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日米欧会社法制度における企業統治
―収斂と分化―

尾 崎 安 央

はじめに

　わが国において，企業統治（コーポレート・ガバナンス［corporate gover-

nance］）という言葉が広く用いられるようになったのは，決して古いことで

はない。しかし，その議論の中身を詳細に眺めてみれば，そこに論じられて

いることは，実は，わが国でも以前から取り上げられ検討されていたもので

あることがわかる（龍田［2003: 144］）。たとえば，企業は誰のものか，経営

は誰を意識してあるいは何を意識して，または何を目的としてなされるべき

か，経営者はそのために何をなすべきか，企業の不祥事を防止するあるいは

発生した企業不祥事にどのように対処すべきか，などの論点は，これまでも

商法学上，また立法上も繰り返し議論されてきたところである。そして，そ

のような問いかけは，決して法律学の独占事項ではなかった。企業統治の問

題は，経済学，経営学などにおいても重大な関心事であったし，現在もそう

である。法律学の領域における企業統治の議論に経済学等の諸学問領域の議

論が影響を与えることも，決して理由のないことではない⑴。

　現在，そのような企業統治の議論は，世界的広がりをみせている⑵。なぜ

か。その理由として，それぞれの国において企業不祥事・企業破綻が多発し，
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社会問題化したということがあげられる⑶。企業統治論の名のもとに，企業

不正予防制度としてみた自国の法制度の欠陥・不備を是正する治療法が各国

で真剣に模索されたのである。しかし，それだけが近時，企業統治論が盛ん

になった原因というのであれば，これほど世界で同時的な広がりはなかった

のではないかという疑問がある。企業不祥事の続発は決して20世紀末に特徴

的なことではないからである。これは推測の域を出ないが，西洋キリスト教

国では「ミレニアム」という心情的な「区切り感」があったのかもしれない。

後にみるように，欧米では2000年を前後して各国から「コーポレート・ガバ

ナンス・コード（Corporate Governance Code）」が示されたことは周知のとお

りである。このような現象を捉えて21世紀に向けての20世紀の総括とでも言

うことができる。しかし，現在もなお，欧米，特に EU諸国を中心に企業統

治を含む（というよりも，それを超えた）会社法自体の改革が進行中である。

したがって，「世紀末」ということだけをもって企業統治論の隆盛の契機と

理解することもできない。「世紀末」をイベント的に捉えたにすぎない日本

や深刻な経済危機を経験したアジア諸国⑷でも企業統治が議論されているこ

とをも考慮に入れるならば，またイギリスの金融センターにおけるいわゆる

「ウィンブルドン現象」（国内プレーヤーよりも海外プレーヤーの方が多く，かつ，

活躍していること）や，IMFや世界銀行などの背景に巨大資本（特にアメリカ

資本）の影がちらつくことからするならば，私見ではあるが，企業統治論の

広がりの一因として，むしろ機関投資家などを中心とした投資サイド（資金

供給サイド）が企業統治の充実を求めたという，いわば企業金融（コーポレ

ート・ファイナンス［corporate finance］）の主導的側面を無視することができ

ないのである。

　本章は，本書において展開されているアジア諸国の企業統治論の現状と

その分析といったものとは趣きを異にする。本章の目的は，企業統治論の先

進国である欧米，特に EU諸国にあって，企業統治論がいわば「収斂と分化

（convergence and divergence）」を呈し始めていることを示し，そこから，企業

統治論における普遍的要素（収斂）と各国の社会・文化等に根ざすユニーク
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な要素（分化）との共存が必要であることを主張することにある。これは，

アジア諸国において外見は共通するようにみえる企業統治の議論がありなが

ら（国際企業法の観点からすれば，ある意味で企業法の収斂），他方で，各国に

おいて，主としてその規制手法や規制内容に微妙なあるいは顕著な違いが生

じている（同様の観点からすれば，ある意味で企業法の分化）ことの意味を考

えるうえでの参考になることを期待しての作業である。

第 1節　企業統治と企業金融―競争社会における企業法制―

　本書で詳細に検討されているアジア諸国の企業統治論の展開においてもそ

うであるが，企業統治論の世界的広がりの背景には，世界的競争環境のもと，

自国の経済発展の観点から国内企業さらには経済体制自体の競争力強化を意

識した国家政策的要請があり，そこに外資を含む資金供給サイドのリスクや

行動様式などを意識して，いかに資金提供を誘導するか，などの観点からの

議論がなされてきたことがわかる⑸。そして，同様のことを裏側から表現す

るならば，今日，市場の主要プレーヤーのひとつとしてその意義が強調され

ている機関投資家自身が，企業統治の問題に高い関心をもち，たとえば「議

決権行使指針」などのかたちで積極的に発言し企業経営者に揺さぶりをかけ

ている現実を指摘することができる。すなわち，資金需要者である証券発行

会社の経営側からすれば，必要な外部資金を資本市場から容易にかつ競争優

位的に調達できることが重要であり，他方，機関投資家のように企業に資金

を投下する側からすれば，投資効率が高いほどよいわけであり，企業の収益

力向上への関心が高まるのは当然の帰結である。さらに，特に投資サイドに

とっては，投資リスクは低いほどよいのであって，企業の経営破綻は最も避

けなければならない事態である。この投資を受ける側と投資をする側の思い

が共通するところに，企業統治の充実の議論があることは見やすい道理であ

る。適切な企業統治構造が構築され運営されるならば，投資先企業の収益力
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向上も，リスク回避も，そして市場からの資金調達も，いずれも実現する可

能性が高まるからである。

　外部資金の調達を国内外の資本市場に求めることが可能な大規模公開株

式会社にあっては，いわゆる「所有と経営の分離」現象が進行し，いわゆ

る「経営者支配」が一般的であるとされる⑹。たとえば，現在のアメリカ合

衆国においても，CEOが株主から相当程度独立した強い権力をもち，社長

（president）と取締役会会長（the chairperson of the board）を兼任するケースで

は CEOの側がその監督機関たる取締役会自体をコントロールしていること

も少なくない⑺。このような，いわば今日的「経営者支配」の状況にあって

は，投資者の側に代理費用（エイジェンシー・コスト［agency cost］）の負担が

多大になり，その削減が最重要政策課題となっている⑻。機関投資家が企業

統治問題に関心をもつようになったのが，このようなコスト面からみても当

然のことと言えるのは，前述したとおりである⑼。

　いわゆる「資本市場・金融市場のグローバル化」を所与の前提にし，そ

のカネの主要な供給者がアメリカを本拠とした世界金融資本であることを

考えるならば，企業統治構造あるいは企業統治のあるべき姿の基本理念とし

てアメリカ国内の議論を他国に「推奨」あるいはときに「強制」することが

あるのは，ある意味で，納得がいくことである⑽。これまで英語の国際言語

性を背景に多くの人間が第二言語の修得ということをあまり経験しないアメ

リカ人にとって，他国の文化的背景などを考慮に入れながらそれぞれの国の

多様な企業統治構造（たとえば機関構造等）の真の意味を理解することより

も，自国のスタイルを押し付けることの方（かつての日米構造協議を想起せよ）

が，理解のし易さという点ではすぐれていると考えたとしても，無理もない

ことである。他方，外国資本，すなわちアメリカ資本を受け入れよう，ある

いは受け入れたいと望む国々にとっては，このような投資者サイドのニーズ

に応えることは重要である。加えて，このような資本受入国にとって，不正

投資行為に対する十分な法制度が整備されていない状況があれば，外国資本

に内国市場を支配され，あるいは不当な搾取を許す危険性もあり，そのよう
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な事態にならないように自国の法整備（欧米化）を急ぐ必要性があるのであ

る（明治期の日本を想起せよ）。このような搾取は，アジア経済危機に際して

少なからざる国で現実に生じていること（またバブル崩壊以後の日本でも経験

していること）からすれば，企業統治を含む企業法制の充実（現代化）のニ

ーズはまた，国益を守るためにも重要な政策課題となるはずである。明治以

来のわが国における西洋法継受の歴史は，そのような外資導入による産業振

興策と外資から内国企業や国民生活を守ることのバランスが必要であること

を如実に示している⑾。ともあれ，本章の「はじめに」において述べたよう

に，筆者は，企業統治論の高まりの背景に企業金融が影響を与えていること

を軽視すべきでないと考えている。むしろ，国境を越えたカネの移動が前提

となって，資金の供給側と需要側との双方の思惑が合致して，企業統治論の

世界的な広がりが導かれ，現在なお模索が続いていると考えている。「株主

重視」が近時の企業統治論で共通する要素であるが，大規模公開株式会社を

想定すると，そしてそのような会社では個人株主は企業統治面では無機能で

あると評価されてきたことを思い起こすならば，ここでの「株主」は，第一

義的には機関投資家などの大きなブロックの資金を提供してくれる「株主」

である⑿。その意味では，議論の平仄は一致しているのである。

第 2節　アメリカにおける企業統治をめぐる法的議論の現状

　以下では，各国の状況を個別にみることとする。その目的は，第 1に，企

業統治論における通有的な要素を確認することにある。したがって，以下に

おいては，筆者が各国の議論における普遍的要素を述べることに重点を置き

（これが副題の「収斂」である），各国特有の要素（「分化」）については若干の

指摘をするにとどめる。そのような違いを生ぜしめる法文化などの検証が不

可欠であるが，その作業を筆者は現在行っているところであり，いまだ定見

をもち合わせるに至っていないからである。
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　近時の企業統治をめぐる法律の議論の中核にあるのは，やはりアメリカの

