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会社は誰のものか｡ また会社の権力を行使す

る経営者をどのように牽制すべきか｡ こうした

問題群は一般的にコーポレート・ガバナンス論

と呼ばれ, 世界的に議論が沸騰しているテーマ

であるが, これに対する現在最有力な主張は,

会社は株主のものであり, 株主こそが会社を統

治すべきであるとする株主主権説である｡ とり

わけ資本主義の総本山・アメリカでは株主主権

が貫かれており, 株主のために効率性と公正性

を追求するアメリカ型のコーポレート・ガバナ

ンスこそがグローバルスタンダードである, と

わが国でも喧伝されるようになって以来, 日本

企業もこれに従うべしといった論調が広く見ら

れるようになった｡ しかし, アメリカにおける

コーポレート・ガバナンスの理論と現実は, 本

当に株主一辺倒と言えるほど単純なものなので

あろうか｡

本書は, そのアメリカを対象にして, コーポ

レート・ガバナンスの議論や実践がどのように

展開してきたのかを, 幅広い文献渉猟をもとに

考察した最新の研究である｡ アメリカの研究動

向を知ることは, わが国のガバナンス論の今後

の行方を考える上でも必要不可欠のことである

が, 本書はまさにその期待に真正面から応えて

くれる力作である｡ そして本書の最大の特徴は,

コーポレート・ガバナンス論 (���������

��	��
�
��) を株式会社権力論 (���������

�����) として捉えていこうとする点にある｡

すなわち ｢��
	�����	��
��
�(私的な政府)

