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のフォローアップと日英の異同」 

 

坂東 洋行 

早稲田大学 

 

１．はじめに 

 

 2015 年 5 月から 2014 年改正会社法が施行され、2005

年に制定された会社法が初めて改正された。この会社法

改正により、多重代表訴訟制度、監査等委員会設置会社の

導入に加え、社外取締役を置かない場合の理由開示を義

務づけるなど、会社法制の規律面の強化が図られた。6月

には東証によりコーポレートガバナンス・コード(以下「コ

ード」と略記する)の適用が開始された。2014年改正会社

法の施行に合わせ、金融庁に設置された「コーポレートガ

バナンス・コードの策定に関する有識者会議(以下「有識

者会議」と略記する)」において既に運営されている欧州、

とりわけ英国コードをモデルとして日本版コードが策定

され、上場会社が各原則について、実施するか、実施しな

い場合はその理由の説明を求めている (comply or 

explain)。 

 有識者会議が、コードが「その目的を果たし続けること

を確保するため、本有識者会議は、本コードが定期的に見

直しの検討に付されることを期待する」と答申している

ように、コードの導入以降、同じく金融庁に「スチュワー

ドシップ・コード及びコーポレートガバナンス・コードの

フォローアップ会議(以下「フォローアップ会議」と略記

する)」が置かれ、継続的に審議されている。日本版コー

ドは「攻めのガバナンス」という標語に象徴される通り、

政府の成長戦略とともに検討・形成されてきたことに特

徴がある。このため、金融庁と同時並行的に経済産業省で

は、「コーポレート・ガバナンス・システムの在り方に関

する研究会」等でコードに対する実務界の要望をとりま

とめ、有識者会議やフォローアップ会議のメンバーとし

て審議に加わるとともに独自の報告書を公開している。

経産省からの報告書は、コードの規律面の強化や見直し

                                                   
1) 小橋[1981年], 12頁。 
2) 坂東[2010年], 104頁。 

ではなく、「攻めの経営」の標語の下、役員報酬に軸足が

あることに特徴がある。 

 日本版コードのモデルとされたと言われる英国コード

は、1980 年代以降の企業不祥事からの是正を目的とし、

様々なパネルの答申・報告書を受け、1990 年代前半から

上場規則として採用され、その後の不正会計事件を経て

常に見直しの対象とされてきた。日本版コードのモデル

と呼ばれながらも英国コードは企業不祥事を是正するた

めの「守りのガバナンス」といえ、成長戦略の一環となる

「攻めのガバナンス」とは出自を異にする。 

 本報告では、日本版コードを巡るフォローアップ会議

での審議状況を紹介・評価するとともに、英国と日本のコ

ードへの取り組みを比較し、わが国の進むべきコーポレ

ートガバナンスの態様を検討することを目的とする。 

 

2. わが国のコーポレートガバナンス・ 

コード策定への道のり 

 

(1) 制定法によるガバナンスの設計 

 

 わが国最初の会社法は明治５年(1872 年)に制定された

国立銀行条例である1)。明治維新から間もなく、大隈重信

の命を受けた伊藤博文が米国に調査出張し、米国の国法

銀行法をモデルに国立銀行条例を策定した2)。米国の国法

銀行法も、連邦法として初の会社法といえ、銀行の機関設

計を規定し、最低資本金制度、株主有限責任、自己株式取

得禁止、取締役の忠実義務等を規定していた。国立銀行条

例は、国法銀行法の機関設計等にならい、そのうえで国立

銀行を株式会社とした。 

 以来、明治23年(1890年)公布の旧商法では株主総会の

決議要件、取締役・監査役の選任方法や定員といった機関
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設計が規定された3)。明治 32 年(1899 年)に公布された商

法では、会社設立が免許主義から準則主義に変更され、7

名以上の発起人で会社設立が可能となり、出席株主の過

半数で取締役が解任できるなど株主総会が万能かつ最高

の意思決定機関とされた。 

 昭和25年(1950年)の戦後の改革では、取締役会を法定

し、資金調達等を能動的に実施できるための授権資本制

度など取締役会の機能を強化し、株主総会の権限を法令

または定款に定められた事項に限定した。株主総会の権

限が縮小する一方で、一株一議決権や株主代表訴訟、違法

行為差止請求権等の株主の権利が強化された。 

 それまでは各取締役が業務を執行し、各自が会社を代

表していたが、取締役は取締役会の構成員として業務執

行の決定と取締役の監督をし、会社を代表し、業務を執行

する代表取締役を取締役の中から選任するといった米国

制度の導入が広く行われた。取締役が取締役会の構成員

として取締役の監督を行うことにより、監査役の監査権

限の範囲から業務監査権が外され、会計監査のみに縮小

された。 

 わが国の経済の発展に合わせ、粉飾決算等の企業不祥

事が相次ぎ、その都度、法務省設置の法制審議会で商法改

正による機関設計の見直しが行われてきた。昭和 49 年

(1974 年)改正では、監査役の権限に業務監査権を復活さ

せ、監査役の権限を強化した。同年には商法特例法が制定

され、大会社に会計監査人の設置を義務づけた。昭和 56

年(1981年)改正では、監査役・会計監査人の独立性強化、

複数監査役、常勤監査役の設置等の監査制度の強化が図

られた。 

 平成5年(1993年)改正では、3名以上の監査役設置、大

会社では、うち 1 名を社外監査役とし、監査役制度を導

入した。平成13年(2001年)改正では、監査役の半数以上

を社外監査役としたうえで、監査役の取締役会出席を義

務づけた。 

 平成14年(2002年)改正では、委員会等設置会社制度が

導入され、平成17年(2005年)の会社法制定では、監査役

の設置は任意となり、会社の機関設計に応じて取締役会、

監査役、会計監査人等を設置する機関設計の自由が導入

された。 

 近時では、平成26年(2014年)改正で、監査等委員会設

置会社制度および多重代表訴訟制度の導入、有報提出会

                                                   
3) 秋坂[2006]を参考に機関設計に関わる改正の変遷を抜

粋。 
4) 首相官邸[2014]。 

社への社外取締役設置の勧奨など規律面の強化が実施さ

れている。つまり、わが国のコーポレートガバナンスを律

する機関設計は常に立法によって再構築され、ハードロ

ーで運営されてきた。 

 