それであろう。その特徴は，第 1に，連邦法を前提にした法主導による強制

的あるいは「勧告」「奨励」型の法規制（SEC［Securities Exchange Commission，

米国連邦証券取引委員会］のエンフォースメント［enforcement］など），第 2

に，証券取引所等の自主規制機関（self regulatory organization：SRO）の自主

規制ルールによる企業統治規則等のいわば強行法規的運用（たとえば，ニュ

ーヨーク証券取引所［New York Stock Exchange：NYSE］による監査委員会［audit 

committee］の設置強制など）にある。これは，ある意味で硬直的な議会制定

法だけではなく，行政機関のルールや「ソフト・ロー（soft law）」を活用し

た機動的な法規制であるとも考えられ，現在ではわが国でも活用されようと

している法規制手法である。第 3に，実務界や学界を巻き込んだ民間セクタ

ーにおける議論の高まりも特徴のひとつとして指摘することができる。ちな

みに，全米法曹協会（American Law Institute：ALI）が1992年に最終採択し公

表した「企業統治の原理―分析と勧告（Principles of Corporate Governance：

Analysis and Recommendations）」は，現在の世界的な企業統治論の原点のひと

つとされるほどあまりにも有名であるが，それは民間セクターの公表物であ

る⒀。

　アメリカにおける企業統治論は古く遡ることができる⒁。近時（1980年代

以降）の企業統治論に限ってみても，その議論の内容からみて，次のような

5つの時代区分をすることが可能である。

　第 1の時期は，1980年代のM & Aブームに際して，そのような企業買収

時における「株主価値の最大化」という観点から，取締役の行動準則のあ

り方を問題にした時期である。企業買収者に対して防御策を採用したこと

が公開買付けにおける「セリ上がり」を阻害する結果となったとして，その

ような政策を採用した取締役の行為がその信認上の義務（fiduciary duty）に

違反するのではないか，などといった問題が論点となった。アメリカの判例

法上および学説上も，取締役の義務のうち注意義務（duty of care）の履行に

は経営判断の法理（ビジネスジャッジメント・ルール［business judgment rule］
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―裁判所による司法判断回避の法理）が適用になるが，「忠実義務（duty of 

loyalty）」にはその適用がないとされてきた。たしかに，企業防御策が会社

の利益を守る注意義務の問題なのか，それとも取締役自身の保身を目的とし

た忠実義務の問題なのかなどの議論は以前からなされていたところである。

それがM & Aブームに際して，問題として多く顕在化したために判例・学

説の集積がみられたのがこの期の特徴である。アカデミズムも大いに盛り上

がった。そのなかで，取締役の行為準則としてデラウェア州法上の判例の展

開が注目されている。わが国のみならず多くの国における近時の企業統治を

めぐる議論においてデラウェア州会社法や州裁判所の判例が多く引用されて

いること（基本的に規制緩和の例として）からみて，この時期のアメリカにお

ける議論が世界的な企業統治論において影響を与えたことは疑いなく，同州

法をめぐる学説・判例・立法を詳細に検討することの意義は現在でもきわめ

て大きい⒂。地域経済と密接に結びついた企業保護（労働力の確保や税収確保

など）を目的にアンチ企業買収法の制定が相次いだのもこの時期である。

　この時期の判例・学説の基本的な基準は，「株主利益の極大化」であった。

「株主利益の極大化」という視点から，ときには企業解体に至るかもしれな

い買収行為に対して取締役らが採用した戦略の合理性・適法性が司法判断さ

れ，企業統治のあるべき姿として経済学などにおける企業統治をめぐる議論

にも影響を与えたのである。

　第 2の時期は，企業の経営破綻責任追及事例における高額賠償認容に対す

る役員責任保険の危機などが起こり，その対応に判例法または立法が腐心し

た時代である⒃。わが国の平成13年12月商法改正のモデルになった責任制限

立法が，デラウェア州などで相次いで成立した時期である。

　第 3の時期は，企業の役員（executive）の高額報酬問題への対応に追われ

た時期である。基本的にはディスクロージャーで対応する方法が選択された

が，わが国におけるインセンティブ報酬としてのストック・オプション導入

の際の法規制のあり方をめぐる議論において，この時期のアメリカの対応が

参照された。高額報酬を含む役員報酬のあり方の問題は現在ヨーロッパにお
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いても盛んに議論されているが，その際にもアメリカ法における議論が参考

にされている。

　第 4の時期は，「ウォールストリート・ルール」が機能しなくなったため

か，機関投資家による株主権行使を背景にした企業統治状態の評価の動きが

あった時期である⒄。これは，日本でも，機関投資家による株主総会におけ

る議決権行使が最近盛んになっているが，そのモデルとも言うべきものであ

る。

　第 5の時期は，エンロンやワールドコム事件に係る会計事務所の営業姿勢

や会計監査実施における公認会計士の中立性・信頼性が問題となった時期で

ある。サーベンス・オックスリー法が緊急立法として成立した⒅が，この動

きは，世界の監査法人のあり方や企業開示のあり方への影響も大きく，わが

国の例で言えば，公認会計士法の改正や証券取引法の改正に影響を与えてい

る。

　以上のように，アメリカでの企業統治論の展開は，それぞれの時期の論点

は異なるものの，それらの議論が日本を含めて世界に影響を与えてきたこと

は明らかである。これは，その議論の対象と内容とが普遍的要素をもってい

たことの表われであると評価することができるであろう。反面，アメリカに

おいても企業統治論は「永遠の未完成品」であり，バグが発生するたびに，

繰り返しその再構築を図る必要があることを示していることも見落としては

ならない。

　アメリカにおいては，上に述べたそれぞれの時期に，官民において問題

性が共有され，真剣に議論がなされたうえで，先に述べたように，州法あ

るいは連邦法，連邦法下の SECのルール制定や執行（エンフォースメント

［enforcement］），証券取引所規則制定や運用などによって即座に対応がなさ

れたことは特筆すべきことであり，各国において参考にされるべき事柄であ

ると言える。

　もっとも，アメリカ固有の問題として，州会社法と連邦法の関係といった

問題があり，この点は注意して参照する必要があろう。従来，企業統治に係
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る法制は基本的に州法の管轄であった。たしかに，連邦証券諸法や証券取引

所規則などによる実質的な「連邦会社法」的な法規制はすでになされていた

ことはよく知られているが⒆，比較法研究において，連邦法の位置付けを誤

るおそれがなくはない。そのような管轄区分がなされてきたアメリカである

が，1990年代に連邦法違反を理由とした州裁判所への提訴が頻発し，民事訴

訟手続などの面で連邦法と州法とのあいだにある制度間格差が問題として顕

在化した。そこで，連邦法において，1990年代半ば以降にかかる提訴を制限

する目的をもった制定法⒇が立法化されたことは画期的なことであったと言

える。またエンロンやワールドコム事件以後，連邦法が直接的に企業統治，

特に監督機構のあり方に介入する動きすらみられるようになったことは，従

来のアメリカ会社法制のあり方とは大きく異なった動きであり，注目される

ところである。

　一方，民間セクターが動いたということも，後にみるヨーロッパ各国と共

通するところであるが，アメリカの特徴であるとも言える。前述の ALIが

公表した「企業統治の原理」は，プロジェクトの最初に「会社の目的」が議

論され，それを会社の利潤と株主の利益の増進としたことに特徴がある。こ

れは今日，多くの国で参考にされているものであるが，株式会社の本質をど

のようなものとして捉えるかが企業統治論の出発点であることを正当に示す

ものとして高く評価することができる。もっとも，その結論が妥当かどうか

は別問題である。同報告書はまた機関構造について，執行と監督の分離を求

めている。取締役会の性格を基本的に監督機関としていること（監査委員会

等の委員会制度を重視）も，世界の企業統治論に与えた影響が大きい。そして，

株主代表訴訟制度などを含む「救済」（同報告書第 7章）に相当詳細な分析が

なされている点に同報告書の特徴があるが，この少数派株主らの「救済」と

いうアプローチもまた，世界的にみて，企業統治のあり方を考えるうえでの

重要なアプローチを宣言した先例として重要である21。

　他方，実務界でも，全米取締役協会（National Association of Corporate 

Directors：NACD）は1996年に取締役に対して経営者からの独立性・高潔性
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の維持・勤勉性などの要求を行い，「取締役の専門性に関するブルーリボン

