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Ⅰ はじめに 

 

日本において、20世紀末から21世紀初頭に

かけて、コーポレート・ガバナンスに関する

画期的とも言える多くの重要な法律が制定さ

れた。1999年の商法改正（株式の移転・交

換）、2000年の商法改正（会社の新設・吸収

合併）、2001年の商法改正（株主代表訴訟の

合理化）、2002年の商法大改正（委員会等設

置会社の導入）、2005年の会社法（柔軟な会

社形態および会社機関の導入）、2006年の金

融商品取引法（財務報告に係る内部統制）な

どである。 

注：（ ）内はコーポレート・ガバナンスに

関する代表的事項を示す。 

この背景には、日本のみならず欧米諸国に

おける止まることを知らない数多くの会社不

祥事の発生と、それらに対して断固とした対

応を取るべきであるとする社会一般からの圧

力の大きな高まりがある。 

近年における会社の社会に占める役割の著

しい増大、したがって、会社の恣意的経営の

結果の社会に及ぼす悪影響の大きさから、社

会のあらゆる方面から「会社とは何か」、

「会社はだれのものか」、「会社はこれから
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どうなるのか」、「だれのための会社にする

か」など実効的なコーポレート・ガバナンス

のあり方を根本的に問い質す多くの提言がな

されている。 

これらの日本におけるさまざまなコーポレ

ート・ガバナンスに関する議論を、単純化し

て概念的に仕分けると、ロナルド・ドーア

（2006）の冒頭（はじめに）で述べられてい

るように、「グローバル（すなわち米国

の）・スタンダードへの適応」対「日本的な

良さの保存」の次元、および「株主の（会

社）所有権絶対論」対「さまざまなステーク

ホルダーに対する責任を持つ社会公器論」と

言う次元の2つの軸で捉えることができるのか

もしれない。 

私がこれから展開するコーポレート・ガバ

ナンス論は、上記の２次元軸で仕分けられる

ほど単純なものではないが、多少の誤解を覚

悟の上で、あえて最初に２つの次元について

の私の考え方を明らかにしたい。そうするこ

とによって、この論文の構造をより明確にで

きるのではないかと考えるからである。 

まず、第１の次元である「グローバル・ス

タンダード対日本的良さの保存」については、

後者に近い立場に立っている。私は、土屋守

章、岡本久吉（2003、369）の結論部分で述べ

ているように「20世紀後半から21世紀はじめ

の今日までの約50年間の『所有と経営の分離

と相克』をめぐり、日本とアメリカ両国の歴

史的パースペクティブを通して、コーポレー

ト・ガバナンスの形態は企業の置かれている

社会・文化・歴史的な環境の中で多様な形態

を採りうるものである、ということを認識し

た。各国のコーポレート・ガバナンス論は、

それぞれの環境の中で、最善の形態を求めて、

いまもなお継続して暗中模索している。絶対

的に理想的なコーポレート・ガバナンス論は

未だ存在しない」と考えている。アングロサ

クソン型（米国、英国）、欧州大陸型（ドイ

ツ、フランス）および日本型のコーポレー

ト・ガバナンスについて、その目的は基本的

に同じであるにも関わらず、その具体的な形

態は、それぞれの社会、文化、歴史の差を反

映して異なるものとなっている。これからも

唯一絶対の、グローバル・スタンダードとし

てのコーポレート・ガバナンス論が確立され

るよりも、世界の各地域において相対的で多

様なコーポレート・ガバナンス論が存在しつ

づけることになるのが自然であると考える。 

次に、第２の次元である｢株主の（会社）

所有権絶対論対ステークホルダー論｣につい

ては、私は、上記の土屋守章、岡本久吉

（2003、第２章、第４節）の中でコーポレー

ト・ガバナンスの理念を論ずるに当たって、

株主とその他の利害関係者とを相対的に同列

に捉える株主相対性理論を提唱している。そ

の考え方は今も変わっていない。したがって、

ステークホルダー論の立場に立っていること

は明らかである。特に、この点については、

この論文のⅢおよびⅣにおいて、会社の組織

論的な観点から詳しく理論付けをしている。 

この論文においては、グローバルなコーポ

レート・ガバナンス改革の最新の動向を見な

がら、会社とは何かを考え、コーポレート・

ガバナンスの基本理念を追求し、その上に立

って日本の新しい法制とコーポレート・ガバ

ナンスの現実的な係わりなどを中心に検討す

る。そのような段階的なアプローチを通して、

上記の私の結論についての基本的な考え方を、

より具体的に、そして明確にしていきたい。 
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Ⅱ グローバルなコーポレート・ガバ

ナンス改革の最新の動向 

 

コーポレート・ガバナンスの改革に関する

動向は、株式会社制度の普遍性と経済、社会

のグローバリゼーションを反映して、世界的

な規模で、伝搬力の強い大きな潮流となって

展開して行く傾向がある。そして、これまで

のところ、それはいつも米国から始まってい

る。 

最近の状況を振り返って見ると、まず、米

国において、1980年代の「激動のＭ＆Ａの時

代（takeover years）」を経て、1990年代に

入ってから、取締役会の構造ならびに機能の

あり方、特に、委員会（監査委員会など）の

積極的な活用、あるいは取締役報酬などの見

直し、株主行動主義（shareholder activism）

の活発な活動、そしてなによりも米国法律協

会（American Law Institute）による『コー

ポレート・ガバナンス原則（Principles of 

Corporate Governance）』の発行などが重な

って、コーポレート・ガバナンスの改革が大

きく進展した。 

この米国から始まった、コーポレート・ガ

バナンスの改革に伴う大きな変動は、曲折を

経ながらもグローバルに展開し、英国を始め、

EU諸国、特に、ドイツやフランス、さらには

日本を含むアジア諸国をも巻き込み、それぞ

れの国や地域の社会・経済に大きな影響を与

えた。その結果、その変動のうねりは各国企

業のコーポレート・ガバナンスの改革にそれ

なりの成果を挙げながら20世紀末までに、ほ

ぼ全世界に行き渡った。 

しかし、この大きな波動が全世界を一巡す

るや否や、21世紀に入って、歴史は又同じよ

うに、再び米国において、今度は以前とは比

較にならないほど大きく、そして広範で激し

いコーポレート・ガバナンスの改革に伴う変

動が沸き起こり、またもやその新しい波動が

全世界に急速に、また非常に強い勢いで展開

している。 

この波動は、2001年から2002年にかけて、

米国においてエンロン事件などに始まる一連

の大企業の不祥事が発生し、急遽それらに対

応 す る た め 、 2002 年 に 「 企 業 改 革 法

（“Sarbanes-Oxley Act of 2002”）」が制

定され、今までに例のない大規模なコーポレ

ート・ガバナンスの規範強化が行われたこと

に端を発する（Ⅴで詳細に説明）。 

英国では、1998年にコーポレート・ガバナ

ンスの規範に関する集大成とも呼べる「統合

規範（Combined Code）」が公表されてまも

なく、上記のような新しい米国の動向に影響

を受けて、2003年に「統合規範」を改定した

「新統合規範（the New Combined Code）」

が公表され、さらなるコーポレート・ガバナ

ンス規範の強化と充実を図った。 

ＥＵにおいては、米国の新しい動向を視野

に入れて、欧州委員会が2003年５月に「会社

法とコーポレート・ガバナンスについての行

動計画」を公表した。それに基づいて、情報

開示に関する改善、株主権の強化、独立取締

役の役割強化、取締役報酬の透明性などの実

現を目指して、欧州コーポレート・ガバナン

ス・フォーラムが設置され、定期的に開催さ

れている。そして、株主権の強化については、

具体的な措置の段階にあり、さらに取締役制

度の改善に関しては、独立性を有する取締役

の配置および委員会設置に関する勧告ならび

に取締役の報酬開示に関する勧告がすでに公

表されている。 

ドイツでは、ＥＵの主導の下で、コーポレ
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ート・ガバナンス改革を中心とした会社法の

改革が推進されている。経営判断の原則、株

主代表訴訟の導入、総会決議取消制度の改革

を含む2005年の「企業の誠実性と取消権の現

代化のための法律」、取締役の報酬の個別開

示を義務付けた2005年の「取締役報酬開示

法」などのほか多くのコーポレート・ガバナ

ンス関連の法律が成立した。 

フランスでは、2002年の「上場会社におけ

るよりよいコーポレート・ガバナンスの促進

（プトン報告書）」の公表、引き続いてフラ

ンス版サーベンス・オクスレー法と呼ばれる

「金融安全法」が2003年に成立し、企業統治

機構をめぐる改革、会計情報の適切性および

会計監査人の独立性の確保などに積極的に取

組んでいる。 

日本においても、冒頭に述べたように、

2001年から2002年にかけて、いくつかのコー

ポレート・ガバナンス改革を中心とする商法

の大改革が行われ、その対応が進んでいる最

中に、再び、多くの企業不祥事を経験し、さ

らにまた新しい米国の動向にも対応する形で

2005年に会社法を成立（2006年施行）させ、

コーポレート・ガバナンスに関する規定の強

化および大幅な充実を図った。そして、これ

らの動向を追いかけるように2006年には金融

商品取引法が成立し、コーポレート・ガバナ

ンスの重要な基礎となる「財務報告に係る内

部統制」の整備体制を固めるための施策が進

められている。 

この21世紀初頭に始まった、新しいコーポ

レート・ガバナンスの改革の波動は、取締役

会の独立性強化（業務執行と監視・監督機能

の分離など）および情報開示、特に、財務諸

表の信頼性の向上のために、専門経営者を法

制度の充実・強化を通してより効果的に規律

付け、さらに監査制度の充実・強化によって、

その実効性を高めるための体制の整備･運用

に大きな力点が置かれているものと考えられ

る。 

したがって、この論文では、特に、新しく

展開しつつある21世紀初頭からのコーポレー

ト･ガバナンスの改革の波動の中で、日本が

どのように新しくコーポレート・ガバナンス

の改革を進めようとしているのかを、施行さ

れたばかりの会社法の観点、そして成立した

ばかりの金融商品取引法の視点などを勘案し

ながら具体的に検討を進めていきたい。そし

て、それらの法律の規定の中で取り扱われて

いる内部統制、およびそれに係わるコンプラ

イアンスやリスク・マネジメント、さらに、

会社の実務の中で定着しつつあるＣＳＲ（企

業の社会的責任）活動などの概念とコーポレ

ート・ガバナンスの概念とを対比することに

より、コーポレート・ガバナンスの理念の一

層の明確化とその実効性の向上のための施策

などに関し考察を深めたい。 

さて、これらの具体的検討を始める前に、

まず、コーポレート・ガバナンスの前提とな

る「会社とは何か」を明らかにすることから

はじめたい。次に、会社の本質を理解した上

で、議論の中心にあるコーポレート・ガバナ

ンスの基本理念を追求する。そしてさらに、

ダイナミックな展開を遂げつつある米国のコ

ーポレート・ガバナンス改革の最新動向を検

討した上で、上記に述べた新しい視点に立っ

た日本におけるコーポレート・ガバナンスの

実効性の構築について、会社法、金融商品取

引法、ＣＳＲ（企業の社会的責任）などとの

関連を十分に考察し、段階を踏んで順次検討

して行くことにする。 
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Ⅲ 会社とは何か 

 

