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1．はじめに

コーポレート・ガバナンスを巡って議
論百出の状況の中、主流となる動向は、
日本企業の組織編制上の不備に疑問を呈
するとともに、主として米国の制度の紹
介や彼我の制度の比較検討の中で、それ
らを導入する形で会社機構の編成や役員
の責任追及の方法に関する会社法の制度
改革等の実現に繋げてきたものである。
国際競争力の強化やグローバルスタン
ダードの名のもとに、米国制度の直輸入
の様相も感じられるが、そのような制度
改革は本当に我が国企業の伝統や文化に
沿った実効的なものであろうか。欧州に
おける日本研究においては、様々な立法
上の制度改革にもかかわらず、日本型の
コーポレート・ガバナンスの本質は何ら
変化していないと結論付ける調査資料1）

や日本の制度改革の「あらゆる点で単に
漠然と米国型企業統治メカニズムを手本
とする姿勢」に関する失望の声2）もある。

立法による変革は一見時代を反映した
的確な動きのように映るが、従来の会社
機構の組織体制は維持しながら、求めら
れるガバナンスの規範につき、法解釈論
や公的基準及び企業の努力により、その
内容や運用を常に見直していく方がより
迅速に時代の変化に対応できる面もあろ
う。今般の会社法改正が中間試案の公表
以来2年以上経過して国会を通過すると
いう経緯に鑑みても、立法による対応に
全面的期待を寄せることはできない。

一方で1997年にソニーが初めて導入
して以来、我が国企業の一般的な機関と
なった執行役員制度は組織体制の運用変

更の成功例なのであろうか。確かに立法
に拠るものではない。しかし本質におい
ては米国のOfficerの制度を模して従来
の使用人兼務取締役を置き換えて設置し
た会社機関に過ぎないという見方もで
き、常務取締役以上で構成された常務会
が実質的な意思決定機関であったという
実情は多くの会社で経営会議等と名称を
変えて継承されており、実質的なガバナ
ンスの変更とは言い難いように思われ
る。最近では執行役員制度の導入が経営
効率の向上に結びついてないという分析
や実証研究等も見られる3）。

本稿は、このような米国の制度に倣っ
た若干形式に偏った感のある我が国の
コーポレート・ガバナンスに関する動向
を批判的に検討するとともに、我が国の
企業経営の特性に鑑み、我が国の企業の
健全性や競争力を将来に向けて強く育む
ための実質的側面を重視したコーポレー
ト・ガバナンスに関する理論の再構築に
向けた私的な提言 4）を試みるもので
ある。

2．�我が国企業経営の伝統的・
本質的特徴

会社の主権者に関する議論は、コーポ
レート・ガバナンス論における不可欠の
命題である。英米の理論モデルである
エージェンシー理論や契約説的解釈にお
いては、会社の所有者である「本人（株
主）」（principal）と「代理人（経営者）」

（agent）間の契約を基礎として、それ
を会社の本体とする。会社は株主、従業
員、債権者等との契約の束（nexus of 
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contract）であり5）、株主は相互利益を
追求するために会社という媒介を通じて
契約関係に入った当事者の一方であるた
め、会社は契約当事者が媒体として利用
する装置（device）や法的擬制（legal 
fiction）に過ぎず、実在のもの（entity）
ではないという法人擬制説の考え方に立
脚する。

一方、我が国においては、法人を自然
人並みの人として扱う発想が徹底されて
きた6）。経済学の観点からは、英米の資
本主義が活発な株式買収活動を通じて法
人擬制説を現実化する資本主義であるの
に対して、日本の資本主義は少なくとも
戦後50年間は法人実在説を現実化して
きたという7）。このような法人実在説の
観点においては、会社の経営状態と最も
大きな利害関係を有するステークホル
ダーが従業員であり、会社の主権者を従
業員とする考え方が主張されてきた。古
典的な資本主義の企業システムはカネの
繋がり方を原点に経済組織を編成してい
る「資」本主義であるのに対して、日本
の企業システムは、ヒトという最も貴重
な資源を提供しているコアメンバーを中
心とした「人」本主義のシステムである
とする「人本主義」の主張がその代表で
ある8）。また産業資本主義の時代にあっ
てはカネと設備が利潤を生み出すことが
できたが、ポスト産業資本主義の時代に
おいては、ブランドやノウハウ等の無形
のものが重要になり、それらを生み出す
従業員の重要性がより増大していると説
いて、株主主権の考え方は資本主義の経
過の中で普遍的に時代に合わないものに
なってきているという説明もなされる9）。

更には、株主主権を主張することは、結
局法人株主の主権を意味することにな
り、株主主権を主張すればする程、個人
株主が軽視される傾向を助長することに
なるという現実的弊害に関する指摘もあ
る10）。

また、歴史学上の観点からは、株主主
権の根底にある「所有」と「権力」との
関係について、欧米と我が国とでは大き
な相違がある。江戸時代における我が国
の武士が農民や町人の土地所有とは隔絶
されたところで権力を有していたのに対
して、中世における欧州の貴族は私的所
有こそが権力の源泉であるという観念の
もとに土地所有と権力とを密接に関連付
けていた 11）。欧州における「所有」と

