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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 25 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 25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 26 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 24 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 26 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「JPX 日経インデックス 400」が設定され、平成 26 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 26 年６月に閣議決定された「『日本再興戦略』 改訂 2014」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

-1-



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 26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 2014」

において、コードの策定に当たっては「OECD 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 80 の個人・団体から、英文につ

いては 41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 2014」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 2014」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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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。 

10． 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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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。 

11． 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。 

12． 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 

13． 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1。

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

1 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。 
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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。 

14． 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。 

15． 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 27 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 

16． 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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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。 
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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、 

(1) 企業戦略等の大きな方向性を示すこと 

(2) 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 

(3) 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。 

-7-



8 

第 1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。 

-8-



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 

１－１① 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。 

１－１② 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。 

１－１③ 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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１－２① 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。 

１－２② 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、TDnet 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。 

１－２③ 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（3 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。 

１－２④ 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。 

１－２⑤ 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
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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 

１－５① 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、ＭＢＯ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。 
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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ＥＳＧ（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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【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 

２－２① 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 

２－３① 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。 
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【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 

２－５① 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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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。 
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【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 

３－１① 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。 

３－１② 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 

３－２① 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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３－２② 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ＣＥＯ・ＣＦＯ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 
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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、

(1)企業戦略等の大きな方向性を示すこと 

(2)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 

(3)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 26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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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(1)】 

 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 

４－１① 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。 

４－１② 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。 

４－１③ 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(2)】 

 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 

４－２① 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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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(3)】 

 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 

４－３① 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。 

４－３② 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 

４－４① 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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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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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２６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 

４－８① 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。 

４－８② 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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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４－10．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 

４－10① 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４－11．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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補充原則 

４－11① 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。 

４－11② 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。  

４－11③ 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４－12．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 

４－12① 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４－13．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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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 

４－13① 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。 

４－13② 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。 

４－13③ 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４－14．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 

４－14① 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。 

４－14② 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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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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【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 

５－１① 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。 

５－１② 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ＩＲ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ＩＲ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 

５－１③ 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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 r
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 t
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 p
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 d
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e 

si
gn

ifi
ca

nc
e 

of
 th

is
 p

rin
ci

pl
es

-b
as

ed
 a

pp
ro

ac
h 

in
 th

ei
r d

ia
lo

gu
e 

w
ith

 c
om

pa
ni

es
. 

11
. 

M
or

eo
ve

r, 
un

lik
e 

la
w

s 
an

d 
re

gu
la

tio
ns

 t
he

 C
od

e 
is

 n
ot

 l
eg

al
ly

 b
in

di
ng

. 
Th

e 
ap

pr
oa

ch
 it

 a
do

pt
s 

fo
r i

m
pl

em
en

ta
tio

n 
is

 �
co

m
pl

y 
or

 e
xp

la
in
� 

(e
ith

er
 c

om
pl

y 
w

ith
 a

 
pr

in
ci

pl
e 

or
, i

f n
ot

, e
xp

la
in

 th
e 

re
as

on
s 

w
hy

 n
ot

 to
 d

o 
so

). 
In

 o
th

er
 w

or
ds

, t
he

 C
od

e 
as

su
m

es
 th

at
 if

 a
 c

om
pa

ny
 f

in
ds

 s
pe

ci
fic

 p
rin

ci
pl

es
 (

G
en

er
al

 P
rin

ci
pl

es
, P

rin
ci

pl
es

 
an

d 
Su

pp
le

m
en

ta
ry

 P
rin

ci
pl

es
) 

in
ap

pr
op

ria
te

 t
o 

co
m

pl
y 

w
ith

 i
n 

vi
ew

 o
f 

th
ei

r 
in

di
vi

du
al

 c
irc

um
st

an
ce

s, 
th

ey
 n

ee
d 

no
t 

be
 c

om
pl

ie
d 

w
ith

, 
pr

ov
id

ed
 t

ha
t 

th
e 

co
m

pa
ny

 e
xp

la
in

s f
ul

ly
 th

e 
re

as
on

s w
hy

 it
 d

oe
s n

ot
 c

om
pl

y.
 

12
. 

W
hi

le
 t

hi
s 

co
m

pl
y-

or
-e

xp
la

in
 a

pp
ro

ac
h 

is
 a

ls
o 

ad
op

te
d 

in
 J

ap
an

�s
 S

te
w

ar
ds

hi
p 

C
od

e,
 it

 is
 a

n 
ap

pr
oa

ch
 th

at
 m

ay
 n

ot
 y

et
 b

e 
w

el
l k

no
w

n 
in

 J
ap

an
. I

t i
s 

ne
ce

ss
ar

y 
to

 
be

ar
 f

ul
ly

 in
 m

in
d 

th
at

 c
om

pa
ni

es
 s

ub
je

ct
 to

 th
e 

C
od

e 
ar

e 
no

t r
eq

ui
re

d 
to

 c
om

pl
y 

w
ith

 a
ll 

of
 it

s 
pr

in
ci

pl
es

 u
ni

fo
rm

ly
. S

ha
re

ho
ld

er
s 

an
d 

ot
he

r s
ta

ke
ho

ld
er

s s
ho

ul
d 

al
so

 
un

de
rs

ta
nd

 t
he

 a
im

 o
f 

th
is

 a
pp

ro
ac

h 
an

d 
sh

ou
ld

 f
ul

ly
 r

es
pe

ct
 t

he
 p

ar
tic

ul
ar

 
ci

rc
um

st
an

ce
s 

of
 in

di
vi

du
al

 c
om

pa
ni

es
. I

n 
pa

rti
cu

la
r, 

it 
w

ou
ld

 n
ot

 b
e 

ap
pr

op
ria

te
 to

 
co

ns
id

er
 t

he
 l

ite
ra

l 
w

or
di

ng
 o

f 
ea

ch
 p

rin
ci

pl
e 

of
 t

he
 C

od
e 

su
pe

rf
ic

ia
lly

 a
nd

 
co

nc
lu

de
 a

ut
om

at
ic

al
ly

 t
ha

t 
ef

fe
ct

iv
e 

co
rp

or
at

e 
go

ve
rn

an
ce

 i
s 

no
t 

re
al

iz
ed

 b
y 

a 
co

m
pa

ny
 o

n 
th

e 
gr

ou
nd

 t
ha

t 
th

e 
co

m
pa

ny
 d

oe
s 

no
t 

co
m

pl
y 

w
ith

 s
om

e 
of

 t
he

 
pr

in
ci

pl
es

. O
f 

co
ur

se
, w

he
n 

co
m

pa
ni

es
 e

xp
la

in
 t

he
ir 

re
as

on
s 

fo
r 

no
n-

co
m

pl
ia

nc
e,

 
th

ey
 s

ho
ul

d 
do

 s
o 

by
 e

xp
la

in
in

g 
th

e 
m

ea
su

re
s 

th
ey

 h
av

e 
ta

ke
n 

or
 th

ey
 w

ill
 ta

ke
 fo

r 
th

os
e 

no
n-

co
m

pl
ia

nt
 p

rin
ci

pl
es

 i
n 

a 
m

an
ne

r 
th

at
 n

on
-c

om
pl

ia
nc

e 
w

ill
 g

ai
n 

fu
ll 

un
de

rs
ta

nd
in

g 
fr

om
 s

ha
re

ho
ld

er
s 

an
d 

ot
he

r 
st

ak
eh

ol
de

rs
. 

O
ffe

rin
g 

a 
su

pe
rf

ic
ia

l 
ex

pl
an

at
io

n 
us

in
g 

bo
ile

r-p
la

te
 e

xp
re

ss
io

ns
 w

ou
ld

 b
e 

in
co

ns
is

te
nt

 w
ith

 th
e 

co
nc

ep
t 

of
 �

co
m

pl
y 

or
 e

xp
la

in
.�

 

6 

Im
pl

em
en

ta
tio

n 
of

 th
e 

C
od

e 

13
. 

Th
e 

C
od

e 
is

 a
pp

lic
ab

le
 t

o 
al

l 
co

m
pa

ni
es

 l
is

te
d 

on
 s

ec
ur

iti
es

 e
xc

ha
ng

es
 i

n 
Ja

pa
n 

(h
er

ei
na

fte
r, 
�c

om
pa

ni
es

�)
.1  F

or
 th

e 
ap

pl
ic

at
io

n 
of

 th
e 

C
od

e 
to

 th
e 

co
m

pa
ni

es
 li

st
ed

 
in

 th
e 

m
ar

ke
ts

 o
th

er
 th

an
 th

e 
m

ai
n 

m
ar

ke
t (

na
m

el
y,

 th
e 

To
ky

o 
St

oc
k 

Ex
ch

an
ge

 F
irs

t 
an

d 
Se

co
nd

 S
ec

tio
ns

), 
so

m
e 

co
ns

id
er

at
io

n 
m

ay
 n

ee
d 

to
 b

e 
gi

ve
n 

to
 t

he
 s

iz
e 

an
d 

ch
ar

ac
te

ris
tic

s o
f s

uc
h 

co
m

pa
ni

es
 w

ith
 re

sp
ec

t t
o 

th
e 

ap
pl

ic
ab

ili
ty

 o
f p

rin
ci

pl
es

 su
ch

 
as

 g
ov

er
na

nc
e 

st
ru

ct
ur

e 
an

d 
di

sc
lo

su
re

. I
n 

th
is

 re
sp

ec
t, 

it 
is

 e
xp

ec
te

d 
th

at
 th

e 
To

ky
o 

St
oc

k 
Ex

ch
an

ge
 w

ill
 c

la
rif

y 
w

ha
t 

so
rts

 o
f 

co
ns

id
er

at
io

n 
w

ill
 n

ee
d 

to
 b

e 
gi

ve
n 

to
 

w
hi

ch
 p

ar
ts

 o
f t

he
 C

od
e 

fo
r t

he
 c

om
pa

ni
es

 li
st

ed
 in

 th
e 

m
ar

ke
ts

 o
th

er
 th

an
 th

e 
m

ai
n 

m
ar

ke
t. 

14
. 

C
om

pa
ni

es
 i

n 
Ja

pa
n 

m
ay

 c
ho

os
e 

on
e 

of
 t

he
 f

ol
lo

w
in

g 
th

re
e 

fo
rm

s 
of

 c
or

po
ra

te
 

or
ga

ni
za

tio
n2 : C

om
pa

ny
 w

ith
 K

an
sa

ya
ku

 B
oa

rd
, C

om
pa

ny
 w

ith
 T

hr
ee

 C
om

m
itt

ee
s 

(N
om

in
at

io
n,

 A
ud

it 
an

d 
R

em
un

er
at

io
n)

, o
r C

om
pa

ny
 w

ith
 S

up
er

vi
so

ry
 C

om
m

itt
ee

. 
Th

e 
C

od
e 

do
es

 n
ot

 e
xp

re
ss

 a
 v

ie
w

 o
n 

an
y 

of
 th

es
e 

fo
rm

s 
of

 c
om

pa
ny

 o
rg

an
iz

at
io

n.
 

It 
sp

ec
ifi

es
 

fu
nd

am
en

ta
l 

pr
in

ci
pl

es
 

fo
r 

co
rp

or
at

e 
go

ve
rn

an
ce

 
th

at
 

sh
ou

ld
 

be
 

ap
pl

ic
ab

le
 to

 w
hi

ch
ev

er
 fo

rm
 o

f o
rg

an
iz

at
io

n 
a 

co
m

pa
ny

 m
ay

 c
ho

os
e.

 

 
G

iv
en

 t
ha

t 
m

os
t 

Ja
pa

ne
se

 c
om

pa
ni

es
 a

re
 C

om
pa

ni
es

 w
ith

 K
an

sa
ya

ku
 B

oa
rd

, 
a 

nu
m

be
r o

f p
rin

ci
pl

es
 sp

ec
ifi

ed
 in

 th
e 

C
od

e 
ar

e 
dr

af
te

d 
un

de
r t

he
 a

ss
um

pt
io

n 
th

at
 th

e 
fo

rm
 o

f C
om

pa
ny

 w
ith

 K
an

sa
ya

ku
 B

oa
rd

 is
 c

ho
se

n.
 It

 is
 a

nt
ic

ip
at

ed
 th

at
 c

om
pa

ni
es

 
th

at
 t

ak
e 

a 
fo

rm
 o

th
er

 t
ha

n 
C

om
pa

ny
 w

ith
 K

an
sa

ya
ku

 B
oa

rd
 w

ill
 a

pp
ly

 t
he

se
 

pr
in

ci
pl

es
 b

y 
m

ak
in

g 
ne

ce
ss

ar
y 

ad
ju

st
m

en
ts

 i
n 

ac
co

rd
an

ce
 w

ith
 t

he
ir 

fo
rm

 o
f 

co
m

pa
ny

 o
rg

an
iz

at
io

n.
 

15
. 

It 
is

 e
xp

ec
te

d 
th

at
 th

e 
C

od
e 

w
ill

 e
nt

er
 in

to
 f

or
ce

 o
n 

Ju
ne

 1
, 2

01
5,

 a
fte

r 
th

e 
To

ky
o 

St
oc

k 
Ex

ch
an

ge
 ta

ke
s n

ec
es

sa
ry

 in
st

itu
tio

na
l s

te
ps

. 

 
D

ep
en

di
ng

 o
n 

th
ei

r 
si

tu
at

io
n,

 th
er

e 
m

ay
 b

e 
co

m
pa

ni
es

 th
at

 w
ill

 f
in

d 
it 

di
ffi

cu
lt 

to
 

1  F
or

 o
ve

rs
ea

s 
co

m
pa

ni
es

 th
at

 a
re

 li
st

ed
 o

n 
se

cu
rit

ie
s 

ex
ch

an
ge

s 
in

 J
ap

an
, i

t i
s 

ge
ne

ra
lly

 th
e 

ca
se

 
th

at
 h

om
e 

co
un

try
 r

eg
ul

at
io

ns
 e

xi
st 

an
d 

ar
e 

ap
pl

ic
ab

le
 to

 th
ei

r 
co

rp
or

at
e 

go
ve

rn
an

ce
. S

in
ce

 th
e 

co
nt

en
t o

f s
uc

h 
re

gu
la

tio
ns

 m
ay

 d
iff

er
 fr

om
 th

at
 o

f t
he

 C
od

e,
 th

er
e 

m
ay

 b
e 

ca
se

s 
w

he
re

 it
 w

ill
 n

ot
 

be
 a

pp
ro

pr
ia

te
 to

 a
pp

ly
 th

e 
co

nt
en

t o
f t

he
 C

od
e 

as
 it

 e
xi

st
s. 

Fo
r t

hi
s 

re
as

on
, i

t i
s 

ex
pe

ct
ed

 th
at

 th
e 

To
ky

o 
St

oc
k 

Ex
ch

an
ge

 w
ill

 c
la

rif
y 

ho
w

 th
is

 si
tu

at
io

n 
sh

ou
ld

 b
e 

ha
nd

le
d.

 

2  S
ee

 N
ot

es
 t

o 
th

e 
G

en
er

al
 P

rin
ci

pl
e 

4 
fo

r 
th

e 
ex

pl
an

at
io

ns
 f

or
 t

he
se

 t
hr

ee
 f

or
m

s
of

 c
or

po
ra

te
 

or
ga

ni
za

tio
n.
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7 

fu
lly

 im
pl

em
en

t c
er

ta
in

 p
rin

ci
pl

es
 o

f t
he

 C
od

e 
fr

om
 th

e 
im

pl
em

en
ta

tio
n 

da
te

 n
ot

ed
 

ab
ov

e 
ev

en
 if

 th
ey

 d
es

ire
 to

 d
o 

so
, s

uc
h 

as
 th

e 
pr

in
ci

pl
es

 o
n 

go
ve

rn
an

ce
 s

tru
ct

ur
es

. 
In

 s
uc

h 
si

tu
at

io
ns

, i
f 

co
m

pa
ni

es
 u

nd
er

ta
ke

 s
er

io
us

 in
ve

st
ig

at
io

ns
 a

nd
 p

re
pa

ra
tio

ns
 

fo
r 

th
e 

co
m

m
en

ce
m

en
t 

of
 t

he
 C

od
e�

s 
ap

pl
ic

at
io

n 
bu

t 
st

ill
 f

in
d 

im
m

ed
ia

te
 f

ul
l 

co
m

pl
ia

nc
e 

di
ffi

cu
lt,

 t
he

se
 c

om
pa

ni
es
� 

pr
ov

is
io

n 
of

 c
le

ar
 e

xp
la

na
tio

ns
 o

n 
th

ei
r 

pl
an

s 
an

d 
co

nc
ei

va
bl

e 
sc

he
du

le
 f

or
 f

ut
ur

e 
co

m
pl

ia
nc

e 
sh

ou
ld

 n
ot

 b
e 

ru
le

d 
ou

t 
as

 
be

in
g 

ag
ai

ns
t t

he
 C

od
e.