会社とは、法律的観点からは、会社法に基

づき設立された営利を目的とする社団法人で

あり、法人格を有し、自然人と並んで権利義

務の主体（artificial personあるいはlegal 

entity）となりうる地位を有するものである。

しかし、その権利能力は会社法その他関連法

令および定款所定の目的により制限を受ける。 

したがって、その設立、組織、運営および

管理については会社法等の定めるところに従

わなければならない。コーポレート・ガバナ

ンスに関わる経営機構などのあり方について

も、すべて法律的（会社法および関連諸規

則）に規定されている。 

特に、株主は、自益権として、剰余金の配

当を受ける権利や残余財産の分配を受ける権

利などを有し、共益権として、株主総会を通

して、会社経営の基本方針の最終決定権、会

社経営者の選任･解任権、会社経営者の経営執

行の監督権、経営成果の分配についての最終

決定権、さらには会社の解散権（会社の解散

の訴え…会社法833条）をも有している。株主

の持っているこれらの権利を総合的に判断し

て、株主が会社の所有者としての地位を与え

られているものと、少なくとも法律的には考

えられてきている。 

しかし、問題はこれら株主の会社に対する

権利の束をまとめて見ても、株主は実質的に

会社を所有していることになるのかどうかで

ある。それは次の事項を考えるだけでもかな

りの疑問の余地があることが解る。 

１．民法の所有概念が「所有者は法令の制限

内において、自由にその所有物の使用、収

益及び処分をする権利を有する（民法206

条）。」という強力な物権的な権利である

のと比べると、株主の会社に対する権利の

束はそれほど直接的で絶対権的なものでは

ないと考えられる。 

２．会社が債務超過に陥った場合、あるいは

債務超過のおそれがある場合、経営者や債

権者などは会社の破産手続き、会社更生手

続き、会社再生手続きを申し立てることが

出来る。この場合、株主には発言権がなく

なる。債権者への支払い後に残余財産があ

れば、その範囲内で株主に債権者に劣後し

て配分される。米国の判例法では、会社が

事実上支払い不能になっている場合、取締

役は会社債権者に対して信任義務を負い、

支払い不能に近接している場合（in the 

vicinity of insolvency）、取締役は株主

と債権者の双方に信任義務を負うとしてい

る。このことは、株主の権利の相対性を浮

き彫りにしているものと考えられる。 

３．英国で1856年に株式会社法（この法律に

より、株式会社の有限責任が確立された）

の制定に対し、「有限責任は事業リスクを

納入業者や顧客や融資者に転嫁するだけで

はないか（のちに近代経済学者も同様に批

判した）。そして、有限責任に引き寄せら

れて、ろくでもない人間が事業に参入して

こ な い だ ろ う か 。 （ Micklethwait and 

Woodridge 2003:訳 80）」という各方面か

らの批判があった。それらの議論の背後に、

事業が破綻をした場合、一般的には実質的

な残余財産がほとんど無に等しい（破産3

分･･･配当可能な残余財産３％）実体から

言って、株主よりも債権者のリスクの方が

大きいという認識があったからである。ひ

るがえって、現在の株主による会社所有の

根拠の一つに、事業破綻の場合、株主に対

する残余財産の配当が債権者に劣後し、従
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って株主が最大のリスク負担者であるとい

う位置づけがあるが、それが法律的な形式

論理であることを上記の歴史的な経緯は物

語っているものと考えられる。 

４．会社法は、最低資本金制度（株式会社の

資本金の最低額：1000万円）を廃止した。

即ち、資本金1円の株式会社も理論的にはあ

りうる。これは、新規事業の創出促進を目

的とした政策趣旨によるものではあるが、

現在のイノベーションを中心とする市場環

境の中で、会社の運営に最も必要とされる

資源（技術開発力…知識創造人材や知的財

産権）があれば、その他の資源、特に財務

的資源について言えば、株主からの投資、

即ち、株式資本よりも、その他のさまざま

な資金調達（貸付金、社債など）の方が有

効な場合がありうることを示唆しているも

のと考えられる。その場合、経済的な実態

から言って１円株主が会社を所有している

とは、到底理解することができない。 

５．純資産に対する債権者の権利を規定した

会社法449条では、株式会社が資本金又は準

備金の額を減少する場合には、債権者の株

式会社に対する資本金又は準備金の額の減

少についての異議の申立を許容している。

そして資本金又は準備金の額の減少が債権

者を害する恐れがある場合には、株式会社

は債権者に対し弁済もしくは相当の担保提

供ないし信託会社等に相当の財産を信託す

ることを要する。 

 また、会社法463条第2項では、分配可能

額を超えてなされた剰余金の配当に関し、

債権者はその違法配当を受けた株主に対し、

違法配当金額を債権者が有する株式会社に

対する債権の支払に充当させることが出来

るものとしている。 

これらのことは、純資産は企業債権者の

債権に対する担保の役割を果たしており、

純資産が株主の完全な独占的支配の下にあ

るものではないことを示唆している。なぜ

なら、企業活動を行う上で、企業価値増大

のために企業債権者により提供された資金

のレバレッジ効果を受けながら、企業価値

増大の成果は株主のみが独占するというの

は衡平に欠けるからと考えられるからであ

る。 

上記のような疑問があるにもかかわらず、

株主が会社の所有者であるという認識に立っ

て、株主を依頼人（principal）とし、経営

を委任される経営者を代理人（agent）とし

て、株主と経営者間にエージェンシー関係

（principal-agent relationship）が存在す

るという有力なエージェンシー理論（agency 

theory）が唱えられてきている。この考え方

に立てば、経営者は株主の利益の最大化を図

ることが主たる義務となる。 

注：株主と経営者との委任関係は、会社法

上では「株式会社と役員（取締役、会計

参与、監査役）及び会計監査人との関係

は、委任に関する規定に従う」（会社法

330条）と規定され株式会社を通した間接

的な関係になっている。 

しかし、エージェンシー関係は、広い視点

に立てば、株主と経営者の間のみならず、会

社（経営者が代表する…以下同じ）と従業員、

会社と債権者（社債権者や資金貸付金融機

関）、会社と顧客（消費者）の間などにも存

在すると考えられる。このように、会社を取

り巻くエージェンシー関係を広く拡大して考

えると、会社というものは、契約関係の網

（nexus）を組織体として具象化する法的擬

制（artificial entity）であるということ
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が出来る。これが「契約連結（ nexus of 

contracts）」と呼ばれる理論である。 

この理論においては、会社の経営者は、契

約関係を通して確保した経営資源を効果的･効

率的に運用して、付加価値（利潤）を最大化

する経営活動を行う主たる行為責任者である。

株主は会社の所有者としてではなく、権利の

内容に差はあるものの、他の債権者と同じく、

基本的には資金提供者として投資に対するリ

ターンを期待する立場を共有するに過ぎない

ものと見なされる。 

現在の会社の置かれた状況は、ＩＣＴ技術

とグローバリゼーションの急速な進展により、

経営活動はすべての利害関係者とのネットワ

ーク的な関係を通して、時間、空間が限りな

く無間化し、緊密に結びついて（no time, no 

space, no slack）展開されている。このよう

にネットワーク化した社会の中の会社は、会

社の利害関係者と一体化した「拡大した組織

体」として考えられる。このような観点に立

って、拡大会社概念（Extended Enterprise）

を唱えているのがジョーン・C・ショウ（John 

C. Shaw）（2003）である。 

この理論においては、会社の拡大された延

長上に、所有投資家と一般投資家（Owner-

investors and public）、顧客および潜在顧

客（Customers-including customers-to-be）、

納 入 業 者 と 取 引 業 者 （ Suppliers and 

counterparties）、規制官庁および格付け機

関（Regulators and rating agencies）、ネ

ットワーク共同者（Network partners）が存

在し、それらが会社と密接につながり、会社

に影響を与えていると認識するものである。 

この考え方は、社会の中における会社の存

在意義として, 次のような一般的な認識と合

致する。即ち、会社とは、社会を構成する多

くの利害関係者、すなわち、従業員、投資家

（株主など）、債権者、取引先、顧客などか

らの貢献（経営資源の注入…input）を得て、

それらの貢献を有機的に結合し（技術変換な

いし価値変換（through-put）を通して）、

効果的･効率的経営活動を行い、新しい産出

物（output）を創出し、社会の富と便益の増

殖（付加価値創造）に寄与することで、いわ

ば会社市民として社会からその存在を認めら

れるものと言う認識に立つものである。 

端的に言えば、会社の基本的な存在理由は、

さまざまな利害関係者や社会から経営資源の

提供を受け、それらを運用して新しい経営資

源を生み出し、付加価値の増殖（利潤の獲

得）を行うことで利害関係者や社会に貢献す

ることである。 

会社は経営活動に必要な経営資源を利害関

係者を含む社会に依存している。従って、会

社が継続して存在できるかどうかは、会社が

経営資源を提供している社会の期待に合致す

ることができるかどうかに依存する。もう少

し具体的に言えば、投資家には適切な利殖の

場、従業員には十分な生活費と自己実現の場、

取引先には相互学習と取引の満足、顧客には

新しい財･サービスによる満足などの提供

（これらの提供を言い換えれば、貢献を引き

出すための誘引と言える）を行い、社会の中

で有用な会社市民としての役割を果たすこと

によって存続が可能となるのである。 

会社の社会的存在性に関し、バーリ（A. A. 

Berle）は、1959年に、E. S. Mason, ed., 

The Corporation in Modern Society の前書

きの中で、次のように述べている。（今西

2006、17） 

「アメリカの株式会社の役割は、実際それ

が主たる機能であっても純粋に経済的なもの
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ではなく、また確かに利潤がその目的であっ

ても純粋に商業的なものではない。‥‥‥。

いずれにせよ、20世紀への世紀転換期から今

日まで、主要な企業組織の手段として株式会

社の地位は認められている。問題は、株式会

社を規制された、成熟した、そして社会的に

有用な道具にすることである。」 

ところで、会社は、言うまでもなく、経営

組織体として、組織でありシステムである。

会社とは何かを考える上で、会社に対する組

織論的なアプローチにより、コーポレート・

ガバナンスの本質の理解を深める必要がある。 

組織論的観点から、組織（会社、以下同

じ）の継続的な存続を可能とする基本的条件

を明確にする理論として「組織均衡論」があ

る。 

組織が｢均衡｣するとは、組織が組織の参加

者（利害関係者）に対して、組織への継続的

な参加（貢献）を得るために十分な給付（誘

因）を与えることができていること、言い換

えれば、組織が継続的な存続に欠かせない経

営資源を組織参加者から確保し、その経営資

源の有効な活用（正の付加価値増殖）ができ

ていることを意味する。 

「この理論の中心となる公準は、サイモン、

スミスバーグ、トンプソン（Simon, Smithburg 

and Thompson、1950､ pp.381-382）によって、

次のように言明されている。 

１．組織は、組織の参加者と呼ばれる多くの

人々の相互に関連した社会行動の体系である。 

２．参加者それぞれ、および参加者の集団そ

れぞれは、組織から誘因を受け、その見返

りとして組織に対して貢献を行う。 

３．それぞれの参加者は、彼に提供される誘

因が、彼が行うことを要求されている貢献

と、（彼の価値意識に照らして、また彼に

開かれた代替的選択肢に照らして測定し

て）等しいかあるいはより大である場合に

だけ、組織への参加を続ける。 

４．参加者のさまざまな集団によって供与さ

れる貢献が、組織が参加者に提供する誘因

を作り出す源泉である。 

５．したがって、貢献が十分にあって、その

貢献を引き出すのに足りるほどの量の誘因

を供与している限りにおいてのみ、組織は

「支払い能力がある」―存続し続けるであ

ろう。」（March and Simon, 1950、訳128） 

これまでの分析から明かになったことは、

会社とは、同時に、法律的、経済的、社会的

な存在であり、そして一つの組織体であるこ

と。そして、会社とは、専門経営者が、所有

者と見なされている株主、そして、従業員な

どのその他の利害関係者すなわち会社参加者

の貢献を得て、調達した経営資源に技術変換

ないし価値変換を加え、社会に富と便益の増

殖を図り、健全で豊かな社会の発展に貢献す

ることによって社会から認められた自然人と

並ぶ法人であるということ。さらに、会社が

継続的に存続することが出来るためには、利

害関係者の貢献に対する十分な誘因との均衡

（価値創造のダイナミズム）の維持を必要と

する存在であるということである。 

以上をまとめて言えば、「会社とは、会社

参加者（利害関係者）の継続的な貢献を効果

的・効率的に運用して、個人や社会のニーズ

に対して、社会規範を守りながら付加価値創

造的に寄与する活動を行うものとして、法的

および社会的に認知され、人為的に生み出さ

れた経営組織体である」と集約することがで

きる。 

そこでは、所有者と考えられる株主も、会

社への投資者であり、その他の利害関係者と
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相対的に同じ立場に立つ（筆者はこれを「株

