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Ⅰ はじめに

近年、日本では１９９０年代のバブル経済崩壊以降、コーポレート・ガバナンス（企業統治）

のあり方をめぐる議論が活発化している１。その背景として、企業不祥事発生を抑制する

ことであることは確かではあるが、企業倫理の問題だけでコーポレート・ガバナンスが論

じられているわけではなく、むしろ重要な問題は、日本経済の長期にわたる不況、そして

グローバル化や規制緩和の流れの中で、企業競争力や資本効率の低下など日本企業の経営

がうまくいっていないところにある。もちろん、企業の収益性や資本効率は、技術力や生

産性にも大きく依存し、コーポレート・ガバナンスだけでその優劣が決まるわけではない

が、コーポレート・ガバナンスのあり方が大きく影響することも事実である。この意味で、

日本のコーポレート・ガバナンスはどのようなものか、今後どのようにあるべきか、日本

型資本主義の行く末を論じる上で、極めて重要な問題である（宮本又郎２００３b）。また、

日本企業がグローバル競争に勝ち抜くには、単に欧米流の経営手法を持ち込むのではな

く、これまで日本企業の競争力の源泉となってきた経営のあり方のうち、日本の強みとさ

れる部分は強化しつつ、日本の特性が弱みとなる部分については欧米流のやり方も一部融

合させ、各社が独自の成功のためのビジネスモデルを構築することが肝要である。各社の

経営のあり方について、あらゆるステークホルダーに対しても透明性のある、客観的な説

明責任を果たすことができるコーポレート・ガバナンス改革が求められている。そこで本

１ かつて、メインバンク制・株式相互持合い・内部昇進者からなる取締役会によって特徴づけられた日
本の企業システムは、グローバル化・金融革命・規制緩和を背景として１９８０年代半ばから徐々に、そし
て１９９７年の銀行危機を境に急速に進化した。１９９０年代後半からグローバル化の進展を背景に、米国型シ
ステムへの収斂か、それとも各国に独自の企業システムの維持かという論争が国際的規模で展開されて
きた（汪、２０１０）。
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稿では、コーポレート・ガバナンスに関する先行研究のサーベイを行い、日本企業のコー

ポレート・ガバナンスに関わる問題点と筆者の今後の研究課題を明らかにする。

Ⅱ コーポレート・ガバナンスに関する研究

１．コーポレート・ガバナンスの問題とは

コーポレート・ガバナンス（企業統治）とは、企業そのものを誰がどのように統治する

か、という問題であり、中心的課題は企業を経営する経営者を統治することである。企業

が統治されなければならないのは、「ほったらかしにしておいても、アダム・スミスの見

えざる手が社会的にも望ましい状態に導く」という状況にはならないからである（伊藤、

２００５）。この問題が意識されはじめたのは、１９３２年に、アメリカのバーリとミーンズが、

その共著 The Modern Corporation and Private Property で、アメリカ大企業において所

有と経営の分離が生じていることを指摘したことから始まる（小佐野、２００１）２。

企業という組織体は、「カネの結合体」（「逃げない資本」を提供する株主）であると同

時に、「ヒトの結合体」（企業にコミットして、「逃げない労働」を提供しているコア従業

員）である。従って、株主と従業員という二つの集団が経営者をどのようにチェックする

のかがもっとも本質的な問題である（加護野・伊丹、２００３）。

学問としてのコーポレート・ガバナンス／会社統治論の確立は最近のことであり、コー

ポレート・ガバナンスに関する議論は、法学、経済学、経営学の主に３つの学問分野で展

開されている。加護野ほか（２０１０）によれば、法学とりわけ会社法学では、会社と株主の

間、株主相互間、株主と債権者等との間の権利と義務の関係、紛争解決のルールが規定さ

れており、会社法の研究者の間では、会社統治の目的は株主の合理的期待に応えることで

あると考えられている。また経済学においては、現代の経済学者の多くはエージェンシー

理論を前提に、株式会社への出資者としてのプリンシパル（主人）である株主の利益を実

現するように、経営を委託するエージェント（代理人）たる経営者を規律づけることが会

２ 所有者である株主と経営に実際にたずさわる経営者とが異なるので、所有者である株主の利益をどの
ようにして経営者に追究させるかということが重要な問題となった。
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社統治の任務だと考えるという。つまり、法学や経済学では、株主の合理的期待に応える

ための制度や慣行、あるいは株主の意思を経営に反映させるための制度と定義されている

という。法学、経済学の２つの学問は共通して、現実にいかなる基準が採用されていると

いう問題よりも、どのような基準が採用されるべきかという制度論あるいは規範論的な観

点から、「よい経営」を判断する基準を検討している。これに対して経営学では、より実

態論的な観点から統治の問題を捉えようとする。規範論と実態論の間に乖離があれば、規

範論が前提とする議論にまで疑問を呈していくというスタイルを選択する。そうすること

で、より深く、より広く、統治の問題を取り扱うことができるためである（加護野ほか、

２０１０）。この見解については、全ての法学者や経済学者、あるいは経営学者が同じ主張を

していると一概に言い切ることはできないように思われるが、一つの整理であると言えよ

う。

本稿では、コーポレート・ガバナンスの定義を「株式会社がより“よく経営”されるよ

うにするための諸活動とその枠組みづくり」とし、主として筆者の研究上重要と思われる

経営学における日本企業のコーポレート・ガバナンスに関する先行研究を対象とする３。

経営学における、日本企業のコーポレート・ガバナンス論については、二つの側面がある。

一つは、企業は誰のものか、あるいは誰のためのものか、という「主権論」の側面の議論

である。他の一つは、「主権」は与件とした上で、その主権者の利益を最大化するために

は、どのようなコーポレート・ガバナンスのための制度や手段を構築するのが望ましい

か、という「機能論」である（伊丹、２０００；宮本又郎、２００３b）。以下順次、主権論とメ

カニズム論について整理する。

２．コーポレート・ガバナンスの主権論に関する研究

コーポレート・ガバナンス論の主権論とは、言い換えれば「コーポレート・ガバナンス」

の主体は誰かということであるが、これには多様な捉え方がある。岡部（２００２）は、コー

ポレート・ガバナンスに対する多様な見方を整理し、国際的に比較的多い見解として次の

二つに大別している。一つは、企業への資金提供者である株主が、企業経営の効率性が維

持されるように経営者を規律づける（監視する）仕組みを指すという捉え方であり、法人

３ 外国の先行研究については、別の機会に譲りたい。
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擬制説的４と考えられる。これは、資金提供に伴う権限を基本としているので金融契約論

