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■１．テーマ

　2015年５月１日に、改正会社法が施行され

た。そこでは、社外取締役を置かない上場会

社は「置くことが相当でない理由」を説明す

る義務を負うとされ（同法327条の２）、「監

査等委員会設置会社」という新たな機関設計

（399条の２以下）が選択肢として導入される

など、社外取締役の活用が大きなテーマとな

っている。また、同年６月１日には、東京証

券取引所と金融庁は、「コーポレートガバナ

ンス・コード」を策定した。いずれも、社外

取締役が独立した立場から経営者を監督する

ことが大きなテーマとなっている。

　もっとも、わが国では、社外取締役の有用

性について懐疑的な意見が強い。そこで、本

稿では、①なぜ、欧米諸国では「社外取締役

による監督」というパラダイムが定着したの

か、②なぜ、わが国ではそのような考え方は

賛同が得られにくいのか、そして、③そのよ

うなわが国において社外取締役を中心とする

ガバナンス改革を行うことの意義、の３点に

ついて考えてみたい。

　この問いの①②についての大まかな答え

は、次のようなものである。①欧米では、社

外取締役による監督を導入することが、成熟

経済においては合理的であり、投資家と経営

者の双方に利益があると考えられている。他
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方、②わが国では、経営者の能力や従業員の

能力が「社内での人材養成」という仕組みに

支えられていて、企業に社外者を受け入れる

前提・態勢が整っていない。

　以下では、上記①②についてこれまでの各

国の動き（わが国を含む）を振り返るととも

に、③に関連して、今後のわが国の進むべき

方向についても私見を述べることとしたい。

■２．アメリカにおける社外（独
立）取締役の普及

⑴　概観

　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研究があ

る（Jeffrey  N.  Gordon,“The  Rise  of 

Independent Directors in the United States, 

1950-2005：Of Shareholder Value and Stock 

Market  Prices,”Stanford  Law Review, 

Vol.59, 2007, pp.1465-1568）。その結果は次の

表１のとおりである。

（表１）

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％

　この表には２つのポイントがある。第１に、

1980年に大きな変化、すなわち、内部取締役

の減少、利害関係のある社外取締役の減少、

独立取締役の大幅な増加が生じていることで

ある。第２に、1950年頃にはすでに、大企業

の取締役の約半数が社外者であったことであ

る。

　この数字の背景には次のような事情があっ

た。まず、1950年代から60年代は、アメリカ

においてもステークホルダー主義が全盛であ

った時代である。ところが、1970年代の初頭

に、ペン・セントラル鉄道会社が破綻し、ま

た、ウォーターゲート事件の調査により多数

の上場会社が不正な支出（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判明した。これらの不

祥事をきっかけとして、上場企業の経営管理

体制が激しく議論されるようになった。様々

な改革案の中で、1970年代後半にいわゆる「モ

ニタリング・モデル」が提唱された。

　モニタリング・モデルとは、取締役会の内

部に指名・監査・報酬の３つの委員会を置き、

各委員会の委員の全員（あるいは過半数）を

社外取締役が占めることとし、社外取締役は、

経営者と意思決定を共に行うのではなく、経

営者の能力・業績を観察し、人事等の意思決

定にフィードバックするという仕組みをい

う。これは一学者（会社法学者のMelvin 

Eisenberg）が提唱したものであるが、1970

年代の後半にまずアメリカ法律家協会

（ABA）がこれを支持し、経営者団体である

ビジネス・ラウンドテーブルも大筋でこれを

受け入れたため、様々な改革案の中でモニタ

リング・モデルが主流となったのである。
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　もっとも、社外（独立）取締役を増員し、

