
は　じ　め　に

　ここ数年，コーポレート・ガバナンス（CG

と略記する）をめぐる議論が盛り上がりを見せ
ている。今回のこの盛り上がりはおよそ ₆年ほ
ど前から始まったと言うことができるが，₂₀1₂
年に安倍内閣が成立して以降はその動きが加速
されているように思われる。政府による制度改
革を初め，東京証券取引所による上場規程の改
定，さらに経済界からの新たな提言も打ち出さ
れている。本研究ではそれらの趣旨や施策の内
容などから，この度の CG 制度改革の動向と
経営的意義を捉えてみたい。本研究での考察対
象は₂₀₀8年以降のものとする。この年に米国政

府から日本国政府に対して出された要望書がそ
の後の動きの大きな契機になったと考えられる
からである。
　本稿ではまず，1₉₉₀年代から₂₀₀8年までの状
況の要点を確認した後に，₂₀₀8年以降に打ち出
された一連の CG 諸施策を時系列的に概観する。
次に，推進主体別に各施策の趣旨や内容をより
詳しく分析し，それらに共通してみられる方策
とその方向性を明らかにする。続いて，一連の
CG 制度改革方策の新規性と経営的意義を考察
する。

1．　CG 制度改革の時系列的概観

1．1　1990年代半ばから2008年までの状況

　₂₀₀8年以降の動向をよりよく理解するために，
それに先立つ時期の経緯の要点を確認しておこ
う。日本では1₉₉₀年頃から CG 制度の導入が
始まったが，₉₀年代半ばに日本企業の株式所有
構造に大きな変化が生じて以来その動きが本格
化してきた。この時期に銀行がその所有株式を
大量に売却し，逆に海外投資家が株式を購入し
て日本企業における持ち株比率を高めた。その
結果，企業価値あるいは株主価値の増大という
語に象徴されるように，株主の利益増大を意識
した経営を要求する動きが顕著になっていった。
　₂₀₀₀年代初頭にはまた CG に対する関心の
高まりが見られたが，その背景には次のような
状況があった。①失われた1₀年と言われる経済
の停滞，②企業業績の低迷，③従来 CG を担
う主要な地位にあったメインバンクの経営危機
などである。
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　₂₀₀₂年には，1₉₉₀年代の状況を打開するため
に「委員会等設置会社」（当時）が導入された。
この対策は米国型 CG の仕組みをほぼそのまま
真似たもので，そこでは日本の株式会社におい
ても業務執行機能と監督機能を分離することが
意図されている。これは取締役会を監視・監督
に専念するモニタリング・ボードに転換する政
策の始まりである。しかし実際には，この会社
形態は政策担当者の意図に反してほとんど導入
されることはなかった。その原因としては，米
国の制度が生み出された社会的規範や価値観に
対する理解不足と，組織が機能するために必要
な組織行動レベルの諸条件に見られる日米間の
違いを軽視したことが考えられる1）。米国の制
度に対するナイーブな過大評価があったと言わ
ざるを得まい。
　₂₀₀5年には日本経済の活性化を実現するため
の諸条件を盛り込んで会社法の大幅な改正が行
われ，これが翌年に施行された。しかし，その
後も不況から脱出することはできず，証券市場
の低迷も続いた。そしてその主要原因の一つが
日本企業の CG の欠陥にあるとする認識が国
内外で高まっていった。今日 CG 制度改革の
主対象となっている取締役会の機能に新風を吹
き込むべく，この時期から社外取締役の選任が
一部の企業で始まっている。

1．2　2008年から今日までの主要な CG 制度改

革策

　₂₀₀8年には，いわゆるリーマンショックが発
生して経済混乱が世界中に広がり，日本におい
てもその建て直し策として CG 制度の改革に
注目が集まった。またこの年，米国政府から日
本国政府へ日本企業の CG 改革を含む制度改
革の要望書が届いている。これらのことを契機
として日本における CG 体制の見直しが始まっ
たと考えられる。その後，₂₀1₀年には会社法改
正の作業が開始され，₂₀11年に巨額の損失隠し

をしたオリンパス事件が発覚すると CG 論議
が高まりを見せた。翌₂₀1₂年1₂月に安倍内閣が
成立すると，経済再生策・成長戦略の一環とし
て CG 体制の強化に拍車がかけられた。₂₀₀8
年以降に打ち出された CG 関連の主要政策は
大略下記のとおりである。
₂₀₀8/1₀/15：「日米規制改革および競争政策イ
ニシアティブに基づく日本国政府への米国政
府要望書」が届く。
　これは日本政府に対して成長促進を目的と
する改革の実行を要望したもので，11分野に
わたる提言が行われている。その中で CG

強化の具体策として次の 4項目が示されてい
る。①社外取締役の独立性確保，②証券取引
所による上場企業のガバナンス強化促進，③
少数株主の保護，④議決権代理行使の促進。
₂₀₀₉/1₂/3₀：東京証券取引所が上場規程に「独
立役員」の導入を明記。
₂₀1₀/ ₂/₂4：法務省が「会社法改正」作業を
開始。
₂₀1₂/1₂/₂₆：安倍内閣成立。
₂₀13/ 5/1₀：自由民主党の日本経済再生本部
が「中間報告」を提出。
₂₀13/ ₆/14：政府の産業競争力会議が「日本
再興戦略（初版）」を公表。
₂₀14/ ₂/₂₆：「日本版スチュワードシップ・コー
ド」が策定・公表される。
₂₀14/ ₂/1₀：東京証券取引所が上場規程に，「取
締役である独立役員の確保」を明記。
₂₀14/ 3/ ₇：日本取締役協会が「社外取締役・
取締役会に期待される役割」を公表。
₂₀14/ 5/₂3：自由民主党　日本経済再生本部
が「日本再生ビジョン」を公表。
₂₀14/ ₆/₂₀：会社法が改正される。
₂₀14/ ₆/₂4：政府の産業競争力会議が「日本
再興戦略（改訂版）」を公表。
₂₀14/ ₆/3₀：経済産業省が「社外取締役等に
関するガイドライン」を公表。
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₂₀14/ 8/ ₆：経済産業省が「持続的成長への
競争力とインセンティブ」（伊藤レポート）
を公表。
₂₀14/1₂/1₂：東京証券取引所と金融庁が「コー
ポレートガバナンス・コード」原案を公表。

