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要 旨 

わが国企業は、収益性が低いうえに近年は多額の内部資金を抱える等、際立

った特性を示している。本稿は、この現象に対する法制度の影響について、今

後の研究の足がかりを提供する。 

本稿では、会社法、倒産法、金融商品取引法等、企業の財務に関わる法制度

全般を視野に入れ、「本に書かれた法律」と「現実に用いられている法制度」双

方を検討した。具体的には、わが国とアメリカ及びドイツの法制度の差異を洗

い出したうえで、経営者等の当事者が、経済合理性に沿ったインセンティブ構

造のもとで、法制度を道具等として用いるという作業仮説を置き、法制度の相

違がもたらす当事者の行動の差異について思考実験を行うことで、以下のよう

な仮説を提示した。 

第一に、事業再生に関しては、法的整理の開始が経営者や従業員に対して追

加的にもたらす脅威を避けるために多額の内部資金を留保する傾向が生じてい

る可能性がある。第二に、企業買収に関しては、投資家によるわが国企業の買

収が困難なため、買収圧力の欠如から多額の内部資金等の状況が温存されてい

る可能性がある。第三に、投資家の行動に関しては、株主が個別的利益を重視

する等により、収益性引き上げの圧力が遮蔽されている可能性がある。第四に、

市場法等のエンフォースメントに関し、その程度が弱いこと、規制当局に依存

していること、証券訴訟よりも株主代表訴訟が多用されることが、リスクテイ

クを消極的にさせている可能性がある。 

  
キーワード：わが国企業の低収益性、現実に用いられている法制度、インセン

ティブ構造、企業再建促進法、レブロン基準、コーポレート・ガバ

ナンス規準、証券訴訟 

JEL classification: G18、G28、 G30、 G34、 G38、 K22、 K42、 M41、 M42 

 
* 日本銀行理事（E-mail: nobuyuki.kinoshita@boj.or.jp） 

 
本稿に示されている意見は、筆者個人に属し、日本銀行の公式見解を示すものではない。 



 
 

目 次 

１．はじめに .................................................................................................................. 1 

２．わが国企業の財務特性と金融市場 ...................................................................... 3 

（１）わが国企業の財務特性 ................................................................................... 3 

（２）わが国企業に対する金融市場による規律づけ .......................................... 11 

（３）低収益性等の構造的要因 ............................................................................. 13 

３．議論の枠組み ........................................................................................................ 15 

（１）企業法の法と経済学 ..................................................................................... 15 

（２）法制度と金融市場の関係 ............................................................................. 17 

（３）分析の方法 ..................................................................................................... 18 

（４）わが国企業の内部構造 ................................................................................. 20 

４．事業再生 ................................................................................................................ 24 

（１）検討課題 ......................................................................................................... 24 

（２）事業再生を巡る当事者のインセンティブ ................................................. 26 

（３）近年のわが国における制度整備 ................................................................. 28 

（４）アメリカおよびドイツとの対比 ................................................................. 28 

（５）わが国企業の財務に対する影響 ................................................................. 33 

５．企業買収 ................................................................................................................ 35 

（１）検討課題 ......................................................................................................... 35 

（２）企業買収を巡る当事者のインセンティブ ................................................. 35 

（３）近年のわが国における制度整備 ................................................................. 37 

（４）アメリカおよびドイツとの対比 ................................................................. 39 

（５）わが国の企業買収に対する影響 ................................................................. 42 

（６）わが国企業の財務に対する影響 ................................................................. 45 

６．投資家の行動 ........................................................................................................ 47 

（１）検討課題 ......................................................................................................... 47 

（２）投資家のインセンティブ ............................................................................. 48 

（３）株式の保有構造 ............................................................................................. 49 

（４）企業による情報開示 ..................................................................................... 52 

（５）わが国における機関投資家の行動 ............................................................. 54 

（６）わが国企業の財務に対する影響 ................................................................. 56 

７．企業法のエンフォースメント ............................................................................ 58 

（１）検討課題 ......................................................................................................... 58 

（２）企業法のエンフォースメントの手段 ......................................................... 58 

（３）当事者のインセンティブ ............................................................................. 59 



 
 

（４）会社法のエンフォースメントを巡る法制度の対比 ................................. 62 

（５）市場法のエンフォースメントを巡る法制度の対比 ................................. 64 

（６）市場法のエンフォースメントの構成 ......................................................... 70 

（７）わが国企業の財務に対する影響 ................................................................. 72 

８．むすび .................................................................................................................... 74 

参考文献 ........................................................................................................................ 78 

 



 

1 
 

１．はじめに1 

 

