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Ⅰ．講　　　演

　１．経済の転換期とコーポレート
　　　・ガバナンスの在り方

経済産業省経済産業政策局産業組織課長　新原　浩朗

　経済産業省の新原です。よろしくお願いいたします。土曜日にお疲れさまでございます。

　私からは、「経済の転換期とコーポレート・ガバナンスの在り方」という表題でお話をするわ

けですけれども、恐らく最も期待されているのは、私のところで企業統治研究会という研究会を

起こして、ガバナンスの問題を取り上げて議論してきたわけなんです。その議論の帰趨というあ

たりが恐らく関心事項になってくるだろうと思います。

　ただ、そこに限定しなかったのは、今日のシンポジウム全体がそもそもガバナンスとはどうあ

るべきかということなので、そこに至った背景、あるいは私が実際にいろいろな立場の人と議論

していて感じたことを率直にお話ししないと、日本でこの問題を深めることがなかなかできない

のではないかと思っているわけで、その辺のお話をしたいがゆえにこういう表題にさせていただ

きました。

　まず、私がこの問題に最初に意識を持ったのは、もう１年以上前でありまして、ちょうど今２

年とちょっと、この課の課長をやらせていただいているんです。私自身は、役人としてはちょっ

と特異なキャリアがありまして、その前はアメリカのハーバード大学、ＭＩＴでコーポレートファ

イナンスとか、会社組織の問題を一年間ビジティングで研究していたことがあります。帰国後、

この課長に就任したわけですが、その頃、ちょうどブルドックソースの議論がありました。

　ということで、まさに採用されている買収防衛策をマーケットフレンドリーな方向に直してい

くというような作業をやっていたわけです。弁護士さんがこの中にいらっしゃると多少批判的な

方もいるかもしれませんが、私の基本的な考え方は、これは最終的には株主のためにあるんだと

いうことですから、それに反するような扱い方は避けていただきたいということで、新しい報告

書を企業価値研究会でまとめさせていただいたということなんです。

　ただ、そのときに痛切に感じたのは、このガバナンスの議論、まさにそうなんですけれども、

日本では、立場立場でずっと言い放しが続いておりまして、具体的なプログレスに結びつかない

のは何でかというと、議論が深まっていないわけです。これは、何のためにやっているのかとい

うことがいま一つよく分かられていない。
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　今日のパンフレットをちょっと取り上げさせていただいて恐縮なんですけれども、ここに在日