 

 
M

or
eo

ve
r, 

so
m

e 
pr

in
ci

pl
es

 in
 th

e 
C

od
e 

ca
ll 

fo
r d

isc
lo

su
re

 o
r e

xp
la

na
tio

n,
 in

cl
ud

in
g 

ca
se

s 
w

he
re

 c
om

pa
ni

es
 a

re
 a

sk
ed

 t
o 

�e
xp

la
in
� 

th
e 

re
as

on
s 

fo
r 

no
n-

co
m

pl
ia

nc
e.

 
Si

nc
e 

it 
w

ou
ld

 b
e 

de
si

ra
bl

e 
th

at
 c

om
pa

ni
es

 d
is

cl
os

e 
an

d 
ex

pl
ai

n 
so

m
e 

of
 t

he
se

 
m

at
te

rs
 

in
 

a 
st

an
da

rd
iz

ed
 

fr
am

ew
or

k 
(f

or
 

ex
am

pl
e,

 
th

ro
ug

h 
th

e 
C

or
po

ra
te

 
G

ov
er

na
nc

e 
R

ep
or

t s
ub

m
itt

ed
 to

 th
e 

To
ky

o 
St

oc
k 

Ex
ch

an
ge

), 
it 

is
 e

xp
ec

te
d 

th
at

 th
e 

To
ky

o 
St

oc
k 

Ex
ch

an
ge

 w
ill

 o
ffe

r c
la

rif
ic

at
io

n 
fo

r h
an

dl
in

g 
th

is
 m

at
te

r. 

Fu
tu

re
 R

ev
is

io
ns

 o
f t

he
 C

od
e 

16
. 

A
s 

no
te

d 
ab

ov
e,

 w
hi

le
 t

he
 C

od
e 

es
ta

bl
is

he
s 

fu
nd

am
en

ta
l 

pr
in

ci
pl

es
 f

or
 e

ffe
ct

iv
e 

co
rp

or
at

e 
go

ve
rn

an
ce

, 
th

es
e 

pr
in

ci
pl

es
 d

o 
no

t 
re

m
ai

n 
un

ch
an

ge
d.

 U
nd

er
 r

ap
id

ly
 

ch
an

gi
ng

 e
co

no
m

ic
 a

nd
 s

oc
ia

l 
ci

rc
um

st
an

ce
s, 

in
 o

rd
er

 t
o 

en
su

re
 t

ha
t 

th
e 

C
od

e 
co

nt
in

ue
s 

to
 a

ch
ie

ve
 i

ts
 o

bj
ec

tiv
es

, t
he

 C
ou

nc
il 

of
 E

xp
er

ts
 e

xp
ec

ts
 t

ha
t 

th
e 

C
od

e 
w

ill
 b

e 
pe

rio
di

ca
lly

 re
vi

ew
ed

 fo
r p

os
si

bl
e 

re
vi

si
on

s. 
 

8 

G
en

er
al

 P
ri

nc
ip

le
s 

Se
cu

ri
ng

 th
e 

R
ig

ht
s a

nd
 E

qu
al

 T
re

at
m

en
t o

f S
ha

re
ho

ld
er

s 

1.
 

C
om

pa
ni

es
 s

ho
ul

d 
ta

ke
 a

pp
ro

pr
ia

te
 m

ea
su

re
s t

o 
fu

lly
 s

ec
ur

e 
sh

ar
eh

ol
de

r r
ig

ht
s a

nd
 

de
ve

lo
p 

an
 

en
vi

ro
nm

en
t 

in
 

w
hi

ch
 

sh
ar

eh
ol

de
rs

 
ca

n 
ex

er
ci

se
 

th
ei

r 
rig

ht
s 

ap
pr

op
ria

te
ly

 a
nd

 e
ffe

ct
iv

el
y.

 

 
In

 a
dd

iti
on

, c
om

pa
ni

es
 s

ho
ul

d 
se

cu
re

 e
ffe

ct
iv

e 
eq

ua
l t

re
at

m
en

t o
f s

ha
re

ho
ld

er
s. 

 
G

iv
en

 th
ei

r 
pa

rti
cu

la
r 

se
ns

iti
vi

tie
s, 

ad
eq

ua
te

 c
on

si
de

ra
tio

n 
sh

ou
ld

 b
e 

gi
ve

n 
to

 th
e 

is
su

es
 a

nd
 c

on
ce

rn
s 

of
 m

in
or

ity
 s

ha
re

ho
ld

er
s 

an
d 

fo
re

ig
n 

sh
ar

eh
ol

de
rs

 f
or

 t
he

 
ef

fe
ct

iv
e 

ex
er

ci
se

 
of

 
sh

ar
eh

ol
de

r 
rig

ht
s 

an
d 

ef
fe

ct
iv

e 
eq

ua
l 

tre
at

m
en

t 
of

 
sh

ar
eh

ol
de

rs
. 

A
pp

ro
pr

ia
te

 C
oo

pe
ra

tio
n 

w
ith

 S
ta

ke
ho

ld
er

s O
th

er
 T

ha
n 

Sh
ar

eh
ol

de
rs

 

2.
  

C
om

pa
ni

es
 s

ho
ul

d 
fu

lly
 re

co
gn

iz
e 

th
at

 th
ei

r s
us

ta
in

ab
le

 g
ro

w
th

 a
nd

 th
e 

cr
ea

tio
n 

of
 

m
id

- 
to

 l
on

g-
te

rm
 c

or
po

ra
te

 v
al

ue
 a

re
 b

ro
ug

ht
 a

s 
a 

re
su

lt 
of

 t
he

 p
ro

vi
si

on
 o

f 
re

so
ur

ce
s a

nd
 c

on
tri

bu
tio

ns
 m

ad
e 

by
 a

 ra
ng

e 
of

 st
ak

eh
ol

de
rs

, i
nc

lu
di

ng
 e

m
pl

oy
ee

s, 
cu

st
om

er
s, 

bu
si

ne
ss

 p
ar

tn
er

s, 
cr

ed
ito

rs
 a

nd
 lo

ca
l c

om
m

un
iti

es
. A

s s
uc

h,
 c

om
pa

ni
es

 
sh

ou
ld

 e
nd

ea
vo

r t
o 

ap
pr

op
ria

te
ly

 c
oo

pe
ra

te
 w

ith
 th

es
e 

st
ak

eh
ol

de
rs

. 

 
Th

e 
bo

ar
d 

an
d 

th
e 

m
an

ag
em

en
t s

ho
ul

d 
ex

er
ci

se
 th

ei
r 

le
ad

er
sh

ip
 in

 e
st

ab
lis

hi
ng

 a
 

co
rp

or
at

e 
cu

ltu
re

 w
he

re
 th

e 
rig

ht
s 

an
d 

po
si

tio
ns

 o
f s

ta
ke

ho
ld

er
s 

ar
e 

re
sp

ec
te

d 
an

d 
so

un
d 

bu
si

ne
ss

 e
th

ic
s a

re
 e

ns
ur

ed
. 

E
ns

ur
in

g 
A

pp
ro

pr
ia

te
 In

fo
rm

at
io

n 
D

isc
lo

su
re

 a
nd

 T
ra

ns
pa

re
nc

y 

3.
  

C
om

pa
ni

es
 s

ho
ul

d 
ap

pr
op

ria
te

ly
 m

ak
e 

in
fo

rm
at

io
n 

di
sc

lo
su

re
 in

 c
om

pl
ia

nc
e 

w
ith

 
th

e 
re

le
va

nt
 l

aw
s 

an
d 

re
gu

la
tio

ns
, 

bu
t 

sh
ou

ld
 a

ls
o 

st
riv

e 
to

 a
ct

iv
el

y 
pr

ov
id

e 
in

fo
rm

at
io

n 
be

yo
nd

 th
at

 re
qu

ire
d 

by
 la

w
. T

hi
s 

in
cl

ud
es

 b
ot

h 
fin

an
ci

al
 in

fo
rm

at
io

n,
 

su
ch

 a
s 

fin
an

ci
al

 s
ta

nd
in

g 
an

d 
op

er
at

in
g 

re
su

lts
, 

an
d 

no
n-

fin
an

ci
al

 i
nf

or
m

at
io

n,
 

su
ch

 a
s b

us
in

es
s s

tra
te

gi
es

 a
nd

 b
us

in
es

s i
ss

ue
s, 

ris
k,

 a
nd

 g
ov

er
na

nc
e.

 

 
Th

e 
bo

ar
d 

sh
ou

ld
 r

ec
og

ni
ze

 th
at

 d
is

cl
os

ed
 in

fo
rm

at
io

n 
w

ill
 s

er
ve

 a
s 

th
e 

ba
si

s 
fo

r 
co

ns
tru

ct
iv

e 
di

al
og

ue
 

w
ith

 
sh

ar
eh

ol
de

rs
, 

an
d 

th
er

ef
or

e 
en

su
re

 
th

at
 

su
ch

 
in

fo
rm

at
io

n,
 p

ar
tic

ul
ar

ly
 n

on
-f

in
an

ci
al

 in
fo

rm
at

io
n,

 is
 a

cc
ur

at
e,

 c
le

ar
 a

nd
 u

se
fu

l. 
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R
es

po
ns

ib
ili

tie
s o

f t
he

 B
oa

rd

4.
  

G
iv

en
 i

ts
 f

id
uc

ia
ry

 r
es

po
ns

ib
ili

ty
 a

nd
 a

cc
ou

nt
ab

ili
ty

 t
o 

sh
ar

eh
ol

de
rs

, i
n 

or
de

r 
to

 
pr

om
ot

e 
su

st
ai

na
bl

e 
co

rp
or

at
e 

gr
ow

th
 a

nd
 th

e 
in

cr
ea

se
 o

f c
or

po
ra

te
 v

al
ue

 o
ve

r t
he

 
m

id
- 

to
 l

on
g-

te
rm

 a
nd

 e
nh

an
ce

 e
ar

ni
ng

s 
po

w
er

 a
nd

 c
ap

ita
l 

ef
fic

ie
nc

y,
 t

he
 b

oa
rd

 
sh

ou
ld

 a
pp

ro
pr

ia
te

ly
 fu

lfi
ll 

its
 ro

le
s a

nd
 re

sp
on

si
bi

lit
ie

s, 
in

cl
ud

in
g:

 

(1
) 

Se
tti

ng
 th

e 
br

oa
d 

di
re

ct
io

n 
of

 c
or

po
ra

te
 st

ra
te

gy
; 

(2
) 

Es
ta

bl
is

hi
ng

 a
n 

en
vi

ro
nm

en
t 

w
he

re
 a

pp
ro

pr
ia

te
 r

is
k-

ta
ki

ng
 b

y 
th

e 
se

ni
or

 
m

an
ag

em
en

t i
s s

up
po

rte
d;

 a
nd

 
(3

) 
C

ar
ry

in
g 

ou
t 

ef
fe

ct
iv

e 
ov

er
si

gh
t 

of
 d

ire
ct

or
s 

an
d 

th
e 

m
an

ag
em

en
t 

(in
cl

ud
in

g 
sh

ik
ko

ya
ku

 a
nd

 s
o-

ca
lle

d 
sh

ik
ko

ya
ku

in
) 

fr
om

 a
n 

in
de

pe
nd

en
t 

an
d 

ob
je

ct
iv

e 
st

an
dp

oi
nt

. 

 
Su

ch
 r

ol
es

 a
nd

 r
es

po
ns

ib
ili

tie
s 

sh
ou

ld
 b

e 
eq

ua
lly

 a
nd

 a
pp

ro
pr

ia
te

ly
 f

ul
fil

le
d 

re
ga

rd
le

ss
 o

f t
he

 f
or

m
 o

f 
co

rp
or

at
e 

or
ga

ni
za

tio
n 
� 

i.e
., 

C
om

pa
ny

 w
ith

 K
an

sa
ya

ku
B

oa
rd

 (w
he

re
 a

 p
ar

t o
f t

he
se

 ro
le

s a
nd

 re
sp

on
si

bi
lit

ie
s a

re
 p

er
fo

rm
ed

 b
y 

ka
ns

ay
ak

u
an

d 
th

e 
ka

ns
ay

ak
u 

bo
ar

d)
, C

om
pa

ny
 w

ith
 T

hr
ee

 C
om

m
itt

ee
s 

(N
om

in
at

io
n,

 A
ud

it 
an

d 
R

em
un

er
at

io
n)

, o
r C

om
pa

ny
 w

ith
  

Su
pe

rv
is

or
y 

C
om

m
itt

ee
. 

D
ia

lo
gu

e 
w

ith
 S

ha
re

ho
ld

er
s 

5.
  

In
 o

rd
er

 t
o 

co
nt

rib
ut

e 
to

 s
us

ta
in

ab
le

 g
ro

w
th

 a
nd

 t
he

 i
nc

re
as

e 
of

 c
or

po
ra

te
 v

al
ue

 
ov

er
 t

he
 m

id
- 

to
 l

on
g-

te
rm

, 
co

m
pa

ni
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 s
ho

ul
d 

en
ga

ge
 i

n 
co

ns
tru

ct
iv

e 
di

al
og

ue
 

w
ith

 sh
ar

eh
ol

de
rs

 e
ve

n 
ou

ts
id

e 
th

e 
ge

ne
ra

l s
ha

re
ho

ld
er

 m
ee

tin
g.

 

D
ur

in
g 

su
ch

 
di

al
og

ue
, 

se
ni

or
 

m
an

ag
em

en
t 

an
d 

di
re

ct
or

s, 
in

cl
ud

in
g 

ou
ts

id
e 

di
re

ct
or

s, 
sh

ou
ld

 li
st

en
 to

 th
e 

vi
ew

s 
of

 s
ha

re
ho

ld
er

s 
an

d 
pa

y 
du

e 
at

te
nt

io
n 

to
 th

ei
r 

in
te

re
st

s 
an

d 
co

nc
er

ns
, 

cl
ea

rly
 e

xp
la

in
 b

us
in

es
s 

po
lic

ie
s 

to
 s

ha
re

ho
ld

er
s 

in
 a

n 
un

de
rs

ta
nd

ab
le

 m
an

ne
r 

so
 a

s 
to

 g
ai

n 
th

ei
r 

su
pp

or
t, 

an
d 

w
or

k 
fo

r 
de

ve
lo

pi
ng

 a
 

ba
la

nc
ed

 u
nd

er
st

an
di

ng
 o

f t
he

 p
os

iti
on

s 
of

 sh
ar

eh
ol

de
rs

 a
nd

 o
th

er
 st

ak
eh

ol
de

rs
 a

nd
 

ac
tin

g 
ac

co
rd

in
gl

y.
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Se
ct

io
n 

1:
 S

ec
ur

in
g 

th
e 

R
ig

ht
s a

nd
 E

qu
al

 T
re

at
m

en
t o

f S
ha

re
ho

ld
er

s 

G
en

er
al

 P
ri

nc
ip

le
 1

 

C
om

pa
ni

es
 s

ho
ul

d 
ta

ke
 a

pp
ro

pr
ia

te
 m

ea
su

re
s 

to
 f

ul
ly

 s
ec

ur
e 

sh
ar

eh
ol

de
r 

rig
ht

s 
an

d 
de

ve
lo

p 
an

 e
nv

iro
nm

en
t 

in
 w

hi
ch

 s
ha

re
ho

ld
er

s 
ca

n 
ex

er
ci

se
 t

he
ir 

rig
ht

s 
ap

pr
op

ria
te

ly
 

an
d 

ef
fe

ct
iv

el
y.

 

In
 a

dd
iti

on
, c

om
pa

ni
es

 sh
ou

ld
 se

cu
re

 e
ffe

ct
iv

e 
eq

ua
l t

re
at

m
en

t o
f s

ha
re

ho
ld

er
s. 

