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資料１ 



企業年金の歴史 
●適格退職年金、厚生年金基金は1960年代にスタート。い
ずれも税制優遇を受けた。その理由は： 
①国民の老後の生活の支援 
②企業への長期資金の安定供給→日本経済の成長促進（全
体最適、インベストメントチェーンの発想） 
●1990年のバブル経済崩壊後に大きな転機 
・運用環境の悪化、時価会計の導入→年金財政の悪化  
・退職給付会計の導入、金利低下→母体企業の収益圧迫 
・代行返上（公的年金→私的年金に） 
●年金の資産運用の意識 
・短期志向化。個別・部分最適に傾斜 
●アベノミクス以降、母体企業の業績改善、企業年金の財
政改善→Ｓ‐コード議論の余地 
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Ｓ―コード導入の経緯 

●導入の背景：20年を超える株価の低迷 
●2013年６月「日本再興戦略」を受けて金融庁は同年
8月「日本版スチュワードシップ・コードに関する有
識者会議」を設置 
●2014年２月「『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≫～投資と対話を通
じて企業の持続的成長を促すために～」を公表 
●スチュワードシップ責任とは 
『機関投資家が「目的を持った対話」（エンゲージメ
ント）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』 
（運用結果は所与のものではなく、事業会社と投資家
が共同して作るもの、との発想） 
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Ｓ‐コードの７原則 
受入れの用意がある機関投資家はその旨を公表することを求めている 
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１. 機関投資家は、スチュワードシップ責任を果たすための明確な方針を策定し、これを公表すべ
きである。 

２. 機関投資家は、スチュワードシップ責任を果たす上で管理すべき利益相反について、明確な方
針を策定し、これを公表すべきである。 

３. 機関投資家は、投資先企業の持続的成長に向けてスチュワードシップ責任を適切に果たすため、
当該企業の状況を的確に把握すべきである。 

４. 機関投資家は、投資先企業との建設的な「目的を持った対話」を通じて、投資先企業と認識の
共有を図るとともに、問題の改善に努めるべきである。 

５. 機関投資家は、議決権の行使と行使結果の公表について明確な方針を持つとともに、議決権行
使の方針については、単に形式的な判断基準にとどまるのではなく、投資先企業の持続的成長に
資するものとなるよう工夫すべきである。 

６. 機関投資家は、議決権の行使も含め、スチュワードシップ責任をどのように果たしているのか
について、原則として、顧客・受益者に対して定期的に報告を行うべきである。 

７. 機関投資家は、投資先企業の持続的成長に資するよう、投資先企業やその事業環境等に関する
深い理解に基づき、当該企業との対話やスチュワードシップ活動に伴う判断を適切に行うための
実力を備えるべきである。 



Ｓ―コードの受入状況 

●Ｓ―コード対象の機関投資家 

・信託銀行、投資信託、投資顧問など「資産運用者」 

・生命保険、損害保険、年金基金など「資産保有者」
（アセットオーナー） 

 

●２０１６年９月２日現在の状況 

・２１３の内外機関投資家が受入れ表明 

・資産保有者は生保、損保、公的年金が先行し、企業
年金は慎重 
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Ｓ―コード受入の企業年金 

企業年金基金名 受入れ表明の時期 

セコム企業年金基金 ２０１４年 ２月 

三菱ＵＦＪ信託銀行企業年金基金 ２０１４年 ７月 

三菱東京ＵＦＪ銀行企業年金基金 ２０１４年１１月 

みずほ企業年金基金 ２０１５年 ２月 

三井住友銀行企業年金基金 ２０１５年 ２月 

りそな企業年金基金 ２０１５年 ５月 

三井住友信託銀行企業年金基金 ２０１６年 ２月 
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受入表明した基金 
＜セコム企業年金基金のケース＞ 

●Ｓ―コード原則１に関して「運用受託機関の選定にあ
たっては、当基金は当該受託機関に対して国連責任投資
原則（ＰＲＩ）への署名の他、投資哲学、運用方針等を
勘案するとともに、スチュワードシップ責任を遵守する
ことを求めます」などと記載 
●原則２では「当基金は、運用受託機関に対して、ＥＳ
Ｇ投資の成果を高めるよう議決権の行使を行うことを求
めます」「運用受託機関が専ら当基金のために行う運用
においては、当基金の設立事業所を避けて運用すること
を求めます。その他の運用においては、当基金の設立事
業所分の議決権行使の判断を運用受託機関に委ねます」
などと記載 
 議決権行使は母体企業との利益相反が起こりかねない
テーマであるため議決権行使の取り扱い方法に工夫 
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Ｓ―コード受入で基金が直面する課題 
＜基金事務局における人員不足＞ 