「権力」との密接な関係は株主主権の考
え方と親和的である。一方「所有」を

「権力」から切り離して観念する我が国
では、株式所有と会社支配とは別物であ
り、伝統的な経営者支配の傾向を助長す
る。この傾向に後述の従業員と経営者の
連続性という基本的な日本的経営慣行が
絡むことにより、従業員主権の考え方と
親和的となる。ちなみに、株主を所有者
とする経済学的な考え方の根底には、株
主の有する残余利益の請求権（residual 
claim）に基づく企業経営への影響力が
あるが 12）、法学の見地では、残余利益
の請求権は最劣後債権でしかなく、これ
を所有というのは精々一種の符丁ないし
比喩的な用法であり法的な所有とは言え
ないという批判があるが13）、妥当な見
解であろう。

株主権に関する法学上の議論の経緯に
も注目しておく必要がある14）。株主の
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権利義務は、株主が会社より経済的利益
を受けるための自益権と会社支配に参与
するための共益権の両方の権利があい
まって法律関係の総体として実体を形成
しているとする「社員権説」が通説的見
解である。一方で、共益権と自益権とは
異質のものであるという前提に立って、
自益権と共益権とを包含する社員権を観
念することは無意味であるという説15）、
その中でも、直裁に株式は利益配当請求
権あるいは金銭債権と観念する株式債権
説16）などが、かつて有力に主張された。
これらの説は通説とはならなかったもの
の、従業員主権的な我が国の企業の実情
に照らして、解釈論的な対応を試みたも
のであり17）、理論面で英米に先駆けて
検討された極めて斬新なコーポ－レー
ト・ガバナンス論であったという評価も
ある 18）。また、この考え方は、企業は
株主のみでなく、その企業の従業員や消
費者延いては一般公共の受託者的地位に
立つという考え方の論拠を提供したもの
でもあった19）。「公器」としての会社観
と関連し、契約理論モデルの所有者的な
企業観とは距離を置いた解釈である。

「企業の社会的責任」を想起させる論理
でもある20）。

経営史の観点からも、我が国の会社の
現実的支配者が所有者ではなく雇われた
者であるという特徴が江戸時代に遡って
伝統的に見られる。「大元方」という、
越後屋の経営で大成した三井家が創業者
から相続した経営財産を九つの家で共同
管理していくための仕組みである21）。
大元方の重要な点は、九つの各家が財産
を処分又は分割請求することが許されて

いなかったことである。大元方の経営大
綱を決定する評議の場には三井家一族も
参加したものの、日常のマネジメントは
総て優秀な従業員に委ねられていた。こ
のような体制は、住友や三菱など他の財
閥も有していたようであり、我が国の企
業体制のその後に根源的な影響を与え、
戦後の株式持合と企業内部者による支配
の起源となると考えられている22）。

以上の我が国の企業が有する伝統的な
特徴に加えて、我が国の企業経営の実態
的特色として指摘されてきたものとして

「分散シェアリング」がある。「情報」・
「付加価値」・「意思決定」の三つの要素
が従業員の間で分担され、階層下部に多
く権限委譲されているものであり、今で
もこれらの特徴は根強く説かれてい
る23）。そのような我が国の経営体制は、
ほぼ連続的な管理職制によって維持され
ており、取締役等の役員についても従業
員との差異は機能的区分に過ぎない場合
が多い 24）。さらに、我が国企業の従業
員は、生産性と給与とのバランスにおい
て、入社後短期間の過大支払を受け、続
いて過小支払の時期が続き、最後に過大
支払を受ける。前半の過小支払を従業員
の企業への出資とみなし、後半の過大支
払に至ってリターンを受け取るという出
資関係が隠れているという指摘が「見え
ざる出資」論である25）。見えざる出資
は、出資分を第三者に譲渡できない点で
ストック・オプションなどとは異なる。
途中退社するとリターンを受け取れない
ので、従業員にとって退出障壁となる。
退出障壁の高い組織において内部競争を
高揚することにより、従業員の企業に対
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するコミットメントを高め、従業員によ
る自律的ガバナンスをもたらす可能性が
あるという26）。

また我が国の会社法上の機関は、諸外
国と比較しても著しく多様で複雑となっ
ている。平成14年商法改正により、監
督機関としての取締役会と執行機関とし
ての執行役及び効果的な監督機能を目指
して社外取締役を中心とした委員会の設
置が定められた。現行会社法はその制度
を踏襲しているが、今般の会社法改正に
より「監査等委員会設置会社」が追加さ
れることになる。また、多くの会社では
先述した執行役員制度が導入されてお
り27）、同じく会社法に規定のない「常務
会」や「経営会議」という名称の上級役
員で構成される機関も設置されている。
役員に付される名称もまた千差万別であ
り、「専務取締役」「取締役総務部長」「常
務執行役」「執行役法務室長」「専務執行
役員営業本部担当」等、会社における地
位や権限が一見して分かり難い場合もあ
る 28）。米国の役員（Officer）は定款

（bylaws） に 明 確 に 位 置 付 け ら れ、
CEO（chief executive officer）・
COO（chief operating officer）等、
名称もほぼ統一されており、責任や権限
も比較的明瞭に解説されているが29）、
その対比においても、我が国の会社機関
の構成員の位置付けや権限は、極めて相
対的で不明瞭なものであると言える。

以上のように、我が国の企業経営は独
特の伝統と特質を有している。このよう
な特質は、企業の永続性と深く関連性が
あるのか、我が国には創業200年以上
の長寿企業が3,000社以上存在し、これ

