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コーポ レー ト・ガバナ ンス原 則 と市民 社 会

一世界標準原則の成立条件 と将来像一

小 島 大 徳

1は じめ に

かねてより私は、OECDコ ーポ レー ト・ガバナンス原則(以 下 「OECD原 則」 とい

う)を 、世界標準コーポ レー ト・ガバナ ンス原則(以 下 「世界標準原則」とい う)

に 「もっとも近い」 とい う表現を用いて、事実上の世界標準原則であると認 めてき

た1。 しか しながら、いつまでたってもOECD原 則が世界標準原則であると納得す

ることができず、 「もっ とも近い」 とい う表現を取 り去 り、OECD原 則が世界標準

原則だとイコールの関係で完全に結びつけることができなかった。 この一抹の心残

りは、 コーポ レー ト・ガバナンスを研究す るたびにわき上がっていた。

私は2007年 の前半に、「市民社会による企業統治2」、「コーポレー ト・ガバナンス

の基礎理論3」 とい う論文を公表 した。 ここでは、近年夢 中になって深 く研 究 して

いた原則から少々離れて、コーポ レー ト・ガバナンスの本質に迫 る理論的考察を市

民社会および社会システム とい う観点か ら研究を行った。それによ り、(1)今 日に

おける企業の利害関係者 とい う範囲は狭 きに失す ること、(2)企 業を市民社会 との

関わ りか ら論 じる必要性 と妥当性、(3)社 会 システムの大枠か ら多様なコーポ レー

ト・ガバナンス構造を模索す る必要があること、について相次いで論 じたのであっ

た。

この2つ の論文は、原則そのものについて研究を進めたわけではなかったのだが、

私の世界標準原則の姿を明確に して くれた。それだけではなく、世界標準原則 とい

う言葉 自体にも疑問を持つよ うになった。 これ ら2つ の問題提起について、私は本

稿 において、理論的に整理 しつつ、できるだけわか りやす く論 じてい くことにする。

そ して、最後に本稿において、最も重要な今後の課題 を提示せねばな らない。
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2コ ーポ レー ト ・ガバナンス原則の役割 と課題

2.1世 界標準 コーポ レー ト・ガバナンス原則への問題提起

本音をい うと、私は世界標準原則 について研究す ることに消極的である。その理

由は2つ ある。 このことをおおまかに説明するならば、世界標準原則に上意下達的

なイメージがあることと、あらか じめ定まった原則の内容に対す る解釈論 に陥るお

それがあること、の2つ が理由である。

前者 を考えると、世界標準原則の性格 を的確 に捉えていなかった頃に、私が 「世

界標準原則の浸透」 とい う言葉 を用いていた とき、平 田光弘先生に、 「本当に浸透

なのか。企業側が世界標準原則に歩み寄ってい くことはないのか。」 とい う指摘 を

受けたことが思い出され る。その当時は、言葉の使い方は難 しいとの感想 しか持 っ

ていなかったが、今 となっては、その感想 にす ら私の浅はか さがあったと反省 して

いる。つま り、研究者の間では、世界標準原則が上か ら下へのベク トルで しか見て

いない向きがあるが、平 田光弘先生の指摘 には、企業や社会からの要請 とい う側面

を軽視 しすぎているのではないか とい う重要なメッセージが隠されていたのである。

後者を考 えると、原則を中心 としてコ・.ボレー・ト・ガバナンス論を構成す る不愉

快 さが沸 き起 こる。っま り、 「OECD原 則では、 このよ うに書いてあるか らこうす

べ きである。」 とい う論 じ方は論 じていて楽 しいものではない。た とえば、解釈論

が多数を しめる学問である法学では、解釈論 を与えられた条文などに基づいて、合

理的で説得力のある結論を探求す るとい う作業が多い。 だとするならば、私の性分

には向かない し、そのよ うなことを経営学の分野で行 った ところで、研究対象が現

に活動 している企業であるため、必ず しも合理的な結論 を導き1つ の指標を判決な

どの形で提示 しない経営学において意味をなさない。

この2つ の理 由か ら、世界標準原則を研究す ることに熱が上がらなかったのであ

る。そ うはいっても、私は実際に多 くの論文において世界標準原則を取 り上げてい

る。だが、今まで私が世界標準原則について論 じた部分を読み返 しても、何か空虚

感 を覚えるのである。加 えて、私が一貫 して原則 を研究 してきた身 としてい うのも

はばかれ るが、経済界や各研究機i関、国の各機関において、OECD原 則 を不磨の大

典 と捉 えることにも、ものすごい抵抗を感 じるのである。

しか し、そ うもいってい られ ない。この空虚感を覚えることも何 かの ヒン トであ

るはずである。そ して、 これ らの課題を解決す ることにより、1つ の山を越えて新

たな論の定立や これか らの課題 を提示 してくれ る可能性がある。 も う一度、気を立

50



特集●コーポレート・ガバナンス原則と市民社会

て直 して、この問題 に隠 されている問題 を紐解いていき、世界標準原則のあ り方に

ついて論 じることにする。

2.2コ ー ポ レー ト ・ガ バ ナ ンス 原 則 と コーポ レー ト ・ガバ ナ ンス

論 を進 めるにあた り、私 の考 えるコーポ レー ト・ガバナンスの位 置付 けを正確 に し

てお く。 コー ポ レー ト・ガバナ ンスは、企 業倫理お よび企 業の社 会的責任 と密接 な

相互関係 を有す る。それ を図示 した ものが、図1で あ る。 こ こで は、 コー ポ レー ト・

ガバナ ンス と企 業倫理 は、強い相互 関係 を有 し、 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンスは、企

