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1 はじめに

韓国経済は､朴正照政権(1962年～1979年)のも

とで急速な経済成長を成 し遂げた｡それを支えて

きたのは､政府による輸出主導型工業化 と財閥企

業による経済成長政策であったOそのなかで財閥

企業の発展は､財閥-の経済の過度な集中をもた

らしただけでなく､公正な市場競争の原理を定着

させる可能性を制限したOそして､1997年 1月l

から放漫経営を続けてきた韓宝グループ､三味グ

ループ､真露グJt,-プなどの財閥企業の倒産が相

次いて発生 し､これらにより命脈を維持 してきた

数千数万 ともいわれる中小企業も倒産 した｡それ

により､金融および証券市場が大混乱 し､1997年

末に深刻なIMF経済危機に陥った｡ここで財閥は､

IMF経済危機を招来 した主犯 と位置づけられ､有

無を言わせぬ改革の対象 となり､財閥としての存

在基盤を根本から揺るがす数多 くの強制的改革が

断行された｡改革の一環 として､社会全般にわた

る総合的な構造改革が急速に進められるようになっ

た｡このような状況のもとで､コーポレー ト･ガ

バナンス(corporategovernance)という概念が導

入された｡そして､財閥の経営を支えたと考えら

れるコーポレー ト･ガバナンスの改革に注目が集

まった｡なお､コーポレー ト･ガバナンスの訳語

は､｢企業統治｣と訳される日本 とは異なり､韓国

では一般的に ｢企業支配構造｣ という表現が用い

られる｡

韓国において､2006年の国内総生産に占める大

企業50社の売上高は､68.6%にのぼっている2｡

このように､財閥の存在を抜きにして韓国経済の

議論を行 うことができないくらい､財閥は強大な

影響力を持ち､かつ主要な企業形態である｡その

支配の頂点には､創業家を中心とする家族が位置

していて､総帥3を核 とする家族は絶対的な支配

権を持っており､そこにすべての権限が集中して

いることから､所有 と経営の両面から効果的に財

閥をコントロールしてきた｡それに､所有経営者

の私的利益が優先されたため､少数株主 ･従業員 ･

債権者などの利益が保護されなかった4｡政府は
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1980年代から続けている財閥規制にもかかわらず､

財閥の実質的な所有構造における変化は､あまり

見えなかった｡そして､lMF経済危機の最中､金

大中政権の急進的な改革により企業構造調整が開

始された｡

そこで､本論文では､韓国財閥企業の会社機関

構造を中心にコーポレー ト･ガバナンス改革の制

度的変化を分析するOそのうえで､形式的には内

部監視機構の仕組みが成立しているが実際には機

能していない実情を明確化する｡具体的に､まず､

韓国財閥のコーポレー ト･ガバナンスを議論する

前に､IMF経済危機以降の不透明な会社機関構造

の特徴 と問題点を考察する｡つぎに､近時改正行

われた商法および証券取引法の主要内容を検討し､

財閥の監視 ･牽制体制において､社外取締役制度､

監査委員会制度および少数株主権利強化の動向を

明らかにするo さらに､コーポレー ト･ガバナン

スが効率的に実施されるためには企業内部の監視

機能が適切に働 く必要があることから､社外取締

役制度の残された課題について検討する｡

2 1MF経済危機以降の韓国企業 における会

社機関構造

2-1財閥企業における一族支配

コーポレー ト･ガバナンスに関する具体的な議

論を始める前に､IMF経済危機を経験 した韓国に

おいて､財閥が抱えている会社機関構造について

確認しておきたい｡それから､韓国における所有

構造の変化がコーポレー ト･ガバナンス構築にど

のような影響を与えたかについて考察していくO

大手財閥の経済支配力が強力であることによっ

て､韓国経済は財閥の存在を抜きにして議論を行

うことはできない｡財閥の国民経済全体に占める

比重が高 く､｢1997年には大手30財閥の付加価値

生産および出荷額が経済全体の40%を超えること

になった5｣｡韓国における財閥(chaebol)Gは､高

度に多角化した事業構造をしており､相対的に株

式の分散化が進んでいない状況で､大株主として

の創業者一族が､圧倒的な所有に基づき経営をも

完全に掌握 して継承されることをいう｡内部持分

比率 とは､グ)I,-プのオーナー(総帥)一族が直接

的および間接的な株式所有を通してグループ全体

および系列企業に対して行 う実質的な支配の程度

を示す指標である7｡具体的に､グループ総帥､

特殊関係人(総帥の家族 ･親族)､系列企業､自社

株の4つの合計が内部持分比率なのである｡

しかし､財閥の総帥が系列会社全般の大株主で

あるわけではない｡比較的少ない株式の持分で総

帥や特別関係人がグループ全体の経営権を掌握可

能にしているのがピラミッド統制である｡ピラミッ

ド統制 とは大株主が財閥グループの重核企業の経

営権を確保し､垂核企業が他の系列会社の支配株

主になることによって連結的な所有構造をつくり､

これを通 して少額の資本で多数の系列会社を統制

する手段を意味する｡政策の改善につれて親族が

占める人事は少なくなってきているが､重層的所

有構造によって親族による経営統制は依然として

健全であるD証券取引所資料によると､総帥一族

が実質的に影響力を行使できる範囲は5割弱の程

度である｡

これらのことを踏まえ､韓国財閥企業の特徴に

ついて述べてみようOまず､1970年代､大部分の

財閥では既存の業種とは関係ない非関連多角化が

もっとも活発に進行しており､特に､重化学工業 ･

建設 ･貿易業などにおいて急速に膨張 した呂｡そ

れだけではなく､大規模な海外進出を図っており､

それに必要な資本を海外からの借 り入れに頼って

いた｡また､株式発行などの直接金融による資金

調達は､所有の分散をもたらし､総帥一族の支配

権を喪失させる危険性があるので､銀行などの金

融機関からの借 り入れに依存していた｡財閥の借

り入れ金融による過度の事業拡張と過剰投資の失

敗は､財閥企業の相次 ぐ破綻によって経済危機を

招 くこととなった9｡さらに､総帥を含む特殊関

係人の持分と系列企業間の相互出資比率が高い水

準を維持していることである｡そのため､所有 と

経営が分離せず､支配株主が所有経営者として､

企業を支配する構造が依然健在している｡いわゆ

る､所有経営者主義Ⅰ｡である｡このように､閉鎖
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図 1 韓国の会社機関構造

