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W コードへの対応状況について 

2017年 2月 22日 

丸紅建材リース株式会社 

取締役常勤監査等委員 小野 信 

 

1.日本版スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナンス・コードへの対応状況 

 

＜平成 26年改正会社法とコード＞ 

2014年 2月 日本版スチュワードシップ・コードの創設 

2014年 6月 平成 26年改正会社法の公布 

  ・社外取締役を置くことが相当でない理由の開示義務付け 

  ・監査等委員会設置会社制度の創設 

2014年８月  伊藤レポート公表 

経済産業省「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係

構築～」プロジェクト最終報告書 

  ・資本効率を意識した経営改革 

  ・インベストメント・チェーンの全体最適化 

  ・企業と投資家の双方向の対話促進 

2015年６月 コーポレートガバナンス・コードの適用開始 

 

*日本版スチュワードシップ・コード受入状況（金融庁 2016年 12月 27日更新） 

会社区分 会社数 

・信託銀行等 7 

・投信・投資顧問会社等 152 

・生命保険会社 18 

・損害保険会社 4 

・年金基金等 26 

・その他（議決権行使助言会社他） 7 

（合計） 214 

 

*コーポレートガバナンス・コード適用開示会社（東京証券取引所 2016年 12月 31日現在） 

市場区分 開示会社数 コンプライ・オア・エクスプレインの対象 

市場一部 2,002 全 73原則（基本原則 5、原則 30、補充原則 38） 

市場二部 528 同上 

マザーズ 227 基本原則 5 

JASDAC 755 同上 

合計 3,512  

 



2 

 

２.W コードの適用と進捗・進展 

 

○2013年以降、政府主導で会社法改正に向けた議論や日本版スチュワードシップ・コード及びコーポレ

ートガバナンス・コードの策定といった、コーポレートガバナンス強化の施策が導入されてきた。2015 年

はまさにコーポレートガバナンス改革元年と言える。 

 

○コーポレートガバナンス・コードの適用状況は、開始 2 年目となった 2016 年に大きく進展しつつあり、

一定の「形の改革」は進んだ。今後は、それを形から、「運用」、「人材」を含めた「実質の改革」に如何

に繋いでいけるかが重要な鍵となる。 

 

○また、企業が機関投資家との「建設的な対話」を通して協調関係を築き、自律的に企業価値向上の好

循環サイクルを実現していくことも重要である。 

 

【I】コーポレートガバナンスが企業価値を向上させる 

 

○1990 年台初頭のバブル経済崩壊後の我が国経済の長期低迷、「失われた 20 年」の悪循環から抜け

出し、日本経済が「稼ぐ力＝収益力」を取り戻すため、2013 年以降、会社法改正を巡る議論（平成 26

年改正会社法公布）や、日本版スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナンス・コードの策定

が行われた。 

 

○投資主体（機関投資家、個人投資家）が、企業投資により得られたリターンを家計にまで還元する、イ

ンベストメント・チェーンの全体最適化等が、企業の価値向上の好循環を実現させる。 

 

○インベストメント・チェーンの全体最適化の鍵は、スチュワードシップ責任を持つ投資家と、コーポレー

トガバナンス・コードに沿って自律的な対応を行う企業とが、「建設的な対話」を行うことで、投資家によ

る短期的視点から長期的視点に立った投資への転換と、企業による価値向上を同時に実現することに

ある。 

  

  ＜ガバナンス改革の目的＞ 

 

   日本企業の「稼ぐ力」の回復………→ 「攻めのガバナンス」 

 

    ・ガバナンスに関する適切な規律の導入 

      ↓ 

    ・経営陣によるリスクテイクの促進 

      ↓ 

    ・会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上 

 

 

 



3 

 

 

 

【II】ダブルコードによって何が変わったか 

 

○日本版スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナンス・コードの成立以降は、企業と投資家の

対話の機運が高まりつつあり、資本コストを意識する企業も増えてきた。しかしながら、企業価値向上に

向けた企業の取組みは、まだこれからという段階にある。 

 

○コーポレートガバナンス・コードへの対応は、2016 年に入り 2 周目を迎え、取締役会の実効性評価や

独立社外取締役の複数登用等の実施が進み、全体としてコード実施率は上昇している。 

 

○独立社外取締役の選任、監査等委員会設置会社への移行、任意の指名・報酬諮問委員会の設置な

どの「形の改革」は進んだ。 
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【III】コーポレートガバナンス体制のあり方 

 

○コーポレートガバナンス・コードによる「形の改革」を効果的に発揮させるには、取締役会の役割を見

直す必要がある。 

 

○取締役会を活性化させるため、「運用の改革」を行ったうえで、取締役・経営陣幹部の指名・選任プロ

セスの透明性の確保し、次世代経営者の育成等の「人材の改革」を行うことが肝要だ。 

 

○自社の事業に、身の丈にあった改革を着実に進めるためには、「目指す姿の明確化」と「進捗管理と

継続的な改善」が必要であり、そのための具体的な手法が「取締役の実効性評価」である。 

 

