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Ⅰ．はじめに

2006年イギリス会社法（Companies Act 2006）は、1985年会社法を刷新し

海外からの投資を呼び込むことを目標として制定され、短期的利益追求から長

期的利益追求のモデルへと変貌を遂げた。すなわち、会社法 172条 1項は、取

締役に会社の成功促進義務を課し、その際「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」を考慮しなければならないとする（大塚（2014））。ま

た、1990年代の企業不祥事、2000年の金融危機を経て、FRC（Financial 

Reporting Council財務報告評議会）は、2010年に、従来の統合規範を投資家側、

発行体側と規定を明確に分け、前者を「スチュワードシップ・コード」、後者
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を「コーポレートガバナンス・コード」（以下「CGコード」又は「イギリス

CGコード」という）として公表した（神作（2014）、藤川（2014）など）。

CGコードはその後 3度改訂され 2016年版が最終改訂版である。2つのコード

の導入目的は健全なコーポレート・ガバナンスの構築であり、この構築によ

りイギリス企業の業績向上、経済の持続的な安定と発達がもたらされ、イギリ

スを魅力的な投資対象国として競争優位に立たせ、海外から投資を呼び込むこ

とが最終目標である（BEIS（2016）p10）。イギリスの CGコードを手本に作

られ 2015年から実施されている日本の CGコードは、コーポレート・ガバナ

ンスを “ 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 ” と前文で

定義している。そこでは経営陣が自律的に目標を決定して迅速・果断に実行

する仕組みを求めており、意思決定過程の透明性と公正性が担保されるガバナ

ンスを前提としている。

さらに FRCは2011年3月「取締役会の実効性に関するガイダンス」（以下「実

効性ガイダンス」という）を公表した。日本の CGコードは取締役会の実効性

評価に関する規定を置いている。取締役会評価は、諸外国でも広く行われてお

り、わが国はむしろ後発組であると言える。各国の取締役会実効性評価に関す

る規定の内容には、様々な差異が見られることも事実であり、評価の頻度や要

求される開示内容も一様ではない。また、実効性評価の根拠規定も法律上の規

定の場合もあれば、取引所のルールや経済団体の自主的な規制というケースも

ある（海外の状況につき高山（2014）が詳しい）。本稿はコーポレート・ガバ

ナンスの核ともいえる取締役会の実効性評価について分析し若干の提言を行う

ものである。

Ⅱ．アメリカ

ニューヨーク証券取引所（NYSE）によれば、2003年以降、上場企業では、

取締役会は、自己および委員会が効果的に機能しているかどうかを決定するた

め、少なくとも毎年自己評価を行う必要があるとして取締役会の実効性評価を
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求めている（NYSE規則 303A.09参照）。また監査委員会、報酬委員会、およ

び指名・ガバナンス委員会の年次評価も求めている（NYSE規則 303A.07

⒝ ⅱ、303A.05⒝ ⅱ、303A.04⒝ ⅱ参照）。NYSEでは、2014年に「コーポレー

トガバナンス・ガイド」を公表したが、ここで取締役会の実効性評価に関す

る記述もなされている（三苫（2016））。しかし、開示対象として評価結果まで

は要求していないので、単に実効性評価を定期的に行っている旨の開示でも足

りる。これに対して NASDAQでは、この種の規定を設けておらず、企業の自

主的な対応に委ねられているが、多くのナスダック企業は毎年グッド・ガバ

ナンスとして評価を行ってきた（Olson（2016））。

今日では、S&P500社の取締役会の約 1/3（32％）が取締役会、委員会およ

び個々の取締役の評価を毎年行っており、2011年の 29％から若干増加してい

る。35％が取締役自己評価を使用しており、15％が同僚のレビューを含む。総

会招集通知によれば、評価プロセスの一部または全部を実施するために外部コ

ンサルタントを使用した取締役会は少数である（以上 Spencer Stuart（2016））。

なお別の調査（Stanford（2016））によれば、80％が正式な取締役会評価を行っ

ているが、残り 20％は行っていない。実効性評価を行った会社の中で満足ま

たは非常に満足と回答した取締役は全体の78％である。

取締役会や 3委員会の実効性評価を実施するための最も一般的な方法は、

⑴書面アンケート、⑵議論、⑶インタビューであり、これらの方法の組み合わ

せで実施されている。会社の指名・ガバナンス委員会は、取締役会を代表し

てガバナンス事項を監督するための主たる責任を負っているので、通常、これ

が評価プロセスを統括している（Gibson Dunn（2016）p2, Cohn & Kess（2016））。

多くの企業は自己のコーポレートガバナンス・ガイドラインに取締役会評価

の概要を簡潔に記載して開示している例が多く、さらに、総会招集通知でより

詳細な開示を行っている例もある。S&P500の実に 98％は何らかの形で年次評

価の開示を行っている（Spencer Stuart（2015））。取締役会評価の開示は、評

価のプロセスを中心に説明するもの（例えば GE）と評価の内容を中心に説明

するもの（例えば BHP Billiton）の2つに分類される（CII（2014）p3）。

取締役会の実効性評価
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なお、取締役会の構成を見ると S&P500社では、52％が取締役会議長・CEO

