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論説

　　　英国公開会社における取締役会の機能

　　一統合コード（The　Combined　Code）を中心に一

河村賢治

1　はじめに

1　本稿の目的

　公開会社の企業統治（会社の指揮・管理システムないしプロセス）におい

て中心的な役割を果たすのは、取締役会とその構成員たる取締役である。

健全な企業統治の実現はいかに実効性ある取締役会制度を設けられるかと

いう点にかかっている、といっても過言ではないと思う。

　本稿は、英国公開会社における取締役会制度につき、特にその「機能」

に着目して、分析検討を行うものである。そもそも機能に焦点を置いたの

は、それがあるべき取締役会制度を構築する上での基礎になると考えたか

らである。機能を明らかにして始めて、それを最もよく発揮せしめるため

の制度論・権限論・責任論・報酬論などを効果的に検討できることになろ

う。また何よりも、取締役・取締役会がその機能・役割をきちんと自覚し

なければ、健全な企業統治を実現することはできないであろう。

　本稿が英国法を対象とするのは次の理由による。企業不祥事を契機にし

て1980年代後半から始まった英国の企業統治論議は、世界各国に多大な影

響を与えてきたが、1998年6月に公表された統合コード（the　Combined

Code）（詳細はIIIで述べる〉をもって一つの到達点を迎えた。そこでは、取

締役・取締役会改革を企業統治論の中心と位置づけており、これらの機能
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を踏まえた制度論等が展開されている。これは、取締役・取締役会の在り

方を模索している日本法にとって大いに参考になろう。また、もともと英

国会社法は定款自治を広範に認めている点に一つの特徴があるが、統合コ

ードに基づく企業統治規制も会社自治をかなり尊重したものとなってい

る。つまり、同コードに基づく企業統治規制は、同コードの遵守ではな

く、その遵守状況の開示を上場継続義務としている点に最大の特徴がある

といえるが、かかる規制手法を採用した理由やその実効性につき検討する

ことも非常に意義深い。企業統治規制といっても、それが必ず「法律」に
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）
よらなければならないわけではない。「自主規制」や「慣行」に委ねた方が

よい場合があるかもしれない。要は、全体として統一のとれた企業統治規

制を設けられるか否かである。法律・自主規制・慣行などをどのように組

み合わせるのか、またその際にいかなる点に留意すべきか、英国法の検討

はこれらにつき多くの示唆を与えてくれるであろう。なお最近は、米国型

の企業統治に注目が集まっている。しかし、そもそも米国型の企業統治が

本当に進んでいるのか、米国経済の活況により進んでいるように見えるだ

けなのか、あるいは、それは米国特有の事情の下でのみ機能するものでは

ないのかを明らかにする必要がある。そのための一方策として、沿革的に

は米国と同様の一層制を採用してきた英国型の企業統治を比較検討するの

が有用であろう。米国で大いに議論されている問題が、英国では案外容易

に解決されている場合も少なくないかもしれない。英国と比較すること

で、米国の特殊性を浮かび上がらせることもできるかもしれないからであ

る。

2　英国の会社規制構造

本論に移る前に、英国の会社規制構造の概要を述べておく。基本法たる

（1）　自主規制や慣行がどの程度尊重されているかは、国によって様々である。現在

の所、日本と英国とを比較すると、日本におけるこれらの位置づけは非常に低いと

いわざるをえない。
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1985年会社法（以下、英国会社法または英会と略す）が、①公開会社（pub－

1ic　company）（同法上の「公開会社」と一般理論上の「公開会社」とを区別す

　　　　　　　　　　　（2）
るために、前者はr公開会社（plc）」と表記する）と、②私会社（private　com－

pany）との区分規制をしていることは周知のとおりである。この公開会社

（plc）と私会社との最大の相違は、前者が株式等を公募できる公開可能性

のある会社であるのに対して、後者が株式等を公募できない公開可能性の

　　　　　　　　　　　　　　　　（3）
ない会社であるという点にある（英会81条）。私会社が上場会社となるこ
　　　　　　　　　　　　　（4）
とはできないのである（上場規則3．2）。1998年3月末時点で、私会社が約

117万3千社あるのに対して、公開会社（plc）はわずか約1万2千社ある

にすぎず、そのうち実際にロンドン証券取引所（以下、LSEと表記する）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）
に株式を上場している会社は約2千社強にすぎない。

　わが国と異なり興味深いのは、英国の上場規則がこれらの上場会社にと

って実質的な会社法的機能を有しているということである。例えば、同規

則は、上場会社とその取締役・影の取締役・10％以上の議決権を支配する

株主などとの間での取引については、原則として株主総会の事前承認を要

求する（上場規則11．1・11．4（C））、ある一定規模の取引（規模に応じて3分

類されているが、ここではクラス1取引といわれるもの）についても、株主総

会の事前承認を要求する（上場規則10．1・10．4・10．37）、新株引受権原則を

　　　　　　　（6）
定める（上場規則9．18）、上場会社の主要子会社が新株を発行する場合に

　　　‘（2）　pldは、‘public　limited　company7の略語である。現在では、公開会社（plc）

は、株式有限責任会社でなければ設立できない（英会1条3項・4項）。公開会社

（plc）は、その会社名の後に‘public　limited　company’または‘plc7という文言を

付さなければならない（英会25条1項）。

（3）　その他の差異については、酒巻俊雄「イギリス法上の私会社制度の変容」長濱

洋一教授還暦記念『現代英米会社法の諸相』17頁以下（1996）参照。

（4）本稿で引用する上場規則は、2000年5月に公表された金融サービス機構

（FSA）の上場規則である。

（5）　Andrew　Hicks　and　S。H．Goo，Cαs6s伽4ル毎忽癬s　oηCo〃z釦卯五側（3rd

edn，1998），pp68－69．

（6）1985年会社法にも新株引受権原則を定めた規定はある（英会89条以下）。しか

し、同規定は1980年改正で導入されたものであるのに対して、上場規則はすでにそ
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は、その上場会社の株主の同意を要求する（上場規則9．22）、などの様々な

会社法的規則を有している。現在では、統合コード（TheCombinedCode）

に基づく企業統治状況の開示規制も導入されたため、上場規則の会社法的

色彩はより色濃くなっている。換言すれば、英国の上場規則は、英国会社

法と一体となって、上場会社に関する実質的な会社法を形成していると考
　　（7）
えられる。

　近時、LSEの公開会社（plc）化に伴い、上場管理機関（UK　Listing

Authority／Competent　Authority）の役割が、LSEから金融サービス機構
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8〉
（Financial　Services　Authority）（以下、FSAと表記する）に移行された。そ

の結果、2000年5月にはFSA上場規則が公表されている。同規則の表紙

は紫色であることから、従来のイエロー・ブックという通称に代えて、パ

ープル・ブックと呼ばれているようである。今のところ、内容にあまり変

化はない。

　以下では、まず英国会社法・付属定款上の取締役会制度について検討し

た後、統合コード上の取締役会制度について検討する。必要に応じて、現
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）
在進行中の英国通産省（DTI）による会社法改正作業の内容についても言

及する。

れ以前から新株引受権原則を定めていた（L．S．Sealy，0侭6s朋4〃4孟痂添♂％

Co〃z1）α％夕L‘zzo　（6th　e（1n，1996），P374）。

（7）筆者は、かかる視点から、英国上場規則の研究を進めている。本稿は、その序

論的な位置づけを有する。

（8）FSAは、政府機関ではないが、2000年金融サービス・市場法（Financial　Ser－

vices　and　Markets　Act2000）に基づく法定の金融サービス・市場規制機関であ

る。近時の英国金融サービス・市場法制にっいては、河村賢治「英国金融サービス

および市場法案の概要と近時の展開」国際商事27巻8号897頁以下（1999）、北村雅

史「英国における金融規制・監督システムの改革一金融サービス・市場法草案を中

心に一」法雑45巻3・4号33頁以下（1999）など参照。

（9）　同作業の概要につき、伊藤靖史「イギリスにおける会社法改正の動向」商事

1568号50頁以下（2000）参照。
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II英国会社法・付属定款上の取締役会制度

　英国会社法上、株式会社には株主総会と取締役会との2つの主要機関
　　　　　　　　　　　　　　　　（10）
（two　primary　organs）があるといわれる。もっとも、同法それ自体は、取

締役会を法定機関として要求しているわけではないため、取締役会は、基

本的に、付属定款（articles　of　association）に基づいて設置される任意機

関として位置づけられる。ことに同法は、公開会社（plc）については2

人以上、私会社については1人以上の取締役を要するとの規定を設けてい

るから（英会282条）、1人の取締役しかいない私会社においては、取締役

会は不要となる。もともと英国会社法は、英国通産省（DTI）による調査
（11）　　　　　　　　　　　　　（12）
制度や裁判所による少数株主救済制度など極めて強力な公的監督制度を設

ける一方で、わが国では強行法規とされているような事項の多くを任意法
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（13）
規とし、広範な定款自治を認めている点に特徴があるが、取締役会の設置

（10）　Paul　L．Davies，Go卿67奪P吻zoゆ18s（ゾ〃io4677z　Co〃zρα％夕L召乞σ　（6th　e（1n，

1997），p15（正確には、株主総会構成員（the　members　in　general　meeting）と取

締役会（the　board　of　directors）とある）（以下、本書を、Davies，Ooω6湾P吻一

〇ゆ16s（1997）と引用する）。J．H．Farrar　and　B．M．Hamigan，E礎窺湾Co吻一

ρ4矧五伽（4th　edn，1998），p303も、株主総会（the　general　meeting〉と取締役会

　（the　board　of　directors）とを会社の2つの機関（organs）であるとする。取締役

会を「機関」といってよいか否かについては議論があるが、この点は、山口幸五郎

『会社取締役制度の史的展望』52－54頁（1989）参照（以下、本書を、山口『史的展

望』（1989）と引用する）。

（11）　同制度に関する近時の研究として、北村雅史「英国会社法における調査制度に

ついて」大阪市大証券研究年報7号59頁以下（1992）、上田純子「イギリス会社法

における会社監督庁による調査制度」椙山女学園大学研究論集（社会科学篇）26巻

85頁以下（1995）など参照。

（12）　同制度に関しては、川島いづみ「少数派株主の保護と株主問の利害調整（1）

　（2）」専修法学70巻1頁以下（1997）・73巻57頁以下（1998）他を参照。

（13）　例えば、取締役が株主総会で選任されるべきことや、定期的に株主により再任

されるべきことを要求する会社法上の規定はなく、これらの事項も付属定款に委ね

　られている（Davies，（｝o”6湾P吻吻16s（1997），p180）。また、付属定款に基づ
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もまた定款自治の一例とされる。