2．　推進主体別に見た各施策の趣旨

2．1　政府の施策（自民党の対策を含む）

2．1．1　日本再興戦略：初版および改訂版

Ａ）日本再興戦略：初版₂）

　安倍内閣はその成立以後二度の「日本再興戦
略」を作成している。その初版は₂₀13年 ₆ 月14
日に公表されているが，これは同年 5月に自由
民主党日本経済再生本部から出された「中間報
告」を受けて作成されている。この中間報告で
はいわゆる「失われた₂₀年」の一因が低収益に
甘んじる取締役，株主，金融機関にあるとし，
CG の強化に関する提言が行われている。具体
的には「独立社外取締役」の導入による，①経
営刷新と新陳代謝の改善，ならびに②対内直接
投資の倍増が目標とされている。
　これを受けて作成された日本再興戦略には
「JAPAN is BACK」という副題が付されており，
低迷する日本経済の復活が意図されていること
が窺われる。これの中で CG の強化策として
は次の三点が打ち出されている3）。
①攻めの会社経営を行うための社外取締役の
積極的活用
②企業の持続的成長を促進するための，機関
投資家と企業の建設的な対話
③証券取引所への働きかけ
Ｂ）日本再興戦略：改訂版4）

　日本再興戦略の改訂版も₂₀14年 5 月に自民党
日本経済再生本部から出された「日本再生ビ
ジョン」を受けて出されている。改訂版では副
題が「未来への挑戦」とされており，初版より
積極的な姿勢が窺われる。日本企業の生産性の
低さが日本経済全体の足を引っ張っているとの

状況認識の下に，日本の「稼ぐ力」を取り戻す
ことが目標として掲げられている。
　この目標を達成するには中長期的に収益性・
生産性を高めることが必要であり，そのために
は CG を強化して経営者マインドを変革し，
グローバル競争に打ち勝つ攻めの経営判断がで
きるよう後押しすることが重要だとの論理で対
策が掲げられている5）。より具体的には，「改
革に向けての挑戦」として1₀項目が挙げられて
いる。
　CG に関しては，日本再興戦略（初版）が公
表されて以降，その改訂版が公表されるまでに
下記の二つの対策が実行されている。
①会社法改正
②日本版スチュワードシップ・コードの策
定・公表

　改訂版ではこれらの二方策に加えて CG 改
革をいっそう確実なものにするために，「コー
ポレートガバナンス・コード」（以下原則とし
て，CG コードと略記する）の策定が打ち出さ
れている。これの策定は東京証券取引所と金融
庁が共同事務局となって進められるので，政府
はそれを支援することになる。ここでは会社法
改正と日本版スチュワードシップ・コードの内
容を CG 制度改革の視角からとらえてみよう。
2．1．2　会社法改正

　₂₀1₀年 ₂ 月₂4日に法制審議会で改正作業が開
始されて以降， 4年余の作業を経て₂₀14年 ₆ 月
₂₀日に改正が実現している。CG の観点からこ
の度の改正を捉えてみると，その目的は，「株
主や債権者といった会社を取り巻く幅広い利害
関係者からのより一層の信頼を確保する」こと
にある。中でも内外投資家の信頼を高め，その
投資を促し，日本経済の成長をもたらすことに
力点が置かれているようだ₆）。上記の目的を実
現すべく盛り込まれた新たな内容としては次の
二点を挙げることができる。両方策の趣旨と要
点を確認してみよう。
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①社外取締役設置の促進
② 新しい機関設計（「監査等委員会設置会社」）
の創設

Ａ）社外取締役設置の促進
1）設置の目的

　会社法改正に関する中間試案の補足説明によ
れば，この度の会社法改正においては CG 機
能の強化が主要目的の一つとなっているので，
この目的実現のために取締役会の監督機能充実
が意図されている。そして監督機能を強化する
ために，自らは業務執行をしない社外取締役を
置いてこれに監督機能を担わせ，業務執行機能
と監督機能を分離するという論理で制度設計が
なされている₇）。
₂ ）監督に関して社外取締役に期待される職
務

　まず，取締役会の機能から確認しておこう。
それは代表取締役をはじめとする業務執行者の
選定・解職を通じて業務執行者を監督する機能
である（改正法3₆₂条 ₂ 項）。そして社外取締役
に期待される職務は，第一に業務執行者から独
立した立場で業務執行者による業務執行全般の
評価を行い，議決権行使などによって業務執行
者を監督すること，第二に利益相反に関しても
監督を行うことである。利益相反についてはよ
り具体的には下記の二点である。
①株式会社と業務執行者との間の利益相反
②株式会社と業務執行者以外の利害関係者と
の間の利益相反
3）設置促進の対象（改正法3₂8条 1 項）

　「委員会設置会社」か，または新設の「監査
等委員会設置会社」を採用すれば社外取締役の
設置は自ずから義務化される。しかし日本の上
場株式会社のほとんどを占める「監査役会設置
会社」では社外取締役の設置は義務化されては
いない。そこで監査役会設置会社においても社
外取締役を設置させることが大きな課題となっ
ている。

　この度の会社法改正では監査役会設置会社に
も社外取締役の設置を義務化することは経済界
からの強い反対で見送られた。しかし監査役会
設置会社の中でも公共的性格の強い会社，すな
わち公開会社でかつ大会社であり，しかも金融
商品取引法にお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会社に関しては，
社外取締役を設置しないなら設置することが相
当でない理由を株主総会で説明しなければなら
ないこととされている（改正法3₂₇条 ₂ 項）。い
わゆる「従うか，さもなければ，その理由を説
明せよ」（comply or explain）の原則である8）。
4 ）社外取締役の要件

　社外取締役に関する「社外性」の要件も厳格
化され，下記のようにされている（改正法 ₂条
15号，1₆号）。
　① 株式会社の親会社等の関係者および兄弟会
社の業務執行者や，株式会社の取締役等の
近親者は当該株式会社の社外取締役または
社外監査役になることができない（改正法
₂ 条15号）。要するに，親会社等の関係者
と兄弟会社の業務執行者と取締役等の近親
者は社外性を欠くということである。

