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は じめ に

コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス に関す る研 究 もこ こ数 年 でか な り進捗 して い る。 しか

し、 この コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の定 義 は様 々 にあ る(注1)。

また 、 一般 企 業 に係 る コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の評 価 もす で にい くつ かの試 み

(注2)が あ る。 しか しなが ら未 だ例 をみ て い な い の が 、課 題 の 「銀 行 経 営 の コ ー

ポ レー ト ・ガバ ナ ンスの 評価 」 で あ る。 そ こで 筆者 は まだ誰 もが手 をつ け て い ない

この課 題 へ の取 組 み を試 み よ う と思 う。 しか し、 そ の評 価 基 準 の対 象 は代 表 的 な

「公 開 され て い る大 銀 行 グル ー プ」 に絞 り込 ん で考 察 した い。

「銀行 経 営 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の評 価」 とい って も まず コー ポ レー ト ・

ガバ ナ ンス の 基準 を ど う考 え て評価 す るか とい う問題 が あ る。 現 在 わが 国 の 四大 銀

行 に は 、不 良債 権 の 処 理 とい う大 き な課 題 が あ る。 この課 題 が 解 決 され ない 限 り、

銀 行 へ の投 資 家 ・株 主 に取 っ て も株 価 お よび配 当 の受 領 とい う点 で問題 が残 る。 ま

た 、銀 行 の債 権者 で あ る預 金 者 に取 って も、公 的 資 金 を投 入 した 日本 国 に とって も

債 務 者 で あ る銀 行 の安 全 性 ・健 全 性 ・収 益 性 ・自己資 本 比 率(BIS規 制)や 成 長 性

に対 して不 安 を持 って い る。

こ こで本論 に入 る前 に コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス(以 下 、企 業 統 治 と称 す る)の

定 義 を明 らか に してお きたい 。

企 業 統 治(コ ーポ レー ト ・ガバ ナ ンス)に つ い て は、 そ の概 念 が1990年 代 初 め に

米 国 か ら入 って きた。丁 度 バ ブ ル経 済 が 崩壊 した直 後 の わが 国 で は 、企 業 不 祥事 が

続 発 し、そ の 後 一般 企 業 ・銀 行 ・証 券 の破 綻 も相 次 ぎ企 業統 治 の 問題 が 漸 次論 議 さ

れ始 め て い た。 旧大蔵 省 に よる事 前 指 導 に よ る金 融 行 政 は金 融庁 の事 後 チ ェ ック方

式 に替 わ り、現 在 、機 関投 資 家 ・株 主 を 中心 とす る市 場 メ カニ ズ ムは急 速 な銀 行 改
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革 を促 している。す なわち、市場 が銀行 のモニ タリング役 に転換 しつつあ る とい え

る。地方銀行 では預金の流失 と自己資本比率の低 下 に見舞 われ、大銀行 も4つ の メ

ガバ ンク ・グループに集約 された。 いず れ も自己資本比率 の低下問題 と経営健全化

問題 に腐心 している。視点 を変 えれば これ らはすべて企業統治 の問題で もあ る。企

業統治 の法的 な枠 組み としての商法改正(注3)も す でに2回 行 われ た。企業統 治

とは、一体 どの ように考 えれば適切 なのだろうか。筆者 は次 の ように考 える。

株式 会社(以 下、会社 とい う)が 法的 な所有者 であ る株 主(投 資家)に 対 して、

お よび会社 が取 引 を通 じて生 じる利害関係者 お よび社会環境 や従 業員 に対 して、株

主価値 を最大化 にするために行 う継続的 な企業 の理念 ・行動 ・行為 のすべ て を指す

もので はないだ ろうか。す なわち、会社 とは、企業の法的所 有者であ る株主 か ら経

営 を委任 された経営者 が、株主 ・利 害関係者 ・従業員 ・社 会環境 に対 して株主価値

の最大化 を図 るために、企業理念 ・方針 を立 て合法的 に、効率 的 ・合理 的な経済的

行為 ・行動 を行 い継続 的に収益 を挙 げ るべ く、当該企業 を存続 させ ていこ うとす る

団体 ・組織 である と定義 で きる。

で は、その ような企業が どの ように運営 された ら会社の株主価値が最大化 され る

のか、 この枠組み と運営方法 ・運営 その ものを コーポ レー ト ・ガバ ナ ンス、す なわ

ち企業統治であ る と考 える。

本稿 の課題 は、その運営 を どの ような基準で評価 した らよいのかである。

ここで筆者 は この課題 が まだ未公表 の銀行 に絞 って考 えてい きたい。 まず、その

前 に、一般企業の企業統 治 に係 る評価基準 について、先行研究の うえ公表 されてい

る三機関か らの評価方法 を比較検討 しなが ら試案 に入 る。

<論 文 の 構成>

1章 ス タ ンダー ド&プ アー ズ の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の ス コア基準

2章 日本 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス ・イ ンデ クス研 究 会(JCGR)のJCGIndex

3章 ゴー ル ドマ ンサ ックス の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス

4章 一般 企 業 へ の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス評 価 基準 の三 比 較

5章4大 銀 行 の コーポ レー ト ・ガバ ナ ンス評価 基準 の試 案
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第1章 スタンダー ド&プ アーズの企業統治スコア基準

第1節 ス タ ン ダ ー ド&プ ア ー ズ の 企 業 統 治 ス コ ア の 定 義

ス タ ン ダー ド&プ ァ ー ズ(以 下 、S&Pと もい う)は 、 「1998年 に コー ポ レー ト ・

ガバ ナ ンス 基 準 の た め の評 価 方 法 を開発 した。 この手 法 の 開発 は 、多 くの 国 際機 関

お よび コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス を実践 す る上 で の原 則 を統 合 した」(注4)も の

で あ る と し、 同社 は コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス ・ス コアの定 義 を 「コー ポ レー ト ・

ガバ ナ ンス ・ス コ アは 、優 れ た コ ーポ レー ト ・ガバ ナ ンス ・プ ラ クテ ィスの規 約 お

よび指 針 を現 時点 で企 業 が どの程 度 まで採 用 し、遵 守 して い るか に関す る見解 で あ

る」(注5)と して い る。

第2節 コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス ・ス コ ア の 概 念

次 に 同社 の そ の基 準 を同社 の公 開資料 か ら見 てみ たい。

「コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス ・ス コア(CGSと 略 す)は 、 企 業 が 現 時 点 にお い て財

務 的利 害 関 係 者 の利 益 に明確 に資 す る、優 れ た コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンスの規 約 お

よび指 針 を どの程 度 、 まで採 用 し遵 守 して い るか に関す る、 ス タ ン ダー ド&プ アー

ズ の見 解 で あ る。 ス タ ンダー ド&プ ア ーズ のCGSに お いて は、 コー ポ レー ト ・ガバ

ナ ンス は企 業 の経 営 陣 、取 締 役 、株 主 お よ びそ の他 財 務 的利 害 関係 者 の相 互 関係 を

内包 す る もの とす る。

企 業 が どの程 度 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の優 れ た規 約 お よび指 針 を採 用 し、 遵

守 して い るか と、 「CGS-1」(最 低)か ら 「CGS-10」(最 高)ま で の コー ポ レー

ト ・ガバ ナ ンス ・ス コ ア に よ って 表 され る。 加 え て 、 下記 の4つ の 項 目 につ い て 、

そ れ ぞ れ 「1」(最 低)か ら 「10」(最 高)ま で の ス コアが付 与 され 、総 合 的 なCGS

を形 成 す る」(注6)と してい る。 た だ し、 「そ の形 成 す る4つ の項 目の評 点 はそ れ

ぞ れ の項 目に点 数付 け を し、細 目の平均 が そ れ ぞ れ4つ の大 枠 の 点 とな り、4つ の

大 枠 の点 数 の平均 が最 終 の点 と とな る。 そ れ ぞ れ の項 目につ い て具 体 的 な判 断 の指

標 は公 開 して い ないが 、 どの企 業 に も公 平 に適 用 され る もの」(注7)と して い る。

1株 主構 成

o株 式 所有 者 の透 明性

o株 式 所有 の集 中 お よび影 響

2財 務 的 利害 関係 者 との 関係
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o株 主総会の規定 の容易 さ、 アクセスの容 易 さお よび

O議 決お よび株主総会の手続 き

o所 有権(所 有権 の登録 と譲渡 お よび公平性)

3財 務の透明性 と情報開示

o情 報開示の質 と内容

o開 示の タイ ミング と開示情報への アクセス

o監 査法 人の独立性お よび地位

4取 締役 会の構成 とプロセス

o取 締役 会の構成お よびプロセス

o取 締役会 の役割お よび有効性

。社外取締役 の役割お よび独立性

O取 締役 お よび経営 陣の報酬 、評価 お よび承継方法

第3節 コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス 基 準 改 善 の 必 要 性

OECDの コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス 原 則(注8)前 文 にお い て 、 「加 盟 国 お よ び

非 加 盟 国 が そ れ ぞ れ の 国 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス に関 す る法 律 、制 度 、規 制 の

枠 組 み を評 価 し、 改 善 す る努 力 を支 援 す る こ と、 また証 券 取 引所 、投 資 家 、 企 業 、

お よび優 れ た コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の 開発 にお い て役 割 を果 た す そ の他 関係 す

る組織 に対 し、指 針 と提 案 を提 供 す る こ とを意 図 して い る」 と してい る。

このOECDの コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス原 則 の意 見 を受 け て 、 ス タ ン ダー ド&プ

ア ーズ は 「高 度 な ガバ ナ ンス 基 準 は、世 界 の資 本 市 場 の投 資 家 を引 き付 け 、つ な ぎ

とめて お こ う と努 力 す る企 業 に とって重 要 な 要素 で あ る。 企 業 の多 くは、 自社 と他

社 とを区 別す べ く、優 れ た コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス基 準 に焦 点 を当 て て い る。

新 興 国 にお い て は 、 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の質 は大 き く異 な る。 多 くの 国 に

お いて ガバ ナ ンス の弱 さが 投 資 収益 にマ イナ ス に影 響 し、 国 家 ひい て は地 域 レベ ル

で の よ り大 きい構 造 的 な問題 に発 展 しか ね な い。

コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の基準 を導 入 し、新 興 市 場 の 透 明性 を築 くこ との必 要

性 が 、 ます ます認 識 され 始 め てい る。多 国 間 開発 銀行 は、 コ0ポ レー ト ・ガバ ナ ン

ス に対 す る認 識 お よび概 念 的 な理 解 を深 め 、 政 府 お よ び企 業 の 双 方 が コ ー ポ レー

ト ・ガバ ナ ンス の 改 善 に 向 け て 実 践 的 な手 段 を講 じる方 法 を積 極 的 に模 索 して い

る。 すべ て の 国 の あ らゆ る企 業 に当 て は まる コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の モ デ ル は

存 在 しない。 しか し、 法 的 、 政 治 的 、 お よび経 済 環境 に幅広 く適 応 で きる基 準 は存
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在 す る」(注9)と して 、OECDの 主 な 原 理 と して 以 下 の4つ を抽 出 して い る 。

*公 正 性(Fairness)*説 明 責 任(Accountability)

*透 明 性(Transparency)*業 務(Responsibility)

第4節CGS手 法 の 方 向 性

ス タ ン ダー ド&プ ア ー ズ は、 同社 のCGS手 法 の 方 向性 を次 の よ う に解 釈 して い

る。

「コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の プ ロ セ ス は 、債 権 者 に対 す る債 務 履 行 能 力 と、 企 業