といえるまでに巨大化し, 社会的な影響力をも

つようになった (社会的な制度となった) 巨大

株式会社の統治の問題を考えるのがコーポレー

ト・ガバナンスである｣ (����) というのが,

本書の基本的なスタンスである｡

以下では本書の概要を紹介した上で, 若干の

コメントをしてみたい｡

��

まず本書の章別構成は, 以下の通りである｡

第�章 企業・経営・社会

第�章 ハーマンの株式会社権力論

第�章 コーポレート・ガバナンスの論理展開

第�章 株式会社の社会的責任とガバナンス

第�章 株式会社の権力とガバナンス

第�章 株式会社と利害関係者

第�章 共同体主義, 契約主義と株式会社の目

的

第�章 利害関係者理論と共同体主義

第�章 株主第一位の規範と株主有限責任制

第��章 会社支配論とコーポレート・ガバナン

ス論
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第��章 コーポレート・ガバナンス改革に関す

る考察

紙幅の関係で各章毎の詳細な紹介は割愛せざ

るを得ないが, 本書のポイントはおよそ次のよ

うに纏めることが出来よう｡

まず第一に, コーポレート・ガバナンス論を

会社権力論としてみていこうという立場が本書

では貫かれていることである｡ そもそもガバナ

ンスの定義は多様で, 唯一受け入れられる定義

はない (����) と言えるが, 著者自身は, ガバ

ナンス問題とは巨大化した株式会社の権力や行

動をどのように統治していくかという問題であ

る, と繰り返し述べている｡ その場合, 本書の

キーワードとなるのは ｢私的な政府 (����	
�

�
�������
)｣ という概念である｡ ガバメン

トという言葉は, アメリカにおいては州や連邦

などの政府にのみ適用される概念であるが, 社

会の変化にともなって, 私的な連合体にも当て

はまるようになってきているという｡ とりわけ

この概念を株式会社において用いる理由は,

｢株式会社が巨大化して, 強大な経済的・政治

的・社会的権力を保持するようになったため,

株式会社の行動は単に私的な経済活動であるの

ではなく, 多数の人々の生活に重大な影響を与

えるようになっている｣ (���) からである｡

こうした ｢私的政府｣ の考え方は, イールズや

バクスバウムなどによってかねてより展開され

てきているという｡

第二に, コーポレート・ガバナンスの問題と

は何か, またそれがどう展開されてきたのかを,

アメリカの議論を歴史的に検証しながら明らか

にしていることである｡ コーポレート・ガバナ

ンスの問題はすでに��世紀初頭にアメリカで

は存在しており, 会社支配論の金字塔的作品で

あるバーリ＆ミーンズの 『近代株式会社と私有

財産』 (����年) は同時に, ガバナンス論の出

発点と見ることが出来るという｡ そして��年

代になるとイールズなどによって初めてコーポ

レート・ガバナンスという用語が使われるよう

になり, ガバナンス論が本格的に論じられるよ

うになる｡ ��年代～��年代のガバナンス論の

中心的なテーマは, 株式会社権力をどのように

統制し, 社会的責任をはたさせることが出来る

のかという問題であり, それは換言すれば株式

会社の正当性の問題であった｡ しかし, ��年

代に入ると論点が変わり, ���を含めた敵対

的企業買収の活発化によって, 株主対経営者の

問題として議論が展開されるようになる｡ すな

わち ���による会社支配権市場の活性化は

無能な経営者を排除する機能を果たしていると

見られ, 企業価値向上のためには株主こそが企

業経営 (経営者行動) を監視し規律づけるべき

だという株主理論が盛んに主張されるようになっ

たのである｡

ところで, この株主第一主義を標榜する��

年代のアメリカのガバナンス論が��年代になっ

て日本にいわば ｢輸入｣ されたわけだが, 企業

の社会的責任論や正当性論といった初期のガバ

ナンス論の問題にはほとんど注意が向けられな

かったことは銘記されるべきであろう｡

第三に, コーポレート・ガバナンス論の中心

的な理論として, 株主理論 (会社は株主のもの

である) と利害関係者理論 (会社はさまざまな

利害関係者のものである)の�つが挙げられて

いる｡ 前者は, 会社は株主の財産であり, 株主

の願望と会社 (経営者) の行動を一致させるこ

とがガバナンスの内容となる｡ 後者は, 会社は

社会的責任として株主以外の利害関係者の意見

を聞くべきであり, その利害のバランスをとる

ことがガバナンスの内容となる｡ そしてこの�

つの理論がそれぞれ拠って立つ思想的・哲学的

基礎として, 契約主義と共同体主義の�つが挙

げられている｡ 契約主義では会社を ｢契約の束｣

と見るため, 利益の調整は自発的な契約や市場

要因に依存する｡ これに対し, 共同体主義では

会社を自然人と同様に権利と責任をもつ�つの

独立した実在と見るため, 責任に関するルール

の確立や司法審査が必要だとする｡ このように

アメリカでは, 株主理論と利害関係者理論とい
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う対立する�つの理論がそれぞれの主張を展開

