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第６章　金融規制改革とイギリスの 
　　　　コーポレートガバナンス論議

はじめに

　近年の金融危機以降，金融安定理事会（Financial Stability Board：FSB）

やバーゼル銀行監督委員会（Basel Committee on Banking Supervision：

BCBS）といったグローバル金融当局，アメリカやイギリスなど先進諸国の政

府・金融当局を中心に，国際金融規制改革が進められてきた。国際金融規制改

革の中心テーマは，①銀行自己資本規制の強化・精緻化（バーゼルⅢからさら

にバーゼル3.5又はバーゼルⅣ），②大規模金融機関の破綻処理制度の整備，③

銀行構造改革（いわゆる，アメリカのボルカー･ ルール（Volker Rule），イギ

リスのリングフェンス規定等），④シャドーバンキング規制であり，現在に至

るまで国際金融市場や金融機関に対する規制強化に向けた議論が精力的に行わ

れている。

　しかし，一連の規制強化は，グローバルレベル，各国レベルで進められてき

たために，業務・商品規制，市場規制と様々な観点から検討されてきており，

結果的に規制体系は全体として，金融危機前に較べて大幅に複雑化・重層化し

た。規制分野によって検討・導入の進行度合いはまちまちであり，なお最終規

則に至っていない規制項目も多く存在している。グローバル金融当局が策定し

た新規制が各国の法規則に適用される段階で，当該国の思惑によって骨抜きに

される，特定国の利害によって規制負担が必要以上に増加するといった状況

は，金融市場や金融機関経営にも少なからずマイナスの副作用をもたらし得

る。
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　規制強化の副作用も指摘されている。第１に，金融取引の縮小と市場の不安

定化，第２に規制アービトラージ１）の拡大が指摘されている。例えば，金融

機関の過度なリスクテイクを直接的に制限する銀行構造改革は，金融取引の縮

小に直結し得る。銀行の証券・投資銀行部門が行う自己勘定取引を禁止，ファ

ンドへの出資を制限するボルカー･ ルールはもとより，イギリスのリングフェ

ンス規定や欧州連合（EU）のトレーディングなど，高リスク業務分離規定

も，債券やデリバティブの売買減少，市場流動性の低下，さらには市場のボラ

ティリティ拡大を招く可能性がある。また，金融危機後の規制改革は銀行関連

規制に重点がおかれる一方，例えばシャドーバンキング規制の議論はやや遅れ

気味となった。分野ごとに規制検討の進展度合いが違えば，そこに市場参加者

による規制の抜け穴探しや規制アービトラージの余地が生じ得る。これでは，

国際レベルで検討されてきた金融規制改革の意義は薄れてしまわざるを得な

い。

　こうした点について Riles〔2014〕は，国際金融規制改革は規制上のナショ

ナリズムを退化させるとしている。それによれば，国際的に調和する新たな法

規制が各国に導入され既存の法規制が変更される過程で，国内の政治的・経済

的な利害衝突が生じ，当該国特有の価値観で長く培われてきた法規制の意義が

薄れてしまう。代替策として「法律の抵触アプローチ」の採用が提案されてい

るが，これはつまり，すべての金融機関に適用される規制を共通のものとする

のではなく，当該金融機関の行動に問題が生じた場合にどの国家の法律が適用

されるべきかを特定することである。その際，一国の規制が，その地に所在す

る国際企業に，あるいはその地域に本社を構える企業の国際活動にどの程度適

用されるか（及ぶのか）を慎重に定義することが求められる。

　Davis〔2015〕も，国際金融規制改革の過程で金融制度が複雑化し実効性を

失いつつある状況への批判を展開している。その一方で，英国における規制論

議を参考に，市場のプレイヤーである金融機関個々のガバナンス強化を図るよ

う提言している。具体的には，経営陣や幹部社員に対し報酬体系を含む行動規

範を設置し，その監視を行うとともに，違反行為などには高水準な制裁措置を
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用意するといった内容である。同書を著したハワード・デイビス氏は，イング

ランド銀行副総裁，金融サービス機構（Financial Services Authority：UK-

FSA）２）初代会長を歴任しており，金融実務家の立場から見ても，国際金融規

制改革の目指すところや内容は大いに違和感のあるものだったようである。

　デイビス氏によれば，金融規制論議，特にコーポレートガバナンス論に関し

ては，イギリスに一日の長があり，その取組みを参考に金融機関の行動を規

制・監視することこそが，むしろ金融規制改革の要であるということであ

る３）。金融規制の国際的調和という壮大ではあるが実現が困難な課題に取り組

むよりも前に，近年の金融危機の根本原因が個々の金融機関，その役職員によ

る過度なリスクテイク行動４）にあったことを改めて認識し，金融機関の適切

なガバナンス体制の構築を重視するという考え方は，金融危機後の金融制度の

あり方に対しても有益な示唆と考えられる。

　本章では，デイビス氏が「金融規制改革の要」であると評するコーポレート

ガバナンスのあり方について取り上げたい。コーポレートガバナンス論議に

「一日の長がある」イギリスにおける論議の経緯と内容について検討し，その

特徴の一端を明らかにしたい。

１．イギリスにおけるコーポレートガバナンス論議の展開

（ 1）1990年代初頭から論議が本格化

　イギリスにおいてコーポレートガバナンス論議が本格化したのは，1990年代

初頭のことである（図表6-1）。1980年代後半から1990年代初頭にかけ，イギリ

スでは，企業不祥事が相次いだ。1986年のギネス事件に始まり，ブルーアロー

事件（1987年），ポリーペック事件（1990年），BCCI 事件（1991年），マック

スウェル事件（1991年）は，いずれも株式公開企業において起こった不祥事で

あり，企業が公表する財務の正確性に対する国民・市場の信認は大きく揺らい

だ。それらが上場していたロンドン証券取引所（London Stock Exchange：
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図表6-1　英政府のコーポレートガバナンス関連報告書の概要（1992-2012年）
公表年 報告書 主要テーマ 主な論点