は世界中の同様の長寿企業の43％に相
当するという研究結果がある30）。フラ
ンスのアルベールは、資本主義はアング
ロ・サクソン型（アメリカ型）とライン
型（ライン川河畔のドイツ等で発展）の
二つの対立軸に分類できるとして、経済
的にも社会的にも後者の方が優れている
ものの、両者の戦いとなると前者に分が
あると説明する31）。我が国は明らかに
後者の資本主義に属する国であるが、そ
の中でも、長寿企業の例を見ても分かる
ように世界的にも独特の企業文化を育ん
できたと言える。わが国の企業文化も前
者の資本主義との戦いに負けつつある旨
をアルベールも述べているが32）、アン
グロ・サクソン型の米国の企業経営の枠
組みを範とする制度見直しが我が国経営
に効果的に根付くのか、充分に吟味する
必要がある。我が国の企業文化の伝統を
活かしながら、枠組みの議論もよいが、
もっと実質に照らした制度設計や解釈論
を展開していくべきであると考える。

3．�現在の我が国コーポレー
ト・ガバナンス論の基本的
問題点

現在の我が国のコーポレート・ガバナ
ンスを巡る議論は、米国の制度に倣った
枠や器（うつわ）等の導入の要素が大き
い。器の中身である役員の概念や義務な
どの実質的議論が充分に尽くされないう
ちに、器である委員会制度や社外役員等
の外形部分の導入が図られてきた。実質
的な議論は主流とはならない傾向にあ
る。例えば、会社法上の取締役や執行役
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のみが株主代表訴訟の対象となり、それ
以外の重要な従業員等は如何に重要な役
割を果たしていようが蚊帳の外となる我
が国の制度に関する懐疑的主張は以前に
は見られた33）。企業が本格導入し始め
た2000年前後に議論された「執行役員」
に関する株主代表訴訟の被告適格の問題
も含めた法的性格についても一時は大い
に議論された 34）。ところが、これらの
実質的な議論は長続きせず、最近では議
論の対象とはならない。

また、取締役等の役員の義務の概念は
会社法において善管注意義務及び忠実義
務と規定されているが、その実質的内容
は曖昧なままである。役員が会社に対し
て負う義務については、「経営判断の原
則」35）等の米国の判例法理に基づいた取
締役の責任認定における判例や法解釈論
により或る程度確定はできるものの、立
法、法解釈及び公的基準等の進展は余り
見られない。このような義務や責任の曖
昧さは、他の局面においても見受けられ
る。例えば米国において使用される「ア
カウンタビリティ」という概念を我が国
では「説明責任」と訳して導入してい
る。「アカウンタビリティ」の本質は、

「受託したことをやり遂げ、それを定量
的に説明し、それができなければ懲罰を
受ける可能性があること」という重厚な
意味であるにもかかわらず36）、漠然と
した概念に転化してしまっている。実質
を考慮せずに、形式面のみの導入を図っ
た結果であり、本質的には同根の問題で
ある。

以上の基本的問題を有すると思われる
我が国のコーポレート・ガバナンス論に

ついて、中心的テーマである組織・機関
構成及びその権限と責任の具体的問題点
を以下簡単に述べる。

⑴　組織・機関構成
国際的な会社機関のモデルには、米国

を代表とする一層式モデルとドイツを代
表とする二層式モデルの二つが存在す
る。取締役及び取締役会とは別に監査役
制度を伝統的に有する我が国は基本的に
は二層式モデルに属してきたが37）、平
成14年商法改正において米国に倣って
導入された制度が現行会社法の委員会設
置会社制度に引き継がれており、非常に
柔軟な機関構成の選択が認められてい
る。その結果会社機関が諸外国から見て
も極めて複雑で分かり難く、先述の通り
構成員の位置付けや権限がより不明瞭な
ものとなった。

このような機関構成の選択の自由は実
効性を伴って活用されているわけではな
い。東証上場会社のうち委員会設置会社
を導入している会社は僅か2.2％に過ぎ
ず、これは過去から殆ど増減がない38）。
また先述の通り、執行役員制度の経営効
率上の実効性についても疑問な点が多い
が、会社法上の責任対象から外れるとい
う執行役員制度導入の持つ企業の法的リ
スクマネジメントの一環としての側面を
考慮すればそれ程不思議なことではなか
ろう。

今般の会社法改正における重要テーマ
である社外取締役39）についても、米国
の制度に倣うものであるが、社外取締役
の導入と企業経営の効率化やガバナンス
の改善には相関関係がないというのが従
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来の国内外の説であったが40）、特段の
環境変化がない中での社外取締役の導入
がROE向上に貢献するという昨今の見
解には懐疑的にならざるを得ない41）。
対極にある「ファミリー企業」の業績が
相対的に優れており、我が国に2万社強
存在する創業100年以上の長寿企業の
殆ど総てがファミリー企業であるという
実証研究すらある42）。外形基準を業績
の向上と結びつけて説明するのは一種の
流行を惹起するが、一定数の外部者登用
の効用はあっても、多数の外部者登用が
業績への貢献者である内部者のモラール
に影響することが企業にとって良いガバ
ナンスと言えるのか、本質的議論が必要
であろう。