米国商工会議所や国内外の機関投資家等からの要望として、実効性確保のため社外取締役を一定

数選任することを義務づけた上でこれこれというのが要望されております。一方、経済団体連合

会は、こうした動きを強く牽制しており、議論が非常に活発化していますというご紹介があるわ

けです。

　別にこのパンフレットについてとやかく言うつもりはないんですけれども、これ、違うんです。

なぜ違うのかというと、アメリカのある有名な新聞で私の行動が報道されまして、「彼は、この

議論を始めてから 200 回ミーティングをしている」という報道がありまして、私、数えたことは

ないんですけれども、多分、100 回は超えていると思うんです。

　なぜ、取りまとめをする人間が、日本ではこんなにミーティングをしなければならないのか。

これは単純で、意見が違っているんです。ここに書いてあるように、投資家の意見が一本にまと

まっていて、何のためにガバナンスをやるかということが分かっていて、そこに投資家サイドと

してのコンセンサスがあって、それに対して事業会社が対峙していて、経団連でもいいですけれ

ども、傘下の事業会社も全く同じ見解をこのガバナンスについて持っているのであれば、私の調

整はもっと簡単なんです。要するに、代表者と話して、「二者で歩み寄ってください」とやれば

いいだけなんです。

　ところが、事業会社も国際化していますから、その中で意見の違いがあるんです。もっと困る

のは、投資家サイドの中に意見の違いがあるんです。私がお会いした中で、大きく言うと３つぐ

らい意見の相違がありまして、１つは、後援されている日本コーポレート・ガバナンス・フォー

ラムがとられているような見解で、一定の範囲を義務づけなければいけないという考え方があり

ます。

　しかし、２つ目に投資家の中で、義務づけに強く反対されている方は結構いらっしゃるんです。

私が会った限りで言うと、恐らく、これがマジョリティーだと思われるのは、やはり、投資家に

きちんと決めさせてほしい。だから、企業とコミュニケーションをとって、どのようにするかを

議決権の行使をつうじて決めさせてほしい。それを一律、政府なり東証なりが、少なくとも形で

抑え込むのはよくないという議論。これが２つ目の議論です。

　３つ目の議論は、これも結構多いんですが、これは、私は結構苦労するんです。「新原さん、

ガバナンスとか何とかいったって要は成果でしょう。ガバナンスというのはＲＯＥです。ＲＯＥ

８％ですかね」と。８％という数字は、ご存じの方がいると思いますけれども、企業年金連合会

で８という数字が入っているわけなんです。私が２日に一遍ぐらいよくコミュニケーションをと

る団体なんですけれども、彼らはちゃんと企業とコミュニケーションをとってやっていくという

ことなんですが、機関投資家の中には、それを悪用して年金連合会も８％だから８％と。それよ

りよければガバナンスはいい、それより悪ければガバナンスが悪いという方がいらっしゃるわけ

です。
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　そうなってくると、皆さんよくご存じのように、ファイナンス上の成果とガバナンスの形の適

切性はリンクしていないんです。日本の場合は多少は相関が計測されるんです。でも、国際的に

見ると、この間のリンケージというのはほとんどないんです。

　それはそのはずで、なぜそうなのかと言えば、ガバナンスというのはリスクマネジメントなん

です。だから、社外取締役を半分以上にする、あるいは独立な社外取締役を半分以上にする。場

合によっては、ＣＯＥ以外全部にするということによって確保されるものは、平均のパフォーマ

ンスではないのです。何かおかしくなったときに、そのリスクを分散させるために、そういうリ

スクを小さくするためにこの制度はあるわけで、そのような議論の多様性が投資家サイドにある

と、当然、事業会社のほうに入るわけです。

　経団連といっても、世の中国際化していますから、皆さん、経団連の会長、今の御手洗さんは「社

外取締役は嫌いだ」と世の中で言われていますけれども、さりとて私が会っている中で、ガバナ

ンスについて不熱心な人では全然ないです。ずっと見ていただきますと、経団連会長会社という

のはどんどん国際化してきているわけです。どちらかというと国際化した企業のほうに移ってき

ているわけです。

　そういう人たちにしてみると、もうちょっとガバナンスの実質について議論したいというのが

あるんですが、私なんかが調整して一番苦労するのは、投資家の意見を彼らはよく聞くんです。

確かに経団連の意見書というのは出ていますけれども、よく見ていただくと、これはやらないと

いうのは書いてあるんですが、これをやるという結論は書いていないのです。これをやるべきだ

というのは投資家の意見をよく聞いて決めるというわけです。

　現に、何やかんや言っても経団連事務局は話を聞いていました。結果として出てきたことはど

ういうことかというと、「どうも、新原さん、何を期待されているのかよく分かんないですね」と。

ここでも議論はあるかもしれません。今日の会議を後援されている団体は、どっちかというとモ

ニタリング、監視ということにウエイトを置かれていますけれども、やはり、意味のある経営情報、

サジェスチョンみたいなのを期待されていると言われる投資家もいらっしゃる。それから、社外

取締役は素人でいいんだ、経営陣に説明責任とらせるだけだから、そういう人がいれば、その人

に向けて説明しなければいけなくなるから、それで規律が保たれるんだという人もいれば、いや、

やはり、経営センスのある人でなければいけないと言う人もいるわけです。

　多分、ここでアンケートをとってみても―ここで手を挙げてもらってもなかなか言いにくいか

もしれませんけれども―義務づけ反対ですか、賛成ですか。何人ぐらいがいいと思いますか。イ

ギリスのようなＣｏｍｐｌｙ	ｏｒ	Ｅｘｐｌａｉｎ型がいいですか。ニューヨークのＮＹＳＥの

ような定義を数字で定量的に決めて、これだけの人数を入れろというほうがいいですか。これだ

けの質問をマル・バツでやってみても、私は確信を持って言いますが、意見の分散はかなり大き

いと思います。

　民主主義社会ですから、いろいろな議論があっていいんです。ただ、日本に欠けているのは、
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自分と意見が本質的に違っている人たちと議論をし合って、この辺ぐらいだったらコンセンサス