G
iv

en
 t

he
ir 

pa
rti

cu
la

r 
se

ns
iti

vi
tie

s, 
ad

eq
ua

te
 c

on
si

de
ra

tio
n 

sh
ou

ld
 b

e 
gi

ve
n 

to
 t

he
 

is
su

es
 a

nd
 c

on
ce

rn
s 

of
 m

in
or

ity
 s

ha
re

ho
ld

er
s 

an
d 

fo
re

ig
n 

sh
ar

eh
ol

de
rs

 fo
r t

he
 e

ffe
ct

iv
e 

ex
er

ci
se

 o
f s

ha
re

ho
ld

er
 ri

gh
ts

 a
nd

 e
ffe

ct
iv

e 
eq

ua
l t

re
at

m
en

t o
f s

ha
re

ho
ld

er
s. 

N
ot
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 b
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 b
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 c
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ra
l 

sh
ar

eh
ol

de
r m
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 c
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 m
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g 
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e 
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ra
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ar
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g 
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 c
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m
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r b
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r c
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 c
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 d
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 l
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at
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 o
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 b
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 c
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 re
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ra
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 b
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om
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 s
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r c
ro

ss
-s

ha
re

ho
ld

in
gs

. 

Pr
in

ci
pl

e 
1.

5 
A

nt
i-T

ak
eo

ve
r 

M
ea

su
re

s

A
nt

i-t
ak

eo
ve

r m
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 b
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 m
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at
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 p

ro
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 c
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 f
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t p
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re
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. C
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ra
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 c
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t t
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l p
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f c
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 d
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 b
oa

rd
 a

nd
 

ka
ns

ay
ak

u 
sh

ou
ld

, 
in

 o
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at
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 p
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 p
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 d
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 p
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h 
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 d
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 c
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e 
co

m
m
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es
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 o
f 
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ho
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er
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d 
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t 
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y 
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 r
es

pe
ct

 t
o 

su
ch
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 b
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 b
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n 
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d 
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 d
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ra
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en
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at

 th
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 c
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te
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ht
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ut
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su
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 p

ro
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re
so
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 r
an

ge
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st

ak
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ol
de

rs
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ud
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em
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er
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 c
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 c
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 p
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. 

N
ot

es
 

C
om

pa
ni

es
 h

av
e 

a 
va

rie
ty

 o
f 

im
po

rta
nt

 s
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 p
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 b
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. C
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 c
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 c
or

po
ra

te
 v

al
ue

 o
ve

r t
he

 m
id

- t
o 

lo
ng

-te
rm

. 
G

iv
en

 th
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l p
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at
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s c
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 b
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 b
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 p
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 c
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- t
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at
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 b
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金
融
庁
・
東
京
証
券
取
引
所
は
、
平
成
26
年
8月

7日
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
」

（
座
長
：
池
尾
和
人
慶
大
教
授
）
を
立
ち
上
げ
、
具
体
的
な
検
討
を
開
始
。

第
１
回
会
合
（
平
成
26
年
8月

7日
）

会
議
の
立
上
げ
経
緯
や
、
各
国
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
概
観
に
つ
い
て
、
事
務
局
よ
り
説
明
、
討
議
。

第
２
回
会
合
（
9 月

4 日
）

当
会
議
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
で
あ
る
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
マ
ッ
ツ
・
イ
サ
ク
ソ
ン
氏
よ
り
、
「
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
」
の
概
要
や
、

現
在
検
討
中
の
改
訂
案
の
方
向
性
等
に
つ
い
て
説
明
。

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
構
成
等
に
つ
い
て
討
議
。

第
３
回
会
合
（
9 月

30
日
）

「
株
主
の
権
利
」
、
「
株
主
の
平
等
な
取
扱
い
」
及
び
「株
主
以
外
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
役
割
」に
つ
い
て
討
議
。

第
４
回
会
合
（
10
月
20
日
）

「
開
示
及
び
透
明
性
」
、
「
取
締
役
会
の
責
任
（
役
割
・機
能
等
の
発
揮
）」
及
び
「
株
主
と
の
対
話
」に
つ
い
て
討
議
。

第
５
回
会
合
（
10
月
31
日
）

「
取
締
役
会
の
責
任
（
構
成
・
機
関
設
計
・手
続
等
）
」等
に
つ
い
て
討
議
。

第
６
回
会
合
（
11
月
12
日
）

コ
ー
ド
（
原
案
）
の
一
部
の
た
た
き
台
に
つ
い
て
討
議
。

第
７
回
会
合
（
11
月
25
日
）

コ
ー
ド
（
原
案
）
の
残
り
の
部
分
に
つ
い
て
討
議
。

第
８
回
会
合
（
12
月
12
日
）

序
文
を
含
め
た
コ
ー
ド
（
原
案
）
の
全
体
版
に
つ
い
て
討
議
、
取
り
ま
と
め
。

第
９
回
会
合
（
平
成
27
年
3 月

5 日
）

和
英
両
文
に
よ
る
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
を
踏
ま
え
、
最
終
確
定
。

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
策
定
に
向
け
た
検
討
実
績

-49-



事務局説明資料

平成26年８月７日（木）

第１回会合：資料３

目次

１．本有識者会議の立上げ経緯

（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≫

（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

２．「OECDコーポレート・ガバナンス原則」の概要

３．各国のコーポレート・ガバナンス・コード
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１．本有識者会議の立上げ経緯①
（「日本再興戦略」改訂2014）

「日本再興戦略」改訂2014（抄）

平成26年６月24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ROE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、M&A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「JPX日経インデックス400」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。 1

１．本有識者会議の立上げ経緯②
（「日本再興戦略」改訂2014）

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】2
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１．本有識者会議の立上げ経緯③
（「日本再興戦略」改訂2014）

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。

i）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。

3

１．本有識者会議の立上げ経緯④
（「日本再興戦略」改訂2014）

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「OECD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）

4
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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26年５月23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（ comply or explain ）」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 comply or explain 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 comply or explain 

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。 5

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。 6
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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（＝comply 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。

7

２．「OECDコーポレート・ガバナンス原則」の概要
（2004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
8
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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

9

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 ―

10

３．各国のコーポレート・ガバナンス・コード②
（概観）
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○キャドバリー報告書（1992年）

1991年、財務報告評議会（Financial Reporting Council: FRC）、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、1992

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（1995年）

1995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（CBI）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、1995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。

11

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）

○ハンペル報告書（1998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、1995年にFRCが、ロンド

ン証券取引所、CBI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（ICI）会長）を座長とする委員会は、1998

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（1998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、1998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（2010年）

2009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、FRC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。
12

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）
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○バウムス報告書（2001年）

2000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、2001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）（2002年）

2001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、

2002年にＫＯＤＥＸを公表。ＫＯＤＥＸは、株主総会、監査役会〔Supervisory board〕及

び執行役会〔Management board〕、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。

13

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）

○ヴィエノ報告書（第１次：1995年、第２次：1999年）

（１）第１次ヴィエノ報告書

1995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

1999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（2002年）

2002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。

○AFEP-MEDEFコード（2008年）

2008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

（AFEP）とフランス企業連合会(MEDEF)が、三報告書の勧告を統合してコードを作成。

14

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）
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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 1. 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

A. 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

[cooperation]

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[training]
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[ethical rules]
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

1. 株主の権利

2. 株主の平等性

3. 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

4. 情報開示と透明性

5. 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）

15

（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
（2009年12月22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
16
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○ 「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6月10日、本年5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127にのぼる数多くの機関投資家が受入れを表明。

17

「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）2000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）2000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）2008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）2013年 海道 ノブチカ著

18
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各国のコーポレート・ガバナンス・コード等の序文（概観のみ） 

 

 
OECD 英国 ドイツ フランス （参考） 

名称 

OECD 
ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ 

原則 
ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ・ｺｰﾄﾞ 

ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ・ｺｰﾄﾞ
（KODEX） 

ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ・ｺｰﾄﾞ 

※ フランスには、この
他、中小の上場企業
向けの MiddleNext 
ｺｰﾄﾞがある 

「日本版 

ｽﾁｭﾜｰﾄﾞｼｯﾌﾟ･ 

ｺｰﾄﾞ」 

（日本版 SSC） 

東証「上場会社

ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ・ 

ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ原則」

(東証 CGP) 

1999 年策定 

2004 年改訂 

1998 年策定 

2010 年名称変更 

直近では、2012 年改訂 

2002 年策定 

直近では、2013 年改訂

2008 年策定 

直近では、2013 年改訂 

2014 年 

策定 
2004 年策定 
2009 年改訂 

策定 

主体 
OECD 財務報告評議会(ＦＲＣ) 政府委員会(法務省) 

フランス企業連合会 
（ＭＥＤＥＦ）等 

金融庁 東証 

策定 

経緯 

・策定・改訂経緯 

 

･策定・改訂経緯 ･策定・改訂経緯 

 

･策定・改訂経緯 ・策定経緯 ・策定経緯 

ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ 

ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ 

の説明 

・ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ・ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽの 

目的・定義 

・優れたｶﾞﾊﾞﾅﾝｽの 

投資促進効果の説明 

 

 

 

･ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ・ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽの 

目的・定義 

 

  ・ｽﾁｭﾜｰﾄﾞｼｯﾌﾟ

の目的・定義 

 

・機関投資家

のｽﾁｭﾜｰﾄﾞｼｯ

ﾌ ﾟと企業の

ｶ ﾞ ﾊ ﾞ ﾅ ﾝ ｽは

「車の両輪」 

・ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ・ 

ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽの 

目的・定義 

会社制度 

の説明 

  ･ﾄﾞｲﾂの株式会社の 

機関設計の説明 

･ﾌﾗﾝｽの株式会社の 

機関設計の説明 

  

 

  

第２回会合：資料２ 

 

 
OECD 英国 ドイツ フランス （参考） 

「ﾌﾟﾘﾝｼﾌﾟﾙ

ﾍﾞｰｽ」 

の説明 

・「原則」が「プリンシプル」

であることの説明 

･ｺｰﾄﾞが「プリンシプル」 

であることの説明 

  ・「プリンシプ
ルベース・ア
プローチ」と
は何かの説
明 

 

「Comply 

or Explain」 

の説明 

 ･「Comply or Explain」 

の説明（＊） 

･「Comply or Explain」

の説明 

･ ｺ ｰ ﾄ ﾞ に お け る 勧 告
(shall)と提案(should)
等の書き分けの説明 

･「Comply or Explain」 

の説明（序文ではなく第

25‐1 条に記載） 

 

・「Comply or 

Explain」と

は何かの説

明 

 

「explain」

の評価に

ついて 

 ･株主は「explain」を 

一律に否定的に評価すべ
きではないことの説明 

  ･「explain」を 

一律に否定的

に評価すべき

ではないこと

の説明 

 

適用対象 

・「原則」の適用対象会社 ･ｺｰﾄﾞの適用対象会社 

（プレミアム上場のみ 

を対象） 

･プレミアム上場のうち、

FTSE350社とそれ以外の

上場会社への適用の書

き分け 

･ｺｰﾄﾞの適用対象会社 

（「EU 規制市場」の 

上場会社） 

･ｺｰﾄﾞの適用対象会社 

（「EU 規制市場」の 

上場会社） 

※ ただし、そのうち、

時価総額 10 億ユー

ロ（1,370 億円）未

満の企業について

は、本コードでは

なく、MiddleNext

コードへの準拠が

可能 

 ・「原則」の適

用対象会社 

将来の 

見直し 

・「原則」の漸進的な 

見直し 

･ｺｰﾄﾞの定期的見直し ･ｺｰﾄﾞの毎年の見直し  ・ｺｰﾄﾞの 3 年

毎の見直し 
 

その他 
・「原則」の章立てや 

構成の説明 

･ｺｰﾄﾞが三層構造 

であることの説明（＊）

    

＊ 英国ｺｰﾄﾞでは、「主要原則」は、ｺﾝﾌﾟﾗｲ ｱﾝﾄﾞ ｴｸｽﾌﾟﾚｲﾝ、「補助原則」はｺﾝﾌﾟﾗｲ、「各則」はｺﾝﾌﾟﾗｲ ｵｱ ｴｸｽﾌﾟﾚｲﾝとされている。 
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コーポレート・ガバナンス・コードに関する

基本的事項についての検討

１．策定経緯

２． コーポレート・ガバナンスの説明

３． 当該国の株式会社制度の説明

４． 「プリンシプルベース」の説明

５． 「Comply or Explain」の説明

６． 株主は「explain」を一律に否定的に評価すべきでは
ないこと

７． コードの適用対象

８． コードの将来の見直し

第２回会合：資料３

諸外国のコーポレート・ガバナンス・コードでは、序文などにおいて、以下の

ようなコーポレート・ガバナンス・コードに関する基本的事項を説明しているこ

とが一般的である。

これらについて、我が国でコードを策定するにあたり、留意しておくべき点は

あるか。

※ ２～８の項目に関する各国コードの関連部分の抜粋は、資料４参照。
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検討に当たっての視点（例） 

 

 
 

 

  

 

 

平成 26 年９月 30 日（火） 

 

第３回会合：資料１ 

 ・ 株主の権利、株主の平等性 

 ・ ステークホルダーとの関係 

1 

株主の権利及び平等性 
 

ＯＥＣＤ原則では、株主の権利及び主要な持分機能（第Ⅱ章）、株主の平等な取扱い（第Ⅲ章）について記載されて

いる。諸外国のコードでも、株主総会、少数株主保護等の内容を説明していることが一般的である。これらについ

て、我が国でコードを策定するにあたり、留意しておくべき点はあるか。 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

ＯＥＣＤ原則 

Ⅱ．株主の権利及び主要な持分機能 

コーポレート・ガバナンスの枠組みは、株主の権利を

保護し、また、その行使を促進するべきである。 

 

 

 「株主の権利の保護、その行使の促進」に関し、コー

ドにおいて記載しておくべきことには、どのようなこ

とがあるか。 

 

A. 株主の基本的な権利には、１）持分を登録する手

段を確保する権利、２）株式を譲渡・移転する権利、

３）会社に関する重要情報を適時、定期的に得る権

利、４）株主総会に参加し、投票する権利、５）取

締役会メンバーを選出・解任する権利、６）会社の

利益の分配を受ける権利が、含まれるべきである。 

 

B. 株主は、１）会社規則や定款あるいは会社を律す

る類似の文書の変更、２）株式発行の授権、３）会

社の全ての、あるいは、ほとんど全ての資産の移転

を含む、会社の売却と同様の結果となる特別な取引
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2 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

等の会社の基本的な変更にかかる意思決定に参加

する権利及び、その意思決定について十分に情報提

供される権利を有するべきである。 

C. 株主は、株主総会に有効に参加し投票をする機会

を有するべきであり、投票手続きを含む株主総会を

律する規則について情報提供されるべきである。 

 株主が議決権を有効に行使できる環境を実現するため

の配慮について、どのように考えるか。  

 

１．株主は、株主総会の日時・場所・議題について、

十分にかつ適時に情報提供されるべきであり、ま

た、総会での議決事項に関しても十分にかつ適時

に情報提供されるべきである。 

 ３月期決算の企業に係る株主総会の開催日について、

2014 年６月の集中日の開催比率はおよそ 39%であり、

特定の一日に極端に集中することからは分散化が進ん

できている。しかし、６月最終週に株主総会を開催し

た会社は、80%(2014 年)と、今なお一定時期における

開催が、高い状況。分散をさらに促進すべきとの指摘

があるが、どのように考えるか。【資料３参照】 

 近時、株主総会の招集通知については、会社法が求め

る期日（総会開催日の２週間前までに株主へ発信）よ

り早期発送に努めている企業が少なくない。しかし、

海外では、招集通知の発送が１～２か月前の例もあり、

早期発送をさらに促進すべきであるとの指摘がある

が、どのように考えるか。一方で、十分な監査時間の

確保についてはどのように考えるか。【資料３参照】 
 

２．株主は、合理的な制約のもと、年次外部監査に

関連する質問を含め、取締役会に対して質問し、

 近時、信託銀行等の名義で株式を保有している場合で

あっても、実質的な株主である機関投資家について、

3 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

株式総会の議題を提案し、決議を提案する機会を

有するべきである。 

 

