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1　 は じめ に

　 1990 年に 入 る と．「企業統治 」 ま た は 「企業

運 営 」 と訳 され て い る コ
ー

ポ レ
ー

ト ・ガバ ナ ン

ス 議論が盛 ん とな っ た 。 こ の背景 と し て
一

般的

な 説明 は ，米国 の 事例 に 基づ き企業 の 経営 者行

動 と投資家の 投資行動 に 起因す る とす る 。 こ の

盛行 した 理 由を概観 しよ う。

　ま ず ，1987 年の Black 　 Monday に よ る株式

市場 の ク ラ ッ シ ュ は Tobin ’
s　q を下降させ て ， 投

資行動 と して M ＆ A （Merger ＆ Acquisition）

の 効率性 に妥当性を与え る 環境を 整え た 。 こ の

M ＆ A に際 して ，タ
ー

ゲ ッ ト企業 の 経営者は ゴー

ル デ ン ・パ ラ シ ュ
ー

ト等で 多くの 特別報酬を得

た 。 た とえ
一

部で あれ ，こ う した 経営者行動 は

モ ラ ル ・ハ ザ ー ドと して 証 券市場 で 批判 の 対象

と な っ た 。

　ま た ，1980 年代後半，米国 の 双子 の 赤字は企

業業績を悪 化 さ せ る
一

因と な っ た 。 こ の た め ，元

来，短 期的志 向を も っ た 経 営者は 早急 な リス ト

ラ 策や配 当政策で対処 しよ うと した が ， こ う し

た経営者行動に 対 して も批 判が 高 ま っ た 。

　
一

方，投資家行動 は深 く機関 化現 象 と結 び つ

い て い っ た 。 機関化現象は 1970 年代か ら顕著 と

な り，彼 らは従 来か ら経営者の 企業 の 業績不振

は ，そ の 株式 を売 却す る こ と で 意思 表示 す る

Wall　 Street　 Rule と い わ れ る投資運用を踏襲 し

て い た 。 しか し、こ う した消極的な投資運 用，サ

イ レ ン ト
・

ス ト ッ ク
・
ホ ル ダ

ー
で は証 券市場 の

低 迷 の 時 は効率的 運 用 を行 う こ とは で き な い 。

こ こ に ア クテ ィ ブ ・ス トッ ク ・ホ ル ダ
ー

と して

の 行動 へ 変容す る要因が あ っ た （D
。

　 ま た 1980 年代後半，「1974 年従業員退 職所得

保障法」（エ リ サ法）に よ り機関投資家 の受託責

任 強化 が な され ，こ れ を契機に 従 来，議決 権 白

紙委任状で あ っ た 信託 運 用対象に つ い て ，必 要

時 ， 議決権行使 が可能 とな り積極的に 経営関与

の 途 が開 かれ た 。

　 こ の よ う に 証 券市場 に お い て ，機関投資家の

経営 者 に 対す る モ ニ タ
ー

の 強化 が潮流 とな っ た 。

こ の エ ポ ッ ク
・
メイキ ン グ の 事例 と して Calpers

（カ ル パ ー
ス ： カ ル フ ォ ニ ア公務員退 職年金基金）

が GM 社 の 経 営者 に 要 求 し て 出来 あ が っ た

Guideline 　 on 　 Significant 　 CorPorate

Governance 　 Issue が掲げ られ る。

　 こ う し て ，今 ま で 余 り耳慣れ な い コ ーポ レー

ト ・ガ バ ナ ン ス は企 業 ， 証 券市場 の 包括 的な情

報と して 1992 年，野村総合研 究所の r財界観測』

で の 論文 「米国の コ ーポ レー ト ・ガ バ ン ス 」（92

年 5月）と 「日本企業 の コ
ーポ レー

ト ・ガバ ナ ン

ス 」 （92年 9月） が 日本 に も上 梓 され た 。

　 とき同 じく して，わ が国 で もバ ブ ル経済崩壊

に よ り，公開企業 の 経営者行動 の モ ラ ル ・ハ ザ ー
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ド問題 が惹 起 し た時期 と符合す る 。で あ るか ら

