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○前田  定刻になりましたので、2016 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、2014
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年６月に閣議決定された「『日本再興戦略』改訂

2014－未来への挑戦－」を受けたものです。2014

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 OECD 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、2015 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、2015 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、2015 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、

2004 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、2009 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（2015 年５月改正前東京証券取引所有価証券

上場規程 445 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「OECD」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

（American Law Institute）が、10年余にわたる

検討の末、1992 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」（Principles of 

Corporate Governance ： Analysis and 

Recommendations）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



 

 
- 4 - 

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、21世紀について言えば、2002 年のサ

ーベンス＝オクスレー法や 2010 年制定のドッド

＝フランク法などによる改正のほか、SEC 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、1992 年のキャドベリー委員会報告書、

1995 年のグリーンブリー委員会報告書、そして

1998 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（Combined 

Code）」が 1998 年にロンドン証券取引所の上場規

則に添付されました。2010 年に、財務報告評議会

（FRC＝Financial Reporting Council）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（UK 

Corporate Governance Code）」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（UK Stewardship Code）

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

（annual financial report）に記載しなければな

りません（Financial Conduct Authority Handbook 

Listing rules 9.8.6(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、2001 年に「ドイツ・コーポ

レートガバナンス・コード（Deutcher Corporate 

Governance Kodex）」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

（161 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、2008 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、

2014 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、2014 年２月にスチュワードシップ・コー

ドが策定され、2015 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
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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 2068 号 16

頁）。このほか、法制上の理由ではありませんが、

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

2069 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、OECD は、1999 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、1998 年

４月の OECD 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。OECD コーポレートガバナンス

原則は、OECD 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（2004 年版OECD

コーポレートガバナンス原則前文）。 

この OECD コーポレートガバナンス原則は、2004

年と 2015 年９月に改訂されました（2015 年版の

見出しは G20/OECD Principles of Corporate 

Governance）。前述の「日本再興戦略」では、OECD

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、2004 年版 OECD 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

（Governance and the Code）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（system by 

which companies are directed and controlled）

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（Preface））とされて

います。 

OECDコーポレートガバナンス原則の前文により
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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

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 OECD 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 2068 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 9.8％であるのに

対し、ドイツの勧告の遵守率の平均は 79.8％）、

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ます（神作・前掲 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
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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 10 項）。 

OECD コーポレートガバナンス原則でも、2004 年

版の前文（OECD Principles Corporate Governance）

においてプリンシプルベース・アプローチ

（principles-based approach）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

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

（rule-based system）ではない旨が強調されてい

ます（序文５項、comply or explain 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 327 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
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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

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 147 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 12項）。議決権行使助言会社である

ISS の 2016 年版日本向け議決権行使助言基準が

2015年11月20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（Main Principle）と補助原則

（Supporting Principle）と各則（Code Provisions）

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（Financial 

Conduct Authority Handbook Listing rules 

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
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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（Financial Conduct Authority 

Handbook Listing rules 9.8.6(6)(b)）、各則か

ら逸脱することが正当化されることになります

（comply or explain 2・3）。 

ドイツ・コーポレートガバナンス・コードの規

範は、勧告（Empfehlung／ recommendations。

soll(sollen)・shall という文言が用いられる）

と提案（Anregung／suggestions。sollte・should 

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 161 条によって遵守したかどうか、あるい

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 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 30、補充原則 38）は全て合わせると 73 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 445 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 436 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。 
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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（2015 年５月 13

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 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か月以内です

（コーポレート・ガバナンスに関する報告書記載

要領 2015 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

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2015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、「A 

リーダーシップ」「 B 取締役会の有効性

（Effectiveness）」「C説明責任（Accountability）」

「D 報酬」「E 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、

25 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 2004 年版 OECD 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（key ownership functions）」「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。 

OECD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。OECD 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、OECD 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。 
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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、2004 年版 OECD 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（Dialogue with Shareholders）」であり、

「目指すところ（objectives）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」が定められています。 

2015年版 OECD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（intermediaries）」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、2004 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、

2004 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
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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

ます（江頭憲治郎『株式会社法（第６版）』380

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 2087 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 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 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、
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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、OECD 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、OECD 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

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、OECD 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

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

られるようになりましたが（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
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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 2015－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

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 2015

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（2015 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 400 号に、2015 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 70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 60％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
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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－

11③が挙げられます。補充原則４－11③ 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、2014 年に

は 21.5％でしたけれども、2015 年には 48.4％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 26 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 200 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

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 2015 年版」商

事法務 2085 号 152 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 

61.6％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 FTSE350 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

す（神作・前掲 21 頁）。前述のように、日本で

2015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

60％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 70 社の傾向が東京証券取引所本則市場の

上場会社 2,000 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
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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

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 OECD 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（ALI）は、かなり早い時

期、1930 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 1992 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、

ALI 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 ALI 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 1930 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
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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（NYSE）

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 2010 年に、よく

ある質問（FAQ）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 ALI 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 2014 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

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 ROE 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
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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 10 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 14 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 14 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 26 年改正のときもそうだったと思います

が、日本企業は ROE 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

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 11 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



 
- 19 - 

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 327 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

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
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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

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 9.8％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。FTSE350

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61.2％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
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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

61.6％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 79.8％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 9.8％ですから、その各則でも 90％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 79.8％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

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 FSA 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。FRC 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 EU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、

9.8％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
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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

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」
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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

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 OECD コーポレー
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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 OECD 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。 

OECD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。 