兼務しており、業界別の兼務率でいうと銀行その他投資関連が最高で86％、

テクノロジー業界が最低で 27％が兼務されている（Spencer Stuart（2016））。

投資家のプレシャーにより、議長・CEOの分離が議論されている。しばしば、

両者兼務の取締役会は、首席（lead）独立取締役や主席（presiding）取締役を

置いている（Loop（2017）, Spencer Stuart（2016）pp25, 26）。

Ⅲ．イギリス

1．CGコードまでの経過

イギリスの取締役会評価の歴史は、1992年のキャドバリー報告書に遡るこ

とができる。キャドバリー委員会の正式名称は「企業統治の財務的側面に関す

る委員会」であり、取締役会の実効性・報告機能及び外部会計監査人の役割

等について勧告を行った。取締役会、非業務執行取締役、業務執行取締役およ

び報告と統制のそれぞれについて、「最善の行動規範」が示されている。しかし、

取締役会評価が広く普及したのは、企業不祥事に伴い、取締役会の実効性に対

する懸念が生じて、CGコード等で取締役会評価が求められるようになったた

めである。まず、エンロン事件の反省を踏まえ、2003年のヒッグス報告書は

実効性のあるコーポレート・ガバナンスを展望して公表された。これを受け

て同年統合規範は改訂された。さらに、2009年のウォーカー報告書はリーマ

ンショックを契機とし、イギリス銀行危機の反省を踏まえて公表された。この

統合規範の改訂やウォーカー報告書により取締役会評価が拡がっていった。さ

らに取締役会評価が CGコードに盛り込まれ、これによって、取締役会評価及

びその開示が拡充された。イギリスの主要企業では、既に、取締役会評価の概

要とプロセス、前年度に取締役会評価を踏まえて策定した今年度のアクション

プランの結果、今年度の取締役会評価の結果、今年度の取締役会評価の結果を

踏まえて策定した翌年度のアクションプランが概ね開示されている。開示の範

囲としては、投資家などからの要請にある程度応えている（林順一（2016）

p63）。
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14



2．取締役会実効性評価の方法

取締役会における取締役会評価につき、まず CGコードは以下のように述べ

ている。

取締役会は、取締役会、その委員会、及び個々の取締役について、正式かつ

厳格な年次評価を実施すべきである（B.6主要原則）。取締役会は、年次報告

書において、取締役会、委員会、個別の取締役に対する業績評価がどのように

実施されたのかについて記述すべきである（各則 B.6.1.）。FTSE 350の会社に

おける取締役会の評価は、少なくとも 3年ごとに外部者によって実施されるべ

きである。当該外部評価者は、会社と他に関係を有するか否かという点を含め、

年次報告書において明らかにするべきである（各則 B.6.2.）。非業務執行取締

役は、筆頭独立取締役の指揮のもと、業務執行取締役の見解を考慮しつつ、取

締役会議長の実効性を評価する責務を負う（各則 B.6.3.）。

ここで FRCによる「実効性ガイダンス」を見てみよう。この第 5章によれば、

取締役会の実効性評価がどのような意味があり、誰が主宰し、どのようなプロ

セスを求めているのかが明らかになる。

「5‒取締役会と取締役の業績評価

5.1．取締役会は継続的に実効性を監視し、これを改善する必要がある。これは、

取締役会の評価をとおして達成することができ、これは取締役会の実効性の

改善、強みの最大化、さらなる発展領域の強調のため、強力かつ貴重なフィー

ドバック・メカニズムを提供する。評価プロセスは、客観的かつ厳格であ

ることを目指すべきである。

5.2．ガイダンスや取締役会の研鑚のように、評価はその方法と公表において

オーダーメイドであるべきである。取締役会議長は、プロセスに全体的な責

任を負い、適切なアプローチを選択し、その結果に従うべきである。筆頭独

立取締役は、議長の実効性を評価するプロセスを指導するべきである。各委

員会の議長は、自己の委員会の評価にも責任を負うべきである。

5.3．取締役会評価の結果は、取締役会全体で共有し、（必要に応じて）構成、

ガイダンスと研鑚プログラムのデザイン、その他の関連領域に関する取締役

取締役会の実効性評価
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会の作業にフィードバックすべきである。取締役会評価プロセスがどの程度

実効的だったかを考慮するレビューのループを会社が持つことは有益であ

る。

5.4．本コードは FTSE 350社が少なくとも 3年ごとに取締役会評価を外部実施

することを推奨する。外部評価は、新鮮な視点と新しい思考方法を導入する

ことによって、価値を追加できる。特定の状況で、例えば、取締役会議長の

変更があった場合、取締役会の周辺の既知の問題が如才ない処理を必要とす

る場合、または取締役会が非実効的であり又はそうであったと外部で認識さ

れる場合に、外部評価は役に立つかもしれない。」

以上のように、取締役会議長が取締役会の評価プロセスにつき第一義的な責

任を負っている。なお、5.3.におけるレビューのループとは PDCAサイクルを

いうものと思われる。ところで、議長は、後述のように、任命時に独立性を満

たしていなければならず、また CEOは議長とは原則として兼職禁止となって

いる。イギリスでは、筆頭独立取締役を含め取締役会メンバーの役割分担はど

のようになっているのであろうか。少し詳しく見てみよう。

3．取締役会における各取締役の役割

イギリスでは、取締役議長（Chairman）と最高業務執行取締役（Chief 

Executive Director）の分離、業務執行取締役（Executive Director）と独立非

業務執行取締役（Independent Non‒Executive Director）の役割分担、取締役

会議長をチェックする筆頭独立取締役（Senior Independent Director）の選出、

取締役会の外部評価の実施など役割分担が徹底している。これらの関係を読み

解く前提として、取締役会における各取締役の役割分担を CGコードがどのよ

うに考えているかを見ておく必要があろう（非業務執行取締役の役割につき、

大久保（2015）、大久保（2016））。

⑴　取締役会の仕組み

全ての会社は、その会社の長期的成功のために共同して責任を負う、実効的
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な取締役会によって率いられるものとされる（A.1主要原則）（会社法172条 1

