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コーポレート・ガバナンスと
日本経済：

モニタリング・モデル、
金融危機、日本的経営
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要　旨
本稿は、コーポレート・ガバナンスの概念を整理するとともに、特にモニタ

リング・モデル（取締役会を監督機関と位置付け、社外取締役に監督機能を担
わせる実務）が日本企業の業績不振を改善し不祥事を防止することができるの
かを検討するものである。また、2008年秋以降に特に深刻化した世界金融危機
を取り上げて、これが提起した金融機関のガバナンスという問題についても、
最近の議論・国際ルールの発展を踏まえて検討する。
米英独では、いずれも企業の不祥事を発端としてモニタリング・モデルが導

入され、制定法ではなく提言のかたちで行動規範がまとめられた点、形式要件
だけでなく同モデルを採用すべき理由（目的）が文書化・共有されたという点
が共通している。わが国では不祥事よりも企業の業績不振が主要な問題である
が、モニタリング・モデルは万能ではないものの、この問題についての 1つの
解決策を提示できる可能性がある。
金融機関は民間の営利団体であるが、破綻すれば預金者・納税者に負担を生

じさせ、金融システムの機能不全を引き起こす可能性があるという特殊性があ
る。金融機関は株主だけのものというべきではなく、その役職員はより広いス
テークホルダーの利益を促進することが求められる。近時の国際ルールは、伝
統的な金融規制に加えて、監督当局によるガバナンスの監督についても、ソフ
トローによる注目すべき発展を示している。

キーワード：コーポレート・ガバナンス、企業統治、ソフトロー、社外取締役、銀行
規制、金融機関、世界金融危機
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1．はじめに

本稿は、コーポレート・ガバナンスをめぐる諸問題のうち、特に「日本企業にお
けるモニタリング・モデル——取締役会を監督機関と位置付け、社外（独立）取締
役に監督機能を担わせる見解・実務——の導入可能性」と「金融機関のガバナンス」
について、現状と課題を分析するものである。
コーポレート・ガバナンスの語意は論者により大きく異なる。また、コーポレー
ト・ガバナンスをめぐる議論は、しばしば激しい意見の対立を呼び起こす。例えば、
次の 2つの見解をみてみよう。
見解 A「株式会社は株主のものである。しかし、日本企業は株式持合い等で株主
の発言力を殺いでいる。そのため経営者監視が不十分であり、オリンパス等の企業
不祥事、長期間の不況や総合家電メーカーの業績不振1をもたらしている。資本市場
による経営規律・社外取締役による経営者監督を導入すべきである。」
見解 B「会社は株主だけのものではなく、従業員・社会全体の利益のために経営
されるべきである。株主利益に傾斜したアメリカ企業は、エンロン事件、リーマン・
ブラザーズの破綻に端を発した世界金融危機を引き起こした。また、経営者の高額
報酬は社会正義に反している。日本企業の低収益は円高等の 6重苦2のせいであり、
企業経営には問題はない。」
読者の皆さんは、上記のどちらの見解により説得力をお感じになるであろうか。

2008年 5月には、海外の投資家の一部から見解Aに近い論調で、日本企業のガバナ
ンスについて強い批判が寄せられた3。他方、日本の企業関係者には見解Bに近い論
調が一般的であろう。本稿では、このような対立する見解の両方を踏まえつつ、次
の順序でコーポレート・ガバナンスの問題を検討する。
まず 2節では、コーポレート・ガバナンスの意義について、これまでの議論を整
理し、全体の見取り図を示す。それに関連して、コーポレート・ガバナンスに関連
する会社法および関連領域のルールの歴史と国際比較、それが示す各国ルールの発
展の跛行性（2節（3））、「会社は誰のものか」、OECDの作成したコーポレート・ガ
バナンス原則の意義（2節（4））、ソフトローの存在意義（2節（5））について、それ
ぞれ分析を加える。
次に 3節で、米英独において、モニタリング・モデルの導入がどのように行われ
たのか、特にその初期の議論や規範策定の過程を整理する。コーポレート・ガバナ
ンスの議論が非常に幅広いものであるのに、本稿でモニタリング・モデルを特に取
り上げるのは、第 1に、それが欧米諸国では定着しているのにわが国ではそうでな
いこと、第 2に、欧米でも、制定法による義務付けではなく、ソフトローによってモ
.........................................................................
1 2012年の春に、日本の総合家電メーカーの多くがそろって巨額の赤字決算を発表したことにつき、例えば、
週刊ダイヤモンドの特集「家電敗戦　失敗の本質」（2012 年 6 月 9 日号）を参照。

2 円高、高い法人税率、製造業への派遣禁止等の労働規制、貿易自由化の遅れ、CO2 削減のための環境対策
費、電力不足（割高な電気料金）をいう。

3 ACGA [2008].
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ニタリング・モデルが定着・発展したことの 2点による。わが国でも、コーポレー
ト・ガバナンスに関しては数々のベスト・プラクティスが策定されたが4、「外部者
による経営者の監督・規律」というパラダイムについてコンセンサスは成立してい
ない。その理由を探ることには意味があろう。
先ほど述べたように、株主利益の最大化を是とする米英流のコーポレート・ガバ

ナンスに対しては、2001年のアメリカ企業（エンロン、ワールドコム）の不祥事、
2007年以降（特に 2008年 9月のリーマン・ブラザーズ破綻後）の世界金融危機を
きっかけに大きな疑念が呈されている。このうち、エンロン事件等の示した問題に
ついては、内部統制システムの整備、外部監査人（監査法人）の権限・独立性の拡
充およびその監査委員会との連携が 1つの回答であり、その点については一応の国
際的なコンセンサスがある（5節（3）参照）。もう 1つの世界金融危機の問題に関連
して、4節では、金融機関のガバナンスを取り上げる。そこでは、伝統的な金融規制
と最近になって強調されるようになってきたガバナンス規制との関係、金融規制が
国際性を有すること等について、分析を加える。

5節は、本稿でそれまで留保してきたいくつかの課題について、筆者の考えを示す
ものである。具体的には、日本的経営の課題（5節（2））、不正の防止（5節（3））、わ
が国の金融機関のガバナンス規制のあり方（5節（4））、会社法等のあり方（5節（5））
について、順次論じる。5節（2）では、日本企業の経営の特徴（日本的経営）および
そのメリットとデメリットを把握し、デメリットが日本経済全体からみて改善を要
するだけの規模を有するか否かを確認するために、近時の経営学、マクロ経済学の
成果を活用する。

6節は、本稿全体の要約と結語である。

2．「コーポレート・ガバナンス」の概念

（1）大まかな整理

コーポレート・ガバナンスとは、上場会社やそれに準じる大企業を対象として、
①会社は誰の利益のために運営されるべきか、②会社はどのように運営されるべき
かを論じるものである5。もっとも、その具体的な内容は、論者により、国により、
また専門分野により大きく異なる6。例えば OECDのコーポレート・ガバナンス原
.........................................................................
4 それらを集成したものとして、神作・武井［2010］を参照。
5 江頭［1994］3 頁、江頭［1999］5 頁。
6 例えば、神田・小野・石田［2011］は、東京大学公共政策大学院で 2010 年度に行われた講義の速記録をま
とめたものであり、9 人の講師の所属ないし職業はそれぞれ証券取引所、外資系証券会社、経済産業省、日
本政策投資銀行、弁護士、会計士、国内証券会社、金融庁、経済学部（経済学者）である。
神田・小野・石田［2011］の中で「コーポレート・ガバナンス」の意義について明確に述べているのは、

7 頁以下〔静正樹〕、118 頁〔花崎正晴〕、199 頁以下〔杉浦秀徳〕であるが、静氏は〈企業行動を律する枠
組み、特に株主が経営者を律する枠組み〉、花崎氏は〈財・サービス市場を含む、企業経営を効率的にする
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則（（4）ロ．参照）でもこの用語は曖昧にしか定義されていない7。そこで、ここでは、
①企業の目的と、②経営の改善・品質保証の手段とに大別し、その細目を次のよう
に整理する。
まず、①目的については、（A）会社は誰の利益のために運営されるべきか、株主
か、それとも利害関係人（ステークホルダー）全般か、（B）目指すべきは適法性の確
保（不祥事の防止）か、それとも効率性（収益性）の向上かの 2点が問題となる。
次に、②手段については、（C）外部からの規律と会社内部の自律的な仕組みのい
ずれを重視すべきか、（D）経営者・役員による会社組織の統制と、経営者に対する
統制のいずれを重視するか、（E）よりよい企業ガバナンスを達成するルールとして、
どのようなものを念頭に置くかという問題がある。
以上をまとめたものが、下の図表 1である。
以上が、コーポレート・ガバナンスの概念の外延であるが、この概念のコア部分
は、イギリスのキャドバリー報告書（1992年）（3節（3）イ.（イ）を参照）の定義が最
もこれをよく示している。すなわち、「コーポレート・ガバナンスとは、会社を指揮
し（direct）、統制する（control）システムをいう」8。キャドバリー報告書の全体像に
照らすと、「指揮」は（業務執行の細目ではなく）会社の大まかな方向（戦略）の決
定を、「統制」は業務執行状況や各種リスクの把握および管理を、それぞれ指すもの
と考えられる。
これは、下記の図表 2のように、会社の経営者が利益を獲得するためにリスクテ

図表 1　「コーポレート・ガバナンス」の用語法・論点
①目的 　（A）　 株主のため vsステークホルダーのため

（B） 適法性 vs効率性
②手段 （C） 外部からの規律 vs内部の自律的な仕組み

（D） 経営者による統制 vs経営者に対する統制

（E）
制定法 vsソフトロー、社会規範・文化
国内ルール vs国際ルール

..........................................................................................................................................................................................
メカニズム全般〉、杉浦氏は〈企業の不正を防止し、収益力・競争力を高めるための仕組み（内部統制や取
締役会の体制）〉としている。
アメリカでは企業経営者を規律する仕組みとして、ヨーロッパでは経営者・企業経営が投資家および社
会全般に対して負う責任という趣旨で、用いられることが多いといわれる。神田・小野・石田［2011］197、
199頁〔杉浦秀徳〕。神田・小野・石田［2011］1、8頁以下〔静正樹〕では、外国では会社は株主のものであ
り、経営者は株主の代理人であるとし（エージェンシー理論）、両者の利害を一致させることがガバナンス
の機能であると理解するのに対して、日本では会社にはさまざまな利害関係人が存在し、株主はその 1 人
であり（ステークホルダー論）、経営者はステークホルダーの利害調整を行うとの考えが根強いと述べてい
るが、これは外国と日本の違いというよりも、米英とヨーロッパ大陸諸国の違いというべきであろう。

7 前文で、「コーポレート・ガバナンスは会社の経営者、ボード、株主その他のステークホルダーの間の関係
にかかわるものである。また、コーポレート・ガバナンスは、会社の目的の設定に当たり、また、その目的
を達成し業績を評価するための手段の決定に当たり、用いられる構造（仕組み）を提供するものでもある」
と述べている。これは、定義というよりも説明といえよう。

8 33 ヵ国のコーポレート・ガバナンスを比較・分析した最近の文献も、このキャドバリー報告書の定義を用
いている。Hopt [2011] p. 7.なお、同論文は、各国のコーポレート・ガバナンスは経路依存性による違いを
多く残しているものの、機能的にみるとかなりの程度収斂していると述べている。
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イクを行い、企業の生産性を高めることが、国家経済の発展にも寄与することを踏
まえたうえで（1）、コーポレート・ガバナンスとは、経営者を監視し、経営者のリス
クテイクを管理することにより、企業活動の持続可能性を確保するための工夫・仕
組みである（2）と言い換えることができる（図表 2）9。
そして、本稿の 2つのテーマについていえば、「日本企業におけるモニタリング・

モデルの導入可能性」は、日本の大企業の主たる問題が図表 2の 1と 2のいずれに
あるかに関連があり、他方で、「金融機関のガバナンス」については、1の問題を 2
（監督当局が「金融機関のガバナンス」を監督する）によってどこまで改善できるか
という問題である。

ここで図表 1に戻って、②の 3つの手段について補足する。
まず、（C）内部と外部の区別は相対的であり、曖昧であるが、経営者および基幹従

業員（いわゆる正社員）、取締役・監査役（それを支えるスタッフ・仕組みを含む）
がかかわるもの、例えば内部統制システム、内部通報制度等が内部者による仕組み
であり、これに対して、株主による権利行使（株主提案権・株主代表訴訟等）、メイ
ンバンクによる規律付け、証券市場による規律付け（株価メカニズムや敵対的企業
買収）、政府による規制・取締まりが外部からの規律である。
次の（D）は、経営者をガバナンスの主体ととらえるか、ガバナンスの客体ととら

えるかである。内部統制システムは本来は経営者によるガバナンスの仕組みである。
他方、委員会設置会社における指名委員会や報酬委員会は、経営者に対するガバナ
ンスの仕組みである。また、（C）の外部からの規律の多くは、経営者に対するガバ
ナンスの仕組みと考えられる。
最後の（E）は、一方の極には法的拘束力のある制定法が、他方の極には社会・企業

の文化があり、その中間に、いわゆるソフトロー（上場規則や各種の行動規範等）、
社会規範・実務慣行等がある。また、コーポレート・ガバナンスに関するルールに
は、国内ルールと国際ルールがある。なぜさまざまなルールが併存しているのかは、
興味深い問いである。

図表 2

　
2
　

ガバナンス
　

)
　 監視
リスクの管理
持続可能性

1 経営者 ) リスクテイク
生産性

.........................................................................
9 OECD ガバナンス原則は、前掲注 7 で紹介した文章（コーポレート・ガバナンスの概念の説明）の続きで
ボードと経営者を区別していることから、コーポレート・ガバナンスの語を、本文図表 2 の 1（経営者）と
2（ガバナンス）の両方を含むものとして用いているといえる。
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（2）整理の意義

2節（1）で示した（A）から（E）の対立図式は、二者択一のものではない。例えば、会
社の経営において適法性と効率性はいずれも重要であり、一方が達成されれば他方
は不要であると考えるべきではない。あくまで便宜的な分類・整理である。
そして、2節（1）の①と②、（A）から（E）の対立軸は、いわば「問題と解決策のメ
ニュー」である。また、この図式は、各論者の持つコーポレート・ガバナンスのイ
メージ（立ち位置）を明らかにする「座標軸」でもある。また、（A）から（E）の各項
目の間には循環関係がある。そのため、特定の問題についての正解を明らかにすれ
ば、そこから他の問いについて演繹的に解答が導かれることにはならない。このこ
とを論者が共有できれば、立ち位置の異なる者の間の対話が可能となる。先の分類
は、問題の整理・対話促進のツールとしても意味がある。
ところで、2節（1）の項目のうち①（A）「会社は誰のものか」という問いについては、
解答は排他的であるようにみえる。つまり、「株主だけのもの」と「株主その他のス
テークホルダー全般のもの」という解答は、一見すると両立しない。しかし、後者
の立場は、どのステークホルダーに優先的な地位を認めるかによって具体的には大
きな差を生じ得るし、株主を最優先のステークホルダーと認めるのであれば後者の
立場は前者の立場と隣接する。よって、この項目についても、二項対立という問題
設定に拘泥することは必ずしも適切ではない。
この点については、次の 2節（3）および（4）で検討する。

（3）会社法および関連領域のルールの歴史・国際比較

コーポレート・ガバナンスは、先の（E）でみたように、制定法とソフトローの両方
によって規律されるが、ここでは、会社法および関連領域のルール（ソフトローを
含む）が、1990年以降のわが国およびヨーロッパ諸国でアメリカのルールに接近し
たことについて概観する。個々の項目についての細目は10、本稿では取り上げない。

イ．1990年頃の状況
大まかにいうと、1990年頃のアメリカの会社法および関連領域のルールには、同
時期のヨーロッパ諸国と比較して次のような特徴があった。（ⅰ）州の会社法は企業
（経営者）にとって自由度が高い。（ⅱ）連邦の証券規制は、情報開示を徹底し、行政
処分・罰則によるエンフォースメントを重視している。（ⅲ）会社法・証券規制の両
方で、株主・投資家の訴訟提起によるエンフォースメント（代表訴訟等の損害賠償
請求や差止め）を重視している。そして、（ⅳ）上場会社の取締役会の実務その他の

.........................................................................
10 森本［2003］、Piršl [2008]、Kraakman et al. [2009]を参照。
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ガバナンスの問題については、取締役会の監督機能を確保するためのルール（独立
取締役・各種委員会）が上場規則により定められている。
なお、「エンフォースメント」とは、「取締役・経営者はこのように行動すべき」と

いう法規範が、それに従わなかった取締役・経営者に対して一定の制裁が発動され
ることを通じて実現することをいい、官公庁と私人の両方によるエンフォースメン
トが充実していることにアメリカ法の特徴がある。
同時期のヨーロッパの先進国においては、（ⅰ）については、会社法上、企業のファ

イナンス面における制約が大きかった。具体的には、資金調達については、種類株
式やオプション（新株予約権）の設計に制約があった（また社債の発行にもいろい
ろな制約があった）。自己株式の取得が厳しく規制されていたため、余剰資金の返還
についても企業の自由度は大きくなかった。同様に、会社法上、M&Aの手段が限ら
れ、また厳格な手続きを要求する傾向にあった。他方、（ⅱ）、（ⅲ）については、実
効的な規制は手薄であった。
同時期の日本法は、大まかにいって、上記の（ⅰ）から（ⅲ）につきヨーロッパ諸国

と類似していた。そして、欧米諸国と比較すると、（ⅰ）については、a）支配株主の義
務・親子会社の法規制が制定法上も判例法上も未発達であったこと、b）エクイティ
証券の発行、とりわけ第三者割当に関するルールが緩やかであった点に、当時の日
本法の特徴があった（ただ、この b）の点については、当時の行政指導・業界慣行に
より一定程度の制約がなされ、問題が緩和されていた）。そして、（ⅳ）ガバナンスの
問題については、欧米では類例の少ない監査役制度が制定法で規律されていた点も
わが国の特徴であった。

ロ．1990年頃から 2010年頃まで
この期間の日米欧に共通する動きとしては、2000年前後から（ⅰ）会社法ないし

（ⅱ）証券規制に関連して、内部統制システムの整備を定める法規定が導入されたこ
とが挙げられる。
会社法の領域では、1990年頃から、日本およびヨーロッパ諸国においてアメリカ

法への接近が明らかである。アメリカの（ⅰ）州会社法の自由度の高さは、有力な州
が会社法の改正により企業の自州での設立を誘致したこと（会社法の州際競争）に
よるものであるが、かつては、とりわけアメリカ国外では、自由度の高い会社法につ
いて批判的な見解（「下へ向かっての競争」（race to the bottom）論）が一般的であっ
た。しかし、1990年頃から、日本およびヨーロッパ諸国において見方が変化し、自
由度の高い会社法のメリットが評価されるようになった。
そして、1990年以降のヨーロッパ諸国では、（ⅱ）から（ⅳ）の領域においてもアメ

リカ化が進展した。もっとも、アメリカ化はそれ自体は目的ではなく、自国経済の
活性化という目的のための手段であった。ヨーロッパ諸国は、アメリカ法の諸要素
のうち自国が取り入れるべき事項を選択的に取り入れた。
例えば、ヨーロッパの多くの国で（ⅲ）株主・投資家の訴訟提起を活性化する法改
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正が行われているが、株主代表訴訟等のデメリットもこれらの国では強く意識され
ている。法改正に当たっては、単純に訴訟を増加させることは企図されておらず、
実際にもほとんどの国では株主による訴訟は依然として少数にとどまるようである。
また、（ⅳ）ガバナンス改革については、ヨーロッパ諸国の間でもルールの導入時期
が早い国（イギリス）と遅い国（ドイツ）の差がある。また、アメリカの上場規則
と比較すると、「行動規範から逸脱する際には、その旨を開示し、理由を説明する」
という「遵守または開示・説明」が広く認められている。
同時期の日本は、（ⅱ）証券規制については、ヨーロッパ諸国とほぼ同内容・同水準
の改革を行ったといってよい。そして、（ⅰ）会社法の柔軟化、（ⅲ）株主・投資家に
よるエンフォースメントについては、ヨーロッパ諸国よりも大胆なアメリカ化が行
われた。他方、（ⅳ）ガバナンスについては、監査役制度の改革が行われたが、これ
は欧米諸国での発展とはやや方向を異にするものであった。また、先述の（ⅰ）a）、
（ⅰ）b）の日本法の特徴はこの時期にも維持された（行政指導・業界慣行による社債
発行・第三者割当増資への制約が大幅に緩和されたことから、（ⅰ）b）の特徴がこの
時期に拡大したともいえる）。
このような日本の法改正の特徴は、一方では、日本経済がバブル経済の崩壊に由
来する長期の経済不振を経験し、そこから脱却するため、（ⅰ）会社法の大胆なアメリ
カ化が選択されたものと考えられるが、他方で、会社経営者の規律付けとして（ⅳ）
ガバナンスの強化よりも（ⅲ）株主代表訴訟等の強化が選ばれた点は、各種利害集団
が有していた選好11および交渉力12の結果として説明することができるだろう。この
最後の点は、法制審議会「会社法改正要綱」（2012年 9月 7日）13にも妥当する。

ハ．小括
このような、近時の会社法および関連領域のルールの動向について、2つの要点
を確認しておく。
第 1に、日本法は、株主代表訴訟の脅威というやり方での会社経営者の規律に重
点を置いていることである。代表訴訟の脅威は、株式保有が分散しているため外部
の株主から代表訴訟を提起される危険のある上場会社の役員の行動に大きな影響を
与えているとの推量はたびたび耳にする。ただ、この影響は、無謀な行為を抑止す
るものであるとともに、合理的なリスクテイクを妨げる（経営の萎縮効果）可能性

.........................................................................
11 わが国では、会社経営者は、株主利益を実現すれば報酬が増加するという仕組みよりも、経営者と幹部従
業員が形成する経営中枢の自律性（彼らの経営裁量が社外者により脅かされないこと）を好んでいるよう
にみえる。5 節（2）イ．およびロ．を参照。

12 わが国では、上場会社において株式の持合いが普及していることから、外部株主による経営者の規律がや
や弱い。

13 社外取締役の義務付けに関する法改正は経済界の強い反対で見送られたが、多重代表訴訟（親会社株主が
子会社役員等を被告として、子会社に対する損害賠償を請求する仕組み）の導入は経済界が徹底抗戦しな
かったために、適用範囲を限ってこれを導入することが決定された。もっとも、その後、2012 年 12 月の
衆議院議員選挙を経て政権（再）交代があったことから、この改正要綱の内容がそのまま会社法の改正に
つながるかどうかは、本稿執筆時には明らかではない。
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もある。日本企業の共同体的性格（5節（2）イ．参照）に照らすと、代表訴訟の脅威が
存在することの効果と副作用は、いずれもかなり大きいのではないかと推測される。
第 2に、上述のヨーロッパ諸国およびわが国における動向は「会社法の収斂」と

もいえるが、アメリカ・モデルの優位から生じた必然的なものではなく、国家（あ
るいは EUという）単位での自覚的・選択的なアメリカ法の導入であり、収斂が跛
行的であることである。次に 2節（4）でみるように、「会社は株主のもの」というア
メリカで一般的な企業観は、ヨーロッパでは必ずしも一般的なものとはなっておら
ず、これに反する動きも散見される。

（4）会社は誰のものか

イ．各国の現状と揺らぎ
米英においては「会社は株主のものである」との見解（株主主権論）が有力であ

るのに対して、独仏日においては「会社は株主だけのものではなく、株主を含む広
いステークホルダーのものである」との見解（ステークホルダー理論）が有力であ
る。それでは、この対立は近い将来に解消されるのであろうか。
このような対立は、株式所有構造の違いに由来するとの見解がある。アメリカで

は、株式所有が広く分散し、パワーバランスが経営者に傾いている点が問題と認識
され、経営者の力を制限するために「会社は株主のものである」との見方が有力に
なった。これに対して、独仏においては多くの上場会社に大株主が存在し、そこか
ら大株主が私的利益を追求するという問題や、株主グループ間の利害の衝突という
問題が生じている。すなわち、株主の影響力の強さが問題の源であると認識されて
いる。そのため、大株主から「企業それ自体」（ステークホルダーを含む概念）を保
護すべきであるとの規範が発展したという14。
また、各国の文化・規範は、長い時間軸でみると変化している。
例えば、アメリカでも、1950年代から 1970年代にかけては、大企業の経営者の

間では、株主以外のステークホルダーの利益にも配慮して行われるべきであるとす
る見解が有力であり、株主の利益しか考えないことは非倫理的であると考えられて
いた（3節（2）ロ．で後述）。しかし、1980年代以降の、ファイナンス理論の普及、低
格付債や敵対的買収の一般化等を受けて、おそらく 1990年頃から、会社は株主のも
のという理解が一般的になったようである。2000年代以降は、有力な機関投資家の
間では、会社がステークホルダーの利益に配慮して経営されることが株主の利益に
つながるとして、そのような経営を経営者に対して求めていく動き（〔社会的〕責任
投資〔SRI〕）が勢いを増しているものの15、会社法学者の間では株主利益最大化を
支持する見解が圧倒的通説であり、また株主中心主義の修正を説く声は政府レベル
でも支持を得ていない。
.........................................................................
14 Gelter [2011].
15 Ho [2010].
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対照的に、戦前（20世紀初頭）の日本企業は、配当性向の高さ、経営者の短期的
利益志向、従業員の離職率の高さ等において、現在の米英企業と類似していた。20
世紀初頭のイギリスよりも当時の日本のほうが、現在の米英の株式所有構造に類似
していたという指摘もある16。
「会社は誰のものか」をめぐる議論は、現在も進化の途上にある。2007年以降の
世界金融危機は、米英型の株主主権論への疑問を呼び起こした。アメリカでも、い
かにしてステークホルダーの利益を保護するか、いかにして長期的視野に立った経
営を可能にすべきかを、会社法学者が論じるようになってきている17。
ヨーロッパ諸国においては、大陸諸国で 1990年代以降、従来よりも株主利益を重
視するという変化が生じていたが18、2000年代に入って、イギリスでもステークホ
ルダーの利益保護、長期的経営を目指す動きが生じている。このような歩み寄りの
1つの原動力として、EUの市場統合、加盟国の会社法およびコーポレート・ガバナ
ンスのハーモナイゼーション（調和化）が挙げられる19。
具体的には、ドイツでは共同決定制度により従業員の利益が会社経営に反映させ
られているが、1990年以降、資本市場振興のための立法が繰り返し行われ、株式法
についても、1998年の「企業領域における監督と透明化のための法律（KonTraG）」、
2002年の「透明性および情報開示に関する法律（TransPuG）」により会計監査の強
化、投資家への情報開示の拡充、株主訴訟の拡大等の措置が取られている。
イギリスでは、会社は株主のものという会社観は昔も今も一般的であるが、2006
年会社法における啓蒙的株主価値（enlightened shareholder value: ESV）アプローチ
の導入20、2010年のスチュワードシップ・コードの策定21は、株主の利益追求につ
いて、長期的であること、利己的でないこと（会社に対して協力的であること）等の

.........................................................................
16 メイヤー［2013］10 頁。
17 Jackson [2011]は、株式を保有するステークホルダーの権限を強めることを提案する。Duruigbo [2012]は、
譲渡をある程度制限された株式の保有者に対しては、より強い発言権を認める制度を提唱している。

18 Gelter [2011] p. 730 は、ドイツのステークホルダー理論は失敗し、株主主権論への収斂が 1990 年代以降
に生じてきているが、世界金融危機によりこの傾向に変化が生じるか否かは現時点では明らかでない、と
述べる。

19 http://ec.europa.eu/internal market/index en.htm および http://ec.europa.eu/internal market/company/index
en.htmを参照。

EUは、2004年にヨーロッパ・コーポレート・ガバナンス・フォーラムを設置し（http://ec.europa.eu/internal
market/company/ecgforum/）、また 2005 年にコーポレート・ガバナンスについて専門家からなるアドバイ
ザリー・グループを設置した（http://ec.europa.eu/internal market/company/advisory/index en.htm）。フォー
ラムは協議の結果を宣言や勧告の形式で公表している。

20 UK Companies Act 2006 s. 172 (1).同条の “member”は株主を意味する（同法 112条以下を参照）。「取締役
は、株主全体の利益のために会社の成功を促進すべく誠実に行動しなければならない。その際には、ある
意思決定が長期的にどのような結果をもたらすと見込まれるか、会社の従業員の利益、会社が納入業者・
顧客等との間に事業上の関係を発展させることの必要性、会社の活動が地域社会や環境に与える影響、事
業行為の高い水準についての評判を会社が維持することの望ましさ、株主間の公平を守って行動すること
の必要性について考慮しなければならない」。

21 スチュワードシップ・コードは、機関投資家の行動を規律するソフトローであり、機関投資家と企業の間
のエンゲージメント（関与）の質を高めることで、上場会社が株主への長期的な利益を改善しガバナンス
責任が効率的に果たされることの助けとなることを目指している。アセット・マネジャーは、このコード
に従っているか否か、および従わない場合にその理由を開示しなければならないものとされた。
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制約を課すものとなっている。ESVアプローチやスチュワードシップ・コードの背
景には、イギリス企業が一部の投資家の圧力に屈して短期的利益を優先しすぎ、負
債に過度に依存している（自己資本のバッファーが過小）、という批判がある。
このように、各国において「会社は誰のものか」について意見は異なり、その違

いにはそれなりの理由があるとともに、長期でみると各国において議論の揺らぎが
みられる。この問題について、国際的に議論が完全に 1つの点に収斂する見込みは
小さいと思われる。

ロ．OECDガバナンス原則
海外経済協力機構の “OECD Principles of Corporate Governance”は、初版が 1999

年 5月に、改定版が 2004年に策定されている（以下、「OECDガバナンス原則」と呼
ぶ）。それでは、OECDガバナンス原則はどのような立場をとっているであろうか。

（イ）OECDガバナンス原則の概観
OECDガバナンス原則の 1999年版・2004年版22の各章の標題は次のとおりであ

る（図表 3）。
各章の冒頭には、1文ないし 2文のリード文が置かれていて、各章の内容がそこ

で要約されている。そこで、次にこれ（2004年版）を示す。

「Ⅰ．コーポレート・ガバナンスの枠組みは、透明で効率的な市場を促進し、法
の支配と整合的であり、監督官庁・規制当局・執行当局の間の責任分担を
明確にするものでなければならない。

Ⅱ．コーポレート・ガバナンスの枠組みは、株主の権利を保護し、また、株主
権の行使を促進するものでなければならない。

Ⅲ．コーポレート・ガバナンスの枠組みは、少数派株主、外国人株主を含むすべ
ての株主の公平（衡平）な取扱いを確保するものでなければならない。す

図表 3

1999年版 2004年版
Ⅰ．有効なガバナンス基礎の確保

Ⅰ．株主の権利 Ⅱ．株主の権利の保護、株主権の促進23

Ⅱ．株主の平等な取扱い Ⅲ．（同左）
Ⅲ．ステークホルダー Ⅳ．（同左）
Ⅳ．開示および透明性 Ⅴ．（同左）
Ⅴ．ボード（取締役会）の責任 Ⅵ．（同左）

.........................................................................
22 2004 年版原則の邦訳として、日本コーポレート・ガバナンス・フォーラム［2006］33 頁以下を参照。
23 第 2 章の標題 “The Rights of Shareholders and Key Ownership Functions” は、「株主の権利及び主要な持分
機能」と訳されることが多い。しかし、そのリード文が本文に示したⅡ．であること、そしてその後の細目
を述べる文章がそのような内容となっていることに照らして、ここでは本文のように訳した。
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べての株主は、その権利の侵害に対して実効的な救済を得る機会を与えら
れなければならない。

Ⅳ．コーポレート・ガバナンスの枠組みは、法律または相互の取り決めによっ
て確立されたステークホルダーの権利を認識し、会社とステークホルダー
の間の活発な協力を促進することで、富、雇用、財務的に健全な企業体の
持続可能性を作り出すものでなければならない。

Ⅴ．コーポレート・ガバナンスの枠組みは、財務状況、業績、株式保有状況、ガ
バナンスを含む、会社のあらゆる重要な事柄について、適時で正確な情報
開示がなされることを確保するものでなければならない。

Ⅵ．コーポレート・ガバナンスの枠組みは、会社が戦略的に経営されること、
経営者がボードによって実効的に監視されること、ボードが会社およびス
テークホルダーに対して説明責任を果たすことを、確保するものでなけれ
ばならない。」