　② また他方で，過去の要件については緩和も
なされている。過去1₀年間当該会社または
子会社の業務執行取締役等でなかった者は
社外取締役になることができるとされてい
る。
Ｂ）新しい機関設計＝監査等委員会設置会社
の新設

1）新設の目的
　この度の CG 制度改革方策は二段構えで組
み立てられていると考えられる。第一段目は上
記の社外取締役の設置である。しかしこの方策
も一挙に義務化することはできなかったため，
次の選択肢として設けられたのが「監査等委員
会設置会社」の創設であろう。後述するとおり
この新形態は現行の「委員会設置会社」の条件
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を緩和して，「監査役会設置会社」からの転換
を容易にした形態である。したがって，この新
形態は現在日本のほとんどの大会社が採用して
いる「監査役会設置会社」における取締役会の
性格を監督主体のモニタリング・ボードに転換
することを目的としたものだと言えよう。
₂）新形態の仕組み

　監査等委員会設置会社に置かれる主要な機関
は次の①から⑤である₉）。
①取締役会
②監査等委員会：取締役会の中にを置く（改
正法331条 ₆ 項）。

　この委員会は 3名以上の取締役によって構成
され，その内の過半数は社外取締役でなければ
ならない。この委員会の取締役は他の取締役と
は別枠で選任される。委員となる取締役の任期
は ₂年であり，また独任制ではなく会議体とし
て組織で職務を遂行する。ちなみに現行の「監
査役会設置会社」の監査役は独任制であるため
単独でも職務を遂行することができる。
③代表取締役：監査等委員以外の取締役の中
から選任される。
④監査役・監査役会は置くことができない
（改正法3₂₇条 4 項）。
⑤指名委員会と報酬委員会は置かない。
3） 監査等委員会の職務と権限（改正法334
条 ₂ 項，3₆1条 ₆ 項，3₉₉条₂,3項）

　この委員会は下記の職務を担っている。
①代表取締役等による取締役の業務執行の監
査，および監査報告書の作成。
②監査等委員以外の取締役の指名・報酬に関
して，株主総会で意見陳述できる。
③会計監査人の選任・解任等に関する議案の
決定。

　このように②と③の権限も有しているため，
監査等委員会は単なる「監査」に止まらず，「監
督」機能をも有していると認識される。監査
「等」委員会と言われるゆえんである。

4）「監査」と「監督」の概念について
　念のために，ここで日本の株式会社における
「監査」と「監督」の概念について確認してお
こう。「監査」は会社法の381条などで，また
「監督」は3₆₂条などで用いられているが，じつ
はこれらについて会社法には明確な定義がない。
そして学説上も明確な区別はない。ただ通説で
は，監査は業務執行の適法性確保を主眼とする
ものであり，監督は業績を評価して，業務執行
の効率性確保を主眼とすることのようだ1₀）。ま
た監督というためには「決定権」まで持たなけ
ればならないという見解もあるようだ。
5）新規性と継続性

　この新形態会社の機関設計には下記のような
新規性がある。
①取締役会における執行機能と監督機能を分
離する意図が組み込まれている。モニタリ
ング・ボード化への誘導と言えよう。
②委員会設置会社における三つの委員会の内，
経済界から抵抗の強い指名委員会と報酬委
員会を置かないことにしている点にも経済
界への歩み寄りが見られる。
③監査等委員会には委員会メンバー以外の取
締役の人事について株主総会で意見陳述す
る権限がある。ちなみに，現存する二つの
会社形態における「監査役」と「監査委員
会」は監査しかできない。

　他方この新形態には現在「監査役会設置会社」
の取締役会が有している特徴も継承されている。
一方では執行機能と監督機能の分離を意図しつ
つも，従来どおり取締役会で業務執行の決定が
行われ，執行は代表取締役等によって行われ，
執行役は置かれていない。そういう理由で新設
の「監査等委員会設置会社」は「監査役会設置
会社」と「委員会設置会社」のハイブリッド型
とも言えよう11）。なお，この形態の新設に伴っ
て「委員会設置会社」が「指名委員会等設置会
社」と名称変更される。そのため改正会社法が
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施行された後には，CG の面から見ると日本の
株式会社には機関設計を異にする下記の三つの
形態が併存することになる1₂）。一見紛らわしい
これらの機関設計に日本企業の取締役会におけ
る CG 問題の複雑さが窺われる。
　①監査役会設置会社，②指名委員会等設置会
社，③監査等委員会設置会社
2．1．3 日本版スチュワードシップ・コード

策定13）

Ａ）策定の経緯と定義
　日本版スチュワードシップ・コードという名
称が流布しているが，これは通称であって，正
式名称は「『責任ある機関投資家』の諸原則」
である。そして副題として「投資と対話を通じ
て企業の持続的成長を促すために」と謳われて
いる。前の「日本再興戦略：初版」で示されて
いた方針が実現されたもの一つであるが，策定
に当たっては英国版スチュワードシップ・コー
ド（₂₀1₀年策定）などが参考にされている。こ
のコードは端的に言えば，機関投資家に要請す
る行動原則で，七つの原則から成り，会社法改
正に先立って₂₀14年 ₂月₂₆日に公表されている。
機関投資家にはこのコードに賛同するか否かが
問われている。
Ｂ）目的と機関投資家の責任
　やや長くなるが本コード前文から引用してみ
よう。本コードは「機関投資家が，顧客・受益
者と投資先企業の双方を視野に入れ，『責任あ
る機関投資家』として当該スチュワードシップ
責任を果たすに当たり有用と考えられる諸原則
を定めるもの」である。ここに言うスチュワー
ドシップ責任とは「機関投資家が，投資先企業
やその事業環境等に関する深い理解に基づく建
設的な『目的を持った対話』（エンゲージメン
ト）などを通じて，当該企業の企業価値向上や
持続的成長を促すことにより，『顧客・受益者』
の中長期的な投資リターンの拡大を図る責任」
を意味する。