日本で は コ ーポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス は 企 業 ま た

は経営者 に 対す る社会的責任 （Accountability）

と い う広範囲 な問題意識 と結 び つ い て ，盛ん に

論 じられ る よ う に な っ た 。
こ の ため ， わが 国で

は 多岐多様な コ
ーポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス 論が広

汎 して ，学問的に も広 い 領域 で 議論され る よ う

に な っ た 。

　以 上 の
一般的認識か ら コ ーポ レ

ー
ト

・ガ バ ナ

ン ス 論 の 盛行の 部分的過 程 は 理解で きよ う が，そ

の コ ーポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス の 定義 と パ ラ ダ イ

ム は明確で は な い
。

そ こ で 本稿は 第 1に ，米 国で

の コ ーポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス の 定義 とそ の パ ラ

ダイ ム を 企業概念 と法体 系を ツ
ール に明 らか に

す る。続 い て 英 国， 日本 に つ い て も同様な ツ ー

ル で パ ラ ダイ ム を考察す る 。 こ の 過 程 で 各国の

コ ーポ レ
ー

ト ・ガ バ ナ ン ス の パ ラ ダイ ム に つ い

て の 相違 を明 らか に す る 。 こ れ は比較制度分析

の ア プ ロ
ー

チ で もあ る 。

　第 2 に ，米国 の コ ーポ レ
ー ト ・ガ バ ナ ン ス の パ

ラ ダイ ム に 基づ き，企業 の パ フ ォ
ー

マ ン ス か ら

日米の コ ーポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス の 評価を お こ

な う 。

　第 3 に グ ロ
ーバ リゼ ー

シ ョ ン の な か
， 今後 ， 各

国 の コ ーポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス の方 向性 に つ い

て ゲ
ーム の 理 論で 考察す る 。

以上 の 3 つ が 本稿 の 問題 意識 で あ る 。

H　 米国の パ ラ ダイ ム

　 1 企 業概念

　公開企業に つ い て は 1930 年代，す で に Berle

＆ Means が法律的側 面か ら，「所有と経営者 の

分離」の 状況 を析出 して ，企業 は 「経営者支配」

さ れ て い る と主張 した （2）
。 こ の 見解は 1933 年

の 証券法 や 1934 年の 証券取 引所法 に お い て も遺

憾 な く反映 さ れ て い る 。 そ の ひ とつ が 企業 の デ

ィ ス ク ロ
ージ ャ

ー
で あ っ て ，経 営者 の モ ラ ル ・

ハ ザ ー ドに 対す る モ ニ タ リ ン グ の 強化 で あ る 。

こ の 理論的構築は 後 に Coase を嚆矢 とす る エ ー

ジ ェ ン シ
ー

型 企業 と して 展開 され た   。 こ の 理

論 に よ る と米国で は，図表 1で 示 した よ う に ，公

開企業 は株主 が プ リ ン シ パ ル と して 経営を経営

者 に エ
ージ ェ ン トと し て 委 託す る エ

ージ ェ ン

シ ー関係 に よ り成立 し て い る こ とを意味 す る 。

で あ る か ら経営者 は 株主 の
一

番関心 の あ る株主

の 富，言 い 換 えれ ば株価極大化を企業 目標 に し

て 経営 をす る よ う に シ グ ナ ル 等 の ボ ン デ ィ ン グ

（保証 行為）をお こ な う 。 彼 ら は プ リ ン シ パ ル で

あ る株主 か ら成果 の 分配 と して ス トッ ク ・オ プ

シ ョ ン の 報酬 が用意 され る 。

　さ らに ， こ れ を支え る証 券市場 シ ス テ ム と し

図表 1　米国の企業 シ ス テ ム

（プ リ ン シ パ ル 　（株 主 総 会 ）

　 　【株 価 極 大 】

　 株 主 　　　 　　 企 業

（工
一

ジ エ ン ト ）

【モ ラル
・ハ ザー ド】

　　 経 営 者

一
　 　　 　　 モ ニ タ リ ン グ
＜ト デ

ー 一 一 一 一 一 一 一 一週

　　 　　 　 ボ ン デ イ ン グ

『

M ＆A

経営者 市場
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て ，Fama は ，  M ＆ A 市場，  経営者市場の