委員会報告書（Report of the NACD Blue Ribbon Commission on Director Profes-

sionalism）」を作成し，取締役の義務やその履行方法などを明らかにしてい

る22。また，1997年にはビジネス・ラウンドテーブル（Business Round Table）

が「企業統治に関するステイトメント（Statement on Corporate Governance）」

を公表するなど，自主的な対応も目立った。

　基本的に，アメリカの企業統治論の展開は，経営自体は自主性に任せる

にしても，その健全性を保障することにおいて，透明性を確保するという

開示（disclosure）思想を援用するものである。そして，機関構造に関して言

えば，独立した監督機構の構築・運用に関心が集中しているとみることがで

きる。具体的には，たとえば，監督担当者における客観性・中立性を確保

するために，その人的要素として，かつては社外取締役（outstanding director）

という「社外性」を重視していた態度から，よりストレートに独立取締役

（independent director）という「独立性」あるいは端的に中立取締役（neutral 

director）・利害関係を有しない取締役（disinterested director）という要素を重

視した名称に移行してきたことも特徴的である。完全な外部者である公認会

計士については，その独立性を疑わせる付随的サービス業務規制にまで現在

規制が及んでいることは，エンロン事件の余波という要素もあるであろうが，

現実には，企業統治論における規制内容として世界基準のひとつとなってい

るのである。

第 3節　イギリスにおける企業統治をめぐる法的議論の現状

　イギリスで近時，企業統治論が急速に展開されるに至った直接の契機も，

他の諸国と同様に，企業不祥事・企業破綻，とりわけ不正経理を含む虚偽の

情報開示などへの反省であったと言えるであろう（Maxwell事件など23）。そ

して，同時に，イギリスの金融市場・資本市場の信頼維持・回復が EU市場
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統合を背景に，あるいは金融・資本取引の国際化を背景に，またライバル国

（ドイツ，フランス，さらには対岸のアメリカ）に勝利し自国の優位を保つとい

う愛国的意識に支えられて，大いに議論が展開されたことは疑いえない。ヨ

ーロッパの金融センターたるロンドンの経済界が，その首脳をトップに据え

て，自主的に企業統治に係る委員会を立ち上げたことは象徴的である。加え

て，アメリカ資本を中心としたM & Aの動きはロンドンにも及び，また EU

内における企業結合（国境を越えた企業連携等）の動きにどのように対応する

のかも喫緊の課題となっていた。キャドベリー（Cadbury）委員会報告書24か

らハンペル（Hampel）委員会報告書に至る企業統治委員会から提示された企

業統治制度の充実策の数々は，シティー・コードなどの自主規制の伝統をも

つ国らしく実務界主導型のものであった点をまず指摘しておきたい25。そし

て，その動きが，厳しい内容のロンドン証券取引所規則の改正26や会社法改

正27をもたらしたことも，大いに賞賛に値し，参考にされるべきである。イ

ギリス経済界が示した「自主規制だからといって決して安易な規制緩和を求

めない」という態度は，自主規制（self-regulation）という規制手法の有効性

と同時にあるべき姿を示している。自主規制は，ある意味で議会制定法より

も実務に近いだけに要点を押さえることが可能であり，かつ，自律精神が背

景にあるならばその自主規制の内容は自然と厳しくなるものなのである。

　その企業統治充実のための手法もまた，イギリス的である。すなわち，

「ベスト・プラクティス（best practice）」を示し，その遵守状況（あるいは離

脱状況）を開示して大衆の信を問うというスタイルである28。自己責任，自

主性尊重，そしてディスクロージャー制度の伝統が生きている国である。そ

の開示には，特に法的強制力を背景としていないようである。たとえば，ハ

ンペル報告書は，企業統治構造の自主性・柔軟性を認めることを前提に，取

締役会に対して，年次報告において自社の企業統治の状況に関する説明文

書の作成を求め，会社自身と投資家たちとのコミュニケーションを前提にし

た企業統治の充実を志向している。ルールの「形ばかりの遵守」ではなく，

「実質的遵守」，本質の実現を重んじていると解される。この規制スタイルは，
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EU会社法の統合・調和（harmonization）においても参考にされている。特に，

この企業統治状況開示による企業間競争というアイデアは世界的になってき

ており，わが国においても，まず機関構造の柔軟化が会社法改革において提

案されている一方で，企業統治状況の開示が要請されてきているところであ

る。このことからしても，イギリスの企業統治法制のあり方はわが国のみな

らずアジア諸国の企業統治法制を構築あるいは改善するうえで，大いに参考

に値するのである。加えて，イギリスの企業統治に係る各報告書が，内部統

制（internal control）システムに対する取締役の責任を強調し，加えて，開か

れた株主総会の運営などにも踏み込んでいる点も，株主による企業統治を考

えると，立法論として大いに参考になるものと思われる29。

第 4節　ドイツにおける企業統治をめぐる法的議論の現状

　英米において企業統治論の展開がみられていた一方で，ドイツにおいては，

機関構造をめぐる議論はほとんどなされなかったと言ってよい。理論的にみ

て，執行と監督の分離現象が重要・不可欠であるとするならば，ドイツ型二

層式機関構造は会社機関内部におけるその分離が既に実現しているからであ

る。そして，法制度としては世界最先進国の企業法制と評される株式法と商

法その他の法律が整備されている国であったからである。したがって，企業

法制について特に改める必要性を感じなかったのであろう30。しかし，その

ようなドイツにおいても，近時は企業統治論が盛んになっている31。その出

発点に企業不祥事があったことは他の諸国と大差がないが32，近時の企業統

治をめぐる法律上の議論の内容をみれば，ドイツの企業統治論は，企業統治

と企業金融の関係を捉える本章の基本的理解に最も適合する展開をみせてい

る。すなわち，ドイツでは，EU市場統合あるいは拡大 EUを前に数次にわ

たり資本市場振興法（Finanzmarktforderungsgesetz）の制定・改正を行ってい

る。同法は文字どおり資本市場振興を直接の目的としているが，そのなかに
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おける企業統治法規制に関連する部分が注目されるのである。このように，

ドイツでは，まず，制定法レベルでの企業統治論が進んだことを，その特徴

として指摘することができる。

　ところで，ドイツの場合，経営機構における二層式機関構造に加えて，今

ひとつ重要な企業統治上の特徴がある33。それは，無記名株式制度を背景に，

ユニバーサルバンクを中心に形成された資本側の企業支配構造である。しか

し，このような支配構造も，企業金融のボーダーレス化，そして国境を越え

た企業結合の進行34，企業統治（特に不正防止機能）面でのユニバーサル・バ

ンキング・システムの機能不全などが契機となって問題視され，一気に企業

統治論の必要性が議論されるに至ったのである。特に企業金融の面では，ア

メリカ資本によるドイツ企業株式の取得，さらには企業買収が現実化し，ま

たアメリカ資本を受け入れた企業ではストック・オプション制度が採用され

たりしたことも，法規制や法制度のアメリカ化を促したとみることができる。

　企業法改革の中心であるドイツ資本市場の振興は，法整備という面からみ

れば，次のように進行した。

　第 1次資本市場振興法は1990年に成立し，まず社債起債に関する民法上の

規制の撤廃などを内容とした。ついで，第 2次資本市場振興法は1993年に成

立し，証券取引法の制定等がなされた。第 3次資本市場振興法は1998年に成

立し，会社型投信を許容することなどを内容とした。第 4次資本市場振興

法は2002年に成立し，取引所法や証券取引法の大改正を含むものであった。

これ以外に，1998年の無額面株式法と透明化法（企業領域における監督およ

び透明化のための法律［Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbe-

reich］），2001年の「記名株式と議決権行使簡素化法」などが制定され，これ

ら立法はいずれもドイツ資本市場の開放，すなわちドイツ資本市場の競争

力強化を意図したものであったと解される。そして，改正法や制定法の中味

をみれば，ディスクロージャー制度（企業経営の透明化）などから明らかな

ように，それはドイツ法のアングロ・アメリカン法化であったと評価するこ

とができる。特に，2002年の「企業の透明性と情報開示法（Transparenz und 
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Publizitätsgesetz）」35は，後述のバウムス（Baums）委員会提案のなかで比較的