1992年 キャドベリー報告書
（Cadbury Report）

・ 企業財務内容の信頼
性向上

・ 財務透明性の確保（監査委員会の設置，
会計監査）

・ 最善の行為規範の順守（取締役会の役
割，社外取締役の選任，機関株主）

1995年 グリーンベリー報告書
（Greenbury Report）

・ 取締役の報酬決定方
法

・ 情報開示の見直し

・ 取締役報酬の決定方法（報酬委員会の
設置，報酬方針，雇用契約）

・ 報酬に関する情報開示と承認手続き
・民営化公益事業会社と報酬制度

1998年 ハンペル報告書
（Hampel Report）

・ 財務報告，報酬を含
む幅広いコーポレー
トガバナンス論議

・ 財務報告，報酬規制等，コーポレート
ガバナンス全般に関する幅広い議論

・ 取締役会議長と最高経営責任者（CEO）
の役割と関係

・ 取締役報酬，株主の役割，説明責任，
監査

・ キャドベリー，グリーンベリー報告書
の原則の，ロンドン証券取引所（LSE）
の統合規範（combined code）への統合

1999年 ターンブル報告書
（Turnbull Report）・内部統制

・ 内部統制に係る取締役行動の指針（独
立した内部統制部門の設置，内部統制
の範囲の拡大，内部統制に係る情報開
示の充実）

・財務諸表の質を保証する良質な監査
・問題発覚前の不正行為の把握

2001年 マイナーズ報告書
（Myners Report）

・ 機関投資家の投資の
あり方

・ 機関投資家（ファンドマネジャー，年
金基金）による非上場株式保有に対す
る注意点

2003年 ヒッグス報告書
（Higgs Report）

・ 取締役会，社外取締
役の役割の明確化

・社外取締役の役割
・ 社外取締役の指名・研修，在職期間，

報酬
・ 取締役会の構成，議長の独立性，上級

独立取締役

2003年 スミス報告書
（Smith Report）・ 会計監査人の独立性 ・監査法人の独立性

2009年 ウォーカー報告書
（Walker Report）

・ 機関投資家の役割，
金融機関のリスク管
理のあり方

・ スチュワードシップ
･ コードの策定を勧
告

・ 銀行取締役会に求められる能力，経験，
独立性

・ 取締役会レベルでのリスク管理の実効
性

・ 取締役会実務の実効性，監査・リスク・
報酬・指名委員会のパフォーマンス

・ 機 関 株 主（institutional shareholders）
の役割

・金融機関のリスク・ガバナンス

2012年 ケイ報告書
（Kay Report）

・ 株式市場の短期利益
追求主義の是正，英
企業の株式保有構造

・ 機関投資家によるエ
ンゲージメントの強
化

・ 経営者，株主との意思疎通による短期
と長期の意思決定

・英企業の株主構成
・資産運用者の役割のあり方

〔出所〕各報告書より筆者作成
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LSE）も，不祥事が証券市場自体の信認低下につながることに大きな懸念を抱

いていた。

　1991年５月，相次ぐ企業不祥事に対応するため，証券取引所，企業，投資家

の代表者からなる「コーポレートガバナンスの財務的側面に関する委員会（通

称『キャドベリー委員会』）５）」が設置され，報告書６）が取りまとめられた。

キャドベリー報告書は，企業のコーポレートガバナンスの遵守状況を明らかに

するとともに，「遵守せよ，さもなくば説明せよ（comply or explain）」とい

う考え方を導入し，以降それが同国コーポレートガバナンスの基本的な考え方

となった。これは，コーポレートガバナンス原則が求めるガバナンスが遵守さ

れない場合は，株主に対しその理由を説明・開示することを企業に義務付ける

ものである（詳細は後述）。LSE は，キャドベリー報告書の掲載内容の一部を

新たに上場規則とし，1993年７月以降，LSE 上場企業は年次報告書（annual 

report）及び計算書類（財務諸表等）にコーポレートガバナンスの実施状況を

開示することになった。

　1995年１月には，水道・エネルギーなど民営化企業経営陣の高額報酬問題が

顕在化したことから，経営者団体の英国産業連盟（Confederation of British 

Industry：CBI）の委託を受ける形で，「経営者報酬に係るスタディグループ

（通称『グリーンベリー委員会』）７）」が設置され，1995年７月に報告書８）が

公表された。報告書は，取締役報酬の決定方法の見直し，報酬に係る情報開示

の改善を提言している。

　さらに，同年11月に設置された「コーポレートガバナンスに関する委員会

（通称『ハンペル委員会』）９）」では，財務報告や役職員の報酬問題に関する見

直しを含むコーポレートガバナンスに係る幅広い議論が行われ，1998年６月に

最終報告書10）が公表された。キャドベリー，グリーンベリー報告書において

勧告された事項でハンペル報告書が盛り込まなかった論点のうち，独立した内

部監査組織の設置の矯正や内部統制に関する開示の充実については，1999年，

イングランド及びウェールズ勅許会計士協会（The Institute of Chartered 

Accountants in England & Wales）が中心となって作成した「内部統制：統
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合規範における取締役に対するガイダンス（ターンブル報告書）11）」の勧告と

して統合規範（the Combined Code on Corporate Governance）12）に盛り込ま

れることになった。

　また，2002年４月に貿易産業省（Department of Trade and Industry：DTI）13）

が設置したヒッグス委員会（The Higgs Committee）は，2002年６月に諮問

文書を公表し市中協議を経て，2003年１月に報告書14）を公表している。報告

書は，2001年11月のエンロン事件を教訓とし，イギリスのコーポレートガバナ

ンスの現状を踏まえ，社外取締役の役割を中心に統合規範などの修正を勧告し

ている。

（ 2）市場規律の強化

　金融危機後，アメリカなどが銀行自己資本規制，金融機関の迅速な破綻処理

制度の整備といった金融システム安定化策の策定に注力するなか，イギリスは

それと並行して，「市場規律（market discipline）」の強化をあるべき金融規制

改革のもう一つの核と位置付けた。

　例えば，2009年７月，財務省（HM Treasury）は，金融市場改革案「金融

市場改革15）」を公表，金融危機後の金融システム安定化に向けた重要施策とし

て，自己資本規制や破綻処理制度をはじめとする銀行の健全性規制（prudential 

regulations）の拡充・強化と併せ，金融機関の取締役会や経営幹部，株主等市

場参加者による「市場規律」の強化を謳った。同改革案は，近年の金融危機及

びそれに伴う金融機関破綻の多くは，規模の大小によらずそれ自身が，コーポ

レートガバナンス，報酬，リスク管理に関する義務と責任を十分果たしていな

かったことに起因していると指摘している。特に「事業規模が大きく，複雑

で，重要な影響を及ぼす大規模金融機関（large,complex, “high impact”

firms）」は，その事業規模と組織の複雑さゆえに，経営の巧拙がそれ自体や金

融市場の命運を大きく左右すること，またそれが破綻した際の影響は甚大であ

り，当該金融機関が適切に運営・管理されることを内外に示すことは，公序

（public policy）として重要である，としている。
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　財務省が提示した金融機関の市場規律強化案は，主に，①金融機関のコーポ

