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まり接触がなかったのかなと思っております。そ

ういうこともありまして、あまり法律的な話では

ない話が中心になってしまうかもしれませんが、

そこはご容赦をいただければと思います。

先ほどもちょっと申し上げたとおり、来年は金

商法の改正が予定されていないわけですが、金商

法が制定されて以降、その時々の金融経済情勢に

対応するために毎年改正を重ねてきまして、これ

までの累次の法改正の結果、法制的に見れば、現

時点で大幅な見直しが求められている状況には必

ずしもないことが背景にございます。したがいま

して、もちろん必要な法制面の課題といったもの

が出てくれば、あるいは自分で考えて必要と思え

ば今後もそれをやっていくわけですが、これまで

整備してきた制度を適切・効果的に運用するであ

るとか、あるいは証券市場周りの関係者の方々が

法改正とは別に進めておられる努力に関して当局

として必要なアドバイスをしたり、支援をしたり、

後押しをしたりといったようなことをするのが、

足元の課題になっているということがございます。

ですので、本日お話しする内容も、そういう法

改正あるいは金融庁が中心となってやっているも

のでは必ずしもないものも入っておりますが、金

融資本市場をめぐる諸課題として我々が今取り組

んでいる課題、あるいは将来課題となると思われ

るものについて、これからご説明させていただこ

うと思っております。

前置きが長くなって申しわけございません。

Ⅰ．株式上場市場の整備

資料の３ページです。これは今年の初めぐらい

に一度、当方で金融資本市場の機能強化に向けた

課題といったものをマトリックスで分類してみた

ものです。横は、株式、債券、デリバティブ、そ

れ以外の資産運用といった分類、縦は、上場とい

うか取引所での取引、それから店頭というか、相

対や取引所以外の取引、それから取引とは必ずし

も分類できない、その基盤となっているインフラ

といったようなことを「その他」として分類して

います。これらの全てについてご説明するわけで

はなく、この中で足元取り組んでいることについ

て問題意識を織りまぜつつ、かいつまんで説明さ

せていただければと思います。

まずは株式、その中でも特に上場株式の新規上

場の課題といったことについてです。４ページは

の数の推移のグラフですが、平成 年以降、

それぞれの取引所が新興市場、マザーズ等を設立

してベンチャー企業の上場を促進した結果、平成

年ごろまでには の数が年間 社になった

わけですが、その後、リーマン・ショックなども

あって激減して、平成 年には 社まで落ち込

み、最近は 社ぐらいまで増加してきている状況

にございます。

これが世界的に見ればどうかということですが、

５ページは、世界の各証券取引所に上場している

会社と の数についてです。これをごらんいた

だきますと、日本取引所グループ（以下「 」と

いう）で上場企業が 社弱。新規の が

社といった内容は、必ずしも諸外国に比べて遜色

ない水準と言えようかと思います。

ただ、 は増加傾向にありますが、６ページ

にありますとおり、新規に公開した会社の経営者

が不適切な取引を行ったとか、あるいは上場直後

に業績予想を大幅に下方修正して株価が大幅に下

落するといった、株主や投資家の信頼を損ないか

ねない が昨年は散見されました。

このようなことから、 の数だけではなくて、

質の向上といったことも重要になるため、まさし

く において、ここにありますように、今年の

３月に「最近の新規公開を巡る問題と対応につい

て」として、新規公開の品質を向上して株主・投

資者の信頼を確保し、証券市場の健全な発揮を促

していくためにさまざまな取組みを行うというこ

とが公表されました。あわせて、引受証券会社あ

るいは監査法人に対して協力を要請して、 の

品質確保に向けた関係者の取組みが現在進んでい

るところです。当庁としても、株式市場における

信頼性の確保は重要ですので、中心になっている

のは であり、あるいは証券会社、あるいは監

査法人でありますが、我々も当局として必要な支

【報 告】

金融資本市場をめぐる今後の課題

金融庁総務企画局市場課長

齋 藤 馨

目 次
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Ⅱ 新規企業等へのリスクマネー供給
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Ⅳ デリバティブ市場・インデックスの整

備

Ⅴ 決済機能の強化とリスクの削減

Ⅵ 市場構造をめぐる動きへの対応

討論

○山下 それでは、定刻ですので、金融商品取

引法研究会を始めさせていただきます。

本日は、金融庁総務企画局市場課長の齋藤様を

お迎えして、「金融資本市場をめぐる今後の課題」

についてご講演いただくことになっております。

それでは、早速ですが、よろしくお願いします。

○齋藤 金融庁の市場課長をしております齋藤

と申します。よろしくお願いいたします。

このような形式で会議をするのは初めてで勝手

がわからないのですが、普段どおりやらせていた

だこうと思いますので、よろしくお願いいたしま

す。

金融庁の金融商品取引法（以下「金商法」とい

う）を所管している市場課長でありながら、金商

法で普段お世話になっている先生方に今までご相

談や教えを請いにお伺いしたことがあまりなくて、

初めましてというご挨拶をさせていただいており

ます。初めに余談のような話で恐縮ですけれども、

なぜそのようなことになっているのかという理由

としては、３つぐらいあると思っています。

一つは、来年の通常国会に金商法の改正法を出

すことが今予定されていないという状況がありま

す。ですので、先生方に金融審議会などのいろい

ろなメンバーになっていただいたり、あるいは講

師として来て発言していただいたりといったこと

を現在していないということが一つあろうかと思

います。証券取引法が改正されて金商法になった

のは、平成 年の通常国会に出した法律によって

ですけれども、翌年はさすがに金商法ができたば

かりなので改正していませんが、実はその後は８

年連続で法改正を実施しまして、今回は８年ぶり

ぐらいに改正が予定されていない状況になってい

ます。

それからもう一つの理由は、私は、金融庁ある

いはその前身である金融監督庁、あるいは大蔵省

の銀行局といったところで 年ぐらい働いてい

るのですが、金商法を所管する課に来たのは初め

てでありまして、課長として初めて金商法を担当

するようなことになっています。それが先生方と

今まであまり接触がなかったことの一つの理由か

と思います。

もう一つは、私は経済学部の出身でありまして、

今回ちょっと調べてみたところ、金融庁ができて

市場課長というものができて以来、法学部以外の

人が課長を務めたのは初代の厚木さんという方以

来になっていまして、そういうこともあって、金

商法あるいは法律を専門にされている先生方とあ
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るのですが、金商法を所管する課に来たのは初め

てでありまして、課長として初めて金商法を担当

するようなことになっています。それが先生方と

今まであまり接触がなかったことの一つの理由か

と思います。

もう一つは、私は経済学部の出身でありまして、

今回ちょっと調べてみたところ、金融庁ができて

市場課長というものができて以来、法学部以外の

人が課長を務めたのは初代の厚木さんという方以

来になっていまして、そういうこともあって、金

商法あるいは法律を専門にされている先生方とあ
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イダー取引規制の対象外として開示義務を軽減す

ることにより、非上場企業の負担を軽減するとい

う内容になってございます。

先ほどのライフステージに則して申し上げれば、

成長してきて、いよいよ株式を公開するのか、し

ないのかというところになってきた段階の企業に

おいて、地域に根差した企業が必ずしも一般に株

式を公開して不特定多数の人が株主になるという

わけではなく、あくまでも地元の人がその企業を

応援する、あるいは株式を長期保有する形で応援

するといったような形での活用が期待できるので

はないかと思っております。このような制度も整

備したところですので、その活用・普及を図って

いきたいと思っているところです。

ライフステージで申し上げれば、先ほどのクラ

ウドファンディングは創業・起業の段階で、株主

コミュニティは成長がある程度進んだ段階だとす

ると、その間の企業が創業してから売上げが軌道

に乗るまでの資金供給が重要だということは、皆

様ご承知のとおりかと思います。 ページの図に

ありますように、まさしく創業・企業してから事

業化をするまでの段階は、最も経費がかかる一方

でなかなか資金調達が難しい、「死の谷」問題と

言われています。ここに関してどのようにリスク

マネーの供給を図っていくかといったことが、一

つ問題になるのかなと思っております。

ここで、ちょっと資料からは離れてしまいます

が、最近私が個人的にというか、組織としての方

針が固まっているわけではなくて、やや個人的な

関心事項として考えていることを少しお話しした

いと思います。

これまでも金商法、あるいは直接金融の世界に

おいて、「貯蓄から投資へ」といったスローガン

のもとで各種の施策に取り組んできたことは皆様

もご承知のとおりかと思います。しかし、家計の

金融資産の状況をごらんになればおわかりになり

ますとおり、 兆円を超える金融資産のうち

の半分以上が現預金で持たれているという状況は、

昔から劇的に変わっているわけではありません。

つまり、リスクマネーの供給の拡大というのは古

くて新しい課題なのではないかと思っています。

その中で、何が課題というか、今後取り組んで

いくべきなのかというのは、個人的には３つほど

あるのかなと思います。一つは家計の資産選択へ

の働きかけ、もう一つは非上場や私募といった世

界への働きかけ、最後は、きめ細やかな対応とい

ったものでございます。

１つ目の家計の資産選択への働きかけについて、

これまでは、「貯蓄から投資へ」と言う場合に、

基本的に家計が自分の貯蓄をどの資産に振り向け

るのかというのは自由で、そこに関して行政のほ

うでこうしろとかああしろとは当然言えるわけで

はないので、言ってはいない。ただ、株に投資し

よう、エクイティ性資産に投資しようと思ったと

きに、そこに投資するのに障害になるようなこと、

あるいはためらってしまうような状況というのを

どうやって排除していくのか、なくしていくのか

という視点でいろいろな施策を講じてきたという

ふうに考えています。

それはあらかたやり尽くしてきている。税制の

問題は若干あると思いますけれども、制度的なも

のは相当やり尽くしてきた感がある。しかし、国

民性の問題なのか、それだけではリスクマネーの

供給はなかなか増えないということがだんだんわ

かってきた。そこで、何をするのかということの

中の一つに、要するにさまざまな資産に分散して

投資したほうがリスクも分散してトータルのリタ

ーンは上昇しますよとか、あるいはさまざまなラ

イフステージに応じて資産を持って形成していく

ことが適切ですよといったような、それまでとは

違う、例えば にどういう商品を組み込んだら

いいでしょうといった、家計の資産選択に当局が

ある程度働きかけるような施策にも取り組まなけ

ればいけないし、徐々に取り組んできているとい

うのが現状なのかなと思っております。

どこまでやるのかというところは、いろいろ議

論のあるところですし、庁内でも必ずしも意見が

統一しているわけではありませんが、そういうこ

とが今後の具体的の課題の一つなのかなと思って

おります。

 

 

援をしてまいりたいということで、今取り組んで

いるところでございます。

Ⅱ．新規企業等へのリスクマネー供給

先ほどのマトリックスで申し上げれば、店頭と

いうか相対の株式、あるいはエクイティ性資金の

課題といったことがございます。

今後の日本において大事なことは経済成長であ

り、経済成長の担い手の一つがベンチャー企業等

の企業であって、そこに成長マネーを適切に供給

していく必要があるというのが背景にあるわけで

すが、その成長資金を真に必要とする主体に対し

て、リスクマネーの供給がまだ十分に行われてい

ないのではないかといった指摘があるところです。

企業の潜在的な成長力を引き出していくためには、

８ページの図にありますように、企業のライフス

テージに応じて、エクイティを含めたさまざまな

資金調達手段にアクセスできる環境を整備するこ

とが重要であると考えています。

例えば、創業・起業の段階、そこから新興して

成長し、成熟した上で成長が鈍化する、そのそれ

ぞれの段階で必要とされるリスクマネーの中身や

量も変わってくるわけで、それぞれに応じてさま

ざまな資金調達手段といったものが、制度として

あるいは実態として整備されて、かつそれにきち

んとアクセスできる環境を整備することが重要だ

と考えています。この中で、例えばクラウドファ

ンディングであるとか、株主コミュニティ制度で

あるとか、これまで整備してきた手段も活用して

資金供給の充実を図りたいと考えているところで

ございます。

一つは、９ページにあるとおり、昨年の改正で

今年の５月に施行された投資型クラウドファンデ

ィングの制度整備でございます。こちらは、ベン

チャー企業としては資金が必要だ、投資者として

はベンチャー企業に資金を供給したいといったと

きに、通常の今まであるツールを使って行うとい

うのもありますが、インターネットを通じた投資

の勧誘でベンチャー企業に投資をする道も開くと

いうことが重要ではないか、という問題意識に基

づくものです。

これまでの制度のように、株式の勧誘に関して

兼業規制があったり、あるいは最低資本金

万円以上の金融商品取引業者としての登録が必要

であったりするのは、非常に高いハードルである

ということで、少額なもののみ扱う業者には兼業

規制を課さない、あるいは登録に必要な最低資本

金基準を引き下げる、あるいは非上場株式の勧誘

をクラウドファンディングに限って解禁するとい

った参入要件の緩和や、投資者保護のためのルー

ルとして、詐欺的な行為に悪用されることがない

ようにインターネットを通じた適切な情報提供の

義務付けが整備されているところでございます。

このような投資型クラウドファンディングに関

しては、創業・起業段階での活用が期待できると

思っていますし、また、地方創生を支える事業へ

の活用を期待できるのではないかと思っておりま

すので、その活用・普及といったことを図ってい

こうとしています。

ページの株主コミュニティ制度に関しては、

非上場株式の取引を円滑に行うための制度改正で

す。一番左側にありますように、一般原則として

は、非上場株式の取引については、証券会社が投

資勧誘を行うことは原則として禁止されています。

裏腹でありますけれども、インサイダー取引規制

の適用対象外になっています。

既存の制度としてグリーンシートという制度が

あることはご案内のとおりかと思います。これは

非上場株式の取引を円滑に行うための制度として

存在していたものですが、他方で、インサイダー

取引規制の適用対象にするということと同時に、

開示義務の適用対象となっていたこともあって、

非上場企業にとって大きな負担になっていました。

その結果として、使い勝手が悪くてあまり使われ

ていなかったというところでございます。これを

少しでも制度改善するということで、株主コミュ

ニティ制度を設けまして、それまでであれば、投

資家の範囲に限らず投資勧誘が可能であったとこ

ろを、株主コミュニティ内の投資家に限って投資

勧誘を可能にし、一応範囲を狭めた上で、インサ
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は、非常に前向きな反応だったと聞いております。

今後も他の地域においても順次開催することを考

えていまして、 月には東北において開催する予

定になっています。今後ともこのような取組みを

進めていきたいと思っております。

以上が、私が個人的に思っていることとそれに

関連する施策でございます。最後に、成長までの

段階に関連して、 ページ以降にプロ向けファン

ド制度の見直しについて資料を何枚か付けさせて

いただいております。これにつきましては、去年

の秋に金融審議会でご議論いただいて、今年の通

常国会に法案を提出させていただいたものでござ

います。

詳しく説明はしませんが、簡単に申し上げると、

投資運用業は、ファンドに関しては原則登録制で

すが、１名以上の機関投資家、いわゆるプロがい

れば、 名以下の適格投資家以外の一般的な投資

家によって構成されるプロ向けファンドといった

ものを届出で創設して、 名以下のアマチュアの

投資家を勧誘できるといった制度がございました。

これがベンチャー企業に対する貴重な資金の供給

源になっているという実態がございます。他方で、

グラフにありますように、プロ向けファンドに関

しては届出制であるということから、他の登録業

者と異なって行為規制が緩くて行政処分の対象に

はならないにもかかわらず、投資の素人にも販売

が可能であることから、投資家に被害を与えるケ

ースが急増するといった事態がございました。こ

れに関して、ファンドへの信頼を確保して成長資

金を円滑に供給していくためには、多少は制度を

厳しくする必要があるだろう、また、そういう意

味で投資者被害の適切な防止が必要だ、ただし、

一方で成長資金をとめてはいけないといったこと

から、何でもがちがちにはしないで、本当に困る

人だけを保護できるような制度にするといったこ

とで改正を行ったところです。

一つには、悪い人ができるだけ入ってこないよ

うにするという観点から、届出者の要件の強化、

欠格事由の導入、届出書の内容の拡充・公表を行

う。それから、そもそも悪い人がファンドをつく

らないようにして、できてしまったとしても、そ

の人にいろいろな行為規制をかけて被害者ができ

るだけ出ないようにする、つまり行為規制の拡充

ということで、適合性の原則を導入したり、ある

いはリスク等の説明義務をファンドのほうに課し

たりするといったことをしております。

最後に、本当に問題が起きてしまったときには

きちんと処分できるようにする。その処分できる

ということが最終的に悪い人が入ってこないよう

にするということで、問題業者への行政対応とし

て、業務改善・停止・廃止命令などの罰則の強化

といったことをしております。

このほか、もともと一般投資家は誰でもファン

ドを購入できるというか勧誘できる制度になって

いたものを、出資者の範囲に関して、投資判断を

有する一定の投資家とファンド業者に密接に関連

する者に限定し、普通の人は勧誘できないことに

しました。やはりある程度投資判断能力を有する

人と、ファンド業者と密接な関係があるので、あ

る程度顔見知りとまでは言いませんけれども、よ

くファンドのことがわかっている人、理解できる

人に限定することによって、成長資金の供給に対

して悪い影響があったという状況を適正化して、

引き続き成長資金を円滑に供給していくための制

度改正を行ったところでございます。

以下、制度改正の詳細について説明した資料が

ありますが、説明は割愛させていただきます。な

お、今年の５月に成立しましたが、つい先週、そ

れに関する政令・内閣府令の改正案をパブリック

コメントに付したところで、今そのパブリックコ

メントを受け付けておりまして、できるだけ早く

施行したいと考えているところでございます。

Ⅲ．債券市場の整備

皆様ご案内のとおり、日本の社債市場は未発達

な状況にございます。ただ、その根本原因は何か

と考えたときに、一番大きな原因は、やはり日本

においては間接金融が強過ぎるということではな

いかと思っています。銀行があれだけ大きくて預

金量も多く、貸出しもできるということになると、

 

 

もう一つは、非上場や私募の世界への働きかけ

という話ですが、金商法の主たるターゲットは上

場か非上場かと言われれば上場企業だと思います

し、公募か私募かと言われれば、公募なのだろう

というふうに私は直感的に思っています。それは

やはり金商法の主目的である投資者保護と円滑な

金融の確保を両立させようと思えば、相対でやっ

ている世界は基本的に自己責任で、不特定多数の

投資家を募る場合には一定の投資家保護を図らな

いといけないですよねというのが基本的な枠組み

となるのだろうと私は思っています。

私が今いる総務企画局市場課の主たる業務は、

やはり金商法に基づいて何かの政策を講じるとい

うことだとすると、どうしても法律を改正すると

いったときに、全部とは言いませんけれども、そ

の多くはやはり上場や公募の世界といったものが

ターゲットになってきたのかなと、そういう傾向

にあったことは否めないのではないかと思ってい

ます。

ただ、先ほど申し上げたとおり、ベンチャー企

業でしかも事業化の段階にある企業にどのように

成長マネーを供給していくのかといったことは、

明らかに非上場でかつ私募の世界になっていくの

だと思っています。これまでは多分、ここの世界

は金融庁というよりは経済産業省のベンチャー育

成みたいなところが主として担当してきたところ

ですし、多分今後もそこは変わらないと思います。

ただ、金融を所管している我々として、ここにも

何かやるべきこと、あるいはそれが経済の成長に

つながることがあるのではないかと思っています。

ですので、制度改正というわけではありませんが、

いろいろな行政上の手法を使って、ここに働きか

けていくことも重要なのではないかと思っており

ます。

最後に、きめ細やかな対応についてです。 ペ

ージは、ベンチャーキャピタル等によるベンチャ

ー企業への投資の推移ですが、棒グラフが投資額、

折れ線グラフが投資先社数をあらわしています。

直近の 年度では、リーマン・ショック前と比

較して、投資先社数では３分の１、投資額では２

分の１程度となっています。これは米国と比べて

まだまだ低い水準だという見方もありますし、他

方で、足元の水準としては十分であって、課題は

お金の問題というよりも人材面のサポートといっ

たお金以外の面にあるといった見方もあります。

ただ、マクロ的な量が十分であるということ、あ

る程度確保されているということと、本当に必要

な企業にきちんとお金が届いているということは、

必ずしもイコールではないと思っています。ベン

チャーキャピタルとベンチャー企業をマッチング

させる、あるいはベンチャーキャピタルとその資

金の出し手である機関投資家をマッチングさせる

といった、それらの間のミスコミュニケーション

があれば、それを取り持って解決するというミク

ロの対応のようなことも重要なのではないかと思

います。

特に大都市圏であれば、ベンチャーキャピタル

とベンチャー企業も距離的に近い存在なので、何

かの機会に顔を合わせてといったこともあろうか

と思いますが、地方ともなると、なかなかその存

在もお互いに知らないといったことがあるのでは

ないかと思っています。

そこで、 ページにありますように、地域の実

情を踏まえつつ成長マネーの供給促進を図る観点

から、ベンチャー企業の経営者、ベンチャーキャ

ピタル、上場を果たした地元企業、地元の証券会

社、取引所、地域の金融機関、行政当局など、地

元の資本市場をめぐる関係者が一堂に会して、各

地域の資本市場をめぐる現状や課題について幅広

く意見交換を行うとともに、これまでの地域への

成長マネーの供給に係るさまざまな取組事例につ

いて紹介し、その認識を共有するといったことが

重要なのではないかという考え方から、地域の成

長マネー供給促進フォーラムというものを、今年

の６月に先行的に福岡と大阪において開催してお

ります。

これは私の異動前に行われたものなので、直接

参加はしておりませんが、やはり地元の方々から

は、間接金融だけではなくて直接金融に関しても

このような取組みが行われるということに関して
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の活用が図られていけば、円滑な金融取引や、投

資者利便の向上、投資・運用力の強化につながっ

ていくものと考えています。その中で最近のイン

デックスの話としては、 と東京証券取引所（以

下「東証」という）、日本経済新聞社が算出を開

始した 日経インデックス は、平成 年１

月から算出が開始されております。その後、先物

取引が平成 年 月から開始されておりますし、

でもパッシブ運用に組み入れられると公表さ

れたことを踏まえて、他の年金基金における活用

に向けた取組みを積極的に推進するなど、 日

経インデックス の普及に関して、 を中心

にさまざまな取組みが行われているところです。

金融庁としても、その動きに対して引き続き支援

をしていきたいと考えております。

今度は、普及・促進といった話とは別の話とし

て、 ページにありますように、リーマン・ショ

ックを契機として行われた国際金融規制改革の議

論の一つとして、店頭デリバティブ取引に関して、

あのような金融危機を起こさないようにどのよう

な規制を構築していくべきかという議論が進めら

れてきたところです。

これもご案内のことかと思いますが、店頭デリ

バティブ取引の中でも非常に典型的な、いろいろ

な人が取り扱っている非常にティピカルな取引に

関しては、清算集中義務を課して、できるだけ破

綻が波及しないようにする、あるいは、取引情報

の保存や報告義務、あるいは電子取引基盤の使用

義務をかけていくといったようなことがこれまで

の取組みとして行われていまして、残る課題とし

ては、清算集中義務のかかっていない店頭デリバ

ティブ取引に関して証拠金規制を入れるというこ

とがございます。これに関しては、各国の規制の

導入に向けた準備の状況を踏まえながら、日本に

おいても、先んじなくてもいいのですが、遅れず

にきちんと同じような内容でついていけるように、

適切に準備をしていきたいと考えているところで

す。

以上が、デリバティブとインデックスに関する

足元の課題でございます。

Ⅴ．決済機能の強化とリスクの削減

証券取引の基盤として、安全かつ利便性の高い

証券決済システムの存在は不可欠であると思って

います。その意味で、決済機能の強化とリスクの

削減は重要であると思いますので、その課題を幾

つか簡単にご説明したいと思います。

ページですが、まずは決済リスクを削減する

観点などから決済期間を短縮化する 化や

化に関する話です。まずは、国債に関する 化

ですけれども、これに関しては、日証協の「国債

の決済期間短縮化に関する検討ワーキング・グル

ープ」を中心に、決済期間をそれまでの 決済

から 決済に移行するべく議論が行われていま

したが、今年の７月に、平成 年度の上半期に

決済に移行するための準備を進めるというこ

とが決定されたところでございます。

諸外国においても、フランス、ドイツはまだ

決済ですが、米国と英国に関しては 決済にな

っていまして、これにきちんとついていけるよう

に、 決済に平成 年度から移行することに決

まって、今、関係者などで準備が進められている

ところです。我々としても、これに関して今後と

も関係者に着実な準備をお願いしつつ、必要な支

援を行っていきたいと思っております。

一方、株式に関しても、決済期間の短縮化が課

題になっているところでございます。

ページには主要国における株式の決済期間を

載せています。現在、米国やシンガポールなども

決済ですが、英国、フランス、ドイツ、香港

などは 決済になっています。ただ、米国にお

いても平成 年の第３四半期には 決済に移行

する、シンガポールについても平成 年には

決済に移行したい、オーストラリアに関しても平

成 年３月に 決済に移行したいということで、

日本が世界からやや遅れている状況になりつつあ

ります。それで、今年の７月に検討体として日証

協でワーキング・グループを設置し、 決済に

移行するためにはどのような課題があるのかとい

ったことについて検討が始まっているところです。

 

 

企業にとってそれなりに手間とコストのかかる社

債を発行するインセンティブがなかなか働かない

といったことは、やや構造的な問題として仕方が

ないのかなというふうに思っています。

制度的に支障があると思われるところに関して

の整備は、これまでも行ってまいりましたし、足

元においても少しずつ行ってまいろうと思います。

それについてこれからご説明しますが、それによ

って劇的に場面が転換するというわけではありま

せんけれども、引き続き努力をしていきたいと思

っております。

その中の一つを ページに挙げております。社

債に関しては、基本的に店頭で取引されているわ

けですが、これまでどういう価格で売買されてい

るのかがなかなかわからないということが流動性

の低かった理由の一つであろうかと思います。そ

れに関する一つの改善策として、社債の取引価格

情報を発表するといった取組みが日本証券業協会

（以下「日証協」という）を中心としてつい最近

始まったところです。

具体的には、銘柄格付が 相当以上の社債で、

かつ取引数量が１億円以上の取引に関してどのよ

うな取引が行われたのかといったことにつき、毎

営業日の午前９時に前日に報告を受けた取引情報

が日証協のホームページで公表されることになっ

ています。これは日本で初めての取組みでして、

まずこれが円滑に実施されていくことが望まれる

ところですし、さらにこの社債の範囲が広がって

いくように、我々としても関係者にいろいろと働

きかけをしていきたいと思っております。

それから、海外企業や国内の新興企業の資金調

達機会、あるいはプロ投資家の投資運用先の拡大

を図る目的で、 が設立さ

れているところでございます。 ページはその市

場に上場されたものの一覧ですけれども、平成

年に入ってから活用が進みつつあります。これの

さらなる活用といったものも、 と協力しなが

ら進めていきたいと考えているところでございま

す。

以上が、債券市場に関する最近の課題でござい

ます。

Ⅳ．デリバティブ市場・インデックスの整備

デリバティブに関しては、取引所取引というよ

りも、店頭取引が中心になっているのはご案内の

とおりかと思います。ただ、そういう意味では、

制度整備といったことではありませんが、取引所

における制度整備も重要だと考えております。イ

ンデックスのほうは、あくまでも取引所が中心と

なる取引でございますので、こちらに関してもい

ろいろな取組みが進められているところでござい

ます。

まず、デリバティブに関して申し上げると、そ

の中の一つの課題は総合取引所ということで、

ページ以降にその資料がございます。 ページは

世界の商品市場の出来高の推移ですけれども、

年から 年にかけて、世界の商品市場の

出来高は右上がりのグラフになっており、約６倍

に増えています。一方で、日本の出来高は約６分

の１になっているということで、特に商品デリバ

ティブに関しては、世界の中でおよそ主要な地位

を占めているとは言えない状況にございます。

ページは世界の主な取引所の現状ですが、世

界の主な取引所グループにおいては、そのグルー

プ内で証券・金融のデリバティブと商品のデリバ

ティブの両方を取引できるところがほとんどです。

他方で、 においては、今のところ証券・金融

の先物しか取引できず、商品先物取引は今のとこ

ろ対象になっておりません。

このような状況を考えたときに、やはり商品と

証券・金融といったものを一体的に取り扱うこと

ができる総合取引所の実現は重要であろうという

ことで、もう随分前になりますけれども、金商法

を改正して総合取引所に関する一元的な規制・監

督ができる枠組みといったものをつくったところ

でございます。「日本再興戦略 」でも、この

可及的速やかな実現といったことが求められてい

るところでありまして、引き続きその実現に向け

て努力していきたいと思っております。

ページですが、インデックスに関しては、そ
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ると、最もシェアの高い でも６割程度、

――多角的取引施設と呼ばれる、日本で言えば

に若干類似した取引施設のシェアが３割強といっ

た状況になっています。

日本については、 ページですけれども、現状

は、東証のシェアが約９割を占めていまして、 、

地方取引所、その他の取引市場を見ても、欧米と

は大きく様相を異にしているところです。この現

状をどう捉えるべきなのかというのは、見方が分

かれるところではなかろうかと思っています。流

動性の分散から市場の分断が起きていないという

意味で、日本のマーケットは問題が少ないという

見方もできると思います。他方で、市場間の競争

が不十分だとか、それが日本に対する投資を呼び

込めているとか、いないといった観点から、これ

をどう評価するかといういろいろな見方ができる

のではないかと思っております。

私はこの現状が問題であると言っているわけで

はなく、欧米とは違う日本の状況、あるいは 技

術が進展してきたことで何が今後起きそうなのか、

日本でも起こる可能性があるのか、あるいはそう

いうことを起こさないようにしなければいけない

のかどうかといったことも含めて、将来的には市

場構造を大きく変える可能性を秘めているのでは

なかろうかと思いますので、それに関して研究す

る価値はあるのかなというふうに思っているとこ

ろでございます。

最後の部分に関しては、別に何か結論があるわ

けではありませんが、最近の 技術の進展を踏ま

えて、さまざまな変化が起きているといったこと

については、我々としても勉強していかなければ

いけないのではないかと思っているところで、個

人的な感想として説明をさせていただいたところ

でございます。

以上、足元の課題と今後どのような課題があり

そうなのか、あるいは個人的にどのようなことに

関心があるのかといったことについて説明させて

いただきました。以上で私の説明を終わらせてい

ただきます。ありがとうございました。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○山下 ありがとうございました。齋藤課長よ

り、現在の金融資本市場をめぐるさまざまな課題、

あるいはそれについての個人的な見解などを織り

込んで多角的なお話をいただきました。

どの点からでも結構ですので、ご意見、ご質問

等がありましたらお願いいたします。

【金商法の規制の方向性】

○岸田 ご報告ではおっしゃらなかったのです

が、日本の市場は海外投資家が日本人よりも多い

と聞いております。おっしゃったように、この

年間ほぼ毎年金商法を変えていますので、私はこ

れは過剰規制の面があるのではないかと思います。

例えば上場会社の役員は全員日証協に登録しなけ

ればならないし、また弁護士や会計士あるいはそ

のほかのいわゆる金持ちの人々が、インサイダー

規制が厳しいため証券取引に参加できないのです

ね。それは悪いことをしなければいいのですけれ

ども、過剰規制のために、多くの一般投資家が、

買いたい人も入らないのではないかという気がし

ます。毎年法律が変わっていて、よほど専門家で

ないと何を変えたかわからないのですが、それに

ついてのご感想だけでもいただければと思います。

○齋藤 本日は資料から省いてしまったので、

ご説明する材料がないのですが、最近金商法を変

えてきている内容に関しては、必ずしも規制強化

の方向ではないものもたくさん含まれていると思

っています。例えばライツ・オファリングを認め

るといったことに関して言えば、むしろ使い勝手

をよくする方向での法改正も行われているところ

です。

一方で、例えば先ほど申し上げたようなプロ向

けファンドに関して言うと、投資家被害のような

ことが起きてしまえば、それにはやはり対応せざ

るを得ない。そこではやはり民主主義として、世

の中の論調といったものが成長よりも規制のほう

が重要だということになれば、我々としてはそう

 

 

我々としては、こちらに関しても決済リスクを軽

減するという観点から、非常に重要な取組みだと

思っていますので、そのワーキング・グループに

オブザーバー等で出席するなどして、 決済に

向けた関係者の取組みをできるだけ後押ししてい

きたいと思っているところでございます。

あと、 ページと ページに、清算機関や振

替機関の機能拡充の話を書いてございます。こち

らも市場インフラという意味では重要な話ですけ

れども、こちらの説明は割愛をさせていただきま

す。

Ⅵ．市場構造をめぐる動きへの対応

こちらに関しても、個人的にこのようなことを

最近考えていますといったことを少しご説明した

いと思っております。

年５月に、皆様もご承知かと思いますけれ

ども、ニューヨークのダウ平均株価が５分間で

ドル以上急落して、その後１分半で ドル以上

暴騰するというフラッシュ・クラッシュが発生し

ました。その後も米国では、ナイトキャピタルの

誤発注であるとか、あるいは去年の 月に米国債

金利が短期間で急変動するフラッシュ・ラリーと

いったものが発生しております。このような短時

間での市場の急変動や、市場を混乱させるような

異常取引が発生しているところです。また、いわ

ゆるフロントランニングに対する疑念など、アル

ゴリズム取引などの 技術の発展が市場の公正

性、あるいは投資家の公平性といったものを害し

ているといった議論も起こっているところです。

今のところ、 の取組み等もあって、我が国

の金融資本市場においてフラッシュ・クラッシュ

のような事態、あるいは取引の公正性を著しく害

する事態は見受けられるわけではないというふう

に思っています。ただ、 ページの左下のグラフ

にありますように、東証のコロケーションエリア

から発注されている注文の割合が全体の取引の６

割を超えるような状況になっているということか

らすると、日本の株式市場におけるアルゴリズム

取引の存在感は近年高まっていると考えています。

すなわち、 技術の急速な進展が我が国の市場構

造に影響を与えているということは間違いないだ

ろうと思っていまして、それが大きな構造変化を

もたらしているのか、あるいはもたらしている可

能性があるのかといったことについて、検証して

いく必要があるのではないかと考えているところ

でございます。

その構造変化の可能性の一つは、 技術の進展

が取引参加者に及ぼす影響ではないかと思ってい

ます。例えば、 （ ）と

いったアルゴリズム取引が急速に進展しているこ

とが挙げられます。これらが市場の急変動の要因

となっているのか、いないのか、あるいは不公正

取引の原因になっているのか、いないのか、ある

いはそういうものが注文割合として非常に大きな

割合になっているといったことが普通の個人投資

家との関係で公平性を害しているのか、いないの

か、そのような観点から検証してみる必要がある

のではないかと考えているところでございます。

もう一つの構造変化の可能性は、 技術の進展

が取引の場である取引所や 、ダーク・プール

等に及ぼす影響ではないかと思っています。取引

参加者の投資行動が 技術の進展の影響を受け

て変化している中で、その投資行動に適した取引

の場が選択されて、それを受けて取引の場を提供

する側も 技術の進展を取り込んだ新たなサー

ビスを提供するといったことが、世界的に広く見

れば行われているということです。もちろん、各

国の制度的な枠組みの違いといったものも影響し

ていますが、欧米では市場間の競争が激しくなっ

ているとも、市場の分断が起きているとも言える

状況になっているところです。

例えば、 ページですが、米国では、 上場

銘柄の売買代金シェアを見ますと、最もシェアの

高い でも３割強にとどまっていまして、いわ

ゆるダーク・プールなどの取引所以外の取引でも

これとほぼ同じ３割強に達している状況にござい

ます。

ページは、ヨーロッパの状況ですけれども、

こちらも 構成銘柄の売買代金シェアを見
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思っています。

他方で、実際に立ち上げたファンドで資金を調

達するといったことは、これまでも主としてミュ

ージックセキュリティーズ社が行ってきていると

ころでございます。具体的な数字は今、私の手元

にはないのですが、一定程度のファンドが設立さ

れて募集が行われている状況にあります。

今のところは、やはりこの使われ方としては、

地方であったり、大都市圏であったりしますけれ

ども、そういうところの企業が特定の事業を追加

的に開始するといったことに関して、やや少額で

はあるけれども、それに対して応援すると。例え

ばお酒をつくるとか何かをつくるといったことに

関して、そういう新しいプロジェクトを立ち上げ

るので、クラウドファンディングという形を使っ

て資金を募集して、最終的にそのお酒の売上げな

どで投資資金を回収し、利益が出て、それが投資

者に還元されるといったことが中心となる使われ

方になっていると思っています。

ただ、それが今後創業・起業にどの程度使われ

ていくのかといったことに関しては、そういうこ

とをどうやっていろいろな人に知らしめていくの

かということが重要になろうかと思いますが、そ

れは今後の課題だというふうに思っています。

歯切れの悪い説明で申しわけありません。

○川口 ありがとうございました。ファンドが

使われているというのは従来どおりで、承知して

おりますが、新しい制度として、株式が使われて

いるのかということが知りたかったのですが。

○齋藤 株式は、今のところは使われていない

と思います。

【「プロ向けファンド」の出資者の範囲】

○片木 実は、ミュージックセキュリティーズ

社のホームページを何回か見させていただいて、

どのようなことをやっているのか詳しく見せてい

ただきました。おっしゃるとおり、ミュージック

セキュリティーズ社ですから、もともとは

のようなところに音楽を流して、ミュージシャン

の方が自分の をつくるのにクラウドファンデ

ィングを使ってお金を出してほしいということか

ら始まったようです。それ以外は、実際に見たと

ころ、千葉の醤油屋や、最近では東北の各市の漁

産物の中小企業の方が出していらっしゃるのが多

いのですが、これで成り立つというのは、一つに

は、一般の方からモニタリングせずに直接お金を

得るわけですから、一般の方がわかるといっても、

曲を聞いてわかるか、食べてみてわかるか、いず

れかぐらいしかないわけです。ベンチャーキャピ

タルで今問題になっているのは、将来成長性を高

く評価できるようなところ、要するに各種のデバ

イスであったり、一種のソフトウエアであったり、

これに投資できるというのは、やはりある程度モ

ニタリングができて、専門的に理解できる人でな

いと難しいということだと思います。そういうも

のに一般投資家の方のお金を入れるとすれば、や

はり専門的なファンドに、一定の限定は設けてで

すけれども、一般投資家の資金を入れることを可

能にすることのほうが合理的なように思われます。

それから、今回、いわゆるプライベートファン

ドに対する適格投資家以外の投資について、むし

ろ締め出す方向に進めていったといいましょうか、

従来であればある程度限定させながらも、 人以

下であればいいところを、かなり限定された人し

か投資できないというやり方に進めていかれたよ

うですけれども、今後一般投資家の方の起業的な

投資について、きちんとクラウドファンディング

で確立できるという見通しを持ってのことなのか、

ということが非常に疑問に思ったのですが、いか

がでしょうか。

○齋藤 非常に厳しいご意見で……。（笑）

クラウドファンディングでそういうものの全て

の受け皿ができるというふうに思っているわけで

はございません。クラウドファンディングという

のは、手法が幾つかある中の一つであるというか、

一つでしかないというか、そういうものだと思っ

ています。そういうニーズに対して応えられると

いうことであって、全てのニーズに応えられる受

け皿だと思っているわけではございません。

それから、プロ向けファンドに関してですけれ

 

 

いうことで対応せざるを得ないといったところは

ございます。

ですので、過剰規制だから投資が伸びない、あ

るいは海外投資家が多いという印象は、我々とし

ては持っておりません。ただ、このあたりがちょ

っと規制としては強過ぎるのではないか、こうい

うところを直すべきではないかといった具体的な

問題意識をいろいろと我々のほうに寄せていただ

ければ、そこは前向きに検討させていただきたい

と思っております。

○岸田 私が言いたかったのは、インサイダー

取引の関係で、上場会社の役員は事実上買えない

のですね。弁護士も会計士も、大きな事務所だと、

いろいろなところに関係をもっているので事実上

取引しないと聞きますので、大金持ち、中金持ち

の本来買うべき人が入れないのはやはり規制が厳

しいのではないか、ということです。

〇齋藤 なるほど、わかりました。「知る前契

約」といったことで、つまりインサイダーという

のは、何かインサイダー情報を知ってしまったが

ゆえに買えなくなってしまうようなことが起きて

しまうので、買いたくても買えないといった話だ

と思いますけれども、あらかじめこういう場合に

はこういうものを買うといった計画がきちんとつ

くられていて、それが一定の担保が得られたとす

れば、インサイダー情報を得たとか得ないとかと

いうことと関係なしに、前々から決まっていた計

画どおりに株式を買っても差し支えないというよ

うな制度改正をこの前にさせていただいたところ

です。

○岸田 一般の普通の人はそんな細かい規制は

知らないわけですね。そういうことをどうお考え

かをお聞きしたかったわけです。私の感想だけで

すのでこれ以上のお答えは結構です。

○齋藤 投資に対してしにくくしているような

ことが今どのぐらいあるのかというのはなかなか

申し上げられませんけれども、また勉強して検討

させていただこうと思います。

【投資型クラウドファンディングの利用状況】

○川口 先ほど、クラウドファンディングのお

話をされていました。この研究会でも、以前にこ

の問題の検討がなされたことがあります（ 年

９月の研究会（洲崎教授報告））。その際に、こ

の新しい制度は、本当に使われるのだろうかとい

う意見が多かったと記憶しています。すなわち、

購入型、寄附型が既にあって、さらに投資型をつ

くるわけですね。投資型というのはやはり利殖を

目的にして、例えば配当や値上がりを期待するの

だと思います。けれども、配当というのは、 万

円までしか買えませんので、たいしたものではな

いだろう。値上がりといいましても、将来 ま

で行けば期待できるのですが、なかなかそれは難

しいのではないか。そうすると、投資者が利殖の

手段として、そういうものを買うだろうかという

疑問が浮かびます。そこで、お尋ねしたいのは、

投資型のクラウドファンティングの現状はどうな

っているのでしょうか。本当にこういうものが使

われているのか、使われているとすると、どうい

う人が株主になって買っているのか。このあたり

を教えていただければと思います。

○齋藤 今回の法改正は、クラウドファンディ

ングだけをする、電子的にインターネットを通じ

た投資勧誘だけをする業者といった人たちをもっ

と参入しやすくするということが主目的の制度改

正になっていまして、電子募集だけではなくて、

窓口であったりとか、実際にインターネットでな

い形での募集をしたりするというような、あるい

はほかのものあわせてやるような通常の第二種金

融商品取引業者としてやっていく人たちに関して

は、別に今でも昔でもできる制度になっておりま

す。

ですので、今回の制度改正をして初めて出てく

る、要するに電子的な募集だけを行う業者が新た

に出てくるかどうかといったところになるわけで

すが、そこに関しては、今は経過期間中でもあり

まして、今後第一種、第二種の新しいクラウドフ

ァンディングを取り扱う金融商品取引業者が出て

くるかどうかといったことは、今月あるいは来月

ぐらいにその登録者数が出てくるのではないかと
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思っています。
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個人も持っているし、地場の証券会社も取り扱っ

ていれば、非居住者も持っている。そういう中で、

関係者が全て認識を共有できて、事務手続に関し

て一つのルールができあがり、それにのっとって

きちんと運用できるという認識が全員の中で共有

されないとなかなか進まないというのが、国債と

の大きな違いとして一つございます。

それから、特に非居住者に関しては、時差があ

りますので、海外の営業時間中に非居住者の株を

どうするのかといった手続をしなければならない。

それを全体として最終的に の中に納めなけれ

ばいけないという難しさもあります。

それと株に関しては、特に空売りの話があって、

貸株、借株を の期間内にどこから借りてきて、

それをどこにどう当てはめて、それを最終的に清

算するところまで持っていかなければならず、そ

の辺が技術的にいろいろなネックになっていると

いうふうに聞いております。

ただ、そうは言っても、ようやく関係者の方々

も認識の共有ができた、つまり、 化しなけれ

ばならない、そのためには何の問題をどう解決す

るのかというところまで議論が進んできたという

ことは、大きな前進だと思っています。我々とし

ても、いつまでにするのだといったことが関係者

の中で共有できて、決定できるところまでできる

だけ早く持っていきたいというふうに思っている

ところでございます。

○森本 ありがとうございました。資料の ペ

ージに示されているメリットを考えると、これを

上回るマイナスがどこにあるかよくわかりません

が、なかなか難しい問題だということはよく理解

できました。

【リスクマネーの供給に向けた取組みの状況】

○久保 先ほど話題になった部分に戻るのでは

ないかと思うのですが、リスクマネーの供給に関

して、先ほど齋藤課長の個人的なご見解というか

お考えということで、３つのポイントがあるので

はないかというお話がありました。家計の資産選

択への働きかけという点と、非上場、私募の話を

どのようにもっと広げていくのかという点、また、

きめ細かい対応をどうやってとっていくのかとい

う３点のご指摘があったかと思います。

私も基本的にはそのお考えが重要なのではない

かと思います。ただ、例えば家計の資産選択にど

うやって働きかけていくのかというときに、制度

的な対応はほぼ出尽くしていて、あとはもう分散

投資のメリットを強調していわば金融教育、誰に

対してやっていくのかという問題があるとはいえ、

結局はそういう話になっていくのかなというご発

言だったかと思うのですけれど、それこそおじい

さんやおばあさんがそういう教育に乗っかってく

れるのかという問題もあると思うのです。

そういったときにもう一つ制度的な対応として

考えられるのは、例えばそういうおじいさんやお

ばあさんが銀行に預けています、信用金庫に預け

ていますというときに、それをさらにリスクマネ

ーに振り向けていくといったやり方は、政策的に

はあり得るのかもしれません。ただ、それでは今

までの銀行規制、要するに銀行がなるべく倒れな

いように、決済機能がダウンしないようにという

形で規制をかけてきた、そういった銀行規制との

関係も問題になるのだろうというふうに考えられ

ます。

市場課だけでなくて、例えばほかの部局との間

でこういったリスクマネーへの振り向けという問

題がどのように議論されているのか、例えば金融

庁内でどういう話があるのかといったお話を少し

お聞かせ願えたらと思うのですが、その点はいか

がでしょうか。

ちょっと漠然とした質問で申しわけないのです

が、もしお教えいただけるようなことがあればお

願いしたいと思います。

○齋藤 まず一つは、２年ほど前に始めさせて

いただいた に関してですけれども、我々とす

れば、それを毎月分配型の投信を買うのに使うと

か、あるいは短期売買で使うといったような使わ

れ方をされるのは本意ではない。できるだけ長期

で株に投資をしてもらって、それを将来的な人生

における資産形成に役立ててもらうように活用し

 

 

ども、確かに一般投資家は今まで全て出資者にな

れたものを、その一部を除外することにしたわけ

ですが、ご案内のことかと思いますけれども、本

当の一般投資家といった者は外す一方で、特に

ページの右下にありますように、成長資金を供給

する機能になっているベンチャーファンドに関し

ては、普通のお年寄りのような人はさすがに排除

するとしても、新規事業の立上げ等の業務に直接

携わった経験があり、専門的な知識や能力を有す

る人であるとか、あるいはファンドの親会社、子

会社の役職員であるとか、今少なくともベンチャ

ーファンドに対して出資をしている中心となるよ

うな人が排除されないような仕組みは、一生懸命

構築したつもりでございます。

その後は、やや個人的な感想になりますが、や

はりベンチャー企業に対する成長マネーの供給と

言ってきたところに関しては、非常にリスクが高

く、モニタリングも極めて重要だと。上場企業で

あれば、開示規制をかけることによって、一般投

資家も一応ある程度のモニタリングができた上で、

何かあればセカンダリーマーケットでそれを現金

化して一部回収するといったことができる仕組み

になっていますが、ベンチャーファンドで非上場

の世界になるとなかなかそういうことができない

というときに、そこに一般投資家のお金をどこま

で求めていくのかというのは、いろいろな議論が

あろうかと思います。だからこそ、プロ向けファ

ンドに関してさまざまな議論が起きていたという

ことだと思いますし、今回の我々の改正も、当時

の議論を踏まえてできるだけ最善の案をつくった

つもりではありますが、もしかしたら、元々行き

過ぎだったものが今回また行き過ぎて、また戻ら

ないといけないことになるかもしれません。それ

については実態をよく見ながらまた考えていきた

いと思っております。

○片木 ありがとうございました。

【株式決済期間の 化】

○森本 技術的なことを質問させていただきた

いのですが、株式決済期間の 化問題について

です。国債については近々 決済になるという

ことですが、コンピューターシステムを整備され、

決済制度については相当のレベルにある我が国が、

なぜ 化が諸外国に比べて後れているのか。も

うすぐこれができるというご報告をいただいたと

きに、後ろ向きの質問をさせていただいて申しわ

けないのですが、現在のところなぜ 決済が実

現していないか、どういう課題があるのかをお教

えいただきたいと思います。

諸外国ではほとんどが 決済になり、米国で

も近々対応されるようですが、日本の場合には、

今年の７月に検討ワーキング・グループを設置し

て現在検討中ということです。従来から 決済

ぐらいにしようという議論があったように思うの

ですが、なぜ日本でなかなかこれが実現しないの

か。技術的にはできると思うのですが、いろいろ

な事情もあるのでしょうけれども、背景というか、

課題などについてお教えいただきたいというのが

質問でございます。

○齋藤 一つには、実際にこういう手続という

か事務手続を行っている方々からすると、足元で

何かものすごく大きな問題が起きているのであれ

ば、その手続を変えるというインセンティブが働

くわけですが、今特に何か支障が起きているわけ

ではないときになぜ変えるのか、という構造が基

本的にあるので、国債に関してもなかなか 化

が進まなかった。それで、リーマン・ショックの

ときにフェイルの話が起きて、このままではまず

いだろうという認識が関係者の間で共有されたか

ら進み始めた。 化に関しても、やはり諸外国

がここまで来ているのに日本だけ後れたらまずい

でしょうというところが根っこにあるのは間違い

ないとは思います。

ただ、それだけではなくて、国債と株式の一つ

の大きな違いは、やはり関係者の幅広さの違いで

ありまして、国債に関しては、保有しているのは

基本的には銀行などの機関投資家が中心であり、

取引単位も非常に大きいですし、店頭取引が中心

になっているものもあります。株式に関しては、

取引所取引もあるし、店頭取引もあるし、一方で
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個人も持っているし、地場の証券会社も取り扱っ

ていれば、非居住者も持っている。そういう中で、
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ども、確かに一般投資家は今まで全て出資者にな
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いだろうという認識が関係者の間で共有されたか
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がここまで来ているのに日本だけ後れたらまずい

でしょうというところが根っこにあるのは間違い

ないとは思います。

ただ、それだけではなくて、国債と株式の一つ

の大きな違いは、やはり関係者の幅広さの違いで

ありまして、国債に関しては、保有しているのは
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んでいこうとされているのか、それを教えていた

だければと思います。

○齋藤 が主催されている研究会で の

シェアが高いのは問題だというのはなかなか発言

しにくいところではあるのですが、米国の状況が

いい状況なのかというと、個人的には必ずしもい

い状況ではないと思っています。やはり市場の分

断あるいは流動性の分散といったこと、さらには

のような非常に高速度、高頻度な取引を行う

ことによって市場の分断が進んできたり、一部で

は、そこが不公正な取引につながったりしている

というようなことも言われておりますので、その

状況が必ずしもいいとは思っておりません。

他方で、今日本でこのような状況になってしま

っているということに関しては、競争を促進する

ために取引所集中ルールを外して、皆さんで自由

に競争してくださいといったときに、どうしても

流動性の高いところに取引が集中しがちになって

しまうということは、実態としてはあるのだとい

うふうに思っています。ですので、もちろん各取

引所あるいは においてもいろいろな努力はさ

れていると思いますし、我々としても に関し

て何回か制度改正を行ってきているところですが、

なかなかその成果が出ていないということは認識

しております。

その原因については、なかなか説明というか、

ここで確たることを申し上げられるほど、私自身

分析ができているわけではありません。ただ、他

方で、ここまで東証に集中してしまっている場合、

万が一東証のシステムに何か支障が起きたときに

日本の市場全体がとまってしまいかねないという

ところは、それはどの程度問題でどのように直す

のかというところはありますけれども、やはりそ

ういう問題があるのではないかというふうに思っ

ております。

ただ、例えば や地方取引所のシェアを上げ

るための政策というのはなかなかできない。そう

いうことがあり得るための何かの改正はできます

けれども、必ず上げなければならない政策という

のはできないと思っておりますので、何ができる

のかといったことをまた今後考えていきたいと思

っております。

あまり歯切れがよくない回答で申しわけありま

せん。

○行澤 そうすると、市場間競争という政策の

旗を降ろしたわけではないと理解してよろしいの

ですね。ただ、現状は、それをことさらに促進さ

せようというようなことでもないと、こういうこ

とですね。（笑）

○齋藤 旗をおろしているつもりはございませ

ん。促進といいましても、必ず結果を出さなけれ

ばならない政策はとりにくいということは申し上

げられます。

○行澤 わかりました。ありがとうございまし

た。

【日米におけるクラウドファンディング規制の差

異】

○龍田 家計の資産選択の問題について感想を

申し上げます。資産選択の妨げになっているよう

な要因があれば、除去するのが望ましいと思いま

す。そうではなく、行政などで誘導するのは、い

かがなものかと思います。不当に危険の大きい商

品を規制することは別として、どの商品を選ぶか

は各家計の自由に委ねておいてほしい。

かつての高度経済成長期のように、それなりに

実質的な金利が付いていた時代であれば、間接金

融の偏重が投資を妨げている要因であると言えた

と思いますが、現在、金利はもうゼロに等しいで

しょう。ですから、間接金融と対比される投資手

段に余りにも魅力がなさ過ぎる、あるいはリスク

が大き過ぎることが、投資の伸びない原因ではな

いでしょうか。老人などに対する投資勧誘がいろ

いろな問題を起こしているというようなニュース

が次々と出るものですから、そんな危ないものに

は手を出さずに、金利はほぼゼロに等しいけれど

も、安全なほうで我慢しておこうというのが、一

般の人たちの心情ではないかと思います。

それから、クラウドファンディングについて、

私は詳しくは存じませんが、米国の 規則など

 

 

てほしいという思いでつくった税制上の優遇措置

でございます。むしろそういう に組み込む商

品としてどういうものが適切なのかといったこと

を、実際に投資信託をつくる投資信託委託や、あ

るいはそれを販売する証券会社や銀行、そういう

ところとよく議論をして、実務に携わる業者の

人々の考え方に関して働きかけを行い、それが最

終的に家計の資産選択にも働きかけていくという、

の本来あるべき使われ方に寄与するような働

きかけといったものが一つあるのかなと思ってお

ります。

それから、この前の税制改正で認められた、成

人前の人が開設するジュニア を使って、それ

ができるだけ長期の資産保有につながっていく、

そのジュニア にふさわしい商品は何なのか

といった働きかけが一つあるのかなと思っており

ます。

それから、まさしく先生がご指摘になったよう

に、結局のところ、直接金融の世界でなかなかリ

スクマネーが広がらないのであれば、間接金融の

世界でもう少しリスクマネーの供給を考えるとい

ったことも重要な視点だと思っております。

一つには、一昨年の銀行法の改正で５％ルール

の一部緩和を実施させていただいております。地

域の活性化につながるようなもの、あるいは一定

の技術開発のようなものに寄与するもの等であれ

ば、５％ルールを一部超えて持ってもいいという

ような改正も行わせていただいたところですし、

また、銀行そのものがやはりエクイティを持つと

いうことに対しては、いろいろとまだご批判もあ

るところですので、地域活性化ファンドのような

ものを銀行に出資をしてもらいながらつくり上げ

て、そこがリスクマネーを供給するといったよう

な働きかけもあわせて行っているところです。

そのあたりに関しては、市場課というよりは、

むしろ信用制度参事官室であるとか、あるいは監

督局であるとか、そういうところが中心となって、

間接金融を通じたリスクマネーの供給といったこ

とについても行っているところでございます。

それから、金融庁が行っているとまでは言えな

いと思いますけれども、例えば であるとか、

企業年金連合会であるとか、ああいうところが運

用のポートフォリオを変えていくということで、

最終的に、間接的にと言ったらいいのかもしれま

せんけれども、リスクマネーを供給していくとい

うことも、ある意味では家計の金融資産の一部が

そうした形でリスクマネーとして供給されていく

ことにつながるのではないかというふうに思って

おります。

本日は、私は市場課長であるということで、市

場課でできることということでお話しさせていた

だきましたが、金融庁全体あるいは政府全体とし

てはそのような取組みをしているとご理解いただ

ければと思います。

○久保 ありがとうございました。

【日本における市場間競争】

○行澤 まだ政策の企画段階として資料にお示

しいただきました、 に関するアメリカの取引

所間の市場シェアと日本における取引所の市場シ

ェアにつき、著しいコントラストを見せていただ

きまして、非常に勉強になりました。

そこで、まさにおっしゃっていたように、取引

所外取引がここまでアメリカにおいて成長してい

る、そして高いシェアを持っているということと

の関係で、わが国においても昔のように市場の分

裂ということをネガティブに捉えるのではなくて、

むしろ公正かつ迅速な情報開示という制度インフ

ラを前提に、市場間競争を促進してイノベーショ

ンを促進する、それによって国際的な市場間競争

に勝っていくという制度設計で、日本においても

平成 年以降 規制が整備されてきたところで

す。

そういう目で見ると、わが国においては市場間

競争が未だ不活性であり、依然として東証がドミ

ナントであるという点は、ややネガティブに評価

すべきものでもあるのかなとも思います。そこで、

金融庁におかれては、 などと東証の市場間競

争の不活性がなぜ生じているのか、そしてもしそ

れが問題であるのだとしたら、どのように取り組
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んでいこうとされているのか、それを教えていた

だければと思います。

○齋藤 が主催されている研究会で の

シェアが高いのは問題だというのはなかなか発言

しにくいところではあるのですが、米国の状況が

いい状況なのかというと、個人的には必ずしもい

い状況ではないと思っています。やはり市場の分

断あるいは流動性の分散といったこと、さらには

のような非常に高速度、高頻度な取引を行う

ことによって市場の分断が進んできたり、一部で

は、そこが不公正な取引につながったりしている

というようなことも言われておりますので、その

状況が必ずしもいいとは思っておりません。

他方で、今日本でこのような状況になってしま

っているということに関しては、競争を促進する

ために取引所集中ルールを外して、皆さんで自由

に競争してくださいといったときに、どうしても

流動性の高いところに取引が集中しがちになって

しまうということは、実態としてはあるのだとい

うふうに思っています。ですので、もちろん各取

引所あるいは においてもいろいろな努力はさ

れていると思いますし、我々としても に関し

て何回か制度改正を行ってきているところですが、

なかなかその成果が出ていないということは認識

しております。

その原因については、なかなか説明というか、

ここで確たることを申し上げられるほど、私自身

分析ができているわけではありません。ただ、他

方で、ここまで東証に集中してしまっている場合、

万が一東証のシステムに何か支障が起きたときに

日本の市場全体がとまってしまいかねないという

ところは、それはどの程度問題でどのように直す

のかというところはありますけれども、やはりそ

ういう問題があるのではないかというふうに思っ

ております。

ただ、例えば や地方取引所のシェアを上げ

るための政策というのはなかなかできない。そう

いうことがあり得るための何かの改正はできます

けれども、必ず上げなければならない政策という

のはできないと思っておりますので、何ができる

のかといったことをまた今後考えていきたいと思

っております。

あまり歯切れがよくない回答で申しわけありま

せん。

○行澤 そうすると、市場間競争という政策の

旗を降ろしたわけではないと理解してよろしいの

ですね。ただ、現状は、それをことさらに促進さ

せようというようなことでもないと、こういうこ

とですね。（笑）

○齋藤 旗をおろしているつもりはございませ

ん。促進といいましても、必ず結果を出さなけれ

ばならない政策はとりにくいということは申し上

げられます。

○行澤 わかりました。ありがとうございまし

た。

【日米におけるクラウドファンディング規制の差

異】

○龍田 家計の資産選択の問題について感想を

申し上げます。資産選択の妨げになっているよう

な要因があれば、除去するのが望ましいと思いま

す。そうではなく、行政などで誘導するのは、い

かがなものかと思います。不当に危険の大きい商

品を規制することは別として、どの商品を選ぶか

は各家計の自由に委ねておいてほしい。

かつての高度経済成長期のように、それなりに

実質的な金利が付いていた時代であれば、間接金

融の偏重が投資を妨げている要因であると言えた

と思いますが、現在、金利はもうゼロに等しいで

しょう。ですから、間接金融と対比される投資手

段に余りにも魅力がなさ過ぎる、あるいはリスク

が大き過ぎることが、投資の伸びない原因ではな

いでしょうか。老人などに対する投資勧誘がいろ

いろな問題を起こしているというようなニュース

が次々と出るものですから、そんな危ないものに

は手を出さずに、金利はほぼゼロに等しいけれど

も、安全なほうで我慢しておこうというのが、一

般の人たちの心情ではないかと思います。

それから、クラウドファンディングについて、

私は詳しくは存じませんが、米国の 規則など

 

 

てほしいという思いでつくった税制上の優遇措置

でございます。むしろそういう に組み込む商

品としてどういうものが適切なのかといったこと

を、実際に投資信託をつくる投資信託委託や、あ

るいはそれを販売する証券会社や銀行、そういう

ところとよく議論をして、実務に携わる業者の

人々の考え方に関して働きかけを行い、それが最

終的に家計の資産選択にも働きかけていくという、

の本来あるべき使われ方に寄与するような働

きかけといったものが一つあるのかなと思ってお

ります。

それから、この前の税制改正で認められた、成

人前の人が開設するジュニア を使って、それ

ができるだけ長期の資産保有につながっていく、

そのジュニア にふさわしい商品は何なのか

といった働きかけが一つあるのかなと思っており

ます。

それから、まさしく先生がご指摘になったよう

に、結局のところ、直接金融の世界でなかなかリ

スクマネーが広がらないのであれば、間接金融の

世界でもう少しリスクマネーの供給を考えるとい

ったことも重要な視点だと思っております。

一つには、一昨年の銀行法の改正で５％ルール

の一部緩和を実施させていただいております。地

域の活性化につながるようなもの、あるいは一定

の技術開発のようなものに寄与するもの等であれ

ば、５％ルールを一部超えて持ってもいいという

ような改正も行わせていただいたところですし、

また、銀行そのものがやはりエクイティを持つと

いうことに対しては、いろいろとまだご批判もあ

るところですので、地域活性化ファンドのような

ものを銀行に出資をしてもらいながらつくり上げ

て、そこがリスクマネーを供給するといったよう

な働きかけもあわせて行っているところです。

そのあたりに関しては、市場課というよりは、

むしろ信用制度参事官室であるとか、あるいは監

督局であるとか、そういうところが中心となって、

間接金融を通じたリスクマネーの供給といったこ

とについても行っているところでございます。

それから、金融庁が行っているとまでは言えな

いと思いますけれども、例えば であるとか、

企業年金連合会であるとか、ああいうところが運

用のポートフォリオを変えていくということで、

最終的に、間接的にと言ったらいいのかもしれま

せんけれども、リスクマネーを供給していくとい

うことも、ある意味では家計の金融資産の一部が

そうした形でリスクマネーとして供給されていく

ことにつながるのではないかというふうに思って

おります。

本日は、私は市場課長であるということで、市

場課でできることということでお話しさせていた

だきましたが、金融庁全体あるいは政府全体とし

てはそのような取組みをしているとご理解いただ

ければと思います。

○久保 ありがとうございました。

【日本における市場間競争】

○行澤 まだ政策の企画段階として資料にお示

しいただきました、 に関するアメリカの取引

所間の市場シェアと日本における取引所の市場シ

ェアにつき、著しいコントラストを見せていただ

きまして、非常に勉強になりました。

そこで、まさにおっしゃっていたように、取引

所外取引がここまでアメリカにおいて成長してい

る、そして高いシェアを持っているということと

の関係で、わが国においても昔のように市場の分

裂ということをネガティブに捉えるのではなくて、

むしろ公正かつ迅速な情報開示という制度インフ

ラを前提に、市場間競争を促進してイノベーショ

ンを促進する、それによって国際的な市場間競争

に勝っていくという制度設計で、日本においても

平成 年以降 規制が整備されてきたところで

す。

そういう目で見ると、わが国においては市場間

競争が未だ不活性であり、依然として東証がドミ

ナントであるという点は、ややネガティブに評価

すべきものでもあるのかなとも思います。そこで、

金融庁におかれては、 などと東証の市場間競

争の不活性がなぜ生じているのか、そしてもしそ

れが問題であるのだとしたら、どのように取り組
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その代わりに、意図的なものについてはとことん

捕まえる。そしてとことん刑務所に放り込むとい

うのをしないと、投資者は信頼しません。今まで

の日本人は、投資家というものはだまされても金

持ちだから仕方がないという感じであきらめてき

た。ですから、英国のように適合性原則で何でも

仲裁機関で手軽に解決してもらえるというように、

救済が必ず整備されているのだと思わない限りは、

投資家は証券に向かわないと思います。

なかなか難しいとは思いますけれども、今後の

課題としては、金融庁として、いわゆる意図的な

虚偽をした人に対しては厳しく捕まえていくこと

によって投資家の信頼を獲得してほしい。他方で、

規制はやはり緩和したらいいと思いますよ。です

から、規制は緩和して、悪いやつは捕まえるとい

うめり張りをつけていただきたいなと思いました。

感想で結構ですが、何かご意見があれば、言っ

ていただけたらうれしいのですけれども。

○齋藤 いろいろと感想めいたことはあるので

すが、確かに金融庁が発足したときに、事前規制

から事後チェック型行政へということで、規制は

できるだけ緩和をしていきましょう、他方で何か

問題があったときには、厳しくそれに対して対応

していこうということが基本の姿勢としてあった

というふうに思います。

その姿勢を別に崩しているつもりもありません

が、一時期、金融庁に対して、金融庁というより

も「金融処分庁」だ、何かあると処分ばかりする

ということで、それがマネーの供給に対してシュ

リンクさせるような要因になってきたというよう

なご批判もありました。そこで、ずっと「金融処

分庁」ということではいけないでしょうと。それ

はやはりバブル崩壊後の日本における金融危機や

不良債権問題に対する対処としては間違っていな

かったけれども、そういう状況が過ぎた状況にお

いてずっと同じ姿勢をとり続けることが適切なの

かと。投資者保護も重要だけれども、円滑な金融

の確保も重要だし、投資者利便の向上も重要です。

この金融庁の３つの命題のどこに軸足を置くかと

いうのは、時代の中で比較的重きを置くべきはど

こかといった感覚でやっていかなければいけない

というのが、我々の今の考え方かなと思っていま

す。

ただ、先生がおっしゃるように、投資者に被害

を与えた、あるいは非常に不公正な取引を行った

者に対して厳しく処分しなければならないという

ところを忘れてはいけないと思います。

他方で、私自身は、証券取引等監視委員会にも

いたことがございますが、悪いやつを見つけると

いうのは非常に難しい。（笑）例えば虚偽記載を

行っている会社を見つけるというのは相当難しい

ところがございまして、おっしゃることはよくわ

かりますし、しかも見つけたらきちんと処分しな

ければいけないと思いますが、我々としても、見

つけるところについては、一生懸命やってもなか

なか難しいなというのが正直な感想ではあります。

○山下 大体予定の時間が参りました。

制度をつくったりルールを整備したりするとい

うことを盛んにしていた時代は、官庁にしても

我々研究者にしても目標がはっきりしていたと思

うのですけれども、だんだんそういうものの整備

が完了してきた中、しかし日本の市場がいま一つ

ぱっとしない状況で、これからどのように対処し

ていくかということは、当局にとっても、我々研

究者にとってもなかなか悩ましいものがあると、

お話を伺って感じたところでございます。またい

ろいろと別の機会にでもご教授いただければと思

います。

本日はどうもありがとうございました。

 

 

を見ますと、資金募集の規模や勧誘の対象である

投資者層の資産構成や所得額などによって、随分

細かく規制の厳しさを変えていますね。あまり細

かく規制を分けると複雑になって問題だと思いま

すが、日本の今度の改正は規制の区分けをしてい

ませんね。米国のような区分規制は日本に必要が

ないと判断された結果だろうと思いますが、その

根拠をお教えいただけないでしょうか。

以上です。

（追補：日本は発行開示のない募集は少額でも全

面禁止されていたものを、クラウドファンディン

グという単一の例外として認めることにした。こ

れに対して米国は、 などの枠内で自

由に少額募集を認めていたところへ、そのうちの

一部にクラウドファンディングとして規制を加え

ることにした。いわば、少額募集の延長線上に、

従来のと相似形の規制が加えられることになった

のではないか。）

○齋藤 まず、最初にご指摘をいただいた家計

の資産選択、これは別にご質問ではなくてご感想

だということでしたが、まさしく先生がおっしゃ

るような問題意識というのは当然あると思ってお

ります。だからこそ、これまでそういうことはや

ってこなかったわけですし、今後もこういうこと

を積極的にやっていく、あるいは非常に強く働き

かけていくというつもりで申し上げたわけではご

ざいません。我々としても、そんなことを国ある

いは行政がやるべきなのか、やっていいことなの

かということは、常に自分を振り返って、本当に

そのようなことまでしていいのかという目で自分

を律しつつやるべき話だと思っております。もち

ろん、いろいろなご批判や問題意識がある中で、

我々がこうしろと言うのではなくて、問題意識を

提起していって議論をしていただくとか、認識を

高めていただくとか、そういう我々が何か強制す

るとことではないような働きかけをしていきたい

というふうに思っております。

我々がやっていることに関して、またそれはさ

すがに問題ではないかというようなことがあれば、

ぜひそういうご意見をお聞かせいただければと思

います。

それから、クラウドファンディングに関しては、

すみませんが、私自身が米国の制度を存じません

ので、どこをどのように切り分けているのかとい

うことを承知しておりません。今回に関しては、

こういう特殊な業者に関しては、一律発行総額１

億円未満、１人当たり投資額 万円以下でしか認

めないとすることによって、いわゆる少額のお金

をたくさんの人から集めるようなクラウドファン

ディングに関する規制の緩和を行うことが一つの

推進力になるのではないかという発想で設けたも

ので、米国との比較でどうかといったところに関

して、今答えの持ち合わせがないことについては

ご容赦いただきたいと思います。

【今後の金融行政の方向性】

○森田 本日は、大蔵省証券局ではなく、金融

庁の市場課長にお話を伺っていますから、時代の

流れを感じております。

昔、東京大学の竹内昭夫先生が、日本の証券局

では、業界の育成ということを考えているが、米

国の は する、つまり取り締まることを

考えていると言われていました。日本も金融庁に

なったときは、 しようとすることがあった

と思うのです。

それでお話を伺っていると、今龍田先生もおっ

しゃったように、日本人がなぜ金融資産として証

券を選ばないのかというと、だまされると思って

いるからだと思います。だまされるというか、例

えば、某Ｔ社という大きな会社がこの前意図的に

大変な虚偽決算をしました。米国では、意図的な

虚偽決算をすると、経営者はたとえば懲役 年と

なります。日本ではたった５人だけが民事責任を

問われるというような経緯を見ていると、日本人

としては、あのような立派な会社でも嘘をつくの

かという印象はぬぐえません。

ですから、私が希望したいのは、クラウドファ

ンディングで事細かな規制をするというのが従来

の行政のやり方ですけれども、それはある程度手

を抜いて緩和してしまってもいいと思うのですよ。
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その代わりに、意図的なものについてはとことん

捕まえる。そしてとことん刑務所に放り込むとい

うのをしないと、投資者は信頼しません。今まで

の日本人は、投資家というものはだまされても金

持ちだから仕方がないという感じであきらめてき

た。ですから、英国のように適合性原則で何でも

仲裁機関で手軽に解決してもらえるというように、

救済が必ず整備されているのだと思わない限りは、

投資家は証券に向かわないと思います。

なかなか難しいとは思いますけれども、今後の

課題としては、金融庁として、いわゆる意図的な

虚偽をした人に対しては厳しく捕まえていくこと

によって投資家の信頼を獲得してほしい。他方で、

規制はやはり緩和したらいいと思いますよ。です

から、規制は緩和して、悪いやつは捕まえるとい

うめり張りをつけていただきたいなと思いました。

感想で結構ですが、何かご意見があれば、言っ

ていただけたらうれしいのですけれども。

○齋藤 いろいろと感想めいたことはあるので

すが、確かに金融庁が発足したときに、事前規制

から事後チェック型行政へということで、規制は

できるだけ緩和をしていきましょう、他方で何か

問題があったときには、厳しくそれに対して対応

していこうということが基本の姿勢としてあった

というふうに思います。

その姿勢を別に崩しているつもりもありません

が、一時期、金融庁に対して、金融庁というより

も「金融処分庁」だ、何かあると処分ばかりする

ということで、それがマネーの供給に対してシュ

リンクさせるような要因になってきたというよう

なご批判もありました。そこで、ずっと「金融処

分庁」ということではいけないでしょうと。それ

はやはりバブル崩壊後の日本における金融危機や

不良債権問題に対する対処としては間違っていな

かったけれども、そういう状況が過ぎた状況にお

いてずっと同じ姿勢をとり続けることが適切なの

かと。投資者保護も重要だけれども、円滑な金融

の確保も重要だし、投資者利便の向上も重要です。

この金融庁の３つの命題のどこに軸足を置くかと

いうのは、時代の中で比較的重きを置くべきはど

こかといった感覚でやっていかなければいけない

というのが、我々の今の考え方かなと思っていま

す。

ただ、先生がおっしゃるように、投資者に被害

を与えた、あるいは非常に不公正な取引を行った

者に対して厳しく処分しなければならないという

ところを忘れてはいけないと思います。

他方で、私自身は、証券取引等監視委員会にも

いたことがございますが、悪いやつを見つけると

いうのは非常に難しい。（笑）例えば虚偽記載を

行っている会社を見つけるというのは相当難しい

ところがございまして、おっしゃることはよくわ

かりますし、しかも見つけたらきちんと処分しな

ければいけないと思いますが、我々としても、見

つけるところについては、一生懸命やってもなか

なか難しいなというのが正直な感想ではあります。

○山下 大体予定の時間が参りました。

制度をつくったりルールを整備したりするとい

うことを盛んにしていた時代は、官庁にしても

我々研究者にしても目標がはっきりしていたと思

うのですけれども、だんだんそういうものの整備

が完了してきた中、しかし日本の市場がいま一つ

ぱっとしない状況で、これからどのように対処し

ていくかということは、当局にとっても、我々研

究者にとってもなかなか悩ましいものがあると、

お話を伺って感じたところでございます。またい

ろいろと別の機会にでもご教授いただければと思

います。

本日はどうもありがとうございました。

 

 

を見ますと、資金募集の規模や勧誘の対象である

投資者層の資産構成や所得額などによって、随分

細かく規制の厳しさを変えていますね。あまり細

かく規制を分けると複雑になって問題だと思いま

すが、日本の今度の改正は規制の区分けをしてい

ませんね。米国のような区分規制は日本に必要が

ないと判断された結果だろうと思いますが、その

根拠をお教えいただけないでしょうか。

以上です。

（追補：日本は発行開示のない募集は少額でも全

面禁止されていたものを、クラウドファンディン

グという単一の例外として認めることにした。こ

れに対して米国は、 などの枠内で自

由に少額募集を認めていたところへ、そのうちの

一部にクラウドファンディングとして規制を加え

ることにした。いわば、少額募集の延長線上に、

従来のと相似形の規制が加えられることになった

のではないか。）

○齋藤 まず、最初にご指摘をいただいた家計

の資産選択、これは別にご質問ではなくてご感想

だということでしたが、まさしく先生がおっしゃ

るような問題意識というのは当然あると思ってお

ります。だからこそ、これまでそういうことはや

ってこなかったわけですし、今後もこういうこと

を積極的にやっていく、あるいは非常に強く働き

かけていくというつもりで申し上げたわけではご

ざいません。我々としても、そんなことを国ある

いは行政がやるべきなのか、やっていいことなの

かということは、常に自分を振り返って、本当に

そのようなことまでしていいのかという目で自分

を律しつつやるべき話だと思っております。もち

ろん、いろいろなご批判や問題意識がある中で、

我々がこうしろと言うのではなくて、問題意識を

提起していって議論をしていただくとか、認識を

高めていただくとか、そういう我々が何か強制す

るとことではないような働きかけをしていきたい

というふうに思っております。

我々がやっていることに関して、またそれはさ

すがに問題ではないかというようなことがあれば、

ぜひそういうご意見をお聞かせいただければと思

います。

それから、クラウドファンディングに関しては、

すみませんが、私自身が米国の制度を存じません

ので、どこをどのように切り分けているのかとい

うことを承知しておりません。今回に関しては、

こういう特殊な業者に関しては、一律発行総額１

億円未満、１人当たり投資額 万円以下でしか認

めないとすることによって、いわゆる少額のお金

をたくさんの人から集めるようなクラウドファン

ディングに関する規制の緩和を行うことが一つの

推進力になるのではないかという発想で設けたも

ので、米国との比較でどうかといったところに関

して、今答えの持ち合わせがないことについては

ご容赦いただきたいと思います。

【今後の金融行政の方向性】

○森田 本日は、大蔵省証券局ではなく、金融

庁の市場課長にお話を伺っていますから、時代の

流れを感じております。

昔、東京大学の竹内昭夫先生が、日本の証券局

では、業界の育成ということを考えているが、米

国の は する、つまり取り締まることを

考えていると言われていました。日本も金融庁に

なったときは、 しようとすることがあった

と思うのです。

それでお話を伺っていると、今龍田先生もおっ

しゃったように、日本人がなぜ金融資産として証

券を選ばないのかというと、だまされると思って

いるからだと思います。だまされるというか、例

えば、某Ｔ社という大きな会社がこの前意図的に

大変な虚偽決算をしました。米国では、意図的な

虚偽決算をすると、経営者はたとえば懲役 年と

なります。日本ではたった５人だけが民事責任を

問われるというような経緯を見ていると、日本人

としては、あのような立派な会社でも嘘をつくの

かという印象はぬぐえません。

ですから、私が希望したいのは、クラウドファ

ンディングで事細かな規制をするというのが従来

の行政のやり方ですけれども、それはある程度手

を抜いて緩和してしまってもいいと思うのですよ。
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 株式（エクイティ） 債券 デリバティブ、

インデックス 資産運用 

上場 

 質の高い ・

 問題企業への対応

 Ｔ＋２化

 コーポレートガバナンス・コード

 スチュワードシップ・コード

 の任意適用企業の拡大促

進 


市場 

 総合取引所

 証拠金一元化

 、金利先物

取引等

 日経 の活

用

 

 インフラファンド市

場

 ヘルスケア・リート 

店頭 

 クラウドファンディングの普及

 株主コミュニティ制度

 ベンチャー企業の資金調達の円

滑化に向けた環境整備
 

 Ｔ＋１化（国債）

 社債の取引価格

情報の改善 

 国際規制への対

応

 

 プロ向けファンド制

度の見直し

 ファンド

 投資運用力の強

化 

その他 

 制度

  
 東京市場における

外貨建債券発行

促進

 

 

 清算・振替機関の機能強化

金融資本市場の機能強化に向けた課題

１．株式上場市場の整備 

2 
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（注）
・ 数は 年中の件数、上場会社数は 年末時点、売買代金は 年中の計数
・日本取引所グループの計数は 調べ
・海外取引所の 数は の 、上場会社数、売買代金は の を利用
※ロンドン証券取引所は を脱退したため、 年 月以降のデータは同取引所ホームページを利用

（参考）主要国の証券取引所との比較

（うち国内企業） （うち国内企業）

ニューヨーク証券取引所

ロンドン証券取引所

ユーロネクスト

ドイツ取引所

台湾証券取引所

韓国取引所

オーストラリア証券取引所

上海証券取引所

香港取引所

シンガポール取引所

日本取引所グループ

証券取引所名
上場会社数（社）IPO数（社）

売買代金
（10億ドル）

数の推移

（日本取引所グループ公表資料等より作成）
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２．新規企業等へのリスクマネー供給

最近の新規公開を巡る問題と対応について

（日本取引所グループ公表資料より作成）

※ これらに併せ、日本証券業協会及び日本公認会計士協会を通じて、引受証券会社及び監査法人に日本取引所グループ
の対応を周知し、当該対応への協力を要請するとともに、各協会に対しては、新規公開の品質確保に向けた、適切な対応
を要請。

 新規公開の品質を向上して株主・投資者の信頼を確保し、もって証券市場の機能の健全な発揮を促していく
観点から、速やかに以下の対応を講ずる 

１．新規公開会社の経営者による不適切な取引への対応

 経営者の不適切な取引について、上場審査を強化

 上場申請会社の経営者・社外役員等に対して、不適切な取引防止のための啓発セミナーを実施

２．上場直後の業績予想の大幅な修正への対応

 上場時に公表される業績予想について、前提条件やその根拠の適切な開示を要請（上場直後に業績予想の修正開示
を行う場合には、それらに関する特に丁寧な説明を要求）

３．上場時期の集中への対応

 上場予定時期について、東証における集計及び周知を通じて全体日程を共有し、集中緩和を要請

※ 昨年は、年間計 社のうち 社の上場が 月に集中

（ 年 月 日）
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• 詐欺的な行為に悪用されることが無いよう、クラウドファンディング業者に対して、 
「ネットを通じた適切な情報提供」や「ベンチャー企業の事業内容のチェック」を義務付け。 
（第 条の４ 登録の拒否、第 条の３ 業務管理体制の整備、第 条の５）

投資者保護のための

ルールの整備

投資型クラウドファンディングの利用促進 （金融商品取引法等の一部を改正する法律（平成26年５月30日公布、平成27年５月29日施行）） 
 

クラウドファンディング業者 投資者 ベンチャー企業 

事業のための
資金が必要！

インターネットを通じた
投資の勧誘

ベンチャー企業の事業計画等を
ウェブサイトに掲載

ベンチャー企業に
資金を提供したい！

ファンド

• 少額(注1)のもののみを扱う業者について、兼業規制等を課さないこととするとともに、 
登録に必要な最低資本金基準(注2)を引下げ。（第 条の４の２、政令） 

• 非上場株式の勧誘を、少額(注1)のクラウドファンディングに限って解禁。（自主規制規則） 

参入要件の緩和等

《改正前》

《改正後》

株式

• 有価証券を勧誘するためには、「金融商品取引業者」としての登録が必要。

（ 「株式」の勧誘：第一種金融商品取引業者 ～兼業規制あり、最低資本金 万円）

（「ファンド」の勧誘：第二種金融商品取引業者 ～兼業規制なし、最低資本金 万円） 

• 非上場株式の勧誘は、日本証券業協会の自主規制で原則禁止。

注 発行総額 億円未満、一人当たり投資額 万円以下

注 第一種金融商品取引業者： （改正前） 万円 ⇒ 万円。第二種金融商品取引業者： （改正前） 万円 ⇒ 万円。

売上高・
利益額

時間

生産性の向上
成長のための資金調達

経営改善・生産性向上・体質強化
事業転換・ ・会社分割

抜本的な事業再生
（過剰債務の解消、事業の再構築）

介護施設、医療機関等

インフラ整備・更新

（再生可能エネルギー発電設備

空港、上下水道等）

株主コミュニティ制度
（上場せず事業展開）

クラウドファンディング

創業・起業

事業再生ファンド等
（ ファンドを含む）

成長鈍化

成 長

成 熟

新 興
衰 退

株式公開

経営・人材面
でのサポート

ヘルスケアリートインフラファンド等

地域活性化ファンド等
（ ファンドを含む）

ベンチャー
キャピタル

8 

企業のライフステージに応じた多様な成長マネーの供給 平成 年 月 日（水）
自民党金融調査会・根本会長提出資料
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新規・成長企業へのリスクマネーの供給について

上場前 上場後事業化

ｸﾗｳﾄﾞﾌｧﾝﾃﾞｨﾝｸﾞ
※

研究・技術開発

ｴﾝｼﾞｪﾙ
注 ）

「死の谷」問題

研究・技術開発が資金調達の
問題等から事業化できず

取引所市場

社 注 ）

（注 ）ベンチャー・キャピタル年間投融資額 年度）。米国は約 兆円（ 年）。
（注 ）全国上場会社数（ 年末：札幌、東京、名古屋、福岡）。米国はＮＹＳＥ ＵＳ） 社、ＮＡＳＤＡＱ 社（ 年末）。
（注 ）グリーンシート銘柄数（ 年末）。米国におけるピンクシート登録銘柄数は 銘柄（ 年 月）。
（注 ）エンジェル税制を利用した個人投資家の投資額は、約 億円（ 年度）。なお、米国におけるエンジェルの年間投資額は、 兆円程度といわれている。

ﾍﾞﾝﾁｬｰ･ｷｬﾋﾟﾀﾙ
約 億円 （注 ）

ｸﾞﾘｰﾝｼｰﾄ
銘柄 注 ）

新規上場のための負担の軽減

※ クラウドファンディング
とは、新規・成長

企業と投資家をインターネットサ
イト上で結びつけ、多数の投資
家から少額ずつ資金を集める仕
組み。

地域における資本調達の枠組み

【出典】
（注 ）
日本：ベンチャーキャピタルエンタープラ
イズセンター「ベンチャーキャピタル等投
資動向調査」
米国：
（注 ）
日本：取業係
米国：野村資本市場クォータリー
（ でも取得可）
（注 ）
グリーン：日証協ＨＰ
ピンク：

（注 ）
日本：平成 年税制改正要望（経産省
分）
米国：

株主コミュニティ制度 （金融商品取引法等の一部を改正する法律（平成26年５月30日公布、平成27年５月29日施行）） 

 

• 投資勧誘は原則禁止。 

• インサイダー取引規制の

適用対象外。 

証券会社 

• 投資家の範囲を限らず、 
投資勧誘が可能。 

• インサイダー取引規制の 
適用対象。 

• 開示義務（自主規制）の 
適用対象 

⇒ 非上場企業にとって大きな 

 負担。 

 
 

• 株主コミュニティ内に限って、 
投資勧誘が可能。 
（株主コミュニティ参加の勧誘は不可能） 

• 応援したい企業の株式の長期保有を想

定。 

• インサイダー取引規制は適用対象外。 

• 開示義務（自主規制）の軽減 

⇒ 非上場企業の負担を軽減。 

証券会社 

株主コミュニティ制度 

株主コミュニティ 

（上記制度はいずれも日本証券業協会の自主規制に基づく） 

グリーンシート 非上場株式取引
の一般原則 

証券会社 
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地域の成長マネー供給促進フォーラムについて

１．趣 旨

地域の実情を踏まえつつ成長マネーの供給促進を図る観点から、地元ベンチャー企業の経営者やベンチャーキャピタル、

上場を果たした地元企業、取引所、地元証券会社、地域金融機関、行政当局など地元の資本市場を巡る関係者が一堂に会

し、各地域の資本市場をめぐる現状や課題について幅広く意見交換を行うとともに、地域への成長マネー供給に係る取組事例

の紹介・共有等を図る。

２．開催実績等

○ 先行的に福岡（ 月 日）及び大阪（ 月 日）において開催。

○ 参加メンバーは、地元ベンチャー企業等の経営者やベンチャーキャピタル、取引所、日本証券業協会、証券会社、地域金融

機関、政府系金融機関、行政当局（金融庁、経済産業省、財務局、経済産業局等）等であり、各回とも総勢 ～ 名程度が参

加。

【当日の議題】

議題１：地元経済界から見た地域の資本市場

（１）企業の成長フェーズに応じた資金調達に係る事例や課題

－ プレゼンテーション（地元ベンチャー企業、最近上場した地元企業、取引所等）

－ 討議

（２）地域のベンチャー企業等に対する成長マネー供給

－ プレゼンテーション（地元ベンチャーキャピタル、地域金融機関等）

－ 討議

議題２：成長マネー供給に向けた施策

－ プレゼンテーション（クラウドファンディングの活用事例等）

－ 討議

○ 今後、他の地域においても順次、開催。

日本のベンチャーキャピタル等によるベンチャー企業への投資

投資額 億円 投資先社数 社

（億円）

（出典） 年度ベンチャーキャピタル等投資動向調査結果より当庁作成

（注） 年度： ～ 、 ～ 年度：各年 月～翌年 月、 年度以降：各年 月～翌年 月

（社）
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プロ向けファンド制度の見直し

○ ファンドへの信頼を確保し、成長資金を円滑に供給していくためにも、投資者被害を適切に防止していくこと
が必要。このため、「プロ向けファンド」の制度について、以下の対応を図る。

① 届出者の要件等：欠格事由の導入、届出書の内容の拡充・公表 等

② 行為規制の拡充：適合性の原則（顧客の知識・経験等に照らし不適当な勧誘の禁止）、
リスク等の説明義務 等

③ 問題業者への行政対応等：業務改善・停止・廃止命令、罰則の強化 等

※ このほか、出資者の範囲について、投資判断能力を有する一定の投資家及びファンド業者と密接に関連する者に限定（政令事項）。
ガバナンスの確保、公認会計士による会計監査の実施など、相応の体制が整備されているベンチャー･ファンドについては、
上場会社の役員等や新規事業の立上げ等の実務経験の ある者等の出資も可。

改正後

○ 「プロ向けファンド」の販売等を行う届出業者は、
①他の登録業者と異なり、行為規制が緩く、
行政処分の対象となっていないこと、
②投資の素人にも販売が可能なこと、
から、投資家に被害を与えるケースが急増。

改正前

「プロ向けファンド」届出業者に関する相談件数
（件数）

（年度）

（国民生活センター）

○ 投資運用業は、原則として登録制。 ただし、１名以上の適格機関投資家（いわゆるプロ）及び 名以内の適
格機関投資家以外の投資家（アマ）により構成される「プロ向けファンド」については、届出
制によりファンド販売等が可能。

地域の成長マネー供給促進フォーラムについて

３．フォーラムにおいて出された意見（概要）

○ ベンチャー企業等から出された意見

○ ベンチャーキャピタル（ ）、金融機関、証券会社等から出された意見

○ 証券取引所・自治体・証券業協会等から出された意見

• 地域のベンチャー企業においては ベンチャーのように短期間で成果が出る事業は必ずしも多くないため、ファンドの

投資期限が到来するまでに成果が出ていない場合には、資金をブリッジするような仕組みのニーズがあり、また、もの

づくりベンチャー等では実際に生産に移行するような段階までの資金ニーズもある。

• 資金調達に関して、前例のない革新的なビジネスモデルを用いた事業や、技術が専門的である事業を行う場合には、

事業化について、金融機関等の理解を得ることが必ずしも容易でないことがある。このような場合にベンチャーキャピタ

ルからの資金調達が期待される。

• 地域のベンチャー企業は の志向が強く、 に対する否定的な見方もあるが、出口の選択肢として も視野に入
れておくことで、 以外を出口とする案件が増えるとも考えられる。

• 地域金融機関等が、資金環境の変化に関わらずベンチャー企業に対する目利き力を継続的に発揮するためには、専
門部署や専門のファンドの設立などに取り組むことが効果的である。

• エクイティ、メザニン、融資等の資金の種類に応じ、資金の出し手の適切な連携・役割分担がなされる必要がある。そ
の中で、情報、技術、人材のマッチングの観点からは、地域経済に関する情報を有する地域金融機関との連携が有益
であり、地域のベンチャーキャピタルと地域金融機関が継続的に意思疎通を行っていくことが重要である。

• ベンチャーキャピタルについては、ベンチャー企業の成長の段階に応じて、必要となる資金量も異なっており、成長の
段階に応じて調達先も地場VC→大手 地方拠点→複数在京 と変わっていくケースが見られることから、地方 と在
京 の連携も重要な課題である。

• クラウドファンディングは少額の資金を集めることに適しており、自治体等が地域における起業を促進する手段として有
効である。また、クラウドファンディングについては、地域金融機関や「ふるさと投資」連絡会議との連携も効果的である。

• 地域を支える公共交通等の地元密着型企業の資金調達については、一定のコミュニティ内で株式が流通する株主コミュ
ニティ制度も有効な手段と考えられる。
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平成 年度 金融商品取引法の一部を改正する法律の概要②

３．届出者に対する行為規制

 登録業者と同等の行為規制を導入

－ 適合性原則（顧客の知識・経験等に照らし不適当な勧誘の禁止）

－ 契約の概要やリスク等を説明するための契約締結前の書面等の交付義務

－ 忠実義務、善管注意義務

－ 投資家利益を害する取引行為の禁止 等
（※） プロ間の自由な取引を阻害しない観点から、特定投資家との間の取引については、契約締結前の書面等の交付義

務、適合性原則等は適用しない。

 事業報告書の作成・当局への提出、帳簿書類の作成・保存 等

投資家

金融庁
財務局

・適合性原則
・契約締結前書面の交付
・忠実義務、善管注意義務
・投資家利益を害する取引
行為の禁止 等

・事業報告書の作成・提出

・帳簿書類の作成・保存 等

事業報告書

ファンド

運営

適格機関投資家等
特例業務の届出者

（ファンド運営者）

出資

平成 年度 金融商品取引法の一部を改正する法律の概要①

○ ファンドへの信頼を確保し、成長資金を円滑に供給していくためにも、投資者被害を適切に防止し
ていくことが必要。このため、出資者の範囲の見直しにとどまらず、総合的な対応を行っていくことが
求められ、以下のような措置を講ずる。

１．適格機関投資家等特例業務の届出者の要件

 欠格事由（業務廃止命令を受けてから５年間、刑事罰に処せられてから５年間等）の
導入

 届出書の記載事項の拡充・公表

２．適格機関投資家の位置付け

 実態を伴わない適格機関投資家排除のため、適格機関投資家の範囲や要件を設定
（適格機関投資家となる投資事業有限責任組合について、運用資産残高（借入を除く）５億
円以上とすることを内閣府令で規定することを想定）

適格機関投資家以外の投資家 ファンド

出資

運営
出資

・適格機関投資家の
範囲や要件の設定

適格機関投資家

金融庁
財務局

・届出書の記載事項の拡充・公表

届出

形骸的な出資
適格機関投資家等
特例業務の届出者
（ファンド運営者）

・欠格事由の導入

（注） 【 】内の数字は該当条文及び条文が記された法律案新旧対照条文のページを示す。
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○ 「プロ向けファンド」の出資者の範囲

＋

（５月の見直し案に加えて、）

・国、地方公共団体等

・純資産又は資本金

５千万円以上の法人

・ﾌｧﾝﾄﾞ運用者の子会社等

・ﾌｧﾝﾄﾞ運用者の親会社・

子会社等の役職員等

【４９名以内】

プロ向けファンド

適格機関投資家以外

【１名以上】

金融機関等

適格機関投資家

※ 形骸的なプロを排除

今
回
の
見
直
し
案

一般個人
は不可

コ
メ
ン
ト
時
の
見
直
し
案

年
５
月
の
パ
ブ
リ
ッ
ク

＋
一般個人
は不可

・上場会社
・資本金５千万円超
の 株式会社

・上場会社等の
子会社・ 関連会社
・年金基金※

・富裕層個人※

・資産管理会社
・ﾌｧﾝﾄﾞ運用者の役職員等

【４９名以内】

※１ 投資性金融資産を１００億円以上保有する厚生年金基金・企業年金基金

プロ向けファンド

※２ 投資性金融資産を１億円以上保有する個人投資家

【１名以上】

金融機関等

適格機関投資家 適格機関投資家以外

現
行

＋

プロ向けファンド

属性に制限なし
一般個人も可

【１名以上】

金融機関等

【４９名以内】

適格機関投資家 適格機関投資家以外

※届出制（一般のファンドについては登録制）

平成 年度 金融商品取引法の一部を改正する法律の概要④

 出資者の範囲を投資判断能力を有する一定の投資家及び特例業者と密接に関連する者に限定（政令で規定）

 ガバナンスの確保、公認会計士に

よる会計監査の実施など、相応の

体制が整備されることを前提に、ベ

ンチャー・ファンドについては、以下

のような者の出資も可

―   上場会社等の役員・元役員

― 弁護士、会計士、税理士

―   新規事業の立上げ等の業

務に直接携わった経験があ

り、専門的な知識や能力を有

する者 等

平成 年度 金融商品取引法の一部を改正する法律の概要③

４．問題のある届出者への対応

 監督上の処分（業務改善・停止・廃止命令）の導入

 実態把握・投資家保護の観点から、報告徴求・検査を行うことができることを明確化

 裁判所による禁止・停止命令の対象を、法律・命令違反となる場合のほか、業務執行が著しく

適正を欠き、投資者の損害拡大を防止する緊急の必要がある場合にも拡大

 無届出・虚偽届出に係る罰則の引上げ（懲役１年以下→５年以下）、業務停止・廃止命令違反

等に係る罰則の新設（懲役２・５年以下）

・監督上の処分（業務改善・停止・廃止命令）の導入
・投資家保護の観点からの報告徴求・検査

・裁判所による禁止・停止命令の対象の拡大

・無届出・虚偽届出等に係る罰則の引上げ、業務停止・廃止命令
違反等に係る罰則の新設

金融庁

裁判所
（問題のある届出者）
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３．債券市場の整備

平成 年金融商品取引法改正に係る政令・内閣府令案の概要

金融商品取引法の一部を改正する法律
平成 年５月 日成立・６月３日公布

○ 実態を伴わない適格機関投資家

排除のため、適格機関投資家の範

囲や要件を設定

適格機関投資家
の位置付け

プロ向けファンド
の届出者の要件

○ 欠格事由（業務廃止命令を受けて

から５年間、刑事罰に処せられてか

ら５年間等）の導入

○ 届出書の記載事項の拡充・公表

政令・内閣府令案のポイント

○ 実態を伴わない適格機関投資家として特に問題が多く認められる投資事業有限責任組合
の排除等のため、以下の場合はプロ向けファンドとして認めない（ 要登録）

➢ 適格機関投資家が投資事業有限責任組合のみであって、５億円以上の運用
資産残高（借入れを除く）を有しない場合

➢ プロ向けファンドの届出者と密接に関連する者等からの出資割合が過半の場合

届出者に対する
行為規制

○ 適合性の原則、リスク等の説明義

務等の導入

○ 事業報告書の作成・提出、帳簿書

類の作成等

問題のある業者
への対応

○ 監督上の処分（業務改善命令等）

の導入

○ 無届出・虚偽届出に係る罰則の引

上げ（懲役１年以下→５年以下）等

○ 当局によるファンドの実態のより適切な把握のため、以下の届出を義務付け

➢ ファンドの投資内容・勧誘対象

➢ ファンドに出資する全ての適格機関投資家（いわゆるプロ）の名称

➢ 役員等の履歴書、欠格事由に該当しないことの確認書面

➢ 適格機関投資家が投資事業有限責任組合のみである場合、運用資産残高を
証する書面 等

○ 投資家等がファンドの実態を確認できるようにするため、以下の公表を義務付け

➢ 代表者の氏名、主たる営業所・事務所の住所、電話番号、 アドレス

➢ ファンドの事業内容、適格機関投資家の数 等

○ 作成すべき帳簿書類として、顧客勘定元帳、運用明細書等を規定

○ 提出すべき事業報告書の内容として、ファンドの詳細情報（資産構成等）を規定

○ 公表すべき説明書類の内容として、出資金払込口座の所在地や資金の流れ等を
規定

○ プロ向けファンドに出資できる者の範囲を、以下の者に限定

➢ 上場会社、資本金又は純資産５千万円以上の法人
➢ 証券等口座開設後１年以上経過し、投資性資産を１億円以上保有する個人

➢ 特例業務届出者の親会社等、子会社等、これらの役職員 等

○ ベンチャー・ファンドに係る出資者の範囲については、上記のほか、上場会社の役
員、会社の財務等に１年以上直接携わった役職員等を特例的に追加

← 特例適用の条件として、ファンドのガバナンスの確保、決算情報の開示、監査
の実施、公認会計士名の公表等、相応の体制整備がなされていることを規定

《
フ
ァ
ン
ド
出
資
者
の
範
囲
》 
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の発行体

発行体 プログラム上場日 起債額（起債時期）

（オランダ） 平成 年３月 日

億円（平成 年４月）

億円（平成 年 月）

億円（平成 年７月）

（イギリス） 平成 年７月 日 －

（オランダ） 平成 年７月 日 －

（インド） 平成 年６月 日 －

（フィリピン） 平成 年 月 日 －

（米国） 平成 年３月７日 －

（チリ） 平成 年４月２日 億円（平成 年４月）

（マレーシア） 平成 年５月１日
億円（平成 年５月）

億円（平成 年８月）

（アラブ首長国連邦） 平成 年６月 日 億円（平成 年６月）

（ドイツ） 平成 年６月 日 －

（オーストリア） 平成 年２月 日 －

（オーストラリア） 平成 年２月 日 億円（平成 年 月）

東京都（日本） 平成 年 月 日 億米ドル（平成 年 月）

みずほ銀行（日本） 平成 年７月 日 億人民元（平成 年 月）

（カナダ）
（英国）

平成 年 月 日
億円（平成 年 月）

億円（平成 年 月）

（英国） 平成 年 月 日 －

みずほ銀行（日本） 平成 年 月 日 億タイバーツ（平成 年 月）

（英国） 平成 年 月 日 －

（パナマ） 平成 年 月 日 －

平成 年 月 日現在

社債の取引価格情報の改善 

（出典）「社債の取引情報の報告・発表制度について」（平成 年６月 日）

30 31

金融資本市場をめぐる今後の課題 日本取引所金融商品取引法研究　第6号 (2016.10)

第6号_金融商品取引法研究_1章02.indd   31 2016/10/07   9:05:18



世界の商品市場の出来高の推移 

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年

世界総計（左目盛）

日本総計（右目盛）

（百万枚）
（百万枚）

（出所）世界：世界先物取引業協会、日本：日本商品清算機構

年 → 年

・ 世界の出来高は約６倍に
・ 日本の出来高は約６分の１に

４．デリバティブ市場・インデックスの整備
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商品所管官庁 協議・連携

「総合的な取引所」

取引業者

証券会社 商先業者 当業者等
商社、事業者等

保護基金

金融所管官庁

規制・監督の一元化

投資家

清算機関

金商法：投資者保護基金
商先法：委託者保護基金

・ 「総合的な取引所」における清算機関
証券取引所の「清算機関」：「商品デリバティブ取引」の清算を業務追加
商品取引所の「清算機関」： 〃 の清算の免許要件の特例

証券会社：「総合的な取引所」での商品デリバティブ取引業務を第一種金商業に追加

⇒ これにより、証券会社は商品デリバティブ取引に参加可能

商先業者：商品デリバティブ取引業務のみの場合、財務基準は現行の商先法と同様

⇒ 商先業者も円滑に「総合的な取引所」での取引に参加可能

当業者 ：取引所は、商品デリバティブ取引について、当業者（商社、事業者）等を
取引参加者とできる

保護基金 ：取引業者には「投資者保護基金」への加入義務あり
ただし、現行の商先業者は「委託者保護基金」に加入していれば可

不公正取引：金商法の既存の市場デリバティブ取引と同様の規制を適用

取引業者の行為規制等：金商法規制を原則としつつ、現行商先法等を勘案

利便性・安全性の高い「清算機関」の実現

幅広い業者が取引に参加可能な制度の採用

効率性・公正性を備えた「投資者保護」システムの採用

「総合的な取引所」による横断的市場の実現

・ 商品 注 に係る市場デリバティブ取引を取扱う「総合的な取引所」について、
金融所管官庁が一元的に監督

⇒ 二重規制・監督による非効率を解消

・ 金融所管官庁と商品所管官庁の協議・連携

⇒ 「商品の生産・流通」に対する悪影響の発生の防止

注 当面、コメ等を除く

「総合取引所」に対する一元的な規制・監督（金商法等改正 平成 年 月公布、平成 年 月 日施行）

世界の主な取引所の現状 

（注１） 内は、各取引所で取り扱われている金融商品（現物株式、証券・金融先物（株価指数、金利・為替等）、商品先物（金、原油、穀物等））
（注２） 【 】内は、取引所自身の株式時価総額（ 年 月 日時点）、ブルームバーグより算出

グループ
商品先物、証券・金融先物

【 兆円】

ロンドン証券取引所グループ
現物株式、証券・金融先物

【 兆円】

グループ
現物株式、証券・金融先物、商品先物

【 兆円】

インターコンチネンタル取引所（ ）グループ
現物株式、商品先物、証券・金融先物

【 兆円】

※2013年11月13日、ICEがNYSEﾕｰﾛﾈｸｽﾄを買収。 
シンガポール取引所

現物株式、証券・金融先物、商品先物
【 兆円】

ボベスパ
現物株式、証券・金融先物、商品先物

【 兆円】

ドイツ取引所
現物株式、証券・金融先物、商品先物

【 兆円】

・シカゴ・マーカンタイル取引所（
・シカゴ商品取引所（
・ニューヨーク商業取引所（ ）

・ナスダック取引所
など

・ロンドン証券取引所（ ）
など

・フランクフルト証券取引所
・ユーレックス
・ヨーロピアン・エネルギー取引所

・ニューヨーク証券取引所（ ）
・ユーロネクスト
など

・シンガポール証券取引所
・シンガポール・デリバティブ取引所

・東京証券取引所
・大阪取引所

日本取引所グループ
現物株式、証券・金融先物

【 兆円】

香港取引所
現物株式、証券・金融先物、商品先物

【 兆円】

韓国取引所
現物株式、証券・金融先物、

商品先物
【非上場】

・ロンドン金属取引所（ ）
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店頭デリバティブ取引に係る国際規制への対応

導入時期 義務対象取引 義務対象者 今後の予定

清算集中義務 年 月

・円建金利スワップ
（変動金利の対象が
ユーロ円

・ （ ）

・第１種金商業者
・登録金融機関である銀行、商工中金、
政策投資銀行、 農林中金、信金中金
（いずれも店頭デリバティブ取引残高１兆円
以上）

【 年 月】
・店頭デリバティブ取引残高が

億円以上の者に拡大
【 年 月】
・登録金融機関である保険会社
を追加
・信託勘定に属する取引を追加

取引情報保存・
報告義務

年 月
（報告は 年

月）

・金利、為替、株式デリバティ
ブ取引
（先渡、オプション、スワップ）

・信用デリバティブ取引
（ 等）

・第１種金商業者
・登録金融機関である銀行、保険会社、
商工中金、政策投資銀行、農林中金、
信金中金

－

電子取引基盤の
使用義務

年９月 ・円建金利スワップ

・第１種金商業者
・登録金融機関である銀行、商工中金、
政策投資銀行、農林中金、信金中金
（いずれも店頭デリバティブ取引残高６兆円
以上）

－

証拠金規制（注） －
・非清算店頭デリバティブ
取引

・第１種金商業者
・登録金融機関である銀行、保険会社、
商工中金、政策投資銀行、農林中金、
信金中金
（変動証拠金：単体ベースで店頭デリバティブ取
引残高 億円以上）
（当初証拠金：グループベースで非清算店頭デ
リバティブ取引等残高 兆円以上（段階適
用））

各国における規制導入に向けた準
備等の状況をも踏まえながら、総
合的に判断

年９月現在

（注）義務対象者及び義務対象取引については、 年７月にパブリックコメントに付した案。導入時期については、バーゼル銀行監督委員会及び証券監督者国際機構は、 年３月に報告書を改訂し、証拠金
規制の導入に向けたスケジュールを９か月延期し、 年９月１日より順次実施することとしたことから、金融庁としては、パブリックコメントにおいて本年 月としていた規制の導入時期を見直すこととしている。

日経インデックス の普及・定着

○ 日経インデックス は、日本取引所グループ（ ）と日本経済新聞社が平成 年１

月６日より算出を開始した、収益性やコーポレート・ガバナンス等に着目して選定された企

業で構成された株価指数

○ では、 日経インデックス の普及促進のため、以下の取組みを実施
 日経インデックス の先物取引を、平成 年 月より開始

 平成 年４月、 においてパッシブ運用に組み入れられることが公表されたことを

踏まえ、他の年金基金における活用に向けた取組みを積極的に推進

 日経インデックス に連動する投信について、引き続き、運用業者とのライセン

ス契約締結を進めるなど、開発・普及を推進

（参考：本年４月 日現在、東証に ５商品が上場、公募投信 商品の運用が開始されている。

昨年９月、ロンドン証券取引所等においても、 が上場されたほか、その他の海外取引所
においても上場が続いている）

 証券会社と共催で行う国内セミナーや、海外機関投資家への訪問時、指数の説明を

実施
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決済期間の短縮化による決済リスク軽減 【国債 】

１．国債の決済期間の変遷

２．主要国における国債取引の決済期間

昭和 年 月 月 回決済（ 日、月末）から月 回決済（ 日、 日、月末）へ移行

昭和 年 月 五・十日決済（月 回決済）へ移行

平成 年 月 のローリング決済へ移行

平成 年 月 決済へ移行

平成 年 月 決済へ移行

平成 年度（上半期） 決済へ移行（予定）

日本 米国 英国 フランス ドイツ

ｱｳﾄﾗｲﾄ取引
（ ﾚﾎﾟ取引） （ ） （ ） （ ）

（注）

（ ） （ ）
（注）短期国債（ ）のアウトライト取引は 、 レポ取引は

（出所）国債取引の決済期間の短縮（ ）化に向けたグランドデザイン（平成 年 月 日）

５．決済機能の強化とリスクの削減
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決済期間の短縮化による決済リスク軽減 【株式 】

３．主要国における株式決済期間の状況

日本 米国 英国・フランス

現在の決済期間

移行時期 検討中 平成 年第 四半期 平成 年 月

検討状況 平成 年７月 検討
体として を設置

平成 年 月 実施時期を
年第３四半期に決定

平成 年 月の欧州理事会で
可決された 規則に基づき、
平成 年 月に 化を実施

ドイツ 香港 シンガポール オーストラリア

年代 平成 年 月 平成 年
（提案段階）

平成 年 月
（提案段階）

－ － 平成 年 月 ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ証券
取引所が 化を提案
（具体策を検討中）

平成 年 月 ｵｰｽﾄﾗﾘｱ証券
取引所が 化を提案
平成 年 月 検討体として

を設置

（出所）「株式決済期間短縮（ ）に関する勉強会」報告書（平成 年 月 日）

決済期間の短縮化による決済リスク軽減 【株式 】

平成 年 月 「株式決済期間短縮（ ）に関する勉強会」設置
（証券業界における勉強会）

平成 年 月 「株式決済期間短縮（ ）に関する勉強会」報告書 公表

平成 年 月 「株式等の決済期間の短縮化に関する検討ＷＧ」設置

１．株式 化の実現により想定されるメリット

２．経緯

① 決済リスクの削減

② 資金効率の向上・担保負担の軽減

③ 業界全体としての決済事務の一層の合理化・効率化

④ 我が国市場の国際競争力の維持・向上

（出所）「株式決済期間短縮（ ）に関する勉強会」報告書（平成 年 月 日）
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振替機関の機能拡充 ～ほふりの取組み～

○ 情報伝達サービスの拡充

証券保管振替機構（以下「ほふり」という。）のインフラを利用して、社債権者に対して発行会社の情報を伝
達するスキームを整備

目的

社債権者が発行会社等からの情報に基づき投資判断を行い、社債権者の意思を結集することが容易
となるような環境を整備する。

提供情報

①社債権者集会の開催に関する情報
②デフォルトに関する情報
③社債要項に記載された社債権者に通知する必要がある事項に
関する情報

④発行者の債務再編に関する情報
⑤その他、社債権者への通知が要望される情報

発行会社等

ほふり

口座管理機関

社債権者

公告 公表後、ほふりに
情報提供

情報提供

情報提供

清算機関の機能拡充 ～ の取組み～

ＪＳＣＣの取組み

清算対象商品の拡大

日本証券クリアリング機構（ ）においては、以下のとおり清算対象商品の拡大、清算サービスの拡充、海
外進出などに取り組んでおり、決済リスクの削減や清算機関としての機能強化を図っている。

○円貨建金利スワップ取引の 追加・年限拡大
○外貨建金利スワップ取引の追加を検討

○金利スワップ取引の決済リスクを削減
○清算機関としての国際競争力強化

清算サービスの拡充

○コンプレッション（債務残高の圧縮）制度の拡大
○クロスマージン制度の導入検討

○オペレーションリスク削減、レバレッジ比率規制への対応
○国債先物取引における清算機関の利用促進

海外進出

○クロスボーダー取引に係る規制への対応
○クロスボーダー取引を行う金融機関への清算サービスの円滑
な提供

期待される効果
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注文件数（取消、変更を含む）

約定件数ベース売買代金ベース

１．ＨＦＴ（High Frequency Trading）とは・・・ 
    厳密な定義は存在しないが、一般的には、下記のような特徴を有する投資家層だと言われている。 

     （出所：CFTC and SEC(2010) “Preliminary Findings Regarding the Market Events of May 6, 2010”） 

ＨＦＴの概況

① 注文の構築・発注・執行に関して、超高速且つ洗練されたコンピュータ・プログラムを利用していること

② ネットワークその他のレイテンシー（ある要求に対して応答するまでにかかる時間。時間遅延）を最小化させるため、
取引所が提供するコロケーション・サービスや直結データ・サービスといった、各種のサービスを利用していること

③ 非常に短時間で、ポジションを構築したり、解消したりしていること

④ 大量の注文を発注し、短時間の後にそれらをキャンセルしていること

⑤ 一日の終わりの段階では、できる限りフラットなポジションとしていること
（ヘッジしていない大きなポジションを翌日に持ち越さないこと）

２．ＨＦＴの取引シェア 

日本（東証） 

※米国は売買高に基づくシェア、 
    欧州は売買代金に基づくシェア 

米欧 

※コロケーションエリアからの注文をＨＦＴと見なしている。 
 ただし、コロケーションの利用全てがＨＦＴというわけではない。 

2010年1月～2014年9月 

（出典： （推計値））

６．市場構造をめぐる動きへの対応
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米国における各取引市場のシェアの推移 

年
月
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月

年
月

年
月

年
月
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月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

NYSE 

取引所外取引 

NASDAQ 

BATS 

Direct Edge 

地方取引所 

※ NYSE上場銘柄の各取引市場における売買代金シェア（月間合計）を示す。 
※ 取引所グループごとにまとめて集計している（例：NYSEにはNYSE、NYSE Arca、NYSE MKTを含む）。 
※ 取引所外取引にはダークプールを含む。 

作成資料

ＨＦＴが市場に与える影響

IOSCO（証券監督者国際機構）がまとめた報告書「技術革新が市場の健全性・効率性に及ぼす影響に
より生じる規制上の課題」（2011年10月）では、HFTが市場に与える影響について、各種の学術研究等
を踏まえ、下記の通り整理されている。 

良い面 悪い面

価格発見機能

は市場情報を高速で取り込むこと等
により、価格発見機能の効率性を向上さ
せる。
（特に、市場が分断された（同一の商品・
銘柄等が複数の市場でバラバラに取引さ
れている）環境において）

が取り込むのは、専ら、市場情報とマク
ロ経済情報であって、個別企業のファンダ
メンタル分析ではない。

流動性

によって市場の流動性が高まる。 が提供する流動性の質に問題がある。
は、市場環境が悪化するとすぐに引き

上げる。マーケット・メイカー的な機能を実
質的に果たしているとしても、正式に義務
が課されているわけではない。

ボラティリティ
は、少なくともノーマルな市場環境の

下では、市場のボラティリティを安定させ
ている。

は、市場のボラティリティにマイナスの
影響を及ぼしている。

38 39

金融資本市場をめぐる今後の課題 日本取引所金融商品取引法研究　第6号 (2016.10)

第6号_金融商品取引法研究_1章02.indd   39 2016/10/07   9:05:23



日本における各取引市場のシェアの推移 
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月
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月
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月
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月
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月

年
月
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月
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月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

年
月

地方取引所 

東証 

その他OTC 
PTS 

大証＋JASDAQ 

※ 取引所上場銘柄の各取引市場における売買代金シェア（月間合計）を示す。 
※ ダークプールはToSTNeT取引として、東証の中に含まれている。 

作成資料

欧州における各取引所シェアの推移 
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ダークプール 
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※ FTSE100構成銘柄の各取引市場における売買代金シェア（月間合計）を示す。 
※ 取引所グループごとにまとめて集計している（例：LSEにはロンドン証券取引所、ミラノ証券取引所を含む）。 
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米国におけるダーク・プールの定義と規制 

• ダーク・プールに関する厳密な定義はないものの、一般にはブローカー・ディーラーが顧客（投資家）から受
託した売買注文を取引所市場に回送せず、自社の自己勘定注文と、或いは顧客注文同士で対当させ、約定さ
せる仕組みを指すものとされる。

• 事前の気配情報が仕組みを運営するブローカー・ディーラーの顧客以外には公表されず、また、事後的にし
かその約定情報の一部を把握できないという特徴、つまり取引に関する情報が一般には明らかでないことか
ら、ダーク・プールという呼称が用いられている。

• 連邦証券諸法上では代替取引システム（ ）に分類されており、その情報開示などについては、原則とし
て、 年 月に が採択したレギュレーション に従うものとされている。なお、 （旧

や旧 ）についても連邦証券諸法上は に分類される。

ダーク・プールとは  作成資料

（ ：私設取引システム）制度

○ とは、電子情報処理組織を利用して、同時に多数の者を相手に、有価証券の売買等を集団的・組織的に
行うもので、金融商品取引法における金融商品取引業として位置付けられ、認可制となっている。金融システム
改革法（平成 年 月施行）により、取引所集中義務の撤廃と併せて導入された。

○ の価格決定方法
・顧客注文対当方式： 顧客の指値注文同士を付け合せて約定させる方式
・売買気配提示方式： 証券会社等が複数の気配値を提示し、顧客の注文に応じて売買を行う方式
・顧客間交渉方式： 価格、数量等を顧客間で交渉し、合意した場合に約定させる方式
・市場価格売買方式： 取引所における売買価格を用いる方式
・競売買方式： 取引所取引と同様にオークションによる取引を行う方式

○ の運営業者
・株式： ２社 （ ジャパンネクスト、チャイエックス・ジャパン）
・債券： ６社 （エンサイドットコム、ジェイ・ボンド東短、セントラル東短、トレードウェブ、日本相互、

ブルームバーグ）
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日本取引所グループ金融商品取引法研究会

米国 規則 に関する最近の判例

年 月 日（金） ～

大阪取引所５階取締役会議室及び東京証券取引所４階 会議室

出席者（五十音順）

飯田 秀総 神戸大学大学院法学研究科准教授

石田 眞得 関西学院大学法学部教授

伊藤 靖史 同志社大学法学部教授

片木 晴彦 広島大学大学院法務研究科教授

加藤 貴仁 東京大学大学院法学政治学研究科准教授

川口 恭弘 同志社大学法学部教授

岸田 雅雄 早稲田大学大学院ファイナンス研究科教授

北村 雅史 京都大学大学院法学研究科教授

久保 大作 大阪大学大学院高等司法研究科准教授

黒沼 悦郎 早稲田大学大学院法務研究科教授

小出 篤 学習院大学法学部教授

龍田 節 京都大学名誉教授（特別会員）

舩津 浩司 同志社大学法学部准教授

前田 雅弘 京都大学大学院法学研究科教授

松尾 健一 大阪大学大学院法学研究科准教授

森田 章 同志社大学大学院司法研究科教授

山下 友信 同志社大学大学院司法研究科教授
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米国のインサイダー取引規制は、詐欺の要素に

由来しますから、未公表の重要情報を意図的に利

用して個人的な利益を得るというケースが、典型

的なインサイダー取引に該当することになります。

ところが、インサイダー取引の要件として、内部

者が未公表の重要情報を「利用」したことが必要

だとしますと、規制の実効性に問題があり得るこ

とになります。すなわち、違反者として訴えられ

た被告（刑事事件ならば被告人）は、情報を利用

していないという抗弁、つまり、確かに未公表の

重要情報を保有はしていたけれども、その情報を

保有していたから売買の取引をしたのではなくて、

別の理由から取引をしたという抗弁を主張できて

しまうということです。

例えば 判決（

（ ））ですが、取締役が取締役会

で会社の財務状態について悲観的なニュースを知

ったけれども、それ以前から、運送事業を始める

息子にトラックを買うために株式を売却する予定

があったのであって、当該情報と取引との間には

因果関係はないと主張されたというのが、そのよ

うな例ということになります。

このように、内部者が取引をする際に、未公開

の重要情報を単に持っていただけであって、その

情報を利用していないときは、インサイダー取引

に該当しないと考えるのか。これを以下、「利用

基準」といいます。それとも、情報を持っていれ

ばインサイダー取引に該当することになるのか。

これを「保有基準」と呼びますが、こうした論点

があります。

インサイダー取引規制を形成してきた最高裁判

例においては、「利用基準」を示唆していると読

めるような言葉遣いのものが多かったと言うこと

はできます。しかしながら、それらの判例はこの

論点を正面から論じるものではありませんでした

から、連邦最高裁の立場は明確ではなかったとい

うことになります。

（２） 利用基準を採用する例

前述の 判決において、第 巡回区控訴裁

判所は利用基準を採用しました。

その理由として、第１に、保有基準では、詐欺

の要素を含まないケースをも含んでしまって、詐

欺の要素を要件とする取引所法 条 項・米国

規則 （以下「規則 」という）の文

言と整合的でないからということ。第２に、未公

表の重要情報を保有しながら取引を行ったという

事実があれば、その情報を「利用」したという事

実についても事実上の推定ができるから、 の

立証の困難という問題は緩和できる、といったこ

とが挙げられていました。

また、刑事事件である 判決（

、 （ ））に

おいても、利用基準が採用されていました。そこ

では、前述の 判決とは違って、立証責任の

転換や推認はなされずに、利用の事実を政府が立

証しなければならないというふうにされていまし

た。

（３） 保有基準を採用する例

これに対して、 は保有基準という考え方を

採用していました。

裁判例においても、保有基準を採用するものが

ありました。その理由の一つとして、未公表の重

要情報を保有している場合、その情報に基づいて

取引を行うかもしれないし、以前に決めていた取

引を変更するかもしれないし、あるいは公表情報

だけ保有していたのであれば取引を変更したであ

ろう場合であっても、その取引を実行するかもし

れないし、あるいは何もしないかもしれないので

あって、利用基準に従うと、合法な取引と違法な

取引の区別が困難になるというようなことが指摘

されていました。

２．ルールの内容

（１） 保有基準の採用の趣旨

このように、裁判例も分かれてきたということ

でありまして、それを踏まえて、 年に、基本

的には保有基準に従った米国 規則 （以

下「規則 」という）が制定されました。

【報 告】

米国 規則 に関する最近の判例

神戸大学大学院法学研究科准教授

飯 田 秀 総

目 次

Ⅰ 報告の目的

Ⅱ 米国 規則

１．制定の背景：保有か利用か

２．ルールの内容

３．その後の展開

４．日本法（平成 年改正による取引規制

府令）との比較

Ⅲ 米国 規則

１．制定の背景

２．ルールの内容

３．その後の判例

４．小括

Ⅳ

１．制定の背景

２．ルールの内容

３．副作用と過小規制のおそれ

４．情報伝達者・情報受領者

５．アナリストに関するルールの拡張傾向

６．日本法との比較

Ⅴ むすび

討論

○森田 時間が参りましたので、金融商品取引

法研究会を開催したいと思います。

本日は、「米国 規則 に関する最近の

判例」というテーマで、神戸大学の飯田先生にご

報告をお願いいたします。

よろしくお願いします。

○飯田

Ⅰ．報告の目的

本報告では、日本のインサイダー取引規制とそ

れに関連する情報開示のあり方を見直す必要があ

るのではないかといった問題の解明に向けての基

礎的な作業として、米国におけるインサイダー取

引規制を比較法的に研究し、米国法の理解を深め

ることを目的とします。

このようなテーマになった理由としては、昨年

月に森田先生のご報告がありまして、その後に

森田先生から、米国 規則の や

といったものもあるから、それらについて勉強す

るようにというご依頼があり、それに基づいて私

が報告させていただく役割と認識しましたので、

報告させていただきます。

ですから、「最近」と言っていますが、これは

年以降ということになりますし、「米国

規則 に関する」と言っていますが、その中

のインサイダー取引規制に関して、という限定が

かかることになります。

レジュメを全て読み上げますと、時間を超過し

ますから、適宜省略しながら進めていきたいと思

います。

Ⅱ．米国 規則

１．制定の背景：保有か利用か

（１）問題の所在
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米国のインサイダー取引規制は、詐欺の要素に

由来しますから、未公表の重要情報を意図的に利

用して個人的な利益を得るというケースが、典型

的なインサイダー取引に該当することになります。

ところが、インサイダー取引の要件として、内部

者が未公表の重要情報を「利用」したことが必要

だとしますと、規制の実効性に問題があり得るこ

とになります。すなわち、違反者として訴えられ

た被告（刑事事件ならば被告人）は、情報を利用

していないという抗弁、つまり、確かに未公表の

重要情報を保有はしていたけれども、その情報を

保有していたから売買の取引をしたのではなくて、

別の理由から取引をしたという抗弁を主張できて

しまうということです。

例えば 判決（

（ ））ですが、取締役が取締役会

で会社の財務状態について悲観的なニュースを知

ったけれども、それ以前から、運送事業を始める

息子にトラックを買うために株式を売却する予定

があったのであって、当該情報と取引との間には

因果関係はないと主張されたというのが、そのよ

うな例ということになります。

このように、内部者が取引をする際に、未公開

の重要情報を単に持っていただけであって、その

情報を利用していないときは、インサイダー取引

に該当しないと考えるのか。これを以下、「利用

基準」といいます。それとも、情報を持っていれ

ばインサイダー取引に該当することになるのか。

これを「保有基準」と呼びますが、こうした論点

があります。

インサイダー取引規制を形成してきた最高裁判

例においては、「利用基準」を示唆していると読

めるような言葉遣いのものが多かったと言うこと

はできます。しかしながら、それらの判例はこの

論点を正面から論じるものではありませんでした

から、連邦最高裁の立場は明確ではなかったとい

うことになります。

（２） 利用基準を採用する例

前述の 判決において、第 巡回区控訴裁

判所は利用基準を採用しました。

その理由として、第１に、保有基準では、詐欺

の要素を含まないケースをも含んでしまって、詐

欺の要素を要件とする取引所法 条 項・米国

規則 （以下「規則 」という）の文

言と整合的でないからということ。第２に、未公

表の重要情報を保有しながら取引を行ったという

事実があれば、その情報を「利用」したという事

実についても事実上の推定ができるから、 の

立証の困難という問題は緩和できる、といったこ

とが挙げられていました。

また、刑事事件である 判決（

、 （ ））に

おいても、利用基準が採用されていました。そこ

では、前述の 判決とは違って、立証責任の

転換や推認はなされずに、利用の事実を政府が立

証しなければならないというふうにされていまし

た。

（３） 保有基準を採用する例

これに対して、 は保有基準という考え方を

採用していました。

裁判例においても、保有基準を採用するものが

ありました。その理由の一つとして、未公表の重

要情報を保有している場合、その情報に基づいて

取引を行うかもしれないし、以前に決めていた取

引を変更するかもしれないし、あるいは公表情報

だけ保有していたのであれば取引を変更したであ

ろう場合であっても、その取引を実行するかもし

れないし、あるいは何もしないかもしれないので

あって、利用基準に従うと、合法な取引と違法な

取引の区別が困難になるというようなことが指摘

されていました。

２．ルールの内容

（１） 保有基準の採用の趣旨

このように、裁判例も分かれてきたということ

でありまして、それを踏まえて、 年に、基本

的には保有基準に従った米国 規則 （以

下「規則 」という）が制定されました。

【報 告】

米国 規則 に関する最近の判例

神戸大学大学院法学研究科准教授

飯 田 秀 総

目 次

Ⅰ 報告の目的

Ⅱ 米国 規則

１．制定の背景：保有か利用か

２．ルールの内容

３．その後の展開

４．日本法（平成 年改正による取引規制

府令）との比較

Ⅲ 米国 規則

１．制定の背景

２．ルールの内容

３．その後の判例

４．小括

Ⅳ

１．制定の背景

２．ルールの内容

３．副作用と過小規制のおそれ

４．情報伝達者・情報受領者

５．アナリストに関するルールの拡張傾向

６．日本法との比較

Ⅴ むすび

討論

○森田 時間が参りましたので、金融商品取引

法研究会を開催したいと思います。

本日は、「米国 規則 に関する最近の

判例」というテーマで、神戸大学の飯田先生にご

報告をお願いいたします。

よろしくお願いします。

○飯田

Ⅰ．報告の目的

本報告では、日本のインサイダー取引規制とそ

れに関連する情報開示のあり方を見直す必要があ

るのではないかといった問題の解明に向けての基

礎的な作業として、米国におけるインサイダー取

引規制を比較法的に研究し、米国法の理解を深め

ることを目的とします。

このようなテーマになった理由としては、昨年

月に森田先生のご報告がありまして、その後に

森田先生から、米国 規則の や

といったものもあるから、それらについて勉強す

るようにというご依頼があり、それに基づいて私

が報告させていただく役割と認識しましたので、

報告させていただきます。

ですから、「最近」と言っていますが、これは

年以降ということになりますし、「米国

規則 に関する」と言っていますが、その中

のインサイダー取引規制に関して、という限定が

かかることになります。

レジュメを全て読み上げますと、時間を超過し

ますから、適宜省略しながら進めていきたいと思

います。
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たこと、第２は、投資決定を行う個人が未公表の

重要情報に基づく取引を禁止する法に違反しない

ようにするための合理的な方針および手続を、法

人がその事業の性質を考慮に入れながら定めてい

ることです。

（５） 知る前計画と信認義務の関係

なお、学説からは、特にこの議論の対象は、こ

のうちの２つ――知る前計画と法人特有の適用除

外という項目で言うと、知る前計画のほうに集中

していまして、規則 における知る前計画の

適用除外というのは、信認義務の観点からは説明

できないのではないかという指摘がなされていま

す。なぜかというと、信認義務においては、取締

役が情報を保有しているのであれば、その取引が

その情報の取得前に計画されたものであるかどう

かを問わずに、株主に対して開示しなければなら

ないからだと指摘するものがあります。

３．その後の展開

（１） 無視をする裁判例があること

規則 が制定されましたけれども、これを

完全に無視する裁判例もあります。例えば、第８

巡回区控訴裁判所の 判決（

、 （ ））

は、利用基準を採用していまして、この裁判例に

おいては、規則 には全く言及されていませ

ん。

このような裁判例がある背景には、詐欺の要素

を必ずしも要求しないような解釈、つまり、保有

基準を前提に が規則を定めたとしても、それ

は取引所法 条 項で与えられた の規則制

定権限を逸脱するという考えがあるのではないか

といった指摘がなされています。

（２） 計画（知る前計画）の使用例

内部者は、規則 を使った計画を非常によ

く使っているという話でして、自社の株式を売買

する際に、規則 の適用除外規定に従ってい

るケースが多いと言われています。このような売

買に際して用いられる規則 に従った計画

のことを、以下「 計画」ということにしま

すが、この 計画を利用する実務は広く普及

しているようでして、毎年何百億ドルという単位

で取引が行われているそうです。

そして、 計画は、株式の売却の際に用い

られることがデータ上は圧倒的に多い。購入では

なくて売却だということです。その背景事情とし

ては、米国の場合、役員報酬に占めるエクイティ

報酬の割合が高く、役員が自社の株式を多く保有

しており、それを現金化するために市場で売却し

たいというニーズが強くて、 計画はまさに

そのようなニーズを満たすものとしてよく活用さ

れているのだという説明がよくされています。

計画としてよく使用されているものには

２類型がありまして、第１の類型が、ブローカー

に売却の日程や量について裁量を与えるというタ

イプのものです（ ）。

この場合は、内部者は、委託したブローカーがい

つ売却するのか、そのタイミングを知らないこと

になりますから、濫用のおそれは小さいというこ

とになります。

第２の類型は、ブローカーに対してそのような

裁量を与えないというものです。この場合には、

次のような形で濫用のおそれがあるのではないか

ということがかなり盛んに議論されています。

（３） 計画の濫用

計画に基づいて取引を行った内部者たち

は、ある研究によれば、統計的に有意に高い収益

率を上げているということです。ですから、本条

は結局、インサイダー取引を抑止する機能として

は不十分であるという問題が提起されています。

内部者がこの 計画を使ってもうけている

のではないかという話です。この問題は、ウォー

ル・ストリート・ジャーナルでも報道されたり、

あるいはその記事が特集されたりして、社会的に

も有名になっているようです。

規制の穴として指摘されていることが幾つかあ

ります。第１に、 計画がそもそもあるとい

 

 

が保有基準を採用した理由としては、利用

基準よりも保有基準のほうが投資家の市場の高潔

性（ ）をより効果的に保護することがで

きるし、また、内部情報を知っている投資家が投

資判断をなす際にその情報を不可避的に使ってし

まうという常識を反映するものだからだとしてい

ます。

（２）禁止行為

この規則の内容については、資料２をごらんい

ただければと思います。規則 については、

１ページの真ん中のあたりからになります。

規則 項においては、取引所法 条

項・規則 で禁止される行為には次のものが

含まれるということで、未公表の重要情報に「基

づいて（ ）」ということが重要に

なりますけれども、情報に基づいて発行者の証券

の売買をし、証券の発行者、もしくは株主または

未公表の重要情報の情報源であるその他の者に対

して直接、間接または派生的に負う信頼義務（

）に違反することを含む、

と規定しています。

（３） 情報に「基づいて」の意義

そして、規則 項において、その「基

づいて」ということについての定義があり、その

者が売買するときに未公表の重要情報を知って売

買したことである、と定義していまして、ここで

保有基準を採用したと言えることになります。

（４）「基づいて」に該当しない類型の定義

ア 知る前計画

規則 項において、 項の例外という

ような形で規定がなされています。したがいまし

て、規則 が保有基準を採用したというのは、

かぎ括弧付きの意味合いが強く、実際のところは、

利用基準との違いはごくわずかなものでしかない

と評価されています。

すなわち、 項の例外として、「基づいて」に

該当しない場合を 項において規定されていま

して、次の（ ）（ ）（ ）の３つの要件のすべて

に該当すると、インサイダー取引規制の対象外と

いうことになります。

（ ）情報を知る前に、①証券の売買契約を締結し

たか、②自己の計算（ ）で証券の売買をす

るように第三者に指示したか、または、③証券取

引の書面化された計画を採用したこと。

（ ）（ ）の契約、指示、または計画が、①売買

の数量、価格及び日付を特定しているか、②売買

の数量、価格及び日付を決定するための書面化さ

れた方式・アルゴリズムまたはコンピュータプロ

グラムを含んでいるか、または、③いつ、どのよ

うに売買を実行するか、そもそも実行するかにつ

いて事後的な影響力を行使することを許さないも

のであること（ただし、契約、指示または計画に

従ってそのような影響力を行使する第三者が、そ

の際に未公表の重要情報を知っていた場合は除

く）。

（ ）実際に行われた売買が、契約、指示または計

画に従っていること。ただし、契約、指示または

計画をした者が、その契約、指示または計画を変

更しもしくは逸脱した場合、または、その証券に

関してヘッジする取引またはポジションを変更し

た場合、売買は、「契約、指示または計画に従っ

て」行われていないこととする。

この適用除外規定は、契約、指示または計画が

善意で行われた場合に限って適用され、本条の禁

止を逃れるための、また公的な計画等で行われた

ときには適用しないということも書かれています

（規則 ）。

このルールについては、個人と法人の両方に適

用されることになります。

イ 法人特有の適用除外

この規則 には、さらに法人についてのみ

利用できる適用除外規定もあります。それは、次

の２つの要件を満たせば、未公表の重要情報に基

づいて証券の売買を行ったことにはならないとい

うものです。その第１は、法人を代表して証券の

売買の投資決定をなした個人が情報を知らなかっ
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たこと、第２は、投資決定を行う個人が未公表の
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定権限を逸脱するという考えがあるのではないか
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なくて売却だということです。その背景事情とし

ては、米国の場合、役員報酬に占めるエクイティ

報酬の割合が高く、役員が自社の株式を多く保有

しており、それを現金化するために市場で売却し

たいというニーズが強くて、 計画はまさに

そのようなニーズを満たすものとしてよく活用さ

れているのだという説明がよくされています。

計画としてよく使用されているものには

２類型がありまして、第１の類型が、ブローカー

に売却の日程や量について裁量を与えるというタ

イプのものです（ ）。

この場合は、内部者は、委託したブローカーがい

つ売却するのか、そのタイミングを知らないこと

になりますから、濫用のおそれは小さいというこ

とになります。

第２の類型は、ブローカーに対してそのような

裁量を与えないというものです。この場合には、

次のような形で濫用のおそれがあるのではないか

ということがかなり盛んに議論されています。

（３） 計画の濫用

計画に基づいて取引を行った内部者たち

は、ある研究によれば、統計的に有意に高い収益

率を上げているということです。ですから、本条

は結局、インサイダー取引を抑止する機能として

は不十分であるという問題が提起されています。

内部者がこの 計画を使ってもうけている

のではないかという話です。この問題は、ウォー

ル・ストリート・ジャーナルでも報道されたり、

あるいはその記事が特集されたりして、社会的に

も有名になっているようです。

規制の穴として指摘されていることが幾つかあ
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そして、規則 項において、その「基

づいて」ということについての定義があり、その

者が売買するときに未公表の重要情報を知って売

買したことである、と定義していまして、ここで

保有基準を採用したと言えることになります。

（４）「基づいて」に該当しない類型の定義

ア 知る前計画

規則 項において、 項の例外という

ような形で規定がなされています。したがいまし

て、規則 が保有基準を採用したというのは、

かぎ括弧付きの意味合いが強く、実際のところは、

利用基準との違いはごくわずかなものでしかない

と評価されています。

すなわち、 項の例外として、「基づいて」に

該当しない場合を 項において規定されていま

して、次の（ ）（ ）（ ）の３つの要件のすべて

に該当すると、インサイダー取引規制の対象外と
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たか、②自己の計算（ ）で証券の売買をす
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グラムを含んでいるか、または、③いつ、どのよ

うに売買を実行するか、そもそも実行するかにつ

いて事後的な影響力を行使することを許さないも

のであること（ただし、契約、指示または計画に

従ってそのような影響力を行使する第三者が、そ

の際に未公表の重要情報を知っていた場合は除

く）。

（ ）実際に行われた売買が、契約、指示または計

画に従っていること。ただし、契約、指示または

計画をした者が、その契約、指示または計画を変

更しもしくは逸脱した場合、または、その証券に

関してヘッジする取引またはポジションを変更し

た場合、売買は、「契約、指示または計画に従っ

て」行われていないこととする。

この適用除外規定は、契約、指示または計画が

善意で行われた場合に限って適用され、本条の禁

止を逃れるための、また公的な計画等で行われた

ときには適用しないということも書かれています

（規則 ）。

このルールについては、個人と法人の両方に適

用されることになります。

イ 法人特有の適用除外

この規則 には、さらに法人についてのみ

利用できる適用除外規定もあります。それは、次

の２つの要件を満たせば、未公表の重要情報に基

づいて証券の売買を行ったことにはならないとい
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を出しますと、不実開示の損害賠償訴訟において、

原告が被告のサイエンターの証拠として、被告が

株式を売却したのがポジティブなニュースを開示

した後で、楽観的な見通しを引き下げる公表の前

だったということを主張しました。ですから、こ

れは自分たちが金もうけをするために何か悪いこ

とをしたのではないかという主張ですけれども、

それに対して裁判所は、その株式の売却は

計画に従ったものであり、事前に計画されていて

疑わしいものではないと述べて、原告の主張を退

けました。

このように、不実開示に関する損害賠償請求訴

訟において、発行会社の役員が行った取引が

計画に従っていれば、その取引はサイエン

ターを強く推認させる事実には該当しないという

形で、特に訴状却下の段階で既に開示されている

公知の事実であるという形で援用してきて、被告

の反証活動に広く活用されているのではないかと

いうようなことが指摘されています。

この 計画については、実はあまり判例は

なく、むしろ不実開示のサイエンターの証拠とし

て、被告は高値で売り抜けたのではないかという

主張に対し、いや、 計画に従っているから

問題なしという形で裁判例に登場するということ

です。

（５）改正提案

したがって、このようなことは問題であると考

える見解からは、学説によって提案されていると

いうレベルですけれども、改正提案が出されてい

ます。

自体も 計画の悪用のおそれというの

を大分前から認識していたようでありまして、

年に規則 が制定されましたけれども、

年の段階において、規則 の契約指示

または計画の採用、修正、それから終了を開示事

項に含める開示義務を課すべきだという提案をし

ていました。

ただし、この提案は実現しなかったということ

でありまして、その後特に再提案等の動きもあり

ません。したがって、法律あるいは規則には、そ

の後一切動きがないということになります。

学説等で提案されているルールの改善案は次の

ようなもので、先ほど述べた規制の穴を埋めると

いうようなタイプのものです。第１に、 計

画の適用除外を廃止する。第２に、 計画を

開示させる。第３に、 計画の導入と取引の

間に時間的間隔をあけさせる。これは、例えば内

部者が実際に売却の注文を出すという直前に

計画を導入して、あたかも 計画に

従った売却であるという偽装をすることが、現状

ではやりやすいのではないか、もちろん、情報を

知った後につくった計画であれば、それは違法な

わけですけれども、その違法か合法かという区別

が客観的にはつきにくいということから、時間的

間隔をあけさせたほうがよいのではないかという

提案です。第４に、計画の頻繁な修正や中止を防

止するといったことも提案されています。

第４の点については、例えば 計画の中止

については、未公表の重要情報を知らない状態に

なるまでは認めない。つまり、未公表の重要情報

を知っているときには 計画の中止はでき

ない、禁止すべきだという提案もなされています。

本日の話から逸れますけれども、 の 年

の市場濫用指令や市場濫用規則の定義においては、

このようなことは禁止することとして、この提案

のような形のものが採用されています。

ただ、このような提案に対しては、慎重な意見

もありまして、例えば開示に関して言えば、

計画の開示自体は市場にとって有益な情報ではな

いから、開示義務を課すのはいかがなものか、と

いったことです。もしそれが有益な情報だとしま

すと、それは計画の作成時に内部者が未公表の重

要情報を知っているということを前提とすること

になってしまって、それは規則 違反の場合

であると。また、内部者が株式を売却する内容の

計画が開示されてしまいますと、その会社

にネガティブな情報があると市場が誤解して、市

場の売りを招くおそれもあって、むしろ 計

画の開示は誤解を招くおそれがあって望ましくな

 

 

うこと自体、あるいはその存在は開示していても、

その内容については開示していないということが

ありまして、計画や内容について開示する義務が

そもそも法律上課されていないということです。

第２に、計画をいつでも中止することができる

こと。これは例えば、株価が上昇することを事後

的に知った、しかし計画に従った売却はこれから

であるというときに、その計画に従った売却を中

止することができるということになります。中止

することができますと、要するに株価はこれから

上がるというわけですから、安い価格で売るのを

防ぐことが結果的にできてしまうということにな

ります。そのようなことが果たして違反にならな

いのかというと、これは の にも出てきま

すけれども、売買が中止されてしまうと、売買は

行われていないことになるから、インサイダー取

引にはおよそ当たらないということになっていま

す。

第３に、未公表の重要情報を保有する直前につ

くった計画でも規則 で保護されるという

こと、第４に、計画をつくっていても、計画外で

取引をすることもできてしまう、といったことが

指摘されています。

さらに、ほかの問題点としては、内部者は、会

社のニュースを発表するタイミングをコントロー

ルできますから、 計画による売却の前に、

会社のよいニュースを発表して株価が上がる、会

社の悪い情報は自分が売った後に発表するという

ようなインセンティブを持つし、そのようにニュ

ースの発表のタイミングをコントロールするとい

うことについては、売却のタイミングを変更した

わけではないので、規則 には違反しない、

ということが指摘されているところです。

（４） 計画の自発的な開示

開示の義務はないわけですけれども、実は自発

的に開示するケースも少なからずありまして、

計画の開示というのは、現状では任意に行

われることがあります。その開示の程度について

は２つのタイプがありまして、それを示したのが

資料３と資料４です。

まず、資料３のタイプですけれども、中身は紹

介しませんが、大まかに何が書いてあるかといい

ますと、 計画を採用したという事実のみを

開示するものということになります。これに対し

て資料４においては、その事実に加えて、表があ

ることからも明らかなとおり、取引の予定日、売

買の数量、計画の期間、そして指値の場合にはそ

の価格をも開示するものがあるということになっ

ています。

この計画を調べた研究によりますと（ 、

（ ））、これらの開示

された 計画に従った取引の直後に株価が

下落する傾向があり、内部者がその下落直前の高

値で売り抜けて利益を得ているものが相当数含ま

れているのではないかという指摘がなされていま

す。また、開示されていないけれども 計画

に従っているのではないかとこの研究者たちが推

測している取引等についても調べていまして、そ

の取引の直後には株価が下落する傾向はないとい

うことです。そうだとしますと、同じ 計画

に従っている売買であっても、開示するものと開

示しないものがあって、開示するものはどうも何

か怪しげであるということです。そうだとすると、

株価下落のニュースを知っている内部者が合法的

に利益を上げるために 計画を活用し、しか

も 計画をあえて開示することによって別

のメリットを受けている。つまり、その後の不実

開示に基づく損害賠償の訴訟リスクを減らす目的

で自発的に開示されているケースがあるのではな

いかと、この研究論文では主張されています。

ここで、今申し上げた訴訟リスクの話ですけれ

ども、投資者による私的訴訟において、不実開示

についてサイエンターがあったことを立証する必

要があるわけですが、そのときに、内部者による

インサイダー取引が行われたのだという事実を不

実開示のサイエンターの状況証拠として提出され

ることが多いという事情があります。

例えば、 年の例（

、 （ ））
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を出しますと、不実開示の損害賠償訴訟において、

原告が被告のサイエンターの証拠として、被告が

株式を売却したのがポジティブなニュースを開示

した後で、楽観的な見通しを引き下げる公表の前

だったということを主張しました。ですから、こ

れは自分たちが金もうけをするために何か悪いこ

とをしたのではないかという主張ですけれども、

それに対して裁判所は、その株式の売却は

計画に従ったものであり、事前に計画されていて

疑わしいものではないと述べて、原告の主張を退

けました。

このように、不実開示に関する損害賠償請求訴

訟において、発行会社の役員が行った取引が

計画に従っていれば、その取引はサイエン

ターを強く推認させる事実には該当しないという

形で、特に訴状却下の段階で既に開示されている

公知の事実であるという形で援用してきて、被告

の反証活動に広く活用されているのではないかと

いうようなことが指摘されています。

この 計画については、実はあまり判例は

なく、むしろ不実開示のサイエンターの証拠とし

て、被告は高値で売り抜けたのではないかという

主張に対し、いや、 計画に従っているから

問題なしという形で裁判例に登場するということ

です。

（５）改正提案

したがって、このようなことは問題であると考

える見解からは、学説によって提案されていると

いうレベルですけれども、改正提案が出されてい

ます。

自体も 計画の悪用のおそれというの

を大分前から認識していたようでありまして、

年に規則 が制定されましたけれども、

年の段階において、規則 の契約指示

または計画の採用、修正、それから終了を開示事

項に含める開示義務を課すべきだという提案をし

ていました。

ただし、この提案は実現しなかったということ

でありまして、その後特に再提案等の動きもあり

ません。したがって、法律あるいは規則には、そ

の後一切動きがないということになります。

学説等で提案されているルールの改善案は次の

ようなもので、先ほど述べた規制の穴を埋めると

いうようなタイプのものです。第１に、 計

画の適用除外を廃止する。第２に、 計画を

開示させる。第３に、 計画の導入と取引の

間に時間的間隔をあけさせる。これは、例えば内

部者が実際に売却の注文を出すという直前に

計画を導入して、あたかも 計画に

従った売却であるという偽装をすることが、現状

ではやりやすいのではないか、もちろん、情報を

知った後につくった計画であれば、それは違法な

わけですけれども、その違法か合法かという区別

が客観的にはつきにくいということから、時間的

間隔をあけさせたほうがよいのではないかという

提案です。第４に、計画の頻繁な修正や中止を防

止するといったことも提案されています。

第４の点については、例えば 計画の中止

については、未公表の重要情報を知らない状態に

なるまでは認めない。つまり、未公表の重要情報

を知っているときには 計画の中止はでき

ない、禁止すべきだという提案もなされています。

本日の話から逸れますけれども、 の 年

の市場濫用指令や市場濫用規則の定義においては、

このようなことは禁止することとして、この提案

のような形のものが採用されています。

ただ、このような提案に対しては、慎重な意見

もありまして、例えば開示に関して言えば、

計画の開示自体は市場にとって有益な情報ではな

いから、開示義務を課すのはいかがなものか、と

いったことです。もしそれが有益な情報だとしま

すと、それは計画の作成時に内部者が未公表の重

要情報を知っているということを前提とすること

になってしまって、それは規則 違反の場合

であると。また、内部者が株式を売却する内容の

計画が開示されてしまいますと、その会社

にネガティブな情報があると市場が誤解して、市

場の売りを招くおそれもあって、むしろ 計

画の開示は誤解を招くおそれがあって望ましくな

 