業倫理 を通 じて企業 の社会的責任 にアプ ローチす る とい う関係 を有す るこ とにな る。

図1コ ーポ レー ト ・ガバナンスと企業倫理 ・企業の社会的責任
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(注)こ こで い うコー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス は 、狭 義 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンスで あ る。

(出所)筆 者 作成 。

一方
、図1を 原則 に当てはめると、原則は企業社会責任の記載は多いが、企業倫

理の記載はそれほど多 くない。 これは、原則の立案者が、原則の性格を企業経営機

構改革に重点を置いた結果であると考えているが、企業の社会的責任 を強 く要求 し

ていることは、矛盾す ることになる。 なぜならば、企業倫理は、 コーポレー ト・ガ

バナンスと企業の社会的責任 との間に位置するか らである。

た とえば、表1の 新oEcD原 則(2004年)を み ると、 「原則IV利 害関係者の果た

す役割」において、 「コーポ レー ト・ガバナ ンスの枠組みは、法律 または相互の合

意によ り確立 された利害関係者の権利 を認識するべ きであり、会社 と利害関係者の

積極的な協力関係を促進 し、豊か さを生み出し、雇用 を創出 し、財務的に健全な会

社の持続可能性を高めるべきである」 と、企業が利害関係者 にっいて しなければな

らないことを記 している。
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表1新OECDコ ー ポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス原 則(2004年)

原則 実行指針 原則の内容

原則1 有効な コーポ レー ト・ガバ ナンスの枠組みの基礎の確保
コーポレー ト・ガバナンスの枠組みは、透明で効率的な市場を促

進 し、法の原則 と整合的で、異なる監督 ・規制 ・執行当局間の責任

分担を明確にするものでなければならない。

A コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンスの枠組 み は、経 済パ フォ ーマ ンス全体

への影響、市場の廉潔性、市場参加者へのインセンティブ、透明で

効率的な市場の育成 とい う観点を持って、策定されるべきである。

B 各国 ・地域 の コーポ レー ト ・ガバナ ンス慣 行 に影 響 を与 え る法律 ・

規制の要請は、法の原則 と整合的で、透明かっ執行可能なものでな

けれ ば な らない。

C 各国 ・地域における異なる当局間の責任分担は、明確にされなけ

ればならないし、それが公共の利益のためになっていることが確保

されなければな らない。

D 監督 ・規制 ・執行当局は、その責務をプロに徹 して、客観的に果

た し うるだ けの権 限 、廉潔 性 、人員 ・予算 を有 す るべ きで あ る。 さ

らに、そ の監督 ・規制 ・執 行 につ いて は、適 時 、透 明か つ十分 に説

明 され るべ きで あ る。
■

原則 皿 株主の権利及び主要な持分機能
コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の枠 組 み は、株 主 の権 利 を保 護 し、 ま

た、その行使を促進するべきである。
1

A 株主の基本的な権利 には、1)持 分 を登録す る手段 を確保す る権

利 、2)株 式を譲 渡 ・移転す る権利、3)会 社 に関す る重要情報 を適

時、定期的に得る権利、4)株 主総会に参加 し、投票する権利 、5)

取締役会 メンバー を選任 ・解任す る権利、6)会 社 の利益 の分配 を

受 け る権利 が 、含 まれ るべ きで あ る。

B 株主は、1)会 社規則や定款 あるいは会社 を律す る種類の文書の

変更 、2)株 式 発行 の授 権 、3)会 社 の全 て の、 あ るい は、 ほ とん ど

全ての資産の移転を含む、会社の売却 と同様の結果となる特別な取

引等の会社の基本的な変更にかかる意思決定に参加する権利及び、

その意思決定について十分に情報提供 される権利を有するべきであ

る 。

c 株主は、株主総会に有効に参加 し投票をする機会を有するべきで

あり、投票手続きを含む株主総会を律する規則について情報提供 さ

れ るべ きで あ る。

1.株 主 は 、株 主 総 会 の 日時 ・場所 ・議 題 につ いて 、 十 分 に かつ 適

時に情報提供されるべきであ り、また、総会での議決事項に関して

も十分にかつ適時に情報提供 されるべきである。
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2.株 主 は、合理 的な制約 の もと、年次外部監査に関連す る質問を