してきているのである｡

なお, 著者は本書で利害関係者理論に軸足を

おいて論じているのであるが, 必ずしもこの理

論が十全であると考えているわけではなく,

｢利害関係者理論は, 今日ではかなり一般的な

ものになっているものの, 未だ十分な理論的地

位を得ているとはいえず, 現在もなお発展途上

の理論であるといえる｣ (����) と指摘してい

る｡

第四に, 日本などでも見られる株主理論を絶

対視するガバナンス論に対し, アメリカの実態が

どうなっているのかを利害関係者理論との関連

で明らかにしている｡ 例えば, アメリカでは敵対

的買収は日常茶飯事行われており, それは企業

価値向上のためには有用だという説明が日本で

はまことしやかに流布されているが, 実は敵対的

買収は多くの人々に補償されないコストを課し

ているという批判がアメリカでも出されていると

いう｡ そのため, 株主以外のステークホルダー

(利害関係者) の利益を考慮することを認める

｢ 会 社 構 成 員 法 (������	
� ���

�
�����



	
�
�)｣ と呼ばれる法律が��年代中盤から

��年代の初めにかけて各州で次々に制定され

たという(����)｡ これはすなわち株主第一主

義に対する批判と考えてもよかろう｡ 著者はこ

の法律制定によって, ｢従来のアメリカ経済界

の構造を支えてきた基本的な哲学に, 変化が生

じたことを特徴付けるものであるといえるかも

しれない｣ (����) と述べている｡

またアメリカ法律協会 (���) の 『コーポレー

ト・ガバナンスの原理』 (����) には, 株主第

一主義のビジョンだけでなく, 共同体論者の主

張に沿った条文も盛り込まれていることが指摘

されており, ここからも株主第一主義が必ずし

も絶対的でないことが見て取れる｡

第五に, 株主会社においていわば公理のよう

に理解されている株主第一主義 (会社は株主も

の)の考え方に対して, 本当にそのような前提

に立つべきか否かを, 本書は有限責任制の成立

とからめて改めて問題にしている｡ 有限責任制

はいまや株式会社の最も基本的な特質の�つと

して位置づけられているが, アメリカでは工業

化の初期に投資を呼び込み経済成長を促進する

ための手段として, 政治的な圧力を受けて政策

的に採用されたものであるという｡ すなわち有

限責任制の登場は株式会社に資本を集積し, 社

会の経済発展を図ることを目的としており, 株

主の利益を考えた結果ではなかったのである｡

他方, 株主第一位の規範は, ����年の有名な

ドッジ対フォードの事例で確立したと考えられ

ているが, これは本来非公開会社における株主

間の対立を解消するためのものであって, 公開

会社を対象にしたものではなかったと著者は指

摘する｡ しかし, この規範はいまや公開会社に

おいても当然の如く適用されてしまっている｡

したがって, 公開会社における株主を念頭に,

株主第一位の規範と有限責任制の両方を本来的

に株主に固有の権利だと見なしてしまうことに

は疑義が生ずることになる｡ 結論的には, ビジ

ネスへの投資を促し, 社会も恩恵をうける有限

責任制は今後も維持されていく必要があるが,

そうするのであればもう一方の株主第一の規範

はむしろ利害関係者志向的なそれに取って代わ

るべきだと著者は主張する｡

第六に, 会社支配論とコーポレート・ガバナ

ンス論の関連性はしばしば研究者の間で問題と

されるトピックであるが, 両者がどのように関

連しており, 何が異なっているかを本書は積極

的に論じている｡ すなわち会社支配論は直接的

には誰が大企業の支配者かを問題にしているが,

コーポレート・ガバナンス論は ｢支配者が誰で

あるかにかかわらず, 本来的には私的な存在で

ある巨大な株式会社を 『私的な政府』 と考え,

社会的な存在であると考えるものである｣ (�

���) と見る｡ ガバナンス論でも支配論の問題

を考える必要性を著者は認めるが, 支配者が所

有者か経営者かは問題の核心ではないという点

を強調する｡ そして分析の対象は会社支配論よ

りガバナンス論が広く, 基本的には上場会社を
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その対象にするという｡ したがって, アメリカ