が 自己 資本 の価 値 と株 主 へ の 配 当 を最 大 化 す る能 力 の両 方 に影 響 しう る こ とを前 提

と してい る こ とを示 す もので あ る。

一 般 的 に
、 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の規 約 や 指 針 は、主 に株 主 に焦 点 を当 て て

お り、 そ の 他 の 利 害 関係 者 へ の 注 目度 は比 較 的 低 い。(中 略)… ス タ ン ダー ド&プ

ア ー ズ のCGSに お い て は 、債 権 者 と株 主 の両 者 の権 利 を考慮 す る こ とに よって 、株

主 の権 利 に と ど ま らない利 害 関係 者 の権 利 の 重要 性 を認 識 して い る。 従 って 、 この

手 法 は 、 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス に異 な るア プ ロー チ を とる世界 中 の多 くの 国 々

で適 用 可 能 で あ る。 す な わ ち、 このCGSは 利 害 関係 者 の 中で も特 に財 務 的利 害 関係

者 、 と りわ け株 主 を意 識 した もの 」 とな っ て い る と して い る(注10)。 そ して 、 こ

の手 法 で もって 、企 業 の経 営 、取 締 役 会 株 主 とそ の他 財 務 的 利 害 関係 者 間 の相 関 関

係 につ い て分 析 を行 う と して お り、次 の4つ の 要 素 に基 づ くガバ ナ ンス の包 括 的 な

基 準 につ い て評価 を行 う と してい る。

*株 主構 成

*財 務 的利 害 関 係 者 との 関係

*財 務 の透 明性 と情報 開示

*取 締 役 会 の構 成 とプ ロセ ス

第5節 コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス ・サ ー ビ ス の 構 成

ス タ ン ダー ド&プ アー ズ の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス ・サ ー ビス は 、以 下 の2部

構成 とな っ てい る(注11)。

「1.カ ンパ ニ ース コア:企 業 の経 営 陣 、取 締 役 、株 主 、お よび そ の他 利 害 関係 者

間 の相 互 作 用 の有 効性 。 これ は個 々 の企 業 にお け る」 ガバ ナ ンス の社 内組 織 にお け

る ガバ ナ ンス とプ ロセ ス に注 目す る もの。

2.国 の ガバ ナ ンス分析:法 律 、規 制 、情 報 、 お よび市 場 の イ ンフ ラの有 効 性。 こ
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れ は、 マ ク ロ レベ ル で の外 部 の 力 が 、 い か に企 業 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の質

に影響 す る か に注 目す る。

コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の 実践 には 、 これ らの ミク ロお よび マ ク ロの両 方 の 要

素 が重 要 で あ る。 具体 的 なス コ ア要 因が 、 ガバ ナ ンス の 実践 を分 析 す る ため に確 認

され 、個 々の企 業 の客 観 的 な比較 分 析 を容 易 に して い る。国 の分 析 を含 め る こ とで 、

国 の ガバ ナ ンス環境 の 比較 を容 易 に しなが ら、個 々 の企 業 の ス コア を よ り国 際 的 な

視 点 で と らえ る こ とが 可 能 とな って い る。

CGSは 、独 立 した意見 を表 し、透 明 性 の 高 い規 準 と標 準 化 され た分 析 プ ロセ ス に基

づ い て い る。CGSは 監 査 、格付 け、 金 融 ア ドバ イ ス や特 定 の行 動 を推 奨 す る もので

は ない」。

第6節 格 付 け と の 関 係

「コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス ・ス コア(CGS)」 とい う用 語 は 、 コー ポ レー ト ・

ガバ ナ ンス ・サ ー ビス に よるス コ ア リン グの結 果 を、 格付 け と区別 す る ため に用 い

られ る。 格 付 け は概 して、 あ る企 業 が条 件 に従 って 債務 を返 済 す る ため の財 務 力 に

関 す る意 見 で あ る。CGSと そ れ に伴 う分析 は、さ ま ざ まな企 業 の実 践行 為 に対 して 、

複 数 の要 素 に よる評価 を行 うもの で あ る。 そ の 目的 は、最 近 や 現 時 点 にお け る コー

ポ レー ト ・ガバ ナ ンス基 準 を測 定 す る こ とで あ り、特 定 の財 務 実 績 や 業務 実績 に関

す る意 見 を述 べ る こ とで は な い。 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス は企 業 の信 用 力 や株 式

の投 資 対 象 と して の価 値 に影 響 を及 ぼす もの で 、 ス コア 自体 が企 業 の信 用 力 や株 価

に対 す る意見 を表 す もの で は な い」(注12)と 格付 け との 関係 を明確 に示 して い る。

第2章 日本 コ ー ポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス ・イ ン デ ク ス研 究 会(JCGR)の

2002年 度 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ン ス調 査 報 告

第1節 同 研 究 会 の 要 約 と提 言

以 下 は 、 日本 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス ・イ ンデ クス 研 究 会(JCGR)の2002年

度 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス調 査 報 告 の要 約 と提 言 であ る(注13)。

〈要 約 と提 言 〉

「(1)日 本 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス ・イ ンデ ク ス研 究 会(JCGR)は 、 東 証 一 部

上 場 企 業(2002年3月11日 時 点 の1、504社)に 対 して 、 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ン
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ス に関 す る ア ンケ ー ト調 査 を行 い 、159社 か ら回答 を得 た。 そ れ らの 回答 に基 づ き、

JCGRの ガバ ナ ンス ・モ デ ル を基 準 と して 、 回答 各 社 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス

の状 態 を指 標 化 した 。 この 指 標 をJCGIndexと い う。 指 標 化 に用 い た モ デ ル は 、

JCGRの 「改 訂 コーポ レー ト ・ガバ ナ ンス原 則」 をベ ース と して い る。

(2)回 答 企 業159社 のJCGIndexの 平均 は 、36.3で あ る。 回答 企 業 の全 体 像 はJCGR

の ガバ ナ ンス ・モ デ ルか らか な り遠 い こ とが分 か っ た。

(3)JCGIndexは4つ の カ テ ゴ リー で構 成 され る。 この カ テ ゴ リー別 にみ る と、 と

くに取 締 役 会 の構成 と機 能 に関 して 、社 内 シス テ ム の整備 が遅 れ てい る。

(4)JCGIndexは 広 範 に分 布(最 大73、 最 小13)し て お り、 ガバ ナ ンス体 制 の確 立

に関 して は 、企 業 間で大 きな差 が み られ る。

(5)JCGIndexが 大 きい企 業25社(高JGGIndexグ ルー プ)と 、JCGIndexが 小 さ

い企 業25社(低JCGIndexグ ル ー プ)を 抽 出 して比 較 した(基 準 は平均 か らの1標

準 偏 差 乖 離)。 そ の 結 果 、 資 本 効 率 性 の 指 標 で あ るROA、ROEの 実 績 、 お よ び株 主

の投 資 実 績 で あ る株 式 投 資 収 益 率 のい ず れ にお い て も、前 者 が ま さる こ とが 分 か っ

た。

(6)過 去3年 間 にお け る従 業 員 数 の変 化 を見 る と、低JCGIndexグ ル ー プで は従

業 員 数 が減 少 して い るの に対 して 、高JCGIndexグ ルー プ で は従 業 員 数 が増 加 して

い る。 しば しば株 主 利 益 を高 め るた め に は雇 用 を犠牲 にせ ざる を得 ない とい わ れ る

が 、 こ こで は、 む しろ株 主 利 益 と従 業 員 利 益 との 共存 関係 が垣 間見 え る。

(7)JCGIndexと 企 業業 績 等 との 関係 は単 な る相 関 関係 で あ り因果 関係 で は ない こ

とに注 意 が必 要 で あ るが 、 これ らの分 析 結 果 か ら、 われ わ れ の モ デ ル に近 い ガバ ナ

ンス体 制 を とる企 業 ほ ど、株 主 に報 い て い る と結論 づ け る こ とが で きる。

(8)わ が 国企 業 は、 ガバ ナ ンス の あ り方 に よ り注 意 を払 い 、現 代 の グ ロー バ ル な

環 境 が 要 求 す る合 理 的 な ガ バ ナ ンス 体 制 を 早 急 に確 立 す べ きで あ る 。 そ の 際 、

JCGIndexが 大 い に役 立 つ もの と考 え る。

分 析 結 果 を見 る と、JCGIndexは 、個 別 企 業 の ガバ ナ ンス体 制 の再 構築 に有効 で

あ るば か りで な く、資 産 運 用 は じめ企 業 の 評価 に関 わ る あ らゆ る分 野 に有 用 で あ る

と考 え られ る。 回答 企 業 が 、積 極 的 にJCGIndexを 公 表 し、 活 用 され る こ とを希 望

す る」 と提 言 してい る。

第2節 調 査 の 目 的

日本 コ ー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス ・イ ンデ クス研 究 会(JCGIndex)は 、 調 査 目的
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を以 下 の とお り説 明 して い る。

「本 調査 の 目的 は 、わが 国 の個 別 企 業 にお け る ガバ ナ ンス の現 状 を正 し く把 握 し、

わ れ わ れの 考 案 した イ ンデ クス であ るJCGIndexと して指 標 化 す る こ とにあ る。 日

本 企 業 全 体 のJCGIndexの 状 況 が 明 らか に され る こ とに よ り、 わが 国 の 人 々が 日本

企 業 の 姿 を新 し い 角 度 か ら見 つ め 直 す こ と が 可 能 に な る と考 え る 。 さ ら に 、

JCGIndexは 、海 外 ビ ジ ネス ・コ ミュニ テ ィの対 日理 解 を一層 深 め る こ とに貢 献 し

うるで あ ろ う。

同 時 に、 この質 問票 に対 す る回答 の過 程 を通 して、 わ が 国 の企 業 が 、 われ わ れ の

コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス ・モ デ ル に つ い て理 解 と認識 を深 め、 各 企 業 が 自 ら望 ま

しい コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス を実 践 す る際 に も、JCGIndexを 役 立 て てい た だ け

る」 で あ ろ う(注14)。

第3節JCGIndexと は

「日本 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス ・フ ォー ラム の 「改 定 コ ーポ レー ト ・ガバ ナ ン

ス原 則」 をベ ー ス と して、 次 の 項 目 を完 備 した理 想 的 ガバ ナ ンス体 制 をモ デ ル と し

て 設 定 。 この モ デ ル を基 準(JCGIndex=100)と して 、各 社 が 下 記 基 準 を どの程 度

満 た して い るか を指 数 で表 現 した もの をい う」(注15)と して い る。

*株 主 の観 点 か らの ガバ ナ ンス

*明 確 な企 業 目標

*最 高経 営 責 任 者 の責任 体 制

*独 立取 締 役 を中心 とす る取 締 役 会 の存 在 とそ の経営 監督 機 能

*リ ス クマ ネ ジ メ ン トを始 め とす る最 高経 営 責 任 者 の経 営 執 行 体 制

*株 主 に対 す る ア カ ウ ンタ ビ リテ ィ

*IR活 動 を通 じた株 主 へ の適切 な情 報 提 供

*デ ィス クロ ー ジ ャー に よる他 の ス テ0ク ホ ル ダー に対 す る透 明性 の確 保

第4節 分析結果

(1)回 答 企 業 の特 徴

「回答 企 業 は159社 、東 証 一 部 上場 企 業 全 体 の10%強 。 回答 企 業 と全 上 場 企 業 の

財務 状 況 を過 去3年 問(1999年 ～2001年)の 連 結 デー タの平 均 に基 づ い て比 較 した

(全 上 場 企 業 、 回 答 企 業 と も3年 間 の デ ー タが 揃 わ な い 企 業 は比 較 対 象 か ら除 い
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た)。

