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現代アメリカのコーポレート・ガバナンス

はじめに

今日，アメリカでコーポレート・ガパナンス

の議論と改革が行われている。その背景には，

企業の相次ぐ不祥事と経営破綻，また企業に対

する社会的責任を求める運動があった。 1990年

代の後半に発生した ITバブルとその破綻とと

もに企業の「経理操作」や「不正会計」が明る

みにでて，エンロンやワールドコムなど大企業

が相次いで経営破綻したことである。また，同

時に90年代後半にはグローパル化した企業に対

する社会的な責任を求める社会運動がひろがり，

アメリカ企業のコーポレート・ガパナンスのあ

り方が議論されたことが背景にある。

こうしたコーポレート・ガバナンスの議論と

改革には 2つの方向がある。かつて FredD. 

Baldwin (1984)が指摘した 2つのコーポレー

ト・ガパナンス改革である。ひとつは，企業の

ステイクホルダー(利害関係者)の立場からの

議論と改革の方向で， Iリベラルな改革」であ
る。もうひとつは，株主や機関投資家の立場か

らの議論と改革の方向で， I保守的な改革Jで
ある1)。この 2つのコーポレート・ガバナンス

1) I事実， 1970年代に 1つではなく 2つのコーポ
レート・ガパナンス改革があった。最初に現れた

のは，社会運動家によるリベラルな改革であり，

その要求がまさに注目されたのだった。それは，

大企業の意思決定に現代のアメリカのリベラリズ

ムの政治的な価値を刷り込む試みであり，そのな

かに，資本主義の利潤動機に対する低い評価，た

とえそれに対して実際的な敵意はないにしても，

それをも含んでいた。リベラルな運動の好みの主

張は，環境保護，原子力反対，南アフリカへのノ
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改革という分析視角は，現代のコーポレート・

ガパナンス改革を論じる場合にきわめて重要で

ある。本稿では，この 2つのコーポレート・ガ

パナンスという視角から現代アメリカのコーポ

レート・ガバナンスの議論と改革の方向を分析

する。

本稿はまた，ステイクホルダー論の立場から

コーポレート・ガバナンスを分析する。この立

場は，第 1に，コーポレート・ガパナンス問題

を経済，経営，法律の領域からのみ分析し論じ

るだけでなく，社会や政治的な関連において分

析して論じる。この立場は，企業経営を社会や

政治と切り離して孤立してとらえるのではなく，

それらの相互依存と作用(対立)の関係のなか

でとらえるのである。第2に，この立場は，企

業と社会，企業と政治との関係を，企業に対す

る社会や政治という外部からの作用や規制とし

てのみとらえるのではなく，企業内部=会社機

関における企業と社会の関係=企業統治(コー

ポレート・ガバナンス)の問題としてとらえる。

企業は，株主総会の場において株主提案を通じ

¥アメリカの投資縮小という諸問題であった。その

公表された目標は，現存の法律のなかで企業が道

守するということではなく，リベラルな公衆の利

害関係を代表する法律家によって誘導される企業

の良心 (corporateconscience) を発展させるこ

とであった。 2つめのコーポレート・ガパナンス

改革は，数年後に始まったが，保守的な改革で

あった。それは，一連の企業のスキャンダルに対

応して SECによって主導されたが，ベンセント
ラル鉄道の倒産にはじまり，違法な企業の政治献

金に対するウォーターゲート特別検察官の報告書

で頂点に達した。JFred D. Baldwin (1984)， pp. 
1-5. 
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て社会的な目標の実現について議論するのであ

る。本稿は，この視角から現代アメリカのコー

ポレート・ガパナンスを分析する。

I 現代アメリカのコーポレー卜・

ガバナンス改革の特質

口投資家資本主義

1980年代のアメリカでは株式所有の構造に大

きな変化が現れ，それとともに「ひとつのコー

ポレート・ガバナンス」が議E命されるようにな
る。 F.D. Baldwinが指摘する「保守的な改

革」の議論である。その経済的な基礎には，

株式所有の機関化といわれる現象が生じてい

た。会社の株式所有の主体が，個人株主から

機関投資家へと移動することである。年金基

金 (pensionfund) ，商業銀行 (commercial

banks) ，保険会社 (insurancecompanies)，投

資会社 (investmentmanegers)，非営利団体

(non profi t endowmen t) などの機関投資家が

株式所有者として台頭してきた口 M.ユシーム

(Useem 1996)は，こうした現象を投資家資

本主義 (investorcapitalism) と呼んだ。 M.