　もっとも、英国会社法が取締役会の設置につき完全に沈黙しているのか

といえば、そうではない。例えば、同法35A条1項は、取引の安全を保

護するために、「取締役会（the　board　ofdirectors）」の経営権限（法文上は

「会社を拘束する権限又はその権限を他者に授与する権限」）に対する定款上の

制約は、善意の第三者に対する関係では効力を有しないと定めており、取

締役会一それも経営機関としての取締役会一という概念を法文でもって認

めている。これは、取締役が数人いる会社においては、取締役会を設置す

るのが通例であるという実情を反映したものであろう。そうだとすると、

英国会社法は、少なくとも2人以上の取締役を擁すべき公開会社（plc）

については、取締役会の設置を当然の前提にしていると考えることもでき

る。

　取締役会が経営機関性を帯びるのは次の理由に基づく。そもそも英国会

社法上、会社のあらゆる権限は株主総会に帰属するというのが原則である

が、株主が多数存在する会社においては、日々の経営を株主総会が行うこ
　　　　　　（14）
とは不可能である。そこで、株主は、会社の効率的な運営を確保するため

　き、わが国とは比較にならないほど多種多様な種類株式を設けることもできる。た

だし、こうした定款自治制度と公的監督制度とは相互に補完しあう関係にあると考

えられるため、英国会社法の「柔らかさ」のみをことさらに強調または悪用すべき

ではない。

（14）Davies，Go”6湾P7初o珈召s（1997），p15．参考までに、上場会社の年次株主総

会の通常議題（ordinary　business）とされているものを掲げておく（上場規則中

の‘ordinary　businessンの定義に拠る）。（a）計算書類の受領または承認（承認をする

のが通例であるともいわれる。Eilis　Ferran，Co彫釦砂　Lαz〃　伽6　Coゆo鰯6

F劾朋06（1999），p264（以下、本書を、Ferran，Co窺ρ4卯加z〃（1999）と引用す

る））、（b）配当宣言、（c）取締役の再任および退任取締役に代わる取締役の選任、（d）会

計監査人の再任およびその報酬設定権の取締役会への授与、（e）英会80条（株式割当

につき会社の認可を要求する規定）に基づく認可の付与・更新・変更または英会89

条（株式割当につき新株引受権原則を定めた規定）の不適用、（f）会社による自己株

式購入に対する包括的認可の付与・更新、（9）スクリップ・ディビデンド・オルタナ

ティブ（scrip　dividend　altemative）（現金配当の代わりに株式を受け取る制度）

に関する既存の認可の更新・再付与。
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に、付属定款をもって、会社の経営権限を取締役会に委譲することにな
　　　　　　　　　　　（14A）
る。模範付属定款（いわゆるA表）は、「会社法、基本定款、付属定款及

び特別決議による指図の定めるところに従い、会社の事業は、会社のあら

ゆる権限を行使できる取締役全体（the　directors）によって運営されるも

のとする」と定めており（A表70条）、多くの会社が同様の規定を設けて
（15〉

いる。ここに「取締役全体」とは取締役の集合体を意味し、取締役による

会議体が取締役会であるから、取締役全体と取締役会とは厳密には区別す

べきである。しかし、取締役全体は、取締役会として活動するのを原則と

するため、取締役全体と取締役会との区別は、沿革上の理由に基づくもの

にすぎない。現に、英国の基本書でも、両者を厳密に使い分けてはいな

い。それゆえ本稿では、特に必要のない限り、取締役全体を取締役会とい

う概念に包含させて論じることとする。

　このように、取締役会は、株主からの権限委譲を受けて、会社の経営機

関として位置づけられる。しかし、取締役会が日々の業務執行を行うこと

も不可能である。例えば、上場会社の取締役会は、およそ月1回弱のぺ一
　　　　　　　　　　　　　　　　（16）
スで約3～4時間ほど開催されるにすぎない。そこで、会社の業務執行権

限は、取締役会から最高執行取締役（managing　directors）・執行取締役

（executive　directors）・取締役会委員会（例二経営委員会（executive　com－

mittee））などに再委譲されることになる（A表72条・84条）。執行取締役

が、ある特定の業務執行に携わる取締役であるの対して、最高執行取締役

は、会社のあらゆる業務につき執行権限を有しているとみなされる取締役
　（17）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（18）
であり、わが国でいう代表取締役に相当する者といえる。最近の公開会社

（14A）模範付属定款は、会社が特段の規定を設けない限りその会社に自動的に適用

されることになるため（英会8条2項）、非常に重要な意義を有している。

（15）実務では、‘the　directors’ではなく、‘the　board　of　directors7または‘the

board’とする付属定款も見られる。

（16）Mark　Stock，Timothy　Copnell　and　ChrlstopherWicks，7h600励珈4Co46

αP鵤o批αl　G％∫〆6（1999），p69（以下、本書を、Stock，Co窺∂伽64Co660協46

（1999）と引用する）
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においては、最高執行取締役を最高経営責任者（‘chief　executive’または
　　　　　　　　　　　（19）
‘CEα）ということも多いため、以下では、これらを統一してCEOと表記

する。なお、取締役それ自体は会社の被傭者（employee）ではなく、取締

役としての権利は主に会社の付属定款により定められることになるが、業

務執行に携わる取締役は会社の被傭者としての地位も有することがあり、

この場合その取締役は会社と業務担当契約（service　contracts）を締結す
　　　　　（20）
ることになる。これに対して、いわゆる非執行取締役（non－exective

director／NED）は、かかる契約を締結しないため、純粋に取締役として

の職務のみを遂行する者と位置づけることができる。

　会社の経営がCEOを中心とする経営陣に委ねられる場合には、取締役

会は、単なる経営機関としての位置づけを脱し、これら経営陣の監視

（monitoring）・監督（supervision）機関としての性質を帯びることになる。

もっとも、英国公開会社の取締役会を、純然たる監視・監督機関と位置づ’

けてよいか否かは一つの問題である。例えば、ある基本書は、一方では、

公開会社の取締役会は監督機能のみを果たすのが通例であるとしながら

も、他方では、英国の一層制は、独国の二層制とは異なり、監督ボード

（supervisory　board）と経営ボード（management　board）とを明確には分

離しておらず、純然たる取締役としての任務には、全般的な方針の策定と
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（21〉
その実行方法に対する全般的な監視・監督があると指摘する。これによる

（17）Robert　Wareham　and　David　Smailes，7bl勿奪Co吻鰐L側伽吻600た

ヱ999（1999），para19．1（以下、本書を、Wareham，71011邸C微御矧L側
　（1999）と引用する）．

（18）山口『史的展望』（1989）58頁は、‘managing　directors》を「代表取締役」と

訳す。

（19）Davies，（｝o膨7～P■初6ゆ」6s（1997），p193．統合コードはCEOという用語を用

いる。ただし、英国会社法上、役員（officer）とは、取締役・支配人（man－

ager）・総務役（secretary）を包含する概念であり（英会744条）、米国法上の役員

　（officer）概念とは異なる。なお、‘secretary’を「総務役」と訳すことについて

は、後述参照。

（20）Wareham，7bl勿もCo吻伽ッ加別（1999），para19．55．

（21）　Davies，Goωθ湾P万％6ゆ♂6s（1997），pp16－17and196．
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と、英国公開会社の取締役会は、監視・監督機能のみならず、会社のビジ

ョン・方針・戦略の策定といった一種の経営的な機能をも担っているので
　　　　　　　（21A）
はないかと考えられる。

　いずれにせよ、取締役会のこうした機能は、会社の経営権限を付属定款

に基づき株主総会→取締役会→経営陣と委譲したことによる帰結であっ

て、英国会社法自体が、取締役会の監視・監督機能や戦略機能を明確に定

めているわけではない。また、同法は、日々の業務執行に携わらない非執

行取締役（non－executive　directors／NED）の役割も明確に定めてはいな

い。この問題については、さらに統合コードを検討する必要がある。

III統合コード上の取締役会制度

1　統合コードの概要とその特徴

　英国では、1980年代後半から頻発した企業不祥事を契機として、企業統

治論議が盛んになされるようになった。その成果は、キャドベリー報告書
　　　　　　　　　　　　　　（22）
（1992年12月。実際上企業統治全般を扱う）、グリーンベリー報告書（1995年
　　　　　　　　（23）
7月。取締役報酬を扱う）、ハンペル報告書（1998年1月。企業統治全般を
（24）

扱う）という形で公表され、1998年6月には、これらの報告書を基にして
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（25）
作成されてきた最良慣行コード（Code　of　Best　Practice）と健全な企業統

治原則（Principles　of　Good　Govemance）とを取りまとめた統合コード
　　　　　　　（26）　　　　　　　　　（27）
（TheCombinedCode）が公表されるに至った。1999年9月には、内部統制

