
コンプライ・オア・エクスプレイン・ルールのエンフォースメント
―「顧客本位の業務運営に関する原則」を中心に―
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要　　約
　本稿は，顧客本位の業務運営に関する原則のあるべきエンフォースメントについて検討
することを目的とする。そのために，同原則で採用されているコンプライ・オア・エクス
プレイン・ルールのエンフォースメントを考える際の考慮要素を抽出することを試みた。
その際には，会社法�327�条の�2，スチュワードシップ・コード，コーポレートガバナンス・
コードに関する議論を参照した。その結果，コンプライ・オア・エクスプレイン・ルール
の対象となる規範には，コンプライする対象が一義的な規範と，コンプライする対象が一
義的ではない規範があり，それに応じて，コンプライ・オア・エクスプレイン・ルールに
対する違反には，次の�4�つの類型があることがわかった。すなわち，①コンプライと開示
しながら，実際はコンプライしていない場合，②コンプライの仕方が不十分な場合，③エ
クスプレインの仕方が不十分な場合，④コンプライせずに，エクスプレインしない場合で
ある。この�4�つの違反について，それぞれ，法的エンフォースメントと非法的なエンフォー
スメントをどのように用いるかを検討する必要があり，その際には，コンプライ・オア・

エクスプレイン・ルールが用いられた趣旨が，重要な判断要素となる。結論として，顧客
本位の業務運営に関する原則については，①④の違反については法的エンフォースメント
があるのが望ましいが，②③の違反については，非法的エンフォースメントに委ねるのが
望ましいと考えられる。

キーワード：�コンプライ・オア・エクスプレイン，エンフォースメント，コーポレート
ガバナンス，スチュワードシップ，顧客本位の業務運営，ルールベース，
プリンシプルベース

Ⅰ．本稿の主題

　平成 29 年 3 月 30 日，金融庁によって「顧客
本位の業務運営に関する原則」が策定された。
同原則においては，「金融事業者が顧客本位の

業務運営におけるベスト・プラクティスを目指
す上で有用と考えられる1）」7 つの原則が定め
られている。しかし，金融事業者が顧客本位の

＊１　金沢大学人間社会研究域法学系講師
１）金融庁（2017）・2頁。
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業務運営に関する原則を採択したとしても，7
つの原則の全てを実施することが要求されてい
るわけではない。金融事業者は，「自らの状況
等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，一部の原則を実施しないこと
も」できるが，「その際には，それを「実施し
ない理由」等を十分に説明することが求められ
る2）」。つまり，金融事業者は，理由を説明し
て一部の原則を実施しないことができる。これ
は，顧客本位の業務運営に関する原則が，コン
プライ・オア・エクスプレイン・ルールを採用
していることを意味する。
　コンプライ・オア・エクスプレイン・ルール
とは，「ある規範に従うか，もし従わない場合
はその理由を説明するように求めるルール3）」
のことである。コンプライ・オア・エクスプレ
イン・ルールは，顧客本位の業務運営に関する
原則だけでなく，近時，会社法，資本市場法の
分野で急速に用いられるようになってきた手法
である。平成 26 年会社法改正によって新設さ
れた会社法 327 条の 2は，「事業年度の末日に
おいて監査役会設置会社（公開会社であり，か
つ，大会社であるものに限る。）であって金融
商品取引法第 24 条第 1項の規定によりその発
行する株式について有価証券報告書を内閣総理
大臣に提出しなければならないものが社外取締
役を置いていない場合には，取締役は，当該事
業年度に関する定時株主総会において，社外取
締役を置くことが相当でない理由を説明しなけ
ればならない」と定める4）。また，平成 25 年
に策定されたスチュワードシップ・コードと平
成 26 年に策定されたコーポレートガバナンス・
コードもコンプライ・オア・エクスプレイン・
ルールを採用している5）。顧客本位の業務運営

の基本原則は，コンプライ・オア・エクスプレ
イン・ルールを会社法，資本市場法に用いる一
連の試みの中に位置づけられる。
　顧客本位の業務運営の基本原則は，策定後そ
れほど時間が経っていないこともあり，広く研
究の対象とされてきたとは言い難い6）。そこで，
本稿では，顧客本位の業務運営に関する原則の
あるべきエンフォースメントについて検討する
ことを目的とする。しかしながら，同原則で採
用されているコンプライ・オア・エクスプレイ
ン・ルールが用いられるようになったのは，日
本においては，比較的最近のことであり，その
エンフォースメントについて十分に検討されて
いるとは言い難い7）。そこで，顧客本位の業務
運営に関する原則のエンフォースメントを考え
る前提として，一般的にコンプライ・オア・エ
クスプレイン・ルールのエンフォースメントを
考える際に検討すべき要素を抽出する作業をす
る必要があるように思われる。
　そこで，本稿では次の順序で検討を行う。ま
ず，Ⅱで，顧客本位の業務運営に関する原則以
前に策定された，コンプライ・オア・エクスプ
レイン・ルールを概観する。その上で，Ⅲで，
それらの規範を分析することで，コンプライ・
オア・エクスプレイン・ルールのあるべきエン
フォースメントを検討する際に考慮すべき要素
を抽出する。最後にⅣで，顧客本位の業務運営
に関する原則のあるべきエンフォースメントに
ついて検討する。
　以上に述べたところから分かるように，本稿
は，直接的には顧客本位の業務運営に関する原
則のエンフォースメントを論じることを目的と
するものであるが，本稿における検討は，他の
コンプライ・オア・エクスプレイン・ルールに

２）金融庁（2017）・2頁。
３）田中（2015）・24 頁。
４）事業報告，株主総会参考書類においても同様の説明が要求されている。後述Ⅱ－１参照。
５）また，平成 29 年 3 月 31 日に策定された「監査法人の組織的な運営に関する原則」もコンプライ・オア・
エクスプレイン・ルールを採用している。
６）顧客本位の業務運営に関する原則を検討するものとして，梅澤（2017），荒谷ほか（2017）がある。
７）これまでのコンプライ・オア・エクスプレイン・ルールのエンフォースメントについての議論は，後述Ⅱ
参照。
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ついてのエンフォースメントを考える際にも， 一定の意義を有するものと考えている。

Ⅱ．先行するコンプライ・オア・エクスプレイン・ルール

　ここでは，顧客本位の業務運営に関する原則
以前に策定された，コンプライ・オア・エクス
プレイン・ルールを概観する。取り上げるのは，
会社法，スチュワードシップ・コード，コーポ
レートガバナンス・コードである。
　以下では，それぞれのルールの概要を説明し
た上で，それらが導入された理由を紹介する。
次いで，エクスプレインのあり方としてどのよ
うなものが考えられているのかを紹介し，最後
にコンプライ・オア・エクスプレイン・ルール
の違反に対してどのようなエンフォースメント
が想定されているのかを紹介する。

Ⅱ－１．会社法
Ⅱ－１－１．概要
　平成 26年会社法改正の際に導入された，会
社法 327 条の 2，会社法施行規則 74条の 2，
124 条 2項 3項によって，会社法上はじめて，
コンプライ・オア・エクスプレイン・ルールが
導入された。以下では，立案担当者の見解を中
心に，会社法327条の 2に関する議論を紹介する。