議論が少なく緊急性の高いものを立法化したものであるが36，先にイギリス

について述べたのと同じように，「コーポレート・ガバナンス・コード」の

遵守状況の開示を義務づけた点に特徴がある。このような開示を中心とした

企業統治法規制（いわばアングロ・アメリカン型企業統治方式）が，今日いわ

ばヨーロッパ・スタンダードとなっていることを窺わせる。

　このような法典整備の一方で，学界も法改正を理論的に支えるものとし

て機能した。具体的には，企業統治に関する大学教員らのグループからの提

言がいくつかなされたことを指摘することができる37。このようなアカデミ

ズムの自主的な動きに刺激され，連邦政府（司法省）も，2000年に自主的な

提言を行っていたバウムス教授を委員長とした企業統治等を検討対象とする

委員会を発足させ，2001年には同委員会の報告書が公表された。そして，同

委員会の勧告を受けてテュッセンクルップ社のクローメ会長を委員長とする

「ドイツ企業統治規範（KODEX）策定委員会」が設置され，2002年にはその

最終報告書が公表された38。この報告書の特徴としては，株主とのコミュニ

ケーションを重視し，透明性確保を求めること，監査役会と取締役（執行者）

の役割分担を明確にし，両者の適切な連係を要求していること，近時のヨ

ーロッパ・スタンダードと考えられるイギリス流のスタンダード「遵守する

か，そうでないときは説明する（comply or explain）」方式を採用していること，

などがあげられる。企業は，自主的に法律規定から離脱することができ，ま

た必要があれば離脱することが求められるのである。そして，その離脱には

合理的説明を伴わなければならない。イギリスと違って，法規範を背景にし

たガバナンス・コードであることが特徴的である。とはいえ，従来から厳格

な法規制を置いてきたドイツにおいて，従来のいわば固い法規制から柔かい

法規制への転換を示すものとして，画期的な出来事であったと評価すること

ができるであろう3940。



326 第 8 章　日米欧会社法制度における企業統治　327

第 5節　フランスにおける企業統治をめぐる法的議論の現状

　日本と同様に間接企業金融が中心であったフランスにあっても，EU市場

統合に向けた対策の一環として金融・資本市場改革が進んでいる。先にみ

たイギリスやドイツとの対比でみるならば，これもまた EU内部における金

融・資本市場をめぐる主導権争いとみることができる。ロンドン・フランク

フルト・パリはヨーロッパの主要な金融センターである。アメリカのニュー

ヨークをも巻き込んだ（クリアリング・システム［clearing system，証券決済制

度］を含む）マーケットのグローバル化が進んでおり，東京もソウル・シン

ガポール・上海（北京）・シドニーなどと経度の関係でこの競争に巻き込ま

れている現実がある。いずれにしても，そのような金融・資本市場改革の一

環が企業統治の充実であることは，フランスの場合も，EUにおける他の先

進諸国と同様である。

　フランスでは，1966年法以来，株式会社の機関構造として，一層式と二層

式の選択が認められてきた。同族企業，民営化企業などを中心に後者を採用

する例もあるが，基本的には70％以上の株式会社で一層式が採用されている

と言われる（日本投資環境研究所［2002: 105］）。取締役会の機関構造を二層式

に変更する場合も少なからずあるが，その理由は，同族支配を維持しつつ外

部の専門家に経営を委ねるため（監査役会には創業者一族が就任し取締役［執

行役］として専門家が雇われる）であったり，また経営者に対する監視を強化

するためであったりする。他方，逆に一層式に変更する場合もある。その理

由としては，意思決定の効率性等があげられている。それぞれの企業統治構

造の長所・短所を示しているように思われ，興味深い。一層式か二層式かの

選択の議論は，執行と監督の分離がいずれの方式においても必要であるとの

現在の議論状況からすると，さほど意味をもたない。しかし，フランスで 2

つの方式が選択的に併存してきた歴史があり，その経緯を参考にすれば，ア

メリカ型や従来のフランス型の一層式の方が経営効率の面ですぐれている
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（要するに，迅速な意思決定ができる）ことは疑いない。反面，この形態には，

経営の暴走を食い止める仕組みを伴う必要がある。そのために，特に一層式

を採用する国において執行から分離した監督機関の強化が唱えられているこ

とは，繰り返し述べるとおりである。

　フランスの企業統治改革をみるうえで，ドイツとは違って，むしろイギリ

スのような民間セクターからの報告書が出されてきたことに注目すべきであ

る41。特に，AFEP（全仏民間企業団体。現在の全仏民間企業団体・大企業団体

AFEP-AGREF）と CNPF（全仏経営者評議会。現在の全仏企業運動MEDEF）に

より設置された 2次にわたる「ヴィエノー（Viénot）委員会報告書」（1995年

および1999年）が最も重要なものである42。ヴィエノー氏が委員長を務めた

委員会から発せられた 2つの報告書において，独立取締役の導入，兼任取締

役の制限，取締役会の構成・運営等に対する定期的監視と株主への報告，委

員会制度の導入，取締役会会長と社長の分離いかん（第一次では認めていた

のに対して，第二次では分離の方向性を示して選択制採用），役員報酬・ストッ

ク・オプション計画の開示などが提言された。そこにあがった項目や提案

内容の文言だけをみると，他の国での議論と大差ないようにみえる（法規制

のアングロ・アメリカン化）。 2つのヴィエノー委員会提案を受けるかたちで

2001年会社法改正（新経済規則［nouvelle regulation economique］）が実現した43。

　フランス会社法制では，近時，簡易株式会社制度の導入などベンチャー

企業を意識した規制緩和や安定株主確保を含む企業防衛策などが実現してい

る。それらは日本の状況と類似する。フランスでも，また日本と同じように，

その企業統治論に海外の機関投資家の圧力が影響を与えていると言える。加

えて，EU域内での市場間競争における主導権争い問題もある。そのような

様々な外圧を身近に感じているであろう産業界のリーダーであるヴィエノ

ー氏や後掲の企業統治委員会を率いるブトン氏のようにソシエテ・ジェネラ

ルのトップが報告書作成委員会の中心人物であったという点は，イギリスの

場合と類似した面があり，市場間競争の必要性・重要性を熟知している民間

主導の改革により勝利しようという実務家の意気込みがあったことを窺わせ
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る44。国際比較など慎重な審議がなされたことが報告書から明らかである。

日本でも日本経済団体連合会や経済産業省からの具体的な法改正提案がなさ

れ，後にみるように議員立法などのかたちをとって商法改正がなされるなど

している。諸外国の動向が引用されているが，日本の場合は，諸外国にない

日本独自の規定であるということだけで削除が提案される例もある。これに

対して，フランスでは，同じく経済団体からの法改正提案や議員提案などが

あるが，その内容は規制緩和ばかりではなく，規制強化をすべきとする提案

もなされており，企業統治論が今フランスでなされる理由を熟知したうえで

議論を行い，加えて，その提案内容の実質的達成度を重視している点は，わ

が国の立法にあたっても見習う必要がある。

　ところで，「新経済規則」（および第二次ヴィエノー報告書）において，取

締役会長と最高業務執行役員との分離が求められたことは重要である。従

来フランスに多い一層式機関構造では，取締役会長兼最高業務執行役員

（Président directeur général：PDG）支配が通常であった。これを分離しようと

いうのである。これはイギリスにおいても同様の提案があるが，執行と監督

の分離という世界的趨勢からみて必然的な提案であると解することができる。

　このように内容を表面的にみる限りでは，ヨーロッパの企業統治は内容的

に均質化（収斂）に向かっているように思われる。

第 6節　EUにおける企業統治をめぐる法的議論の現状

　企業統治に関する EU会社法制の動きが急である45。EU加盟国中，イギ

リス・ドイツ・フランスについては既にみたが，これ以外にも EU委員会

を中心とした動きが注目される。たとえば，2002年に公表されたオランダ

のエラスムス大学ヤ―プ・ウィンター（Jaap Winter）教授を中心とした「ヨ

ーロッパ内の会社法の現代的な規制基本構造に関する会社法専門家からな

るハイ・レベル・グループ（The High Level Group of Company Law Experts on 
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a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe）」委員会からの報告

書46を受けて，EU委員会は行動計画（action plan）を公表した47。EU統合を

背景に，域内各国会社法の統一化（harmonization）が新たな局面を迎えてい

るが，EU指令による会社法調和策における新たな動きの一端は，すでにイ

ギリス・ドイツ・フランスについて述べたところである。これ以外の国でも，

たとえばベルギー48，デンマーク49，フィンランド50，ギリシャ51，イタリア52，

オランダ53，スペイン54，スウェーデン55などの国々から，2000年を前後にし

て，企業統治に関する報告書等が公表されており，それらの英語版も入手で

きる。これら多数の報告書は，各国での議論が株主重視，執行と監督の関係

など，企業統治論としてみて，ある意味で同じ方向を向いていることを示し

ている。しかし同時に，ヨーロッパの会社法制の調和に向けた取り組みが始

まってから四半世紀を越えようとしている現在でもなお，完全には調和され

ていないことを示し，その違いの大きさからみて，短期間では完全な調和の

実現が不可能であることをも示している。

　最近のヨーロッパでは，EU域内会社法制の「収斂（convergence）と分化

（divergence）」がキーワードとなっている。このフレーズは，各国の企業統

治の議論に多くの共通性があることを示唆していると同時に，どのような会

社法制の調和・統合がなされても一致しない点が残らざるをえないことを示

している。

　EUにおける改革論議において，そのような相違点を解消することは，規

制上の「分化」がその国の「文化」に根ざしている以上は決して容易ではな

いという共通認識がある56。これも傾聴に値する指摘である。EU加盟国間

の会社法の調和化にとって当面大きな相違点として意識されるものは，たと

えば従業員参加・共同決定，社会的なステークホルダーの処遇，株主権・議

決権の取扱い，取締役会・監査役会などの機関構造などである。それらは，

歴史的背景やそれぞれの国家独自の事情に関わるものであり，EU委員会も，

「行動計画」において短期目標とはしないで中長期的に対応しようとしてい

る領域や項目も少なくない。
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　他方，各国における企業統治をめぐる議論の活性化により，また OECD

