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ご　挨　拶

早稲田大学産業経営研究所所長
早稲田大学教授（商学学術院）　辻　山　栄　子

　本日は、お忙しい中、多数の方々にご来場いただきまして、ありがとうございます。

　恒例でございますので、まず、産研について若干紹介させていただきます。

　産業経営研究所は、1974 年、今から 35 年前でございますが、早稲田大学における産業経営に

おける中心的な研究機関として発足いたしました。以来、産業経営に関する研究、教育関連、幅

広い領域におきまして、プロジェクトチームによる共同研究、受託研究、機関誌発行などさまざ

まな活動を続けております。本日、17回目を迎えます産研フォーラムにつきましては、過去のテー

マを見ますと、まさにこの間の日本の経済、社会、産業の環境、時代背景の変遷が一望できるわ

けでございます。2007 年 10 月からは、旧アジア太平洋研究センターの国際経営部門と統合いた

しまして、商学学術院総合研究所に改組されました。現在の産研は、その中の研究部門としての

位置づけでございます。

　本日、17 回目を迎えるアカデミック・フォーラムのテーマは、「公開会社のコーポレート・ガ

バナンスの新たな展開」ということで、まさに時宜にかなったトピックであろうと思います。本

年、2009 年３月に日本におきましても内部統制報告制度の第１回目の施行が終わりまして、今

月は株主総会でも報告されている時期でございます。会社法が施行されて３年経過しまして、社

外取締役をはじめとする欧米型のコーポレート・ガバナンスを念頭に置いた制度設計が、これか

らさらに改革されてどういう方向に向かっていくのかということが注視されるところでございま

す。私ごとですが、専攻は財務会計でございまして、上場会社の社外監査役等も務めさせていた

だいておりますので、日頃この問題につきましては大いに考えさせられているところでございま

す。本日の講演者は、お手元に一覧がございますように、いずれもそれぞれの専門領域の第一人

者の方々で、それぞれの切り口からこの問題を論じていただくのに最も相応しい方々だと思いま

す。

　本日は、皆様方とともに私もよく勉強させていただきまして、後半にありますパネルディスカッ

ションにおける活発な議論をつうじて、早稲田大学発の、この問題に対する今後の考え方につい

ても勉強させていただきたいと思います。長丁場になりますけれども、どうぞ最後までおつき合

いいただきたいと思います。ありがとうございました。
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問　題　提　起

早稲田大学産業経営研究所所長補佐
早稲田大学教授（商学学術院）　中　村　信　男

　それでは、私から、まず、本日の企画の概略と問題の整理および幾つかの問題提起をさせてい

ただきます。

　シート１の第 17 回産研アカデミック・フォーラム「公開会社のコーポレート・ガバナンスの

新たな展開」というパワーポイント資料をご覧下さい。

　本日、私の後に経済産業省の新原浩朗課長にご報告いただきまして、経済産業省に設けられた

企業統治研究会の報告書を含めてお話をいただくことになっております。また、その後に慶應義

塾大学の池尾和人先生にお話をいただき、先生が座長を務められました金融審議会のスタディグ

ループの報告書を含めてお話をいただくことになっております。

　いずれの報告書も、ともに今年の６月 17 日に公表されました。内容を見ますと、明確な義務

化の方向性を示したわけではありませんが、我が国の上場会社の大半を占める監査役・監査役会

設置会社についても取締役会のメンバーの中に社外の人間を入れ、社外取締役を選任して、取締

役会が担っている経営の監視機能を強化するという方向性を示しているという点で共通するよう

に思われます。

　シート２をご覧下さい。経済産業省の企業統治研究会は、神田秀樹東京大学教授が座長をお務

めですが、最終的には、上場会社のうち委員会設置会社以外の株式会社にあっても社外取締役を

一定数選任して、経営の監視体制を高める体制整備をとるか、そうでなければ各企業が独自の方

法で企業統治体制を整備するかを選択するという考え方を示しております。

　そして、社外取締役を選任しますと、社外監査役を含めまして、社外役員による経営の監視が

行われることになりますが、その場合に現在の我が国の会社法が規定している社外取締役、社外

監査役の要件がやや広過ぎることから、これに縛りをかけて、経営陣から独立した社外役員に要

件を置きかえるかどうかが問題となります。この点につきまして、独立要件に完全に置きかえる

ということではないようですが、今の社外取締役、社外監査役の定義する要件で満足することなく、

独立性があると認められる社外役員を各社が選任することを前提に話が進められているようです。

　そして、これらを法律で規制するかどうかが問題となりますが、企業統治研究会は、この点は、

法改正にはよらず、とりあえずは取引所のルール、いわゆるソフトローによる対応に委ねる方式

を提言しています。

　一方、池尾先生が座長をお務めの金融審議会金融分科会の「我が国金融・資本市場の国際化に

関するスタディグループ」が公表した報告書では、切り口がやや違うのですが、最終的には、上
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場会社の大部分を占めている監査役・監査役会設置会社においても、社外取締役がいて、これと

社外監査役が共同歩調をとることが１つの経営に対する牽制力として働き得る。そして、これは、

日本独自のものだけれども、国際的にも通用し得るガバナンスモデルの１つとして認めることが

できる。こういう考え方が示されています。

　ただし、最終的にどういった体制を上場会社が採用するかについては、取引所に対応を委ねる

という方式をとっている。しかし、その前提として望ましいモデルを例示されておられまして、

この点は、企業統治研究会が指し示す方向性と基本的には一致しているように思われます。同時

に、金融分科会のスタディグループでは、監査役の機能強化ということも言っており、この点も

重要な指摘かと存じます。さらに、社外取締役、社外監査役の独立性確保という点は、先ほどの

企業統治研究会と同じ問題意識に立っておりまして、とりわけ親会社などからの独立性を確保す

べきことが指摘されています。

　これら２つの報告書が既に公表されておりまして、対応は、既に取引所に委ねられています。

今後、東証がどういう対応をとるかが非常に注視されるところですが、いずれにせよ、我が国の

株式会社のうち 95％を超える割合を占めている監査役・監査役会設置会社において、現在、法

律上の要件として社外取締役の選任が要求されてはいませんが、そこに社外取締役の選任を求め

て、社外取締役と監査役の両者による経営の監視を行わせ、株式会社制度に対する内外の信頼確

保に努めようという方向が示唆されています。以上が問題の発端です。

　シート４は、現在の会社法の規律内容と東証上場会社の状況を示したものです。我が国の会社

法は、ご存じのように、株式会社制度を規模の大小を問わず、公開、非公開を問わず、あらゆる

企業に開放している関係上、幾つかの基準で株式会社を分類しております。小さなものですと資

本金が何円というものから、逆に大きなものですと何百億円というものまでさまざまですが、少

なくとも本日議論の対象とする上場会社は、会社法上は公開会社という扱いになりましょうし、

一般的には大会社に該当するはずです。

　このように大規模で、会社法で言う公開会社に該当しますと、結局、選択できるガバナンスの

仕組みは２つでありまして、監査役会を設置して、これに取締役による業務執行を監督させると

いう体制か、アメリカ型のガバナンスシステムがモデルになっている委員会設置会社を選択する

かのいずれかです。

　法律の規定を見ますと、公開大会社では、監査役・監査役会設置会社のほうが原則的形態で、

委員会設置会社は、あえてそれを選択する場合にとれる仕組みと位置づけられているようですが、

それもあってか、シート４に示されていますように、東証上場会社の圧倒的多数は監査役・監査

役会設置会社です。したがいまして、本日は、これをターゲットに議論を進めさせていただきた

いと思います。委員会設置会社も上場、非上場を含めますと、100 社ほどありますが、数の問題

も考え、本日は、基本的には監査役・監査役会設置会社を対象に話を進めさせていただきます。

　シート５は、監査役・監査役会設置会社の概念図です。１点だけ申しますと、監査役・監査役



―�―

　
　

問　

題　

提　

起

Ⅰ　

基　

調　

講　

演

会設置会社になりますと、取締役会も経営に対する監督を行うことになっていますが、それを全

体的に監査役会と個々の監査役の権限行使を通じて監視するという体制がとられます。

　この体制は、横の関係と書きましたが、経営を監督する者が監査役、経営を行う者を取締役全

体と位置づけますと、経営の担い手である取締役に対する関係で、監査役は選任権も解任権も持

たないという関係です。最終的には、監査役が監督権の発動のいわば最後の拠り所を持たないで

監督するということですので、要は横の関係と言えるかと思います。

　これに対し、本日は議論の対象から除外させていただきますが、委員会設置会社は、株主総会

で取締役だけを選んで取締役会を組織させまして、これが経営の担い手となる執行役を選任いた

します。取締役会の基本的役割は経営の監督である、モニタリングであると理解されておりまし

て、この経営の監督・モニタリングを行う取締役会が経営の担い手を選任・解任する。したがい

まして、取締役会が上位機関として執行役による業務執行を監督するという関係にあり、その意

味では、縦の関係にあるということです。

　この委員会設置会社と監査役会設置会社の違い、縦の関係と横の関係、これを踏まえて、今日

は議論をさせていただきたいと思いますが、シート７からシート９にかけて、ご参考までに主要

国のガバナンス体制の大まかな概念図を示しておきました。

　シート７は、ドイツの体制です。シート８は、アメリカの上場会社のガバナンス体制の大まか

な概念図です。ちょうど我が国の委員会設置会社とそっくりですが、それはそのとおりです。委

員会設置会社は、このアメリカの体制を輸入したものだからです。ここで特徴的なのは、取締役

会が経営の監督機関になって、ＣＥＯなどを選任・解任する立場で監督するという関係に立って

いるということです。また、取締役会のメンバーの過半数が、アメリカの上場規則で言うところ

のインディペンデントディレクターでなければならないとされている点も特徴的でして、この点

が我が国の委員会設置会社とは異なりますし、また、監査役会設置会社における取締役会の位置

づけとも違うところであります。

　シート９は、ご参考までにイギリスの体制です。後で恐らく落合先生、あるいは新原課長のご

報告の中で、独立取締役の話が出てくると思いますが、イギリスも独立取締役を、法律ではなく

て、コーポレート・ガバナンス原則という、いわゆるソフトローの中で規律しておりまして、そ

ういったことの関係で参考までに概念図を示した次第です。

　次に、シート 10 をご覧ください。先ほど少し指摘いたしましたように、現在、議論がいろい

ろ行われている社外取締役の選任の義務化、あるいは選任の要請というものは、監査役会設置会

社にとりましては、法律上は要求されていないところをさらに追加するということになります。

現在、上場会社の中で監査役制度を採用している会社の 44％程度が１人以上の社外取締役を選

任しているという実態がありますが、それは、裏返して言えば、過半数がまだ選任していないと

いうことでもあります。その意味では、社外取締役の選任を何らかのルールで上場会社に求めて

いくとなりますと、新たな制度的負担が増えることを意味します。
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　そのことを考えれば、皆様のお手元の資料には入っていませんが、経済団体連合会が本年４月

14 日に公表した「より良いコーポレート・ガバナンスをめざして（主要論点の中間整理）」と題

する文書の中では、我が国の上場会社の４割以上が任意の措置とはいえ、社外取締役を選んでい

るという実態があることと、監査役制度が経営の監視の機関としては実効性をもって機能してい

ることを理由に、法律によるのであれ、取引所規則によるのであれ、社外取締役の選任を上場会

社に義務づけることには反対であるという意見を表明しています。それが「より良いコーポレー

ト・ガバナンスをめざして」という表題に合致する中身なのかどうかは問題があると思いますが、

いずれにせよ、そうした反対論が強く聞かれるところであります。

　したがいまして、本日のパネルディスカッションも含めたシンポジウムの成果は、非常に注目

されるところかと存じますが、ともあれ、監査役・監査役会設置会社にとりまして、そもそも社

外取締役を選ぶことが、ガバナンスの水準向上とか、株式会社制度に対する信頼の確保という観

点から必要なのかどうか、実際に有用性を持っているのか、有効に機能するのかどうか。これら

の問題点を改めて検証していく必要があろうかと思います。

　また、仮に社外取締役の選任を求めた場合に、社外監査役も含めて、現在の社外取締役、社外

監査役の定義だけでいいのかという問題も現にあるところでして、この点も後ほど３人の先生方

からご議論をいただきたいと考えています。

　さらに、社外取締役による経営モニタリングの強化という問題が監査役制度とどう関連するか

ということも考えておく必要があります。

　しかも、本日のテーマは、特に海外の機関投資家などが要請しているところでもありますが、

必ずしも海外の機関投資家などは、我が国の会社制度に関する正確な理解に基づいて諸般の発言

をしているとは言えない面もありますので、やはり、きちんとした制度の裏づけに基づいた議論

をする必要があろうかと思います。この点も、後ほど３人の先生方から的確なご指摘、ご意見が

いただけるものと考えております。

　次に、上場会社のガバナンス体制を改善する必要があるといった議論の背景を整理させていた

だきます。シート 11 をご覧ください。

　まず、国内からの提言としては、既に 2002 年に経済同友会が「企業競争力の基盤強化を目指

したコーポレート・ガバナンス改革」と題する文書の中で、まずは１人の社外取締役を特に上場

会社に求めることとし、これを徐々に増員して、最終的には取締役の過半数を社外取締役とする

体制を目指すべきことを示唆していました。

　また、日本コーポレート・ガバナンス・フォーラムが平成 18 年 12 月に公表した新コーポレー

ト・ガバナンス原則の中でも、特に取締役会の経営監視機能の実効性確保という観点から、独立

した社外取締役の一定数の確保を提言しているところです。

　ほぼ同じような要請、提言は海外の関係機関などからも寄せられておりまして、第１は、在日

米国商工会議所が出した２つの意見書です。この中では、上場会社の取締役の３分の１以上を独
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立取締役とすることを求めており、そのために会社法か取引所規則を改正して、上場会社に、社

外監査役とは別に社外取締役を置くことを求めています。その上で、現行の社外者要件を独立性

要件に改めるべきとも主張していまして、ほぼ同じような内容の意見がエイシアン・コーポレー

ト・ガバナンス・アソシエーションからも寄せられています。すなわち、ＡＣＧＡが 2008 年５

月に公表しました日本のコーポレート・ガバナンスという白書の中で、まずは３人の社外取締役

を選任し、中期的にはこれを取締役の人数の３分の１まで引き上げ、最終的には２分の１を社外

取締役とした上で、独立性を高めるべきであるということを示唆しています。

　国内の事情をもう少し申し上げますと、上記の提言なり意見なりを具体的に裏づける事情が我

が国の国内にあるのかが問題となりますが、現にあるようです。諸般の不祥事が近時、目につく

ところでして、必ずしも現在の体制では経営に対する歯どめが利いていないのではないかと思わ

せる案件が少なからず発生しています。これが氷山の一角というべきなのか、あくまでもレアケー

スであって、実は多くの上場会社はまじめに運営・経営されていて問題が起きていない。問題が

起きているのは、本当にわずか一部であるということなのか。そこは必ずしも判然といたしませ

んので、推測の域を出ないのですが、経営に対する監督、牽制が利いていないと思わせる事件が

少なからず発生していることも事実です。

　また、会社全体の利益を損なうようなケースのみならず、突如、大規模な第三者割り当てが行

われて、特定の株主の持ち株比率を非常に薄めるという問題も散見されます。この種の問題に対

しても、やはり、現在の経営の牽制機能が十分に機能していないと思われるわけです。

　さらに、よく言われていることですが、敵対的買収が増加していて、経営者が保身に走る。そ

れをいかに排除するかという点で、現経営陣としがらみのない外部の独立した人の目が必要だと

いうことも言われます。

　加えて、後ほど見ていただきますが、上場子会社の問題が我が国では指摘されているところで

して、上場子会社に親会社から社外役員が派遣されてまいりますと、支配株主である上場子会社の	

親会社と上場子会社の少数株主との間の利益相反をうまくさばけないという点が問題となります。

　こういった問題は、実は、古くからあるものであり、今に始まったものではありません。そこ

で、経営の監視に対する強化をいかに図るかという問題は、既に日米構造問題協議で議論されて

いたものです。その際に、アメリカ側が社外取締役の導入を求めたわけですが、ご案内のように、

我が国には監査役制度があるので、社外監査役制度を導入して、それによる対応というところに

落ちついたという経緯があります。

　シート 15 をご覧いただきますと、そういう経緯で落ちついた現在の体制ではありますが、そ

れが現在の企業の経営の妥当性と適法性をきちんと確保する体制になっているかどうかという問

題を改めて検証し、何が、あるいはどこが問題なのか、どういう点が足りなくて、そこをどのよ

うに改善したらいいのかということを真剣に探っていく必要があるのではないかと思います。

　個人としてはなかなかそういった問題の切実性に気づかないわけですが、やはり、機関投資家
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の方の話を伺いますと、その点に対する不信感が決して小さくないということが分かるわけです。

それだけに、これを我が国の経済のインフラである会社制度全体に対する問題としてとらえる必

要があるように思われます。

　ただし、その際、やはり、我が国の制度をきちんと踏まえた議論をする必要があることは言う

までもなく、単なる出羽守論法では適切でないと思います。その点も、後ほど３人の先生方のほ

か、パネルディスカッションから参加される川口幸美先生からご意見を伺えるかと思います。

　シート 16 は、監査役・監査役会設置会社の問題点で、まず、取締役会に問題があります。取

締役会は、経営判断を行う機関であるとともに、業務執行に対する監督を行うことを法律上義務

づけられています。業務執行に関する意思決定、経営判断に関しては、取締役会として行うビジ

ネスジャッジメントが妥当で、かつ適法であることを確保する必要がありますが、現在の取締役

会がそういったことを確保できる仕組みになっているかどうかが問題です。

　また、業務執行に対する監督については、基本的には業務執行取締役に対する監督権を適宜発

動していくということですが、それだけに取締役会でこの職務を主として担う取締役が業務執行

者から独立しているということが必要です。しかしながら、我が国では、必ずしも執行と監督の

分離が行われていない、特に、使用人兼務取締役の問題などがありまして、取締役会の監督機能

が少なからず減殺されているのではないかという問題があるように思います。以上の点で、取締

役会の役割の強化という点を考えますと、ここに社外の人間を入れることの必要性が認められる

のではないかと思います。

　他方で、監査役制度があるので、監査役がうまく機能していれば、取締役会の構成員の中に社

外の人間を入れる必要はないのではないかという意見もあろうかと思います。監査役は、独任制

の機関ですので、個々の監査役がアドホックに取締役に対して情報収集権を行使したり、あるい

は提訴権を行使したり、差止め権を行使したりすることができる、非常に融通のきく仕組みです。

しかし、他方で監査役には、取締役会における議決権はございませんし、取締役の解任を実現す

る権限もございません。

　この点、国際的なコーポレート・ガバナンスの改革の方向性を見ますと、ドイツやアメリカの

体制に見られる通り、経営監督機関に経営機関に対する選任・解任権を持たせて、上位機関によ

る監督という体制を目指そうとしている点で基本的には共通しているように思います。two-tier 

board system を指向しているように思います。

　これに対し、監査役制度は、この two-tier board system、つまり、縦の関係ではなく、横の関

係ですので、この点をどう考えるかが問題となるわけです。

　さらに、既存株主の持ち株比率を希釈化するような第三者割り当てが行われた場合に、監査役

が持っている差止め権は、会社の損害回避のための手段ですので、会社には払込みがあって損害

は発生しないけれども、株主に不利益が及ぶような第三者割り当て増資に対して、発動できない

わけです。取締役会の段階で既存株主に不利益をもたらすような増資を中止することができない
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ような体制になっていまして、この点も現行の体制に限界があるように思います。

　以上の諸点を勘案すると、取締役会の中に、議決権を持って、代表取締役などに対して取締役

のメンバーとしての監視ができる社外取締役を置く必要性が十分に伺えるのではないかと思いま

す。

　ただし、現在の法律の規定によりますと、社外取締役の定義は、社外監査役の定義も含めまし

て、少し広きに過ぎると言われています。特に、親会社から派遣されてくる親会社役員を上場子

会社の社外役員の範囲から排除できないという問題がございまして、規定の見直しの必要性が叫

ばれているところです。

　シート 20 は、東証の上場会社コーポレート・ガバナンス白書 2009 から抜粋しました上場子会

社の数を示しています。監査役設置会社で若干減りましたが、2008 年の段階で 286 社あったわ

けでして、東証上場会社の１割以上を占めているということです。

　シート 21 からシート 25 は、独立取締役の独立要件に関するニューヨークの取引所のルールと

イギリスのコーポレート・ガバナンス原則の規定を示してあります。

　次に、社外取締役を導入する必要があるかどうかということですが、この点は、結論から申し

上げますと、各社の自発的対応では限界があろうと思います。株式会社を経済のインフラとして

とらえますと、やはり基本的には、ルールとして、対象となる会社に社外取締役の選任を求めて

いくことが必要であり、有用ではないかと思います。そうしますと、現在の社外取締役の定義で

は問題があろうというので、その点の見直しの必要性が出てくると思われます。その根拠規定を

法律に置くのか、それとも取引所規則などのソフトローに置くのかが問題であり、この点も後ほ

どパネルディスカッションでご議論いただくところであります。

　それから、何人の社外取締役を取締役会の中に入れるかということも、なかなか微妙な問題を

はらんでおりまして、ニューヨーク証券取引所の規則によりますと、取締役の過半数が独立取締

役であることが要求されております。冒頭に紹介申し上げました２つの報告書では、必ずしもそ

こまで要求してないようでして、その点をどう考えるかということは１つの焦点になっていると

思います。

　続きまして、シート 29 をご覧いただきますと、社外取締役を仮に選任するとした場合、社外

取締役に一体どのような役割を期待するかが、必ずしもこれまで明らかにされてこなかったよう

に思います。

　基本的には、経営に対するモニタリング、妥当性と適法性を含めた経営の監督ということにな

ろうかと思いますが、現在の判例によりますと、取締役の監視義務の範囲が非常に広くなってお

ります。普通は取締役会ベースで活動する社外取締役に、取締役会に上程されない事柄について

の監視をせよというのは、やや酷に過ぎないかという問題があろうかと思います。

　また、取締役会における社外取締役の員数が１人とか２人という少数派にとどまりますと、取

締役会で多数決をコントロールして、代表取締役などの解任が実現できないという機能的な限界
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をはらみますので、個々の社外取締役がどのような経営監視活動を果たせるかということを少し

