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序章　問題の所在

第一節　親子上場

親子上場とは、親会社と子会社が共に上場して
いる状態である。日本における親子上場の数は、
欧米諸国と比較して、かなり高い水準にあり、安
定的な状態で存在しているということができる1

が、同時に2007年度末から親子上場企業数は14年
連続で減少する（すなわち、親子上場を解消す
る）傾向が見られると指摘されている2。親子上場
解消の方法は、他社への売却により持株比率を低
下させるケースと完全子会社化の二つとなる。近
年の解消事例を見ると、特に、完全子会社化によ
り親子上場を解消した企業がより多い3。なぜ安定
した状態で存在してきた、そして現在もなおその
ように評価しうる、日本における親子上場は、し
かし2007年度末から連続で減少しており、とりわ
け完全子会社化が行われる傾向があるのか。

日本における親子上場解消の問題を分析するに
あたり、まず、親子上場は、そもそもなぜ行われ
るのかという問題を検討しなければならない。日
本に限らず、親子上場の仕組みは諸外国の株式市
場においても見られる現象であり、従って、まず
は一般的な次元で捉えれば、親子上場の形態を選
択・維持しているのは、親子会社関係に、他の形
態（すなわち、一方で単一の会社の内部で複数の
事業・活動を営む形態と、他方で市場において資
本関係のない会社間で取引を行う形態4）にはない
利点があるからだと考えられる5。例えば、①親子
会社間で経営方針が統一されることによって、独
立当事者間の交渉では実現しなかった関係特殊的
投資が実現する、②親会社と子会社上場株式を通
じた二重のモニタリングにより子会社の経営が改
善する、③資金調達方法が多様化するという三つ
が挙げられる6。

他方で、親子上場には問題点も指摘されてき
た。すなわち、親会社と子会社少数株主との間の
利益相反問題7、すなわち、親会社が、子会社に
対する支配権を通じて、子会社の少数株主の利益
を親会社へ移転する可能性があるという問題であ

る。この利益相反問題は、より具体的には三つの
類型に分けられる8。すなわち、①親子会社間の
利益相反取引において、親会社が不利な条件を押
し付けることによって、子会社の利益を吸い上げ
る、②親会社経営者が企業グループ全体の利益を
優先させることに伴い、子会社の事業機会を奪取
する、③完全子会社化する際に子会社少数株主を
搾取する。

日本の場合に目を移すと、親子上場は「日本の
企業システムの重要な構成要素」と称されること
がある9。すなわち、日本における親子上場を見る
と、欧米諸国と比較して、かなり高い水準で安定
した状態にあることは冒頭にも見た通りである。
このような状況が形成された理由として、日本の
証券取引所の株式上場基準が上場子会社について
比較的に甘く、その株式上場を証券界等が歓迎
してきたこと10、また、法人税法上、アメリカの
Internal Revenue Codeでは11、他の内国法人の株
式に係る受取配当等が、内国法人の全額益金に不
算入となるかどうかの持株基準は八十％であるこ
とに対し、日本の法人税法上、内国法人は他の内
国法人の株式を二十五％以上有している場合に、
当該株式に係る受取配当はその全額が益金に算入
されないとされていること、つまり、アメリカで
は、発行済株式総数の二十％超を公開すると課税
上の不利益を免れないのに対し、日本の支配会社
は、持株比率が二十五％を切らない限り課税上の
不利はないことが挙げられてきた。しかし、日本
の制度がこのように親子上場を優遇してきたとし
て、そもそもなぜそのように制度が組まれたのか
は、必ずしもはっきりしない12。

第二節　近年の日本における展開

親子上場が日本の株式市場において広範に用い
られてきたのは、その仕組みが、親会社にとって
も、投資家にとっても、何らかのメリットをもた
らしてきたからではないか13。例えば、宍戸善一
らによる日本における親子上場の経済的帰結を分
析した実証研究によると、「親子上場のコスト・
ベネフィットは相殺されており、むしろベネフィ
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ットが上回っている…少数株主が搾取されている
ことを示す根拠も検出されなかった」との結論を
示している14。ただし、この研究は1980年代後半
から2000年代後半までを対象としたものであるた
め、現在では、日本の親子上場において搾取（ひ
いては親子会社間の利益相反問題）が存在しない
のかは明らかでないとも指摘されている15。

このような状況を背景として、国内だけでなく
海外投資家からの、親子上場という仕組みの合理
性と子会社のガバナンスについて疑問視する声が
ある16との指摘を受け、コーポレート・ガバナン
ス・システム研究会（以下、「CGS研究会」とす
る。）第２期は2018年の秋から、上場子会社の問
題についての議論を進め、また、東京証券取引所
によるコーポレートガバナンス・コードの改訂に
よって、上場子会社を含む企業のガバナンスの強
化が要求されたことが注目される17。

もともと、CGS研究会では、上場子会社の問題
を正面から取り上げて、上場子会社固有のガバナ
ンス問題を整理するということは、必ずしも最初
から計画・意図されていたものではなかった18。
当初の議論は、「グループガバナンスについての
考え方や実務（例えば、グループ構成の設計の考
え方、グループ企業の管理の手法、事業ポートフ
ォリオの最適化など）の在り方について」19等を
対象としていた。しかし、研究会の後半に入って
から、上場子会社は独立性があることを前提に、
親会社・グループ全体の利益のために自由自在に
扱えるわけではなく、その上で、グループの「全
体最適」と上場子会社の「部分最適」との間に、
構造的な緊張関係があるのではないかという問題
が浮上してきたという経緯がある20。

すなわち、CGS研究会（第２期）は、2018年10
月10日の第10回会議以降、事業ポートフォリオマ
ネジメントにおける上場子会社の扱いに関する課
題21、上場子会社経営陣の指名の在り方・グルー
プにおける指名委員会の役割22、上場子会社経営
陣の報酬の在り方・グループにおける報酬委員会
の役割23、上場子会社のガバナンス24等の親子上
場に関する課題が論じられた。その中でも注目に

値するのは、上場子会社の独立性と独立社外取締
役の役割について、「親会社と上場子会社がそれ
ぞれ独立主体としての対等な立場…という形でグ
ループの運営が行われていくことが適当ではない
か」25、「独立取締役の存在、機能強化は、唯一
の手法ではないにせよ、有力で、かつ最も実効性
の高い手法ではないか？」26との指摘であり、こ
の指摘を踏まえて上場子会社におけるガバナンス
体制を含む27実効的なグループガバナンスの在り
方に関する「グループ・ガバナンス・システムに
関する実務指針（グループガイドライン）」が策
定されている。

他方、東京証券取引所によるコーポレートガバ
ナンス・コード（以下、「CGコード」とする。）
は、「実効的なコーポレートガバナンスの実現
に資する主要な原則を取りまとめ」28たものであ
り、会社の自律的な対応を通じて、会社の持続的
な成長と中長期的な企業価値の向上を実現するこ
とを目的としている。CGコードについて、最も注
目されてきたのは、上場会社における独立社外取
締役の設置の強化である。2015年に策定されたCG
コードでは、上場会社は「少なくとも２名以上の
独立社外取締役を選任すべき」29とされたが、本
稿の問題との関係で重要なことは、この結果とし
て、一般上場会社だけでなく親会社を有する上場
子会社についても、独立社外取締役の設置が強化
された30ことである。そして、2021年に改正され
たCGコードにおいては、親子会社そのものを取り
上げて、「支配株主は会社及び株主共同の利益を
尊重し、少数株主を不公正に取り扱ってはならな
い」という考え方31が明確化されるに至った。

第三節　事件と分岐点

以上の状況において、2019年に注目すべき事態
が生じた。すなわち、ヤフーとその子会社である
アスクルとの間で、ヤフーへの事業譲渡の拒否を
背景に、アスクルの取締役指名が問題となった。
具体的には以下の経緯を経た。ヤフーとアスクル
は2012年４月に業務・資本提携を締結して以来、
ヤフーがアスクル社の議決権の42.47%（2021年12
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月現在約45.18%）を保有する筆頭株主になってい
た。2019年１月にヤフー側からアスクル側に対し
て、LOHACO事業の譲渡の可能性について検討
するよう要請があったが、これに対しアスクル
側は、2019年２月に譲渡しないとの回答を行っ
た32。そこで2019年６月27日、ヤフー側は、アス
クルの創業者である岩田社長に対して退陣を要求
し、８月のアスクル株主総会では、ヤフーなどの
反対で、岩田社長と３人の独立社外取締役の再任
が否決される結果となった33。