存在を掲 げて い る  
。 と こ ろ が既 に述 べ た よ う

に ，80年代後半 の M ＆ A 市場は 経営者 の モ ラ ル

・ハ ザ ー ドに よ る エ ージ ェ ン シ ー ・コ ス トを増

加 さ せ ， こ の コ ス トの 削減 は 次の 法体系 （ガ バ

ナ ン ス ・ル ール ）の 上部移動を余儀 な くした 。

　 2　法体系 （ガ バ ナ ン ス ・ル ール ）

　 そ もそ も米国 の 会社法 は州 法に よ り設立 され

て い る 。 そ の 州法は州 に よ っ て 若干異 な る が，多

く は 最 低 限 の 会社 規定 しか 設 け られ て い な

い （5）
。 そ の 他 は 経営者 が 企業の 経営 に 関 して

By − law で詳細を決め る 。 さ て ，公 開企業 は 連 邦

法 で あ る 証 券諸 法 に よ り規制 さ れ る が ， こ れ と

て も エ
ージ ェ ン シ

ー
型 企業 を前提 と した ボ ン デ

ィ ン グ と し て の デ ィ ス ク ロ ージ ャ
ーが主体 で あ

る 。 と こ ろが ， こ の デ ィ ス ク ロ
ージ ャ

ー
は効率

的仮 説市場で は そ の 役割 が小 さ くな っ て きて い

る  
。 こ の よ う に エ ージ ェ ン シ ー型企業をあ る

べ き公開企業 と して位置付 け る た め に公開ル ー

ル に よ り証券取 引所 （た とえ ば，NYSE ）の 上場

契約 に お い て 公開 ル ール の 遵守 と して お こ な わ

れ る こ と に な っ た 。 以上 の 制度的構造 は図表 2で

示 さ れ て い る 。 具体的に NYSE の 上 場維持基準

をみ る こ と に す る 〔7）
。

　まず 1956年に上場企業 に 2人以 上の 社外取締

役 （Outside 　 Director），さ ら に 1978 年に は 独

立 取締役 （lndependent　 Director）か ら な る監

査委員会 の 設置 をそ れ ぞ れ義務 づ け た 。 さ ら に

One 　 share − one 　 vote 以外の 株式 の 発行条件を

設け るな ど して州会社法 を補 足 して い る 。 こ れ

ら規定 の Sectionの 冒頭で NYSE は あるべ き公

開会社 に つ い て 「コ ーポ レー ト ・デ モ ク ラ シ ー

の 確立 と株主利益の 保護」 を強調 して い る 。

　
一

方，米国 の 店頭 市場 （NASDAQ ） に お い て

は ，National　 Market　 System の 創設に 際 し て

NYSE と ほぽ 同様な公 開会社に な る ため の 会社

運 営 基 準 を 定 め た 。 こ れ が Corporate

Governance 　 Criteriaで あ る 。

　な か で も，NYSE も 1985 年，取 締役 と会社 と

の 取引禁止 の 解除規定 の 理 由 と して 上場会社 の

コ ーポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス の 向上を挙げて お り，

さ らに NYSE は上場会社が個別 に さ らな る コ ー

ポ レ
ー

ト ・ガバ ナ ン ス ・コ ー ドの 作成を歓迎す

る の で あ る 。

　以上 の よ うに， コ
ーポ レ

ー
ト ・ガ バ ナ ン ス は

米国 の 公 開ル ール に お い て 「コ
ー

ポ レ
ー

ト ・デ

モ ク ラ シ ーを実現 す る た め の 経営機構」 を 示 し

て い る 。 1980 年代ま で は 特に 公開ル ール を中心

と した体系化 で あ っ た もの が，既述 した とお り

証券市場 に お け る機関投資家 の ア クテ ィ ブ ・ス

ト ッ ク
・
ホ ル ダー

と して の行動変容 は，NYSE

図表 2　 コ ーポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス
・ル ール の体系

企 業 各種 団 体 会 社 法

〔Calpers ｝

機 　 関

　　 家

証 券 取 引 所

店 頭 市 場

証　 券

連 邦 法

（ALI ）

（NYSE ＆ NASD ｝

〔証 券 法 ＆証 券 取 引 所 法 ＆ 1リサ法 1

デ ラ ウ ェ ア 州 会 社 法 ．NY 州 会 社 法 etc 、
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（ま たは NASD ）と上場会社 （また は店頭登 録会