ユシームは次のように指摘している。

「ますます多くの株式が少数者の手中に集中する

ことによって，投資家資本主義の経済的な基礎が

創り出された。個人投資家が公開株式の持分を減

少させているのに対して，機関投資家のそれは拡

大した。 1965年には個人株主の持分は会社株式の

84%を構成していたのに対して，機関所有は，

16%にすぎなかった。 1990年までには，個人持株

部分は， 54%に減少し，機関所有部分が46%に上

昇した。 1980年代後半と1990年代に最も高い市場

価値を持っていた公開会社1000杜を詳細に見ても

同じ傾向が現れている。図①が示すように， 1985 

年と1994年の聞に機関投資家の持株は年間 1ポイ

ント以上だけ上昇し， 1990年に50パーセント台

に乗り， 1994年までには57パーセントに達し

た2)oJ 

1930年代にパーリ=ミーンズが指摘したよう

な会社の株式所有が分散し，個人株主が増大し

てきたアメリカの株式所有構造に大きな変化が

現れた。個人株主よりも機関投資家による株式

所有が拡大するようになったのである。 M.ユ

シームは，こうしたアメリカの株式所有構造の

変化が基礎となって株式会社の統治にかんする

政治的な変化が起きたことに注目した。株式所

有権の機関投資家への集中は，新しく大株主と

図① 個人投資家，機関投資家別の株式保有の割合(アメリカ最大1，000杜)
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2) Michael Useem (1996)， pp. 25-26 
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図② 公開会社の企業買収とレパレッジド・パイアウト (1980-92)
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なった機関投資家の経営者に対する発言力の増

大となって現れた。投資家資本主義は，機関投

資家の経営者に対する発言力の増大となって

現れたのである。それはまず， 1980年代中頃

以降の企業買収やレバレッジド・パイアウト

(leveraged buyout) となって現れたo M.ユ

シームは，次のように指摘した。

「投資家資本主義の経済的な基礎の副産物として

その政治的な基礎が現れた。株式が数万の小株主

に分散されている時には効果的な政治的メカニズ

ムがなく，それぞれの株主が変化を及ぼすにはほ

とんど無力であった。しかしながら，所有権の集

中は，こうした障害を取り除いたのである。その

結果として，機関投資家は，単独かもしくは共同

で経営者にたいして直接的に挑戦し始めた。その

支配的な戦略は時代とともに変化した。 1980年代

の中頃は，機関投資家は企業の公開買付と買収で

大きな役割を果たした。かれらは，自称企業買収

家といわれる人々に株式を差し出した。かれらは

企業買収ファンド (takeoverand buyout funds) 

に資金を投資し，かれらは投票権を戦略的な大口

株式投資家に与えた。これらの展開は，なぜ，公

開会社の企業合併と買収が1980年と1988年の聞に

2倍以上になったのか， しかも，なぜ，レパレッ

レノtレッジド・ レノtレッジド・
パイアウトの件数ノ{1アウト額
一---炉一一 ー-一回

ジド・バイアウト(leveragedbuyout)が10分の

lまでに上昇したのかを説明するのに役立つ(図

②)。企業買収のオファーを受けたフォーチュン

誌の製造業最大500社も，また同様に，著しく増

大した(図③)3) oJ 

こうした新しい大株主である機関投資家の姿

勢に対する変化に対応して企業の経営者たちは，

対抗手段を模索しはじめた。まず，企業買収に

対する保護措置として経営者は，取締役のため

にび、っくりするような条件を，経営者のために

はゴールデン・パラシュートを，取締役会のた

めには圧倒的多数ルールのような措置を採用し

た。最もありふれたもので，もっとも効果的な

ものと主張されているのは，ポイズン・ピル

(poison pill) として知られるようになった。

それは， もし敵対的な企業買収者が経営者と取

締役の反対にもかかわらず企業を買収したなら

ば，買収された企業のなかに致命的となりうる

要素を組み込むことである。たとえば，標的と

なった企業は，企業買収以前の株主に対して市

場よりも低い価格で株式を追加的に購入する権

3) Michael Useem (1996)， pp. 25-26. 
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図③ 企業買収提案を受けた大製造業企業の割合 (1980-91)
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図④ ポイズン・ピルのある大会社数と反企業買収法のある州の数
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利をあたえる。そのことによって企業買収者が

高い価格を支払った株式持分を減少させるので

ある。 1980年代中頃以前にはポイズン・ピルを

採用する企業は全くなかった。しかしながら図

④で見られるように， 10年間の終わりまでには，

アメリカ最大企業の 3分の 2がそれを採用する

ようになったり。

次いで，多くの経営者は，敵対的な買収に対
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4) Michael Useem (1996)， pp. 28-29. 