Ⅱ－１－２．コンプライ・オア・エクスプレイ
ン・ルール導入の理由
　会社法 327 条の 2によって，事業年度の末日
において公開大会社である監査役会設置会社で
あって，その発行する株式について有価証券報
告書を提出しなければならないものが，その発
行する株式について社外取締役を置いていない
場合，取締役は，当該事業年度に関する定時株
主総会において，社外取締役を置くことが相当
でない理由を説明しなければならない。平成 26
年会社法改正において，このコンプライ・オア・
エクスプレイン・ルールが導入された理由とし
て，次の説明がなされている。「取締役会の業
務執行者に対する監督機能を強化することを目
的として，社外取締役をより積極的に活用すべ
きであるとの指摘が強くされてい」た8）が，法
制審議会会社法制部会の議論においては，社外
取締役の選任義務付けについては，意見が激し
く対立した9）。そのため，「社外取締役の選任
を義務付けることにはコンセンサスが得られな
かった10）」11, 12）。その結果，社外取締役の選任
を義務付けるという形ではなく，コンプライ・
オア・エクスプレイン・ルールが採用された13）。

８）坂本（2015）・81 頁。
９）坂本（2015）・81 頁。
10）坂本（2015）・81 頁。
11）取締役会の構成にコンプライ・オア・エクスプレイン・ルールを用いる意義のより理論的な分析としては，
FUJITA（2013），田中（2017a）参照。
12）要綱の段階では，社外取締役の選任に関するコンプライ・オア・エクスプレイン・ルールは，事業報告の
みを対象としていた。コンプライ・オア・エクスプレイン・ルールが，株主総会における説明及び株主総会
参考書類も対象にするようになった経緯については，坂本（2015）・84 頁以下参照。
13）なお，令和元年会社法改正において，公開大会社である監査役会設置会社であって，その発行する株式に
ついて有価証券報告書を提出しなければならない会社は，社外取締役を 1名以上選任することが義務付けら
れることとなったため（令和元年改正会社法 327 条の 2），社外取締役に関するコンプライ・オア・エクスプ
レイン・ルールは廃止されることとなる。
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Ⅱ－１－３．エクスプレインの仕方
　それでは，社外取締役を選任していない場合，
どのような説明がなされるべきと考えられてい
るのだろうか。
　立案担当者は，「社外取締役を置かない株式
会社がいかなる理由から社外取締役を置いてい
ないかは，各株式会社の個別の事情によって異
な」るため，「どのような場合に，「社外取締役
を置くことが相当でない理由」があると認めら
れるかということを一概に述べることはでき」
ないとする14）。かえって，具体例を示すことは，
「それに準拠しておけばよいとの形式的な対応
を招くことになるおそれがあり，個別の事情に
応じて「相当でない理由」を説明するという趣
旨に反する結果を招くおそれもあ」ると指摘さ
れている15）。
　そのため，あるべき説明の具体例は示されて
いないが，説明として認められないものとして
は，次のものが挙げられている。すなわち，社
外取締役を置くことが「「相当でない」理由を
説明したというためには，社外取締役を置くこ
とがかえってその会社にマイナスの影響を及ぼ
すというような事情を説明する必要があ」る17）

ため，「「社外監査役が○名おり，社外者による
監査・監督として十分に機能している」と説明
するだけでは，…社外取締役を置くことが「相
当でない」理由の説明とは認められ」ない18）。

Ⅱ－１－４．エンフォースメント
　会社法におけるコンプライ・オア・エクスプ
レイン・ルールのエンフォースメントの手法と

してどのようなものが考えられているのであろ
うか19）。
　立案担当者は，まず，「事業年度の末日にお
いて社外取締役を置いていない上場会社等の取
締役が，第 327 条の 2の規定に基づき「社外取
締役を置くことが相当でない理由」を説明する
義務を負うにもかかわらず，当該事業年度に関
する定時株主総会において，その説明をしな
かった場合には，取締役は，その善管注意義務
（第 330 条，民法第 644 条）に違反した状態と
な」るとする20）。したがって，取締役は会社法
423 条の任務懈怠責任や会社法 429 条の対第三
者責任を負う可能性がある。しかしながら，会
社や第三者の損害を認定できることはほとんど
ないのではないだろうか。そのため，会社法
423 条や会社法 429 条の損害賠償責任によっ
て，会社法 327 条の 2のエンフォースメントが
図られるとはいいづらいと思われる。
　次に，「取締役の選任議案が当該定時株主総
会に上程されているにもかかわらず，取締役が」
会社法 327 条の２「に基づく説明義務に違反し
て「社外取締役を置くことが相当でない理由」
を説明しなかった場合には，株主総会の決議の
方法の法令違反（第 831 条第 1項第 1号）があ
るものとして，取締役の選任議案に係る株主総
会に瑕疵（取消事由）があるとされる余地もあ
る」とされている21）。
　ただし，「各会社において取締役が説明した
具体的な内容が，当該会社について「社外取締
役を置くことが相当でない理由」として十分な
ものであるかどうかの判断は，第一次的には，

14）坂本（2015）・91 頁。
15）坂本（2015）・91 頁以下。
16）坂本（2015）・91 頁。
17）坂本（2015）・91 頁。
18）坂本（2015）・91 頁。このほかにも，「「適任者がいない」ということのみの説明も，「社外取締役を置くこ
とが相当でない理由」の説明とは認められないこととなり得るもの」とされている（坂本（2015）・92 頁）。
エクスプレインの仕方については，前田（2015）・29 頁以下，田中（2015）・24 頁以下，岩原（2019）・344
頁以下も参照。
19）以下では，会社法 327 条の 2に関する議論を紹介する。会社法施行規則 74 条の 2 ，124 条 2 項 3 項につい
ては，加藤ほか（2014）・69 頁以下，坂本（2015）・96 頁参照。
20）坂本（2015）・96 頁。
21）坂本（2015）・96 頁。加藤ほか（2014）・69 頁以下，岩原（2019）・348 頁以下も参照。
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当該会社の株主（株主総会）において行われる
こととなると考えられ」るとしている22）。その
ため，「「社外取締役を置くことが相当でない理
由」の説明が，客観的に見て不合理・不十分で
あるということのみから，直ちに第 327 条の 2
に違反したことになるものではなく，また，当
該定時株主総会における株主総会の決議に瑕疵
があること等になるものでもないと解され」て
いる 23, 24）。

Ⅱ－２．スチュワードシップ・コード
Ⅱ－２－１．概要
　平成 25 年 6 月に定められた「日本再興戦略」
において，「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25）」と
閣議決定されたことが，スチュワードシップ・
コード作成の契機となった。この閣議決定を受
けて，スチュワードシップ・コードは，平成
26 年 2 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
よって策定された26）。その後，平成 29 年 5 月に，
スチュワードシップ・コードは改訂された27）。
以下では，改訂版のスチュワードシップ・コー
ドに基づいて検討を行う。改訂版スチュワード
シップ・コードは，7つの原則および各原則に
付された合計 30 の指針からなる。原則の内容
は以下のとおりである。

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 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。 
原則 3．機関投資家は，投資先企業の持続的成長に
向けてスチュワードシップ責任を適切に果たすため，
当該企業の状況を的確に把握すべきである。 
原則 4．機関投資家は，投資先企業との建設的な「目
的を持った対話」を通じて，投資先企業と認識の共
有を図るとともに，問題の改善に努めるべきである。
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。
原則 6．機関投資家は，議決権の行使も含め，スチュ
ワードシップ責任をどのように果たしているのかに
ついて，原則として，顧客・受益者に対して定期的
に報告を行うべきである。 
原則 7．機関投資家は，投資先企業の持続的成長に
資するよう，投資先企業やその事業環境等に関する
深い理解に基づき，当該企業との対話やスチュワー
ドシップ活動に伴う判断を適切に行うための実力を
備えるべきである。

　スチュワードシップ・コードは，これらの原
則・指針を機関投資家に対して受け入れること
を求めている28）。また，スチュワードシップ・
コードは，幅広い機関投資家が，同コードを受
け入れることを促すために，あえて厳密な機関
投資家の定義を置いていない29）。つまり，スチュ
ワードシップ・コードは，一定の属性を持つ主