次に、やや細かくその内容をみると、OECDガバナンス原則の 1999年版から 2004
年版への改定の主要なポイントは24、次のとおりと考えられる。
第 1に、第 1章が追加され、各国の政府および当局がコーポレート・ガバナンス
に果たすべき役割が明記された。
第 2に、役員の指名や報酬（特に株式報酬）について、特に株主の参加や情報開示、
それが透明に行われることについてのボードの責任が明記された（Ⅱ. C.3.、Ⅴ. A.4.、
Ⅵ. D.5.）。
第 3に、（おそらくエンロン事件等を受けて）財務報告と外部監査についての言及
が増えた（Ⅱ. C.2.、Ⅴ. D.）。
第 4に、（おそらく一部の国で 2000年前後に〔アジア金融危機の前後の状況に関連
して生じたものを含めて〕生じた支配株主による少数株主の搾取事例を受けて）少数
株主の保護、関連当事者取引の開示についての定めが拡充された（Ⅲ. A.2.、Ⅴ. A.5.）。
第 5に、国境をまたいで機関投資家が株式保有を拡大したことに関連して、株主
の権利行使の促進に関する規定が整備された（Ⅱ. F.-G.、Ⅲ. A.4.）。
第 6に、ステークホルダーについては、従業員や労働組合が企業の不正の兆候を
ボード（日本では取締役会・監査役会）に伝えることで不利益を受けないこと、お
よび実効性のある倒産法制により債権者の権利が確保されるべきことが明記された
（Ⅳ. E.-F.）。
本稿のテーマの 1つであるモニタリング・モデルについては、OECDガバナンス
原則には社外役員の数・比率等を定める規定は皆無であるが、ボードが経営者の監
視・監督を行うことについての規範が従前のもの（1999年版）と合わせて充実して
きたこと（Ⅳ. D.5.、Ⅳ. E.2.の新設）に照らすと、モニタリング・モデルの機能を確
保しようとする志向は従来より強まっていると思われる。
.........................................................................
24 日本コーポレート・ガバナンス・フォーラム［2006］11頁以下〔川村泰久・関孝哉・出見世信之〕、231頁
以下〔グラント・カークパトリック・油布志行ほか〕を参照。
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（ロ）OECDガバナンス原則の立場
以上に示した各章の標題およびそのリード文は、OECDガバナンス原則が株主主

権論とステークホルダー理論の一方に肩入れせず、中立的な内容になっていること
を示している。ここでは各章の内容に立ち入らないが、内容をみてもこの印象に変
化はない。

ハ．私見
これまでにみてきたように、「会社は誰のものか」という問いについて、各国の政

策担当者のレベルでの意見が収斂する兆しはない。むしろ、EUや OECDにおける
最近の動きは、この論争に決着を付けることを避け、各論のレベルでコーポレート・
ガバナンスの改善を図ることに注力している。
大切なことは企業活動の適法性と収益性とをともに確保することである。「黒い猫

でも、白い猫でも、鼠を捕るのが良い猫だ」との喩えがあるが、ここでの問題に引
き直すと、株主主権論かステークホルダー理論かに関係なく、適法性・収益性をと
もに達成する企業が良い企業であり、そのような仕組みが良い仕組みである、とい
うべきである。
以上を確認したうえで、ここで株主主権論とステークホルダー理論の対立につい

て筆者のコメントを述べる。
「おそらく、株主主権は規範的にはさほど魅力的ではないが実用的・実効的であ
る。ステークホルダー理論は規範的には魅力的だが、実際的ではない…25」。法的な
観点からは、ステークホルダー理論には積極的な意義は認められない。取締役（経
営者および非業務執行役員）はステークホルダー全般の利益に配慮すべきであると
いうルールを作っても、具体的な局面で取締役が取るべき行動の内容は不明確であ
り、ルールにより取締役の行動を積極的に変化させることは見込めないからである。
他方、上記のルールは、取締役は株主の利益を最大化しなくてもよいことを意味す
る。よって、ここで問題となるのは、取締役が株主の利益を最大化すべきでない場
合が存在するのか、それは頻繁に生じるものか否かである。もし、株主の利益を最
大化すべきでない場合が一定の頻度で存在するのであれば、ステークホルダー理論
には消極的な意義が認められる。
世界金融危機を契機として、株主主権論について、①リスク（特にテール・リス

ク26）を軽視した意思決定を招きやすい、②企業の潜在的な収益力を短期的に実現
しようとする（利益を先喰いしようとする）ことにより、経営者・従業員のモチベー
ションを犠牲にする等の問題が提起されるようになった。①、②は、株主利益の最
大化が社会全体の厚生の最大化と衝突することを意味している。
もっとも、ステークホルダー理論は①、②の問題を緩和するものにすぎず、根本的

な解決策とはいえないように思われる。ステークホルダーの利益への配慮を求めて

.........................................................................
25 Keay [2010] p. 299.
26 後掲注 97 参照。
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も、なお取締役は①、②の状況で株主利益を最大化するかもしれないし、配慮の結
果、取締役は①、②以外の場面で株主以外のステークホルダーの利益を優先し、企
業の収益力を阻害する意思決定を行うかもしれない。ステークホルダー理論を採用
しても、このような取締役の行動を是正する仕組みは存在しない。
アメリカである時期以降に「会社は株主のものである」との見解が定着し、今日
まで揺らぐことがないのは、かつて大企業の多くがステークホルダーのために経営
され、それがうまくいかず、「株主のために経営されるべき」とのパラダイム・シフ
トが企業の収益性を高めアメリカ経済を復活させた、という経緯（および信念）が
あるからであろう。イギリスの ESVの導入については、株主主権論とステークホル
ダー理論の中間の第 3の道と評価する見解も存在する。しかし、イギリスの経済の
仕組みや政治思潮に照らすと、ESVの選択は、長期にわたり確立した「株主利益の
最大化」原則を変更しないこと、多元主義的なアプローチをとらないこととして説
明することができ、株主利益の優越は今後しばらく変化しないだろう、との分析に
より説得力がある27。このように、法的な観点から、実効性（エンフォースメント）
を重視する立場に立つ限り、セカンド・ベストのルールとして株主利益の最大化を
主張する見解は依然として有力である。
もっとも、法律学の外側では、米英においても株主主権論への懐疑が広がってい
る。世界金融危機の反省から、アメリカの有名ビジネススクールで教育のあり方を
見直し、経営者の社会的責任にも目を向ける動きが生じているといわれている28。ま
た、イギリスの有力なファイナンス学者の中にも、エージェンシー問題（経営者と
株主の利害対立）はもはや本質的な問題ではなく解決済みであり、現在の焦眉の問
題は別の点にあるとして、株主利益の最大化に反対し、社会全体の利益の促進を株
式会社の目的と考える見解が現れてきている29。
以上を踏まえると、法律学にとっての課題は、株主主権論とステークホルダー理
論の対立について答えを出すことではなく、各論のレベルで株主とその他のステー
クホルダーとの利害が衝突する場合を識別し、これに対処する法ルールを整備する
ことにあるというべきである。

EUの最近の動きとして、2012年 12月に公表された行動計画がある。ここでは、
株主権の行使を支援するとともに、企業が真の株主を知り得ること、機関投資家は

.........................................................................
27 イギリス経済を特徴づける成熟した市場経済、企業の効率性を高める株式市場が存在し、またステークホ
ルダー理論を後押しする政治思想である社会民主主義がイギリスではヨーロッパ大陸諸国よりもマイルド
である（労働党政権も大企業の国有化に熱心ではなかった）こと等が、経路依存的・相互補完的に機能す
るという。Wen and Zhao [2011].

28 次の記事を参照。Kelley Holland, “Post financial crisis, B-school education comes under the lens”（March 15,
2009）（http://www.livemint.com/Politics/vgrlu0dWQRjPzbocy3t84I/Post-financial-crisis-Bschool-education-
comes-under-the-le.html）；Michael J. Mauboussin, “What Shareholder Value is Really About”（October 3,
2011）（http://blogs.hbr.org/cs/2011/10/ceos must understand what crea.html）.

29 メイヤー［2013］。もっとも、著者は、日本企業の抱える問題は、外部株主が企業に対し実質的な支配権を
行使することが制約されたままであることであるとし、いわば米英企業とは正反対の問題であると述べて
いる。
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議決権行使方針について透明性を高めること等を強調するようになっている30。こ
れは、活動的なヘッジ・ファンドや運用資産規模を増しつつある SWF（政府系ファ
ンド）に対する警戒感を含むものと推測される31。
これに対して、アメリカの法学界では、短期主義的とされる株主の活動への批判

は強固なものではない。具体的には、ヘッジ・ファンドの活動について、機関投資
家といずれが投資先企業の業績改善に役立っているかを比較したり、両者の協調関
係に注目する研究等が盛んに行われているところ、ヘッジ・ファンドの活動につき
肯定的な見解が有力であり、実質株主の開示ルールを強化することによりヘッジ・
ファンドの活動を抑止しようとする提案には反対の学説が多い32。
このような具体的問題について、実証的なデータに基づいた議論を深めていくこ

とが今後の課題である。
ここでわが国に目を転じる。東京証券取引所のデータによると、外国法人等の上

場株式の保有比率、株式の総売買代金に占める海外投資家による売買高の比率は、
いずれも過去 20年間の間にほぼ単調に増加している33。このことは、上場会社がリ
スクに見合ったリターンを投資家に提供すること、海外の投資家からも信頼される
コーポレート・ガバナンスの制度や実務を発展させることの重要性を示している。

（5）ソフトローの存在意義

イ．自律を外から促すソフトロー
2節（3）では欧米諸国における会社法および関連領域のルールの歴史と国際比較を

概観したが、欧米諸国では、株主権の強化や証券市場の機能強化が主として法律（会
社法・金融規制）を通して図られるのに対して、取締役会の役割・構成および各種
委員会のあり方は、ヨーロッパ諸国ではソフトローによって、アメリカでは機関投
資家等と企業経営者との間の個別の交渉によって、規律される傾向がある（この点
については、3節（2）ホ．で詳細をみる）。なお、イギリス等では、近時、機関投資家

.........................................................................
30 European Commission [2012].
31「EU会社法の将来についての検討グループ報告」（2011年 4月 5日）の提言には、会社は定款により（すなわち株
主の承認を条件として）、長期保有株主に、より強い議決権やより高額の配当を与えることができるようにする
こと等を挙げていた（http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/modern/reflectiongroup report en.pdf）。
もっとも、この旨の提案は 2012 年の行動計画には含まれていないようである。

32 Kahan and Rock [2007], Brav et al. [2008], Cheffins and Armour [2011], Bebchuk and Jackson [2012], Gilson
and Gordon [2013].

33 東京証券取引所のウェブサイト（http://www.tse.or.jp/market/data/examination/distribute/index.html）で公開
されているデータによると、全国の証券取引所上場会社の上場株式に占める外国法人等の保有比率（金額
ベース）は 1991年度末（1992年 3月末）が 6.0%、1996年度末が 11.9%、2001年度末が 18.3%、2006年
度末が 27.8%、2011 年度末が 26.3%である（2006 年度末が過去データの最高値）。また、同じく東京証券
取引所のウェブサイト（http://www.tse.or.jp/market/data/sector/index.html）2013年 5月 1日現在掲載のデー
タによると、東京・大阪・名古屋の 3市場の 1・2部市場における株式の総売買代金に占める海外投資家に
よる売買高の比率（開示データを基に筆者が算定）は、データが利用可能な 2003 年（暦年）の 26.8%か
ら 2012 年の 51.0%まで（期間中、2009 年に大幅な下落があったことを除いて）単調に増加している。
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図表 4　コーポレート・ガバナンスの見取り図
（図表 1の一部を再掲）

　（C）　 外部からの規律 vs内部の自律的な仕組み

（E）
制定法 vsソフトロー、社会規範・文化
国内ルール vs国際ルール

の行動についてもソフトローにより規律する動きが本格化している（2節（4）イ．で
前述）。
このことは、2節（1）の（C）および（E）に照らしていうと、（C）会社の内部者による

「自律」と外部者による「他律」のバランスに関連している。すなわち、（E）他律を
促進する手段としては制定法が用いられ、自律を（外部者が）後押しする手段とし
てはソフトローが用いられるという傾向がある。
一般的にいって、ある実務を採用することが会社の（広い意味での）利益にかな
うとしても、それが経営者の金銭的・非金銭的利益に反する場合には自発的には採
用されないので、会社外部からの働きかけが必要になる。
それでは、取締役会の役割やその具体的な構成・行動の規範（ベスト・プラクティ
ス）について、制定法よりもソフトローが好んで用いられるのはなぜであろうか。第
1に、社外（独立）者の数・比率や社外（独立）要件という外形は企業活動の適法性
と収益性とを確保するという目的と直結するわけではなく、第 2に、このような外
形よりも、その背後にある考え方やイメージの理解・共感が、適法性・収益性の確
保においては欠かせないと考えられているからであろう。

ロ．国際ルールの意味
ところで、取締役会のあり方について制定法よりもベスト・プラクティスの形式
が好まれるとして、このルールは国内で完結するものであろうか、それとも国際的
なルール形成に独自の意味があるといえるであろうか。
この点、金融機関のガバナンスについては、後述する事情から、国際ルールを定
めることに理由があるといえる（4節（2）ハ．および 4節（4）ハ．を参照）。これに対し
て、一般事業会社のコーポレート・ガバナンスについては、これを国際的に統一す
る理由は見当たらない。すなわち、日本経済・日本社会にとって何が一番よいのか
を、日本政府が考えればよいはずである。
それでは、2節（4）ロ．でみたOECDガバナンス原則（1999年、2004年）はなぜ存
在するのであろうか。

OECDの活動は、発展途上国への支援（ないし指導）と加盟国である先進国自身
の改革の両面にわたる。OECDガバナンス原則は、条約のように加盟国やその国民
の権利義務を直接規律するものではない。OECDガバナンス原則は、各国の政府・
規制官庁・基準設定者に対して国際的なベンチマークを提供するものであるが、証
券取引所、投資家、企業その他良きガバナンスを発展させる役割を担っている人に
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向けてのガイダンスでもあるという34。
このように、OECDの活動は、各国の自主性を前提としている。もっとも、OECD

ガバナンス原則やその他の勧告が世界銀行・国際通貨基金・証券監督者国際機構
（IOSCO）等によって言及される場合、各国政府は法改正や行政措置を求められるこ
とになる。このようにOECDガバナンス原則が強いインパクトを有するのは、上場
会社全般に対する規律というよりも、銀行・証券会社等の金融機関に対する金融行
政（監督）という限定された領域である（この点は、5節（4）イ．で概観する）。
このような組織の性格、文書の性格に照らすと、OECDガバナンス原則の意義は、

ガバナンス実務を統一することにあるのではなく、コーポレート・ガバナンスにつ
いて先進諸国（の政府関係者）の間で概念を共有することにあると考えられる。言
い換えると、コーポレート・ガバナンスは現在の国際社会においては共通の認識と
なっており、OECDガバナンス原則はこの認識に枠組みを与えるもの、すなわち共
通言語（lingua franca）を形成するものととらえることができる。
コーポレート・ガバナンスの分野で OECDよりも学術的な性格の強い団体とし

て、2002年に設立された European Corporate Governance Institute（ECGI）がある35。
ECGIは、EU加盟国の政府機関の有力者や有識者で構成され、コーポレート・ガバ
ナンスのあり方について調査・研究を進めるとともに、コーポレート・ガバナンス
の改善のために、行動規範の策定について英知を集め助言を行っている。ECGIの
活動は、アメリカ大陸諸国やアジア諸国との交流を含むものとなっている。

ECGIでは、統一した行動規範を作ることは企図されておらず、研究と対話を通じ
てコーポレート・ガバナンスの概念と理解を普及させることに力点が置かれている。
ヨーロッパを中心として、このような「開かれたコーポレート・ガバナンス」につ
いての活動が定着・発展していることには、わが国としても一定の注意を払う必要
があろう。

（6）まとめ

コーポレート・ガバナンスは、問題と解決策のメニューである。株主権の強化や
証券市場の機能強化は制定法により図られることが多く、取締役会の役割・構成に
ついてはソフトローあるいは個社単位での交渉によって規律される傾向がある。
コーポレート・ガバナンスで好んで議論される「会社は誰のものか」については、

諸外国・論者の間で見解が収斂しつつあるとはいえない。この点に議論のエネルギー

.........................................................................
34 OECDのウェブサイト（Frequently Asked Questions about the OECD Principles of Corporate Governance）に
よると、OECD ガバナンス原則は、OECD 加盟国とそれ以外の国の両方を念頭に置いているという
（http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/frequentlyaskedquestionsabouttheoecdprinciplesof
corporategovernance.htm）。

OECDガバナンス原則が各国の政府を第一次的な読者と想定しているとみられる点については、2節（4）
ロ．（イ）に示した 2004 年版原則のⅠ．のリード文を参照。

35 http://www.ecgi.org/参照。
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を割くよりも、企業活動の適法性と収益性を確保する仕組みを具体的に論じること
に重点を置くべきであろう。
このように、コーポレート・ガバナンスの概念は曖昧ではあるが、その中核にあ
る問題意識および改善の方向性については、先進諸国の政府関係者の間で一定の共
通認識がある。OECDガバナンス原則（1999年、2004年）は、その共通認識を示す
ものとして理解できる。

3．モニタリング・モデルの発展

（1）問題の所在

モニタリング・モデルとは、取締役会の主たる機能を、経営の意思決定ではなく、
経営者を監督することに求める考え方をいい、その一般的な型式は、取締役の一定
数（比率）を社外（独立）取締役が占め、その社外（独立）取締役が取締役会にお
いて、または取締役会の内部に設置される各種の委員会（監査委員会・報酬委員会・
指名委員会等）において、経営者を監視するというものである。
モニタリング・モデルは 1970年代の後半にアメリカで生まれ、1990年代以降に
ヨーロッパ諸国に広がった。日本を除く先進諸国では、コーポレート・ガバナンス
のベスト・プラクティスの方向性は完全に一致しており、ただ型式の厳格さにおい
て違いがあるというのが現状である36。
本稿では、アメリカにおけるモニタリング・モデルの誕生と、英独におけるその
受容について、当時の政治状況やモデル導入の手段（制定法か否か等）に着目して、
紹介・分析する。社外取締役の数・比率や「社外」要件等の型式に関するルールでは
なく、なぜモニタリング・モデルが先進諸国の共通のモデルとなったのかを論じる。

（2）アメリカ

イ．モニタリング・モデル登場の背景
アメリカで 1970年代後半にモニタリング・モデルが提唱されるきっかけとなった
のは、1970年代初頭の企業不祥事である。
第 1の企業不祥事はペン・セントラル鉄道会社の破綻である。ペン・セントラル
鉄道会社は、アメリカの北東部の 3つの鉄道会社が合併して誕生した大企業であり、
1968年に営業を開始し超優良企業とみられていたが、1970年 6月 21日に破産を宣
言した。後に判明したところでは、同社の（社外）取締役たちは会社の資金繰りの
悪化を全く知らず、また取締役会で自らの意見を述べることをしていなかった、つ
まり全く機能していなかった。
.........................................................................
36 仏独伊日英米の 6 ヵ国の会社法を比較した国際研究による。Kraakman et al. [2009] p. 69.
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第 2の不祥事が、多数の上場会社が、国内での違法な政治献金、国外での政府職
員への不明朗な支出に関与していたことが、ウォーターゲート事件の調査により判
明したことである。その結果、50社以上の上場会社が刑事訴追または証券取引委員
会（SEC）の執行訴訟（enforcement action）の対象となり、そのほかに 400社が当
局に対して違法な支出を行ったことを認めた37。
不祥事の発覚により、アメリカの大企業は、「株主の利益に反した経営をしてい

る」という批判を受けるとともに、「社会的責任を果たしていない」という異なった
角度からの批判をも受けることとなった38。そして、1970年代の半ばにはさまざま
な再発防止策が提案された。例えば、ラルフ=ネーダー等の急進的な社会改革派は、
企業経営者の社会に対する責任強化を主張し、ウィリアム=ケアリー（会社法学者で
あり、かつて SECの委員長を務めた）等の学界・政府の重鎮は、州会社法の競争か
ら法規制が不十分になっている（「下へ向かっての競争」）として、連邦法を制定し
て経営者の株主に対する責任を強化することを主張した39。
このような急進的な改革案（3節（2）ロ．で少し補足する）に対して、会社法学者の

アイゼンバーグは、より穏健な改革案としてモニタリング・モデルを主張した。す
なわち、取締役会が果たすことができて、かつ取締役会以外が果たすことのできな
い重要な機能は、経営者を選任し、監督し、解任することである、取締役会がその
ような機能を果たすために必要なのは、取締役会に適切な情報フローがあることと、
取締役（少なくともその過半数）が経営者から独立していることである、と論じた。
そして、具体的には、社外取締役の独立性に関して、単に会社の役員・従業員でな
いことという形式的要件では足りず、経営者との間に経済的な利害関係を持たない
という実質的要件を課すこと、取締役会の内部に監査委員会・報酬委員会・指名委
員会を設置し、監査委員会については委員全員が、他の 2つの委員会についてはそ
の過半数が社外取締役から構成されること等を提案したのであった40。

ロ．前史
第 2次世界大戦後の 1950年代のアメリカ大企業は、経営者覇権の時代であると

ともに、ステークホルダー重視の経営が一般的な時代でもあった。すなわち、大戦
後の経済の繁栄を広く分かち合うムードが社会に満ちていたのである。そしてまた、

.........................................................................
37 以上につき、Gordon [2007] pp. 1515ff.

1970年代には、SECは上場会社等を被告として訴訟を提起し、将来の違法行為の差止命令を請求すると
ともに、付随的救済として、独立取締役の選任、社外取締役のみからなる監査委員会の設置、調査報告の
ための特別顧問の任命等を求め、同意判決によりそれを企業に強制するという方式を用い、1980年頃から
は、1934 年証券取引所法 15 条 c 項 4 号を用いて、行政処分上の審判手続の中で同意審決を得ることで先
の付随的救済と同様のガバナンス体制、内部統制システム構築のエンフォースを行った。行政処分上の審
判手続は、一般に差止訴訟よりも迅速な処理が可能であるという点に利点があったという。柿﨑［2005］
17、20～21、76～79 頁。

38 1970年代に社外取締役に期待された役割の中心は、経営の効率性よりも、企業不祥事の防止にあった。川
口［2004］172 頁。

39 Bainbridge [2008] p. 159.
40 Eisenberg [1976] pp. 139ff., 169ff.川口［2004］34～35 頁。
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そのようなステークホルダー資本主義には、共産主義との正統性の戦いという側面
もあったという41。
例えば、1961年のハーヴァード・ビジネス・レビューの調査によると、1,700人
の経営者の 83%が、「経営者が株主の利益のみを考え、従業員や消費者の利益を考え
ずに行動することは、非倫理的である」と回答したという42。
その頃、アメリカの大企業の取締役会には社外の非常勤取締役が珍しくなかった
が、彼らはさまざまなステークホルダーの出身者を含んでおり、それらの多くはCEO
によってリクルートされた者であった（アドバイザリー・ボードのモデル）。
そして、そのような傾向は 1970年代に入っても続いた。企業は、従業員・消費者
だけでなく、社会全般の厚生を高めなければならないとの見解は、1970年代には、
企業の社会的責任論、すなわち、工場を建設し雇用を生み出すことの意義、従業員
教育により都市部のスラム街の問題や人種対立問題について企業が対処することの
意義の強調へとつながった。企業の社会的責任を実現するため、株主提案権を行使
する動きが盛んとなり、その一例としてゼネラル・モーターズ（GM）社に対する
組織改革運動があった。立法論としては、大企業を連邦法により規律し、取締役会
は、利害関係のない株主のみから選ばれ、さまざまなステークホルダーを代表する
者（constituency directors）から構成されるものとする構想もあった。

ハ．妥協としてのモニタリング・モデル
1956年に、ニューヨーク証券取引所（NYSE）は上場規則で、少なくとも 2人の
社外取締役を置くことを上場会社に義務付けた43。1962年の NYSEの上場規則は、
現在、会社の経営に携わっていないこと（非業務執行取締役）を社外取締役の定義
とした。
このような状況の中で、アメリカ法律家協会（American Bar Association: ABA）お
よび経営者円卓会議（Business Roundtable（本稿では “BRT”と略す）。アメリカの有
名企業の経営者から構成される団体）は、1976年から 1979年にかけて、モニタリ
ング・モデルを踏まえた行動規範を策定した44。また、1977年には NYSEは上場規
則で、非業務執行取締役のみからなる監査委員会の設置を義務付けた45。

.........................................................................
41 以下の記述は、Gordon [2007] pp. 1511–1512 による。
42 なお、Gordon [2007]の注 181、188によると、ハーヴァード・ビジネス・レビュー掲載の論文は、1950年
頃にはステークホルダーの利益への配慮が長期的株主価値を高めると論じていたのに対して、1960年頃に
なるとステークホルダーの利益はそれ自体が正統性を有し、ときには長期的株主利益と調和させられるべ
きものとして語られるようになったという。

43 温［2012］142 頁。
44 ABA [1976]（原案であり、コメント募集の手続に付された）、ABA Section of Corporation [1978]（コメン
トを踏まえて小幅の改定を加えて正式な文書として確定されたもの）、BRT [1978]、川口［2004］40 頁以
下を参照。

45 監査委員会を義務付けるとの提案を NYSE は 1939 年にしていたが、そのときには義務付けはなされず、
SEC ルールによる監査委員会の有無の開示が 1974 年、NYSE が監査委員会を義務付けたのが 1977 年、
SECが監査委員会のなすべきことについてのガイドラインを公表したのが 1978年であった。Gordon [2007]
p. 1491.
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1978年のABAの提言が、「社内・社外の区別」に加えて、社外取締役の独立性（利
害関係を持たないこと）の有無という概念を導入した。もっとも、1977年の NYSE
の上場規則は、監査委員会は独立取締役によって構成されるとしつつ、利害関係が
あっても実質的独立性があれば独立取締役と認められるという妥協的なルールであっ
た。同年の NYSEの規則を受けて、1979年までにほぼすべての NYSE上場会社が
監査委員会を設置するようになった。
ここで ABAと BRTの提言に戻ると、ABAによる取締役ハンドブックと BRTに

よる文書の間にはいくつかの違いがみられる。まず、①両文書の性格・特徴をみる
と、ABAのものは、前半が上場会社の取締役を読者として書かれた法律実務の解説
であり、後半が 3委員会等の提言を行うものである。これに対して、BRTのものは、
一連の企業不祥事を受けて、あるべきボード実務についての考え方を整理したもの
であり、ルールの詳細を示すものではないとし、次のような提言を行っている。す
なわち、消費者活動家等ステークホルダー代表者をボードに加えることに反対し、
取締役会の機能を監督・経営資源配分・社会的責任・法令遵守の 4点として定義し、
取締役が情報に基づいた判断を下せるよう、情報フローの整備を強調している。そ
して、ボードの「集合体としての強み」を強調し、CEO以外の取締役を全員社外と
する提案や、全員を社内とする提案を極論として排斥し、社外取締役は有益な役割
を果たしており、世界に対する窓である、と述べる。
次に、② 3つの委員会の具体的な構成についても、両提言には違いがある。ABA

のものは、いずれも構成員の全員が社外（非業務執行）取締役であり、かつ、指名
委員会については全員がより高次の独立性を有するものであること、報酬委員会と
監査委員会については過半数が独立取締役であることを提言している。これに対し
て、BRTのものは、監査委員会は既にNYSEによって義務付けられているが、これ
に加えて、上場会社は自主的に、全員が社外取締役から成る報酬委員会と、過半数
が社外取締役から成る指名委員会（または CEO後継委員会）を置くべきであるとし
ている。
このように、両者には小さな違いはあるものの、「上場会社は、社外取締役を中心

とする 3委員会を自発的に設けるべきである」という見解がより多くの支持を集め
るようになり、また企業経営者もそれを推進する側に立ったことにより、モニタリ
ング・モデルが次第に普及していくことになったと思われる。
もっとも、社外（独立）取締役の数・比率はこの頃から大きく上昇するものの、当

時はその役割についてコンセンサスがなかったとの指摘もある46。

ニ．その後の発展
図表 5は、アメリカの大企業における社外取締役の比率を、各種統計を集約してま

とめたものである47。これをみると、取締役会における内部者の比率の低下は 1970

.........................................................................
46 Gordon [2007] pp. 1473, 1565.
47 Gordon [2007] p. 1475.
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年代以降に顕著に生じており、また、社外取締役の中でも特に独立取締役の比率が
同じ頃から顕著に上昇しており、これらの傾向が 2000年に至っても継続しているこ
とがわかる。
指名委員会の設置比率は、1979年には SECの調査で 19%の会社しか設置していな
かったが、1981年には 30%に、1989年の別の調査では 57%にまで上昇した48。「社
外」基準については、監査委員会の実効性を改善するためのブルーリボン委員会49の
提言に応じて、1999年に NYSEおよび NASDはルールを改定し、監査委員会にお
ける独立取締役の人数を 3人以上とすることを定め、また独立性の基準を大幅に厳
格化した50。2002年のサーベンス・オクスリー法（SOX法）により、監査委員会が
監査法人の選任および監査方針の策定の権限を持つことになった51。

3委員会すべてについて、その設置が義務付けられ、かついずれも独立取締役の
みから構成されるというルールが完成したのは、2007年のNYSE上場規則改定によ
る52。

ホ．モニタリング・モデルの定着の要因
アメリカの上場会社でモニタリング・モデルが定着した最初の理由は、1980年代
の敵対的買収の嵐の中で、社外取締役・各種委員会を含む取締役会がセーフハーバー
として機能したこと、換言すると、ビジネス界はより大きな変革を避けるための妥協
としてこれを受け入れたことにあった。連邦法による規制等の危機が去ると、BRT
はモニタリング・モデルを推進する立場からは退却し、アメリカ法律協会（American
Law Institute: ALI）によるコーポレート・ガバナンスのルール化プロジェクトにお
いては、BRTはモニタリング・モデルのルール化に強く抵抗した53。

図表 5

　　　内部者　　　 利害関係のある社外者 　　　独立者　　　
　 1950 　 49% 26% 22%

1960 43% 31% 24%
1970 41% 34% 25%
1980 33% 30% 37%
1990 26% 14% 60%
2000 16% 15% 69%

.........................................................................
48 Gordon [2007] p. 1498.
49 ブルーリボン委員会については、柿﨑［2005］212 頁以下を参照。
50 温［2012］147 頁、Gordon [2007] p. 1480.
51 Gordon [2007] p.1492.
52 以上につき、Gordon [2007] pp. 1480, 1491–1492.
53 わが国の会社法学者の間でもよく知られている ALI [1994]は、会社法の判例法を体系化したもの（リステ
イトメント）の占める比率が高いが、州の会社法立法者に採用を働きかけるもの（モデル法）も含んでお
り、さらに「取締役会及び主要な監督の委員会に関する会社実務の推奨」と題された第 3A 部は会社に任
意に採用するように働きかけるものである。もっとも、最初からそのようなものとして起草されたのでは
なく、当初は立法による義務付けを念頭に置いていたものであったため、ALI における審議は紛糾した。
ALI Principles の策定過程については、Hansen and Sommer [1996]を参照。
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しかし、上場会社が多く設立州として選択しているデラウェア州の裁判例は、1980
年代半ば以降、取締役会が実質的独立性の高い判断をした場合、すなわちボードの
過半数を独立者が占め、ボードが独立した専門家の意見に耳を傾け、フィナンシャ
ル・アドバイザーや弁護士の助言を受け、また独立者のみで集まり、全員一致で判断
を下した場合に、その判断を尊重する旨を繰り返し判示した。そのような中で、機
関投資家の持株比率が上昇し、その影響力が増大し、経営者に株主価値についての
圧力が高まる54につれて、経営者は市場の代わりに社外取締役が業績の良し悪しに
ついて判断してくれるという仕組みに依拠するようになった。やがて、1990年代に
入ると、「株主価値」という価値観が普及するとともに、CEOの報酬と解任の両面
において、株価を基準にする実務が普及し、このような文脈で独立取締役の役割に
ついてコンセンサスが成立するようになっていった55。
以上は、アメリカにおける社外（独立）取締役の普及についての包括的な研究を

行った Jeffrey Gordonによるストーリーであるが、アメリカの会社法・会社実務を
「取締役会主権」（その内容は 3節（2）ヘ．で後述）と位置付け、それが他のモデルよ
りも優れていることを論じる Stephen Bainbridgeも、大筋で共通するストーリーを
述べている56。彼によると、アメリカの大企業が経営者覇権から取締役会主権へと
変化したのは、次の 5つの要因によってモニタリング・モデルが定着したからであ
るという。すなわち、（a）ベスト・プラクティス（行動規範）、（b）報酬の実務、（c）市
場の評価、（d）裁判所による取締役の義務の認定、（e）取引所規則・証券規制である。
以下、その概要を紹介する。
（a）ガバナンス・ビジネスが成長し、コーポレート・ガバナンス・コンサルタント
が登場し、取締役の研修に従事するようになると、ABAのガイドブック等が提示し
た行動規範が取締役の行動規範として内面化された。また、機関投資家に議決権行
使の助言を提供している Institutional Shareholder Services（ISS）社が 2002年以降、
ISSのコーポレート・ガバナンス指数を開発し、世界の金融機関がこのガバナンス
指数を利用するようになったことから、上場会社も自社の指数を高めるよう努力す
るようになった。
（b）金銭報酬ではなく、株式ベースの（業績連動）報酬が推奨され、定着した。
（c）（社外）取締役は非常に評判を気にする人種である。実証研究によると、業績
見通しを下方修正した企業では、取締役が再任されない可能性が高まり、その度合
いは修正の程度に比例しており、また下方修正した企業の取締役は他社での取締役
職を失う傾向もある。
（d）実際に（社外）取締役に賠償が命じられることはまれであるが、弁護士の誇張、

.........................................................................
54 機関投資家の増大と、その活動に対する評価につき、川口［2004］43～49 頁を参照。
55 Gordon [2007] pp. 1520–1521.同論文注 185によると、アドバイザリー・ボードからモニタリング・ボード
への転換は、経営者が人事・戦略コンサルタントを雇うことが一般化し、かつてのように CEO が社外取
締役をリクルートするのではなく、コンサルタントが業種を超えた専門知識・戦略についてのアドバイス
を提供するようになったことから生じたとされる。