 

うこと自体、あるいはその存在は開示していても、

その内容については開示していないということが

ありまして、計画や内容について開示する義務が

そもそも法律上課されていないということです。

第２に、計画をいつでも中止することができる

こと。これは例えば、株価が上昇することを事後

的に知った、しかし計画に従った売却はこれから

であるというときに、その計画に従った売却を中

止することができるということになります。中止

することができますと、要するに株価はこれから

上がるというわけですから、安い価格で売るのを

防ぐことが結果的にできてしまうということにな

ります。そのようなことが果たして違反にならな

いのかというと、これは の にも出てきま

すけれども、売買が中止されてしまうと、売買は

行われていないことになるから、インサイダー取

引にはおよそ当たらないということになっていま

す。

第３に、未公表の重要情報を保有する直前につ

くった計画でも規則 で保護されるという

こと、第４に、計画をつくっていても、計画外で

取引をすることもできてしまう、といったことが

指摘されています。

さらに、ほかの問題点としては、内部者は、会

社のニュースを発表するタイミングをコントロー

ルできますから、 計画による売却の前に、

会社のよいニュースを発表して株価が上がる、会

社の悪い情報は自分が売った後に発表するという

ようなインセンティブを持つし、そのようにニュ

ースの発表のタイミングをコントロールするとい

うことについては、売却のタイミングを変更した

わけではないので、規則 には違反しない、

ということが指摘されているところです。

（４） 計画の自発的な開示

開示の義務はないわけですけれども、実は自発

的に開示するケースも少なからずありまして、

計画の開示というのは、現状では任意に行

われることがあります。その開示の程度について

は２つのタイプがありまして、それを示したのが

資料３と資料４です。

まず、資料３のタイプですけれども、中身は紹

介しませんが、大まかに何が書いてあるかといい

ますと、 計画を採用したという事実のみを

開示するものということになります。これに対し

て資料４においては、その事実に加えて、表があ

ることからも明らかなとおり、取引の予定日、売

買の数量、計画の期間、そして指値の場合にはそ

の価格をも開示するものがあるということになっ

ています。

この計画を調べた研究によりますと（ 、

（ ））、これらの開示

された 計画に従った取引の直後に株価が

下落する傾向があり、内部者がその下落直前の高

値で売り抜けて利益を得ているものが相当数含ま

れているのではないかという指摘がなされていま

す。また、開示されていないけれども 計画

に従っているのではないかとこの研究者たちが推

測している取引等についても調べていまして、そ

の取引の直後には株価が下落する傾向はないとい

うことです。そうだとしますと、同じ 計画

に従っている売買であっても、開示するものと開

示しないものがあって、開示するものはどうも何

か怪しげであるということです。そうだとすると、

株価下落のニュースを知っている内部者が合法的

に利益を上げるために 計画を活用し、しか

も 計画をあえて開示することによって別

のメリットを受けている。つまり、その後の不実

開示に基づく損害賠償の訴訟リスクを減らす目的

で自発的に開示されているケースがあるのではな

いかと、この研究論文では主張されています。

ここで、今申し上げた訴訟リスクの話ですけれ

ども、投資者による私的訴訟において、不実開示

についてサイエンターがあったことを立証する必

要があるわけですが、そのときに、内部者による

インサイダー取引が行われたのだという事実を不

実開示のサイエンターの状況証拠として提出され

ることが多いという事情があります。

例えば、 年の例（

、 （ ））
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いては、これからの話ですから、今後の展開を注

視していく必要があるということで、規則

については以上ということになります。

Ⅲ．米国 規則

１．制定の背景

米国 規則 （以下「規則 」とい

う）も同じく 年に制定されたものです。これ

は不正流用理論の話が発展してきたというところ

で、それでは信頼義務はいかなる場合に生じるの

かということ、例えば夫婦間でも信頼義務が生じ

るのかということが問題となって、この点を明確

にするために規則 が制定されたというこ

とです。

２．ルールの内容

（１）信頼義務が認められる３類型

この規則 においては、少なくとも次の３

つの場合には信頼義務があると規定しています。

第１が、ある者が情報の機密性を維持することに

合意した場合。第２が、未公表の重要情報を伝達

する者と伝達を受けた者との間に機密を共有する

という来歴、行動様式または慣行を有しているた

めに、情報の受領者が、情報の伝達者が情報の受

領者にその機密を維持するだろうと期待している

ことを知っているか、合理的に知るべきである場

合。第３に、ある者が、その配偶者・親・子ども・

兄弟から未公表の重要情報を受け取るまたは取得

する場合、ということになります。

ただし、機密を共有し維持するという当事者の

来歴、行動様式または慣行がなく、かつ情報の機

密性を維持するという合意・理解がないことを理

由に、その情報源である者がその情報の伝達を受

けた者に対して情報の機密性を維持することを期

待しているということを、その情報の伝達を受け

た者が知らず、また合理的に知るべきだったとは

言えないことを立証することによって、その情報

について信頼義務がなかったことを証明する場合

はこの限りではないということです。

（２）学説からの批判

規則 については、 が判例法理よりも

インサイダー取引規制の範囲を拡張しているので

はないかという疑問が提起されています。第１に、

判例においては、信認・信頼義務を証明するため

には、信頼「および」秘密にする関係（

）を要件

としていたのに対して、規則 では信頼「ま

たは」秘密にする関係を要件としているからであ

るということが指摘されています。

より重要なのはこの次でして、規則 にお

いては、守秘義務契約を締結していれば、不正流

用理論の適用を受ける──先ほどの類型で言えば

第１の類型ですが──ということになりますから、

そのような契約当事者の関係は信認関係とは異な

っていて、従来、信認義務を発生させるようなも

のではないと学説では考えられている、といった

批判がなされているところです。

３．その後の判例

このような学説の批判はありますけれども、拡

張的な形で十分に適用されてきているという話で

す。

（１）機密の共有の来歴

まず、何について秘密にするかということです

が、事業に関係しないような個人的な情報につい

て秘密にするという来歴、行動様式または慣行が

あるということで、その当事者間には信頼義務が

発生するのだということを明らかにした裁判例が

あります。

事案は、アルコホーリクス・アノニマスの会合

で友人になった者同士の会話として、自社の売却

の業務のプレッシャーで飲酒の衝動に駆られたと

いう話を聞き、当該会社の株式を売買した友人に

インサイダー取引が成立するのかが争点となった

というものです（

（ ））。これにつ

いて、第３巡回区控訴裁判所は、酒に溺れないよ

うにするためのさまざまな個人的な情報をやりと

りして、それを秘密として保持する来歴、行動様

 

 

いのではないかという見解もあります。

また、 計画を中止することの制限につい

ては、エクイティ報酬の魅力を減らすことになっ

て、会社や株主のコスト増につながるということ

も指摘されています。

４．日本法（平成 年改正による取引規制府令）

との比較

日本法との比較を簡単にさせていただきますけ

れども、平成 年改正後の話ということですが、

日本法では、会社関係者がその立場のゆえに未公

表の重要事実を知って有価証券等の売買等をする

ことは禁止されていますから（金融商品取引法（以

下「金商法」という） 条１項）、保有基準に

分類することができる点で、規則 と基本的

には同じということになります。

また、日本法でも、知る前契約・計画が規制の

対象外となるという包括的な規定が平成 年改

正で導入されましたから（金商法 条６項

号・有価証券の取引等の規制に関する内閣府令（以

下「取引規制府令」という） 条、金商法 条

５項 号・取引規制府令 条）、保有基準を基

礎としつつ、情報を利用していないと言える類型

をインサイダー取引規制の対象としないという点

も、規則 と同様です。

資料５の２ページから３ページにかけて、平成

年改正後の取引規制府令 条の条文がありま

す。この 条 号においては、要件が３つ出て

きまして、これは極めて規則 と似ています。

第１の要件が、未公表の重要事実を知る前に締

結・決定された契約や計画が存在し、それに従っ

て売買等が執行されること（同号イ）。第２は、

契約・計画が作成された日付を証明する措置を講

じたこと（同号ロ）で、これは日本独自というこ

とになります。第３は、裁量性の排除のために、

売買等の具体的な内容（売買等の別、銘柄、期日、

当該期日における売買等の総額または数）があら

かじめ特定されている、あるいは定められた裁量

の余地がない方式により決定されること（同号ハ）、

ということになっています。

先ほど日本独自だと言いました第２の要件の日

付に関する措置については、方法として次の３つ

の選択肢があります。（ ）契約・計画の写しが第

一種金融商品取引業者に提出され、その日付につ

いて業者による確認を受ける。（ ）金融商品取引

業者が契約を締結・計画を決定した場合には、そ

の契約・計画に確定日付を付す。（ ）契約・計画

を 条４項の措置に準じて公衆の縦覧に供する。

これを規則 と比較すると、第１と第３の

要件は規則 と同様であり、第２の要件は、

日本法がより厳格なものになっていると言えると

思います。

ただ、米国法で指摘されていた問題点に関して

は、日本法でも同じような穴があいているという

ふうには言えるかもしれません。すなわち、第１

に、契約・計画の公表義務が課されていない。日

付の確定の措置として任意に公表することができ

ますけれども、公表が義務付けられているわけで

はないことに変わりはありません。

第２に、計画を中止しても違法ではないという

前提でルールがつくられています。脱法的な行為

については、 号ハの「裁量の余地がない方式に

より決定されること」に該当しないとすることで

対処することを前提としているようです。このよ

うな脱法行為を許さないとする解釈方針は、規則

でも同様ということになります。

第３に、契約・計画の作成日から取引日までの

間隔といったものは要件となっていませんから、

その間隔を短期間とすることも可能です。

したがいまして、知る前契約・計画の規律は、

規則 と同様の状況にあると言うことがで

きまして、将来、日本の会社においてエクイティ

報酬が増えていった場合には、米国で起きている

のと同様の事態が起きる可能性はあると思われま

す。

なお、日本法では日付の操作ができないように

する措置が要求されてはいますけれども、例えば

知る前計画が公表されていても取引を中止できる

ことには変わりはないわけですから、米国の状況

と大きく異ならないように思われます。これにつ
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いては、これからの話ですから、今後の展開を注

視していく必要があるということで、規則

については以上ということになります。

Ⅲ．米国 規則

１．制定の背景

米国 規則 （以下「規則 」とい

う）も同じく 年に制定されたものです。これ

は不正流用理論の話が発展してきたというところ

で、それでは信頼義務はいかなる場合に生じるの

かということ、例えば夫婦間でも信頼義務が生じ

るのかということが問題となって、この点を明確

にするために規則 が制定されたというこ

とです。

２．ルールの内容

（１）信頼義務が認められる３類型
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第１が、ある者が情報の機密性を維持することに

合意した場合。第２が、未公表の重要情報を伝達

する者と伝達を受けた者との間に機密を共有する

という来歴、行動様式または慣行を有しているた

めに、情報の受領者が、情報の伝達者が情報の受

領者にその機密を維持するだろうと期待している

ことを知っているか、合理的に知るべきである場

合。第３に、ある者が、その配偶者・親・子ども・

兄弟から未公表の重要情報を受け取るまたは取得

する場合、ということになります。

ただし、機密を共有し維持するという当事者の

来歴、行動様式または慣行がなく、かつ情報の機

密性を維持するという合意・理解がないことを理

由に、その情報源である者がその情報の伝達を受

けた者に対して情報の機密性を維持することを期

待しているということを、その情報の伝達を受け

た者が知らず、また合理的に知るべきだったとは

言えないことを立証することによって、その情報

について信頼義務がなかったことを証明する場合

はこの限りではないということです。

（２）学説からの批判

規則 については、 が判例法理よりも

インサイダー取引規制の範囲を拡張しているので

はないかという疑問が提起されています。第１に、

判例においては、信認・信頼義務を証明するため

には、信頼「および」秘密にする関係（

）を要件

としていたのに対して、規則 では信頼「ま

たは」秘密にする関係を要件としているからであ

るということが指摘されています。

より重要なのはこの次でして、規則 にお

いては、守秘義務契約を締結していれば、不正流

用理論の適用を受ける──先ほどの類型で言えば

第１の類型ですが──ということになりますから、

そのような契約当事者の関係は信認関係とは異な

っていて、従来、信認義務を発生させるようなも
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３．その後の判例

このような学説の批判はありますけれども、拡

張的な形で十分に適用されてきているという話で

す。
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（ ））。これにつ

いて、第３巡回区控訴裁判所は、酒に溺れないよ

うにするためのさまざまな個人的な情報をやりと

りして、それを秘密として保持する来歴、行動様

 

 

いのではないかという見解もあります。

また、 計画を中止することの制限につい
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思います。

ただ、米国法で指摘されていた問題点に関して

は、日本法でも同じような穴があいているという

ふうには言えるかもしれません。すなわち、第１

に、契約・計画の公表義務が課されていない。日

付の確定の措置として任意に公表することができ

ますけれども、公表が義務付けられているわけで

はないことに変わりはありません。

第２に、計画を中止しても違法ではないという

前提でルールがつくられています。脱法的な行為

については、 号ハの「裁量の余地がない方式に

より決定されること」に該当しないとすることで

対処することを前提としているようです。このよ

うな脱法行為を許さないとする解釈方針は、規則

でも同様ということになります。

第３に、契約・計画の作成日から取引日までの

間隔といったものは要件となっていませんから、

その間隔を短期間とすることも可能です。

したがいまして、知る前契約・計画の規律は、

規則 と同様の状況にあると言うことがで

きまして、将来、日本の会社においてエクイティ

報酬が増えていった場合には、米国で起きている

のと同様の事態が起きる可能性はあると思われま

す。

なお、日本法では日付の操作ができないように

する措置が要求されてはいますけれども、例えば

知る前計画が公表されていても取引を中止できる

ことには変わりはないわけですから、米国の状況

と大きく異ならないように思われます。これにつ
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Ⅳ．

１．制定の背景

これについては、既に昨年の森田先生のご報告

もありましたので、若干重なるところがあります

が、ご容赦いただきたいと思います。

米国においては、アナリストなどの一部の者に

対してのみ、発行者が未公表の重要情報を開示す

る選択的開示が多かったと言われています。

は、選択的開示の実務によって市場の高潔性に対

する投資家の信頼を失うので、これは問題である

と考えていました。けれども、 判決の法理

のもとでは、情報伝達者をインサイダー取引規制

の対象とするには、内部者が情報伝達によって個

人的な利益を得たことが必要とされるところ、会

社の役員がアナリストに対して会社の利益のため

に情報を伝達したのだということになりますと、

個人的な利益を得たことの要件を満たさないこと

になって、違法ではなく、したがって、情報受領

者もその情報に基づいて自由に取引できてしまう

ということが言われていました。

ただ、 は、 を制定する前の時

点においても、情報伝達によって内部者がアナリ

ストからの評判を高めることも個人的な利益に該

当すると考えていたようですから、

をそもそも制定する必要性があったのかというこ

とについて疑問視する学説も一部あります。

２．ルールの内容

発行者または発行者を代表する者（発行者の上

級職員〔取締役、執行役員、 担当職員など〕ま

たはブローカーや株主などと定期的に連絡する発

行者の他の職員、従業員、もしくは発行者の代理

人）が意図的に未公表の重要情報を発行者の外部

の一定の者に対して開示する場合には、同時に

（ ）その情報を公衆に対して開示

しなければならない。発行者が、意図的ではなく、

未公表の重要情報を一定の者に対して開示してし

まった場合には、遅滞なく（ ）その情報

を公衆に対して開示しなければならない、という

のがルールの内容です。

公衆に対する開示の方法は２つありまして、１

つは、 を に提出することです。もう

１つは、幅広く、排他的ではない形で公衆に対し

て情報が伝達されるように合理的に設計された開

示の方法です。典型例はプレスリリースというこ

とになります。また、 年以降においては、発

行者の会社のウェブサイトにおける開示でも、こ

れに該当すると解されています。

会社のウェブサイトへの情報の掲示が公衆への

情報開示に該当すると認定されるための判断基準

は、①会社のウェブサイトが配信チャンネルとし

て認識されているかどうか、②ウェブサイトへの

掲載によってその情報が証券市場一般に対して利

用可能となったかどうか、③掲載された情報に対

して投資家と市場が反応する合理的な待機期間が

あったかどうか、ということです。

ごく最近の事例として、 などのソーシ

ャルメディアへの書き込みによる発信が、特定の

会員しかアクセスできないものであるというよう

なロジックで、これが実は選択的開示になるので

はないかとして が摘発しようとした事案があ

りまして、それをめぐってレジュメの注 のよう

なルールの解釈が最終的に示されたということで

すけれども、最近では、ソーシャルメディアへの

書き込みによる発信も、その情報へのアクセスが

限定されていないといった条件を満たしていれば、

公衆への開示になると解されています。

意図的ではない開示がされた場合の「遅滞なく」

の意義についても定義がありまして、上級職員が、

発行者または発行者を代表する者（上級職員、オ

フィサー、従業員、またはブローカーや株主など

と定期的に連絡する発行者の代理人）によって意

図的ではない情報開示が行われたことを知ってか

ら、合理的に実現可能な限りで早く（ただし、

時間またはニューヨーク証券取引所の次の取引日

の取引開始時刻より遅れてはならない）という意

味であるとされています。

適用の対象外となる類型としては、次の３つが

定められています。第１に、弁護士、投資銀行、

 

 

式または慣行があるから、規則 の信頼義務

が発生するとしました。

（２）規制範囲の拡張傾向

規則 について、この規則が果たして有効

なのかという疑問の余地が指摘されています。

年に出た 判決（

（ ））

においては、不正流用理論で問題となる信頼関係

（ ）は、

信認関係（ ）と類似して

いなくてはならず、信認関係と機能的に同等なも

の（ ）でなければならない

としていました。ところが、規則 では、秘

密にすることの合意があれば信頼関係があるとし

ていますから、 判決の議論よりも広い概

念として信頼関係が位置付けられてしまっている

からです。ただ、 年の連邦地裁のものですけ

れども、規則 は合憲であるとする裁判例も

あります（

（ ））。

最近のケースで規制範囲の拡張傾向を示すもの

として、例えば、会社がいわゆる （

）による私募をする

から、ある株主に引き受けてほしくて、会社のほ

うからその私募のことを告げたところ、その株主

はその資金調達によって株主の価値が希釈化する

と考えて、会社に対しては「釘づけにされてしま

った。株を売れない」と言いつつも、結局は株を

売り抜けて、その後会社が資金調達について公表

すると株価は下落したという事例について、その

株主による売却がインサイダー取引規制の対象と

なるとした裁判例があります（

（ ））。

この裁判例に対しては、被告は情報を自ら探し

ていたわけではなくて、むしろ会社から情報を通

知されてしまったにすぎない、そういう事案であ

るにもかかわらず、インサイダー取引規制の対象

としていることについて、学説では、規則

の拡張であるというふうな形で批判する見解もあ

るということです。

また、ほかの例として、ハッキングによる情報

の入手をした者についてもインサイダー取引に該

当するとした裁判例があります。つまり、信認義

務違反がなくても、取引所法 条 項違反のイ

ンサイダー取引に該当するとした 判決

（ 、 （

））があります。会社の 担当者のパソコン

をハッキングして未公表の重要情報を入手し、そ

の情報に基づいて取引を行った者がインサイダー

取引規制に違反したと言えるかということが問題

となった事件です。ハッカーと被害者との間に信

頼義務はもちろんないわけですけれども、第２巡

回区控訴裁判所はインサイダー取引に信認義務違

反は必須の要件ではないとして、ハッカーにもイ

ンサイダー取引規制違反の成立の余地があると判

示しました。

もっとも、この点については、ほかの巡回区控

訴裁判所では結論が逆になるものもありまして、

情報を盗んだというだけでは不十分であり、信認

義務違反がやはりインサイダー取引規制違反の要

件であるとするものもありまして、控訴審のレベ

ルでは巡回区ごとで判断が分かれているという状

況になっています。

４．小括

規則 は、米国の不正流用理論の範囲を明

確化するためのものですけれども、実質的には拡

張化しているものとも評価できるかと思います。

これから何を学ぶかということですけれども、日

本法でいえば、規制の対象者の範囲を画する会社

関係者の定義の範囲といったものに関係してくる

ことになると思います。日本法の規制の範囲が狭

すぎないかという問題意識から、米国における規

制の範囲を知るという意味では、規則 は興

味深い素材を提供していると思いますけれども、

それを超えて、信認義務の拡張ではないかといっ

た規則 に内在的な議論から日本法が学ぶ

ところはあるかというと、特にないのではないか

と思われるところです。
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Ⅳ．

１．制定の背景

これについては、既に昨年の森田先生のご報告

もありましたので、若干重なるところがあります

が、ご容赦いただきたいと思います。

米国においては、アナリストなどの一部の者に

対してのみ、発行者が未公表の重要情報を開示す

る選択的開示が多かったと言われています。

は、選択的開示の実務によって市場の高潔性に対

する投資家の信頼を失うので、これは問題である

と考えていました。けれども、 判決の法理

のもとでは、情報伝達者をインサイダー取引規制

の対象とするには、内部者が情報伝達によって個

人的な利益を得たことが必要とされるところ、会

社の役員がアナリストに対して会社の利益のため

に情報を伝達したのだということになりますと、

個人的な利益を得たことの要件を満たさないこと

になって、違法ではなく、したがって、情報受領

者もその情報に基づいて自由に取引できてしまう

ということが言われていました。

ただ、 は、 を制定する前の時

点においても、情報伝達によって内部者がアナリ

ストからの評判を高めることも個人的な利益に該

当すると考えていたようですから、

をそもそも制定する必要性があったのかというこ

とについて疑問視する学説も一部あります。

２．ルールの内容

発行者または発行者を代表する者（発行者の上

級職員〔取締役、執行役員、 担当職員など〕ま

たはブローカーや株主などと定期的に連絡する発

行者の他の職員、従業員、もしくは発行者の代理

人）が意図的に未公表の重要情報を発行者の外部

の一定の者に対して開示する場合には、同時に

（ ）その情報を公衆に対して開示

しなければならない。発行者が、意図的ではなく、

未公表の重要情報を一定の者に対して開示してし

まった場合には、遅滞なく（ ）その情報

を公衆に対して開示しなければならない、という

のがルールの内容です。

公衆に対する開示の方法は２つありまして、１

つは、 を に提出することです。もう

１つは、幅広く、排他的ではない形で公衆に対し

て情報が伝達されるように合理的に設計された開

示の方法です。典型例はプレスリリースというこ

とになります。また、 年以降においては、発

行者の会社のウェブサイトにおける開示でも、こ

れに該当すると解されています。

会社のウェブサイトへの情報の掲示が公衆への

情報開示に該当すると認定されるための判断基準

は、①会社のウェブサイトが配信チャンネルとし

て認識されているかどうか、②ウェブサイトへの

掲載によってその情報が証券市場一般に対して利

用可能となったかどうか、③掲載された情報に対

して投資家と市場が反応する合理的な待機期間が

あったかどうか、ということです。

ごく最近の事例として、 などのソーシ

ャルメディアへの書き込みによる発信が、特定の

会員しかアクセスできないものであるというよう

なロジックで、これが実は選択的開示になるので

はないかとして が摘発しようとした事案があ

りまして、それをめぐってレジュメの注 のよう

なルールの解釈が最終的に示されたということで

すけれども、最近では、ソーシャルメディアへの

書き込みによる発信も、その情報へのアクセスが

限定されていないといった条件を満たしていれば、

公衆への開示になると解されています。

意図的ではない開示がされた場合の「遅滞なく」

の意義についても定義がありまして、上級職員が、

発行者または発行者を代表する者（上級職員、オ

フィサー、従業員、またはブローカーや株主など

と定期的に連絡する発行者の代理人）によって意

図的ではない情報開示が行われたことを知ってか

ら、合理的に実現可能な限りで早く（ただし、

時間またはニューヨーク証券取引所の次の取引日

の取引開始時刻より遅れてはならない）という意

味であるとされています。

適用の対象外となる類型としては、次の３つが

定められています。第１に、弁護士、投資銀行、

 

 

式または慣行があるから、規則 の信頼義務

が発生するとしました。

（２）規制範囲の拡張傾向

規則 について、この規則が果たして有効

なのかという疑問の余地が指摘されています。

年に出た 判決（

（ ））

においては、不正流用理論で問題となる信頼関係

（ ）は、

信認関係（ ）と類似して

いなくてはならず、信認関係と機能的に同等なも

の（ ）でなければならない

としていました。ところが、規則 では、秘

密にすることの合意があれば信頼関係があるとし

ていますから、 判決の議論よりも広い概

念として信頼関係が位置付けられてしまっている

からです。ただ、 年の連邦地裁のものですけ

れども、規則 は合憲であるとする裁判例も

あります（

（ ））。

最近のケースで規制範囲の拡張傾向を示すもの

として、例えば、会社がいわゆる （

）による私募をする

から、ある株主に引き受けてほしくて、会社のほ

うからその私募のことを告げたところ、その株主

はその資金調達によって株主の価値が希釈化する

と考えて、会社に対しては「釘づけにされてしま

った。株を売れない」と言いつつも、結局は株を

売り抜けて、その後会社が資金調達について公表

すると株価は下落したという事例について、その

株主による売却がインサイダー取引規制の対象と

なるとした裁判例があります（

（ ））。

この裁判例に対しては、被告は情報を自ら探し

ていたわけではなくて、むしろ会社から情報を通

知されてしまったにすぎない、そういう事案であ

るにもかかわらず、インサイダー取引規制の対象

としていることについて、学説では、規則

の拡張であるというふうな形で批判する見解もあ

るということです。

また、ほかの例として、ハッキングによる情報

の入手をした者についてもインサイダー取引に該

当するとした裁判例があります。つまり、信認義

務違反がなくても、取引所法 条 項違反のイ

ンサイダー取引に該当するとした 判決

（ 、 （

））があります。会社の 担当者のパソコン

をハッキングして未公表の重要情報を入手し、そ

の情報に基づいて取引を行った者がインサイダー

取引規制に違反したと言えるかということが問題

となった事件です。ハッカーと被害者との間に信

頼義務はもちろんないわけですけれども、第２巡

回区控訴裁判所はインサイダー取引に信認義務違

反は必須の要件ではないとして、ハッカーにもイ

ンサイダー取引規制違反の成立の余地があると判

示しました。

もっとも、この点については、ほかの巡回区控

訴裁判所では結論が逆になるものもありまして、

情報を盗んだというだけでは不十分であり、信認

義務違反がやはりインサイダー取引規制違反の要

件であるとするものもありまして、控訴審のレベ

ルでは巡回区ごとで判断が分かれているという状

況になっています。

４．小括

規則 は、米国の不正流用理論の範囲を明

確化するためのものですけれども、実質的には拡

張化しているものとも評価できるかと思います。

これから何を学ぶかということですけれども、日

本法でいえば、規制の対象者の範囲を画する会社

関係者の定義の範囲といったものに関係してくる

ことになると思います。日本法の規制の範囲が狭

すぎないかという問題意識から、米国における規

制の範囲を知るという意味では、規則 は興

味深い素材を提供していると思いますけれども、

それを超えて、信認義務の拡張ではないかといっ

た規則 に内在的な議論から日本法が学ぶ

ところはあるかというと、特にないのではないか

と思われるところです。
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るようになったために、小規模な会社の資本コス

トが上昇してしまったことを示唆する研究もあり

ます。

それぞれ個別に細かく見ていったら、どこまで

信用できるかという問題を検証する必要はありま

すが、仮にこれを額面どおり受け取るとしますと、

によってアナリストがインサイダ

ー取引を行って利益を上げることや、アナリスト

が未公表の重要情報に基づくアナリストレポート

を投資家に販売することで利益を上げるといった

ことは禁止された、あるいは困難になったという

ことが言えるわけですけれども、それに伴って、

市場に流れる情報までもが減ってしまったのだと

いうことになりますと、市場の効率性（市場価格

がファンダメンタル・バリューを反映するように

形成されるという意味での効率性）が害されたお

それがあるということを示唆しているように思わ

れます。

もちろん、裏返しとして、そうは言っても、こ

れを禁止したことによって、アナリストだけが何

か利益を得ているような形で市場の信頼性を失う

ということは防げているわけです。ただ、そちら

についてはデータ化されていないため、直ちに何

か悪いことが起きたかどうかを評価することは困

難です。とにかく、少なくとも情報の効率性に関

しては、やや状況が悪化した傾向を示す先行研究

が多いように思われます。

は本当に実効性があるのかとい

うことに関して、 が制定された

年以降においても、特定の投資家と会社の経営者

が面談することはもちろんあるわけでして、その

ことにつき、匿名を条件に開示されたのだと思う

のですけれども、誰と誰が会ったかというデータ

が開示されて、それをもとにその面談した投資家

の取引のリターンを分析したという研究がありま

す。それによりますと、その面談で得た情報をも

とに取引が行われ、投資家は高い収益を上げてい

るようだということでして、 は選

択的開示によるインサイダー取引規制を防止しよ

うとしていたはずですけれども、十分にその目的

が達成できていないのではないかということを示

唆する研究もあります。

４．情報伝達者・情報受領者

情報伝達者・情報受領者によるインサイダー取

引規制について、その後の動きを若干フォローさ

せていただきたいと思います。

まず、規制の範囲が広がるような解釈を示した

ものとして、 判決（ 、

（ ））があります。

伝統的な判例理論においては、情報受領者にイン

サイダー取引規制違反が生じる根拠は、情報伝達

者である内部者が会社や株主に対して負っている

信認義務の派生的な義務に情報受領者が違反した

からであるとされていました。ところが、

判決において、第７巡回区控訴裁判所は、情報伝

達者が無罪とされ、情報伝達者が情報を伝達する

ことが不適切であることを知らなかった事案にお

いて、情報受領者に情報伝達者と友人関係があっ

て、情報受領者がその情報伝達が義務違反に該当

し不適切であることを知っていれば、情報受領者

にインサイダー取引規制違反が成立するとしてい

ます。ですから、その意味では規制範囲を拡大す

る方向に働いているというわけです。

また、この際には、情報伝達者が個人的利益を

受けるという要件について、そこでの個人的利益

の概念はかなり広いものであるともされました。

これに対して、 年の 判決（

（ ））

において、第２巡回区控訴裁判所は、単に友人関

係があるというだけでは個人的な利益の要件を満

たすことはできず、客観的で重大なやりとりを生

み出し、金銭またはそれと同等の価値のあるもの

を意味するような、有意義で親しい個人的な関係

の証明がなければならないということを述べまし

た。したがって、どうも米国の判例法は、この要

件をめぐって、今でも巡回区控訴裁判所ごとの争

いがあるといいますか、態度が違うということの

ようです。

 

 

会計士など、発行者に対して信頼または秘密の義

務（信頼義務）を負う者に対する情報開示。第２

に、開示された情報を機密にすることに明示的に

合意した者に対する情報開示。第３に、証券法に

従って登録して行われる証券の募集に関して行わ

れる連絡など。

に違反した発行者に対して、

は、排除命令を出すことでエンフォースメントを

実行しているわけです。ただし、その件数は少な

いと言われています。また、 に違

反しても、規則 違反には該当しないし、

などを利用する資格についても特に影響はな

いということですから、エンフォースメントはあ

まりなされていないという印象を持ちます。

は、分類としては、インサイダ

ー取引規制違反にならないような行為について規

制する情報開示規制に属するわけですけれども、

機能としては、情報開示によってインサイダー取

引を防止する予防的な規定であると言えます。

また、インサイダー取引の理論としては、情報

の平等アクセス論に近い考え方、すなわちアナリ

ストと一般投資家との間の平等を追求しようとす

る考え方でありまして、インサイダー取引規制の

不正流用理論とは区別できるような考えに基づく

ルールであると言えると思われます。すなわち、

例えば内部者がアナリストに対して未公表の重要

情報を選択的に開示し、それによって個人的な利

益を得るとともに、アナリストがその情報に基づ

いて取引を行って利益を得た場合、これは明らか

に内部者も情報伝達によるインサイダー取引規制

違反となります。この場合には、インサイダー取

引が行われると市場の公正性に対する投資家の信

頼が傷つけられるというふうに評価することにな

ります。

ところが、もしもアナリストが、この情報が公

表されるまで一切取引を行わなかったということ

になりますと、これはインサイダー取引規制違反

にはもちろん当たらないわけですけれども、

の禁止する選択的開示に該当しま

すから、これは違法だということになります。こ

の場合には、インサイダー取引によって市場の公

正性に対する投資家の信頼を傷つけたとは言えな

いけれども、やはり内部者は違法行為をしたこと

になります。ですから、インサイダー取引規制と

とでは、規制の範囲についての考

え方が異なっていると言えるように思われます。

エンフォースメントがあまりないので、「判例」

というタイトルがミスリーディングで誤解を招く

表示で非常に申しわけないのですけれども、そう

した事情もありますので、本日の報告としては、

実証研究を参照するという形で米国の現状を描き

たいと思います。

３．副作用と過小規制のおそれ

が制定されたことによってどの

ような影響があったかということです。

まず、副作用があったのではないかという話が

ありまして、そもそも市場に流れる情報の正確性

もあわせて落ちてしまったのではないか、つまり、

選択的開示がなされなくなったことで市場の高潔

性は保たれたのかもしれないけれども、情報の正

確性は落ちたのではないかということを示唆する

研究が幾つかあります。

第１に、 の制定前後で比較する

と、アナリストの利益予想の正確性が悪化したこ

とを報告する研究があります。

第２に、従来は存在していたアナリストの利益

予想と株式の推薦が市場に与えるインパクトが小

さくなったとか、株式市場がアナリストの情報を

あまり評価しなくなったということを示唆するも

のもあります。

第３に、セルサイドのアナリストレポートの情

報の正確性が落ちたことを報告する研究もありま

す。

第４に、将来の収益に関するアナリストの間の

予測の不一致や乖離が大きくなった、正確性が落

ちたということを示唆する研究もあります。

第５に、アナリストが小規模の会社をカバレッ

ジから外すようになってしまって、投資家が小規

模な会社に対してはより大きなプレミアムを求め
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年以降においても、特定の投資家と会社の経営者

が面談することはもちろんあるわけでして、その
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るようだということでして、 は選
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うとしていたはずですけれども、十分にその目的

が達成できていないのではないかということを示

唆する研究もあります。
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情報伝達者・情報受領者によるインサイダー取

引規制について、その後の動きを若干フォローさ
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ものとして、 判決（ 、
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からであるとされていました。ところが、

判決において、第７巡回区控訴裁判所は、情報伝

達者が無罪とされ、情報伝達者が情報を伝達する

ことが不適切であることを知らなかった事案にお

いて、情報受領者に情報伝達者と友人関係があっ

て、情報受領者がその情報伝達が義務違反に該当

し不適切であることを知っていれば、情報受領者

にインサイダー取引規制違反が成立するとしてい

ます。ですから、その意味では規制範囲を拡大す

る方向に働いているというわけです。
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受けるという要件について、そこでの個人的利益

の概念はかなり広いものであるともされました。
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係があるというだけでは個人的な利益の要件を満
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会計士など、発行者に対して信頼または秘密の義

務（信頼義務）を負う者に対する情報開示。第２

に、開示された情報を機密にすることに明示的に

合意した者に対する情報開示。第３に、証券法に

従って登録して行われる証券の募集に関して行わ

れる連絡など。

に違反した発行者に対して、

は、排除命令を出すことでエンフォースメントを

実行しているわけです。ただし、その件数は少な

いと言われています。また、 に違

反しても、規則 違反には該当しないし、

などを利用する資格についても特に影響はな

いということですから、エンフォースメントはあ

まりなされていないという印象を持ちます。

は、分類としては、インサイダ

ー取引規制違反にならないような行為について規

制する情報開示規制に属するわけですけれども、

機能としては、情報開示によってインサイダー取

引を防止する予防的な規定であると言えます。

また、インサイダー取引の理論としては、情報

の平等アクセス論に近い考え方、すなわちアナリ

ストと一般投資家との間の平等を追求しようとす

る考え方でありまして、インサイダー取引規制の

不正流用理論とは区別できるような考えに基づく

ルールであると言えると思われます。すなわち、

例えば内部者がアナリストに対して未公表の重要

情報を選択的に開示し、それによって個人的な利

益を得るとともに、アナリストがその情報に基づ

いて取引を行って利益を得た場合、これは明らか

に内部者も情報伝達によるインサイダー取引規制

違反となります。この場合には、インサイダー取

引が行われると市場の公正性に対する投資家の信

頼が傷つけられるというふうに評価することにな

ります。

ところが、もしもアナリストが、この情報が公

表されるまで一切取引を行わなかったということ

になりますと、これはインサイダー取引規制違反

にはもちろん当たらないわけですけれども、

の禁止する選択的開示に該当しま

すから、これは違法だということになります。こ

の場合には、インサイダー取引によって市場の公

正性に対する投資家の信頼を傷つけたとは言えな

いけれども、やはり内部者は違法行為をしたこと

になります。ですから、インサイダー取引規制と

とでは、規制の範囲についての考

え方が異なっていると言えるように思われます。

エンフォースメントがあまりないので、「判例」

というタイトルがミスリーディングで誤解を招く

表示で非常に申しわけないのですけれども、そう

した事情もありますので、本日の報告としては、

実証研究を参照するという形で米国の現状を描き

たいと思います。

３．副作用と過小規制のおそれ

が制定されたことによってどの

ような影響があったかということです。

まず、副作用があったのではないかという話が

ありまして、そもそも市場に流れる情報の正確性

もあわせて落ちてしまったのではないか、つまり、

選択的開示がなされなくなったことで市場の高潔

性は保たれたのかもしれないけれども、情報の正

確性は落ちたのではないかということを示唆する

研究が幾つかあります。

第１に、 の制定前後で比較する

と、アナリストの利益予想の正確性が悪化したこ

とを報告する研究があります。

第２に、従来は存在していたアナリストの利益

予想と株式の推薦が市場に与えるインパクトが小

さくなったとか、株式市場がアナリストの情報を

あまり評価しなくなったということを示唆するも

のもあります。

第３に、セルサイドのアナリストレポートの情

報の正確性が落ちたことを報告する研究もありま

す。

第４に、将来の収益に関するアナリストの間の

予測の不一致や乖離が大きくなった、正確性が落

ちたということを示唆する研究もあります。

第５に、アナリストが小規模の会社をカバレッ

ジから外すようになってしまって、投資家が小規

模な会社に対してはより大きなプレミアムを求め
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等理論に近づいているとすら言えるかもしれませ

ん。

いずれにしましても、米国のインサイダー取引

規制のコアとなる部分は、信認義務違反をもとに

する開示義務違反の詐欺ということになるわけで

すけれども、その規制の外延を画する際には詐欺

の要素が相当に薄れているように思われます。米

国法から学ぶべき点は、実質犯としてのインサイ

ダー取引規制という点というよりは、むしろもっ

とテクニカルな点、すなわち、知る前計画とその

悪用の経験とか、あるいは と情報

開示への影響といったような、個別の論点につい

ての規制の変化から生じた現実への影響というの

が、社会実験的なものとして使えるのではないか

と思われるというところです。

私からの報告は以上です。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○森田 どうもありがとうございました。非常

に要領よく、米国のインサイダー取引規制に加え

てそれに関係する についても言及

していただき、日本法との比較もしていただきま

した。こういう研究が必要だと思っていました私

としては、大変うれしく思っております。

それでは、ご意見、ご質問をどうぞ。

【規制の根拠と、保有と利用の関係】

○舩津 最後のところで、結局、インサイダー

取引規制の趣旨がだんだんよくわからなくなって

きているということだったとは思うのですが、最

初のところで、例えば規則 制定の背景とし

て、保有か利用かということを書かれておられま

した。ここで保有か利用かで争われているという

のは、どういう観点から、利用だとだめで、保有

でないといけないのだというような議論がされて

いるのでしょうか。例えば信認義務違反としての

要件からすると保有でないとだめだといった、規

制根拠論からそういう話が出てくるという話なの

か。また、実効性の問題ということもおっしゃっ

ていたのですけれども、その実効性といった場合、

何を目的とした実効性なのかというあたりはどの

ように理解されて、こういう議論がされているの

かということをお聞かせください。

○飯田 理論によって立場が全く異なるので、

一言でうまく整理しづらいものですけれども、規

制の目的というか、詐欺というか信認義務理論の

ようなものをベースに考えるのであれば、これは

保有をもって捉まえないとおかしいのではないか

というのが学説からは出ていたところですから、

そういう意味では論理的な関係はあるというふう

にはもちろん言えます。ですから、要するに、フ

ィデューシャリーな立場に置く人間は、内部の自

分だけ知っている情報があるのであれば、それは

きちんと開示しなさいよということであるわけで

すから、すなわち保有していればそのような情報

は開示すべきだということであり、したがって、

保有基準につながるということになるかとは思い

ます。

ただ、 規則は、何か理論的な立場から一貫

してつくったとはとても思えないような構造にな

っています。つまり、規則 で言えば、

項のところでこういう基準だというのを一般原則

にしつつ、しかし 項の例外があるということに

なって、 項は明らかに情報を使っていないとい

うふうに客観的に評価できるような場合を列挙し

ているわけですから、両方の考え方を取り入れた

ものになっているというわけです。ですから、信

認義務理論や、あるいは平等アクセス理論といっ

たような、米国のインサイダー取引規制の理論的

な議論との直接的な論理連関はないのではないか

と思われます。

それでは、一体何なのかということが問題にな

るわけですけれども、これは恐らく、結局は市場

に対する、日本で言われているような信頼性とか

市場のインテグリティーというものへの保護を図

るためにどの範囲で規制すべきかというようなこ

とが一応のよりどころにはなっているのだと思い

ます。しかし、そのような抽象的な理念から、ど

 

 

５．アナリストに関するルールの拡張傾向

これは選択的開示に関する話としてですが、ア

ナリストに関するルールも規制強化といいますか、

エンフォースメント強化の方向にあると思われま

す。

は、アナリストに対して、インサイダー取

引のエンフォースメントを拡大しています。例え

ば、アナリストまたはアナリストから伝達を受け

た個人の利益を図る目的で、アナリストレポート

が顧客に対して公表される前に、そのレポートの

内容や存在を一部の個人に対してのみ開示したア

ナリストが、インサイダー取引規制違反に当たる

というふうに が主張した事案があります。こ

れは、会社の内部情報でも公開買付情報でもなく、

アナリストレポートというアナリストがつくった

ものが未公表の重要情報に当たるという点で、エ

ンフォースメントを従来よりも拡張しているので

はないかということです。

また、 年７月 日には、 の会員企業

に対して、一部の顧客に対してのみアナリストレ

ポートを選択的に開示することを禁止する

が認可されています。

さらに は、バイサイドのアナリストレポー

ト（つまり、セルサイドのアナリストレポートと

違って、対象会社からの情報に基づくレポートで

はなく、アナリストが公表情報を集めることで作

成したレポート）の公表前に、そのレポートの内

容を知った者が、対象会社の株式のプットオプシ

ョンを購入したということについて、そのアナリ

ストレポートは、インサイダー取引規制の対象と

なる未公表の重要情報に該当するとしました。

６．日本法との比較

日本法における情報伝達・取引推奨規制（金商

法 条の２）においては、目的要件があり、重

要事実の公表前に売買等をさせることにより他人

に利益を得させ、または他人の損失を回避させる

目的で情報伝達・取引推奨することが禁止されま

す。このような目的要件による限定があるという

点において、 と比べれば規制の範

囲は狭いと言えると思われます。

もっとも、もしも選択的開示という慣行が米国

特有なものだとすれば、日本法が

よりも狭い規制になっているとしても、インサイ

ダー取引規制として何か問題があるとまでは言え

ないように思われます。

逆に、日本法の情報伝達・取引推奨規制のせい

で 活動が妨げられているとすれば、また問題に

なってくるわけですが、これについては、企業が

この規制を隠れ蓑にして、例えば投資家とのコン

タクトを避けるようなことがあるのであれば、ま

さにそのような弊害があるというふうに評価する

ことができるように思われます。

ただ、いずれにしましても、米国法と比較して

日本法をどう評価するかということに当たっては、

情報伝達・取引推奨規制によって、前述のような

意味での投資家との対話や 活動が減少したの

か、あるいは先ほどの実証研究にあったような形

で、経営者と個別に面談することができるような

アナリスト等の特定の者が有意に高い収益を上げ

ているといった事実があるか、あるいはアナリス

トレポート等が市場において果たす役割や信頼性

に変化があったかといったことを解明しない限り

は、評価することは困難であるように思われます。

これについては、改正が行われたばかりですから、

今後の実務の展開に注目していく必要があり、こ

の点についての解明は今後の研究課題ということ

になります。

Ⅴ．むすび

以上の検討から何が言えるかということですけ

れども、米国法全般について言えば、信認関係を

基礎にインサイダー取引規制ができているわけで

すが、それで全てを理解することは難しくなって

きているのではないかと思われます。米国の学説

の中には、インサイダー取引規制の現状について、

「信認関係」という言葉ではなくて、むしろ「不

当に獲得した情報に基づく証券取引を禁止するも

の」という表現をするものもあります。また、

もあわせて考えますと、情報の平
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等理論に近づいているとすら言えるかもしれませ

ん。

いずれにしましても、米国のインサイダー取引

規制のコアとなる部分は、信認義務違反をもとに

する開示義務違反の詐欺ということになるわけで

すけれども、その規制の外延を画する際には詐欺

の要素が相当に薄れているように思われます。米

国法から学ぶべき点は、実質犯としてのインサイ

ダー取引規制という点というよりは、むしろもっ

とテクニカルな点、すなわち、知る前計画とその

悪用の経験とか、あるいは と情報

開示への影響といったような、個別の論点につい

ての規制の変化から生じた現実への影響というの

が、社会実験的なものとして使えるのではないか

と思われるというところです。

私からの報告は以上です。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○森田 どうもありがとうございました。非常

に要領よく、米国のインサイダー取引規制に加え

てそれに関係する についても言及

していただき、日本法との比較もしていただきま

した。こういう研究が必要だと思っていました私

としては、大変うれしく思っております。

それでは、ご意見、ご質問をどうぞ。

【規制の根拠と、保有と利用の関係】

○舩津 最後のところで、結局、インサイダー

取引規制の趣旨がだんだんよくわからなくなって

きているということだったとは思うのですが、最

初のところで、例えば規則 制定の背景とし

て、保有か利用かということを書かれておられま

した。ここで保有か利用かで争われているという

のは、どういう観点から、利用だとだめで、保有

でないといけないのだというような議論がされて

いるのでしょうか。例えば信認義務違反としての

要件からすると保有でないとだめだといった、規

制根拠論からそういう話が出てくるという話なの

か。また、実効性の問題ということもおっしゃっ

ていたのですけれども、その実効性といった場合、

何を目的とした実効性なのかというあたりはどの

ように理解されて、こういう議論がされているの

かということをお聞かせください。

○飯田 理論によって立場が全く異なるので、

一言でうまく整理しづらいものですけれども、規

制の目的というか、詐欺というか信認義務理論の

ようなものをベースに考えるのであれば、これは

保有をもって捉まえないとおかしいのではないか

というのが学説からは出ていたところですから、

そういう意味では論理的な関係はあるというふう

にはもちろん言えます。ですから、要するに、フ

ィデューシャリーな立場に置く人間は、内部の自

分だけ知っている情報があるのであれば、それは

きちんと開示しなさいよということであるわけで

すから、すなわち保有していればそのような情報

は開示すべきだということであり、したがって、

保有基準につながるということになるかとは思い

ます。

ただ、 規則は、何か理論的な立場から一貫

してつくったとはとても思えないような構造にな

っています。つまり、規則 で言えば、

項のところでこういう基準だというのを一般原則

にしつつ、しかし 項の例外があるということに

なって、 項は明らかに情報を使っていないとい

うふうに客観的に評価できるような場合を列挙し

ているわけですから、両方の考え方を取り入れた

ものになっているというわけです。ですから、信

認義務理論や、あるいは平等アクセス理論といっ

たような、米国のインサイダー取引規制の理論的

な議論との直接的な論理連関はないのではないか

と思われます。

それでは、一体何なのかということが問題にな

るわけですけれども、これは恐らく、結局は市場

に対する、日本で言われているような信頼性とか

市場のインテグリティーというものへの保護を図

るためにどの範囲で規制すべきかというようなこ

とが一応のよりどころにはなっているのだと思い

ます。しかし、そのような抽象的な理念から、ど

 

 

５．アナリストに関するルールの拡張傾向

これは選択的開示に関する話としてですが、ア

ナリストに関するルールも規制強化といいますか、

エンフォースメント強化の方向にあると思われま

す。

は、アナリストに対して、インサイダー取

引のエンフォースメントを拡大しています。例え

ば、アナリストまたはアナリストから伝達を受け

た個人の利益を図る目的で、アナリストレポート

が顧客に対して公表される前に、そのレポートの

内容や存在を一部の個人に対してのみ開示したア

ナリストが、インサイダー取引規制違反に当たる

というふうに が主張した事案があります。こ

れは、会社の内部情報でも公開買付情報でもなく、

アナリストレポートというアナリストがつくった

ものが未公表の重要情報に当たるという点で、エ

ンフォースメントを従来よりも拡張しているので

はないかということです。

また、 年７月 日には、 の会員企業

に対して、一部の顧客に対してのみアナリストレ

ポートを選択的に開示することを禁止する

が認可されています。

さらに は、バイサイドのアナリストレポー

ト（つまり、セルサイドのアナリストレポートと

違って、対象会社からの情報に基づくレポートで

はなく、アナリストが公表情報を集めることで作

成したレポート）の公表前に、そのレポートの内

容を知った者が、対象会社の株式のプットオプシ

ョンを購入したということについて、そのアナリ

ストレポートは、インサイダー取引規制の対象と

なる未公表の重要情報に該当するとしました。

６．日本法との比較

日本法における情報伝達・取引推奨規制（金商

法 条の２）においては、目的要件があり、重

要事実の公表前に売買等をさせることにより他人

に利益を得させ、または他人の損失を回避させる

目的で情報伝達・取引推奨することが禁止されま

す。このような目的要件による限定があるという

点において、 と比べれば規制の範

囲は狭いと言えると思われます。

もっとも、もしも選択的開示という慣行が米国

特有なものだとすれば、日本法が

よりも狭い規制になっているとしても、インサイ

ダー取引規制として何か問題があるとまでは言え

ないように思われます。

逆に、日本法の情報伝達・取引推奨規制のせい

で 活動が妨げられているとすれば、また問題に

なってくるわけですが、これについては、企業が

この規制を隠れ蓑にして、例えば投資家とのコン

タクトを避けるようなことがあるのであれば、ま

さにそのような弊害があるというふうに評価する

ことができるように思われます。

ただ、いずれにしましても、米国法と比較して

日本法をどう評価するかということに当たっては、

情報伝達・取引推奨規制によって、前述のような

意味での投資家との対話や 活動が減少したの

か、あるいは先ほどの実証研究にあったような形

で、経営者と個別に面談することができるような

アナリスト等の特定の者が有意に高い収益を上げ

ているといった事実があるか、あるいはアナリス

トレポート等が市場において果たす役割や信頼性

に変化があったかといったことを解明しない限り

は、評価することは困難であるように思われます。

これについては、改正が行われたばかりですから、

今後の実務の展開に注目していく必要があり、こ

の点についての解明は今後の研究課題ということ

になります。

Ⅴ．むすび

以上の検討から何が言えるかということですけ

れども、米国法全般について言えば、信認関係を

基礎にインサイダー取引規制ができているわけで

すが、それで全てを理解することは難しくなって

きているのではないかと思われます。米国の学説

の中には、インサイダー取引規制の現状について、

「信認関係」という言葉ではなくて、むしろ「不

当に獲得した情報に基づく証券取引を禁止するも

の」という表現をするものもあります。また、

もあわせて考えますと、情報の平
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○岸田 私、最近のインサイダー取引規制につ

いてよく知らないので、ご存じだったら教えてほ

しいのですけれども、この規則 や規則

は、 年に制定されてちょうど 年が

経って、これが適用されない場合が増えていると

思います。その結果、インサイダー取引規制によ

って事件になったとか、訴訟になったとか、そう

いう件数は増えたのか、減ったのか、ご存じだっ

たら教えてほしいのと思います。

○飯田 統計的な数値はわかりません。ただ、

最近の の関心としては、この 計画がど

うも悪用されているのではないかということで、

かなりエンフォースを強化しようという動きは見

られているところでして、その意味では、規則

の領域で従来とはやや違う形でのエンフォ

ースがなされようとしているようです。

○岸田 ありがとうございました。

【米国法と日本法との比較】

○森田 昔の規則 は、あまりにも抽象的

な規定で、日本でそれを使ってインサイダー取引

規制を敷くのはとても無理だというようなことで

したね。それからすると、規則 や規則

を見たら、まねができそうな感じもします

し、罪刑法定主義にも反しないような気もします

ね。

しかし、日本は、結局は規則 や規則

よりも徹底したルールをつくったと言えそ

うですね。つまり、インサイダー取引規制の違法

性の根拠はもう詐欺に求めない、証券市場の高潔

性だけだ、というふうにした。そういう意味では、

の規則よりもはるかに徹底して罪刑法定主義

に合うような、しかも高潔性を大事にするような

ものをつくったわけです。

規制の効率性といいますか、美学についても日

本のほうが勝っているのではないかと思うぐらい

なのですね。ただ、詐欺ではないと。こうした論

理で考えると、今あなたにご説明いただいたよう

な、例えば日本で息子のために株を売るのだと考

えた人は、日本法ではもう逃れられないのではな

いですか。

○飯田 基本的には逃れられないわけですけれ

ども、例の平成 年にできた知る前計画でやって

いれば、逃れられるようになったということで、

その意味では、この平成 年の取引規制府令の改

正はかなり重要なインパクトを持つようには思い

ます。規則 のところではそうだということ

で、重要事実とは何かといった点については大き

な問題があるように思いますけれども、本日ご報

告した規則 に絡んでは、日米の差はほとん

どなくなったのかなと思います。

○森田 知る前計画という、この平成 年に施

行されたものがどこまでどう使えるのかちょっと

わからないのですけれども、あなたの感覚では、

米国並みに大分使えると思いますか。

○飯田 そのように私は認識しています。

○森田 それならば、結局、インサイダー取引

規制は米国法よりも日本法のほうがいい、という

ことになるのですかね。（笑）

○飯田 いや、いいとか悪いとかは……。（笑）

○森田 取り締まり目的でしたら、こちらのほ

うがいいでしょうが、ただ、日本の刑罰も結構厳

しくなっていますよね。

○龍田 それも問題でしょう。一つの基準だけ

で判断するのは難しいように思いますね。規制の

根拠にしても、中核には詐欺の考え方があるので

しょうが、それだけでは捉えられない不公平の問

題といいますか、こちらについては、別に詐欺的

な意図がなくても情報の不公平が著しい場合には

是正する必要があり、そちらの観点を排除してし

まうわけにはいかないだろうと思います。

また、前から言っていることの繰り返しになり

ますが、日本法は刑事制裁に力点を置き過ぎてい

ます。刑罰法規だから明確性の要求が強く、たや

すく拡張できない。自縄自縛に陥っているような

気がします。これは最初にインサイダー取引規制

を導入したときから問題だと思っていたところで

す。

【日本法の適用除外規定】

 

 

の範囲で利用基準なのか、保有基準なのかという

ようなことに決着がつくようなものでももちろん

ないということでしょうから、その意味でも、理

論的な根拠との論理的な関連性を指摘するのはや

や難しいところはあると思われます。

がなぜ 年に規則 を制定したか

といえば、 年に 判決と 判決とい

う の立場に反対するような判決があり、特に

判決に、注のレベルのものなのでレジュメ

には引用していませんが、利用基準を使って何か

問題があるのならば、 で規則制定権を行使し

てルールをつくればいいではないかというような

ことが書かれていまして、歴史的な順番から見れ

ば、それを受けてこのルールがつくられたという

ことのようにも見えますから、このようなやや折

衷的な規則ができ上がったのかなというふうに思

われます。

○舩津 ありがとうございます。

【規則 】

○前田 確認ですけれども、 が規則

を制定した後は、 判決のように、内部者が

「私は息子のトラックを買うためにどちらにせよ

株式を売却する予定であったのであって、情報を

知ったことと無関係の売却である」ということを

証明できるのであっても、もはや規制違反は逃れ

られない、つまり、 計画に当たるように入

念に取引を行っておかない限りは、違反になって

しまうということですね。

○飯田 それは、規則 を適用するこの巡

回区控訴裁判所であればそうなるということで、

これを全く無視する、利用基準をいまだに使うと

言っている巡回区控訴裁判所だと、おっしゃるよ

うな抗弁は成り立ち得るということになると思い

ます。レジュメ４ページの３の（１）のところに

出てきた 判決は、利用基準を採用してい

ますから、要するに利用していないということを

立証できれば、 計画に従っていなかったと

しても、なお利用していないという抗弁は認めら

れるのだろうと思われます。ただ、そういう例は

最近あまりないので、はっきりとしたことは言え

ませんけれども、論理的にはそう予想できるとこ

ろだと思います。

○前田 規則 自体は、一般的・抽象的な

形の規定になっているのに比して、規則 は

随分形式的・画一的な規定になっており、一方で

は 判決のような悪性の乏しいようなものま

で規制対象に含んでしまうおそれがあり、他方で

は、ご報告にありましたように、 計画に当

たりさえすれば規制から逃れられるということで、

濫用のおそれも出てくるのだと思います。せっか

く規則 において一般的・抽象的な形で規制

をしておきながら、このように形式的・画一的に

枠をはめる規制のやり方を採用することについて、

もし規則制定の過程で議論があったのであれば、

ご教示いただければと思います。

○飯田 保有基準という形で広めに網をかぶせ

ておいて、除外できるケースを細かく規定したと

いうのが、おそらく の立場だったと思うので、

やはり としては、広く網をかぶせておいて、

違反に当たらないケースを限定しておきたいとい

う発想が恐らくあったと思われます。また、その

ような明確化の要望が会社サイドからも主張され

たのではないかと思われますが、ちょっとその画

一的であるということについての特段の議論は、

すみませんが、調べていないのでよくわからない

ところです。

○前田 ありがとうございました。

○石田 判 決 に し て も 、 そ れ か ら

判決にしても、これらは刑事事件でした

ね。刑事事件の場合は利用基準を採用していると

か、そういう棲み分けをしているのでしょうか。

○飯田 恐らくそうではないように思います。

規則 は、まさにそのまま広く適用されると、

例えば第２巡回区控訴裁判所だったらそう言うと

思いますから、刑事事件だから、民事事件だから

というようなことではないのではないかと思いま

す。

【エンフォースメント】
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○岸田 私、最近のインサイダー取引規制につ

いてよく知らないので、ご存じだったら教えてほ

しいのですけれども、この規則 や規則

は、 年に制定されてちょうど 年が

経って、これが適用されない場合が増えていると

思います。その結果、インサイダー取引規制によ

って事件になったとか、訴訟になったとか、そう

いう件数は増えたのか、減ったのか、ご存じだっ

たら教えてほしいのと思います。

○飯田 統計的な数値はわかりません。ただ、

最近の の関心としては、この 計画がど

うも悪用されているのではないかということで、

かなりエンフォースを強化しようという動きは見

られているところでして、その意味では、規則

の領域で従来とはやや違う形でのエンフォ

ースがなされようとしているようです。

○岸田 ありがとうございました。

【米国法と日本法との比較】

○森田 昔の規則 は、あまりにも抽象的

な規定で、日本でそれを使ってインサイダー取引

規制を敷くのはとても無理だというようなことで

したね。それからすると、規則 や規則

を見たら、まねができそうな感じもします

し、罪刑法定主義にも反しないような気もします

ね。

しかし、日本は、結局は規則 や規則

よりも徹底したルールをつくったと言えそ

うですね。つまり、インサイダー取引規制の違法

性の根拠はもう詐欺に求めない、証券市場の高潔

性だけだ、というふうにした。そういう意味では、

の規則よりもはるかに徹底して罪刑法定主義

に合うような、しかも高潔性を大事にするような

ものをつくったわけです。

規制の効率性といいますか、美学についても日

本のほうが勝っているのではないかと思うぐらい

なのですね。ただ、詐欺ではないと。こうした論

理で考えると、今あなたにご説明いただいたよう

な、例えば日本で息子のために株を売るのだと考

えた人は、日本法ではもう逃れられないのではな

いですか。

○飯田 基本的には逃れられないわけですけれ

ども、例の平成 年にできた知る前計画でやって

いれば、逃れられるようになったということで、

その意味では、この平成 年の取引規制府令の改

正はかなり重要なインパクトを持つようには思い

ます。規則 のところではそうだということ

で、重要事実とは何かといった点については大き

な問題があるように思いますけれども、本日ご報

告した規則 に絡んでは、日米の差はほとん

どなくなったのかなと思います。

○森田 知る前計画という、この平成 年に施

行されたものがどこまでどう使えるのかちょっと

わからないのですけれども、あなたの感覚では、

米国並みに大分使えると思いますか。

○飯田 そのように私は認識しています。

○森田 それならば、結局、インサイダー取引

規制は米国法よりも日本法のほうがいい、という

ことになるのですかね。（笑）

○飯田 いや、いいとか悪いとかは……。（笑）

○森田 取り締まり目的でしたら、こちらのほ

うがいいでしょうが、ただ、日本の刑罰も結構厳

しくなっていますよね。

○龍田 それも問題でしょう。一つの基準だけ

で判断するのは難しいように思いますね。規制の

根拠にしても、中核には詐欺の考え方があるので

しょうが、それだけでは捉えられない不公平の問

題といいますか、こちらについては、別に詐欺的

な意図がなくても情報の不公平が著しい場合には

是正する必要があり、そちらの観点を排除してし

まうわけにはいかないだろうと思います。

また、前から言っていることの繰り返しになり

ますが、日本法は刑事制裁に力点を置き過ぎてい

ます。刑罰法規だから明確性の要求が強く、たや

すく拡張できない。自縄自縛に陥っているような

気がします。これは最初にインサイダー取引規制

を導入したときから問題だと思っていたところで

す。

【日本法の適用除外規定】

 

 

の範囲で利用基準なのか、保有基準なのかという

ようなことに決着がつくようなものでももちろん

ないということでしょうから、その意味でも、理

論的な根拠との論理的な関連性を指摘するのはや

や難しいところはあると思われます。

がなぜ 年に規則 を制定したか

といえば、 年に 判決と 判決とい

う の立場に反対するような判決があり、特に

判決に、注のレベルのものなのでレジュメ

には引用していませんが、利用基準を使って何か

問題があるのならば、 で規則制定権を行使し

てルールをつくればいいではないかというような

ことが書かれていまして、歴史的な順番から見れ

ば、それを受けてこのルールがつくられたという

ことのようにも見えますから、このようなやや折

衷的な規則ができ上がったのかなというふうに思

われます。

○舩津 ありがとうございます。

【規則 】

○前田 確認ですけれども、 が規則

を制定した後は、 判決のように、内部者が

「私は息子のトラックを買うためにどちらにせよ

株式を売却する予定であったのであって、情報を

知ったことと無関係の売却である」ということを

証明できるのであっても、もはや規制違反は逃れ

られない、つまり、 計画に当たるように入

念に取引を行っておかない限りは、違反になって

しまうということですね。

○飯田 それは、規則 を適用するこの巡

回区控訴裁判所であればそうなるということで、

これを全く無視する、利用基準をいまだに使うと

言っている巡回区控訴裁判所だと、おっしゃるよ

うな抗弁は成り立ち得るということになると思い

ます。レジュメ４ページの３の（１）のところに

出てきた 判決は、利用基準を採用してい

ますから、要するに利用していないということを

立証できれば、 計画に従っていなかったと

しても、なお利用していないという抗弁は認めら

れるのだろうと思われます。ただ、そういう例は

最近あまりないので、はっきりとしたことは言え

ませんけれども、論理的にはそう予想できるとこ

ろだと思います。

○前田 規則 自体は、一般的・抽象的な

形の規定になっているのに比して、規則 は

随分形式的・画一的な規定になっており、一方で

は 判決のような悪性の乏しいようなものま

で規制対象に含んでしまうおそれがあり、他方で

は、ご報告にありましたように、 計画に当

たりさえすれば規制から逃れられるということで、

濫用のおそれも出てくるのだと思います。せっか

く規則 において一般的・抽象的な形で規制

をしておきながら、このように形式的・画一的に

枠をはめる規制のやり方を採用することについて、

もし規則制定の過程で議論があったのであれば、

ご教示いただければと思います。

○飯田 保有基準という形で広めに網をかぶせ

ておいて、除外できるケースを細かく規定したと

いうのが、おそらく の立場だったと思うので、

やはり としては、広く網をかぶせておいて、

違反に当たらないケースを限定しておきたいとい

う発想が恐らくあったと思われます。また、その

ような明確化の要望が会社サイドからも主張され

たのではないかと思われますが、ちょっとその画

一的であるということについての特段の議論は、

すみませんが、調べていないのでよくわからない

ところです。

○前田 ありがとうございました。

○石田 判 決 に し て も 、 そ れ か ら

判決にしても、これらは刑事事件でした

ね。刑事事件の場合は利用基準を採用していると

か、そういう棲み分けをしているのでしょうか。

○飯田 恐らくそうではないように思います。

規則 は、まさにそのまま広く適用されると、

例えば第２巡回区控訴裁判所だったらそう言うと

思いますから、刑事事件だから、民事事件だから

というようなことではないのではないかと思いま

す。

【エンフォースメント】
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得て取引を差し控えるという行為も何らかの形で

規制したほうが良いということでしょうか。

○飯田 知る前計画と関係なく、一般的にとい

うことですか。

○加藤 関係なく、ということです。

○飯田 まあ、そうですね。ですから、それが

不可罰だと考えているのであれば、先ほどの例も

脱法ではないと考えないと、論理一貫しないとい

うのはご指摘のとおりだとは思います。しかし、

そうは言っても、知る前計画の濫用であることに

は変わらないのかなというような印象があります。

○加藤 規則 の要件では、

の範囲の問題だと思うのですけれども、

は取引をしないと満たされませ

んよね。

○飯田 については、明ら

かに売買しないと該当せず、米国では、あるいは

日本でもそうかもしれませんが、中止した場合は

これに当たらないわけですから、ルール上は問題

ないこととなっています。 と日本の金融庁の

両方とも同じ解釈を示していますので、それにつ

いてはぶれがないように思われます。

○黒沼 一点確認をよろしいですか。

今の論点で、濫用的な行為として想定されてい

るのは、複数本の計画を立てておいて、そのうち

都合のいいものだけそのまま実行し、都合の悪い

ものを中止する、そういう形の脱法なのですね。

だから、１本だけ計画を立てて中止したというの

とは少し違うので、中止しないで行われたものが

インサイダー取引になると考えればいい話かなと

思うのですけれど。

○飯田 今、黒沼先生がおっしゃったような例

はまさに典型的な濫用例だと思うのです。けれど

も、恐らく私と加藤先生との間の議論は、そうい

うほかの複数本の計画はなくて、１本の計画であ

っても濫用的ではないかというふうに私が申し上

げていて、それはおかしいのではないかというご

批判を受けているのだと思います。そこは評価が

分かれるというか、現行法ではやはり濫用とか脱

法というのにはなかなか当たらないという解釈に

はなってくるのだろうと思いますから、それを濫

用的であると言うのであれば、法律の、米国で言

えば とか、日本で言えば、売

買等の概念を立法によって変更しない限りは、脱

法的であるとか濫用的であるという評価はすべき

でないというのが、現行法の解釈になるのだろう

と思います。

○舩津 今の点に関してですけれども、ヨーロ

ッパの場合だと、たしか禁止されている行為とい

うのは、内部情報の「利用」なのですね。利用と

いっても１ページに書かれている「保有か利用か」

という文脈とはまた意味が少し違うのだとは思い

ますが、利用を禁止したうえで、その利用の一つ

のあらわれが取引とされていて、かつ、たしか欧

州裁判所の裁判例で、取引をした場合には利用し

たことについての推定が働くという形がとられて

いるので、したがって、飯田先生のお考えはどち

らかといえばそちらに近いのかなと。むしろ利用

すること自体が問題で、それが投資判断でやめる

場合であってもそうだし、取引した場合はもちろ

んそうだという考え方なのだろうなと。だから、

インサイダー「取引」規制として考えるのか、内

部情報の「利用」規制と考えるのかによって評価

がかなり違ってくる話なのかなという気がしまし

た。

○松尾 たしか は、注文を出しておいて内部

情報を知ってからキャンセルしても、規制の対象

にしているのですね。だから、それはおっしゃる

とおりかなという気がします。

【 】

○松尾 の実証研究について、

アナリストの情報の正確性が落ちたということで

すが、その原因としては、未公表の重要情報に当

たるものがもらえなくなったから落ちたというこ

となのか、それとも、開示する側に萎縮効果のよ

うなものが働いて、本来出してもいい情報まで出

せなくなったから情報の正確性が落ちたのか、ど

ちらと考えるかによって、次の対応が変わってく

るように思うのです。この実証研究をやっている

 

 

○黒沼 日本法の話ですけれども、平成 年に

取引規制府令で知る前契約・知る前計画の包括規

定を入れたのですが、それ以外の金商法 条６

項 号に基づく内閣府令の規定も残されていま

す。包括規定一本でいくという話だと私は思って

いたのですが、そうではなくて、今までの規定に

加えて知る前契約・知る前計画となる一般的な基

準を定める規定を一つ置いたということだと思い

ます。

そして、日本法でも、この規定に合致しないよ

うな場合に適用除外にならないかというと、少な

くとも行政解釈では、金商法 条６項 号は、

内閣府令で定める場合以外であっても、特別な事

情に基づく売買等であることが明らかな場合には

適用除外になると考えているのではないでしょう

か。

○飯田 そうだと思います。

○黒沼 金融庁の の中にも、例えばよい情

報が公表される前に株を売却したように、情報を

知ったことと売却とは明らかに無関係に投資決定

がなされたような場合には、インサイダー取引に

当たらないという説明をしています。それについ

ては、飯田先生はどのようにお考えでしょうか。

○飯田 金商法 条６項 号の解釈は非常に

ややこしいことになっていて、わからないことだ

らけですけれども、金融庁の解釈で本当にやって

いけるのであれば、それでいいのではないかと思

います。

と申しますのも、日本の金商法のインサイダー

取引規制というのは、結局、市場の公平性や信頼

に対する抽象的な危険犯ですから、そのような抽

象的危険すらおよそ惹起しない、全然危なくない

類型については、刑法の解釈としても違反に当た

らないというような解釈もできると思います。そ

ういうものはこの金商法 条６項 号のところ

にまさにあらわれていると理論的には言えるかも

しれないと思っていますから、金融庁のような解

釈でもいいのではないかというふうに思っており

ます。

【 計画・知る前計画】

○加藤 一点教えていただきたいのですが、５

ページでご紹介いただいた 計画の自発的

な開示に関する実証研究の対象は、資料３のよう

な開示なのでしょうか、それとも資料４のような

開示なのでしょうか。どちらであるかによって、

実証研究の評価はかなり異なるような気がします。

あと、７ページのところで、日本法の問題点と

して、計画を中止しても違法ではないとされてい

ることが挙げられているのですけれども、計画が

中止される場合として、株価上昇につながる情報

を知ってしまった内部者が、もっと後で売却しよ

うと思って中止するといったことを念頭に置かれ

ていると思います。しかし、インサイダー取引規

制の本則では、内部情報を知って取引を差し控え

るという場合は規制対象にはされていないわけで

すよね。にもかかわらず、そのような計画を中止

するという行為、これは内部情報を知って取引を

差し控えることだと思いますが、本則では禁止行

為とされていない行為を脱法であると評価できる

のかやや疑問がありますので、飯田先生のお考え

を伺えればと思います。

よろしくお願いします。

○飯田 第１点につきましては、資料３のよう

な簡易な開示の場合だけでみても，資料４のよう

な詳細な開示の場合だけでみても，いずれの場合

も売却後に株価が下がるという傾向があると報告

されています。

第２点ですけれども、脱法的ではないという見

方もできなくはないと思います。しかし、中止と

同じこととして、そのタイミングで売って、また

直ちに同じ量を買うということをすれば、内部情

報を利用したというふうに言えるわけでして、そ

こで売却を中止するというのは、いわば投資判断、

投資意思決定をしているわけですから、それはイ

ンサイダー取引の脱法的な形で行われているとい

う評価は十分にできるのではないかと思います。

○加藤 ありがとうございます。私も、悪質な

行為であると思うのですけれども、飯田先生のお

立場は、もし可能であれば、インサイダー情報を
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得て取引を差し控えるという行為も何らかの形で
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とは少し違うので、中止しないで行われたものが
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も、恐らく私と加藤先生との間の議論は、そうい
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っても濫用的ではないかというふうに私が申し上

げていて、それはおかしいのではないかというご

批判を受けているのだと思います。そこは評価が

分かれるというか、現行法ではやはり濫用とか脱

法というのにはなかなか当たらないという解釈に

はなってくるのだろうと思いますから、それを濫

用的であると言うのであれば、法律の、米国で言

えば とか、日本で言えば、売

買等の概念を立法によって変更しない限りは、脱

法的であるとか濫用的であるという評価はすべき

でないというのが、現行法の解釈になるのだろう

と思います。

○舩津 今の点に関してですけれども、ヨーロ

ッパの場合だと、たしか禁止されている行為とい

うのは、内部情報の「利用」なのですね。利用と

いっても１ページに書かれている「保有か利用か」

という文脈とはまた意味が少し違うのだとは思い

ますが、利用を禁止したうえで、その利用の一つ

のあらわれが取引とされていて、かつ、たしか欧

州裁判所の裁判例で、取引をした場合には利用し

たことについての推定が働くという形がとられて

いるので、したがって、飯田先生のお考えはどち

らかといえばそちらに近いのかなと。むしろ利用

すること自体が問題で、それが投資判断でやめる

場合であってもそうだし、取引した場合はもちろ

んそうだという考え方なのだろうなと。だから、

インサイダー「取引」規制として考えるのか、内

部情報の「利用」規制と考えるのかによって評価

がかなり違ってくる話なのかなという気がしまし

た。

○松尾 たしか は、注文を出しておいて内部

情報を知ってからキャンセルしても、規制の対象

にしているのですね。だから、それはおっしゃる

とおりかなという気がします。
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○松尾 の実証研究について、

アナリストの情報の正確性が落ちたということで

すが、その原因としては、未公表の重要情報に当

たるものがもらえなくなったから落ちたというこ
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うなものが働いて、本来出してもいい情報まで出
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ややこしいことになっていて、わからないことだ

らけですけれども、金融庁の解釈で本当にやって
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○加藤 一点教えていただきたいのですが、５
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な開示に関する実証研究の対象は、資料３のよう

な開示なのでしょうか、それとも資料４のような

開示なのでしょうか。どちらであるかによって、

実証研究の評価はかなり異なるような気がします。

あと、７ページのところで、日本法の問題点と

して、計画を中止しても違法ではないとされてい

ることが挙げられているのですけれども、計画が

中止される場合として、株価上昇につながる情報

を知ってしまった内部者が、もっと後で売却しよ

うと思って中止するといったことを念頭に置かれ

ていると思います。しかし、インサイダー取引規

制の本則では、内部情報を知って取引を差し控え

るという場合は規制対象にはされていないわけで

すよね。にもかかわらず、そのような計画を中止

するという行為、これは内部情報を知って取引を

差し控えることだと思いますが、本則では禁止行

為とされていない行為を脱法であると評価できる

のかやや疑問がありますので、飯田先生のお考え

を伺えればと思います。

よろしくお願いします。

○飯田 第１点につきましては、資料３のよう

な簡易な開示の場合だけでみても，資料４のよう

な詳細な開示の場合だけでみても，いずれの場合

も売却後に株価が下がるという傾向があると報告

されています。

第２点ですけれども、脱法的ではないという見

方もできなくはないと思います。しかし、中止と

同じこととして、そのタイミングで売って、また

直ちに同じ量を買うということをすれば、内部情

報を利用したというふうに言えるわけでして、そ

こで売却を中止するというのは、いわば投資判断、

投資意思決定をしているわけですから、それはイ

ンサイダー取引の脱法的な形で行われているとい

う評価は十分にできるのではないかと思います。

○加藤 ありがとうございます。私も、悪質な

行為であると思うのですけれども、飯田先生のお
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萎縮してしまって、結果的に証券市場にとっては

マイナスになるのではないかということを懸念し

て、１年前に報告させてもらったのですね。です

から、それを非常にクリアな頭で冷静に報告して

いただきまして、感謝しております。

判決は、まさにアナリストたちが情報を

機関投資家にも教えるわけですね。そして利益を

得たというようなことについてどう考えるかとい

うことで、おかしいと言えばおかしいのでしょう

けれども、そこに微妙な問題がありますよねとい

うことを去年報告したので、本日の報告ではその

解決策も出てくるかなと思いましたけれども、ち

ょっと難しいという感じですかね。

ですから、日本法としては、証券市場の誠実性

を担保するのだということは非常によくわかりま

すけれども、他方、利益を目的とせずに企業の人

たちが開示した場合は、信認義務違反では捕まる

はずがないのですよ、という明確な要素が日本に

は全くないから、それはおかしいのではないです

かと言っているわけです。

○飯田 でも、日本でも、いわゆる目的要件で

の縛りがあるので、個人的な利益という要件では

ないわけですけれども、それに近いような絞りは

かかっているのではないかなとは思います。

○森田 私からすれば、企業の人たちは非常に

怯えていますね。取引相手にでもちょっと言った

ら、守秘義務を結んでも意味がないのではないか

というような話もあると、企業活動にも非常に影

響が出るように思っていますから、そのあたりに

ついて、もう少し私にもわかりやすいような規制

で……。（笑）

○飯田 だから、萎縮効果が発生しているとい

うことがあるのであれば、まさに問題がある条文

の文言だということには当然なるでしょうから、

それは調査しないとよくわからないと思います。

○龍田 情報量は多ければ多いほどよいという

前提があるのだろうと思いますが、必ずしもそう

ではないでしょう。情報が多くなることによって

弊害が助長されるようであれば、増やすことを抑

える必要がありますね。

同じことは、インセンティブ報酬との関係につ

いても言えます。日本では、経営者の報酬額もイ

ンセンティブ報酬の割合も、米国と比べればはる

かに小さいですから、米国での議論をそのまま日

本に持ってくる必要はないと思いますが、仮に日

本でインセンティブ報酬がどんどん利用されるよ

うになり、知る前契約等の規制強化がその妨げに

なるから困るという議論が出てきたときには、や

はり考えてみないといけませんね。つまり、市場

の健全性を揺るがしかねないようなことまで受忍

して、インセンティブ報酬を助長しないといけな

いのか。これは伊藤先生のご専門のところですが、

総合的な判断で決めるべき問題でしょう。情報量

が減るからいけない、インセンティブ報酬が抑え

られるからいけないと、一律に決めつけるのは、

単純過ぎる考えではないかと思います。

○飯田 今のご指摘の点について若干コメント

を付加させていただくと、まず、情報が多ければ

多いほどいいのかということについては、そうで

はないというのはまさにおっしゃるとおりで、ア

ナリストは膨大にある情報をうまく整理して、有

益な情報として一般人にわかりやすい形で翻訳し

てくれるような役割を果たしているのではないか。

だから、アナリストへの情報が減ると、市場に対

する情報の効率性というものが落ちるのではない

かというのが、問題点として実証研究ではよく言

われているところです。

もう一点のインセンティブ報酬と関連する話で

すけれども、これはそれこそインサイダー取引規

制はそもそも不要であるという、ヘンリー・マン

の唱える役員報酬としての機能という大きな問題

と絡むものだと思いますし、まさにそのようにセ

ットで考えていかなければならない問題だという

ふうには私も思っております。例えば米国で言え

ば、規則 で知る前計画をつくること自体を

そもそも禁止するという契約になっているような

会社もあり、売買を一切禁止する契約の報酬パッ

ケージをつくる会社とそうではない会社がありま

す。ただ、両者を比べると、そのように売却を禁

じる会社の報酬総額は ％ほど高いという研究も

 

 

人たちの動機というか問題意識としてはどうなの

でしょう。重要情報に当たるものそのものがもら

えなくなったことが問題と考えるのか、それとも

萎縮効果のようなものが生じていると考えている

のか、どうなのでしょう。

○飯田 実証研究一般の問題ですけれども、平

均値を出しているにすぎず、一般的にアナリスト

の利益の分散が大きくなったというような研究で

すから、昔は直ちに重要情報をもらっていたのに

もらえなくなったとか、インサイダー情報をもら

えなくなったから話を聞きに行かなくなったとい

ったことを、示唆はしますけれども、証明はされ

ていないことだろうと思います。

ただ、よくストーリーとして語られているのは、

まず、企業側があまり積極的にアナリストと接触

したがらなくなったというようなこと、だから萎

縮効果みたいな話があり、したがって情報をとる

コストが上がってしまったので、レジュメでいう

と第５の研究にあるように、小規模の会社という

のがカバレッジから外されていくというようなこ

とです。その背景には、大規模な会社の情報をと

るのに、あるいは調べるのにより時間がかかるよ

うになったから、よりペイするほうに集中するよ

うになったということがあるようです。それが正

当な情報なのか、違法な情報なのか、その区別は

全く為されないまま行われている研究ですけれど

も、全体としては、合法、違法を含めてアナリス

トにあまり情報が流れなくなったことを示唆する

ものだろうと思います。

○北村 のルールの内容のとこ

ろですが、同時にあるいは遅滞なく開示しなけれ

ばならない者の中に、ブローカーや株主などと定

期的に連絡する発行者の職員のように、株主と定

期的に会うような人たちが含まれています。先ほ

どからの議論では、このルールの主な趣旨はアナ

リスト対策ということでしたが、ルールの内容か

らすると、取締役等と対話することの多い大株主

への情報開示の規制が趣旨のようにも思えます。

この点はいかがでしょうか。

○飯田 もともとはアナリスト対策だったので

はないかと思います。ただ、最近の例で言うと、

ヘッジファンドがこれで情報をとって選択的開示

を受けているのではないかといった話もあります

から、そういう意味では、規制の当時とまた問題

状況が変わってきていると思います。

○北村 １年前に森田先生が報告されたときに、

コーポレートガバナンス・コードの第５章で、株

主との対話が重視されるけれども、大株主との対

話において選択的開示の弊害が出るのではないか

という議論がありました。それを少し思い出しま

した。

○森田 要するに、インサイダー取引を規制す

るのだというイメージの話については、私もそれ

ほど反対はしていません。それでいいと思うので

すね。ただ、米国の 判決の位置付けをどの

ように考えるかですよね。 判決は、大分昔

に勉強しましたから、うろ覚えですけれども、何

か不正をしていた会社について、元役員がアナリ

ストにそのことを話したと。それを聞いたアナリ

ストは、公表はしなかったけれども、自分の顧客

に対しては、危ない会社だからというような感じ

で推奨した。それが有罪になるかという話で、有

罪にならなかったのですね。そのときに、その元

内部者の人は、会社がこのようなことをやってい

ておかしいと思うから、それを是正してほしいと

思うし、それをマーケットに伝えたいということ

で、アナリストはそれを伝えたのだと。ですから、

そういうものを合法と考えて、インサイダー取引

には当たらないということをはっきりさせたいと

いうことですね。

それが、本日ご報告にあったように、信認義務

違反にもなっていないと。信認義務違反というと

きには、その元内部者が漏らすことによってお金

をもらうとか、ティッパーがティッピーに渡すと

きに、ティッピーのほうはそれを知っているとい

う要件がないといけないというのは、 判決

でしたでしょうか、最近そういうことがまた言わ

れているのですけれども、要するに私は、インサ

イダー取引規制が余りにも美しく論理的に厳しい

ものですから、企業の情報開示の活動がちょっと
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萎縮してしまって、結果的に証券市場にとっては

マイナスになるのではないかということを懸念し
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もいいように私は思っています。例えば、新聞記

者に対しても選択的開示を禁止する。つまり、そ

の情報を取得した者が何らかの形でその情報を利

用するということが想定されるような場合には、

選択的開示の規制の対象にするということも考え

られるように思うのですけれども、その点につい

てのお考えがあったら教えてください。

○飯田 まさかこういう質問が来るとはという

気持ちです。（笑）情報を利用するところに悪性

を感じますから、アナリストに限定せず、新聞記

者に対する選択的開示もあまり妥当ではないよう

に思いますので、 よりもやや広い

範囲で選択的開示は禁止する、あるいは規制する

というような方向性については、直感的には賛成

したいと思っていますが、詳しい理由は準備して

いません。

○小出 アナリストというのは、会社を評価す

る立場にあるわけで、その意味では、情報を持っ

ている企業内部者との間でその企業をどう評価す

るかというところに利害関係を有する立場にある

と思うのですが、新聞記者というのは、その意味

では、例えば企業内部者からすれば、新聞記者を

たらし込んでも、大してメリットはないわけです

ね。つまり、この というものが、

内部者が持っている情報をどう使うのか、それに

よって、一部のアナリストのような者をたらし込

むために使うのか、それともそうでないのか。つ

まり、もともと持っている情報をどう利用するか

という観点から見るとするならば、あるいは新聞

記者に対して開示するということは、必ずしも規

制対象になり得ないのではないかという議論もあ

り得るのでしょうか。そうすると、選択的開示は

何を規制するものなのかということをきちんと考

えないといけないのかなと、今伺っていて思いま

した。

のときにも、いろいろな議論が

されていて、もちろん、先ほどお話があったよう

に、経緯としては、市場の高潔性が一番議論され

ていたと思うのですけれども、他方で、今私が申

し上げたように、企業内部者が持っている情報の

一部を、自分とある意味で利害関係を有する人に

対して報酬として使っている点に問題があるのだ

ということも言われていたような記憶があります

ので、その観点を重視するのであれば、新聞記者

は含まれないのかなという気がちょっといたしま

した。

○舩津 今の点に関して、レジュメの ページ

の５の 行目からのところで、バイサイドのアナ

リストレポートの公表前に、そのレポートの内容

を知った者が、対象会社の株式のプットオプショ

ンを購入したことについて、そのアナリストレポ

ートがインサイダー取引規制の対象となる未公表

の重要情報に該当するとしたとありますが、これ

は一体どういう話なのかなというのが気になりま

した。というのは、どういう経緯で何が問題とな

ったのか、どこに非難されるべき点があるのかと

いうのが、ちょっとよくわからなかったのです。

その事案がよくわからないので推測なのですが、

バイサイドが分析したものは、いわば公開情報を

もとに加工しただけのものということになって、

それを配布することは当然想定されている行為だ

と思うのです。そうだとすれば、配布される対象

ではない人が受け取ったから問題だという話なの

か。要するに一体それが何なのだろうか、どうい

う点が問題なのだろうかというのが、この事案に

関しては非常に気になったのですが、ちょっとお

聞かせいただければと思います。

○飯田 これはまさに不正流用理論の話で、米

国の不正流用理論で言えば、会社の外部情報もま

さに日本で言うところの重要事実に当たりますか

ら、それがバイサイドのアナリストレポートの内

容が……。

○舩津 これは、「知った者」というのが、ア

ナリストが想定していた開示対象ではない人だっ

た例ということですか。

○飯田 そこはメモしてきていないのですが、

ここで申し上げたかったのは、むしろアナリスト

レポートについて、まさにインサイダー情報だっ

たという形でエンフォースメントをやっていると

いうこと、つまり米国では、理論的には不正流用

 

 

ありまして、まさにおっしゃるとおり、インサイ

ダー取引を防止するということとガバナンスのあ

り方との大きな枠組みの中で議論していかないと、

今後の有意義な方針や方向性は出てきづらいかな

と私も思います。

【知る前契約・計画】

○川口 知る前契約・計画に関する米国での問

題は、それが開示されないことにあるというご報

告がありました。その上で、日本についても、同

様のことが当てはまるのではないかと言われまし

た。確かに、そのようにも思いますが、他方で、

開示するデメリットもあるような気がします。例

えば市場取引の場合に、これは売買の数量や誰が

行うかにもよるのでしょうけれども、開示するこ

とによって、市場価格に影響が生じ、当初の計画

どおりに取引ができないというような問題も起こ

り得るようにも思うのですね。市場外の取引であ

れば、そのような問題はないのかもしれませんが、

そのあたりについてはいかがでしょうか。

○飯田 その点はまさに、 計画の学説に

おける議論でも類似の問題が指摘されているとこ

ろでありまして、開示すれば弊害もあるのではな

いかという議論もありますし、まさにおっしゃっ

たとおり、予定どおり売れなくなってしまうとい

うことももちろんあると思います。

ただ、資料４で書いたような形で開示されても

回っているようですから、理論的にはもちろんそ

の問題は懸念されるとはいえ、米国の実例を見る

限りは、開示をすることによって、取引ができな

い、予定していた計画に従った売却ができなくな

るという問題はそれほど深刻ではないのかもしれ

ないというのが一つ示唆されます。ただ、逆に、

市場価格に悪い影響を与えるのではないかという

ことは予想できるところです。要するに、公開買

付けの裏側みたいな話がありますので、それは十

分注意する必要のある話だと思います。

○川口 日本の場合、本日のご報告にありまし

たように、知る前契約や計画による売買が可能に

なる条件として、重要事実を知る前に、事前に証

券会社に提出・確認を受けることのほか、

で開示することも規定されています。もっとも、

これは開示を強制するものではありませんね。

○片木 日本の知る前計画と米国の 計

画と両方があるのでしょうけれども、日本の金商

法 条６項 号というのは、もっぱら何を想定

しているのでしょうか。米国の場合には、今お話

を聞いたところでは、いわゆる株式報酬を現金化

するのを合法化したいということだったようです

けれども、日本も同じように考えていいのか。ス

トックオプションについてはたしか別の規定もあ

ると読んでいたのですけれども、日本の場合には、

自己株式の売買を会社自身が行う場合なども想定

した規定なのでしょうか。

○飯田 金商法 条６項 号が想定している

か、というご質問でしょうか。

○片木 はい。

○飯田 金商法 条６項 号について、具体

的なニーズを想定して規定したのかというと、そ

うではないように思います。米国も、報酬で内部

者が株式を持っているから、それを売るニーズを

満たすために規則 がつくられたというの

ではおよそなくて、むしろ例の保有基準か利用基

準かという問題に決着をつけるというような趣旨

でつくられたルールが、内部者に非常に便利であ

ったという形で、ある意味、意図せざる形で大き

く活用されていったというのが実態なのではない

かと思います。

【 の日本への導入】

○黒沼 ですけれども、金融審

議会で を日本でも入れようかとい

うことが議論の対象になっています。開示ルール

としての ということを考えた場合、

例えば決算短信で出させる情報を減らして、その

かわりに選択的開示を禁止することも考えられる

ところです。そういった場合に、米国法を参考に

すると、先ほども議論に出ていたように、これは

アナリストに対する情報開示の制限が中心なので

すが、もう少し広い範囲で選択的開示を禁止して
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もいいように私は思っています。例えば、新聞記

者に対しても選択的開示を禁止する。つまり、そ

の情報を取得した者が何らかの形でその情報を利

用するということが想定されるような場合には、
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ありまして、まさにおっしゃるとおり、インサイ
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ると読んでいたのですけれども、日本の場合には、

自己株式の売買を会社自身が行う場合なども想定

した規定なのでしょうか。

○飯田 金商法 条６項 号が想定している

か、というご質問でしょうか。

○片木 はい。

○飯田 金商法 条６項 号について、具体

的なニーズを想定して規定したのかというと、そ

うではないように思います。米国も、報酬で内部

者が株式を持っているから、それを売るニーズを

満たすために規則 がつくられたというの

ではおよそなくて、むしろ例の保有基準か利用基

準かという問題に決着をつけるというような趣旨

でつくられたルールが、内部者に非常に便利であ

ったという形で、ある意味、意図せざる形で大き

く活用されていったというのが実態なのではない

かと思います。

【 の日本への導入】

○黒沼 ですけれども、金融審

議会で を日本でも入れようかとい

うことが議論の対象になっています。開示ルール

としての ということを考えた場合、

例えば決算短信で出させる情報を減らして、その

かわりに選択的開示を禁止することも考えられる

ところです。そういった場合に、米国法を参考に

すると、先ほども議論に出ていたように、これは

アナリストに対する情報開示の制限が中心なので

すが、もう少し広い範囲で選択的開示を禁止して
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ないという方向でこれの要件を満たすのではない

かというふうに理解しております。

○小出 ありがとうございます。２点目はよく

わかりました。

１点目についてもうちょっとだけお聞きしたい

のですが、結託した場合は当然まずいだろうと思

いますけれども、結託までしなくても、売ってお

いてくださいねという委託をするときに、やはり

期限などは設定しないというのが実務なのでしょ

うか。本当に自由に好きなときに売って構いませ

んという形で委託が行われているのだとすれば、

あまり問題ないと思うのですが、近いうちにお願

いしますということになると、恐らく売却した後、

ブローカーから報告があるのでしょうから、報告

があるまではちょっと情報開示を待とうかなとか、

そういった考慮が働きそうな気がしたのですけれ

ども、そういうことはあまり行われていないとい

うことでよろしいのでしょうか。

○飯田 なるほど。確かにプレスリリースの発

表の時期をずらすとか、そういう意味では、濫用

の余地があるといえばあると言えるとは思います。

それはご指摘のとおりだと思います。

○森田 もうよろしゅうございますか。特にな

いようでしたら、ちょっと時間は早いですけれど

も、本日は活発なご議論、どうもありがとうござ

いました。

 

 

理論だから、当然外部情報も規制の対象になると

いうことだったのですが、それほどアナリストレ

ポートをもとにインサイダー取引規制のエンフォ

ースメントをやってきたかというと、必ずしもそ

うではなかったようでして、それがここ近年、エ

ンフォースするぞという例が出てきていることを

ご紹介したという趣旨です。情報のとり方に問題

があったというよりは、そこはまさに不正流用理

論の信頼関係に反するような形で情報を使ったと

いう例ということです。

○久保 つまり、内部情報だろうが外部情報だ

ろうが、機密である以上、それは使ってはいけな

いということなのですか。

○飯田 はい、そうです。

○森田 でも、それは、先ほどから話している

ように、信認義務に違反したり不正流用したりす

るからであって、例えば報道目的などであれば当

然使っていいし、企業の取引で相手の情報を知ら

ないと契約できないというときには、当然知りた

いですから、それは知ることができるようにして

ほしい、というのが私の声でございまして。（笑）

ですから、先ほどの黒沼先生のお話であったよう

に で報道機関まで入れるというの

は、米国でも全く規制されておらず、どこにもな

いような規制で、またがんじがらめの国になるの

ではないかと思って非常に危惧しておりますが。

【 計画の濫用】

○小出 知る前計画についてもう少しお伺いし

たいことがあるのですが、レジュメの４ページの

行目以下、つまり、あまり問題がない例として

挙げられた、ブローカーに売却の日程と量につい

て裁量を与える場合についてです。２点あるので

すが、まず１点は、そのようなものには本当に悪

用の余地があまりないのかということです。与え

た裁量にも依りますから、本当に何年かかっても

構いませんというのであれば、あまり悪用の余地

はないのかもしれませんが、実務として本当にそ

うなっているのか。例えば、後は任せるけれども、

２、３か月以内に売ってくださいというのだとす

ると、やはり情報開示のタイミングを図って、２

か月待ったところで悪い情報を開示しようかなと

いうようなことになりそうな気もするのですけれ

ども、本当にこれは悪用の余地はないのかという

のが１点です。

もう１点は、仮にこうした売却方法が望ましい

方向であると考えた場合に、日本でもしこれをや

った場合について、これが知る前計画の適用除外

に当てはまるのかがよくわかりません。レジュメ

の６ページから７ページにまとめていただいてい

る日本法の要件を見ますと、第３の要件として、

あらかじめ売買等の具体的な内容が特定されてい

ないとだめなのだというふうに書いてあるようで

すが、仮にこのブローカーに裁量を与えたという

ことでやった場合については、日本では知る前計

画に該当しないということになるのでしょうか。

○飯田 まず第１点について、これはもちろん、

ブローカーと結託すれば、濫用の余地はもちろん

あるわけですが、その結託のようなケースは除外

するという前提だとしますと、まさにブローカー

と一任契約を結ぶようなものでして、よきにはか

らってくださいという形でやりますから、これは

恐らく濫用の余地はほとんどないのだろうと思い

ます。もし事後的に内部者のほうから、やはりこ

れは中止してくださいというようなことを言い出

しますと、これは知る前計画の要件を満たさない

という方向に恐らくなっていくと思いますから、

そういう意味でも比較的安全性の高い類型だとい

うふうに言われています。

２つ目の点については、業者等に裁量的な権限

を与えたときに、これが日本法で要件を満たすか

ということですが、必ずしも自信はないのですけ

れども、取引規制府令 条 号のハの最後のと

ころ、取引等が「特定されていること」の後の「又

は」以下が効いてくるのではないかと思います。

「当該契約若しくは計画においてあらかじめ定め

られた裁量の余地がない方式により」売買総額等

が「決定されること」ということでして、これが

まさに、内部者が裁量の余地がない方式で、した

がって業者等が決定すれば、それは裁量の余地が
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ないという方向でこれの要件を満たすのではない

かというふうに理解しております。

○小出 ありがとうございます。２点目はよく

わかりました。

１点目についてもうちょっとだけお聞きしたい

のですが、結託した場合は当然まずいだろうと思

いますけれども、結託までしなくても、売ってお

いてくださいねという委託をするときに、やはり

期限などは設定しないというのが実務なのでしょ

うか。本当に自由に好きなときに売って構いませ

んという形で委託が行われているのだとすれば、

あまり問題ないと思うのですが、近いうちにお願

いしますということになると、恐らく売却した後、

ブローカーから報告があるのでしょうから、報告

があるまではちょっと情報開示を待とうかなとか、

そういった考慮が働きそうな気がしたのですけれ

ども、そういうことはあまり行われていないとい

うことでよろしいのでしょうか。

○飯田 なるほど。確かにプレスリリースの発

表の時期をずらすとか、そういう意味では、濫用

の余地があるといえばあると言えるとは思います。

それはご指摘のとおりだと思います。

○森田 もうよろしゅうございますか。特にな

いようでしたら、ちょっと時間は早いですけれど

も、本日は活発なご議論、どうもありがとうござ

いました。

 

 

理論だから、当然外部情報も規制の対象になると

いうことだったのですが、それほどアナリストレ

ポートをもとにインサイダー取引規制のエンフォ

ースメントをやってきたかというと、必ずしもそ

うではなかったようでして、それがここ近年、エ

ンフォースするぞという例が出てきていることを

ご紹介したという趣旨です。情報のとり方に問題

があったというよりは、そこはまさに不正流用理

論の信頼関係に反するような形で情報を使ったと

いう例ということです。

○久保 つまり、内部情報だろうが外部情報だ

ろうが、機密である以上、それは使ってはいけな

いということなのですか。

○飯田 はい、そうです。

○森田 でも、それは、先ほどから話している

ように、信認義務に違反したり不正流用したりす

るからであって、例えば報道目的などであれば当

然使っていいし、企業の取引で相手の情報を知ら

ないと契約できないというときには、当然知りた

いですから、それは知ることができるようにして

ほしい、というのが私の声でございまして。（笑）

ですから、先ほどの黒沼先生のお話であったよう

に で報道機関まで入れるというの

は、米国でも全く規制されておらず、どこにもな

いような規制で、またがんじがらめの国になるの

ではないかと思って非常に危惧しておりますが。

【 計画の濫用】

○小出 知る前計画についてもう少しお伺いし

たいことがあるのですが、レジュメの４ページの

行目以下、つまり、あまり問題がない例として

挙げられた、ブローカーに売却の日程と量につい

て裁量を与える場合についてです。２点あるので

すが、まず１点は、そのようなものには本当に悪

用の余地があまりないのかということです。与え

た裁量にも依りますから、本当に何年かかっても

構いませんというのであれば、あまり悪用の余地

はないのかもしれませんが、実務として本当にそ

うなっているのか。例えば、後は任せるけれども、

２、３か月以内に売ってくださいというのだとす

ると、やはり情報開示のタイミングを図って、２

か月待ったところで悪い情報を開示しようかなと

いうようなことになりそうな気もするのですけれ

ども、本当にこれは悪用の余地はないのかという

のが１点です。

もう１点は、仮にこうした売却方法が望ましい

方向であると考えた場合に、日本でもしこれをや

った場合について、これが知る前計画の適用除外

に当てはまるのかがよくわかりません。レジュメ

の６ページから７ページにまとめていただいてい

る日本法の要件を見ますと、第３の要件として、

あらかじめ売買等の具体的な内容が特定されてい

ないとだめなのだというふうに書いてあるようで

すが、仮にこのブローカーに裁量を与えたという

ことでやった場合については、日本では知る前計

画に該当しないということになるのでしょうか。

○飯田 まず第１点について、これはもちろん、

ブローカーと結託すれば、濫用の余地はもちろん

あるわけですが、その結託のようなケースは除外

するという前提だとしますと、まさにブローカー

と一任契約を結ぶようなものでして、よきにはか

らってくださいという形でやりますから、これは

恐らく濫用の余地はほとんどないのだろうと思い

ます。もし事後的に内部者のほうから、やはりこ

れは中止してくださいというようなことを言い出

しますと、これは知る前計画の要件を満たさない

という方向に恐らくなっていくと思いますから、

そういう意味でも比較的安全性の高い類型だとい

うふうに言われています。

２つ目の点については、業者等に裁量的な権限

を与えたときに、これが日本法で要件を満たすか

ということですが、必ずしも自信はないのですけ

れども、取引規制府令 条 号のハの最後のと

ころ、取引等が「特定されていること」の後の「又

は」以下が効いてくるのではないかと思います。

「当該契約若しくは計画においてあらかじめ定め

られた裁量の余地がない方式により」売買総額等

が「決定されること」ということでして、これが

まさに、内部者が裁量の余地がない方式で、した

がって業者等が決定すれば、それは裁量の余地が

66 67
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(2
01

3)
 に

負
う
と
こ
ろ
が
大
き
い
。

 
2  U

ni
te

d 
St

at
es

 v
. 

O
'H

ag
an

, 
52

1 
U

.S
. 

64
2,

 6
56

 (
U

.S
. 

19
97

)：
‘‘[

T]
he

 f
id

uc
ia

ry
’s 

fra
ud

 i
s 

co
ns

um
m

at
ed

, 
no

t 
w

he
n 

th
e 

fid
uc

ia
ry

 g
ai

ns
 t

he
 c

on
fid

en
tia

l 
in

fo
rm

at
io

n,
 b

ut
 w

he
n,

 w
ith

ou
t 

di
sc

lo
su

re
 to

 h
is 

pr
in

ci
pa

l, 
he

 u
se

s t
he

 in
fo

rm
at

io
n 

to
 p

ur
ch

as
e 

or
 se

ll 
se

cu
rit

ie
s.’

’ 
D

irk
s v

. S
EC

, 4
63

 U
.S

. 6
46

, 6
62

 (1
98

3)：
‘‘a

 p
ur

po
se

 o
f t

he
 se

cu
rit

ie
s l

aw
s w

as
 to

 e
lim

in
at

e 
‘u

se
 o

f 
in

sid
e 

in
fo

rm
at

io
n 

fo
r p

er
so

na
l a

dv
an

ta
ge

.’ 
Ch

ia
re

lla
 v

. 
U

ni
te

d 
St

at
es

, 
44

5 
U

.S
. 

22
2,

 2
29

 (
U

.S
. 

19
80

)：
‘‘[

t]h
e 

fe
de

ra
l 

co
ur

ts 
ha

ve
 f

ou
nd

 
vi

ol
at

io
ns

 o
f §

 1
0(

b)
 w

he
re

 c
or

po
ra

te
 in

sid
er

s u
se

d 
un

di
sc

lo
se

d 
in

fo
rm

at
io

n 
fo

r t
he

ir 
ow

n 
be

ne
fit

’’ 
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そ
の
後
の
展
開

 
1 

(1
) 

無
視
を
す
る
裁
判
例
が
あ
る
こ
と

 
2 

規
則

10
b5

-1
に
従
わ
な
い
裁
判
例
も
あ
る
。
た
と
え
ば
，

U
ni

te
d 

St
at

es
 v

. A
nd

er
so

n,
 5

33
 F

.3
d 

62
3 

(8
th

 
3 

Ci
r. 

M
in

n.
 2

00
8)
は
，
利
用
基
準
を
採
用
し
て
い
る
。
こ
の
裁
判
例
は

SE
C
規
則

10
b5

-1
に
全
く
言
及
し

4 
て
い
な
い
。

 
5 

こ
の

よ
う

な
裁

判
例

が
あ

る
背

景
に

は
，

詐
欺

の
要

素
を

必
ず

し
も

要
求

し
な

い
よ

う
な

解
釈

（
つ

ま
6 

り
保
有
基
準
）
を
前
提
に
規
則
を
定
め
た
と
し
て
も
，
そ
れ
は
証
券
取
引
所
法

10
条

(b
)項

で
与
え
ら
れ
た

7 
SE

C
の
規
則
制

定
権
限
を
逸
脱
す
る
と
い
う
考
え
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
指
摘
さ
れ
て
い
る

8 。
 

8 
た
し
か
に
，

19
84

年
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
制
裁
法
に
も
，
保
有
基
準
を
前
提
と
し
て
い
る
よ
う
な
表

9 
現
は
あ
る

9 。
し
か
し
，

Ru
le

 1
0b

5-
1
は
，
証
券
取
引
所
法

10
条
（

b）
項
に
由
来
す
る
規
定
で
あ
り
，
同

10
 

項
の

規
制

対
象

は
詐

欺
で

あ
り

，
そ

れ
に

は
サ

イ
エ

ン
タ

ー
が

必
要

だ
か

ら
，

保
有

基
準

に
よ

っ
て

イ
ン

11
 

サ
イ
ダ
ー
取
引

の
範
囲
を
決
定
す
る
と
，
詐
欺
の
概
念
か
ら
は
み
出
す
部
分
が
あ
る
と
も
い
え
る
。

 
12

 
 

13
 

(2
) 

10
b5

-1
計

画
（
知
る
前
計
画
）
の
使
用
例

 
14

 
内
部
者
は
，

自
社
の
株
式
を
売
買
す
る
際
に
，

Ru
le

 1
0b

5-
1
の
適
用
除
外
規
定
に
従
っ
て
い
る
こ
と
が

15
 

多
い
。
こ
の
よ

う
な
売
買
に
際
し
て
用
い
ら
れ
る
，

Ru
le

 1
0b

5-
1
に
従
っ
た
計
画
の
こ
と
を
，

10
b5

-1
計

16
 

画
と

い
う

。
10

b5
-1

計
画

を
利

用
す

る
実

務
は

広
く

普
及

し
て

お
り

，
毎

年
，

何
百

億
ド

ル
と

い
う

単
位

17
 

で
取
引
が
行
わ

れ
て
い
る

10
。
そ
し
て
，

10
b5

-1
計
画
は
，
株
式
の
売
却
の
際
に
用
い
ら
れ
る
こ
と
が
デ
ー

18
 

タ
上
は
圧
倒
的

に
多
い

11
。
そ
の
背
景
事
情
と
し
て
，
ア
メ
リ
カ
の
場
合
，
役
員
報
酬
に
占
め
る
エ
ク
イ
テ

19
 

ィ
報

酬
の

割
合

が
高

く
，

役
員

が
自

社
の

株
式

を
多

く
保

有
し

て
お

り
，

上
場

会
社

の
役

員
の

報
酬

額
の

20
 

半
分
以
上
は
ス

ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
か
リ
ス
ト
リ
ク
テ
ッ
ド
・
ス
ト
ッ
ク
と
さ
れ
て
い
る

12
。
そ
れ
を
現

21
 

金
化

す
る

た
め

に
市

場
で

売
却

し
た

い
と

い
う

ニ
ー

ズ
が

高
い

。
10

b5
-1

計
画

は
，

そ
の

よ
う

な
ニ

ー
ズ

22
 

を
満
た
す
も
の

と
し
て
活
用
さ
れ
て
い
る
。

 
23

 
10

b5
-1

 計
画
と
し
て
よ
く
使
用
さ
れ
る
も
の
に
は

2
類
型
が
あ
る
。

 
24

 
第

1
は

，
ブ

ロ
ー

カ
ー

に
売

却
の

日
程

と
量

に
つ

い
て

裁
量

を
与

え
る

も
の

で
あ

る
（

Ru
le

 
25

 
10

b5
-1

(c
)(1

)(i
)(B

)(3
)）
。

こ
の

場
合

、
内

部
者

は
、

委
託

し
た

ブ
ロ

ー
カ

ー
が

い
つ

売
却

す
る

の
か

，
そ

26
 

の
タ

イ
ミ

ン
グ

を
知

ら
な

い
。

そ
の

た
め

、
濫

用
の

お
そ

れ
は

小
さ

い
。

こ
の

こ
と

は
，

他
の

ル
ー

ル
に

27
 

も
現
れ
て
い
る

。
す
な
わ
ち
，
証
券
取
引
所
法

16
条
に
従
っ
て
、
内
部
者
が
取
引
を
行
っ
た
場
合
に

SE
C

28
 

に
提
出
し
な
け

れ
ば
い
け
な
い

Fo
rm

4
に
つ
い
て
、
通
常
は
、
取
引
の
実
行
か
ら

2
日
以
内
に
提
出
し
な

29
 

け
れ
ば
な
ら
な

い
が
，
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
裁
量
権
を
与
え
る

10
b5

-1
 計

画
に
よ
る
取
引
の
場
合
に
は
，
そ
の

30
 

提
出
期
限
が
延

長
さ
れ
，
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
内
部
者
に
そ
の
取
引
の
実
行
を
通
知
し
た
日
か
ら

2
日
以
内
に

31
 

提
出
す
れ
ば
よ

い
（

Ru
le

 1
6a

-3
(g

)(2
)）

13
。

 
32

 
第

2
は
，

そ
の
よ
う
な
裁
量
が
与
え
ら
れ
て
い
な
い
も
の
で
あ
る
。
こ
の
場
合
に
は
，
次
の
よ
う
な
濫

33
 

用
の
お
そ
れ
が

指
摘
さ
れ
て
い
る
。

 
34

 
 

35
 

(3
) 

10
b5

-1
 計

画
の
濫
用

 
36

 
10

b5
-1

計
画

に
基

づ
い

て
取

引
を

行
っ

た
内

部
者

た
ち

は
，

統
計

的
に

有
意

に
高

い
収

益
率

を
あ

げ
て

37
 

い
る
と
い
う
研

究
が
あ
る

14
。
そ
の
た
め
，
本
条
は
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
抑
止
す
る
機
能
を
果
た
し
て
い

38
 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
8  U

ni
te

d 
St

at
es

 v
. N

ac
ch

io
, 5

19
 F

.3
d 

11
40

 (1
0t

h 
Ci

r. 
Co

lo
. 2

00
8)

 
9  P

ub
. L

. N
o.

 9
8-

37
6,

 9
8 

St
at

. 1
26

4 
(1

98
4)
で
は
，「

未
公
表
の
重
要
情
報
を
保
有
し
て
い
る
間
に
証
券

を
取
引
を
す
る

こ
と
に
対
す
る
制
裁
を
増
や
す
目
的
で

19
34

年
証
券
取
引
所
法
を
改
正
す
る
法
律
」
と
し

て
い
る
。
現
在

の
19

34
年
証
券
取
引
所
法

21
A
条
（

15
 U

.S
. C

od
e 

§ 
78

u–
1）

(a
)(1

)に
も
「
未
公
表
の
重

要
情
報
を
保
有

し
て
い
る
間
に
」
と
い
う
表
現
は
登
場
す
る
。

 
10

 A
nd

er
so

n 
(2

01
5)

 a
t 3

54
. 

11
 J

ag
ol

in
ze

r (
20

09
) a

t 2
27

-2
28

. 
12

 H
en

de
rs

on
 (2

01
1)

 a
t 5

08
. 

13
 V

el
io

tis
 (2

01
0)

 a
t 3

26
. 

14
 J

ag
ol

in
ze

r (
20

09
); 

H
en

de
rs

on
, J

ag
ol

in
ze

r a
nd

 M
ul

le
r (

20
15

). 

 

 3
 / 

15
 

 

(4
) 

「
基

づ
い

て
」
に
該
当
し
な
い
類
型
の
定
義

 
1 

ア
 

知
る

前
計

画
 

2 
し

か
し
，
次

の
規

則
10

b5
-1

(c
)項

に
よ
っ

て
，
例
外
が
認
め
ら
れ
る
か
ら
，
規
則

 1
0b

5-
1
と
利
用
基
準

3 
と

の
違

い
は

ご
く

わ
ず

か
な

も
の

で
し

か
な

い
6 。

 
4 

す
な

わ
ち

，
同
項

(1
)(i

)で
は

，
(b

)項
の

例
外
と
し
て
，「

基
づ
い
て
」
に
該
当
し
な
い
場
合
を
規
定
し
て

5 
お

り
，

次
の

(A
)(B

)(C
)の

3
つ

の
要

件
の

す
べ
て
に
該
当
す
る
と
，
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
外

6 
と

な
る

。
 

7 
（

A
）
：

情
報

を
知

る
前

に
，

①
証

券
の

売
買

契
約

を
締

結
し

た
か

，
②

自
己

の
計

算
(a

cc
ou

nt
)で

証
券

8 
の

売
買

を
す

る
よ

う
に

第
三

者
に

指
示

し
た

か
，

ま
た

は
，

③
証

券
取

引
の

書
面

化
さ

れ
た

計
画

を
採

用
9 

し
た

こ
と

 
10

 
（

B）
：
（

A
）
の

契
約

，
指

示
，
ま

た
は
計

画
が

，
①
売

買
の

数
量
，

価
格

，
及
び

日
付

を
特
定

し
て

い
11

 
る

か
，

②
売

買
の

数
量

，
価

格
，

及
び

日
付

を
決

定
す

る
た

め
の

書
面

化
さ

れ
た

方
式

・
ア

ル
ゴ

リ
ズ

ム
12

 
ま

た
は

コ
ン

ピ
ュ

ー
タ

プ
ロ

グ
ラ

ム
を

含
ん

で
い

る
か

，
ま

た
は

，
③

い
つ

，
ど

の
よ

う
に

売
買

を
実

行
13

 
す

る
か

，
そ

も
そ

も
実

行
す

る
か

に
つ

い
て

事
後

的
な

影
響

力
を

行
使

す
る

こ
と

を
許

さ
な

い
も

の
で

あ
14

 
る

こ
と

（
た

だ
し

，
契

約
，

指
示

又
は

計
画

に
従

っ
て

そ
の

よ
う

な
影

響
力

を
行

使
す

る
第

三
者

が
，

そ
15

 
の

際
に

未
公
表

の
重

要
情

報
を

知
っ

て
い

た
場
合
は
除
く
。
）
こ
と
。

 
16

 
(C

)：
実

際
に

行
わ

れ
た

売
買

が
，

契
約

，
指

示
又

は
計

画
に

従
っ
て

い
る

こ
と
。

た
だ

し
，
契

約
，

指
17

 
示

又
は

計
画

を
し

た
者

が
，

そ
の

契
約

，
指

示
又

は
計

画
を

変
更

し
も

し
く

は
逸

脱
し

た
場

合
，

又
は

，
18

 
そ

の
証

券
に
関

し
て

，
ヘ

ッ
ジ

す
る

取
引

又
は
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
変
更
し
た
場
合
，
売
買
は
，
「
契
約
，
指
示

19
 

又
は

計
画
に

従
っ

て
」

行
わ

れ
て

い
な

い
こ

と
と
す
る
。

 
20

 
こ

の
適

用
除

外
規

定
は

，
契

約
，

指
示

又
は

計
画

が
善

意
で

行
わ

れ
た

場
合

に
限

っ
て

適
用

さ
れ

，
本

21
 

条
の

禁
止

を
逃

れ
る

た
め

の
計

画
ま

た
は

ス
キ

ー
ム

の
一

部
で

行
わ

れ
た

と
き

に
は

適
用

し
な

い
(規

則
22

 
10

b5
-1

(1
)(i

i))
。

 
23

 
以

上
の

ル
ー

ル
は

，
個

人
・

法
人

の
両

方
に
適
用
さ
れ
る
。

 
24

 
 

25
 

イ
 

法
人

特
有
の

適
用

除
外

 
26

 
さ

ら
に

法
人

に
つ

い
て

の
み

利
用

で
き

る
適
用
除
外
規
定
も
あ
る
。
次
の

2
つ
の
要
件
を
満
た
せ
ば
，

27
 

未
公

表
の
重

要
情

報
に

基
づ

い
て

証
券

の
売

買
を
行
っ
た
こ
と
に
は
な
ら
な
い
。
第

1
は
，
法
人
を
代
表

28
 

し
て

，
証
券

の
売

買
の

投
資

決
定

を
な

し
た

個
人
が
情
報
を
知
ら
な
か
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
第

2
は
，
投

29
 

資
決

定
を

行
う

個
人

が
未

公
表

の
重

要
情

報
に

基
づ

く
取

引
を

禁
止

す
る

法
に

違
反

し
な

い
よ

う
に

す
る

30
 

た
め

の
，

合
理

的
な

方
針

及
び

手
続

を
，

法
人

が
，

そ
の

事
業

の
性

質
を

考
慮

に
入

れ
な

が
ら

，
定

め
て

31
 

い
る

こ
と

で
あ

る
。

こ
の

方
針

及
び

手
続

に
は

，
法

人
が

未
公

表
の

重
要

情
報

を
保

有
し

て
い

る
証

券
に

32
 

つ
い

て
の

売
買

を
制

限
し

た
り

，
ま

た
は

，
個
人
が
そ
の
情
報
を
知
る
こ
と
を
防
止
す
る
も
の
を
含
む
（

Ru
le

 
33

 
10

b5
-1

(c
)(2

)）
。

 
34

 
 

35
 

(5
) 

知
る

前
計

画
と
信
認
義
務
の
関
係

 
36

 
な

お
，

学
説

か
ら

は
，

Ru
le

 1
0b

5-
1
に
お

け
る
知
る
前
計
画
の
適
用
除
外
は
，
信
認
義
務
の
観
点
か
ら

37
 

は
説

明
で

き
な

い
と

い
う

指
摘

が
あ

る
。

な
ぜ

な
ら

，
信

認
義

務
に

お
い

て
は

，
取

締
役

が
情

報
を

保
有

38
 

し
て

い
る

の
で

あ
れ

ば
，

そ
の

取
引

が
そ

の
情

報
の

取
得

前
に

計
画

さ
れ

た
も

の
で

あ
る

か
否

か
を

問
わ

39
 

ず
，

株
主
に

対
し

て
開

示
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い
か
ら
で
あ
る

7 。
 

40
 

 
41

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
6  B

ai
nb

rid
ge

 (2
01

4)
 a

t 7
3-

74
. 

7  N
ag

y 
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て
い

れ
ば

，
そ

の
取

引
は

サ
イ

エ
ン

タ
ー

を
強

く
推

認
さ

せ
る

事
実

に
は

該
当

し
な

い
と

い
う

形
で

，
被

1 
告
の
反
証
活
動

に
利
用
で
き
る

21
。

 
2 

 
3 

(5
) 

改
正
提
案

 
4 

SE
C
は

10
b5

-1
計
画
の
悪
用
の
お
そ
れ
を
す
で
に
認
識
し
て
い
た
よ
う
で
あ
る
。

20
02

年
に
は
，

Fo
rm

 
5 

8-
K

で
の
開
示

事
項
に
，

Ru
le

 1
0b

5-
1
の
契
約
，
指
示
又
は
計
画
の
採
用
，
修
正
又
は
終
了
を
含
め
る
提

6 
案
を
し
て
い
た

22
。
し
か
し
，
こ
の
提
案
は
実
現
し
な
か
っ
た

23
。

 
7 

学
説

等
で

提
案

さ
れ

て
い

る
ル

ー
ル

の
改

善
案

は
次

の
よ

う
な

も
の

で
あ

る
。

す
な

わ
ち

，
①

10
b5

-1
8 

計
画
の
適
用
除

外
を
廃
止
す
る
，
②

10
b5

-1
計
画
を

Fo
rm

 8
-K

で
開
示
さ
せ
る
，
③

10
b5

-1
計
画
の
導
入

9 
と
取
引
の
間
に

時
間
的
間
隔
を
あ
け
さ
せ
る
（
取
引
の
直
前
に

10
b5

-1
計
画
が
導
入
さ
れ
る
と
，
違
法
行

10
 

為
か
否
か
の
区

別
が
し
に
く
い
）
，
④
計
画
の
頻
繁
な
修
正
・
中
止
を
防
止
す
る
こ
と
が
提
案
さ
れ
て
い
る

11
 

24
。
④
に
つ
い

て
は
，
た
と
え
ば
，

10
b5

-1
計
画
の
中
止
は
，
未
公
表
の
重
要
情
報
を
知
ら
な
い
状
態
に
な

12
 

る
ま
で
認
め
な

い
よ
う
に
す
べ
き
と
い
う
提
案
も
あ
る

25
。

 
13

 
以
上
の
よ
う

な
提
案
に
対
し
て
は
，
慎
重
な
意
見
も
あ
る
。

 
14

 
開

示
に

関
し

て
は

，
10

b5
-1

計
画

の
開

示
そ

れ
自

体
に

は
，

市
場

に
と

っ
て

有
益

な
情

報
と

は
な

ら
な

15
 

い
。

も
し

そ
れ

が
有

益
な

情
報

に
な

る
と

す
る

と
，

そ
れ

は
計

画
の

作
成

時
に

内
部

者
が

未
公

表
の

重
要

16
 

情
報
を
知
っ
て

い
る
と
い
う
こ
と
を
前
提
と
す
る
こ
と
に
な
り
，
そ
れ
は

Ru
le

 1
0b

5-
1
違
反
の
場
合
で
あ

17
 

る
。
ま
た
，
内

部
者
が
株
式
を
売
却
す
る
内
容
の

10
b5

-1
計
画
が
開
示
さ
れ
る
と
，
そ
の
会
社
に
ネ
ガ
テ

18
 

ィ
ブ

な
情

報
が

あ
る

と
市

場
が

誤
解

し
て

売
り

を
招

く
お

そ
れ

も
あ

り
，

10
b5

-1
計

画
の

開
示

は
誤

解
を

19
 

招
く
お
そ
れ
が

あ
る

26
。

 
20

 
10

b5
-1

計
画

を
中

止
す

る
こ

と
の

制
限

に
つ

い
て

は
，

エ
ク

イ
テ

ィ
報

酬
の

魅
力

を
減

ら
す

こ
と

に
な

21
 

り
，
そ
れ
は
会

社
・
株
主
の
コ
ス
ト
増
に
つ
な
が
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る

27
。

 
22

 
 

23
 

４
 

日
本
法
（
平
成

27
年
改
正
に
よ
る
取
引
規
制
府
令
）
と
の
比
較

 
24

 
日

本
法

で
は

，
会

社
関

係
者

が
そ

の
立

場
の

ゆ
え

に
未

公
表

の
重

要
事

実
を

知
っ

て
有

価
証

券
等

の
売

25
 

買
等
を
す
る
こ

と
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
か
ら
（
金
商
法

16
6
条

1
項
）
，
保
有
基
準
に
分
類
す
る
こ
と
が
出

26
 

来
る
点
で
，

Ru
le

 1
0b

5-
1
と
同
様
で
あ
る
。

 
27

 
ま
た
，
日
本

法
で
も
，
知
る
前
契
約
・
計
画
が
，
規
制
の
対
象
外
と
な
る
の
で
（
金
商
法

16
6
条

6
項

28
 

12
号
・
取
引

規
制
府
令

59
条
，
金
商
法

16
7
条

5
項

14
号
・
取
引
規
制
府
令

63
条
）
，
保
有
基
準
を
基

29
 

礎
と

し
つ

つ
，

情
報

を
利

用
し

て
い

な
い

と
い

え
る

類
型

を
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
の

対
象

と
し

な
い

30
 

点
も

Ru
le

 1
0b

5-
1
と
同
様
で
あ
る
。

 
31

 
平
成

27
年

9
月

2
日
に
公
布
さ
れ
，
同
月

16
日
か
ら
施
行
さ
れ
て
い
る
，
知
る
前
契
約
・
計
画
の
包

32
 

括
規
定
（
取
引

規
制
府
令

59
条

14
号
）
に
お
い
て
は
，
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
適
用
除
外
と
な
る

33
 

た
め
の
次
の

3
要
件
を
規
定
し
て
い
る
（
資
料
５
）
。

 
34

 
第

1
は
，

未
公
表
の
重
要
事
実
を
知
る
前
に
締
結
・
決
定
さ
れ
た
契
約
・
計
画
が
存
在
し
，
そ
れ
に
従

35
 

っ
て
売
買
等
が

執
行
さ
れ
る
こ
と
（
同
号
イ
）
，
第

2
は
，
契
約
・
計
画
が
作
成
さ
れ
た
日
付
を
証
明
す
る

36
 

措
置
を
講
じ
た

こ
と
（
同
号
ロ
）
，
第

3
は
，
裁
量
性
の
排
除
の
た
め
、
売
買
等
の
具
体
的
な
内
容
（
売
買

37
 

等
の

別
，

銘
柄

，
期

日
，

当
該

期
日

に
お

け
る

売
買

等
の

総
額

又
は

数
）

が
、

あ
ら

か
じ

め
特

定
さ

れ
て

38
 

い
る

、
又

は
定

め
ら

れ
た

裁
量

の
余

地
が

な
い

方
式

に
よ

り
決

定
さ

れ
る

こ
と

（
同

号
ハ

）
で

あ
る

。
こ

39
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00
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00
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な
い

の
で

は
な

い
か

と
い

う
問

題
が

提
起

さ
れ
て
い
る
。
こ
の
問
題
は
，

W
al

l S
tre

et
 Jo

ur
na

lで
も
報
道
さ

1 
れ

て
お

り
，

社
会

的
に

も
有

名
で

あ
る

15
。

 
2 

悪
用

を
許

し
て

し
ま

っ
て

い
る

規
制

の
穴

と
し
て
は
，
第

1
に
，
計
画
の
存
在
・
内
容
を
開
示
す
る
義

3 
務

が
課

さ
れ
て

い
な

い
こ

と
，

第
2
に

，
計

画
を
い
つ
で
も
中
止
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
（
株
価
の
上

4 
昇

予
定

を
知

っ
て

い
れ

ば
売

却
計

画
を

中
止

で
き

る
。

中
止

さ
れ

て
し

ま
う

と
，

売
買

が
行

わ
れ

て
い

な
5 

い
か

ら
，
イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

に
当

た
ら

な
い

16
。
）
，
第

3
に
，
未
公
表
の
重
要
情
報
を
保
有
す
る
直
前
に

6 
作

っ
た

計
画
で

も
Ru

le
 1

0b
5-

1
で
保

護
さ
れ

る
こ
と
，
第

4
に
，
計
画
を
作
っ
て
い
て
も
計
画
外
で
取
引

7 
を

す
る

こ
と

は
自

由
で

あ
る

こ
と

が
指

摘
さ

れ
て
い
る

17
。

 
8 

ま
た

，
内

部
者

は
，
会
社

の
ニ

ュ
ー

ス
を

発
表
す
る
タ
イ
ミ
ン
グ
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き
る
た
め
，

10
b5

-1
 

9 
計

画
に

よ
る

売
却

の
前

に
，

会
社

の
よ

い
ニ

ュ
ー

ス
を

発
表

し
，

売
却

し
た

後
に

会
社

の
悪

い
ニ

ュ
ー

ス
10

 
を

発
表

す
る

よ
う

に
す

る
イ

ン
セ

ン
テ

ィ
ブ

を
持

つ
し

，
そ

の
よ

う
に

ニ
ュ

ー
ス

の
発

表
の

タ
イ

ミ
ン

グ
11

 
を

コ
ン

ト
ロ

ー
ル

し
て

も
，

売
却

の
タ

イ
ミ

ン
グ
を
変
更
し
た
わ
け
で
は
な
い
か
ら
，

Ru
le

 1
0b

5-
1
に
は

12
 

違
反

し
な

い
と

い
う

問
題

も
あ

る
1
8
。

 
13

 
 

14
 

(4
) 

10
b5

-1
 計

画
の
自
発
的
な
開
示

 
15

 
10

b5
-1

 計
画

の
開

示
は

，
現

状
で

は
任

意
に

Fo
rm

8-
K
や

Fo
rm

4
な
ど
で
行
わ
れ
る
こ
と
が
あ
る
。
そ

16
 

の
開

示
の
程

度
に

つ
い

て
は

，
2
タ
イ

プ
が

あ
り
，
第

1
は
，

Ru
le

 1
0b

5-
1
に
従
っ
た
計
画
を
採
用
し
た
と

17
 

い
う

事
実

の
み

を
開

示
す

る
も

の
（

資
料

3）
，
第

2
は
，
さ
ら
に
，
取
引
の
予
定
日
，
取
引
量
，
計
画
の

18
 

期
間

，
指
値

の
場

合
に

は
そ

の
価

格
を

も
開

示
す
る
も
の
が
あ
る
（
資
料

4）
。

 
19

 
H

en
de

rs
on

, J
ag

ol
in

ze
r a

nd
 M

ul
le

r (
20

15
) 
は
，
こ
れ
ら
の
開
示
さ
れ
た

10
b5

-1
 計

画
に
従
っ
た
取
引

20
 

の
直

後
に

株
価

が
下

落
す

る
傾

向
が

あ
り

，
内

部
者

が
そ

の
下

落
直

前
の

高
値

で
売

り
抜

け
て

利
益

を
得

21
 

て
い

る
も

の
が

含
ま

れ
て

い
る

の
で

は
な

い
か
と
指
摘
し
て
い
る
（

at
 1

29
4-

13
02
）
。
ま
た
，
開
示
さ
れ
な

22
 

い
10

b5
-1

 計
画

に
従

っ
て

い
る

と
推

測
さ

れ
る
取
引
の
直
後
に
株
価
が
下
落
す
る
傾
向
は
な
い
と
し
て
お

23
 

り
，

そ
う

だ
と

す
る

と
，

株
価

下
落

の
ニ

ュ
ー

ス
を

知
っ

て
い

る
内

部
者

が
合

法
的

に
利

益
を

あ
げ

る
た

24
 

め
に

10
b5

-1
計

画
を

活
用

し
，

10
b5

-1
計

画
を
開
示
す
る
こ
と
で
そ
の
後
の
不
実
開
示
に
基
づ
く
損
害
賠

25
 

償
の

訴
訟

リ
ス

ク
を

減
ら

す
（

内
部

者
が

高
値

で
売

り
抜

け
た

と
い

う
事

実
を

サ
イ

エ
ン

タ
ー

の
証

拠
と

26
 

さ
れ

る
リ

ス
ク

を
減

ら
し

，
か

つ
，
訴

状
却

下
の
申
立
の
審
理
の
段
階
で

10
b5

-1
 計

画
の
存
在
を
裁
判
所

27
 

に
顕

著
な

事
実

と
す

る
）

目
的

で
自

発
的

に
開

示
さ

れ
て

い
る

ケ
ー

ス
が

あ
る

の
で

は
な

い
か

と
主

張
し

28
 

て
い

る
(a

t1
28

5-
12

88
)。

 
29

 
こ

こ
で

い
う

訴
訟

リ
ス

ク
に

つ
い

て
補

足
す

る
と

，
投

資
者

に
よ

る
私

的
訴

訟
に

お
い

て
，

不
実

開
示

30
 

に
サ

イ
エ

ン
タ

ー
が

あ
っ

た
こ

と
を

立
証

す
る

際
に

，
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
が

行
わ

れ
た

こ
と

を
不

実
開

31
 

示
の

サ
イ

エ
ン

タ
ー

の
状

況
証

拠
と

し
て

提
出

さ
れ

る
こ

と
が

多
い

と
い

う
事

情
が

あ
る

19
。

た
と

え
ば

，
32

 
W

ie
tsc

hn
er

 v
. M

on
te

re
y 

Pa
sta

 C
o.

, 2
94

 F
. S

up
p.

 2
d 

11
02

 (N
.D

. C
al

. 2
00

3)
 で

は
，
不
実
開
示
の
損
害

33
 

賠
償

請
求

訴
訟

に
お

い
て

，
原

告
が

，
被

告
の

サ
イ

エ
ン

タ
ー

の
証

拠
と

し
て

，
被

告
が

株
式

を
売

却
し

34
 

た
の

が
，

肯
定

的
な

開
示

を
し

た
後

で
，

楽
観

的
な

見
通

し
を

引
き

下
げ

る
公

表
の

前
だ

っ
た

こ
と

を
主

35
 

張
し

た
。
裁
判

所
は

，
そ
の

株
式

の
売

却
は

Ru
le

 1
0b

5-
1 
計
画
に
し
た
が
っ
た
も
の
で
あ
り
，
事
前
に
計

36
 

画
さ

れ
て

い
て

，
疑

わ
し

い
も

の
で

は
な

い
と
し
て
，
原
告
の
主
張
を
退
け
た

20
。
こ
の
よ
う
に
，
不
実
開

37
 

示
に

関
す
る

損
害

賠
償

請
求

訴
訟

に
お

い
て

，
発
行
会
社
の
役
員
が
行
っ
た
取
引
が

10
b5

-1
 計

画
に
従
っ

38
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s. 

Li
tig
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な
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あ
る
。
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第
３
 

SE
C
規
則

10
b5

-2
 

1 
１
 

制
定
の
背
景

 
2 

米
国

法
に

お
い

て
は

，
証

券
詐

欺
で

あ
る

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

が
成

立
す

る
の

は
，

開
示

義
務

違
反

が
3 

あ
る

場
合

で
あ

り
，

開
示

義
務

が
発

生
す

る
場

面
と

し
て

，
取

引
者

と
取

引
の

相
手

方
と

の
間

に
信

認
関

4 
係
が
あ
る
場
合

の
み
な
ら
ず
（
信
認
義
務
理
論
）
，
取
引
者
と
そ
の
情
報
源
と
の
間
に
信
認
関
係
と
似
た
信

5 
頼

関
係

が
あ

る
場

合
が

あ
る

（
不

正
流

用
理

論
）
。

不
正

流
用

理
論

と
は

，
「

あ
る

者
が

情
報

源
に

対
し

て
6 

負
う
信
頼
義
務

(d
ut

y 
of

 tr
us

t a
nd

 c
on

fid
en

ce
)に

違
反
し
て
，
証
券
取
引
の
目
的
で
機
密
情
報
を
不
正
流
用

7 
し
た
と

き
に
，

証
券

取
引
に
関
す

る
詐
欺
を
行

っ
た
も
の
と

み
る
考
え
方

」
30
で
あ
る
。

U
ni

te
d 

St
at

es
 v

. 
8 

O
’H

ag
an

, 5
21

 U
.S

. 6
42

 (1
99

7)
 は

，
こ
の
不
正
流
用
理
論
を
採
用
し
，「

不
正
流
用
者
は
，
欺
し
て
取
引

9 
を
行
っ
て
い
る

(d
ea

l i
n 

de
ce

pt
io

n)
。
本
人
に
対
し
て
忠
誠
を
装
い
つ
つ
，
本
人
の
情
報
を
秘
密
裏
に
個
人

10
 

的
な
利
益
の
た

め
に
使
う
受
任
者

(fi
du

ci
ar

y)
は

，
本
人
を
欺
し
て
い
る

(d
ef

ra
ud

)」
(a

t 6
53

-6
54

)と
し

た
。

 
11

 
そ

れ
で

は
，

信
頼

義
務

が
い

か
な

る
場

合
に

生
じ

る
の

か
。

た
と

え
ば

，
夫

婦
間

で
生

じ
る

の
か

と
い

12
 

う
こ
と
が
問
題

と
な
り

31
，
こ
の
点
を
明
確
に
す
る
た
め
に
，

SE
C
規
則

10
b5

-2
が

20
00

年
に
制
定
さ
れ

13
 

た
。

 
14

 
 

15
 

２
 

ル
ー
ル
の
内
容

 
16

 
(1

) 
信
頼
義
務
が
認
め
ら
れ
る

3
類
型

 
17

 
SE

C
規
則

10
b5

-2
(b

)は
，
少
な
く
と
も
次
の

3
つ
の
場
合
に
は
信
頼
義
務
が
あ
る
と
規
定
し
て
い
る
。

 
18

 
第

1
は
，
あ

る
者
が
情
報
の
機
密
性
を
維
持
す
る
こ
と
に
合
意
し
た
場
合
で
あ
る
。

 
19

 
第

2
は
，

未
公
表
の
重
要
情
報
を
伝
達
す
る
者
と
，
伝
達
を
受
け
た
者
と
の
間
に
，
機
密
を
共
有
す
る

20
 

と
い

う
来

歴
，

行
動

様
式

又
は

慣
行

を
有

し
て

い
る

た
め

に
，

情
報

の
受

領
者

が
，

情
報

の
伝

達
者

が
情

21
 

報
の

受
領

者
に

そ
の

機
密

を
維

持
す

る
だ

ろ
う

と
期

待
し

て
い

る
こ

と
を

知
っ

て
い

る
か

合
理

的
に

知
る

22
 

べ
き
で
あ
る
場

合
で
あ
る
。

 
23

 
第

3
に
，

あ
る
者
が
，
そ
の
配
偶
者
・
親
・
子
ど
も
・
兄
弟
か
ら
未
公
表
の
重
要
情
報
を
受
け
取
る
又

24
 

は
取

得
す

る
場

合
で

あ
る

。
た

だ
し

，
機

密
を

共
有

し
維

持
す

る
と

い
う

当
事

者
の

来
歴

，
行

動
様

式
又

25
 

は
慣

行
が

な
く

，
か

つ
，

情
報

の
機

密
性

を
維

持
す

る
と

い
う

合
意

・
理

解
が

な
い

こ
と

を
理

由
に

，
そ

26
 

の
情

報
源

で
あ

る
者

が
そ

の
情

報
の

伝
達

を
受

け
た

者
に

対
し

て
情

報
の

機
密

性
を

維
持

す
る

こ
と

を
期

27
 

待
し

て
い

る
と

い
う

こ
と

を
，

そ
の

情
報

の
伝

達
を

受
け

た
者

が
知

ら
ず

，
ま

た
合

理
的

に
知

る
べ

き
だ

28
 

っ
た

と
は

い
え

な
い

こ
と

を
立

証
す

る
こ

と
に

よ
っ

て
，

そ
の

情
報

に
つ

い
て

信
頼

義
務

が
な

か
っ

た
こ

29
 

と
を
証
明
す
る

場
合
は
こ
の
限
り
で
は
な
い

32
。

 
30

 
 

31
 

(2
) 

学
説
か
ら
の
批
判

 
32

 
な
お
，
学
説

か
ら
は
，

Ru
le

 1
0b

5-
2
は
，

SE
C
が
，
判
例
法
理
よ
り
も
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
範

33
 

囲
を

拡
張

し
て

い
る

の
で

は
な

い
か

と
い

う
疑

問
が

提
起

さ
れ

て
い

る
。

な
ぜ

な
ら

ば
，

判
例

に
お

い
て

34
 

は
，

信
認

義
務

を
証

明
す

る
た

め
に

，
信

頼
「

及
び

」
秘

密
に

す
る

関
係

(a
 r

el
at

io
ns

hi
p 

of
 t

ru
st 

an
d 

35
 

co
nf

id
en

ce
)を

要
件
と
し
て
い
た
の
に
対
し
て

33
，

Ru
le

 1
0b

5-
2
で
は
信
頼
「
又
は

」
秘
密
に
す
る
関
係
を

36
 

要
件
と
し
て
い

る
か
ら
で
あ
る

34
。
ま
た
，

Ru
le

 1
0b

5-
2
に
お
い
て
は
，
守
秘
義
務
契
約
を
締
結
し
て
い
れ

37
 

ば
，

不
正

流
用

理
論

の
適

用
を

う
け

る
こ

と
と

な
る

が
，

そ
の

よ
う

な
契

約
当

事
者

の
関

係
は

，
信

認
関

38
 

係
と

は
異

な
り

，
信

認
義

務
を

発
生

さ
せ

る
よ

う
な

も
の

で
は

な
い

と
学

説
で

は
考

え
ら

れ
て

い
る

と
い

39
 

う
指
摘
も
あ
る

35
。

 
40

 
 

41
 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
30

 黒
沼

 (
20

04
) 1

64
頁
。

 
31

 U
ni

te
d 

St
at

es
 v

. C
he

stm
an

, 9
47

 F
.2

d 
55

1 
(2

d 
Ci

r. 
N

.Y
. 1

99
1)

. 
32

 翻
訳
に
際

し
て
，
黒
沼

 (
20

04
) 1

73
頁
を
参
照
し
た
。

 
33

 U
ni

te
d 

St
at

es
 v

. O
'H

ag
an

, 5
21

 U
.S

. 6
42

, 6
52

 (U
.S

. 1
99

7)
; C

hi
ar

el
la

 v
. U

ni
te

d 
St

at
es

, 4
45

 U
.S

. 
22

2,
 2

28
 (U

.S
. 1

98
0)

. 
34

 S
ho

tz
ba

rg
er

 (2
01

5)
 a

t 5
96

-5
98

. 
35

 N
ag

y 
(2

00
9)

 a
t 1

36
2-

13
63

. 
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こ
で

い
う

第
2
の

要
件

の
措

置
と

し
て

，
3
つ
の
選
択
肢
が
あ
り
，（

1）
契
約
・
計
画
の
写
し
が
，
第
一
種

1 
金

融
商

品
取

引
業

者
に

提
出

さ
れ

，
そ

の
日

付
に

つ
い

て
業

者
に

よ
る

確
認

を
受

け
る

，
（

2）
金

融
商

品
2 

取
引

業
者

が
契

約
を

締
結

・
計

画
を

決
定

し
た

場
合

に
は

，
そ

の
契

約
・

計
画

に
確

定
日

付
が

付
さ

れ
た

3 
こ

と
，（

3）
契
約
・
計

画
を

16
6
条

4
項

の
措

置
に
準
じ
て
公
衆
の
縦
覧
に
供
す
る
，
と
い
う

3
つ
あ
る
。

 
4 

こ
れ

を
米
国

規
則

10
b5

-1
と

比
較

す
る

と
，
第

1
の
要
件
は
，
規
則

10
b5

-1
と
同
様
で
あ
る
。
第

2
の

5 
要

件
は

，
規

則
10

b5
-1

に
は
な

い
。

第
2
の

要
件
は
，
契
約
・
計
画
の
日
付
を
偽
装
さ
れ
る
こ
と
を
防
止

6 
す

る
こ

と
を

目
的

と
す

る
も

の
と

い
え

る
。

第
3
の
要
件
は
，
規
則

10
b5

-1
と
同
様
で
あ
る
。

 
7 

ま
た

，
規
則

10
b5

-1
の

問
題

点
と

し
て

指
摘
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
，
今
回
の
平
成

27
年
改
正
で
も
同
じ

8 
よ

う
な

問
題

が
あ

り
得

る
。

 
9 

す
な

わ
ち

，
第

1
に
，
契

約
・
計
画

の
公

表
義
務
が
課
さ
れ
て
い
な
い
。
日
付
の
確
定
の
措
置
と
し
て
，

10
 

任
意

に
公

表
す

る
こ

と
が

で
き

る
け

れ
ど

も
，
公
表
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。

 
11

 
第

2
に

，
計

画
を

中
止

し
て

も
，

違
法

で
は
な
い
。
金
融
庁
の
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
に
対
す
る
考
え

12
 

方
に

よ
る

と
，
「

一
旦

締
結

又
は

決
定

し
た

「
知

る
前

契
約

・
計

画
」

を
履

行
又

は
実

行
し

な
い

こ
と

は
、

13
 

基
本

的
に

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

に
違

反
し

な
い

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

ま
た

、
「

知
る

前
契

約
・

計
画

」
14

 
を

履
行

又
は
実

行
し

な
い

こ
と

に
つ

い
て

裁
量
を
有
す
る
こ
と
は
、
基
本
的
に
、
第

14
 号

ハ
の
要
件
を
満

15
 

た
す

こ
と

を
否

定
す

る
も

の
で

は
な

い
と

考
え
ら
れ
ま
す
。
」

28
と
さ
れ
て
い
る
。

 
16

 
つ

ま
り
，

脱
法

的
な

行
為

に
つ

い
て

は
，

14
号
ハ
の
「
裁
量
の
余
地
が
な
い
方
式
に
よ
り
決
定
さ
れ
る

17
 

こ
と

」
に

該
当

し
な

い
と

す
る

こ
と

で
対

処
す

る
こ

と
を

前
提

と
し

て
い

る
。

す
な

わ
ち

，
パ

ブ
リ

ッ
ク

18
 

コ
メ

ン
ト
に

対
す

る
金

融
庁

の
考

え
方

に
よ

れ
ば
，「

あ
ら
か
じ
め
複
数
の
契
約
又
は
計
画
を
準
備
し
た
上

19
 

で
、

有
利

な
契

約
又

は
計

画
の

み
を

履
行

又
は

実
行

し
、

不
利

な
契

約
又

は
計

画
を

履
行

又
は

実
行

し
な

20
 

い
こ

と
と

す
る

場
合

、
形

式
的

に
は

別
個

の
契

約
又

は
計

画
で

あ
っ

て
も

、
全

体
と

し
て

見
れ

ば
売

買
等

21
 

の
別

や
期

日
等

に
つ

い
て

特
定

さ
れ

又
は

裁
量

の
余

地
が

な
い

方
式

に
よ

り
決

定
さ

れ
て

い
る

と
は

認
め

22
 

ら
れ

な
い

と
き

は
、
第

14
 号

ハ
の

要
件

を
満

た
さ
ず
、
行
っ
た
売
買
等
に
つ
い
て
適
用
除
外
を
受
け
ら
れ

23
 

な
い

と
考

え
ら

れ
ま

す
。

ま
た

、
複

数
の

期
日

に
分

け
て

売
買

等
を

行
う

こ
と

を
内

容
と

す
る

契
約

又
は

24
 

計
画

を
準

備
し

た
上

で
、

有
利

な
期

日
の

売
買

等
の

み
を

行
い

、
不

利
な

期
日

の
売

買
等

を
行

わ
な

い
こ

25
 

と
と

す
る

な
ど

、
全

体
と

し
て

見
れ

ば
当

該
契

約
の

履
行

又
は

計
画

の
実

行
と

し
て

売
買

等
を

行
っ

て
い

26
 

る
と

は
認
め

ら
れ

な
い

と
き

は
、

14
 号

イ
の
要
件
を
満
た
さ
ず
、
実
行
し
た
売
買
等
に
つ
い
て
適
用
除
外

27
 

を
受

け
ら

れ
な

い
と

考
え

ら
れ

ま
す

。
」

29
。

こ
の

よ
う

な
脱

法
行

為
を

許
さ

な
い

と
す

る
解

釈
方

針
は

，
28

 
規

則
10

b5
-1

で
も
同

様
で

あ
る

。
 

29
 

第
3
に
，

契
約

・
計

画
の

作
成

日
か

ら
取

引
日
ま
で
の
間
隔
は
要
件
と
な
っ
て
い
な
い
か
ら
，
そ
の
間

30
 

隔
を

短
期

間
と

す
る

こ
と

も
可

能
で

あ
る

。
 

31
 

し
た

が
っ
て

，
知

る
前

契
約

・
計

画
の

規
律
は
，
規
則

10
b5

-1
と
同
様
の
状
況
に
あ
る
と
い
う
こ
と
が

32
 

で
き

，
将

来
，

日
本

の
会

社
に

お
い

て
エ

ク
イ

テ
ィ

報
酬

が
増

え
て

い
っ

た
場

合
に

は
，

ア
メ

リ
カ

で
起

33
 

き
て

い
る

の
と

同
様

に
，

知
る

前
契

約
・

計
画

の
濫

用
が

疑
わ

れ
る

よ
う

な
事

態
が

起
き

る
可

能
性

は
あ

34
 

る
。

日
本

法
で

は
日

付
の

操
作

が
で

き
な

い
よ

う
に

す
る

措
置

が
要

求
さ

れ
て

い
る

も
の

の
，

知
る

前
計

35
 

画
が

公
表

さ
れ

て
い

て
も

取
引

を
中

止
で

き
る

こ
と

に
変

わ
り

は
な

い
か

ら
，

ア
メ

リ
カ

の
状

況
と

大
き

36
 

く
異

な
ら

な
い

。
た

だ
し

，
こ

の
よ

う
な

悪
用

の
お

そ
れ

が
あ

る
こ

と
が

望
ま

し
く

な
い

と
し

て
も

，
規

37
 

則
10

b5
-1

以
上

に
厳

格
な

規
制

を
用

意
し

て
，
悪
用
の
余
地
を
完
璧
に
封
じ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
か
ど
う

38
 

か
は

，
な

お
検

討
の

必
要

が
あ

る
。

い
ず

れ
に

し
て

も
，

こ
の

知
る

前
計

画
が

ど
の

よ
う

に
利

用
さ

れ
て

39
 

い
く

の
か
，

日
本

の
実

務
の

展
開

を
注

視
し

て
い
き
た
い
。
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害
者
と
の
間
に

信
頼
義
務
は
な
い
が
，
第

2
巡
回
区
控
訴
裁
判
所
は
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
信
認
義
務
違

1 
反

は
必

須
の

要
件

で
は

な
い

と
し

て
，

ハ
ッ

カ
ー

に
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
違

反
の

成
立

の
余

地
を

認
2 

め
た

43
。

 
3 

も
っ

と
も

，
他

の
巡

回
区

で
は

情
報

を
盗

ん
だ

と
い

う
だ

け
で

は
不

十
分

で
あ

り
，

信
認

義
務

違
反

が
4 

イ
ン
サ
イ
ダ
ー

取
引
規
制
違
反
の
要
件
で
あ
る
と
す
る
も
の
も
あ
り

44
，
控
訴
裁
判
所
レ
ベ
ル
で
判
断
が
分

5 
か
れ
て
い
る
。

 
6 

 
7 

４
 

小
括

 
8 

規
則

10
b5

-2
は
，
ア
メ
リ
カ
の
不
正
流
用
理
論
の
範
囲
の
明
確
化
（
実
質
的
に
は
拡
張
化
と
も
評
価
し

9 
う

る
）

の
問

題
で

あ
る

。
日

本
法

で
い

え
ば

，
規

制
の

対
象

者
の

範
囲

を
画

す
る

会
社

関
係

者
等

の
定

義
10

 
に

関
係

す
る

。
日

本
法

の
規

制
の

範
囲

が
狭

す
ぎ

な
い

か
と

い
う

問
題

意
識

か
ら

，
ア

メ
リ

カ
に

お
け

る
11

 
規
制
の
範
囲
を

知
る
と
い
う
意
味
で
は
，
規
則

10
b5

-2
は
有
意
義
だ
が
，
信
認
義
務
の
拡
張
で
は
な
い
か

12
 

と
い
っ
た
規
則

10
b5

-2
に
内
在
的
な
議
論
か
ら
日
本
法
が
学
ぶ
と
こ
ろ
は
特
に
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

 
13

 
 

14
 

第
４
 

R
eg

ul
at

io
n 

FD
 

15
 

１
 

制
定
の
背
景

 
16

 
ア

メ
リ

カ
に

お
い

て
は

，
ア

ナ
リ

ス
ト

な
ど

の
一

部
の

者
に

対
し

て
の

み
，

発
行

者
が

未
公

表
の

重
要

17
 

情
報

を
開

示
す

る
選

択
的

開
示

が
多

か
っ

た
と

い
わ

れ
て

い
る

。
SE

C
は

，
選

択
的

開
示

の
実

務
に

よ
っ

18
 

て
，

市
場

の
高

潔
性

に
対

す
る

投
資

家
の

信
頼

を
失

う
の

で
問

題
で

あ
る

と
考

え
て

い
た

45
。

け
れ

ど
も

，
19

 
D

irk
s判

決
の

法
理
の
下
で
は
，
情
報
伝
達
者
を
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と
す
る
に
は
，
内
部
者
が
情
報

20
 

伝
達
に
よ
っ
て

個
人
的
な
利
益
を
得
た
こ
と
が
必
要
と
さ
れ
る
と
こ
ろ

46
，
会
社
の
役
員
が
ア
ナ
リ
ス
ト
に

21
 

対
し

て
会

社
の

利
益

の
た

め
に

情
報

を
伝

達
す

る
と

，
個

人
的

な
利

益
を

得
た

こ
と

の
要

件
を

満
た

さ
な

22
 

い
か

ら
，

違
法

で
は

な
く

，
し

た
が

っ
て

，
情

報
受

領
者

も
そ

の
情

報
に

基
づ

い
て

自
由

に
取

引
で

き
る

23
 

と
解
さ
れ
て
い

た
47
。

 
24

 
も
っ
と
も
，

SE
C
は
，

Re
gu

la
tio

n 
FD

の
制
定
前
の
時
点
に
お
い
て
も
，
情
報
伝
達
に
よ
っ
て
内
部
者

25
 

が
（

ア
ナ

リ
ス

ト
か

ら
の

）
評

判
を

高
め

る
こ

と
も

個
人

的
な

利
益

に
該

当
す

る
と

考
え

て
い

た
よ

う
で

26
 

あ
り
，

Re
gu

la
tio

n 
FD

を
制
定
す
る
必
要
性
が
あ
っ
た
の
か
に
つ
い
て
疑
問
視
す
る
学
説
も
あ
る

48
。

 
27

 
 

28
 

２
 

ル
ー
ル
の
内
容

 
29

 
発
行
者
ま
た

は
発
行
者
を
代
表
す
る
者
（
発
行
者
の
上
級
職
員
〔
取
締
役
，
執
行
役
員
，

IR
担
当
職
員

30
 

な
ど

49
〕
ま
た

は
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
株
主
な
ど
と
定
期
的
に
連
絡
す
る
発
行
者
の
他
の
職
員
，
従
業
員
，
も
し

31
 

く
は
発
行
者
の

代
理
人
）
が
意
図
的
に
未
公
表
の
重
要
情
報
を
発
行
者
の
外
部
の
一
定
の
者

50
に
対
し
て
開
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 本
件
の
解
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し
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藤
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50

 ブ
ロ
ー
カ

ー
，
デ
ィ
ー
ラ
ー
，
投
資
助
言
者
，
投
資
会
社
，
そ
の
情
報
に
基
づ
い
て
発
行
者
の
証
券

を
売
買
す
る
も

の
で
あ
る
こ
と
が
合
理
的
に
予
見
で
き
る
状
況
に
あ
る
証
券
発
行
者
の
保
有
者
な
ど
，
§

24
3.