22）坂本（2015）・98 頁。
23）坂本（2015）・98 頁。
24）本文に述べたもの以外に，会社法 976 条第 6号の過料の規定も会社法 327 条の 2のエンフォースメントと
しての機能を果たすといえる（坂本（2015）・96 頁以下）。
25）日本経済再生本部（2013）・12 頁。
26）スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会（2017）・1頁以下。改定前のスチュワードシップ・コー
ドの原則について詳しくは，笠原（2014），田中（2014），神作（2015）等参照。
27）スチュワードシップ・コード改訂について詳しくは，田中（2017b），田原ほか（2017）参照。
28）スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会（2017）・6頁。
29）笠原（2014）・61 頁。
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体に強制的に適用されるわけではなく，自らを
機関投資家と認める者が受け入れを表明するこ
とで，事実上拘束力を有することになる30）。
　スチュワードシップ・コードは，コンプライ・
オア・エクスプレイン・ルールを採用してい
る31）。そのため，スチュワードシップ・コード
を受け入れたとしても，すべての原則・指針を
実施する必要はない。受け入れ機関投資家は，
原則・指針を実施しない理由を説明することで，
当該原則・指針を実施しないことができる。
　さらに，スチュワードシップ・コードの原則・
指針は，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32）。これは，とるべき
行動を詳細に規定するルールベース・アプロー
チ（細則主義）と対置されるものである。プリ
ンシプルベース・アプローチにおいては，「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，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33）」になる。

Ⅱ－２－２．コンプライ・オア・エクスプレイ
ン・ルール導入の理由
　スチュワードシップ・コードにおいて，コン
プライ・オア・エクスプレイン・ルールが採用
された理由として，次の説明がなされている。
「法令のような「ルールベース」の規律は，い
わば、皆が共通して守るべき最低限の規律（ミ
ニマルスタンダード）を定めるものであるが，
「日本版コード」が採用する「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」の手法は，こうしたミニマルスタ
ンダードにととまらず，「責任ある機関投資家」

にふさわしい「基本的なありかた」を上乗せす
るものである。各機関投資家においては，これ
を自らの行動に当てはめていくことになるが，
その際，機関投資家には，他との差別化を図る
べく創意工夫を行うインセンティブが働くこと
が期待される。すなわち，本コードの新しい手
法は，各機関投資家が切磋琢磨しながら，創意
工夫を重ねることで、「責任ある機関投資家」
にふさわしいベストプラクティスの普及・追及
を可能とするものと考えられる34）」。「こうした
手法は，成文化されたルールがない場合やルー
ルの解釈が分かれる場合であっても，自らがと
るべき行動について基本的なあり方を明確にし
ておくこと等を通じ，環境の変化等に応じて機
動的かつ自律的に行動を改善する際の指針とな
ることも期待される。この意味で，「日本版コー
ド」の新たな手法は，各機関投資家に期待され
る改善努力の方向感を示すとともに，今後の金
融行政における一つの可能性を示すいわば「試
金石」にもなり得る35）」。

Ⅱ－２－３．エクスプレインの仕方
　それでは，スチュワードシップ・コードにお
いて，原則を実施しない場合，どのような説明
をすべきであろうか。次のように説明されてい
る。「「ルールベース」の規律が一般的な日本で
は，「日本版コード」が採用するこうした手法
には，未だ馴染みが薄いことは否めない。この
ため，当初は，法令や監督指針等に対する従来
から慣れ親しんだ対応の仕方や発想に引きずら
れる，また，一見当たり前のような内容の多い
「プリンシプルベース・アプローチ」の趣旨が
軽視されがちなのではないかとの懸念がある。
しかしながら，「日本版コード」は，法令等と

30）神作（2015）・130 頁以下。
31）スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会（2017）・6頁。
32）スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会（2017）・5頁。プリンシプルベース・アプローチにつ
いて詳しくは，佐藤（2019）参照。
33）スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会（2017）・5頁以下。
34）笠原（2014）・62 頁。
35）笠原（2014）・62 頁。
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は大きく性格を異にするものであり，記載され
た文言を逐語的に追い，これを形式面で満たす
といった対応ではなく，コードの「趣旨・精神」
を理解・共有することが極めて重要である。た
とえば，「日本版コード」は，いくつかの方針
の策定・公表や，遵守しない原則がある場合に
おける理由の説明（公表）等を求めているが，
具体的にどのようなものを策定・公表するかは，
法令のようにただ一つ確実な解があるわけでは
なく，その内容を保証する機関も存在しない。
機関投資家自らが，公表情報の受け手の側に立
ち，ときには試行錯誤も重ねながら，「どのよ
うな内容がベストか」について自ら議論し，考
えることが求められる（その結果として，差別
化も図られる）。コードの「趣旨・精神」を踏
まえ，真の意味で，その定着を図っていくため
には，こうしたプロセス自体が極めて重要であ
り，その積重ねが，わが国資本市場のさらなる
改善につながると考えられる36）」。

Ⅱ－２－４．エンフォースメント
　スチュワードシップ・コードは，それを受け
入れた機関投資家のみを事実上拘束する。つま
り，スチュワードシップ・コードには，そのエ
ンフォースメントを担う特定の主体は存在しな
い37）。そのため，スチュワードシップ・コード
のエンフォースメントは，顧客が，スチュワー
ドシップ・コードを受け入れた各機関投資家と
取引を行う際に，同コードに従って業務を運営
しているかを考慮要素とすることでなされると
考えられる38）。つまり，市場メカニズムによっ

て，エンフォースメントがなされることが期待
されているといえる39）。

Ⅱ－３．コーポレートガバナンス・コード
Ⅱ－３－１．概要
　平成 26 年 6 月に定められた「日本再興戦略
改訂 2014―未来への挑戦―」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40）」ことが閣議決定された41）。これ
を受けて，平成 26 年 8 月，金融庁と東京証券
取引所を共同事務所とする，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が設
置され，同会議は，平成 27 年 3 月に，コーポレー
トガバナンス・コード原案を策定した42）。東京
証券取引所は，コーポレートガバナンス・コー
ド原案と同内容のコーポレートガバナンス・
コードを 2015 年 6 月策定し，有価証券上場規
程の別添とした43）。その後，2018 年 6 月には
コーポレートガバナンス・コードの改訂がなさ
れている44）。以下の検討は，この改訂版のコー
ポレートガバナンス・コードに依拠して行う。
　コーポレートガバナンス・コードは，5つの
基本原則，31 の原則，42 の補充原則からなる。
基本原則の内容は以下のとおりである。

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

36）笠原（2014）・62 頁。
37）神作（2017）・1020 頁。スチュワードシップ・コード指針 7－ 4，田原ほか（2017）・23 頁も参照。
38）加藤（2017）・90 頁以下，神作（2017）・1020 頁以下。
39）加藤（2017）・90 頁以下。このような市場メカニズムが機能するかについて疑問を呈するものとして , 髙橋
（2016）・45 頁。
40）日本経済再生本部（2014）・30 頁。
41）油布ほか（2015a）・18 頁。改定前のコーポレートガバナンス・コードについては，同（2015a），油布ほか
（2015b）（2015c）（2015d）（2015e），神田（2015），森本（2015）参照。
42）油布ほか（2015a）・18 頁。
43）佐藤（2015a）・24 頁。
44）コーポレートガバナンス・コードの改訂については，田原ほか（2018）参照。
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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。 
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。 
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。
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。
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。