56 Bainbridge [2008] pp.155 ff.
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保険会社のセールストーク、エンロン等の不祥事等、訴訟のおそれを意識して、（社
外）取締役が廉直性を意識するようになってきている。取締役は、経営者や外部者
の助言に受動的に依拠することが危険であると警告され、遠慮せずに質問を投げか
けること、批判的な視点を保つことが推奨されている。
（e）については、3節（2）ハ．およびニ．で前述のとおりである57。
以上を言い換えると、アメリカにおいては、モニタリング・モデルの登場と発展
は、主として多様な行動主体（経営者・機関投資家のほかに、社外取締役や裁判所を
含む）の間の交渉から生じている。SOX法のような制定法によるガバナンス体制の
義務付け（2002年）は例外に属する。上場規則による義務付けは重要であるが、決
定的な要因ではない。最近では、有力な機関投資家が議決権行使基準を定め、ガバ
ナンスに関する基準を満たさない企業に対しては株主総会での役員選任議案に反対
票を投じること等を事前に宣言するやり方が影響力を発揮しており、その際に、機
関投資家の間で基準をすり合わせたり議決権行使の際に共同歩調を取ることが行わ
れているものの、大まかにいうと個社単位で投資家と経営者の交渉が行われている。
これは、3節（3）以下でみる英独の状況とは大きく異なることから、アメリカでの発
展プロセスを「多元的交渉イメージ」と呼ぶことができよう。

ヘ．モニタリング・モデルの評価
社外取締役を中心とするモニタリング・モデルについては、それが本当に企業活
動の適法性・収益性を高めているのかについて意見は分かれる。
取締役会の構成と株価・利益等の間の関係を調査した実証研究では、ほとんどの
研究は両者の間に相関関係はないとする。Jonathan Maceyは、コーポレート・ガバ
ナンスにおいて、世間で推奨されているもの——SEC・取引所の規制、独立取締役、
会計基準・監査法人、株主訴訟、内部告発者（whistle-blower）、株主提案、格付機関、
証券アナリスト——はすべて非効率的であり、推奨されていないもの・市場メカニ
ズムに基づく規律——会社支配権市場（敵対的買収や PEファンドによる非上場会
社化取引等）、IPO市場、インサイダー取引・空売り、ヘッジ・ファンド、銀行その
他の債権者——こそが効率的であるとの議論を展開している58。アメリカの会社法
研究者の間では、このような見解は決して少数説ではない。
これに対して、アメリカの現状に基本的に肯定的な Bainbridgeは、次のように述
べる。アメリカの現在の会社法・会社実務は、他のモデル（契約の束、チーム生産
モデル、株主中心主義）よりも、取締役会主権モデル（Board Supremacy Model）に
よって、よりよく説明できる59。取締役会主権モデルとは、会社は株主の利益のた

.........................................................................
57 SECは、1970年代以降、企業のガバナンス、内部統制の体制について問題意識を有していたが、その多く
は SEC の直接的な行動によるのではなく、証券取引所の規則を通じて実現された。柿﨑［2005］22 頁以
下、川口［2004］37 頁以下、74 頁以下。

58 Macey [2008] p. 50.
59 ここでの「モデル」とは、物理学の理論のようにあらゆる現象を説明しようとするものではなく、法的に
有用な一定の場面に通用する理論を提供するものであり、現実を説明・予測できる力と規範論を導く力を
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めに経営されるべきであるが、経営の権限は株主ではなく取締役会（主として独立
取締役から構成される）に与えられるというモデルである。そして、取締役会はブ
ラック・ボックスであり、その内部で起きていることを窺い知ることは困難である
が、独立取締役の数・比率は重要ではないとしつつ、かつてよりも取締役会が改善
していることを示す証拠は多数存在すると主張している。
また、Gordonは次のように述べる。取締役会の構成と株価の関連からは独立取締

役のメリットは観察されていないが、これは独立取締役のもたらすメリットが当該
企業に特有のものではなく、システマティック（上場会社全体に及ぶ）なものであ
るからである。独立者比率と会計不正の逆相関は確立しており、すなわち独立取締
役は、開示の信頼性を高め、株価の情報価値を高めるというメリットをもたらして
いる。よって、独立取締役の増加と関与の深化は、上場会社の経営を株主価値へと
シフトさせ、株価の動向から計測される株主価値最大化戦略に企業を従わせるとい
う方向に作用したという点で有益であった、と結論付けている。

（3）イギリス

イ．キャドバリー報告書

（イ）序
イギリスでも、大企業が大規模な粉飾決算を行い、その倒産によりこれが露呈する

というような不祥事が 1990年頃に相次いだ。BCCI事件（1991年）、マックスウェ
ル事件（1991年）をきっかけに、その対応策を検討するために、財務報告評議会、ロ
ンドン証券取引所および公認会計士団体により、エイドリアン・キャドバリー氏60を
座長とする「企業統治の財務的側面に関する委員会」（いわゆるキャドバリー委員会）
が 1991年 5月に設置され、1992年 5月に報告書草案、12月に最終報告書が公表さ
れた61。
同報告書は、その冒頭で、「コーポレート・ガバナンスとは、会社を指揮し（direct）、

統制する（control）システムをいう。会社のガバナンスに責任を持つのは取締役会
である。（中略）取締役会の責任には、会社の戦略的目標を設定すること、それを実
行に移すためのリーダーシップを提供すること、経営を監視し、自らの受託者とし
ての責務に基づき株主に報告を行うことが含まれる。取締役会の行動は、法、各種
..........................................................................................................................................................................................
持つものとされている。Bainbridge は、支配株主がいる会社、経営者支配の会社、アメリカ以外の企業は、
このモデルの対象外であるとする。そして、このモデルから導かれる規範論として、取締役会の意思決定
権限を株主や裁判所からの干渉から守ることが重要であり、議決権や会社支配権市場に制限を設けること
が必要であると主張している。Bainbridge [2008] pp. 10–16.

60 同氏は、キャドバリー・シュウェップス社（製菓会社）の元会長であり、当時はイングランド銀行の理事、
IBM の社外取締役を務めていた。

61 Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance [1992].
その内容と背景については、安達・ダハティー［1992a, b］、商事法務の海外情報「英国の会社運営に関

する模範規程」（商事法務 1341 号）38 頁を参照。
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規制そして株主総会における株主〔の意思〕に従わなければならない」と述べる（本
文 para. 2.5）。
以下の報告書の本文（16頁から 52頁まで）は、（具体的なルール、義務付けでは
なく）基本的な考え方を詳しく説明している。報告書は上場会社の取締役会を名宛
人としてベスト・プラクティス・コード（58頁以下）を策定する（para. 3.1）。取締
役会は株主に対して説明責任を負い、取締役会と株主の両者はこの説明責任を実効
的にするためにそれぞれの役割を果たさなければならない（3.4）。コード（D制定
法ではなく、ソフトロー）が採用されたのは、第 1に、型式の遵守ではなく、隠し
だてのない情報開示を通じて信頼を形成するというオープンなアプローチを採用し
（3.2）、取締役会がこの責任を果たすことで取締役会が戦略を策定することおよびそ
れに対する理解を勝ち取ることが促進されるからであり（3.5）、第 2に、もし財務
報告の基準と企業関係者の行為全般について向上がみられないのであれば法令によ
る規制に依拠することが予想されることによる（3.6）。
委員会は、上場会社に対してコードの遵守状況を開示し、不遵守の場合にはその
理由を開示することを推奨する。ロンドン証券取引所は、この旨を上場規則に定め
る予定である（3.7）。遵守状況の開示書類は、会計監査人により審査（レビュー）さ
れる（3.9）62。
以下は、各論である。第 4章は取締役会について定める。項目名だけを列挙する
と、取締役会の実効性（4.1以下）、議長の役割（4.7以下）、非業務執行取締役（non-
executive directors: NEDs）（4.10以下）、専門家の助言（4.18）、取締役の研修（4.19
以下）、取締役会の構成と手続き（4.21以下）、取締役会事務局（company secretary）
（4.25以下）、取締役の責任（4.28）、行為基準（4.29）、指名委員会（4.30）、内部統制
（4.31以下）、監査委員会（4.33以下）、内部監査（4.39以下）、取締役の報酬（4.40
以下）、財務報告（4.47以下）、財務報告の実務（4.54以下）、年金基金のガバナンス
（4.60）と続いている。
第 5章は会計監査人による監査（audit）について定める。項目名を列挙すると、
監査の重要性（5.1以下）、専門家の客観性（5.7以下）、監査業務の隔離（顧客への
非監査サービス提供の抑制・開示）（5.10以下）、監査人のローテーション（5.12）、
期待ギャップ（5.13以下）、内部統制（5.16以下）、企業の継続性（の監査）（5.18以
下）、詐欺（その他の違法行為の抑止と早期発見）（5.23以下）、他の違法行為（5.29
以下）、監査人の責任（5.31以下）、監査への信頼（5.36以下）と続く。
第 6章は株主について定める。取締役会の株主に対する説明責任（6.1以下）、機
関投資家（6.9以下）、株主の（株主間での、あるいは会社との間の）意思疎通（6.13
以下）、株主の影響力の発揮（6.16以下）。
その後に結語（53頁）、要約（54頁以下）、ベスト・プラクティス・コード（58頁
以下）、参考資料（61頁以下）が続いている。要約は、本文を 20項目にまとめたも
のである。ベスト・プラクティス・コードは 2頁強のサイズにまとめられ、本文の

.........................................................................
62 3 節（3）イ．（ロ）の末尾を参照。
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番号とは別に 1.1から 4.6の番号が付されている。

（ロ）ベスト・プラクティス・コード
キャドバリー報告書のベスト・プラクティス・コードは、次の内容を定めている

（以下、意訳かつ抄訳である）。
取締役会は定期的に開催され、経営者を監視すべきである（コード 1.1）。1人の

人間に権力が集中することのないように、権限のバランスを確保できるような経営
トップのレベルで職責を明確に分割すべきである。取締役会議長が社長と同一人物
である場合には、取締役会に一目置かれた高位の役員〔業務執行者、執行役員〕と
ともに、強力で独立した要素〔存在感のある独立取締役等〕のあることが重要であ
る（同 1.2）。十分な能力を有する非業務執行取締役を十分な数、取締役会の内部に
置き、取締役会の意思決定にあたってその意見を活用すべきである（1.3）。取締役
会が会社の指揮と統制を掌握するため、取締役会が決定に必要な日程・時間を公式
（formal）に確保すべきである（1.4）。必要があれば、取締役はその義務を果たすた
めに会社の費用で独立性のある専門家の助言を受けることについて、そのための手
続を合意すべきである（1.5）。すべての取締役が取締役会事務局の助言と補助を受
けられる（1.6）。

NEDは戦略、業績、経営資源、行為準則について独立した判断を取締役会に提
供すべきである（2.1）。NEDの63過半数は経営者から独立し、かつ報酬の受領ない
し株式の保有を除いては、独立した判断を行うことを妨げる事業上のあるいはその
他の関係から独立した者であるべきである。彼らの受領する報酬は彼らが会社のた
めに費やした時間を反映して定められるべきである（2.2）。NEDの任期は明確に定
められるべきであり、自動的に再任されるものであってはならない（2.3）。NEDは
フォーマルな手続を通して選ばれるべきであり、またこの手続と任用はボード全体
の議題とされるべきである（2.4）。
業務執行取締役の任用契約は株主の承認がなければ3年を超えてはならない（3.1）。

取締役の報酬の総額と議長および最高額を受領する取締役の報酬は、年金拠出額、
ストック・オプションを含めて、完全かつ明瞭に開示されるべきである。固定報酬
と業績連動報酬は区別して開示されるべきである（3.2）。業務執行取締役の報酬は、
完全にあるいは主として NEDから構成される報酬委員会の勧告に従うべきである
（3.3）。
会社の財務状況の評価をバランスよく、かつわかりやすく提示（開示）するのは

取締役会の義務である（4.1）。取締役会は、会計監査人との間で客観的かつ職業的
な関係が維持されることを確保すべきである（4.2）。取締役会は、少なくとも 3人
のNEDからなる監査委員会を設置し、その権限と義務を書面で明らかにすべきであ
る（4.3）。監査人による彼らの財務報告に関する責任についての意見表明の隣（直

.........................................................................
63 コード 2.1 の主語は “The majority” であり、取締役の過半数か NED の過半数かが明確ではないが、本文

para. 4.12 に照らすと、NED の過半数を指すことが明らかである。
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前）に、取締役（会）は、自分たちの負っている開示・理由説明の責任について説
明すべきである（4.4）64。取締役（会）は会社の内部統制システムの実効性について
報告すべきである（4.5）。取締役（会）は、会社事業の継続性について、必要があれ
ばその前提や留保条件とともに報告すべきである（4.6）。
上記のうち、コード 1.4、1.5、2.3、2.4、3.1から 3.3まで、および 4.3から 4.6ま
でについての企業の開示資料は、会計監査人による審査（レビュー）の対象となる
（コードの脚注）。

（ハ）内容の比較
ここでは、キャドバリー報告書の内容を、1970年代後半のアメリカのモニタリン
グ・モデルと比較する。
アメリカの ABAおよび BRTによる提言は、3節（2）ハ．で述べたように、上場会
社は 3委員会を自発的に設置し、その全員ないし過半数を社外取締役とすること等
を内容とするモニタリング・モデルを志向する点で共通する。ただ、それに付随し
て、それぞれに固有の内容や策定主体の性格の違いを示してもいる。そして、特に
BRTによる提言には、株主の経営への干渉を排除し、立法による義務付けを排除す
るという側面が指摘できる。
これに対して、キャドバリー報告書の内容は、序文と補遺を除くと、本文（分量
で 38頁）とコード（2頁強）の二層構造になっている。そして、3節（3）イ．（イ）お
よび（ロ）で概観したように、コードの内容は取締役会による経営者の監督、社外取
締役や各種委員会について、ABAおよび BRTによる提言と重なっており、そうで
ない（コード独自の）提言（財務報告や内部統制等）も ABAらの提言と親和的で
あるが65、本文はずっと広い範囲の問題を取り扱っている。一言でいえば、キャド
バリー報告書は、広くて浅い（「浅い」というのは内容が薄いという意味ではなく、
例えば指名委員会の設置は——本文 4.15、4.21、4.30で推奨されているものの——
コードには含まれていない、という趣旨である）。特に、コードにおける議長と社長
の分離（権力の分割・均衡）、本文における株主（機関投資家）と会社経営者の関係
のあり方は、その後のソフトローの発展においても受け継がれるイギリスの特徴で
ある（アメリカでは、議長と社長の分離は長い間、経済界から忌避されてきた）。

ロ．当時の状況と報告書策定のプロセス
キャドバリー委員会が設置された頃、イギリスの主要企業 3,600社のうち 2,000社
以上が非常勤取締役を置いていたが、その多くは経営者の友人であり、また他社の
.........................................................................
64 本文 para. 4.28 によれば、取締役の義務と監査人の義務の境界線が株主に理解できるようにすることが目
的であり、取締役による説明と監査人による説明とは相補うものであるという。また、取締役による説明
については、補遺 3（66 頁以下）に記載すべき事項が説明されている。

65 アメリカにおいても、1970 年頃から 1990 年頃、さらに SOX 法（2002 年）にかけて、当局や業界団体等
により財務報告や内部統制に関する実務・ルールが発展させられた。この点については、柿﨑［2005］が
詳しい。
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経営者である場合が多く、特定の有力財界人が複数の企業に社外取締役として名を
連ねる例もみられた。そして、ある調査では、ロンドン証券取引所の上場会社の 3
分の 2、大手金融機関の 90%が監査委員会を設けているが、その 5年前の調査では
これらの比率は 20%前後に過ぎなかったという66。
報告書草案の公表前後にロンドン証券取引所の主力企業 100社を対象として行わ

れた実態調査は次のとおりであった。経営に際して最低限の倫理をもってあたって
いるか、取締役会会長と社長は分離されているか、監査委員会等の社内委員会が利
害関係を有していない社外取締役によって構成されているかの 3点について調査し
たところ、100社のうち大半は 3点のうちの 1つだけを遵守するにとどまり、すべ
て完全に満たしている企業は 27社にとどまっていた。社内委員会のうち、監査委員
会は 75社で設置されていたが、非常勤取締役をメンバーとする報酬委員会を設けて
いるのは 56社、指名委員会は 11社にとどまった。そして、自社のガバナンスにつ
いて開示を行う企業は少なく、開示の義務付けについては企業関係者の反対意見は
小さくなかった。他方、機関投資家は報告書草案の内容では不十分であると考えて
いたようである67。
そして、ソフトロー策定の主体・手続については、イギリスでは、公的機関がイ

ニシアチブを取って各界の代表者（著名企業の経営者、会計基準設定主体、証券取
引所、監査法人、中央銀行、ビジネススクール教授、機関投資家団体、法律学界等
の団体の出身者等）を集めて、いわば半官半民の（一元的な）政策決定手続を取っ
ている。そして、策定されたソフトローが単なる推奨にとどまらず、取引所の上場
規則によって開示規制として上場会社に一定の強制力を与えられたことも、イギリ
スの特徴である。

ハ．報告書のインパクト
1988年と 1993年の上場会社のデータの比較研究がある68。それによると、CEO

と取締役会議長を分離していた企業は 1988年には 57%であったのが 1993年には
77%に増加し、報酬委員会の設置率は 54%から 94%に、監査委員会の比率は倍増、
指名委員会の比率は 3倍になったが、機関投資家団体の推奨に逆らい報酬委員会に
CEOを含めていた会社が設置企業の 40%に上ったこと等が報告されている。ともあ
れ、同報告書がイギリスの上場会社に与えた影響は非常に大きなものであったこと
がうかがわれる。
その後の追跡調査69によると、2002年にはCEOと議長を分離する企業の率は 88%に

上昇し、取締役会に占める NEDの平均比率（1998年の統合規範が 3分の 1以上と
している）は 2002年には 53%となっており、ほぼすべての企業が 2002年には報酬

.........................................................................
66 安達・ダハティー［1992a］54 頁以下。
67 以上につき、安達・ダハティー［1992b］24 頁以下。また、475 社を対象とした調査では、非業務執行取
締役の 3 分の 1 は対象会社と利害関係を有するものであったという。関［1997］24 頁。

68 Conyon [1994].
69 Rayton and Cheng [2004].
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委員会と監査委員会を設置しており、報酬委員会を設置する企業のうちCEOを同委
員会のメンバーとしているのはわずか 2%にまで低下し、指名委員会を置く企業の比
率は 1993年から 2002年までに倍増（39%から 84%へ）している。
このような外形の変化（NEDの数、比率の増加等）が、企業の株価や収益性、あ
るいは CEOの報酬や解任、企業買収活動に影響を与えているかについては、実証研
究の結果はあまり明確ではなく、むしろ統計的に有意な変化がみられないというも
のが多いようである。他方、上場会社を買収した会社における企業価値を示す指標
（株価や利益等。通常、ネガティブな効果が測定される）については、キャドバリー
報告書の適用開始の前後でデータを分けると、適用後に指標が改善しているという
ものがある70。

ニ．その後の動向と中間まとめ
イギリスでは、その後も、各界の代表者・有識者を集めた委員会が組織され、キャ
ドバリー報告書の内容は漸次、補充・改定されたが、「遵守または開示・説明」とい
う柔らかな規制は現在に至るまで継続している71。
キャドバリー報告書の内容とその成立の背景を、アメリカの 1970年代後半のそ
れと比較すると、いずれも大企業の不祥事が相次ぎ、何らかの改革が避けられない
という社会情勢があった点で共通する。また、「既にあるものをよりよく活用する」
という点でも両者は共通する。すなわち、それぞれの国で当時、上場会社において
社外（非業務執行）取締役や監査委員会・報酬委員会がある程度は普及していたが、
当時の取締役会や社外取締役が期待された役割を果たしていなかったという現実を
踏まえて、制定法でない提言により現実を理想に近づける道筋が示された。この点
は、両国で異ならない（この点は、部分的にはわが国における監査役制度の強化の
歴史とも共通する）。
この漸進的性格ゆえに、モニタリング・モデルは米英において定着し、発展したの
だと考えられる。もっとも、1975年頃のアメリカ企業の状況と比較すると、1990年
頃のイギリス企業においては社外取締役はある程度普及していたがその程度は 1975
年頃のアメリカよりもやや小さく、3委員会の導入状況もやや遅れており、ガバナ
ンスの向上を求める声に対する経済界の反応もより反発が大きかったようである。
おそらくは、このような違いを反映して、アメリカでは、3節（2）イ．およびハ．で
述べたように、ガバナンス慣行は、主として多元的交渉により、すなわち追い詰め
られた経営者と企業経営に不満を持つ投資家との間の企業単位での多元的な交渉を
通じて非公式に形成されたのに対して、イギリスでは、別のかたちで、すなわち、経
営者と投資家間の交渉は一括でかつ仲裁人のいるところで一元的に行われた。これ
は、見方を変えれば、公共機関が先導して民間の政策形成資源を動員し、いわば、経
済界にあった反対論を各種の関係者が包囲して封じ込めたということができよう。

.........................................................................
70 Dahya [2005], Cosh, Guest, and Hughes [2007].
71 例えば、関［1998］、林［2011］を参照。
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（4）ドイツ

イ．用語法
ドイツでは、共同決定法の適用される大企業（株式会社）では、Aufsichtsratの半

数が株主総会により、残りの半数が労働者の組織により選任され、そのようにして
構成される Aufsichtsratが業務執行を行う 1人以上の成員から成る Vorstandを選任
する。Aufsichtsratの成員とVorstandの成員とは重複してはならない（なお、これら
の語は、成員を指すのではなく、「機関」の地位を指すものである72）。
通常、Aufsichtsratは「監査役会」、Vorstandは「取締役」と訳される。しかし、後

者は業務執行を担う点で日本の取締役（会）に類似していなくはないが、前者は日
本の監査役（会）とは類似せず、業務執行者の選解任権限を有し、後者についての
業務規程を定める権限を有する（むしろ、米英企業における取締役会に類似する）。
そこで、本稿では疑義を避けるため、Aufsichtsratを「監督役会」、その成員を「監
督役」、Vorstandを「執行役」と訳すことにする。
ドイツでは、形式的には監督役会と執行役が上下に併存する。米英では、取締役

会（ボード）の中に監督者（非業務執行〔社外・独立〕取締役）と業務執行者の上
位者（CEO等）とが含まれる。このことから、比較法では、ドイツの制度を二層制
（two-tier system）、米英の制度を一層制（one-tier system）と呼んで対比することが
一般的である。
ドイツでは、会社（Gesellschaft）と区別して「企業」（Unternehmen）という用語が

用いられることがある。企業の意義については学説の対立があるが、大まかには、労
働者も企業の構成員であるとする立場から、株主利益に還元できない「企業の利益」
を観念する際に用いられるとともに、企業結合法の文脈で用いられることが多いよ
うであり73、後者の文脈では「企業」は企業グループ全体を指すと考えられる。ロ．以
下で紹介するドイツ・コーポレート・ガバナンス・コード（独：Deutscher Corporate
Governance Kodex,英：German Corporate Governance Code;以下「コード」という）
は、序文で、上場している会社だけでなくその会社を含むグループ会社全体を指す
場合に、「会社」ではなく「企業」の語を用いる旨が明記されている。本稿では、ド
イツの紹介部分で Unternehmenを多くの箇所では「企業」と訳したが、文意を明確
にするために「グループ会社」等と訳した箇所もある。
これと関連して、Konzernや (Abschluss) prüferはわが国の法学界では「コンツェ

ルン」、「（決算）監査人」と訳されることが一般的であるが、読者に読みやすく、か
つ米英との比較を容易にするために、本稿では Konzernを多くの場合には「グルー
プ会社」、Konzernabschlussを「連結財務諸表」、(Abschluss) prüferを「会計監査人」

.........................................................................
72 この点の詳細につき、村上・守矢・マルチュケ［2012］187 頁以下、高橋［2012］144、167 頁以下。ま
た、ドイツ法における Aufsichtsrat と Vorstand の選解任権限については、高橋［2012］143～145、163～
177 頁を、共同決定制度の成立と詳細については、正井［1990］を、それぞれ参照。

73 高橋［2012］2～4、18、86、194 頁以下。
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（文脈に照らして誤解が生じない箇所では「監査人」）と訳している。

ロ．コード策定の前史
ドイツでは、イギリスのキャドバリー報告書（1992年）に対応する、上場会社の
行動規範の最初のものは、2002年に策定されたコード（正式名称はイ．を参照）で
ある。
コードの本体や関連文書の中には、企業不祥事への言及はない。しかし、1990年
代にはいくつかの大企業の不祥事が問題となっていた。例えば、ドイツの最大手鉄
鋼コングロマリットであったメタルゲゼルシャフト社は、1993年末にデリバティブ
投資の巨額損失から破綻危機に陥った。また、1999年 11月には、ゼネコン大手で
あるフィリップ・ホルツマン社の経営危機が明らかになった（同社は経営再建に失
敗し、2002年に清算）。この 2つの事例では、ドイツの伝統的なコーポレート・ガ
バナンスの仕組みである監督役会が機能せず、また監督役会に役員を送り込んでい
る銀行（ハウスバンク。日本のメインバンクにほぼ相当する）による規律が機能し
なかったことが、問題とされた。また、ドイツ特有の二層制（監督役会・執行役会）
のわかりにくさや、株主軽視の傾向への批判も、ドイツ企業が直面していた課題で
あった。このような状況のもとで、当時、野党の SPDや株主の権利保護団体からい
くつかの改革案が提案された74。
ドイツでは、1980年代半ばから「資本市場としてのドイツ」というスローガンの
もとに、証券税制改革や、二部市場の創設、数次にわたる資本市場振興法および会
社法（株式法）の改正を行ってきた75。企業の不祥事の防止、ガバナンスの向上と
いう観点からは、1998年 5月 1日に施行された「企業領域における監督および透明
化のための法律」（KonTraG）による株式法等の諸法の改正76がとりわけ重要である
が、米英におけるような行動規範の策定は他の欧米諸国に比べて遅れた77。

ハ．コードの策定
2000年頃には上場会社のガバナンスに関して複数の団体が提言を行うようになっ
た。2001年 9月、統一的な行動規範を策定するため、法務大臣の任命により政府委
員会が立ち上げられ、ティッセンクルップ社（鉄鋼・工業製品メーカー）の会長で

.........................................................................
74 商事法務の海外情報「ドイツにおける監査役会改革問題」（商事法務 1383号）44頁を参照。当時の議論を
紹介するものとして、正井［2003］57頁、特に 65頁以下、102頁以下、260頁以下を参照。コードに先立
ち 2000 年に投資家・学者・企業の代表者からなるグループがとりまとめた提言である「上場会社のコー
ポレート・ガバナンス原則」については、正井［2003］156頁注（22）、225頁以下、早川［2002］を参照。

75 その概要は、小柿［2000］、高橋［2012］89～97 頁、正井［2003］354 頁以下を参照。
76 その内容は多岐にわたるが、執行役にリスク管理および内部統制システムの構築を義務付け（株式法 91条

1 項）、会計監査人がその監査を行うものとし（商法典 317 条 4 項）、金融機関による議決権の代理行使に
ついて、株主の利益に従わなければならないことを明文化したこと（株式法 128 条 2項 2 文）が挙げられ
る。小柿［2000］60 頁以下を参照。

77 例えば、フランスの第 1 次ヴィエノ報告書が 1995 年、オランダのコーポレート・ガバナンス・ガイドラ
イン（ペータース報告書）が 1997 年である。
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あるゲルハルト・クロンメ氏が座長に選ばれた。同委員会は、2002年 2月 26日に
コードを採択した78。そして、「透明性および開示のための法律」（TransPuG）によ
り改正された株式法（同年 7月 16日に施行）は、161条79でコードの遵守状況の宣
言（開示義務）を定めたことから、コードに法律上の基礎が与えられた。
クロンメ座長は法務大臣へコードを答申した後にプレス・コンファレンスでメッ

セージを発表した80。ここには、ドイツのコードの策定の背景やその特徴がよく現
れているように思われるので、その一部を以下に要約する（以下、コードやそれに
関連する文書の紹介は、英語版を基に行うが、疑義が生じた場合にはドイツ語版を
参照している）。

「コードは、実業界（独：Wirtschaft、英：business）のために実業界が策定
したルールである。（中略）
委員会の任務の一部はこのコードの策定により完了したが、今後、その

第二部として、コーポレート・ガバナンス、すなわち事業会社の経営と監督
について、継続的な監視と毎年ごとの点検を行われることになる。（中略）
このコードは、ドイツ企業を観察する者みなが「参照カタログ」として

用いることができるものである。（中略）
このコードを導入する目的は、ドイツを国内・国外の投資家にとって魅

力的にすることにある。われわれは、株式市場がドイツ企業の真の価値に
沿ってこれを評価することを望んでいる。われわれは、大規模な投資家に
わかりやすいルールを提供することにより、ドイツが産業のための金融セ
ンターとして競争力を持つことを確保しようとしている。」

そして、コード導入の背景に、ドイツのコーポレート・ガバナンスに対して、主と
して海外の投資家から向けられていた批判があったこと、すなわち、「株主価値への
注目の低さ」、「執行役会と監督役会の二層制」、「ドイツのコーポレート・ガバナン
スの不透明さ」、「ドイツの監督役会の独立性の不十分さ」、「会計監査人（監査法人）
の独立性の不十分さ」に触れている。そして、これらの批判を考慮に入れて、コー
ドは、①上場会社のガバナンスについての主要な法規定をまとめ、②国内・国外で
認められている基準を勘案して勧̀告̀を提示し、③個々の企業に、良いコーポレート・
ガバナンス、責任あるコーポレート・ガバナンスについて提̀案̀すると述べる。
そして、次のように述べる。

.........................................................................
78 コードの制定までの経緯については、関［2003］を参照。
79 「上場会社の執行役会と監督役会は、1年に 1回、連邦の電子官報において連邦法務大臣が公告した『ドイ
ツ・コーポレート・ガバナンス・コード委員会』の勧告について、これを既に遵守しているか遵守する予
定であること、あるいはコードの勧告は適用されていないことを宣言しなければならない。この宣言は、
将来にわたって株主の利用に供せられなければならない。」

80 http://www.corporate-governance-code.de/ger/news/rede-cromme-20020226.html 参照。
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「どれだけの会社が留保なしにコードを受け入れるか、どれだけの会社が
コードの特定の条項を自社の要求から外れたものだと信じるかが、将来に
判明する。コードからの正当な逸脱はその企業のガバナンスの欠点と考え
られるべきではない。逸脱をどのように評価するかに当たっては、資本市
場の情報発信者、すなわちメディアとアナリストが主要な役割を果たすで
あろう。」

ニ．コードの概要
2002年 2月 26日に公表されたコードの初版の概要は、次のとおりである81。コー
ドは、先行するイギリスのキャドバリー報告書（1992年）とその後続の報告書、OECD
ガバナンス原則の初版（1999年）の影響を受けた内容となっている。

（イ）序文
第 1章は序文である。そこでは、コードがドイツの上場会社の経営と監督につい
ての主要な法規定および良いガバナンスの基準を示すものであること、ドイツの二
層制および共同決定制度の概要、二層制は他のヨーロッパ大陸諸国でも確立してお
り、二層制と米英の一層制は機能的には収斂し、両者は等しく成功していること等
を述べる。そして、コードの拘束力・用語法について、次のように述べる——勧告
（Empfehlungen）は “soll”（英 shall）の語により示される。会社はここから逸脱するこ
とができるが、その際にはその旨を毎年開示しなければならない。提案（Anregungen）
は会社が開示なしに逸脱することができるものであり、“sollte”（英 should）または
“kann”（英 can）の語により示される82。

（ロ）株主・株主総会
第 2章は株主と株主総会について述べる。その内容は、法規制の要点を確認し（2.1
および 2.2）、また株主と会社の対話を促進しようとする（2.3）ものである。
勧告事項は次のとおり。株主総会の招集に関連して作成される年次報告書等をそれ
を要請した株主に送付すること、これを会社のウェブサイトに掲示すること（2.3.1）、
過去 12ヵ月間に通知を要請した株主、株主団体等に対して、株主総会の招集につい
て通知し、それに関連する書類を提供し、またこれらについて電磁的方法を利用す

.........................................................................
81 次のウェブサイトで現在および過去のコードのドイツ語成文および英訳が入手できる。http://www.corporate-

governance-code.de/index.html
コードの詳細な解説としては、正井［2003］290 頁以下を参照（316 頁以下に邦訳がある）。また、2003

年の改定後のコード（いわば第 3 版）の翻訳はドイツ・コーポレート・ガバナンス政府委員会［2003］参
照。第 3 版では、執行役の報酬に関連する規定が具体化された（4.2.2、4.2.3、6.6）ほか、提案のいくつか
が勧告に格上げされる等しているが、大きな違いはない。

82 筆者が数えたところ、勧告を示す soll は 64 ヵ所、提案を示す sollte は 13 ヵ所、kann は 3 ヵ所で用いら
れている。なお、sollも sollte / kannも用いられず、現在形で書かれた文章も多く含まれているが、これら
は法規定の要約や、基本的な考え方を示すものである。
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ること（2.3.2）、株主の権利行使を会社が促進する（委任状の使用の支援、代理人の
選任のアレンジを含めて）こと（2.3.3）。