考えておく必要があります。この点は、監査役制度と比較しますと、今の制度では明らかでない

ところでございまして、１人とか２人の社外取締役を取締役会の中に入れただけで、経営モニタ

リングが本当に実現できるのか。この問題は冷静に考えておく必要があるところであります。そ

の意味では、社外取締役の権限の裏づけを今後考えていく必要があるかないか。この点も後ほど

パネルディスカッションでの議論の対象になろうかと思います。

　さらに、独立性確保との関係では、報酬の問題があります。特に、現在の取締役報酬の配分の

仕方を見ますと、監査役制度採用会社では、株主総会で取締役全員分の報酬の合計金額を決めた

上で、その配分を取締役会に一任いたします。取締役会において、業務執行を担う取締役が過半

数を占めていて、社外取締役が少数だといたしますと、いわば監督の担い手である社外取締役の

報酬配分を、監督される業務執行者が実質的に決めるということになるわけでして、この点は、独

立性阻害の問題として検討する必要がないのかどうか。仮に検討する必要があるとすると、どう

いう方法で独立性確保を報酬面で図るべきかという問題も残っているのではないかと思います。

　このほか、監査役制度との併存問題をどう考えるか。屋上屋を架すということなのか、あるい

は先ほどの権限の問題を考えますと、個々の社外取締役には議決権はあるけれども、差止権など

はない。監査役には、取締役会における議決権はないけれども、差止権など個々の監査役が確保

している。その意味では、両者がいわば一体となって経営の監視を行うことが必要としますと、

単に屋上屋を架すという問題ではなくて、両者がコラボレーションを働かせて補完関係にあると

考える必要があるのではないかということであります。そのこととも関係しますが、社外取締役

が担うべき役割も後で議論があるところであります。

　また、社外取締役の資格面で独立性を確保するとともに、就任してからの独立性の確保という

点で、先ほどの報酬問題のほかに兼職の問題と再選の制限の要否ということも議論の対象になろ

うかと思います。

　今日の議論は、基本的には取締役のところに焦点を当てますが、監査役制度にも触れる必要が

あろうかと思いますので、監査役制度の機能強化の観点から、現在の制度に何らかの改善すべき

点がないのかどうかということも問題でありまして、この点は、後ほど落合先生のお話の中、あ

るいはパネルディスカッションで少し議論させていただきたいと思っております。

　最後は少し端折ってしまいましたが、以上で私から議論の背景の説明と本日の３人の報告者の

講演とパネルディスカッションにおける問題の提起をさせていただきました。ご静聴いただきま

してありがとうございます。
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Ⅰ．講　　　演

　１．経済の転換期とコーポレート
　　　・ガバナンスの在り方

経済産業省経済産業政策局産業組織課長　新原　浩朗

　経済産業省の新原です。よろしくお願いいたします。土曜日にお疲れさまでございます。

　私からは、「経済の転換期とコーポレート・ガバナンスの在り方」という表題でお話をするわ

けですけれども、恐らく最も期待されているのは、私のところで企業統治研究会という研究会を

起こして、ガバナンスの問題を取り上げて議論してきたわけなんです。その議論の帰趨というあ

たりが恐らく関心事項になってくるだろうと思います。

　ただ、そこに限定しなかったのは、今日のシンポジウム全体がそもそもガバナンスとはどうあ

るべきかということなので、そこに至った背景、あるいは私が実際にいろいろな立場の人と議論

していて感じたことを率直にお話ししないと、日本でこの問題を深めることがなかなかできない

のではないかと思っているわけで、その辺のお話をしたいがゆえにこういう表題にさせていただ

きました。

　まず、私がこの問題に最初に意識を持ったのは、もう１年以上前でありまして、ちょうど今２

年とちょっと、この課の課長をやらせていただいているんです。私自身は、役人としてはちょっ

と特異なキャリアがありまして、その前はアメリカのハーバード大学、ＭＩＴでコーポレートファ

イナンスとか、会社組織の問題を一年間ビジティングで研究していたことがあります。帰国後、

この課長に就任したわけですが、その頃、ちょうどブルドックソースの議論がありました。

　ということで、まさに採用されている買収防衛策をマーケットフレンドリーな方向に直してい

くというような作業をやっていたわけです。弁護士さんがこの中にいらっしゃると多少批判的な

方もいるかもしれませんが、私の基本的な考え方は、これは最終的には株主のためにあるんだと

いうことですから、それに反するような扱い方は避けていただきたいということで、新しい報告

書を企業価値研究会でまとめさせていただいたということなんです。

　ただ、そのときに痛切に感じたのは、このガバナンスの議論、まさにそうなんですけれども、

日本では、立場立場でずっと言い放しが続いておりまして、具体的なプログレスに結びつかない

のは何でかというと、議論が深まっていないわけです。これは、何のためにやっているのかとい

うことがいま一つよく分かられていない。
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　今日のパンフレットをちょっと取り上げさせていただいて恐縮なんですけれども、ここに在日

米国商工会議所や国内外の機関投資家等からの要望として、実効性確保のため社外取締役を一定

数選任することを義務づけた上でこれこれというのが要望されております。一方、経済団体連合

会は、こうした動きを強く牽制しており、議論が非常に活発化していますというご紹介があるわ

けです。

　別にこのパンフレットについてとやかく言うつもりはないんですけれども、これ、違うんです。

なぜ違うのかというと、アメリカのある有名な新聞で私の行動が報道されまして、「彼は、この

議論を始めてから 200 回ミーティングをしている」という報道がありまして、私、数えたことは

ないんですけれども、多分、100 回は超えていると思うんです。

　なぜ、取りまとめをする人間が、日本ではこんなにミーティングをしなければならないのか。

これは単純で、意見が違っているんです。ここに書いてあるように、投資家の意見が一本にまと

まっていて、何のためにガバナンスをやるかということが分かっていて、そこに投資家サイドと

してのコンセンサスがあって、それに対して事業会社が対峙していて、経団連でもいいですけれ

ども、傘下の事業会社も全く同じ見解をこのガバナンスについて持っているのであれば、私の調

整はもっと簡単なんです。要するに、代表者と話して、「二者で歩み寄ってください」とやれば

いいだけなんです。

　ところが、事業会社も国際化していますから、その中で意見の違いがあるんです。もっと困る

のは、投資家サイドの中に意見の違いがあるんです。私がお会いした中で、大きく言うと３つぐ

らい意見の相違がありまして、１つは、後援されている日本コーポレート・ガバナンス・フォー

ラムがとられているような見解で、一定の範囲を義務づけなければいけないという考え方があり

ます。

　しかし、２つ目に投資家の中で、義務づけに強く反対されている方は結構いらっしゃるんです。

私が会った限りで言うと、恐らく、これがマジョリティーだと思われるのは、やはり、投資家に

きちんと決めさせてほしい。だから、企業とコミュニケーションをとって、どのようにするかを

議決権の行使をつうじて決めさせてほしい。それを一律、政府なり東証なりが、少なくとも形で

抑え込むのはよくないという議論。これが２つ目の議論です。

　３つ目の議論は、これも結構多いんですが、これは、私は結構苦労するんです。「新原さん、

ガバナンスとか何とかいったって要は成果でしょう。ガバナンスというのはＲＯＥです。ＲＯＥ

８％ですかね」と。８％という数字は、ご存じの方がいると思いますけれども、企業年金連合会

で８という数字が入っているわけなんです。私が２日に一遍ぐらいよくコミュニケーションをと

る団体なんですけれども、彼らはちゃんと企業とコミュニケーションをとってやっていくという

ことなんですが、機関投資家の中には、それを悪用して年金連合会も８％だから８％と。それよ

りよければガバナンスはいい、それより悪ければガバナンスが悪いという方がいらっしゃるわけ

です。
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　そうなってくると、皆さんよくご存じのように、ファイナンス上の成果とガバナンスの形の適

切性はリンクしていないんです。日本の場合は多少は相関が計測されるんです。でも、国際的に

見ると、この間のリンケージというのはほとんどないんです。

　それはそのはずで、なぜそうなのかと言えば、ガバナンスというのはリスクマネジメントなん

です。だから、社外取締役を半分以上にする、あるいは独立な社外取締役を半分以上にする。場

合によっては、ＣＯＥ以外全部にするということによって確保されるものは、平均のパフォーマ

ンスではないのです。何かおかしくなったときに、そのリスクを分散させるために、そういうリ

スクを小さくするためにこの制度はあるわけで、そのような議論の多様性が投資家サイドにある

と、当然、事業会社のほうに入るわけです。

　経団連といっても、世の中国際化していますから、皆さん、経団連の会長、今の御手洗さんは「社

外取締役は嫌いだ」と世の中で言われていますけれども、さりとて私が会っている中で、ガバナ

ンスについて不熱心な人では全然ないです。ずっと見ていただきますと、経団連会長会社という

のはどんどん国際化してきているわけです。どちらかというと国際化した企業のほうに移ってき

ているわけです。

　そういう人たちにしてみると、もうちょっとガバナンスの実質について議論したいというのが

あるんですが、私なんかが調整して一番苦労するのは、投資家の意見を彼らはよく聞くんです。

確かに経団連の意見書というのは出ていますけれども、よく見ていただくと、これはやらないと

いうのは書いてあるんですが、これをやるという結論は書いていないのです。これをやるべきだ

というのは投資家の意見をよく聞いて決めるというわけです。

　現に、何やかんや言っても経団連事務局は話を聞いていました。結果として出てきたことはど

ういうことかというと、「どうも、新原さん、何を期待されているのかよく分かんないですね」と。

ここでも議論はあるかもしれません。今日の会議を後援されている団体は、どっちかというとモ

ニタリング、監視ということにウエイトを置かれていますけれども、やはり、意味のある経営情報、

サジェスチョンみたいなのを期待されていると言われる投資家もいらっしゃる。それから、社外

取締役は素人でいいんだ、経営陣に説明責任とらせるだけだから、そういう人がいれば、その人

に向けて説明しなければいけなくなるから、それで規律が保たれるんだという人もいれば、いや、

やはり、経営センスのある人でなければいけないと言う人もいるわけです。

　多分、ここでアンケートをとってみても―ここで手を挙げてもらってもなかなか言いにくいか

もしれませんけれども―義務づけ反対ですか、賛成ですか。何人ぐらいがいいと思いますか。イ

ギリスのようなＣｏｍｐｌｙ ｏｒ Ｅｘｐｌａｉｎ型がいいですか。ニューヨークのＮＹＳＥの

ような定義を数字で定量的に決めて、これだけの人数を入れろというほうがいいですか。これだ

けの質問をマル・バツでやってみても、私は確信を持って言いますが、意見の分散はかなり大き

いと思います。

　民主主義社会ですから、いろいろな議論があっていいんです。ただ、日本に欠けているのは、



―36―

自分と意見が本質的に違っている人たちと議論をし合って、この辺ぐらいだったらコンセンサス

だよねという合意を形成していく機能が欠けているんです。

　法律とか上場規則というのは、ゲーム理論などの言葉で言うと、「フォーカルポイント」（焦点）

なんです。社会の人たちが、社会の参加者が大体どのように思っているのか。６割、７割の人は

同じように思っているけれども、少数の２、３割の人がそれに従わないということだったら、や

はり、それはルールとしてがちっと決めたほうが効率がいいよねという議論になってくるわけで、

何度も言いますが、投資家サイドの意見がそろっていれば問題ないんですが、ばらばらのときに、

「おれとみんなの意見が違っているから、あんた、おれの意見を通してくれ。おれは一歩も妥協

しないぞ。あんたがおれの意見だけを通してくれ」というのは、まさにファシズムのようなもの

です。

　そこまで考えて、我々は何が欠けているのかと考えてみると、やはり、マーケットに関するルー

ルをつくる機能と、それを実際に行使していく機能が弱い。

　それはなぜかというと、１つの大きな要因は、ばらばらのままだからで、それは、ルールのプ

リンシプル、考え方が固まっていないからです。ですから、本当は、役人の役割はまとめるだけ

のはずなんですが、私は、結構、自分の考え方を率直に言っていたわけです。言わないと、それ

に対して反対するのか、賛成するのかが分からないわけです。 200 回ミーティングをしても、一

般的にご意見どうですかと聞いているだけでは議論は進まないわけです。

　そこで、私は、ルールのプリンシプルを「マイノリティ・シェア・ホルダーの保護のため」と

いうように一言で言っていたわけです。およそ、産業界の中には、親子上場の場合だって、おれ

は 50％の株式を親が持っているんだから、株主総会で 50％行使して決める分に何が悪いんだと

いう議論があるわけです。そういう方もいらっしゃる。それに対して私が言っていたのは、上場

制度ということを考えてみると、市場で売ったり、買ったりする人の大半は、そんなに大きな株

式を持っていないわけで、その人たちの最低限の保護ができないようであれば、上場制度自体が

崩壊しますよと。あなたが非上場会社なら問題はない。でも、上場会社であれば、そこの最低限

のルールは要るんではないんですかということ。

　ここのところの議論がやや欠けている。我々の会社をめぐる制度は、歴史的には、基本的には

官に負ってきているわけで、法律、裁判所、役所の執行というところで来ているんですけれども、

「公」というのは、もともとプライベートセクターが、今言ったように大体、フォーカルポイン

トがこの辺であれば、ルールとしてこうつくったほうが効率がいいよねということでできていく

もので、官である必要性はない。そう考えると、官ではなく、皆さんがどのように何を決めてい

くのかを自分で具体的に案を提示してもいいと思うわけです。相手と折衝してみてもいいと思う

わけです。

　私は、新聞どおりかどうか知りませんけれども、200回か 100回やったとして、恐らく 10回以上、

経団連のビルに行って直接折衝した人は、この一年間の騒ぎをつうじて私一人だと思うんです。
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仲介者を誰かが引き受けて、ひたすら詰めてコンセンサスをつくっていく以外に道は開けないと

思ったので、その役割を私は引き受けました。役所はジェネラリスト育成型でキャリアを回しま

すので、私も任期が近づいてきていると思うんです。私としては、皆さんに自ら意見の異なる人

と調整をする努力をしていただきたい。この点をぜひ強調して帰りたいと思っているわけであり

ます。これは、会社と株式市場に対する私の思いであります。

　そう考えてみると、後で議論も出るかもしれませんが、とりあえず会社法で全部決めてきてい

るんですけれども、およそ、こういうルール自体を全部国会に付して、長時間かけて議論して法

律で決めていくということにどれぐらいの意味があるのか。もっと言うと、英国のように市場に

参加している人たちが自分たちの意見で、自らこのようにルールを決めますということでなぜい

けないのかと思うわけです。それは、私は何度も証券取引所にもお願いしているし、逆にお願い

しているだけでは私も単なるコメンテーターになってしまうので、そうはなりたくないので、そ

れをサポートする。非常に調整がしにくいようであれば、私がかわって引き受けて、証券取引所

の思いを体現していく。そして、調整するということもあると思います。もっと言えば、これも

最近さんざん言っているんですけれども、ヨーロッパでは、Ｍ＆ＡについてＥＵ指令がまとまり

まして、会計に次いで、この分野のコンバージェンスの方向が見えてきたわけです。それは、ど

ういうものかというと、ロンドンのシティで発達したもので、王政に対する敵対関係の中で出て

きたわけです。本早稲田大学の法学部は、この分野は、上村先生を初めとして研究されているわ

けですけれども、市場関係者の民間で自主規制機関をつくって、自主的なルールをつくる。これ

は、法律ではありませんから、例えばデリバティブで新しい問題が一個起きたといったら、数ヵ

月内で新しいルールができるわけです。何か聞くといっても裁判所に持っていくわけではありま

せんから、大量の弁護士費用がかかるわけでもないし、短くて半日、長くても２日ぐらいで裁定

が行われるわけです。

　それから、もう１つかなり重要な点として、議決権の行使という問題があります。ガバナンス

のあり方を株主がどう考えているかというのが分かる方法が議決権の行使なんです。

　１、機関投資家は、議決権行使の基準をきちんと定めなければいけないし、２、できれば、そ

の行使結果について公表する。ということがあれば、私は、産業界にとっても、どのようなガバ

ナンスがいいか分かりやすくなると思う。産業界で本当にまともに考えている人でも、株主サイ

ドから何を求められているのか分からないという人は本当に多い。議決権の行使がきちんとない

と、ガバナンスについてどんなルールを定めても実効性が出てこないと私は思っています。

　最後に、今日の話題ですけれども、機関論ですね。これは、大きく２つありまして、実は、私

は、前者のほうが重要だと思っているのですが、まず、社外要件というのがあるわけです。この

独立性が日本が弱いということについてどう考えるか。これは、さっき言ったプリンシプルで言

うと、マイノリティ・シェア・ホルダーの保護ということで考えるのであれば、それとの関係で

独立性をどう担保していくかということが重要になる。
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　２つ目は、監査役と取締役の関係で、社外監査役ではなく社外取締役にしたほうがいいのかと

いう論点です。社外取締役を義務化するか、しないかというわけです。それは、確かに大切なん

です。けれども、取締役か監査役かよりもっと重要なことは、就任する人の属性がどうなってい

るかなんです。社外要件とか、独立要件。これは分かりにくい。だから、取締役の問題だけ出て

くるんです。いろいろな研究者とか、場合によっては役人もそうかもしれない。

　これは、問題をとても惹起する。だから、もとに戻るわけですが、少数株主、これはマイノリ

ティ・シェア・ホルダーの日本語訳ですから、日本語で言うと一般投資家と言ったほうがいいか

もしれません。両方重要なんですが、前のほうはとても重要だと私は思っているということであ

ります。

　企業の方とかが皆さん言われるように、別に諸外国がどうだからといって、それに全く倣う必

要があるかといったら、そんなつもりはない。特色とか多様性があってもいいでしょう。だけど、

私が申し上げたいのは、私と同じか、もうちょっと若い世代が機関投資家の代表になり、あるい

は事業会社のトップになった世代があったときに、今の状態で株式市場と会社をちゃんと運営で

きますかというと、できないと私は思っている。なぜかというと、両サイドのコミュニケーショ

ンがきちんととれていないからです。それは、まさにガバナンス制度をどうあるべきかと議論す

ることの中でもまさに問題になるわけです。お互いに議論が行われていないわけだから。何やか

んや言っても、やってよかったと思うのは、経団連の事務局に２、３人スタッフがいるんですけ

れども、そういう人は投資家の意見を一生懸命聞いて歩いていました。私ががんがん言うことも

あるかもしれませんけれども、それから、海外から投資家代表が来たときも、ひっつかまえてご

飯食べに行って、意見を聞いていましたよ。そういうことは、やはり、両サイドでやらなければ

いけない。それでも立場は違うんだから、コンフリクトは起きると思うんです。そのときは、整

理した上で裁定をすればいいんだと思っているわけであります。

　特に、ここ数年、ガバナンスが重要になってくるだろうと思う理由は、この数年は景気がちょっ

とよかったこともあって、株主還元、配当とか自社株買いしながら投資の資金に回すことができ

たんです。ですが、リーマンショック以降一転しているわけで、投資にどのぐらい回すのか、株

主還元にどのぐらい回すのか、コンフリクトが起きやすい。その中で、経営層としては、明らか

に株主の了解を得ながら進めていくしかないんです。そのコミュニケーションのために、何とし

てでも株主とＣＥＯのパイプは要ると思っているわけであります。

　それはなぜかというと、日本企業のこれまでの統治機構においては、株主総会とＣＥＯの間に

入るべき中立的な監督機関が脆弱だということが言えるわけです。だからなんですが、重要な案

件は何でも株主総会に持っていかないと、裁判の場でも裁判所の心証がなかなか得られないとい

うところがあるわけです。これ自体がかなりの程度問題になるわけです。

　ちょっと図で見てみますと、法律論の図ではないのですが、非常に図式的に書くと左側が日本

のシステム、監査役会がある。東証の上場企業の 95％ぐらいは監査役会設置会社です。ですから、
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委員会設置会社が、これからすごい勢いで増えていくということは考えにくい。だとすると、こ

のストラクチャーをどのようにしていくのかということを我々は真っ正面から考えなければいけ

ないと思うのです。

　それが脆弱だと何が困るか。これは、理屈の問題ではなくて、一般投資家、株主サイドが、こ

の間に入っている機関を信じてくれるかどうかなんです。信じてもらえなければ、間に入っても

しょうがないんです。制度がどうのこうの言っても、条文はこう書いてあると言っても、信じて

もらえるかどうかなんです。ガバナンスを義務化すべきだという人も、義務化すべきでないとい

う人も、コミュニケーションをとりたいというのはある。ちゃんと説明してもらって納得して議

論したいという感じは少なくともある。だから、株主総会に持ってこいということになるんです

が、これは、投資家サイドと議論してみても大多数の人がそうだと思いますけれども、「いちい

ち持ってこられても、おれも忙しいんだし、見られないよ。持ってくればいいってもんじゃない

んだ」と。できの悪い部下みたいなもんで、「これ、どうしましょうか、どうしましょうか」と

いちいち聞かれても、こっちは全部の情報を持っているわけではないんだから。そんなこといち

いち聞いて、了解とれましたから、指示はこれですからと言われても困るような、株主指示はこ

れですからと言われても困るようなところは一般投資家にあるわけです。

　にもかかわらず、実態を言うと、株主総会から直接コントロールするような形になっているわ

けです。そうすると、ＣＥＯは、当然のことながら、一年に一回開かれる株主総会をどうやって

コントロールするかということを考えるわけです。ライツプランみたいなものに期待をしていた

ところもあるだろうし、「そんなのはマーケットオリエンテッドな方向でないと使えないですよ」

と言われれば、別の方法を考えるわけで、それは、例えば安定化の株主構想だったりするわけです。

　でも、これをまた批判しても、多分、ほかのものが出てくるんです。この構造を直すためには、

そういうインセンティブがかかりにくいように、この制度を設計する以外に方法はないんです。

モグラたたきをやっていても、多分、らちは明かない。

　それに対して米国の制度については、米国でも、実はこれも議論があります。私、正直言うと、

日本の学者さんともかなり議論しているんですが、この議論を始めるときに米欧、特にロンドン

とニューヨークの制度を見ているところについては議論をかなりしました。米国のハーバードや

イエールといったロースクールの有名な先生なんかともハーバードにいた頃からずっと議論して

きました。特に米国の学者が私に幾度もアドバイスをしたのは、「おまえがガバナンス改革をや

ろうという方針は正しい。ただ、１点間違ってはいけないのは、今、アメリカが間違ってしまっ

た点で苦労しているところを絶対やってはいけない。それは何かというと、アメリカのようにボー

ドの改革をすることによって、株主総会の権限を極端にボードに移譲すること。これは絶対にやっ

てはいけない。米国では、この議論が政治的な議論になってしまっていて、権限を株主総会に戻

したいんだがなかなかできない。株主総会のほうに権限をもうちょっと戻したいんだができない。

どうしてもできない。これは、日本のガバナンス改革が苦労する、おまえらが苦労しているより
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も、さらに難しい問題になってしまうかもしれない。この点では日本の制度の方がすぐれている」。