　コーポレートガバナンス・コードにおいても，
コンプライ・オア・エクスプレイン・ルールと
プリンシプルベース・アプローチが採用されて
いる45）。ただし，スチュワードシップ・コード
のように受け入れを表明した会社のみが事実上
拘束されるのではなく，コーポレートガバナン
ス・コードは東京証券取引所の有価証券上場規
則の一部になっており，上場会社は同コードに
拘束されることになる。
　具体的には，東京証券取引所の有価証券上場
規程において，コーポレートガバナンス・コー
ドの趣旨・精神の尊重規定が設けられている
（有価証券上場規程 445 条の 3）。また，有価証
券上場規程 436 条の 3によって，コーポレート
ガバナンス・コードの各原則を実施しない場合
の理由の説明が義務付けられている。同規程に
よって，市場第一部又は市場第二部の上場会社
は，コードの基本原則，原則，補充原則のすべ
てについて，実施しない場合にはその理由の説
明を義務付けられる46）。また，マザーズ又は
JASDAQの上場会社は，基本原則のいずれか

45）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（2015）・3頁以下。
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を実施しない場合には，その理由の説明を義務
付けられる47）。

Ⅱ－３－２．コンプライ・オア・エクスプレイ
ン・ルール導入の理由
　コーポレートガバナンス・コードにおいて，
コンプライ・オア・エクスプレイン・ルールが
採用された理由として，次のように論じられて
いる。「会社にとって最適なガバナンス体制は，
例えば，会社の業績，種類，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
りうると考えられる。それにもかかわらず，特
定のガバナンス体制を細かく一律に強制しよう
とすると，各社がその形式的な遵守のための対
応のみに注力するといった事態を招くなど，か
えってその実質をないがしろにするおそれがあ
る。逆に，こうした問題を回避すべく，一律の
義務付けの水準を低いものにとどめようとする
と，コーポレートガバナンスの実効性を十分に
確保することが困難となりかねない48）」。「こう
した観点からは，一律に特定のガバナンス体制
を義務づける手法のみに頼るのではなく，実施
することが望ましいと一般に考えられる原則を
示しつつ，各社が個別事情に照らして「実施し
ない理由」を十分に説明（エクスプレイン）す
ることにより一部の原則を実施しないことを許
容するほうが，実効的なコーポレートガバナン
スの実現にするものと考えられる49）」。

Ⅱ－３－３．エクスプレインの仕方
　次に，コーポレートガバナンス・コードにお
けるエクスプレインのあり方としては，次の指
摘がなされている。コンプライ・オア・エクス

プレインの「意義を見誤れば，「実施（コンプ
ライ）ありき」の考え方に基づくうわべだけの
対応や，他社と足並みを揃えるだけの「ひな型
的」な説明（エクスプレイ）を行うなどといっ
た対応に陥ってしまうおそれも否定できない。
当然のことながら，こうした対応は本コード
（原案）50）の趣旨・精神に反するものである
51）」。「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」であり（序文 8頁），各原則が実
施（コンプライ）されているか否か，という結
果ばかりに過度に重きが置かれるべきものでは
ない。むしろ，各社が，各原則を実施（コンプ
ライ）するかどうかからスタートして，実施す
る場合には例えばその実施方法などについて，
仮に実施しない場合にはしっかりとした説明
（エクスプレイン）の中身について，時に株主
との対話等も重ねつつ，真摯に検討していく，
というプロセスにも本コード（原案）の重要な
意義があると考えるべきである52）」。

Ⅱ－３－４．エンフォースメント
　では，コーポレートガバナンス・コードのエ
ンフォースメントは，どのようになされること
が予定されているのであろうか53）。東京証券取
引所の有価証券上場規程においては，コーポ
レートガバナンス・コードの趣旨・精神の尊重
規定が設けられている（有価証券上場規程 445
条の 3）。これは，有価証券上場規程の企業行
動規範のうち「望まれる事項54）」に規定されて
いる。「望まれる事項」は，上場会社の努力義
務を定めるものであり，違反しても実効性確保

46）佐藤（2015a）・25 頁。
47）佐藤（2015a）・25 頁。
48）油布ほか（2015a）・22 頁。
49）油布ほか（2015a）・22 頁。
50）コーポレートガバナンス・コード原案のことを指す。
51）油布ほか（2015a）・22 頁。
52）油布ほか（2015a）・22 頁。
53）神作（2017）・1016 頁以下も参照。
54）有価証券上場規程第 4章第 4節第 2款。
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措置の対象にはならない55）。
　前述したように，有価証券上場規程 436 条の
3によって，コーポレートガバナンス・コード
の各原則を実施しない場合の理由の説明が義務
付けられている。この理由の説明義務の規定は，
企業行動規範のうちの「遵守すべき事項56）」に
おかれている。「遵守すべき事項」は，違反す
れば実効性確保措置57）の対象となる58）。
　ただし，次の記述から分かるように，取引所
が説明の適切さを判断するわけではないようで
ある。すなわち，「コードでは，プリンシプルベー
ス・アプローチが採用されており，抽象的で大
掴みな原則をどのように実施するかの判断は，
一義的には当事者である上場会社の自主的な判
断に委ねられている（コード原案序文 10 頁参

照）。また，コンプライ・オア・エクスプレイ
ンの手法では，理由を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されている
（コード原案序文 11 頁参照）ところ，そうし
た理由の説明の評価は株主等のステークホル
ダーによってなされ（コード原案序文 12 頁参
照），会社の取組みや説明内容に改善すべき点
があれば株主との対話を通じて改善が図られる
ことが想定されている（コード原案序文 8頁参
照）。したがって，取引所が実効性確保措置を
とるとすれば，コードの原則を実施していない
ことが客観的に明らかであり，かつ，上場会社
がその理由の説明を拒絶するような場合や，理
由の説明が明らかに虚偽であるような場合等と
考えられる59）」。

Ⅲ．分析

　ここまで，会社法 327 条の 2，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
ドを概観した。それをもとに，以下では，コン
プライ・オア・エクスプレイン・ルールのエン
フォースメントを論じる際に検討すべき要素の
抽出を行う。

Ⅲ－１．コンプライ・オア・エクスプレイン・
ルールの対象となる規範
Ⅲ－１－１．2つの類型
　まず，指摘できることは，コンプライ・オア・
エクスプレイン・ルールの対象となる規範には

2つの類型があるということである。１つ目の
類型は，コンプライする対象が一義的な規範で
ある。例えば，会社法 327 条の 2は，コンプラ
イするためには社外取締役を 1名選任すればよ
い60）。ルールベース・アプローチとプリンシプ
ルベース・アプローチの区別を用いれば，ルー
ルベース・アプローチとコンプライ・オア・エ
クスプレインを組み合わせているといえる。
　２つ目の類型は，コンプライする対象が一義
的ではない規範である。これは，プリンシプル
ベース・アプローチとコンプライ・オア・エク
スプレイン・ルールを組み合わせたものといえ

55）佐藤（2015a）・24 頁。
56）有価証券上場規程第 4章第 4節第 1款。
57）特設注意銘柄の指定（501 条 1 項 4 号），改善報告書の提出（502 条 1 項 2 号），公表措置（508 条 1 項 2 号），
上場契約違約金（509 条 1 項 2 号）である。
58）佐藤（2015a）・25 頁。
59）佐藤（2015b）・59 頁。
60）また，コーポレートガバナンス・コード原則 4－ 8第 1段は，コンプライするためには，独立社外取締役
を 2名選任すればよい。ただし，「独立性」の要件は，各社が独自に定めなければならず，コーポレートガバ
ナンス・コードにおいて一義的に定まっているわけではない（同原則 4－ 9）。
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る。スチュワードシップ・コードやコーポレー
トガバナンス・コードの規範の多くは，この類
型の規範である。それぞれから例を 1ずつ挙げ
る。スチュワードシップ・コードの原則 1は，
「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」と定める。ここでいうスチュワー
ドシップ責任を果たすための明確な方針は，各
機関投資家の事業内容等によって異なってくる
であろう61）。それゆえ，スチュワードシップ・
コードを受け入れた機関投資家は，自らの事業
内容等を考慮して，自らその方針を作成する必
要がある。また，コーポレートガバナンス・コー
ドの基本原則 1は，「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」と定め
る。この場合には，各上場会社の規模や株主構
成によって，株主の権利が確保される適切な対
応や，株主が権利を適切に行使できる環境は，
異なるものになることが予想され，各会社は自
社の状況に応じて，適切な対応や環境の整備を
行う必要がある。

