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特集 コーポレートガバナンス・コードがもたらすマネジメント改革の新潮流

要　約

1	 東京証券取引所本則市場（市場第一部および市場第二部）の各上場会社ではコーポレ
ートガバナンス・コード（CGC）全73原則をコンプライ（「実施」）している会社の割合
が増加傾向にあること、特にTOPIX100の構成銘柄の各社では全原則をコンプライして
いる会社の割合が高く、一部原則をエクスプレイン（「説明」）している会社が行ってい
る「説明」の内容で「今後、『実施』の予定」の割合も高いことから、各社の開示は
「全原則実施」の傾向が強まると考えられる。

2	 監査役設置会社および監査等委員会設置会社を採用するTOPIX100の構成銘柄の各社で
は、指名委員会または報酬委員会に相当する任意の委員会を設置する割合が高く、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
任を強化する傾向が表れている。

3	 TOPIX100の構成銘柄の各社では、CGC適用前後において、取締役に占める独立社外取
締役の割合が高まっており、取締役会における経営の監督機能の強化、会社の持続的
な成長および中長期的な企業価値の向上に寄与するように、独立社外取締役を活かす
術が問われている。

4	 TOPIX100の構成銘柄の各社では、CGCの適用をステークホルダーとの対話の機会と捉
え、自社のコーポレートガバナンスのさらなる充実を図るため、CGCに対する開示・更
新を積極的かつタイムリーに行う会社と、そうではない会社に二分しつつある。

5	 総じて、取締役会全体の実効性に関する分析・評価とその結果の概要の開示（補充原
則 4 ─11③）でのエクスプレインの割合が高いことから、当該原則を起点に、自社が目
指す実効的なコーポレートガバナンスに資する機関設計や取締役会などのあり方を明ら
かにした上で、自社の現在地を把握し、継続的にさらなる充実を図ることが望まれる。

Ⅰ　コーポレートガバナンス・コード適用後の潮流
Ⅱ　各社の開示の実態

C O N T E N T S
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Ⅰ	コーポレートガバナンス・
	 コード適用後の潮流

1	 コード適用後の開示の状況
2015年 6 月以降、コーポレートガバナン
ス・コードの適用において、東京証券取引所
本則市場（市場第一部および市場第二部）の
各上場会社は、全73原則（基本原則 5、原則
30、補充原則38）に対して実施することが適
切か否かを判断し、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）の手法を用いて、コードに対する開示

（自社の個別事情に照らして実施することが
適切でないと考える原則については「実施し
ない理由」を説明することを含む）を決算期
に応じて順次行い、ステークホルダーに説明
責任を果たしている。
ここでは、本則市場の各上場会社と、資本
市場の主要を形成する会社群から構成され、
時価総額が大きく流動性が高いTOPIX100の
構成銘柄の各社（16年10月末時点）につい
て、コーポレートガバナンス・コードの「実
施」「説明」の状況と、一部原則をエクスプ
レインしている会社が行っている「説明」の
内容に関して比較を行ってみたい。

図1　各社におけるコードの「実施」「説明」の状況
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出所）東京証券取引所Webサイト「コーポレートガバナンス・コードへの対応状況の集計結果（2016年7月時点）」、「コーポレートガバ
ナンス・コードへの対応状況の集計結果（2015年12月末時点）について」より作成
TOPIX100の構成銘柄の各企業のコーポレートガバナンス報告書（2016年11月末時点）より作成
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まっていくものと考えられる。

2	 コード適用後の機関設計
コーポレートガバナンスの一つの要素であ
る機関設計のコード適用後の状況では、2015
年 5月の改正会社法施行に伴い導入された、
監査等委員会設置会社を採用する会社が2016
年11月末時点で本則市場の上場会社の約20％
であり、市場第一部よりも市場第二部の上場
会社で採用する割合が高い（図 3）。
これは、迅速な業務執行の意思決定を行え
るようにするとともに、取締役会における議
決権を有する監査等委員を含む取締役会の経
営監督機能を強化する狙いがある。加えて、
監査役設置会社の場合、会社法上 2人以上の
社外監査役の選任が義務付けられている中
で、「原則 4 ─ 8 」で求められる 2人以上の
独立社外取締役の選任が各社の負担を高める
が、監査等委員会設置会社の場合、監査役が
いないことから、最低 2人の独立社外取締役
を選任すれば当該原則を実施することにな

