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1― はじめに

　コーポレートガバナンス・コード（以

下、「コード」）が6月1日から適用となっ

た。定時株主総会を終えた東証の3月期

決算企業にとって、企業統治に関わる喫緊

の課題は、コードを踏まえた企業統治の

基本方針等の策定・公表と、「コーポレー

ト・ガバナンスに関する報告書（以下、「ガ

バナンス報告書」）」の東証宛提出（更新を

含む、以下同じ）だろう*1。

　ガバナンス報告書によって、いよいよ各

社は、コードの原則に対して、“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）を文書で

表明することとなる。但し、ガバナンス報

告書への記載はコード等適用初年度の経

過措置として、定時株主総会の日から6か

月間の猶予が認められている*2。

　コード適用開始から本日8月14日まで

に、東証1部および2部上場の1,910社

が提出したガバナンス報告書を実際に通

覧してみたところ、58社が“Comply or 

Explain”に当たる「コードの各原則を実

施しない理由」を既に記載していることが

わかった。また、これと併せて新たに要請

された11項のコード原則に関する「コー

ポレートガバナンス・コード原則に基づ

く開示」*3についても68社が記載して

いる*4。この2つの開示は多くの企業で目

下、検討段階にあり開示例はまだ少ないも

のの、「コードの各原則を実施しない理由」

は企業実務サイドの関心も高いと思われ

るため、これに焦点を当てて記載の状況に

ついて概観してみたい。
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2― Comply or Explainの状況

　開示を行った58社のうち、36社がすべ

ての原則をComply（実施）するとし、残る

22社が特定の原則についてComply（実

施）しない理由をExplain（説明）してい

る。それぞれの具体的な企業名は図表1の

とおり。

　22社がExplainした「実施しない原則」

は延べ78件。そのうち48件は、「来年度

実施」、「現在検討中」といった実施時期

や検討状況の説明である*5。提出時点で

はExplain として記載されているが、今

後、Complyが予定ないし期待されるもの

であり、実質的にはComplyの範疇に入る。

　Comply予定の48件のうち、項目別

で9件と最も多かった原則は、いわゆる

「取締役会評価」（補充原則4－11③）であ
る。海外の上場企業では一般的な慣行と

なっている取締役会評価*6は、日本では一

部の先進的企業においても取締役の自己

評価にとどまっている例が多く、開示も含

めて今後実施あるいは検討するといった

Explainに収斂している。

　実施時期等ではなく、実施しない理由を

Explainした30件のうち、主なものをコー

ド原則別に見ると、

（1）招集通知・情報発信の英訳

　 （補充原則1-2④,3-1②）7件

（2）独立社外取締役の有効な活用

　 （原則4-8及び補充原則）7件

（3）任意の仕組みを活用した統治機構の  

　 更なる充実（原則4-10①）3件

（4）政策保有株式（原則1-4）2件

（5）取締役会の役割・責務

　 （補充原則4-1②,4-2①）2件
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となっている。実施しない項目について

は、自社の個別事情に照らしてその理由

を十分説明することが求められる*7。その

開示に際しても、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ことが必要である
*8。「株主等の理解が十分得られるように