Ⅲ－１－２．エクスプレイン・オア・エクスプ
レイン？
　コンプライ・オア・エクスプレイン・ルール
を論じる際にこれまで注目されてきたのは，ど
ちらかといえば，コンプライよりもエクスプレ
インの方であったように思われる。エクスプレ
インをすれば，求められる規範から逸脱できる
ことに注目が集まっていたように思われる。そ
れは，コンプライ・オア・エクスプレイン・ルー
ルを考える際に，第 1の類型を念頭に置いてい
たからではないだろうか。しかし，上記の 2つ
の類型を念頭に置くと，コンプライのあり方に

も注目すべきように思われる。プリンシプル
ベース・アプローチとコンプライ・オア・エク
スプレイン・ルールを組み合わせた第 2の類型
の規範においては，コンプライするとしても，
それは，主体によってそのあり方が異なること
になる。その場合には，コンプライする主体と
しては，コンプライしたとだけ開示することは，
ほとんど意味をなさない。コンプライする主体
は，単にコンプライしたことだけではなく，ど
のようにコンプライしたのかを開示する必要が
あるだろう。実際，スチュワードシップ・コー
ドにおいては，一部の原則においては，コンプ
ライの内容に開示が含まれている。例えば，原
則 1では，スチュワードシップ責任を果たすた
めの明確な方針を公表すべきとされている。ま
た，コーポレートガバナンス・コードの一部の
原則においても，コンプライした内容の開示が，
上場規則で要求されている。例えば，原則 3－
1においては，会社の経営戦略やコーポレート
ガバナンスに関する基本方針等を開示すること
が求められている62）。
　そうすると，プリシンプルベース・アプロー
チとコンプライ・オア・エクスプレイン・ルー
ルを組み合わせた規範は，コンプライ・オア・
エクスプレイン・ルールというよりは，むしろ
エクスプレイン・オア・エクスプレイン・ルー
ルといってもよいように思われる63）。

Ⅲ－２．違反の内容
　上記のコンプライ・オア・エクスプレイン・
ルールの分析に基づいて，エンフォースメント
の対象となるコンプライ・オア・エクスプレイ
ン・ルールの違反の内容を考える。まず，コン
プライの内容が一義的なコンプライ・オア・エ
クスプレイン・ルールの違反は，次の 3つが考
えられる。

61）笠原（2014）・63 頁参照。
62）佐藤（2015b）・60 頁以下。加藤（2017）・90 頁注 31 も参照。
63）佐藤（2019）・112 頁以下においては，後述する顧客本位の業務運営に関する原則は，「コンプライ・アンド・
エクスプレイン」が採用されているとするが，本文と同様のことを意味するものと考えられる。田原ほか
（2017）・24 頁，神作ほか（2017）・23 頁以下，金融庁（2018）・1頁注 1も参照。
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　第 1に，コンプライしていると開示しながら，
実際にはコンプライしていない場合である。会
社法 327 条の 2を例とすると，社外取締役を 1
名選任していると開示しているにも関わらず，
実際には社外性を満たさない人物を取締役とし
て選任している場合を挙げることができる。第
2に，コンプライしていないにもかかわらず，
その理由を説明しない場合である。会社法 327
条の 2を例とすると，社外取締役を選任してい
ないにもかかわらず，その理由を説明しない場
合である。第 3に，エクスプレインの仕方が不
十分である場合である。再び会社法 327 条の 2
を例に用いると，社外取締役を選任しない理由
として，「社外監査役がいるから」と説明する
ことが考えられる64）。
　これに対して，プリンシプルベース・アプロー
チとコンプライ・オア・エクスプレインを組み
合わせた規範の場合には，上記の第 1から第 3
の場合に加えて，コンプライの仕方が不十分と
いう規範の違反のあり方が考えられる。例えば，
コーポレートガバナンス・コードの基本原則 1
は，「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」と定める。この場合に，
株主の権利が確保されるように一定の対応を
とってはいるが，適切な内容とはいえない場合
を挙げることができる。
　以上をまとめると，コンプライ・オア・エク
スプレイン・ルールの違反のあり方としては，
最大次の 4通りが考えられる。

①�コンプライと開示しながら，実際はコンプラ
イしていない
②コンプライの仕方が不十分
③エクスプレインの仕方が不十分
④コンプライせずに，エクスプレインしない

　もっとも，実際の事例においては，①～④が
截然と区別できない場合も生じうる。特に①と
②，③と④の区別は，限界事例では判然としな
いであろう。しかしながら，理念としては，①
～④の区別は可能である。

Ⅲ－３．エンフォースメントのあり方
　現状においては，①～④のコンプライ・オア・
エクスプレイン・ルールの違反に対して，どの
ようなエンフォースメントがなされているので
あろうか。ここでは，法的エンフォースメント
と，非法的なエンフォースメントに区別して論
じる65）。前者は，法制度や契約に基づくエン
フォースメントであり，最終的には裁判によっ
て担保されているものを指すのに対して，後者
はそのようなものではないエンフォースメン
ト，すなわち，評判や市場メカニズムによるエ
ンフォースメントを指す。

Ⅲ－３－１．会社法，コーポレートガバナンス・
コード

（１）法的エンフォースメント
　まず，会社法，コーポレートガバナンス・コー
ドについて，法的エンフォースメントの手段が
存在するのかを検討する。
　会社法 327 条の 2については，①③④の類型
の違法に対するエンフォースメントが問題とな
る。同条に関する議論においては，まず，社外
取締役が選任されていないにもかかわらず，株
主総会でその説明がなされなかった場合には，
当該株主総会における取締役選任の決議には，
決議の方法に関する法令違反があると考えられ
ている66）。そのため，当該取締役選任の決議は
取消しの対象になる。これに対して，説明がな
されている場合，それが不十分であるかどうか
は，株主が判断するものであるとして，裁判所
が，説明が不十分であるかを判断して，決議を
取消すことはないと解釈されている67）。また，

64）これらが不十分な説明であることは，Ⅱ－１－３参照。
65）エンフォースメントについて，詳細には清水（2018d）参照。
66）Ⅱ－１－４参照。

- 95 -

〈財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」令和２年第 1 号（通巻第 142 号）2020 年 3 月〉



社外取締役として選任されていながら，実際に
は当該取締役が社外性を満たしていない場合に
は，本来必要であるはずのその後の株主総会に
おける社外取締役を置くことが相当でない旨の
説明がなされないことになると考えられるの
で，当該株主総会で取締役の選任をしていた場
合には，決議の取消事由が存在することになる
と考えられる。したがって，①④の違法につい
ては，決議の取消という形で法的エンフォース
メントがあるが，③については，法的エンフォー
スメントがないことになる。
　コーポレートガバナンス・コードは，東京証
券取引所の有価証券上場規程に取り込まれてい
る。ここでは，便宜，一部上場会社について考
える。一部上場会社は，基本原則，原則，補充
原則のすべてについて，コンプライ・オア・エ
クスプレインする必要がある68）。そのため，Ⅲ
－２の①～④すべての類型の違反について，証
券取引所が実効性確保措置をとることも考えら
れる。しかしながら，「会社の取組みや説明内
容に改善すべき点があれば株主との対話を通じ
て改善が図られることが想定されている」ため，
「取引所が実効性確保措置をとるとすれば，コー
ドの原則を実施していないことが客観的に明ら
かであり，かつ，上場会社がその理由の説明を
拒絶するような場合や，理由の説明が明らかに
虚偽であるような場合等と考えられる69）」とさ
れている。この記述からは，④の類型に実効性
確保措置はとられると考えられる。また，①の
類型の違反も，会社と株主の対話によって改善
がなされるべきであるとはいえないと思われる
ので，実効性確保措置がとられるように思われ
る。これに対して，②または③の類型の違反に
ついては，会社と株主の対話による改善が期待