社）か ら株主 と経営者 と の 直接交渉 に よ る コ ー

ポ レ ー
ト

・ガ バ ナ ン ス の 契約変化の 様相を 呈 し

た 。

　 こ の よ う に み る と コ
ー

ポ レ ー ト ・ガバ ナ ン ス

に つ い て ，歴史的 に そ の 生成過程が 明確 と な る 。

そ れ は 法体系と して 1990年代 に お い て 上部移転

（公 開ル ール か ら企業 と機関投資家の 契約） して

い る に 過ぎな い 。 これは さら に GM の コ ーポ レー

ト ・ガ バ ナ ン ス の ガ イ ドラ イ ン も公 開 ル
ー

ル を

よ り詳細 に規定 した もの で ，こ の 規定の み に て

米国 の コ
ーポ レ

ー
ト
・
ガ バ ナ ン ス を総 体的 に 理

解す る こ とは不可能 で あ る と い え よう   ・（9）
。

規定の 遵守状況 を毎年 「年次報告書」 に記載す

る こ とを義務 づ け て い る （11）
。

　 こ の よ う に 英米法 自体が コ ーポ レ ー ト ・ガ バ

ン ナ ン ス を企業 自治 に 多 くを委ね る体 系を と っ

て い る た め，社会的 シ ス テ ム と して 上 場 会社 と

証券取 引所 と の 契約 を も っ て 企業 デ モ ク ラ シ ー

と して の ミ ニ マ ム を保 証 した こ と に な る。特に

英国 に お い て は ピ ッ ク ・バ ン 以 降，国際証 券市

場を志向する 際，上 場物件 の 質的保証 と して 国

際的に 競合す る米国 に 肩を並 べ る た め の 方策が

委員会設置に よ る強制的シ ス テ ム の 採用で あ り，

経営 者に 対す る Accountability の 明確化 で あ っ

た と い え る （12）
。

1皿　 他国の パ ラ ダイ ム

　 1 英国

　英国 で も 1980 年代後半，大企業 の 不正 事件が

相次 ぎ，機関投資家を中心 に 米国 と 同 様な コ ー

ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス の 確立 の 必要性が 叫ばれ

た 。 そ こ で LSE （ロ ン ドン 証券取 引所 ）が イ ＝

シ ア テ ィ ブ を と り ， 各 界 の 代 表 者 か ら な る

Cadbury 委 員 会 を設置 し て 上 場会社 の コ
ーポ

レ ー ト ・ガ バ ン ナ ン ス に つ い て 検討を 始 め た 。

こ れ が Code 　 of 　 Best　 Practice （模範 的経営慣

行規範） で あ り，こ れ に 基づ き LSE の 上場規定

で 社外取 締役や 監査委員 会 の 設 置 が 求め ら れ る

よ う に な っ た 。

　 そ の 後，国営企業 の 民営化 に伴 い ，民営化企

業の 高額の 役員報酬 に 批判が集ま り， Greenbury

委員 会が 発足 し，同委員の 勧告に よ り上場企業

の 役員報 酬の 開示 も上場規定 に加 わ っ た 。 さ ら

に Hampel 委員会 に お い て は，一連の 勧告書が

集大成 され統
一

規範 （The　 Combined 　 Code）

と して ま と あ ら れ た （lo）
。 こ れ に 沿 っ た形 で コ ー

ポ レ ー ト ・ガ バ ン ナ ン ス の 上 場規定が 整備 され

て い る 。 ま た ，LES で は 上 場企業に 対 し て 上 場

　 2　日本

　 す で に 述 べ た よ う に 問題提起 に お い て 日本に

お け る コ
ー

ポ レ
ー

ト ・ガ バ ナ ン ス の 議論は か な

り米国 ・英国 に く ら べ 対象が広範囲で あ る 。 そ

の 要因を こ こ で は 簡潔 に ま と め て お こ う 。

　 まず ， 公開会社 の 概念は米国 と異 な り，
エ ー

ジ ェ ン シ ー関係 と い う理 解 よ りも，日本企業 は

メ イ ン ・バ ン ク ・シ ス テ ム
， 株 式相 互 持合 い お

よ び 終身雇 用，役員の 内部登用 制な ど の 状況を

鑑 み て 日本企業 を捉 え る と，unternehem 　 un

sich の 強 い 企業概念意識 が根底 に ある （13）
。 こ

の た め ，こ う し た 企 業概念 に よ り成長 し た 日本

に つ い て エ ージ ェ ン シー
型 か ら の 理 論再構 築が

必 要 で あ っ た 。 こ の 作業 は青木な どが 中心 と し

て 採 用 し た 比 較 制 度 分 析 （Comparative

Analysis） が有効で あ っ た （14）
。

　次 に会社法の 体系で あ る 。 戦 後商法は 米 国法

を多 く取 り入れ た けれ ど，基本 的枠組み は ドイ

ツ 法 に依拠 して い る 。 そ して コ
ーポ レ ー

ト
・
ガ

バ ナ ン ス を論 じると き，そ の 相違 の 本質を米国

の 取締役制度を one −tier　 system と して ， ドイ

ツ ・日 本 の 取 締 役 ・監 査 役 制 度 と し て の

one − tier　 system と を 対峙 し言及す る 場合 が 一
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般的で あ る 。 し か し筆者 は そ う で は な く，そ の

