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研究報告書の発刊に際して 
 
 株式会社制度は、市場の発展の原動力として２０世紀においてもっとも成功したビジネ

ス組織といわれるが、２１世紀においてもその隆盛は変わらないであろう。しかしながら、

株式会社の活動には、光の部分のみならず影の部分があるのも否定しえない事実である。

それゆえに株式会社のプラスの面を大いに発揮させつつ、マイナス面をいかに極力抑制し

ていくかは、企業ガバナンスの重要かつ困難な課題である。 
 本研究報告書は、株式会社がわれわれの社会に新たな富を効率的にもたらすという本来

の役割を十分に果たしつつ、すなわちわが国経済の新たな成長を維持・拡大しつつ、しか

も株式会社の活動が惹起する弊害をいかに効果的に抑制するためには、一体どのような方

策がとられるべきかとの基本的な問題意識のもとに、法律・経済等の研究者・実務家の報

告とそれに基づく討議および企業に対するアンケート・ヒヤリング調査の結果をまとめた

ものである。具体的には、企業を構成する株主、従業員等の多様なステークホルダーの位

置づけ、企業の社会的責任（ＣＳＲ）・社会的責任投資（ＳＲＩ）のあり方、ガバナンスに

かかる機関選択と企業行動のあり方、事後的監視・制裁による抑止の諸問題をそれぞれ取

り上げて研究会メンバー全員で討議・検討することにより、新たな成長に向けた日本型市

場システム・企業ガバナンスのあり方を解明しようとするものである。本研究報告書の評

価は、もちろん読者・利用者の判断に委ねられるべきものであるが、座長としては、研究

会の各メンバーおよび事務局の努力により、本分野の今後の研究・調査の進展に少なから

ず寄与するものと自負している。 
多忙な中の貴重な時間を割いて研究・調査に参加・協力していただいた多くの方々に対

して心からの感謝の意を表するとともに、本研究報告書が、これから広く多くの方々に参

照されることを期待しつつ、そのはしがきに代えることとしたい。 
 

２００８年４月 
 

研究会座長・中央大学法科大学院教授・東京大学名誉教授  落合誠一 
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はじめに ～調査概要～ 
Ⅰ．本調査の目的 
市場経済のグローバル化に対応して、諸制度の規制緩和、自由度の高い会社法制や市場

法制の整備、改編が急速に進んでいる。こうした中、市場システム・企業ガバナンスの在

り方に係る課題が顕著に現れてきている。すなわち、企業経営においては、一層の効率化、

迅速化が求められる一方で、多様な利害調整や説明責任を尽くすことは後回しにされてい

る面があり、新しいタイプの企業不祥事や消費者・投資家被害が頻発している。そのよう

な企業行動に対置される市場システムにおいては、引き続き効率や競争力を強め、発展性・

ダイナミズムを高めていくと同時に、公正、透明、信頼といった観点をあわせて、評価し

点検することが求められている。 

『日本経済の進路と戦略』（平成 19 年１月 25 日閣議決定）では「規制から規律への観点

に立って官主導の規制社会から脱却する」、『基本方針 2007』（平成 19 年６月 19 日閣議決定）

では｢自由な経済システムを保つには、｢規律ある経済｣が不可欠である。ルールが確立し、

事後的なガバナンスが十分に機能する健全な市場経済を形成する必要がある｣として、こう

した基本的な問題意識を明らかにしている。 

 本調査は、こうした問題意識に立って、新たな成長に向い始めた日本経済にふさわしい

市場システム・企業ガバナンスの在り方について、多角的な視点から検討を加え、基本的

な考え方を整理するとともに、いくつかの具体的な政策提言を提示することを目的とする。 

 

◆ 本調査の基本的な問題意識及び目的 
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                           ≪めざすべき将来像≫ 