　米国の制度では、ボードのところを抱き込めば何とかなると思うわけです。インセンティブの

構造がそうなっている。そうすると、ＣＥＯは、何としてでもこのボードのところを巻き込みた

いと思うわけです。

　ところが、悪いことにアメリカのＮＹＳＥの基準というのは、先進国の中で極めて例外的に形

式的で数字で決まっているわけです。ロンドンでもドイツでも、パワーポイントをお配りした中

に入っていますので、後で見ていただくと分かるんですが、例えば英国であれば独立性について、

重要な取引関係の人はだめだけれども、だれが重要な取引関係でないかは、それぞれが判断して

ちゃんと開示して納得を得てくださいと書いてあるわけです。だから、よく言われているように、

その遵守状況とか、不遵守の理由を開示してくださいという義務になっているわけです。

　それから、フランスの場合の経済団体が公表しているものも、勧告の遵守状況、不遵守の理由

を開示すべきと。ドイツのコデックスも同じです。遵守、不遵守の状況を開示してください。

　これに対して、ＮＹＳＥ（ニューヨーク証券取引所）の基準だけが、数字という形で一律義務

づけているわけです。例えば過去３事業年度内のいずれかの１事業年度において、その会社と年

間 100 万ドル、あるいは年間連結総収益の２％のいずれか高い金額を超えるだけの取引関係の

ある会社は独立性は認められない。それが金融機関の場合には、借入額はカウントしないで、利

息その他融資に付随する手数料のみをカウントするとか、細かく決まっているわけです。

　ということは、ＣＥＯにしてみると、投資家とコミュニケーションする必要はなく、ＮＹＳＥ

の基準をとにかく満たすように工夫すれば、ボードを取り込むことができるわけです。それがよ

く言われている友達が多いとか、大学時代の友人が多いとかいう話なんです。数字をクリアすれ

ば何でもいいということになってしまう。

　ちょっと悪い言い方ですけれども、私が分かりやすく申し上げるのは、渋谷に行って女子高生

をナンパしてください、連れてきてください。その人を取締役にすれば、独立性は満たしちゃう

んです。それが今、米国で問われていることである。

　コーポレートガバナンスの世界でグローバルに行われている議論というのは、独立性は、マイ

ノリティ・シェア・ホルダーのために保たなければいけない。だけど、一方で、知識を持ってい

る人は独立性がない。そうすると、ボードに独立性を持っている人を入れた上で、知見をどうやっ

て担保していくのか。そこにトレードオフがあるときに、そのトレードオフは企業の性格によっ

てどっちのほうに議論のウエートを置くかが違う。これが、最近国際的に行われている議論なん

です。

　そう考えると、例えば金融機関で、デリバティブといった難しいものがボードに出てきて、「お

れは金融機関の経験一切ないんだけど、これでいいですかと言われても分からない」。だから、

米国の金融機関のボードで議論があったのは、リーマンショックで問題が起きた８金融機関につ

いて調べてみると、ボードメンバーの３分の２は銀行の経験がなくて、しかも、その人たちは、
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リスクマネジメントの委員会とか、そういう重要な委員会に入っていたんだということなんです。

　だけど、それを奇禍として、一部の方からは、「だから、アメリカのボードはだめだから、社

外取締役は意味がないんだ」という議論が出てきます。これも違っていて、逆に、知見があれば

独立性が担保できる。マイノリティ・シェア・ホルダーのために働くことが約束されるというこ

とでも全然ないんです。例えば親会社と子会社の関係、親から子に行っている取締役。それは、

もちろん、平時は、取締役は、子会社の社長がさぼっていれば、「おまえ、何やっているんだ」

と言うかもしれません。その観点では、親から子に来ている取締役は、確かに株主の利益も担保

しているかもしれません。でも、親子の関係の取引関係になれば、それは、親会社の利益のため

に働くよということになり得る。少なくとも子会社の株主がそう疑うことは否定できない。銀行

から来ている取締役だってそうです。銀行は、ふだんは、ちゃんとモニタリングしているかもし

れない。しかし、会社が倒産しそうになれば、銀行の債権者としての立場と会社の株主としての

立場がぶつかり得るわけです。だとすると、やはり、独立性というのは考えていかなければいけ

ないということになってくる。

　そこで、この企業統治研究会の報告書がまとめたものは、どういうものになっているかという

と、１番目を私はとても強調したいんです。この前、「商事法務」に、まさにこのコンファレン

スの後援団体の方、中村先生ですか、が書かれているものが出ていて、私は非常に問題と思った

のです。民主主義というのは、議論することによって話が進むと私は思っているので、報告書を

別に批判していただくのは全然構わない。ただ、事実はちゃんと伝えていただきたい。ここで、

まず１点目決めていることは、まさに少数株主の利益保護が目的だとすると、利害関係を経営陣

との間で有していないことが大切ですねと。だとすれば、親会社とか、取引先、メインバンク、

それから、親族、こういう人たちは、やはり独立性がないカテゴリーに該当し得るよねと。だか

らといって、さっきも言ったように、こういう人たちは知識がある。だから、社外役員の人を全

部、独立な人にしてくれということは言わない。それは、かえってガバナンスが悪くなる。なぜ

ならば、一般株主の保護という利益を確保するための「独立性」と「知識」の間にトレードオフ

があり得るからです。でも、最低限、一般株主の保護のために、そういう独立な役員、取締役か

監査役は存在することが前提だよね。ここは、前提なんです。ここは最低限満たしていなければ

いけないポイントなんです。その上で、当該企業の性格にとって、投資家と経営側でどれぐらい

独立者を入れていけばいいかということが議論できるように、企業側として考え方を開示してく

ださいということになっているわけです。これが１点目。これ、非常に重要です。

　分かりにくいので報道されませんが、私は、ちゃんと説明しているんですけれども、こういう

ところがなかなか出てこないんです。１番目は肝に銘じてください。その上で、取締役か監査役

かという議論になってくるわけです。

　この報告書の中では、監査役設置会社においても、やはり取締役を置くことは意味があると言っ

ています。社外取締役も団体によっていろいろな考え方がありまして、こちらを後援されている
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フォーラムなんかだと監督だと言っていますし、他のところでは、助言とか、あるいは、内部取

締役に説明責任が生じるので、説明させるだけでもいいという議論もあります。ここは多様です。

ただ、どちらにせよ、そういうのは意味があるだろうという整理をしています。しかし、社外取

締役導入の一律義務化はしていません。その理由は以下のとおりです。

　例えばトヨタ自動車では、社外から独立性のある人を入れてきて執行をやらせることがあるん

です。そのほうが現場感覚がつくので、取締役として機能しやすい。そういう意味では、さっき

のトレードオフの存在の中で、知見を積ませたいというところがあるんです。ところが、これは、

単純に法律上の理由ですが、一たん執行につくと、どんな独立な人でも、その人は社外取締役に

ならないんです。

　それから、例えば帝人は、ご案内のとおり、大屋さんのいろいろな議論などがありましたので、

経営は社員に信じてもらわなければいけないということで、安居―長島さんとガバナンス改革に

取り組み、法律が入る前に力の強いアドバイザリーコミットをつくっているわけです。そこに外

国人も入れてきて、がんがん議論して、私たちはこんなに監視されているぞというのを社員に見

せているわけです。

　しかし、それも法律上のものではないのです。社外取締役を入れていることにはならない。（今

は、帝人は、法律上の社外も少し入れていますが。）ですから、社外取締役は義務化せず、選択

制としました。

　ですが、何度も言いますが、最初のところの独立の役員、すなわち独立取締役か独立監査役が

いることが前提になって、後ろの取締役を導入するかどうかの選択が生まれている。それを証券

取引所において枠組みを定めてほしいということで、９月から東証さんのほうで、これをルール

化するための枠組みの議論をされると思っています。私自身の期待としては、あまり長くなるの

も何ですから、次の株主総会には間に合うようにルール整備をいただきたいと思っているわけで

あります。

　後の関係もあるので、この辺で終わりたいと思います。どうもありがとうございました。

○コーディネータ　　新原課長、どうもありがとうございました。最初に新原様のご紹介をして

いませんでしたので、事後になりましたが、お手元のパンフレットにございます講演者略歴の新

原浩朗様のところをご覧ください。
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　　　　２．企業統治の多様性と
　　　　　　最低基準

慶應義塾大学経済学部教授　池　尾　和　人

○コーディネータ　つづきまして、２人目のご報告者ですが、慶應大学教授の池尾和人先生に「企

業統治の多様性と最低基準」というテーマでお話をいただきます。先生は、金融審議会のスタディ

グループの座長を務められております。そういう観点からお話をいただけるものと思います。そ

れでは、よろしくお願いいたします。

○池尾　　慶應大学の池尾です。今日は、どうかよろしくお願いします。

　本日は、私個人としての意見を述べさせていただくわけですが、私が今日ここに呼ばれたのは、

金融審議会のもとに設置されています「我が国金融資本市場の国際化に関するスタディグループ」

の座長をやって、最近、上場会社等のコーポレート・ガバナンスに関する報告を取りまとめたと

いうことがあったからだと思いますので、スタディグループの議論についても触れながら意見を

述べさせていただきたいと思います。

　シート２をご覧いただきたいんですが、報告タイトルは「企業統治の多様性と最低基準」、ミ

ニマムスタンダードという意味です。このタイトルどおりのことをお話ししたいということです。

　企業統治というのは、基本的に多様なものだと。企業統治の望ましいあり方というのは一義的

に決まるものでなくて、その企業が置かれている状況、あるいはその企業の規模とか発展段階、

成熟期にある企業なのかどうか、そういうことで望ましいコーポレート・ガバナンスのあり方は

当然変わってくる。機械的、技術的に決まってくるものではないという意味において、本来、多

様性を認められるべきものだというのが一方にあるわけです。それはそのとおりなんだけれども、

だからといって何でもありということではなくて、基本的に満たされるべきミニマムスタンダー

ドというのは多様性を認めた中でも当然あるだろうということをお話ししたいということです。

　コーポレート・ガバナンスということの理解の仕方もいろいろありまして、それだけでも議論

になったりするわけですが、私としては、「はじめに」というところに書かせていただいていま

すように、現実の特に規模の大きな企業を考えた場合には、異なった利害関心を持つ諸々の主体

から構成されているわけで、企業統治というのは、「企業にかかわる種々の主体間の利益相反を

うまく解決し、効率的な企業活動を実現するための枠組み」というような意味でコーポレート・

ガバナンスということを理解しております。

　もう少し狭く言うと、「経営者を規律づけて、効率的な企業活動を遂行させるための枠組み」

がコーポレート・ガバナンスなんだと思っているわけです。そういう意味のコーポレート・ガバ

ナンスに関しては、当然、企業に資金を提供している主体である投資家も利害関係者の一人とし
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て関心を持たざるを得ない。そうであれば、日本の金融資本市場の競争力強化ということをテー

マにしている金融審のスタディグループも、当然、投資家が関心を持たざるを得ない事項に関し

ては、資本市場の競争力強化ということとの関連で関心を持たざるを得ないということで、昨年

秋から今年の春にかけて上場企業等のコーポレート・ガバナンスのあり方について検討してきた

わけです。

　経済学の分野では、ＮＯＲＴＨ－ＨＯＬＬＡＮＤという出版社からハンドブックシリーズとい

うのが出ていまして、それが割と権威のあるリーディングスになっているわけです。それのエコ

ノミックス・オブ・ファイナンスの巻のトップはコーポレート・ガバナンスというテーマになっ

ている時代なわけです。

　そこでは、企業統治にかかわるさまざま諸側面とでも言ったほうがいいかと思いますが、そう

いうものとして５つ挙げられています。

　①が大株主の存在ということで、これはもう少し広げて言うと株主構成のような話です。株主

構成のような話は、当然、１つの側面として重要だと。

　②が敵対的企業買収と委任状争奪戦となっていますが、これは、言ってみると、いわゆるマー

ケット・フォー・コーポレート・コントロール（企業支配権の取引の市場）として株式市場が機

能しているのかどうかという話です。

　③が取締役会ということで、これがより広く言うとガバナンス機構のあり方ということで、今

日のフォーラムのメインテーマにかかわる側面になるわけです。

　④が収益連動型の報酬制度、ストックオプション等が代表的ですが、そういうものが１つの側

面としてある。

　⑤に、株主代表訴訟に象徴されるような経営者の受託者責任を明確化し、投資家を法的に保護

するような枠組みのあり方ということが挙げられています。

　ハンドブックにはこの５つが挙げられているんですが、レジュメの２ページに行っていただい

て、日本の現実を考えると、さらに追加的な側面として、⑥として主要債権者による代表的監視

というのは、我が国ではお馴染みのメインバンク制等の話の側面があるわけです。また、⑦とし

て従業員による内部規律づけというメカニズムも考えられる。

②の株式市場がマーケット・フォー・コーポレート・コントロール（企業支配権の市場）として

機能しているかという話は、公開会社に限られる話ですけれども、②を除くとほかの側面は非公

開会社の場合も共通した話です。公開会社の場合には、⑧として資本市場のルールによる規律づ

けというものに服さなければいけないという話と、他方、公開会社の場合の利害関係者としての

投資家は極めて広い範囲に及ぶということです。公開会社の場合の利害関係者としての投資家と

いうのは、決して既存の株主に限定されるものではなくて、潜在的な株式取得の可能性がある者

全般に原理的には及ぶという特徴があると思います。

　これらの側面があるわけで、金融審議会のスタディグループの報告書では、ガバナンス機構の
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ことだけを取り上げたわけではなくて、最後に挙げました資本市場ルールのあり方についても

関心を持って取り上げているわけです。というのは、残念ながら我が国においては株主、特に少

数株主の利益を損なうことになるのではないかと見られるような公開会社による資金調達、資本

政策が見られる。資金調達とか資本政策における問題行動みたいなものが少なからず見られると

いう現実があるので、その観点から資本市場ルールの改善について提言したということで、項目

的には新株発行等、特に第三者割り当てです。大幅な希釈化が生じるとか、企業支配権の移動が

生じるような第三者割り当て増資を平然と行うことがあっていいのかという当然の疑問があるの

で、そういう問題とか、少数株主を追い出すキャッシュアウト、あと、グループ化、子会社上場、

株式の持ち合い等の項目を取り上げて、それらについてのルール整備等を提言したということが

あります。

　本来申し上げたいテーマに移っていきますが、先ほど申し上げた企業統治にかかわる幾つかの

側面のうちの①が株式の保有構造という観点ですが、この株式の保有構造という観点だけから見

ても、企業統治は基本的に多様なものであるしかないということが言えるということを改めて次

に確認しているわけです。

　すなわち、株式の保有が分散化しているような場合、分散保有というようなケースにおいては、

経営者に対して規律づけのための働きかけをする、経営者を規律づけるような何らかのアクショ

ンを起こすことが株主全体の利益になる場合であっても、株主間で集団的行動（コレクティブア

クション）を組織することが、数多くの株主の間で協調行動を組織しなければならないことにな

りますから、非常に難しいということで、結果的にそうした働きかけが行われがたいという問題

が起こります。それゆえ経営者にとっては、分散化している株主は脅威ではないという話になっ

て、こういうケースでは、経営者と外部の株主の間の利益相反問題が潜在的に存在することにな

るわけです。

　最も伝統的にはコーポレート・ガバナンスの議論というのは、所有と経営が分離していて、し

かも株式保有が分散化しているような企業、私は、そうしたタイプをそういう議論を最初にやっ

た学者たちの名前をとってバーリー＝ミンズ型と呼ぶことにしています。バーリー＝ミンズ型の

企業を前提にして、経営者をいかに株主の利益に沿った形で行動するようにコントロールするか。

そういう問題として、コーポレート・ガバナンスの問題は議論されてきたと思いますが、先進国

を含めて株式保有が分散化している企業ばかりかというと、大株主が存在するような企業という

のは、大企業であってもファミリーファーム等の形でかなり存在している。そういう一人で支配

的な割合の株式を保有している大株主が存在するような場合ですと、集団行動をとらなくて自分

一人でオーケーなわけですから、経営者に対して必要な働きかけをしなければいけないというこ

とになれば、当然、自分一人でやれるわけですから、経営者に対する株主のコントロールは非常

にききやすいわけです。

　そういうケースでは、支配株主と外部の少数株主の間の利益相反が潜在的に最も重要な問題に
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なるということで、株式保有構造のような一側面をとっても、そこが違うと潜在的に最も重要な

利益相反の問題の所在が変わってくるわけですから、それに対する回答のあり方も当然変わって

くるということです。望ましい企業統治のあり方というのが機械的で、技術的にあらゆる企業に

共通して当てはまるものとして存在しないことは明らかだということです。

　そういう意味で、企業統治のあり方に関して多様性を認めるべきだという意見に関しては、私

は全面的に賛成であって、多様性は当然認めるべきだと思っているんです。しかしながら、それ

は企業統治のあり方は全く任意でいいという話ではなくて、やはり、ある種のミニマムスタンダー

ドのようなものが考えられるということで、多様性を認めるということとミニマムスタンダード

を想定するということは決して矛盾する話ではなくて、極めて両立する話だということを申し上

げたいわけです。

　本題のガバナンス構造の話に焦点を当てることにいたしまして、内部取締役と外部取締役のそ

れぞれの役割とか、それらの組み合わせがどうあるべきかという問題について考えてみたいと思

います。

　そういう問題を考えるのに役に立ちそうな分析を１つご紹介したいということで、これは、３

ページの下の注のところにつけておきましたように、ブートほかの方の分析のエッセンスのよう

なものを私なりに勝手に要約してご紹介するということです。

　企業統治（コーポレート・ガバナンス）の定義は、最初に申し上げましたが、それをせんじ詰

めて究極的に考えると、抽象度が非常に高い形ですが、経営者の暴走を止めるのが企業統治の役

割だろうという理解に立って問題を考えてみたいと思います。

　タイムラインを想定するということで絵をかいていますが、経営者が意思決定をしたときを時

点０というように考えています。ここで経営者が正しい意思決定をしてくれているならいいんで

すが、誤った意思決定を経営者がした。例えば採算に乗らないような投資案件を採択して、むちゃ

な投資をやろうというようなことを決めたとしましょう。そういう意思決定が行われたのを時点

０とします。そこで意思決定が行われても、実際にプロジェクトが始まるまでにちょっと間があ

るとして、プロジェクトが実際に始まる時点を時点１と考えて、プロジェクトが進行して、プロ

ジェクトが終了して最終的な結果が出るのが時点２。間違ったプロジェクトが行われたのだとす

ると、悲惨な結果が訪れるのが時点２と考えるわけです。

　そうすると、経営者による意思決定を是正するチャンスとしては２つの機会が考えられるとい

うことになりまして、１つは事前の是正の機会と書いておりますが、経営者が意思決定をしたん

だけれども、プロジェクトが実際に始まる前にちょっと考え直してくださいということでストッ

プをかけるということです。事前の是正ができると損失は発生しない。

　しかしながら、事前に止められなくて、プロジェクトが走り出してからでもストップをかける

ことはできるわけでして、プロジェクトが走り出したのだけれども、最終結果が出る前にストッ

プをかけるということは考えられる。それが事後の是正機会。走り出してから、ようやく是正で
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きたときには損失がある程度発生せざるを得ないので、その損失の額をここではＣ１と書いてい

ます。

　それから、最終的に是正できなくて、プロジェクトが全部完遂されてしまったということで悲

惨な結果が出た場合には、損失がＣ２まで拡大するというような状況を想定します。

　そうしたときに、内部取締役と外部取締役を考えると、申し上げたいことは非常に単純であっ

て、内部取締役は事前の是正を行う上において優位性を持っているということです。外部取締役

というのは逆で、事後の是正を行うのに優位性を持っている。そういう差があると考えられるだ

ろうということです。

　というのは、事前に是正しようと思うと、経営者の頭の中にあるだけで、実際のプロジェクト

がまだ始まっていない段階でストップをかけるということになると、ある程度インサイドイン

フォーメーションにアクセスできていなければ到底無理なわけです。言いかえると、企業の内部

事情に精通していないと事前に是正することはやりようがないわけでありまして、これは外部取

締役には無理だろうということです。

　外部取締役は、よく言われているように、当該の企業の業務内容に精通していないわけですか

ら、プロジェクトがまだ始まりもしない段階で修正を求めることは無理だと。それができるのは

内部取締役に限られるでしょう。内部取締役は、インサイドインフォメーションにアクセスでき

る度合いが高いから、それができるでしょうと。

　ただ、そうは言っても、100％確実に内部取締役が事前の是正ができるかというと、まだプロジェ

クトが始まらない段階では、内部情報にアクセスできるからといっても 100％正確な情報が得ら

れるわけでもないし、現実的に考えると、いわゆるしがらみがあるから、できないかもしれない

けれども、ある程度事前の是正を行う能力は内部取締役に対して期待できる。

　それに対してプロジェクトが始まってしまえば、経営者が実際どんなことをしているかはある

程度分かるわけですから、とんでもないプロジェクトだということは外部取締役から見ても理解

できるようになるわけで、事後の是正に関しては、情報上の優劣というより、是正の必要がある

と思ったときに、それをちゃんとやれるかどうかのほうが非常に重要で、内部の取締役はさまざ

まなしがらみが伴っているので、客観的には是正をすべきだと思われる事態になっても、そうし

た是正行動を 100％確実にとれるとは限らないという問題がある。それに対してしがらみのない

外部取締役は、情報がはっきりと分かるようになった後においては確実な是正行動ができるはず。

内部取締役と外部取締役については、そういう優劣がある。

　繰り返しますが、事前の是正に関しては内部取締役のほうが外部取締役よりも優越するけれど

も、事後の是正については外部取締役のほうが内部取締役に優越するという関係を想定すること

ができる。

　そういうことになると、経営者が誤った意思決定をして、誤ったプロジェクトを行うことによっ

て企業価値が破壊される事態をできるだけ回避するという観点からすると、どれぐらいの内部取
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締役を入れ、どれぐらいの外部取締役を導入すべきかというのは、Ｃ１とかＣ２といったコスト