Ｃ） 責任を果たすための活動＝スチュワード
シップ活動

　議決権の行使のみならず，投資先企業の状況
を把握し，また企業とは「目的を持った対話」
を行うことによって投資先企業の持続的成長を
促し，最終的には「顧客・受益者の中長期的な
投資リターンの拡大を目指す活動」である。従
来，機関投資家は敵対的スタンスで経営方針の
転換や経営者の退場を迫ることが多かったが，
以後は建設的な対話を通じて共に企業価値の向
上に努めるよう求めている。
　ちなみに，スチュワード（steward）とは，
大家で財産管理を中心とする家政の一切を管理
する人物を意味する。このコードは機関投資家
にスチュワードに類するスタイルの行動をとる
ように求める指針と言えよう。
Ｄ）コードの適用の仕方
　このコードの適用の仕方としてはルールベー
ス・アプローチ（細則主義）ではなく，プリン
シプルベース・アプローチ（原則主義）が採用
されている。すなわち，内容を細かく定めて強
制するのではなく，とるべき行動原則を提示し
ておき，あとは機関投資家が各々の置かれた状
況に応じて，自らの責任でこのコードを適用す
るか否かを判断できるようにしたものである。
ただし機関投資家がこのコードを適用しなかっ
た場合にはその説明が求められる。いわゆる
「コンプライ・オア・エクスプレイン」の原則
である。
2．1．4　CG コード14）策定支援

　これも安倍内閣の成長戦略の大きな柱の一つ
であるが，策定準備は東京証券取引所と金融庁
が共同で進めており，最終的には東京証券取引
所の上場規程に組み込まれることになっている
ので15），詳しくは次項の東京証券取引所の施策
として取り上げる。
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2．2　東京証券取引所の施策

2．2．1　独立取締役設置の努力義務

　東京証券取引所が CG に関して進めている主
要な施策としては，上場規程の改定1₆）による
独立取締役選任の努力義務化と，CG コードの
策定準備が挙げられよう。ここではまず独立取
締役選任の努力義務化について確認しておこう。
　この方策に類するものとして，東京証券取引
所はすでに₂₀₀₉年1₂月3₀日に独立役員設置制度
を導入している。ただその時点では独立役員は
社外取締役でも社外監査役でもかまわなかった。
そのため1₉₉3年に社外監査役の導入が義務づけ
られている大会社に対しては，この措置も社外
「取締役」の設置促進要因にはなりにくかった。
　しかし₂₀14年 ₂ 月 5 日の上場規程一部改正で
は一歩踏み込んで，「取締役である独立役員を
少なくとも 1名以上確保するよう努めなければ
ならない」とされている（有価証券上場規程
445条の 4）。すなわち独立性をもつ取締役であ
ることが明示されている点が大きな違いである。
ここで言う「独立役員」とは一般株主と利害相
反が生じるおそれのない社外取締役または社外
監査役を指す（有価証券上場規程43₆条の ₂）。
なお東京証券取引所が CG 関連の施策を打ち
出すときは，当然のことながら，取引所として
証券市場への投資の呼び込み，特に海外からの
投資の呼び込み増大が意図されているようだ。
2．2．2　コーポレートガバナンス・コードの

策定（政府と共同）

　政府の「日本再興戦略（改訂版：₂₀14）」に
よると，このコードは「持続的な企業価値の向
上のための自律的な対応を促す」ことを目的と
して，上場企業に対して CG の基本的行動原
則を提示するものである。東京証券取引所と金
融庁が共同事務局を務める有識者会議で検討さ
れており，₂₀15年 ₆ 月頃に実施することを目標
として準備が進められている。内容に関しては，
東京証券取引所の既存ルールに加え，OECD

のガバナンス・プリンシプル（OECD Principles 

of Corporate Governance）1₇） や英国の CG コー
ドがたたき台とされている。
　上記の有識者会議が平成₂₆年1₂月1₂日に
「コーポレートガバナンス・コード原案」18）を
公表した。これは「実効的なコーポレートガバ
ナンスの実現に資する主要な原則をとりまとめ
たもの」であり，ここで定義されているコーポ
レートガバナンスとは，「会社が，株主をはじ
め顧客・従業員・地域社会等の立場を踏まえた
上で，透明・公正かつ迅速・果断な意思決定を
行うための仕組み」を意味する。
　このコード原案は下記の 5原則から構成され
ている。
①株主の権利・平等性の確保
②株主以外のステークホルダーとの適切な協
働
③適切な情報開示と透明性の確保
④取締役会等の責務
⑤株主との対話
　具体的方策のレベルで言えば，主要な柱とな
るのは下記のものであろう。
①社外取締役の複数確保
②社外取締役だけで構成する会議体（エグゼ
キュティブセッション）の創設促進

　前者は社外取締役を増やして，企業に設備投
資や配当の増額など，資金の有効活用を促すこ
とを狙いとしており，後者は社外取締役が連携
しやすい環境を整え，経営に積極的に関与でき
るようにすることを狙いとしている。より具体
的には，役員の評価や報酬など，経営陣と直接
には話しにくい問題を自由に議論できるように
することにある。

2．3　経済界の取り組み

2．3．1　日本経済団体連合会（以下経団連と

略記する）の対応

　周知のとおり経団連は大手企業を中心に構成
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されている組織で，会員企業約1,3₀₀社の内お
よそ₇₀％が上場企業である。したがって経団連
の対応策を見れば，そこから日本の主要企業の
姿勢を読みとることができる。
　従来，経団連は企業統治の面で規制強化に慎
重な姿勢をとってきた1₉）。しかしここに来てこ
れまでの慎重姿勢を転換して積極策に乗り出し
ている。日本企業の企業統治をめぐっては，従
来，海外投資家などから制度の修正を求める声
が出ており，政府も成長戦略の一環と位置付け
て制度整備を進めてきた。こうした流れを踏ま
え，経団連も独自の「行動原則」₂₀）を打ち出し
て，会員企業の CG を強化するために前向きの
対応を示そうとしている。
　行動原則では，企業統治に関して各企業の経
営判断を尊重する。その上で，そうした経営判
断に到った理由について詳細な情報開示を求め
る案が有力となっている。企業ごとに規模・業
態，経営環境，最適な企業統治のあり方などが
異なることに配慮する一方，企業に説明責任を
課し，投資家が各社のガバナンス姿勢を評価す
る際の材料を提供する。そして海外の先進各国
で導入が進む企業統治に関する行動原則「CG