以上のヤフー経営陣の対応については、学界実
務双方で対立する評価がなされた。すなわち、ま
ず、上村達男からアスクルに法律意見書が提出さ
れ、これによれば、アスクルの経営陣の指名は、
同社のガバナンス・システムに則り、ヤフー社か
ら独立した立場で検討すべき問題である。ガバナ
ンス・システムの信任を受けたアスクル社長の再
任拒否というヤフー側の行動は、グローバル・ス
タンダード及び経産省の実務指針を無視し34、ヤ
フー側の一連の行動は業務・資本提携契約に違
反すると指摘された35。また、日本取締役協会も
ヤフー側の行動について、「ヤフーとアスクルの
間の社長再任をめぐる対立で…独立社外取締役ま
で全員不再任としたのは、親子上場企業のガバナ
ンス上、重大な問題である」36との意見を発表し
た。

しかしながら、以上のような議論は、必ずしも
自明のものとは言えない。すなわち、支配株主
を有する上場会社の経営陣の指名について、ア
メリカに目を転じると、アメリカのNYSE上場規
則は、独立取締役からなる指名・報酬委員会を
設置する規制は、監査委員会についてとは異な
って、上場子会社には適用が免除されており37、
NASDAQにおいても同様の扱いがなされてい
る38。すなわち、これら規則は、監査の問題とは
異なって、「誰を取締役にして、どういう経営方
針の下で経営するかは株主が資本多数決で決める
ことで、支配株主がいたらその人が決めること」
であるという考え方39に基づいていると言えよ
う。日本においても、田中亘は、ヤフーとアスク

ルの問題はガバナンスについて特に深刻な問題が
提起された事件ではなく、LOHACOの譲渡拒否を
背景とした経営陣の退陣は、むしろ普通の経営上
の判断をヤフーが行ったものであると指摘してい
る40。ヤフーとアスクルの事件は、単に社外取締
役の有用性一般を強調したり、子会社の独立を強
調するだけでは、問題の検討としては不十分であ
り、「独立社外取締役がどういう役割を果たすべ
きか」、「どの部分で機能させることが望ましい
か」をより正確に検討する重要な機会を提供して
いると言えよう41。

しかし、以上を考える前提として、そもそも、
子会社取締役の選解任の問題やガバナンスコー
ドの問題以前に、支配株主の法的規律の次元で
は、親子会社の関係はどのように考えられてきた
だろうか。この点、日本では長く、比較法を通じ
て議論が行われてきた。例えば、アメリカの場
合、支配株主が会社や少数株主に対して信認義務
（fiduciary duty）を負うことが判例法上確立され
ていることが知られる。この信認義務を負う結果
として、支配株主は会社との間で取引をする場合
には「完全に公正な」基準（entire fairness）を
満たすことが求められる42。また、取締役が決定
権を有する取引においても、会社に対する忠実義
務を負う取締役・支配株主等による利益相反を伴
う行為は、厳密な規制に服してきた43。以上のア
メリカ法との比較において、日本法の場合、アメ
リカ法のような支配株主の信認義務等の規制がな
いことに加え、取締役の利益相反規制の範囲や効
果が限定されており、また、競業避止に関する規
制44もアメリカの「会社の機会の侵害」法理に比
して対象が限定されることから、日本の親子会社
間の利益相反に対する関連規制は不十分であると
評価されてきた45。

他方で、日本では、近年コーポレート・ガバナ
ンス・コードでの議論が進んでいる。ガバナン
ス・コードはまた、アメリカに発するモニタリン
グ・モデルを主要な中身として世界的に普及した
ものであるところ、そのアメリカでは、上場子会
社の規制について、NYSE上場会社規則46では、一
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般の上場会社が、取締役会において独立社外取締
役を過半数選任すること、全員が独立社外取締役
である指名委員会と報酬委員会の設置が義務付け
られているのに対し、支配株主を有する被支配会
社ではこうした義務が免除されている（NASDAQ
上場規則にも同様の規制がある47）ことは先に見
た通りである。しかしながら、日本は、CGS研究
会においても、そして、コーポレート・ガバナン
ス・コードの改訂においても、上場子会社を含む
上場会社の独立社外取締役の設置を、その役割を
問わず、アメリカの上場規則にはない水準にまで
強化しつつある。そうだとすると、法的規律の面
では、アメリカとの比較において、支配株主規制
の不十分さが長年課題とされてきたにも関わら
ず、やはりアメリカ発のモニタリング・モデルの
影響を受けて導入されつつある独立社外取締役の
規律においては、上場子会社に対する独立社外取
締役の規律がむしろ強化されているという、言わ
ば「逆転現象」が生じていると言える。なぜこの
ような逆転が生じてしまったのであろうか。

親子上場のガバナンスの問題は、支配株主の法
的規律という伝統的な問題と、モニタリング・モ
デルを背景としたガバナンス・コードという、二
つの問題群の交錯点に位置している。しかし、支
配株主の法的規律と、モニタリング・モデルに由
来するガバナンス・コードが、それぞれに比較法
から摂取されてきた経緯に鑑みると、日本の親子
上場問題、さらには世界市場における日本の親子
会社の位置付けは極めて不十分にしか認識されて
いないのではないかとの疑問は拭い難いように思
える。本稿は、諸外国の支配株主に対する伝統的
な規制（アメリカ法を中心）を参考にして、支配
株主の位置付けに関する議論、アメリカ以外の
各国のコーポレート・ガバナンス・コード、上場
規則における子会社・独立社外取締役の位置付け
についての議論を踏まえ、日本の親子上場の問題
点、及び日本の親子上場におけるガバナンスの在
り方について検討してみる。

第一章　支配株主の法的規律に関する議論

支配株主（会社）を有する上場会社において
は、少数株主がいることから、支配株主と従属会
社の間に取引が発生する場合、支配株主が自己利
益を追求することにより従属会社の少数株主に損
害を与える恐れがある48。これらの利益相反49につ
いては、諸国において様々な規制が存在している
が、アメリカの法規制は、想像以上の歴史を有す
るだけでなく、豊富な民事裁判例を有しており、
日本の問題状況を考える際にも十分な参考になる
との考え50から、これまでも学説ではアメリカの
法規制が参考にされてきた。本稿でも、これらの
先行研究を足がかりとして、利益相反がある場合
における支配株主への伝統的な規制を検討する。

第一節　支配株主がいる会社の取引における支配

株主の責任

（1）直接取引がある場合の支配株主の責任

支配株主とその支配株主がいる会社（典型的に
は親子会社）との間では、日常的に様々な取引が
行われることが通常である。そして、これら会社
の取引を決定するのは、通常、（両会社の）代表
取締役ないし取締役会である。しかし、にも拘ら
ずアメリカの判例法及び州会社法では、子会社の
取締役及び取締役会に支配株主が与える影響、さ
らには直接取引が行われる場合には従属会社の損
失の反面として、支配株主が利益を得る関係にあ
ることから、支配株主にも責任が認められてき
た。すなわち、取締役が決定権を有する取引が、
不公正な条件で行われたと判断された場合、いか
なる責任が生じるかについては、アメリカ州法の
場合、取引条件の客観的不公正が認定されれば、
支配会社は当該取引により従属会社に生じた損害
に当然に責任を負う（無過失責任）というのが判
例であると考えられている51。そして、同判例に
よると、従属会社の取締役はむしろ、相当の注意
を持って、取引条件の公正性に通常の注意義務を
尽くした場合に、会社に対する責任を免れること
ができる（過失責任）52。
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日本法の規制を見ると、以上のアメリカの規制
と同様なものが望ましいとの主張が学説上有力に
なされ53、アメリカ法のような支配株主の忠実義
務の規制がないことに加え、取締役の利益相反規
制の範囲や効果が限定されていることから、日本
の親子会社間の直接利益相反に対する関連規制
は不十分であると評価されてきた54。すなわち、
日本法における関連する規律については、支配株
主の忠実義務が規定されず、取締役に対する規律
は、取締役の忠実義務55と、取締役が会社と取引
をしようとする際の開示義務56という二つの内容
に止まっている。