(出所)筆者作成｡

的な家族経営 ･親族経営は財閥の最大の特徴であ

る｡

したがって､韓国財閥企業の所有 ･支配構造を

みると､大株主が最高経営者 として会社を支配す

る｡そして､欧米で発生している所有と経営の分

離を前提にした経営者支配問題 と株主が経営者に

対する監視費用として想定していたエージェンシー ･

コス トは､基本的に発生しない0-万､少数株主

(少額株主､m上n()rityshareholder)における法的

保護装置の欠如､株主総会に対する関心の欠如､

経営意思決定における権限誤用あるいは濫用の問

題などがしばしば指摘されている｡

本来､｢コーポレー ト･ガバナンス問題は企業

規模の拡大に伴って株式が広範に分散し､所有 と

経営の機能的 ･人格的分離が進んだ近代株式会社

において登場 してくる｣‖はずである｡この ｢前

提｣が欠如していた韓国では､本格的にコーポレー

ト･ガバナンスを議論することがなく､意味する

ところも異なっている｡

2-2株主総会の役目

会社機関とは､会社の意思を決定 し､それに基

づ く行為を実践する会社組織上の機構であるE2O

具体的には､株主総会を頂点にして､取締役会､

監査役会などで構成されているO韓国でも商法上､

株式会社の最高意思決定機構は株主総会であり､

取締役の選任 ･解任などは株主総会で行われるこ

ととなっている｡コーポレー ト･ガバナンス構造

は図 1のように図示することができる｡

株主総会が取締役を選任し､取締役は会社の委

任を受けて業務の執行を行 う､3｡すべての上場企

業における定期株主総会の開催状況をみると､9

割以上の企業が3月中に総会を開催しており､金

曜日に集中している｡会社側は､その理由を準備

の関係のためだと説明しているが､実際は別に2

つの理由がある｡ 1つは､少数株主や市民団体等
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の勢力が押し掛けてくるのを分散できるというこ

とである｡もう1つは､金曜日に開催すると､翌

日からメディアが休みに入るため世論の関心を喚

起せずに済むからだといわれている｡ しかしなが

ら､このような状況でも少数株主権利の要件が緩

和され､少数株主権利が強化されたこともあって

少数株主の活動は市民団体14が中心 となって委任

状による議決権を利用 して大企業グループの株主

総会に参加するなど株主行動主義を展開している

が､一般の株主の活動は少ない｡

株主総会に上程された議案をみると､財務諸表

の承認以外に､取締役の報酬限度の承認､取締役

の選任､定款変更が多 く上程されている｡取締役

の選任において取締役の候補者の確定に実質的に

影響力を行使するのは､経営陣が69.7%と最も高

く､次に大株主および主要株主が62.3%を示 して

おり'5､経営陣および大株主の影響力が依然 とし

て大きい｡株主総会を活性化させ緊張感のある経

常を行っていくために､株主提案制度､類型投票

制度､書面投票制度の導入､少数株主権の行使要

件の緩和 といった改革が実施された｡

累積投票制-5は株主権利を保護するために代表

的な制度であり､これは､少数株主が取締役を選

任できる可能性を高めて くれる｡累積投票制を導

入していない企業が22∠托Lの内208社で､累積投票

制を導入 している企業16社においても累積投票制

による投票は行われていない17｡ これは､国内企

業の支配株主 と経営陣が株主権利の保護に対し､

協力的な態度をみせていないことを示している0

2-3取締役会の責務

取締役で構成された取締役会が重要な業務執行

に関する意思決定を行い､かつ取締役の職務執行

を監督する180 取締役会は会社を代表する者 とし

て代表取締役を選任する19.2003年版最善の実務

は､次に示すような3つの諸規定TLlを指摘 してい

るO①取締役会は､会社の目的 と戦略を確立する

とともに､取締役および所有経営者の活動を監督

しなければならない｡②取締役および取締役会は､

会社 と株主に対する最善の利益を図るために､誠

実に義務を遂行 しなければならないこと｡すなわ

ち､このことは､取締役 と取締役会に対 して､彼

らの社会的責任を果たすとともに､種々の株主の

利益を考慮 しなければならないことを求めている

ものともいえる｡(丑取締役は､その責任を履行す

る際に､関連法規および会社定款を遵守 しなけれ

ばならない｡同時に､取締役会は､会社の全ての

構成員が関連法規および会社定款を遵守 している

ことを確かめなければならないこと｡

韓国財閥では､総帥が経営の実権を握っており､

取締役会はその強い影響下にある｡会社は､ガバ

ナンス機能を強化するための重要な一要素として

取締役会内に社外取締役の就任を行った｡社外取

締役については､重要な会社経営の意思決定にお

いて､所有経営者､支配株主および会社から独立

した立場で参画可能であるとともに､取締役会の

-構成員として､所有経営者を監督および支援 し

なければならないと規定 している2t｡社外取締役

制度によると社外取締役は常に一定割合を占めな

ければならないため､企業は取締役の定数を大幅

に削減 した結果､10人程度にまで減るようになっ

た.株主総会での社外取締役の選任にあたっては､

社外取締役候補推薦委員会の推薦を受けたもので

なければならない｡ここで､2004年に韓国企業支

配構造改善支援センターが行った調査22によれば､

社外取締役は大型上場会社で取締役総数の2分の

1以上(少なくとも3人以上)､その他の上場会社

で4分の 1以上になるように構成 しなければなら

ないという基準をクリアしていた｡

この改革 とともに､意思決定の効率化を目的と

して､取締役会に専門委員会が設置され､社外取

締役推薦委員会､監査委員会､報酬委員会､執行

委員会などを設置することもできるようになった｡

さらには､資産規模 2兆ウォン以上の大型上場会

社などでは社外取締役推薦委員会 と監査委員会の

両委員会の設置が義務付けられていた｡なお､本

来監査委員会は各種委員会の一つであり､各種委

員会は取締役会で選出することとなっているが､

証券取引法54条の6第6項､191条の11第1項､191

条の17第 2項により上場法人では監査委員は株主
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表 1 投資者数の変化