（ハ）執行役と監督役会の連携
第 3章から第 5章は執行役と監督役会に関する部分であり、そのうち第 3章は執

行役と監督役会の間の連携を取り扱う。大前提として（現在形の文章により）、両者
は密接に協力すること（3.1）、執行役は、企業の戦略について監督役会と連携し、戦
略の実行状況について監督役会と定期的に協議すること（3.2）が示される。
そして、勧告事項は次のとおり（以下、括弧（　）内の記述は、コードで現在形で

示された前提、制定法の概要もしくは提案事項であり、これらは勧告事項ではない
が、その前後の文章を補わなければ勧告事項の文意が伝わらないものを示している。
亀甲括弧〔　〕は文意を明らかにするための単純な補足である）。監督役会は、執行
役が負う情報〔提供〕義務および報告義務の内容を詳細に規定すべきである（3.4）。
会社が執行役・監督役のために役員賠償責任保険に加入する場合には、免責〔額〕に
ついて適切な定めをすべきである（3.8）。執行役と監督役会は毎年、企業のコーポ
レート・ガバナンスについて年次報告書で報告——本コードの勧告事項の不遵守に
関する説明を含む——すべきである（3.10）。

（ニ）執行役
次に、第 4章が執行役について定める。冒頭で、執行役の任務と責任が示される

（企業を経営する責任、企業の継続価値を増大させる義務、戦略を策定し監督役会と
協力してその実行を保証すること、法令の遵守、リスク管理の保証）（4.1）。
勧告事項は次のとおり。執行役（会）は数人からなるものとし、議長またはスポー

クスマンを置くべきである。執行役会の内部での権限の分掌と協力について、これ
を定める文書を作成すべきである（4.2.1）。
（各執行役の報酬は、法律上、グループ会社による支払いをも考慮し、業績の評価
に基づいた適切なものとして、監督役会により決定される〔4.2.2〕ところ）執行役
の報酬は固定給と変動報酬から構成されるべきである（4.2.3）。ストック・オプショ
ンその他の業績連動報酬〔の額・内容〕は、株価インデックスの実績あるいは事前
に設定された株価の達成等の相対的な変数を用いて、事前に特定されるべきである。
事後的に業績目標〔の数値〕を変更することは認められるべきではない。ストック・
オプションその他の業績連動報酬の仕組みの詳細は適切な書式で開示されるべきで
ある（4.2.3）。執行役の報酬は、連結財務諸表の注において、固定部分、業績連動部
分、長期インセンティブ部分に分けて開示されるべきである（4.2.4）。
執行役は利益相反状況を監督役会に開示し、他の執行役に知らせるべきである。

執行役と企業の利益相反取引のうち重要なものは監督役会の承認を得るべきである
（4.3.4）。執行役が、特に他社の監督役に就任する等、企業の外部での任務を引き受
ける場合には、監督役会の承認を得るべきである（4.3.5）。
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（ホ）監督役会
第 5章が監督役会について定める。冒頭で、監督役会の任務と責任（執行役に定
期的に助言し、これを監督すること）が示される（5.1）。
勧告事項は次のとおり。（監督役が最初に選任される際の任期は法定の 5年よりも
短期であることが提案事項であるが）任期終了の 1年前に当該任期を終了させて監
督役を再任することは特別な状況に限られるべきである。執行役の年齢制限が〔監
督役会によって〕定められるべきである（5.1.2）。監督役会は〔権限等に関する〕文
書を作成すべきである（5.1.3）。
監督役会の議長は、〔会社と〕執行役との契約を扱う委員会および監督役会の会議
を準備する委員会においても議長を務めるべきである。監督役会の議長は定期的に
執行役会（特にその議長ないしスポークスマン）と連絡を取り、企業の戦略、事業
展開、リスク管理について協議すべきである。（執行役会の議長等から重要な出来事
を知らされたときには）監督役会の議長はこれを監督役に知らせ、必要があれば臨
時の監督役会会議を招集すべきである（5.2）。
企業の状況および監督役の人数に応じて、監督役会は十分な専門性を持つ委員会
を設置すべきである（5.3.1）。監督役会は監査委員会を設置し、これに会計、リスク
管理、〔会計〕監査人の独立性、監査人への監査上の任務の発令、監査の要点の指示、
〔監査〕報酬の契約等の事項を担当させるべきである（5.3.2）。
監督役の指名に当たっては、監督役会が常に、全体として、その任務を全うでき
るだけの必要な知識、能力および専門的経験を有するメンバーから構成されるべき
であり、またメンバーが十分な独立性を有しているべきである。さらに、企業の国
際的な活動、潜在的な利益相反、監督役の年齢制限の明文化が考慮されるべきであ
る（5.4.1）。監督役会が執行役への独立した助言・監督を果たせるように、かつて執
行役であった者が監督役となるのは 2名までとすべきであり、また監督役は企業の
重要なライバルの役員やそれに類する地位に就任することやライバルに助言の任務
を果たすことをすべきではない（5.4.2）。（監督役は任務を果たせるだけの時間の確
保に留意しなければならず）上場会社の執行役は、グループ会社以外の上場会社で
監督役を引き受けるのは 5社までとすべきである（5.4.3）。監督役の報酬〔の額の決
定〕にあたっては、監督役会の議長・副議長を務めていること、ならびに委員会で
の議長・メンバーを務めていることが考慮に入れられるべきである。監督役の報酬
は、固定部分と業績連動部分からなるべきである。企業の監督役への支払い、個人
としての、特にアドバイザー、エージェントとしての役務に対する報酬は、連結財
務諸表の注において個別に注記されるべきである（5.4.5）。1事業年度に監督役会の
会議の半数未満にしか参加しなかった者がいるときには、このことが監督役会の報
告書に注記されるべきである（5.4.6）。
監督役は、〔会社の〕顧客・サプライヤー・貸し手その他の事業上の関係のある者
に対して助言をしまたはその役員となることから生じ得るあらゆる利益相反を、監
督役会に開示すべきである（5.5.2）。監督役会は、発生したすべての利益相反をそれ
への対処とともに報告書によって株主総会に開示すべきである。重要でかつある監
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督役にとって一時的でない利益相反があればその者は退任すべきである（5.5.3）。
監督役会はその活動の効率性を定期的に検証すべきである（5.6）。

（ヘ）透明性
第 6章は透明性の確保について定める。
勧告事項は次のとおり。会社のすべての株主に対する情報の取扱いは平等である

べきである。財務アナリスト等に対して伝達された未公表情報は会社によりすべて
遅滞なく株主に対しても開示されるべきである（6.3）。会社は、迅速で統一的なやり
方で株主・投資家に情報を提供するための適切な媒体（例えばインターネット）を
用いるべきである（6.4）。会社が資本市場の法に基づいて海外で開示した情報は遅
滞なく国内でも開示されるべきである（6.5）。執行役・監督役は、会社・グループ
会社の株式・オプションその他のデリバティブを購入・売却したときには、遅滞な
くそのことを会社に開示すべきである。会社は、適切な電子的な情報システムにお
いて、あるいは法令の定める株式市場の公告のための情報誌 1つ以上において、こ
の情報を遅滞なく公示すべきである。同じ情報は連結財務諸表に注記されるべきで
ある。執行役・監督役の保有する株式〔オプション・デリバティブを含む〕が全体
で会社の発行済株式の 1%を超える場合には、執行役（会）と監督役会それぞれに区
分して保有状況が開示されるべきである（6.6）。通常の情報ポリシーの一部として、
重要な定期的な開示（年次報告書、中間報告書、株主総会を含む）は「財務カレン
ダー」において十分な時間的余裕をもって開示されるべきである（6.7）。会社が開
示する企業の情報は会社のインターネット・サイトを通じても入手可能とすべきで
ある。インターネット・サイトは明瞭に構築されるべきである（6.8）。

（ト）財務報告と会計監査
第 7章は、（財務）報告と年次財務諸表の監査について扱う。
勧告事項は次のとおり。株主や第三者は（年次の連結財務諸表に加えて）、中間

〔四半期〕報告により情報を提供されるべきである。〔年次の〕連結財務諸表および中
間報告は、国際的に承認された会計原則を遵守して作成されるべきである（7.1.1）。
連結財務諸表は事業年度の最終日から 90日以内に公開されるべきである。中間報
告は該当期間の末日から 45日以内に公開されるべきである（7.1.2）。連結財務諸表
は、ストック・オプション計画や、それに類する証券〔の価格〕を基準として算定
される会社のインセンティブ・システムの情報を含むべきである（7.1.3）。会社は、
その企業にとって一定の重要性のある他社株式の保有についてリストを開示すべき
である（銀行・金融機関が保有する投資ポートフォリオで、議決権が行使されてい
ないものは除外する）。開示されるべきなのは、会社の商号と本店〔所在地〕、保有
株式の額、自己資本の額および前年度の業績である（7.1.4）。適用される会計規則に
従い「関連当事者」と判断される株主との間の関係については、連結財務諸表の中
で注記がされるべきである（7.1.5）。
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会計監査人の選任議案の提案に先立ち、監督役会と監査委員会はそれぞれ、候補
者となっている者〔監査法人〕から、その者・その機関および監査実行者と、企業・
その執行機関のメンバーの間に、その〔監査法人の〕独立性に疑義を生じさせるよ
うな職務上・経済上その他の関係が存在するか否か、存在する場合にはどのような
関係があるかについての表明を入手すべきである。この表明は、前年度にその企業
に提供された他の役務——とりわけコンサルティング分野におけるもの——、ある
いは次の年度のために契約されたものの範囲を明らかにしなければならない。監督
役会は、会計監査人との間で、監査中に生じる欠格や不完全さの根拠となるあらゆ
る事由——その事由が除去される場合を除いて——が監督役会議長に通知されるこ
とについて合意すべきである（7.2.1）。監督役会は、監査の実行中に生じた事実や経
緯で、監督役会が任務を果たすうえで重要なものすべてについて、遅滞なく監査人
が報告することを合意すべきである。監督役会は、監査の実行中に執行役および監
督役会による表明がこのコードに反していることを発見した時には、監査人が遅滞
なく報告すること、および／または会計監査報告にその旨を注記することを合意す
べきである（7.2.3）。

ホ．コードの改定と遵守率
「コーポレート・ガバナンス原則」（2000年）の策定委員会の委員長であったバウ
ムス教授は、2002年のコードを妥協の産物という。そして、コード策定当時、各方
面からさまざまな不満が表明されてもいる83。
さて、そのドイツのコードは、これまでに、施行直後の 1回の改定を含めて 10回
の改定が行われた。最新版は 2013年 5月 14日公表のものである。コードは版数で
表示されることはなく、施行日の標記で区別されるが、仮に通し番号を付ければ最
新版は第 11版となる。初版が 2002年の策定であるから、ほぼ 1年に 1回のペース
で改定されていることになる。
ここでは改定の内容に立ち入ることはしない。法改正により勧告事項が法律上の
義務となったり、提案事項が勧告事項に格上げされる等を含めて細かな改定が積み
重なっているようであるが、全体の分量はごくわずかずつ増加するにとどめられて
おり、初版と最新版の分量の差は大きなものではない。
コードの遵守状況については多くの調査が存在し、その一部はわが国でも紹介さ
れている。ここでは、その一部を示す。
まず、2007年の調査は、DAX指数採用会社 30社のうち回答会社 29社を標本と
している。調査当時のコードの全 81の勧告について平均して 97.3%が遵守されて
おり、遵守率が 90%を下回るのは、4つの項目だけである。それらは、D&O保険に
おける一定の自己負担（3.8）、執行役の報酬システムの構造について監督役会で審
議すること（4.2.2）、執行役が監督役会会長・監督役会内の委員会の長に就任（横滑
り）することの制限（5.4.2）、監督役の報酬を業績連動とすること（5.4.7）である。
.........................................................................
83 正井［2003］235、342 頁以下を参照。
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会社規模が小さくなると、遵守率は少し小さくなる。具体的には、M-DAX指数採
用会社（50社中、28社が回答）では遵守率は 92.4%、S-DAX指数採用会社（50社
中、30社が回答）では遵守率は 86.2%である84。そして、これらの遵守率は経年で
少しずつ上昇している。
次に、2010年の調査は、フランクフルト証券取引所上場会社 605社のうち、回答

会社 229社を標本としている。調査当時のコードの全 82の勧告について平均して
85.8%が遵守されている85。
この数字は、コードの示す最善慣行と上場会社の実務の間の乖離は大きなもので

はなく、コードが上場会社の実務の改善を促していることを示すものと考えられる。

（5）英独の発展と EU

イ．2つのソフトローの比較

（イ）策定手続
イギリスのキャドバリー報告書は、公的機関のイニシアチブにより、企業経営者

を座長とし、各界からのメンバーを集めて設置された委員会によって、策定された
（3節（3）イ．（イ））。同じことは、ドイツのコードを策定した委員会にも妥当する（3
節（4）ハ．）。
キャドバリー報告書は、本文で基本的な考え方を詳しく説明し、末尾に上場会社

の取締役会が守るべき行動規範を「ベスト・プラクティス・コード」として提示して
いる。これに対して、ドイツのコードは、現在形で法令の要点を、soll文で推奨事項
を、sollte文で提案事項を示すこととし、キャドバリー報告書と体裁は異なる。しか
し、上場会社が守るべき具体的な行動規範をその背後にある考え方とともに提示し
ていること、一定の行動規範についてはその不遵守の開示が義務付けられることの
2点において、両者は共通する。すなわち、制定法とは別に、公的性格を持つ委員会
に行動規範を策定させ、かつその不遵守の開示（comply or explain）についてはロン
ドン証券取引所の上場規則またはドイツ株式法の規定により公的なお墨付きを与え
るものとしている点で、両者は「通用力の強いソフトロー」を設定するものである。

（ロ）規範の内容
それでは、両者の具体的な内容については、どの程度の一致がみられるであろう

か。ドイツの大企業では、株主総会と従業員団体とが同数の監督役を選任し（共同
決定制度）、監督役会で執行役が選任される（二層制）。これをイギリスの概念で表
現すると、株主総会と従業員団体とが同数のNEDを選任し、NEDのみにより構成

.........................................................................
84 正井［2008］236 頁以下。
85 海道［2011］10 頁以下。
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される会議で業務執行取締役が選任される、ということである。このように、役職
を機能的に対応させ、イギリスのベスト・プラクティス・コードとドイツの soll文
（Dcomply or explainの対象となる具体的な行動規範）とを対比すると、次のことが
わかる。
イギリスのベスト・プラクティス・コードの 1.1以下は、取締役会が経営者を監
視し、取締役会の内部で NEDによる業務執行者の牽制を実際に機能させる方法を
示している。2.1以下は、NEDが現実に機能すること、独立性を有するための方法
を示しているが、この時点ではまだイギリスのルールは独立性の形式的な定義や独
立取締役の比率についての厳格なルール化は行っていない。3.1以下は、業務執行取
締役の報酬について、開示と報酬委員会による勧告を行動規範としている。4.1以下
は、財務報告について、主たる責任を負うのは取締役会であるとしつつ、会計監査
人・監査委員会による牽制を及ぼすことについて定めを置き、取締役会が内部統制
システムの実効性について報告することも定めている。
他方、ドイツのコードは、第 2章で会社が株主に情報提供や議決権等の行使につ
いて一定の責務を負っていることを述べる。第 3章は業務執行者とNEDの連携・役
割分担を示す。第 4章は、業務執行者の報酬のあり方および開示、利益相反への対
処を取り扱う。第 5章は、NEDの独立性確保、NED会議の内部に監査委員会その
他の委員会を置くべきこと、NEDの構成のあり方、NEDの利益相反への対処等を
扱う。第 6章は、財務情報の開示（インターネットの有効活用）、会計監査人の独立
性確保の責務をNED会議・監査委員会が負うこと、会計監査人の発見した重要な事
実は NED会議に報告されること等を定めている。
このように大まかに対比すると、ドイツのソフトローが株主への情報開示等に特
に言及している点を除けば、両者のカバーする範囲は重なっている。具体的には、
NEDによる業務執行者の牽制、NEDの形骸化の克服、業務執行者の報酬の適正化、
監査委員会の設置、会計監査人の機能の確保等が両者の共通点である。
もっとも、1992年のキャドバリー報告書と 2002年のドイツのコードとを単純に
比較することは妥当ではない。2001年にアメリカでエンロン、ワールドコムの不祥
事があり、経営者による粉飾決算、会計監査人との癒着が世界的な問題として意識
されたからである。ドイツのコードが会計監査人の機能・独立性についてより具体
的なルールを示していることは、この観点から理解できる。
次に、ガバナンスの型式を比較すると、キャドバリー報告書は監査委員会と報酬
委員会の設置を定めており、指名委員会は本文の考え方でのみ言及しているが、ド
イツのコードが明らかにしているのは監査委員会の設置だけである。もっとも、ド
イツの監督役会はわが国の監査役（会）とは異なり、業務執行者の選解任権限を有
し、業務執行者より上位にあって企業の戦略・事業展開等について監督すべき地位
にあることから、機能的にみればドイツの監督役会は米英の指名委員会に近い役割
を果たしている。NEDの独立性については、ドイツでは監督役の半数が従業員団体
により選任されることから、米英で現在一般的な独立性の基準を満たさないが、ド
イツでは独立性を細かなルールではなく企業の自発的な取組みにより確保しようと
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しており、この点は 1992年のキャドバリー報告書の時点ではイギリスもドイツに近
い考え方が取られていた。
先述のとおり、ドイツのコード導入の背景の 1つに、海外の投資家から「株主価値

への注目の低さ」が批判されていたことがあった。また、1999年に策定されたOECD
ガバナンス原則（初版）が株主の権利保護を定めていた。これらの点により、ドイ
ツのコードのみが株主への情報開示等に特に言及しているものと考えられる。そし
て、上で分析した 2国の行動規範の共通点は、「NEDによる業務執行者の牽制」の
機能確保にあるといえ、換言すれば 2国のコーポレート・ガバナンスの機能的収斂
として理解できる。

ロ．その後の発展と EU法
イギリスで 1992年、ドイツで 2002年に策定されたソフトローは、その後も両国

で同様の手続を経て何度か改定され、発展している。
この発展は、各国単位での閉じたものではなく、EU全体のコーポレート・ガバナ

ンスへの取組みという意味合いが近時強まっている。すなわち、EUの市場統合の一
環として、加盟国の会社法およびコーポレート・ガバナンスのハーモナイゼーショ
ン（調和化）が進められており（2節（4）イ．）、コーポレート・ガバナンスの分野で
は、EUは、2005年に “Commission Recommendation on the Role of Non-Executive or
Supervisory Directors of Listed Companies” を策定している86。これは、上場会社は
十分な数（具体的な数や比率は定められていない）の独立・非業務執行取締役（ド
イツの法体系では、独立した監督役）を置くこと（4条）、ボード（ドイツの法体系
では、監督役会）の中に指名・報酬・監査の 3つの委員会を設置すべきこと（5条）、
ボードが知識・判断能力・経験について多様性のあるメンバーによって構成される
こと（11条 1項）等のルールを、加盟国が 2006年 6月末までに（14条）採択するこ
とを推奨するものである。加盟国は、これを実現するに当たり、「遵守または開示・
説明」のルールを採用してもかまわない（序文第 5文）。これにより、細かなルール
は国ごとに異なり得るものの、3委員会を含むモニタリング・モデルがヨーロッパ
諸国で採用されることが明確にされるとともに、多様性（diversity）に重点を置く新
しいヨーロッパのモデルが生み出されつつある。
欧州委員会は、2012年 11月 14日、非業務執行取締役の男女比の是正に関する指

令案を欧州議会・理事会に提案した87。具体的には、約 5,000社と推定される欧州の
上場企業に対し、非業務執行取締役の男女構成比を、男女いずれかが 40%に満たな
い場合、2020年までに（公企業は 2018年までに）40%以上に引き上げることを求
めるものである。このニュースはわが国でも取り上げられ注目を集めたが、近時の

.........................................................................
86 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uriDOJ:L:2005:052:0051:0063:EN:PDF 参照。
87 “Women on Boards: Commission proposes 40% objective,” 〈http://europa.eu/rapid/press-release IP-12-1205

en.htm〉.沼知聡子「欧州上場企業役員の 4割を女性に」（http://www.dir.co.jp/research/report/overseas/europe/
20130115 006679.pdf）を参照。
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動きの根源には、前述した取締役会の多様性の議論があることが見過ごされてはな
らないだろう。

（6）ここまでのまとめ

イ．3国の比較
ここでは、イギリス（1992年のキャドバリー報告書）・ドイツ（2002年のコード）
と、アメリカ（1970年代後半のアメリカのABAおよび BRTによる提言）とを比較
する。

（イ）規範の形式と策定主体
英独では、「公的機関のイニシアチブにより設置された、公的性格を持つ委員会」
を設置するために、経営者・投資家・政府関係者・学識経験者等が集められ、「遵守
または開示・説明」という形式で行動規範が策定された。この行動規範は、不遵守を
許すという点ではソフトな義務付けであるが、一定の方向にガバナンスを誘導する
ための手段として開示の義務付けを定めた点では公的な規制と連動している（3節
（5）イ．（イ））。そして、その後も英独においては、行動規範は公的な委員会により定
期的な見直しを受け、現在に至っている。以上を要約すると、英独の規範形成は一
元的であり、行動規範の義務付けはソフトである。
他方、アメリカの ABAや BRTは、それぞれ法曹団体・経営者団体であり、行動
規範を策定するために特別に設置された公的な委員会ではなく、多方面から委員を
集めることはしなかった。当時、より過激な内容を提案する団体も少なからず存在
していた。ABAや BRTの提案は大きな影響力を持ち、多くの企業がこれに従った
が、その後も現在に至るまで規範形成は多元的である。すなわち、有力な機関投資
家が規範形成に影響力を発揮しているものの、大まかにいうと個社単位で投資家と
経営者の交渉が行われている（3節（2）ホ．の末尾）。
もっとも、例外もある。アメリカでも、時折証券取引所の上場規則や SECによる
規則によって、強い（不遵守を許さない）義務付けが行われ、あるいは開示が義務
付けられることがあった。これらの多くは、当時の上場会社で一般的な実務をこれ
を採用していない会社にも強制するものであり、実務を大きく変更しようとするも
のではなかった。SOX法（2002年）は立法当時の実務を制定法により変更しようと
するものであり、アメリカのガバナンス改革の歴史の中ではかなり例外的な事象で
あるように思われる。
つまり、英独では（本稿では紹介していないが、フランスその他のヨーロッパ諸
国のほとんどにおいても）、安定的・継続的なコンセンサス形成が機能しており、換
言すると、投資家・経営者間の集団交渉を他の属性をもつ者が媒介するフォーラム
（公開討論の場）が成立している。他方、アメリカでは、ガバナンスの発展は個社レ
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ベルの交渉から生じる部分が大きいが、ヨーロッパと比較して闘争的・政治的な色
彩があり、ときには SOX法のような強い義務付けが行われることもある。ヨーロッ
パと比較すると、アメリカのガバナンス改革は世論・政治状況による振幅の度合い
が大きいように思われる。

（ロ）規範の内容
3節（3）イ．（ハ）で述べたように、キャドバリー報告書は ABAおよび BRTによる

提言よりも広くて浅い。ドイツのコードの内容は、キャドバリー報告書に近い（3節
（5）イ．（ロ））。
ただ、アメリカでは、ABAや BRTの提言が扱っていない外部監査人や内部統制

の問題は、別途、SECおよび証券取引所、会計プロフェッション等の取組みによっ
て同様の発展を遂げている88。また、3つの委員会というアメリカでは早期に確立し
た形式は、2000年代には EUでも踏襲されるに至ったため（3節（5）ロ．）、この点で
もアメリカとヨーロッパは大きな意味で収斂の方向にある。

ロ．日本との対比
米英独では、企業不祥事を機に、各国で既に存在していた社外取締役（米英）あ

るいは監督役（独）の制度を活用してこれに対処することが試みられ、モニタリン
グ・モデルがソフトローにより導入された。そこでは、「会社は誰のものか」につい
ての見解の相違とは関係なく同モデルが妥当性をもつと考えられた。ただ、アメリ
カでは、モニタリング・モデルへの進化は主として市場メカニズムによって後押し
されたのに対して、英独では、国家の用意したフォーラムでモニタリング・モデル
への進化が決定された。
日本に目を転じると、1965年に、上場会社であった山陽特殊製鋼が粉飾決算の末

に倒産するという不祥事があり、また、同年、山一證券が倒産の瀬戸際に追い込ま
れ、政府の支援で再建された。これらの不祥事を経て、商法（現在の会社法）の実効
性に疑問が生じ、対応が議論された点は、米英独と共通する。そして、1974（昭和
49）年に、わが国は商法を改正し、大規模会社の監査役制度89を強化し、また、外部
監査人を「会計監査人」として商法上に位置付けるという選択を行った。この制度
枠組みは、その後何度か改正され、監査役の権限が拡充されて現在に至っている。
.........................................................................
88 アメリカにおいても、1970 年頃から 1990 年頃、さらに SOX 法（2002 年）にかけて、当局や業界団体等
により財務報告や内部統制に関する実務・ルールが発展させられた。この点は、柿﨑［2005］に詳しい。

89 監査役制度は戦前から存在したが、GHQ 主導による 1950（昭和 25）年の商法改正により、監査役は会計
監査に特化した機関としてその守備範囲を縮小された。1974（昭和 49）年の商法改正および「株式会社の
監査等に関する商法の特例に関する法律」の制定は、小会社（資本金 1 億円以下の株式会社）以外の株式
会社について監査役が業務監査権限を持つものとし、（当時の分類で）大会社・中会社の監査役の業務監査
権限を復活させ、また、それまでも証券取引法上、上場会社等に義務付けられていた外部監査人の制度に
つき、会計監査人として商法上の位置付けを与えるために、大会社（資本金 5 億円以上の株式会社）につ
いて、会計監査人の設置を義務付け、その選任・解任は、監査役の過半数の同意を得て、取締役会の決議
をもって行う旨を定めたものである。
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米英独と比較して、日本のガバナンス制度の改善は、不祥事を機に既存の制度を
活用し、その実効化を図ったという点では類似するが、制定法による改革であった
という点（政治プロセスとしては、一元的決定といえる）と、モニタリング・モデ
ルの採用には至らなかった点90で、大きく異なっている。
そして、現在でも日本では、モニタリング・モデルについての権威あるソフトロー
は存在せず、また会社実務としてもあまり定着していない。その理由と、そのこと
の是非については、5節（3）で検討する。

4．金融機関とガバナンス

（1）はじめに

4節では金融機関を取り上げる。金融機関のガバナンスについては、2007年以降
の世界金融危機の再発防止の観点から、さまざまな国際機関等によって報告書・提
言が出されてきた。
ここでは、まず従来の銀行規制を概観し（4節（2））、次に世界金融危機の原因につ
いての議論を要約したうえで（4節（3））、近時の国際機関による金融機関のガバナ
ンスについての提言の趣旨・意義について検討を加えることとする（4節（4））。具
体的には、従来型の規制に加えて「コーポレート・ガバナンス」が論じられるよう
になったことの意義、それを国際機関で確認することの意義等が問題となる。
なお、以下では、銀行・信用金庫等の預金取扱金融機関を「狭義の金融機関」ま
たは単に「銀行」といい、証券会社・保険会社・ノンバンク等を「広義の金融機関」
ということにする。

（2）銀行規制

イ．概観
銀行については、個別行の健全性および金融システムの健全性を確保するために、
さまざまな仕組みが設けられている。銀行以外の広義の金融機関についても類似の
仕組み（当局による監督規制）が存在するが、銀行が担っている決済機能が公共財
.........................................................................
90 前掲注 89で紹介した 1974（昭和 49）年の法改正は、大会社に対しても複数の監査役の選任や社外監査役
の選任を義務付けるものではない。その後、やはり企業不祥事が社会問題化したこと等によって、複数監
査役・常勤監査役が 1981（昭和 56）年の改正により制度化され、1993（平成 5）年の改正によって、監査
役は 3 人以上で、1 人以上が社外監査役とされ、また監査役会が制度化された。
現時点から振り返れば、1974 年改正は、いわば不祥事を受けての最小限の改正であり、この時点でわが

国の制度がモニタリング・モデルとは異なる方向を指向したというのは早きに過ぎる。もう少し後の時点、
すなわち 1981 年か 1993 年の改正によって不可逆的な選択がなされたと考えるほうが当を得ているであ
ろう。
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としての性格をもつことから、特に銀行について公的規制が発達しており、ここで
は便宜上、銀行についての規制のみを取り上げる。
銀行は株式会社であり、銀行法等で特に排除されない限り会社法が適用され、そ

の利害関係人として株主・債権者が存在する。一般の事業会社と同様に、銀行につ
いても、経営者の自助努力により業績が左右され、利害関係人である株主・債権者
（預金者を含む）には銀行経営を監視するインセンティブが存在する（市場による規
律）。そして、銀行が利益をあげること自体を問題視すべきではない。銀行は、顧客
に優れたサービスを提供することにより、その対価として利益を受け取ることがで
き、それによって銀行の財務は安定するからである。
しかし、実際にはいずれの国でも公的規制によって市場による規律が大幅に補完

されている。公的規制・措置には、①競争制限的規制、②バランスシート規制、③金
融機関検査・考査等に基づく当局による経営内容の把握が含まれる。
①は、業務への参入規制、店舗規制、業務分野規制、金利規制等であるが、この

方法によることは最低限にとどめるべきであるとされ、実際にも、近年ではこれら
の多くは撤廃ないし緩和されている。
②は、自己資本比率規制、大口融資規制、外国為替持高の限度額規制等をいい、破

綻危機に対して銀行が備えるべきバッファー機能を重視するものである。
③は、わが国では金融庁や日本銀行が、金融機関から徴求した資料や聞き取り調

査に基づき、経営動向や資産内容を分析したり、個々の金融機関に直接赴き、その資
産・負債の状況、各種のリスクにかかわる審査・管理体制やバランスシートに現れ
ない資産価値の変動についても評価する等、その経営実態をきめ細かく把握し、経
営の健全性維持を図るものである。例えば、②の自己資本比率規制の遵守状況の監
視等を行い、状況に応じて早期是正措置を命じたり、リスク管理体制の改善を促し
たりすることもある。
日本銀行が取引関係のある金融機関に対して行う考査では、保有資産の内容、事

務処理の状況および各種リスクの管理体制等を実地に調査するとともに、役員等と
の面談を通じて経営の基本方針や業務計画等を聴取することにより、金融機関の経
営実態を把握しようする。いずれも、金融機関の各種事務が適正に処理されている
かどうか、金融機関の信用リスク、市場リスク、流動性リスク、オペレーショナル・
リスク等に関する管理状況の実態把握がなされ、業務やリスクの状況に照らして金
融機関の経営体力やリスク管理が不十分と判断される場合には、適切な改善策を講
じるよう促している91。
また、金融庁による銀行その他の広義の金融機関に対する監督に関しては、金融検

査マニュアル、監督指針、事務ガイドラインが業態ごとに作成・公開されており92、
当局による監督のポイントが明らかにされているが、これをみると当局の監督が多
岐にわたり、細部に及んでいることが実感できる。

.........................................................................
91 日本銀行金融研究所［2011］159 頁。
92 http://www.fsa.go.jp/common/law/index.html 参照。
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図表 6　プルーデンス政策の類型
実施・運営主体

公的当局 民間部門
　　
事前的措置
　　

競争制限的規制
バランスシート規制
金融機関検査・考査

市場によるチェック
業界の自主規制

　　
事後的措置
　　

中央銀行貸出
預金保険
公的当局による救済

相互援助制度
預金保険

資料：日本銀行金融研究所［1995］115頁

以上が事前（平時）の仕組みであるが、銀行が破綻の危機に直面して以降の局面
で機能する事後（有事）の仕組みとして、④最後の貸し手機能と、⑤預金保険制度が
ある。これらは、金融システムの持つシステミック・リスクが顕在化することを防
止しようとするもの（セーフティーネット）である。システミック・リスクとは、1
つの金融機関の破綻や特定の市場または決済システム等の混乱が原因となって、他
の金融機関や他の市場または金融システム全体に連鎖的な混乱と機能低下をもたら
すリスクをいう93。
④は、中央銀行が破綻金融機関に対する「最後の貸し手」として緊急貸出を行い、
銀行の連鎖破綻を防止するというものである。⑤は、預金取扱金融機関が集まって
保険機構を作り、加盟金融機関が破綻して預金の払戻しができなくなったときには、
預金者に対し一定の限度内で保険金を支払い、または破綻金融機関の再建や合併等
に関し資金援助を行う制度であり、預金者を保護するとともに、預金債権の安全性
に対する信認の確保を通じて、金融システムの安定性を図ろうとする。また、関連
して、破綻した金融機関を整然と（他への負の影響を最小化できるように）破綻処
理するための法制度の整備も重要である。

ロ．銀行規制の存在理由
市場の規律に加えて公的規制・措置が必要となる理由は、次のように考えられて
いる94。1）銀行の経営者や株主は銀行の破綻のコストを一部しか負担しないことか
ら過大なリスクを取りがちである。そして、破綻コストを負担する預金者や納税者
は、薄く広く分散するため、銀行経営への監視を適正水準で行うことが期待できな
い。2）銀行業は期間変換機能を果たすが故に、十分な自己資本を有している銀行で
あっても取付けが生じれば流動性の不足による破綻のリスクを負っている。そのた
め、少数の銀行の破綻が他の銀行へ波及する可能性がある。そして、銀行の破綻の