してさらなる防衛手段を求め，政府の保護措置

を求めて共同で圧力をかけた。レーガン・ブッ

シュ政権の新自由主義のため，連邦政府は頑な

に無関心を装ったが，州政府は，より従軟で

あった。企業は，州の議員と知事にポイズン・

ピルの保証を立法化するように圧力をかけた。

かれらは，企業の取締役たちが財務上，訴訟を

拒否できるかもしくは企業にとって望ましくな

い提案を拒否できるような法案を求めて圧力を

かけた。かれらは，取締役の責任が純粋に受託



June 2004 現代アメリカのコーポレート・ガパナンス 81 

責任を負うだけでなく従業員やコミュニティな

ど非受託者の利害にも責任を負うべきという拡

張の議論を主張した。いいかえれば，かれらは，

株主訴訟を恐れることなく企業のために上記の

市場からの提案を拒否できる自由裁量を取締役

にあたえる州法を求めて圧力をかけた。図④が

示すように， 1980年にはそうした保護措置を与

える州はまったくなかったが， 1990年までに

80%の州がそうするように説得された5)。

こうした会社経営者たちの抵抗もあって1980

年代後半の M&Aをめぐる機関投資家と会社

経営者との聞の争いは，図②，図③が示すよう

に90年代になって収束していった。しかしなが

ら，それは，大株主である機関投資家の会社経

営者に対する挑戦の終わりではなく，機関投資

家のあらたな戦略の展開であった。 1990年代に

入って機関投資家がとりはじめた戦略は， Iリ

レーショナル・インベステイングJ(Useem 
1996) とか「リレーションシップ・インベス

トメントJ(海外事業活動関連協議会 1995， 
三和裕美子 1999) といわれる機関投資家の企

業経営者に対する新たな関係である。

口リレーショナル・インベステイング

機関投資家と経営者とのあいだで展開する新

たな関係は，持続的なネットワークのようであ

り，継続的に双方向に情報を交換し，影響を行

使するよう誘導する非公式な結びつきの束とし

て現れる。 M.ユシームによると，これらの機

関投資家と経営者との非公式な結ぴっきの束は，

3つの形態をとって現れるという。それらの最

も強力な形態では，この結びつきは， Iリレー
ショナル・インベステイングJとして行われる。
「リレーショナル・インベステイングjとは，

主要な投資家が会社の大部分の持分を獲得し，

トップの経営者と密接に協力するというもので

ある。より弱い形態では，この結びつきは，

ミューチュアル・ファンドの役員と会社役員の

あいだの日常的な情報交換として行われる。戦

5) Michael Useem (1996)， p. 29. 

間的な形態では，この結びつきは，委任状争奪

戦を勝利するかあるいは非同調的な経営者を

放逐するために投資家がする努力として行わ

れる6)。

このように機関投資家が，コーポレート・ガ

バナンスに注意を払うようになったのは，かれ

らの持株が大きくなったので，企業が業績不振

になったからといってかれらの持分を容易に売

却できなくなったからである。伝統的なウオー

ル・ストリート・ルールでは，投資家は，貧弱

な業績しかあげられない経営者に対立するとい

うよりは株式を売却するというものであった。

しかしながら，機関投資家が大株主となるにつ

れて彼らは，そのルールを修正しつつある。現

在，大株主は，会社の最高経営者に不満なとき

には，かれらはしばしば多くの株式を保持しな

がら，業績を改善するよう圧力をかける。もし

結果が現れないならば，かれらは取締役にロ

ビー活動をして，経営者に対して反対投票する

か，あるいは新しい経営者を探し求めさえする。

機関投資家のなかには，ウオール・ストリート・

ルールにしたがってその株式のいくらかを依然

として売却する機関投資家もいるかもしれない

が，かれらは単純に現金にヲIき換えるというよ
り自由に発言することのほうが多いようである7)。

しかしながら，このように経営者との間で新

たな関係を築いた機関投資家は，けっして一枚

岩ではない。機関投資家の目標と行動は，委託

者や契約者の利益を最大化するために株主価値

や投資収益をたかめる点では一致している

(A. Kennedy 2000，三和 19998)) が，かれ

らは，決して統ーしたブロックのように行動す

るのではなく，さまざまな活動領域をもち，投

資目標も多様である。この機関投資家の目標と

行動様式について M.ユシームは，次のように

指摘している。

「ある機関投資家は経営者を信頼するし，他の機

関投資家はそうではない。ある機関投資家は，変

6) 7) Michael Useem (1996)， p. 6. 
8) Allan A. Kennedy (2000)，酒井泰介訳 (2002)， 
pp.3-9，三和裕美子 (1999)，pp.161-1770 
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化を迫るためにかれらの地位を確保して圧力をか

けるが，ほかのものは，かれらの持分を売却して

証拠金を取り戻す。ある機関投資家はアクティピ

ズム(株主行動主義)を勝ち誇るが，ほかのもの

はそれを残念に思う。アクティピズムを選択する

機関投資家のあだでさえ，最適なアプローチに対

して同意というものはまったく存在しない。ある

機関投資家は革命のために圧力をかけ，ほかのも

のは，改革のために圧力をかける9)oJ 

「ある機関投資家は，損益計算書をこえた優れた

要求を強めている。多くの公的年金基金は，アパ

ルトヘイトの南アフリカから投資をヲ|き揚げるよ

う促してきたし，他の基金は，アファーマテイ

ブ・アクション(差別是正措置)や環境保護の改

善を求めてきた。サン・カンパニー (Sunoco)