本質は ドイ ツ 法 で は 株主 権利を で き る限 り商法

の 条 文 で 規 定 しよ う とす る体系 に 依 拠 す る と考

え る 。 す なわ ち ， 企 業 自治を で き るだ け許 容 し

な い 体系 で あ る 。 で あ る か ら配当や 計算書 類の

承認 も株主 総会の 承認事 項に な っ て い る 。 こ の

理 由は ドイ ツ 会社法 の 成立時期の 歴史的補完性

に 遡 らな けれ ばな らな い 。 すな わ ち 、日本 も同

様で あ るか ら，日本 の コ
ー

ポ レ ー ト ・ガバ ナ ン

ス は 上場会社 と の 契約 と し て の 証券取引所 の 上

場規定 で はな く商法 の イ ニ シ ア テ ィ ブ に よ り行

わ れ る の で あ る （15）
。 た と え ば，証 券市場 に お

け る損失補填 問題や 銀行 の 不良債権問題等 の
一

連 の 不祥事は 企業経営者 の モ ラ ル ハ ザ ー
ド問題

と して 提起 され たが，こ の 対応 と して 平成 5年改

正 商法 に よ り社外監 査役制度の 導入 ，代表株主

訴訟 の 簡易化 等が お こ な われ，上部構造 と して

の 上 場規 定は何 ら関 与す る余地 がな い 状況 で あ

っ た 。

　要す る に，米国型 の 株主を中心 と した コ ーポ

レ
ー

ト・ガバ ナ ン ス を論 じる際 に は， こ う した

公開企業 を図表 3 で 示 した とお り，歴史的な 自生

制度に ま で の 範囲に 及ば ざるを得な い の で あ っ

て ， こ れ を安易 に 広義の コ ーポ レ
ー ト ・ガ バ ナ

ン ス の 概 念が 存在す ると解釈す べ きで はな い と

考え る （16＞
。 す なわ ち，米国型 の コ ーポ レ ー

ト

・ガ バ ナ ン ス と英 国の accountability か ら議論

す る に は 企業 の 事象全体 を包摂す る と い う視点

か ら 出発 せ ざ る をえ な い 状況が 日本 に あ っ た と

い え よ う。

IV　Path の 方向性

　 1　 Path 　dependence

　言 う に 及ぼず ，米 国 ・英 国は直接金融志向で

日本 ・ドイ ツ は間接金融志向の コ ーポ レ ー ト ・

ガ バ ナ ン ス 形態 で ある 。 こ の 背景 に は慣行，歴

史的偶然 性や 政府 の 政策介入 等 の 経路 に依 存 し

た 結果 で あ る と い え る 。 こ れ は コ ーポ レ
ー

ト ・

ガバ ナ ン ス の 経路依存性 （Path 　 dependence ）

の 存在を意味す る と考え られ る 。 そ こ で各 国 の

コ
ー

ポ レ
ー

ト ・ガ バ ナ ン ス は それ ぞれ の Path

dependence の 存在 を肯定 する と し て ， コ ーポ

レー
ト

・ガ バ ナ ン ス に つ い て ，そ の 比較評 価が

で きな い だろ うか 。

　 ピ ュ ア な コ
ー

ポ レ
ー

ト ・ガ バ ナ ン ス の 概 念 は

米国で 出発 した 「コ ーポ レ ー ト ・デ モ ク ラ シ ー

を実現す る た め の経 営機構」 で あ り， こ れ を さ

ら に具体 的に す れ ば，「株主利益の ため の取締役

（経営者） の 任免 シ ス テ ム 」 で あ るか ら （17），こ

れ を前提 に ，Kaplan は 以 下 の モ デ ル を用 い て ，

Which 　 system 　 is　 best ？ を モ チ ーフ に 日米独

の コ ーポ レー
ト

・
ガ バ ナ ン ス の 比較評価 を お こ

な っ た （18）
。

図表 3　日本 の 企業 シ ス テ ム

（プ リ ン シ パ ル ）（株 主 総 会 ）（工
一

ジ ェ ン ト）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　（モ ラ ル ・ハ ザード）（売 上 極 大 1

メ イ ン 銀 行 株 主　　　　 企 業　　　　　　 経 営 者

delegated 　 monitor

従　業　員

年 功 序 列

終 身 雇 用相 互 持 合 keiretu
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　Top 　 Operating 　 Manager の 退任確率