10
0(

b)
(1

)に
規
定
さ
れ
て
い
る
者
。
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そ
の
後

の
判

例
 

1 
(1

) 
機
密

の
共

有
の
来
歴

 
2 

事
業

に
関

係
し

な
い

情
報

に
つ

い
て

で
あ

っ
て

も
，

秘
密

に
す

る
来

歴
，

行
動

様
式

又
は

慣
行

が
あ

る
3 

と
，

そ
の

当
事

者
間

に
は

信
頼

義
務

が
発

生
す

る
こ

と
を

明
ら

か
に

し
た

裁
判

例
が

あ
る

。
事

案
は

，
ア

4 
ル

コ
ホ

ー
リ

ク
ス

・
ア

ノ
ニ

マ
ス

の
会

合
で

友
人

に
な

っ
た

者
同

士
の

会
話

で
，

自
社

の
売

却
の

業
務

の
5 

プ
レ

ッ
シ

ャ
ー

で
飲

酒
の

衝
動

に
駆

ら
れ

た
と

い
う

話
を

聞
い

て
，

当
該

会
社

の
株

式
を

売
買

し
た

友
人

6 
に

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

が
成

立
す

る
の

か
が

争
点
と
な
っ
た
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
第

3
巡
回
区
控
訴
裁

7 
判

所
は

，
酒

に
溺

れ
な

い
よ

う
に

す
る

た
め

の
様

々
な

個
人

的
な

情
報

を
や

り
と

り
し

て
，

そ
れ

を
秘

密
8 

と
し

て
保
持

す
る

来
歴

，
行

動
様

式
又

は
慣

行
が
あ
る
と
さ
れ
た

36
。

 
9 

 
10

 
(2

) 
規
制

範
囲

の
拡
張
傾
向

 
11

 
米

国
の

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

の
古

典
的

な
理

論
で

は
，

会
社

の
内

部
者

が
会

社
と

株
主

に
対

し
て

12
 

負
う

信
認
義

務
に

違
反

し
た

場
合

を
規

制
の

対
象
と
し
て
い
た
。
そ
の
後
，
一
定
の
場
合

37
に
は
情
報
受
領

13
 

者
も

イ
ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
の

対
象

と
さ

れ
る
よ
う
に
な
っ
た

38
。
そ
し
て
，
不
正
流
用
理
論
に
よ
っ
て
，

14
 

さ
ら

に
対

象
が

広
が

り
，

会
社

の
外

部
者

が
情

報
源

に
対

し
て

負
っ

て
い

る
義

務
に

違
反

す
る

場
合

ま
で

15
 

も
が

対
象

と
な

っ
て

い
る

。
さ

ら
に

，
Ru

le
 1

0b
5-

2
に
よ
っ
て
，
単
な
る
契
約
で
あ
っ
て
信
認
義
務
が
発

16
 

生
す

る
と

は
考

え
て

こ
な

か
っ

た
よ

う
な

類
型

に
つ

い
て

も
，

不
正

流
用

理
論

に
よ

っ
て

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

17
 

取
引

規
制
の

対
象

と
な

る
こ

と
と

さ
れ

た
。

 
18

 
そ

の
た

め
，

Ru
le

 1
0b

5-
2

に
つ

い
て

も
，

こ
の

規
則

が
有

効
な

の
か

と
い

う
疑

問
の

余
地

が
あ

る
。

19
 

Ch
es

tm
an

判
決

に
お

い
て

は
，

不
正

流
用

理
論

で
問

題
と

な
る

信
頼

関
係

(re
la

tio
ns

hi
p 

of
 t

ru
st 

an
d 

20
 

co
nf

id
en

ce
)は

，
信
認

関
係

(fi
du

ci
ar

y 
re

la
tio

ns
hi

p)
と
類
似
し
て
い
な
く
て
は
な
ら
ず
，
信
認
関
係
と
機
能

21
 

的
に

同
等

な
も

の
(fu

nc
tio

na
l 

eq
ui

va
le

nt
)で

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

と
し

て
い

た
。

し
か

し
，

Ru
le

10
b5

-2
22

 
で

は
，

秘
密
に

す
る

こ
と

の
合

意
が

あ
れ

ば
信
頼
関
係
が
あ
る
と
し
て
い
る
か
ら
，

Ch
es

tm
an

判
決
の
議

23
 

論
よ

り
も

広
い

概
念

と
し

て
信

頼
関

係
が

位
置

づ
け

ら
れ

て
し

ま
っ

て
い

る
か

ら
で

あ
る

39
。

も
っ

と
も

，
24

 
Ru

le
 1

0b
5-

2
は

合
憲

で
あ

る
と

す
る

裁
判

例
が
あ
る

40
。

 
25

 
さ

ら
に

，
最

近
で

は
，
た
と

え
ば

，
会

社
が

PI
PE

に
よ
る
私
募
を
す
る
か
ら
，
あ
る
株
主
に
引
き
受

け
26

 
て

欲
し

く
て

そ
の

旨
を

告
げ

た
と

こ
ろ

，
そ

の
株

主
は

そ
の

資
金

調
達

に
よ

っ
て

株
主

の
価

値
が

希
釈

化
27

 
す

る
と

考
え
，

会
社

に
対

し
て

は
「

釘
付

け
さ
れ
て
し
ま
っ
た
。
株
を
売
れ
な
い
。
」
と
言
い
つ
つ
も
，
結

28
 

局
は

株
を

売
り

抜
け

，
そ

の
後

会
社

が
資

金
調

達
に

つ
い

て
公

表
す

る
と

株
価

は
下

落
し

た
と

い
う

事
例

29
 

に
つ

い
て

，
そ

の
株

主
に

よ
る

売
却

が
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
の

対
象

と
な

る
と

さ
れ

た
裁

判
例

が
あ

30
 

る
41
。
こ
の

裁
判

例
に

対
し

て
は

，
被
告

は
情

報
を
探
し
て
い
た
わ
け
で
は
な
く
，
会
社
か
ら
情
報
を
通
知

31
 

さ
れ

て
し

ま
っ

た
に

す
ぎ

な
い

に
も

か
か

わ
ら

ず
，

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

の
対

象
と

し
て

い
る

こ
と

32
 

に
つ

い
て

，
学
説
で

は
，
取

引
所
法

10
条

(b
)項

・
Ru

le
 1

0b
-5

の
拡
張
で
あ
る
と
し
て
批
判
さ
れ
て
い
る

42
。

 
33

 
ま

た
，

ハ
ッ

キ
ン

グ
に

よ
る

情
報

の
入

手
を

し
た

者
に

つ
い

て
も

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

に
該

当
す

る
と

34
 

し
た

裁
判
例

が
あ

る
。
つ
ま

り
，
信
認

義
務

違
反
が
な
く
て
も
，

10
条
（

b）
項
違
反
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取

35
 

引
に

該
当
す

る
と

し
た

SE
C 

v.
 D

or
oz

hk
o,

 5
74

 F
.3

d 
42

 (2
d 

Ci
r. 

N
.Y

. 2
00

9)
 が

あ
る
。
会
社
の

IR
担
当

36
 

者
の

パ
ソ

コ
ン

を
ハ

ッ
キ

ン
グ

し
て

，
未

公
表

の
重

要
情

報
を

入
手

し
，

そ
の

情
報

に
基

づ
い

て
取

引
を

37
 

行
っ

た
者

が
，

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

に
違

反
し

た
と

い
え

る
か

が
問

題
と

な
っ

た
。

ハ
ッ

カ
ー

と
被

38
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 内
部

者
が

情
報

伝
達

す
る

こ
と

に
よ

っ
て
株
主
に
対
す
る
信
認
義
務
に
違
反
し
て
い
る
こ
と
と
，
情

報
受

領
者

が
そ

の
違

反
が

あ
る

こ
と

を
知

っ
て
い
る
か
知
る
べ
き
だ
っ
た
こ
と
が
要
件
と
な
る
。
内
部
者

が
信

認
義

務
に

違
反

し
た

か
ど

う
か

は
，

内
部
者
が
情
報
伝
達
に
よ
っ
て
個
人
的
に
利
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を
受
け
る
か
ど

う
か

に
依

存
し

て
い

る
。
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別
で
き
る
考
え

に
基
づ
く
ル
ー
ル
と
い
え
る

62
。
す
な
わ
ち
，
た
と
え
ば
，
内
部
者
が
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
し

1 
て
未
公
表
な
重

要
情
報
を
伝
達
（
選
択
的
開
示
）
し
，
そ
れ
に
よ
っ
て
個
人
的
な
利
益
を
得
る
と
と
も
に
，

2 
ア

ナ
リ

ス
ト

が
そ

の
情

報
に

基
づ

い
て

取
引

を
行

っ
て

利
益

を
得

た
場

合
，

内
部

者
も

情
報

伝
達

に
よ

る
3 

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

違
反

と
な

る
。

こ
の

場
合

は
，

市
場

の
公

正
性

に
対

す
る

投
資

家
の

信
頼

を
傷

4 
つ

け
る

と
い

え
る

。
し

か
し

，
も

し
も

ア
ナ

リ
ス

ト
が

こ
の

情
報

が
公

表
さ

れ
る

ま
で

取
引

を
行

わ
な

け
5 

れ
ば
，
イ
ン
サ

イ
ダ
ー
取
引
規
制
違
反
に
は
該
当
し
な
い
が
，

Re
gu

la
tio

n 
FD

の
禁
止
す
る
選
択
的
開
示

6 
に

該
当

す
る

。
こ

の
場

合
，

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

に
よ

っ
て

市
場

の
公

正
性

に
対

す
る

投
資

家
の

信
頼

を
7 

傷
つ
け
た
と
は

い
え
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
，
や
は
り
内
部
者
は
違
法
行
為
を
し
た
こ
と
と
な
る

63
。
そ
の

8 
た
め
，
イ
ン
サ

イ
ダ
ー
取
引
規
制
と

Re
gu

la
tio

n 
FD

と
で
は
，
規
制
の
範
囲
に
つ
い
て
の
考
え
方
が
異
な

9 
っ
て
い
る
と
い

え
る
。

 
10

 
 

11
 

３
 

副
作
用
と
過
小
規
制
の
お
そ
れ

 
12

 
Re

gu
la

tio
n 

FD
の
制
定
の
副
作
用
と
し
て
，
そ
も
そ
も
市
場
に
流
れ
る
情
報
の
正
確
性
も
落
ち
た
と
い

13
 

う
次
の
よ
う
な

実
証
研
究
が
あ
る
。

 
14

 
第

1
に
，

Re
g 

FD
の
制
定
前
後
で
比
較
す
る
と
，
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
予
想
の
正
確
性
が
悪
化
し
た
こ

15
 

と
を
報
告
す
る

研
究
が
あ
る

64
。

 
16

 
第

2
に
，

ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
予
想
と
株
式
の
推
薦
が
市
場
に
与
え
る
イ
ン
パ
ク
ト
が
小
さ
く
な
っ
た

17
 

こ
と
を
報
告
す

る
研
究
も
あ
り

65
，
株
式
市
場
が
ア
ナ
リ
ス
ト
の
情
報
を
あ
ま
り
評
価
し
な
く
な
っ
た
こ
と

18
 

を
意
味
す
る
。

 
19

 
第

3
に
，

セ
ル
サ
イ
ド
の
ア
ナ
リ
ス
ト
レ
ポ
ー
ト
の
情
報
の
正
確
性
が
落
ち
た
こ
と
を
報
告
す
る
研
究

20
 

も
あ
る

66
。

 
21

 
第

4
に
，

将
来
の
収
益
に
関
す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
予
測
の
不
一
致
・
乖
離
が
大
き
く
な
っ
た
と
い
う
研

22
 

究
も
あ
る

67
。

 
23

 
第

5
に
，

ア
ナ
リ
ス
ト
が
，
小
規
模
の
会
社
を
カ
バ
レ
ッ
ジ
か
ら
外
す
よ
う
に
な
り
，
投
資
家
が
よ
り

24
 

大
き

な
プ

レ
ミ

ア
ム

を
求

め
る

よ
う

に
な

っ
た

た
め

，
小

規
模

な
会

社
の

資
本

コ
ス

ト
が

上
昇

し
て

し
ま

25
 

っ
た
こ
と
を
示

す
研
究
も
あ
る

68
。

 
26

 
つ
ま
り
，

Re
gu

la
tio

n 
FD

に
よ
っ
て
ア
ナ
リ
ス
ト
が
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
行
っ
て
利
益
を
上
げ
る
こ

27
 

と
や

，
ア

ナ
リ

ス
ト

が
未

公
表

の
重

要
情

報
に

基
づ

く
ア

ナ
リ

ス
ト

レ
ポ

ー
ト

を
投

資
家

に
販

売
す

る
こ

28
 

と
で
利
益
を
上

げ
た
り
す
る
こ
と
は
，
禁
止
さ
れ
，
あ
る
は
困
難
に
な
っ
た
と
い
え
る
が
，
そ
れ
に
伴
い
，

29
 

市
場

に
流

れ
る

情
報

ま
で

も
が

減
っ

て
し

ま
っ

た
の

だ
と

す
る

と
，

市
場

の
効

率
性

（
市

場
価

格
が

フ
ァ

30
 

ン
ダ

メ
ン

タ
ル

・
バ

リ
ュ

ー
を

反
映

す
る

よ
う

に
形

成
さ

れ
る

と
い

う
意

味
で

の
効

率
性

）
が

害
さ

れ
て

31
 

し
ま
っ
て
い
る

こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

 
32

 
逆
に
，

20
00

年
以
降
も
，
特
定
の
投
資
家
と
会
社
の
経
営
者
が
面
談
す
る
こ
と
は
あ
り
，
そ
の
よ
う
な

33
 

投
資

家
の

面
談

後
の

取
引

の
リ

タ
ー

ン
を

分
析

し
た

研
究

で
は

，
そ

の
面

談
で

得
た

情
報

を
も

と
に

取
引

34
 

が
行
わ
れ
収
益

を
上
げ
て
い
る
可
能
性
が
あ
り
，

Re
gu

la
tio

n 
FD

は
選
択
的
開
示
に
よ
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー

35
 

取
引

規
制

を
防

止
し

よ
う

と
し

て
は

い
る

も
の

の
，

十
分

に
そ

の
目

的
が

達
成

で
き

て
い

な
い

こ
と

を
示

36
 

唆
す
る
研
究
も

あ
る

69
。
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38
 

４
 

情
報
伝
達
者
・
情
報
受
領
者

 
39

 
情
報
伝
達
者

・
情
報
受
領
者
に
よ
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
つ
い
て
，
そ
の
後
，
動
き
が
あ
る
。
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示
す

る
場
合

，
同

時
に

(s
im

ul
ta

ne
ou

sly
)そ

の
情
報
を
公
衆
に
対
し
て
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
発
行

1 
者

が
，

意
図

的
で

は
な

く
，

未
公

表
の

重
要

情
報

を
一

定
の

者
に

対
し

て
開

示
す

る
場

合
，

遅
滞

な
く

2 
(p

ro
m

pt
ly

)そ
の
情

報
を

公
衆

に
対

し
て

開
示

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

51
。

 
3 

公
衆

に
対
す

る
開

示
の

方
法

は
2
つ
あ

る
。

1
つ
は
，

Fo
rm

 8
-K

を
SE

C
に
提
出
す
る
こ
と
で
あ
る
。

4 
も

う
1
つ
は

，
幅

広
く

，
排

他
的

で
は

な
い

形
で
公
衆
に
対
し
て
情
報
が
伝
達
さ
れ
る
よ
う
に
合
理
的
に

5 
設

計
さ

れ
た
開

示
の

方
法

で
あ

る
52
。
例
え

ば
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
が
こ
れ
に
あ
た
る
。
ま
た

，
20

08
年
以
降

6 
は

，
発

行
者

の
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
に

お
け

る
開

示
で

も
，

こ
れ

に
該

当
す

る
と

解
さ

れ
て

い
る

。
会

社
の

ウ
7 

ェ
ブ

サ
イ

ト
へ

の
情

報
の

掲
示

が
公

衆
へ

の
情

報
開

示
に

該
当

す
る

と
認

定
さ

れ
る

た
め

の
判

断
基

準
は

，
8 

①
会

社
の

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

が
配

信
チ

ャ
ン

ネ
ル

と
し

て
認

識
さ

れ
て

い
る

か
ど

う
か

，
②

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

9 
へ

の
掲

載
に

よ
っ

て
そ

の
情

報
が

証
券

市
場

一
般

に
対

し
て

利
用

可
能

と
な

っ
た

か
ど

う
か

，
③

掲
載

さ
10

 
れ

た
情

報
に
対

し
て

投
資

家
と

市
場

が
反

応
す
る
合
理
的
な
待
機
期
間
が
あ
っ
た
か
ど
う
か
で
あ
る

53
。

 
11

 
意

図
的

で
は

な
い

開
示

が
さ

れ
た

場
合

の
「

遅
滞

な
く

」
の

意
義

に
つ

い
て

も
定

義
が

あ
る

。
上

級
職

12
 

員
が

，
発

行
者

又
は

発
行

者
を

代
表

す
る

者
（

上
級

職
員

，
オ

フ
ィ

サ
ー

，
従

業
員

，
ま

た
は

，
ブ

ロ
ー

13
 

カ
ー

や
株
主

な
ど

と
定

期
的

に
連

絡
す

る
発

行
者
の
代
理
人

54
）
に
よ
っ
て
意
図
的
で
は
な
い
情
報
開
示
が

14
 

行
わ

れ
た

こ
と

を
知

っ
て

か
ら

，
合

理
的

に
実
現
可
能
な
限
り
で
早
く
（
た
だ
し
，

24
時
間
ま
た
は
ニ
ュ

15
 

ー
ヨ

ー
ク

証
券

取
引

所
の

次
の

取
引

日
の

取
引

開
始

時
刻

よ
り

遅
れ

て
は

な
ら

な
い

。
）
，

と
い

う
意

味
で

16
 

あ
る

55
。

 
17

 
適

用
の

対
象

外
と

な
る

類
型

と
し

て
，

次
の

3
つ
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
第

1
に
，
弁
護
士
，
投
資
銀

18
 

行
，

会
計

士
な

ど
，

発
行

者
に

対
し

て
信

頼
又

は
秘

密
の

義
務

（
信

頼
義

務
）

を
負

う
者

に
対

す
る

情
報

19
 

開
示

は
対

象
外

で
あ

る
。

第
2
に
，

開
示

さ
れ
た
情
報
を
機
密
に
す
る
こ
と
に
明
示
的
に
合
意
し
た
者
に

20
 

対
す

る
情
報

開
示

は
対

象
外

で
あ

る
。

第
3
に
，
証
券
法
に
従
っ
て
登
録
し
て
行
わ
れ
る
証
券
の
募
集
に

21
 

関
し

て
行

わ
れ

る
連

絡
な

ど
も

，
対

象
外

で
あ
る

56
。

 
22

 
Re

gu
la

tio
n 

FD
に

違
反

し
た

発
行

者
に

対
し
て
，

SE
C
は
，
排
除
命
令
を
出
す
こ
と
で
，
エ
ン
フ
ォ
ー

23
 

ス
メ

ン
ト

を
実

行
し

て
い

る
57
。
た
だ

し
，
そ
の
件
数
は
少
な
い

58
。

Re
gu

la
tio

n 
FD

に
違
反
し
て
も
，

Ru
le

 
24

 
10

b-
5
違

反
に

は
該

当
し

な
い

し
59
，

Fo
rm

 S
-3

な
ど
を
利
用
す
る
資
格
に
つ
い
て
も
影
響
を
与
え
な
い

60
。

 
25

 
Re

gu
la

tio
n 

FD
は
，

分
類

と
し

て
は

，
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
違
反
に
な
ら
な
い
よ
う
な
行
為
に
つ

26
 

い
て

規
制

す
る

，
情

報
開

示
規

制
に

属
す

る
。

も
っ

と
も

，
情

報
開

示
に

よ
っ

て
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
を

27
 

防
止

す
る
予

防
的

な
規

定
と

も
い

え
る

61
。

 
28

 
ま

た
，

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

の
理

論
と

し
て

は
，

情
報

の
平

等
ア

ク
セ

ス
論

に
近

い
考

え
方

（
ア

ナ
リ

29
 

ス
ト

と
一

般
投

資
家

と
の

間
の

平
等

）
で

あ
っ

て
，

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

の
不

正
流

用
理

論
と

は
区
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 逆
に
，
日
本

法
が

IR
活
動
を
妨
げ
て
い
る
と
す
れ
ば
問
題
で
あ
る
が
，
こ
れ
に
つ
い
て
は
，
企
業
が
こ

1 
の

規
制

を
隠

れ
蓑

に
し

て
投

資
家

と
の

コ
ン

タ
ク

ト
を

避
け

る
よ

う
に

な
っ

て
い

れ
ば

，
そ

の
よ

う
な

弊
2 

害
が
あ
る
と
い

え
る
。

 
3 

い
ず

れ
に

し
て

も
，

ア
メ

リ
カ

法
と

比
較

し
て

の
日

本
法

の
評

価
に

当
た

っ
て

は
，

情
報

伝
達

・
取

引
4 

推
奨
規
制
に
よ

っ
て
，
企
業
に
よ
る
投
資
家
と
の
対
話
や

IR
活
動
が
減
少
し
た
の
か
，
経
営
者
と
個
別
に

5 
面

談
す

る
こ

と
が

で
き

る
よ

う
な

ア
ナ

リ
ス

ト
等

の
特

定
の

者
が

有
意

に
高

い
収

益
を

上
げ

て
い

る
よ

う
6 

な
事

実
が

あ
る

の
か

，
ア

ナ
リ

ス
ト

レ
ポ

ー
ト

等
が

市
場

に
お

い
て

果
た

す
役

割
や

信
頼

性
に

変
化

が
あ

7 
る

か
，

な
ど

の
事

実
が

解
明

さ
れ

な
い

と
，

評
価

す
る

こ
と

が
困

難
で

あ
る

。
改

正
が

行
わ

れ
た

ば
か

り
8 

で
あ

る
か

ら
，

こ
れ

に
つ

い
て

も
今

後
の

実
務

の
展

開
に

注
視

し
て

い
く

必
要

が
あ

り
，

こ
の

点
に

つ
い

9 
て
の
解
明
は
今

後
の
研
究
課
題
と
す
る
。

 
10

 
 

11
 

第
５
 

む
す
び

 
12

 
以

上
の

検
討

か
ら

は
，

ア
メ

リ
カ

法
に

つ
い

て
，

信
認

関
係

を
基

礎
に

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

の
全

13
 

体
を
理
解
す
る

こ
と
は
難
し
い
と
い
え
る
。
学
説
の
中
に
は
，
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
現
状
を
，
「
不

14
 

当
に
獲
得
し
た

情
報
に
基
づ
く
証
券
取
引
を
禁
止
す
る
も
の
」
と
表
現
す
る
も
の
も
あ
る

76
。
さ
ら
に
，

Re
g 

15
 

FD
も
合
わ
せ

て
考
え
れ
ば
，
情
報
の
平
等
理
論
に
近
づ
い
て
い
る
と
す
ら
言
え
る
。
ア
メ
リ
カ
の
イ
ン
サ

16
 

イ
ダ

ー
取

引
規

制
の

コ
ア

と
な

る
の

は
信

認
義

務
違

反
を

前
提

と
す

る
詐

欺
で

は
あ

る
が

，
そ

の
規

制
の

17
 

外
延

を
画

す
る

際
に

は
詐

欺
の

要
素

が
相

当
に

薄
れ

て
い

る
。

ア
メ

リ
カ

法
か

ら
学

ぶ
べ

き
点

は
，

実
質

18
 

犯
と

し
て

の
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
と

い
う

点
と

い
う

よ
り

は
，

む
し

ろ
，

知
る

前
計

画
と

そ
の

悪
用

19
 

の
経
験
と
か
，

Re
gu

la
tio

n 
FD

と
情
報
開
示
へ
の
影
響
と
い
っ
た
，
個
別
の
論
点
に
つ
い
て
の
規
制
の
変

20
 

化
か
ら
生
じ
た

現
実
へ
の
影
響
に
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
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 ま
ず

は
，
規

制
の

範
囲

が
広

が
る

よ
う

な
解
釈
を
示
し
た
も
の
と
し
て
，

U
ni

te
d 

St
at

es
 v

. E
va

ns
, 4

86
 

1 
F.

3d
 3

15
 (7

th
 C

ir.
 2

00
7)

 が
あ
る

。
情

報
受

領
者
に
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
違
反
が
生
じ
る
根
拠
は
，
情

2 
報

伝
達

者
で

あ
る

内
部

者
が

会
社

・
株

主
に

対
し

て
負

っ
て

い
る

信
認

義
務

の
派

生
的

な
義

務
を

情
報

受
3 

領
者

が
違

反
し

た
か

ら
で

あ
る

と
い

う
の

が
，

D
irk

s判
決

70
以
来
の
判
例
法
理
だ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
，

Ev
an

s
4 

判
決

に
お
い

て
，

第
7
巡

回
区

控
訴

裁
判

所
は
，
情
報
伝
達
者
が
無
罪
と
さ
れ
，
情
報
伝
達
者
が
情
報
を

5 
伝

達
す

る
こ

と
が

不
適

切
で

あ
る

こ
と

を
知

ら
な

か
っ

た
事

案
で

あ
っ

て
も

，
情

報
受

領
者

に
情

報
伝

達
6 

者
と

友
人

関
係

が
あ

っ
て

，
情

報
受

領
者

が
そ

の
情

報
伝

達
が

義
務

違
反

に
該

当
し

て
不

適
切

で
あ

る
こ

7 
と

を
知

っ
て

い
れ

ば
，

情
報

受
領

者
に

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

違
反

が
成

立
す

る
と

し
た

。
こ

の
際

に
8 

は
，

情
報

伝
達

者
が

個
人

的
利

益
を

受
け

る
と

い
う

要
件

に
つ

い
て

，
そ

こ
で

い
う

個
人

的
利

益
は

広
い

9 
も

の
で

あ
る
と

も
さ

れ
た

71
。

 
10

 
こ

れ
に

対
し

て
，

N
ew

m
an

判
決

72
に

お
い

て
，
第

2
巡
回
区
控
訴
裁
判
所
は
，
単
に
友
人
関
係
が
あ
る

11
 

と
い

う
だ

け
で

は
個

人
的

な
利

益
の

要
件

を
満

た
す

こ
と

は
出

来
ず

，
客

観
的

で
重

大
な

や
り

と
り

を
生

12
 

み
だ

し
，

金
銭

ま
た

は
そ

れ
と

同
様

の
価

値
の

あ
る

も
の

を
意

味
す

る
，

有
意

義
に

親
し

い
個

人
的

な
関

13
 

係
の

証
明

が
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
と

し
た

。
 

14
 

 
15

 
５

 
ア

ナ
リ

ス
ト

に
関

す
る

ル
ー
ル
の
拡
張
傾
向

73
 

16
 

SE
C
は
，
ア

ナ
リ

ス
ト

に
対

し
て

，
イ

ン
サ

イ
ダ
ー
取
引
の
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
を
拡
大
し
て
い
る
。

17
 

た
と

え
ば

，
ア

ナ
リ

ス
ト

又
は

ア
ナ

リ
ス

ト
か

ら
伝

達
を

受
け

た
個

人
の

利
益

を
図

る
目

的
で

，
ア

ナ
リ

18
 

ス
ト

レ
ポ

ー
ト

が
顧

客
に

対
し

て
公

表
さ

れ
る

前
に

，
そ

の
レ

ポ
ー

ト
の

内
容

・
存

在
を

一
部

の
個

人
に

19
 

対
し

て
の

み
開

示
を

し
た

ア
ナ

リ
ス

ト
が

，
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
違

反
に

当
た

る
と

主
張

さ
れ

た
74
。

20
 

会
社

の
内

部
の

情
報

や
公

開
買

付
情

報
で

は
な

く
，

ア
ナ

リ
ス

ト
レ

ポ
ー

ト
が

未
公

表
の

重
要

情
報

に
当

21
 

た
る

と
い

う
点

で
拡

張
し

て
い

る
。

 
22

 
ま

た
，

20
15

年
7
月

16
日

に
は

，
FI

N
RA

の
会
員
企
業
に
対
し
て
，
一
部
の
顧
客
に
対
し
て
の
み
ア

23
 

ナ
リ

ス
ト

レ
ポ

ー
ト

を
選

択
的

に
開

示
す

る
こ
と
を
禁
止
す
る

FI
N

RA
 R

ul
e 

22
41

(g
)が

認
可
さ
れ
た
。

 
24

 
さ

ら
に

，
SE

C
は

，
バ

イ
サ

イ
ド

の
ア

ナ
リ

ス
ト

レ
ポ

ー
ト

（
つ
ま

り
，

セ
ル
サ

イ
ド

の
ア

ナ
リ

ス
ト

25
 

レ
ポ

ー
ト

と
違

っ
て

，
対

象
会

社
か

ら
の

情
報

に
基

づ
く

レ
ポ

ー
ト

で
は

な
く

，
ア

ナ
リ

ス
ト

が
公

表
情

26
 

報
を

集
め

る
こ

と
で

作
成

し
た

レ
ポ

ー
ト

）
の

公
表

前
に

，
そ

の
レ

ポ
ー

ト
の

内
容

を
知

っ
た

者
が

，
対

27
 

象
会

社
の

株
式

の
プ

ッ
ト

オ
プ

シ
ョ

ン
を

購
入

し
た

と
い

う
こ

と
に

つ
い

て
，

そ
の

ア
ナ

リ
ス

ト
レ

ポ
ー

28
 

ト
は

，
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
規

制
の

対
象

と
な
る
未
公
表
の
重
要
情
報
に
該
当
す
る
と
し
た

75
。
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６
 

日
本
法

と
の

比
較

 
31

 
日

本
法

に
お

け
る

情
報

伝
達
・
取

引
推

奨
規
制
（
金
商
法

16
7
条
の

2）
に
お
い
て
は
，
目
的
要
件
が
あ

32
 

り
，

重
要

事
実

の
公

表
前

に
売

買
等

を
さ

せ
る

こ
と

に
よ

り
他

人
に

利
益

を
得

さ
せ

、
又

は
他

人
の

損
失

33
 

を
回

避
さ

せ
る

目
的

で
情

報
伝

達
・

取
引

推
奨

す
る

こ
と

が
禁

止
さ

れ
る

。
こ

の
よ

う
な

目
的

要
件

に
よ

34
 

る
限

定
が
あ

る
点

に
お

い
て

，
Re

gu
la

tio
n 

FD
よ
り
は
規
制
の
範
囲
は
狭
い
と
い
え
る
。

 
35

 
も

っ
と

も
，

も
し

も
，

選
択

的
開

示
と

い
う

慣
行

が
ア

メ
リ

カ
特

殊
の

も
の

だ
と

す
る

と
，

日
本

法
が

36
 

Re
gu

la
tio

n 
FD

よ
り

も
狭

い
規

制
だ

と
し

て
も
，
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と
し
て
問
題
が
あ
る
と
ま
で

37
 

は
い

え
な
い

。
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 情
報

伝
達

者
に

義
務

違
反

が
な

い
の

に
，
情
報
受
領
者
が
派
生
的
に
開
示
義
務
を
負
う
と
い
う
の
は

困
難

で
は

な
い

か
と

指
摘

す
る

も
の

と
し

て
，

N
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 a
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が
大
き
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－
2

－

係 る 議 決 権 と す る 。 係 る 議 決 権 と す る 。

一 （ 略 ） 一 （ 略 ）

二 有 価 証 券 関 連 業 （ 法 第 二 十 八 条 第 八 項 に 規 定 す る 有 価 証 券 関 連 二 有 価 証 券 関 連 業 （ 法 第 二 十 八 条 第 八 項 に 規 定 す る 有 価 証 券 関 連

業 を い う 。 第 五 十 九 条 第 一 項 第 十 四 号 ロ ⑴ 及 び 第 六 十 二 条 第 二 号 業 を い う 。 第 六 十 二 条 第 二 号 に お い て 同 じ 。 ） を 行 う 者 が 有 価 証

に お い て 同 じ 。 ） を 行 う 者 が 有 価 証 券 の 引 受 け （ 法 第 二 条 第 八 項 券 の 引 受 け （ 法 第 二 条 第 八 項 第 六 号 に 規 定 す る 有 価 証 券 の 引 受 け

第 六 号 に 規 定 す る 有 価 証 券 の 引 受 け を い う 。 ） 又 は 売 出 し 若 し く を い う 。 ） 又 は 売 出 し 若 し く は 特 定 投 資 家 向 け 売 付 け 勧 誘 等 を 行

は 特 定 投 資 家 向 け 売 付 け 勧 誘 等 を 行 う 業 務 に よ り 取 得 し た 株 式 う 業 務 に よ り 取 得 し た 株 式

三 （ 略 ） 三 （ 略 ）

（ 重 要 事 実 に 係 る 規 制 の 適 用 除 外 ） （ 重 要 事 実 に 係 る 規 制 の 適 用 除 外 ）

第 五 十 九 条 法 第 百 六 十 六 条 第 六 項 第 十 二 号 に 規 定 す る 上 場 会 社 等 に 第 五 十 九 条 法 第 百 六 十 六 条 第 六 項 第 十 二 号 に 規 定 す る 上 場 会 社 等 に

係 る 同 条 第 一 項 に 規 定 す る 業 務 等 に 関 す る 重 要 事 実 を 知 る 前 に 締 結 係 る 同 条 第 一 項 に 規 定 す る 業 務 等 に 関 す る 重 要 事 実 を 知 る 前 に 締 結

さ れ た 当 該 上 場 会 社 等 の 特 定 有 価 証 券 等 に 係 る 売 買 等 に 関 す る 契 約 さ れ た 当 該 上 場 会 社 等 の 特 定 有 価 証 券 等 に 係 る 売 買 等 に 関 す る 契 約

の 履 行 又 は 上 場 会 社 等 に 係 る 同 項 に 規 定 す る 業 務 等 に 関 す る 重 要 事 の 履 行 又 は 上 場 会 社 等 に 係 る 同 項 に 規 定 す る 業 務 等 に 関 す る 重 要 事

実 を 知 る 前 に 決 定 さ れ た 当 該 上 場 会 社 等 の 特 定 有 価 証 券 等 に 係 る 売 実 を 知 る 前 に 決 定 さ れ た 当 該 上 場 会 社 等 の 特 定 有 価 証 券 等 に 係 る 売

買 等 の 計 画 の 実 行 と し て 売 買 等 を す る 場 合 の う ち 内 閣 府 令 で 定 め る 買 等 の 計 画 の 実 行 と し て 売 買 等 を す る 場 合 の う ち 内 閣 府 令 で 定 め る

場 合 は 、 次 に 掲 げ る 場 合 と す る 。 場 合 は 、 次 に 掲 げ る 場 合 と す る 。

一 ～ 十 三 （ 略 ） 一 ～ 十 三 （ 略 ）

十 四 前 各 号 に 掲 げ る 場 合 の ほ か 、 次 に 掲 げ る 要 件 の 全 て に 該 当 す （ 新 設 ）

る 場 合

イ 業 務 等 に 関 す る 重 要 事 実 を 知 る 前 に 締 結 さ れ た 特 定 有 価 証 券

等 に 係 る 売 買 等 に 関 す る 書 面 に よ る 契 約 の 履 行 又 は 業 務 等 に 関

す る 重 要 事 実 を 知 る 前 に 決 定 さ れ た 特 定 有 価 証 券 等 に 係 る 売 買

－
1

－

○ 有 価 証 券 の 取 引 等 の 規 制 に 関 す る 内 閣 府 令 （ 平 成 十 九 年 内 閣 府 令 第 五 十 九 号 ）

改 正 案 現 行

（ 定 義 ） （ 定 義 ）

第 一 条 こ の 府 令 に お い て 「 有 価 証 券 」 、 「 有 価 証 券 の 募 集 」 、 「 有 第 一 条 こ の 府 令 に お い て 「 有 価 証 券 」 、 「 有 価 証 券 の 募 集 」 、 「 有

価 証 券 の 売 出 し 」 、 「 発 行 者 」 、 「 金 融 商 品 取 引 業 」 、 「 金 融 商 品 価 証 券 の 売 出 し 」 、 「 発 行 者 」 、 「 金 融 商 品 取 引 業 」 、 「 金 融 商 品

取 引 業 者 」 、 「 目 論 見 書 」 、 「 認 可 金 融 商 品 取 引 業 協 会 」 、 「 金 融 取 引 業 者 」 、 「 目 論 見 書 」 、 「 認 可 金 融 商 品 取 引 業 協 会 」 、 「 金 融

商 品 市 場 」 、 「 金 融 商 品 取 引 所 」 、 「 取 引 所 金 融 商 品 市 場 」 、 「 デ 商 品 市 場 」 、 「 金 融 商 品 取 引 所 」 、 「 取 引 所 金 融 商 品 市 場 」 、 「 市

リ バ テ ィ ブ 取 引 」 、 「 市 場 デ リ バ テ ィ ブ 取 引 」 、 「 店 頭 デ リ バ テ ィ 場 デ リ バ テ ィ ブ 取 引 」 、 「 店 頭 デ リ バ テ ィ ブ 取 引 」 又 は 「 外 国 市 場

ブ 取 引 」 又 は 「 外 国 市 場 デ リ バ テ ィ ブ 取 引 」 と は 、 そ れ ぞ れ 金 融 商 デ リ バ テ ィ ブ 取 引 」 と は 、 そ れ ぞ れ 金 融 商 品 取 引 法 （ 以 下 「 法 」 と

品 取 引 法 （ 以 下 「 法 」 と い う 。 ） 第 二 条 に 規 定 す る 有 価 証 券 、 有 価 い う 。 ） 第 二 条 に 規 定 す る 有 価 証 券 、 有 価 証 券 の 募 集 、 有 価 証 券 の

証 券 の 募 集 、 有 価 証 券 の 売 出 し 、 発 行 者 、 金 融 商 品 取 引 業 、 金 融 商 売 出 し 、 発 行 者 、 金 融 商 品 取 引 業 、 金 融 商 品 取 引 業 者 、 目 論 見 書 、

品 取 引 業 者 、 目 論 見 書 、 認 可 金 融 商 品 取 引 業 協 会 、 金 融 商 品 市 場 、 認 可 金 融 商 品 取 引 業 協 会 、 金 融 商 品 市 場 、 金 融 商 品 取 引 所 、 取 引 所

金 融 商 品 取 引 所 、 取 引 所 金 融 商 品 市 場 、 デ リ バ テ ィ ブ 取 引 、 市 場 デ 金 融 商 品 市 場 、 市 場 デ リ バ テ ィ ブ 取 引 、 店 頭 デ リ バ テ ィ ブ 取 引 又 は

リ バ テ ィ ブ 取 引 、 店 頭 デ リ バ テ ィ ブ 取 引 又 は 外 国 市 場 デ リ バ テ ィ ブ 外 国 市 場 デ リ バ テ ィ ブ 取 引 を い う 。

取 引 を い う 。

２ ・ ３ （ 略 ） ２ ・ ３ （ 略 ）

（ 取 得 又 は 保 有 の 態 様 そ の 他 の 事 情 を 勘 案 し て 取 得 又 は 保 有 す る 議 （ 取 得 又 は 保 有 の 態 様 そ の 他 の 事 情 を 勘 案 し て 取 得 又 は 保 有 す る 議

決 権 か ら 除 く 議 決 権 ） 決 権 か ら 除 く 議 決 権 ）

第 二 十 四 条 法 第 百 六 十 三 条 第 一 項 に 規 定 す る 取 得 又 は 保 有 の 態 様 そ 第 二 十 四 条 法 第 百 六 十 三 条 第 一 項 に 規 定 す る 取 得 又 は 保 有 の 態 様 そ

の 他 の 事 情 を 勘 案 し て 内 閣 府 令 で 定 め る も の は 、 次 に 掲 げ る 株 式 に の 他 の 事 情 を 勘 案 し て 内 閣 府 令 で 定 め る も の は 、 次 に 掲 げ る 株 式 に

資
料
５

80 81

米国SEC規則10b-5に関する最近の判例 日本取引所金融商品取引法研究　第6号 (2016.10)

第6号_金融商品取引法研究_2章02.indd   81 2016/10/07   9:06:28



－
4

－

２ ～ ４ （ 略 ） ２ ～ ４ （ 略 ）

（ 公 開 買 付 け 等 に 係 る 規 制 の 適 用 除 外 ） （ 公 開 買 付 け 等 に 係 る 規 制 の 適 用 除 外 ）

第 六 十 三 条 法 第 百 六 十 七 条 第 五 項 第 十 四 号 に 規 定 す る 公 開 買 付 者 等 第 六 十 三 条 法 第 百 六 十 七 条 第 五 項 第 十 四 号 に 規 定 す る 公 開 買 付 者 等

の 公 開 買 付 け 等 事 実 を 知 る 前 に 締 結 さ れ た 当 該 公 開 買 付 け 等 に 係 る の 公 開 買 付 け 等 事 実 を 知 る 前 に 締 結 さ れ た 当 該 公 開 買 付 け 等 に 係 る

株 券 等 に 係 る 買 付 け 等 若 し く は 売 付 け 等 に 関 す る 契 約 の 履 行 又 は 公 株 券 等 に 係 る 買 付 け 等 若 し く は 売 付 け 等 に 関 す る 契 約 の 履 行 又 は 公

開 買 付 者 等 の 公 開 買 付 け 等 事 実 を 知 る 前 に 決 定 さ れ た 当 該 公 開 買 付 開 買 付 者 等 の 公 開 買 付 け 等 事 実 を 知 る 前 に 決 定 さ れ た 当 該 公 開 買 付

け 等 に 係 る 株 券 等 に 係 る 買 付 け 等 若 し く は 売 付 け 等 の 計 画 の 実 行 と け 等 に 係 る 株 券 等 に 係 る 買 付 け 等 若 し く は 売 付 け 等 の 計 画 の 実 行 と

し て 買 付 け 等 又 は 売 付 け 等 を す る 場 合 の う ち 内 閣 府 令 で 定 め る 場 合 し て 買 付 け 等 又 は 売 付 け 等 を す る 場 合 の う ち 内 閣 府 令 で 定 め る 場 合

は 、 次 に 掲 げ る 場 合 と す る 。 は 、 次 に 掲 げ る 場 合 と す る 。

一 ～ 十 三 （ 略 ） 一 ～ 十 三 （ 略 ）

十 四 前 各 号 に 掲 げ る 場 合 の ほ か 、 次 に 掲 げ る 要 件 の 全 て に 該 当 す （ 新 設 ）

る 場 合

イ 公 開 買 付 け 等 事 実 を 知 る 前 に 締 結 さ れ た 当 該 公 開 買 付 け 等 に

係 る 株 券 等 に 係 る 買 付 け 等 若 し く は 売 付 け 等 に 関 す る 書 面 に よ

る 契 約 の 履 行 又 は 公 開 買 付 け 等 事 実 を 知 る 前 に 決 定 さ れ た 当 該

公 開 買 付 け 等 に 係 る 株 券 等 に 係 る 買 付 け 等 若 し く は 売 付 け 等 の

書 面 に よ る 計 画 の 実 行 と し て 買 付 け 等 若 し く は 売 付 け 等 を 行 う

こ と 。

ロ 公 開 買 付 け 等 事 実 を 知 る 前 に 、 次 に 掲 げ る い ず れ か の 措 置 が

講 じ ら れ た こ と 。

⑴ 当 該 契 約 又 は 計 画 の 写 し が 、 金 融 商 品 取 引 業 者 に 対 し て 提

－
3

－

等 の 書 面 に よ る 計 画 の 実 行 と し て 売 買 等 を 行 う こ と 。

ロ 業 務 等 に 関 す る 重 要 事 実 を 知 る 前 に 、 次 に 掲 げ る い ず れ か の

措 置 が 講 じ ら れ た こ と 。

⑴ 当 該 契 約 又 は 計 画 の 写 し が 、 金 融 商 品 取 引 業 者 （ 法 第 二 十

八 条 第 一 項 に 規 定 す る 第 一 種 金 融 商 品 取 引 業 （ 有 価 証 券 関 連

業 に 該 当 す る も の に 限 り 、 法 第 二 十 九 条 の 四 の 二 第 十 項 に 規

定 す る 第 一 種 少 額 電 子 募 集 取 扱 業 務 の み を 行 う も の を 除 く 。

） を 行 う 者 に 限 る 。 ⑵ 並 び に 第 六 十 三 条 第 一 項 第 十 四 号 ロ ⑴

及 び ⑵ に お い て 同 じ 。 ） に 対 し て 提 出 さ れ 、 当 該 提 出 の 日 付

に つ い て 当 該 金 融 商 品 取 引 業 者 に よ る 確 認 を 受 け た こ と （ 当

該 金 融 商 品 取 引 業 者 が 当 該 契 約 を 締 結 し た 相 手 方 又 は 当 該 計

画 を 共 同 し て 決 定 し た 者 で あ る 場 合 を 除 く 。 ） 。

⑵ 当 該 契 約 又 は 計 画 に 確 定 日 付 が 付 さ れ た こ と （ 金 融 商 品 取

引 業 者 が 当 該 契 約 を 締 結 し た 者 又 は 当 該 計 画 を 決 定 し た 者 で

あ る 場 合 に 限 る 。 ） 。

⑶ 当 該 契 約 又 は 計 画 が 法 第 百 六 十 六 条 第 四 項 に 定 め る 公 表 の

措 置 に 準 じ 公 衆 の 縦 覧 に 供 さ れ た こ と 。

ハ 当 該 契 約 の 履 行 又 は 当 該 計 画 の 実 行 と し て 行 う 売 買 等 に つ き

、 売 買 等 の 別 、 銘 柄 及 び 期 日 並 び に 当 該 期 日 に お け る 売 買 等 の

総 額 又 は 数 （ デ リ バ テ ィ ブ 取 引 に あ っ て は 、 こ れ ら に 相 当 す る

事 項 ） が 、 当 該 契 約 若 し く は 計 画 に お い て 特 定 さ れ て い る こ と

、 又 は 当 該 契 約 若 し く は 計 画 に お い て あ ら か じ め 定 め ら れ た 裁

量 の 余 地 が な い 方 式 に よ り 決 定 さ れ る こ と 。
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附 則

（ 施 行 期 日 ）

１ こ の 府 令 は 、 平 成 二 十 七 年 九 月 十 六 日 か ら 施 行 す る 。

（ 罰 則 の 適 用 に 関 す る 経 過 措 置 ）

２ こ の 府 令 の 施 行 前 に し た 行 為 に 対 す る 罰 則 の 適 用 に つ い て は 、 な お 従 前 の 例 に よ る 。

－
5

－

出 さ れ 、 当 該 提 出 の 日 付 に つ い て 当 該 金 融 商 品 取 引 業 者 に よ

る 確 認 を 受 け た こ と （ 当 該 金 融 商 品 取 引 業 者 が 当 該 契 約 を 締

結 し た 相 手 方 又 は 当 該 計 画 を 共 同 し て 決 定 し た 者 で あ る 場 合

を 除 く 。 ） 。

⑵ 当 該 契 約 又 は 計 画 に 確 定 日 付 が 付 さ れ た こ と （ 金 融 商 品 取

引 業 者 が 当 該 契 約 を 締 結 し た 者 又 は 当 該 計 画 を 決 定 し た 者 で

あ る 場 合 に 限 る 。 ） 。

⑶ 当 該 契 約 又 は 計 画 が 法 第 百 六 十 七 条 第 四 項 に 定 め る 公 表 の

措 置 に 準 じ 公 衆 の 縦 覧 に 供 さ れ た こ と 。

ハ 当 該 契 約 の 履 行 又 は 当 該 計 画 の 実 行 と し て 行 う 買 付 け 等 又 は

売 付 け 等 に つ き 、 買 付 け 等 又 は 売 付 け 等 の 別 、 銘 柄 及 び 期 日 並

び に 当 該 期 日 に お け る 買 付 け 等 又 は 売 付 け 等 の 総 額 又 は 数 （ デ

リ バ テ ィ ブ 取 引 に あ っ て は 、 こ れ ら に 相 当 す る 事 項 ） が 、 当 該

契 約 若 し く は 計 画 に お い て 特 定 さ れ て い る こ と 、 又 は 当 該 契 約

若 し く は 計 画 に お い て あ ら か じ め 定 め ら れ た 裁 量 の 余 地 が な い

方 式 に よ り 決 定 さ れ る こ と 。

２ ～ ４ （ 略 ） ２ ～ ４ （ 略 ）
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日本取引所グループ金融商品取引法研究会

コーポレートガバナンス・コード＜理論編＞

年１月 日（金） ～

大阪取引所５階取締役会議室及び東京証券取引所４階 会議室

出席者（五十音順）

飯田 秀総 神戸大学大学院法学研究科准教授

石田 眞得 関西学院大学法学部教授

片木 晴彦 広島大学大学院法務研究科教授

加藤 貴仁 東京大学大学院法学政治学研究科准教授

川口 恭弘 同志社大学法学部教授

岸田 雅雄 早稲田大学大学院ファイナンス研究科教授

北村 雅史 京都大学大学院法学研究科教授

黒沼 悦郎 早稲田大学大学院法務研究科教授

洲崎 博史 京都大学大学院法学研究科教授

龍田 節 京都大学名誉教授（特別会員）

舩津 浩司 同志社大学法学部准教授

前田 雅弘 京都大学大学院法学研究科教授

松尾 健一 大阪大学大学院法学研究科准教授

山下 友信 同志社大学大学院司法研究科教授
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年版の「日本再興戦略」では、コーポレートガバ

ナンス・コードの策定について以下のように述べ

られています。

まず、「日本企業の稼ぐ力、すなわち中長期的

な収益性・生産性を高め、その果実を広く国民に

均てんさせるには」「コーポレートガバナンスの

強化により、経営者のマインドを変革し」「グロ

ーバル競争に打ち勝つ攻めの経営判断を後押しす

る仕組みを強化する必要がある」との改訂の戦略

が明らかにされます（第一総論Ⅱ１（１））。そ

して、この戦略に基づく施策の一つとして、東京

証券取引所が新たにコーポレートガバナンス・コ

ードを策定することを要請しています（第一Ⅳ１

（１））。そのための具体的なアクションプラン

として、東京証券取引所のコーポレートガバナン

スに関する既存のルール・ガイダンス等や コ

ーポレートガバナンス原則を踏まえて、わが国の

実情に適合し、国際的にも評価が得られるような

コードを、 年の株主総会シーズンに間に合う

ように策定するものとされました（第二 ３つの

アクションプラン 一１（３））。

これを受けまして、東京証券取引所と金融庁を

共同事務局とする有識者会議によって検討が進め

られ、 年３月５日に「コーポレートガバナン

ス・コード原案 ～会社の持続的な成長と中長期的

な企業価値の向上のために～」（以下「コード（原

案）」という）が公表されました。これが有識者

会議の最終成果ですが、「原案」となっているの

は、これをもとに各証券取引所においてコーポレ

ートガバナンス・コードが策定されることが想定

されているからです。

コーポレートガバナンス・コードは、東京証券

取引所において上場規則に添付され、 年６月

１日から施行されました。ほかの証券取引所でも

同じように施行されるに至っています。証券取引

所におけるコーポレートガバナンス・コードの実

施方法については、後に述べることにします。

なお、これまで日本に、コーポレートガバナン

スに関して法令以外にある程度統一的な規範がな

かったわけではありません。東京証券取引所は、

年に、上場会社のコーポレートガバナンスの

充実に向けた環境整備の一環として、わが国にお

けるコーポレートガバナンスに対する共通認識の

基盤を提供するという目的のもと、「上場会社コ

ーポレート・ガバナンス原則」を取りまとめまし

た。この原則は、 年に改訂されるとともに、

上場規程の企業行動規範において、上場会社はこ

の原則を尊重してコーポレートガバナンスの充実

に取り組むよう努めるものとする旨が定められま

した（ 年５月改正前東京証券取引所有価証券

上場規程 条の３）。

「上場会社コーポレート・ガバナンス原則」は、

経済協力開発機構（以下「 」という）コーポ

レートガバナンス原則の枠組みに従った章立てと

なっていましたが、５項目の基本原則とそれぞれ

についての留意事項が箇条書きになっているのみ

で、上場規程上も、上場会社はそれを尊重すると

いうことだけが定められているなど、内容及び実

施方法について今回のコーポレートガバナンス・

コードに比べるとかなり不十分であったと言えま

す。

２．諸外国の状況

コーポレートガバナンスに関する規範の策定は、

企業社会が発展したほとんどの国で取り組まれて

います。ただし、その手法は米国とそれ以外の国

では大きく異なっています。

会社法制の改革が「コーポレートガバナンス」

という言葉を用いて行われるようになったのは、

米国が最初であると思います。米国法律協会

（ ）が、 年余にわたる

検討の末、 年に公表した「コーポレートガバ

ナンスの原理：分析と勧告」（

：

）は、世界各国のコーポレートガ

バナンスに関する議論に大きな影響を及ぼしまし

た。

米国におけるコーポレートガバナンス規範への

取組みは、コードという形ではなく、証券取引所

法等の改革、 世紀について言えば、 年のサ

【報 告】

コーポレートガバナンス・コード＜理論編＞

京都大学大学院法学研究科教授

北 村 雅 史

目 次

Ⅰ はじめに

Ⅱ コーポレートガバナンス・コード策定

の経緯

１．「日本再興戦略」と有識者会議「原案」

２．諸外国の状況

Ⅲ コーポレートガバナンス・コードの目

的

Ⅳ コーポレートガバナンス・コードの規

律・適用手法

１．プリンシプルベース・アプローチ

２．コンプライ・オア・エクスプレイン

Ⅴ コーポレートガバナンス・コードの構

成

Ⅵ コーポレートガバナンス・コードの特

徴

１．攻めのガバナンス

２．モニタリング・モデルの志向

３．ステークホルダー重視

４．株主の権利の実効性確保

Ⅶ おわりに──コーポレートガバナン

ス・コードの影響

討論

○前田 定刻になりましたので、 年１月の

日本取引所グループ金融商品取引法研究会を始め

させていただきます。

この研究会では、これから３回にわたりまして

コーポレートガバナンス・コードとスチュワード

シップ・コードの検討を行っていくことになりま

した。本日は、その第１回目として、京都大学の

北村雅史先生より「コーポレートガバナンス・コ

ード＜理論編＞」と題してご報告をいただくこと

になっております。

それでは、北村先生、よろしくお願いいたしま

す。

○北村

Ⅰ．はじめに

私が担当いたしますのは、「コーポレートガバ

ナンス・コード＜理論編＞」であり、来月が実務

編となります。理論編と実務編の線引きはよくわ

からないところがございますが、コーポレートガ

バナンス・コードに含まれる各原則の個別的な解

釈や実務上の留意事項などが実務編になるのだと

思われます。そこで、本日の報告では、コーポレ

ートガバナンス・コードに関する総論的な検討を

行います。

具体的には、コーポレートガバナンス・コード

の策定に至る経緯、諸外国の状況、コーポレート

ガバナンス・コードの目的・規律・適用方法・構

成・特徴等について考察いたします。

Ⅱ．コーポレートガバナンス・コード策定の経緯

１．「日本再興戦略」と有識者会議「原案」

コーポレートガバナンス・コードの策定は、

年６月に閣議決定された「『日本再興戦略』改訂

－未来への挑戦－」を受けたものです。
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年版の「日本再興戦略」では、コーポレートガバ

ナンス・コードの策定について以下のように述べ

られています。

まず、「日本企業の稼ぐ力、すなわち中長期的

な収益性・生産性を高め、その果実を広く国民に

均てんさせるには」「コーポレートガバナンスの

強化により、経営者のマインドを変革し」「グロ

ーバル競争に打ち勝つ攻めの経営判断を後押しす

る仕組みを強化する必要がある」との改訂の戦略

が明らかにされます（第一総論Ⅱ１（１））。そ

して、この戦略に基づく施策の一つとして、東京

証券取引所が新たにコーポレートガバナンス・コ

ードを策定することを要請しています（第一Ⅳ１

（１））。そのための具体的なアクションプラン

として、東京証券取引所のコーポレートガバナン

スに関する既存のルール・ガイダンス等や コ

ーポレートガバナンス原則を踏まえて、わが国の

実情に適合し、国際的にも評価が得られるような

コードを、 年の株主総会シーズンに間に合う

ように策定するものとされました（第二 ３つの

アクションプラン 一１（３））。

これを受けまして、東京証券取引所と金融庁を

共同事務局とする有識者会議によって検討が進め

られ、 年３月５日に「コーポレートガバナン

ス・コード原案 ～会社の持続的な成長と中長期的

な企業価値の向上のために～」（以下「コード（原

案）」という）が公表されました。これが有識者

会議の最終成果ですが、「原案」となっているの

は、これをもとに各証券取引所においてコーポレ

ートガバナンス・コードが策定されることが想定

されているからです。

コーポレートガバナンス・コードは、東京証券

取引所において上場規則に添付され、 年６月

１日から施行されました。ほかの証券取引所でも

同じように施行されるに至っています。証券取引

所におけるコーポレートガバナンス・コードの実

施方法については、後に述べることにします。

なお、これまで日本に、コーポレートガバナン

スに関して法令以外にある程度統一的な規範がな

かったわけではありません。東京証券取引所は、

年に、上場会社のコーポレートガバナンスの

充実に向けた環境整備の一環として、わが国にお

けるコーポレートガバナンスに対する共通認識の

基盤を提供するという目的のもと、「上場会社コ

ーポレート・ガバナンス原則」を取りまとめまし

た。この原則は、 年に改訂されるとともに、

上場規程の企業行動規範において、上場会社はこ

の原則を尊重してコーポレートガバナンスの充実

に取り組むよう努めるものとする旨が定められま

した（ 年５月改正前東京証券取引所有価証券

上場規程 条の３）。

「上場会社コーポレート・ガバナンス原則」は、

経済協力開発機構（以下「 」という）コーポ

レートガバナンス原則の枠組みに従った章立てと

なっていましたが、５項目の基本原則とそれぞれ

についての留意事項が箇条書きになっているのみ

で、上場規程上も、上場会社はそれを尊重すると

いうことだけが定められているなど、内容及び実

施方法について今回のコーポレートガバナンス・

コードに比べるとかなり不十分であったと言えま

す。

２．諸外国の状況

コーポレートガバナンスに関する規範の策定は、

企業社会が発展したほとんどの国で取り組まれて

います。ただし、その手法は米国とそれ以外の国

では大きく異なっています。

会社法制の改革が「コーポレートガバナンス」

という言葉を用いて行われるようになったのは、

米国が最初であると思います。米国法律協会

（ ）が、 年余にわたる

検討の末、 年に公表した「コーポレートガバ

ナンスの原理：分析と勧告」（

：

）は、世界各国のコーポレートガ

バナンスに関する議論に大きな影響を及ぼしまし

た。

米国におけるコーポレートガバナンス規範への

取組みは、コードという形ではなく、証券取引所

法等の改革、 世紀について言えば、 年のサ
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○前田 定刻になりましたので、 年１月の

日本取引所グループ金融商品取引法研究会を始め

させていただきます。

この研究会では、これから３回にわたりまして

コーポレートガバナンス・コードとスチュワード

シップ・コードの検討を行っていくことになりま

した。本日は、その第１回目として、京都大学の

北村雅史先生より「コーポレートガバナンス・コ

ード＜理論編＞」と題してご報告をいただくこと

になっております。

それでは、北村先生、よろしくお願いいたしま

す。

○北村

Ⅰ．はじめに

私が担当いたしますのは、「コーポレートガバ

ナンス・コード＜理論編＞」であり、来月が実務

編となります。理論編と実務編の線引きはよくわ

からないところがございますが、コーポレートガ

バナンス・コードに含まれる各原則の個別的な解

釈や実務上の留意事項などが実務編になるのだと

思われます。そこで、本日の報告では、コーポレ

ートガバナンス・コードに関する総論的な検討を

行います。

具体的には、コーポレートガバナンス・コード

の策定に至る経緯、諸外国の状況、コーポレート

ガバナンス・コードの目的・規律・適用方法・構

成・特徴等について考察いたします。

Ⅱ．コーポレートガバナンス・コード策定の経緯

１．「日本再興戦略」と有識者会議「原案」

コーポレートガバナンス・コードの策定は、

年６月に閣議決定された「『日本再興戦略』改訂

－未来への挑戦－」を受けたものです。
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アクティビスト活動が活発で大手機関投資家が企

業の長期的価値創造のために盛んに意見発信をし

てきたという事情がもともとあるからだという分

析もあります（武井一浩「ガバナンス・コードを

踏まえた取締役会の機能性と自己評価」商事法務

号７頁）。

もちろん、米国以外の国々でも、ルールベース

のコーポレートガバナンス規制は存在します。日

本でも、その他の国々でも、程度の違いはあると

しても、株式会社の機関設計、経営監視体制、役

員報酬の決定、そしてその開示などのガバナンス

に関する事項の枠組みは、会社法や金融商品取引

法、あるいは取引所規則等によってルールベース

で規律されています。つまり、法令等に加えてソ

フトローとしてのコードを組み合わせることによ

りコーポレートガバナンスに対処するということ

が、国際的には主流になっています。

このほか、 は、 年にコーポレートガバ

ナンス原則を策定しました。この原則は、 年

４月の の閣僚理事会において、各国政府その

他の関連の国際機関及び民間部門とともに、コー

ポレートガバナンスの基準や指針を一つにまとめ

た文書を策定すべきとの要請がなされたのを受け

て策定されました。 コーポレートガバナンス

原則は、 加盟国あるいは非加盟国の政府が、

それぞれの国におけるコーポレートガバナンスに

ついての法的・制度的枠組み及び規制の枠組みを

評価し改善する助けとなり、また、証券取引所、

投資家、企業その他の関係者に対し指針と示唆を

提供することを意図したものです（ 年版

コーポレートガバナンス原則前文）。

この コーポレートガバナンス原則は、

年と 年９月に改訂されました（ 年版の

見出しは

）。前述の「日本再興戦略」では、

コーポレートガバナンス原則を踏まえてと書かれ

ていましたが、日本のコーポレートガバナンス・

コードが参考にしたのは、 年版 コーポ

レートガバナンス原則ということになります（コ

ード（原案）序文４項）。

Ⅲ．コーポレートガバナンス・コードの目的

コード（原案）は、「会社が、株主をはじめ顧

客・従業員・地域社会等の立場を踏まえた上で、

透明・公正かつ迅速・果断な意思決定を行うため

の仕組み」をコーポレートガバナンスであると定

義しています（コード（原案）序文６項）。そし

て、会社が、株主に対する受託者責任やステーク

ホルダーに対する責務を踏まえ、会社の意思決定

の透明性・公正性を担保しつつ、これを前提とし

た会社の迅速・果断な意思決定を促すことを通じ

て、いわば「攻めのガバナンス」を目指すための

規律を策定しています（コード（原案）序文７項）。

英国のコーポレートガバナンス・コードの前文

（ ）によりますと、「コ

ーポレートガバナンスとは、それによって会社を

方向付け、制御するためのシステム（

）

である」と定義されています。キャドベリー委員

会の報告以来、このように定義されています。

そして、会社のガバナンスは取締役会が責任を

負いますので、コーポレートガバナンスというの

は、会社の取締役会が何を行い、いかに会社の価

値を設定するかにかかわるものであるとされます。

その上で、英国のコーポレートガバナンス・コー

ドの目的は、「実効性の高い取締役会実務のため

の数多くの要素について指針を提供する」（前文）、

あるいは「質の高いコーポレートガバナンスの実

現を目的とする法律、規制及び最善慣行基準の枠

組みの一部をなす」（序文（ ））とされて

います。

コーポレートガバナンス原則の前文により

ますと、コーポレートガバナンスというのは、「経

済効率性を改善し、成長を促進し、投資家の信頼

を高める上での一つの重要な要素」「会社経営陣、

取締役会、株主及びステークホルダー間の一連の

関係に関わるもの」「会社の目標を設定し、その

目標を達成するための手段や会社業績を監視する

ための手段を決定する仕組み」であるとし、「有

効なコーポレートガバナンス体制が存在すること

 

 

ーベンス＝オクスレー法や 年制定のドッド

＝フランク法などによる改正のほか、 規則や

証券取引所の上場規則により、いわゆるルールベ

ースの規制の形で行われています。例えば取締役

会における独立取締役の割合、監査委員会・ 指名

委員会・報酬委員会などの委員会の設置、そして

その委員の構成などは、ルールどおり上場会社に

義務付けられることになります。

一方、欧州諸国をはじめとする多くの国では、

法令等の制定のほかにコーポレートガバナンス・

コードを策定し、後述のプリンシプルベースでコ

ンプライ・オア・エクスプレインの手法による規

律が行われています。

コーポレートガバナンス・コードの先駆者とい

うべき国としては、英国がすぐに思い浮かびます。

英国では、 年のキャドベリー委員会報告書、

年のグリーンブリー委員会報告書、そして

年のハンペル委員会報告書に含まれる規範・

原則が統合されまして、「統合規程（

）」が 年にロンドン証券取引所の上場規

則に添付されました。 年に、財務報告評議会

（ ＝ ）が「統合

規程」を再編成しまして、上場会社に対する規律

を「英国コーポレートガバナンス・コード（

）」として取りまとめ

ました。そのときに、機関投資家向けの規律はス

チュワードシップ・コード（ ）

として分離されました。

英国のコーポレートガバナンス・コードは、そ

れ自体法的拘束力があるものではありませんが、

上場会社は、英国コーポレートガバナンス・コー

ドの定めを遵守したかどうか、ある定めを遵守し

なかった場合はその理由を年次財務報告書

（ ）に記載しなければな

りません（

）。

ドイツでは、コーポレートガバナンス規制等に

関する政府委員会が、 年に「ドイツ・コーポ

レートガバナンス・コード（

）」を作成し、上場会社は、ド

イツ・コーポレートガバナンス・コードの遵守状

況を開示しなければならないものとされました。

ドイツ・コーポレートガバナンス・コードの遵守

状況の開示の義務は、株式法に規定されています

（ 条１項）。遵守状況の開示とは、コーポレ

ートガバナンス・コードの提示する勧告に従って

いるかどうか、従っていない場合はその理由を述

べるというものです。

フランスでは、 年にコーポレートガバナン

ス・コードが策定され、上場会社がコンプライ・

オア・エクスプレインの手法でコードの遵守状況

を開示することが、商法上要請されています。

これ以外の欧州の主要国のほか、オーストラリ

ア、ニュージーランド、シンガポール、香港など

でも、プリンシプルベース・アプローチでコンプ

ライ・オア・エクスプレインの手法によるコーポ

レートガバナンス・コードが策定されていまして、

年段階でコーポレートガバナンス・コードを

持たない先進国は、米国と日本だけと言われまし

た。

日本では、コーポレートガバナンス・コードに

先立ち、 年２月にスチュワードシップ・コー

ドが策定され、 年６月にコーポレートガバナ

ンス・コードが施行されましたから、両方のコー

ドを持つという意味で、英国並みのコード先進国

になりました。

米国でなぜコーポレートガバナンス・コードが

ないのかということについて、いくつかの分析が

あります。例えば米国では会社法の管轄が州にあ

りますので、ドイツやフランスのように会社法に

根拠を持つコードを策定するのは困難であるとか、

コーポレートガバナンスについて実効的・強制的

な規律をするためには、プリンシプルベースでは

なくて、ルールベース・アプローチがよいという

方針のもと、規律する範囲が広過ぎるので統一的

なルールが作れないため、法令、取引所規則等々

により分権的規制が採用される、という理由が挙

げられています（神作裕之「コーポレートガバナ

ンス・コードの法制的検討」商事法務 号

頁）。このほか、法制上の理由ではありませんが、
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業の長期的価値創造のために盛んに意見発信をし

てきたという事情がもともとあるからだという分

析もあります（武井一浩「ガバナンス・コードを

踏まえた取締役会の機能性と自己評価」商事法務

号７頁）。

もちろん、米国以外の国々でも、ルールベース

のコーポレートガバナンス規制は存在します。日

本でも、その他の国々でも、程度の違いはあると

しても、株式会社の機関設計、経営監視体制、役

員報酬の決定、そしてその開示などのガバナンス

に関する事項の枠組みは、会社法や金融商品取引

法、あるいは取引所規則等によってルールベース

で規律されています。つまり、法令等に加えてソ

フトローとしてのコードを組み合わせることによ

りコーポレートガバナンスに対処するということ

が、国際的には主流になっています。

このほか、 は、 年にコーポレートガバ

ナンス原則を策定しました。この原則は、 年

４月の の閣僚理事会において、各国政府その

他の関連の国際機関及び民間部門とともに、コー

ポレートガバナンスの基準や指針を一つにまとめ

た文書を策定すべきとの要請がなされたのを受け

て策定されました。 コーポレートガバナンス

原則は、 加盟国あるいは非加盟国の政府が、

それぞれの国におけるコーポレートガバナンスに

ついての法的・制度的枠組み及び規制の枠組みを

評価し改善する助けとなり、また、証券取引所、

投資家、企業その他の関係者に対し指針と示唆を

提供することを意図したものです（ 年版

コーポレートガバナンス原則前文）。

この コーポレートガバナンス原則は、

年と 年９月に改訂されました（ 年版の

見出しは

）。前述の「日本再興戦略」では、

コーポレートガバナンス原則を踏まえてと書かれ

ていましたが、日本のコーポレートガバナンス・

コードが参考にしたのは、 年版 コーポ

レートガバナンス原則ということになります（コ

ード（原案）序文４項）。

Ⅲ．コーポレートガバナンス・コードの目的

コード（原案）は、「会社が、株主をはじめ顧

客・従業員・地域社会等の立場を踏まえた上で、

透明・公正かつ迅速・果断な意思決定を行うため

の仕組み」をコーポレートガバナンスであると定

義しています（コード（原案）序文６項）。そし

て、会社が、株主に対する受託者責任やステーク

ホルダーに対する責務を踏まえ、会社の意思決定

の透明性・公正性を担保しつつ、これを前提とし

た会社の迅速・果断な意思決定を促すことを通じ

て、いわば「攻めのガバナンス」を目指すための

規律を策定しています（コード（原案）序文７項）。

英国のコーポレートガバナンス・コードの前文

（ ）によりますと、「コ

ーポレートガバナンスとは、それによって会社を

方向付け、制御するためのシステム（

）

である」と定義されています。キャドベリー委員

会の報告以来、このように定義されています。

そして、会社のガバナンスは取締役会が責任を

負いますので、コーポレートガバナンスというの

は、会社の取締役会が何を行い、いかに会社の価

値を設定するかにかかわるものであるとされます。

その上で、英国のコーポレートガバナンス・コー

ドの目的は、「実効性の高い取締役会実務のため

の数多くの要素について指針を提供する」（前文）、

あるいは「質の高いコーポレートガバナンスの実

現を目的とする法律、規制及び最善慣行基準の枠

組みの一部をなす」（序文（ ））とされて

います。

コーポレートガバナンス原則の前文により

ますと、コーポレートガバナンスというのは、「経

済効率性を改善し、成長を促進し、投資家の信頼

を高める上での一つの重要な要素」「会社経営陣、

取締役会、株主及びステークホルダー間の一連の

関係に関わるもの」「会社の目標を設定し、その

目標を達成するための手段や会社業績を監視する

ための手段を決定する仕組み」であるとし、「有

効なコーポレートガバナンス体制が存在すること

 

 

ーベンス＝オクスレー法や 年制定のドッド

＝フランク法などによる改正のほか、 規則や

証券取引所の上場規則により、いわゆるルールベ

ースの規制の形で行われています。例えば取締役

会における独立取締役の割合、監査委員会・ 指名

委員会・報酬委員会などの委員会の設置、そして

その委員の構成などは、ルールどおり上場会社に

義務付けられることになります。

一方、欧州諸国をはじめとする多くの国では、

法令等の制定のほかにコーポレートガバナンス・

コードを策定し、後述のプリンシプルベースでコ

ンプライ・オア・エクスプレインの手法による規

律が行われています。

コーポレートガバナンス・コードの先駆者とい

うべき国としては、英国がすぐに思い浮かびます。

英国では、 年のキャドベリー委員会報告書、

年のグリーンブリー委員会報告書、そして

年のハンペル委員会報告書に含まれる規範・

原則が統合されまして、「統合規程（

）」が 年にロンドン証券取引所の上場規

則に添付されました。 年に、財務報告評議会

（ ＝ ）が「統合

規程」を再編成しまして、上場会社に対する規律

を「英国コーポレートガバナンス・コード（

）」として取りまとめ

ました。そのときに、機関投資家向けの規律はス

チュワードシップ・コード（ ）

として分離されました。

英国のコーポレートガバナンス・コードは、そ

れ自体法的拘束力があるものではありませんが、

上場会社は、英国コーポレートガバナンス・コー

ドの定めを遵守したかどうか、ある定めを遵守し

なかった場合はその理由を年次財務報告書

（ ）に記載しなければな

りません（

）。

ドイツでは、コーポレートガバナンス規制等に

関する政府委員会が、 年に「ドイツ・コーポ

レートガバナンス・コード（

）」を作成し、上場会社は、ド

イツ・コーポレートガバナンス・コードの遵守状

況を開示しなければならないものとされました。

ドイツ・コーポレートガバナンス・コードの遵守

状況の開示の義務は、株式法に規定されています

（ 条１項）。遵守状況の開示とは、コーポレ

ートガバナンス・コードの提示する勧告に従って

いるかどうか、従っていない場合はその理由を述

べるというものです。

フランスでは、 年にコーポレートガバナン

ス・コードが策定され、上場会社がコンプライ・

オア・エクスプレインの手法でコードの遵守状況

を開示することが、商法上要請されています。

これ以外の欧州の主要国のほか、オーストラリ

ア、ニュージーランド、シンガポール、香港など

でも、プリンシプルベース・アプローチでコンプ

ライ・オア・エクスプレインの手法によるコーポ

レートガバナンス・コードが策定されていまして、

年段階でコーポレートガバナンス・コードを

持たない先進国は、米国と日本だけと言われまし

た。

日本では、コーポレートガバナンス・コードに

先立ち、 年２月にスチュワードシップ・コー

ドが策定され、 年６月にコーポレートガバナ

ンス・コードが施行されましたから、両方のコー

ドを持つという意味で、英国並みのコード先進国

になりました。

米国でなぜコーポレートガバナンス・コードが

ないのかということについて、いくつかの分析が

あります。例えば米国では会社法の管轄が州にあ

りますので、ドイツやフランスのように会社法に

根拠を持つコードを策定するのは困難であるとか、

コーポレートガバナンスについて実効的・強制的

な規律をするためには、プリンシプルベースでは

なくて、ルールベース・アプローチがよいという

方針のもと、規律する範囲が広過ぎるので統一的

なルールが作れないため、法令、取引所規則等々

により分権的規制が採用される、という理由が挙

げられています（神作裕之「コーポレートガバナ

ンス・コードの法制的検討」商事法務 号

頁）。このほか、法制上の理由ではありませんが、
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ナンス・コードも、コードの原則などはプリンシ

プルであって、ルールベース・アプローチ

（ ）ではない旨が強調されてい

ます（序文５項、 ６）。

プリンシプルベース・アプローチの対語はルー

ルベース・アプローチ（細則主義）です。法令は

ルールベース・アプローチを採っていまして、そ

こでは、規範の明確性を高めるため、用語の厳密

な定義がされています。これにより予見可能性が

確保されますが、反面、個別事情に応じて柔軟に

解釈する余地があまりなく、規範が示す最低限の

ルールのみを守ればよいという消極的な対応がさ

れることにもなります。これに対し、プリンシプ

ルベース・アプローチによると、解釈の幅が広が

り、個別事情によって柔軟な解釈が可能になり、

結果として各社の主体的かつ積極的な取組みが促

されることが期待されるということです。

なお、プリンシプルベース・アプローチは後述

のコンプライ・オア・エクスプレインの手法に親

和的であると言えますが、ルールベース・アプロ

ーチとコンプライ・オア・エクスプレインは相容

れないわけではないのだろうと思います。社外取

締役とは何かということが会社法２条で厳格かつ

明確に定義されて、会社法 条の２はルールベ

ース・アプローチと言えますが、「社外取締役を

置くことが相当でない理由」を説明することによ

って、「社外取締役を置かない」という選択を可

能にしています。つまり、ルールベース・アプロ

ーチだけれど、コンプライ・オア・エクスプレイ

ンもありうることになります。

コーポレートガバナンス・コードの諸原則及び

そこで使用されている用語については、プリンシ

プルベース・アプローチの下、厳格な定義が置か

れていません。これによって、解釈の幅を広げて

いるものがたくさん含まれています。このような

原則や用語の解釈は、各社の自主的な判断に委ね

られるわけですが、だからといって各社が恣意的

に判断すればよいわけではありません。コード（原

案）の序文にありますように、原則・用語の解釈

に当たっては、各原則の趣旨・精神を理解した上

で、その趣旨・精神を全うするにはどのように解

釈するのが適切かという観点からの対応が求めら

れます。また、用語の定義を含めコードに含まれ

る原則の解釈については、まずはコードの名宛人

である上場会社の解釈が尊重され、会社と株主等

のステークホルダーの見解が異なる場合には、対

話によって共通の理解が得られるように努めるこ

とが期待されるところです。

コーポレートガバナンス・コードの原則に含ま

れる具体的な用語の解釈は、その用語が含まれる

原則の趣旨・精神に遡って検討することになりま

すので、ある上場会社の解釈が他の会社の解釈と

少し異なっているのは、プリンシプルベース・ア

プローチの手法からすると、想定内のことになり

ます。

用語を原則の趣旨に遡って解釈することについ

て、少し例を挙げて検討したいと思います。

コーポレートガバナンス・コードには「株主」

という用語が頻出します。このうち、コード（原

案）序文８項では、スチュワードシップ・コード

との関係に言及し、「株主」は機関投資家を意味

するような表記がされています。しかし、それ以

外の場面で「株主」という文言が出てきても、機

関投資家を連想させるような表現はされていませ

ん。ということは、「株主」は機関投資家に限ら

れるものではないということが意識されたと考え

られます。

もっとも、コードの原則の趣旨からその文脈に

おいて「株主」がどのような属性の者を想定した

かについては、各社の判断が要請されることにな

ります。例えば補充原則５－１①では、経営陣幹

部または取締役が合理的な範囲で株主との面談に

臨むことを基本にするとされていますが、経営陣

幹部や取締役が物理的に面談できる株主というの

は、実際には保有株式数、保有期間、保有目的等

から一定の者に限定されると考えられます。

基本原則１や補充原則１－１③には、「少数株

主」という言葉が出てきますが、「少数株主」と

いうのは、会社が株主としての特別な権利の行使

を妨げないようにする場面の権利の主体として表

 

 

は、市場経済が適切に機能するのに必要な程度に

信頼を高めるための助け」となり、「その結果、

資本コストが低下し、会社が資源をより効率的に

活用するよう促進されることで、成長が下支えさ

れることになる」と述べられています。

このように、英国あるいは のコーポレート

ガバナンス・コードないし原則と比べますと、日

本のコーポレートガバナンス・コードは、「株主

をはじめ顧客、従業員、地域社会等の立場を踏ま

え」るということと「迅速・果断な意思決定」を

行うことを定義に加えていまして、コードの目的

を「攻めのガバナンス」の実現を目指すものと位

置付けている点において特徴的です。

「攻めのガバナンス」をことさら強調すること

については、以下のような分析がされています。

英米を中心に、コーポレートガバナンスには経

営者が短期的な利益を追求し過剰なリスクをとる

ことに対するブレーキとしての役割が重視されて

いるのに対し、日本では、リスクアバースな傾向

にある企業行動をもう少しリスクをとりやすい方

向に持っていくことが目論まれている（油布志行

「コーポレートガバナンス・コードについて」商

事法務 号８頁）。すなわち、欧米も日本も、

健全な経営のリスクテイクを可能にするシステム

を目指すという意味では共通の目的を持っている

けれども、ベクトルが逆方向にあるということで

す。

もちろん、日本でも、コーポレートガバナンス

には「守りのガバナンス」的要素が重要でありま

して、短期的利益の追求のための過度のリスクテ

イクは抑制されなければなりません。コーポレー

トガバナンス・コードは、会社の持続的な成長と

中長期的な企業価値の向上を図ることに主眼を置

いています。中長期的ということが述べられてい

るのは、市場においてコーポレートガバナンスの

改善を最も強く期待しているのは、ガバナンスの

改善が実を結ぶまで待つことができる中長期保有

の株主であるからです（コード（原案）序文８項）。

ドイツとフランスのコーポレートガバナンス・

コードの序文には、コーポレートガバナンスの定

義は特に定められていません。ドイツ・コーポレ

ートガバナンス・コードの序文では、ドイツの株

式会社がマネジメントボードとスーパーバイゾリ

ーボードの二層制をとっていることから、ドイツ

のコーポレートガバナンス・システムを透明でわ

かりやすいものにし、ドイツの上場会社の経営・

監督を国際的に信頼されるようにするという目的

が述べられています。このように、ドイツ・コー

ポレートガバナンス・コードの策定の目的が、ド

イツのガバナンスシステムを海外の投資家に説明

することにあったことから、ドイツではコードの

原則の規範性・正統性があまり感じられず、コー

ドの遵守率が英国よりも低く（英国で最も不遵守

率の高い各則でも不遵守割合は ％であるのに

対し、ドイツの勧告の遵守率の平均は ％）、

規模の小さな上場会社ほどその傾向が強いという

分析が紹介されています（神作・前掲 頁）。

Ⅳ．コーポレートガバナンス・コードの規律・適

用手法

１．プリンシプルベース・アプローチ

コーポレートガバナンス・コードでは、プリン

シプルベース・アプローチ（原則主義）の規律が

採用されています。プリンシプルベース・アプロ

ーチの意義について、コード（原案）では、「一

見、抽象的で大掴みな原則（プリンシプル）につ

いて、関係者がその趣旨・精神を確認し、互いに

共有した上で、各自、自らの活動が、形式的な文

言・記載ではなく、その趣旨・精神に照らして真

に適切か否かを判断することにある」とされ、「本

コードで使用されている用語についても、……ま

ずは株主等のステークホルダーに対する説明責任

等を負うそれぞれの会社が、本コードの趣旨・精

神に照らして、適切に解釈することが想定される」

と述べられています（コード（原案）序文 項）。

コーポレートガバナンス原則でも、 年

版の前文（ ）

においてプリンシプルベース・アプローチ

（ ）が採られることが

明らかにされています。英国のコーポレートガバ
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ナンス・コードも、コードの原則などはプリンシ

プルであって、ルールベース・アプローチ

（ ）ではない旨が強調されてい

ます（序文５項、 ６）。

プリンシプルベース・アプローチの対語はルー

ルベース・アプローチ（細則主義）です。法令は

ルールベース・アプローチを採っていまして、そ

こでは、規範の明確性を高めるため、用語の厳密

な定義がされています。これにより予見可能性が

確保されますが、反面、個別事情に応じて柔軟に

解釈する余地があまりなく、規範が示す最低限の

ルールのみを守ればよいという消極的な対応がさ

れることにもなります。これに対し、プリンシプ

ルベース・アプローチによると、解釈の幅が広が

り、個別事情によって柔軟な解釈が可能になり、

結果として各社の主体的かつ積極的な取組みが促

されることが期待されるということです。

なお、プリンシプルベース・アプローチは後述

のコンプライ・オア・エクスプレインの手法に親

和的であると言えますが、ルールベース・アプロ

ーチとコンプライ・オア・エクスプレインは相容

れないわけではないのだろうと思います。社外取

締役とは何かということが会社法２条で厳格かつ

明確に定義されて、会社法 条の２はルールベ

ース・アプローチと言えますが、「社外取締役を

置くことが相当でない理由」を説明することによ

って、「社外取締役を置かない」という選択を可

能にしています。つまり、ルールベース・アプロ

ーチだけれど、コンプライ・オア・エクスプレイ

ンもありうることになります。

コーポレートガバナンス・コードの諸原則及び

そこで使用されている用語については、プリンシ

プルベース・アプローチの下、厳格な定義が置か

れていません。これによって、解釈の幅を広げて

いるものがたくさん含まれています。このような

原則や用語の解釈は、各社の自主的な判断に委ね

られるわけですが、だからといって各社が恣意的

に判断すればよいわけではありません。コード（原

案）の序文にありますように、原則・用語の解釈

に当たっては、各原則の趣旨・精神を理解した上

で、その趣旨・精神を全うするにはどのように解

釈するのが適切かという観点からの対応が求めら

れます。また、用語の定義を含めコードに含まれ

る原則の解釈については、まずはコードの名宛人

である上場会社の解釈が尊重され、会社と株主等

のステークホルダーの見解が異なる場合には、対

話によって共通の理解が得られるように努めるこ

とが期待されるところです。

コーポレートガバナンス・コードの原則に含ま

れる具体的な用語の解釈は、その用語が含まれる

原則の趣旨・精神に遡って検討することになりま

すので、ある上場会社の解釈が他の会社の解釈と

少し異なっているのは、プリンシプルベース・ア

プローチの手法からすると、想定内のことになり

ます。

用語を原則の趣旨に遡って解釈することについ

て、少し例を挙げて検討したいと思います。

コーポレートガバナンス・コードには「株主」

という用語が頻出します。このうち、コード（原

案）序文８項では、スチュワードシップ・コード

との関係に言及し、「株主」は機関投資家を意味

するような表記がされています。しかし、それ以

外の場面で「株主」という文言が出てきても、機

関投資家を連想させるような表現はされていませ

ん。ということは、「株主」は機関投資家に限ら

れるものではないということが意識されたと考え

られます。

もっとも、コードの原則の趣旨からその文脈に

おいて「株主」がどのような属性の者を想定した

かについては、各社の判断が要請されることにな

ります。例えば補充原則５－１①では、経営陣幹

部または取締役が合理的な範囲で株主との面談に

臨むことを基本にするとされていますが、経営陣

幹部や取締役が物理的に面談できる株主というの

は、実際には保有株式数、保有期間、保有目的等

から一定の者に限定されると考えられます。

基本原則１や補充原則１－１③には、「少数株

主」という言葉が出てきますが、「少数株主」と

いうのは、会社が株主としての特別な権利の行使

を妨げないようにする場面の権利の主体として表

 

 

は、市場経済が適切に機能するのに必要な程度に

信頼を高めるための助け」となり、「その結果、

資本コストが低下し、会社が資源をより効率的に

活用するよう促進されることで、成長が下支えさ

れることになる」と述べられています。

このように、英国あるいは のコーポレート

ガバナンス・コードないし原則と比べますと、日

本のコーポレートガバナンス・コードは、「株主

をはじめ顧客、従業員、地域社会等の立場を踏ま

え」るということと「迅速・果断な意思決定」を

行うことを定義に加えていまして、コードの目的

を「攻めのガバナンス」の実現を目指すものと位

置付けている点において特徴的です。

「攻めのガバナンス」をことさら強調すること

については、以下のような分析がされています。

英米を中心に、コーポレートガバナンスには経

営者が短期的な利益を追求し過剰なリスクをとる

ことに対するブレーキとしての役割が重視されて

いるのに対し、日本では、リスクアバースな傾向

にある企業行動をもう少しリスクをとりやすい方

向に持っていくことが目論まれている（油布志行

「コーポレートガバナンス・コードについて」商

事法務 号８頁）。すなわち、欧米も日本も、

健全な経営のリスクテイクを可能にするシステム

を目指すという意味では共通の目的を持っている

けれども、ベクトルが逆方向にあるということで

す。

もちろん、日本でも、コーポレートガバナンス

には「守りのガバナンス」的要素が重要でありま

して、短期的利益の追求のための過度のリスクテ

イクは抑制されなければなりません。コーポレー

トガバナンス・コードは、会社の持続的な成長と

中長期的な企業価値の向上を図ることに主眼を置

いています。中長期的ということが述べられてい

るのは、市場においてコーポレートガバナンスの

改善を最も強く期待しているのは、ガバナンスの

改善が実を結ぶまで待つことができる中長期保有

の株主であるからです（コード（原案）序文８項）。

ドイツとフランスのコーポレートガバナンス・

コードの序文には、コーポレートガバナンスの定

義は特に定められていません。ドイツ・コーポレ

ートガバナンス・コードの序文では、ドイツの株

式会社がマネジメントボードとスーパーバイゾリ

ーボードの二層制をとっていることから、ドイツ

のコーポレートガバナンス・システムを透明でわ

かりやすいものにし、ドイツの上場会社の経営・

監督を国際的に信頼されるようにするという目的

が述べられています。このように、ドイツ・コー

ポレートガバナンス・コードの策定の目的が、ド

イツのガバナンスシステムを海外の投資家に説明

することにあったことから、ドイツではコードの

原則の規範性・正統性があまり感じられず、コー

ドの遵守率が英国よりも低く（英国で最も不遵守

率の高い各則でも不遵守割合は ％であるのに

対し、ドイツの勧告の遵守率の平均は ％）、

規模の小さな上場会社ほどその傾向が強いという

分析が紹介されています（神作・前掲 頁）。

Ⅳ．コーポレートガバナンス・コードの規律・適

用手法

１．プリンシプルベース・アプローチ

コーポレートガバナンス・コードでは、プリン

シプルベース・アプローチ（原則主義）の規律が

採用されています。プリンシプルベース・アプロ

ーチの意義について、コード（原案）では、「一

見、抽象的で大掴みな原則（プリンシプル）につ

いて、関係者がその趣旨・精神を確認し、互いに

共有した上で、各自、自らの活動が、形式的な文

言・記載ではなく、その趣旨・精神に照らして真

に適切か否かを判断することにある」とされ、「本

コードで使用されている用語についても、……ま

ずは株主等のステークホルダーに対する説明責任

等を負うそれぞれの会社が、本コードの趣旨・精

神に照らして、適切に解釈することが想定される」

と述べられています（コード（原案）序文 項）。

コーポレートガバナンス原則でも、 年

版の前文（ ）

においてプリンシプルベース・アプローチ

（ ）が採られることが

明らかにされています。英国のコーポレートガバ
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は遵守しない場合はその理由等について説明が求

められるのは、勧告についてです。

フランスのコーポレートガバナンス・コードに

含まれる規範には、英国やドイツのような区分は

ありません。上場会社は、コードに含まれる全て

の原則について遵守するか、不遵守の理由を説明

することになっています（コード ）。

日本のコーポレートガバナンス・コードに含ま

れる規範は、基本原則、原則及び補充原則に分か

れます。「基本原則」はガバナンスについての普

遍的な考え方を示したもの、「原則」は「基本原

則」を構成要素ごとに分解・整理したもの、「補

充原則」は具体的に何をするのかについて「原則」

を補うものです。このように三層構造になってい

る規範をどのように実施するかは、証券取引所の

ルールによって定められています。

証券取引所の上場規程は、証券取引所に対する

「コーポレート・ガバナンスに関する報告書」 に

おいて、コーポレートガバナンス・コードの実施

状況をコンプライ・オア・エクスプレインの方式

で開示することを求めています。先ほど３層構造

と言いましたが、コードに含まれる諸原則のどの

層の実施状況が報告対象となるのかについては、

証券取引所あるいは上場会社によって異なります。

東京証券取引所の市場第一部及び第二部、いわゆ

る本則市場の上場会社につきましては、コーポレ

ートガバナンス・コードの原則（基本原則５、原

則 、補充原則 ）は全て合わせると 原則あ

りますが、その全てがコンプライ・オア・エクス

プレインの対象となります。マザーズ上場会社と

ジャスダック上場会社は、基本原則のみが対象と

なります。札幌証券取引所と福岡証券取引所では、

全ての上場会社について、コンプライ・オア・エ

クスプレインの対象とするのは基本原則の５つの

みとなります。名古屋証券取引所は、本則市場の

上場会社は、若干例外はありますが、一応原則的

に基本原則・原則・補充原則の全てがコンプライ・

オア・エクスプレインの対象となり、セントレッ

クス上場会社は基本原則のみが対象となります。

なお、基本原則についてもコンプライせずにエ

クスプレインするのは可能だということが前提と

なっていますが、基本原則は、上場会社であれば

通常実施すると考えられる基本的な考え方を示し

たものであり、上場会社がこれを遵守しないとい

う合理的説明をすることは実際問題として困難で

はないかと思います。

以下、上場会社については、東京証券取引所の

本則市場の上場会社を前提にお話しすることにし

ます。

コーポレートガバナンス・コードの趣旨・精神

を尊重することは、有価証券上場規程の企業行動

規範のうち「望まれる事項」として定められてい

ます（東京証券取引所有価証券上場規程 条の

３）。「望まれる事項」は、上場会社に要請され

る事項を努力義務として定める規定群であり、そ

れに違反しても実効性確保措置（特設注意市場銘

柄への指定、改善報告書の徴求、公表措置、上場

契約違約金）の対象にはなりません。もっとも、

コードの各原則を実施しない場合はその理由を説

明しなければならず、この義務は、企業行動規範

のうち「遵守すべき事項」に該当します（東京証

券取引所有価証券上場規程 条の３）。「遵守

すべき事項」の違反は実効性確保措置の対象とな

ります。

なお、コーポレートガバナンス・コードを添付

するという内容の上場規程の改正（ 年５月

日、施行は同年６月１日）により、 従前の「上場

会社コーポレート・ガバナンス原則」は廃止され

ました。

コーポレート・ガバナンスに関する報告書は、

定時株主総会の後、遅滞なく提出することになっ

ていますが、コードの諸原則についてのコンプラ

イ・オア・エクスプレインを記載した報告書の初

回の提出時期は、平成 年６月１日以後に最初に

開催される定時株主総会の日から６か月以内です

（コーポレート・ガバナンスに関する報告書記載

要領 年６月改訂版）。コードの各原則の実施

状況の開示は、実施しない原則を特定して理由を

説明するというものですが、全ての原則を実施し

ている場合には、全て実施しているという記載を

 

 

現されています。株主としての特別な権利として

挙げられているのが、違法行為差止権とか代表訴

訟提起権といった単独株主権です（補充原則１－

１③）。ということは、少数株主とは、いわゆる

少数株主権の主体という意味ではなくて、基準日

を定めてする集団的権利行使以外の個別的な株主

の権利を行使し得る者と理解されます（社債・株

式等の振替に関する法律 条４項の「少数株主

権等」を行使する株主と同義）。

このほか、「関連当事者」（原則１－７）、「経

営陣」（原則４－２等）、「経営陣幹部」（原則

３－１等）、「資本政策」（原則１－３）、「政

策保有株式」（原則１－４）といった用語につい

ても明確な定義はありませんので、各社が原則の

趣旨に遡って解釈する必要があります。

２．コンプライ・オア・エクスプレイン

コーポレートガバナンス・コードの実施に当た

っては、「コンプライ・オア・エクスプレイン」

（原則を実施するか、実施しない場合はその理由

を説明するか）の手法が採用されます。すなわち、

コードに含まれる規範（原則）は法的拘束力を持

つものではなく、原則の中に会社の個別事情に照

らして実施することが適切でないと考えるものが

あれば、理由を説明して当該原則を実施しないこ

とが認められます。

規範の遵守を強制するのではなく、コンプラ

イ・オア・エクスプレインの手法をとる趣旨は、

コーポレートガバナンス・コードに含まれる全て

の原則が全ての上場会社に適合するわけではない

ことを前提とします。コードの原則を実施しない

会社は、実施しない理由を説明することで、株主・

投資家その他のステークホルダーの理解を得られ

るように工夫することが期待されており、定型的

な表現により表層的な説明をすることは、コンプ

ライ・オア・エクスプレインの趣旨に反します。

上場会社側だけでなく、株主等のステークホル

ダーの側においても、この趣旨を理解し、コード

の原則の一部を実施しないことのみをもって、実

効的なコーポレートガバナンスが実現されていな

いと機械的に評価すべきではありません（コード

（原案）序文 項）。議決権行使助言会社である

の 年版日本向け議決権行使助言基準が

年 月 日に公表されましたが、そこでは、

「株主総会後２人以上の社外取締役がいない場合

に、経営トップの選任に反対を推奨する」として

います。ここで、独立社外取締役を少なくとも２

名以上選任すべきとするコードの原則４－８を実

施しないということのエクスプレインを無視して

機械的に処理するというのであれば、批判される

べきではないかと思われます。

コンプライ・オア・エクスプレインの手法は、

コーポレートガバナンス・コードを有する国にお

おむね共通します。ただ、子細に見ますと、国に

よってコードの規範性の強弱に違いがあります。

英国のコーポレートガバナンス・コードの規範

は、基本原則（ ）と補助原則

（ ）と各則（ ）

に分かれています。このうち基本原則は、上場会

社に遵守することが義務付けられており、上場会

社はそれをどのように遵守したかを年次財務報告

書に記載することになっています（

）。一方、各則については、コンプライ・

オア・エクスプレインの手法により、他の手段に

よって良いコーポレートガバナンスが達成される

のであれば、各則を実施しない理由を年次財務報

告書に記載して（

）、各則か

ら逸脱することが正当化されることになります

（ ・ ）。

ドイツ・コーポレートガバナンス・コードの規

範は、勧告（ ／ 。

・ という文言が用いられる）

と提案（ ／ 。 ・

という文言が用いられる）に分かれていまして、

勧告については、その理由を説明することにより

規範からの逸脱が認められ、提案については、説

明もせずに逸脱してもよいことになっています。

株式法 条によって遵守したかどうか、あるい
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は遵守しない場合はその理由等について説明が求

められるのは、勧告についてです。

フランスのコーポレートガバナンス・コードに

含まれる規範には、英国やドイツのような区分は

ありません。上場会社は、コードに含まれる全て

の原則について遵守するか、不遵守の理由を説明

することになっています（コード ）。

日本のコーポレートガバナンス・コードに含ま

れる規範は、基本原則、原則及び補充原則に分か

れます。「基本原則」はガバナンスについての普

遍的な考え方を示したもの、「原則」は「基本原

則」を構成要素ごとに分解・整理したもの、「補

充原則」は具体的に何をするのかについて「原則」

を補うものです。このように三層構造になってい

る規範をどのように実施するかは、証券取引所の

ルールによって定められています。

証券取引所の上場規程は、証券取引所に対する

「コーポレート・ガバナンスに関する報告書」 に

おいて、コーポレートガバナンス・コードの実施

状況をコンプライ・オア・エクスプレインの方式

で開示することを求めています。先ほど３層構造

と言いましたが、コードに含まれる諸原則のどの

層の実施状況が報告対象となるのかについては、

証券取引所あるいは上場会社によって異なります。

東京証券取引所の市場第一部及び第二部、いわゆ

る本則市場の上場会社につきましては、コーポレ

ートガバナンス・コードの原則（基本原則５、原

則 、補充原則 ）は全て合わせると 原則あ

りますが、その全てがコンプライ・オア・エクス

プレインの対象となります。マザーズ上場会社と

ジャスダック上場会社は、基本原則のみが対象と

なります。札幌証券取引所と福岡証券取引所では、

全ての上場会社について、コンプライ・オア・エ

クスプレインの対象とするのは基本原則の５つの

みとなります。名古屋証券取引所は、本則市場の

上場会社は、若干例外はありますが、一応原則的

に基本原則・原則・補充原則の全てがコンプライ・

オア・エクスプレインの対象となり、セントレッ

クス上場会社は基本原則のみが対象となります。

なお、基本原則についてもコンプライせずにエ

クスプレインするのは可能だということが前提と

なっていますが、基本原則は、上場会社であれば

通常実施すると考えられる基本的な考え方を示し

たものであり、上場会社がこれを遵守しないとい

う合理的説明をすることは実際問題として困難で

はないかと思います。

以下、上場会社については、東京証券取引所の

本則市場の上場会社を前提にお話しすることにし

ます。

コーポレートガバナンス・コードの趣旨・精神

を尊重することは、有価証券上場規程の企業行動

規範のうち「望まれる事項」として定められてい

ます（東京証券取引所有価証券上場規程 条の

３）。「望まれる事項」は、上場会社に要請され

る事項を努力義務として定める規定群であり、そ

れに違反しても実効性確保措置（特設注意市場銘

柄への指定、改善報告書の徴求、公表措置、上場

契約違約金）の対象にはなりません。もっとも、

コードの各原則を実施しない場合はその理由を説

明しなければならず、この義務は、企業行動規範

のうち「遵守すべき事項」に該当します（東京証

券取引所有価証券上場規程 条の３）。「遵守

すべき事項」の違反は実効性確保措置の対象とな

ります。

なお、コーポレートガバナンス・コードを添付

するという内容の上場規程の改正（ 年５月

日、施行は同年６月１日）により、 従前の「上場

会社コーポレート・ガバナンス原則」は廃止され

ました。

コーポレート・ガバナンスに関する報告書は、

定時株主総会の後、遅滞なく提出することになっ

ていますが、コードの諸原則についてのコンプラ

イ・オア・エクスプレインを記載した報告書の初

回の提出時期は、平成 年６月１日以後に最初に

開催される定時株主総会の日から６か月以内です

（コーポレート・ガバナンスに関する報告書記載

要領 年６月改訂版）。コードの各原則の実施

状況の開示は、実施しない原則を特定して理由を

説明するというものですが、全ての原則を実施し

ている場合には、全て実施しているという記載を

 

 

現されています。株主としての特別な権利として

挙げられているのが、違法行為差止権とか代表訴

訟提起権といった単独株主権です（補充原則１－

１③）。ということは、少数株主とは、いわゆる

少数株主権の主体という意味ではなくて、基準日

を定めてする集団的権利行使以外の個別的な株主

の権利を行使し得る者と理解されます（社債・株

式等の振替に関する法律 条４項の「少数株主

権等」を行使する株主と同義）。

このほか、「関連当事者」（原則１－７）、「経

営陣」（原則４－２等）、「経営陣幹部」（原則

３－１等）、「資本政策」（原則１－３）、「政

策保有株式」（原則１－４）といった用語につい

ても明確な定義はありませんので、各社が原則の

趣旨に遡って解釈する必要があります。

２．コンプライ・オア・エクスプレイン

コーポレートガバナンス・コードの実施に当た

っては、「コンプライ・オア・エクスプレイン」

（原則を実施するか、実施しない場合はその理由

を説明するか）の手法が採用されます。すなわち、

コードに含まれる規範（原則）は法的拘束力を持

つものではなく、原則の中に会社の個別事情に照

らして実施することが適切でないと考えるものが

あれば、理由を説明して当該原則を実施しないこ

とが認められます。

規範の遵守を強制するのではなく、コンプラ

イ・オア・エクスプレインの手法をとる趣旨は、

コーポレートガバナンス・コードに含まれる全て

の原則が全ての上場会社に適合するわけではない

ことを前提とします。コードの原則を実施しない

会社は、実施しない理由を説明することで、株主・

投資家その他のステークホルダーの理解を得られ

るように工夫することが期待されており、定型的

な表現により表層的な説明をすることは、コンプ

ライ・オア・エクスプレインの趣旨に反します。

上場会社側だけでなく、株主等のステークホル

ダーの側においても、この趣旨を理解し、コード

の原則の一部を実施しないことのみをもって、実

効的なコーポレートガバナンスが実現されていな

いと機械的に評価すべきではありません（コード

（原案）序文 項）。議決権行使助言会社である

の 年版日本向け議決権行使助言基準が

年 月 日に公表されましたが、そこでは、

「株主総会後２人以上の社外取締役がいない場合

に、経営トップの選任に反対を推奨する」として

います。ここで、独立社外取締役を少なくとも２

名以上選任すべきとするコードの原則４－８を実

施しないということのエクスプレインを無視して

機械的に処理するというのであれば、批判される

べきではないかと思われます。

コンプライ・オア・エクスプレインの手法は、

コーポレートガバナンス・コードを有する国にお

おむね共通します。ただ、子細に見ますと、国に

よってコードの規範性の強弱に違いがあります。

英国のコーポレートガバナンス・コードの規範

は、基本原則（ ）と補助原則

（ ）と各則（ ）

に分かれています。このうち基本原則は、上場会

社に遵守することが義務付けられており、上場会

社はそれをどのように遵守したかを年次財務報告

書に記載することになっています（

）。一方、各則については、コンプライ・

オア・エクスプレインの手法により、他の手段に

よって良いコーポレートガバナンスが達成される

のであれば、各則を実施しない理由を年次財務報

告書に記載して（

）、各則か

ら逸脱することが正当化されることになります

（ ・ ）。

ドイツ・コーポレートガバナンス・コードの規

範は、勧告（ ／ 。

・ という文言が用いられる）

と提案（ ／ 。 ・

という文言が用いられる）に分かれていまして、

勧告については、その理由を説明することにより

規範からの逸脱が認められ、提案については、説

明もせずに逸脱してもよいことになっています。

株式法 条によって遵守したかどうか、あるい
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体が株主との間で満足のいく対話が行われるよう

にする責務を負うこと」が定められています。

年版 コーポレートガバナンス原則は、

新たに「第３章 機関投資家、資本市場及びその

他の仲介業者（ ）」という章を設

けました。新たに設けたということは章が１つ増

えたことになりそうですが、 年版の第２章と

第３章を第２章「株主の権利及び平等取扱い並び

に主要な持分機能」に統合したので、章の番号は

ずれていません。新しい第３章では、機関投資家

が議決権行使をする際のポリシーの開示など、日

本ではスチュワードシップ・コードで定められる

事項が含まれています（ⅢＡ・Ｂ）。その原則の

解説を読みますと、議決権行使を実質化するため、

機関投資家と投資先企業との対話が推奨されるが、

企業側は株主を平等に取り扱わなければならず、

市場に開示されていない情報を機関投資家に提供

してはならない旨が述べられています。これらは、

年版の第２章（Ｆ・Ｇ）にも含まれていた事

項の一部を新たに第３章に移したものとも言えま

すが、なぜ新しい第３章を設けたかといいますと、

インベストメント・チェーンに介在する当事者に

着目し、議決権が適切に行使されるようにする枠

組みを設定するためであると説明されています。

インベストメント・チェーンとは、発行会社と

最終的持分権者（実質株主）の間に介在するさま

ざまな業者やプロセスを意味し、機関投資家のほ

か、議決権行使助言会社、アナリスト、ブローカ

ー、格付機関等についても規制（分析・助言の健

全性を損なう利益相反を開示し最小化する）を及

ぼしている（ⅢＤ）ところが注目されます。

Ⅵ．コーポレートガバナンス・コードの特徴

日本のコーポレートガバナンス・コードの各原

則の内容上の特徴として、次のような点を挙げる

ことができると思われます。

１．攻めのガバナンス

これまでのコーポレートガバナンス論では、会

社におけるリスクの回避や不祥事の防止という守

りのガバナンスが強調されており、規制緩和が主

流の会社法制の改革の中で、ガバナンス関係の規

制改正は、監督監視体制の規制強化という歴史を

たどってきました。

これに対し、コード（原案）では、序文７項に

おいて、「攻めのガバナンス」を目指す旨が明ら

かにされています。具体的な諸原則を見てみます

と、「上場会社の取締役会は、……会社の持続的

成長と中長期的な企業価値の向上を促し、収益

力・資本効率等の改善を図るべく、……経営陣幹

部による適切なリスクテイクを支える環境整備を

行うこと」（基本原則４）、「取締役会は、……

経営陣からの健全な企業家精神に基づく提案を歓

迎しつつ、説明責任の確保に向けて、そうした提

案について独立した客観的な立場において多角的

かつ十分な検討を行うとともに、承認した提案が

実行される際には、経営陣幹部の迅速・果断な意

思決定を支援すべきである」（原則４－２前段）

といった内容が含まれています。

もちろん、コーポレートガバナンス・コードが

守りのガバナンスを軽視しているわけではありま

せん。今述べましたのは第４章ですが、第４章に

含まれる諸原則では、取締役会による経営戦略・

経営計画の策定（原則４－１）、取締役会による

経営陣に対する実効性の高い監督と業績評価（原

則４－３）、独立社外取締役の有効な活用（原則

４－８）などが定められています。ただ、第４章

全体の趣旨は、経営監督の質の高さと意思決定過

程の合理性を担保することによって、経営判断の

結果として会社に損害が生じた場合に経営陣・取

締役の責任が回避され、そのことが迅速・果断な

意思決定を促すということにあると述べられてい

ます（基本原則４の考え方）。

２．モニタリング・モデルの志向

モニタリング・モデルの意味は論者によって異

なりますが、一般的には、取締役会は経営の基本

方針の決定と業績評価、業務執行者の選任・解任

を基本的な責務とし、取締役会メンバーの相当数

は業務執行に関与しない構成と考えてよいと思い

 

 

することになっています（コーポレート・ガバナ

ンスに関する報告書記載要領 年 月改訂版）。

Ⅴ．コーポレートガバナンス・コードの構成

コーポレートガバナンス・コードは５章に分か

れています。「第１章 株主の権利・平等性の確

保」「第２章 株主以外のステークホルダーとの

適切な協働」「第３章 適切な情報開示と透明性

の確保」「第４章 取締役会等の責務」及び「第

５章 株主との対話」です。それぞれの章に１つ

の基本原則と複数の原則・補充原則が置かれてい

ます。

コーポレートガバナンス・コードの構成につき

ましては、各国で特徴が見られます。

英国のコーポレートガバナンス・コードは、「

リーダーシップ」「 取締役会の有効性

（ ）」「 説明責任（ ）」

「 報酬」「 株主との関係」という章立てにな

っています。前述したように、英国のコードはキ

ャドベリー委員会報告以来の積み重ねの上に成り

立っており、その沿革がコードの構成に反映して

います。例えば「取締役会の有効性」は、既にキ

ャドベリー委員会報告の見出しにあらわれていま

す。「報酬」というのはグリーンブリー委員会報

告のテーマです。「説明責任」はキャドベリー委

員会報告で強調され、ハンペル委員会報告で一つ

の章のテーマとして挙げられています。

ドイツ・コーポレートガバナンス・コードは、

「株主及び株主総会」「マネジメントボードとス

ーパーバイゾリーボードの協力」「マネジメント

ボード」「スーパーバイゾリーボード」「透明性」

「年次財務諸表の提出及び監査」という章立てで

す。ドイツの経営管理機構の特性を説明するとい

う目的から、マネジメントボードとスーパーバイ

ゾリーボードに関する勧告・提案がかなりの部分

を占めています。

フランスのコーポレートガバナンス・コードは、

の大項目から成っていますが、その大部分は取

締役ないし取締役会に関する原則であり、ステー

クホルダーとの協働や株主との対話に特化した大

項目はありません。

日本のコーポレートガバナンス・コードが主と

して参考にしました 年版 コーポレート

ガバナンス原則の章立ては、総論的な第１章を除

きますと、「第２章 株主の権利及び主要な持分

機能（ ）」「第３章 株

主の平等取扱い」「第４章 コーポレートガバナ

ンスにおけるステークホルダーの役割」「第５章

開示及び透明性」「第６章 取締役会の責任」で

す。

コーポレートガバナンス原則の第２章と第

３章は、日本のコーポレートガバナンス・コード

の第１章に近い内容です。 コーポレートガバ

ナンス原則の第４章から第６章は、それぞれ日本

のコードの第２章から第４章に相当します。例え

ば、わが国で実務的に関心の高い「独立社外取締

役を少なくとも２名以上選任すべきである」とい

う原則４－８は、 コーポレートガバナンス原

則では「利益相反の可能性がある場合には、独立

の判断を下せる十分な数の業務を執行しない取締

役の選任を検討すべきである」（第６章Ｅ１）と

なっています。

日本のコーポレートガバナンス・コードの第５

章「株主との対話」は、 年版 コーポレ

ートガバナンス原則にはない章です。日本では、

スチュワードシップ・コード（「『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」）が先に策定されました。そし

て、コーポレートガバナンスの向上のためには両

方のコードが車の両輪として機能することを踏ま

えて、株主との対話に向けた会社の取組みを促進

すべきことをコーポレートガバナンス・コード第

５章で明確にしたということです。

同じくスチュワードシップ・コードを有する英

国のコーポレートガバナンス・コードの「Ｅ 株主

との関係」の第一の主要原則（Ｅ１）は「株主と

の対話（ ）」であり、

「目指すところ（ ）についての相互理

解に基づき、株主と対話すること」「取締役会全
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体が株主との間で満足のいく対話が行われるよう

にする責務を負うこと」が定められています。

年版 コーポレートガバナンス原則は、

新たに「第３章 機関投資家、資本市場及びその

他の仲介業者（ ）」という章を設

けました。新たに設けたということは章が１つ増

えたことになりそうですが、 年版の第２章と

第３章を第２章「株主の権利及び平等取扱い並び

に主要な持分機能」に統合したので、章の番号は

ずれていません。新しい第３章では、機関投資家

が議決権行使をする際のポリシーの開示など、日

本ではスチュワードシップ・コードで定められる

事項が含まれています（ⅢＡ・Ｂ）。その原則の

解説を読みますと、議決権行使を実質化するため、

機関投資家と投資先企業との対話が推奨されるが、

企業側は株主を平等に取り扱わなければならず、

市場に開示されていない情報を機関投資家に提供

してはならない旨が述べられています。これらは、

年版の第２章（Ｆ・Ｇ）にも含まれていた事

項の一部を新たに第３章に移したものとも言えま

すが、なぜ新しい第３章を設けたかといいますと、

インベストメント・チェーンに介在する当事者に

着目し、議決権が適切に行使されるようにする枠

組みを設定するためであると説明されています。

インベストメント・チェーンとは、発行会社と

最終的持分権者（実質株主）の間に介在するさま

ざまな業者やプロセスを意味し、機関投資家のほ

か、議決権行使助言会社、アナリスト、ブローカ

ー、格付機関等についても規制（分析・助言の健

全性を損なう利益相反を開示し最小化する）を及

ぼしている（ⅢＤ）ところが注目されます。

Ⅵ．コーポレートガバナンス・コードの特徴

日本のコーポレートガバナンス・コードの各原

則の内容上の特徴として、次のような点を挙げる

ことができると思われます。

１．攻めのガバナンス

これまでのコーポレートガバナンス論では、会

社におけるリスクの回避や不祥事の防止という守

りのガバナンスが強調されており、規制緩和が主

流の会社法制の改革の中で、ガバナンス関係の規

制改正は、監督監視体制の規制強化という歴史を

たどってきました。

これに対し、コード（原案）では、序文７項に

おいて、「攻めのガバナンス」を目指す旨が明ら

かにされています。具体的な諸原則を見てみます

と、「上場会社の取締役会は、……会社の持続的

成長と中長期的な企業価値の向上を促し、収益

力・資本効率等の改善を図るべく、……経営陣幹

部による適切なリスクテイクを支える環境整備を

行うこと」（基本原則４）、「取締役会は、……

経営陣からの健全な企業家精神に基づく提案を歓

迎しつつ、説明責任の確保に向けて、そうした提

案について独立した客観的な立場において多角的

かつ十分な検討を行うとともに、承認した提案が

実行される際には、経営陣幹部の迅速・果断な意

思決定を支援すべきである」（原則４－２前段）

といった内容が含まれています。

もちろん、コーポレートガバナンス・コードが

守りのガバナンスを軽視しているわけではありま

せん。今述べましたのは第４章ですが、第４章に

含まれる諸原則では、取締役会による経営戦略・

経営計画の策定（原則４－１）、取締役会による

経営陣に対する実効性の高い監督と業績評価（原

則４－３）、独立社外取締役の有効な活用（原則

４－８）などが定められています。ただ、第４章

全体の趣旨は、経営監督の質の高さと意思決定過

程の合理性を担保することによって、経営判断の

結果として会社に損害が生じた場合に経営陣・取

締役の責任が回避され、そのことが迅速・果断な

意思決定を促すということにあると述べられてい

ます（基本原則４の考え方）。

２．モニタリング・モデルの志向

モニタリング・モデルの意味は論者によって異

なりますが、一般的には、取締役会は経営の基本

方針の決定と業績評価、業務執行者の選任・解任

を基本的な責務とし、取締役会メンバーの相当数

は業務執行に関与しない構成と考えてよいと思い

 

 

することになっています（コーポレート・ガバナ

ンスに関する報告書記載要領 年 月改訂版）。

Ⅴ．コーポレートガバナンス・コードの構成

コーポレートガバナンス・コードは５章に分か

れています。「第１章 株主の権利・平等性の確

保」「第２章 株主以外のステークホルダーとの

適切な協働」「第３章 適切な情報開示と透明性

の確保」「第４章 取締役会等の責務」及び「第

５章 株主との対話」です。それぞれの章に１つ

の基本原則と複数の原則・補充原則が置かれてい

ます。

コーポレートガバナンス・コードの構成につき

ましては、各国で特徴が見られます。

英国のコーポレートガバナンス・コードは、「

リーダーシップ」「 取締役会の有効性

（ ）」「 説明責任（ ）」

「 報酬」「 株主との関係」という章立てにな

っています。前述したように、英国のコードはキ

ャドベリー委員会報告以来の積み重ねの上に成り

立っており、その沿革がコードの構成に反映して

います。例えば「取締役会の有効性」は、既にキ

ャドベリー委員会報告の見出しにあらわれていま

す。「報酬」というのはグリーンブリー委員会報

告のテーマです。「説明責任」はキャドベリー委

員会報告で強調され、ハンペル委員会報告で一つ

の章のテーマとして挙げられています。

ドイツ・コーポレートガバナンス・コードは、

「株主及び株主総会」「マネジメントボードとス

ーパーバイゾリーボードの協力」「マネジメント

ボード」「スーパーバイゾリーボード」「透明性」

「年次財務諸表の提出及び監査」という章立てで

す。ドイツの経営管理機構の特性を説明するとい

う目的から、マネジメントボードとスーパーバイ

ゾリーボードに関する勧告・提案がかなりの部分

を占めています。

フランスのコーポレートガバナンス・コードは、

の大項目から成っていますが、その大部分は取

締役ないし取締役会に関する原則であり、ステー

クホルダーとの協働や株主との対話に特化した大

項目はありません。

日本のコーポレートガバナンス・コードが主と

して参考にしました 年版 コーポレート

ガバナンス原則の章立ては、総論的な第１章を除

きますと、「第２章 株主の権利及び主要な持分

機能（ ）」「第３章 株

主の平等取扱い」「第４章 コーポレートガバナ

ンスにおけるステークホルダーの役割」「第５章

開示及び透明性」「第６章 取締役会の責任」で

す。

コーポレートガバナンス原則の第２章と第

３章は、日本のコーポレートガバナンス・コード

の第１章に近い内容です。 コーポレートガバ

ナンス原則の第４章から第６章は、それぞれ日本

のコードの第２章から第４章に相当します。例え

ば、わが国で実務的に関心の高い「独立社外取締

役を少なくとも２名以上選任すべきである」とい

う原則４－８は、 コーポレートガバナンス原

則では「利益相反の可能性がある場合には、独立

の判断を下せる十分な数の業務を執行しない取締

役の選任を検討すべきである」（第６章Ｅ１）と

なっています。

日本のコーポレートガバナンス・コードの第５

章「株主との対話」は、 年版 コーポレ

ートガバナンス原則にはない章です。日本では、

スチュワードシップ・コード（「『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」）が先に策定されました。そし

て、コーポレートガバナンスの向上のためには両

方のコードが車の両輪として機能することを踏ま

えて、株主との対話に向けた会社の取組みを促進

すべきことをコーポレートガバナンス・コード第

５章で明確にしたということです。

同じくスチュワードシップ・コードを有する英

国のコーポレートガバナンス・コードの「Ｅ 株主

との関係」の第一の主要原則（Ｅ１）は「株主と

の対話（ ）」であり、

「目指すところ（ ）についての相互理

解に基づき、株主と対話すること」「取締役会全
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ーの意見を適切に取締役会に反映させるというこ

とが挙げられています（原則４－７（ⅳ））。た

だ、独立社外取締役がいずれかのステークホルダ

ーの利益を代表するという趣旨ではありません。

４．株主の権利の実効性確保

コーポレートガバナンス・コードの第１章は「株

主の権利・平等性の確保」であり、第５章は「株

主との対話」です。つまり、５つの章のうち２つ

に株主に関する事項が定められているということ

ですから、英国などのコーポレートガバナンス・

コードと比べても、株主を重視しているとか株主

主権を打ち出しているように見えなくもありませ

ん。

もっとも、第１章の基本原則１で述べられてい

る株主の権利行使の確保とそのための環境整備、

株主の実質的平等の確保、少数株主や外国人株主

の権利行使への配慮といったことは、会社として

当然のことであり、そういうことが最初に定めら

れているからといって、日本のコーポレートガバ

ナンス・コードが特に株主の権利保護に偏重して

いるということではないと思います。「株主の権

利・平等性の確保」が第１章にあるのは、 コ

ーポレートガバナンス原則の構成をもとにしてい

るためです。第５章に「株主との対話」があるの

は、日本ではスチュワードシップ・コードが先に

できたので、それとの関係に留意したためと理解

すれば足りるのではないかと思います。

このように基本原則１は当然の考え方を定めた

ものと思われますが、第１章に含まれている補充

原則には興味深いものが含まれています。これは

実務編になるのかもしれませんが、幾つか挙げて

おきたいと思います。

まず、補充原則１－１①は、「取締役会は、株

主総会において可決には至ったものの相当数の反

対票が投じられた会社提案議案があったと認める

ときは、反対の理由や反対票が多くなった原因の

分析を行い、株主との対話その他の対応の要否に

ついて検討を行うべきである」としています。こ

れは、英国のコーポレートガバナンス・コードに

あります「反対投票がかなりの割合に及んだと取

締役会が考える場合、会社は、投票結果の公表時

に、投票結果の背後に存在する理由を把握するた

めにどのような対応をとるつもりかを説明すべき」

という各則を参考にしたものと思われます。平成

年の金融商品取引法（内閣府令）の改正により、

議決権行使結果の臨時報告書における開示が求め

られるようになりましたが（企業内容等の開示に

関する内閣府令 条２項９号の２）、それを推し

進めて、原因分析と対話の要否の検討を求めるの

が補充原則１－１①ということになります。これ

は株主の議決権行使結果をコーポレートガバナン

スに活かすことが趣旨ですが、「相当数の反対票」

というのはどれぐらいなのか、分析をいつするの

か、あるいは株主との対話をする必要があるのか

どうかという検討が今後求められることになりま

す。

補充原則１－２③は、「上場会社は、株主との

建設的な対話の充実や、そのための正確な情報提

供等の観点を考慮し、株主総会開催日をはじめと

する株主総会関連の日程の適切な設定をすべきで

ある」と定めています。この補充原則について、

コード（原案）の背景説明では、基準日から株主

総会開催日までの期間は、ガバナンスの実効性を

確保する観点からできるだけ短いことが望ましい

ことが述べられています。基準日と株主総会開催

日の間隔があきますと、その間に株式を手放して

しまった者が株主総会で議決権を行使するという

事態が生じます。つまり、その会社の株主ではな

くなって利害関係を持たなくなった者が、取締役

の選任などその会社の重要な意思決定に参加する

という、いわゆるエンプティ・ボーティングの問

題が生じると言われています。

「日本再興戦略」は毎年改訂されていまして、

「『日本再興戦略』改訂 －未来への投資・生

産性革命－」によりますと、「株主総会について

は、企業において株主の議決権行使や対話の機会

を十分に確保するとともに、株主総会に近い時点

の株主の声を反映するような適切な基準日を設定

するよう、関係団体等が本取組の円滑化に向けた

 

 

ます（江頭憲治郎『株式会社法（第６版）』

頁）。

コーポレートガバナンス・コードの諸原則には、

「取締役会は、……企業戦略等の大きな方向性を

示す」（基本原則４）とか、「取締役会は、会社

の目指すところ（経営理念等）を確立し、……具

体的な経営戦略や経営計画等について建設的な議

論を行うべき」（原則４－１。開示につき原則３

－１（ⅰ））とか、「取締役会は、……経営陣に

対する委任の範囲を明確に定め、その内容を開示

すべき」（補充原則４－１①）、「取締役会は、

……適切に会社の業績等の評価を行い、その評価

を経営陣幹部の人事に適切に反映すべき」（原則

４－３。人事についての方針・手続の開示につい

て原則３－１（ⅳ）（ⅴ））ということが述べら

れていまして、取締役会の責務は、経営方針や計

画の策定、業績評価、経営陣幹部の人事であると

いうことを明らかにしています。

また、わが国の上場会社の実情から見て、取締

役会構成員の多数が業務を執行しない取締役であ

るとするのは現実的ではないかもしれませんが、

「業種・規模・事業特性・機関設計・会社をとり

まく環境等を総合的に勘案して、自主的な判断に

より、少なくとも３分の１以上の独立社外取締役

を選任することが必要と考える上場会社は、……

そのための取組み方針を開示すべきである」（原

則４－８後段）とされています。森本先生は、こ

れは事実上３分の１以上の独立社外取締役の選任

が推奨されているのだと理解すべきであると述べ

られています（森本滋「取締役会のあり方とコー

ポレートガバナンス・コード」商事法務 号９

頁）。

わが国においてモニタリング・モデルと言えば、

指名委員会等設置会社を連想します。もっとも、

コード（原案）序文 項では、「本コード（原案）

は、……いずれかの機関設計を慫慂するものでは

なく、いずれの機関設計を採用する会社にも当て

はまる、コーポレートガバナンスにおける主要な

原則を示すものである」とされていまして、コー

ド自体がモニタリング・モデルを明確に強く推奨

しているわけではないようです。

なお、わが国の上場会社の多くが監査役会設置

会社であることを踏まえ、コードには監査役会設

置会社を想定した幾つかの原則が置かれています

が、こうした原則については、監査役会設置会社

以外の上場会社は、自らの機関設計に応じて所要

の読替えを行った上で適用を行うことが想定され

ています（コード（原案）序文 項）。

３．ステークホルダー重視

コーポレートガバナンス・コードの第２章は、

全体が株主以外のステークホルダーとの協働を定

めています。コーポレートガバナンス・コードが

目指す中長期的な企業価値の創出を達成するため

には、ステークホルダーとの協働が不可欠である

ことが第２章の諸原則の基本となります。コーポ

レートガバナンス・コードにおけるステークホル

ダーとして何が挙げられるかというと、従業員、

顧客、取引先、債権者、地域社会が例示されてい

ます。コーポレートガバナンス・コードの第２章

は、 コーポレートガバナンス原則第４章を参

考にしているわけですが、 コーポレートガバ

ナンス原則にはない地域社会を明示的にステーク

ホルダーに加えている点が一つの特徴かと思いま

す。地域社会がステークホルダーになるのは、そ

れが会社の存続・活動の基盤になるからです。

第２章には具体的にどういう原則が含まれてい

るかということですが、ステークホルダーへの価

値創造に配慮した経営理念の策定（原則２－１）、

ステークホルダーとの協働・その利益の尊重など

に会社としての価値観を示し、その構成員が従う

べき行動基準を定め実践すること（原則２－２）、

社会・環境問題をはじめとするサステイナビリテ

ィー（持続可能性）を巡る課題への対応（原則２

－３）、女性の活躍促進を含む社内の多様性の確

保（原則２－４）、従業員等が不利益を被る危険

を懸念することのないような内部通報に係る体制

整備（原則２－５）などが定められています。

このほか、独立社外取締役の役割の一つとして、

これは第２章ではありませんが、ステークホルダ
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ーの意見を適切に取締役会に反映させるというこ

とが挙げられています（原則４－７（ⅳ））。た

だ、独立社外取締役がいずれかのステークホルダ

ーの利益を代表するという趣旨ではありません。

４．株主の権利の実効性確保

コーポレートガバナンス・コードの第１章は「株

主の権利・平等性の確保」であり、第５章は「株

主との対話」です。つまり、５つの章のうち２つ

に株主に関する事項が定められているということ

ですから、英国などのコーポレートガバナンス・

コードと比べても、株主を重視しているとか株主

主権を打ち出しているように見えなくもありませ

ん。

もっとも、第１章の基本原則１で述べられてい

る株主の権利行使の確保とそのための環境整備、

株主の実質的平等の確保、少数株主や外国人株主

の権利行使への配慮といったことは、会社として

当然のことであり、そういうことが最初に定めら

れているからといって、日本のコーポレートガバ

ナンス・コードが特に株主の権利保護に偏重して

いるということではないと思います。「株主の権

利・平等性の確保」が第１章にあるのは、 コ

ーポレートガバナンス原則の構成をもとにしてい

るためです。第５章に「株主との対話」があるの

は、日本ではスチュワードシップ・コードが先に

できたので、それとの関係に留意したためと理解

すれば足りるのではないかと思います。

このように基本原則１は当然の考え方を定めた

ものと思われますが、第１章に含まれている補充

原則には興味深いものが含まれています。これは

実務編になるのかもしれませんが、幾つか挙げて

おきたいと思います。

まず、補充原則１－１①は、「取締役会は、株

主総会において可決には至ったものの相当数の反

対票が投じられた会社提案議案があったと認める

ときは、反対の理由や反対票が多くなった原因の

分析を行い、株主との対話その他の対応の要否に

ついて検討を行うべきである」としています。こ

れは、英国のコーポレートガバナンス・コードに

あります「反対投票がかなりの割合に及んだと取

締役会が考える場合、会社は、投票結果の公表時

に、投票結果の背後に存在する理由を把握するた

めにどのような対応をとるつもりかを説明すべき」

という各則を参考にしたものと思われます。平成

年の金融商品取引法（内閣府令）の改正により、

議決権行使結果の臨時報告書における開示が求め

られるようになりましたが（企業内容等の開示に

関する内閣府令 条２項９号の２）、それを推し

進めて、原因分析と対話の要否の検討を求めるの

が補充原則１－１①ということになります。これ

は株主の議決権行使結果をコーポレートガバナン

スに活かすことが趣旨ですが、「相当数の反対票」

というのはどれぐらいなのか、分析をいつするの

か、あるいは株主との対話をする必要があるのか

どうかという検討が今後求められることになりま

す。

補充原則１－２③は、「上場会社は、株主との

建設的な対話の充実や、そのための正確な情報提

供等の観点を考慮し、株主総会開催日をはじめと

する株主総会関連の日程の適切な設定をすべきで

ある」と定めています。この補充原則について、

コード（原案）の背景説明では、基準日から株主

総会開催日までの期間は、ガバナンスの実効性を

確保する観点からできるだけ短いことが望ましい

ことが述べられています。基準日と株主総会開催

日の間隔があきますと、その間に株式を手放して

しまった者が株主総会で議決権を行使するという

事態が生じます。つまり、その会社の株主ではな

くなって利害関係を持たなくなった者が、取締役

の選任などその会社の重要な意思決定に参加する

という、いわゆるエンプティ・ボーティングの問

題が生じると言われています。

「日本再興戦略」は毎年改訂されていまして、

「『日本再興戦略』改訂 －未来への投資・生

産性革命－」によりますと、「株主総会について

は、企業において株主の議決権行使や対話の機会

を十分に確保するとともに、株主総会に近い時点

の株主の声を反映するような適切な基準日を設定

するよう、関係団体等が本取組の円滑化に向けた

 

 

ます（江頭憲治郎『株式会社法（第６版）』

頁）。

コーポレートガバナンス・コードの諸原則には、

「取締役会は、……企業戦略等の大きな方向性を

示す」（基本原則４）とか、「取締役会は、会社

の目指すところ（経営理念等）を確立し、……具

体的な経営戦略や経営計画等について建設的な議

論を行うべき」（原則４－１。開示につき原則３

－１（ⅰ））とか、「取締役会は、……経営陣に

対する委任の範囲を明確に定め、その内容を開示

すべき」（補充原則４－１①）、「取締役会は、

……適切に会社の業績等の評価を行い、その評価

を経営陣幹部の人事に適切に反映すべき」（原則

４－３。人事についての方針・手続の開示につい

て原則３－１（ⅳ）（ⅴ））ということが述べら

れていまして、取締役会の責務は、経営方針や計

画の策定、業績評価、経営陣幹部の人事であると

いうことを明らかにしています。

また、わが国の上場会社の実情から見て、取締

役会構成員の多数が業務を執行しない取締役であ

るとするのは現実的ではないかもしれませんが、

「業種・規模・事業特性・機関設計・会社をとり

まく環境等を総合的に勘案して、自主的な判断に

より、少なくとも３分の１以上の独立社外取締役

を選任することが必要と考える上場会社は、……

そのための取組み方針を開示すべきである」（原

則４－８後段）とされています。森本先生は、こ

れは事実上３分の１以上の独立社外取締役の選任

が推奨されているのだと理解すべきであると述べ

られています（森本滋「取締役会のあり方とコー

ポレートガバナンス・コード」商事法務 号９

頁）。

わが国においてモニタリング・モデルと言えば、

指名委員会等設置会社を連想します。もっとも、

コード（原案）序文 項では、「本コード（原案）

は、……いずれかの機関設計を慫慂するものでは

なく、いずれの機関設計を採用する会社にも当て

はまる、コーポレートガバナンスにおける主要な

原則を示すものである」とされていまして、コー

ド自体がモニタリング・モデルを明確に強く推奨

しているわけではないようです。

なお、わが国の上場会社の多くが監査役会設置

会社であることを踏まえ、コードには監査役会設

置会社を想定した幾つかの原則が置かれています

が、こうした原則については、監査役会設置会社

以外の上場会社は、自らの機関設計に応じて所要

の読替えを行った上で適用を行うことが想定され

ています（コード（原案）序文 項）。

３．ステークホルダー重視

コーポレートガバナンス・コードの第２章は、

全体が株主以外のステークホルダーとの協働を定

めています。コーポレートガバナンス・コードが

目指す中長期的な企業価値の創出を達成するため

には、ステークホルダーとの協働が不可欠である

ことが第２章の諸原則の基本となります。コーポ

レートガバナンス・コードにおけるステークホル

ダーとして何が挙げられるかというと、従業員、

顧客、取引先、債権者、地域社会が例示されてい

ます。コーポレートガバナンス・コードの第２章

は、 コーポレートガバナンス原則第４章を参

考にしているわけですが、 コーポレートガバ

ナンス原則にはない地域社会を明示的にステーク

ホルダーに加えている点が一つの特徴かと思いま

す。地域社会がステークホルダーになるのは、そ

れが会社の存続・活動の基盤になるからです。

第２章には具体的にどういう原則が含まれてい

るかということですが、ステークホルダーへの価

値創造に配慮した経営理念の策定（原則２－１）、

ステークホルダーとの協働・その利益の尊重など

に会社としての価値観を示し、その構成員が従う

べき行動基準を定め実践すること（原則２－２）、

社会・環境問題をはじめとするサステイナビリテ

ィー（持続可能性）を巡る課題への対応（原則２

－３）、女性の活躍促進を含む社内の多様性の確

保（原則２－４）、従業員等が不利益を被る危険

を懸念することのないような内部通報に係る体制

整備（原則２－５）などが定められています。

このほか、独立社外取締役の役割の一つとして、

これは第２章ではありませんが、ステークホルダ
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以上の独立社外取締役の確保が容易になることが

挙げられています（「株主総会白書 年版」商

事法務 号 頁によると、監査等委員会設置

会社に移行するメリットは何かという質問に対す

る回答のうち、「社外監査役を監査等委員にする

ことで、新たに社外役員を招聘することなく、複

数の社外取締役確保が可能になる」というものが

％を占めていた）。実際に、移行前の社外監

査役がそのまま社外取締役に横すべりした例が少

なからずあるようです。これがいいことなのかど

うかは、評価が分かれるかもしれません。

コーポレートガバナンス・コードの個々の原則

へのコンプライに無理にこだわることは、コード

の趣旨に反するものですが、実際にはできるだけ

エクスプレインを避けたいというのが上場会社の

本音のようです。参考までに、英国の の

会社のうちコーポレートガバナンス・コードを完

全遵守する上場会社の割合は ％ということで

す（神作・前掲 頁）。前述のように、日本で

年８月末までにコーポレートガバナンスに関

する報告書を提出した上場会社の完全遵守率は

％となっていまして、そうすると英国並みでは

ないかということになりそうですが、８月末に提

出した 社の傾向が東京証券取引所本則市場の

上場会社 社以上の全体に当てはまるかどう

かということは、今後分析する必要があると思わ

れます。

私の報告は以上です。よろしくお願いいたしま

す。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○前田 どうもありがとうございました。それ

では、ただいまのご報告につきましてご質問、ご

意見をお願いいたします。

【プリンシプルベースとルールベース】

○岸田 プリンシプルベースの意味がよくわか

らないのですけれども、たとえば国際会計基準で

はルールベースからプリンシプルベースに変わっ

たのですが、ここでは、ルールといいますかコー

ドは大まかに決めておいて、後は各会社の責任で

しなさい、ということなのです。このコーポレー

トガバナンス・コードについても、各会社が自分

たちの判断でこう思うということをすればいいの

でしょうか。もしそれが間違っているならば、東

京証券取引所なり日本取引所自主規制法人なりが

実効性確保措置をとると考えてよろしいのですか。

つまり言いたいのは、コーポレートガバナンコ

ードは法律ではないので、間違った場合は、別に

制裁を課せられるわけではなくて、自分たちの判

断でこう考えたのだと言って、それが東京証券取

引所の上場規程に違反すれば、そこで何らかの措

置をとられると、それでよろしいのでしょうか。

○北村 プリンシプルベース・アプローチでは、

大掴みな基準が設けられ、それをどのように解釈

するかは、その原則の趣旨をもとに、第一義的に

は各上場会社が判断します。もちろん、上場会社

が恣意的に、自分がコンプライできるよう、無理

やり趣旨を離れて解釈するということは適切では

ありませんが、とりあえず解釈をすれば原則的に

その上場会社の解釈が尊重されることになります。

それについて株主やステークホルダーと意見が合

わないということであれば、対話を通じてそれを

正していくというのが本則でありまして、例えば

自主規制機関なり証券取引所なりがその解釈はお

かしいのだと決めつけて、上場会社はコンプライ

したと言っているにもかかわらず、証券取引所が、

いや、これではコンプライしたとは言えない、そ

して説明もしていないのだから実効性確保措置を

とる、といったことにはならないのが一応基本的

な考えかと思われます。

だから、上場会社の解釈が原則の趣旨を著しく

逸脱している場合にはどうかという問題はあるか

と思いますが、プリンシプルベース・アプローチ

の本則というのは、今私が申し上げたことかなと

思います。

○岸田 ありがとうございました。

○洲崎 今、プリンシプルベースとルールベー

 

 

方策等について、来年中に検討することを促す」

とされています。

補充原則１－２⑤は、「信託銀行等の名義で株

式を保有する機関投資家が、株主総会において、

信託銀行等に代わって自ら議決権の行使等を行う

ことをあらかじめ希望する場合に対応するため、

上場会社は、信託銀行等と協議しつつ検討を行う

べきである」としています。この補充原則は、実

質株主の総会出席を認めることにより、実質株主

の意見をコーポレートガバナンスに活かすという

考え方を踏まえたものです。

この補充原則は、会社法上の重要な論点を含ん

でいます。まず、株主名簿上の株主でない機関投

資家は、株主本人として議決権行使をすることが

できませんので、もし議決権行使をするとすれば、

名義株主の代理人として議決権行使をすることが

考えられます。その場合、定款において議決権行

使の代理人資格を株主に限定するという定めがあ

るときに、実質株主に代理人資格があるかどうか

が問題になります。仮にこの問題をクリアできる

としても、実質株主の代理人資格をどうやって証

明するのかとか、名義株主自身の議決権行使との

関係、あるいは同じ名義株主のもとに実質株主が

複数いたらどうするのか、こういう問題をどのよ

うに処理するかといった困難な課題が存在します。

これらの問題について、全国株懇連合会が

年 月 日に「グローバルな機関投資家の株主

総会への出席に関するガイドライン」を公表して

対処方法の指針を示していますが、幾つかの考え

方を併記した部分もありまして、まだ解釈論は煮

詰まっていないということです。

Ⅶ．おわりに──コーポレートガバナンス・コー

ドの影響

コーポレートガバナンス・コードの実施状況に

関する「コーポレート・ガバナンスに関する報告

書」の提出猶予期間は、上場規程によるコードの

実施（ 年６月１日）後最初に開催される定時

株主総会の日から６か月ということになっていま

す。そうすると、６月に定時株主総会を開催した

上場会社の報告書は出揃っているはずです。これ

ら全体についての分析は今後行われると思います

が、現時点でまとまったものとして、別冊商事法

務 号に、 年８月までに提出された報告書

についての分析が公表されています（森・濱田松

本法律事務所編「コードに対応したコーポレー

ト・ガバナンス報告書の記載事例の分析」）。そ

れによりますと、東京証券取引所の本則市場上場

会社約 社のうち、コードの全ての原則（基本原

則、原則、補充原則）をコンプライしている会社

の割合が約 ％であるということです。 コード

の原則のうち、エクスプレイン（実施しない）が

多かったものが幾つかありまして、特に多かった

ものとして、補充原則１－２③──株主総会の開

催日について、原則４－８──２人以上の独立社

外取締役を選任すべきというもの、補充原則４－

③が挙げられます。補充原則４－ ③ は「取締

役会は、毎年、各取締役の自己評価なども参考に

しつつ、取締役会全体の実効性について分析・評

価を行い、その結果の概要を開示すべきである」

というものでありまして、分析評価が間に合わな

いものが多かったため、エクスプレインが多かっ

たのだろうと思います。ちなみに、株式会社日本

取引所グループの「コーポレート・ガバナンスに

関する報告書」でも、これだけがエクスプレイン

となっていました。

原則４－８が独立社外取締役を少なくとも２名

以上選任すべきとしていることが影響して、東京

証券取引所第一部上場会社のうち、２名以上の独

立社外取締役を選任するものの比率は、 年に

は ％でしたけれども、 年には ％に

急増したという報告があります（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１回会議資料

４）。

会社法改正との関係ですが、平成 年会社法改

正で監査等委員会設置会社が創設されまして、こ

れへ移行する上場会社が既に 社程度に上った

と言われていますが、その理由の一つとして、コ

ーポレートガバナンス・コードで要請される２人
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上場会社 社以上の全体に当てはまるかどう