基本的には、現在の機関構成の制度自
体に問題があるわけではなく、その運用
に問題があるのではなかろうか。監査役
を廃止して、一層式の委員会設置会社に
移行すればガバナンスの質が向上するわ
けではなかろう。内部者である監査役の
ガバナンス上の有効性は企業実務上も認
識されている43）。また先述したように、
我が国の伝統的な商家の組織は、大元方
のような「所有」というより「総有」的
意義の強い組織であり、その結果「番
頭」のような専門経営者に経営が委ねら
れる傾向が強い。トップである当主の行
状が好ましくない場合は、親族や番頭が
当主を強制的に隠居に追い込む「押込め
隠居」という制度が江戸時代には存在し
たが、有力な内部者の果たすガバナンス
機能にも再度注目すべきであろう。

現在の我が国企業の特徴からも、株主
主権的な考え方が通用しにくく、法人実

在説的で、共同体的特徴がある上に、分
散シェアリングとミドルマネジメントの
重要性が大きいことは先述したが、この
ようないわばボトムアップ的な体制にお
いては、米国型の株主主権的な構造にお
いて、法人は擬制的なものであり所有者
である株主から信任を受けた経営者が株
主の利益のために行動するトップダウン
的体制において必要とされる社外取締役
や委員会設置会社等の機関構成の変革に
ばかり注力したところで、本質は何ら変
わらない。文化的伝統や企業経営の特質
を考慮せずに制度を導入しても、しっか
りと根付くことはなかろう。

⑵　責任論
コーポレート・ガバナンスの議論にお

いては、義務違反行為の抑止力としての
責任追及の制度が課題となる。法律上の
中心テーマは株主代表訴訟制度の問題で
ある。以前より、我が国の制度について
は、原告に代表者としての適切性を要求
する「適切代表」の定めがないことは、

「代表訴訟」としての性格を見逃すもの
であるという批判44）があるが、このよ
うな基本的性格に関する議論がなされる
ほど、我が国では株主代表訴訟に関する
理論的基礎が充実しているとは言えず、
米国の「実生」の制度を「接木」したも
のと揶揄される45）所以である。このよ
うな理論的背景において、比較法的にも
制度上明文化されることが稀な46）多重
代表訴訟が今般の会社法改正により明文
化されようとしている。いわば接木の制
度に接木を重ねることになり、接木を重
ねた法律47）の解釈論に法律家の労力が
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割かれる状況には、本質的議論が欠けて
いると思われる。殊に、母法国の米国に
おいても「問題児」48）として難問視され
てきた株主代表訴訟については、法解釈
や理論の蓄積に乏しい立法は、実務と理
論に新たな混乱を助長することが危惧さ
れる。我が国の企業実態という土壌に適
した接木であれば育つ余地もあるかもし
れないが、その点の考慮を欠いているな
らば、我が国企業のコーポレート・ガバ
ナンスの健全な森を支える大木に成長す
るとは思えない。

我が国企業の特色である分散シェアリ
ングの状況に鑑みた場合、相応に重要な
役割を果たす従業員も含めた権限と責任
の公的かつ理論的な体系を構築していく
ことが重要であろう。例えば、有名な株
主代表訴訟事件49）において、不相当な
デリバティブ取引を行った結果の損失額
約67億円の賠償責任を認められた元副
社長以外の役員の責任を認めなかった理
由の一として、一応のリスク管理体制が
とられた上に、職制上のチェック機関で
ある財務部門や監査部門からの情報を信
頼したことの合理性があげられている。
この結論自体は妥当なものであると考え
るが、そのような取引を見逃していた重
要な従業員である財務や監査の部門長の
責任は現行法の制度では争点にすらなら
ないのであろうか。先述の執行役員の被
告適格の議論が止んでしまっている状況
では、解釈論には進展はない。

以上のような責任論に関しては、会社
法の立法に依存し過ぎている問題がある
と考える。従業員も含めたコミットメン
トが重要な我が国企業の特性に照らした

とき、執行役員や重要な従業員等の責任
が公的にも明確になるような法解釈論を
展開することで、企業の健全性を確保す
るためのより実効性の高い理論を構築す
べきではなかろうか。

4．�伝統・特性に適合したコー
ポレート・ガバナンス論の
あり方への提言

昨今のコーポレート・ガバナンス論に
関する基本的な問題は、我が国企業経営
の伝統的特性を考慮せずに英米の制度を
導入する「翻訳」にあると考える。本来
それらを考慮して「翻案」すべきであ
り、「接木」ではなく環境に適合した

「品種改良の苗木」を育てるべきである。
我が国の特性に照らしたコーポレー

ト・ガバナンスを考える上で、英米の制
度を範とした立法に偏ることは問題であ
るが、英米における実質的理論は参考に
すべきである。特に、会社と人との関係
に照らした根拠理論である「信認関係

（fiduciary relationship）」や「信認義
務（fiduciary duty）」50）を参考として、
我が国企業の特性を考慮した解釈論を提
言する。分散シェアリングを特徴に「人」
を中心とした我が国企業において、役員
や従業員など広範囲の構成員を対象とし
たコーポレート・ガバナンスの理論体系
を構築すべきである51）。

⑴　「信認」と英米における参考例
英米法において取締役（director）は

伝統的に株主に対して信託（trust）上
の受託者であるとされてきた。19世紀
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半ばまで英国の会社は殆ど法人化されて
おらず、会社財産を受託者（trustee）
に委ねる継承的財産設定証書（deed of 
settlement）に基づき、多くの取締役
が受託者であったため、エクイティ裁判
所は明瞭に取締役を受託者と認識できた
か ら で あ る 52）。 受 託 者 が 受 益 者