忘でー 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

投資者数(千人) 3,304 3,888 3,974 3,937 3,763 3,537 3,613 4,441 4,627 4,665

(出所)韓国証券取引所 (http://www.krx.co.kr/index.html)

総会で選出されることとなった23｡

2-4 監査役の責務

株主総会は監査役を選任し､監査役は取締役の

業務施行を監視する権限を持つ｡まず､監査役は

取締役が会社に著しく損害を及ぼす恐れがあると

判断した場合は､取締役会にこれを報告する義務

がある240また､株主総会において､取締役が株

主総会に提出する議案 ･書類を監視 し､株主総会

でその結果を報告しなければならない'joしかし､

韓国財閥企業は､所有と経営の末分離によって支

配株主である所有経営者に支配権および経営権が

集中しているため監査役の独立性が確保されない

限り､監視実効性には疑問が残る.

2001年度における上場企業の取締役 と代表取締

役の出身をみると取締役の13.7%､代表取締役の

37.1%がオーナーやその親族であったOこのよう

な構造は､1997年経済危機前もその後も基本的に

変わっていない｡つまり､経営監督機能を果たす

ことができなかった｡これは､金融危機をもたら

した一因とされる財閥企業の不透明な経営構造で

あり､系列企業間の内部取引､系列企業間の債務

保証､所有経営者の放漫経営､取締役会の経営チェッ

ク機能の不完全などの問題をもたらしている｡こ

れに対して登場したのが､社外取締役中心の監査

委員会制度であった｡

監査委員会の設置が義務化されているのは大型

上場会社などであるが､それ以外にも任意で設置

する企業が徐々に増えてきているG 監査委員会設

置会社だけを採ってその構成をみると､社外取締

役の監査委員は全体の89.5%を占めているO実際

には法律で決められた3分の2以上の社外取締役

が就任 しており､中には100%社外取締役で構成

されている会社も多数ある｡

2-5株式所有構造の変化

韓国はIMF経済危機を境に､株式市場が量的な

面において急激に変化 した｡表 1が示 しているよ

うに､投資者数は1997年の1,372千人に比べて全

体的に増加する傾向を見せている｡これは､韓国

企業も銀行などからの借 り入れによる保守的な間

接金融から増資などによる直接金融へ移行 してい

ることを意味する2'3｡

金大中政権の下､様々な改善政策により経済が

回復過程に向かい始めた時､多 くの上場企業の大

株主に外国資本が登場した｡従来は政府の強いコ

ントロールにあった ｢銀行｣が財閥株式の所有単

位であったが､IMF経済危機当時､多 くの金融機

関の統廃合が行われることで､所有状況が大きく

低下 し株式分布には大きな変動があった27｡その

背景には､韓国の財閥企業のおける未熟なコーポ

レー ト･ガバナンスを是正するために制定された

諸法律の改正による外国人に対する規制緩和 と､

政府による外国資本への企業売却推進があったの

である｡

表2のとおり､機関投資家､銀行を含む金融機

関の株式所有の割合はさほどの変化がないのに対

して､政府 ･公共機関の低下と外国人の増加が目

立つようになったC特に､表2で示しているとお

り外国人の増加比率は､1998年の18,0%に比べて

2009年には32.7%と2倍近 くまでに増加 している｡

外国人株主に占められている株式の割合を考える

と､韓国経済の中軸をなす部分がまさに外国人株

主であることが考察できる｡

しかし､規制緩和に対する新たな規制強化が必

要なイシューとして取 り上げられている｡2004年
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表2 1MF経済危機以降の所有者別株式所有分布(時価総額基準%)

年度 政府および政府関連企業 機関投資家 一般法人 個人 外国人 合計
1998 19.7 13.7 19.8 28.9 18.0 100

ー999 ー6.4 16,9 19.1 25.9 21,7 100

2000 14ー4 15.8 19_6 20.0 30.2 100

2001 8.1 l5,8 i.7.2 22.3 36.6 100

2002 5.7 15.9 20_2 22.3 36.0 100

2003 4.5 16.7 19.0 19.7 40.i 100

2004 4.4 17.6 18.0 18.0 42.0 100
2005 4_0 19.6 18.3 ー8.4 39.7 一oo

2006 4.3 22.0 18.6 17.9 37.3 loo

2007 3.2 21.2 21.5 21.8 32.4 100

2008 2.9 ー2.4 28.9 27_l 28.8 100

2009 1.9 12.5 22.0 31.0 32.7 100

(出所)韓国証券取引所 (http://w ww.krx.co.kr/index.html)