などの機関における議論の成果も踏まえるならば，EU域内において企業統

治を論じる際の共通点も徐々に明らかになってきたと言える。これらをもっ

て，さらに世界的な基準（収斂）の議論をする参考に供することもできるで

あろう。

　第 1に，経営内部における執行と監督の分離である。一層式機関構造であ

れ二層式機関構造であれ，この要請はアメリカでも日本でも，さらにはアジ

ア諸国においもて妥当することである。ただ，その実現手段は，各国の事情

によらざるをえないと考える。ここに「分化」が生じる契機がある。今や世

界的に要求されようとしている独立取締役制度の導入や委員会制度の是非な

どを考えてみても，この制度を動かす人間が，その国々の文化的・教育的・

経済的・政治的背景等を有する人間である以上，国情に合わせた立法あるい

はソフト・ローの活用が必要である57。そのアイテム（たとえば執行と監督の

分離）が企業統治上一定の方向で（分離する方向で）考慮されなければなら

ないという点では収斂が起こっていると考えられるのであるが，その実現方

法については，二層式でまたは一層式で，あるいはそれ以外の方法で実現す

ることが各国の裁量に委ねられているとも言えるのである。たとえば，ドイ

ツ型二層式機関構造は，1966年フランス法など周辺諸国の立法に多大な影響

を与えた。ドイツ型二層式機関構造は，執行と監督の区分を機関の区分で体

現するものとして理想的な機関構造である。しかし，フランスの例のように，

必ずしもフランス人はドイツ型を好んで取り入れようとはしなかった58。オ

ランダもドイツ型機関構造に影響を受けているが取締役選任に株主総会がコ

ミットする点などで必ずしも同じではなく，オランダ法を継受しているイン

ドネシア法の展開も興味深い。いずれにしても，執行と監督の分離を実質的

に実現することが重要であるとしても，それを実現する方式は先に述べたよ

うに各国に解消しがたい差異として残される可能性が高い59。

　第 2に，開示制度の充実，透明性の向上である。企業経営への監視・監督

を実質化するには，監視・監督するサイドに必要十分な情報が集まらなけれ
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ばならない。公認会計士らによる外部監査の場合も企業情報を必要とするこ

とは当然であるが，資本市場を通じて企業統治を行うと解されてきた株主・

投資家にとっても60，経営の透明性を確保するための情報開示の充実と信頼

性の確保が重要となる。これはアメリカの例をみるまでもないが，法制度や

自主規制機関による法的あるいはこれに準じる事実上の強制力をもって情報

（特にネガティブ情報）の提供を求めることが必要である。EU諸国において，

企業統治をめぐる議論の高まりと同時にアングロ・アメリカン型ディスクロ

ージャー規制を基本とする証券市場改革・証券規制改革が進んでいることも

象徴的である。特にエンロン事件以後の世界的状況のもとでは，そのような

情報開示の充実とその信頼性確保，さらには適切・適正かつ信頼可能な公表

企業情報を生み出す源泉である会社自身の内部統制システムの充実と評価・

改善に関心が向かうのも，ある意味で必然であったと言える。

　第 3に，EUにしてもアメリカにしても，そこに共通するのは，実務界が

危機意識あるいは競争意識をもって，世界基準となるほどの強力な企業統治

準則・原則（コード［code］）を積極的に提示しようとしてきた「自主性」で

ある。その自主的な提案を詳細にながめれば，重要な点では厳しい内容を企

業に要求していることが注目される。

　第 4に，その規制の手法として，まず「ベスト・プラクティス」を作成公

表し，その「遵守するか，そうでないときは説明する」のルールをこれに適

用して，いわば開示規制とリンクさせて企業統治の実をあげていくという方

法が確立してきたことである。日本やドイツの従来の会社法制が基本的にそ

うであるが，いわば硬構造の企業法規制では，実務サイドにおける創意工夫

の余地が狭く，企業法制が無用な制約・障害となることも少なくない。たし

かに，法制度も社会システムのひとつである以上，統一的なものの方が破綻

は少なく，取引コストの面でも無駄な費用の節約が可能となることは疑いな

い。しかし，過度の硬構造の法規制では適切な創意工夫も「違法（illegal）」

となる可能性がある。近時，わが国でも定款自治の拡充論や会社法の強行法

規性への疑問などが提示されているが，これはいわば柔構造の企業法規制を
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求めるものであると解せよう。そうであれば，その動きは，ヨーロッパの例

からも明らかなように，世界規模で模索されようとしているものと共通する

（まさにドイツがそのような方向に動こうとしている）。企業統治論は，従来は

硬構造の会社法のなかで論じられることが多かったが，今日では，企業統治

のあり方について形式ではなく実質が重視され，その実質を具体化するため

の手法について自治・自律が尊重されるようになってきたのである。すなわ

ち，会社法は企業に多くの裁量を与える必要が生じてきたのである。そして，

各企業に対して，法が許容する自由な機関構造選択を活用して自らにふさわ

しい企業統治構造を構築させ，その採用した企業統治構造の合理性について

の説明と法的責任を負わせる規制手法が主流になってきているのである。こ

れは，形式よりも実質という時代にふさわしいものと言えるのであり61，EU

基準や世界基準62となってきたのも当然である。各企業は，このような柔ら

かな法規制構造のもとでは，自らの企業統治状況開示をしなければならない。

その優劣の判断は資本市場がするのである。充実した企業統治構造を有して

いる企業へは投資が集中し，企業統治への関心の低い企業は市場からの撤退

を余儀なくされるに至る，これがこのシナリオの理想的帰結である。その競

争はもう始まっているのであって，EU加盟各国の企業統治論の動きはその

ことを示唆している。

第 7節　日本における企業統治をめぐる法的議論の現状

　わが国における企業統治をめぐる議論の広がりを前提にすると，日本の企

業統治論を一括りに論じることは無謀である。ここでは，1950年代以降の商

法等の改正に限ってまとめておく。

　商法会社編に規定されている規制内容の中心テーマのひとつは，いうまで

もなく企業統治である。したがって，頻繁になされる商法改正の中味が企業

統治に係る改正であったことは当然である。第二次世界大戦後の商法等の改
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正に限っても，1950年の商法大改正はアメリカ型企業統治構造を大幅に取り

入れた立法であった。同法において，わが国に法的制度としては初めて取締

役会制度が導入されたが，従来の内部職階制度を温存したまま法制度設計が

なされたため，その後に，取締役会による代表取締役を中心としたトップマ

ネージメントに対する監督が十全に機能せず，少なからぬ企業不祥事を生じ

させてしまった。そこで，10年以上に及ぶ法制審議会での審議の結果，1974

年の商法改正と商法特例法（監査特例法）の制定により，監査役制度の充実

により対処することとなった。その政策決定は以後の商法等の改正に一貫す

るものであったが，企業内部従業員出身者を中心とした社内監査役に監査の

実を期待したところで，同じく内部者から経営者となった代表取締役を中心

とするトップマネージメントに対する厳しい監視が行えるのかといった問題

提起は当初からなされていた。そこで，1974年の商法特例法において外部の

専門家による商法会計監査（公認会計士・監査法人による会計監査人監査）制

度が導入された。しかし，これも，当初は全株式会社を対象とする構想であ

ったものが，公認会計士と税理士との職域をめぐる争いを生み，結局は「大

規模」株式会社（資本金 5億円以上。1981年改正で負債総額200億円以上基準と

の併用）に限定した会計監査人制度の導入にとどまった。とはいえ，職業倫

理に支えられた外部監査制度が商法の特例として成文法の中に導入された意

義は大きい。問題は，それ以後今日まで，公認会計士・監査法人がその職業

倫理に従い，商法・商法特例法が会計監査人監査に期待した役割を果たしえ

たかどうかの評価にかかる63。

　業務監査の職責を担う監査役制度については，1981年改正商法をはじめ，

様々な強化策，中立化策などが提案され，実現されてきた。しかるに，2002

年の商法特例法の改正により，監査役がいない機関構造をもつ委員会等設置

会社が導入された。この改正は，監査役制度と監査委員会制度の併存を認め，

そのいずれを採用するかにつき会社の選択に委ねるものである。委員会等設

置会社それ自体は，アメリカ型機関構造を参考にして執行と監督の分離を図

り，意思決定の合理化・迅速化を実現しようとするものであった64。
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　ここに示されるように，最近の改正は，取締役会の形骸化と言われる状

況を背景に，第 1に，意思決定の迅速化・実質化・合理化が求められたこと
（たとえば，委員会等設置会社における執行役への取締役会からの大幅な権限委譲

など），第 2に，経営者への監視・監督の実質化といった観点から，その実

現手段において 2つの機関構造の選択的併存がなされ競争状態に置かれたこ

と，に特徴があると言うことができる。

　他方，2001年12月改正にあるように，1993年商法改正で提起が容易となっ

た株主代表訴訟への対策，すなわち取締役の責任制限を目的とした立法が議

員立法として実現した。たしかに高額請求が認容された株主代表訴訟の例も

あるが，取締役が善管義務を尽くしている限りにおいては，たとえ会社に損

害が発生する事態が生じたとしても基本的には責任はないと解される。重大

な過失がないからである。また，そもそも損害とのあいだの相当因果関係が

ない場合もあるであろう。したがって，責任制限立法は株主代表訴訟への過

剰反応というべきであり，実現した規定内容もどうも使い勝手が悪いものの

ようである65。

　わが国でも，民間セクターからのベスト・プラクティス方式のコード提案

がある。それは，1994年に結成された日本コーポレート・ガバナンス・フォ

ーラムが1998年に公表し2001年に改訂された「コーポレート・ガバナンス原

則」である66。その2001年改訂原則の内容をみると，第 1の特徴は，経営判

断の迅速性・効率性を高めるために CEOに全権を任せ会社代表者と位置づ

ける一方で，取締役会を経営監督機関として純化させる機関構造を志向し，

執行と監督の明確な機関レベルでの分離を提唱している点である。第 2に，

内部統制・内部監査の充実・強化を求めており，CEOにその構築責任を課

し，他方，監査委員会にその現状評価と改善促進の責務を課している点であ

る67。これらアイテムや提言内容は，形式的にはこれまでみてきた世界の動

きと平仄が合うものであり，コーポレート・ガバナンス基準の「収斂」の一

例とみることができる。しかし，その具体的な内容は，日本の企業統治を改

善するという観点から，当然ながら日本の現状を意識したものとなっており，
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欧米のそれとは若干異なった「分化」の例を示しているのである。