かということは、今後分析する必要があると思わ
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○岸田 プリンシプルベースの意味がよくわか

らないのですけれども、たとえば国際会計基準で

はルールベースからプリンシプルベースに変わっ

たのですが、ここでは、ルールといいますかコー

ドは大まかに決めておいて、後は各会社の責任で
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れによりますと、東京証券取引所の本則市場上場

会社約 社のうち、コードの全ての原則（基本原

則、原則、補充原則）をコンプライしている会社

の割合が約 ％であるということです。 コード

の原則のうち、エクスプレイン（実施しない）が

多かったものが幾つかありまして、特に多かった

ものとして、補充原則１－２③──株主総会の開

催日について、原則４－８──２人以上の独立社

外取締役を選任すべきというもの、補充原則４－

③が挙げられます。補充原則４－ ③ は「取締

役会は、毎年、各取締役の自己評価なども参考に

しつつ、取締役会全体の実効性について分析・評

価を行い、その結果の概要を開示すべきである」

というものでありまして、分析評価が間に合わな

いものが多かったため、エクスプレインが多かっ

たのだろうと思います。ちなみに、株式会社日本

取引所グループの「コーポレート・ガバナンスに

関する報告書」でも、これだけがエクスプレイン

となっていました。

原則４－８が独立社外取締役を少なくとも２名

以上選任すべきとしていることが影響して、東京

証券取引所第一部上場会社のうち、２名以上の独

立社外取締役を選任するものの比率は、 年に

は ％でしたけれども、 年には ％に

急増したという報告があります（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１回会議資料

４）。

会社法改正との関係ですが、平成 年会社法改

正で監査等委員会設置会社が創設されまして、こ

れへ移行する上場会社が既に 社程度に上った

と言われていますが、その理由の一つとして、コ

ーポレートガバナンス・コードで要請される２人
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たし、東京証券取引所も「上場会社コーポレート・

ガバナンス原則」をつくっていたわけで、コーポ

レートガバナンスについて、こういうふうにすべ

きだという原則（プリンシプル）はあったわけで

す。ただ、ここでの整理は、一定のルールなりプ

リンシプルが出されて、それについて従うか、従

わないときには少なくとも理由を述べることが上

場会社に義務付けられるという意味でのコードと

いうものが存在するかどうかという点で、米国と

それ以外が区別されていると理解しています。

【攻めのガバナンス】

○龍田 日本のコードの売り物は「攻めのガバ

ナンス」だといわれます。厳格に締めつけるばか

りでは、効率的な経営の妨げになる。そういう意

味では、中長期的な株主利益の増進を目指すとい

うのは非常に耳心地のよい、受け入れられやすい

言葉です。こういうことを正面から取り上げてい

るのは、ほかの国にはあまり見ないでしょう。

中長期的な企業利益を増進するためにどうすべ

きかは、それこそ各企業が創意工夫を凝らし競争

してやるべきことでしょう。政府が音頭をとって

手取り足取り指導することではないように思われ

ますがね。

○北村 コメントが難しいのですけれども、ま

さにおっしゃるとおりで、コードを守れば日本の

上場会社が全て積極的な経営判断をするようにな

るといった簡単なことはないと思います。ただ、

日本企業のパフォーマンスが欧米に比べて悪いの

ではないかということが言われており、それに対

する起爆剤のようなものをつくろうということで、

こういうものができ上がったのではないかと思わ

れます。「攻めのガバナンス」を打ち出したこと

で、日本企業がより企業家的、積極的な行動をす

ることが促されている、いわばスローガンを明ら

かにしたという点では、意味がないわけではない

と思いますが、実際そのスローガンのもとでどう

動くかというのは、各企業の判断です。

○龍田 最近の会社法改正の際も、同じことを

言っていたのではないでしょうか。日本の が

低い。なぜか。もっと積極的に経営者が力を発揮

できるように会社法を変えるにはどうすればよい

か。それで一つ入ったのが、先ほど言われたコン

プライ・オア・エクスプレインの条文ですね。こ

れが経営の効率化とどうつながるかは問題ですが。

○前田 「攻めのガバナンス」という考え方自

体は、恐らくは従来から「効率性の監督」という

言葉で捉えてきたものとかなり近い考え方ではな

いかと思うのです。そうしますと、そういう考え

方自体は、会社法の世界ではもう 年以上も前、

特に監査役制度強化のための改正が一段落したと

いいますか、取締役会のほうの制度改革に力を入

れ出した平成 年改正あたりから、日本の会社法

制が目指すべき方向とされてきたのではないでし

ょうか。今回、「攻めのガバナンス」という言葉

が強調され、何か新しい方向性を打ち出したかの

ようにも聞こえるのですけれども、そんなに目新

しいことを言っているようには私には思えません

でした。

○北村 本当に目新しいことがコードにたくさ

ん並んでいるのであれば、おそらくコンプライす

るのは難しいはずなのですね。そうではなくて、

平成 年、あるいはそれ以前から現在までの、会

社経営やガバナンスはどのようにあるべきかとい

う会社法制上の議論とか、諸外国で考えられてい

ることを参考にしてつくられたのが今回のコード

ということですので、コードに定められている諸

原則の多くは、特に新しいことを述べているので

はありません。

ただ、先ほど龍田先生がおっしゃいましたよう

に、平成 年改正のときもそうだったと思います

が、日本企業は が低いから、何か前に打ち出

すためのスローガンが必要だということで、「攻

めのガバナンス」という耳ざわりのいい言葉を出

したのだと思います。ただ、「攻めのガバナンス」

というのは本来コーポレートガバナンスの目的な

のか。本来コーポレートガバナンスというのは、

ほかの国でそうであるように、何となくブレーキ

を踏むためのシステムと考えているようなところ

があります。その点ではやや特殊な目的が最初に

 

 

スのお話が出ましたので、それについて質問させ

てください。２ページの真ん中よりやや下あたり

では、欧州諸国をはじめとする多くの国では、プ

リンシプルベースでコンプライ・オア・エクスプ

レインの手法による規律を行っているとあります。

しかし、ドイツは、確かにコンプライ・オア・エ

クスプレインではあるけれども、個々の勧告・提

案は、抽象的なものというよりは、具体的にこう

すべきと定めていると思いますので、プリンシプ

ルベースというよりは、ルールベースではないで

しょうか。以前に舩津先生がご報告されたときの

印象でも、ルールベースのように理解していたの

ですが、いかがでしょうか。

○北村 確かにドイツ・コーポレートガバナン

ス・コードはかなり具体的な内容になっておりま

す。勧告と提案のうち、提案はやや進歩的な内容

で、勧告はまあ従ってほしいという内容ですけれ

ども、それぞれ具体的な定めになっておりまして、

英国で言うところの各則とか、日本で言うところ

の補充原則とかに近いような印象があります。だ

から、英国や日本のように、まず基本原則でプリ

ンシプルの考え方をはっきりとした上で、細かく

内容を定めるという形ではないので、コーポレー

トガバナンス・コードではあるけれども、ルール

ベース的であると言われれば、おっしゃるとおり

かなと思います。

私が主に想定していたのは と英国だった

ので、欧州は皆同じ傾向にあるという理解は変え

たほうがいいかもしれません。

【米国におけるプリンシプルベース・アプローチ】

○龍田 国ごとの比較は難しいですね。米国は、

ルールベースのものばかりで、プリンシプルベー

スのコードがないと言われているのですか。

○北村 コーポレートガバナンス・コードのよ

うなものはないということですね。

○龍田 米国法律協会（ ）は、かなり早い時

期、 年代から会社法の基本原則を明らかにし

ようという動きを見せていましたが、実現したの

はおっしゃったように 年ですね。米国の場合、

会社法の立法権限は各州の議会にありますから、

がルールそのものをつくることはできないで

しょう。そこで は、各州の議会が立法をする

場合や裁判所が判決をする場合の望ましい方向を

示そうとしたわけですね。

ご報告書の中で挙げられたサーベンス＝オクス

レー法やドッド＝フランク法は、まさにルールを

強化したものですが、これらは 年代の連邦証

券関係法の系列に属するもので、もともと州の立

法が低レベルに向けた競争に終始する状態を是正

するためのものですね。

米国にもプリンシプルベースのものがないわけ

ではありませんね。ニューヨーク証券取引所（ ）

に上場会社のカンパニー・マニュアルというのが

あり、そこにコーポレートガバナンスに関する条

項が幾つか入っています。同取引所自身もそれら

の条項の特定をしています。また 年に、よく

ある質問（ ）の形でかなり詳しいものを出して

います。これは一種のルールですが、上場をやめ

れば守る必要はありませんね。

さらに、ビジネス・ラウンドテーブルという経

済団体が、かなり以前からコーポレートガバナン

ス・プリンシプルというものを出しており、何度

か修正しています。日本でも以前から、経済団体

は幾つかこれに似たものをつくっていたのではな

いでしょうか。金融庁が音頭をとって証券取引所

にやらせたのは今回が始めてですけれども。

○北村 米国にもプリンシプルベースのコーポ

レートガバナンスの原則があるというのは、ご指

摘のとおりだと思います。特に のプリンシプ

ルズ・オブ・コーポレートガバナンスについては、

大学院時代に龍田先生の授業でしっかり勉強させ

ていただきましたので（笑）、先生がご説明され

たような位置付けと理解しております。

米国と 年までの日本にはプリンシプルベ

ースのコーポレートガバナンス・コードがなかっ

たかということですが、米国については龍田先生

にご説明いただいたとおりです。日本でも、いろ

いろな経済団体や、日本取締役協会などもコーポ

レートガバナンスの原則や指針を策定していまし
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レートガバナンスについて、こういうふうにすべ

きだという原則（プリンシプル）はあったわけで

す。ただ、ここでの整理は、一定のルールなりプ

リンシプルが出されて、それについて従うか、従

わないときには少なくとも理由を述べることが上

場会社に義務付けられるという意味でのコードと

いうものが存在するかどうかという点で、米国と

それ以外が区別されていると理解しています。

【攻めのガバナンス】

○龍田 日本のコードの売り物は「攻めのガバ

ナンス」だといわれます。厳格に締めつけるばか

りでは、効率的な経営の妨げになる。そういう意

味では、中長期的な株主利益の増進を目指すとい

うのは非常に耳心地のよい、受け入れられやすい

言葉です。こういうことを正面から取り上げてい

るのは、ほかの国にはあまり見ないでしょう。

中長期的な企業利益を増進するためにどうすべ

きかは、それこそ各企業が創意工夫を凝らし競争

してやるべきことでしょう。政府が音頭をとって

手取り足取り指導することではないように思われ

ますがね。

○北村 コメントが難しいのですけれども、ま

さにおっしゃるとおりで、コードを守れば日本の

上場会社が全て積極的な経営判断をするようにな

るといった簡単なことはないと思います。ただ、

日本企業のパフォーマンスが欧米に比べて悪いの

ではないかということが言われており、それに対

する起爆剤のようなものをつくろうということで、

こういうものができ上がったのではないかと思わ

れます。「攻めのガバナンス」を打ち出したこと

で、日本企業がより企業家的、積極的な行動をす

ることが促されている、いわばスローガンを明ら

かにしたという点では、意味がないわけではない

と思いますが、実際そのスローガンのもとでどう

動くかというのは、各企業の判断です。

○龍田 最近の会社法改正の際も、同じことを

言っていたのではないでしょうか。日本の が

低い。なぜか。もっと積極的に経営者が力を発揮

できるように会社法を変えるにはどうすればよい

か。それで一つ入ったのが、先ほど言われたコン

プライ・オア・エクスプレインの条文ですね。こ

れが経営の効率化とどうつながるかは問題ですが。

○前田 「攻めのガバナンス」という考え方自

体は、恐らくは従来から「効率性の監督」という

言葉で捉えてきたものとかなり近い考え方ではな

いかと思うのです。そうしますと、そういう考え

方自体は、会社法の世界ではもう 年以上も前、

特に監査役制度強化のための改正が一段落したと

いいますか、取締役会のほうの制度改革に力を入

れ出した平成 年改正あたりから、日本の会社法

制が目指すべき方向とされてきたのではないでし

ょうか。今回、「攻めのガバナンス」という言葉

が強調され、何か新しい方向性を打ち出したかの

ようにも聞こえるのですけれども、そんなに目新

しいことを言っているようには私には思えません

でした。

○北村 本当に目新しいことがコードにたくさ

ん並んでいるのであれば、おそらくコンプライす

るのは難しいはずなのですね。そうではなくて、

平成 年、あるいはそれ以前から現在までの、会

社経営やガバナンスはどのようにあるべきかとい

う会社法制上の議論とか、諸外国で考えられてい

ることを参考にしてつくられたのが今回のコード

ということですので、コードに定められている諸

原則の多くは、特に新しいことを述べているので

はありません。

ただ、先ほど龍田先生がおっしゃいましたよう

に、平成 年改正のときもそうだったと思います

が、日本企業は が低いから、何か前に打ち出

すためのスローガンが必要だということで、「攻

めのガバナンス」という耳ざわりのいい言葉を出

したのだと思います。ただ、「攻めのガバナンス」

というのは本来コーポレートガバナンスの目的な

のか。本来コーポレートガバナンスというのは、

ほかの国でそうであるように、何となくブレーキ

を踏むためのシステムと考えているようなところ

があります。その点ではやや特殊な目的が最初に
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米国と 年までの日本にはプリンシプルベ

ースのコーポレートガバナンス・コードがなかっ

たかということですが、米国については龍田先生

にご説明いただいたとおりです。日本でも、いろ

いろな経済団体や、日本取締役協会などもコーポ

レートガバナンスの原則や指針を策定していまし
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ンプライされるのだろうと考えています。実際の

例もそうです。たとえば札幌証券取引所の上場会

社は、基本原則だけがコンプライ・オア・エクス

プレインの対象になっていますが、そういう証券

取引所のコーポレート・ガバナンス報告書を見ま

したけれども、私が見た限り全て遵守しています。

○加藤 私も先ほどの舩津先生のご質問と似た

ような疑問を持っています。つまり、まず前提と

して、コーポレートガバナンス・コード自体がプ

リンシプルベースの規定だとかルールベースの規

定だと言うことにはあまり意味がないと思います。

なぜかというと、両者がまざっていると思うから

です。例えば、独立取締役を２名以上入れたほう

が望ましいというのは明らかにルールベースの規

定です。ですから、コーポレートガバナンス・コ

ード全体がどうかというよりも、個々の規定の意

義に着目したほうがいいと思います。

個々の規定に着目していくと、会社がどのよう

な情報開示をすることが望ましいかという問題が

浮かび上がってくると思います。例えば、ある会

社のコーポレート・ガバナンス報告書では、コー

ポレートガバナンス・コードの各原則を全て実施

していますと書いてあります。このことは、確か

にプリンシプルを定めている規定についても遵守

しているということを意味するのですが、投資家

にとってそのような情報の開示がどの程度重要な

のでしょうか。プリンシプルを定めている規定に

ついて重要なのは、会社が、そのプリンシプルを

どうやって具体的な形でコーポレートガバナンス

の仕組みに反映させていくかということだと思う

のです。そうすると、プリンシプルを定めている

規定とコンプライ・オア・エクスプレインという

規制の方法が本当に親和的なのか考えていく必要

があると思います。

○北村 舩津先生にお答えしたのと多分共通だ

と思うのですが、エクスプレインをするのは基本

的な考え方についてではなくて、それに基づく

個々の原則に結局はなるのではないかということ

ですね。プリンシプルベース・アプローチについ

てコンプライ・オア・エクスプレインが親和的と

いうよりも、むしろルールのほうが、もし逸脱す

るのならばどういう理由で逸脱するのかが株主に

とって重要だというお考えはまさにそのとおりだ

と思います。ただ、日本のコーポレートガバナン

ス・コードは、最初からルールベースにするので

はなくて、プリンシプルである基本原則を示して、

それに基づくルール的なものが原則と補充原則に

２段階に細かく分かれていて、基本原則は守って

いるけれども、さらに原則は守っているけれども、

その下の補充原則は守らないというのはどういう

考え方によるのかということを投資家に説明する、

つまり、英国のように基本原則の遵守をもとに

個々の原則のエクスプレインを見ていくという構

造に、日本のコードはなっているのだろうと思い

ます。

このように、最初からルールを並べてその遵守

状況を見るのではなくて、こういう考え方に基づ

いて基本原則は遵守しているけれども、原則ある

いは補充原則は遵守していない。それはなぜかが

明らかになることが株主等にとって有益だという

考え方で、日本のコードはでき上がっているので

はないかと思うわけです。そのことを、プリンシ

プルベース・アプローチがコンプライ・オア・エ

クスプレインに親和的と言うと、やや言葉が足り

ないかなと、今のお二人のご意見をお聞きして感

じました。

○加藤 そうすると、あまり具体的なルールを

定めていないような規定について、会社がコンプ

ライしていますという情報は一体どういった意味

があるのでしょう。

○北村 まさにそうですね。東京証券取引所も

本則市場以外の市場における上場会社では、基本

原則をコンプライしていますということだけが、

コーポレート・ガバナンス報告書に書かれている

わけですね。だから、あまり意味がないというこ

とかもしれません。

ただ、英国でも、ロンドン証券取引所のプレミ

アム市場の上場会社だけがコーポレートガバナン

ス・コードについてコンプライ・オア・エクスプ

レインをしなければならないわけで、スタンダー

 

 

明確にされているというのが日本の特徴かなと思

います。

【コンプライ・オア・エクスプレインについて】

○舩津 再び技術的なところに戻らせていただ

きたいのですが、６ページの 行目、「なお」と

いうところで、プリンシプルベース・アプローチ

はコンプライ・オア・エクスプレインの手法に親

和的であると言えると書いておられるのですが、

この２つが結びついているというか、併存してい

るというか、並べて言われるというところが、私

はどうしても理解ができないのです。

もしかすると、北村先生がどういう意味で親和

的とおっしゃっておられるのかというところを私

自身が理解していないのかもしれないのですけれ

ども、仮にコンプライ・オア・エクスプレインの

対象となる規定についてプリンシプルベースで解

釈していいよという意味であれば、おかしいよう

な気がしていまして、それは先ほどの洲崎先生の

お話とも関連するのですけれども、こうしろと決

めているのがわかっているから初めてイエスかノ

ーかで答えられる話であって、何となくそんな感

じのことをしたらいいのではないかというだけの

規定に対して、イエスもノーも言いにくいのでは

ないかというふうに考えられるのですね。だから、

ここでおっしゃっているプリンシプルベース・ア

プローチとコンプライ・オア・エクスプレインの

「親和的」とおっしゃっておられる関係を、どの

ように理解したらいいのかということについてお

聞きしたいのですけれども。

○北村 プリンシプルベース・アプローチとい

うのは大掴みな原則を定めたものだと言いました

けれども、この原則はこういう趣旨で、上場会社

はこのようにすべきだという考え方を大掴みに示

したものです。示されたプリンシプルはある程度

多くの上場会社が守れるのではないか、少なくと

もその趣旨には賛同できるのではないかというの

が前提にあるのが、プリンシプルベース・アプロ

ーチではないかと思っております。

しかしながら、プリンシプルベースと言っても、

実際にコンプライ・オア・エクスプレインをする

のは原則なり補充原則ですね。さきほど述べまし

たように、基本原則そのものをエクスプレインす

ると言われたら問題かなと思いますけれども。基

本原則を抽象レベルで細分化して説明したものが

原則ですが、確かに基本原則は正しいと思ってい

るけれども、それを細かく分解するとこういうこ

とになると言われたら、わが社はそう思わないと

考える会社があれば、この原則について私たちは

違った考えを持っていますということをエクスプ

レインすることによって、株主やステークホルダ

ーの理解を求めるというのが、プリンシプルベー

ス・アプローチのコンプライ・オア・エクスプレ

インの趣旨ではないかと思ったわけです。だから、

本来的な考え方は共有できるというのが、このア

プローチの前提にあるのではないでしょうか。

これに対して、日本の会社法 条の２がそう

であるように、ルールがこうだと決めているけど

それを守れない、あるいは守るつもりのない会社

が、ただ理由を述べてルールからの逸脱をするこ

とを認めるのが、ルールベースのコンプライ・オ

ア・エクスプレインかなと思います。

○舩津 今の点ですけれども、ちらっと英国の

コードの訳を見ただけなのですが、北村先生もた

しか書かれていたと思いますけれども、基本原則

についてはもうコンプライしているのだというこ

とを前提にして、細則についてはコンプライ・オ

ア・エクスプレインだよというふうに言っている

その仕組みを指して、プリンシプルベース・アプ

ローチかつコンプライ・オア・エクスプレインと

いうことで英国に関しては理解できるのですけれ

ども、日本のように、基本原則自体がコンプライ・

オア・エクスプレインの対象になっていて、それ

がまたプリンシプルベースで解釈の余地があると

いうふうに少なくとも読めるのが、何となく気持

ち悪いといいますか、基本原則については英国と

同じようにコンプライだと言うべきではないのか

なと、北村先生のお話を伺っていて思いました。

○北村 私も基本原則をエクスプレインすると

いうのはありえないのではないか、基本原則はコ
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プレインの対象になっていますが、そういう証券

取引所のコーポレート・ガバナンス報告書を見ま

したけれども、私が見た限り全て遵守しています。

○加藤 私も先ほどの舩津先生のご質問と似た

ような疑問を持っています。つまり、まず前提と

して、コーポレートガバナンス・コード自体がプ

リンシプルベースの規定だとかルールベースの規
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していますと書いてあります。このことは、確か

にプリンシプルを定めている規定についても遵守

しているということを意味するのですが、投資家

にとってそのような情報の開示がどの程度重要な

のでしょうか。プリンシプルを定めている規定に

ついて重要なのは、会社が、そのプリンシプルを

どうやって具体的な形でコーポレートガバナンス

の仕組みに反映させていくかということだと思う

のです。そうすると、プリンシプルを定めている

規定とコンプライ・オア・エクスプレインという

規制の方法が本当に親和的なのか考えていく必要

があると思います。

○北村 舩津先生にお答えしたのと多分共通だ

と思うのですが、エクスプレインをするのは基本

的な考え方についてではなくて、それに基づく

個々の原則に結局はなるのではないかということ

ですね。プリンシプルベース・アプローチについ

てコンプライ・オア・エクスプレインが親和的と

いうよりも、むしろルールのほうが、もし逸脱す

るのならばどういう理由で逸脱するのかが株主に

とって重要だというお考えはまさにそのとおりだ

と思います。ただ、日本のコーポレートガバナン

ス・コードは、最初からルールベースにするので

はなくて、プリンシプルである基本原則を示して、
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いるけれども、さらに原則は守っているけれども、
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はないかと思うわけです。そのことを、プリンシ
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クスプレインに親和的と言うと、やや言葉が足り

ないかなと、今のお二人のご意見をお聞きして感
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○加藤 そうすると、あまり具体的なルールを

定めていないような規定について、会社がコンプ

ライしていますという情報は一体どういった意味

があるのでしょう。

○北村 まさにそうですね。東京証券取引所も

本則市場以外の市場における上場会社では、基本

原則をコンプライしていますということだけが、
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とかもしれません。

ただ、英国でも、ロンドン証券取引所のプレミ

アム市場の上場会社だけがコーポレートガバナン

ス・コードについてコンプライ・オア・エクスプ

レインをしなければならないわけで、スタンダー

 

 

明確にされているというのが日本の特徴かなと思

います。

【コンプライ・オア・エクスプレインについて】

○舩津 再び技術的なところに戻らせていただ
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この２つが結びついているというか、併存してい

るというか、並べて言われるというところが、私

はどうしても理解ができないのです。

もしかすると、北村先生がどういう意味で親和

的とおっしゃっておられるのかというところを私

自身が理解していないのかもしれないのですけれ
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対象となる規定についてプリンシプルベースで解

釈していいよという意味であれば、おかしいよう

な気がしていまして、それは先ほどの洲崎先生の

お話とも関連するのですけれども、こうしろと決

めているのがわかっているから初めてイエスかノ

ーかで答えられる話であって、何となくそんな感

じのことをしたらいいのではないかというだけの

規定に対して、イエスもノーも言いにくいのでは

ないかというふうに考えられるのですね。だから、
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「親和的」とおっしゃっておられる関係を、どの

ように理解したらいいのかということについてお

聞きしたいのですけれども。

○北村 プリンシプルベース・アプローチとい
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たように、基本原則そのものをエクスプレインす
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本原則を抽象レベルで細分化して説明したものが
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違った考えを持っていますということをエクスプ

レインすることによって、株主やステークホルダ

ーの理解を求めるというのが、プリンシプルベー

ス・アプローチのコンプライ・オア・エクスプレ

インの趣旨ではないかと思ったわけです。だから、

本来的な考え方は共有できるというのが、このア

プローチの前提にあるのではないでしょうか。

これに対して、日本の会社法 条の２がそう

であるように、ルールがこうだと決めているけど

それを守れない、あるいは守るつもりのない会社

が、ただ理由を述べてルールからの逸脱をするこ

とを認めるのが、ルールベースのコンプライ・オ

ア・エクスプレインかなと思います。

○舩津 今の点ですけれども、ちらっと英国の

コードの訳を見ただけなのですが、北村先生もた

しか書かれていたと思いますけれども、基本原則

についてはもうコンプライしているのだというこ

とを前提にして、細則についてはコンプライ・オ

ア・エクスプレインだよというふうに言っている

その仕組みを指して、プリンシプルベース・アプ

ローチかつコンプライ・オア・エクスプレインと

いうことで英国に関しては理解できるのですけれ

ども、日本のように、基本原則自体がコンプライ・

オア・エクスプレインの対象になっていて、それ

がまたプリンシプルベースで解釈の余地があると

いうふうに少なくとも読めるのが、何となく気持

ち悪いといいますか、基本原則については英国と

同じようにコンプライだと言うべきではないのか

なと、北村先生のお話を伺っていて思いました。
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いうのはありえないのではないか、基本原則はコ
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で、これを逸脱すると、シティで仕事がしづらく

なる、そういう雰囲気が随分と強いのではないで

すか。何か最近はそうでもない、米国あたりから

ゴーゴーボーイのようなものがかなり入ってきた

というような不満も聞きますが。大体どのルール

で決めてあろうが、キャドベリー委員会報告であ

ろうが、何々委員会の報告であろうが、上場規則

であろうが、あるいはテイクオーバーに関するル

ールであろうが、それらはまさに自主規制ですね。

それでも、法令と同じように受け入れられていま

すから、これは米国とまさに逆ですね。

米国で私が最初にカリフォルニアの会社法を習

ったときに、カリフォルニアの会社法はどうして

これほど厳しいのだろうと感じました。向こうは

ゴールドラッシュで世界各国からならず者がたく

さんやってきては商売をしていた、だから厳しく

して抑えないことには成り立っていかないのだと

いうことでしたね。ですから、あれは米国の州の

会社法の中でも一番厳しいほうではないのですか。

○北村 おっしゃるとおり、英国では、シティ

の自主規制から始まっていまして、規制機関と言

われた なども、純粋な政府機関ではなくて、

保証有限責任会社の形をとっていました。 も

そうですね。ただ、長年、多くの参加者がその機

関の規制に従ってきたということは、規制に相当

の合理性があるということだと思います。例えば

先生がおっしゃいましたテイクオーバーに関する

ルールについても、英国の自主規制が合理的だか

ら、それが のテイクオーバーに関するルールの

基本になりました。そういう伝統の下で、シティ

において村八分にならないようにするというのが

実質的な強制力を持っていたということができま

す。

先ほど述べました、英国で最も遵守率が悪い、

％が守っていない各則というのは、取締役会の

過半数が独立社外取締役である非業務執行取締役

であるというものです（Ｂ１ ２）。ただ、これに

は但書があって、比較的小規模な上場会社は少な

くとも２名の独立社外取締役がいればいいという

ことになっています。もしかすると、独立社外取

締役を２名以上必要とする日本のコードの原則４

－８は、英国の比較的小規模な上場会社について

の各則を参考にしたのかもしれません。

【コードが会社法の解釈に及ぼす影響】

○山下 こういうコードができて、これは最初

のほうに法規範を設定するものではないというふ

うな説明があるのですけれども、基本原則から、

さらには原則というものを見ていくと、先ほどの

議論にもあったように非常に抽象的で、プリンシ

プルと言うらしいものとかなりルールめいた原則

などもあります。また一方では、会社の中におけ

る不適正な行為に対する監督をしっかりしなけれ

ばならないという面もあり、他方では、先ほどの

「攻めのガバナンス」ということで、取締役会で

あまり細々したことまで審議するなというような

趣旨のこともあるようなのですが、こういうコー

ドができたことによって、会社法の解釈といいま

すか、例えば取締役の義務や責任、このあたりに

今後どういう影響があるのか。これはもうそうい

うものとは全く別の世界のコードをつくっただけ

なのか、直接すぐにということはないのかもしれ

ないけれども、何かじわじわと法律解釈に影響が

及んでいくことがあるのか、そのあたりのところ

はいかがなものなのでしょうか。

○北村 非常に難しい問題だと思います。例え

ば、会社法上、重要な業務執行は取締役会が決定

しなければなりませんが、重要な業務執行かどう

かはっきりしない事項については、できるだけ取

締役会で決定しようというように、法的安定性を

重視する解釈がこれまでとられてきたように思い

ます。けれども、コーポレートガバナンス・コー

ドにより、どのような方針に基づいて取締役会が

業務執行者に決定を委任するかを決めて開示せよ

というような規範が作られることによって、ある

程度合理的な説明がつけば、業務執行事項を広く

業務執行者に委任して構わないというような実務

が徐々に形成されるのではないか、ということは

考えられるところではあります。

コードでは、取締役会は経営についての基本方

 

 

ド市場の上場会社にはコードそのものが適用され

ません。つまり、英国でも、主要な上場会社につ

いてだけ、コードについてのコンプライ・オア・

エクスプレインが定められているわけです。

そう考えると、日本で、本則市場でない市場の

上場会社についてのコードの適用は、基本原則の

考え方は持っていますということを確認するぐら

いの意味しかないのかなと思います。

【遵守率の高さ】

○川口 ご報告では、エクスプレインを避けた

いのが上場会社の本音と言われていました。それ

は一体どういう意味なのでしょうか。すなわち、

出る釘は打たれるということで、自分だけ突出し

てしまうと、後で批判されることを恐れるのでし

ょうか。独立社外取締役を２名以上要求する取引

所の規則では、会社法の規定と違い、置くことが

相当でない理由をエクスプレインするのではない

わけです。したがって、置かない理由はいくらで

も考えられるはずです。それをエクスプレインし

たくないというのは、何か、日本的な感じはする

のですが。

○北村 これは日本だけではなく英国でもおな

じような傾向にあります。英国で一番不遵守の割

合が高い各則でも ％が不遵守ということです

ので、かなり遵守率は高いといえます。

の主要な上場会社についての統計ですけれども、

完全遵守をしている会社が ％であるというこ

とで、かなりの会社はエクスプレインをしていま

せん。それが投資家に評価されるだろうし、そも

そもエクスプレインを考えるのも面倒である、そ

のようなことに力を使いたくないというのが本音

かなというふうには思っております。

特に、エクスプレインをするときには定型的な

説明はすべきではないということが強調されます。

私たちがいろいろなところで講演するとき、例え

ば社外取締役を置くことが相当でない理由とはど

のようなものですかと聞かれますけれども、それ

に答えると、何となくひな形になるわけですね。

ひな形がだめということになると、各会社で独自

に考えなければならなりません。そういうことに

力を使うよりは、とりあえず形式的に、とにかく

遵守したという形を整えたほうがいいと思う上場

会社が多いのではないでしょうか。

その関係で注目したのが、監査役会設置会社か

ら監査等委員会設置会社になる理由です。「商事

法務」の株主総会白書に書かれていることですけ

れども、監査等委員会設置会社になるメリットは

何かというと、社外監査役を監査等委員にするこ

とで、新たに社外役員を招聘せずに２人の社外取

締役を選任できるということ。これが回答の

％ということです。このような動機で監査等

委員会設置会社になるのはいかがかと思いますが、

こういう傾向が上場会社に見られるということで

すね。

○川口 ドイツで不遵守率が高いというのは、

何か理由があるのでしょうか。制裁がない、ある

いは緩いのでしょうか。

○北村 これはよくわからないのですが、ドイ

ツでは、コードの勧告や提案を積極的に上場会社

に守らせるということではなくて、独特の機関設

計をとっているので、ドイツの上場会社のガバナ

ンスの信頼性を高めようとすることにコード策定

の主眼が置かれているようです。とはいうものの、

コードの勧告の遵守率の平均が ％ですから、

それほど低いわけでもないですね。ただ、英国と

比べると低い。英国で最も不遵守率が高い各則で

も ％ですから、その各則でも ％以上は遵守

しているのですね。一方、ドイツでは個々の勧告

の遵守率の平均が ％で、８割弱です。

○洲崎 ８割しか守っていないということは、

一つの項目について５社に１社は守っていないと

いうことですか。

○北村 平均だからそういうことです。

○洲崎 そういう意味では、やはり不遵守率は

かなり高い。

○龍田 英国はまた特殊なのですね。自主規制

が非常に重く受け入れられていて、会社法やそれ

に基づく規則で定めていなくても、それを守らな

ければならないというのがシティの紳士の心構え
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響しない、あるいはさせるべきでないとお考えな

のか、いかがでしょうか。

○北村 まず、コード自体が裁判規範になるこ

とは多分想定していないと思います。そして、コ

ードが価値中立的かというと、多分中立的でなく

て、コンプライのほうをやはり推奨していると思

います。プリンシプルベースの下で、基本原則は

守れるという前提で、原則と補充原則については

どうかというと、守っている場合はエクスプレイ

ンしなくてもよくて逸脱するときだけエクスプレ

インをするということであり、これはやはり中立

的ではないでしょう。

だから、舩津先生がおっしゃったように、エク

スプレインすることができるのだから、これを守

ったことは抗弁にならないとか、そういうことは

多分想定されていないのだと思います。

○舩津 私自身が想定していたのは、これが直

接裁判規範になるという意味ではなくて、任務懈

怠などの解釈の中で、その行為の当時においてほ

かの経営者ならばどういうことをするかという基

準に立った場合に、ほかの人も原則４－２でリス

クをとっていたのだからという話で抗弁が出てく

るのかなと、がちがちに考えればそのようになる

のかなということをちょっと想定してみました。

○北村 もしかしたら、将来の裁判において、

被告側弁護士がそういうことを述べる可能性は否

定できないと思います。

【ステークホルダー重視の意味】

○飯田 コードの特徴の一つとして、ステーク

ホルダー重視ということをご指摘いただいたと思

うのですけれども、北村先生のお考えでは、この

ステークホルダー重視という基本原則あるいは補

助原則について、どのような評価をされているか

ということを伺いたいと思います。

と申しますのも、例えばこれは コーポレー

トガバナンス原則の概要を参考にしているという

ことですけれども、地域社会がステークホルダー

に入っているかどうかという違いもあるのですが、

そのほかに のものであれば、ステークホルダ

ーがコーポレートガバナンスのメカニズムに参加

していくときの制度を整備すべきだというような

内容があるように思います。けれども、そういっ

たものは今回の日本のコーポレートガバナンス・

コードには逆に入っていないように思えます。ス

テークホルダー重視というときの重視の意味とは

何かということですが、日本のコードは本当にこ

れを重視しているのかというのがよくわからない

ところでありまして、北村先生の評価を教えてい

ただければと思います。

○北村 ステークホルダー重視というのは、５

つしかない章、５つしかない基本原則の中、わざ

わざ１つの章、１つの基本原則で、ステークホル

ダーを挙げて、それとの協働を上場会社は考慮す

べきだとしていることをいいます。もっともコー

ドは裁判規範ではないので、ステークホルダーと

の協働を考慮しなければ善管注意義務違反だとか、

考慮したら善管注意義務違反にならないとか、そ

ういう問題ではなく、「攻めのガバナンス」のた

めに何をすべきかと文脈において、一つの章を使

ってステークホルダーとの協働を述べているとい

うことが、重視という意味ですね。

コーポレートガバナンス原則におけるステ

ークホルダーに関する章では、従業員やその他の

利害関係者がコーポレートガバナンスの過程に参

加するというようなことが述べられています。従

業員の参加はわかりやすいですけれども、ほかの

ステークホルダーがどうやって参加していくのか、

ちょっとわからないところがあります。

日本のコードでは、ステークホルダーの側が経

営に参加するというよりは、企業のほうがステー

クホルダーの利害関係を考慮せよということにな

っています。これは制度の問題というよりは、上

場会社ないしは業務執行者の心構えという形で述

べられていると考えております。

○飯田 ありがとうございました。

○前田 それでは、今月の研究会はこれで閉会

とさせていただきます。北村先生、どうもありが

とうございました。

 

 

針を決定して、できるだけ具体的戦略は業務執行

者に委ねて、取締役会はそれを支援する、と定め

られておりますので、その方向に実務は動くのか

もしれません。ただ、支援するとしても、やはり

個々の取締役が監視しながら、支援すべきでない

ものは支援してはいけないわけですから、結局、

現在の会社法の解釈が大きく変わるわけではない

と思いますが、実務の状況は少し変わっていくの

かな、という感想を持ちます。

○山下 ありがとうございました。

○洲崎 今のお話に関連して一番気になるのは、

「攻めのガバナンス」というものがこのコードの

どの部分から出てくるのか、という点です。

原則４－２では、「経営陣幹部による適切なリ

スクテイクを支える環境整備を行うこと」が取締

役会の主要な役割・責務の１つであるとされ、加

えて、「経営陣からの健全な企業家精神に基づく

提案を歓迎しつつ」とありますから、リスキーな

経営判断でも歓迎すべきということのようです。

さらには、「承認した提案が実行される際には、

経営陣幹部の迅速・果断な意思決定を支援すべき

である」とも言っています。経営陣幹部とは業務

執行取締役を想定しているのかなと思いますが、

彼らがリスキーな提案をしてきたときでも、社外

取締役等はあまりブレーキをかけなさんなという

ようなことを言っているのかなという気もします。

そして、ブレーキをかけなかったことについて、

後の株主代表訴訟で責任を追及された場合でも、

社外取締役はコードでこのようなことを推奨して

いるから、私はそれに従ってブレーキをかけなか

ったのですという主張ができるように、というこ

とも考えられているのかもしれません。「攻めの

ガバナンス」として考えられているところの実際

は、私が今推測したようなところでしょうか。

○北村 洲崎先生がおっしゃった原則４－２の

前段で、取締役会が経営陣の提案を歓迎するとか、

支援するとか、そういうことが述べられているわ

けですね。コードの４章の「取締役会等の責務」

の趣旨が、基本原則４の考え方の中に載っており

まして、そこでは、監督の質の高さと意思決定過

程の合理性を担保することによって、経営判断の

結果として会社に損害が生じた場合に、経営陣・

取締役の責任が回避され、そのことが迅速・果断

な意思決定を促すとされています。

これを見ると、洲崎先生がおっしゃったように、

コードのとおりやっていたら責任が回避されると

いうことになりそうですが、責任が回避されるか

ら経営が積極・果敢になるというのは、何か順序

が逆のような気がします。意思決定過程が合理的

であって、取締役会もきちんとそれを監督してい

るから、迅速・果断な意思決定を行っても、結果

として責任が回避されるようになるのではないで

しょうか。ですから、この部分はよくわからない

書き方であって、このとおりなら、今までの日本

の経営者は責任が回避されないから積極・果断で

なかったということになりそうで、やや違和感が

あります。

○龍田 比較的これが歓迎されたのは、先ほど

洲崎先生がおっしゃった、そういう解釈に向かう

のではなかろうか、向かってくれるのではなかろ

うかという期待があるのではないでしょうか。訴

訟になっても、裁判官がそういう方向で解釈して

くれたらありがたい、そうなる一つのよすがにな

ってほしいという期待がどうも感じられるのです

けれども、もし本当にそうであるのならば、私は

これは困ったことだと思いますね。

○舩津 今の点に関してですが、例えば、原則

４－２をコンプライしたことによってリスクをと

りましたという抗弁をしたときに、裁判官として、

いや、これは逸脱も許されるのだからリスクをと

るのは当然ではない、という話になるのか、それ

とも、このコード自体はやはり社会規範としてそ

の方向を目指すものである以上、特別な事情があ

る場合にだけ逸脱が許されるのだというふうに考

えるかによって、法的評価は変わるのかなという

気がしたのですが、そのあたりについて、このコ

ード自体がそういう規範を形成するような、リス

クをとることに対して背中を押すようなものなの

か、やはりコンプライ・オア・エクスプレインな

のだから、価値中立的であって、そのあたりは影
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パ
諸

国
を

は
じ
め

と
す
る

多
く
の

国
で

は
、

法
令

等
の

制
定
の

ほ
か

に
、

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン
ス

・
コ
ー

ド
を

策
定
し

、
後
述

の
プ
リ

ン
シ

プ
ル

ベ
ー

ス
で

コ
ン
プ

ラ
イ

・
オ
ア

・
エ
ク

ス
プ
レ
イ
ン
の
手
法
で
の
規
律
を
行
っ
て
い
る
。

 
コ

ー
ポ

レ
ー
ト

ガ
バ
ナ

ン
ス

・
コ
ー

ド
の
先

駆
者
の

一
つ

と
な
る

の
は

イ
ギ

リ
ス

で
あ

る
（
世

界
初
と

い
う
わ
け
で
は
な
い
。
香
港
（

19
89

年
）
が
最
初
と
い
う
こ
と
で
あ
る
（
神
作

14
頁
））
。
イ
ギ
リ
ス
で

は
、

19
92

年
の
キ
ャ
ド
ベ
リ
ー
委
員
会
報
告
書
、

19
95

年
の
グ
リ
ー
ン
ブ
リ
―
報
告
書
お
よ
び

19
98

年

の
ハ
ン
ぺ
ル
報
告
書
に
含
ま
れ
る
規
範
・
原
則
を
統
合
し
た
「
統
合
規
程
（

Co
m

bi
ne

d 
Co

de
）」

が
19

98
年
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
上
場
規
則
に
添
付
さ
れ
た
。

20
10

年
に
、
財
務
報
告
評
議
会
（

Fi
na

nc
ia

l 
Re

po
rt

in
g 

Co
un

ci
l）

が
、「

統
合
規
程
」
を
再
編
成
し
、
上
場
会
社
に
対
す
る
規
律
を
「
英
国
コ
ー
ポ
レ

ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
（

U
K

 C
or

po
ra

te
 G

ov
er

na
nc

e 
Co

de
）
」
と
し
て
取
り
ま
と
め
た

。
そ
の

際
、
機
関
投
資
家
向
け
の
規
律
は
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
（

U
K

 S
te

w
ar

ds
hi

p 
Co

de
）
と
し

て
分

離
さ

れ
た
。

英
国
コ

ー
ポ

レ
ー
ト

・
ガ
バ

ナ
ン
ス

・
コ

ー
ド
は

、
そ
れ

自
体
法

的
拘

束
力
が

あ
る
も

の
で

は
な

い
が
、

上
場
会

社
は

、
英
国

コ
ー
ポ

レ
ー
ト

・
ガ

バ
ナ

ン
ス

・
コ

ー
ド
の

定
め

を
遵
守

し
た
か

ど
う
か
、
あ
る
定
め
を
遵
守
し
な
か
っ
た
場
合
は
そ
の
理
由

（
co

m
pl

y 
or

 e
xp

la
in
）
を
、
年
次
財
務
報

告
書
（

an
nu

al
 fi

na
nc

ia
l r

ep
or

t）
に
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（

Fi
na

nc
ia

l C
on

du
ct

 A
ut

ho
ri

ty
 

1 

JP
X
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会

平
成

28
年

1
月

22
日

 
「

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
＜
理
論
編
＞

」
 

京
都
大
学
大
学
院
法
学
研
究
科
教
授

 
北
村
雅
史

 
Ⅰ

は
じ
め
に

 
本
報
告
で
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
関
す
る
総
論
的
な
検
討
を
行
う
。

 
具

体
的

に
は
、

コ
ー
ポ

レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン
ス

・
コ
ー

ド
の

策
定
に

至
る
経

緯
、

諸
外
国

の
状
況

、
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
目
的
・
規
律
・
適
用
方
法
・
構
成
・
特
徴
等
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

 

Ⅱ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
策
定
の
経
緯

 
１

「
日
本
再
興
戦
略
」
と
有
識
者
会
議
「
原
案
」

 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
策
定
は
、
平
成

26
年

6
月
に
閣
議
決
定
さ
れ
た
「
『
日
本
再

興
戦
略
』
改
訂

20
14

」
を
受
け
た
も
の
で
あ
る
。

20
14

年
の
「
日
本
再
興
戦
略
」
で
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト

ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
策
定
に
つ
い
て
、
以
下
の
よ
う
に
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

 
ま
ず
、「

日
本
企
業
の
稼
ぐ
力
、
す
な
わ
ち
中
長
期
的
な
収
益
性
・
生
産
性
を
高
め
、
そ
の
果
実
を
広
く

国
民

に
均

て
ん
さ

せ
る

に
は
」
、
「

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン
ス

の
強
化

に
よ
り

、
経

営
者
の

マ
イ
ン

ド
を

変
革

し
」
、
「

グ
ロ

ー
バ

ル
競
争

に
打
ち

勝
つ
攻

め
の

経
営
判

断
を
後

押
し
す

る
仕

組
み
を

強
化
す

る
必
要

が
あ

る
」

と
の
改

訂
戦

略
が
明

ら
か
に

さ
れ
る

（
第

一
総
論

Ⅱ
１
（

１
）
）
。

そ
し

て
、
こ

の
戦
略

に
基
づ

く
施

策
の

一
つ
と

し
て
、

東
京

証
券
取

引
所
が

新
た
に

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
・
コ

ー
ド
を

策
定
す

る
こ

と
を

要
請
し

て
い

る
（
第

一
Ⅳ
１

（
１
）
）
。

そ
の

た
め

の
具
体

的
な
ア

ク
シ

ョ
ン
プ

ラ
ン
と

し
て
、

東
京
証
券
取
引
所
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
既
存
の
ル
ー
ル
・
ガ
イ
ダ
ン
ス
等
や

O
EC

D
コ

ー
ポ
レ

ー
ト
ガ

バ
ナ
ン

ス
原

則
を
踏

ま
え
て

、
わ
が

国
の

実
情

に
適

合
し

、
国
際

的
に

も
評
価

が
得
ら

れ
る
よ
う
な
コ
ー
ド
を
、
平
成

27
年
の
株
主
総
会
シ
ー
ズ
ン
に
間
に
合
う
よ
う
に
策
定
す
る
も
の
と
さ
れ

た
（
第
二

３
つ
の
ア
ク
シ
ョ
ン
プ
ラ
ン

一
１
（
３
）
）。

 
こ

れ
を

受
け

て
、

東
京
証

券
取

引
所

と
金

融
庁
を

共
同

事
務

局
と

す
る

有
識
者

会
議

に
よ

っ
て

検
討

が

進
め
ら
れ
、
平
成

27
年

3
月

5
日
に
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
原
案
～
会
社
の
持
続
的
な

成
長

と
中

長
期
的

な
企
業

価
値

の
向
上

の
た
め

に
～

」
が
公

表
さ
れ

た
。

有
識

者
会

議
の

最
終
成

果
で
あ

る
の

に
「

原
案
」

と
な
っ

て
い

る
の
は

、
こ
れ

を
も
と

に
各

証
券

取
引

所
に

お
い
て

コ
ー

ポ
レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
が
策
定
さ
れ
る
こ
と
が
想
定
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

 
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
は

、
東
京

証
券

取
引

所
に

お
い

て
上
場

規
則

に
添

付
さ

れ
、

平

成
27

年
6
月

1
日
か
ら
施
行
さ
れ
た
。
他
の
取
引
所
で
も
同
じ
よ
う
に
施
行
さ
れ
る
に
至
っ
た
。
証
券
取

引
所
に
お
け
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
実
施
方
法
に
つ
い
て
は
、
後
述
す
る
。

 
な

お
、

そ
れ
ま

で
日
本

に
、

コ
ー
ポ

レ
ー
ト

ガ
バ
ナ

ン
ス

に
関
し

て
法
令

以
外
に

あ
る

程
度
統

一
的
な

規
範
が
な
か
っ
た
わ
け
で
は
な
い
。
東
京
証
券
取
引
所
は
、

20
04

年
に
、
上
場
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

の
充
実

に
向
け

た
環

境
整
備

の
一
環

と
し
て

、
わ

が
国

に
お

け
る

コ
ー
ポ

レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン
ス

に
対
す
る
共
通
認
識
の
基
盤
を
提
供
す
る
と
い
う
目
的
の
も
と
、「

上
場
会
社
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン

108 109
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4 

ガ
バ

ナ
ン

ス
に
つ

い
て

の
法
的

制
度
的

枠
組
み

お
よ

び
規

制
の

枠
組

み
を
評

価
し

改
善
す

る
助
け

と
な
り

、

ま
た

、
証

券
取
引

所
、
投

資
家

、
企
業

そ
の
他

の
関
係

者
に

対
し

、
指

針
と

示
唆
を

提
供

す
る
こ

と
を
意

図
し
た
も
の
で
あ
る
（

20
04

年
版

O
EC

D
原
則
前
文
）。

O
EC

D
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
は
、

20
04

年
と

20
15

年
9

月
に
改
訂
さ
れ
た
（

20
15

年
版
の
見
出
し
は

G
20

/O
EC

D
 P

ri
nc

ip
le

s 
of

 
Co

rp
or

at
e 

G
ov

er
na

nc
e）
。
上
述
の
「
日
本
再
興
戦
略
」
で
も
述
べ
ら

れ
て
い
る
通
り
、
日
本
の
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は

O
EC

D
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
原
則
（

20
04

年
改
訂
版
）
を

参
考
に
し
て
策
定
さ
れ
た

（
コ
ー
ド
原
案
序
文
４
項
）
。

 

Ⅲ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
目
的

 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
原
案
は
、
「
会
社
が
、
株
主
を
は
じ
め
顧
客
・
従
業
員
・
地
域
社

会
等

の
立

場
を
踏

ま
え
た

上
で

、
透
明

・
公
正

か
つ
迅

速
・

果
断

な
意

思
決

定
を
行

う
た

め
の
仕

組
み
」

を
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
定
義
す
る
（
序
文
６
項
）。

そ
し
て
、
会
社
が
、
株
主
に
対
す
る
受
託
者

責
任

や
ス

テ
ー
ク

ホ
ル
ダ

ー
に

対
す
る

責
務
を

踏
ま
え

、
会

社
の

意
思

決
定

の
透

明
性
・

公
正
性

を
担
保

し
つ

つ
、

こ
れ
を

前
提
と

し
た

会
社
の

迅
速
・

果
断
な

意
思

決
定

を
促

す
こ

と
を

通
じ
て

、
い
わ

ば
「
攻

め
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
を
目
指
す
た
め
の
規
律
を
策
定
し
て
い
る

（
序
文
７
項
）
。

 
イ
ギ
リ
ス
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド

の
前
文

(G
ov

er
na

nc
e a

nd
 th

e 
Co

de
)に

よ
れ
ば
、

「
コ

ー
ポ

レ
ー
ト

ガ
バ
ナ

ン
ス

と
は
、

そ
れ
に

よ
っ
て

会
社

を
方

向
付

け
、

制
御
す

る
た

め
の
シ

ス
テ
ム

（
sy

st
em

 b
y 

w
hi

ch
 co

m
pa

ni
es

 a
re

 d
ir

ec
te

d 
an

d 
co

nt
ro

lle
d）

で
あ
る
」
と
定
義
さ
れ
て
い
る
。

こ
れ

は
、

キ
ャ
ド

ベ
リ
ー

委
員

会
報
告

以
来
の

定
義
で

あ
る

。
そ

し
て

、
会

社
の
ガ

バ
ナ

ン
ス
は

取
締
役

会
が

責
任

を
負
う

か
ら
、

コ
ー

ポ
レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン

ス
と
は

、
会
社

の
取
締

役
会
が

何
を

行
い
、

い
か
に

会
社

の
価

値
を
設

定
す
る

か
、

に
か
か

わ
る
も

の
で
あ

る
、

と
さ

れ
る

。
そ

の
う
え

で
、

コ
ー
ド

の
目
的

を
「
実
効
性
の
高
い
取
締
役
会
実
務
の
た
め
の
数
多
く
の
要
素
に
つ
い
て
指
針
を
提
供
す
る
」（

前
文
）
、「

質

の
高

い
コ

ー
ポ
レ

ー
ト
ガ

バ
ナ

ン
ス
の

実
現
を

目
的
と

す
る

法
律
、

規
制

お
よ

び
最

善
慣

行
基
準

の
枠
組

み
の
一
部
を
な
す
」
（
序
文

(P
re

fa
ce

)）
と
す
る
。

 
O

EC
D

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
前
文
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
、「

経
済
効
率
性
を

改
善

し
、

成
長
を

促
進

し
、
投

資
家
の

信
頼
を

高
め

る
上
で

の
一
つ

の
重
要

な
要

素
」
、
「

会
社
経

営
陣
、

取
締

役
会

、
株
主

お
よ

び
ス
テ

ー
ク
ホ

ル
ダ
ー

間
の

一
連
の

関
係

に
関

わ
る

も
の

」
、
「
会

社
の
目

標
を
設

定
し
、
そ
の
目
標
を
達
成
す
る
た
め
の
手
段
や
会
社
業
績
を
監
視
す
る
た
め
の
手
段
を
決
定
す
る
仕
組
み
」

で
あ
る
と
し
、
「
有
効
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
が
存
在
す
る
こ
と
は
、
市
場
経
済
が
適
切
に
機

能
す
る
の
に
必
要
な
程
度
に
信
頼
を
高
め
る
た
め
の
助
け
と
な
」
り
、「

そ
の
結
果
、
資
本
コ
ス
ト
が
低
下

し
、

会
社

が
資
源

を
よ
り

効
率

的
に
活

用
す
る

よ
う
促

進
さ

れ
る

こ
と

で
、

成
長

が
下
支

え
さ
れ

る
こ
と

に
な
る
」
と
い
う
。

 
こ
の
よ
う
に
、
イ
ギ
リ
ス
や

O
EC

D
と
比
べ
る
と
、
日
本
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
、

「
株
主
を
は
じ
め
顧
客
、
従
業
員
、
地
域
社
会
等
の
立
場
を
踏
ま
え
」
る
こ
と
、「

迅
速
・
果
断
な
意
思
決

定
」

を
行

う
こ
と

を
定
義

に
加

え
、
そ

の
目
的

を
「
攻

め
の

ガ
バ

ナ
ン

ス
」

の
実

現
を
目

指
す
も

の
と
位

置
づ
け
て
い
る
点
で
特
徴
的
で
あ
る
。「

攻
め
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
（

gr
ow

th
-o

ri
en

te
d 

go
ve

rn
an

ce
）」

を
こ

3 

H
an

db
oo

k 
Li
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in

g 
ru
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s 9
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(6
)）
。

 
ド
イ
ツ
で
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト

ガ
バ
ナ
ン
ス
規
制
等
に
関
す
る
政

府
委
員
会
が
、

20
01

年
に
「
ド
イ
ツ
・

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
（

D
eu

tc
he

r 
Co

rp
or

at
e 

G
ov

er
na

nc
e 

K
od

ex
）
」
を
作
成
し
、

上
場

会
社

は
、
ド

イ
ツ
・

コ
ー

ポ
レ
ー

ト
・
ガ

バ
ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
の

遵
守

状
況
を

開
示

し
な
け

れ
ば
な

ら
な
い
も
の
と
さ
れ
た
（
株
式
法

16
1
条

1
項
）。

遵
守
状
況
の
開
示
は
、
ド
イ
ツ
・
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ

バ
ナ

ン
ス

・
コ
ー

ド
の
提

示
す

る
勧
告

に
従
っ

て
い
る

か
ど

う
か
、

従
っ
て

い
な
い

場
合

は
そ
の

理
由

を

述
べ
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

 
フ
ラ
ン
ス
で
は
、

20
08

年
に
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
が
策
定
さ
れ
、
上
場
会
社
が
、
コ

ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
の
手
法
で
コ
ー
ド
の
遵
守
状
況
を
開
示
す
る
こ
と
が
法
律
（
商
法
）

で
要
請
さ
れ
て
い
る
。

 
こ

れ
以

外
の
ヨ

ー
ロ
ッ

パ
主

要
国
の

ほ
か
、

オ
ー
ス

ト
ラ

リ
ア
、

ニ
ュ
ー

ジ
ー

ラ
ン
ド

、
シ
ン

ガ
ポ
ー

ル
、

香
港

な
ど
で

も
、
プ

リ
ン

シ
プ
ル

ベ
ー
ス

・
ア
プ

ロ
ー

チ
で

コ
ン

プ
ラ

イ
・
オ

ア
・

エ
ク
ス

プ
レ
イ

ン
の
手
法
に
よ
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
が
策
定
さ
れ
て
お
り
、

20
14

年
段
階
で
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
を
持
た
な
い
先
進
国
は
、
ア
メ
リ
カ
と
日
本
だ
け
と
い
わ
れ
た
。

 
日
本
は
、
平
成

26
年

2
月
に
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
を
策
定
し
、
平
成

27
年

6
月
に
コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ
ナ

ン
ス
・

コ
ー

ド
を
施

行
し
た

こ
と
か

ら
、

両
方
の

コ
ー
ド

を
持

つ
国
と

い
う

意
味

で
イ

ギ
リ
ス
並
み
の
コ
ー
ド
先
進
国
に
な
っ
た
。

 
ア

メ
リ

カ
に
コ

ー
ポ
レ

ー
ト

ガ
バ
ナ

ン
ス
・

コ
ー
ド

が
な

い
理
由

と
し

て
、

沿
革

的
、

制
度
的

事
情
が

考
え

ら
れ

る
。
た

と
え
ば

、
ア

メ
リ
カ

で
は
会

社
法
の

管
轄

が
州

に
あ

る
た

め
、
ド

イ
ツ

や
フ
ラ

ン
ス
の

よ
う

に
会

社
法
に

根
拠
を

持
つ

コ
ー
ド

を
策
定

す
る
の

が
困

難
で

あ
る

こ
と

、
コ
ー

ポ
レ

ー
ト
ガ

バ
ナ
ン

ス
に

つ
い

て
実
効

的
・
強

制
的

な
規
律

を
す
る

た
め
に

は
ル

ー
ル

ベ
ー

ス
・

ア
プ
ロ

ー
チ

が
よ
い

と
い
う

方
針
の
も
と
、
規
律
す
る
範
囲
が
広
い
た
め
に
様
々
な
ル
ー
ル

(法
令
、
取
引
所
規
則
等

)に
よ
る
分
権
的
規

制
が
採
用
さ
れ
た
こ
と
（
神
作

16
頁
）
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
活
動
が
活
発
で
大
手
機
関
投
資
家
が
企
業
の

長
期
的
価
値
創
造
の
た
め
に
意
見
発
信
を
盛
ん
に
行
っ
て
い
る
と
い
う
事
情
（
武
井

7
頁
）
な
ど
が
挙
げ

ら
れ
て
い
る
。

 
も

ち
ろ

ん
、
ア

メ
リ
カ

以
外

の
国
々

に
も
、

ル
ー
ル

ベ
ー

ス
の
コ

ー
ポ
レ

ー
ト
ガ

バ
ナ

ン
ス
規

制
は
存

在
す

る
。

日
本
で

も
そ
の

他
の

国
々
で

も
、
程

度
の
違

い
は

あ
る

と
し

て
も

、
株
式

会
社

の
機
関

設
計
、

経
営
監
視
体
制
、
役
員
報
酬
の
決
定
・
開
示
な
ど
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
事
項
の
枠
組

み
は
、
会

社
法
・

金
融

商
品

取
引
法

、
取
引

所
規

則
等
に

よ
っ
て

ル
ー
ル

ベ
ー

ス
で
規

律
さ
れ

て
い
る

。
つ

ま
り
、

法
令

等

に
加

え
て

、
ソ
フ

ト
ロ
ー

と
し

て
の
コ

ー
ド
を

組
み
合

わ
せ

る
こ
と

に
よ
り

対
処
す

る
と

い
う
こ

と
が

、

国
際
的
に
は
主
流
に
な
っ
て
い
る
。

 
こ
の
ほ
か
、
経
済
協
力
開
発
機
構
（

O
EC

D
）
は
、

19
99

年
に
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
を
策

定
し
た
。
こ
の
原
則
は
、

19
98

年
4
月
の

O
EC

D
閣
僚
理
事
会
に
お
い
て
、
各
国
政
府
そ
の
他
の
関
連

の
国

際
機

関
お
よ

び
民
間

部
門

と
と
も

に
、
コ

ー
ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
の

基
準
や

指
針

を
一
つ

に
ま
と

め
た
文
書
を
策
定
す
べ
き
と
の
要
請
が
な
さ
れ
た
の
を
受
け
て
策
定
さ
れ
た
。

O
EC

D
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ

バ
ナ
ン
ス
原
則
は
、

O
EC

D
加
盟
国
・
非
加
盟
国
の
政
府
が
、
そ
れ
ぞ
れ
の
国
に
お
け
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト

108 109
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 が

と
ら
れ

る
こ
と

が
明
ら

か
に

さ
れ
て

い
る
。

イ
ギ
リ

ス
の

コ
ー
ポ

レ
ー
ト

ガ
バ
ナ

ン
ス

・
コ
ー

ド
も

、

コ
ー
ド

の
原
則
等
は
プ

リ
ン
シ
プ
ル

で
あ

り
、
ル
ー

ル
ベ
ー
ス
・

ア
プ
ロ
ー
チ

(r
ul

e-
ba

se
d 

sy
st

em
)で

は
な
い
旨
が
強
調
さ
れ
て
い
る
（

序
文

 5
項
、

co
m

pl
y 

or
 E

xp
la

in
6）

。
 

プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
の
対
と
な
る
の
は
ル
ー
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
（
細
則
主
義
）

で
あ

る
。

法
令
等

は
ル
ー

ル
ベ

ー
ス
・

ア
プ
ロ

ー
チ
を

採
っ

て
お

り
、

そ
こ

で
は
、

規
範

の
明
確

性
を
高

め
る

た
め

用
語
の

厳
密
な

定
義

が
さ
れ

、
予
見

可
能
性

が
確

保
さ

れ
て

い
る

反
面
、

個
別

事
情
に

応
じ
て

柔
軟

に
解

釈
す
る

余
地
が

あ
ま

り
な
く

、
規
範

が
示
す

最
低

限
の

ル
ー

ル
の

み
を
守

れ
ば

よ
い
と

い
う
消

極
的

な
対

応
が
さ

れ
る
こ

と
に

も
な
る

。
こ
れ

に
対

し
、
プ

リ
ン
シ

プ
ル
ベ

ー
ス
・

ア
プ

ロ
ー
チ

に
よ
る

と
、

解
釈

の
幅
が

広
が
り

、
個

別
事
情

に
よ
っ

て
柔
軟

な
解

釈
が

可
能

に
な

り
、
結

果
と

し
て
各

社
の
主

体
的
か
つ
積
極
的
な
取
組
み
が
促
さ
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。

 
な

お
、

プ
リ
ン

シ
プ
ル

ベ
ー

ス
・
ア

プ
ロ
ー

チ
は
後

述
の

コ
ン
プ

ラ
イ

・
オ

ア
・

エ
ク

ス
プ
レ

イ
ン
の

手
法

に
親

和
的
で

あ
る
と

い
え

る
が
、

ル
ー
ル

ベ
ー
ス

・
ア

プ
ロ

ー
チ

と
コ

ン
プ
ラ

イ
・

オ
ア
・

エ
ク
ス

プ
レ
イ
ン
が
相
い
れ
な
い
わ
け
で
は
な
い
の
だ
ろ
う
。
会
社
法

32
7
条
の
２
は
ル
ー
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ

ー
チ
と
い
え
る
が
、
「
社
外
取
締
役
を
置
く
こ
と
が
相
当
で
な
い
理
由
」
を
説
明
し
て
「
社
外
取
締
役
を
置

か
な
い
」
と
い
う
選
択
を
可
能
に
す
る
。

 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
諸
原
則
お
よ
び
そ
こ
で
使
用
さ
れ
て
い
る
用
語
に
つ
い
て
は
、

プ
リ

ン
シ

プ
ル
ベ

ー
ス
・

ア
プ

ロ
ー
チ

の
下
、

厳
格
な

定
義

を
置

か
ず

、
解

釈
の
幅

を
広

げ
て
い

る
も
の

が
含

ま
れ

て
い
る

。
こ
の

よ
う

な
原
則

や
用
語

の
解
釈

は
、

各
社

の
自

主
的

な
判
断

に
委

ね
ら
れ

る
が
、

だ
か

ら
と

い
っ
て

各
社
が

恣
意

的
に
判

断
す
れ

ば
よ
い

わ
け

で
は
な

い
。

コ
ー

ド
原

案
序

文
に
あ

る
よ
う

に
、

原
則

・
用
語

の
解
釈

に
あ

た
っ
て

は
、
各

原
則
の

趣
旨

・
精

神
を

理
解

し
た
上

で
、

そ
の
趣

旨
・
精

神
を

全
う

す
る
に

は
ど
の

よ
う

に
解
釈

す
る
の

が
適
切

か
と

い
う

観
点

か
ら

の
対
応

が
求

め
ら
れ

る
。

ま

た
、

用
語

の
定
義

を
含
め

コ
ー

ド
に
含

ま
れ
る

原
則
の

解
釈

に
つ

い
て

は
、

ま
ず
は

コ
ー

ド
の
名

宛
人
で

あ
る

会
社

の
解
釈

が
尊
重

さ
れ

、
会
社

と
株
主

等
の
ス

テ
ー

ク
ホ
ル

ダ
ー
の

見
解
が

異
な

る
場
合

に
は
、

対
話
に
よ
っ
て
共
通
の
理
解
が
得
ら
れ
る
よ
う
に
努
め
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

 
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
の

原
則
に

含
ま

れ
る

具
体

的
な

用
語
の

解
釈

は
、

そ
の

用
語

が

含
ま

れ
る

原
則
の

趣
旨
・

精
神

に
遡
っ

て
検
討

す
る
必

要
が

あ
る
。

あ
る

会
社

の
解

釈
が

他
の
会

社
の
解

釈
と

少
し

異
な
る

こ
と
は

、
プ

リ
ン
シ

プ
ル
ベ

ー
ス
・

ア
プ

ロ
ー
チ

の
手

法
か

ら
す

る
と

、
想
定

内
の
こ

と
で
は
あ
る
。

 
用
語
を
原
則
の
趣
旨
に
遡
っ
て
解
釈
す
る
こ
と
に
つ
い
て
、

い
く
つ
か
の
例
を
も
と
に
検
討
す
る
。

 
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
に

は
「
株

主
」

と
い

う
用

語
が

頻
出

す
る

。
ス
チ

ュ
ワ

ー
ド

シ

ッ
プ

・
コ

ー
ド
に

言
及
す

る
コ

ー
ポ
レ

ー
ト
ガ

バ
ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
原

案
序

文
８
項

で
は

、
株
主

は
機
関

投
資
家
を
意
味
す
る
よ
う
な
表

記
が
さ
れ
て
い
る
（
株
主
（
機
関
投
資
家
））

が
、
そ
れ
を
除
い
て
、
株
主

と
い

う
文

言
の
み

か
ら
機

関
投

資
家
を

連
想
さ

せ
る
表

現
は

さ
れ
て

い
な

い
。

こ
れ

は
、

株
主
は

機
関
投

資
家
に
限
ら
れ
な
い
こ
と
を
意
識
し
た
た
め
で
あ
ろ
う

。
 

も
っ

と
も
、

コ
ー
ド

の
原

則
の

趣
旨

か
ら

、
そ
の

文
脈

に
お

い
て

「
株

主
」

が
ど

の
よ
う

な
属

性
の

者

を
想

定
し

た
か
に

つ
い
て

は
、

各
社
の

判
断

が
要

請
さ

れ
る

。
た
と

え
ば
、

補
充
原

則
５

－
１
①

で
は
、

5 

と
さ

ら
強

調
す
る

こ
と
に

つ
い

て
、
以

下
の
よ

う
な
分

析
が

あ
る

。
英

米
を

中
心
に

、
コ

ー
ポ
レ

ー
ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

は
経
営

者
が
短

期
的

な
利
益

を
追
求

し
過
剰

な
リ

ス
ク

を
と

る
こ

と
に
対

す
る

ブ
レ
ー

キ
と
し

て
の

役
割

が
重
視

さ
れ
て

い
る

の
に
対

し
、
日

本
で
は

、
リ

ス
ク
ア

バ
ー
ス

な
傾
向

に
あ

る
企
業

行
動
を

も
う
少
し
リ
ス
ク
を
と
り
や
す
い
方
向
に
も
っ
て
い
く
こ
と
が
目
論
ま
れ
て
い
る
（
油
布
８
頁
）
。
す
な
わ

ち
、

欧
米

も
日
本

も
、
健

全
な

経
営
の

リ
ス
ク

テ
イ
ク

を
可

能
に

す
る

シ
ス

テ
ム
を

目
指

す
と
い

う
意
味

で
は
共
通
の
目
的
を
持
っ
て
い
る
が
、
ベ
ク
ト
ル
が
逆
方
向
に
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

 
も
ち
ろ
ん
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
は
、
「
守
り
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
的
要
素
も
重
要
で
あ
り
、
日

本
に

お
い

て
も
短

期
的

利
益
の

追
求
の

た
め
の

過
度

の
リ
ス

ク
テ
イ

ク
は

抑
制
さ

れ
な
け

れ
ば
な

ら
な
い

。

コ
ー

ポ
レ

ー
ト
ガ

バ
ナ
ン

ス
・

コ
ー
ド

は
、

会
社

の
持

続
的

な
成
長

と
中
長

期
的
な

企
業

価
値
の

向
上
を

図
る

こ
と

に
主
眼

を
置
い

て
い

る
。
中

長
期
的

と
い
う

こ
と

が
述

べ
ら

れ
て

い
る
の

は
、

市
場
に

お
い
て

コ
ー

ポ
レ

ー
ト
ガ

バ
ナ
ン

ス
の

改
善
を

最
も
強

く
期
待

し
て

い
る

の
は

、
ガ

バ
ナ
ン

ス
の

改
善
が

実
を
結

ぶ
ま
で
待
つ
こ
と
が
で
き
る
中
長
期
保
有
の
株
主
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
（
原
案
序
文
８
項
）
。

 
ド

イ
ツ

と
フ

ラ
ン
ス

の
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
の

序
文

に
は

、
コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ

ン
ス

の
定

義
は
な

い
。
ド

イ
ツ

の
コ
ー

ポ
レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン

ス
・
コ

ー
ド
の

序
文
で

は
、

ド
イ
ツ

の
株
式

会
社

が
マ

ネ
ジ
メ

ン
ト

ボ
ー
ド

と
ス
ー

パ
ー
バ

イ
ゾ

リ
ー
ー

ボ
ー
ド

の
二
層

制
を

と
っ
て

い
る
こ

と
か
ら

、

ド
イ

ツ
の

コ
ー
ポ

レ
ー
ト

ガ
バ

ナ
ン
ス

・
シ
ス

テ
ム
を

透
明

で
わ
か

り
や
す

い
も
の

に
し

、
ド
イ

ツ
の
上

場
会

社
の

経
営
・

監
督
が

国
際

的
に
信

頼
さ
れ

る
よ
う

に
す

る
と
い

う
目
的

が
述
べ

ら
れ

て
い

る
。

こ
の

よ
う

に
、

ド
イ
ツ

の
コ
ー

ポ
レ

ー
ト
ガ

バ
ナ
ン

ス
・
コ

ー
ド

の
策
定

の
目
的

が
、
ド

イ
ツ

の
ガ
バ

ナ
ン
ス

シ
ス

テ
ム

を
海
外

の
投
資

家
に

説
明
す

る
こ
と

に
あ
っ

た
こ

と
か
ら

、
ド
イ

ツ
で
は

、
コ

ー
ド
の

原
則
の

規
範
性
・
正
統
性
が
あ
ま
り
感
じ
ら
れ
ず
、
コ
ー
ド
の
遵
守
率
が
イ
ギ
リ
ス
よ
り
も
低
く
（
イ
ギ
リ
ス
で
最

も
不
遵
守
率
の
高
い
各
則
で
も
不
遵
守
割
合
は

 9
，

8％
で
あ
る
の
に
対
し
、
ド
イ
ツ
の
勧
告
の
遵
守
率
の

平
均
は

 7
9，

8％
）
、
規
模
の
小
さ
な
上
場
会
社
ほ
ど
そ
の
傾
向
が
強
い
と
い
う
分
析
が
紹
介
さ
れ
て

い
る
（
神
作

17
頁
）。

 

Ⅳ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
規
律
・
適
用
手
法

 
１

プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ

 
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
は

、
プ
リ

ン
シ

プ
ル

ベ
ー

ス
・

ア
プ

ロ
ー

チ
（
原

則
主

義
）

の

規
律

が
採

用
さ
れ

て
い
る

。
プ

リ
ン
シ

プ
ル
ベ

ー
ス
・

ア
プ

ロ
ー
チ

の
意
義

に
つ
い

て
、

コ
ー

ド
原

案
に

は
、
「
一
見
、
抽
象
的
で
大
掴
み
な
原
則
（
プ
リ
ン
シ
プ
ル
）
に
つ
い
て
、
関
係
者
が
そ
の
趣
旨
・
精
神
を

確
認

し
、

互
い
に

共
有
し

た
上

で
、
各

自
、
自

ら
の
活

動
が

、
形

式
的

な
文

言
・
記

載
で

は
な
く

、
そ
の

趣
旨

・
精

神
に
照

ら
し

て
真
に

適
切
か

否
か
を

判
断

す
る
こ

と
に
あ

る
。
」

と
さ
れ

、
「
本

コ
ー
ド

で
使
用

さ
れ
て
い
る
用
語
に
つ
い
て
も
、
・
・
ま
ず
は
株
主
等
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
対
す
る
説
明
責
任
等
を
負

う
そ

れ
ぞ

れ
の
会

社
が
、

本
コ

ー
ド
の

趣
旨
・

精
神
に

照
ら

し
て

、
適

切
に

解
釈
す

る
こ

と
が
想

定
さ
れ

る
。
」
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
（
原
案
序
文

10
項
）
。

 
O

EC
D

の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
で
は
、2

00
4
年
版
前
文
（

O
EC

D
 P

ri
nc

ip
le

s C
or

po
ra

te
 

G
ov

er
na

nc
e 
）

に
お
い

て
プ

リ
ン
シ

プ
ル
ベ
ー

ス
・
ア
プ

ロ
ー
チ

（
pr

in
ci

pl
es

-b
as

ed
 a

pp
ro

ac
h）
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8 
 イ

ギ
リ
ス
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
規
範
は
、
基
本
原
則
（

M
ai

n 
Pr

in
ci

pl
e）
、
補
助

原
則
（

Su
pp

or
tin

g 
Pr

in
ci

pl
e）

と
各
則
（

Co
de

 P
ro

vi
si

on
s）

に
分
か
れ
て
い
る
。
こ
の
う
ち
、
基

本
原

則
は

、
上
場

会
社
に

遵
守

す
る
こ

と
が
義

務
付
け

ら
れ

て
お

り
、

上
場

会
社
は

、
そ

れ
を

ど
の

よ
う

に
遵
守
し
た
か
を
年
次
財
務
報
告
に
記
載
す
る
（

Fi
na

nc
ia

l C
on

du
ct

 A
ut

ho
ri

ty
 H

an
db

oo
k 

Li
st

in
g 

ru
le

s 9
.8

.6
(5

)）
。
一
方
、
各
則
に
つ
い
て
は
、
コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
の
手
法
に
よ
り
、

他
の

手
段

に
よ
っ

て
良
い

コ
ー

ポ
レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン
ス

が
達

成
さ

れ
る

の
で

あ
れ
ば

、
各

則
を
実

施
し
な

い
理
由
を
年
次
財
務
報
告
に
記
載
し
て
（

Fi
na

nc
ia

l C
on

du
ct

 A
ut

ho
ri

ty
 H

an
db

oo
k 

Li
st

in
g 

ru
le

s 
9.

8.
6(

6)
(b

)）
、
各
則
か
ら
逸
脱
す
る
こ
と
が
正
当
化
さ
れ
る
（

co
m

pl
y 

or
 e

xp
la

in
 2
・

3）
。

 
ド
イ
ツ
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
規
範

は
、
勧
告
（

Em
pf

eh
lu

ng
/re

co
m

m
en

da
tio

ns
。

so
ll(

so
lle

n)
・

sh
al

lと
い
う
文
言
が
用
い
ら
れ
る

）
と
提
案
（

An
re

gu
ng

/su
gg

es
tio

ns
。

so
llt

e・
sh

ou
ld

と
い

う
文

言
が
用

い
ら
れ

る
）

に
分
か

れ
て
お

り
、
勧

告
に

つ
い
て

は
そ
の

理
由
を

説
明

す
る

こ
と

に
よ

り
規

範
か

ら
の
逸

脱
が
認

め
ら

れ
、
提

案
に
つ

い
て
は

、
説

明
を

せ
ず

に
逸

脱
が
認

め
ら

れ
る
。

株
式
法

16
1
条
に
よ
っ
て
遵
守
し
か
た
ど
う
か
、
遵
守
し
な
い
理
由
等
に
つ
い
て
説
明
が
求
め
ら
れ
る
の
は
勧
告
に

つ
い
て
で
あ
る
。

 
フ
ラ
ン
ス
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
含
ま
れ
る
規
範
に
は
イ
ギ
リ
ス
や

ド
イ
ツ
の
よ
う

な
区

分
は

な
く
、

上
場
会

社
は

コ
ー
ド

に
含
ま

れ
る
す

べ
て

の
原
則

に
つ
い

て
、
遵

守
す

る
か
、

不
遵
守

の
理
由
を
説
明
す
る
（
コ
ー
ド

25
.1
）
。

 
日

本
の

コ
ー
ポ

レ
ー
ト

ガ
バ

ナ
ン
ス

・
コ
ー

ド
に
含

ま
れ

る
規
範

は
、

基
本

原
則

、
原

則
お
よ

び
補
充

原
則

に
分

か
れ
る

。
「
基

本
原
則

」
は
ガ

バ
ナ

ン
ス
に

つ
い
て

の
普
遍

的
な
考

え
方

を
示
し

た
も
の

、
「
原

則
」
は
「
基
本
原
則
」
を
構
成
要
素
ご
と
に
分
解
・
整
理
し
た
も
の
、「

補
充
原
則
」
は
具
体
的
に
何
を
す

る
の

か
に

つ
い
て

「
原
則

」
を

補
う
も

の
で
あ

る
。

こ
の
よ

う
に
三

層
構
造

に
な
っ

て
い

る
規
範

を
ど
の

よ
う
に
実
施
す
る
か
は
、
証
券
取
引
所
の
ル
ー
ル
に
よ
っ
て
定
め
ら
れ
る
。

 
証

券
取

引
所
の

上
場
規

程
は

、
取
引

所
に
対

す
る
「

コ
ー

ポ
レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン
ス

に
関

す
る

報
告

書
」

に
お

い
て

、
コ
ー

ポ
レ
ー

ト
ガ

バ
ナ
ン

ス
・
コ

ー
ド
の

実
施

状
況

を
、

コ
ン

プ
ラ
イ

・
オ

ア
・
エ

ク
ス
プ

レ
イ

ン
の

方
式
で

開
示
す

る
こ

と
を
求

め
る
。

コ
ー
ド

に
含

ま
れ
る

諸
原
則

の
ど
の

層
の

実
施
状

況
が

報

告
対

象
と

な
る
か

は
、
取

引
所

あ
る
い

は
上
場

会
社
に

よ
っ

て
異

な
る

。
東

京
証
券

取
引

所
の

市
場

第
一

部
お

よ
び

第
二
部

（
本
則

市
場

）
の
上

場
会
社

に
つ
い

て
は

、
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン

ス
・
コ

ー
ド
の

原
則
（
基
本
原
則
５
、
原
則

30
、
補
充
原
則

38
）
す
べ
て
合
計

73
原
則
が
、
コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ

ク
ス

プ
レ

イ
ン
の

対
象
と

な
る

。
マ
ザ

ー
ズ
と

ジ
ャ
ス

ダ
ッ

ク
上
場

会
社
は

、
基

本
原

則
（

５
原

則
）
の

み
が

対
象

と
な
る

。
札
幌

・
福

岡
各
証

券
取
引

所
の
上

場
会

社
も
コ

ン
プ
ラ

イ
・
オ

ア
・

エ
ク
ス

プ
レ
イ

ン
の

対
象

と
な
る

の
は

基
本
原

則
の
み

で
あ
る

。
名
古

屋
証

券
取
引

所
で
は

、
本
則

市
場

の
上
場

会
社
は

基
本

原
則

・
原
則

・
補
充

原
則

す
べ
て

が
、
そ

れ
以
外

の
上

場
会
社

（
セ
ン

ト
レ
ッ

ク
ス

）
は
基

本
原
則

の
み

が
、

コ
ン
プ

ラ
イ
・

オ
ア

・
エ
ク

ス
プ
レ

イ
ン
の

対
象

と
な
る

。
な
お

、
基
本

原
則

に
つ
い

て
も
コ

ン
プ

ラ
イ

せ
ず
に

エ
ク
ス

プ
レ

イ
ン
す

る
こ
と

は
可
能

で
あ

る
が

、
基

本
原

則
は
、

上
場

会
社
で

あ
れ
ば

通
常

実
施

す
る
と

考
え
ら

れ
る

基
本
的

な
考
え

方
を
示

し
た

も
の

で
あ

り
、

上
場
会

社
が

こ
れ
を

遵
守
し

な
い
合
理
的
説
明
を
行
う
こ
と
は
実
際
問
題
と
し
て
困
難
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

 

7 
 経

営
陣
幹

部
ま
た

は
取
締

役
が

合
理
的

な
範
囲

で
株
主

と
の

面
談

に
臨

む
こ

と
を
基

本
に

す
る
、

と
さ
れ

て
い

る
が

、
経
営

陣
幹
部

や
取

締
役
が

物
理
的

に
面
談

で
き

る
株

主
の

範
囲

は
、
保

有
株

式
数
、

保
有
期

間
、
保
有
目
的
等
か
ら
限
定
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

 
基

本
原

則
１

や
補
充

原
則

１
－

１
③

に
あ

る
（
原

則
４

－
７

で
も

ス
テ

ー
ク
ホ

ル
ダ

ー
の

例
示

と
し

て

あ
ら
わ
れ
る
）
「
少
数
株
主
」
は
、
会
社
が
株
主
と
し
て
の
特
別
な
権
利
の
行
使
を
妨
げ
な
い
よ
う
に
す
る

場
面

の
権

利
の
主

体
と
し

て
表

現
さ
れ

て
い
る

。
株
主

と
し

て
の

特
別

な
権

利
と
し

て
は

、
違
法

行
為
差

止
め
や
代
表
訴
訟
提
起
と
い
っ
た
単
独
株
主
権
が
例
示
さ
れ
て
い
る
（
補
充
原
則
１
－
１

③
）
こ
と
か
ら
、

少
数

株
主

と
は
、

い
わ
ゆ

る
少

数
株
主

権
の
主

体
と
い

う
意

味
で

は
な

く
、

基
準
日

を
定

め
て
す

る
集
団

的
権

利
行

使
以
外

の
個
別

的
な

株
主
の

権
利
を

行
使
し

う
る

者
を

意
味

す
る

と
理
解

さ
れ

る
（
社

債
・
株

式
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律

14
7
条

4
項
の
「
少
数
株
主
権
等
」
を
行
使
す
る
株
主
と
同
義

）。
 

こ
の
ほ
か
「
関
連
当
事
者
」（

原
則
１
－
７
）
、「

経
営
陣
」（

原
則
４
－
２
等
）
、「

経
営
陣
幹
部
」（

原
則

３
－

１
等

）
、
「

資
本

政
策

」
（
原

則
１

－
３

）
、
「
政

策
保

有
株

式
」
（

原
則

１
－
４

）
と

い
っ

た
用
語

に
つ

い
て
も
明
確
な
定
義
は
な
く
、

各
社
が
原
則
の
趣
旨
に
遡
っ
て
解
釈
す
る
必
要
が
あ
る
。

 
 ２

コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン

 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
実
施
に
あ
た
っ
て
は
、「

コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ

イ
ン
」（

原
則
を
実
施
す
る
か
、
実
施
し
な
い
場
合
は
、
そ
の
理
由
を
説
明
す
る
か
）
の
手
法
が
採
用
さ
れ

る
。

す
な

わ
ち
、

コ
ー
ド

に
含

ま
れ
る

規
範
（

原
則
）

は
法

的
拘

束
力

を
持

つ
も
の

で
は

な
く
、

原
則
の

中
に

、
会

社
の
個

別
事
情

に
照

ら
し
て

実
施
す

る
こ
と

が
適

切
で

な
い

と
考

え
る

も
の
が

あ
れ
ば

、
理
由

を
説
明
し
て
当
該
原
則
を
実
施
し
な
い
こ
と
が
認
め
ら
れ
る

。
 

規
範

の
遵
守

を
強
制

す
る

の
で

は
な

く
、

コ
ン
プ

ラ
イ

・
オ

ア
・

エ
ク

ス
プ
レ

イ
ン

の
手

法
を

と
る

趣

旨
は

、
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス
・

コ
ー
ド

に
含
ま

れ
る

す
べ
て

の
原
則

が
す
べ

て
の

上
場
会

社
に
適

合
す

る
わ

け
で
は

な
い
こ

と
を

前
提
と

す
る
。

コ
ー
ド

の
原

則
を
実

施
し
な

い
会
社

は
、

実
施
し

な
い
理

由
を

説
明

す
る
こ

と
で
、

株
主

・
投
資

家
そ
の

他
の
ス

テ
ー

ク
ホ

ル
ダ

ー
の

理
解
を

得
ら

れ
る
よ

う
に
工

夫
す

る
こ

と
が
期

待
さ
れ

て
お

り
、
ひ

な
形
的

な
表
現

に
よ

り
表

層
的

な
説

明
を
す

る
こ

と
は
、

コ
ン
プ

ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
の
趣
旨
に
反
す
る
。

 
上

場
会

社
側

だ
け
で

な
く

、
株

主
等

の
ス

テ
ー
ク

ホ
ル

ダ
ー

の
側

お
い

て
も

、
こ

の
趣
旨

を
理

解
し

、

コ
ー

ド
の

原
則
の

一
部
を

実
施

し
な
い

こ
と
の

み
を
も

っ
て

、
実

効
的

な
コ

ー
ポ
レ

ー
ト

ガ
バ
ナ

ン
ス
が

実
現
さ
れ
て
い
な
い
、
と
機
械
的
に
評
価
す
べ
き
で
は
な
い
（
コ
ー
ド
原
案
序
文

12
項
）
。
こ
の
こ
と
か

ら
す
る
と
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
で
あ
る

IS
S
の

20
16

年
版
日
本
向
け
議
決
権
行
使
助
言
基
準
（

20
15

年
11

月
20

日
）
が
、「

株
主
総
会
後

2
人
以
上
の
社
外
取
締
役
が
い
な
い
場
合
に
、
経
営
ト
ッ
プ
の
選
任

に
反
対
を
推
奨
す
る
」
と
し
て
い
る
の
は
、
独
立
社
外
取
締
役
を
少
な
く
と
も

2
名
以
上
選
任
す
べ
き
と

す
る

コ
ー

ド
の
原

則
４
－

８
を

実
施
し

な
い
こ

と
の
エ

ク
ス

プ
レ

イ
ン

を
無

視
し
て

機
械

的
に
処

理
し
て

い
る
も
の
と
し
て
、
批
判
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

 
コ

ン
プ

ラ
イ
・

オ
ア
・

エ
ク

ス
プ
レ

イ
ン
の

手
法
は

、
コ

ー
ポ
レ

ー
ト
ガ

バ
ナ
ン

ス
・

コ
ー
ド

を
有
す

る
国
に
共
通
す
る
。
た
だ
、
子
細
に
み
る
と
、
国
に
よ
っ
て
コ
ー
ド
の
規
範
性
の
強
弱
に
は
違
い
が
あ
る
。
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フ
ラ
ン
ス
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
、

25
の
大
項
目
か
ら
な
る
が
、
そ
の
大
部
分
は

取
締

役
な

い
し
取

締
役
会

に
関

す
る
原

則
で
あ

り
、
ス

テ
ー

ク
ホ
ル

ダ
ー
と

の
協
働

や
株

主
と
の

対
話
に

特
化
し
た
大
項
目
は
な
い
。

 
日
本
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
が
主
と
し
て
参
考
に
し
た

O
EC

D
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ

ナ
ン
ス
原
則
（

20
04

年
版
）
の
章
立
て
は
、
総
論
的
な
第

1
章
を
除
く
と
、
「
第
２
章

株
主
の
権
利
お

よ
び
主
要
な
持
分
機
能
（

ke
y 

ow
ne

rs
hi

p 
fu

nc
tio

ns
）
」
、「

第
３
章

株
主
の
平
等
取
扱
い
」
、「

第
４
章

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
お
け
る
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー

の
役
割
」
、「

第
５
章

開
示
お
よ
び
透
明
性
」、

「
第
６
章

取
締
役
会
の
責
任
」
で
あ
る
。

 
O

EC
D

原
則
の
第
２
章
と
第
３
章
は
、
日
本
の
コ
ー
ド
の
第
１
章
に
近
い
内
容
で
あ
る
。

O
EC

D
原
則

の
第

４
章

か
ら
第

６
章
は

、
そ

れ
ぞ
れ

日
本

の
コ

ー
ド

の
第

２
章
か

ら
第
４

章
に
相

当
す

る
。

わ
が

国
で

実
務

的
に

関
心
の

高
い
「

独
立

社
外
取

締
役
を

少
な
く

と
も

２
名

以
上

選
任

す
べ
き

で
あ

る
」
と

す
る
原

則
４
－
８
は
、

O
EC

D
原
則
で
は
「
利
益
相
反
の
可
能
性
が
あ
る
場
合
に
は
、
独
立
の
判
断
を
下
せ
る
十

分
な
数
の
業
務
を
執
行
し
な
い
取
締
役
の
選
任
を
検
討
す
べ
き
で
あ
る
」（

第
６
章

E１
）
と
な
っ
て
い
る
。

 
日
本
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
第
５
章
「
株
主
と
の
対
話
」
は
、

20
04

年
版

O
EC

D
原
則
に
は
な
い
。
日
本
で
は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
（
正
式
名
称
は

「
『
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
」
）
が
先
に
策
定
さ
れ
、
両
方
の
コ
ー
ド
が
車
の
両
輪
と
し
て
機
能
す
る
こ
と
を
踏

ま
え

、
株

主
と
の

対
話

に
向
け

た
会
社

の
取
組

み
を
促

進
す

べ
き
こ

と
を
明

確
に
し

た
の

で
あ

る
。

同
じ

く
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
を
有
す
る
イ
ギ
リ
ス
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
「

E
株
主
と
の
関
係
」
の
第
一
の
主
要
原
則
（

E1
）
は
「

株
主
と
の
対
話
（

D
ia

lo
gu

e 
w

ith
 S

ha
re

ho
ld

er
s）
」

で
あ
り
、「

目
指
す
と
こ
ろ
（

ob
je

ct
iv

es
）
に
つ
い
て
の
相
互
理
解
に
基
づ
き
、
株
主
と
対
話
す
る
こ
と
」
、

「
取

締
役

会
全
体

が
株
主

と
の

間
で
満

足
の
い

く
対
話

が
行

わ
れ

る
よ

う
に

す
る
責

務
を

負
う
こ

と
」

が

定
め
ら
れ
て
い
る
。

 
O

EC
D

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
の

20
15

年
版
は
、
新
た
に
「
第
３
章

機
関
投
資
家
、
資
本

市
場
お
よ
び
そ
の
他
の
仲
介
業
者
（

in
te

rm
ed

ia
ri

es
）
」
と
い
う
章
を
設
け
た
（

20
04

年
版
の
第

2
章
と

第
３
章
を
第
２
章
「
株
主
の
権
利
お
よ
び
平
等
取
扱
い
な
ら
び
に
主
要
な
持
分
機
能
」
に
統
合
し
た
）
。
新

し
い

第
３

章
で
は

、
機
関

投
資

家
が
議

決
権
行

使
を
す

る
際

の
ポ

リ
シ

ー
の

開
示
な

ど
日

本
で
は

ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
で
定
め
ら
れ
る
事
項
が
含
ま
れ
て
お
り
（
Ⅲ

A・
B）

、
そ
の
原
則
の
解
説
で
は
、

議
決

権
行

使
を
実

質
化
す

る
た

め
、
機

関
投
資

家
と

投
資
先

企
業
と

の
対
話

が
推
奨

さ
れ

る
が
、

企
業
側

は
株

主
を

平
等
に

取
り
扱

わ
な

け
れ
ば

な
ら
ず

、
市
場

に
開

示
さ

れ
て

い
な

い
情
報

を
機

関
投
資

家
に
提

供
し
て
は
な
ら
な
い
旨
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
、

20
04

年
版
の
第
２
章
（

F・
G
）
に
も
含
ま
れ

て
い

た
事

項
の
一

部
を
新

た
に

第
３
章

に
移
し

た
も
の

と
も

い
え

る
が

、
新

し
い
第

３
章

を
設
け

る
趣
旨

は
、

イ
ン

ベ
ス
ト

メ
ン
ト

・
チ

ェ
ー
ン

に
介
在

す
る
当

事
者

に
着

目
し

、
議

決
権

が
適
切

に
行
使

さ
れ
る

よ
う

に
す

る
枠
組

み
を

設
定
す

る
こ
と

で
あ
る

。
イ
ン

ベ
ス

ト
メ

ン
ト

・
チ

ェ
ー
ン

と
は

、
発
行

会
社
と

最
終

的
持

分
権
者

（
実
質

株
主

）
の
間

に
介
在

す
る
様

々
な

業
者
や

プ
ロ
セ

ス
を
意

味
し

、
機

関
投

資
家

の
ほ
か
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
、
ア
ナ
リ
ス
ト
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
格
付
け
機
関
等
に
つ
い
て
も
規
制
（
分

9 
 

以
下
、
上
場
会
社
に
つ
い
て
は
、
東
京
証
券
取
引
所
の
本
則
市
場
の
上
場
会
社

を
前
提
に
す
る
。

 
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
の

趣
旨
・

精
神

を
尊

重
す

る
こ

と
は

、
有

価
証
券

上
場

規
程

の

企
業
行
動
規

範
の
う
ち

「
望
ま

れ
る
事
項

」
と
し
て

定
め
ら

れ
て
い
る

（
東
証
有

価
証
券

上
場
規
程

44
5

条
の

３
）
。
「

望
ま

れ
る

事
項
」

は
、
上

場
会
社

に
要

請
さ

れ
る

事
項

を
努
力

義
務

と
し
て

定
め
る

規
定
群

で
あ

り
、

そ
れ
に

違
反
し

て
も

実
効
性

確
保
措

置
（
特

設
注

意
市

場
銘

柄
へ

の
指
定

、
改

善
報
告

書
の
徴

求
、

公
表

措
置
、

上
場
契

約
違

約
金
）

の
対

象
と

な
ら

な
い

。
も
っ

と
も
、

コ
ー
ド

の
各

原
則
を

実
施
し

な
い

場
合

は
そ
の

理
由
を

説
明

し
な
け

れ
ば
な

ら
ず
、

そ
の

義
務

は
企

業
行

動
規
範

の
う

ち
「
遵

守
す
べ

き
事
項
」
に
該
当
す
る
（
東
証
有
価
証
券
上
場
規
程

43
6
条
の
３
）
。
「
遵
守
す
べ
き
事
項
」
の
違
反
は
実

効
性
確
保
措
置
の
対
象
と
な
る
。

な
お
、
こ
の
上
場
規
程
等
の
改
正
（

20
15

年
5
月

13
日
）
に
よ
り
、

従
前
の
「
上
場
会
社
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
」
は
廃
止
さ
れ
た
。

 
コ

ー
ポ

レ
ー
ト

・
ガ
バ

ナ
ン

ス
に
関

す
る
報

告
書
は

、
定

時
株
主

総
会
の

あ
と
遅

滞
な

く
提
出

す
る
こ

と
に

な
っ

て
い
る

が
、

コ
ー
ド

の
諸
原

則
に
つ

い
て
の

コ
ン

プ
ラ
イ

・
オ
ア

・
エ
ク

ス
プ

レ
イ

ン
の

記
載

を
し
た
報
告
書
の
初
回
の
提
出
時
期
は
、
平
成

27
年

6
月

1
日
以
後
に
最
初
に
開
催
さ
れ
る
定
時
株
主
総

会
の
日
か
ら

6
か
月
以
内
で
あ
る
（
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
報
告
書
記
載
要
領

20
15

年

6
月
改
訂
版
）。

コ
ー
ド
の
各
原
則

の
実
施
状
況
の
開
示
は
、
実
施
し
な
い
原
則
を
特
定
し
て
理
由
を
説
明

す
る

と
い

う
も
の

で
あ
る

が
、

す
べ
て

の
原
則

を
実
施

し
て

い
る

場
合

に
は

、
す
べ

て
実

施
し
て

い
る
と

の
記
載
を
す
る
（
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
報
告
書
記
載
要
領

20
15

年
10

月
改
訂

版
）
。
 

 Ⅴ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
構
成

 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
、「

第
1
章

株
主
の
権
利
・
平
等
性
の
確
保
」
、「

第
2
章

株

主
以
外
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
適
切
な
協
働
」
、「

第
3

章
適
切
な
情
報
開
示
と
透
明
性
の
確
保
」、

「
第

4
章

取
締
役
会
等
の
責
務
」
お
よ
び
「
第

5
章

株
主
と
の
対
話
」
の
５
つ
の
章
か
ら
な
り
、
そ

れ
ぞ
れ
の
章
に
１
つ
の
基
本
原
則
と
複
数
の
原
則
・
補
充
原
則
が
置
か
れ
て
い
る
。

 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
構
成
に
つ
い
て
は
、
各
国
で
特
徴
が
み
ら
れ
る
。

 
イ
ギ
リ
ス
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
、「

A
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
」
、「

B
取
締
役
会
の

有
効

性
（

Ef
fe

ct
iv

en
es

s）
」
、
「

C
説
明

責
任
（

Ac
co

un
ta

bi
lit

y）
」
、
「

D
報
酬

」
、
「

E
株
主

と
の

関
係

」
と

い
う
章

立
て
に

な
っ

て
い
る

。
イ
ギ

リ
ス
の

コ
ー

ド
は
、

キ
ャ
ド

ベ
リ
ー

委
員

会
報
告

以
来

の

積
み
重
ね
の
上
に
成
り
立
っ
て
お
り
、
そ
の
沿
革
が
コ
ー
ド
の
構
成
に
反
映
し
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
「
取

締
役
会
の
有
効
性
」
は

す
で
に
キ
ャ
ド
ベ
リ
ー
委
員
会
報
告
の
見
出
し
に
あ
ら
わ
れ
て
お
り
、「

報
酬
」
は

グ
リ
ー
ン
ブ
リ
ー
委
員
会
報
告
の
テ
ー
マ
で
あ
り
、「

説
明
責
任
」
は
キ
ャ
ド
ベ
リ
ー
委
員
会
報
告
で
強
調

さ
れ
、
ハ
ン
ぺ
ル
委
員
会
報
告
で
章
の
テ
ー
マ
と
し
て
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

 
ド
イ
ツ
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
、
「
株
主
お
よ
び
株
主
総
会
」
、「

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
ボ

ー
ド

と
ス

ー
パ

ー
バ
イ

ゾ
リ
ー

ボ
ー
ド

の
協

力
」
、
「

マ
ネ
ジ

メ
ン
ト

ボ
ー

ド
」
、
「

ス
ー
パ

ー
バ
イ

ゾ
リ

ー

ボ
ー

ド
」
、
「
透

明
性
」
、
「
年
次

財
務
諸

表
の

提
出
お

よ
び
監

査
」
と

い
う

章
立
て

で
あ
る

。
ド
イ

ツ
の

経

営
管

理
機

構
の
特

性
を
説

明
す

る
目
的

か
ら
、

マ
ネ
ジ

メ
ン

ト
ボ

ー
ド

と
ス

ー
パ
ー

バ
イ

ゾ
リ
ー

ボ
ー
ド

に
関
す
る
勧
告
・
提
案
が
か
な
り
の
部
分
を
占
め
る
。
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 そ
の

内
容

を
開

示
す
べ

き
」
（
補

充
原
則

４
－

１
①
）
、
「
取
締

役
会
は

、
・
・

適
切

に
会

社
の

業
績
等

の
評

価
を
行
い
、
そ
の
評
価
を
経
営
陣
幹
部
の
人
事
に
適
切
に
反
映
す
べ
き
」
（
原
則
４
－
３
。
人
事
に
つ
い
て

の
方
針
・
手
続
の
開
示
に
つ
い
て
原
則
３
－
１
（
ⅳ
）（

ⅴ
）
）
と
し
、
取
締

役
会

の
責

務
は

、
経

営
方

針
・

計
画

の
策

定
、
業

績
評
価

、
経

営
陣
幹

部
の
人

事
で
あ

る
こ

と
を

明
ら

か
に

し
て
い

る
。

ま
た
、

わ
が
国

の
上

場
会

社
の
実

情
か
ら

見
て

、
取
締

役
会
構

成
員
の

多
数

が
業

務
を

執
行

し
な
い

取
締

役
で
あ

る
と
す

る
の
は
現
実
的
で
は
な
い
が
、「

業
種
・
規
模
・
事
業
特
性
・
機
関
設
計
・
会
社
を
と
り
ま
く
環
境
等
を
総

合
的

に
勘

案
し
て

、
自
主

的
な

判
断
に

よ
り
、

少
な
く

と
も

３
分

の
１

以
上

の
独
立

社
外

取
締
役

を
選
任

す
る

こ
と

が
必
要

と
考

え
る
上

場
会
社

は
、
・

・
そ
の

た
め
の

取
組

み
方

針
を

開
示

す
べ
き

で
あ
る

」
（
原

則
４

－
８

後
段
）

と
す
る

の
は

、
事
実

上
、
３

分
の
１

以
上

の
独
立

社
外
取

締
役
の

選
任

を
推

奨
し

て
い

る
と
理
解
さ
れ
る
（
森
本
９
頁
）
。

 
わ

が
国

に
お
い

て
、

指
名
委

員
会
等

設
置
会

社
は
、

モ
ニ

タ
リ
ン

グ
・
モ

デ
ル
に

基
づ

く
も
の

と
理
解

さ
れ
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
原
案
序
文

14
項
で
は
、「

本
コ
ー
ド

（
原
案
）
は
、
・
・
い
ず
れ
か
の
機
関
設
計
を
慫
慂

す
る
も
の
で
は
な
く
、
い
ず
れ
の
機
関
設
計
を
採
用
す

る
会

社
に

も
当
て

は
ま
る

、
コ

ー
ポ
レ

ー
ト
ガ

バ
ナ
ン

ス
に

お
け
る

主
要
な

原
則

を
示

す
も

の
で

あ
る
」

と
さ
れ
て
お
り
、
コ
ー
ド
自
体
が
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
・
モ
デ
ル
を
強
く
推
奨
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。

 
な

お
、

コ
ー
ド

で
は

、
わ
が

国
の
上

場
会
社

の
多
く

が
監

査
役
会

設
置
会

社
で
あ

る
こ

と
を

踏
ま

え
、

コ
ー

ド
に

は
監
査

役
会
設

置
会

社
を
想

定
し
た

い
く
つ

か
の

原
則

が
置

か
れ

て
い
る

が
、

こ
う
し

た
原
則

に
つ

い
て

は
、

監
査

役
会

設
置

会
社
以

外
の
上

場
会
社

は
、

自
ら
の

機
関
設

計
に

応
じ
て

所
用

の
読

替
え

を
行
っ
た
上
で
適
用
を
行
う
こ
と
が
想
定
さ
れ
て
い
る
（
コ
ー
ド
原
案
序
文

14
項
）。

 
 ３

ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
重
視

 
コ

ー
ポ

レ
ー
ト

ガ
バ
ナ

ン
ス

・
コ
ー

ド
の

第
２

章
は

、
全

体
が
株

主
以
外

の
ス
テ

ー
ク

ホ
ル
ダ

ー
と

の

協
働

を
定

め
て
い

る
。

コ
ー
ポ

レ
ー
ト

ガ
バ
ナ

ン
ス
・

コ
ー

ド
が
目

指
す
中

長
期
的

な
企

業
価

値
の

創
出

を
達

成
す

る
た
め

に
は
、

ス
テ

ー
ク
ホ

ル
ダ
ー

と
の
協

働
が

不
可

欠
で

あ
る

こ
と
が

、
第

２
章
の

諸
原
則

の
基

本
で

あ
る
。

コ
ー
ポ

レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン
ス

・
コ
ー

ド
に

お
け
る

ス
テ
ー

ク
ホ
ル

ダ
ー

と
し

て
、

従
業

員
、

顧
客

、
取
引

先
、
債

権
者

、
地
域

社
会
が

例
示
さ

れ
て

い
る

。
コ

ー
ポ

レ
ー
ト

ガ
バ

ナ
ン
ス

・
コ
ー

ド
の
第
２
章
は
、

O
EC

D
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
第
４
章
を
参
考
に
し
て
い
る
が
、

O
EC

D
原

則
に

は
な

い
地
域

社
会
を

明
示

的
に
ス

テ
ー
ク

ホ
ル
ダ

ー
に

加
え

て
い

る
点

で
特

徴
的
で

あ
る
。

地
域
社

会
が
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
な
る
の
は
、
そ
れ
が
会
社
の
存
続
・
活
動
の
基
盤
と
な
る
か
ら
で
あ
る
。

 
具

体
的

に
は
、

ス
テ

ー
ク
ホ

ル
ダ
ー

へ
の
価

値
創

造
に

配
慮

し
た

経
営
理

念
の

策
定
（

原
則
２

－
１
）
、

ス
テ

ー
ク

ホ
ル
ダ

ー
と
の

協
働

・
そ
の

利
益
の

尊
重
な

ど
に

会
社

と
し

て
の

価
値
観

を
示

し
そ
の

構
成
員

が
従
う
べ
き
行
動
基
準
を
定
め
・
実
践
す
る
こ
と
（
原
則
２
－
２
）
、
社
会
・
環
境
問
題
を
は
じ
め
と
す
る

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
ー
（
持
続
可
能
性
）
を
巡
る
課
題
へ
の
対
応
（
原
則
２
－
３
）
、
女
性
の
活
躍
促
進
を

含
む
社
内
の
多
様
性
の
確
保
（
原
則
２
－
４
）、

従
業
員
等
が
不
利
益
を
被
る
危
険
を
懸
念
す
る
こ
と
の
な

い
よ
う
な
内
部
通
報
に
係
る
体
制
整
備
（
原
則
２
－
５
）
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。

 
こ

の
ほ

か
、

独
立
社

外
取

締
役

の
役

割
の

一
つ
と

し
て

、
ス

テ
ー

ク
ホ

ル
ダ
ー

の
意

見
を

適
切

に
取

締

11
 

 析
・
助
言
の
健
全
性
を
損
な
う
利
益
相
反
を
開
示
し
最
小
化
す
る
）
を
及
ぼ
し
て
い
る
（
Ⅲ

D
）
と
こ
ろ
が

注
目
さ
れ
る
。

 
 Ⅵ

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
特
徴

 
コ

ー
ポ

レ
ー
ト

ガ
バ
ナ

ン
ス

・
コ
ー

ド
の
各

原
則
の

内
容

上
の
特

徴
と

し
て

、
次

の
よ

う
な
点

を
挙
げ

る
こ
と
が
で
き
よ
う
。

 
 １

攻
め
の
ガ
バ
ナ
ン
ス

 
こ

れ
ま

で
の
コ

ー
ポ
レ

ー
ト

ガ
バ
ナ

ン
ス
論

で
は
、

会
社

に
お
け

る
リ
ス

ク
の
回

避
や

不
祥
事

の
防
止

と
い

う
守

り
の
ガ

バ
ナ
ン

ス
が

強
調
さ

れ
て
き

て
お
り

、
規

制
緩

和
が

主
流

の
会
社

法
制

の
中
で

、
ガ
バ

ナ
ン
ス
関
係
の
規
制
改
正
は
、
監
督
監
視
体
制
の
規
制
強
化
の
歴
史
を
辿
っ
て
き
た
。

 
こ
れ
に
対
し
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
原
案
で
は
、
序
文
７
項

に
お
い
て
、「

攻
め
の
ガ

バ
ナ
ン
ス
」
を
目
指
す
旨
が
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
る
。
具
体
的
な
諸
原
則
を
見
る
と
、「

上
場
会
社
の
取
締

役
会
は
、
・
・
会
社
の
持
続
的
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上

を
促
し
、
収
益
力
・
資
本
効
率
等
の

改
善

を
図

る
べ
く

、
・
・

経
営
陣

幹
部
に

よ
る
適

切
な

リ
ス
ク

テ
イ

ク
を

支
え

る
環

境
整
備

を
行
う

こ
と
」

（
基
本
原
則
４
）
、「

取
締
役
会
は
、・

・
経
営
陣
か
ら
の
健
全
な
企
業
家
精
神
に
基
づ
く
提
案
を
歓
迎
し
つ

つ
、

説
明

責
任
の

確
保
に

向
け

て
、
そ

う
し
た

提
案
に

つ
い

て
独

立
し

た
客

観
的
な

立
場

に
お
い

て
多
角

的
か
つ
十
分
な
検
討
を
行
う
と
と
も
に
、
承
認
し
た
提
案
が
実
行
さ
れ
る
際
に
は
、
経
営
陣
幹
部

の
迅

速
・

果
断
な
意
思
決
定
を
支
援
す
べ
き
で
あ
る
」
（
原
則
４
－
２
前
段
）
と
い
っ
た
内
容
が
含
ま
れ
て
い
る
。

 
も

ち
ろ

ん
、
コ

ー
ポ
レ

ー
ト

ガ
バ
ナ

ン
ス
・

コ
ー
ド

が
守

り
の
ガ

バ
ナ

ン
ス

を
軽

視
し

て
い
る

わ
け
で

は
な

く
、

第
４
章

に
含
ま

れ
る

諸
原
則

で
は
、

取
締
役

会
に

よ
る

経
営

戦
略

・
経
営

計
画

の
策
定

（
原
則

４
－

１
）
、

取
締

役
会
に

よ
る
経

営
陣
に

対
す
る

実
効

性
の
高

い
監
督

と
業
績

評
価

（
原
則

４
－
３

）
、
独

立
社

外
取

締
役
の

有
効
な

活
用

（
原
則

４
－
８

）
な
ど

が
定

め
ら

れ
て

い
る

。
た
だ

、
第

４
章

全
体

の
趣

旨
は

、
経

営
監
督

の
質
の

高
さ

と
意
思

決
定
過

程
の
合

理
性

を
担
保

す
る

こ
と

に
よ

っ
て

、
経
営

判
断
の

結
果

と
し

て
会
社

に
損
害

が
生

じ
た
場

合
に

経
営

陣
・

取
締

役
の
責

任
が
回

避
さ
れ

、
そ

の
こ
と

が
迅
速

果
断
な
意
思
決
定
を
促
す

、
と
い
う
こ
と
に
あ
る
（
基
本
原
則
４
の
考
え
方
）
。

 
 ２

モ
ニ
タ
リ
ン
グ
・
モ
デ
ル
の
志
向

 
モ

ニ
タ

リ
ン
グ

・
モ
デ

ル
の

意
味
は

論
者
に

よ
っ
て

異
な

る
が
、

一
般
的

に
は
、

取
締

役
会
は

経
営
の

基
本

方
針

の
決
定

、
業
績

評
価

、
業
務

執
行
者

の
選
任

・
解

任
を
基

本
的
な

責
務
と

し
、

取
締
役

会
メ
ン

バ
ー

の
相

当
数
は

業
務
執

行
に

関
与
し

な
い
構

成
と
考

え
て

よ
い
だ

ろ
う
（

江
頭
憲

治
郎

『
株
式

会
社
法

（
第
６
版
）』

38
0
頁
）
。

 
コ

ー
ポ

レ
ー
ト

ガ
バ

ナ
ン
ス

・
コ
ー

ド
の
諸

原
則

に
は

、
「

取
締

役
会

は
、
・

・
企

業
戦
略

等
の
大

き
な

方
向
性
を
示
す
」（

基
本
原
則
４
）
、「

取
締
役
会
は
、
会
社
の
目
指
す
と
こ
ろ
（
経
営
理
念
等
）
を
確
立
し
、・

・

具
体
的
な
経
営
戦
略
や
経
営
計
画
等
に
つ
い
て
建
設
的
な
議
論
を
行
う
べ
き
で
あ
り
」（

原
則
４
－
１
。
開

示
に

つ
き

原
則

３
－
１

（
ⅰ

）
）
、
「

取
締

役
会

は
、
・

・
経
営
陣

に
対

す
る
委

任
の
範

囲
を
明

確
に
定

め
、

112 113
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 者
が

、
取

締
役
の

選
任
な

ど
そ

の
会
社

の
重
要

な
意
思

決
定

に
参
加

す
る
こ

と
に
な

る
（

い
わ
ゆ

る
エ
ン

プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
の
問
題

）。
 

「
『
日
本
再
興
戦
略
』
改
訂

20
15

―
―
未
来
へ
の
投
資
・
生
産
性
革
命
」
に
お
い
て
も
、「

株
主
総
会
に

つ
い

て
は

、
企
業

に
お
い

て
株

主
の
議

決
権
行

使
や
対

話
の

機
会
を

十
分
に

確
保
す

る
と

と
も
に

、
株
主

総
会

に
近

い
時
点

の
株
主

の
声

を
反
映

す
る
よ

う
な
適

切
な

基
準

日
を

設
定

す
る
よ

う
、

関
係
団

体
等
が

本
取

組
の

円
滑

化
に

向
け

た
方

策
等
に

つ
い

て
、

来
年

中
に

検
討
す

る
こ

と
を

促
す

。
」
と

さ
れ
て

い
る

。
 

補
充
原
則
１
－
２
⑤
は
、
「
信
託
銀
行
等
の
名
義
で
株
式
を
保
有
す
る
機
関
投
資
家
が
、
株
主
総
会
に
お

い
て

、
信

託
銀
行

等
に
代

わ
っ

て
自
ら

議
決
権

の
行
使

等
を

行
う

こ
と

を
あ

ら
か
じ

め
希

望
す
る

場
合
に

対
応
す
る
た
め
、
上
場
会
社
は
、
信
託
銀
行
等
と
協
議
し
つ
つ
検
討
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
」
と
す
る
。
こ

の
補

充
原

則
は
、

実
質
株

主
の

総
会
出

席
を
認

め
る
こ

と
に

よ
り

、
実

質
株

主
の
意

見
を

コ
ー
ポ

レ
ー
ト

ガ
バ
ナ
ン
ス
に
活
か
す
と
い
う
考
え
方
を
踏
ま
え
た
も
の
で
あ
る
。

 
株

主
名

簿
上

の
株
主

で
な

い
機

関
投

資
家

は
、

株
主
本

人
と

し
て

議
決

権
行
使

を
す

る
こ

と
が

で
き

な

い
か

ら
、

名
義

株
主

の
代

理
人

と
し
て

議
決
権

行
使
を

す
る

こ
と
が

考
え
ら

れ
る

。
そ
の

場
合

、
定

款
に

お
い

て
議

決
権
行

使
の
代

理
人

資
格
を

株
主
に

限
定
す

る
定

め
が

あ
る

と
き

、
実
質

株
主

に
代
理

人
資
格

が
あ

る
か

ど
う
か

が
問
題

に
な

る
。

こ
の

点
に

つ
い
て

は
見

解
が
分

か
れ
て

い
る
と

こ
ろ

、
仮
に

こ
の
問

題
を

ク
リ

ア
で
き

る
と
し

て
も

、
実
質

株
主
の

代
理
人

資
格

の
証

明
を

ど
の

よ
う
に

行
う

か
や
、

名
義
株

主
自

身
の

議
決
権

行
使

（
あ
る

い
は
他

の
実
質

株
主
の

議
決

権
行
使

）
と
の

関
係
を

ど
の

よ
う
に

処
理
す

る
か
と
い
っ
た
困
難
な
課
題
が
存
在
す
る
。

 
こ
れ
ら
の
問
題
に
つ
い
て
、
全
国
株
懇
連
合
会
が
平
成

27
年

11
月

13
日
に
「
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投

資
家

の
株

主
総
会

へ
の
出

席
に

関
す
る

ガ
イ
ド

ラ
イ
ン

」
を

公
表
し

て
、

対
処

方
法

の
指

針
を
示

し
て
い

る
が
、
い
く
つ
か
の
考
え
方
を
併
記
し
た
部
分
も
多
く
、
ま
だ
解
釈
が
煮
詰
ま
っ
て
い
な
い
。

 
 Ⅶ

お
わ
り
に
―
―
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
影
響

 
コ

ー
ポ

レ
ー
ト

ガ
バ
ナ

ン
ス

・
コ
ー

ド
の
実

施
状
況

に
関

す
る

「
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
・
ガ

バ
ナ
ン

ス
に
関

す
る
報
告
書
」
の
提
出
猶
予
期
間
は
、
上
場
規
程
に
よ
る
コ
ー
ド
の
実
施
（
平
成

27
年
５
月
１
日
）
後
最

初
に

開
催

さ
れ
る

定
時
株

主
総

会
の
日

か
ら
６

か
月
で

あ
る

か
ら

、
６

月
に

定
時
株

主
総

会
を
開

催
し
た

上
場

会
社

の
報
告

書
は
出

そ
ろ

っ
て
い

る
は
ず

で
あ
る

。
こ

れ
ら
全

体
に
つ

い
て
の

分
析

は
今
後

行
わ
れ

る
と
思
わ
れ
る
が
、
現

時
点
で
、
平
成

27
年
８
月
ま
で
に
提
出
さ
れ
た
報
告
書
に
つ
い
て
の
分
析

が
公
表

さ
れ

て
い

る
（
森

・
濱
田

松
本

法
律
事

務
所
編

「
コ
ー

ド
に

対
応

し
た

コ
ー

ポ
レ
ー

ト
・

ガ
バ
ナ

ン
ス
報

告
書
の
記
載
事
例
の
分
析
」
別
冊
商
事
法
務

40
0
号
な
ど
）。

そ
れ
に
よ
る
と
、
東
証
の
本
則
市
場
上
場
会

社
約

70
社
の
う
ち
、
コ
ー
ド
の
す
べ
て
の
原
則
を
コ
ン
プ
ラ
イ
し
て
い
る
会
社
の
割
合
が
約

60
％
で
あ
る
。

コ
ー

ド
の

原
則
の

う
ち
、

エ
ク

ス
プ
レ

イ
ン
（

実
施
し

な
い

）
が

多
か

っ
た

も
の
は

、
補

充
原
則

１
－
２

③
（
上
述

）
、

原
則
４

－
８
（
上

述
）
、
補
充

原
則
４

－
11

③
で

あ
る
。

ち
な
み

に
、
補

充
原

則
４
－

11
③

は
「

取
締

役
会

は
、

毎
年

、
各

取
締
役

の
自
己

評
価
な

ど
も

参
考
に

し
つ
つ

、
取

締
役
会

全
体

の
実

効
性

に
つ

い
て

分
析
・

評
価
を

行
い

、
そ
の

結
果

の
概

要
を

開
示

す
べ
き

で
あ
る

」
と
い

う
も

の
で
、

分
析

評

価
が

間
に

合
わ
な

い
も
の

が
多

か
っ
た

の
で
あ

ろ
う
と

推
測

さ
れ

る
（

株
式

会
社
日

本
取

引
所
グ

ル
ー
プ

13
 

 役
会

に
反

映
さ
せ

る
こ

と
が
挙

げ
ら
れ

て
い
る

（
原

則
４
－

７
（

ⅳ
）
）
。

た
だ

し
、

独
立

社
外
取

締
役
が

い
ず

れ
か

の
ス
テ

ー
ク
ホ

ル
ダ

ー
の
利

益
を
代

表
す
る

と
い

う
趣

旨
で

は
な

い
（
原

則
４

－
７
の

示
す
独

立
社
外
取
締
役
の
４
つ
の
役
割
・
責
務
の
う
ち
の
最
後
に
挙
げ
ら
れ
て
い
る
）
。

 
 ４

株
主
の
権
利
の
実
効
性
確
保

 
コ

ー
ポ

レ
ー
ト

ガ
バ
ナ

ン
ス

・
コ
ー

ド
の
第

１
章
は

「
株

主
の
権

利
・

平
等

性
の

確
保

」
で
あ

り
、
第

５
章

は
「

株
主
と

の
対
話

」
で

あ
る
。

５
つ

の
章

の
う

ち
２

つ
に
株

主
に
関

す
る
事

項
が

定
め
ら

れ
て
い

る
の
は
、

O
EC

D
原
則
や
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
と
比
べ
て
も
、
株
主
重

視
な
い
し
株
主
主
権
の
偏
重
の
よ
う
に
見
え
な
く
も
な
い
。

 
も

っ
と

も
、
第

１
章
の

基
本

原
則
１

で
述
べ

ら
れ
て

い
る

、
株
主

の
権

利
行

使
の

確
保

と
そ
の

た
め
の

環
境

整
備

、
株
主

の
実
質

的
平

等
の
確

保
、
少

数
株
主

・
外

国
人

株
主

の
権

利
行
使

へ
の

配
慮
は

、
会
社

と
し

て
当

然
の
こ

と
を
定

め
て

い
る
と

い
え
る

の
で
あ

っ
て

、
日
本

の
コ
ー

ポ
レ
ー

ト
ガ

バ
ナ
ン

ス
・
コ

ー
ド
が
と
く
に
株
主
重
視
の
立
場

を
と
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
「
株
主
の
権
利
・
平
等
性
の
確
保
」
が

第
１
章
に
あ
る
の
は
、

O
EC

D
原
則
の
構
成
を
も
と
に
し
て
い
る
た
め
、
第
５
章
に

「
株
主
と
の
対
話
」

が
あ
る
の
は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
と
の
関
係

に
留
意
し
た
た
め
と
理
解
で
き
る
。

 
基

本
原

則
１
は

上
述
の

よ
う

に
当
然

の
考
え

方
を
定

め
た

も
の
で

あ
る

が
、

第
１

章
の

諸
原
則

に
は
、

興
味
深
い
も
の
が
含
ま
れ
て
い
る
。

 
補
充
原
則
１
－
１
①
は
、「

取
締
役
会
は
、
株
主
総
会
に
お
い
て
可
決
に
は
至
っ
た
も
の
の
相
当
数
の
反

対
票

が
投

じ
ら
れ

た
会
社

提
案

議
案
が

あ
っ
た

と
認
め

る
と

き
は

、
反

対
の

理
由
や

反
対

票
が
多

く
な
っ

た
原

因
の

分
析
を

行
い
、

株
主

と
の
対

話
そ
の

他
の
対

応
の

要
否

に
つ

い
て

検
討
を

行
う

べ
き
で

あ
る
」

と
す
る
。
こ
れ
は
、
イ
ギ
リ
ス
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の

E.
2.

2
に
あ
る
「
反
対
投
票
が

か
な

り
の

割
合
に

及
ん
だ

こ
と

と
取
締

役
会
が

考
え
る

場
合

、
会

社
は

、
投

票
結
果

の
公

表
時
に

、
投
票

結
果

の
背

後
に
存

在
す
る

理
由

を
把
握

す
る
た

め
に
ど

の
よ

う
な

対
応

を
と

る
つ
も

り
か

を
、
説

明
す
べ

き
」
と
の
各
則
を
参
考
に
し
た
も
の
で
あ
る
（
由
布
ほ
か
解
説
Ⅰ

52
頁
）。

平
成

22
年
の
金
融
商
品
取
引

法
（

内
閣

府
令

）
の

改
正

に
よ

り
、
議

決
権
行

使
結
果

の
臨

時
報
告

書
に
お

け
る

開
示
が

求
め
ら

れ
る
よ

う
に
な
っ
た
が
（
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令

19
条
２
項
９
号
の
２
）
、
そ
れ
を
推
し
進
め

て
、

原
因

分
析
と

対
話
の

要
否

の
検
討

を
求
め

る
も
の

で
あ

る
。
株

主
の
議

決
権
行

使
結

果
を
コ

ー
ポ

レ

ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
活
か
す
こ
と
が
趣
旨
で
あ
る
が
、
「
相
当
数
の
反
対
票
」
の
基
準
や
分
析
の
時
期
、
株

主
と
の
対
話
の
要
否
と
そ
の
方
法
の
検
討
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

 
補
充
原
則
１
－
２
③
は
、「

上
場
会
社
は
、
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
の
充
実
や
、
そ
の
た
め
の
正
確
な

情
報

提
供

等
の
観

点
を
考

慮
し

、
株
主

総
会
開

催
日
を

は
じ

め
と

す
る

株
主

総
会
関

連
の

日
程
の

適
切
な

設
定
を
す
べ
き
で
あ
る
。
」
と
定
め
る
。
こ
の
補
充
原
則
に
つ
い
て
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー

ド
原

案
の

背
景
説

明
に
は

、
基

準
日
か

ら
株

主
総

会
開

催
日

ま
で
の

期
間
は

、
ガ
バ

ナ
ン

ス
の
実

効
性

を

確
保

す
る

観
点
か

ら
で
き

る
だ

け
短
い

こ
と
が

望
ま
し

い
こ

と
が
挙

げ
ら
れ

て
い
る

。
基

準
日
と

株
主
総

会
開

催
日

の
間
隔

が
あ
い

て
し

ま
う
と

、
そ
の

間
に
株

式
を

手
放

し
て

し
ま

っ
た
者

が
株

主
総
会

で
議
決

権
を

行
使

す
る
と

い
う
事

態
が

生
じ
る

。
つ
ま

り
、
そ

の
会

社
の

株
主

で
は

な
く
利

害
関

係
を
持

た
な
い
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15
 

 の
「

コ
ー

ポ
レ
ー

ト
・
ガ

バ
ナ

ン
ス
に

関
す
る

報
告
書

」
で

も
、

補
充

原
則

４
－
１

③
は

エ
ク
ス

プ
レ
イ

ン
で
あ
る
）。

 
原
則
４
－
８
が
独
立
社
外
取
締
役
を
少
な
く
と
も

2
名
以
上
選
任
す
べ
き
と
し
て
い
る
こ
と
が
影
響
し

て
、
東
証
一
部
上
場
会
社
の
う
ち
、

2
名
以
上
の
独
立
社
外
取
締
役
を
選
任
す
る
も
の
の
比
率
は
、

20
14

年
が

21
.5
％
で
あ
っ
た
の
が
、

20
15

年
に
は

48
.4
％
に
急
増
し
た
（
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

1
回
会
議
資
料
４
）
。

 
こ
の
こ
と
に
関
し
て
、
平
成

26
年
会
社
法
改
正
で
創
設
さ
れ
た
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
へ
移
行
す
る

上
場
会
社
が
改
正
法
施
行
初
年
度
に

20
0
社
に
上
っ
た

理
由
の
一
つ
と
し
て
、

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン

ス
・
コ
ー
ド
で
要
請
さ
れ
る

2
人
以
上
の
独
立
社
外
取
締
役
の
確
保
が
容
易
に
な
る
こ
と

挙
げ
ら
れ
て
お

り
（
「
株
主
総
会
白
書

20
15

年
版
」
商
事
法
務

20
85

号
15

2
頁
に
よ
る
と
、
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社

に
移
行
す
る
メ
リ
ッ
ト
は
何
か
と
い
う
質
問
に
対
す
る
回
答
に
は
、「

社
外
監
査
役
を
監
査
等
委
員
に
す
る

こ
と

で
、

新
た
に

社
外
役

員
を

招
へ
い

す
る
こ

と
な
く

、
複

数
の

社
外

取
締

役
確
保

が
可

能
に
な

る
」
と

い
う
も
の
が

61
.6
％
で
あ
っ
た

）
、
実
際
に
、
移
行
前
の
社
外
監
査
役
が
そ
の
ま
ま
社
外
取
締
役
に
横
す
べ

り
し
た
会
社
が
少
な
か
ら
ず
あ
る
よ
う
で
あ
る
。

 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
個
々
の
原
則
へ
の
コ
ン
プ
ラ
イ
に
無
理

に
こ
だ
わ
る
こ
と
は
、

コ
ー

ド
の

趣
旨
に

反
す
る

も
の

で
あ
る

が
、
実

際
に
は

で
き

る
だ
け

エ
ク
ス

プ
レ
イ

ン
を

避
け

た
い

と
い

う
の
が
上
場
会
社
の
本
音
の
よ
う
で
あ
る
。
参
考
ま
で
に
、
イ
ギ
リ
ス
の

FT
SE

35
0
の
会
社
の
う
ち
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド

を
完
全
遵
守
す
る

上
場
会
社
の
割
合
は

61
.2
％
と
い
う
こ
と
で
あ
る
（
神

作
21

頁
）。

 
   参
考
文
献
（
本
文
中
に
引
用
略
語
の
あ
る
も
の
）

 
・
油
布

志
行
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
つ
い
て
」
商
事
法
務

20
68

号
4
頁

 
・
神
作

裕
之
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
法
制
的
検
討
」
商
事
法
務

20
68

号
13

頁
 

・
森
本

滋
「
取
締
役
会
の
あ
り
方
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
」
商
事
法
務

20
87

号
4
頁

 
・
由
布
ほ
か
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
原
案
の
解

説
Ⅰ
」
商
事
法
務

20
62

号
47

頁
 

・
武
井

一
浩
「
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
を
踏
ま
え
た
取
締
役
会
の
機
能
性
と
自
己
評
価
」
商
事
法
務

20
69

号
4
頁

 
 ※
イ
ギ
リ
ス
・
ド
イ
ツ

・
フ
ラ
ン
ス
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
お

よ
び

O
EC

D
コ
ー
ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン
ス

原
則

等
（
英

語
版

・
日

本
語

訳
）
に

つ
い

て
は
、

金
融
庁

・
コ
ー

ポ
レ

ー
ト
ガ

バ
ナ
ン

ス
・
コ
ー
ド
の
策
定
に
関
す
る
有
識
者
会
議
第

1～
４
回
資
料
参
照

 
ht

tp
://

w
w

w.
fs

a.
go

.jp
/si

ng
i/c

or
po

ra
te

go
ve

rn
an

ce
/ 
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コ
ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

・
コ

ー
ド

の
基

本
的

な
考

え
方

コ
ー

ポ
レ

ー
ト
ガ

バ
ナ
ン

ス
・
コ

ー
ド
原

案

～
会
社
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
の
た
め
に
～

コ
ー
ポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス

・
コ
ー
ド
の
策
定
に

関
す
る
有
識
者
会
議

平
成

年
３
月
５
日
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「
コ
ー
ポ

レ
ー
ト

ガ
バ

ナ
ン
ス
・

コ
ー
ド

の
策

定
に
関
す

る
有
識

者
会

議
」

平
成

年
３
月
５
日
現
在

座
長

池
尾

和
人

慶
應
義
塾
大
学
経
済
学
部
教
授

メ
ン
バ
ー

内
田

章
東
レ
㈱
常
務
取
締
役

太
田

順
司

公
益
社
団
法
人

日
本
監
査
役
協
会
最
高
顧
問

大
場

昭
義

東
京
海
上
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
㈱
代
表
取
締
役
社
長

小
口

俊
朗

ｶ
ﾞ
ﾊ
ﾞ
ﾅ
ﾝ
ｽ
・
ﾌ
ｫ
ｰ
・
ｵｰ
ﾅ
ｰ
ｽ
ﾞ・

ｼ
ﾞ
ｬ
ﾊ
ﾟ
ﾝ
㈱
代
表
取
締
役

神
田

秀
樹

東
京
大
学
大
学
院
法
学
政
治
学
研
究
科
教
授

ス
コ
ッ
ト

キ
ャ
ロ
ン

日
本
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
理
事

武
井

一
浩

弁
護
士
（
西
村
あ
さ
ひ
法
律
事
務
所
）

冨
山

和
彦

㈱
経
営
共
創
基
盤
代
表
取
締
役
Ｃ
Ｅ
Ｏ

中
村

美
華

㈱
ｾ
ﾌ
ﾞ
ﾝ

ｱ
ｲ･
ﾎ
ｰ
ﾙ
ﾃ
ﾞｨ
ﾝ
ｸ
ﾞ
ｽ法

務
部
法
務
シ
ニ
ア
オ
フ
ィ
サ
ー

堀
江

貞
之

㈱
野
村
総
合
研
究
所
上
席
研
究
員

松
井

忠
三

㈱
良
品
計
画
代
表
取
締
役
会
長

森
公
高

日
本
公
認
会
計
士
協
会
会
長

ア
ド
バ
イ
ザ
ー

マ
ッ
ツ

イ
サ
ク
ソ
ン

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ

国
際

機
関

幹
事

坂
本

三
郎

法
務
省
大
臣
官
房
参
事
官

中
原

裕
彦

経
済
産
業
省
経
済
産
業
政
策
局
産
業
組
織
課
長

（
敬
称
略
・
五
十
音
順
）

事
務
局

金
融
庁
、
㈱
東
京
証
券
取
引
所
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2 
 

を
目
途

に
基

本
的

な
考

え
方
を

取
り

ま
と

め
、

東
京
証

券
取

引
所

が
、

来
年

の
株
主

総
会

の
シ

ー

ズ
ン
に

間
に

合
う

よ
う

新
た
に

「
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
」

を
策
定

す
る

こ
と

を

支
援
す
る
」
と
の
施
策
が
盛
り
込
ま
れ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
、
平
成

年
８
月
、
金
融
庁
・
東
京

証
券
取

引
所

を
共

同
事

務
局
と

す
る

「
コ

ー
ポ

レ
ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
の
策

定
に

関
す

る

有
識
者
会
議
」（

以
下
、「

本
有
識
者
会
議
」
と
い
う
。
）
が
設
置
さ
れ
た
。
本
有
識
者
会
議
は
、
８

月
か
ら

計
９

回
に

わ
た

り
議
論

を
重

ね
、

今
般

、
コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
・
コ

ー
ド

の
策

定

に
関
す
る
基
本
的
な
考
え
方
を
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
（
原
案
）
」（

以
下
、「

本

コ
ー
ド
（
原
案
）
」
と
い
う
。）

の
形
で
取
り
ま
と
め
た
。
な
お
、「
『
日
本
再
興
戦
略
』

改
訂

」

に
お
い
て
、
コ
ー
ド
の
策
定
に
当
た
っ
て
は
「

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
」
を
踏

ま
え
る

も
の

と
す

る
と

明
記
さ

れ
た

こ
と

を
受

け
て
、

本
有

識
者

会
議

は
同

原
則
の

内
容

に
沿

っ

て
議
論

を
行

っ
て

き
て

お
り
、

本
コ

ー
ド

（
原

案
）
の

内
容

は
同

原
則

の
趣

旨
を
踏

ま
え

た
も

の

と
な
っ

て
い

る
。

ま
た

、
本
コ

ー
ド

（
原

案
）

の
取
り

ま
と

め
に

当
た

っ
て

は
、
和

英
両

文
に

よ

る
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
を
実
施
し
、
和
文
に
つ
い
て
は

の
個
人
・
団
体
か
ら
、
英
文
に
つ

い
て
は

の
個
人
・
団
体
か
ら
充
実
し
た
意
見
が
寄
せ
ら
れ
た

。
本
有
識
者
会
議
は
、
こ
れ
ら
の

意
見
に

つ
い

て
も

議
論

を
行
い

、
本

コ
ー

ド
（

原
案
）

の
取

り
ま

と
め

に
反

映
さ
せ

て
い

た
だ

い

た
。

５
．

今
後
、
東
京
証
券
取
引
所
に
お
い
て
、「
『
日
本
再
興
戦
略
』

改
訂

」
を
踏
ま
え
、
関
連
す

る
上
場

規
則

等
の

改
正

を
行
う

と
と

も
に

、
本

コ
ー
ド

（
原

案
）

を
そ

の
内

容
と
す

る
「

コ
ー

ポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
」
を
制
定
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

本
コ
ー
ド
（
原
案
）
の
目
的

６
．

本
コ
ー
ド
（
原
案
）
は
、「
『
日
本
再
興
戦
略
』

改
訂

」
に
基
づ
き
、
我
が
国
の
成
長
戦
略

の
一
環

と
し

て
策

定
さ

れ
る
も

の
で

あ
る

。
冒

頭
に
掲

げ
た

よ
う

に
、

本
コ

ー
ド
（

原
案

）
に

お

い
て
、「

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
と
は
、
会
社
が
、
株
主
を
は
じ
め
顧
客
・
従
業
員
・
地
域

社
会
等

の
立

場
を

踏
ま

え
た
上

で
、

透
明

・
公

正
か
つ

迅
速

・
果

断
な

意
思

決
定
を

行
う

た
め

の

仕
組
み

を
意

味
し

て
お

り
、
こ

う
し

た
認

識
の

下
、
本

コ
ー

ド
（

原
案

）
に

は
、
実

効
的

な
コ

ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
実
現
に
資
す
る
主
要
な
原
則
を
盛
り
込
ん
で
い
る
。

７
．

会
社
は
、
株
主
か
ら
経
営
を
付
託
さ
れ
た
者
と
し
て
の
責
任
（
受
託
者
責
任
）
を
は
じ
め
、
様
々

な
ス
テ

ー
ク

ホ
ル

ダ
ー

に
対
す

る
責

務
を

負
っ

て
い
る

こ
と

を
認

識
し

て
運

営
さ
れ

る
こ

と
が

重

要
で
あ

る
。

本
コ

ー
ド

（
原
案

）
は

、
こ

う
し

た
責
務

に
関

す
る

説
明

責
任

を
果
た

す
こ

と
を

含

め
会
社

の
意

思
決

定
の

透
明
性

・
公

正
性

を
担

保
し
つ

つ
、

こ
れ

を
前

提
と

し
た
会

社
の

迅
速

・

果
断
な

意
思

決
定

を
促

す
こ
と

を
通

じ
て

、
い

わ
ば
「

攻
め

の
ガ

バ
ナ

ン
ス

」
の
実

現
を

目
指

す

も
の
で

あ
る

。
本

コ
ー

ド
（
原

案
）

で
は

、
会

社
に
お

け
る

リ
ス

ク
の

回
避

・
抑
制

や
不

祥
事

の

防
止
と

い
っ

た
側

面
を

過
度
に

強
調

す
る

の
で

は
な
く

、
む

し
ろ

健
全

な
企

業
家
精

神
の

発
揮

を

促
し
、

会
社

の
持

続
的

な
成
長

と
中

長
期

的
な

企
業
価

値
の

向
上

を
図

る
こ

と
に
主

眼
を

置
い

て

い
る
。
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コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
つ
い
て

本
コ
ー
ド
（
原
案
）
に
お
い
て
、「

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
と
は
、
会
社
が
、
株
主
を
は
じ
め

顧
客
・
従
業
員
・
地
域
社
会
等
の
立
場
を
踏
ま
え
た
上
で
、
透
明
・
公
正
か
つ
迅
速
・
果
断
な
意
思
決

定
を
行
う
た
め
の
仕
組
み
を
意
味
す
る
。

本
コ
ー
ド
（
原
案
）
は
、
実
効
的
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
実
現
に
資
す
る
主
要
な
原
則
を

取
り
ま
と
め
た
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
ら
が
適
切
に
実
践
さ
れ
る
こ
と
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
会
社
に
お
い
て

持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
の
た
め
の
自
律
的
な
対
応
が
図
ら
れ
る
こ
と
を
通
じ

て
、
会
社
、
投
資
家
、
ひ
い
て
は
経
済
全
体
の
発
展
に
も
寄
与
す
る
こ
と
と
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

経
緯
及
び
背
景

１
．

我
が
国

に
お

け
る
コ
ー

ポ
レ

ー
ト
ガ

バ
ナ

ン
ス
を
巡

る
取

組
み
は

、
近

年
、
大
き

く
加

速
し

て

い
る
。

２
．

平
成

年
６
月
に
閣
議
決
定
さ
れ
た
「
日
本
再
興
戦
略
」
に
お
い
て
は
、
「
機
関
投
資
家
が
、

対
話
を
通
じ
て
企
業
の
中
長
期
的
な
成
長
を
促
す
な
ど
、
受
託
者
責
任
を
果
た
す
た
め
の
原
則
（
日

本
版
ス

チ
ュ

ワ
ー

ド
シ

ッ
プ
・

コ
ー

ド
）

に
つ

い
て
検

討
し

、
取

り
ま

と
め

る
」
と

の
施

策
が

盛

り
込
ま
れ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
、
平
成

年
８
月
、
金
融
庁
に
設
置
さ
れ
た
「
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ

ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
関
す
る
有
識
者
検
討
会
」
に
お
い
て
検
討
が
開
始
さ
れ
、
平
成

年
２

月
に
「
『
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
》
」（

以

下
、
序
文
に
お
い
て
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
」
と
い
う

。
）
が
策
定
・
公
表
さ
れ
、
実

施
に
移
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
法
務
省
法
制
審
議
会
は
、
平
成

年
９
月
に
「
会
社
法
制
の
見
直
し
に
関
す
る
要
綱
」

を
採
択

し
た

が
、

そ
の

後
、
社

外
取

締
役

を
選

任
し
な

い
場

合
に

お
け

る
説

明
義
務

に
関

す
る

規

定
な
ど
も
盛
り
込
ん
だ
上
で
、
会
社
法
改
正
案
が
国
会
に
提
出
さ
れ
、
平
成

年
６
月
に
可
決
・

成
立
し
て
い
る
。

３
．

更
に
、
上
記
の
「
日
本
再
興
戦
略
」
に
お
い
て
は
、「

国
内
の
証
券
取
引
所
に
対
し
、
上
場
基
準

に
お
け

る
社

外
取

締
役

の
位
置

付
け

や
、

収
益

性
や
経

営
面

で
の

評
価

が
高

い
銘
柄

の
イ

ン
デ

ッ

ク
ス
の

設
定

な
ど

、
コ

ー
ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
の
強

化
に

つ
な

が
る

取
組

を
働
き

か
け

る
」

と

の
施
策

も
盛

り
込

ま
れ

て
い
た

が
、

こ
れ

を
受

け
て
、

日
本

取
引

所
グ

ル
ー

プ
に
お

い
て

「
資

本

の
効
率

的
活

用
や

投
資

者
を
意

識
し

た
経

営
観

点
な
ど

、
グ

ロ
ー

バ
ル

な
投

資
基
準

に
求

め
ら

れ

る
諸
要
件
を
満
た
し
た
、『

投
資
者
に
と
っ
て
投
資
魅
力
の
高
い
会
社
』
で
構
成
さ
れ
る
新
し
い
株

価
指
数
」
で
あ
る
「

日
経
イ
ン
デ
ッ
ク
ス

」
が
設
定
さ
れ
、
平
成

年
１
月
６
日
よ
り

算
出
が
開
始
さ
れ
て
い
る
。

４
．

こ
う
し
た
中
、
平
成

年
６
月
に
閣
議
決
定
さ
れ
た
「
『
日
本
再
興
戦
略
』

改
訂

」
に
お

い
て
、「

東
京
証
券
取
引
所
と
金
融
庁
を
共
同
事
務
局
と
す
る
有
識
者
会
議
に
お
い
て
、
秋
頃
ま
で
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各
自

、
自
ら

の
活
動

が
、
形
式

的
な

文
言

・
記
載

で
は
な
く

、
そ

の
趣

旨
・
精

神
に

照
ら

し
て

真

に
適

切
か
否

か
を
判

断
す
る
こ

と
に

あ
る

。
こ
の

た
め
、
本

コ
ー

ド
（

原
案
）

で
使

用
さ

れ
て

い

る
用

語
に
つ

い
て
も

、
法
令
の

よ
う

に
厳

格
な
定

義
を
置
く

の
で

は
な

く
、
ま

ず
は

株
主

等
の

ス

テ
ー

ク
ホ
ル

ダ
ー
に

対
す
る
説

明
責

任
等

を
負
う

そ
れ
ぞ
れ

の
会

社
が

、
本
コ

ー
ド

（
原

案
）

の

趣
旨
・
精
神
に
照
ら
し
て
、
適
切
に
解
釈
す
る
こ
と
が
想
定
さ
れ
て
い
る
。

株
主

等
の

ス
テ

ー
ク
ホ

ル
ダ
ー

が
、

会
社
と

の
間
で

対
話
を

行
う

に
当
た

っ
て
も

、
こ
の

「
プ

リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
」
の
意
義
を
十
分
に
踏
ま
え
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。

．
ま
た
、

本
コ

ー
ド
（
原

案
）

は
、
法

令
と

は
異
な
り

法
的

拘
束
力

を
有

す
る
規
範

で
は

な
く

、

そ
の
実
施
に
当
た
っ
て
は
、
い
わ
ゆ
る
「
コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
」（

原
則
を
実

施
す
る

か
、

実
施

し
な

い
場
合

に
は

、
そ

の
理

由
を
説

明
す

る
か

）
の

手
法

を
採
用

し
て

い
る

。

す
な
わ

ち
、

本
コ

ー
ド

（
原
案

）
の

各
原

則
（

基
本
原

則
・

原
則

・
補

充
原

則
）
の

中
に

、
自

ら

の
個
別
事
情
に
照
ら
し
て
実
施
す
る
こ
と
が
適
切
で
な
い
と
考
え
る
原
則
が
あ
れ
ば
、
そ
れ
を
「
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

し
て
い
る
。

．
こ
う
し
た
「
コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ

ン
」
の
手

法
も
、
ス

チ
ュ
ワ

ー
ド

シ
ッ

プ
・

コ
ー
ド

に
お

い
て

既
に

採
用
さ

れ
て

い
る

も
の

の
、
我

が
国

で
は

、
い

ま
だ

馴
染
み

の
薄

い
面

が

あ
る
と

考
え

ら
れ

る
。

本
コ
ー

ド
（

原
案

）
の

対
象
と

す
る

会
社

が
、

全
て

の
原
則

を
一

律
に

実

施
し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
訳
で

は
な

い
こ

と
に

は
十
分

な
留

意
が

必
要

で
あ

り
、
会

社
側

の
み

な

ら
ず
、

株
主

等
の

ス
テ

ー
ク
ホ

ル
ダ

ー
の

側
に

お
い
て

も
、

当
該

手
法

の
趣

旨
を
理

解
し

、
会

社

の
個
別

の
状

況
を

十
分

に
尊
重

す
る

こ
と

が
求

め
ら
れ

る
。

特
に

、
本

コ
ー

ド
（
原

案
）

の
各

原

則
の
文

言
・

記
載

を
表

面
的
に

捉
え

、
そ

の
一

部
を
実

施
し

て
い

な
い

こ
と

の
み
を

も
っ

て
、

実

効
的
な

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ
ナ

ン
ス

が
実

現
さ

れ
て
い

な
い

、
と

機
械

的
に

評
価
す

る
こ

と
は

適

切
で
は
な
い
。
一
方
、
会
社
と
し
て
は
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、「

実
施
し
な
い
理
由
」
の
説
明
を

行
う
際

に
は

、
実

施
し

な
い
原

則
に

係
る

自
ら

の
対
応

に
つ

い
て

、
株

主
等

の
ス
テ

ー
ク

ホ
ル

ダ

ー
の
理
解
が
十
分
に
得
ら
れ
る
よ
う
工
夫
す
べ
き
で
あ
り
、「

ひ
な
型
」
的
な
表
現
に
よ
り
表
層
的

な
説
明

に
終

始
す

る
こ

と
は
「

コ
ン

プ
ラ

イ
・

オ
ア
・

エ
ク

ス
プ

レ
イ

ン
」

の
趣
旨

に
反

す
る

も

の
で
あ
る
。

本
コ
ー
ド
（
原
案
）
の
適
用

．
本
コ
ー
ド
（
原
案
）
は
、
我
が
国
取
引
所
に
上
場
す
る
会
社
を
適
用
対
象
と
す
る
も
の
で
あ
る

。

そ
の
際

、
本

則
市

場
（

市
場
第

一
部

及
び

市
場

第
二
部

）
以

外
の

市
場

に
上

場
す
る

会
社

に
対

す

る
本
コ

ー
ド

（
原

案
）

の
適
用

に
当

た
っ

て
は

、
例
え

ば
体

制
整

備
や

開
示

な
ど
に

係
る

項
目

の

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
我
が
国
取
引
所
に
上
場
す
る
外
国
会
社
に
つ
い
て
は
、
一
般
に
、
そ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
し
て
別
途
適
用