項参照）。取締役会は特定の取締役によって専断的に運営されてはならない。

そこで、取締役会の運営と会社の経営との間で、会社の首脳部の責任を明確に

分離すべきものとし、いかなる個人も無制限の決定権限を有することはできな

い（A.2主要原則）。そのために、取締役会議長と最高業務執行取締役（Chief 

Executive Director）の役割は、同一の者によって行使されてはならない（各

則 A.2.1）。さらに、取締役会が監督機能を発揮できるようにするために、非業

務執行取締役の選任を求め、これに監督権限を委ねている。また、非業務執行

取締役が監督権限を行使しやすくするために、監査委員会等の委員会制度を設

けて委員会を通じた監査体制を作ることを求めている。このようにチェック・

アンド・バランスが確立・維持されている。更に CGコード中の関連する部

分のみを示しておく。

⑵　取締役会の構成 B.1

取締役会とその下にある委員会は、適正なバランスを有するべきである（主

要原則）。取締役会は、業務執行取締役と非業務執行取締役（特に独立非業務

執行取締役）とを適正に組み合わせるべきである（補助原則）。取締役会は年

次報告書で非業務執行取締役のうち取締役会が独立取締役と考える者を明示す

べきであり、かつそのように決定した場合その理由を示すこととされている（各

則 B.1.1）。少なくとも半数（取締役会議長を除く）の取締役会メンバーは、取

締役会が独立取締役と判断した非業務執行取締役で構成されるべきである（各

則 B.1.2）。なお、FTSE350の取締役会の平均的な構成は、議長 1名、業務執行

取締役3名、非業務執行取締役5,6名である（Grand Thornton（2013））。

⑶　責務の分担 A.2

取締役会の運営を担う責務と、事業の経営を担う責務とでは、明確に責務の

分担がなされるべきである（主要原則）。取締役会議長と最高経営責任者の役

割は、同一人が果たすべきではない。取締役会議長と最高経営責任者との責務

取締役会の実効性評価
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の分担は、明確に確立されるべきである（各則 A.2.1）。

⑷　取締役会議長 A.3

取締役会議長は、取締役会のリーダーシップ、および取締役会がその役割に

おいて全ての点で実効的であることについて責務を負う（主要原則）。取締役

会議長は、取締役会の議案を定め、またすべての議案、特に戦略的課題に関す

る議案について適切な時間を確保する責務を負う。また、取締役会議長は、特

に非業務執行取締役による効果的な貢献を促し、業務執行取締役と非業務執行

取締役の間の建設的な関係を確保することによって、開放性と議論の文化を促

進するべきである。取締役会議長は、取締役が正確でタイムリーかつ明瞭な情

報を得られるようにする責務を負っている（補助原則）。取締役会議長は、任

命時に各則 B.1.1に記載する独立性基準を満たしているべきである。最高経営

責任者は取締役会議長になるべきでない。例外的に、最高経営責任者を取締役

会議長にする旨を取締役会が決定する場合には、取締役会は、主要株主と事前

協議を行うとともに、任命時および次回の年次報告書で、株主に対してその理

由を説明すべきである（各則 A.3.1）。

⑸　非業務執行取締役 A.4

取締役会メンバーの役割の一つとして、非業務執行取締役は、戦略に関する

提案について、建設的に挑みその展開を支援すべきである（主要原則）。非業

務執行取締役は、合意された目標や目的に照らして経営の業績を精査し、業績

の報告をモニターすべきである。非業務執行取締役は、業務執行取締役の任命

と（必要があれば）解任、更には後継者計画の策定について主要な役割を果た

す責務を負う（補助原則）。取締役会は、非業務執行取締役のうち 1名を筆頭

独立取締役に任命し、取締役会議長の相談役となり、（必要に応じて）他の取

締役との仲介を行う役割を果たさせるべきである（各則 A.4.1）。取締役会議長

は、業務執行役員を除外して、非業務執行取締役との会合を開催すべきである。

非業務執行取締役は、筆頭独立取締役がリードをとって、少なくとも年に1回
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以上、また、適切と考えられる他の適宜の機会に、取締役会議長を除外して、

取締役会議長の実績評価のための会合をもつべきである（各則 A.4.2）。

⑹　リスク管理と内部統制 C.2

取締役会は、その戦略的目標を達成するに当たり取ろうとしている重要なリ

スクの性質と範囲を決定する責務を負う。取締役会は、適切なリスク管理と内

部統制システムを維持すべきである（主要原則）。

⑺　監査委員会および会計監査人 C.3

取締役会は、事業報告やリスク管理・内部統制原則をどのように行うかに

ついて、また、会計監査人との適正な関係の維持について、公式かつ透明な仕

組みを確立すべきである（主要原則）。取締役会は、少なくとも3名の、また

は小規模な会社の場合には 2名の、独立非業務執行取締役から構成される監査

委員会を設立すべきである（各則 C.3.1.）。FTSE350の監査委員会の 94％が完

全に独立性のある非業務執行取締役から構成されている（Grand Thornton

（2013））。監査委員会の主要な役割と責任として、会社の財務にかかる内部統

制をレビューすること、会社の内部監査機能の有効性をモニターし、レビュー

すること、会計監査人の任命等について取締役会に提案を行うことなどが含ま

れる（各則 C.3.2.）。

以上まとめれば、取締役会議長は取締役会の運営についてリーダーシップを

とることが期待されている。取締役会議長は独立性を求められ、最高業務執行

取締役との兼任が禁じられる。取締役の半数は、独立の非業務執行取締役で構

成される。非業務執行取締役は、モニタリング機能の発揮が期待され、業務執

行取締役の選任解任及び後継者計画の策定について重要な役割を果たす。

このように、CGコードは、業務執行取締役と非業務執行取締役とを、その

特性に応じて適切に組み合わせ責務を課すことによって、取締役会が実効的に

運営されることを求めている。
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4．取締役会評価における各取締役の役割