まず、コードの「実施」「説明」の状況で
は、本則市場の各上場会社において、15年12
月時点よりも16年 7 月時点で全73原則をコン
プライ（実施）している会社の割合が高まっ
ており、市場第二部よりも市場第一部でその
割合が高まっている。また、TOPIX100の構
成銘柄の各社において、68％は全原則を実施
しており、市場第一部よりも大幅に高い割合
となっている（図 1）。
加えて、「説明」の内容では、TOPIX100
の構成銘柄の各社において、「今後、『実施』
の予定」とする割合が高いことから、全原則
を実施する会社の割合はより高まっていくも
のと推察される（図 2）。
本則市場の各上場会社が行っている「説
明」の内容は、「今後、『実施』の予定」の割
合が低下傾向にあるものの、16年 7 月時点で
「『実施』するかどうか検討中」の割合が約40
％あることを勘案すると、中長期的には、資
本市場の主要を形成するTOPIX100の構成銘
柄の各社と同様、全原則を実施する傾向が強

図2　各社における「説明」の内容
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注）小数第2位で四捨五入したため、合計が100にならない場合がある
出所）東京証券取引所Webサイト「コーポレートガバナンス・コードへの対応状況の集計結果（2016年7月時点）」、「コーポレートガバ

ナンス・コードへの対応状況の集計結果（2015年12月末時点）について」より作成
TOPIX100の構成銘柄の各企業のコーポレートガバナンス報告書（2016年11月末時点）より作成
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委員会等設置会社（改正会社法施行前の委員
会設置会社）を採用する会社の割合が高い
（図 3）。
次に、指名委員会または報酬委員会に相当

り、各社の負担を軽減することも影響してい
ると推察される。
TOPIX100の構成銘柄の各社では、監査等
委員会設置会社を採用する会社に加え、指名

図3　各社における機関設計の状況
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出所）東京証券取引所の市場第一部、市場第二部およびTOPIX100の構成銘柄の各企業のコーポレートガバナンス報告書（2016年11月末
時点）より作成

図4　各社における指名委員会または報酬委員会に相当する任意の委員会の設置状況（2016年11月）
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出所）東京証券取引所の市場第一部、市場第二部およびTOPIX100の構成銘柄の各企業のコーポレートガバナンス報告書（2016年11月末
時点）より作成
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3	 コード適用後の
	 独立社外取締役の状況
独立社外取締役の人数の状況では、本則市
場の上場会社の約23％で「原則 4 ─ 8 」を実
施する上で必要な最低 2人の独立社外取締役
の設置を上回り、 3人以上の独立社外取締役
を設置しており、市場第二部よりも市場第一
部の上場会社で 3人以上の独立社外取締役を
設置する割合が高い。また、TOPIX100の構
成銘柄の各社において、70％は 3人以上の独
立社外取締役を設置しており、市場第一部よ
りも大幅に高い割合となっている（図 5）。
TOPIX100の構成銘柄の各社におけるコー
ド適用前後での独立役員の状況では、監査役
設置会社および指名委員会等設置会社（改正
会社法施行前の委員会設置会社）ともに、独
立社外取締役の平均人数は増加している。ま
た、監査等委員会設置会社における独立社外

する任意の委員会の設置状況では、監査役設
置会社および監査等委員会設置会社を採用す
る本則市場の上場会社の約25％で任意の委員
会を設置しており、市場第二部よりも市場第
一部の上場会社で設置する割合が高い。ま
た、TOPIX100の構成銘柄の各社のうち、監
査役設置会社および監査等委員会設置会社を
採用する各社の約77％で任意の委員会を設置
しており、市場第一部よりも大幅に高い割合
となっている（図 4）。
これは、「補充原則 4 ─10①」で求められ

ているように、独立社外取締役が取締役会の
過半数に達していない会社が多い中で、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
化する傾向が表れており、公正性と透明性を
担保した指名・報酬に係る機能の充実が求め
られていくものと考えられる。

図5　各社における独立社外取締役の人数の状況（2016年11月）
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出所）東京証券取引所の市場第一部、市場第二部およびTOPIX100の構成銘柄の各企業のコーポレートガバナンス報告書（2016年11月末
時点）より作成
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社外取締役に選任し、経営の監督と執行の分
離を推し進め、取締役会の独立性・客観性を
確保する動きは継続するものと考えられる。
そのため、今後は、取締役会における経営の
監督機能の強化、会社の持続的な成長および
中長期的な企業価値の向上に寄与するよう
に、独立社外取締役を活かす術が各社に問わ
れてくるものと考えられる。