レートガバナンス改革を目的とした報告書「ウォーカーレビュー（The Walker 

Review）」の作成及び公表，②当時のイギリスの包括的金融当局である UK-

FSA による「報酬に関する実務基準（Code of Practice on remuneration）」

の作成の２点であった。2009年２月，政府は，イングランド銀行理事やモルガ

ンスタンレー･ インターナショナル会長などを歴任したディビッド ･ ウォー

カー卿を，金融機関16）のコーポレートガバナンスに関する査察責任者に任命

し，同報告書の作成を委託した17）。2009年７月，財務省はこれに関連する協議

文書18）を公表，市中協議を経て，同年11月に最終提言書「ウォーカー報告書

（The Walker Report）19）」を公表した。

　もうひとつの市場規律強化策としての報酬実務基準について，イギリスは基

準案を作成・公表している。2009年３月，UK-FSA は，報酬規則に関する協

議文書 CP09/1020）を公表，市中協議を経て，同年８月に最終規則21）を公表し

ている。CP09/10は，金融機関におけるリスク調整型報酬制度の設計・運営に

係る原則を提示し，それを FSA ハンドブック（イギリスにおける市場の信

認，消費者保護等を確保するため規定する金融規則集）に盛り込むこと，各金

融機関が原則に沿った報酬方針を作成し実施すること，リスク管理と整合性の

とれた報酬方針の運用を行うことなどを求めた。最終報告書は，CP09/10の適

用範囲と提言に若干の修正が加えられた上で，FSA ハンドブックに盛り込ま

れる最終的な報酬実務基準が提示された（図表6-2）。

　英政府は，市場規律に係る上記２つの改革を基に，金融機関のコーポレート

ガバナンスや報酬ガイダンスを作成し，それを市場参加者の行動に係る一般的

な枠組みとした。近年の金融危機後，アメリカをはじめ先進国の政府・当局

は，当該危機の発生原因を様々な観点から分析し，金融機関の自己資本規制や

流動性規制の拡充・強化（健全性規制），金融市場のインフラ整備などの金融

規制改革を打ち出している。
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図表6-2　イギリスの金融機関向け報酬実務基準の概要
報酬原則 概　　　　　　　　　　　　　　　要

原則１
報酬委員会と構成メンバー

・ 報酬方針（remuneration policy）を策定する報酬委員
会（remuneration committee）は，①独立した判断の
下報酬方針を実施すること，②金融機関の財務状況，
将来業績を適正に評価した上で決定事項を明らかにす
ること，③報酬政策の適正性について独立して判断を
行う専門性と経験を有すること（リスク管理に専門性
と経験を有する社外取締役を１名以上メンバーに加え
ること），④報酬方針の適切性，実効性を定期的にレ
ビューし報告すること

原則２
リスク及びコンプライアン
スに関する手続き

・ 報酬慣行に係る手続きを明文化すること（利益相反を
管理する適切な方法を含む）

・ フロント部門など報酬決定に際しては，リスク管理，
コンプライアンス部門が取扱う情報（リスク調整後財
務指標や規制の順守状況等）が考慮されること

原則３
リスク管理部門及びコンプ
ライアンス部門の業績評価

・ リスク管理部門，コンプライアンス部門の職員の報酬
は，他の業務部オンからは独立して決定されること

・ 当該職員の業績は，リスク管理，コンプライアンス業
務の目的達成を考慮した基準により評価されること

原則４
収益とリスクに基づく賞与
基金

・ 賞与基金（bonus pool）の額を算定するのに使用する財
務指標は，他の業務部門から独立して決定されること

原則５
長期の業績評価

・ 職員の業績は，当期のみならずより長期的パフォーマ
ンスに基づき評価されること（時系列の移動平均を取
り入れた業績評価等の導入）

原則６
非財務指標による評価基準

・ 職員の業績は，効果的なリスク管理や内外規制の順守
状況等非財務指標（業績評価に財務指標だけでなく，
バランス ･ スコア ･ カードを採用）を取り入れて評価
すること

原則７
長期インセンティブプラン
の業績評価

・ 株式パフォーマンスに基づく長期インセンティブプラ
ンの評価は，リスク調整後収益率（リスク調整後１株
当り利益率，株主資本収益率等）

原則８
十分に柔軟な賞与方針

・ 金融機関が損失を計上した年には賞与を支払わないと
いった十分に柔軟な賞与方針を担保するために，固定
給の報酬全体に占める割合を高めること

原則９
賞与の過半部分の繰延払い

・ 賞与部分が報酬の多くを占める場合，賞与の過半部分
を一定の期間内え繰り延べて支払うこと（より長期の
企業収益に連動した賞与支払いのための措置で，金融
サービス機構は賞与の最低３分の２を繰延払いの対象
とすることを想定）

・ 繰延年数は，職員が重視する業務の性格やリスクによ
り決定すること

原則10
企業の将来業績を考慮した
繰延条件

・ 繰延条件は，職員が所属する部署，部門とともに金融
機関の業績見通しと関連して決定されること

〔出所〕UK-FSA 資料より作成
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（ 3）金融危機以降のコーポレートガバナンス論議