 本稿の目的は、わが国企業の低収益性および資金余剰に対して法制度が与え

る影響について、今後の研究のための足がかりを提供することにある。 

 わが国企業は、長年にわたり低収益にとどまっており、さらに近年では収益

性が一層低下する一方で多額の内部資金を抱える等、欧米企業と比べ、財務面

で際立った差異を示している。わが国経済が「失われた 20 年」といわれる停滞

状況にあり、さらに他国に例をみない急速な生産年齢人口の減少に直面してい

ることをかんがみると、企業の行動がこのように保守的であることは深刻な問

題である。  

筆者は、その要因について、企業文化等の経済外的な説明に帰するのではな

く、可能な限り経済合理性に沿って解明したいと考えた。 

その際、企業の財務がさまざまな要因により影響を受けるなかで、わが国企

業の特異な財務特性については、少なくとも部分的にはわが国の法制度が他国

と異なることに由来する可能性があると考え、議論をすすめることにした。こ

れは、経済合理性のもとで国際的活動を行う経済主体にとって、国によって法

制度が異なることは、事業内容に大きな影響を与えるからである。また、わが

国経済の立直しを考える場合、法制度であれば、経済合理性に沿って、合目的

的な議論を行うことが不可能ではないからでもある。 

ただし、法制度による影響のみを論ずるとしても、企業の財務に影響を与え

る法制度は、多種多様かつ相互に関連しており、十分な解明を行うためには、

これらのすべてを視野に入れた検討が必要である。また、法制度が企業にもた

らす現実の影響を考えるためには、「本に書かれた法律（Law on the Books）」の

みならず、「現実に用いられている法制度（Legal Institutions in Practice）」につい

て検討する必要がある。さらに、クロスボーダーの取引が活発に行われている

なかでは、他の国の法制度からも影響を受けるため、内外の法制度をあわせ検

討していくことも必要である。 

これらは、経済学と法律学、理論と実務にまたがる広範な識見と的確な分析

に基づく膨大な研究が必要であり、筆者個人には明らかに対応不可能な課題で

ある。そこで本稿においては、さしあたり筆者に可能な限りでの試論を行って

仮説を示すことにより、関心をもつ方々の研究活動等を喚起することとしたい。 

その際、筆者としては、合目的的な議論を喚起するためには、日本的経営か

                                                  
1 本稿の記述は、脚注で個別に引用している文献のほか、金融商品取引法研究会[2010]、宍

戸[2011]、宍戸・柳川・大崎[2010]、広田[2012]、宮島[2011b]、ミルハウプト[2009]、Kraakman 

et al[2009]、Milhaupt and West[2004]を参考にした。 
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アメリカ的経営か、あるいは株主主権かステークホルダー主権か等の価値判断

を伴う議論に関わることを避けたいと考えた。本稿では、法制度の差異が企業

の財務にどのような影響を与えるかというメカニズムに着目した議論を行う。 

 その具体的な分析の方法としては、まず、企業の財務に影響を与えるとみら

れる主な分野について、わが国の法制度とアメリカおよびドイツの法制度の差

異を洗い出すこととした。他方、経営者、株主、債権者、投資家、規制当局等

の当事者について、経済合理性に沿って典型的なインセンティブ構造を想定し

たうえで、経済取引のための道具や土俵として法制度を用いるという作業仮説

を置いた。そして、両者を組み合わせることにより、わが国とアメリカおよび

ドイツの法制度の差異がもたらす当事者の行動の差異について思考実験を行っ

た。本稿では、こうした方法に基づき、わが国の法制度が企業の財務特性に影

響を与える内容について、主な分野ごとに、具体的な仮説を提示することとし

た。 

その際、議論の対象としては、会社法のみならず、倒産法や金融商品取引法

等、企業の財務に影響を与える法制度全般について、その法律や実務を検討す

ることとした。他方で、本稿においては、わが国企業の財務面に焦点をあてた

議論を行うために、企業の内部構造に関しては、実態を踏まえ、会社共同体で

あると想定して土俵の整理を行った。 

具体的には、まず、事業再生に関し、法的整理やその背景となる法制度につ

いて議論を行う。ここでは、わが国においては、法的整理の開始に伴う経営者

等への脅威の増大を避けるために多額の内部資金を留保する傾向が生じている

可能性があることを示す。次に、企業買収に関し、会社法や金融商品取引法等

の法制度について議論を行う。ここでは、投資家からみて、わが国企業の買収

が困難とみられているため、低収益性や多額の内部資金が温存されている可能

性があることを示す。 

また、投資家の行動に関し、議決権行使や情報開示を巡る法制度について議

論を行う。ここでは、わが国においては、投資家が取引関係等に基づく個別的

利益の追求を重視する傾向等によって、収益性引上げに向けた圧力が遮蔽され

ており、その背景には投資家に関わる法制度が影響を与えている可能性がある

ことを示す。さらに、企業と投資家を律する法制度のエンフォースメントに関

し、株主等による訴訟や規制当局による措置を巡る法制度について議論を行う。

ここでは、わが国においては、市場法のエンフォースメントの規模が小さいう

え規制当局に依存していること、投資家等により証券訴訟よりも株主代表訴訟

が多用されていることが、経営者によるリスクテイクを消極的にさせている可

能性を示す。また、その背景にある訴訟制度が投資家等の行動に影響を与えて

いる可能性があることを示す。 
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むすびにおいては、本稿の議論を通じて提示される仮説を整理するとともに、