コード」と同等の透明性，信頼性を確保する考
えである。経団連はすでに社会的責任の順守を
申し合わせた「企業行動憲章」を設けているが，
今回の「行動原則」の作成はその抜本改正とし
て位置づけられよう。
　経団連が CG 制度改革に積極姿勢を見せてい
る事例をもう一つ挙げておこう。経済法規委員
会 CG 部会が海外機関投資家と CG に関する
意見を交換を行っている。₂₀14年 ₉ 月に，欧
米・アジアの機関投資家等が参加する ACGA₂1）

代表との会合で日本側参加企業からは ACGA の
関心事項である ESG（環境・社会・ガバナン
ス）に関する課題への取り組みや，ビジネス戦
略の変化にあわせたガバナンス制度改革の内容
が紹介されている。他方 ACGA 側からは，日

本でコードが策定されることにより，日本企業
の CG が向上し，日本の資本市場の国際競争
力がより強化されることへの期待などが伝えら
れている。このように経団連が CG に対して
積極姿勢に転じたことが大きな変化だと言えよ
う。
2．3．2　日本取締役協会による提言

Ａ） 「社外取締役・取締役会に期待される役
割」提言₂₂）

　この協会から出される提言はもちろん公式の
効力を有するものではないが，経営者の考えて
いることを理解する助けとなるので，ここでは
二つの提言を紹介する。その一つは₂₀14年 3 月
₇ 日に公表された「社外取締役・取締役会に期
待される役割」と題する提言である。この度の
提言の趣旨を端的に言えば，それは経営者に対
して取締役会のモニタリング・モデル化を推奨
することにあると言えよう₂3）。提言の内容をい
ま少し詳しく確認してみよう。
1）まず，この提言は次の二つの点を明らか
にすることを目的としている。

①社外取締役に期待される役割
②社外取締役の果たすべき職務の中核部分の
内容
₂）社外取締役の主たる職務

　主たる職務は経営者（業務執行者）に対する
「監督」であって，経営（業務執行）の意思決
定ではない（提言 1）。また，不祥事の発見自
体は監督の直接的な目的ではない。ここで言う
「監督」の中核は下記の内容から成る（提言 ₂）。
①経営者が策定した経営戦略・計画に照らし
て，
②その成果が妥当であったかを検証し，
③最終的には現在の経営者に経営を委ねるこ
との是非について判断することである。

　ちなみに，モニタリング・モデルの下で取締
役会が行うとされる「監督」は執行機能を分離
したものとなっているため，これと，日本で伝
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統的に説かれてきた取締役会の監督機能および
そこから派生する取締役の監督義務とは異なっ
ている₂4）。
3 ）監督する際の視点

　ここで注意すべきことの一つは，経営戦略・
計画の是非を検討する際には「株主の立場」か
ら見るということであり，いまひとつは経営者
の評価は執行過程を見て行うのではなく，執行
の「結果」を見て行う点である（提言 3と 5）。
4）社外取締役に求められる要件

　監督機能を果たすためには経営者からの独立
性が求められる。それは経営者との間に利害関
係を有しないことである（提言 8）。経営者の
評価を中核とする監督機能を果たすために利害
関係を排除した定義と言えよう₂5）。
5 ）主たる適用期待対象

　監査役会設置会社を主たる対象としている
（提言前文）。モニタリング・モデル化による目
標は，従来の日本の CG に対する批判を解消
して，内外投資家の信頼を獲得し，日本の資本
市場の国際競争力を強化することにあるからで
ある₂₆）。
Ｂ） 「CG コード」案₂₇）

　日本取締役協会は₂₀14年1₀月 ₆日に CG コー
ド案も公表している。この提案の内容は，東京
証券取引所と金融庁が₂₀14年1₂月1₂日に公表し
た「CG コード原案」に概ね活かされていると
言えよう。提案の主要な点は下記のとおりであ
る₂8）。
　第一に，取締役会の責務を①会社の持続的成
長と，②長期的な企業価値の最大化にあるとし
ている。より具体的には次のように規定されて
いる。
ａ）経営全般に対する監督機能を発揮して
経営の公正性・透明性を確保すること。

ｂ）社長（最高経営責任者）その他の経営
陣の指名，評価およびその報酬の決定。

ｃ）会社が直面する重大なリスクの評価お

よび対応策の策定。
ｄ）会社の重要な業務執行の決定を通じて
会社のために最善の意思決定を行う。

　第二には，取締役会議長と最高経営責任者の
分離ならびに業務執行取締役に対する監督機能
の強化が提案されている。なおここで言う「監
督」の内容は，経営者が策定した経営戦略・計
画に照らして，その成果が妥当であったかを検
証し，最終的には現在の経営者の続投か否かを
判断することとされている。
　第三には，取締役会の構成に関して，全体の
人数を 3名から₂₀名とし，その内 3名または全
体の1/3のうち多い数以上を独立取締役にする
ことを推奨している。
　第四に，経営陣の指名と報酬に関しては，任
意に諮問委員会を置くとされている。
　これらに見られる基本的スタンスは，取締役
会の基本機能を監督にあるとする，いわゆるモ
ニタリング・モデルを推奨するものと言えよう。

2．4　共通してみられる主要方策

　本章では三つの主体が推進する CG 関連方
策を確認したが，これら三主体は相互に情報を
共有しながら政策を推進していると考えられる
ので，そこからは共通した方向性が見て取れる。
そして下記の新たな主要方策を抽出することが
できる。
①新たな職務を担う社外取締役の導入推進
②新たな機関設計を備えた株式会社形態の創
設
③機関投資家への働きかけ
④上場企業への働きかけ
⑤実施方法として，ルール・ベースからプリ
ンシプル・ベースへの転換である。

　次章ではこれらの新方策がもつ経営的意義を
検討してみよう。
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3．　諸方策に見られる新規性とその経営的
意義