株主総会への出席を認めている企業もあるが、この点

についてどのように考えるか。 

３．取締役会メンバーの指名や選出のようなコーポ

レート・ガバナンスにかかる主要な意思決定に株

主が有効に参加することが促進されるべきであ

る。株主は、取締役会メンバーや幹部経営陣に対

する報酬の方針について、自身の意思を周知する

ことができるべきである。取締役会メンバーや従

業員に対する報酬のうち、株式に関連する部分に

ついては、株主の承認にかからしめられるべきで

ある。 

 総会決議事項となっていない事項に関し、株主の声を

聴取することが特に有益と考えられる場合等に、勧告

的決議を活用することについて、どのように考えるか。

 

 たとえば、取締役・役員の報酬については、我が国で

は、株主総会が報酬総額の上限を決議し、個別の報酬

額は取締役会に一任する例が多いが、取締役・役員の

報酬の決定方針や個別の報酬額について株主総会の勧

告的決議を活用することに関し、どのように考えるか。

４．株主は、自身で、あるいは不在者投票により、

投票できるべきであり、両投票方法により投じら

れた票は同じ効果を有さなければならない。 

 

（以下４．５．は第Ⅲ章より記載） 

Ⅲ Ａ 

４．クロス・ボーダー投票にかかる障害は、取り除

かれるべきである 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 外国人投資家も十分な検討期間を確保できるよう、招

集通知の英訳作成の促進、招集通知発送前または同日

のＷＥＢ開示等をさらに促進すべきとの指摘がある

が、どのように考えるか。【資料３参照】 
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4 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

５．株主総会の過程や手続きは、全ての株主の平等

な取扱いを実現するべきである。会社手続きによ

り、投票が不当に困難となったり、コストがかか

るものとなってはならない。 

 

 株主による議決権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）を促

進すべきとの指摘があるが、どのように考えるか。 

D. 一定の株主が自身の株式持分に比して過大な支配

力を持つことを可能にするような資本構造・取極め

は、開示されるべきである。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

自民党・日本経済再生本部「日本再生ビジョン」より

抜粋 

１．（２）コーポレートガバナンス・コードの制定 

 

○ 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。 

5 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

 

 

 政策保有目的での株式の持ち合いについて、保有者間

の戦略的な連携を図るという観点と、他方で適切なガ

バナンスを確保すべき等の観点から、どのように考え

るか。 

 

 政策保有目的での株式持ち合いについての合理的な理

由としては、具体的にどのようなことが考えられるか。

 

 政策保有目的での株式の持ち合いには、株価変動など

に伴うリスクがあるが、それに見合うようなリターン

が確保されているのか、あるいは今後見込まれるのか

について明確な説明がなされていないとの指摘がある

が、どのように考えるか。 

 

自民党・日本経済再生本部「日本再生ビジョン」より 

抜粋 

１．（２）コーポレートガバナンス・コードの制定 

 

○ 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
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6 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

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。 

 

 上場企業の、自らの株主に対する受託者責任について、

どのように考えるか。 

 

 特に、そうした上場企業が、株主として議決権などの

行使を行うにあたり、相手企業の企業価値を持続的に

高め、その成長を促すことについて、どのように考え

るか。 

 

E. 企業支配権のための市場は、効率的かつ透明な形

で機能させられるべきである。 

 

１．資本市場における企業支配権の獲得、企業買収

や会社資産の大部分の売却のような特別な取引

を律する規則や手続きは、投資家が自身の権利や

救済を理解できるように、明確に規定・開示され

るべきである。取引は、全ての株主がその種類に

応じて権利を保護されるように、透明な価格によ

り、公正な条件でなされるべきである。 

 

２．買収防止措置は、会社経営者及び取締役会の説

明責任を回避させるように使われてはならない。 

 近時、あらかじめ買収防衛策を導入しておく企業は減

少してきているが、その導入・運用については、必要

性・合理性を十分に検討するとともに、適正な手続を

 

7 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

確保し、十分な説明を行うべきとの指摘があるが、ど

のように考えるか。【資料３参照】 

 

F. 機関投資家を含む全ての株主による持分権の行使

が、促進されるべきである。 

 

 

自民党・日本経済再生本部「日本再生ビジョン」より 

抜粋 

１．（２）コーポレートガバナンス・コードの制定 

 

  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。 
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8 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

  上場株券の発行者は、株主による権利行使のために必

要となる情報の十分な開示を行うことという指摘があ

るが、どのように考えるか。 

 
１． 受託者としての機能を果たす機関投資家は、その投資に関して、

議決権の行使についての決定にかかる手続きを含め、包括的なコ

ーポレート・ガバナンスの方針や投票方針を開示するべきである。 

 日本版スチュワードシップ・コード 

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。  

２． 受託者としての機能を果たす機関投資家は、その投資に関して

生じる主要な持分権の行使に影響を及ぼしかねない、重要な利益

相反を如何に管理しているかを開示するべきである。 

 日本版スチュワードシップ・コード 

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。 

G. 機関投資家を含む株主は、本原則に定義されている自身の株主とし

ての基本的な権利にかかる事項について、権利の濫用を防ぐための例

外はあるとしても、互いに協議することが許されるべきである。 

 

 

 日本版スチュワードシップ・コード 

原則７の指針３ 

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。 

Ⅲ．株主の平等な取扱い 

 

コーポレート・ガバナンスの枠組みは、少数株主、外

国株主を含む、全ての株主の平等な取扱いを確保する

べきである。全ての株主は、その権利の侵害に対して、

有効な救済を得る機会を有するべきである。 

 

 

 

 全ての株主（少数株主含む）の平等な取扱いを確

保するために、コードにおいて記載しておくべき

ことには、どのようなことがあるか。 

9 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

Ａ．同種の系列に属する株主は、全て、平等に扱われ

るべきである。 

 

１．如何なる種類の系列においても、同種の系列に

属する株式は、全て、同じ権利を有するべきであ

る。全ての投資家は、株式の購入前に、全ての系

列・種類の株式に如何なる権利が付与されている

かについての情報を得ることができるべきであ

る。議決権にかかる如何なる変更も、不利益を蒙

る種類の株主により承認されるべきである。 

 

２．少数株主は、直接または間接に行動する支配株

主による権利の濫用、あるいはその利益のための

濫用行為から、保護されるべきであり、有効な救

済手段を有するべきである。 

 支配権移動等を伴う資本政策については、必要性・合

理性を十分に検討するとともに、適正な手続を確保し、

十分な説明を行うべきとの指摘があるが、どのように

考えるか。（第三者割当増資、ＭＢＯ等の必要性・合理

性の説明） 

３．投票は、カストディアンまたは名義人（ノミニ

ー）により、実質株主と合意したやり方で行われ

るべきである。 

 

【再掲】 

４．クロス・ボーダー投票にかかる障害は、取り除かれるべきであ

る。 

 

【再掲】 

５．株主総会の過程や手続きは、全ての株主の平等な取扱いを実現

するべきである。会社手続きにより、投票が不当に困難となった

り、コストがかかるものとなってはならない。 
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10 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

Ｂ．インサイダー取引や自己取引の悪用は、禁止され

るべきである。 

 

 

Ｃ．取締役会メンバー及び幹部経営陣は、会社に直接

に影響を及ぼす全ての取引や事項について、自身が

直接または間接に、あるいは第三者のために、重要

な利害関係を有するかどうかを取締役会に対して

開示することが求められるべきである。 

 取締役・経営陣が、会社との利害関係について、あら

かじめ自ら取締役会に通知すべきとの指摘についてど

のように考えるか。 

 

 実務では、上場企業が支配株主（親会社を含む）と取

引を行う場合に、少数株主との利益相反を生じうるお

それがある取引や重要な取引などについては、取締役

会が審議・決議を行うこととしている例も見られるが、

取締役会において一定の関連当事者間取引については

承認を得るようにすべきとの指摘については、どのよ

うに考えるか。【資料３参照】 

 

（参考）現行会社法の規律等 

・会社法上、一定の重要な業務執行は取締役会の決議事項 

・会社・取締役間の取引については取締役会の事前承認事項 

・（いずれにも該当しない）関連当事者間取引については取締役

会の決議事項とはされていない。 

 

11 

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 

 

ＯＥＣＤ原則では、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について記載されている。

これらについて、我が国でコードを策定するにあたり、留意しておくべき点はあるか。 

ＯＥＣＤ原則等 検討の視点（例） 

【「日本再興戦略」改訂 2014】より抜粋 

第二. 一．１．（３）i）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。 

 

 

 

 

 

 株主以外の様々なステークホルダーについて、その存在

と役割をしっかりと認識し、これを踏まえて透明・公正

かつ迅速・果断な意思決定を行うことが、中長期的な企

業価値の創出につながる、という考え方を十分に説明す

ることについて、どのように考えるか。 
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12 

ＯＥＣＤ原則等 検討の視点（例） 

ＯＥＣＤ原則 

Ⅳ．コーポレート・ガバナンスにおけるステークホ

ルダー（利害関係者）の役割 

コーポレート・ガバナンスの枠組みは、法律または

相互の合意により確立されたステークホルダー（利

害関係者）の権利を認識するべきであり、会社とス

テークホルダー（利害関係者）の積極的な協力関係

を促進し、豊かさを生み出し、雇用を創出し、財務

的に健全な会社の持続可能性を高めるべきである。 

 

 

 ＯＥＣＤ原則の内容を踏まえ、ステークホルダーの権利

を尊重する観点から、たとえば以下の点について、どの

ように考えるか。 

 

・ステークホルダーの権利を保護し、積極的な協力関係

を構築するための社内体制の整備 

 

 

 

・企業倫理の適切な実践を確保するための、いわゆる行

動規範（倫理規範）の策定 

 

 

 

・ESG（環境、社会、ガバナンス）等に対する社会の要請 

の高まりへの対応 

 

 

 

・女性の活用を含めた、社内体制におけるダイバー 

シティーの確保 

Ａ．法律または相互の合意により確立されたステー

クホルダー（利害関係者）の権利は尊重されるべ

きである。 

Ｂ．ステークホルダー（利害関係者）の利益が法律

により保護されている場合には、ステークホルダ

ー（利害関係者）は、その権利の侵害に対して有

効な救済を得る機会を有するべきである。 

Ｃ．従業員参加のための業績向上の仕組みは、その

発展のために認められるべきである。 

Ｄ．ステークホルダー（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場合には、適

13 

ＯＥＣＤ原則等 検討の視点（例） 

切で、十分かつ信頼に足る情報に適時かつ定期的

にアクセスできるべきである。 

Ｅ．ステークホルダー（利害関係者）は、個々の従

業員及びそれを代表する団体を含め、違法な慣行

や非倫理的な慣行についての懸念を自由に取締役

会に伝えることができるべきであり、そうした行

動をとることで、ステークホルダー（利害関係者）

の権利が損なわれることがあってはならない。 

・内部通報制度の充実・活用や通報者保護の確保 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ｆ．コーポレート・ガバナンスの枠組みは、有効か

つ効率的な倒産処理の枠組み及び、債権者の権利

の有効な執行により補強されるべきである。 

 

 

自民党・日本経済再生本部「日本再生ビジョン」より 

抜粋 

１．（２）コーポレートガバナンス・コードの制定 

 

○ 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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検討に当たっての視点（例） 

 

・ 情報開示と透明性 

・ 取締役会等の責務（うち、役割・機能等の発揮） 

（・ 株主との対話 ） 
  

 

 

平成 26 年 10 月 20 日（月） 

第４回会合：資料１ 

1 

情報開示と透明性 

 

ＯＥＣＤ原則や諸外国のコードでは、情報開示と透明性の確保について記載されている。 

これらについて、我が国でコードを策定するに当たり、留意しておくべき点は何か。 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

ＯＥＣＤ原則 

Ⅴ．開示及び透明性 

コーポレート・ガバナンスの枠組みにより、会社の財

務状況、経営成績、株主構成、ガバナンスを含めた、

会社に関する全ての重要事項について、適時かつ正確

な開示がなされることが確保されるべきである。 

 

 

 コーポレートガバナンスの実効性を高める観点から、

企業が適時かつ正確に開示を行うことを確保するに当

たり、どのような点に留意すべきか。 

A. 以下の事項（これに限定されるものではないが）

についての重要情報は開示されるべきである。 

 

→現行の開示項目（コーポレートガバナンス報告書等）に

ついては【資料３】参照 

１． 会社の財務及び経営成績  

２． 会社の objective  会社の objective(目指すところ)をしっかりと説明す

ることについて、どのように考えるか。 

 

３． 主要な株式保有及び議決権 → 前回議論 

 

４. 取締役会メンバーと幹部経営陣に対する報酬  取締役会が、取締役･経営幹部の報酬の決定に当たって

の方針を定め、その開示を行うことについて、どのよ
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2 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

についての方針、並びに資格、選任過程、他の

会社の取締役会メンバーの兼任状況及び、取締

役会によって「独立」と見做されているかどう

かを含む取締役会メンバーについての情報 

うに考えるか。個別報酬額の開示についてはどうか（７

頁、10 頁も参照）。【資料３参照】 

 

 取締役会が、代表取締役その他の経営幹部の選任・取

締役の指名等に関する基本的な考え方・手続等を明確

化し、これらを開示するとともに、個々の選任理由・

指名理由をしっかりと説明することについて、どのよ

うに考えるか（７頁、10 頁も参照）。 

→ 取締役の独立性については次回議論予定。 

 

５． 関連者間取引 → 前回議論 

６． 予見可能なリスク要因  

７． 従業員及びその他のステークホルダー（利害

関係者）についての事項 

→ 前回議論 

８． ガバナンスの構造と方針、特に、コーポレー

ト・ガバナンス規範や方針の内容及び、その実

施過程 

 

 コーポレートガバナンス・コードを踏まえ各企業がガ

バナンスに関する基本方針・考え方を公表することに

ついて、どのように考えるか。【資料３参照】 

B. 情報は、会計、財務・非財務開示のそれぞれにつ

いての質の高い基準に則って、作成され、開示され

るべきである。 

 

C. 財務諸表が会社の財務状況及び経営成績を全ての

重要な観点において適切に示しているとの、外部か

 外部会計監査人がその役割を適切に果たすために、例

えば以下のような点について、どのように考えるか。

3 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

らの客観的な保証を取締役会及び株主に提供する

ために、年次監査は、独立の能力・資格を備えた監

査人によって実施されるべきである。 

 

・外部会計監査人を適切に選任・評価するための基準 

又は方針の策定 

・外部会計監査人の独立性と専門性等についての確認 

・十分な監査時間の確保 

・外部会計監査人からＣＥＯ、ＣＦＯへのアクセス 

（面談等）の確保 

・外部会計監査人と監査役や内部監査部門との十分な 

連携の確保 

・外部会計監査人が不正等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 

 

D. 外部監査人は、株主に対して説明責任を負うべき

であり、監査の実施に当たっては、専門家としての

注意を払う義務を会社に対して負うべきである。 

 株主により選任される外部会計監査人は、（監査契約自

体は経営陣と締結するものではあるが）株主に対する

責務を負っている、という基本的な考え方をコードに

記載することについて、どのように考えるか。 
 

E. 情報の伝達は、利用者が有意な情報に公平、適時、

費用効率的にアクセスできるようなものにするべ

きである。 

 

 英語での情報開示を（合理的な範囲で）進めていくこ

とについて、どのように考えるか。 
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4 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

F. コーポレート・ガバナンスの枠組みは、投資家の

意思決定にとって有効であるアナリスト、仲介業

者、格付機関等による分析や助言が、その分析や助

言の廉潔性を損ない得る重大な利益相反を生じさ

せることなく提供されることを実現・促進する有効

なアプローチにより補強されるべきである。  

 

5 

取締役会等の責務（うち、役割、機能等の発揮） 
 

ＯＥＣＤ原則や諸外国のコードでは、取締役会の責務について記載されている。 

このうち、（取締役会等に係る機関設計や構成、手続等は、次回以降議論するとして）その役割・機能等の発揮に関

する部分について、我が国でコードを策定するに当たり、留意しておくべき点は何か。 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

ＯＥＣＤ原則 

Ⅵ．取締役会の責任 

コーポレート・ガバナンスの枠組みにより、会社の

戦略的方向付け、取締役会による経営陣の有効な監

視、取締役会の会社及び株主に対する説明責任が確

保されるべきである。 

 