わが国企業法を巡る筆者なりの問題意識に言及する。 

 

 

２．わが国企業の財務特性と金融市場2 

 

（１）わが国企業の財務特性 

 

イ．低収益性
3
 

 

わが国企業は、長年にわたり低収益にとどまっている。 

法人企業統計等に基づいてわが国企業の ROA（Return On Assets、総資産利益

率）をみると、かねてから極めて低い水準であるうえ、1990 年代入り後、さら

に低下傾向を示してきた。すなわち、図表 1 で示すように、製造業では、景気

変動に伴う振れを示しつつ、1970 年代後半から低下してきている。また、非製

造業では、元来収益性が低かったうえ、1990 年代に入って一層切り下がってい

る。2000 年代前半の世界的な景気回復局面においては上昇したものの、その上

昇幅は、欧米企業に比して小さなものとなっているほか、その要因についても、

労働分配率の引下げによるものであって、付加価値の向上はみられないと指摘

されている。 

 

                                                  
2
 この章の記述は、脚注で個別に引用している文献のほか、川北[2012]を参考にした。 

3
 この項の記述は、伊丹[2006]、川北[2010]、中村[2001]、三品・天野・清水[2003]、水野（温

氏）・高橋[2002]の分析によっている。 
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（図表 1）わが国企業の総資本営業利益率の推移 

 

（資料）財務省「法人企業統計」 

 

わが国企業の ROE（Return On Equity、自己資本利益率）も、戦後一貫して欧

米企業に比して低水準で推移し、1970 年代以降は、さらに低下傾向を示してき

た。2000 年代の世界的な景気回復局面においても、ヨーロッパ企業の ROE が著

しく上昇し、アメリカ企業の ROE も上昇しているのに対し、わが国企業の ROE

はほぼ横ばいであった。こうしたわが国企業の ROE の動きは、上記の ROA の

動きに加え、自己資本比率の動きを反映したものである。すなわち、図表 2 で

示すように、製造業では 1970 年代半ばの高度成長終焉以降、非製造業では 1990

年代末の金融危機以降、自己資本比率が上昇している。 

さらに、わが国企業の OPM（Operation Per Margin、売上高営業利益率）の推

移をみると、非製造業では、戦後一貫して低水準で推移しており、製造業でも、

1970 年代半ばの高度成長の終了以降、水準の顕著な切下がりが生じている。こ

の結果、近年のわが国企業の OPM を欧米企業と比較すると、ROA よりもさら

に大きな格差を示している。これは、わが国企業の総資本回転率が欧米企業よ

りも高水準であることに対応している。 
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（図表 2）わが国企業の自己資本比率の推移 

 

（資料）財務省「法人企業統計」 

 

ロ．近年における財務特性 

 

（イ）収益性の一層の低下 

 

わが国企業の収益性は、近年、一層低下していく傾向を示している。その背

景としては、生産年齢人口の減少や人口構成の高齢化に伴う期待成長率の低下

等の影響が考えられる。例えば、近年においては、企業の直面する市場の予想

成長率とキャッシュフローに対する設備投資の割合が、高い相関を示しつつ低

下傾向を示していることがその表れであるとされる。 

しかし、わが国企業の収益性の低下傾向の要因は、それだけではないと考え

られる。その第 1 の理由は、収益性の低下が人口問題の顕在化以前から生じて

いることである。例えば、わが国製造業の OPM に関する分析のなかには、1970

年代半ばから長期的に低下傾向を示していることに着目するものがある
4
。わが

国の生産年齢人口は、1980 年代には他国に比べても急速な増大を示していた。

ちなみに、この分析では、製造業の収益性低下の要因として、わが国企業が事

                                                  
4
 三品・天野・清水[2003]。 
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業の収益性より売上規模を重視し、付加価値生産性の低い投資や雇用を行って

きていることが指摘されている。 

また、第 2 の理由として、近年においては、ドイツ企業が収益性を向上させ

ていることをあげることができる。人口構造の問題に直面していても、わが国

企業のような状況になるとは限らないのである。この点に関しては、EU 統合の

もとで、1990 年代後半以降に労働コストの削減とクロスボーダーの投資を急激

に進めたことが、ドイツ企業の収益性向上につながったという指摘がある
5
。 

以上からすれば、近年におけるわが国企業の収益性の低下に関しては、人口

構造の変化以外にも、わが国固有の要因があると考えられる。 

 

（ロ）資金余剰 

 