.........................................................................
93 日本銀行金融研究所［2011］17頁。金融機関で決済上の事故が生じるきっかけには、金融機関の破綻のほ
か、コンピューター・システムのトラブル等が含まれる。日本銀行金融研究所［2011］88 頁。また、本文
で述べた場合以外にも、システミック・リスクは、市場参加者の取引慎重化等から市場流動性の枯渇や市場
機能の低下が生じ、混乱が金融資本市場全体に広がる場合も含まれる。日本銀行金融研究所［2011］17頁。

94 家森・清水［2009］。
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連鎖は、預金者・納税者に負担を強いるだけでなく、金融システムの機能不全を引
き起こし、決済機能や信用創造機能が毀損されることから、実体経済に甚大な影響
をもたらし得る。
以上が、民間の営利団体である銀行に対して公的な規制（銀行規制）が加えられ

ている理由である。
ところで、銀行規制において問題となるのが、市場による規律と公的規制との緊

張関係である。すなわち、当局による監督が充実すればするほど、銀行の創意工夫
や競争を阻害し、銀行経営者の自己責任意識を後退させるという側面がある。また、
セーフティーネットが充実すればするほど、市場規律を弱めてしまうという側面が
ある95。そして、実際に銀行が破綻状態に陥ると、政府は、預金保険制度を使って
限度額内でのみ預金者を保護するのではなく、公的資金を投入して銀行の破綻を防
止しようとすることも少なくない。後者が選択されるのは、決済機能や信用創造機
能の毀損をより確実に防止できると判断されるからであろうが、後者によれば元来
予定されていた破綻処理とは異なり、銀行の株主・大口預金者の保護に税金が用い
られることになり、また銀行経営者の経営責任は曖昧となりがちである。そのため、
公的規制・当局の監督は、かえって銀行の経営者・株主・預金者に救済の期待を抱
かせ、事前の市場規律を弛緩させているのではないか、という疑問を生じさせるこ
とにもなる。
そこで、市場規律と調和した公的規制のあり方として、例えば、自己資本比率に

ついて、監督機関の定めたリスク算定方法に代えて各銀行がリスク管理に用いてい
る内部モデルの使用を認めること96、銀行の業務のうち特に決済システムに係る部
分だけを分離してそこだけを保護しようとする「ナロー・バンク」論、劣後債の発
行残高を義務付けること等が議論されている。
もっとも、破綻状態に陥った銀行を常に救済することが適切ではないとしても、1

つの銀行の破綻が他行に波及し、決済機能や信用創造機能の毀損が実体経済に大き
なダメージを与え得ることを考慮すると、少なくとも当局の関与のもとに整然とし
た破綻処理を行うことの必要性は否定しがたい。平時における銀行の規律付けにつ
いても、広く薄く分散している預金者にあまり多くを期待することは現実的ではな
いし、株主にはテール・リスク97に無関心になりがちであるというインセンティブ
上の問題点が存在するため、当局の監督機能を市場規律により代替することには限

.........................................................................
95 預金保険制度については、それが正しい情報に基づいた取り付けも防止してしまうので、市場規律を弱め
てしまうという指摘もある。岩本ほか［2001］45 頁〔前田康男〕。

96 2004 年にバーゼル委員会により公表された、いわゆるバーゼルⅡ（「自己資本の計測と基準の国際的収
斂：改訂された枠組み」（International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised
Framework））は内部モデルの使用を認めている。

97 テール・リスクとは、発生確率は小さいが、生じると非常に巨大な損失をもたらす事象（テール・イベン
ト）に関するリスクをいう。テール・イベントには、2008 年に深刻化した世界金融危機や 2011 年の東日
本大震災等が含まれる。
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界があるように思われる98。

ハ．銀行規制の国際性
銀行規制については、国内法だけでなく、国際的な協調の枠組みがある。とりわ
け危機対応の局面では、G20（1999年に結成）が開催する 20ヵ国・地域首脳会合お
よび 20ヵ国・地域財務大臣・中央銀行総裁会議が大きな役割を果たしている。
さらに、より実践的性格の強いもの、すなわち各国の監督当局が集まって国際協
調を議論する場として、国際決済銀行（BIS）内に設立されたバーゼル銀行監督委員
会（以下、「バーゼル委員会」という）99があり、銀行の自己資本比率その他の規制に
関して国際統一基準を定めている。また、銀行以外の金融機関については保険監督
者国際機構（IAIS）、IOSCO等があるほか、さらに業態を超えた金融規制・監督に
ついては金融安定化理事会（FSB）があり、広義の金融規制について国際協調を促
進している。
国際機関で銀行規制の国際的な調和化が図られている理由は、次のように考えら
れる。国際的に活動する大規模銀行を念頭に置けば、一国で厳格な銀行規制を置く
ことは、自国の金融機関の国際競争力を殺ぐことにもなりかねない。そこで、レベ
ル・プレイング・フィールド（対等な競争環境）の確保のため、ミニマム・スタン
ダードを定める必要がある。もっとも、各国で上乗せ規制をすることは禁止されな
い。また、各国の政治プロセスにおいて銀行が強い政治的影響力を持っていれば、国
家経済全体にとっては最適水準の規制であっても、当局がそのような規制を導入す
ることは容易ではないことから、いわばルール設定の場を国内から国際的なフォー
ラムへと移すことで、適正水準の規制を行うことを促進しようとする意味も認めら
れよう。
ところで、バーゼル委員会における各種の合意は条約等の正式な法規範ではなく、
ソフトローの一種である。それにもかかわらず、メンバー国においてはこれが国内
法化される（各国がハードローを制定する責務を負う）という慣行があり、さらに
メンバー国以外の国においても国内法化される傾向があるといわれている。この点
については、バーゼル委員会参加者の間には、少なくとも国内法化についての黙示
の合意が存在するとみられること、そして、ある国（甲）がこれに違反した場合に
は、他国（乙）は相手国（甲）の金融機関が自国（乙）内で活動することを認めない
ということによって対抗できる（金融機関の免許付与はホーム国が担当するが、活
動についてはホスト国が規制可能である）ため、実効性が保たれていると考えられ
ている100。

.........................................................................
98 実際の銀行監督においては、平時・有事を問わず、事前のルールを眼前の状況に機械的に当てはめるだけ
では足りず、当局の担当者には二律背反する目標の間のバランス等の高度な判断が求められることが少
なくない。木下［2011］は、1997 年のわが国の大規模金融機関の連続破綻以降の時期に金融当局が置か
れた状況を知ることができる貴重な記録を含んでいる。

99 http://www.bis.org/bcbs/参照。
100 神田［2012］28 頁以下。
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バーゼル委員会で合意されたルールの国内法化はほぼ確実であるため、条約に比
べてスピードが速く、中央銀行・監督当局の専門性を生かしやすい方法として、現
在のソフトローによるルール策定が選択されているようである。

（3）世界金融危機

イ．序
いわゆる世界金融危機は、2007年 7月に格付会社がサブプライム関連の証券化商

品の大量格下げを開始したことから顕在化し、2008年秋のリーマン・ブラザーズや
AIG等の破綻によって一気に世界に広がったものである101。
世界金融危機には、次のような要因があったといわれる。マクロ的要因として、①

巨大な貿易収支のアンバランス等によりもたらされる過剰流動性、②長期にわたる
緩和的な金融政策運営、ミクロ的・制度的要因として、③金融機関におけるリスク
管理等の内部統制の不備、④金融規制監督の欠陥。
これらのうち③、④についていえば、先進諸国で一定水準の金融規制が整備され

ていたにもかかわらず金融危機が生じてしまったのは、金融ビジネスの変容により
従来の規制が機能しなかったという点と、新しい金融ビジネスに対してそれを開発・
実行する側（投資銀行等）とそれを利用する側（サブプライムローンが組み込まれ
た証券化商品を大量に購入した銀行等）の両方で金融工学上のイノベーションに対
する過大な期待があり、リスクに対する警戒感を麻痺させてしまったという点とが
あったとされる。
もっとも、銀行に対する公的規制が必要となる理由（4節（2）ロ．）は、今回の金融

危機にも当てはまるように思われる。すなわち、1）銀行であれ、それ以外の広義の
金融機関（シャドウ・バンキング）であれ、経営者や運用担当者は破綻のコストを
一部しか負担しないため、過大なリスクを取りがちである。また、2）1つの金融機
関が機能不全に陥ると、それが他の金融機関へと波及するという負の外部性が、今
回の金融危機では例えば金融商品の投げ売りによる時価の下落、CDS（クレジット・
デリバティブ）市場のカウンターパーティー・リスクとして顕在化した。

ロ．金融規制の改善
金融危機の再発を防止すべく、金融規制の今後のあり方について、イギリス金融庁

の「ターナー・レビュー」（2009年 3月）102、有識者による「ジュネーブ・レポート」
（2009年 7月）103、有識者による「スクアム・レイク・レポート」（2010年 6月）104等
が次のように論じている。
.........................................................................
101 以下の記述は、次の文献を参考としている。池尾［2010］、岩原［2010］、神田［2012］。
102 Financial Services Authority [2009].
103 Brunnermeier et al. [2009].
104 French et al. [2010].
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すなわち、金融機関の破綻は社会に膨大なコストをもたらす（負の外部性）こと
から、破綻コストを内部化する（金融機関自らに負担させる）ために規制の再構築
が図られるべきである。
具体的には、第 1に、従来の金融規制が個々の金融機関の財務の健全性（ミクロ・
プルーデンス）に重点を置いてきたところ、個々の金融機関がその支払能力を維持
するための行動（資産の投げ売り等）が信用秩序全体に危機をもたらす（資産価格
の暴落により当該資産の流動性が失われる）という問題が明らかになったことから、
今後の金融規制は信用秩序全体の健全性・安定性をも確保するものでなければなら
ない（マクロ・プルーデンス）。
第 2に、負の外部性は、狭義の銀行だけでなく証券会社（投資銀行）や保険業者
においても発生することから、プルーデンス政策はこれらの広義の金融機関をも対
象とするものでなければならない。
第 3に、金融機関の自己資本規制等においても、システミック・リスクを個別行
の資産の大きさ、非流動性資産の比率、負債比率、負債・資産の満期のミスマッチ、
各国の信用拡大等に照らして認識し、それに見合った自己資本を要求する仕組みが
必要である。
第 4に、従来の健全性規制は市場価格を基準にして自己資本や流動性を規制して
いたため、金融市場の価格付けが適切でない局面（資産価格があるべき水準を上回っ
ており、将来の価格下落のリスクが生じているとき）では金融機関のリスクを過小
評価し、むしろ金融機関の過大なリスクテイキングを誘発するという問題があった
（景気変動から生じるリスクをルールが拡大してしまうDプロシクリカル）。今後の
金融規制は、平時に将来の破綻リスクへの備えを行わせるべきであり（危機時にそ
れがバッファーとなる）、健全性規制の内容はカウンター・シクリカルでなければな
らない。
第 5に、金融機関の役職員の報酬のあり方が特に大きな問題と考えられている。
これまでの報酬スキームは、金融機関の（あるいは、取引スキームの）短期的な業績
に連動するものとして設計されていて、表面化するのに時間のかかるダウンサイド・
リスクを反映したものとはなっておらず、そのために過度のリスクテイキングを推
奨する効果が働いてしまった。そこで、報酬システムの設計にあたっては、あらゆ
るタイプのリスクを織り込むこと、報酬の少なくとも一部を後払い（クローバック）
とし、リスクが表面化した時には過払分を取り戻せる（留保分を支払わないものと
する）仕組みとすべきであり、監督機関は金融機関で採用されている報酬スキーム
を監視する必要がある。
技術的な細目は省略するが、このような理解が国際的に共有され、各国で概ね上
述の方向に沿って金融規制の改善・整備が図られている105。

.........................................................................
105 各国で金融規制に携わる当局の数は少なくなく、その間の権限分配は複雑であり、金融規制が対処すべ

き問題は非常に多岐にわたり、かつ相互に関連している。ここでは、金融規制の最先端の問題や近時の
各国での法改正等の内容について具体的に触れることはしないが、問題の複雑さを示すものとして、石
田［2011］がある。
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（4）金融機関のガバナンス

イ．序
金融機関のガバナンスについては、世界金融危機が発生するよりも前から議論は

存在したが、世界金融危機の発生によって特にこの問題が注目を集めることになっ
た。これは、サブプライム商品を大量に購入した銀行等におけるリスク管理に問題
があり、すなわちガバナンスが機能しなかったことが問題であると考えられたから
である。
金融危機後に金融機関のガバナンスについて論じる公的文書としては、「イギリ

スの銀行その他の金融機関のコーポレート・ガバナンスの見直し」（ウォーカー・レ
ビュー）（2009年 11月）106がその嚆矢といえるが、その後には OECD「コーポレー
ト・ガバナンスと金融危機」（2010年 2月）107、バーゼル委員会の「コーポレート・
ガバナンスを強化するための諸原則」（2010年 10月。以下、「バーゼル諸原則」と
いう）108のように、国際機関による報告書・提言も出されている109。
ここで興味を引くのは、①なぜ金融危機後に金融機関のガバナンスが注目を集め

るようになったのか、②なぜ国際的なルール作りが行われるのか、そして、その際
になぜソフトローという形式が選択されているのか、③国際機関の策定するソフト
ローはOECDガバナンス原則を引用することが一般的であるが、それはなぜなのか、
④金融機関においてモニタリング・モデルの採用は必須といえるのか等の問題であ
る。ここでは、このうちの①、②について検討することとし、③、④については 5
節（4）で検討することとする。まず、検討に先立ち、バーゼル諸原則を概観すること
にしよう。

ロ．バーゼル諸原則
バーゼル諸原則について、ここではその概要をまとめておく（日本語訳〔仮訳〕が

公表されているが110、111、以下は筆者による原文からの要約である）。

.........................................................................
106 Walker [2009].
107 OECD [2010].
108 Basel Committee on Banking Supervision [2010].
109 このほか、FSB [2013] は、「リスク・ガバナンス」に関するメンバー国の当局の措置と金融機関（システ

ム上重要な銀行とブローカー・ディーラー）の実務を調査し、現状を明らかにするとともに、5 項目の推
奨を行うものであるが、そこには OECD やバーゼル委員会が公表したコーポレート・ガバナンスに関す
る諸原則等の実施・遵守の実態調査の結果や諸原則の改善に向けた提言が含まれている。

110 http://www.fsa.go.jp/inter/bis/20101005.html 参照。
111 G30（1978年に結成）は、学者や政府関係者等の有識者から構成される非営利のシンクタンクであり、国際経

済・通貨問題を専門とするフォーラムとして活動している。G30は、公的な組織ではないが、金融機関のガバナ
ンス問題について次の報告書を公表している。Group of Thirty [2012]（http://www.group30.org/rpt 64.shtml）.
同じページで、この文書のエグゼクティブ・サマリーの和訳も入手できる。この文書の内容は、バー

ゼル諸原則と類似していることから、バーゼル諸原則の内容は学界等においても一定の支持を得ている
と考えられる。
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（イ）文書の性格・前提
バーゼル諸原則は、第 1章・第 2章で文書の性格および前提について次のように
説明する。
バーゼル委員会は、過去に 1999年、2006年に銀行のコーポレート・ガバナンス
に関する指針を示してきたが、これらの指針は、銀行監督当局を支援し、各国の金
融機関が健全なガバナンス実務を採択することを促進するうえでの参照点を提供し
ている。バーゼル諸原則は、銀行自身のガバナンス上の努力の参照点としても機能
する（para. 2）。

2006年の指針は、2004年の OECDガバナンス原則を基にしたものである。もっ
とも、2006年の公表後にさまざまな失敗例が生じたため、今般これを見直すことに
したが、基本部分は今後も妥当する（paras. 3, 6）。
上場会社のコーポレート・ガバナンスの基本問題の 1つは実効的な株主権である
が、この点は、今般の指針の主たる論点ではない（para. 10）。銀行は、株主に対す
る責任に加えて、預金者および他のステークホルダー112に対しても責任を負ってい
る（para. 13）。
国によって会社の運営機構の枠組みが異なるが、この文書は、特定のボード構造
に加勢することはしない。「ボードと上級経営者」という用語は、監視機能と経営機
能を指すものとして用いられる（para. 12）。

（ロ）14のプリンシプル
次に、第 3章で「健全なコーポレート・ガバナンスの原則」として 14のプリンシ
プル（原則）が示されるとともに、補足説明が置かれている。14の原則は次のとお
りである。

a．ボード実務
第 1原則（ボードの銀行全体に関する責任）：ボードは銀行全体に関する責任を負
い、そこには、銀行の戦略目標、リスク戦略、コーポレート・ガバナンスおよび企
業価値の遂行についての承認と監視が含まれる。ボードはまた上級経営者に対する
監視を提供する責任を負う。
第 2原則（ボードの資質）：ボードメンバーは、研修によるものを含めて、その地
位にふさわしい資質を持ち、持ち続けるべきである。彼らは、コーポレート・ガバ
ナンスにおける自らの役割を明確に理解し、ボードが取り扱う事項について健全で
客観的な判断を行う能力を持つべきである。
第 3原則（ボード自身の実務と構成）：ボードは、その職務についての適切なガバ
ナンス実務を定義し、その実務が守られ継続的な改善のために定期的に見直しが行

.........................................................................
112 同じ項の直前の文章は、銀行のリスク管理能力に市場が信頼を失うと取り付け騒ぎや流動性危機が生じ

得ると述べているため、ここでの「ステークホルダー」は、金融システムの安定性から便益を受ける者を
広く含む趣旨と考えられる。
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われることを確保するための手段を導入すべきである。
第 4原則（グループ構造）：グループ構造を取っている場合には、親会社のボード

は適切なコーポレート・ガバナンスの全体的責任を負う。それは、グループ全体に
わたるものであり、グループとその中の各社の構造、事業およびリスクにとって適
切なガバナンスのポリシーとメカニズムを確保するものである。

b．上級経営者
第 5原則：ボードの指揮下において、上級経営者は、銀行の活動がボードの承認

した事業戦略、リスク許容・リスク嗜好、諸政策と整合的になされることを確保す
べきである。

c．リスク管理と内部統制113

第 6原則：銀行は、実効性のある内部統制システムおよびリスク管理職（最高リ
スク責任者、またはそれに相当する者を含む）を置き、これに十分な権限、地位（名
声）、独立性、資源〔D人数と質〕およびボードに対するアクセス（権）を与えるべ
きである。
第 7原則：リスクは、グループ全体で、また個別の法人のレベルで継続的に把握

され監視されるべきであり、また、銀行のリスク管理・内部統制基盤は、銀行のリ
スク・プロフィールの変化（成長を含む）および外部のリスク展望に歩調を合わせ
て洗練されるべきである。
第 8原則：実効的なリスク管理は、組織全体にわたる、かつボードと上級経営者

に対する報告を通じて、銀行内部でリスクに関する意思疎通が頑健であることを要
求する。
第 9原則：ボードと上級経営者は、内部監査職、外部監査人および内部統制職に

よって実施された職務を効果的に活用すべきである。

d．報酬
第 10原則：ボードは、報酬システムの設計と作用を積極的に監視し、報酬システ

ムが意図したとおりに作用していることを確保するためにこれを監視し、見直しを
すべきである。
第 11原則：従業員（職員）の報酬は、慎重なリスクテイクと実効的にアライン

（調整）されているべきである。すなわち、（a）報酬はあらゆるタイプのリスクを調
整（adjust）したものであるべきである。（b）報酬の結果は、リスクの結果と対照的
であるべきである。（c）報酬の支払いスケジュールはリスクの時間軸（time horizon）
に応じたものとすべきである。（d）現金、エクイティ等の報酬の形態は、リスクのア
ラインと整合的であるべきである。

.........................................................................
113 この文書では、リスク管理と内部統制は、関連するが別の概念としてそれぞれ整理されている（バーゼル

諸原則の注 23）。
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e．複雑で不透明な会社の構造
第 12原則：ボード・上級経営者は、銀行の業務構造および負っているリスクを知
り、理解すべきである。
第 13原則：銀行が特別目的会社等のエンティティを用いるとき、または透明性を
妨げあるいは国際的な銀行基準を満たさない法域で活動する場合には、ボード・上
級経営者はそのような活動の構造および特有のリスクを理解すべきである。彼らは、
把握したリスクの軽減にも努めるべきである。

f．開示と透明性
第 14原則：銀行のガバナンスは、株主に、預金者、その他の関連するステークホ
ルダーおよび市場参加者にとって、十分に透明なものであるべきである。

（ハ）監督当局の役割
上記に続いて、第 4章（監督当局の役割）は、次のように述べる。
銀行監督当局の重要な役割は、第 3章で前述した目的に適合したやり方で銀行が
ガバナンスを実践していることを確保することにある（para. 132）。当局は、指針・
ルールを策定して、銀行に堅固なガバナンスの戦略・方針・手順をもつように要求
すべきである（para. 133）。
当局は銀行のガバナンスの方針・実務を評価するための監督上のプロセス・手法
をもつべきである。評価はオンサイトないしオフサイトの監督を通じてなされ、銀
行の上級経営者・ボード・内部統制責任者・外部監査人との定期的な意思疎通をそ
こに含めるべきである（para. 134）。
当局は、銀行に適切な牽制機能が働く組織構造を実施することを期待すべきであ
る。当局の指針は権限と責任の明確な配分と透明性について言及すべきである（para.
136）。当局は定期的に銀行のガバナンスの方針と実務についての情報を得るべきで
ある（para. 140）。監督・評価のために、当局は定期的に銀行の内部の報告（書）の
主要なものに目を通すべきである（para. 141）。
当局は、銀行のガバナンス上の欠陥に対処するために、利用できる手法を幅広く活
用すべきである（幅広い権限を確保すべきである）。当局が銀行に業務改善を命じる
ときには、当局は期限を設けるべきである（para. 142）。銀行が命じられた業務改善
を行わない場合には次第に厳格な処分がなされるようにすべきである（para. 143）。
金融監督当局、中央銀行、預金保険機関その他の公的規制機関の間では、金融機
関についてガバナンスに限らず広範な事項について、協力および適切な情報共有を
図るべきである（para. 144）。

（ニ）環境の促進
第 5章（健全なコーポレート・ガバナンスを支援する環境の促進）は、株主、預
金者その他の顧客、外部監査人、銀行協会、格付機関、証券規制当局・証券取引所・
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その他の自主規制組織、従業員について、それぞれが行うべきことを挙げる。

ハ．分析
ここで 4節（4）イ．で提起した問題の①、②に戻ると、金融機関のガバナンスが論

じられる理由は、規制当局の側に、金融ビジネスの発展により、金融規制の改善・
整備だけでは対応することは難しいという認識があるからではないだろうか。
かつての規制は金融機関のすべきこと、してはならないことを具体的に定めるこ

と（ルール・ベース）を中心としていた。もちろん、「何をすべきか」を金融機関自
身に判断させるというタイプ（プリンシプル・ベース）の規制も存在し、例えば、過
度なリスクを取らないこと、顧客の利益を害しないこと等の「プリンシプル」によっ
て、個別のルールの隙間を埋めることが企図された。しかし、実際にはプリンシプ
ル・ベースの規制は——当局の意図に反して——金融機関の側ではルール・ベース
の規制を緩和するもの（ライト・タッチな規制）として受け止められ、適切に機能
しなかった114。
従来型の規制だけでは、当局の指示を形式的には遵守しながら、金融機関は当局

のみていないところで規制の裏をかこうとする（規制の抜け穴を探す）ことが避け
られず、法改正をしてもいたちごっこになってしまう。金融工学の発展により、形
式規制を潜脱することがますます容易になっているからである。このような反省か
ら、当局は、金融機関自身に正しい行動を取らせることとし——このことは、従来
は金融機関の役職員が、自己の利益を追求したり株主利益だけを追い求める行動を
取っていたことを改め、金融機関の役職員がより広いステークホルダーの利益を促
進する代理人として行動することを求めるものである115——、当局はこれを監視す
るという（対話を通じたソフトな）規制を取り入れるようになった。
これによって、一方では当局のコスト負担を節減し、他方で金融機関の役職員の

マインドを改革することが期待される。この新しいアプローチは、旧来のアプロー
チにとって代わるものではなく、それに付加することで金融規制の実効性を向上さ
せようとする試みととらえることができる。もっとも、当局が金融機関のガバナン
スを監視するという手法は、当局が金融機関のリスク管理や経営方針に深く関与す
る可能性があることを含意しているのかもしれない116。
そして、伝統的な金融規制と同様に、金融機関のガバナンスの促進・監視を進める

うえでは、そのためのルール作りは各国の中だけではなく、主要国で足並みをそろ
えたものとする必要がある。大規模銀行の活動について競争条件を均等にする必要

.........................................................................
114 石田［2011］8、214 頁以下を参照。
115 本文で紹介したバーゼル諸原則の paras. 10, 13 および第 14 原則を参照。

この問題に関連して、筆者は、経営者はまず法令を遵守したうえで株主利益を最大化すべきであると
ころ、経営者がまず遵守すべき法令には、業規制における形式基準（ルール）だけでなく、その背後にあ
るプリンシプル（重要な原則）も含まれる（つまり、プリンシプルの遵守は株主利益の最大化に優先す
る）との解釈を提案している。大杉［2010］53 頁以下。

116 石田［2011］の紹介する、サンツ英金融サービス機構 CEO（第 7 章）の見解を参照。
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があるからである。また、国際的なルール設定が必要なもう 1つの理由として、大
規模金融機関の破綻は他国の金融システム等にも悪影響を及ぼす可能性がある（今
回の金融危機でそのことが示された）ことも挙げられるであろう117。
そして、各国の当局を縛る手段がソフトローであっても、そのことはルールの実
効性を減殺するものではない。このことも前述したとおりである（4節（2）ハ．参照）。
この関係をまとめると、次の図表 7のようになろう。
ここで紹介したバーゼル委員会によるさまざまな合意は、基本的には銀行に対す
る規制に限られるが、投資銀行（証券会社）・保険会社についても世界金融危機後に
は同様に各国の規制当局間の足並みをそろえるための試みがなされている（4節（2）
ハ．および 4節（3）ロ．参照）。

ニ．わが国における「ガバナンスの監督」
上述のように、ガバナンスの規範の多くは、銀行の役職員に適切に行動すること
を要求するが、その内容は大まかにしか定められておらず（4節（4）ロ．でみた 14の
プリンシプルの多くは、内容に幅があるルールである）、何をすべきか・何をすべき
でないかは銀行の役職員の判断に依存している。すなわち、ガバナンスの実践は金
融機関の自発性によるところが大きい。これは、市場規律と公的規制を調和させる
方法の 1つ（4節（2）ロ．を参照）とみることもできよう。
それでは、わが国においてこのガバナンスの監督という手法は、具体的にはどのよ
うに行われているだろうか。この点、金融庁が作成・公表している金融検査マニュ
アルは膨大かつ詳細であり、金融機関のガバナンスに関する当局の着眼点を金融機
関にわかりやすく示すものではない。他方、金融庁・日本銀行は、毎年の検査・考
査に当たってそれぞれ「検査基本方針」118、「考査の実施方針等について」119を策定・

図表 7　金融規制のルールの新旧と国内・国際、および規範形式
伝統的な金融規制 新しい「ガバナンスの監視」

国内ルール
制定法中心 ! 内部者の規範意識に働き

かけるため、ソフトロー

国際ルール

　　　　 #
ソフトローにより各国当局に
働きかける（迅速性・専門性
に優れ、実効性には劣らない）

　　　　　#
! 二重の意味でソフトロー

.........................................................................
117 今般の世界金融危機では、サブプライムローンを組み込んだ証券化商品を組成・販売したのは主に米国

系の金融機関であったが、商品のリスクが顕在化した時にその損失を被ったのは主として欧州の金融機
関であった。アメリカでは、証券化商品の開発は不動産市場での価格高騰を招き、リスクの顕在化は、不
動産市況の暴落により低所得者層のローン返済を困難にし、住宅の売却を迫られたことや、金融機関の
破綻防止のために多額の税金が投入されたことで社会に損失を与えたが、リスクの顕在化がもたらした
実体経済への悪影響は、アメリカよりもヨーロッパにおいて深刻であったという印象がある。

118 金融庁「平成 24 事務年度監督方針及び検査基本方針の改正について」（http://www.fsa.go.jp/news/24/
ginkou/20130430-7.html）。

119 日本銀行「考査の実施方針・実施状況」（https://www.boj.or.jp/finsys/exam monit/exampolicy/index.htm/）
参照。
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公表している。これらは、いずれも当局の着眼点を金融機関にわかりやすく示すも
のであり、金融機関の役職員はこれを指針として検査・考査に備えるとともに、組
織・運営のチェック・改善を行うことが期待されている。
検査・考査をきっかけとする当局と金融機関のコミュニケーションは、上記の基

本方針・実施方針をツールとして行われていると考えられる。ここでは、その内容
を紹介することはしないが、世界金融危機をきっかけとして、わが国でも金融機関
のガバナンスのチェックは当局によって積極的に行われるようになり、またその旨
が上記のツール等を通じて金融機関にもわかりやすいかたちで伝えられている。こ
のようにして、当局は、金融機関の役職員の規範意識に働きかけていることがうか
がわれるのである。

（5）まとめ

4節（4）ロ．でみたように、金融機関のガバナンスについても、近時の国際ルール
は、OECDガバナンス原則を引用しつつ、モニタリング・モデルを念頭に置いた行
動規範を発展させている。
これは、従来型の金融規制だけでは高度に発展した金融取引のリスクを適切に管

理することが難しく、それに加えて金融機関に自発的なリスク管理を行わせること
で最適水準の監督規制を確保しようとする規制当局の試みを示すものである。国際
的なルールがソフトローとして策定される点では、金融機関のガバナンスは従来型
の金融規制と同様である。金融機関のガバナンスのルールがモニタリング・モデル
を念頭に置いていることの意味、わが国の銀行等はどのように対処すべきかについ
ては、5節（4）で後述する。

5．分析

（1）序

本章では、本稿冒頭の 2つの問い、すなわち「日本企業におけるモニタリング・
モデルの導入可能性」と「金融機関のガバナンス」について検討する。

3節（6）でみたように、欧米ではモニタリング・モデルは企業の不祥事を機に導入
されたものであり、そこでは「会社は誰のものか」についての見解の相違とは関係
なく同モデルが妥当性を持つと考えられた。それでは、日本企業の収益性の確保に
関して、モニタリング・モデルの導入には効果があるか、あるいは代替手段はある
か（5節（2）後述）、近時の日本企業の不祥事を念頭に置いて、モニタリング・モデ
ルにはこれを防ぐ効果があるか、あるいは代替手段があるか（5節（3）後述）。まず、
これらの点について考察する。
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4節（4）ロ．でみたように、金融機関のガバナンスについても、近時の国際ルール
は、OECDガバナンス原則を引用しつつ、モニタリング・モデルを念頭に置いた行動
規範を発展させている。そこで、この点をどのように理解すべきなのか、金融機関に
おいてモニタリング・モデルの採用は必須といえるのかを検討する（5節（4）後述）。

5節（2）では、日本企業が共同体的性格を持ち、ステークホルダー型であることを
踏まえつつ、その行き過ぎによって「戦略の不全」ともいうべき問題を抱える傾向
があるのではないか、という問題関心から、経営学、マクロ経済学等の成果を導入
する。もちろん、筆者はこれらの領域の素人であるため、以下の分析には仮説にと
どまるというべき部分もあろう。

（2）日本的経営の課題

イ．会社共同体
日本の（大）企業には、終身雇用・年功序列という特徴がある。すなわち、大企
業においては従業員が他社に転職することが少なく（終身雇用制）、上場会社におい
ても社内の出世階段を上った者が経営者になるという慣行があり、従業員にとって
も経営者・社外取締役の候補者にとっても外部労働市場が未発達である120。
このことは、会社の人的資源である経営者・従業員の間の関係を反復ゲームとし、
協調的行動を可能にするとともに121、会社は株主のものではなく、経営者およびコ
ア従業員から構成される「会社共同体（company community）」のものであるという
会社観を生み出した122。例えば、日本が高度成長期にあったころ、運動会や社員旅
行、レクリエーション等を頻繁に行い、社内の連帯感や従業員の一体感を醸成する
企業が少なくなかった。このような企業経営のスタイルは「家族的経営」と呼ばれ
ることもある。
このような日本企業の特徴に関連して、次のような逸話がある。1975（昭和 50）
年に、法務省は商法改正のあり方を検討するために、意見照会を行った。その中に
は、「取締役の人数を 20人以下に制限すること」、「使用人兼務取締役の禁止」、「取締
役の一定数を社外取締役とすること」等の項目があった。しかし、当時は誰も、そ
のような法改正が行われるとも、自発的にそのような組織改革を行う会社が出ると
も考えておらず、もしも「そのような法改正を試みるならば、サラリーマンの暴動
が起きる」という笑い話もあったという123。

.........................................................................
120 このような特徴は、主として第 2次世界大戦後の GHQによる改革の一環としてなされた財界追放をきっ

