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○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 18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 2015 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
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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

12月末までにご提出いただくことになっていまし

た。2015 年 12 月末までに合計 2,485 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

1,476 社、市場第二部が 382 社、マザーズが 105

社、JASDAQ が 522 社であり、合計 2,485 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、73 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 JASDAQ 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1,858

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。 

 12 月末までにコーポレート・ガバナンス報告書

を提出した 1,858 社のうち、コーポレートガバナ

ンス・コードの全 73 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11.6％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88.4％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

66％の会社は90％以上の原則についてはコンプラ

イしている。つまり、73 個のうち 65 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 66％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 11.6％と

66.4％を合わせますと、全体の 78％、約８割の会

社が90％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。 

1,858 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 4.8 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、73 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 JPX 日経 400 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、JPX

日経インデックス 400（以下「JPX 日経 400」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 JPX 日経 400 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。 
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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

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。 

 73 個の原則のうち、1,858 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 67 原則ということになりますが、

90％以上の会社がコンプライしたものが 52 個、

90％未満が 15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４－11③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

63％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 55％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 2002 年のようですけれども、英国は

2002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 30％

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 45％程度となっています。コードは

2015 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



 
- 5 - 

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 25％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

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、10 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、2015

年度から実施することにして、結果の概要は 2016

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 50％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
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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。 

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 CEO 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 

11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
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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

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４－10①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 73 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。 
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＜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

ませんが、例 10 から例 13 までは全て銀行で、そ

のうち 10、11、12 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14、

15、16）。 

 

＜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 17、18）、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19）、

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４－11① 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 20 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 21 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 22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 75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。 
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 例 23 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 24 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 IT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

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 25 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 25 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 26 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 27 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 28 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 29 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 29－２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 30 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 31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 32）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 33）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 34）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 35 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
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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 36 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、

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 37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 38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 39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 40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 41 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 42 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４－11③ 取締役会の実効性評価 

１．分析・評価の方法 

 例 43 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
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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44）。 

 

＜代表取締役等＞ 

例 45は、少し興味深い例としてあえて取り上げ

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 46 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 47 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 48 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 49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
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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 50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 51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

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 52）。たまに

例 53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 54）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 55）や、例 56 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 57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４－14② 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 58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
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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 59 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 60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 61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

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62）

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 63）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 64 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 65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
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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

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 IRをきち

んとやってこなかったというようなご認識で、IR

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 IR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
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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

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 FRC 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 10 年以上前から実施しているわけですけ

れども、FRC 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、FRC 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。 
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【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

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、FRC 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
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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

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、
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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 EU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 EU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

いう指摘もあるわけです。それゆえに、例えば EU

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 EU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 10 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。 
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それで、英国では、英国保険協会（ABI）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

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
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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、10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

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、2020 年ぐらいとその人は言っていたの

ですが、2020 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
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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 JPX 日経 400 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 ESG 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

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
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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。OECD 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、OECD 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 To-Be

のようなものが定められていて、現状の As-Is に

ついて To-Be 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

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 100 点とか 90 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



 
- 23 - 

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、26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４－11③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

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
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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 M&A 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、M&A 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 30 ページで挙げている例

51 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

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

（legitimacy）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 11 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４－10①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４－10①

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
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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

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
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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。 