3．1　社外取締役設置の現状と変革

3．1．1　現在の社外取締役の地位と設置の現

状

Ａ）設置の現状
　ガバナンスの効果を高めるために経営機関に
「社外性」を導入する試みは日本においてもす
でに行われている。それはまず，下記のように，
監査役（会）の権限を強化する方法で始まって
いる₂₉）。1₉₉3（平成 5）年の商法改正で，大会
社の場合 1名以上は社外監査役とするルールが
導入され，₂₀₀1（平成13）年の改正では，さら
に大会社の場合，監査役は 3人以上で，その過
半数は社外者でなければならないとされている。
　またこれまでの CG の実施方法の発展は，
経営業務執行者に対して間接的に影響を及ぼそ
うとする段階から直接的に影響を及ぼそうとす
る段階へ発展を遂げてきているため3₀），₂₀₀₀年
代初頭から CG 論議の最大の焦点は業務執行
者に直接関与しうる取締役会の機能に当てられ
ている。そして取締役会の機能を変革する目的
で次の二つの方策が実施されている。その一つ
が米国型を模倣した「委員会設置会社」形態の
導入（₂₀₀₂年）であった。しかしこの形態への
転換は1₂年が経過した今もほとんど進展してい
ない。いま一つは，従来の「監査役会設置会社」
形態を継続したままで，任意に社外取締役を設
置する方法である。この方法は現在かなり進展
している。
Ｂ）現行制度での社外取締役の地位
　委員会設置会社形態に転換した場合は別とし
て，監査役会設置会社形態のままで任意に導入
される場合の社外取締役の権限は小さく制限さ
れている。彼らには経営執行権もなく情報収集
権もない。彼らに期待されているのは主として
アドバイザリー機能である。そのため，これま

での監査役会設置会社に設置される社外取締役
は取締役会のただの構成員に過ぎないとも言え
よう31）。これが，いま改めて権限を拡大した社
外取締役，あるいは業務執行者をより安定的な
立場で監督できる社外取締役の設置が議論され
ている根本理由である。
3．1．2　設置の実質的義務化

Ａ）原則主義とその意図
　この度の CG 制度改革において社外取締役
設置の義務化は見送られたものの，「comply or 

explain」と表現される原則が明確にされている。
これは必ずしも設置はしなくてもよいが，その
場合には「設置しないことが相当である」旨の
理由を株主総会において明示しなければならな
いという原則である（改正法3₂₇条 ₂ ）。単に
「置かない理由」ではなく「置くことが相当で
ない理由」の説明は実際には非常に難しいと考
えられる。したがって新たな制度は実質義務化
に近いと言うことができよう。
　さらに，改正法の附則では施行後 ₂年を経過
した時点で，選任状況やその他の社会経済情勢
の変化をなどを勘案して，必要があると認めら
れる場合には設置義務化の措置が講じられるこ
とが明記されている（附則第₂5条）。この点か
ら判断しても社外取締役の設置義務化が強力に
意図されていることが分かる。
Ｂ）上場規程による促進
　社外取締役の設置促進に重要な役割を果たし
ているもう一つの主体が東京証券取引所（東証
と略記する）である。内外機関投資家からの日
本市場への投資の呼び込みを基礎的目的とする
今回の CG 制度改革において東証の果たして
いる役割は小さくない。具体的には前に説明し
たとおり上場規程の改定によってこれを行って
きた。
　東京証券取引所によれば，東証上場会社の
54.₇％が社外取締役を選任しており（東証上場
会社コーポレート・ガバナンス白書　₂₀13），
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市場一部上場会社全体で見れば，₇4.₂％（1,345
社）が選任済みである（日本経済新聞，₂₀14年
₉ 月 5 日）。しかも社外取締役を重視すること
は今や世界的潮流とも言うべきトレンドとなっ
ているので3₂），日本においても安倍政権の推進
政策と相まって，近年上場企業における社外取
締役の設置は急速に進んでいる。そして企業経
営者の関心も社外取締役の導入如何からその活
用の仕方に移行していると言われている33）。こ
のような動向と併行して，規模の大きな上場企
業では「取締役会のリーダー」と「経営執行の
リーダー」を分離する動きも見られる34）。
　また東証は役員の独立性を強調することに
よって取締役会の監督機能強化にも貢献してい
ると言えよう。経営業務執行者に対する監督に
おいて，その有効性を向上させるためにはより
強い独立性・社外性が求められるからである。
東証の上場規程によれば，「独立」要件は「一
般株主と利益相反が生じるおそれのないこと」
である。また阿部泰久によれば「主要な取引先
関係者や多額の金銭その他の財産を得ているコ
ンサルタント，会計専門家，または法律専門家
でないこと」である35）。
3．1．3　設置の実質義務化とその経営的意義

Ａ）取締役会のモニタリング・ボード化
　社外取締役設置促進政策の根底には取締役と
取締役会の機能を変える意図がある。具体的に
言えば，取締役会から執行機能を分離して，取
締役会を監視・監督機関に転換することである。
言い換えれば，執行機関であることを基本とす
る日本の取締役会の性格をオペレイティング・
ボードからモニタリング・ボードに転換するこ
とであり，米国型のガバナンス体制に接近する
ことである。そのためには経営業務執行者に対
して遠慮せず，解任に怯えることもなく，保身
を図らず，企業の持続的成長のために明確に発
言できる条件を備えた取締役が必要であろう。
それを期待されているのが社外取締役に他なら

ない。
　従来，日本の経営者にはモニタリング・ボー
ド・モデルに対する忌避反応があったと言われ
る。監査役会設置型株式会社から委員会設置型
株式会社への転換事例が，多いときでも1₀₀社
をわずかに越えたに過ぎず，現在は5₀数社に減
少しているのはその明確な証拠と言えよう。し
かし，もはやこのモデルの導入が避けがたく
なっているとの認識が日本の経営者にも広がり
つつあるようだ3₆）。
　ただ，筆者はこの論理がどうしても素直に受
け入れられない。着任した企業で，社外取締役
がその企業の株主のために企業価値を高めるべ
く行動するという根拠はどこにあるのであろう
か。そのような行動を実践する動機がなぜ社外
取締役にあるのだろうか。
Ｂ）内外機関投資家の不安と不信の削減
　参考までに社外取締役の効果について付言し
ておこう。これまで上場会社における社外取締
役の導入や独立性の強化といった主張は次のよ
うな認識や信念でなされてきたようだ。
ａ）これらの対策には企業のパフォーマン

スの向上といった一定の望ましい影響
があるという認識あるいは信念

ｂ） CG の仕組みとして海外でも広く認知
されている形態を採用することで，内
外の投資家の信認を得ることができ，
ひいてはわが国の資本市場の国際競争
力の強化に資するという発想