表3 外国人持分率と実績状況

負債比率 売上高営業利益比率 自己資本利益比率

外国人持分率10%未満 (345社) 119.35% 7.04% 6.45%

外国人持分率50%以上(22社) 59.39% 19,40% ー4.77%

(出所)佐久間編【2005]72貴を基に筆者作成｡

6月､全体の外国人投資資本の中で､経常システ

ムの改善を目的とする経営多角化型の割合はわず

か4.6%にすぎず､短期的な売買差益を目的とす

る資本の割合は95.4%にも上ったのである2㌔ こ

うした考察と関連して､証券取引所の資料などで

は外国人持分比率の高い上場企業は経営成果も高

いと認識されるまでになった.具体的に､上場企

業498社を対象 とした 『外国人持分比率と実績状

況』では､外国人持分比率が10%未満の企業が34

5社で負債比率119.35%､売上高営業利益比率7.04

%､自己資本利益比率6A5%である一方､外国人

持株比率50%以上が22社あり､順に59.39%､19.40

%､14.77%の実績となっている(表 3)0

以上のことから分かるように､外国人持分比率

の高さは､経営透明性の高さを示すと考えられ､

市場からの高い評価に結び付くに至った｡しかし､

それは良いことだけではなく､以下 2つの危機も

学んでいるo一つは､資本市場の開放以来､外国

人株主は株主価値の最大化を主張して高配当を要

求し､外国企業による敵対的買収の脅威をもたら

してくれた｡もう一つは､欧米人株主を中心とし

た外国人投資家は経営の舵取 りを短期的視野に押

し込め､長期的な視野からの経営の推進がスムー

ズにいかなくなる弊害を生み出すことで､積極的

かつ大胆な投資行動を控え､保守的な経営を指向

するようになってきている｡つまり､外国資本に

よる短期的収益を目的とする敵対的買収にさらさ

れたことを意味する｡換言すると､外国人の持分

比率が高ければ高いほど､設備投資は徐々に減少

していることである｡
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3 コーポ L'- ト･ガバナンス関連法および

関連制度改革

3-1商法と証券取引法の概要

財閥企業の場合､高い内部持分比率を維持して

いる総帥の経営体制の下では､専門経営者体制と

は異なり､資本市場での株価と債券価格に関する

関心が限定的になりやすいのである｡したがって､

韓国の財閥におけるコーポレー ト･ガバナンスが

改善されなければならない｡

1997年の経済危機の引き金となった金融危機の

大きな原因の一つは企業の過度な借入依存体質に

あり､このような非効率的かつ不透明な経営など

は､多 くの財閥を相次いで破綻させたC政府はこ

の状況について､所有経営者と支配株主を適切に

監視するコーポレー ト･ガバナンスの仕組みが欠

如していたために生じたと認識した｡そして､こ

のような問題を解決するために､企業経営の透明

性を向上させる本格的なコーポレート･ガバナン

スの改革を推進した｡

韓国政府とIMFが1998年2月に開いた ｢非常経

済対策委員会｣の緊急推進方策によると､コーポ

レー ト･ガバナンスとの関連性をもつものとして

次の3項目21'を公表した｡第 1に､企業経営の透

明性を高めるために､企業集団結合財務諸表の制

度化を早めるとともに､外務監査制度の見直しや

会計基準の国際化を図ること､第2に､公開会社

の支配構造を改善するために､社外取締役および

社外監査役制度を導入するとともに､所有経営者

の責任を強化 し､少数株主権利の行使要件を緩和

すること､第3に､企業間のM&Aを活性化する

ために､会社分割制度を導入し､合併手続きの簡

素化 ･情報開示の忠実化を図ることなどである｡

これらの諸点を実現するために､商法と証券取

引法の改正が実施された｡その他にも銀行法､外

国人投資法などの関連法令の改正も相次いで行わ

れた｡

韓国では解放後もしばらく日本の旧法が通用さ

れていたが､1962年 1月20日にようやく新 ｢商法｣

が策定され､1963年 1月 1日から施行されること

となったo商法は､全文 5編(総則 ･商行為 ･会

社 ･保険 ･海商)と補則で構成されているL=｡｡

商法に関しては､IMF経済危機以降にあたる19

98年､1999年､そして2001年に改正が行われた｡

主な改正点として､①社外取締役制度､取締役会

内委員会などの導入､②監査役に代わる監査委員

会制度の導入､③支配株主の責任強化､④少数株

主権の強化などがあげられる｡また､証券取引法

は2000年 と2001年､銀行法は2000年と2002年に改

正され､商法とは別に社外取締役制度の導入や監

査委員会制度の業務化といった内容が盛り込まれ

た｡

3-2 コーポレート･ガバナンスに関する法律の

変化

IMF経済危機以降､M&A市場 と銀行貸出市場

における規制が緩和された｡特に､外国人による

財閥上場企業への投資制限の撤廃や財閥の負債比

率を大幅に低下することを義務化した｡結論を先

取 りして言うと､外国人資本による保有割合は3

割前後を占めており､利益の外国流出が構造化す

るに至った｡

表4で示すような一連の法改正を通じて､大規

模 ･公開的会社の管理 ･監督体制においても社外

取締役制度や監査委員会制度が導入されるなど､

基本的な体制は整うようになった｡

以上のように商法改正は社外取締役制度と監査

委員会制度を導入し､取締役会制度を強化すると

同時に監査制度を強化することによって韓国の独

自な監督モデルを再整備したといえる｡その後も､

2007年から2009年まで､この間重要な公正去来法

改正が2回あった｡一つは ｢相互出資制限企業集

団｣などの指定基準が ｢総資産 2兆ウォン以上｣

から ｢同5兆ウォン以上｣-と上方修正されたこ

とであり､もう一つは企業規制の緩和という李明

博政権の意向を受けて､従来から議論の的になっ

てきた ｢出資総額制限制度｣自体が廃止されたこ

とであるJl｡
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表4 1MF経済危機以降の企業支配構造関連法律の変化

午 関連法令 主要内容

1998年 有価証券上場規定 ･すべての上場会社の社外取締役は､取締役総数の4分の ー以上(最低 1人)

証券取引法 ･義務公開買収制度完全廃止

公正取引法 ･出資総額制限規制完全廃止･相互債務保証による新規貸出禁止

証券監督員規定 ･外国人直接投資限度廃止

外国人投資法 ･外国の株式取得時､財政経済部長官の許可対象縮小 :資産 2兆ウォン以上･外国人既存株式取得時､取締役会の同意要件の変更 :10%から33%へ

1999年 商法改正 ･監査役の代わりに社外取締役を中心とした監査委員会 (3分の2以上の社外取締役)を選択設置

2000年 証券取引法の改正 ･資産総額 2兆ウォン以上の大型証券会社および大型上場会社は取締役総数の2分の1以上(少なくとも3人以上)､その他証券会社および上場会社はその4分の1以上