だよねという合意を形成していく機能が欠けているんです。

　法律とか上場規則というのは、ゲーム理論などの言葉で言うと、「フォーカルポイント」（焦点）

なんです。社会の人たちが、社会の参加者が大体どのように思っているのか。６割、７割の人は

同じように思っているけれども、少数の２、３割の人がそれに従わないということだったら、や

はり、それはルールとしてがちっと決めたほうが効率がいいよねという議論になってくるわけで、

何度も言いますが、投資家サイドの意見がそろっていれば問題ないんですが、ばらばらのときに、

「おれとみんなの意見が違っているから、あんた、おれの意見を通してくれ。おれは一歩も妥協

しないぞ。あんたがおれの意見だけを通してくれ」というのは、まさにファシズムのようなもの

です。

　そこまで考えて、我々は何が欠けているのかと考えてみると、やはり、マーケットに関するルー

ルをつくる機能と、それを実際に行使していく機能が弱い。

　それはなぜかというと、１つの大きな要因は、ばらばらのままだからで、それは、ルールのプ

リンシプル、考え方が固まっていないからです。ですから、本当は、役人の役割はまとめるだけ

のはずなんですが、私は、結構、自分の考え方を率直に言っていたわけです。言わないと、それ

に対して反対するのか、賛成するのかが分からないわけです。	200 回ミーティングをしても、一

般的にご意見どうですかと聞いているだけでは議論は進まないわけです。

　そこで、私は、ルールのプリンシプルを「マイノリティ・シェア・ホルダーの保護のため」と

いうように一言で言っていたわけです。およそ、産業界の中には、親子上場の場合だって、おれ

は 50％の株式を親が持っているんだから、株主総会で 50％行使して決める分に何が悪いんだと

いう議論があるわけです。そういう方もいらっしゃる。それに対して私が言っていたのは、上場

制度ということを考えてみると、市場で売ったり、買ったりする人の大半は、そんなに大きな株

式を持っていないわけで、その人たちの最低限の保護ができないようであれば、上場制度自体が

崩壊しますよと。あなたが非上場会社なら問題はない。でも、上場会社であれば、そこの最低限

のルールは要るんではないんですかということ。

　ここのところの議論がやや欠けている。我々の会社をめぐる制度は、歴史的には、基本的には

官に負ってきているわけで、法律、裁判所、役所の執行というところで来ているんですけれども、

「公」というのは、もともとプライベートセクターが、今言ったように大体、フォーカルポイン

トがこの辺であれば、ルールとしてこうつくったほうが効率がいいよねということでできていく

もので、官である必要性はない。そう考えると、官ではなく、皆さんがどのように何を決めてい

くのかを自分で具体的に案を提示してもいいと思うわけです。相手と折衝してみてもいいと思う

わけです。

　私は、新聞どおりかどうか知りませんけれども、200回か 100回やったとして、恐らく 10回以上、

経団連のビルに行って直接折衝した人は、この一年間の騒ぎをつうじて私一人だと思うんです。
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仲介者を誰かが引き受けて、ひたすら詰めてコンセンサスをつくっていく以外に道は開けないと