(2) 政府主導のコード策定と官製の自主規制 

 

  しかし、ここまでの会社法制の潮流に逆らうかのよう

に 2015年に策定されたコーポレートガバナンス・コード

の策定は異質なプロセスを辿る。2014 年の「日本再興戦

略改訂 20144」」といった政府の成長戦略が金融庁と東証

にコード策定を強力に促し、これまでは法制審で決めら

れてきた会社の機関設計が、金融庁主導の官製の自主規

制で決められるという事態となった。会社法を審議する

法制審では、通説ばかりでなく少数意見を持つ会社法学

者も参加し、学者が中心となり、財界出身者や実務弁護士

も審議委員として入ることで多様性を図っているが、コ

ード策定を審議する金融庁の有識者会議では、実務家が

優先し、法学者の参加が希少であったことにも会社の機

関設計という点で特殊性がある。 

 

(3) 日本コードの特徴 

 

(a) 2つのキーワード 

  金融庁に設置された有識者会議は、半年ほどの審議を

経て、コード原案を答申した5)。コードの序文には、 

“会社は、株主から経営を付託された者としての責任(受

託者責任)をはじめ、様々なステークホルダーに対する責

務を負っていることを認識して運営されることが重要で

ある。本コード(原案)は、こうした責務に関する説明責任

を果たすことを含め会社の意思決定の透明性・公正性を

担保しつつ、これを前提とした会社の迅速・果断な意思決

定を促すことを通じて、いわば「攻めのガバナンス」の実

現を目指すものである” 

と記載され、「株主に対する受託者責任」と「攻めのガバ

ナンス」の 2 つのキーワードが、わが国のコードを特徴

づけるものとなっている。 

  まず、「受託者責任」は、金融庁の海外発信用の英語訳

には‘fiduciary responsibility’と訳されている6)。これは

‘fiduciary duty’と置き換えてもよいであろう。わが国の会

5) 金融庁[2015]。 
6) FSA[2015]. 
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社法上の解釈として、取締役と株主の関係に受託者責任

を基本原則とするには違和感があり、この点については、

英米法との対比として後述したい。 

  次に「攻めのガバナンス」だが、コーポレートガバナン

スの定義をどう考えるかで、その印象は異なる。一般に、

「コーポレートガバナンス」とは、「経営者に対する監督

の仕組み」と考えられるが7)、コード原案には、 

“「本コード原案」において、「コーポレート・ガバナンス」

とは、会社が、株主をはじめ顧客・従業員・地域社会等の

立場を踏まえた上で、透明・公正かつ迅速・果断な意思決

定を行うための仕組みを意味する” 

と記載され、経営者に対する監督といった定義はなく、果

断に経営リスクを取るためのツールと位置づけられてい

る。このため、わが国のコードが「攻めのガバナンス」の

キーワードに収斂し、他国に例をみないコーポレートガ

バナンス・コードとなった。コーポレートガバナンスが経

営者に対する監督の仕組みである以上、「攻め」も「守り」

もないからである。「攻め」だけが強調されるコードには

批判が多い8)。 

  金融庁は、この「攻めのガバナンス」を海外発信用の英

訳では、‘growth-oriented governance’と訳している9)。こ

れを正しく日本語に訳すると「成長指向ガバナンス」にな

るであろう。「攻め」の意を英語で表現すると、‘offensive’

になるが、コーポレートガバナンスの本来の意義は「経営

者に対する監督の仕組み」であることを考慮すると、「攻

めのガバナンス」では海外に誤ったメッセージを発する

ことになるため、回避したと推察される。もちろん、コー

ポレートガバナンスに成長指向を求めることも適切では

ない。 

(b) プリンシプルとコンプライ・オア・エクスプレイン 

キーワード以外にも、わが国のコードを特徴づけるも

のにプリンシプルベース・アプローチとコンプライ・オ

ア・エクスプレインがある。まず、プリンシプルベース・

アプローチについては、 

“一見、抽象的で大掴みな原則(プリンシプル)について、

関係者がその趣旨・精神を確認し、互いに共有した上で、

各自、自らの活動が、形式的な文言・記載ではなく、その

趣旨・精神に照らして真に適切か否かを判断することに

ある” 

と記載している。プリンシプルは、わが国おいては、ルー

                                                   
7) 江頭[2016], 97頁。 
8) 上村[2016], 91頁、森本[2015], 14頁など。 
9) FSA[2015], pp.7. 

ルと対比する概念として使われることが多い。プリンシ

プルとルールの相違は、それに法的拘束力があるか否か

であり、そのうえでプリンシプルを「関係者が共有する理

念」だとするならば、その実効性が問題となる。プリンシ

プルは制定法や判例法となるハードローと対比し、ソフ

トローとも呼ばれ、法体系の中で、ハードローを上部概念、

ソフトローを下部概念と捉える考えもあり10)、コード自体

の位置づけも不明確になる。英国法では、後述するが、コ

ーポレートガバナンスにおいて制定法とプリンシプルと

なるコードには明確な役割分担があり、その関係に上下

はない。 

  次に、コンプライ・オア・エクスプレインについては、

コード原案には、 

“本コード(原案)は、法令とは異なり法的拘束力を有する

規範ではなく、その実施に当たっては、いわゆる「コンプ

ライ・オア・エクスプレイン」(原則を実施するか、実施

しない場合には、その理由を説明するか)の手法を採用し

ている。すなわち、本コード(原案)の各原則(基本原則・原

則・補充原則)の中に、自らの個別事情に照らして実施す

ることが適切でないと考える原則があれば、 それを 「実

施しない理由」を十分に説明することにより、一部の原則

を実施しないことも想定している” 

と説明している。コード原案を読みながら「プリンシプル」

とは何かと思案して進んでいくと、ここでは、ついにコー

ドには法的拘束力も規範性もないと強調されるため、コ

ードが何であるのか、ひいてはプリンシプルが何である

のかがより曖昧になっている。 

  プリンシプルとは、「共有すべき理念」ではなく、「守る

べき規範」であり、この規範性の高さが自主規制、ソフト

ローを構成し、ハードローに抵触しない運営がされるこ

とが重要であり11)、コンプライ・オア・エクスプレインで

は、その規範性が徹頭徹尾エクスプレインされることが

前提となる。 

 

3. コードの遵守状況とフォローアップ会議 

 

(1) コードの遵守状況 

 