主相対性理論」と呼んでいる）ものであり、

そして、会社の基本的な構図は、経営活動の

中心的存在である専門経営者と会社の利害関

係者との緊密な相互協力関係を有機的に形成

する組織体であると理解できる。 

このように会社の本質を認識することによ

り、以下に論ずるコーポレート・ガバナンス

の基本理念が正しく理解できるものと考える。 

 

Ⅳ コーポレート・ガバナンスの基本

理念 

 

１．コーポレート・ガバナンスを論ず

る対象としての株式会社 

 

現在、広く社会の注目を浴びているコーポ

レート・ガバナンス（企業統治）の概念を追

求するために、株式会社、それも、公開株式

会社であり監査役会設置会社または委員会設

置会社（そのいずれも取締役会および会計監

査人設置会社であるもの）の内の大会社（資

本金5億円以上あるいは負債総額200億円以上

のいずれか）を念頭において議論を進める。 

その理由は、上記の大規模・公開株式会社

の社会経済における役割や影響の大きさを考

えてのことであり、そして、止まることを知

らない多くの企業不祥事を起こしているのも

これらの大規模・公開株式会社であるからで

ある。また、その他の企業形態のコーポレー

ト・ガバナンスを考えて行く上でも、これか

ら展開する議論の多くの部分が共通しており、

十分に役立つものと考えるからである。 

 

２．コーポレート・ガバナンスの基本

理念 

会社は専門経営者によって支配・運営され

ている。経営活動は会社規模の巨大化、グル

ープ経営化、グローバル化、ＩＣＴ化および

ネットワーク化の急速な進展、社会の価値観

の変化、自然環境の保護・改善の必要性の増

大などによる複雑･多様化のため、高度な知

識と経験を兼備した専門経営者が必要とされ、

それに伴い専門経営者の企業支配力が圧倒的

なものとなっている。 

注：専門経営者とは、この論文においては、 

公開株式会社のうちの大会社を前提とし

ているため、次のように理解する。 

監査役会設置会社…代表取締役ならび

にその他の取締役及び執行役員（法律

上の制度ではないが、実質的な経営者

として認識する）。 

委員会設置会社…取締役及び代表執行

役ならびにその他の執行役。 

会社の存続と発展にとって、専門経営者の

急激に変化する経営環境に対する鋭い洞察力

や先見性および柔軟な適応能力、それらに基

づく的確な経営理念ないしビジョンの創出、

そしてビジョン実現のための経営戦略の策定、

戦略目標を実現するための実行力、そのため

に必要な組織統率力（リーダーシップ）など

が最も重要な要因である。 

会社は市場からインプットされた経営資源

に技術・価値変換（付加価値増殖活動）を行

い、アウトプットである会社の産出物（製

品･サービス・情報）を市場に提供して、利

潤を生み、会社価値の最大化を図ることを目

的として継続的な経営活動を行っている。 

注：会社価値最大化と株主価値最大化 

  会社価値は会社のゴーイング･コンサ

ーン価値（継続企業価値）を前提とした

会社の総資産価値であり、有利子負債総
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額と株主資本総額（株主価値）の合計額

に等しい。議論（「会社とは何か」の項

で展開）を集約して言えば、会社価値最

大化は、株主を含む各利害関係者の会社

に対する期待利益の最大化である。 

言い換えれば、会社の長期安定的繁栄、

つまり各利害関係者に長期安定的に満足

を与え続けることに集約できる。したが

って、株主価値最大化と会社価値最大化

は異なるものである。ただし、会社価値

最大化は株主価値最大化の十分条件であ

る。 

このような継続的な経営活動を行う上で、

専門経営者は会社への参加者、すなわち、知

識や労働力の提供者である従業員、出資者で

ある株主、債権的資金提供者である債権者、

原材料などの提供者である取引先、そして、

最も重要な会社の産出物（製品･サービス・情

報）の購入者である顧客などの利害関係者の

会社に対する積極的な貢献を得なければなら

ない。そのためには、専門経営者はそれぞれ

の利害関係者に対し、それぞれの利害関係者

が十分に満足する誘因を約束し、安定的に、

また確実に提供して行かなければならない。 

これらの誘因とは、従業員には十分な賃金･

ボーナスと自己実現の場の提供であり、株主

にとっては十分な配当と株価の値上がり（会

社価値の増加）であり、債権者には約束した

金利支払いと十分な金利支払いの担保（会社

価値の増加）提供であり、取引先に対しては、

十分な取引条件と最先端の情報や技術に関す

る知識の交換の場の提供であり、顧客に対し

ては、最先端の情報と技術を組み込んだ製品･

サービスの提供とソフト（美的で使い勝手の

良さ、アフターサービス・製品情報）の提供、

そして、それらによる生活の豊かさである。 

専門経営者は経営活動に絶対的に必要な利

害関係者の貢献とそれを得るための誘因の確

保（正しい会社理念の実現を通しての利潤の

安定的確保）の均衡を安定的かつ継続的に維

持して行かなければならない。 

これまでの説明に基づいて、大きな概念的

なフレームワークとして、コーポレート・ガ

バナンスとは何かを述べれば、次の通りであ

る。 

「専門経営者が、社会的規範を遵守し、最

新の知識に基づく創意と工夫（イノベーショ

ン）により、利害関係者からの貢献と利害関

係者への誘因の均衡を最も効果的･効率的に

維持・発展させるという経営の基本的プロセ

スにおいて、専門経営者の恣意性を排除し、

専門経営者の会社に対する貢献を最大化させ

るために、専門経営者の行動を自律的ならび

に他律的に規律付ける仕組みである。」 

この概念的なフレームワークにおける、第

１の大きな問題点は、有能な専門経営者が確

保できるかどうかである。最新の情報･知識

を吸収し、経営遂行能力の向上のために自己

研鑽を怠らないチャレンジ精神溢れる専門経

営者が会社の競争力を維持･強化のために必

要不可欠なのである。そのためには、専門経

営者に対する適切な動機付けと有能な専門経

営者の育成･発掘を同時に、平行して適切に

行う必要があることである。 

第２の問題点は、有能な専門経営者が会社

目的である会社価値最大化に常時取組んでい

るかどうかを適切にモニタリング（監視･監

督）することである。専門経営者が利害関係

者の貢献を有機的に結合して、「正しく、す

なわち、法令を遵守し、社会規範を守りなが

ら会社価値の増大を図る」ように、専門経営

者に対する自律的な規律付けの仕組み、会社
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内部的な規律付けの仕組み、および会社外部

的な規律付けの仕組みを通して、常時モニタ

リングすることが必要なことである。 

第３の問題点は、専門経営者による利害関

係者間の利害調整である。専門経営者が経営

活動の成果を、それぞれの利害関係者に、彼

らの貢献と誘因の均衡を考慮して合理的に配

分し、さらに将来の会社の継続的な事業繁栄

のために余剰付加価値全部または一部を再投

資しなければならない。各利害関係者は互い

に貢献と誘因の均衡を自己に有利にするよう、

それぞれが持つ企業への貢献度に応じた力を

行使する（有力機関投資家の活動など）。会

社の健全な活動は、専門経営者が自らの経営

戦略に沿って各利害関係者の貢献を最も効果

的かつ効率的に結合することにより実現でき

る。この専門経営者による各利害関係者間の

利害調整は、専門経営者の基本的機能の一つ

であり、その機能を十分に果たしているかど

うかについて、自律的な仕組み、会社内部的

な仕組み、および会社外部的な仕組みにより、

専門経営者をモニタリング（監視･監督）する

必要があることである。（自律的な規律付け

の仕組み、会社内部的な規律付けの仕組み、

会社外部的な規律付けの仕組みについては後

で詳細に説明する。） 

これまでの議論を集約して、コーポレー

ト・ガバナンスの概念を定義すれば、次の通

りとなる。 

「専門経営者は、会社経営の目的が会社価

値の最大化であること、そして、従業員なら

びに株主およびその他の利害関係者の貢献に

より、会社目的の実現が可能となることを十

分に認識して、競争的市場環境の中で、革新

的な創意･工夫を通して会社の持続的繁栄を実

現し、その事業成果を会社のそれぞれの貢献

者に対し、適切な利害調整を通して合理的に

配分する。専門経営者は、上記の経営過程の

中で、法令を遵守し、社会規範を守り、会社

の健全性の維持・強化を図るため、会社経営

の実態に関して、会社の貢献者に対する適

時･適切な説明責任を完遂し、会社経営の透

明性を維持する。このような会社経営のあり

方が確実に守られることを担保し、その具体

的な実践につき専門経営者を規律付けるため

の、専門経営者自らよる自律的な仕組み、会

社内部的な仕組み、会社外部的な仕組みを通

してモニタリング（監視･監督）することを

コーポレート・ガバナンスという。」 

これを要約し、より端的に表現すれば次の

通りとなる。 

「専門経営者がイノベーションを通して、

正しく会社価値最大化を図りながら、創出し

た付加価値を利害関係者に適切に配分し、会

社の健全性を維持していることを常に監視し、

専門経営者の行動を規律付けるための仕組み

をコーポレート・ガバナンスという。その目

的は、会社価値最大化を図るための会社の活

力の維持と健全性の確保であり、会社の破綻

を適切に防止する一種のリスク･マネジメン

トである。」 

 

３．コーポレート・ガバナンスの実効

性確保のための具体的仕組み 

 

コーポレート・ガバナンスの基本的な目的

は、第一に、正しく動機付けられた有能な専

門経営者の指導力による会社の事業競争力の

維持発展であり、第二に、会社の健全性の維

持である。会社の健全性は、利害関係者が専

門経営者の行動に対し適切な監視を通して規

律付けのための仕組み（自律的な仕組み、会
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社内部的仕組みおよび会社外部的仕組み）に

よって担保される。さらに第三に、利害関係

者による専門経営者の規律付けを有効化する

ために、専門経営者の利害関係者に対する会

社経営の実態に関する適時･適切な説明責任

（ディスクロージャー）の遂行である。 

この３つの基本目的を実現し、コーポレー

ト・ガバナンスの実効性を効果的に確保する

方策として、５つの具体的な仕組みが考えら

れる。１つは、有能な専門経営者の発掘･育成

とその専門経営者に対する動機付けに関する

仕組み。２つは、専門経営者が経営理念の実

現に正しく取り組んでいるかどうかを専門経

営者が自らを自律的に規律付ける仕組み。３

つは、内部的利害関係者による専門経営者に

対する規律付けの仕組み。４つは、外部的利

害関係者による専門経営者に対する規律付け

の仕組み。５つは、これら全てに関わる透明

性の確保に関する仕組みである。 

以下に、これら５つの仕組みについて考え

ていく。 

（１）有能な専門経営者の発掘・育成および

動機付けに関する仕組み 

有能な専門経営者の確保、すなわち、専

門経営者の発掘･育成が専門経営者の動機付

けと規律付けの前提条件となる。今必要と

される専門経営者は、日本的経営ルールに

適応しているだけでなく、グローバルな経

営ルールに適応し、変化の激しい経営環境

の中で、先見性と想像力・創造力を持ち、

会社を強力に指導しうるプロフェッショナ

ルな専門経営者である。 

注：繰り返すようであるが、現在のよう

な、環境変化（ＩＣＴ技術、グローバ

リゼーション、ネットワーク社会の進

展など）の激しい時代には、工業社会

的な階層組織（ピラミッド組織）に適

合した専門経営者ではなく、知識情報

社会に対応した柔軟なネットワーク組

織を構築し縦横に活用できる新しいタ

イプの専門経営者が必要なのである。

現在は特に、工業社会的な階層組織か

ら柔軟なネットワーク組織に移行する

ことを主導できる変革的リーダーシッ

プを発揮する専門経営者が必要なので

ある。 

 理想的なイメージとしては、GEを改

革したJohn F. Welch（CEO就任前のGE

の9～11あった階層を12年後には4～6

に減らした）、企業文化の変革を通し

てIBMを立て直したLouis V. Gerstner

あるいは徹底した合理化により日産自

動車を立て直したCarlos Ghosnのよう

な変革的リーダーの発掘･育成である。 

企業の内外から人材を発掘し、早い段階

から（遅くとも入社後10年以内に）、企業

内における組織的・体系的な経営実践教育

ならびに企業外部の経営専門教育（ＭＢＡ、

ＭＯＴなど）を適宜組合せた経営プロフェ

ッショナルとしての体験・教育を徹底し、

多くの実践的経営経験（子会社の立直しな

ど）と豊富な経営関連知識に裏付けられた

有能な専門経営者を育成確保しなければな

らない。これらの数少ない貴重な専門経営

者は知識・経験・人間としての魅力を完備

するだけでなく、志の高い、倫理規範に裏

打ちされた、良い意味でのプロフェッショ

ナルな経営のエリートでなければならない。 

このような専門経営者に対する動機付け

は、上記のような選抜的な職務経験と専門

教育の中で培われた強い責任感により得ら
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れるが、それに加えて専門経営者の経営活