　　　 ＝ a ＋ βxPerformance ＋ e

　上記式の Performanceに つ い て は ，  株価収

益率，  売上成長率，  総資本利益 率の 変化を

そ れ ぞ れ要因 と考え て ，実証 研 究 が お こ な われ

た 。 こ こ で は   の 株価収益率 の 関係の 結果 を図

表 4 で 示す と，Governance 　 result 　 is　 similar

で あ っ た 。

　 こ の 結果 は既 に 予想 され て い る もの で あ ろ う 。

な ぜ な ら 1980 年代ま で 日本 の メ イ ン
・バ ン ク ・

シ ス テ ム は エ ージ ェ ン シ ー費用 を軽減 させ ，相

互株式持合を基礎 と した系列取 引は 企業価値の

増加 ，換言す れ ば，株価極大化 に 寄与し た こ と

が す で に 明 らか に され て い るか らで あ る （19）
。

　 し か し， 日本に お け る バ ブ ル 経済 は 企業 に時

価 フ ァ イ ナ ン ス に よ り間接金融 か ら直接金融 へ

と転換 させ た 。 こ の こ とか ら メ イ ン
・バ ン ク や

バ ブ ル 崩壊後 の 株式相 互 持合等は 後 退 して い か

ざ る を え な い 。 そ こ か ら新た な コ ーポ レ ー ト ・

ガ バ ナ ン ス を再構築す る必要性が惹起 す る （20）
。

　 2　Path 　lndependence

　 い わ ゆ る金融 ピ ッ ク ・バ ン は 証 券 市場 の グ

ロ
ーバ リゼ ー

シ ョ ン を さ らに 促進 させた 。 また，

金融 シ ス テ ム の 転換 の 中で ，今後， 日本 の コ
ー

ポ レー ト ・ガバ ナ ン ス は ど の よ う に 再構築 され

る で あ ろ うか 。
い ま，そ れぞ れ の シ ス テ ム が グ

ロ
ーバ リゼ ーシ ョ ン に よ り接触 ・交流す る と の

前提で ，今後 の 日本 の コ ーポ レ ー ト ・ガバ ナ ン

ス に つ い て 考察 しよ う。

　前節 で は，日本 の コ
ーポ レ ー

ト
・
ガ バ ナ ン ス

は 間接金融 シ ス テ ム 下の 「意図せ ざ る 適合 」 と

して直接金融下で も評価 され た に過 ぎ な い と い

え る の で ，直接金融 主導下 ，米国 の コ ーポ レ
ー

ト ・ガ バ ナ ン ス は 日本 の そ れ よ り優れ て い る こ

と は論 を待 た な い 。 そ こ で 以下 ，ゲ ーム の 理 論

を適用 しよ う 。 まず ，現 在の 米 国の コ ーポ レ
ー

ト・ガ バ ナ ン ス の評価を L，日本の それを R が存

在す る と の仮 定を して，米国 と 日本 の 企業 の プ

レ
ー

ヤ
ー

は自由に選択で き るとす る と，接触 ・交

渉の な い 最終 的な コ ーデ ィ ネ ーシ ョ ン
・ゲーム

で は （L．L ） か （R ，R ） に落 ち着 く こ とにな る。

囚人の デ ィ レ ン マ （prison
’
s　 dilemma ）の Nash

解 と して の 帰着 で あ る。そ の 状況 を図表 5で あ ら

わ す こ とと し よ う 。 そ し て 米国 と 日本の 証 券市

場 で の 企 業規模 の 日本 の そ れ を比率 n と して ，日

米に お ける 証券市場の グ ロ ーバ リ ゼ ーシ ョ ン の

深化 を βで あ らわす と，日米 の 状 況 は図表 6で あ

わす こ とが で き る （21）
。

　 い ま，図表 5 と図表 6か ら，は じめ よ う 。 い ま

現実的に初期状況 と して 米国 （A ） で L を，日本

（J） で R が相互 に 接触 ・交渉す る とす る 。 そ こ

図表 4　 TOP 経営者の交代 と株価

四

　
15

　
10
　
5

　
0

（
ま）
褂

鯉
e
ギ▽
姻

18．9
17A

18．9

日 本 　　 　　 　　　 　　 　　 　 ア メリカ 　　 　　　 　　 　　 　　　 ドイツ

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 国 別

　 0 ノ
ー

マ ル ・パ フ ォ
ーマ ン ス 凹 プ アー・パ フ オ

ー
マ ン ス （50 ％ 以 上 の 下 落）

（出所 ：Steven 　 N ．　Kaplan ［1997］ p ．205）
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図表 5