Ⅱ	各社の開示の実態

2015年 6 月のコード適用から約 1年半が経
過し、本則市場の各上場企業は決算期に応じ
て順次コードに対する開示を行っており、コ
ードに対する開示・更新およびその内容は各
社各様である。本章では、TOPIX100の構成
銘柄の各社におけるコードに対する開示・更
新の回数とその内容を集計し、各社の開示の
実態を掴むこととする。

取締役の平均人数は指名委員会等設置会社を
下回るものの、監査役設置会社を上回ってい
る。
加えて、取締役の平均人数に占める独立社
外取締役の平均人数の割合は、指名委員会等
設置会社で過半数、監査等委員会設置会社で
3分の 1を上回り、監査役設置会社で約26％
にとどまっている。ただし、16年11月時点で
の監査役設置会社では、取締役と監査役の平
均人数に占める独立役員の平均人数の割合は
3分の 1を上回っている（表 1）。
TOPIX100の構成銘柄の各社のうち、21社
は 3分の 1以上の独立社外取締役を選任する
ための方針を開示しており、現在の独立社外
取締役の人数において方針を充たしている。
このような状況から、社外取締役の人材市
場は充実しているとは言い難い環境下であっ
ても、コード適用を契機として、多様な経験
と幅広い見識を有するより多くの人材を独立

表1　TOPIX100の構成銘柄の各社におけるコード適用前後での独立役員の状況

独立社外取
締役の平均
人数（①）

独立社外監
査役の平均
人数（②）

取締役の
平均人数
（③）

監査役の
平均人数
（④）

取締役の平均人数に占める
独立社外取締役の平均人数
の割合
（＝①÷③）

取締役と監査役の平均人数
に占める独立役員の平均人
数の割合
（＝（①＋②）÷（③＋④））

監査役設置会社
2015年4月時点（87社）※ 2.4人 2.6人 11.5人 4.7人 20.9％ 30.9％

委員会設置会社
2015年4月時点（12社）※ 5.9人 11.6人 50.9％

監査役設置会社
2016年11月時点（78社） 2.9人 2.7人 11.3人 4.8人 25.7％ 34.8％

指名委員会等設置会社
2016年11月時点（16社） 6.3人 11.9人 52.9％

監査等委員会設置会社
2016年11月時点（6社） 4.8人 12.7人 37.8％

※2015年4月時点のデータでは、2016年4月に経営統合した会社1社を含んでいない
出所）TOPIX100の構成銘柄の各企業のコーポレートガバナンス報告書（2015年4月末時点および2016年11月末時点）より作成
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2 回目以降の更新内容では、更新件数の38
％が「コンプライ数の増加」であり、一部原
則をエクスプレインしている会社がその原則
を実施することでコンプライに変更する上
で、コードに対する更新を行っている。ま
た、 2回目以降の更新件数の約59％が「『開
示』『説明』内容の充実」であり、コンプラ
イ数とエクスプレイン数に変化はなく、開
示・説明の内容を充実している。
「『開示』『説明』内容の充実」における件数
別の会社数では、 2回以上の開示・更新を行
った会社90社のうち、 1件以下の会社が66
社、 2件以上の会社が24社であった（表 2）。
このような実態から、自社のコーポレート
ガバナンスのさらなる充実を図るため、コー
ドに対する開示・更新を積極的かつタイムリ

1	 コード適用後の開示・更新の
	 回数と更新内容の状況
TOPIX100の構成銘柄の各社において、コ
ードに対する初回開示以降、コーポレートガ
バナンス報告書の『コーポレートガバナン
ス・コードの各原則を実施しない理由』と
『コーポレートガバナンス・コードの各原則
に基づく開示』で開示・更新を実施した回数
（コーポレートガバナンス報告書の前述以外
の項目を更新した場合は回数に含めていな
い）を決算期別に集計した。
2015年12月末までにコードに対する初回開
示が求められる 3月期決算の会社では初回か
ら 6回まで、TOPIX100の構成銘柄の各社全
体でも初回から 6回までコードに対する開
示・更新の回数に幅が見受けられる（図 6）。