の大小とか相対関係に依存して変わってこざるを得ないということになります。

　要するに、事前に是正できないでプロジェクトが始まってしまうと、そこそこ大きな損失が出

ざるを得なくて、一たん始まった後でストップをかけてもほとんど仕方がない。始まる前に是正

しないことには、損失は避けられないというような状況、こういうのはプロジェクトの可逆性が

ない場合と言っていいと思います。要するに、取り返しがつかない性質がプロジェクトにおいて

非常に高い場合です。非可逆的な場合には、始まってしまったら、最後まで行ってしまうのとあ

まり大差がない。だから、始まる前に止めなければいけないというケースにおいては、やはり、

内部取締役のほうが大切で、内部取締役中心のボードのほうがいいんだという答えが出る場合が

あるということです。

　これまで日本の企業が行っているプロジェクトについて非可逆性が非常に高かった、一回やる

と取り返しがつかない性質が多かったということであれば、内部取締役中心でやってきたことは

それなりに意味があったという話もすることができると思うんです。

　ところが、逆の可逆性が高い、取り返すことがある程度つくという場合であれば、とにかくス

トップをかける、是正の漏れを少なくすることが重要になりますから、その場合には客観的に振

る舞える外部取締役の存在が絶対要るという話になる。

　ここでも、やはり、多様性ということが企業統治については言えるわけです。Ｃ１とかＣ２が

どういう大きさで、どういう相対的な関係になっているかというのは企業によって随分違うわけ

で、どのような性格のプロジェクトをやっている企業かということによって違ってきますから、

そうすると、そういう企業の特性に応じて取締役会の最適な割合が当然違ってくるということで、

そういう意味で、やはり、企業統治の多様性が言える面があるわけです。

　分かりづらい表現かもしれませんが、トレードオフがあったときに最適な場所を選ぶときに内

点と端点という言い方をしていまして、端点というのは文字どおり端っこという意味です。トレー

ドオフがある場合に最適な組み合わせというのは、例えば 10 人取締役を選ぶとした場合に外部

が２人、内部が８人か、外部が４人、内部が６人、そういう違いはあるだろうと。内点の場所が

違うということは、さっきから言っているようにプロジェクトの性質の違いによってあるだろう

と。

　そういうことを考えても、端っこになるということは、まずあり得ないという話ができるはず

で、要するに、Ｃ１とかＣ２の相対的な大きさとか、絶対的な大きさは企業によって違うだろう

から、どれぐらいを内部の取締役にして、どれぐらいを外部の取締役にするかという割合は違う

という意味での多様性は生まれてくるだろうが、端っこになるというのはまず考えられない。端っ

こになるというのは、全員内部にする取締役会が一番いいんだとか、全員外部にする取締役会が

いいんだという、そういう端点が最適解になる可能性はあり得ない。

　いくら内部取締役が重要だというケースにおいても、社外取締役は１人以上いて当たり前だと
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いう結論が出てきて、そういう意味で多様性はあっても、企業統治に関するミニマムスタンダー

ドとして外部取締役は１人以上いて当たり前だということが、ある程度抽象度の高い話のレベル

ですけれども、確認できるということです。

　ただ、今申しましたような話は、何遍も繰り返していますように、かなり抽象度の高い話です

から、そういう抽象度の高いモデルで言っている外部取締役なるものの現実的対応物というのは、

文字どおり現実的意味での外部取締役とは必ずしも限らないわけでありまして、日本の現実にお

いては社外監査役であるということも考えられないわけではない。ということで、社外監査役が

１名以上いれば、それでいいはずだという議論も分からないわけではないわけです。

　しかしながら、モデルの中で機能的なポイントとして外部取締役に期待していた面というのは

大きく２つあるわけで、１つは、しがらみがないということで、情報さえ与えられれば正しい判

断をする意欲があるということが１点。もう１つは、そういう是正行動を実際にとる能力がある。

この２つが充足されていないと対応物にならないわけです。だから、しがらみがないということ

が重要で、その点では社外取締役・監査役に関する独立性要件の定義という話は見直す余地があっ

て、現在の我が国の場合は、業務執行していないという要件は当然として、もう１つの要件は従

業員でないということに非常に関連した形で社外性を規定しているわけですが、ここでの議論を

踏まえると、そうではなくて、利害関係性がない。経営者との間で強い利害関係を持っていない。

従業員であるかどうかというよりは、利害関係がないかどうかということで定義されなければい

けないということです。

　それから、是正行動をとる能力がなければならないわけですが、その是正行動をとる能力が監

査役の場合について十分と言えるのかどうかということについては、限界があるのではないかと

いう指摘が行われていることはよくご存じだと思います。

　終わりに、形式よりも実質が大事だというのは、そのとおりと言えばそのとおりで、形式では

なくて実質に着目すべきだという議論は非常にもっともらしい議論で、それ自体が間違っている

とは言いにくいわけです。しかしながら、今議論しているような公開会社のコーポレート・ガバ

ナンスということを考えますと、公開会社の利害関係者としての投資家というのは、最初のほう

でも述べましたように、今、株を持っている人だけが利害関係者としての投資家とはならないわ

けです。

　株式を公開しているということは、国民の誰であっても、いや外国人であってもいつでも株を

買ってくださって結構ですという状態にしているということですから、そういう意味では、潜在

的な株式取得の可能性のある者全般に及ぶわけですから、そういう極めて広い範囲のものに対し

て説明責任を果たしていくということを考えた場合に、形式的な分かりやすさというのは、実は

実質的な意味を持つということで、形式ではなくて実質と言っても、形式を伴わない実質は少な

くてもアカウンタービリティーという要件から言うと実質たり得ないという問題があると思うの

です。
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　だから、日本の制度の実情を外国の投資家は知らないのではないかという指摘もあったわけで

すけれども、それを知らないほうが悪いんだと言い切れないのが公開会社だということを踏まえ

ていただかなければならない。もちろん、外国の投資家にも日本の実情とかは勉強してもらいた

いと思いますけれども、知らないやつが悪いんだというのは、公開会社の態度ではないわけであ

りまして、やはり、公開会社というのは説明をする義務があるわけで、単に話せば分かるだけで

は、公開会社の説明責任としてはなかなか難しいところがあって、形式的な分かりやすさという

のが大切ではないかということで、そうすると、例えば社外取締役を導入するというのは投資家

に対する説明責任を向上させる上で、相対的に費用のかからない非常に効果的な方法だと言える

のではないかということです。

　あと、金融審のスタディグループの報告書では、それ以外にも、先ほど新原さんの報告にもあ

りましたけれども、投資家による議決権行使等をめぐる問題も重要な問題としてあるわけで、そ

ういうのにも触れております。それから、上場会社等のコーポレート・ガバナンスにかかわる規

律づけをどうするのか。法律のレベルでやるのか、取引所ルールのレベルでやるのかという問題

についても取り上げていますが、もう時間も来ておりますので、ここでは言及することは省略さ

せていただいて、私のとりあえずの報告はこれで終わらせていただきます。ご清聴、どうもあり

がとうございました。

○コーディネータ　　池尾先生、どうもありがとうございました。



―74―

シ
ー
ト
1



―75―

　
　

問　

題　

提　

起

Ⅰ　

基　

調　

講　

演

シ
ー
ト
2

第
17

回
産
研
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
・
フ
ォ
ー
ラ
ム
「
公
開
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ

バ
ナ
ン

ス
の
新

た
な
展
開
」
、

20
09

年
7
月

11
日
 

企
業

統
治

の
多

様
性

と
最

低
基

準 池
尾

和
人

（
慶

應
義

塾
大

学
経

済
学

部
）

 
は

じ
め

に

現
実

の
（

と
く

に
大

）
企

業
は

、
異

な
っ

た
利

害
関

心
を

も
つ

種
々

の
主

体
か

ら
構

成
さ

れ
る

組
織

で
あ

る
。

企
業

統
治

（
co

rp
or

at
e

go
ve

rn
an

ce
）
と

は
、
広

義
に

は
「

そ
う

し
た

種
々

の
主

体
間

の
利

益
相

反
を

う
ま

く
解

決
し

、
効

率
的

な
企

業
活

動
を

実
現

す
る

た
め

の
枠

組

み
」
を

意
味

す
る

と
い

う
こ

と
が

で
き

、
よ

り
狭

義
に

は
「

経
営

者
を

規
律

付
け

、
効

率
的

な
企

業
活

動
を

遂
行

さ
せ

る
た

め
の

枠
組

み
」
で

あ

る
と

い
え

る
。

企
業

に
資

金
を

提
供

し
て

い
る

主
体

（
投

資
家

）
も

、
利

害
関

係
者

（
st

ak
e 

ho
ld

er
）

の
一

人
と

し
て

、
企

業
統

治
の

あ
り

方

に
関

心
を

も
た

ざ
る

を
得

な
い

。
←

同
様

に
、
金

融
審

議
会

金
融

分
科

会
「

我
が

国
金

融
・
資

本
市

場
の

国
際

化
に

関
す

る
ス

タ
デ

ィ
グ

ル
ー

プ
」
（

以
下

、
「

国
際

化
SG

」
と

略
称

す
る

）
と

し
て

も
関

心
。

主
な

企
業

統
治

メ
カ

ニ
ズ

ム
に

は
、

H
AN

D
BO

O
K

 O
F 

TH
E 

EC
O

N
O

M
IC

S 
O

F 
FI

N
AN

CE
, v

ol
. 1

A,
 C

ha
pt

er
 1
に
よ
れ
ば
、
次
の

５
つ

が
あ

る
。

①
大

株
主

の
存

在

②
敵

対
的

企
業

買
収

と
委

任
状

争
奪

戦

③
取

締
役

会
←

よ
り

広
義

に
、

ガ
バ

ナ
ン

ス
機

構

④
収

益
連

動
型

の
報

酬
制

度

⑤
株

主
代

表
訴

訟
（

経
営

者
の

受
託

者
責

任
を

明
確

化
し

、
投

資
家

を
法

的
に

保
護

す
る

）

 
1
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シ
ー
ト
3

第
17

回
産
研
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
・
フ
ォ
ー
ラ
ム
「

公
開
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ

バ
ナ
ン

ス
の
新
た

な
展
開
」
、
20

09
年

7
月

11
日
 

さ
ら

に
、

⑥
主

要
債

権
者

に
よ

る
代

表
的

監
視

や
、

⑦
従

業
員

に
よ

る
内

部
規

律
付

け
、

と
い

っ
た

メ
カ

ニ
ズ

ム
も

考
え

ら
れ

る
。

加
え

て
公

開
会

社
の

場
合

に
は

、
⑧

資
本

市
場

の
ル

ー
ル

に
よ

る
規

律
付

け
に

服
さ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
他

方
、

公
開

会
社

の
利

害
関

係

者
と

し
て

の
投

資
家

は
、

既
存

の
株

主
に

限
定

さ
れ

る
も

の
で

は
な

く
、

潜
在

的
な

株
式

取
得

の
可

能
性

が
あ

る
者

全
般

に
及

ぶ
。

 
資

本
市

場
ル

ー
ル

の
改

善

 
残

念
な

が
ら

わ
が

国
に

お
い

て
は

、
（

少
数

）
株

主
等

の
利

益
を

損
な

う
と

考
え

ら
れ

る
よ

う
な

、
公

開
会

社
に

よ
る

資
金

調
達

や
資

本
政

策

に
お

け
る

問
題

行
動

が
少

な
か

ら
ず

み
ら

れ
る

。
国

際
化

SG
の

報
告

書
で

は
、

そ
の

う
ち

、

1.
新

株
式

の
発

行
等

（
と

く
に

第
三

者
割

当
増

資
）

2.
キ

ャ
ッ

シ
ュ

ア
ウ

ト

3.
グ

ル
ー

プ
化

4.
子

会
社

上
場

5.
株

式
の

持
ち

合
い

を
取

り
上

げ
、

ル
ー

ル
整

備
等

に
つ

い
て

提
言

し
た

。

 
企

業
統

治
の

多
様

性

株
式

の
保

有
が

分
散

化
し

て
い

る
場

合
に

は
、
経

営
者

に
対

し
て

規
律

付
け

の
た

め
の

働
き

か
け

を
す

る
こ

と
が

株
主

全
体

の
利

益
に

な
る

場

合
で

も
、

株
主

間
の

集
団

的
行

動
（

co
lle

ct
iv

e 
ac

tio
n）

を
組

織
す

る
こ

と
の

困
難

性
か

ら
、

そ
う

し
た

働
き

か
け

は
行

わ
れ

が
た

い
。

そ
れ

ゆ
え

、
経

営
者

に
と

っ
て

、
分

散
化

し
て

い
る

株
主

は
脅

威
で

は
な

い
。
→

経
営

者
と

（
外

部
）

株
主

の
間

の
利

益
相

反
問

題
が

重
要

。

し
か

し
、
一

人
で

支
配

的
な

割
合

の
株

式
を

所
有

し
て

い
る

大
株

主
が

存
在

す
る

場
合

に
は

、
定

義
的

に
集

団
的

行
動

の
必

要
性

は
な

く
、
そ

の
株

主
は

経
営

者
に

対
し

て
必

要
な

働
き

か
け

を
行

う
こ

と
が

で
き

る
。
→

支
配

株
主

と
（

外
部

）
少

数
株

主
の

間
の

利
益

相
反

問
題

が
重

要
。

 
2
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問　

題　

提　

起

Ⅰ　

基　

調　

講　

演

シ
ー
ト
4

第
17

回
産
研
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
・
フ
ォ
ー
ラ
ム
「
公
開
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
新
た
な
展
開
」
、
20
09

年
7
月

11
日
 

 
こ
の
よ
う
に
株
式
保
有
構
造
の
差
異
等
に
応
じ
て
、
問
題
の
所
在
の
重
心
が
異
な
っ
て
く
る
。
し
た
が
っ
て
、
そ
れ
へ
の
解
答
と
し
て
の
望
ま

し
い
企
業
統
治
の
あ
り
方
も
一
律
的
な
も
の
で
は
あ
り
得
な
い
。
し
か
し
、
こ
の
こ
と
は
、
企
業
統
治
の
あ
り
方
は
ま
っ
た
く
任
意
で
よ
く
、
最

低
基
準
（

m
in

im
um

 s
ta

nd
ar

d）
も
あ
り
得
な
い
と
い
う
こ
と
で
は
決
し
て
な
い
。

 
内
部
取
締
役
と
外
部
取
締
役

企
業
統
治
の
究
極
の
役
割
は
、
経
営
者
の
暴
走
を
止
め
ら
れ
る
か
ど
う
か
に
あ
る
と
い
う
理
解
に
基
づ
い
て
、
次
の
よ
う
な
タ
イ
ム
ラ
イ
ン
を

想
定
す
る

1 。

 
 
 
 
 
 
 
 
時
点
０
 
 
 
 
 
 
 

時
点
１
 
 
 
 
 
 
 
 
時
点
２

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

時
間
の
流
れ

 
 
 
 
 
経
営
者
に
 
 
 
 
 

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
 
 
 
 
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の

よ
る
意
思
決
定

 
 

開
始
 
 
 
 
 
 
 
 
 
終
了

Ⓐ
事
前
の
是
正
機
会

Ⓑ
事
後
の
是
正
機
会

経
営
者
の
決
定
が
誤
っ
た
も
の
（
例
え
ば
、
不
採
算
な
投
資
案
件
の
採
択
）
で
あ
っ
た
と
き
に
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
開
始
前
に
是
正
が
図
れ
た

と
き
に
は
損
失
は
生
じ
な
い
が
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
開
始
後
に
よ
う
や
く
是
正
で
き
た
と
き
に
は
損
失

が
発
生
し
、
最
後
ま
で
是
正
で
き
な
か

1C

1
以
下
の
分
析
は
、

B
oo

t, 
A

. 
W

. 
A

., 
M

ac
ey

, 
J.

 R
. 

an
d 

S
ch

m
ei

ts
, 

A
. 

B.
, 

"T
ow

ar
ds

 a
 N

ew
 T

he
or

y 
of

 C
or

po
ra

te
 G

ov
er

na
nc

e:

O
bj

ec
tiv

ity
 v

er
su

s 
P

ro
xi

m
ity

" (
Fe

br
ua

ry
 2

1,
 2

00
5)

 に
よ
る
も
の
で
あ
る
。

 
3
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シ
ー
ト
5

第
17

回
産
研
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
・
フ
ォ
ー
ラ
ム
「
公
開

会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ

バ
ナ
ン
ス
の
新
た
な

展
開
」
、
20

09
年

7
月

11
日
 

っ
た

と
き

の
損

失
は

に
拡

大
す

る
と

す
る

。
2

C

 
こ

こ
で

情
報

構
造

に
関

し
て

、
以

下
の

よ
う

に
想

定
す

る
こ

と
に

す
る

。
こ

れ
は

、
外

部
取

締
役

は
当

該
企

業
の

業
務

内
容

に
精

通
し

て
い
（

る

は
ず

は
）
な

い
と

し
て

も
し

が
ら

み
も

な
い

の
に

対
し

て
、
内

部
取

締
役

は
当

該
企

業
の

業
務

内
容

に
精

通
し

て
い

る
と

し
て

も
し

が
ら

み
を

も

つ
と

い
う

ト
レ

ー
ド

オ
フ

の
１

つ
の

定
式

の
例

で
あ

る
。

す
な

わ
ち

、
事

前
に

是
正

を
行

う
た

め
に

は
、
内

部
情

報
が

不
可

欠
で

あ
り

、
そ

う
し

た
情

報
に

は
内

部
取

締
役

で
な

け
れ

ば
ア

ク
セ

ス
で

き

な
い

。
た

だ
し

、
時

点
１

以
前

で
は

情
報

に
ノ

イ
ズ

が
伴

い
、
必

ず
し

も
正

確
で

あ
る

と
は

限
ら

な
い

。
こ

れ
に

対
し

て
、
決

定
（

プ
ロ

ジ
ェ

ク

ト
）
が

実
施

に
移

さ
れ

た
後

で
は

、
内

部
取

締
役

も
外

部
取

締
役

も
と

も
に

ノ
イ

ズ
な

し
に
（

正
確

に
）
同

情
報

に
ア

ク
セ

ス
で

き
る

よ
う

に
な

る
。
こ

う
し

た
情

報
構

造
の

下
で

は
、
内

部
取

締
役

は
、
是

正
す

べ
き

で
あ

っ
た

に
も

か
か

わ
ら

ず
、
事

前
の

機
会

に
は

見
逃

し
て

し
ま

い
、
事

後
に

な
っ

て
そ

の
こ

と
を

知
る

と
い

う
場

合
が

あ
り

得
る

こ
と

に
な

る
。
そ

の
場

合
、
内

部
取

締
役

に
は

、
事

前
の

機
会

時
に

お
け

る
自

ら
の

行

動
を

正
当

化
す

る
た

め
に

（
自

分
の

名
声

を
守

る
た

め
に

）
、

事
後

的
に

も
是

正
行

動
を

と
ら

な
い

と
い

う
イ

ン
セ

ン
テ

ィ
ブ

が
生

じ
る

こ
と

に

な
る

。
こ

れ
に

対
し

て
外

部
取

締
役

に
は

し
が

ら
み

が
な

い
の

で
、

必
要

な
場

合
に

は
必

ず
事

後
的

に
は

是
正

行
動

を
と

る
。

し
た

が
っ

て
、

内
部

取
締

役
：

事
前

の
是

正
確

率
＞

０
、

事
後

の
是

正
確

率
＜

１

外
部

取
締

役
：

事
前

の
是

正
確

率
＝

０
、

事
後

の
是

正
確

率
＝

１

と
い

う
こ

と
に

な
る

。

 
上

述
の

情
報

構
造

に
関

す
る

仮
定

そ
の

他
は

、
単

純
化

に
す

ぎ
ず

、
外

部
取

締
役

の
事

前
の

是
正

確
率

が
０

で
、
事

後
の

是
正

確
率

が
１

と
い

っ
た

極
端

な
値

を
と

る
必

要
は

な
い

。
事

前
の

是
正

確
率

に
つ

い
て

は
、
内

部
取

締
役

の
方

が
外

部
取

締
役

に
優

越
し

、
事

後
の

是
正

確
率

に
つ

 
4
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問　

題　

提　

起

Ⅰ　

基　

調　

講　

演

シ
ー
ト
6

第
17

回
産
研
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
・
フ
ォ
ー
ラ
ム
「
公
開
会
社
の