社外（独立）取締役に経営者を監督させると

いう形式は広く採用されたものの、それが実

際に機能するかについては当初は懐疑的な見

方が小さくなかった。そのような中で、モニ

タリング・モデルは次のような過程を経てア

メリカの企業社会に定着した。まず、1980年

代に敵対的買収が盛んになると、アメリカ（主

にデラウェア州）の裁判所は、社外取締役の

意見を尊重するようになった。

　モニタリング・モデルを推進したもう１つ

の力は、ミクロ経済学の一分野であるファイ

ナンス理論の発展と応用である。ファイナン

ス理論の誕生は1958年のモジリアーニとミラ

ーの論文に遡るが、この理論は1970年代に大

きく発展し、1980年代には企業買収やハイ・

イールド債（低格付け・高利回り債券）の実

務に応用されるようになった。そして、ファ

イナンス理論は、株主利益の最大化を前提と

してモデル分析を行うことが一般的であるた

め、この理論の普及は、次第に経営者や裁判

官の思考を「株主利益の最大化」という方向

へとシフトさせたと考えられる。

　その後、1992年から93年にかけて、業績悪

化企業において社外取締役の「反乱」が起き、

CEOの更迭劇がメディアで報じられるよう

になった（アメリカン・エクスプレス、

GM、IBM、コダック、ウェスティングハウ

ス等）。また、1990年代に、業績連動報酬が

提唱され、これが経営者のみならず社外取締

役にも普及した。このような過程を経て、ア

メリカでは、社外（独立）取締役およびモニ

タリング・モデルがコーポレート・ガバナン

スの中心的な仕組みとして確立するようにな

ったのである。この80年代から90年代という

時期は、アメリカ経済の改革・復活と重なっ

ている。

⑵　小括

　以上で概観したアメリカにおけるコーポレ

ート・ガバナンスの変化は、次のようにまと

めることができる。まず、アメリカではステ

ークホルダー主義の全盛期においてもすでに

多数の社外取締役が存在した。当時の彼らは

「名誉職」であり、取締役会は経営者を規律

する役割を果たしていなかった。しかし、不

祥事をきっかけにモニタリング・モデルが導

入され、それが裁判所によって尊重され、実

際に業績悪化企業の経営者を更迭するように

なった。そして、経営者の業績連動報酬は、

株主と経営者の双方にメリットがあると考え

られている。そして、社外（独立）取締役は

両サイドの利益を媒介するものとして、アメ

リカ企業のガバナンスに定着することとなっ

た。

■３．ヨーロッパ諸国での発展

⑴　概観

　ヨーロッパ諸国の中では、社外取締役およ

びモニタリング・モデルが早期から発展した

のはイギリスであった。イギリスの大企業は、
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株式所有が分散しており、証券市場が（銀行