（21A）　なお、経営学上では、戦略（strategy）と業務執行（operation）とを質的

に異なるものと考えるのが通例のようである。

（22）　　ム～4）oπ（ゾずh600窺％zJあ660％云h6π％召％o勿1∠［ψ66お〈ゾCo4）oηz孟6Go∂6ηz‘z7z66

（1992）（以下、本報告書を、C44伽ηノRのoπ（1992）と引用する）．

（23）　　Z万名66孟07ゴム～6郷z6多z6㎎露o％’石～4）07オ（ゾ‘z　S劾凌y　G名oz4）ohα〃64憂y　Sづ71～廊h‘z名ゴ

G名卿6鰐（1995）．

（24）　Co解賜薦660％Coゆo臨600∂67郷％6ε」F物α11～召ρoπ（1998）（以下、本報告書

を、施吻61Rゆonl（1998〉と引用する）．

（25）最良慣行コードは、模範実務規程・最良慣行規程とも訳される。



　240　早法76巻2号（2000）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（28）
（intemal　contro1）に関するガイダンスであるターンブル報告書が公表さ

れている。

　統合コードは、会社向けのコード（第1節）と機関投資家向けのコード

（第2節）とに分かれており、第1節では、A．取締役、B．取締役報酬、

C．株主との関係、D．説明責任と監査について、第2節では、E．機関

投資家について定めている。これらA～Eの項目はさらにいくつかの小項

目に分かれるが（例：「A．取締役」→「1．取締役会」、「2．議長とCEO」、

「3．取締役会の均衡」、「4．情報の提供」、「5．取締役会への選任・改選」）、

それぞれの小項目ごとに、原則（Principles）とそれを敷術したコード規

定（Code　provisions）が定められている（例：A1→取締役会に関する原則、

A1．1－1．6→取締役会に関するコード規定）。

　統合コードは、主に上場会社を対象にして「～すべき（should）」との
　　　　　　　（29）
勧告を行っているが、同コードそれ自体は、法律でも上場規則そのもので

（26）統合コードは、統合規程・統合規範とも訳される。

（27）英国におけるこれらの企業統治論議については、関孝哉氏による一連の研究が

ある。同「英国コーポレート・ガバナンスの国際性とハンペル中問報告書」商事

1471号23頁以下（1997）、同「英国の統合コーポレート・ガバナンス規範とその特

徴」商事1511号4頁以下（1998）、同「英国コーポレート・ガバナンスの展開（上）

一エイドリアン・キャドバリー卿に聞く一」取締役の法務75号38頁以下（2000）

　（以下、本論文を、関「キャドベリー卿に聞く」（2000）と引用する）、同「英国コ

ーポレート・ガバナンスの展開（中）一リチャード・グリーンブリー卿に聞く一」

取締役の法務76号63頁以下（2000）、同「コーポレート・ガバナンス規範に対する

英国企業の対応とディスクロージャー」商事1570号15頁以下（2000）（以下、本論

文を、関「英国企業の対応」（2000）と引用する）。キャドベリー報告書を詳細に検

討するものとして、本間美奈子「イギリス法上の株式会社運営機構とその課題

　（一）一キャドベリー報告書の検討を通じて一」早大法研論集75号221頁以下

　（1995）。これらの報告書の翻訳として、八田進二二橋本尚共訳『英国のコーポレー

　ト・ガノ母ナンス』（2000）。

（28）擁67％σJCo脇olrGπ♂伽％68カ70舵伽鴬o雇h6Co〃zδ」％64Co46（1999）（以

下、本書を、T％7励％〃1～勿0π（1999〉と引用する）

（29）非上場会社であっても、できる限り、このコードを遵守する方が望ましいのは

いうまでもない（旧来の模範実務コードに関するものである斌0擁伽η　Rのonl

　（1992），para3．1）。
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　　　（30）
もないため、法的な強制力を直接には有してはいない。ただし、上場規則

12．43A（要旨）は、（a）会社が統合コード第1節の「原則」を「どのように

適用してきたか（how　it　has　applied）」に関する叙述的な記述（narrative

statement）、および、（b）会社が統合コード第1節の「コード規定」を「遵

守してきたか否か（whether　or　not　it　has　complied）」に関する記述、なら

びに不遵守の場合にはその理由を、年次報告書および年次計算書類により

開示すべきことを義務づけている。何もしていないことを開示することは

まずないであろうから、これにより、統合コードは、単なる勧告以上の事

実上の強制力を有するといえよう。

　このような上場継続義務と連動した開示型の規制手法は、もともとキャ

ドベリー報告書において勧告されたものである。同報告書に基づく最良慣

行コードについても、その遵守状況の開示が上場継続義務とされていた

（原則とコード規定の区別はまだない。この点は後述する）。企業統治に関する

コードを法律で遵守強制せず、上場規則に基づく開示規制と連動させるの

は、①一般に英国では倫理や自主規制を尊重する伝統がある、②重要なの

は規制の「精神」を尊重することであり、安易な立法化はその「形式」の

遵守に終わる危険がある、③内容によってはそもそも立法化が困難なもの

がある、④開示規制の方が要件の履行に際して弾力性を確保できる（例え

ば、上場会社は、年次報告書で不遵守理由を開示すれば、統合コード上の企業

統治システムとは異なる、それぞれの状況に適した独自の企業統治システムを
　　　　　　　　　　　　　　　（31）
設けることができる）、からと説明される。

　しかし、かかる規制手法に本当に実効性が認められるのかについては、

なお検討する必要がある。そもそも、企業統治状況の開示規制は、いわば

（30）統合コードは、上場規則中に補録（appendix）として掲載されているのであ

って、上場規則そのものではない（Maurice　Button　and　Kate　Hatchley，・4P昭o

ああo％67奪　（3z〃40　云o　云h6　π多z6z多z6凌z♂　S6πノ」66ε　∠Lz滋ho露砂　Lゑsガ％8甲R％16s　（2000／2001

edn），P148）．

（31）　C擁伽η1～βρoπ（1992），paras1．10，3．10and3．15。また、関「キャドベリー

卿に聞く」（2000）40－41頁も参照。
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市場メカニズムを通じて模範的な企業統治を実現することを期待するもの
　　　（32）
であるから、開示情報を受け取る投資家が、その情報を基にして、合理的

な投資先企業の選別や投資先企業に対する何らかの働きかけをしなけれ

ば、かかる規制の実効性は期待できないことになる。この点、英国では、

特に機関投資家に、投資先企業のガバナンスを評価し、適切な措置を講じ

ることを期待しているといってよい。もともと、英国の証券市場は、世界
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（33）
で最も機関化の進んだ市場であるといわれており、近時では、特に米国の

公的年金基金の影響を受けて、一部の機関投資家にアクティビズムの動き
　　　　　　（34）
があるといわれる。キャドベリー報告書やハンペル報告書でも、機関投資
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（35）
家が議決権等を通じて会社に積極的に関与することを支持しており、統合

コードでは、「機関投資家は、熟慮の上その議決権を行使する責任を有す

る」（E1）、「機関投資家は、可能であれば、会社との間で目的の相互理解

に基づいた対話を開始すべきである」（E2）、「機関投資家が、会社の統治

制度（govemance　arrangements）、とりわけ取締役会の構造や構成につき

評価する際には、彼らの注意を引くあらゆる関連事項を十分に配慮すべき

である」（E3）と定められている。統合コードに基づく企業統治状況の開

示規制は始まったばかりであり、その実効性いかんについてはなお実証研
　　　　　　　　（36）
究を待つ必要があるが、かかる規制が成立する一条件として、会社に積極

的に関与する機関投資家の存在がある（またはそれが期待されている）こと

（32）　Simon　Deakin　and　Jacqueline　Cook，℃hapter9Regulation　And　The

Boundaries　of　The　Lawヲ（1999〉，p17（本論文は、ケンブリッジ大学経済・社会リ

サーチ委員会（ESRC）による研究報告の一節である。以下より入手できる。

http：／／www．dti．gov．uk／cld／review．htm＃Research）．

（33）斉藤美彦「イギリスにおける機関投資家の現況と発展過程」ロンドン資本市場

研究会編『機関投資家と証券市場』1頁（1997）。

（34）機関投資家の動向については、Ferran，Co卿α矧加z〃（1999），p241以下が簡

潔にまとめている。

（35）C励鱒ノ吻・ガ（1992），para6．11；施吻61Rのoπ（1998），para5．7．

（36）関「英国企業の対応」（2000）16頁によれば、現在発行されている英国企業の

年次報告書は、世界でも類をみないほどコーポレート・ガバナンスのプロセスとシ

ステムを詳細に含むものになっているとのことである。
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には留意すべきであろう。

　次に、統合コードと旧来の最良慣行コードとの差異についてである。第

1に、統合コードは、旧来型の「コード規定」に加えて、「原則」という

概念を設けたことが挙げられる。原則とコード規定との違いは、前者がそ

の「適用状況」の開示を求められるのに対して、後者がその「遵守状況」

の開示を求められるという開示内容の違いとなって現れる（前掲上場規則

12．43A参照）。

　統合コードがこのような差異を設けたのは次の理由による。旧来の最良

慣行コードに基づく遵守状況の開示規制は、単なる○×方式（box　ticking

approach）に陥っており、これでは各会社の多様性を反映できないし、ま

た、表面上のみコードを遵守させても不祥事を防ぐことはできない。そこ

で、コード規定の他に原則を設けて、この原則をどのように適用している

かにつき○×ではない叙述的な記述をさせるのが望ましいと考えられたの
　（37）
である。もっとも、かかる原則の導入に対しては、柔軟i生を過度に強調す
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（38）
るものであり、企業統治の実効性が弱いという批判もある。