さらに、「実効性ガイダンス」によれば、実効性評価のプロセスにおいて、

各取締役は以下のような役割を果たすことが期待されている。CGコードの内

容との重複を避けて紹介する。

⑴　取締役会議長の役割

業務執行取締役と総務部長（corporate secretary）の助けを借りて、取締役

会議長は取締役会の審議のための議案を設定する（1.6.）。取締役会議長の役割

は以下のものを含む（1.7.）。

・定期的に取締役会の後継者計画と構成を考慮する。

・取締役会が効果的な意思決定プロセスをもち主要な提案に十分な挑戦を行う

ことを確保する。

・会議室の内外で、かつ非業務執行取締役と執行チームとの間で、相互の尊重

と開放的なコミュニケーションに根差した関係を育成する。

・すべての業務執行取締役、特に CEOと生産的な作業関係を醸成し、執行責

任を尊重しつつサポートと助言を行う。

・CGコードに従い取締役会事項につき筆頭独立取締役と協議をする。

・取締役会評価の結果に対し活動する。

⑵　筆頭独立取締役の役割

普段は、筆頭独立取締役は、取締役会議長のため相談役として行動すべきで、

コードに定められたとおり、議長の目的達成のため議長をサポートし、その他

の取締役を代表して取締役会議長の評価をリードする（1.9.）。ただし、取締役

会が緊張感のある期間を経験しているとき、筆頭独立取締役の役割は極めて重

要になる。同人は、重要な問題を解決するため、取締役会議長、他の取締役や

株主と作業することが期待される。取締役会は、筆頭独立取締役が取締役と会

社の安定性を維持するために介入するかもしれない場面を明確に理解するべき

である。例として、以下の場合が想定される（以上1.10.）。
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・取締役会議長と CEOの間で議論があるとき

・株主または非業務執行取締役が、取締役会議長又は CEOでは対処されてい

ない懸念を表明しているとき

・取締役会議長と CEOが追及している戦略が取締役会全体によって支持され

ていないとき

・取締役会議長と CEOの関係が特に親密であって、決議が取締役会全体の承

認なしになされるとき

・後継者計画が無視されているとき。

⑶　業務執行取締役の役割

CEOは、取締役会に戦略を提案し、合意された戦略を実行する責任を持つ

取締役会の最上級の業務執行取締役である。CEOと取締役会議長の関係は、

取締役会をより実効的にすることができる重要な関係である（1.13.）。CEOは

ガバナンスの適切な基準が組織のすべての部分へ浸透するよう確保するため議

長をサポートする責任を負う（1.14.）。CEOは、会議室での議論の標準を改善

するため、取締役会がビジネスの課題に対する業務執行取締役の見解を知るよ

う、また課題の最終決定の前に、バランスの取れた方法で経営陣の見解の相違

を説明するよう確保する（1.15.）。業務執行取締役は、非業務執行取締役から

の建設的な挑戦が良いガバナンスの不可欠な側面であることを評価すべきであ

り、また社外での非業務執行取締役の広い経験から、その非業務執行取締役に

自己の提案を検証するよう奨励すべきである。議長と CEOはこのプロセスが

適切に実行されるよう確保するべきである（1.17.）。

⑷　非業務執行役員の役割

非業務執行取締役を業務執行取締役と結びつけるような取り組みにより、ビ

ジネス活動の主たる領域（特に重大なリスクを伴う領域）の理解を得るプロセ

スを加速化するかもしれない。非業務執行取締役は、これらの領域の上位・

中位のマネージャーを訪問して懇談すべきである（1.18.）。非業務執行取締役
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は高い水準の誠実さと正直さを維持する責務を負う。また、会議室の内外で、

適切な文化、価値観、行動を浸透させるよう議長と業務執行取締役をサポート

すべきである（1.21.）。非業務執行取締役は、取締役会会議の前に論点の完全

な考慮が可能となり、会議室で情報に基づいた議論や挑戦が可能となるように、

事前に十分に高品質の情報を受け取るよう主張すべきである（1.22.）。

⑸　取締役会のサポートと総務部長（Company Secretary）の役割

公開企業の総務部長の要件は、2006年会社法 271条で規定されている。総務

部長の義務と責任は法とコードに記載されており、同人は、議長をサポートし、

取締役会と委員会が効率的に機能するのを支援することで、会社の良きガバナ

ンスにおいて主導的な役割を果たすことが求められている（2.1.）。総務部長は

一切の取締役会事項につき議長に報告するべきである。その選解任は前提とし

て取締役会の事項であるべきである（2.2.）。

以上の通り、各取締役に求められる役割は CGコード及び実効性ガイダンス

に詳細に規定されており、実効性評価においては各取締役がプロセスにおいて

これらが十分に機能しているかを検証することになる。その意味では取締役会

の実効性評価は透明性があるといえる。

5．実効性評価の主体

取締役会実効性評価は主体によって内部評価と外部評価の 2つに大きく分け

られる。

⑴　内部評価

実効性ガイダンス 5.2.のように、イギリスでは取締役会評価の実施プロセス

は取締役会議長の責任にある。総務部長などのサポートを受けながら実施され

る。取締役会評価の目的は取締役会の監督機能の実効性を評価することである

ため、その観点からは評価の主体は独立取締役であることがより望ましいから
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である。具体的な評価プロセスは、まず取締役会議長や事務局などが作成した

質問票やチェックリストに各取締役が回答し、その回答に基づいて取締役会議

長が各取締役と1対 1のインタビューを行い、その上で取締役会議長が取締役

会や各取締役に対する評価を取り纏める。そして評価の結果は、個々の取締役

や取締役会にフィードバックされる（林順一（2016）pp53, 54）。

⑵　外部評価

前述のように、実効性ガイダンスでは、FTSE350の企業は 3年に 1回は外部

評価を実施すること、また、その際には評価を行った第三者評価機関の名称と

利害関係の有無について開示することが求められている。したがって、イギリ

スの大企業における取締役会評価の典型的なパターンは、3年に 1回外部評価

者を活用した外部評価を行い、その中間の 2年は毎年内部評価を行なうことで

ある。FTSE350において、外部評価を行なった企業は、2012年 34.5％、2013

年34.2％、2014年 38.5％である（Grant Thornton（2014）p49）。

具体的な評価のプロセスは、典型的には、外部評価者が質問票やチェックリ

ストを作成して取締役に回答させ、その回答に基づいたインタビューを行い、

その上で外部評価者が取締役会や各取締役に対する評価案を作成して取締役会

議長に提出する。外部評価者が取締役会の評価を行うに際し、取締役会に臨席

して取締役会の運営を観察することもしばしば行われる。そして取締役会議長

によって最終報告書が取締役会に報告される（林順一（2016）p54）。プロセス

は内部評価とあまり変わりないといえる。

第三者評価機関による外部評価のメリットとデメリットは以下のように言わ

れている（ABI（2012）pp41, 43以下）。メリットとして、評価プロセスに客観

性と中立性が担保されていること、開示される評価結果についての信頼性を確

保できること、評価方法等について、外部評価者の幅広い知見を利用すること

ができること、評価に際して自己評価では得られない気づきが与えられる可能

性があることが、指摘されている。他方デメリットとして、コストと時間がか
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かること、第三者評価機関が会社のビジネスや特有の事情に精通していないこ