が， 1993年に Valdez原則の採用を発表して，遠

大な環境措置を支持する最初の大企業となったと

き，いくつかの公的年金基金は称賛した。会社は

環境原則を支持するという これらの基金の粘り

強い嘆願は，最終的には成果を生み出したよう

だ10)oJ 

この指摘は，コーポレート・ガパナンスにお

ける機関投資家の役割を評価する場合に重要で

ある。機関投資家は，経済的な分析視角からみ

れば「あくまでも投資家の目標は株価の極大化

である 11)J。この評価は正しい。しかしながら，
ステイクホルダー論が主張するように，社会的，

政治的な運動との関係のなかで機関投資家をと

らえたときに， しばしば機関投資家のなかには，

株価の極大化のみならず社会的な目標の実現を

めざしてきた機関投資家も少なからず存在した。

現在では，社会的責任投資 (SRI:socially re-

sposible investing) を目標とした機関投資家

も存在する (Domini2001，谷本 2003)0 E. S. 

9) 10) Michael Useem (1996)， pp. 6-7. 

11) 三和裕美子 (1999)，p. 177。三和氏は，こう

した「機関投資家によるコーポレート・ガパナン

スへの関与の限界Jを指摘しながら， I企業経営
そして機関投資家の投資戦略においても，株主だ

けではなく利害関係者の長期的利益が反映される

コーポレート・ガパナンス・システムが構築され

る必要があるJ，と課題を提示している。向上書，
pp. 176-180。

ハーマン (1981) や M.ユシームが指摘するよ

うに機関投資家を多様性のなかでとらえること

の意義はここにある。これは，現代のコーポ

レート・ガバナンス論を展開するうえで重要な

分析視角となる。この分析視角からのコーポ

レート・ガバナンス論は 次節の検討課題であ

る。

H 株主価値重視のコーポレート・

ガバナンス改革

口投資家資本主義の帰結

しかしながら，ここで展開されている「リ

レーショナル・インベステイング」は，まさに

株主価値の最大化をもとめる機関投資家の投資

行動，投資戦略そのものである。これは， 1980 

年代後半から機関投資家が主導してきた「ひと

つのコーポレート・ガパナンス改草」である。

このプロセスで機関投資家，取締役，経営者の

あいだの関係に重要な変化が起きた。 M.ユ

シームは，次のように指摘している。

「ここでは，株主と取締役と経営者が，簡単では

ないがより同等な提携のなかに共存している。一

方のものが企業を監督するのを，他方のものが監

視するというよりは，かれらは一緒になって企業

を監視する。投資家資本主義の説明は，単純に所

有者が頂点に戻ったように見えるけれども，ここ

では次のことを暗示している。すなわち，積極的

に関心をいだいている新しい種類の所有者が企業

組織に戻っているのであり，企業経営者と，時に

は対立しながらも密接に協力するのである12)oJ 

このように投資家資本主義では，機関投資家

と取締役と経営者が，簡単ではないがより同等

な提携のなかで共存している。機関投資家と取

締役が，経営者を監視するというよりは，かれ

らは，一緒になって企業を監視する。投資家資

本主義は，コーポレート・ガバナンスの最高の

統治形態にみえる。だがそれは，コーポレー

ト・ガバナンスに新たな問題を投げかける。す

なわち，コーポレート・ガバナンスの不在であ

12) Michael Useem (1996)， p. 7. 
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り，株主と取締役と経営者の三者が暴走する可

能性である。機関投資家が，取締役，経営者と

一体化することにより，取締役会を通じて経営

者を監視(モニタリング)する役割を失う可能

性である。もちろん，他の機関投資家や他のス

テイクホルダーたちの牽制力や監視が全くない

わけではない。しかし，これらの牽制力や監視

能力が弱くてその均衡を失ったときにかれらの

暴走を抑止することが不可能となるのである。

さらに，機関投資家は，株主価値を優先し，

増大させるためのインセンテイブとして企業経

営者たちにストック・オプション(株式購入

権)を役員報酬として与えた。これにより機

関投資家と企業経営者の利害は，さらに一体

化を深めたのである。 M.ユシーム (Useem

1993) や A.ケネディ (Kennedy 2000)が指

摘するように機関投資家は， 1980年代後半以降

「株主価値 (shreholderval ue) の思想」を強

力に普及し，株主価値を企業の活動目標として

受け入れさせてきた13)。株主価値の優先と株価

の上昇。これが90年代後半のニューエコノミ一

時代のコーポレート・アメリカの合い言葉とな

り，機関投資家と経営者の利益が一体化するな

かで主張されたのである。これは，コーポレー

ト・アメリカの利益連鎖と定義できる(夏目

2003)。機関投資家，取締役，経営者の三者が

暴走する可能性は， 1990年代後半の ITバブ

ル14)のなかで「株価至上主義j，I株主価値の重

視Jの経営となって現れ，その実現のための

「経理操作jI不正会計」となって現実化したの
である。

13) Allan A. Kennedy (2000)，酒井泰介訳 (2002)， 
pp. 3-9， pp. 79-132. 