銀行法改正 ･全金融機関において社外取締役の選任義務化 (2分の1以上)および監査委員会設置義務化 (3分の2以上の社外取締役)

2001年 証券取引法 ･コスダック登録法人に対する社外取締役の選任が義務化･同時に大規模企業については社外取締役候補推薦委員会の設置も義務化され､ 2分の 1以上は社外取締役で構成･推薦委員会は少数株主推薦社外取締役候補を必ず含む･店頭登録法人 (資産総額 1千億ウォン未満のベンチャー企業は除外)の社外取締役制度の導入､大型店頭登録法人は大型上場企業同様社外取締役および監査委員会の設置義務化･社外取締役の兼職許容会社数が従来の3社から2社に縮小

(出所)佐久間信夫編【2005】110頁､佐久間信夫編L2007】133貢を基に筆者作成｡
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表5 社外取締役制度の関連制度

年 内容

有価証券上場規定 1998年2月20日 上場会社は取締役総数の4分の 1(最低 1人)以上の社
(法律によるものでない) 外取締役を選任する

第 1次証券取引法改正(社外取締役制度の初めての法制化) 2000* 1月21El 社外取締役 とは､｢当該会社の常務に従事 しない取締役

として第54条の5または191条の16の規定によって選任
される者｣ と議定づけたo
員数は､資産総額 2兆ウォン以上の証券会社および上
場会社は取締役総数の2分の 1以上 (少なくとも3人以
上)に､その他の証券会社および上場会社はその4分の
1以上になるように取締役会を構成 しなければならな

い(証取法54条の5第】項､証取法191条の16第】項)O

第2次証券取引法改正(社外取締役制度の改善策) 2001年3月28日 第1に､大型上場会社の監査委員会の委員長 としては､

社外取締役を選任すべきこと(証取法54条の6第2項､
191条のー7第 2項)､第 2に､社外取締役である監査委
員会の委員を選任するときには､発行済株式総数の100
分の3を超える株式を有する株主にはその超える株式

について議決権行使を禁ずるということ(証取法54条の
6第 6項､191条の17)､第 3に､取締役が業務遂行上
必要ある場合には､取締役会の決議をもって会社の費
用で外部専門家の協力を得ることができること(証取法
54条の6第 6項､191条の17)､第4に､社外取締役の
選任手続きなどの改善､ (証取法191条の10第 2項､3
項､同法施行令84条の17第 2項)第 5に､資産総額 2兆
ウォン以上の大型協会登録法規においても､証券取弓
法上の社外取締役､監査委員会に関する規定を準用す

(出所)森淳二郎[2005]117-127頁を基に筆者作成｡

3-3社外取締役制度の概要

コーポレー ト･ガバナンスの改革において会社機

関構造の面で中心となったのは､社外取締役制度

と監査委員会制度の導入と少数株主権利の強化で

ある｡これは､取締役会の機能を活性化させて､

企業経営の透明性および監視機能を高めることを

目的としている｡

ここでは､社外取締役制度について述べる(秦

5)｡取締役会の独立ならびに監視機能の強化を

目的として､効率的な意思決定や監督のために､

少なからぬ副作用と批判を抱えながら社外取締役

制度の導入が急速に進められた｡社外取締役制度

は､大規模 ･公開会社のガバナンス改革に対する

緊急措置の一環 として導入されたが､有価証券上

場規定により上場廃止基準となった｡2000年 1月

21日の第 1次証券取引法改正で初めて法制化され

るようになり､会社機関構造の改革の中心となっ

た｡

つづいて､社外取締役制度の導入に伴 う会社側

の長所についての回答をみると牽制により役に立

つと答えた会社および社外取締役の客観性 と専門

性の活用 と答えた会社は90%を超えた(表 6)0

そして､韓国上場会社協議会の資料 『2008年株

券 ･コスダック上場法人 社外理事選任現況分析』

によると社外取締役数は､1社当たり2.38人となっ

た｡

3-4監査委員会制度の概要

1999年12月31日､第 2次商法改正では監査委員

会制度を導入した｡監査委員会制度について､商
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表6 社外取締役制度の導入に伴う会社側の長所(2001年)

設問内容 構成比

大株主および経営陣を牽制することによって､経営の 53.8%(64社)
合理化をはかり､透明性を高めるのに役に立つ

社外取締役の客観的でかつ専門的な諮問 37.0%(44社)

慎重な意思決定､意思決定を支援する 1.7%(2社)

対外交渉および会社のイメージ確保 2.5%(3社)

業界における人脈の活用など 5.0%(6社)