とが指摘されている。企業の過半数が外部評価者の選択肢の少なさを指摘する

一方で3/4超が選択肢が増えつつあると回答している。また外部評価者の独立

性の問題点を指摘するもある（ABI（2012）p38以下）。

6．評価項目

評価項目・対象と評価目的とは密接に関連性がある。しかし、取締役会評

価の項目については必ずしも明確ではない。そこで、FRCの「実効性ガイダ

ンス」においては、考慮点として以下を挙げている。

「5.5　外部または内部で実行するかは問わず、個々の取締役の貢献の実効性

と同様に、評価は取締役会が 1つのユニットとしてどの程度実効的であるか調

査する必要がある。考慮する領域は以下を含む（注：関係性が強いものを取捨

選択している）。

・会社が直面する課題の文脈で、取締役会におけるスキル、経験、知識、多様

性のミックス

・会社の目的、方向性、価値の明快さとこれに与えられるリーダーシップ

・後継者と発展の計画

・どのように取締役会が 1つのユニットとして共に活動するか、また取締役会

議長と CEOによって設定される雰囲気

・基本となる取締役会の関係、特に、取締役会議長と CEO、取締役会議長と

筆頭独立取締役、取締役会議長と総務部長、業務執行と非業務執行の各々の

関係

・個々の非業務執行と業務執行取締役の実効性

・筆頭独立取締役の役割の明確性

・委員会の実効性と取締役会の実効性とどのように関連しているのか

・会社に与えられる一般的な情報の質とその実効性

・取締役会へ提供される書類とプレゼンの質

・個々の提案に関する議論の質
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・主要な決定や継続審議のため十分な議論を確保するため議長が用いるプロセ

ス

・事務局の実効性

・意思決定プロセスと権限の透明性

・リスクの識別と検討のプロセス

・取締役会が、株主やその他のステークホルダーとどのようなやりとりをする

か、これを聞き、答えるか。」

7．評価結果の開示

イギリスの主要企業では、既に、①取締役会評価の概要、②取締役会評価の

プロセス、③前年度策定した今年度のアクションプランの結果、④今年度の取

締役会評価の結果、及び⑤今年度の取締役会評価の結果を踏まえて策定した翌

年度のアクションプランが概ね開示されている。ただし開示の量にはかなりの

幅がある（林順一（2016））。

このように、取締役会評価が取締役会の実効性向上のため実施されており、

その結果の概要の開示は投資家に対して企業価値向上に向けた取締役会として

の取組み姿勢を示すものであるということが伺える。

取締役会評価と取締役会評価の開示の目的は異なる、と考えるべきであろう

か。すなわち取締役会評価は取締役会の実効性を高めるために（取締役会自身

のために）行うが、取締役会評価の開示は投資家に対して、取締役会が適切に

機能していることを示すために行われる。後者の目的のためには、企業は投資

家に対して、取締役会評価の内容を詳しく開示することが必要である。しかし、

取締役会評価はかなりセンシティブな事項なので詳細な事実や将来計画を公表

することに対して概して消極的である（Muir（2012）p15）。

8．実効性評価公表の例

取締役会の実効性評価の結果は年次報告書（Annual Report）に記載されて

いる。そのいくつかを示す。
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⑴　HSBCホールディング2013年

「取締役会は、取締役会、その委員会および個々の取締役の実効性の定期的

評価の原則を強く支持する。定例の外部評価プロセスは厳格さを付加している。

2013年 10月に、特に 2012年に実行された評価のフォローアップのため、ブバ

ルコ社（注：外部評価機関）は、取締役の実効性の評価及び報告をするため2

年目の雇用となった。この評価は、取締役会での議論のレベルと性質、非業務

執行取締役と業務執行者との間のエンゲージメント、子会社と取締役会との間

の関係及び情報のフロー、および 2012年に実行された評価以来の特定し合意

された活動に対する進展について検討した。ブバルコ社の報告書は、取締役、

および上級執行役員とのインタビューおよび関連書類の検討後に作成された。

ブバルコ社は取締役会会議で報告書をプレゼンした。報告書によれば、取締

役会は多くの重要な強みを持って効果的に運営されており、また取締役会の実

効性に対する 2012年評価（これは年次実効性評価の一部として取締役会で合

意されている）においてもブバルコ社が行った助言に目を向けて、2013年中

に重大な進捗が生じていると結論した。このプロセスにより、主要な取締役会

の委員会の実効性の年次評価のため追加のフィードバックが可能となる。」

⑵　HSBCホールディング2016年

「取締役会は、取締役会の実効性及び委員会の実効性の定期的かつ独立した

評価を行うことを約束している。2015/16年において、独立の評価がヘイドリッ

ク &ストラグルズ、JCAグループによって行われたが、これは HSBCとは利

害関係のない独立した第三者機関である。そのプロセスは、グループ経営委員

会メンバーからのインプットと共に、広範な一連の非業務取締役とのインタ

ビュー及び会議を含んでいる。この評価から生じる活動は、2016年2月の取締

役会において詳細に提示されて議論され、そしてその年の残りの期間において

追跡され、取締役会に報告された。

これらの活動が進行中であることを考慮し、フォローアップの評価が、2017

年前半に実行され、その結果は 2017年の年次報告書において公表されること
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となっている。」