近年におけるわが国企業のもうひとつの財務特性としては、1990 年代末から

継続して資金余剰となっていることをあげることができる。 

資金循環統計の部門別資金過不足をみれば、わが国では企業部門が資金余剰

を計上しており、政府部門の資金不足とほぼ見合うかたちとなっている。特に、

2000 年代前半には、バブル期に累積していた過剰債務の返済をすすめた結果、

資金余剰幅が大幅に拡大している。その後、2000 年代半ばには余剰幅が縮小し

たものの、2008 年からは再び余剰幅が拡大している
6
。 

このようにわが国企業が資金余剰となっている背景については、1990 年代の

わが国における不良債権問題や近年のリーマンショックに伴う金融システムの

機能不全により、流動性の枯渇を経験したことから、そうした事態の再発に備

えて支払準備を積んでいるという説明も想定されないではない。 

 しかし、同時期における欧米企業の状況をみると、図表 3 に示すように、均

してみれば資金の過不足はなく、最近では資金余剰を示したものの、わが国企

業のような継続的で大幅な資金余剰になってはいない。リーマンショックに伴

う金融システムの機能不全は、わが国よりも欧米において厳しかったことを考

えると、流動性の枯渇への備えという説明のみでは、わが国企業の資金余剰を

正当化できないと考えられる。 

 

                                                  
5
 熊谷・青木[2008]。水野（温氏）・高橋[2002]。 

6
 日本銀行「資金循環統計、資金循環の日米欧比較」。 
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（図表 3）企業部門の資金過不足の国際比較 

 

（資料）日本銀行「資金循環統計」 
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ハ．わが国上場企業の財務特性 

 

わが国の上場企業についても、その株式が国際的な裁定投資の対象となりう

るにもかかわらず、欧米企業と著しく異なる財務状況を示していることが多い。 

開示情報に基づいて収益性を比較してみると、わが国上場企業の OPM は、欧

米企業に比し継続的に低水準で推移している。特に、2000 年代前半には、ヨー

ロッパ企業の OPM が上昇してアメリカ企業並みとなる一方で、わが国企業の

OPM はあまり上昇せず、欧米企業のほぼ半分の水準にとどまっている。 

また、資本に対する収益性の動きをみると、わが国上場企業の ROE は、2000

年代を通じて低迷しており、欧米企業との格差は OPM における格差よりも大き

なものとなっている。これは、わが国上場企業の自己資本比率が上昇を続けて

いることに対応したものである。わが国上場企業の自己資本比率は、製造業で

は 1970 年代以降、非製造業でも 2000 年代に入って、上昇に転じており、近年

ではその上昇テンポが加速している
7
。 

さらに、わが国の資本市場における株価は、全般的に、欧米市場に比して低

迷を続けている。これは、経済の全般的動きや低金利等の金融環境とともに、

これまで述べてきたような収益性の低迷や成長性の低さ等の上場企業のファン

ダメンタルズを反映したものと考えられる。 

一方で、わが国上場企業の資産構成をみると、売上げに対する流動性資産の

比率や総資産に占める投資の割合は、欧米企業と大差のない水準を示している。

これは、わが国上場企業は、欧米企業と共通の世界市場で競争しているため、

事業活動に直接連動する財務活動も共通のものとならざるをえないことを反映

したものである。 

わが国上場企業の財務状況を欧米企業と比較すると、図表 4 に示すように、

売上高営業利益率が半分以下であるもとで、時価総額に占めるキャッシュの割

合が著しく高い水準となっている
8
。 

                                                  
7
 長谷川・秋田・益田[2004]。 

8
 川本（隆雄）[2011]。 
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（図表 4）上場企業の財務特性の国際比較 

 

 キャッシュ／時価総額比率 

 
 営業利益／売上高比率 

 

（資料）みずほ証券経営調査部／日本投資環境研究所「資本市場リサーチ」 
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また、わが国上場企業の PBR（Price Book-value Ratio、株価純資産倍率）をみ

ると、欧米企業とは著しく異なり、非常に多数の企業の PBR が 1 を下回ってい

る。東京証券取引所における平均 PBR は、図表 5 に示すように、近年は継続的

に 1 以下で推移している。これは、欧米のみならず、世界にほとんど例をみな

い特異な状況である
9
。 

 

（図表 5）東証上場株式の PBR の推移 

 

（資料）東京証券取引所ホームページ 

 

                                                  
9
 東京証券取引所「統計資料」。 
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（２）わが国企業に対する金融市場による規律づけ 

 

イ．企業経営者に対する金融市場による規律づけ 

 