(EJJ.所)森淳二朗[2005日34真を参照に筆者作成D

法では監査役に代替できる監査委員会を会社定款

に設置できると定めているのに対して､証券取引

法では大規模の上場企業に対し､監査委員会の設

置を義務付けている｡

韓国においては1997年のIMFの強力な勧告によ

り､取締役会の強化を目的とした取締役会内にお

ける監査委員会の設置義務条項を新設した｡監査

役委員会以外の､執行委員会､指名委員会､報酬

委員会､代表訴訟委員会などの設置に関しては､

義務ではなく､各企業の定款に定めることにした

のである｡国際的に韓国企業の不透明性が深刻な

問題 として取 り上げられている中で､世界的な趨

勢に適するよう､会社支配構造を変革していく必

要性が大きい｡

監査委員会の主な長所を簡潔にいうと､次のよ

うなことがある320第 1に､監査委員会は単独機

関として監査役の機能の限界を払拭する｡第2に､

社外取締役は監査委員であり､取締役会の意思決

定に直接参加して､妥当性についても関与できる｡

第3に､社外取締役は､代表取締役の解任などを

議案として取締役会の招集を請求し議決権を行使

することができる｡第4に､監査委員会は､外部

監査人と内部会計担当役職員の選任に関する決定

権を持ち､内部監査と外部監査を結び付けて効果

的な違法性監査を実施できる｡第 5に､国際的に

も普遍的妥当性が認められており､支配構造を再

構築していく必要がある｡第6に､常に事前監査

に重点をおき､投資の大型化の進展とこれに伴う

リスク管理の重要性を強調する｡

すでに述べたように､証券取引法によって資産

総額 2兆ウォン以上の大規模上場会社では監査委

員会の設置が義務化されているが､実際の設置状

況をみると表7のとおりで､2006年にようやく2

割を超えるようになった｡監査委員会内に占める

社外取締役の割合は､2002年に85.0%､2004年に

88.5%､2006年に90.9%と上昇傾向をみせている｡

3-5少数株主権利の強化

韓国のコーポレー ト･ガバナンスには､支配株

主の強力な実質的支配のために､少数株主の権利

が侵害されている問題点がある｡その解決策とし

て､OECDが提案した少数株主を保護するための

制度的なシステムが採用され､企業経営に大きな

影響を及ぼすようになった｡1997年まで 1件もな

かった株主代表訴訟が相次いで提起されるように

なったきっかけは､1997年6月に市民団体である

参与連帯が中心となって､韓賓製鉄の第∵銀行の

取締役を相手に起こした株主代表訴訟であった｡

少数株主権利強化のために市民団体の参与連帯

が主体 となった民主化のための活動は､｢少数株

主に被害を及ぼした不当内部取引に責任のある経

営陣と総帥を対象とした訴訟提起､不公正取引に

対する公正去来委員会への告発と訴訟提起､経営

陣から独立的な社外理事(社外取締役)の選任のた

めの議決権代理行使､株主総会への出席を通した

経営陣の責任追及など33｣である｡例えば､市民

団体である参与連帯が株主総会に出席し､発言権

利を得て経営陣を厳しく非難 ･問責することであ
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表7 監査制度の設置状況

年度 非常勤監査 常勤監査 監査委員会 監査委員会内社外取締役の割合

?002 19_90% 63.90% 17.lo艶 85.00%
2004 21.OO篤 59.30% 19.70% 88.50%

2006 21.10% 57.50% 21.40% 90.90%

(出所)妻ユンシク･金ジンソンL2007]をもとに筆者作成｡

るO-連の総帥や経営陣に対する具体的な責任追

及の方策として､上場会社に対する少数株主の権

利が大幅に強化されることとなった｡その後少数

株主の権利強化が法的に整備されるにつれて､参

与連帯の存在が財閥にとって脅威になりつつあっ

た｡参与連帯はこのほかに少数株主権を駆使 して

情報を収集し､株主総会等で経営上の問題を指摘

する活動を続けているC

ここで､財閥の徹底的な改革を進めるべく行っ

た､コーポレー ト･ガバナンス関連法的制度の整

備状況を整理すると表8のとおりである｡しかし､

社外取締役 ･監査委員会による内部監視を通じた

取締役会機能の強化は､大きな成果をあげている

とは言えない｡それについては次節で述べること

にする｡

以上の改革から一括して言えることだが､何よ

り重要なのは法的制度の作成でも企業の形式的な

仕組みづくりでもない､それらを実行しようとす

る強い意志であろう｡

4 コーポレート･ガバナンスの問題点と

課題

4-1株主総会の形骸化

韓匡卜企業の経営目標が支配大株主の利益極大化

であるのにもかかわらず､支配大株主である所有

経営者を監視 ･牽制する機能としてのコーポレー

ト･ガバナンスが事実上存在していなかった｡

現実に､株主総会は名目上の行事に留っており､

経営監視機構 としてその機能を発揮していないの

が事実である｡株主総会が形骸化した要因として

一つは､まず､少数株主の問題である｡すでに述

べたように上場企業の株主総会は特定時期､特定

日に集中することで少数株主の参加を制限してい

た｡また､大部分の財閥は創業者およびその家族

が支配的株式を保有し､経営権を掌握しているた

め､株主総会において少数株主の発言力は影響力

を持ちにくかったことである｡さらに､少数株主

の企業経営-の無関心が内部統制システムの非効

率的な運営をもたらし､株主総会への出席も少な

かった｡結果､結束力が弱い少数株主の場合には

ただ乗 りの問題が起きた｡もう一つの要因は､ま

ず､機関投資家の問題である｡機関投資家は､大

規模企業集団の私的な金庫に変質してしまい､そ

の権利の行使が歪曲されやすい｡また､短期投資

による収益を目的としており､企業の経営者を監

視する株主としての役割が脆弱となっていた｡さ

らに､必ずしも積極的な行動はとらず会社の提案

に対して支持する程度の役割しかなく､活動は極

めて弱いことである｡

緊張感のある経営を行っていくためには株主総

会の活性化が望ましいのだが､これまで大きな発

言権がなかった少数株主を議論の場に引き出すこ

とが出来なかった｡それで､株主提案制度､累積

投票制度､書面投票制度､少数株主権の行使要件

の緩和といった改革が実施されたが､必ずしも効

果をあげているとはいえない｡多くの会社が定款

を変更してこれらの制度を排除するか､有名無実

化しているのが実態である ｡

4-2取締役会の監視機能の欠如

韓国においてIMF経済危機以前には､中立的地

位から会計と業務に関する監査を行っていた｡当

時の認識として､監査は大株主の影響力からの独
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表 8 コーポL,- ト･ガバナンス関連制度の整備

年度 社外取締役制度および監査委員会 少数株主権強化

1998 ･取締役の忠実義務 と事実上の取締役制度導入 ー集中投票制 .書面投票制 ー株主提案制度導入
･上場法人社外取締役選任義務化 (取締役総数 ･取締役 .監査役 .清算人解任請求権､違法行為

の4分の 1以上､最低1名以上) 維持請求権の株主行使要件の緩和 (1%-0.5%)･代表訴訟提起権 日 %-0.01%)､会計帳簿閲覧請求権 (3%- 1%)の株主行使要件の緩和

1999 ･企業支配構造改善委員会で企業支配構造模範基準制定･金融機関 と大規模公開企業 (資産 1兆ウォン以上)は2分の 1以上(最低 3人以上)