されており，実効性確保措置はとられないこと
が予想される70）。

（２）非法的エンフォースメント
　それでは，法的にエンフォースメントがなさ
れない場合，どのようなエンフォースメントが
想定されているのであろうか。それともエン
フォースメントはそもそも想定されていないの
であろうか。
　会社法 327 条の 2については，上で述べたよ
うに，社外取締役が置かれていない説明が不十
分な場合には，法的エンフォースメントはなさ
れないと解されている。では，その場合，どの
ようなエンフォースメントが予定されているの
だろうか。立案担当者の説明では，それは株主
に委ねられるとされている71）。コーポレートガ
バナンス・コードにおいても，実効性確保措置
がとられない場合，上述したように会社と株主
との対話によって，エンフォースメントがなさ
れることが想定されている72）。これは市場メカ
ニズムを通してエンフォースメントがなされる
ことを期待しているといえる73）。すなわち，コ
ンプライやエクスプレインの仕方が不十分な場
合には，個別の株主が取締役に説明を求め，是
正がなされる。是正がなされない場合，そのよ
うな経営者は再任されないかもしれない。また，
当該会社の株式が売却されたり，そもそもその
ような不十分なコンプライやエクスプレインを
する会社の株式は取得されないことで，株価が
下がる。このような形で，市場メカニズムを通
じて規制の目的が達成されることが期待されて
いるといえる74）。

67）Ⅱ－１－４参照。
68）Ⅱ－３－１参照。
69）佐藤（2015b）・59 頁。Ⅱ－ 3－ 4も参照。
70）Ⅱ－３－４参照。
71）Ⅱ－１－４参照。
72）Ⅱ－３－４参照。
73）加藤（2017）・90 頁以下。
74）加藤（2017）・90 頁以下。
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（３）検討
　それでは，会社法 327 条の 2の規範やコーポ
レートガバナンス・コードについて，説明の不
十分さや，コンプライの仕方の不十分さに対し
ては，法的エンフォースメントは不可能なので
あろうか。おそらく，論理的に不可能というわ
けではないであろう。会社法 327 条の 2につい
て，裁判所が，エクスプレインの仕方が不十分
である場合に，会社法 327 条の 2に対する違反
を認定して，当該株主総会における取締役選任
の決議を取消すことは，論理的には可能である。
コーポレートガバナンス・コードの諸原則につ
いて，コンプライのあり方が不十分，実施しな
い場合の説明が不十分な場合に，証券取引所が，
実効性確保措置をとることも論理的には可能で
あろう。
　それにもかかわらず，これらの場合に法的エ
ンフォースメントがなされないのは，会社法
327 条の 2やコーポレートガバナンス・コード
にコンプライ・オア・エクスプレイン・ルール
が用いられた趣旨に基づくと考えられる。その
趣旨は，各会社にとって望ましいと考えられる
ガバナンスのあり方は異なるので75），一律の規
制をもたらすのは適当ではないという点に求め
られている76）。また，コンプライ・オア・エク
スプレイン・ルールは，立法者や取引所よりも
会社関係者の方が，各会社の望ましいガバナン
スのあり方を適切に判断できることを前提にし
ていると思われる。つまり，コンプライ・オア・
エクスプレイン・ルールが採用されたというこ
とは，望ましいガバナンスのあり方は各会社に
よって異なり，かつ，その望ましいガバナンス

のあり方かは，立法者（およびそれを解釈する
裁判所）や取引所よりは，会社関係者，特に，
取締役を中心とする経営者や株主のほうがより
よく判断できるということを前提にしていると
考えられる。そうすると，この場合，裁判所や
取引所が，会社法 327 条の 2やコーポレートガ
バナンス・コードの解釈として，一定の説明や
コンプライのあり方を示すことは，そもそもコ
ンプライ・オア・エクスプレイン・ルールを導
入した趣旨と矛盾する。しかし，そもそもコン
プライしていないのにエクスプレインをしない
ことや，コンプライしていないのにコンプライ
していると開示をしている場合に，法的エン
フォースメントを行うことは，上記のコンプラ
イ・オア・エクスプレインを導入した趣旨に反
しはしない。このような理由で，法的エンフォー
スメントと非法的エンフォースメントの棲み分
けがされていると考えられる。

Ⅲ－３－２．スチュワードシップ・コード
　スチュワードシップ・コードについては，そ
れを受け入れることを表明したとしても，法的
エンフォースメントの対象にはならない。その
ため，スチュワードシップ・コードについても，
市場メカニズムを通じて，エンフォースメント
がなされることが期待されている77）。
　では，スチュワードシップ・コードについて
は，もっぱら非法的エンフォースメントに委ね
られているのは，なぜであろうか。特にスチュ
ワードシップ・コードと車の両輪とされてい
る78）コーポレートガバナンス・コードは，証券
取引所によって法的エンフォースメントがなさ

75）FUJITA（2013）・11 頁以下。
76）コーポレートガバナンス・コードについては，Ⅱ－３－２参照。会社法 327 条の 2については，立案担当
者の説明では，社外取締役の選任の義務付けに対してコンセンサスが採れなかったことが，コンプライ・オア・
エクスプレイン・ルールが採用された理由とされており，明示的に各会社にとって望ましいと考えられるガ
バナンスのあり方は異なるという点に言及されてはいない（Ⅱ－１－２参照）。しかし，法制審議会会社法制
部会ではこの点が言及されており（法制審議会会社法制部会（2012）・3頁〔杉村豊誠発言〕，4頁〔伊藤雅人
発言〕，9頁〔濱口大輔発言〕），選任の義務付けがなされなかったことに対して，各会社にとって望ましいと
考えられるガバナンスのあり方は異なるという考え方の影響は少なからずあったと思われる。
77）Ⅱ－２－４参照。
78）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（2015）・3頁。
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れていることからは，スチュワードシップ・コー
ドも特定の主体との契約に取り入れるといった
形で法的エンフォースメントを導入できないの
かが問題となる。この点については，スチュワー
ドシップ・コードが，インベストメント・チェー
ンに関わるなるべく広い主体を対象にしている
ため79），特定の主体との契約によって，法的エ
ンフォースメントを導入することが難しいとい
うことが挙げられるであろう80）。特定の主体と
の契約によって，スチュワードシップ・コード
に法的エンフォースメントを導入しようとすれ
ば，上場会社に対する証券取引所のような，ス
チュワードシップ・コードが対象としたい機関
投資家すべてと法的関係を有する主体が必要に
なる。しかし，現状においては，そのような主
体は見出し難い。これが，現在スチュワードシッ
プ・コードに法的エンフォースメントが用いら
れていない理由であると思われる。
　しかし，理論的にも現在の状況が望ましいの
であろうか。①④の違反について，市場メカニ
ズムによるエンフォースメントに限定するべき
なのであろうか。虚偽の説明をすることや，説
明をしていないことは，客観的に把握できるの
で，市場メカニズムに任せる必要はない。むし
ろ，直接的なサンクションを課して，防止した
方がよいと思われる。そうすると，スチュワー
ドシップ・コードについても①④については，
法的なエンフォースメントがある方が望ましい
ように思われる。他方，②③については，スチュ
ワードシップ・コードにおいては，機関投資家
が創意工夫を凝らしながら，ベストプラクティ
スを形成することが期待されていることから
は81），法的エンフォースメントを導入して，立
法者や裁判所がコンプライの仕方やエクスプレ
インの仕方の適否を判断することは，会社法
327 条の 2やコーポレートガバナンス・コード
と同様に望ましくないのではないだろうか。