14) ITパフゃルが発生する以前の2000年3月までに，

ITバブルを警告した研究としては，パーキンス

&パーキンス (1999)，夏目 (2000)，A.ケネデイ

(2000)がある。これらの研究が共通して指摘し

ているのは，企業の現在価値が企業の将来価値に

よって評価されるという問題点=株価重視の思想

である。

二f保守的な」コーポレート・ガバナンス改革

それ故， 2000年 3月から始まった ITバブル

の崩壊とそのなかで次々と明るみに出てきた企

業の「経理操作j，I不正会計」は，投資家資本
主義の帰結であった。それはまた，コーポレー

ト・ガパナンスの不在のなかで IT企業はじめ

多くの企業破綻を招いた。エンロンやワールド

コムなど企業破綻は，アメリカ資本主義の信

頼を根底から揺るがす大事件となった。このた

め， 2002年7月，ブッシュ政権は，コーポレー

ト・ガパナンスの改革を含めた企業改革法

(Sarbanes-Oxley Act 2002) を議会で成立さ

せた。新自由主義的な規制緩和政策を追及する

ブッシュ政権もコーポレート・ガパナンス改革

を放置できない状況に追い込まれたのである。

同法によって，会計監視機関が設置された。

同機関は，誤った会計監査を調査したり，不正

を行った会計士の懲戒手続をとる機関となった。

また，監査会社が顧客企業のコンサルタント業

務を行うことを禁止した。しかし監査会社がコ

ンサルタント業務を企業のために行うことを認

めたD ただし主監査会社は， 5年ごとに顧客企

業の監査から外れなければならないこととなっ

た。コーポレート・ガパナンスに関しては，最

高経営者と財務責任者は 財務諸表の正確さを

個人として証明することが求められた。それは，

かれらが訴訟から逃れられないことを意味する。

また，取締役会は，多数の社外の取締役を持た

なければならないこと，そしてかれらだけが，

監査，報酬，指名の各委員会の役職に就任でき

ることとなった。また，ストック・オプショ

ンの報酬は，株主総会の承認が必要となった

(Sarbanes-Oxley Act 2002)。

このような企業改革法が議会で成立したこと

は， 80年代以降の新自由主義的な規制緩和と市

場主義のイデオロギーが主流を占めるなかで，

議会与党の共和党とブッシュ政権がコーポレー

ト・アメリカの危機を深く認識したことの反映

であると評価できる。しかしながら，その限界

も見える。議会で審議された問題，たとえば，

401Kに企業の株式を組み込むことに制限を加
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えることや15)，ストック・オプションを費用と