（2）直接取引がない場合の支配株主の責任

支配株主とその支配株主がいる会社との間で直
接取引をする場合のみではなく、支配株主が間
接に影響力を行使して、支配株主のいる会社（従
属会社）に支配株主に有利な取引をさせる場合に
も、支配株主の責任が問題となりうる。例えば、
支配株主の開始した事業が、従属会社の先行する
事業との間に、競業の関係が生じうる場合には、
支配株主の競業避止義務が問題となりうる。

ドイツ法においては、連邦通常裁判所が支配企
業の競業避止義務を認める判決を下し57、その判
決に対する見解は一致しないものの、一定の場合
に支配企業が従属会社に対して競業避止義務を
負うということについては一般に認められてい
る58。

そして、アメリカの各州法においては、日本法
やドイツ法のような競業避止義務は存在しない
が、競業避止義務の代わりに、「会社の機会の侵
害」の法理が発展してきた59。すなわち、「その
会社が基礎的知識・経験を持ち、資金的能力を持
ち、かつ事業拡張についてのその会社の合理的
欲求および抱負と一致する」60ところの事業活動
は会社の機会と見なす上で、忠実義務を負う者に
は、取締役だけでなく、支配株主に対しても、こ
のような日本の競業避止義務の定義よりも広い範
囲における「会社の機会の侵害」の行為を禁止す
る61。

日本法における競業避止義務は、取締役のみを
対象として会社の事業の部類に属する取引を規律
しており62、アメリカの「会社の機会の侵害」法
理に比して対象が限定されると言える。

第二節　支配株主が決定権を有する場合の支配株

主の責任

アメリカでは、例えば、デラウェア州の判例
法では、支配株主が一般的に信認義務（fiduciary 
duty）を負うことは広く知られていると言えよ
う。すなわち、支配株主が決定権を有する場合に
おいては、支配株主が会社や少数株主に対して信
認義務を負うとされている。そして、デラウェア
州では、支配株主が会社との間で取引をする際、
支配株主の信認義務が認められることを基礎とし
て、「完全に公正な基準」（entire fairness）と
いう厳しい規制が裁判例63によって確立され、こ
の「完全に公正な」基準においては、公正な価格
（fair price）と公正な交渉（fair dealing）という
二つの要件が要求されてきた64。

この基準は、とりわけ合併の場面を対象とし、
その規律の精緻化を図っている65。通常の合併
は、当事会社の取締役会が合併の条件を交渉し、
株主総会の承認・決議によって行われる66一方、
支配株主による合併（親子合併）では、この両者
は、支配株主の直接・間接の影響により機能しな
い危険が高く、従って、自己取引と同視されて完
全に公正な基準に基づいて、公正な価格と公正な
交渉を支配株主・取締役側が証明しなければな
らない67。しかし、デラウェア州判例法は、この
枠組みをさらに進展させて、この支配株主によ
る合併でも、独立取締役の委員会による対等な
交渉・承認と、完全な情報開示を受けた利害関
係のない株主（少数株主）による承認（Majority 
of Minority）を備えた場合には、完全に公正な
基準による審査は免れないものの、立証責任を転
換することを認め68、さらには以上を備えた取引
は交渉が十分になされたと見なし、合併の条件が
尊重され経営判断原則によって保護されるとの取
り扱いへと移行していった69。また、合併に際し
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て一定の株主は、株式買取請求権を行使し、裁判
所に「公正な価格」の決定を請求する権利を有す
る70。

このようにして、支配株主とその支配株主がい
る会社との間では、支配株主が決定権を有する
取引に対しては、第１に、支配株主に信認義務を
課し、完全に公正な基準という厳格な基準を適用
し、第２に、この枠組みを基礎に、独立取締役委
員会の承認と、少数株主の承認という「公正な交
渉」を実務に定着させることを通じて、支配権の
濫用を抑制するのみならず、公正かつ合理的な交
渉過程を仕組むことで、少数株主の利益を実現し
ている。

日本法の規制においては、支配株主の信認義務
は規定されず、また裁判例においても認められて
いない。そのため、支配株主の権利行使による利
益の供与に関する規制71、株主総会等の決議の取
消しの訴訟72、反対株主の株式買収請求権73、株主
平等原則74によって、支配株主と少数株主の利害
関係を規律することとなる。しかしながら、この
ような日本法の規律では、1990年代以後、純粋持
株会社の解禁に伴う組織再編の活発化、そしてと
りわけ平成17年会社法改正による合併対価の柔軟
化、全部取得条項付種類株式の導入に際して、支
配株主と少数株主の間の対立を調整する規制は不
十分だとの懸念が高まり、少数株主の利益を保護
するため、取引の公正さについては、アメリカの
ような、専門家による検査制度の導入や、独立取
締役の決議あるいは少数株主の多数決を要求する
などの対処が必要であると指摘されてきた75。

第三節　日本における新しい発想――株式買取請

求権による規制

以上の文脈の中で成立した平成17年新会社法で
は株式買取請求権に、支配株主の信認義務が認め
られないという前提では、企業再編での支配株主
と少数株主の間の利害関係を調整する性格を有す
る数少ない有力な制度として、大きく注目が集ま
ることとなった76。

新会社法のもとでは、株式買取請求権の文言の

うち、買収価格を従来の「決議ナカリセバ其ノ有
スベカリシ公正ナル価格」77から「公正な価格」78

に変更し、請求権者の範囲は従来の株主総会で一
定の手続きに従い反対した株主79に加え、議決権
を行使する機会のない株主に拡張された80。

この改正は、株式買取請求権制度の存在意義そ
のものに関わる本質的なものであると指摘され
た81。改正前の文言では、（例えば）合併が行わ
れなかった場合の価格が保証されたに過ぎないた
め、合併に不満な少数株主は、合併前の基準での
価格により退出することしか認められず、また、
合併のチェック機能も、合併そのものの合理性に
止まるものであった。これに対して改正後の文言
では、もはや合併が行われなかったことを前提に
する必要はないため、合併があったことを前提
に、しかし少数株主により公正な（例えばシナジ
ーの）分配を求めることができることになる。そ
うすると、従来の株式買取請求権制度は、株主の
地位に大きな影響を与える重要な決定が行われた
場合（例えば、合併の場合）に「投下資本の回
収」という意義を有し、チェック機能は合併の合
理性に止まっていたのに対し、新会社法における
この制度は、組織再編条件のもとで、経営者ある
いは多数株主による合併条件決定権そのものに対
するチェック機能ないしは「損害補填」機能を有
すると考えることになるからである82。このよう
にして、「公正な価格」の解釈論を通じて、新会
社法のもとでの株式買取請求権は、従来の企業再
編がなされなかった場合の経済状態の保証機能を
含んだ上で、企業再編シナジーの再分配機能をも
有すると考えられることになったのである83。

そして、以上の理解を前提として、この株式買
取請求権の運用には、以下のような工夫が提案
された。すなわち、この株式買取請求権が認めら
れる取引（例えば合併）が、支配株主によって行
われる場合には、先にアメリカ法で述べたのと同
様に、支配株主が有する直接・間接の影響力によ
り、合併契約の承認を行う取締役会、株主総会
の両者が機能しない危険が高いが、この場合の株
式買取請求権の価格の算定にあたっては、裁判所
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がゼロから評価をし直すことを前提に、当事者が
「公正な手続き」を自主的に用いたと認められる
場合には、当事者の決定した価格を「公正な価
格」としてそのまま認める、という運用が提案さ
れた。このようにして、裁判所の負担の軽減を図
るとともに、当事者が自主的に「公正な手続き」
を採用するようになることを通じて、公正な実務
が定着することが狙われたのである。

その後、この学説の提案は裁判例上も定着し、
その結果として「公正な実務」もかなりの程度定
着したと言える。そうすると、日本法では、支配
株主の信認義務は認められなかったにも拘らず、
それを基礎としてデラウェア州が確保しようとし
た、公正かつ合理的な交渉過程を実現することに
は成功したと言える。

このように、アメリカの信認義務、ドイツの誠
実義務との比較において、日本法における支配
株主の関連規制の不十分さが長年課題とされてき
た。その中で、日本法では、上記の株式買取請求
権の運用を通じて、支配株主の信認義務があるの
と同様な結果を得る84重要な試みもあった。しか
し、この試みも株式買取請求権が認められる場合
のみに射程は限定され、その限りで場当たり的な
対応とならざるを得ない点に限界もある、と言え
る。加えて、この試み自体がアメリカ法の規律を
大いに参考にして工夫されたものであり、日本法
における支配株主の規律は、全体として見れば、
アメリカ法を参考に追いかけつつ、多かれ少なか
れ未完に止まっているという評価をすることとな
ろう。