（beneficiary）に対して負う義務が信認
義務であり、その関係を信認関係という
が、裁判所は受託者と受益者の関係を他
の信認関係に拡大適用してきた53）。

英国では、取締役の概念は実質的に判
断され、その名称に関係なく取締役に相
当する地位にある者が含まれる54）。ま
た、正式に取締役として選任されていな
くとも、取締役として権限を有し行動す
る者も実質的に取締役としての義務を負
う 55）。従業員も一定の場合、信認義務
を負うという点は異論がない。ただし、
同じ雇用契約でも役員（officer）56）と従
業員（employee）とでは、負うべき義
務の程度が異なる。従業員の信認義務
は、例えば競業（competing with the 
company）の場合に適用され、勤務時
間外であっても競業者のために勤務する
ことはできないという判例57）がある。
また、取締役の一般的義務については明
確化のための法令化の検討がなされてき
た結果、現行の2006年会社法では、「権
限の範囲内の行為」「会社の成功の促進」

「独立した判断」「合理的な注意、技倆お
よび勤勉さ」「利益相反の回避」「第三者
からの利益受領の不可」「取引または取
決めの計画に対する利害関係の申告」の
7つの項目に基づきそれぞれ具体的に定
められている58）。

米国では取締役（director）と役員
（officer）は明確に分離されており、経営
は取締役会が指名する業務執行役員に委
譲され、取締役は業務執行を監督する。
取締役の大部分は社外取締役（outside-
director）であり59）、マネジメントから独
立（independent）した者で構成される。
業務執行役員は、各州又は各社で構成が
異なるが、一般には付属定款（bylaws）
で名称、義務等が定められ、最高経営責
任者CEO（chief executive officer）、
最高執行責任者COO（chief operating 
officer）、最高財務責任者CFO（chief 
financial officer）等が定められてい
る60）。業務執行役員は、会社との間の契
約（employment agreement）61）により、
義務、責任、報酬等が詳細に確認され
る62）。これらの役員と会社との関係にお
いて信認義務を負う者の概念は実質的に
判断され、裁量権を持ち高給を得る従業
員には役員と同じ信認義務が課され63）、
管理及び業務執行の機能を裁量として委
ねられている者がOfficerであると判断さ
れる64）。

以上の通り、英米の役員概念が信認義
務を基礎とした実質的なものであり、か
つ明瞭に定められており、我が国の立法
上の形式的な役員概念における不明確な
義務の定めとは質的に異なることに注目
すべきである。英米の実質的概念は、分
散シェアリングでミドルマネジメントが
重要な我が国企業のガバナンスを考える
上で参考とすべきである。取締役や執行
役と会社の関係は委任であり（会社法
330条・402条3項）、従業員と会社の
関係は雇用であると契約法上は区別され
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るが、このような区別で総てを説明でき
るわけではない。契約法の学説上も委任
と雇用の区別は元来相対的なものである
と解釈されており65）、従業員から取締
役まで連続的階層を成す我が国企業にお
いては、相対的概念で理解すべきである。

委任関係の根底には、英米の信認関係
と類似の信頼関係があり、基本的には雇
用関係も同様である。人や従業員を中心
とした我が国企業経営の特性に適った、
広く役員から従業員を含めたガバナンス
の根幹である「権限と責任」の体系を構
築すべきであろう。実質的に会社を動か
している構成員を含む明快な会社機構論
と法解釈と司法による実質的責任論の構
築が必要であろう。以下、それらに関す
る基本的な考え方について提言する。

⑵　権限及び義務の明確化
我が国においては、従業員を広く視野

に入れた組織論やガバナンス論を構築す
ることが重要であり、そのためには取締
役等の役員だけではなく、一定の役割と
裁量を有する役職にある従業員も含めた
権限と義務の公的体系を明確にする必要
があろう。かつて日本的経営が諸外国か
ら高く評価された時代の我が国経営の推
進機構の一つに、小集団活動等の小ユ
ニット単位に組織分割して権限と義務を
明確にするという手法が存在していた。
稲盛和夫氏の「アメーバ経営」はその代
表である 66）。アメーバ経営の目的は、
①市場に直結した部門採算制度の確立、
②経営者意識を持つ人材の育成、③全員
参加経営の実現であるが67）、同氏の会
社経営の成功は、トップ層の役員だけで

はなく従業員を含めて各組織ユニットの
権限と義務を明確化したところにあるよ
うである。「ボトムアップのガバナンス
改革」が我が国の企業経営の特徴に適っ
たコーポレート・ガバナンスの鍵と言え
よう。米国が従業員のコミットメントの
低い「参加」と「退出」の文化を有する
のに対して、我が国は従業員のコミット
メントの高い「所属」と「告発」の文化
を有するというが68）、幅広く従業員を
巻き込んだガバナンス改革により、従業
員の「告発」による自力救済のバランス
をとることによる企業の健全性の維持を
図っていく工夫が必要であると考える。

具体的には、どのような工夫が考えら
れるのか。筆者は所属する会社において
役員及び組織長等の従業員の権限と義務
を定める社内規程の作成に携わったこと
がある。各組織長等の役割・ミッション
を規定し、社長や担当役員に留保された
権限を明記して、それ以外は各組織長等
の従業員に権限移譲される体系となって
おり、分散シェアリングの特性を体現す
る内容である。このような規程の整備は
既に各社各様で推進されているが、この
ように我が国企業において重要な役割を
果たしているミドルマネジメント層の権
限・義務と取締役等の経営トップ層の権
限・義務とを合わせた体系での公的基準
を設けるべきであろう。