　しかし，藤田友敬によれば，これら双方とも，
これまでのところデータによって十分に実証さ
れているわけではない。日本取締役協会の提言
も b）の視点に依拠していると考えられるが，
他国に見られる CGの仕組みを採用しないこと，
すなわち社外取締役を設置しないで取締役会を
モニタリング・ボードに転換する対策をとらな
いことが，どれだけ経営実績にマイナスとなる
かは議論の余地があることである。ただ，採用
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しないまま現状を維持するより，採用する方が
諸外国の理解は得やられやすいであろうという
程度の可能性しかないと藤田は言う3₇）。

3．2　「監査等委員会設置会社」新設の経営的意

義

3．2．1　新会社形態創設の目的38）

　これまでの考察からほぼ明らかになったとお
り，この度の一連の CG 制度改革は取締役会
をオペレイティング・ボードからモニタリン
グ・ボードに転換させることを主要目的として
行われていると言えよう。そして新たな職務を
担う社外取締役の設置促進策はこの目標を達成
するための中心的な方策として位置づけられて
いる。しかし社外取締役の設置促進策がモニタ
リング・ボード化の目標をどれだけ実現できる
か不明である。そこで社外取締役の設置を促進
し，しかも取締役会を米国型のモニタリング・
ボード化するためのもう一つの選択肢として導
入されたのがこの新形態と言えよう。
3．2．2　日米間のハイブリッド型

　従来，取締役会をモニタリング・ボードにす
ることには日本の経済界に少なからぬ抵抗が
あった。委員会設置会社への転換はほとんど進
んでいないのみならず，転換した企業において
さえ，取締役会からの執行機能分離はあまり実
現されていないようだ3₉）。
　委員会設置会社への形態転換が進まない背景
にはもう一つの理由がある。取締役候補者指名
権限と役員報酬決定権限を社外の者に委譲する
ことに対して日本の経済界に大きな抵抗がある
からだ。そこでこの度は経済界の意向を入れて，
米国型の「委員会設置会社」の機関設計からこ
れら二つの委員会を削除し，日本型の「監査役
会設置会社」の機関設計とのハイブリッド的性
格を持つ第三の機関設計を創設したのである。
これが「監査等委員会設置会社」に他ならない。
　この形態は，会社法改正の中間報告によれば，

「取締役会の機能を活用するための方策」とし
て認められており，「監査役会設置会社」と「委
員会設置会社」双方の欠陥を補うために創設さ
れている4₀）。監査等委員会の委員となる社外取
締役は，執行機能を担いうる従来型の取締役と
は別枠で選任されるので監査等に集中した職務
の遂行が予定されており，独自に情報収集する
こともできる41）。
3．2．3　新形態の経営的意義

　この新形態に期待される経営的意義は，従来，
監査役会設置会社から委員会設置会社への転換
に踏み切れなかった会社にも受け入れやすい選
択肢を提供することであろう。この形態への転
換が進めば取締役会の性格は自ずからモニタリ
ング・ボードへ接近することになる。そしてひ
いてはそれが日本企業の CG 体制に対する海
外機関投資家の不信感を多少なりとも払拭する
可能性は否定できまい。しかし機関投資家の投
資判断はこの要因で大きく転換されるものだろ
うか。前にも指摘したとおり，経営学の観点か
ら社外取締役や独立取締役と企業業績との間の
因果関係について実証された決定的研究はな
い4₂）。
　今日においても資本規模が企業業績にとって
重要な要素であることは否定できないが，知識
社会といわれて久しい今日，企業競争力要因に
ついてもより冷静に実態を観察する必要がある
のではなかろうか。グローバルな規模で商品供
給力が巨大化し，他方で消費者の価値観が多様
化している今，企業間競争を高めるためにより
重要になっている要素は顧客を感動させること
ができる新商品をより迅速に開発できる能力で
はなかろうか。そしてそれを発揮しうる人的資
源ではなかろうか。企業業績向上に対する因果
関係の不明な仕組みを盲目的に導入するよりも，
因果関係の明らかな知的資源の充実にこそ注力
すべきではなかろうか。
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3．3　スチュワードシップ・コードの経営的意義

3．3．1　CG における本コードの位置づけ

　スチュワードシップ・コードは，企業の持続
的成長を促す観点から，幅広い範囲の機関投資
家が企業との建設的な対話を行い，適切に受託
者責任を果たすための原則である。端的に言え
ば，機関投資家に働きかけて「責任ある機関投
資家」として行動させるためのものである。具
体的には，議決権行使やエンゲージメントに
よって投資先企業の「良い」ガバナンスを実行
させるためのものである。機関投資家にとって
の「良い」ガバナンスとは本コード中の言葉で
言い換えれば「目的を持った対話」を中核とす
る「スチュワードシップ活動」である。
　ちなみに，スチュワードシップという発想は，
本コード作成以前に米国の CG 論に登場して
いる。従来，米国の CG 論はエイジェンシー
理論に基づくものが主流で，director（取締役
に相当）と executive officer（執行役に相当）
の関係を上下の関係とする傾向があった。しか
しこれは executive officer の動機付けにとって
好ましくないとの反省に基づき，両者の関係を
協力者と認識するスチュワードシップ論で修正
する動きが見られていた43）。
　これはまた別途「CG コード」でも示されて
いる。したがって本コードは元来は CG コー
ドとセットで存在すべきものであるようだ。
UKでも，基本的にはコーポレートガバナンス・
コードに定められている「ベストプラクティス」
が「良いガバナンス」を意味する。UKのスチュ
ワードシップ・コードはコーポレートガバナン
ス・コードの第二部「機関株主」にあった原則
を独立させたものである44）。
3．3．2　経営的意義

　本コードの経営的意義と考えられることは小
さくなく，下記の点が考えられる。
①所有と経営の接近を促す試みとも考えられ
る。

②政府による巨大株主への自制要求か，私的
経済活動への政府の介入とも考えられる。
　かつてバーリとミーンズは「経営者支配」
の状況を明らかにして，大きな経営支配力
を手中にした経営者への自制を求めたが，
本コードは巨大株主への協力要請であり，
自制要求ではなかろうか。株主の過剰な私
的利益追求への警鐘とも言えよう。