思ったので、その役割を私は引き受けました。役所はジェネラリスト育成型でキャリアを回しま

すので、私も任期が近づいてきていると思うんです。私としては、皆さんに自ら意見の異なる人

と調整をする努力をしていただきたい。この点をぜひ強調して帰りたいと思っているわけであり

ます。これは、会社と株式市場に対する私の思いであります。

　そう考えてみると、後で議論も出るかもしれませんが、とりあえず会社法で全部決めてきてい

るんですけれども、およそ、こういうルール自体を全部国会に付して、長時間かけて議論して法

律で決めていくということにどれぐらいの意味があるのか。もっと言うと、英国のように市場に

参加している人たちが自分たちの意見で、自らこのようにルールを決めますということでなぜい

けないのかと思うわけです。それは、私は何度も証券取引所にもお願いしているし、逆にお願い

しているだけでは私も単なるコメンテーターになってしまうので、そうはなりたくないので、そ

れをサポートする。非常に調整がしにくいようであれば、私がかわって引き受けて、証券取引所

の思いを体現していく。そして、調整するということもあると思います。もっと言えば、これも

最近さんざん言っているんですけれども、ヨーロッパでは、Ｍ＆ＡについてＥＵ指令がまとまり

まして、会計に次いで、この分野のコンバージェンスの方向が見えてきたわけです。それは、ど

ういうものかというと、ロンドンのシティで発達したもので、王政に対する敵対関係の中で出て

きたわけです。本早稲田大学の法学部は、この分野は、上村先生を初めとして研究されているわ

けですけれども、市場関係者の民間で自主規制機関をつくって、自主的なルールをつくる。これ

は、法律ではありませんから、例えばデリバティブで新しい問題が一個起きたといったら、数ヵ

月内で新しいルールができるわけです。何か聞くといっても裁判所に持っていくわけではありま

せんから、大量の弁護士費用がかかるわけでもないし、短くて半日、長くても２日ぐらいで裁定

が行われるわけです。

　それから、もう１つかなり重要な点として、議決権の行使という問題があります。ガバナンス

のあり方を株主がどう考えているかというのが分かる方法が議決権の行使なんです。

　１、機関投資家は、議決権行使の基準をきちんと定めなければいけないし、２、できれば、そ

の行使結果について公表する。ということがあれば、私は、産業界にとっても、どのようなガバ

ナンスがいいか分かりやすくなると思う。産業界で本当にまともに考えている人でも、株主サイ

ドから何を求められているのか分からないという人は本当に多い。議決権の行使がきちんとない

と、ガバナンスについてどんなルールを定めても実効性が出てこないと私は思っています。

　最後に、今日の話題ですけれども、機関論ですね。これは、大きく２つありまして、実は、私

は、前者のほうが重要だと思っているのですが、まず、社外要件というのがあるわけです。この

独立性が日本が弱いということについてどう考えるか。これは、さっき言ったプリンシプルで言

うと、マイノリティ・シェア・ホルダーの保護ということで考えるのであれば、それとの関係で

独立性をどう担保していくかということが重要になる。
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　２つ目は、監査役と取締役の関係で、社外監査役ではなく社外取締役にしたほうがいいのかと