これに対して、序章で見たように、アメリカ発
のモニタリング・モデルの影響を受けて導入さ
れつつある日本の独立社外取締役の規律において
は、上場子会社に対する独立社外取締役の規律が
むしろ強化されているという「逆転現象」が生じ
ていると言える。それでは、以上に見てきた支配
株主への法的規律に対して、モニタリング・モデ
ルひいてはガバナンスにおいて、支配株主はどう
位置付けることができるだろうか。この「逆転現
象」は、やはり序章で見たように、伝統的な支配

株主の法規制と近年展開しているモニタリング・
モデルを中心とするガバナンスの問題の交錯点に
あると考えられるため、次章では支配株主とモニ
タリング・モデルないしはガバナンスの関係につ
いて、考察することとしたい。

第二章　支配株主の位置付けに関する議論

本章は、学界の議論を参考に、一般の上場会社
における社外取締役の役割を前提として、支配株
主を有する会社における、支配株主の位置付け、
社外取締役の位置付けについて、検討してみる。
その上で、独立社外取締役についてアメリカにお
ける上場規則の立場と近時の日本の展開とを分析
する。

第一節　上場会社におけるコーポレート・ガバナ

ンス

（1）バーリ・ミーンズとコーポレート・ガバナ

ンスの基本問題

現代のコーポレート・ガバナンスの出発点とさ
れることが少なくない、バーリ・ミーンズによ
る「所有と支配の分離（separation of ownership 
and control）」85という定式、すなわち、経営者
支配論は、20世紀前半の株式保有が分散されてい
る上場会社について、株主は会社資産の所有者で
あり、専門的知識・能力のある経営者（すなわ
ち、取締役）は株主からの受託者として会社経営
を行う、と状況を把握することから始めた。この
経営者支配論は、株式会社支配に関する唯一の理
論ではなく、そしてこれに対する批判も存在する
ものの、法律家とエコノミストの見方が結合さ
れ、株式会社支配論に対してユニークな考え方が
提出された嚆矢的存在86として、今日までの株式
会社制度に多大な影響を及ぼしてきた。

バーリ・ミーンズの経営者支配論の背景とし
て、アメリカでは、株式会社は、19世紀初期に、
産業分野に始まり、公益事業、運送業、銀行・保
険事業等へと参入し、1930年代までに人的サービ
スや農業にまで進んできたという状況がある87。
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この過程において、まず一方において、株式会社
は、富を絶えずさらなる規模の拡大へと展開させ
続けたため、1930年までには、アメリカの全株式
会社中わずか0.07%にすぎない非金融株式会社最大
200社の資産の合計は、全株式会社の富の半分近く
を占めていたとされる88。

他方で、株式会社による経済力の集中に伴っ
て、株式保有の広範な分散が起こった。特に、こ
の分散が急速に展開されてきた特大規模の企業、
例えば、電話電信、鉄道会社、鉄鋼会社におい
て、筆頭株主は発行済株式の１%以下を保有する
にすぎず、残りの株式は十万人さらに五十万人以
上の株主個々人に保有されてきた89。この結果、
1930年代初めのアメリカにおける200大企業の支配
と所有の状況をみると、その大部分の会社のほと
んどの支配者は、もはや有力な所有者ではなく、
むしろ有力な所有者は存在せず、支配は所有から
大きく分離して維持されていた90。これが、所謂
「所有と支配の分離」である。バーリ・ミーンズ
は、このような経営者による支配が、エリートと
しての知識・能力・経験という少数者の優越的な
属性と、経営に関心が薄い株主の資本をつなぎな
がら、一連の収益を両方に割り当てるものであ
り、株式会社の究極的な形態であると論じたので
ある。

このような「所有と支配（経営）の分離」の議
論の背景にあったのは、専門的知識・能力のある
経営者（取締役）への信頼である。すなわち、経
営者は、株主からの受託者として、会社（株主全
体）の利益最大化を目的として、慎重に職務を遂
行しなければならない義務があるところ、株主と
経営者の間では、利害関係が完全に一致するわけ
ではないはずであるが91、専門的経営者による高
度かつ適切な裁量行使への信頼に、この問題は委
ねられていたと言える。

しかしながら、このような専門的知識・能力の
ある経営者への信頼は、1950年代にアメリカ大企
業が経営者覇権の時代をもたらす一方で92、1960
年代さらに1970年代には一連の企業不祥事が発覚
したことにより、経営者への不信へと転じていっ

た。すなわち、1970年代には、ペン・セントラル
鉄道会社の破綻93と、ウォーターゲート事件94など
の不祥事によって、過大な裁量のある経営者に対
する規律が欠けており、株主の利益に反した経営
をしていたという経営者支配のマイナス面に対す
る批判が生じてきた。このような経営者支配の非
効率に対して、バーリ・ミーンズの理論において
は、有効的な規律手段が提出されていたわけでは
ない。このような状況において、株主・経営者の
エージェンシー理論が登場することとなった。

（2）二つのエージェンシー問題

①　株主・経営者のエージェンシー問題
先に述べた通り、「所有と支配の分離」に伴う

問題の一つは、株主と経営者の間では、両者の利
益が完全に一致するわけではなく、利害の不一致
が生じる可能性がある。エージェンシー理論は、
この利害の不一致を問題として取り上げるもので
あるが、この問題は、上述したように特に1970年
代の企業不祥事の発生による経営者への社会的非
難の高まりを通じて、株式会社の主要な関心を形
成するようになった。

エージェンシー理論95は、その基礎であるエー
ジェンシー関係として、ある人（プリンシパル）
が、自分の目的を達成するための行為を他人（エ
ージェント）に委託する関係を想定する。プリン
シパルにとって、一番重要なのは、エージェント
の行為が私的利益よりプリンシパルの利益に沿っ
て行われることである。しかし、エージェント
は、常にプリンシパルの利益最大化のために行動
するとは限らないところ（モラル・ハザード）、
プリンシパルは、相手の努力の程度を直接に観察
できず、そして、情報源との距離があるという、
いわゆる情報非対称性が存在すると問題が認識さ
れる。このモラル・ハザードの解決策として、プ
リンシパルは、エージェントに自己の利益に沿う
行動をするインセンティブを与えることと、相手
の逸脱行動を制御するメカニズムを作る必要があ
る96ところ、この過程において、プリンシパルに
よるモニタリングコストや、エージェントによる
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ボンディングコストといったエージェンシーコス
トが発生するため、これをいかに最小化しうる
か、と論じられることになる97。

このエージェンシー理論は、法学や組織論に大
きく採り入れられ、経営者をエージェント、株主
をプリンシパルとして98、同様に株主と経営者の
間でもエージェンシー問題が論じられてきた99。

以上に加えて、株式保有が分散している上場会
社においては、もう一つの問題――集合行為問題
（collective action problem）が存在する。すな
わち、伝統的なガバナンスの発想では、不特定多
数に分散している株主が株主総会で、取締役の選
任・解任を通じて、取締役の行動を監督するとい
うことになっているが、実際には、株式保有が分
散していると、個々の株主による監督は、時間・
労力・費用などのコストが高く、実効的に機能し
がたい100。また、僅かな株式しか持っていない株
主は、モニタリングを行っても、その便益は株主
全員に享受される一方で、コストをかけた株主が
得られるのは持株割合に応じた比例配分での便益
に限られる101。したがって、個々の株主によるモ
ニタリングのベネフィットがコストを下回るた
め、合理的な株主は、わざわざコストをかけて、
経営陣の行動を監督するインセンティブがないと
いう「集合行為問題」と呼ばれるガバナンス問題
が生じ、エージェンシー問題はさらに深刻にな
る102。

このような株式保有が分散されている上場会社
のエージェンシー問題の解決策としては、（株主
の利益との一致を計る）経営者のインセンティブ
設計と、経営者行動に対する監視・監督のメカニ
ズムの二つが議論されてきた。

