な要素が求

められているため、日本でコーポレート・ガバナンス関連の情報を入手することは困難で

す。情報を有価証券報告書に集約することで、投資家はコーポレートガバナンス・コードの

遵守を逸脱している場合の説明を評価し、議決権行使の判断を慎重に行うことができるよう

になります。また、コーポレート・ガバナンス関連情報を個別の XBRLタグでデジタル化す

ることで、より効率的な分析が可能になると考えられます。 
 

3.9 政策保有株式の開示 

 

日本では、政策保有株式に関する開示が改善されてきていますが、政策保有株式保有の目的

を「取引関係の円滑化」や 「取引の維持・拡大」としている日本企業が多いように見受け

られます。我々はこのような根拠は十分ではないと考えます。ICGN は、日本のコーポレー

トガバナンス・コードの原則 1-4-①を強化して、企業に以下を求めることを推奨します。 

 
• 親会社、子会社、サプライヤーなど、政策保有株式の性質を明確にすること。 

 
• 政策保有株式保有の根拠を明確にすること - 特に、企業は政策保有株式を純投資の

カテゴリーで認識することで曖昧にし、改定後の TOPIX 指数のウェイトを高めては

なりません。政策保有株式の目的が純投資に変更された場合には、通常、それら株

式は 1 年以内に売却されるべきです。 

 
• 戦略的でない政策保有株式が、特定の期間にどのように削減または取り除かれるか

の説明。 

 
• 総会前に発行される有価証券報告書だけでなく、企業のウェブサイトでも、英語で

政策保有株式の金額別保有比率及び総数の上位 60 銘柄を開示すること。 

 
 
 
 

3.10 株式公開買付けルールの改革 
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公開買付けは、ハード・ローで取り扱われるべき問題であり、必ずしも日本のコーポレート

ガバナンス・コードに盛り込む必要はないと考えられますが、我々は、適切な少数株主保護

を確保するために、日本における公開買付けに関する金融商品取引法を見直すことを提言し

ます。これは特に、ライツ・プラン型買収防衛策（「ポイズン・ピル」）や、買付け対抗の

メカニズムとして機能するその他の構造に関連しています。ICGNは、このような提案につ

いては、利益相反関係にない株主のみが議決権を持つべきであると強く主張します。提案は

期間限定であり、再承認のために定期的に株主に提示されるべきです。 
 

結論 

 

終わりに、我々は、ICGNグローバル・ガバナンス原則の補足原則 1.3で述べているよう

に、長期的な企業価値の相互追求のために、取締役会が株主及び関連するステークホルダー

と建設的な対話を行うことが非常に重要であると考えています。 

 

“取締役会、特に議長や独立社外取締役、委員会の委員長は、株主、債権者、およ
び関係するステークホルダーとの有意義な対話のために建設的に関与すべきであ
る。このような対話には、環境や社会的な方針と実行だけでなく、企業のガバナン
ス、戦略、イノベーション、リスク管理、業績、重要な関連性を持つすべての事項
が含まれなければならない。” 

 

さらに、ICGN は、特に特定の議案に重大な反対票が投じられた場合に、企業が株主の懸念

にどのように対処するかを明確にすることで、株主に対する説明責任を果たすことを奨励し

ています。取締役会が提出した議案がかなりの割合（例：20％以上）の票で反対された場

合、会社は、株主総会後 6 ヶ月以内に、株主が取締役会の勧告に反対票を投じた原因とな

った懸念事項を理解し、それに対応するためにどのような措置をとったかを説明すべきで

す。我々は、日本コーポレートガバナンス・コードの補足原則 1-1①にこうした実務を反映

させることを推奨します。  

 

有識者会議にコメントを提供する機会をいただき、ありがとうございました。ご質問が あ

る場合や、私たちのコメントについてより詳細に議論したい場合は、私または下記の 同僚

までご連絡ください。私たちのコメントがお役に立てれば幸いです。 

 
 

敬具 

ケリー・ワリング 

最高経営責任者 

（省略） 

 

 