かけとして生じたものである。宮島［1995］101 頁、宮島［1996］59～64、78～80、84～86 頁。
121 荒井［1997］。
122 Shishido [2000] pp. 201ff、木下［2012］23 頁以下。
123 江頭［1999］8～9 頁。
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ロ．ステークホルダー型企業
日本の大企業は、売上高利益率（ROS）、総資産利益率（ROA）、株主資本利益率

（ROE）等の収益性を示す指標が欧米企業よりも低い124。また、米英独仏日の 5ヵ
国の大企業の ROE・ROAの中間値とそのばらつきは、独仏日は米英よりも利益率の
水準は低めであるが、ばらつきも小さく、日本企業は独仏と比較してもさらに利益
率の水準が低くばらつきも小さいとの調査もあることから125、日本の大企業はリス
クテイクに慎重であると考えられる。
もっとも、各種の収益性指標の低さ、リスクテイクへの慎重さは必ずしも悪いこと

ばかりではない。広田真一教授は、日本の上場会社において、ROE等の指標と CSR
企業ランキングにおける雇用・環境等の点数との相関関係を分析し、前者の各数値
の高い企業ほど雇用・顧客等についての点数が（ほぼ有意に）低くなることを確認
している。すなわち、企業が生み出す非金銭的な価値（従業員にとっての雇用保障・
仕事のやりがい・働きやすさ、顧客が受けるアフターサービス等）を企業価値に含
めるならば、日本企業はこのような意味での企業価値を最大化しようとしていると
説明することも可能である126。
また、広田教授の研究では、日本企業の経営者が、株主の利益だけでなく広くス

テークホルダーの利益を念頭において経営を行っていることを示す調査結果127や、
1980年以降の日本企業の財務行動は、企業の存続可能性を目的とする（倒産確率、
被買収確率を小さくする）ものとして説明できること128等が示されている。
このような日本企業の特徴は、株主主権論の問題点である①テール・リスクの軽

視、②利益の先喰いによる経営者・従業員のモチベーション低下（2節（4）ハ．参照）
に対するアンチテーゼとみることもできる。

ハ．戦略の不全
日本的な経営スタイルにはメリットもあり、このスタイルを変更することは簡単

ではないとしても、日本経済の「失われた 20年」、あるいは 2012年春に公表された
家電メーカーの巨額赤字決算を想起すると、日本的経営には改善すべき点もあるの
ではないか、という気にさせられる。
この問題を考えるときには、失敗した企業を後から振り返って個々の経営判断の

（内容の）まずさを明らかにすることに意味はなく、個々の判断の前提となる判断の
拠り所について問うことに意味がある。このような問題意識から、ここでは三品和
広教授の『戦略不全の論理』129（および『戦略不全の因果』130）を取り上げて、その概

.........................................................................
124 例えば、三品［2004］40 頁以下、木下［2012］3 頁以下。
125 中野［2008］82 頁以下。
126 広田［2012］57～78、特に 66～70 頁。
127 広田［2012］35～56 頁。
128 広田［2012］193～227 頁。
129 三品［2004］。
130 三品［2007］。同書は、1980 年と 2000 年の両時点で上場している 1,013 社（金融・保険業を除く）の

1960 年から 1999 年までのデータを用いて、利益成長の持続力、利益成長の跳躍力、戦略のリスクを測
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要を紹介する。
三品教授によると、戦略を司る経営職は、オペレーションに責任を持つ管理職と
は区別され、経営職は管理職のオペレーションを統合し、全体最適をもたらすもの
であるという。しかしながら、日本企業は、戦後の高度成長期に創業経営者のもと
で大きな躍進を遂げたが、経営者の代替わりに当たって、大卒新入社員を素材に経
営者を作り上げる方法論をいまだ持ち合わせないため、創業家出身でない経営者が
増えるにつれて戦略の不全に陥っているという131。
現場は、作っている物が本当に売れているかどうかを知らない。売れないものを
効率よく作れば、在庫が増大し、会社は倒産しかねない。分業を進め、個々の職務を
単純化すれば、その成果が稼働率等の指標で測られ、部分最適化が加速される。そ
のため、分業を本当に生かすためには、統合が必要となる132。しかし、日本企業は
部分最適に目を奪われがちであり（例えば、自社の強みを生かすことに執着する）、
全体最適（例えば、利益の出やすい市場・事業の選択）が苦手な傾向がある。アメ
リカ企業は、利益の出やすい市場・事業を求めて新規市場への参入や既存の事業か
らの撤退を大胆に進める傾向がある133。日本企業の場合、1970～99年の期間につい
て同業で総売上高の近い企業のマッチング・ペア分析を行うと、多くの事例で売上
高営業利益率の水準、上下のサイクルが驚くほど似通っており、市場・事業の選択
により利益率が決まっている（戦略不全に陥りやすい）。もっとも、同業他社よりも
利益率を向上させることに成功している会社を観察すると、他社との競合を避ける
ために市場・事業を巧みにずらす（創造するD異質化）ことに長けている事例であ
ることがわかる（アメリカ企業にもそのような成功例がみられる）。戦略の要諦は異
質化にある134。
日本の大企業で経営職への道を歩んでいる部長 100人のキャリア・パスを調査す
ると、入社後配属時の職能分類と部長職着任時の職能分類が一致する者が 100人中
の 66人、職能の大枠を超えない人が 80人と多数であり、韓国やアメリカの同業他
社でみられる、開発 10年、営業 10年を経て、事業部長に昇進するというようなキャ
リアは日本企業ではほとんど見当たらない135。職能部長の技能形成としては、日本
企業のキャリア・システムはよくできているが、特定の職能にいくら強くても、他
の職能について素人同然であれば、経営を行えない136。このことに加えて、社長の
多くが 4～6年で交代するため、経営環境の変化に対して本格的な手を打つ理由も、

..........................................................................................................................................................................................
定する指標により、戦略不全企業 206 社と、対照群企業 122 社を抽出し、事業立地（後掲注 133 参照）
の良し悪しが企業の長期の経営成果を大きく左右していることを実証的に示すとともに、事業立地の選
択が成功するための条件を検出しようとする研究である。

131 三品［2004］244 頁。
132 三品［2004］200 頁以下。
133 三品［2004］46頁。この点は、三品［2007］108頁以下では、「事業立地」（ビジネスのランドスケープの

中でどこに母屋を構えるか、誰を相手に何を売るか）の選択の成否として概念化され、分析されている。
134 三品［2004］122 頁以下、141 頁以下、161 頁以下。
135 三品［2004］258 頁以下。
136 三品［2004］267 頁以下。
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意欲も欠ける137。
変えるべき発想は、経営職は部長職の延長線上にあるとする硬直的な単線人事で

ある。経営職——社長138、事業部長のほか、部長・課長でも、日々のキャッシュフ
ローを担うラインに組み込まれず、事業の推進や開拓に携わるポスト、経営企画で
も、固定度の高いメンバーで本当の意味での戦略の形成に携わる者は、これに含ま
れる——のポストは、売上げが 1兆円を超える企業では 100を超える。管理職——
経理や人事や法務のトップはこれにあたる——の経験をいくら積んでも経営者に必
要な、部門間の統合を図る能力や、不確実性に対処できる能力の育成には十分では
ない139。ジェット戦闘機の操縦士の養成プログラムのように、経営職の候補生を組
織的に養成するための綿密に練り上げられたプログラムが必要である140、とする。
『戦略不全の論理』で提起された日本企業の弱点——全体最適、管理職から区別さ
れた経営職（体系的な養成）、異質化の 3点の弱さ——は、近時の日本企業の業績不
振事例をよく説明しているように思われる。
そして、別の論者による、日本の電機メーカーの不振を MOT（management of

technology）の不在と関連付ける見解があることも、戦略の不全論と整合的であると
いえるだろう。MOTの不在とは、技術と経営の両方を理解してマネージし、技術投
資の費用対効果を最大化できる人材の不足をいう141。

ニ．中間まとめ
5節（2）イ．からハ．では、次のことをみてきた。すなわち、日本の大企業には「会

社共同体」という会社観があり、実際に日本企業は従業員その他のステークホルダー
の利益に配慮して（あるいはそれを株主利益よりも優先して）経営されており、そ
のことにはメリットがあるものの、デメリットとして、常にというわけではないが、
一般的には管理職から区別された経営職の養成に弱点を抱えており、戦略——全体

.........................................................................
137 三品［2004］238頁。三品［2007］では、長期の任期は好業績の必要条件であるが十分条件ではなく（248

頁）、そのほかに自主自立の経営体制（取引先企業やメインバンクが大株主として経営に影響を与えていな
いこと）、マンデイト（経営者の強い信念）、経営能力という条件が必要であるとする（204、265頁以下）。

138 アメリカでは、経営職の CEO と管理職の COO を分けている。これに対して、日本の多くの社長は、経
営職と管理職の側面を併せ持っている（すなわち、会長と社長のポストは、会長が取締役会の議長、社長
が CEO 兼 COO である）。三品教授は、これは望ましいことではないという。三品［2004］274 頁。

139 三品［2004］270 頁以下。
140 三品［2004］279頁以下、その具体的内容は 291頁以下。三品［2007］275 頁以下では、経営職適格人材

の採用・選抜は上司の評価によっては行えないこと、経営職適格人材を見極めるタイミングは 30 代の前
半にあること、経営職適格人材には小さくても 1 つの事業を自立して営む場を与えるべきこと、前任経
営者が後任経営者を指名する方式には改善の余地があること等が主張されている。

141 竹内［2012］192頁以下を参照。なお、企業の技術者であった竹内氏が MBAコースへの留学を希望した
時、「技術部は大賛成、人事部は大反対」であったという体験談（41 頁以下）は、日本企業の人事・人材
養成を考えるうえで興味深い（三品［2004］258 頁以下の、幹部候補生 100 人のキャリア・パスの研究
とあわせて参照）。
さらに関連して、日本企業では研修が社内での昇進と結びついていないため、外国人幹部の意欲が失

われているという事例が報告されている（日経ビジネス 1672 号 28 頁以下の特集「グローバル人材の幻
想」33 頁）。
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最適を図り、利益の出やすい市場・事業を選択・創造するにあたって、経営者の頭
の中にあって、判断の拠り所とされる「事業観」142——の不全に陥りやすい傾向が
ある。
もっとも、上記のデメリットが規模・確率に照らしてそれほど大きなものでなく、
メリットによって十分に埋め合わせられているのであれば、そこに「失われた 20年」
の原因を求めることはできないし、また 2012年春の「家電敗戦」も偶発的な事例に
過ぎないと考えることもできる。そうであれば、取り立てて日本的経営の欠点を改
善しようとする必要はないようにもみえる。
そこで、以下ではマクロ経済学の研究成果を援用して、日本的経営のデメリット
をマクロ的に確認できるかどうかを検討する。以下の作業については、筆者がマク
ロ経済学の素人であることに加えて、経営学とマクロ経済学とを照らし合わせるこ
とから何かを証明・確立できるのかに疑問を呈する向きもあろう。筆者は、この照
合作業から何かが確定的に証明できるとは考えていないが、もし両者の示唆するも
のの間に親和性が認められるのであれば、そのことは政策の選択に当たって一定の
インプリケーションを持つと考えている。

ホ．「失われた 20年」のマクロ経済分析
ここでは、深尾京司教授の近時の著作『「失われた 20年」と日本経済』143を取り上
げて、その概要を紹介する。同書を取り上げる理由は、これが「失われた 20年」に
関する実証研究のうち最も包括的なものと思われるからである。
なお、マクロ経済学者の間では、近年の日本経済において、デフレ（物価下落）が
実質金利上昇を通じて実体経済に悪影響を与えているという点にはコンセンサスが
あるが、どうすればデフレを克服できるかについては決定的な理論や実証研究がな
く、意見が分かれているという状況にある。そして、有力な見解の間では、デフレ
の影響は限定的で、日本経済の低迷の主たる原因はイノベーション（技術革新）の
不足にあると考える者が多いようである144。深尾教授の研究も、この認識を共有す
るものである145。
『「失われた 20年」と日本経済』は、日本経済の長期の停滞を分析するものである。
先進諸国でこれほど長期に経済停滞を経験した国は極めてまれである。その最大の
原因は、総需要（有効需要）の不足146にあり、その根本の原因は長期にわたる貯蓄超
過問題である。貯蓄超過は 1970年代半ばから継続しているが、その内訳では、1990
年頃に家計貯蓄率と企業貯蓄率がほぼ並び、その後は家計貯蓄率は減少するが企業
貯蓄率が上昇して、全体の貯蓄超過の GDP比は安定的に推移している147。つまり、
.........................................................................
142 三品［2004］169 頁。
143 深尾［2012］。
144 例えば、吉川洋「デフレの本質（下）経済の長期停滞が誘発」日本経済新聞 2013 年 3 月 15日 33面（経

済教室）。
145 深尾［2012］66～68、275～276 頁。
146 総需要の不足とは、経済全体の供給力（潜在 GDP）と現実の GDP の差をいう。
147 深尾［2012］4、14 頁以下。
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企業には有効なお金の使い道がなく、資本や労働が最大限に利用された場合に達成
できると考えられる経済活動水準が達成できていないということになる。
日本では、TFP148上昇率（年率）が、1975～90 年の 1.6%から 1990～2007 年の

0.5%へと下落した。アメリカでは、1995年以降 TFPの上昇が加速して、これが堅調
な経済成長を生み出している。1990年以降の労働生産性上昇率は日米ともに 2.0%で
あるが、アメリカではその要因が TFPの上昇が主、物的資本蓄積が従であるのに対
して、日本では物的資本蓄積が主、人的資本蓄積が従である。日本の労働生産性の
水準は、欧米よりまだまだ低いにもかかわらず、欧米へのキャッチアップが 1990年
代に止まってしまった。資本蓄積主導の労働生産性上昇は、やがては行き詰まる可
能性が高い。このような状況を踏まえると、イノベーションや資源の再配分を通じ
た生産性上昇の加速が重要である149。
日本では、非製造業を中心に情報通信技術（ICT）への投資が長期にわたって停滞

している。もっとも、それは投資の予想収益率が低かったからと推測される。日本
企業は、企業の組織改編（部署等の組織の組替え）・労働者の訓練を避け、カスタム
（非汎用）ソフトウェアを導入するケースが多かった。日本企業は諸外国よりも有形
資産投資（研究開発支出）は多く、無形資産投資（組織改編やオン・ザ・ジョブで
ないトレーニングのための支出）が特に少ないという特徴を持つ150。
企業・工場内の TFPの上昇、TFPの高い企業・工場の参入や拡大、低い企業・工

場の縮小・退出を分析すると、次のことが判明した。米英韓では、新陳代謝機能が
製造業の TFPの上昇をもたらしたが、日本では新陳代謝が製造業・非製造業ともに
低い。大企業では、TFPの上昇は 1990年代後半以降加速しているが、1995年以降
も日本の生産性上昇が停滞した主たる原因は、多くの中小企業が生産性上昇に取り
残され、生産性の高い大企業が生産や雇用を拡大しなかったことにある151。
上場会社全体の TFP上昇の要因を、内部効果、再配分効果、参入効果、退出効果

に分解し、それぞれの寄与を分析したところ、1980年代以来一貫して、製造業、非
製造業ともに、上場会社全体の TFP上昇のほとんどが内部効果（存続企業内の生産
性の上昇）に起因している。製造業・非製造業の両方で、日本の開業率と閉鎖率は
1980年代から極めて低い152。

1990年代以降、大企業は、労働集約的な財の生産を、国内の中小企業からアジア
の日系現地法人や現地の独立系企業にシフトさせた。また、垂直系列の選別を進め
た。これにより、大企業から中小企業への技術のスピルオーバーが減速した可能性
がある153。
.........................................................................
148 全要素生産性（TFP）とは、生産の増加のうち、労働や資本といった生産要素の増加で説明できない部分

の増加を計測したものをいい、生産の効率性や技術水準を測る指標とされる。TFPの上昇は、新しい仕事
の仕方（人的資本の蓄積）および機械設備の革新（物的資本の蓄積）から生じる生産性の向上（技術進歩
の進捗率）のほか、「産業ダイナミズム」（産業や企業の新陳代謝）による生産性の向上によるものを含む。

149 深尾［2012］69～73 頁。
150 深尾［2012］98～101 頁。
151 深尾［2012］148 頁。
152 深尾［2012］167 頁以下。
153 深尾［2012］182 頁。
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ほとんどの先進国では、対外直接投資と対内直接投資がほぼ拮抗しているのに対
して、日本では前者と比較して後者が極端に少ない。立地拠点としての日本の魅力
を高めること、M&Aに対する障害を取り除くこと等が有益であると考えられる154、
とする。
なお、深尾教授は、いわゆる「ゾンビ仮説」には否定的であり、ゾンビ仮説の説
明力は日本経済の低迷のごく一部に限られると分析している155。

ヘ．分析
マクロデータから直ちに日本的経営・日本企業のガバナンスを論じることには無
理があるが、5節（2）ハ．の三品教授による戦略不全論と 5節（2）ホ．の深尾教授の分
析結果を照らし合わせると、両者はかなり整合的であるように思われる。
まず、わが国において対内直接投資が対外直接投資に比べて極端に少ないことは、
外国企業を差別する規制は日本にはほとんど残っていないこと156とあわせて考える
と、企業外部の要因が企業活動にとってフレンドリーでないことを示唆している。
これがいわゆる「6重苦」と同じものであるかは慎重な検討が必要であるが157、日
本企業の業績低迷の一定の部分は企業の外部要因から生じているといえそうである。
もっとも、わが国では、外資による雇用の増加は、M&Aを通じてではなく、大
部分は新設参入を通じて生じたこと、先進国間では、直接投資はしばしばM&Aを
通じて行われることに照らすと158、対内直接投資が少ないことは、わが国の企業の
買収・投資に何らかの障害が存在することも示唆している。ここではこの点につい
ては論じないが、わが国の企業の買収・投資への障害となっている事情を探り当て、
それを除去する改革もあわせて必要であるというべきであろう。
他方、日本経済における新陳代謝の小ささは、労働規制等の外部要因と無関係で
はないが、「会社共同体」における人材の流動性の低さ、新規市場への参入や既存の
事業からの撤退のスピードの遅さ、日本企業の部分最適の傾向（自社の強みに拘泥
する等）、他社との競合を避けるために市場・事業を巧みにずらすことの不得意等の
要因と関連していそうである。
また、マクロデータが示す無形資産投資（役員候補者のための研修等）の支出の
少なさは、経営幹部の育成が OJTによるところが大きく、経営職を管理職から区別
し、その候補生を養成するための綿密に練り上げられたプログラムへの支出が少な

.........................................................................
154 深尾［2012］280 頁。
155 ゾンビ仮説とは、銀行が不良債権問題を表面化させないために、低収益企業に追い貸しや低利融資を行

い、これが健全な企業の成長を妨げ、産業の新陳代謝機能を低下させ、産業レベルの TFP 上昇を減速さ
せた、という見解をいう。深尾［2012］193 頁以下参照。

156 深尾［2012］280 頁。もっとも、わが国は、外国企業の国内での活動の自由化を遅らせ、自国企業が競争
力を付ける時間を稼ごうとしたことも知られており、名実ともに自由化が達成されたのは 1997 年頃とみ
られることから（三品［2011］150～155頁）、対内直接投資の少なさからわが国では企業外部の要因が企
業活動にとってフレンドリーでないと結論付けられるか疑問がないわけではない。

157 円高の日本経済にもたらした影響の推計については、深尾［2012］128 頁以下を参照。
158 深尾［2012］278、280 頁。
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いことと対応していそうである。
もっとも、深尾教授の分析では、大企業では、TFP上昇は 1990年代後半以降加

速しており、日本の生産性上昇の停滞の主原因は、中小企業が生産性上昇に取り残
され、生産性の高い大企業が生産や雇用を拡大しなかったことにあるとされている。
この点は、大企業の経営には問題がなかったと解釈できそうでもある。
しかし、先には紹介しなかったが、工場単位でみると、存続工場内での TFP上昇

がみられるものの、退出効果が負である（つまり、加重平均でみると、退出する企
業の平均生産性水準が存続する企業の平均値より高い）という、他国にはみられな
い奇妙な現象が日本では生じている159。これは、産業全体でみれば、工場の存続・
廃業の意思決定を経済合理性で説明できないことを意味する。そして、大企業は生
産の海外移転、子会社への移転等により、自社での雇用を減らしている160。労働の
再配分効果は、1975年から 2006年まで一貫してマイナスである（つまり、生産要
素が限界生産価値の低い産業から高い産業に移動すべきところ、労働は、報酬の高
い産業から低い産業へと一貫して移動したことになる）161。これらのデータからは、
わが国では大企業で有効に活用されることのない人材が、優良な（独立系の）新規
参入企業に移動することに障壁があることを示しているように思われる。これらの
点については、問題の一部は大企業の経営スタイルに起因していると解釈すべきで
はないだろうか。
もっとも、日本のマクロ経済の低迷の要因は、企業外部と企業内部に単純に分け

て、両者の寄与率が○対○である、と論じることはできない。外部要因と内部要因
の間には、一方が他方の原因であるという直線的な関係ではなく、相互に影響を与
え合う関係が存在すると思われる。
以上の分析は一部に仮定的な部分を含んでいるが、5節（2）ニ．で述べた問題関心

に戻れば、日本的経営のデメリットはそのメリットによって十分に埋め合わせられ
ているとはいえず、また近時の日本企業の業績不振の事例の多くは偶発的な事例と
考えることは適切ではなく、日本的経営の欠点について改善の方途を探ることには
十分な理由があると考えられる。すなわち、戦略の不全をいかに克服するかは、問
うに値する問いである。

ト．モニタリング・モデルの可能性

（イ）問題提起
本稿の 2節（1）で、会社経営（者）とガバナンスとの関係を次のように図示した。
5節（2）イ．からへ．までの分析からいえることは、日本の大企業における主たる問

題は、図表 2の 1のレベルで生じていること、言い換えれば、リスクテイクの消極

.........................................................................
159 深尾［2012］153 頁。
160 深尾［2012］282 頁。
161 深尾［2012］125 頁。
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性（あるいはその方向の誤り）、経営者の選抜・養成の不全から生じる戦略の不全を
克服すべきだということである。
欧米では、経営者のリスクテイクが過剰となることを防ぎ、企業経営が持続可能
性をもって行われることを確保するために、モニタリング・モデルという手段が発
展した。つまり、経営者のアニマル・スピリットを制御し、管理するための「重し」
として（図表 2の 2のレベルで）、社外取締役が経営者を監視・監督するという仕組
みが選ばれた（3節参照）。
他方、日本ではアニマル・スピリット162が不足している。良い経営者を選び育て、
適切にリスクを取らせるためには、どうすればよいだろうか。

（ロ）1つの提案
この問題について、筆者は、モニタリング・モデルは、アニマル・スピリットの
促進の 1つの有力な手段であるが、必要条件でも十分条件でもないと考えている。
まず、モニタリング・モデルの長所から説明する。現在の日本の企業実務には、社
長が後継社長を指名するという慣行があるが、この慣行には問題がある。業績不振
のために引責辞任する経営者がしばしば後継者を選ぶことになるからである。会社
が業績不振にあるときには、経営者の選抜・養成の不全、戦略の不全を疑うべきで
ある。そのような状況で、引責辞任する経営者が後継者を選ぶことはナンセンスで
ある。
業績が好調なときには、社長が後継社長を指名することには問題はないように思
える。しかし163、厄介なのは、業績の悪化後にはそれを修正する仕組みの導入が困
難であることである。つまり、修正のメカニズムは、業績に特に問題がない時期に
導入する必要がある164。

図表 2：再掲
　

2
　

ガバナンス
　

)
　 監視
リスクの管理
持続可能性

1 経営者 ) リスクテイク
生産性

.........................................................................
162 あるいは、三品［2007］のいうマンデイト（経営者の強い信念）（前掲注 137参照）。三品［2007］278頁

以下は、1970 年代のアメリカの大企業で生じた企業の私物化の弊害は、敵対的買収、シリコンバレーの
ベンチャー企業、ストック・オプションの活用により克服されたが（もっとも、取締役会の改革は、専門
経営者を牽制するうえでの解とはなり得ていないと述べてもいる）、日本での問題は異なっており、牽制
に困るほど力のある専門経営者が出てこない点が問題である、足りないのはインセンティブではなく経
営者としての能力であり、経営者適格人材の採用と育成に投資すべきであると説く。

163 三品［2007］277 頁以下は、業績不振企業に限らない一般論として、前任経営者が後任経営者を指名する
方式には改善の余地があるとしつつ、アメリカの指名委員会は、前任経営者が後任経営者を個人的に指
名する慣習を正当化する形式と受け止めるべきとも述べる。指名委員会という外形に意味があるという
よりも、それがしかるべき機能を果たせているかという実質が重要であるという点において、筆者は三
品教授の見解に賛成する。

164 社外取締役を置く取締役会のあり方として、アドバイザリー・モデルとモニタリング・モデルとが対比さ
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このような理解に立てば、共同体的性格を持つ日本企業において、経営者の選抜
過程を透明にし、権限と責任の明確化を促進するモニタリング・モデルの有用性は
高く、その導入が推進されるべきである。
もっとも、ここでの議論はアニマル・スピリットの不足を問題としている。一般

的には、創業経営者には、強い意欲に溢れ、リスクテイクに積極的な人物が多いと
いわれる165。上場会社であっても、創業者が牽引する企業においては、コーポレー
ト・ガバナンスの主たる課題はリスクの管理、持続可能性の確保にあると考えられ
るので、当面はモニタリング・モデルを導入せず折衷的な型式を用いることにも合
理性があろう。

（ハ）他の方法
上記の提案は、業績悪化というシグナルにより経営者を信用できないモードに入っ

た企業を念頭に置いたものであり、問題の一面しかとらえていない。日本的経営が
戦略の不全を生じるおそれについては、社外取締役を導入するだけでは十分な対処
ではないし、社外取締役以外の対処法も考えられる。
会社共同体の閉鎖性を克服するうえで社外者の活用は有益であるが、それは「社

外取締役」という形式を取る必要はない。アニマル・スピリットの促進のためには、
有能な社外者を経営陣に加える——技術者・管理者としてではなく、「経営職」（5節
（2）ハ．参照）のポストに就ける——ことにも意味がある166。
アメリカの実証研究には、アメリカの大企業で、各社の経営陣で最も報酬の高い

者 5人（以上）についてのデータを使って、そのような経営陣のメンバーのうち現
在の CEOがその職に任命された後にその会社に雇われた者の比率を調査し、その
比率が高い企業ほど、収益性が小さく、また大規模な企業買収後の株価のパフォー
マンスが低いという統計的に有意な結果を得たものがある167。著者たちはこの結果
を、（日本語の肩書で言い換えると）経営陣の中に社長よりも古くからその会社にい
る者がいれば、社長が無謀なプロジェクトに傾注したりむやみに事業範囲を拡張す
ることを防止できるものと解釈している。

..........................................................................................................................................................................................
れることがある。前者は、社外取締役に経営者への助言者としての役割を期待するもので、後者は、社外
取締役に経営者を監督することを期待するものである。しかし、この対比はイメージとしてはわかりや
すいが、両者の連続性を見失わせるおそれがある。本文で述べたように、業績に問題のないときには社
外取締役は助言者であるが、業績に問題が生じると社外取締役は経営者を交代させるモニターに変身す
る、というイメージが、より正確な認識であろう。

165 もちろん、創業経営者の任期も無限ではありえない以上、後継者の養成や後継指名については十分な時
間的余裕をもって備える必要がある。
三品［2007］は、創業経営者が引退し専門経営者に引き継がれることにより、経営者の経営能力は一
般に低下するが（258 頁以下）、アメリカでは専門経営者の時代が日本より半世紀以上も前に到来したた
め、日本人には解せないアメリカ企業の特徴（若い MBA 卒者を特別扱い、CEO に法外な高給、社外取
締役）がそれに対する工夫としてなされた、と考えている（268 頁）。もっとも、三品教授は同様の工夫
が直ちに日本企業でも有効であると考えているわけではない。

166 日産自動車のカルロス・ゴーン氏、日本航空の稲盛和夫氏等。
167 Landier, Sraer, and Thesmar [2005].
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この結果を、そのまま日本に当てはめることには慎重であるべきであるが168、一
般化すると、企業内部で「権限を持つ者」と「情報を持つ者」とを分け、相互の牽制
を働かせることによって、両者の協力が促進されるというシナリオはわが国でもあ
り得よう。企業における在籍年数が相対的に短い者（広い意味での社外出身者）に
経営陣の最上位者としての権限を与え、その者がより在籍年数の長い経営者・管理
者を使いこなすことからメリットが生じるというイメージである。
「社外」資格を制限し、社外資格を持つ者に「取締役」として監督機能を果たさ

せることは、1つの方法にすぎない。リスクテイク、アニマル・スピリットを促進す
るために、広い意味での社外出身者に権限を与え、社内者との間に適度の緊張関係
を作り出し、それによって両者のチームワークを機能させることが重要である。こ
の社外者と社内者の牽制関係を、監督を担う社外取締役と経営を担う社内者の間に
置くか、CEOとその部下の間に置くかは、いずれも有力である。ただ、このような
意味での社外出身者の活用には、社外者に経営・戦略に関する権限を与えることが
必要であるため、社外監査役の活用では賄うことができない。

（ニ）まとめ
わが国の企業の活性化を果たすうえで、モニタリング・モデルは有益であるが万
能ではない。欧米諸国の経験は、モニタリング・モデルをソフトローとして推進し、
その際には、大多数の企業に受入れ可能な外形基準の設定から始めて、経営者・会
社関係者の規範意識に働きかけるという方法を示している。ここで重要なのは、外
形基準ではなく、目的の共有である。
わが国で重要なのは、正しい方向でのリスクテイク、アニマル・スピリットを促
進することであり、そこで必要なのは広い意味での社外者の有効活用と経営者の意
識的な育成である。その手段の 1つとしてモニタリング・モデルを推奨するのであ
れば、必要なことはまず目的を共有することである。「社外」要件や、取締役会・監
査役会に占める独立者の比率等の外形基準だけで日本企業のガバナンスを改善する
ことは、合理的ではない。まずは高すぎない外形基準を定め、「遵守または開示・説
明」によりそこからの逸脱を許容することとし、外形基準を長期的に引き上げるの
が正しい政策である。
残念ながら、わが国でのガバナンス論はこのような方向に逆行している。会社法
の改正論議は、社外取締役の義務付け、社外要件の微調整等の外形の議論の比重が
多く、取締役会の監督機能についての議論は少ない。また、ソフトローによる監督
機能の強化の機運も乏しい。

.........................................................................
168 アメリカの大企業では、新しい CEO が会社外部から経営幹部を招き入れることが珍しくない（日本企業

の経営企画部と、アメリカ企業の社長室との違い）。
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チ．相互補完性
付言すると、日本企業の収益性の低さについては、企業の内部要因以外にも改善

すべき点があり、さまざまな要因の間には相互補完性が存在すると考えられる。企
業のガバナンス（例えば監督機能の確保）だけを改善しても、その効果は限定的で
ある。
具体的には、経済の新陳代謝を高めるためには効率性に劣る企業の退出を促すこ

と、経営者・労働者の移動を促進し、大企業の死蔵する人材を開放すること等を検
討すべきであろう。

（3）不正の防止

イ．序
欧米では、企業の不祥事を機に、各国で既に存在していた社外取締役（米英）あ

るいは監督役（独）の制度を活用してこれに対処すべく、モニタリング・モデルが
導入された。他方、わが国では、不祥事を機に、監査役制度の復活・拡充、商法（会
社法）における会計監査人の法制度上の位置付けがなされ（3節（6）ロ．）、モニタリ
ング・モデルとは異なる方向で制度が発展してきた。
ここでは、1）企業の不正を防止し、企業活動の適法性を確保するうえで、モニタ

リング・モデルには現在の監査役制度にはない機能が存在するのか、2）モニタリン
グ・モデルを採用せずに不正の防止を図る代替手段があるのかの 2点を検討する。

ロ．監査役制度について

（イ）監査役制度が機能するための条件
わが国では、大企業の適法性の確保に大きな役割を果たしているのが監査役（会）

制度である。監査役制度は、1974（昭和 49）年の商法改正により復活され、その後
2001（平成 13）年改正に至るまで数次の大改正を経て、同年改正によりほぼ現在の
かたちが作られている（3節（6）ロ．を参照）。
監査役制度が機能しているというためには、①社内にある不正の芽が高い確率で

監査役に伝えられ、②監査役の不正調査が妨害されないという一定の保障があるこ
とが必要というべきである。このうち、①が充たされているかどうかは、会社がどの
ような内部統制システムを構築しているかに依存する（5節（3）ハ．（イ）で検討する）。
ここでは、②について検討する。わが国の多くの上場会社において、監査役の監

査環境の整備に関して代表取締役の理解が得られているようであるが169、ここでは、

.........................................................................
169 日本監査役協会が 2012 年 11 月に行ったインターネット・アンケートでは、回答した上場会社 1,806 社