（Ⅵの注釈２段落目・３段落目） 

取締役会は、会社の戦略的方向付けとともに、

利益相反を防止し、会社に対する競合する要請の

間のバランスをとりつつ、経営業績を監視し、株

主へ十分な利益を還元することを主たる責務とし

ている。取締役会は、その責務を有効に果たすた

めには、客観的で独立の判断を下すことができな

ければならない。取締役会は、会社が税法、競争

法、労働法、環境法、機会均等法、安全衛生法を

 

 

 取締役会には（単に個別の取締役会決議事項・承認事項

の決議・承認ということにとどまらず）、どのような役

割・責務を果たすことが期待されるか。 

 

・会社の戦略的方向付け 

 

・利益相反のマネジメント 

 

・経営業績や潜在的なリスク等を踏まえた経営の評価・ 

監督 

 

・代表取締役その他の経営幹部の選解任と、これらの者に 

適切な企業家精神の発揮（過大なリスクの回避を含む） 

を促すようなインセンティブ付け 
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6 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

含む適用可能な法律を遵守していることを確保す

るために設計された体制を監視する重要な責務も

負っている。取締役会が担う責務及び、経営陣が

説明責任を負う責務を明示的に規定することが有

益であると会社側が明確にしている国もある。 

取締役会は、会社及び株主に対して説明責任を負

うばかりでなく、その最善の利益のために行動す

る義務も負っている。さらに、取締役会は、従業

員、債権者、顧客、（物品）供給者、地域社会を含

むその他のステークホルダー（利害関係者）の利

益も十分に配慮し、公平に取り扱うことを期待さ

れている。この関連では、環境・社会基準の遵守

も重要である。 

 

・（個別の業務執行に係るコンプライアンス・チェックで

はなく）コンプライアンス体制の整備や、よりプロアク 

ティブなリスク管理体制の整備 

 

・株主に対する受託者責任と説明責任の全う 

（かかる受託者責任・説明責任が十分に果たされている 

場合において、経営幹部の適正かつ迅速果断な 

意思決定をサポートすることを含む） 

 

・多様なステークホルダーとの協働や意見の考慮  

                        等 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

7 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 経営における監督機能と執行機能の分離のあり方につい

て、どのように考えるか。 

 

 取締役会が、実効性ある監督機能を発揮していくために、

取締役には知識や経験、独立性といった各観点からのバ

ランスが求められるとの指摘があるが、どのように考え

るか。 

自民党・日本経済再生本部「日本再生ビジョン」より抜粋 

１．（２）コーポレートガバナンス・コードの制定 

 

（前略）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 comply or explain

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。（中略） 

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。（後略） 
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ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

 執行役員の地位及びその忠実義務を明確化すべきとの指

摘があるが、どのように考えるか。 

 

 

（※）監査役（会）に期待される役割・責務については、12

頁参照 

 

 

A. 取締役会メンバーは、十分に情報を与えられた上

で、誠実に、相当なる注意を持って、会社及び株

主の最善の利益のために行動するべきである。 

 「取締役は、会社及び株主の最善の利益のために行動す

るべきである」という取締役の受託者責任をコードに記

載することについて、どのように考えるか（５頁も参照）。 

 

（※）当該受託者責任を負う取締役会として、独立・客観的な 

立場から経営陣に対して影響力を発揮することの重要性 

について、どのように考えるか。 

 

B. 取締役会の意思決定が、異なる株主グループに対

して異なる影響を及ぼし得る場合には、取締役会

は、全ての株主を公平に扱うべきである。 

→ 前回議論 

C. 取締役会は、高い倫理基準を適用するべきであ

る。取締役会は、ステークホルダー（利害関係者）

の利益を考慮に入れるべきである。 

 

→ 前回議論 

9 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

D. 取締役会は、以下を含む、一定の重要な機能を果

たすべきである。 

 取締役会が果たすべき機能について、例えば以下のよう

な機能も含めどのように考えるか。 

 

１． 「会社の経営戦略、主要な行動計画、リス

クについての方針、年次予算・事業計画の見直

しと方向付け」、「業績目標の設定」、「実施と会

社業績の監視」、「主要な資本にかかる支出、取

得、処分の監督」 

 

・会社の戦略的方向付け（５頁も参照） 

２． 会社のガバナンス慣行の有効性の監視と必

要な場合の変更 

 

（注釈） 

取締役会によるガバナンスの監視は、会社組織全体

を通じて経営陣の説明責任の所在が明確にされてい

ることを確保するために、会社の内部構造を継続的に

検討することを含むものである。コーポレート・ガバ

ナンス慣行を定期的に監視・開示することを義務付け

ることに加えて、取締役会による自身の業績の自己評

価及び、個別の取締役会メンバーや最高経営責任者

（CEO）・取締役会会長の業績評価を奨励あるいは義務

付ける方向に向かっている国も多い。 

 

・会社のガバナンス慣行の有効性の監視と必要な場合の 

変更 

 

  （※）取締役会から経営陣（執行）への委任の範囲を株主等に 

明確に説明することについて、どのように考えるか。 

   （※）取締役会自身の評価（分析）、各取締役の（自己）評価を 

行うことについて、どのように考えるか。 
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10 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

３． 幹部経営陣の選出、報酬の支払い、監視、

必要な場合の交替及び、承継計画の監視 

・幹部経営陣の選出、報酬の支払い、監視、必要な場合の 

交替及び、承継計画の監視 

 

（※）最高経営責任者（ＣＥＯ）等のサクセッション・プラン  

（後継者に関する計画）の策定・モニタリングの実施につい 

て、どのように考えるか。 

 

４． 幹部経営陣と取締役会に対する報酬と、会

社及び株主の長期的利益との調整 

・幹部経営陣と取締役会に対する報酬と、会社及び株主の 

長期的利益との調整（１頁も参照） 

 

（※）我が国の取締役・経営幹部の報酬は、固定報酬の割合が 

高いとされるが、特に、持続的な成長へのインセンティブと

なるよう、中長期の業績等と連動する報酬のウェイトを上げ

ることについて、どのように考えるか。 

 

５． 公式で透明な取締役会の指名・選任過程の

確保 

・公式で透明な取締役会の指名・選任過程の確保 

（２頁も参照） 

 

６． 会社資産の悪用や関連者間取引の悪用を含

む、経営陣、取締役会メンバー及び株主の潜在

的な利益相反の監視及び管理 

 

 

→ 前回議論 

11 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

７． 独立の監査を含め、会社の会計・財務報告

体制の廉潔性を確保するとともに、適切な管理

体制、特に、リスク管理、財務・経営管理、法

律や関連する基準の遵守のための体制が整っ

ていることの確保 

 

 ・リスク管理及びコンプライアンス体制を含む実効的な内 

部統制体制の確保 

８． 開示及び情報伝達プロセスの監視 ・開示及び情報伝達プロセスの監視（３頁、12 頁も参照） 

 

E. 取締役会は、会社の業務について客観的な独立の

判断を下すことができるべきである。 

 

１． 取締役会は、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非執行の

取締役会メンバーを任命することを検討する

べきである。こうした責務の例としては、財

務・非財務報告の廉潔性の確保、関連者間取引

の検討、取締役会メンバー及び幹部経営陣の指

名、取締役会に対する報酬が挙げられる。 

→ 次回議論予定 

２． 取締役会の委員会が設立された場合には、

その権限、構成、業務遂行の手続が、取締役会

により適切に定義付けられ、開示されるべきで

ある。 

→ 次回議論予定 

３． 取締役会メンバーは、有効に自らの責務に

専念できるべきである。 

→ 次回議論予定 
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12 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

F. 取締役会メンバーは、自らの責務を果たすため

に、正確、適切、かつ時宜に適った情報にアクセ

スできるべきである。 

 取締役がその責務を適切に果たすために必要な情報アク

セスやサポート体制（内部からのサポート及び外部から

の助言の活用）について、どのように考えるか。 

 

 

 

 

 監査役（会）に期待される役割・責務  監査役（会）には、どのような役割・責務を果たすこと

が期待されるか。 

 

・取締役の職務執行の監査 

・取締役会における議論への貢献 

・外部会計監査人の選解任等に関する総会提出議案の決

定や会計監査人の報酬に関する同意権等の行使 

等 

 

 

 監査役（会）は、業務の適法性を超えて、どこまで当否

の問題に踏み込むことが可能か。 

 

 取締役会における議決権を持たない監査役（会）は、取

締役会の意思決定にどこまで影響力を及ぼすことが可能

か。 

13 

ＯＥＣＤ原則 等 検討の視点（例） 

 監査役に求められる専門的な知識・経験について、どの

ように考えるか。 

 

 監査役（会）には、財務・会計の知識を持つ者が含めら

れるべきとの指摘について、どのように考えるか。 

 

 監査役（会）の責務を実効的に果たすために必要となる

体制について、どのように考えるか。 

（監査役をサポートする人員・予算の確保、経営陣・内部

監査部門・社外取締役・外部会計監査人等との連携・情

報共有 等） 
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14 

（ 株主との対話 ）  
 

日本版スチュワードシップ・コードの策定も踏まえ、企業と株主との建設的な対話の促進に向け、企業側の対応

についてコードに記載してはどうかとの意見があった。こうした意見を踏まえ、「株主との対話」を独立の項目と

して記載することが考えられるが、我が国でコードを策定するに当たり、留意しておくべき点は何か。 

各国コード 等  検討の視点（例） 

英国コーポレート・ガバナンス・コード 

 

E.1:株主との対話 

 

主要原則〔Main Principle〕 

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〔dialogue〕を行うべきである。

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っている。 

 

補助原則〔Supporting Principles〕 

株主との接触窓口の大半は最高経営責任者と財務担

当取締役〔finance director〕ではあるものの、取

締役会議長は、主要な株主の関心と懸念をすべての

取締役が認識しているようにすべきである。 

取締役会は、現実的で効率的な何らかの方法により、

継続して株主の意見に触れるようにすべきである。

  

 日本版スチュワードシップ・コードの策定等によ

り、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」などを行うことが求められている。投

資先企業サイドとしては、こうした「対話」の意

義をどのように考えるべきか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

15 

各国コード 等  検討の視点（例） 

 

 

 

各則〔Code Provisions〕 

 「建設的な対話」が実現されるよう、投資先企業

サイドとして留意すべき事項は何か。例えば、以

下のような点について、どのように考えるか。 

 

E.1.1. 取締役会議長は、株主の見解が取締役会全

体に伝達されるようにすべきである。取締役会議

長は、主要な株主と、ガナバンスや戦略について

議論すべきである。非業務執行取締役は、主要な

株主との定期的な会合に出席する機会を付与され

るべきであり、また、主要な株主から求めがあれ

ば会合に出席することを想定しておくべきであ

る。筆頭独立取締役は、主要株主の関心や懸念に

ついてのバランスのとれた理解に資するべく、

様々な主要株主との十分な数の会合に参加し、そ

の意見に耳を傾けるべきである。 

 

E.1.2 取締役会は、取締役会メンバー、とりわけ非

業務執行取締役が、例えば直接の対話やアナリス

ト・証券会社によるブリーフィング、株主意見の

サーベイの実施など、主要な株主が会社に対して

有する意見を理解するためにどのような手段を講

じたのかについて、年次報告書に記載すべきであ

る。 

 ・株主との対話全般を統括し、建設的な対話が実

現されるよう目配りを行う者（機関）の明確化

等の体制整備 

 

 

・株主との対話（面談）における実際の対応者 

 

 

・ＩＲ担当、経営企画、財務、総務、法務部門等

の社内の連携の確保 

 

 

・対話等において把握された株主の意見の経営幹

部や取締役会に対するフィードバック 

 

 

・個別面談以外の対話の手法（例えば、投資家説

明会やＩＲ活動） 
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16 

各国コード 等  検討の視点（例） 

A.3. 取締役会議長 

補助原則〔Supporting Principles〕  

〔前略〕取締役会議長は、株主との有効なコミュニケ

ーションを確保すべきである。 

 

 

・上記の方針や取組みの公表 

等

                      

フランス 

「上場会社コーポレート・ガバナンス・コード」 

 

2. 取締役会と市場 

2.1 会社による市場とのコミュニケーション 

2.1.4 取締役会は、投資家が、会社の戦略、発

展モデルや長期戦略に関して、偏りがなくかつ

明確な説明を与える情報を入手することができ

るようにすべきである。 

 

  企業は、自らの主要な株主（実質株主）の把握に

努めるべきであり、株主側も企業による調査に出

来る限り協力することが求められるのではない

か、との意見があるが、どのように考えるか。 

シンガポール・コーポレート・ガバナンス・コード 

 

15 会社は、株主とのエンゲージメントに積極的であ

るべきであり、投資家向け広報活動の方針を整備し

て、株主との定期的で有効かつ公正なコミュニケー

ションを推進すべきである。  

 

  

17 

各国コード 等  検討の視点（例） 

15.1 会社は、有効な投資家向け広報活動の方針を

設定し、株主に対して関連情報を定期的に発信す

べきである。情報を開示するにあたっては、でき

る限り記述的で詳細かつ率直でなければならず、

ひな型的な開示は避けるべきである。  

 

15.3 取締役会は、見解や情報を収集し、株主が持つ

懸念に対処するため、株主との定期的な対話を設

定し、維持すべきである。 

 

ＩＣＧＮグローバル・ガバナンス・プリンシプル 

 

1.3 〔株主・ステークホルダーとの〕対話 

取締役会は、ガバナンスに関する事項について、株

主および必要に応じステークホルダーとの間で、定期

的な対話のチャネルを開くべきである。〔その際、〕取

締役会は、株主に対して、開示その他の関連する市場

ルールの遵守に関するガイダンス〔を行う〕等、手続

を明確に説明すべきである。 
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18 

各国コード 等  検討の視点（例） 

【「日本再興戦略」改訂 2014】 

 

第二. 一．１．（３）i）  

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。（後略） 

 

  

 企業は、持続的な成長を実現するための経営戦略

や経営計画を策定し、中長期的な収益計画や資本

政策、利益率・資本効率に関する水準等を定め、

これらを株主等に分かり易い言葉・論理で明確に

説明することが求められるとの指摘があるが、こ

の点について、どのように考えるか。 
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検討に当たっての視点（例） 

 

 

・ 取締役会等の責務（うち、構成・機関設計・手続等） 
  

 

 

平成 26 年 10 月 31 日（金） 

第５回会合：資料１ 

1 

取締役会等の責務（うち、構成・機関設計・手続等） 
 

ＯＥＣＤ原則や諸外国のコードでは、取締役会の責務について記載されている。 

前回議論を行った取締役会等の役割・機能等を踏まえ、取締役会の構成・機関設計・手続や、取締役に対するトレ

ーニング等について、我が国でコードを策定するに当たり、留意しておくべき点は何か。 

ＯＥＣＤ原則 検討の視点（例） 

ＯＥＣＤ原則 

Ⅵ．取締役会の責任 

コーポレート・ガバナンスの枠組みにより、会社の

戦略的方向付け、取締役会による経営陣の有効な監

視、取締役会の会社及び株主に対する説明責任が確

保されるべきである。 

 

 前回会合の議論においては、取締役会の重要な役割・機

能には、株主に対する受託者責任等を踏まえて、企業の

利益率・資本効率を向上させ、その持続的成長を促すよ

う、 

① 企業戦略等の大きな方向性を示すこと 

② 経営陣による適切なリスク・テイクをサポートす

るような環境整備（説明責任の確保）を行うこと 

③ 独立した客観的な立場から、経営陣・取締役に対

する実効的なモニタリングを行うこと 

等が含まれており、こうした役割・機能は、監査役会設

置会社、指名委員会等設置会社など、いずれの機関設計

を採用する場合においても、等しく適切に発揮される必

要があるとの指摘。 

 かかる指摘を踏まえ、以下の事項について、どのよう

に考えるか。 
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2 

ＯＥＣＤ原則 検討の視点（例） 

独立性・客観性、知識・経験・能力等  

E. 取締役会は、会社の業務について客観的な独立の

判断を下すことができるべきである。 

（E の注釈５段落目） 

取締役会の独立のメンバーは、取締役会の意思

決定に大きく貢献し得るものである。独立のメン

バーは、取締役会及び経営陣の業績評価について

客観的な意見を導入することができる。さらに、

独立のメンバーは、執行役員の報酬、承継計画、

企業支配権の変更、買収防御、大規模な資産取得、

監査機能といった、経営陣、会社、株主の間で利

益が異なる可能性のある分野において重要な役

割を果たし得る。 

 