EU諸国では、政府が主導してコーポ
レート・ガバナンスに関する公的基準と
してのソフト・ロー（「順守せよ、さも
なければ説明せよ」の原則が適用される
準則）が積極的に策定されており、英国
ではそれらの基準をもとに上記の取締役
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の義務に関する会社法の規定に結びつけ
たわけである 69）。我が国においては、
日本監査役協会や東京証券取引所などの
組織によるコーポレート・ガバナンス原
則が従来策定されてきたが70）、企業経
営上の準則として従来なかなか定着して
こなかった。しかし昨年から今年にかけ
て会計監査人に関する公的な行為基準で
ある「監査における不正リスク対応基
準」が策定されたこと71）、日本監査役
協会の「監査役監査基準」が法令ではな
いが監査役の注意義務を判断する際に裁
判上考慮すべき基準であると判決におい
て言及されたこと 72）、更には「責任あ
る機関投資家」の諸原則として「日本版
スチュワードシップ・コード」が政府主
導でまさにソフト・ローとして策定され
ようとしていること73）など、我が国に
おいても上記体系のコーポレート・ガバ
ナンスの規範となり得る公的基準を策定
する機が熟してきていると思われる。

同時に、各企業における自助努力とし
て、ミドルマネジメント以上の従業員か
ら役員に至るまでの階層において、上述
の米国の会社との間の契約（employment 
agreement）に倣って、それぞれのス
テージに応じて、各人の権利と義務を具
体的に明記した契約書を作成するなどに
より、役員及び重要な従業員の権限と義
務の明確化を図るべきであろう。

⑶　責任主体と責任追及の実質に
基づく解釈論　

権限には責任が伴う。コーポレート・
ガバナンスの体系には責任に関する法解
釈論が不可欠である。責任に関する理論

構築は立法や司法の役割であるが、トッ
プダウンにおける役員の責任だけではな
く、人を中心とした重要な従業員も含め
た責任の体系を確立する必要がある。ま
た、会社との実質的な関係に鑑みて一定
の従業員の責任を認めるとしても、現実
的な責任追及の場面では、株主代表訴訟
の被告となり得るのは、取締役や執行役
など会社法423条に規定している者の
みであり、従業員の責任は会社が追及し
ない限り問題とならない。この責任追及
面での格差は従来一般的にも問題視され
ている74）。

重要な従業員に対しては、直接訴訟提
起できないまでも、違法行為の認められ
る重要な従業員の責任追及を放置する代
表取締役の懈怠責任を追及することは可
能である 75）。ただし、取締役への直接
的な追及の場合は、訴訟提起自体が経営
判断事項とはならないが、会社が重要な
従業員に訴訟提起するか否かは、費用対
効果のバランスを考慮した経営判断の問
題となろう。米国の代表訴訟（derivative 
action）では、取締役や業務執行役員
のみならず、代理人や従業員等の第三者
に対しても提起することができ76）、総
ての者に対する訴訟提起が会社側の経営
判断に委ねられる 77）。その点では、取
締役と従業員との間で責任追及に差異は
ない。我が国企業の役員と従業員との連
続的階層性に鑑みて、従業員の責任を正
面から認めて、その責任追及の方法も検
討されるべきであろう78）。

①　責任主体拡大の解釈論
取締役や執行役と会社との関係は委任
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であり、その責任追及手段には会社法が
適用され、執行役員を含む従業員と会社
との関係は雇用であって79）その責任追
及は労働法の理論が適用される80）と一
般的には考えられる。委任と雇用の区別
の相対性及び分散シェアリングの特徴を
有する我が国企業の特性を考慮すると、
社内で相応の裁量をもって役割を果たし
ている従業員も広く権限と責任のシステ
ムの対象に含めて理論構成する方が有効
であろう。

そこで今般の会社法改正のテーマで
あった多重代表訴訟を巡る理論が参考と
なる 81）。現行制度上は多重代表訴訟を
不可とする認識が一般的であるが82）、
いくつかの学説は多重代表訴訟を解釈上
認めている 83）。その中に、親会社役員
と株主とは会社を介して実質的な委任関
係にあり、親会社役員は子会社を介して
子会社役員に復委任していることを理由
とする「復委任説」がある 84）。企業グ
ループ内の構成員の実質的地位に応じた
責任を検討する上では、子会社役員と会
社及び株主との要素的関係（いわば英米
法の「信認関係」の程度）を個別具体的
に積み上げて判断するための理論的基礎
を提供する点で有益な説であると考
える。

委任のうち委任者の名で法律行為をす
ることが許されているときは代理権も認
めるべきであり85）、委任と代理は密接
な関係にある。英米の信認義務の主役で
ある忠実義務は我が国の代理人にも解釈
上認められており86）、委任は対人的信
頼関係の絶対性において雇用・請負とは
質的に異なる87）。このような性格を有

する委任を英米法の信認関係に準じて法
解釈の統一的視座とすべきという主張も
ある 88）。形式的な個々の規定に拠らず
に、団体構成員の本来的権利として代表
訴訟の見直しを主張する有力説89）にも
適う。経営学上の複雑化した組織内での
事業部門や子会社のコントロールの問題
における、株主と経営者間と並ぶ経営者
と事業組織トップ間の二層のエージェン
シー問題90）にも法的理論の支持を与え
得る。