 東証によれば12)、2016年12月末までにコード遵守対象

となる 1 部及び 2 部上場企業でコード対応状況を開示し

10) 神作[2015], 15頁。 
11) 上村[2016], 88頁。 
12) 東証[2017]。 
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た 2,530 社のうち、コード全 73 項目を遵守している企業

は 19.9%(504社)、全項目のうち 90%以上を遵守している

企業は 64.8%(1,639 社)となっている。遵守されていない

上位 3 つの原則は、議決権行使電子化の整備(57.7%)、取

締役会による実効性の評価(44.7%)、役員インセンティブ

報酬(31.4%)である。 

 遵守できていない原則に対する説明(エクスプレイン)

は、それぞれ詳細なエクスプレインが開示されているが、

大別すると、「今後実施の予定(14.8%)」、「実施するか検討

中(40.0%)」、「実施予定なし(45.1%)」となる。「実施予定な

し」という説明については、コンプライ・オア・エクスプ

レインの趣旨から見ると違和感もあるが、実際の開示で

は、個社事情や代替手段により原則遵守が可能と説明し

ている。 

 2015年 12月末の東証の同資料によれば13)、遵守できて

いない原則の上位に独立社外取締役 2 名以上の選任があ

げられていたが、2016 年の 1 年間で遵守できていない企

業は、42.5%から 20.6%と半減した。この背景には、2015

年 6 月から適用されたコード(原則 4-8)の影響だけではな

く、同年 5 月に施行された改正会社法が、社外取締役の

設置を勧奨するとともに(会社法 327条の 2)、会社の機関

設計に監査等委員会設置会社制度を導入(同 326 条 2 項)

したことがある。 

 監査等委員会設置会社へ移行した企業は上場企業の

20%に及び、監査役会設置会社の社外監査役が監査等委

員にスライドし、社外取締役となることから、結果として

上場企業における社外取締役の選任が飛躍的に伸びたこ

とになる。この社外取締役を設置する会社が増加したこ

とは会社法改正の後押しもあるが、コードの効果と評価

できる14)。 

 

(2) フォローアップ会議での見直し議論 

 

 フォローアップ会議では、コード適用後に継続的にコ

ードの遵守状況や見直しに向けた議論が進んでいる。

2016 年 2 月までは基本原則 4「取締役会等の責務」を中

心に審議が進められ、「会社の持続的成長と中長期的な企

業価値の向上に向けた取締役会のあり方(案)15)」(以下、「意

                                                   
13) 東証[2016]。 
14) 坂東[2016], 33頁。 
15) 金融庁[2016]。 
16) 坂東[2016], 33頁。 
17) 独立社外取締役の属性は、監査役会設置会社等の機関

設計の形態を問わず、おおよそ他社役職員(60%)、弁護

見書 2」)が公表された。意見書 2 は、フォローアップ会

議での審議をまとめるかたちで、(a)CEOの選解任のあり

方、(b)取締役会の構成、(c)取締役会の運営、(d)取締役会

の実効性の評価、の４つのポイントを他社の取組事例を

紹介しながら解説している。ここでは、それらのポイント

を各回の議事録を合わせ見ていきたい16)。 

(a) CEOの選解任のあり方 

 会社法はもちろんのこと、コードにおいてもCEOの定

義はない。社長、代表取締役、代表執行役等を想定してい

るのであろうが、会社法上の取締役の責任や表見代表取

締役を考える場合、CEOの義務と責任を明確にすること

は重要である。そのうえで、意見書２および議事録を俯瞰

すれば、CEOは業務執行のトップであり、その選解任は、

会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上を実現

していく上で、最も重要な戦略的意思決定となり、客観

性・適時性・透明性が求められる。 

 フォローアップ会議では、CEO 選任の取組みとして、

複数候補者を取締役会に明示し、時間をかけて候補者の

資質を見極めるプロセスを経たり、独立社外取締役の十

分な関与を得るために、指名委員会、任意の諮問委員会、

独立社外取締役のみを構成員とするエクゼクティブセッ

ションを活用したりする事例が紹介されている。 

 CEOの解任については、「取締役会の実効性の評価」お

よび「取締役会の構成」と重なるが、適切に会社の業績等

の評価を実施し、CEO に問題があると認められる場合、

取締役会が適時・適切に解任できるよう、取締役会の経営

陣(CEO)からの独立性・客観性が十分に確保されている必

要がある。 

(b) 取締役会の構成 

 取締役会の独立性・客観性を一層確保するための取組

みとして、監査役会・監査等委員会設置会社において、委

員長を独立社外取締役とし17)、独立社外取締役が過半数と

なる指名・報酬等にかかる任意の諮問委員会の活用が紹

介されている。指名委員会等設置会社の機関構造になら

ったものと言えるが、任意の諮問委員会の法的根拠がな

いため、意思決定のプロセスが明確でないばかりか、決定

の拘束力はない。その役割や権限は各社各様であるが、取

締役会へのアドバイザリー機能に留まり、指名委員会等

士(10%)、会計士・税理士(10%)、大学教員(10%)の傾向

を示している(東証[2015], 31-32頁)。必ずしも「経営のプ

ロ」が選任されているわけでもなく、また、会社法の社

外要件や東証の独立基準の外となる他社の顧問弁護士と

いった利益相反も考慮されていない。 
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設置会社の各委員会並みの機能を期待できない。 