的視点（finance approach）、あるいは企業経営者を株主の代理者として理解する立場であ

るので、エージェンシーの観点（agency view）からの理解、などとよばれる。エージェ

ンシー理論によると、依頼人－代理人の関係では、代理人が自己利益の追求に動いたさい

に、依頼人の利益が損なわれる可能性を指摘する。企業経営に関して言えば、経営の裁量

権をもつ経営者が、自己利益を追求することを優先して権益を行使する行動をとるならば

（例えば、自分の報酬の拡大、自分の権威や影響力の維持）、それは企業の所有者の利益を

阻害することにつながりかねない。この視点において、コーポレート・ガバナンスとは、

長期的な視点から株主の利益を確保するために経営者を規律づけることである（小佐野、

２００１）５。エージェンシー理論では、人間は本来自己の利益を優先するご都合主義であると

仮定されるので、企業統治やマネジメントはコントロール型が推奨され、外発的動機付け

を満たす報酬スタイルが重視される（柏木、２００６）。

エージェンシー理論が性悪説的な考え方に対し、最近では性善説的な考え方としてス

チュワードシップ理論が注目されている。柏木によれば、特に、豊かさを得た先進諸国に

おいて、人間の価値観は多様化し、仕事に求めるものは、お金だけではなくお金以外の何

かも重要になっている。また、市場や環境の変化は早く、企業にとっては不確実性と不安

定さが増す一方で、ITの導入が後押しとなり、構造的には個人の権限委譲がより容易に

実現するようになった。米国のエネルギー会社エンロンの倒産以来、企業統治の見直しに

関する議論に拍車がかかり、特に米国で、企業から独立した社外取締役（非常勤役員）と

知識豊富な常勤役員のどちらが取締役会を支配すべきか、また、取締役会は経営者を監視

すべきか、あるいは経営者に対して権限委譲すべきか等、さまざまな議論が繰り広げられ

ている。こういった背景の中、心理学と社会学にルーツを持スチュワードシップ理論が、

エージェンシー理論とは異なる「性善説」的な見方を人間の行動モデルに導入し、それに

４ 法人擬制説：主にサヴィニー（F. C. von Savigny,１７７９～１８６１）によって主張された法人の本質に関す
る学説。これによれば、権利・義務の帰属主体として実在性を有するのは自然人のみであり、自然人以
外に法的主体として法人を認めるとしても、法人なるものは実在しないものをあたかも実在するかのよ
うに法が擬制するものに他ならないと考える（小林、２００６）。

５ 株主主権論の根拠は、（１）法律的な権利関係から、企業と利害関係をもつステークホルダーの中では、
株主の権利が一番侵されやすいこと、（２）株主以外のステークホルダーの利益を優先すると、透明性を損
なう可能性が高く、株主利益の保護は不明朗な関係を廃し透明性を確保する上で役に立つと考えられる
こと、（３）長期的な株主の利益を確保しようと考える場合は、株式価値という指標は、企業が全体として
生み出す長期的な経済的価値を一番反映しやすい指標と考えられ、これを与えられた条件の下で最大化
するということは、すべてのステークホルダーの利益を保護することに一番つながりやすいことである
（小佐野、２００１）。
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基づく企業統治やマネジメントの処方箋を提案しているという６。

コーポレート・ガバナンス主権論のもう一つの考え方は、単に株主と企業経営者の関係

として把握するのではなく、企業は、そこに利害を有する多くの関係者（株主、経営者、

従業員、取引銀行など）からなる連合体であると捉え、そうした利害関係者間における入

り組んだ力関係がどのように作用し、どのように調整され、その結果、どのように企業の

行動が規律づけられるか（効率性が維持されるか）という一連の仕組みを指す、という捉

え方である。つまり、ステークホルダーの視点（stakeholder view）に立った広義の理解

方法である。この視点において、コーポレート・ガバナンスとは、利害関係者の間の権限

や責任を調整する仕組みであり、株主の主権の大きさが示唆されているとはいえ、主権者

は株主に限られていない（岡部、２００２）。株主主権論が法人擬制説的であるのに対し、法

人実在説的７と考えられる。

伊丹（２０００）は、ステークホルダー全体による統治という考え方は、利害関係者全てが

主権者になるのはかえって問題が多いため、「市民権者」という視点からコーポレート・

ガバナンスを捉えている。伊丹によれば、コーポレート・ガバナンスとは、企業が望まし

いパフォーマンスを発揮し続けるための、市民権者による経営に対する影響力の行使であ

るという。市民権者とは、①その企業が生まれるのに不可欠の資源を提供していること、

②その企業の盛衰によって最も大きなリスクをこうむり、またコミットしていること、で

ある。そしてこの要件を最も満すのは、逃げない資本というリスクを負って提供している

株主と、その企業に長期的にコミットしている経営者や従業員（コア従業員）８であるが、

企業にとっての貢献度や資源の希少性という点でコア従業員の方が重要であり、その意味

６ スチュワードシップ理論は、経営者を組織のために良く働くスチュワードと仮定するため、取締役会
は経営者を信頼し、権限を委譲する統治構造が重要となる。一方、エージェンシー理論は、経営者を利
己的な行動をするエージェントと仮定するため、取締役会は経営者を監視し、経営者をコントロールす
る統治構造が重要となる。取締役会の構成についても、２つの理論は異なる処方箋を提示する。スチュ
ワードシップ理論によると、取締役会において常勤役員が優勢である方が企業にとってメリットがある。
なぜなら、常勤役員が優勢であることは、経営のために利用可能な専門知識を増やし、また、経営者間
の摩擦が小さくなることで風通しが良くなり協働を促すこと、さらに、経営層にも取締役というステー
タス報酬を与えるからである。一方、エージェンシー理論では、取締役会において社外取締役が優勢で
ある方が企業にとってメリットがある。経営者に対して不公平な監視を行わないためには、企業の取締
役会は経営層とは独立した形が望まれるからである（柏木、２００６）。