おわりに

　各国の会社法改革の内容や企業統治に係る報告書やガイドラインなど，さ

らには学界での議論などを参照してみると，企業統治のあり方についていく

つかの共通要素が析出されてきたことがわかる。そして，その共通要素をい

かに実現していくのかについて，今，EUでは加盟国の実状に関する調査活

動が進行中である。EUの動きは，そのような共通要素の把握とその要素の

実現という観点からすると，「収斂と分化のバランス」を考えたものとして

注目される。アジア諸国においても，そこにあがった共通の要素，①執行と

監督の分離とそれによる権限・責任の明確化，②企業統治の実効性確保にと

って不可欠な企業情報について，その適時かつ迅速な流通の確保，具体的に

は内部統制の充実，開示情報の信頼性を確保するための外部および内部監査

制度の整備・強化，などに配慮する必要がある。問題は，それらの事項をど

のように実現していくのかである。その方法選択において，各国の実状に応

じた「分化」があるのではなかろうかと考える。しかし，その場合，単に欧

米のレベルに至る企業統治の実現にはコストがかかりすぎるということで安

易な妥協をすることは許されない。現在の EUの「行動計画」にあるように，

現時点において，短期・中期・長期の実現目標を定め，最高レベルの企業

統治（これとて，アメリカの例にあるように，常に修正を余儀なくされる）にま

で達する道程を示すことが求められる。究極的に，企業統治のあるべき到達

点とされるべきものの実質が現実のものとなることが重要なのであり，その

実現状況は透明性が確保され，開示制度により常に監視者，すなわち内部監

査・外部監査，そして資本市場の批判にさらされなければならないのである。

企業統治が企業金融供給者の批判にさらされることで充実するという関係に

立つことを確認すれば，企業統治の充実のために資本市場の成熟が求められ
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る理由も容易に理解されるであろう。

〔注〕
⑴　不正行為の防止の観点だけでなく，株主価値の最大化など，企業の収益性・
競争力の向上の観点からの議論もなされているのは，そのためである。なお，
神田［2003: 92］参照。
⑵　先進諸国の状況について，たとえば，森本［2003］に詳しい。
⑶　これまで，企業統治の議論は，原則として公開企業を対象としてきた（江
頭［2004: 42，43-44注 5］。しかし，企業破綻のケースを考えるならば，各企
業の企業統治構造充実の必要性は会社の公開性の有無や規模を問うものでは
ない。中小規模の企業に係る企業統治のあり方を対象とした議論も，近時，
盛んである。
⑷　特に，アジアの場合は，本書の多くの研究が示しているように，自国企業
の健全性確保の課題が，1990年代に多発した経済破綻への対処という面から
だけでなく，自国の産業振興策（明治期の日本のように）としてみた場合の
「外資誘導策」という要素からも導かれているように思われる。そして，その
議論は，比較法的見地よりすれば，抜本的な原因（たとえば財閥や国家権力
等の企業支配力の「解体」―韓国や中国などの例）へメスを入れることな
く，欧米あるいは日本の議論を形だけまねた，いわば茶番のごとき企業統治
改革にとどまっているケースも少なくない。詳細は，各研究員の論文に委ね
るが，若干付言すれば，このような「外資誘導策」の議論の次に来るのは，
日本の経験からすれば（古く外資導入における議論や近時の海外からのM & 

Aの動きに対する企業の反応を想起せよ），「外資からの自国企業防衛」問題
となるであろう。現に，各国でそのような兆候がみられるようである。これ
も，企業統治論が純粋法律論でない，多分に政治的経済的要素を含むもので
あることを示す証左である。発展途上の国々は，先進国の経験（特に失敗の
経験）を参考にすることができるメリットがある。活用すべきである。
⑸　イギリスの DTI（Department of Trade and Industry）の近時の企業法改革
に係るレポートの表題が「競争経済に向けた現代会社法（Modern Company 

Law for a Competitive Economy）」と題されており，有名な OECDの企業統治
に関するビジネスセクター・アドヴァイザリー・グループによる報告書「企
業統治（Corporate Governance）」（1998年。邦訳として，奥島［2001］）の副
題が「グローバル・マーケットにおける競争と資本へのアクセスを促進する
（Improving Competitiveness and Access to Capital in Global Markets）」とされて
いることは，「競争社会」を意識した企業統治論であることを示しており，象
徴的である。
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⑹　「経営支配」の定義につき，差し当たり，江頭［2004: 42］参照。
⑺　周知のように，欧米では，監督機関（supervisory board―その国の機関
構造のあり方によって，一層式では「取締役会」を意味し，二層式では「監
査役会」を意味する）の長と執行機関（managing board）のトップとの兼任を
避けることが近時重要視されてきている（イギリスでの理論の展開をみよ）。
これは，所有という座標とは次元を異にする，経営サイド（あるいはエイジ
ェント・サイド）における，いわば「監督と執行の分離」の要請である。い
わゆる二層式機関構造では，この分離は当然であり機関自体の分離により実
現している。これに対して，いわゆる一層式機関構造を有するアメリカにお
いても，本文に述べるように，取締役会と CEOとの分離が志向され，取締
役会の監督機関としての純化が求められようとしている（ALI原理の例を参
照）。しかし，日本の委員会等設置会社にもみられるように，一層式機関構造
では，取締役会が監督機関として必ずしも純化されていない，すなわち取締
役会会長が執行役を兼任することも可能であるような場合には，監督機関の
実効性を確保するサブシステムが不可欠とならざるをえない。「自己監督」に
はどうしても信頼性の欠けるところがあるからである。たとえば，監督機関
に社外性を注入し，あるいは執行からの独立性を一層強く要求することなど
が立法政策として模索されているのは（アメリカにおけるエンロン以後の議
論を参照せよ），その弱点を外部者による監督制度の導入によって補完する試
みにほかならない。一層式機関構造における取締役会の監督機関化の意義お
よび限界を，経営における執行と監督の分離という観点から眺めなおす必要
があるのであって，一層式機関構造にあっても，機能的には二層化が進んで
いるということを謙虚に受け止める必要がある。それはまた，アメリカ型の
機関構造が最善ではないことの一例であるとも考えられるのである。いずれ
にしても，執行と監督の「機関レベルでの分離」は世界的潮流であると言っ
てよい。
⑻　欧米では，近時，役員（executives）の高額報酬問題もある。わが国でも委
員会等設置会社では法定機関として導入された報酬委員会の有効性，その構
成のあり方（構成員の社外性の徹底いかん）などのほかに，報酬開示（これ
は世界的な基準となりつつある）や報酬開示を前提にした株主総会のコミッ
ト（開示書類の承認など。最近のイギリスの議論を参照）など，法律的議論
が盛んになされている。
⑼　いわゆる「ウォールストリート・ルール（Wall Street Rule）」（市場での証
券売却による投資先企業からの離脱）による投資行動が可能な状況であるな
らば，問題ある投資先企業の証券を売却して当該企業との関係を断絶すれば
よいだけのことである。しかし，たとえば機関投資家にとって，当該企業へ
の投資量が多いときなどには，「出口（exit）からの脱出（市場での証券の売
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却による撤退）」は容易でない。株価が急激に下落し，適切な買い手サイドを
確保することが困難になるからである。ときに，そのような脱出行動が非効
率的な場合も少なくないであろう。そうなると，証券を保有し続けて，会社
の収益力向上に期待するほかはないということになる。機関投資家は，とき
に，ある意味で投資先企業と運命を共にすることが余儀なくされる事態に立
ち至るのである。
　　当該企業への投資を撤退するか留まるかの判断をしなければならない投資
家（特に他人の資金の運用を託されている機関投資家）にとっては，その投
資判断をなすうえでの素材を提供してくれる開示企業情報の内容的充実と当
該開示情報の信頼性の確保が不可欠の要請となる。機関投資家が議決権行使
だけでなく，情報開示にこだわるのも納得がいく。開示されるべき情報とし
ては，特に会計・財務に関する情報が重要であり，国際的比較可能性を確保
するために国際会計基準が設定され各国で受け入れることが構想されている
のもそのためである（EUにおけるいわゆる「2007年問題」―公開会社に対
して国際会計基準の遵守を要求する）。また開示情報の信頼性を保障する監査
に関する規制の重要性も高まっており，これも国際的統一基準設定の動きが
ある。単に機関構造だけでなく，開示・会計・監査が世界的な企業統治論の
中心となっている現状は当然のことであると考えられる。
⑽　本書の対象国における企業統治論の展開において，IMFやWTOなどの働
きかけがあり，基本的にアメリカ型企業統治構造を要求していることに注目
したい（渡部［2003］「はじめに」およびⅱ参照）。このような国際機関の内
部の構成を考える必要がある。
⑾　早稲田大学比較法研究所連続講演会第一期「比較法研究の新段階―法の
継受と移植の理論」（2001年。全 6回）および第二期「日本法の国際的文脈
―その歴史と展望」（2004年。全 6回）ならびにその成果公表物早稲田大学
比較法研究所編『法の継受と移植の理論―比較法研究の新展開』（比較法研
究所叢書30号，2003年）参照。
⑿　このような「株主重視」の風潮は，ある意味で，危険である。各国の会社
法制は，普通株主が残余請求権者（residual claimant）であることから様々な
企業統治のツール（議決権，代表訴訟提起権，情報請求権，違法行為差止権
など）を与えているが，そのツールはあくまでも企業経営の適正化を目的に
行使されるべきものである。しかし，株主提案権を背景に企業と裏取引をし
て利得するなどの事例は，わが国でも総会屋などが現に生じてきた。また，
アジア諸国のように，大株主が財閥あるいは国家である例では，「株主重視」
が一部の「大株主重視」につながりかねない危険をはらんでいることに注意
が要る。株式会社法の歴史は「少数派株主」の保護の歴史でもあったことを
想起すべきである。
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⒀　邦訳と解説として，証券取引法研究会国際部会［1994］がある。
⒁　19世紀末にまで遡ることができる（龍田［1994: 71f］参照）。
⒂　筆者が経験したアメリカのロー・スクールにおける企業法の講義・ゼミナ
ールでも，デラウェア州の判例は必須であった。想像するに，アメリカのロ
ー・スクール出身者たちにとっては（多くのアメリカの企業法弁護士を含む
が，就職先は法律事務所に限られないことは周知のとおりである。政府機関
あるいは国際機関等で多くのロイヤーが活躍している），その企業法の知識は
アメリカ法，企業統治に限っていえば，デラウェア州法・連邦証券諸法の会
社法的要素であるといっても過言でないように思われる。そのデラウェア州
における取締役の行動準則についての判例法理の展開として，Unocalルール
（経営判断法理による救済を受けるには，会社に与えられた脅威に対して合理
的な対抗手段でなければならない），Revlonルール（取締役は買収行為により
事業の売却が不可避であると判断されるに至ったときは，闘争の参加者から
中立的な仲介者に変容し，株主が最大の利益を得られるように行動しなけれ
ばならなくなる），Paramountルール（裁判所は防御方法が抑圧的または排除
的なものであって過剰防衛と評価されるものであるかどうかを司法審査する）
が重要である。
⒃　有名な Smith v. Van Gorkom事件判決（1985年）が契機となって，取締役の
免責を許容するために，いくつかの州において州会社法の改正がなされた。
⒄　カルパース（CalPER―カリフォルニア州政府公務員退職基金）による国
際投資原則（Global Corporate Governance Principles）（日本に対するものにつ
いては，関孝哉翻訳「カルパースの対日コーポレート・ガバナンス原則」［『商
事法務』1488号，1998年］30ページ参照）や教職員保険年金協会・大学退職
株式基金（TIAA-CREF）によるポリシー表明（policy statements），全米機関投
資家評議会（CII）によるポリシー表明などがその例である。
⒅　同法成立までの経緯につき，たとえば，河村［2002: 50］参照。
⒆　SECレベルでの対応やニューヨーク証券取引所や NASD（National Associa-