　本コードに対して，下記のような疑問もない
ではない。
①短期の結果を実現することが必然的に求め
られる機関投資家に，短期的利益から長期
的利益追求への転換が可能であろうか。
②対話といえども，結局それは株主のための
対話推奨ではないか。投資運用成績向上に
資する結果を生み出すための対話推奨では
なかろうか。

3．4　CG コードの経営的意義45）

3．4．1　CG 制度改革の中での位置づけ

　本コードは日本再興戦略（改訂版）に基づい
て，日本の成長戦略の一環として策定されるも
のであり，そこには「実効的なコーポレートガ
バナンスの実現に資する主要な原則」が盛り込
まれる予定である。
3．4．2　目標と主眼

　本コードは会社の迅速・果断な意思決定を促
すことを通じて，「攻めのガバナンス」の実現
を目指している。言い換えれば，健全な企業家
精神の発揮を促し，会社の持続的な成長と中長
期的な企業価値の向上を図ることに主眼が置か
れている（原案前文 ₇）。
3．4．3　他の方策との関係

　会社法との関係で言えば，それで社外取締役
を選任させ，その上乗せとして CG コードを
受け入れさせるのが狙いのようだ4₆）。また，ス
チュワードシップ・コードとは，いわば「車の
両輪」の関係にあり，両者が適切に相まって実
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効的な CGが実現されることが期待されている。
ここでは中長期保有の株主が会社にとって重要
なパートナーと位置づけられている（原案前文
8）。
3．4．4　責任対象

　株主のみならず，株主以外のステークホル
ダーとの協働が掲げられてはいる（原則 ₂）。
しかし株主の権利確保（原則 1），株主への受
託責任・説明責任（原則 4），株主との対話（原
則 3と 5）などの文言から判断すると，やはり
株主が圧倒的に重視されているものと考えられ
る。
3．4．5　適用対象と適用方法

　本コードの適用対象は日本の証券取引所に上
場されている会社全てである。また適用方法は
他の施策と同様にプリンシプル・アプローチ
（原則主義）である。
　なお，前掲の OECD Principles of Corporate 

Governance によれば，すでに世界の₇₀ヶ国近
くでこの種のコードが策定されているとい
う4₇）。ということは CG コードの策定は世界
的な潮流となっていると考えられ，日本におい
ても策定が急がれているのはこの潮流に乗り遅
れまいとする意思の現れとも考えられる。

お　わ　り　に

　CG 制度改革に関する本研究によって明らか
になったことを確認しておこう。
1）新たに打ち出されている諸方策に通底する
基本目的は日本企業の持続的成長と企業価
値の向上である。そしてこの目的達成のた
めに必要なこととされているのが日本企業
の経営者マインドの変革と，内外，特に海
外機関投資家からの信頼回復だとされてい
る。

₂）上記の目的を達成するために不可欠な対策
と位置づけられているのが CG 制度改革
であり，この度その中心的標的となってい

るのが取締役会の機能変更である。より具
体的には，従来型の取締役会が兼務してい
る執行機能と監督機能を分離して，取締役
会をいわゆるモニタリングボード化するこ
とである。これによって海外機関投資家の
信頼を回復し，日本企業への投資を換起す
ることが期待されている。

3）これらの目的・目標を実現するためのより
具体的で主要な方策が下記の₂方策である。

　①社外取締役設置の実質義務化
　②監査等委員会設置会社の創設
　そしてこれらの方策の効果をより高めるため
の支援策と言えるのが下記の ₂方策であろう。
③スチュワードシップ・コードで機関投資家
に協力を要請する。
④CG コードで会社経営者に対してガバナン
スの指針を提示する。

　また，これら 4方策を適用する方法の変革が
ルール・ベースからプリンシプル・ベースへの
転換である。企業の自主性を尊重し，企業が自
らの責任でより相応しい仕組みを取り入れるこ
とができるようにする変革だと言えよう。
4） 最後に，この度の一連の CG 制度改革に
対する若干の考察を付しておきたい。

　第一は社外取締役の設置促進をテコとして取
締役会の機能をモニタリングボード化すること
に関してである。業績を回復した企業の事例が，
社外取締役の導入を契機とするものだと，まれ
に新聞紙上で紹介されることがある。しかし本
文中でも指摘したとおり，社外取締役の設置が
企業業績の向上に寄与するという明確な科学的
な根拠は今までのところ示されていない。また
社外取締役が企業の持続的成長と企業価値の向
上を目標として行動するという根拠は何であろ
うか。組織行動レベルで見られる日本の組織の
特徴を考慮する時，彼らがそれを使命として行
動する動機があるのか疑問が残る。この方策に
は，日本の取締役会機能に対して海外投資家が
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抱く不信感をある程度は解消できる効果は期待
できようが，それ以外にどれだけの効果がある
のだろうか。依然として米国の制度に対するナ
イーブな期待が支配しているように思われる。
　第二は，今日企業競争力源としてより重要に
なっている経営資源に関するものである。この
度の CG 制度改革は依然として株主の投資へ
の見返りを偏重するスタンスで行われていると
考えられる。言うまでもなく競争力を左右する
要素として資本の有用性が無くなっているので
はない。しかし知識社会と言われる今日，企業
の持続的成長を可能にするためにより重要に
なっている要素は新商品開発や新しい販売シス
テムの開発を可能にする「知識」の呼び込み，
充実ではなかろうか。となれば CG 制度改革
にもこの点への配慮がある方が望ましいのでは
なかろうか。実際，比較的新しい企業形態であ
る有限責任事業組合や合同会社においては，利
益配分に関しても議決権の設計に関しても，出
資額に縛られずに決定することが認められてい
る。また自社工場を持たない米国のアップル社
の株式時価総額が世界最高になるのも新たな状
況の象徴的事例と言えよう。経営環境の変化と
企業競争力要件の歴史的変化を考慮すると，海
外ファンドの要求に沿って企業価値あるいは株
主価値の最大化を目標とする経営を行うことの
危険性を思う。CG の仕組みを設計する際にも，
このような認識の転換をするべき時期に来てい
るのではなかろうか。米国の形式を真似してい
る間に，米国では新たな状況への対応が着々と
なされているのではないかと考えられるが，如
何であろうか。
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