 意欲的な取組みとして、CEOと取締役会議長の分離を

あげているが、東証によれば18)、上場企業の８割以上では、

取締役会議長を社長が務めている。CEOと取締役会議長

の分離の目的は、業務執行とその監督を分離することに

あるため、取締役会の独立性・客観性を向上させるための

手段としては有効である。ここでは、取締役会議長を独立

社外取締役が務めることを想定している。 

(c) 取締役会の運営 

 取締役会において独立社外取締役の活用を促進してい

くためには、独立社外取締役の取締役会への関わり方が

重要である。独立社外取締役への報告・情報提供19)、就任

時の適切なトレーニング機会の提供、エクゼクティブセ

ッションの設置等の環境整備を行うことで、独立社外取

締役が取締役会の戦略的方向付け等の議論に貢献できる

ようになる。 

 そのうえで、独立社外取締役を含めた取締役会の構成

員が、取締役会での議論を充実させていくために、経営陣

へ委任することが適当な業務執行の委任を適切に進める

ことで議案数を絞込み、重要事項を決議に先立って議論

する審議事項を導入し、十分な審議時間を確保すること

が有効となる。 

(d) 取締役会の実効性の評価 

 コードの未実施率で、議決権の電子行使のための環境

整備に次いで高いものが、取締役会の実効性の評価であ

る。独立社外取締役の数や各議案の審議時間等、実効性の

評価は定量評価に陥りやすいが、コードでは各取締役へ

のヒアリングを基にした自己評価を開示することを要請

している。意見書 2 および議事録からは、具体策がない

ために各社がその対応に苦慮している姿が見て取れる。

外部コンサルに委託し、定性評価の項目を決め定時定例

に評価することもできるが、それらの評価を評価する投

資者から見れば、各社各様で統一性がない。 

 英国では、コードを所管する FRC（財務報告評議会）

が取締役会の実効性評価に関するガイドラインを公表し、

各社がその定性評価項目に従って年次評価を実施し、3年

                                                   
18) 東証[2015], 19頁。 
19) 原則 4-13は取締役・監査役に能動的な情報入手義務

を課しているため、取締役等の注意義務との関係で、取

締役・監査役は漫然と会社からの情報提供を待つのでは

なく、積極的に情報提供を求めなければならない。 
20) 企業不祥事とパネル報告書を検証・評価したものとし

て川島[2016b]。 
21) 弥永[2015], 33頁。 

ごとに外部評価を受ける。未実施率が高い原則であるこ

とから、わが国でも取締役会の実効性評価に関するガイ

ドラインを公表したほうが混乱を回避できるであろう。 

 

4. 英国コード策定への歩み 

 

(1) 会社法とコードの関係 

 

  わが国のコードに大きな影響を与えた英国コードの成

り立ちを概観する20)。歴史的な変遷に移る前に、まず理解

すべきことは、英国では会社法とコードの役割分担が明

確なことである。伝統的に、会社法は会社の機関設計につ

いて詳細な規定を設けず、会社定款に委ねる私的自治を

尊重してきた21)。たとえば、取締役選任や報酬については

会社法により開示義務が規定されているが、決定手続き

は定款に規定されている22)。取締役の義務も数百年にわた

る判例法で確立してきたが、会社法に規定されたのは、

2006年改正と英国の歴史ではごく最近のことである。 

  しかし、すべての事項を定款に委ねることには必ず弊

害があり、事実、1980 年代後半から企業不祥事が続くこ

とにより、私的自治が政府による介入(法改正等の制定法

化)の危機に脅かされることになる。 

  シティの伝統は、コーポレートガバナンス強化に向け

た政府による介入を回避するために23)、コード策定という

自浄作用による改革を推し進めてきた。わが国が企業不

祥事のたびに経営監督の強化に向けて法制審で会社法を

改正するのと同じように、自主規制機関や政府機関が独

立したパネルを設置し、コードを改訂してきたのである。

民間主導の自主規制によるコード策定であって24)、わが国

の成長戦略に包含された官製の自主規制とは大きな相違

があることに注意したい25)。 

 

(2) 独立パネルでのコード策定の沿革 

 

(a) キャドベリー報告書(1991年5月) 

  ギネス事件(86年)、BCCI事件(91年)、マックスウェル

22) 川島[2016a], 107頁。 
23) 江頭[2016], 101頁、坂東[2016], 34頁。 
24) 英国のLLM等で使われる代表的なテキストである

Lowry & Reisbeg[2012]では、コードは「自主規制の役

割」の章で解説されている。 
25) 江頭[2016], 102頁。 
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事件(91 年)と英国内の大企業による不祥事・経営破綻が

続いたことから、ロンドン証券取引所および公認会計士

団体がキャドベリー委員会を設置し、財務会計報告書と

コーポレートガバナンスについて審議し、キャドベリー

報告書を公表した。取締役会の構成と責務、監査人の役割、

株主の権利と責務について答申し、その内容は‘Code of 

Best Practice’として上場規則化され26)、これが英国コード

の端緒となった。 

(b) グリーンベリー報告書(1995年1月) 

  ナショナルパワー等の過剰な役員報酬が問題になり、

英国産業連盟(CBI)の委託により取締役の報酬を調査する

グリーンベリー委員会が設置され、95 年 7 月、取締役の

報酬決定方法の見直しと報酬の開示の改善を提言した。

上場規則により、取締役の報酬の方針および取締役ごと

の報酬パッケージを年次報告書で開示することとした。

この報告書での特徴は、経済団体が自主的に取締役報酬

の抑制を諮問したことである。 

(c) ハンペル報告書(1998年1月) 

  キャドベリー報告書が95年末までに取締役報酬やコン

プライアンス等の Code of Best Practice の見直しを要請

していたことから FRC(財務報告協議会)がハンプル委員

会を設置し、取締役会・外部会計監査人等の役割、取締役

の報酬等のコーポレートガバナンスの原則を策定し、キ

ャドベリー報告書、グリーンベリー報告書、ハンペル報告

書をまとめる統合コード(Combined Code)を答申した。

取引所は、この統合コードを上場規則に採用した。 

(d) ヒッグス報告書(2003年1月) 

  米国のエンロン＝ワールドコム事件を契機にコーポレ

ートガバナンスおよび企業会計に関する不審が強まる中、

貿易産業省が英国における類似の事件が発生しないよう

にヒッグス委員会を設置し、英国企業のガバナンスの実

態を調査した。「非業務執行取締役の役割と効果に関する

報告書」を答申し、取締役会の監督機能強化のために、構

成員の半数以上を非業務執行取締役、取締役会議長と

CEOの分離等の改訂が統合コードに採用された。 

(e) ウォーカー報告書(2009年11月) 

  米国発のサブプライム危機により、ノーザン・ロックが

英国では 130 年ぶりとなる取付になるなど英国も金融危

機に陥ったことから、財務省の要請でウォーカー報告書

がまとめられた。金融機関の破綻原因が、過剰な役員報酬

を実現するための過度なリスクテイクにあるなど、コー

                                                   
26) Lowry & Reisberg[2012], pp.31. 
27) 河村[2010], 30頁。 

ポレートガバナンスの脆弱性が指摘され、取締役会の規

模や構成、取締役会による業務執行取締役の業績の適正

な評価、機関投資家の役割、取締役の報酬等、39 項目を

勧告した27)。ウォーカー報告書を受けて、統合コードが改

訂され、コーポレートガバナンス・コードが策定された。 

 