含め、取締役会に対 して質問 し、株主総会の議案を提案 し、議決を

提案する機会を有するべきである。

3.取 締 役 会 の メ ンバ ー の指 名 や 選 出の よ うな コ`..ポ レー ト ・ガ バ

ナンスにかかる主要な意思決定に株主が有効に参加することが促進

されるべきである。株主は、取締役会メンバーや幹部経営陣に対す

る報酬の方針について、自身の意思を周知することができるべきで

ある。取締=役会 メンバーや従業員 に対す る報酬の うち、株式に関連

する部分については、株主の承認によるべきである。

4.株 主 は、 自身 で 、 あ るい は不 在 者 投 票 に よ り、 投 票 で き るべ き

であり、両投票方法により投 じられた票は同じ効果を有さなければ

な らな い。

D
一定の株主が自信の株式持分に比 して過大な支配力を持っことを

可能にするような資本構造 ・取 り決めは、開示されるべきである。

E 企業支配権のための市場は、効率的かつ透明な形で機能 させ られ

るべ きで あ る。

1.資 本市場における企業支配権 の獲得、企業買収や会社資産の大

部分の売却のような特別な取引を律する規則や手続きは、投資家が

自身の権利や救済を理解できるように、明確に規定 ・開示 されるべ

きである。取引は、全ての株主がその種類に応 じて権利を保護 され

るよ うに、 透 明な価 格 に よ り、公 正 な条 件 で な され るべ きで あ る。

2.買 収 防止措置 は、企業経営者お よび取締役会の説明責任を回避

させるように使われてはならない。

F 機関投資家を含む全ての株主による持分権の行使が、促進される
べ きで あ る。

1.受 託者 としての機能 を果たす機関投資家は、その投資に関して、

議決権の行使にっいての決定にかかる手続きを含め、包括的なコー

ポレー ト・ガバナンスの方針や投票方針を開示するべきである。

2.受 託者 としての機能 を果たす機 関投資家は、その投資に関して

生じる主要な持分権の行使に影響を及ぼしかねない重要な利益相反

をいかに管理 しているかを開示するべきである。

G 機関投資家を含む株主は、本原則に定義されている自身の株主と

しての基本的な権利にかかる事項について、権利の濫用を防 ぐため

の例外はあるとしても、お互いに協議することが許 されるべきであ

る 。

1

原則皿 株主の公平な取扱い
コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンスの枠 組 み は、 少数 株 主 、外 国株 主 を含

む、全ての株主の平等な取扱いを確保するべきである。全ての株主

は、その権利の侵害に対 して、有効な救済を得る機関を有するべき

で あ る。
1
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A 同種の系列に属する株主は、全て、平等に扱われるべきである。

1.い かな る種類 の系列において も、同種の系列に属する株式は、

全て、同じ権利を有するべきである。すべての投資家は、株式の購

入前に、全ての系列 ・種類の株式にいかなる権利が付与されている

かについての情報を得ることができるべきである。議決権にかかる

いかなる変更も、不利益をこうむる種類の株主により承認 されるべ

きで あ る。

2.少 数株 主は、直接 または間接に行動する支配株主による権利の

濫用、あるいはその利益のための濫用行為から、保護 されるべきで

あり、有効な救済手段を有するべきである。

3.投 票は、名義人な どに より、実質株主 と合意 したや り方で行わ

れ るべ きで あ る。

4.ク ロス ・ボー ダー投 票 にか か る障害 は 、 取 り除 かれ るべ き で あ

る 。

5.株 主総会 の過程や手続 きは、全 ての株主の平等な取扱いを実現

するべきである。会社手続きにより、投票が不当に困難 となった り、
コス トが かか る もの となっ ては な らな い。

B インサイダー取引や 自己取引の悪用は、禁止 されるべきである。

C 取締役会メンバー及び幹部経営陣は、会社に直接的に影響を及ぼ

すすべての取引や事項について、自身が直接または間接に、あるい

は第三者のために、重要な利害関係を有するかどうかを取締役会に

対して開示することが求められるべきである。
■

原則N 利害関係者へ果たす役割
コーポレー ト・ガバナンスの枠組みは、法律または相互の合意に

より確立された利害関係者の権利を認識するべきであり、会社 と利

害関係者の積極的な協力関係を促進 し、豊かさを生み出し、雇用を

創出し、財務的に健全な会社の持続可能性を高めるべきである。

A 法律または相互の合意により確立された利害関係者の権利は、尊

重 され るべ きで あ る。

B 利害関係者の利益が法律により保護 されている場合には、利害関

係者は、その権利の侵害に対 して有効な救済を得 る機会を有するべ

き で あ る。

C 従業員参加のための業績向上の仕組みは、その発展のために認め

られ るべ きで あ る。

D 利害関係者が、コーポレー ト・ガバナンスの過程に参加する場合

には、適切で、十分かつ信頼に足 りる情報に適時かつ定期的にアク

セ ス で き るべ きで あ る。

E 利害関係者は、個々の従業員およびそれを代表する団体を含め、

違法な慣行や非倫理的な慣行についての懸念を自由に取締役会に伝

え る こ とが で き るべ きで あ り、そ うした行 動 を とる こ とで 、利 害 関

係者の権利が損なわれることがあってはならない。
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F コーポレー ト・ガバナンスの枠組みは、有効かつ効率的な倒産処

理の枠組みおよび、債権者の権利の有効な執行により、補強される
べ きで あ る。

原則V 情報開示と透明性
コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の枠 組 み に よ り、会社 の財 務 状 況、 経