を
受
け
る
本
国
の
規
制
が
存
在
し
、
そ
の
内
容
が
本
コ
ー
ド
（
原
案
）
と
異
な
り
得
る
た
め
、
本
コ
ー
ド

（
原
案
）
の
内
容
を
そ
の
ま
ま
の
形
で
適
用
す
る
こ
と
が
適
切
で
な
い
場
合
も
想
定
さ
れ
る
。
こ
の
た
め
、

そ
の
取
扱
い
に
関
し
て
は
、
今
後
、
東
京
証
券
取
引
所
に
お
い
て
整
理
が
な
さ
れ
る
こ
と
を
期
待
す
る
。

3 
 

本
コ

ー
ド

（
原

案
）
に

は
、
株

主
に

対
す
る

受
託
者

責
任
や

ス
テ

ー
ク
ホ

ル
ダ
ー

に
対
す

る
責

務
を

踏
ま
え

、
一
定

の
規
律
を

求
め

る
記

載
が
含

ま
れ
て
い

る
が

、
こ

れ
ら
を

会
社
の
事

業
活

動

に
対

す
る
制

約
と
捉

え
る
こ
と

は
適

切
で

は
な
い

。
む
し
ろ

、
仮

に
、

会
社
に

お
い
て
ガ

バ
ナ

ン

ス
に

関
す
る

機
能
が

十
分
に
働

か
な

い
よ

う
な
状

況
が
生
じ

れ
ば

、
経

営
の
意

思
決
定
過

程
の

合

理
性

が
確
保

さ
れ
な

く
な
り
、

経
営

陣
が

、
結
果

責
任
を
問

わ
れ

る
こ

と
を
懸

念
し
て
、

自
ず

と

リ
ス

ク
回
避

的
な
方

向
に
偏
る

お
そ

れ
も

あ
る
。

こ
う
し
た

状
況

の
発

生
こ
そ

が
会
社
と

し
て

の

果
断

な
意
思

決
定
や

事
業
活
動

に
対

す
る

阻
害
要

因
と
な
る

も
の

で
あ

り
、

本
コ

ー
ド
（

原
案

）

で
は

、
会
社

に
対
し

て
ガ
バ
ナ

ン
ス

に
関

す
る
適

切
な
規
律

を
求

め
る

こ
と
に

よ
り
、
経

営
陣

を

こ
う

し
た
制

約
か
ら

解
放
し
、

健
全

な
企

業
家
精

神
を
発
揮

し
つ

つ
経

営
手

腕
を

振
る
え

る
よ

う

な
環
境
を
整
え
る
こ
と
を
狙
い
と
し
て
い
る
。

８
．

本
コ
ー

ド
（

原
案
）
は

、
市

場
に
お

け
る

短
期
主
義

的
な

投
資
行

動
の

強
ま
り
を

懸
念

す
る

声

が
聞
か

れ
る

中
、

中
長

期
の
投

資
を

促
す

効
果

を
も
た

ら
す

こ
と

を
も

期
待

し
て
い

る
。

市
場

に

お
い
て

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ
ナ

ン
ス

の
改

善
を

最
も
強

く
期

待
し

て
い

る
の

は
、
通

常
、

ガ
バ

ナ

ン
ス
の

改
善

が
実

を
結

ぶ
ま
で

待
つ

こ
と

が
で

き
る
中

長
期

保
有

の
株

主
で

あ
り
、

こ
う

し
た

株

主
は
、

市
場

の
短

期
主

義
化
が

懸
念

さ
れ

る
昨

今
に
お

い
て

も
、

会
社

に
と

っ
て
重

要
な

パ
ー

ト

ナ
ー
と

な
り

得
る

存
在

で
あ
る

。
本

コ
ー

ド
（

原
案
）

は
、

会
社

が
、

各
原

則
の
趣

旨
・

精
神

を

踏
ま
え

、
自

ら
の

ガ
バ

ナ
ン
ス

上
の

課
題

の
有

無
を
検

討
し

、
自

律
的

に
対

応
す
る

こ
と

を
求

め

る
も
の

で
あ

る
が

、
こ

の
よ
う

な
会

社
の

取
組

み
は
、

ス
チ

ュ
ワ

ー
ド

シ
ッ

プ
・
コ

ー
ド

に
基

づ

く
こ
う

し
た

株
主

（
機

関
投
資

家
）

と
会

社
と

の
間
の

建
設

的
な

「
目

的
を

持
っ
た

対
話

」
に

よ

っ
て
、

更
な

る
充

実
を

図
る
こ

と
が

可
能

で
あ

る
。
そ

の
意

味
に

お
い

て
、

本
コ
ー

ド
（

原
案

）

と
ス
チ

ュ
ワ

ー
ド

シ
ッ

プ
・
コ

ー
ド

と
は

、
い

わ
ば
「

車
の

両
輪

」
で

あ
り

、
両
者

が
適

切
に

相

ま
っ
て
実
効
的
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
実
現
さ
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

「
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
」

９
．

本
コ
ー

ド
（

原
案
）
に

お
い

て
示
さ

れ
る

規
範
は
、

基
本

原
則
、

原
則

、
補
充
原

則
か

ら
構

成

さ
れ
て

い
る

が
、

そ
れ

ら
の
履

行
の

態
様

は
、

例
え
ば

、
会

社
の

業
種

、
規

模
、
事

業
特

性
、

機

関
設
計

、
会

社
を

取
り

巻
く
環

境
等

に
よ

っ
て

様
々
に

異
な

り
得

る
。

本
コ

ー
ド
（

原
案

）
に

定

め
る
各

原
則

の
適

用
の

仕
方
は

、
そ

れ
ぞ

れ
の

会
社
が

自
ら

の
置

か
れ

た
状

況
に
応

じ
て

工
夫

す

べ
き
も
の
で
あ
る
。

．
こ
う
し

た
点

に
鑑
み
、

本
コ

ー
ド
（

原
案

）
は
、
会

社
が

取
る
べ

き
行

動
に
つ
い

て
詳

細
に

規

定
す
る
「
ル
ー
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
」（

細
則
主
義
）
で
は
な
く
、
会
社
が
各
々
の
置
か
れ
た

状
況
に

応
じ

て
、

実
効

的
な
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ
ン

ス
を

実
現

す
る

こ
と

が
で
き

る
よ

う
、

い

わ
ゆ
る
「
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
」
（
原
則
主
義
）
を
採
用
し
て
い
る
。

「
プ

リ
ン

シ
プ

ル
ベ
ー

ス
・
ア

プ
ロ

ー
チ
」

は
、
ス

チ
ュ
ワ

ー
ド

シ
ッ
プ

・
コ
ー

ド
に
お

い
て

既
に

採
用
さ

れ
て
い

る
も
の
で

あ
る

が
、

そ
の
意

義
は
、
一

見
、

抽
象

的
で
大

掴
み
な
原

則
（

プ

リ
ン

シ
プ
ル

）
に
つ

い
て
、
関

係
者

が
そ

の
趣
旨

・
精
神
を

確
認

し
、

互
い
に

共
有
し

た
上

で
、
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基
本
原
則

【
株

主
の

権
利
・

平
等
性

の
確

保
】

１
上

場
会

社
は
、
株

主
の

権
利

が
実

質
的

に
確
保

さ
れ

る
よ

う
適

切
な
対

応
を

行
う

と
と

も
に

、
株

主
が

そ
の

権
利

を
適

切
に

行
使
す

る
こ

と
が

で
き

る
環
境

の
整

備
を

行
う

べ
き

で
あ
る

。

ま
た

、
上

場
会
社

は
、
株

主
の

実
質

的
な

平
等
性

を
確

保
す

べ
き

で
あ
る

。

少
数

株
主

や
外
国

人
株
主

に
つ

い
て

は
、
株

主
の

権
利

の
実

質
的

な
確
保

、
権

利

行
使

に
係

る
環

境
や

実
質

的
な

平
等

性
の

確
保

に
課

題
や

懸
念

が
生

じ
や

す
い

面

が
あ

る
こ

と
か
ら

、
十
分

に
配

慮
を

行
う

べ
き
で

あ
る

。

【
株

主
以

外
の
ス

テ
ー
ク

ホ
ル

ダ
ー

と
の

適
切
な

協
働

】

２
上

場
会

社
は
、
会

社
の

持
続

的
な

成
長

と
中
長

期
的

な
企

業
価

値
の
創

出
は

、
従

業
員

、
顧

客
、
取

引
先
、
債

権
者

、
地

域
社

会
を

は
じ

め
と

す
る

様
々
な

ス
テ

ー
ク

ホ
ル

ダ
ー

に
よ

る
リ

ソ
ー

ス
の

提
供

や
貢

献
の

結
果

で
あ

る
こ

と
を

十
分

に
認

識

し
、

こ
れ

ら
の
ス

テ
ー
ク

ホ
ル

ダ
ー

と
の

適
切
な

協
働

に
努

め
る

べ
き
で

あ
る

。

取
締

役
会
・
経

営
陣
は
、
こ

れ
ら
の

ス
テ

ー
ク
ホ

ル
ダ

ー
の

権
利
・
立
場

や
健

全

な
事

業
活

動
倫
理

を
尊
重

す
る

企
業

文
化
・
風
土

の
醸

成
に

向
け

て
リ
ー

ダ
ー

シ
ッ

プ
を

発
揮

す
べ
き

で
あ
る

。

【
適

切
な

情
報
開

示
と
透

明
性

の
確

保
】

３
上

場
会

社
は
、
会

社
の

財
政

状
態
・
経

営
成
績

等
の

財
務

情
報

や
、
経

営
戦

略
・

経
営

課
題

、
リ

ス
ク

や
ガ

バ
ナ

ン
ス

に
係

る
情
報

等
の

非
財

務
情

報
に
つ

い
て

、
法

令
に

基
づ

く
開
示

を
適
切

に
行

う
と

と
も

に
、
法

令
に

基
づ

く
開

示
以
外

の
情

報
提

供
に

も
主

体
的
に

取
り
組

む
べ

き
で

あ
る

。

そ
の

際
、
取

締
役

会
は
、
開

示
・
提

供
さ

れ
る
情

報
が

株
主

と
の

間
で
建

設
的

な

対
話

を
行

う
上
で

の
基
盤

と
な

る
こ

と
も

踏
ま
え

、
そ

う
し
た

情
報
（
と

り
わ

け
非

財
務

情
報
）
が
、
正

確
で

利
用

者
に

と
っ

て
分
か

り
や

す
く
、
情

報
と
し

て
有

用
性

の
高

い
も

の
と
な

る
よ
う

に
す

べ
き

で
あ

る
。

5 
 

適
用
に

つ
い

て
、

こ
う

し
た
会

社
の

規
模

・
特

性
等
を

踏
ま

え
た

一
定

の
考

慮
が
必

要
と

な
る

可

能
性
が
あ
り
得
る
。
こ
の
点
に
関
し
て
は
、
今
後
、
東
京
証
券
取
引
所
に
お
い
て
、
本
コ
ー
ド
（
原

案
）
の

ど
の

部
分

に
、

ど
の
よ

う
な

形
で

の
考

慮
が
必

要
か

に
つ

い
て

整
理

が
な
さ

れ
る

こ
と

を

期
待
す
る
。

．
我
が
国

の
上

場
会
社
は

、
通

常
、
監

査
役

会
設
置
会

社
、

指
名
委

員
会

等
設
置
会

社
、

監
査

等

委
員
会

設
置

会
社

の
い

ず
れ
か

の
機

関
設

計
を

選
択
す

る
こ

と
と

さ
れ

て
い

る
。
本

コ
ー

ド
（

原

案
）
は

、
も

と
よ

り
い

ず
れ
か

の
機

関
設

計
を

慫
慂
す

る
も

の
で

は
な

く
、

い
ず
れ

の
機

関
設

計

を
採
用

す
る

会
社

に
も

当
て
は

ま
る

、
コ

ー
ポ

レ
ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
に

お
け

る
主
要

な
原

則
を

示

す
も
の
で
あ
る
。

我
が

国
の

上
場

会
社

の
多
く

は
監

査
役

会
設

置
会
社

で
あ

る
こ

と
を

踏
ま

え
、
本

コ
ー

ド
（

原

案
）
に

は
、

監
査

役
会

設
置
会

社
を

想
定

し
た

幾
つ
か

の
原

則
（

監
査

役
ま

た
は
監

査
役

会
に

つ

い
て
記

述
し

た
原

則
）

が
置
か

れ
て

い
る

が
、

こ
う
し

た
原

則
に

つ
い

て
は

、
監
査

役
会

設
置

会

社
以
外

の
上

場
会

社
は

、
自
ら

の
機

関
設

計
に

応
じ
て

所
要

の
読

替
え

を
行

っ
た
上

で
適

用
を

行

う
こ
と
が
想
定
さ
れ
る
。

．
本
コ
ー

ド
（

原
案
）
は

、
東

京
証
券

取
引

所
に
お

い
て
必

要
な
制

度
整

備
を
行
っ

た
上

で
、

平

成
年
６
月
１
日
か
ら
適
用
す
る
こ
と
を
想
定
し
て
い
る
。

な
お

、
本

コ
ー

ド
（
原

案
）
の

幾
つ

か
の
原

則
に
つ

い
て
は

、
例

え
ば
体

制
整
備

に
関
す

る
も

の
等

を
中
心

に
、
各

会
社
の
置

か
れ

た
状

況
に
よ

っ
て

は
、

そ
の

意
思

が
あ
っ

て
も
適
用

当
初

か

ら
完
全
に
実
施
す
る
こ
と
が
難
し
い
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
場
合
に
お
い
て
、
上
場
会
社
が
、

ま
ず

は
上
記

の
適
用

開
始
に
向

け
て

真
摯

な
検
討

や
準
備
作

業
を

行
っ

た
上

で
、

な
お
完

全
な

実

施
が

難
し
い

場
合
に

、
今
後
の

取
組

み
予

定
や

実
施

時
期
の

目
途

を
明

確
に
説

明
（
エ
ク

ス
プ

レ

イ
ン
）
す
る
こ
と
に
よ
り
、
対
応
を
行
う
可
能
性
は
排
除
さ
れ
る
べ
き
で
は
な
い
。

ま
た

、
本

コ
ー

ド
（
原

案
）
に

は
、

会
社
が

「
エ
ク

ス
プ
レ

イ
ン

」
を
行

う
場
合

を
含
め

、
幾

つ
か
の
開
示
や
説
明
を
求
め
る
旨
の
記
載
が
あ
る
が
、
こ
れ
ら
の
う
ち
に
は
、
特
定
の
枠
組
み
（
例

え
ば

、
コ
ー

ポ
レ
ー

ト
・
ガ
バ

ナ
ン

ス
に

関
す
る

報
告

書
）

の
中

で
統

一
的
に

開
示
・
説

明
を

行

う
こ

と
が
望

ま
し
い

も
の
も
あ

る
と

考
え

ら
れ
る

こ
と

か
ら

、
こ

の
点

に
つ
い

て
は
、
今

後
、

東

京
証
券
取
引
所
に
お
い
て
整
理
が
な
さ
れ
る
こ
と
を
期
待
す
る
。

本
コ
ー
ド
（
原
案
）
の
将
来
の
見
直
し

．
上
述
の

と
お

り
、
本
コ

ー
ド

（
原
案

）
は

、
実
効
的

な
コ

ー
ポ
レ

ー
ト

ガ
バ
ナ
ン

ス
の

実
現

に

資
す
る

主
要

な
原

則
を

取
り
ま

と
め

た
も

の
で

あ
る
が

、
不

変
の

も
の

で
は

な
い
。

目
ま

ぐ
る

し

く
変
化

す
る

経
済

・
社

会
情
勢

の
下

で
、

本
コ

ー
ド
（

原
案

）
が

そ
の

目
的

を
果
た

し
続

け
る

こ

と
を
確

保
す

る
た

め
、

本
有
識

者
会

議
は

、
本

コ
ー
ド

（
原

案
）

が
定

期
的

に
見
直

し
の

検
討

に

付
さ
れ
る
こ
と
を
期
待
す
る
。
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第
章

株
主
の
権
利
・
平

等
性
の
確
保

【
基
本
原
則
１
】

上
場
会
社
は
、
株
主
の
権
利
が
実
質
的
に
確
保
さ
れ
る
よ
う
適
切
な
対
応
を
行
う
と
と
も
に
、
株

主
が
そ
の
権
利
を
適
切
に
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
環
境
の
整
備
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

ま
た
、
上
場
会
社
は
、
株
主
の
実
質
的
な
平
等
性
を
確
保
す
べ
き
で
あ
る
。

少
数
株
主
や
外
国
人
株
主
に
つ
い
て
は
、
株
主
の
権
利
の
実
質
的
な
確
保
、
権
利
行
使
に
係
る
環

境
や
実
質
的
な
平
等
性
の
確
保
に
課
題
や
懸
念
が
生
じ
や
す
い
面
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
十
分
に
配
慮

を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

考
え
方

上
場

会
社

に
は

、
株
主

を
含
む

多
様
な

ス
テ

ー
ク
ホ

ル
ダ
ー

が
存
在

し
て

お
り
、

こ
う
し

た
ス
テ

ー
ク

ホ
ル

ダ
ー

と
の

適
切

な
協

働
を
欠

い
て

は
、

そ
の

持
続

的
な
成

長
を

実
現

す
る

こ
と

は
困
難

で

あ
る

。
そ

の
際

、
資

本
提

供
者

は
重
要

な
要

で
あ

り
、

株
主

は
コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
の
規

律

に
お

け
る

主
要

な
起

点
で

も
あ

る
。
上

場
会

社
に

は
、

株
主

が
有
す

る
様

々
な

権
利

が
実

質
的
に

確

保
さ
れ
る
よ
う
、
そ
の
円
滑
な
行
使
に
配
慮
す
る
こ
と
に
よ
り
、
株
主
と
の
適
切
な
協
働
を
確
保
し
、

持
続
的
な
成
長
に
向
け
た
取
組
み
に
邁
進
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

ま
た

、
上

場
会

社
は
、

自
ら
の

株
主
を

、
そ

の
有
す

る
株
式

の
内
容

及
び

数
に
応

じ
て
平

等
に
取

り
扱

う
会

社
法

上
の

義
務

を
負

っ
て
い

る
と

こ
ろ

、
こ

の
点

を
実
質

的
に

も
確

保
し

て
い

る
こ
と

に

つ
い

て
広

く
株

主
か

ら
信

認
を

得
る
こ

と
は

、
資

本
提

供
者

か
ら
の

支
持

の
基

盤
を

強
化

す
る
こ

と

に
も
資
す
る
も
の
で
あ
る
。
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【
取

締
役

会
等
の

責
務
】

４
上

場
会

社
の
取

締
役
会

は
、
株
主

に
対

す
る
受

託
者

責
任
・
説

明
責
任

を
踏

ま
え
、

会
社

の
持

続
的
成

長
と
中

長
期

的
な

企
業

価
値
の

向
上

を
促

し
、
収

益
力
・
資

本
効

率
等

の
改

善
を
図

る
べ
く

、

 企
業

戦
略

等
の
大

き
な
方

向
性

を
示

す
こ

と

 経
営

陣
幹

部
に

よ
る

適
切

な
リ

ス
ク

テ
イ

ク
を

支
え

る
環

境
整

備
を

行
う

こ
と

 独
立

し
た

客
観

的
な

立
場

か
ら

、
経

営
陣

（
執

行
役

及
び

い
わ

ゆ
る

執
行

役
員

を
含

む
）
・

取
締
役

に
対

す
る

実
効

性
の
高

い
監

督
を

行
う

こ
と

を
は

じ
め

と
す
る

役
割
・

責
務

を
適

切
に

果
た
す

べ
き

で
あ

る
。

こ
う

し
た

役
割
・
責

務
は

、
監

査
役

会
設

置
会
社
（

そ
の

役
割
・
責

務
の

一
部

は

監
査

役
及

び
監

査
役

会
が

担
う

こ
と

と
な

る
）
、

指
名

委
員

会
等

設
置

会
社

、
監

査

等
委

員
会

設
置
会

社
な
ど

、
い

ず
れ
の

機
関

設
計

を
採

用
す

る
場

合
に
も

、
等

し
く

適
切

に
果

た
さ
れ

る
べ
き

で
あ

る
。

【
株

主
と

の
対
話

】

５
上

場
会

社
は
、
そ

の
持

続
的

な
成

長
と

中
長
期

的
な

企
業

価
値

の
向
上

に
資

す
る

た
め

、
株

主
総

会
の

場
以

外
に

お
い

て
も

、
株
主

と
の

間
で

建
設

的
な
対

話
を

行
う

べ
き

で
あ

る
。

経
営

陣
幹

部
・
取

締
役
（

社
外

取
締

役
を

含
む
）
は

、
こ

う
し

た
対

話
を

通
じ

て

株
主

の
声

に
耳
を

傾
け
、
そ

の
関
心
・
懸

念
に
正

当
な

関
心

を
払

う
と
と

も
に

、
自

ら
の

経
営

方
針

を
株

主
に

分
か

り
や

す
い

形
で

明
確

に
説

明
し

そ
の

理
解

を
得

る

努
力

を
行

い
、
株

主
を
含

む
ス

テ
ー

ク
ホ

ル
ダ
ー

の
立

場
に

関
す

る
バ
ラ

ン
ス

の
と

れ
た

理
解

と
、
そ

う
し
た

理
解

を
踏

ま
え

た
適
切

な
対

応
に

努
め

る
べ
き

で
あ

る
。
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１
－
２

①
上

場
会

社
は
、
株

主
総

会
に
お

い
て

株
主
が
適

切
な

判
断
を

行
う

こ
と
に
資

す
る

と
考

え

ら
れ
る
情
報
に
つ
い
て
は
、
必
要
に
応
じ
適
確
に
提
供
す
べ
き
で
あ
る
。

１
－
２
②

上
場
会
社
は
、
株
主
が
総
会
議
案
の
十
分
な
検
討
期
間
を
確
保
す
る
こ
と
が
で
き

る
よ
う
、

招
集
通

知
に

記
載

す
る

情
報
の

正
確

性
を

担
保

し
つ

つ
そ
の

早
期

発
送

に
努

め
る

べ
き
で

あ

り
、
ま

た
、

招
集

通
知

に
記
載

す
る

情
報

は
、

株
主

総
会
の

招
集

に
係

る
取

締
役

会
決
議

か

ら
招
集
通
知
を
発
送
す
る
ま
で
の
間
に
、

や
自
社
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
よ
り
電
子
的
に

公
表
す
べ
き
で
あ
る
。

１
－
２

③
上

場
会

社
は
、
株

主
と

の
建
設

的
な

対
話
の
充

実
や

、
そ
の

た
め

の
正
確
な

情
報

提
供

等

の
観
点

を
考

慮
し

、
株

主
総
会

開
催

日
を

は
じ

め
と

す
る
株

主
総

会
関

連
の

日
程

の
適
切

な

設
定
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

〔背
景
説
明
〕

株
主
総
会
開
催
手
続
き
に
つ
い
て
は
、
本
有
識
者
会
議
に
お
い
て
、
以
下
の
議
論
が
あ
っ

た
。 ・

基
準
日
か

ら
株
主
総

会
開
催

日
ま
で
の

期
間
は
、

ガ
バ
ナ

ン
ス
の
実

効
性
を
確

保

す
る
観

点
か

ら
、

で
き

る
だ
け

短
い

こ
と

が
望

ま
し

い
（
英

国
で

は
、

２
日

間
以

内
）。

・
招
集
通
知

か
ら
株
主

総
会
開

催
日
ま
で

の
期
間
は

、
熟
慮

の
た
め
、

で
き
る
だ

け

長
い
こ
と
が
望
ま
し
い
（
英
国
で
は
、
約
４
週
間
以
上
）。

・
決
算
期
末

か
ら
、
会

計
監
査

証
明
ま
で

の
期
間
は

、
不
正

リ
ス
ク
に

対
応
し
た

実

効
性
あ
る
会
計
監
査
確
保
の
観
点
か
ら
、
一
定
の
期
間
を
確
保
す
る
必
要
が
あ
る
。

・
以
上
に
対

応
す
る
た

め
、
必

要
が
あ
れ

ば
、
株
主

総
会
開

催
日
を
７

月
（

月
期

決
算
の
会
社
の
場
合

）
に
す
る

こ
と

も
検

討
さ
れ

る
こ

と
が

考
え

ら
れ

る
が
、

業

績
評
価

に
基

づ
く

株
主

総
会
の

意
思

決
定

と
の

観
点

か
ら
、

決
算

期
末

か
ら

株
主

総
会
開
催
日
ま
で
の
期
間
が
長
く
な
り
す
ぎ
る
こ
と
は
避
け
る
必
要
が
あ
る
。

な
お
、
以
上
の
方
向
で
考
え
る
場
合
、
（監
査
済
財
務
情
報
の
提
供
時
期
や
株
主
総
会
の
開

催
時
期
が
後
倒
し
に
な
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
）決
算
短
信
に
よ
る
タ
イ
ム
リ
ー
な
情
報

提
供
が
一
層
重
要
と
な
る
こ
と
や
、
例
外
的
な
事
象
が
生
じ
た
場
合
も
視
野
に
入
れ
た
他
の
制

度
と
の
整
合
性
の
検
討
が
必
要
と
な
る
こ
と
な
ど
に
も
留
意
が
必
要
で
あ
る
。

本
問
題
に
つ
い
て
は
、
本
コ
ー
ド
（原
案
）に
寄
せ
ら
れ
る
パ
ブ
リ
ッ
ク
・コ
メ
ン
ト
等
の
内
容
も

踏
ま
え
つ
つ
、
必
要
に
応
じ
、
本
有
識
者
会
議
に
お
い
て
引
き
続
き
議
論
を
行
い
、
東
京
証
券

取
引
所
に
お
け
る
最
終
的
な
コ
ー
ド
の
策
定
に
反
映
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
か
否
か
を
検
討
す
る
こ

と
と
す
る
。

１
－
２
④

上
場
会
社
は
、
自
社
の
株
主
に
お
け
る
機
関
投
資
家
や
海
外
投
資
家
の
比
率
等
も
踏
ま
え
、

議
決
権

の
電

子
行

使
を

可
能
と

す
る

た
め

の
環

境
作

り
（
議

決
権

電
子

行
使

プ
ラ

ッ
ト
フ

ォ

ー
ム
の
利
用
等
）
や
招
集
通
知
の
英
訳
を
進
め
る
べ
き
で
あ
る
。

１
－
２

⑤
信

託
銀

行
等
の
名

義
で

株
式
を

保
有

す
る
機
関

投
資

家
等
が

、
株

主
総
会
に

お
い

て
、

信

9 
 

【
原
則
１
－
１
．
株
主
の
権
利
の
確
保
】

上
場
会
社
は
、
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
を
は
じ
め
と
す
る
株
主
の
権
利
が
実
質
的
に
確
保
さ

れ
る
よ
う
、
適
切
な
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

補
充
原
則

１
－
１

①
取

締
役

会
は
、
株

主
総

会
に
お

い
て

可
決
に
は

至
っ

た
も
の

の
相

当
数
の
反

対
票

が
投

じ

ら
れ
た

会
社

提
案

議
案

が
あ
っ

た
と

認
め

る
と

き
は

、
反
対

の
理

由
や

反
対

票
が

多
く
な

っ

た
原
因

の
分

析
を

行
い

、
株
主

と
の

対
話

そ
の

他
の

対
応
の

要
否

に
つ

い
て

検
討

を
行
う

べ

き
で
あ
る
。

１
－
１

②
上

場
会

社
は
、
総

会
決

議
事
項

の
一

部
を
取
締

役
会

に
委
任

す
る

よ
う
株
主

総
会

に
提

案

す
る
に

当
た

っ
て

は
、

自
ら
の

取
締

役
会

に
お

い
て

コ
ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

に
関
す

る

役
割
・

責
務

を
十

分
に

果
た
し

得
る

よ
う

な
体

制
が

整
っ
て

い
る

か
否

か
を

考
慮

す
べ
き

で

あ
る
。

他
方

で
、

上
場

会
社
に

お
い

て
、

そ
う

し
た

体
制
が

し
っ

か
り

と
整

っ
て

い
る
と

判

断
す
る

場
合

に
は

、
上

記
の
提

案
を

行
う

こ
と

が
、

経
営
判

断
の

機
動

性
・

専
門

性
の
確

保

の
観
点
か
ら
望
ま
し
い
場
合
が
あ
る
こ
と
を
考
慮
に
入
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

〔背
景
説
明
〕

一
般
に
我
が
国
の
上
場
会
社
は
、
他
国
の
上
場
会
社
に
比
し
て
幅
広
い
事
項
を
株
主
総

会
に
か
け
て
い
る
と
さ
れ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
上
場
会
社
に
係
る
重
要
な
意
思
決
定
に
つ
い

て
は
、
こ
れ
を
株
主
の
直
接
投
票
で
決
す
る
こ
と
が
常
に
望
ま
し
い
わ
け
で
は
な
く
、
株
主
に

対
す
る
受
託
者
責
任
を
十
分
に
果
た
し
得
る
取
締
役
会
が
存
在
す
る
場
合
に
は
、
会
社
法
が

認
め
る
選
択
肢
の
中
で
そ
の
意
思
決
定
の
一
部
を
取
締
役
会
に
委
任
す
る
こ
と
は
、
経
営
判

断
に
求
め
ら
れ
る
機
動
性
・専
門
性
を
確
保
す
る
観
点
か
ら
合
理
的
な
場
合
が
あ
る
。
こ
の
よ

う
な
委
任
が
適
切
で
あ
る
か
否
か
は
、
取
締
役
会
に
お
い
て
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関

す
る
役
割
・責
務
を
十
分
に
果
た
し
得
る
よ
う
な
体
制
が
整
っ
て
い
る
か
否
か
に
左
右
さ
れ
る

部
分
が
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
。

１
－
１

③
上

場
会

社
は
、
株

主
の

権
利
の

重
要

性
を
踏
ま

え
、

そ
の
権

利
行

使
を
事
実

上
妨

げ
る

こ

と
の
な

い
よ

う
配

慮
す

べ
き
で

あ
る

。
と

り
わ

け
、

少
数
株

主
に

も
認

め
ら

れ
て

い
る
上

場

会
社
及

び
そ

の
役

員
に

対
す
る

特
別

な
権

利
（

違
法

行
為
の

差
止

め
や

代
表

訴
訟

提
起
に

係

る
権
利

等
）

に
つ

い
て

は
、
そ

の
権

利
行

使
の

確
保

に
課
題

や
懸

念
が

生
じ

や
す

い
面
が

あ

る
こ
と
か
ら
、
十
分
に
配
慮
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

【
原
則
１
－
２
．
株
主
総
会
に
お
け
る
権
利
行
使
】

上
場
会
社
は
、
株
主
総
会
が
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
の
場
で
あ
る
こ
と
を
認
識
し
、
株
主
の
視

点
に
立
っ
て
、
株
主
総
会
に
お
け
る
権
利
行
使
に
係
る
適
切
な
環
境
整
備
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

補
充
原
則
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【
原
則
１
－
７
．
関
連
当
事
者
間
の
取
引
】

上
場
会
社
が
そ
の
役
員
や
主
要
株
主
等
と
の
取
引
（
関
連
当
事
者
間
の
取
引

）
を
行
う
場
合
に
は
、

そ
う
し
た
取
引
が
会
社

や
株
主
共
同
の
利
益
を
害
す
る
こ
と
の
な
い
よ
う
、
ま
た
、
そ
う
し
た
懸
念

を
惹
起
す
る
こ
と
の
な
い
よ
う
、
取
締
役
会
は
、
あ
ら
か
じ
め
、
取
引
の
重
要
性
や
そ
の
性
質
に
応

じ
た
適
切
な
手
続
を
定
め
て
そ
の
枠
組
み
を
開
示
す
る
と
と
も
に
、
そ
の
手
続
を
踏
ま
え
た
監
視
（
取

引
の
承
認
を
含
む
）
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

11
 

 

託
銀
行

等
に

代
わ

っ
て

自
ら
議

決
権

の
行

使
等

を
行

う
こ
と

を
あ

ら
か

じ
め

希
望

す
る
場

合

に
対
応
す
る
た
め
、
上
場
会
社
は
、
信
託
銀
行
等
と
協
議
し
つ
つ
検
討
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

【
原
則
１
－
３
．
資
本
政
策
の
基
本

的
な
方
針
】

上
場
会
社
は
、
資
本
政
策
の
動
向
が
株
主
の
利
益
に
重
要
な
影
響
を
与
え
得
る
こ
と
を
踏
ま
え
、

資
本
政
策
の
基
本
的
な

方
針
に
つ
い
て
説
明
を
行
う

べ
き
で
あ
る
。

【
原
則
１
－
４
．
い
わ
ゆ
る
政
策
保
有
株
式
】

上
場
会
社
が
い
わ

ゆ
る
政
策
保
有
株
式
と
し
て

上
場
株
式
を
保
有
す
る
場
合

に
は
、
政
策
保
有
に

関
す
る
方
針
を
開

示
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、

毎
年
、
取
締
役
会
で
主
要
な

政
策
保
有
に
つ
い
て
そ

の
リ
タ
ー
ン
と
リ

ス
ク
な
ど
を
踏
ま
え
た
中
長

期
的
な
経
済
合
理
性
や
将
来

の
見
通
し
を
検
証
し
、

こ
れ
を
反
映
し
た
保
有
の
ね
ら
い
・
合
理
性
に
つ
い
て
具
体
的
な
説
明
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

上
場
会
社
は
、
政

策
保
有
株
式
に
係
る
議
決
権

の
行
使
に
つ
い
て
、
適
切
な

対
応
を
確
保
す
る
た

め
の
基
準
を
策
定
・
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。

【
原
則
１
－
５
．
い
わ
ゆ
る
買
収
防
衛
策
】

買
収
防
衛
の
効
果
を
も
た
ら
す
こ
と
を
企
図
し
て
と
ら
れ
る
方
策
は
、
経
営
陣
・
取
締
役
会
の
保

身
を
目
的
と
す
る
も
の
で
あ
っ
て
は
な
ら
な
い
。
そ
の
導
入
・
運
用
に
つ
い
て
は
、
取
締
役
会
・
監

査
役
は

、
株
主
に
対
す
る
受
託
者
責
任
を
全
う
す
る
観
点
か
ら

、
そ
の
必
要
性
･
合
理
性
を
し
っ
か
り

と
検
討
し
、
適
正
な
手
続
を
確
保
す
る
と
と
も
に
、
株
主
に
十
分
な
説
明
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

補
充
原
則

１
－
５

①
上

場
会

社
は
、
自

社
の

株
式
が

公
開

買
付
け
に

付
さ

れ
た
場

合
に

は
、
取
締

役
会

と
し

て

の
考
え

方
（

対
抗

提
案

が
あ
れ

ば
そ

の
内

容
を

含
む

）
を
明

確
に

説
明

す
べ

き
で

あ
り
、

ま

た
、
株

主
が

公
開

買
付

け
に
応

じ
て

株
式

を
手

放
す

権
利
を

不
当

に
妨

げ
る

措
置

を
講
じ

る

べ
き
で
は
な
い
。

【
原
則
１
－
６
．
株
主
の
利
益
を
害
す
る
可
能
性
の
あ
る
資
本
政
策
】

支
配
権
の
変
動
や
大
規
模
な
希
釈
化
を
も
た
ら
す
資
本
政
策
（
増
資
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
を
含
む
）
に
つ

い
て
は
、
既
存
株
主
を
不
当
に
害
す
る
こ
と
の
な
い
よ
う
、
取
締
役
会
・
監
査
役
は
、
株
主
に
対
す

る
受
託
者
責
任
を
全
う
す
る
観
点
か
ら

、
そ
の
必
要
性
･
合
理
性
を
し
っ
か
り
と
検
討

し
、
適
正
な
手

続
を
確
保
す
る
と
と
も
に
、
株
主
に
十
分
な
説
明
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
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【
原
則
２
－
１
．
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
の
基
礎
と
な
る
経
営
理
念
の
策
定
】

上
場
会
社
は
、
自
ら
が
担
う
社
会
的
な
責
任
に
つ
い
て
の
考
え
方
を
踏
ま
え
、
様
々
な
ス
テ
ー
ク

ホ
ル
ダ
ー
へ
の
価
値
創
造
に
配
慮
し
た
経
営
を
行
い
つ
つ
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
を
図
る
べ
き

で
あ
り
、
こ
う
し
た
活
動
の
基
礎
と
な
る
経
営
理
念
を
策
定

す
べ
き
で
あ
る
。

【
原
則
２
－
２
．
会
社
の
行
動
準
則
の
策
定
・
実
践
】

上
場
会
社
は
、
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
適
切
な
協
働
や
そ
の
利
益
の
尊
重
、
健
全
な
事
業
活
動

倫
理
な
ど
に
つ
い
て
、
会
社
と
し
て
の
価
値
観
を
示
し
そ
の
構
成
員
が
従
う
べ
き
行
動
準
則
を
定
め
、

実
践
す
べ
き
で
あ
る
。
取
締
役
会
は
、
行
動
準
則
の
策
定
・
改
訂
の
責
務
を
担
い
、
こ
れ
が
国
内
外

の
事
業
活
動
の
第
一
線
に
ま
で
広
く
浸
透
し
、
遵
守
さ
れ
る
よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
。

補
充
原
則

２
－
２

①
取

締
役

会
は
、
行

動
準

則
が
広

く
実

践
さ
れ
て

い
る

か
否
か

に
つ

い
て
、
適

宜
ま

た
は

定

期
的
に

レ
ビ

ュ
ー

を
行

う
べ
き

で
あ

る
。

そ
の

際
に

は
、
実

質
的

に
行

動
準

則
の

趣
旨
・

精

神
を
尊

重
す

る
企

業
文

化
・
風

土
が

存
在

す
る

か
否

か
に
重

点
を

置
く

べ
き

で
あ

り
、
形

式

的
な
遵
守
確
認
に
終
始
す
べ
き
で
は
な
い
。

〔背
景
説
明
〕

上
記
の
行
動
準
則
は
、
倫
理
基
準
、
行
動
規
範
等
と
呼
称
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
。

【
原
則
２
－
３
．
社
会
・
環
境
問
題
を
は
じ
め
と
す
る
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
ー
を
巡
る
課
題
】

上
場
会
社
は
、
社
会
・
環
境
問
題
を
は
じ
め
と
す
る
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
ー
（
持
続
可
能
性
）
を

巡
る
課
題
に
つ
い
て
、
適
切
な
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

補
充
原
則

２
－
３

①
取

締
役

会
は
、
サ

ス
テ

ナ
ビ
リ

テ
ィ

ー
（
持
続

可
能

性
）
を

巡
る

課
題
へ
の

対
応

は
重

要

な
リ
ス

ク
管

理
の

一
部

で
あ
る

と
認

識
し

、
適

確
に

対
処
す

る
と

と
も

に
、

近
時

、
こ
う

し

た
課
題

に
対

す
る

要
請

・
関
心

が
大

き
く

高
ま

り
つ

つ
あ
る

こ
と

を
勘

案
し

、
こ

れ
ら
の

課

題
に
積
極
的
・
能
動
的
に
取
り
組
む
よ
う
検
討
す
べ
き
で
あ
る
。

【
原
則
２
－
４
．
女
性
の

活
躍
促
進
を
含
む
社
内
の
多
様
性
の
確
保
】

上
場
会
社
は
、
社
内
に
異
な
る
経
験
・
技
能
・
属
性
を
反
映
し
た
多
様
な
視
点
や
価
値
観
が
存
在

す
る
こ
と
は
、
会
社
の
持
続
的
な
成
長
を
確
保
す
る
上
で
の
強
み
と
な
り
得
る
、
と
の
認
識
に
立
ち
、

社
内
に
お
け
る
女
性
の

活
躍
促
進
を
含
む
多
様
性
の
確
保
を
推
進
す
べ
き
で
あ
る
。

13
 

 

第
２
章

株
主
以
外
の
ス
テ

ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の

適
切
な
協
働

【
基
本
原
則
２
】

上
場
会
社
は
、
会
社
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
創
出
は
、
従
業
員
、
顧
客
、

取
引
先
、
債
権
者
、
地
域
社
会
を
は
じ
め
と
す
る
様
々
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
よ
る
リ
ソ
ー
ス
の

提
供
や
貢
献
の
結
果
で
あ
る
こ
と
を
十
分
に
認
識
し
、
こ
れ
ら
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
適
切
な

協
働
に
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。

取
締
役
会
・
経
営
陣
は
、
こ
れ
ら
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
権
利
・
立
場
や
健
全
な
事
業
活
動
倫

理
を
尊
重
す
る
企
業
文
化
・
風
土
の
醸
成
に
向
け
て
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
を
発
揮
す
べ
き
で
あ
る
。

考
え
方

上
場

会
社

に
は

、
株
主

以
外
に

も
重
要

な
ス

テ
ー
ク

ホ
ル
ダ

ー
が

数
多
く

存
在
す

る
。
こ

れ
ら
の

ス
テ

ー
ク

ホ
ル

ダ
ー

に
は

、
従

業
員
を

は
じ

め
と

す
る

社
内

の
関
係

者
や

、
顧

客
・

取
引

先
・
債

権

者
等

の
社

外
の

関
係

者
、

更
に

は
、
地

域
社

会
の

よ
う

に
会

社
の
存

続
・

活
動

の
基

盤
を

な
す
主

体

が
含

ま
れ

る
。

上
場

会
社

は
、

自
ら
の

持
続

的
な

成
長

と
中

長
期
的

な
企

業
価

値
の

創
出

を
達
成

す

る
た

め
に

は
、

こ
れ

ら
の

ス
テ

ー
ク
ホ

ル
ダ

ー
と

の
適

切
な

協
働
が

不
可

欠
で

あ
る

こ
と

を
十
分

に

認
識

す
べ

き
で

あ
る

。
ま

た
、

近
時
の

グ
ロ

ー
バ

ル
な

社
会

・
環
境

問
題

等
に

対
す

る
関

心
の
高

ま

り
を

踏
ま

え
れ

ば
、

い
わ

ゆ
る

Ｅ
Ｓ
Ｇ

（
環

境
、

社
会

、
統

治
）
問

題
へ

の
積

極
的

・
能

動
的
な

対

応
を
こ
れ
ら
に
含
め
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

上
場

会
社

が
、

こ
う
し

た
認
識

を
踏
ま

え
て

適
切
な

対
応
を

行
う

こ
と
は

、
社
会

・
経
済

全
体
に

利
益

を
及

ぼ
す

と
と

も
に

、
そ

の
結
果

と
し

て
、

会
社

自
身

に
も
更

に
利

益
が

も
た

ら
さ

れ
る
、

と

い
う
好
循
環
の
実
現
に
資
す
る
も
の
で
あ
る
。
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第
３
章

適
切
な
情
報
開
示

と
透
明
性
の
確
保

【
基
本
原
則
３
】

上
場
会
社
は
、
会
社
の
財
政
状
態
・
経
営
成
績
等
の
財
務
情
報
や
、
経
営
戦
略
・
経
営
課
題
、
リ

ス
ク
や
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
係
る
情
報
等
の
非
財
務
情
報
に
つ
い
て
、
法
令
に
基
づ
く
開
示
を
適
切
に
行

う
と
と
も
に
、
法
令
に
基
づ
く
開
示
以
外
の
情
報
提
供
に
も
主
体
的
に
取
り
組
む
べ
き
で
あ
る
。

そ
の
際
、
取
締
役
会
は
、
開
示
・
提
供
さ
れ
る
情
報
が
株
主
と
の
間
で
建
設
的
な
対
話
を
行
う
上

で
の
基
盤
と
な
る
こ
と
も
踏
ま
え
、
そ
う
し
た
情
報
（
と
り
わ
け
非
財
務
情
報
）
が
、
正
確
で
利
用

者
に
と
っ
て
分
か
り
や
す
く
、
情
報
と
し
て
有
用
性
の
高
い
も
の
と
な
る
よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
。

考
え
方

上
場

会
社

に
は

、
様
々

な
情
報

を
開
示

す
る

こ
と
が

求
め
ら

れ
て
い

る
。

こ
れ
ら

の
情
報

が
法
令

に
基

づ
き

適
時

適
切

に
開

示
さ

れ
る
こ

と
は

、
投

資
家

保
護

や
資
本

市
場

の
信

頼
性

確
保

の
観
点

か

ら
不

可
欠

の
要

請
で

あ
り

、
取

締
役
会

・
監

査
役

・
監

査
役

会
・
外

部
会

計
監

査
人

は
、

こ
の
点

に

関
し

財
務

情
報

に
係

る
内

部
統

制
体
制

の
適

切
な

整
備

を
は

じ
め
と

す
る

重
要

な
責

務
を

負
っ
て

い

る
。 ま
た

、
上

場
会

社
は
、

法
令
に

基
づ
く

開
示

以
外
の

情
報
提

供
に
も

主
体

的
に
取

り
組
む

べ
き
で

あ
る
。

更
に

、
我

が
国

の
上
場

会
社
に

よ
る
情

報
開

示
は

、
計
表
等

に
つ
い

て
は

、
様
式

・
作
成

要
領
な

ど
が

詳
細

に
定

め
ら

れ
て

お
り

比
較
可

能
性

に
優

れ
て

い
る

一
方
で

、
定

性
的

な
説

明
等

の
い
わ

ゆ

る
非

財
務

情
報

を
巡

っ
て

は
、

ひ
な
型

的
な

記
述

や
具

体
性

を
欠
く

記
述

と
な

っ
て

お
り

付
加
価

値

に
乏

し
い

場
合

が
少

な
く

な
い

、
と
の

指
摘

も
あ

る
。

取
締

役
会
は

、
こ

う
し

た
情

報
を

含
め
、

開

示
・

提
供

さ
れ

る
情

報
が

可
能

な
限
り

利
用

者
に

と
っ

て
有

益
な
記

載
と

な
る

よ
う

積
極

的
に
関

与

を
行
う
必
要
が
あ
る
。

法
令

に
基

づ
く

開
示
で

あ
れ
そ

れ
以
外

の
場

合
で
あ

れ
、
適

切
な
情

報
の

開
示
・

提
供
は

、
上
場

会
社

の
外

側
に

い
て

情
報

の
非

対
称
性

の
下

に
お

か
れ

て
い

る
株
主

等
の

ス
テ

ー
ク

ホ
ル

ダ
ー
と

認

識
を

共
有

し
、

そ
の

理
解

を
得

る
た
め

の
有

力
な

手
段

と
な

り
得
る

も
の

で
あ

り
、
「
『
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
》」

を
踏
ま
え
た
建
設
的
な
対
話

に
も
資
す
る
も
の
で
あ
る
。

15
 

 

【
原
則
２
－
５
．
内
部
通
報
】

上
場
会
社
は
、
そ
の
従
業
員
等
が
、
不
利
益
を
被
る
危
険
を
懸
念
す
る
こ
と
な
く
、
違
法
ま
た
は

不
適
切
な
行
為
・
情
報
開
示
に
関
す
る
情
報
や
真
摯
な
疑
念
を
伝
え
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
、
ま
た
、

伝
え
ら
れ
た
情
報
や
疑
念
が
客
観
的
に
検
証
さ
れ
適
切
に
活
用
さ
れ
る
よ
う
、
内
部
通
報
に
係
る
適

切
な
体
制
整
備
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
取
締
役
会
は
、
こ
う
し
た
体
制
整
備
を
実
現
す
る
責
務
を
負

う
と
と
も
に
、
そ
の
運
用
状
況
を
監
督
す
べ
き
で
あ
る
。

補
充
原
則

２
－
５

①
上

場
会

社
は
、

内
部
通

報
に
係

る
体

制
整
備
の

一
環

と
し
て

、
経

営
陣
か
ら

独
立

し
た

窓

口
の
設

置
（

例
え

ば
、

社
外
取

締
役

と
監

査
役

に
よ

る
合
議

体
を

窓
口

と
す

る
等

）
を
行

う

べ
き
で

あ
り

、
ま

た
、

情
報
提

供
者

の
秘

匿
と

不
利

益
取
扱

の
禁

止
に

関
す

る
規

律
を
整

備

す
べ
き
で
あ
る
。
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３
－
２
②

取
締
役
会
及
び
監
査
役
会
は
、
少
な
く
と
も
下
記
の
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

（
ⅰ
）

高
品
質
な
監
査
を
可
能
と
す
る
十
分
な
監
査
時
間
の
確
保

（
ⅱ
）

外
部
会
計
監
査
人
か
ら
Ｃ
Ｅ
Ｏ
・
Ｃ
Ｆ
Ｏ
等
の
経
営
陣
幹
部
へ
の
ア
ク
セ
ス
（
面

談
等
）
の
確
保

（
ⅲ
）

外
部
会
計
監
査
人
と
監
査
役
（
監
査
役
会
へ
の
出
席
を
含
む
）
、
内
部
監
査
部
門
や

社
外
取
締
役
と
の
十
分
な
連
携
の
確
保

（
ⅳ
）

外
部
会
計
監
査
人
が
不
正
を
発
見
し
適
切
な
対
応
を
求
め
た
場
合
や
、
不
備
・
問

題
点
を
指
摘
し
た
場
合
の
会
社
側
の
対
応
体
制
の
確
立

17
 

 

【
原
則
３
－
１
．
情
報
開
示
の
充
実
】

上
場
会
社
は
、
法
令
に
基
づ
く
開
示
を
適
切
に
行
う
こ
と
に
加
え
、
会
社
の
意
思
決
定
の
透
明
性
・

公
正
性
を
確
保
し
、
実
効
的
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
実
現
す
る
と
の
観
点
か
ら
、（

本
コ
ー

ド
（
原
案
）
の
各

原
則
に
お
い
て
開
示
を
求
め
て
い
る
事
項
の
ほ
か
、
）
以
下
の
事
項
に
つ
い
て
開
示

し
、
主
体
的
な
情
報
発
信
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

（
ⅰ
）
会
社
の
目
指
す
と
こ
ろ
（
経
営
理
念
等
）
や
経
営
戦
略
、
経
営
計
画

（
ⅱ
）
本
コ
ー
ド
（
原
案
）
の
そ
れ
ぞ
れ
の
原
則
を
踏
ま
え
た
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に

関
す
る
基
本
的
な
考
え
方
と
基
本
方
針

（
ⅲ
）
取
締
役
会
が
経
営
陣
幹
部
・
取
締
役
の
報
酬
を
決
定
す
る
に
当
た
っ
て
の
方
針
と
手
続

（
ⅳ
）
取
締
役
会
が
経
営
陣
幹
部
の
選
任
と
取
締
役
・
監
査
役
候
補
の
指
名
を
行
う
に
当
た
っ
て

の
方
針
と
手
続

（
ⅴ
）
取
締
役
会
が
上
記
（
ⅳ
）
を
踏
ま
え
て
経
営
陣
幹
部
の
選
任
と
取
締
役
・
監
査
役
候
補
の

指
名
を
行
う
際
の
、
個
々
の
選
任
・
指
名
に
つ
い
て
の
説
明

補
充
原
則

３
－
１

①
上

記
の

情
報
の
開

示
に

当
た
っ

て
も

、
取
締
役

会
は

、
ひ
な

型
的

な
記
述
や

具
体

性
を

欠

く
記
述
を
避
け
、
利
用
者
に
と
っ
て
付
加
価
値
の
高
い
記
載
と
な
る
よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
。

３
－
１

②
上

場
会

社
は
、
自

社
の

株
主
に

お
け

る
海
外
投

資
家

等
の
比

率
も

踏
ま
え
、

合
理

的
な

範

囲
に
お
い
て
、
英
語
で
の
情
報
の
開
示
・
提
供
を
進
め
る
べ
き
で
あ
る
。

【
原
則
３
－
２
．
外
部
会
計
監
査
人
】

外
部
会
計
監
査
人
及
び
上
場
会
社
は
、
外
部
会
計
監

査
人
が
株
主
・
投
資
家
に
対
し
て
責
務
を
負

っ
て
い
る
こ
と
を
認
識
し
、
適
正
な
監
査
の
確
保
に
向
け
て
適
切
な
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

補
充
原
則

３
－
２
①

監
査
役
会
は
、
少
な
く
と
も
下
記
の
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

（
ⅰ
）

外
部
会
計
監
査
人
候
補
を
適
切
に
選
定
し
外
部
会
計
監
査
人
を
適
切
に
評
価
す
る

た
め
の
基
準
の
策
定

（
ⅱ
）

外
部
会
計
監
査
人
に
求
め
ら
れ
る
独
立
性
と
専
門
性
を
有
し
て
い
る
か
否
か
に
つ

い
て
の
確
認
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り
、

本
コ

ー
ド

（
原

案
）

は
、

上
場
会

社
の

透
明

・
公

正
か

つ
迅

速
・
果

断
な

意
思

決
定

を
促
す

効

果
を
持
つ
こ
と
と
な
る
も
の
と
期
待
し
て
い
る
。

【
原
則
４
－
１
．
取
締
役
会
の
役
割
・
責
務

】

取
締
役
会
は
、
会
社
の
目
指
す
と
こ
ろ
（
経
営
理
念
等
）
を
確
立
し
、
戦
略
的
な
方
向
付
け
を
行

う
こ
と
を
主
要
な
役
割
・
責
務
の
一
つ
と
捉
え
、
具
体
的
な
経
営
戦
略
や
経
営
計
画
等
に
つ
い
て
建

設
的
な
議
論
を
行
う
べ
き
で
あ
り
、
重
要
な
業
務
執
行
の
決
定
を
行
う
場
合
に
は
、
上
記
の
戦
略
的

な
方
向
付
け
を
踏
ま
え
る
べ
き
で
あ
る
。

補
充
原
則

４
－
１

①
取

締
役

会
は
、
取

締
役

会
自
身

と
し

て
何
を
判

断
・

決
定
し

、
何

を
経
営
陣

に
委

ね
る

の

か
に
関

連
し

て
、

経
営

陣
に
対

す
る

委
任

の
範

囲
を

明
確
に

定
め

、
そ

の
概

要
を

開
示
す

べ

き
で
あ
る
。

４
－
１

②
取

締
役

会
・
経
営

陣
幹

部
は
、

中
期

経
営
計
画

も
株

主
に
対

す
る

コ
ミ
ッ
ト

メ
ン

ト
の

一

つ
で
あ

る
と

の
認

識
に

立
ち
、

そ
の

実
現

に
向

け
て

最
善
の

努
力

を
行

う
べ

き
で

あ
る
。

仮

に
、
中

期
経

営
計

画
が

目
標
未

達
に

終
わ

っ
た

場
合

に
は
、

そ
の

原
因

や
自

社
が

行
っ
た

対

応
の
内

容
を

十
分

に
分

析
し
、

株
主

に
説

明
を

行
う

と
と
も

に
、

そ
の

分
析

を
次

期
以
降

の

計
画
に
反
映
さ
せ
る
べ
き
で
あ
る
。

４
－
１

③
取

締
役

会
は
、
会

社
の

目
指
す

と
こ

ろ
（
経
営

理
念

等
）
や

具
体

的
な
経
営

戦
略

を
踏

ま

え
、
最

高
経

営
責

任
者

等
の
後

継
者

の
計

画
（

プ
ラ

ン
ニ
ン

グ
）

に
つ

い
て

適
切

に
監
督

を

行
う
べ
き
で
あ
る
。

【
原
則
４
－
２
．
取
締
役
会
の
役
割
・
責
務

】

取
締
役
会
は
、
経
営
陣
幹
部
に
よ
る
適
切
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
支
え
る
環
境
整
備
を
行
う
こ
と
を

主
要
な
役
割
・
責
務
の
一
つ
と
捉
え
、
経
営
陣
か
ら
の
健
全
な
企
業
家
精
神
に
基
づ
く
提
案
を
歓
迎

し
つ
つ
、
説
明
責
任
の
確
保
に
向
け
て
、
そ
う
し
た
提
案
に
つ
い
て
独
立
し
た
客
観
的
な
立
場
に
お

い
て
多
角
的
か
つ
十
分
な
検
討
を
行
う
と
と
も
に
、
承
認
し
た
提
案
が
実
行
さ
れ
る
際
に
は
、
経
営

陣
幹
部
の
迅
速
・
果
断
な
意
思
決
定
を
支
援
す
べ
き
で
あ
る
。

ま
た
、
経
営
陣
の
報
酬
に
つ
い
て
は
、
中
長
期
的
な
会
社
の
業
績
や
潜
在
的
リ
ス
ク
を
反
映
さ
せ
、

健
全
な
企
業
家
精
神
の
発
揮
に
資
す
る
よ
う
な

イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
付
け
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

補
充
原
則

４
－
２

①
経

営
陣

の
報
酬
は

、
持

続
的
な

成
長

に
向
け
た

健
全

な
イ
ン

セ
ン

テ
ィ
ブ
の

一
つ

と
し

て

機
能
す

る
よ

う
、

中
長

期
的
な

業
績

と
連

動
す

る
報

酬
の
割

合
や

、
現

金
報

酬
と

自
社
株

報
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第
４
章

取
締
役
会
等
の
責

務

【
基
本
原
則
４
】

上
場
会
社
の
取
締
役
会
は

、
株
主
に
対
す
る
受
託
者
責

任
・
説
明
責
任
を
踏
ま
え
、
会
社
の
持
続

的
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
を
促
し
、
収
益
力
・
資
本
効
率
等
の
改
善
を
図
る
べ
く
、

 企
業
戦
略
等
の
大
き
な
方
向
性
を
示
す
こ
と

 経
営
陣
幹
部
に
よ
る
適
切
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
支
え
る
環
境
整
備

を
行
う
こ
と

 独
立
し
た
客
観
的
な
立
場
か
ら
、
経
営
陣
（
執
行
役

及
び
い
わ
ゆ
る
執
行
役
員
を
含
む
）・

取

締
役
に
対
す
る
実
効
性
の
高
い
監
督
を
行
う
こ
と

を
は
じ
め
と
す
る
役
割
・
責
務
を
適
切
に
果
た
す
べ
き
で
あ
る
。

こ
う
し
た
役
割
・
責
務
は

、
監
査
役
会
設
置
会
社
（
そ

の
役
割
・
責
務
の
一
部
は
監
査
役
及
び
監

査
役
会
が
担
う
こ
と
と
な
る
）
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
、
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
な
ど
、
い
ず

れ
の
機
関
設
計
を
採
用
す
る
場
合
に
も
、
等
し
く
適
切
に
果
た
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

考
え
方

上
場
会
社
は
、
通
常
、
会
社
法
（
平
成

年
改
正
後
）
が
規
定
す
る
機
関
設
計
の
う
ち
主
要
な
３

種
類

（
監

査
役

会
設

置
会

社
、

指
名
委

員
会

等
設

置
会

社
、

監
査
等

委
員

会
設

置
会

社
）

の
い
ず

れ

か
を

選
択

す
る

こ
と

と
さ

れ
て

い
る
。

前
者

（
監

査
役

会
設

置
会
社

）
は

、
取

締
役

会
と

監
査
役

・

監
査

役
会

に
統

治
機

能
を

担
わ

せ
る
我

が
国

独
自

の
制

度
で

あ
る
。

そ
の

制
度

で
は

、
監

査
役
は

、

取
締

役
・

経
営

陣
等

の
職

務
執

行
の
監

査
を

行
う

こ
と

と
さ

れ
て
お

り
、

法
律

に
基

づ
く

調
査
権

限

が
付

与
さ

れ
て

い
る

。
ま

た
、

独
立
性

と
高

度
な

情
報

収
集

能
力
の

双
方

を
確

保
す

べ
く

、
監
査

役

（
株

主
総

会
で

選
任

）
の

半
数

以
上
は

社
外

監
査

役
と

し
、

か
つ
常

勤
の

監
査

役
を

置
く

こ
と
と

さ

れ
て

い
る

。
後

者
の

２
つ

は
、

取
締
役

会
に

委
員

会
を

設
置

し
て

一
定
の

役
割

を
担

わ
せ

る
こ
と

に

よ
り

監
督

機
能

の
強

化
を

目
指

す
も
の

で
あ

る
と

い
う

点
に

お
い
て

、
諸

外
国

に
も

類
例

が
見
ら

れ

る
制
度
で
あ
る
。
上
記
の
３
種
類
の
機
関
設
計
の
い
ず
れ
を
採
用
す
る
場
合
で
も
、
重
要
な
こ
と
は
、

創
意

工
夫

を
施

す
こ

と
に

よ
り

そ
れ
ぞ

れ
の

機
関

の
機

能
を

実
質
的

か
つ

十
分

に
発

揮
さ

せ
る
こ

と

で
あ
る
。

ま
た

、
本

コ
ー

ド
（
原

案
）
を

策
定
す

る
大

き
な
目

的
の
一

つ
は

、
上
場

会
社
に

よ
る
透

明
・
公

正
か

つ
迅

速
・

果
断

な
意

思
決

定
を
促

す
こ

と
に

あ
る

が
、

上
場
会

社
の

意
思

決
定

の
う

ち
に
は

、

外
部

環
境

の
変

化
そ

の
他

の
事

情
に
よ

り
、

結
果

と
し

て
会

社
に
損

害
を

生
じ

さ
せ

る
こ

と
と
な

る

も
の

が
無

い
と

は
言

い
切

れ
な

い
。
そ

の
場

合
、

経
営

陣
・

取
締
役

が
損

害
賠

償
責

任
を

負
う
か

否

か
の

判
断

に
際

し
て

は
、

一
般

的
に
、

そ
の

意
思

決
定

の
時

点
に
お

け
る

意
思

決
定

過
程

の
合
理

性

が
重

要
な

考
慮

要
素

の
一

つ
と

な
る
も

の
と

考
え

ら
れ

る
が

、
本
コ

ー
ド

（
原

案
）

に
は

、
こ
こ

で

い
う

意
思

決
定

過
程

の
合

理
性

を
担
保

す
る

こ
と

に
寄

与
す

る
と
考

え
ら

れ
る

内
容

が
含

ま
れ
て

お
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監
査

役
ま

た
は

監
査

役
会

は
、

社
外

取
締

役
が

、
そ

の
独
立

性
に

影
響

を
受

け
る

こ
と
な
く

情
報

収
集

力
の

強
化

を
図

る
こ

と
が

で
き

る
よ

う
、

社
外
取

締
役

と
の

連
携

を
確

保
す
べ
き

で
あ
る
。

【
原
則
４
－
５
．
取
締
役
・
監
査
役
等
の
受
託
者
責
任
】

上
場
会
社
の
取
締

役
・
監
査
役
及
び
経
営
陣
は

、
そ
れ
ぞ
れ

の
株
主
に
対
す

る
受
託
者
責
任
を
認

識
し
、
ス
テ
ー
ク

ホ
ル
ダ
ー
と
の
適
切
な
協
働

を
確
保
し
つ
つ
、
会
社

や
株

主
共
同
の
利
益
の
た
め

に
行
動
す
べ
き
で
あ
る
。

【
原
則
４
－
６
．
経
営
の
監
督
と
執
行
】

上
場
会

社
は

、
取

締
役

会
に
よ

る
独

立
か

つ
客

観
的

な
経
営

の
監

督
の

実
効

性
を

確
保
す

べ
く
、

業
務
の

執
行

に
は

携
わ

ら
な
い

、
業

務
の

執
行

と
一

定
の
距

離
を

置
く

取
締

役
の

活
用
に

つ
い

て
検

討
す
べ
き
で
あ
る
。

【
原
則
４
－
７
．
独
立
社
外
取
締
役
の
役
割
・
責
務
】

上
場
会
社
は
、
独
立
社
外
取
締
役
に
は
、
特
に
以
下
の
役
割
・
責
務
を
果
た
す
こ
と
が
期
待
さ
れ

る
こ
と
に
留
意
し
つ
つ
、
そ
の
有
効
な
活
用
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。

（
ⅰ
）
経
営
の
方
針
や
経
営
改
善
に
つ
い
て
、
自
ら
の
知
見
に
基
づ
き
、
会
社
の
持
続
的
な
成
長

を
促
し
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
を
図
る
、
と
の
観
点
か
ら
の
助
言
を
行
う
こ
と

（
ⅱ
）
経
営
陣
幹
部
の
選
解
任
そ
の
他
の
取
締
役
会
の
重
要
な
意
思
決
定
を
通
じ
、
経
営
の
監
督

を
行
う
こ
と

（
ⅲ
）
会
社
と
経
営
陣
・
支
配
株
主
等
と
の
間
の
利
益
相
反
を
監
督
す
る
こ
と

（
ⅳ
）
経
営
陣
・
支
配
株
主
か
ら
独
立
し
た
立
場
で
、
少
数
株
主
を
は
じ
め
と
す
る
ス
テ
ー
ク
ホ

ル
ダ
ー
の
意
見
を
取
締
役
会
に
適
切
に
反
映
さ
せ
る
こ
と

【
原
則
４
－
８
．
独
立
社
外
取
締
役
の
有
効
な
活
用
】

独
立
社
外
取
締
役
は
会
社
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
寄
与
す
る
よ
う

に
役
割
・
責
務
を
果
た
す
べ
き
で
あ
り
、
上
場
会
社
は
そ
の
よ
う
な
資
質
を
十
分
に
備
え
た
独
立
社

外
取
締
役
を
少
な
く
と
も
２
名
以
上
選
任
す
べ
き
で
あ
る
。

ま
た
、
業
種
・
規
模
・
事
業
特
性
・
機
関
設
計
・
会
社
を
と
り
ま
く
環
境
等
を
総
合
的
に
勘
案
し

て
、
自
主
的
な
判
断
に
よ
り
、
少
な
く
と
も
３
分
の
１
以
上
の
独
立
社
外
取
締
役
を
選
任
す
る
こ
と

が
必
要
と
考
え
る
上
場
会
社
は
、
上
記
に
か
か
わ
ら
ず
、
そ
の
た
め
の
取
組
み
方
針
を
開
示
す
べ
き
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酬
と
の
割
合
を
適
切
に
設
定
す
べ
き
で
あ
る
。

【
原
則
４
－
３
．
取
締
役
会
の
役
割
・
責
務

】

取
締
役
会
は
、
独
立
し
た
客
観
的
な
立
場
か
ら
、
経
営
陣
・
取
締
役
に
対
す
る
実
効
性
の
高
い
監

督
を
行
う
こ
と
を
主
要
な
役
割
・
責
務
の
一
つ
と
捉
え
、
適
切
に
会
社
の
業
績
等
の
評
価
を
行
い
、

そ
の
評
価
を
経
営
陣
幹
部
の
人
事
に
適
切
に
反
映
す
べ
き
で
あ
る
。

ま
た
、
取
締
役
会
は
、
適

時
か
つ
正
確
な
情
報
開
示
が
行
わ
れ
る
よ
う
監
督
を
行
う
と
と
も
に
、

内
部
統
制
や
リ
ス
ク
管
理
体
制
を
適
切
に
整
備
す
べ
き
で
あ
る
。

更
に
、
取
締
役
会
は
、
経
営
陣
・
支
配
株
主
等
の
関
連
当
事
者
と
会
社
と
の
間
に
生
じ
得
る
利
益

相
反
を
適
切
に
管
理
す
べ
き
で
あ
る
。

補
充
原
則

４
－
３

①
取

締
役

会
は
、
経

営
陣

幹
部
の

選
任

や
解
任
に

つ
い

て
、
会

社
の

業
績
等
の

評
価

を
踏

ま

え
、
公
正
か
つ
透
明
性
の
高
い
手
続
に
従
い
、
適
切
に
実
行
す
べ
き
で
あ
る
。

４
－
３

②
コ

ン
プ

ラ
イ
ア
ン

ス
や

財
務
報

告
に

係
る
内
部

統
制

や
先
を

見
越

し
た
リ
ス

ク
管

理
体

制

の
整
備
は
、
適
切
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
の
裏
付
け
と
な
り
得
る
も
の
で
あ
る
が
、
取
締
役
会
は
、

こ
れ

ら
の

体
制

の
適

切
な

構
築

や
、

そ
の

運
用

が
有

効
に
行

わ
れ

て
い

る
か

否
か

の
監
督
に

重
点

を
置

く
べ

き
で

あ
り

、
個

別
の

業
務

執
行

に
係

る
コ
ン

プ
ラ

イ
ア

ン
ス

の
審

査
に
終
始

す
べ
き
で
は
な
い
。

【
原
則
４
－
４
．
監
査
役
及
び
監
査
役
会
の
役
割
・
責
務
】

監
査
役
及
び
監
査
役
会
は
、
取
締
役
の
職
務
の
執
行
の
監
査
、
外
部
会
計
監
査
人
の
選
解
任
や
監

査
報
酬
に
係
る
権
限
の
行
使
な
ど
の
役
割
・
責
務
を
果
た
す
に
当
た
っ
て
、
株
主
に
対
す
る
受
託
者

責
任
を
踏
ま
え
、
独
立
し
た
客
観
的
な
立
場
に
お
い
て
適
切
な
判
断
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

ま
た
、
監
査
役
及
び
監
査
役
会
に
期
待
さ
れ
る
重
要
な
役
割
・
責
務
に
は
、
業
務
監
査
・
会
計
監

査
を
は
じ
め
と
す
る
い
わ
ば
「
守
り
の
機
能
」
が
あ
る
が
、
こ
う
し
た
機
能
を
含
め
、
そ
の
役
割
・

責
務
を
十
分
に
果
た
す
た
め
に
は
、
自
ら
の
守
備
範
囲
を
過
度
に
狭
く
捉
え
る
こ
と
は
適
切
で
な
く
、

能
動
的
・
積
極
的
に
権
限
を
行
使
し
、
取
締
役
会
に
お
い
て
あ
る
い
は
経
営
陣

に
対
し
て
適
切
に
意

見
を
述
べ
る
べ
き
で
あ
る
。

補
充
原
則

４
－
４

①
監

査
役

会
は
、
会

社
法

に
よ
り

、
そ

の
半
数
以

上
を

社
外
監

査
役

と
す
る
こ

と
及

び
常

勤

の
監

査
役

を
置

く
こ

と
の

双
方

が
求

め
ら

れ
て

い
る

こ
と
を

踏
ま

え
、

そ
の

役
割

・
責
務
を

十
分

に
果

た
す

と
の

観
点

か
ら

、
前

者
に

由
来

す
る

強
固
な

独
立

性
と

、
後

者
が

保
有
す
る

高
度
な
情
報
収
集
力
と
を
有
機
的
に
組
み
合
わ
せ
て
実
効
性
を
高
め
る
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
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指
摘
も
あ
る
。
ま
た
、
こ
れ
ら
の
基
準
に
は
、
幾
つ
か
の
点
に
お
い
て
、
諸
外
国
の
基
準
と
の
差
異
も
存
在
す

る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
本
有
識
者
会
議
と
し
て
は
、
今
後
の
状
況
の
進
展
等
を
踏
ま
え
つ
つ
、
金
融
商
品
取
引

所
に
お
い
て
、
必
要
に
応
じ
、
適
切
な
検
討
が
行
わ
れ
る
こ
と
を
期
待
す
る
。

【
原
則
４
－

．
任
意
の
仕
組
み
の
活
用
】

上
場
会
社
は
、
会
社
法
が
定
め
る
会
社
の
機
関
設
計
の
う
ち
会
社
の
特
性
に
応
じ
て
最
も
適
切
な

形
態
を
採
用
す
る
に
当
た
り
、
必
要
に
応
じ
て
任
意
の
仕
組
み
を
活
用
す
る
こ
と
に
よ
り
、
統
治
機

能
の
更
な
る
充
実
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。

補
充
原
則

４
－

①
上

場
会

社
が
監
査

役
会

設
置
会

社
ま

た
は
監
査

等
委

員
会
設

置
会

社
で
あ
っ

て
、

独
立

社

外
取
締

役
が

取
締

役
会

の
過
半

数
に

達
し

て
い

な
い

場
合
に

は
、

経
営

陣
幹

部
・

取
締
役

の

指
名
・

報
酬

な
ど

に
係

る
取
締

役
会

の
機

能
の

独
立

性
・
客

観
性

と
説

明
責

任
を

強
化
す

る

た
め
、

例
え

ば
、

取
締

役
会
の

下
に

独
立

社
外

取
締

役
を
主

要
な

構
成

員
と

す
る

任
意
の

諮

問
委
員

会
を

設
置

す
る

こ
と
な

ど
に

よ
り

、
指

名
・

報
酬
な

ど
の

特
に

重
要

な
事

項
に
関

す

る
検
討
に
当
た
り
独
立
社
外
取
締
役
の
適
切
な
関
与
・
助
言
を
得
る
べ
き
で
あ
る
。

〔背
景
説
明
〕

取
締
役
会
に
期
待
さ
れ
る
説
明
責
任
の
確
保
や
実
効
性
の
高
い
監
督
と
い
っ
た
役
割
・責

務
に
関
し
て
は
、
監
査
や
指
名
・報
酬
に
係
る
機
能
の
重
要
性
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、

諸
外
国
で
は
、
こ
う
し
た
機
能
に
関
し
て
は
特
に
独
立
し
た
客
観
的
な
立
場
か
ら
の
判
断
を
求

め
て
い
る
例
も
多
い
。
こ
う
し
た
機
能
（監

査
役
会
・監
査
等
委
員
会
が
関
与
す
る
監
査
を
除

く
）の
独
立
性
・客

観
性
を
強
化
す
る
手
法
と
し
て
は
、
例
え
ば
、
任
意
の
諮
問
委
員
会
を
活

用
す
る
こ
と
や
、
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
で
あ
る
場
合
に
は
、
取
締
役
の
指
名
・報
酬
に
つ

い
て
株
主
総
会
に
お
け
る
意
見
陳
述
権
が
付
与
さ
れ
て
い
る
監
査
等
委
員
会
を
活
用
す
る
こ

と
な
ど
が
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
際
に
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
連
す
る
様
々
な
事
項

（例
え
ば
、
関
連
当
事
者
間
の
取
引
に
関
す
る
事
項
や
監
査
役
の
指
名
に
関
す
る
事
項
等
）

を
こ
う
し
た
委
員
会
に
併
せ
て
検
討
さ
せ
る
な
ど
、
会
社
の
実
情
に
応
じ
た
多
様
な
対
応
を
行

う
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

【
原
則
４
－

．
取
締
役
会
・
監
査
役
会
の
実
効
性
確
保
の
た
め
の
前
提
条
件
】

取
締
役
会
は
、
そ
の
役
割
・
責
務
を
実
効
的
に
果
た
す
た
め
の
知
識
・
経
験
・
能
力
を
全
体
と
し

て
バ
ラ
ン
ス
良
く
備
え
、
多
様
性
と
適
正
規
模
を
両
立
さ
せ
る
形
で
構
成

さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
ま

た
、
監
査
役
に
は
、
財
務
・
会
計

に
関
す
る
適
切
な
知
見
を
有
し
て
い
る
者
が
１
名
以
上
選
任
さ
れ

る
べ
き
で
あ
る
。

取
締
役
会
は
、
取
締
役
会
全
体
と
し
て
の
実
効
性
に
関
す
る
分
析
・
評
価
を
行
う
こ
と
な
ど
に
よ

り
、
そ
の
機
能
の
向
上
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。
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で
あ
る
。

〔背
景
説
明
〕

独
立
社
外
取
締
役
を
巡
っ
て
は
様
々
な
議
論
が
あ
る
が
、
単
に
こ
れ
を
設
置
し
さ
え
す
れ
ば
会
社
の
成

長
が
図
ら
れ
る
、
と
い
う
捉
え
方
は
適
切
で
は
な
い
。
独
立
社
外
取
締
役
を
置
く
場
合
に
は
、
そ
の
期
待
さ

れ
る
役
割
・責
務
に
照
ら
し
、
そ
の
存
在
を
活
か
す
よ
う
な
対
応
が
と
ら
れ
る
か
否
か
が
成
否
の
重
要
な
鍵
と

な
る
と
考
え
ら
れ
る
。
（独
立
）社
外
取
締
役
に
つ
い
て
は
、
既
に
会
社
法
（平
成
２
６
年
改
正
後
）や
上
場
規

則
が
１
名
以
上
の
設
置
に
関
連
す
る
規
定
を
置
い
て
お
り
、
実
務
上
も
こ
れ
に
沿
っ
た
対
応
が
見
ら
れ
る
が
、

本
コ
ー
ド
（原
案
）で
は
、
独
立
社
外
取
締
役
を
複
数
名
設
置
す
れ
ば
そ
の
存
在
が
十
分
に
活
か
さ
れ
る
可

能
性
が
大
き
く
高
ま
る
、
と
い
う
観
点
か
ら
、
「少
な
く
と
も
２
名
以
上
」と
の
記
載
を
行
っ
て
い
る
。

な
お
、
本
有
識
者
会
議
に
お
い
て
、
関
係
団
体
の
中
に
は
、
独
立
役
員
の
円
滑
な
選
任
を
促
進
す
る
観

点
か
ら
、
そ
の
候
補
に
関
す
る
情
報
の
蓄
積
・更
新
・提
供
を
す
る
な
ど
の
取
組
み
を
行
っ
て
い
る
団
体
も
あ

り
、
今
後
、
こ
う
し
た
取
組
み
が
更
に
広
範
に
進
め
ら
れ
て
い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
、
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。

補
充
原
則

４
－
８
①

独
立
社
外
取
締
役
は
、
取
締
役
会
に
お
け
る
議
論
に
積
極
的
に
貢
献
す
る
と
の
観
点
か
ら
、

例
え
ば

、
独

立
社

外
者

の
み
を

構
成

員
と

す
る

会
合

を
定
期

的
に

開
催

す
る

な
ど

、
独
立

し

た
客
観
的
な
立
場
に
基
づ
く
情
報
交
換
・
認
識
共
有
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。

〔背
景
説
明
〕

独
立
社
外
者
の
み
を
構
成
員
と
す
る
会
合
に
つ
い
て
は
、
そ
の
構
成
員
を
独
立
社
外
取
締
役

の
み
と
す
る
こ
と
や
、
こ
れ
に
独
立
社
外
監
査
役
を
加
え
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

４
－
８

②
独

立
社

外
取
締
役

は
、

例
え
ば

、
互

選
に
よ
り

「
筆

頭
独
立

社
外

取
締
役
」

を
決

定
す

る

こ
と
な

ど
に

よ
り

、
経

営
陣
と

の
連

絡
・

調
整

や
監

査
役
ま

た
は

監
査

役
会

と
の

連
携
に

係

る
体
制
整
備
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。

【
原
則
４
－
９
．
独
立
社
外
取
締
役
の
独
立
性
判
断
基
準
及
び
資
質
】

取
締
役
会
は
、
金
融
商
品
取
引
所
が
定
め
る
独
立
性
基
準
を
踏
ま
え
、
独
立
社
外
取
締
役
と
な
る

者
の
独
立
性
を
そ
の
実
質
面
に
お
い
て
担
保
す
る
こ
と
に
主
眼
を
置
い
た
独
立
性
判
断
基
準
を
策
定

・
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。

ま
た
、
取
締
役
会
は
、
取
締
役
会
に
お
け
る
率
直
・
活
発
で
建
設
的
な
検

討
へ
の
貢
献
が
期
待
で
き
る
人
物
を
独
立
社
外
取
締
役
の
候
補
者
と
し
て
選
定
す
る
よ
う
努
め
る
べ

き
で
あ
る
。

〔背
景
説
明
〕

金
融
商
品
取
引
所
が
定
め
る
独
立
性
基
準
や
こ
れ
に
関
連
す
る
開
示
基
準
に
つ
い
て
は
、
そ
の
内
容

が
抽
象
的
で
解
釈
に
幅
を
生
じ
さ
せ
る
余
地
が
あ
る
と
の
見
方
が
あ
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
適
用
に
お
け

る
柔
軟
性
が
確
保
さ
れ
て
い
る
と
の
評
価
が
あ
る
一
方
で
、
機
関
投
資
家
や
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
よ

る
解
釈
が
様
々
に
行
わ
れ
る
結
果
、
上
場
会
社
が
保
守
的
な
適
用
を
行
う
と
い
う
弊
害
が
生
じ
て
い
る
と
の
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ま
た
、
上
場
会
社
は
、
人
員
面
を
含
む
取
締
役
・
監
査
役
の
支
援
体
制
を
整
え
る
べ
き
で
あ
る
。

取
締
役
会
・
監
査
役
会
は
、
各
取
締
役
・
監
査
役
が
求
め
る
情
報
の
円
滑
な
提
供
が
確
保
さ
れ
て

い
る
か
ど
う
か
を
確
認
す
べ
き
で
あ
る
。

補
充
原
則

４
－

①
社

外
取

締
役
を

含
む
取

締
役
は

、
透

明
・
公
正

か
つ

迅
速
・

果
断

な
会
社
の

意
思

決
定

に

資
す
る

と
の

観
点

か
ら

、
必
要

と
考

え
る

場
合

に
は

、
会
社

に
対

し
て

追
加

の
情

報
提
供

を

求
め
る

べ
き

で
あ

る
。

ま
た
、

社
外

監
査

役
を

含
む

監
査
役

は
、

法
令

に
基

づ
く

調
査
権

限

を
行
使
す
る
こ
と
を
含
め
、
適
切
に
情
報
入
手
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

４
－

②
取

締
役

・
監
査
役

は
、

必
要
と

考
え

る
場
合
に

は
、

会
社
の

費
用

に
お
い
て

外
部

の
専

門

家
の
助
言
を
得
る
こ
と
も
考
慮
す
べ
き
で
あ
る
。

４
－

③
上

場
会

社
は
、
内

部
監

査
部
門

と
取

締
役
・
監

査
役

と
の
連

携
を

確
保
す
べ

き
で

あ
る

。

ま
た
、

上
場

会
社

は
、

例
え
ば

、
社

外
取

締
役

・
社

外
監
査

役
の

指
示

を
受

け
て

会
社
の

情

報
を
適

確
に

提
供

で
き

る
よ
う

社
内

と
の

連
絡

・
調

整
に
あ

た
る

者
の

選
任

な
ど

、
社
外

取

締
役
や

社
外

監
査

役
に

必
要
な

情
報

を
適

確
に

提
供

す
る
た

め
の

工
夫

を
行

う
べ

き
で
あ

る
。

【
原
則
４
－

．
取
締
役
・
監
査
役
の
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
】

新
任
者
を
は
じ
め
と
す
る
取
締
役
・
監
査
役
は
、
上
場

会
社
の
重
要
な
統
治
機
関
の
一
翼
を
担
う

者
と
し
て
期
待
さ
れ
る
役
割
・
責
務
を
適
切
に
果
た
す
た
め
、
そ
の
役
割
・
責
務
に
係
る
理
解
を
深

め
る
と
と
も
に
、
必
要
な
知
識
の
習
得
や
適
切
な
更
新
等
の
研
鑽
に
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。
こ
の
た

め
、
上
場
会
社
は
、
個
々
の
取
締
役
・
監
査
役
に
適
合
し
た
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
の
機
会
の
提
供
・
斡
旋

や
そ
の
費
用
の
支
援
を
行
う
べ
き
で
あ
り
、
取
締
役
会
は
、
こ
う
し
た
対
応
が
適
切
に
と
ら
れ
て
い

る
か
否
か
を
確
認
す
べ
き
で
あ
る
。

補
充
原
則

４
－

①
社

外
取

締
役
・
社

外
監

査
役
を

含
む

取
締
役
・

監
査

役
は
、

就
任

の
際
に
は

、
会

社
の

事

業
・
財

務
・

組
織

等
に

関
す
る

必
要

な
知

識
を

取
得

し
、
取

締
役

・
監

査
役

に
求

め
ら
れ

る

役
割
と

責
務

（
法

的
責

任
を
含

む
）

を
十

分
に

理
解

す
る
機

会
を

得
る

べ
き

で
あ

り
、
就

任

後
に
お
い
て
も
、
必
要
に
応
じ
、
こ
れ
ら
を
継
続
的
に
更
新
す
る
機
会
を
得
る
べ
き
で
あ
る
。

４
－

②
上

場
会

社
は
、
取

締
役

・
監
査

役
に

対
す
る
ト

レ
ー

ニ
ン
グ

の
方

針
に
つ
い

て
開

示
を

行

う
べ
き
で
あ
る
。
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補
充
原
則

４
－

①
取

締
役

会
は
、
取

締
役

会
の
全

体
と

し
て
の
知

識
・

経
験
・

能
力

の
バ
ラ
ン

ス
、

多
様

性

及
び
規

模
に

関
す

る
考

え
方
を

定
め

、
取

締
役

の
選

任
に
関

す
る

方
針

・
手

続
と

併
せ
て

開

示
す
べ
き
で
あ
る
。

４
－

②
社

外
取

締
役
・
社

外
監

査
役
を

は
じ

め
、
取
締

役
・

監
査
役

は
、

そ
の
役
割

・
責

務
を

適

切
に
果

た
す

た
め

に
必

要
と
な

る
時

間
・

労
力

を
取

締
役
・

監
査

役
の

業
務

に
振

り
向
け

る

べ
き
で

あ
る

。
こ

う
し

た
観
点

か
ら

、
例

え
ば

、
取

締
役
・

監
査

役
が

他
の

上
場

会
社
の

役

員
を
兼

任
す

る
場

合
に

は
、
そ

の
数

は
合

理
的

な
範

囲
に
と

ど
め

る
べ

き
で

あ
り

、
上
場

会

社
は
、
そ
の
兼
任
状
況
を
毎
年
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。

４
－

③
取

締
役

会
は
、
毎

年
、

各
取
締

役
の

自
己
評
価

な
ど

も
参
考

に
し

つ
つ
、
取

締
役

会
全

体

の
実
効
性
に
つ
い
て
分
析
・
評
価
を
行
い
、
そ
の
結
果
の
概
要
を
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。

【
原
則
４
－

．
取
締
役
会
に
お
け
る
審
議
の
活
性
化
】

取
締
役
会
は
、
社
外
取
締
役
に
よ
る
問
題
提
起
を
含
め
自
由
闊
達
で
建
設
的
な
議
論
・
意
見
交
換

を
尊
ぶ
気
風
の
醸
成
に
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。

補
充
原
則

４
－

①
取

締
役

会
は
、
会

議
運

営
に
関

す
る

下
記
の
取

扱
い

を
確
保

し
つ

つ
、
そ
の

審
議

の
活

性

化
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。

（
ⅰ
）

取
締
役
会
の
資
料
が
、
会
日
に
十
分
に
先
立
っ
て
配
布
さ
れ
る
よ
う
に
す
る
こ
と

（
ⅱ
）

取
締
役
会
の
資
料
以
外
に
も
、
必
要
に
応
じ
、
会
社
か
ら
取
締
役
に
対
し
て
十
分
な

情
報
が
（
適
切
な
場
合
に
は
、
要
点
を
把
握
し
や
す
い
よ
う
に
整
理
・
分
析
さ
れ
た
形

で
）
提
供
さ
れ
る
よ
う
に
す
る
こ
と

（
ⅲ
）

年
間
の
取
締
役
会
開
催
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
や
予
想
さ
れ
る
審
議
事
項
に
つ
い
て
決
定
し

て
お
く
こ
と

（
ⅳ
）

審
議
項
目
数
や
開
催
頻
度
を
適
切
に
設
定
す
る
こ
と

（
ⅴ
）

審
議
時
間
を
十
分
に
確
保
す
る
こ
と

【
原
則
４
－

．
情
報
入
手
と
支
援
体
制
】

取
締
役
・
監
査
役
は
、
そ
の
役
割
・
責
務
を
実
効
的
に
果
た
す
た
め
に
、
能
動
的
に
情
報
を
入
手

す
べ
き
で
あ
り
、
必
要
に
応
じ
、
会
社
に
対
し
て
追
加
の
情
報
提
供
を
求
め
る
べ
き
で
あ
る
。
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【
原
則
５
－
１
．
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
に
関
す
る
方
針
】

上
場
会
社
は
、
株
主
か
ら
の
対
話
（
面
談
）
の
申
込
み
に
対
し
て
は
、
会
社
の
持
続
的
な
成
長
と

中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
資
す
る
よ
う
、
合
理
的
な
範
囲
で
前
向
き
に
対
応
す
べ
き
で
あ

る
。
取
締
役
会
は

、
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
を
促
進
す
る
た
め
の
体
制
整
備
・
取

組
み
に
関
す
る

方
針
を
検
討
・
承
認
し
、

開
示
す
べ
き
で
あ
る
。

補
充
原
則

５
－
１

①
株

主
と

の
実
際
の

対
話

（
面
談

）
の

対
応
者
に

つ
い

て
は
、

株
主

の
希
望
と

面
談

の
主

な

関
心

事
項

も
踏

ま
え

た
上

で
、

合
理

的
な

範
囲

で
、

経
営
陣

幹
部

ま
た

は
取

締
役

（
社
外
取

締
役
を
含
む
）
が
面
談
に
臨
む
こ
と
を
基
本
と
す
べ
き
で
あ
る
。

５
－
１

②
株

主
と

の
建
設
的

な
対

話
を
促

進
す

る
た
め
の

方
針

に
は
、

少
な

く
と
も
以

下
の

点
を

記

載
す
べ
き
で
あ
る
。

（
ⅰ
）

株
主
と
の
対
話
全
般
に
つ
い
て
、
下
記
（
ⅱ
）
～
（
ⅴ
）
に
記
載
す
る
事
項
を
含

め
そ
の
統
括
を
行
い
、
建
設
的
な
対
話
が
実
現
す
る
よ
う
に
目
配
り
を
行
う
経
営
陣

ま
た
は
取
締
役
の
指
定

（
ⅱ
）

対
話
を
補
助
す
る
社
内
の
Ｉ
Ｒ
担
当
、
経
営
企
画
、
総
務
、
財
務
、
経
理
、
法
務

部
門
等
の
有
機
的
な
連
携
の
た
め
の
方
策

（
ⅲ
）

個
別
面
談
以
外
の
対
話
の
手
段
（
例
え
ば
、
投
資
家
説
明
会
や
Ｉ
Ｒ
活
動
）
の
充

実
に
関
す
る
取
組
み

（
ⅳ
）

対
話
に
お
い
て
把
握
さ
れ
た
株
主
の
意
見
・
懸
念
の
経
営
陣
幹
部
や
取
締
役
会
に

対
す
る
適
切
か
つ
効
果
的
な
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
の
た
め
の
方
策

（
ⅴ
）

対
話
に
際
し
て
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
情
報
の
管
理
に
関
す
る
方
策

５
－
１

③
上

場
会

社
は
、
必

要
に

応
じ
、

自
ら

の
株
主
構

造
の

把
握
に

努
め

る
べ
き
で

あ
り

、
株

主

も
、
こ
う
し
た
把
握
作
業
に
で
き

る
限
り
協
力
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

【
原
則
５
－
２
．
経
営
戦
略
や
経
営
計
画
の
策
定
・
公
表
】

経
営
戦
略
や
経
営
計
画
の
策
定
・
公
表
に
当
た
っ
て
は
、
収
益
計
画
や
資
本
政
策
の
基
本

的
な
方

針
を
示
す
と
と
も
に
、
収
益
力
・
資
本
効
率
等
に
関
す
る
目
標
を
提
示
し
、
そ
の
実
現
の
た
め
に

、

経
営
資
源
の
配
分
等
に
関
し
具
体
的
に
何
を
実
行
す
る
の
か
に
つ
い
て

、
株
主
に
分
か
り
や
す
い
言

葉
・
論
理
で
明
確
に
説
明
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
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第
５
章

株
主
と
の
対
話

【
基
本
原
則
５
】

上
場
会
社
は
、
そ
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
資
す
る
た
め
、
株
主
総

会
の
場
以
外
に
お
い
て
も
、
株
主
と
の
間
で
建
設
的
な
対
話
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

経
営
陣
幹
部
・
取
締
役
（
社
外
取
締
役
を
含
む

）
は
、
こ
う
し
た
対
話
を
通
じ
て
株
主
の
声
に
耳

を
傾
け

、
そ
の
関
心
・
懸
念
に
正
当
な
関
心
を
払
う
と
と
も
に

、
自
ら
の
経
営
方
針
を
株
主
に
分
か

り
や
す
い
形
で
明
確
に
説
明
し
そ
の
理
解
を
得
る
努
力
を
行
い
、
株
主

を
含
む
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー

の
立
場
に
関
す
る
バ
ラ
ン
ス
の
と
れ
た
理
解
と

、
そ
う
し
た
理
解
を
踏
ま
え
た
適
切
な
対
応
に
努
め

る
べ
き
で
あ
る
。

考
え
方

「
『

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
》
」

の
策

定

を
受

け
、

機
関

投
資

家
に

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

」
（
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）

を
行
う
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

上
場

会
社

に
と

っ
て
も

、
株
主

と
平
素

か
ら

対
話
を

行
い

、
具

体
的

な
経

営
戦
略

や
経
営

計
画
な

ど
に

対
す

る
理

解
を

得
る

と
と

も
に
懸

念
が

あ
れ

ば
適

切
に

対
応
を

講
じ

る
こ

と
は

、
経

営
の
正

統

性
の

基
盤

を
強

化
し

、
持

続
的

な
成
長

に
向

け
た

取
組

み
に

邁
進
す

る
上

で
極

め
て

有
益

で
あ
る

。

ま
た

、
一

般
に

、
上

場
会

社
の

経
営
陣

・
取

締
役

は
、

従
業

員
・
取

引
先

・
金

融
機

関
と

は
日
常

的

に
接

触
し

、
そ

の
意

見
に

触
れ

る
機
会

に
は

恵
ま

れ
て

い
る

が
、
こ

れ
ら

は
い

ず
れ

も
賃

金
債
権

、

貸
付

債
権

等
の

債
権

者
で

あ
り

、
株
主

と
接

す
る

機
会

は
限

ら
れ
て

い
る

。
経

営
陣

幹
部

・
取
締

役

が
、

株
主

と
の

対
話

を
通

じ
て

そ
の
声

に
耳

を
傾

け
る

こ
と

は
、
資

本
提

供
者

の
目

線
か

ら
の
経

営

分
析
や
意
見
を
吸
収
し
、
持
続
的
な
成
長
に
向
け
た
健
全
な
企
業
家
精
神
を
喚
起
す
る
機
会
を
得
る
、

と
い
う
こ
と
も
意
味
す
る
。
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１．本有識者会議の立上げ経緯②
（「日本再興戦略」改訂 ）

今後は、企業に対するコーポレートガバナンスを発揮させる環境を更に前進させ、企業の「稼ぐ力」の

向上を具体的に進める段階に来た。これまでの取組を踏まえて、各企業が、社外取締役の積極的な活用を

具体的に経営戦略の進化に結びつけていくとともに、長期的にどのような価値創造を行い、どのようにし

て「稼ぐ力」を強化してグローバル競争に打ち勝とうとしているのか、その方針を明確に指し示し、投資

家との対話を積極化していく必要がある。

（中略）

こうした一連の取組を実行していくことで、企業収益の更なる拡大が実現し、雇用機会の拡大、賃金の

上昇、配当の増加という様々なチャネルを通じて、脱デフレの果実が最終的に国民に還元される、真の好

循環が実現することとなる。

Ⅳ．改訂戦略の主要施策例

１．日本の「稼ぐ力」を取り戻す

（１）企業が変わる

① 企業統治（コーポレートガバナンス）の強化

○「コーポレートガバナンス・コード」の策定

・ 持続的成長に向けた企業の自律的な取組を促すため、東京証券取引所が、新たに「コーポレートガバナンス・

コード」を策定する。上場企業に対して、当該コードにある原則を実施するか、実施しない場合は、

その理由の説明を求める。

【来年の株主総会のシーズンに間に合うよう策定】

１．本有識者会議の立上げ経緯①
（「日本再興戦略」改訂 ）

「日本再興戦略」改訂 （抄）

平成 年６月 日 閣議決定

第一 総論

Ⅱ．改訂戦略における鍵となる政策

１．日本の「稼ぐ力」を取り戻す

（１）企業が変わる

（コーポレートガバナンスの強化）

日本企業の「稼ぐ力」、すなわち中長期的な収益性・生産性を高め、その果実を広く国民（家計）に均

てんさせるには何が必要か。まずは、コーポレートガバナンスの強化により、経営者のマインドを変

革し、グローバル水準の の達成等を一つの目安に、グローバル競争に打ち勝つ攻めの経営判断を後

押しする仕組みを強化していくことが重要である。特に、数年ぶりの好決算を実現した企業について

は、内部留保を貯め込むのではなく、新規の設備投資や、大胆な事業再編、 などに積極的に活用し

ていくことが期待される。

昨年の成長戦略を受けて、これまでに日本版スチュワードシップコードの策定、社外取締役を選任

しない企業に説明責任を課す会社法改正、さらには公的・準公的資金の運用の在り方の検討を通じて、

投資家と企業の間で持続的な収益力・資本効率向上やガバナンス強化に向けた対話を深めるための取組

等が緒についたところである。こうした中で、スチュワードシップコードへの参加を表明する機関投資

家や社外取締役の導入を進める企業が続々と現れているうえ、本年の年初には、収益力が高く投資家に

とって魅力の高い会社で構成される新しい株価指数である「 日経インデックス 」の算出が開始され

るなど、「稼ぐ力」向上に向けた気運が高まりつつある。
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１．本有識者会議の立上げ経緯④
（「日本再興戦略」改訂 ）

①「コーポレートガバナンス・コード」の策定等

コーポレートガバナンスは、企業が、株主をはじめ顧客・従業員・地域社会等の立場を踏まえた上で、透

明・公正かつ迅速・果断な意思決定を行うための仕組みである。コーポレートガバナンスに関する基本的な

考え方を諸原則の形で取りまとめることは、持続的な企業価値向上のための自律的な対応を促すことを通じ、

企業、投資家、ひいては経済全体にも寄与するものと考えられる。

こうした観点から、上場企業のコーポレートガバナンス上の諸原則を記載した「コーポレートガバナンス・

コード」を策定する。コードの策定に当たっては、東京証券取引所のコーポレートガバナンスに関する既存

のルール・ガイダンス等や「 コーポレートガバナンス原則」を踏まえ、我が国企業の実情等にも沿い、

国際的にも 評価が得られるものとする。このため、東京証券取引所と金融庁を共同事務局とする有識者会議

において、秋頃までを目途に基本的な考え方を取りまとめ、東京証券取引所が、来年の株主総会のシーズン

に間に合うよう新たに「コーポレートガバナンス・コード」を策定することを支援する。新コードについて

は、東京証券取引所の上場規則により、上場企業に対して“Comply or Explain”（原則を実施するか、実施

しない場合にはその理由を説明するか）を求めるものとする。

（略）

１．本有識者会議の立上げ経緯③
（「日本再興戦略」改訂 ）

第二 ３つのアクションプラン

一．日本産業再興プラン

１．緊急構造改革プログラム（産業の新陳代謝の促進）

（３）新たに講ずべき具体的施策

              これまでの取組により企業の新事業へのチャレンジや収益性・生産性の向上に向けた機運が生まれ

つつあり、今後は、企業のこのような姿勢を更に後押しするため、これまで以上に新たな切り口の

施策を強化する。

）コーポレートガバナンスの強化、リスクマネーの供給促進、インベストメント・チェーンの高度化

生産性向上により企業収益を拡大し、それを賃金上昇や再投資、株主還元等につなげるためにも、

グローバル企業を中心に資本コストを意識してコーポレートガバナンスを強化し、持続的な企業価値

向上につなげることが重要である。

（中略）

こうした取組による経済成長の成果を、雇用機会の拡大や賃金上昇、設備投資や配当の増加等を通

じて経済全般に還元することにより、経済の好循環をさらに強固なものとすべきである。

このため、以下の施策を実施する。
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１．本有識者会議の立上げ経緯⑥
（自民党・日本経済再生本部「日本再生ビジョン」 ）

●上記コーポレートガバナンス・コードに、例えば下記のような記載をすることが考えられる。

① 独立社外取締役

例えば、東証上場規則における独立社外取締役選任の努力義務を、ベストプラクティス（あるべき企業統治

の具体的姿）を表すコードにおいて義務とし、義務を果たせない企業には相当でない理由の開示義務を課すこ

とが考えられる。

（コード案）

・ 上場株券の発行者は、取締役である独立役員を少なくとも２名以上確保することとする。

・ 取締役である独立役員を少なくとも２名以上確保しない場合、当該事業年度に関する定時株主総会におい

て、取締役である独立役員を少なくとも２名以上置くことが相当でない理由を説明しなければならない。

② 株主のボイス

コーポレートガバナンスは、主として株主と経営者の間の関係を律するものであるが、これまで多くの場合、

いかに経営者を律するか、について語られてきた。しかし、ガバナンス強化の実効性を上げるためには、株主

側が役割を果たすことを求めることも必要である。すなわち、機関投資家などの株主の自覚を高め、企業収益

向上のためのボイスを出すことなどを促していくことも重要。上場企業も、自らの株主に対して、受託者責任

を負っているという点で、機関投資家と本質的な違いはない。

（コード案）

・ 企業価値を持続的に高めて企業の成長を促すため、株主は責任ある権利行使を行うべき。具体的には、

株主は、議決権などの行使にあたり、

―――取締役が責務を果たすことを確保するため、その選任に当たり、候補者の適格性、独立性につき

精査すること。

―――企業の生産性向上のための投資と、株主への還元とを、中長期的な企業の成長を促すとの観点から、

高い次元でバランスを取った決定を行うこと。

―――上場株券の発行者は、そのために必要となる情報の十分な開示を行うこと。

１．本有識者会議の立上げ経緯⑤
（自民党・日本経済再生本部「日本再生ビジョン」 ）

自民党・日本経済再生本部「日本再生ビジョン」（抄）

平成 年５月 日 公表
●コーポレートガバナンス・コードの制定

本年２月、「日本再興戦略」の提案通り、機関投資家による投資対象企業への働きかけなど、受託者責任の
あり方などを定めた「日本版スチュワードシップ・コード」が導入され、企業経営と機関投資家の行動が、良き

対話を通じて高度化することとなった。しかし、英、仏、独などの欧州国では、まず独立取締役設置など、企業

統治におけるベストプラクティスの採用とその開示の統一化等に関し、「遵守せよ、さもなくば、従わない理由

を説明せよ（ ）」ルールの下で企業に促すための、企業統治の具体的姿を示す「コーポレー

トガバナンス・コード」において定められている。

わが国においても同様に、独立取締役設置、取締役など幹部の人事における指名手続き・報酬決定等の透明

性確保、経営における監督機能と執行機能の分離、幹部研修のあり方など、日本の上場企業のあるべき企業統

治の具体的姿を示し、それを企業が ルールの下で尊重する、コーポレートガバナンス・

コードの制定を提言する。

具体的には、まずは、多様な関係者による有識者会議が東京証券取引所と金融庁による共同事務局として

のサポートを受け、ベストプラクティスの内容やＯＥＣＤ原則を踏まえたコーポレートガバナンス・コードの

基本的な考え方を今秋までにまとめ、それを受けて東京証券取引所が具体的コーポレートガバナンス・コード

を来年の株主総会のシーズンに間に合うように制定するとともに、当該コードに対する

ルールを東証上場規則に明記するよう、東証に対し金融庁より要請する。

その際、現行の会社法上に規定のない執行役員の地位、及びその忠実義務を明確化するとともに、取締役に

は経験や独立性、知識といった各観点からのバランスを求め、それぞれの企業統治に係る取り組みの開示と経

営陣による説明を求めることで、企業統治の実効性を高める。また、社外取締役と監査役による合議体を内部

通報窓口にするなど、内部通報制度の充実やその活用に向けた制度の構築が合わせて必要である。
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２．「 コーポレート・ガバナンス原則」の概要
（ 年改訂）

○ 株主の権利

株主の権利の保護

株主の権利行使の促進

○ 株主の平等な取扱い

（少数株主・外国株主を含む）全ての株主の平等な取扱いの確保

株主の権利侵害に対する有効な救済

○ 株主以外のステークホルダーの役割

株主以外のステークホルダーの権利の尊重

会社とステークホルダーの積極的な協力関係の促進

○ 開示及び透明性

会社に関する重要事項※についての適時かつ正確な開示の確保

※ 財務状況、業績、株主構成、予見可能なリスク要因など

○ 取締役会の責任

会社の経営戦略の方向付け

経営陣の有効な監督

会社及び株主に対する説明責任

１．本有識者会議の立上げ経緯⑦
（自民党・日本経済再生本部「日本再生ビジョン」 ）

・ 特に、機関投資家は、企業の経営陣などとの積極的な対話を通じて企業の中長期的な成長を促すなど、

受託者責任を果たすための原則（「日本版スチュワードシップ・コード」）を受け入れ、投票方針や投票

結果の開示を行うこと。

③ 株式持ち合い

内閣府令では、政策保有目的（純投資目的以外の目的）で議決権を有する上場株式を保有している場合は、

貸借対照表計上額が資本金額の１％を超える銘柄、その株式数、貸借対照表計上額、具体的な保有目的に

ついて開示すべき旨が定められているが、これはあくまでも「開示」に止まっている。

この内閣府令の開示義務に加え、なぜかかる株式を保有しているかに関し、説明義務を加えるとともに、

準則（＝ の基礎）を明確にする趣旨で、例えば以下の規定を置くことが考えられる。

（コード案）

・ 政策保有目的でのいわゆる株式の持ち合いは、利潤の追求、株主への利益還元、株主一般との潜在的な利

益相反などの点で適切なガバナンスを確保することに支障を生じさせかねない。従って、こうした政策保

有目的での株式の持ち合いは、合理的理由がない限り、極力縮小するべきである。

・ 政策保有目的の株式を保有している場合は、具体的な政策目的に加えて、当該保有目的の合理性（銀行が

破たん懸念先に再生のための新規資金割り当てを行うことや、必要に応じ債権の株式転換を行うなど、い

わゆるＤＩＰ状態にあって、企業価値を高めるため資本充実を図る必要性がある場合等）を説明しなけれ

ばならない。
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英国 ドイツ フランス 米国 

名称 

コーポレート・ 
ガバナンス・コード 

コーポレート・ 
ガバナンス・ 
コード（KODEX） 

コーポレート・ 
ガバナンス・ 
コード 

― 

1998年策定 
（2010年 
名称変更） 

2002年策定 2008年策定 ― 

策定 
主体 

母体 

財務報告評議会 
（FRC） 

 
※独立した
自主規制主体

法務省 

フランス 
民間企業協会 

（AFEP） 
フランス 

企業連合会
（MEDEF） 

― 

母体に設置 
された 

検討委員会 
ハンペル委員会 クロンメ委員会 作業部会 ― 

３．各国のコーポレート・ガバナンス・コード② 
（概観） 

日本 英国 ドイツ フランス 米国 

 
プリンシプルベースかつ
“Comply or Explain”型の
コーポレート・ガバナンス・
コード 
 

－ ○ ○ ○ ルールベースのCG
規範で対応 
（SOX法、SEC規則、
取引所規則） 

“Comply or Explain”
を担保する規律  －（注） 取引所規則 株式法 

（会社法） 
 商法 

 
参 
考 

 

スチュワードシップ・ 
コード ○ ○ － － － 

３．各国のコーポレート・ガバナンス・コード① 
（ガバナンス規範の体系） 

（注） 2014年６月に成立した改正会社法においては、社外取締役を置いていない上場会社等に対して「社外取締役
を置くことが相当でない理由を説明」することを求める“Comply or Explain”型のアプローチが採用されている。 

 
上記のほか、例えば右記の国々におい
て、プリンシプルベースかつ“Comply or 
Explain”型のコーポレート・ガバナンス・
コードが導入 
 

イタリア、スペイン、オランダ、ベルギー、スウェーデン、デンマーク、
フィンランド、オーストラリア、ニュージーランド、タイ、マレーシア、 
シンガポール、香港 等 
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○ハンペル報告書（ 年）

キャドバリー委員会が、後継委員会の設置を求めていたことを踏まえ、 年に が、ロンド

ン証券取引所、 等の支援を受け、「企業統治に関する委員会」を設置。

ロナルド・ハンペル卿（ｲﾝﾍﾟﾘｱﾙ･ｹﾐｶﾙ･ｲﾝﾀﾞｽﾄﾘｰｽﾞ（ ）会長）を座長とする委員会は、

年に報告書をとりまとめ、取締役会、外部会計監査人、機関投資家などコーポレート・ガバナ

ンス全般について幅広い原則を策定。

○統合規範（ 年）

ハンペル委員会の意向を受け、ロンドン証券取引所等は、 年、キャドバリー報告書、グ

リーンベリー報告書、ハンペル報告書の三報告書が示した規範及び原則を統合し、英国のコー

ポレート・ガバナンスに関するベストプラクティスとして、「統合規範」 ※を策定。

※ ロンドン証券取引所上場規則集に添付された。

○コーポレート・ガバナンス・コード（ 年）

年、世界的金融危機の発生を背景として英国財務大臣の委託により作成されたウォーカー

報告書を踏まえ、 が「統合規範」の内容を分離・再編成する形で、機関投資家による投資先

企業に対する関与のあり方について「ｽﾁｭﾜｰﾄﾞｼｯﾌﾟ・ｺｰﾄﾞ」を、会社側の規律について、「ｺｰﾎﾟ

ﾚｰﾄｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ・ｺｰﾄﾞ」を策定。

３．各国のコーポレート・ガバナンス・コード④ 
（英国コードの制定経緯） 

○キャドバリー報告書（ 年）

年、財務報告評議会（ ）、ロンドン証券取引所及び公

認会計士団体が、主として企業の会計報告書及びアカウンタビリティに関する議論をするため、

「コーポレート・ガバナンスの財務的側面に関する委員会」を設立。

エイドリアン・キャドバリー卿（ｷｬﾄﾞﾊﾞﾘｰ･ｼｭｳｪｯﾌﾟｽ社 元会長）を座長とする委員会は、

年に報告書をとりまとめ、取締役会の実効性・報告機能及び外部会計監査人の役割等について

勧告。

○グリーンベリー報告書（ 年）

年、民営化公益企業における経営陣の高額報酬に対する関心の高まりを背景に、政府の意

向を受けた英国産業連盟（ ）は、「取締役の報酬に関する研究グループ」を設立。

リチャード・グリーンベリー卿（ﾏｰｸｽ･ｱﾝﾄﾞ･ｽﾍﾟﾝｻｰ社 会長）を座長とする委員会は、 年

に報告書をとりまとめ、非業務執行取締役からなる報酬委員会の設立と報酬に係る情報開示等

について勧告。

３．各国のコーポレート・ガバナンス・コード③ 
（英国コードの制定経緯） 
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○ヴィエノ報告書（第１次： 年、第２次： 年）

（１）第１次ヴィエノ報告書

年、マーク・ヴィエノ氏（ｿｼｴﾃ･ｼﾞｪﾈﾗﾙ銀行 会長）を座長とし、企業トップで構

成された委員会は、いわゆるヴィエノ報告書を公表し、主として、取締役会の機能及び

運営等に関して勧告。

（２）第２次ヴィエノ報告書

年、３年後の見直しを求めていた第１次ヴィエノ報告書を受けて第２次ヴィエノ

報告書が取りまとめられ、新たな勧告を追加※。

※ 取締役会議長と業務執行者の分離、役員報酬の開示、取締役会等に関して勧告。

○ブトン報告書（ 年）

年、ダニエル・ブトン氏（ｿｼｴﾃ･ｼﾞｪﾈﾗﾙ銀行 頭取）を座長とする委員会が新たな報告書

を作成・公表。取締役会に関するヴィエノ報告書の勧告を厳格化するとともに、新たに、会

計監査人の独立性、財務情報等に関して勧告。

○ コード（ 年）

年、ヴィエノ報告書及びブトン報告書の作成に関与してきたフランス民間企業協会

（ ）とフランス企業連合会 が、三報告書の勧告を統合してコードを作成。

３．各国のコーポレート・ガバナンス・コード⑥ 
（フランスコードの制定経緯） 

○バウムス報告書（ 年）

年、証券取引の国際化等に対応する観点から、シュレーダー首相はコーポレート・ガバ

ナンスや株式法（会社法）の現代化等に関する政府委員会を設置。

フランクフルト大学のバウムス教授を座長とする委員会は、 年に報告書をとりまとめ、

コーポレート・ガバナンス・コードの制定等を勧告。

○ＫＯＤＥＸ（ドイツ・コーポレート・ガバナンス・コード）（ 年）

年、バウムス報告書の勧告に基づき、法務省は、上場企業が従うべきコーポレート・ガ

バナンス・コードを策定するために政府委員会を設置。

ゲルハルト・クロンメ氏（ﾃｭｯｾﾝｸﾙｯﾌﾟ社 監査役会会長）を座長とするクロンメ委員会は、

年にＫＯＤＥＸを公表。ＫＯＤＥＸは、株主総会、監査役会〔 〕及

び執行役会〔 〕、透明性（情報開示）、年次報告書及び会計監査などに関

して包括的に記載。

３．各国のコーポレート・ガバナンス・コード⑤ 
（ドイツコードの制定経緯） 
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（参考１）東証「上場会社コーポレート・ガバナンス原則」の概要 
（ 年 月 日改訂版）

第１章 株主の権利 
株主の基本的な権利の尊重 
既存株主の権利の侵害への配慮 

第２章 株主の平等性 
会社関係者による利益相反取引の防止体制の整備 
利益相反のおそれのある取引を行った場合の情報開示の充実 
特定の株主に対する特別な利益提供の禁止 

第３章 コーポレート・ガバナンスにおけるステークホルダーとの関係 
ステークホルダーの立場を尊重する企業風土の醸成、社内体制の整備 
ステークホルダーへの適時適切な情報提供のための社内体制の整備 

第４章 情報開示と透明性 
経営実態をより的確に把握するための定性的な情報開示の充実 
株主が公平かつ容易に情報にアクセスできる機会の確保 
情報開示の適正性・迅速性を確保するための社内体制の整備 

第５章 取締役会・監査役（会）等の役割 
取締役会・監査役（会）等による経営のモニタリング 
会社の価値の最大化に向けた経営者の動機づけ 
取締役相互の監視体制の整備 

OECD 英国 ドイツ フランス

（参考）
東証「上場会社
ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ・ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ
原則」

主要 
項目 

・ 序文 ・ 序文 序文 ・ 序文 ・ 序文

Ⅰ． 有効なｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･
ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽの枠組
みの基礎の確保

     

Ⅱ．株主の権利及び

主要な持分機能

Ⅲ．株主の平等な

取扱い

Ⅳ．ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ｶﾞﾊﾞﾅﾝ

ｽにおけるｽﾃｰｸﾎ

ﾙﾀﾞｰの役割

Ⅴ． 開示及び透明性

Ⅵ． 取締役会の責任

リーダーシップ

B. 取締役会の
有効性

C. 説明責任

D. 報酬

E. 株主との
関係

2.株主及び株主総会

3.ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ・ﾎﾞｰﾄﾞと
ｽｰﾊﾟｰﾊﾞｲｻﾞﾘｰ・

ﾎﾞｰﾄﾞ の協力

4.ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ･ﾎﾞｰﾄﾞ

5.ｽｰﾊﾟｰﾊﾞｲｻﾞﾘｰ･ﾎﾞｰﾄﾞ

6.透明性
7.年次財務諸表の
提出及び監査

1.  取締役会：合議体
2.  取締役会と市場
3.  取締役会議長と最高経営責任者の
職務の分離

4.  取締役会と戦略
5.  取締役会と株主総会
6.  取締役会のﾒﾝﾊﾞｰｼｯﾌﾟ : 指針
7.  従業員の代表
8.  少数株主
9.  独立取締役
10. 取締役会の評価
11. 取締役会の会議と委員会の会議
12. 取締役による情報へのｱｸｾｽ
13. 取締役の研修
14. 取締役の任期
15. 取締役会の委員会
16. 監査委員会
17. 任命または指名を担当する委員会
18. 報酬を担当する委員会
19. 業務執行取締役と非業務執行

取締役の取締役職数
20. 取締役の倫理
21. 取締役の報酬
22. 業務執行取締役へ任命する場合

の雇用契約の終了
23. 業務執行取締役の報酬
24. 業務執行取締役の報酬と株式ｵﾌﾟｼｮ

ﾝ･ ﾊﾟﾌｫｰﾏﾝｽｼｪｱの付与方針に関
する情報

25. 本勧告の履行

株主の権利

株主の平等性

ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽに
おけるｽﾃｰｸﾎﾙﾀﾞｰと
の関係

情報開示と透明性

取締役会・監査役
（会）等の役割

３．各国のコーポレート・ガバナンス・コード⑦ 
（ＯＥＣＤ原則と各国コードの比較） 
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「３ 外国コード」に関する参考文献

○『企業統治の国際比較』（文眞堂） 年 菊池敏夫・平田光弘 編著

○『英国のコーポレートガバナンス』（白桃書房） 年 八田進二、橋本尚 共訳

○『コーポレート・ガバナンスとアカウンタビリティ論』（商事法務） 年 関孝哉 著

○『ドイツのコーポレート・ガバナンス』（中央経済社） 年 海道 ノブチカ著

○ 「日本再興戦略」（平成25年6月）を受け、金融庁の「有識者検討会」が検討を進め、国内外からのパブリックコメントも踏まえ、 
本年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≫」を策定・公表。  

 
○ 機関投資家が、各自の置かれた状況に応じて、対応できるような枠組みを設定（この点は英国コードと同じ）。 

  － 機関投資家がコードを受け入れるかどうかは任意。 
   ただし、金融庁でコードの受入れを表明した「機関投資家のリスト」を公表（３ヶ月毎に更新）する仕組みを通じて、コードの受入れ 

               を促す。 
 

 
 
－ 機関投資家が取るべき行動について、詳細に規定するのではなく、「基本的な原則」を提示（“principles-based” approach） 。 

  － 法令のように一律に義務を課するのではなく、機関投資家に対して、個別の原則ごとに、「原則を実施するか、実施しない場合に 

               は、   その理由を説明するか」を求める手法（“comply or explain” approach）を採用。 

機関投資家は、 
１．「基本方針」を策定し、これを公表すべき。 
２．「利益相反」を適切に管理すべき。 
３．投資先企業の状況を的確に把握すべき。 
４．建設的な対話を通じて投資先企業と認識を共有し、問題の改善に努めるべき。 
５．「議決権行使」の方針と行使結果を公表すべき（議案の主な種類ごとに整理・集計して公表）。 
６．顧客・受益者に対して定期的に報告を行うべき。 
７．投資先企業に関する深い理解に基づき、適切な対話と判断を行うべき。 

概 要 

枠組み 

経  緯 

≪「日本版コード」の主な特色≫

○ 日本の実情に応じたバランスの取れたコードとなるよう、

・ 中長期的視点から企業価値及び資本効率を高め、「企業の持続的成長」を促すことが重要である旨を強調。

・ 機関投資家と企業の間の「建設的な対話」を重視。

（参考２）「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≫

〔受入れ表明の状況〕

・ 本年 月 日、本年 月末までにコードの受入れを表明した「機関投資家のリスト」（第１回）を公表。

計 にのぼる数多くの機関投資家が受入れを表明。
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日本取引所グループ金融商品取引法研究会

コーポレートガバナンス・コードへの対応状況（ 年 月末時点）

年２月 日（金） ～

大阪取引所５階取締役会議室及び東京証券取引所４階 会議室

出席者（五十音順）

石田 眞得 関西学院大学法学部教授

伊藤 靖史 同志社大学法学部教授

片木 晴彦 広島大学大学院法務研究科教授

川口 恭弘 同志社大学法学部教授

岸田 雅雄 早稲田大学大学院ファイナンス研究科教授

北村 雅史 京都大学大学院法学研究科教授

久保 大作 大阪大学大学院高等司法研究科准教授

黒沼 悦郎 早稲田大学大学院法務研究科教授

志谷 匡史 神戸大学大学院法学研究科教授

龍田 節 京都大学名誉教授（特別会員）

舩津 浩司 同志社大学法学部准教授

前田 雅弘 京都大学大学院法学研究科教授

松井 秀征 立教大学法学部教授

行澤 一人 神戸大学大学院法学研究科教授
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月末までにご提出いただくことになっていまし

た。 年 月末までに合計 社の上場会

社がコーポレート・ガバナンス報告書を開示して

います。

市場区分別の開示状況としては、市場第一部が

社、市場第二部が 社、マザーズが

社、 が 社であり、合計 社という

ことです。

コーポレートガバナンス・コードの適用につき

ましては、市場区分ごとに異なる取扱いをさせて

いただいておりまして、市場第一部と市場第二部

の上場会社につきましては、 個ある原則の全て

についてコンプライ・オア・エクスプレインが適

用され、実施するか、あるいは説明をするかとい

う選択をしていただいております。その他の新興

市場のマザーズや の上場会社におかれて

は、一番基本的な理念が書いてある基本原則の５

つだけについてコンプライ・オア・エクスプレイ

ンを求めております。

本日は、このうち市場第一部と市場第二部のコ

ーポレート・ガバナンス報告書を出した合計

社の開示状況について、コーポレートガバナン

ス・コードの実施・説明、コンプライ・オア・エ

クスプレインの状況と、コードの原則に基づく開

示状況をご紹介させていただきます。

Ⅱ．コーポレートガバナンス・コードの“実施”・

“説明”状況

１．会社別に見たコーポレートガバナンス・コー

ドの“実施”・“説明”状況

４ページは、会社別に見たコーポレートガバナ

ンス・コードの“実施”・“説明”の状況でござ

います。

月末までにコーポレート・ガバナンス報告書

を提出した 社のうち、コーポレートガバナ

ンス・コードの全 原則について、うちの会社は

コンプライしていますというふうに宣言をした会

社が全体の ％いらっしゃるという結果になっ

ています。１個以上の原則について、これは実施

しないで説明をしていますという会社は ％ご

ざいました。ただ、１個以上の原則について説明

をしている会社の詳細を見てみますと、全体の

％の会社は ％以上の原則についてはコンプラ

イしている。つまり、 個のうち 個ぐらいの

原則についてはコンプライしているという会社が

全体の ％ほどあったということでございます。

市場第一部と市場第二部の合計の ％と

％を合わせますと、全体の ％、約８割の会

社が ％以上の原則をコンプライしていると言え

る状況であり、比較的コンプライの比率が高いと

見ることもできるのかと思っております。

社について平均してみますと、説明をし

ている原則は、１社当たり平均 個の計算とな

ります。

市場第一部と市場第二部に分けた統計でごらん

いただきますと、お分かりのとおり、市場第一部

の会社のほうがより多くの原則をコンプライして

いるという状況になっています。市場第二部の会

社では、 個全部コンプライしていると言ってい

る会社は７社しかない。しかない、と言うべきか

どうかわかりませんが、７社となっているという

ことでございます。

２．時価総額別 日経 構成銘柄の状況

５ページは、会社の時価総額の大きい順に同じ

帯グラフをつくったものでございます。こちらを

ごらんいただきますと、おおむね時価総額が大き

い会社のほうがコンプライしている原則が多いと

いう傾向になっています。その下のグラフは、

日経インデックス （以下「 日経 」とい

う）という我々の株価指数の構成銘柄とそれ以外

の銘柄について比較したものでございまして、こ

ちらも 日経 の構成銘柄のほうがコーポレ

ートガバナンス・コードをコンプライする傾向に

あります。

３．コーポレートガバナンス・コードの原則ごと

の“実施”・“説明”状況

６ページは、コードの原則ごとに見たときの実

施・説明の状況を記載しています。それぞれの原

【報 告】

コーポレートガバナンス・コードへの対応状況（ 年 月末時点）

東京証券取引所上場部課長

渡 邉 浩 司
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に基づく開示状況

討論

○前田 定刻になりましたので、２月の金融商

品取引法研究会を始めさせていただきます。

本日は、コーポレートガバナンス・コードにつ

いての検討の第２回目として、東京証券取引所上

場部の渡邉浩司課長よりご報告をいただくことに

なっています。

それでは、よろしくお願いします。

○渡邉 東京証券取引所（以下「東証」という）

の渡邉と申します。よろしくお願いいたします。

本日、お手元には資料を３点お配りしておりま

す。１つ目はパワーポイントの「コーポレートガ

バナンス・コードへの対応状況」という資料です。

これは上場会社によって開示されたコーポレート

ガバナンス・コードのコンプライ・オア・エクス

プレインの状況、及びコードで求められている事

項の開示状況をまとめたものでございます。残り

の２つは、今、当社と金融庁でコーポレートガバ

ナンス・コードとスチュワードシップ・コードの

フォローアップ会議を行っておりまして、これま

で６回開催している中で出された意見を取りまと

めて公表した意見書でございます。２つ目につい

ては、つい最近、２月 日に公表したものでござ

いまして、こちらは持続的成長と企業価値の向上

に向けた取締役会のあり方というテーマでまとめ

ております。こちらは本日のご報告の内容には含

まれませんが、参考として付けさせていただいて

いるものでございます。

まずは、パワーポイントの資料で対応状況をご

紹介させていただきます。

Ⅰ．コーポレート・ガバナンス報告書の開示状況

ご案内のとおり、コーポレートガバナンス・コ

ードは 年６月１日から適用を開始していま

す。その後、６月総会の会社から、株主総会が終

わった後、速やかに対応状況を開示いただくとい

うことになっています。ただし、初年度は提出が

６か月間猶予されましたので、６月総会の会社は

144 145

コーポレートガバナンス・コードへの対応状況（2015年12月末時点） 日本取引所金融商品取引法研究　第6号 (2016.10)

第6号_金融商品取引法研究_4章01.indd   144 2016/10/07   9:08:21



 

月末までにご提出いただくことになっていまし

た。 年 月末までに合計 社の上場会

社がコーポレート・ガバナンス報告書を開示して

います。

市場区分別の開示状況としては、市場第一部が

社、市場第二部が 社、マザーズが

社、 が 社であり、合計 社という

ことです。

コーポレートガバナンス・コードの適用につき

ましては、市場区分ごとに異なる取扱いをさせて

いただいておりまして、市場第一部と市場第二部

の上場会社につきましては、 個ある原則の全て

についてコンプライ・オア・エクスプレインが適

用され、実施するか、あるいは説明をするかとい

う選択をしていただいております。その他の新興

市場のマザーズや の上場会社におかれて

は、一番基本的な理念が書いてある基本原則の５

つだけについてコンプライ・オア・エクスプレイ

ンを求めております。

本日は、このうち市場第一部と市場第二部のコ

ーポレート・ガバナンス報告書を出した合計

社の開示状況について、コーポレートガバナン

ス・コードの実施・説明、コンプライ・オア・エ

クスプレインの状況と、コードの原則に基づく開

示状況をご紹介させていただきます。

Ⅱ．コーポレートガバナンス・コードの“実施”・

“説明”状況

１．会社別に見たコーポレートガバナンス・コー

ドの“実施”・“説明”状況

４ページは、会社別に見たコーポレートガバナ

ンス・コードの“実施”・“説明”の状況でござ

います。

月末までにコーポレート・ガバナンス報告書

を提出した 社のうち、コーポレートガバナ

ンス・コードの全 原則について、うちの会社は

コンプライしていますというふうに宣言をした会

社が全体の ％いらっしゃるという結果になっ

ています。１個以上の原則について、これは実施

しないで説明をしていますという会社は ％ご

ざいました。ただ、１個以上の原則について説明

をしている会社の詳細を見てみますと、全体の

％の会社は ％以上の原則についてはコンプラ

イしている。つまり、 個のうち 個ぐらいの

原則についてはコンプライしているという会社が

全体の ％ほどあったということでございます。

市場第一部と市場第二部の合計の ％と

％を合わせますと、全体の ％、約８割の会

社が ％以上の原則をコンプライしていると言え

る状況であり、比較的コンプライの比率が高いと

見ることもできるのかと思っております。

社について平均してみますと、説明をし

ている原則は、１社当たり平均 個の計算とな

ります。

市場第一部と市場第二部に分けた統計でごらん

いただきますと、お分かりのとおり、市場第一部

の会社のほうがより多くの原則をコンプライして

いるという状況になっています。市場第二部の会

社では、 個全部コンプライしていると言ってい

る会社は７社しかない。しかない、と言うべきか

どうかわかりませんが、７社となっているという

ことでございます。

２．時価総額別 日経 構成銘柄の状況

５ページは、会社の時価総額の大きい順に同じ

帯グラフをつくったものでございます。こちらを

ごらんいただきますと、おおむね時価総額が大き

い会社のほうがコンプライしている原則が多いと

いう傾向になっています。その下のグラフは、

日経インデックス （以下「 日経 」とい

う）という我々の株価指数の構成銘柄とそれ以外

の銘柄について比較したものでございまして、こ

ちらも 日経 の構成銘柄のほうがコーポレ

ートガバナンス・コードをコンプライする傾向に

あります。

３．コーポレートガバナンス・コードの原則ごと

の“実施”・“説明”状況

６ページは、コードの原則ごとに見たときの実

施・説明の状況を記載しています。それぞれの原

【報 告】

コーポレートガバナンス・コードへの対応状況（ 年 月末時点）

東京証券取引所上場部課長

渡 邉 浩 司

目 次

Ⅰ コーポレート・ガバナンス報告書の開

示状況

Ⅱ コーポレートガバナンス・コードの“実

施”・“説明”状況

１．会社別に見たコーポレートガバナンス・

コードの“実施”・“説明”状況

２．時価総額別 日経 構成銘柄の状

況

３．コーポレートガバナンス・コードの原則

ごとの“実施”・“説明”状況

４．“説明”している会社が多い原則

５．“説明”の内容

６．“説明”の例

７．“説明”率が高い原則についての“説

明”の分類

Ⅲ コーポレートガバナンス・コードの原則

に基づく開示状況

討論

○前田 定刻になりましたので、２月の金融商

品取引法研究会を始めさせていただきます。

本日は、コーポレートガバナンス・コードにつ

いての検討の第２回目として、東京証券取引所上

場部の渡邉浩司課長よりご報告をいただくことに

なっています。

それでは、よろしくお願いします。

○渡邉 東京証券取引所（以下「東証」という）

の渡邉と申します。よろしくお願いいたします。

本日、お手元には資料を３点お配りしておりま

す。１つ目はパワーポイントの「コーポレートガ

バナンス・コードへの対応状況」という資料です。

これは上場会社によって開示されたコーポレート

ガバナンス・コードのコンプライ・オア・エクス

プレインの状況、及びコードで求められている事

項の開示状況をまとめたものでございます。残り

の２つは、今、当社と金融庁でコーポレートガバ

ナンス・コードとスチュワードシップ・コードの

フォローアップ会議を行っておりまして、これま

で６回開催している中で出された意見を取りまと

めて公表した意見書でございます。２つ目につい

ては、つい最近、２月 日に公表したものでござ

いまして、こちらは持続的成長と企業価値の向上

に向けた取締役会のあり方というテーマでまとめ

ております。こちらは本日のご報告の内容には含

まれませんが、参考として付けさせていただいて

いるものでございます。

まずは、パワーポイントの資料で対応状況をご

紹介させていただきます。

Ⅰ．コーポレート・ガバナンス報告書の開示状況

ご案内のとおり、コーポレートガバナンス・コ

ードは 年６月１日から適用を開始していま

す。その後、６月総会の会社から、株主総会が終

わった後、速やかに対応状況を開示いただくとい

うことになっています。ただし、初年度は提出が

６か月間猶予されましたので、６月総会の会社は

144 145

コーポレートガバナンス・コードへの対応状況（2015年12月末時点） 日本取引所金融商品取引法研究　第6号 (2016.10)

第6号_金融商品取引法研究_4章01.indd   145 2016/10/07   9:08:22



 

う一つは、代替手段、うちの会社の場合は、コー

ドに書いてあるものとは別の手段でコードの目的

を達成しているので、コードに書いてあることは

やりませんというふうに言っているもの、大きく

分けるとこの２つに分類できます。

６．“説明”の例

具体的にどのようなことを上場会社が書いてい

るのかというのを幾つかピックアップしてご紹介

しているのが９、 ページです。

①今後、“実施”予定とする例

例１は、取締役会の実効性評価について、

年度から実施することにして、結果の概要は

年度に開示しますという説明をしているものです。

これはコードについては将来的にやりますという

ふうに言っているものです。例２で示しているよ

うに、実施時期を明示しない例もございます。

②“実施”するかどうか検討中とする例

その他には、実施するかどうか検討中とする例

がありまして、このパターンで一番典型的なもの

は、例３のような至極簡単なエクスプレインで、

こういうものが多いように思います。例えばこれ

は招集通知の英訳についての原則ですけれども、

引き続き検討していきますということで、コンプ

ライしていくつもりなのか、エクスプレインを続

けていくつもりなのかというのはこの開示からだ

けでは判断がつかない、そういうものが多くなっ

ています。

例４でご紹介していますのは、やや複雑という

か、興味深い説明でございます。そもそも原則に

どのようなことが書いてあるかというところから

ご紹介しないと理解が難しいのですけれども、原

則４－８は、少なくとも３分の１以上の独立社外

取締役の選任が自社に必要だと考える会社におか

れては、そのための取組み方針を開示してくださ

いという原則でございます。この例４の会社は、

そもそも取締役会は、合計６名いらっしゃるうち

の３名が既に独立社外取締役だということで、独

立社外取締役の構成比率は ％で、実態としては

３分の１を既に超えているということでございま

す。ただ、この会社の場合は、３分の１以上の独

立社外取締役の選任が必要というふうに思って今

の状態をつくっているのかと言われると、まだ結

論が出ていない、たまたま実態として２分の１以

上いらっしゃるということです。それを必要と思

っているかというところについては、特に考えた

ことがないというか、結論を持っていないという

ことですので、それがそもそも必要と考えるのか

ということについては、さらに検討を進めていき

ますというふうにおっしゃっている例でございま

す。一般的な会社ですと、こういう場合は単純に

コンプライしていると書いてしまうようなことが

多いように思いますが、この会社は、そもそも必

要かどうかは改めて考えるという説明をしている

例でございます。こういった例はきわめて特殊な

例だと思います。

③“実施”予定なしとする例

補充原則４－１－２は、中期経営計画について

目標未達の場合に、その原因や自社対応について

株主に説明を行ってくださいという原則です。例

５の会社は、中期経営計画は公表していないとい

うことですので、未達の場合も株主に対して説明

を行うわけでは当然ないわけですけれども、株主

と対話するかわりに、経営会議や取締役会できち

んと監督・監視を受けており、そうした方法で、

中期経営計画の達成に向けて真摯に取り組むとい

うこの原則の目標を達成しようとしている説明だ

というふうに理解しております。

その次に挙げていますのは、自社の個別事情を

理由とする例でございまして、例６は、招集通知

の英訳などの補充原則１－２－４でございますけ

れども、招集通知を英訳したものを使うユーザー

は外国の投資家であるが、自社の株主構成を考え

たときに、外国人投資家の比率が非常に低いので、

現時点においては電子行使の採用や英文による招

集通知の作成はやっていませんというような説明

をしている例でございます。

 

 

則についてコンプライしている会社が何社あるの

か、エクスプレインしている会社が何社あるのか

という視点で見ているものでございます。

個の原則のうち、 社全社がコンプライ

していると宣言をした原則は、全体の中で６個ご

ざいました。１社以上の会社がエクスプレインし

た原則は残りの 原則ということになりますが、

％以上の会社がコンプライしたものが 個、

％未満が 個ということになっています。

コーポレートガバナンス・コードは３層構造だ

とよく言わせていただくのですが、一番基本的な

ことを書いた「基本原則」、それを少しブレーク

ダウンした「原則」、それをさらにブレークダウ

ンした「補充原則」という３つの構造でできてい

るのですが、基本原則から原則、原則から補充原

則と原則の内容が具体性を増すに従って、エクス

プレインしている会社が多いという傾向になって

います。

４．“説明”している会社が多い原則

７ページでは、これらの原則の中で説明してい

る会社が多い原則は具体的にどういうものだった

のかというのをご紹介しています。

一番説明している会社が多かったのは、補充原

則４－ ③でございまして、取締役会の実効性評

価についての原則でございます。これについては

％の会社が説明のほうを選択したということで

す。次に多かったのが、議決権の電子行使のため

の環境整備と招集通知の英訳に関する補充原則１

－２④で、こちらについては説明している会社が

全体の ％ほどになっています。次に多かったの

が独立社外取締役の２名以上の選任で、こちらは

説明している会社が４割程度でございます。

取締役会の実効性評価は、エクスプレインして

いる会社が多かったということですが、これは当

然のことかなと考えています。それは、取締役会

の実効性評価は日本でこれまであまり行われてこ

なかった実務ですので、多くの会社にとってはこ

れまでしたことがないということで、今どのよう

にするかを考えておられるという状態にあるのか

なと思っております。

取締役会の実効性評価については、英国で導入

されたのは 年のようですけれども、英国は

年から長い時間をかけて色々な試行錯誤を経

て定着してきたようですので、日本でもある程度

時間をかけて定着していくことになるのかと予想

しております。

５．“説明”の内容

次は、上場会社の説明、エクスプレインの内容

を読みまして、これはどういうタイプのものかと

いうのを分類して整理したものでございます。説

明の内容は、大きく３つに分類しています。１つ

目のパターンは、コーポレートガバナンス・コー

ドに書かれている原則について、今はコンプライ

していないが、今後コンプライする予定ですと言

っている説明でございまして、これが全体の ％

程度となっています。円グラフの①がこの類型で

ございまして、内訳を書いていますが、今後実施

予定という中で、例えば来年度に行いますとか今

年度から実施しますというふうに時期を明示して

いるものと、時期の明示がないものという２つの

パターンがこの中で見られます。

円グラフの②は、実施するかどうか検討中で、

まだコンプライするという方針は特に決まってい

ない、コンプライするかエクスプレインするかも

含めて今検討中ですという説明でございまして、

これが全体の ％程度となっています。コードは

年６月から適用されたばかりですので、今、

対応を考えていますということを正直に説明され

ているのが、この説明の類型なのではないかと思

います。

３つ目が、うちの会社はこのコーポレートガバ

ナンス・コードの原則については実施する予定は

ありませんというふうに言っている説明で、これ

が全体の“説明”の中の ％程度ございました。

この３つ目の類型についてもやや細かく２つに分

類していまして、１つは、自社の個別事情、うち

の会社の場合はこういう事情があるのでこの原則

はやりませんというふうに言っているものと、も
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う一つは、代替手段、うちの会社の場合は、コー

ドに書いてあるものとは別の手段でコードの目的

を達成しているので、コードに書いてあることは

やりませんというふうに言っているもの、大きく

分けるとこの２つに分類できます。

６．“説明”の例

具体的にどのようなことを上場会社が書いてい

るのかというのを幾つかピックアップしてご紹介

しているのが９、 ページです。

①今後、“実施”予定とする例

例１は、取締役会の実効性評価について、

年度から実施することにして、結果の概要は

年度に開示しますという説明をしているものです。

これはコードについては将来的にやりますという

ふうに言っているものです。例２で示しているよ

うに、実施時期を明示しない例もございます。

②“実施”するかどうか検討中とする例

その他には、実施するかどうか検討中とする例

がありまして、このパターンで一番典型的なもの

は、例３のような至極簡単なエクスプレインで、

こういうものが多いように思います。例えばこれ

は招集通知の英訳についての原則ですけれども、

引き続き検討していきますということで、コンプ

ライしていくつもりなのか、エクスプレインを続

けていくつもりなのかというのはこの開示からだ

けでは判断がつかない、そういうものが多くなっ

ています。

例４でご紹介していますのは、やや複雑という

か、興味深い説明でございます。そもそも原則に

どのようなことが書いてあるかというところから

ご紹介しないと理解が難しいのですけれども、原

則４－８は、少なくとも３分の１以上の独立社外

取締役の選任が自社に必要だと考える会社におか

れては、そのための取組み方針を開示してくださ

いという原則でございます。この例４の会社は、

そもそも取締役会は、合計６名いらっしゃるうち

の３名が既に独立社外取締役だということで、独

立社外取締役の構成比率は ％で、実態としては

３分の１を既に超えているということでございま

す。ただ、この会社の場合は、３分の１以上の独

立社外取締役の選任が必要というふうに思って今

の状態をつくっているのかと言われると、まだ結

論が出ていない、たまたま実態として２分の１以

上いらっしゃるということです。それを必要と思

っているかというところについては、特に考えた

ことがないというか、結論を持っていないという

ことですので、それがそもそも必要と考えるのか

ということについては、さらに検討を進めていき

ますというふうにおっしゃっている例でございま

す。一般的な会社ですと、こういう場合は単純に

コンプライしていると書いてしまうようなことが

多いように思いますが、この会社は、そもそも必

要かどうかは改めて考えるという説明をしている

例でございます。こういった例はきわめて特殊な

例だと思います。

③“実施”予定なしとする例

補充原則４－１－２は、中期経営計画について

目標未達の場合に、その原因や自社対応について

株主に説明を行ってくださいという原則です。例

５の会社は、中期経営計画は公表していないとい

うことですので、未達の場合も株主に対して説明

を行うわけでは当然ないわけですけれども、株主

と対話するかわりに、経営会議や取締役会できち

んと監督・監視を受けており、そうした方法で、

中期経営計画の達成に向けて真摯に取り組むとい

うこの原則の目標を達成しようとしている説明だ

というふうに理解しております。

その次に挙げていますのは、自社の個別事情を

理由とする例でございまして、例６は、招集通知

の英訳などの補充原則１－２－４でございますけ

れども、招集通知を英訳したものを使うユーザー

は外国の投資家であるが、自社の株主構成を考え

たときに、外国人投資家の比率が非常に低いので、

現時点においては電子行使の採用や英文による招

集通知の作成はやっていませんというような説明

をしている例でございます。

 

 

則についてコンプライしている会社が何社あるの

か、エクスプレインしている会社が何社あるのか

という視点で見ているものでございます。

個の原則のうち、 社全社がコンプライ

していると宣言をした原則は、全体の中で６個ご

ざいました。１社以上の会社がエクスプレインし

た原則は残りの 原則ということになりますが、

％以上の会社がコンプライしたものが 個、

％未満が 個ということになっています。

コーポレートガバナンス・コードは３層構造だ

とよく言わせていただくのですが、一番基本的な

ことを書いた「基本原則」、それを少しブレーク

ダウンした「原則」、それをさらにブレークダウ

ンした「補充原則」という３つの構造でできてい

るのですが、基本原則から原則、原則から補充原

則と原則の内容が具体性を増すに従って、エクス

プレインしている会社が多いという傾向になって

います。

４．“説明”している会社が多い原則

７ページでは、これらの原則の中で説明してい

る会社が多い原則は具体的にどういうものだった

のかというのをご紹介しています。

一番説明している会社が多かったのは、補充原

則４－ ③でございまして、取締役会の実効性評

価についての原則でございます。これについては

％の会社が説明のほうを選択したということで

す。次に多かったのが、議決権の電子行使のため

の環境整備と招集通知の英訳に関する補充原則１

－２④で、こちらについては説明している会社が

全体の ％ほどになっています。次に多かったの

が独立社外取締役の２名以上の選任で、こちらは

説明している会社が４割程度でございます。

取締役会の実効性評価は、エクスプレインして

いる会社が多かったということですが、これは当

然のことかなと考えています。それは、取締役会

の実効性評価は日本でこれまであまり行われてこ

なかった実務ですので、多くの会社にとってはこ

れまでしたことがないということで、今どのよう

にするかを考えておられるという状態にあるのか

なと思っております。

取締役会の実効性評価については、英国で導入

されたのは 年のようですけれども、英国は

年から長い時間をかけて色々な試行錯誤を経

て定着してきたようですので、日本でもある程度

時間をかけて定着していくことになるのかと予想

しております。

５．“説明”の内容

次は、上場会社の説明、エクスプレインの内容

を読みまして、これはどういうタイプのものかと

いうのを分類して整理したものでございます。説

明の内容は、大きく３つに分類しています。１つ

目のパターンは、コーポレートガバナンス・コー

ドに書かれている原則について、今はコンプライ

していないが、今後コンプライする予定ですと言

っている説明でございまして、これが全体の ％

程度となっています。円グラフの①がこの類型で

ございまして、内訳を書いていますが、今後実施

予定という中で、例えば来年度に行いますとか今

年度から実施しますというふうに時期を明示して

いるものと、時期の明示がないものという２つの

パターンがこの中で見られます。

円グラフの②は、実施するかどうか検討中で、

まだコンプライするという方針は特に決まってい

ない、コンプライするかエクスプレインするかも

含めて今検討中ですという説明でございまして、

これが全体の ％程度となっています。コードは

年６月から適用されたばかりですので、今、

対応を考えていますということを正直に説明され

ているのが、この説明の類型なのではないかと思

います。

３つ目が、うちの会社はこのコーポレートガバ

ナンス・コードの原則については実施する予定は

ありませんというふうに言っている説明で、これ

が全体の“説明”の中の ％程度ございました。

この３つ目の類型についてもやや細かく２つに分

類していまして、１つは、自社の個別事情、うち

の会社の場合はこういう事情があるのでこの原則

はやりませんというふうに言っているものと、も
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っしゃっている会社が多いような印象を持ってい

ます。

補充原則４－ ①の指名・報酬等への独立社外

取締役の関与については、うちの会社は今後も実

施予定はありませんというふうに説明している会

社が多いところでございます。

原則３－１の情報開示の充実は、今後実施予定

という会社が多くなっています。これはちょっと

補足の説明が必要でございまして、原則３－１は、

情報開示の充実に関して５つの項目を挙げて、こ

れらの項目について情報開示を充実してください

と定めています。この５つの項目は、経営戦略、

コーポレートガバナンスに関する基本的な考え方、

経営陣幹部の報酬を決定するに当たっての方針、

指名を行うに当たっての方針、最後に、経営陣幹

部や取締役の方の個々の選任・指名についての説

明ということでございます。この中で情報開示の

充実について一番説明が多いのは、５個の項目の

中の１つに集中をしておりまして、それは個々の

選任取締役候補の方や監査役候補の方、経営陣幹

部の方の個々の選任・指名についての説明です。

ここについて今はやっていないけれども今後やっ

ていきますというような説明が多くなっておりま

す。

これまで社外取締役や社外監査役の方について

は、個々人についてどういう理由でこの方を選ん

でいますという説明をされているようですけれど

も、社内から昇進される方については、なぜこの

人を役員にするのかというところについてはあま

り具体的な説明がされてこなかったことから、こ

のコードの策定を受けて今後きちんとやっていき

たいと思いますというふうにおっしゃっている会

社が多いということでございます。ここは非常に

エクスプレインが多いのですけれども、別に経営

戦略を出していないからエクスプレインする会社

は少なくて、個々の選任・指名についての説明が

一番多くなっているということでございます。

その次の補充原則３－１②の英語での情報開示

は、招集通知の英訳と同じでございまして、自社

の株主構成などを踏まえて、うちの会社の場合は

英訳不要ですというような説明をしている会社が

多くなっています。

こういった形で、全体の分布としては、３分の

１ぐらいが実施予定、４分の１が実施予定なし、

半分ぐらいが検討中という感じですけれども、

個々の原則のエクスプレインを見てみますと、

色々なばらつきがあるという状況になっています。

それはそれぞれの原則の内容と各社の個別の状況

を踏まえて、各社で色々と考えてエクスプレイン

の仕方を変えていらっしゃるということではない

かと理解しております。

Ⅲ．コーポレートガバナンス・コードの原則に基

づく開示状況

コーポレートガバナンス・コードの 個の原則

の中で、方針や何らかの基準といったものを開示

すべきであるとしている原則を抜粋したものです。

項目の原則番号の下に☆印をつけているものがご

ざいますけれども、こちらの原則につきましては、

その開示の状況をフォローアップ会議でご紹介し

ておりますので、本日もそれらについて原則の順

番にご紹介させていただきます。

原則１－４ いわゆる政策保有株式

原則１－４については、二つの事項につき開示

をお願いしています。一つは、政策保有株式に関

する方針、もう一つは、政策保有株式に係る議決

権の行使についての基準でございます。

＜政策保有に関する方針＞

①保有していない旨を宣言するもの

数は少ないのですが、うちはそもそも保有して

いませんというようなことを宣言している会社が

幾つかございました（例８、例９）。

②原則不保有または解消の方向性を打ち出すもの

現時点では持ってはいるけれども、原則として

不保有と考えていますとか、あるいは今後解消し

ていきたいとか、そういった方向性を打ち出す例

でございます。こちらでは特に社名は出しており

 

 