(3) 英国コードの特徴 

 

(a) コーポレートガバナンスとは 

  英国におけるコーポレートガバナンスは、元々、定款ま

たは自主規制に依存するため、日本コードのように、プリ

ンシプルを説明する必要がない。英国コードの端緒とな

ったキャドベリー報告書には以下のようにコーポレート

ガバナンスの定義づけがなされ、それ以降変更がない。 

“コーポレートガバナンスとは、それによって会社を方

向づけ、制御するためのシステムである。取締役会は、そ

れぞれの会社のガバナンスに責任を負っている。ガバナ

ンスにおける株主の役割は、取締役と外部監査人を任命

し、自ら満足できる適切なガバナンスに構造が構築され

るようにすることである。取締役会の責任には、会社の戦

略的目標を設定し、それを実行するために指導力を発揮

し、経営を監視し、自らの受託者責任に関連して株主に報

告を行うことが含まれている28)” 

  コーポレートガバナンスの定義の中で、株主に対する

取締役(会)の義務として「受託者責任」による報告義務が

あげられている。金融庁の日本語訳では「受託者責任」と

なっているが、英国コードの原語では‘stewardship’とな

っている29)。英国法においては「受託者責任」を指す

‘fiduciary duty’は 2006年会社法に会社に対する取締役の

義務として規定されているため(後述)、プリンシプルとな

るコードにおいて取締役が株主に対して負う義務として

「受託者責任」を記載することができない。そこで、英国

コードはプリンシプルとしての取締役の対株主責任を制

定法上の‘fiduciary duty’と区別し、‘stewardship’としてい

る。 

(b) コンプライ・オア・エクスプレイン 

  コンプライ・オア・エクスプレインについては、 

“取引所の上場規則は、会社に対し、「主要原則」を遵守

することと、それをどのように遵守したかについて株主

に報告することを義務付けている。原則部分は本コード

の核心であり、それをどのように適用するのかは、取締役

28) 金融庁[2014], 1頁。 
29) FRC[2016], pp.5. 
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会が本コードに従いどのような運営を行うべきかを決定

するに当たっての中核的な論点である。特定の状況下で

は、他の手段によって良いガバナンスが達成され得るの

であれば、「各則」を遵守する代わりに代替手段に従うこ

とは正当化される。そうするための条件は、その理由につ

いて株主に明確かつ注意深く説明することである” 

と記載し、日本コードのエクスプレインが主として「実施

しない理由」の説明であるのに対し、英国コードは株主へ

の説明責任を果たせば、代替手段を採用することを明示

的に許容している点、相違がある30)。コーポレートガバナ

ンスが定款自治、自主規制に委ねられる以上、コードをコ

ンプライするか否かではなく、どちらの場合もしっかり

エクスプレインすることが求められている。 

 

5. 日英のコードの異同 

 

(1) ‘fiduciary duty’と‘stewardship’ 

 

(a) わが国における取締役の義務 

 前述の通り、金融庁は日本コードの中で、取締役の株主

に対する「受託者責任」に該当する英語訳として‘fiduciary 

responsibility’を使い、英国コードで使われている取締役

の株主に対する報告義務となる用語‘stewardship’を同じ

く「受託者責任」と和訳している。「受託者責任」、‘fiduciary 

duty’、‘stewardship’のいずれも株主に対する取締役の責

任を指すものと想定される。 

 わが国の法令では、会社と取締役の関係は、民法の委任

を準用し(会社法330条)、受任者である取締役は、委任者

である会社に対して善管注意義務を負い(民法644条)、取

締役は取締役会の構成員として取締役職務執行の監督義

務(会社法 362 条 2 項 2 号)、内部統制システム構築義務

(同 362条 4項)を負う。また、取締役は会社のために忠実

に職務を行わなければならない(同355条)。一般に受託者

責任は、注意義務(duty of care)と忠実義務(duty of loyalty)

を指すため31)、わが国では、法令上、明文の規定があるこ

とから、取締役が直接的に受託者責任を負うのは、会社に

対してであり、株主に対してではない。さらに、信託法理

                                                   
30) もちろん、日本コードの開示においても、遵守しない

理由に代替措置が適当と説明している上場企業が一定数

あり(14%)、許容されている。 
31) Frankel[2011], pp.106. 
32) 有識者会でも、実務者委員より「受託者責任という文

言は、信託法で用いられており、信託法下での受託者責

任についてはすでに評価が積み重なっているため、プリ

において既に受託者責任が確立しているため、プリンシ

プルとはいえ取締役と株主の関係に受託者責任を持ち込

むことは混乱を招きやすい32)。 

(b) 英国における取締役の義務 

 一方、英国では、2006 年会社法までは、取締役の義務

はコモンロー(判例法)に従うとされ、会社法上の明文の規

定が存在しなかった33)。会社との信認関係(‘fiduciary 

relationship’)に基づく受託者的義務(‘fiduciary duty’)と会

社の業務執行においてコモンロー上尽くされるべき注意

義務(‘duty of care’)は永らく判例法に委ねられてきたが、

2006年会社法が、これらを成文化した34)。 

 2006 年会社法は、取締役は会社に対して一般的義務を

負うと規定し(170 条)、以下の 7 つの義務を類型化した。 

  ①定款の遵守義務(171条) 

  ②会社の成功を促進する義務(172条) 

  ③独立判断義務(173条) 

  ④注意義務(174条) 

  ⑤利益相反回避義務(175条) 

  ⑥第三者からの利益禁止義務(176条) 

  ⑦会社との取引の開示義務(177条) 