と比べて）企業の資金調達・監視に果たす役

割が大きいという点で、アメリカに近い。も

っとも、イギリスでの社外取締役、モニタリ

ング・モデルの普及のきっかけは、アメリカ

とは少し異なっていた。イギリスでは、1992

年以降、上場企業が守るべきコーポレート・

ガバナンスのルールが有識者会議によって行

動規範として策定され、これがコーポレート

・ガバナンスを牽引した。ここでは、上場会

社は行動規範を全て守ることは要求されない

が、守らない場合にはそのことを開示すると

ともに、その理由を投資家に対して説明しな

ければならないという建付けになっており、

「遵守または説明（comply or explain）」と

呼ばれる。このような仕組みはその後ヨーロ

ッパの他国でも採用されるようになり、わが

国でも2015年に策定・導入されたコーポレー

トガバナンス・コードはこの仕組みを採用し

たものである。

　イギリスとアメリカのガバナンスには違い

も存在する。アメリカでは、2002年のサーベ

ンス・オクスリー法による規制強化以降、取

締役の大部分を社外（独立）取締役で占める

ようになり、かつ「独立性」の基準も厳格化

した。このように、アメリカではコーポレー

ト・ガバナンスの外形へのこだわりが強いの

に対して、イギリスでは、独立取締役の比率

・独立性よりも、その能力・専門性・多様性

が重視される。特に2008年の世界金融危機以

降は、その反省に立って、この傾向が強まっ

ている。

　次に、ドイツの動向を見てみよう。ドイツ

は、英米とは異なり、上場会社であっても殆

どの会社に支配株主（創業家一族など）が存

在し、その意味では株式所有はあまり分散し

ていない。企業の資金調達や監視は、伝統的

には銀行によって行われ、証券市場の発達は

比較的遅れた。また、従業員が企業の経営に

参加する仕組み（共同決定制度）が制定法に

より一定規模以上の会社には義務付けられて

いる。

　西ヨーロッパ諸国の中では、ドイツはイギ

リス型のガバナンス・コードの策定が遅い国

である。有識者会議によってコーポレートガ

バナンス・コードが策定されたのは、2002年

である。「遵守または説明」の仕組みを取っ

ている点は、イギリスや近時の日本と共通す

る。

⑵　小括

　ここではイギリスとドイツの経緯だけを概

観したが、（西）ヨーロッパ諸国におけるガ

バナンス・コードの普及の歴史は次のように

要約できる。

　まず、多くの国で、不祥事がガバナンス改

革のきっかけになっている。そして、ガバナ

ンス・コードの導入の初期には、多くの国に

おいて、経済界からの反撥や抵抗が起きてい

る。それでも、全ての主要国において、制定

法ではなく、政府の関与した有識者会議で策

定された行動規範によって、ガバナンス改革
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を推進することとされ、さらにその規範は定

期的に改訂され、徐々にそのレベルが引き上

げられてきた。

　ドイツをはじめとして、英米以外の大陸諸

国では、大なり小なりステークホルダー重視

の文化・社会規範がある。それでも、欧米諸

国においては、モニタリング・モデルが受容

され、普及している。

　欧米の大企業で近年に生じた経営・管理の

大きな変化は、企業の経営人材の国際化・企

業の多国籍化であり、また経営者報酬の高額

化である。同様の変化は、ゆっくりとしたペ

ースではあるが、わが国でも生じつつある。

報酬の高額化は社会全体において格差を拡大

させるものであり、各国の世論はそのことに

批判的であるが、筆者は、ある程度までは高

額報酬は成熟経済の宿命なのではないかと考

えている。

■４．アジア諸国の状況

　アジア諸国における社外（独立）取締役に

ついての行動規範や普及状況については、バ

ウム教授らによる研究がある（以下は、

H a r a l d   B a um ,“R o l e   o f   O u t s i d e

（Independent）Directors  in Asia：A Legal 

Transplant  in  Perspective,”（working 

paper）に依拠したものである）。

　この研究によると、韓国・中国・台湾・香

港・シンガポールなどでは、わが国のコーポ

レートガバナンス・コードよりも踏み込んだ

内容の行動規範が定められていたり、社外（独

立）取締役の普及が先行している。もっとも、

それが実際に機能しているかについては、各

国で懐疑的な見方も少なくないようである。

　アジアのコーポレート・ガバナンスについ

ては、主として欧米の機関投資家によって設

立・ 運 営 さ れ て い るAsian Corporate 

Governance Association（ACGA）による調

査・評価も参考になる。ACGAは、2008年に

「日本のコーポレート・ガバナンス白書」を

公表した。この白書はわが国の関係者にイン

パクトを与え、翌年の金融庁・経産省でのガ

バナンス改革プラン、ひいては東証の独立役

員制度の創設につながったものである。

ACGAは定期的にアジア諸国のガバナンスに

ついての報告書を公表している。これによる

と、国際的な機関投資家の間では、日本の評

価はシンガポール・香港の後塵を拝している

が、その原因は日本の社外取締役の少なさと

いうわけでは必ずしもないようである。

■５．なぜわが国では社外取締
役は一般的でなかったのか

⑴　監査役制度の強化・整備の背景

　日本でも、昭和40年代前半に大企業の不祥

事が社会問題となり、現代風にいうと、ガバ

ナンス改革の一環として、昭和49（1974）年

に商法および関連法規が大改正された。そこ

では、それまでは会計監査しか行わないもの

とされていた監査役につき業務監査権限を与
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え（戦前の制度に近いものとして復活させ）、