動の業績に対する合理的な評価とその業績

評価に見合う適切な報酬体系を設定するこ

とが必要である。 

専門経営者の業績評価は、財務指標、非

財務指標および専門経営者個人の業績指標

を総合したものを用いるべきである。財務

指標としては、コーポレート・ガバナンス

の趣旨に最も適合すると考えられる会社の

純価値増殖を意味するＥＶＡおよびＭＶＡ

を用いることが望ましい。非財務指標とし

ては、経営品質に直結する顧客満足度と従

業員満足度の向上指標を用いることが適切

である。そして、専門経営者個人の業績指

標としては、忠実な業務執行やリーダーシ

ップ発揮による組織効率の向上などを指標

化したものを用いることが考えられる。 

上記の業績評価に基づく合理的な報酬体

系は、安定的基礎給付（動機付けのボトム

ライン）、短期業績連動報酬（短期瞬発力

発揮に対する動機付け）および中･長期業績

連動報酬（会社の中長期的発展に対する動

機付け）のパッケージとして設定されるこ

とが理想的である。 

安定的基礎給付とは新しい専門経営者を

スカウトするときの市場価値のレベルを意

味する。短期業績連動報酬とは、年次ボー

ナスを意味する。そして、中･長期業績連動

報酬は、企業の中･長期的な業績向上に対す

る専門経営者の貢献に対する報酬であり、

かなり明確な業績評価を基礎とすることが

できるもので、コーポレート・ガバナンス

の目的に最も適合する専門経営者に対する

動機付けと規律付けを与えるものである。

その手段としては、専門経営者に自社株の

所有を促進するために、適切かつ効果的に

設計されたストック･オプションが最も適

しているものと考える。 

注：委員会設置会社では、報酬委員会が

専門経営者の個人別報酬額を最終的に

決定する（会社法404条３項）。そして、

報酬委員会は、専門経営者が受ける個

人別報酬内容の決定に関する方針を定

めなければならない（会社法409条１

項）。監査役会設置会社では、取締役

の報酬等は、定款に定めない場合には、

株主総会の決議で定められる（会社法

361条）。 

（２）専門経営者自身による自らの規律付け

の仕組み 

コーポレート・ガバナンスの実効性を高

めるための、最も捷径で有効な方法は、専

門経営者自らの厳しい自己規律に基づく会

社組織全般に浸透した規範･規律の確立で

ある。さらに、長年にわたって形成された

よき会社文化の存在が有効な役割を果たす。 

専門経営者は、会社文化（会社倫理およ

び会社理念について、歴史的に形成された

専門経営者と従業員の共有価値観）に強く

コミットし、それらの実践について常時リ

ーダーシップを発揮しなければならない。

このことは、逆に、専門経営者は、会社文

化によって日常の経営姿勢を規律付けられ、

従業員やその他の利害関係者から会社文化

の実践をモニタリングされていることを意

味する。この点に関し、経済産業省（2005、

29-30）では次のように述べている。 

「①企業風土（企業文化という言葉が適

切…筆者注）による規律 

○コーポレート・ガバナンスの確立に非常

に重要な要素の一つとして、企業経営者
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自身が構築した企業風土による規律が挙

げられる。 

 これは、企業経営者、特にトップ自身

が自らの企業の目的を明確にし、それに

基づく経営理念を持ち、それらに照らし

適切な態度、意識、行動をとるといった

姿勢が特に重要である。…その企業風土

自体が逆に見えない形で企業経営（企業

経営者）を規律することになるものと考

えられる。要するに、企業経営者自らが

自らの経営を規律するという性格を持つ

ものであり、本研究会では、この企業経

営者自身の規律による、いわば自律的な

コーポレート・ガバナンスによる取組を

コーポレート・ガバナンスの確立のため

の最も重要な要素として考えた。」 

会社文化の形成･強化の手法として、専門

経営者自らによる会社倫理や会社理念につ

いてのコミットメントの公式的な表明、組

織構造（会社倫理委員会など）の活用、コ

ーポレート・ガバナンス規定、コンプライ

アンス規定、行動基準などの制定と公表な

どがある。 

（３）内部的利害関係者による専門経営者の

規律付けの仕組み 

内部的利害関係者による専門経営者の規

律付けの仕組みとして、コア従業員による

専門経営者の規律付け、株主総会による専

門経営者の規律付け、株主による専門経営

者の規律付け、取締役会による専門経営者

の規律付け、監査役会（監査委員会）によ

る専門経営者の規律付けおよび会計監査人

による専門経営者の規律付けの６つがある。 

○コア従業員による専門経営者の規律付け 

 従業員については、先にも述べたよう

に、コア従業員（長期蓄積能力活用型グ

ループ）、専門能力契約従業員（高度専

門能力活用型グループ）、一般職種時間

契約従業員（雇用柔軟型グループ）の３

つに類別化が進んでいる。このうち、会

社に対するコミットメントの最も高いコ

ア従業員による専門経営者に対する規律

付けが最も有効に機能する。コア従業員

は、専門経営者と密接な関係を持ちなが

ら、日常的な経営活動を一体となって行

っている関係から、専門経営者に対する

監視機能が働かないと一般的に考えられ

るが、チームとして活動するときには、

会社文化やさまざまな行動基準の存在に

より、正しい経営活動を行うという組織

強制（従業員への正のモチベーション効

果のためにも有効）が働くために、専門

経営者に対する強い規律付けとなる。内

部告発制度の存在と併せて考えれば有効

性が高いと考える。 

 コア従業員による専門経営者に対する

規律付けを強化するための方策として、

従業員持ち株制度の充実が大きな力とな

る。それは、継続的な会社価値向上がそ

の制度の基礎にあることから、専門経営

者に対する規律付けに効果的な作用を及

ぼすであろう。 

 さらに、会社として、コーポレート・

ガバナンス体制の確立、コンプライアン

スやリスク管理規定、会社の社会的責任

（ＣＳＲ）活動、会社の行動基準などを

整備･公表することによる会社文化の明

確化が重要な役割を果たすことは間違い

ない。 

○株主総会による専門経営者の規律付け 

 これまで株主総会の専門経営者に対す
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る規律付けの障害となっていた株式相互

持合いはほぼ解消された。また、もう一

つの障害要因であった特殊株主（所謂、

総会屋）の活動も、厳しい利益供与の禁

止規定により沈静化した。一方、会社自

らの積極的なＩＲ活動と合理的な株主総

会運営により株主総会は活性化されてき

ている。そして、最近における機関投資

家の株主総会への参加、さらに、外国人

株主の増加による株主総会の活性化も加

わり、総じて株主総会の専門経営者に対

する規律付けの効果はかなり期待される

ものとなってきている。 

○株主による専門経営者の規律付け 

 株主による専門経営者の規律付けには、

単独の株主による規律付け行動と少数株

主による規律付け行動の２つがある。 

 まず、単独株主権としては、株主総会

決議取消の訴え、会社役員等の責任追及

の訴え（旧商法上の株主代表訴訟）、会

社の組織に関する行為（会社設立、新株

の発行など）の無効の訴えなどがある。

特に、会社役員等の責任追及の訴えは、

今後とも専門経営者の規律付けに有効に

機能するものと考える。 

 次に、少数株主権としては、株主総会

の議案についての株主提案権、会社役員

の解任の訴え、会社の解散の訴えなどが

ある。この中で、特に、株主総会の議案

についての株主提案権が専門経営者の規

律付けに有効に機能するものと考える。 

○取締役会による専門経営者の規律付け 

 取締役会による専門経営者の規律付け

を実効あるものにする制度として、執行

役員制度あるいは執行役制度、社外取締

役制度、委員会設置会社における３委員

会の設置の３つがある。 

 まず、執行役員（任意的制度）および

執行役（委員会設置会社の必置機関）の

導入により、戦略的意思決定と業務執行

の分離による取締役会の活性化と取締役

の員数の適正化という２つの効果をもた

らした。そのために、取締役による執行

役員ないし執行役の業務執行に対する規

律付けがかなり有効的になった。 

 次に、社外取締役制度については、ま

だその普及率は低いが、時間とともに社

外取締役としての実質的な有資格者の増

大に伴って、制度設計が持つ有用性のた

めに、徐々にではあるが広く普及してい

くものと考える。社外取締役の取締役会

における存在により、専門経営者に対す

る規律付けの効果を発揮することが期待

される。将来的には、主要な利害関係者

（債権者、機関投資家、顧客・消費者代

表など）の支持を受けた社外取締役の存

在が普及することも考えられる。 

 最後に、委員会設置会社においては、

監査委員会、指名委員会および報酬委員

会の３委員会が設置される。これら委員

会の過半数は社外取締役が占めることか

ら、業務ならびに会計監査、取締役の選

任･解任、報酬の決定についての客観性

が高まり、専門経営者に対する規律付け

に大きな力を発揮するものと考える。 

 なお、米国においては、指名委員会が

コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス 委 員 会

（corporate governance committee）ない

し指名 /コーポレート・ガバナンス委員会

（ nominating / corporate governance 

committee）と名称を変更し、取締役候補

者の指名のほかにコーポレート・ガバナ
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ンス原則の確立と実践に関する役割を担

