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研究成果の概要（和文）： 

コーポレート・ガバナンスと CSR におけるソフトローのエンフォースメントの形式とその有
効性について調査分析を行った。コーポレート・ガバナンスについては、EU諸国における「遵
守か説明か」の原則の有効性について、現地聞き取り調査をもとにその意義を明らかにした。
CSRについては、国際 CSR規格の有効性を、主としてグローバルコンパクトと OECD 多国籍企業
ガイドラインに関して、事務局の訪問調査を踏まえて検討した。今後の研究課題として、ソフ
トローにより促された情報開示の内容をモニターする主体の影響力がエンフォースメントの有
効性を考える上で重要であるとの含意を得た。 
 
研究成果の概要（英文）： 
This study has examined for both Corporate Governance (CG) and Corporate Social 

Responsibility (CSR) the soft law enforcement mechanisms and their respective 
effectiveness.  In order to evaluate the contemporary situation the research team 
undertook field research of the EU and a number of its member states and clarified the 
significance of the “comply or explain” rule against the backdrop of the CG code. Further 
for CSR, the research team investigated by field visits a number of international CSR 
initiatives, such as Global Compact, OECD Multinational Enterprises Guidelines, amongst 
others, and their implications.  The next step in the research is to analyze the substance 
and significance of stakeholder engagement in the expanding role of non-financial 
information disclosures through soft law affects. 
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１．研究開始当初の背景 
コーポレート・ガバナンスをどのようにデ

ザインすべきなのか。ハードローとソフトロ
ーの選択に関しての各国対応は多様である
が、近年、ソフトローの役割が注目されるよ
うになっている。イギリスのコーポレート・
ガバナンス改革では、「遵守か説明か」の原
則により上場企業の情報開示が拡充し、同様
な仕組みが EU（欧州連合）全体のルールとし
て採用された。今後、世界の他地域において
も類似のエンフォースメントが取られてい
く可能性があり、日本のコーポレート・ガバ
ナンスや関連領域として CSRの状況に対して
も示唆を与えるものと考えられる。 
 
２．研究の目的 
研究目的は大きく 2つある。第 1に、コー

ポレート・ガバナンスにおける情報開示規制
として、ソフトローであるコーポレート・ガ
バナンス原則に対するエンフォースメント
の手段として、「遵守か説明か」の原則に注
目し、イギリスをはじめとする欧州の動向か
らその有効性を検討することである。その際、
EU 全体として同原則の意義や性質をどう評
価したかを明らかにする。欧州の場合、個別
の国の対応と共に、EU規制が各国に及ぼして
いるハーモナイゼーションの影響を眺める
ことも課題として重要である。    
第 2 に、ESG 情報の開示が拡充している近

年の欧州 CSRの動向および国際 CSR規格に対
するエンフォースメントの状況を明らかに
することである。コーポレート・ガバナンス
の動向とあわせて、CSR の領域におけるリポ
ーティングのエンフォースメントについて
も同様な問題意識を抱える。後者については、
国連グローバルコンパクト、OECD 多国籍企業
ガイドライン、GRI ガイドライン、ISO26000
などの CSR イニアシティブの発達に注目し、
それらに対する情報開示を中心とするエン
フォースメントがどのような形でなされて
いるかを明らかにし、その有効性について検
討する。 
 コーポレート・ガバナンスと CSR の双方の
領域で進展しているソフトローに対する情
報開示を中心とするエンフォースメントに
注目し、欧州を中心にその実態を眺めて日本
の状況への示唆を導く。 
 
３．研究の方法 
コーポレート・ガバナンスと CSRにおける

情報開示を中心とするエンフォースメント
について各種の文献調査を行うとともに、欧
州の関係機関として、政府関係当局、株主団
体、経営者団体、労働団体、証券取引所、企
業、NGO等の聞き取り調査と意見交換を通じ
て実態動向の把握に努めながら、研究目的の
推進に努めた。 