 以上のようなわが国企業の特異な財務状況の要因について、本稿で考えるに

際して、まず、企業の財務と金融市場の関わりについて基本的な整理を行って

おきたい。 

企業は一般に、経営者や従業員等の人的資本のみならず、設備や原材料等の

物的資本を必要としており、そのためには株式や債務等を通じて資金を調達し

なければならない。その際、投資家や銀行等は、自らの経済合理性に沿って行

動するので、企業は、これに対応した経営を行わなければ、資金を円滑に調達

することができなくなる。したがって、企業経営者は、金融市場から一定の規

律づけを受けることになる。 

特に、世界の資本市場においては、クロスボーダーで活発な裁定取引が行わ

れており、各国の企業が資金を調達するために発行する株式や債券等は、リス

クとリターンの組合せについて競合関係にある。各国の上場企業は、その営む

事業内容はさまざまであっても、投資家等が資金供給に際し目的とする収益に

は個性がないので、資本市場からは共通の規律づけを受けることになる。 

 

ロ．わが国企業に対する金融市場による規律づけ 

 

しかし、わが国企業は、こうしたなかであっても、前述のように特異な財務

特性を示している。これは、何らかの要因により、わが国では、金融市場によ

る規律づけの態様が欧米とは異なっていることによるものとみられる。 

こうした差異をもたらす要因としては、まず、情報の非対称性と取引費用の

存在によって、金融市場が分断されることがあげられる。とりわけ銀行による

金融仲介については、取引先との長期の継続的関係に基づく私的情報の蓄積の

重要性が指摘される。こうした関係依存的な金融仲介活動は、本来局所的なも

のであり、これに基づく金融商品については、クロスボーダーの裁定が有効で

はないとするものである
10
。確かに、中小企業の収益性や弁済能力の判断等につ

いては、日常的なモニタリングが不可欠であり、物理的な接触が頻繁であるこ

との優位性が大きいものと考えられる。 

しかし、上場企業については、こうした優位性は相対的に小さなものとなる。

資本市場の投資家に対しては、所要の情報が適正な会計処理を経て適時に開示

                                                  
10

 スティグリッツ・グリーンワルド[2003]。 
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される枠組みが設けられるとともに、情報の不公正な利用の規制等が行われる

等、当事者間の情報共有を確保するインフラストラクチャーが整備されている

からである。 

こうしたインフラストラクチャーのもとで、世界の資本市場においては、ク

ロスボーダーの投資が広範に行われており、わが国企業と欧米企業の株式が裁

定取引の対象となっている。現実に、わが国の株式市場においては、株主とし

ても、売買の主体としても、外国投資家が大きなウエイトを占めている。した

がって、わが国においても、上場企業については、欧米企業と同様に、金融市

場による規律づけが貫徹するはずである。 

この点に関し、わが国企業の経営形態の特性として、いわゆる「日本的経営」

があげられることがある。例えば、経営者を対象としたアンケート調査等では、

わが国企業の特徴として、高い正社員比率、年功型賃金採用、安定株主重視等

の要素が検出されている
11
。こうした「日本的経営」に関しては、国内において

は、わが国の伝統に基づくものとして、今後も維持していくべきだとする考え

方もみられる。しかし、外国の学者等においては、かつては有効であったかも

しれないが、近年においては、事業環境の変化に対応した変革を迅速に行い、

収益性を向上させていくためには障害となっているという批判もみられる
12
。 

 本稿は、わが国企業の財務特性の要因について分析することを目的としてお

り、経営形態に関する価値判断を論ずるものではない。本稿においては、仮に

「日本的経営」が低収益性等の原因だとするならば、なぜわが国においてそう

した経営形態が存続できるのかということが論点となる
13
。 

すなわち、投資家にとっては、十分な投資収益が期待できるか否かが関心事

項であり、仮に経営形態がゆえにそれを提示できない企業があるとすれば、そ

の経営形態に対して変更圧力をかけていくはずである。まず、株主は、経営方

針の変更等を求める権能を有する。また、それが実現されない場合には、外部

の投資家が経営権を取得して事業の再構築を図る可能性がある。さらに、そう

した再構築も期待しえない場合は、株価が下落し、場合によっては信用失墜に

より経営破綻に至るおそれさえ生じる。 

 

                                                  
11

 蟻川ほか[2006]。 
12

 アンチョルドギー[2011]。 
13

 内閣府[2006]。 
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（３）低収益性等の構造的要因 

 

イ．既往の分析 

 