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ

バ
ナ
ン

ス
の
新
た
な
展
開
」
、
20

09
年

7
月

11
日
 

い
て

は
、

後
者

が
前

者
に

対
し

て
優

越
す

る
と

い
う

関
係

が
成

り
立

て
ば

、
以

下
の

議
論

は
本

質
的

に
成

立
す

る
。

 
す

る
と

、
内

部
取

締
役

と
外

部
取

締
役

の
い

ず
れ

が
重

要
か

は
、

と
1

1C
2

C
C

C
の

大
き

さ
に

依
存

し
て

い
る

こ
と

に
な

る
。

容
易

に
理

解
で

き
る

よ
う

に
、

が
大
き
く
、
か
つ

1C
C
の
値
が
小
さ
い
の
で
あ
れ
ば
、
事
前
の
是
正
が
重
要
で
あ
り
、
事
後
的
是
正
の
意
義
が
少
な
い
の

で
、

内
部

取
締

役
中

心
で

構
わ

な
い

こ
と

に
な

る
。

逆
に

、
は

そ
れ

ほ
ど

大
き

く
な

い
が

、
は

大
き

い
の

で
あ

れ
ば

、
事

前
に

こ
だ

わ
る

必
要

は
少

な
く

、
是

正
の

漏
れ

を
少

な
く

す
る

こ
と

が
重

要
に

な
る

の
で

、
外

部
取

締
役

の
存

在
が

不
可

欠
だ

と
い

う
こ

と
に

な
る

。

1C
2

C

 
こ

こ
で

の
と

の
値

が
い

か
な

る
も

の
に

な
る

か
に

つ
い

て
は

、
当

該
企

業
の

事
業

内
容

や
そ

れ
を

取
り

巻
く

競
争

環
境

等
に

応
じ

て
変

わ
っ

て
く

る
。
そ

れ
ゆ

え
、
内

部
取

締
役

と
外

部
取

締
役

の
相

対
的

な
重

要
性

も
、
企

業
ご

と
に

異
な

っ
た

も
の

に
な

ら
ざ

る
を

得
な

い
（

企
業

統
治

の
多

様
性

）
。

し
か

し
同

時
に

、
そ

れ
は

内
点

解
の

場
所

が
違

う
と

い
う

こ
と

で
あ

っ
て

、
端

点
（

全
員

内
部

、
あ

る
い

は
全

員
外

部
）

が

最
適

解
と

な
る

可
能

性
は
（

が
無

視
で

き
る

大
き

さ
、
即

ち
、
経

営
者

が
判

断
を

間
違

っ
て

も
ほ

と
ん

ど
支

障
が

生
じ

な
い

と
い

う
考

え
が

た

い
場

合
を

除
い

て
）

あ
り

得
な

い
。
→

社
外

取
締

役
は

１
人

以
上

い
て

、
当

た
り

前
（

企
業

統
治

の
最

低
基

準
）
。

1C
2

C

2
C

 
社

外
取

締
役

・
監

査
役

の
独

立
性

 
上

記
の

よ
う

な
抽

象
度

の
高

い
モ

デ
ル

に
お

け
る

外
部

取
締

役
の

現
実

対
応

物
は

、
日

本
の

現
実

に
お

い
て

は
、
社

外
監

査
役

で
あ

る
と

い
う

こ
と

も
考

え
ら

れ
な

い
わ

け
で

は
な

い
。

機
能

的
な

要
点

は
、

(1
)し

が
ら

み
が

な
い

（
O

bj
ec

tiv
ity

）
と

い
う

こ
と

と
、

(2
)是

正
行

動
を

と
れ

る
能

力
が

あ
る

と
い

う
こ

と
で

あ
る

。

監
査

役
に

関
し

て
は

、
(2

)の
点

で
、

そ
の

権
限

に
つ

い
て

の
限

界
の

指
摘

が
あ

る
。

ま
た

、
(1

)の
点

は
、

社
外

取
締

役
・

監
査

役
の

独
立

性

の
定

義
に

関
わ

る
こ

と
に

な
る

。

 
5
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シ
ー
ト
7

第
17

回
産
研
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
・
フ
ォ
ー

ラ
ム
「
公
開
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン

ス
の
新

た
な
展

開
」
、

20
09

年
7
月

11
日
 

 
お

わ
り

に
－

形
式

の
重

要
性

 
形

式
で

は
な

く
、
実

質
に

着
目

す
べ

き
だ

と
い

う
議

論
は

、
一

見
も

っ
と

も
ら

し
い

。
し

か
し

、
既

述
の

よ
う

に
、
公

開
会

社
の

利
害

関
係

者

と
し

て
の

投
資

家
は

、
既

存
の

株
主

に
限

定
さ

れ
る

も
の

で
は

な
く

、
潜

在
的

な
株

式
取

得
の

可
能

性
が

あ
る

者
全

般
に

及
ぶ

。
い

か
に

し
て

、

こ
の

潜
在

的
な

株
式

取
得

の
可

能
性

が
あ

る
者

全
般

に
対

し
て

説
明

責
任
（

ac
co

un
ta

bi
lit

y）
を

果
た

す
の

か
と

い
う

問
題

を
考

え
た

な
ら

ば
、

形
式

的
な

分
か

り
易

さ
に

実
質

的
な

重
要

性
が

あ
る

こ
と

が
理

解
さ

れ
る

は
ず

で
あ

る
。

 
例

え
ば

、
社

外
取

締
役

の
導

入
は

、
投

資
家

に
対

す
る

説
明

責
任

を
向

上
さ

せ
る

上
で

、
相

対
的

に
費

用
の

か
か

ら
な

い
効

果
的

な
方

法
で

あ

る
と

い
え

る
。

 
な

お
、
国

際
化

SG
の

報
告

書
で

は
、
以

上
の

論
点

の
他

に
も

、
投

資
者

に
よ

る
議

決
権

行
使

等
を

め
ぐ

る
問

題
や

上
場

会
社

等
の

コ
ー

ポ
レ

ー
ト
・
ガ

バ
ナ

ン
ス

に
係

る
規

律
付

け
の

手
法

に
つ

い
て

も
取

り
上

げ
ら

れ
て

い
る

が
、
時

間
等

の
制

約
か

ら
、
こ

こ
で

は
言

及
す

る
こ

と
を

省

略
す

る
。

以
上

。

 
6
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３．独立取締役活用の在り方

中央大学法科大学院教授・東京大学名誉教授　落　合　誠　一

○コーディネータ　引きつづきまして、３番目の講演者ですが、中央大学法科大学院教授で、東

京大学名誉教授の落合誠一先生に、「独立取締役活用の在り方」というテーマで講演をいただき

たいと思います。

　それでは、落合先生、よろしくお願いいたします。

○落合　　ただいまご紹介いただきました落合でございます。本日は、独立取締役に関してのい

ろいろな角度から問題を議論するという産研アカデミック・フォーラムの講師として、「独立取

締役活用の在り方」というテーマでご報告をさせていただきたいと思います。

　もう既に議論がありましたように、我が国においては、今、独立取締役を導入するか、導入せ

ざるかということで、さまざまな場面において官においても、民においてもいろいろな議論がさ

れており、この動向がどういうことになるだろうかということは、我が国の企業にとっても、そ

れから、資本市場にとっても非常に大きなインパクトがある問題だということです。本日は、官

のほうとしては、経産省の企業統治委員会および金融庁の金融分科会スタディグループのそれぞ

れ中心的な役割を果たされた新原さん、池尾先生からご報告があったわけであります。

　他方、民のほうにおきましても、経団連が中間的な意見をこの問題について出しておりますし、

日本コーポレート・ガバナンス・フォーラム、あるいは日本取締役協会等においても、それぞれ

意見が出されている状況になっております。

　今、それぞれの意見あるいは報告というものがお手元にあると思います。今日は、官および民

で中心的な役割を果たしている方々の報告とそれに基づく議論がなされるとの点において大変有

意義であると考えております。さらにコーディネータをされている中村教授は、資料に添付して

おりますけれども、日本コーポレート・ガバナンス・フォーラムによる経団連主要論点の中間整

理に対する意見というものですが、これは、中村教授の起案になるものであるいうことで付言さ

せていただきます。

　まず基本的に、ガバナンスというものは、多様性のあるものであるという池尾先生の指摘は私

も全く同感であります。しかし、多様性があるからといって一定のルールというものは必要だろ

うという点も全く同感でありまして、独立取締役、あるいは独立性のある役員をどのように位置

づけるかという問題は、多様性の中でも、恐らくルール化に親しむものではなかろうかと思って

おります。ここでルール化と申し上げましたけれども、必ずしも、これは、ハードローである立

法に限らず、ソフトローというものも含んでルール化というものに親しむ事項であろうと思って
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おります。

　ところで独立取締役の問題というのは、突き詰めればコーポレート・ガバナンスのあり方に関

する主要なポイントということになりますから、当然のことながら、いろいろな意見があり得る

わけです。また、考えなければいけない問題もいろいろあるのですが、ここでは、１つの切り口

からこの問題を分析してみたときに、どのような姿が浮かび上がってくるかに焦点を当ててお話

をしたいと思っております。

取締役会の役割

　そこで、私のレジュメでいきますと、２の取締役会の役割というところに行くのですけれども、

ガバナンスにおいて取締役会に一体何を期待するのかというのが、そもそもの基本的な問題とし

てある。そこでまずここを考える必要がある。これが本日の私の切り口の出発点となります。

　現行会社法における取締役会の位置づけは、先ほど中村先生からそのポイントについてご説明

がありましたので、特にそれ以上詳しくここで説明する必要はないと思いますが、ここでの議論

の中心は、監査役会設置会社が念頭に置いて議論することになります。その意味で、委員会設置

会社は、とりあえず議論の外に置いておくというわけであります。それは、我が国の上場会社の

多くが監査役会設置会社だからです。現実に我が国の上場会社が監査役会設置会社であり、委員

会設置会社は極めて少数であるのが現実ですから、それを前提にして考えていくことが必要とい

うことであります。

　監査役会設置会社について、取締役会は経営の意思決定と取締役の監督という２つの役割を果

たす権限を与えられ、言いかえますと、この２つの義務を会社法は課しております。

　そうすると、１番目の経営の意思決定という問題と取締役の監督という２番目の問題において、

１と２のどちらに比重を置くかという問題が出てきますが、比重の置き方で、それぞれの会社の

取締役会のあり方が決まってきます。

　基本的には、第１の権限である経営の意思決定を行うという部分に日本の会社は、重点を置い

ており、２番目の取締役の監督という点は、やや重点が低いというバランスになっているのでは

ないかと思われます。こういう取締役会の状態は、実は米国においてもつい 60 年くらい前まで

基本的にはそういう状態であったのです。

　具体的に申し上げますと、1950 年代ぐらいまでは、取締役会は経営決定をする場であり、し

かも、経営決定というのは、ＣＥＯが実質、最高の決定者として決めるというものであり、従っ

て、ＣＥＯ以外の取締役の役割というのは、ＣＥＯが最終的な経営決定をするに当たってアドバ

イスをする役割を担うのが、その頃の取締役会の状態であったのです。

　従って、これは、ＣＥＯを除くほかの取締役は、経営決定に参画はしているのですけれども、

実質的には経営決定は行わない。これを行うのはＣＥＯであり、ＣＥＯに対して助言をするよう

な機能が中心的であったのです。こういう取締役会のあり方は、１つのモデルとして考えられる
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わけですが、これをアドバイザリーボードと呼ぶことができます。

　しかし、その後、特にペン・セントラルという鉄道会社が破綻したケースがありましたが、そ

れ以降、特に 1970 年代ぐらいから、取締役会が果たす役割である経営の意思決定と取締役の監

督という２つの役割の中で、取締役の監督のほうに重点を移していくべきではないかという考え

方が出てきて、これが徐々に強くなっていくということがアメリカでは見られるわけであります。

　経営の監督に非常に重点を置こうとなると、その取締役会は、経営決定はＣＥＯが行い、それ

を業務執行役員が実行する。取締役会は、ＣＥＯ以下の役員による経営決定と経営の実行をモニ

タリングをするということです。そういう役割を担うモニタリングモデルと言われているわけで

す。そしてそのモニタリングモデルが、いわば連邦法であるＳＯＸ法をもって強制されるという

ことになる。会社法のルールというのは、本来、アメリカの場合は各州の権限であり、州法が規

定していたわけですが、証券取引の部分については、連邦法が相当規制しておりました。会社の

ガバナンスの問題は、州法マターであり、基本的に連邦は介入していなかったのですけれども、

ＳＯＸ法は、会社のガバナンスの問題について、従来、州法に任されていたものについて連邦が

直接的に介入していくという点、すなわち、ガバナンスの法規制のあり方という点でも、非常に

画期的な法律であります。

　その結果、米国の取締役会というとモニタリングモデルが当然というような状況になっている

のです。

　このように米国の取締役会のモデルを見ると、基本的にはアドバイザリーボードからモニタリ

ングボードというように、流れとしてはそのような方向で変わってきているのですが、他方、日

本の取締役会の状況はどうなっているのでしょうか。日本の現状ですが、経営者の方々が言って

いること、例えば社外役員を入れるに当たって、経営上のアドバイスを得たいんだというような

ことを言われている経営者は多いわけであります。

　そこで言われているアドバイスという意味がもちろん問題にはなるわけですが、一般的に理解

すれば、経営決定をするに当たって適切な助言等をしてくれるとの役割を社外役員、社外取締役

に期待しているのだろうと思われます。そうだとすると、日本の現状は、アドバイザリーボード

を目指すというか、それを目的にするような状況がかなり広範囲に見られるのではないかと思い

ます。

　もっとも、米国の流れを反映して日本でも理想としてのモニタリングモデルということが非常

に喧伝されているということもあり、現状は、従来のあるべき姿としての取締役会に一体何を期

待すべきなのかということについて混迷した状況にあるのが日本の現状ではなかろうかと思われ

ます。

　我が国の会社法自体は、日本の取締役会がどういう取締役会であるべきなのかという基本問題

に対して、本来、法というものは規範的なものがなければいかんと思うんですけれども、腰が非

常に引けております。従来の監査役会設置会社というタイプをとってもいいし、委員会設置会社
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というタイプもとっていいんだ。会社法自体は、どちらのほうがいいんだということは言わない。

それは、それぞれ競争しておのずとどちらがいいガバナンスかが明らかになるというスタンスで

す。

　そのような状況の中で、近時の官および民における独立性のある取締役の重要性、必要性が強

調され、それをどういう形で多くの会社が受け入れるようにしたらいいかが議論されているとい

うことは、この混迷した状態ではだめなのであって、取締役会のあり方についての一定の方向性

を示さないと、外国の投資家から日本の企業はよく分からないという、そういう受けとめ方が出

てくる。この辺をすっきりさせる必要があるのではないかという官および民に強い認識や必要性

があって、現在、独立取締役に関する議論の高まりが生じているのではないかと考えております。

　そこで、私のこの問題への接近の１つの切り口としては、アドバイザリーボードとモニタリン

グボードという２つのモデルからこの問題を見たときには、どのようなものが出てくるかという

ことなのです。

そこで、アドバイザリーとしての取締役会について、もうちょっと詳しく見てみようと思います。

アドバイザリーとしての取締役会

　アドバイザリーボードというのは、非常に分かりやすく言えば、昔の藩に殿様がいたような状

態を考えればよい。経営は社長の責任において社長が決めるのだと。これは、藩においては殿様

である藩主が決めるんだというのと同じ姿になるわけであります。従って、取締役会のメンバー

だといっても、あくまでも経営決定は社長がするのだから、ほかの取締役は社長がよい経営決定

をするように手助けをするのがほかの取締役の役目になりますので、ちょうど藩で言うと、社長

以外の取締役は、藩の重臣みたいな感じになります。

　こういう取締役会の中にもし社外の取締役が入った場合に、どういうインパクトが生ずるかと

なりますが、基本的に、社外の役員は、せいぜいご意見番的な役割を期待されるにとどまるので

はないかと思われるわけであります。

　従って、こういうボードであれば、独立性の要件は余り問題にならない。何か経営に役立つよ

うなことを言ってくれれば、それで社外役員として期待したことは果たされるんだというのが、

アドバイザリーボードにおける発想になるのです。

モニタリングのための取締役会

　次に、モニタリングボードの場合はどうなのかということであります。アドバイザリーボード

の取締役会においては、まさに殿様であるところの社長がしっかりしているか、あるいは藩のた

めに腹も切るというような忠臣がいれば、余り問題もなく経営が行われるであろうと考えること

になります。

　しかし、アドバイザリーモデルの基本的な弱点は、社長が殿様であり、すべて決定するという
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のが実質中核になっている考え方なので、社長がおかしくなりますと、いくら忠臣がいても歯ど

めがきかなくなる可能性が高いということであり、それは、悪くすると会社不祥事、あるいは破

綻になるわけであります。

　アドバイザリーボートでは、社長の乱心・暴走をとめられないので、取締役会のあり方を変え

なければいけないというのが米国で出てきた議論であり、モニタリングモデルとはそういうモデ

ルなのです。

　そうすると、アドバイザリーボートからモニタリングボートに移行しようとすると、経営決定

という第１の権限と取締役の監督という第２の権限を同時に取締役会の任務にするのではなく、

これを大きく分離して、経営決定は社長以下の業務執行者が担い、取締役会は社長を監督する役

目に徹するようにする。そのように明確にそれぞれの役割を分けて、ボードの主たる役割は、経

営をモニタリングすると考えるのがモニタリングモデルです。そういう内容、理念、目的を取締

役会に与えるモデルがうまく機能するためにはどういう条件が必要だろうかを考えると、やはり、

独立性のある取締役という要件は必然的に導き出されると思われるのです。

　取締役が社長の経営決定に対してアドバイスするというのではなく、その経営決定のやり方、

あるいは、その実行の方法はおかしいということが言うべきときには言える状態とするためには、

やはり、経営者から独立性のある人間でなければできないということになるわけです。

　問題は、独立性の確保と、その会社についての情報を十分持つこととはなかなか一致しない場

合が出る。独立性の確保のために外部者だとすると、そこが内部者と違うマイナス面ということ

になる。モニタリングボードの中で、外部者である独立性のある取締役がその任務を果たすため

にはどうしたらいいかが問題になる。そこで、米国の場合に考えられたのは、取締役会の中に委

員会を置いて、例えば報酬委員会、指名委員会、監査委員会のような委員会を置いて、それぞれ

の委員会は会社の内部統制システムを利用してモニタリングをすることになります。

このように社内の情報という点について、独立性のある取締役はどうしても欠ける場合がありま

すが、当該会社が設けている内部統制システムというものをあわせて活用して、社内の必要な情

報は、社内が設けている内部統制システムをつうじて入手するようにするという形を考える。ま

た、取締役全員が一堂に会して活動するのは、社外者が多ければ大変である。それを軽減するに

は、委員会を活用する。この２つの方法をメインとしてモニタリングを強化していくというやり

方がとられることになります。

　アメリカの場合は、このように、取締役会はモニタリングに特化した形で構成されるという方

向になっております。日本の場合は、先ほど言いましたように、会社法が明確な形で理想の取締

役会はこれだという形での提示をしていないわけですから、混沌とした状態が今でも続いており、

いまだに目指すべきはどういう姿なのかという議論が続いているのです。

　そして、モニタリングは取締役会がやるんだろうということになると、最終的に経営者の首を

切ることができないと実効性のあるモニタリングになりません。日本法では、代表取締役を解任
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する権限が取締役会にあるのですが、内部者が多いと、サックしようと思ったとしても、解任議

案がそもそも通らない。

　従って、社外者である独立取締役の数を過半数以上にすれば、合意すれば社外役員だけで最終

的な伝家の宝刀を抜くことができることになります。

　ところが、我が国の場合は、経営者の方々の頭の中は基本的にアドバイザリーボードがイメー

ジされているということになると、社外取締役の導入も、さらに、独立性のある取締役の導入に

はより強い抵抗感がある。アドバイスであれば、社内者で十分だからです。

　そこで、２つのモデル、アドバイザリーに徹するか、それともモニタリングに徹するか、いず

れのモデルをとるのが日本にとってよりよいのかが問われているのです。それでは、この辺のと

ころをどうすべきかですが、そのための材料提供が、今、お２人からのご報告と考えることがで

きましょう。官の方向づけとしては、独立性は必須である。そして、その独立性については取引

所の上場規則で何らかの対応とる。この何らかの中身が情報の開示というのでとどまるのか、あ

るいは一定数は義務づけるという方向をとるのかによって、これ、随分違うのですけれども、そ

の辺のところは、一体どちらなのかというあたりは、パネルディスカッションのときにでも、差

し支えなければ意見を伺いたいと思っております。

独立取締役のコンセプト

　もし取締役会のあり方としてはモニタリングモデルを採用するとの立場をとるのであれば、独

立性のコンセプトについてもおのずとある一定程度の輪郭は出てくるし、人数についてもある程

度の方向性が出てくることになります。モニタリングを実効性あるべきものとするための目標が

しっかり立つのであれば、そのために求められることはおのずと明らかになるからです。

　具体的に独立性をどのように定めていくか、あるいはどういう基準でいくかということについ

ては、米国の証券取引所のルールのように非常に明確というか、形式的な基準を定めてやってい

くか。それとも、むしろ、実質に着眼してやっていくかという２つの方向が考えられますが、こ

れは、いずれもプラスばかりではなくてマイナスの部分もあり、この辺はなかなか悩ましいとこ

ろであります。

　形式的な要件であれば、実務的には容易に対応しやすいことになりますが、実際、独立性が非

常に期待され、独立性を発揮できるような人でも形式的基準に合わないと排除されてしまうとい

うマイナスも出てくるわけです。

　それでは、個別的・実質的に判断していく基準となりますと、その基準自体の解釈が必要とな

り、また解釈も分かれる可能性が出てきまして、柔軟な対応ができるメリットがある反面、本当

に独立性のある人なのかがどうも分からないことにもなりかねません。従って、独立性の要件の

定め方はなかなか難しい問題があろうと思います。
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独立取締役をめぐる諸課題

　それから、独立取締役でモニタリングに徹しますというモデルは、すべていいことばかりだと

いうわけではありません。現実の制度で 100％いい制度はないからです。もしモニタリングをし

ているのだといって、重箱の隅をつっつくような議論をしたり、時間が無限にあるかのように延々

と議論をする等が行われると、迅速な経営決定ができず、かえって会社に損害が生ずるといった

マイナスが出ることにもなりかねません。

　それから、取締役会が円滑に機能するためには、チームワーク的なものがどうしても必要になっ

てまいります。そうすると、独立性はあっても、チームとして行動することがうまくできない人

は困ります。ただ、これもトレードオフで、経営にあまり理解があり過ぎると肝心のモニタリン

グのほうがおろそかになりかねません。しかし、逆に経営に対して十分な理解と認識がなければ、

モニタリングという課せられた任務を適切に果たせないことになるわけで、この辺のところのバ

ランスも、独立取締役といった場合に１つの問題として出てくるところであります。

　さらに監査役制度との関係が１つの問題点としてあって、独立性のある取締役が増えてくると

きに、監査役制度との関係はどうなるのかという論点があります。

　形式的に言いますと、監査役のモニタリングは、一般的な考え方によれば、違法性の有無を監

査するのが任務である。他方、取締役の方は、適法性だけではなくて妥当性まで監督する。従って、

監査役の権限と取締役の権限とはすみ分けができているから問題はないといえそうですが、問題

はそうなのかです。

　しかし、適法性と妥当性の境界は、なかなかファジーです。従って、適法性、妥当性という切

り口は、明快な切り口のように見えますけれども、実際は非常に難しい。

　そうすると、両者は連携をとればいいではないかという議論が出てくるわけですが、この連携

の点においても、違法性という面においては連携がとれるだろうと考えられるのでありますが、

妥当性の面について監査役と独立取締役が連携をとることはなかなか難しかろうということにな

るわけです。監査役が妥当性の問題について取締役と正面から連携するのが一体許されるのか、

また適当なのかがあるからです。

　結局、独立取締役と監査役のうまいすみ分けができるのだろうかというと、私の感じでは、な

かなか難しいんではないかという気がいたしております。

　そうすると、将来の法政策として、我々はモニタリングモデルを目指すということであれば、

監査役の制度とは併存しない一元的な取締役会によるモニタリングという方向になるのではない

かと考えております。

結び

　そういたしますと、結局、取締役会の役割に何を求めるのかという根本問題があって、その問

いに対して一体どのように答えるんだということから問題を考えると、アドバイザリーモデルと
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モニタリングモデルというモデルが考えられるわけですが、我が国はどちらの方向を目指すべき