工夫」*9することで、結果的に企業・株主

等の双方にとって対話にかかるコストの

抑制にも繋がる。

　上記（1）招集通知・情報発信の英訳に

ついては、「現状10%未満の外国人株主

保有割合が20%以上になれば検討」など

とExplain されている。コードは、株主等

の側にも、会社の個別の状況を十分に尊

重することを求めており*10、英訳を望む外

国人株主であっても、（納得するかは別にし

て）説明の趣旨については理解を得られる

だろう。

　（2）の独立社外取締役の有効な活用に

関しては、コードが要求する2名以上の選

任を行わない理由が説明されている。ま

た、コードが例示する、独立社外者のみ

の会合、筆頭独立社外取締役の決定につ

いて、それぞれ行わない理由が会社独自

の考え方や判断に基づいて述べられてい

る。（3）以下の項目についても同様である。

3―今後のComply or Explain

　　　　検討に向けて

　6月1日に改正施行された有価証券上場

規程は「上場企業は、『コーポレートガバナ

ンス・コード』の趣旨・精神を尊重してコー

ポレート・ガバナンスの充実に取り組む

よう努めるものとする」と規定した。コー

ポレートガバナンス・コードは、ルール上

は尊重規定にとどまるが、事実上、コーポ

レート・ガバナンスを実現するためのベ

スト・プラクティスとみなされる可能性

がある*11。「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」*12というのが、Comply 

or Explainの手法が導入された趣旨では

あるが、実際にExplain を選択する場合

は、株主等に対して十分に合理的で納得の

いく説明が必要となるだろう。

　実際に、始まって間もないComply 

or Explainの表明をみると、実施予定と

するものを含めればコード原則は概ね

Complyされる方向にある。とはいえ、東

証1部および2部上場企業の中でも、企

業毎に業種特性や業容の差は小さくな

い。限られた資源、労力と時間を前提とす

れば、すぐにComplyとはいかない原則も

あるのは当然だろう。企業の基本的考え

方や個別事情に照らして Explainを選択

する原則があれば、最低限これを決めた

上で、残りの原則については時間を要して

Complyするのが、現実的な対応というこ

とになろうか。

　一方で、今回、企業がComplyまたは 

Explainの一方を選択しても、それは固定

化されたものでもない。外部環境の変化

や内部事情の変更によって、今後、見直し

に至ることもあるだろう。逆に、変化に即

し、企業統治をPDCAサイクルによって不

断に改善していくことこそ重要であると思

われ、株主等ステークホルダーからも歓迎

されるに違いない。

　いずれにしても、企業と株主等との「建

設的な対話」はガバナンス報告書等をも

とに、今後、本格化していくことになるだ

ろう。コードの要請に応えてComplyする

からと言ってExplainの必要がないわけ

ではない。「建設的な対話」の流れにあっ

ては、続いて具体的に「どのように実施す

るのか」が問われてくる。株主等は、ガバナ

ンス報告書や企業Webサイトに掲載さ

れる「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」、IR関係の

様々な開示を含めた説明に満足できなけ

れば、対話の中で更なるExplainを求めて

くるかもしれない。繰り返しになるが、株

主等の側にも、企業の個別の状況を十分

に尊重することが求められている。双方が

コードの趣旨・精神を十分理解した上で

「建設的な対話」を重ねていくことによっ

て、現実的かつ真に有益な形で、コーポ

レート・ガバナンスの強化が進んでいくこ

とを期待したい。
［*1］東証有価証券上場規程419条1項・2項、

同施行規則415条2項
［*2］東証「コーポレート・ガバナンスに関する報告書

記載要領」（2015年6月改訂版）冒頭枠囲み
［*3］同 別添1
［*4］「コーポレート・ガバナンス原則に基づく開示」

を開示した図表1掲載の58社以外の企業は、
きんでん、サニックス、コニカミノルタ、
ニッカトー、古河電気工業、木村化工機、
ノーリツ鋼機、美津濃、日本瓦斯、第一生命保険の
10社（東証データベース8/14更新分）

［*5］「今後の検討課題」等、当面は実施しない趣旨と
解される開示例は含まない。

［*6］高山与志子「取締役会評価とコーポレート・
ガバナンス」商事法務2043号（2014）、
北川＝大杉＝高山＝石黒「座談会 取締役会評価
によるガバナンスの実効性確保に向けて（上）」
商事法務2049号（2014）

［*7］コード原案序文11項
［*8］コード補充原則3－1①
［*9］コード原案序文12項
［*10］コード原案序文12項
［*11］澤口＝内田＝角田＝金村「コーポレート

ガバナンス・コードへの対応に向けた考え方［Ⅰ］」
商事法務2066号（2015）P.11

［*12］コード原案序文12項
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