2000 ･上場会社社外取締役選任義務化･資産2兆ウォン以上の企業の社外取締役選任比率強化 (理事総数の2分の1以上)

2001 ･コスダック上場法人に対 しても選任義務化 ･違法行為維持請求権の株主行使要件の追加緩和

(資産ー000億ウォン未満のベンチャー企業は除 (0.5%→0.05%)

外) ･会計帳簿閲覧請求権の株主行使要件の追加緩和

･大規模企業 (資産 2兆ウォン以上)と金融機関は理事総数の2分の 1以上社外取締役を義務化･大規模企業 (資産 2兆ウォン以上)の社外取締役候補推薦委員会の設置を義務化 .監査委員会設置義務化 (監査委員会の 3分の2以上を社外取締役で構成) (1%→0.1%)

2003 ･社外取締役数は最低 2人以上･大規模公開企業 (資産 1兆ウォン以上)は過芋数(最低 3人以上)･監査委員会の中で 1名を財務 .会計専門家の義務化･資産 2兆ウォン以上の株式上場法人またはコスダック上場法人は､ 3人以上および取締役総数の過半数

(出所)佐久間信夫 ･水尾順一編[201〔)】200頁.

立性が欠如 してお り､それだけでは不十分だ と考

えてlMF経済危機以降に監査委員会が導入された｡

しかし､取締役会内に設置された監査委員会が､

実質的に機能を充分に発揮 したかについては疑問

が残 らないわけでもない｡なぜなら､創業以来総

帥一族は圧倒的な所有に基づいて経営権を掌握 し､

支配権を継承 してきたが､取締役会は以下のよう

な問題点をかかえていたO取締役の選任は最大株

主によって左右され､取締役 は執行活動 と監視機

能を兼ねてお り､取締役の運営は形式的になされ

ているな どである35｡

表面的には取締役会に対 して監視 ･牽制ができ

た としても､その背後には総帥一族が存在 してい

るのであり､取締役の存在 も総帥-族の意向 と切

り離 して考えることができない｡それに､業務執

行機関は取締役会 と代表取締役になってお り､取

締役会は業務執行 と経営監督機能を兼ねている｡

換言すると､支配株主である所有経営者が取締

役の選任に実質的な権限を行使 しているため､取

締役の独立性が欠如 してお り､監視機能 もほとん
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蓑9 社外取締役の取締役会出席率

年度 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年

出席率 67.80% 69.60% 70.40% 70.50% 72.00%

(出所)筆者作成O

ど機能していなかった｡

4-3 監査役会の独立性の欠如

監査役は会計および業務の監視を任務 とする株

式会社に必要 とされる常設機関であり､度重なる

商法改正によって監査役に会計監査だけではなく

業務監視権も認め､自ら下 した決定を自ら監視す

るという矛盾を内包している｡監査役は､財閥の

所有経営者と特殊な関係にある者および従来その

会社の使用人であった者を常勤監査役に選任する

ケースが多い｡したがって取締役会と同様､監査

役が取締役会および代表取締役から独立していな

いこと､監査役の選任が実質的に代表取締役によっ

てなされるなどの問題点がある｡

ところが､所有経営者の執行活動に対する監視 ･

牽制を行わなければならない監査役は､絶対な経

営権および支配権を有する支配株主 ･所有経営者

の執行活動を監視することはなかった｡韓国企業

の会社機関は､ガバナンスの観点から多くの問題

を抱えており､形式的に存在するのみで､その機

能はまったく果たされていなかった｡こうした問

題の改善を目的として､制度的観点から再構築を

はかるため商法の改正に踏み切った｡

以上､会社機関構造の問題点について検討して

きた｡いずれの問題点の最大の原因は､支配株主

が所有経営者 となって企業全体の経営を統治して

いることであるが､総帥による迅速な意思決定が

財閥を強力にしたことは否めないCしかし､総帥

の独断な投資決定による新産業進出や内部出資へ

の失敗は事業の撤廃 と､利益確保を目的とした不

当な内部取引が当たり前のように横行するなどの

問題点も抱えている｡それゆえに､韓国における

支配株主の独断的経営 と判断を牽制するための制

度の欠如は企業支配構造の深刻な問題として指摘

されている｡

4-4 社外取締役の出席率と職務遂行についての

満足度

社外取締役は､一般的に会社側の経営陣とは一

線を画 し､外部の専門家 として客観的な立場から

会社の経営に意見を述べ､もし経営政策に誤 りが

ある場合は軌道修正させることである｡すなわち

社外取締役は必要に応 じて取締役会で積極的に発

言し､経営陣を牽制しなければならない｡しかし､

社外取締役の行動は必ずしもそうではなくて､社

外取締役制度の導入 ･定着を巡って解決すべき課

題がないわけでもない｡

まず､社外取締役の取締役会の出席率をみると

社外取締役が監視の役割を果たしているかが分か

る｡2001年に実施された韓国証券取引所の ｢上場

法人の支配構造改善実態調査結果｣によれば､社

外取締役の取締役会への出席率は､2000年度の

66.0%をわずかに超えて69.1%となった｡韓国企

業支配構造改善支援センターの資料3F'によれば､

上場法人全体での社外取締役出席状況は表9のと

おりとなっており､少しずつではあるが上昇傾向

にあった｡

つぎに､出席率より最も至極であることは､社

外取締役が職務遂行にあたって､会社の情報収集

があまり積極的でなく､社外取締役の経営牽制機

能がほとんど働いてないことである02006年上場

会社71社を対象に行った金融監督院の調査でも､

2005年に取締役会に提案された1,306の案件のう

ち否決されたのはわずか9件37で賛成比率は99.32

%に達している｡社外取締役は経営陣を監視 ･牽

制する役割があるからといって案件に対してむや

みに反対する必要はないが､一方経営陣の経営に

問題がないともいえない.