総 資 産 、売 上高 、従 業 員数 等 の規模 変数 を見 る と回答企 業 はサ ンプ ル と して大 き

い ほ う に偏 って い る よ うで あ る。他 方 、ROA、ROE、 株 式 投 資 収 益 率 につ い て は、

回答 企 業 の ほ うが 平均 が 高 く、 また平均 の まわ りの ば らつ きが小 さい。 以 上 の 違 い

は統 計 的 に も有意 で あ る」(注16)。

総資産(連結) 度数 平均値 最小値 最大値 標準偏差

上場企業 1281 452703.77 1044.67 20169014.33 1287032.76

全回答企業 138 758445.89 11573.00 17959139.33 1938884.85

(百万 円)

売上高(連結) 度数 平均値 最小値 最大値 標準偏差

上場企業 1281 375188.37 ・::11 13803427.00 1117902.28

全回答企業 138 728717.39 9626.67 13803427.00 1996759.48

(百万 円)

ROA(連 結) 度数 平均値 最小値 最大値 標準偏差

上場企業 1177 4,580 一38 .297 51,027 4.739(%)

全回答企業 133 5,391 一3
.223 18,973 3,943

ROE(連 結) 度数 平均値 最小値 最大値 標準偏差

上場企業 1162 一〇.654 一214 .957 50,590 16.751(%)

全回答企業 133 2,190 一35 .023 30,213 8,669

従業員数(連結) 度数 平均値 最小値 最大値 標準偏差

上場企業 1228 7613.07 31.67 318237.67 21153.78(人)

全回答企業 128 12971.82 262.67 283478.00 34631.21

株式投資収益率 度数 平均値 最小値 最大値 標準偏差

上場企業 1326 4,022 一44
.000 383,867 23.437(%)

全回答企業 140 6,887 一24
.233 79,400 19,386

(回 答 企 業 につ い て)

調査 に回答 した 各社 は 、 コ ポ レー ト ・ガバ ナ ンス を真 剣 に考 え て い る ようで 、パ

フ ォーマ ンス も相 対 的 に 良好 で あ る。JCGIndex自 体 の 高低 は ともか く、回答 をす

る こ と 自体 が 、先 見性 と経 営 に対 す る積極 的 な姿 勢 を象徴 してい る とい え る。

(2)JCGIndexの 分 布

「JCGIndexは 、 最 大73、 最 小13、 平 均36.3で 平 均 の ま わ りに きれ い な 山 形 の 分 布

を示 して い る 。

(高JCGIndexグ ル ー一プ と低JCGIndexグ ル ー プ の 定 義)

JCGIndexが い か な る 企 業 特 性 と関 係 が あ る か を 分 析 す る た め に 、JCGIndexの
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平 均 値36.3か ら の1標 準 偏 差(11.2)乖 離 を 基 準 と して 、 高JCGIndex企 業 と低

JCGIndex企 業 を抽 出 し、 二 つ の グ ル ー プ を作 成 」(注17)し た 。

高JCGIndexグ ル ー プ:JCGIndexが48以 上 の 企 業 群25社

低JCGIndexグ ル0プ:JCGIndexが25以 下 の 企 業 群25社

(3)カ テ ゴ リー別 イ ンデ クス

「JCGIndexは 、4つ の カ テ ゴ リー ・イ ンデ クス の 合計 。 第2カ テ ゴ リー(取 締

役 会 の独 立 性 、 監 督 機 能)の 充 足 率 が 他 と比 較 して小 さ く、取 締 役 会 と執 行 役 の機

能 分 離 や 社外 取 締 役 の活用 が相 対 的 に進 んで い ない こ と」(注18)が わ か る。

カ テ ゴ リー ウエ ー ト 平均 充足率

0 0 ②/①

1.企 業目標 と経営者の責任体制 28 10.9 38.9

2.取 締役会の構成 と機能 29 7.3 25.2

3.最 高経営責任者の経営執行体制 25 10.3 4!.2%

4.株 主 等 との コ ミ ュニ ケ ー シ ョ ン と透 明 性 18 7.8 43.3

(4)業 種 別 のJCGlndex

「回答 企 業 が8社 以上 あ る業 種 の平均JCGIndexは 次 の とお りであ る(サ ン プル

の客 観 性 を確 保 す る と と もに、 個 別企 業 のJCGIndexを 秘 匿す る ため 、 回答 企 業 が

8社 以 上 あ る業 種 を示 す)」(注19)。

業種 の平 均JCGIndex

食料 品

繊維製 品

化学

電気機器

〈企業特性の相違 〉

以 下(5)か ら

40

34

36

39.5 業ス

品

業

業

ビ

製

売

売

一

他

卸

小

サ

34.5

40

36

34.5

(9)ま で は 、 上 記 の(2)の 二 つ の グ ル ー プ、 す な わ ち高

JCGIndexグ ル ー プ と低JCGIndexグ ル ー プ を用 い て、JCGIndexの 高 低 に よる企 業

特 性 の相 違 を分 析 す る。

「企 業 特 性 は、 過 去3年 間(1999年 ～2001年)な い し5年 間(1997年 ～2001年)

の 連 結 財 務 諸 表 に 基 づ い て い る 。 こ の 期 間 の デ ー タ が 揃 わ な い 企 業 は 、 高

JCGIndexグ ル0プ 、低JCGIndexグ ル ー プ 、全 回答 企 業 グル ー プ と も対 象 か ら除 い
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た。

なお、以下で、総資産利益率(ま たは総資本利益率)ROAと は、支払金利+税 引

後利益 を総資産(期 首 ・期末平均)で 除 した比率、 また株主資本利益率(ま たは 自

己資本利益率)ROEと は、税引後利益 を株主資本(期 首 ・期 末平均)で 除 した比率

である。 また株式投資収益率 とは、年 間の配 当お よび株価変化額(キ ャピタルゲ イ

ンまたはキャピタルロス)の 合計 を年初の株価で除 した比率であ る」(注20)。

(5)JCGIndexと 回答 企 業 の特 性

a)外 国 人持 株 比 率

「高JCGIndexグ ル ー プ は、 低JCGIndexグ ル ー プ よ り、 外 国 人持 株 比 率 が 高 い」

(注21)Q

社数 外国人持株比率

全 回 答 企 業 グ ル ー プ

高JCGIndexグ ル ー プ

低JCGIndexグ ル ー プ

147社

24

25

12ユ5%

20.97

4.12

b)最 高 経 営 責任 者 年 齢

「高JCGIndexグ ルー プ に お いて は、低JCGIndexグ ルー プ よ り、最 高 経営 責 任

者 の年 齢 が や や若 い。 しか し、統 計 的 には有 意 な差 で は な い」(注22)。

社数 最高経営責任者年齢

全 回 答 企 業 グル ー プ

高JCGIndexグ ル ー プ

低JCGIndexグ ル ー プ

146社

24

24

61.32歳

60.58

61.08

(6)JCGIndexと 企 業規 模

「企 業 の規 模 を比 較 す る と、 総 資 産 、売 上高 お よ び従 業 員 数(い ず れ も過 去3年 間

の平 均)の す べ て で 、高JCGIndexグ ルー プの ほ うが 低JCGIndexグ ル ー プ よ りは

るか に大 きい」(注23)。

社数 総資産(連 結) 社数 売上高(連 結) 社数 従業員数(連 結)

全 回答 企 業 グ ル ー プ

高JCGIndexグ ル ー プ

低JCGIndexグ ル ー プ

138

24

18

758,446百 万 円

1,166,522

66,943

138社

24

18

728,717百 万 円

997,873

63,768

128

22

18

12,972人

23,782

2,x.18
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(7)JCGindexと 企 業 業績

「総資 産利 益 率(ROA)お よび株 主 資 本 利 益 率(ROE)と もに、高JCGIndexグ ル

ー プの ほ うが低JCGIndexグ ル ー プ よ り大 きい」(注24)
。

社数 ROA(連 結)過 去3年 間平均 ROE(連 結)過 去3年 間平均

全 回 答 企 業 グ ル ー プ

高JCGIndexグ ル ー プ

低JCGIndexグ ル ー プ

133

24

18

5.39

5.94

4.80

2.19%

4.32
-1 .30

社数 ROA(連 結)過 去5年 間平均 ROE(連 結)過 去5年 間平均

全 回 答 企 業 グ ル ー プ

高JCGIndexグ ル ー プ

低JCGIndexグ ル ー プ

X24

24

16

4.95

5.66

4.37

1..97%

3.89
-0

.72

(8)JCGlndexと 株 式投 資収 益 率

「株 式 投 資 収 益 率 の 平 均 年 間収 益 率 は 、 過 去3年 間 で み て も5年 で み て も、高

JCGIndexグ ル ー プの ほ うが低JCGIndexグ ル ー プ よ り高 い 。 なお 、 一 般 的 に はハ イ

リス ク=ハ イ リター ン、 ロ ー リス ク=ロ ー リター ン とい う関係 が あ るた め 、単 純 に

株 式 投 資 収 益 率 の大 小 で優 劣 を比 較 で きな い こ とに注 意 が 必 要 」 で あ る(注25)。

社数 株式投資収益率(過去3年 間平均) 株式投資収益率(過去5年 間平均)

全 回 答 企 業 グ ル ー プ

高JCGIndexグ ル ー プ

低JCGIndexグ ル ー プ

140

23

21

6.89%

12.58

ii

一2
.90

3.48

-8 .88

(9)JCGIndexと 従 業 員数 の 伸 び

「過去3年 間 の従 業 員 数 の 変化 を比 較 す る と、 高JCGIndexグ ル ー で は従 業 員 数

が増 加 して い る の に対 して 、低JCGIndexグ ル ー プで は従 業 員数 が減 少 」 してい る

(注26)。

社数 従業員数の伸び(過 去3年 間平均)

全 回 答 企 業 グ ル ー プ

高JCGIndexグ ル ー プ

低JCGIndexグ ル ー プ

X28

22

18

1.79%

3.05
-1 .72

(注 記)「 以 上 、JCGIndexが 高 い企 業 とJCGIndexが 低 い企 業 とを抽 出 し比 較 して
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きた が 、比 較 結 果 を見 る に際 して の い くつ か の注 意 が 必 要 で あ る。 第一 に、 これ

らの 数 字 は あ くまで も過 去 の 数 字 で あ り、必 ず しも将 来 の 関係 を示 す もの で もな

いo

第 二 に 、159社 とい うサ ン プ ルサ イズ は、 そ れ 自体 必 ず しも小 さい もの で は ない

が 、 約1、500社 あ る東 証 一部 上 場 企 業 の 一 部 に過 ぎず 、 回答 企 業 に関 して確 定 的

な こ とは 言 え て も、 全 上 場 企 業 に つ い て は あ くまで も推 定 に過 ぎ な い 。 第 三 に 、

JCGIndexと 財 務 特 性 等 との 関係 の 存 在 を指摘 したが 、 そ れ らは相 関 関 係 で あ り、

必 ず し も因果 関 係 を意 味 す るわ け で は な い とい うこ と」(注27)で あ る。

(付記)本 報告書 で使用 したデー タ(注28)