（ａ）ウォーカー報告書

　市場規律の強化・改善に向け，イギリスでは，金融危機以降も企業・金融機

関のコーポレートガバナンス論議は続行した。まず，市場規律強化策の一環と

して，2009年11月に公表されたウォーカー報告書は，大きく，①取締役会のサ

イズ・構成・適格性，②取締役会の機能とパフォーマンス評価，③機関株主の

役割，④リスク・ガバナンス，⑤報酬，の５項目から構成され，計39の勧告を

行っている。

　それまでに公表されたコーポレートガバナンス関連報告書の勧告に加え，同

報告書が果たした貢献は，主に次の点であろう。まず第一に，取締役会の自己

評価（board performance evaluation）について，取締役会自身の裁量による

自己評価でなく，取締役会の外部評価を「２年又は３年に１度」とすることを

勧告（勧告12）したことである。当該内容は，2010年に同国のコーポレートガ

バナンス・コードに盛り込まれ，FTSE350企業は，少なくとも３年に一度は

取締役会の外部評価が義務付けられることになった。

　第二に，従来の取締役会の機能，報酬制度の改善を中心とした勧告に加え，

コーポレートガバナンスにおける機関投資家の役割に焦点を当て，機関投資家

の責任原則を「スチュワードシップ・コード（Stewardship Code）」” として

明確に勧告したことである。投資家と企業との間で行われるコミュニケーショ

ンである「エンゲージメント（engagement）」を通じた機関投資家の役割を

より高めるため，その指針としてスチュワードシップ・コードの策定を求める

とともに，その実効性を確保するための実質的な監督機関として，英財務報告

評議会（Financial Reporting Council：FRC）の役割を重視している。統合規

範中の機関投資家に対する規範部分（第２部 機関株主〔Section2 Institutional 

Shareholders〕）22）を分離し，その内容を見直した上で，「スチュワードシッ

プ・コード」として新たに機関投資家に対する規範を定めることを勧告した

（勧告16）。これに伴い，上場企業の規範としての統合規範が「コーポレート



150 第６章　金融規制改革とイギリスのコーポレートガバナンス論議

ガバナンス・コード（The UK Corporate Governance Code）」に改称された。

　そして第三に，金融機関特有のリスクに鑑み，リスク委員会（board risk 

committee），最高リスク管理責任者（Chief Risk Officer：CRO）の位置づけ

や役割等，本格的なリスク・ガバナンスに関し勧告したことである。金融機関

は，商品・サービスを提供するにあたり，「金融リスクのアービトラージ」に

否応なく関与する一方，金融危機前にはレバレッジを高めることで高収益を生

んだという他の産業セクターにない特異性があるとし23），そのリスク・ガバナ

ンスの強化を謳った。

（ｂ）ケイ報告書

　ケイ報告書（The Kay Review）は，2012年７月に公表された。エコノミス

トのジョン・ケイ氏が，政府から委託を受けて作成したもので，英株式市場が

英企業の長期的成長を支援し，年金受給者や貯蓄者が適切な利益を得ているか

否かを検証した上で，株式市場における短期利益偏重主義（Short-termism），

市場が資金調達の場としての役割を果たさなくなっている事実，英国企業の株

式保有構造とガバナンス上の問題点など，イギリスの株式市場が抱える広範な

問題に考察を加えている。機関投資家による長期的な視点からの投資先企業へ

の働きかけ「エンゲージメント」を促進することを目的に，17項目を提言して

いる（図表6-3）。

　同報告書の果たした貢献は，特に，①短期利益追求を回避する観点から，

「短期的収益の予測・発表（開示）」をやめること（勧告６），四半期報告の廃

止（勧告11），②「株主」，「資産運用者」の定義を見直し，③「株式保有」の

正確な定義，ヘッジファンドのようなトレーダーと「投資家」の区分けの明確

化を勧告していることである。英政府は，2012年11月に同報告書に対する政府

見解24）を公表し，その勧告を概ね支持している。政府よりも業界の関与が促

されることを求めており，企業と投資家の長期的信認の構築の重要性を主張し

ている。

（ｃ）スチュワードシップ ･ コード

　スチュワードシップ ･ コード（The Stewardship Code）は，初版が2010年
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図表6-3　ケイ報告書の提言
提言 内　　　　　　　　　　　　　　　　容

１
◆ スチュワードシップ・コード（The Stewardship Code）は，コーポレート ･

ガバナンスの問題と同様，戦略的課題にフォーカスしつつ，スチュワードシッ
プのより広範な形態を組み込むよう構築されるべきである。

２

◆ 企業の役員，資産運用者及び資産保有者は，スチュワードシップ及び長期的な
意思決定を促進する最善慣行ステイトメント（Good Practice Statements）を
採択すべきである。

◆ 規制当局及び業界団体は，既存の基準，指針及び実施規則が本文書の最善行為
ステイトメントと整合するよう必要な手続きを取るべきである。

３ ◆ 英国企業に投資する投資家による集団的エンゲージメント（働きかけ）を促進
するため，投資家フォーラム（investors’ forum）を設立すべきである。

４
◆ 英国企業のかつそれによる買収活動の規模と有効性は，英ビジネス ･ 改革 ･ 技

能省（Department for Business,Innovation and Skills：BIS）及び当該企業自
体により，慎重に監視されるべきである。

５ ◆ 企業は，主要な取締役の指名について，その主要な長期投資家に対し試問すべ
きである。

６ ◆ 企業は，短期的収益の予測・発表を管理するプロセスとは距離をおくよう努め
るべきである。

７
◆ 欧州連合（EU）及び各国の規制当局は，他者の投資に関する裁量や投資判断

に対する助言を含む投資活動の関係者間に，受託者としての基準を適用するべ
きである。

８ ◆ 資産運用会社は，全てのコストを完全に開示するべきである（運用するファン
ドに課される取引コストの実績又は推計値，パフォーマンス連動報酬も含む）

９
◆ 法律委員会（独立行政委員会）は，トラスティ及びそのアドバイザーのサイド

で不確実性や理解不足を解消するべく，投資に適用される受託者責任の法概念
について諮問されるべきである。

10 ◆貸株に由来するすべての収入は，投資家に還元されるべきである。
11 ◆義務的な四半期報告は廃止されるべきである。
12 ◆ 高い品質を伴い簡潔な非財務情報に関する報告は，強く推進されるべきである。

13 ◆ 政府及び関連規制当局は，投資活動の関係者に採用される指標やモデルの利用
法，限界を明らかにすべく，独立した審議を委託するべき。

14
◆ 規制当局は，バリュエーションやリスク測定における特定モデルの明示的・暗

黙的な規定は避けるべきである。十分な情報を踏まえた意思決定を促進すべき
である。

15
◆ 企業は，インセンティブが持続可能かつ長期的なビジネスのパフォーマンスの

実現に向けたインセンティブは，少なくとも取締役が当該ビジネスを引退した
後まで保有される自社株の形でのみ提供されるべきである。

16

◆ 資産運用会社も同様に，運用担当者の利益を顧客の利益・時間軸と一致させる
よう運用担当者の報酬を構築するべきである。

◆ 従って，報酬は投資ファンドや資産運用会社の短期的なパフォーマンスに連動
させてはならず，長期的なパフォーマンスの実現に向けたインセンティブは，
少なくとも運用担当者がファンドの担当から外れた後まで保有される当該ファ
ンドの持分の形で提供されるべきである。

17 ◆ 政府は，個人投資家が電子登録システムにおいて直接持分を保有するための最
もコスト効率のよい手法を検討するべきである。

〔出所〕ケイ報告書より筆者作成
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に策定された。「スチュワード（steward）」は一般に「執事，管財人」の意で

あり，「スチュワードシップ（stewardship）」は，「財産管理人（議決権を有す

る企業株主としての機関投資家等）としての責任」を指す25）。スチュワード

シップの観点から議論されるコーポレートガバナンス強化の方策のひとつとし

て「エンゲージメント」の促進があり，それは機関投資家の投資先企業のコー

ポレートガバナンス強化・向上に資すると考えられている。

　スチュワードシップ ･ コードは，機関投資家に対するイギリス初の公的規範

である。もともとコーポレートガバナンス ･ コード（The UK Corporate 

Governance Code）とともに，統合規範の一部をなしていたが，コーポレート

ガバナンス主体である企業の活動を一層高めるため，金融危機後，機関投資家

による企業へのエンゲージメントを強化すべく，両者を分離した。現時点にお

いて，コーポレートガバナンス・コードは，企業の取締役会のあり方を規定す

るのに対し，スチュワードシップ ･ コードは，企業に投資する機関投資家の投

資先企業に対するエンゲージメントのあり方を規定している。

　スチュワードシップ ･ コードは，ケイ ･ レビューの内容を反映させつつ，

2012年９月に改訂されている。その際，利益相反の説明の明確化，機関投資家

が集合的に行動すること，財産管理人としての行動の第三者による確認といっ

た点が加えられた。その結果，スチュワードシップ ･ コードは，最終受益者に

帰属する価値の保護・増強に向け，機関投資家が遵守するべき原則として，７

項目をあげている26）。

　なお，スチュワードシップ ･ コードの策定者は FRC であり，ウォーカー報

告書は，FRC が当該コードに対し監督27）を行うことやその権限の強化を勧告

している（勧告17）。自主規制機関である FRC を監督者とすることで，機関

投資家各々の事情に応じた自主的な対応が可能となる。また，スチュワード

シップ ･ コードは，「遵守せよ，さもなくば説明せよ」の原則を採用してお

り，キャドベリー報告書以来の同国コーポレートガバナンスの考え方を踏襲し

ている。この２つの事実によって，コードの実効性向上が図られている。
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２．イギリスのコーポレートガバナンスの特徴