Ⅲ－３－３．小括
　以上の検討をまとめると次の通りである。コ
ンプライ・オア・エクスプレイン・ルールの対
象となる規範には 2つの類型がある。1つ目は，
コンプライする対象が一義的な規範であり，2
つ目は，コンプライする対象が一義的ではない
規範である。後者は，プリンシプルベース・ア
プローチとコンプライ・オア・エクスプレイン
を組み合わせたものといえる。
　第 2の類型の規範においては，コンプライす
るとしても，それは，主体によってそのあり方
が異なることになる。そのため，コンプライす
る主体は，単にコンプライしたことだけではな
く，どのようにコンプライしたのかを開示する
必要があるだろう。そのため，第 2の類型の規
範は，コンプライ・オア・エクスプレイン・ルー
ルというよりは，むしろエクスプレイン・オア・
エクスプレイン・ルールといってもよい。
　以上の検討からは，コンプライ・オア・エク
スプレイン・ルールの違反には，最大で 4つの
場合がある。すなわち，①コンプライと開示し
ながら，実際はコンプライしていない場合，②
コンプライの仕方が不十分な場合，③エクスプ
レインの仕方が不十分な場合，④コンプライせ
ずに，エクスプレインしない場合である。
　以上の 4つの違反について，それぞれ，法的
エンフォースメントと非法的なエンフォースメ
ントをどのように用いるかを検討する必要があ
る。その際には，コンプライ・オア・エクスプ
レイン・ルールが用いられた趣旨が，重要な判
断要素となる。

79）神作（2015）・122 頁以下。
80）神作（2017）・1020 頁。
81）Ⅱ－２－２参照。
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Ⅳ．顧客本位の業務運営に関する原則のエンフォースメント

　以上を踏まえて，顧客本位の業務運営に関す
る原則のエンフォースメントについて考察す
る。まず，初めに，同原則の内容について概観
したうえで，エンフォースメントのあり方につ
いて検討する。

Ⅳ－１．顧客本位の業務運営に関する原則の概観
Ⅳー１ー１．概要
　「平成 28 年 4 月 19 日の金融審議会総会にお
いて，金融担当大臣より，「情報技術の進展そ
の他の市場・取引所を取り巻く環境の変化を踏
まえ，経済の持続的な成長及び国民の安定的な
資産形成を支えるべく，日本の市場・取引所を
巡る諸問題について，幅広く検討を行うこ
と82）」との諮問が行われた。この諮問を受けて，
金融審議会に市場ワーキング・グループが設置
され，国民の安定的な資産形成と顧客本位の業
務運営（フィデューシャリー・デューティー）
等について審議が行われた83）」。同年 12 月，市
場ワーキング・グループは，報告書を公表し，
当局が，「顧客本位の業務運営に関する原則…
を策定し，金融事業者に受け入れを呼びかけ，
金融事業者が，原則を踏まえて何が顧客のため
になるかを真剣に考え，横並びに陥ることなく，
より良い金融商品・サービスの提供を競い合う
よう促していくことが適切である84）」とした。
これを受けて，2017 年 3 月，金融庁によって
顧客本位の業務運営に関する原則が策定された。
　顧客本位の業務運営に関する原則は，7つの
原則とそれに付された注からなる。７つの原則
の内容は以下のとおりである。

原則 1．金融事業者は，顧客本位の業務運営を実現

するための明確な方針を策定・公表するとともに，
当該方針に係る取組状況を定期的に公表すべきであ
る。当該方針は，より良い業務運営を実現するため，
定期的に見直されるべきである。
原則 2．金融事業者は，高度の専門性と職業倫理を
保持し，顧客に対して誠実・公正に業務を行い，顧
客の最善の利益を図るべきである。金融事業者は，
こうした業務運営が企業文化として定着するよう努
めるべきである。
原則 3．金融事業者は，取引における顧客との利益
相反の可能性について正確に把握し，利益相反の可
能性がある場合には，当該利益相反を適切に管理す
べきである。金融事業者は，そのための具体的な対
応方針をあらかじめ策定すべきである。
原則 4．金融事業者は，名目を問わず，顧客が負担
する手数料その他の費用の詳細を，当該手数料等が
どのようなサービスの対価に関するものかを含め，
顧客が理解できるよう情報提供すべきである。
原則 5．金融事業者は，顧客との情報の非対称性が
あることを踏まえ，上記原則 4に示された事項のほ
か，金融商品・サービスの販売・推奨等に係る重要
な情報を顧客が理解できるよう分かりやすく提供す
べきである。
原則 6．金融事業者は，顧客の資産状況，取引経験，
知識及び取引目的・ニーズを把握し，当該顧客にふ
さわしい金融商品・サービスの組成，販売・推奨等
を行うべきである。
原則 7．金融事業者は，顧客の最善の利益を追求す
るための行動，顧客の公正な取扱い，利益相反の適
切な管理等を促進するように設計された報酬・業績
評価体系，従業員研修その他の適切な動機づけの枠
組みや適切なガバナンス体制を整備すべきである。

82）https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/soukai/siryou/20160419/04.pdf 参照。
83）金融庁（2017）・1頁。
84）金融審議会市場ワーキング・グループ（2016）・2頁。
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　顧客本位の業務運営に関する原則は，それを
採択をした金融事業者を事実上拘束する85）。こ
の点では，スチュワードシップ・コードと同じ
である。また，顧客本位の業務運営に関する原
則も，スチュワードシップ・コードとコーポレー
トガバナンス・コードと同様に，コンプライ・
オア・エクスプレイン・ルール及びプリンシプ
ルベース・アプローチを採用している86）。

Ⅳ－１－２．コンプライ・オア・エクスプレイ
ン・ルール導入の理由
　それでは，顧客本位の業務運営に関する原則
がコンプライ・オア・エクスプレイン・ルール
を導入した理由はどこにあるのだろうか。以下
の説明は，顧客本位の業務運営に関する原則が，
プリンシプルベース・アプローチを採用する理
由を述べたものであるが，コンプライ・オア・
エクスプレイン・ルールを採用する理由にも
なっているように思われる。すなわち，「市場
ワーキング・グループの報告では，これまでの
ルールベースの対応は，金融事業者による形式
的・画一的な対応を助長してきた面もあるため，
こうした従来型の対応を重ねるのではなく，プ
リンシプルベースのアプローチを用いることが
有効であると考えられる，とされた87）」。「これ
を踏まえ，本原則は金融事業者が顧客本位の業
務運営におけるベスト・プラクティスを目指す
上で有用と考えられる原則を定めるもの，と位
置付け，金融事業者がと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」で
はなく，金融事業者が各々の置かれた状況に応
じて，形式ではなく実質において顧客本位の業
務運営を実現することができるよう，「プリン
シプルベース・アプローチ」を採用している。
金融事業者は，本原則を外形的に遵守すること
に腐心するのではなく，その趣旨・精神を自ら

咀嚼した上で，それを実践していくためにはど
のような行動をとるべきかを適切に判断してい
くことが求められる88）」。

Ⅳ－１－３．エクスプレイの仕方，エンフォー
スメント
　顧客本位の業務運営に関する原則が，各原則
を実施しない場合にどのような説明を必要とし
ているかについては，同原則は，実施しない理
由や代替策を分かりやすい表現で盛り込むと述
べるだけで89），明確なことは述べていない。ま
た，顧客本位の業務運営に関する原則には，ス
チュワードシップ・コードと同様，法的なエン
フォースメントは用いられていない。