いう論点です。社外取締役を義務化するか、しないかというわけです。それは、確かに大切なん

です。けれども、取締役か監査役かよりもっと重要なことは、就任する人の属性がどうなってい

るかなんです。社外要件とか、独立要件。これは分かりにくい。だから、取締役の問題だけ出て

くるんです。いろいろな研究者とか、場合によっては役人もそうかもしれない。

　これは、問題をとても惹起する。だから、もとに戻るわけですが、少数株主、これはマイノリ

ティ・シェア・ホルダーの日本語訳ですから、日本語で言うと一般投資家と言ったほうがいいか

もしれません。両方重要なんですが、前のほうはとても重要だと私は思っているということであ

ります。

　企業の方とかが皆さん言われるように、別に諸外国がどうだからといって、それに全く倣う必

要があるかといったら、そんなつもりはない。特色とか多様性があってもいいでしょう。だけど、

私が申し上げたいのは、私と同じか、もうちょっと若い世代が機関投資家の代表になり、あるい

は事業会社のトップになった世代があったときに、今の状態で株式市場と会社をちゃんと運営で

きますかというと、できないと私は思っている。なぜかというと、両サイドのコミュニケーショ

ンがきちんととれていないからです。それは、まさにガバナンス制度をどうあるべきかと議論す

ることの中でもまさに問題になるわけです。お互いに議論が行われていないわけだから。何やか

んや言っても、やってよかったと思うのは、経団連の事務局に２、３人スタッフがいるんですけ

れども、そういう人は投資家の意見を一生懸命聞いて歩いていました。私ががんがん言うことも

あるかもしれませんけれども、それから、海外から投資家代表が来たときも、ひっつかまえてご

飯食べに行って、意見を聞いていましたよ。そういうことは、やはり、両サイドでやらなければ

いけない。それでも立場は違うんだから、コンフリクトは起きると思うんです。そのときは、整

理した上で裁定をすればいいんだと思っているわけであります。

　特に、ここ数年、ガバナンスが重要になってくるだろうと思う理由は、この数年は景気がちょっ

とよかったこともあって、株主還元、配当とか自社株買いしながら投資の資金に回すことができ

たんです。ですが、リーマンショック以降一転しているわけで、投資にどのぐらい回すのか、株

主還元にどのぐらい回すのか、コンフリクトが起きやすい。その中で、経営層としては、明らか

に株主の了解を得ながら進めていくしかないんです。そのコミュニケーションのために、何とし

てでも株主とＣＥＯのパイプは要ると思っているわけであります。

　それはなぜかというと、日本企業のこれまでの統治機構においては、株主総会とＣＥＯの間に

入るべき中立的な監督機関が脆弱だということが言えるわけです。だからなんですが、重要な案

件は何でも株主総会に持っていかないと、裁判の場でも裁判所の心証がなかなか得られないとい

うところがあるわけです。これ自体がかなりの程度問題になるわけです。

　ちょっと図で見てみますと、法律論の図ではないのですが、非常に図式的に書くと左側が日本

のシステム、監査役会がある。東証の上場企業の 95％ぐらいは監査役会設置会社です。ですから、
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委員会設置会社が、これからすごい勢いで増えていくということは考えにくい。だとすると、こ

のストラクチャーをどのようにしていくのかということを我々は真っ正面から考えなければいけ

ないと思うのです。

　それが脆弱だと何が困るか。これは、理屈の問題ではなくて、一般投資家、株主サイドが、こ

の間に入っている機関を信じてくれるかどうかなんです。信じてもらえなければ、間に入っても

しょうがないんです。制度がどうのこうの言っても、条文はこう書いてあると言っても、信じて

もらえるかどうかなんです。ガバナンスを義務化すべきだという人も、義務化すべきでないとい

う人も、コミュニケーションをとりたいというのはある。ちゃんと説明してもらって納得して議

論したいという感じは少なくともある。だから、株主総会に持ってこいということになるんです

が、これは、投資家サイドと議論してみても大多数の人がそうだと思いますけれども、「いちい

ち持ってこられても、おれも忙しいんだし、見られないよ。持ってくればいいってもんじゃない

んだ」と。できの悪い部下みたいなもんで、「これ、どうしましょうか、どうしましょうか」と

いちいち聞かれても、こっちは全部の情報を持っているわけではないんだから。そんなこといち

いち聞いて、了解とれましたから、指示はこれですからと言われても困るような、株主指示はこ

れですからと言われても困るようなところは一般投資家にあるわけです。

　にもかかわらず、実態を言うと、株主総会から直接コントロールするような形になっているわ

けです。そうすると、ＣＥＯは、当然のことながら、一年に一回開かれる株主総会をどうやって

コントロールするかということを考えるわけです。ライツプランみたいなものに期待をしていた

ところもあるだろうし、「そんなのはマーケットオリエンテッドな方向でないと使えないですよ」

と言われれば、別の方法を考えるわけで、それは、例えば安定化の株主構想だったりするわけです。

　でも、これをまた批判しても、多分、ほかのものが出てくるんです。この構造を直すためには、

そういうインセンティブがかかりにくいように、この制度を設計する以外に方法はないんです。

モグラたたきをやっていても、多分、らちは明かない。

　それに対して米国の制度については、米国でも、実はこれも議論があります。私、正直言うと、

日本の学者さんともかなり議論しているんですが、この議論を始めるときに米欧、特にロンドン

とニューヨークの制度を見ているところについては議論をかなりしました。米国のハーバードや

イエールといったロースクールの有名な先生なんかともハーバードにいた頃からずっと議論して

きました。特に米国の学者が私に幾度もアドバイスをしたのは、「おまえがガバナンス改革をや

ろうという方針は正しい。ただ、１点間違ってはいけないのは、今、アメリカが間違ってしまっ

た点で苦労しているところを絶対やってはいけない。それは何かというと、アメリカのようにボー

ドの改革をすることによって、株主総会の権限を極端にボードに移譲すること。これは絶対にやっ

てはいけない。米国では、この議論が政治的な議論になってしまっていて、権限を株主総会に戻

したいんだがなかなかできない。株主総会のほうに権限をもうちょっと戻したいんだができない。

どうしてもできない。これは、日本のガバナンス改革が苦労する、おまえらが苦労しているより
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も、さらに難しい問題になってしまうかもしれない。この点では日本の制度の方がすぐれている」。