７ 法人実在説：自然人以外に権利・義務の帰属主体として、法人が実在するものと考える法人の本質に
関する学説の総称（小林、２００６）。

８ コア従業員とノンコアの線引きは、（１）貢献の本質性、（２）コミットメント、（３）リスク負担から総合的
に判断される（伊丹、２０００）。
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でコーポレート・ガバナンスは従業員主権をメインにして、株主主権をサブとすべきであ

ると伊丹は主張している９。また、深尾・森田（１９９７）は、日本においては暗黙の契約に

よる雇用維持に対するコミットメントが株主への利益最大化に優先するものとして、つま

り企業の資産に対する請求権は株主より従業員が優先するものとして理解されているとい

う。

コーポレート・ガバナンスを株主中心にすべきか従業員中心にすべきかというあるべき

論とは別に、債権者とくに金融機関によるコントロールに期待するという現実論的な考え

方もある。日本のメインバンク制度などはこの例である（宮本又郎、２００３b）。さらに、

株式会社のガバナンスは、金融投資家と従業員の利害によって双対的にコントロールされ

ており、企業の経営状態が普通の時には従業員もしくは経営者がコントロールしている

が、経営の具合が悪くなると、銀行や株主が出てくるという考え方もある。このように、

状態によってガバナンスが変わるという状態依存型ガバナンスの考え方（青木、１９９６）も

主張されているが、これもまた、株式会社の主権をあるべき論ではなく、現実論で考えよ

うとする立場である。

これまでに述べた、株主主権論、従業員主権論の問題については、必ずしも理論的にど

れがよいかというだけで片づく問題ではなく、「企業とは誰のものか」という企業観、あ

るいは所有権についての観念など、それぞれの国の社会通念との親和性を考慮して検討す

べき問題である（宮本又郎、２００３a・２００３b）１０。そこで、企業観（会社観）と所有権の観

念のそれぞれの視点から、コーポレート・ガバナンスについて掘り下げて検討してみた

い。

（１）会社観とコーポレート・ガバナンス

加護野ほか（２０１０）によれば、会社観については２つの対立する考え方が存在してきた

という。一つが会社用具観（会社手段観）と呼ばれる考え方であり、もう一つが会社制度

９ 従業員主権論の根拠は、（１）株主は移ろいやすい、（２）企業資産のすべてが株主のものではない、（３）ヒ
トは企業に固着した経営資源である、（４）従業員主権の方が情報効率が高い、（５）コア従業員こそ株式会
社の主権であることである（宮本又郎、２００３b）。

１０ 宮本又郎（２００３a）によれば、社会諸制度や諸慣行には、世界のどこにでも通用する普遍的なものは少
なく、その国の歴史や文化に強く影響を受けて成立したものが多い。そして制度や慣行は個々に存立し
ているものではなく、歴史の過程で相互に補完し合って一つのシステムとして成立してきたものである
という。

【L：】Server／関西学院大学／経営戦略研究／第５号（２０１１）／千葉恭嗣 ２ 校

62 経営戦略研究 vol. ５



観（独立制度観）と呼ばれる会社観である（表１参照）。

会社用具観とは、会社を誰かの所有物あるいは手段と考えるものであり、その中で最も

支配的で、法制度上は当然とされるのが、株主用具観である。株式会社は株主のものであ

り、それをどのように処分するかは、所有者である株主の意向に沿って自由に決めること

ができるという見方である。株主利益の最大化が、「よい経営」の唯一のメルクマールと

なる。会社用具観の中では株主用具観が支配的であるが、従業員用具観、経営者用具観も

ある。また、これら一元的用具観に対する見方として、会社を多様な利害関係者集団の共

通の用具とみなす多元的用具観がある。

一方、会社制度観（独立制度観）と称される企業観とは、会社がそれ自体としての存在

意義を持つ社会的制度であるとみなす考え方である。この会社制度観では、「会社は誰の

ものでもない」と考える。会社観は国によってずいぶんと異なっている。米国や英国では、

会社用具観の中でも株主用具観が強い一方、ドイツを中心とする欧州大陸諸国では、会社

を労使共同の用具と見なす多元的用具観あるいは会社制度観が根強い。日本の法律は株主

用具観の上に立っているが、大企業の圧倒的多数の経営者に現実的に支持されてきたの

も、この会社制度観あるいは多元的用具観であった（加護野ほか、２０１０）。

表１ 会社観

基本的な会社観 会社は誰のものか 会社の目的

会社用具観
（会社手段観）

�一元的用具観�
株主用具観

株主のもの 利益の最大化：企業価値の最大化

�一元的用具観�
従業員用具観

従業員のもの 従業員所得の最大化

�一元的用具観�
経営者用具観

企業成長：規模の最大化

経営者のもの 自由裁量利益の最大化

経営者所得の最大化

�多元的用具観�
労使共同のもの

共同利益の最大化：付加価値の生産
の分配

多様な利害関係者のもの 交渉による目的の形成

会社制度観（独立制度観） 会社は公器 会社の存続と成長

�出典�加護野・砂川・吉村（２０１０）１８頁．
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（２）所有権の観点とコーポレート・ガバナンス