 

 

（E の注釈５段落目） 

独立のメンバーがこの重要な役割を果たすた

めには、取締役会として「独立している」と考え

ている者は誰か及び、その判断の基準は何かが示

されることが望ましい。 

 

 

 取締役会が、会社の業務について客観的な独立の判断を

下すために、どのような点に留意すべきか。 

 

 独立社外取締役に対し、以下のような役割を期待するこ

とについて、どのように考えるか。 

 

・経営効率の向上のための助言を行うこと 

・経営陣の評価・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 

・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 

・経営陣・支配株主から独立した立場で、少数株主を含

む株主等の意見を取締役会に適切に反映させること 

 

等 

 

 上場企業は、金融商品取引所の定める独立性基準を満た

す独立役員を指定し、関連する情報を開示しているが、

独立性基準と独立性に関する情報開示について留意すべ

き点があるか。【資料３参照】 

（※）地域に根差した企業においては、当該企業と何らかの形

で取引関係等を有する者が多く、独立社外取締役の人選

3 

ＯＥＣＤ原則 検討の視点（例） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（E の注釈１段落目） 

経営業績の監視、利益相反の防止、会社に対す

る競合する要請の間のバランスをとることの義

務を果たすために、取締役会が客観的な判断を下

せることが重要である。第一に、これは、経営陣

との関連での独立性と客観性を意味するもので

あり、取締役会の構成・構造についても含意を有

するものである。かかる状況において取締役会が

独立であるためには、通常、十分な数の取締役会

メンバーが経営陣から独立していることが必要

とされるであろう。 

が容易ではないとの指摘もあるが、どのように考えるか。 

 

 独立社外取締役に期待される役割を踏まえ、その知識・

経験・能力・適性等について、どのように考えるか。【資

料３参照】 

（※）当該企業や業界に関する深い知識を欠く独立社外取締役

には、十分な役割・貢献は期待し得ないとの指摘がある

一方で、独立社外取締役に求められるものは執行機能で

はなく監督機能であること、取締役会に求められる知

識・経験等はボード全体で満たされるべきものであるこ

と、などに鑑みれば、一概にそうとは言えないとの指摘

も存在。これらの点について、どのように考えるか。 

 

 業務執行に対する実効的な監督を実施するという取締役

会の重要な機能を適切に発揮するために、取締役会は、

知識・経験・能力等において適正なバランスを有し、か

つ、実効的な議論ができるような適正な人数で構成され

ることが重要であるとの指摘があるが、取締役会の多様

性と適正規模について、どのように考えるか。 

 

 上場企業は、金融商品取引所の規則により、独立社外取

締役を少なくとも１名以上確保するよう努めなければな

らない。 
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ＯＥＣＤ原則 検討の視点（例） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

この点、独立社外取締役の人数については、形式的に

基準を設けることの弊害が指摘されることもあるが、他

方で、一般に、独立社外取締役がその期待される役割を

実効的に果たすためには、取締役会において十分な数の

独立社外取締役を確保することが必要との指摘もある。 

以上を踏まえ、例えば以下の人数の独立社外取締役を

確保すべきとの指摘について、どのように考えるか。【資

料３参照】 

 

・２名以上（次頁参照） 

・３名以上 

（※）独立社外取締役のみによる会合（executive session）の

開催や、当該会合の座長等を務める筆頭独立社外取締役

（lead independent director）の選定が可能となる人数。 

・３分の１以上（仏・シンガポールのコード、仏のヴィ

エノ報告書） 

（※）仏のコード：支配株主型の会社の場合。 

（※）シンガポールのコード：取締役会議長が独立取締役であ

る場合。 

・２分の１以上（英・仏・シンガポールのコード、米の

取引所規則） 

（※）仏のコード：分散所有型の会社の場合。 

 

5 

ＯＥＣＤ原則 検討の視点（例） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（※）シンガポールのコード：取締役会議長が独立取締役でな

い場合。 

等 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

自民党・日本経済再生本部「日本再生ビジョン」より抜粋 

１．（２）コーポレートガバナンス・コードの制定 

○  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。 
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6 

ＯＥＣＤ原則 検討の視点（例） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（E の注釈１段落目） 

単層構造の取締役会構造をとる多くの国では、

最高経営責任者（CEO）と取締役会会長との職を

分離することや、それが兼務される場合には、筆

頭非執行役員に社外取締役の会議を招集させ、そ

運営、委員会、トレーニング等 

 

 取締役会の機能の実効性を確保する観点から、取締役会

の運営について、どのような点に留意すべきか。例えば

以下のような点について、どのように考えるか。 

 

・会日に十分に先立って資料を配付すること 

・年内の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 

・審議項目数や開催頻度を適切に設定すること 

・審議時間を十分に確保すること 

・活発・率直で建設的な議論を確保すること 

・公正かつ効率的な議事進行を行うこと 

等 

 

 

 

 上記のような取締役会の運営を実現すべく、取締役会議

長がリーダーシップを発揮することについて、どのよう

に考えるか。 

 

 

7 

ＯＥＣＤ原則 検討の視点（例） 

の会議の議長を務めさせることにより、取締役会

の客観性や経営陣からの独立性が強化され得る。

この二つの職務の分離は、権力の適切なバランス

が達成され、説明責任を向上させ、経営陣から独

立して意思決定を行う取締役会の能力を高める

ための助けともなることから、良い慣行と見做さ

れ得るものである。 

 

 取締役会議長と、経営（執行）の最高責任者との兼任に

ついて、どのように考えるか。【資料３参照】 

（参考）2013 年のデータ 

米国：S&P500 指数の企業のうち、221 社（45％） 

が議長と CEO を分離。 

英国：FTSE350 指数の企業のうち、329 社（94％） 

が議長と CEO を分離。 

 

 株主等の意見を取締役会に適切に反映させるとの観点か

らは、独立社外取締役のみによる会合の座長や筆頭独立

社外取締役を選任して、その役割を発揮させるというこ

とも考えられるが、どのように考えるか。 
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8 

ＯＥＣＤ原則 検討の視点（例） 

１． 取締役会は、利益相反の可能性がある事項を

取り扱う際には、〔これを取り扱う場に〕独立

の判断を下せる十分な数の非執行の取締役会

メンバーを割り当てることを検討するべきで

ある。こうした責務の例としては、財務・非財

務報告の廉潔性の確保、関連者間取引の検討、

取締役会メンバー及び幹部経営陣の指名、取締

役に対する報酬が挙げられる。 

 

 経営陣・取締役の指名及び報酬については、客観的な独

立の判断を下せるよう、取締役会に委員会を設置すべき

との指摘があるが、例えば、監査役会設置会社及び監査

等委員会設置会社において、経営陣・取締役の指名及び

報酬に関する任意の委員会を設置することについて、ど

のように考えるか。 

  

 上記の委員会のほか、企業の特殊性等に応じて特別の委

員会（リスク管理委員会、CSR 委員会等）を設置すること

について、どのように考えるか。 

 

２． 取締役会の委員会が設立された場合には、そ

の権限、構成、業務遂行の手続が、取締役会に

より適切に定義付けられ、開示されるべきであ

る。 

 

 取締役会が任意の委員会を設置する場合には、その構

成・権限・手続等を適切に定め、開示を行うことについ

て、どのように考えるか。 

（※）この点に関しては、前回の会合において、このような委

員会は、株主に対する説明責任を果たす観点から、株主

に対して善管注意義務を負い、かつ客観的な独立の判断

を下すことが可能な、独立社外取締役を含む取締役を中

心に構成されるべきとの指摘があったところ。 

 

9 

ＯＥＣＤ原則 検討の視点（例） 

３． 取締役会メンバーは、有効に自らの責務に専

念できるべきである。 

 

（注釈） 

あまりに多くの取締役会に帰属すること

は、取締役会メンバーの業務遂行を阻害する

ことになり得る。会社は、同一人物による複

数の取締役会への帰属が、有効な取締役会の

業務遂行と両立し得るかどうかを検討しよ

うと考えるであろうし、その情報を株主に開

示しようと考えるであろう。兼務できる取締

役会職の数に制限を課している国もある。取

締役会メンバーが株主に対して正当性や信

頼性を確保することに比べれば、特定数の制

限を導入することはそれ程重要ではないか

もしれない。取締役会メンバー個々の取締役

会への出席記録や取締役会に代わって遂行

されたその他の業務と関連の報酬を公表す

ることによって、正当性は確保されるであろ

う。 

   

 

 

 取締役は、自らの責務を有効に果たすために十分な時間

を確保すべき、ということについて、どのように考える

か。 

 

 取締役の他社の取締役等との兼任数（例えば、コードに

おいて兼任の具体的な上限数を記載すること）について、

どのように考えるか。他方、適切な知識・経験・能力・

適性等を備えた独立社外取締役候補を探すことが難しい

とされる現状とのバランスについて、どのように考える

か。 
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10 

ＯＥＣＤ原則 検討の視点（例） 

 （注釈） 

取締役会の慣行を改善し、そのメンバーの

業績を向上するために、会社が、個々の会 

社の要請に適合した、取締役会のトレーニン

グや自主的な自己評価を実施することが、

益々多くの国において奨励されている。取締

役会メンバーが任命時点で適切な能力・技術

を体得すること、任命後に、会社内のトレー

ニングや会社外の講習により、関連の新しい

法律、規制、変化する商業リスクに対応する

ことも奨励されるものに含まれるであろう。

 

 取締役・監査役に期待される役割を十分に果たすに当た

り、新任者を含む各取締役・監査役は、当該役割に係る

理解を深めるとともに必要な知識の習得・アップデート

等の研鑽に努め、また、会社は、適宜、そうした研鑽の

機会の提供・アレンジや、その費用の支援を行う、とい

うことについて、どのように考えるか。 

 

 トレーニング等の方針等について開示を行うことにつ

き、どのように考えるか。【資料３参照】 

 

 取締役・監査役に対するトレーニングになじむ事項とな

じまない事項について、どのように考えるか。 

 

 

 

以上のほか、今回までの議論を踏まえ、補足的な御意見や、コードを策定するに当たり、留意しておくべき点があ

るか。 
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1 
 

コーポレートガバナンス・コード（原案） 

パブリックコメントの概要 
 

○ 和文のパブリックコメント 

・ 意見募集期間：平成 26 年 12 月 17 日（水）～平成 27 年 1 月23 日（金） 

⇒ 80 の個人及び団体から意見の提出あり。   （参考）スチュワードシップ・コードでは、26の個人及び団体から意見提出 

○ 英文のパブリックコメント 

・ 意見募集期間：平成 26 年 12 月 26 日（金）～平成 27 年 1 月31 日（土） 

⇒ 41 の個人及び団体から意見の提出あり。   （参考）スチュワードシップ・コードでは、19の個人及び団体から意見提出 

○ 合計 

⇒ 和英両文で計 121 の個人及び団体から意見の提出あり。   （参考）スチュワードシップ・コードでは、計45の個人及び団体から意見提出 

 寄せられたコメントは、概ね下記のように分類される。 

 コード策定に対する賛成・歓迎の意を明らかにしているもの → 約３分の２ 

 コード策定に対する反対の意を明らかにしているもの → 数件 

 その他（コード策定へのスタンスを示さずにコードの内容について確認を求めるものや、コードの将来的な見直しにコメントするもの等） → 約３分の１ 

 肯定的なコメントと否定的なコメントの代表例は以下のとおり。 

肯定的なコメント(和文) 
 

肯定的なコメントの概要（抜粋） 

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ためには、株主だけでなく従業員や地域社会など様々なステークホルダーとの適切な協働が不

可欠である、との認識に賛同する。また、上場会社に経営戦略・課題やリスク、ガバナンスに係る情報等の「非財務情報」の開示を主体的に取り組むべき（基

本原則３）と示したことは、投資家や株主の責任投資の促進につながるものと評価する。 

当会は、コーポレートガバナンスとは持続的な企業価値の向上に向けた企業経営の仕組みをいかに構築するかということであり、中長期的な視野に立っ

て、経営者と従業員が一体感を持って持続的な企業価値の向上に取り組むという日本的経営の特徴を活かしながらも、株主をはじめ多様なステークホルダ

ーから信頼が得られる公平かつ透明性のあるコーポレートガバナンスの発展に向けて、必要な改善努力を積み重ねていくことが必要であると提言してきた。 

今般、原案が示されたコーポレートガバナンス・コードについて、その目的が、短期的な利益を求める株主のためにあるのではなく、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としたことは、当会の提言と共通するものとして高く評価する。 

短期間で我が国の実態を踏まえた上での上場会社のあるべき姿を網羅的に定めた功績は大きく、当会は今般の原案作成を前向きに評価する。 

2 
 

 

 

肯定的なコメント（英文） 

 

肯定的なコメントの概要（原文抜粋） 和訳（事務局仮訳） 

We welcome and support the exposure draft of the Japan Corporate Governance 
Code, and we commend it for being progressive, practical and business friendly. 
The draft covers many of the essential areas that other corporate governance 
codes globally and regionally have sought to address. It highlights the importance 
of the role of investors and shareholders as “important partners for companies”, 
and we believe it will be helpful in promoting mid-to long-term investing in 
Japan. The requirement for the board to establish “an environment where 
appropriate risk-taking by the senior management is supported” is refreshing.     
 

 

私達は、日本のコーポレートガバナンス・コード原案が策定されたことを歓

迎・支持するとともに、進歩的・実践的で、事業活動にとって優しい内容となって

いることを称賛する。本コード原案は、他国のコーポレートガバナンス・コード

が取り組んできた不可欠な分野の多くをカバーしている。本コード原案は、「上

場会社の重要なパートナー」としての投資家や株主の役割の重要性を強調し

ており、日本の中長期的な投資の促進に役立つものと信じている。「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」という取締役会等の

要件は、斬新である。 

We are hopeful that investors will be able to encourage companies to indeed 
support the adoption of the Code and develop stronger relationships that foster 
long-term economic growth for both parties. We acknowledge that Japan’s 
initiatives for a robust corporate governance system have accelerated in the past 
few years leading to this Exposure draft. 

 

 投資家が上場会社による本コードの採用を後押しし、両者の長期的な経済成

長に資するより強力な関係を築けるようになることに私達は希望を持ってい

る。私達は、強固なコーポレートガバナンス・システムの構築に向けた日本の

取組みがこの数年間で加速し、本コード（原案）の策定につながったと認識して

いる。 

We welcome the draft of Japan’s Corporate Governance Code (‘Code’), which 
sets out guiding principles for Japanese corporate issuers. The Code, together 
with the recently adopted Stewardship Code, provides a framework which 
should provide both the domestic and international investment community with 
important information and evidence of corporate behaviours that will help them 
in their investment decision making. 
 