　第2の差異として、統合コードとそれ以前の最良慣行コード（特にキャ

ドベリー報告書の時のものを対象とする）の内容に一般的な方向性の違いが

あるか否かについて検討する。内容の詳細は後述する。

　それぞれのコードの基となったキャドベリー報告書とハンペル報告書と

を比較すると、後者は企業統治規制という観点からは後退ではないかと思

われるふしがある。なぜなら、ハンペル報告書は、本文の冒頭で、それま

での企業統治論議はアカウンタビリティをかなり強調してきたが、これ

は、事業繁栄という取締役会の第1義的な責任を曖昧にする傾向があると
　　　　（39）
総括しており、このような考え方が、同報告書の随所に反映されているか

（37）施吻61R砂onl（1998），parasL11－L14and2．1．

（38）そのため、「原則」と「自主規制」を重視するハンペル報告書は、逆に、政府

の介入を招くかもしれないと皮肉られる（Alan　Dignam，‘A　Principled　Approach

to　Self－Regulation？The　Report　of　the　Hampel　Committee　on　Corporate

Governance7Th6Co郷ゆα多zダ五召ωッ67y；ol19ハ石05（1998），p140）。
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らである。しかし、両報告書の問に目立った方向性の差異があるかといえ

ば、そうでもないであろう。現に、キャドベリー卿自身が、キャドベリー

委員会はアカウンタビリティのみを重視すべきとはいっておらず、もし当

委員会の報告書が収益確保の機会を狭めたと理解されたのであれば、それ
　　　　　　　　　　　　　　　　（40）
は当委員会の意図に反していると述べている。キャドベリー報告書とハン

ペル報告書の方向性の違いは、若干あるにしても、あまり強調すべきでな

いと考えられる。実際に、統合コードと旧来の最良慣行コードとを比較し

てみても、統合コードの方が明らかに後退しているという印象はあまり受

けず、むしろ強化されている部分も少なくないことに気付く。例えば、統

合コードは、議長とCEOの兼任の有無を問わず上級独立取締役をおくべ

きとしたり（A2．1中段）、経営陣の取締役会に対する情報提供義務を明示

したり（A4．1前段）、内部統制の射程が財務上の統制のみならず業務上・

法令遵守上の統制にも及ぶことを明らかにしているのである（D2．1後段）。

2　統合コード上の取締役会制度

　2．1．　取締役会・内部統制・取締役トレーニング等

　　2．1．1．　取締役会の機能

　統合コードは、全ての上場会社は会社を指揮および管理する（1ead　and

contro1）有効な取締役会によって率いられるべきとしており（A1）、上場

会社については取締役会を設置すべきこと、および、取締役会の役割には

指揮と管理があることを明らかにしている。ここでいう指揮・管理の具体

的内容は、およそ次のように考えられる。

　前述したとおり、会社の日々の業務執行はCEOを中心とする経営陣が

行っている。それゆえ、取締役会が行うべき「指揮」とは、こうした日々

の業務執行の基礎となる会社のビジョン・方針・戦略を策定し、会社の方

向性を定めることを意味すると考えられる。つまり、取締役会はまず、高

（39）働卿6」ノ吻oπ（1998），para1．1，

（40）関「キャドベリー卿に聞く」（2000）44頁。
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次元での戦略機能を担うことになる。次に「管理」であるが、これは、法

令や取締役会の定めた戦略等に従って会社経営が行われるよう確保するこ

とを意味する。とりわけ、経営陣の不正行為（報酬設定などの利益相反行為

を含む）を抑止するとともに、経営陣の業績を評価し、必要であればこの

者らを解任するという監視・監督が中心となる。要するに、統合コード

上、取締役会は、戦略機能と監視・監督機能との両方を担う機関として位

置づけられていると考えられる。

　取締役会の機能のうち監視・監督機能が重要なのはいうまでもないが、

英国では、戦略機能も同様に重視されている。例えば、キャドベリー報告

書は、取締役会の責務として、「会社の戦略的目標の策定、その実現に向

けてのリーダーシップの発揮、事業経営の監督、自らのスチュワードシッ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（41）
プ（stewardship）に関する株主への報告」を挙げており、また、ハンペル

報告書に至っては、「会社の広範な戦略を決定し、それを確実に実行させ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（42）
ることは、取締役会の最も主要な責務である」としており、取締役会の戦

略機能をかなり重要視しているといえる。このことは、取締役会の決議事

項にも反映される。統合コードには、取締役会はその決議事項を明示する

一覧表（a　formal　schedule）を設けるべきという規定があるが（A1．2）、一

般に、この表には少なくとも、①事業戦略（業務・財務・配当・リスク管理

に関する方針を含む）、②年間業務計画および予算、③重要な事業の取得お

よび処分（取引の重大性を決定するためのルールも必要）、④権限の所掌

（authority　levels）、⑤取締役報酬に関する一般的な枠組みとそのコスト

（報酬委員会の助言に基づくこと）、⑥会社総務役の選任・解任、⑦財務諸表

　　　　　　　　　　　　　　　　（43）
の承認、などの事項が含まれるべきとされている。このうち①の事項は、

まさに取締役会の戦略機能をそのまま反映したものである。

　ところで、統合コードは、日々の業務執行に携わらない非執行取締役の

（41）Cα46珊1吻oガ（1992），para2．5．

（42）　　磁ηzゆ6」酒～4）oガ　（1998），para3．11．

（43）　Stock，Co窺6初64Co46Gz〆46（1999），P70．
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選任を要求しているが、この者が取締役会の監視・監督機能のみを担うと

すると、そこに「事実上の二層制（defacto　two－tiersystem）」が生じると
　　（44）
いわれる。この点については、「2．2．1．非執行取締役の役割と「独

立」の意義」のところで改めて論じる。

　　2．1．2．　内部統制

　近時、英国においても、内部統制の重要性が認識されている。統合コー

ドはまず、取締役会は、株主の投資および会社の資産を保全すべく、健全

な内部統制システムを維持すべきとする（D2）。そして、取締役会（the

directors）は、年1回は、グループの内部統制システムの有効i生をレビュ
　　　　　　　　　（45）
一すべきであり（D2．1前段）、また、内部監査部門を持たない会社は、随

時その必要1生をレビューすべきとする（D2．2）。ここでいう統制には、財

務上の統制のみならず、業務上・法令遵守上の統制を含むべきとされる

（D2．1後段）。財務上の統制とそれ以外の統制を明確に区別することはでき

ず、また、統制範囲を広げた方がより効率的な経営を行いうると考えられ
　　　　（46）
たためである。

　そもそも内部統制とは、会社が事業目的を達成する際に直面しうる様々

なリスクを内部的に管理するシステムないしプロセスのことをいうと考え

られるが、その効用としては、主に、①経営の有効性・効率性促進、②内
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（47）
部・外部報告の信頼性確保、③法令遵守の推進、があるといわれている。

内部統制は、いまや健全な企業統治の実現にとって必要不可欠の要素とな

っているといえる。以下では、ターンブル報告書を基にして、内部統制シ

（44）　The　Company　Law　Review　Steering　Group，〃io46解Co吻卯％夕ゐ側ヵ7α

Co卿6渉痂∂6Eooηo脚Z）6∂610吻％8オh6F窺窺6”o娩（2000），para3．145（以下、本書

を、Z）6∂61ψ初g！h6F昭解6ωo魏（2000）と引用する）．

（45）　71％7％6πll　Rゆoπ（1999），para14は、会社グループにおける内部統制の有効性

レビューおよび株主に対する報告は、「グループ全体（the　group　as　a　whole）」の

観点からなされるべきとする。グループ運営という経済社会の現実を正面から認め

たものといえる。

（46）施卿61Rのoガ（1998），para6．13．

（47）ル励％llノ吻碗（1999），para11．
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（47A）
ステムにおける取締役会・経営陣の相互関係につき分析する。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（48）
　内部統制システムにつき究極的な責任を負うのは取締役会である。取締

役会は、通常、内部統制システムの構築（establishing）・運用（operat－

ing）・監視（monitoring）の任務を経営陣に委譲することになるが、その
　　　　　　　　　　　　　（49）
責任までも委譲することはできない。

　内部統制プロセスとしては、まず取締役会が、会社が直面するおそれの

あるリスク・会社のリスク負担能力・リスク管理の費用対効果などを考慮
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（50）
して、内部統制に関する適切な方針を策定する。次に、取締役会が策定し
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（51）
た方針を実践する（implement）のは、経営陣の役割となる。経営陣は、

会社が直面したリスクを認識・評価し、また、取締役会が採択した方針を
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（52）
実践するのに適切な内部統制システムを設計（design）・運用・監視する。

そして、再び取締役会が、このようにして構築された内部統制システムの
　　　　　　　　　　　　　（53）
全体的な有効性につきレビューする。取締役会が適正なレビュー意見を形

成するには、経営陣から十分な情報を得ていなくてはならない。それゆ

え、経営陣は、重大なリスク・リスク管理システムの有効性・重大な統制

上の欠陥・それが会社に与える影響・その是正措置等について記した内部
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（54）
統制報告書を、定期的に取締役会に対して提供するよう求められている。

ターンブル報告書の補録には、取締役会がこの報告書をレビューする場合

などに経営陣と効果的に討議できるように、いくつかの質問事項が予め例

（47A）　英国の内部統制に関する議論は米国の議論を参考にしている。米国の内部統

制論にっいては、柿崎環「アメリカ法における内部統制規定一制定の経緯と事例分

析（1）～（3〉」立教大学大学院法学研究20号1頁・22号1頁・23号1頁以下（1998－

1999）など参照。

（48）

（49）

（50）

（51）

（52）

（53）

（54）

71z躍％み％llノ～砂onF（1999），para　l61Stock，Co吻‘うカz64Co46G％∫46（1999），P21。

Stock，Co”z6勿z64Co‘！6Gz〃46　（1999），p21．

Tz6”z6％llノ～のoπ　（1999），paras16and17．

丁銘”z6％IJ1～砂oガ　（1999），para　l8。

T％”zわ％IJ　Rゆoπ　（1999），para18．

ル励観Rのoガ（1999），para25．

ル7％δ％ll1～のoπ　（1999），paras27and30．
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示されており、実務の助けとなることが期待されている。内部統制プロセ