（ 1）基本的なガバナンス体系

　上記に見るように，相次ぐ企業不祥事を機とし，1992年のキャドベリー報告

書の公表以降，イギリスのコーポレートガバナンス論議は着実に進展してき

た。近年の金融危機以降も論議は続行し，機関投資家のエンゲージメントや短

期利益主義の是正，リスク・ガバナンスと論議の対象も拡がった。

　イギリスのコーポレートガバナンスは，柔軟な解釈とその改善プロセスに大

きな特徴がある。まず，企業ごとにおかれた環境に応じ，それに適用するコー

ポレートガバナンスの形態が異なるのは当然であるとの認識の下，法規則

（ハード・ロー）で一律に規制するのでなく，ひとつの指標として「最善慣行

規範（Code of Best Practice）」を定め，企業が当該規範を自社に適用しない

場合は，その理由を年次報告書等に開示することとし，その妥当性の判断を市

場規律に委ねている。また，先進的なコーポレートガバナンスを適用する企業

の慣行を最善慣行規範とし，それを経済・社会環境の変化や社会問題化するよ

うな企業不祥事を契機として，その都度見直し，改善する。最善慣行規範を目

標に他の企業が適切なコーポレートガバナンスを実施することを通じ，企業全

体のコーポレートガバナンスを継続的に底上げすることを狙いとしている。

　林〔2015〕によれば，イギリスのコーポレートガバナンスには次の４つの特

徴が認められる。まず第１に，「ひとりの人間が制約のない決定権を持つこと

がないことを確保することが重要」との認識の下，チェック・アンド・バラン

スによる統治を徹底させていることである。第２に，「すべての企業に対し，

同一の規律を適用・強制する（one size fits all）」ことは不適切との認識の下，

「遵守せよ，さもなくば説明せよ」のアプローチを採用していることである。

第３に，コーポレートガバナンスの対象範囲は，実践的な観点からとらえ広範

にわたっていることである。単に企業やその取締役に規律を求めるだけでな
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く，ステークホルダーの一部をなす機関投資家に対しても一定の役割を期待す

る。これが，機関投資家へのエンゲージメントを強化するという趣旨の下，

2010年のスチュワードコードシップにつながった。そして第４に，規制・規律

の枠組みとして，ハードローとソフトローを組み合わせていることである。例

えば，会社法でコーポレートガバナンスの枠組みを規定する一方，財務報告評

議会（FRC）の最善慣行規範により，個別企業や機関投資家に詳細な規律を

求めている。

　イギリスのコーポレートガバナンスは，1992年キャドベリー報告書以降の本

格的な論議のなかで，上記のような特徴を有するに至り，ひとつの体系をなし

てきた。そこでは，企業は株主のために経営されるべきであることが当然の前

提とされる。その際コーポレートガバナンスの第一義的な責任は，株主から委

託を受けて経営者を監視する取締役会が負うこととされる。効果的な取締役会

の実務指針として，「遵守せよ，さもなくば説明せよ」のアプローチを採用す

るコーポレートガバナンス・コードが制定され，コードの原則に従わない場合

には，株主に対して「説明する（explain）」ことが求められる。

　このアプローチは株主の立場からのチェックが前提とされており，この点か

らまず，株主の判断に必要な情報を提供するために，年次報告書に記載する内

容が法定されている（年次報告書は株主に対する情報開示のツールであると位

置づけられる）。次に，機関投資家に対して（株主を代表して）当該企業のガ

バナンスをチェックし規律する役割が求められる。その役割を明示したものが

2010年のスチュワードシップ ･ コードであり，機関投資家に企業と対話・エン

ゲージメントを行うことなどが求められる（機関投資家の豊富な経験・能力を

前提としている）。このように，イギリスのコーポレートガバナンスにおいて

は，コード，投資情報開示及びスチュワードシップ ･ コードが一体となって機

能している（図表6-4）。
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（ 2）“comply or explain”の解釈

　「遵守せよ，さもなくば説明せよ（comply or explain）」のアプローチは，

1992年のキャドベリー報告書で導入され，以降英国コーポレートガバナンスの

基盤となっている。コーポレートガバナンス ･ コード，2010年に策定されたス

チュワードシップ ･ コードは，すべての企業にとって最善慣行規範であり，企

業の実施するコーポレートガバナンスがコードを逸脱すれば，当該企業は株主

（投資家）に対し詳細に逸脱した理由を説明しなければならなくなる28）。その

意味で，最良慣行規範であるコードは，企業に対し一定の強制力を有している

との解釈が可能である。

　しかし実際は，コードを忠実に遵守することが最良のコーポレートガバナン

スを実現するとは限らない。イギリスでは伝統的に各企業が採用するコーポ

図表6-4　イギリスのコーポレートガバナンスの基本体系（概念図）

〔出所〕筆者作成

企　　　　　業

株　　　　　主

取締役会

機関投資家

監視
エンゲージメント

（働きかけ）
議決権行使

経営監視
委託

経営者監視

情報開示
（年次報告書等）

Corporate Governance Code

Stewardship Code
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レートガバナンスの多様性を認める考え方が根強くあるが，その本意は，「企

業はコードが提示する原則に従っても従わなくてもよいが，従わない場合はそ

の理由を明確に説明しなければならない」ということにある。「すべての企業

に一律の規律を求めることによっては（いわゆる “one size fits all” の考えに

よっては），適切なコーポレートガバナンスは実現できない」との認識に基づ

き，「遵守せよ，さもなくば説明せよ」原則により，コーポレートガバナン

ス・コードを遵守しない場合でも良質なガバナンスが実現し得る可能性を許容

しているのである。

　近年の英国企業を見ると，コードは「原則」であるが故に，それへの遵守の

傾向は強まっている。例えば，ロンドンの大手会計事務所グラント ･ ソーント

ン（Grant Thornton International Ltd.）が近年公表した調査報告によれば，

2014年，FTSE 対象企業のうちコーポレートガバナンス ･ コードを完全に遵守

している企業は，全体の61.2％にのぼっている（図表6-5）。

　しかし一方で，多くの企業がコーポレートガバナンス・コードへの遵守傾向

を強めていることに対し，批判的な見解も多く見られる。例えば，グラント ･

図表6-5　FTSE対象企業における“comply or explain”の遵守状況（2005-2014年）

〔出所〕Thornton, Grant 〔2014〕, p.14.
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ソーントン ･ ガバナンス ･ インスティテュート会長のサイモン ･ ロウ氏は，