　米国の制度では、ボードのところを抱き込めば何とかなると思うわけです。インセンティブの

構造がそうなっている。そうすると、ＣＥＯは、何としてでもこのボードのところを巻き込みた

いと思うわけです。

　ところが、悪いことにアメリカのＮＹＳＥの基準というのは、先進国の中で極めて例外的に形

式的で数字で決まっているわけです。ロンドンでもドイツでも、パワーポイントをお配りした中

に入っていますので、後で見ていただくと分かるんですが、例えば英国であれば独立性について、

重要な取引関係の人はだめだけれども、だれが重要な取引関係でないかは、それぞれが判断して

ちゃんと開示して納得を得てくださいと書いてあるわけです。だから、よく言われているように、

その遵守状況とか、不遵守の理由を開示してくださいという義務になっているわけです。

　それから、フランスの場合の経済団体が公表しているものも、勧告の遵守状況、不遵守の理由

を開示すべきと。ドイツのコデックスも同じです。遵守、不遵守の状況を開示してください。

　これに対して、ＮＹＳＥ（ニューヨーク証券取引所）の基準だけが、数字という形で一律義務

づけているわけです。例えば過去３事業年度内のいずれかの１事業年度において、その会社と年

間	100 万ドル、あるいは年間連結総収益の２％のいずれか高い金額を超えるだけの取引関係の

ある会社は独立性は認められない。それが金融機関の場合には、借入額はカウントしないで、利

息その他融資に付随する手数料のみをカウントするとか、細かく決まっているわけです。

　ということは、ＣＥＯにしてみると、投資家とコミュニケーションする必要はなく、ＮＹＳＥ

の基準をとにかく満たすように工夫すれば、ボードを取り込むことができるわけです。それがよ

く言われている友達が多いとか、大学時代の友人が多いとかいう話なんです。数字をクリアすれ

ば何でもいいということになってしまう。

　ちょっと悪い言い方ですけれども、私が分かりやすく申し上げるのは、渋谷に行って女子高生

をナンパしてください、連れてきてください。その人を取締役にすれば、独立性は満たしちゃう

んです。それが今、米国で問われていることである。

　コーポレートガバナンスの世界でグローバルに行われている議論というのは、独立性は、マイ

ノリティ・シェア・ホルダーのために保たなければいけない。だけど、一方で、知識を持ってい

る人は独立性がない。そうすると、ボードに独立性を持っている人を入れた上で、知見をどうやっ

て担保していくのか。そこにトレードオフがあるときに、そのトレードオフは企業の性格によっ

てどっちのほうに議論のウエートを置くかが違う。これが、最近国際的に行われている議論なん

です。

　そう考えると、例えば金融機関で、デリバティブといった難しいものがボードに出てきて、「お

れは金融機関の経験一切ないんだけど、これでいいですかと言われても分からない」。だから、

米国の金融機関のボードで議論があったのは、リーマンショックで問題が起きた８金融機関につ

いて調べてみると、ボードメンバーの３分の２は銀行の経験がなくて、しかも、その人たちは、
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リスクマネジメントの委員会とか、そういう重要な委員会に入っていたんだということなんです。