 178条は、174条を除いた6つの義務が、取締役が会社

に対して負うその他一切の受託者的義務(‘fiduciary 

duty’)と同様の方法でこれを強制することができると規

定していることから、174条の注意義務は会社法上の受託

者的義務ではなく、また2006年会社法は、取締役が会社

に対して負う受託者的義務すべてを成文法化したわけで

ないことがわかる35)。 

 2006 年会社法が、取締役が受託者的義務を負うのは会

社に対してであると規定した以上、英国コードには日本

コードのように取締役が株主に対して受託者責任を負う

と規定することはできない。コーポレートガバナンスを

自主規制、定款自治に委ねる英国では、ハードローである

会社法は強行法規の色合いが強いからである。このため、

英国コードにはスチュワードシップ・コードを含め、

‘fiduciary duty’の文言が一切使われていない。前述の通り、

金融庁はそれを「受託者責任」と訳しているが、英国コー

ドのコーポレートガバナンスの解説には、取締役の株主

ンシプルベースとはいえ、コードの文言の解釈もそれに

引きずられるおそれがある」との指摘があった(内田

[2014])。 
33) 小野里[2010], 144頁。 
34) 川島[2007], 2頁。 
35) 中村＝田中[2008年], 206頁。 
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に対する説明責任として‘stewardship’が使われている。

また、英国のスチュワードシップ・コードでも、

‘stewardship’を「取締役は投資家の利益を守る‘stewards’

であり、個人投資家や年金生活者は機関投資家を同様の

‘stewards’となることを期待する」と解説し36)、同様に

‘fiduciary duty’と区別している37)。 

(c) 米国法の影響 – エージェンシー理論 

 法令上は、取締役が‘fiduciary duty’を会社に対して負う

ことで日英は共通し、プリンシプルベースやコンプライ・

オア・エクスプレインといった根本的な考え方を共有す

る日英のコードであるが、コードでの「受託者責任」の使

い方は異にする。これは、コードの有識者会議等では、法

制審とは異なり、会社法や信託法の学者の関与が小さく、

実務が優先され、米国法の影響を受けやすいことが推察

される。 

 米国でも、また2006年会社法で成文化されるまで解釈

が明確でなかった英国でも、判例法により、取締役と株主

の関係は信託法理で類推されてきた。図表 1 の通り、会

社を委託者、取締役を受託者、株主を受益者とし、会社経

営を委託された取締役は、受託者として配当や残余財産

の請求権を有する受益者となる株主と信認関係‘fiduciary 

relationship’にあり、取締役は株主に対して受託者的義務

‘fiduciary duty’を負うと考えられてきた38)。 

 

 これが米国では、さらに受益者となる株主をプリンシ

                                                   
36) FRC[2011], pp.4. 
37) わが国のスチュワードシップ・コード(「責任ある機

関投資家」の諸原則)を策定する際、信託法学者が関与し

なかったため、入口の議論で fiduciary dutyと

stewardshipの相違を明確にしないまま、英国の

stewardshipをそのまま移植している。本来、

stewardshipに該当するわが国の法概念は、「受託者責

任」であり、信託法、信託業法および関連法令の解釈・

運用で英国のスチュワードシップが求めることの大半は

対応できたはずである。 

パル、受託者となる取締役をエージェントと考え39)、そこ

に生じるエージェンシーコスト、経営に関する取締役と

株主の情報の非対称性により発生するコストを最少化す

る仕組みを研究するエージェンシー理論にまで派生した。

この考え方では、図表 2 の通り、プリンシパルである株

主とエージェントである取締役の間に信認関係が存在す

ると類推し、取締役は株主に対して受託者的責任を負う

ことになる。この視点が、会社を研究対象とする経済学お

よび法律学を席巻し、実務に大きな影響を与えている40)。 

 

 コーポレートガバナンスの目的が、「経営者に対する監

督の仕組み」であることにエージェンシー理論も変わり

はないが、取締役の義務を検討する際に考えなければな

らないのは、「誰の利益のための監督」かであり、米国型

のエージェンシー理論の前提は、株主の利益のためであ

ることに間違いない41)。ここに日英の会社法の解釈や米国

型のエージェンシー理論には隔たりがある。 

 

(2) 会社の目的 − 「会社は誰のものか」 

 

 わが国でも、会社の目的や取締役の義務を考える際に、

「会社は誰のものか」という議論がある。株主は出資する

ことで、株主総会での議決権行使を通じて会社の重要事

38) もちろん、実際の判例では、信認関係の存在の事実認

定を厳格に行い、取締役と株主の間に自然発生的に信認

関係を認めるわけではなかった。 
39) 先行研究として Jenson & Meckling[1976], pp.308.ま

た、英国法からエージェンシー理論を解説するものとし

て、Keay[2009], pp.13. 
40) 江頭[2016], 101頁。 
41) 江頭[2016], 98頁。 

委託者

受託者 受益者

(会社)

(取締役) (株主)

信託

契約 受託者

的義務
信認関係

fiduciary relationship

受託者的義務
fiduciary duty

(図表1)会社法制における信託法理の類推

(出所)Frankel[2011]より筆者作成

Principal
(依頼人)

Agent
(代理人)

信認関係
fiduciary

relationship

受託者的義務
fiduciary duty

(株主)

(取締役)

情報の非対称性

エージェンシーコスト

(図表2)エージェンシー理論での受託者責任

(出所)Jensen&Meckling[1976]より筆者作成
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項の決定に関与でき、利益剰余金の配当・残余財産の分配