当していることは注目に値する。日本に

おいても、有力企業の大部分は、コーポ

レート・ガバナンス体制を定め、関連す

るＣＳＲ活動、コンプライアンス管理、

行動基準、社会との関わりなどを公表し

ていることから言って、取締役会の中に、

コーポレート・ガバナンス委員会の設置

をして、これらの活動を統合することが

望まれる。 

○監査役会（監査委員会）による専門経営

者の規律付け 

 多くの関連法制の改正を経て、監査役

の独立性と権限は大幅に強化され、監査

役会制度の導入とともに、専門経営者に

対する業務監査および会計監査の実効性

は高まってきた。さらに、監査役会設置

会社における監査役会の半数以上は社外

監査役（社外取締役に匹敵する）が占め

ることになり、業務監査および会計監査

の客観性の向上とともに、専門経営者に

対する規律付けに力を発揮してきている。

そして、委員会設置会社においては、監

査委員会では社外取締役が過半数を占め

ることにより、客観性が一層高まったこ

とは上述した通りである。ただし、米国

の監査委員会（他の委員会も）の構成員

は全員が独立取締役でなければならない

ことに注目しなければならない。 

○会計監査人による専門経営者の規律付け 

 公開大会社は会計監査人（公認会計士

または監査法人）を設置しなければなら

ない。会計監査人は会社の会計監査をし、

会計監査報告書を作成する。さらに、金

融商品取引法の施行に伴い、財務報告に

係る内部統制に関する専門経営者による

内部統制報告書の監査を行い、内部統制

監査報告書を作成することになる。最新

の動向として、金融審議会は会計監査人

が粉飾決算など会社の不正を発見した場

合には、金融庁に通報を義務付ける提言

をし、法的整備を通して2008年度からの

導入を図ろうとしている。このように、

新しい法体系のもとで会計監査人は専門

経営者の規律づけにこれまでとは比較に

ならない強い力を発揮することになるで

あろう。 

（４）外部的利害関係者による専門経営者の

規律付けの仕組み 

外部的利害関係者による専門経営者の規

律付けの仕組みとして、上場会社の東京証

券取引所に対するコーポレート・ガバナン

スに関する報告書の提出義務、証券市場か

らの「資本市場の規律」（敵対的Ｍ＆Ａの

脅威）、メインバンクからの「借金の規

律」、労働組合などからの「一般従業員の

規律」、企業にとって最も重要な顧客･消

費者からの「顧客の規律」、中央政府およ

び地方自治体からの「 行政の規律 」、そ

して会社が事業所展開している「地域社会

からの規律」などがある。 

○東京証券取引所による専門経営者に対す

る規律付け 

 東京証券取引所は、適時開示規則によ 

り（2005年１月から）、「取引所宣誓書」 

と「取引所確認書」の提出を上場企業に

求め、投資家への会社情報の適時適切な

提供についての真摯な姿勢についての会

社の宣誓と有価証券報告書の不実記載が

ない旨の会社代表者の確認という方法で、

専門経営者に対する規律付けを行ってい
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る。さらに、2006年の１月には、「コーポ 

レート・ガバナンスの充実に向けての有価

証券上場規程等の一部改正について」にお

いて、2006年５月末までに新しい様式によ

る「コーポレート・ガバナンスに関する報

告書（内部統制システムに関する基本的な

考え方を含む）」を要請するなど、上場会

社に対する規律付けを一段と強化している。 

○証券市場からの専門経営者に対する規律

付け 

 日本においてもＭ＆Ａの浸透により、

専門経営者に対しての「資本の規律」が

高まりつつある。Ｍ＆Ａの規模もソフト

バンクによるボーダフォン日本法人の買

収や東芝による米国原子力大手のウェス

チングハウスの買収に見られるように大

型化してきている。大会社といえども、

常に敵対的買収の脅威が存在し、そのこ

とによる専門経営者に対する規律付けは

強いものとなっている。各会社が買収防

衛策に苦慮している状況は如実にこのこ

とを裏付けるものである。いずれにして

も、Ｍ＆Ａの役割が特に機能するのは、

非効率経営を行っている専門経営者に対

する規律付けである。 

 証券市場の基本法である金融商品取引

法は、上場企業に対し有価証券報告書の

提出を義務付けているが、その中でコー

ポレート・ガバナンス状況の記載を求め、

その記載事項の一つとして、内部統制シ

ステムの整備の状況、リスク管理体制の

整備の状況についての開示が求められて

いる。日本企業の資金調達が間接金融か

ら直接金融へと大きく移行する中で、証

券市場による資本の規律の強化は専門経

営者に対する規律付けに対する効果が大

きいものと考える。 

○メインバンクによる専門経営者の規律付

け 

 経済の成長率が低下し、したがって資

金需要規模も低下する中で、会社の直接

金融（株式、社債）への依存の増加と株

式の相互持合いの解消などにより、メイ

ンバンクの会社に対する発言力は低下し

た。しかし、会社の負債に占める借入金

比率は低下したと言っても、まだ相当の

ウェイトを占めていること、さらに、メ

インバンクの会社に対する多面的な金融

サービスの大きな役割、会社の安定株主

に対するメインバンクの影響力などを総

合的に考えると、「借金の規律」による

専門経営者に対する規律付けは存続して

いるし、今後も機能し続けるものと考え

る。現実に、メインバンクは、多くの取

引先会社に役員を派遣し、会社をモニタ

リングしている。 

○労働組合による専門経営者の規律付け 

 戦後の経済復興過程から高度成長期を

経て、２度のオイルショックに続く安定

成長期の後のバブル経済の崩壊直前まで

の期間における労働組合の果たした社会

的な役割、特に、会社別労働組合として、

会社経営を支え、専門経営者に対する規

律付けに大きな貢献をしてきた。しかし、

組合組織率は1948年の53％から2001年に

は20.7％へと低下し、社会的な影響力を

低下させた。この傾向は、終身雇用が半

終身雇用へ変化し、一般従業員の構成が

コア従業員と期間契約型従業員に分かれ、

後者の比率が高まる中でますます強くな

っている。労働組合の全国組織である連

合は、労働組合がコーポレート・ガバナ



90 

ンスの一翼を積極的に担う必要があると

提唱しているが、一連の企業不祥事に対

して労働組合がモニタリング機能を果た

せなかったことも事実である。 

 日本の労働組合が会社別労働組合であ

り、一般従業員を代表する組織であるこ

とからいって、ユニオン･ショップ制度の

充実、労使協議制の堅持、さらには、従

業員持株制度への積極的参画などさまざ

まな手法を通して専門経営者に対する規

律付けに貢献することが期待される。 

 一般従業員の専門経営者に対する規律

付けの方法として内部告発がある。アメ

リカのエンロン事件もワールドコム事件

もともに内部告発が発端であった。日本

企業の多くの不祥事もそのほとんどは内

部告発が発端となって明るみに出たもの

である。2006年の４月に「公益通報者保

護法」が施行され、「公益通報（消費者

利益、公正な競争、環境保全など）」を

行った従業員を保護し、専門経営者のコ

ンプライアンス体制の確立を促進するこ

とが狙いである。 

 一般従業員の組織体としての労働組合

の質的向上と一般従業員からのコンプラ

イアンス促進のための内部告発が、今後、

専門経営者に対する規律付けとしての役

割を担うことが期待される。 

○消費者（顧客）からの専門経営者に対す

る規律付け 

 会社の基本的な戦略目標は顧客・市場

の創造である。高い顧客満足は高い従業

員満足を生み、結果として高い株主満足

に繋がる。顧客の消費購買活動は、会社

の生存と発展を選ぶ、会社に投ずる賛成

票ともいえる。顧客・消費者は、消費購

買活動を行うにあたり、基本的な権利と

して、安全である権利、知る権利、意見

を言う権利を消費者基本法により与えら

れている。これらの消費者の権利を守る

ため、消費者を組織した消費者団体は、

全国的な規模で消費者運動を展開しなが

ら、会社の消費者に提供する商品･サー

ビスの品質･機能の向上活動に対して厳

しい目を光らせている。2006年５月には

消費者契約法が改正され、消費者団体訴

訟制度が導入された。これは、会社が消

費者に対する責務に背くような場合には、

適格消費者団体が個々の消費者に代わっ

て会社に対し訴訟を提起できる制度であ

る。専門経営者に対する消費者および消

費者ネットワークからの規律付けは今後

ますます力強く機能していくことは確実

である。 

○行政による専門経営者に対する規律付け 

 戦後の欧米先進国へのキャッチアップ

過程における行政による会社活性化促進

のための支援政策は、日本の会社の国際

競争力の強化に大きな役割を果たした。

しかし、２度にわたる石油危機を経て今

日に至るポスト・キャッチアップ過程に

入ってからは、行政の会社に対する基本

的政策は、会社活力強化の促進に加え、

会社健全性強化の２つの目標の同時展開

が必要があると考える。 

 欧米先進国へのキャッチアップ過程で

は、経済活動ないし会社経営活動は欧米

先進国の模範に焦点を合わせ、明確な目

標のもとに、行政指導を中心として、限

られた資源を選択・集中して活用するこ

とにより、効率的な経済発展を成し遂げ

ることができた。しかし、日本経済が世
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界第２位の規模となり、日本の代表的な

会社が世界の有力企業と肩をならべられ

るフロントランナーになると、価値観の

多様化、ＩＣＴ化による技術の高度化、

ネットワーク化、グローバリゼーション

の進展などにより、会社は試行錯誤を通

して、独自に国際競争力を強化しなけれ

ばならなくなった。 

 特に、会社活動がますますグローバル

に展開する中で、行政の会社に対する政

策は、会社の活力創造＝競争力強化の面

については会社の自主努力を促進するた

めの積極的な規制緩和を推進することで

ある。また会社が行き過ぎた競争力（独

占）の強化や環境破壊ないし社会規範に

反する行為に走らないように監視・監督

する方向、言い換えれば、会社の自律的

な活力保持のための後方支援、企業の健

全性の維持、適切なリスク･マネジメント

を促進する方向へ軸足を移す必要がある

と考える。特に、これからの知識情報社

会あるいはネットワーク社会の進展に伴

う、グローバルな視点に立った重要な学

術情報、経済情報、地域情報などの情報

システムの整備、つまり経済・経営活動

に関する情報インフラの整備などが期待

される。 

 独占の禁止、公正取引の確保、知的財

産権の保護･強化、人材供給面における教

育制度の質的充実、高齢者や女子労働力

の活用、外国人労働者の受入、環境保全、

さらには、コーポレート・ガバナンスの

実効性を高めるための法的整備、経営活

動の情報インフラの整備などがこれから

の行政の役割であり、会社の健全性維持

と言う施策を通しての専門経営者に対す

る規律付けが行われることが望ましいと

考える。 

○地域社会からの専門経営者に対する規律

付け 

 会社は、本社、工場、営業所、研究所

などの存在する地域において、そこでの

地域経済社会の主体である地域住民、そ

の地域の企業、地方自治体およびその他

の地域社会構成員（学校、医療機関、宗

教団体など）との多様な相互依存、相互

協力の中で活動している。このような地

域社会との相互作用により、会社は、ス

ピードの経済、スコープの経済、リスク

の分散という便益を受けている。言い換

えれば、会社活動に対する貢献を受けて

いる。したがって、地域経済社会のそれ

ぞれの主体に適切な誘因ないし事業成果

の配分を行わなければならない。もしこ

の貢献と誘因の均衡が維持されなければ、

会社は、その地域での存在が困難となる。

このように、会社は地域社会を構成する

さまざまな主体との密接な連携による相

互作用を通して、厳しいモニタリングを

受けており、その意味で専門経営者に対

する規律付けの効果は大きいものと言え

る。 

（５）会社活動に関わる透明性の確保に関す

る仕組み 

専門経営者に対する利害関係者の規律付

けが機能するためには、会社活動の実態が

合理的に判断できる程度に、利害関係者か

らよく見通すことが出来なければならない。

会社の透明性とは、会社の経営や財務の状

況をはじめ、その他の必要な会社の情報が

適時、適切に開示されていることをいう。 
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会社の情報開示、会社事業内容開示、財