tion of Securities Dealers，全米証券業協会）の諸規定によるルール等の強制を
通じての企業統治に係る強化策も強制的にあるいは勧告というスタイルで実
施されていた。たとえば，会計監査人の独立性確保や株主総会のあり方など
は，実質的には，委任状説明書や取引所ルールを通じて実現されていたもの
である。
⒇　1995年の私的証券訴訟改革法（Private Securities Litigation Reform Act）と
1998年の証券訴訟統一基準法（the Uniform Standard Act）参照。
21　アメリカの企業統治論における「法と経済学（law & economics）」の意義や
影響を過小評価してはならない。アメリカの「法と経済学」は，基本的にシ
カゴ学派経済学を背景にするものであるが，ただその企業統治論における功
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罪を論じることは本章の目的ではない。
22　邦訳として，全米取締役協会［1999］がある。
23　キャドベリー（A. Cadbury）氏を長とする委員会を創設するに至る企業不祥
事については，たとえば， Rickford［2003: 465-466］を参照。同弁護士は，同
書において，「そもそもイギリスの会社法を生み出した主たるもの（the main 

begetter）は金融不祥事であり，英国会社制定法（the British Act）は1855年に
最初の物が作られて以来，このような不祥事（scandals）の歴史書として読む
ことができるであろう」と述べている。
24　同報告書の副題が「企業統治の財務的側面（financial aspect）」とされてい
る点で，公表財務書類の信頼性確保が当初の中心的課題であったことが窺い
知れる。公表財務書類の作成と信頼性を確保するための前提条件として当該
企業の統治構造・組織の充実が意識されるに至ったということである。
25　イギリスの企業改革については，研究業績を列挙するには多すぎるほどあ
るが，たとえば，邦語の文献として，日本コーポレート・ガバナンス・フォ
ーラム［2001］，チャーカム／シンプソン［2001］などがある。
26　各報告書の要求する「ベスト・プラクティス」を統合するかたちで「統合
規範（Combined Code）」が制定され，取引所規則を通じてその遵守が求めら
れた。取締役会，取締役の報酬，株主との関係，会計監査と内部統制がその
内容である。そして，この規範の「遵守のディスクローズ」が求められてい
るのである。この規範は証券取引所の規則に添えられたものであるが，上場
企業に限定した勧告ではなく，機関投資家も名宛人にしている点に特徴があ
る。
27　前述した DTI「競争的経済のための現代会社法制」は，ハンペル報告書を
受けたものである。
28　DTIの会社法制の現代化構想においても，「ベスト・プラクティス方式」が
支持されている。
29　これらについても，基本的に透明性を確保するために，かかる点に関する
情報提供が要請され，規制手法として重視されている。この点では，役員報
酬開示も同様である。それら情報を会社はステイトメントとして報告しなけ
ればならない。そのようなステイトメントを署名つき公表したということの
重みは，イギリスでは，われわれが想像する以上のものであるように思われ
る。
30　Hopt［2003: 323］は，現時点でも，ドイツの企業統治法制の基本的な枠組
みを変える必要はないことを示唆する。
31　最近のドイツの企業統治論をまとめた最新の文献として，正井［2003］が
詳しい。
32　1993年のMetalgesellschaft事件など。
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33　加えて，ドイツ型共同決定も「労働者参加」という企業統治論の今ひとつ
の重要論点を検討するうえで実例を提供している。ただし，本章では，労働
者参加による企業統治の問題は取り扱わない。
34　たとえば，ドイツの主要企業であるダイムラーとアメリカのクライスラー
の企業結合。
35　Gesetz zur witern Reform des Aktien-und Bilanzrechts, zu Transparenz und 

Pulizität.

36　その詳細を解説したものとして，たとえば森本［2003: 57］参照。
37　日本でも有名なテオドール・バウムス（T. Baums）教授（フランクフルト
大学）を中心としたグループやアクセル・フォン・ヴェルダー教授（A. von 

Welder）（ベルリン工科大学）を中心とするグループ（Berliner Initiativkreis）
の提案などがそれである。
38　http://www.ebundesanzeigner.de/amtlicherteil/

39　Hopt［2003: 319f］
40　企業会計についても，ドイツは独自の企業会計制度および企業会計法制度
を有してきた。しかし，近時，国際会計基準（IAS）へ接近している。このこ
とも，伝統的なドイツ企業会計法制度を墨守しづらくなった近時の状況変化
の一例である。いわばグローバル化により企業会計においても独自性を維持
することが困難になってきたのである。日本の状況と類似するとも言える。
41　イギリスもフランスも，第二次世界大戦後，主要企業（産業）の国営化と
民営化をともに経験した国である点で共通している。特に，フランスは，ド
ゴール時代以来，主要産業・金融への国家介入が顕著であり，民営化後にお
いても企業間の株式持ち合いが小規模ながら存在する。
42　ヴィエノー報告書については既に多くの研究業績があるが，差し当たり，
鳥山［1999: 479］。最近のダニエル・ブトン（D. Bouton―マーク・ヴィエ
ノー氏［M. Viénot］が会長であるソシエテ・ジェネラル銀行の頭取）を長とす
る委員会報告書（2002年）は，企業統治の一層の向上を目指して，取締役会
の運営や構成（独立取締役や委員会制度など）や会計監査人の独立性強化，
財務情報の充実などを提言している。同報告書については，商事法務研究会
［2003: 88］参照。これ以外に，1996年にマリーニ議員（Philippe Marini）に
よるフランス会社法の見直しに関しての議会への報告書，全仏投資運用協会
（AFG-ASFFI）の企業統治原則などがある（日本投資環境研究所［2002: 109f］
参照）。
43　「新経済規則」はフランス金融市場改革を目的とした多様な内容を含む改正
法である。詳細については，たとえば山田［2003: 79f］参照。
44　日本投資環境研究所［2002: 119-120］参照。
45　EU加盟諸国の会社法制の状況を比較検討する最近の公式の研究報告書と
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して，たとえば，EU International Market Directorate General, “Comparative 