民法解釈上の復委任の可否について
は、比較法的には復委任を認める立法例
もあることなどから、民法104条の代
理人の復委任権の規定に準じて一定の範
囲で認めるべきであり、民法107条2項
を類推して復受任者は委任者に対して直
接権利義務を負うという説が有力であ
る 91）。事業が高度化する中、役割分化
した事業部や子会社群を抱え二層のエー
ジェンシー問題が議論される実態に鑑み
れば、会社の重要な役職者は復委任の関
係に立つものと考えられよう92）。それ
以外の従業員は復委任ではなく、受任者
の履行補助者と考えるべきである。「委
任」とみなせるのは支配的影響力のない
場合であり、一般的に支配従属関係にあ
る企業グループにおける親子会社の関係
においては「委任」は考え難いという反
論もあるが 93）、委任・雇用・請負の各
典型契約が境界線の曖昧な相対的な関係
にあるという従来の説94）を考慮しない
ものである。「支配従属関係」を前提と
しても、複雑・専門化した企業活動にお
いて、例えば財務の専門家の経理部長と
代表取締役の関係について雇用であり委
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任ではないと断言して解釈論を停止する
ことは不合理であろう95）。

このような解釈論に基づき株主代表訴
訟の被告適格を司法が認定する道を探る
べきである 96）。執行役員、使用人兼務
取締役及び重要な従業員も含めた重要な
構成員に対する、英米法の信認関係に類
比し得る委任を基礎とした責任認定の解
釈論を確立する必要があろう。商法上の

「商業使用人」と会社との関係について
も、雇用契約だけでなく、委任契約によ
るものもあるという説が有力なのであ
る97）。委任は「高級労働」を対象とし、
報酬の支払いが契約の要素ではない点で
雇用と区別されるという考え方もある
が 98）、高級かどうかは相対的なもので
あるので、結局は英米の信認義務の軽重
のような要素で判断ぜざるを得ない。一
般的には、我が国の企業においては、職
責権限規程等の社内規程において、社長
から一次的に権限委譲を受けている重要
な従業員以上の者に被告適格を限定すべ
きであろう。復委任の連鎖で末端の従業
員まで会社法の責任追及の対象となるこ
とを避けるためである。

②　実質的責任認定の解釈論
責任追及の対象を広げるだけでは、全

般的に我が国の企業経営をリスク回避方
向に向かわせ萎縮させることになりかね
ない。法人実在的な性格と分散シェアリ
ングという我が国企業経営の特性に鑑み
た場合は、役員等の個人にどの程度の責
任を負わせるのか、公平性の観点から適
正金額の責任を認定する解釈論を構築す
ることが必要である。役員等の個人の対

会社責任は法の規定によって一律に限定
すべきではなく99）、役員等の違法行為
によって発生した損害全体に関して、そ
の関与度合いによって具体的な責任額を
決定すべきである。上村教授は、大和銀
行事件に対する実際の意見書100）を基礎
に、取締役の責任を限定する解釈の方向
性を示唆しているが 101）、それらの論考
も参考にしながら、筆者独自の見解を別
稿にて展開している 102）。我が国企業の
文化や特性を加味して、個人としての妥
当な責任額の認定や連帯責任の厳格性を
考慮した分割責任の可能性に関する解釈
論である。

極めて簡潔に要点のみ述べると、第一
に損害賠償責任における公平な分担及び
加害者側での帰責性や非難可能性の量的
割合を考慮して金銭的評価に繋げると
いった基本的な法解釈原理からスタート
する。第二に企業体質や負の伝統といっ
た法人実在的な会社側の帰責性について
過失相殺の解釈論を適用する。第三に、
複数の役員等の関係においては、割合的
因果関係や寄与度の解釈論を適用する
が、ここでは評価に関する評価的寄与度
の一つとして、上述の英米の信認関係の
程度を参考とした「包括的寄与度」とい
う概念を考案している。役職・裁量・在
職年数・保有株式数・報酬額等を係数化
して、当該役員等個人の評価としての寄
与度を「包括的寄与度」としてベースに
加味するものであり、それに個別の事実
関係の寄与度を勘案するという考え方で
ある。第四に、寄与度や割合的因果関係
との整合性から役員等の連帯責任（会社
法430条）に関して分割責任の必要性
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を説くものである。
このような解釈論については、江頭教

授も、なお検討する必要があるとしなが
らも、その必要性については認めてい
る103）。立法・解釈での本格的な検討が
待たれるところである。

5．結語

80年代に絶賛された日本的経営は、
景気後退の場面でその負の側面ばかりが
強調されてきた感があるが、制度的慣
習、文化及び国民性等に照らして我が国
の企業経営に適合した効率的な側面もあ
ることは間違いない。雇用、株式、取締
役の義務等の様々な制度（法的ルールの
みならず他のルールも含む）は、相互に
補完しあって成立していることは「制度
的補完性」や「相互補完性」という概念
で説明されるが、この相互補完性を考慮
せずにコーポレート・ガバナンスの日米
制度比較や会社法改正論議をすると間
違った方向に議論を誘導しがちであり、
コーポレート・ガバナンスの仕組みに関
する法的ルールは、局所的にのみ最適な
制度が安定的となった事例ではないかと
従来指摘されてきたところでもある104）。