のうち、「十分に理解を得られている」、「ある程度理解を得られている」がそれぞれ 54.0%、41.0%であ
る。日本監査役協会［2013］64 頁。
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例外的現象ではあるが、監査役の不正調査について監査役と経営者の対立が生じた
ときに、これを適切に解消できる仕組みが整っているかを検討する。
会社法は、監査役は取締役・従業員に対して事業の報告を求め、会社の業務・財
産状況の調査をすることができると定めている（381条 2項）。すなわち、取締役・
従業員は、監査役の調査に協力する義務を負っている。さらに、監査役は、株主総
会決議の取消訴訟を提起し（会社法 831条 1項170）、取締役の違法行為をやめさせる
権利を与えられている（同法 360条。実務では、原告はこの権利を被保全権利とし
て、差止めの仮処分を裁判所に申請する）。法律をみる限り、監査役には十分な権限
が与えられているように思われる。
しかし、監査役制度を論じるときには、紙に書かれた法律をみるのではなく、制
度がどのように機能しているかを実情に照らして観察することが重要である171。経
営トップが不正に関与している場合、あるいは経営陣が真相の解明に極めて非協力
的である場合（以下、合わせて「経営者に問題がある場合」という）には、役職員
は監査役の調査に協力しないであろう。また、差止めの仮処分は取締役の行為が違
法であることが明らかとなった場合にしか使えないし、トップに問題がある場合に
は、決議取消訴訟や差止仮処分等経営者の個々の行為に対する法的手段を講じても、
不当な行為が繰り返されるおそれが大きい。
経営者に問題がある場合には、そのような経営者を排除できるという一定の見込
みがあることが、監査役制度が機能するためには必要である172。そして、次に 5節
（3）ロ．（ロ）および（ハ）で述べるように、「問題がある経営者を排除する仕組み」が、
監査役制度とモニタリング・モデルとでは異なっている。

（ロ）監査役制度と会社共同体
現行の監査役制度においては、監査役は代表取締役・取締役を解職・解任する権
限をもたないため、経営者に問題がある場合に監査役は解職・解任権限をもつ取締
役会・株主総会に事情を説明して解職・解任を要請することになる。
この点について興味深い事例がある。トライアイズ社では、監査役が経営者に重
要書類の開示を求めたところ、経営者はこれを拒絶し、会社は当該監査役の解任議
案を上程した。ここではその詳細は記さないが、この事件での監査役は、自身の主
張を直接株主に伝えるためにウェブサイトを使って自身の解任議案に反対する理由

.........................................................................
170 同項の「株主等」には、監査役が含まれる。会社法 828 条 2 項 1 号括弧書。
171 山口［2011］38 頁。
172 金融商品取引法 193 条の 3 は、不正の兆候を発見した会計監査人は監査役等への通知義務および行政当

局への申出義務を負うことを規定しているが、この規定が公認会計士の間で評判が悪く、不正の疑惑に
直面しても監査役には正式な通知を出さない（同条の通知を出すことを監査役にちらつかせるにとどめ
る）ことが多いようである。その理由につき、山口［2013］103 頁以下は、公認会計士は、どうせ監査役
は経営者にはモノがいえないだろう、そうなると金融庁に対する申出義務を負うことになり、監査法人
にとって面倒なことになると考えているからではないかと推測している。現在の監査役制度で監査役が
「経営者にモノがいえる」ことが担保されていないのは、突き詰めると、「問題がある経営者を排除する仕
組み」が存在しないことによるのではないだろうか。
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を訴えかけたものの、事情を知らない株主は、少なからずこの監査役について否定
的な意見をもったようである173。この事例は個人株主の法・制度に対する誤解を示
しているが、より問題なのは、株主が「会社共同体」の外部者としてしか振る舞わ
ず、監査役に対して合理的ないし適切な期待をもっていないという点である。
このほかに、別の問題点として、監査役の人事は現実の企業社会における各種の

要因、例えば各会社のキャリアプラン、企業グループ間における人事配置、取引先
や監督官庁からの天下り等の影響を受けてなされていて、4年の任期を全うしない
ことが最初から予定されている場合や、役所 OBの天下りがしがらみを伴っている
場合があることも指摘されている174。

（ハ）モニタリング・モデル
欧米のモニタリング・モデルを採用している会社、例えば、取締役会の 3分の 1を

社外取締役が占め、社外取締役が中心となった監査委員会が設けられている会社で
あれば、経営者に問題がある場合（経営トップが不正に関与している場合、あるい
は経営陣が真相の解明に極めて非協力的である場合）と監査委員が判断すれば、そ
のような経営者の解任（解職）が取締役会の議題となり得る。
もちろん、この場合でも「問題がある経営者を排除する仕組み」が常に正しく機

能するとは限らない。社外取締役（監査委員）が使命感をもって行動するとは限ら
ないからである。しかし、モニタリング・モデルのもとでは、取締役会で経営者が
解任される可能性は小さくない。一定の確率があることが、経営者の不正の抑止効
となり、また経営陣に真相の解明に協力せざるを得ないと思わせることになる。

（ニ）法改正の限界
現状の監査役制度を前提としつつ、「問題がある経営者を排除する仕組み」を設け

ることは可能であろうか。例えば、A）代表取締役の職務執行に重大な法令違反が
ある場合には、監査役は裁判所に当該代表取締役の解職を請求できるという制度175、
B）裁判所に請求するまでもなく、代表取締役の職務執行に重大な法令違反がある
場合には、監査役会が当該代表取締役を解職できるという制度176が考えられる。
しかし、この 2つの代案は、次の理由から適切ではない。
先の A）「代表取締役の職務執行に重大な法令違反がある場合」を裁判所が判断す

.........................................................................
173 山口［2011］39、43、45頁。より詳しくは、山口利昭弁護士のブログ「ビジネス法務の部屋」の 2012年 6月

21日の記事「小さな謝罪広告が監査役制度に遺した大きな功績」（http://agora-web.jp/archives/1466588.html）
を参照。山口弁護士によると、「一般株主の方々の反応の中には（中略）お家騒動はやめろ、監査役が騒
ぐと株価が落ちるから騒ぐな、ずいぶんと変わった監査役さんがいて会社も迷惑ですね、といった意見
も聞かれるところでした」とのことである。

174 山口［2011］45 頁。
175 1974（昭和 49）年改正の際には、取締役の不正行為・法令違反を発見した監査役に取締役解任請求権（総

会招集請求権および解任の訴えを提起する権限）を与えるという立法提案があったが実現しなかった。近
年でも、この提案を支持するものとして、例えば、片木［1999］433 頁以下。

176 会計監査人の解任に関する会社法 340 条を参照。
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る制度は、a）監査役が経営者に明らかな問題がある（と客観的に判断する）場合を
すべてカバーしていないこと、b）裁判所に判断を委ねれば解職を迅速・非公開に行
うことには限界があることの 2点で問題があり、さらに c）裁判所はそもそも企業内
部の機関（取締役会・監査役会・株主総会等）を代替することはできないし、代替
すべきでもないという点において重大な欠陥を有している。
これに対して、B）の制度は、上記の b）、c）の問題点からは自由である。しかし
ながら、d）監査役会と取締役会の全面的対立を招く危険を内包しているという点
で、重大な欠陥を有している。この制度は、理論的には監査役会が解職した代表取
締役を取締役会が再度、代表取締役に選定する可能性があるという問題をはらんで
いるが、より致命的であるのは、取締役会と対立してまで代表取締役を解職しよう
とする監査役が監査役会の中で多数派を占めることが期待しがたい点にある。つま
り、B）は、取締役会と監査役会の現実のパワーバランスを無視した空論といわざる
を得ない。
代表取締役を解職する権限は、やはり選定権を持つ取締役会に与えるべきである。
取締役会が「経営者に明らかな問題がある」か否かをある程度の客観性をもって判
断するためには、社内者のみからなる取締役会では不十分である。「経営者に問題が
ある」という（一定の曖昧さを含まざるを得ない）判断をなし得、かつ、問題のあ
る経営者に対して明確にノーを突きつけることができるのは、会社共同体からの独
立性を有する社外取締役である。

（ホ）改善の方向
先の 5節（3）ロ．（ロ）から（ニ）の議論を踏まえると、1つの解決策は、現状の監査役
制度を維持しつつ、各企業が自発的に（一定の独立性を有する）社外取締役を、で
きれば 2人以上選任することである。このことは、「問題がある経営者を排除する仕
組み」としては必要条件でも十分条件でもないが、少数派に過ぎない社外取締役の
「ノー」であっても、代表取締役の進退に対してはある程度のインパクトを与えるこ
とができる。そして、この方法はほかの方法に比べて実効性とわかりやすさを備え
ている。
もちろん、現在の監査役会設置会社のルールを前提にすると、現状で必要な社外
監査役 2人以上に加えて社外取締役を（できれば）2人以上選任すべきというルー
ルを定めることは、人材の稀少性、企業のコスト負担の両面で問題がある。そのた
め、現在の（社外監査役を含む）監査役制度と、社外取締役について、機能の重複
を適切に整理し、稀少な人材を有効活用することが望ましい。
近時の会社法改正論議で大きな話題を集めた「監査・監督委員会」（仮称）は、そ
のような文脈、すなわち、（社外）監査役と社外取締役の連携を機能させるための制
度の微調整としてとらえることができる。
他方、次に 5節（3）ハ．で論じるように、周辺の制度によって監査役制度を補強す
ることにも一定の効果が期待される。そこで鍵となるのは、監査役制度の単体での

176 金融研究/2013.10
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実効性ではなく、他の制度との連携を含むシステム全体による不正の防止の実効性
である。仮に取締役会が内部者のみからなっていて、監査役が「問題がある経営者
を排除」しようとしてもそのための足掛かりとなる社外取締役がいない場合であっ
ても、以下の周辺の制度・仕組みを十分に整備し、有事の際に関係者間の連携（チー
ムプレー）を発揮できる見通しがあれば、先に 5節（3）ロ．（イ）で述べた「上場会社
において、監査役の不正調査について監査役と経営者の対立が生じたときに、これ
を適切に解消できる仕組みが整っている」と評価してよいと思われる。

ハ．監査役制度の周辺にある制度
先に 5節（3）ロ．（イ）で、監査役制度が機能しているというためには、①社内にあ

る不正の芽が高い確率で監査役に伝えられ、②監査役の不正調査が妨害されないと
いう一定の保障があることが必要であると述べ、そこでは②について検討を行った
が、ここでは①に関連して、監査役制度の周辺にあってそれを支える仕組みについ
て検討する。

（イ）内部統制システム・会計監査人
2000年前後に、日本を含む先進諸国で、上場会社・大企業の内部統制システムを

促進し、また監査法人による会計監査の実効性を高めるための立法の整備が行われ
ている。その代表例が、2001年のエンロン事件をきっかけにアメリカで制定された
SOX法（2002年）である。
わが国では、会社法（2005［平成 17］年）が「会社の業務の適正を確保するために

必要な…体制の整備」（同法 362条 4項 6号）について、また金融商品取引法（2006
［平成 18］年）が財務報告に係る内部統制の評価および監査について（同法 24条の
4の 4、193条の 2第 2項）、それぞれ規定を設けている。会社法・金融商品取引法
は、いずれもあるべき内部統制システムの型式を法で定めることはしていない。し
かし、会社法は、内部統制システムの構築および評価を取締役・監査役の善管注意義
務によるものとし、具体的な基準を定めていないのに対して、金融商品取引法では、
企業会計審議会の定める「財務報告に係る内部統制の評価及び監査の基準」、「財務
報告に係る内部統制の評価及び監査に関する実施基準」によって、それが備えるべ
き機能が定性的に定められるとともに、その評価・報告・監査の方法・手続が（部
分的には数量基準を用いて）定められている177。
内部統制の意義は場面により異なるが、内部統制に関するさまざまな考え方を 1

つの枠組みに統合する目的で、1992年にアメリカにおいてトレッドウェイ委員会支
援組織委員会（Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission:
COSO）が統合的枠組み（いわゆる COSOフレームワーク）を提示した。COSOフ

.........................................................................
177 最新版の「財務報告に係る内部統制の評価及び監査の基準」、「財務報告に係る内部統制の評価及び監査に関

する実施基準」は 2011年改定のものである（http://www.fsa.go.jp/singi/singi kigyou/tosin/20110330.html）。
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レームワークは、内部統制を、目的の達成に関して合理的な保証を提供することを
意図した、取締役会・経営者その他の人々によって遂行されるプロセスであるとし、
内部統制の 3つの目的（業務の有効性と効率性、財務報告の信頼性、関連法規の遵
守）、内部統制の 5つの構成要素（統制環境、リスクの評価、統制活動、情報と伝達、
監視活動）を示した。2013年 5月 14日に、COSOはフレームワーク改訂版を公表
したが、3つの目的・5つの構成要素等 1992年版フレームワークの基本的部分は概
ね維持されている178。
伝統的な内部統制の理解によると、内部統制システムを構築する際に、リスクの
所在を探り、内部牽制組織をデザインし、職務分掌規程・職務権限規程を定めるこ
とが内部統制の構成要素に含まれ、これによる不正の防止（もちろん、一定程度の
ものにとどまる）が内部統制の目的に含まれている。他方、不正の発見は、伝統的
な内部統制の目的には含まれていない。
もっとも、一度構築された内部統制システムは、不正の早期発見・是正の仕組み
として運用することが可能である（不正発見型の内部統制）。会社法・金融商品取引
法の近年の改正動向に照らせば、上場会社においては、企業内部の縦のラインと分
野横断的な横串の両方から不正の兆候・リスクの所在を探り、必要に応じて情報が
役員レベル（取締役および／または監査役）の知るところとなるように内部統制シ
ステムを運用することが、取締役等の善管注意義務の内容となっているというべき
である。情報の伝達先は必ずしも監査役に限らないが、先述の、①社内にある不正
の芽が高い確率で監査役に伝えられると見込まれることが、上場会社が満たすべき
要件であると考えられる。
現行ルールによると、取締役や監査役、監査法人が不正を疑わせるような情報に
接したときには、それを相互に伝えなければならない（会社法 357条、382条、397
条、金融商品取引法 193条の 3）。監査役・監査法人は、監査に必要な情報提供を役
員・従業員・子会社に対して求めることができる（会社法 381条、396条）。日本監
査役協会が制定した監査役監査基準では、監査役が会社の内部統制部門と定期的に
協議の場を設けたり、監査法人と連携することが、強く推奨されている（監査役監
査基準 34条、44条等）。もっとも、これは監査役の側での努力義務・努力目標であ
るが、会社・経営者の側にこれに応じる（内部統制部門が監査役・監査法人と共働
することを許容し、促進する）義務があるかどうか、ルール上は曖昧である。
実際には、従業員（特に内部監査室、経理部、監査室スタッフ等の内部統制関連業
務に密接に携わっている従業員）・外部監査人・監査役のいずれかが疑念をもったと
しても、ほぼクロと断定できない場合に、それを深掘りして検証することはそれほ
ど簡単なことではない。経営者に対峙してなすべき検証作業を進めるためには、従
業員・外部監査人・監査役（および〔社外〕取締役）が情報のやりとりにおいては
もちろんのこと、精神的にも連携することが重要である。
.........................................................................
178 主たる変更点は、内部統制の 3 つの目的の第 2 が「報告の信頼性」とされ、フレームワークが非財務情

報の報告も含めるものとされること、5 つの構成要素の基本的概念を説明する 17 の原則が明示されたこ
と等である。
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そのための具体的工夫として、例えば、ⅰ）定例の会合や非常時の連絡を社内で
制度化・ルール化し、その状況を事業報告等で開示する179、すなわち、内部統制シ
ステムについては、その整備だけでなく、運用状況についても取締役会での審議対
象とすること、ⅱ）取締役会で決議する内部統制システムの概要について、監査役
スタッフの調査権、連携の確保を含めることが、推奨できる180。これらの工夫によ
り、監査役には取締役会における議案の発議権がないとしても、内部統制システム
に関連して発言・問題提起をすることができるし、毎年の内部統制システムの運用
状況についての取締役会の決議において監査役が発言することもでき、内部統制シ
ステムの運用状況について監査役が適法でないとの監査報告を作成することもでき
るようになる。よって、ⅰ）、ⅱ）の工夫が実際になされ、機能している会社におい
ては、先述 5節（3）ロ．（イ）の②監査役の不正調査が妨害されないという一定の保障
があるといってよいと思われる。

（ロ）第三者委員会
上場会社では、不祥事が発生すると、日本弁護士連合会「企業等不祥事における

第三者委員会ガイドライン」（2010年）181に準拠して第三者委員会が設置され、この
委員会が中立な立場から、調査に基づく事実の認定と原因の分析、再発防止策等の
提言を行い、調査報告書を作成すること、そして上場会社がその要旨をウェブサイ
ト等で公表することが一般化している。これは、純粋に自発的に行われているので
はなく、おそらく証券取引所の（従わない場合には上場廃止の可能性があることを
背景とした）指導によって、行われているものと推測される182。
このような実務は、あまり他国に例をみないものと思われるが（弁護士の中立性

が、ある程度確立し、かつそのことについて社会的な信用が得られていることによ
るのであろう）183、第三者委員会による調査と報告の要旨の開示により、上場会社で
.........................................................................
179 山口［2013］179 頁は、一口に上場会社といっても規模や海外連結会社の有無・数においてバラエティが

あり、どのようなタイプの会社にも適用可能な「会計監査人と監査役の連携」をベスト・プラクティスと
して定めることは難しいため、各上場会社の試みの概要を開示することが適切であるとしている。

180 本文のⅰ）、ⅱ）は、東京海上ホールディングスの常勤監査役である八木利朗氏が同社の実務として紹介
されたものである。八木ほか［2013］34～36 頁。法制審議会「会社法制の見直しに関する要綱」（2012
年 9 月 7 日）の第 1 部第 1 の後注として、内部統制システムについて、「監査を支える体制や監査役に
よる使用人からの情報収集に関する体制に係る規定の充実・具体化を図るとともに、その運用状況の概
要を事業報告の内容に追加する」とされている点は、その具体化は各社に委ねられているが、本文で述べ
た方向を促進するものと理解できる。

181 http://www.nichibenren.or.jp/activity/document/opinion/year/2010/100715 2.html 参照。
182 高橋・土本［2010］16 頁を読むと、東証がこの問題に強い関心をもっていることが窺われる
（http://www.tse.or.jp/sr/activity/b7gje6000002dvvk-att/ExchangeSquarenichibenrentaidan.pdf）参照。

183 アメリカでは、1970 年代に企業の不正支出が大きな社会問題となったときに、SEC は企業が任意に参加
する自主的開示プログラムを設け、不正支出の疑いについての調査報告を SEC に提出する（任意ではあ
るが、これを実行すれば、SECの介入を受けにくくなる等のメリットが企業には存在した）こととし、こ
の試みが一定の成果を上げていたようである。柿﨑［2005］22 頁以下。また、行政処分上の審判手続に
おいて、SEC はガバナンスに問題のある会社に特別審査人を設置させ、SEC に対する報告等を要求して
いる。柿﨑［2005］20 頁。これらの実務は、わが国での第三者委員会による調査と機能的には類似して
いるといえそうである。なお、アメリカにおける SECのこのような積極的な法執行の姿勢は、1980年代
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は不正に対する一定の抑止効が働き、また他社での不正防止の取組みに対してノウ
ハウが提供されていると考えられる。
もっとも、制度の普及に伴って、最近では、第三者委員会が設置されたものの途
中で活動が中止されたり、予告に反して報告書が開示されずにうやむやになってし
まう事例、第三者委員会の設置に際し委員の構成すら開示されない事例等も現れて
きている。この制度が信頼性のあるものとして安定的に推移するか否か、引き続き
注視が必要であると思われる。

（ハ）公認不正検査士
わが国で取組み・普及が遅れていると思われるのが、公認不正検査士の制度である。
公認不正検査士（Certified Fraud Examiner: CFE）とは、会計、法律、調査、犯罪学
の 4分野の専門的な知識を習得した者で、一般社団法人日本公認不正検査士協会184が
設定する 4分野の認定基準をクリアした者をいい、有資格者は、不正の防止、発見、
抑止の専門家として185、組織内の不正撲滅への取組みにおいてリーダーシップを発
揮することが期待されている186。
公認不正検査士協会（ACFE）は、世界規模で不正対策に関するトレーニングを提
供しており、世界 150ヵ国以上で約 60,000人の会員、100以上の支部を有し、有資
格者は約 38,000人であることから、CFEの制度は世界的な広がりをもつものといえ
る。しかし、わが国では、2013年 3月末の時点で、ACFEの個人会員は 1,053人、そ
のうち CFE（試験に合格しかつ登録している者）が 662人、ACFEの法人会員は 50
社である187。これはわが国の上場会社の数が 3,500社を超えることに照らすと非常
に小さな数字であるように思われる。
先に 5節（3）ハ．（イ）で述べたように、内部監査室、経理部、監査室スタッフ等の
内部統制関連業務に密接に携わっている従業員と、外部監査人・監査役および（社
外）取締役が情報のやりとり等で連携することが、不正の防止（事前の予防および
早期の発見・是正）には重要である。その一環として、内部監査室、経理部、監査室
スタッフ等の従業員に公認不正検査士の資格を取得させることが効果的であるよう
に思われる。そして、公認不正検査士の資格を従業員に取得させることは、監査役
およびスタッフの調査権を経営者が積極的に承認・奨励していることを意味し、そ
のことを社内に印象付けるという点でも有益であろう。

..........................................................................................................................................................................................
に入ると初期の目的の達成等や政治的背景の変化から鎮静化した。柿﨑［2005］102 頁以下。

184 http://www.acfe.jp/参照。
185 試験科目は「財務取引と不正スキーム」、「不正の法的要素」、「不正調査」および「犯罪学と倫理」の 4 つ

で、さらに資格取得後は、この 4つの切り口でセミナー等により会員のスキル向上の場が提供されている。
186 http://www.acfe.jp/cfe/cfe-about/what-is-CFE.php 資格取得要件の概要は、http://www.acfe.jp/cfe/cfe-entry/

eligibility-requirements-for-CFE.php を参照。
187 http://www.acfe.jp/acfe/acfejapan/ACFEJAPAN-about-us.php 参照。
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ニ．まとめ
わが国の監査役制度は、目にみえないところでも一定の機能を果たしていると推

測されるが、共同体的性格をもつ日本企業においては、経営トップが不正に関与し
ていたり、真相の解明に非協力的である場合に、監査役が孤立し、その機能を果た
すことが難しい場合があり、現にそのような状況に追い込まれた事例もいくつかみ
られる。不正の防止にとっては、一方ではそのような経営者を取締役会で解職でき
るような体制（社外取締役等）が、他方では監査役が外部監査人・内部統制関連業
務に携わっている従業員と情報のやりとり等で連携する仕組みが、重要である。
経営トップが監査を妨害するという事例は例外的であると思われるが、監査役制

度を実際に機能させるとともに、制度が機能しているという安心感を従業員や外部
の投資家に与えるうえでは、このような仕組み、すなわち「監査役プラスワン」を
推進することが有効である。わが国の現状は、第三者委員会による不祥事の調査に
おいて注目すべき進展を遂げているが、公認不正検査士の資格取得・登録者の人数
が少ない点等において、まだまだ改善すべき、そして改善できる点がある。

（4）金融機関のガバナンス

ここでは、4節（4）イ．で提起して未回答の 2つの問い、すなわち、③国際機関の
策定するソフトローはOECDガバナンス原則を引用することが一般的であるが、そ
れはなぜなのか、④金融機関においてモニタリング・モデルの採用は必須といえる
かについて検討する。

イ．OECDガバナンス原則の意義
バーゼル諸原則188は、その冒頭でOECDガバナンス原則189を引用している（para.

4）。被引用箇所は、コーポレート・ガバナンスの定義というよりも説明というべき
内容であるが190、この引用は何を意味するのであろうか。

OECDガバナンス原則とバーゼル諸原則を対比すると、前者では全体の約 5分の
2を占める株主に関する問題（株主の権利の保護、株主の権利の行使の促進、株主の
公平・平等な取扱い）は後者では論点ではないことが明記され、また、銀行は、株
主以外に預金者その他のステークホルダー（金融システムの安定性から便益を受け
る者すべて）に対しても責任を負っている旨が明言されている191。そして、後者で
扱われている論点は、ボードの資質・構成、経営者がボードの承認したポリシーに
従うこと、リスク管理・内部統制、報酬プランの適正化等に集中していることに照
らすと、バーゼル諸原則は、OECDガバナンス原則を銀行向けに応用ないし具体化

.........................................................................
188 前掲注 108、111 および 4 節（4）ロ．を参照。
189 2 節（4）ロ．を参照。
190 前掲注 7 および 9 を参照。
191 前掲注 112、115 およびそれらに対応する本文参照。

181



main : 2013/10/2(8:39)

図表 2：再掲
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したものとはいいにくい。
逆にいえば、近時の「金融機関のガバナンス」に関する議論の進展は、ただちに
一般事業会社のガバナンスに影響を与えるわけではなさそうである。例えば役職員
の報酬プランのあり方、経営者監視やリスク管理の重要性、外部監査人（監査法人）
の独立性・廉直性等について、金融機関での失敗の教訓が一般事業会社に応用でき
る場面はあるであろう。しかし、金融機関では株主以外の利害関係人の比重が相対
的に大きいこと、その利害関係人を保護するために当局の役割が大きいことに照ら
すと、金融機関と一般事業会社での規範の内容は異なり、それがエンフォースされ
る仕組みにも差があることは否めない。OECDガバナンス原則とバーゼル諸原則の
関係は、単純な一般ルール・特別ルールの関係ではなく、別のものだと考えられる。

2節（4）ロ．では詳論しなかったが、OECDガバナンス原則は、各国で経済の発展
段階、株式所有構造、金融システム、労働慣行等が大きく異なるにもかかわらず、い
ずれの国においても参照可能で、かつ参照されるべき規範を示すという点を特徴と
している。実際、そこに掲げられた個々の規範は、大まかにあるべき方向を指し示
すものである。そして、OECDガバナンス原則が全体として念頭に置いている第一
の読者は、おそらく各国の（広義の）政府関係者（立法者および官庁・当局、証券
取引所等）であろう。
すなわち、OECDガバナンス原則は「ルールの源泉」ではなく、「思考枠組」であ
り、共通言語（lingua franca）ということになろう。そのイメージは、あえて枝葉を
切り落とすと、本稿の 2節（1）の図表 2で示した 2階建てのイメージに近いといえる。
さまざまな文書がOECDガバナンス原則に言及することの意義は、各国での立法
や実務は、経営トップや支配株主の専断を許すルール・風土を放置するものであっ
てはならず、企業活動が社会全体の利益につながるという仕組み・信頼を顧慮すべ
きである、という価値観を共有することにあると考えられる。他の国際機関・団体
（例えばG30）が、金融規制の文脈で必要となる具体的なルールやその骨子を提示す
る際に OECDガバナンス原則に言及する192のも、そういう趣旨であろう。

.........................................................................
192 例えば Group of Thirty [2012]。 G30 については前掲注 111 を参照。
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ロ．金融機関とモニタリング・モデル

（イ）問題の所在
もう 1つの問題は、金融機関においてモニタリング・モデルの採用は必須といえ

るか、である。OECDガバナンス原則は、モニタリング・モデルの型式を推奨する
ことはしていないが、その機能に即した記述を行っており、具体的には、経営者と
ボードとを区別し、ボードが一定の独立性をもって経営者の監視・監督を行うとい
う規範を示している（2004年版のⅥ．D.–E.）193。
この点は、バーゼル委員会の諸原則においてはより明瞭である。そこでは、各国

の会社法上の統治構造が異なることに照らして、そのいずれかを推奨することはせ
ずに、機能に着目して、監視機能と経営機能を指すものとして「ボードと上級経営
者」という用語が用いられている194。
そのような用語法が用いられた理由の 1つは、世界金融危機でガバナンスの弱点

を露呈したのが、欧米先進国の金融機関であり、そこでは（日本以外のほとんどの国
では）モニタリング・モデルが普及しているからであろう。日本の金融機関は、今般
の世界金融危機においては、ガバナンスの欠陥を露わにしたとはいえないであろう。
もっとも、このことは「ガバナンス・モデルでなかったから、過度のリスクテイ

クを行わなかった」ことを意味するわけではない。むしろ、1980年代後半のバブル
経済期には、地価の高騰と企業業績への過度に楽観的な見通しを背景に、日本の銀
行は与信審査機能を意図的に低下させてまでリスクの高い取引に傾斜したし、証券
会社の引受業務、保険会社の余資運用業務においても、適切でない行為が少なから
ず存在し、それが組織の文化・行動様式となっていた。今般、欧米の金融機関にお
いて生じた問題が将来わが国の金融機関においても生じる危険は、十分にある。
金融機関のリスク管理において、これまでの経験に照らすかぎり、わが国の監査

役制度とモニタリング・モデルに範をとった委員会設置会社の間の優劣は明らかで
はない。しかし、5節（2）ト．で述べたように、欧米で発展したモニタリング・モデ
ルには、経営者のリスクテイクを観察し、それを正しく制御するという機能が期待
されており、同じ機能を監査役監査だけに期待することには限界がある。金融機関
のガバナンスに関する近時の国際的な議論の進展に照らすと、わが国の金融機関に
おいても、モニタリング・モデルそのものではないとしても、その機能を導入・確
保することが求められていると考えるべきである。

（ロ）経営者と取締役会のバーチャルな分離
わが国の監査役（会）設置会社の実務においては、取締役の大半は業務執行に従

事しながら、取締役会の構成員として監視・監督にも携わり、また監査役が適法性
監査を中心とする権限・職責において監視・監査を行う。この体制のもとで、モニ
.........................................................................
193 2 節（4）ロ．（イ）を参照。
194 4 節（4）ロ．（イ）を参照。
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タリング・モデルの機能を導入・確保しようとするのであれば、執行者と監督者の
間の権限分配を明確化し、これを明文化すること、換言すれば、たとえ同一人物が
執行と監督を行う場合であっても、ある時点での判断・決定をそれが執行行為であ
るか監督行為であるかを意識して行うために、その間に文書化というプロセスを介
在させることが求められよう。
具体的には、取締役会の決議によって取締役会規程を定め、そこで、①経営トッ
プが事前に事業戦略、リスク許容度等を定めた文書案を作成し、②取締役会で、監
査役を交えた討論を経たうえで、これらを承認すること、③取締役会は、経営トッ
プの戦略目標、リスク戦略等が適切に遂行されているかを監視し、フィードバック
の結果を踏まえて、事業戦略、リスク許容度等の定めについて見直しの必要性があ
るかについて定期的に検証を行うことを明確化することが推奨される（以上につき、
4節（4）ロ．（ロ）のバーゼル諸原則の第 5原則、第 1原則を参照）。このように、手順
を明確にすることで意識的に執行機能と監督機能とを切り分けるとき、その次の課
題として、監督を担う者（監査役を含む）が全体としてどのような資質を備えてい
るべきか、どのようにして必要な資質を獲得すべきかについても、目標の設定、計
画の策定と実行、定期的な見直しが必要となろう（バーゼル諸原則の第 2原則、第
3原則を参照）。
もしも、伝統的な取締役会の実務では取締役会の議題の多くが個別的な業務執行
にかかわる決定によって占められ（会社法 362条 4項、特にその柱書と 1・2号を参
照）、上記の①から③のような活動を行うことが難しいというのであれば、社外取締
役を 1人以上置いている金融機関においては、④特別取締役の制度（同法 373条）
を活用し、個別的な業務執行にかかわる決定については取締役会の付議基準を高く
定めることで全体の取締役会で取り扱う議題を絞り込み、付議基準を下回る案件は
少数の業務執行取締役のみで決定できることとし、⑤取締役会の監視・監督機能の
前提となる情報の収集については、内部統制システム・内部監査部門および監査役
（場合によっては監査法人）の吸い上げた情報が適切に取締役会に提供されるよう、
その手順を定めることによって対処することができる。また、社外取締役を置いて
いない金融機関においても、法律上許容される範囲で取締役会の付議基準を高く定
めれば、先の④に近い効果を得ることができる。
この点の論理関係を少し丁寧に考えると、④を採用するか否かに関係なく、金融
機関においては⑤の仕組みが必須であると考えられる。他方、⑤が調っているので
あれば、取締役会の議題を絞り込むことによる取締役会の情報不足という弊害は生
じにくい。よって、議題の絞り込みによって取締役会が①から③の機能を果たせる
ようにすることが、金融機関にとっての検討課題ではないかと思われる。
そして、監督当局は、各銀行においてこのような自己規律の仕組みが備わってい
るか、仕組みが実際に機能しているか、仕組みを整備しようとする意志が確立して
いるかをチェックし、もし不十分であるならば改善を要請・指導する（エンフォー
スする）ことが求められよう。
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（ハ）監査役の役割
監査役（会）設置会社では、経営者・取締役会によるリスク管理の実行と、監査

役による監査とは、次のような役割分担として考えられる。
まず、金融機関が現在、どのようなリスクをとっているかを把握し、そのリスク・

プロファイルがさまざまなシナリオにおいて具体化した場合の財務の頑健性を評価
し、脆弱性の検出を行う等の意識的な取組みを行うことは経営者の職責である。そし
て、これが適切に行われているかどうかを確認することは監査役の職責に含まれる。
このとき、監査役は経営者の行為が結果として正しいことを確認するだけでなく、

プロセスとして適切であることを確認しなければならない。監査役の職務には、具
体的法令の遵守の監査だけではなく取締役の善管注意義務違反の監査が含まれるか
らである。
そうであるならば、リスク・ポリシー（基本方針だけでなく、事後の測定・評価・

フィードバックの手順を事前に策定しておくことを含む）について、①経営者が決
定して、②取締役会で形式的に決議するのでは不十分で、ポリシー作成の段階で、監
査役が関与（参加）できるように社内の手続・手順を定めることが必要であるとい
うべきであろう。
先に 5節（3）ハ．（イ）では、不正の兆候が高い確率で監査役に伝えられるための工