さらに､企業側は社外取締役の職務遂行につい

て表10のとおり､満足度が高いことである｡社外

取締役の職務遂行につき､会社側 としてほどのく
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表10 社外取締役の活動に対する満足度の構成比

(単位 :%)

区分 2001年 (回答会社数240社) 2000年 (回答会社数163社)

非常に満足 している 7.9 7.3

比較的満足 している 45.5 48.2

普通である 45.4 4一.5

不満足である I.7 2.4

(出所)森淳二朗[2005日34頁を基に筆者作成｡

らい満足 しているか という設問について､｢普通

である｣と ｢比較的満足 している｣と答えた会社

を合わせると90%を超える｡出席率も低 く､議案

などに対する反対意見が少ないことにもかかわら

ず､社外取締役の職務遂行への満足度が高いこと

から考えられることは､企業は監視 ･監督されて

ないことに満足していることではないか｡だから､

社外取締役が任期途中に変えられる可能性も極め

て低いのである｡

4-5社外取締役候補者の推薦方法

社外取締役を供給する市場 とシステムが充分に

形成されていないため､選任においても経営陣お

よび最大株主 とその特殊関係人による推薦が全体

の企業の86.5%を占めるなど支配株主つまり所有

経営者が経営に深 くかかわっていた｡社外取締役

中心の取締役会､株主総会､監査役会および監査

委員会など会社内部からの監視および牽制を回避

しようとする傾 向があるO

韓国における社外取締役の候補推薦およびその

選任過程をみると､大部分の上場会社や協会登録

会社では､支配株主が最高経営者の地位で候補者

を決定し､同時に株主総会において自ら精選 した

候補者を社外取締役 として選任するという実態が

ある｡したがって､大株主や経営陣が社外取締役

候補者を推薦する場合には､側近など何 らかの関

係のある人が社外取締役 として選任される可能性

が高 く､社外取締役 として選任された後には､大

株主である所有経営者の指示を受けざるを得ない

構造になっている｡

すなわち､社外取締役の候補者を実際に推薦 し

ているのは主に経営陣ないし社外取締役 自身とい

うことであり､株主など外部からの推薦で選任さ

れるケースは極めて少数派だということになる｡

社外取締役選任の透明性 と公正性を高めるために

社外取締役候補推薦委員会が設置されたにもかか

わらず､この調査結果を見る限 り､実際は会社側

に都合のよい人物のみが推薦されて取締役になっ

ている可能性は否定できず､制度運用の実効性が

問われかねない｡結果的には､監督 と牽制の機能

が作動せず､総帥の決定にブレーキがかからなかっ

た｡

今後 とも増えていく社外取締役の需要に的確に

対応 していくためには､社外取締役制度の改善策

と､職務を効率的に遂行するための権限と責任お

よび義務について明確な認識が必要 とされる｡多

くの上場企業は､社外取締役の影響力をできるだ

け排除するために取締役会の定員を削減し､その

代わりに ｢未登記取締役｣ という地位を設けて社

内出身者を配置 し､社内外で臭質的に取締役 と同

様の権限をもたせる例が増えている｡

5 おわりに

韓国経済は､他国に見られないほど大手財閥の

経済支配力が強力である｡健全なコーポレー ト･

ガバナンスを実現するためにも､この韓国特有の

財閥の問題を克服するための規制政策を続けるこ

とが重要になると思われる｡しかし､歴史的ある

いは構造的に形成されてきた財閥の経営風土を-
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朝一夕に変えることは困難である｡

まず､現在の韓国財閥を取 り巻 く経営を見ると､

効果的なコーポレー ト･ガバナンス構築のために､

政府が法律および制度の改革を強制的な実現によ

りつ くり上げたことを再認識する必要がある｡つ

まり､社外取締役の選任などは典型的な例だが､

大多数の企業においてはいまだに数合わせの域に

止まっており､社外取締役が十分な独立性を持ち

得ていない点がある｡そして､代表取締役が取締

役会長を兼務 し機能の効果的分離を目指す取締役

会改革をする必要がある｡そのうえで､効果的な

コーポレー ト･ガバナンスを構築するために､自

らの企業目的と合理的な方策を実現 しなければな

らない.

つぎに､韓国企業は主に商法 と証券取引法によ

る社外取締役制度および監査役制度を設けて運営

してきたが､所有経営者に対する監視機能の限界

性､所有 と経営の未分離などが原因で実際的な牽

制機能を遂行することが困難である｡つまり､所

有経営者に対する違法な行為や経営政策上の問題

において､内部監査組織が適切に所有経営者を監

視することが難 しいことである｡そして､韓国財

閥ではあらゆる面で総帥の力があまりにも強い側

面があることから高度な倫理観 ･道徳観を求める

必要がある｡そのうえで､社外取締役および監査

委員会の専門性を高めて意図された役割を果たす

ことと､所有経営者の自己統治を実施することで

企業経営の透明性を向上 し､経営健全化を果たさ

なければならない｡

さらに､法制度などの強制的適用だけでなく､

優れた企業に対 してはインセンティブ制度などの

ようなより積極的な支援策が必要である｡つまり､

自律的なコーポレー ト･ガバナンス改善への取 り

組みを呼びかけるために､ ｢模範基準｣をもとに

した企業支配構造優秀企業選定の存在を積極的に

推進 しなければならない｡そして､毎年最優秀企

業 ･優秀企業を選定 ･表彰するとともに､優秀企

業に対 して海外投資説明会への参加機会を優先的

に与えて､投資を促進する必要がある｡そのうえ

で､韓国独 自のコーポレー ト･ガバナンス原則も

作成 しなければならない｡

本論文では､韓国財閥における会社機関構造 と､

コーポレー ト･ガバナンスを改善するための関連

法 ･制度について紹介することができたが､気が

か りがあることも確かである｡第 1の問題点は､

所有 と経営が分離されてないことが問題だといい

ながら､経営者 自己統治問題に深 く論究 していな

いことである｡第 2の問題点は､コーポレー ト･

ガバナンス関連法 用 lJ度の策定および概要につい

ては述べたものの､一番重要な実践については論

究 していないことである｡今後 とも､このような

問題点に注視 しながら研究を継続 していく必要が

ある｡
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