L　　　　　　　　 R

L
　

R

（1．2 ，1 ．2 ）　　 （0 ，　 0 ）

（　0 ．　 0　）　　　（1，　 1 ）

図表 6

J　　　　　　　　 A

J
　

A

　n 　　　 β　（1 −
n ）

β n 　　　 　　（1 −
n ）

で 日本が R を最適反応 とす る条件 は，

　 n ≧ 1，2 β （1 − n ）⇔ β≦ n ／ 1．2 （1 − n ）

とな る 。

　 同様 に ，米 国に と っ て L が最適反応 とな る条

件 は ，

　 1．2 （1 − n ） ≧ β n ⇔ β ≦ 1．2 （1 − n ）／ n

で あ る こ とは容易 に 理 解 で き る 。

　 そ こ で n く 6／ 11を仮 定 して βが 1に 近 づ く

と （完全な グ ロ ーバ リゼ ーシ ョ ン化 に進展），日

本 で の R の 採用 は条件が 充足 さ れず ，L の 採用 に

向か う。 米国 で は そ の まま L を採用 しつ づ ける。

こ の結果，L が両国間では最適な コ
ーポ レー

ト
・

ガ バ ナ ン ス と な る 。 こ の ア プ ロ
ーチ は ESS

（Evolutionery 　 Stable　 Strategies）と い う。 こ

の 結果は 経路 独 立性 （Path 　 Independence ）が

存在す る こ と が 示唆 さ れ る 。

V 　小結

コ
ー

ポ レ
ー

ト ・ガ バ ナ ン ス の レ ベ ル に 急速 に 追

い つ くた め に ，Accountabilityを強調す る 。 日

本で は間接金融型 の コ
ーポ レ

ー
ト ・ガ バ ナ ン ス

で あ っ たた め，米国 の コ ーポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン

ス を論じる た め に は 広範な企業論を対象 とす る。

こ う した各国制度比較か らみ て もコ ーポ レー ト

・ガ バ ナ ン ス も歴史 的経路依存性に 帰 着 して い

る 。 Kaplan の 実 証研 究 で は Performance に お

い て は 各国，同 レ ベ ル の 評価 で あ る とす る 。 し

か し，証 券市場の グ ロ
ーバ リ ゼ ーシ ョ ン の 進展

は相互の 接触 ・交流 を促 す 。 ゲ
ーム の 理論 を各

国の コ ーポ レー
ト

・ガバ ナ ン ス に適応する と，米

国に 収斂す る Path　 independence との 結論 を

得 る 。

　 こ の 結論 は 日本 に お い て 米国 と同様，社外取

締役，業務執行取締役お よ び ス ト ッ ク ・オ プ シ

ョ ン の 導入，株式交換に よ る M ＆ A の 促進等を

鑑 み ると ， 現実 と整 合的 と い え る 。

　以上 ，本稿 の 3っ 問題意識を ま とめ て 小結と し

た い Q

　 まず，第 1 に ，コ
ー

ポ レ
ー

ト ・ガ バ ナ ン ス の 定

義 は 繰 り返 しとな るが 「コ ーポ レー ト ・デ モ ク

ラ シ
ー

を実現 す る た め の 経営機構」 で あ り，こ

れ を さ ら に 具体 的 に す れ ば，「株主利 益 の た め の

取締役 （経営者） の 任免 シ ス テ ム 」 で あ る 。 通

説 で い う狭義の 範疇 に 入 る 。 こ の パ ラ ダ イ ム は

エ
ー

ジ ェ ン シ
ー

型 企 業 と英米法 に 基 づ くガ バ ナ

ン ス ・ル ー ル か ら な り， 歴 史 的 に Path

dependenceで ある 。 後発で ある英国では米国の
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　 （Analysis　 and 　 Recommendation ）［1992］ （証