なんだろうか。しかも、独立取締役の議論が高まって、官のほうでも一定の方向性を示す報告書

が出ているわけですけれども、基本的には、将来の取締役会のあり方について明確な方向がまだ

出ていない状況の中での方向ということですから、過渡的なものであり、そういう意味では、か

なり現実に配慮して、しかし、少しでも現実を前進させようというものにとどまらざるを得ない

だろう。現に、そのような内容になっているのではないかと考えております。

　日本パッシングという中で、日本企業が今後さらに発展していかなければいかんわけでありま

すが、そういう中で、世界のマーケットでも競争しますし、それから、世界の投資家を引きつけ

る存在になっていこうという必要性があると思いますけれども、そのような中で、中村先生の冒

頭の説明にもありましたが、日本の監査役制度は諸外国にない独特な制度であります。その意味

では、極めてローカルなルールなんです。

　ローカルなルールだっていいんだから、捨てる必要がないというのも１つの対応だとは思いま

すけれども、世界で活躍しようという企業であるとすると、いつまでもローカルなルールに固執

しているような状態が続きますと、世界の投資家から理解がなかなか得られないというようなこ

とが現に生じているんではないかと思います。その辺を考えてみると、やはり、取締役会のあり

方をもう一回考え直して、今後どういう方向を目指していくかを真剣に考え、そして、理想とさ

れるところを目指して、少しでも前進を続けていくという以外に、現在のパッシング、あるいは

日本企業は元気がないというような状態、何とかその辺について明かりが差してくるようなこと

のためには、もう一回、根本に立ち返って、自ら考えてみる必要があると私自身は考えております。

　ということを結びといたしまして、大体、私に与えられました時間がまいりましたので、これ

で私の話を終わらせていただきます。ご静聴、どうもありがとうございました。
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第 17 回産研アカデミック・フォーラム	 2009 年７月 11 日

独立取締役活用の在り方
中央大学法科大学院教授・東京大学名誉教授　落　合　誠　一

１　はじめに

（1�）わが国では、独立取締役の導入に関する議論が目下、高まりを見せている。たとえば、官に

おいては、経産省の企業統治委員会あるいは金融庁の金融審議会金融分科会わが国金融資本市

場の国際化に関するスタディグループによる検討があり、民においては、経団連、日本コーポ

レート・ガバナンス・フォーラム、日本取締役協会等においてこの問題への取り組みが行われ

ている。

　�　なぜ今このような高まりを見せているのであろうか。確かにわが国の企業の不祥事事例は依

然として後を絶たないし、またわが国企業の国際的競争力もその低下傾向が目立つように思わ

れる。さらには企業の資金調達の源泉となるべきわが国の資本市場も強力で魅力ある状況でも

ない。その意味で政治のみならず経済においてもある種の停滞感・閉塞感があるのは間違いが

ない。

　�　こうした状況を打破するためには、何よりも経済を支える企業が早く元気になって力強い経

営をやるようになってもらわねばどうしようもないであろう。そのためには、さまざまな試み

が考えられるが、わが国企業のガバナンスの改革も避けて通れないのではあるまいか。

　�　このような認識が独立取締役の導入に関する議論の高まりの重要な要因となっていると考え

られる。換言すれば、わが国における独立取締役をめぐる議論の高まりは、わが国企業の現状

に対する不満であり、そのことは、取りも直さずわが国企業のコーポレート・ガバナンスに対

する不満に他ならない。

（2�）ところでわれわれの社会における企業の存在意義は、新たな富を最大限に創出することであ

る。これは、ガバナンスにおける効率性の確保といってよい。しかし効率的であれば、企業は

何をやってもよいとはならないのであり、われわれの社会が守るべき価値は、しっかり守るこ

とが求められる。このことは、ガバナンスにおける公正性の確保である。

　�　企業のガバナンスの目標を効率性と公正性の確保と理解した場合に、この目標を実現するこ

とにもっとも適して企業統治システムの在り方はいかなるものと考えるべきか。その場合の取

締役会のあるべき姿はどのようなものか。この課題の検討は、取締役会は取締役から構成され

るのであるから、当然のことながら、取締役そのものの在り方が問題となることになる。

配 布 資 料
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（3�）私は、独立取締役に関する議論は、このようなコンテクストにおいて検討すべきであると思

う。そこで、本日は、この問題に対する私の基本的な考えを述べて、ご出席の皆さんからのご

批判を仰ぎたいと思う。

２　取締役会の役割

　　ここでは、取締役会が果たすべき役割を検討し、その代表的なモデルについて述べる。

３　アドバイザリーとしての取締役会

　�　ここでは、アドバイザリー・モデルにおける取締役会の役割を検討し、その取締役について

検討する。

４　モニタリングのための取締役会

　�　ここでは、モニタリング・モデルにおける取締役会の役割を検討し、その取締役について検

討する。

５　独立取締役のコンセプト

　�　ここでは、独立取締役のコンセプトをいかに定めるべきかを検討する。

６　独立取締役めぐる諸課題

　�　ここでは、独立取締役をめぐる諸課題を検討する。

７　むすび

　�　以上をまとめて、むすびとする。

以上
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Ⅱ．パネル・ディスカッション

○コーディネータ　　それでは、これから後半のパネルディスカッションの部に入らせていただ

きます。

　先ほど時間を急いでおりました関係で講師の先生方のご略歴を紹介しておりませんでしたの

で、最初に講師の方々のご紹介をさせていただきます。また、このパネルディスカッションから

お一人、現在、駒澤大学法学部にお勤めの川口幸美先生にもご参加いただきます。川口先生は、「社

外取締役とコーポレート・ガバナンス」というご著書をお持ちでございまして、今日のテーマに

格好の参加者と判断いたしまして、この段階からご参加をいただきます。

　まず、私の左手から、一番最初にご講演をいただきました経済産

業省経済産業政策局産業組織課長の新原浩朗様でございます。新原

様は、1984 年に東京大学経済学部をご卒業後、通産省に入省され、

その後、お手元のパンフレットの略歴にございますように、ミシガ

ン、ハーバード両大学で学ばれた経験がおありです。現在、先ほど

申し上げました経済産業組織課長の職にあられて、皆様のお手元に

ある企業統治研究会報告書の取りまとめにご尽力された方でござい

ます。

　そのお隣は、２番目にご講演いただきました慶應義塾大学経済

学部教授の池尾和人先生です。池尾先生は、京都大学をご卒業の後、

一橋大学で博士課程を終えられまして、その後、岡山大学、京都大学を経て、慶應義塾大学の経

済学部に移られ、現在に至っております。先生は、金融審議会の金融分科会のスタディグループ

報告書の取りまとめを座長として行われた方でございます。

　そのお隣が、３番目にご講演をいただきました中央大学法科大学院教授で東京大学名誉教授の

落合誠一先生です。落合先生は、東京大学法学部をご卒業後、大学の助手を経られまして、成蹊

大学法学部で助教授、教授を務められた後、1990 年に東京大学の大学院法学政治学研究科教授

になられまして、その後、2007 年には、現職の中央大学のロースクールの教授になられてまし

て現在に至っております。落合先生は、同時に幾つかの団体でいろいろご活躍でございまして、

今日、話題に上りました日本コーポレート・ガバナンス・フォーラムにつきましては、元ＩＢＭ

の社長を務められた北城恪太郎様とともに共同理事長をお務めで、コーポレート・ガバナンスの

分野に非常に造詣と関心の深い先生であります。

　そして、皆様から見ますと一番右側の先生が川口幸美先生でございまして、駒澤大学法学部の

先生であります。先ほど申し上げましたように「社外取締役とコーポレート・ガバナンス」とい

駒澤大学法学部准教授
川 口　幸 美
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うご著書を弘文堂から刊行しておられまして、特にアメリカ法の社外取締役制度については造詣

の深い先生であります。

　最後になりましたが、私が本日、コーディネータをさせていただきます中村です。つたない司

会ではありますが、あと１時間少し、パネルディスカッションにおつき合いいただきまして、そ

の後、質疑応答を交えていきたいと思います。

　これから各パネリストの方々にご意見やご議論をいただきますが、まず最初に、経団連が本年

４月に公表した「より良いコーポレート・ガバナンスをめざして」という報告書についてご意見

をうかがいたいと思います。

　私の見る限りは、経団連は社外取締役の選任にかなり抵抗していて、反対の意見を示している

ように思われますけれども、この経団連の考え方に対しまして、新原課長と池尾先生と落合先生

のお３人にお考えをお聞きしますが、新原課長はいかがでしょうか。

○新原　　経団連とも、それから、年金とか投資家サイド、あるいは海外ともかなり密接に、私、

この一年間議論をしてきています。

　まず、経団連の報告書については、経団連事務局のほうも投資家サイドの意見を聞きながら決

めていきたいというのがあって、まず中間報告にしますということを言われています。だから、

意見を聞く題材として何か要るからということで、何をすべきであるかということについては投

資家の意見があるでしょうと。ただ、企業サイドとして、こういうことは勘弁してほしいという

ところだけをまとめたという感じになっているんです。そういう位置づけの紙なんで、読むと何

もしないかのように見えるわけですが、経団連は、そういう意図ではないと思います。

　では、私個人の考え方とそれが合っているかというと、そうでないところもあるわけです。そ

こは、どこにあるかというと、先ほどの池尾先生のプレゼンテーションと非常に絡むんですが、

形か実質かという問題でいくと、経団連の報告書というのは、とにかく実質なんですということ

なんです。それは分かるんです。私もよく分かるのは、私もこうやって 20 年間、事業会社を相

手にしてきているので、やはり、何やかんや言っても会社には結果は求められるし、ガバナンス

の形だけやっていても利益が上がらなければ許してもらえることにもならないしと。だから、実

業として価値がつくりやすいようにさせてくれよ、という気持ちは分からなくはない。

　ですが、そうすると、およそルールを決めないでくださいという意見が出てくる。企業の自主

的取り組みに全部任せてほしいというのがあるわけですけれども、そこは違うかなと思いまして、

私も経団連の報告書が出た後、随分議論させていただいて、今の企業統治研究会の報告書で経団

連サイドにも正直不満もあるんでしょうが、ご了解をいただいたという経緯なんです。

　形と実質のところは重要でして、そういう意味では、大変申しわけないんですが、落合先生の

プレゼンテーションについては、多少議論させていただきたいと思うんです。先生は、モニタリ

ングモデルかアドバイザリーモデルかという議論をされたわけですが、私が理解している限り、

およそボードにモニタリングの機能を期待していない人はないと思うんです。もちろん、日本の
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事業会社の中に、そんなものは意味がないよと思っている人はいるかもしれませんが、ルールを

つくるときに、どこの国のルールでもモニタリングの機能を考えていない国はないと思うんです。

　ですから、米国がＮＹＳＥで基準を決めているのは、モニタリングだから決めていて、日本が

アドバイザリーだから決めていないということではない。それよりは、むしろ、池尾先生がプレ

ゼンされた中に少しヒントがあって、つまり、経団連の報告書もそうかもしれませんけれども、

実質だから、とにかく実質で決めさせてくれよと。それは、株主総会で決めればいいではないか

という議論です。

　しかし、これは、何人かの方も言われましたし、私も申し上げたように、やはり、一般投資家

にとってちゃんと理解できるかということが非常に重要なんです。先ほど池尾先生が言われまし

たように、端っこのところというのは、どんなに選択を広げても、そこは最適な値ではない。端

点というのは最適な値ではないということ。それをもう一歩踏み込むと、結果としてそこが選ば

れなければいいではないかということだけではなくて、端点のところは、積極的にとれないよと

いうことを決めてしまうという方法があるわけです。それが言い方によっては義務化となるし、

言い方によっては最低限のルールになると思うんです。

　どうせ選ばれないなら切らなくてもいいではないかというご意見に対しては、これは、切る意

味が積極的にあるわけです。なぜかというと、投資家が株式を買うか、買わないかの判断をする

わけで、東証の一部に上場されている企業であれば、最低限どれぐらいのことをやっているのか

ということが分かっている状態と分かっていない状態では全然違うわけです。端点だから結果的

に選ばれていないはずというだけだと、投資家は調べなければいけなくなるわけです。それは、

普通に株式を取引するようなときにめちゃめちゃなコストになるわけです。だからこそ、上場基

準があり、もっと言えば会社法がある。日本に会社をつくるのであれば、最低限、これだけの機

関は整えてください。それから、東証に一部上場するなら、最低限これだけのルールは守ってく

ださいと。

　もし、それが要らないのであれば、法律も上場基準も要らないはずなんです。要るということ

に意味があるのは、調べなくても昭然として分かる。それは、ロンドンの市場で買うのであれば、

上場されている会社はこういう基準になっていますよということは分かっているわけで、それを

前提に買えるわけです。そこが大きく違う。だとすると、実質と形で言うと、では、そこをどこ

まで決めるのか、どこまで形を追うのかということになってくる。形のところで言うと、アメリ

カとイギリス、両方ともこれモニタリングモデルです。

　アメリカでは、先ほど申し上げたように事細かに数字で 100 万ドル超とか、何％とか決めてい

るわけです。その形さえ見ればいいですよとなっている。ところが、イギリスの場合は、どのよ

うに書いてあるかというと、重要な取引関係を有していないことと書いてあるわけです。これは、

そうでないということを説明してもらって投資家が理解するということで、そういう意味では、

さっき池尾先生が言われた内点のところの幅をふやしているわけです。
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では、何も決めなくていいではないかとすると、どうなるか。もしかしたら親会社でもいいかも

しれないし、どんな取引先でもいいかもしれないではないか。もしかしたら近親者でも悪影響を

与えられない人もいるかもしれないから、だから、何も決めないで行きましょうというとどうな

るか。これは、さっき言ったように一から全部、投資家が調べなくてはいけなくなってしまうわ

けです。そのバランスの問題で、イギリスの場合には、内点の選択の幅を広くするためにもう

ちょっと投資家と企業の間のコミュニケーションでやりましょう。ただ、そのときの前提は、投

資家がきちんと自分の形を意思表示するということなんです。

　それに対してアメリカは、とにかく形さえよければいいでしょうとしている。このところ、形

さえよければいいというアメリカ型が結構批判にさらされてしまった理由は、リーマンショック

なんかも典型的なんですけれども、ここを形式的に決めたがゆえに、資質のある人が排除されて

しまっている。だから、デリバティブのことも何も分からないような人が、銀行のボードメンバー

についているというようなことがあった。それが全メンバーの３分の２にも及んでいる。それは、

ＳＯＸ法で義務化したわけですけれども、そういうところがあるのではないか。

　そうだとすると、我々が考えなければいけないのは、どこまで形で行って、どこまで実質で行

くのか。どこからが開示とコミュニケーションで行くのか。私は、最低限のルールというのは要

ると思います。それが前提だと思っています。

○コーディネータ　　ちょっと池尾先生にも聞きましょう。私は、経済学のことには明るくない

ので、誤解があるかもしれませんが、いわゆる端点というものを排除するという意味では、企業

価値研究会報告書も、先ほど池尾先生がおっしゃったように、外部取締役が１人以上必要だとい

う理解でよろしいですか。企業価値研究会の立場としては、そういう理解でよろしいんでしょう

か。

○新原　　それは私ですね。後で池尾先生にも伺ってください。独立取締役ではありません。独

立役員、すなわち取締役か監査役ですね。企業統治研究会報告書に何が書いてあったかという

と、「およそ選択制をとる前提として」、だから、「最低限、一般株主保護のため、一般株主との

利益相反が生じるおそれのない独立の役員（取締役か監査役）が存在することを前提とする」と

書いてあるんですね。この前提が満たされなければ選択制は認められないわけです。それは見れ

ば明らか。その独立性のところも一から独立かないかを議論するのではなくて、一応、親とか取

引先とか報酬を得ているコンサルタント、親族、こういうのは独立性を有しない場合に該当し得

ますよ、と書いてあるんです。では、これをアメリカのようにいくら以上の取引先はだめだとか、

三親等以上がどうのこうのと決めていくかというと、そうすべきではないという議論であったと

思っているんです。それが、ここでの議論です。

　あと、ちょっとお考えについて、池尾先生。

○コーディネータ　　池尾先生、いかがでしょうか。

○池尾　　報告でも申し上げましたけれども、私は、できるだけ実質的にものを考えたいと思っ
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ているつもりなんです。だから、ルールベースというよりは、プリンシブルベースでコーポレート・

ガバナンスにかかわる問題も考えていくべきだと思っています。いろいろなところに関して、ぎ

りぎりと何か規則で縛るのが望ましいというのは全く考えていないわけです。けれども、そうい

うことを前提としながらも、何もないほうがかえってやりづらいことが企業経営のサイドから見

てもあるのではないかと思うんです。ある種の基準のようなものを設定しておくほうが、かえっ

てやりやすい。そして、その基準に関して、どうしても邪魔なときは説明すれば、それを回避で

きるような弾力性を持った形でルールが設定されていると、それはあったほうが企業経営サイド

から見てもむしろやりやすいのではないかと思うんです。

　そういうものがない中で、報告のときにも申し上げましたけれども、例えば説明責任を果たす

ときに、世界中の潜在的投資家に説明して回るような労力を本当に費やすのかという話になるわ

けで、そんなことはできるはずもないし、実際やるつもりもないんだとすると、では、説明責任

を果たすと言っているのは、口先だけで実態がないではないかという批判をかえって受けかねな

いようなスタンスではないかと思う。それで、私は、経団連の中間整理というのは、正直言って

あまり関心がなかったんですけれども、ちょっとかたくなな感じの印象を受けて、ディフェンシ

ブになることによって、かえって自分たちが損をするような格好になっているんではないか。繰

り返しになりますが、もっとおおらかに構えたほうが企業経営の観点から言っても、かえってや

りやすくて、コストのかからない道が開けるんではないかというのが私の感想なんです。

　経団連がかたくなに反対したことが、２年後ぐらいに実現されるのが日本の会社法の改正の歴

史みたいですから、その歴史で法則化すると、これは、２年後ぐらいに実現するという期待を持

たせてくれたのかなと思わないでもないので、そういう意味では評価しています。

○コーディネータ　　分かりました。池尾先生、ありがとうございました。

　先ほど新原課長から落合先生のご報告への言及もございましたが、落合先生、お考えをお聞か

せ下さい。お願いします。

○落合　　経団連の中間意見については、私も日本コーポレート・ガバナンス・フォーラムの一

員として、中村先生の実質的起草に係るコーポレート・ガバナンス・フォーラムの意見に書かれ

ている立場と基本的に同じです。

　もう１点、経団連の意見に関して申し上げますと、結局、会員企業の中でコンセンサスという

か、共通の対応がとれなかったということがあり、従って、現状維持的なトーンになっているん

だろうと思います。

　しかし、私などは、経団連に期待していることは、そういうコンセンサスを目指すというので

はなくて、日本企業として、将来、取締役のあり方はどうかについて、企業人としての理想、基

本的な目標を示すのが期待されている大きな役割だと思うのですが、どうも、そういうことに応

えていないんではないか。これは、経団連に対して失望を感じた部分であるということになりま

す。
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　それから、私のプレゼンにおきまして、モニタリングモデルとアドバイザリーモデルという話

をしたのですけれども、これは、あくまでも現行法でどうなっているかという議論ではなくて、

思考実験としてぎりぎりそういうモデルを突き詰めて考えてみたら、どういう姿が出てくるだろ

うか。そういう作業をすることによって、問題の所在がより明確になるだろうということであり

ます。

　また、アメリカにおいて、例えば代表的なデラウェア州法、アメリカの大企業のほとんどが準

拠法にしているのですが、取締役会によって、あるいは取締役会のもとで経営を行うと定めてお

ります。これは、英語でバイ・オア・アンダーというようになっていまして、昔はバイだったん

です。それがモニタリングという機能を果たすことを生かすためにアンダーというように文言が

変えられたということがあるのですが、アメリカの場合だってモニタリングモデルをとっている

といっても、経営決定という要素と監督という要素の両方は依然としてあるということです。

　それに関連してご質問をいただいていまして、モニタリング機能とアドバイザリー機能は、必

ずしも相反するものではないのではないか。それは、英国のヒッグスレポートによる考え方もそ

のようなものになっているというご指摘があります。私も、東大の演習でヒッグスレポートを学

生と一緒に読んで議論したことがあり、非常に懐かしい名前が出てきました。確かに私のお話し

したことは、先ほど言いましたように、モデルのぎりぎりの形を想定して問題の所在を明らかに

しようということでありまして、現実にイギリスがとっているやり方は、いわばモニタリングと

アドバイザリーとの中間といいますか、これ、どの辺に線引きするかによって、大分、バラエティー

が出てくると思いますけれども、極端な形でどっちかに傾斜することになっていないということ

は、まさにそのとおりであり、先ほど言いましたデラウェア州会社法もそうだし、日本の会社法

もそうだということです。

　従って、思考実験としてのぎりぎり突き詰めた形を考えるということとは別に、現実にどのよ

うな形がとられているかという問題は、基本的にはどちらかに比重をかける形というのが実際に

採用されているものだろうと思います。

○コーディネータ　　落合先生、ありがとうございました。ちなみに、落合先生、アドバイザリー

という場合に、ＣＥＯが案件を持ってきて、それに対して社外役員が助言する。時代劇みたいに

殿様が持ってきた案件を重臣が御意と言って、それで進めてしまうということだけではなくて、

そこには、ある程度、それはおやめください、といさめる機能も入っていると思うのですね。そ

の意味では、アドバイザリーも一種の監督という面を持っていると考えられますか。

○落合　　監督というと、結局、解任権を持つということで、監督する者が上という関係なのが

監督という形だと思うのです。ところが、忠臣の場合は、やはり、殿様よりは下の関係だろうと

いうことなので、従って、アドバイザリーモデルは、一番上はＣＥＯ、取締役メンバーはその下

というような感じの位置づけになるのではないでしょうか。

　これに対して、モニタリングモデルはそうではなくて、逆に取締役会自体が経営者に対して上
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の関係が成り立つ構図と思っています。