私達は、日本の発行体が従うべき原則を定めたコーポレートガバナンス・コ

ード原案の策定を歓迎する。本コードは、最近策定されたスチュワードシップ・

コードと相まって、国内外の投資家に対して、投資の意思決定に役立つ重要な

情報や企業行動の証拠を与えるような枠組みを提供するものである。 
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否定的なコメント（和文） 

 

否定的なコメントの概要（抜粋） 回答 

 今回のコード策定により企業の自由かつ多様な取組みが阻害され、ま

た外国企業の上場に当たっても障壁となり、日本市場の活性化の阻害要

因となるおそれがある。株式価値向上は市場評価を通じて各企業の創意

工夫でなされるべきであり、コードを定めて企業を一方向に誘導する必要

はないと考える。 

ご指摘のような企業の自由かつ多様な取組みや創意工夫の積み重ねにより、企

業の持続的な成長や中長期的な企業価値の向上が図られることは大変重要であ

り、むしろそうした観点から、法令により一律に義務を課すのではなく、「コンプライ・

オア・エクスプレイン」及び「プリンシプルベース・アプローチ」に基づき、「攻めのガ

バナンス」を目指して、本コードを策定しようとしているものです。 

なお、我が国に上場する外国会社につきましては、東京証券取引所における検

討の結果、本国において別途ガバナンスに関する規制を受けていること等を前提

に、本コードは適用しないことが想定されています。 

 

東証において（コーポレートガバナンス・コードの）概要が確定するのが

６月とのことだが、その後１か月程度の期間にコーポレートガバナンス報

告書において莫大な量の方針を表明することは時間的に不可能と考える

のが妥当である。（中略）このままでは、企業・投資家双方にとって混乱を

招くだけで、企業価値の向上、ひいては日本の再生につながるとは到底

思えない。したがって、現在想定されている日程には断固反対である。 

東京証券取引所におけるコーポレートガバナンス・コードの確定は、５月上旬を

予定していますが、いずれにせよ、その際には、本コード原案をその内容とするこ

とが想定されています。また、本コード原案において開示等を求めている事項の多

くについては、東京証券取引所における検討の結果、取引所が定める「コーポレー

トガバナンスに関する報告書」に記載することが想定されていますが、適用初年度

の提出は、定時株主総会後、「準備ができ次第速やかに」かつ定時株主総会の６ヶ

月後までに行うことが想定されています。 
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コーポレートガバナンス・コード（原案） 

主なパブリックコメント（和文）の概要及びそれに対する回答 

 

No.  コメントの概要 回答 

 ●序文 

１ 今般のコードの序文に記載されているが、コード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されることは適切でな

い。コードの趣旨を正しく理解してもらうよう、海外の機関投資家や議決権行使助言会社等

に対する情報発信を行うべきである。 

 

「プリンシプルベース・アプローチ」や「コンプライ・オア・エ

クスプレイン」の趣旨については、今後、上場会社及び投資

家等による理解が深まるよう、金融庁や金融商品取引所に

おいても、幅広く周知を図っていくこととなっております。 

２ 本コードに基づく開示方法については、コーポレート・ガバナンス報告書での開示を含め

東証で検討が進められているが、コードに基づき開示が求められる事項の中には、自社ウ

ェブサイトや有価証券報告書等の他の開示媒体で開示されている事項もある。したがって

例えば、各社のホームページで、コード記載の原則に該当する事項を既に開示しているの

であれば、コーポレート・ガバナンス報告書においても、当該ホームページのＵＲＬを記載

すれば、足りるようにするなど、開示の重複を避けるようにすべきである。 

東京証券取引所における検討の結果、本コード（原案）に

おいて「開示」又は「公表」と記載されている事項の多くは、い

ずれもコーポレート・ガバナンス報告書において統一的に記

載するよう求められることが想定されています。ただし、その

記載に当たっては、コーポレート・ガバナンス報告書に直接

記載する方法のほか、自社のウェブサイトの URL 等を記載

する方法も選択できることとなる見込みですので、ご指摘の

ような開示の重複は生じないと考えられます。 

なお、こうした東京証券取引所の対応を踏まえ、本コード

（原案）において「公表」と記載されている箇所の一部を「開

示」にそろえることとしました。 

 

 ●第１章 株主の権利・平等性の確保 

３ 補充原則１－１②〔背景説明〕における「すべからく」という表現は俗用・誤用ではないか。 ご指摘を踏まえ、１－１②の背景説明において、「すべから

く」を削除することとしました。 

 

2 
 

４ 補充原則１－２④における「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）」の「等」とは何を意図しているのか。会社法に基づく議決

権電子行使（IT 行使）の採用を意図しているとの理解でよいか。 

「議決権の電子行使を可能とするための環境作り」は必ず

しも議決権電子行使プラットフォームの利用に限られないと

考えられるため、「等」としています。ご指摘の議決権電子行

使の採用についても、この「等」に含まれるものと考えます。 

 

５ 補充原則１－２⑤に関して、資産管理業務を行う信託銀行としても、上場企業と機関投資

家等の対話の促進に資するように、機関投資家等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ができるような実務環境を整備していきたいと考えてい

る。具体的には、有識者会議でも議論のあったとおり、機関投資家等からあらかじめ希望

があった場合、信託銀行としては、機関投資家等に対して委任状を発行するなどして対応し

たいと考えている。（中略） 

以上を踏まえると、対話促進の観点から、機関投資家等は、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希望する場合には、株主総会前に、上場企業との「平素の対

話」の中で、あらかじめ対話しておくことが望ましいと理解している。そのうえで、機関投資

家等は自ら議決権の行使等を行う旨を一定の期限までに信託銀行等に対して連絡するこ

と、及び信託銀行等も機関投資家等からの委任状発行依頼について提出期限を設ける等、

機関投資家等の議決権行使に備えた一定の事務フローを策定しておくことが、議決権行使

等の実務の混乱を回避する観点から合理的な対応であると考えているが、このような理解

でよいか。 

 

ご理解のとおり、補充原則１－２⑤に記載されている機関

投資家等による議決権行使等という課題については、関係

する当事者がそれぞれにとって合理的な解決策を見出すこ

とができるよう、上場会社は、信託銀行等と十分に検討を行

うことが期待されます。 
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６ 原則１－４に関して、政策保有目的の持ち合い株式は、下記の観点から、合理的な理由

のない限り解消すべきであり、その解消に向けて政府として方針を明確化し、そのために

必要な検討とロードマップの作成を行っていくべきである。 

①そもそも、資本の空洞化をもたらすものであり、資本充実の原則に反する。 

②企業は本来、常に業績改善や経営効率化による企業価値向上を求める株主の厳しい 

目に晒されるべきでありそういった緊張感のある経営が収益性・成長性の向上に 

つながっていくものと考えられるが、株式の持ち合いがもたらす馴れ合いの経営では 

このような緊張感を保つことはできない。 

③グローバルベースの投資家から見て理解のできるオープンな市場にすることが 

日本の企業を強くする。 

 

一般に、コーポレートガバナンスの規律と経営判断そのも

のとは区別して議論すべきであると考えられ、本コード(原案)

でも、政策保有株式を巡る課題については、開示の規律を強

化することにより、市場との対話を通じて合理的な解決策を

見出すことに主眼を置いたアプローチをとっております。こう

した観点から、原則１－４は、政策保有に関する方針の開示

等を求めているものです。こうした開示の規律のもと、市場と

の対話を経た上で、結果として政策保有をどうすべきか、は

最終的には各上場会社の経営判断であり、その経営判断に

対して、更に市場との対話が継続されていくべき事柄である

と考えられます。 

なお、原則１－４は、主要な政策保有について、取締役会

が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」した上で、「これを反映した保有

のねらい・合理性」について、対外的に具体的な説明を行う

べきであることを記載しているものであり、「検証」の内容そ

のものの公開を求めているものではありません。 

 

原則１－４の政策保有株式に関して、保有先との契約、同意により、保有のねらい、合理

性について開示することが適切でない場合も想定される。上場会社における株式分布及び

持ち合いの状況は様々であり、合理的な必要性を超えた情報開示は適切ではないと考え

る。 

 ●第２章 株主以外のステークホルダーとの適切な協働 

７ 内閣府の公表物や新聞記事等では、「活躍」を使用する方が一般的と考えられるため、

原則２－４について、女性の「活用」は「活躍」に修正いただきたい。 

 

ご指摘を踏まえ、「活用」は「活躍促進」に変更します。 

 ●第４章 取締役会等の責務 

８ 補充原則４－１②を支持する。 

ただし、当補充原則における「エクスプレイン」を回避するために、(「中期経営計画」とは)

別の名称に変更したり、そもそも「中期経営計画」の策定をやめたりする会社がでてくる可

能性がある。当補充原則の実効性を確保するため、その前提として「中期経営計画」(ある

いは、それに類する株主に対するコミットメント)の策定を明確に求めるべきである。 

我が国においては、多くの上場会社が中期経営計画を策

定・公表しておりますが、その達成に関する信頼性の向上を

図ることが望ましいと考えられることから、「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」との補充原則
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 (その結果、「中期経営計画」を策定しないのであれば、「エクスプレイン」が求められる

こととなる。) 

４－１②を置いているものです。 

もっとも、そもそも中期経営計画を策定しない、という経営

判断も否定すべきでないと考えられ、こうした上場会社には、

上記原則は適用されません。 

なお、本コード（原案）はプリンシプルベース・アプローチを

採用しているため、実質的にみて「中期経営計画」といえる内

容のものであれば、その名称に関わらず上記原則の適用が

あるものと考えます。 

補充原則４－１②について、その表現は見直す必要があると考える。 

日本においては多くの企業が中期経営計画を発表し、３、４年後の売上高や利益、ROE

などの具体的な目標数値を示しているが、欧米やアジアの国々ではそのようなケースは非

常に稀である。（中略） 

過去２０年にわたって市場が低迷した事実を背景に、日本企業のコミットメントの度合い

に対して懸念を持つ投資家が多いのは事実である。しかし、そもそもガバナンス・コード

は、企業が掲げた目標を達成することを可能とする枠組みをつくるためのものであり、目標

数値のコミットメントそのものを直接的に要求するものではない。海外の主要コードでも、中

期経営計画に言及するものは存在しない。 

９ 補助原則４－８①の「独立社外者のみを構成員とする会合」について、独立社外者のみ

では、会社の実態に関する深堀ができないため、独立社外者のみを構成員とする会合で

はなく、独立社外者を座長とし、独立社外者を主要な構成員とする会合の方が有効である。

補充原則４－８①は、独立社外者による情報交換・認識共

有のための自由闊達な議論の場を確保する、という観点か

ら、「独立社外者のみを構成員とする会合」の定期的な開催

を、例示として挙げているものであります。 

ただし、そうした「独立社外者のみを構成員とする会合」で

あっても、必要に応じ、独立社外者の自主的な判断により、

社内者に会合への参加や説明を求めること等が妨げられる

ものではなく、むしろ、独立社外者が、必要に応じそのような

方法によって情報収集に努めることは、本コード（原案）補充

原則４－13①の趣旨にも適うものと考えます。 

10 本コード（原案）の「独立社外取締役」の定義についてお願いがある。 

当社の社外取締役は大手弁護士事務所のパートナーであり、独立役員の要件を満たし

ているものの、弁護士事務所の規程で東京証券取引所の独立役員に登録することができ

ない。大手弁護士事務所にはほとんど同様の規程があるようだが、実質的に独立役員の

要件を満たしている者は、東京証券取引所に登録できずとも「独立社外取締役」として認め

ていただきたい。 

 

金融商品取引所が定める独立性基準によりその独立性が

否定される者は「独立社外取締役」には該当しないと考えら

れます。他方、その点さえ確保されていれば、取引所に対し

て現実に独立役員として届出を行っている者であることは、

必ずしも必要ない（そうした者でも「独立社外取締役」足りう

る）と考えます。 
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11 基本原則３が、財務情報に加えて非財務情報の適切な開示について言及していることに

対応して、財務情報に関する監査を主として担当する外部会計監査人について記載した原

則３－２に続いて、原則３－３を新設し、上場会社における非財務情報の主たる情報源とな

る内部監査部門の整備について明記すべきである。 

また、取締役会の役割・責務の一つとして内部統制やリスク管理体制の適切な整備に言

及している原則４－３において、取締役会の責務として、内部統制やリスク管理体制の構

築・運用状況をモニタリングするために、内部監査部門を活用することを明記すべきであ

る。 

補充原則４－13③は「内部監査部門と取締役・監査役との

連携」の確保について記載しているところ、同記載は、連携

そのものを目指すものではなく、連携することにより取締役

会・監査役会の機能が十分に発揮されることを目指すもので

す。したがって、上場会社において、そもそも内部監査部門

の整備・活用が確保されている状況にあることは、当該「連

携」の前提であると考えます。 

 ●第５章 株主との対話 

12 原則５－１は、株主との対話を面談の形式で行うことを前提としているが、時間的にも物

理的にも面談を重ねていくことは現実的ではなく、コミュニケーションの促進を図ることも主

目的としているのであれば、「面談」を削除し、「対話」または「意見交換」とすべきではない

か。 

「面談」以外の対話の手段（例えば、投資家説明会や IR 活

動）については、補充原則５－１②（iii）において、その充実に

関する取組みを公表するよう求めています。  

他方で、原則５－１及び補充原則５－１①は、「対話（面

談）」に焦点を絞っています。これは、「面談」については、時

間的・物理的な制約等により、上場会社としてその対応に特

に課題が生じやすいと考えられる面があることから、「面談」

に絞って一定のベストプラクティスを示しているものです。そ

のうえで、これらの原則・補充原則では、「合理的な範囲で」

と記載しており、もとより現実的でない対応を求める趣旨では

ありません。 

 

-89-



1 
 

 

コーポレートガバナンス・コード（原案） 

主なパブリックコメント（英文）の概要及びそれに対する回答 

 

No. コメントの概要（原文抜粋） 和訳（事務局仮訳） 回答 

 ●序文 

   ▼「コンプライ・オア・エクスプレイン」 

１ On “comply or explain”, the 2013 Annual 

Review of the UK Corporate Governance and 

Stewardship Codes acknowledges the high levels 

of compliance with the UK Corporate 

Governance Code, yet criticises UK listed 

companies for “struggling to articulate clearly 

why they have chosen to deviate”. Hong Kong 

has had a similar experience–despite expanding 

the Hong Kong CG Code in 2012 with a 

preamble on what “comply or explain” means, 

the Hong Kong Stock Exchange sent a reminder 

to Hong Kong listed companies in 2014 that they 

need to do a better job in this area, as many Hong 

Kong companies also fail to explain properly and 

in a company specific manner. Other “comply or 

explain” markets face similar challenges. 

Japan, therefore, has both a unique opportunity 

and a challenge ahead on the implementation of 

its new CG Code. On the one hand, “box ticking” 

should be discouraged and companies must not 

confuse superficial compliance with good 

「コンプライ・オア・エクスプレイン」について、

英国のコーポレートガバナンス・コード及びスチ

ュワードシップ・コードの 2013 年年次レビューで

は、コーポレートガバナンス・コードに対する高

い水準のコンプライが認められた一方、英国の

上場企業が「（原則から）逸脱することとした理

由を明確に述べることが上手でない」ことを批判

している。香港も似た経験をしている。2012 年に

香港コーポレートガバナンス・コードの序文に「コ

ンプライ・オア・エクスプレイン」の意味を加筆し

たにもかかわらず、香港証券取引所は、多くの

香港の会社が適切かつ会社独自の方法でエク

スプレインしていないとして、2014 年に、香港の

上場会社に対し、改善の必要があると注意を喚

起した。他の「コンプライ・オア・エクスプレイン」

を採用する市場も、似た困難に直面している。

それゆえ、日本は、新たなコーポレートガバナン

ス・コードの実施に際して、またとない機会と困

難の両方に直面している。一方では、「ボック

ス・ティッキング」的な考え方やうわべだけのコン

プライは、優れたコーポレート・ガバナンスとは

 「ボックス・ティッキング」的な考え方からうわべ

だけのコンプライを行うことや、ひな型的な表現

により表層的な説明（エクスプレイン）を行うこと

が、コーポレートガバナンス・コードの趣旨に沿

うものではないことについては、今後、上場会社

及び投資家双方の理解が深まるよう、金融庁及

び金融商品取引所においても、幅広く周知を図

っていくこととなっております。 

2 
 

corporate governance. On the other, as the 

exposure draft explains in Paragraph 12, offering 

shallow explanations using boilerplate 

expressions would be inconsistent with the spirit 

of “comply or explain”. 

 

峻別されるべきである。他方、原案の（序文）12

項で説明されているとおり、ひな型的な表現に

より表層的な説明を行うことは、「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。

 ●第１章 株主の権利・平等性の確保 

  ▼原則１－２ 

２ We would find it particularly helpful if all public 

disclosures were provided in English. The 

proposed Code only suggests that shareholder 

convening notices be available in English. In 

consideration of the significant overseas 

investments in Japanese companies, this would 

be welcomed by many. Given the "comply or 

explain" approach, we believe that companies 

will have sufficient flexibility if implementation 

poses challenges. 