対比のため、HSBCについては、外部評価対象の年次の 2か年分の年次報告

書の記載を示した。外部評価機関は変更されている。

⑶　ユニリーバ2015年

「毎年、取締役会は、取締役会及び委員会の両者の実効性の改善に役立つと

の目的で、自身の実効性の評価を公式に行っており、少なくとも3年に 1回、

独立の第三者の外部評価を行うこととなっている。最後の外部評価は 2014年

に行われた。この評価は、取締役会議長による取締役の個々のインタビューで

構成され、関連する場合は、ライブの評価者によることとなる。取締役会、

CEO及び議長に対する3つの秘密のオンラインの評価アンケートをすべての

取締役が行うというのが毎年のプロセスであるが、インタビューはこれを補う

ものである。今年の評価において、取締役会のアンケートは、単純化短縮化さ

れ、いくつかの重要な分野（取締役会の責任、運営、実効性、訓練及び知識を

含む）に対しコメントを求めた。4頁目の議長のコメントは、この評価後に取

締役会が合意した重要な活動につき言及している。」

以上のように、全体的に評価のプロセスのみを淡々と記述しているものが多

い。

長期投資家にとって、コーポレートガバナンスの要である取締役会の運営実

態を把握することは極めて重要な事項であることから、企業として取締役会評

価を適切に開示することが必要である。

Ⅳ．日本

2015年 6月より、日本国内上場会社全社に対してコーポレートガバナンス・

コード（「CGコード」または「日本 CGコード」）が適用されている。CGコー

ドは、各証券取引所の上場規則に織り込まれ、各社はコードの適用状況につい

て「コーポレート・ガバナンスに関する報告書」（「ガバナンス報告書」）にお

いて開示することが求められている。

取締役会の実効性評価
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⑴　CGコードと対応状況

東京証券取引所が2017年9月5日に公表した「コーポレートガバナンス・コー

ドへの対応状況（2017年7月時点）」によると、東証1部・2部企業のうち 2,540

社がコードに対応した新様式でのガバナンス報告書を提出している。

取締役会評価に関する CGコードは以下の補助原則に記述されている。

この原則は、短期的視点ではなく中長期的視点から企業価値を高める目的か

ら定立されたものである。各社は、自社の目標を自由に設定し、モニタリング

し、評価することを期待されている。すなわち、「PDCAサイクル」を意図し

ているとされる。これは Plan（計画）→ Do（実行）→ Check（評価）→ Act（改

善）のサイクルであり、元来生産管理や品質管理などの管理業務を継続的に改

善するためのものである。取締役会評価は課題の抽出が重要であり、ハイスコ

アの結果を示すことが目的ではない。取締役会が実効性を有しているか、取締

役会自らが検証するプロセス自体が重要であるとの考えに基づき、実施される

べきものである（評価の進め方につき倉橋（2016）38p‒）。今年の評価の結果

を受けて取締役会が必要なアクションを決定し、それを 1年かけて実行する。

そして、翌年の評価においてそのアクションの結果を検証する。このような、

取締役会の実効性向上のための持続的で不断の努力のプロセスが、取締役会評

価である（高山（2015））。こうした点はイギリスから学んだものである。

下記の表を見ても、この補充原則については相変わらず「実施率」ではなく

「説明率」が高い。また、2016年7月東証一部二部で実施率は 55.0％（1,245社）

であったところ、自己評価を実施するとしている会社は36.3％（452社）あった。

一方、外部評価（第三者機関、外部評価機関、弁護士等）の活用（今後の検討

コーポレートガバナンスコード補充原則4‒11③

取締役会は、毎年、各取締役の自己評価なども参考にしつつ、取締役会全

体の実効性について分析・評価を行い、その結果の概要を開示すべきで

ある。
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含む）に言及している会社は全体の5.9％（74社）であった（東証コーポレート・

ガバナンス白書2017）。

ここでは、取締役会の取締役会評価に関するガバナンス報告書の例として

2016年度の資生堂を示しておく。なお、資生堂の役員構成であるが、取締役 7

人中社外は4人、監査役5人中社外は3人である。

「〈4‒11⑶：取締役会の実効性に関する分析・評価の概要〉

「当社は、課題や改善点を洗い出し、取締役会の実効性を高めるための取り

組みにつなげることを目的に、2015年度に続いて 2016年度も取締役会の実効

性評価を実施しました。2016年度の評価は、1年間の取締役会の活動を網羅的

に評価することと併せて、2015年度の評価を通じて洗い出された課題や取り

組み事項の改善状況や進捗を確認することを主な目的とし、セルフアセスメン

トの方法で実施しました。評価にあたっては、取締役および監査役全員を対象

に、取締役会、役員指名諮問委員会、役員報酬諮問委員会および監査役会の活

動状況や事務局による支援体制への評価・分析を行う匿名のアンケート調査

を実施しました。なお、当事者の忌憚ない意見を引き出すことおよび客観的な

分析を担保するために、アンケートの回答収集および集計は外部機関に依頼し、

当社の取締役会事務局では、集計後のデータを用いて分析を行いました。

この集計および分析の結果、取締役会事務局は、2016年度の当社の取締役

会は以下のような状況であったと評価しています。

・当社の取締役会は、業務執行の最高責任者である代表取締役 執行役員兼

CEOとの健全な信頼関係を構築しており、その信頼関係を背景としてモニ

タリング取締役会化が進展し、その監督機能がさらに高まっている。

取締役会の実効性評価
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報告書提出 comply会社数 explain会社数 explain率
2015年末 1,858社   676社 1,182社 63.6％
2016年末 2,530社 1,398社 1,132社 44.7％
2017年7月 2,540社 1,812社   728社 28.7％

出所： 東京証券取引所 2016年 1月 20日公表「コーポレートガバナンス・コードへの
対応状況（2015年12月末時点）」、2017年 1月 16日公表「コーポレートガバナ
ンス・コードへの対応状況（2016年12月末時点）」、2017年9月5日公表「コー
ポレートガバナンス・コードへの対応状況（2017年7月14日時点）」