業種分類:東 京証券取引所 の業種分類 に よる

「4.(1)回 答 企 業 の特 徴 」 「4.(6)JCGIndexと 企 業 規 模 」 「4.(7)JCGIndexと

企 業 業績 」

項 目名:総 資 産 、売上 高 、従 業 員 数 、ROA、ROE、 の単 独 ・=連結 決 算値

対 象:東 証 一 部 上場 企 業(2002年8月24日 現 在 の1、503社)

期 間:直 近5期(1997年 ～2001年)分

出 所:NEEDS(日 本 経 済新 聞社 の総 合 経 済 デ ー タバ ン ク)*8月8日 更 新版

「4.(1)回 答 企 業 の 特徴 」 「4.(8)JCGIndexと 株 式投 資 収 益 率」

項 目名:年 間株 式投 資 収益 率

対 象:東 証 一 部 上場 企 業(2002年8月24日 現在 の1、503社)

期 間:5年 分(1997年 ～2001年)

出 所:日 本 証 券 経 済研 究 所2001年 株 式 投 資 収益 率

〈 注 釈 〉

(注1)CGの 定 義 につ い て は 、 これ まで に種 々の定 義 が あ る。 例 え ば 、OECD閣 僚

理事 会 ・OECD民 間 諮 問 委 員 会編 、 日本 語 翻 訳 監 修 者 奥 島孝康 ・訳 者代 表 酒井

雷 太 「OECDの コ ー ポ レー ト ・ガ バ ナ ンス の 原 則 』(金 融 財 政 事 情 研 究 会 、

2001年7月 、11頁)で は 、 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス を評 して 、 「コー ポ レー

ト ・ガバ ナ ンス に は、 企 業経 営 者 、取 締 役 、株 主 お よび そ の他 の ス テー クホ ル

ダ ー間 の相 互 関係 が 含 まれ る。 また 、 そ の 申 に は、企 業 の 目標 、 その 目標 を達
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成 す る手段 、 決定 され た業 績 の 監視 の た め の仕 組 み を提 供 す る」 こ とで あ る と

してい る。

米 国 法 律 協 会 の 「コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス の 原 理:分 析 と 勧 告

(PrinciplesofCorporateGovernance:AnalysisandRecommendations)』 の研 究

(証 券 取 引研 究 会 国 際 部 会 訳 編 、 日本 証 券 経 済研 究 所1994年3月 、70～71頁)

の 中 で 、 「株 式 会 社 の本 来 の所 有 者 は株 主 で あ るが 、 企 業 で は必 ず し も株 主 の

利 害 を反 映 した経 営 は行 われ てお らず 、株 主 の権 利確 保 の た め には経 営 者 が株

主 の利 益 に合 致 した経 営 を行 わせ る力 、す な わ ち、 コ ー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス

が 必 要 で あ る」 と企 業 は株 主 の もの とい う基 本 的 な考 え方 を明確 に指 摘 した。

この こ とは 、 二 つ の 重 要 な接 点 を明確 に し よ う と した 。 す なわ ち、 「一 つ は企

業活 動 の原 動 力 と法 的正 義 の ため の手 続 き との接 点 、 も う一 つ は経 営 者 の権 限

と裁 判 所 等 の権 限 の接 点 で あ る。」 同時 に、 「企 業 の 自由 と法 の 下 にお け る責 務

とい う、対 立 す る こ と も多 い が と もに広 く支 持 され て い る価 値 観 の 問 に調 和 を

もた らす こ と を目標 と した。」

これ に対 し、 わが 国 で は 「従 業 員 主権 論 」 や 「人本 主義 」(伊 丹 敬 之 『日本

型 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス』 日本 経 済 新 聞社 、2001年9月 、17頁)に 代 表 さ

れ る よ う に、企 業 は必 ず し も株 主 の もの だ けで は な く、従 業 員 をは じめ とす る

企業 を取 り巻 くさ まざ まな利 害 関係 者 が 企 業 に対 す る請 求権 を持 っ てい る とす

る考 え方 が強 い。 す なわ ち、企 業 の最 大 の利 害 関係 者 は従 業 員 で あ る とす る考

えが 強 く、 そ の結 果 、株 主 が企 業 の法 的所 有 者 で あ る とい う事 実 が 軽 視 され て

い る とい う見 方 が 少 な くない 。 した が って 、 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の定 義

を 「企 業 の利 害 関係 者 が 、 自己 の利 益 に合 致 す る経 営 を行 わせ る こ とを 目的 と

して 、何 らか の手 段 に よって 、経 営 者 の意 思 決 定 に協 力 を及 ぼ す こ とで あ る。」

と して い る。 経 済 企 画 庁経 済研 究所 編 『日本 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス』 大

蔵省 印刷 局 、1997年3月 、5頁 。

「コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス とは、企 業 の方 向性 と活 動 内 容 を決 定 す る 際 、

ス ター クホ ル ダーが 互 い に作 る関係 で あ る」 とい う よ うに、企 業 とい う独 立 し

た組 織 体 には 、幅 広 い構 成 要素 が 関係 して くる。 そ れ は取 締 役 、経 営 者 、 従 業

員 、株 主 、顧 客 、債 権 者 、供 給 業 者 そ れ に地域 社 会 の構 成員 、政 府 な どで あ る。

Robertmonks,NellMinow"CorporateGovernance"(株 式 会 社 ビジ ネス ブ レ

イ ン太 田昭 和 訳)『 コー ポ1レー ト ・ガバ ナ ンス 』 生 産 性 出版1999年10月4～5

頁)。
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以 上 の よ う に"コ ー ポ レー ト ・ガ バ ナ ンス"の 定 義 は 未 だ に範 囲 が 広 く ・か

つ さ ま ざ ま な 定 義 が な さ れ て い る こ と は確 か で あ る 。 しか し、 あ る程 度 の 方 向

性 は 明 確 に な っ て きた とい え よ う。

(注2)コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ンス の 評 価 基 準 の 方 法 に つ い て は 、 す で に 各 国 の コ

ー ポ レー ト ・ガ バ ナ ンス の 原 理 ・原 則 を作 成 す る た め の 基 準 ・標 準 と な る た め

のOECDが 発 表 し た"OECDPrinciplesofCorporateGovernance"お よ び

"l
mprovingCompetitivenessandAccesstoCapitalinGlobalMarkets"OECD

閣 僚 理 事 会 ・OECD民 間 諮 問 委 員 会 編 奥 島 孝 康 監 修 、 訳 者 代 表 酒 井 雷 太 の

『OECDの コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ンス 原 則 』 金 融 財 政 事 情 研 究 会 、2001年7月 、

V,Vl頁 。

(注3)法 務 省 の イ ン タ ー一ネ ッ ト検 索 「http://www.moj.go.jp/HOUAN/houan12.

html」 で 改 正 商 法 の 法 律 案 の 要 綱 ・法 律 案 ・理 由 ・新 旧 対 照 条 文 の 閲 覧 が 可 能

で あ る 。 そ の ほ か 平 易 で わ か りや す い も の と して 、 浜 辺 陽 一 郎 ・田 中康 之 ・出

馬 幹 也 「こ れ な ら わ か る コ ー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス 』 学 習 研 究 社(2003年3月

20日 、20頁)。 例 え ば 、 「商 法 改 正 は平 成13年4月 、 商 法 改 正 要 綱 中 間 試 案 が 発

表 され 、 こ の 中 間 試 案 の 一 部 は平 成13年 中 に 成 立 、 な お 、 平 成13年 に は こ の 他

に 、 コ ー ポ レー ト ・ガ バ ナ ンス 法 案 に 関 し、 議 員 立 法 で 成 立 した 。 平 成14年2

月13日 に 、 商 法 改 正 要 綱 案 が 法 制 審 議 会 で 承 認 され た 。 改 正 の う ち コ ー ポ レー

ト ・ガ バ ナ ンス に係 る 主 要 論 点 は 、 ① 監 査 役 制 度 の 強 化 、 ② 指 名 ・報 酬 ・監 査

の 三 委 員 会 制 度 設 置 を 導 入(選 択 制)、 ③ 重 要 財 産 委 員 会 の 容 認 、 ④ 株 主 代 表

訴 訟 制 度 の 合 理 化(取 締 役 の 責 任 の 軽 減)な どで あ る 。

(注4)ス タ ン ダ ー ド&プ ア ー ズ 「コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス ・ス コ ア リ ン グ規 準 』

ス タ ン ダ ー ド&プ ア ー ズ ・コ ー ポ レー ト ・ガ バ ナ ンス ・サ ー ビ ス の イ ン タ ー ネ

ッ ト検 索 で 英 語 版 「CorporateGovernanceScore」 の 閲 覧 が 可 能 。

(注5)ス タ ン ダ ー ド&プ ア ー ズ 社 、 木 口 弘 子 氏 よ りの イ ン ター ネ ッ ト回答 に よ る 。

(注6)前 掲 、(注4)ス タ ン ダ ー ド&プ ア ー ズ1頁 。

(注7)前 掲 、(注4)、1頁 。

(注8)『OECDの コ ー ポ レ ー ト ・ガバ ナ ンス 原 則 』、11頁 。

(注9)前 掲 、(注4)2頁 。

(注10)前 掲 、(注4)5頁 。

(注11)お よ び(注12)前 掲 、(4)5頁 。

(注13)日 本 コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ンス ・イ ン デ ク ス研 究 会(JCGR)「2002年 度 コ
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一 ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス 調 査 報 告 」http://www .jcgr.org/、2002年9月2日 、

1頁 。

(注14)お よ び(注15)、 前 掲(注13)2頁 。

(注16)前 掲(注13)3頁 。

(注17)前 掲(注13)4頁 。

(注18)お よ び(注19)、 前 掲(注13)5頁 。

(注20)お よ び(注21)、 前 掲(注13)6頁 。

(注22)前 掲(注13)6頁 。

(注23)前 掲(注13)7頁 。

(注24)前 掲(注13)8頁 。

(注25)前 掲(注13)9頁 。

(注26)前 掲(注13)10頁 。

(注27)前 掲(注13)10頁 。

(注28)前 掲(注13)11頁(付 記)。

第3章 ゴ ー ル ドマ ン ・サ ッ ク ス の コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス の 評 価

ゴー ル ドマ ン ・サ ックス は、 「日本 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス につ い て 、 あ る

程 度 の進 展 が 見 られ る もの の 、依 然 改 善 の余 地 は大 きい 。株 式 市 場 で は企 業統 治 が

良好 な企 業 の模 索 が 強 ま ろ う」(注1)と して い る。 そ して 、 同社 は 、す で に同社

算 出 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス ・ラ ンキ ン グ に基 づ い て 企 業 の 評 価 を試 み て い

る。以 下 はそ の 要約 で あ る。

第1節 ゴ ー ル ドマ ン ・サ ッ ク ス の 要 約

コ0ポ レー ト ・ガバ ナ ンスへ の信 頼 性 が 大 き く揺 ら ぐ中 で 、株 式投 資 家 の 間 で は

日本 企 業 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンスの 現 状 と先行 き につ い て の関 心 が 高 ま って い

る。本 リポ ー トで は企 業 と株 主 の観 点 か ら 日本 の コ ーポ レー ト ・ガバ ナ ンス の最 新

動 向 をみ てみ たい。(注2)

1.株 主 構成 と情 報 開 示 の面 で あ る程 度 の 進展 が見 られ る一 方 、経 営体 制 とイ ン

セ ンテ ィブ報 酬 に は まだ か な りの改 善 余 地 が あ る、 とい うのが ゴー ル ドマ ン ・サ ッ

クス(以 下 、 「当社」 と略 す)が 到 達 した結 論 で あ る。
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2.上 記 の結 論 を踏 まえ て株 式 市 場 を展 望 す れ ば 、市 場 に は循 環 的 な反 発 局 面 の