務内容開示などをまとめてディスクロージ

ャーと呼ぶことにするが、これには、法制

度上のディスクロージャーと自発的（任

意）なディスクロージャーの２種類がある。 

法制度上のディスクロージャーには、会

社法上のもの（計算書類等）、金融商品取

引法上（有価証券報告書等）のもの、証券

取引所の適時開示規則などによるもの（会

社情報の適時開示等）などがある。 

会社法は2006年５月の施行に伴い、内部

統制の基本方針を各事業年度の事業報告書

に記載することを義務付けた。2006年６月

に成立した金融商品取引法のもとで、有価

証券報告書については、2008年４月以降か

ら年次有価証券報告書のほかに四半期報告

書の提出が必要となり、そのいずれにも会

社代表者の「確認書」の添付が義務付けら

れ、さらに事業年度ごとに、財務報告に係

る内部統制の適正性を評価した「内部統制

報告書」およびそれを会計監査人が監査し

た「内部統制監査報告書」を提出すること

が義務付けられることになった。また、先

にも述べたように東京証券取引所は2005年

１月から有価証券報告書の内容に関する会

社代表者の「確認書」と「宣誓書」の提出

を義務付けているほか、2006年５月末まで

に新しい様式による「コーポレート・ガバ

ナンスに関する報告書（内部統制システム

に関する基本的な考え方を含む）」を要請

している。 

このように法制度上のディスクロージャ

ーの拡充、強化はコーポレート・ガバナン

スの実効性を高める方向に向かって足早に

しかも確実に進展しているといえる（なお

詳細はⅦおよびⅧで説明する）。 

一方、会社の自発的（任意）ディスクロ

ージャーの面においても、近年、大きな進

歩を遂げている。投資家向け広報（インベ

スター・リレーションズ…以降ＩＲと呼

ぶ）として、各会社は、既存の株主や社債

保有者は勿論、潜在的な株主・社債の購入

予定者、さらに情報仲介者であるアナリス

トや格付機関などを対象に、各社の経営理

念、経営戦略、業績、財務内容、配当政策、

投資政策などを積極的に公表している。Ｉ

Ｒに関連する特殊なものとして、経済産業

省の唱導によって、将来の会社の成長性を

見る上で重要な情報である知的財産報告書

なども徐々に公表され始めてきている。 

ＩＲ活動に加え、それと一部重なり合い

ながら、各会社は一般向け広報（パブリッ

ク・リレイションズ…以降ＰＲと呼ぶ）に

ついても積極的に展開し、コンプライアン

ス体制、会社の行動基準、コーポレート・

ガバナンス、ＣＳＲへの取組み、社会との

かかわり、環境への取組み、リスク・マネ

ジメント、ステークホルダーとのかかわり

など多様な情報を公表している。 

会社に関する法制度上のディスクロージ

ャー（主として会計情報）および自発的デ

ィスクロージャー（ＩＲおよびＰＲ）によ

り、会社の利害関係者の専門経営者に対す

る規律付けのための必要情報は整備されつ

つあるものと考える。 

 

Ⅴ 米国におけるコーポレート・

ガバナンス改革の前進 

 

コーポレート・ガバナンスの研究を進める

に当たって、日本および欧州など全世界の会

社に多大な影響力を及ぼしている米国のコー
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ポレート・ガバナンス改革に関する最新の動

向を概観したい。 

2002 年 ７ 月 、 米 国 企 業 改 革 法 （ 略 称

“Sarbanes-Oxley Act of 2002”）の施行と

それに伴うニューヨーク証券取引所（ＮＹＳ

Ｅ）およびナスダック証券市場（ＮＡＳＤＡ

Ｑ Market）の上場基準の改定によって、上場

企業についてのコーポレート・ガバナンスに

関する改革が歴史的な発展を遂げた。米国企

業改革法は、エンロンやワールドコムといっ

た米国大企業の不祥事の原因が、「コーポレ

ート・ガバナンス」、「財務報告に係る内部

統制」、「会計監査人の実務」に関係する各

当事者の許しがたいモラルハザードによると

する米国指導者層の徹底した反省に基づいて

急遽、連邦法として法制化されたものである。 

この米国企業改革法により、上場企業のCEO

およびCFOは、2004年６月以降に到来する決算

期から、毎年次の財務諸表（年次および四半

期）が適正に企業の財政状態および収益状況

を表していることを宣誓し、その基礎となる

内部統制の有効性に関する事項を財務諸表に

開示し、SECに報告することが義務付けられた

（302条）。さらに、CEOおよびCFOはSECに提

出する財務諸表がSEC基準に基づいて正しく作

成されたものである旨の宣誓書を添付するこ

とが義務付けられた。そして、財務諸表がSEC

基準に適合しない場合には、100万＄の罰金か

10年以下の懲役又はその両方を科せられ、故

意ないし悪意に基づく虚偽宣誓書を添付した

場合には、500万＄の罰金か20年以下の懲役又

はその両方を科せられることになった（906

条）。 

さらに重ねて、特に、大企業（株式の時価

総額７千５百万ドル超）の経営者に対し「財

務報告に係る内部統制」の体制整備を義務付

けると共に、年次報告書に内部統制報告書を

添付し、その有効性の評価を行うとともに、

それに関して会計監査人の監査を受け、会計

監査人はその内部統制監査報告書を監査報告

書に添付することとなった（404条）。この

「財務報告に係る内部統制」の内容は、基本

的 に COSO （ the Committee of Sponsoring 

Organizations of the Treadway Commission)

の「内部統制―統合的枠組み（Internal 

Control-Integrated Framework）…1992年」

に由来している。 

米国企業改革法に基づいて、ニューヨーク

証券取引所（ナスダック証券市場もほぼ同

様）はコーポレート・ガバナンスに関連する

上場基準の改定を行った。第１に、独立取締

役（independent directors）が取締役会の

過半数を占めること、第２に、監査委員会、

報 酬 委 員 会 、 指 名 ／ 企 業 統 治 委 員 会

(nominating / corporate governance committee)

の全委員が独立取締役であること、第３に、

コーポレート・ガバナンスのガイドラインお

よび取締役、経営者ならびに従業員の行動･

倫理規範（code of business conduct and 

ethics）の採用と公表を行うものとした。 

SECは、2006年５月に、米国企業改革法の

実施後２年の経験並びに各界の要望などを斟

酌し、新しい政策対応を取ることを表明した。 

１つは、404条の財務報告に係る内部統制

の評価に関する上場企業向けの新しいガイダ

ンスである。この中にはCOSOの「内部統制―

統合的枠組み」の追加ガイダンスやSECの新

しい考え方の提示などが含まれる。２つは、

公開会社会計監視委員会（PCAOB)による財務

報 告に 係る内 部統 制に対 する 監査基 準

（Auditing Standard No.2）の改定である。

３つは、SECによるPCAOBの監査法人に対する
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上記監査基準（Auditing Standard No.2）の

実施状況の審査の有効性についての検査であ

る。４つは、中小企業などの内部統制報告提

出 時 期 猶 予 対 象 企 業 （ Non-Accelerated 

Filers）の報告提出時期を、2006年12月16日

以降に到来する決算期からとすることである。 

米国においては、米国企業改革法の実施と

ともに、各上場企業の試行錯誤を通してのコ

ーポレート・ガバナンスの実効性を高める具

体的な経営実務が、これまでの2年間の経験を

経て、さらに新しい局面に（PCAOBの監査基準

の見直しなど）さしかかろうとしている。 

 

Ⅵ 会社法におけるコーポレート・

ガバナンスの強化策 

 

１．会社法の主要な改正点 

 

会社法は、これまで会社法制に関する重要

な規定がさまざまな法律（旧商法第２編、有

限会社法、商法特例法など）に散在しており、

また短期間に多くの改正が積み重ねられ、利

用者に分かりにくいものであったことから、

全体的な整合性を図り、用語の整理を行い、

全規定を平仮名・口語体に統一して、一つの

会社法として再編成したものである。さらに、

最近の社会経済情勢の変化に対応して、会社

法制の各種制度を見直し、「会社法制の現代

化」に相応しい内容の実質的改正が行われた。

その主要な改正点は、次の通りである。 

（１）会社類型の見直し 

①株式会社と有限会社を株式会社として統合 

②会社設立時の出資額規制の撤廃 

（最低資本金制度の見直し） 

③合同会社の新設 

（２）会社経営の機動性･柔軟性の向上 

①組織再編行為（合併、会社分割など）

に係る規制の見直し 

②株式・新株予約権・社債制度の改善 

③株主に対する利益の還元方法（利益配

当など）の見直し 

（３）会社経営の健全性の確保（コーポレー

ト・ガバナンス関連事項） 

①株主代表訴訟制度の合理化 

②取締役の責任に関する規定の見直し 

③会計参与制度の創設 

④会計監査人の重要性の増加 

⑤会社における内部統制システム整備の義務化 

（４）特別清算制度の見直し 

①親子会社などの管轄の特例の創設 

②協定の可決要件の緩和 

③特別清算開始の効力を受ける債権の範囲の限定 

④清算株式会社の行為の制限の仕組みの変更 

概括すれば、会社法においては、会社経

営の多様性、機動性および柔軟性の向上

（会社活力ないし会社の競争力の強化）を

積極的に進めると同時に、会社経営の健全

性を図るための措置についても重点的な配

慮を払っている。この会社法の施行（2006

年５月）に伴い、会社におけるコーポレー

ト・ガバナンスの実効性強化の面において、

世界的な水準に向けて大きな一歩を進めた

と言える。 

 

２．コーポレート・ガバナンスの強化

に関する改正点 

 

会社法の主要な改正項目の中で、特にコー
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ポレート・ガバナンスの強化につながる制度

は以下の通りである。 

（１）株主代表訴訟制度（株式会社における

責任追及の訴えとして再編された）の合理

化（847条～853条） 

会社法では、責任追及の訴え（株主代表

訴訟）に関し、「第三者の不当な利益を図

り又は当該株式会社に損害を加えることを

目的とする場合」には訴えを提起すること

ができないとして濫訴の防止を図っている

（847条１項後段）。その上で、次のような

合理化を行った。まず、会社が株主から役

員等の責任について提訴請求を受け、法定

期間中（60日内）に訴えを提起しないとき

は、当該株主などの請求により、訴えを提

起しなかった理由（不提訴理由書）を通知

しなければならなくなった（847条４項）。

次に、株式交換・株式移転が行われ、これ

により完全子会社となる会社の株主が完全

親会社の株主となる場合や、合併により消

滅会社の株主が新設会社又は存続会社の株

主になる場合には、当該株主代表訴訟の原

告適格を失わないことになった（851条）。

このことは、米国の株主代表訴訟制度では、

二重代表訴訟（親会社の株主は子会社の専

門経営者に対する責任を追及するために、

親会社を代位して代表訴訟を提訴できる）

という制度があるが、それに少し近づいた

と言える。 

（２）取締役の責任に関する規定の見直し 

会社法は、委員会設置会社とそれ以外の

会社を区別せず、両者について、利益供与

に関する責任を含めて、取締役の会社に対

する責任を原則として過失責任（任務懈怠

によって生じた損害を賠償する責任）とし

た（423条１項）。そして、利益相反取引

をした取締役は、たとえ取締役会の承認の

有無にかかわらず、過失責任が推定される

ことにした（423条3項）。ただし、取締役

が直接に自己のためにした利益相反取引は

無過失責任を負う（428条）。 

（３）取締役の解任決議要件の緩和（341条） 

これまで株主総会における取締役の解任

決議の要件は特別決議（議決権の3分の2以

上）であったが、普通決議（議決権の過半

数）とされ、従来と比較して、株主の取締

役に対するモニタリング機能が強化された。 

（４）会計監査人の役割の重要性の著しい増大 

会計監査人の会社における存在感が著し

く大きくなった。まず、全ての株式会社に

おいて会計監査人制度の採用を可能とし、

公開大会社は会計監査人の設置が義務付け

られた（328条）。次に、会計監査人と会

社との関係は委任に関する規定が適用され

（330条）、他の会社役員（取締役、会計

参与、監査役）と同等となった。したがっ

て、株主代表訴訟（責任追及の訴え）の対

象となる（847条）。さらに、会計監査人

の存在は、投資家や債権者その他の利害関

係者にとって重要な関心事であるため、会

計監査人の氏名または名称が登記事項とな

った（911条19項）。さらに、金融商品取

引法による「財務報告に係る内部統制」の

監査に関し、専門経営者による「内部統制

報告書」の有効性を評価し、その結果を

「内部統制監査報告書」として表明するな

ど、会社における重要な役割を担うことに

なった。 
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（５）会計参与制度の創設 

主として、中小企業の計算書類などの信

頼性の向上に資するところが大きい制度と

考えられるが、株式会社は、その規模や機

関設計のいかんに関わらず、定款で会計参

与を設置できる（326条2項）。 

会計参与の資格は、公認会計士（監査法

人を含む）または税理士（税理士法人を含

む）である（333条1項）。そして、会計参

与は株主総会で選任され、役員として取締

役や監査役と同様の規律に従う（会社との

関係は委任、任期、報酬、株主代表訴訟、

登記事項など）。 

会計参与の職務は、取締役および執行役

と共同して計算書類を作成し（374条1項）、

株主総会において、計算書類に関し株主が

求める事項の説明をする（314条）。さらに、

株式会社とは別に、独自に計算書類等を５

年間保存し（378条1項）、株主および会社

債権者の計算書類等の閲覧･謄写請求に応じ

なければならない（378条2項）。 

（６）株式会社における内部統制システムの

構築の義務化 

コーポレート・ガバナンスに関する最も

重要な事項は、全ての株式会社において、

専門経営者（取締役および執行役）の職務

の執行が法令や定款に適合することなど、

会社の業務執行の適正を確保するための体

制の構築の基本方針を決定することを義務

付けたことである（348条、362条、416条）。

これは会社法における「内部統制システム

の構築」と呼ばれ、コーポレート・ガバナ

ンスの強化に大きく貢献するものである。

この「内部統制システムの構築」とコーポ

レート・ガバナンスの関係について、次項

において詳しく検討する。 

 