・2015年度の取締役会実効性評価で洗い出された課題について着実に改善が進

んでいるものの、以下に掲げる項目については、なお多くの改善余地が残さ

れている。

・取締役会で議論すべき議題の絞り込みを通じた重要な議題への注力

・   社外取締役への情報提供（社外取締役と監査役のコミュニケーションの促

進を含む）

・執行役員社長兼 CEOのサクセッション・プランの継続的な検討

・新たな課題としては、取締役会のモニタリング取締役会化が進んでいる状況

において監査役および監査役会が果たすべき機能や役割について、会社法等

の規定も踏まえつつ議論し、現在の当社における監査役および監査役会の役

割定義を明確化する必要がある。

2017年度は、引き続きこれらの継続課題や新規課題の改善に取り組むことで、

監査役会設置会社の機関設計を維持しつつ、任意の役員指名諮問委員会・役

員報酬諮問委員会の仕組みも活用しながら取締役会のモニタリング機能を強化

していきます。」

同社の評価プロセス及び開示内容が評価される点は、前年度の取締役会評価

を踏まえた今年度のアクションプランの摘示、今年度の取締役会評価の結果、

今年度の取締役会評価の結果を踏まえて策定した翌年度のアクションプランの

摘示が率直に示されている点である。

評価プロセスを明記している企業のうち、取締役が自己評価を実施したのは

58％であり、社内取締役等が関与していることを明示しているのは 17％、指

名委員会等の会議体が関与しているのが 13％、その他監査役、取締役会事務

局等が 23％となっている。多くの企業が、自己評価を基本とした取締役会評

価を実施していると思われる。他方で社外取締役や社外監査役といった社外役

員が中心となるケースや既存の指名委員会等を活用するケース、監査役又は監

査役会を活用する事例も見られる（以上大和証券（2015））。例えば、社外取締

役を中心としたガバナンス委員会や社外取締役をメンバーとする会議体が指揮

を取る方法を提案するものもいる。評価実施主体として取締役会事務局、議長
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または監査役、独立社外取締役等が提案されている（PwCあらた（2016））。

個別にみると、「社外取締役会議」も評価主体として重要な役割を担っている

例もみられる（島村（2016）、みずほフィナンシャルグループの例）。なお、外

部評価を行う場合につき利益相反問題が生じる可能性が指摘されている（北川・

大杉・高山・石黒（2014a）p17以下）。実施の実務対応については、大月（2015）

や中村（2015）が詳しい。

Ⅴ．検討

ここでは、取締役会の実効性評価の実施主体について考えてみたい。特に内

部評価について論じるが、実施主体の問題は、目的・対象項目とも密接に関

連している。取締役会が機能しているということをステークホルダーに説明す

るためなのか（説明責任）、または取締役会と言う会議体がより良い意思決定

や議論を行うためなのか（実効性の向上）、またはその両方なのか、その目的

によって、評価の対象、評価の実施主体、評価項目、評価手段が左右されるか

らである（イギリスのⅢ．7．参照）。

2017年、わが国の東証一部上場会社 2020社のうち 1516社（75％）は監査役

会設置会社である（日本取締役協会（2017））。2016年において、社外取締役2

人の東証1部2部が 50％、3人以上が40％となっており、議長と社長・CEOが

兼務している企業が70％である（METI）。

イギリスでは、取締役会評価に際しては、取締役会議長が取締役会全体の評

価に際して中心的な役割を果たす。また、取締役会メンバーの少なくとも半数

が独立非業務執行取締役でなければならない（CGコード各則 B.1.2.）。イギリ

スでは取締役会の実効性評価を誰が実施するかについては、実施者の客観性・

中立性という点を重視にしている点については前述のとおりである。アメリカ

では CEOが議長を兼務することが多いが、指名・ガバナンス委員会委員長（通

常社外取締役）や筆頭社外取締役が評価を実施することが多い。

イギリスのような取締役会の構造をもたないわが国の企業が、イギリスのよ

うに評価プロセスの客観性や中立性を確保しようとする場合、誰が実効性評価

取締役会の実効性評価
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に対し責任を持つのかというのが 1番重要な論点である。取締役会の実効性評

価の実施の障害となる理由としては、制度的になじみがないということのほか

に、取締役会の構造と機能についてイギリスとは（またアメリカとも）大きく

異なっているからであると思われる。この点から少し考えてみたい。

日本における取締役会実効性の評価の担い手については現在でも様々な意見

がある。そのうち社外取締役は、取締役会を客観的・中立的に見ることがで

きるので好ましいと言う意見が多い（高山（2015）p42、 PwCあらた（2016））。

社外取締役は他社の取締役を兼務していることも多く、多くの知見があること

も理由とされる（その役割についての言及はない）。また、日本 CGコードで

は「筆頭独立社外取締役」の選定が推奨されているが、筆頭独立社外取締役が

選任されれば、この実施責任者として適任かもしれない（特にイギリスのよう

に取締役会議長の実効性評価につき）。しかし、制度として定着していないの

でこれは将来を期すべきである。評価の目的が取締役会の監督機能の実効性を

実質的に向上させることとすれば、評価の客観的・中立性を担保するためには、

主体は社外役員であることが好ましいかもしれない。

監査役会設置会社において、監査役が実効性評価に関与する会社も見られる。

しかし、監査役は、適法性監査を行う立場であることから、評価者として必ず

しも適切でないという見解もある（林拓也（2016）p100）。また、監査役の権

限は監査が中心なので監査役が（単独で）実施責任者となるのはすわりが悪い

との意見もある（北川・大杉・高山・石黒（2014a）［大杉発言 p15］）。他方、

監査役は、社内の事情に詳しい社内監査役を有しており、また取締役会と一定

の距離感を有することから、実効性評価の主体として一定の合理性があるとい

う意見もある（大和総研（2015）p7‒）。

主体として監査役が関与している実例として前述のみずほ FGの例のほかに

以下がある。

オムロン（Integrated Report 2016統合報告書）では、8名の取締役のうち 3

名が独立社外取締役、4名の監査役のうち 2名が独立社外監査役であるが、取

締役会の実効性評価は、独立社外取締役を委員長とし、独立社外取締役と独立
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社外監査役で構成するコーポレート・ガバナンス委員会を主体として実施し