形の改革 

 ・コーポ―レートガバナンス・コードの遵守を視野に入れた外形面・組織体制等の改革 

運用の改革 

 ・取締役会を含む各機関がさらに機能発揮するための取締役会運用の改革 

人材の改革 

 ・目指すコーポ―レートガバナンスを実現するための人材や知見に関する改革 

 

【IV】投資家との対話と企業開示のあり方 

 

○企業と投資家との間で、「企業価値」の認識に乖離がみられる中、企業価値向上に資する対話のあり

方としては、自社の企業価値に関する分析や、財務的価値との関連性を意識した非財務的価値に関

する開示の強化が重要となる。 
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○投資家によるマネジメントに対する信任は、株主総会の議決権行使として表れるため、取締役会が果

たす役割は多く、企業価値向上を実現するための土台として、コーポレートガバナンスのあり方が問わ

れている。 

 

○コーポレートガバナンス報告書での開示には、現状はまだひな形的な記述が多く見られ、「コンプライ」

の質や、「エクスプレイン」の内容の具体性が乏しいなど、問題点が指摘されている。 
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○原則別の実施状況は以下の通りである。 
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○全社が実施している原則は 3個あり、90%以上の会社が実施している原則は 58個である。全原則の平

均では、実施率は 94.7%となっている。 

○分析対象 2,530 社により開示されたガバナンス報告書では、70 の原則に対し、2,026 社より、のべ

9,746件の実施しない理由が説明された。その説明を 3類型に分類したものが以下の通りである。 

 

 

○エクスプレイン（説明）が多い原則、及び説明の内容は以下の通りである 

 

○補充原則 1-2④の「議決権電子行使のための環境整備・招集通知の英訳」については、自社の株主

構成における海外投資家の比率が低さから、実施する予定がない旨を説明するものが大半を占めて

いる。 
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○補充原則 4-11③の「取締役会の実効性評価」については、「実施するかどうか検討中」とするものが 3

分の 2程度、「今後実施予定」が 4分の 1程度となっている。 

○補充原則 4-2①の「中長期の業績に連動する報酬の割合等の適切な設定」については、自社の業績

がその時々の商品市況や為替相場の影響を強く受けてしまい、経営戦略の達成状況と必ずしもリンク

しないと説明するものや、自社の企業理念の実現を図るために、固定報酬体系を採用していると説明

するものがあった。 

○補充原則 3-1②の「海外投資家の比率等を踏まえた英語での情報開示・提供の推進」については、

補充原則 1-2④と同様の説明をするものが大半を占めている。 

○補充原則 4-10①の「指名・報酬などに対する独立社外取締役の適切な関与・助言」については、「実

施予定なし」が半数程度、「実施するかどうか検討中」とするものが 4割程度となっている。 

〇原則 4-8「独立社外取締役の 2名以上の選任」については、2016年 7月時点より説明率が減少（選任

が増加）した。 

 

まとめ 

・コーポレートガバナンス・コードの適用開始から 1年が経過し、日本のコーポレートガバナンス改革は大

きく進展した。 

・独立社外取締役の選任も進み、市場第一部上場会社の8割近くが複数名の独立社外取締役を選任し

ている。1名以上の独立社外取締役を選任する会社は、97.1%にも上る。 

・8割を超える上場企業が、コーポレートガバナンス・コードの 9割以上を実施しており、企業規模の大小

を問わず幅広く実施率が上昇してきている。 

・投資家サイドでも、スチュワードシップ・コードの導入後、多くの企業が投資家の行動に変化があったと

評価しており、「物言わぬ株主」といわれた国内投資家にも変化の兆しが見られている。 

・両コードの目標は、機関投資に対して、企業との会話を行い、中長期的な視点から投資先企業の持続

的成長を促すとともに、上場企業に対して、株主だけでなく幅広いステークホルダーと適切に協働しつ

つ、収益力の改善を図ることで、中長期的な企業価値向上と中長期的なリターンの向上という好循環

を実現することである。機関投資家の取組も上場企業の取組も実質が伴わなければ、持続的な成長や

中長期的な価値向上にはつながらない。 

・コーポレートガバナンス改革を実質に深化させていくことが、今後の重要な課題である。 

*本レジュメの参考文献及び出典として、KPMGジャパン発行の「コーポレートガバナンスOverview 2016」、東

京証券取引所発表の「コーポレートガバナンス・コードへの対応状況（2016 年 7 月及び 12 月時点）及び日

本監査役協会月刊監査役 2016年 12月号 No.661「上場会社のコーポレートガバナンス・コードへの対応状

況」、金融庁報道発表資料「「責任ある機関投資家」の諸原則≪日本版スチュワードシップ・コード≫～投資

と対話を通じて企業の持続的成長を促すために～の受入を表明した機関投資家のリストの公表について

（平成 28 年 12月 27 日更新）」を使用した。 

 

＜参考資料＞ 

 1.企業の持続成長に向けたガバナンス改革および関連動向 

 2日本再興戦略まとめ 

 

以上 
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1.企業の持続成長に向けたガバナンス改革および関連動向 
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2日本再興戦略まとめ 
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