日本型コーポレート・ガバナンスの特徴として、次の四点が指摘されることが多い（宮

本又郎、２００３b）。

（�）内部昇進の専門経営者によって構成される取締役会と業務執行にあたるエグゼブ

ティブのメンバーが一致している。

（�）株式相互持ち合い、株主安定化工作といわれているように、株式市場から相対的に

独立した企業経営が行われている。

（�）従業員がステークホルダーとしての一定の力をもっている。

（�）メインバンクのモニタリング機能がある。

このような日本型コーポレート・ガバナンスの起源については戦時期成立説や戦後成立

説を唱える研究者が少なくないが、宮本又郎（２００３b）は、それはより古い淵源をもち、

明治以降の日本の株式会社の運営の中から、あるいはより根本的には、所有権に対する日

本の伝統的観念と密接に関連して生まれてきたのではないかという１１。明治中期の株式会

社草創期には商法の規定に沿って、大株主たちが取締役に就いて、業務執行にあたる商務

支配人や技師長を監督するという運営がなされていた。つまり形の上ではアングロ・サク

ソン的なガバナンスが成立したのである。しかし、２０世紀に入ったころから、このような

ガバナンス体制では必ずしも良好な経営成果を挙げることができないことが次第に明らか

になったので、単なる大株主に代わって、コア株主あるいは従業員出身で業務執行にあた

るものが取締役の地位に就くことになった。とくにこの中心を担ったのはコア従業員で

あったので、実質的には雇用経営者の実権が確立するようになったといえる。しかし、商

法上はあくまで株主主権であり、雇用経営者の地位は不安定であったので、雇用経営者た

ちは自分たちをサポートする株主に多くの株式所有を要請するという株主安定化工作や自

らが大株主になるという道を選ぶこととなった。その意味で商法が規定した株主主権的ガ

バナンスは、株式会社草創期に短期間見られたものの、うまく機能せず、実質的にはコア

従業員（経営者）主権の仕組みが早い段階で成立したのである（宮本又郎、２００３b）１２。

１１ 日本型コーポレート・ガバナンスの起源については、経済史家・岡崎哲二たちの戦時期成立説がかな
り通説化している（宮本又郎、２００３b）。

１２ 宮本又郎（２００３b）は、そのような仕組みが生まれたのは、江戸時代の三井の大元方で見られたよう
な「総有」的所有権観念が社会一般にもひろく受け入れられ、株主主権を抑えてもとくに不思議に思わ
れなかったという事実があったためではないかと主張している。

【L：】Server／関西学院大学／経営戦略研究／第５号（２０１１）／千葉恭嗣 ２ 校

64 経営戦略研究 vol. ５



そして、宮本はまた、このような建前として株主主権、実質的には従業員あるいは経営

者主権というガバナンスが成立した背景には、アングロ・サクソン的所有権観念とは異な

る所有権観念が日本に存在していたからではないかとしている１３。江戸時代の三井の大元

方１４、あるいは戦前の財閥１５で見られたように、日本では財産所有者は、所有財産が生み

出す成果の分配に与る権利を有していたが、所有財産を処分する権利を必ずしも与えられ

ていなかったのである。さらに、日本での「総有」的所有１６は、現存している人だけによっ

てではなく、タテに繋がった世代間で（先祖および子孫を含めてという意味ではバーチャ

ルな集団）共有しているという意味での共同所有と観念されていたのではないかという１７。

企業の維持永続に大きな価値をおいてきた江戸期商家さらには今日の日本の企業の多くで

見られる経営原則、それを実現するためのコーポレート・ガバナンスのあり方は、こうし

た日本の所有権に関する伝統的コンセプトと親和性があるのではないかと宮本は主張する

のである（宮本又郎、２００３a）。

３．コーポレート・ガバナンスのメカニズム論に関する研究

メカニズム論とは、どのようにすれば、効率的なコーポレート・ガバナンスを達成でき

るか、その手段、制度をどのように準備するのかという議論である。つまり、経営者の腐

敗あるいは能力不足という一時的に不健康になった状態から回復できるメカニズムをどの

１３ 株式会社において所有の分散が進むにつれて、企業を支配できるほどの大株主はいなくなり、所有と
経営の分離が進むというのはバーリ＝ミーンズ以来広く受け入れられている仮説であるが、日本の同族
企業では、所有の閉鎖性を維持したまま、というより所有の封鎖性を維持すことによって、所有と経営
の分離を実現したと宮本又郎（２００３a）は指摘している。

１４ 宮本又郎（２００３a）によれば、大元方は三井同族の資本を集中し、その永続的維持を図る機構ではあっ
たが、それは同時に個人所有権の自由な行使を封殺するシステムとして成立したという。

１５ 宮本又郎（２００３b）は、かつての経営史家たちは、同族会や財閥本社を、同族性を守るために組織し
たのだと考えてきたが、今日では、財閥のコーポレート・ガバナンスは所有権者をメインの主権者とせ
ず、雇用経営者をメインの主権者として完成したが、それは江戸時代以来の「総有」的所有権観と親和
的なシステムであったと主張している。

１６ 宮本又郎（２００３a）によれば、「総有」においては、所有の客体の管理機能は共同所有者の団体に帰属
し、共同所有者個々の権利は所有物件からの収益を受け取る権利のみであり、三井同族の大元方に対す
る立場はそのようなものであったという。

１７ 例えば家訓などでは、商家の家産とは先祖からの預かり物であり、当主一代で費消してはならない、
子孫に譲り渡していくべき未来永劫の財産として規定されている。このような思想のもとでは、現世代
の所有者の厚生極大化は目的関数とはならない。企業の維持永続に大きな価値をおきてきた商家さらに
は今日の日本の企業の多くでみられる経営原則、それを実現するためのコーポレート・ガバナンスのあ
り方は、短期の利潤極大化を目指す経営原則とは異なる性格を持つと宮本又郎（２００３a）は主張している。
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ように設計するかという論理が、経営者へのチェックメカニズムであり、コーポレート・

ガバナンスのメカニズム論の中心課題である（伊丹、２０００）。伊丹によれば、企業買収の

脅威や株価低迷の脅威が経営者へのチェック機構として機能するようなコーポレート・ガ

バナンスのメカニズムを「市場志向型なガバナンス」、金融機関が経営者に対して大きな

影響力をもつことによって経営者へのチェック機構として機能するようなコーポレート・

ガバナンスのメカニズムを「機関志向的なガバナンス」という。市場志向とは、市場にお

ける株主の「退出」が基本的に経営者に対する警告と牽制になっていることを意味する。

機関志向とは、そうした影響力ある機関が存在して、その「発言」が経営者に対する警告

と牽制になることを志向する。市場志向型は、カネの退出をベースにした、また、機関志

向型は、ヒトの発言をベースにしたコーポレート・ガバナンスのメカニズムである。

コーポレート・ガバナンスのメカニズムは、（１）直接的介入、（２）モニタリング委譲、

（３）間接的インセンティブの三種類に大きく分類できる（伊藤、２００５）。（１）直接的介入は、

経営者が法的に負う義務を明確にして、義務に反した経営者を訴える仕組みを意味する。

（２）モニタリング委譲は、経営者を監視（モニタリング）する役割を任せる仕組みである。

（３）間接的インセンティブは、経営者の活動というインプットを監視するのではなく、成

果等のアウトプットを評価して、経営者が適切に行動するインセンティブを与えようとす

る仕組みである。

伊藤（２００５）によれば、完全なガバナンスの仕組みは存在せず、どの仕組みにも欠点が

あり（表２参照）、それを補完する制度１８を組み合わせていかなければならないという。

さまざまなコーポレート・ガバナンスのメカニズムの間に、どのような補完性ないしは代

替性があるのかについての厳密な理論研究は、まだ不十分な段階にある。

日本の既存のコーポレート・ガバナンスの多くは、株主主権を前提とした上でのメカニ

ズム論が多い（伊丹、２０００）１９。伊丹は、株主主権を前提とした経営者のチェックメカニ

ズムが空洞化し、コーポレート・ガバナンスの機能不全２０が見られるため、日本の従業員

１８ 小佐野（２００１）によれば、制度的補完性とは、一つの経済の中で一方の制度の存在（メインバンク制
や株式持と合いなど）が他の制度（長期雇用契約や系列取引など）の存在事由の立っているようなケー
スのことをいう。