を請求できるなどの権利を有する(会社法105条1項)。一

方で、株主利益の最大化ばかりが会社の目的となること

で営利のみを優先する結果、環境破壊やリコール隠しに

より企業価値が毀損したり、社会とともに発展していく

ために会社が社会的責任 (CSR: Corporate Social 

Responsibility)を果たすことを強く求められたりするこ

とも多い。 

 英国でも2006年会社法が制定され、取締役の一般的義

務が成文化されるまで、また、現在においても、活発な株

主至上主義(‘shareholder primacy’)とステークホルダー理

論(‘pluralism’)の対立がある42)。2006年会社法は、取締役

の一般的義務の一つに特徴的な規定を置き、英国法が株

主至上主義からステークホルダー理論へ移行し始めたこ

とを示している。172 条には、「会社の成功を促進すべき

義務」として、 

“（１）①会社の取締役は，当該会社の社員全体の利益の

ために当該会社の成功を促進する可能性が最も大きいで

あろうと誠実に考えるところに従って行為しなければな

らず，且つ，そのように行為するに当たり（特に）②次の

各号に掲げる事項を考慮しなければならない。 

(ａ)一切の意思決定により長期的に生じる可能性のある 

 結果 

(ｂ)当該会社の従業員の利益 

(ｃ)供給業者，顧客その他の者と当該会社との事業上の 

 関係の発展を促す必要性 

(ｄ)当該会社の事業のもたらす地域社会および環境への 

 影響 

(ｅ)当該会社がその事業活動の水準の高さに係る評判を 

 維持することの有用性 

(ｆ)当該会社の社員相互間の取扱いにおいて公正に行為 

  する必要性 

（２）③会社の目的が，その社員の利益以外の目的から成

るとき，または社員の利益以外の目的を含む限りにおい

て，第１項は，当該会社の社員の利益のために当該会社の

成功を促進するとは，当該目的を達成することをいうも

のとしてその効力を有する。 

                                                   
42) Ferran[2001], pp.20. 
43) 日本語訳は、中村＝田中[2008], 203頁から。下線およ

び①②③区分は筆者。 
44) 「社員全体」は‘members as a whole’が原文で使われ

ているが、コモンローでは現在の株主および将来の株主

を指すとされ(Keay[2010b], pp.17 )、「投資家」と訳した

ほうが適切と考えられる。なお、立案段階では、コモン

（３）本条により課される義務は，取締役に対し一定の状

況において当該会社の債権者の利益を考慮しまたは当該

会社の債権者の利益において行為することを要求する一

切の法規またはコモンロー・ルールに従うことを条件と

して，効力を有する” 

と規定している43)。 

 英国会社法において社員(‘member’)44)は株主を指すこ

とから、下線部①だけを読むと、2006 年会社法は、株主

至上主義を確認した立法だと解釈できる。取締役は株主

の利益のために、会社の成功を促進する義務を負うと規

定されているからである。 

 しかし、下線部②には、株主の利益のために会社の成功

を促進する義務を履行する際に、取締役は 6 つの事項を

考慮しなければならないと規定している。すなわち、 

  (a)長期的に発生する可能性のある結果 

  (b)従業員の利益 

  (c)供給業者、顧客等との関係の発展 

  (d)地域社会および環境への影響 

  (e)事業活動の評判の維持 

  (f)社員間の取扱いの公平性 

であり、従業員や取引先の利益、地域社会・環境への配慮、

風評等、まさに会社を巡る様々なステークホルダーの利

益に配慮することを取締役に義務づけていることにほか

ならず、ステークホルダー理論が成文化されたことにな

る。 

 さらに、下線部③は、会社の目的が株主利益以外の目的

からなる場合は、①の株主の利益のために会社の成功を

促進する義務を、株主利益以外の目的を達成することに

読み替えてもよいと規定している。つまり、会社は株主利

益以外の目的を有することができ、取締役はその目的を

達成する義務を負うことになる。この際、一般的に株主利

益以外の目的を持つと考えられる慈善事業会社や公益企

業等にかかわらず、すべての会社は株主利益以外の目的

を持つことが許容されている45)。これは株主至上主義の修

正でもある。 

 英国の会社法学者の間では、2006 年会社法 172 条を指

し、‘Enlightened Shareholder Value’(ESV)の導入と呼び、

ローの伝統的な解釈から‘members as a whole’の箇所に

は‘the interest of the company’が提案されていたが、立

法プロセスで、‘members as a whole’が選択された(UK 

Parliament[2006])。 
45) UK Legislation[2006], para330. 



『証券経済学会年報』第 51 号別冊 

1-13-10 

その解釈において議論が多い46)。日本の学者の中では、

ESV を「啓蒙的株主価値」と訳す場合が多いが、これは

株主利益最大化といった下線部①の部分のみをとらえて

いるのか、強調しているかの印象があり、適切ではないと

思われる。172条は、英国内での従来の議論や解釈を踏ま

え、①株主至上主義、②ステークホルダー理論、③株主至

上主義の修正、をバランス良く併記したに過ぎず、制定法

により、株主至上主義を確認したわけでも、またステーク

ホルダー理論を確認したわけでもない。米国型のエージ

ェンシー理論や信託法理の類推による株主利益最大化と

いった従来の株主至上主義の解釈に加え、ステークホル

ダー理論や株主至上主義の修正を規定したことになり、

その意味で、ESVを適正に日本語訳にするならば、「新た

な株主価値」が相応であろう。 

 なお、わが国の会社法制には、ステークホルダー理論は

明文の規定がない。しかし、攻めのガバナンスが強調され

るあまり、その存在が認識されにくいが、コードの基本原

則 2には、 

“上場会社は、会社の持続的な成長と中長期的な企業価

値の創出は、従業員、顧客、取引先、債権者、地域社会を

はじめとする様々なステークホルダーによるリソースの

提供や貢献の結果であることを十分に認識し、これらの

ステークホルダーとの適切な協働に努めるべきである。

取締役会・経営陣は、これらのステークホルダーの権利・

立場や健全な事業活動倫理を尊重する企業文化・風土の

醸成に向けてリーダーシップを発揮すべきである” 

と記載されている。わが国のコードは、攻めや株主利益最

大化ばかりではなく、ステークホルダーの利益とのバラ

ンスを維持するよう設計され、これは英国の2006年会社

法172条のフィロソフィーを継受していると考えられる。 

 

(3) 役員インセンティブ報酬 

 

 コードの「攻めのガバナンス」の「攻め」が具体的に何

を示すのかは、実はあまり明確ではない。コード原案の序

文では、 

“会社におけるリスクの回避・抑制や不祥事の防止とい

った側面を過度に強調するのではなく、むしろ健全な企

業家精神の発揮を促し、会社の持続的な成長と中長期的

な企業価値の向上を図ることに主眼を置いている” 

                                                   
46) Keay, Andrew[2010a], pp.8, Reisberg & 
Havaercroft[2010], pp.10 
47) 江頭[2016], 108頁。 

記載されていることから、「健全な企業家精神の発揮」、

「会社の持続的な成長」、「中長期的な企業価値の向上」が

「攻めのガバナンス」を具体化するものであろう47)。 

 金融庁の有識者会議と平行して「コーポレート・ガバナ

ンス・システムの在り方に関する研究会」を設置していた

経産省は、専ら役員インセンティブ報酬について議論さ

れ、コード適用開始に合わせて、「コーポレート・ガバナ

ンスの実践〜企業価値向上に向けたインセンティブと改

革〜48)」を公表しているが、その中で、 

“報酬、保険や補償条件等の役員就任条件を適切に活用

することにより、中長期的な企業価値向上に向けて、優秀

な人材を内外から確保し、経営者を含む業務執行者等の

インセンティブを創出することが可能となる” 