図6　TOPIX100の構成銘柄の各社における決算期別のコーポレートガバナンス・コードに対する
開示・更新の回数

初回　　　　2回　　　　3回　　　　4回　　　　5回　　　　6回

3月期（85社）

全体（100社）

その他（4社）

12月期（11社）

0％ 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

2.42.4 50.6

1.2

32.9 10.6 2.4

100.0100.0

36.436.4 45.5 9.1 9.19.1

10.010.0 48.0 29.0 9.0

2.0

2.0

出所）TOPIX100の構成銘柄の各企業のコーポレートガバナンス報告書（2016年11月末時点）より作成
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ーに行う会社とそうではない会社が表出しつ
つあることがうかがえる。今後、各社の開示
で「全原則実施」の傾向が強まると、ますま
す、両者の違いが明確になると考えられる。

2	 各社における説明率が高い
	 原則の状況
本則市場の各上場会社とTOPIX100の構成
銘柄の各社において、エクスプレインしてい
る割合（「説明率」）が高い上位 5つの原則を
各々で抽出した結果、本則市場の各上場会社
では、議決権の電子行使を可能とするための
環境作りと招集通知の英訳（補充原則 1 ─ 2
④）、英語での情報の開示・提供（補充原則
3 ─ 1 ②）といった機関投資家や海外投資家
に対する環境整備や情報開示の充実に係る原
則が挙がっている。
一方、TOPIX100の構成銘柄の各社では、
取締役会全体の実効性に関する分析・評価と
その結果の概要の開示（補充原則 4 ─11③）、

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経営陣の報酬（補充原
則 4 ─ 2 ①）で「説明率」が高く、これらの
原則は、本則市場の各上場会社でも「説明
率」が高い（表 3）。
TOPIX100の構成銘柄の各社における「説
明率」が高い上位 5つの原則の「説明」の内
容では、「補充原則 4 ─11③」はすべて「今
後、『実施』の予定」にあるが、「補充原則 4
─ 2 ①」や残りの 3つの原則に関しては、
「『実施』予定なし」としてエクスプレインし
ている企業も存在する（図 7）。
各社の開示で「全原則実施」の傾向が強ま
り、コードに対する開示・更新のスタンスで
二極化しつつあることが懸念される中で、各
社がコード適用を通じて実りを得ていくに
は、「補充原則 4 ─11③」を起点に、自社が
目指す実効的なコーポレートガバナンスに資
する機関設計や取締役会などのあり方を明ら
かにした上で、自社の現在地を把握し、継続

表2　TOPIX100の構成銘柄の各社における2回目以降の更新内容

出所）TOPIX100の構成銘柄の各企業のコーポレート
ガバナンス報告書（2016年11月末時点）より作成

更新内容 件数 割合

コンプライ数の増加 57件 38.0％

エクスプレイン数の増加 4件 2.7％

「開示」「説明」内容の充実 89件 59.3％

計 150件 100.0％

「開示」「説明」内容
の充実の件数 社数※ 割合

0件 35社 38.9％

1件 31社 34.4％

2件 17社 18.9％

3件 5社 5.6％

4件 1社 1.1％

5件 1社 1.1％

計 90社 100.0％

※初回開示のみの10社を含んでいない
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表3　各社における「説明率」※が高い上位5つの原則

原則 内容 「実施」会社数 「説明」会社数 「説明率」

市場第一部・
第二部合計
（2016年7月）

補充原則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

1,001社 1,261社 55.7％

補充原則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

1,245社 1,017社 45.0％

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
酬との割合を適切に設定すべきである

1,587社 675社 29.8％

補充原則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

1,626社 636社 28.1％

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

1,694社 568社 25.1％

TOPIX100の
構成銘柄の
企業
（2016年11月）

補充原則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

85社 15社 15.0％

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
酬との割合を適切に設定すべきである

91社 9社 9.0％

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、たとえば、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

94社 6社 6.0％

補充原則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

94社 6社 6.0％

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

96社 4社 4.0％

※「説明」会社数÷（「実施」会社数＋「説明」会社数）
出所）東京証券取引所HPの「コーポレートガバナンス・コードへの対応状況の集計結果（2016年7月時点）」より作成

TOPIX100の構成銘柄の各企業のコーポレートガバナンス報告書（2016年11月末時点）より作成
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的にさらなる充実を図ることが望まれる。
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