１９ 監査役制度の充実、社外取締役によるチェック、執行役員と取締役の分離による執行役員の監視等が
あげられる。

２０ 具体的には、（１）システムの暴走（利益至上主義と経営者の独裁）、（２）パフォーマンスの低下、（３）国
際的接点での摩擦（伊丹、２０００）。
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主権（コーポレート・ガバナンスの日本モデル２１）という現実に即したメカニズム論を展

開する必要があると主張している。日本の企業のコーポレート・ガバナンスは、建前上

（法律上）は株主主権をとってきたが、実際には本音のところで従業員主権を実現するよ

うな工夫や慣行を作り出してきたため、本音と建て前の間で矛盾が生じてくる（伊丹、

２０００）。今日のコーポレート・ガバナンスで最も問題なのは、この矛盾が解決されていな

いところにある（宮本又郎、２００３b）。

２１ 企業コミュニティの存続と発展を重視する、内部昇進型経営者によって担われた、物言わぬ安定株主
と株の持ち合い、メインバンク・システムと間接金融、その他のステークホルダー（とりわけ正社員）と
の長期的信頼関係に支えられた、インサイダー型の二重監督システム（稲上、２０００）。

表２ コーポレート・ガバナンス：メカニズムとその欠点

メカニズム 欠 点

（１）直接的介入
・経営者の善管注意義務
・株主代表訴訟 等

・経営者が自ら何の規律づけもなく常に遵守すると考えるのは楽観的すぎる
・経営者は、自らの経営判断に基づいて会社の利益のために行った活動の結
果について、事後的に責任を問われない原則がある

・株主代表訴訟自体が、本来の目的から離れて過度に用いられる危険がある

（２）モニタリング委譲
・取締役会
・市場（敵対的買収、
委任状争奪）

・支配株主
・金融仲介機関
（銀行、年金基金等）

（１）不十分な水準でしかモニタリングが行われない可能性がある
・取締役会によるモニタリングは通常受動的であり、取締役が経営者によっ
て選任、再任されるためにその効力は限られる．外部取締役が会社の経営
について十分情報を持たない

・敵対的買収の利益は、結局買収先企業の株主の手に渡る可能性が高く、敵
対的買収は本来望ましいほど頻繁には起こらない

・支配株主は、強いモニタリングのインセンティブを持ちうるが、株式を売
却してリスク分散を計るインセンティブにも直面して、モニタリングが過
小になる

（２）モニタリングが過剰ないし歪む可能性がある
・敵対的買収は、会社に対して関係特殊的な投資をした従業員の利害を反映
しない

・支配株主によるモニタリングは、少数株主ないしは他の利害関係者の利害
に反する帰結をもたらす可能性がある

（３）間接的インセンティブ
・経営成果に依存した経
営者報酬（給与、 賞与、
ストック・オプション）

・インセンティブは不十分な水準（報酬の成果への反応度）にしかならない
・インセンティブの歪みの問題がある（短期利益偏重の問題が解消されな
い）

・強力なインセンティブを与えることが新たなインセンティブ問題を生み出
す（エンロンの事例等）

�出典�伊藤（２００５）をもとに筆者が作成．

【L：】Server／関西学院大学／経営戦略研究／第５号（２０１１）／千葉恭嗣 ２ 校

67日本企業のコーポレート・ガバナンスをめぐって



Ⅲ コーポレート・ガバナンス論の課題

１．従業員主権論の限界

これまで、コーポレート・ガバナンスの理論的研究を主権論とメカニズム論の二つの側

面から概観した。先行研究においては、概して日本企業の従業員主権という実態にマッチ

ングしたメカニズム論を展開する場合、日本企業が現実的に従業員主権であり、従業員重

視の経営と株主重視の統治構造改革が対立することを前提としていることが少なくない。

だが、現代において従業員主権と株主主権とは相対立するものであろうか。財務省財務総

合政策研究所の調査２２によれば、従業員による企業の戦略的意思決定への関与度は、内部

統治構造改革２３の進展とは独立の関係にあり、この意味で、従業員重視の経営と株主重視

の統治構造改革は必ずしも対立的ではないという。例えば、従業員の経営関与が強い場合

でも、情報公開などの統治構造改革に必ずしも消極的になるわけではなく、さらに、資本

市場の圧力に直面している企業群（BBB格以上の格付けを持つ企業群）では、従業員の

経営への関与が強い企業ほど、統治構造改革に積極的であるという関係が確認されてい

る。さらに、長期雇用を維持しながら能力業績評価の導入を試みている企業は、長期雇

用・年功賃金型企業に比べて、有意に統治構造改革に積極的であることが確認されてい

る２４。財務省財務総合政策研究所（２００３）は、企業の財務データと結合することによって、

企業の内部統治構造改革への取組みとパフォーマンスとの関係について、調査と定量的な

分析を実施している。そこで、ここから日本の企業統治改革の現状について確認したい。

２２ 財務省財務総合政策研究所（２００３）。
２３ 取締役会の規模、社外取締役の導入、成果連動的な報酬システムの導入等。
２４ 同調査では、長期雇用と年功賃金に特徴づけられていた日本企業の雇用・賃金システムは、近年、①
長期雇用と年功賃金制度を維持する企業（タイプⅠ企業）、②長期雇用は維持するが、能力業績評価制度
を導入する企業（タイプⅡ企業）、③長期雇用は前提とせず、能力業績給を徹底している企業（タイプⅢ
企業）の３タイプの企業に分化（多様化）し、分化は企業の内部統治構造改革に異なる影響を与えてい
るという。すなわち、タイプⅠ企業は明らかに、内部統治構造改革に消極的である一方で、タイプⅡ企
業とタイプⅢ企業は、内部統治構造改革に積極的であったと分析している。
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（１）財務省財務総合政策研究所の調査概要