営成績、株主構成、ガバナンスを含めた会社に関するすべての重要

事項にっいて、適時かつ正確な開示がなされることが確保 されるべ

き で ある。

A 以下の事項(こ れ に限定 され るものではないが)に ついての重要

情 報 は、開示 され るべ きで あ る。

1.会 社 の財務お よび経営成績

2.会 社 の 目標

3.主 要 な株 主保有お よび議決権

4.取 締役会 メンバー と幹部経営 陣に対する報酬についての方針、

ならびに資格、選任過程、他の会社の取締役メンバーの兼任状況お

よび、取締役会によって独立 とみなされているかどうかをふくむ取

締役会メンバーについての情報

5.関 連 者 間取 引

6.予 見可 能 な リス ク要 因

7.従 業員お よびそのたの利害関係者についての事項

8.ガ バ ナ ン スの構 造 と方針 、 特 に コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス規 定

や方針の内容および、その実施過程

B 情報は、会計、財務 ・非財務開示のそれぞれについての質の高い

基準に則って作成され、開示 されるべきである。

C 財務諸表が会社の財務状況および営業業績をすべての重要な観点
において適切に示 しているとの、外部からの客観的な保証を取締役

会および株主に提供するために、年次監査は、独立の能力 ・資格を

備えた監査人によって実施 されるべきである。

D 外部監査人は、株主に対して説明責任を負 うべきであり、監査の

実施に当たっては、専門家としての注意を払 う義務を会社に対 して

負 うべ き で あ る。

E 情報伝達の媒体は、利用者が有意な情報に公平、適時、費用効率

的 に アクセ ス で き る よ うにす るべ きで あ る。

F コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンスの枠 組 み は 、投資 家 の意 思 決 定 に とっ

て有効であるアナ リス ト、仲介業者、各付機関等による分析や助言

が、その分析や助言の廉潔性を損ない得 る重大な利益相反を生 じさ

せ ることなく提供されることを実現 ・促進する有効なアプローチに

よ り補 強 され るべ きで あ る。

原則VI 取締役会の責任
コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の枠 組 み に よ り、会社 の戦 略 的方 向付

け、取締役会による経営陣の有効な監視、取締役会の会社および株

主に対する説明責任が確保 されるべきである。
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A 取締役会メンバーは、十分に情報を与えられた上で、誠実に、相

当なる注意をもち、会社および株主の最善の利益のために行動する
べきである。

B 取締役会の意思決定が、異なる株主グループに対 して異なる株主

グループに対して異なる影響を及ぼ しうる場合、取締役会は、すべ

ての株主を公平に扱 うべきである。

C 取締役会は、高い倫理基準を適用す るべきである。取締役会は、

利害関係者の利益を考慮に入れるべきである。

D 取締役会は、以下を含む一定の重要な機能を果たすべきである。

1.会 社 の経営戦略、主要な行動計画、 リスクについての方針、年

次予算 ・事業計画の見直 しと方向付け、業績 目標の設定、実施 と会

社業績の監視、主要な資本にかかる支出 ・取得 ・処分の監督

2.会 社のガバナ ンス慣行 の有効性 の監視 と必要な場合の変更

3.幹 部経営陣の選 出、報酬 の支払い、監視、必要な場合の交代お

よび承継計画の監視

4.幹 部経営陣 と取締役 会に対す る報 酬と会社および株主の長期的

利益との調整

5.公 式で透 明な取締役会 の指名 ・選任過程の確保

6.会 社資産の悪用や関連者 間取 引の悪用を含む、経営陣、取締役

会メンバーおよび株主の潜在的な利益相反の監視および管理

7.独 立 の監査 を含 め、会社 の会計 ・財務報告体制の廉潔性を確保

するとともに、適切な管理体制、とくにリスク管理、財務 ・経営管

理、法律や関連する基準を遵守するための体制が整っていることの

確保

8.開 示お よび情報伝達プロセスの監視

E 取締役会は、会社の業務について客観的な独立の判断を下すこと

ができるべきである。

1.取 締役 会は、利益相反 の可能性がある場合には、独立の判断を

下せ る十分な数の非執行取締役を任命することを検討するべきであ

る。こうした責務の例としては、財務 ・非財務報告の廉潔性の確保、

関連者間取引の検討、取締役会メンバーおよび幹部経営陣の指名、

取締役会に対する報酬があげられる。

2.取 締役会 内委員会 が設立 された場合には、その権限、構成、業

務遂行の手続きが、取締役会により適切に定義付けられ、開示され

るべきである。

3.取 締役会 のメンバー は、有効 に自らの責務 に専念できるべきで

ある。

F 取締役会メンバーは、自らの責務を果たすために、正確、適切、

かつ提示に情報にアクセスできるべきである。

(出 所)OECD[2004],http://…mo飢gojp/mofaj/gaiko/oecd/pdfs/cg.2004.pdfを 一 部 修 正 。
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2.3コ ーポ レー ト・ガバナンス原則の弱点