 
●主要業務をアウトソースするビジネスモデルの企業
年金は極めて限られた人員で日常業務をこなすが、Ｓ
―コードを受入れると、追加的な作業が発生。一方、
長期的な取り組みであるため、基金への効果の測定は
難しい 

●大半の基金は四半期ごとに運用報告会を開き、資産
運用会社から運用結果、投資行動などを確認している。
Ｓ―コードの追加的負担はある程度、限られる 

→方針の策定・公表などの初期的作業は発生するが、
Ｓ―コードが求める日常的な管理業務については、多
くの主要基金は既に実行？ 
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Ｓ―コード受入で基金が直面する課題 
＜議決権行使などで発生する利益相反：対基金＞ 

●企業年金の役員は忠実義務、善管注意義務の受託者責任を加
入者や受給者に負い、この責任に基づいて年金資産の運用を委
託し、資産や資産運用会社の投資行動を管理する。加入者など
の利益を優先した議決権行使を資産運用会社に求めなければな
らない。確定給付企業年金法は以下のように規定 
 
 （基金の理事の行為準則）第７０条：基金の理事は、法令、
法令に基づいてする厚生労働大臣の処分、規約及び代議員会の
議決を遵守し、基金のため忠実にその業務を遂行しなければな
らない   
 第７０条第２項：基金の理事の禁止行為として「自己又は当
該基金以外の第三者の利益を図る目的をもって、積立金の運用
に関し特定の方法を指図することその他積立金の管理及び運用
の適正を害するものとして厚生労働省令で定める行為」などと
規定（下線は筆者） 
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Ｓ―コード受入で基金が直面する課題 
＜議決権行使などで発生する利益相反:対母体企業＞ 

●母体企業が推薦する常務理事。運用執行理事 

 母体企業の推薦で理事（選定理事）に就く。母
体の議案に反対票は出しにくい 

●議決権の割合は大きくない 

 運用資産1,000億円、内120億円を日本株に投資
する中規模企業年金（配分割合12％、すべて東証
１部のパッシブ運用と仮定）の場合、１銘柄当た
りの平均投資額は610万円（120億円÷1967銘柄）、
議決権割合は0.0025％ 
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Ｓ―コード受入で基金が直面する課題 
＜ファンド選択の自由を拘束する恐れ＞ 

 ●長期投資と企業との対話を目指すＳ―コードを受入れると、短期志
向や対話を重視しないファンドなどへの投資がやりにくくなる 

●Ｓ―コードは強制的な法規ではない（ソフトロー）。従ってすべて
のコードに同意する必要はない。コードの趣旨と選択したファンドの
運用手法などに何らかの矛盾が生じる場合でも、加入者や受給者の利
益につながることなどを説明すれば、ファンド選択を制限されない 

●Ｓ―コードの『「プリンシプルベース・アプローチ」及び「コンプ
ライ・オア・エクスプレイン」』の中で『「実施しない理由」を十分
に説明することにより、一部の原則を実施しないことも想定』と明記 

●三井住友銀行企業年金基金：『運用受託機関の選定・評価に際して
は「日本版スチュワードシップ・コード」への取組状況を定性評価の
一部として考慮します。なお、個別の運用手法等に照らし、実施する
ことが適さない原則があれば、「実施しない理由」を説明することに
より、一部の原則を実施しないことも想定』と記載 
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Ｓ―コード受入で基金が直面する課題 
＜日本の企業文化に馴染まない＞ 

 
 

●日本のＳ―コードは、英国のＳ―コードを参考
に作られている。企業収益、株価、株主の利益な
どを強く意識したＳ―コードとコーポレートガバ
ナンス・コードを両輪とする今回の国の政策自体、
日本の企業文化に合わないのではとの心配もある 
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基金の形態別の特徴と受入の可能性 
＜厚生年金基金＞ 

●企業年金は形態別には基金型の確定給付企業年
金、規約型の確定給付企業年金、厚生年金基金の
３つに分けられる 

●厚生年金基金（2016年６月現在、223基金）は
厚生年金の代行部分を持ち、公的年金に近い性格
があるので、比較的、Ｓ―コードを受け入れやす
いと考えられるが、厚生年金基金制度そのものの
見直しが進んでおり、コード受け入れを検討する
余地は小さい 
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基金の形態別の特徴と受入の可能性 
＜規約型＞ 