大企業の経営・行動につき監査役による適法

性監査を義務付けることとした。改正の直後

の昭和50年頃に引き続き商法改正が議論され

ているが、①取締役（会）制度の改正につい

てはいくつかの項目が提案されたものの、企

業関係者からの強い反対に遭遇し、その多く

は早期に検討対象から除かれた。その結果、

②監査役制度の改正が議論の中心となり、そ

のいくつかは昭和56年の商法改正時に実現し

た。

　当初の①の提案には、取締役会の構成（人

数制限、使用人兼務の禁止、社外重役の義務

付け）が含まれていた。これに対しては、「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」という笑い話があったと

もいわれている。

　商法（会社法）が、社外取締役をはじめと

する取締役会改革に向かわずに、その後の改

正においても主として監査役制度の改善・強

化によって問題に対処しようとしたのは、ひ

とことでいうと日本の企業社会が社外者を受

け入れず、社外者による企業経営への干渉を

可能な限り小さなものにとどめようとしたこ

とによる。幹部候補社員は全員が取締役とな

り、社長となることを目指し、そのことが社

員が努力するインセンティブとして機能して

いた当時の企業文化・社会規範は、「会社共

同体」と呼ぶことができる。

⑵　職務能力の獲得

　このように日本企業がそこで働く者たちに

とっての共同体としての性格を有するのは、

社員の技能形成における企業の役割の大きさ

と深く関係がある。すなわち、わが国では、

社員が職務遂行に必要な能力の多くを企業の

費用負担により身に付けており、そのために、

企業は自社の負担で技能を身に付けた社員が

離職しないよう、年功型の賃金体系を採用し、

長期雇用を前提とした人事・労務制度を開発

してきたし、また社員の技能開発も、なるべ

くオン・ザ・ジョブ・トレーニング（職場内

訓練；OJT）として、なるべく他社では通用

しない企業特殊的な技能を提供するやり方で

行われてきたと考えられる。

　欧米では、企業が労働者に求める職務内容

を具体的に定義し、それに適した人材を採用

するという考え方で人事制度が設計される

（ジョブ型）。これに対して、わが国では、企

業は潜在能力が高いと思われる人材を採用

し、会社共同体のメンバーとして受け入れた

後で、各労働者に仕事を割り振っていく（メ

ンバーシップ型）。このように、欧米企業と

日本企業では、企業と労働者の関係が異なっ

た原理により構成されている。両者の間には

単純な優劣の関係はない（ジョブ型社会では

スキルの乏しい若者に雇用問題が集中するの

に対して、メンバーシップ型社会ではメンバ

ーシップを得られなかった非正規労働者に雇

用問題が集中する。濱口桂一郎『若者と労働　

「入社」の仕組みから解きほぐす』（2013年）
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を参照）。