（a）進展する企業統治改革

重要なステークホルダーとして、一般顧客や株主を重視する企業の増加が著しく、これ

らを重視する企業の比率は、従来の日本企業で重要なステークホルダーと考えられていた

従業員や取引先銀行を重視すると回答した企業を上回る結果となっている。金融機関との

持合い解消、企業の借入金削減への取組み、金融機関の体力低下に伴い、企業と取引金融

機関との関係が希薄化した近年の変化を反映していると見られる。他方、従業員を重視す

る企業の比率について、この３年間（１９９９年から２００２年）で変化がない点は、市場重視と

従業員重視とが、必ずしも対立しないことを示唆するものとして注目される。

（b）内部統治構造改革と企業パフォーマンス

株主と経営者のエージェンシー問題の解決を目的とする企業統治改革は、企業の効率的

経営にとって重要なファクターなのか。この問に対して、本報告書は、企業パフォーマン

スの全てを企業統治構造で説明することは不可能であるとしながらも、企業統治構造はパ

フォーマンスを規定する重要なファクターの一つであることを明らかにしている。

①経営者が選択可能な内部統治構造改革として、株主総会の活性化、取締役会の改革、

情報公開の取組みに焦点をあて、アンケート調査を利用し、これらの取組みに対する

積極度を示す指標（CGS２５）が作成されている。CGSと ROA、トービンの Qで測定

した企業パフォーマンスの間には、有意に正の関係が存在することが実証的に明らか

にされている。

②内部統治構造改革のうち、パフォーマンスヘの効果が、もっとも明瞭なのは、情報公

開活動であった。情報公開活動は、市場化した外部環境下にある目本の上場・店頭企

業の企業統治にとって、普遍的な意味をもつ改革であることが示唆された。

２５ CGS（コーポレート・ガバナンス・スコア）とは、調査から得られた定性情報をもとに、各企業の内
部統治構造改革への取組みの積極度を、最高１００、最低０となるように指標化したものである。調査では、
企業の財務データと結合することによって、企業の内部統治構造改革への取組みとパフォーマンスとの
関係について、定量的な分析が実施されている。
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③他方、報告書の分析は、株主総会改革や取締役会改革が、必ずしも企業パフォーマン

スと有意な関係にはないことを示している。執行役員制度や社外取締役の導入などの

米国型統治構造が、日本企業に普遍的に妥当する改革モデルではないこと、また、こ

れらの制度の導入にあたっては、企業の事業・組織構造と整合的な選択が不可欠であ

ることを示唆している。

企業統治構造改革が企業パフォーマンスにどのような影響を与えているかを計量的に分

析したこの調査の結果は非常に興味深いものであるが、コメントがないわけではない。こ

の調査では、CGSが説明変数と企業パフォーマンス変数が被説明変数と想定されている

のであるが、説明変数と被説明変数の関係が逆の場合もあると考えられる。すなわち、上

記の（１）では CGSが高い企業ほど、ROAやトービンの Qが高くなるとされているが、逆

に ROAやトービンの Qが高い、つまり優良企業ほど、CGSが高い、すなわち企業統治

構造改革に熱心というようにも読み取れるであろう。また、IRと企業パフォーマンスと

の関係についても、優良企業ほど IRに熱心という解釈も可能であろう。上記の（３）につい

ては、株主総会改革や取締役会改革が、必ずしも企業パフォーマンスと有意な関係にはな

いということだが、株主総会改革や取締役会改革の影響を見るにはもう少し長いタイムス

パンが必要なのではないかと考えられる。

（c）企業統治構造改革の決定要因

①外部統治構造の差は、企業の内部統治構造の選択に有意な影響を与えた。外国人株主

比率が高い企業では、統治構造改革に積極的であり、逆に安定株主比率が高い企業は、

改革に消極的である。他方、借入比率が低く、資本市場への依存度の高い企業は、改

革に積極的であるのに対して、借入比率が高く、依然銀行に依存する企業では、改革

に消極的であることが明らかにされている。

②従業員の経営関与が強い場合でも、情報公開などの統治構造改革に必ずしも消極的に

なるわけでなく、さらに、資本市場の圧力に直面している企業群では、従業員の経営

への関与が強い企業ほど、統治構造改革に積極的であるという関係が確認された。取

締役会改革や情報公開といった株主重視の企業統治改革と従業員重視の経営は両立す

る可能性が示唆された。
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また、宮本光晴（２００８）は、株主重視のガバナンスに対する従業員の態度に関する調査

結果を踏まえ、上場企業に限定してのことではあるが、企業業績の悪化の中で従業員は長

期雇用の維持が困難と考え、あるいは賃金の低下の中で経営者報酬は高すぎると考え、こ

の結果、経営者に対する信頼は低下し、このような経営者を正すものとして、株主による

監視だけではなく、従業員による監視を強める必要性を意識するという。そして、従業員

にとって経営の監視は、経営の立て直しの必要を意識してのことである以上、そのことを

経営者が株主重視のガバナンスとして提示するのであれば、この意味での株主重視の経営

に従業員が反対する理由はないという。

以上のように、従業員重視の経営と株主重視の統治構造改革は必ずしも対立的ではない

といういくつかの調査結果があり、理論の前提を再検討すべきであるにもかかわらず、こ

の問題は従来取り上げられることが少なかった。このことは、これまでの従業員主権論の

限界を示しているのではないだろうか。そして、従来の「株主重視か従業員重視か」のよ

うな二元論にとらわれずに、新たな視点からコーポレート・ガバナンスの問題を考え直す

段階に来ているのではないだろうか。

２．新しいコーポレート・ガバナンスの必要性

日本企業のコーポレート・ガバナンスについて新たな視点から考え直すことの理由の一

つは、企業そのものが大きく変わりつつあることである。宮島（２０１１）は、銀行危機以降

の日本企業の変化を多様化とハイブリッド化を鍵として理解する見方を示している。宮島

によれば、１９８５年以降、従来の日本企業２６は、金融面から漸進的に進化し、１９９７年の銀行

危機以降には、所有構造、内部ガバナンスが他の経済制度（内部組織構造・雇用システム）

と並んで同時に変化した。しかし、注目されるべきは、その変化が企業間で同時に進んだ

わけではなく、その結果、日本企業の企業統治の特性は大きく多様化したことであるとい

う。多様化について、宮島ほかは、０２年１２月財務省財務総合研究所が東証１部・２部上場

企業を対象に実施したアンケート調査を利用し、観察企業についてクラスター分析を行っ

ている。そこで、注目されたのは、表３の１４の変数であり、それらは以下の３つの次元に

２６ １９８０年代までの日本企業の企業金融と企業統治は、メインバンク関係、株式相互持合い、内部昇進者
からなる取締役会によって特徴付けられ、この点で同質的であった（宮島、２０１１）。
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区分されている。