例７は、興味深い例でございます。そもそも、

補充原則４－８－１は、独立社外取締役が例えば

独立社外者のみを構成員とする会合を定期的に開

催するといった方法などで、独立社外取締役間の

情報交換や認識共有を図るべきだとする原則です。

こちらにつきまして、まず自社の取締役会の構成

として既に４名の社外取締役を選んでいて、発言

しやすい環境にあるということですとか、あと、

ここから先がこの会社の特徴的なところですけれ

ども、コーポレートガバナンス・コードの原則の

中で例示されているいわゆるエグゼクティブ・セ

ッション、独立社外者のみを構成員とする会合に

ついての自社の考え方、そのまま言いますと、独

立社外取締役のみを構成員とする会合を設置して

しまうと、ある種、その会合の共通認識のような

ものができてしまって、独立社外者の方々がそれ

ぞれ本当に思っていることが逆に言いにくくなっ

てしまうのではないか、かえって独立社外者の方

の独立性を弱める可能性があるのではないか、と

いう考え方を率直に説明しているものでございま

す。ある意味では、コーポレートガバナンス・コ

ードに書いてあることはおかしいのではないかと

いうふうに書いてあるという説明です。

さらに面白いのは、機関投資家の方などにお伺

いしていますと、この例７のような説明は非常に

評価が高くなっているということです。投資家の

方にお伺いすると、内容の当否ということではな

くて、この説明は、経営者の考え方が非常によく

あらわれている説明と思われるため、評価が高い

ということのようでございます。コードに真っ向

から、コードに書いてあることはおかしいのでは

ないかといったことを言う説明をつくって、それ

を などに上げていくというのは、多分事務局

の人ではできない。恐らく経営者の方の本当に率

直な考え方が書かれているので、それは非常に興

味深い、むしろこういう会社とは会って話をして

みたくなるというような話をしております。

７．“説明”率が高い原則についての“説明”の

分類

ページは参考資料としてお付けしたものです。

８ページでは説明の内容について全体の分布をご

紹介しました。ただ、金太郎飴のような感じでど

の原則についても同じような分布かというとそう

ではございませんで、それぞれの原則の特徴によ

って各社の説明の内容の分布が実は少しずつ違う

ということをご紹介したくて、こちらを載せてお

ります。説明している会社が多かった原則につい

て、説明の内容がどういう分布になっているのか

というのを示しております。

説明している会社が一番多かったのは取締役会

の実効性評価についてですが、全体と比較して、

検討中という②の類型ですとか、①の今後実施予

定という類型が非常に多くなっていまして、うち

はやりませんというふうに実施予定なしと言って

いる会社は非常に少ないという結果になっていま

す。実効性評価は日本では新しい取組みですので、

どうすればいいかというのを今まさに検討してい

る会社が多いというのは、このエクスプレインの

分類をしてみると何となく見てとれるかなと考え

ています。

一方、次にエクスプレインの多かった議決権の

電子行使の環境整備と招集通知の英訳については、

今後実施予定とする会社は非常に少なくて、検討

中も少なく、一番多いのは、自社の個別事情を挙

げて、うちの会社はやりませんと言っているもの

です。個別事情として挙げていらっしゃるのは、

自社の株主構成を見たときに海外の投資家は非常

に少ないので、うちの会社では招集通知の英訳な

どはしませんというふうに説明をしている会社が

多くなっています。

独立社外取締役の複数名選任については、比較

的全体の分布と似たような感じです。

業績連動報酬や現金報酬と自社株報酬との割合

については、検討中の会社が非常に多いという結

果になっています。業績連動の報酬は導入されて

いる会社が多いようですけれども、自社株報酬な

どを使っている場合と単純にボーナスなどで業績

連動しているものがあるようでございまして、自

社株報酬については今考え中ですというふうにお
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っしゃっている会社が多いような印象を持ってい

ます。

補充原則４－ ①の指名・報酬等への独立社外

取締役の関与については、うちの会社は今後も実

施予定はありませんというふうに説明している会

社が多いところでございます。

原則３－１の情報開示の充実は、今後実施予定

という会社が多くなっています。これはちょっと

補足の説明が必要でございまして、原則３－１は、

情報開示の充実に関して５つの項目を挙げて、こ

れらの項目について情報開示を充実してください

と定めています。この５つの項目は、経営戦略、

コーポレートガバナンスに関する基本的な考え方、

経営陣幹部の報酬を決定するに当たっての方針、

指名を行うに当たっての方針、最後に、経営陣幹

部や取締役の方の個々の選任・指名についての説

明ということでございます。この中で情報開示の

充実について一番説明が多いのは、５個の項目の

中の１つに集中をしておりまして、それは個々の

選任取締役候補の方や監査役候補の方、経営陣幹

部の方の個々の選任・指名についての説明です。

ここについて今はやっていないけれども今後やっ

ていきますというような説明が多くなっておりま

す。

これまで社外取締役や社外監査役の方について

は、個々人についてどういう理由でこの方を選ん

でいますという説明をされているようですけれど

も、社内から昇進される方については、なぜこの

人を役員にするのかというところについてはあま

り具体的な説明がされてこなかったことから、こ

のコードの策定を受けて今後きちんとやっていき

たいと思いますというふうにおっしゃっている会

社が多いということでございます。ここは非常に

エクスプレインが多いのですけれども、別に経営

戦略を出していないからエクスプレインする会社

は少なくて、個々の選任・指名についての説明が

一番多くなっているということでございます。

その次の補充原則３－１②の英語での情報開示

は、招集通知の英訳と同じでございまして、自社

の株主構成などを踏まえて、うちの会社の場合は

英訳不要ですというような説明をしている会社が

多くなっています。

こういった形で、全体の分布としては、３分の

１ぐらいが実施予定、４分の１が実施予定なし、

半分ぐらいが検討中という感じですけれども、

個々の原則のエクスプレインを見てみますと、

色々なばらつきがあるという状況になっています。

それはそれぞれの原則の内容と各社の個別の状況

を踏まえて、各社で色々と考えてエクスプレイン

の仕方を変えていらっしゃるということではない

かと理解しております。

Ⅲ．コーポレートガバナンス・コードの原則に基

づく開示状況

コーポレートガバナンス・コードの 個の原則

の中で、方針や何らかの基準といったものを開示

すべきであるとしている原則を抜粋したものです。

項目の原則番号の下に☆印をつけているものがご

ざいますけれども、こちらの原則につきましては、

その開示の状況をフォローアップ会議でご紹介し

ておりますので、本日もそれらについて原則の順

番にご紹介させていただきます。

原則１－４ いわゆる政策保有株式

原則１－４については、二つの事項につき開示

をお願いしています。一つは、政策保有株式に関

する方針、もう一つは、政策保有株式に係る議決

権の行使についての基準でございます。

＜政策保有に関する方針＞

①保有していない旨を宣言するもの

数は少ないのですが、うちはそもそも保有して

いませんというようなことを宣言している会社が

幾つかございました（例８、例９）。

②原則不保有または解消の方向性を打ち出すもの

現時点では持ってはいるけれども、原則として

不保有と考えていますとか、あるいは今後解消し

ていきたいとか、そういった方向性を打ち出す例

でございます。こちらでは特に社名は出しており

 

 

例７は、興味深い例でございます。そもそも、

補充原則４－８－１は、独立社外取締役が例えば

独立社外者のみを構成員とする会合を定期的に開

催するといった方法などで、独立社外取締役間の

情報交換や認識共有を図るべきだとする原則です。

こちらにつきまして、まず自社の取締役会の構成

として既に４名の社外取締役を選んでいて、発言

しやすい環境にあるということですとか、あと、

ここから先がこの会社の特徴的なところですけれ

ども、コーポレートガバナンス・コードの原則の

中で例示されているいわゆるエグゼクティブ・セ

ッション、独立社外者のみを構成員とする会合に

ついての自社の考え方、そのまま言いますと、独

立社外取締役のみを構成員とする会合を設置して

しまうと、ある種、その会合の共通認識のような

ものができてしまって、独立社外者の方々がそれ

ぞれ本当に思っていることが逆に言いにくくなっ

てしまうのではないか、かえって独立社外者の方

の独立性を弱める可能性があるのではないか、と

いう考え方を率直に説明しているものでございま

す。ある意味では、コーポレートガバナンス・コ

ードに書いてあることはおかしいのではないかと

いうふうに書いてあるという説明です。

さらに面白いのは、機関投資家の方などにお伺

いしていますと、この例７のような説明は非常に

評価が高くなっているということです。投資家の

方にお伺いすると、内容の当否ということではな

くて、この説明は、経営者の考え方が非常によく

あらわれている説明と思われるため、評価が高い

ということのようでございます。コードに真っ向

から、コードに書いてあることはおかしいのでは

ないかといったことを言う説明をつくって、それ

を などに上げていくというのは、多分事務局

の人ではできない。恐らく経営者の方の本当に率

直な考え方が書かれているので、それは非常に興

味深い、むしろこういう会社とは会って話をして

みたくなるというような話をしております。

７．“説明”率が高い原則についての“説明”の

分類

ページは参考資料としてお付けしたものです。

８ページでは説明の内容について全体の分布をご

紹介しました。ただ、金太郎飴のような感じでど

の原則についても同じような分布かというとそう

ではございませんで、それぞれの原則の特徴によ

って各社の説明の内容の分布が実は少しずつ違う

ということをご紹介したくて、こちらを載せてお

ります。説明している会社が多かった原則につい

て、説明の内容がどういう分布になっているのか

というのを示しております。

説明している会社が一番多かったのは取締役会

の実効性評価についてですが、全体と比較して、

検討中という②の類型ですとか、①の今後実施予

定という類型が非常に多くなっていまして、うち

はやりませんというふうに実施予定なしと言って

いる会社は非常に少ないという結果になっていま

す。実効性評価は日本では新しい取組みですので、

どうすればいいかというのを今まさに検討してい

る会社が多いというのは、このエクスプレインの

分類をしてみると何となく見てとれるかなと考え

ています。

一方、次にエクスプレインの多かった議決権の

電子行使の環境整備と招集通知の英訳については、

今後実施予定とする会社は非常に少なくて、検討

中も少なく、一番多いのは、自社の個別事情を挙

げて、うちの会社はやりませんと言っているもの

です。個別事情として挙げていらっしゃるのは、

自社の株主構成を見たときに海外の投資家は非常

に少ないので、うちの会社では招集通知の英訳な

どはしませんというふうに説明をしている会社が

多くなっています。

独立社外取締役の複数名選任については、比較

的全体の分布と似たような感じです。

業績連動報酬や現金報酬と自社株報酬との割合

については、検討中の会社が非常に多いという結

果になっています。業績連動の報酬は導入されて

いる会社が多いようですけれども、自社株報酬な

どを使っている場合と単純にボーナスなどで業績

連動しているものがあるようでございまして、自

社株報酬については今考え中ですというふうにお
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きたいので、その分野の人を選んでいますという

説明をしているわけでございます。

＜多様性＞

次の例 からご紹介していますのは、ダイバー

シティ（多様性）についてでございます。例 の

会社は化粧品メーカーでございまして、そういう

こともあってだと思いますが、あえて女性の取締

役や監査役の選任が必要というふうに考えて選ば

れている例でございます。

一方、そういった形ではなくて、例 の会社の

ように、特に女性枠や外国人枠等の枠を設定する

方針はございませんというような説明の開示をし

ている会社もございました。また、例 の会社の

ように、国籍とか人種とか性別などに関係なく、

取締役に最適と思われる人材を選んでいるといっ

た開示をされている例もございます。

＜非業務執行性・独立性＞

あと、取締役会のバランスに関しては、非業務

執行性や独立性に関するバランスについて方針を

書いている会社もありました。例 のように、非

業務執行の取締役が過半数を占めるようにしてい

ますという会社ですとか、例 の会社のように、

３分の１以上を独立社外取締役として、過半数を

執行役を兼務しない、つまり非業務執行の取締役

とするということでございます。例 －２は、も

う少し具体的に人数まで書いているものでござい

まして、代表取締役と社内の業務執行の取締役の

方が３名から５名、独立社外取締役が複数名、こ

れぐらいが適正であると考えていますという説明

をしているものでございます。

＜適正規模＞

規模については、ほとんどの会社は、例 のよ

うに、具体的な数字は特に示さずに、適正な規模

を確保していきますということを書かれていたよ

うに思います。中には、例 のように具体的な人

数を示しているものもあったということでござい

ます。

２．選任・指名の手続

これは当たり前と言えば当たり前ですが、機関

設計ごとにそれぞれの手続を書いているような例、

それぞれ法律で求められているような手続を書い

ている例が多かったように思います。「代表取締

役が人選し」というのは少し違うかもしれません

が、監査役会設置会社（例 ）ですと、取締役会

の承認を経て付議してというようなことが書いて

あったりとか、監査等委員会設置会社（例 ）で

は、事前に独立社外取締役に意見を聞きますとい

うようなことが書いてあったりとか、指名委員会

等設置会社（例 ）だと、委員会でこういうこと

を決めているといった話をつらつらと書いてある。

そのような手続について書いてあるものが多くあ

りました。

その手続の関係の中で、こういう工夫があるの

だとちょっと思いましたのは、例 でございまし

て、こちらは監査役会設置会社ですが、任意の諮

問機関として指名諮問委員会を設けているという

会社でございます。こういう任意の諮問機関とい

うふうにした場合には、その任意の諮問機関が出

した答申めいたものに従う必要は法的にはないと

思いますけれども、それに何らかの実効性という

か拘束力をつけるために、指名諮問委員会は、取

締役会が諮問委員会の答申と異なる役員人事の決

定をした場合には、その理由の説明を取締役会に

求めることができるということで、これがどれぐ

らいの拘束力になるのかはよくわかりませんが、

そういった工夫をされている例もございました。

ある意味では、コンプライ・オア・エクスプレイ

ンのようなことをやっているということで、興味

深いと思った例でございます。

＜経営陣幹部の選抜プロセス＞

取締役の選任に関する方針という中で、サクセ

ッション・プランに近いのかもしれませんが、経

営陣幹部の選抜プロセスに触れている会社もござ

いました。例 では、社長の候補者はあらゆる可

能性を排除せずに社内外から選抜するけれども、

 

 

ませんが、例 から例 までは全て銀行で、そ

のうち 、 、 はメガバンクでございます。銀

行をはじめとする金融機関がこういった開示をさ

れているような印象となっています。

③方向性は示さないものの、経済合理性を基準と

して選別するもの

一方で事業会社はどういう開示をされているか

というと、削減の方向性といったものは特に示し

てはおられないのですけれども、投資採算や取引

関係の維持・強化に資するかどうかといった経済

合理性を基準として選別しますというような方針

を示されている会社が多くなっております（例 、

、 ）。

＜議決権行使基準＞

こちらは、あまり具体的な内容を書かれている

会社はいらっしゃいませんでした。投資先の企業

価値向上を判断基準としますというような説明を

されている会社（例 、 ）、あとは、それに加

えて、投資先企業の方針にも配慮しますというふ

うにおっしゃっている会社があるぐらいで（例 ）、

取り立てて特徴があるというか、興味深い開示例

というのは見られておりません。

原則３－１（ⅳ） 取締役の選任に関する方針等

補充原則４－ ① 取締役会のバランス等に関す

る考え方

１．選任・指名の方針

まず、選任・指名の方針ですけれども、例 の

ような開示が一番典型的な例であったと認識して

います。大体どこでも人格・見識に優れていると

いうのは書いてありまして、それに加えて、社内

の方ですと、会社経営とか会社業務に精通してい

るといったことを書かれている会社が多くなって

いました。それに加えて、社外取締役の方につい

ては、独立した立場からの監視・監督機能に触れ

られていたり、あるいは助言に着目した記述も見

られたりしています。監査役の候補者につきまし

ては、そういったものに加えて、法律・財務・会

計といった分野についての知見や経験を有する人

というような説明を開示している会社が多くなっ

ていました。

少し工夫をしているといいますか、興味深い開

示例が次の例 です。この会社は、色々な分野を

グローバルに展開しているということで、こうい

った事業活動について適切かつ機動的な意思決定

と執行の監督を行うことができるような人を選ん

でいますといった説明をしています。自社の事業

の特性を踏まえて取締役会の候補を選んでいます

というような説明をしている例でございます。

＜知識・経験・能力のバランス＞

例 は、指名委員会等設置会社の例ですけれど

も、取締役会の監督機能や意思決定機能の実効性

を確保するということで、経験や専門知識等の多

様性、あと社外取締役とそれ以外の取締役の構成

比等を考えていますというような説明をしている

ものでございます。また、その継続性というもの

に着目して、候補者が全て新任の方にならないよ

うに配慮していますというような説明をされてい

ます。あとは、取締役に就任してからの年数や年

齢も考慮しますとおっしゃっていまして、この会

社では、原則として 歳に達した人は候補者とし

ないというふうな開示をしているところでござい

ます。

例 でご紹介しておりますのは、監査役会設置

会社ですけれども、こちらも同じように、多様な

方がさまざまな観点から意見を出し合うことが重

要なので、それに見合った取締役や監査役を選ん

でいますということでございます。

少し違った形で説明しているのが例 でござ

いまして、こちらは、今やっている事業というの

もあるのですけれども、今後成長を目指す分野は

こういう分野ですということをおっしゃっていま

して、グローバル領域とか 分野とかで成長して

いきたいので、その分野で高い見識や専門知識を

持つ方を社外取締役として選んでおりますという

ような開示をしている例でございます。今の事業

だけではなくて、今後こういう分野に成長してい
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きたいので、その分野の人を選んでいますという

説明をしているわけでございます。

＜多様性＞

次の例 からご紹介していますのは、ダイバー

シティ（多様性）についてでございます。例 の

会社は化粧品メーカーでございまして、そういう

こともあってだと思いますが、あえて女性の取締

役や監査役の選任が必要というふうに考えて選ば

れている例でございます。

一方、そういった形ではなくて、例 の会社の

ように、特に女性枠や外国人枠等の枠を設定する

方針はございませんというような説明の開示をし

ている会社もございました。また、例 の会社の

ように、国籍とか人種とか性別などに関係なく、

取締役に最適と思われる人材を選んでいるといっ

た開示をされている例もございます。

＜非業務執行性・独立性＞

あと、取締役会のバランスに関しては、非業務

執行性や独立性に関するバランスについて方針を

書いている会社もありました。例 のように、非

業務執行の取締役が過半数を占めるようにしてい

ますという会社ですとか、例 の会社のように、

３分の１以上を独立社外取締役として、過半数を

執行役を兼務しない、つまり非業務執行の取締役

とするということでございます。例 －２は、も

う少し具体的に人数まで書いているものでござい

まして、代表取締役と社内の業務執行の取締役の

方が３名から５名、独立社外取締役が複数名、こ

れぐらいが適正であると考えていますという説明

をしているものでございます。

＜適正規模＞

規模については、ほとんどの会社は、例 のよ

うに、具体的な数字は特に示さずに、適正な規模

を確保していきますということを書かれていたよ

うに思います。中には、例 のように具体的な人

数を示しているものもあったということでござい

ます。

２．選任・指名の手続

これは当たり前と言えば当たり前ですが、機関

設計ごとにそれぞれの手続を書いているような例、

それぞれ法律で求められているような手続を書い

ている例が多かったように思います。「代表取締

役が人選し」というのは少し違うかもしれません

が、監査役会設置会社（例 ）ですと、取締役会

の承認を経て付議してというようなことが書いて

あったりとか、監査等委員会設置会社（例 ）で

は、事前に独立社外取締役に意見を聞きますとい

うようなことが書いてあったりとか、指名委員会

等設置会社（例 ）だと、委員会でこういうこと

を決めているといった話をつらつらと書いてある。

そのような手続について書いてあるものが多くあ

りました。

その手続の関係の中で、こういう工夫があるの

だとちょっと思いましたのは、例 でございまし

て、こちらは監査役会設置会社ですが、任意の諮

問機関として指名諮問委員会を設けているという

会社でございます。こういう任意の諮問機関とい

うふうにした場合には、その任意の諮問機関が出

した答申めいたものに従う必要は法的にはないと

思いますけれども、それに何らかの実効性という

か拘束力をつけるために、指名諮問委員会は、取

締役会が諮問委員会の答申と異なる役員人事の決

定をした場合には、その理由の説明を取締役会に

求めることができるということで、これがどれぐ

らいの拘束力になるのかはよくわかりませんが、

そういった工夫をされている例もございました。

ある意味では、コンプライ・オア・エクスプレイ

ンのようなことをやっているということで、興味

深いと思った例でございます。

＜経営陣幹部の選抜プロセス＞

取締役の選任に関する方針という中で、サクセ

ッション・プランに近いのかもしれませんが、経

営陣幹部の選抜プロセスに触れている会社もござ

いました。例 では、社長の候補者はあらゆる可

能性を排除せずに社内外から選抜するけれども、

 

 

ませんが、例 から例 までは全て銀行で、そ

のうち 、 、 はメガバンクでございます。銀

行をはじめとする金融機関がこういった開示をさ

れているような印象となっています。

③方向性は示さないものの、経済合理性を基準と

して選別するもの

一方で事業会社はどういう開示をされているか

というと、削減の方向性といったものは特に示し

てはおられないのですけれども、投資採算や取引

関係の維持・強化に資するかどうかといった経済

合理性を基準として選別しますというような方針

を示されている会社が多くなっております（例 、

、 ）。

＜議決権行使基準＞

こちらは、あまり具体的な内容を書かれている

会社はいらっしゃいませんでした。投資先の企業

価値向上を判断基準としますというような説明を

されている会社（例 、 ）、あとは、それに加

えて、投資先企業の方針にも配慮しますというふ

うにおっしゃっている会社があるぐらいで（例 ）、

取り立てて特徴があるというか、興味深い開示例

というのは見られておりません。

原則３－１（ⅳ） 取締役の選任に関する方針等

補充原則４－ ① 取締役会のバランス等に関す

る考え方

１．選任・指名の方針

まず、選任・指名の方針ですけれども、例 の

ような開示が一番典型的な例であったと認識して

います。大体どこでも人格・見識に優れていると

いうのは書いてありまして、それに加えて、社内

の方ですと、会社経営とか会社業務に精通してい

るといったことを書かれている会社が多くなって

いました。それに加えて、社外取締役の方につい

ては、独立した立場からの監視・監督機能に触れ

られていたり、あるいは助言に着目した記述も見

られたりしています。監査役の候補者につきまし

ては、そういったものに加えて、法律・財務・会

計といった分野についての知見や経験を有する人

というような説明を開示している会社が多くなっ

ていました。

少し工夫をしているといいますか、興味深い開

示例が次の例 です。この会社は、色々な分野を

グローバルに展開しているということで、こうい

った事業活動について適切かつ機動的な意思決定

と執行の監督を行うことができるような人を選ん

でいますといった説明をしています。自社の事業

の特性を踏まえて取締役会の候補を選んでいます

というような説明をしている例でございます。

＜知識・経験・能力のバランス＞

例 は、指名委員会等設置会社の例ですけれど

も、取締役会の監督機能や意思決定機能の実効性

を確保するということで、経験や専門知識等の多

様性、あと社外取締役とそれ以外の取締役の構成

比等を考えていますというような説明をしている

ものでございます。また、その継続性というもの

に着目して、候補者が全て新任の方にならないよ

うに配慮していますというような説明をされてい

ます。あとは、取締役に就任してからの年数や年

齢も考慮しますとおっしゃっていまして、この会

社では、原則として 歳に達した人は候補者とし

ないというふうな開示をしているところでござい

ます。

例 でご紹介しておりますのは、監査役会設置

会社ですけれども、こちらも同じように、多様な

方がさまざまな観点から意見を出し合うことが重

要なので、それに見合った取締役や監査役を選ん

でいますということでございます。

少し違った形で説明しているのが例 でござ

いまして、こちらは、今やっている事業というの

もあるのですけれども、今後成長を目指す分野は

こういう分野ですということをおっしゃっていま

して、グローバル領域とか 分野とかで成長して

いきたいので、その分野で高い見識や専門知識を

持つ方を社外取締役として選んでおりますという

ような開示をしている例でございます。今の事業

だけではなくて、今後こういう分野に成長してい
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たものですけれども、代表取締役と経理担当と人

事総務担当の取締役が各取締役を評価する。取締

役会はこの各取締役のパフォーマンス評価結果を

参考にしつつ取締役会の実効性を評価しています

というような例でございます。この文面を見る限

り、何か人事評価のような感じになっていて、誤

解かもしれませんが、取締役会評価と人事評価が

やや混同されてしまっているのではないかと思わ

れるような例でございます。実際、フォローアッ

プ会議でご紹介させていただいた際にも、委員の

方から、この会社はもしかしたらちょっと誤解さ

れているかもしれないというご指摘をいただいた

ものでございます。まだ初年度ということもあっ

て、こういうやや混乱しているようなところも見

られているということでございます。

＜指名委員会＞

例 は、取締役会ではなくて、指名委員会が評

価を行っているという例でございます。

＜社外取締役会議＞

あと、例 のように、自己評価をベースにして

いるということですけれども、社外の方だけが出

ている社外取締役会議で分析・評価を行いました

というふうに言っている会社もございました。

＜外部専門家の利用＞

外部専門家の利用につきましては、今のところ

それほど進んでいないという印象でございます。

実施している会社におきましては、例 の会社の

ように、アンケートを採り、そのアンケートの集

計結果の取りまとめと分析を第三者に委託して、

その後の評価は取締役会で行っているという例や、

例 のように、取締役会の実効性評価そのものも

第三者機関に委託しているように見える開示例も

あるということでございます。

この取締役会評価についての話を海外の機関投

資家としますと、まずは自己評価を実施していた

だきたいと言っています。今後、客観性・透明性

を高めるために外部専門家が恐らく出てくるだろ

うし、英国でもそういうものがたくさんある。そ

ういうものが出てくる中で、英国で問題になって

いるところとして、外部専門家の利益相反といっ

たものを指摘している投資家が多くいらっしゃい

ます。例えば、取締役の人材紹介といいますか、

エグゼクティブサーチのようなことを行っている

会社が取締役会評価を実施している例もあるよう

でございまして、そういう例ですと、前年に自分

が取締役会の方を紹介して送り込んで、その会社

に対して翌年に取締役会評価をする。そうすると、

どうしても自分が送り込んだ取締役の方について、

この取締役はきちんと機能していないといった評

価がしにくい、そういう利益相反があるというこ

とです。英国では、そういったものがあるので、

取締役会評価を第三者に頼んだ場合には、誰が実

施したのか、その第三者機関の名前を開示すると

いう仕組みがあるようでございまして、そういっ

たことを日本も今後考えたほうがいいのではない

かといった話をいただいたりしております。外部

専門家の利用がどれほど日本の中で進むのかとい

うこともあるかと思いますので、今後参考にして

いくという話だと理解しております。

３．分析・評価の観点

＜構成・運営状況等＞

取締役会評価の観点をどのように開示されてい

たかというものでございますが、例 のような形

で、構成や運営状況、資料が事前に提供されてい

るとか、資料の内容が十分だとか、そういう観点

を幾つか列挙して、それぞれについてきちんとや

っていますというふうに開示している会社が多く

なっています。

＜取締役会の役割・責務＞

その中で少し違ったアプローチをしていると思

ったのが例 でございまして、こちらは、自社の

コーポレートガバナンスの基本的な考え方を、コ

ーポレートガバナンスガイドラインをつくって決

議している。そのガイドラインの中では、取締役

会はどういう任務を担うか、議長と取締役、社外

 

 

その選抜の段階から社外の方を委員長とする諮問

委員会や特別部会で審議を受けていますというプ

ロセスを書かれていました。例 でも、新任執行

役の選定プロセスでは、研修を経た候補者に対し

て書類や面接で１次審査をして、さらにアセスメ

ントを実施して、その結果を踏まえて社内の評価

会議で執行役候補者群を決定し、その上で指名委

員会が次期の執行体制案や各執行役の担当職務案

の報告を受けて、プロセスの妥当性を含めて監督

しているというようなことを開示している例がご

ざいました。

あと、例 の会社では、経営陣幹部への将来の

登用といったものを視野に入れて、取締役候補者

をあらかじめ計画的に育成することが重要だとい

うような認識を示されて、その業務執行の基幹ポ

ストについては、中長期的な人事計画を定期的に

つくって、それを取締役会が承認しているという

ようなことを書かれています。

補充原則４－１① 経営陣に対する委任の範囲

１．委任の範囲

取締役会が何を決定して経営陣に何を委ねるの

かというところについて、経営陣に対する委任の

範囲を定めて概要を開示してくださいというもの

でございます。

ここはそれほどおもしろいものがあったわけで

はないのですけれども、委任の範囲については、

例 のように、例えば投融資案件について金額基

準を設けていますというような総合商社の例や、

あと大体の会社は、例 のように、法令上、取締

役会で専決事項とされている事項は取締役会で決

めて、それ以外は経営陣に委任していますという

ような、当然と言えば当然のような開示をしてい

る会社が多かったように思います。

２．取締役会の役割

それにややひねりを加えて、自社の取締役会の

位置付けや役割について説明している例が幾つか

ございました。例 の会社の場合は、取締役会は

独立した立場から大局的に判断して、新しい価値

の創造を起こす役割を担う。客観的で長期的な展

望で、重要な経営方針や戦略の策定・決定、業務

遂行の監督を行う、これが取締役会の役割だとい

うようなことを言っていまして、取締役会は目標

達成プロセスをマネジメントするというような取

締役会の位置付けをここで説明している会社もご

ざいました。

例 も同じような例でありまして、基本的には

取締役会は経営の監督機能に専念して、業務執行

の意思決定は執行役に大幅に委任していますとい

うような開示をしている会社もございました。

補充原則４－ ③ 取締役会の実効性評価

１．分析・評価の方法

例 の会社は、比較的フルコースといいますか、

色々な会社で書いてあることを全部実施している

ようなところがありましたので、ピックアップし

ています。この会社では、アンケートを採って、

その上で個別の取締役の方にインタビューを行い、

その評価の結果に基づいて、議長を中心にして外

部専門家を交えて分析する。その分析を踏まえて、

取締役会をどうしていくか、機能向上策なども含

めて取締役会で審議して確認する、そういうプロ

セスで評価しているというものでございます。

この会社はフルコースでやっているのですけれ

ども、多くの会社は、そのうちの、例えばアンケ

ートを採った上で取締役会で評価しているとか、

アンケートはしないけれども、インタビューをし

て取締役会で評価するとか、このうちの幾つかを

ピックアップしてやっているというような方法が

多かったように思います。

２．分析・評価の主体

＜取締役会＞

分析・評価を誰が実施しているのかということ

ですが、これはほとんどの会社が取締役会で実施

していますということを開示されています（例 ）。

＜代表取締役等＞

例 は、少し興味深い例としてあえて取り上げ
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たものですけれども、代表取締役と経理担当と人

事総務担当の取締役が各取締役を評価する。取締

役会はこの各取締役のパフォーマンス評価結果を

参考にしつつ取締役会の実効性を評価しています

というような例でございます。この文面を見る限

り、何か人事評価のような感じになっていて、誤

解かもしれませんが、取締役会評価と人事評価が

やや混同されてしまっているのではないかと思わ

れるような例でございます。実際、フォローアッ

プ会議でご紹介させていただいた際にも、委員の

方から、この会社はもしかしたらちょっと誤解さ

れているかもしれないというご指摘をいただいた

ものでございます。まだ初年度ということもあっ

て、こういうやや混乱しているようなところも見

られているということでございます。

＜指名委員会＞

例 は、取締役会ではなくて、指名委員会が評

価を行っているという例でございます。

＜社外取締役会議＞

あと、例 のように、自己評価をベースにして

いるということですけれども、社外の方だけが出

ている社外取締役会議で分析・評価を行いました

というふうに言っている会社もございました。

＜外部専門家の利用＞

外部専門家の利用につきましては、今のところ

それほど進んでいないという印象でございます。

実施している会社におきましては、例 の会社の

ように、アンケートを採り、そのアンケートの集

計結果の取りまとめと分析を第三者に委託して、

その後の評価は取締役会で行っているという例や、

例 のように、取締役会の実効性評価そのものも

第三者機関に委託しているように見える開示例も

あるということでございます。

この取締役会評価についての話を海外の機関投

資家としますと、まずは自己評価を実施していた

だきたいと言っています。今後、客観性・透明性

を高めるために外部専門家が恐らく出てくるだろ

うし、英国でもそういうものがたくさんある。そ

ういうものが出てくる中で、英国で問題になって

いるところとして、外部専門家の利益相反といっ

たものを指摘している投資家が多くいらっしゃい

ます。例えば、取締役の人材紹介といいますか、

エグゼクティブサーチのようなことを行っている

会社が取締役会評価を実施している例もあるよう

でございまして、そういう例ですと、前年に自分

が取締役会の方を紹介して送り込んで、その会社

に対して翌年に取締役会評価をする。そうすると、

どうしても自分が送り込んだ取締役の方について、

この取締役はきちんと機能していないといった評

価がしにくい、そういう利益相反があるというこ

とです。英国では、そういったものがあるので、

取締役会評価を第三者に頼んだ場合には、誰が実

施したのか、その第三者機関の名前を開示すると

いう仕組みがあるようでございまして、そういっ

たことを日本も今後考えたほうがいいのではない

かといった話をいただいたりしております。外部

専門家の利用がどれほど日本の中で進むのかとい

うこともあるかと思いますので、今後参考にして

いくという話だと理解しております。

３．分析・評価の観点

＜構成・運営状況等＞

取締役会評価の観点をどのように開示されてい

たかというものでございますが、例 のような形

で、構成や運営状況、資料が事前に提供されてい

るとか、資料の内容が十分だとか、そういう観点

を幾つか列挙して、それぞれについてきちんとや

っていますというふうに開示している会社が多く

なっています。

＜取締役会の役割・責務＞

その中で少し違ったアプローチをしていると思

ったのが例 でございまして、こちらは、自社の

コーポレートガバナンスの基本的な考え方を、コ

ーポレートガバナンスガイドラインをつくって決

議している。そのガイドラインの中では、取締役

会はどういう任務を担うか、議長と取締役、社外

 

 

その選抜の段階から社外の方を委員長とする諮問

委員会や特別部会で審議を受けていますというプ

ロセスを書かれていました。例 でも、新任執行

役の選定プロセスでは、研修を経た候補者に対し

て書類や面接で１次審査をして、さらにアセスメ

ントを実施して、その結果を踏まえて社内の評価

会議で執行役候補者群を決定し、その上で指名委

員会が次期の執行体制案や各執行役の担当職務案

の報告を受けて、プロセスの妥当性を含めて監督

しているというようなことを開示している例がご

ざいました。

あと、例 の会社では、経営陣幹部への将来の

登用といったものを視野に入れて、取締役候補者

をあらかじめ計画的に育成することが重要だとい

うような認識を示されて、その業務執行の基幹ポ

ストについては、中長期的な人事計画を定期的に

つくって、それを取締役会が承認しているという

ようなことを書かれています。

補充原則４－１① 経営陣に対する委任の範囲

１．委任の範囲

取締役会が何を決定して経営陣に何を委ねるの

かというところについて、経営陣に対する委任の

範囲を定めて概要を開示してくださいというもの

でございます。

ここはそれほどおもしろいものがあったわけで

はないのですけれども、委任の範囲については、

例 のように、例えば投融資案件について金額基

準を設けていますというような総合商社の例や、

あと大体の会社は、例 のように、法令上、取締

役会で専決事項とされている事項は取締役会で決

めて、それ以外は経営陣に委任していますという

ような、当然と言えば当然のような開示をしてい

る会社が多かったように思います。

２．取締役会の役割

それにややひねりを加えて、自社の取締役会の

位置付けや役割について説明している例が幾つか

ございました。例 の会社の場合は、取締役会は

独立した立場から大局的に判断して、新しい価値

の創造を起こす役割を担う。客観的で長期的な展

望で、重要な経営方針や戦略の策定・決定、業務

遂行の監督を行う、これが取締役会の役割だとい

うようなことを言っていまして、取締役会は目標

達成プロセスをマネジメントするというような取

締役会の位置付けをここで説明している会社もご

ざいました。

例 も同じような例でありまして、基本的には

取締役会は経営の監督機能に専念して、業務執行

の意思決定は執行役に大幅に委任していますとい

うような開示をしている会社もございました。

補充原則４－ ③ 取締役会の実効性評価

１．分析・評価の方法

例 の会社は、比較的フルコースといいますか、

色々な会社で書いてあることを全部実施している

ようなところがありましたので、ピックアップし

ています。この会社では、アンケートを採って、

その上で個別の取締役の方にインタビューを行い、

その評価の結果に基づいて、議長を中心にして外

部専門家を交えて分析する。その分析を踏まえて、

取締役会をどうしていくか、機能向上策なども含

めて取締役会で審議して確認する、そういうプロ

セスで評価しているというものでございます。

この会社はフルコースでやっているのですけれ

ども、多くの会社は、そのうちの、例えばアンケ

ートを採った上で取締役会で評価しているとか、

アンケートはしないけれども、インタビューをし

て取締役会で評価するとか、このうちの幾つかを

ピックアップしてやっているというような方法が

多かったように思います。

２．分析・評価の主体

＜取締役会＞

分析・評価を誰が実施しているのかということ

ですが、これはほとんどの会社が取締役会で実施

していますということを開示されています（例 ）。

＜代表取締役等＞

例 は、少し興味深い例としてあえて取り上げ
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ういったところが弱いといったことがあった場合

に、適切なトレーニングの機会をつくるというよ

うなことをしている会社のようでございます。

２．タイミング

そういったトレーニングをいつ、どういうタイ

ミングで行うかということですけれども、これは

大体の会社において、まず役員に就任されたとき

と、就任された後も定期的に適切に更新していた

だくというような観点で書かれている会社（例 ）

が多かったと思います。中には、四半期に一回、

勉強会を実施していますという会社（例 ）もご

ざいました。

３．実施状況の開示・報告

この補充原則では、トレーニングの方針につい

て開示を行うということですが、実施状況につい

て開示をしている会社も、ごくまれではありまし

たけれども、ございました。例 のように、役員

研修会の実施状況を事業報告で開示されていると

いうような会社もございました。例 は、開示し

ているということではございませんけれども、取

締役会で報告を毎年しているというような会社で

ございます。

私からのご報告は以上とさせていただきます。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○前田 どうもありがとうございました。それ

では、ただいまのご報告につきまして、ご質問、

ご意見をよろしくお願いいたします。

【基本原則について説明するケース】

○北村 詳細なご報告をありがとうございまし

た。

６ページの表についてですが、前回の研究会で

総論的なことを報告いたしました際に、基本原則

については、上場会社なら当然に守るべき一般的

なことを定めているので、これをコンプライせず

にエクスプレインするというのはほとんどあり得

ないのではないか、という旨を述べさせていただ

きました。しかし、これを見ますと、基本原則３、

４、５は、コンプライではなくて、不実施という

会社があるということです。基本原則を不実施と

いうことは、具体的にはどういうエクスプレイン

がされているのかについて、おわかりの範囲でご

説明いただければと思います。

○渡邉 我々も、先生のおっしゃるとおり、基

本原則をエクスプレインする会社が本当にいるの

だろうか、どうなるのかなと思って見ていたので

すけれども、数は少ないのですがいらっしゃいま

した。例としては、例えば基本原則４につきまし

て、これは取締役会の関係が書いてある基本原則

ですけれども、中期経営計画をその会社はつくっ

ていない、だから必ずそうだというわけではない

と思いますけれども、中期経営計画をつくってい

ないので、戦略の大きな方向性を示すことという

のが基本原則４で書かれているのですが、取締役

会が戦略の大きな方向性を示しているというふう

にはちょっと言えないのではないかとその会社は

お考えになったようで、中期経営計画をつくって

いないということをもって、基本原則４はエクス

プレインというふうに言っている会社がありまし

た。ただ、この会社は、それを踏まえて、来期以

降は中期経営計画をつくりますというようなこと

を宣言されていましたので、恐らく来期以降はコ

ンプライに移られるのではないかと思います。

他の例としましては、同じく基本原則４におき

まして、独立した客観的な立場から経営陣や取締

役に対する監督を行う、これが取締役会の役割の

一つであるということを申し上げているのですが、

その会社では、社内の方中心の取締役会でありま

して、独立・客観的な立場から監督しているとい

うふうにはちょっと言いがたいというふうにお考

えになったようで、この基本原則につきコンプラ

イではなくてエクスプレインを選択されました。

いわゆるモニタリング型を採用していないところ

はコンプライできないということではもちろんな

いのですけれども、モニタリング型の採否につい

 

 

取締役、指名委員会等それぞれの委員会について

どういう役割・責務があるのか、そういったもの

について規定している。取締役会評価の中では、

そのガイドラインに書かれているあるべき姿のよ

うなものに沿って、それぞれの会や議長が運用さ

れていたかということについて評価している。ど

ちらかというと、まずあるべき姿を定めて、それ

に今の取締役会がどれぐらいフィットしているの

かといった形で評価していますという説明の例で

ございます。

４．分析・評価結果の概要

＜評価・進捗状況＞

当たり前と言えば当たり前ですが、全部の会社

で、取締役会がきちんと機能していますというよ

うな評価結果を開示しています（例 ）。たまに

例 の会社のように、今きちんとしているという

ことだけではなくて、昨年からの進捗度合いを示

されている会社もございました。

＜今後の課題＞

おおむねきちんと機能しているという評価をし

ているのですけれども、今後の課題のようなもの

を挙げている会社もありまして、例えば社外取締

役を増やしたほうがいいのではないかというよう

な課題を持たれている会社（例 ）や、あるいは

取締役会で扱う議題について、個別の業務執行案

件がちょっと多いというふうにお考えで、経営戦

略などに時間をかけたいというようなことをおっ

しゃっている会社（例 ）や、例 も似たよう

な例でございますけれども、中長期的な経営課題

や成長戦略における主要なリスクといったものに

ついての取締役会での議論により時間をかける必

要があり、そのための体制を構築する必要がある

というようなことをおっしゃっている会社もあり

ました。

例 も、本質的な議論をより活性化したいので、

その議案の選定プロセスのさらなる厳格化、恐ら

く議論を絞り込むというお話をされているのだと

思いますけれども、そういったことを課題として

認識されている会社もございました。

補充原則４－ ② 取締役等に対するトレーニン

グ

１．対象者・内容

取締役・監査役に対するトレーニングの方針に

ついてでございますが、取締役の方と監査役の方

のそれぞれについて社内の方、社外の方といった

形で区分けをして、それぞれについてどういう形

のトレーニングを実施しているかというふうに書

かれている例が多くなっています。

例 ですけれども、社内の取締役の方について

は、取締役になるに当たって、財務・会計・コン

プライアンス、そういったものについて研修をし

たり、役員の集合研修をしたりしていますと開示

されています。どちらかというと社内の方につい

ては、それまで課長・部長と昇進されてきて執行

サイドにいた方が、取締役という会社全体を考え

なければならないポジションに上がりますので、

それに必要な知識を研修されている会社が多かっ

たように思います。監査役の方については、それ

に加えて、財務会計、監査手法、リスクマネジメ

ント、コンプライアンス、そういったものについ

て研修しているというような例がございました。

一方、社外の取締役や監査役の方につきまして

は、工場を見学していただくなど自社の業務内容

を知っていただくという観点から研修をしている

という開示事例が多かったと認識しています。

そして、興味深かった例を幾つかピックアップ

していますけれども、例 のように、社外取締役

や社外監査役には色々な方がいらっしゃるので、

ここのバックグラウンドを踏まえて個別に研修プ

ログラムを考えていますというものですとか、あ

と、例 のようにメディアトレーニングを実施し

ているという会社もございました。

例 は、取締役会の評価と結びつけてトレーニ

ングを提供していると開示している会社でござい

ます。取締役会の実効性評価をして、その結果に

基づきということですので、恐らく取締役会の実

効性評価をしたときに、この分野が弱いとか、こ
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ういったところが弱いといったことがあった場合

に、適切なトレーニングの機会をつくるというよ

うなことをしている会社のようでございます。

２．タイミング

そういったトレーニングをいつ、どういうタイ

ミングで行うかということですけれども、これは

大体の会社において、まず役員に就任されたとき

と、就任された後も定期的に適切に更新していた

だくというような観点で書かれている会社（例 ）

が多かったと思います。中には、四半期に一回、

勉強会を実施していますという会社（例 ）もご

ざいました。

３．実施状況の開示・報告

この補充原則では、トレーニングの方針につい

て開示を行うということですが、実施状況につい

て開示をしている会社も、ごくまれではありまし

たけれども、ございました。例 のように、役員

研修会の実施状況を事業報告で開示されていると

いうような会社もございました。例 は、開示し

ているということではございませんけれども、取

締役会で報告を毎年しているというような会社で

ございます。

私からのご報告は以上とさせていただきます。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○前田 どうもありがとうございました。それ

では、ただいまのご報告につきまして、ご質問、

ご意見をよろしくお願いいたします。

【基本原則について説明するケース】

○北村 詳細なご報告をありがとうございまし

た。

６ページの表についてですが、前回の研究会で

総論的なことを報告いたしました際に、基本原則

については、上場会社なら当然に守るべき一般的

なことを定めているので、これをコンプライせず

にエクスプレインするというのはほとんどあり得

ないのではないか、という旨を述べさせていただ

きました。しかし、これを見ますと、基本原則３、

４、５は、コンプライではなくて、不実施という

会社があるということです。基本原則を不実施と

いうことは、具体的にはどういうエクスプレイン

がされているのかについて、おわかりの範囲でご

説明いただければと思います。

○渡邉 我々も、先生のおっしゃるとおり、基

本原則をエクスプレインする会社が本当にいるの

だろうか、どうなるのかなと思って見ていたので

すけれども、数は少ないのですがいらっしゃいま

した。例としては、例えば基本原則４につきまし

て、これは取締役会の関係が書いてある基本原則

ですけれども、中期経営計画をその会社はつくっ

ていない、だから必ずそうだというわけではない

と思いますけれども、中期経営計画をつくってい

ないので、戦略の大きな方向性を示すことという

のが基本原則４で書かれているのですが、取締役

会が戦略の大きな方向性を示しているというふう

にはちょっと言えないのではないかとその会社は

お考えになったようで、中期経営計画をつくって

いないということをもって、基本原則４はエクス

プレインというふうに言っている会社がありまし

た。ただ、この会社は、それを踏まえて、来期以

降は中期経営計画をつくりますというようなこと

を宣言されていましたので、恐らく来期以降はコ

ンプライに移られるのではないかと思います。

他の例としましては、同じく基本原則４におき

まして、独立した客観的な立場から経営陣や取締

役に対する監督を行う、これが取締役会の役割の

一つであるということを申し上げているのですが、

その会社では、社内の方中心の取締役会でありま

して、独立・客観的な立場から監督しているとい

うふうにはちょっと言いがたいというふうにお考

えになったようで、この基本原則につきコンプラ

イではなくてエクスプレインを選択されました。

いわゆるモニタリング型を採用していないところ

はコンプライできないということではもちろんな

いのですけれども、モニタリング型の採否につい

 

 

取締役、指名委員会等それぞれの委員会について

どういう役割・責務があるのか、そういったもの

について規定している。取締役会評価の中では、

そのガイドラインに書かれているあるべき姿のよ

うなものに沿って、それぞれの会や議長が運用さ

れていたかということについて評価している。ど

ちらかというと、まずあるべき姿を定めて、それ

に今の取締役会がどれぐらいフィットしているの

かといった形で評価していますという説明の例で

ございます。

４．分析・評価結果の概要

＜評価・進捗状況＞

当たり前と言えば当たり前ですが、全部の会社

で、取締役会がきちんと機能していますというよ

うな評価結果を開示しています（例 ）。たまに

例 の会社のように、今きちんとしているという

ことだけではなくて、昨年からの進捗度合いを示

されている会社もございました。

＜今後の課題＞

おおむねきちんと機能しているという評価をし

ているのですけれども、今後の課題のようなもの

を挙げている会社もありまして、例えば社外取締

役を増やしたほうがいいのではないかというよう

な課題を持たれている会社（例 ）や、あるいは

取締役会で扱う議題について、個別の業務執行案

件がちょっと多いというふうにお考えで、経営戦

略などに時間をかけたいというようなことをおっ

しゃっている会社（例 ）や、例 も似たよう

な例でございますけれども、中長期的な経営課題

や成長戦略における主要なリスクといったものに

ついての取締役会での議論により時間をかける必

要があり、そのための体制を構築する必要がある

というようなことをおっしゃっている会社もあり

ました。

例 も、本質的な議論をより活性化したいので、

その議案の選定プロセスのさらなる厳格化、恐ら

く議論を絞り込むというお話をされているのだと

思いますけれども、そういったことを課題として

認識されている会社もございました。

補充原則４－ ② 取締役等に対するトレーニン

グ

１．対象者・内容

取締役・監査役に対するトレーニングの方針に

ついてでございますが、取締役の方と監査役の方

のそれぞれについて社内の方、社外の方といった

形で区分けをして、それぞれについてどういう形

のトレーニングを実施しているかというふうに書

かれている例が多くなっています。

例 ですけれども、社内の取締役の方について

は、取締役になるに当たって、財務・会計・コン

プライアンス、そういったものについて研修をし

たり、役員の集合研修をしたりしていますと開示

されています。どちらかというと社内の方につい

ては、それまで課長・部長と昇進されてきて執行

サイドにいた方が、取締役という会社全体を考え

なければならないポジションに上がりますので、

それに必要な知識を研修されている会社が多かっ

たように思います。監査役の方については、それ

に加えて、財務会計、監査手法、リスクマネジメ

ント、コンプライアンス、そういったものについ

て研修しているというような例がございました。

一方、社外の取締役や監査役の方につきまして

は、工場を見学していただくなど自社の業務内容

を知っていただくという観点から研修をしている

という開示事例が多かったと認識しています。

そして、興味深かった例を幾つかピックアップ

していますけれども、例 のように、社外取締役

や社外監査役には色々な方がいらっしゃるので、

ここのバックグラウンドを踏まえて個別に研修プ

ログラムを考えていますというものですとか、あ

と、例 のようにメディアトレーニングを実施し

ているという会社もございました。

例 は、取締役会の評価と結びつけてトレーニ
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効性評価をしたときに、この分野が弱いとか、こ
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ものだというふうに理解をしています。

その内容が違う場合というのも、よほどのこと

がない限り証券取引所か何かが罰則を適用して守

らせるという類のものではないだろうと思います。

コーポレートガバナンス・コードは、よく言われ

るところですが、プリンシプル・ベースでありま

して、会社法などのいわゆる普通の上場ルールの

ようなルール・ベースの規範とは違いますので、

そもそもこれに従っているかどうかというのも会

社の判断によりますし、極端な話コードのとおり

にやってもやらなくてもいい規範でありますので、

上場ルールで何かを強制していくというところに

は基本的にはないのだろうと思います。

海外の状況を見てみましても、英国の とい

う機関がコーポレートガバナンス・コードをつく

って、同じようにコンプライ・オア・エクスプレ

インを 年以上前から実施しているわけですけ

れども、 も、エクスプレインしない場合には

一応ルール違反だというふうには言っているので

すが、エクスプレインしなかったので上場会社が

何らかの処分を受けたという例は、我々がこのコ

ードを導入する前に探した範囲では一件もありま

せんでした。基本的に英国のほうでも、コードの

コンプライかエクスプレインかというところは、

投資家と上場会社の対話に委ねられているのかと

思います。

それでは、英国が全部うまくいっているかとい

うと、恐らくそうではなくて、英国のほうでも、

形式的にコンプライしたふりをしているのではな

いか、あるいはエクスプレインといってもきちん

とエクスプレインしていないのではないかといっ

た問題は出てきているようです。ただ、そういう

問題が出てきているとしても、 のような公的

な機関が出ていって上場会社を指導するというよ

うなことはあまり行われていないようでして、エ

クスプレインにはこういうものが含まれるべきだ

といったガイダンスを示すようなことはあるよう

ですけれども、直接個別の上場会社に対して、こ

の文章のここのところがおかしいといった指導は

していないようでございます。

○岸田 確認させていただきますと、法律のよ

うな拘束力はないので、例えば２人以上の独立社

外取締役を持たなくても、説明さえきちんとやれ

ば別に問題ないと。

○渡邉 そうです。

○岸田 その説明も形式的にやっていればそれ

でいいと、そういうふうに考えればいいわけです

ね。

○渡邉 そうですね。説明をしていないという

ことであると、さすがにちょっと困ってしまうの

ですけれども、上場ルールの遵守という観点では

説明さえしていればいいと。

【実施も説明もしていない場合の上場規則上の取

扱い】

○前田 各会社が行うエクスプレインがどれだ

け制度の趣旨に合致したものか、十分なものかに

ついての評価は、株主が行うというのが制度の基

本的な考え方だと思います。しかし、客観的にコ

ンプライもエクスプレインもしていないというこ

とが、例外的にせよ、あり得ると思うのですね。

理論的には、上場規則に組み込んだ以上、コンプ

ライもエクスプレインもしていなければ上場規則

違反であって、実効性確保措置の対象になるべき

ところだとは思うのですけれども、今のお話にも

ありましたように、そもそもルールの多くが大づ

かみで抽象的な書き方になっているために、なか

なか違反とは認定しにくいということなのではな

いでしょうか。客観的に違反だと認定できれば、

上場規則に組み込んでいる以上は、証券取引所と

しては上場規則違反だと言うべき立場にあるので

はないでしょうか。

○渡邉 おっしゃるとおり、コンプライ・オア・

エクスプレインですので、どちらかは必ずしなけ

ればならないわけです。ですので、エクスプレイ

ンもしていないというケースが仮にあった場合は、

上場規則違反として実効性確保措置の対象になる

というのは、ご理解のとおりです。それは英国も

同じ仕組みです。

ただ、エクスプレインもしていないというふう

 

 

ては今後も慎重に検討していきますというような

ことをおっしゃっている会社がございました。

あともう一つご紹介しますと、基本原則５は、

株主との対話に関するものですけれども、その原

則につきまして、その会社は、これまで をきち

んとやってこなかったというようなご認識で、

をあまりきちんとやってこなかったので、株主と

建設的な対話を行うべきであると言われると、ち

ょっとコンプライとは言いがたいというふうにお

考えになったようで、基本原則をエクスプレイン

するという会社がございました。ただ、その会社

も、今後は をきちんと実施していこうかと思い

ますといったことをその後述べられていまして、

将来は恐らくコンプライに変わっていくのかなと

いう例がございました。

総じて基本原則につきましては、資料８ページ

の③のような、基本原則に書いてあることは少し

おかしいのではないか、だからうちはやらないと

いった説明はなかったと思います。今後考えてい

きますとか、やっていきますといった形の比較的

前向きな説明が多かったかなというふうに思って

おります。

○北村 ありがとうございました。

【コーポレートガバナンス・コードの位置付け／

説明内容が事実と齟齬する場合】

○岸田 まず、基本的なことをお伺いしたいの

ですけれども、このコーポレートガバナンス・コ

ードというのは、法律的にどういうふうに、上場

規則、上場契約の内容として考えられているのか、

それともそれを超えたものとして考えられている

のか。例えば、ご存じのように社外取締役を１人

というのは法律の規定ですけれども、２人以上と

いうのは、それを超えているので、もしそれに違

反した場合は、上場規則違反として何らかの制裁

を課す予定なのでしょうか。

もう一つは、先ほどのアンケートというのは自

主的に実施したものですから、それほど間違った

ことは書いていないと思うのですけれども、そこ

で説明された内容と実際に行っていることが違っ

た場合はどうなるか。社長の選任ということで、

指名委員会や何々委員会がありますけれども、例

えば東芝のように、前の取締役社長が勝手に決め

たと、これが実情だけれども、形式的には指名委

員会で決めましたというふうに決まっていますか

ら、それを間違った場合は何らかの制裁があるの

か、ないのか。

この２つについてお伺いしたいと思います。

○渡邉 まず、コーポレートガバナンス・コー

ドの位置付けとしましては、上場規則の別添とい

う形になっていまして、広い意味では上場規則の

一部を構成しているという理解をしています。た

だ、コーポレートガバナンス・コードについては、

そこに書いてあることをそのとおり実施していな

い場合には理由を説明してくださいというのが上

場ルールに１項設けられていまして、これは上場

ルールになっていますので、これについては他の

上場ルールと同じく守らなければならないという

ものでございます。ですので、コードに書いてあ

ること自体については、やってもやらなくてもい

いわけです。ただ、やらない場合には理由だけは

説明してくださいというのが上場ルールです。

○岸田 その理由が間違ったらどうなるのです

か。

○渡邉 理由が間違っているかという点につい

ては、どう間違っていると判断したのかというの

がまず難しいところがあります。コンプライかど

うかという判断についても、基本的には上場会社

が自分で判断をして、それに基づいて、この原則

についてはコンプライかエクスプレインかという

のを決めることになります。その説明も上場会社

が自分で考えて行うというものになります。その

説明の内容が正しいかどうかということについて

は、例えば証券取引所や金融庁のようなところが

出ていって、この説明は間違っているなどという

話をすることは今のところ想定していません。投

資家と上場会社が対話をする中で、基本的にまず

正しい説明をするというのが当然だと思いますけ

れども、きちんと実態をあらわしたものになって

いるのかというのは、確認されて修正されていく
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それでは、英国が全部うまくいっているかとい

うと、恐らくそうではなくて、英国のほうでも、
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クスプレインにはこういうものが含まれるべきだ

といったガイダンスを示すようなことはあるよう

ですけれども、直接個別の上場会社に対して、こ

の文章のここのところがおかしいといった指導は

していないようでございます。

○岸田 確認させていただきますと、法律のよ
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外取締役を持たなくても、説明さえきちんとやれ
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ついての評価は、株主が行うというのが制度の基

本的な考え方だと思います。しかし、客観的にコ

ンプライもエクスプレインもしていないというこ

とが、例外的にせよ、あり得ると思うのですね。

理論的には、上場規則に組み込んだ以上、コンプ

ライもエクスプレインもしていなければ上場規則

違反であって、実効性確保措置の対象になるべき

ところだとは思うのですけれども、今のお話にも

ありましたように、そもそもルールの多くが大づ

かみで抽象的な書き方になっているために、なか

なか違反とは認定しにくいということなのではな

いでしょうか。客観的に違反だと認定できれば、

上場規則に組み込んでいる以上は、証券取引所と

しては上場規則違反だと言うべき立場にあるので
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○渡邉 まず、コーポレートガバナンス・コー

ドの位置付けとしましては、上場規則の別添とい

う形になっていまして、広い意味では上場規則の

一部を構成しているという理解をしています。た
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そこに書いてあることをそのとおり実施していな

い場合には理由を説明してくださいというのが上

場ルールに１項設けられていまして、これは上場

ルールになっていますので、これについては他の

上場ルールと同じく守らなければならないという

ものでございます。ですので、コードに書いてあ

ること自体については、やってもやらなくてもい

いわけです。ただ、やらない場合には理由だけは

説明してくださいというのが上場ルールです。

○岸田 その理由が間違ったらどうなるのです

か。

○渡邉 理由が間違っているかという点につい

ては、どう間違っていると判断したのかというの

がまず難しいところがあります。コンプライかど

うかという判断についても、基本的には上場会社

が自分で判断をして、それに基づいて、この原則

についてはコンプライかエクスプレインかという
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出ていって、この説明は間違っているなどという
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できていない場合、これは不遵守と評価すること

があるということでした。ただ、基本原則は、本

来的に理念を語っているもののように思われ、そ

うであれば、現状は実施できていなくても、理念

に賛成するのであれば、基本原則については、コ

ンプライと言うべきではないでしょうか。もちろ

ん、理念に反対であれば、不遵守になると思いま

すが……、表立って反対とは言いにくいものばか

りですね。基本原則がいう「何々すべき」という

文言をどのように解するかという問題ですが、こ

のあたり、どのようにお考えでしょうか。

○渡邉 非常に難しいご質問ですけれども、コ

ーポレートガバナンス・コードは、先ほども少し

申し上げたかもしれませんが、基本原則をコンプ

ライしているかどうかという判断というのも上場

会社がすることになっていますので、極端な話、

同じことをしている上場会社のＡ社とＢ社があっ

た場合に、Ａ社はコンプライと言い、Ｂ社はエク

スプレインと言うこともあるわけです。こうであ

れば必ずエクスプレインだとか、こういう状況で

あれば必ずコンプライだとか、そういうことは一

概に言いにくいのかなと思います。プリンシプ

ル・ベースで各社がそれをコンプライしているか

どうかを判断するという仕組みになっているので、

ここできちんと線引きできるといった類のもので

はないのかなと思います。

ですので、ご指摘のような考えでコンプライか

エクスプレインかというのを判断されている会社

もあると思いますし、そうではない会社ももしか

したらあるかもしれないと、そういうことなので

はないかと思います。

○川口 わかりました。

【「検討する」という説明の妥当性】

○川口 それともう一点、別のところですけれ

ども、エクスプレインの内容について、先ほど、

「引き続き検討していきます」という例があると

いうことでした。しかし、これで、本当にエクス

プレインしたことになるのでしょうか。

○渡邉 それはコーポレートガバナンス・コー

ドをつくる上での序文でも、そもそも適用当初に

ついては、すぐに完全に実施するとか、完全なエ

クスプレインをするというのは難しいとも考えら

れるので、「今考えています」ということを説明

するという可能性は排除されるべきではないとい

うことを申し上げていまして、こういった説明も

想定はしておりました。ただ、投資家から見たと

きに、「検討します」という説明は、今年はいい、

来年もまたしようがないとして、どんどんと時間

が経っていくと、いつまで検討しているのだろう

という気持ちになるかもしれませんので、恐らく

時間とともに資料８ページの②の部分は減ってい

くのではないかと思います。

そのときに、その会社がコンプライのほうに向

かうのか、エクスプレインのほうに向かうのかは

まだわからないという状況なのではないかと思い

ます。時間が経てば経つほど、合理的に説明する

のは難しくなってくるのではないかなという感じ

は持っています。

【説明内容の質の劣化への対応】

○行澤 本日、大変詳細なご説明をお聞きして、

やはり日本の会社は大変まじめだなと感心しまし

た。ひょっとするとこのような規制の在り方は、

日本の文化に合っているのではないかとさえ思い

ます。ところで、本日は、英国や の議論状況を

も踏まえてご認識をお伺いしたいのですが、英国

や の場合、今の「検討しています」ではないの

ですけれども、エクスプレインが非常にボイラー

プレートになって、もう本当に皆同じ、しかも当

たり障りのないものに収斂していっている危険性、

あるいはエクスプレインのクォリティーがプアに

なっているのではないかという危機感があるよう

です。確かに一生懸命書けば書くほどぼろが出ま

すし、あるいは、やりますと言ったのにやらなか

ったとか、やっていないのに見栄を張ってやった

と言うと、これは虚偽記載だということになりか

ねない。それなら、当たり障りのないところで逃

げたほうがいいということになるのも自然の流れ

でして、こうして質の劣化が進まざるを得ないと

 

 

に認定して、上場規則違反というような形で上場

会社に対して何らかの措置をしていくということ

は、英国ではどうやら行われていないらしい。そ

れはなぜかというと、 の担当者とも話をしま

すと、基本的にはプリンシプル・ベースという規

範で、投資家と企業がきちんと対話をして事実的

に改善をしていくことが期待されているからだと

いうことらしいです。我々としても、スチュワー

ドシップ・コードもできておりますので、この両

方が機能して自律的に改善されていく、証券取引

所などが出ていって、こうしなさいといった形で

改善をしていくのではなくて、当事者同士といい

ますか、株主と会社がきちんと話をして改善して

いくほうに運んでいきたいというふうに思ってい

るところです。

ただ、基本的にどう考えるかというところで言

いますと、コンプライもエクスプレインもしてい

なければ、上場規則違反は上場規則違反ですし、

それに対しては我々は何かしなければならないと

いうのはご理解のとおりだと思います。

【基本原則と原則・補充原則との関連性】

○片木 先ほどの北村先生のお話や今ご説明い

ただいたところで、基本原則４と補充原則の関係

について、北村先生のご説明などからも、基本原

則はまさに一般精神を示したようなところであっ

て、これは守っているけれども、補充原則の幾つ

かについては守っていないからエクスプレインし

ているというのが北村先生のご理解でもあるし、

また証券取引所のご理解でもあろうかと思います。

別の考え方として、基本原則を具体化している

のが補充原則や原則だから、どれかを完全には実

行できていないのでエクスプレインしているとい

うときには、この限りで基本原則は完全には守れ

ていませんというふうな方法もあるだろと思いま

す。精神を示す基本原則は完全に守っています、

でも、補充原則や原則に関してはこれとこれはち

ょっとできないので、あるいは検討中なのでエク

スプレインしていますというふうな体制でいいの

だというのが大体一般的な合意、あるいは世界的

にもそういう考え方でやっているという理解でよ

ろしいのでしょうか。

○渡邉 そうですね、そういった理解で正しい

と思います。ただ、英国が少し違いますのは、英

国のコーポレートガバナンス・コードも、ジェネ

ラル・プリンシプル、日本でいう基本原則のよう

なものがありまして、その後、サポーティング・

プリンシプルというのがあって、一番具体的なこ

とが書いてあるのはコード・プロビジョンといっ

て、日本と同じような３層構造になっているので

すけれども、英国のコードの場合は、ジェネラル・

プリンシプルとサポーティング・プリンシプルは

コンプライ・オア・エクスプレインの対象ではあ

りません。それらについては、全社が当然コンプ

ライするものだと思われている。基本的な考え方

については異論の挟みようがないと考えられてい

るようでありまして、コンプライかエクスプレイ

ンかを選ぶのは、例えば取締役会の半数以上を独

立社外取締役とすべきであるといった、コード・

プロビジョンと呼ばれる具体的なところだけのよ

うです。

日本のコードにつきましては、英国でいうジェ

ネラル・プリンシプルのようなことが書いてある

基本原則とかも含めてコンプライ・オア・エクス

プレインということになっているところが海外と

は若干違うところでありまして、今のところ、そ

の部分は英国とは少し違うプラクティスになって

います。

将来的に全社が基本原則はコンプライしていま

すという状況になれば、基本原則についてはコン

プライを前提に考えるといった方向性はあるのか

もしれないとは思いますけれども、今の日本では

少なくともそうなっていない。それは英国の様子

とは若干違うという状況でございます。お答えに

なっているかよくわかりませんが、そういう状況

でございます。

【基本原則を実施しているか否かの判断】

○川口 基本原則を遵守する意味ですけれども、

先ほどから、理念は理解するものの、現状は実施
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議を継続的に行い、その結果を返していく、そし

て望ましいコーポレートガバナンス・コードのア

プリケーションを助けていくというおつもりはあ

りますでしょうか。

○渡邉 このフォローアップ会議は、まさしく

実態、コードが導入された後、上場会社がどうい

う対応をされているのかということをしっかりと

把握して、その中でいい例があれば、それをピッ

クアップして公表し、ある意味では、ベストプラ

クティスのような形でお示しして、それを上場会

社の方に参考にしていただくということを証券取

引所としては考えています。

それで、２月に出しました取締役会のあり方に

ついての意見書でも、色々な意見も書いているの

ですけれども、私が重要だと思いますのは、それ

らの意見の間に取組みの例、実際に上場会社が行

っている、こういうことを行っていますという例

を紹介していまして、それは字がちょっと細くな

っている部分ですけれども、そこが恐らく重要な

のではないかと思います。ここに書いてある例を

上場会社に参考にしていただいて、自分の会社に

フィットするものをその中で選んだり、それをヒ

ントに自分の会社はどのようにするのがいいのか

というのを考えていただいたりして、各社で自ら

のガバナンスをつくっていただくというのが一番

よいのではないかなと思います。

あと、このプリンシプル・ベースがうまくいか

なかった場合にどうなるのかというのが先ほどお

話としてあったような気がするのですけれども、

神作先生にお伺いしたところですと、ドイツでは、

コードがうまくワークしない場合には、むしろ強

制の形になっていくような流れがあるようでござ

いまして、日本でも、このコードでプリンシプル・

ベース、コンプライ・オア・エクスプレインとい

うような形でうまくいかない場合には、もしかし

たらルール・ベースといいますか、法律の世界や、

上場ルールの世界もあるかもしれないですけれど

も、そういったところで、例えば取締役会の独立

社外取締役の比率が義務化されるなどといった方

向に進んでしまう可能性もなきにしもあらずだと

思います。できればこのコンプライ・オア・エク

スプレインや原則主義の仕組みがうまくワークす

ることを期待しています。

強制されて必要のない会社まで何かをやらされ

てしまいますと、社会的にも無駄なコストになり

ますし、このコンプライ・オア・エクスプレイン

だとそれが防げるかもしれないので、うまくワー

クすればと期待しているところです。

○行澤 ありがとうございます。

【コーポレートガバナンス・コードと企業価値の

向上との関係】

○龍田 コーポレートガバナンス・コードがど

の程度受け入れられているかというフォローアッ

プ会議のデータを非常に詳しくお示しいただきま

した。大ざっぱに言えば、規模の大きい会社ほど

よく受け入れ、守っている傾向があるようです。

問題は、基本原則であれ、補充原則であれ、それ

自体が目的ではないわけですね。コーポレートガ

バナンス・コードにせよ、またそれを一部取り入

れた最近の会社法改正にせよ、「攻めのガバナン

ス」と言って、経営の効率を上げ、利益を上げや

すい会社組織にすることが一番の謳い文句でした

ね。それとどう結びつくのでしょうか。まだ実施

して１年経つか、経たないかですから、この段階

でどうこう言うのは意味がないかもしれません。

将来５年、 年経った時点で、それを検証される

つもりがあるのでしょうか。される場合はどうい

う観点からされるのでしょうか。あるいはそんな

ことはやりようがないから、そもそも考えていな

いというスタンスでしょうか。非常に乱暴な質問

ですけれども、お尋ねしたいと思います。

○渡邉 コーポレートガバナンス・コードを含

めて、コーポレートガバナンスというのはあくま

で手段でしかないので、これが目的化するのは良

くないというのは、ご指摘のとおりだと思います。

コーポレートガバナンス・コードでは、今ご指摘

がありましたように「攻めのガバナンス」とか、

あとは「持続的成長」とか「中長期的な企業価値

の向上」に向けてガバナンスを強化するのだとい

 

 

いう指摘もあるわけです。それゆえに、例えば

などですと、やはり規律の内容をハードローに戻

していったほうがいいのではないか、あるいは実

効性の伴うサンクションを強化したほうがいいの

ではないかという議論もなされています。

さらには、エクスプレインのクォリティー・コ

ントロールを誰かがやらないといけないのではな

いかということもあります。例えば５年連続で「検

討します」というエクスプレインが続いている発

行会社であっても、結構業績がいいので、特にマ

ーケットがプアなエクスプレインに反応している

とも思えないというような状況に対して、一定の

専門機関が当該エクスプレインのクォリティーに

ついての評価をリリースすることで投資家・株主

の認識に資するということです。さらには、議決

権行使助言機関のようなところが、当該発行会社

のエクスプレインがプアであることを理由に、例

えば当該役員の選任には賛成できないのではない

か、と意見することも考えられると思うのですね。

今はまだ実施後半年しか経っていませんので、

何とも言えないとは思うのですが、その辺の見通

しといいますか、お考えをお聞かせいただきたい

と思います。

○渡邉 まず、エクスプレインの質に関するご

質問だと思いますけれども、いわゆるボイラープ

レート、定型的な開示・説明になるのではないか

と、英国や の状況はそうなっているということ

もありましたので、日本でもそうなってしまうの

ではないかという危機感は持っておりました。コ

ーポレートガバナンス・コードを適用する前に、

上場会社に色々なところで説明会などをやらせて

いただいたのですが、そういうところでは、必ず

ボイラープレートには気をつけてくださいという

ことを申し上げてまいりました。

ただ、実際のところはどうであるかといいます

と、眺めていたら、この表現は何個か前に見たよ

うな気がするとか、何か 文字ぐらいしか違わな

いのではなかろうかといった開示例が今のところ

あるのは事実です。日本でも、ボイラープレート

が起こる可能性は大いにあると思いますし、もし

かしたらもう既に起こっているということかもし

れません。そこについては、やはり投資家がしっ

かりチェックをしてフィードバックしていくとい

うことが必要なのだろうと思いますけれども、

個々の投資家が全部の会社をチェックするという

のは多分なかなか難しい面もあると思います。

それで、英国では、英国保険協会（ ）が幾つ

かのエクスプレインの文章をピックアップして、

これはいいエクスプレインだ、このエクスプレイ

ンは今一つだ、などといった評価をしています。

ただ、そのときに、いいエクスプレインはこれで

すというふうに出してしまうと、みんなそれを真

似して、かえってボイラープレートを助長するか

もしれないので、いいエクスプレインを選んで、

その中に共通して説明されている要素はどういう

ものがあるのだろうか、例えば、今後いつごろま

でにやりますというような実施時期の目途を示し

ている説明の例がいいのではないか、といったエ

クスプレインに含まれる要素を対外的に公表して、

こういう要素を入れてくださいという取組みをし

ているようでございます。日本でも、どこが実施

するのかというのは別として、そういったものが

今後必要になるのかもしれないというふうに思っ

ています。

既に機関投資家の方が自主的に集まってそうい

うエクスプレインの評価をしているということも

あるようでございますけれども、そういった取組

みが広がっていって、どうもこういう要素が含ま

れているエクスプレインがいいのだということが

上場会社のほうに認知されていくと、少しずつ改

善していくのかなというふうに思います。

【フォローアップ会議の目的】

○行澤 よくわかりました。私もエクスプレイ

ンのクォリティーの評価は、マーケットの自律的

な動きによってなされていくのが望ましいと思い

ます。ところで、例えば今回のこういったフォロ

ーアップ会議の資料というのは、証券取引所のウ

ェブサイト等に開示されていると思うのですが、

今後も、証券取引所としては、フォローアップ会
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議を継続的に行い、その結果を返していく、そし

て望ましいコーポレートガバナンス・コードのア

プリケーションを助けていくというおつもりはあ
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みが広がっていって、どうもこういう要素が含ま
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て意味がないではないかといったご指摘を受ける

ことが多くあります。しかし、海外を見てみると、

それは全く同じ状況であるにもかかわらず、英国

はもう十何年も前にコードを導入したりとか、他

の国々でもコーポレートガバナンス・コードを導

入したりとか、例えば米国にはコードはありませ

んけれども、独立社外取締役は過半数以上とか、

独立社外取締役だけで構成されるオーディット・

コミッティーをつくるとか、そういう規制はコー

ドよりも強力なルール・ベースの規制で過去に実

施されてきているわけです。パフォーマンスとの

つながりというところは不明確ではあるのですけ

れども、海外では、それでもなお、どんどんガバ

ナンスの強化に進んでいるということですので、

必ずしもパフォーマンスと関係がなければやって

はいけないとまでは言えないのではないかとは思

います。

ただ、ガバナンスの問題というのは、一回決ま

ったらそれで終わりではありませんので、今後も

コードについては改善していくことが必要だと思

いますし、コードの仕組みがうまくワークしてい

かないのだったら、当然他の仕組みを考えていく

ということなのではないかと思います。

あと、コーポレートガバナンス・コードについ

てはコンプライ・オア・エクスプレインという仕

組みでありますので、コンプライしていれば必ず

いいというものでもないのだと思います。エクス

プレインしている会社であっても、コーポレート

ガバナンス・コードに書いてあることをやってい

ないからといって、ガバナンスの中身がきちんと

していないということではなくて、ガバナンスの

中身はきちんとしている会社はあると思うのです

ね。外形的なところだけでパフォーマンスの差を

つけるというのはなかなか難しいのではないかな

と思います。

○舩津 私の認識が間違っているのかもしれま

せんが、諸外国で「攻めのガバナンス」という観

点はなかったはずなので、それをあえて入れた、

そのためのコードだという前提であるならば、や

はりそこは落としてはいけないのではないのかな

という気がしたというのが感想です。

○渡邉 ガバナンスの目的というところについ

ては、確かに「攻めのガバナンス」はちょっとキ

ャッチーな言葉として使われているところがある

と思うのですけれども、最近では、海外でも「持

続的な成長」た「中長期的な企業価値の向上」、

そういうところが観点として出てきているのは事

実だと思います。 コーポレート・ガバナンス

原則の改訂版でもそういうことに触れられていた

り、このコードをつくる中でも、 のガバナン

ス課長に来てもらってアドバイザーをしてもらっ

たりしておりますので、これまでになかったとい

うご指摘はもちろんそのとおりだと思いますし、

海外のほうでも、日本はガバナンスの観点から見

ると比較的新しい見方をしていると思うのですけ

れども、その点については、海外の人たちもあま

り違和感を持たれていないように思います。

【取締役会の実効性に関する分析・評価／経営陣

に対する委任の範囲】

○岸田 お伺いしたいのは取締役会の実効性の

評価についてですけれども、取締役会の実効性と

いうのは、極端に言えば、取締役会に出ていなけ

れば誰が何を言ったかわからないので評価できな

いと思うのです。もし外の人が評価するとすれば、

取締役会の議事録などを見ないといけないけれど

も、そう簡単には見られないですよね。そうする

と、今の話の続きですけれども、よかったか悪か

ったかはパフォーマンス、業績がよかったかどう

かで評価するしかあり得ないですね。それを、取

締役会のＡさん・Ｂさん・Ｃさんはそれぞれ何を

どのように言ったかわからないのに評価できない

と思うので、こういうことは誰が何を評価しよう

としているのか全く理解できないのですけれども。

○渡邉 取締役会の評価については、海外の様

子を見ていますと、まずその会社ごとに、自社の

取締役会はこういうことをするのだという

のようなものが定められていて、現状の に

ついて とどれぐらい離れているのかという

のを評価していると、理念的にはそういうことの

 

 

うことが強調されているということでございます。

投資家の方々と話をしていますと、こういった

取組みについて、これがうまくいったかというの

をいつごろ、どうやって評価するのかといった話

をすることがあります。すると、彼らは、５年後

ぐらいに、 年ぐらいとその人は言っていたの

ですが、 年ぐらいに日本の会社の企業価値が

上がったかどうかというところで評価をするよと

いう話をしていました。だから、すぐに１年ぐら

いで結果が出ないということは彼らもよくわかっ

ているようでありまして、スパンとしては４、５

年ぐらいのところで、何で測るかというところに

関しては、取締役会の構成がどう変わったかとか、

独立社外取締役は選任されたかどうかとか、そう

いう話だけではなくて、企業価値が上がったか、

そういう観点で私は見ていますというような話を

している投資家がいらっしゃいまして、恐らくそ

ういうことなのだろうなというふうに私も思って

います。

ただ、企業価値が上がるというところは、ガバ

ナンスだけで上がる問題かというと、恐らくそう

ではなくて、他の要素のほうがむしろ強い可能性

もあるので、例えば５年後に東証全体の時価総額

が上がったりしていることはあるかもしれません

が、それはガバナンスで実現したのかというとこ

ろを評価するのは非常に難しいのかなと思います。

なので、これをどのように行えばいいのかという

のは、今ちょっと頭を悩ませているというのが正

直なところでございます。

○舩津 今の龍田先生のご指摘の点が一番の問

題のところなのかなという気が私はしておりまし

て、「攻めのガバナンス」ということで少なくと

もコーポレートガバナンス・コード原案には書か

れていたのですけれども、上場規則になる段階で

たしか原案の前文自体は抜けていたかと思うので

すね。でも、「攻めのガバナンス」というのは東

証の制度としての上場規則ではまだあるのだとい

うことでいいのか。ご説明だと、おそらくそう考

えていいのだろうと思うのですけれども、そうだ

としたときに、結局、コード自体が「攻めのガバ

ナンス」を助けるということである以上、やはり

パフォーマンスが上がらなければ意味がないとい

うことになると思います。

少なくとも私の立場からしますと、どうしても

コードの正統性というものにやや怪しい部分があ

る気がしておりまして、それほど大事ならば法律

で決めればいいではないかというふうに思うわけ

ですけれども、それをあえてソフトローでやると

いうことである以上は、正統性を示せるとすれば、

恐らくそれはパフォーマンスでしかないと思うの

ですね。

そうだとすると、これは極めて意地悪なことを

言っているということは私も認識しているのです

が、例えば 日経 で独立社外取締役を２名

以上といった基準を設けておられますけれども、

例えばコンプライの比率が高いところについて、

何か別のインデックスを設けて、そのインデック

スが上がり下がりするというようなことでパフォ

ーマンスをはかるのだというような、東証として

何かコーポレートガバナンス・コードと連動した

ような制度をつくるとか、あるいは 投資とい

うのでしょうか、コーポレートガバナンス・コー

ドの遵守率の高いものだけを集めてファンドを組

むとか、そういうまさにパフォーマンスと連動す

るような形での、学術的な研究結果ではなくて、

まさに市場としてパフォーマンスを評価するよう

な明確なインデックスというようなものをつくる

ような動きや検討はないのかという点が非常に気

になっておりますが、いかがでしょうか。

○渡邉 コーポレートガバナンス・コードにつ

いてコンプライが多い会社を集めたインデックス

をつくるとかということは、今のところ全く考え

ておりません。

ガバナンスとパフォーマンスの関係については、

今のところ、そんなの関係ないのではないかとか、

関係あるのではないかとか、色々な議論が出てい

ます。これは日本だけではなくて、世界的にそう

でございます。世界を見たときに、それは世界的

にどこの国でも全く同じなのですけれども、日本

ではそういう反論といいますか、ガバナンスなん
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て意味がないではないかといったご指摘を受ける

ことが多くあります。しかし、海外を見てみると、

それは全く同じ状況であるにもかかわらず、英国

はもう十何年も前にコードを導入したりとか、他

の国々でもコーポレートガバナンス・コードを導

入したりとか、例えば米国にはコードはありませ

んけれども、独立社外取締役は過半数以上とか、

独立社外取締役だけで構成されるオーディット・

コミッティーをつくるとか、そういう規制はコー

ドよりも強力なルール・ベースの規制で過去に実

施されてきているわけです。パフォーマンスとの

つながりというところは不明確ではあるのですけ

れども、海外では、それでもなお、どんどんガバ

ナンスの強化に進んでいるということですので、

必ずしもパフォーマンスと関係がなければやって
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いますし、コードの仕組みがうまくワークしてい

かないのだったら、当然他の仕組みを考えていく

ということなのではないかと思います。
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していないということではなくて、ガバナンスの
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と思います。
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ドの遵守率の高いものだけを集めてファンドを組
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るような形での、学術的な研究結果ではなくて、

まさに市場としてパフォーマンスを評価するよう

な明確なインデックスというようなものをつくる

ような動きや検討はないのかという点が非常に気

になっておりますが、いかがでしょうか。

○渡邉 コーポレートガバナンス・コードにつ

いてコンプライが多い会社を集めたインデックス

をつくるとかということは、今のところ全く考え

ておりません。

ガバナンスとパフォーマンスの関係については、

今のところ、そんなの関係ないのではないかとか、

関係あるのではないかとか、色々な議論が出てい

ます。これは日本だけではなくて、世界的にそう
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価するような感じにも受け取れるのですが、会社

法の観点から言うと、取締役会全体の実効性とい

うのは、特に監督権限を行使できるかどうか。言

い換えると、取締役会が経営陣によって支配され

ていないかどうか。それができているかどうかを

評価するということだと思うのですが、そういう

観点からこの部分の記載をしている例はあります

か。

直接的に、うちの取締役会は経営陣から独立し

て権限を行使できていますと書いている例は少な

いかもしれませんが、そういう視点から開示をし

てもらうことが重要ではないかと思うのです。そ

の点の開示例、あるいは渡邉課長はどうお考えに

なっているかということをお教えいただければと

思います。

○渡邉 まず、委任の範囲ですけれども、ほぼ

法令にのっとってやっていますというような趣旨

に読み取れるような開示がやはり多かったと思い

ます。そのときに補充原則をコンプライしている

かどうかというところについては、繰り返しにな

ってしまうのですが、恐らく各社が判断している

ということになりますので、それでは本当にそれ

をきちんと取締役会は考えているのかというとこ

ろはあるかもしれません。取締役会として、会社

法に書いてあるとおりでいいのだと判断している

ということかもしれませんけれども、そこは会社

がコンプライかどうかというところについて判断

をしています。

○黒沼 会社法では「重要な業務執行」と書い

てあるわけで、その重要な業務執行について明確

に範囲を定めるべきであるというのが、この補充

原則の趣旨ではないのですか。

○渡邉 その「明確に」というところについて、

その明確さは多分色々とばらつきがあると思いま

して、どこまでを取締役会でやるべきかというの

はなかなか難しいところがあって、例えば数値基

準、金額基準のようなものを設けている会社が結

構多いとは思います。ただ、規模としては小さい

会社の であったとしても、その業務が将来的

な会社の利益には大変影響があるのだということ

であれば、 の金額として小さくても、やはり

それは重要な案件だと思うのですね。それは経営

に委任していいかというと、取締役会でやるべき

だという判断もあると思いますので、明確にと言

ったときにも、数値基準や形式的基準だけでもな

かなか難しいのかなと。明確に定めよということ

なので、こういうものですと書いていただいたほ

うがいいというのはもちろんそうだと思うのです

けれども、今のところだと、会社法に従ってやっ

ていますというふうにしか受け取れないような表

現が多かったように思います。

あと、取締役会の実効性評価につきましては、

この「実効性評価」という言葉がやや誤解を招き

やすいところもあるのかなと思いますが、各取締

役が取締役会の実効性についてどう評価している

かというところも入っていると思います。

取締役会の位置付けからの評価をしているよう

な例としては、例えば ページで挙げている例

の会社では、ガイドラインそのものを引用して

いないので、ここからだけではなかなか難しいか

もしれませんけれども、取締役会や議長について

こういう役割を果たすのだというのをガイドライ

ンで書いておいて、その位置付けに沿った運用が

されているかという観点で評価しておりますので、

黒沼先生のご指摘のような評価をしている例では

ないかなという印象を持っております。

我々が見ているのはしょせん開示の上のもので

しかないので、実際にどういう評価をしているか

までは、最終的にはわからないところもあるので

すけれども、開示を見ている限りでは、そういう

印象はございます。

○黒沼 ありがとうございます。

【指名・報酬等への独立社外取締役の関与】

○伊藤 まず、今までされていたフロアの議論

について一つ意見を申し上げたいのと、あとは、

報告について一つ質問をさせていただきたいと思

います。

先ほど「攻めのガバナンス」と言いつつ、業績

が上がらなかったらどうするのだという話が出て

 

 

ようでございます。

それをどうやってはかるかというところは、取

締役会評価をしている会社が一番詳しいのだと思

いますけれども、例えばオブザーバーとして取締

役会を後ろで聞くといったことをするケースもあ

るようでございます。アンケートなどもしている

みたいですけれども、それだけではなくて、実際

に傍聴したり、あるいは議長の方にインタビュー

をして議長の方がどう思っているのかを聞いたり

しているようでございます。また、海外で第三者

評価というときには、第三者が評価をしていると

いうよりは、第三者はむしろファシリテーターの

ような役割を担うようでございまして、中の人た

ちが評価をするときに、その議論を活発化するた

めの質問をするといった役割を担っているようで

す。第三者が 点とか 点とかの点数をつける

というイメージではどうやらないようです。

○岸田 例えば外部の弁護士事務所もあります

けれども、弁護士ができるのは法律に違反してい

るか、していないかだけであって、業績がいいか

どうかなんてことは判断できないですよね。こう

いうリスクがあるのだけれども、こういう仕事を

してよくなったとか、失敗したとか、やはり先ほ

ど言ったパフォーマンスと関係があると思うので

すね。うまくいけばそれはよかったと、失敗した

らだめだという、それしかあり得ないと思うので

すけれどね。

○渡邉 そこはもしかすると、取締役会の位置

付けというものが日本と英国などでは少し違うと

いうことがあるような気がします。彼らのほうで

言う取締役会というものは、監督をしているもの

でございますので、経営の結果がよかったか悪か

ったか、業績がよかったか悪かったかというのは

経営者の評価で、取締役会の評価ではないという

ような発想があるような気がします。

理念的なことしか言えなくて大変恐縮なのです

が、経営のパフォーマンス、業績を見ているとい

うよりは、経営者を監督するという取締役会の役

割が果たせているかという観点で見ているようで

す。それをどのように評価するかというのは、そ

れはそれで大変難しいのではないかと思うのです

けれども。

○岸田 おっしゃることはよくわかりましたけ

れども、日本では難しいのではないかと思います。

○渡邉 そうですね、日本の今の取締役会が、

監査役設置会社でマネジメントボードなどと言わ

れているみたいですけれども、業務執行の案件を

結構決める取締役会だとすると、それを評価する

のがちょっと難しいということはあるかもしれま

せん。ただ、そういうマネジメントボードのよう

な取締役会であったとしても、私の理解ですと、

取締役会が経営者を監督するという役割は果たさ

なければならないのだと思いますので、そういう

ところを評価するとか、何か工夫が必要なのでは

ないかと思います。

○岸田 ありがとうございました。

○黒沼 コーポレートガバナンス・コードは、

法令ではありませんけれども、遵守したかどうか

という点の判断が一応問題になるという点では法

律に似ています。また、遵守しない場合に、説明

をすればよいとしても、そこで何が求められてい

るのかというのは、一種の法的な解釈が必要な問

題ではないかと思います。

そういった点から二点ほどお伺いしたいのです

が、まず、 ページに記載のある補充原則４－１

①ですけれども、ここで「経営陣に対する委任の

範囲を明確に定め、その概要を開示すべきである」

とされています。先ほどお伺いしたところでは、

法令上、取締役会の権限とされている事項につい

ては取締役会が決定しており、委任はしていない

というような記載が多いと聞いたのですけれども、

そういうものばかりなのでしょうか。そういうこ

とだけを書くということは、私には補充原則４－

１①を遵守していないと読めるのですけれども、

どうなのでしょうか。これが第一点です。

もう一つは、補充原則４－ ③の、今出てきた

取締役会全体の実効性についての分析・評価を行

うという点です。ここではどちらかというと、個々

の取締役の自己評価を踏まえてと書いてあるので、

個々の取締役がきちんと働いているかどうかを評
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価するような感じにも受け取れるのですが、会社

法の観点から言うと、取締役会全体の実効性とい

うのは、特に監督権限を行使できるかどうか。言

い換えると、取締役会が経営陣によって支配され

ていないかどうか。それができているかどうかを

評価するということだと思うのですが、そういう

観点からこの部分の記載をしている例はあります

か。

直接的に、うちの取締役会は経営陣から独立し

て権限を行使できていますと書いている例は少な

いかもしれませんが、そういう視点から開示をし

てもらうことが重要ではないかと思うのです。そ

の点の開示例、あるいは渡邉課長はどうお考えに

なっているかということをお教えいただければと

思います。

○渡邉 まず、委任の範囲ですけれども、ほぼ

法令にのっとってやっていますというような趣旨

に読み取れるような開示がやはり多かったと思い

ます。そのときに補充原則をコンプライしている

かどうかというところについては、繰り返しにな

ってしまうのですが、恐らく各社が判断している

ということになりますので、それでは本当にそれ

をきちんと取締役会は考えているのかというとこ

ろはあるかもしれません。取締役会として、会社

法に書いてあるとおりでいいのだと判断している

ということかもしれませんけれども、そこは会社

がコンプライかどうかというところについて判断

をしています。

○黒沼 会社法では「重要な業務執行」と書い

てあるわけで、その重要な業務執行について明確

に範囲を定めるべきであるというのが、この補充

原則の趣旨ではないのですか。

○渡邉 その「明確に」というところについて、

その明確さは多分色々とばらつきがあると思いま

して、どこまでを取締役会でやるべきかというの

はなかなか難しいところがあって、例えば数値基

準、金額基準のようなものを設けている会社が結

構多いとは思います。ただ、規模としては小さい

会社の であったとしても、その業務が将来的

な会社の利益には大変影響があるのだということ

であれば、 の金額として小さくても、やはり

それは重要な案件だと思うのですね。それは経営

に委任していいかというと、取締役会でやるべき

だという判断もあると思いますので、明確にと言

ったときにも、数値基準や形式的基準だけでもな

かなか難しいのかなと。明確に定めよということ

なので、こういうものですと書いていただいたほ

うがいいというのはもちろんそうだと思うのです

けれども、今のところだと、会社法に従ってやっ

ていますというふうにしか受け取れないような表

現が多かったように思います。

あと、取締役会の実効性評価につきましては、

この「実効性評価」という言葉がやや誤解を招き

やすいところもあるのかなと思いますが、各取締

役が取締役会の実効性についてどう評価している

かというところも入っていると思います。

取締役会の位置付けからの評価をしているよう

な例としては、例えば ページで挙げている例

の会社では、ガイドラインそのものを引用して

いないので、ここからだけではなかなか難しいか

もしれませんけれども、取締役会や議長について

こういう役割を果たすのだというのをガイドライ

ンで書いておいて、その位置付けに沿った運用が

されているかという観点で評価しておりますので、

黒沼先生のご指摘のような評価をしている例では

ないかなという印象を持っております。
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しかないので、実際にどういう評価をしているか

までは、最終的にはわからないところもあるので

すけれども、開示を見ている限りでは、そういう

印象はございます。

○黒沼 ありがとうございます。

【指名・報酬等への独立社外取締役の関与】

○伊藤 まず、今までされていたフロアの議論

について一つ意見を申し上げたいのと、あとは、

報告について一つ質問をさせていただきたいと思

います。

先ほど「攻めのガバナンス」と言いつつ、業績

が上がらなかったらどうするのだという話が出て

 

 

ようでございます。

それをどうやってはかるかというところは、取

締役会評価をしている会社が一番詳しいのだと思

いますけれども、例えばオブザーバーとして取締

役会を後ろで聞くといったことをするケースもあ

るようでございます。アンケートなどもしている

みたいですけれども、それだけではなくて、実際

に傍聴したり、あるいは議長の方にインタビュー

をして議長の方がどう思っているのかを聞いたり
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いうよりは、第三者はむしろファシリテーターの

ような役割を担うようでございまして、中の人た

ちが評価をするときに、その議論を活発化するた

めの質問をするといった役割を担っているようで

す。第三者が 点とか 点とかの点数をつける

というイメージではどうやらないようです。

○岸田 例えば外部の弁護士事務所もあります

けれども、弁護士ができるのは法律に違反してい

るか、していないかだけであって、業績がいいか

どうかなんてことは判断できないですよね。こう

いうリスクがあるのだけれども、こういう仕事を

してよくなったとか、失敗したとか、やはり先ほ

ど言ったパフォーマンスと関係があると思うので

すね。うまくいけばそれはよかったと、失敗した

らだめだという、それしかあり得ないと思うので

すけれどね。

○渡邉 そこはもしかすると、取締役会の位置

付けというものが日本と英国などでは少し違うと

いうことがあるような気がします。彼らのほうで

言う取締役会というものは、監督をしているもの

でございますので、経営の結果がよかったか悪か

ったか、業績がよかったか悪かったかというのは

経営者の評価で、取締役会の評価ではないという

ような発想があるような気がします。

理念的なことしか言えなくて大変恐縮なのです

が、経営のパフォーマンス、業績を見ているとい

うよりは、経営者を監督するという取締役会の役

割が果たせているかという観点で見ているようで

す。それをどのように評価するかというのは、そ

れはそれで大変難しいのではないかと思うのです

けれども。

○岸田 おっしゃることはよくわかりましたけ

れども、日本では難しいのではないかと思います。

○渡邉 そうですね、日本の今の取締役会が、

監査役設置会社でマネジメントボードなどと言わ

れているみたいですけれども、業務執行の案件を

結構決める取締役会だとすると、それを評価する

のがちょっと難しいということはあるかもしれま

せん。ただ、そういうマネジメントボードのよう

な取締役会であったとしても、私の理解ですと、

取締役会が経営者を監督するという役割は果たさ

なければならないのだと思いますので、そういう

ところを評価するとか、何か工夫が必要なのでは

ないかと思います。

○岸田 ありがとうございました。

○黒沼 コーポレートガバナンス・コードは、

法令ではありませんけれども、遵守したかどうか

という点の判断が一応問題になるという点では法

律に似ています。また、遵守しない場合に、説明

をすればよいとしても、そこで何が求められてい

るのかというのは、一種の法的な解釈が必要な問

題ではないかと思います。

そういった点から二点ほどお伺いしたいのです

が、まず、 ページに記載のある補充原則４－１

①ですけれども、ここで「経営陣に対する委任の

範囲を明確に定め、その概要を開示すべきである」

とされています。先ほどお伺いしたところでは、

法令上、取締役会の権限とされている事項につい

ては取締役会が決定しており、委任はしていない

というような記載が多いと聞いたのですけれども、

そういうものばかりなのでしょうか。そういうこ

とだけを書くということは、私には補充原則４－

１①を遵守していないと読めるのですけれども、

どうなのでしょうか。これが第一点です。

もう一つは、補充原則４－ ③の、今出てきた

取締役会全体の実効性についての分析・評価を行

うという点です。ここではどちらかというと、個々

の取締役の自己評価を踏まえてと書いてあるので、

個々の取締役がきちんと働いているかどうかを評

164 165

コーポレートガバナンス・コードへの対応状況（2015年12月末時点） 日本取引所金融商品取引法研究　第6号 (2016.10)

第6号_金融商品取引法研究_4章01.indd   165 2016/10/07   9:08:42



 

こともございます。

そうすると、実はハードローとコードとの関係

というのは、さまざまにあり得るのだと思います。

ハードローに行くための道筋として使う場合もあ

れば、コードがうまくいかないときにハードロー

で強制するという道筋もあれば、あるいはそもそ

もコードというものにしかなじまないものもある。

このように色々な次元のものがあることを前提に、

一点お伺いしたいのですけれども、コードをハー

ドローにつなげていくための手段として使うとい

うようなことは、渡邉課長の目から見ると、やは

りコードにとってはあまり好ましくないというこ

とになるのでしょうか。すなわち、やはりコード

はコードとして持っておくことに非常に大きな意

味があって、ハードローというのはあくまでも究

極の手段にすぎない、できれば自主的なコードの

ほうが好ましいというようなことがあるのでしょ

うか。感触めいた話で恐縮なのですけれども、こ

のあたりのご意見を伺えますと幸いです。

○渡邉 コードとハードローとの関係というと

ころですけれども、将来ハードローにするために、

コーポレートガバナンス・コードがコンプライ・

オア・エクスプレインという手法を通じて、例え

ば独立社外取締役２名ということであれば、その

２名の普及を進めていくための手段として使われ

るというのは、基本的には、コンプライ・オア・

エクスプレインやプリンシプル・ベースとかとい

う考え方からすると、あまりなじまないのではな

いかなと思います。

というのは、これは単なる一担当者の感想めい

た話ですけれども、ハードローで決められること

は皆が守らなければいけないことだと思いますの

で、ミニマムリクワイアメントのような位置付け

なのだと思いますけれども、コーポレートガバナ

ンス・コードで示すものというのは、どちらかと

いうと多くの会社にとって最も良いと考えられて

いるベストプラクティスだと言えると思います。

だからこそ、やる会社もやらない会社もあってよ

くて、自分の会社にとって合わないと考えるのな

らばエクスプレインでもいいというアプローチが

とれるわけですけれども、ハードローになってし

まうと、どの会社もしなければならないことにな

りますので、ミニマムリクワイアメントというこ

とになって、例えば求める内容も、どの会社でも

できることしか書けないという面があるのではな

いかと思います。

コードをつくった段階では、例えば独立社外取

締役を２名以上選任することを義務化するといっ

たものは、その普及率から見ても到底無理な段階

だったと思います。コードはそういう段階でもベ

ストプラクティスを示すという使い方ができると

いうのがいいところだと思います。コーポレート

ガバナンスというのは、基本的に会社ごとにベス

トな方策が異なりうるものという指摘もあるとこ

ろなので、本当に最低限これだけはというのはハ

ードローになじむのかもしれませんが、そうでは

ないものというのは、どちらかというとコードに

なじむような話なのではないかと思います。

コードを使って普及させてこれを義務化しよう

というのは、ドイツでは行われているのかもしれ

ませんが、発想からいくと、それはやはりちょっ

と違うのかなと。そもそも、コンプライでなけれ

ばならないという根底の考え方があって、そうい

う発想になってしまうのだと思うので、それはも

しかしたら、コンプライ・オア・エクスプレイン

を採用している意味などを考えると、ちょっと違

うのかなという感想です。

○松井 ありがとうございます。

○前田 まだ議論があるかもしれませんけれど

も、時間になりましたので、これで閉会とさせて

いただきます。どうもありがとうございました。

 

 

いました。けれども、私は、コードの導入の直接

の目的や動機という話と、コードの正統性

（ ）の話は、直結させる必要はないの

ではないかと思います。というのは、正統性自体

は、東証の上場基準制定権限や自主規制権限から

導き出すことができますし、それで十分だと思う

のですね。例えば、東証が上場基準を決めたこと

について、上場基準をこうやって決めているのに

業績が上がらなかったらどうするのだとか、そん

な話は絶対出てこない話です。法的な正統性とい

うのはその程度の話なのではないかと思います。

それから、ご報告についての質問ですけれども、

本日の資料の ページ、説明率が高い原則につい

ての分類のところで、補充原則４－ ①というの

があります。これは独立社外取締役が取締役会の

過半数でなければ、例えば任意に諮問委員会など

を設置することで、独立社外取締役の適切な関与

や助言を得るべきであるという補充原則です。本

日の資料によりますと、この補充原則については、

③の実施予定がないという会社が割と多くて、し

かもそれは、代替手段によって目的達成が可能で

あるという理由で実施予定がないと説明している

会社が多いということです。

そこで私が伺いたいのは、そこで言われている

代替手段というのは具体的には何が挙げられてい

るのかということです。例えば、会社として任意

の諮問委員会は設けていないけれども、他の形で

独立社外取締役の関与や助言はきちんと得られる

ということであれば、これは、補充原則４－ ①

をコンプライしていることになるのですよね。そ

ういうものではない代替手段というのは、具体的

には何が挙げられているのでしょうか。

○渡邉 表をお示ししているのですけれども、

代替手段としてどういうものが書かれているかと

いうところについては、手元に調べているものが

ございませんので、わかりません（注：代替手段

として説明している例としては、例えば、社外取

締役がいる場合に、取締役会の場で社外取締役か

ら適切な関与、助言を受けていることを説明する

ものや、社外取締役がいない場合に社外監査役の

適切な関与・助言を受けていることを説明するも

のなどが見られた）。

○伊藤 もしかすると、ただ単に諮問委員会は

つくっていませんというだけの話である可能性も

あるわけですか。

○渡邉 その可能性もあると思います。あくま

で例示なので、諮問委員会をつくらなくても、コ

ンプライしている会社もあると思います。コード

で書いてあることは、独立社外取締役の関与・助

言を得るべきであるということなので、助言を得

ていればコンプライと言ってもいいわけでありま

す。会社によっては、諮問委員会を置いていない

からエクスプレインしている会社もいらっしゃる

のかもしれませんが。

○伊藤 私がなぜこういうことを質問したかと

いいますと、逆に、独立社外取締役の関与や助言

は要らないのである、他の会社機関によって同じ

目的が達成可能であるといった説明ができるのか

がちょっと考えてみてもわかりませんもので、こ

ういう質問をさせていただきました。

【コードとハードローとの関係】

○松井 先ほどの話に戻ってしまって恐縮です

が、ハードローとの関係について少しお話がござ

いましたので、一点お伺いできればと存じます。

ドイツの例などを先ほど挙げておられましたけ

れども、その例を見てもこのコードの内容とハー

ドローとの関係は結構デリケートで、例えばある

政策課題があって、できればハードローでいきた

いのだけれども、実務的な抵抗が極めて強いので

ハードローにはいきなり行けず、コードに入りま

した、と。そして、コードで遵守状況を見ていく

うちに、これならばもう実務的に受け入れられる

環境ができたのでハードローに行きます、という

ようなものがございます。あるいは、もともと性

格上ハードローになじまないもの、例えば今日調

べていただいたものの中で、現金報酬と自社株報

酬の割合の設定などは、各会社が考えるべきもの

で、そもそもハードローにはなじまないので、コ

ードというモードに非常になじみやすい、という
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こともございます。

そうすると、実はハードローとコードとの関係

というのは、さまざまにあり得るのだと思います。

ハードローに行くための道筋として使う場合もあ

れば、コードがうまくいかないときにハードロー

で強制するという道筋もあれば、あるいはそもそ

もコードというものにしかなじまないものもある。

このように色々な次元のものがあることを前提に、

一点お伺いしたいのですけれども、コードをハー

ドローにつなげていくための手段として使うとい

うようなことは、渡邉課長の目から見ると、やは

りコードにとってはあまり好ましくないというこ

とになるのでしょうか。すなわち、やはりコード

はコードとして持っておくことに非常に大きな意

味があって、ハードローというのはあくまでも究

極の手段にすぎない、できれば自主的なコードの

ほうが好ましいというようなことがあるのでしょ

うか。感触めいた話で恐縮なのですけれども、こ

のあたりのご意見を伺えますと幸いです。

○渡邉 コードとハードローとの関係というと

ころですけれども、将来ハードローにするために、

コーポレートガバナンス・コードがコンプライ・

オア・エクスプレインという手法を通じて、例え

ば独立社外取締役２名ということであれば、その

２名の普及を進めていくための手段として使われ

るというのは、基本的には、コンプライ・オア・

エクスプレインやプリンシプル・ベースとかとい

う考え方からすると、あまりなじまないのではな

いかなと思います。

というのは、これは単なる一担当者の感想めい

た話ですけれども、ハードローで決められること

は皆が守らなければいけないことだと思いますの

で、ミニマムリクワイアメントのような位置付け

なのだと思いますけれども、コーポレートガバナ

ンス・コードで示すものというのは、どちらかと

いうと多くの会社にとって最も良いと考えられて

いるベストプラクティスだと言えると思います。

だからこそ、やる会社もやらない会社もあってよ

くて、自分の会社にとって合わないと考えるのな

らばエクスプレインでもいいというアプローチが

とれるわけですけれども、ハードローになってし

まうと、どの会社もしなければならないことにな

りますので、ミニマムリクワイアメントというこ

とになって、例えば求める内容も、どの会社でも

できることしか書けないという面があるのではな

いかと思います。

コードをつくった段階では、例えば独立社外取

締役を２名以上選任することを義務化するといっ

たものは、その普及率から見ても到底無理な段階

だったと思います。コードはそういう段階でもベ

ストプラクティスを示すという使い方ができると

いうのがいいところだと思います。コーポレート

ガバナンスというのは、基本的に会社ごとにベス

トな方策が異なりうるものという指摘もあるとこ

ろなので、本当に最低限これだけはというのはハ

ードローになじむのかもしれませんが、そうでは

ないものというのは、どちらかというとコードに

なじむような話なのではないかと思います。

コードを使って普及させてこれを義務化しよう

というのは、ドイツでは行われているのかもしれ

ませんが、発想からいくと、それはやはりちょっ

と違うのかなと。そもそも、コンプライでなけれ

ばならないという根底の考え方があって、そうい

う発想になってしまうのだと思うので、それはも

しかしたら、コンプライ・オア・エクスプレイン

を採用している意味などを考えると、ちょっと違

うのかなという感想です。

○松井 ありがとうございます。

○前田 まだ議論があるかもしれませんけれど

も、時間になりましたので、これで閉会とさせて

いただきます。どうもありがとうございました。

 

 

いました。けれども、私は、コードの導入の直接

の目的や動機という話と、コードの正統性

（ ）の話は、直結させる必要はないの

ではないかと思います。というのは、正統性自体

は、東証の上場基準制定権限や自主規制権限から

導き出すことができますし、それで十分だと思う

のですね。例えば、東証が上場基準を決めたこと

について、上場基準をこうやって決めているのに

業績が上がらなかったらどうするのだとか、そん

な話は絶対出てこない話です。法的な正統性とい

うのはその程度の話なのではないかと思います。

それから、ご報告についての質問ですけれども、

本日の資料の ページ、説明率が高い原則につい

ての分類のところで、補充原則４－ ①というの

があります。これは独立社外取締役が取締役会の

過半数でなければ、例えば任意に諮問委員会など

を設置することで、独立社外取締役の適切な関与

や助言を得るべきであるという補充原則です。本

日の資料によりますと、この補充原則については、

③の実施予定がないという会社が割と多くて、し

かもそれは、代替手段によって目的達成が可能で

あるという理由で実施予定がないと説明している

会社が多いということです。

そこで私が伺いたいのは、そこで言われている

代替手段というのは具体的には何が挙げられてい

るのかということです。例えば、会社として任意

の諮問委員会は設けていないけれども、他の形で

独立社外取締役の関与や助言はきちんと得られる

ということであれば、これは、補充原則４－ ①

をコンプライしていることになるのですよね。そ

ういうものではない代替手段というのは、具体的

には何が挙げられているのでしょうか。

○渡邉 表をお示ししているのですけれども、

代替手段としてどういうものが書かれているかと

いうところについては、手元に調べているものが

ございませんので、わかりません（注：代替手段

として説明している例としては、例えば、社外取

締役がいる場合に、取締役会の場で社外取締役か

ら適切な関与、助言を受けていることを説明する

ものや、社外取締役がいない場合に社外監査役の

適切な関与・助言を受けていることを説明するも

のなどが見られた）。

○伊藤 もしかすると、ただ単に諮問委員会は

つくっていませんというだけの話である可能性も

あるわけですか。

○渡邉 その可能性もあると思います。あくま

で例示なので、諮問委員会をつくらなくても、コ

ンプライしている会社もあると思います。コード

で書いてあることは、独立社外取締役の関与・助

言を得るべきであるということなので、助言を得

ていればコンプライと言ってもいいわけでありま

す。会社によっては、諮問委員会を置いていない

からエクスプレインしている会社もいらっしゃる

のかもしれませんが。

○伊藤 私がなぜこういうことを質問したかと

いいますと、逆に、独立社外取締役の関与や助言

は要らないのである、他の会社機関によって同じ

目的が達成可能であるといった説明ができるのか

がちょっと考えてみてもわかりませんもので、こ

ういう質問をさせていただきました。

【コードとハードローとの関係】

○松井 先ほどの話に戻ってしまって恐縮です

が、ハードローとの関係について少しお話がござ

いましたので、一点お伺いできればと存じます。

ドイツの例などを先ほど挙げておられましたけ

れども、その例を見てもこのコードの内容とハー

ドローとの関係は結構デリケートで、例えばある

政策課題があって、できればハードローでいきた

いのだけれども、実務的な抵抗が極めて強いので

ハードローにはいきなり行けず、コードに入りま

した、と。そして、コードで遵守状況を見ていく

うちに、これならばもう実務的に受け入れられる

環境ができたのでハードローに行きます、という

ようなものがございます。あるいは、もともと性

格上ハードローになじまないもの、例えば今日調

べていただいたものの中で、現金報酬と自社株報

酬の割合の設定などは、各会社が考えるべきもの

で、そもそもハードローにはなじまないので、コ

ードというモードに非常になじみやすい、という
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コーポレートガバナンス報告書の開示状況 

 コードは昨年 月 日から適用開始

– 月総会の会社から、総会終了後速やかに対応状況を開示（初年度は か月猶予）

 昨年 月末までに 社が開示済

 以下では、市場第一部・第二部のガバナンス報告書提出会社 社について分析

– コードの“実施”・“説明”状況

– コードの原則に基づく開示状況 2 

市場区分 開示会社数 コンプライ・オア・エクスプレインの対象

市場第一部 社
全 原則

市場第二部 社

マザーズ 社
基本原則： 原則

社

合計 社

【市場区分別の開示状況】

基本原則： 原則
原則 ： 原則
補充原則： 原則

年 月 日
株式会社東京証券取引所

上場部 渡邉 浩司

コーポレートガバナンス・コードへの対応状況
（ 年 月末時点）
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1.8% 

14.2% 

11.6% 

54.5% 

69.4% 

66.4% 

43.7% 

16.4% 

22.0% 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

市場第二部 

市場第一部 

市場第一部・第二部合計 

全原則実施 実施 以上 実施 未満

会社別に見たコードの“実施”・“説明”状況 

 市場第一部・第二部の 社のうち、

 全 原則をコンプライ（“実施”）している会社 （ 社）

 一部原則をエクスプレイン（“説明”）している会社 （ 社）
うち、コンプライ（“実施”）している原則の数 ％以上 （ 社）

％未満 （ 社）

【市場区分別の“実施”状況】

（216社） （1,233社） 

（209社） （1,025社） 

（208社） （7社） 

（409社） 

（242社） 

（167社） 

4 

説明している原則
平均 個

コードの“実施”・“説明”状況 

3 
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コードの原則ごとの“実施” ・“説明”状況 
 原則のうち、

 全社が“実施”している原則 原則

 一部の会社が“説明”している原則 原則

うち、 実施率 ％以上 原則

％未満 原則

全社実施 実施率90％未満 実施率90％以上 

6 

原則
実施

会社数

不実施

会社数
実施率 原則

実施

会社数

不実施

会社数
実施率 原則

実施

会社数

不実施

会社数
実施率

 原則4-10

基本原則1 基本原則3   補充原則4-10①

 原則1-1  原則3-1  原則4-11

  補充原則1-1①   補充原則3-1①   補充原則4-11①

  補充原則1-1②   補充原則3-1②   補充原則4-11②

  補充原則1-1③  原則3-2   補充原則4-11③

 原則1-2   補充原則3-2①  原則4-12

  補充原則1-2①   補充原則3-2②   補充原則4-12①

  補充原則1-2②  原則4-13

  補充原則1-2③ 基本原則4   補充原則4-13①

  補充原則1-2④  原則4-1   補充原則4-13②

  補充原則1-2⑤   補充原則4-1①   補充原則4-13③

 原則1-3   補充原則4-1②  原則4-14

 原則1-4   補充原則4-1③   補充原則4-14①

 原則1-5  原則4-2   補充原則4-14②

  補充原則1-5①   補充原則4-2①

 原則1-6  原則4-3 基本原則5

 原則1-7   補充原則4-3①  原則5-1

  補充原則4-3②   補充原則5-1①

基本原則2  原則4-4   補充原則5-1②

 原則2-1   補充原則4-4①   補充原則5-1③

 原則2-2  原則4-5  原則5-2 

  補充原則2-2①  原則4-6

 原則2-3  原則4-7

  補充原則2-3①  原則4-8

 原則2-4   補充原則4-8①

 原則2-5   補充原則4-8②

  補充原則2-5①  原則4-9

第５章

第２章

第１章 第３章

第４章

時価総額別・ＪＰＸ日経400構成銘柄の状況 

5 

1.5% 

4.4% 

9.1% 

19.9% 

25.8% 

43.5% 

53.9% 

66.1% 

75.3% 

72.4% 

64.9% 

53.0% 

44.6% 

29.5% 

15.5% 

7.7% 

9.3% 

3.5% 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

100億円未満 

100億円～250億円 

250億円～1000億円 

1000億円～5000億円 

5000億円～1兆円 

1兆円以上 

全原則実施 実施90%以上 実施90%未満 【時価総額別】

7.9% 

28.6% 

66.8% 

64.6% 

25.4% 

6.8% 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

非構成銘柄

JPX日経400 構成銘柄 

【 日経インデックス 構成銘柄】

※市場第一部・第二部で、 月末までにコードへの対応状況を記載したガバナンス報告書を提出した 社のうち、 日経インデ
ックス 構成銘柄となっている 社。「非構成銘柄」は、それ以外の 社。

（※）
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1,134件 
12.6% 

1,490件 
16.6% 

3,981件 
44.3% 

1,433件 
15.9% 

958件 
10.6% 

“説明”の内容 
 の原則に対して、 社により、のべ 件の“説明”が記載されている

① 今後、“実施” 予定 程度

② “実施”するかどうか検討中 程度

③ “実施”予定なし 程度

今後、“実施”予定 
（時期も明示） 

今後、 “実施”予定 
（時期の明示なし） 

“実施”するかどうか
検討中 

“実施”予定なし 
（代替手段により目的が達成可能） 

“実施”予定なし 
（自社の個別事情） 

【“説明”の内容による分類】

8 

“説明”している会社が多い原則 

原則 内容
“実施” 
会社数

“説明” 
会社数

“説明”
率

補充原則
③

取締役会による取締役会の実効性に関する分析・評価、結果の概要の開示 社 社

補充原則
－ ④

議決権の電子行使のための環境整備（例：議決権電子行使プラットフォームの
利用等）、招集通知の英訳

社 社

原則 － 独立社外取締役の 名以上の選任 社 社

補充原則
－ ①

中長期的な業績と連動する報酬の割合、現金報酬と自社株報酬との割合の適
切な設定

社 社

補充原則
①

指名・報酬等の検討における独立社外取締役の関与・助言（例：独立社外取締
役を主な構成員とする任意の諮問委員会の設置）

社 社

原則

以下の情報開示の充実
（ⅰ）会社の目指すところ（経営理念等）や経営戦略、経営計画、
（ⅱ）コードの諸原則を踏まえたガバナンスに関する基本的な考え方と基本方針
（ⅲ）経営陣幹部・取締役の報酬決定の方針と手続
（ⅳ）経営陣幹部・取締役・監査役候補の指名の方針と手続
（ⅴ）個々の経営陣幹部・取締役・監査役の選任・指名についての説明

社 社

補充原則
②

海外投資家等の比率等を踏まえた英語での情報の開示・提供の推進 社 社

※ “説明”率が ％を超える原則を抽出 7 
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“説明”の例（つづき） 

10 

【補充原則1-2-4】 
当社の株主構成（全株主に対する外国法人等の比率は1％未満）等を勘案したうえで、現時点においては議決権の電子行使の採用及び英文
による招集通知の作成を行っておりません。今後、必要に応じての検討課題と致します。 

■補充原則4-1-2 中期経営計画が株主に対するコミットメントの一つであるとの認識に立ってその実現に向けて最善の努力を行うべき 
 

当社は、経営環境の変化が激しい中で、迅速かつ柔軟に最適な経営判断を行うとともに、株主、投資家の皆様に当社の経営戦略や財務状況
等を正しくご理解いただくための情報開示のあり方として、長期的な経営戦略、ビジョンを公表するとともに、事業単年度毎の業績等の見通しを
公表することとしております。 
現在当社では中期目標は公表しておりませんが、経営会議が中期目標を含む中期全社方針書を定めるとともに、進捗状況の確認、分析を行
い、必要に応じて適宜、中期目標や方針の見直しを行うこととしております。取締役会は、経営会議が策定した中期全社方針書を決議するとと
もに、進捗状況や分析結果について報告を受け、監視、監督することとしております。 

例５ 

例６ 

③  “実施”予定なしとする例 

【補充原則４－８－１ 独立社外取締役の有効な活用】 
 当社は、次の理由から「独立社外者のみを構成員とする会合」を設置しないことといたします。 
・「独立社外者のみを構成員とする会合」は、取締役のうち社外取締役の人数が少なく、当該意見が反映されづらい環境を是正するために有
効と考えますが、当社は社外取締役を４名選任しており、発言しやすい環境にあると考えます。 
・社外取締役はそれぞれ卓越した知見をもっており、それを個々に発揮することが求められていますが、「独立社外者のみを構成員とする会
合」を設置することにより、ある種の共通認識が形成され、当該認識に対する反対意見を述べづらいなど、その独立性を弱める可能性があり
ます。 
・社外取締役に対し、当社の重要会議の議事録・報告等を同じ分量・内容で提供し、個人によってばらつきが出ないようにすることで、認識の
共有は十分に図られると考えております。 

例７ 

  代替手段により目的が達成可能とする例 

  自社の個別事情を理由とする例 

“説明”の例 

9 

【補充原則４－１１－３】（取締役会全体の実効性分析・評価の結果概要） 
当社は，取締役会の実効性を高めるため，随時，必要な対応を図っております。各取締役の自己評価などを踏まえた分析・評価については，2015年度から実
施することとし，その結果の概要は，2016年度に開示いたします。 

＜原則4-8：取締役会における社外取締役の比率に対する考え方およびその実現に向けた取り組み方針＞ 
2015年6月末日現在、当社の取締役会は業務執行取締役3名と独立社外取締役3名の計6名で構成されており、取締役会における独立社外取締役の構成
比率は50％です。 
ただし、当社では、少なくとも3分の1以上の独立社外取締役の選任を必要と考えるかどうかについて、ならびに必要と考える場合の取組み方針について、現
時点では結論を持つに至っていません。取締役会における独立社外取締役の人数比率については、取締役会を監督機能に特化した機関として位置付けるの
か、または業務執行機能の相当部分を担う機関として位置付けるのかの判断に直結する事項であると考えています。指名委員会等設置会社または監査等委
員会設置会社のような委員会型の機関設計と、監査役会設置会社としての機関設計のどちらを採用するのかという議論にもつながるものであることから、現
在慎重に検討を進めています。 
当社としての見解・方針が定まった時点で、その内容をお知らせします。 

例４ 

例１ 

① 今後、“実施”予定とする例 

② “実施”するかどうか検討中とする例 

補充原則1-2-4 
招集通知の英訳につきましては、海外投資家の比率等に留意しつつ、引き続き検討して参ります。 

例３ 

 “実施”時期を明示する例 

  “実施”時期を明示しない例 

【補充原則４－１－３】（最高経営責任者等の後継者の計画） 
「グループ理念」や具体的な経営戦略を踏まえて現行のサクセションプランを見直し、指名・報酬委員会で審議のうえ取締役会で決定します。 

例２ 
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コードの原則に基づく開示状況 
（フォローアップ会議で取り上げたもの） 

12 

（参考）“説明”率が高い原則についての“説明”の分類 

11 

20.7
% 
19.1

% 
58.2

% 

0.3% 1.7% 

補充原則４－１１③
取締役会の実効性評価 

3.9% 3.5% 

36.8
% 55.5

% 

0.4% 

補充原則１－２④
電子行使環境整備、
招集通知の英訳

12.4
% 

16.3
% 

50.2
% 

6.3% 

14.7
% 

原則４－８
独立社外取締役複数名 

3.2% 4.4% 

77.5
% 

4.7% 
10.2

% 

補充原則４－２①
業績連動報酬、現金報酬と
自社株報酬との割合

7.5% 
10.4

% 

43.1
% 6.9% 

32.0
% 

補充原則４－１０①
指名・報酬等への

独立社外取締役の関与

45.2
% 

24.1
% 

24.7
% 

3.3% 2.7% 

原則３－１
情報開示の充実

1.5% 3.1% 

29.9
% 64.9

% 

0.6% 

補充原則３－１②
英語での情報開示

1,134
件 

12.6% 1,490
件 

16.6% 

3,981
件 

44.3% 

1,433
件 

15.9% 

958件 
10.6% 

今後、“実施”予定 

検討中 

“実施”予定なし 

【全体】
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開示を求めるコードの原則（２） 

14 

項 目 内 容

原則４－８ 独立社外取締役は会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に寄与するように役割・責務を果たすべき
であり、上場会社はそのような資質を十分に備えた独立社外取締役を少なくとも２名以上選任すべきである。

また、業種・規模・事業特性・機関設計・会社をとりまく環境等を総合的に勘案して、自主的な判断により、
少なくとも３分の１以上の独立社外取締役を選任することが必要と考える上場会社は、上記にかかわらず、その
ための取組み方針を開示すべきである。

原則４－９ 取締役会は、金融商品取引所が定める独立性基準を踏まえ、独立社外取締役となる者の独立性をその実質面に
おいて担保することに主眼を置いた独立性判断基準を策定・開示すべきである。また、取締役会は、取締役会に
おける率直・活発で建設的な検討への貢献が期待できる人物を独立社外取締役の候補者として選定するよう努め
るべきである。

補充原則４－ ①
★

取締役会は、取締役会の全体としての知識・経験・能力のバランス、多様性及び規模に関する考え方を定め、
取締役の選任に関する方針・手続と併せて開示すべきである。

補充原則４－ ② 社外取締役・社外監査役をはじめ、取締役・監査役は、その役割・責務を適切に果たすために必要となる時
間・労力を取締役・監査役の業務に振り向けるべきである。こうした観点から、例えば、取締役・監査役が他の
上場会社の役員を兼任する場合には、その数は合理的な範囲にとどめるべきであり、上場会社は、その兼任状況
を毎年開示すべきである。

補充原則４－ ③
★

取締役会は、毎年、各取締役の自己評価なども参考にしつつ、取締役会全体の実効性について分析・評価を行
い、その結果の概要を開示すべきである。

補充原則４－ ②
★

上場会社は、取締役・監査役に対するトレーニングの方針について開示を行うべきである。

原則５－１ 上場会社は、株主からの対話（面談）の申込みに対しては、会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上
に資するよう、合理的な範囲で前向きに対応すべきである。取締役会は、株主との建設的な対話を促進するため
の体制整備・取組みに関する方針を検討・承認し、開示すべきである。

開示を求めるコードの原則（１） 

13 

項 目 内 容

原則１－４
★

上場会社がいわゆる政策保有株式として上場株式を保有する場合には、政策保有に関する方針を開示すべきで
ある。また、毎年、取締役会で主要な政策保有についてそのリターンとリスクなどを踏まえた中長期的な経済合
理性や将来の見通しを検証し、これを反映した保有のねらい・合理性について具体的な説明を行うべきである。

上場会社は、政策保有株式に係る議決権の行使について、適切な対応を確保するための基準を策定・開示すべ
きである。

原則１－７ 上場会社がその役員や主要株主等との取引（関連当事者間の取引）を行う場合には、そうした取引が会社や株
主共同の利益を害することのないよう、また、そうした懸念を惹起することのないよう、取締役会は、あらかじ
め、取引の重要性やその性質に応じた適切な手続を定めてその枠組みを開示するとともに、その手続を踏まえた
監視（取引の承認を含む）を行うべきである。

原則３－１
★

上場会社は、法令に基づく開示を適切に行うことに加え、会社の意思決定の透明性・公正性を確保し、実効的
なコーポレートガバナンスを実現するとの観点から、（本コード（原案）の各原則において開示を求めている事
項のほか、）以下の事項について開示し、主体的な情報発信を行うべきである。
（ⅰ）会社の目指すところ（経営理念等）や経営戦略、経営計画
（ⅱ）本コード（原案）のそれぞれの原則を踏まえた、コーポレートガバナンスに関する基本的な考え方と基本

方針
（ⅲ）取締役会が経営陣幹部・取締役の報酬を決定するに当たっての方針と手続
（ⅳ）取締役会が経営陣幹部の選任と取締役・監査役候補の指名を行うに当たっての方針と手続
（ⅴ）取締役会が上記（ⅳ）を踏まえて経営陣幹部の選任と取締役・監査役候補の指名を行う際の、個々の選

任・指名についての説明

補充原則４－１①
★

取締役会は、取締役会自身として何を判断・決定し、何を経営陣に委ねるのかに関連して、経営陣に対する委
任の範囲を明確に定め、その概要を開示すべきである。

174 175

コーポレートガバナンス・コードへの対応状況（2015年12月末時点） 日本取引所金融商品取引法研究　第6号 (2016.10)

第6号_金融商品取引法研究_4章02.indd   174 2016/10/07   9:09:06



当社および当社の中核子会社は、政策保有株式について、コーポレートガバナンス・コードを巡る環境の変化や、株価変動リスクが財務状況
に大きな影響を与え得ることに鑑み、その保有の意義が認められる場合を除き、保有しないことを基本方針とする。保有の意義が認められる
場合とは、取引先の成長性、将来性、もしくは再生等の観点や、現時点あるいは将来の採算性・収益性等の検証結果を踏まえ、取引先および
当社グループの企業価値の維持・向上に資すると判断される場合を言う。上記各社は、保有する株式について、個別銘柄毎に、定期的、継続
的に保有の意義を検証し、その意義が乏しいと判断される銘柄については、市場への影響やその他考慮すべき事情にも配慮しつつ売却を行
う。一方、その意義が認められる銘柄については、これを保有する。 

原則 － いわゆる政策保有株式（つづき） 

16 

２．原則不保有又は解消の方向性を打ち出すもの 

近年、国際金融規制の強化やコーポレートガバナンス・コード導入など、政策保有株式を取り巻く環境は大きく変化しております。当社及びグ
ループ銀行では、このような環境変化を踏まえ、株式保有リスクの抑制や資本の効率性、国際金融規制への対応等の観点から、取引先企業
との十分な対話を経た上で、政策投資目的で保有する株式の残高削減を基本方針とします。（中略） 
なお、経済合理性の検証は、（Ｍ社）の株主資本利益率（ROE）目標を基準とした総合取引RORAを目標値として実施します。（中略）経済合理性
については、検証対象全体を合計した総合取引RORAが目標値を上回っております。なお、個社別には約8割の取引先企業が目標値を上回っ
ております。目標値を下回る約2割については採算改善を目指しますが、一定期間内に改善されない場合には売却を検討します。 

例１２ 

※ RORAは、Return on Risk-Weighted Assetsの略で、金融機関が取っているリスクに対して収益をどれだけ上げているのかを示す指標 

当行では、投資株式のうち保有目的が純投資目的以外の目的であるものをいわゆる政策保有株式とみなし、保有しないことを原則としていま
すが、取引関係の維持等、個別の取引状況に鑑み、新規取得及び保有する必要があると判断した上場株式については、所定の手続に基づき
取得及び保有の適切性を検証するとともに、 （中略）開示しています。 

例１３ 

 当社は、グローバルに活動する金融機関に求められる行動基準や国際的な規制への積極的な対応の一環として、当社グループの財務面で
の健全性維持のため、保有の合理性が認められる場合を除き、原則として、政策保有株式を保有いたしません。保有の合理性が認められる
場合とは、中長期的な視点も念頭において、保有に伴うリスクやコストと保有によるリターン等を適正に把握したうえで採算性を検証し、取引関
係の維持・強化、資本・業務提携、再生支援などの保有のねらいも総合的に勘案して、当社グループの企業価値の向上に繋がると判断される
場合を言います。政策保有株式については、定期的に保有の合理性を検証し、合理性が認められる株式は保有いたしますが、合理性がない
と判断される株式は、市場に与える影響や発行体の財務戦略など、様々な事情を考慮したうえで、売却いたします。 

例１０ 

例１１（※） 

※ 同社は、政策保有株式の保有意義検証プロセスについて、2015年9月9日付で別途、公表している。 

原則 － いわゆる政策保有株式 

15 

１．保有していない旨を宣言するもの 

当社は、純投資目的以外の目的で、上場株式を保有しておりません。 

例８ 

※ 政策保有をしていない会社は、方針開示は不要とされているため、そもそも開示をしていない例もある 

政策保有株式の保有はありません。 

例９ 

＜政策保有に関する方針＞ 

原則１－４

上場会社がいわゆる政策保有株式として上場株式を保有する場合には、政策保有に関する方
針を開示すべきである。また、毎年、取締役会で主要な政策保有についてそのリターンとリスクな
どを踏まえた中長期的な経済合理性や将来の見通しを検証し、これを反映した保有のねらい・合
理性について具体的な説明を行うべきである。

上場会社は、政策保有株式に係る議決権の行使について、適切な対応を確保するための基準
を策定・開示すべきである。
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原則 － いわゆる政策保有株式（つづき） 

18 

政策保有株式に係る議決権行使にあたっては、当社の保有する株式の価値向上に資すると判断する議案であれば
賛成し、価値を毀損すると判断するものに対しては反対票を投じます。 

例１７ 

当社は、議決権の行使は、定型的・短期的な基準で画一的に賛否を判断するのではなく、当該投資先企業の経営方
針・戦略等を十分尊重したうえで、中長期的な視点での企業価値向上、株主還元向上につながるかどうか等の視点
に立って判断を行います。 

例１９ 

当社は、政策保有株式に係る議決権行使について、発行会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に繋が
るかどうかを総合的に判断することとしております。 

例１８ 

１．投資先の企業価値向上のみを判断基準とするもの 

２．投資先企業の方針にも配慮するとするもの 

＜議決権行使基準＞ 

原則 － いわゆる政策保有株式（つづき） 

17 

３．方向性は示さないものの、経済合理性を基準として選別するもの 

純投資目的以外の目的で上場株式を保有するに当たっては、投資採算という観点に立ち、投資先企
業との取引関係の維持・強化による中長期的な収益の拡大につながるかどうかなど様々な検討を十
分に行ったうえで、総合的に判断します。また、純投資目的以外の目的で保有している上場株式のう
ち主要なものについては、保有の狙い及び合理性を検証し、定期的に取締役会に報告します。 

当社グループは、配当、キャピタルゲインの獲得以外に取引を強化する目的で、政策保有株式とし
て、取引先の株式を保有しております。取引関係の強化によって得られる当社グループの利益と投
資額等を総合的に勘案して、その投資可否を判断しております。 

例１５ 

例１４ 

原則として、事業運営観点で保有目的があると判断した取引先の株式については保有いたします
が、取引関係の強化によって得られる当社グループの利益と投資額等を総合的に勘案して、その投
資可否を判断しております。 

例１６ 
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原則 － （ｉｖ）取締役の選任に関する方針等
補充原則 － ①取締役会のバランス等に関する考え方（つづき）

例２３（監査役会設置会社）

取締役会において、その出席者である取締役及び監査役が、経営戦略等の妥当性、実現に当たってのリスク等を客観的、多面的に審議し、
この執行状況を適切に監督・監査するためには、より多様な経験、知識、専門性、見識等を有する社内外の者が様々な観点から意見を出し合
い精査することが重要であると考えていますので、これの実現を図るために適切な取締役及び監査役を指名します。
また、先任者から後任者への当社の経営や事業に関して得た知識、知見の共有を図るため、社外役員の在任期間に差を設けます。
経営陣幹部については、経営戦略等の立案に必要な事業環境やこれに対応するための当社グループの事業・経営状況の理解及び取締役
会が定めた経営戦略等を、強いリーダーシップを発揮し迅速かつ適切に執行できる経験と能力を重視して指名します。

例２１（監査役会設置会社）

取締役候補者の選定は、当社が食品、アミノサイエンス、医薬などの広い範囲の事業をグローバルに展開していることから、これらの事業活動
について適切かつ機動的な意思決定と執行の監督を行うことができるよう、取締役会全体として各事業分野、経営企画、人事、財務・会計、研
究、開発、生産等について専門能力・知見を有する社内出身の取締役と、多様なステークホルダーや社会の視点から成長戦略やガバナンス
の充実について積極的に意見を述べ問題提起を行うことができる複数の社外取締役により取締役会を構成することを基本方針とし、役員等指
名諮問委員会の答申に基づいております。

＜知識・経験・能力のバランス＞ 

例２２（指名委員会等設置会社） 

指名委員会は、取締役候補者の決定に当たり、以下の事項を考慮する。
取締役会の経営監督機能及び意思決定機能の実効性を確保するため、取締役候補者の有する経験や専門知識等の多様性、社外取締役
とそれ以外の取締役 執行役兼務者及び当社グループ出身の非執行取締役 の構成比等を考慮する。
取締役会の継続性を保つため、新任の取締役候補者が候補者の全て或いは殆ど全てを構成することとならないよう考慮する。
取締役会に新しい視点や意見が継続的にもたらされるよう、取締役候補者が当社取締役に就任してからの年数や年齢を考慮するものとす
る。

指名委員会は、原則として、 歳に達した者を取締役候補者としない。但し、特別の場合、 歳以上の者を候補者とすることがある。
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原則 － （ｉｖ）取締役の選任に関する方針等
補充原則 － ①取締役会のバランス等に関する考え方

１．選任・指名の方針 

原則３－ （ｉｖ）

上場会社は、法令に基づく開示を適切に行うことに加え、会社の意思決定の透明性・公正性を確
保し、実効的なコーポレートガバナンスを実現するとの観点から、（本コードの各原則において開示
を求めている事項のほか、）以下の事項について開示し、主体的な情報発信を行うべきである。

（ｉｖ）取締役会が経営陣幹部の選任と取締役・監査役候補の指名を行うに当たっての方針と手続

例２０（監査役会設置会社）

取締役候補者 社外取締役候補者を除く。 は、会社経営や会社の業務に精通し、会社の業務に貢献でき、かつ、人格・見識に優れている人物
とする。
社外取締役候補者は、独立した立場から経営の監視・監督機能を担う役割を果たすとともに、その豊富な知識・経験と高い見識に基づき、会
社の企業活動に助言を行うことができる人物とする。
監査役候補者は、人格・見識に優れており、かつ、会社経営や会社の業務に精通している、または法律、財務・会計等の分野における豊富な
知見と経験を有する人物とする。
各取締役・監査役候補者の選任・指名の決定手続きとしては、取締役会議長の提案をもとに、取締役会の決議により決定している。なお、各監
査役候補者については、取締役会議長は、監査役会の事前の同意を得た上で、上記提案を行うものとする。

補充原則４－ ①

取締役会は、取締役会の全体としての知識・経験・能力のバランス、多様性及び規模に関する
考え方を定め、取締役の選任に関する方針・手続と併せて開示すべきである。
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原則 － （ｉｖ）取締役の選任に関する方針等
補充原則 － ①取締役会のバランス等に関する考え方（つづき）

例３１（監査役会設置会社） 

当社は、グループの持続的な成長と中長期的な企業価値向上のため、実質的な議論を確保するためには、取締役会の規模は取締役最大で
１２名と考えております。また、業務執行の監督はもとより、経営の意思決定そのものに対する妥当性までの監督・助言を行うため複数の社外
取締役が必要と考えます。
現在の当社の取締役は８名であり、うち社外取締役が３名となっております。取締役の任期は１年間とし、取締役会は経験や専門分野の異
なった多様な人材により構成いたしております。

例２９－２（監査役会設置会社） 

化粧品を中心とした事業をアジアグローバルなエリアで展開し、意思決定の品質と機動性を損なわず十分な監督機能を確保し、企業価値の持
続的向上を図る上では、代表取締役（社長執行役員）のほか、当社グループの事業に精通した業務執行取締役 名～ 名と独立社外取締役複
数名の規模が適正であると考えております。

例２９（指名委員会等設置会社） 

経営の透明性及び監督の客観性を確保するため、取締役総数の３分の１以上を独立社外取締役とするとともに、過半数を執行役を兼務しな
い取締役とします。

経営と監督の分離のため、非業務執行者である取締役が過半数を占める構成としております。 

例２８（監査等委員会設置会社）  

例３０（監査役会設置会社） 

規模については、コングロマリットの中核としての持株会社として必要最小限の構成とすることを基本として、その時々に必要な人材や後継体
制などを考慮に入れながらバランスのとれた適正な規模を確保してまいります。

＜非業務執行性・独立性＞ 

＜適正規模＞ 
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原則 － （ｉｖ）取締役の選任に関する方針等
補充原則 － ①取締役会のバランス等に関する考え方（つづき）

例２４（監査役会設置会社） 

当社は、取締役を10名以下とし、社外取締役は企業経営経験者、当社が今後成長をめざすグローバル領域、IT分野等で高い見識・専門知識
を持つ者等から複数名選任しており、取締役会では活発な議論がなされています。取締役の選任・解任については、その検討と取締役会への
提案を行う諮問機関として、任意の委員会を設置しており、同委員会は社外取締役が過半数を占めています。 

例２５（監査役会設置会社）  

取締役会における重要な意思決定に際しては、取締役および監査役のダイバーシティ（多様性）が担保されていることが重要であり、その中で
も化粧品メーカーとして女性の価値観および発想が特に重要であることから、女性の取締役および監査役の選任が必要であると考えています。 
2015年6月末日現在、取締役6名は、●●●グループ以外で経営者としてのキャリアを積んだ者1名、 ●●●グループでのキャリアを有する者
2名、高い独立性を有する社外取締役3名で構成されています。また監査役5名は、 ●●●グループでのキャリアを有する常勤者2名と高い独
立性を有する非常勤の社外監査役3名で構成されています。取締役および監査役計11名は、女性3名、男性8名で構成されています。 

例２７（監査役会設置会社）  
定款で取締役を 名以内と定めており、取締役会は、国籍、人種、性別、年齢などにかかわらず、取締役に最適と思われる人材を取締役候補
者として選定しています。現在は、企業経営に関する豊富な知識と経験、そしてグローバルな視点を兼ね備えた 名が取締役を務めています。
取締役 名のうち 名が独立社外取締役、 名が外国人となっており、取締役会においては多角的な視点から建設的で活発な議論が行われて
います。

例２６（監査役会設置会社）  

国籍、年齢、性別を問わず、また多様な価値観を受入れ、役割を果たすことができる多様な人材を積極的に登用する方針でありますが、特に
女性枠または外国人枠等の枠を設定する方針ではございません。 

＜多様性＞ 
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原則 － （ｉｖ）取締役の選任に関する方針等
補充原則 － ①取締役会のバランス等に関する考え方（つづき）

例３５（監査役会設置会社） 

当社取締役会が役員人事を行なうにあたり，法定手続きに加えて，取締役会の独立性・客観性と説明責任を強化すると共に社外取締役の関
与と助言および監督を積極的に得るため，取締役会の任意の諮問機関として独立社外取締役全員と代表取締役社長で構成する「指名諮問委
員会」（以下「委員会」）を設置し，委員会が人事に係る手続きの適切な行使を監督し助言します。

委員会は，取締役会より，経営陣幹部（最高経営責任者，代表取締役）の選任案および取締役・監査役候補者の指名案に関し諮問を受けると
ともに，個々の選任理由について予め報告を受け，検討に関与し，助言を行ない，その審議結果を取締役会に答申します。

また，委員会は，執行役員の選任案に関しても，取締役会への付議に先立って報告を受け，人選の妥当性を確認します。

取締役会は，これら役員人事に関する議案については，委員会からの答申を受けた後に決議します。委員会は，取締役会で答申と異なる決
定をした場合には，その理由の説明を取締役会に求めることができます。

なお，本「役員人事に関する方針と手続き」（含む，「役員に求める人材像」，「社外役員独立性判断基準」）は，委員会が取締役会から諮問を
受け，妥当性を審議した後に取締役会に答申した内容であり，今後改訂を行なう場合も同様に取り扱います。

24 

原則 － （ｉｖ）取締役の選任に関する方針等
補充原則 － ①取締役会のバランス等に関する考え方（つづき）

例３２ （監査役会設置会社） 

毎年、代表取締役が人選し、取締役会での承認を経て株主総会へ付議し承認を得ております。

２．選任・指名の手続 

例３３（監査等委員会設置会社） 

経営陣幹部の選任と取締役候補の指名を行うに当たっては、当社または他社での業績、経験、知識、人望等を勘案し、適切な人材を取締役
会規則に基づき取締役会にて選任することとしています。また、取締役候補の指名にあたっては、取締役会の多様性確保の観点から、人員の
特性にかたよりが出ないよう留意し、取締役会での決定に先立ち独立社外取締役に意見を聞くこととしております。

例３４（指名委員会等設置会社） 

当社は指名委員会等設置会社であり、指名委員会が、取締役の選任および解任に関する株主総会議案、取締役の選任および解任のため
に必要な基本方針、規則および手続等を決定する権限を有しています。指名委員会は、次年度の取締役会構成案、社外取締役の独立性・中
立性の要件等を決定するとともに、取締役候補者の決定を行っています。指名委員会の任務、活動内容等については、第 期事業報告で開
示しています。
執行役の選任は取締役会の決議事項であり、代表執行役ＣＥＯが、理由を付して候補者を取締役会に提案し、取締役会で選任しています。
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補充原則４－１①経営陣に対する委任の範囲

・当社の取締役会は、迅速な意思決定と効率的なグループ経営を推進するため、法令上取締役会による専決事項とされている事項以外の業
務執行の決定権限を執行役又は執行役を構成員とする執行役会に委譲しています。 

例４０（指名委員会等設置会社） 

例３９（監査役会設置会社） 
法令及び定款の規定により取締役会の決議を要する事項及び経営上の重要事項については、取締役会で決議することとしており、特に株式・
持分や固定資産の取得・処分、融資・保証を伴う投融資案件については、信用リスク、市場リスク、事業投資リスクなど様々なリスクの類型別
に金額基準（総資産の1%を上回らない金額で、リスクの性質に応じ個別に設定）を定め、この金額基準を超える案件については取締役会にて
審議・決定しています。 

１．委任の範囲 

26 

補充原則４－１①

取締役会は、取締役会自身として何を判断・決定し、何を経営陣に委ねるのかに関連して、経営
陣に対する委任の範囲を明確に定め、その概要を開示すべきである。

原則 － （ｉｖ）・補充原則 － ①に基づく開示（つづき）

例３８（監査役会設置会社） 

当社グループは、基礎素材製品を広範な産業に供給しており、豊富な現場経験と深い専門能力をベースに的確な経営判断ができることに加
え、受託者責任にもとづき業務執行から独立して客観的な立場で経営の監督を遂行できることを、社内取締役候補者を指名する場合の基準と
しています。
社内からの登用に当たっては、将来の社長を含む経営陣幹部への選任を視野に入れて、取締役候補者を予め計画的に育成することが重要
であり、業務執行の基幹ポストについては、取締役候補者の指名基準に準じて現場経験と専門能力をベースに的確な判断ができることを選任
基準とするとともに、基幹ポストの中長期的な人事計画を定期的に作成し、取締役会が承認しています。

例３７（指名委員会等設置会社） 

新任執行役の選定プロセスでは、経営幹部候補者研修を経た執行役候補者に対して、書類及び面接による１次審査のうえ、外部の視点と日
常接している内部関係者の視点の両方を取り入れた客観性及び妥当性の高い判断を行うためにアセスメントを実施しております。その結果を
踏まえ、代表執行役及び人事担当執行役で構成される評価会議において、執行役候補者群を決定します。

代表執行役社長は次期執行体制を編成する際、執行役候補者群の中から執行役として適任と判断する者を選択し、次期執行役選定案を作
成し、「執行役の担当職務一覧表」と合わせて取締役会へ提出いたします。なお、指名委員会は、上記の取締役会提案に先立ち、代表執行役
社長から次期執行役選定案を含む、次期執行体制案及び各執行役の担当職務案の報告を受け、プロセスの妥当性を含めて監督します。

例３６（監査役会設置会社）

取締役候補者の指名および執行役員の選任は、候補者の妥当性について社外取締役を委員長とする役員指名諮問委員会の答申を得た上
で、取締役会の決議をもって決定しています。また、執行役員社長の選任にあたっては、この手続に従うほか、役員指名諮問委員会でのより
慎重な検討を行っています。執行役員社長候補者は、当社の経営理念や経営戦略の実現などの観点から、あらゆる可能性を排除せずに社内
外から選抜しますが、この選抜の段階から社外取締役を委員長とする役員指名諮問委員会およびその委員長が設置する特別部会において
審議を受けています。

＜経営陣幹部の選抜プロセス＞ 
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補充原則４－１１③取締役会の実効性評価

１．分析・評価の方法 

2015年６月の定時株主総会で選任された取締役により構成される取締役会は、社外取締役である取締役会議長を中心に、取締役会・各委員
会の実効性の評価を、以下のプロセスにて実施しました。 
・ 取締役会の構成、運営、取締役自身のコミットメント、各委員会の活動等について全取締役によるアンケート形式による評価を実施。 
・ 上記アンケート形式による評価をもとに、取締役会議長、各委員会議長、CEOその他の取締役によるさらなる評価を個別インタビュー形式にて
実施。 
・ これらの評価の結果について、取締役会議長を中心に、国内外のコーポレートガバナンスに高い知見を持つ外部専門家を交えて分析を実
施。 
・ その分析結果にもとづき、取締役会・各委員会の実効性の評価の取締役会への報告及びそれを踏まえた機能向上策について、取締役会に
おいて審議及び確認。 

例４３ 

２．分析・評価の主体 

当社は、取締役会での発言や担当業務の遂行状況などを基に代表取締役と経理担当の取締役および人事総務担当の取締役が各取締役を評
価するシステムを採用しています。取締役会は、この各取締役のパフォーマンス評価結果を参考にしつつ、中長期的な成長に資する意思決定
の質と量を基に取締役会の実効性を評価しています。 

例４５ 

少なくても毎年１回、取締役会において全ての社外取締役及び社外監査役による取締役会の実効性についての評価を実施し、それに基づき出
席者による議論を行い、取締役会の実効性を高めるための改善につなげます。 