○コーディネータ　　なるほど、よく分かりました。そうすると、一応、モニタリング機能を持

つものとしての取締役会という前提で、そこにおける社外取締役の位置づけを前提にお話をお聞

きしていきたいのですが、先ほど池尾先生のご報告の中で、内部取締役と外部取締役という言葉

をお使いになって、それがいる場合といない場合とでどうなるかという経済分析をご紹介いただ

きました。池尾先生は、監査役には限界があるということをおっしゃられましたけれども、やは

り、監査役では、先ほどの事前の是正とか、事後の是正というところでその役割を十分発揮でき

ないと考えておられるのでしょうか。

○池尾　　本心を申し上げますと、先ほども申し上げたことの繰り返しになりますけれども、私

は、実質が大事だと思っているほうなので、監査役であるか取締役であるかということで、与え

られている権能は違うんですが、権能があるからどうだ、ないからどうかという要素は、確かに

それはそれで重要なんだけれども、最終的には、その人の人間としての力量のほうが実は大きい

だろうと私自身は考えています。取締役であって、取締役会で権限があるからＣＥＯの独走をス

トップできる、監査役はそういう権限がないからできないというほど機械的に単純に考えている

わけではなくて、立派な人だったらできるし、あまり力量のない人だったらできないというのが

本当のところだということなので、ミニマムスタンダードを整えた後のミニマムを超えたところ

の実質という意味では、人選が実際どのようにして行われるのか。また、後でも話題になるかも

しれませんけれども、本当にやる気があって能力のある人を選ぶ仕組みがちゃんとつくれるかど

うか、そういうところのほうが基本的には大きいんだというように本心では考えています。

　ただ、いろいろなことをやるときに、権能的に与えられていないとやりづらいというようなこ

とはあるわけですから、例えば金融審のスタディグループの報告書の中だと、１つの日本の現実

を踏まえたときの望ましいモデルというものを出していますが、あれは、既におられる社外監査

役を中心とした監査役会と、もう１人、取締役会の中でちゃんとした提案権限とかを持っている

社外取締役が連携することによって、より実質的にモニタリング機能を高める。そういうやり方

を１つのモデルとして、足元の現実等を踏まえると、日本企業のとりあえず目指すべき方向とし

て示唆できるのではないかというように提案しているんですが、私個人としてもそういうところ

が適切かなというような感想を持っています。

○コーディネータ　　いわゆるハイブリット型ですね。今の点につきまして、会場からの質問を

交えて、再度、池尾先生にお話をお聞きしたいのですが、池尾先生あてに、内部取締役と外部取

締役の優位性に関する分析について実証的なデータの裏づけがありますかというご質問がありま

す。この点は、先生、いかがでしょうか。

○池尾　　あの議論は、アメリカの研究者の分析を私なりに翻訳してご紹介したもので、実証的

裏づけという意味で言うと、日本に関しては、取締役会の実情自体に関する調査すら、これまで

そんなに本格的にやられてきていないわけで、ごく最近、商事法務でそういう取締役会の調査を
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やられているのをちょっと紹介してもらって話を聞いたりしたことがあるんですが、日本の取締

役会の実情については、調査すら本格にそれほどやられているわけではないという状況なので、

実証的根拠ということで言うと、確たるものが今の時点であるわけではないということです。

　私個人の経験というか、実は、私自身も社外取締役をやっている経験とかありますので言いま

すと、今ちょっと紹介した商事法務の調査なんかだと、結局、２時間ぐらいの取締役会に 20 ぐ

らいの案件が出てきたりするわけです。その中には、もちろん重要な投資プロジェクト等が案件

としてかかるわけだから、そこで説明を受けていると言えるわけですけれども、２時間ぐらいの

会合の中で 20 ぐらいの案件をこなさなければいけないとすると、１つの案件について説明を受

けたり、議論したりする時間は 10 分とか 15 分しかないわけですから、そこで説明された投資プ

ロジェクトが本当に妥当な判断に基づくのものなのか、ＣＥＯの判断が間違っているのかを見き

わめようと思うと、やはり、それ以外の多くのインサイダー情報というか、経営の内実に通暁し

ていることがない限りは無理だろうと思うんです。そういうことから言うと、報告の中で説明し

たモデルの前提条件というのは、かなりリーズナブルではないかと私個人は思っています。

　私も外部取締役の意義というのは、正義感、誠実性を持っていることだと思うんです。それを

オブジェクティビティーというようにむしろ申し上げていて、しがらみがなくということですね。

しがらみがなくて、本来の客観性に基づいて判断ができるところに意義があるということですの

で、いわゆる実証分析に耐えるデータが今あるかと言われると、それはないと言わざるを得ない

んですが、ある程度、リーズナブルではないかなというように経験的には思っているということ

です。

○コーディネータ　　分かりました。池尾先生、ありがとうございます。社外取締役については、

いろいろなところでアメリカのモデルが紹介されていますが、せっかく来ていただきましたので、

川口先生にお伺いします。落合先生のお話にもありましたように、取締役会の中に独立取締役を

入れて経営モニタリングを行わせるのが、会社法というよりも取引所の規則などが目指す方向な

のですが、55％の上場会社が社外取締役をまだ導入していない現状を前提にすると、何かインセ

ンティブがないと社外取締役を選んでくれないかなという気もしなくはないのです。アメリカで

は、取引所の規則による規律ですが、エンロン事件の後に初めて取締役会の中に独立取締役を過

半数入れろというルールになりました。それ以前は、取引所のルールは違いましたよね。それで

も、アメリカでは社外の取締役が過半数いて、経営者をモニタリングしていると言われてきまし

た。その発展の経緯というか、どうして企業がそのようにしようとしたのか、そこに何らかの法

的インセンティブがあったのかどうか、仮に日本で取引所のルールというソフトローで社外取締

役を入れていく場合に、日本がアメリカの経験に学ぶべき点は何なのかということをお教えいた

だければと思うのですが、川口先生、いかがでしょうか。

○川口　　非常に難しい問題で、２つ目の質問に対しては、私自身もまだ明確な答えは見つけて

いないんですが、１つ目の質問につきましては、先ほど落合先生のご講演の中にもありましたよ
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うに、基本的にアメリカでも社外取締役のモニタリングが有効ではないかという議論が出てくる

のは、大体、企業不祥事の後でありまして、一番最初は、1970 年代にウォーターゲート事件とか、

ペンシルバニアのペン・セントラル鉄道会社の大型倒産があったりして、大企業の社会的責任を

会社の経営者は認識すべきだという意見が強くなり、では、公益代表というと、ちょっと言い過

ぎかもしれませんが、会社の社会的責任の観点からモニタリングする人を入れたほうがいいので

はないかということで、まず、社外取締役にそれを任せてはどうかという議論から始まりました。

　一応、1965 年の時点で、ニューヨーク証券取引所は、既に上場会社に対しては２名以上社外

取締役を義務づけることを上場要件で課しておりました。その後、1978 年に監査委員会のメン

バーは、全員社外取締役でなければいけないという規則を設けて、それ以降、エンロンの事件が

あったりしてさらに厳しい独立性の要件になっていったわけで、実際、社外取締役のモニタリン

グが有効かどうかというのは、正直、理論的に見ても、実証研究を見ても決め手には欠けます。

　ですが、会社法の領域から見て、あまり積極的に 100％いいとは言えないのに、なぜこれだけ

アメリカの上場企業が積極的に社外取締役を登用しているかというと、今、中村先生からもちょっ

とお話がありましたが、法的メリットがあるのではないかと思っております。それは、大きく分

けると２つの場面がありまして、社外取締役がどのように使われているかというと、１つは、取

締役が利益相反取引、利益相反行為を行うときに、多くの州法は、完全な情報開示をして、そし

て、独立取締役が過半数を占めている取締役会、もしくは独立取締役のみで構成された特別委員

会の承認があれば、その後、事後的に取引の効力が問題になったときに、裁判所は、独立取締役

の独立性が証明される限りにおいては司法判断はしない。つまり、委員会の決定を支持するとい

う傾向があります。

　もう１つは、代表訴訟の場面で、株主が代表訴訟を提起するときには、事前に会社に対して取

締役の経営責任を追及しなさいという提訴請求を原則しなければいけないのですが、その請求を

受けたときに会社側としては何をするかというと、独立取締役だけで構成される特別訴訟委員会、

特別委員会を立ち上げまして、そこで提訴請求をのむかどうかということを判断させるわけです。

特別訴訟委員会が訴訟は会社の最善の利益に合致しないので提訴はしませんという判断をしたと

きに、それに対して株主は、裁判所に代表訴訟を提起することができますが、そのときに多くの

州裁判所は、構成員の独立性が疑わしき事実がない限りにおいては提訴しないという委員会の判

断を支持しますので、会社としては代表訴訟を避けられるというメリットがあります。そういっ

たところがアメリカの上場企業にとって本音の部分では大きいのではないかと分析しています。

○コーディネータ　　今のお話を聞いていると、特に代表訴訟に関連して言うと、アメリカでは、

訴訟委員会に独立取締役を入れておくことで、提訴請求に対して、不提訴の判断をしても株主は

訴訟を起こせる日本と違って、却下されますね。その意味では、経営モニタリングと言いながら、

万が一のための経営陣の免責の手段として独立取締役をそろえておいて、それを盾にしていると

いうように聞こえなくもなかったのですが、それはうがった見方ということでしょうか。
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○川口　　そういうメリットが大きいのではないかなというように私も考えます。

○コーディネータ　　日本は、訴訟委員会の制度がないので、同列には論じることはできないの

ですが、よく分かりました。川口先生、ありがとうございました。

　今、川口先生から、アメリカの実証分析としても必ずしも社外取締役がエフェクティブではな

いのではないかという考え方があるという示唆を頂きましたが、この点で、フロアからその趣旨

の質問が新原課長に来ております。質問内容を簡単に読ませていただきます。現在の監査制度で

は、監督モニタリング機能が不十分という意見が投資家サイドから述べられていますが、社外取

締役による監督モニタリングで、果たして監査役よりもガバナンスの実効性確保のために機能す

ると言えるのでしょうか。こういうご質問であります。

　新原課長、この点はいかがでしょうか。この点に関しては研究会で何かご議論がありましたで

しょうか。

○新原　　研究会でいろいろな議論があるので、これ、そうだという人もいるし、反対する人も

います。ですから、私が全体を調べていて思った感じということで、ちょっとお答えしたいと思

います。これ、多分、実効性のところで２つあって、１つは、監査役か取締役かという議論、２

つ目は、監査役と取締役共通の問題なんですが、独立かどうかという問題、多分、この質問、２

つの問題が入っているんだと思うんです。

　まず、独立性のところは、さっきもお話ししましたけれども、池尾先生が紹介されたブート以

下のペーパーは、たしか 2007 年か 2008 年ぐらいのモデルに基づく論文なんですけれども、それ

よりももう１つ前、企業統治研究会報告書でも引用していますが、2004 年ぐらいにディスクリ

クティブに書いてある論文があります。

　そこの結論を簡単にご紹介すると、客観性と近接性の間なんですが、トレードオフがあるよね

と言っているわけです。密な近接性を手に入れた監視者というのは必然的に客観性がないと。客

観性を有する監視者は、経営陣から十分な距離を保つ必要があるので、結果、近接性の利点を失

う。だから、トレードオフがあるというように結論しているわけです。

　この研究では３つのことを言っていまして、監視者は、近接性か客観性かいずれかを有してい

なければガバナンスの効率的なモニタリングはできない。すなわち、どっちかが必要だと言って

いる。

　２点目は、１人が近接性と客観性を同時には有し得ないと言っているんです。

　３点目は、議決権の適切な行使とか開示とかいろいろなことをやることによって、ある程度弱

点を補うことは成功し得ると言っているのです。この３点が彼のペーパーの結論なんです。

　そう考えると、ご質問で述べられているように、知識があるから監視ができるという側面は明

らかにあるんです。ですから、そういう人を排除する必要は全然ないと思います。親会社から来

る人はボードに入るなとか、取引先から来る人は入るなという必要はないと思うんです。ただ一

方で、何度もここで議論が出ていますように、それは、近接性はあったとしても、やはり、客観
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性はないんです。だから、当然、利害が出てしまうわけで、そうすると、ボードの中にそういう

客観性を持った人が入るべきだという議論は否定できないんです。だから、監査役か取締役かは

別にして、とにかく何らか独立な人が入ってください、それが前提ですよと企業統治研究会が言っ

ているのはそこなんです。

　次に、監査役か取締役かという議論なんですが、この質問では違法性監査とか妥当性監査といっ

た神話の世界を突き破って議論する必要があるのではないかという議論が出ているんですけれど

も、これは、落合先生が紹介されたように、法律上の解釈についてはいろいろな議論があるんで

す。ただ、私、監査役という形だけで納得してもらえるのかとか、もっと言うと社外取締役だか

ら納得してもらえるのかというと、今、そういう状態では、投資家との関係はないと思っている

んです。多分、監査役が、その名前だけで信頼されないのは、どこにあるかというと法律上の立

て方の問題ではなくて、さっき池尾先生が言われましたけれども、何となく社内から上がっていっ

ても、正直言うと、監査役になる人のほうが取締役になる人よりちょっと格下だよねとか、実態

があるわけです。

　もうちょっと言うと、内部統制の議論が出ましたけれども、監査役の人は、私も多分、50 名

以上会っていると思うんですよ。ヒアリングもしました。中にはかなり闘っておられる監査役の

方にもお会いしました。ただ、やはり、厳しいのは、監査役がいるからといって単身でそこに置

いておかれても何もできないんです。もちろん、法律上、弁護士費用を払えと言ったら会社は払

わなければいけない。それはそう。だけど、ファックスも自分で送らなければいけないというと

ころから始まって、部下がいない。それが仮に監査役が内部統制システムを使えれば、ある程度

ガバナンスの適正化はできるはずなわけです。

　だから、企業統治研究会は、どういう結論にしたかというと、社外取締役を入れないのであれば、

何か独自のちゃんとワークするようなシステムを考えてくださいと。それは、単に監査役がいる

からというのではなくて、ちゃんとワークできるような制度をとってくださいね。それで、投資

家が納得するかどうかなんですと。こういう議論にしたつもりなんです。

○コーディネータ　　監査役で、補助者がいなくて、何から何まで自分たちでやらなければいけ

ないケースがあるとよく聞きますので、まさに、それはご指摘のとおりだと思います。

　そうしますと、ボードのメンバーに社外の人間がいるということになりますと、先ほどＮＹＳ

Ｅのルールのことが話に出ましたように、彼らがマジョリティーになれば、端的に取締役会の決

議の多数決をコントロールできるわけです。この点は、企業統治研究会の報告書も、金融審議会

のスタディグループの報告書もどれぐらい必要かということには、先ほどのご説明ですと必ずし

も触れられていなかったものです。そこは、各会社の実情に応じて、最低限のところを満たせば

ある程度の多様性は認められるべきであるということだと思うのですが、この点はいかがでしょ

うか。新原課長からお願いします。

○新原　　それは、会社側が一方的に決める権限を持っているということではなくて、今、独立
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性の確保と実効性の確保のトレードオフの問題があるわけですけれども、それを勘案して、まず、

会社側がどのように、そこの最適点を考えるか。さっき池尾先生の言われる最適点、内点ですね。

そこをちゃんと提示して、それをもとにして投資家とのコミュニケーションをとって判断しても

らってくださいということなんです。そうなってくると、やはり、議決権がきちんと適正に行使

されるかどうかが非常に重要になってくる。

　ちなみに、このスタイルは、緩いんではないかという議論なんですが、先進国の中で完全な形

で義務化をやっているのはＮＹＳＥだけなんです。アメリカだけです。イギリスもＣｏｍｐｌｙ 

ｏｒ Ｅｘｐｌａｉｎ、これは有名な話。それから、ドイツの監査役会、これ、人事権を持っている、

落合先生のところで言うとモニタリングです。これも、やはり、コデックスのルールで選択制に

なっているわけです。フランスもそうです。アジアもそうですね。

　だから、この研究会でＡＣＧＡのジェレミー・アレンという人が来て話をしたんですが、とに

かく形を追い過ぎると失敗した例がいっぱいあるので、それはやめたほうがいいというのはかな

り強く言われました。

○コーディネータ　　池尾先生、員数問題という点についてはいかがですか。

○池尾　　正直言って、社外取締役が過半数を占めるのが望ましいという議論には必ずしもくみ

しないです。それは、やはり、企業の状況によって、必ずしもそうでない場合が十分あり得るだ

ろうという感じがしていて、今の段階では、やり方はいろいろあると思うんです。過半数を原則

としておいて、過半数未満になる場合はきっちりとした説明をさせるというような制度的な仕組

み、仕掛けもあると思うんですが、日本の足元の現実からすると、とりあえずは、最低１人の社

外取締役が監査役との連携を非常に密に持つ形で存在する状況がミニマムスタンダードとして確

立するというのを中間目標として考えるのが妥当だろうと。それが実現した後に、本当に社外取

締役の比率をもっと高めることが大方の企業にとって望ましいと言えるのかどうかというのを議

論すれば、まだ十分間に合うというのが現状ではないかと。

○コーディネータ　　とりあえず、最初の第一歩は１人からということですかね。落合先生、社

外取締役を仮に入れたとすると、任意で入れたとしても取締役である以上、善管注意義務を負っ

て、職務を遂行しなければなりませんが、仮に１人ということになりますと、社外取締役は何が

できるのだろうかという疑問がわくのです。この点は、法的にどのように考えたらよろしいでしょ

うか。

○落合　　結局、取締役会に何を期待するかということにまず問題があって、１人ということは、

モニタリングという観点からすると、相当限定される可能性があります。言いかえると、１人の

場合はモニタリングを期待するのではなく、アドバイスと期待しているのでしょう。また、モニ

タリングモデルで行こうとした場合、監査役会設置会社を前提にすると、取締役会で決定する事

項が物すごく多いですね。従って、独立取締役を過半数以上にしたときに、現行法のような重要

な業務執行は、取締役会で決めろというルールは少し緩和しないといけない。委員会設置会社の
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ような形態はモニタリングモデルにぴったりくるタイプであろうと思います。１人を義務づける

というのは、やはり、過渡的な位置づけになるのではないか。しかし、それでも現状をインプルー

ブする効果はあるのではないかと思いますが、やはり、中途半端ではあります。

○コーディネータ　　権限を代表取締役をはじめとした業務執行者に移譲して、取締役会が経営

の監督にある程度特化している。そうしますと、取締役会で決議する事柄が減ることになります。

その場合、先ほど池尾先生が、取締役会で出てきた案件に、時間は短いながらも外部の人間とし

てご意見をおっしゃるという体験談をされましたが、こういう形でのモニタリングができにくく

なってきまして、そういう意味では、取締役会に上程されない事項を日常的に社外の人間がどう

監督するのか。内部統制を使いながらということなのですけれども、情報は集まります。しかし、

情報は集まるけれども、集まった情報で問題を発見したときに、先ほど池尾先生がおっしゃった

是正行動を社外取締役がとれるのかというと、落合先生、今の会社法を前提にすると、個々の社

外取締役としてとれる行動に限界があるように思うのですが、この点はいかがでしょうか。

○落合　　論点としては、モニタリングという役割を果たすのは、取締役会というボードなのか、

それとも取締役会を構成している個々の取締役なのか、そのいずれと考えるかによって、答えが

随分違ってくるのではないかと思います。

　ボード自体の権限なんだということになると、ボードでこういう問題について調べようという

ようなことを決めなければならない。そして、具体的にそれを調べるに当たっては、○○取締役

に調べてもらうというような形になる。ボード自体の権限だとすると、ボードとしての決定行為

が必要になります。他方、ボードではなくて個々の取締役がそういう調査権限を持っていると考

えると、ボード多数がそんなものを調べる必要がないと言っても、やれることになってくるわけ

で、どっちの考え方が現行の会社法により整合的かというと、恐らく、ボード自体が持っている

との解釈になるのではなかろうかなと思います。

　そうだとすると、社外独立の取締役が１人いた場合に、その人が何か問題を感じたときに独自

にいろいろやれるかというと、法的にはクリアしなければいけない論点が出てくると思います。

○新原　　この問題を議論するときに、私も会社法をちゃんと勉強しているという前提のもとな

んですが、法律上の形と実態の会社の食い違いをやはり考えなくてはいけないと思うんです。実

際にどう運営されているかとか。今、議論の中で、委員会設置会社は業務執行が下に落ちている

からと言われたんですが、この会場の中に委員会設置会社の会社から来られている方がいればす

ぐ分かると思うんですけれども、委員会設置会社だからといって下におりているなんてことは実

態上ないんです。どういう構造になっているかといったら、第一に、さっきから申し上げている

ように、東証の上場企業の 95.3％は監査役設置会社で圧倒的多数なので、逆に言うと、委員会設

置会社といえど、ボードにかけておかないで、後々問題になったときのコンプライアンス上の問

題を法務部はすごく強く気にするわけですね。自分たちは少数派なんですから。ですから、調べ

れば分かりますけれども、委員会設置会社でも取締役会にかけているんですよ。日本の場合は、
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少なくともそこの差はないと思ったほうがいいです。

　第２に、内部の人間にとっても取締役会に付議するということは、ある種のモニタリング機能

として働いているんです。これは、米国の会社でＳＯＸ法が入ったことに対する文句というのは、

経営者に随分ありますけれども、実際に話してみれば分かりますが、彼らにとってよかったこと

は何かと聞くと、要するに中間管理職層にちゃんとコンプライアンスの責任がかかって、そうい

う意識を持たせられて、社長が中間管理職層を監視するツールができたことだというように言う

経営者が多いんです。

　つまり、会社が落としたいと思っているか。これが結構微妙。場合によって、取締役会に付議

させることによって、監督をしようと思っていることが結構多い。コンプライアンス問題が起き

た場合というのは、事業部が勝手にやったとか、社長さんが知らなかったケースというのがかな

り多いわけですから。

　こういうご時世ですから、コンプライアンス問題が起きると、会社のブランドにかなり大きな

ダメージがあるので、監視するシステムとして取締役会付議を使っている可能性がある。あまり

米国型のガバナンスを採用すると、すとんと下に落ちていくというように考えないほうがいい。

　さっきご説明があったように独立取締役が過半数だといろいろなメリットがあるわけです。だ

から、米国の会社は入れるかもしれません。でも、問題は、それが株主の観点から本当にきいて

いるかどうかということが大きな問題で、さっきも申し上げましたが、私は何度も言われている

んです。例えばイエールにいるヘンリー・ハンスマンという会社法の学者からは強く言われてい

ますし、ハーバードでも「とにかくアメリカの制度は形だけ下に落としておけば、何でもできて

しまうので、おまえ、絶対、株主総会の監視というところは外すなよ」ということは何度も言わ

れているんです。そこは、リアリティーのある問題として考えないと、条文をどうしていくかだ

けでは、やはり、議論にならないと思います。

○コーディネータ　　確かにアメリカの場合、株主の権利や株主総会の権限が相当縮小されてい

て、逆に最近、その揺り戻しで役員報酬を株主総会で扱う方向に向かっていますが、現実に、社

内であれ、社外であれ、取締役として業務を遂行に当たり、先ほど新原課長がおっしゃったよう

に、内部統制システムがありますので、会社の状況を知らないで済ませるわけにいかない。知っ

てしまったら何かしなければいけない。そのとき、何ができるかというと、日本の制度は、そこ

が不十分で、知ってしまった以上何かしなさいと言いながら、何ができるのですかというと、で

きるツールがない。知るツールは持っているけれども、それを使って是正行動をとれる手段がな

いのではないかというのが、会社法を学ぶ者としての率直な疑問なのです。

○新原　　多分、２つあって、１つのその議論に対する答えは、独立役員を１人入れるか、全く

入れないかで違うかどうかなんです。これ、全く違うんです。なぜ違うのかというと、その人に

知見があるとか、是正行動がとれるかどうかもさることながら、その人がいることによって内部

取締役が説明しなければいけなくなってしまうんです。社長と内部取締役だけで取締役会をやっ
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ていては、分かんなくてもとりあえずいいとなっている。普通、そんなものは分からなくても聞