１つ目の、経営者にインセンティブを与える方
式は、経営結果すなわち会社業績と連動する報
酬制度（いわゆる業績連動報酬制度）である。す
なわち、株主は、経営者の行動を直接に観察する
ことはできないが、その行動の結果を観察するこ
とはできることから、良い結果と連動する報酬を
与えれば、経営者に株主の利益のために行動す
るようにインセンティブを与えることが可能にな

る103。その結果、経営者がこのインセンティブ下
で企業価値向上を追求するように行動することに
なり、経営者の行動が株主の目的と合致すること
となる104。

２つ目の、経営者行動に対する監視・監督のメ
カニズムについては、会社内部メカニズムと外部
メカニズムがある。外部メカニズムは資本市場の
評価を通じて機能しており、また内部メカニズム
にも、様々な形態があると指摘されてきた105が、
特に、所有と支配の分離によって、取締役会は、
会社の意思決定を行い、その執行をモニタリング
する機能を有することから、重要な鍵となる。

もちろん、以上の解決策においても、株主が情
報の非対称性を軽減するための情報費用や、経営
者が自分の情報優位性を維持するために費やした
会社資源などのコストの発生は避けられないが、
株主は、一定の条件のもとで（例えば、生じる利
益がコストを上回る）、このエージェンシーコス
トの存在を容認しうる。したがって、問題は、ど
のように経営者を効率的に行動させ、そしてエー
ジェンシーコストを最小限にするのかということ
になり、このことが、コーポレートガバナンスの
主な課題の一つとなる。

②　支配株主・少数株主のエージェンシー問題
以上で見たように、株式保有が分散されている

上場会社においては、単純なエージェンシー関係
に加えて、集合行為問題の存在により、個々の株
主によるモニタリングが難しくそのインセンティ
ブがないことから問題が深刻になっていた。これ
に対して、支配株主を有する会社においては、支
配株主がモニタリングを行うにあたり、集合行為
問題は生じない106。むしろ、そうであれば、支配
株主にとって保有する従属会社の株式が重要な資
産である以上、支配株主は、積極的に従属会社の
経営陣の行動を監督し、自身の資産価値の維持・
向上を図るインセンティブが生じることになる。

他方、支配株主を有する会社には、利益相反問
題が伝統的に強く指摘されてきた。すなわち、株
主と経営者の利益が完全に一致しないことと同様
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に、支配株主を有する会社においても、支配株主
と少数株主の利益は、完全に一致するわけではな
い。特に、支配株主は、多数の議決権を持ってい
るため、第１に、従属会社の経営者の指名や報酬
に対して事実上の影響を与える可能性があり、支
配株主は、この影響力を通じて、第２に、直接的
に議決権の行使により、少数株主の利益の犠牲の
もとに、単に支配会社の利益を追求する恐れがあ
る。このようなエージェンシー問題は、支配株主
と少数株主の間の利益相反問題とも呼ばれる107。
この利益相反問題に対して、少数株主の利益保護
の観点から、支配株主に対する厳しい規制が主張
されてきた108。

しかしながら、支配株主への規律を厳しくする
ことにはデメリットもある。すなわち、支配株主
への規律を強めていった結果、支配株主になるメ
リットがなくなるとすれば、支配株主として、モ
ニタリングコストを払う主体がいなくなってしま
う。すなわち、前述の集合行為問題の解決手段は
失われてしまう、というわけである。

そこで、支配株主にモニタリングのインセンテ
ィブを与える（モニタリングコストを補填する）
手段として、支配株主にも相応の利益が認められ
るべきであるとの主張がなされ、この利益は、私
的支配利益（private benefits of control）109と呼ば
れ、議論の対象となってきた。私的支配利益の源
泉は、支配株主規律の厳しさ（緩さ）110は勿論、
法制度以外のあらゆる要素でありうるため、各国
における私的支配利益については様々な議論が喚
起されてきた111。

すなわち、支配株主の規律を厳しくすると、支
配株主の私的支配利益も小さくなり、少数株主
への利益が大きくなる。では、私的支配利益は小
さければ小さいほどが適切なのかと言うと、必ず
しも適切であるとは言えない。なぜなら、少数株
主の利益を上げて支配株主への規律を厳しくする
と、支配株主によるモニタリングのインセンティ
ブがなくなり、そもそも企業価値自体が損なわれ
るため、少数株主の利益が減少する、ということ
になりかねないからである。これに対して、支配

株主のモニタリングを十二分に調達するべく、私
的支配利益を大きくする（企業価値が向上する時
支配株主に大きく利益を与える）ならば、少数株
主への利益は少なくなる。すなわち、少数株主の
利益保護と支配株主のモニタリングのインセンテ
ィブの間には、トレード・オフの関係が存在して
いるのである。

そうだとすると、支配株主の存在する会社で
は、株主・経営者のエージェンシー問題は後退す
るが、私的支配利益のエージェンシー問題が発生
する。そして、一般的に言えば、株主・経営者の
エージェンシー問題のコスト軽減による利益が私
的支配利益のコストを上回る限り、非支配株主
は、支配株主の存在を望むと整理されることにな
る112。

第二節　モニタリング・モデルの誕生と定着

（1）モニタリング・モデルの誕生

第二次世界大戦後の1950年代は、アメリカの会
社は経営者主義（Corporate Managerialism）が
最も優勢であった時期にあり、大戦後の経済の繁
栄を分かち合う雰囲気が社会に盛んになったとと
もに、会社においてステークホルダー資本主義
（Stakeholder Capitalism）が全盛期となってい
た113。1961年のHarvard Business Reviewの調査に
よると、1700人の経営者の83%が「経営者が株主
の利益のみを考え、従業員や消費者の利益を考え
ずに行動することは、非倫理的である」と回答し
た114。そして、その時期には、取締役会はCEOの
受動的な道具であり、取締役がCEOに選任され、
CEOの決定や権限に抵抗することはほぼあり得な
い状況にあったと指摘されてきた115。すなわち、
現在のCEOの行動を監視できるという監督取締
役会（monitoring board）ではなく、CEOの信認
を得ることが重要となる助言取締役会（advisory 
board）が形成されていた116。このように、取締役
会はCEOに対して従属的な地位に置かれることと
なっていた117。

モニタリング・モデルが提唱されるきっかけと
して、1970年代には、ペン・セントラル事件やウ
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ォーターゲート事件といった企業不祥事が発生し
た118ほか、企業の社会的責任論、すなわち、工場
を建設し雇用を生み出すことの意義や人種対立
問題について企業の対処の意義が強調されてき
た119。その結果として、先述の通り、経営者への
信頼は低下し、企業不祥事の再発を防止するた
め、例えば、急進的な社会改革派は、会社経営者
の社会責任の強化を主張し、学界・政府の重鎮
は、州会社法の競争から法規制が不十分になって
いる（下へ向かっての競争）として、連邦法の制
定により経営者の株主に対する責任の強化を主張
するという解決策が提案されていた120。

モニタリング・モデルの提唱者と一般に考えら
れているEisenbergの議論は、このような状況で
提出された121。Eisenbergはまず、取締役会の機
能について、当時の法的理解と実際との間に乖離
を認識することから始める122。一般的な法的モデ
ルによると、アメリカの各州会社法は通常、「会
社の事業および業務は取締役会によって経営され
るものとする」と定めており、取締役会は、会社
の経営方針の決定と会社事業の経営をするもの
とされる123。それにも関わらず、実務上、取締役
会は、会社の経営それ自体を行っていないだけで
なく、経営方針の決定もほとんど、あるいは全く
行っていない現実がある124。この乖離が生じた原
因125は、取締役会の開催頻度と開催時間が不足し
ていること、十分な情報の収集が困難であるこ
と、CEOが取締役の選解任に関する事実上の権限
を有していたことという点である。従って、もし
取締役会という機関に何らかの役割を期待するの
であれば、取締役会が業務執行・経営方針決定の
機能を有すべきであるとの前提に代わって、他の
機能が期待されるべきではないかと論じられた。
そして、Eisenbergの見解によると、その役割と
しては、監督機能は期待することが可能であり、
取締役会がそのような機能を十分に果たすには、
監督者が、監督される経営者から独立しているこ
とと、経営者に関する適切で客観的な情報を入手
できることという二つが必要である126。