2014年末の論説において，企業がコーポレートガバナンス ･ コードへの遵守傾

向を強め，それに機械的・形式的に対応していること自体，コードが基づく重

要な原則を根底から崩してしまう可能性を指摘している29）。同氏によれば，事

業環境は業種や企業によって様々であり，そもそも「遵守せよ，さもなくば説

明せよ」原則の目的は，当該企業の株主利益の観点から，企業の環境に応じた

コーポレートガバナンスを実現させるべく，それに必要な柔軟性を与えること

にある。コーポレートガバナンス ･ コードを忠実に遵守することが，当該企業

にとって最善であるとは限らない。企業によっては，敢えてコードから逸脱す

ることでコーポレートガバナンスがより効率的になることがあるのであり，そ

れによって企業運営の健全性や株主利益が確保されるのであれば，コーポレー

トガバナンス ･ コードからの逸脱も許容されるのである。

　先のグラント ･ ソーントンの調査報告では，2013・2014年度においてコード

図表6-6　FTSE対象企業における CGコードの遵守状況（2013年 6月期及び2014年 6月期）
◆ 英コーポレートガバナンス ･ コードの全項目を遵守する FTSE 対象企業は，2013年

は全体の57％，2014年は全体の61.2％。
◆  FTSE 対象企業取締役会の説明責任の履行状況及び透明性は改善傾向：コーポレー

トガバナンス ･ コードに従い，報酬委員会議長の自己紹介文が各委員会の報告書に
掲載された割合は，2013年70％→2014年93％に改善，監査委員会議長については，
2013年44％→2014年55％に改善。

◆しかし，指名委員会の場合，説明責任を履行する議長は全体の35％に過ぎない。
◆ 新たに規定された戦略報告書（Strategic Report）は，より明確で分かりやすい情報

の提供を求めているにもかかわらず，2014年の企業年次報告書は平均11頁増えて154
頁に増加（過去４年間では20％の増加）。

◆英企業法の条項を遵守する企業は全体の14％に過ぎない。
◆ 取締役会評価の結果明らかとなった改善点にいかに取り組むかについて，有益な情

報を提供している企業は全体の25％に過ぎない。
◆ 基本給はほとんど変わらないが，平均的な幹部社員が受け取る報酬額は，2013年は

基本給の184％，2014年には319％に大幅に増加した。増加部分の大半は能力給が占
めている。

〔出所〕Thornton, Grant〔2014〕より筆者作成



158 第６章　金融規制改革とイギリスのコーポレートガバナンス論議

の遵守企業は増えたものの，形式的な対応のために年次報告書の分量が増え，

企業情報が理解しづらくなるケースがあることなどが指摘されている。また，

形式に対応はしていても，例えば，取締役評価の結果明らかになった改善点へ

のアクションについて情報提供を行っている企業が一部に留まっている。本

来，コード遵守に対する評価は，形式よりも実効性を重視して行われるもので

あろう（図表6-6）。

　FRC は，企業の取締役，機関投資家，学者，法律家，報道関係者といった

識者に「遵守せよ，さもなくば説明せよ」原則に対する評価を求め，それを取

りまとめ公表した30）。そこでは，このアプローチ方法に対する柔軟性，迅速

性，実質性，コスト負担の軽減，及び事実上の強制力に対する高い評価が示さ

れている。

３．コーポレートガバナンスの改善に向けた取組み

　1992年以降のイギリスのコーポレートガバナンスに係る議論を踏まえ，ここ

ではそれがこの四半世紀の間にどのように改善されたか，いくつかの観点から

概観したい。Davis〔2015〕によれば，イギリスのコーポレートガバナンス論

議は，回を重ねるごとに，単に企業不祥事の防止にとどまらず，企業とそのス

テークホルダーの関係全般に及んでいる31）。また，特に2000年代後半の金融危

機以降の論議，特にウォーカー報告書，ケイ報告書，スチュワードシップ ･

コードの公表に伴い，イギリスのコーポレートガバナンス論議は一段と進展を

見せている。

（ 1）取締役会評価の強化

　イギリスでは，企業経営における権限の集中を排除する観点から，伝統的に

チェック ･ アンド ･ バランス（checks and balances）を重視した取締役会評

価は多くの企業で行われていた。しかし，1980年代後半に大規模な企業不祥事

が頻発して以降，伝統的慣行に委ねられた取締役会評価が疑問視され，適正評
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価を行う原則がコーポレートガバナンス ･ コードに明記されることとなった。

それまで，コーポレートガバナンス ･ コードには取締役会及び取締役個人に関

する評価についてガイダンス等は設けられていなかった32）。

　取締役会評価の改善をまず求めたのは，2003年に公表されたヒッグス報告書

（The Higgs Report）33）である。同報告書は，2001年11月のエンロン事件を機

に，取締役会及び社外取締役の役割を明確にし，企業の実効性のあるコーポ

レートガバナンスを推進するための勧告を提示している。ヒッグス報告書は，

取締役会評価について，「取締役会，委員会及び取締役の業績は，少なくとも

年１回評価されるべきである」としている。また，年次報告書に取締役の業績

評価（performance evaluation）の実施の有無，実施方法について記載するこ

とを勧告している。

　ヒッグス報告書の上記勧告は，2003年の改訂統合規範（2010年よりコーポ

レートガバナンス ･ コード）に盛り込まれ，それを受ける形でロンドン証券取

引所上場企業は原則として毎年取締役会評価を実施することになった。ただ

し，ここで求められたのは，取締役会自身の裁量による自己評価のレベルで

あった。

　取締役会評価の精度を一段と引き上げたのが，2009年11月に英政府が公表し

たウォーカー報告書であった。同報告書は，取締役会議長を年１回選出するこ

と（勧告10）や取締役会に対する厳格な外部評価（a formal and rigorous 

evaluation of board’s performance with external facilitation of the process）

を２年又は３年に１回実施すること（勧告12）が勧告された。その内容は，

2010年に統合規範から移行する形で制定されたコーポレートガバナンス ･ コー

ドに盛り込まれた。その結果，FTSE350対象企業は原則，少なくとも３年に

１回は取締役会の外部評価を行うこととなった。

　イギリスの銀行業界では，取締役会評価の開示を強化する傾向にある。例え

ば，大手英銀の一角であるバークレイズ銀行グループは，コーポレートガバナ

ンス論議の進展を受ける形で，2004年から取締役会に対する厳格なプロセスに

よる外部評価に注力している。同社年次報告書（2016年）では，「取締役会の
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図表6-7　バークレイズ ･グループの取締役会評価に関する開示（2016年）
項　　　目 内　　　　　　　　　　　　　　　　　　容