　だけど、それを奇禍として、一部の方からは、「だから、アメリカのボードはだめだから、社

外取締役は意味がないんだ」という議論が出てきます。これも違っていて、逆に、知見があれば

独立性が担保できる。マイノリティ・シェア・ホルダーのために働くことが約束されるというこ

とでも全然ないんです。例えば親会社と子会社の関係、親から子に行っている取締役。それは、

もちろん、平時は、取締役は、子会社の社長がさぼっていれば、「おまえ、何やっているんだ」

と言うかもしれません。その観点では、親から子に来ている取締役は、確かに株主の利益も担保

しているかもしれません。でも、親子の関係の取引関係になれば、それは、親会社の利益のため

に働くよということになり得る。少なくとも子会社の株主がそう疑うことは否定できない。銀行

から来ている取締役だってそうです。銀行は、ふだんは、ちゃんとモニタリングしているかもし

れない。しかし、会社が倒産しそうになれば、銀行の債権者としての立場と会社の株主としての

立場がぶつかり得るわけです。だとすると、やはり、独立性というのは考えていかなければいけ

ないということになってくる。

　そこで、この企業統治研究会の報告書がまとめたものは、どういうものになっているかという

と、１番目を私はとても強調したいんです。この前、「商事法務」に、まさにこのコンファレン

スの後援団体の方、中村先生ですか、が書かれているものが出ていて、私は非常に問題と思った

のです。民主主義というのは、議論することによって話が進むと私は思っているので、報告書を

別に批判していただくのは全然構わない。ただ、事実はちゃんと伝えていただきたい。ここで、

まず１点目決めていることは、まさに少数株主の利益保護が目的だとすると、利害関係を経営陣

との間で有していないことが大切ですねと。だとすれば、親会社とか、取引先、メインバンク、

それから、親族、こういう人たちは、やはり独立性がないカテゴリーに該当し得るよねと。だか

らといって、さっきも言ったように、こういう人たちは知識がある。だから、社外役員の人を全

部、独立な人にしてくれということは言わない。それは、かえってガバナンスが悪くなる。なぜ

ならば、一般株主の保護という利益を確保するための「独立性」と「知識」の間にトレードオフ

があり得るからです。でも、最低限、一般株主の保護のために、そういう独立な役員、取締役か

監査役は存在することが前提だよね。ここは、前提なんです。ここは最低限満たしていなければ

いけないポイントなんです。その上で、当該企業の性格にとって、投資家と経営側でどれぐらい

独立者を入れていけばいいかということが議論できるように、企業側として考え方を開示してく

ださいということになっているわけです。これが１点目。これ、非常に重要です。

　分かりにくいので報道されませんが、私は、ちゃんと説明しているんですけれども、こういう

ところがなかなか出てこないんです。１番目は肝に銘じてください。その上で、取締役か監査役

かという議論になってくるわけです。

　この報告書の中では、監査役設置会社においても、やはり取締役を置くことは意味があると言っ

ています。社外取締役も団体によっていろいろな考え方がありまして、こちらを後援されている



―42―

フォーラムなんかだと監督だと言っていますし、他のところでは、助言とか、あるいは、内部取

締役に説明責任が生じるので、説明させるだけでもいいという議論もあります。ここは多様です。

ただ、どちらにせよ、そういうのは意味があるだろうという整理をしています。しかし、社外取

締役導入の一律義務化はしていません。その理由は以下のとおりです。

　例えばトヨタ自動車では、社外から独立性のある人を入れてきて執行をやらせることがあるん

です。そのほうが現場感覚がつくので、取締役として機能しやすい。そういう意味では、さっき

のトレードオフの存在の中で、知見を積ませたいというところがあるんです。ところが、これは、

単純に法律上の理由ですが、一たん執行につくと、どんな独立な人でも、その人は社外取締役に

ならないんです。

　それから、例えば帝人は、ご案内のとおり、大屋さんのいろいろな議論などがありましたので、

経営は社員に信じてもらわなければいけないということで、安居―長島さんとガバナンス改革に

取り組み、法律が入る前に力の強いアドバイザリーコミットをつくっているわけです。そこに外

国人も入れてきて、がんがん議論して、私たちはこんなに監視されているぞというのを社員に見

せているわけです。

　しかし、それも法律上のものではないのです。社外取締役を入れていることにはならない。（今

は、帝人は、法律上の社外も少し入れていますが。）ですから、社外取締役は義務化せず、選択

制としました。

　ですが、何度も言いますが、最初のところの独立の役員、すなわち独立取締役か独立監査役が

いることが前提になって、後ろの取締役を導入するかどうかの選択が生まれている。それを証券

取引所において枠組みを定めてほしいということで、９月から東証さんのほうで、これをルール

化するための枠組みの議論をされると思っています。私自身の期待としては、あまり長くなるの

も何ですから、次の株主総会には間に合うようにルール整備をいただきたいと思っているわけで

あります。

　後の関係もあるので、この辺で終わりたいと思います。どうもありがとうございました。

○コーディネータ　　新原課長、どうもありがとうございました。最初に新原様のご紹介をして

いませんでしたので、事後になりましたが、お手元のパンフレットにございます講演者略歴の新

原浩朗様のところをご覧ください。
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