Ⅶ 会社法における内部統制システ

ムの構築とコーポレート・ガバナ

ンス 

 

１．会社法における内部統制システム

の構築 

 

会社法の施行により、株式会社においては、

内部統制に関する基本方針（下記事項）を決

定し（会社法施行日以降の最初に開催される

取締役会において）、その内容を事業報告の

中で開示することが義務付けられた。（会社

法施行規則98条、100条、112条） 

○取締役（執行役）および従業員のコンプラ

イアンス体制の確立 

○取締役（執行役）の職務の執行に係る情報

の管理・保存体制の確立 

○リスク･マネジメント体制の確立 

○取締役（執行役）の業務の効率的執行体制

の確立 

○企業集団の業務適正化体制の確立 

○監査役（監査委員会）の監査環境に関する

整備体制の確立 

上記事項をまとめれば、「会社法では、企

業を連結ベースで認識した上で、コンプライ

アンス体制、リスク･マネジメント体制、専

門経営者の業務の適正かつ効率的執行体制の

確立を図り、それを監視する実効的体制を取

締役会で決議し、その内容を事業報告に開示

することを企業に義務付けたもの」と言える。

すなわち、「コンプライアンス体制」、「リ

スク･マネジメント体制」ならびに「専門経

営者の効率的業務執行体制の確立」および
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「これら３つの体制の適切なモニタリングお

よびディスクロージャー」という４つの要素

に要約される。 

この会社法による内部統制システムの構築

と専門経営者が実践しなければならないコー

ポレート・ガバナンスとの関係がどのように

なるのかを上記の４つの要素に従って考えて

みたい。 

 

２．コンプライアンス体制とコーポレー

ト・ガバナンス 

 

コンプライアンスという概念は、まず、法

令順守であると狭く理解されているが、欧米

企業では、法令順守のほかに、社内規定、マ

ニュアル、会社行動基準など、さらには社会

規範や企業倫理を含む広い解釈がされている。

日本においても、日本経済団体連合会が、度

重なる企業の重大な不祥事の発生に苦慮して、

何度かにわたって各企業の最高経営責任者へ

発信した書簡「企業倫理徹底のお願い」（直

近では2006年6月19日付け）において、コンプ

ライアンス体制の整備と見直しを訴えている

が、そこでの中心理念は企業行動憲章（日本

経済団体連合会）の10項目（企業倫理、法令

順守、社内行動規範、企業の社会的責任な

ど）である。 

コーポレート・ガバナンスとは、専門経営

者が、社会規範を遵守（コンプライアンス）

しながら、利害関係者との適切な貢献と誘因

の関係を通して、社会に富と便益の増殖を提

供していることを、利害関係者が専門経営者

をモニタリングするシステムである。 

コンプライアンスとの基本的な相違点は、

同じ次元の観点としてではなく、異なる次元

からの評価なのである。コーポレート・ガバ

ナンスは、あくまで会社および専門経営者に

要請されるコンプライアンス行動が適切に実

践されているか否か、そしてその実践を恒常

的・安定的に可能とする会社内の体制整備が

されているかを、利害関係者の観点からモニ

タリングすることである。 

利害関係者の観点からモニタリングする場

合、コンプライアンスの概念が、外部的利害

関係者の範疇と考えられる外延部を超えてい

るのではないかと考えられる領域、例えば、

積極的な社会貢献活動（メセナやフィランソ

ロピー）や人類共通の課題としての環境問題

（生物多様性・生態系維持）への取り組みな

どへと拡大されていくと、会社に対する利害

関係者の貢献と誘因の均衡と言う観点から、

有効なモニタリングの対象となりうるかどう

かに関して疑問が出てくる（この問題につい

ては、Ⅶ会社の社会的責任（CSR）とコーポ

レート・ガバナンスで詳しく説明する）。 

しかし、この点に関しては、次項で検討す

る会社のリスク・マネジメントにおいて、外

部的利害関係者の範疇と考えられる外延部が

より広く認識され、それに応じて必然となる

専門経営者のリスク・マネジメントの対象が

拡大していくと理解される場合には、その拡

大領域に関してもコーポレート・ガバナンス

の対象となるというのが理論的帰結であると

考える。 

 

３．リスク･マネジメント体制とコーポ

レート・ガバナンス 

 

1980年代後半以降、特に1990年代に入って、

それまでの保険型リスク・マネジメントおよ

び経営管理型リスク・マネジメントでは対処

できないようなさまざまなのリスクが顕在化
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してきた。例えば、会社のICT技術への高い依

存度によるリスクの増大、重大な知的財産権

紛争によるリスクの増大、コンプライアンス

違反に起因する会社レピュテーションの低下

リスクの増大、大きな経営戦略に関わる意思

決定に伴うリスクの増大、コーポレート・ガ

バナンスの実効性の低下、財務報告に係る内

部統制の弛緩、会計監査人のモラルハザード

などに起因する会社の開示責任違反によるリ

スクの増大などにより、会社の存立が危殆に

瀕するような数多くの事態が発生し、社会・

経済に多大の影響を与えるようになった。そ

のために、会社のトータル・リスク・マネジ

メント体制の確立が喫緊の課題となっている。 

「トータル・リスク」とは、会社が経営活

動を遂行する上で、直接、間接に関わる事象

の中で、望ましくない結果をもたらす可能性

がある事象の全てを言う。この「トータル・

リスク」を正しく掌握し、適切にコントロー

ルすることを「トータル・リスクマネジメン

ト」と言う。「トータル・リスクマネジメン

ト」のフレームワークは、リスクを誘発する

行動次元軸、すなわち企業の事業リスク（事

業戦略リスクと事業遂行リスク）、事業成果

の評価・開示リスク（事業評価リスクと成果

開示リスク）、純粋リスク（人為的災害リス

クと自然災害リスク）を縦軸とし、リスクが

顕現する場として認識される次元軸、すなわ

ち市場関連、利害関係者、コンプライアンス、

会社の社会的責任を横軸とする統合的マトリ

ックスとして次頁の図表１．「トータル・リ

スク・マトリクス図」に示すように認識でき

る。 

このように会社経営を取り巻くリスクを上

記のような統合的マトリックスとして認識し

た場合、専門経営者は、どれかの結束点で発

生可能なすべてのリスクの顕在化について、

経営環境の置かれた状況に応じて優先順位を

つけながら、回避ないし除去し、また、もし

顕在化しても発生する損害を極小化するため

にリスク・コントロールないしリスク･ファ

イナンスなどを通して統制するという、トー

タル・リスクマネジメントに最善を尽くす必

要がある。 

一方、コーポレート・ガバナンスの観点は、

異なる次元から専門経営者がトータル・リス

クマネジメントに対する最善行動を行うよう

に、専門経営者が自律的に取組み、そして内

部的および外部的利害関係者が専門経営者を

適切にモニタリングするシステムなのである。 

COSO（米国トレッドウェイ委員会組織委員

会）は、1992年の「内部統制―統合的枠組み

（Internal Control-Integrated Framework ）…日

本で現在進められている『財務報告に係る内

部統制』のモデルとなったもの」に続いて、

2004 年 に COSO ERM （ Enterprise Risk 

Management-Integrated Framework）を公表

した。このERMの狙いは、企業の戦略的目的

の達成を阻む可能性のある全てのリスクを総

合的に管理しようとするものである。上記に

説明したトータル・リスクマネジメントと一

部のずれを除いて基本的には同じ考え方に立

つものと考える。一部のずれとは、ERM におい

ては、コンプライアンスが、事業リスク（戦

略目標と業務執行）および開示（財務諸表に

限定しない広い意味の開示）リスクと並んで、

同じ次元でリスク要因と把握されている点が、

上記のトータル・リスクマネジメントの構成

と異なっていることを指している。 

注：トータル・リスクマネジメントにおい 

て、理念的には、戦略目標や業務執行

や開示に係るリスクとコンプライアン
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スとは相互に交わる異なる次元の概念

であると考えられるものである。すな

わち、業務執行などの事業活動軸とそ

の事業活動が法令や社会倫理というコ

ンプライアンスの価値軸（リスク顕現

の場とも言える）と交わる結束点（遵

守的にか違反的にか）においてリスク

発生の可能性が問題となる。それは、

市場関連の軸、利害関係者の軸、会社

の社会的責任の軸との関連においても

同じである。リスクは、はじめに経営 

活動があって、それが経営活動の場、

すなわち、市場、利害関係者、法令

（経営活動のルール）、社会的責任の 

 

図表１．「トータル・リスク・マトリクス

図」（筆者作成） 

価値などとかかわり、リスクが発生す

るという関係にあるものと考える。 

この「戦略的目的達成のための総合的リ 

スク・マネジメント」という視点に立った

ERM のダイナミックな考え方は、コーポレ

ート・ガバナンスの基本的な目的、つまり、

会社価値最大化のための経営活動を促進す

る（専門経営者に対する動機付けと規律付

けを通して）という点において、両者は同

一方向のベクトルを持ち、しかも、ERM は

コーポレート・ガバナンスの実効性を高め

る上で有効で具体的な手法を提供するもの

であると考える。 

 

事業戦略リスク

(strategy risk) 

事業遂行リスク

(operation risk)

成果評価リスク

(evaluation risk)

成果開示リスク

(disclosure risk)

人為的災害リスク
(artificial pure 

risk) 

自然災害リスク

(natural risk) 

市場関連 利害関係者 法令順守 社会的責任 
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４．専門経営者の効率的業務執行体制

の確立とコーポレート・ガバナンス 

 

専門経営者の適正で効率的業務執行体制の

確立のテーマは、先に説明したように、コー

ポレート・ガバナンスの概念である専門経営

者自身による自律的規律付け、内部的利害関

係者および外部的利害関係者による規律付け

の対象概念そのものの議論として理解される。

そして、繰り返しになるがコーポレート・ガ

バナンスは、専門経営者の適正で効率的業務

執行体制の確立を、専門経営者が自律的に、

そして利害関係者がモニタリングするという

関係に立つものである。 

 

５．コンプライアンス体制、リスク・

マネジメント体制、専門経営者の効

率的業務執行体制という3つの体制の

適切なモニタリングおよびディスク

ロージャー 

 

会社法において新しく規定された、取締

役会で専決的に決定すべき「内部統制の基

本方針」の骨格をなす３つの体制、即ち、

これまで検討してきたコンプライアンス体

制、リスク・マネジメント体制および専門

経営者の効率的業務執行体制の確立に対す

る監査役、監査委員会、あるいは会計監査

人によるモニタリングは、コーポレート・

ガバナンスの主要テーマ（内部的利害関係

者によるモニタリング）である。そして、

言うまでもなく、その内部統制の基本方針

の適切なディスクロージャーは、コーポレ

ート・ガバナンスの実効性確保の主要な仕

組みの１つである。したがって、上記の３

体制の確立についてのモニタリングおよび

ディスクロージャーはコーポレート・ガバ

ナンスに内包される主要な基本的機能であ

る。 

 