＊これまでの主要な聞き取り調査先 
（イギリス） 
International Corporate Governance 
Network 
Financial Reporting Council(FRC) 
ロンドン証券取引所 
Cass Business Schoolコーポレート・ガバナ
ンス研究所など 
（フランス） 
OECD金融・企業局 
Trade Union Advisory Committee to the OECD
（TUAC）など 
（ベルギー） 
欧州委員会 域内市場総局 
CSR Europe 
NYSE Euronext Brussels 
JBCE（在欧日系ビジネス協議会）など 
（オランダ） 
Global Reporting Initiative（GRI） 
Eumedion、 
NYSE Euronext Amsterdam 
CREMなど 
（デンマーク） 
Danish Commerce and Companies 
Agency(CDDA) 
Novo Nordisk 
Confederation of Danish Industry                       
（ノルウェー） 
Confederation of Norway Enterprise（NHO） 
CSR Norway 
Oslo Stock Exchange                     
（日本） 
企業年金連合会 
日本監査役協会 
ジャスダック証券取引所 
東京証券取引所 
外務省経済局 OECD 室 
グローバルコンパクト・ジャパン・ネットワ
ークサムスンジャパン 
NPO法人フローレンスなど 
 
４．研究成果 
第 1 に、「遵守か説明か」の原則に関する

有効性をどう評価するか。EU 諸国の動向を踏
まえると、上場企業の情報開示が拡充すると
ともに、コーポレート・ガバナンス原則の各
条項に対する遵守率が上昇する傾向を示し
た。したがって、同原則の意義は積極的に評
価されており、EUとしては同原則を堅持して
いく方針を表明している。しかしながら、情
報開示の質についての課題もある。いくつか
の国においては、同原則の運用にあたっての
ガイドラインを作成する動きがあり（イギリ
ス、フィンランド、ベルギー）、今後その効
果を注視していくことも必要である。EU 規制
（主として指令）により、加盟国のコーポレ
ート・ガバナンスは制度的な収斂が進行して



きており、EU の仕組みが世界各国に及ぼす影
響も少なくないと考えられる。 
この点についての我が国の状況は、さまざ

まな機関によって策定されたコーポレー
ト・ガバナンス原則が単なるガイドラインと
して提示されるにとどまり、何らかのエンフ
ォースメントを伴うものでなかったところ
に特徴がある。海外諸国と一線を画する日本
のコーポレート・ガバナンス対応については、
いくつかの規範的議論も展開され、日本型コ
ーポレート・ガバナンスのメリットを主唱す
る向きもある。しかしながら、この議論につ
いてはなお一層の検討を必要としており、今
後は東京証券取引所等の対応に注視しつつ、
世界動向との接近や乖離について引き続き
眺めていくことが課題である。 
第 2 に、CSR の領域ではグローバル企業が

準拠すべき CSR規格の影響が強まりつつある。
本研究では、主に国連グローバルコンパクト
と OECD 多国籍企業ガイドラインのエンフォ
ースメントの形式とその有効性について検
討した。前者については、参加企業はグロー
バルコンパクト 10 原則への取り組みを毎年
報告する義務があり、未提出企業には除名措
置(delist)がとられる(除名企業はリストに
掲載される)。また後者については、参加国
に各国連絡窓口(National Contact Point: 
NCP)が設けられ、ガイドライン違反企業につ
いては通報のための手続きが用意されてい
る。各国政府は問題解決に関与していくこと
が求められ、そのような事例も散見されるよ
うになった。その場合、結果については NCP
より声明がだされるなど開示内容が企業側
に対して作用を及ぼすことになる。今後、そ
れらイニシアチブとの相互連携を重視する
ISO26000や GRIガイドラインなどの動向をフ
ォローしつつ、ステークホルダー・エンゲー
ジメントの具体的態様を明らかにすること
で CSR規格のエンフォースメントの有効性に
注視していくことが課題である。 
このように、コーポレート・ガバナンスと

CSR の双方の領域において進展しつつある情
報開示のエンフォースメントの状況につい
て実態を把握するとともに、今後は開示情報
を利用する受け手側の対応を具体的に調査
していくことで企業とステークホルダーと
のエンゲージメントの実態とその意義につ
いて検討していくことが重要な研究課題と
して意識される。 
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