例４４ 

＜代表取締役等＞ 

＜取締役会＞ 

28 
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補充原則４－ ③

取締役会は、毎年、各取締役の自己評価なども参考にしつつ、取締役会全体の実効性について
分析・評価を行い、その結果の概要を開示すべきである。

補充原則４－１①経営陣に対する委任の範囲（つづき）

取締役会は独立した立場から大局的に判断し、新しい価値の創造（イノベーション）を起こす役割を担い、客観的かつ長期的な展望で、重要な
経営方針・戦略の策定及び決定、業務遂行の監督を行います。 
また、経営の透明性と業務執行と監督の分離を確保するため、執行役員制度を導入しています。執行役員は取締役会から委譲された権限に
基づき組織運営を行います。 
上級執行役員等で構成される経営委員会では、業務の執行状況と課題の検証、重要案件の審議を行っています。 
「コミットメント＆アカウンタビリティー」の考え方に基づき、執行役員は取締役会に、取締役会は株主に達成すべき目標をコミットし、結果責任を
果たします。取締役会は目標達成プロセスをマネジメントします。 

例４１（監査役会設置会社）  

当社は指名委員会等設置会社であり、当社取締役会は、法令の許す範囲で業務執行の意思決定を執行役に大幅に委任して経営の活力を増
大させるとともに、経営の監督機能に専念しております。 
取締役会は、経営の基本方針、執行役の選任など、法令、定款および取締役会規則で定められた重要事項の意思決定を行いますが、取締役
会の決議事項、取締役会への報告事項については、具体的に取締役会細則に定めています。取締役会規則および細則は、当社ホームペー
ジにおいて開示しています。 

例４２（指名委員会等設置会社） 

２．取締役会の役割 

27 
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補充原則４－１１③取締役会の実効性評価（つづき）

３．分析・評価の観点 

・取締役会の構成 
活発な議論・検討、迅速な意思決定を行うにあたり適切な人数であり、また幅広い経験を持つ取締役で構成されております。 
・取締役会の運営状況 
取締役会への取締役（社外含む）の出席率は100％であり、適切な議論を経て意思決定を行っております。また、社外取締役及び各監査役
は意思決定の妥当性・適正性を確保するための助言・提言を行っております。 
・提供資料・情報 
議案の内容を検討するにあたり、必要十分な資料・情報が取締役に提供されております。また、社外取締役については、議案の検討時間の
確保を目的に、資料・情報の事前提供を行っております。 
・その他 
株主を含むステークホルダーとは、適時適切なコミュニケーションを図っております。 

例５０ 
＜構成・運営状況等＞ 

当社は、当社のめざす最良のコーポレートガバナンスを実現することを目的として、その基本的な考え方を定めた「コーポレートガバナンス 
ガイドライン」を取締役会で決議しています。このガイドラインの中には、コーポレートガバナンスの実効性を高めるために、当社取締役会の 
職務の執行がガイドラインに沿って運用されているかについて、取締役会は、毎年、自己レビューを行うことが定められています。 

2015年度も、4月開催の取締役会において、取締役会の職務の執行について自己レビューを行うとともに、東京証券取引所のコーポレート 
ガバナンス・コードへの対応状況についても自己点検を行いました。 
その結果、2014年度の取締役会の職務の遂行において、当社「コーポレートガバナンスガイドライン」の各規定に沿わない運用等、問題と 
なる事項は認められませんでした。また、東京証券取引所のコーポレートガバナンス・コードの各原則についても、取締役会として直ちに対応 
すべき事項は認められませんでした。なお、業務執行における運用上の課題等については速やかにこれに対応することとしています。 

例５１ 

※同社の「ガイドライン」では、取締役会の任務のほか、議長、取締役、社外取締役、指名委員会、監査委員会、報酬委員会の役割・責務等について規定 

＜取締役会の役割・責務＞ 

30 

補充原則４－１１③取締役会の実効性評価（つづき）
＜指名委員会＞ 

指名委員会が各取締役についての評価を実施し、そのうえで取締役会全体としての実効性について分析・評価を行っています。 
2015年６月20日に開催された当社定時株主総会に提出いたしました取締役選任議案の内容を決定するにあたり、指名委員会は2015年４月に
取締役会全体の実効性についての分析・評価を行いました。 

例４６ 

当社は、２０１４年度の取締役会全体としての実効性に関し、取締役の自己評価をベースに、社外取締役会議（社外取締役のみが出席） 
において分析・評価を実施致しました。  

例４７ 
＜社外取締役会議＞ 

＜外部専門家の利用＞ 

取締役会は、取締役会全体が適切に機能しているかを検証するとともに、その結果を踏まえて取締役会の実効性をより高めていくために、取
締役会の評価を実施しました。 
取締役会全体、委員会（指名諮問委員会及び報酬諮問委員会）、各取締役、各監査役の実効性について第三者機関に委託し、評価を行いま
した。 
また、当社の取締役会の体制が、国内外の競合他社及び国内外の主要なガバナンス・コード記載の原則等と比較し、どのような位置付けにあ
るのか比較分析を行いました。 

例４９ 

取締役会は、適切な業務執行の決定および監督機能の点から取締役会の実効性を分析・評価するため、毎年、取締役および監査役に対して
アンケートを実施しております。 
アンケートは、回答が社内担当者の目に触れることがないよう回答先を外部の法律事務所とし、集計結果の取りまとめおよびその分析を委託
しております。 
取締役会は、アンケートに記載された取締役および監査役の自己評価の集計結果および法律事務所の外部評価に基づき、取締役会の実効
性を分析・評価しております。 

例４８ 
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補充原則４－１１③取締役会の実効性評価（つづき）

取締役会での本質的な議論をより活性化すべく、議案の選定プロセスの更なる厳格化が必要であるとの課題も確認・共有しております。 

例５７ 

一方で、構造改革を終え、グローバル化を加速し成長を追求する成長戦略のもと、長期的な株主価値向上を実現する攻めのガバナンス体制
の確立のために、中長期的な経営課題・成長戦略における主要なリスク等について、取締役会で議論により時間をかける必要があること、そ
のような議論を可能とする体制を構築する必要があることが、明らかとなりました。 
取締役会は、この評価結果を踏まえて、取締役会において主要事業についての中長期的な戦略・事業計画の検証を行う定期的な機会を設
け、事業の方向性を共有することにより取締役会での議論をより深めることとしています。取締役会の実効性については、今後とも検討を行い
向上を図ってまいります。 

例５６ 

32 

補充原則４－１１③取締役会の実効性評価（つづき）

４．分析・評価結果の概要 

書面調査の回答などから、当社取締役会は、現状の取締役会が十分に機能し、結果として取締役会全体の実効性が確保されていると評価し
ております。一方で、より高い実効性の確保に向けて、取締役会における議論や報告資料の内容等、いくつかの面において更に改善を図るこ
とのできる点もある、との認識を共有しています。 
今後は、これら事項の改善を進めるとともに、その進捗につき、次年度以降の取締役会実効性評価の一環としてフォローして行くこととしており
ます。 

例５２ 

・平成26年度の取締役会評価結果の概要は以下のとおりです。 
（1）社外取締役が5人に増え、取締役会に加えて委員会の議論にも参加していることで、取締役会の目的達成度は、昨年より進歩している。 
（2）本質的な議論を行うための更なる議案の絞込みや、取締役会の審議充実化に資する資料作成・論点設定、執行の説明のあり方及び議論
の進め方の更なる向上が求められる。 

例５３ 

＜評価・進捗状況＞ 

取締役会全体の実効性が十分確保されていることを確認するとともに以下の課題を共有しております。 
・社外取締役の1名増員 
・重要議案等に関する審議時間の確保と審議内容の充実 
・社外取締役に対する情報提供の更なる充実 

例５４ 

・現在取締役会で扱われる議案には個別の業務執行案件も多く、今後、経営戦略などの重要な案件の議論に、より時間がかけられる体制の
構築が望ましい。 

例５５ 

＜今後の課題＞ 
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補充原則４－１ ②取締役等に対するトレーニング（つづき）

例６１（監査等委員会設置会社） 

取締役（社外取締役を除く）に対しては，就任時に所管部門から取締役としての義務・責任を中心とする事項に関する説明を実施するとともに，
就任後も社外有識者による講義等の機会を提供するほか，第 条に定める取締役会全体の実効性に関する分析・評価の結果に基づき，必
要と認める場合には適宜適切なトレーニングの機会を設けるものとする。

例６２（監査役会設置会社） 
当社は役員就任時にその役割・責務（遵守すべき法令・ルール含む）に関する教育を実施する。
企業理念（●●●●● 、ＣＳＲ方針等含む）
事業・財務・組織等に関する必要な知識
役員の義務と責任（遵守すべき法令・ルール、コーポレートガバナンス・コード）
内部統制システム

当社は必要知識習得や適切な更新の機会提供・斡旋を行い、その費用の支援を行う。
社内役員研修会の開催
外部講師招聘による講習会・講演会の開催（法令・コンプライアンス・安全・品質・技術 等）
所属団体が開催する各種大会、講演会、見学会及びその他の外部セミナー等への参加

２．タイミング 

例６３（監査役会設置会社） 
取締役を対象に、人脈形成、経営者の視点・視野・視座の向上、グローバルリーダーの心構えを構築することを目的に四半期に１回、勉強会を
実施しております。

34 

補充原則４－１ ②取締役等に対するトレーニング

１．対象者・内容 

補充原則４－ ②

上場会社は、取締役・監査役に対するトレーニングの方針について開示を行うべきである。

例５８（監査役会設置会社） 
社内取締役については、就任時に財務・会計、コンプライアンスに関連する外部セミナーを受講し、就任後においても、対象者の知識・経験等
を勘案した外部セミナー・研修の受講、個別コーチングを通じた知識の習得等を継続的に実施することとしており、会社がこれらの自己研鑽に
必要な支援を行います。また、役員集合研修や社外講師による講話・意見交換等を定期的に実施し、取締役に求められる役割を果たすため
に必要となる情報や知識を提供します。
社内監査役については、経理・財務部門未経験者が就任した際には、財務会計に関連する外部セミナーを受講し、就任後においても、監査手
法・ ・リスクマネジメント・コンプライアンス等のセミナーの中から、対象者の知識・経験等に応じた内容を受講することとしており、会社がこ
れらの自己研鑽に必要な支援を行います。
社外取締役及び社外監査役については、当社グループや航空業界に対する理解を深めるために、就任時に当社グループの業務内容の説明
を行い、就任後においても空港・整備・運航・客室等の現場や施設の視察をする機会を設けています。また、航空業界の基本知識に係わる講
習や、主要なグループ各社の事業内容の説明等を継続的に実施しています。

例５９（監査役会設置会社） 

社外取締役および社外監査役については、専門分野や企業経営に関わった経験の度合いがそれぞれ大きく異なることから、個々のバックグラ
ウンド等を踏まえて個別に対応しています。 

例６０（指名委員会等設置会社） 
当社では、取締役・執行役がその職責を十分に果たせるようにするため、社外専門家による法務・財務等の研修、メディアトレーニング等の各
種トレーニングを適宜実施するとともに、必要に応じて社外の研修会に参加することとしています。また、社外取締役に対しては、当社の事業
内容や組織、経営課題について説明を実施するとともに、適宜当社発電所や事業所等の視察を実施するなど、当社事業への理解を深める機
会を提供することとしています。
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補充原則４－１ ②取締役等に対するトレーニング（つづき）

例６４（指名委員会等設置会社） 
取締役を対象とした研修会等は、取締役からの要望をふまえ、随時企画・実施しています。新任の社外取締役については、当社取締役への
就任に備え、会社概要、企業理念、経営状況、コーポレートガバナンスに関する事項および各種役員関連規程等の説明を、就任前に実施して
います。さらに就任後は、当社への理解を深めることを目的に、当社の事業活動、医薬品業界の動向、当社の経営環境等について、担当する
執行役による説明会や事業所の視察等を早期に実施しています。
また、取締役および執行役を対象としたコンプライアンス役員研修会を定期的に実施しています。
新任の執行役については、執行役の役割や義務、責任、会社との契約形態および執行役として知っておくべき法的知識の修得を図ること、
当社役員関連規程への理解を図ること、また、エグゼクティブとしてのリーダーシップを高めることに資する知識・スキルの修得を図ることを目
的として、就任後、速やかに新任執行役研修を実施することとしています。
なお、 年度の役員研修会の実施状況については、当社第 期事業報告において開示しています。

３．実施状況の開示・報告 

例６５（監査役会設置会社） 

経営企画室長は、取締役および監査役のトレーニングの実施状況を毎年取締役会に報告します。
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き
た
い
*。

*
意
見
募
集
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
金
融
庁
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
（
下
記
リ
ン
ク
）
を
参
照
。
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tp
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l

な
お
、
９
月

日
の
第
１
回
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
に
お
い
て
は
、
以
下
の

問
題
提
起

が
あ
っ
た
が
、
こ

れ
ら
に
つ
い
て
は
、
更
に
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
に
お
い
て
議
論
を
重
ね
て
い
く
こ
と
と
し
た
い
。

・
取
締
役
会
の
役
割

各
企
業
の
取
締
役
会
が
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
言
う
「
独
立
し
た
客
観
的
な
立
場
」

（
原
則
４
－

３
）

を
真

に
実
現

し
て
い

る
と
表
明

す
る
た
め
に
は

、
単
に
独

立
社
外
取
締
役

の
設
置
と
い

う
こ
と
に
と

ど
ま
ら
ず

、
監
督
と
執
行

の
分
離
の

あ
り
方
等
を
含

め
た
ガ
バ

ナ
ン
ス
全
体
の

あ
り
方
に
つ

い
て
の
真
剣

な
検
討
と

、
そ
れ
に
基
づ

い
た
ガ
バ

ナ
ン
ス
体
制
の

全
般
的
な

見
直
し
が
必
要

と
な
る
は
ず

で
あ
る
。
こ
う
し
た
検
討
や
見
直
し

が
、
ど
こ
ま
で
各
企
業
に
お
い
て
行
わ
れ
て
い
る
の
か

。

・
経
営
陣
ト
ッ
プ
の
選
解
任

コ
ー
ポ

レ
ー
ト
ガ

バ
ナ
ン
ス
を
考

え
る
上
で

、
経
営
陣
ト
ッ

プ
の

選
任

や
解
任
は
極
め

て
重
要
な

問
題

で
あ
る
。
後
継
者
計
画
（
サ
ク
セ
シ
ョ
ン
プ
ラ
ン
）
の
策
定
や

、
そ
れ
に
基
づ
く
経
営
陣
ト

ッ
プ

の
選

任
・

解
任
は
ど
の
よ
う
に
進
め
て
い
く
べ
き

な
の
か
。

・
株
式
の
政
策
保
有

株
式
の
政
策
保
有
の
水
準
は

、
歴
史
的
に
見
る
と
、
ピ
ー
ク
時
（

年
代
初
頭

）
に
比
べ
低
水
準
に

あ
る
が
、
現

在
で
も
、

な
お
一
定
の

水
準
に
あ
る

。
金
融
機
関
に

つ
い
て

は
政

策
保
有
の
方

針
の
開
示
が

進
ん
で
い
る

ケ
ー
ス
も

見
ら
れ
る
が
、

事
業
法
人

に
よ
る
対
応
等

も
含
め
、

今
後
の
推
移
等

は
よ
く
検
証

し
て
い
く
必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い
か

。

・
企
業
と
機
関
投
資
家
と
の
対
話

機
関
投

資
家
に
は

、
企
業
経
営
者

に
「
気
づ

き
」
を
与
え
る

よ
う
な

、
企

業
と
の
質
の

高
い
対
話

が
期

待
さ
れ
て
い

る
に
も
関

わ
ら
ず
、
現
状

に
お
い
て

、
国
内
に
お
け

る
対
話
は

そ
の
よ
う
な
水

準
に
達
し
て

い
な
い
の
で

は
な
い
か

。
ま
た
、

資
産

運
用
者
（

ア
セ
ッ
ト
・
マ

ネ
ー
ジ
ャ

ー
）

に
運
用
を

委
託
し
て
い

る
資
産
保
有

者
（
ア
セ

ッ
ト
・
オ
ー
ナ

ー
）
と
し

て
の
機
関
投
資

家
の
役
割

も
重
要
で

は
な

い
か

。
さ
ら

に
、
議
決
権

行
使
助
言

会
社
の
推
奨

や
そ
の
活
用

の
あ
り
方
に
つ

い
て
も
、

検
証
し
て
い
く

必
要
が
あ
る

の
で
は
な
い
か
。

  

平
成

年
月

日

コ
ー
ポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス

・
コ
ー
ド
へ
の
対
応

状
況
と
今
後
の
会
議

の
運
営
方
針

「
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
」

意
見
書
（
１
）

１
．
こ

れ
ま
で

の
コ

ー
ポ
レ

ー
ト

ガ
バ
ナ

ン
ス

・
コ
ー

ド
へ

の
対
応

状
況

（
高
い

実
施
（

コ
ン

プ
ラ
イ

）
率

）

本
年
６
月

の
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ

ン
ス
・
コ

ー
ド
の
適
用
開

始
を
受
け

、
各
上
場
会
社

に
よ
る

コ
ー
ポ

レ
ー
ト

・
ガ

バ
ナ
ン
ス

報
告
書
の
提
出

が
進
ん
で

い
る
。
こ
れ
ま

で
の
と
こ

ろ
、

各
原
則
が

実
施
（
コ

ン
プ

ラ
イ
）
さ
れ

て
い
る
率

は
高

く
、

独
立

社
外
取
締

役
の
導
入

が
進

ん
で
い
る

ほ
か
、
株
式
の

政
策
保
有

に
つ

い
て
の
方
針
の
開
示
も
進
捗

が
見
ら
れ
る
。

こ
れ
ら
の

高
い

コ
ン

プ
ラ
イ

率
等
が

、
真
に
実

質
を
伴
っ
た
も

の
と
な
っ

て
い
る
の
か
は

、
本
フ
ォ

ロ
ー

ア
ッ
プ
会
議

に
お
い
て

も
、
更
に

検
証

し
て
い
く

必
要
が
あ
る
が

、
同
時
に

、
企
業
と
投
資

家
と
の
間

に
お

け
る
対
話
の
過
程
に
お

い
て
も
、

深
度
あ
る
建
設
的
な
議
論
が
行
わ
れ
る
こ
と
を
期
待

し
た
い
。

（
エ
ク

ス
プ
レ

イ
ン

へ
の
取

組
み

）

こ
れ
ま
で
提

出
さ
れ
た

コ
ー
ポ
レ
ー
ト

・
ガ
バ
ナ

ン
ス
報
告
書

に
関
し
て

、
コ
ン
プ
ラ
イ
す

る
こ
と
を

所

与
の
も
の
と
し

て
、

説
明

（
エ
ク
ス
プ
レ

イ
ン
）

す
る
こ
と

を
躊
躇

す
る
傾
向

も
見

受
け
ら
れ

る
が
、
形

だ

け
コ
ン
プ
ラ
イ

す
る
よ
り

も
、

コ
ン
プ
ラ

イ
し
て
い

な
い

理
由
を
積

極
的
に
エ

ク
ス
プ
レ
イ
ン

す
る
方
が

、

評
価

に
値
す
る

ケ
ー
ス
も

少
な
く

な
い
と

の
指
摘
が

多
く

出
さ
れ
た

。
一
方
、

現
状
で
は
、

例
え
ば

、
当

社

に
お
い
て
は
む

し
ろ

コ
ン

プ
ラ
イ
し
な
い

方
が
企
業

価
値
の
向
上
に

つ
な
が
る

と
い
っ
た
形
で

の
、

踏
み

込

ん
だ
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
が
足
り
て
い
な
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
指
摘
も

な
さ
れ
た

。

ま
た
、
コ
ン

プ
ラ
イ

し
つ
つ
、
あ
わ
せ

て
具
体
的

な
取
組
み
に
つ

い
て

エ
ク

ス
プ
レ
イ
ン

し
て
い
る
も

の

も
あ

り
、
こ
う

し
た
姿
勢

は
企
業
と

投
資

家
と
の

間
の
建
設
的
な
対

話
に

資
す

る
も
の
で
あ
る

こ
と
か
ら

、

他
の
企
業
に
お
い
て
も
参
考
と
さ
れ
て
い
く
べ
き

で
は
な
い
か

と
の
指
摘
が
あ
っ
た

。

エ
ク
ス
プ

レ
イ
ン
の

方
法
等
に
つ
い

て
は
、
以

上
の
よ
う
な
指

摘
等
を
踏

ま
え
、
各
企
業

に
お
い
て

更
な

る
工
夫
が
行
わ
れ
て
い
く
こ
と
を
期
待

し
た
い
。

２
．
今

後
の
フ

ォ
ロ

ー
ア
ッ

プ
会

議
の
運

営
方

針

今
後
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
の
運
営

に
つ
い
て
は
、
当
面
、
月
１
回
の
ペ
ー
ス
で

開
催
し
、
そ
の
都
度
、

テ
ー
マ
を
設
け
て
、

・
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
強
化
が
、

形
式
だ
け
で
な
く
、
実
質

を
伴
っ
た
も
の
と
な
っ
て
い
る
か

・
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
強
化
が

中
長
期
的
に
経
済
の
好

循
環
に
つ
な
が
っ
て
い
く
も
の
と
な
っ
て
い

る
か

・
企
業
と
投
資
家
の
対
話
が
建
設
的
な
形
で
進
ん
で
い
る
か

と
い
っ
た
観
点
か
ら
議
論
・
検
証
す
る
こ
と

と
す
る
。
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Ⅱ
．

企
業

を
取

り
巻

く
経

営
環

境
の

変
化

と
取

締
役

会
の

あ
り

方
 

 
上

場
会
社

を
取
り
巻

く
環

境
が

グ
ロ
ー
バ

ル
化
、
技

術
革

新
の

進
展
、
少

子
高

齢
化

、
社

会
・
環

境
問
題

へ
の
関

心
の

高
ま

り
な

ど
に

よ
り

大
き

く
変
化
し

続
け

る
中

、
会

社
が

直
面

す
る

経
営
上

の
課
題
も

複
雑

化
し

て
お
り
、
日

本
の

企
業

の
多
く

が
、
必

ず
し

も
こ
う

し
た

変
化

に
即
応

で
き
て
い

な
い

の
で

は
な
い
か

と
指

摘
さ

れ
て
い
る

。
 

 
こ

の
よ
う

な
経
営
環

境
の

変
化

や
経
営
課

題
の

複
雑

化
に
対
応

し
な

が
ら

、
上

場
会

社
が

持
続

的
に

成
長

し
、

中
長

期
的

に
企

業
価

値
を

向
上

さ
せ

て
い

く
た

め
に

は
、

経
営

陣
が

、

最
高

経
営
責

任
者
（
Ｃ

Ｅ
Ｏ

）
を
中

心
と
し

て
、
絶

え
間

な
く
、
先

見
性

の
あ

る
、
適

確
な

経
営

判
断
を

行
っ
て
い

く
こ

と
が

重
要
で
あ

る
。
こ

の
た

め
に
も

、
取

締
役
会

が
行
う

Ｃ
Ｅ

Ｏ
の

選
解
任

は
、
上
場

会
社

に
と

っ
て

最
も

重
要

な
戦

略
的
意
思

決
定

で
あ

り
、
選
解

任
を

適
切

に
行
う

た
め
、
そ

の
プ

ロ
セ

ス
に
は
、
客

観
性
・
適

時
性
・
透

明
性

が
強
く

求
め

ら
れ

る
。
 

 
ま

た
、
取

締
役

会
は

、
Ｃ
Ｅ

Ｏ
の
選

解
任

の
ほ

か
に

も
、
経
営

理
念

の
確

立
や
経
営

に
か

か
る

戦
略
的

な
方
向
付

け
を

行
い

、
経

営
陣

幹
部

に
よ

る
適
切
な

リ
ス

ク
テ

イ
ク
を

支
え

る

環
境

を
整
備

し
、
実

効
性

の
高

い
監

督
を
行
う

と
い

う
重

要
な
役

割
・
責

務
を
担

っ
て
お
り

、

経
営

陣
と

と
も

に
会

社
に

お
け

る
リ

ー
ダ

ー
シ

ッ
プ

を
発

揮
す

る
こ

と
が

求
め

ら
れ

て
い

る
（

原
則

４
－

１
～

３
）
。

取
締

役
会

が
、

そ
の

独
立

性
・

客
観

性
を

確
保

し
つ

つ
、

経
営

環
境

や
経
営

課
題
に
適

確
に

対
応

し
て
、
こ

の
よ

う
な

リ
ー
ダ
ー

シ
ッ

プ
を

十
分
に

発
揮

し

て
い

く
た
め

に
は

、
課

題
に

対
応

す
る

た
め

に
必

要
な

資
質
・
多

様
性

を
備

え
た
構
成

を
と

る
と

と
も
に

、
運

営
に

あ
た

っ
て

も
、
経

営
戦

略
や
こ

れ
に
適
っ

た
経

営
陣

幹
部
の
選

解
任

な
ど

戦
略
的

な
議
論
を

充
実

さ
せ

る
こ
と
が

求
め

ら
れ

て
い
る
。

 

 
さ

ら
に

、
経

営
課
題

へ
の

適
確

な
対

応
等

の
観

点
か

ら
、
取
締

役
会

の
実

効
性
に
つ

い
て

継
続

的
に
評

価
を
行
い

、
こ

う
し
た

評
価
に
つ

い
て

情
報

開
示
・
説
明

を
行

う
こ

と
に
よ
り

、

Ｐ
Ｄ

Ｃ
Ａ
サ

イ
ク
ル
を

実
現

し
、
取

締
役
会

の
機

能
の

向
上
を
絶

え
ず

図
っ

て
い
く

こ
と

が

求
め

ら
れ
て

い
る
。
 

１
．

最
高

経
営

責
任

者
（

Ｃ
Ｅ

Ｏ
）
の

選
解

任
の

あ
り

方
（

補
充

原
則

４
－

１
③

、
４

－
３

①
等

）
 

 
競

争
の
高

ま
り
と
、
不

連
続
か

つ
急
激
な

環
境

変
化

の
下

で
は

、
Ｃ

Ｅ
Ｏ

の
能

力
が

会

社
の

命
運
を

左
右
す
る

。
最

高
経

営
責
任

者
（

Ｃ
Ｅ
Ｏ

）
の
選
解

任
は

、
会

社
の

持
続

的

な
成

長
と
中

長
期
的
な

企
業

価
値

の
向
上
を

実
現

し
て

い
く
上
で

、
上

場
会

社
に

と
っ
て

最
も

重
要
な

戦
略
的
意

思
決

定
で

あ
り
、
そ

の
プ

ロ
セ

ス
に
は
、
客

観
性
・
適

時
性
・
透

明
性

が
求
め

ら
れ
る
（

補
充

原
則

４
－
３
①

）
。
 

1
 

平
成

2
8
年

２
月

1
8
日

 

会
社

の
持

続
的

成
長

と
中

長
期

的
な

企
業

価
値

の
向

上
に

向
け

た
取

締
役

会
の

あ
り

方

「
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
」
 

意
見

書
（

２
）

 

Ⅰ
．

は
じ

め
に

 

コ
ー

ポ
レ
ー

ト
ガ
バ
ナ

ン
ス

・
コ

ー
ド
（
「
コ

ー
ド
」
）

の
導

入
を
受

け
、

3
,5
0
0
社

を
超

え
る

上
場
会

社
に
お
い

て
、
コ

ー
ポ

レ
ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
の
あ
り

方
に

つ
い

て
の
検

討
が

行

わ
れ

、
昨

年
1
2
月

末
ま

で
に

、
約

７
割
に
あ

た
る

2
,5

0
0
社

を
超

え
る

上
場

会
社
が

、
コ

ー
ド

へ
の
対

応
状
況
を

公
表

し
た

。
 

こ
れ

ま
で
に

公
表
さ
れ

た
コ

ー
ド

へ
の
対
応

状
況

を
見

る
と

、
東

証
第

一
部
・
第

二
部

に

上
場

し
て
い

る
会
社
の

開
示

に
よ

れ
ば
、
約

８
割

の
会

社
が
原
則

の
９

割
以

上
を
コ

ン
プ

ラ

イ
（

実
施

）
す
る

な
ど

、
各

原
則
は

高
い
比

率
で

コ
ン

プ
ラ
イ
さ

れ
て

い
る

。
ま

た
、
コ

ー

ド
が

求
め
る

開
示
や
エ

ク
ス

プ
レ

イ
ン
（
説

明
）
の

内
容
を

見
る

と
、
企

業
に
お

け
る

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
へ

の
取

組
み

を
真

摯
か

つ
分

か
り

や
す

く
ス

テ
ー

ク
ホ

ル
ダ

ー
に

伝
え

よ
う
と

す
る
意
思

の
伝

わ
っ

て
く
る
開

示
も

多
く

見
ら
れ
る

。
こ

の
よ
う

に
、
コ

ー
ド

の
導

入
を

期
に

、
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

の
向

上
に

向
け

た
動

き
が

広
が

っ
て

い
る

。
 

こ
の

う
ち

、
取

締
役

会
を

巡
る

動
き

を
見
る
と

、
そ

の
監
督

機
能

の
あ

り
方

が
議

論
さ
れ

、

２
名

以
上

の
独

立
社

外
取

締
役

の
選

任
を

行
う

上
場

会
社

が
東

証
第

一
部

全
体

の
約

半
数

に
達

し
、
監

督
機

能
の

一
層

の
発

揮
を

目
指

し
て

モ
ニ

タ
リ
ン
グ

型
に

移
行

す
る
例

も
見

ら

れ
る

な
ど
、
大
き

な
変

化
が

起
き

て
い
る
。
一

方
、
コ

ー
ド

の
適

用
直

後
と

い
う
こ
と

も
あ

り
、
例

え
ば

、
多

く
の

上
場

会
社

が
取

締
役

会
の

実
効

性
の
評
価

に
つ

い
て

は
こ
れ

か
ら

取

り
組

む
と
し

て
い
る
な

ど
、
コ

ー
ド
に

対
応
し

て
、
如

何
に

取
締

役
会

を
構

成
し

、
運

営
し
、

評
価

し
、
改
善

し
て
い

く
か

に
つ

い
て

は
、
こ

れ
か

ら
取

組
み
が

本
格

化
し

て
い
く
と

こ
ろ

で
あ

る
。
ま

た
、
ス

チ
ュ

ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
・
コ

ー
ド

に
基
づ

く
投

資
家

と
上

場
会
社
と

の
対

話
を

通
じ
た

コ
ー
ド
の

適
用

の
状

況
の
確
認

も
、
こ

れ
か
ら

本
格

化
し

て
い

く
と
こ

ろ
で

あ

る
。
 

本
意

見
書

は
、

各
企

業
に

お
け

る
今

後
の

取
組

み
や

投
資

家
と

の
対

話
に

資
す

る
よ

う
、

こ
れ

ま
で
の

上
場
会
社

に
よ

る
コ

ー
ド
へ
の

対
応

状
況

を
踏
ま
え

、
コ
ー

ド
の
諸

原
則

の
う

ち
、
取

締
役

会
の

あ
り

方
に

関
し

、「
形

式
」
的

な
対

応
で

は
な
く

、「
実
効

」
的

な
コ
ー

ポ

レ
ー

ト
ガ
バ

ナ
ン
ス
を

実
現

し
て

い
く
上
で

、
現
時

点
で
重

要
と

考
え

ら
れ

る
視
点

を
示

す

も
の

で
あ
る

。
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た
し

て
い
く

た
め

、
取
締

役
会

は
、
必

要
と
さ
れ

る
資

質
・
多

様
性
を
備

え
る

と
と

も
に

、

独
立

性
・
客

観
性
を
確

保
し

て
い

く
こ
と
が

重
要

で
あ

る
。
 

(
１

)
 

取
締

役
会

の
構

成
（

原
則

４
－

1
1
）

に
つ

い
て

、
こ

れ
ま

で
の

コ
ー

ド
の

実
施

状

況
を

見
る

と
、

会
社

の
事

業
・

ス
テ

ー
ジ

、
経

営
環

境
や

経
営

課
題

に
応

じ
て

、
取

締
役

会
メ

ン
バ

ー
の

資
質

の
バ

ラ
ン

ス
や

多
様

性
を

充
実

さ
せ

る
取

組
み

が
見

ら
れ

る
と

こ
ろ

で
あ

り
、

こ
の

よ
う

な
取

組
み

が
会

社
の

持
続

的
成

長
と

中
長

期
的

な
企

業
価

値
の
向

上
を
後
押

し
し

て
い

く
こ
と
が

期
待

さ
れ

る
。
 

（
取

組
み
の

例
）
 

・
 
自

社
が

成
長

分
野
と
位

置
づ

け
て

い
る
分
野

に
お

け
る

専
門
家
等

の
選

任
 

・
 
自

社
と

異
な

る
事
業
分

野
に

お
け

る
経
験
・
見

識
を

持
つ

経
営
経
験

者
等

の
選

任
 

・
 
国

際
的

な
事

業
展
開
の

た
め

グ
ロ

ー
バ
ル
な

人
材

の
選

任

(
２

)
 

各
上

場
会

社
に

よ
る

独
立

社
外

取
締

役
の

選
任

は
着

実
に

増
加

し
て

お
り

、
取

締

役
会

の
３

分
の

１
以

上
の

独
立

社
外

取
締

役
を

選
任

し
て

い
る

企
業

も
東

証
第

一
部

上
場

会
社

の
１

割
以

上
に

上
っ

て
い

る
。

ス
テ

ー
ク

ホ
ル

ダ
ー

の
関

心
は

、
独

立
社

外
取

締
役

の
人

数
の

増
加

だ
け

で
な

く
、

そ
の

資
質

の
バ

ラ
ン

ス
や

多
様

性
の

充
実

に
移

っ
て

き
て

い
る

。
経

営
環

境
や

経
営

課
題

に
応

じ
、

例
え

ば
社

内
で

は
得

ら
れ

な
い

知
見

や
経

歴
を

基
に

、
中

長
期

的
な

企
業

価
値

の
向

上
に

向
け

た
経

営
戦

略
や

経
営

陣
幹

部
の

選
解

任
に

つ
い

て
の

議
論

を
含

め
、

取
締

役
会

の
役

割
・

責
務

の
発

揮
に

積
極

的
に

貢
献

で
き

る
資

質
を

持
っ

た
独

立
社

外
取

締
役

が
、

よ
り

多
く

選
任

さ
れ

る
よ
う

、
一
層
の

取
組

み
が

期
待
さ
れ

る
。
 

(
３

)
 

ま
た

、
取

締
役

会
の

独
立

性
・

客
観

性
を

一
層

確
保

す
る

た
め

、
更

な
る

取
組

み

を
行

っ
て

い
る

上
場

会
社

が
あ

り
、

こ
の

よ
う

な
取

組
み

が
上

場
会

社
の

取
締

役
会

の
独

立
性
・

客
観
性
を

向
上

さ
せ

て
い
く
こ

と
が

期
待

さ
れ
る
。

 

（
取

組
み
の

例
）
 

・
 
監

査
役

会
・
監

査
等
委

員
会

設
置

会
社

を
中

心
に

、
指
名
・
報

酬
等

に
か

か
る

任

意
の

諮
問

委
員

会
等

を
活

用
す

る
（

補
充

原
則

４
－

1
0
①

）
。

そ
の

際
、

独
立

社

外
取

締
役
を

過
半
と
し

、
委

員
長

を
独
立
社

外
取

締
役

に
す
る
。

 

・
 
Ｃ

Ｅ
Ｏ

と
取

締
役
会
議

長
を

分
離

す
る
。
 

・
 
米

国
に

お
け

る
事
例
も

踏
ま

え
、
取

締
役

会
と

経
営

陣
の

実
効
的
な

役
割

分
担

を

図
る

た
め
、

筆
頭
独
立

社
外

取
締

役
を
設
置

す
る

。
 

・
 
独

立
社

外
取

締
役

の
選

任
プ

ロ
セ

ス
自

体
に

独
立

社
外

取
締

役
が

主
体

的
に

関

与
す

る
。

3
 

(
１

)
 

日
本

企
業

に
最

も
不

足
し

て
い

る
の

は
Ｃ

Ｅ
Ｏ

と
し

て
の

資
質

を
備

え
た

人
材

で

あ
る

と
の

指
摘

が
あ

る
。

こ
う

し
た

課
題

へ
対

処
す

る
た

め
、

Ｃ
Ｅ

Ｏ
候

補
者

の
人

材
育

成
及

び
Ｃ

Ｅ
Ｏ

の
選

任
に

は
、

中
長

期
的

な
観

点
か

ら
、

十
分

な
時

間
と

資
源

を
か

け
て

取
り

組
む

こ
と

が
重

要
で

あ
る

。
ま

た
、

選
任

の
た

め
の

後
継

者
計

画
の

策
定

及
び

運
用

（
補

充
原

則
４

－
１

③
）

に
あ

た
っ

て
は

、
社

内
論

理
の

み
が

優
先

さ
れ

る
不

透
明

な
プ

ロ
セ

ス
に

よ
る

こ
と

な
く

、
客

観
性

・
適

時
性

・
透

明
性

を
確

保
す

る
よ
う

な
手
続
が

求
め

ら
れ

る
。
 

 
こ

の
よ
う

な
観
点
か

ら
種

々
の

取
組
み
を

進
め

て
い

る
上
場
会

社
が

あ
る

。
 

（
取

組
み
の

例
）
（

注
）

・
 
企

業
の

中
長

期
的
な
戦

略
を

踏
ま

え
、
将
来

の
Ｃ

Ｅ
Ｏ

に
求
め
ら

れ
る

資
質
（

あ

る
べ

き
像
）

を
十
分
に

議
論

す
る

。
ま
た
、

議
論

の
結

果
を

社
内

で
共

有
す

る
。
 

・
 
取

締
役

会
に

お
い
て
、
Ｃ

Ｅ
Ｏ
と

な
り
う
る

人
材

の
育

成
方
針
を

定
め

、
そ

の
方

針
の

下
、
早

期
の
段
階

か
ら

候
補

と
な
り
う

る
者

を
複

数
選
定
し

、
必

要
と

な
る

実
務

経
験
を

積
ま
せ
つ

つ
テ

ス
ト

を
行
う
こ

と
に

よ
っ

て
、
候

補
を

入
れ

替
え

な

が
ら

、
人
材

を
育
成
す

る
。

 

・
 
取

締
役

会
に

お
い
て
、
Ｃ

Ｅ
Ｏ
の

候
補
者
複

数
名

を
明

ら
か
に
し

、
十

分
な

時
間

を
か

け
、
取

締
役

会
が
候

補
者

の
資

質
を
見
極

め
る

よ
う

な
プ
ロ

セ
ス

を
設
け

る
。

そ
の

際
、
社

内
の
み
な

ら
ず

、
社

外
の
人
材

に
も

目
を

向
け
る
。

 

・
 
独

立
社

外
取

締
役
の
十

分
な

関
与

を
得
る
た

め
、
指
名

委
員
会

、
指

名
に

か
か

る

任
意

の
諮
問

委
員
会
（

補
充

原
則
４

－
1
0①

）
や

、
エ

グ
ゼ

ク
テ
ィ

ブ
セ

ッ
シ

ョ

ン
（

独
立

社
外

者
の

み
を

構
成

員
と

す
る

会
合

（
補

充
原

則
４

－
８

①
）
）

を
活

用
す

る
。
 

(
２

)
 

適
切

に
会

社
の

業
績

等
の

評
価

を
行

っ
た

う
え

で
、

Ｃ
Ｅ

Ｏ
に

問
題

が
あ

る
と

認

め
ら

れ
る

よ
う

な
場

合
に

は
、

Ｃ
Ｅ

Ｏ
を

解
任

で
き

る
仕

組
み

を
整

え
て

お
く

こ
と

が
必

要
で

あ
る

。
そ

の
際

に
も

、
取

締
役

会
が

適
時

・
適

切
に

Ｃ
Ｅ

Ｏ
を

解
任

で
き

る
よ

う
、

取
締

役
会

の
経

営
陣

か
ら

の
独

立
性

・
客

観
性

が
十

分
に

確
保

さ
れ

て
い

る
こ

と
が
重

要
で
あ
る

。
 

２
．

取
締

役
会

の
構

成
（

原
則

４
－

７
～

９
、

４
－

1
1
等

）
 

経
営

環
境
の

変
化
や
経

営
課

題
の

複
雑
化
に

対
応

し
て

求
め
ら
れ

る
役

割
・
責

務
を

果

（
注

）
本

意
見

書
で

紹
介

す
る
「

取
組

み
の

例
」
は

、
コ

ー
ド

の
実

効
性

を
確

保
し

て
い

く
上

で
重

要
と

考
え

ら

れ
る

事
項

に
関

し
、

フ
ォ

ロ
ー

ア
ッ

プ
会

議
に

お
い

て
紹

介
さ

れ
た

取
組

み
例

等
を

参
考

と
し

て
示

し
た

も
の

で
あ

り
、

こ
れ

ら
が

新
た

に
形

式
的

な
ル

ー
ル

を
構

成
す

る
こ

と
に

な
ら

な
い

よ
う

留
意

す
る

必
要

が
あ

る
。
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（
取

組
み
の

例
）
 

・
 
議

案
に

つ
い

て
、
効
果

的
に

取
締

役
会

の
意

見
が

引
き

出
さ

れ
る

よ
う

、
論

点
・

問
題

意
識
を

明
確
に
す

る
。
ま
た

、
そ
の

際
、
取

締
役
会

議
長
が
適

切
に

リ
ー

ダ

ー
シ

ッ
プ
を

発
揮
す
る

。
 

・
 
事

業
活

動
上

、
戦
略
的

に
重

要
と

考
え
ら
れ

る
議

案
に

つ
い
て
は

、
金

額
基

準
に

と
ら

わ
れ

ず
、

取
締

役
会

で
議

論
を

行
う

一
方

で
、

議
案

数
を

絞
り

込
む

た
め

、

経
営

陣
に
委

任
す
る
こ

と
が

適
当

な
業
務
執

行
の

決
定

権
限
に
つ

い
て

は
、
委

任

を
適

切
に
進

め
る
。
 

・
 
取

締
役

会
の

議
案
と
し

て
、「

報
告
事

項
」
、「

決
議

事
項

」
に

加
え
、「

審
議

事
項
」

を
導

入
し
、
重

要
な

テ
ー

マ
に

つ
い

て
決
議
に

先
立

っ
て

取
締
役
会

で
議

論
す

る
。 

・
 
中

長
期

的
な

戦
略
を
議

論
す

る
た

め
に
必
要

な
経

営
・
財

務
情
報

を
、
適
時

に
取

締
役

会
に
対

し
て
報
告

す
る

。
 

・
 
各

議
案

に
つ

い
て
の
議

論
が

実
質

的
に
行
わ

れ
る

よ
う

、
議
案

１
件

ご
と

に
適

正

な
審

議
時
間

を
確
保
す

る
。

 

・
 
取

締
役

会
の

適
切
な
運

営
を

支
え

る
た
め
の

人
員

体
制

の
充
実
を

図
る

。
 

(
３

)
 

社
内

取
締

役
が

業
務

を
執

行
す

る
場

合
、

取
締

役
会

に
お

い
て

、
担

当
す

る
業

務

の
執

行
者

と
し

て
の

立
場

か
ら

の
参

画
に

終
始

す
る

ケ
ー

ス
も

あ
る

と
の

指
摘

が
あ

る
。

社
内

業
務

執
行

取
締

役
は

、
執

行
者

と
し

て
の

役
割

に
と

ど
ま

ら
ず

、
取

締
役

と
し

て
業

務
執

行
全

体
や

他
の

取
締

役
の

職
務

の
執

行
の

監
督

等
を

行
う

役
割

も
担

っ
て

い
る
こ

と
に
つ
い

て
、

認
識

を
深
め
る

べ
き

で
あ

る
。
 

(
４

)
 

取
締

役
会

に
お

い
て

独
立

社
外

取
締

役
が

戦
略

的
方

向
付

け
等

の
議

論
に

貢
献

で

き
る

よ
う
、

環
境
整
備

を
行

う
こ

と
が
必
要

で
あ

る
。
 

（
取

組
み
の

例
）
 

・
 
独

立
社

外
取

締
役
へ
の

報
告

・
情

報
提
供
の

工
夫

を
行

う
。
 

・
 
独

立
社

外
取

締
役

に
、

時
期

（
就

任
時

、
就

任
後

）
、

会
社

の
状

況
等

に
応

じ
た

適
切

な
ト
レ

ー
ニ
ン
グ

の
機

会
を

提
供
す
る

（
原

則
４

－
1
4）

。
 

・
 
独

立
社

外
取

締
役

と
会

社
の

状
況

に
通

じ
た

常
勤

監
査

役
等

と
の

間
で

の
情

報

交
換

を
行
う

。
 

・
 
エ

グ
ゼ

ク
テ

ィ
ブ
セ
ッ

シ
ョ

ン
を

活
用
す
る

。
 

・
 
独

立
社

外
取

締
役
か
ら

取
締

役
会

の
議
案
を

募
る

。
 

5
 

(
４

)
 

監
査

委
員

会
・
監
査

等
委

員
会
（

以
下
「

監
査

委
員
会

等
」
）
が

業
務

監
査
・
会

計

監
査

等
の

重
要

な
役

割
・

責
務

を
適

切
に

果
た

す
た

め
に

は
、

監
査

委
員

会
等

が
独

立
性

・
客

観
性

を
確

保
す

る
必

要
が

あ
る

。
委

員
長

を
独

立
社

外
取

締
役

と
す

る
こ

と
は

、
監

査
委

員
会

等
の

独
立

し
た

客
観

的
な

立
場

を
高

め
る

こ
と

に
資

す
る

取
組

み
と

考
え
ら

れ
る
。
 

(
５

)
 

取
締

役
会

や
監

査
委

員
会

等
の

独
立

性
・

客
観

性
が

実
質

的
に

確
保

さ
れ

、
そ

の

機
能

が
十

分
に

発
揮

さ
れ

る
か

否
か

は
、

し
ば

し
ば

、
Ｃ

Ｅ
Ｏ

が
、

取
締

役
会

等
の

「
独

立
し

た
客

観
的

な
立

場
」

と
い

う
特

性
を

、
経

営
判

断
等

を
行

う
上

で
活

か
す

意
思

が
あ

る
か

ど
う

か
に

か
か

っ
て

い
る

。
こ

う
し

た
観

点
か

ら
も

、
Ｃ

Ｅ
Ｏ

の
選

解
任

は
、
上

場
会
社
に

と
っ

て
重

要
な
課
題

で
あ

る
。
 

(
６

)
 

コ
ー

ド
で

は
、

取
締

役
会

の
構

成
に

関
す

る
考

え
方

、
取

締
役

候
補

の
指

名
や

経

営
陣

幹
部

の
選

任
に

関
す

る
方

針
・

手
続

の
開

示
、

個
々

の
選

任
・

指
名

に
つ

い
て

の
説

明
（

補
充

原
則

４
－

1
1
①

、
原

則
３

－
１

（
i
v
）
（

v
）
）

が
求

め
ら

れ
て

い
る

。

こ
の

よ
う

な
開

示
や

説
明

の
内

容
は

、
各

上
場

会
社

が
、

経
営

環
境

や
経

営
課

題
に

対
応

し
て

、
如

何
な

る
取

締
役

会
の

構
成

を
と

る
こ

と
等

に
よ

り
取

締
役

会
が

求
め

ら
れ

る
役

割
を

果
た

し
て

い
こ

う
と

し
て

い
る

か
が

具
体

的
に

分
か

る
よ

う
な

も
の

と
な

っ
て
い

る
こ
と
が

重
要

で
あ

る
。
 

３
．

取
締

役
会

の
運

営
（

原
則

４
－

８
、

４
－

10
、

４
－

1
2～

1
4
等

）
 

上
場

会
社

や
そ

の
企

業
集

団
が

経
営

環
境

の
変

化
や

経
営

課
題

の
複

雑
化

に
対

応
し

て
い

く
た
め

に
は
、
取
締

役
会

に
お

け
る
戦
略

的
な

方
向

付
け
や
会

社
の

業
績

の
適

切
な

評
価

等
に
関

す
る
議
論

を
充

実
さ

せ
て
い
く

こ
と

が
重

要
で
あ
る

。
 

(
１

)
 

取
締

役
会

は
、

経
営

環
境

の
変

化
と

経
営

課
題

の
複

雑
化

に
対

応
し

な
が

ら
、

経

営
陣

を
監

督
し

、
ま

た
、

経
営

陣
と

と
も

に
求

め
ら

れ
る

リ
ー

ダ
ー

シ
ッ

プ
を

発
揮

し
て

い
く
観

点
か
ら
、

以
下

の
よ

う
な
議
論

を
充

実
さ

せ
て
い
く

べ
き

で
あ

る
。

 

・
戦

略
的

方
向

付
け
と
こ

れ
に

基
づ

く
具
体
的

な
経

営
戦

略
や
経
営

計
画
 

・
会

社
の

業
績

の
適

切
な

評
価

と
こ

れ
に

基
づ

く
経

営
戦

略
等

の
見

直
し

及
び

経

営
陣

幹
部
の

選
解
任
・

報
酬

の
決

定
 

・
内

部
統

制
・

リ
ス
ク
管

理
体

制
の

整
備
 

(
２

)
 

取
締

役
会

に
お

い
て

、
こ

の
よ

う
な

議
論

を
充

実
さ

せ
て

い
く

た
め

に
は

、
論

点

の
明

確
化

、
議

案
の

絞
込

み
や

十
分

な
審

議
時

間
の

確
保

な
ど

（
補

充
原

則
４

－

1
2
①

）
、

運
営
上

の
工
夫

が
必

要
で

あ
る
。
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8
 

必
要

で
あ
る

。
 

(
３

)
 

取
締

役
会

が
、

そ
の

資
質

・
多

様
性

や
運

営
を

充
実

さ
せ

て
い

く
た

め
の

Ｐ
Ｄ

Ｃ

Ａ
サ

イ
ク

ル
を

実
現

す
る

に
際

し
て

は
、

自
ら

の
取

組
み

や
実

効
性

の
評

価
の

結
果

の
概

要
に

つ
い

て
、

ス
テ

ー
ク

ホ
ル

ダ
ー

に
分

か
り

や
す

く
情

報
開

示
・

説
明

を
行

う
こ

と
が
重

要
で
あ
る

。
 

Ⅲ
．

お
わ

り
に

 

 
多

く
の
上

場
会
社
に

お
い

て
、
現

在
、
６
月

の
株

主
総

会
に

向
け

た
取

締
役

候
補
の
検

討

や
、
取

締
役

会
の
実

効
性

の
評
価

へ
の
準
備

が
始

ま
っ

て
い
る
と

こ
ろ

で
あ

る
。
各
上

場
会

社
に

お
か
れ

て
は
、
本

意
見

書
を

参
考
に
、
資

質
と
リ

ー
ダ

ー
シ

ッ
プ

を
有

す
る
取
締

役
を

計
画

的
に
育

成
・
選
任

し
、
独
立

性
・
客

観
性

を
備
え

た
取
締
役

会
を

構
成

す
る
こ
と

、
ま

た
、
取

締
役

会
の
適

確
な

評
価
を

行
う
こ
と

に
よ

り
、
取

締
役
会

の
実

効
性

向
上
に
向

け
た

Ｐ
Ｄ

Ｃ
Ａ
サ

イ
ク
ル
を

作
り

上
げ

て
い
く
こ

と
が

期
待

さ
れ
る
。

 

こ
の

よ
う

な
各

上
場

会
社

に
よ

る
コ

ー
ポ

レ
ー

ト
ガ

バ
ナ

ン
ス

の
充

実
に

向
け

た
真

摯

な
取

組
み
が

、
そ
の

持
続

的
な
成

長
と
中
長

期
的

な
企

業
価
値
の

向
上

、
ひ

い
て
は
日

本
経

済
の

好
循
環

を
実
現
し

て
い

く
こ

と
を
期
待

し
、

本
意

見
書
の
結

び
と

し
た

い
。

 

7
 

(
５

)
 

独
立

社
外

取
締

役
の

役
割

・
責

務
と

し
て

、
少

数
株

主
を

は
じ

め
と

す
る

ス
テ

ー

ク
ホ

ル
ダ
ー

の
意
見
を

取
締

役
会

に
適
切
に

反
映

さ
せ

る
こ
と
（
原

則
４

－
７
（

iv
）
）

が
重

要
で
あ

る
。
 

(
６

)
 

不
祥

事
防

止
の

観
点

か
ら

、
内

部
通

報
は

最
後

の
防

波
堤

で
あ

り
、

こ
う

し
た

内

部
通

報
の

機
能

を
十

分
に

発
揮

さ
せ

る
た

め
に

は
、

例
え

ば
、

社
外

取
締

役
・

社
外

監
査

役
を

内
部

通
報

の
レ

ポ
ー

ト
ラ

イ
ン

と
す

る
な

ど
、

経
営

陣
か

ら
独

立
し

た
窓

口
に

情
報
が

伝
達
さ
れ

る
仕

組
み

を
整
備
す

る
こ

と
が

適
切
で
あ

る
。
 

４
．

取
締

役
会

の
実

効
性

の
評

価
（

原
則

４
－

11
）

 

取
締

役
会

の
資

質
・

多
様

性
や

そ
の

運
営

を
充

実
さ

せ
て

い
く

た
め

の
取

組
み

が
有

効
に

行
わ

れ
て

い
る

か
な

ど
、

取
締

役
会

全
体

と
し

て
の

実
効

性
の

評
価

を
行

い
、

次

の
取

組
み
に

継
続
的
に

つ
な

げ
て

い
く
こ
と

が
重

要
で

あ
る
。
 

(
１

)
 

本
年

５
月

末
を

も
っ

て
コ

ー
ド

適
用

開
始

か
ら

一
年

が
経

過
す

る
こ

と
か

ら
、

各

上
場

会
社

に
お

い
て

、
取

締
役

会
の

構
成

や
運

営
状

況
等

の
実

効
性

に
つ

い
て

、
適

切
に

評
価

を
行

う
こ

と
が

期
待

さ
れ

る
。

評
価

の
実

施
に

際
し

て
は

、
企

業
の

置
か

れ
た

状
況

に
応

じ
、

様
々

な
取

組
み

が
考

え
ら

れ
る

が
、

取
締

役
会

メ
ン

バ
ー

一
人

一
人

に
よ
る

率
直
な
評

価
が

ま
ず

も
っ
て
重

要
と

な
る

と
考
え
ら

れ
る

。
 

（
取

組
み
の

例
）
 

・
 
各

取
締

役
に

、
各
自

の
取

締
役

会
へ

の
貢
献
に

つ
い

て
自

己
評
価
を

求
め

る
と

と

も
に

、
取
締

役
会

が
そ

の
役

割
・
責

務
を
十

分
に

果
た

し
て
い
る

か
、
よ
り

実
効

性
を

高
め
る

た
め
に
ど

の
よ

う
な

課
題
が
あ

る
か

に
つ

い
て
も
聴

取
す

る
。

 

・
 
指

名
委

員
会

や
独
立
社

外
取

締
役

の
み
に
よ

る
会

合
も

活
用
す
る

な
ど

、
独

立
社

外
取

締
役
の

主
体
的
な

関
与

を
確

保
す
る
。

 

・
 
任

意
の

委
員

会
も
含
め

、
取

締
役

会
に
設

置
さ

れ
た

各
委

員
会
の
運

営
状

況
等

も

評
価

の
対
象

と
す
る
。

 

・
 
英

国
に

お
け

る
経
験
も

踏
ま

え
、
評

価
の
独

立
性
・
客

観
性
を
よ

り
高

め
る

観
点

か
ら

外
部
の

眼
も
入
れ

た
評

価
を

行
う
。
ま

た
、
評
価

機
関
と
の

利
益

相
反

関
係

の
有

無
を
明

ら
か
に
す

る
た

め
、

そ
の
名
称

の
公

表
を

行
う
。
 

(
２

)
 

取
締

役
会

の
実

効
性

を
適

確
に

評
価

す
る

た
め

に
は

、
会

社
の

持
続

的
な

成
長

と

中
長

期
的

な
企

業
価

値
の

向
上

に
向

け
て

、
取

締
役

会
が

果
た

す
べ

き
役

割
・

責
務

を
明

確
化

す
る

こ
と

が
ま

ず
も

っ
て

求
め

ら
れ

る
。

そ
の

上
で

、
評

価
の

実
施

に
あ

た
っ

て
は

、
こ

う
し

た
役

割
・

責
務

に
照

ら
し

、
取

締
役

会
の

構
成

・
運

営
状

況
等

が
実

効
性

あ
る

も
の

と
な

っ
て

い
る

か
に

つ
い

て
、

実
質

的
な

評
価

を
行

う
こ

と
が
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関投資家のエンゲージメントにより企業価値が向

上するという期待です。ただし、これは後ほど英

国コードをご紹介する際にまた述べますけれども、

英国コードは、機関投資家のエンゲージメントに

より企業価値が向上するということは直接的には

言っていません。機関投資家のエンゲージメント

によりコーポレートガバナンスの質が上がるとい

うことは言っていますけれども、日本版スチュワ

ードシップ・コードの特徴は、エンゲージメント

と企業価値の向上を直接的に結びつけているとい

う点にあると思います。しかし、株主が株主権を

適切に行使することによって企業価値が向上し得

るという考え方自体は、恐らく一般的に広く認め

られている考え方ではないかと思います。

第２に、機関投資家によるエンゲージメントが

不十分であるという認識があると考えられます。

そこで以下では、機関投資家によるエンゲージメ

ントが不十分であるという認識の背後にある理由

について少し述べさせていただきます。

① 機関投資家の「受動的な」投資戦略

第１は、多くの機関投資家がパッシブ（受動的）

な投資戦略をとっていることです。分散投資を行

い、かつインデックス投資を行う。そこでは、「ウ

ォール・ストリート・ルール」と呼ばれる行動パ

ターンがあり、保有する株式を売却するか、それ

とも保有し続けるかという選択があるのであって、

保有している株式について議決権を初めとする株

主権をどのように行使するかということについて

はあまり関心がないという問題があります。また、

コスト・ベネフィットの観点から言っても、特に

市場のパフォーマンスに連動させるということに

なりますと、ポートフォリオに多数の銘柄を組み

込むことになりますので、それについて逐一エン

ゲージメントをしているというのは合理的ではな

い。したがって、「合理的な無関心」という観点

から、むしろエンゲージメントに積極的でないと

いうことが正当化されると思われます。

次に、ポートフォリオに組み込まれた銘柄が、

一国のみならず、世界各地の株式会社の株式であ

るという場合には、そもそもよりよいエンゲージ

メントを行うための情報があるのかという問題点

があります。適切なエンゲージメントを行うため

には、それぞれの国の会社法を初めとするコーポ

レートガバナンスの枠組みを本当はきちんと学び、

研究する必要があると思われます。

また、エンゲージメントをしたところで、ポー

トフォリオに組み込まれた株式は投資先企業の発

行済株式総数からすれば一部にしかすぎないわけ

でして、そのような会社についてエンゲージメン

トを行って仮に当該会社の株式価値が上昇したと

しても、フリー・ライドの問題が生じます。

このようなエンゲージメントに対して構造的な

問題を抱えるパッシブな投資戦略を持つ機関投資

家の株式保有比率は増大しつつある。このような

背景がスチュワードシップ・コードの背景にあり

ます。

② 機関投資家の株式保有期間の短縮化

第２の理由として、機関投資家の株式保有期間

が短縮化する傾向にあるということが指摘されて

います。資料４ページのグラフは「

」と題する文献から引いたものです

（

‘ ）。

特に東京市場はその傾向が顕著です。日本の株式

市場はかつては中長期の投資家が多いことが特徴

だといわれていたのですけれども、今はほぼグロ

ーバルの平均レベルと言えます。機関投資家の株

式保有期間の短縮化は、機関投資家が中長期的な

観点からのエンゲージメントを行いがたくなって

いる根拠の一つとして挙げられています。

【報 告】

日本版スチュワードシップ・コード ―英国コードとの比較を中心として―

東京大学大学院法学政治学研究科教授

神 作 裕 之
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○前田 定刻になりましたので、３月の日本取

引所グループ金融商品取引法研究会を始めさせて

いただきます。

本日は、既にご案内のとおり、日本版スチュワ

ードシップ・コードに関する有識者検討会の座長

をお務めになりました東京大学の神作裕之先生よ

り、「日本版スチュワードシップ・コード ―英国

コードとの比較を中心として―」というテーマで

ご報告をいただくことになっています。

それでは、神作先生、どうぞよろしくお願いい

たします。

○神作 ただいまご紹介いただきました東京大

学の神作でございます。本日は、ご報告の機会を

与えていただき、ありがとうございます。レジュ

メに従ってご報告させていただきたいと思います。

Ⅰ．背景－機関投資家のエンゲージメント

スチュワードシップ・コードの策定という議論

が出てきた背景について、最初に少し話をさせて

いただきます。

２つ大きな背景があると思います。第１に、機
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主権の行使や投資判断に係る権限がアンバンドリ

ング（分解）するという現象ですけれども、具体

的に言いますと、最終投資家がアセットオーナー

（資産所有者）と呼ばれる機関投資家に資金を拠

出する。このアセットオーナーはアセットマネー

ジャー（資産運用者）に運用を委託する。そして、

アセットマネージャーの指図に基づき運用され、

例えば資産保管者が海外の株式についてのノミニ

ーとなり、投資先企業の国に存在するローカルな

カストディアンがインベストメント・チェーンの

最後の鎖として投資先企業に投資する。このよう

な直接的な投資の鎖のほかに、スチュワードシッ

プ責任に焦点を絞ると議決権行使助言会社が非常

に重要な役割を果たしています。と申しますのは、

冒頭に述べた機関投資家のパッシブ運用の普及に

伴い、機関投資家等は議決権行使助言会社のアド

バイスに従って議決権を行使するという状況が増

加しているからです。

このような状況のもとで、機関投資家による株

主権の行使を実効的に行うためには、インベスト

メント・チェーン全体を視野に入れた構想なり枠

組みを考える必要があります。スチュワードシッ

プ・コードの大きな特徴の一つとして、今申し上

げたようなインベストメント・チェーンの存在を

前提に、それが存在しても機能する仕組みを構想

しようとしている点があります。詳細は、後ほど

申し上げます。

続いて、日本版スチュワードシップ・コードの

経緯について簡単に振り返ってみたいと思います。

Ⅱ．日本版スチュワードシップ・コードの経緯

１．策定の経緯

年８月に「日本版スチュワードシップ・コ

ードに関する有識者検討会」が設置され、５回の

検討会を経て 月 日にパブリックコメントに

付する案がまとまり、パブリックコメント手続が

行われました。パブリックコメントを受けて

年２月 日に日本版スチュワードシップ・コード

が確定しました。

日本版スチュワードシップ・コードに関する有

識者検討会は金融庁に設置されました。

２．「コンプライ・オア・エクスプレイン（遵守

せよ、さもなければ説明せよ）」規範の導入

スチュワードシップ・コードの大きな特徴の一

つは、「コンプライ・オア・エクスプレイン」と

いう規範を導入した点にあります。平成 年改正

会社法によって、コンプライ・オア・エクスプレ

インという考え方が日本の場合は法規範として導

入されており、日本版スチュワードシップ・コー

ドもほぼそれと並行する形でコンプライ・オア・

エクスプレインというルールをソフトロー上の規

範として導入しました。

なお、現在は、コーポレートガバナンス・コー

ドで一番重いサンクションは上場廃止です。コー

ポレートガバナンス・コードは、上場廃止になり

得るというサンクションによってコンプライ・オ

ア・エクスプレインがエンフォースされていると

いえます。このように、コンプライ・オア・エク

スプレインのルールは、現在では、会社法および

スチュワードシップ・コードだけではなく、金融

商品取引所の策定したコーポレートガバナンス・

コードにおいても採用されていますけれども、コ

ンプライ・オア・エクスプレインという考え方を

日本に本格的に導入した初めてのケースと言って

良いのではないかと思います。

３．日本版スチュワードシップ・コード導入の背

景

（１）日本再興戦略（ 年６月 日）

スチュワードシップ・コード導入の直接的な背

景と思われるのが、 年６月 日の日本再興

戦略です。そこでは、「株式への長期投資におけ

るリターン向上のための方策等に係る横断的な課

題について、有識者会議において検討を進め、本

年秋までに提言を得る」との方向性が打ち出され

ています。企業価値の向上、ひいては日本経済の

活性化への期待がゴールとして表明されており、

スチュワードシップ・コードはこのような議論の

系譜にある点が重要です。先ほど、英国コードと

 

 

③ 海外機関投資家の保有比率の上昇

そもそも海外機関投資家は、議決権の行使すら

難しい。ましてやエンゲージメントを行うのは非

常に難しいという状況にあります。 においては、

外国人の株式所有比率は ％で日本よりも高いわ

けですが、日本でも、上場企業の外国人所有比率

は ％と相当の割合に達しています。

なお、この点に関しましては、全国株懇連合会

が 年 月 日に、「グローバルな機関投資

家等の株主総会への出席に関するガイドライン」

を策定しました。このガイドラインでは、株主名

簿上は株主ではない海外の機関投資家が日本の株

式会社の株主総会に出席する方法がないかどうか

ということで幾つかの可能性を挙げて検討してい

ます。日本では、海外機関投資家の株主総会への

出席については、全国株懇連合会のガイドライン

によって改善の努力がされています。

④ 株式の持合

今までの議論は、機関投資家がある程度の割合

の株式を持っていることを前提とするものです。

けれども、そもそも株式の所有が持合株式を中心

とするような状況ですと、スチュワードシップ・

コードの議論はいわば空振りになってしまう可能

性があります。スチュワードシップ・コードは、

あくまでも機関投資家を名宛人とした議論ですの

で、そうすると、そもそも持合株式が広く存在し

ていると、株主とりわけ機関投資家による実効的

な議決権行使やエンゲージメントが妨げられてい

るのではないか、という議論があります。

この点について、日本ではむしろコーポレート

ガバナンス・コードのほうで若干の対応をしてい

ます。すなわち、政策保有株式に関する方針を明

らかにすることがコーポレートガバナンス・コー

ドの原則１－４でうたわれており、毎年、取締役

会で主要な政策保有についてそのリターンとリス

クなどを踏まえた中長期的な経済合理性、将来の

見通しを検証して、これを反映した保有のねら

い・合理性についての具体的な説明をすることを

求めています。また、上場会社は、政策保有株式

に係る議決権行使について適切な対応を確保する

ための基準を定め、それをディスクロージャーす

ることも求められています。

この点について日本で注目すべき動きは、コー

ポレートガバナンス・コードのみならずむしろ銀

行規制との関係から来ているものと思われますけ

れども、 年 月に３メガバンクが政策保有

株式削減に向けた具体的な取組み方針、数値目標

を公表しました。それによると、３メガバンクは、

今後５年程度かけて取得原価ベースで２兆円規模、

時価ベース４兆円を超える株式を売却する見込み

であるとのことです。

これらはスチュワードシップに直接かかわる問

題ではありませんけれども、株式の持合によって

株主とりわけ機関投資家の実効的な議決権行使が

妨げられているとすると、このような障害と申し

ますかハードルが多少なりとも低くなるというこ

とは、スチュワードシップ・コードにとっても非

常に大きな関心事となります。

⑤ インベストメント・チェーン問題

インベストメント・チェーン問題とは、最終株

主あるいは最終投資家が議決権を行使したり、あ

るいは議決権の指図をしたりすることが、最終投

資家と投資先企業との間にさまざまな機関が介在

することによって、現実問題としては非常に難し

くなってきているという現象です。言葉を変えて

言うと、最終投資家と投資先企業の間に、資産保

有者、資産運用者、カストディアン、議決権行使

助言会社などさまざまなプレイヤーが介在して、

さまざまな機能を提供し、最終的に投資判断や株

主権の行使がなされるという状態です。介在する

機関の間に国境が存在することも少なくなく、と

りわけインベストメント・チェーンは国境をまた

ぐ場合に問題がさらに複雑化します。

バーリとミーンズは、 年代に株式会社にお

ける「所有」と「経営」の分離ということを言っ

たわけですけれども、近年は「所有」と「所有」

の分離ということが言われています。これは、株
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主権の行使や投資判断に係る権限がアンバンドリ

ング（分解）するという現象ですけれども、具体

的に言いますと、最終投資家がアセットオーナー

（資産所有者）と呼ばれる機関投資家に資金を拠

出する。このアセットオーナーはアセットマネー

ジャー（資産運用者）に運用を委託する。そして、

アセットマネージャーの指図に基づき運用され、

例えば資産保管者が海外の株式についてのノミニ

ーとなり、投資先企業の国に存在するローカルな

カストディアンがインベストメント・チェーンの

最後の鎖として投資先企業に投資する。このよう

な直接的な投資の鎖のほかに、スチュワードシッ

プ責任に焦点を絞ると議決権行使助言会社が非常

に重要な役割を果たしています。と申しますのは、

冒頭に述べた機関投資家のパッシブ運用の普及に

伴い、機関投資家等は議決権行使助言会社のアド

バイスに従って議決権を行使するという状況が増

加しているからです。

このような状況のもとで、機関投資家による株

主権の行使を実効的に行うためには、インベスト

メント・チェーン全体を視野に入れた構想なり枠

組みを考える必要があります。スチュワードシッ

プ・コードの大きな特徴の一つとして、今申し上

げたようなインベストメント・チェーンの存在を

前提に、それが存在しても機能する仕組みを構想

しようとしている点があります。詳細は、後ほど

申し上げます。

続いて、日本版スチュワードシップ・コードの

経緯について簡単に振り返ってみたいと思います。

Ⅱ．日本版スチュワードシップ・コードの経緯

１．策定の経緯
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日本版スチュワードシップ・コードに関する有

識者検討会は金融庁に設置されました。

２．「コンプライ・オア・エクスプレイン（遵守
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ア・エクスプレインがエンフォースされていると
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③ 海外機関投資家の保有比率の上昇
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クなどを踏まえた中長期的な経済合理性、将来の

見通しを検証して、これを反映した保有のねら

い・合理性についての具体的な説明をすることを

求めています。また、上場会社は、政策保有株式

に係る議決権行使について適切な対応を確保する

ための基準を定め、それをディスクロージャーす

ることも求められています。

この点について日本で注目すべき動きは、コー

ポレートガバナンス・コードのみならずむしろ銀

行規制との関係から来ているものと思われますけ

れども、 年 月に３メガバンクが政策保有

株式削減に向けた具体的な取組み方針、数値目標

を公表しました。それによると、３メガバンクは、

今後５年程度かけて取得原価ベースで２兆円規模、

時価ベース４兆円を超える株式を売却する見込み

であるとのことです。

これらはスチュワードシップに直接かかわる問

題ではありませんけれども、株式の持合によって

株主とりわけ機関投資家の実効的な議決権行使が

妨げられているとすると、このような障害と申し

ますかハードルが多少なりとも低くなるというこ

とは、スチュワードシップ・コードにとっても非

常に大きな関心事となります。

⑤ インベストメント・チェーン問題

インベストメント・チェーン問題とは、最終株

主あるいは最終投資家が議決権を行使したり、あ

るいは議決権の指図をしたりすることが、最終投

資家と投資先企業との間にさまざまな機関が介在

することによって、現実問題としては非常に難し

くなってきているという現象です。言葉を変えて

言うと、最終投資家と投資先企業の間に、資産保

有者、資産運用者、カストディアン、議決権行使

助言会社などさまざまなプレイヤーが介在して、

さまざまな機能を提供し、最終的に投資判断や株

主権の行使がなされるという状態です。介在する

機関の間に国境が存在することも少なくなく、と

りわけインベストメント・チェーンは国境をまた

ぐ場合に問題がさらに複雑化します。

バーリとミーンズは、 年代に株式会社にお

ける「所有」と「経営」の分離ということを言っ

たわけですけれども、近年は「所有」と「所有」

の分離ということが言われています。これは、株
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つ、英国コードになくて日本版コードにある原則

が１つありますけれども、それ以外はほぼ英国コ

ードをコピーしていると言ってもいいぐらい類似

しています。しかし、このような方向性は、既に

専門調査会の報告書において英国コードを参考に

するようにと言われていたので、自然な帰結と思

われます。このような経緯から、日本版スチュワ

ードシップ・コードについて検討する際には、英

国コードについての研究が不可欠となるわけです。

そこで、次に英国スチュワードシップ・コードに

ついて若干報告させていただきます。

Ⅲ．英国スチュワードシップ・コードの沿革と概

要

１．意義及び目的

英国スチュワードシップ・コードの沿革につい

て簡潔に述べます。現行のスチュワードシップ・

コードは、 年に制定され、 年に改訂され

たものですけれども、

（ ）というところがこれを策定してい

ます。

なお、 年に はコーポレートガバナン

ス・コードも引き取っていまして、 がスチュ

ワードシップ・コードとコーポレートガバナン

ス・コードの両者を策定することとなっています。

（１）「スチュワードシップ（ ）」の

意義

スチュワードシップとはそもそもどのような意

味かということですけれども、スチュワードシッ

プは「責任ある思慮ある所有」と表現されていま

す。すなわち、英語では「

」で、これは受託者責任や

信認義務（ ）という考え方に通じ

る部分がありますけれども、私が推察するに、な

ぜ という言葉を使うのではなく

という言葉を使うのかということで

す。また、日本でも前述したスタディグループ報

告書では「受託者責任」という言葉が使われてい

たのに、スチュワードシップ・コードはあえて「ス

チュワードシップ」という片仮名、しかも英語と

しても日常会話で頻繁に使われるわけではない言

葉を選んだのはなぜかが問題となります。第１に、

前述したインベストメント・チェーンに組み込ま

れている機関であれば、法的には でな

いと言われているもの――たとえば議決権行使助

言会社など――も取り込む必要があり、そのため

には という言葉を避けることが望まし

いこと。第２に、基本的にスチュワードシップ・

コードはベスト・プラクティスを原則の形で表現

したものであり、非法的な規範ですから、

とか受託者責任という言葉を使うと、

法的義務・法的責任等と連動し、それを連想して

しまうおそれがあるためではなかったかと思われ

ます。スチュワードシップ・コードに服する機関

が最終投資家等との関係で である場合

ももちろんあり得て、その場合には法的義務・責

任を負うことになりますが、スチュワードシッ

プ・コードは、法的規範を意識して定められたも

のではありません。

いずれにしても、スチュワードシップという概

念で英国が狙ったことは、最終的な投資家の保護

という観点から、資産保有者、資産運用者、サー

ビス・プロバイダー（議決権行使助言会社・投資

コンサルタント）などを含むインベストメント・

チェーン全体を視野に入れてそれを構成する様々

な機関の非法的規範としてのスチュワードシップ

責任を構想するためであってそのような目的を達

成するための中核となる概念として、

という概念はやや不適切であったという状況があ

ったように思われます。

（２）「エンゲージメント 」の意義

英国コードにおいては、エンゲージメントは次

のように定義されています。「エンゲージメント

とは、企業戦略、パフォーマンス、リスク、資本

構造及びコーポレートガバナンス（企業文化や報

酬を含む）に関する事項や次期株主総会の議案を

めぐり会社との間で行われる目的を持った対話」

である（同コード原則１指針参照）。ここでは、

 

 

の比較において、日本版スチュワードシップ・コ

ードの特徴は、エンゲージメントによる企業価値

の向上という目的が前面に出ていると申しました

けれども、その淵源は、日本再興戦略にさかのぼ

ることができます。

（２）金融審議会金融分科会「我が国金融・資本

市場の国際化に関するスタディグループ」報告書

「上場会社等のコーポレート・ガバナンスの強化

に向けて」（ 年６月）

しかし、スチュワードシップ・コードの考え方

は、日本再興戦略で唐突に出てきたかというと、

決してそうではありません。既に 年６月の金

融審議会金融分科会の「我が国金融・資本市場の

国際化に関するスタディグループ」の報告書（以

下「スタディグループ報告書」という）において、

スチュワードシップ・コードの考え方が打ち出さ

れています。

① 投資者による議決権行使等をめぐる問題

第１に、投資者による議決権行使等をめぐる問

題として次のような指摘がなされていました。「投

資者の機関化が進み、年金や、これらの資産を運

用する運用機関の市場における影響力が大きくな

っている。機関投資家は、その背後にある多数の

一般の契約者や加入者に対して受託者責任を負っ

ており、議決権行使は、機関投資家の受託者責任

の重要な要素を構成するものである。この点につ

いての一層の明確化を通じて、機関投資家による

適切な議決権行使の徹底を図っていくことが重要

である」。スタディグループ報告書はこのように

述べて、①議決権行使に関するガイドラインを作

成し、それを公表すべきこと、および②議決権の

行使結果についても公表すること等を示唆してい

ました。

スタディグループ報告書では「受託者責任」と

いう言葉を用いており、スチュワードシップ・コ

ードでは「スチュワードシップ責任」という言葉

に言い換えられています。このように言葉は同一

ではありませんが、実質的に考えられていること

は同一または非常に近いと理解しています。

② 株主・投資者による経営者との対話の充実

既にエンゲージメントの概念についても

年の段階で出てきています。すなわち、スタディ

グループ報告書の ページでは、「株主・投資者

においては、株式売買や議決権行使を通じた経営

監視にとどまらず、これらを背景に、日常から経

営者との対話の中で、経営についての建設的な議

論を充実させていくことが重要となる」と指摘し

ているのです。このように、「建設的な議論」と

いう考え方が既に 年の金融審議会のレポー

トで打ち出されていたということは重要であり、

これはまさにスチュワードシップ・コードにおけ

るエンゲージメント、すなわち「建設的な対話」

の促進に直接つながっていることは明白です。

（３）目指すべき市場経済システムに関する専門

調査会「目指すべき市場経済システムに関する報

告」（ 年 月１日）

目指すべき市場建設システムに関する専門調査

会の報告書では、次のように述べられています。

「機関投資家は、企業の経営を規律付け、企業に

中長期的な投資を促し持続可能な成長を促してい

くために、企業と建設的なコミュニケーションを

行うことが重要である。こうした対応を通じて、

機関投資家は適切に受託者責任を果たすことがで

きる」。少し飛ばしまして、「英国において策定

されているスチュワードシップ・コードを念頭に

置きつつも、機関投資家と企業との建設的なコミ

ュニケーションによって企業の持続的成長を実現

することを重視し、日本の実情に応じた日本版ス

チュワードシップ・コードを策定することが望ま

れる」。このように、英国コードを参考に、日本

の実情を踏まえて日本版スチュワードシップ・コ

ードを策定するようにという方向性が専門調査会

によって打ち出されていたのです。

後ほど述べるように、日本版スチュワードシッ

プ・コードは英国コードに非常に類似しています。

英国コードにあって日本版コードにない原則が１
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つ、英国コードになくて日本版コードにある原則

が１つありますけれども、それ以外はほぼ英国コ

ードをコピーしていると言ってもいいぐらい類似

しています。しかし、このような方向性は、既に

専門調査会の報告書において英国コードを参考に

するようにと言われていたので、自然な帰結と思

われます。このような経緯から、日本版スチュワ

ードシップ・コードについて検討する際には、英

国コードについての研究が不可欠となるわけです。

そこで、次に英国スチュワードシップ・コードに

ついて若干報告させていただきます。

Ⅲ．英国スチュワードシップ・コードの沿革と概

要

１．意義及び目的

英国スチュワードシップ・コードの沿革につい

て簡潔に述べます。現行のスチュワードシップ・

コードは、 年に制定され、 年に改訂され

たものですけれども、

（ ）というところがこれを策定してい

ます。

なお、 年に はコーポレートガバナン

ス・コードも引き取っていまして、 がスチュ

ワードシップ・コードとコーポレートガバナン

ス・コードの両者を策定することとなっています。

（１）「スチュワードシップ（ ）」の

意義

スチュワードシップとはそもそもどのような意

味かということですけれども、スチュワードシッ

プは「責任ある思慮ある所有」と表現されていま

す。すなわち、英語では「

」で、これは受託者責任や

信認義務（ ）という考え方に通じ

る部分がありますけれども、私が推察するに、な

ぜ という言葉を使うのではなく

という言葉を使うのかということで

す。また、日本でも前述したスタディグループ報

告書では「受託者責任」という言葉が使われてい

たのに、スチュワードシップ・コードはあえて「ス

チュワードシップ」という片仮名、しかも英語と

しても日常会話で頻繁に使われるわけではない言

葉を選んだのはなぜかが問題となります。第１に、

前述したインベストメント・チェーンに組み込ま

れている機関であれば、法的には でな

いと言われているもの――たとえば議決権行使助

言会社など――も取り込む必要があり、そのため

には という言葉を避けることが望まし

いこと。第２に、基本的にスチュワードシップ・

コードはベスト・プラクティスを原則の形で表現

したものであり、非法的な規範ですから、

とか受託者責任という言葉を使うと、

法的義務・法的責任等と連動し、それを連想して

しまうおそれがあるためではなかったかと思われ

ます。スチュワードシップ・コードに服する機関

が最終投資家等との関係で である場合

ももちろんあり得て、その場合には法的義務・責

任を負うことになりますが、スチュワードシッ

プ・コードは、法的規範を意識して定められたも

のではありません。

いずれにしても、スチュワードシップという概

念で英国が狙ったことは、最終的な投資家の保護

という観点から、資産保有者、資産運用者、サー

ビス・プロバイダー（議決権行使助言会社・投資

コンサルタント）などを含むインベストメント・

チェーン全体を視野に入れてそれを構成する様々

な機関の非法的規範としてのスチュワードシップ

責任を構想するためであってそのような目的を達

成するための中核となる概念として、

という概念はやや不適切であったという状況があ

ったように思われます。

（２）「エンゲージメント 」の意義

英国コードにおいては、エンゲージメントは次

のように定義されています。「エンゲージメント

とは、企業戦略、パフォーマンス、リスク、資本

構造及びコーポレートガバナンス（企業文化や報

酬を含む）に関する事項や次期株主総会の議案を

めぐり会社との間で行われる目的を持った対話」

である（同コード原則１指針参照）。ここでは、

 

 

の比較において、日本版スチュワードシップ・コ

ードの特徴は、エンゲージメントによる企業価値

の向上という目的が前面に出ていると申しました

けれども、その淵源は、日本再興戦略にさかのぼ

ることができます。

（２）金融審議会金融分科会「我が国金融・資本

市場の国際化に関するスタディグループ」報告書

「上場会社等のコーポレート・ガバナンスの強化

に向けて」（ 年６月）

しかし、スチュワードシップ・コードの考え方

は、日本再興戦略で唐突に出てきたかというと、

決してそうではありません。既に 年６月の金

融審議会金融分科会の「我が国金融・資本市場の

国際化に関するスタディグループ」の報告書（以

下「スタディグループ報告書」という）において、

スチュワードシップ・コードの考え方が打ち出さ

れています。

① 投資者による議決権行使等をめぐる問題

第１に、投資者による議決権行使等をめぐる問

題として次のような指摘がなされていました。「投

資者の機関化が進み、年金や、これらの資産を運

用する運用機関の市場における影響力が大きくな

っている。機関投資家は、その背後にある多数の

一般の契約者や加入者に対して受託者責任を負っ

ており、議決権行使は、機関投資家の受託者責任

の重要な要素を構成するものである。この点につ

いての一層の明確化を通じて、機関投資家による

適切な議決権行使の徹底を図っていくことが重要

である」。スタディグループ報告書はこのように

述べて、①議決権行使に関するガイドラインを作

成し、それを公表すべきこと、および②議決権の

行使結果についても公表すること等を示唆してい

ました。

スタディグループ報告書では「受託者責任」と

いう言葉を用いており、スチュワードシップ・コ

ードでは「スチュワードシップ責任」という言葉

に言い換えられています。このように言葉は同一

ではありませんが、実質的に考えられていること

は同一または非常に近いと理解しています。

② 株主・投資者による経営者との対話の充実

既にエンゲージメントの概念についても

年の段階で出てきています。すなわち、スタディ

グループ報告書の ページでは、「株主・投資者

においては、株式売買や議決権行使を通じた経営

監視にとどまらず、これらを背景に、日常から経

営者との対話の中で、経営についての建設的な議

論を充実させていくことが重要となる」と指摘し

ているのです。このように、「建設的な議論」と

いう考え方が既に 年の金融審議会のレポー

トで打ち出されていたということは重要であり、

これはまさにスチュワードシップ・コードにおけ

るエンゲージメント、すなわち「建設的な対話」

の促進に直接つながっていることは明白です。

（３）目指すべき市場経済システムに関する専門

調査会「目指すべき市場経済システムに関する報

告」（ 年 月１日）

目指すべき市場建設システムに関する専門調査

会の報告書では、次のように述べられています。

「機関投資家は、企業の経営を規律付け、企業に

中長期的な投資を促し持続可能な成長を促してい

くために、企業と建設的なコミュニケーションを

行うことが重要である。こうした対応を通じて、

機関投資家は適切に受託者責任を果たすことがで

きる」。少し飛ばしまして、「英国において策定

されているスチュワードシップ・コードを念頭に

置きつつも、機関投資家と企業との建設的なコミ

ュニケーションによって企業の持続的成長を実現

することを重視し、日本の実情に応じた日本版ス

チュワードシップ・コードを策定することが望ま

れる」。このように、英国コードを参考に、日本

の実情を踏まえて日本版スチュワードシップ・コ

ードを策定するようにという方向性が専門調査会

によって打ち出されていたのです。

後ほど述べるように、日本版スチュワードシッ

プ・コードは英国コードに非常に類似しています。

英国コードにあって日本版コードにない原則が１
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の次に機関投資家は何をしていたかが問題となり

ます。これは、特にかつての英国では機関投資家

の株式保有比率が非常に高かった、すなわち機関

投資家が上場会社の発行済株式の相当割合を持っ

ていたという事情を反映したものと思われます。

いずれにせよ、機関投資家にも企業不祥事の非難

の矛先が向いたのです。

英国では機関投資家はどのように批判されたか

というと、機関投資家は「不在地主（

）」であると揶揄されました。すなわち、

広大な土地を持っているのにそれをきちんと管理

しない不在地主と同様に、機関投資家は莫大な株

式を持っているのに、それをきちんとケアするこ

となく企業不祥事を招いたのではないか、という

批判が高まったのです。そこで英国では、一方で

どのような動きがあったかというと、株主にもも

う少しコーポレートガバナンスを担ってもらう、

すなわちいわゆる株主アクティビズムの公認とい

う動きが生じ、これが 年代以降顕著になって

きたと思われます。

他方、機関投資家については、 年に

’ ；現在

は と改称）

が「英国における機関株主の責任に関するステー

トメント」を公表しました。翌年の 年にキャ

ドベリー・レポートというコーポレートガバナン

スに関する大変に有名なレポートが出されました。

そして、キャドベリー・レポートにおいて、おそ

らく初めてコーポレートガバナンスにおいて株主

が果たす役割について言及されています。つまり、

キャドベリー・レポートでは、コーポレートガバ

ナンスにおいては、取締役会とか経営者のみなら

ず、株主も非常に重要な役割を果たすべきである

ということが言及されるとともに、コンプライ・

オア・エクスプレインというアプローチが提唱さ

れた点が画期的です。

その後英国は、 年にハンペル・レポート、

の「統合規範（ 」の制定とい

う経緯をたどりますが、 年に が「機関株

主および代理人の責任：原則ステートメント」を

公表しました。これが、現在のスチュワードシッ

プ・コードの前身とされます。

このように、英国ではスチュワードシップ・コ

ードの前身は機関投資家の自主規制の中から生ま

れてきたという経緯があります。さらに、これが

金融危機によって、自主規制だけに任せておいた

のではうまくいかないであろうという理由で、

年のウォーカー・レビュー（ ‘

’ ）で、

がスチュワードシップ・コードの制定とレビュー

についてきちんと責任を持つべきであるとされま

した。 年には「統合規範」が廃止され、

がコーポレートガバナンス・コードとスチュワー

ドシップ・コードの双方を策定し、今日に至って

います。

年の英国スチュワードシップ・コードは、

金融危機・経済危機の直後につくられていますの

で、企業のリスクを低減し適正化する、日本の言

葉で言うと「守りのガバナンス」に相当配慮した

ものとなっています。この点も日本版スチュワー

ドシップ・コードと異なる点で、日本の場合には

スチュワードシップ・コードは「攻めのガバナン

ス」に重点を置いています。ところがこれに対し、

英国コードは、過度のリスクテイキングをどのよ

うにして低減し適正化するかという点にも留意し

ています。

３． 年英国スチュワードシップ・コードの改

訂について

年に英国コードは改訂されていますけれど

も、実質的には大きな改訂はなされていないとい

って良いと思います。一番大きな改訂は、海外の

機関投資家のサイン・アップを認めることとした

点だと思います。それからもう一つ、結局エクス

プレインがあまり役に立っていないということで、

遵守しない場合には単に説明をすれば足りるとい

うのではなくて、「意味のある説明（

）」をするようにという表現に改めら

 

 

最近のコーポレートガバナンス論で文化論、カル

チャーという言葉が頻繁に登場してくることも反

映して、コーポレートガバナンスの中に企業文化

を含むと明言しています。

非常に抽象的な定義ですけれども、結局エンゲ

ージメントとはどのように説明されているかとい

うと、それによってスチュワードシップ責任を果

たすことになる手段全てをエンゲージメントとい

うと理解されているようです。

（３） 年改正スチュワードシップ・コードに

よる「スチュワードシップ」概念等の明確化

続いて、スチュワードシップの概念ですけれど

も、 年の英国スチュワードシップ・コードの

改訂によって、スチュワードシップの概念がやや

明確化されています。「効果的なスチュワードシ

ップは、会社、投資家及び経済全体の利益になる

ものである」（同コード「スチュワードシップと

本コード」１参照）という頭書きの後、「投資家

にとって、スチュワードシップは議決権行使以上

のものであり、経営を監督し、企業戦略、パフォ

ーマンス、リスク、資本構成、企業文化や報酬を

含むコーポレートガバナンスについて会社とエン

ゲージメントを行うことである。エンゲージメン

トとは、これらのテーマおよび株主総会の決議事

項について会社と目的を持って対話を行うことで

ある」（同コード「スチュワードシップと本コー

ド」４参照）。このように、スチュワードシップ

という概念とエンゲージメントという概念は相関

的に説明されています。

（４）スチュワードシップ・コードの目的

スチュワードシップ・コードの英国における目

的は、大きく３つあります。

第１は、資産運用者と投資先会社との間のエン

ゲージメントの質を向上させ、株主に対する長期

的かつリスクに適合的なリターンを高めることに

資することです（ の説明）。 は、エンゲー

ジメントの質の向上により株主に対する長期的か

つリスク適合的なリターンを向上させるというこ

とをはっきりと述べています。

第２は、会社の報告制度とコーポレートガバナ

ンスを最高の質に高めるために、コーポレートガ

バナンスの体制としては「遵守せよ、さもなけれ

ば説明せよ」のアプローチを採用し、取締役会に

おけるベスト・プラクティスの加速を目指すが、

取締役に説明責任を果たさせるに際し投資家に中

心的な役割を担わせるものとし、そのための行動

規範を定めるものとされます（ の説明）。

日本の場合は、スチュワードシップ・コードが

先に策定され、次にコーポレートガバナンス・コ

ードが策定されました。ところが、英国における

位置づけとしては、やはりコーポレートガバナン

ス・コードが中心であり、スチュワードシップ・

コードはコーポレートガバナンスの質の向上に資

するために株主・機関投資家が中心的な役割を果

たさなければならないという観点から定められて

いるということです。

第３に、投資先企業が長期的かつ持続的なパフ

ォーマンスを上げることに対し、機関投資家が影

響を与え得ることについて、機関投資家の自覚を

促すといういわば啓蒙的な側面があります。

先ほど述べたように、英国コード自身は非常に

慎重な立場をとっていまして、スチュワードシッ

プ・コードによって直ちに企業価値が上がるとい

う言い方ではなく、コーポレートガバナンスの質

の向上という目的に資すると述べるとともに、特

に機関投資家はそのことを自覚してくださいとい

う啓蒙的な目的を有しています。しかし、 の

説明では、エンゲージメントによって株主のリタ

ーンを高めることを目標にするという一歩踏み込

んだ説明をしています。

２．沿革

現行の英国スチュワードシップ・コードにはそ

の前身があります。それはどのような経緯で生ま

れてきたかというと、英国では、企業不祥事があ

ると、もちろん真っ先に経営者が非難されます。

次に非難されるのは、経営者をきちんと監督すべ

きであった取締役会です。ところが、英国ではそ
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の次に機関投資家は何をしていたかが問題となり

ます。これは、特にかつての英国では機関投資家

の株式保有比率が非常に高かった、すなわち機関

投資家が上場会社の発行済株式の相当割合を持っ

ていたという事情を反映したものと思われます。

いずれにせよ、機関投資家にも企業不祥事の非難

の矛先が向いたのです。

英国では機関投資家はどのように批判されたか

というと、機関投資家は「不在地主（

）」であると揶揄されました。すなわち、

広大な土地を持っているのにそれをきちんと管理

しない不在地主と同様に、機関投資家は莫大な株

式を持っているのに、それをきちんとケアするこ

となく企業不祥事を招いたのではないか、という

批判が高まったのです。そこで英国では、一方で

どのような動きがあったかというと、株主にもも

う少しコーポレートガバナンスを担ってもらう、

すなわちいわゆる株主アクティビズムの公認とい

う動きが生じ、これが 年代以降顕著になって

きたと思われます。

他方、機関投資家については、 年に

’ ；現在

は と改称）

が「英国における機関株主の責任に関するステー

トメント」を公表しました。翌年の 年にキャ

ドベリー・レポートというコーポレートガバナン

スに関する大変に有名なレポートが出されました。

そして、キャドベリー・レポートにおいて、おそ

らく初めてコーポレートガバナンスにおいて株主

が果たす役割について言及されています。つまり、

キャドベリー・レポートでは、コーポレートガバ

ナンスにおいては、取締役会とか経営者のみなら

ず、株主も非常に重要な役割を果たすべきである

ということが言及されるとともに、コンプライ・

オア・エクスプレインというアプローチが提唱さ

れた点が画期的です。

その後英国は、 年にハンペル・レポート、

の「統合規範（ 」の制定とい

う経緯をたどりますが、 年に が「機関株

主および代理人の責任：原則ステートメント」を

公表しました。これが、現在のスチュワードシッ

プ・コードの前身とされます。

このように、英国ではスチュワードシップ・コ

ードの前身は機関投資家の自主規制の中から生ま

れてきたという経緯があります。さらに、これが

金融危機によって、自主規制だけに任せておいた

のではうまくいかないであろうという理由で、

年のウォーカー・レビュー（ ‘

’ ）で、

がスチュワードシップ・コードの制定とレビュー

についてきちんと責任を持つべきであるとされま

した。 年には「統合規範」が廃止され、

がコーポレートガバナンス・コードとスチュワー

ドシップ・コードの双方を策定し、今日に至って

います。

年の英国スチュワードシップ・コードは、

金融危機・経済危機の直後につくられていますの

で、企業のリスクを低減し適正化する、日本の言

葉で言うと「守りのガバナンス」に相当配慮した

ものとなっています。この点も日本版スチュワー

ドシップ・コードと異なる点で、日本の場合には

スチュワードシップ・コードは「攻めのガバナン

ス」に重点を置いています。ところがこれに対し、

英国コードは、過度のリスクテイキングをどのよ

うにして低減し適正化するかという点にも留意し

ています。

３． 年英国スチュワードシップ・コードの改

訂について

年に英国コードは改訂されていますけれど

も、実質的には大きな改訂はなされていないとい

って良いと思います。一番大きな改訂は、海外の

機関投資家のサイン・アップを認めることとした

点だと思います。それからもう一つ、結局エクス

プレインがあまり役に立っていないということで、

遵守しない場合には単に説明をすれば足りるとい

うのではなくて、「意味のある説明（

）」をするようにという表現に改めら

 

 

最近のコーポレートガバナンス論で文化論、カル

チャーという言葉が頻繁に登場してくることも反

映して、コーポレートガバナンスの中に企業文化

を含むと明言しています。

非常に抽象的な定義ですけれども、結局エンゲ

ージメントとはどのように説明されているかとい

うと、それによってスチュワードシップ責任を果

たすことになる手段全てをエンゲージメントとい

うと理解されているようです。

（３） 年改正スチュワードシップ・コードに

よる「スチュワードシップ」概念等の明確化

続いて、スチュワードシップの概念ですけれど

も、 年の英国スチュワードシップ・コードの

改訂によって、スチュワードシップの概念がやや

明確化されています。「効果的なスチュワードシ

ップは、会社、投資家及び経済全体の利益になる

ものである」（同コード「スチュワードシップと

本コード」１参照）という頭書きの後、「投資家

にとって、スチュワードシップは議決権行使以上

のものであり、経営を監督し、企業戦略、パフォ

ーマンス、リスク、資本構成、企業文化や報酬を

含むコーポレートガバナンスについて会社とエン

ゲージメントを行うことである。エンゲージメン

トとは、これらのテーマおよび株主総会の決議事

項について会社と目的を持って対話を行うことで

ある」（同コード「スチュワードシップと本コー

ド」４参照）。このように、スチュワードシップ

という概念とエンゲージメントという概念は相関

的に説明されています。

（４）スチュワードシップ・コードの目的

スチュワードシップ・コードの英国における目

的は、大きく３つあります。

第１は、資産運用者と投資先会社との間のエン

ゲージメントの質を向上させ、株主に対する長期

的かつリスクに適合的なリターンを高めることに

資することです（ の説明）。 は、エンゲー

ジメントの質の向上により株主に対する長期的か

つリスク適合的なリターンを向上させるというこ

とをはっきりと述べています。

第２は、会社の報告制度とコーポレートガバナ

ンスを最高の質に高めるために、コーポレートガ

バナンスの体制としては「遵守せよ、さもなけれ

ば説明せよ」のアプローチを採用し、取締役会に

おけるベスト・プラクティスの加速を目指すが、

取締役に説明責任を果たさせるに際し投資家に中

心的な役割を担わせるものとし、そのための行動

規範を定めるものとされます（ の説明）。

日本の場合は、スチュワードシップ・コードが

先に策定され、次にコーポレートガバナンス・コ

ードが策定されました。ところが、英国における

位置づけとしては、やはりコーポレートガバナン

ス・コードが中心であり、スチュワードシップ・

コードはコーポレートガバナンスの質の向上に資

するために株主・機関投資家が中心的な役割を果

たさなければならないという観点から定められて

いるということです。

第３に、投資先企業が長期的かつ持続的なパフ

ォーマンスを上げることに対し、機関投資家が影

響を与え得ることについて、機関投資家の自覚を

促すといういわば啓蒙的な側面があります。

先ほど述べたように、英国コード自身は非常に

慎重な立場をとっていまして、スチュワードシッ

プ・コードによって直ちに企業価値が上がるとい

う言い方ではなく、コーポレートガバナンスの質

の向上という目的に資すると述べるとともに、特

に機関投資家はそのことを自覚してくださいとい

う啓蒙的な目的を有しています。しかし、 の

説明では、エンゲージメントによって株主のリタ

ーンを高めることを目標にするという一歩踏み込

んだ説明をしています。

２．沿革

現行の英国スチュワードシップ・コードにはそ

の前身があります。それはどのような経緯で生ま

れてきたかというと、英国では、企業不祥事があ

ると、もちろん真っ先に経営者が非難されます。

次に非難されるのは、経営者をきちんと監督すべ

きであった取締役会です。ところが、英国ではそ
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ワードシップ責任の履行に当たり、今後は日本で

も機関投資家はコーポレートガバナンス・コード

をにらんで行動していくことになると思われます。

③ 株主（機関投資家）の行為規範、とりわけ短期

的なリターンのみを追求すべきではなく、経営者

との批判的な対話を重視

短期的なリターンの追及はよくないというのは、

年のサブプライム・ローン問題、および翌年

のリーマン・ショックを踏まえた金融危機・経済

危機の反省を色濃く反映したものです。これは、

による英国コードが金融危機・経済危機の直

後の 年に策定されたため、短期的なリターン

の追求に対する戒めといいますか、それに対する

警戒感が非常に強く出たものと考えられます。し

かし、全体として見ますと、英国コードは、株主

アクティビズムをむしろ積極的に肯定してきたと

いう歴史的な文脈の中で理解すべきであり、

年版はリーマン・ショック後の金融危機を踏まえ

一種の揺れ戻しが働いたと捉えるのが適切である

と思います。

④ プリンシプル・ベース・アプローチとコンプラ

イ・オア・エクスプレインの採用

しかし、③の考え方を法的に義務化する、すな

わち機関投資家の行為規範を法的義務とするので

はなく、同コードの適用を受けるかどうかについ

て個々の金融機関の自主性に委ね、サイン・アッ

プした場合に限りあくまでも自主的に従うことを

求めるとともに、個別の原則についてはプリンシ

プルという形で抽象的・一般的に定め、その内容

については金融機関ごとの実践に委ね、金融機関

が当該原則に従わないことも、コンプライ・オア・

エクスプレインというアプローチの下に許容する

点が非常に特徴的です。

⑤ スチュワードシップ責任の名宛人

機関投資家については、定義規定を設けること

なく、資産保有者（ と資産運用者

（ とを区別し、それぞれの適用規

範を異にするというきめの細かい手当てをすると

ともに、サービス・プロバイダーにも適用される

ことを明記しています。このサービス・プロバイ

ダーの代表というのは議決権行使助言会社であり、

そのほか経営コンサルタントのようなものも含ま

れます。

なお、英国では、認可された資産運用業者に対

しては、同コードの適用を受けるかどうかについ

ての決定を に届け出ることが義務づけられて

いますので、サイン・アップするのは自由だとい

っても、事実上のプレッシャーは相当にあると思

われます。

⑥ ２年ごとに定期的な見直し

英国コードは、２年ごとに定期的な見直しをす

ることになっていますが、 年は見直しがなさ

れませんでした。

【参考】 法の動向

ここで の動向について、簡単に述べます。

では、スチュワードシップ責任について法定化の

試みがなされています。 では、長期保有株主の

エンゲージメントの促進とコーポレートガバナン

ス報告書の内容に関する指令の改正提案がなされ

ています

。

欧州議会のホームページを見たところ、まだ通っ

ていないようです。欧州委員会は既に通って議案

が欧州議会に提出されているのですけれども、欧

州議会で若干の修正が施されました（

 

 

れています。しかし、少なくとも原理の部分につ

いては実質的な改正はなく、基本的に 年版を

踏襲していると言えます。

４．概要－７原則

そこで、現行の英国コードの７原則について見

ていきたいと思います。

原則１：機関投資家は、スチュワードシップ責任

をどのように果たすかについての方針を開示すべ

きである。

原則２：機関投資家は、スチュワードシップに関

連する利益相反の管理について、堅固な方針を策

定し、公表すべきである。

例えば、機関投資家が株式に投資する一方、同

時に金融商品・金融サービスを提供している場合

において、自社の金融商品・金融サービスの販売

のために保有している会社の株式に関し議決権を

行使するに際して、バイアスがかかった形で議決

権行使が行われるという利益相反問題について指

摘されることがあります。英国においても、機関

投資家がスチュワードシップ責任を全うできない

最大の原因があるとしたらそれは何かというと、

利益相反の存在により、株主権行使にバイアスが

かかってしまうことであると強く認識されていま

す。

原則３：機関投資家は、投資先企業をモニタリン

グすべきである。

原則４：機関投資家は、スチュワードとしての活

動を強化するタイミングと方法について、明確な

ガイドラインを持つべきである。

原則５：機関投資家は、必要に応じて他の投資家

と協働すべきである。

この第５原則は、日本版スチュワードシップ・

コードにはないものです。その理由については後

ほど述べます。

原則６：機関投資家は、議決権行使及び議決権行

使結果の公表について、明確な方針を持つべきで

ある。

原則７：機関投資家は、スチュワードシップに係

る行動及び議決権行使活動について、委託者に対

して定期的に報告すべきである。

５．特徴

英国コードには、次のような特徴があります。

① コーポレートガバナンスについての基本的な

考え方を明確化

先ほども少し言及したのですが、英国では、コ

ーポレートガバナンスの主役は取締役会であると

いうことがスチュワードシップ・コードにおいて

も明確にうたわれています。取締役会があくまで

もコーポレートガバナンスについて第一義的な責

任を負うけれども、コーポレートガバナンス、と

りわけスチュワードシップに係る責任は、取締役

会のみならず、機関投資家にも認められるべきで

あると言われます。

このように、英国スチュワードシップ・コード

は、取締役会を中心とするコーポレートガバナン

スのメカニズムをいわば補完するものという第二

義的な位置づけを明確に自覚しています。換言す

ると、スチュワードシップ・コードは、コーポレ

ートガバナンス・コードを補完するものとして位

置づけられているという、第２の特徴に結び付き

ます。

② コーポレートガバナンス・コードと併せて機能

すべきもの

スチュワードシップ・コードは、あくまでもコ

ーポレートガバナンス・コードと併せて機能すべ

きものであるということになります。この点、日

本はコーポレートガバナンス・コードより先にス

チュワードシップ・コードが策定されましたけれ

ども、現在はコーポレートガバナンス・コードが

東京証券取引所の有価証券上場規程として上場規

則にビルトインされていますから、恐らくスチュ
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原則３：機関投資家は、投資先企業をモニタリン

グすべきである。

原則４：機関投資家は、スチュワードとしての活

動を強化するタイミングと方法について、明確な

ガイドラインを持つべきである。

原則５：機関投資家は、必要に応じて他の投資家

と協働すべきである。

この第５原則は、日本版スチュワードシップ・

コードにはないものです。その理由については後

ほど述べます。

原則６：機関投資家は、議決権行使及び議決権行

使結果の公表について、明確な方針を持つべきで

ある。

原則７：機関投資家は、スチュワードシップに係

る行動及び議決権行使活動について、委託者に対

して定期的に報告すべきである。

５．特徴

英国コードには、次のような特徴があります。

① コーポレートガバナンスについての基本的な

考え方を明確化

先ほども少し言及したのですが、英国では、コ

ーポレートガバナンスの主役は取締役会であると

いうことがスチュワードシップ・コードにおいて

も明確にうたわれています。取締役会があくまで

もコーポレートガバナンスについて第一義的な責

任を負うけれども、コーポレートガバナンス、と

りわけスチュワードシップに係る責任は、取締役

会のみならず、機関投資家にも認められるべきで

あると言われます。

このように、英国スチュワードシップ・コード

は、取締役会を中心とするコーポレートガバナン

スのメカニズムをいわば補完するものという第二

義的な位置づけを明確に自覚しています。換言す

ると、スチュワードシップ・コードは、コーポレ

ートガバナンス・コードを補完するものとして位

置づけられているという、第２の特徴に結び付き

ます。

② コーポレートガバナンス・コードと併せて機能

すべきもの

スチュワードシップ・コードは、あくまでもコ

ーポレートガバナンス・コードと併せて機能すべ

きものであるということになります。この点、日

本はコーポレートガバナンス・コードより先にス

チュワードシップ・コードが策定されましたけれ

ども、現在はコーポレートガバナンス・コードが

東京証券取引所の有価証券上場規程として上場規

則にビルトインされていますから、恐らくスチュ
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Ⅳ．日本版スチュワードシップ・コード

１．スチュワードシップ責任の意義

資料として日本版スチュワードシップ・コード

を本日お配りいただいていますので、適宜それを

ごらん下さい。

そもそもスチュワードシップ責任とは何かとい

うことですが、２ページの第４節をごらんくださ

い。

本コードにおいて、「スチュワードシップ責任」

とは、機関投資家が、投資先の日本企業やその事

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」（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」（最終受益者

を含む。以下同じ。）の中長期的な投資リターン

の拡大を図る責任を意味する。

本コードは、機関投資家が、顧客・受益者と取

引先企業の双方を視野に入れ、責任ある機関投資

家として当該スチュワードシップ責任を果たすに

当たり有用と考えられる諸原則を定めるものであ

る。本コードに沿って、機関投資家が適切にスチ

ュワードシップ責任を果たすことは、経済全体の

成長にもつながるものである。

このようにスチュワードシップ責任を位置づけ

ています。

日本版スチュワードシップ・コードの特徴は、

第１に、スチュワードシップ責任を、企業価値の

向上及び持続的成長の促進を通じた投資リターン

の拡大を図るための責任として明確に位置づけて

いる点にあります。最終的な目標を投資リターン

の拡大を図るとしつつ、企業価値の向上と持続的

成長を間接的な目標に据え、スチュワードシップ

責任の履行と企業価値の向上の結びつきを前提に

した表現振りをとっています。第２に、機関投資

家の責任であるという限定を付しながら、機関投

資家については明確に定義せず、議決権行使助言

会社なども広く含まれるように設計されている点

です。第３に、機関投資家が投資先企業に対する

理解、事業環境等に対する深い理解に基づいてエ

ンゲージメントを行うべきであるとして、機関投

資家は投資先企業とか経済一般についてきちんと

勉強してエンゲージメントに臨むことという啓蒙

的・教育的な要素を伴っていること。第４に、建

設的な目的を持った対話をエンゲージメントとし

て定義している、等の特色があります。

２．スチュワードシップ・コードの目的と性質

スチュワードシップ・コードはいわゆるソフト

ローでありまして、法的拘束力はありません。し

かし、これは時々誤解があるようにも思うのです

けれども、コンプライ・オア・エクスプレインの

ルールが採用されているから、それではたとえば

サイン・アップした機関投資家全員がコンプライ

せずにエクスプレインした原則があるとしたら、

当該原則はソフトローと言えるかというと、それ

はもはやコードとは言えないのではないかと思い

ます。すなわち、コードとして書かれている以上

は、それは法的義務ではないけれども、少なくと

もベスト・プラクティスを表現したものであって、

社会規範としての規範性は有するという前提でコ

ードはつくられていると思われます。そういう意

味では、コンプライ・オア・エクスプレインのル

ールが採用されているからといって、コードに定

められた原則は遵守することが基本であると理解

すべきです。

しかし、それでは、原則として定められた規範

から外れることを認めないかというと、決してそ

うではない。それが、プリンシプル・ベース・ア

プローチを採用するとともに「遵守せよ、さもな

ければ説明せよ（コンプライ・オア・エクスプレ

イン）」というアプローチを採用しているゆえん

です。これはどのような考え方に立つものかとい

いますと、ベスト・プラクティスが常にベスト・

プラクティスであり続ける保証はない。場合によ

っては、コードを策定した時点ではベスト・プラ

クティスと考えられていたものであっても、事業

経営の発展等、あるいは環境の変化等によって、

新たなベスト・プラクティスが生み出される可能
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）。報道によると、 年の早

い時期に可決成立すると言われていました。しか

し、現時点においてもまだ成立していないようで

す。しかし、スチュワードシップの考え方を レ

ベルでも取り込もうという動きがある点は、注目

に値します。この改正提案の背景には、今般の金

融危機の背景には、過度の短期主義的リスクテイ

キングがあったとの認識があります。すなわち、

投資先企業と機関投資家・資産運用者との間のエ

ンゲージメントが適切に行われていないという証

拠があるとして、①機関投資家・資産運用者が株

価の動向と資本市場の各種インデックスの構成に

過度に注目した結果、最終受益者の収益を最大化

することなく、投資先企業に対し短期的な視野か

らのプレッシャーを与えた点、および、②機関投

資家と資産運用者の間の利害関係の不一致を問題

視し、それを解決しようとするものです。

同指令改正提案は、「株主エンゲージメント」

という概念を創設し、「株主エンゲージメント」

とは、機関投資家・資産運用者である株主が単独

または他の株主と協働して、戦略、パフォーマン

ス、リスク、資本構成及びコーポレートガバナン

スなどの重要な事項について会社と対話し、株主

総会で議決権を行使することにより、投資先企業

を監視することであると定義します。英国コード

のエンゲージメントの考え方と非常に近い概念で

あると思われますけれども、このような考え方を

指令に盛り込もうとしているのです。

どのような規律の概要になっているかというと、

機関投資家は、株主エンゲージメントに関する基

本方針を策定します。とりわけ「利益相反」の管

理について方針を定めて、それを実施し、当該基

本方針は開示しなければならないとされます。

当該基本方針の策定をせず、あるいは株主エン

ゲージメントの結果を公表しないときは、その理

由について「明確かつ合理的な」説明をしなけれ

ばならないとされます。すなわち、 指令も、コ

ンプライ・オア・エクスプレインのルールを採用

することとしています。

機関投資家は、投資戦略が運用すべき財産のプ

ロファイルと残存期間にマッチしたものであるこ

と、及び運用資産の長期的なパフォーマンスに資

することについて、それがどうしてそのようにな

るのかということを公衆に開示しなければなりま

せん。

機関投資家が資産運用者を用いるときは、資産

運用者との間の契約の主要な事項について、上述

したところに従って開示をしなければなりません。

資産運用者は半期ごとに機関投資家に対し運用

戦略とその実施について契約を遵守したものであ

ること、当該投資戦略と投資判断が機関投資家の

資産の長期的なパフォーマンスに資する理由につ

いて、開示しなければなりません。

さらに、資産運用者は、機関投資家との約定の

履行に関する重要な事項についても、半期ごとに

機関投資家に開示しなければならないとされてい

ます。

このように 指令は、考え方としては伝統的な

機関投資家のフィデューシャリーの考え方に近い、

つまり最終投資家に対して一体どのような説明を

しなければならないかということに関して相当の

配慮をしています。投資先企業を監視するという、

コーポレートガバナンスに資するという面ももち

ろんあるのですけれども、むしろ のスチュワー

ドシップ責任の考え方というのは、最終投資家の

ほうにより顔が向いているルールを入れようとし

ていると理解してよろしいのではないかと思いま

す。

もっとも、ではコーポレートガバナンスの観点

がないかというと、そうではなくて、まさに株主

エンゲージメントの定義の中に、機関投資家は投

資先企業を監視することが明確にうたわれていま

す。しかし、どちらかというと、コーポレートガ

バナンスの質の一般的向上というよりも、具体的

に最終投資家のために株主エンゲージメントがな

されるべきであるという観点が重視されています。
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コーポレートガバナンスに資するという面ももち

ろんあるのですけれども、むしろ のスチュワー

ドシップ責任の考え方というのは、最終投資家の

ほうにより顔が向いているルールを入れようとし

ていると理解してよろしいのではないかと思いま

す。

もっとも、ではコーポレートガバナンスの観点

がないかというと、そうではなくて、まさに株主

エンゲージメントの定義の中に、機関投資家は投

資先企業を監視することが明確にうたわれていま

す。しかし、どちらかというと、コーポレートガ

バナンスの質の一般的向上というよりも、具体的

に最終投資家のために株主エンゲージメントがな

されるべきであるという観点が重視されています。
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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。

原則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。

原則１から３は英国コードとほぼ同じです。

原則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。

この原則４は、「努めるべき」だという表現ぶ

りになっています。

原則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

にとどまることのではなく、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。

これも英国コードと基本的に同様ですけれども、

日本版スチュワードシップ・コードについて英国

コードとの相違点として述べておく必要があると

思われますのは、日本版スチュワードシップ・コ

ード策定の過程で、議決権行使結果の公表につい

て投資先企業別かつ議案別の個別開示まで求める

かという論点がありました。英国では ％の機関

投資家が何らかの加入で議決権行使結果を公表し

ているけれども、英国においても、投資先企業別、

議案別の開示まで行っている投資家は半数に達し

ない状況であるということでした。そこで日本で

は、投資先企業別かつ議案別の公表までは求めな

いこととし、議決権の行使結果について議案の主

な種類ごとに整理・集計して公表すべきであると

して、やや緩和された形で議決権行使結果の公表

を求めることにしたものです。このことは原則５

の指針５－３に書いてございます。資料１の日本

版スチュワードシップ・コードの ページにこの

ような記述があります。

原則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。

これも英国コードと基本的に同じです。

原則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。

原則７は、英国コードにはない原則です。スチ

ュワードシップ・コードがもつ啓蒙的・教育的要

素を日本版コードは原則の形で定めた点に特徴が

あります。

５．英国スチュワードシップ・コードと比較した

場合の特徴

ここで、英国コードと比較した場合に、大半は

英国コードをなぞった原則を定めているのにもか

かわらず、なぜいくつかの点について英国コード

との違いが出てきているのかについて、簡単にお

話しさせていただきたいと思います。まず、英国

コードにはあって日本版コードにはない原則につ

いてご説明します。

これは何かといいますと、スチュワードシップ

責任を果たすために、各機関投資家と協働して行

動するという原則です。英国コードの原則５（レ

ジュメの ページ）では、「機関投資家は、必要

に応じて他の投資家と協働すべきである」と定め

ています。機関投資家が協働してスチュワードシ

ップ責任を遂行することにより、投資先企業に対

する影響力が高まり、実効性を有することになる

という考え方に立つものです。同様の原則を、日

本版コードにも導入すべきであると考える人たち

も多かったのですが、実務界から反対といいます

 

 

性がある。コンプライ・オア・エクスプレインと

いうメカニズムを通じて、そのような新たなベス

ト・プラクティスがスムースに更新され、それが

新たなベスト・プラクティスとして迅速に普及し

得る。このようなコンプライ・オア・エクスプレ

インの考え方、すなわちシステム内在的な規範の

発展の可能性を保障する仕組みとしてのコンプラ

イ・オア・エクスプレイン・ルールは、広く世界

的に受け入れられています。この考え方を採用す

る各種コードが急速に世界的に広がっていますが、

その理由の一つとして、コンプライ・オア・エク

スプレインに関するこのような考え方が支持され

ているという指摘があります。

なお、ソフトローの欠点の一つとして透明性の

欠如が指摘されます。スチュワードシップ責任に

関する透明性の確保についてですけれども、日本

の場合は、コードを受け入れる旨、スチュワード

シップ責任を果たすための方針など「コードの各

原則に基づく公表項目」を各機関投資家のウェブ

サイトにおいて公表することとされています。そ

して、その当該ウェブサイトのアドレスは金融庁

に通知することとされており、その通知を受けて

金融庁は、受入れを表明した機関投資家のリスト

とコードの各原則に基づく公表項目について公表

を行ったウェブサイトのアドレスを金融庁のホー

ムページに公表しています（

）。こ

のような形で、透明性および比較可能性を確保す

る工夫が行われています。

３．対象となる機関投資家の範囲

対象となる機関投資家の範囲は、英国コードの

考え方をほぼそのまま踏襲しています。すなわち、

機関投資家の定義規定は置いていません。しかし、

アセットオーナーとアセットマネージャーとして

の機関投資家がコードの名宛人の中心となります。

しかし、それ以外の議決権行使助言会社等のサー

ビス・プロバイダーは名宛人となり得るという考

え方で、日本版スチュワードシップ・コードは策

定されています。

日本版コードの考え方が当初の英国コードと違

うのは、英国コードは、当初はその名宛人に海外

機関投資家を含んでおりませんでした。 年版

から海外投資家もサイン・アップすることが可能

になりましたが、日本版コードは最初から海外機

関投資家を含んでおります。そして、実際に外資

系の機関投資家もかなりの数がサイン・アップし

ています。

資料２は 年２月 日に金融庁がまとめた

ものですが、これはどこで配付された資料かとい

うと、スチュワードシップ・コードとコーポレー

トガバナンス・コードのフォローアップ会議で配

付されたものです。２ページは日本版スチュワー

ドシップ・コードをサイン・アップした機関投資

家の数ですけれども、現時点で 社を超えてい

る状況です（注：なお、 年 月 日の更新

版では、 社がサイン・アップしている）。

その内訳は資料２の３ページにあります。外資

系の機関投資家は既に 社がサイン・アップして

います。次に、投資顧問、年金基金、生損保、信

託銀行が続き、数としては投資顧問が圧倒的に多

くなっています。その他、議決権行使助言会社で

すとか、対話型の投資会社等が「その他」の中に

含まれています。

日本の場合は、海外の機関投資家も含み、スチ

ュワードシップ・コードのサイン・アップは割合

順調に増加していると評価してよいように思いま

す。

４．概要－７原則

日本版スチュワードシップ・コードの中身につ

いて述べさせていただきます。日本版スチュワー

ドシップ・コードも英国コードと同様に７つの原

則がありますけれども、英国コードと違う点を中

心にお話しします。

原則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。

原則２：機関投資家は、スチュワードシップ責任
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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。

原則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。

原則１から３は英国コードとほぼ同じです。

原則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。

この原則４は、「努めるべき」だという表現ぶ

りになっています。

原則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

にとどまることのではなく、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。

これも英国コードと基本的に同様ですけれども、

日本版スチュワードシップ・コードについて英国

コードとの相違点として述べておく必要があると

思われますのは、日本版スチュワードシップ・コ

ード策定の過程で、議決権行使結果の公表につい

て投資先企業別かつ議案別の個別開示まで求める

かという論点がありました。英国では ％の機関

投資家が何らかの加入で議決権行使結果を公表し

ているけれども、英国においても、投資先企業別、

議案別の開示まで行っている投資家は半数に達し

ない状況であるということでした。そこで日本で

は、投資先企業別かつ議案別の公表までは求めな

いこととし、議決権の行使結果について議案の主

な種類ごとに整理・集計して公表すべきであると

して、やや緩和された形で議決権行使結果の公表

を求めることにしたものです。このことは原則５

の指針５－３に書いてございます。資料１の日本

版スチュワードシップ・コードの ページにこの

ような記述があります。

原則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。

これも英国コードと基本的に同じです。

原則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。

原則７は、英国コードにはない原則です。スチ

ュワードシップ・コードがもつ啓蒙的・教育的要

素を日本版コードは原則の形で定めた点に特徴が

あります。

５．英国スチュワードシップ・コードと比較した

場合の特徴

ここで、英国コードと比較した場合に、大半は

英国コードをなぞった原則を定めているのにもか

かわらず、なぜいくつかの点について英国コード

との違いが出てきているのかについて、簡単にお

話しさせていただきたいと思います。まず、英国

コードにはあって日本版コードにはない原則につ

いてご説明します。

これは何かといいますと、スチュワードシップ

責任を果たすために、各機関投資家と協働して行

動するという原則です。英国コードの原則５（レ

ジュメの ページ）では、「機関投資家は、必要

に応じて他の投資家と協働すべきである」と定め

ています。機関投資家が協働してスチュワードシ

ップ責任を遂行することにより、投資先企業に対

する影響力が高まり、実効性を有することになる

という考え方に立つものです。同様の原則を、日

本版コードにも導入すべきであると考える人たち

も多かったのですが、実務界から反対といいます

 

 

性がある。コンプライ・オア・エクスプレインと

いうメカニズムを通じて、そのような新たなベス

ト・プラクティスがスムースに更新され、それが

新たなベスト・プラクティスとして迅速に普及し

得る。このようなコンプライ・オア・エクスプレ

インの考え方、すなわちシステム内在的な規範の

発展の可能性を保障する仕組みとしてのコンプラ

イ・オア・エクスプレイン・ルールは、広く世界

的に受け入れられています。この考え方を採用す

る各種コードが急速に世界的に広がっていますが、

その理由の一つとして、コンプライ・オア・エク

スプレインに関するこのような考え方が支持され

ているという指摘があります。

なお、ソフトローの欠点の一つとして透明性の

欠如が指摘されます。スチュワードシップ責任に

関する透明性の確保についてですけれども、日本

の場合は、コードを受け入れる旨、スチュワード

シップ責任を果たすための方針など「コードの各

原則に基づく公表項目」を各機関投資家のウェブ

サイトにおいて公表することとされています。そ

して、その当該ウェブサイトのアドレスは金融庁

に通知することとされており、その通知を受けて

金融庁は、受入れを表明した機関投資家のリスト

とコードの各原則に基づく公表項目について公表

を行ったウェブサイトのアドレスを金融庁のホー

ムページに公表しています（

）。こ

のような形で、透明性および比較可能性を確保す

る工夫が行われています。

３．対象となる機関投資家の範囲

対象となる機関投資家の範囲は、英国コードの

考え方をほぼそのまま踏襲しています。すなわち、

機関投資家の定義規定は置いていません。しかし、

アセットオーナーとアセットマネージャーとして

の機関投資家がコードの名宛人の中心となります。

しかし、それ以外の議決権行使助言会社等のサー

ビス・プロバイダーは名宛人となり得るという考

え方で、日本版スチュワードシップ・コードは策

定されています。

日本版コードの考え方が当初の英国コードと違

うのは、英国コードは、当初はその名宛人に海外

機関投資家を含んでおりませんでした。 年版

から海外投資家もサイン・アップすることが可能

になりましたが、日本版コードは最初から海外機

関投資家を含んでおります。そして、実際に外資

系の機関投資家もかなりの数がサイン・アップし

ています。

資料２は 年２月 日に金融庁がまとめた

ものですが、これはどこで配付された資料かとい

うと、スチュワードシップ・コードとコーポレー

トガバナンス・コードのフォローアップ会議で配

付されたものです。２ページは日本版スチュワー

ドシップ・コードをサイン・アップした機関投資

家の数ですけれども、現時点で 社を超えてい

る状況です（注：なお、 年 月 日の更新

版では、 社がサイン・アップしている）。

その内訳は資料２の３ページにあります。外資

系の機関投資家は既に 社がサイン・アップして

います。次に、投資顧問、年金基金、生損保、信

託銀行が続き、数としては投資顧問が圧倒的に多

くなっています。その他、議決権行使助言会社で

すとか、対話型の投資会社等が「その他」の中に

含まれています。

日本の場合は、海外の機関投資家も含み、スチ

ュワードシップ・コードのサイン・アップは割合

順調に増加していると評価してよいように思いま

す。

４．概要－７原則

日本版スチュワードシップ・コードの中身につ

いて述べさせていただきます。日本版スチュワー

ドシップ・コードも英国コードと同様に７つの原

則がありますけれども、英国コードと違う点を中

心にお話しします。

原則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。

原則２：機関投資家は、スチュワードシップ責任
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保有報告制度や公開買付制度等に係る法的論点に

ついて可能な限り解釈の明確化が図られることが

望ましい」として、「日本版スチュワードシップ・

コードの策定を踏まえた法的論点に係る考え方の

整理」を策定して公表し、通常の協調行動であっ

て共同して株主権を行使することを合意している

場合を除き、 に当たるという

ことがないという内容の金融庁の整理が公表され

ています。

第２は、エンゲージメントが金商法上の大量保

有報告制度における重要提案行為に該当すると、

大量保有報告制度に関し機関投資家等に認められ

ている報告書の提出頻度や期限等につき緩和され

た規制に服すれば足りる「特例報告制度」を利用

できなくなるという問題です。すなわち、反復継

続的に株券等の売買を行う金融商品取引業者等に

ついては、「保有割合が ％を超えないこと」お

よび「重要提案行為を行わないこと」を要件とし

て、「特例報告制度」を適用できることになって

おり、エンゲージメントが「重要提案行為」に該

当すると、特例報告制度の適用を受けられなくな

ります。前述した「日本版スチュワードシップ・

コードの策定を踏まえた法的論点に係る考え方の

整理」において、金融庁は、どのような行為が大

量保有報告制度における「重要提案行為」に該当

するかについて、「エンゲージメント」の内容と

して想定される７つの事例を挙げて考え方を整理

しています。「重要提案行為」に該当するために

は、①提案事項の客観的内容が、政令で列挙され

た一定の事項に該当すること、②発行者の事業活

動に重大な変更を加え、または重大な影響を及ぼ

すことを目的とすること、および③「提案」に該

当することの３つをすべて満たす必要があるとし

ています。投資先企業との間で認識の共有を図る

行為は、「提案」の要件に該当せず、基本的には、

「重要提案行為」に該当しない可能性が高いとす

る一方、投資先企業の経営方針等の変更や株主総

会における決議を求めるものは、その内容が金商

法施行令 条の８の２に列挙された事項に該当

するときは「重要提案行為」に該当する可能性が

高いと整理されています。

第３は、内部者取引規制や情報伝達・取引推奨

規制とエンゲージメントとの関係です。この点に

ついて、日本版スチュワードシップ・コード自体、

すでに一定の考え方を示しています。すなわち、

機関投資家が投資先企業との対話において「未公

表の重要事実」を受領することについて、「基本

的には慎重に考えるべき」とした上で、「投資先

企業との特別な関係等に基づき『未公表の重要事

実』を受領する場合には、インサイダー取引規制

に抵触することを防止するための措置を講じた上

で、対話に臨むべき」であると注意を促していま

す（原則４指針４－３及び注 ）。このことは、

エンゲージメントにより機関投資家の担当者が重

要事実を知る可能性があることを前提としていま

す。これに対し、情報伝達・取引推奨規制につい

ては、通常のエンゲージメントにおいては、「重

要事実の公表前に（機関投資家に）売買等をさせ

ることにより他人（機関投資家）に利益を得させ

る」等の目的を欠くと考えられるため、規制対象

にはならないと整理されています。

Ⅴ．スチュワードシップ・コードの意義と問題点

１．スチュワードシップの意義と問題点

スチュワードシップ・コードは、株式市場およ

び企業価値を非常に重視し、スチュワードシップ

責任がきちんと果たされると、投資先企業との建

設的な対話によって企業価値が向上し得ることを

前提にしています。日本版コードは、特にこの前

提が強く出ている点に特徴がありますが、多かれ

少なかれスチュワードシップ・コードはそのよう

な基本的な考え方に立っています。機関投資家に

対し、法的拘束力はないものの、事実上の規範で

ありベスト・プラクティスとして策定された原則

を遵守し、遵守しながら新たなベスト・プラクテ

ィスを内在的に発展させるためにコンプライ・オ

ア・エクスプレインのルールを採用し、それに基

づいて機関投資家が行動する、このような仕組み

によって、機関投資家のエンゲージメントによる

企業価値の向上を通じた投資リターンの拡大とい

 

 

か疑問の声が上がったわけです。それはどのよう

な声かというと、日本において機関投資家がほか

の機関投資家と協調し協働しながら株主権の行使

について行動を共にするということは、少なくと

もこれまでの日本の機関投資家の行動様式として

はない。つまり、日本の機関投資家のこれまでの

行動原理からすると、他の機関投資家と協調して

行動するというのは、これまでの伝統に反する。

そうであるすると、唐突にそのような協働すべき

とする規範を導入されても、果たしてどうやって

実現していくのか不明であるという疑問です。す

なわち、現在日本において、エンゲージメントに

関連して機関投資家同士で行われていることは、

投資家の間で個別の投資先企業に関する具体的な

課題についてではなく、議決権行使に当たっての

一般的な考え方などについての意見交換である。

日本では、機関投資家同士で相談するのは、一般

論についてであって、他の投資家と協調して個別

の投資先企業に何らかの行動を起こすということ

については、投資先企業との信頼関係や秘密保持

の必要性の観点から、実務では行われていない、

ということです。

やや余談になりますが、今、英国で同様の問題

が生じています。英国がスチュワードシップ・コ

ードを最初に導入したときは、海外機関投資家は

対象外でした。つまり、シティーの世界で協働原

則はいわば完結していたので、この協働原則が機

能し得たわけです。ところが、 年版英国コー

ドにより海外機関投資家が英国コードをサイン・

アップすることになると、海外機関投資家と英国

内の機関投資家とがどのように協調するのかとい

うことが問題となります。英国でも、現在、協働

原則のあり方について議論されているようです。

反対に、日本版コードには存在して英国コード

には存在しないのが原則７です。原則７がなぜ日

本に導入されたかということですが、経済界とり

わけ投資先企業からの要望に基づいて入ったもの

と私は理解しています。すなわち、多くの機関投

資家がスチュワードシップ・コードの責任を果た

すために経営者に対話を求めてくる。特に、例え

ば社長など経営トップへの面談等を求めることも

考えられます。そのようなときに、機関投資家は

投資先企業とかその他事業環境に関する深い理解

がありますか、そのような実力を備えていますか

という観点から、投資先企業も対応を講じる必要

が生じます。機関投資家がスチュワードシップ責

任を遂行することが、投資先企業にとってコスト

を発生させることがあり得るわけです。スチュワ

ードシップ責任にかかるコストとベネフィットを

比較して、著しくコストがベネフィットを超過す

るというようなことがないようにという配慮から

入れられた原則であると私は理解しています。

しかし、この２つを除くと、英国コードと日本

版コードはむしろ非常に類似しており、基本的に

は日本版コードは英国コードを下敷きにしている

と言ってよいと思います。

６．エンゲージメントと金商法上の論点

最後に、エンゲージメントに関連する金融商品

取引法（以下「金商法」という）上の法的問題点

について、３点申し上げます。

第１は、協働原則に関連して、協調行動がいわ

ゆる「共同行為（ 」に該当す

ることになり、公開買付規制や大量保有報告制度

の適用にあたり、「特別関係者」または「共同保

有者」として合算の必要が生じないかという問題

です。なお、協働原則は、前述した理由から日本

版コードには盛り込まれなかったわけですけれど

も、必要に応じて他の機関投資家と協調するとい

うことはスチュワードシップ・コード自身否定し

ておらず、むしろ協働してエンゲージメントを行

うことを想定しているため（コーポレートガバナ

ンス・コード原則７指針７－３参照）、検討すべ

き法的論点となります。すなわち、原則には書か

れていなくても、他の機関投資家と協調してなさ

れたエンゲージメントが金商法上の規制との関係

で問題を生じるおそれがあり得るのです。資料１

の日本版スチュワードシップ・コードの２ページ、

注３をごらんください。そこでは、「機関投資家

と投資先企業との対話の円滑化を図るため、大量
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保有報告制度や公開買付制度等に係る法的論点に

ついて可能な限り解釈の明確化が図られることが

望ましい」として、「日本版スチュワードシップ・

コードの策定を踏まえた法的論点に係る考え方の

整理」を策定して公表し、通常の協調行動であっ

て共同して株主権を行使することを合意している

場合を除き、 に当たるという

ことがないという内容の金融庁の整理が公表され

ています。

第２は、エンゲージメントが金商法上の大量保

有報告制度における重要提案行為に該当すると、

大量保有報告制度に関し機関投資家等に認められ

ている報告書の提出頻度や期限等につき緩和され

た規制に服すれば足りる「特例報告制度」を利用

できなくなるという問題です。すなわち、反復継

続的に株券等の売買を行う金融商品取引業者等に

ついては、「保有割合が ％を超えないこと」お

よび「重要提案行為を行わないこと」を要件とし

て、「特例報告制度」を適用できることになって

おり、エンゲージメントが「重要提案行為」に該

当すると、特例報告制度の適用を受けられなくな

ります。前述した「日本版スチュワードシップ・

コードの策定を踏まえた法的論点に係る考え方の

整理」において、金融庁は、どのような行為が大

量保有報告制度における「重要提案行為」に該当

するかについて、「エンゲージメント」の内容と

して想定される７つの事例を挙げて考え方を整理

しています。「重要提案行為」に該当するために

は、①提案事項の客観的内容が、政令で列挙され

た一定の事項に該当すること、②発行者の事業活

動に重大な変更を加え、または重大な影響を及ぼ

すことを目的とすること、および③「提案」に該

当することの３つをすべて満たす必要があるとし

ています。投資先企業との間で認識の共有を図る

行為は、「提案」の要件に該当せず、基本的には、

「重要提案行為」に該当しない可能性が高いとす

る一方、投資先企業の経営方針等の変更や株主総

会における決議を求めるものは、その内容が金商

法施行令 条の８の２に列挙された事項に該当

するときは「重要提案行為」に該当する可能性が

高いと整理されています。

第３は、内部者取引規制や情報伝達・取引推奨

規制とエンゲージメントとの関係です。この点に

ついて、日本版スチュワードシップ・コード自体、

すでに一定の考え方を示しています。すなわち、

機関投資家が投資先企業との対話において「未公

表の重要事実」を受領することについて、「基本

的には慎重に考えるべき」とした上で、「投資先

企業との特別な関係等に基づき『未公表の重要事

実』を受領する場合には、インサイダー取引規制

に抵触することを防止するための措置を講じた上

で、対話に臨むべき」であると注意を促していま

す（原則４指針４－３及び注 ）。このことは、

エンゲージメントにより機関投資家の担当者が重

要事実を知る可能性があることを前提としていま

す。これに対し、情報伝達・取引推奨規制につい

ては、通常のエンゲージメントにおいては、「重

要事実の公表前に（機関投資家に）売買等をさせ

ることにより他人（機関投資家）に利益を得させ

る」等の目的を欠くと考えられるため、規制対象

にはならないと整理されています。

Ⅴ．スチュワードシップ・コードの意義と問題点

１．スチュワードシップの意義と問題点

スチュワードシップ・コードは、株式市場およ

び企業価値を非常に重視し、スチュワードシップ

責任がきちんと果たされると、投資先企業との建

設的な対話によって企業価値が向上し得ることを

前提にしています。日本版コードは、特にこの前

提が強く出ている点に特徴がありますが、多かれ

少なかれスチュワードシップ・コードはそのよう

な基本的な考え方に立っています。機関投資家に

対し、法的拘束力はないものの、事実上の規範で

ありベスト・プラクティスとして策定された原則

を遵守し、遵守しながら新たなベスト・プラクテ

ィスを内在的に発展させるためにコンプライ・オ

ア・エクスプレインのルールを採用し、それに基

づいて機関投資家が行動する、このような仕組み

によって、機関投資家のエンゲージメントによる

企業価値の向上を通じた投資リターンの拡大とい

 

 

か疑問の声が上がったわけです。それはどのよう

な声かというと、日本において機関投資家がほか

の機関投資家と協調し協働しながら株主権の行使

について行動を共にするということは、少なくと

もこれまでの日本の機関投資家の行動様式として

はない。つまり、日本の機関投資家のこれまでの

行動原理からすると、他の機関投資家と協調して

行動するというのは、これまでの伝統に反する。

そうであるすると、唐突にそのような協働すべき

とする規範を導入されても、果たしてどうやって

実現していくのか不明であるという疑問です。す

なわち、現在日本において、エンゲージメントに

関連して機関投資家同士で行われていることは、

投資家の間で個別の投資先企業に関する具体的な

課題についてではなく、議決権行使に当たっての

一般的な考え方などについての意見交換である。

日本では、機関投資家同士で相談するのは、一般

論についてであって、他の投資家と協調して個別

の投資先企業に何らかの行動を起こすということ

については、投資先企業との信頼関係や秘密保持

の必要性の観点から、実務では行われていない、

ということです。

やや余談になりますが、今、英国で同様の問題

が生じています。英国がスチュワードシップ・コ

ードを最初に導入したときは、海外機関投資家は

対象外でした。つまり、シティーの世界で協働原

則はいわば完結していたので、この協働原則が機

能し得たわけです。ところが、 年版英国コー

ドにより海外機関投資家が英国コードをサイン・

アップすることになると、海外機関投資家と英国

内の機関投資家とがどのように協調するのかとい

うことが問題となります。英国でも、現在、協働

原則のあり方について議論されているようです。

反対に、日本版コードには存在して英国コード

には存在しないのが原則７です。原則７がなぜ日

本に導入されたかということですが、経済界とり

わけ投資先企業からの要望に基づいて入ったもの

と私は理解しています。すなわち、多くの機関投

資家がスチュワードシップ・コードの責任を果た

すために経営者に対話を求めてくる。特に、例え

ば社長など経営トップへの面談等を求めることも

考えられます。そのようなときに、機関投資家は

投資先企業とかその他事業環境に関する深い理解

がありますか、そのような実力を備えていますか

という観点から、投資先企業も対応を講じる必要

が生じます。機関投資家がスチュワードシップ責

任を遂行することが、投資先企業にとってコスト

を発生させることがあり得るわけです。スチュワ

ードシップ責任にかかるコストとベネフィットを

比較して、著しくコストがベネフィットを超過す

るというようなことがないようにという配慮から

入れられた原則であると私は理解しています。

しかし、この２つを除くと、英国コードと日本

版コードはむしろ非常に類似しており、基本的に

は日本版コードは英国コードを下敷きにしている

と言ってよいと思います。

６．エンゲージメントと金商法上の論点

最後に、エンゲージメントに関連する金融商品

取引法（以下「金商法」という）上の法的問題点

について、３点申し上げます。

第１は、協働原則に関連して、協調行動がいわ

ゆる「共同行為（ 」に該当す

ることになり、公開買付規制や大量保有報告制度

の適用にあたり、「特別関係者」または「共同保

有者」として合算の必要が生じないかという問題

です。なお、協働原則は、前述した理由から日本

版コードには盛り込まれなかったわけですけれど

も、必要に応じて他の機関投資家と協調するとい

うことはスチュワードシップ・コード自身否定し

ておらず、むしろ協働してエンゲージメントを行

うことを想定しているため（コーポレートガバナ

ンス・コード原則７指針７－３参照）、検討すべ

き法的論点となります。すなわち、原則には書か

れていなくても、他の機関投資家と協調してなさ

れたエンゲージメントが金商法上の規制との関係

で問題を生じるおそれがあり得るのです。資料１

の日本版スチュワードシップ・コードの２ページ、

注３をごらんください。そこでは、「機関投資家

と投資先企業との対話の円滑化を図るため、大量
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の行使結果について公表しないように要請されて

いるというケースがあるようです。

次に、議案ごとの行使方針を公表している金融

機関はどのような業態・属性かというと、年金基

金が公表している割合が一番高く、信託銀行がそ

れに続きます。また、議決権行使結果についても、

信託銀行が最も熱心に開示しているという状況で

す。

利益相反の管理状況については、非常にムラが

ありまして、生損保、信託銀行においてはほぼ遵

守されていますけれども、投資顧問においては遵

守の割合が非常に低くなっています。年金基金は

半数をやや超えるという状況です。たとえば、業

法上、利益相反管理体制整備義務が課されている

かどうかといった事情が反映していると思われま

す。

今後は恐らく、スチュワードシップ・コードに

基づく開示項目とりわけコンプライ・オア・エク

スプレインの規範に基づき原則を遵守しない場合

の開示についてきちんとした評価がなされていく

ことが重要だと思われます。特に日本では、年金

積立金管理運用独立行政法人（ ）がサイン・

アップしたことから、 が一体どのように自ら

のスチュワードシップ責任を果たすとともに、ア

セットマネージャーに対しどのように彼らのスチ

ュワードシップ責任を評価し、その履行をどのよ

うにして働きかけていくのかが注目されます。

Ⅶ．近時の金融行政の動向

年の金融審議会の報告書にあった「受託者

責任」という言葉が、今度は「フィデューシャリ

ー・デューティー（ ）」という言

葉に置き換えられて、各種の金融行政文書に表れ

ており、かなり大きな注目を集めています。この

ような動向は、スチュワードシップ・コードの策

定とその実施に係る金融庁の姿勢と平仄が合うも

のです。というのは、いずれもプリンシプル・ベ

ースに基づき、最終投資家もしくは利用者の真の

利益をめざし、ベスト・プラクティスの形成と発

展を目指すという点で共通しているからです。

最後に、法制整備について簡単に触れます。ス

チュワードシップ責任をより良く果たすためには、

法改正等により、株主権の行使を容易化し、実質

化する必要性もあります。すなわち、制度の整備

の問題として、株主総会の分散化の問題、株主総

会の関係書類の電子化、非財務情報をはじめとす

る情報開示の拡大と充実などの論点について、現

在、経済産業省の研究会ですとか金融庁の金融審

議会ディスクロージャーワーキング・グループ等

で議論がされています。それぞれ、近く報告書が

公表されるはずです（注：本報告後、「株主総会

プロセスの電子化促進等に関する研究会報告書～

対話先進国の実現に向けて～」（ 年４月

日）、「金融審議会ディスクロージャーワーキン

グ・グループ報告－建設的な対話の促進に向けて

－」（ 年４月 日）と題する報告書が公表

された）。

大変雑駁な話の上に、予定した時間を超過して

しまいましたけれども、私からの報告は以上です。

どうかご教授をいただきますよう、お願いいたし

ます。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○前田 どうもありがとうございました。それ

では、ただいまのご報告につきましてご質問、ご

意見をよろしくお願いいたします。

【スチュワードシップ責任と四半期報告制度の関

係】

○岸田 一つお伺いしたいのですが、財務報告

評議会は会計基準等をつくっているところだと思

うのですけれども、その矛盾といいますか、 ペ

ージに、先ほどおっしゃった短期の利益を追求す

べきではないということが書かれていますけれど

も、現在会計で問題になっているのは、四半期報

告制度が 年ぐらい経つけれども、あれが短期の

利益を追求する制度になっていると。つまり、３

か月ごとに利益を上げなければいけないので、そ

 

 

う最終目的を達成しようとするのがスチュワード

シップ・コードの意義であると思います。

しかし、スチュワードシップ・コードに対して

はいろいろな問題点が指摘されています。とりわ

け重要な批判は、スチュワードシップ・コードの

考え方は、一種の株主アクティビズム自身に対す

る肯定的な評価を前提とするものであるけれども、

そもそも株主アクティビズム自身に対する消極的

な評価があります。

第２に、ある種の議決権行使のパターンがコー

ポレートガバナンスの関心事と必ずしも一致する

わけではないということで、エンゲージメントと

コーポレートガバナンスとの相関関係について疑

問視される場合があります。

第３に、エンゲージメントには、コストがかか

る割にはベネフィットがあまりないのではないか、

という批判も常になされます。

２．「遵守せよ、さもなければ説明せよ」アプロ

ーチの意義と問題点

ソフトローとしてのスチュワードシップ・コー

ドは、原則からの乖離を認め、スチュワードシッ

プのあり方の多様性、個別性を許容するものです。

さらに、グッド・プラクティスに密着した規範

の定立・見直しが、コンプライ・オア・エクスプ

レインによって可能となります。このように、コ

ンプライ・オア・エクスプレインを通じて、実務

とのフィードバックによって、システム内在的な

規範の改善と発展が可能になります。

コンプライ・オア・エクスプレインの仕組みが

機能するためには、何よりも開示・説明による透

明性の確保が重要となります。コンプライ・オア・

エクスプレインのルールを金融庁が非常に熱心に

推進しているのは、コンプライ・オア・エクスプ

レインを通じて、それが市場の透明性、それから

市場原理のより実効的な機能の充実につながり得

る、という考え方があるからであると思われます。

また、法的にはなかなか規範としては定立困難

な事項であっても、このようなソフトローの形、

しかもコンプライ・オア・エクスプレインの形で

乖離も許容するということであれば、比較的コン

センサスを得やすく、比較的容易に規範を定める

ことができるというメリットもあります。

コンプライ・オア・エクスプレインのルールに

はこのようなメリットがある反面、いろいろな問

題点が指摘されています。

第１に、非常に有効性に乏しいのではないか。

特にエクスプレインによって十分な情報が提供さ

れていないという批判が、英国においても非常に

強くあるところです。

第２に、対象に対する批判です。例えば海外投

資家が含まれているかどうかとか、最終投資家の

声が反映されているかどうか。また、機関投資家

に限定する根拠は十分なのか、スチュワードシッ

プ・コードの名宛人の範囲や射程についても、い

ろいろな議論があるようです。

第３に、株主以外の利害関係者を会社との対話

から排除しているという点についても、一部の者

からは非常に強い批判があるところです。

第４に、最終投資家と会社の間に仲介機関が介

在するシステムの複雑化・肥大化によって株主と

会社の対話が非常に困難な状況になっています。

このような「所有と所有の分離」に基づく問題に

ついて、場合によっては法的措置も含めた改善を

図らなければ、スチュワードシップ・コードだけ

ではその目的を実現することは困難ではないかと

指摘されています。

Ⅵ．実態

実態については、 ページのグラフをごらんく

ださい。全体に遵守率が高いと言えます。その中

で、遵守率の一番低いのは、原則５指針５－３（資

料中の原則５②）、議決権行使結果の開示です。

どのような属性を有する機関投資家が遵守してい

ないかというと、明確な傾向を看取できます。資

料２の６ページをご覧いただきますと、議決権行

使の結果を公表しない機関投資家の多くは外資系、

それから国内の比較的小規模な投資顧問会社です。

その理由はさまざまでしょうが、外資系とか国

内の投資顧問会社は、お客さんとの関係で議決権
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ており、かなり大きな注目を集めています。この

ような動向は、スチュワードシップ・コードの策

定とその実施に係る金融庁の姿勢と平仄が合うも

のです。というのは、いずれもプリンシプル・ベ

ースに基づき、最終投資家もしくは利用者の真の

利益をめざし、ベスト・プラクティスの形成と発

展を目指すという点で共通しているからです。

最後に、法制整備について簡単に触れます。ス

チュワードシップ責任をより良く果たすためには、
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の問題として、株主総会の分散化の問題、株主総

会の関係書類の電子化、非財務情報をはじめとす

る情報開示の拡大と充実などの論点について、現

在、経済産業省の研究会ですとか金融庁の金融審
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プロセスの電子化促進等に関する研究会報告書～
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－」（ 年４月 日）と題する報告書が公表

された）。

大変雑駁な話の上に、予定した時間を超過して

しまいましたけれども、私からの報告は以上です。
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ます。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～
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では、ただいまのご報告につきましてご質問、ご

意見をよろしくお願いいたします。
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評議会は会計基準等をつくっているところだと思