かないんです。でも、１人独立役員がいることによって、その人は、分からなければいろいろな

ことを聞くから、他の内部取締役もなるほどこうなっているんだと。今さら聞けないことでも分

かるとなるわけです。それ大きいんですよね。これ１点です。

　もう１点は、米国、米国と言われるが、米国では株主総会は報酬だけではなくて、ガバナンス

についてもやはり弱いんです。例えば日本だったら、この前のアデランスさんのケースでも、ス

ティールパートナーズが取締役選任提案を出して議論していますね。アメリカでは実態上できま

せんよ。やれないことはないんですけれども、とにかく会社側に自分の提案をつけて送ってもら

うことはできないので、現実的にはできないわけです。別に私はアメリカの制度を全面的に批判

するわけではないし、日本の制度は透明さをもうちょっと確保したほうがいいと思っているんで

すけれども、でも、アメリカの制度に全部乗りかえればガバナンスがよくなるというように考え

るのは、私は全くナンセンスだと思うんです。

○コーディネータ　　私もその点は同感でして、ナンセンスだと思いますね。それは単なる出羽

の守論法だと思いますね。

　ともあれ、法的な意味での監視とすると、権限の裏づけがないと何もできないのではないか。

つまり、善管注意義務の履行のしようもないのではないかという気もしなくはなくて、落合先生

に伺ったのです。アメリカの会社法のテキストを見ると、情報収集権というものがあると書いて

あります。多分、それを実行させるための手段として内部統制システムを使うという話になって

いるのではないかという気もしますが、アメリカの場合、個々の独立取締役に、具体的な監視行

動としてどういうものが期待されていて、どういうことができるのか。何度か会社法のテキスト

を読んだのですけれども、その点はうまく見つけられませんでした。川口先生、この点はどうで

すか。

○川口　　原則としては、多分、先ほど落合先生がおっしゃったとおり、アメリカもボードシス

テムですから、取締役会がモニタリング、すなわちチェックをしているということなんですが、

ただ、一応、コモン・ロー上、各取締役に情報請求権は与えられております。ですが、実際にそ

れを使って、例えばインジャンクションなんかで役員の違法行為を察知して止める例があるかと

いうと、隅から隅まで調べれば、そういうのも１件ぐらい出てくるかもしれませんが、ざっと見

たところ、そういうのはない。ですから、一応、権利として情報請求権は認められていますが、

社外取締役がそれを積極的に使って役員の行動を止めるとか、チェックすることは、多分、現実

的にはないのではないかと思います。

○コーディネータ　　なるほど。落合先生、お願いします。

○落合　　善管注意義務の関係でちょっと補足しますと、確かにボードが権限を持っていると、

取締役単独の決定で当該取締役が調査したりすることはできないわけですけれども、疑問を感じ

たようなときに、そういう調査をすべきではないかということをボードで発言し、調査がなされ
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るような方向で努力をしないと、当該取締役につき善管注意義務違反という問題は生じてきます

よね。

　ただ、それだけしているのに、ボード自体が調査しないというように決めたんであれば、善管

注意義務違反にはならないだろう。しかし、およそ黙っているということになると、いかにボー

ドの権限であるといえども、ボードの権限を行使するように働きかけないと善管注意義務違反と

いう問題は生じると思います。

○コーディネータ　　分かりました。時間があと 15 分ほどしかないので、先に進ませていただ

きます。そろそろ終盤に入るのですが、今までの議論で社外取締役を何らかの形で選任していく

という、一応の皆様方の意見の一致はあったと感じています。仮にそれを実施していくときの手

段、規律づけの方法として、経済産業省の企業統治研究会報告書と金融審議会のスタディグルー

プの報告書は、いずれも東証に対応を委ねて、先ほどの新原課長の言葉で言うと、マーケットに

近いところにいる人にルールメイクをしてもらう。そういう意味で、実情に適したルールをつくっ

てもらうということなのですが、そうしますと、基本的な規律づけはソフトローで行なった方が

いい、あるいはそうすべきだということなのでしょうか。新原課長、いかがですか。

○新原　　まず、日本の場合は、会社法に「社外性」の定義ありますので、これは、ご案内のと

おり、日本の場合には一回でも働いたことがあれば社外性を満たさないということになっていま

す。海外の場合には、３年とか５年とか一定の期間が経過すれば、社外性を満たすとなっている

ので問題ないのですが、日本の場合、大学を出てちょっとだけ働いて、そしてアカデミアに入っ

た人でも社外でなくなってしまうわけです。その議論は少なくともありまして、この問題は、会

社法に規定がある以上はどこかで解決しなければいけないと思っているんです。だから、将来に

わたって改正が要らないということはないと思います。

　ただ、そもそもこういうガバナンスのルールだったり、ＴＯＢのルールだったりというところ

について、事情が変わるごとに一回一回法律を改正していかなければいけないかというと、これ

は、大分疑問があるのではないか。先ほど申しましたように、全部法律で決めているのは日本だ

けなんです。だから、独立性の定義とか、社外取締役の人数の話なんかも米国だったら上場規則、

英国だったら統合規範、ドイツだったらコデックス、皆そういうところで決めているわけで、法

律で一回一回改正しないと動かない状態にしておくのは、やはり、市場の規律という観点からし

てどうなのかなという気がします。

　そうは言っても、これまで東証は、そういう機能がなかなか果たせてきていないわけで、東証

の人にもこれは直していかなければいけないという認識は強くあるわけですけれども、国として

もそういうところは支えていって、できるだけ民におけるルールメークの取り組みができるよう

にしたほうがいいと思います。場合によって、ＴＯＢなんかにおいては、イギリスのようにある

種のパネルのようなものを民間でつくるというのも１つの手かもしれないと思っています。

○コーディネータ　　東証のお話が出ましたが、この点につき、新原課長と池尾先生のお二方に
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ご質問が来ています。東証には、斉藤社長およびそのスタッフに、新原課長がおっしゃったよう

な大役を引き受ける覚悟はありますかという質問を受けているのですが、それはあるという理解

でよろしいですか。

○新原　　これは、報告書が出た後の斉藤社長の記者会見をぜひ参照していただきたいんですが、

彼は、かなり強く記者会見で発言されています。

○コーディネータ　　そうですか。なるほど。相当な覚悟で実施するということですね。

○新原　　覚悟って。我々が皆で支えなければいけないですけれどもね。

○コーディネータ　　そうですね。

○新原　　さっきも言ったように社会のルールというのは、フォーカルポイントでできてくるの

で、官でやればいいとか、東証がやればいいとか、そんなことを言ってもしょうがないので、我々

全体として、ここにいる人が皆で支えていかなければいけないんです。ご本人は、東証側でちゃ

んとさばいていく覚悟があるということは会見でかなり明確に言われています。

○コーディネータ　　そうですか。今日も、そういう趣旨で開かせていただいているのですが、昔、

斉藤社長の二代ぐらい前の社長にコーポレート・ガバナンス・フォーラムの年次大会に来ていた

だいて、東証として、こういった点でルールメイクする気はありますかと聞きましたら、「いや、

上場会社様はお客様ですから」と言われまして、冷や水を浴びせられた経験があるのです。恐ら

くそういうこともあって、こういうご質問になったのではないかと思います。

　池尾先生、いかがですか。法律よりもソフトローということでしょうか。

○池尾　　いや、どちらかというように排他的に考える必要がある問題だとはむしろ思っていな

くて、新原さんがおっしゃったように、機動性を要求される面もあるし、それから、アメリカは

連邦レベルの会社法がないから、ニューヨーク証券取引所がいろいろやっているという面はあり

ますよね。でも、日本はそうではないわけですから、やはり、会社法なり、金融商品取引法できっ

ちり対応すべきところは対応すべきなのであって、それは、重層的に規律づけの手法は考えてい

てくべきだという意見です。

○コーディネータ　　とりあえず東証規則でいくことになりますと、今の日本では法律の根拠が

ないことになりますので、例えば、東証規則で規定する独立性要件をあまり満たしていないと思

われる人を社外取締役、あるいは社外監査役に選んでしまって、それがためにきちんとモニタリ

ングできなかったとなりますと、責任問題に発展する可能性があると思われます。この点で落合

先生にお伺いしたいのですが、仮にソフトローで規定した場合、それに従わなかったり、あるい

は、そこで規定している望ましい方法や措置を合理的理由なしにとらなかった場合に、それが法

律上の責任にどのように結びつくかというのは、これまであまり議論されていないように思いま

す。この点はどう考えたらよろしいでしょうか。

○落合　　もし証券取引所が上場規則でこの問題に対応しようとしたときに、それに違反した企

業が出てきた場合にどのぐらいのサンクションをルールとして定めるかという問題がまず起こる
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と思います。

　一番重いほうだと上場廃止ですが、独立取締役を１人入れるべしとやったものに違反したから、

上場廃止は恐らくかなり難しいでしょう。具体的にどのぐらいのレベルの制裁を用意するか。そ

のいかんによっては、牙が鋭いものから全然ないものまで非常に広がるわけで、具体的なでき上

がりがどういう姿になるかがかなり重要ではないか。そのでき上がり方いかんによっては、それ

はソフトローのレベルだけれども、裁判所が、例えば上場規則に従わない取締役について、善管

注意義務違反があるんだということになりますと、東証から何らかの制裁を受けたことによって、

その企業に損害が生じたような場合は、損害賠償請求という問題も出てきます。

　しかし、ソフトロー違反の制裁が非常に軽いような場合ですと、どこまで民事上の善管注意義

務違反の損害賠償請求という形で取り込めるかは、なかなか微妙な問題であり、具体的なルール

の仕上がりがどうなるかは非常に興味がありますね。

○コーディネータ　　川口先生、アメリカだと州の会社法が割とルーズな形になっていて、そこ

を引き上げるために取引所規則で規律づけをしていると理解しています。アメリカの場合、取引

所規則に従わないと、かなり大きな制裁があると思いますが、ＮＹＳＥの場合、その規則に従わ

なかった場合、どういう制裁があるのですか。もしお知りであれば、ご教示下さい。

○川口　　今すぐ詳細は分からないのですけれども、アメリカの場合、日本の証券取引等監視委

員会と違ってＳＥＣが強い権限を持っておりますから、ですから、どうなんでしょうね。上場廃

止というのは聞いたことがないと思いますが、まず、是正措置をとるように勧告したり、場合に

よっては罰金を科したりということもあるのではないでしょうか。そこのところはよくわかりま

せん。

○コーディネータ　　川口先生、ありがとうございます。時間がそろそろ来まして、最後に、実

は、１つ大きな問題が残っておりまして、社外取締役であれ社外監査役であれ、社外の人が会社

経営の監視役に選ばれるとしても、一体どういう目的、どういう動機で監視をちゃんとしてくれ

るのだろうかということです。その動機づけが、やはり人間薄情なものですから、必要ではない

かという気がするのですが、社外取締役、社外監査役も含めて、いわゆる社外役員全般に対して、

職務をきちんと遂行して、きっちりと監督の役目を果たしてもらうために、どういう動機づけの

仕組みとか方法があるか。この点は、経済学の観点から、どのように考えられていますか、池尾

先生、お願いします。

○池尾　　動機づけの手段としては、非常に大きく分ければ金銭的動機づけと非金銭的な動機づ

けに分けられると思いますが、社外取締役を動機づける際に金銭的な手段を使って動機づけると

いうのは、やはり、馴染まないというように基本的に思います。

　従って、非金銭的な形での動機づけを考えるしかないわけですけれども、それは、名誉心とい

うこともあるかもしれませんが、社会のためになりたいとか、とにかく経営をよくしたいという

ようなことで意欲を持ってもらわなければいけないわけですよね。そのような意欲を普通の人が
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持つかという非常に深刻な問題があります。ただ、社外取締役の最大の候補者は経営者ＯＢだと

思うんです。経営者という方は、お金儲けのために経営をしているのかもしれないけれども、経

営者は本当に金銭的動機だけで経営しているのかと考えると、経営そのものをやりたいからして

いるような方が実は多いんではないかと思っております。経済学でアニマルスピリットという言

い方があるんですけれども、企業家精神。企業家精神というのは単にお金を儲けたいという思い

ではなくて、もっと違う種類の志ではないか。新しいものをつくり上げたいとか、そういう本来

の意味での企業家精神にあふれた経営者であれば、現役をリタイアした後、そういう人に社外取

締役になってもらうと、一番動機づけという点においては意味があるのではないかと思うんです。

○コーディネータ　　研究者に似ていますかね。

○池尾　　だから、別に金銭的動機で人間すべて動いているわけではなくて、経済活動のかなり

の部分もノンプロフィットでやっているというところがあるわけで、金儲けしたいから経済学の

論文を書いているわけでもないわけで、知的好奇心の割合のほうが大きいわけで、そういうこと

で、経営に関しても、経営したいという好奇心を満たすような形での動機づけが中心ではないか

と思います。

○コーディネータ　　分かりました。

　実は、ほかにいろいろご質問をいただいていたのですが、この会場の使用時間の制限もござい

ますので、今日ご紹介できなかったご質問については各講師の方々にお渡ししておきます。それ

でご勘弁を願いたいと思います。

　それでは、これで本日の企画はすべて終了させていただきます。長時間おつき合いいただきま

してありがとうございました。

　また、本日は、週末で本当は休んでおくべきところ、早稲田までお越しくださいました４人の

パネリストの先生方、本当にありがとうございました。最後に盛大な拍手をお願いいたします。
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	 井深  大 記念ホール

主　催　　早稲田大学　産業経営研究所
後　援　　日本コーポレート・ガバナンス・フォーラム
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　ご  あ　い　さ　つ
　早稲田大学産業経営研究所は、早稲田大学における産業経営に関する中心的な研究機関として
1974 年に設立され、2007 年 10 月からは旧アジア太平洋研究センターの国際経営部門との統合によ
り新設された商学学術院総合研究所の研究部門として改組され、今日に至っております。産業経営
研究所は、設立以来今日に至るまで、商学部のスタッフを中心とした研究陣により、企業経営から
産業発展に関する幅広い領域において、グローバルな視点から先端的な研究を精力的に展開してま
いりました。
　このたび第 17 回目を数えることとなりました「産研アカデミック・フォーラム」は、当研究所
の若手スタッフをコーディネータとして、現代の産業経営の分野から話題性に富んだテーマを選び、
学内外の第一線の研究者をお招きして、報告、討論していただく企画です。今回は「公開会社のコー
ポレート・ガバナンスの新たな展開」を統一テーマとして選定いたしました。
　会社法が施行されて既に 3 年が経過しましたが、上場会社に代表される公開株式会社に関する限
り、ガバナンスの体制は大きな変更が加えられておらず、監査役・監査役会設置会社と委員会設置
会社の選択制が引き続き採用されています。ただ、現実には東証上場会社のほとんどが監査役制度
を採用しているため、わが国の上場会社の経営のモニタリングの担い手として、取締役会における
議決権を持つ者としての社外取締役の選任は、監査役制度を採用する多くの上場会社にとっては任
意的なものにとどまっています。
　ところが、近時、経済産業省・企業統治研究会や金融審議会「わが国金融・資本市場の国際化に
関するスタディグループ」等での議論のほか、在日米国商工会議所や国内外の機関投資家等から
の要望として、監査役・監査役会設置会社にも、取締役会の経営モニタリング機能の実効性確保の
ために社外取締役を一定数選任することを義務づけた上で、現在の社外取締役の定義を、経営陣か
らの実質的独立性を担保する内容へと見直し厳格化する方向での制度の見直しが検討されてきまし
た。これに対し、経済団体連合会はこうした動きを強く牽制しており、上場会社のガバナンスのあ
り方を巡る議論がここにきて非常に活発化しています。それと同時に、これまでの議論では、社外
取締役に経営モニタリングの役割を担わせるとしても、どのような権限の裏づけを行うのか、独立
社外取締役の役割と社外監査役を含めた監査役の職務・機能との関係をどのように捉えるのか等、
監査役制度のあり方そのものも含め、検討すべき課題が依然残されているようです。
　そこで、本アカデミック・フォーラムでは、こうした問題意識に立った上で、わが国公開株式会
社のガバナンスのあり方につき産学協同でガイドラインを公表する等の活動を続けている日本コー
ポレート・ガバナンス・フォーラムの後援のもと、上場会社のガバナンスのあり方について問題点
を洗い出し、わが国経済社会として向かうべき方向性を探ろうとするものです。皆様方のご来聴を、
所員一同、心よりお待ち申し上げております。

早稲田大学産業経営研究所
所長　辻山　栄子
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　プ　ロ　グ　ラ　ム

挨　　拶

早稲田大学商学学術院総合研究所所長

兼 産業経営研究所所長

早稲田大学教授（商学学術院）	 辻　山　栄　子
問題提起　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　　　      

コーディネータ

早稲田大学商学学術院総合研究所所長補佐

兼 産業経営研究所所長補佐

早稲田大学教授（商学学術院）	 中　村　信　男

経済産業省経済産業政策局産業組織課長	 新　原　浩　朗

慶應義塾大学経済学部教授	 池　尾　和　人

中央大学法科大学院教授・東京大学名誉教授	 落　合　誠　一

Ⅰ．講演

１．「経済の転換期とコーポレート・ガバナンスの在り方」

２．「企業統治の多様性と最低基準」

３．「独立取締役活用の在り方」

Ⅱ．パネル・ディスカッション

早稲田大学産業経営研究所について
（Research Institute of Business Administration, Waseda University）

　当研究所は、研究・教育関連の一貫として産業経営およびこれに関連する諸分野の研究・調査
を行うことを目的として、1974 年 7 月に設立されました。設立以来、関連資料の収集・整理、プ
ロジェクト・チームによる共同研究、受託研究、機関誌『産業経営』および『産研シリーズ』の
発行、『ワーキングペーパー』の刊行、研究会、公開講座、産研フォーラム、産研アカデミック・フォー
ラムの開催などを積極的に行い、上記分野の研究水準の向上に重要な役割を果たしています。

「公開会社ガバナンスを巡る最近の議論の背景と論点整理」
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　講　師　略　歴
中村　信男（なかむら　のぶお）氏
　1986 年　早稲田大学法学部卒業
　1988 年　早稲田大学大学院法学研究科（民事法学専攻）博士

前期課程修了
　1991 年　早稲田大学大学院法学研究科（民事法学専攻）博士

後期課程退学
　1991 年　愛知学院大学法学部専任講師
　1994 年　早稲田大学商学部専任講師
　1996 年　早稲田大学商学部助教授
　2001 年　早稲田大学商学部教授
　2008 年　早稲田大学商学学術院総合研究所所長補佐

兼 産業経営研究所所長補佐（現職）

新原　浩朗（にいはら　ひろあき）氏
　1984 年　東京大学経済学部卒業
　1984 年　通商産業省入省、情報経済課長、紙業生活文化用品課長
　1992-94 年　ﾐｼｶﾞン大学大学院経済学博士課程留学
　2006-07 年　ﾊｰﾊﾞｰﾄﾞ大学経済学部ﾌｪﾛｰ（組織の経済学）
　2006 年　早稲田大学法学研究科客員教授
　2007 年　ﾏｻﾁｭｰｾｯﾂ工科大学（MIT）

ｽﾛｰﾝ経営大学院ﾘｻｰﾁ ･ ｱﾌｨﾘｴｲﾄ
　2007 年 6 月末より通商産業省経済産業政策局産業組織課長（現職）

池尾　和人（いけお　かずひと）氏
　1975 年　京都大学経済学部卒業
　1980 年　一橋大学大学院経済学研究科博士課程修了
　1980 年　岡山大学経済学部助手
　1986 年　京都大学経済学部助教授
　1987 年　経済学博士（京都大学）
　1994 年　慶應義塾大学経済学部助教授
　1995 年　慶應義塾大学経済学部教授（現職）

落合　誠一（おちあい　せいいち）氏
　1968 年　東京大学法学部卒業
　1970 年　弁護士登録（1974 年 3 月請求取消）
　1974 年　東京大学法学政治学研究科修士課程修了
　1974 年　東京大学法学部助手
　1977 年　成蹊大学法学部助教授
　1981 年　成蹊大学法学部教授
　1990 年　東京大学大学院法学政治学研究科教授・法学部教授
　2007 年　中央大学法科大学院教授（現職）
　2007 年　東京大学名誉教授
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　産研アカデミック・フォーラム一覧

日　時 テ　　ー　　マ
第１回

1997. 7. 19
｢21 世紀企業の戦略と組織　─新しい研究パラダイムの台頭─｣

第２回
1997. 12. 6

｢首都圏工業の空洞化を考える─集積活性化へ向けて─｣

第３回
1998. 6. 20

｢ブランド・エクイティ構築のための広告戦略｣

第４回
1998. 12. 5

｢日本企業システムの変容と 21 世紀への展望｣

第５回
1999. 6. 12 

｢わが国企業における経営と会計の革新｣

第６回
1999. 12. 3-4

｢大学の教育理念と専門職業人の倫理｣

第７回
2000. 6. 17

｢日本における効率と公平 ─『平等神話の崩壊』をめぐって─｣

第８回
2000. 12. 11

｢インターネット時代における E- 組織｣
─新しい E- 組織形態と既存のグローバル企業の E- 組織への移行─

第９回
2001. 6. 30 

｢日本企業におけるバランスト・スコアカードの適用可能性｣

第 10 回
2002. 6. 22

｢現代における保険販売と消費者保護｣

第 11 回
2003. 6. 14

｢会計基準の形成過程と規制が資本市場に及ぼす影響｣

第 12 回
2004. 6. 19

｢人材を活かす経営戦略｣ ─経営戦略と人事マネジメント─

第 13 回
2005. 7. 2

｢消費者行動とマーケティング｣

第 14 回
2006. 6. 17

｢ビジネスのための経済学教育」

第 15 回
2007. 6. 16

｢ネットビジネスの近未来像と課題」

第 16 回
2008. 6. 21

｢日本の会計制度改革―評価と展望」
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辻山　栄子（所　　長）	 早稲田大学教授（商学学術院）

中村　信男（所長補佐）	 早稲田大学教授（商学学術院）

中道　麻子（助　　手）	 早稲田大学大学院商学研究科　博士後期課程

清水　弘幸（助　　手）	 早稲田大学大学院商学研究科　博士後期課程

吉見　憲二（助　　手）	 早稲田大学大学院国際情報通信研究科　博士後期課程

産業経営研究所スタッフ
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