余 地 が あ る とはい え 、長 期 的 な上昇 相 場 を期待 す る には 、企 業 の コーポ レー ト ・ガ

バ ナ ンス の大 幅 な進展 を契 機 と した資 本 利益 率 の持 続 的改 善 が大 前 提 となろ う。

3.日 本 の コー ポ レー一ト ・ガバ ナ ンス は、 あ る種 の ジ レ ンマ に陥 って い る。 エ ン

ロ ン、 タイ コ、 ワー ル ドコムの事 件 を きっか け に米 国型 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス

に対 す る不 信 感 が広 が っ てい る一方 で 、 ア ジ ア諸 国 が コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス に

対 して非常 に前 向 きな取 組 み を見せ て い る。 日本企 業 は そ の流 れ か らは大 き く後 れ

を取 って い る とい うのが 現 状 で あ る。

4.日 本 企 業 の マ ネ ジ メ ン トの 中 に は 、最 近 の 海外 で の不 祥 事 を取 り上 げ 、 コー

ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の 改 革 を先 送 り し よ う とす る動 き も出 て くるか も知 れ な い

が 、 片 や ア ジ アの近 隣 諸 国 で は コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス に関 して も日本 を上 回 る

ス ピー ドで進 展 を遂 げて お り、取 組 み の遅 れ は致命 的 な リス クに な りか ね な い。 生

産性 と競 争 力 を高 め、 資 本利 益 率 を改 善 し、株 主価 値 を向上 させ るた め に は、 コー

ポ レー ト ・ガバ ナ ンスの 改 革 を最 上 位 の プ ラ イ オ リテ ィ と して認 識す る こ とが不 可

欠 で あ ろ う。

5.日 本企 業 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の将 来 につ い ての朗 報 の 一つ と して は 、

最 近 、公 的 ・私 的年 金 の 双 方 にお い て株 主議 決権 行 使 等 に 関す る受託 責 任 の ガ イ ド

ラ イ ンが導 入 され た こ とが挙 げ られ る。 これ に よ り、企 業 のマ ネ ジ メ ン トは、 機 関

投 資 家 か らか って ない ほ どの圧 力 を受 け る よ う にな っ てい る。

6.コ ー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス は 、株 式市 場 で の勝 ち組 と負 け 組 を分 か つ 重 要 な

投 資 基 準 に な る と考 え ら れ る 。 当 社 のGSCG(GoldmanSachsCorporate

Governance)ラ ンキ ン グで は、 コー エ ー 、 オ リ ックス 、HOYA、 メ イテ ック、 ホ ン

ダ、 日本 シ ス テ ム デ ィプ ロ ップ メ ン ト、CTC、 コナ ミ、 ソニ ー、 とい っ た企 業 が

上 位 に名 を連 ね て い る 。 実 際 、GSCGラ ンキ ン グで コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の

上 位 に入 っ た企 業 は、株 価 パ フ ォーマ ンス にお い て も下位 の企 業 を大 き くア ウ トパ

フ ォ ウー ムす る結 果 とな った。

7.業 種 別 で は 、 そ の 他 金 融 、 サ ー ビス 、 商 社/卸 売 業 、 精 密 機 械 、 電 機 が

GSCGで 最 も高 い得 点 を上 げ た一 方 、空 運 、電 力/ガ ス 、パ ル プ ・紙 、鉱 業 、鉄 鋼

の得 点 が最 も低 い とい う結 果 とな った」(注3)。

第2節 日本 に お け る コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス の 最 近 動 向 の 分 析

ゴー ル ドマ ン ・サ ックス は、 日本 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の最 近 時 にお け る
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動 向 を以下の切 り口か ら分析 し、その結論 を以下 の とお り述べ ている。

結論 として、 「株 主構成 と情報 開示 の面で はある程度 の進展 が見 られ る一方、経

営態 勢 とイ ンセ ンテ ィブ報酬 には まだか な りの改 善余 地 があ る」 と してい る(注

4)0

〈分 析 の切 り口 〉

(1)経 営 体 制(注5)

日本 の監 査 役 は、 商 法 の規 定 に よ り株 主 総 会 で 選任 され 、取 締 役 の 職 務 の執 行 を

監 査 す る こ とが そ の 役 割 に な っ て い る 。 こ の 制 度 は 、 ドイ ツ の 監 査 役 会(Auf-

sichtsrat)と 取 締 役 会(Vorstand)と い う企 業 経営 形態 と類 似 してい る 。

しか し、現 実 的 に は、 日本 の監 査 役 は社 内取締 役 を中心 に構 成 され てい て 、機 能

が形 骸 化 して い る。 ドイ ツの監 査 役 会 は社外 取 締 役 が過 半 数 を占 め て お り、取 締 役

会 に対 して実 質 的 な監 督 権 限 を有 して い る点 が 日本 とは大 き く異 なる(注6)。

日本 企 業 の経 営 体 制 にお け る最 近 の変 化 と して は、① 執 行 役 員 制 度 の導 入 ・取 締

役 会 の ス リム化 、② 社 外 取 締 役 の増 加 を挙 げ てい る。

①執 行役員制度の導入 ・取締役会 のス リム化

ソニーは1997年 に組織改革 を行 い、取締役の人数 を38人 か ら10人 に削減 し、 同時

に27の 事業部 門 トップか ら成 る 日本企業初 の執行役員制度 を導 入 した。その後、同

社 に倣 って執行役員制 を導入す る企業 が相次 いでい る。一方、取締役 の定員 を削減

す る企業 も目立 ってい る(注7)。

ゴール ドマ ン ・サ ックスは、 ここで、 「日本企 業が経営体制 の改善 に取 り組 んで

いる点 は称 賛 に値 するが 、こ うした役 員制度改革 の実効性 にはい くぶん懐疑的 な見

方 を捨て きれ ない。執行役員制度 に して も 「中身 よ り形」 だけに終わ りかねない懸

念が ある。 た とえば、職務 内容 をほ とんど変 えず に、肩書 きだけを 「取締役」 か ら

「執行役」 に変 えてい る企業 もある。 こう した状 況 では、執行役 を常 設す るこ とで

日々の業務の執行 にどれほ ど重要 な違いが生 まれるのか、疑問が残 る」 と痛烈 な客

観性 のあ る指摘 を行 ってい る。

さ らに、 「株 主の観点か らは、執行役 は取締 役が現在行 ってい るよ うな方法 で株

主 に報告す る義務 を負 わない ことか ら、執 行役員制度 の普及 によって、実 際には企

業 マ ネジメ ン トの説 明責任 が高 まる どころか 、後退 しかね ない点 も不安視 され る」

(注8)と している。
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②社外取締役 の増加

日本 経 済新 聞社 の調 査 回答 企 業 の42%(104社)が 社 外 取締 役 を選任 済み で 、

11%の 企業 が2003年 度以降の選任 を検 討 している。

ただ し、問題 点 と して、「社外取締役 を起用 して いる企業 で も、社外取締役 の人

数 がわずか1人 の企業が48%(51社)、 社外取 締役 を2人 起用 してい る企業 は全体

の34%(36社)に とどまってお り、社外取締役が必ず しも 「独立 した」取締役 で な

い ことも問題 であ る。 また、社外取締役 が グループない し関連企業 か ら選任 された

取締役であ ることもさほ ど珍 しいこ とで ない」 と指摘 している。

また、「本 当の意味 で独立 した取締役 の人数 を増 やす うえで、証券取 引所が果 た

すべ き役割 は大 きい と考 える。米国や英国、ア ジア諸国で も、証券取引所 は、上場

基準 と して最小 限の社外取締役規定 を確立 する上 で重要 な役割 を果 た してい る。例

を挙 げれ ば、ニ ュー ヨー ク証券取引所 は1956年 に上場企業 に対 して2名 以上の社外

取締役の選任 を義務付 けてお り、英国では取締役会の3分 の1以 上が社外取締役 で

なければな らない。 中国で さえ現在、上場企業 は2名 以上 の社外取締役 の起用が義

務付 け られてい る(2003年6月 か ら、社外取締役 は3名 以上ない し取締役 会の3分

の1以 上 に引 き上 げ られる)、 そ してこ う した諸外 国の流れ とは対 照的 に、東京証

券取引所 の上場 規定 には こう した規定 自体 が ない」(注9)と 、 わが国 の コーポ レ

ー ト ・ガバ ナ ンス体 制の 問題 点 を指摘 してい る
。 しか し、遅 れなが らも 日本 で も

2002年4月 の商 法改正 を契機 に、米国型 の経営形態 に抜本 的に変 わる可能性 を指摘

してい る。

(2)株 主構 成

ゴー ル ドマ ン ・サ ックス は、 「日本 で は2002年 度 か らの 時価 会 計 の導 入 や 、2004

年9月 まで に銀行 の株 式 保 有 を 自己資 本 比 率 基本 的項 目(Tier1)の 範 囲 内 に収 め

な けれ ば とい う銀 行 の 株 式保 有規 制 が あ る。 現在 、 そ れ ら を背 景 と して 、銀 行 の株

式 の持 ち合 い解消 が急 ピ ッチ で 進 んで い る」(注10)と して い る。

「今 後 も膨 大 な株 式 の持 ち合 い解 消 が 見 込 まれ る。2002年3月 期 の デ ー タに基 づ

けば 、大 手8行 の保 有 株 式 総 額 が25兆 円で 、 自己資 本 比率 基本 的項 目(Tier1)の

総 額 が17兆 円で あ る こ とか ら、 まだ8兆 円 規模 の持 ち合 い解 消 売 り圧 力 が存 在 す る

と考 え られ る。 これ は 目先 の需 給 圧 迫 要 因 に な りか ね な いが 、最 終 的 には(銀 行 ・

生 損 保 、事 業 法 人 とい った)ス テ ー クホ ル ダー の影 響 が株 主 の利 益 にな る方 向 で 減

じる につ れ て、 結 果 的 に は コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンスが 向上 す る」(注11)と 考 え
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て い る 旨 の コ メ ン トを して い る 。

(3)財 務 内容 の透 明性 お よび情 報 開 示

企 業 会計 審議 会 の リー ダー シ ップ に よ り、1999年 以 降 、 日本 にお け る企 業 会計 の

整備 とデ ィス クロー ジ ャー は 目覚 ま しい改 善 度 を示 して い る。

①会 計 ビッグバ ン

「1999年度か ら連結会計 への移行、2000年 度 か ら退職給付 会計 の導入 、2001年 度

は持 ち合い株式 の時価会計 導入 と、懸案 の会計改革 はほ とん どすで に実施 されてい

る。唯一残 された課題 は、固定資 産の減損会計 である。実施 時期 は二転三転 したが

2002年4月19日 の公 開草案で は、2005年 度 か ら本格適用 とし、2003年 度 か らの早期

適用 も認 め られる」(注12)と している。

減損会計 とは、 「企 業の固定資産 の資産価値 が大幅 に低下 した場合 、価値 の下落

分 だけ資 産の帳簿価格 を引 き下 げ、差損 を損益 計算書 に計 上す る会計 処理 である。

減 損 会 計 は1995年 に米 国で 採 用 され た の に続 い て 、1999年 には 国際 会計 基 準

(IASB)で も導入 された。現在 、米 国会計基準 に準拠 した会計処理 を行 っている 日

本企業 の中で は、松 下電器産業 と日立製作所が機械装置 を固定資産 とみな してすで

に評価損 を計上 した」(注13)こ とがある としている。

②四半期ベースの情報開示

東京証券取引所 は 「企業 の財務 内容の透明性 を向上 させ 、投資家が企業経営 の実

態 を把握 しやす くす るため、全上場企業 を対象 に、2004年4～6月 期 か らの開始 に

先立 って、東京証券取 引所 は企業 に2003年4～6月 期 か ら簡便 な四半期概 況の開示

を要請」(注14)し てい る。

「上場企業 は現在 の ところ、連結決算お よび中間決算 と業績予想 に大幅 な修正が

加 わった場合 にのみ、経営情報 の開示 を義務付 けてい るため、四半期 決算 を開示 し

てい る1部 、2部 の上場企業 は全体 の6%の121社 に とどまって いる。 ただ し、新

興企 業向 けのマザ ース市場 で は、四半期 ご との決算発表 を義務付 け」(注15)て い

る。

(4)イ ン セ ン テ ィ ブ 報 酬

ゴ ー ル ドマ ン ・サ ッ ク ス は イ ン セ ン テ ィ ブ 報 酬 に つ い て 、 「年 功 ベ ー ス か ら イ ン
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セ ンテ ィブ ・ベ ー スへ の 報酬 体 系 の シ フ トに関 して は、 あ る程 度 の進 展 が 見 られ た