一般に、企業の収益性は、景気動向、為替相場、金利変動等のマクロ経済情

勢により変動したり、企業間の分業形態等の産業組織により影響されたりする。

しかし、わが国企業の営む事業の収益性は、例えば為替相場の影響を受けにく

い内需型の非製造業も低収益であることに示されるように、経済情勢や産業組

織の変動にかかわらず、全般的に一貫して低い。その背景には、業種等に関わ

らない構造的な要因があるものとみられる。 

この点に関しては、これまで、さまざまな実証研究が行われている。 

まず、わが国企業が独自の経営判断に基づくリスクテイクを行わない傾向が

あるために、収益を得る機会が少ないという見方がある。その例としては、日

米の個別企業の ROA を分析し、わが国においては ROA の企業間のばらつきが

小さい一方、アメリカにおいては企業間格差が大きく、赤字の上場企業も一般

的であることを指摘したものがある
14
。また、わが国の個別企業の ROA の年度

間変動を分析し、変動が大きな企業ほど ROA の平均水準が高いという傾向を指

摘したものもある
15
。 

次に、わが国企業の低収益性の背景として、わが国における資本コストの低

さを指摘したものもある。わが国においては、低い資本コストを前提として収

益性の低い投資や雇用が行われてきており、これによる企業の低収益性と資本

コストの低さが相乗作用を通じて定常化してきているというものである
16
。 

 本稿では、こうした研究成果を踏まえ、さらに、わが国における企業のリス

クテイクの小ささや資本コストの低さの背景にある要因を検討したい。  

 

ロ．対内直接投資と制度的背景 

 

本稿においてこの問題を考える最初の端緒は、わが国の対内直接投資の水準

が極めて低いことにある。わが国の経済規模に対する対内直接投資の水準をみ

ると、図表 6 に示すように、突出して低い。地理的な環境等が異なるため、欧

米諸国との単純な比較は適当ではないものの、これだけ顕著な差異が生じてい

ることは、対内直接投資を阻害するわが国固有の要因の存在を推察させる。 

                                                  
14

 伊丹[2006]。 
15

 亀田・高川[2003]。内閣府[2008]。 
16

 内閣府[2006]。 
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（図表 6）直接投資残高の国際比較 

 

対外直接投資 

 

 対内直接投資 

 
（注）2011 年の値。 

（資料）OECD, “Foreign Direct Investment: Outward and Inward Stocks”  
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この点について、国際的活動を行う投資家の立場から考えてみると、直接投

資の対象地域を選定する要因としては、事業面では、その地域における需要の

見通しや、事業活動に要する資源の調達可能性等があり、資金面では、投資対

象の企業に対する経営権やそこから得られる収益等がある。対象地域の検討に

際しては、こうした要素が比較され、最も有利な国が選択されることとなろう。 

このように経済合理性に沿った比較検討が行われるなかで、不利な要因が多

い国においては、直接投資の水準が低くなる。わが国については、外国企業に

対するアンケートにおいて、ビジネスコストの高さや製品の要求水準の高さ等

と並んで、人材確保の難しさや市場の閉鎖性、特殊性が阻害要因とされており、

本稿に関する事項としては、株式の持合いや M&A の困難さが指摘されている
17
。 

本稿においては、そうしたわが国固有の要因のうち、企業を巡る法制度に着

目することとしたい。これは、国際的活動を行う経済主体にとって、法制度は、

国によって事業内容を異なるものとさせる重要な要因だからである。また、わ

が国経済の立直しを考える場合、法制度であれば、経済合理性に沿って、合目

的的な議論を行うことが不可能ではないからでもある。 

以上を踏まえ、本稿では、わが国企業の財務特性に対する法制度の影響につ

いて検討することとする。 

 

 

３．議論の枠組み18 

 

（１）企業法の法と経済学 

 

本稿の議論の対象である企業の活動は、経済学と法律学のいずれにおいても、

重要なテーマである。具体的には、経済学のアプローチでは、企業の経営者を

プリンシパルである株主のエージェントと位置づけてモデルを構築し、両者の

インセンティブや情報の関係等について機能的に分析することが典型的である。

一方、法律学のアプローチでは、現実に即して多様なステークホルダーを想定

し、その間の調整や権限配分等に関わる法制度の在り方について、規範的に論

ずることが典型的である
19
。 

                                                  
17

 内閣府[2010]。浦田[2012]。日本貿易振興機構[2008]。 
18

 この章の記述は、脚注で個別に引用している文献のほか、神田・財務総合政策研究所[2007]、

日本銀行金融研究所[2011]、法制審議会[2012]、Hansmann and Kraakaman[2004]、Hopt[2006]

を参考にした。 
19

 藤田[2002]。 
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こうしたなかで、本稿は、わが国企業の実態に即して、市場メカニズムのも