（１）統治構造多様化：分析の視点

（�）外部ガバナンス：企業金融と所有構造の特徴を示す変数

証券市場からの資金調達度が高く機関投資家所有に特徴付けられる市場ベースの外部

ガバナンスか、銀行借入と安定株主保有によって特徴付けられる長期関係を基礎とし

た外部ガバナンスかを識別する。

（�）内部ガバナンス：取締役会と経営陣の特徴を示す変数

所有と経営の組織的分離、外部取締役の登用、積極的な情報公開によって特徴付けら

れる構造か、内部昇進者からなる取締役会、私的情報の優位に特徴付けられる内部者

優位の構造かを識別する。

（�）組織アーキテクチュア構造：報酬体系（ストックオプションの導入の有無）、組織内

の分権化の程度、雇用制度の特徴を示す変数

上記の内部・外部ガバナンスの特徴が、有期雇用、成果主義賃金などの明示的・公式

な契約にもとづく雇用システムか、あるいは暗黙の長期雇用契約、勤続年数と相関の

高い（年功序列的）賃金によって特徴付けられる長期関係ベースの雇用システムのい

ずれと結びついているかを識別する。

以上の変数に基づく分析結果は、表３に要約されている。この分析結果は、日本企業が

６つのクラスターに整理でき、さらにそれらが３つのクラスターに集約できることが示さ

れている（表４参照）。
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表４ ３つのクラスター

タイプⅠハイブリッド タイプⅡハイブリッド 伝統的日本企業

外部ガバナンス 市場志向 関係志向 関係志向

内部ガバナンス 市場志向 中位 関係志向

組織アーキテクチュア構造 関係志向 市場志向 関係志向

クラスターに属する企業
トヨタ、キャノン、
三菱重工、キリン HD
等

新興企業
（IT関連企業、流通）

繊維・食品の経営者企
業、老舗の家族企業、
上場子会社

�出典�宮島（２０１１）をもとに筆者が作成．

表３ 企業統治構造の多様化：クラスター分析

ハイブリッド型企業 伝統的日本企業

TypeⅠ TypeⅡ J―firm
Patern
alistic

Modified J

合計
２a ２b ３b １a １b ３a

Ⅰ 資金調達・所有構造
社債依存度
銀行借入依存度
金融機関保有比率
事業法人保有比率
外国人保有比率
個人

６％
６％
４５．６
１６．２
１８．３
１９．２

１０％
１４％
４２．５
１８．５
１２．２
２５．９

３％
１７％
２２．１
２８
４．６
４４．６

１％
２０％
２３．１
３４．６
２

３９．５

２％
１４％
１９．９
２９．５
３．６
４６．２

１％
２１％
２１．５
３４．１
３．１
４０．７

３％
１６％
２７．１
２８．３
６

３７．９

Ⅱ コーポレートガバナンス改革に対する取り組み
少数株主保護
取締役改革
情報公開

７．８
１３．９
１９．７

６．８
１３．６
１７．１

５．７
１０．６
１１

３．４
９．４
７．１

４．７
９．６
９．２

５．１
１０．５
９．３

５．２
１０．９
１１．２

Ⅲ 雇用システム
分権度
長期雇用を維持する企業の比率
成果主義導入企業の比率
ストックオプションの導入比率
組合が組織されている企業の比率

２．６
８４％
１００％
４５％
１００％

２．７
１００％
１０％
３５％
９９％

２．２
２９％
１００％
５６％
５１％

２．４
１００％
０％
０％
１００％

２．３
１００％
０％
４６％
１９％

２．３
１００％
１００％
０％
７０％

２．４
８４％
４５％
２８％
７３％

Ⅳ 雇用・パフォーマンス
企業数
平均従業員数
従業員基準のシェア
標準化された ROAの平均

９．４
７，５７４
３１％
１．７４

１４．７
５，４９３
３６％
０．４７

２１
１，０３０
１０％
１．４５

２６．２
９４０
１１％
―０．７２

１５．８
７１８
５％
１．２２

１３
１，３２５
８％

―０．４４

１００
２，０６７
１００
０．４５

�出典�宮島（２０１１）５９頁．
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（２）分析結果：３つのクラスター