Ⅷ 財務報告に係る内部統制（金融

商品取引法）とコーポレート・ガ

バナンス 

 

2006年6月に金融商品取引法が成立した。

その施行は2007年中に予定されている。この

法律により、有価証券報告書提出会社のうち

上場会社は、事業年度ごとに（2008年4月1日

以降に開始する事業年度から）、有価証券報

告書（年次および四半期）の記載内容が金融

商品取引法令に基づき適正であることを記載

した「確認書」（第24条の4の2、1項）と、

当該会社の属する企業集団及び当該会社に係

る財務計算に関する書類その他の情報の適正

を確保するために必要なものとして、内閣府

令で定めるところにより評価した「内部統制

報告書」（年次のみ）を有価証券報告書と併

せて内閣総理大臣に提出しなければならない

ことになった（第24条の4の4、1項）。この

「内部統制報告書」は、会計監査人の監査証

明（「内部統制監査報告書」を同じく提出す

る）を受けなければならない（第193条の2、

2項）。 

有価証券報告書に係る「確認書」はこれま

で任意であったものを、義務化したもので、

東京証券取引所へ提出する確認書とほぼ同じ

ものである。もう一方の「内部統制報告書」

は、2005年12月8日に企業会計審議会内部統

制部会が公表した「財務報告に係る内部統制

の評価及び監査の基準のありかたについて」

により提唱された「基準案」に準拠して行わ

れるものと考えられる（現在、最終的な「実
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施基準」の具体的検討が進められており、

2007年はじめには公表される見通しである）。 

同基準案では、「内部統制とは、基本的に、

業務の有効性及び効率性、財務報告の信頼性、

事業活動に関わる法令等の遵守並びに資産の

保全の４つの目的が達成されているとの合理

的保証を得るために、業務に組み込まれ、組

織内の全ての者によって遂行されるプロセス

をいい、統制環境、リスクの評価と対応、統

制活動、情報と伝達、モニタリング（監視活

動）及びIT（情報技術）への対応の6つの基本

的要素から構成される」と定義付けされてい

る。 

同基準案の内部統制に関する基本的なプロ

セスは、上記の内部統制の基準に基づいて、

経営者は「財務報告に係る内部統制」の体制

を適切に整備･運用し、その有効性を評価して、

「財務諸表」並びに「内部統制報告書」を作

成し、会計監査人のそれらに対する監査

（「財務諸表監査報告書」並びに「内部統制

監査報告書」による）を受けた上で所轄官庁

に提出し、適宜公表することである。 

これらの「財務計算に関する書類その他の

情報の適正性を確保するための体制の評価制

度の整備」の基本的な政策目的は、一つには

適正な財務諸表の作成を主眼としながらも、

そのために必要な企業経営の全領域における

コンプライアンスの実効性確保およびリス

ク・マネジメントの体系的な整備と実効性確

保による、企業の健全性を強化するというこ

とであり、もう一つは、経営の効果的･効率的

運用に基づく企業の活力維持ないし競争力の

向上、すなわち、企業の持続的繁栄を図るこ

とであると集約できる。 

コーポレート・ガバナンスと金融商品取引

法上の内部統制との関係について考えてみる

と、同法上の「財務報告に係る内部統制の整

備・運用」に関する概念のフレームワークと

コーポレート・ガバナンスの概念のフレーム

ワークは、両者とも専門経営者に対する規律

付けの仕組みという面で同じ考え方の上に立

っている。しかし、内部統制に関する整備・

運用による専門経営者に対する規律付けが、

「財務諸表の適正な作成による信頼性の確

保」を直接的な目的としていることから言っ

て、コーポレート・ガバナンスの利害関係者

による専門経営者の規律付けの領域（経営活

動の全般を対象）より、限定されたものであ

ると考える。 

 

Ⅸ 会社の社会的責任（CSR）とコー

ポレート・ガバナンス 

 

会社の社会的責任論は、経営活動を経済、

社会、環境の３面から把握し、それらの総合

評価により会社の事業成果を判断するトリプ

ル・ボトム・ライン（Triple Bottom Line）

という考え方、会社の利害関係者を広くコミ

ュニティや環境まで含め、それらの利害関係

者に説明責任を果たしながらリスクを極小化

し、便益を極大化するというコーポレート・

シチズンシップという考え方、社会経済シス

テムの持続可能性からアプローチする考え方

などが、歴史的に、そしてグローバルな広が

りをもって展開している。 

それは、会社の市場規範は勿論、社会規範、

環境問題への対応を要請する大きな流れとな

っている。それらの中で、概念が最も大きい

と考えられる社会経済システムの「持続可能

な発展（Sustainable Development）」にお

いても、会社の視点に立った持続可能性から、

さらに社会全体の持続可能性への拡大、生物
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多様性や生態系の維持・保全活動まで含めた

非常に幅の広い会社の社会的貢献を要請する

方向へ展開している。 

一方、コーポレート・ガバナンスの概念領

域は、同心円的に、内部的利害関係者から外

部的利害関係者への方向へと展開していくの

であるが、外部的利害関係者の概念を広く外

延的に拡大していくと環境問題に関わりあう

ことは間違いない。 

しかし、社会全体の持続可能性という観点

に立った、生物多様性や生態系の保全活動な

どについては、会社も自然人と並ぶ会社市民

としての取り組みが必要であることは認識す

るとしても、このような問題に対するイニシ

アティブは、基本的には政府や、もっと広く

各国政府を包含する国際機関が主体となって

取り組むべきものではないか。そして、各国

政府ないし国際機関が国際協定を締結しそれ

を国内法規等に展開した上で、何らかの形で

会社に会社市民として自然人と同じ立場に立

つか、あるいは、何らかの具体的な課題に関

連する特定分野の会社に対して直接的に社会

貢献活動への参加を要請するような場合にお

いて、会社は社会全体の持続可能性への対応

を行うべきだとする消極的対応論が出るかも

知れない。 

しかしそれにもかかわらず、歴史的に多く

の真剣な議論を重ねる中で、現在の社会の価

値観が一般的に会社に対して広く社会的責任

の遂行を要請し、一方、多くの会社が、その

内容に千差万別があるけれども、自主的にか

なり広い範囲の社会的責任を果たそうとして

いる（多くの会社のCSR年次報告書などで表明

されている）ことを考えると、会社の社会的

責任の遂行は、少なくとも会社のリスク・マ

ネジメント（会社のレピュテーションへの影

響などのリスク）の範疇に包含されることは

間違いない。そうであるならば、コーポレー

ト・ガバナンスの観点からは、専門経営者の

リスク・マネジメントに対する適切な取り組

みをモニタリングしなければならないことは

明らかである。したがって、会社の社会的責

任は、コーポレート・ガバナンスにおける最

も遠い外延部にある外部的利害関係者（自然

環境）への説明責任の問題として把握できる

と考えられる。 

しかし、この議論については、もう少し深

く掘り下げ、会社の社会的責任の本質を正し

く認識する必要があるのではないかと考える。 

会社と自然環境との関係について言えば、

産業革命とともに工場、その後会社が誕生し

て以来、資源収奪型（端的には、石油、石炭、

鉄・非鉄金属、その他の鉱物資源、山林資源、

海洋資源などの収奪に代表される）の文明、

言い換えれば自然環境の破壊・収奪による文

明の進化が、今日に至るまで止むことなく続

き、これからますますそのスピード速め、規

模を拡大しながら進展している現実から目を

そらすことはできない。その結果、多くの森

林が消滅し、大気や水および土壌が汚染され、

地球の温暖化、異常気象、酸性雨、生態系の

破壊、資源の枯渇、オゾンホールの拡大とい

う地球の容量の限界に達するような危機的状

況をもたらしているのが現状なのである。 

そして、自然環境は、会社活動のますます

の大規模化と、それに伴う自然環境破壊の大

規模化により、これまで当たり前とされてき

た経済ないし市場外的与件として扱うことが

出来なくなってきた（地球の限界）。したが

って、会社は将来にわたる持続的発展を可能

とするためには、環境の負荷を可能な限り低

減することは勿論のこと、さらに進んで自然
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環境の保持・改善に積極的に取り組むことが

必須条件となってきたのである。 

つまり、会社は自然環境から必要な貢献

（さまざまな資源、健全な自然環境、それに

基づく社会全体の健康で豊かな生活）を持続

的に得るためには、自然環境に対する負荷を

積極的に低減し、さらにできる限りの改善策

を講ずるという自然環境に対する働きかけ、

言い換えれば、誘引を行なわなければならな

い。極論すれば、産業革命のプロセスから生

まれた会社が、それ以来、今日まで一貫して

自然環境を見境なく破壊し続けてきた結果の

「つけ」を、これから会社の存続を懸けて真

剣に支払わねばならないという視点が正しい

のであり、だからこそ、会社の社会的「義

務」というより社会的「責任」という言葉が

使われて不自然さを伴わないのである。環境

に優しい経営活動という消極的な態度では不

十分で、環境の保持・改善に積極的に取組む

と言う姿勢が要請されるのである。それは義

務と言うより責任なのである。 

このように議論を進めて見ると、会社の社

会的責任は会社のコーポレート・ガバナンス

の外部的利害関係者の延長線上に広がってい

ることは明らかである。そして、会社に対す

る貢献と誘引と言う相互作用を最大限に拡大

化して考えた場合、会社の社会的責任は会社

のコーポレート・ガバナンス論の最も広い概

念の中に含まれると考える。 

最後に、印象的な谷口正次（2001、2-3）の

言葉を引用したい。 

「地球環境の劣化という“挑戦”に対して、

持続可能な地球づくりという“応戦” があま

りにテンポが遅いと感じられてならないので

す。そのギャップは拡がる一方ではないでし

ょうか。これは、人々の意識が、次のような

有名なフランスの小咄のような状態からなか

なか抜け出せないからではないでしょうか。

『ある夏の日に、池の中に１枚の睡蓮の葉が

浮かんでいました。その葉は24時間ごとに1

枚が2枚、2枚が4枚、4枚が8枚とふえていき、

60日で池が睡蓮の葉で覆いつくされて、池の

中の生物がすべて窒息して死んでしまいます。

この場合、池が半分だけ葉で覆われるのは何

日目でしょう。』『答えは、59日目です。池の

中の生物が死滅するまでにあと1日しか残され

ていないのに、ほとんどの人たちは未だ池は

半分空いているではないか、と思っているの

です。明日では遅すぎるのに。』」 

 

Ⅹ コンプライアンス、リスク・マ

ネジメント、財務報告に係る内部

統制、CSR とコーポレート・ガバナ

ンスとの関連図 

 

ここで、今まで論じてきたコーポレート・

ガバナンスの概念と密接に関連する事項とし 

ての「会社法における内部統制システムの

構築」、「金融商品取引法における財務報告に

係る内部統制」、「コンプライアンス」、「会社

の社会的責任（CSR）」、「リスク・マネジメ

ント」のそれぞれの概念との相互関連をまと

めれば、次頁の図表２．のように図示できる

ものと考える。 
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図表２．「コーポレート・ガバナンスと密

接に関連する概念との相互関連

図」 （筆者作成） 

 

 

会

社

法

の

範

疇

金
融
商
品
取
引
法
の
範
疇

財務報告に係る内部統制 

コンプライアンス 

CSR‥会社の社会的責任  

会社（企業の社会的責任） 

リスク・マネ

ジメントは、

上記の３つの

概念のいずれ

にも対応する

概念である 

コーポレート・ガバナンスは、上記の

全てに関する専門経営者の適切な業務

執行をモニタリングする機能である。
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