スにおける監査委員会の役割にっいては、「2．2．2．各種委員会とそ

れぞれの役割」で述べる。内部監査部門については、その必要性は会社の

規模等に左右されるとしながらも、上級経営陣や取締役会にリスクと統制

に関する客観的な保証と助言（objectiveassuranceandadvice）を提供する

　　　　　　　　　　　（55）
点で、有用性が認められるとする。それゆえ、内部監査部門を有しない会

社の取締役会は、年1度はその必要性につき判断すべきであり、また、同

部門を有する会社の取締役会は、年1度はその部門の任務の範囲・権限・
　　　　　　　　　　　　　　（56）
財源等をレビューすべきであるとされる。

　　2．1．3．　取締役トレーニング

　取締役会に関するコード規定のうち興味深いものとして、取締役トレー

ニングに関する規定がある。英国会社法は、取締役については公開会社

（plc）の総務役（secretary）の場合のような資格要件を要求していないが

（後述参照）、統合コードでは、取締役はその最初の選任時に、必要であれ

ばその後も、適切なトレーニングを受けるべきであるとされる（A1．6）。

　そもそも、取締役資格制度に関しては、一方では、会社の指揮・管理に

おいて取締役が果たすべき役割の重要性に鑑みると、取締役に一定の資格

要件を要求しても一概に不合理とはいえず、また、一定の資格要件を課す

ことで取締役にその義務と責任に関する理解を周知徹底させられるのであ

れば、取締役の自己防衛に役立つとも考えられる。他方では、あまりに厳

格な資格要件を要求すると、多様な人材を取締役として招き入れることが

不可能となるし、そもそも各々の取締役の専門知識・経験はバラバラであ

っても、全体としての取締役会が有効に機能するのであればそれでよいの

ではないかという考え方がありうる。この点、統合コードは、取締役に資

格要件までは要求しないが、適切なトレーニングは受けるべきとすること

で、これらの考え方の調和を図ったものと理解することができる。もっと

（55）Tπ励％llノ～のoπ（1999），para43。

（56）ル励πllRのoπ一（1999），para46．
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も、ここでいう「適切なトレーニング」の具体的内容は必ずしも明らかで

ないが、実務では、英国取締役協会（10D）が取締役認証制度を立ち上げ
　（57）

ており、注目される。この制度は2つの制度からなり、1つは会社取締役

の資格免許（diploma）制度、もう1つは勅許（chartered）取締役制度で

ある。前者が、取締役会での議論に必要な知識と理解度を問うものである

のに対して、後者は、それに加え、取締役としての実績を重視し、倫理や

順法精神を持っているかどうか、さらに毎年自己開発にコミットできるか

どうかを総合的に問うものといわれる。英国取締役協会によれば、この認

証制度は、統合規定で要求される取締役トレーニングに相応しいものとし

て立ち上げられており、今後は、非上場会社をも含めて、この制度を公認

のものとしていきたいとのことである。

　取締役資格またはトレーニングについては、DTIによる会社法改正作

業においても検討されている。そこでは、取締役に公式の資格要件を強制

すべきではないが、取締役が受けたトレーニングを開示することには価値

が認められるとして、「取締役は、関連するトレーニング・経験の開示を

要求されるべきか。この情報は、取締役の選任を審議する総会の招集通知

に開示されるべきか。または、年次報告書における当該情報の開示を継続

的要件とすべきか。かかる要件はコードとして設けられるべきか、それと
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（58）
も立法化すべきか」という諮問がなされている。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（59）
　　2．1。4．　取締役会における会社総務役（company　secretary）の

　　　　　　　　役割

　取締役会に関するコード規定のうち興味深いものとして、もう1つ、会

（57）　村橋健司「英国における取締役認証制度」取締役の法務74号82頁以下（2000〉。

本文中の同制度に関する記述は、本論文に拠るものである。

（58）　Z　6∂61ρρ初8オh6Fi昭窺6z〃o漉（2000），para3．107and　Question3．21．

（59）　旧来は、「会社秘書役」と訳されてきた。しかし、この者の職務を考慮すると

一特に最近の展開を見ていると一、かかる訳では同人の重要性を十分に反映してい

ないきらいがある。そこで本稿では、会社の事務管理と法令遵守推進とを総合的に

担う役割を有している者という意味で、「会社総務役」という訳語を使用する。
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社総務役を重視する規定がある。会社総務役とは、会社法上全ての会社に

おいてその選任を要求される者であり（英会283条1項）、取締役会により

選・解任されるのが通例である（A表99条）。会社総務役は、伝統的には、

①取締役名簿・株主名簿などの会社登録簿を最新のものに維持すること、

②会社局に提出すべき書類等が期限内に作成・送付されるのを保証するこ

と、③株主に総会通知を送付すること、④株主に計算書類を送付しまた株

主の請求に応じて計算書類の写しを提供すること、⑤株券・社債券を発行

すること、⑥取締役会議事録・株主総会議事録を作成・維持すること、⑦

配当金を支払うこと、⑧基本定款・付属定款を最新のものに維持するこ

と、⑨会社印を保管・使用することなどの、いわば事務方的な役割全般を
　　　　　（60）
担うとされてきた。キャドベリー報告書は、この者が企業統治上も重要な
　　　　　　　　　　　（61）
役割を果たすことを明らかにし、これが統合コードに受け継がれている。

すなわち、会社総務役は、取締役会手続が適正に履行されかつ法令が遵守

されるよう保証する責任を負っており、すべての取締役はその義務と責任

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（62）
につき会社総務役から助言を受けるべきとされる（A1．4）。会社総務役

は、単なる会社の事務管理者というだけではなく、取締役会・取締役の法

令遵守（法令理解も当然含む）の推進者としての役割を期待されていると

いえる。

　もっとも、会社総務役がこうした役割を適切に果たすには、この者に相

応の能力がなければならない。能力のない者が会社総務役をやるのでは、

いくらその役割を強調したところで画餅に帰してしまう。この点、英国会

社法は、公開会社（plc）の総務役につき一定の資格要件を要求している。

っまり、公開会社（plc）の取締役会は、会社総務役がその役割を果たす

のに必要な知識・経験を有しており、かつ、同人が勅許会計士・勅許総務

役・バリスタ・ソリシタなどであることを保証すべく合理的な措置を講じ

（60）Wareham，7bl勿奪Oo吻鰐L側（1999），para55．7．

（61）Gσ伽ηRゆoガ（1992），paras4．25and4．27．

（62）　Stock，Coηzδわz64Co46（31z446（1999），p78．
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なければならないとする（英会286条）。

　　　　　　　　　　　　　　　（63）
　2．2．　非執行取締役・独立取締役・取締役会委員会

　　2．2．1．　非執行取締役の役割と「独立」の意義

　統合コードによれば、一個人または小集団が取締役会の決定権限を支配

することがないように（A3）、取締役会は、その決定に重要な影響を与え

うるだけの能力を備えた十分な数の非執行取締役を擁するべきであり（実

質要件）（A3．1前段）、少なくとも取締役会構成員の3分の1以上は非執行

取締役とすべきである（形式要件）（A3．1後段〉。また、非執行取締役の過

半数は経営陣から独立しており、かつ、その独立した判断に重大な影響を

及ぼしうる事業上その他の関係を有するべきでない（A3．2前段）。

　上記A3からは、非執行取締役は経営者の専横防止を期待されていると

考えられ、この者が果たすべき役割の1つに経営陣の監視・監督があるこ

とは疑いない。しかし、同人の役割が監視・監督に限定されているかとい

えば、そうではない。

　例えば、キャドベリー報告書では、非執行取締役は、取締役会と執行取

締役の業績レビューおよび経営陣の利益相反への対処という役割を担うと

同時に、取締役会の一構成員として、会社指揮面においても積極的に貢献
　　　　　　　　　　　　（64〉
することが期待されているとする。ハンペル報告書に至っては、これまで

の議論は非執行取締役の監視機能を過度に強調しているとし、この者は、

通常、主に会社戦略の展開に貢献するために取締役として任命されるので

あって、同人が、戦略機能と監視機能の双方をもつべきことは一般的に承
　　　　　　　（65）
認されているとする。実務上も、非執行取締役には、①外部の視点の提

供、②国際的視点の提供、③取締役会手続の改善、③専門知識の提供、④

（63）原語は、‘independent　NED’または‘independent　director7である。前者をそ

のまま訳せば、「独立非執行取締役」となるが、「独立取締役」が「非執行取締役」

なのは明らかであるから、本稿では両方とも「独立取締役」と訳すことにする。

（64）C癬δ御R勿oπ（1992），paras4．5，4．6and4．10．

（65）　研z錫4》61五～のウoガ　（1998），paras3、7and3．8．
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継続性（continuity）の提供、⑤CEO／議長の監督、⑥外部者との意思疎

通、⑦会社ステータスの向上、⑧倫理環境（ethical　climate）構築の支援、

⑨企業の才（entrepreneurial　flair）の提供、⑩提携関係の確認、⑪新ネッ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（66）
トワークヘのアタセスの提供、などの多様な役割があるといわれており、

監視・監督という側面に限定されていない。取締役の意識調査において

も、非執行取締役は、監視・監督という面よりも、まず戦略方針の策定と
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（67）
いう面で取締役会に貢献すると考えられている。もとより、非執行取締役

が中心となって会社の戦略を策定するとは考えられないから、あくまで経
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（68）
営陣との協力の下で戦略機能を担うことになろう。

　このように、英国では、非執行取締役は戦略機能と監視・監督機能との

両方を担うとされているが、戦略機能を重視し、経営陣との協調関係をあ

まりに強調しすぎると、監視・監督機能の実効性を薄めてしまう危険が生

じる。それを回避するためか、上記A3．2前段は、非執行取締役の過半数

につき独立性を要求している。ここに「独立」の意義が問題となるが、こ
　　　　　　　　　　　　　　（69）
れについては明確に定められていない。ただし、一般には、①以前に執行