そして、その上で、監督においては、経営者の

選任・解任を通じた成果のモニタリングが、会社
にとって決定的な重要性を有し、取締役会のみが
遂行するに適した機能である127、と論じられた。
すなわち、Eisenbergによれば、第１に、取締役
会の果たすべき機能は、業務執行・経営方針の決
定機能ではなく、監督機能である。そして第２
に、その監督機能とは指名・解任を通じたもので
あり、したがって、Eisenbergに提唱されたモニ
タリング・モデルは、指名・解任を核として展開
していた。以上の内容として、モニタリング・モ
デルという言葉にEisenbergによって初めて明確
な定義が与えられ、またこの考え方を基礎として
モニタリング・モデルは展開してきた。

（2）モニタリング・モデルの定着

「機関投資家化現象（Institutionalization）」
という用語は1960年代の半ばには既に一般的に用
いられており、その時代には、機関投資家は株式
投資額および持株比率を増大させ、その株式市場
に対する影響が注目されつつあった128。このよう
な機関投資家の資産規模の拡大は1980年代も続く
とともに、1980年代に、レバレッジド・バイアウ
トなどを利用した敵対的買収が活発化していた。
敵対的買収は、市場のモニタリングによって怠惰
で非効率な経営者を是正し、被買収会社の資源を
再配分することを実現するというメリットがある
が、様々な買収手段やそれに対する買収防衛策が
運用される結果として、経営者が、株価を維持し
なければならない株式市場からの圧力を受け、常
に長期的な発展ではなく、短期的な株価あるいは
自身の利益・地位を維持するように経営を行うよ
うになるという短期主義（short-termism）問題も
指摘されるようになった。このようにして、敵対
的買収が盛んになった1980時代には、機関投資家
の利益、株主の利益、経営者の防衛策の妥当性、
取締役の役割と会社の利害関係者への責任に関す
る議論が浮上してきた129。

以上の問題状況において、いわゆる「取引の10
年（“Deal Decade”）」を通じて、会社の究極
的な目的が株式価値最大化にあるという認識が共
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有されるとともに、会社法の最先端にあるデラウ
ェア州裁判所における司法審査の発展を通じて、
社外取締役による「監督取締役会（monitoring 
board）」が最善の買収防衛策と認められ130、こ
のようにして、社外取締役の役割が株主価値と
結びつく形で「結晶化（crystallized）」した131

と指摘されてきた。すなわち、敵対的買収という
市場を中心とする経営者への規律に代わって、取
締役会を中心とするガバナンスメカニズムが提出
され132、そして、デラウェア州の裁判例は、1980
年代半ば以後、敵対的買収に対する司法審査にお
いて、取締役会の過半数を独立者が占める場合
に、その独立した専門家の意見・助言を受け、ま
た独立者のみで集まり、全員一致で判断を下した
場合に、その判断を尊重する旨を判示したのであ
る133。その結果、社外取締役・各種委員会を含む
取締役会は、敵対的買収のセーフハーバーとして
機能しており、社外取締役の判断は、経営者の業
績の良し悪しの評価に対する重要な依拠となって
いた。

1990年代に入ると、社外取締役を含む独立委員
会は、三つのパラドックスを解決したと考えられ
た134。第一に、株式価値の最大化は、会社の最終
的な目標、また業績の評価（CEOの報酬と解任）
に対する最終的な標準である、という価値観が普
及していた。第二に、ビジネスエリートは、株式
価値最大化の推進力である敵対的買収の防衛策に
対して、常に裁判所の許可を得た。そして第三
に、敵対的買収は、会社経営管理の問題を解決す
るメリットがあるが、コストが高すぎると指摘さ
れていた。したがって、1990年代では、敵対的買
収が下火になった一方で、株主利益促進を目的と
した社外取締役の任用がさらに拡大し、経営者の
選解任やインセンティブ報酬によって取締役会が
経営者を監督するというモデルが普及・定着して
いった135。

（3）モニタリング・モデルの評価

取締役会の監督機能と社外取締役の任用につい
ては、現在までに世界的にも広く関連する制度

が普及しているが、これらに対する認識、すなわ
ち、取締役会の監督機能の合理性・有効性、そし
て社外取締役が「企業価値を向上させるため望ま
しい」ものであるという暗黙の前提は、必ずしも
正しいわけではないとの指摘もなされていた136。

まず、先に見た通り、1990年代のアメリカにお
いて、敵対的買収が収束する一方で、社外取締役
の任用が拡大したという二つの動きが見られる。
これらの動きについて、1990年代に減少した敵対
的買収の規律効果を補うため、社外取締役が規律
手段の一つとして活用されるようになったとの説
明がなされてきた137。この論理関係に対しては、
逆に、社外取締役の活用によって、経営者の行為
を強く規律する効果があるため、コストが高い敵
対的買収を利用する必要性がなくなり、敵対的買
収が減少した、との指摘もある138。

そして、取締役会の監督機能の有効性、すなわ
ち、取締役会が、企業価値・株主利益を効果的に
改善できるのかについては、異なる見解が見られ
る。

一方で、第１に、敵対的買収の規律効果より
も、社外取締役の任用によるモニタリングが、す
べての利害関係者にとって望ましいものであっ
た。すなわち、買収者にとっては、インセンティ
ブ報酬契約に基づく経営者の報酬は、価格の予算
に算入でき、その金額はCEOにとっては多額だ
が、投資銀行手数料と同じ程度であり、取引価格
に比して比較的小さな割合になる。株主にとって
は、経営者が株主利益最大化という意識を受け入
れるようになり、友好的買収によって大きなプレ
ミアムを取得できるようになる。さらに、潜在的
な買収対象会社の経営者にとっては、買収によっ
て解任された場合、オプションとゴールデンパラ
シュートを利用できるようになる139。第２に、こ
れは経営者と株主の双方が支持している双方向性
的な手段にあたるため、双方の利益の増加を実
現できるメリットがある。このような見解があ
る140。この見解によると、上述した1990年代にお
ける二つの動きは正しい方向へ発展するものであ
り、企業価値を向上させたと結論づける141。
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他方で、コーポレート・ガバナンスにとって取
締役会・社外取締役などの有効性は低いと考える
見解もある142。すなわち、経営機能と監督機能の
両者を取締役会に求めることは、「時間的不整合
性の問題（time-inconsistency problem）」（す
なわち、取締役が自分自身の判断を監督・評価す
る）143が存在すると指摘される144。そのため、こ
の論者からは、監督機能と経営機能が分けられ
る二層式取締役会（dual board）が、上述の問題
を解決する手段として、高く評価される145。そし
て、取締役会を完全に信頼できるわけではない以
上、取締役会の監督機能を補うため、会社支配権
市場などの客観的メカニズムはやはり必要である
とされ、したがって、上述した1990年代の二つの
動きは必ずしも望ましいものではないと評価され
ていることになる146。

さらに一般的に言って、社外取締役によるモニ
タリングが、企業価値を向上させる役割を果たす
との認識は普及していると言えるが、社外取締役
によるモニタリングは、必ずしも先述したエージ
ェンシー問題及び集合行為問題を十分に解決する
までのものではないとの認識もまた多くの論者に
否定されていない。例えば、社外取締役には、経
営者からの独立性を有するメリットがある一方
で、情報やインセンティブの不足などのデメリッ
トもある。このような社外取締役による監視は、
そもそも社外取締役を置かず社内取締役の相互監
視に任せる場合に比べ、利益が必ずしも費用を上
回るとは限らず、また実証研究においても、社外
取締役を任用した後の会社において、業績が向上
した結果は見られるものの、それは社外取締役の
任用という要因によって生じたものとは必ずしも
言えない、との指摘は少なくない147。

（4）なぜモニタリング・モデルが定着したの

か？

以上のように、取締役会の監督機能、特に社外
取締役の役割は十分な解決策ではなく、ましてや
これに対する疑念を抱く有力な議論が存在するに
もかかわらず、取締役会の監督機能を中心とする

モニタリング・モデルが定着し、社外取締役の設
置が強化されつつあるのは世界的な流れとなって
いる。

モニタリング・モデルは、コーポレート・ガバ
ナンスを解決する唯一の手段というわけではな
い。例えば、日本の伝統的なガバナンス構造、す
なわち、取締役会がかなり具体的な業務執行の決
定まで行うというマネジメント・モデルは、アメ
リカに誕生したモニタリング・モデルと大きく異
なる148。このようなマネジメント・モデルによる
と149、①取締役会は業務執行の決定と取締役の職
務の執行に対する監督の両方を行う、②重要な業
務執行の決定について、比較的具体的な内容まで
取締役会では決定する、③業務執行の決定に関与
しない監査役による業務監査はあわせて行われる
こととなっている。そして、その後の商法（会社
法）改正によっても、取締役会が業務執行の決定
を行うという伝統的なガバナンスの特徴は変更さ
れていない。