重点事項

・ 2016年初頭に，取締役会が抱える一連の経営課題における優
先事項について合意

・ 戦略オプションの議論にかける時間を増やすため，アジェン
ダを改訂

・ 取締役会に先立って行うフリーディスカッションの場として，
「ボード ･ ディナー（board dinner）」を活用

取締役の経験
の活用

・ 非常勤取締役（non-executive directors）の戦略的意思決定へ
の参加を促進

・ 2016年年間では非常勤取締役と取締役会メンバーが連携する
機会は限定的だったが，非常勤取締役の経験は，米国拠点

（Barclays US Inc）などで必要に応じ活用していく

取締役会活動に
対する認識の向上

・ 全ての取締役が取締役会の参加・不参加の如何に関わらず，
資料及び議事録を参照できるようにしている

・ 取締役会議長は，取締役会で議論された特定事項について，
取締役会に対し報告を行っている。

取締役の指名
手続きの改善

・ 取締役会後継プラン（Board succession plan）の改訂版と
スキルマトリクスの更新版が取締役会指名委員会（Board 
Nominations Committee）に提示された

・ 後継プランは，在任期間を踏まえ，社外取締役に対し特に短
期的に求められる資質等を記載している

・ また，後継プランは，取締役に求められる主要な役割（key 
roles）について取り扱うほか，取締役会の最適なサイズや構
造改革後の取締役会の構成についての検討も行っている

取締役の任命
・ 2016年の取締役会トレーニングプログラムは，金融サービス

のバックグラウンドのない社外取締役を主な対象としたもの
だった（同プログラムについては，2016年年次報告書を参照）

グローバル金融規制
に対するより戦略的

な対応

・ 2016年の取締役会の課題は，構造改革が（バークレイズ ･ グ
ループの）資本及び流動性に及ぼす影響などにより戦略的な
問題にフォーカスしたものだった（具体的な活動については
2016年年次報告書を参照）

（注） 「スキルマトリクス（skill matrix）」は，特定の役職に求められる業務内容やスキル，現時点で
備えているコンピテンシーやスキルのレベルを見やすく表示するツール

〔出所〕バークレイズ ･ グループ年次報告書より筆者作成
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実績（Board performance）」として２頁にわたり，取締役会の評価について

開示している。特に，①取締役会の優先事項（Board Priorities），②取締役会

の経験の活用（Leveraging Board experience in support of executives），③

取締役会の各委員会に対する認識の高まり（Greater awareness of Board 

Committee work），④取締役指名手続きの改善（Improvements to the Board 

appointment process），⑤取締役の就任（Director induction），⑥グローバル

規制へのより戦略的な取組み（Dealing more strategically with global regula-

tion）の６項目についてその状況を説明している（図表6-7）。

（ 2）非財務情報開示の充実

　企業が長期的に成長するには，短期利益主義に走る投資家の意見に惑わされ

ることなく，長期的視野で企業株に投資する機関投資家を惹きつけ，その持株

比率を高めることが重要となってくる。そのことの重要性は，2012年７月に公

表されたケイ ･ レビュー（最終報告書）でも指摘されたところであり，議決権

行使や投資先企業のモニタリングなど機関投資家によるエンゲージメントのあ

り方は，2010年に公表されたスチュワードシップ ･ コードにも規定された通り

である。長期的視野を持つ機関投資家を惹きつけるには，企業経営者が機関投

資家からのエンゲージメントに前向きに対応し，短期的・形式的な財務情報の

開示よりも，魅力ある成長ストーリー（企業価値の向上や持続的成長を可能と

するビジネスモデルを実現するための長期的な企業戦略）を経営者自らの言葉

でわかりやすく開示することが重要と考えられる。

　イギリスでは，非財務情報に対する投資家の関心の高まりを背景に，2010年

から政府が叙述的報告に関する見直し作業を開始し，法律改正及びガイダンス

（実務指針）の制定を実施した。2013年８月，2006年会社法（Companies Act 

2006）が改正され，改正会社法が制定された（同年10月に施行）。当該改正に

伴い，英企業は年次報告書の一部として，戦略報告書（Strategic Report）を

作成・開示することが定められた34）。株主は，戦略報告書を通じ，ビジネスモ

デル，経営戦略，事業展開，業績，業界内の地位，将来性の見通しといった当
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該企業の全体像に係る有用な情報を得ることができる。

　イギリスでは，その後もビジネスモデルの開示の充実に向けた取組みが続い

ている。2014年６月，FRC は，「戦略報告書ガイダンス（Guidance on the 

Strategic Report）」を公表した35）。ビジネスモデルに関する記述についてのガ

イダンスを明示しつつ，企業が戦略報告書を作成する上で求められる記述の方

法や考え方を提示している36）。さらに2015年には，FRC の調査機関「財務報

告ラボ（The Financial Reporting Lab）37）」が，ビジネスモデルの開示に関し

調査・研究活動を実施している。ビジネスモデル開示に係る法規則やガイダン

スが整備された後も，投資家やアナリストらのその改善に向けた意識は高く，

FRC がそれに応えた調査・研究であった。企業が行う報告のどのような分野

に改善が必要かという点が主要なテーマだったが，調査の結果，ビジネスモデ

ル，主要なリスク（principal risk），実行可能性（viability）の３分野の開示

のあり方について関心が高いことが判明した。以降，財務報告ラボは，この３

分野を重点テーマとしてあるべき開示について調査・研究を行っていく方針を

示した。基本的なアプローチ方法は，先行的にビジネスモデルの開示に係る調

査・研究を行い，その結果を基盤に，主要リスクや実行可能性に関する調査・

研究をさらに行うことであった。

（ 3）業績予想に関する開示

　2012年に公表されたケイ ･ レビューは，短期利益志向を排し長期的な視野に

基づく企業及び投資家の行動を推奨する観点から，「企業は，短期的収益の予

測・発表を管理するプロセスとは距離をおくよう努めるべきである（勧告６）」

と勧告している。2012年11月に英政府（BIS）が公表した同レビューに対する

政府見解は，「（勧告６を）取締役の最良行為ステイトメント（the Good Prac-

tice Statement for Company Directors）に盛り込むべき」とし，「投資家と企

業との間の長期的信認の構築」の重要性を指摘している。さらに2014年10月，

BIS はケイ・レビューの進捗報告書において，収益の推定値（point esti-

mates）を提示するのではなく，ファン ･ チャート（過去のデータから将来の
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予測値をレンジで示すチャート）を用い，それが示す収益の予測レンジを基に