者としての地位に就いてなかったこと、②会社の従業員でないこと、③会

社と長期にわたる関係がないこと、④執行取締役と緊密な血縁関係がない
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（70）
こと、⑤大株主の代表者でないこと、などが要求されるといわれる。非執
　　　　　　　（71）
行取締役の供給団体の中には、上記事項に加え、非執行取締役が、会社の

（66）　Stock，Co”z6勿z64Co46Gz6乞46　（1999），p78．

（67）　The　Institute　of　Directors　and　Eanst＆Young　as　prat　of　the　Independent

Director　Initiative，Sz卿z”zのノ‘ゾ　R6sεα名じh　F才，z4勿zgs　〈乙OP　No錫一E冨εoπ蜘ε　／

五池6％伽6醜％み（1999），p3Chart1（次のアドレスより入手できる。http：／／www．

independentdirector．co．uk／research　summary．doc）．

（68）非執行取締役がどのような形で戦略機能を果たすのかは会社により様々である

　ように思われる。ただ今のところ、非執行取締役は、経営陣が策定した戦略を上位

者としてチェックするというよりも、経営陣と対等の立場で外部者としての視点を

提供することにより、戦略策定に貢献することを期待されているようである。

（69）1勉柳6J　R砂oガ（1998），para3．9は、コードでもって独立性に関するより明確

な基準を立てることは現実的でないとする。

（70）　Stock，Co”z6勿z84Co460z〆46　（1999），P80．
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ストック・オプション制度や業績連動報酬制度に参加していないことを独
　　　　　　　　　　　　　　　　（72）
立性の基準として要求するところもある。この点、キャドベリー報告書

は、非執行取締役の報酬は時間給を基本とすべきであり、この者の独立性

を保持するには、同人をストック・オプション制度に参加させない方がよ
　　（73）
いとする。ハンペル報告書もまた、非執行取締役の報酬の一部を株式で支

払うことは、取締役の利害を株主の利害と一致させる有用かつ正当な方法

となりうるとはするものの、非執行取締役の独立性が不当に損なわれる場

合には、やはりこの者をストック・オプション制度に参加させるべきでな
　　（74）
いとする。上記供給団体における独立性の基準は、これら報告書の考えと

一致するものである。

　DTIの会社法改正作業においても、非執行取締役の役割等が議論され

ている。ここでもまた、非執行取締役は、独自の視点に基づく戦略の評

価・展開につき重要な役割を果たしており、他方で、会社経営陣を監視す

るという役割の重要性については、必ずしも十分に認識されていないとの
　　　　　　　（75）
現状分析が示される。その上で、非執行取締役の監視機能の強化策と、そ
　　　　　　　　　　（76）
の問題点などを挙げている。すなわち、①立法、規則またはコードによ

り、非執行取締役の監視機能を明文化することが考えられる。しかし、こ

の方策により「事実上の2層制」が出来上がった場合には、非執行取締役

（71）様々な団体があるがPRO　NEDが有名である。同団体や英国の非執行取締役

制度については、例えば、上田義朗「英国の社外取締役の実態と意義」商事1097号

25頁以下（1986）、高橋利治「イギリス会社法における取締役の法規制をめぐって

　（一）」名経大企業法研究7巻81頁（1995）、一ノ澤直人「イギリスにおける非業務

執行取締役の検討（一）」山口経済学雑誌46巻5号96頁以下（1998）など参照。

（72）　Stock，Co％z玩n64　Co4ε　G厩46　（1999），pp　81－82に、PRO　NED・PIRC・

HERMESの三団体が公表した独立性基準が表形式で比較されている。

（73）Cα励鰐Rのoπ（1992），para4．13．

（74）　　訊zηz1）61ノ～4）07渉　（1998），para4．8。

（75）　　∠）6z／6」砿）勿zg　オh6F鵤ηz㎝o矯　（2000），paras3．133and3．134．

（76）　Pω610ρ勿zg孟h6F名α〃z6卿o娩（2000），paras3．142－3．152and　Question3．25－3．

37．
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を戦略機能から排除するという不利益がありうる。②会社経営陣の質に関

する株主への年次報告義務を非執行取締役に課すことが考えられる。しか

し、この方策は、取締役会における同僚関係（collegiate　character）を害

するおそれがあり望ましくない。③法律により、会社が適正に運営されて

いるか否かの評価義務を取締役会全体に課すことで、執行取締役の業績に

対する非執行取締役の監視責任を明確にすることが考えられる。しかし、

この責任はすでに、黙示的ではあるが、取締役の一般的義務に含まれてい

るとも考えられる。④取締役会における非執行取締役または独立取締役の

割合を過半数とすることが考えられる。実際に、FTSE350社の取締役会

における非執行取締役の平均割合はすでに50％以上となっており、そのう

ち独立取締役の平均割合は70％弱（FTSE150社においてはもっと高い割合）

となっている。ただし、（a）非執行取締役（特に独立取締役）の数だけ増や

しても、その質が伴わなければ、逆にCEOの支配力を強めてしまうし、

経営陣との意思疎通手段も減少するおそれがある、（b）小規模上場会社にお

いては、非執行取締役（特に独立取締役）に適した人材を見出すのは困難

である、（c）独立性の定義いかんにもよるが、その会社の事業につき知識・

関係がある取締役の方が監視機能を向上させられるかもしれない、などの

点に留意すべきである。⑤非執行取締役は独立取締役のみからなる指名委

員会により選任される（株主の承認は必要）とすることが考えられる。し

かし、この方策により、執行取締役は、同僚である非執行取締役（NED

colleagues）の選任につき何も発言できないことになってしまう。⑥非執

行取締役の選任決議に関する通知において、その者の会社との一定の関係

や独立性を弱めるその他の要因につき開示することが考えられる。これに

より、非執行取締役の独立性の有無を外部者に明らかにすることができ

る。⑦取締役会議長の独立性強化に関する提案もなされているが、これにつ

いては、後掲「2．3．議長・CEO・上級非執行取締役」の所で検討する。

　　2．2．2．　各種委員会とそれぞれの役割

　非執行取締役は、取締役会委員会の主要メンバーとしても重要な役割を
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果たすことになる。統合規定は、指名委員会・報酬委貝会・監査委員会の

設置を求めているが、同コードそのものは、各委員会の役割等を網羅的に

明らかにしているわけではない。そこで、ここでは、統合コードに加え

て、各委員会に対する委託事項（tems　of　reference）のモデルとされてい
　　　　　　（77）
るものを紹介する。

　（a）指名委員会

　統合コードは、取締役選任手続の透明化を図るべく（A5）、委員の過半

数が非執行取締役であり、かつ委員長が取締役会議長または非執行取締役

である指名委員会を設置すべきとする（A5．1）。キャドベリー報告書自体

が当委員会の設置を勧めていたこともあり（ただし当時の最良慣行コードに

は含まれていない）、かなりの会社が当委貝会を設置するようになってい

る。1998／99年のデータによれば、FTSE100の77社のうち63社が、

FTSE100、FTSEMidCap、FTSESmal1Capの合計376社のうちでは272
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（78）
社が、上記要件を満たす指名委員会を設置しているとのことである。当委

員会に対する委託事項のモデルは次のとおりである。

　「委員二当委員会の委員は少なくとも2入の非執行取締役とCEOから

なる。当委員会の委員長には取締役会で選任された非執行取締役が就任す

る。当委員会の定足数は2人の委員とする。総務役：会社総務役は当委員

会の総務役となる。アドバイザー：当委員会は必要と考える場合にその集

団の内外から適切な専門的アドバイスを求める権限を取締役会により授与

される。任務二当委員会の任務は次のとおりである。①取締役会またはそ

の議長の要請に基づき取締役の選任または再任につき検討すること、②か

かる選任につき取締役会またはその議長（場合による）に助言および勧告

を行うこと。議事録二当委員会の議事録は取締役会の全構成員に回送さ

（77）様々なモデルが提案されているが、本稿では、Stock，Co窺6」彫4Co46G漉吻

（1999）のものを利用する。

（78）PIRC，Co吻枷解6麟h云h6Co郷6」％640048（1999），p14Table17（以下、本

書を、PIRC，Co吻IJ朋66（1999）と引用する）（http：／／www．dti．gov．uk／cld／

pirc．pdf）．
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（79）

れる」。

　（b）報酬委員会
　　　　　　　　　　　　　（80）
　統合コードは、執行取締役の報酬を定めるに際して、潜在的な利益相反

を回避するために、独立取締役のみからなる報酬委員会を設置すべきとす

る（B2・B2．1・B2．2）。非執行取締役の報酬については、取締役会または

付属定款に定めがある場合は株主がこれを定めるべきとされている（B2．

4）。報酬委員会の設置それ自体は、すでにキャドベリー報告書の時から勧

告されていたが、グリーンベリー報告書は当委員会の役割をより詳細な形

で明らかにし、これがハンペル報告書に受け継がれている。1993／94年の

データによれば、会社規模で上位100社の98％、上位101－250社の97％、上
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（81）
位251－500社の86％が報酬委員会を設置してv・るとのことである。ただ、

1998／99年のデータによれば、FTSE　A11－Share　Indexに関係する298社の

うち17社は、独立性のない非執行取締役が委員の過半数を占めており、同
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（82）
298社中10社は、執行取締役が委員となっているとのことである。当委員

会に対する委託事項のモデルは次のとおりである。

　「委員二当委員会の委員は、経営陣から独立しかつ独立した判断を妨げ

うる事業上その他の関係（制限はないが、兼任取締役の地位または業務執行

に対する日々の関与を含む）を有しない少なくとも3人の非執行取締役から

なる。当委員会の委員長は取締役会により選任される。当委員会の定足数

は少なくとも2人の委員とする。総務役：会社総務役は当委員会の総務役

となる。出席：CEOは執行取締役の業績を議論し必要な提案を行うため

（79）　Stock，Co静z房％θ4Co46（｝z〆46　（1999），p188．

（80〉執行取締役の報酬パッケージの大部分が業績連動型報酬で占められるべきとさ

れる（B1．4前段）。

（81）平田光弘「英国における企業統治改革の実践」菊池俊雄・平田光弘編著『企業

統治の国際比較』81－83頁（2000）（以下、本論文を、平田「実践」（2000）と引用

する）。

（82）大久保拓也「イギリス法における取締役の報酬規制」日大法学研究年報29号

207頁（1999）。
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当委員会の会議に出席するよう要請される。CEOはまた上級執行職レベ