して計上すること，デリバテイブ取引を監視す

ること，などは見送られた。また，経営者が得た

不正利得を吐き出させることに成功する例が少

ないし，最高経営者や財務責任者を実刑に処す

ることが難しい。とくに ITバブルを生みだし

た原因である投機に対してなんらの規制措置は

ない (Walczakand others 2002，角瀬 2003)。

さらに， 2002年企業改革法は，本稿の分析視

角からみるとステイクホルダーの利害が殆ど考

慮されることのないコーポレート・ガパナンス

改革だったことである。この企業改革法にもと

づくコーポレート・ガパナンス改革は，株主と

取締役，経営者の聞の関係の統治原則に関する

改革であった。これは F. D. Baldwinのいう

「保守的な改革」といえる。 1980年代後半から

21世紀のはじめのコーポレート・ガパナンスの

議論と改革が「保守的な改革」であった。

皿 もうひとつのコーポレート・

ガバナンス改革

口企業の正当性と説明責任論

これまで見たように， 1980年代後半から21世

紀のはじめの「ひとつのコーポレート・ガパナ

ンス」の議論と改革の方向が「株主価値の重

視Jや「株価至上主義」であったとすれば，
Baldwinのいう「もうひとつの改革」である

「リベラルな改革」は，どのように行なわれた

のだろうか。それは，ステイクホルダ一理論に

よるコーポレート・ガパナンスの議論と改革の

方向であり，広義のコーポレート・ガバナンス

15) 401Kに企業の株式を組み込むことに制限を加
えること，が見送られたことは重要な意味をもっ。

エンロンの倒産によって年金資産として401Kを
利用して自社株式を保有していた同社の従業員は，

一夜にして年金資産を失ってしまった。エンロン

の経営者が破産直前に同社株の売り抜けを行って

いただけに従業員の保有する自社株式がいかに危

険にさらされるかが明らかになった。 401Kに自
社株を組み込むことに一定の制限枠を設けること

は，従業員の年金資産を保護する観点からも必要

であろう。

論である。 1980年代後半以降に展開されたステ

イクホルダー論はさまざまに展開されており

(Kelly 1997， Clarkson 1998，宮坂 2000)，

それをもとに展開される広義のコーポレート・

ガパナンス論 (Alkhafaji1989) も多様である。

そこで，広義のコーポレート・ガパナンス論の

代表的な議論を見ょう。そのひとつは，キャロ

ルら (Carroll1996， Tricker 1984) と出見世

氏 (1997，1998)が主張する，企業の正当性と

説明責任論である。

「キャロルによれば，コーポレート・ガパナンス

問題は，正当性の問題から生じたものであるとい

う。正当性とは， r行動が社会に受容される度合
いJであり， r正義にかなうとして支持されるこ
と』を意味している。正当性は，いくらか抽象的

な概念であるが，会社法，株主，取締役会，経営

陣，従業員という現代のコーポレート・ガパナン

ス制度の主要な構成部分の相対的な役割の重要性

を説明するのに重要であるとキャロルは述べてい

る。企業の利害関係者は企業の正当性と密接に関

係しているのである。その正当性の条件となるの

が，次に考察する説明責任である16)oJ 

キャロルと出見世氏によればコーポレート・

ガパナンス問題は，企業の正当性の問題から生

じたものであり，企業が正当性を社会に受容さ

れるためには，説明責任が重要で、あるという。

企業の正当性とは，企業の「行動が社会に受容

される度合いjであり， I正義にかなうとして
支持されること」を意味している。それゆえ，

企業の利害関係者は企業の正当性と密接に関係

しているという。この正当性の条件となるのが

説明責任であるが，説明責任とは，次のことを

いう。

「説明責任は，行為の結果について説明し報告す

る義務であり，責任 (resposibility)の解除であ

り，権限の行使した結果を意味する。説明責任は，

責任と権限の委譲の結果として生じるが，説明責

任それ自体は，委譲できないので，責任と権限は

組織の下位の者に委譲されるのに対して，説明責

任は上位の者に対して行われることになる。組織

16) 出見世信之 (1998)，p. 90 
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における権限・責任の委譲において，権限・責任

を委譲された者が，その権限を行使してその責任

を遂行し，その結果を報告することが説明責任と

なるのである。また，説明責任を行うことによっ

て責任が解除されることから，説明責任の遂行に

よって，正当性が与えられたとすることもできょ

う17)oJ 

出見世氏によれば，コーポレート・ガバナン

スをめぐる問題は，企業に説明責任を求める問

題であるという。経営者あるいは企業に対して，

説明責任をもとめる利害関係者の動きが増大す

ることが，わが国のコーポレート・ガバナンス

が改革される条件になる。また，利害関係者は

国民でもあるから，国民が政府に説明責任をも

とめることによって，規制緩和や法律を含む制

度改革が一層促進されることになるという 18)。

出見世氏が主張するように，コーポレート・

ガパナンス問題は，こうした説明責任を企業に

求める利害関係者から提起されるものであり，

株主を含む利害関係者と企業との説明責任関係

をめぐる問題19)ということができる。しかしな

がら，企業の説明責任は，企業内の利害関係者

である，株主，取締役，経営者，従業員につい

ては妥当する。かれらには，権限と責任の委譲

関係があり，そのなかで説明責任の義務を負う

からである。しかしながら 企業外の利害関係

者(ステイクホルダー)である，消費者，地域

社会，政府，自然環境に対して企業は説明責任

の義務を負わない。なぜなら，かれらは，企業

との関わりのなかで権限と責任の委譲関係は存

在しないからである。したがって，企業が企業

外の利害関係者に行う説明責任は，きわめてあ

いまいで，無責任なものになることもあり，

「責任の解除」とか「正当性が与えられる」こ

とにはならない。

口企業評価の市場社会論

谷本寛治 (2002)氏のコーポレート・ガパナ

17) 出見世信之 (1998)，p. 130 
18) 出見世信之 (1998)，p. 20。
19) 出見世信之 (1998)，p. 18。

ンス論は， I企業評価の市場社会論」といいう
る議論である。谷本氏の議論の基礎にはステイ

クホルダーと市場社会に対する独自の理解があ

る。谷本氏は，次のように論じる。ステイクホ

ルダーの企業活動にたいする批判や要請が，企

業活動にとって無視できないような影響力を

もってくると，企業は，それを考慮にいれた企

業活動，コーポレート・ガパナンスが必要にな

る。しかも，この企業の社会的評価を考慮した

企業活動をすることが，企業価値を高めること

になる，と。つまり，ステイクホルダーが企業

活動に影響力を及ぼすことが企業評価を形成す

ることになり，企業が社会的な評価を意識して

企業活動する社会を新しい市場社会と見ている

のである。

谷本氏の主張をより詳しく見ょう。谷本氏は，

ステイクホルダーと企業評価，市場社会との関

係について次のように述べる。

「市民・社会からの企業活動への批判・要請が無

視できない影響力を持つようになってくると，企

業はそうした動きに積極的に対応せざるをえなく

なってくる。つまり社会的に責任ある企業活動;