もの の 、 まだか な りの改 善 余 地 が の こっ てい る」(注16)と 見 てい る。

① ス トック ・オ プ シ ョ ンの導 入

日本 に お け る ス トック ・オ プ シ ョンの導 入 につ い て も、 「ス トック ・オ プ シ ョン

の付 与対 象 は 自社 の取締 役 と正 社 員 に限 られ てい た が 、2002年4月 の 商法 改 正 で対

象 制 限 が な くなっ た。 また、 ス トック ・オ プ シ ョ ンの付 与 が 株 主 総会 で承 認 され れ

ば、付 与 され る対 象 者 の 人 数 や名 前 を開示 す る必 要 が な くな っ た。 そ の結 果 、 ス ト

ッ ク ・オ プ シ ョ ンを導 入 す る企 業 が 漸 次 増 加 し、1997年 以 降 の 累 計 で 合 計983社

(全 上 場企 業 の約3割 方)が 導 入 を発 表 した。

1997年 以 降の 累計983社(全 上 場 企 業 の約3割 方)、 それ 以 降 は

2001年7月 ～2002年6月 で は、550社(対 前 年 比19%増 加)、 この うち東 証 が半 分 弱

の255社 、店 頭 が145社 、東 証2部 が55社 、ナ ス ダ ックが41社 、東 証 マ ザ ー ズが22社 、

残 りが地 方 上 場 で あ った」(注17)と 見 て い る。

② ス トッ ク ・オ プ シ ョ ンの 現状

ゴー ル ドマ ン ・サ ックス は、 日本 に お け るス トック ・オ プ シ ョンの現 状

につ い て 、 「日本 で は 、(1)こ う した イ ンセ ンテ ィブ報 酬 制 度 が徐 々 に支 持 され て

い る とは い え、平 均 的 な大 企 業 のCEOの 報酬 は 、相 変 わ らず主 と して実績 で は な く

年功 に基 づ い て い る。 コ ンサ ル タ ン ト会 社 の タワー ズペ リ ンが2001年 に実 施 した世

界 のCEO報 酬 最 新調 査 に よれ ば 、 日本 企 業 のCEOは 報 酬 総 額 に 占 め る基 本 給 の 割

合 が60%と 最 も大 きい 反 面 、 ス トック ・オ プ シ ョ ンの よ うな長 期 イ ンセ ンテ ィブ報

酬 の 割 合 は12%と 最 も低 い 。(2)エ ンロ ンな ど米 国企 業 の不 正 経 理 疑 惑 が 浮 上 す

る中 で 、 日本 企 業 の イ ンセ ンテ ィブ報 酬 制度 の導 入 意 欲 が 一 時 的 に後 退 す る可 能性

もあ るが 、労働 人 口の先 細 り、労 働 生 産性 の 向上 を図 る必 要 の あ る厳 しい現 実 か ら

企 業 へ の帰 属 意識 を強 化 す る狙 い の イ ンセ ンテ ィブ報酬 の重 要 性 が勝 る。す なわ ち 、

年 功 ベ ー ス報 酬 制 度 で は 、優 秀 な 人材 確保 、生 産性 の 向上 、競 争 力 の強 化 す る こ と

は極 め て 困難 」(注18)と 分 析 して い る。 下記 一 覧 で は、 日本 のCEO報 酬 は未 だ に

年 功 主 義 が 中心 とな っ てい る こ とが 分 か る。
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主要国のCEOの 報酬割合一覧(注19)

基本給 賞与 ベ ネ フ ィ ッ ト 長期 イ ンセ ンテ ィブ

日本 60 6% 22 12°/a

ドイ ツ 47% 22 7% 14%

フ ラ ンス 46 11% 28 16%

英国 43 !l% 27% 19%

米国 28 16% 12% 44

(出所)タ ワー ズペ リン社 のデ ー タを基 に ゴール ドマ ン ・サ ックスが作 成 。

第3節 コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス の 評 価lGSCGラ ン キ ン グ を導 入

ゴー ル ドマ ン ・サ ックス は、 日本 で も 「投 資 基 準 と して の コー ポ レー ト ・ガバ ナ

ンス の重 要 度 は増 してい く、 同 時 にそ れ は 日本 の 株式 市 場 の長 期 的 な勝 ち組 と負 け

組 とを判 断 す る た め の 重 要 な投 資 基 準 と なろ う」(注20)と して 、 同社 の 開発 した

GSCGラ ンキ ング を使 用 し、 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス が 日本 の株 式 銘 柄 選択 に ど

の よ うな影 響 を与 え るのか を以 下 の よ うに分 析 して い る。

(1)ゴ ー ル ドマ ン ・サ ックス ・コー ポ レ0ト ・ガバ ナ ンス(GSCG)ラ ンキ ング

につ い て 同社 は 、個 々の企 業 の ガバ ナ ンスの レベ ル を評 価 して い くの は非常 に難

しい問 題 が あ る と し、 「そ こで(1)株 式 保 有 構 造 、(2)情 報 開示 、(3)株 主 資

本利 益 率 、(4)イ ンセ ンテ ィブ報 酬 制 度 、 とい う4つ の 広 い分 野 で客 観 的 か つ計

測 可 能 な6つ の ガバ ナ ンス 基 準 を設 定 し、 以 下 の 方 法 で 」(注21)各 項 目の ス コ ア

を算 出 して い る。

〈ス コア基準>

1.株 式保有構造(注22)

*外 国人保有株比 率

20%超1点

20%未 満0点

*銀 行(信 託銀行 を除 く)と 事業法人 による保有株比率

10%未 満1点

10%超0点

2.情 報 開示

*四 半期決算(注23)

発表 している3点
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発 表 して い ない0点

3.株 主資 本 利益 率(注24)

*2000年 ～2003年 度 のROE(2000年 ～2003年 度 は東 洋 経 済 予想)

常 に10%超

そ れ以外

*2000年 度 か ら2003年 度 にか け 、

連 続 してROEが 上昇 して い る

そ れ以外

4.イ ンセ ンテ ィブ報 酬 制 度(注25)

*従 業 員 ス トック ・オ プ シ ョン制 度 を

既 に導 入 済 み あ る い は導入 を発 表

未 導 入

2点

0点

点

占
…

-
⊥

∩
U

占

…

占

…

9
白

0

〈算 出 ス コアの ラ ン ク付 け方法 〉

① 以 上 、10点 満 点 の基 準 を設 定 し、 時 価 総 額1、000億 円以 上 の東 証 一部 上場 企

業(除 く金 融)362社 につ い て コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の ス コ ア を算 出 し、 この

362社 をス コアが 高 い順 に ラ ンク付 け た。

② ス コアが 同点 の場 合 は、2003年 度 予 想ROE(東 洋 経 済 の最新 予 想 を使 用)の 高

い順 に ラ ンク付 け た。

〈 結 果>

1.「10点 満 点 」 の 企 業 は な か っ た が 、GSCGラ ン キ ン グ の ポ イ ン トが7点 以 上 の

企 業 は 、 コ ー エ ー 、 オ リ ッ ク ス 、HOYA、 メ イ テ ッ ク 、 ホ ン ダ、 日本 シ ス テ ム デ イ

ブ ロ ッ プ メ ン ト、 伊 藤 忠 テ ク ノ サ イ エ ン ス 、 コ ナ ミ、 ソ ニ ー な ど11社(注26)と な

っ た 。

2.GSCGセ ク タ ー 別 ・ラ ン キ ン グ に お い て 、GSCGス コ ア が 最 も高 い の は 、 そ の

他 金 融 、 以 下 サ ー ビス 、 卸 売 と続 く。
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〈業種別GSCGス コア得点表 〉

その他金融業

サー ビス業

卸売業

その他製造業

電気機器

精密機器

不動産業

医薬品

輸送用機器

小売業

1

3

1

8

6

4

3

2

2

0

4

3

3

2

2

2

2

2

2

2

機 械1.8

通 信 業1.8

化 学1.5

食 料 品1.3

金 属 製 品1.3

建 設 業1.3

石 油 ・石 炭 製 品1.3

非 鉄 金 属1.3

繊 維 製 品1.2

海 運 業1.0

陸運業

ゴム製品

倉庫業

ガラス製 品

鉄鋼

鉱業

パ ルプ ・紙

電力 ・ガス業

空運業

0

8

5

4

1

1

0

0

0

1

0

0

0

0

0

0

0

0

(注)時 価 総 額1,000億 円以上 の東 証1部 上場 企 業(金 融 除 く)362社 対 象 。 個 別 企

業 のGSCGラ ンキ ングの ス コア をセ ク ター ご とに平 均 。

(出所)ゴ ール ドマ ン ・サ ックス調 査 部 計算 、2002年7月11日 。

(2)コ ー ポ レー ト ・ガバ ナ ン スの株 価 パ フ ォ ーマ ンス への影 響

こ こで は 、 「対 象 と した362社 をGSCGラ ンキ ング に基 づ い て4つ の グ ル ー プ に分

類 し、そ れ ぞ れ の株 価 パ フ ォーマ ンスの計 測 を試 み て い る。 す なわ ち、 グル ー プ1

に は 、 ガバ ナ ンス の充 実 した ス コアが 最 も高 い企 業(7～9点)が 、 グル ー プIVに

は 、 ガバ ナ ンス に乏 しい ス コアが 最 も低 い企 業(0～1点)が 含 まれ て い る。 各銘

柄 の相 対 パ フ ォー マ ンス(対TOPIX)を グル ー プで 単純 平 均 し、 その 累積 パ フ ォ

ー マ ンス を求 め、 さ らに362社 全 体 のユ ニバ ー スの 累 積 パ フ ォーマ ンス に対 す る相

対 パ フ ォーマ ンス を算 出 した。

<結 果>

GSCGラ ンキ ン グ にお け る ポ イ ン トの 最 も高 い グル ー プが1995年 以 降 、 約183%

の 累積 ア ウ トパ フ ォーマ ンス を示 した の に対 し、 ポ イ ン トが最 も低 い グ ル ー プIVは

ユ ニ バ ース を22%ア ン ダーパ フ ォー ム して い る。 これ に よ って 、 コー ポ レー ト ・ガ

バ ナ ンスが 日本 の銘 柄 選択 に影 響 を与 え う る こ とが確 認 」(注27)で きた と して い

る。
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GSCGラ ン キ ン グ を 基 に した 相 対 パ フ ォー マ ン ス比 較(1995年1月=100)