夫として、社内の情報のやりとりの制度・ルールの確立、監査役およびスタッフが有
する調査権を取締役会決議で確認すること等に触れたが、金融機関においても、こ
れらの工夫は監査役が適切にリスク・ポリシーに関与する際に役立つであろう。

ハ．他の公益事業者への示唆
以上で検討した金融機関のガバナンス、特にモニタリング・モデルが持つ意味や

その代替手段についての議論は、他の公益性の高い事業者に対しても応用できる可
能性がある。
電力会社は、電力の適正価格での安定供給を担っており、これが途絶えることは

大きな負の外部効果をもたらし得る。そして、とりわけ原子力発電所の管理・稼働
については、世界金融危機で問題となったのと同種のテール・リスク195が存在して
いる。これらの理由から、電力会社は私企業でありながら厳格な公的規制を受けて
いる196。

2011年 3月 11日の東日本大震災は、東京電力福島第一原子力発電所の事故を引
き起こした。この事故に関しては、東京電力の原子力発電設備のリスク管理が不適
切であったこと、および政府の規制・監督が十分でなかったことが、これまでの検
証作業の中から明らかになりつつあるようである。
まず、「会社は誰のものか」と問われれば、電力会社は株主だけのものというべき

ではなく、その役職員はより広いステークホルダーの利益を促進する代理人として

.........................................................................
195 前掲注 97 参照。
196 銀行規制の存在理由（4 節（2）ロ．）と類似の要素がここでもみられる。
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行動するものと考えるべきであろう197。
次に、原子力発電事業における業務の適正確保については、規制主体（監督官庁）
が規制客体（ここでは電力会社）に囚われることを回避することが決定的に重要で
あると思われる。そのためには、前者と後者の間に適度の距離を確保することが必
要である。それを実現するうえでは、監督官庁が従来型の規制に加えてガバナンス
規制を導入することが 1つの選択肢である。すなわち、「電力会社のガバナンス」の
枠組みを確立し、電力会社が自発的にこれを実践することとし（電力会社の役職員
の規範意識に働きかけ）、監督官庁はこれを外側から観察し、ガバナンスの枠組みが
遵守されていない場合にはその是正を指導・命令するという方法である。
具体的には、先に 5節（4）ロ．で述べたところを応用すると、原子力発電所の管理・
稼働について、電力会社では、①経営者が事業戦略、リスク許容度等を定めた文書
を作成し、②取締役会が、監査役をも交えた討論を経て、これを承認するとともに、
③取締役会は、経営者の作成した戦略目標、リスク戦略等が適切に遂行されている
かを監視し、フィードバックの結果を踏まえて、これらの定めについて見直しの必
要性があるかを定期的に検証することとし、かつ上記①、②、③を定めた取締役会
規程を取締役会の決議によって定めるべきである。そして、監査役は、①経営者に
よる事業戦略、リスク許容度のポリシーの作成段階で、これに関与（参加）すべき
である。
また、上記を実行するうえで、金融機関の場合と同等以上に、内部統制システム
を実効的なものにするための工夫が求められよう。
従来の規制・監督にこのような要素がなかったとは考えにくいが、その一部をガ
バナンス規制と位置付けて規制体系を再編成することは、監督官庁と電力会社の間
に適度の距離を確保するための手段となるかもしれない。

（5）法律の役割

イ．「取締役会」のパラダイム
ここまでの検討でみてきたように、日本と欧米諸国では、株式会社の「取締役会」

（ボード）が全く異なったものとして理解されている。欧米諸国では、ボードは経営
の細部には原則として干渉せず、戦略にかかわる決定（direction）と経営者の監督
（control）（監査委員会による監査を含む）を行うことを主たる任務としている（監
督機関）。これに対して、日本の上場会社・大企業では、取締役会が会社の意思決定
に深く関与しており（意思決定機関）、その反面、経営陣の最上位者が他の取締役の
人事・報酬に強い影響力を有しているため、取締役会は経営者の監督機関としての
機能をあまり果たしていないと思われる。
このような取締役会のパラダイムの違いは、各国の法律から直接的に生じたもの

.........................................................................
197 前掲注 115 およびそれに対応する本文参照。
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ではないが、各国の実務・文化の違いを法律が強めた側面がある。具体的には、か
つて日本とアメリカは共通して「会社の経営上の意思決定は取締役会によってなさ
れなければならない」という趣旨の法規定を有していたが（日本の規定は 1950（昭
和 25）年の商法改正時に、アメリカからもたらされた）、もちろん大企業で取締役会
がすべての意思決定を行うことは現実的ではない。このような規定を前にして、両
国は取締役会の位置付けについて対照的な経路をたどった。
アメリカでは、かつて多くの州法がそのような規定を置いていたものの、実際に

は大企業の取締役会はそのようなものとしては機能していなかった。次第にそのこ
とが指摘され、問題として取り上げられるようになると、取締役会が果たすことが
できて、かつ取締役会以外が果たすことのできない重要な機能は、経営者を選任・
監督・解任することであるから、必要な法改正を行って、取締役会をそのように機
能させるべきであると論じられるようになった。具体的には、取締役会がそのよう
な機能を果たすために必要なのは、取締役会に適切な情報フローがあることと、取
締役（少なくともその過半数）が経営者から独立していることである、と論じられ
るようになった（3節（2）イ．）。このような考えに沿って、州の会社法は、取締役会
が意思決定の一部を執行役や取締役会内部の委員会に委任することを正面から認め
る旨の規定を置くようになった。
他方、日本では、1950（昭和 25）年改正商法 260条は、取締役会がどこまでの意

思決定を行わなければならないかについて不明確であったため、その解釈が分かれ
ていた。すなわち、重要な業務執行の決定は取締役会の決議を要し、取締役・従業
員に委任できないという解釈が有力であったものの198、どの事項を取締役・従業員
に委任するかは取締役の善管注意義務の問題であるとする学説も存在し、当時の実
務では重要な財産の譲渡等を決定するには取締役会の決議を行うものと理解されて
いた199。この解釈は 1981（昭和 56）年の商法改正で明文化されたが200、明文化さ
れると、かなり少額の財産の譲渡についても取締役会の決議が必要であるとの解釈
が次第に一般的になった201。

.........................................................................
198 石井［1967］326 頁以下。
199 上場会社その他の大企業が参考にする手引書である商事法務研究会［1965］は、重要な財産の譲渡等を

取締役会の決議事項とする社内ルールのサンプルを示している。商事法務研究会［1965］182、185、189
頁〔戸谷富士夫・福井龍夫〕、商事法務研究会［1975］261 頁〔成毛文之〕。

200 改正当時の法務省の担当官による解説では、当時の規定が不明確な点を改正により明確化したと述べて
おり、改正に携わった者の間では、当時の実務を確認する意味はあれ、これを変更する意図はなかったも
のと考えられる。稲葉［1981］13 頁以下参照。

201 法改正から 2年後に、商事法務研究会［1983］327頁〔成毛文之〕は、取締役会の決議が法律上必要となる
「重要な財産の処分」について、会社の総資産の 1,000 分の 1 を上回る場合を目安として提案している。
その後、最高裁判所は中小企業の事例で、「商法 260 条 2 項 1 号にいう重要な財産の処分に該当する

かどうかは、当該財産の価額、その会社の総資産に占める割合、当該財産の保有目的、処分行為の態様及
び会社における従来の取扱い等の事情を総合的に考慮して判断すべきものと解するのが相当である。」と
述べて、総資産の 1.6%に当たる他社株式の譲渡が重要財産の処分に当たり、取締役会の決議が必要であ
ると判示した（最判平成 6 年 1 月 20 日民集 48 巻 1 号 1 頁）。これを受けて、前掲注 199 の手引書の最
新版は、重要性は総資産の 1%を目安に総合的に判断されると述べている。商事法務［2008］130 頁〔中
村直人執筆〕。
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つまり、元々の法規定はほぼ同じであったのに、アメリカでは実務も法規定も取
締役会を監督機関と位置付ける方向に進化し、わが国では実務と法改正はともに取
締役会を意思決定機関と位置付ける方向で進化したのである。

ロ．会社法のあり方

（イ）現状
会社法で社外取締役の義務付けが議論されるとき、社外取締役は役に立たないと
いう反論がなされることが少なくないが、この反論は部分的には「取締役会イコー
ル意思決定機関」という固定観念から生じている。取締役会を監督機関と考えるな
らば、そこに社外取締役がいるのは当然のことと受け止められるであろう。
問題は、会社法がこの対立についてどのような立場を取るのが適切かである。筆
者は、わが国の大企業はモニタリング・モデルの方向へと進化すべきであると考え
ているが、法律で社外取締役を義務付ける等によりこれを強制することには基本的
には反対である。取締役会を意思決定機関ととらえる思考は会社共同体という文化
に根ざしており、文化に反したルールを法で強制することは建前と本音の衝突を生
じ、面従腹背の結果に終わるきらいがあるからである。
会社法は、モニタリング・モデルへの移行を妨害しないことが重要である、とい
うのが筆者の意見である。考え方としては、法は強制ではなく誘導をすべきである、
との考えもあり得るが、誘導は、欧米諸国の経験（3節参照）に照らすと、経済界の
代表も参加したフォーラムで策定されるソフトローによるのがより適切であると思
われる。
モニタリング・モデルを実践するには、取締役会は意思決定の多くを経営者に委
任しなければならない。そのためには、取締役会の付議基準を高い数字に設定する
（Dその基準に達しない案件は取締役会にはかけず経営者のみで決定し、必要に応じ
て取締役会には報告のみがなされる）とともに、監督機能を果たすために必要な情
報は別途、企業組織の縦のライン（社長室・経営企画室で取締役会に上げる情報か
否かの選別がなされる）と分野横断的な仕組み（内部監査室から監査役に情報が伝
えられる）の両方を通じて確保することになる。
先の 5節（5）イ．で紹介した日本法の変遷は、（1981（昭和 56）年当時においてそ
れが合理的であったかもしれないことはさておき）現在においてはそのような委任
を妨げ得るものである。また、株主代表訴訟を提起しやすくしたこと（1993（平成
5）年商法改正）は、もちろんメリットもあるが、社外取締役の導入を難しくしてい
る面もある202。
.........................................................................
202 株主代表訴訟の脅威は、株式保有が分散しているため外部の株主から代表訴訟を提起される危険のある

上場会社の役員について、その行動に大きな影響を与えているとの推量はたびたび耳にする。ただ、こ
の影響は、無謀な行為を抑止するものであるとともに、合理的なリスクテイクを妨げる（経営の萎縮効
果）可能性もある。日本企業の共同体的性格（5 節（2）イ．参照）に照らすと、代表訴訟の脅威が存在する
ことの両面の効果は、いずれもかなり大きいのではないかと推測される。
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これらの問題点は、2001・2002（平成 13・14）年の商法改正で緩和されている。
2001年改正で役員の賠償責任について責任限定契約の締結が認められるようになっ
た。また、2002年改正では重要財産委員会の制度が導入され、社外取締役を 1人以上
選任した会社では、重要財産の処分・譲受け、多額の借財の決定を、取締役の一部の
メンバーだけによる会議で決定することができるようになった。この制度は、2005
（平成 17）年会社法では「特別取締役」制度として名前を変えつつ内容が受け継がれ
ている。もっとも、立法当時、重要財産委員会が委員会設置会社へ移行することを
計画している企業のための過渡的な選択肢として理解することが一般的であったた
めか、制度の需要が増加していないためか、それとも単に知られていないからなの
かは明らかではないが、特別取締役の制度を利用している会社は極めて少ない203。
また、取締役会が監督機関となっているかという点に照らすと、わが国の上場会

社では、取締役（そのほとんどは業務執行者）が会社から受ける報酬について、株
主総会ではその総額の上限だけを定め、具体的な金額・内容の決定は取締役会の決
議によって特定の取締役（通常は、CEOを兼務する者）に委ねることが一般的であ
る204。このような実務は、取締役会の成員を報酬決定権を有する経営者に対して従
属的な地位に置き、取締役会の監督機能を殺いでいるのではないだろうか。

（ロ）今後の方向性
このような法・実務の現状については、まずモニタリング・モデルを目指すか否

かとは別に、各取締役・経営上層部の報酬の決定を特定の取締役に委任することを
許さないこととし、決定は取締役会全体で行うか 3人以上から構成される内部委員
会に対してしか委任できないという実務を確立すべきである。もっとも、それを法
改正により実現するか、ソフトローによるべきかは、両論あり得よう。
次に、社外取締役の賠償責任の軽減、取締役会の経営者への意思決定の委任につ

いては、2001・2002（平成 13・14）年改正（5節（5）ロ．（イ）で前述）の方向をより
推進すること、例えば、特別取締役に委任できる事項を広げること等が、検討課題
となろう205。
大企業では、若手・中堅の人材を育成するため、子会社の設立や、子会社での事

業の立上げを経験させることは少なくないであろう。多重代表訴訟（親会社株主が
子会社役員等を被告として、子会社に対する損害賠償を請求する仕組み）という制
度は、このような人材育成を困難にする側面がある。これまで、日本の会社法は役
員の損害賠償責任のエンフォースメントを強化することで役員の逸脱行動を抑止す

.........................................................................
203 2009 年に実施されたアンケートによると、日本の上場会社のうち、特別取締役について定めを置いてい

ない会社が 96.6%である。別冊商事法務編集部［2009］60 頁以下。
204 アンケートによると、日本の上場会社では、取締役の報酬の決定を特定の取締役に委ねることが一般的

である。別冊商事法務編集部［2009］61 頁。最高裁判所も、取締役が会社から受ける報酬について、そ
の決定を特定の取締役に委ねることが許されると判示している（最判昭和 58 年 2 月 22 日判時 1076 号
140 頁）。

205 以上につき、大杉［2011a, b］参照。
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ることに重点を置いてきたが（2節（3）参照）、法改正が実務に与えるインパクトに
ついては十分な注意が必要であるように思われる206。

6．要約と結語

本稿は入り組んでいるが、これを 4つに分けて、（A）「コーポレート・ガバナンス
の概念」（2節を中心とする）、（B）「モニタリング・モデルの誕生と発展」（3節中
心）、（C）「金融機関のガバナンス」（4節と 5節（4）中心）、（D）「わが国上場会社の
ガバナンスの改善策」（5節（2）、（3）、（5）中心）の 4つの論題に整理することができ
る。このうち、（B）は記述的な性質のもの、（D）は規範的な性質のものであり、（A）、
（C）は記述的・規範的の両方の性質をもつものである。
本稿の内容・主張を要約すると、次のとおりである。なお、以下は各章の順序を
少し入れ替え、各章の内容を再構成したものである。

（コーポレート・ガバナンスの概念、会社は誰のものか）
（1）コーポレート・ガバナンスの語は多義的に用いられているが、上場会社・大企
業について、①企業の目的と、②経営の改善・品質保証の手段について、「問題と解
決策のメニュー」を示すものとして理解できる。①は、会社は誰の利益のために運
営されるべきか、適法性か効率性かの 2点を含み、②は、外部規律と内部の自律、経
営者・役員による統制と経営者に対する統制、ルールの形式（制定法かソフトロー
か等）の 3点を含んでいる207。
これらの 5点は、「問題と解決策のメニュー」としてとらえることができる。
（2）「会社は誰のものか」という問いについての確定的な回答は困難であり、近い
将来にこの点の合意が得られる見込みはない。この点に議論のエネルギーを割くよ
りも、企業活動の適法性と収益性を確保する仕組みを具体的に論じることに重点を
置くべきである。
もっとも、日本およびヨーロッパ諸国で会社法・証券規制等のアメリカ化が進展
したこと208、経営者を規制するうえで株主主権論は実効的なモデルであることは無
視できない。株主主権論には、①リスク（特にテール・リスク）を軽視した意思決定
.........................................................................
206 法制審議会「会社法改正要綱」（2012 年 9 月 7 日）は、結論として多重代表訴訟を重要な子会社に限っ

たことから（前掲注 13 を参照）、本文で述べた懸念はほとんどなくなったが、法制審議会・会社法制部
会での議論においては、子会社の（相対的）規模の大小にかかわらず多重代表訴訟を認めるべきであると
の議論も少なからずみられた。このような議論は、筆者の目には、実務への無理解と感じられる。

5 節（3）ハ．（イ）と関連して、会計監査人（監査法人）が監査役等と適切に連携して会計監査に従事する
ことを確保するうえでは、有価証券報告書提出会社の提出書類に虚偽記載がある場合につき、（現行の金
融商品取引法 21 条の 2 に類似する規定を新設して）会計監査人に立証責任を転換した損害賠償責任を課
すことが考えられる。他方、現行の金融商品取引法 21 条の 2（提出会社に無過失責任を課す）は、株主
（長期的投資家）の犠牲のもとに短期的投資家を利するものにすぎず、違法効果を抑止する効果が疑われ
ることから、これは廃止すべきであろう。田中［2012］同旨。

207 2 節（1）、（2）参照。
208 2 節（3）参照。
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を招きやすい、②利益の先喰いにより経営者・従業員のモチベーションを犠牲にす
るという 2つの問題点が存在するが、法的には、これらの問題への対処は、ステー
クホルダー理論の採用ではなく、各論のレベルで行われるべきである209。
（3）ある実務を採用することが会社の（広い意味での）利益にかなうとしても、そ
れが経営者の金銭的・非金銭的利益に反する場合には自発的には採用されないので、
会社外部からの働きかけが必要になる。株主権の強化や証券市場の機能強化は制定
法により図られることが多く、取締役会の役割・構成についてはソフトローあるい
は個社単位での交渉によって規律される傾向がある。多くの国で、経営者を含む公
的組織によってソフトロー、すなわち取締役会の役割やその具体的な構成・行動の
規範（ベスト・プラクティス）が策定されている210。
ソフトローが用いられるのは、社外（独立）者の数・比率や社外（独立）要件と

いう外形よりも、その背後にある考え方やイメージの理解・共感が重要と考えられ
ているからであろう。
（4）コーポレート・ガバナンスは曖昧な概念であるが、そこに次の点が含まれる
ことについては先進諸国の政府関係者の間で一定の共通認識がある。すなわち、経
営者による意思決定・業務執行に関して、監督機能を働かせること、すなわち、①
会社の戦略の決定（direction）、および、②業務執行状況や各種リスクの把握・管理
（control）の 2点を機能させることである。OECDガバナンス原則（1999年、2004
年）は、その共通認識を示すものであり、各国のガバナンス実務を統一しようとす
るものではない211。

（モニタリング・モデル、ソフトロー、国際ルール）
（5）取締役会を監督機関と位置付け、社外（独立）取締役に監督機能を担わせる見
解・実務をモニタリング・モデルという。米英独では、いずれも企業不祥事を機に、
その対処としてモニタリング・モデルが採用された212。
（6）アメリカはモニタリング・モデルの発祥の地であるが、全国的なソフトローは
存在せず、1970年代後半に学者・法律家団体・経営者団体の提唱したモデルが、経
営者・投資家の間の個別の交渉および裁判所による意味付けを通じて独立取締役・
各種委員会の型式が定着するとともに、「株主価値」という価値観の普及と相まって
その機能を発揮するようになった213。
（7）ヨーロッパ諸国では、モニタリング・モデルは各国ごとのソフトローにより推
進されており、投資家・経営者を含む各界の有識者がその策定に関わっている（一
元的交渉）。本稿では、英独におけるモニタリング・モデルの導入を概観したが、い
ずれの国においても、ソフトローは行動規範とその背後にある考え方の解説とを組

.........................................................................
209 2 節（4）参照。
210 2 節（5）および 3 節参照。
211 2 節（1）、（5）ロ．参照。
212 3 節（2）イ．、3 節（3）イ．（イ）、および 3 節（4）ロ．参照。
213 3 節（2）参照。
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み合わせたものとして策定され、かつ、行動規範も全面的に義務付けられるものと
してではなく、不遵守の場合にはそれを開示するものとして（comply or explain）定
められた。両国において、行動規範の遵守率はかなり高い。また、行動規範の内容
は定期的に見直され、その内容は徐々にレベルアップされて今日に至っている214。
（8）これに対して、日本では、モニタリング・モデルについての権威あるソフト
ローはいまだ存在せず、また会社実務としてもあまり定着していない。
一般事業会社のコーポレート・ガバナンスについては、これを国際的に統一する
理由はなく、日本経済・日本社会にとって何が一番よいのかを、日本政府が考えれ
ばよい。もっとも、ドイツでモニタリング・モデルが受容され、普及していること
に照らすと、モニタリング・モデルは、必ずしも株主主権と結びついたものではな
く、わが国においてもモニタリング・モデルの導入の可能性がある。

（日本企業の収益性の上昇と、不祥事の防止）
（9）日本経済の低迷は会社の外部要因によるものか、内部要因によるものか、とい
う問題については、次のように考えられる。マクロデータに照らすと、日本企業の
利益率の低さは、経済の新陳代謝を妨げている社外の要因によるところが大きいが、
経営のまずさという社内要因による部分も小さくないと推測される215。
（10）後者（社内要因）は、近時の経営学研究が示す「管理職と区別される経営の専
門家（戦略を担う者）の養成がうまく機能していない」という問題と関連している
と思われる。また、日本の電機メーカーの不振をMOT（management of technology）
の不在、すなわち技術と経営の両方を理解してマネージし、技術投資の費用対効果
を最大化できる人材の不足と関連付ける見解があることも、注目に値しよう216。
（11）それでは、モニタリング・モデルは社内要因の改善に役立つであろうか。モ
ニタリング・モデルは、欧米では強い経営者の暴走を防ぐための仕組みとして取り
入れられたが、わが国においては経営者の背中を押すものとして機能する可能性が
ある。
従業員等のステークホルダーの利益を重視する日本的経営には、長所も少なくな
いが、管理職と経営職の混同（経営者の選抜・養成の不全）を生む傾向があるとと
もに、「会社共同体」への帰属意識は、モニタリング・モデルという外部者の侵入を
頑なに拒む原因にもなっていると予想される。日本的経営の長所を維持しつつ、そ
の欠点を克服する試みが必要である。モニタリング・モデルの導入は、企業の収益
性の改善にとって必要条件でも十分条件でもないが、「戦略の不全」を克服する 1つ
の手段ととらえることができる217。
（12）社長が後継社長を指名するという日本企業の慣行によると、業績不振のため
に引責辞任する経営者が後継者を選ぶことになってしまう。戦略の機能不全後にそ

.........................................................................
214 3 節（3）から（5）を参照。
215 5 節（2）へ．参照。
216 5 節（2）ハ．参照。
217 5 節（2）ト．参照。
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れを修正する仕組みの導入には困難を伴うことに照らすと、修正のメカニズムは、
業績に特に問題がない時期に導入する必要がある。このことが、モニタリング・モ
デルの 1つの利点である。業績に特に問題がない時期に良い社外取締役を入れてお
けば、経営者が良い時には助言者として、悪い時にはモニターとして機能する（両
者は連続的である）ことが期待されるからである。
もっとも、日本企業の収益性の低さについては、企業の内部要因以外にも改善す

べき点があり、諸要因の間には相互補完性が存在すると考えられ、企業のガバナン
スだけを改善してもその効果は限定的である。例えば、経済の新陳代謝を高めるた
めのほかの方法もあり得るので、ガバナンスの改善法は、ガバナンス以外の手法と
同時並行的に進めていく必要がある218。
（13）不祥事の防止（適法性の確保）については、わが国では監査役にさまざまな
権限が与えられているが、経営トップが不正に関与している場合、あるいは経営陣
が真相の解明に非協力的である場合には、監査役がその権限を行使するだけでは十
分に不正調査を行い、早期に不正を発見・防止することには限界がある。監査役の
不正調査について監査役と経営者の対立が生じたときに、これを適切に解消できる
仕組みが整っていることが上場会社には求められる。代表取締役の解職を発議する
権限のある社外取締役を置き、監査役が社外取締役と連携することは、このような
仕組みを整える 1つの方法である。
また監査役制度を機能させるためには、社内にある不正の芽が高い確率で監査役

に伝達されることが必要である。そのためには、内部牽制組織が把握した不正の兆
候・リスクの所在が必要に応じて役員レベル（取締役および／または監査役）に伝
達されるように内部統制システムが運用されること、内部統制関連業務に携わって
いる従業員と外部監査人、監査役の間の情報・意見交換の機会を確立し事業報告等
で開示すること、内部統制システムについてはその構築だけでなく運用状況につい
ても取締役会での審議対象とすること等が推奨される。
このように、監査役制度を支える周辺の仕組みの整備・充実が、わが国上場会社

の今後の課題である。この点では、例えば、公認不正検査士（CFE）の導入企業が
あまり増加していないことが懸念される219。

（金融機関のガバナンス）
（14）伝統的な銀行（金融）規制のパラダイムは、次のように理解できる。銀行の
破綻は、銀行の株主・債権者だけでなく、信用不安の他行への波及や実体経済への
悪影響という外部効果をもたらす可能性が高い。このため、一般の事業会社の場合
よりも、銀行の経営においては、財務の健全性（過度なリスクテイクの防止）が重要
である。そして、財務の健全性確保の要請から、株主利益の追求は一定の制約に服
することになる。もっとも、金融機関が利益をあげることは有益であり、問題視さ

.........................................................................
218 5 節（2）ト．およびチ．参照。
219 5 節（3）参照。
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れるべきではない。金融機関の利益獲得は、顧客に優れたサービスを提供して、そ
の対価として利益を受け取ることで実現するものであり、それによって金融機関の
財務力が安定するからである220。
（15）銀行の健全性を確保する仕組みとして、公的な規制（事前規制・監督・破綻
処理への関与）が整備されてきた。各国の規制当局には自国の金融機関が競争上有
利となるルールを定める誘惑があることから、レベル・プレイング・フィールドの
確保のため、国際ルールを作ることでミニマム・スタンダードを定めてきた。もっ
とも、各国で上乗せ規制をすることは妨げられない221。
（16）2008年秋以降に深刻化した世界金融危機は、これまでの金融規制に欠陥があ
ることを明らかにした。この問題に対処するために、各国の規制当局は協調して規
制の強化・整備を図ってきた222。そのような動きの中で、当局による権力的な規制
の限界が意識されるようになり、金融機関によるリスク管理の自助努力を促進する
というアプローチが注目されるようになった。すなわち、従来型の権力的な（命令
と服従という、ハードな）規制に、新しい「自助努力を監督当局が促進し、監視す
る」という（対話を通じたソフトな）規制を付加することで、金融規制の実効性を
向上させようとする試みである。これは、（14）で述べた銀行の営利組織としての側
面と公的な側面とを調和させ、両者間の整合性を高めるものとして理解できる223。
（17）この「金融機関の内部者による自律を、監督当局が監視する」という枠組みに
ついても、先の（15）と同様、国際的なルール策定が有意義であると考えられる。先
に述べた理由に加え、大規模銀行の破綻は他国の金融システム等にも悪影響を及ぼ
し得ることが世界金融危機により明らかになったことが、その理由として挙げられ
る。バーゼル委員会が金融機関のガバナンスについてソフトローを策定し、これを
各国の金融機関および監督当局に提示しているのは、このためであろう224。
（18）「銀行は誰のものか」と問われれば、株主だけのものというべきではなく、そ
の役職員はより広いステークホルダーの利益を促進する代理人として行動するもの
と考えるのが、国際的な共通認識である225。
（19）金融庁・日本銀行は、毎年検査・考査に当たって「検査基本方針」・「考査の
実施方針等について」を策定し、ウェブサイトで公表している。金融機関の職員は、
これらを読んでいて、これらの文書が当局と金融機関の間のコミュニケーション・
ツールとして機能している226。
（20）近時の「金融機関のコーポレート・ガバナンス」として示されている諸原則
は一般事業会社にも妥当するのか。OECDや EUでは、金融監督の文脈でOECDガ
バナンス原則が参照されることが一般的であるが、これは同原則が先進諸国（の政

.........................................................................
220 4 節（2）イ．およびロ．参照。
221 4 節（2）ハ．参照。
222 4 節（3）参照。
223 4 節（4）ハ．参照。
224 4 節（4）イ．からハ．を参照。
225 前掲注 112、115 およびそれらに対応する本文を参照。
226 4 節（4）ニ．参照。
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府関係者）の間で概念を共有するもの（共通言語）であり、具体的には、経営者に
よる意思決定・業務執行に関して、すなわち、「戦略決定」および「把握・管理」と
いう監督機能を働かせることを意味しているからである。
実際には、金融機関と一般事業会社では、ガバナンス原則の内容には違いがみら

れる。具体的には、バーゼル委員会が定めたガバナンス原則（バーゼル諸原則）は、
銀行が預金者および他のステークホルダーに対しても責任を負っていることに言及
しており、一般事業会社について株主の保護が前面に登場するのとは異なっている。
これは、金融機関の特性（!（14））にかんがみて、株主利益の追求に一定の限度を
設けるニュアンスを含むものといえる。また、金融機関と一般事業会社では、ガバ
ナンス原則をエンフォースする主体・仕組みにも差がある227。
（21）バーゼル諸原則はモニタリング・モデルを前提としたベスト・プラクティス
を示しているが、モニタリング・モデルが普及していないわが国はこの点をどうと
らえるべきか。
筆者は次のように考える。①金融機関のリスク管理において、これまでの経験に

照らすかぎり、わが国の監査役制度と欧米のモニタリング・モデルの間の優劣は明
らかではなく、両者は一長一短である。②バーゼル委員会の説くリスク管理の体制
を確保するためには、監査役（会）設置会社においても、モニタリング・モデルの
外形の導入は必須ではないが、そこでいう「監督機能」の導入は必須であると考え
られる。具体的には、執行者と監督者の間の権限分配の明確化、明文化という実務
運用を推進すべきである。そのことを前提に、当局は「自己規律を促す」というエ
ンフォースをすることになる228。
（22）金融機関と類似の問題が、他の公益事業者、例えば電力会社にも存在してお
り、金融機関のガバナンスに関する検討はこれらの事業者に対しても問題の解決策
を提供する可能性がある229。

（会社法の役割）
（23）会社法は、今後、上場会社が自発的に監督機能を発揮できることに重点を置
いて整備されるべきである。取締役会を監督機関とするためには、監督に係る事項
（経営の基本方針等）の決定を取締役会の決議事項に加えることと、戦略的要素に乏
しい経営上の意思決定については経営者への委任を行いやすくすること（取締役会
の決議事項から除外できること）の 2点について、検討が必要である。他方、社外
（独立）取締役の設置や各種委員会について強行的な規律を行うことには慎重である
べきである。
モニタリング・モデルを実践するためには、取締役会への上程事項を定める付議

基準を高く設定することにより、取締役会での意思決定事項を減らし、その決定を
経営者に委任するとともに、監査役・社外取締役が監査・監督機能を果たすために
.........................................................................
227 5 節（4）イ．参照。
228 5 節（4）ロ．参照。
229 5 節（4）ハ．参照。
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必要となる情報を内部統制システムによって確保することになる。そして、そのよ
うな権限委譲を妨げ得る会社法上の問題点について、社外取締役の賠償責任の軽減、
取締役会の経営者への意思決定の委任の 2点につき、2001・2002（平成 13・14）年
改正の方向をより推進すること、例えば、特別取締役に委任できる事項を広げるこ
と等が、検討課題となろう230。

以下が、本稿の結びである。
日本企業のガバナンス実務には、欧米諸国と異なっている点が少なくない。もち
ろん、諸外国の制度・実務が常にわが国より優れているわけではなく、諸外国のも
のをわが国に導入しようとするときには、わが国における問題の所在、諸外国の制
度の利点、両者における背景・環境の違いを踏まえることが前提となる。
本稿の執筆以前より筆者が感じていたことは、わが国でコーポレート・ガバナン
スが語られるとき、学者も実務家も、日本のメガネを通して外国の制度をみている
のではないか、という疑問であった。
本稿では、外国の制度をなるべくありのままにみることを通じて、より偏りの少
ない理解を提示することを目指した。この試みが成功しているか否かは読者の判断
に委ねられるが、本稿がコーポレート・ガバナンスをめぐるさまざまな意見の対立
を乗り越え、多様なプレイヤーの間での対話の助けとなるのであれば、筆者にとっ
て望外の幸せである。

.........................................................................
230 5 節（5）参照。
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Piršl, Krešimir, “Trends, Developments, and Mutual Influences Between United States
Corporate Law(s) and European Community Company Law(s),” Columbia Journal of
European Law, Vol.14, 2008, pp. 277–358.

Rayton, Bruce A., and Suwina Cheng, “Corporate Governance in the United Kingdom:
changes to the regulatory template and company practice from 1998-2002,” Univer-
sity of Bath School of Management Working Paper Series, 2004.

Shishido, Zenichi, “Japanese Corporate Governance: The Hidden Problems of the Cor-
porate Law and Their Solutions,” Delaware Journal of Corporate Law, Vol.25, No.2,
2000, pp. 189–233.

Walker, David, “A review of corporate governance in UK banks and other financial
industry entities: Final recommendations,” 2009.

Wen, Shuangge, and Jingchen Zhao, “Exploring the Rationale of Enlightened Share-
holder Value in the Realm of UK Company Law - the Path Dependence Perspective,”
International Trade and Business Law Review, Vol.14, 2011, pp. 153–173.

202 金融研究/2013.10