図1の ように、コーポ レー ト・ガバナ ンスは、企業の社会的責任 との間に企業倫

理 を含む。別の言い方な らば、コーポ レー ト・ガバナンスは、企業倫理 を介 して企

業の社会的責任 を果たす ことになる。

しか し、OECD原 則の企業倫理に関する直接的な言及は、原則VI-Cに おいて 「取

締役会は、高い倫理基準を適用するべきである。取締役会は、利害関係者の利益を

考慮に入れるべ きである」 と規定 している。OECD原 則においては、企業の利害関

係者に関す る規定は存在す るものの、企業倫理に関す る規定は、実行指針にあ らわ

れ るが、原則 自体の項 目としては立て られていない。 これについては、い くつかの

理 由があるもの と考 えられ る。それ は、(1)企業倫理は会社 内部の規律 であるか ら

内容 に関 しては会社 内で対応す るべ きものである、(2)原則 は人の心の問題 にまで

立ち入 ることはで きない、の2つ である。 しか し、(1)に 関 しては、利害関係者に

関する政策 にも原則は言及 した り、原則VI-Cに も見 られ るように企業倫理 を確立

す る要請 を行 ってい ること、(2)に 関 しては、い くら経営者の心の問題であるとし

ても、企業経営の利害関係者 などに対す る影響力を考えると、それに踏み込む こと

が求められている、 とい う反論をす ることができよ う。

さらに、原則IV-Eで は、 「利害関係者 は、個々の従業員お よびそれを代表する団

体を含め、違法な慣行や非倫理的な慣行についての懸念を自由に取締役会に伝 える

ことができるべ きであり、そ うした行動 をとることで、利害関係者の権利が損なわ

れることがあってはな らない」 とし、利害関係者の権利 を明記 している。このこと

は後述するよ うに、今 日の企業経営にもっとも重視 されなければな らない原則 内容

である。また、原則が企業に対 しの要求基準 として考えられているが、実は企業の

利害関係者の権利 を定め、企業には義務 を定めていることに注視 しなければならな

い。 これはとても重要な問題であるので、機会をみてこのテーマを主題 として論 じ

る必要があろ う。

3世 界標準 コーポ レー ト・ガバナ ンス原則の特質

3.10ECDコ ー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス 原 則

話 は 少 しさか の ぼ り、OECD原 則 が 策 定 され た背 景 を 考 察 して み る。OECDは

1999年 に 「OECDコ ー ポ レー ト ・ガ バ ナ ンス原 則(以 下 「旧OECD原 則 」 とい う)4」

を公 表 した 。 この 旧OECD原 則 は 、 世 界 的 に コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンスが議論 され
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てい る さなかに策 定 された原則 であったため、 コーポ レー ト・ガバ ナ ンスを研 究す

る者や企業 の経 営者 、機 関投資家 をは じめ とす る企 業の主要 な利 害 関係 者 に、多大

な るイ ンパ ク トを与 えた。 当時、す くなか らず私 も、 コーポ レー ト ・ガバナ ンスの

世 界標 準化 が 目指 され るのか、 とい うお もい を持 った。 事実 、 旧OECD原 則 は 、公

的標 準(dejurestandard)と して の グ ロー バ ル ・ス タ ン ダ ー ドの実現 を志 向 してい

たので ある5。

そ して 、2004年 にOECDは 、 旧OECD原 則 を 改訂 し、 「OECDコ ー ポ レー ト ・ガ バ

ナ ン ス原 則(新OECD原 則)6」 を公 表 した 。 旧OECD原 則 の公 表 か ら5年 経 過 し世

紀 を また い だ が 、 旧OECD原 則 と同様 、公 的標 準 と して の グ ローバル ・ス タンダー一

ドへの志向 は変化 していないので あった。

そ もそ もグローバル ・スタ ンダー ドには、2つ の性 格 が あ る。 それ は 、 上 述 の公

的標 準(デ ジ ュー レ ・ス タンダー ド)と 事 実 上 の 標 準(デ フ ァク ト ・ス タ ンダー ド)

で あ る7。 公 的 標 準 とは 、 主 に も と も と影響 力 のあ る、 あ るい は権力 を有 してい る

国際機 関に よって策 定 され 、それ が標 準化 され るこ とを指す。 また、事 実上の標 準

とは、初 めは少数 派 で しかないが、激 しい競争 に打 ち勝 ち標 準化 を獲i得す る こ とを

指 す 。OECD原 則 は 、OECDと い う世 界 経 済 に影 響 力 の あ る 国際機 関が策 定 したOE

CD原 則 で あ る し、 これ に よ りほ とん どの研 究者や 各 国の政策 立案 者 は世界標 準原

則 と考 えてい るこ とか ら、公的標準 であ る とい える。

3.2世 界標準 コーポ レー ト・ガバナンス原則の本来の姿

結論 から先にい うと、私は世界標準原則が事実上の標準である必要があると考え

ている。私が原則の研究にそれほど深入 りしていない頃には、世界標準原則 とい う

言葉をよく考えもしないで受け入れていた。冒頭でも論 じたよ うに、近年に私が書

いた論文に 「(OECD原 則を)世 界標準原則 にもっとも近い原則である8」 と時折論

じていたのにも、2つ の大きな迷いがあったか らである。それ は、はた して本当に

OECD原 則が世界標準原則なのか とい う迷い と、世界標準原則 は上位下達の感があ

りそれで果た して良いのかとい う迷いであった。

前者の迷いは、OECD原 則 よりも影響力の強い他の原則が生まれる可能性 もあり、

その時々によって変わるものである以上、あま り悩む必要はないのであるが、問題

は後者 の迷いである。後者は、OECDと い う機関がどのような機 関なのか とい う問

題か ら始ま り、世界的なコーポ レー ト・ガバナンスの背景な どを検討する必要があ

る。そ して、なによりも、上位機関か ら会社への押 さえつけの感が問題なのである。
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これをOECD原 則 も考慮 したのか しないのか不明であるが、あくまで もOECDが