　 券取引法研究会国際部 ［1996］ コ ーポ レ ート・ガ

　 バ ナ ン ス
ー

ア メ リ カ 法律協会 「コ
ーポ レ

ー
ト
・ガ

　 バ ナ ン ス の 原理 ：分析 と勧告 」 の 研究
一

日本証券

　 経済研究所）

　TIAA − CRER ：Important　 Element　 of　 Good

　 Corporate　 Governance ［1993］．

　Ca］pers ： Statement　 of　 Governance 　 Principle

　 ［1996］

NACD ： Blue　 Ribbon　 Report ［1996］

（10） The 　Combined 　Code と し て Principles　of

　 Good 　 Governance の 大綱 は 以下 の 通 り。

　　 取締役会の 3分の 1以 上 は社外取締役

　　 取締役 の 任命 は 指名委員会 に よ る

　　 報酬委員会 の 設置と取締役報酬 の 開示

　　 監査委員会の 設置と監査人 と の 適切な関係

　　 機関投資家 との 積極的対話

　 三 つ の 委員会 の 報告書 に つ い て は 八 田 進二 ／橋

本尚共訳 『英国の コ ーポ レート ・ガ バ ナ ン ス 』白桃

書房 〔1992］を参照。

（11） LSE の 上 場 規 定 は 12．43 　Financial

　　informationの Corporate　 governanceの 中 で

　　The　 Combined 　Code の 遵守と開示を 強制 して

　　い る 。

（12）　コ ーポ レート ・ガ バ ナ ン ス と accountability

　 の 関係 は 出見世信之 『企業統治問題 の 経営学的研

　 究』文眞堂 ［1997］ が詳しい 。

（13） Unternehem 　 un 　 sich の 考 え 方 に つ い て は 拙

　　稿 「株式金融 の 史 的展開」財務制度研究会　水

　　越潔 『会社財務制 度の 史的展開』 税務経理 協会

　　［1998］ を参照 。 ま た コ
ーポ レ

ート ・ガ バ ナ ン

　　ス と メ イ ン ・バ ン クや 株式持合 い か らの 関 係 は

　　坂本恒夫，佐久間信夫 『企業集団支配 と コ
ーポ

　　 レート・ガ バ ナ ン ス 』 文眞堂 ［1998］ が あ る。

（14） こ の 基本的方法論 は 青木昌彦 ・奥野正 寛 r経

　 済 シ ス テ ム の 比 較制度分 析』 東京大 出版 会

　 ［1996］ が 詳 し い 。

（15） 取締役 の 権限 の 史的展開 に つ い て は 箕輪徳二

　 「取締役会権限拡大 の 史的展開」，水越潔 ［1998］
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　 を参照。

（16） 広 義 ・狭義の 区分 に つ い て は丹沢安治 「理論

　 的 ス タ ン ス 」 ［1995］高橋俊夫 『コ
ーポ レ

ート ・

　 ガ バ ナ ン ス 』中央経済社を参照 。

（17） 同じ定義は伊丹敬之が 「企業市民権の 保有者

　 に よ る トッ プ マ ネ ジ メ ン トの チ ェ ツ ク と任免 の

　 制度」 （r月刊　資本市場』匸1994．5号］） で あ る と

　 して い る 。

（18）　Steven 　N ．　 Kaplan 　 ［1997 ］ Corporate

　　Governance　and 　Corporate　Performance ：ACom −

　 parison　Of　Germany ，　Japan　and 　the　U．S．　 Klaus　J・

　　Hopt　 ed ，，　 Comparative　Corporate（lovernance．，

　 Walter　 de　 Uyter

（19） こ れ ら の 論拠は メ イ ン
・バ ン クや 株式持合い

　 が 経 営者 の モ ラ ル ・ハザ ードを効率的 に モ ニ

　 ターで き た と す る もの で あ る 。

　　　Masahiko 　 Aoki ＆ Hugh 　 Patrick ［1994］．

　 The　Japanese　Main　Bank　System　，　　Oxford

　 University　 press （白鳥正 喜訳 「日本 の メ イ ンバ

　 ン ク ・シ ス テ ム ⊥ 東洋経済新報社 ［1996：）．

　　 小佐野広 「日本企業 の 株式持合 い と企業支配」

　 橘木俊詔，松浦克 己 『日本 の 金 融 ： 市場 と組織』

　 日本評論社 ［1994コ。

（20） 具体的提唱 と して は 以下 の よ うな もの が あ る 。

　　 経団連 「コ ーポ レ
ー

ト・ガ バ ナ ン ス の あ り方に

　 関す る 緊急提案」 ［1997］

　　 自民党 「商法 に関す る小委員会商法改正 第 2次

　 試案骨子 」 ［1998］

　CGFJ 「コ
ーポ レ

ー
ト・ガ バ ナ ン ス 原則」［1998］

（21） こ の ア プ ロ ーチ は奥野 （藤原 ） 正 寛 ・
瀧澤弘

　 和 「経 済 シ ス テ ム の 生 成 と相 互 接 触 」，青木 昌彦

　 ・奥野正 寛 ［1996］に 依拠 す る 。 政府の イ ニ シ ア

　 テ ィ ブ を と る 協調 ゲ ーム （突然変異） の ケー
ス と

　 し て 企業 金融 の 国際化 が考え ら れ る。こ れ に つ

　 い て は拙稿 「環太平洋諸国 に お ける企業金融 シ ス

　 テ ム 」，ア ジ ア の ダ イ ナ ミズ ム と世界C グ ル ープ

　 報告書 ［2000］ r国際摩擦 の 総合的研究』 日本大

　 学総合科学研究所 を 参照。
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