で約�����社, 日本でも�����社がその対象と

なる｡

第七に, アメリカのコーポレート・ガバナン

スの理論的な分析と同時に, 実態がどうなって

いるのかの興味深いデータを紹介している｡ 例

えば, アメリカ企業の社内取締役と社外取締役

の比率は, ����年に	�％, ��年に��％となっ

ており, 社内取締役は
��や
��に限定さ

れつつあるという｡ そして社外取締役の出身も

多様で, 経営者は言うまでもなく, 女性, 学者,

少数民族を代表する取締役も多く含まれるよう

になっているという (
��)｡ また ｢ビジネス

ウイーク｣ のアンケート調査によると, 会社は

株主のものだとする立場はわずか�％だったの

に対し, 株式会社は複数の目的を持つべきで,

従業員や地域にも義務を負うとする立場は��

％と圧倒的であったことが紹介されており, 従

来からの通説とはまったく逆の結果が出されて

いておもしろい｡

第八に, 日本のガバナンスの最近動向につい

ても若干の分析がなされている｡ 具体的にはソ

ニーの事例が取り上げられており, 同社は日本

企業の中ではいち早く委員会設置会社に移行し

ており, 社外取締役が取締役会の�分の�を占

めるとともに, 取締役会議長・副議長 (社外取

締役) と
��を分離し, また筆頭独立取締役

の考え方も導入しているとして, 著者は同社を

高く評価している｡

以上, 本書のポイントだと思われる点を評者

なりにおおまかに纏めたのであるが, では最終

的に本書の議論から導き出された結論は何なの

であろうか｡ 著者は ｢アメリカにおいては, コー

ポレート・ガバナンスの問題を議論する際には,

株主価値の最大化を求める視点 (株主理論) と

さまざまな利害関係者・会社構成員を含めたガ

バナンス・メカニズムを構築しようとする視点

(利害関係者理論) との対立が続いてきたもの

の, 実際にはある程度は両立されてきたといえ

るのである｣ (
���) と述べ, アメリカのコー

ポレート・ガバナンスの理論と実態が, 巷間言

われているような株主理論一辺倒ではないこと

を明確に指摘している｡ 否むしろ, 今後のガバ

ナンス論の方向性としては, 株主理論の側から

の厳しい批判に晒されながらも利害関係者理論

がそれを率直に受け止め, 自らをより洗練され

た理論へと発展させていくことで, 株式会社が

理論的にも実態的にも社会から容認されるもの

になっていくべきだ, というのが本書の含意で

あろう｡

��

さて, すでに指摘したように, 本書は広範な

文献渉猟に基づきアメリカにおけるコーポレー

ト・ガバナンスの理論と実態を詳細に論じてお

り, ガバナンス論に関心を持つ人々にとっては

新たな必読文献が登場したということを意味す

る｡ それだけ本書は魅力的であり, また多くの

示唆に富む指摘がなされている｡ 評者も本書に

触発されて論じたい点がいくつもあるがそれは

別途行うこととし, 最後にごく簡単なコメント

を�つだけしておきたい｡

それは本書のキーワードである ｢私的な政府｣

という概念に関してである｡ これは, 株式会社

の大規模化にともなって, 巨大株式会社が人々

の生活に重大な影響を与えるようになってきた

ために, 公的な政府と同様にその権力や行動を

問題とすべきだということで, 本書で積極的に

打ち出された概念である｡ 巨大な経済権力とい

う意味では, 大企業はまさに国家にも比肩でき

るだけの決定的な存在になっていることは間違

いなく, したがって, それをどう統治 (������)

していくかはまさに社会的な問題である｡ しか

し, いくら大企業が ｢公的な政府｣ と並んで巨

大な権力を持つ存在になっているからと言って,

それを ｢政府｣ と呼ぶことにはやはり違和感を

感ぜざるを得ない｡ 何故ならば, ｢私的な政府｣

という言い方は, 強大な権力をもっているとい
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うことを指し示してはいても, 大企業とは何か

をめぐってそれ以上の積極的な内容が盛り込ま

れている概念ではないからである｡ 会社支配論

の議論においては, 例えば大企業の性格を経済

的・社会的・統治的 ｢制度｣ と捉える立場 (��

��ドラッカー, 三戸公など) があるが, ｢私的

な政府｣ というのはそれを超えるほどの豊かな

内容をもっているようには思えない｡ 逆に言え

ば, これまで会社支配論が成果として出してき

た企業観をもってしては, ガバナンス論の本質

を的確に照射することが出来ないということな

のであろうか｡ 著者自身も大企業は ｢社会的な

制度となった｣ と述べているのであるが､ それ

ではいけないのであろうか｡ さらに言えば, 通

常 ｢政府｣ という単語には統治の ｢主体｣ とい

うイメージがあるが, ｢私的な政府｣ としての

大企業は統治の ｢主体｣ なのか ｢客体｣ なのか｡

当然 ｢客体｣ でなければガバナンス論にならな

いと思われるが, これについてはどうであろう

か｡

以上, ごく簡単なコメントを書かせてもらっ

たが, 本書は興味の尽きない論点を多数含んで

おり, ガバナンス研究者には是非一読をお勧め

したい｡
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