ルのその他の被傭者に影響を与える全グループ的な給与体系および条件の

重大な変更についても当委員会に報告することになる。会議の頻度：当委

員会の会議は年2回以上開催される。アドバイザー：当委員会は必要と考

える場合にその集団の内外から適切な専門的アドバイスを求める権限を取

締役会により授与される。任務二当委員会の任務は次のとおりである。①

執行取締役の報酬に関する枠組みとそのコストにつき取締役会に勧告し、

また、取締役会に代わり執行取締役のための特別な報酬パッケージと役務

提供（employment）条件（年金に対する権利を含む）を決定すること、②

会社に代わり執行取締役との業務担当契約（contractofemployment）また

は関連する契約を承認すること、③執行取締役の契約が早期に終了した場

合における補償パッケージの条件を決定すること、④取締役会が毎年作成

する株主向けの取締役報酬報告書の内容（執行取締役報酬に関する会社の方

針・個々人の報酬の詳細・その他の条件を含む）につき取締役会に勧告する

こと、⑤取締役会の報酬報告書に記載される方針を年次株主総会で株主に

承認してもらうべき状況であるか否かにつき取締役会に毎年勧告するこ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（83）
と。議事録二当委員会の議事録は取締役会の全構成員に回送される」。

　（c）監査委員会

　統合コードは、とりわけ、監査の範囲と結果、監査の費用対効果、会計

監査人の独立性と客観性をレビューさせるために（D3．2前段）、少なくと

も3人の非執行取締役からなり、かつ委員の過半数が独立取締役である監

査委員会を設置すべきとする（D3．1）。とりわけ、会計監査人が被監査会

社に多くの非監査業務を提供している場合には、監査委員会は、その業務

をレビューし、その経済的効用と客観性維持との調和を図るよう求められ
　　　　　　（84〉
ている（D3．2後段）。監査委員会に関しても、すでにキャドベリー報告書

が同委員会の設置を勧告しており、統合コードはこれを受け継いでいる。

（83）　Stock，Co％z6勿z64Co46Gz〃46　（1999），PP189－190．

（84）施吻61R砂oπ（1998），para6．8はまた、監査法人の独立性を高めるべく、被
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　（85）
監査委員会の有用性は様々な側面で認められるが、とりわけ、外部会計監

査人の独立性と客観性にとっては必須の保護手段として機能することに
（86）

なる。1993／94年のデータでは、会社規模で上位100社の90％、上位101－

250社の85％、上位251－500社の72％が監査委員会を設置しているとのこと
　（87）

である。当委員会に対する委託事項のモデルは次のとおりである。

　「構成員二当委員会の委員は少なくとも3人の非執行取締役からなる。

委員の過半数は経営陣から独立しておりかつ独立した判断を妨げうる事業

上その他の関係（制限はないが、兼任取締役の地位または業務執行に対する

日々の関与を含む）を有してはいない。当委員会の委員長は取締役会によ

り選任される。当委員会の定足数は2人の委員とする。総務役二会社総務

役は当委員会の総務役となる。出席：通常、グループ・ファイナンス担当

取締役、内部監査部門の長および外部会計監査人の代表者は当委員会の会

議に出席する。その他の取締役会構成員もまた出席権を有する。少なくと

も年1回、当委員会は執行取締役がいない状況下で外部会計監査人と会合

を持たなければならない。会議の頻度：会議は年3回以上開催される。権

限二当委員会は委託事項の範囲内であらゆる行為を調査する権限を取締役

会により授与される。当委員会は従業員に対して当委員会が必要とする情

報を要求する権限を付与されており、全ての従業員は当委員会の要請に協

力するよう指示される。当委員会は外部からの法的助言その他の独立した

専門的アドバイスを受ける権限および必要と考える場合には関連する経験

と専門知識を有する外部者を出席させる権限を取締役会により授与され

監査会社1社から得る収入は監査法人の総収入の10％を限度とするという現行ガイ

ダンスの基準を引き下げるべきではないかと勧告する。

（85）財務報告の質の向上、統制環境の構築、非執行取締役の発言力の強化、財務担

当取締役の支援、外部会計監査人の地位の強化、内部監査部門の地位の強化、財務

書類の信用性および客観性に対する公衆の信頼向上など（Stock，Oo窺6初64Co46

G％づ4θ　（1999），pp135an（i136）。

（86）施吻61R勿碗（1998），para6．9．

（87）平田「実践」（2000）81－83頁。
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る。任務二当委員会の任務は次のとおりである。①外部会計監査人の選

任、監査料およびこの者の辞任・解任に関する問題点につき検討するこ

と、②監査開始前に監査の性質と範囲につき外部会計監査人と協議し同意

すること、③監査の費用対効果および外部会計監査人の独立性と客観性に

つき適時レビューすること、④監査済計算書類の取締役会への提出につき

特に次の点に留意しつつレビューすること二会計方針および会計慣行の変

更、重大な会計判断に関わる領域、監査の結果生じる重大な修正、企業の

存続可能性（the　going　concem　assumption）、会計基準の遵守（とりわけ最

初の会計年度に採用された会計基準）、証券取引所および法律上の要件の遵

守。⑤中間監査および最終監査の結果生じた問題ならびに留保事項および

会計監査人が必要とする事柄につき協議すること（必要な場合には経営陣

を除く）、⑥外部会計監査人のマネジメント・レターと経営陣の回答につ

きレビューすること、⑦グループの内部統制システム（財務上・業務上の

コンプライアンスとリスク管理を含む）につき取締役会に代わりレビューを

行い、取締役会に勧告すること、⑧取締役全体によるグループ内部統制シ

ステム（財務上・業務上のコンプライアンスとリスク管理を含む）のレビュー

に関する報告案につき取締役会の承認（endorsement）を受ける前にレビ

ューすること、⑨内部監査部門の必要1生につき適時レビューすること、お

よび、かかる部門が存在する場合には、内部監査プログラムをレビュー

し、内部監査人と外部会計監査人との協調関係を確保し、また、内部監査

部門が十分な資力等を有しかつグループ内で適切な地位を維持するよう確

保すること、⑩内部調査による重大な発見事項および経営陣の回答を検討

すること、⑪グループの業務、財務および会計方針と会計慣行につきレビ

ューすること、⑫取締役会が定めるその他の事項を検討すること、⑬上記

事項の全てにつき取締役会に報告すること。議事録二当委員会の議事録は
　　　　　　　　　　　（88）
取締役会の全構成員に回送される」。

（88）　Stock，Co〃z6勿z64Co46（31z〆と！6　（1999），pp191－193．
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　2．3．　取締役会議長・CEO・上級独立取締役

　　2．3．1．　取締役会議長の役割とCEOとの分離

　もともとキャドベリー報告書は、取締役会議長は企業統治において重要

かつ特別な役割を果たすにもかかわらず、この者がCEOをも兼任する
　　　　　　　　　　　　　　　　　（89）
と、権力の過度の集中が生じてしまうとし、取締役会議長とCEOとを分

離すべきことを求めていた（最良慣行コード1．2前段参照）。ハンペル報告書

もこの考えに同意し、統合コードは、一個人が無制約の決定権限を握るこ

とがないように、取締役会議長による取締役会の運営責任とCEOによる

会社事業の執行責任とは明確に区別すべきであり（A2）、議長とCEOと

を同一人が兼任する場合には、その正当化理由を開示すべきであるとした

（A2．1前段〉。実際に、取締役会議長とCEOの分離はそれなりに進んでい

るようであり、1998／99年のデータによれば、FTSE100の77社のうち69社

が、FTSE100、FTSEMidCap、FTSESmal1Capの合計468社のうち406
　　　　　　　　　　　　　　　　　（90〉
社が、両者を分離しているとのことである。DTIの会社法改正作業にお

いては、取締役会議長とCEOの分離規制をさらに強化し、両者の分離を

立法または規則で要求すべきか、また、取締役会議長は非執行取締役かさ

らには独立取締役であることを立法または規則で要求すべきか、という諮
　　　　　　（91）
問がなされている。

　それでは、そもそも取締役会議長の重要かつ特別な役割とは何か。一般

には、取締役会議長は、取締役会の運営責任者として、取締役会を有効に

機能させなければならず、そのためには各取締役が取締役会において各々

の役割を存分に発揮できるような環境を整えなければならないということ

ができる。とりわけ、取締役が適切な判断を行うには、十分な情報を有し

（89）Cα伽ηR砂oπ（1992），paras4．7－4。9．

（90）　PIRC，Co窺ρ1勿％66（1999），p4Table3．

（91）　Z）ω610塑多zgオh6Fηz”z6ωo漉（2000），paras3．151and3．152and　Question3．36，

3。37．
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ていることが必要であるから、各取締役一特に日々の業務執行に携わらな