うのですけれども、その矛盾といいますか、 ペ
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べきではないということが書かれていますけれど
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レインを通じて、それが市場の透明性、それから
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ことができるというメリットもあります。
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に限定する根拠は十分なのか、スチュワードシッ

プ・コードの名宛人の範囲や射程についても、い

ろいろな議論があるようです。
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このような「所有と所有の分離」に基づく問題に

ついて、場合によっては法的措置も含めた改善を

図らなければ、スチュワードシップ・コードだけ

ではその目的を実現することは困難ではないかと

指摘されています。

Ⅵ．実態

実態については、 ページのグラフをごらんく

ださい。全体に遵守率が高いと言えます。その中

で、遵守率の一番低いのは、原則５指針５－３（資

料中の原則５②）、議決権行使結果の開示です。

どのような属性を有する機関投資家が遵守してい

ないかというと、明確な傾向を看取できます。資

料２の６ページをご覧いただきますと、議決権行

使の結果を公表しない機関投資家の多くは外資系、

それから国内の比較的小規模な投資顧問会社です。

その理由はさまざまでしょうが、外資系とか国

内の投資顧問会社は、お客さんとの関係で議決権
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○森田 状況の説明をしていただいて感謝いた

します。ただ、よくわからないのは、スチュワー

ドシップで対象とされているのは、議決権行使と

いう現象に対してであるという点はわかるのです

けれども、そうすると、発行会社側にしてみれば、

活動で済むのか、それ以外のチャンネルをつく

らなければならないのか、そのあたりは一体どの

ように考えたらいいのでしょうか。

○神作 ご指摘いただいた点につきまして、コ

ーポレートガバナンス・コードのほうでは、一定

のベスト・プラクティスを提案しています。コー

ポレートガバナンス・コードは本日配付しており

ませんので、大変申しわけないのですけれども、

同コードの基本原則５を読み上げさせていただき

ます。「上場会社は、その持続的な成長の中長期

的な企業価値の向上に資するため、株主総会の場

以外においても、株主との間で建設的な対話を行

うべきである。経営陣幹部・取締役（社外取締役

を含む）がこうした対話を通じて株主の声に耳を

傾け、その関心・懸念に正当な関心を払うととも

に、自らの経営方針を株主に分かりやすい形で明

確に説明しその理解を得る努力を行い、株主を含

むステークホルダーの立場に関するバランスのと

れた理解と、そうした理解を踏まえた適切な対応

に努めるべきである」と。

以上の原則に続いて「考え方」が示されていま

す。そこでは、スチュワードシップ・コードに言

及した上で、持続的な成長に向けた取組みとして、

投資先企業にとってもスチュワードシップ・コー

ドを受けて行動している投資家に対して真摯に取

り組むことが有益であると言われています。

さらに、コーポレートガバナンス・コードの原

則５－１では、「上場会社は、株主からの対話（面

談）の申込みに対しては、会社の持続的な成長の

中長期的な企業価値の向上に資するよう、合理的

な範囲で前向きに対応すべきである」と定めてい

ます。したがって、会社は積極的に自らのイニシ

アチブで 活動を行うほかに、こういった機関投

資家からの対話とか面談の申込みを受けたときに

は、会社の持続的な成長、中長期的な企業価値の

向上に資するかどうかという観点から、それを受

け入れるかどうか、対話の場を設定するかどうか

ということを決めることがベスト・プラクティス

として規定されています。そして「取締役会は、

株主との建設的な対話を促進するための体制整

備・取組みに関する方針を検討・承認し、開示す

べきである」として、このような対応を組織的に

行うとともに、スチュワードシップ責任の遂行と

してなされた提案等に対する方針について開示す

ることがコーポレートガバナンス・コード上求め

られています。

したがって、コーポレートガバナンス・コード

が適用される会社につきましては、少なくともス

チュワードシップ・コードを受けて、今申し上げ

たようなコーポレートガバナンス・コードの規範

に従って行動していくことになると思われますの

で、これまで行われてきた 活動とはやはりまた

別個に、機関投資家向けのスチュワードシップ責

任の履行に対する対応が求められることになると

理解しています。

○森田 そうすると、機関投資家の定義はどう

するのですか。

○神作 機関投資家の定義規定はないようです

が、恐らく実務的には、スチュワードシップ・コ

ードにサイン・アップしているかどうかというこ

とが一つ重要な基準になるのではないかと思いま

す。

○森田 だから、企業としては対応しにくいの

ではありませんか。 活動では駄目で、私は機関

投資家だと言ってきたら、個別に別室に来てもら

って挨拶するという感じになりますよね。例えば

同じ銀行でも、信託勘定で持っているのか、自分

の投資勘定で持っているのかによって違うでしょ

うし、ややこしいですな。

○神作 恐らくそのような実務的に対応しづら

いという事情もあって、英国コードにはなく、日

本版スチュワードシップ・コードにのみある原則

７が入れられているものと思います。

【株主との対話における株主の意義――機関投資

 

 

れが大きな問題になっているという説もあります

が、この会計基準と今おっしゃった先生のお話に

ついてのご意見をお伺いしたいと思います。

スチュワードシップ・コードを出したのが財務

報告評議会ですね。最近、統合報告とかいろいろ

な報告の制度がありますけれども、私がお聞きし

たいのは、短期の利益の追求が問題となっている

四半期報告です。それが大きな問題になっている

と思うのですけれども、こういう問題といろいろ

な情報開示の問題とどういう関係があるのか。つ

まり、情報を早く出さないといけない、わずか３

か月で利益を出さないといけないという制度が短

期利益を追求しているのではないかという意見が

ありますけれども、先生は現在のディスクロージ

ャー制度とこのスチュワードシップ・コードとの

関係はどのようにお考えかということをお聞きし

たいと思います。

○神作 確かに今、金融審議会のディスクロー

ジャーワーキング・グループにおいて、四半期開

示のあり方を含めて、開示のあり方についての見

直しがなされています。そこで特に問題視されて

いるのは、四半期報告と四半期決算短信の時期が

近接しているということです。たしかに、そもそ

も四半期情報開示について株主の短期的業績重視

を助長するものであるという批判があり、このよ

うな批判は何も日本だけではなく、 などでもこ

のような批判が強く、 はディレクティブの見直

しにも至っているわけですが、このような四半期

報告制度は廃止し四半期決算短信に一本化するべ

きであるという意見もあるようです。しかし、私

の理解では、四半期報告制度自体を廃止したり見

直したりしようという意見は大勢ではなく、四半

期決算短信の速報性・非監査性を重視し、監査お

よび四半期レビューが不要であるということを明

確化した上で早期提出を促すという方向性が有力

です。このように、スチュワードシップの考え方

と財務報告とりわけ四半期報告あるいは決算短信

も含めた情報開示制度との間に矛盾があるとか、

四半期報告制度には弊害が生じているとは考えら

れていないのではないかと思います。あくまでも

財務情報というのは、スチュワードシップ責任を

果たすための中心的データですので、それを前提

としてスチュワードシップ責任が果たされていく

ことになりますが、しかしスチュワードシップの

考え方というのは、財務データに限るのではなく、

非財務情報や将来に向けた企業戦略等についての

対話を重視し、エンゲージメントすなわち建設的

な対話を促進しようとするものであって、スチュ

ワードシップ・コードの策定に係る過程において

も、また、現在行われている金融審議会ディスク

ロージャーワーキング・グループの議論において

も、四半期報告制度について見直しをすべきであ

るというご意見は少なくとも強く主張されてこな

かったと思います。

もっとも、情報開示規制について、スチュワー

ドシップのあり方との関係で現在の開示制度につ

いて見直しがなされつつある部分もございます。

特に現在金融審議会ディスクロージャーワーキン

グ・グループで議論されていますのは、スチュワ

ードシップ責任を全うするために、経営者に対し

ていろいろな質問をすることによって選択的開示

がなされる可能性が高まっており、それについて

は規制を導入すべきであるという意見が相当に支

配的です。恐らく金融審議会ディスクロージャー

ワーキング・グループでは、選択的開示というの

はやはり望ましくなく何らかの規制を為す方向で

提言がなされるものと思われます。

そのときに選択的開示の規制の対象となる情報

は何なのか、法令のレベルで規制するのか取引所

の自主規制によるのか等々、規制の中身は未確定

でありこれからの議論に委ねられることになると

思いますけれども、スチュワードシップの考え方

やあり方との関係で、情報開示制度と関係して議

論されているのは、ご報告において述べた非財務

情報の開示の充実と選択的開示の規制のあり方で

あって、四半期報告制度はあまり問題にされてい

ないと理解しています。

【スチュワードシップ責任の遂行への対応と

活動の関係】
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○森田 状況の説明をしていただいて感謝いた

します。ただ、よくわからないのは、スチュワー

ドシップで対象とされているのは、議決権行使と

いう現象に対してであるという点はわかるのです

けれども、そうすると、発行会社側にしてみれば、

活動で済むのか、それ以外のチャンネルをつく

らなければならないのか、そのあたりは一体どの

ように考えたらいいのでしょうか。
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ーポレートガバナンス・コードのほうでは、一定
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ます。「上場会社は、その持続的な成長の中長期
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うべきである。経営陣幹部・取締役（社外取締役

を含む）がこうした対話を通じて株主の声に耳を
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してなされた提案等に対する方針について開示す
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られています。

したがって、コーポレートガバナンス・コード

が適用される会社につきましては、少なくともス

チュワードシップ・コードを受けて、今申し上げ
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別個に、機関投資家向けのスチュワードシップ責

任の履行に対する対応が求められることになると

理解しています。

○森田 そうすると、機関投資家の定義はどう

するのですか。

○神作 機関投資家の定義規定はないようです

が、恐らく実務的には、スチュワードシップ・コ

ードにサイン・アップしているかどうかというこ

とが一つ重要な基準になるのではないかと思いま

す。

○森田 だから、企業としては対応しにくいの

ではありませんか。 活動では駄目で、私は機関

投資家だと言ってきたら、個別に別室に来てもら

って挨拶するという感じになりますよね。例えば

同じ銀行でも、信託勘定で持っているのか、自分

の投資勘定で持っているのかによって違うでしょ

うし、ややこしいですな。

○神作 恐らくそのような実務的に対応しづら

いという事情もあって、英国コードにはなく、日

本版スチュワードシップ・コードにのみある原則

７が入れられているものと思います。

【株主との対話における株主の意義――機関投資
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近接しているということです。たしかに、そもそ
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を助長するものであるという批判があり、このよ

うな批判は何も日本だけではなく、 などでもこ

のような批判が強く、 はディレクティブの見直

しにも至っているわけですが、このような四半期

報告制度は廃止し四半期決算短信に一本化するべ

きであるという意見もあるようです。しかし、私

の理解では、四半期報告制度自体を廃止したり見

直したりしようという意見は大勢ではなく、四半

期決算短信の速報性・非監査性を重視し、監査お

よび四半期レビューが不要であるということを明

確化した上で早期提出を促すという方向性が有力

です。このように、スチュワードシップの考え方

と財務報告とりわけ四半期報告あるいは決算短信

も含めた情報開示制度との間に矛盾があるとか、

四半期報告制度には弊害が生じているとは考えら

れていないのではないかと思います。あくまでも

財務情報というのは、スチュワードシップ責任を

果たすための中心的データですので、それを前提

としてスチュワードシップ責任が果たされていく

ことになりますが、しかしスチュワードシップの

考え方というのは、財務データに限るのではなく、
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対話を重視し、エンゲージメントすなわち建設的

な対話を促進しようとするものであって、スチュ

ワードシップ・コードの策定に係る過程において

も、また、現在行われている金融審議会ディスク

ロージャーワーキング・グループの議論において

も、四半期報告制度について見直しをすべきであ

るというご意見は少なくとも強く主張されてこな

かったと思います。

もっとも、情報開示規制について、スチュワー

ドシップのあり方との関係で現在の開示制度につ

いて見直しがなされつつある部分もございます。

特に現在金融審議会ディスクロージャーワーキン

グ・グループで議論されていますのは、スチュワ

ードシップ責任を全うするために、経営者に対し

ていろいろな質問をすることによって選択的開示

がなされる可能性が高まっており、それについて

は規制を導入すべきであるという意見が相当に支

配的です。恐らく金融審議会ディスクロージャー

ワーキング・グループでは、選択的開示というの

はやはり望ましくなく何らかの規制を為す方向で

提言がなされるものと思われます。

そのときに選択的開示の規制の対象となる情報

は何なのか、法令のレベルで規制するのか取引所

の自主規制によるのか等々、規制の中身は未確定

でありこれからの議論に委ねられることになると

思いますけれども、スチュワードシップの考え方

やあり方との関係で、情報開示制度と関係して議

論されているのは、ご報告において述べた非財務

情報の開示の充実と選択的開示の規制のあり方で

あって、四半期報告制度はあまり問題にされてい

ないと理解しています。

【スチュワードシップ責任の遂行への対応と

活動の関係】
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す。

２番目のご質問の、利益相反の方針の策定と開

示について、どのような方法がほかにとり得なか

ったかとおっしゃったでしょうか。すみませんが、

もう一度おっしゃっていただけませんか。

○石田 コードのコンプライ・オア・エクスプ

レインという形ではなくて、利益相反の弊害を防

止するというのであれば、もういっそのこと法令

で、機関投資家がその投資家に対して直接開示を

するよう義務づける。それによって利益相反のお

それはこういうものがあるということを知らしめ

るような方法をとれなかったのかどうかというこ

とについて、お考えをお聞きしたいと思います。

○神作 私の理解では、既に一部の業態や業界

法については、業法上、利益相反管理体制を構築

して、その基本方針や対応策等についてディスク

ローズすることを義務づけられています。そうい

う意味では、一部についてはおっしゃるようなこ

とに既になっているのではないかと思います。

もっとも、それは一部にすぎず、インベストメ

ント・チェーン全体について一定の規範を提示す

るためには、このようなソフトローという形で、

かつコンプライ・オア・エクスプレインを認める

という形で定めるほかなかったのではないか。例

えば、利益相反の開示について、資料２の７ペー

ジにあるように、信託銀行は ％になっている

けれども、投資顧問は ％と、このように業種・

業界によって非常に差が出ているというのは、ご

指摘のように、法令により利益相反の管理と開示

について規律があるかということと密接に関連し

ているのではないかと思っております。

○石田 ありがとうございます。

【スチュワードシップ・コードの受入れの実態】

○森本 資料２について少しお教えいただきた

いと思います。

３ページに「受入れ機関の内訳」というのがあ

ります。その中で、年金基金、生損保、信託銀行

という数字が挙がっていますが、国内の年金基金、

生損保、信託銀行はほぼ受け入れていると理解し

ていいのでしょうか。お教えいただきたいと思い

ます。

それからそれとの関連で、８ページに「スチュ

ワードシップ活動状況報告の公表」というのがあ

ります。そのうち、例えば生損保あたりでも半分

ということのようです。このスチュワードシップ

活動状況報告というのは、その生損保等がスチュ

ワードシップを受け入れてどのように活動したか

を明らかにするものだと思うのですが、何かこれ

はちょっと低いのではないかと感じました。属性

別というか、いろいろ差異があり、それが問題な

のかもわかりませんが、ちょっと意外な感じがし

ました。

これは私の感想にすぎませんが、お教えいただ

きたいのは、前後して申しわけありませんが、レ

ジュメの ページの最後にある透明性の確保の

ところにある公表項目と活動状況の報告との関係

です。国内の生損保とか信託銀行については、も

う少し積極的に公表してもいいのかなと思ったり

もしたのですが、公表項目と活動状況の報告との

関係についてお教えいただければと思います。

○神作 まず、資料２の３ページですけれども、

信託銀行は ％、全部が受け入れています。日

本の生損保もほぼ受け入れていると思いますけれ

ども、年金基金については必ずしもそうではない

と理解しています。ただ、 という最大の年金

基金はサイン・アップしてくれているという状況

であると思います。業界によってサイン・アップ

の割合はかなり違うと指摘できると思います。

それからまた、そもそもこのスチュワードシッ

プ・コードの有識者会議の中には、銀行の方が最

初からいらっしゃらなかったわけですけれども、

本来銀行がこういったスチュワードシップ・コー

ドの対象にならないのかどうかというのは、それ

自体、一つの論点となり得るように思われます。

ただ、銀行が金融機関としてどのように位置づけ

られるのか、フィデューシャリー的な位置づけな

のかどうかというのは、これは国によっても取り

扱いが違うところであり、非常に難しい論点では

あるかと思いますけれども、そもそも銀行が含ま

 

 

家と一般投資家の区別】

○北村 非常に興味深いご報告をいただきまし

て、ありがとうございます。

先ほどの点と関連しますけれども、コーポレー

トガバナンス・コードの基本原則５とスチュワー

ドシップ・コードの関係についてお伺いしたしま

す。コーポレートガバナンス・コードの基本原則

５に関する「考え方」の中には機関投資家への言

及がありますが、基本原則５とその下にある原

則・補充原則においては、経営陣幹部や取締役が

対応する株主は必ずしも機関投資家に限定されて

いないような書き方になっています。神作先生の

お考えとしては、コーポレートガバナンス・コー

ドの基本原則５に含まれている規範は、スチュワ

ードシップ・コードをもとにしているのだから、

ここでの対話の相手方として機関投資家を念頭に

置いていると理解すればよいとお考えなのでしょ

うか。あるいはそれ以外の株主とも対話が必要に

なると考えるべきなのでしょうか。

○神作 私の理解が間違っているかもしれませ

んが、コーポレートガバナンス・コードの原則５

に言う「株主との対話」には、機関投資家とそれ

以外の株主の両方が含まれていると考えています。

もっとも、機関投資家とそれ以外の株主について

同じ取扱いをしなければいけないかというと、そ

うではなく、機関投資家、特にスチュワードシッ

プ責任を履行するという立場で来ている機関投資

家については、そのことを前提に対応をする。そ

ういう意味では、株主との間の建設的な対話のあ

り方というのは、機関投資家向けとそれ以外の株

主とで当然違ってきてしかるべきであり、そのこ

と自体はコーポレートガバナンス・コードも肯定

しているのではないかと理解しています。

ただ、他方で、それでは第５章の範囲が機関投

資家だけに限られているかというと、やはりそう

ではなくて、個人株主のことも念頭に置いている

と思います。

○北村 ありがとうございます。

【議決権行使結果の開示のあり方】

○石田 原則５指針５－３で、投資先企業別の

開示は日本では緩和されているというふうにご説

明いただいて、その点に関してまず確認なのです

が、それは結局、機関投資家がどこにどれぐらい

投資しているかというのは極めて機密度の高い投

資戦略上の秘密事項であるということから、日本

ではこれはもう出さないでよいという配慮が働い

たということなのでしょうか。

もう一点は、神作先生がどのようにお考えにな

るかというのをお聞きしたいのですが、利益相反

状況の緩和、あるいは弊害防止ということでした

ら、そもそも直接開示書類などを使って当該機関

投資家に対しては開示をしても問題はなさそうだ

とは思うのですけれども、そういう方法はとれな

いのか、そのような方法についてどうお考えにな

るのかをお聞きしたいと思います。

○神作 第１の、議決権行使結果の開示につい

ては、有識者会議の中で実務界から、一番詳しく

開示するとすれば、投資先企業ごと、議案ごとの

開示が最も詳しい開示の方法になるけれども、実

務的に集約しづらいということがあるようです。

つまり、ある機関投資家が一元的に保有株式を管

理していれば、投資先企業ごと、議案ごとの開示

は割に容易なことかもしれませんが、違った部門

において同一の投資先企業の株式を保有している、

しかも議決権行使に係る意思決定を違う担当者が

行っているというケースでは――実務では、実際

にこのようなケースもあるということです――、

実務的に議決権行使の結果について投資先企業ご

と、議案ごとに個別に開示するのは難しいケース

があるというような指摘がなされました。

他方、報告の中でもちょっとも申し上げたよう

に、投資顧問会社などでは、議決権行使の結果に

ついては公表しないようにと資産保有者から言わ

れているケースも実務上あるようでして、議決権

行使結果の開示について、スチュワードシップ・

コードでは割合概括的に、少なくとも議案の主な

種類ごとに整理・集計して公表しましょうという

緩やかな開示を求めているにすぎないのは、その

ような実務界の声を踏まえたものと理解していま
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す。

２番目のご質問の、利益相反の方針の策定と開

示について、どのような方法がほかにとり得なか

ったかとおっしゃったでしょうか。すみませんが、

もう一度おっしゃっていただけませんか。

○石田 コードのコンプライ・オア・エクスプ

レインという形ではなくて、利益相反の弊害を防

止するというのであれば、もういっそのこと法令

で、機関投資家がその投資家に対して直接開示を

するよう義務づける。それによって利益相反のお

それはこういうものがあるということを知らしめ

るような方法をとれなかったのかどうかというこ

とについて、お考えをお聞きしたいと思います。

○神作 私の理解では、既に一部の業態や業界

法については、業法上、利益相反管理体制を構築

して、その基本方針や対応策等についてディスク

ローズすることを義務づけられています。そうい

う意味では、一部についてはおっしゃるようなこ

とに既になっているのではないかと思います。

もっとも、それは一部にすぎず、インベストメ

ント・チェーン全体について一定の規範を提示す

るためには、このようなソフトローという形で、

かつコンプライ・オア・エクスプレインを認める

という形で定めるほかなかったのではないか。例

えば、利益相反の開示について、資料２の７ペー

ジにあるように、信託銀行は ％になっている

けれども、投資顧問は ％と、このように業種・

業界によって非常に差が出ているというのは、ご

指摘のように、法令により利益相反の管理と開示

について規律があるかということと密接に関連し

ているのではないかと思っております。

○石田 ありがとうございます。

【スチュワードシップ・コードの受入れの実態】

○森本 資料２について少しお教えいただきた

いと思います。

３ページに「受入れ機関の内訳」というのがあ

ります。その中で、年金基金、生損保、信託銀行

という数字が挙がっていますが、国内の年金基金、

生損保、信託銀行はほぼ受け入れていると理解し

ていいのでしょうか。お教えいただきたいと思い

ます。

それからそれとの関連で、８ページに「スチュ

ワードシップ活動状況報告の公表」というのがあ

ります。そのうち、例えば生損保あたりでも半分

ということのようです。このスチュワードシップ

活動状況報告というのは、その生損保等がスチュ

ワードシップを受け入れてどのように活動したか

を明らかにするものだと思うのですが、何かこれ

はちょっと低いのではないかと感じました。属性

別というか、いろいろ差異があり、それが問題な

のかもわかりませんが、ちょっと意外な感じがし

ました。

これは私の感想にすぎませんが、お教えいただ

きたいのは、前後して申しわけありませんが、レ

ジュメの ページの最後にある透明性の確保の

ところにある公表項目と活動状況の報告との関係

です。国内の生損保とか信託銀行については、も

う少し積極的に公表してもいいのかなと思ったり

もしたのですが、公表項目と活動状況の報告との

関係についてお教えいただければと思います。

○神作 まず、資料２の３ページですけれども、

信託銀行は ％、全部が受け入れています。日

本の生損保もほぼ受け入れていると思いますけれ

ども、年金基金については必ずしもそうではない

と理解しています。ただ、 という最大の年金

基金はサイン・アップしてくれているという状況

であると思います。業界によってサイン・アップ

の割合はかなり違うと指摘できると思います。

それからまた、そもそもこのスチュワードシッ

プ・コードの有識者会議の中には、銀行の方が最

初からいらっしゃらなかったわけですけれども、

本来銀行がこういったスチュワードシップ・コー

ドの対象にならないのかどうかというのは、それ

自体、一つの論点となり得るように思われます。

ただ、銀行が金融機関としてどのように位置づけ

られるのか、フィデューシャリー的な位置づけな

のかどうかというのは、これは国によっても取り

扱いが違うところであり、非常に難しい論点では

あるかと思いますけれども、そもそも銀行が含ま

 

 

家と一般投資家の区別】

○北村 非常に興味深いご報告をいただきまし

て、ありがとうございます。

先ほどの点と関連しますけれども、コーポレー

トガバナンス・コードの基本原則５とスチュワー

ドシップ・コードの関係についてお伺いしたしま

す。コーポレートガバナンス・コードの基本原則

５に関する「考え方」の中には機関投資家への言

及がありますが、基本原則５とその下にある原

則・補充原則においては、経営陣幹部や取締役が

対応する株主は必ずしも機関投資家に限定されて

いないような書き方になっています。神作先生の

お考えとしては、コーポレートガバナンス・コー

ドの基本原則５に含まれている規範は、スチュワ

ードシップ・コードをもとにしているのだから、

ここでの対話の相手方として機関投資家を念頭に

置いていると理解すればよいとお考えなのでしょ

うか。あるいはそれ以外の株主とも対話が必要に

なると考えるべきなのでしょうか。

○神作 私の理解が間違っているかもしれませ

んが、コーポレートガバナンス・コードの原則５

に言う「株主との対話」には、機関投資家とそれ

以外の株主の両方が含まれていると考えています。

もっとも、機関投資家とそれ以外の株主について

同じ取扱いをしなければいけないかというと、そ

うではなく、機関投資家、特にスチュワードシッ

プ責任を履行するという立場で来ている機関投資

家については、そのことを前提に対応をする。そ

ういう意味では、株主との間の建設的な対話のあ

り方というのは、機関投資家向けとそれ以外の株

主とで当然違ってきてしかるべきであり、そのこ

と自体はコーポレートガバナンス・コードも肯定

しているのではないかと理解しています。

ただ、他方で、それでは第５章の範囲が機関投

資家だけに限られているかというと、やはりそう

ではなくて、個人株主のことも念頭に置いている

と思います。

○北村 ありがとうございます。

【議決権行使結果の開示のあり方】

○石田 原則５指針５－３で、投資先企業別の

開示は日本では緩和されているというふうにご説

明いただいて、その点に関してまず確認なのです

が、それは結局、機関投資家がどこにどれぐらい

投資しているかというのは極めて機密度の高い投

資戦略上の秘密事項であるということから、日本

ではこれはもう出さないでよいという配慮が働い

たということなのでしょうか。

もう一点は、神作先生がどのようにお考えにな

るかというのをお聞きしたいのですが、利益相反

状況の緩和、あるいは弊害防止ということでした

ら、そもそも直接開示書類などを使って当該機関

投資家に対しては開示をしても問題はなさそうだ

とは思うのですけれども、そういう方法はとれな

いのか、そのような方法についてどうお考えにな

るのかをお聞きしたいと思います。

○神作 第１の、議決権行使結果の開示につい

ては、有識者会議の中で実務界から、一番詳しく

開示するとすれば、投資先企業ごと、議案ごとの

開示が最も詳しい開示の方法になるけれども、実

務的に集約しづらいということがあるようです。

つまり、ある機関投資家が一元的に保有株式を管

理していれば、投資先企業ごと、議案ごとの開示

は割に容易なことかもしれませんが、違った部門

において同一の投資先企業の株式を保有している、

しかも議決権行使に係る意思決定を違う担当者が

行っているというケースでは――実務では、実際

にこのようなケースもあるということです――、

実務的に議決権行使の結果について投資先企業ご

と、議案ごとに個別に開示するのは難しいケース

があるというような指摘がなされました。

他方、報告の中でもちょっとも申し上げたよう

に、投資顧問会社などでは、議決権行使の結果に

ついては公表しないようにと資産保有者から言わ

れているケースも実務上あるようでして、議決権

行使結果の開示について、スチュワードシップ・

コードでは割合概括的に、少なくとも議案の主な

種類ごとに整理・集計して公表しましょうという

緩やかな開示を求めているにすぎないのは、その

ような実務界の声を踏まえたものと理解していま
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利益相反管理体制の整備とその開示によって解決

しようとしているのだと思います。

コンプライ・オア・エクスプレインが機能する

のは、そのような機関投資家の対応が説得的であ

るか、合理的であるかを関係者が判断することに

よってであると理解しております。まさに先生が

ご指摘されましたように、法で規制されていない

通常よりも広い意味における利益相反についての

コンプライ・オア・エクスプレインというのは、

他の金融サービスや金融商品の提供等によって株

主としての意思決定やエンゲージメントに係る判

断がゆがめられていないのだということを明らか

にする、そのための方針を定めて明らかにし、関

係者がそれを評価するというプロセスによってベ

スト・プラクティスを実現しようとするもので、

私はこのようなタイプのソフトローには一定の意

義があると考えています。

○龍田 ゆがめられては困るのはその通りです

が、ゆがんでいるか否かはどのようにして判断す

るのでしょうか。また、ゆがんでいても法令違反

ではないとしますと、コード上は何か効果がある

のでしょうか。

○神作 スチュワードシップ・コードは、法的

規範ではない以上、法的なサンクションは課され

ません。あとはまさに、顧客、関係者、より一般

的には市場が機関投資家の開示と行動を見て、例

えば投資顧問契約を更新しなかったりする等の形

で機能するということが期待されていると思いま

す。それが実際に機能し得るのかということにつ

いては、もちろん疑問の声もあろうかと思います

けれども、一方では利益相反という概念が、特に

金融の分野では、例えば手数料の徴取などについ

ても利益相反だと言われることがあるように、利

益相反という概念が大変広がってきています。そ

のような広義の利益相反について適切な規律をし

ていく一つの試みとして、利益相反の方針を策定

しそれを開示するとともに、関係者とりわけ資産

保有者がそれを評価することには、一定の合理性

が認められるのではないかという気がいたします。

○龍田 ありがとうございました。

○洲崎 生命保険会社の利益相反の話が出てき

ましたので、これについて質問をさせてください。

今回のスチュワードシップ・コードでは、生命保

険会社が団体保険を売るのと引き換えにその会社

の株を物言わぬ株主として持ち続けるという行動

が一つのターゲットになっているのかなと思いま

す。この点に関して、利益相反のある投資先につ

いては利益相反の管理の方針を明らかにしなさい

ということで、今神作先生がおっしゃったように、

チャイニーズウォールを設ける、要するに保険を

販売する部門と、投資をし、株主としてどのよう

に行動するかを決定する部門を別にしますという

ような方針を皆さんは出してきておられると思う

のです。確かにそういう方針を掲げていると、団

体保険を買ってくれるのならおたくの株を買いま

すよというような取引は今後はしづらくなるとは

思うのですけれども、しかし、そういう関係とい

うのは既にたくさん存在しているのですね。生命

保険会社は団体保険を既にたくさん売っていて、

その売り先の株をずっと保有していると。３年前

の日本私法学会のシンポジウムで、早稲田大学の

宮島英明教授が当日の報告の中で大変興味深い分

析をされていて、機関投資家の行動の中でも生命

保険会社の行動には際立った特徴があって、他の

機関投資家は、パフォーマンスが悪い株は全て売

ってしまうけれども、生命保険会社は、パフォー

マンスの悪い会社の株もずっと持ち続けるという

ことを言われていたのです。つまり、政策投資と

しか説明ができないようなことが生命保険会社で

は既に行われているということで、私もなるほど

なあと思ったのですけれども、そういう現状とい

うものが既に存在している場合には、いくら今後

の方針を明らかにしても、過去の、つまり現在存

在しているものを変えるというところまでは行き

にくいのかなという気がするのです。今回のスチ

ュワードシップ・コードも、それを変えるという

ところまでは踏み込めなかったのかなという気は

するのですけれども、そのあたりはいかがでしょ

うか。

○神作 まさにご指摘のとおりで、スチュワー

 

 

れていないことは論点としては指摘し得ると思い

ます。

それから、公表についてですけれども、実はス

チュワードシップ・コードについては、コンプラ

イ・オア・エクスプレインについてきちんとした

分析がまだあまりなされていません。コーポレー

トガバナンス・コードのほうがむしろ東京証券取

引所が非常に熱心にさまざまな分析をされていま

す。スチュワードシップ・コードも、例えば投資

顧問業界について言うと、投資顧問業界がインタ

ビューやアンケートも踏まえたスチュワードシッ

プ・コードの履行の状況、開示の状況等について

の分析を行っていますけれども、全体を通じた評

価というのがそもそもまだ十分ではないという問

題があるかと思います。その原因としては、ご指

摘いただきましたようにスチュワードシップ活動

状況報告がなされていないということがあると存

じます。議決権行使以外のスチュワードシップ活

動のあり方については、そもそも、どのように何

を行うのか、模索中の金融機関が少なくないとい

うことかもしれません。

もっとも、スチュワードシップ活動の開示が不

十分であるとすると、根幹となるコンプライ・オ

ア・エクスプレインのメカニズムが全然働かない

のではないかという根本的な批判につながり得ま

す。ご指摘のとおり、スチュワードシップ・コー

ドについては、そもそも開示自体が不十分ではな

いかという面と、コンプライ・オア・エクスプレ

インでエクスプレインされた部分についての評価

もまだ極めて不十分であると、こういう状況があ

るように思います。

金融庁も今回、フォローアップの会議のために、

サイン・アップした金融機関の公表状況について

取りまとめてくれていますけれども、もう少しス

チュワードシップ・コードについてもスチュワー

ドシップ活動の実態について開示がなされ、ある

いは場合によっては聴取等を行い、きちんと評価

していかないと、当初に期待したようなスチュワ

ードシップ・コードの目的が達成されないように

感じております。

○森本 ありがとうございました。

【スチュワードシップ・コードにおける利益相反

の意義】

○龍田 石田先生のご発言と重なりますが、利

益相反に関する限り、重要な事項については既に

法令の定めがあります。一定の事項を禁止すると

ともに、違反した場合の効果についても定めてい

ます。例えば社債の管理会社についてはそういう

定めがありますね。投資顧問についてもあるので

はないかと思います。法令が定めていない、その

外側にある事柄であって、コンプライ・オア・エ

クスプレイン、開示してもらわないと困る問題を、

幾つか具体的な例を挙げて説明していただけると

ありがたいと思います。

○神作 先ほど申し上げた例ですと、例えば生

命保険会社が生命保険商品を販売しようとしてい

る企業に対して投資を行い、営業目的から当該企

業の株式に係る議決権行使について会社提案に賛

成するような議決権の行使をするという例が一つ

の典型例であると思います。同様のことは機関投

資家が保険以外の各種の金融サービスを提供して

おり、投資先企業から提供している金融サービス

の対価を受け取っている場合に一般的に生じ得ま

す。そのような関係性自体によって、最終投資家

のための純粋な株主としての投資判断ですとかエ

ンゲージメントから乖離した判断や行動がなされ

る可能性、すなわち判断や行動にバイアスがかか

る可能性があります。このようにバイアスが生じ

ることについては、法規制によって完全に禁止す

るというようなことは必ずしも容易でないと思い

ますし、他方で、例えば株主の議決権行使とかエ

ンゲージメントは、そういった営業部門とか他の

サービス提供部門とは切り離された、チャイニー

ズウォール等が引かれた独立した判断で行うこと

とし、そのことをきちんと説明できれば、それは

それで納得を得ることができるように思います。

会社法上の利益相反よりも広い意味で利益相反と

いう概念が使われているように思われますが、株

主権行使に関しバイアスが生じることを想定し、
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利益相反管理体制の整備とその開示によって解決

しようとしているのだと思います。

コンプライ・オア・エクスプレインが機能する

のは、そのような機関投資家の対応が説得的であ

るか、合理的であるかを関係者が判断することに

よってであると理解しております。まさに先生が

ご指摘されましたように、法で規制されていない

通常よりも広い意味における利益相反についての

コンプライ・オア・エクスプレインというのは、

他の金融サービスや金融商品の提供等によって株

主としての意思決定やエンゲージメントに係る判

断がゆがめられていないのだということを明らか

にする、そのための方針を定めて明らかにし、関

係者がそれを評価するというプロセスによってベ

スト・プラクティスを実現しようとするもので、

私はこのようなタイプのソフトローには一定の意

義があると考えています。

○龍田 ゆがめられては困るのはその通りです

が、ゆがんでいるか否かはどのようにして判断す

るのでしょうか。また、ゆがんでいても法令違反

ではないとしますと、コード上は何か効果がある

のでしょうか。

○神作 スチュワードシップ・コードは、法的

規範ではない以上、法的なサンクションは課され

ません。あとはまさに、顧客、関係者、より一般

的には市場が機関投資家の開示と行動を見て、例

えば投資顧問契約を更新しなかったりする等の形

で機能するということが期待されていると思いま

す。それが実際に機能し得るのかということにつ

いては、もちろん疑問の声もあろうかと思います

けれども、一方では利益相反という概念が、特に

金融の分野では、例えば手数料の徴取などについ

ても利益相反だと言われることがあるように、利

益相反という概念が大変広がってきています。そ

のような広義の利益相反について適切な規律をし

ていく一つの試みとして、利益相反の方針を策定

しそれを開示するとともに、関係者とりわけ資産

保有者がそれを評価することには、一定の合理性

が認められるのではないかという気がいたします。

○龍田 ありがとうございました。

○洲崎 生命保険会社の利益相反の話が出てき

ましたので、これについて質問をさせてください。

今回のスチュワードシップ・コードでは、生命保

険会社が団体保険を売るのと引き換えにその会社

の株を物言わぬ株主として持ち続けるという行動

が一つのターゲットになっているのかなと思いま

す。この点に関して、利益相反のある投資先につ

いては利益相反の管理の方針を明らかにしなさい

ということで、今神作先生がおっしゃったように、

チャイニーズウォールを設ける、要するに保険を

販売する部門と、投資をし、株主としてどのよう

に行動するかを決定する部門を別にしますという

ような方針を皆さんは出してきておられると思う

のです。確かにそういう方針を掲げていると、団

体保険を買ってくれるのならおたくの株を買いま

すよというような取引は今後はしづらくなるとは

思うのですけれども、しかし、そういう関係とい

うのは既にたくさん存在しているのですね。生命

保険会社は団体保険を既にたくさん売っていて、

その売り先の株をずっと保有していると。３年前

の日本私法学会のシンポジウムで、早稲田大学の

宮島英明教授が当日の報告の中で大変興味深い分

析をされていて、機関投資家の行動の中でも生命

保険会社の行動には際立った特徴があって、他の

機関投資家は、パフォーマンスが悪い株は全て売

ってしまうけれども、生命保険会社は、パフォー

マンスの悪い会社の株もずっと持ち続けるという

ことを言われていたのです。つまり、政策投資と

しか説明ができないようなことが生命保険会社で

は既に行われているということで、私もなるほど

なあと思ったのですけれども、そういう現状とい

うものが既に存在している場合には、いくら今後

の方針を明らかにしても、過去の、つまり現在存

在しているものを変えるというところまでは行き

にくいのかなという気がするのです。今回のスチ

ュワードシップ・コードも、それを変えるという

ところまでは踏み込めなかったのかなという気は

するのですけれども、そのあたりはいかがでしょ

うか。

○神作 まさにご指摘のとおりで、スチュワー

 

 

れていないことは論点としては指摘し得ると思い

ます。

それから、公表についてですけれども、実はス

チュワードシップ・コードについては、コンプラ

イ・オア・エクスプレインについてきちんとした

分析がまだあまりなされていません。コーポレー

トガバナンス・コードのほうがむしろ東京証券取

引所が非常に熱心にさまざまな分析をされていま

す。スチュワードシップ・コードも、例えば投資

顧問業界について言うと、投資顧問業界がインタ

ビューやアンケートも踏まえたスチュワードシッ

プ・コードの履行の状況、開示の状況等について

の分析を行っていますけれども、全体を通じた評

価というのがそもそもまだ十分ではないという問

題があるかと思います。その原因としては、ご指

摘いただきましたようにスチュワードシップ活動

状況報告がなされていないということがあると存

じます。議決権行使以外のスチュワードシップ活

動のあり方については、そもそも、どのように何

を行うのか、模索中の金融機関が少なくないとい

うことかもしれません。

もっとも、スチュワードシップ活動の開示が不

十分であるとすると、根幹となるコンプライ・オ

ア・エクスプレインのメカニズムが全然働かない

のではないかという根本的な批判につながり得ま

す。ご指摘のとおり、スチュワードシップ・コー

ドについては、そもそも開示自体が不十分ではな

いかという面と、コンプライ・オア・エクスプレ

インでエクスプレインされた部分についての評価

もまだ極めて不十分であると、こういう状況があ

るように思います。

金融庁も今回、フォローアップの会議のために、

サイン・アップした金融機関の公表状況について

取りまとめてくれていますけれども、もう少しス

チュワードシップ・コードについてもスチュワー

ドシップ活動の実態について開示がなされ、ある

いは場合によっては聴取等を行い、きちんと評価

していかないと、当初に期待したようなスチュワ

ードシップ・コードの目的が達成されないように

感じております。

○森本 ありがとうございました。

【スチュワードシップ・コードにおける利益相反

の意義】

○龍田 石田先生のご発言と重なりますが、利

益相反に関する限り、重要な事項については既に

法令の定めがあります。一定の事項を禁止すると

ともに、違反した場合の効果についても定めてい

ます。例えば社債の管理会社についてはそういう

定めがありますね。投資顧問についてもあるので

はないかと思います。法令が定めていない、その

外側にある事柄であって、コンプライ・オア・エ

クスプレイン、開示してもらわないと困る問題を、

幾つか具体的な例を挙げて説明していただけると

ありがたいと思います。

○神作 先ほど申し上げた例ですと、例えば生

命保険会社が生命保険商品を販売しようとしてい

る企業に対して投資を行い、営業目的から当該企

業の株式に係る議決権行使について会社提案に賛

成するような議決権の行使をするという例が一つ

の典型例であると思います。同様のことは機関投

資家が保険以外の各種の金融サービスを提供して

おり、投資先企業から提供している金融サービス

の対価を受け取っている場合に一般的に生じ得ま

す。そのような関係性自体によって、最終投資家

のための純粋な株主としての投資判断ですとかエ

ンゲージメントから乖離した判断や行動がなされ

る可能性、すなわち判断や行動にバイアスがかか

る可能性があります。このようにバイアスが生じ

ることについては、法規制によって完全に禁止す

るというようなことは必ずしも容易でないと思い

ますし、他方で、例えば株主の議決権行使とかエ

ンゲージメントは、そういった営業部門とか他の

サービス提供部門とは切り離された、チャイニー

ズウォール等が引かれた独立した判断で行うこと

とし、そのことをきちんと説明できれば、それは

それで納得を得ることができるように思います。

会社法上の利益相反よりも広い意味で利益相反と

いう概念が使われているように思われますが、株

主権行使に関しバイアスが生じることを想定し、
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です。

○神作 原則３や原則４が考えている建設的な

対話というのが一体どの程度の機密情報に基づい

てなされることが前提とされているのかというこ

とですけれども、私の印象では、機関投資家との

対話の中で内部者情報が持ち出されるということ

は基本的にはないのではないか、実務の実態もお

およそそのようなものであるという前提で議論が

なされたと理解しています。

もっとも、そうはいっても、では内部者情報が

伝達されることはあり得ないかというと、それは

そうではありませんので、川口先生にご指摘いた

だいた資料１の ページの注 において、イン

サイダー取引規制に抵触することがないような心

構えと体制整備が必要だということが述べられて

います。しかし、実務の方たちのご発言などから、

機関投資家との対話で内部者情報が扱われるとい

うことは、ケースとしては一般的ではないのでは

ないかと理解しています。そうだとすると、では

一体建設的な対話というのは何なのかということ

が問題となるわけですけれども、基本的には、経

営方針や経営戦略など、個別具体的な重要事実か

らは離れた一般的、大局的な問題などについて意

味のある建設的な対話がなされることが主として

念頭に置かれているように思います。

先ほどもちょっと申し上げたのですが、もし金

商法上のルールとして選択的開示の禁止が入れら

れたら、スチュワードシップの考え方や実践との

間に抵触が生じる可能性があると思っています。

逆に申しますと、もし選択的開示の禁止が広い範

囲で適用されるということになると、今私が申し

上げたような意味におけるスチュワードシップ責

任の履行も難しくなり得ると感じています。現在、

金融審議会ディスクロージャーワーキング・グル

ープでは、選択的開示についての規律を入れるべ

きだという方向で議論が進んでいると私は受け止

めていまして、それが入るとなると、目的を持っ

た建設的な対話との関係でシビアな問題が生じ得

るのではないかという気がします。

○黒沼 今の点に関連してお伺いしたいのです

けれども、私はこの原則３と原則４は、対話にお

いて重要情報は開示されない前提でこれらの原則

ができているということと、選択的開示が禁止さ

れた場合にこういった原則を守れるかどうかが問

題になってくるという点がちょっと理解できなか

ったのです。選択的開示の禁止の対象も重要情報

でありまして、主に想定されている問題は、いず

れ広く公表される決算情報などを早期に一部の投

資家に開示することを禁止するかどうかというこ

とです。そういう話は、投資家との対話による企

業価値の向上とか、あるいは受託者責任の履行と

いうことの障害にはならないのではないかと思う

のです。なぜ選択的開示の禁止がスチュワードシ

ップ責任の履行の障害になるとお考えになってい

るのかをもう少し説明していただけますか。

○神作 選択的開示の対象となる情報の範囲を

どのように理解するかということだと思うのです

が、重要事実と一致するならば、黒沼先生のご指

摘のとおり問題はないと思います。しかし、重要

事実プラス例えば法人関係情報も含まれますとい

うような形で広がっていくと、例えばエンゲージ

メントをしようとしたときに、いや、これは法人

関係情報に含まれるのでということで対話が途切

れてしまうというおそれがないかどうかが気にな

っているわけです。ご指摘のように内部者情報に

限る、重要事実に限る、あるいは決算情報に限る

というようなことをすれば、私もあまり問題はな

いと思いますが、選択的開示の禁止の範囲をどの

ように考えるのかということに依存するのではな

いかというのが私の理解です。

○黒沼 わかりました。ちょっと議論がかみ合

わないかもしれないのですけれども、法人関係情

報として府令で定められているのは包括的な重要

な会社情報ということで、金商法のように具体的

に列挙されてはいないけれども、重要な事実であ

ることに変わりはないというのが私の認識でした。

しかし、実務ではそれとは違うような捉え方もし

ているのかもしれません。

【スチュワードシップ責任と受託者責任】

 

 

ドシップ・コードにおける利益相反に関する原則

が割にすんなり入った理由というのは、法令等で

すでに行わなければならない部分はもう既にやっ

ていますということで、それから一部の人はエク

スプレインで行きますということで、あまり大き

な異論がなくコードに盛り込むことができたと感

じています。実は利益相反に関する原則について、

私は、個人的にはスチュワードシップ・コードを

策定する際に大きな論点になるのではないかと思

ったのですけれども、あまり強い反対とか議論も

なく、すんなりと通ったと感じています。その理

由は、洲崎先生が指摘されましたように、既に現

状あるところというのは、形を整えれば、実質は

あまり変えなくても済むということがあったのか

もしれません。

しかし、ご指摘いただいた投資運用のパフォー

マンスが下がるということになると、今度は利益

相反を超えた一般的な機関投資家の責任が生じ得

ると思います。それはしかし、むしろウォール・

ストリート・ルールと申しますか、スチュワード

シップ責任を果たしても業績が上がらないという

ことになりますと、売却するという方針も検討の

対象になりますので、株を持ち続けてエンゲージ

メントするというのとはまた違った側面が問題に

なるかもしれません。そのような場合は、利益相

反に係るスチュワードシップ・コードの原則を超

えた規範から一定の制約がもたらされる可能性は

否定し得ないと思います。他方で、スチュワード

シップ・コードによって今ご指摘いただいたよう

な点が実際にどれだけ変わったのか、特に既存の

部分についてどれだけ変わったのかということに

ついては、私も十分な知見がないのですけれども、

たしかにそれほど大きな変化は生じていないのか

もしれません。

【株主との対話とインサイダー取引の関係】

○川口 株主のエンゲージメントについてお伺

いしたいのですけれども、日本版スチュワードシ

ップ・コードの原則３で、スチュワードシップ責

任を適切に果たすために、当該企業の状況を的確

に把握すべきであるとあります。その指針の３－

３によると、かなり細かいことまでもきちんと把

握しなさいということになっています。それを踏

まえて原則４では、情報を集めて問題の改善に努

めるべきとあります。これらの点で、かなり経営

に対して関与するといいますか、エンゲージする

ことを要求しているわけです。

そうしますと、建設的な対話の中で機関投資家

にいろいろな情報が入ってくるのではないかと思

います。例えば将来の計画であるとか、そのよう

なものについての議論が当然なされるはずだと思

うのですが、そうすると、インサイダー取引の問

題が生じ得るのではないでしょうか。すなわち、

現在のインサイダー取引規制においては、かなり

早い段階から重要事実と認定されてしまいます。

この段階でインサイダー取引規制にかかってしま

うわけですね。おそらく、このことを前提に、原

則４の指針４－３では、最後のところで、重要情

報を受領することについては慎重に考えるべきと

あるのではないかと思います。ただ、そうすると、

かえって建設的な対話もできなくなる可能性があ

るのではないでしょうか。もし、重要事実に該当

する情報が入ってくる可能性が高いのであれば、

注のところに書いてあるのですけれども、今度は

売買を中止しろという話になってくるわけです。

機関投資家にもいろいろあると思うのですけれ

ども、基本的には株を売ったり買ったりしてもう

けているようなものがたくさんあるでしょう。そ

ういうものを念頭に置いた場合、インサイダー取

引になるため、売れなくなってしまう、買えなく

なってしまうという懸念が出てきます。本業に差

し障りが出てくることになります。こんなことに

なるくらいならば情報を集めないほうがよいとい

うことにならないでしょうか。原則３で的確に把

握せよと言われているけれども、真面目に取り組

まないほうがいいのではないかという判断になら

ないでしょうか。

こうなると、結局、原則３と原則４はあまり意

味がないもの、空文化するような気がします。こ

の点についてお考えをお聞かせいただければ幸い
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です。

○神作 原則３や原則４が考えている建設的な

対話というのが一体どの程度の機密情報に基づい
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ープでは、選択的開示についての規律を入れるべ

きだという方向で議論が進んでいると私は受け止

めていまして、それが入るとなると、目的を持っ
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わないかもしれないのですけれども、法人関係情

報として府令で定められているのは包括的な重要

な会社情報ということで、金商法のように具体的

に列挙されてはいないけれども、重要な事実であ

ることに変わりはないというのが私の認識でした。

しかし、実務ではそれとは違うような捉え方もし

ているのかもしれません。

【スチュワードシップ責任と受託者責任】
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るのではないでしょうか。もし、重要事実に該当

する情報が入ってくる可能性が高いのであれば、

注のところに書いてあるのですけれども、今度は

売買を中止しろという話になってくるわけです。

機関投資家にもいろいろあると思うのですけれ

ども、基本的には株を売ったり買ったりしてもう

けているようなものがたくさんあるでしょう。そ

ういうものを念頭に置いた場合、インサイダー取

引になるため、売れなくなってしまう、買えなく

なってしまうという懸念が出てきます。本業に差

し障りが出てくることになります。こんなことに

なるくらいならば情報を集めないほうがよいとい

うことにならないでしょうか。原則３で的確に把

握せよと言われているけれども、真面目に取り組

まないほうがいいのではないかという判断になら

ないでしょうか。
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は、一定のエンゲージメントをしてくださいねと

いうメッセージを送っているわけでして、私が本

日なぜ英国の状況について少し詳しくお話しさせ

ていただいたかというと、まさに英国では、スチ

ュワードシップ・コードが制定された沿革を見る

と、かなりの割合の株式を持っている機関投資家

が企業不祥事を放置していたではないかと、その

ことに対する社会的批判から出発しており、法的

責任として論じられ、発展してきたものではあり

ません。株主、特に機関投資家に対してコーポレ

ートガバナンス上の一定の非法的な責任を課すと

いうのがこの議論の発端であって、他方、だから

といって、では最終投資家の利益を無視していい

かというと、もちろんそうではなく、その２つが

両立することが目指されているわけです。けれど

も、実際上は、必ずしもうまくいかない場合があ

るのではないか、かえって受託者責任が不明確に

なるおそれがあるのではないかというご指摘は、

おっしゃるとおりと思います。

この議論は企業の社会的責任の議論に非常に似

た面がありまして、社会的規範としての企業の社

会的責任が本当に株主価値の最大化に結びつくの

かというと、場合によっては、やはり矛盾・対立

する要素があることは否定し得ないと思います。

○前田 受託者責任との関係についてお教えい

ただきたいのですけれども、コード自体は法的拘

束力を持つ規範でないということはよくわかりま

した。しかし、そうしますと、機関投資家がコー

ドの受入れ表明をすることに法的には何の意味も

ないのかというと、コードの受入れ表明をしたと

いうことは、コードに従って資産運用等を行うと

いうことが機関投資家と顧客・受益者との間の契

約内容にはなると考えていいのではないでしょう

か。契約内容といっても、インベストメント・チ

ェーンが複雑になってきますと、誰が誰に対して

義務を負うのかが複雑になるとは思うのですけれ

ども、機関投資家がコードの受入れ表明をするこ

とにはそういう法的な意味があると理解したいの

ですが、いかがでしょうか。

○神作 私が間違っているかもしれませんけれ

ども、コードをつくったときは、サイン・アップ

したからといって、それが直ちに契約内容になる

わけではないという理解をしていたのではないか

と思います。もっとも、スチュワードシップ・コ

ードを特にサイン・アップした上にコンプライし

ていると表明することによって何らかの法的責任

が惹起されないかという問題は、当然に生じると

理解しています。そのような表示とか表示にかか

わる問題は、また別個に生じ得ると思いますけれ

ども、コードにサイン・アップしたからといって、

その内容が当然に契約内容になったり、善管注意

義務の内容がそれによって規定されたりすること

は直ちにはないのではないかと思います。

【スチュワードシップ責任の目的】

○伊藤 質問の１つ目について確認させていた

だきたいと思います。要は、企業価値の向上とい

うことが割と正面から言われているけれども、本

来はスチュワードシップ責任を果たさせるという

ことのほうがメインというふうに考えておいてよ

いのかということですが、それでよろしいですか。

○神作 英国コードはそのような考え方に立っ

ているのではないかと思いますけれども、日本の

場合は企業価値の向上とか中長期的な成長自体を

直接にスチュワードシップ責任の目的としている

ようにも読めます。もっとも、解釈の余地がある

のかもしれません。私は、ご報告の中で申し上げ

たように、これを直接の目的とするというのは、

まだ因果関係も証明されているわけではないと思

いますので、そういう意味では、伊藤先生のよう

に私も理解しており、そのような趣旨からご報告

させていただいたのですけれども、日本版スチュ

ワードシップ・コードが本当にそういう考え方に

則っているのかというのは、ちょっと自信がない

ところです。

○前田 まだ議論があると思いますけれども、

時間になりましたので、本日の研究会はこれで閉

会とさせていただきます。神作先生、どうもあり

がとうございました。

 

 

○伊藤 あまり具体的ではない話になって恐縮

なのですが、私、スチュワードシップ・コードの

話が出てきた当初から、これがどういう存在なの

かがどうしてもわかりにくかったのですね。そこ

で基本的なところを２つ伺いたいと思います。

まずは、本日の神作先生のご報告の中にも何回

か出てきていた話で、日本版スチュワードシッ

プ・コードの場合、大きな目的といいますか指導

原理のようなものとして、投資先企業の企業価値

を向上させましょうとか、投資先企業の持続的な

成長を促しましょうという話が出てきていました。

一方で、もともと機関投資家は受託者責任を果た

さなければならない。スチュワードシップ・コー

ドでは、スチュワードシップ責任を果たさせよう

という形でその話が出てきています。そこで、そ

の２つの話の関係が結局どうなのかということで

す。

神作先生のお話ですとか英国の状況を見ていま

すと、本来はむしろ機関投資家にスチュワードシ

ップ責任を果たさせるということがメインのはず

で、ただ日本の場合は、コードを策定する経緯か

ら、どうしても企業価値の向上という話がコード

の中身に日本語としては入ってきてしまいます。

けれども、本当はその話は受託者責任というか、

スチュワードシップ責任を果たさせたら、その結

果として投資先企業の企業価値が上がるのではな

いかという、そういう関係なのではないかと私個

人は感じていまして、その理解でいいのかをまず

伺いたいです。

それからもう一つは、このコードで言われてい

るスチュワードシップ責任と、 年の金融審議

会の資料でも出てきていた受託者責任との関係で

す。ある意味では、スチュワードシップ責任とい

うのは受託者責任を具体化しているようにも見え

ますし、ある意味では、受託者責任よりは幅が広

いもののように思えます。それもあって、その２

つの関係がやはりわかりにくく感じます。特にス

チュワードシップ責任というものだけを前に出し

て強調すると、もともと機関投資家が受益者に対

して受託者としての責任を負っているということ

がかえってぼやけてしまうのではないかというふ

うにも感じています。受託者責任を確保するため

には、ソフトローでは足りないのではないかとも

私は感じていまして、それもあって、その２つの

責任の関係を伺いたいと思います。

○神作 私の理解では、スチュワードシップ責

任というのは、英国においても、日本においても、

最終投資家に対する受託者責任なりフィデューシ

ャリー・デューティーというのとは、やはりちょ

っと議論の方向が違っていまして、コーポレート

ガバナンスという観点が入ってきている点がスチ

ュワードシップの議論の特徴ではないかと思いま

す。伝統的に受託者責任とかフィデューシャリ

ー・デューティーと言うときには、機関投資家の

最終投資家ですとか契約相手に対する法的責任が

問題になっていると思いますけれども、スチュワ

ードシップ責任というのは、あくまでもコーポレ

ートガバナンスという枠組みの中で、機関投資家

は一体どのような役割を果たすべきかという観点

が中心にあるのだと思います。

スチュワードシップ責任と受託者責任が違うと

したら両者の関係が不明確になり、受託者責任が

不明確になってしまうのではないかというご指摘

をいただきました。確かに、スチュワードシップ

責任と受託者責任との間には矛盾・対立する要素

が含まれているように思います。たとえば、パッ

シブな投資戦略をとっている機関投資家がエンゲ

ージメントにコストをかけて、かえってパフォー

マンスが悪くなっているという状況を想定すると、

スチュワードシップ責任の遂行によりかえって受

託者責任が果たされないのではないかという問題

はあり得るかと思います。

スチュワードシップの考え方として、徹底的な

パッシブな戦略をとってエンゲージメントはしま

せんという余地は認めていますので、そのような

戦略というのはあり得るわけですから、特に法的

な責任としてのフィデューシャリー・デューティ

ーがある場合には、やはりそちらが優先されるこ

とになります。しかし、いわばそれと両立するよ

うな形で、機関投資家が株式を保有している以上
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は、一定のエンゲージメントをしてくださいねと

いうメッセージを送っているわけでして、私が本

日なぜ英国の状況について少し詳しくお話しさせ

ていただいたかというと、まさに英国では、スチ

ュワードシップ・コードが制定された沿革を見る

と、かなりの割合の株式を持っている機関投資家

が企業不祥事を放置していたではないかと、その

ことに対する社会的批判から出発しており、法的

責任として論じられ、発展してきたものではあり

ません。株主、特に機関投資家に対してコーポレ

ートガバナンス上の一定の非法的な責任を課すと

いうのがこの議論の発端であって、他方、だから

といって、では最終投資家の利益を無視していい

かというと、もちろんそうではなく、その２つが

両立することが目指されているわけです。けれど

も、実際上は、必ずしもうまくいかない場合があ

るのではないか、かえって受託者責任が不明確に

なるおそれがあるのではないかというご指摘は、

おっしゃるとおりと思います。

この議論は企業の社会的責任の議論に非常に似

た面がありまして、社会的規範としての企業の社

会的責任が本当に株主価値の最大化に結びつくの

かというと、場合によっては、やはり矛盾・対立

する要素があることは否定し得ないと思います。

○前田 受託者責任との関係についてお教えい

ただきたいのですけれども、コード自体は法的拘

束力を持つ規範でないということはよくわかりま

した。しかし、そうしますと、機関投資家がコー

ドの受入れ表明をすることに法的には何の意味も

ないのかというと、コードの受入れ表明をしたと

いうことは、コードに従って資産運用等を行うと

いうことが機関投資家と顧客・受益者との間の契

約内容にはなると考えていいのではないでしょう

か。契約内容といっても、インベストメント・チ

ェーンが複雑になってきますと、誰が誰に対して

義務を負うのかが複雑になるとは思うのですけれ

ども、機関投資家がコードの受入れ表明をするこ

とにはそういう法的な意味があると理解したいの

ですが、いかがでしょうか。

○神作 私が間違っているかもしれませんけれ

ども、コードをつくったときは、サイン・アップ

したからといって、それが直ちに契約内容になる

わけではないという理解をしていたのではないか

と思います。もっとも、スチュワードシップ・コ

ードを特にサイン・アップした上にコンプライし

ていると表明することによって何らかの法的責任

が惹起されないかという問題は、当然に生じると

理解しています。そのような表示とか表示にかか

わる問題は、また別個に生じ得ると思いますけれ

ども、コードにサイン・アップしたからといって、

その内容が当然に契約内容になったり、善管注意

義務の内容がそれによって規定されたりすること

は直ちにはないのではないかと思います。

【スチュワードシップ責任の目的】

○伊藤 質問の１つ目について確認させていた

だきたいと思います。要は、企業価値の向上とい

うことが割と正面から言われているけれども、本

来はスチュワードシップ責任を果たさせるという

ことのほうがメインというふうに考えておいてよ

いのかということですが、それでよろしいですか。

○神作 英国コードはそのような考え方に立っ

ているのではないかと思いますけれども、日本の

場合は企業価値の向上とか中長期的な成長自体を

直接にスチュワードシップ責任の目的としている

ようにも読めます。もっとも、解釈の余地がある

のかもしれません。私は、ご報告の中で申し上げ

たように、これを直接の目的とするというのは、

まだ因果関係も証明されているわけではないと思

いますので、そういう意味では、伊藤先生のよう

に私も理解しており、そのような趣旨からご報告

させていただいたのですけれども、日本版スチュ

ワードシップ・コードが本当にそういう考え方に

則っているのかというのは、ちょっと自信がない

ところです。

○前田 まだ議論があると思いますけれども、

時間になりましたので、本日の研究会はこれで閉

会とさせていただきます。神作先生、どうもあり

がとうございました。

 

 

○伊藤 あまり具体的ではない話になって恐縮

なのですが、私、スチュワードシップ・コードの

話が出てきた当初から、これがどういう存在なの

かがどうしてもわかりにくかったのですね。そこ

で基本的なところを２つ伺いたいと思います。

まずは、本日の神作先生のご報告の中にも何回

か出てきていた話で、日本版スチュワードシッ

プ・コードの場合、大きな目的といいますか指導

原理のようなものとして、投資先企業の企業価値

を向上させましょうとか、投資先企業の持続的な

成長を促しましょうという話が出てきていました。

一方で、もともと機関投資家は受託者責任を果た

さなければならない。スチュワードシップ・コー

ドでは、スチュワードシップ責任を果たさせよう

という形でその話が出てきています。そこで、そ

の２つの話の関係が結局どうなのかということで

す。

神作先生のお話ですとか英国の状況を見ていま

すと、本来はむしろ機関投資家にスチュワードシ

ップ責任を果たさせるということがメインのはず

で、ただ日本の場合は、コードを策定する経緯か

ら、どうしても企業価値の向上という話がコード

の中身に日本語としては入ってきてしまいます。

けれども、本当はその話は受託者責任というか、

スチュワードシップ責任を果たさせたら、その結

果として投資先企業の企業価値が上がるのではな

いかという、そういう関係なのではないかと私個

人は感じていまして、その理解でいいのかをまず

伺いたいです。

それからもう一つは、このコードで言われてい

るスチュワードシップ責任と、 年の金融審議

会の資料でも出てきていた受託者責任との関係で

す。ある意味では、スチュワードシップ責任とい

うのは受託者責任を具体化しているようにも見え

ますし、ある意味では、受託者責任よりは幅が広

いもののように思えます。それもあって、その２

つの関係がやはりわかりにくく感じます。特にス

チュワードシップ責任というものだけを前に出し

て強調すると、もともと機関投資家が受益者に対

して受託者としての責任を負っているということ

がかえってぼやけてしまうのではないかというふ

うにも感じています。受託者責任を確保するため

には、ソフトローでは足りないのではないかとも

私は感じていまして、それもあって、その２つの

責任の関係を伺いたいと思います。

○神作 私の理解では、スチュワードシップ責

任というのは、英国においても、日本においても、

最終投資家に対する受託者責任なりフィデューシ

ャリー・デューティーというのとは、やはりちょ

っと議論の方向が違っていまして、コーポレート

ガバナンスという観点が入ってきている点がスチ

ュワードシップの議論の特徴ではないかと思いま

す。伝統的に受託者責任とかフィデューシャリ

ー・デューティーと言うときには、機関投資家の

最終投資家ですとか契約相手に対する法的責任が

問題になっていると思いますけれども、スチュワ

ードシップ責任というのは、あくまでもコーポレ

ートガバナンスという枠組みの中で、機関投資家

は一体どのような役割を果たすべきかという観点

が中心にあるのだと思います。

スチュワードシップ責任と受託者責任が違うと

したら両者の関係が不明確になり、受託者責任が

不明確になってしまうのではないかというご指摘

をいただきました。確かに、スチュワードシップ

責任と受託者責任との間には矛盾・対立する要素

が含まれているように思います。たとえば、パッ

シブな投資戦略をとっている機関投資家がエンゲ

ージメントにコストをかけて、かえってパフォー

マンスが悪くなっているという状況を想定すると、

スチュワードシップ責任の遂行によりかえって受

託者責任が果たされないのではないかという問題

はあり得るかと思います。

スチュワードシップの考え方として、徹底的な

パッシブな戦略をとってエンゲージメントはしま

せんという余地は認めていますので、そのような

戦略というのはあり得るわけですから、特に法的

な責任としてのフィデューシャリー・デューティ

ーがある場合には、やはりそちらが優先されるこ

とになります。しかし、いわばそれと両立するよ

うな形で、機関投資家が株式を保有している以上
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Ⅰ 背景－機関投資家のエンゲージメント

4

②機関投資家の株式保有期間の短縮化

とくに、日本においてその傾向は著しい

IMPACT ASSESSMENT, Accompanying the document PROPOSAL FOR A 
DIRECTIVE OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL, 
SWD(2014) 127 finalより抜粋

Ⅰ 背景－機関投資家のエンゲージメント

➢機関投資家のエンゲージメントにより企業価値が向上するという期待（１）
➢機関投資家によるエンゲージメントが不十分であるという認識（２）

（２）の理由は？
①機関投資家の「受動的な」投資戦略
分散投資
インデックス投資
⇒「ウォール・ストリート・ルール」（売却するか保有し続けるかの選択）が趨勢
コスト・ベネフィット⇒「合理的な無関心」「合理的なrationally reticent」
ポートフォリオに組み込まれた多数の世界各地の株式会社の株式
より良いエンゲージメントを行うための情報はあるのか？
各地のコーポレートガバナンスの枠組みの相違は捨象できるのか？
－そもそも株主権の内容は各国の株式会社法により定まる
フリー・ライド問題－商売敵に塩を贈る
上記のような機関投資家の株式保有比率の増大

3
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Ⅰ 背景－機関投資家のエンゲージメント

④株式の持合
持合株式が株主による実効的な議決権行使を妨げているという議論

【参照】 コーポレートガバナンス・コード
【原則１－４】 政策保有に関する方針

➢毎年、取締役会で主要な政策保有についてそのリターンとリスクな
どを踏まえた中長期的な経済合理性や将来の見通しを検証し、これ
を反映した保有のねらい・合理性についての具体的な説明

➢上場会社は、政策保有株式に係る議決権の行使について、適切な
対応を確保するための基準

２０１５年１１月に３メガバンクが政策保有株式削減に向けた具体的な
取組み方針、数値目標を公表

⇒今後５年程度かけて取得原価ベースで２兆円規模、時価ベース４
兆円を超える株式が売却される見込み

6

Ⅰ 背景－機関投資家のエンゲージメント

③海外機関投資家の保有比率の上昇

ＥＵ全体の上場企業の外国人による株式所有比率は、４４％

日本の上場企業の外国人所有比率は、３１．７％（過去最高）
（東証・大証・名証・札証「２０１４年度株式分布状況調査の調
査結果について」<http://www.jpx.co.jp/markets/statistics-
equities/examination/nlsgeu0000010nfj-att/bunpu2014.pdf>
⇐海外機関投資家にとって議決権行使をはじめとするエン
ゲージメントを実効的に行うことの困難さ

【参照】 日本の対応

●全国株懇連合会「グローバルな機関投資家等の株主総会
への出席に関するガイドライン」（平成２７年１１月１３日）

5
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Ⅱ 日本版スチュワードシップ・コードの経緯

１ 策定の経緯

平成２５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検討会」（金融庁）の設置
５回の検討会を開催

平成２５年１２月２６日
日本版スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会「責任ある機
関投資家」の諸原則（案）≪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～」
パブリックコメント手続
＜http://www.fsa.go.jp/news/25/singi/20131226-6/01.pdf＞

平成２６年２月２７日 確定
「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～
＜http://www.fsa.go.jp/news/25/singi/20140227-2/04.pdf＞

8

Ⅰ 背景－機関投資家のエンゲージメント

⑤インベストメント・チェーン問題
議決権・株主権行使の実際上の困難性
インベストメント・チェーンの意義
「所有」と「所有」の分離
株主権に係る権限のアンバンドリング（分解）現象
とくにクロスボーダーの投資で、株主のエンゲージメント不足問題が顕在化
議決権をはじめとする株主権の行使を迅速・低コストで行い得るのか？

最終投資家
↓

資産所有者（機関投資家）
↓ 議決権行使助言会社

資産運用者
↓

資産保管者
↓

投資先企業

7
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Ⅱ 日本版スチュワードシップ・コードの経緯

３ 日本版スチュワードシップ・コード導入の背景

（１）日本再興戦略（平成２５年６月１４日）

<http://www.kantei.go.jp/jp/singi/keizaisaisei/pdf/saikou_jpn.pdf＞

「公的・準公的資金について、各資金の規模や性格を踏まえ、
運用（分散投資の促進等）、リスク管理体制等のガバナンス、
株式への長期投資におけるリターン向上のための方策等に
係る横断的な課題について、有識者会議において検討を進
め、本年秋までに提言を得る。」（同５１頁）

⇒企業価値の向上、ひいては日本経済の活性化への期待

10

Ⅱ 日本版スチュワードシップ・コードの経緯

２ 「コンプライ・オア・エクスプレイン（遵守せよ、さもなければ説明せよ）」規範の導入

①平成２６年会社法改正

平成２６年改正会社法による社外取締役を置くことの不相当性に係るコンプライ・オ
ア・エクスプレイン

事業年度の末日において監査役会設置会社であるとともに、公開会社・大会社であり、
かつ、有価証券報告書提出会社である会社は、社外取締役を置いていない場合
には、取締役は、当該事業年度に関する定時株主総会において、社外取締役を
置くことが相当でない理由を説明しなければならない（会社法３２７条の２）

会社法施行規則１２４条２項（事業報告における開示）
会社法施行規則７４条の２第１項・２項（株主総会参考書類における開示）

②日本版スチュワードシップ・コード

③コーポレートガバナンス・コード
➢有価証券上場規程による開示

（イ）「コーポレートガバナンス・コード」の各原則を実施するか、実施しない場合にはそ
の理由をコーポレートガバナンスに関する報告書報告書において説明する義務
（東証有価証券上場規程４３６条の３）

（ロ）コーポレートガバナンス・コードを実施する場合には、それに基づく説明を要する
➢コードに基づく開示事項

多層的な開示―コーポレート・ガバナンス報告書における記載を求める
9
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Ⅱ 日本版スチュワードシップ・コードの経緯

３ 日本版スチュワードシップ・コード導入の背景
（３） 目指すべき市場経済システムに関する専門調査会「目指すべき
市場経済システムに関する報告」（平成２５年１１月１日）

「機関投資家は、企業の経営を規律付け、企業に中長期的な投資を促
し持続可能な成長を促していくために、企業と建設的なコミュニケーショ
ンを行うことが重要である。こうした対応を通じて、機関投資家は適切
に受託者責任を果たすことができる。・・・

このための具体的な方策の一つとして、日本版スチュワートシップ・
コードの策定がある。スチュワードシップ・コードは、機関投資家の投資
先企業への望ましい関係のあり方を示したものである。既に英国にお
いて策定されているスチュワードシップ・コードを念頭に置きつつも、機
関投資家と企業との建設的なコミュニケーションによって企業の持続的
成長を実現することを重視し、日本の実情に応じた日本版スチュワード
シップ・コードが策定することが望まれる。これを契機として、機関投資
家と企業のコミュニケーションの質が高まり、信頼関係がより強まり、中
長期的な資金確保に重要な役割を果たすことが期待される。」

12

Ⅱ 日本版スチュワードシップ・コードの経緯

３ 日本版スチュワードシップ・コード導入の背景

（２）金融審議会金融分科会「我が国金融・資本市場の国際化に関するスタディグルー
プ」報告書「上場会社等のコーポレート・ガバナンスの強化に向けて」（平成
２１年６月）

＜ http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20090617-1/01.pdf ＞

①投資者による議決権行使等をめぐる問題
「投資者の機関化が進み、年金や、これらの資産を運用する運用機関の市場にお
ける影響力が大きくなっている。機関投資家は、その背後にある多数の一般の契約
者や加入者に対して受託者責任を負っており、議決権行使は、機関投資家の受託
者責任の重要な要素を構成するものである。この点についての一層の明確化を通じ
て、機関投資家による適切な議決権行使の徹底を図っていくことが重要である。」と
して、①議決権行使に関するガイドラインの作成及び公表、②議決権行使結果の公
表等について示唆（同１４頁以下）。

②株主・投資者による経営との対話の充実

「株主・投資者においては、株式売買や議決権行使を通じた経営監視にとどまらず、
これらを背景に、日常から、経営者との対話の中で、経営についての建設的な議論
を充実させていくことが重要となる。」（同１７頁以下）

11

224 225

日本版スチュワードシップ・コード ―英国コードとの比較を中心として― 日本取引所金融商品取引法研究　第6号 (2016.10)

第6号_金融商品取引法研究_5章02.indd   225 2016/10/07   9:10:29



Ⅲ 英国スチュワードシップ・コードの沿革と概要

１ 意義および目的

（２）「エンゲージメント(engagement)」の意義

「エンゲージメントとは、企業戦略、パフォーマンス、リス
ク、資本構造およびコーポレートガバナンス（企業文化や
報酬を含む）に関する事項や次期株主総会の議案をめぐ
り会社との間で行われる目的をもった対話」と定義（同コー
ド原則１指針参照）
「エンゲージメントとは、それによってスチュワードシップ

の責任が果たされることになる手段をいう」（Fair 
Pensions submission to FRC Stewardship 
consultation (April 2010), at 18 
<http://www.fairpensions.org.uk/sites/default/files/uploaded_files/do
cuments/StewardshipCodeFairPensions.pdf>) 14

Ⅲ 英国スチュワードシップ・コードの沿革と概要

１ 意義および目的

財務報告評議会「英国スチュワードシップ・コード」（２０１０年制定、２０１２年
改訂）
ＦＲＣ（Financial Reporting Council）, ‘The UK Stewardship Code’
➢コーポレートガバナンス・コードを前提に、それを支える役割
ｃｆ．ＦＲＣ「英国コーポレートガバナンス・コード」（２０１０年制定、２０１２年改訂）

（１）「スチュワードシップ(stewardship)」の意義

本来の意味
スチュワードシップ・コードの文脈においては、「責任ある思慮ある所有
（responsible and thoughtful ownership）」とされる
⇒受託者責任、信認義務（fiduciary duty)との親近性
⇒他方、最終的な投資家（「根源的な資金提供者」）の繁栄の観点から、資産保
有者・資産運用者・サービス・プロバイダー（議決権行使助言会社・投資コンサ
ルタント）なども含むいわゆる投資の連鎖（investment chain)を視野に入れたス
チュワードシップ（同コード前文１参照）

13
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Ⅲ 英国スチュワードシップ・コードの沿革と概要

１ 意義および目的

（４）スチュワードシップ・コードの目的

①「資産運用者と投資先会社との間のエンゲージメントの質を向上させ、株主に対する
長期的かつリスクに適合的なリターンを高めることに資すること」（ＦＲＣの説明）
＜https://www.frc.org.uk/Our-Work/Codes-Standards/Corporate-governance/UK-
Stewardship-Code.aspx＞

②会社の報告制度とコーポレートガバナンスを最高の質に高めるために、コーポレートガ
バナンスの体制としては「遵守せよ、さもなければ説明せよ」のアプローチを採用し取締
役会におけるベスト・プラクティスの加速を目指すが、取締役に説明責任を果たさせるに
際し投資家に中心的な役割を担わせるものとし、そのための行動規範を定めるもの（ＦＲ
Ｃの説明）
＜https://www.frc.org.uk/Our-Work/Codes-Standards.aspx＞

cf. エンゲージメントの健全な基礎を作ることにより、コーポレートガバナンスと投資プロ
セスとの間に必要なより強い結び付きを創設（２０１０年版の序文）
＜https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/The-UK-
Stewardship-Code.aspx＞

③投資先企業が長期的かつ持続的なパフォーマンスを上げることに対し、機関投資家が
影響を与え得ることについて、機関投資家の自覚を促す（Sergakis, at  119)

16

Ⅲ 英国スチュワードシップ・コードの沿革と概要

１ 意義および目的

（３）２０１２年改正スチュワードシップ・コードによる「スチュワードシッ
プ」概念等の明確化

「効果的なスチュワードシップは、会社、投資家および経済全体の利
益になるものである。」（同コード「スチュワードシップと本コード」１参
照）

「投資家にとって、スチュワードシップは議決権行使以上のものであり、
経営を監督し、企業戦略、パフォーマンス、リスク、資本構成、企業文
化や報酬を含むコーポレートガバナンスについて会社とエンゲージメ
ントを行うことである。エンゲージメントとは、これらのテーマおよび株
主総会の決議事項について会社と目的を持って対話を行うことであ
る。」（同コード「スチュワードシップと本コード」４参照）

15
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Ⅲ 英国スチュワードシップ・コードの沿革と概要

２ 沿革

２００９年 ウォーカー・レビュー（David Walker, ‘A Review of Corporate Governance in UK 
Banks and Other Financial Industry Entities: Final Recommendations’, (26 November 
2009)＜ http://www.hmtreasury.gov.uk/walker_review_information.htm＞において、
FRCがスチュワードシップ・コードの制定とレビューについて責任をもつべきと提言

２０１０年 「統合規範」の廃止

ＦＲＣ 英国コーポレートガバナンス・コードの制定

ＦＲＣ 英国スチュワードシップ・コードの制定

２０１０年のスチュワードシップ・コードは、金融危機・経済危機を踏まえ、企業のリスク
を低減し適正化するために投資家によるコントロールに期待するという側面をもつ

← 機関投資家のエンゲージメントのあり方を修正し、投資プロセスとコーポレートガバナ

ンスのより強い結び付きを作り出し、ひいては株主に対する長期的なリターンの向上
に資するため（ＦＲＣ議長Hogg氏発言）

２０１２年 英国スチュワードシップ・コード改訂

18

Ⅲ 英国スチュワードシップ・コードの沿革と概要

２ 沿革

➢伝統的に機関投資家は、「不在地主（absentee landlords）」との評価

➢１９９０年代以降 株主アクティビズムの公認

１９９１年 ＩＳＣ (Institutional Shareholders’ Committee；現在は
Institutional Investor Committeeと改称）「英国における機関株主の責任
に関するステートメント」公表

１９９２年 キャドベリー・レポート（「遵守せよ、さもなければ説明せよ」ア
プローチを提唱、ガバナンスと大株主の関係に言及）

１９９８年ハンペル・レポート

１９９８年 ＦＲＣ (Financial Reporting Council） 「統合規範（Combined 
Code)」制定

２００２年 ＩＳＣ「機関株主および代理人の責任：原則ステートメント」を公
表

➢２００７年～２００９年 金融危機・経済危機の発生 17
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Ⅲ 英国スチュワードシップ・コードの沿革と概要

４ 概要―７原則

原則１：機関投資家は、スチュワードシップ責任をどのように果
たすかについての方針を開示すべきである。

原則２：機関投資家は、スチュワードシップに関連する利益相反
の管理について、堅固な方針を策定し、公表するべきで
ある。

原則３：機関投資家は、投資先企業をモニタリングすべきである。

原則４：機関投資家は、スチュワードとしての活動を強化するタ
イミングと方法について、明確なガイドラインを持つべき
である。 20

Ⅲ 英国スチュワードシップ・コードの沿革と概要

３ ２０１２年英国スチュワードシップ・コードの改訂について

●７原則については、若干の文言の修正はあるものの、実質的改訂は
なされていない（ガイダンス・ノートの修正箇所は少なくない）

●「遵守せよ、さもなければ説明せよ」アプローチに若干の修正を加え、
遵守しない場合には、たんに「説明」をすれば足りるのではなく、「意
味のある説明（meaningful explanation)」を要するものとした

⇒同コードの提示する原則を維持するため、説明により明確な合理性
を要求する趣旨

⇒投資家は、「意味のある説明」により、それを評価し、当該スチュワー
ドのスチュワードシップについての基本的な考え方を理解することが
可能となる

●「スチュワードシップ」概念等の明確化（スライド１０参照）

●資産保有者の役割の明確化、集団的エンゲージメントに関する情報
提供の強化、スチュワードシップ・コードの適用範囲の拡大（海外機関
投資家のサイン・アップを認める）など

19
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Ⅲ 英国スチュワードシップ・コードの沿革と概要

５ 特徴

①コーポレートガバナンスについての基本的な考え方を明確化

⇒取締役会が第一次的な責任を負うが、会社のガバナンスとりわけ「スチュ

ワードシップ」の責任は取締役会のみならず機関投資家にも認められるべ

き（同コード「スチュワードシップと同コード」２参照）

②コーポレートガバナンス・コードと併せて機能すべきもの

③株主（機関投資家）の行為規範、とりわけ短期的なリターンのみを追求すべき

ではなく、経営者との批判的な対話を重視

←もっとも、短期的なリターンの追及が問題であるのか、中長期的なリターン

の追及が問題解決のための手段であるのかは争いがあるところ

－英国スチュワードシップ・コードの立場は？

22

Ⅲ 英国スチュワードシップ・コードの沿革と概要

４ 概要―７原則（その２）

原則５：機関投資家は、必要に応じて他の投資家と協
働すべきである。

原則６：機関投資家は、議決権行使及び議決権行使結
果の公表について、明確な方針を持つべきで
ある。

原則７：機関投資家は、スチュワードシップに係る行動
及び議決権行使活動について、委託者に対し
て定期的に報告すべきである。

21
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【参考】 ＥＵ法の動向

（１）スチュワードシップ責任の法定化の試み
ＥＵ株主権指令の改正提案

－長期保有株主のエンゲージメントの促進とコーポレートガバナンス
報告書の内容に関する改正提案（以下、「本指令改正案」という）
●Proposal for a DIRECTIVE OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF 
THE COUNCIL amending Directive 2007/36/EC as regards the 
encouragement of long-term shareholder engagement and Directive 
2013/34/EU as regards certain elements of the corporate governance 
statement, COM(2014)213final, 2014/0121(COD)
本指令改正案の現状
欧州議会第一読回
２０１５年７月８日 本指令改正案に対する欧州議会による修正
●Amendments adopted by the European Parliament on 8 July 2015 
on the proposal for a directive of the European Parliament and of the 
Council amending Directive 2007/36/EC as regards the encouragement 
of long-term shareholder engagement and Directive 2013/34/EU as 
regards certain elements of the corporate governance statement 
(COM(2014)0213 – C7-0147/2014 – 2014/0121(COD))

24

Ⅲ 英国スチュワードシップ・コードの沿革と概要

５ 特徴

④しかし、③の考え方を義務化するのではなく、同コードの適用を受
けるかについてサイン・アップすることを要するとともに、個別の原則
については、「遵守せよ、さもなければ説明せよ」というソフトロー・ア
プローチを採用

⑤機関投資家については、定義を置かないが、資産保有者（asset 
owner)と資産運用者（asset manager)とを区別し、適用規範を異にす
る。

さらに、サービス・プロバイダー（議決権行使助言会社・投資助言会
社等）にも適用されることを明記

なお、英国で認可された資産運用業者に対しては、同コードの適用を
受けるかどうかについての決定をＦＲＣに届け出ることを義務付け

⑥定期的な見直し（２年）

23
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【参考】 ＥＵ法の動向

（４）本指令案におけるエンゲージメントの定義

●本改正指令案の定義（１条（ｈ）項）

「株主エンゲージメント」とは、株主が単独または
他の株主と協働して、戦略、パフォーマンス、リ
スク、資本構成およびコーポレートガバナンスな
どの重要な事項について、会社と対話し、株主
総会で議決権を行使することにより、投資先企
業を監視することである。

26

【参考】 ＥＵ法の動向

（２）本指令案の目的
今日の社会のニーズに適用し、変化しつつある経済環境に適用するため
最終目標：ＥＵ企業の成長促進、雇用の場の拡大および競争力の強化
『欧州２０２０(“Europe 2020”)』

欧州における事業環境の発展・ＥＵのコーポレートガバナンスには不十分な点がある
との認識
①株主と経営陣とのエンゲージメントが不足している
②コーポレートガバナンスに関する開示・透明性が不足している

欧州委員会における「欧州会社法とコーポレートガバナンスに関する」アクションプラン

（３）本指令改正案の主な内容

①投資先企業と資産保有者・資産運用者の間におけるエンゲージメントのレベルと質
の向上
②会社経営者の報酬とパフォーマンスとの間のより良い結びつきの創設
③利害関係者取引に関する透明性の向上と株主による監視の強化
④議決権行使助言会社の助言の責任と質の確保

⑤インベストメント・チェーンにおける議決権行使を含むクロスボーダーの情報伝達の
容易化、とりわけだれが株主であるかの認識

25
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【参考】 ＥＵ法の動向

（６）議会による修正案

本指令案におけるスチュワードシップ責任に関係する修正点は、
主として次の２点について、新たに下記の事項を追加する

①議決権行使助言会社の透明性確保

➢議決権行使助言会社に適用し得る行為規範についてウェブ
上で開示すること
➢当該行為規範の定める勧告からかい離する場合には、その
ことを明らかにした上で、その理由について説明するか、それ
に代わって講じた措置についてウェブ上で説明すること

②株主の確認および株主権行使を容易にすること

➢請求により直ちに会社に報告すべき株主に関する情報が何
かを明らかにすること
➢株主総会の議事録を公示するとともに、議決権の行使結果
について当該会社のウェブ上で開示すること

28

【参考】 ＥＵ法の動向

（５）本指令案のスチュワードシップ責任に係る規律の概要

本改正指令案３ｆ条～３ｈ条

➢株主のエンゲージメントに関する基本方針を策定するものとする－とりわけ、株主の
エンゲージメントに関係して生じている、あるいは生じ得る「利益相反」の管理を行うこ
と
➢当該基本方針は、開示しなければならない

➢当該基本方針の策定をせず、あるいは、エンゲージメントの結果を公表しないとき
は、その理由について「明確かつ合理的な」説明をしなければならない（『コンプライ・
オア・エクスプレイン』ルールの採用）

➢機関投資家は、投資戦略が運用すべき財産のプロファイルと残存期間にマッチした
ものであること、および、運用資産の長期的なパフォーマンスに資することについて、
それがどうしてそうなるかを公衆に開示しなければならない

➢機関投資家が資産運用者を用いるときは、資産運用者との間の契約の主要な事項
について、３ｇ条の定めるところに従って開示しなければならない（そのような事項を含
まないときはその明確かつ合理的な説明をしなければならない）

➢資産運用者は半期ごとに機関投資家に対し運用戦略とその実施について、契約を
遵守したものであること、当該投資戦略と投資判断が機関投資家の資産の長期的な
パフォーマンスに資する理由を開示しなければならない

➢さらに、資産運用者は、機関投資家との約定の履行に関する重要な事項について
も、半期ごとに機関投資家に開示しなければならない

27
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Ⅳ 日本版スチュワードシップ・コード

２ スチュワードシップ・コードの目的と性質

「本コードは、機関投資家が、顧客・受益者と投資先企業の双方を視野に入れ、
『責任ある機関投資家』として当該『スチュワードシップ責任』を果たすに当たり有
用と考えられる諸原則を定めるもの」（同コード「本コードの目的」４参照）

「本コードに定める各原則の適用の仕方は、各機関投資家が自らの置かれた状
況に応じて工夫すべきもの」（同コード「『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』」１０参照）

「本コードの原則の中に、自らの個別事情に照らして実施することが適切でないと
考える原則があれば、それを「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」を想定（同コード「『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』」１２参照）

●ソフトロー（法的拘束力はない）
●原則を定めるもの、すなわちプリンシプルベース・アプローチの採用
●「遵守せよ、さもなければ説明せよ」アプローチの採用
●透明性の確保（「コードを受け入れる旨」、スチュワードシップ責任を果たすため
の方針など「コードの各原則に基づく公表項目」を各機関投資家のウェブサイト
において公表するとともに、当該ウェブサイトのアドレス（URL）を金融庁に通知。
通知を受け、金融庁は、受入れを表明した機関投資家(社名）のリストを公表）30

Ⅳ 日本版スチュワードシップ・コード

１ スチュワードシップ責任の意義

「『スチュワードシップ責任』とは、機関投資家が、投資先の
日本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』（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を
意味する。」（同コード「本コードの目的」４参照）

●スチュワードシップ責任を、企業価値の向上および持続的
成長の促進を通じた投資リターンの拡大を図る責任と位置
付け

●機関投資家の責任
●啓蒙的・教育的要素
●建設的な目的を持った対話をエンゲージメントと把握

29
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Ⅲ 日本版スチュワードシップ・コード

４ 概要ー７つの原則

原則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。

原則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。

原則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。

原則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。

32

Ⅳ 日本版スチュワードシップ・コード

３ 対象となる機関投資家の範囲

① 「資産運用者としての機関投資家」
資金の運用等を受託し自ら企業への投資を担
う者（投資運用会社など）
② 「資産保有者としての機関投資家」
当該資金の出し手（年金基金や保険会社など）

③機関投資家から業務の委託を受ける議決権行使助
言会社等

なお、日本の上場株式に投資をする機関投資家が対象
（以上につき、同コード「本コードの目的」７および８参
照）
海外機関投資家も含む

31
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Ⅳ 日本版スチュワードシップ・コード
５ 英国コードと比較した場合の特徴

（１）コーポレートガバナンスについての基本的な考え方およびコーポ
レートガバナンス・コードとの関係

「企業の側においては、経営の基本方針や業務執行に関する意思決
定を行う取締役会が、経営陣による執行を適切に監督しつつ、適切
なガバナンス機能を発揮することにより、企業価値の向上を図る責務
を有している。企業側のこうした責務と本コードに定める機関投資家
の責務とは、いわば『車の両輪』であり、両者が適切に相まって質の
高い企業統治が実現され、企業の持続的な成長と顧客・受益者の中
長期的な投資リターンの確保が図られていくことが期待される。」（同
コード「本コードの目的」５参照）と述べ、コーポレートガバナンスに係
る何らかの規範を想定

しかし、コーポレートガバナンス・コードは、取引所のコードが存在す
るのみ

●同一主体が策定するコーポレートガバナンス・コードとリンクしたス
チュワードシップ・コードではない

34

Ⅳ 日本版スチュワードシップ・コード

４ 概要―７原則

原則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。

➢議決権行使結果の公表の内容・方式

投資先企業別、かつ議案別の個別開示まで求めるか。イギリスでは、６５％の機関投資
家が何らかの形で開示しているが、投資先企業別、議案別の開示まで行っている機関
投資家はそのうち４４％にすぎない

コードでは、「議決権の行使結果を、議案の主な種類ごとに整理・集計して公表すべきで
ある」とする（同コード「指針５－３」参照）

原則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。

原則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。

33
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Ⅳ 日本版スチュワードシップ・コード

５ 英国コードと比較した場合の特徴

（３）プリンシプルベース・アプローチであることを明記

「『プリンシプルベース・アプローチ』は、我が国では、いまだ馴染みの薄
い面があると考えられるが、その意義は、一見、抽象的で大掴みな原則
（プリンシプル）について、関係者がその趣旨・精神を確認し、互いに共
有した上で、各自、自らの活動が、形式的な文言・記載ではなく、その趣
旨・精神に照らして真に適切か否かを判断することにある。機関投資家
が本コードを踏まえて行動するに当たっては、こうした『プリンシプルベー
ス・アプローチ』の意義を十分に踏まえることが望まれる（同コード「『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』１０
参照）。

（４）コードの策定の主体と定期的な見直し
英国 ２年
日本 おおむね３年毎を目途

36

Ⅳ 日本版スチュワードシップ・コード

５ 英国コードと比較した場合の特徴

（２） 短期的リターン、短期的な視点の取扱い

英国コードでは、株主（機関投資家）の行為規範として、
とりわけ短期的なリターンのみを追求すべきではないこ
とが前提とされており、経営者との批判的な対話を重視

日本版コードでは、前者については、中長期的なリター
ンをめざすべきことが繰り返し強調（同コード「本コードの
目的」４．５．７等参照）

なお、「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明記（同コード「本コードの目的」７参
照） 35
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Ⅳ 日本版スチュワードシップ・コード

５ 英国コードと比較した場合の特徴

（６）協働原則

英国コードにある他の機関投資家との協働原則（原則５）は不採
用

【理由】

①投資家の間で個別の投資先企業に関する具体的な課題につい
てではなく、議決権行使に当たっての一般的な考え方などについ
ての意見交換が行われている

②他の投資家と協調して個別の投資先企業に何らかの行動を起
こすということについては、投資先企業との信頼関係や秘密保持
の必要性の観点から、実務では行われていない

なお、協働原則が導入される場合には、英国においてもそうであ
るように、金商法上の「共同行為（acting in concert)」規制の適用
関係が問題となり得た

38

Ⅳ 日本版スチュワードシップ・コード

５ 英国コードと比較した場合の特徴―各論

（５）原則３関係

「機関投資家は、投資先企業の持続的成長を促すとの観点も踏まえ、投資先企
業をモニタリングすべきである。」

英国コードでは、モニタリングに当たり、(a) 会社業績の最新状況の把握、(b) 会
社の価値、リスクを左右するような会社内外の状況変化の最新状況の把握、(c) 
会社内に実効的なリーダーシップが存在することの確認、(d) 取締役等との面談
を通じた会社の取締役会・委員会のコーポレート･ガバナンス･コードとの整合性
の確認、(e) 会社の開示・会計情報の品質の検討、(f) 適切かつ実務的に可能な
場合には主要株主になっている会社の株主総会への参加、を列挙。
これに対し、日本版コードでは、原則のみを定めようとしている。

さらに、英国コードでは、列挙機関投資家は「インサイダーとなるよう希望するこ
とも、そうならないよう希望することも可能。インサイダーになっても構わない場
合には、その意思・方法を明示すべき」という記載があり、特定の株主に、いわ
ゆる選択的開示を行うことを想定している。

日本版コードの下では、株主平等などの観点から、我が国の機関投資家がイン
サイダーになることを希望することはないという意見もあり、日本版コードではこ
のような記載は行っていない。

37
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Ⅳ 日本版スチュワードシップ・コード

５ 英国コードと比較した場合の特徴

（９）日本のスチュワードシップ責任に関する議論の特徴
➢ＲＯＥを非常に重視

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・コードの導入
の沿革が大きく異なる
日本⇒「攻めのガバナンス」重視
英国・ＥＵ⇒「守りのガバナンス」が契機

【参照】 伊藤レポート｢持続的成長への競争力とインセンティブ～企業
と投資家の望ましい関係構築～｣プロジェクト｢最終報告書｣（２０１４年８
月）
ROE を現場の経営指標に落とし込むことで高いモチベーションを引き出
し、中長期的にROE 向上を目指す「日本型ROE 経営」が必要

｢資本コスト｣を上回る企業が価値創造企業であり、その水準は個々に
異なるが、グローバルな投資家との対話では、8％を上回るROE を最低
ラインとし、より高い水準を目指すべき

40

Ⅳ 日本版スチュワードシップ・コード

５ 英国コードと比較した場合の特徴

（７）原則６関係

英国コードの下での「保証報告書」（公認会計士の監査より、やや簡
素で平易なアプローチで、アセット・マネジャーは、自らのエンゲージ
メント・議決権行使プロセスについて取得されるべき独立した意見。
保証報告書を取得した場合、その旨を開示すべきとされている。）制
度は採用せず
イギリスでも、ほとんど利用されていないのが実態である模様

（８）原則７関係
日本版コードの独自の原則
啓蒙的・教育的効果を原則にまで高めるもの

英国コードにおいても、エンゲージメントによりコーポレートガバナン
スが向上するのは、「対話の対象についての相互理解」があることを
前提とするとされる（「コードは機関投資家等が自己の役割を再考す
るための触媒」）
コーポレートガバナンス・コードが存在しないことと関係？

39
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Ⅴ スチュワードシップ・コードの意義と問題点

１ スチュワードシップの意義と問題点
（１）意義
株式市場および企業価値の重要性

スチュワードシップが発揮され、投資先企業との建設的な対話がなさ
れることにより、当該投資先企業、株主、利害関係者、一国の経済、
経済・金融システムにメリットが生じ得ること

それにもかかわらず、株主の無関心が支配する傾向および株主保有
形態の複雑化により実質的・最終的株主によるコントロールが不十
分

他方、機関投資家の規模や運用方針（長期運用であるか短期運用で
あるか、アクティブ運用であるかパッシブ運用であるか等）などによっ
て、スチュワードシップの在り方は様々に異なり得る

⇒機関投資家が、法的拘束力はないものの、事実上の規範を前提に、
「遵守せよ、さもなければ説明せよ」に基づき行動する一定の責務を
課すことにより上記目的を達成しようとするもの

42

Ⅳ 日本版スチュワードシップ・コード

６ 法的論点

➢投資先企業との対話が「重要提案行為」に該当するか？
①投資先企業の経営方針等（ガバナンス・本政策などに関するを含む）の説明
求める行為
②自らの議決権行使の方針、投資先企業に対する具体的な議決権行使の予
定、自らの株式保有・処分の方針、当該投資先企業の株式の具体的な保有・処
分の予定等を説明する行為
③上記②の説明に対する投資先企業の投資先企業のスタンスの説明を求め
る行為

「重要提案行為」に該当するためには、(ⅰ) 提案事項の客観的内容が、政令（令
第14条の８の２）で列挙された事項に該当すること、(ⅱ) 発行者の事業活動に重
大な変更を加え、または重大な影響を及ぼすことを目的とすること、および(ⅲ) 
「提案」に該当することが必要であるとの従前のパブコメ回答を踏襲しつつ、上
記①～③については、投資先企業との間で認識の共有を図る行為であり、「重
要提案行為」に該当しない可能性が高い旨を金融庁が公表している「株券等の
大量保有報告に関するＱ＆Ａ」において明記

⇐法的安定性を確保するために措置
41
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Ⅴ スチュワードシップ・コードの意義と問題点

１ スチュワードシップ・コードの問題点
（２）問題点
③エンゲージメントは、効率性を欠く
エンゲージメントに係るコストとベネフィットの比較

とくに、多数の会社の株式をポートフォリオに組み込んでいる機関投
資家にとって、エンゲージメントを行うことに係るコストが大きいこと
フリーライドの問題

運用機関による経営への過度の関与や一律の方針に基づく形式的
な議決権行使を問題視する意見もある（公的・準公的資金の運用・リ
スク管理等の高度化等に関する有識者会議報告書（平成２５年１１
月）８頁
他方、The “CalPERS Effect” on Targeted Company Share Pricesのように、
CalPERSがより踏み込んだエンゲージメントを行った投資先企業の株
価に着目すると、中長期（開始後５年）的に付加価値が生み出された
との実証研究がある。
アップデート版につき、＜ http://www.calpers.ca.gov/eip-
docs/about/committee-meetings/agendas/invest/201310/item09e-01.pdf ＞
参照。 44

Ⅴ スチュワードシップ・コードの意義と問題点

１ スチュワードシップ・コードの意義と問題点
（２）問題点
①株主アクティビズム自身に対する消極的評価
各種の実証研究―結論は一致していない

ただし、経営者に対しプレッシャーをかける株主が経営の欠
陥に対し警鐘を鳴らす機能があること自体を評価する見解
があるー株式保有の形態（分散保有か集中保有か、間接
保有証券の形態・態様（「間延びした株式保有のチェーン」）
など）に依存する可能性もある

②ある種の議決権行使のパターンが必ずしもつねにコーポ
レートガバナンスの関心事と相関しているわけではない
（FRC, The Impact and Imcomplementation of the UK 
Corporate Governance and Stewardship Codes (December 
2011), at 26) 43
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Ⅴ スチュワードシップ・コードの意義と問題点

２ 「遵守せよ、さもなければ説明せよ」アプローチの
意義と問題点
（２）問題点
①有効性に乏しいとの批判
説明により十分な情報が提供されていないとの批判
RiskMetrics Groupの報告書（RiskMetrics Group, Study on 

Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in 
the Member States, 23 September 2009 ）
←「遵守せよ、さもなければ説明せよ」のアプローチを
支持しつつ、実証研究の結果、必ずしも有効に機能し
ておらず、とりわけ遵守しない理由の過半数は説明が
不十分で有用や情報が提供されていないと批判

さらに、提供された説明を投資家は十分に理解し評価
できるかという疑問も提起されている 46

Ⅴ スチュワードシップ・コードの意義と問題点

２ 「遵守せよ、さもなければ説明せよ」アプローチ
の意義と問題点
（１）意義
ソフトローとしてのスチュワードシップ・コード

①原則としての行動規範を明らかにしつつ、スチュ
ワードシップの多様性・個別性に対応可能

②グッド・プラクティスに密着した規範の定立・見直
し（実務とのフィードバック）
③開示・説明による透明性の確保
④適用範囲についても柔軟性を確保し得る
⑤定期的かつ柔軟な見直し

⑥法的拘束力のある規範としては定立困難な事項
を対象とし得る

45
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Ⅵ 実態

金融庁総務企画局企業開示課「スチュワードシップ・コード受入
れ機関の取組み方針・活動内容の公表状況」（平成28年２月18
日）、本スライドからスライド５２まで同じ

48

Ⅴ スチュワードシップ・コードの意義と問題点

②対象に対する批判
海外投資家は含まれているか？
最終投資家の声は反映されているか？
（国内）機関投資家に限定する根拠は十分か
日本版スチュワードシップは海外投資家にも適用可能

さらに、株式保有形態については、日本法上の株式振替制度
においては直接方式が採用されている

③株主以外の利害関係者を会社との対話から排除している点

④最終投資家と会社の間に仲介機関が介在するシステムの
複雑化・肥大化による株主と会社の対話の困難化（John Kay, 
The Kay Review of UK Equity Markets and Long-Term Decision 
Making, July 2012, at 22）ー「所有と所有の分離」 47
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Ⅵ 実態

50

Ⅵ 実態

49

244 245

日本版スチュワードシップ・コード ―英国コードとの比較を中心として― 日本取引所金融商品取引法研究　第6号 (2016.10)

第6号_金融商品取引法研究_5章02.indd   244 2016/10/07   9:10:35



Ⅵ 実態

52

Ⅵ 実態
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Ⅶ 近時の金融行政の動向

②平成２６年事務年度「金融モニタリング基本方針」
重点施策の１つとして
「３．資産運用の高度化

家計や年金、機関投資家が運用する多額の資産が、それぞれの資金の性格や
資産保有者のニーズに即して適切に運用されることが重要である。

このため、商品開発、販売、運用、資産管理それぞれに携わる金融機関がその
役割・責任（フィデューシャリー・デューティー）を実際に果たすことが求められる。
各金融機関がその役割・責任を果たしつつ、資産運用能力の向上に努めること
により、国民の安定的な資産形成が図られるとともに、投資への流れが一層促
進され、資産運用市場や資産運用業も中長期的に発展していくという「好循環」
の実現が期待される。

金融庁は、上記に関する金融機関の経営の考え方、業績評価、現実に提供さ
れている金融商品・サービス等について、検証を行っていく。

また、金融機関自身による有価証券運用についても、業態等により異なる資産
運用の性格を踏まえつつ、資産規模等に見合った運用やリスク管理の態勢が
整備されているかについて検証する。」（下線は、報告者）

なお、フィデューシャリー・デューティーとは、「他者の信認を得て、一定の任務を
遂行すべき者が負っている幅広い様々な役割・責任の総称」と説明されている

54

Ⅶ 近時の金融行政の動向

①金融・資本市場活性化有識者会合「金融・資本市場活性
化に向けての提言」（平成２５年１２月１３日）

「投資信託等については、若年者から高齢者に至るまでのラ
イフサイクルに適合した商品の開発・普及促進が不可欠であ
る。短期間での商品乗換えによる販売手数料収入重視の営
業を見直し、運用に係る透明性向上とともに、投資家のライ
フステージを踏まえ、真に顧客の投資目的やニーズに合う、
個人投資家の利益を第一に考えた商品の開発・普及促進に
向けた取組みを強力に進める必要がある。また、その販売に
おいては、個人投資家のニーズに合致し、長期的な資産形
成につながる商品を選択して推奨することが必要である。」
（下線は、報告者）

53
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Ⅶ 近時の金融行政の動向

④日本再興戦略改訂２０１５（平成２７年６月３０日閣議決定）

「 質の高い個人向け投資商品の提供促進及びＮＩＳＡの利用
拡大

個々人が自らのライフサイクルを踏まえ適切なリスクテイクを行
える環境を整えることにより、家計資産が成長マネーに向かう
活発な金融市場を実現するため、金融庁のモニタリング等を通
じて、販売会社・投資運用業者の双方に対し、その役割・責任
（※フィデューシャリー・デューティー）を果たし、真に投資家ニー
ズにかなう、より質の高い商品の提供を促すとともに、来年から
導入されるジュニアＮＩＳＡ（年間投資上限額80万円）を含めＮＩＳ
Ａの更なる利用拡大に向けた施策を推進する。また、投資家
ニーズに適う良質な商品の販売において郵便局ネットワークが
一層活用されることを期待する。」（下線は、報告者）

56

Ⅶ 近時の金融行政の動向

③「金融・資本市場活性化有識者会合意見書」（平成
２７年６月３０日公表）

「我が国において、資産運用業の抜本的強化を図る
ためには、世界の資金と、多様な高度金融人材を惹
きつけるような独立性の高いフィデューシャリー・
デューティーに立脚した優れたガバナンスや報酬体
系を確立することが重要である。また、豊富な個人資
産等が成長マネーに向かう好循環を加速させるため
には、投資信託の活用が促進されなければならない。
こうした観点から、足許、様々な課題がある。」

（下線は、報告者）
55
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Ⅶ 近時の金融行政の動向

①～⑤に見られるフィデュシャリー・デューティー
を強調する金融行政とスチュワードシップ責任と
の関係は？

スチュワードシップ責任とフィデューシャリー・
デューティーの議論とは、どのように関連するの
か（あるいは関連しないのか）？

58

Ⅶ 近時の金融行政の動向

⑤金融行政方針（平成２７年９月）
具体的重点施策（１）③より抜粋
「フィデューシャリー・デューティーの浸透・実践

投資信託・貯蓄性保険商品等の商品開発、販売、運用、資産管理それ
ぞれに携わる金融機関等が、真に顧客のために行動しているかを検証
するとともに、この分野における民間の自主的な取組みを支援すること
で、フィデューシャリー・デューティーの徹底を図る。例えば、以下の取組
みを促していく。
投資運用業者 ：系列販売会社との間の適切な経営の独立性の確保、
顧客の利益に適う商品の組成・運用等
保険会社 ：顧客のニーズや利益に真に適う商品の提供等
販売会社 ：顧客本位の販売商品の選定、顧客本位の経営姿勢と整合
的な業績評価、商品のリスク特性や各種手数料の透明性の向上、これ
らを通じた顧客との間の利益相反や情報の非対称性の排除等」（下線
は、報告者）

57
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60

Ⅹ フォローアップ

１ 株主権を含むエンゲージメントの容易化

➢株主総会の分散化（７月総会）
➢株主総会関係書類（事業報告・計算書類等の電子化
【参考】
全国株懇連合会「グローバルな機関投資家等の株主総会への出席
に関するガイドライン」（平成２７年１１月１３日）

２ 非財務情報を含む開示事項の拡大等

➢決算短信の見直し
➢ＭＤ＆Ａの記載の改善

３ エンゲージメントのポイント

●「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<http://www.fsa.go.jp/singi/follow-up/index.html>
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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
～

日
本
版

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
・
コ
ー
ド
に
関
す

る
有
識
者
検
討
会

平
成

年
２

月
日
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 2  

プ
・
コ
ー
ド
≫

」
（
以
下
、
「
本
コ
ー
ド
」
と
い
う
。
）
を

策
定
し
た
。
な
お
、
「
本
コ
ー
ド
」
の

取
り
ま
と
め
に
当
た
っ
て
は
、
和
英
両
文
に
よ
る
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
を
実
施
し
、
和
文
に
つ

い
て
は

の
個
人
・
団
体
か
ら
、
英
文
に
つ
い
て
は

の
個
人
・
団
体
か
ら
充
実
し
た
意
見
が

寄
せ
ら
れ
た
。
本
検
討
会
は

、
こ
れ
ら
に
つ
い
て
も
議
論

を
行
い
、
「
本
コ
ー
ド
」
の
取
り
ま
と

め
に
反
映
さ
せ
て
い
た
だ
い
た
。

本
コ
ー
ド
の
目
的

４
．

冒
頭
に
掲
げ
た
よ
う

に
、
本
コ
ー
ド
に
お
い
て
、
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
」
と
は
、
機

関
投
資
家
が
、
投
資
先

の
日
本
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
」
（
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
を
意
味
す
る
。
本
コ
ー
ド
は
、
機
関
投
資
家
が
、
顧
客
・
受
益
者
と
投
資
先
企

業
の
双
方
を
視
野
に
入
れ
、
「
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
」

と
し
て
当
該
「
ス
チ
ュ
ワ
ー

ド
シ
ッ
プ

責
任
」
を
果
た
す
に

当
た
り
有
用
と
考
え
ら
れ
る
諸
原
則
を
定
め
る
も
の

で
あ
る
。

５
．

一
方
で
、
企
業

の
側
に
お
い
て
は
、
経
営
の
基
本
方
針
や
業
務
執
行
に
関
す
る
意
思
決
定
を
行

う
取
締
役
会
が
、
経
営
陣
に
よ
る
執
行
を

適
切
に

監
督
し
つ
つ
、
適
切
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
機
能
を

発

揮
す
る
こ
と
に
よ
り
、
企
業
価
値

の
向
上
を
図
る

責
務
を
有
し
て
い
る
。
企
業
側
の
こ
う
し
た
責

務
と
本
コ
ー
ド
に
定
め
る
機
関
投
資
家
の
責
務
と
は
、
い
わ
ば
「
車
の
両
輪

」
で
あ
り
、
両
者
が

適
切
に
相
ま
っ
て
質
の
高
い
企
業
統
治
が
実
現
さ
れ
、
企
業
の
持
続
的
な
成
長
と
顧
客
・
受
益
者

の
中
長
期
的
な
投
資

リ
タ
ー
ン
の
確
保
が
図
ら
れ
て
い
く
こ

と
が

期
待

さ
れ
る

。
本
コ
ー

ド
は

、

こ
う
し
た
観
点
か
ら
、
機
関
投
資
家
と
投
資
先
企
業

と
の
間
で
建
設
的
な
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」

（
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
が
行
わ
れ
る
こ
と
を
促
す
も
の
で
あ
り

、
機
関
投
資
家

が
投
資
先
企
業

の
経
営
の
細
部
に
ま
で

介
入
す
る
こ
と
を
意
図
す
る
も
の
で
は
な

い
。

６
．

ま
た
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
た
め
の

機
関
投
資
家
の
活
動
（
以
下
、
「
ス
チ

ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
」
と
い
う
。
）

に
お
い
て
、
議
決
権
の
行
使
は
重
要
な
要
素
で
は
あ
る
も

の
の
、
当
該
活
動
は
単
に
議
決
権
の
行
使
の
み
を
意
味
す
る
も
の
と
理
解

す
べ
き
で
は
な
い

。
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
は
、
機
関
投
資
家
が

、
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
適

切
に
把

握
す
る
こ

と
や

、

こ
れ
を
踏
ま
え
て
当
該
企
業
と

建
設
的
な
「
目
的
を
持
っ
た

対
話
」
（
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）

を

行
う
こ
と
な
ど
を
含
む

、
幅
広
い
活
動
を
指
す
も
の
で
あ
る

。

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
ま
た
、

本
コ
ー

ド
は
、

保
有
株

式
を

売
却
す
る

こ
と
が

顧
客
・

受
益
者

の
利
益

に
適
う

と
考
え

ら
れ
る

場
合

に
売
却
を

行
う
こ

と
を
否

定
す
る

も
の

で
は
な
い

。

機
関
投

資
家

と
投
資
先

企
業
と

の
対
話

の
円
滑

化
を
図

る
た
め

、
大
量

保
有
報

告
制
度

や
公
開

買
付
制

度
等

に
係
る
法

的
論
点

に
つ
い

て
可
能

な
限
り

解
釈

の
明
確
化

が
図
ら

れ
る

こ
と
が
望

ま
し
い

。（
金

融
庁
で

は
別

に
示
す
よ

う
な
形

（
）
で

「
日
本

版
ス

チ
ュ
ワ
ー

ド
シ
ッ

プ
・
コ
ー

ド
の

策
定
を

踏
ま
え

た
法
的

論
点
に

係
る
考

え
方
の

整
理

」
を

公
表

し
、
明
確

化

を
図
っ
て

い
る

。）

 1 
 「

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

≫
に
つ
い
て

本
コ
ー
ド
に
お
い
て
、
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
」
と
は
、
機
関
投
資
家
が
、
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

」（
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
」（

最
終
受
益
者
を
含
む

。
以
下
同
じ
。
）
の
中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の
拡
大
を
図
る

責
任
を
意
味
す
る
。

 
本
コ
ー
ド
は
、
機
関
投
資
家
が
、

顧
客
・
受
益
者

と
投
資
先
企
業
の
双
方
を
視
野
に
入
れ
、
「
責
任

あ
る
機
関
投
資
家
」
と
し
て
当
該
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す

に
当
た
り
有
用
と
考
え
ら
れ

る
諸
原
則
を
定
め
る
も
の
で
あ
る
。
本
コ
ー
ド
に
沿
っ
て
、
機
関
投
資
家
が
適
切
に

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ

ッ
プ
責
任
を
果
た
す
こ
と
は
、

経
済
全
体
の
成
長
に
も
つ
な
が
る
も
の
で
あ
る
。

経
緯
及
び
背
景

１
平
成

年
月
、
我
が
国
経
済
の
再
生
に
向
け
て
、
円
高
・
デ
フ
レ
か
ら
脱
却
し
強
い
経
済

を
取
り
戻
す
た
め
、
政
府
一
体
と
な
っ
て
、
必
要
な
経
済
対
策
を
講
じ
る
と
と
も
に
成
長
戦
略
を

実
現
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
内
閣
に
「
日
本
経
済
再
生
本
部
」
が
設
置

さ
れ
た
。
ま
た
、
平

成
年

月
、
同
本
部
の
下
に
、

我
が
国
産
業
の
競
争
力
強
化
や
国
際
展
開
に
向
け
た
成
長
戦

略
の
具
現

化
と
推
進

に
つ
い
て

調
査
審
議

す
る
た

め
、
「

産
業
競
争
力

会
議

」
が
設
置
さ

れ
た

。

同
会
議
に
お
け
る
議
論
を
踏
ま
え
、
日
本
経
済
再
生
本
部
に
お
い
て
、
本
部
長
で
あ
る
内
閣
総
理

大
臣
よ
り

、
「
内

閣
府
特
命
担

当
大
臣
（

金
融
）

は
、
関
係

大
臣
と
連

携
し
、

企
業
の
持

続
的

な

成
長
を
促
す
観
点
か
ら
、
幅
広
い
範
囲
の
機
関
投
資
家
が
適
切
に
受
託
者
責
任
を
果
た
す
た
め
の

原
則
の
あ
り
方
に
つ
い
て
検
討
す
る
こ
と
。
」
と
の
指
示
が
な
さ
れ
た

。

２
以
上
の
経
緯
を
経
て
、
平
成

年
月
、
い
わ
ゆ
る
「

第
三
の
矢
」
と
し
て
の
成
長
戦
略
を

定
め
る
「
日
本
再
興
戦
略
」
に
お
い
て
、「

機
関
投
資
家
が
、
対
話
を
通
じ
て
企
業
の
中
長
期
的

な
成
長
を
促
す
な
ど
、
受
託
者
責
任
を
果
た
す
た
め
の
原
則
（
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー

ド
シ
ッ
プ
コ

ー
ド
）
」
、
す
な
わ
ち
「
企
業
の
持
続
的
な
成
長
を
促
す
観
点
か
ら
、
幅
広
い
機
関
投
資
家
が
企
業

と
の
建
設
的
な
対
話
を
行
い
、
適
切
に
受
託
者
責
任
を
果
た
す
た
め
の
原
則

」
に
つ
い
て
検
討
を

進
め
、
年
内
に
取
り
ま
と
め
る

こ
と
が
閣
議
決
定

さ
れ
た
。

３
．

前
記
の
総
理
指
示
及
び
閣
議
決
定

を
踏
ま
え

た
検
討
の
場
と
し
て
、
平
成

年
月
、
金
融

庁
に

お
い

て
「

日
本

版
ス

チ
ュ

ワ
ー

ド
シ

ッ
プ

・
コ

ー
ド

に
関

す
る

有
識

者
検

討
会

」
（

以
下

、

「
本
検
討
会
」
と
い
う
。
）
が
設
置
さ
れ
た
。
本
検
討
会
は
、

同
年

月
か
ら

計
回
に
わ
た
り

議
論
を
重
ね
、
今
般
、
「
『
責
任
あ
る
機
関
投
資
家

』
の
諸

原
則

≪
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ

ー
ド
シ
ッ

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
日
本
経

済
再
生

本
部

第
回

会
合
（

平
成

年
月

日
）
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 4  

活
動
が
、
形
式
的
な
文
言
・
記
載
で
は
な
く
、
そ
の
趣
旨
・
精

神
に
照
ら
し
て
真
に
適
切
か
否
か

を
判
断
す

る
こ
と
に

あ
る
。
機

関
投
資
家

が
本
コ

ー
ド

を
踏

ま
え

て
行

動
す
る

に
当
た
っ

て
は

、

こ
う
し
た
「
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
」
の
意
義
を
十
分
に
踏
ま
え
る
こ
と
が
望
ま

れ
る
。

．
本
コ
ー
ド
は
、
法
令

と
は
異
な
り
、
法
的
拘
束
力

を
有
す
る
規
範
で

は
な
い
。

本
検
討
会

は
、

本
コ
ー
ド
の
趣
旨
に
賛
同
し
こ
れ
を
受
け
入
れ
る
用
意
が
あ
る
機
関
投
資
家
に
対
し
て
、
そ
の
旨

を
表
明
（
公
表
）
す
る

こ
と
を
期
待
す
る
。

．
そ
の
上
で
、
本
コ
ー

ド
は
、
い
わ
ゆ
る
「
コ
ン
プ

ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ

イ
ン
」
（
原
則

を
実
施
す
る
か
、
実
施
し
な
い

場
合
に
は
、
そ
の

理
由
を
説
明
す
る
か
）
の
手
法
を
採
用
し
て
い

る
。
す
な
わ
ち
、
本
コ
ー
ド
の
原
則
の
中
に
、
自
ら
の
個
別
事
情
に
照
ら
し
て

実
施
す
る
こ
と
が

適
切
で
な
い
と
考
え
る
原
則
が
あ
れ
ば
、
そ
れ
を
「
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
し
て
い
る
。
し
た
が

っ
て
、
前
記
の
受
入

れ
表
明
（
公
表
）
を
行
っ
た
機
関
投
資
家
で
あ
っ
て
も
、
全
て
の
原
則
を
一
律
に

実
施
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
訳
で
は
な
い
こ
と
に
は
注
意
を
要
す
る

。
た
だ
し
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、
機
関
投

資
家
は
、
当
該
説
明
を
行
う
際
に
は
、
実
施
し
な
い
原
則
に

係
る
自
ら
の
対
応

に
つ
い
て
、
顧
客
・

受
益
者
の
理
解
が
十
分
に
得
ら
れ
る
よ
う
工
夫
す
べ
き
で
あ
る
。

．
こ
う
し
た
「
コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン

」
の
手
法
も
、
我
が
国
で
は
、
い
ま
だ

馴
染
み
の
薄
い
面
が

あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
機
関
投
資
家
の
み
な
ら
ず
、
顧
客
・
受
益
者

の
側
に

お
い
て
も
、
当
該
手
法
の
趣
旨
を
理
解
し
、
本
コ
ー
ド
の
受
入
れ
を
表
明
（
公
表
）
し
た
機
関
投

資
家
の
個
別
の
状
況
を
十
分
に
尊
重
す
る
こ
と
が

望
ま
れ
る
。
本
コ
ー
ド
の

各
原
則
の
文
言
・
記

載
を
表
面
的
に
捉
え
、
そ
の
一
部
を
実
施
し
て
い
な
い
こ
と
の
み

を
も
っ
て
、
機
械
的
に
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
が
果
た
さ
れ
て
い
な
い

と
評
価

す
る
こ
と
は
適
切
で
は
な
い

。

．
本
検
討
会
は
、
本
コ
ー
ド
の
受
入
れ
状
況
を
可
視
化

す
る
た
め
、
本
コ

ー
ド
を
受
け
入
れ
る
機

関
投
資
家
に
対
し
て
、

・
「
コ

ー
ド
を
受

け
入
れ
る

旨
」
（

受
入
れ

表
明
）

及
び

ス
チ
ュ
ワ

ー
ド
シ

ッ
プ
責
任

を
果

た

す
た
め
の

方
針
な

ど
「
コ
ー
ド

の
各
原

則
に
基

づ
く
公
表
項

目
」
（

実
施

し
な
い
原

則
が

あ
る

場
合
に
は
、
そ
の
理
由
の
説
明

を
含
む
）
を
自
ら
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
公
表
す
る

こ
と

・
当
該
公
表
項
目
に
つ
い
て

、
毎
年
、
見
直
し

・
更
新
を
行
う
こ
と

・
当
該
公
表
を
行
っ
た
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
の
ア
ド
レ
ス
（

）
を
金
融
庁
に
通
知
す
る
こ
と

を
期
待
す
る
。

ま
た
、
本
検
討
会
は
、
当
該
通
知
を
受
け
た
金
融
庁

に
対
し
て
、
当
該
公
表

を
行
っ
た
機
関
投

資
家
に
つ
い
て
、
一
覧
性
の
あ
る
形
で
公
表
を
行
う

こ
と
を
期
待
す
る
。

．
本
検
討
会
は
、
機
関
投
資
家
に
よ
る
本
コ
ー
ド
の
実
施
状
況
（
受
入
れ
・
公
表
を
含
む
）
や
国

際
的
な
議
論
の
動
向

等
も
踏
ま
え
、
本
コ
ー
ド
の
内
容
の
更
な
る
改
善
が
図
ら
れ

て
い
く
こ
と
を

期
待
す
る
。
こ
の
た
め
、
本
検
討
会
は
、
金
融
庁
に
対
し
て
、
お
お
む
ね
３
年
毎
を
目
途
と
し
て
、

 3  

７
．

本
コ
ー
ド
に
お
い
て
、
機
関
投
資
家
は
、
資
金
の
運
用
等
を
受
託

し
自
ら
企
業
へ
の
投
資
を
担

う
「
資
産
運
用
者
と
し
て
の

機
関
投
資
家

」
（
投
資
運
用
会
社
な
ど
）

で
あ
る
場
合

と
、
当
該
資

金
の
出
し
手
を
含
む

「
資
産

保
有
者
と
し
て
の
機
関
投
資

家
」
（
年
金
基
金
や
保
険
会
社
な
ど
）

で
あ
る
場
合
と
に
大
別
さ
れ
る
。

こ
の
う
ち

、
「
資

産
運
用

者
と

し
て
の

機
関
投

資
家
」
に
は

、
投
資

先
企
業

と
の
日
々
の

建
設

的
な
対
話
等
を
通
じ
て
、
当
該
企
業
の
企
業

価
値

の
向
上
に
寄
与
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

ま
た
、
「

資
産
保

有
者
と

し
て

の
機
関

投
資
家

」
に
は
、
ス

チ
ュ
ワ

ー
ド
シ

ッ
プ
責
任
を

果
た

す
上
で
の
基
本
的
な
方
針
を
示
し
た
上
で
、
自
ら
、
あ
る
い
は

委
託
先
で
あ
る
「
資
産
運
用
者
と

し
て
の
機
関
投
資
家

」
の
行
動
を
通
じ
て
、
投
資
先
企
業
の
企
業
価
値

の
向
上
に

寄
与
す
る
こ
と

が
期
待
さ
れ
る
。

「
資
産
運

用
者
と

し
て
の
機
関

投
資
家

」
は
、
「
資
産

保
有

者
と
し

て
の
機

関
投
資
家

」
の
期

待
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
で
き
る
よ
う
、
そ
の
意
向
の
適
切
な
把
握
な
ど
に
努
め
る
べ
き
で
あ
り
、

ま
た
、「

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
。

機
関
投
資
家
に
よ
る

実
効
性
の
あ
る
適
切
な

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動

は
、
最
終
的
に
は
顧

客
・
受
益
者
の
中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の
拡
大

を
目
指
す
も
の
で
あ
る

。
し
た
が
っ
て
、
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
実
施
に
伴
う

適
正
な

コ
ス
ト
は
、
投
資
に
必
要
な
コ
ス
ト
で
あ
る
と

い
う
意
識
を
、
機
関
投
資
家
と

顧
客
・
受
益
者
の
双
方
に
お
い
て

共
有
す
べ
き
で
あ
る
。

 ８
．

本
コ
ー
ド
の
対
象
と
す
る
機
関
投
資
家
は
、
基
本
的
に
、
日
本
の
上
場
株
式
に
投
資
す
る
機
関

投
資
家
を
念
頭
に
置
い
て
い
る
。
ま
た
、
本
コ
ー
ド
は
、
機
関
投
資
家
か
ら
業
務
の
委
託
を
受
け

る
議
決
権
行
使
助
言
会
社
等
に
対
し
て
も

あ
て
は
ま
る
も
の
で
あ
る
。

「
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
」

９
．

本
コ
ー
ド
に
定
め
る
各
原
則
の
適
用
の
仕
方

は
、
各
機
関
投
資
家
が
自
ら
の
置
か
れ
た
状
況
に

応
じ
て
工
夫
す
べ
き
も
の
で
あ
る

。
本
コ
ー
ド
の
履
行
の
態
様
は
、
例
え
ば
、
機
関
投
資
家
の
規

模
や
運
用
方
針
（
長
期
運
用
で
あ
る
か
短
期
運
用
で
あ
る
か
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
で
あ
る
か
パ
ッ

シ
ブ
運
用
で
あ
る
か
等
）
な
ど
に
よ
っ
て
様
々
に
異
な
り
得
る
。

．
こ
う
し
た
点
に
鑑
み
、
本
コ
ー
ド
は
、
機
関
投
資
家
が
取
る
べ
き
行
動
に
つ
い
て

詳
細
に
規
定

す
る
「
ル
ー
ル
ベ
ー
ス
・
ア

プ
ロ
ー
チ
」
（
細
則
主
義

）
で
は
な
く
、
機
関
投
資
家
が

各
々
の
置

か
れ
た
状
況
に
応
じ
て
、
自
ら
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
そ
の
実
質
に
お
い
て
適
切
に
果

た
す
こ
と
が
で
き
る
よ
う
、
い
わ
ゆ
る
「
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
」（

原
則
主
義
）

を
採
用
し
て
い
る
。

「
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
」
は

、
我
が
国
で
は
、
い
ま
だ

馴
染
み
の
薄
い
面
が

あ
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
そ
の
意
義
は
、
一
見
、
抽
象
的
で
大
掴
み
な
原
則
（
プ
リ
ン
シ
プ
ル
）

に
つ
い
て
、
関
係
者
が
そ
の
趣
旨
・
精
神
を

確
認
し
、
互
い
に
共
有
し
た

上
で
、
各
自
、
自
ら
の
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 6  

本
コ
ー
ド
の
原
則

投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
を
促
し
、
顧
客
・
受
益
者
の
中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の
拡
大
を
図

る
た
め
に
、

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
。

 5  

本
コ
ー
ド
の
定
期
的
な
見
直
し

を
検
討
す
る
な
ど
、
適
切
な
対
応
を
と
る
こ
と
を
期
待
す
る
。
こ

う
し
た
見
直
し
が
定
期
的
に
行
わ
れ
る
こ
と
に
よ
り
、
機
関
投
資
家
や
そ
の
顧
客
・
受
益
者

に
お

い
て
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
に
対
す
る
認
識
が
一
層
深
ま
り
、
本
コ
ー
ド
が

我
が
国
に
お

い
て
更
に
広
く
定
着
し
て
い
く
効
果
が
期
待
で
き
る

も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
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 8  

原
則
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
。

指
針

２
－
１
．

機
関
投
資
家

は
顧
客
・
受
益
者
の
利
益
を
第

一
と
し
て
行
動
す
べ
き
で
あ

る
。
一
方
で
、

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ

活
動
を
行
う
に
当

た
っ
て
は
、
自
ら
が
所
属
す
る
企
業

グ
ル
ー
プ
と

顧
客
・
受
益
者
の
双
方
に
影

響
を
及
ぼ
す
事
項
に
つ
い
て

議
決
権
を
行
使
す
る
場
合
な

ど
、

利
益
相
反
の
発
生
が
避
け
ら
れ
な
い
場
合
が
あ
る

。
機
関
投
資
家
は
、
こ
う
し
た
利
益
相
反

を
適
切
に
管
理
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

２
－
２
．

機
関
投
資
家
は
、
こ
う
し
た
認
識
の
下

、
あ
ら
か
じ
め
想
定
し
得
る
利
益
相
反
の
主
な
類

型
に
つ
い
て

、
こ
れ
を
ど
の

よ
う
に
管
理
す
る

の
か
に
つ

い
て

の
明
確
な

方
針
を
策
定

し
、

こ
れ
を
公
表
す
べ
き
で
あ
る
。

 7  

原
則
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
。

指
針

１
－
１
．

機
関
投
資
家

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
」

（
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
そ
の
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

べ
き
で
あ
る
。

１
－
２
．

機
関
投
資
家
は
、
こ
う
し
た
認
識
の
下

、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果

た
す
た
め
の

方
針
、
す
な
わ
ち
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
ど
の
よ
う
に
考
え

、
そ
の
考
え
に
則
っ

て
当
該
責
任
を
ど
の
よ
う
に
果
た
し
て
い
く
の
か
、
ま
た
、
顧
客
・
受
益
者
か
ら
投
資
先
企

業
へ
と
向
か
う

投
資
資
金
の
流
れ
（
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
チ
ェ
ー
ン
）
の
中
で
の
自
ら
の

置
か
れ
た
位
置
を
踏
ま
え

、
ど
の
よ
う
な
役
割
を
果
た
す
の
か
に
つ
い
て

の
明
確
な
方
針
を

策
定
し
、
こ
れ
を
公
表
す
べ
き
で
あ
る

。

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
「
目
的

を
持
っ

た
対
話

」
と
は

、「
中
長
期

的
視
点

か
ら
投
資

先
企

業
の

企
業

価
値

及
び

資
本

効
率

を
高

め
、

そ
の
持
続

的
成
長

を
促
す

こ
と
を

目
的
と

し
た
対

話
」
を

指
す
（

原
則
４

の
指
針

４
－
１

参
照
）
。

当
該
方

針
の
内

容
は
、

各
機
関

投
資
家

の
業
務

の
違
い

に
よ
り

、
例
え

ば
、
主

と
し
て

資
産
運

用
者
と

し
て

の
業
務
を

行
っ
て

い
る
機

関
投
資

家
と
、

主
と
し

て
資
産

保
有
者

と
し
て

の
業
務

を
行
っ

て
い
る

機
関
投

資
家

と
で
は
、

自
ず
と

異
な
り

得
る
。
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10
  

原
則
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
。

指
針

４
－
１
．

機
関
投
資
家
は
、
中
長
期
的
視
点
か
ら
投
資
先
企
業

の
企
業
価
値
及
び
資
本
効
率

を
高
め
、

そ
の

持
続
的

成
長

を
促
す

こ
と

を
目

的
と

し
た

対
話

を
、
投

資
先

企
業

と
の

間
で

建
設
的

に
行

う
こ
と

を
通

じ
て
、

当
該

企
業

と
認

識
の

共
有

を
図
る

よ
う

努
め

る
べ

き
で
あ

る
。

な
お
、
投
資
先
企
業
の
状
況
や
当
該
企
業

と
の
対
話
の
内
容
等
を
踏
ま
え

、
当
該
企
業
の
企

業
価
値
が
毀
損
さ
れ
る

お
そ
れ
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
場
合
に
は
、
よ
り
十
分
な
説
明
を
求

め
る
な
ど
、
投
資
先
企
業
と
更
な
る
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

。

４
－
２
．

以
上
を
踏
ま
え
、
機
関
投
資
家
は
、
実
際

に
起
こ
り
得
る
様
々
な
局
面
に
応
じ
、
投
資
先

企
業
と
の
間
で

ど
の
よ
う
に
対
話
を
行
う
の
か
な
ど

に
つ
い
て
、
あ
ら
か
じ
め
明
確
な
方
針

を
持
つ
べ
き
で
あ
る

。

４
－
３
．

一
般
に
、
機
関
投
資
家
は
、
未
公
表
の
重
要
事
実
を
受
領
す
る
こ
と
な
く
、
公
表
さ
れ
た

情
報
を
も
と

に
、
投
資
先
企
業
と
の
建
設
的

な
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」
を
行
う
こ
と
が
可

能
で
あ
る
。
ま
た
、「

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
」
や
、
こ
れ
を
踏
ま
え
て

策
定
さ
れ
た
東
京
証
券
取
引

所
の
「
上
場
会
社
コ
ー
ポ
レ

ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
」

は
、

企
業
の
未
公
表
の
重
要
事
実
の
取
扱
い
に
つ
い
て
、
株
主
間
の
平
等
を
図
る
こ
と

を
基
本
と

し
て
い
る
。
投
資
先
企
業
と
対
話
を
行
う
機
関
投
資
家
は
、
企
業
が
こ
う
し
た
基
本
原
則
の

下
に
置
か
れ
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
当
該

対
話
に
お
い
て
未
公
表
の
重
要
事
実
を
受
領
す

る
こ
と
に
つ
い
て
は
、
基
本
的
に
は
慎
重

に
考
え
る
べ
き
で
あ
る

。

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
6  

そ
の
際

、
対
話

を
行
う

こ
と
自

体
が
目

的
で
あ

る
か
の

よ
う
な

「
形
式

主
義
」

に
陥
る

こ
と
の

な
い
よ

う
留

意
す
べ
き

で
あ
る

。
 

7  
 認

識
の
共
有

に
は
、

機
関
投
資

家
と
投

資
先
企

業
と
の

間
で
意

見
が
一

致
し
な

い
場
合

に
お
い

て
、
不

一
致

の
理
由
や

お
互
い

の
意
見

の
背
景

に
つ
い

て
理
解

を
深
め

て
い
く

こ
と
も

含
ま
れ

る
。

 
当
該
企

業
と
の

対
話
の

内
容
等

を
踏
ま

え
、
更

に
深

い
対
話
を

行
う
先

を
選
別

す
る
こ

と
も
考

え
ら
れ

る
。

当
該
方

針
の
内

容
は
、

例
え
ば

、
主
と

し
て
資

産
運
用

者
と
し

て
の
業

務
を
行

っ
て
い

る
機
関

投
資
家

と
、

主
と
し
て

資
産
保

有
者
と

し
て
の

業
務
を

行
っ
て

い
る
機

関
投
資

家
と
で

は
、
自

ず
と
異

な
り
得

る
。

そ
の
上

で
、
投
資

先
企
業

と
の

特
別
な

関
係
等

に
基
づ

き
未
公

表
の
重

要
事
実

を
受
領

す
る
場

合
に
は
、
当

該
企
業
の

株
式
の

売
買
を

停
止
す

る
な
ど

、
イ
ン

サ
イ
ダ

ー
取
引

規
制
に

抵
触
す

る
こ
と

を
防
止

す
る
た

め
の

措
置
を
講

じ
た
上

で
、
当

該
企
業

と
の
対

話
に
臨

む
べ
き

で
あ
る

。

 9  

原
則
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
。

指
針

３
－
１
．

機
関
投
資
家
は
、
中
長
期
的
視
点
か
ら
投
資
先
企
業
の

企
業
価
値
及
び

資
本
効
率
を
高
め
、

そ
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
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

３
－
２
．

機
関
投
資
家
は
、
こ
う
し
た
投
資
先
企
業
の
状
況
の
把
握
を
継
続
的
に
行
う
べ
き
で
あ
り
、

ま
た
、
実
効
的
な
把
握
が
で
き
て
い
る
か
に
つ
い
て

適
切
に
確
認
す
べ
き
で
あ
る
。

３
－
３
．

把
握
す
る

内
容
と
し
て
は
、
例
え
ば
、
投
資
先

企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
、
企
業
戦
略
、
業
績
、

資
本
構
造
、

リ
ス
ク
（
社
会

・
環
境
問
題
に
関
連
す
る
リ

ス
ク
を
含
む
）
へ
の
対
応

な
ど
、

非
財
務
面
の
事
項
を
含
む
様
々
な
事
項
が
想
定
さ
れ
る
が
、
特
に
ど
の
よ
う
な
事
項
に
着
目

す
る
か
に
つ
い
て
は
、
機
関
投
資
家
ご
と
に
運
用
方
針
に
は
違
い
が
あ
り

、
ま
た
、
投
資
先

企
業
ご
と
に
把
握
す
べ
き
事
項
の
重
要
性

も
異
な
る
こ
と
か
ら
、
機
関
投
資
家
は

、
自
ら
の

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
に
照
ら
し
、
自

ら
判
断
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
そ
の
際
、
投
資

先
企
業
の
企

業
価
値
を
毀
損
す
る
お
そ
れ
の
あ
る
事
項
に
つ
い
て
は
、
こ
れ
を
早
期
に
把
握

す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。
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原
則
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
。

指
針

６
－
１
．

「
資
産
運
用
者
と
し
て
の
機
関
投
資
家
」
は
、
直
接
の
顧
客
に
対
し
て
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ

プ
活

動
を

通
じ

て
ス

チ
ュ

ワ
ー

ド
シ

ッ
プ

責
任

を
ど

の
よ

う
に

果
た

し
て

い
る

か
に

つ
い
て
、
原
則
と
し
て
、
定
期
的
に
報
告

を
行
う
べ
き
で
あ
る

。

６
－
２
．

「
資
産
保
有
者
と
し
て
の
機
関
投
資
家
」
は
、
受
益
者
に
対
し
て
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
責
任
を
果
た
す
た
め
の
方
針
と
、
当
該
方
針
の
実
施
状
況

に
つ
い
て

、
原
則
と
し
て
、
少

な
く
と
も
年
に
１
度
、

報
告
を
行
う
べ
き
で

あ
る

。

６
－
３
．

機
関
投
資
家
は
、
顧
客
・
受
益
者
へ
の
報
告
の
具
体
的
な
様
式
や
内
容
に
つ
い
て
は
、
顧

客
・
受
益
者
と
の
合
意
や
、
顧
客
・
受
益
者
の
利
便
性
・
コ
ス
ト
な
ど
も
考
慮
し

て
決
め
る

べ
き
で
あ
り

、
効
果
的
か
つ
効
率
的
な
報
告
を
行
う
よ
う
工
夫
す
べ
き

で
あ
る

。

６
－
４
．

な
お
、
機
関
投
資
家
は
、
議
決
権

の
行
使

活
動
を
含
む
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
つ

い
て
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
た
め
に
必
要
な
範
囲
に
お
い
て

記
録
に
残
す

べ
き
で
あ
る
。

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
た
だ
し
、
当
該
報

告
の
相

手
方

自
身
が

個
別
報

告
は
不

要
と
の

意
思
を

示
し
て

い
る
よ

う
な
場

合
に
は
、
こ

の
限
り
で

は
な
い

。
ま
た

、
顧
客

・
受
益

者
に
対

す
る
個

別
報
告

が
事
実

上
困
難

な
場
合

な
ど
に

は
、
当

該
報

告
に
代
え

て
、
一

般
に
公

開
可
能

な
情
報

を
公
表

す
る
こ

と
も
考

え
ら
れ

る
。

な
お
、

当
該
報

告
に

お
い
て
、

資
産
運

用
上
の

秘
密
等

を
明
か

す
こ
と

を
求
め

る
も
の

で
は
な

い
。
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原
則
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
。

指
針

５
－
１
．

機
関
投
資
家
は
、
す
べ
て
の
保
有
株
式
に
つ
い
て
議
決
権
を
行
使
す
る
よ
う
努
め
る
べ
き

で
あ
り
、
議
決
権
の
行
使
に
当
た
っ
て
は

、
投
資
先
企
業
の
状
況
や
当
該

企
業
と
の
対
話
の

内
容
等
を
踏
ま
え
た
上
で
、
議
案
に
対
す
る
賛
否
を
判
断
す
べ
き
で
あ
る
。

５
－
２
．

機
関
投
資
家
は
、
議
決
権

の
行
使
に
つ
い
て
の
明
確
な
方
針
を
策
定
し
、
こ
れ
を
公
表
す

べ
き
で
あ
る

。
当
該
方
針
は
、
で
き
る
限
り

明
確
な
も
の
と
す
べ
き
で
あ
る

が
、
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
。

５
－
３
．

機
関
投
資
家
は
、
議
決
権
の
行
使
結
果
を

、
議
案
の
主
な
種
類
ご
と
に
整
理
・
集
計
し
て

公
表
す
べ
き
で
あ
る
。
こ
う
し
た
公
表
は
、
機
関
投
資
家
が
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任

を

果
た

す
た

め
の

方
針

に
沿

っ
て

適
切

に
議

決
権

を
行

使
し

て
い

る
か

否
か

に
つ

い
て

の
可

視
性
を
高
め
る

上
で
重
要
で
あ
る
。

た
だ
し
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
に

当
た
り
、
ど
の
よ
う
な
活
動
に
重
点

を
置
く
か
は
、
自
ら
の
ス
チ

ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果

た
す

た
め
の

方
針
、
運
用
方

針
、

顧
客
・
受
益
者

の
特
性
等
に
よ
り
様
々
に
異
な
り
得
る
も
の
で
あ
る
た
め

、
こ
う
し
た
点
に

照
ら
し
、
前
記

の
集
計
公
表
に
代
わ
る
他
の
方
法
に
よ
り
議
決
権

の
行
使
結
果
を
公
表
す
る

方
が
、
自
ら
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
全
体
に
つ
い
て
よ
り
的
確
な
理
解
を
得
ら
れ
る

と
考
え
ら
れ
る
場
合
に
は
、
そ
の
理
由
を
説
明
し
つ
つ
、
当
該
他
の
方
法
に
よ
り
議
決
権
行

使
結
果
の
公
表
を
行
う
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

５
－
４
．

機
関
投
資
家
は

、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の

サ
ー
ビ
ス
を
利
用
す
る
場
合

で
あ
っ
て
も
、

議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
助
言
に
機
械
的
に
依
拠
す
る
の
で
は
な
く
、
投
資
先
企
業
の
状
況

や
当
該
企
業
と
の
対
話
の
内
容
等
を
踏
ま
え
、
自
ら
の
責
任
と
判
断
の

下
で
議
決
権
を
行
使

す
べ
き
で
あ
る
。
仮
に
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
し
て
い
る

場
合
に
は
、

議
決
権
行
使
結
果
の
公
表
に
合
わ
せ
、
そ
の
旨

及
び
当
該
サ
ー
ビ
ス
を
ど
の
よ
う
に
活
用
し

た
の
か
に
つ
い
て
も
公
表
す
べ
き
で
あ
る
。

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
な
お

、
投
資

先
企
業

の
議
決
権

に
係
る

権
利
確

定
日
を

ま
た
ぐ

貸
株
取

引
を
行

う
こ
と

を
想
定

し
て
い

る
場

合
に
は
、

当
該
方

針
に
お

い
て
こ

う
し
た

貸
株
取

引
に
つ

い
て
の

方
針
を

記
載
す

べ
き
で

あ
る
。
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原
則
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
。

指
針

７
－
１
．

機
関
投
資
家
は
、
投
資
先
企
業
と
の
対
話
を
建
設
的
な
も
の
と
し
、
か
つ
、
当
該
企
業
の

持
続
的
成
長
に
資
す
る
有
益
な
も
の
と
し
て
い
く

観
点
か
ら
、
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
て
い
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る

。

７
－
２
．

こ
の
た
め

、
機
関
投
資
家
は
、
こ
う
し
た

対
話
や
判
断
を
適
切
に
行
う
た
め
に
必
要
な

体

制
の
整
備
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

７
－
３
．

こ
う
し
た
対
話
や
判
断
を
適
切
に
行
う
た
め
の
一
助
と
し
て
、
必
要
に
応
じ
、
機
関
投
資

家
が
、
他
の
投
資
家
と
の
意
見
交
換
を
行
う
こ
と

や
そ
の
た
め
の
場
を
設
け
る
こ
と
も
有
益

で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る

。
ま
た
、
機
関
投
資
家
は

、
過
去
に
行
っ
た
投
資
先
企
業
と
の
対
話

や
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
伴
う
判
断

の
幾
つ
か
に
つ
い
て
、
こ
れ
ら

が
適
切
で
あ
っ

た
か
否
か
を
適
宜
の
時
期
に
省
み
る
こ
と
に
よ
り

、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す

た
め
の
方
針

や
議
決
権
行
使
の
方
針
の
改
善
に
つ
な
げ
る
な
ど
、
将
来
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ

ッ
プ
活
動
が

よ
り
適
切
な
も
の
と
な
る
よ
う

努
め
る
べ
き
で
あ
る
。
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１．受入れ機関数の推移
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平成28年２月18日

金融庁
総務企画局企業開示課

スチュワードシップ・コード受入れ機関の
取組み方針・活動内容の公表状況

資料２
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３．各原則に対するコンプライ、エクスプレイン率（H27/11月末）
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原則５② 行使結果
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原則４ 問題改善

原則３ 投資先把握

原則２ 利益相反

原則１ 責任の方針

コンプライ エクスプレイン 開示なし

２．受入れ機関の内訳

3

属性別受入れ機関構成（H27年11月末）
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投資顧問

年金基金

生損保

信託銀行

その他70％

12％

11％

3％
3％

（注）「その他」：議決権行使助言、対話型投資会社等

114

87
国内

外資系57％

43％

国内・外資系別受入れ機関構成（H27年11月末）
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� 信託銀行が議決権行使結果の公表に最も積極的であった。

� 投資顧問会社については外資系及び国内の比較的小規模な投資顧問会社において議決
権行使結果を公表しない例が多く見られた。

� 生損保においては議決権行使結果の賛否数の集計を示さず、議決権行使の事例を示すに
止める会社が相当数見られた。（賛否数の集計を示さない旨を説明（エクスプレイン））

５．議決権行使結果の公表

6

議決権行使結果の属性別公表比率（H27年11月末）
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50%
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45%
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29%
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33%

28%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

信託銀行

生損保

年金基金

投資顧問

公表 説明 公表/説明なし

� 議案毎の議決権行使方針の公表については、年金基金の公表比率が71%と最も高
く、信託銀行67%、投資顧問会社52%と続き、生損保が39%と最も低い。

４．議決権行使方針の公表

議決権行使方針の属性別公表比率（H27年11月末）
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議案毎の行使方針を公表 全般的行使方針のみ公表
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７．スチュワードシップ活動状況報告の公表

スチュワードシップ活動状況報告の属性別公表比率（H27年11月末）

8

� 投資顧問会社による活動状況報告の公表は、一部の大手運用会社に限定される。
スチュワードシップ活動についての組織体制、人材力の差が反映している可能性も
考えられる。
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６．利益相反管理方針の公表

7

� 具体的な利益相反管理方針の公表は、投資顧問会社においては28％、年金基金に
おいては61％に止まる。

� 生損保は95％、信託銀行は全ての法人が具体的な利益相反管理方針を公表している。

利益相反管理方針の属性別公表比率（H27年11月末）
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