将来収益の動きについて意思疎通を図るべきである，としている38）。そうする

ことで，市場予測値と実際の収益のギャップに対する不当な　批判を抑え，企

業と投資家が年次株主総会において経営戦略に絞って対話することができると

している。

（ 4）リスク・ガバナンス

　リスク・ガバナンスは，ウォーカー報告書において初めてその重要性が指摘

された。同報告書は，金融機関の実施すべきコーポレートガバナンスのあり方

について勧告している。

　金融機関が抱えるリスクが拡大，複雑化するに伴い，リスクを全社的に監視

し（商品，ビジネスモデル，活動地域ごとに），常に適正な株主利益が提供さ

れているかをモニターすること，ビジネス期間中の当該金融機関のリスク選好

やリスク許容度に関する決定を行うための議論を積極的に行うことが，取締役

会の役割としている。

　また，金融機関経営における「最高リスク管理責任者（Chief Risk Officer：

CRO）」やリスク委員会（board risk committee）の位置づけや役割の明確化

を図っている（勧告23・24）。CRO はビジネス部門とは完全に独立する立場に

おかれ39），全社的なリスクの管理を担当すること，最高水準のリスク監視プロ

セスを確保することを求めている。リスク委員会の基本的役割は，ビジネス案

件を手掛けることで負担するリスクが取締役会が決議したリスクの範囲内に収

まるのか40），当該金融機関や株主の長期的利益に叶うのかについて，外部のア

ドバイザー等の助言を得ながら検討することである。それにそぐわない場合

は，当該案件は執行されるべきでないとしている（勧告26）。

　Davis〔2015〕は，金融機関の行動が要因となって金融危機を引き起こさな

いための最大の防御策は「怖れ（fear）」の醸成であり，慎重さと注意深さこ

そが（リスクに対する）楽観と役職員の金銭欲（及びそれを動機とし，金融機

関や金融市場を崩壊に導きうる過度なリスクテイク）に対する闘いにおいて最
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優先事項である，とした41）。慎重さと注意深さをもって金融機関経営が直面す

る諸リスクに対処するのが CRO やリスク委員会である。リスク管理という経

営の最優先事項を司る CRO は今や最高経営責任者（CEO）に最も近く，その

執務室は CEO のそれより大きいとし，リスク・ガバナンスの重要性を謳った

ウォーカー報告書の勧告を支持している。

（ 5）報酬規制

　ハンペル報告書（1998年）では，役職員報酬額の上限の設定等比較的単純な

報酬規制が提示されている。しかし，金融危機後の論議では，事業環境の変化

に伴い複雑化した報酬体系を考慮した報酬規制が提案されている。ウォーカー

報告書の計39に及ぶ勧告のうち，報酬制度関連は計12にのぼっている。報酬制

度が金融機関に過度なリスクを取らせた反省から，特に報酬のうち可変部分

（賞与等）に対する取締役会レベルの監視強化を求めている。また，報酬委員

会（remuneration committee）は，取締役会メンバーのみならず，受取報酬

額が高額な上級社員（high end executive）の報酬方針や報酬の監視を行うこ

とを勧告している。さらに，取締役会が受け取るインセンティブ報酬の繰延払

いについて，年間賞与額の少なくとも半分以上が対象となることを求めてい

る。

終りに

　わが国では，2014年２月，金融庁が日本版スチュワードシップ ･ コードを公

表し，さらに2015年３月，金融庁・東京証券取引所が日本版コーポレートガバ

ナンス ･ コードを公表するに至っている。これにより，上場企業のコーポレー

トガバナンスに係る諸原則が明確化されることになった。また，2015年５月に

は，改正会社法が施行され，社外取締役をおかない上場企業は，その理由を定

例の株主総会で報告しなければならないとされた。このように，わが国におい

ても，コーポレートガバナンスの枠組みは着実に整備されつつある。
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　こうした枠組みの整備は，イギリスにおける一連のコーポレートガバナンス

論議が参考とされている。イギリスの論議を概観する時，それがわが国のコー

ポレートガバナンスに示唆されるところは何であろうか。そもそもイギリス

は，金融市場における機関投資家のプレゼンスが高く，そうした特有の土壌が

生んだ考え方がわが国にそのまま適用できるとも考えにくい。

　例えば，イギリスでは，1992年以降「遵守せよ，さもなくば説明せよ（com-

ply or explain）」を基盤とし，制度としての柔軟性を確保してきたわけだが，

企業ごとに最適なコーポレートガバナンスは異なるものという立場に立った場

合，その考え方はわが国に根付くのだろうか。その場合懸念されるのは，日本

企業の横並び意識，政府等「お上」の方針に素直に服従する文化である。日本

版スチュワードシップ ･ コードの策定に金融庁が関与している限りは，企業は

単に形式的にコードを遵守する可能性がある。日本企業がイギリスの “comply 

or explain” 本来の意味を理解し，その趣旨に沿って適切に運用するには相当

な努力が必要となろう。

　次に，企業が長期的視野で経営を行うためには，長期視点を持った機関投資

家を惹きつけるために何を開示すればよいか，企業の長期的成長ストーリーを

訴えるために有効な情報開示手段は何かという点である。わが国でも統合報告

書を作成する企業は増加しているが，単に財務情報を掲載した年次報告書と持

続可能性報告書を合体させるだけでは十分ではなかろう。統合報告書には例え

ば，企業価値や経済社会に重要な影響を与え得る事項等，長期投資家に訴える

有効な情報の掲載が求められる。ただ，多くの日本企業は「有効な情報」の選

別には経験・知識は必ずしも十分とはいえず，投資家との対話を通じて，今後

それを模索していく必要も出てこよう。

　わが国政府や企業が，上記のような課題を乗り越え，イギリス等の方法論を

参考にさらにコーポレートガバナンスの質を向上させたならば，今後の金融制

度論議は多少なりとも変容していくのではなかろうか。金融危機の再発防止に

向け，グローバルレベルでの金融規制統一化を目指した国際金融規制改革は，

一方で多くの負の影響を金融機関や金融市場にもたらし得る。本来，各国法の
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レベル（ハード ･ ロー）に踏み込んで規制の調和を図るのは困難であり，グ

ローバルレベルでは，従来通り自己資本規制などをソフト ･ ロー･ ベースで課

しそれを改善していくことに注力するのが妥当であろう。金融危機の根本原因

が「金融機関の過度なリスクテイク行動」であったことを見据えた場合，金融

規制の強化よりも，コーポレートガバナンスを強化することこそが，本来求め

られる危機防止策であろう。
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