とで法制度がもたらす影響について議論することを目指しており、経済学、法

律学双方のアプローチを踏まえた整理を必要としている。 

この観点から、経済学からのアプローチについて考えると、法制度と金融市

場および企業の関わりを考える際に参照すべき理論としては、コースの「企業

の本質」を出発点とする組織と契約の経済学があげられる。経済学においては、

この流れのなかで、取引費用の理論、契約理論、情報の経済学等の理論が展開

されているほか、企業や市場の状況に関する実証分析が示されている
20
。 

一方、企業と法制度に関する法律学のアプローチのうち、本稿の目的に親和

するものとしては、企業を、物的資本と人的資本の拠出者間における動機づけ

交渉の場であるとする考え方があげられる。ここでは、物的資本の供出者とし

て株主と債権者、人的資本の供出者として経営者と従業員を想定し、従業員、

債権者、株主の三者と経営者とのおのおのの交渉軸を通じ、動機づけ交渉が行

われるという枠組みが提示されている。そのうえで、このおのおのの交渉軸に

影響を与えるさまざまな法制度を「企業法」という概念で体系化することが提

唱されている。さらに、この枠組みでは、おのおのの交渉軸に対する法制度の

影響や、他の要素との補完や相互連関が検討されている
21
。 

このほか、特にアメリカにおいては、法制度と金融市場の機能の関わりに関

し、多くの実証分析が行われている
22
。 

以上を踏まえ、本稿では、法制度を、当事者が経済合理性に沿って取引を行

うための道具や土俵として考えることとする。すなわち、訴訟や法的整理等は、

価格をシグナルとして市場で行う取引とパラレルな取引であり、裁判所は、経

済主体が市場や企業内部で処理できない取引を行おうとする場合に、法制度に

沿って処理するための取引の場だということになる。経済主体は、取引に要す

る費用と効果を比較衡量のうえ、道具や土俵を選択すると考えることとなる。 

また、本稿では、会社法のみならず、倒産法、金融商品取引法、民事訴訟法

等、企業の行動に関連する法律等を、広く「企業法」として議論の対象とする

こととしたい。ただし、税法、独占禁止法、個別分野の業法等については、企

業の行動に強い影響をもっていることは明らかであるものの、別途の観点から

の議論もあわせ行う必要があるため、本稿では対象外としていることをお断り

しておきたい。 

 

                                                  
20

 コース[1992]。柳川[2006]。 
21

 宍戸[2006]。Shishido[2010]. 
22

 Bebchuk and Weisbach[2009]. 
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（２）法制度と金融市場の関係 

 

イ．法制度と金融市場の相互作用 

 

以上の考え方のもとで本稿の議論をすすめていくに当たっては、まず、法制

度と金融市場の相互作用に関する既存の議論を概観しておくことが必要である。

これは、各国の企業法が異なっていても、当事者がそれを織り込んで行動する

ために金融市場に影響がないかもしれない一方、企業法が金融市場に影響を与

えるのであれば、各国の企業法に対してコンバージェンスの圧力が働くかもし

れないからである。 

 

ロ．企業法が金融市場に与える影響 

 

法制度が市場における経済活動に与える影響については、取引費用の問題と

して論じられてきた。すなわち、取引費用が存在しない世界を考えた場合には、

法制度の差異があっても、当事者間でそれを前提とした最適化が行われること

になり、コースの定理がなりたつ。しかし、現実には大きな取引費用が存在す

るため、法制度の設計が経済活動を大きく左右するという議論である。 

金融市場の機能に関しては、「法制度は重要か」という論点として、多くの実

証研究が行われている。例えば、各国の制度を比較検討したうえで、その差異

を表す代理変数を作成し、各国の金融市場の機能の差異に対する有意な説明変

数となるか否かについて、クロスセクションでの回帰分析を行うものがある。

こうした研究のなかには、法制度について、金融市場に関わる具体的な規定等

とともに、コモン・ローやシビル・ローといった法体系の違いや、裁判所の機

能や規制当局の規模等のエンフォースメントの状況の違いの重要性を指摘した

ものがある
23
。これらの研究を概観すれば、法制度が金融市場の機能に有意な影

響をもつという結論に至ったものが多い
24
。 

本稿においては、これを踏まえ、企業法についても、金融市場の機能に有意

な影響をもつという前提に立って、議論をすすめることとしたい。 

 

ハ．金融市場が企業法に与える影響 

 

他方、資本市場ではクロスボーダーの取引が活発に行われることから、政府

                                                  
23

 La Porta et al.[1997]. Spamann[2008]. 
24

 例えば、Hail and Leuz[2006]、Maher and Anderson[2002]、Beck and Levine[2003]。 
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に対し、法制度を国際的に収斂させていく方向の圧力が働く。この点について

は、「企業統治のコンバージェンス」という論点として研究がすすめられてきた
25
。 

こうした研究のなかでは、法制度の「経路依存性（Path Dependence）」が指摘

されることがある。すなわち、ある法制度のもとでは、それを前提として最適

化を行ってきた組織等が存在しており、抜本的な制度改正の提案に対しては、

こうした組織は強く反対することになる。また、社会全体についてみても、そ

れまでの法制度のもとで、局所的な最適解が形成されており、そこからいった

ん離れる過程で、経過的な損失がもたらされる可能性がある。さらに、法制度

の改正作業についてみても、ある法制度は、関連する他の多くの法制度と相互

に補完しあっており、抜本的な改正を行おうとすれば、連動して広範囲の法制

度を見直さねばならない。こうしたことから、現時点における法制度は、それ

以前の法制度がどうであったかにより強く規定されることになると論じるもの

である
26
。 

わが国の法制度について、例えば法改正に膨大なコストを要することをかん

がみると、経路依存性の考え方が現実適合的だと見受けられる。本稿において

は、各国間の法制度は経路依存的であるために、企業法の差異が金融市場に歪

みをもたらしている場合も、各国の企業法は短期間では収斂しないという前提

に立って、議論をすすめることとしたい。 

 