環境，人権，コミュニテイなどへの責任を配慮し

た経営活動のあり方が，市場社会において積極的

に評価されることによって経済的パフォーマンス

も高まってくるという状況が広がってくると，わ

れわれはこの問題に新たな方向性を見いだすこと

ができる。つまり，企業評価団体による企業の社

会的評価をもとに人々が消費し，投資し，働くと

いうことを通して企業にメッセージが伝わり，市

場社会におけるこのようなコミュニケーションが

積み重なっていくことで企業の評判が形成されて

いく。つまり，市場競争のベースにこういった社

会からの規範が形成されてくると，市場競争・企

業経営は [S]基準を踏まえてなされることが要

請され，いわば競争条件の公正性が求められるよ

うになるのである20)oJ 

このようにステイクホルダーの企業に対する影

20) 谷本寛治 (2002a)，p. 3530 ; [S]基準という

のは，社会的・政治的な規範・要請に基づく〈社

会的公正性〉原理からガパナンスに取り組むとい

うもの。 p.352。
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響力が，企業の社会的評価に結びっく。市場競 とその破綻であり，不正な経理操作や不正会計

争ベースに企業評価に関する社会的規範が形成 と企業破綻であった。

されてくると，さらに，企業は企業価値をたか とすれば，現実世界のなかでコーポレート・

めるために市場社会において良い評判を獲得し ガパナンス改革に求められるのは，谷本氏が提

ょうと努力しなければならない。企業は，ステ 案するように「株主を含めたステイクホルダー

イクホルダーとの関係を重視することによって 全体の利害・要求のバランスをとるような方向

企業価値がたかまり，ひいては株主価値をたか での企業経営，コーポレート・ガパナンス」と

めることにもつながるという 21)(谷本 2000， いうことにはならない。なぜなら，企業の「経

2002b) これは，市場競争の副作用を緩和した 済的利益と社会的行動原則」は，しばしば「対

り(佐和 2000)，制度やルールを整備して市場 立jするからである。そこでのコーポレート・

競争の基盤におく(金子 1999) という考え方 ガパナンス改革の方向は，株主価値の最大化を

に共通する。かくして谷本氏は，次のように主 もとめる「保守的な改革」か，あるいは，企業

張する。 の社会的評価を重視した「リベラルな改革」か，

「社会的責任を踏まえた上での企業活動，市場競

争が求められる市場社会が形成されてくると，経

済的利益と社会的行動原則は必ずしも対立するも

のではなく，地域や社会に配慮することが経済的

成功にもつながっていくことになる。株主を含め

たステイクホルダー全体の利害・要求のバランス

をとるような方向での企業経営，コーポレート・

ガパナンスが求められているのである22)oJ 

このように谷本氏のコーポレート・ガバナン

ス論では，企業評価のシステムが市場社会のな

かで形成されるという認識が基礎にある。これ

は，谷本氏によって繰り返し強調される重要な

論点である。たしかに，谷本氏が指摘するよう

に， 90年代後半のアメリカでは社会的な運動が

企業評価を決める重要な要素となっていること，

企業価値を見る場合，企業のトータルな評判が

もっウエイトは大きくなっている23)。この点は，

現代アメリカの重要な要素である。しかしなが

ら，同時に， 90年代後半のアメリカの現実世界

では，市場社会での企業の社会的な評価が重要

な要素となってきたとはいえ，資本主義的な市

場原理のただなかにあった。そこでは，前項で

見たように「株価至上主義」や「株主価値の重

視」のための企業経営やコーポレート・ガパナ

ンスが行われていた。その帰結が， ITバブル

21) 谷本寛治 (2002b)
22) 谷本寛治 (2002a)，pp.366-3670 
23) 谷本寛治 (2002a)，pp.343-3440 

というせめぎ合いによって決まる。 2つのコー

ポレート・ガパナンス改革のせめぎ合いの結果

が，その時代のコーポレート・ガパナンス改革

を性格づけるのである。

口ステイクホルダーのパワー・バランス論

こうした観点からみると，株主も含めたステ

イクホルダーのパワー・バランス論がコーポ

レート・ガパナンス改革の今日の方向を示して

いるように思われる。ステイクホルダーのパ

ワー・バランス論は，Dugger (1989)，棲井氏

(2002) ，植竹氏 (1999) らが展開する議論であ

る。植竹氏は，次のように述べている。

「コーポレート・ガパナンスは，狭義には株主の

立場からする企業経営のあり方，そのための経営

行動に対するモニタリング・システムの構築をめ

ざしているといってよいのであるが，今日の大規

模化して社会的ひろがりをもつようになった現代

株式会社企業のガパナンス問題は，こうした「株

主」対「経営者」の構図だけでは説明しきれるも

のではなく，諸利害関係者のパワー・バランスを

も考慮に入れた検討が不可欠である24)oJ 

「具体的には，株主に対しては適正な配当の支払

いと株価の維持・上昇に努めること，従業員に対

しては十分な報酬と快適な労働環境を保障するこ

と，顧客に対しては，高品質の財貨やサービスを

できるだけ低価格で提供すること，近隣住民に対

24) 植竹晃久 (1999)，p. 20 
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しては騒音や環境汚染のない操業を確保すること.