●確定給付企業年金は約１万3,700、うち１万
3,000強が規約型 
●規約型は事業主が直接、企業年金を運営する形
態であり、企業と企業年金は一体 
●年金制度の最終責任者は社長。母体企業は株主
総会に提案した役員人事案などに、同じ社長を最
終責任者とする規約型年金が反対票を投じること
は考えにくい 
●規約型の大半は未上場会社。議決権行使などで
は利益相反が起こりにくいが、相対的に規模が小
さく、Ｓ―コードへの関心は薄い 
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基金の形態別の特徴と受入の可能性 
＜基金型＞ 

質問内容 回答基金数 割合 

関心がある １２９（145）基金 ２３.９（28.4）％ 

特に関心はない ４１０（366）基金 ７６.１（71.6）％ 
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●スチュワードシップ活動について 
企業年金連合会2015年度資産運用実態調査 

調査対象は基金型のＤＢ582基金、回答539基金 
カッコ内は前年実績 

 



 
規模の小さい企業年金が受入れる意義 

＜インベストメントチェーンの底辺拡大＞ 
 
 ●企業年金の2016年３月末の資産残高（基金型と規約型の

確定給付企業年金の合計）は57兆9,002億円 
●基金型の日本株への投資割合は資産全体の12％（2015年
３月末の実績）、その数値から推計すると企業年金の保有
する日本株は７兆円前後 
●企業年金は基金数が多い分、契約する資産運用会社数は
多い。企業年金が資産運用会社に対する業績評価にＳ―
コードの基本原則を反映していけば、小規模な資産運用会
社もインベストメントチェーンに組み込める  
●Ｓ―コードの目的の中で『「資産保有者としての機関投
資家」は「資産運用者としての機関投資家」の評価に当た
り、短期的な視点のみに偏ることなく、本コードの趣旨を
踏まえた評価に努めるべきである』と記載 
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企業年金の課題の整理 

●Ｓ－コードの趣旨に賛同するか（ 目的を持った対話な
どで企業価値の向上や持続的成長を促し、中長期的な投資
リターンの拡大を図る） 

●基金事務局における人員不足と、追加作業（コスト）の
発生→実質的な追加負担は大きくない 

●議決権行使などで発生する利益相反 

→現状でも発生している問題。基金の議決権比率は低い 

→母体企業との意思疎通 

●ファンド選択の自由→ソフトローなので全てにCOMPLY
（受入れ）する必要はない 

●日本の企業文化に馴染まない→母体企業のガバナンス
コードへの対応。ＥＳＧ投資への対応 
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主要な企業年金の現状 

 
●主要な企業年金では、Ｓ－コードが求める「目
的を持った対話」などは運用受託機関を介して既
に実施 

（以下はイメージ） 
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組織 Ｓ－コードの実施状況 
現状→今後の課題 

主要な企業年金基金 
既に実質的には実行（受入表明は限定的） 

→受入是非の検討 

運用受託機関 多くが受入表明・実行→実行内容の充実へ 



企業年金の今後の対応 
受入れるかどうかに係わらず 

●運用受託機関との対話の充実と追加的な負担の
抑制（四半期報告会の活用、その他の場の設定） 

●パッシブファンドとアクティブファンドの整理 

●議決権行使の個別開示（Ｓ―コード受入に係わ
らず、ファンドの行使状況が明らかになる） 

●資産運用委員会、理事会、代議員会等への説明、
基金だよりなどによる加入者への説明 
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日本の株式市場の課題 
 

●株式相場の底堅さ＝日銀のＥＴＦ買い、企業の
自社株買い、公的年金の下値での買い期待 

●中期的な重い課題＝日銀のＥＴＦの出口戦略
（満期償還のない株式） 

・ＥＴＦの追加購入の停止、ＥＴＦ売却 

●円滑な出口、持続的な株価上昇には企業収益力
の底上げが不可欠 

●機関投資家のスチュワードシップ責任 
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フォローアップ会議に注目 
＜Ｓ－コードの形式＞ 

 
●７原則は運用受託機関、自家運用の能力を備えるアセッ
ト・オーナーを意識。委託運用のみの企業年金にはそぐわ
ない面も（特に原則3,4,5） 

→３年目のコードレビューで委託運用者（企業年金）向け
「簡易バージョン」の検討も 

 

機関投資家の分類の細分化 
（「導入３年目のスチュワードシップ・コードの現状と課題」より） 
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現状 提案 

○資産運用者 
＝信託銀行、投信・投資顧問など ○資産運用者＝信託銀行、投信・投資顧問など 

○資産保有者 
＝生保・損保、公的年金、企業年金など 

① 自家運用する（またはその能力等のある）資産
保有者（大規模なアセットオーナー）＝生保・損
保、公的年金など 

② 外部への委託運用のみの資産保有者（中小規
模なアセットオーナー）＝企業年金など 



 

ご清聴、ありがとうございました。 
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