Ⅳ－２．エンフォースメントのあり方
　これまでの検討を踏まえて，顧客本位の業務
運営に関する原則のあるべきエンフォースメン
トを検討する。

Ⅳ－２－１．違反の内容
　顧客本位の業務運営に関する原則は，プリン
シプルベース・アプローチとコンプライ・オア・
エクスプレイン・ルールを組み合わせている。
そのため，同原則の規範をコンプライすること
は，一義的な内容を有するわけではない。それ
ゆえ，同原則に対する違反として，次の 4つの
場合が考えられる。

①�コンプライと開示しながら，実際はコンプラ
イしていない
②コンプライの仕方が不十分
③エクスプレインの仕方が不十分
④コンプライせずに，エクスプレインしない

　それでは，このそれぞれについて，どのよう

85）金融庁（2017）・2頁参照。
86）金融庁（2017）・2頁。
87）石井ほか（2017）・29 頁。
88）石井ほか（2017）・29 頁。
89）金融庁（2017）・2頁以下。
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にエンフォースメントを行えばよいであろうか。

Ⅳ－２－２．エンフォースメントのあり方
（１）法的エンフォースメント
　現状においては，顧客本位の業務運営に関す
る原則を直接の対象とした法的エンフォースメ
ントは存在しない。では，果たして，これは望
ましい状態であるのであろうか。法的エン
フォースメントを導入すべきであろうか。これ
を考える際には，スチュワードシップ・コード
に関する分析が参考になる90）。スチュワード
シップ・コードに法的エンフォースメントが用
いられていない理由としては，同コードが対象
とする機関投資家すべての契約相手となるよう
な主体が見出しがたいことにあった。しかし，
同コードにおいても①④の違反については，法
的エンフォースメントを導入することが望まし
いといえた。
　これを参考にすると，次のようにいうことが
できる。顧客本位の業務運営に関する原則につ
いても，虚偽の説明をすることや，説明をして
いないことは，客観的に把握できるので，それ
については，直接的なサンクションを課して，
防止した方がよいと思われる。そのため，①④
については，法的エンフォースメントを導入す
ることが望ましいと考えられる。そのために立
法をするということも考えられるが，顧客本位
の業務運営に関する原則が念頭に置くのは，主
として個人に金融商品を販売する金融事業者で
あると考えられる91）。そうすると，スチュワー
ドシップ・コードが対象とする機関投資家より
もその範囲は限られるように思われる。した
がって，業界団体のルールとして，法的エン
フォースメントを導入することも可能であるか
もしれない。

（２�）法的エンフォースメントと非法的エン
フォースメントの棲み分け

　では，法的エンフォースメントを導入すべき
であるとして，どの程度法的エンフォースメン
トを導入すべきであろうか。上述したように，
コンプライと開示しながら，実際はコンプライ
していない場合とエクスプレインしない場合に
は，法的エンフォースメントをすべきであると
いえると思われる。
　問題は，コンプライの仕方が不十分である場
合と，エクスプレインの仕方が不十分な場合に，
法的エンフォースメントをするかという点であ
る。これについては，顧客本位の業務運営に関
する原則に，コンプライ・オア・エクスプレイ
ン・ルール及びプリンシプルベース・アプロー
チが導入された趣旨を考える必要があるであろ
う。
　顧客本位の業務運営に関する原則で，コンプ
ライ・オア・エクスプレイン・ルール及びプリ
ンシプルベース・アプローチが用いられたのは，
ルールベース・アプローチが，金融事業者によ
る形式的・画一的な対応を助長してきた面があ
ると考えられたからであった92）。ルールベース・
アプローチを採用すると，ルールの遵守をする
ことが目的となり，望ましい実務が形成される
ことが阻害されてきたという認識の下で，コン
プライ・オア・エクスプレイン・ルール及びプ
リンシプルベース・アプローチが導入されたと
考えられる93）。
　この点については，次のような分析ができる
ように思われる。ルールベース・アプローチを
採用した場合，定められたルールを遵守すれば，
法的義務は果たしたことになる。そうすると，
ルールの趣旨，すなわち，何のために当該ルー
ルがあるのか，誰の利益をそのルールで守ろう
としているのか等を理解しなくとも，ルールを
遵守することができ，法的義務を果たすことが

90）Ⅲ－３－２参照。
91）荒谷ほか（2017）・10 頁以下〔神田発言〕参照。
92）Ⅳ－１－２参照。
93）荒谷ほか（2017）・8頁以下〔神田発言〕参照。
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できる。それゆえ，ルールの趣旨に反する形で，
ルールを遵守することも，場合によっては可能
になる。例えば，顧客を保護するために一定の
書面の交付が要求されている場合94）に，当該書
面が顧客の目に入らないように，他の関係のな
い書類と一緒に交付することである。この場合，
ルールは遵守しているが，顧客に情報を与える
ことで顧客を保護するというルールの趣旨には
反しているだろう。顧客本位の業務運営に関す
る原則でコンプライ・オア・エクスプレイン・
ルール及びプリンシプルベース・アプローチが
とられたのは，このルールの趣旨を理解しない，
又は，無視した形でのルール遵守にならないよ
うにすることがあるように思われる。プリンシ
プルベース・アプローチとコンプライ・オア・
エクスプレイン・ルールが用いられた場合，従
うべき一義的ルールが明示されているわけでは
ないので，原則を受け入れた金融機関は，そも
そもある規範を遵守するのか，遵守するとして
どのような形で遵守するのかを考える必要があ
る。その際には，規範の趣旨，規範の保護対象

等を考えざるを得ない。いわば，コンプライ・
オア・エクスプレイン・ルールとプリンシプル
ベース・アプローチという，（一義的でないと
いう意味での）分かりにくい規範であることが，
顧客本位の業務運営に関する原則の意義という
ことができるのではないだろうか。
　このように考えると，顧客本位の業務運営に
関する原則で避けるべきは，同原則のルール化
である。そうすると，法的エンフォースメント
を導入して，同原則に対する裁判所等による一
定の権威的解釈がなされることは，同原則の
ルール化を生じさせかねない。そうすると，コ
ンプライの仕方の不十分さ，実施しない場合の
エクスプレインの仕方の不十分さのエンフォー
スメントは，非法的エンフォースメントに委ね
るべきではないだろうか。つまり，不十分なコ
ンプライやエクスプレインをする金融機関は，
顧客を集めることができず，淘汰されるという
形での市場メカニズムによるエンフォースメン
トに委ねるべきである。

Ⅴ．結語

　本稿では，顧客本位の業務運営に関する原則
のあるべきエンフォースメントを考えることを
目的とした。しかし，検討の対象を同原則に限
定せず，より一般的に，コンプライ・オア・エ
クスプレイン・ルールのエンフォースメントを
考える際の考慮要素を抽出することも試みた。
　他方で，本稿で扱えなかった問題も多い。ス
チュワードシップ・コードやコーポレートガバ
ナンス・コード，顧客本位の業務運営に関する
原則の個別の規範に則して分析することはでき
なかった。また，より一般的なソフトローの理

論95）との関係で，コンプライ・オア・エクスプ
レイン・ルールのエンフォースメントについて
分析することもできていない。これらは，今後
の課題としたい。
　このような限界はあるものの，本稿によって
顧客本位の業務運営に関する原則やコンプラ
イ・オア・エクスプレイン・ルールについての
分析を進めることができたならば幸いである。

94）例えば，金融商品取引法 37 条の 3。
95）ソフトローについては，清水（2018a），（2018b），（2018c）参照。
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