
ガバナンス研究部会（第３３１回）議事録 

 

日時：202６年５月１５日（金）午後６時～８時 

場所：WEB会議 

出席者：（計２１人） 

 

【報告】 

１．井上部会長より新入部会員として中井誠一郎氏が紹介され、参加者全員の賛成により入

会が承認された。 

２．井上部会長より 2025年年報の制作について説明がなされ、了承された。 

３．井上部会長より部会名簿の作成について説明がなされた。 

 

【定例研究発表】 

１ 内部通報制度の運用実態と組織構造―同族企業における事例分析外部通報制度の運用

実態と組織構造（田中麻衣子部会員） 

＜概要説明＞ 

○ 本研究は、内部通報制度が整備されているにもかかわらず、通報対象となり得る事象が制

度的手続きに接続されない現象に着目する。従来、内部通報制度に関する研究は、通報窓

口の設計や匿名性の確保といった制度的要件に焦点を当て、いかに通報行動を促進するか

を中心に議論してきた。一方、組織的沈黙に関する研究は、問題が認識されながらも発言

されない状況を分析対象としてきた。しかし、問題がすでに発言され、組織内で共有され

ているにもかかわらず、それが制度的処理に接続されない過程については十分に検討され

ていない。また、この未解明領域に対して、「初期判断」という概念を導入する。初期判断

とは、問題が内部通報制度に接続されるか否かを選別する段階の判断を指す。本稿では、

採用面接における発言事例を分析対象とし、問題となり得る発言が発生し、組織内で認識

され、さらに電子メールを通じて意思決定主体に到達していたにもかかわらず、制度的手

続きに接続されなかった過程を明らかにした。 

○ 当該事例を通じて、内部通報制度が外部を含む多層的な通報経路を備えていたとしても、

その運用が必ずしも制度設計どおりに機能するとは限らないことを示した。分析の結果、

制度の実効性は制度設計そのものよりも、制度に接続するか否かを規定する初期判断に大

きく依存しており、この判断が組織構造や役割配置に埋め込まれている可能性が示唆され

た。 

○ 以上より、本研究は、内部通報制度の問題を制度設計の不備に還元するのではなく、組織

構造との関係において再検討する必要性を提示する。 

 

２ 2026年英国スチュワードシップ・コードの改訂―スチュワードシップの定義の変更と署   

名機関の負担軽減 

＜概要説明＞ 

○ 2025 年 10 月に、英国スチュワードシップ・コード（以下「SS コード」という）の改



訂版が公表され、2026年 1月から適用されることになった。2026年コードは、2020

年に改訂された SS コードを再改訂したもので、2024 年 11 月に公表された SSコード

改訂案に対する市中からの意見などを踏まえて、策定されたものである。2020年コード

の制定の際には、その改訂案から大幅な変更が生じたが、今回は改訂案からの変更はかな

り小幅なものにとどまり、改訂案の考え方が維持された。 

○ 今回の改訂の主な特徴として、第 1に、ESG投資に対する社会・投資コミュニティの考え

方の変化に対応して、スチュワードシップの定義を変更したこと、第 2に、英国投資市場

の低迷に対応して、署名機関の負担軽減を図ったことが挙げられる。 

○ まず第 1の点について、今回の改訂では、スチュワードシップの定義を「スチュワードシ

ップとは、（受託した）資本を、顧客や受益者の長期的・持続可能な価値を創造するために、

責任をもって配分、管理、監督することである」とし、2020 年コードの「それは経済、

環境、そして社会に持続可能な恩恵をもたらすものである」という文言を定義から外して

いる。 

○ これは、投資家が経済、環境、社会への影響を考慮するのは、受託者利益の範囲内である

ことを明確に示したものであり、ESG 投資という言葉の起源ともいえる 2006 年に公表

された PRI の責任投資原則の原点に戻った定義であると言える。ESG 要素を過度に強調

する動きに対する最近の厳しい批判を反映したものと考えることができる。 

○ なお、今回の定義に「持続可能な」という文言が加えられているが、これは「将来の顧客・

受益者」を意識したものであり、社会の持続可能性を直接的な対象としていない。 

○ つぎに第 2 の点について、英国では、2024 年 1 月にコーポレートガバナンス・コード

（以下「CGコード」という）が改訂されたが、小幅なものにとどまっていた。これは、英

国株式市場低迷と市中からの負担増大に対する懸念の表明を踏まえ、会社の情報開示に伴

う負担の増加を考慮したためである。 

○ CGコードが対象とする会社に対する負担軽減と同様、今回の SSコードの改訂に際して、

投資家に対しても（実効性を極力確保する中で）負担軽減が図られたと考えられる。具体

的には、投資家などの署名機関の柔軟な報告体制、報告負担の軽減および対象と絞った報

告といった配慮がなされ、投資家の負担が軽減されることになった。 

 

【次回開催日】6月１9日（金） リアル開催 