等々の配慮をあげることができょう。こう Lた配

慮は，いわば公正な事業運営の前提条件であって，

今日の企業の営利活動遂行の制約条件を構成する

ものとして位置づけられる。こうした制約条件を

充足しつつ，同時に本来の企業目的を効率的に達

成しうるようなシステムを企業のなかに構築して

いくことこそが今日のコーポレート・ガパナン

ス・システム構築の課題をなしているのであ

る25)oJ 

ここで植竹氏が指摘する重要な点は，次の点

にある。ステイクホルダーのパワー・ノfランス

(力関係の均衡)を考慮することは， Iいわば公

正な事業運営の前提条件であって，今日の企業

の営利活動遂行の制約条件を構成するものとし

て位置づけられる」という考え方である。この

「企業の営利活動遂行の制約条件を構成するも

の」という植竹氏の立場は， I経済的利益と社
会的行動原則は必ずしも対立するものではなj

いという谷本氏の立場とは異なる。

すなわち，ここで問われる問題は，企業をい

かにキ亮治するか，に関わるコーポレート・ガバ

ナンスの核心問題である。企業の「経済的利益

と社会的行動原則は必ずしも対立するものでは

なjい，と考えるのではなく「経済的利益と社

会的行動原則」はしばしば「対立」すると考え，

専門経営者が企業のステイクホルダーの利害を

調整するのである。ステイクホルダーの利害を

考慮することは， I今日の企業の営利活動遂行
の制約条件を構成するものとして位置づけられ

るJ(植竹 1999)のであり， I地域や社会に配
慮することが経済的成功にもつながっていくこ

とになるJ(谷本 2002) とはかぎらない。専

門経営者が行う株主や機関投資家の利害とそれ

以外のステイクホルダーとの利害の調整は，ま

さにかれらのパワー・バランスのうえに行われ

るのである。これは 60年代から70年代の，そ

してまた90年代後半のアメリカと世界で起きた

コーポレート・ガバナンスをめぐる経験である。

25) 植竹晃久 (1999)，pp. 11-12。

むすび

本稿の分析視角は，これまでのコーポレー

ト・ガバナンスをめぐるさまざまな議論から分

析視角の多くを継承してきたD 最も重要な分析

視角は，コーポレート・ガパナンス問題を経済，

経営，法律の領域からのみ分析し論じるだけで

なく，社会や政治との関連において分析する視

角である。この分析視角によって現代アメリカ

では 2つのコーポレート・ガパナンス改革，

「保守的な改革」と「リベラルな改革」が行な

われていることを明らかにした。第2に，本稿

の立場は， I制約された経営者支配説JI構造的
制約説」と同じ立場の議論である。つまり，企

業を支配=戦略的意思決定するものは専門経営

者であるとしながらも，株主である機関投資家

や金融機関などの利害関係者のみならず，消費

者や地域社会などひろい利害関係者であるステ

イクホルダーからの利害や運動に制約されなが

ら専門経営者は，戦略的意思決定=支配を行っ

ているのである。

第3に， したがって，専門経営者の意思決定

を制約する株主や機関投資家についても，ひと

くくりにして考えるのではなく，社会責任投資

を行う機関投資家を含め，公的年金基金，私的

年金基金，非営利の寄付団体など多様な機関投

資家の存在と役割を考える分析視角である。専

門経営者の意思決定に影響をあたえる株主総会

でこれらの株主が，ひろい意味でのステイクホ

ルダーの利害を反映した株主提案をしたり，投

票行動をする。もちろん，これと反対に， I株
主価値の重視」を最優先する機関投資家も存在

する。商業銀行信託部，投資信託，投資会社，

生命保険会社などの機関投資家の多くは， I株
主価値の重視」のもとに行動する。しかしなが

ら，機関投資家の行動は一様ではなく，広い意

味でのステイクホルダーの利害や運動に影響を

受けるのである。

第4に，それゆえ，広い意味でのステイクホ

ルダーの運動と「株主価値の重視Jの原理のも
とで行動する機関投資家とのパワー・パランス



88 経営学論集 Vol. 44 No. 1 

が，専門経営者の意志決定に反映する。企業の

行動が社会のステイクホルダーの利害としばし

ば対立したとき，また，その広がりが大きいと

き，社会のステイクホルダーの利害と運動が機

関投資家や専門経営者の意志決定に反映するの

である。専門経営者の戦略的な意思決定のあり

ょうは，そのパワー・バランスが決めるのであ

る。かかる意味で，コーポレート・ガバナンス

改革のありょうは，経済的な原理のみならず，

社会的な運動によって決まるのであり，その時

代，その国によって異なるのである。
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