　このジョブ型とメンバーシップ型の対比は

大まかなものである。業種によっては、たと

えば金融業においてはわが国でもジョブ型に

近い働き方もあるだろう。また、中小企業で

は、長期雇用は必ずしも保障されていない。

これらの点に留保が必要であるが、ジョブ型

とメンバーシップ型の対比は、単に個々の労

働者や企業にあてはまる類型ではなく、社会

全体の制度となっている点に注意が必要であ

る。

　つまり、ジョブ型では、職務遂行に必要な

能力のうち一定の部分は、労働者の費用負担

により、企業外部での教育・研修を通じて獲

得される。これに対して、メンバーシップ型

では、職務能力の獲得は、先述のように企業

の費用負担で、しばしばOJTによりなされる。

ジョブ型社会では、大学・大学院での教育が

広い意味での職業訓練ととらえられているの

に対して、わが国では大学・大学院がそのよ

うな役割を果たしているとはあまり考えられ

ていない。

　このような欧米社会と日本社会の違いがい

かにして成立したのかは筆者には明らかでな

いが、欧米においては「正典」（たとえば聖書）

が存在し、正典を共有し発展させる仕組みと

して高等教育機関が存在し（教養とはそのよ

うな営みの中で生まれ、継承されるものであ

る）、高等教育機関がエリートを（そして社

会階層を）再生産するというサイクルが社会

の根底にあるように思われる。他方、日本社

会には、教養・高等教育機関・社会階層の間

にそのような結び付きは存在しないのではな

いだろうか。平たくいえば、企業人は大学教

育は役に立たないと考えているし、大学教員

は大学は企業戦士養成の場ではないと考えて

いる。このように入口と出口がつながってい

ない以上、わが国では企業特殊的でない能力

を大学（院）で養成するというビジョンはな

かなか共有されるものとはならないだろう。

　このような日本企業の人事制度や日本社会

の特徴に照らせば、日本企業が共同体の外部

者である社外取締役を受け入れることに消極

的であったことが理解できる。人事制度を通

じてコア社員の技能を形成し、時間をかけて

選抜することで経営者を育成するという仕組

みにおいては、社員こそが企業の所有者であ

り、社内の経験や規範・文化を共有しない外

部者を経営に関与させることは問題外と考え

られてきたのである。

■６．コーポレートガバナンス
・コードの意義

　先に５で述べた日本企業の共同体的性格に

照らせば、2015年に策定されたコーポレート

ガバナンス・コードは、「なかなか変化しな

い日本企業を、現場レベルからではなく、ト

ップレベルから変革しようとする試み（実

験）」と見ることができる。

　この試みは、日本的経営や日本社会のあり

方を根本から変えようとするものではない。
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あくまで、経営トップの意識を、従来の内向

きのものから外部の資本市場へと向かわせる

ことを目指しているにすぎない。社外取締役

やモニタリング・モデルの導入は、それ自体

に意味があるわけではないし、それが直ちに

企業の増収増益をもたらすわけでもない。む

しろ、社外取締役は、投資家をはじめとする

企業外部のステークホルダーの視点を取締役

会にもたらす存在であり、社外取締役をうま

く生かせる企業が継続的に自己改革を遂げる

ことが期待されている。コーポレート・ガバ

ナンスは、固定的な形ではなく、経営の適法

性と収益性を確実にするプロセスである。ガ

バナンス・コードが企業に求めている「コン

プライ・オア・エクスプレイン（遵守または

説明）」は、PDCAサイクルの一環ととらえ

ることができ、企業の適法性と収益性を確実

にするプロセスの中に位置づけられるべきも

のである。

　ここではガバナンス・コードの細かな内容

には立ち入らない。ガバナンス・コードの背

景には、日本経済の「失われた20年」があり、

コードの策定者の「立法者意思」は、次のよ

うなものととらえることができる。すなわち、

ガバナンス・コードの実践においては、「伊

藤レポートの問題意識＝日本企業の資本効率

の低さ、経営者が外向けの指標と内向きの指

標を使い分けていることの弊害をどのように

克服していくか」という課題について、各社

が具体的に取り組んでいくことが望ましい、

と。

　他方、民間の立場からは、伊藤レポートに

せよ、ガバナンス・コードにせよ、仮説であ

り実験にすぎないとの見方も可能である。

　このように、評価が分かれているとすれば、

それは健全なことといえる。コードの策定に

関わった有識者や関係省庁は、企業経営の実

務について十分な情報を持っているわけでは

ない。他方、経営者の持っている情報も不完

全である。最善のガバナンスは理論から演繹

的に導かれるものではない。大切なのは、「実

験」の結果がきちんと測定され、フィードバ

ックされて、コードの提示する行動規範が適

時に修正されることである。

　古い時代の「日本的経営」の文化・社会規

範が自生的に生成・発展したように、21世紀

の新しい経営のスタイルも、そのような分権

的で試行錯誤を含むプロセスの中から徐々に

形成されていくのであろう。
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