自主的に策定 したものであ り、守るのも守 らないのも個々の 自由とい う立場を取っ

ている。現に私 も、OECD原 則は、 「非拘束性」 と 「参照可能性」 とい う2大 特質

をもつ原則であると論 じているところである9。 この2大 特質を明示す ることは、

世界標準原則 もこの ような姿であってほしい とい う期待 と希望のあらわれでもあっ

たlo。

3.3世 界標準コーポ レー ト・ガバナンス原則の特質

私の今まで世界標準原則 について論 じた論文を読み返 してみると、曖昧なところ

や不明な ところがあることに気づいた。その部分 とは、OECD原 則は 「非拘束性」

と 「参照可能性」 とい う2大 特質を有す るといいながらも、他の論文ではあたかも、

世界標準原則は 「非拘束性」 と 「参照可能性」を持つべきだ と論 じているところが

ある11。もちろん、この2大 特質は、OECD原 則 は世界標準原則である、 との命題

に基づいているな らば正 しいのであるが、迷いがあった以上、もっと深 く考察す る

必要があった。 そ して、今から考 えて も、私は論文の表向きは、OECD原 則 を世界

標準原則であると認 めることにため らいがあった として も、心の奥底では認 めてお

り、それがこのような論理矛盾に結びついたのではないかと考える。

加えて、世界標準原則 について、いまだ研究がな されていない分野は、世界標準

原則の影響力である。た とえば、OECD原 則 は、 「非拘束性」 と 「参照可能性」の

2つ を特質 としているが、事実上、各国の企業法制度や上場規則に取 り入れ られて

いる。 こうした状況下で、はた して世界標準原則が 「非拘束性」 を有 しているとい

えるのかが問題である。

ともあれ、世界標準原則 の性格や策定背景について、 さらに深 く研究を重ねなけ

ればいけないとい う大きな課題 が出現 したことは、この上なく幸いなことである。

そ して、これ らの問題提起に対 して今までは解決方法が無かったに等 しかったが、

最近、私が提示 している理論 によ り解決を図ることが可能であることがわかった。

4コ ーポ レー ト・ガバナ ンス原則の基礎理論

4.1世 界標準 コーポ レー ト・ガバナンス原則の策定

原則は、原則の策定主体によって、おおまかに公的機 関と私的機関に分けること

ができる'2。そ して、公的機関は政府や国際機 関が主体 となって、私的機 関は機 関
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投資家が主体 となって、それぞれが原則 を策定 していることに特徴 を見いだすこと

ができる。今 日のコーポレー ト・ガバナンスに関する議論は、国 レベルで企業に関

わ る経営活動の制度設計を行 うな ど、大きなパワーが必要であるか ら、上述 の政府

や国際機 関が主体 となって、原則を策定 してい く流れを否定す ることはできない。

また、私的機関について機 関投資家が主体 となることにも否定的になるわけにはい

かない。 なぜな らば、機 関投資家は受託者 に対 して受託責任(預 かったお金を適切

に管理 し、できれば最大限のパフォーマンスを受託者に与えること)を 負ってお り、

一般の投資家な どと比べても投資の規模 も目的も大きいか らである
。

だが、ここにおいて市民社会 レベルの合意がないことが危惧 され る。前稿や前々

稿でも明らかに したよ うに、企業の存立の唯一の基盤 は市民社会の合意である。そ

のため、原則、特に世界標準原則 と市民社会の合意の関係 を詳細に検討す る必要が

ある。 なぜ な らば、世界標準原則 には、(1)世界標準原則であって も企業に対 して

間接的にアプローチをす る以上、当初規定 した原則の理念 とは別の内容 となる可能

性があること、(2)世 界標準原則は 「参照可能性」 と 「非拘束性」を有 しているが、

企業側に浸透 していけば行 くほど、この2つ の特質は薄れてい く、あるいは拘束性

を持つ可能性があること、の2つ の現実があるか らである。

この現実がある以上、市民社会 との合意によって世界標準原則が策定 されなけれ

ば、市民社会に多大な悪影響 を及 ぼす可能性がある。その悪影響が出た場合には、

その原則 を改定 し、あるいは廃止することができない場合 に、市民社会の立場か ら

承認することはできない といわざるを得ない。つま り、はっき りと論 じるな らば、

市民社会 には、世界標準原則 を改正するなどの方策 を持っていないのが問題なので

ある。

4.2市 民社会とコーポ レー ト・ガバナンス

企業が存立できる根拠は、市民社会 との契約による。市民社会は企業を承認 し、

それを主体 として経済活動を行 うことによ り、すべての者の利益を最大化す ること

を望んだのである。 しか し、企業不祥事などが起 こり、著 しい悪影響を市民が受け

るのであれば、企業に対 して直接的な改革権 を有す るべきでもある。 この市民によ

る改革権は、時 として株主の経営者選解任権 よ りも大きな権利 とな り行使 されるこ

とがある。

現実の社会においてこの市民社会による企業の改革権が行われていることがある。

た とえば、生命や財産に多大なる影響 を与 える企業不祥事が起 こった場合 に、経営
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者の責任を問 うているのは、経営者の選解任権を有 している株主ではない。実際は、