○ 企業が直面する外部環境 

・市場経済のグローバル化 

・バブル崩壊後の「負の遺産」 

○ 経営の効率化・迅速化 

（多様な利害調整や説明責任を尽

くすことは後回し） 

➣資本市場：Ｍ＆Ａへの強い警戒

感（投資家軽視） 

➣実物市場：偽装、粉飾事件の頻

発（消費者軽視） 

➣労働市場：人材育成の手間を省

略（従業員軽視） 

○ 企業行動に関わる諸制度（資金調達の

手段、機関の設計、組織の再編等） 

⇒市場指向型の改革 

自由化・柔軟化、多様な選択肢、透

明性・公正性の向上 

○ 企業行動を規律付ける要素の適切な組

み合せ 

・多様なステークホルダーの関与 

・社会的規範の形成 

・監視や事後的制裁による抑止 

○ 信頼感・安心感と発展性・ダイ

ナミズムのバランスのとれた市

場システムが機能 
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Ⅱ．主な検討項目 

 本調査では、上記のような問題意識、目的に即して、 

① 長期保有株主、長期従業員などの長期的な企業価値を重視するステークホルダーによる

企業行動への関与のあり方、関連する制度・取組としては、種類株式（複数議決権株式、

議決権制限株式等）、従業員代表制度、従業員持株制度等 

② 社会的責任を意識した企業行動の拡大、関連する制度・取組としては、ＣＳＲ（corporate 

social responsibility）、ＳＲＩ（social responsible investment）等 

③ 事後的制裁の整備、拡充を通じた企業行動に対する抑止のあり方、関連する制度・取組

としては、消費者団体訴権制度、裁判外紛争処理制度等 

 を主な検討項目とした。 

 

Ⅲ．実態調査 

 本調査では、ガバナンスに係る機関選択と企業行動のあり方等について実態把握を試み

るために、アンケート調査及びヒアリング調査を行った。  

 

１．アンケート調査  

 アンケート調査では、①近年の規制緩和、制度改革に対する準備や対応、②ステークホ

ルダーとの関係、③ＣＳＲへの取組について調査した。 
 本アンケート調査は、平成 20 年 1 月 7日～21 日に郵送法によって行った。対象は、上場・

非上場を含めた中堅以上の企業としており、回答企業数 2,313 社、回答率 23.1％となって

いる。 

 企業の属性別の回答傾向を整理するとともに、以下のような視点から検証を行った。 
‐近年のガバナンスのあり方において、意思決定の迅速性、経営の効率化は重要視される  
 一方、透明性の向上、アカウンタビリティの強化は相対的に軽視されていないか 
‐長期的な企業価値を志向するステークホルダーとの関係を大切にする企業と、透明性、  
 アカウンタビリティの強化を大切にする企業との間に相関性は認められるか 
‐社会的責任行動、社会貢献活動を意識的に行う企業はどのような企業か 
 
２．ヒアリング調査 
 ヒアリング調査は、ステークホルダーとの関係において特徴的な企業（外国人持株比率

の高い企業、ＭＢＯ実施企業、従業員に対するストックオプションを実施している企業、

従業員持株に積極的なインセンティブを与えている企業、従業員が働きやすい企業）、ガバ

ナンスに関する積極的な機関設計を導入する企業（委員会設置会社、社外取締役の独立性

が高い企業）、ＣＳＲの取組に対して積極的な企業として、計 20 社を選定し、アンケート

調査と同様の事項についてヒアリングを行った上で、特徴的な取組、考えを中心に取りま

とめた。 
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Ⅳ．調査・検討体制 
本調査では、関連制度に通じた有識者からなる研究会を設置し、全７回開催した。前半

では、各委員から新たな市場システム・企業ガバナンスのあり方に関する提言をいただき、

それをベースとして、後半では、実務家等からのヒアリング及び事務局による実体調査報

告をベースとして、討論を行うかたちで進められた。 
 
<委員> 
落合 誠一  中央大学法科大学院教授（座長） 

荒木 尚志  東京大学法学政治学研究科教授 

胥 鵬    法政大学経済学部教授 

首藤 恵   早稲田大学ファイナンス研究科教授 

野田 博   一橋大学法学研究科教授 

柳川 範之  東京大学経済学研究科准教授 

宍戸 善一  成蹊大学法学研究科教授 

<ゲストスピーカー> 

阿部 泰久  社団法人日本経済団体連合会経済第二本部長  
土本 清幸  東京証券取引所自主規制法人常任理事 
山本 爲三郎 慶応義塾大学大学院法学研究科教授 
山本 豊   京都大学法学研究科教授 
<事務局> 

内閣府政策統括官付（経済社会システム総括担当） 
株式会社日経リサーチ 

（五十音順、敬称略） 
 
 
 