2002年6月

グ ル ー プ エ:GSCGス コ アが7～9ポ イ ン トの 企 業11社 … …283.3

グ ル ー プII:GSCGス コ ア が4～6ポ イ ン トの 企 業53社 … …179.3

グ ル ー プ 皿:GSCGス コ ア が2～3ポ イ ン トの 企 業114社 …109.4

グ ル ー一プIV:GSCGス コ ア が0～1ポ イ ン トの 企 業184社 … …77.7

〈注 釈 〉

(注1)GoldmanSachsGlobalEquityResearch「 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス:静 か

な る革 命 か 一GSCGラ ンキ ングの紹 介PortfolioStrategy」 、2002年7月11日 、1

頁 。

(注2)前 掲 、注1)1頁 。

(注3)前 掲 、注1)3頁 。

(注4)前 掲 、注1)3頁 。

(注5)前 掲 、 注1)3頁 。 お よび ロバ ー トA.G.モ ンクス 、 ネル ・ミノ ウ、 ビジ

ネ ス ブ レイ ン太 田昭 和 訳 『コー一ポ レー ト ・ガバ ナ ンス』、生 産 性 出版 、1999年

10月 、338頁 。 「ドイ ツ で は法 律 に よ り、 す べ て の株 式 会 社(AG)お よ び従 業

員500人 超 の有 限 会社(Gmbh)で は必 ず 監査 役 会(Aufsichtstrat)と 取 締役 会

(Vorstand)を 設 置 しな けれ ば な ら ないが 、労働 者500人 未 満 の有 限 会社 で は 、

その必 要 が ない。 監 査 役 会 を設 置 す る場 合 は 、監 査役 会 の メ ンバ ーの うち、3

分 の1(小 会 社)か ら2分 の1(従 業 員2千 人 超 の 会社)は 、株 主 と従 業員 ・

労 組代 表 が そ れぞ れ の半 数 を選任 す る こ とが 義務 付 け られて い る」。

(注6)日 本 経 済 新 聞2002年6月20日 朝刊 、 「日本 経 済 新 聞社 が2002年6月 に主 要企

業 約300社 を対 象 に実 施 した調 査 に よる と、半 数 強 の企 業 で執 行 役 員 制 度 が 導

入 され て い る」 と して い る。

(注7)前 掲 、注1)4頁 。

(注8)前 掲 、注1)5頁 。

(注9)前 掲 、注1>6頁 。

(注10)お よび(注11)前 掲 、注1)7頁 。

(注12)お よび(注13)前 掲 、注1)7頁 。

(注14)前 掲 、注1)7頁 、8頁 。

(注15)前 掲 、注1)8頁 。
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(注16)お よび(注17)前 掲 、注1)10頁 。

(注18)前 掲 、注1)20頁 。

(注19)～(注21)前 掲 、注1)20頁 。

(注22)2002年3月 時 点 の東 洋 経 済新 報 社 の株 主 デ ー タ よ り引 用 、前 掲 注1)20頁 。

(注23)平 成13年10月 時 点 の東 証 資料 に よる 、前 掲 注1)20頁 。

(注24)株 主資 本 利益 率 とは 、 自己資本 利 益 率 と同意 義 で あ り、(ReturnonEquity)

自己資 本 に対 す る利 益 率 をい う。 利 益 額 ÷ 自己資 本 ×100の 計 算 式 で算 出す る。

2002年6月26日 時 点 の東 洋経 済新 報 社 の 当期 利益 予想 と直近 の実 績 株 主 資本 よ

り算 出 、連 結 ベ ー ス に よる、 前掲 注1)20頁 。

(注25)前 掲 、注1)21頁 。

(注26)前 掲 、注1)27頁 、付 表1。

(注27)前 掲 、注1)23頁 。

第4章 一 般 企 業 へ の コー ポ レー ト ・ガ バ ナ ンス評 価 基 準 の 三 比 較

ここで は、 い ま まで考 察 して きた公 表3社 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の評 価 基

準 の比 較検 討 を行 う。 まず 、 いず れ の機 関 名 も長 い の で便 宜 上 略 称 を使 用 して 、検

討 した い 。 まず 、 ス タ ン ダー ド&プ ァー ズ(以 下 、S&Pと 略 す)、 次 に、 日本 コー

ポ レー ト ・ガバ ナ ンス ・イ ンデ クス研 究 会(以 下 、JCGRと 略 す)お よび ゴー ル ド

マ ン ・サ ックス(以 下 、GSCGと 略 す)の3つ の 「コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス評 価

基 準 」 を リス トア ップ して比 較 して い きたい 。

第1節3つ の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ン ス評 価 の 基 準 項 目内 容

1.S&Pの 基準

1株 主構成

o株 式所有者の透明性

O株 式所有 の集 中お よび影響

2財 務 的利害 関係 者 との関係

○株 主総会 の規定の容易 さ、ア クセスの容易 さお よび

o議 決お よび株主総会の手続 き

o所 有権(所 有権の登録 と譲渡 お よび公平性)
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3財 務 の透 明性 と情報開示

o情 報開示 の質 と内容

。開示の タイ ミング と開示情報への アクセス

。監査 法人の独立性 お よび地位

4取 締役 会の構成 とプロセス

O取 締役会 の構成お よび プロセス

○取締役会 の役 割お よび有効性

o社 外取締役 の役割 お よび独立性

○取締役 お よび経営 陣の報酬、評価 お よび承継方法

2.JCGR

1.株 主 の観点か らのガバ ナ ンス

。株 主に対す るアカウンタビリティ

oIR活 動 を通 じた株主への適切 な情報提供

oデ ィス クロージ ャー による他 のス テー クホル ダーに対す る透 明性の

確保

2.企 業 目標 と経営者 の責任体制

o明 確 な企業 目標

o最 高経営責任者 の責任体 制

3.取 締役会の構成 と機能

o独 立取締 役 を中心 とす る取締役会の存在 とその経営監督機能

4.最 高経営責任者 の経営執行体制

○リスクマ ネジマ ン トを始 め とす る最高経営責任者の経営執行体制

3.GSCG

l.経 営体 制

O執 行役員制度 お よび取締役会のス リム化

o社 外 取締役 の人数

2.株 主構成

3.財 務 内容 の透明性 お よび情報 開示

〇四半期 ベースの情報 開示

4.イ ンセ ンテ ィブ報酬

83



国際経営 フォーラムNo.14

第2節3つ の 評 価 基 準 項 目 内 容 の 比 較

(1)株 主 へ の対 応(説 明 責任 ・義 務)

3つ と もそ れ ぞ れ が 「OECDの コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス原 理 」 の4つ の基 本 原

則(公 正性 ・透 明性 ・説 明 責 任 ・義務)を 根 底 に して、 重 要 な項 目 を設 定 の上 対 応

を示 して い るが 、 一番 詳 し く対 象 項 目 を挙 げ て分 析 して い る の は、S&Pの 基 準 で

あ る。 同ス コ ア リ ング規 準 は5項 目あ り、 うち主 要分 析 項 目を12項 目 にて分 析 して

い る。

これ に対 して 、JCGRは 株 主 の観 点 か らの ガバ ナ ンス と して3つ の項 目 を挙 げ て

い るが 、 分析 項 目で何 を ど う見 るか の ガバ ナ ンス の具 体 性 が 乏 しい 。 つ ま り、 ア ン

ケ ー トの 結 果 をみ て か ら外 人 持 ち株 比 率 の高 低 を当 て はめ て判 断 して い る に過 ぎな

い ので は ない か とい う疑 問 が残 る。

GSCGは た だ一 つ の項 目、 「株 主 構 成 」 と して株 式 の 持 ち合 い 比 率 を とそ れ 以 外

の割 合 で の 日本 市 場 の株 式 分 布 構 造 の 変 化 を グ ラ フ化 してい るの は分 か りや す い 。

ガバ ナ ンス を株 主 の観 点 か らみ れ ば、 も う少 し株 主 の利 益 に 関係 す る項 目 を増 や し

て分 析 の必 要性 が あ る よ うに思 う。

(2)企 業 内容(財 務)の 透 明 性 と情 報 開示(透 明性)

S&Pは 大 き く3つ の 項 目(情 報 開 示 の 質 と内 容 ・開示 の タイ ミン グ と開示 情 報

へ の ア ク セ ス ・監 査 法 人 の独 立 性 お よび立 場)を 挙 げ 、 ス コ ア リ ン グ規 準 を5つ 、

主要 分 析 項 目を12項 目 と数 多 くの切 り口 か ら分析 して い る。

これ に対 して 、JCGRは2つ の大 項 目 と8つ の細 目で ア ンケ ー ト調 査 を実 施 して

い るが 、情 報 開示 の具 体 的 分 析項 目の追 加 が 欲 しい 。

GSCGは 四半 期 ベ ー ス の情 報 開示 を項 目に して お り、 四半 期 ベ ー ス の 情 報 開 示 が

定着 して い る米 国 で は当 然 か も しれ ない が 、 日本 で は まだ 定着 して い な い現状 、 こ

の項 目の み で は か な り先行 し過 ぎる と思 うので 、 も う少 し別 の切 り口 の追 加 が望 ま

しい 。

(3)ガ バ ナ ン ス体 制(公 正性)

この面 で もや は りS&Pは ス コ ア リ ン グ規 準 を7項 目、 主 要 分 析 項 目を18項 目 と

数 多 く設 けて広 くか つ詳 細 に分 析 してい るの は 、 ガバ ナ ンス体 制 を よ り客 観 視 す る

意 味 で よい 。JCGRは3つ の大 項 目 と4つ の細 目 に よっ て 、一 応 の ガバ ナ ンス体

制 のチ ェ ック を行 え る手法 を示 してい る。
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GSCGは2項 目+イ ンセ ンテ ィブ報 酬 で 、他 には な い視 点 を示 して い る が 、米 国

で のエ ンロ ンや ワー ル ドコム の不 祥事 を考 慮 す る と、 イ ンセ ンテ ィブ報酬 が必 ず し

もガバ ナ ンス にプ ラス して い ない ので は ない か 、つ ま りCEOの み の利 益 の ため とい

う疑 問 が 残 るの で 、 イ ンセ ンテ ィブ報 酬 の採 用 と公 正 ・客 観 的 な な取扱 の 監視 体 制

が ど うか とい う見 方 を加 えるべ きで はな い か と思料 す る。

(4)各 企 業 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス基 準 の総 合 評価 の結 論

S&Pは ス コ ア リ ング に 当 た り4つ の構 成 要 素 と12の 主 要 分 析 項 目 にて詳 細 に配

点 を行 っ てい る。 また 、企 業 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス ・ス コア リ ング には 当該