いわゆる利害関係者であろ う'3。

厳密 にい うと、この場合 に私は利害関係者 とい う用語 を、定義や範囲を明 らかに

しないで安易に用いるべ きではない と考えている。た とえば、企業不祥事において

経営者の責任 を追及する者は、マスメディアや消費者な どである。マスメデ ィアは

経営者の責任 を追及 し、消費者は不買運動などをお こな う。 しか し、マスメデ ィア

は、社会的使命 として知る権利に基づいて真実追究をお こな うのであるから、一般

に利害関係者 とはな りにくい。また、消費者 は、その定義付 けが難 しい。っま り、

継続的に購入 しているものを消費者 とい うのか、将来の消費 を行 う可能性がある者

までも消費者 とい うのか、などが不明であるか らである。

だ とす るな らば、(1)利 害関係者 よりも広い意味の社会全体 を指す概念、(2>将来

や過去にも通用する概念、(3)企業の存立を承認す るための企業 と社会をつなげる

概念、の3つ の概念が必要 とされるのである。 これを包括す るものが、市民社会 と

い う概念なのである。

4,3コ0ポ レー ト・ガバナンス原則と関連学問領域

話は少 しそれ るが、原則が世界的に認知 され、企業に対 して多大な影響を与えて

いるのには、経営学だけではな く他の学問領域においても盛んに原則を承認 し、積

極的に活用 しよ うとする動きがあるか らである。 この動 きは、やがて世界の潮流 と

な り、世界標準原則の確立に向か うことになった。

ことに世界標準原則の概念形成に関 しては、原則に関連す る学問領域の果たす役

割が大 きい。た とえば、法学では、原則 を企業法制度 として策定 し企業経営活動の

形 をつ くり、上場規則 として原則 を採用することで特に社会に影響を与える大企業

を規制の対象 とす る。また、会計学や監査論では、会計の国際機関などで原則を用

いて会計基準や監査基準を策定 してお り、少な くともコーポ レー ト・ガバナンスを

主眼において基準 を策定する機運には達 している。 さらに、政治学や経済学では、

G7な どの各種サ ミッ トなどで経済に関す る各国間の合意事項に、 コーポ レー ト・

ガバナンスに関す る項 目が置かれることが通例 とな りつつある。そ して、最終的に

原則 は企業経営に役立っものでな くてはな らないため、い うに及ばないことだが経

営学においての役割 も重要になる。 これ らをま とめると、たとえば図2の よ うに表

され ることになる。
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図2コ ーポ レー ト・ガバナンス原則と関連学問領域への浸透

会計 ・監 査

(会計学 ・監 査

論)

企業経営実践

(経営学)

コーポレー ト・

ガバナンス

原 則

企業法制度

(法学)

政府間合意
(政治学・経済

学)

(出所)筆 者作成。

5世 界標準 コーポ レー ト ・ガバナンス原則 と市民社会

5.10ECDコ0ポ レー ト・ガバナンス原則と市民社会

OECD原 則は、市民社会 と企業の関わ りについて明確 な関係 を示 しているわけで

はないが、その考えについて表明 しているだろ うと思われ る箇所がある。それは、

原則Iv-Eで ある。 ここでは、「利害関係者 は、個々の従業員お よびそれを代表する

団体を含 め、違法な慣行や非倫理的な慣行 にっいての懸念を自由に取締役会に伝 え

ることができるべきであ り、そ うした行動をとることで、利害関係者の権利が損な

われることがあってはな らない」 とし、利害関係者 の権利 を明記 している。

これまでの企業経営は、制度的に利害関係者の意思を伝 えることが困難であった。

た とえば、企業法において、企業経営に直接的な影響を与えることができるのは、

株主や債権者 だけである(債 権者であっても経営危機な どの場合に限定される)。 原

則IV-Eで は、(1)利 害関係者 が、企業の違法な慣行や非倫理的な慣行 についての懸
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念を 自由に取締役会に伝 えることがで きるよ うにすべき、(2)違 法な慣行や非倫理