と記載している。コードは、原則4-2に 

“経営陣の報酬については、中長期的な会社の業績や潜

在的リスクを反映させ、健全な企業家精神の発揮に資す

るようなインセンティブ付けを行うべきである” 

とし、補充原則4-2①に 

“経営陣の報酬は、持続的な成長に向けた健全なインセ

ンティブの一つとして機能するよう、中長期的な業績と

連動する報酬の割合や、現金報酬と自社株報酬との割合

を適切に設定すべきである” 

と規定し、「中長期的な企業価値の向上＝役員インセンテ

ィブ報酬の向上」といった趣旨をコードと経産省の要望

事項は共有している。 

 コードおよび経産省の考え方に影響を与えたのは、英

国コードであると思われる。2010 年に策定された英国コ

ードは2012年改訂まで、 

“報酬の水準は、会社を成功裏に運営するために必要な

クオリティを備えた取締役を引きつけ、保持し、動機づけ

するのに十分な程度のものであるべきだが、会社は、この

目的を達成するために必要な額以上に支払いを行うこと

は回避すべきである。業務執行取締役の報酬のかなりの

割合は、会社および個人のパフォーマンスにリンクする

ように構成されるべきである(2012 年英国コード主要原

則D.1.)49)” 

と規定されている。会社の中長期的な成長のためには、十

分なインセンティブ報酬が必要であるとの考え方が、そ

のまま日本コードに移植されたといってもいいであろう。 

 しかし、日本コード策定が審議されていた英国コード

48) 経産省[2015]。 
49) 金融庁[2014], 24頁。 
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の2014年改訂は、このインセンティブ報酬の考え方が以

下のように大幅に修正された。 

“業務執行取締役の報酬は、会社の長期的成功を促進す

るように設計されるべきである。業績連動部分は、透明性

があり、長期の時間軸に即し、厳格に適用されるべきであ

る(2014年英国コード主要原則D.1.)50)” 

このように、インセンティブ報酬促進の文言が削除され、

インセンティブ報酬の扱いが「かなりの割合は…構成さ

れるべきである」から「厳格に適用」と後退した。 

 英国コードを所管するFRCは、2014年改訂により役員

インセンティブ報酬促進が削除されたことについて、会

社の長期的な成長と役員報酬といった短期的な利益が相

反し51)、とりわけ「取締役を引きつけ、保持し、動機づけ

するのに十分な程度」という文言が誤解を招くため、削除

したと説明している52)。 

 日本のフォローアップ会議では、役員報酬といった細

部の議論はなく、独立社外取締役や任意の諮問委員会設

置等の経営管理機構の適正な設計や、その機能活用に重

点が置かれた。フォローアップ会議でも一部のメンバー

から役員インセンティブ報酬についての発言があったが、

意見書 2 には採用されなかった。英国コードにおける役

員インセンティブ報酬の考え方の修正を踏まえると、取

締役会の評価や監督・モニタリング機能の強化を十分整

備するための議論が優先されるべきであり、フォローア

ップ会議での議論は健全といえる。役員報酬の適正配分

は、指名委員会等設置会社での報酬委員会、監査役会設置

会社、監査等委員会設置会社であっても任意の指名・報酬

委員会等、適切な監督機関があってこそ可能であろう。 

 

6. むすびにかえて 

 

 コードが適用され、１年余りが経過したが、フォローア

ップ会議や経産省に設置されたコーポレート・ガバナン

ス・システム研究会では、その遵守状況や定着度合いを検

証することが進められている。しかし、今後議論や見直し

を進めていくうえで、整理すべき点は多い。 

 わが国では、これまで法制審で審議され、会社法(商法)

改正による機関設計でコーポレートガバナンスが対応さ

れてきたが、この中でコードの位置づけは必ずしも明確

                                                   
50) 金融庁[2014], 24頁。有識者会議では「見え消し版」

により、2014年の英国コードのインセンティブ報酬の修

正が提示されている。 
51) 坂東[2016], 34頁。 

ではない。コードの策定・改訂が政府主導で実施されてい

くのだろうが、その政府の主体が会社法を所管する法務

省ではなく、金融庁および経産省という経済官庁である

ことにわが国の特殊性がある53)。 

 法務省(会社法)、金融庁(金商法)による積極的な調整が

ないまま、上場企業のみを対象とした機関設計が金融庁・

経産省で進められることに立案担当者、学者、実務家等の

間でコンセンサスがあるかは疑問である。官製ではなく、

あくまで自主規制(プリンシプル)でコードを運用してい

くのであれば、英国コードにおけるFRCの役割のように、

東証の上場制度整備懇談会等の常設の自主規制機関で実

質的な議論がなされるべきであろう(もっとも、東証にし

た場合、スチュワードシップ・コードの担い手に課題が残

るであろう)。 

 2005 年会社法制定により、それまでの有限会社法等に

規定された中小企業や持分会社等のベンチャーまでもが

会社法に包含された。今後、上場企業のみを会社法から切

り出して自主規制となるコードで機関設計等を策定して

いくのならば、実効性の確保という点で課題が残る。さら

に、法制審で審議する会社の対象は、中小企業と有報提出

会社であって非上場の大会社となる。公開会社・閉鎖会社、

大企業・中小企業といった区分立法の整理が必要になり、

会社法制の体系はさらに複雑にならざるをえない54)。 

 コーポレートガバナンスの設計は、本来、「経営者に対

する監督の仕組み」であり、誰のための監督であるか、つ

まり会社の目的が何であるかによって変わる。つまると

ころ、「会社の利益」を「株主の利益」と読み替えるのか、

または株主を含めた従業員や取引先等の「ステークホル

ダーの利益」と考えるのかで、会社の目的、ミッションも

変わってくる。コード基本原則 2 が規定する「株主以外

のステークホルダーとの適切な協働」にあるように、会社

の持続的な成長と中長期的な企業価値の創出は、株主・投

資家ばかりではなく、従業員、顧客、取引先、債権者、地

域社会をはじめとする多様なステークホルダーとの協働

が必要である。これらステークホルダー全体の利益を向

上させることが取締役の責務であり、その目的を達成す

るために経営者がリーダーシップを発揮できる環境を整

備する役割をコードが担うことを期待したい。 

 

52) FRC[2014], pp.5. 
53) 江頭[2016], 107頁。 
54) 坂東[2016], 35頁。 
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