企 業 との 会 合 に先 立 っ て 、関係 書類(12種 類)の 審査 を行 い 、 その 後企 業側 の主 要

責 任 者 と会 合 を持 つ よ うに企 画 され て お り、 ガバ ナ ンス基 準 の評 価精 度 は か な り高

い もの と評価 で きる。

JCGRは ア ンケ ー トを使 用 して の 間接 的 な調 査 で あ り、企 業側 の 一 方 的 な 回答 を

も とに ガバ ナ ンス の総 合 評 価 を判 断 して お り、見 方 は悪 くな いが 基準 点 の 内容 の試

算 は大雑 把 とい わ ざる を得 な い。 今後 の よ り精緻 な把 握 が期 待 され る。

GSCGは 投 資 基 準 と して の コ ー ポ レ0ト ・ガ バ ナ ンス の 総 合 評 価 基 準 と して

GSCGラ ンキ ン グ を評 価 しよ う と4つ の広 い分 野 で の構 成 と計 測 可 能 な6つ の ガバ

ナ ンス 基 準 を導 入 して い るが 、株 主 が重 要 視 す る株 主へ の利 益 還 元 を示 す 配 当率 や

配 当性 向 な どの基 準 も必 要 不 可 欠 と思 料 され 、 も う少 し基 準 項 目を増 加 す れ ば もっ

と よい評 価 にな る と思 う。

第5章 銀 行 経 営 の コ ー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の評 価

は じめ に

これ まで 一般 企 業 の コーポ レー ト ・ガバ ナ ンス の評 価 に 関 わ る3つ の評 価 基 準 を

考 察 して きた。 本 章 で は未 だ公 表 は され てい ない 「銀 行 経 営 の コー ポ レー ト ・ガバ

ナ ンス の評 価 」 につ い て検 討 して い きた い。

まず 「銀 行 経 営 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の評 価 」 に あ た り、銀 行 は現 在 、 不

良債 権 処 理 と株 価 下 落 を受 け た保 有 有 価 証 券 の 時価 会 計(注1)の 導 入 に よる評 価

損 や持 ち合 い株 式 の処 分 を抱 え、 また担 保 で あ る不 動 産 価 値 評価 の減 価 も続 い てお
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り、経営の実態面で必ず しも正常 とは言 えない状況 にあ ることを挙 げてお きたい。

したが って、銀行 は この ような経営 の存亡 に係 る危機 に瀕 してい るか らこそ ます

ます経営 のガバナ ンス体制 の改革 ・強化が市場 か ら迫 られ てい るのではないだろ う

か。経営統合 をすればす なわち、 ガバナ ンス体制 の改革 ・強化 につ ながる とい う単

純 な もの とはいえないが、す でにわが国の大手銀行 は四つ の大銀行 グループ(注2)

に落着 してい る。 これ らのい くつかの経営 は公 的資金 の導入以降、各決算期 ・中間

決算 期 ご とに 自己資本 比率(国 際統 一基準)の 脆弱性 が 問題 視 されて きた。 この

2003年3月 期決算 も例外 ではない。

そこで筆者 は 「銀行 の コーポ レー ト・ガバナ ンスの評価」 を どの ようにす れば客

観 的かつ適正 に洩れ な く評価が可能 となるのだろ うか、そ してその ガバナ ンス評価

は一般 の株 主 ・投資家 にどの ように受 け止め られるのであろ うか、 とい う二点 にこ

の課題 の重 さを感 じてい る。 この評価 は単 なる経営分析 で もな く、 また業績 や財務

の評価で もない。一般 的な株式投 資家の ため にする銀行評価 や信 用格付評価 であっ

て も課題 とは次元 を異 にす る。 なぜ な らば 「銀行経営 の コーポ レー・ト ・ガバ ナ ンス

の評価」であ るか らであ る。

本章で は銀行経営 の コーポ レー ト・ガバナ ンスの評価 を4つ の公 開 されているメ

ガバ ンク ・グループに範囲 を絞 って検討す る。

第1節 銀行のコーポ レー ト・ガバナ ンスの評価基準の枠組み

まず 銀 行 の コー ポ1レー ト ・ガバ ナ ンスの 評 価 基準 をOECDの コー ポ レー ト ・ガバ

ナ ンス原 則 に基づ い て、枠 組 み を構 成 してみ た い。

OECDの コーポ レー ト ・ガバ ナ ンス原則 は まず 、第1に 株 主 の権利 の保 護 で あ る。

第2に 株 主 の 平 等性 、 第3に コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス に お け るス テ ー クホ ル ダー

の役 割 、 第4に 情報 開 示 と透 明性 、第5に 取締 役 会 の責 任 、 の5原 則 を基 本 と して

構 成 して い る。

本 稿 で も、このOECDの コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス 原則 を基 に構 成 して い くのが 、

現 段 階 で の最 善 策 の1つ と考 え る。 なぜ な らば、OECDは この 原 則 に基づ き各 国 が

各 国 の事 情 に合 わせ 最 善 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンスが展 開 され る こ とを望 ん で い

るか らで あ る。 筆 者 は次 の よ うな 「銀行 経 営 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の評 価」

の枠 組 み を提 案 す る。
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(1)株 主の権利

公的資金の導入の有無

取締役任免権

特 集● 銀行 経営 の コーポ レー ト ・ガバ ナ ンスの評価

経営判断 に関す る議決権

経 済付加価値(企 業価値=株 主価値)

配当率 と配当性 向

株主資本利益率

1株 当た り純利益

1株 当た り純資産額

担保 に供 してい る資産(貸 出金、有価証券等合計)

(2)経 営体制

取締役会 の構成 とプロセス

○人数 ・社会的責任への認識 ・公 共的使命 を中心 とす る企業倫理の構築 を

重要課題 に位置付 け、具体 的に行動 しているか

。取締役 会の決定 が、異 なった株主 グループに異 なった影響 を与 えるよう

な場合取締役会 はすべ ての株主 を公 正 に取 り扱 っているか

○取締役会 は銀行 が適用 され る法律 を遵守す るこ とと、ステークホル ダー

の利益 に配慮 してい るか

○取締役 会 において戦略 目標 に沿い リス トラ管理方針 を明確 に定め、方針

は定期 的 に見直 してい るか

。実質的 な議論 の場 になってい るか……主眼 は取締役会 の活性化(意 思決

定の迅速化)の ための経営 と執行が分離 されてい るか

。取締役 会が内部取締役 のみの構成であるか

O経 営会議 または常務 会 による実質的な議論 ・意思決定で あるか

社外取締役 の役割 と独立体制

執行役 員制度 の採用の可否 と運営状 況

経営陣の イ ンセ ンテ ィブ報酬制度(ス トックオプ シ ョン制度の導入 な ど

の報酬 が成果主義か、一報酬 ・業績 ・株価 との連動制 か)

経営監視 制度の確立(経 営 トップに対する監督機能 ・会計 と財務報告 シ

ステ ムの信頼 性 の保証 と適切 な管理 システム ・各 主要 リス ク ・財務 管

理 ・法律遵守 についての監視 システムが完備 されているか)
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業績管理制度 の確立

グループ管理体制(関 連 グループ管理一元化 されてい るか)

(3)業 績(連 結)の 主要内容

公 的資金の導 入残高

総資産

経常利益

経常利益 率

利鞘

業務粗利益

業務純利益

自己資本比率(国 際統一基準)

自己資本利益率(ROE)

総資産利益率(ROA)

キ ャッシュフロー

リスク管理債権 ・管理債権(Teir1)

不 良債権比率(対 総貸出)

不 良債権引当率

経費率

主 要収益 源

o金 利 収支(引 当前)

・手数料収 入

oト レーデ ィング収支

oそ の他

(4)情 報開示 と透明性

業績見通 しに関す る情報 開示

グループ全体 に関連 する取引の開示

銀行 の経営方針 と目的の開示

主要な株主 に関す るデー タの 開示

重要な株式持 ち合い関係 の開示

相互保証 な どのデー タの開示
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主要 な利害 関係者 との取引 の開示

取締役会 ・執行役 員の メンバ ーの開示

報酬計画 の コス トと便益 の開示

ス トックオプシ ョン制度 の内容 開示

重要 な予測 しうる リス ク要 因の開示

○価格変動 リス クの大 きい市場への額

o金 利 ・通貨 リス クを含む金融市場 リス ク額

o金 融派生商 品取引 ・簿外取引 に関係 した リスク額

o環 境 責任 に関す る リス ク額

従業員や他のステー クホルダーに関す る重要事項の 開示

(人的資源 につ いての幅広 い情報 の開示お よび人的資源 の開発 プログラム

や従業員持株制度 に関す る銀行方針の開示)

ガバナ ンス構造 ・方針の開示

O株 主 ・執行役員 ・取締役会 メ ンバー間の権 限分担

銀行が発信す る情報 は、充実 した レベ ルの高い会計基準、財務 的 ・非財務

的開示基準、監査基準 に従 って準備 され、監査 され、開示 されているか

年次監査 は独立監査 法人 によって行 われているか

情報 開示の方法 は適切 ・公正 ・適時 ・経 済的にアクセスで きる経路 か

(5)従 業 員数

第2節 銀 行 経 営 の コ ーポ レー ト ・ガ バ ナ ンス の評 価 基 準

前 節 で 「銀 行 経 営 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の評 価 」 に関 わ る枠 組 みの 提 案 を

した が 、 で は その 枠 組 み を どの よ うな基 準 で 評価 す れ ば よい の か につ い ての 方 法 を

考 え てみ る。

① 各 項 目につ い て 各銀 行 グル ー プの株 主 ・投 資 家 用 の デ ィス ク ロー ジ ャー誌 か ら

該 当す る数 字 また はそ の実 態 を読 取 る。② 該 当項 目の把 握 され た計 数 ・金 額 は4つ

の銀 行 の単 純 平均 値 を算 出 しその 平均 を1と して そ れ を基準 に当該 各 銀 行 グ ルー プ

の該 当値 を算 出 し、す べ て の項 目 を数 値 化 して い くと最 終 的 に合計 点 が 得 られ る。

③ そ の合 計 点 が 高 けれ ば 、理 論 的 に コ ーポ レー ト ・ガバ ナ ンス の評 価 基 準 は高 い と

結 論 で きるの で は な いか と思 う。

今 回 は紙 面 の都 合 で実 際 の各 大 手4銀 行 グル ー プの コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の
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評価 基準 の試算 に までは至 らなか ったが、次 回には具体的数字 で もって理論の実証

を したい と思 う。 しか し、2003年2月 末現在 の大銀行 の財 務諸計 数は どこも不 良債

権処理額の増加 、株価 の大幅下落 に伴 う時価評価損 の拡大 な どによる大幅 な赤字決

算が見込 まれてい るため、実際 に 「銀行経 営 の コーポ レー ト ・ガバ ナ ンスの評価」

を行 うの には、余 りにも時期が悪い。 したが って計数 を使 用 して銀行経営 のガバ ナ

ンス評価 を行 うのは もう少 し経営が安定 してか らの課題 と したい。

〈注 釈 〉

(注1)金 融 ビ ジ ネス事 典 編 集 委 員 会 編 『金融 ビジ ネ ス事 典 』 産 業調 査 会 辞 典 出版

セ ン ター 、2000年1月 、360～361頁 。例 え ば 、 時 価 会計 とは、 「経 営 活 動 や 事 象 を

取 得 原 価 で な く、現 在 原 価 、現 在 市 場価 値 、正 味 実 現 可 能 額 、 将 来 の キ ャ ッシ ュ フ

ロー の現 在(割 引)価 値 な どの公 正価 値 で 認識 し、財 務 諸 表 に反 映 させ る アプ ロー

チ を総 称 して時価 会 計 と呼 ぶ」、 会計 基準 の 変 更 で 日本 企 業 へ の 影 響 が 大 きい もの

には 、 この 時価 会 計 の ほか連 結 決算 中心 主 義 、税 効 果 会計 、 の3つ が あ る。

(注2)三 菱 東 京 フ ァイ ナ ン シ ャル ・グ ル ー プ 、三 井 住 友 フ ァイ ナ ンシ ャル ・グル

ー プ、UFJホ ー ル デ ィ ング、 みず ほ フ ァイナ ン シ ャル ・グル ー プの4つ を さす 。

以上
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