（�）タイプⅠハイブリッド

日本企業に支配的となりつつある、市場志向的な金融・所有構造と関係志向的な組織

アーキテクチュアが結合したハイブリッドなパターンである。このクラスターに属する企

業は、外部負債の調達には主として社債を利用し、高い外国人所有比率によって特徴付け

られる。また、取締役会改革に対して積極的であり、執行役員制・ストックオプションを

導入した企業の多くはこのタイプに属し、情報公開のレベルも高い。他方、これらの企業

は、長期雇用の規範を維持しつつ、高い労働組合の組織率によって特徴付けられる。

このタイプⅠハイブリッド企業は、さらに情報公開の程度がより高く、成果給の導入を

進める企業（トヨタ・キャノン・花王）と、その程度がより低い企業（日立製作所、NTT

ドコモ）に分かれる。この市場志向的な金融・所有関係の拡大と関係志向的な内部統治・

雇用関係を結合させたハイブリッド型企業の比重は、２００２年の時点では企業数では２３％に

留まるものの、雇用者数では６７％に達した。

言い換えれば、企業規模が大きく、社齢の長く、輸出比率及び R&D比率の高い日本の

リーディング企業はハイブリッド化した。このタイプの企業では、組織面では、持ち株会

社化、カンパニー制の導入によって、分権化が進み、雇用システム面では、従来の長期雇

用を維持しつつ、年齢給を廃止し、成果主義の導入が進展した。

（�）タイプⅡハイブリッド

表３のクラスター分析の結果は、銀行借入に依存する程度が高く、機関投資家の所有比

率が低いにもかかわらず、有期雇用、成果主義的賃金、ストックオプションを積極的に利

用する企業によって一つのクラスターが形成されたことを示している。このクラスター

も、単純な補完性の予測に反して、関係志向的な金融と市場志向的な組織アーキテクチュ

アという異なった２つのモードが結合している点でハイブリッドであるが、結合の仕方が

先のタイプとは逆である。１９９０年代末から日本の企業セクターにこうした市場志向的なタ

イプの企業がクラスターとして登場したことは、注目されるべきである。

産業的には、IT関連産業、小売業などに多く分布し、創業者に率いられた社齢の若い

企業が多い。このクラスターに属する企業は、従業員の高度の熟練に依存するところが弱

いか（流通）、あるいは、高度ではあるが汎用性の高いスキルに依存し（IT関連産業）、
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より流動的な外部労働市場と結合している。このタイプⅡ企業比重は従業員ベースで１０％

であるが、企業数では２１％を占める。

（�）伝統的日本企業

１９９０年代後半からの日本の企業システムの進化は、企業間で均等に進展したわけではな

い。先のクラスター分析によれば、２００２年時点の上場企業の中には、関係志向的な金融・

所有構造と組織アーキテクチュアを結合させた伝統的日本型企業が依然分厚く存在した。

このグループに属する企業の資金調達は基本的に借入依存であり、資本（社債）市場に依

存する程度は低い。外国人所有比率も低く、銀行・事業法人などのインサイダー所有の比

率が高い。こうした企業は、内部ガバナンス改革や、雇用システム改革の取組みにも消極

的である。外部取締役を採用するケースは少なく、情報公開度も低い。

この伝統的日本企業は、すべての次元の軸で最大値を取る J―firmに加えて、さらに上

場子会社（表３のModified J）や、長い社歴をもつ家族企業（paternalistic）などのサブ

グループが含まれる。部門的には建設、化学、電機、輸送機械に多く、その比重は、２００２

年時点では従業員ベースで２５％であるが、企業数では過半に達する。

これまでの企業やコーポレート・ガバナンスの議論は、伝統的日本企業を前提にしたも

のが多い。しかし、宮島（２０１１）が報告するように、同質的であった日本企業は多様化し

つつある。日本企業システムが進化する中、コーポレート・ガバナンスの問題について、

従来の「株主重視か従業員重視か」という利益相反する両者の重点の置き方について議論

するだけでは、コーポレート・ガバナンスの問題は解決できない。

江川（２００８）は、グローバルな機関投資家の姿勢、企業の社会的責任に関する社会の期

待などを勘案すると、今後はより透明性の高い経営、今まで以上の説明責任を求められる

可能性が高いという。これは株主に対する責任ばかりでなく、従業員・顧客・取引先・社

会全体に対する責任も含む。従って、日本の伝統であるといって閉鎖的・内向きになるこ

とは許されない。むしろ、多様なステークホルダーに対する責任のバランスをいかに達成

するかが、今後、経営者の重要な課題となっていくと考えられる（江川、２００８）。柳（２００９）

によれば、コーポレート・ガバナンスそのものの議論では、理論上の合理性は認識されつ

つあるものの、各国の歴史や文化、法律制度、労働市場の特性なども深く影響し、グロー
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バル機関投資家と日本企業の平行線が見られるという。企業と株主がより良いコミュニ

ケーション（IR）によって理解を深め、共通のゴールである企業価値２７の最大化というWin

―Winの関係を構築することが、資本市場の活性化、ひいては国富（たとえば、年金運用

の改善を通して少子高齢化に対応する）に繋がる２８。そのためには、企業内部構成員（経

営者、従業員）と株主の企業価値最大化２９を共に目指すWin―Win関係構築のため、

“Comply or Explain”原則、つまり、グローバルスタンダードや機関投資家の一般的なロ

ジックを基本的には遵守し、そうでない場合には、日本特有、そして企業ごとの事情を納

得できるように説明することが重要である３０。

２７ 基本的に企業価値とは将来キャッシュフローの現在価値（DCF: Discounted Cash Flow）の総和をさす
（柳、２００９）。
２８ Jensenによれば、経営者は単一目的関数としての長期の企業価値の最大化のために全ての意思決定を
行うべきで、それが国富の最大化に資するという。この考えを Value Maximization Theoryと称してい
る。そして、顧客、従業員、地域社会、政府、環境等との良好な関係なしには、そこでいう企業価値の
最大化は図れないという考え方を Enlightened Value Maximizationとよぶという（柳、２００９）。

２９ 正確には「最大化を目指すこと」を意味する。ハーバード大学のMichael c. Jensenも正確には Value―
Seekingであるとしている（柳、２００９）。

３０ ガバナンスや IRの良い会社が基準を定めて説明すれば、保有する現金は、価値創造のために将来投資
される、あるいは株主に還元される「リアルオプション」であると見なされ、一方ガバナンスや IRが十
分でなく、保有現金レベルの正当性も定量的に説明しなければ、その現金は投資家から、経営陣の保身
のための「エージェンシー・コスト」とみなされる（柳、２００９）。
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Ⅳ おわりに

本稿では、先行研究のサーベイを行い、日本企業のコーポレート・ガバナンスに関わ

る従来の議論の問題点を明らかにしてきた。先行研究においては、概して日本企業の従業

員主権という実態にマッチングしたメカニズム論を展開する場合、日本企業が現実的に従

業員主権であり、従業員重視の経営と株主重視の統治構造改革が対立することを前提とし

ていることが少なくない。しかし、従業員重視の経営と株主重視の統治構造改革は必ずし

も対立的ではないという調査結果があり、理論の前提を再検討すべきであるにもかかわら

ず、この問題は従来取り上げられることが少なかった。このことは、これまでの従業員主

権論の限界を示しているのではないだろうか。同質的であった日本企業が多様化しつつあ

る中、従来の「株主重視か従業員重視か」の二項対立では、コーポレート・ガバナンスの

問題は解決できない。多様化する日本企業のコーポレート・ガバナンスについて、企業と

株主に共通する企業価値最大化３１という視点からより深く研究していくことが今後の課題

である。

３１ 具体的に何を指標とするかは将来キャッシュフローの現在価値もあろうし、付加価値も考えられるが、
今後の課題として検討中である。
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