いため必要な情報を直接入手することが困難な非執行取締役一に適時かつ

適切な情報を行き渡らせることは、取締役会議長にとって非常に重要な役

割であると考えられる。もとより、必要な情報の入手または提供は、各取

締役の権限または義務の範疇にあるといいうるが、取締役会の有効性を一

層高めるという観点からは、誰かがリーダーシップをとってかかる情報の

入手・提供を保証する方がより望ましいといえる。この点、統合規定では

まず、経営陣は適時かつ適切な情報を取締役会に提供する義務を負うが、

それでは不十分な場合があろうから、取締役は必要な場合にはさらに調査

すべきであるとする（A4．1前段）。その上で、取締役会議長は、すべての

取締役が取締役会の会議で取り上げられるであろう諸問題につき事前に適

切な説明を受ける（are　properly　briefed）ことを保証すべきとされている

（A4．1後段）。

　　2。3．2．　上級独立取締役の役割

　旧来の最良慣行コードは、取締役会議長がCEOを兼任している場合に

は、取締役会に強力かつ独立した要素を持たせるべく、上級取締役をおく

べきであるとしていた（1．2後段）。統合コードは、これを一歩進めて、取

締役会議長がCEOを兼任しているか否かを問わず、取締役会に強力かつ

独立の非執行的要素を持たせるべく、取締役会議長以外の上級取締役をお

くべきとした（A2．1中段）。

　　　　　　　　　　　　（92）
　そもそも、上級非執行取締役は、主に、①取締役会委員会の議長を務め

ること、②取締役会では適切に討議できないと考えられる懸念事項を有す

る非執行取締役と秘密裏に協議すること、③必要な場合には非執行取締役

のみからなる会議を開催すること、④取締役会議長の実績につき定期的に

評価すること、⑤取締役会議長がCEOを兼任しあるいは執行取締役であ

る場合には、取締役会全体の業績評価と個々の取締役の業績評価に中心的
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（93）
に関与すること、などの役割を担うといわれている。統合コードが、旧来

（92）　前述したとおり、上級独立取締役は、当然に上級非執行取締役である。



　262　　早法76巻2号（2000）

と異なり、取締役会議長とCEOの兼任の有無を問わず上級独立取締役を

擁すべきとしたのは、取締役会議長やCEOの他に、取締役会に懸念事項
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（94）
を伝えるべき者がいた方がよいと考えられたためである。とりわけ、取締

役会議長とCEOが形式的に分離されていても、CEOの指揮下にある執

行取締役が取締役会議長に就くのであれば、分離規制の実効性をあまり期

待できない。その不備を是正するためには、上級独立取締役の存在はやは

り重要となる。もっとも、現在では、そもそも取締役会議長につき非執行

取締役かさらには独立取締役であることを立法で要求すべきとの提案もな

されていることは、前述したとおりである。

IV　おわりに

　最後に、以上の分析からいかなる示唆が得られるのか検討したい。

　まず、そもそも企業統治規制の在り方として、法律・自主規制・慣行等

をいかに組み合わせていくのか、また、強行法型・行為規制型の規制にす

るのか、それとも開示型の規制にするのか、という点である。英国が採用

する上場継続義務と連動した開示型規制は、柔軟性に富む規制である。す

べての会社に一律の企業統治システムを強制するのではなく、各社がより

適合的なシステムを実現できるようにする規制にはそれなりに合理佳が認

められる。しかし、かかる規制が成り立つには、模範とされるコード内容

が実務とかけ離れていないことはもとより、より良い企業統治システムを

構築しようとする取締役らの高い意識と、市場を通じて当該システム構築

に向けての圧力をかける投資家（特に機関投資家）の存在が必須条件とな

る。英国の場合、もともと自主規制を尊重する伝統があり、また、経営者

や実務家がキャドベリー委員会やハンペル委員会などの委員としてより良

い企業統治に向けた努力をしてきたことに鑑みると、極めて相対的な問題

（93〉　Stock，Co〃z切％64Co46（∋z446　（1999），p75。

（94）伽柳61Rゆoπ（1998），para3．18．
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ではあるが、取締役らがそれなりに高い意識レベルを持っているのではな

いかと推察される。また、一部の機関投資家に限られるとはいえ、現在で

は、これらの投資家が会社に積極的な関与をしているようであり、それを

支持する論調となっている。英国にはこのような背景があるからこそ、上

場継続義務と連動した開示型規制が成立する余地があるものと思われる。

　翻ってわが国はどうであろうか。経済界がイニシアチブをとって、わが

国に適したレベルの高い企業統治の提案（場合によっては、自分たちを何ら

かの規制で規律づけるべきとの提案）をしてきたのであろうか。提案の多く

は、規制緩和をしなければ競争に負ける、という類のものではなかった

か。また、米国の公的年金基金が日本企業のガバナンスに積極的に関与し

始めたという話は聞くが、日本の機関投資家がそういう動きを見せている

という話はあまり聞かない。こうしたことを考えると、わが国で英国型の

規制手法を採用しても、どこまでその実効性が期待できるのか疑問とな

る。わが国の場合は、かなりの程度、強行法型・行為規制型の規制を設け

る必要があるように思われる。その上で、開示型の規制を設けて、よりレ

ベルの高い企業統治を目指すことも1つの選択肢であろう。法律と上場規

則とのいずれで規制を行うかという点については、仮に上場規則として

も、上場継続義務と連動させることでそれなりに高い実効性を期待でき

る。上場規則の方が規則改正が容易であり、社会状況の変化に柔軟に対応

できるという利点もある。ただ、英国と比較した場合、同国の上場規則

は、実質的には会社法と同様の機能を有しており、自主規制を尊重する伝

統と相まって、極めて高い地位を有してきたと考えられる。そのため、上

場規則の重要性に対する日英間の意識の差というのは、かなりのものであ

ろう。また、上場規則違反の効果と会社法違反の効果とが違いすぎるのも

問題であり、この点も検討する必要がある。これらのことからすると、日

本でも英国と同様に上場規則で足りると言い切るのは早計であるように思

われる。

　次に、取締役会および取締役制度の英米での違いに留意する必要があ
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る。まず、英国型の企業統治システムと米国型のそれとを比較した場合、

英国型は、取締役会や非執行取締役の戦略機能をかなり重視しているとい

う特徴が挙げられよう。取締役会・非執行取締役の監視・監督機能も強調

されてはいるが、実際に米国ほどCEOの解任劇はないようである。監査

委員会などの取締役会委員会についても、その設置例は増えているとはい

え、どこまで実効的に機能しているのか、にわかに判断できない。内部統

制についても、企業グループの観点を取り入れている点は興味深いが、そ

の定着はまだこれからであろう。DTIの改正作業では、非執行取締役の

監視・監督機能をいかにして強化すべきかという点が課題となっている

が、それとて、取締役会・非執行取締役の戦略機能を軽視しているわけで

はない。英国では、そもそも経営陣と非執行取締役との同僚関係・協調関

係を望ましいものとする意見が根強いのであり、今後もこの傾向は変わら

ないのではないかと思われる。もっとも、米国においても、最近では取締
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（95）
役会や社外取締役の戦略機能を重視し始めているようであり、今後は英国

のみの特徴とはいえなくなるのかもしれない。ただ、米国の場合は、あく

まで監視・監督機能がまずあって、その上に戦略機能が付け加えられると

いう印象であるのに対して、英国の場合には、そのような印象は受けな

いQ

　もっとも、英国企業統治論議の契機となった企業不祥事の多くは、経営

者の専横を原因としていたのであって、それを防止することが当該論議の

眼目であったことは疑いない。そのため、取締役会・非執行取締役の監

視・監督機能を強化しつつ、これと戦略機能とをどう調和させていくのか

が、英国にとって重大な課題となっているように思われる。とりわけ、経

営陣との馴れ合いを防止すべく、非執行取締役の独立性をいかにして確保

するかが重要な間題となるが、この点、非執行取締役がストック・オプシ

ョン制度に参加していないことを独立性の一基準とする考え方は興味深

（95）若杉敬明・矢内裕幸編『グッドガバナンス・グッドカンパニー』185－188頁

（2000）（阿部直彦担当部分）。
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い。確かに、非執行取締役には経営陣と異なる利益インセンティブを与え

た方が、経営陣への追従を防ぐことにつながるかもしれない。また、非執

行取締役に十分に任務を果たさせるには、時間給をべ一スとすることにも

一理ある。経営陣と非執行取締役とで果たすべき役割が違うのであれば、

報酬の在り方も違ってきてよいはずであろう。同じく経営者の専横防止と

いう観点からは、取締役会議長とCEOとを原則分離すべきであり、ま

た、分離した場合であっても上級独立取締役を設けるべきであるとする勧

告や、あるいは取締役会議長を非執行取締役か独立取締役とすべきである

との立法論も興味深い。情報流通という観点から、取締役会議長とCEO

との兼任を肯定する論調もみられるが、同一人が兼任したからといって、

CEOの有する情報が取締役会に提供される保障はどこにもない。両者を

分離した上で、経営陣に取締役会に対する情報提供義務を課した方が、取

締役会の経営陣に対する上位性を明らかにすることができ、経営陣の専横

防止をより期待できるのではないだろうか。さらに、取締役の質をいかに

して確保するかも重要である。どんなに立派な枠組みを作ったところで、

実際にそれを担う人の質が低ければ、仏作って魂入れずという結果になっ

てしまう。この点、英国の取締役トレーニング規制および実務の展開は一

っの参考となろう。また、会社総務役制度については、一般事業会社であ

っても、取締役会内に法令遵守推進者を置くことの必要性を示唆している

ように思われる。

　現在、わが国では、取締役会・取締役制度改革をめぐって様々な議論が

なされている。最近の企業不祥事（無謀不当な経営・リスク管理意識の欠

如・隠蔽工作への関与など）を見ていると、わが国の制度が、経営者の専横

や怠慢を防止するのに効果的な制度を持っているとはいえないようであ

る。不正が行われる一因として、これ以上の業績悪化を防ぎたいという心

情があったのかもしれない。しかし、その結果、不正はさらに拡大する結

果となっている。わが国の制度には、不正に至る前に、経営陣の業績評価

を行い、必要であればこの者らを解任するという役割を担う者が決定的に
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欠けているのかもしれない。

　英国法の分析から得られた示唆を踏まえて、わが国固有の監査役制度と

の関係も考慮しつつ、具体的にどのような取締役会・取締役制度を設ける

べきなのか、なお今後の検討課題としたい。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　以　上