Study of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union and Its 

Member State,” Final Report and Annexes I-III, 2002，がある。
46　“Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regula-

tory Framework for Company Law in Europe,” Nov. 2002.
47　この行動計画に関しては，菊田［2004］参照。
48　ベルギーでは，たとえば，ブリュッセル証券取引所から公表された

Brussels Stock Exchange, “Report of the Belgian Commission on Corporate 

Governance (Cardon Report)” 1998（現在は，ブリュッセル証券取引所とベルギ
ー銀行・金融委員会の二重コード［Dual Code］である「ベルギー上場会社の
ための企業統治［Corporate Governance for Belgian Listed Companies］」［1998］
の第一部に組み込まれている― www.cbf.be/pe/pec/en_ec01.htm）を含め，
いくつかの企業統治に関する報告書やガイドラインが公表されている。
49　デンマークでは，たとえば，デンマーク株主協会による報告書（Danish 

Shareholder Association, “Guideline on Good Management of a listed company 

(Corporate Governance)” 2000（www.shareholders.dk）などの「企業統治コー
ド」がある。
50　フィンランドでは，たとえば，国有企業の企業統治のガイドラインとし
て通商産業省から公表されたMinistry of Trade and Industry, “Guidelines for 

Handling Corporate Governance Issues in State-Owned Companies and Associated 

Companies” 2000（www.ve.fi/ktm/eng/newsktmetu.htm）のほか，フィンラン
ド中央商工会議所（Central Chamber of Commerce and the Confederation of 

Finnish Industry and Employers）による公開会社向けの企業統治コード（1997
年）などがある。
51　ギリシャでは，たとえば有名な，マルツァニス報告書（Capital Market 

Commission, Committee on Corporate Governance, “Principles on Corporate 

Governance in Greece, Recommendation for its Competitive Transformation 

(Mertzanis Report)” 1999（www.ecgn.org）などがある。
52　イタリアでは，上場企業の企業統治に関する委員会（Comitato per la 

Corporate Governance delle Societá Quotate）によるプレダ報告書（Comitato per 

la Corporate Governance delle Societá Quotate, “Report & Code of Conduct (Preda 

Report)” 1999（www.borsaitalia.it）がある。
53　オランダでは，たとえば，ペータース報告書（Secretariat Committee on 

Corporate Governance in the Netherlands, “Forty Recommendations (Peters 

Report)” 1997（www.ecgn.org）やオランダにおける年金基金（ペンション
ファンド）のための企業統治研究に関して（Stichiting Corporate Governance 

Ondersoek voor Pensioenfondsen, “Corporate Governance Handbook of the 
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SOGOP” 2001）（www.scgop.ne/downloads/Handbook_SCGOP.pdf）などがある。
54　スペインでは，たとえば，オリベンシア報告書（Comisión Especial 

para el Estudio de un Código Etico de los Consejos de Administración de las 

Sociedades, “El gobierno de las sociedades cotizadas (Olivencia Report)”  1998

（instuniv@euroforum.es―英語版）などがある。
55　スウェーデンでは，たとえば，スウェーデン株主協会政策指針（Sveriges 

Aktiesparares Riksförbund, “Corporate Governance” 2000（www.ecgn.org）参照。
56　EUC［2002: 74f.］
57　たとえば戦後の日本の例であるが，1950年商法改正がアメリカの圧力のも
とでなされた法改正であったにもかかわらず日本的要素が巧みに温存されて
いたことは周知のとおりである。また最近の1993年商法改正や2002年商法特
例法の改正など，アメリカからの構造協議を通じての圧力を受けた法改正や
アメリカ型機関構造とされる委員会等設置会社制度を創設したにもかかわら
ず，そこに日本的変容を経たもの（たとえば，社外取締役が社外監査役にな
り， 3委員会が法定必要機関とされた）が立法当初から組み込まれていたの
である。いわゆる日本的経営（終身雇用・年功序列・ボトムアップ型意思決
定等。江頭［2003: 42］）が社外の人間が取締役ポストに入り込むことを好ま
なかったからであると考えられる。アメリカの代表団がいう社外取締役には
客観的・中立的監視を実現することが求められていると解して社外監査役で
対応したことは企業統治立法のあり方として注目される実例である。
58　ドイツ型機関構造法規制の問題点は，共同決定を制度内に取り込んでいる
ことにあると考えられる。従業員参加のあり方は各国の実情を如実に反映す
るもののひとつである。本章の用語で言えば，「分化」の典型例であると言え
る。
59　日本の商法上の取締役と監査役の機関分化は，機関構造に関しては理論上
問題があるとは思えない。むしろ監査役が会社内部機関でありながら「独立
性」を志向してきたことは評価されてよい（商276条参照）。たとえば，委員
会等設置会社にあっても，社外「取締役」に人を得なければ形だけの監督に
なる危険がある点は同様の問題を抱えている。委員会等設置会社の取締役会
は限りなく監督機関（監査役会化）へと純化していくことが構想されている
と解されるのであって，そうであれば，両者の機関構造上の意味は，言われ
ているほどの差をもたない。
60　危険資本（risk capital）の担い手たるエクイティ・ホルダー（日本流に言え
ば「普通株主」）はその投下資本回収のリスクゆえに企業経営の効率性や公正
性への関心が高いという仮説が成り立ちうる。そこに，株主・投資家による
企業統治への期待が生まれ，株主保護・投資家保護が法規制の目的となる契
機がある。しかし，流通資本市場を使用する株式会社にあっては，エクイテ
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ィへの投資者は市場での保有株式売却による離脱が可能である。それゆえに，
エクイティ・ホルダーは企業経営への関心は相対的に低いという全く逆の帰
結を導くこともまた可能である。問題ある発行会社の証券については，企業
統治に関与するよりも早々に処分すればよいだけのことだからである。いず
れの理解が妥当か。思うに，エクイティ・ホルダーの投資家的側面からすれ
ば，投資先企業の経営成果が市場価格に効率的に反映されるとの条件が完全
に充たされる効率的な資本市場が存在するならば，その場合は，適切なキャ
ピタル・ゲインを確保するためには企業経営に関心を払わざるをえない。す
なわち，企業経営が成功すれば株価は上昇し，逆に失敗に終われば株価は下
落するからである。価格下落に対して売り時を正確に把握することが困難で
あるとするならば，株主・投資家にとっては継続企業の適切な経営の方がベ
ターであると言える。このように考えると，株主・投資家による企業統治が
うまくいくかどうかは，その国の証券市場が効率的であるかどうかにかかわ
ることになる。
　　同様の理解からすれば，終身雇用型労働環境や労働力の流通市場が未整備
の状況のもとにおいては，当該企業の従業員こそ最大のステークホルダーで
ある。彼らの適正・遵法経営への監視の高いインセンティブに期待した制度
設計も考えられる（ヨーロッパでは従業員参加が各国において議論されてい
る）。しかし，これも実際に経営者に向かって積極的に発言（諫言）できる従
業員・労働者（あるいは労働組合など）がどれだけ存在するかは問題である。
たとえば日本の場合であるが，従来の内部昇格型経営者がほとんどであり企
業別労働組合が主流であった日本型企業においては，従業員に多大な期待を
かけることはあまり現実的ではないと考える。しかし，世界的には，従業員
の企業統治上の機能は高く評価されており，従業員参加のあり方は企業統治
論の重要論点のひとつである（EUにはいくつかの型がある）。
61　ただ，従来の企業法制は一つのパッケージとして成り立っており，部分的
で安易な規制緩和は法規制全体のバランスを崩し，安直な企業経営者を利す
るおそれがある。たとえば，日本において株式移転・株式交換の導入により
係属中の株主代表訴訟が不適法却下になったという例のように，解釈でも対
応が可能な部分もあるが，新たな法制度導入するに際しては可能な限り，そ
の影響をシミュレートする必要がある。
62　わが国でも，東京証券取引所による適時開示規制のなかで，企業統治に関
する会社の基本的な考え方およびその施策の実施状況への取り込みなどが開
示されることになった。
63　この点の検討は本稿の目的ではないので，ここでは，問題の所在の指摘に
とどめる。
64　江頭［2003: 420］参照。従来型（一般に監査役設置会社とも呼ばれるが）
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でも，取締役会による意思決定の迅速化という観点から，一定数以上の取締
役の存在と社外取締役などに係る要件充足を条件に「重要財産委員会」制度
が導入された（商特 1条の 5）。
65　江頭［2003: 372注14］参照。
66　1998年版については，たとえば，鈴木他［1998］，2001年改訂版について
は，たとえば，上村［2001: 4］参照。
67　これ以外にも，重要なガバナンス機能を担う株主総会（本章では特に言及
しなかった）について，その機能の確認がなされたうえで，情報提供機能の
強化などが提言されている点が注目される。
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