では、なぜ、取締役会の監督機能、とりわけ社
外取締役の活用を重視するモニタリング・モデ
ルが世界的に定着し、そして近年の日本において
も、モニタリング・モデルが受容され、取締役会
の監督機能と社外取締役の設置が強化される傾向
が生じているのか。

１つの説明は、田中亘による以下のものであ
る。

一方で、社外取締役の活用が世界的に拡大した
のは、1990年代には上場会社における株式保有
構造（株主構成）が変化し、すなわち機関投資家
をはじめとした株式リターンを得る目的で株式を
保有する経済主体が急増したことからである150。
そして、受託者意識の高まりに伴い、機関投資家
は、受託者として受益者の利益のために資産を大
事に管理するのみではなく、積極的に投資先企業
の経営に関与・監視をしなければならないとい
う考え方が普及するに至った151。そこで、投資先
企業を監視する手段として、二つの選択肢に直面
することとなった152。１つ目は、株主（機関投資
家）自ら投資先企業の経営に関する情報を集め、
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株主権利の行使によって経営者の行動を監視する
直接モニタリングである。２つ目は、株主は、自
己の代理人を選任し、その代理人に自分に代わっ
て監督させる間接モニタリングである。しかし、
株主による直接モニタリングには、先述の集合行
為問題が存在し、さらに深刻なのは株主自らが情
報を集めてしまうと株式を売りたい時にインサイ
ダー取引の問題が生じうるため、機関投資家のよ
うな株主による直接モニタリングは現実的ではな
いと言える153。このような理由により、社外取締
役を株主に代わる者として取締役会に送り込んで
経営者をモニタリングさせることが、現実的な監
視手段として選ばれていったのだという説明であ
る154。

他方で、日本における事情としては、マネジメ
ント・モデルからモニタリング・モデルへの移行
については、以上の社外取締役の活用の経緯のほ
か、日本の伝統的なガバナンス・モデルの枠内で
の改革には限界が感じられたこと、そして、監査
役という日本にしかない制度ではなく海外でも広
く認知されている社外取締役によるモデルを採用
することは、海外投資家の信認を得やすいことが
指摘されていた155。

以上の説明によれば、モニタリング・モデル
は、それ自体が論理的に正しいものと言うより
は、80年代以後の市場環境に適合的であったこ
と、加えて日本においては、マネジメント・モデ
ル以外の選択肢が探求されたことによって、普及
したものだと言える。

第三章　各国のガバナンスにおける支配株
主の扱い

日本では、コーポレート・ガバナンス・コード
と、コードを補完するものと位置付けられる「グ
ループガイドライン」を通じて、支配株主の行為
を制約することとなっている。それに対して、ア
メリカでは、コーポレート・ガバナンス・コード
のようなものが存在せず、上場会社のガバナンス
に関する規制は、様々な上場規則によって規定さ

れ、そして、イギリスでは、日本版のコーポレー
ト・ガバナンス・コードの参考になるコーポレー
ト・ガバナンス・コードが存在するものの、非常
に特徴的なこととして、イギリスの支配株主がい
る上場会社の数はゼロであるとされている。

第一節　日本のコーポレート・ガバナンス・コー

ドにおける支配株主の扱い

日本のコーポレート・ガバナンス・コードにお
ける支配株主への規律（すなわち、上場子会社の
ガバナンスの整備）は、大きく三つの方面に分け
られる。すなわち、支配株主がいる上場会社にお
いては、上場子会社の取締役会の構成、上場子会
社経営陣の指名、上場子会社経営陣の報酬という
三つの点を通じて、上場子会社の少数株主の利益
に配慮し、支配株主に一定の制約を求めている。

第１に、上場子会社の取締役会の構成につい
て、コーポレートガバナンス・コードでは、一般
の上場会社においては、「独立社外取締役を少な
くとも２名以上選任」、プライム市場上場会社は
「独立社外取締役を少なくとも３分の１以上選任
すべき」ものとされている156。そして、支配株主
を有する上場会社においては、取締役会の構成に
ついては、二つの選択肢がある157。すなわち、①
取締役会の構成として、「支配株主からの独立性
を有する独立社外取締役を少なくとも３分の１以
上（プライム市場上場会社においては過半数）選
任する」、あるいは、②「支配株主と少数株主と
の利益が相反する重要な取引・行為について審
議・検討を行う、独立社外取締役を含む独立性を
有する者で構成された特別委員会を設置すべき」
とされる。このようにして、一般の上場会社に比
べて、支配株主を有する上場会社は、取締役会に
おける独立社外取締役の比率と独立性を高めるこ
とによって、子会社における他の株主（とりわけ
少数株主）の利益を十分に保護する役割が期待さ
れている。

第２に、上場子会社経営陣の指名については、
一般の上場会社の場合、コーポレートガバナン
ス・コードでは、指名委員会等設置会社では、独
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立社外取締役が過半数を占める指名委員会により
行われ、監査役会設置会社または監査等委員会設
置会社では、「独立社外取締役が取締役会の過半
数に達していない」場合には、経営陣の指名に係
る取締役会の機能の独立性などを強化するため、
「取締役会の下に独立社外取締役を主要な構成員
とする指名委員会を設置する」ことが求められて
いる158。そして、支配株主を有する上場会社の場
合、支配株主が実質的には、上場子会社の経営陣
の選任権限を有しており、その指名プロセスにも
大きな影響を与えているとの指摘があり159、先述
の「グループガイドライン」160は、上場子会社の
経営陣の指名について、「上場子会社の企業価値
向上に貢献するかという観点から、上場子会社が
独立した立場で、その後継者計画を策定し、候補
者の指名を行うべき」ことを求めている161。

第３に、上場子会社経営陣の報酬については、
上場子会社経営陣の指名と同様に、一般の上場会
社の場合、指名委員会等設置会社では、報酬委員
会により行われ、監査役会設置会社または監査等
委員会設置会社では、「取締役会の下に独立社外
取締役を主要な構成員とする報酬委員会を設置す
る」ことが求められている162。そして、支配株主
を有する上場会社の場合、上場子会社の経営陣の
報酬については、「上場子会社としての企業価値
の向上への適切なインセンティブとなるよう、上
場子会社において独立した立場で検討されるべ
き」ことが求められている163。

このようにして、日本では、「コンプライ・オ
ア・エクスプレイン」の基本性格を有するコー
ポレート・ガバナンス・コードと、コードを補完
するものと位置付けられる「グループガイドライ
ン」を通じて、支配株主の行為を制約し、その支
配株主がいる上場会社における指名・報酬の独立
性を確保することとなっている。

第二節　アメリカの上場規則における支配株主の

扱い

アメリカでは、コーポレート・ガバナンス・コ
ードのようなものが存在せず、上場会社のガバ

ナンスに関する規制は、様々な上場規則によって
規定されている。例えば、先述のニューヨーク
証券取引所の上場規則（NYSE Listed Company 
Manual）においては、一般の上場会社に、取締役
会において独立社外取締役を過半数選任すること
が求められ164、全員が独立社外取締役である指名
委員会165と報酬委員会166の設置が義務付けられて
いる。これに対して、支配株主を有する上場会社
に対しては、NYSEは、上記の義務を免除してい
る167。

以上の規制については、NASDAQにおいても
同様の扱いがなされている。すなわち、一般の上
場会社に対して、過半数の独立社外取締役がある
取締役会168、全員が独立社外取締役である報酬委
員会169の設置が義務付けられ、そして、取締役の
選任議案の決定が、全員が独立社外取締役である
指名委員会又は取締役会における独立社外取締役
の過半数によってなされるべきことが求められて
いる170。これに対して、支配株主を有する上場会
社については、NASDAQは、NYSEの規制と同様
に、以上の義務を免除している171。