立法による制度改革については、明治
期に民事法典の起草に参与した法学者で
ある穂積陳重が、立法者が商業活動の雛
型を作るのではなく、商法は商業の後追
いでできるものであって、商法が商業に
先立つものではないことを述べている
が105）、今もなお参考とすべき達見であ
ろう。会社法がコーポレート・ガバナン
スの仕組みについて詳細かつ具体的に規

定することは、まさに商業に先立って、
経営の枠組みを決めるかのようである。
コーポレート・ガバナンスの制度改革が
本格的に議論され始めた頃、「企業統治
システムは、その企業文化を基礎とすべ
きで、現在米国が優位であるからといっ
て、それに追随するのがよいというもの
ではない」旨の識見があったが、国民性
や文化を無視した急な改革に警鐘を鳴ら
したものであり、同じ問題認識に立脚す
るものと思われる106）。米国においても、
かつて有名な会社法学者が次の主旨を述
べている「会社法の主要な目的は規制に
あるのではない。会社法は実業家がその
事業を、規模の大小を問わず、組織し運
営するのに会社機構のメリットをもって
行えるようにする授権規定（enabling 
act）である。会社法は、効率的な事業
経営、および変化の必要性への適応を容
易にする目的で作成される」107）。立法
に過度の期待を寄せるべきではないこと
は、国際的にも普遍的なことであると言
えよう。

司法の役割については、米国デラウェ
ア州の最高裁主席裁判官が「裁判所は、
取締役が責任にさらされることを最小限
にする予防的に有益な最善の会社実務を
奨励するための積極的発言により、その
任務を果たすことができるし、またそう
すべきである。」旨を述べて108）、司法の
役割の重要性を示唆する。我が国に株主
代表訴訟が導入された時期に、判例の積
み重ねにより妥当性が保障される米国と
は異なり我が国の裁判所には同様のこと
は期待できないという学界の声があっ
た109）。その困難な事情は理解できるが、
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現在の我が国の状況に鑑みたときには、
立法による解決に過度に依存するのでは
なく、もう少し理論や司法の活躍に期待
したい。特に我が国企業における役員体
制を含む多様な職制の状況に鑑みれば、
その実態に応じて、適切かつ柔軟な法解
釈で対応することが必要と思われる110）。
上述の通り寄与度等の法解釈論を駆使し
て実態や実質に応じた妥当な法的責任を
追及していく場合には、司法の役割が非
常に重要となる。裁判所が自主的な対応
に一定の意味を付与することで法が創造
されるという感覚が日本にも求められて
いるという上村教授の意見があるが111）、
細部まで立法化して、理論はその解釈に
追われ、企業はその制度に合わせて企業
法務上対応し易い実務体系を考案すると
いう攻防は社会経済的にも非効率であろ
う112）。

また、以上の立法や司法に関する私見
に基づき、我が国企業のコーポレート・
ガバナンスの質的向上を図り、企業グ
ループの国際的競争力を高めていくため
には、企業実務の側からの積極的な工夫
や対応をしていくべきであることは言う
までもない。「法律や株主側から上が決
めて会社がそれに従うかどうかという一
方的議論ではなく、もっと会社側からの
実態に応じた積極的な議論をなすべき」
旨の柳川教授の意見113）があるが大いに
参考とすべきであろう。その際には、行
政もまた公的基準等の工夫による支援を
積極的に行っていくべきであろう。かつ
て日本的経営が評価されていた頃には、
様々な日本的な経営管理手法が編み出さ
れて、諸外国の範ともなっていたように

思うが、昨今では我が国の多くの企業
は、立法主導のコーポレート・ガバナン
ス改革をフォローすることに力を削が
れ、自主的な経営管理手法の工夫をする
余裕を奪われているように思える。

企業経営を巡る文化は一朝一夕で変化
するものではない。我が国企業の競争力
を維持し、適切なコーポレート・ガバナ
ンスが確保できるように、伝統や特性を
配慮した制度が望まれるところである。
そのような環境の中で、企業は我が国の
強みを活かした経営管理手法を自主的・
積極的に検討していく、そうすることが
我が国の企業経営におけるより実効性の
高いコーポレート・ガバナンス構築への
近道であろう。

加護野教授は最近の著書の中で、コー
ポレート・ガバナンスの議論に不可欠の

「よい経営とはどのようなものか」とい
う規範の問題を経営学者が避けているう
ちに、コーポレート・ガバナンスの規範
を法学者や司法関係者が作ってしまった
ために、企業経営の現場に深刻な問題が
生じていると述べている 114）。法学を実
務に実践しようとしている筆者にとって
は些か悔しい意見であるが、経営学者の
間でも経営学の理論偏重に対する反省に
基づき実学としての役割を重視すべきと
いう意見が見られる中で 115）、企業経営
の主体的判断や工夫を理論的に支援する
学問が経営学であるとすれば、本稿での
筆者の主張の主旨と照らし合わせても傾
聴すべき意見である。企業経営の本質と
は無関係と思われる小手先の企業法務の
リスクマネジメントが必要となるような
事態は我が国の企業経営を巡る環境とし
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て決して好ましいものではなかろう。そ
して、まさにこのような意見が提示され
ている今こそ、法学や経営学等の分野に
関して横断的に研究を進め、実務では司
法、行政及び企業の経験や英知を集める

ことにより、我が国企業の将来のために
「よい経営」「よいコーポレート・ガバナ
ンス」のモデルを構築すべき時だと言え
るのではなかろうか。
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