 

全ての開示情報が英文で提供されることは

極めて有用である。本コード（原案）は株主総

会の招集通知を英文で開示することを求める

に留まっている。日本企業に対して海外から

かなりの投資がなされていることに照らせ

ば、（全ての情報を英文開示することは）歓迎

されるであろう。「コンプライ・オア・エクスプ

レイン」の枠組みの中なら、上場会社は困難

な課題への取組みに必要な柔軟性を確保でき

るはずである。 

本コード（原案）では、補充原則１-２④で招

集通知の英訳を進めるべきとしているほか、

補充原則３-１②において、上場会社は自社の

株主における海外投資家等の比率を踏まえて

合理的な範囲で英語での情報の開示・提供を

進めるべきであるとしております。 

 ●第２章 株主以外のステークホルダーとの適切な協働 

   ▼原則２－４ 

３ The diversity requirements should also include 

different ‘cultures’ and ‘nationalities’, which are 

vitally important for companies expanding 

overseas and appealing to different customer 

bases. 

 

 

（原則２-４に示されている）多様性の要請は、

異なる「文化」や「国籍」をもその対象とすべきで

ある。これは、会社が海外展開し、異なる顧客

基盤に訴求するために極めて重要である。 

原則２-４における多様性の要請については、

各会社の置かれた状況に応じて、ご指摘のよう

な要素をはじめ、幅広い内容が含まれるものと

考えます。 
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 ●第４章 取締役会等の責務 

４ We have long advocated for the separation of the 

role of CEO/President and Chair and for the 

appointment of an independent Chairman of the 

board... To that effect, the OECD Principles of 

Corporate Governance, on which the Code is 

referenced to be based on, endorses that “the 

objectivity of the board and its independence 

from management may be strengthened by the 

separation of the role of chief executive and 

chairman, or, if these roles are combined, by 

designating a lead non-executive director to 

convene or chair sessions of the outside directors.  

Separation of the two posts may be regarded as 

good practice, as it can help to achieve an 

appropriate balance of power, increase 

accountability and improve the board’s capacity 

for decision making independent of 

management”. 

私達は、長い間、CEO・社長と取締役会議長

の役割を分離し、独立性のある議長を選任すべ

きと主張してきた。（中略）本コード（原案）がそ

の基礎として参照するOECD原則においても、

「最高経営責任者（CEO）と取締役会議長との職

を分離することや、それが兼務される場合に

は、筆頭非執行取締役に、社外取締役の会議

を招集させたり当該会議の議長を務めさせるこ

とにより、取締役会の客観性や経営陣からの独

立性が強化され得る。この二つの職務の分離

は、権力の適切なバランスが達成され、説明責

任を向上させ、経営陣から独立して意思決定を

行う取締役会の能力を高めるための助けともな

ることから、良い慣行と見做され得るものであ

る。」としている。 

ご指摘の CEO と議長の役割の分離について

は、我が国においては今後の議論や実務の集

積が必要な事項と考えられることから、今後の

議論に向けた貴重なご意見として承ります。 

なお、本コード（原案）では、ご指摘の OECD

原則において、CEO と議長の役割の分離の代

替策として示されている、独立社外者のみを構

成員とする会合や筆頭独立社外取締役の選任

について、補充原則４－８①及び②に記載して

います。 

５ …Our policies call for at least two-thirds of the 

directors on a corporate board to be 

independent… We recognize that a 

two-thirds-independent standard may be difficult 

to implement in Japan immediately, given the 

historically low percentage of independent 

directors on Japanese boards. The Draft Code’s 

requirement that Japanese companies appoint at 

least two independent directors is a step in the 

私達のポリシーでは、取締役会の少なくとも３

分の２を独立取締役とすることを求めている。

（中略）日本の取締役会における歴史的な独立

取締役の割合の低さに照らせば、取締役会の３

分の２を独立取締役とする基準を日本で直ちに

実施することは難しいであろうことは認識してい

る。少なくとも２名を選任すべきとの本コード（原

案）の要求は、正しい方向へのステップである。

しかしながら、補充原則４－10①においてあり

ご指摘の点については、独立社外取締役が２

名の場合であっても、例えば、指名・報酬につい

て取締役会に助言する諮問委員会を取締役３

名により構成し、そのうち２名を独立社外取締

役とすることにより、取締役会に対し独立性・客

観性を備えた助言を行う仕組みを整えることも

不可能ではないと考えられます。 

一方、原則４－８では、各会社の自主的な判

断により独立社外取締役を３分の１以上とする

4 
 

right direction. But two is insufficient to form an 

independent committee—as suggested as a 

possible best practice in Supplemental Principle 

4.10.1—to advise the board on nominations and 

compensation (remuneration), where objectivity 

is most critical. 

 

得るベストプラクティスとして提案されているよう

に、客観性が最も重要となる指名・報酬につい

て、取締役会に助言する独立の委員会を設ける

ためには、２名では不十分である。 

ことについても記載しており、その場合には、ご

指摘の点についても、更に円滑な対応が確保で

きるものと考えます。 

   ▼原則４－８ 

６ We welcome the suggestion in supplementary 

Principle 4.8.1 that independent directors meet 

regularly in executive session…  

To be truly effective, the code should at least 

require companies to disclose whether 

independent directors meet in executive session 

on a consistent basis. And in time, the code 

should require executive sessions, which foster a 

candid exchange of views. 

 

 

独立社外取締役がエグゼクティブ・セッション

を定期的に開催するという補充原則４－８①の

提案を歓迎する。（中略） 

（エグゼクティブ・セッションを）真に実効的な

ものとするため、コードにおいて、少なくとも、エ

グゼクティブ・セッションを定期的に開催している

か否かを開示するよう求めるべきである。そして

将来的には、コードにおいて、エグゼクティブ・セ

ッションの開催自体を求めるべきであり、これに

よって率直な意見交換が促進される。 

ご指摘の点については、我が国においては

今後の議論や実務の集積が必要な事項と考え

られることから、今後の議論に向けた貴重なご

意見として承ります。 

７ We agree and strongly encourage the 

appointment of a lead independent director as 

well as establishing responsibilities of the lead 

director towards management and vice versa. 

（補充原則４－８②について）筆頭独立社外

取締役の選任と、筆頭独立社外取締役の経営

陣に対する責任及び経営陣の筆頭独立社外取

締役に対する責任を定めることに対し、賛成し、

強く推奨する。 

筆頭独立社外取締役の責任を明確化するこ

とや、筆頭独立社外取締役の選任を例示にとど

めず、それ自体をコンプライの対象とするか否

かについては、我が国においては現段階では

今後の議論や実務の集積が必要な事項と考え

られることから、上場会社による積極的な取組

みの積重ねを通じて、ベストプラクティスが確立

されていくことを期待しております。 
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   ▼原則４－10 

８ …While Principle 4.10 touches upon the use of 

“optional advisory committees” to enhance the 

function of boards, much greater focus could 

have been put on the purpose and effective 

functioning of key committees for audit, 

nomination and remuneration. We recommend 

that this be included in the next version of the 

Code, with the additional stipulation that every 

board committee should at least have one 

independent director, preferably as chairman. 

原則４-10 は、取締役会の機能を向上させる

ための「任意の諮問委員会」の活用に触れてい

るが、監査、指名及び報酬に係る重要な委員会

の目的や効果的な機能については、もっと大き

くフォーカスをあてることもできただろう。私達

は、この点について、全ての委員会に最低１名

の独立社外取締役を（望ましくは議長として）置

く旨を追加的に規定することとあわせて、次回

のバージョンに含めることを推奨する。 

ご指摘の点については、我が国においては

今後の議論や実務の集積が必要な事項と考え

られることから、今後の議論に向けた貴重なご

意見として承ります。 

   ▼原則４－11 

９ We also welcome the recommended best practice 

outlined in the Code of proper consideration to ensure 

that independent directors can spend adequate time 

and capacity in their role. In practice, we do have 

concerns about whether some independent directors 

could accomplish their responsibilities effectively, 

with an apparently demanding number of directorship 

positions. While other factors such as the size of 

companies and nature of businesses need to be taken 

into account, we think companies should carefully 

consider the amount of time and effort that may be 

required for the role and advise a number limit for 

outside positions when nominating independent 

director candidates. And we suggest this be 

considered and included in the next version of the 

Code. 

私達は、本コード（原案）において提案されて

いる、独立社外取締役がその役割に十分な時

間と能力を費やすことができるよう適切に検討

すべき、とのベストプラクティスを歓迎する。私

達は、実際、一見して多数の会社の取締役を兼

任している独立社外取締役が、その役割を実効

的に果たすことができるか否かについて懸念を

持っている。会社の規模・事業の性質等、他の

要素を考慮に入れる必要はあるが、私達は、会

社が、取締役の役割に要求されるだろう時間・

労力について慎重に検討し、独立社外取締役

の候補者を指名する際には、社外者としての地

位の兼任数の上限を伝えるべきと考える。私達

は、コードの次回バージョンには、この点を含め

ることを提案する。 

ご指摘の点については、我が国においては

今後の議論や実務の集積が必要な事項と考え

られることから、今後の議論に向けた貴重なご

意見として承ります。 

6 
 

 ●第５章 株主との対話 

  ▼原則５－１ 

10 We are an organization that was founded to inspire 

and promote effective corporate governance standards 

across the world. A “true dialogue” is one in which 

there is mutual respect and understanding, which can 

be achieved over the course of time and effort.  A 

long-term relationship between the company and its 

investors will benefit all stakeholders. 

私達は、実効的なコーポレート･ガバナンスの

基準について世界的に啓発・普及促進活動を

行うべく設立された団体である。「真の対話」と

は、相互の尊敬・理解に支えられたものであり、

時間と努力を重ねることによって実現されるもの

である。会社とその投資家との間の長期的な関

係は、全てのステークホルダーにとって有益で

ある。 

ご指摘のとおりと考えます。 
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独立社外取締役の属性

（注）東証データに基づき作成。
２０１４年７月時点において東証一部・二部・マザーズ・JASDAQ上場の独立社外取締役のべ3,761人を対象。
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（注）東証データに基づき作成。
2014年７月時点において東証一部・二部・マザーズ・JASDAQ上場の全3,414社を対象。

市場区分 会社数
取締役人数

中央値
（平均値）

1名以上 2名以上 3名以上 1/3以上 1/2以上

該当社数 該当率 該当社数 該当率 該当社数 該当率 該当社数 該当率 該当社数 該当率

市場
第一部

1,814
8.0
(8.6)

1,114 61.4% 390 21.5% 141 7.8% 116 6.4% 36 2.0%

市場
第二部

545
7.0
(6.9)

168 30.8% 18 3.3% 6 1.1% 8 1.5% 1 0.2%

マザーズ 194
5.0
(5.3)

74 38.1% 11 5.7% 1 0.5% 11 5.7% 2 1.0%

JASDAQ 861
6.0
(6.0)

239 27.8% 28 3.3% 5 0.6% 19 2.2% 3 0.3%
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取締役会議長の属性

（注）東証データに基づき作成。
2014年７月時点において東証一部・二部・マザーズ・JASDAQ上場の全3,414社を対象。

市場区分 社数
社長 社長以外 うち会長（社長を兼任

している場合を除く）

社数 比率 社数 比率 社数 比率

市場第一部 1,814 1,370 75.5% 444 24.5% 406 22.4%

市場第二部 545 504 92.5% 41 7.5% 41 7.5%

マザーズ 194 187 96.4% 7 3.6% 6 3.1%

JASDAQ 861 822 95.5% 39 4.5% 35 4.1%
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「ＯＥＣＤコーポレートガバナンス原則（改訂案）」と 

「日本版コーポレートガバナンス・コード（原案）」の対比（主な章立て） 
 

 

ＯＥＣＤコーポレートガバナンス原則（改訂案） 日本版コーポレートガバナンス・コード（原案） 

「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」 

※ インサイダー取引規制など法律で対応すべき内容を規定 
N.A. 

「株主の権利・平等な取扱い」 同左 

「機関投資家・株式市場・その他の市場仲介者」 

※ 改訂案で新しく追加されたチャプター 
日本版スチュワードシップ・コードで対応（注１） 

「株主以外のステークホルダーの役割」 同左 

「開示及び透明性」 同左 

「取締役会の責任」 同左 

－ 
「株主との対話」（注２） 

※ 日本独自原則 

 

（注１） 「日本版コード」では、コーポレートガバナンス・コードとスチュワードシップ・コードが、いわば「車の両輪」として適切に機能することに 

より、実効的なコーポレートガバナンスの実現が期待される旨を明記。 

（注２） 「英国版コード」にも、同内容のチャプターが存在。 

 
 

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

（取引所規則） 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 ○ ○ － － －

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、シンガポール、香港、
タイ、マレーシア 等

各国のコーポレートガバナンス・コード（ガバナンス規範の体系） 
 

 

  

-95-



 
 

スチュワードシップ・コード／コーポレートガバナンス・コードの概要 
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主
の

権
利

・
平

等
性

】

上
場

会
社

は
、
株

主
の

権
利
・
平
等
性
を
確
保
す
べ
き
。


株

主
の

権
利
の
実
質
的
な
確
保

⇒
株
主
が
総
会
議
案
の
十
分
な
検
討
時
間
を
確
保
す
る
た
め
の
対
応

（
招

集
通
知
の
早
期
発
送
等
）


株

式
の

政
策
保
有

⇒
保

有
に
関

す
る
方

針
の
開

示
、

経
済

合
理
性
の
検
証
に
基
づ
く
保
有
の

ね
ら
い
・
合

理
性

の
説

明
、

議
決
権
の
行
使
に
つ
い
て
の
基
準
の
策
定
・開

示

【
株
主
以
外
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
】

上
場
会
社
は
、
企
業

の
持

続
的
成
長

は
、
従
業

員
、
顧
客

、
取

引
先

、
地

域
社
会

な
ど

の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
貢
献
の
結
果
で
あ
る
こ
と
を
認
識
し
、
適
切
な
協
働
に
努
め

る
べ
き
。

【
情

報
開

示
】

上
場

会
社

は
、
法

令
に
基

づ
く
開

示
を
適
切

に
行

う
と
と
も
に
、
利

用
者

に
と
っ
て
有

用

性
の
高
い
情
報
を
適
確
に
提
供
す
べ
き
。

【
株

主
と
の

対
話

】

上
場
会
社
は
、
持
続
的
な
成
長
に
資
す
る
と
の
観
点
か
ら
、
株
主
と
建

設
的
な

対
話

を
行
う
べ
き
。

【
取

締
役

会
等

】

取
締

役
会

は
、
会

社
の

持
続

的
成

長
を
促
し
、
収

益
力

・
資

本
効
率

等
の
改

善

を
図

る
べ

く
、
以

下
の

役
割

・
責

務
を
果

た
す
べ

き
。

(1
)
企
業
戦
略
等
の
大
き
な
方
向
性
を
示

す
こ
と

(2
)
経

営
陣

の
適

切
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
支
え
る
環
境
整
備

を
行

う
こ
と

(3
)
独

立
し
た
客

観
的

な
立

場
か

ら
、
実

効
性
の

高
い
監
督

を
行

う
こ
と


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
に
適
切
に
対
応


社
内
に
お
け
る
女
性
の
活
躍
促
進
を
含
む
多
様
性
の
確
保
の

推
進


持

続
的

成
長

に
資

す
る
よ
う
な
独
立
社
外
取
締
役
の
活
用

⇒
建
設
的
な
議
論
に
貢
献
で
き
る
人
物
を
２
名

以
上

設
置
す
べ
き

※
自
主
的
な
判
断
に
よ
り
、
３
分
の
１
以
上
の
独
立
社
外
取
締
役
が

必
要
と
考
え
る
会
社
は
、
そ
の
た
め
の
取
組
み
方
針
を
開
示
。

コ
ー
ド
は
、
法
令
の
よ
う
に
一
律
の
義
務
を
課
す
の
で
は
な
く
、
「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
（
“C

om
pl

y 
or

 
E

xp
la

in
”
）
を
採
用
。


経

営
理

念
や
経
営
戦
略
、
経
営
計
画
等
に
関

す
る
主

体
的

な
情

報
発

信


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

◎
経

営
判
断
の
結
果
、
会
社
等
に
予
期
せ
ぬ
損
害
が
生
じ
れ
ば
、
株
主
代
表

訴
訟
等
が
懸
念
。
そ
の
際
、
裁
判
例
は
「
意
思
決
定
過
程
の
合
理
性
」の

有
無

を
重
視
。

⇒
本

コ
ー
ド
の

内
容
は

、
「
意
思

決
定

過
程
の

合
理

性
」
の

担
保

に
資
す
る

も
の

で
あ
り
、
会
社

の
健

全
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
側

面
か
ら
支
援

。
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