すなわち、アメリカの上場規則では、支配株
主を有する上場会社には、指名・報酬・監督の
うち、監督委員会は免除されていない。このこ
とは、どのように理解しうるだろうか172。そもそ
も、モニタリング・モデルでは、第二章で見たよ
うに、その有力な基盤を提供したEisenbergに典
型的に見られるように、指名・報酬・監督の中で
も、指名、1980年代以後にはこれに加えて報酬が
中心的な役割を果たすという有力な理解がある。
これに対して、監督は、モニタリング・モデルと
並行して、1990年代以降をサーベンス・オクスリ
ー法（SOX法）など企業不祥事に対応して発展し
てきた、内部統制システムの流れに位置付けるこ
ともできるのではないだろうか。

第三節　イギリスのコーポレート・ガバナンス・

コードにおける支配株主の扱い

イギリスのコーポレート・ガバナンス・コード
は、日本版のコーポレート・ガバナンス・コー
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ドの参考になると考えられるものの、イギリスで
は強制TOBと全部買付義務のM&Aに関するルー
ル173が存在するため、日米と比較して非常に特徴
的なこととして、イギリスの支配株主がいる上場
会社の数はゼロであるとされている174。一般の上
場会社のガバナンスに関する規制については、イ
ギリスのコーポレート・ガバナンス・コードにお
いて、取締役会の構成、取締役の任命（指名）と
取締役の報酬という三つがある。

第１に、取締役会の構成については、取締役会
とその下にある委員会は、スキル、経験、会社か
らの独立性、会社についての知識に関して適正な
バランスを有し、その義務と責務を効果的に果た
せるようになっているべきであり175、そして、少
なくとも半数の取締役会メンバー（比較的小規模
な上場会社の場合には、少なくとも２名の独立非
業務執行取締役）は、取締役会が独立取締役と判
断した非業務執行取締役から構成されるべき176こ
とが求められている。

第２に、取締役の任命（指名）については、新
たな取締役の任命については、正式で厳格かつ
透明性ある手続が定められるべきであり177、そし
て、メンバーの過半数が独立非業務執行取締役で
ある指名委員会を設置することによって、取締役
の任命プロセスをリードし、取締役会への推薦を
行うべき178ことが求められている。

第３に、取締役の報酬については、業務執行役
員の報酬方針を策定し、また、個々の取締役の報
酬パッケージを確定するに当たっては、正式かつ
透明性ある手続が定められているべき、いかなる
取締役も、自らの報酬決定には関与すべきではな
いとされ179、そして、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報酬委員会を
設立すべくことが求められている180。

以上からは、第１に、モニタリング・モデルの
特徴としてよく言われるように、アメリカ、イギ
リスのコードや上場規則では、独立社外取締役の
活用によって、取締役会の独立性ひいては上場会
社のガバナンスを向上させる機能が期待されてい

ることが確認できる。しかし第２に、支配株主と
の関係は、両国で大きく異なる。すなわち、アメ
リカでは、先に見た通り、支配株主を有する上場
会社では、指名・報酬というモニタリング・モデ
ルの基礎となる事項については、すなわちモニタ
リング機能は、支配株主に委ねられていると言
え、他方でイギリスはそもそも上場会社に支配株
主が存在することを想定（許容）していない。そ
うすると、やや極論になるが、アメリカでは、独
立社外取締役がモニタリングをする会社と支配株
主がモニタリングをする会社の二つが想定されて
いるのに対して、イギリスでは、独立社外取締役
がモニタリングをする会社のみが想定されている
ということになろう。

結章　仮説と課題

先述のように、日本では支配株主への法的規律
を見ると、アメリカのような支配株主の信認義務
は規定されず、実際に取引規制においても支配株
主への規律は不十分であるとの認識は、程度の差
はあっても一般的であると思われる。しかし、日
本のコーポレート・ガバナンス・コードは、一般
の上場会社に対して、独立社外取締役の設置を求
めるだけでなく、さらに、支配株主がいる上場会
社に対しても、その設置義務が強化されつつある
傾向が見られる。そうすると、支配株主の法的規
律と同様に、アメリカ発と言えるモニタリング・
モデルの影響を受けて導入されつつある独立社外
取締役の規律においては、日本では、上場子会
社に対する独立社外取締役の規律がむしろ強化さ
れているという「逆転現象」が生じていると言え
る。では、なぜ、このような「逆転現象」は生じ
てしまったのであろうか。

１つの仮説は、田中亘による以下のものである。
ま ず 、 先 述 の 通 り 、 ア メ リ カ の N Y S E と

NASDAQの上場規制においては、支配株主がいる
上場会社に一部設置義務の免除、すなわち、独立
社外取締役が過半数のある取締役会、全員が独立
社外取締役である指名委員会・報酬委員会の設置



親子上場におけるガバナンス問題

59

義務は、支配株主がいる上場会社では適用が免除
されている。そして、この免除の理由としては、
「誰を取締役にし、どういう方針の下で経営する
かということは、（独立社外取締役でなく）株主
が資本多数決で決めることである」という認識が
あるからだと指摘する181。

しかし、アメリカでは、上記の設置義務は、支
配株主がいる上場会社であっても独立社外取締役
のみで構成される監査委員会の設置義務は免除さ
れていない。そして、この理由については、支配
株主が違法行為をする、あるいは子会社との間で
不公正な行為をする可能性があるため、独立した
取締役による監査が必要であると指摘するのであ
る182。

以上に対して、日本では、アメリカのような
支配株主の信認義務が確立されていないからこ
そ、まだ数が少ない独立社外取締役の数を増やす
こと、そしてより機能させるようにすることが優
先課題になっているのではないか、というのであ
る183。

しかしながら、そうだとすると、疑問もまた生
じてくる。第１に、田中亘の説明によれば、そ
もそも指名・報酬委員会と監査委員会とでは、求
められる、あるいは実際の機能は異なっているの
であり、そしてこのことはまた、モニタリング・
モデルの有力な基本思想を提供したEisenberg以
来、沿革とも整合的な理解であると言える。そう
であれば、第２に、もし支配株主の法的規律の不
十分を補うとすれば、監督（査）委員会の機能が
注目され強調されるべきではないだろうか。そし
て第３に、にもかかわらず、監督委員会ではなく
指名・報酬・監督を一括りに論じる日本の議論で
は、モニタリング・モデルそのものの理解がまだ
まだ表面的であって、より根本的な理解が求めら
れていることを示すものではないだろうか。

他方で、支配株主の機能についても、十分な理
解がなされていないのではないだろうか。第二章
で見たように184、支配株主規律については、支配
株主のモニタリングと少数株主の利益保護の間
にはトレードオフの関係がある。このことを踏ま

えて第三章のアメリカとイギリスの比較を考える
と、アメリカのように、支配株主にある程度の裁
量とモニタリング権能を与えるか、もしくは、イ
ギリスのように、全く支配株主に期待しないとい
う在り方は理論的には自然なものであると言える
だろう。そうだとすると、そもそも、日本では、
どのような支配株主像を目指すのであろうか。ア
メリカのように一定の決定権を支配株主に与える
のか、それともイギリスのように支配株主存在し
ない市場を構想するのか。日本では、序章で見た
江頭憲治郎らの指摘のように、日本には独自の
親子上場があったとされてきた185。そうだとする
と、以上の、モニタリング・モデルと支配株主の
理論的位置づけを基に、日本の独自の支配株主像
を、いま一度考え直す必要があるのではないだろ
うか。

具体的にも、例えば、独立社外取締役は、株主
からも独立した存在になると、つまり、独立社外
取締役の決定に株主も従わなければならないと、
取締役が株主に対して説明責任を負うという株式
会社の根本原則が否定されるおそれがある186。そ
して、ヤフーとアスクルの事件は、ガバナンスに
関する深刻な問題が提起されたものより、筆頭株
主であるヤフーが普通の経営上の判断をした問題
にとどまっているとの理解があったことは序章で
も見た通りである187。

親子上場のガバナンスに関する問題は、支配株
主の伝統的な法的規律と、モニタリング・モデル
を背景としたコーポレート・ガバナンス・コード
という、二つの問題の交錯点にある。日本では近
年、独立社外取締役の設置が強化されつつある傾
向が見られるが、その意味や評価はまだ一致して
いるというには程遠いと言えよう。本稿は、直接
的には日本における親子上場に現在生じているガ
バナンス上の問題を出発点としたものであるが、
これを検討することは、また理解が不確かなモニ
タリング・モデルそのもの、さらには伝統的な支
配株主の法的規律の有り方についても、再検討す
るための新たな視点を提供するものとなれば幸い
である。
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