的な慣行によって、利害関係者の権利が損なわれ ることがあってはな らない、の2

つを表明 している。だが、(1)について、利 害関係者が企業にアクセ スす る方法は、

企業法な どに規定はなく、企業の 自主的な運営に任 され ることになる。 ここでは、

企業経営者が最終的に利害関係者 に対 してアプローチ してい くことを想定 している

ことを物語 っている。

5.2市 民社会による世界標準 コーポ レー ト・ガバナンス原則の承認

今 日では、もはや世界標準原則にもっ とも近い といわれ る原則が存在 してい るた

め、市民社会が世界標準原則を市民社会が承認するとい う形式 をとることになる。

これは、社会契約論の確立時には既 に憲法が存在 したとい う事実か らも正当化 され

ることになる。

OECD原 則 に世界標準原則 であると言い切れないのは、それは市民社会が策定を

要求 したものでは く、国際機関とい う立場か ら策定 したものであるとい う点であろ

う。企業経営活動におけるモ ノやサー ビスの規格 などの世界標準 と、企業経営活動

自体を間接的にせ よ直接的にせ よ影響力 をあたえる世界標準 とでは、標準化の承認

方法や確立過程で差が出て くるのは当然であろう。 この2点 を解決するな らば、O

ECD原 則が今 日の世界標準原則 となる土壌ができることになるし、さらに企業経営

に対 してOECD原 則が影響力 を与えることになる。

上記の2点 の懸念は、(1)企 業独 自コーポ レー ト・ガバナ ンス原則 を利害関係者

が主導す る形で要求 し策定 してい く、(2)経営者 は利害関係者規定に重きを置いた

企業独 自コ........ポレー ト・ガバナンス原則を策定す る、をなす ことで解決が可能であ

ると考えている。

5.3企 業独 自コーポ レー ト ・ガバナンス原則の活用

市民社会に承認 され るべき世界標準原則 とは、いかなるものかを検討す る必要が

ある。結論を先取 りす るな らば、それは企業が主体 となって策定 された 「企業独 自

コーポ レー ト・ガバナ ンス原則(以 下 「企業独 自原則」 とい う)」 以外 にあ り得な

いis。企業に対 して市民社会は抵抗権(そ れが高度に発展すると改革権 となる)を 有

するはずであるから、主体である企業が世界標準原則の一端を担 うのはおか しい と

思われるか もしれない。 これについては、次稿で論 じることにするが、その概要を

あらか じめ説明す るな らば、市民社会では、既に企業の存立、そ して企業経営に対
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して抵抗権 を有 している。そこで、世界標準原則の策定過程 を市民社会によって承

認が行われた企業集団と捉 える。そ して、 この企業集団が企業独 自原則を積み重な

ることによ り、世界標準原則が形成 されるべきである。

もちろん、今 日、世界標準原則にもっ とも近いといわれているOECD原 則 も、各

界の代表者か ら構成 された委員会の審議が行われた後に、理事会によって承認 され

公表 されている。 この代表者には経営者の代表 も含まれてお り、経営者側の意向も

反映 されている。 ここに、もう少 し企業の利害関係者 として幅広い利害を有する者

をいれ ることも重要である。そ うす ることによって、ますます一般社会に承認 され

存在感のある世界標準原則 とな りうる可能性 を有 しているともいえよ う。

6お わ りに

冒頭で、私は 「最後に最 も重要である今後の解決 しなければな らない課題 を提示

せねばな らない」 としたが、もはや賢明な読者 は気づいていることであろ う。それ

は、世界標準原則 の概念や立場、できれば内容までを確立す るととも明示す ること

である。

私は 「世界標準コ,_..,.ポレー ト・ガバナンス原則の誕生 と概念 一国際会議の コーポ

レー ト・ガバナンスに関す る合意 と役割 一'5」とい う論文において世界標準原則 の

基本的問題 について論究 した ことがある。そ こでの結論は、(1)世界標準 となる原

則 は、先進国首脳会議や地域的国際会議(APEC等)、 実務者国際会議(財 務相 ・中

央銀行総裁会議)の 国際会議 によって、支持 されたからとい う背景がある、(2)これ

らの国際会議は、単にOECD原 則を世界標準 として支持 しただけではな く、その実

行 と浸透に対す る後押 しをしていた、の2つ にまとめられ る。ただ し、 これは現状

の世界標準原則をめぐる環境であって、確立した世界標準原則をめぐる姿ではない。

つま り、 これか らの世界標準原則を考 える場合 に欠落 している部分 を補 う必要が生

じる。その補 う部分 こそが、本稿でも論 じた市民社会 とい う概念なのである。

本稿 は、私の上記の論文の結論に対 して、市民社会による合意や承認 と、企業に

よる企業独 自原則の策定 と浸透 との2つ を加 えることによ り、世界標準原則の概念

としたのだ。 このよ うな世界標準原則は未だ完全に確立 していないが、今後の激 し

く展開して行 くであろ うコーポレー ト・ガバナンスの議論 とともに確立 されてい く

ことになるであろ う。そ して、その際の世界標準原則 も、現在のようなOECDな ど

の国際機 関による原則策定に限 らないのである。そ して、現在の形による世界標準
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原則以外にも、世界標準原則 として事実上の標準 となる可能性や道があるのかや、

仮にそれがあるとするな らば、この動 きを注意深 く検討 しゆっくりと醸成 させなけ

ればならない。おそ らく、 この課題は、数年か ら十数年の単位でゆっくりと進行 し

て行 くであろ うか ら、根気 よく研究を重ねてい くことが必要 となるであろ う。
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