ている。リコーは、2016年 5月に取締役および監査役による評価会を開催し、

取締役会の実効性評価を行っている。吉野家ホールディングス（2017）では、

独立社外取締役及び独立社外監査役で構成される独立社外役員会が主体とな

り、取締役会について実効性評価を行っている。さらに、花王では社外取締役

3名と社外監査役が主体となって実効性評価の項目を提案しこれに対し自己評

価を行っている（杉山・三苫（2016））。

そもそも監査役は実効性評価に関与できるか、また関与すべきか。監査役の

権限については、監査役の業務監査権限が適法性監査を超えて妥当性監査に及

ぶかという周知の論点がある。通説は、監査役の業務監査権限は取締役の職務

執行の妥当性監査には及ばないとする（江頭（2016）p523）。その理由とする

ところは、妥当性をめぐる意見の対立は最終的には人事で決着をつけざるを得

ないが、監査役にはこの権限がないということである。ただし著しく不当な場

合には取締役は注意義務違反と評価できるのでこの範囲で適法性監査として権

限が及ぶとされている。これに対し、適法性監査のみならず妥当性監査にも及

ぶとする見解も有力に主張されている（潘（2012）p305‒）。

“ 業務監査権限が妥当性監査に及ぶか ” との監査役の権限の範囲の問題は、

実効性評価の実施主体の適格性に関連するのであろうか。監査役は取締役会に

出席義務があり（383条1項）、発言権もある。取締役会で意見を述べる際には

妥当性の問題として制約を受けるべきではない（江頭（2016）p524注⑶）。

そもそも取締役会会議の場面においては、監査役は業務全体につき、適法性

か妥当性かに関わりなく質問をし議論をすることが求められている。平成 26

年 6月 30日コーポレート・ガバナンス・システムの在り方に関する研究会に

よる「社外役員を含む非業務執行役員の役割・サポート体制等に関する中間

取りまとめ」は、社外取締役と（社外）監査役の役割分担についてについてベ

スト・プラクティスが以下のように示されている。「（社外）監査役は、いわ

ゆる妥当性の観点からの意見・アドバイスを述べることも妨げられず、実態

上も適法性監査・妥当性監査という区別にこだわらず、社外取締役と同様に
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意見を述べている例も多く見受けられた。その中でも、社外取締役はアップサ

イド（業務執行の成功）を目指すための意見を述べるのに対し、（社外）監査

役はダウンサイド（業務執行の失敗）を防ぐための意見を述べているとの区別

が見受けられた。これらの例を参考にして、（社外）監査役が妥当性について

も意見を述べる場合には、社外取締役が述べる意見との方向性の違いを意識す

ることが考えられる。」

また、実効性評価のプロセスに加わることと、意思決定のプロセスに加わる

こととは別と考えられる。仮に業務の妥当性に及ぶ事項につき口を挟むことは

問題があるとしても（筆者はそう考えないが）、監査役が取締役会の実効性評

価のプロセスに加わることとは別問題であり問題はない。取締役会が実効的に

運営されていることを評価するに過ぎないのである。逆に、取締役会出席者で

ある監査役側の諸事情（各監査役のスキル等、ミックス、常勤・非常勤監査

役の緊密な関係、常勤の役割の明確化、監査役に与えられる情報の質と量、監

査役会内の議論の質、取締会議長と監査役との関係、内部監査グループの実効

性等）については、監査役でしかわからない事情があるため、この点に関する

実効性評価プロセスにつき監査役が主体的に加わるべきである。また、評価項

目としてリスクマネジメント体制や内部統制システムの構築・運用の有効性は、

監査役が主体となって実施するのが適切な項目といえよう。例えば、不祥事に

ついて監査役が何をなすべきかという論点で、不正の端緒を早期に入手できる

仕組みの重要性がつとに指摘されるが（大杉（2015）p9‒）、それは内部統制シ

ステムの構築・運用に関する議論につき監査役目線で提案すべき論点である

といえよう。

なお、監査役会自体の実効性評価の必要性を唱える意見もあり（酒井（2017）

p38以下）、また実際にこれを実施している企業もある（杉山・三苫（2016））。

英米では各委員会の実効性評価が別途行われていることを考えれば、これは妥

当な意見であり、将来的には実施すべきであろう。ただしまず取締役会の評価

を定着させるべきであろう。

現在でも、取締役と監査役にアンケートが送付されインタビューを個別に
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行っており、監査役は実効性評価の対象として認識されてきた。しかしながら、

実施主体（の一部）としても考えるべきであろうというのが私の提言である。

Ⅵ．結びに代えて

イギリスでは、実施者の客観性・中立性と言う観点を重視して、取締役会

議長が評価実施に関し中心的な役割を果たすことになっている。また日本では、

同じように客観性・中立性の観点から社外取締役が評価プロセスの中心にな

ることが期待されている。しかしながら、取締役も監査役も業務監査を行うこ

とでは同じである。監査役会設置会社の取締役会において妥当性・適法性の

観点から業務監査を行うのは取締役であり監査役であり、これが 1つのユニッ

トとして機能していることが重要である。社外監査役は、その社外性から客観

性中立性は担保されているので実施主体として適任であるとされる。この点か

らしても、（社外）監査役と社外取締役が協働して評価プロセスに関与するこ

とがむしろ好ましいとも言えよう。

このように、（社外）監査役は取締役の実効性評価においてもっと活用され

て良い人的資源であると考えられる。もちろん取締役会の実効性評価において

社外取締役と社外監査役の両者が関与する体制がよりよいと考える。社外取締

役・社外監査役をそれぞれ複数置く上場企業が増えている。今後は取締役会

評価プロセスへの（社外）監査役の関与を肯定的に検討していくべきであろう。

なお本稿は科研費基盤研究 C（研究課題 /領域番号 16K03383）の成果の一

部である。
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