（３）分析の方法 

 

イ．分析に当たっての課題 

 

これまで述べてきた基本的な考え方のもとで、わが国企業法が企業の財務特

性に与える影響を分析していくに際しては、企業法を構成する法制度は相互に

関連して機能しており、企業の財務に対する影響を検討する場合、個別の法制

度を単独で論じても十分ではないことに留意する必要がある。これは、例えば、

よく整備された実体法があったとしても、それを利用するための基礎となる情

報開示や執行のための手続が整備されていなければ、現実にはあまり影響を与

えないからである。法制度が企業の財務に与える影響を考える際には、会社法

のみならず、金融商品取引法や倒産関連法等、企業の財務に影響を与える法制

度について、少なくともある程度は全体を鳥瞰しなくてはならない。  

                                                  
25

 Bratton and McCahery[1999]. 
26

 Bebchuk and Roe[1999]. 
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また、本稿においてわが国企業法と企業の財務の関係について分析する際に

は、「本に書かれた法律（Law on the Books）」のみならず、「現実に用いられて

いる法制度（Legal Institutions in Practice）」をあわせ検討する必要がある。これ

は、投資家や経営者は、法律の立法目的ではなく、その適用が現実に自らの利

害にどう影響するかを考慮して行動するからである。すなわち、当事者の情報

処理能力には限界があるので、自らの活動に関連する法律についても、現実に

用いられる蓋然性が極めて低いような場合には、特段の配慮を行わないことが

通常である。一方で、法律には至らない慣行のようなものであっても、それを

利用することが自らに有利であったり、他者の利用によって自らに不利をもた

らしたりする蓋然性があれば、行動に反映させることとなる。 

さらに、クロスボーダーの取引が活発に行われているなかで、わが国企業の

財務は、わが国の企業法だけの影響を受けているのではなく、競合する他の国

の企業法からの影響を受けている。したがって、法制度と企業の財務の関わり

を考えるに当たっては、内外の企業法をあわせ検討していくことも必要である。 

 

ロ．国際比較に基づく仮説の提示 

 

このように多大な課題があるなかで、筆者としては、自らのごく限られた能

力で多少とも意義のある問題提起を行うための方法としては、企業法の限界的

な差分についてのみ考察することが現実的だと考えた。具体的には、わが国の

企業法が外国と異なっている分野について、その内容や当事者の行動に与える

影響を考察し、現実と整合的かどうかを点検することである。 

そこで本稿では、第 1 に、わが国の法制度とアメリカおよびドイツの法制度

の差異を洗い出すこととした。この両国であれば、投資家からみて、その株式

がわが国企業との裁定対象となる企業が多いため、わが国との企業法の差異が

実質的な影響をもたらす可能性があると考えるからである。とりわけ、ドイツ

との比較については、法体系、かつての企業行動、現在の人口問題等で、わが

国と共通の要素が多いにもかかわらず、近年においてはドイツ企業が収益性の

向上等で、わが国企業と対照的な動きを示していることが注目される。 

その際、比較検討を行う分野としては、事業再生、企業買収、投資家の行動、

企業法のエンフォースメントについて考えることとした。これらの分野におい

ては、後述するように、法制度が企業の財務に直接の影響を与えると考えられ

るからである。 

第 2 に、経営者、株主、債権者、投資家、規制当局等の当事者がこれらの分

野でとる行動については、経済合理性に沿った典型的なインセンティブ構造を

想定したうえで、前述のように、経済取引のための道具や土俵として法制度を
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用いるという作業仮説を置いた。 

そして第 3 に、両者を組み合わせることにより、わが国とアメリカおよびド

イツの法制度の差異がもたらす当事者の行動の差異について思考実験を行うこ

ととした。 

本稿では、これに基づき、わが国の法制度が企業の財務特性に影響を与える

内容について、主な分野ごとに、具体的な仮説を提示することとした。思考実

験の結果がわが国企業の財務の現実と整合的であれば、そうした因果関係が有

意に働いていることを立証するには至らないとしても、今後の研究に向けた仮

説を提示する意義はあるものと考えられる。 

なお、企業法と企業行動の関係に関しては、本稿の議論とは逆方向の因果関

係にも留意する必要がある。すなわち、わが国の企業行動が特異であるために、

企業法の外国との差異等がもたらされているのではないかという論点である。

この点については、別途、政治経済学的な研究の課題となりうるものと考えら

れるが、さしあたりの試論としての本稿においては、捨象することとせざるを

えないことをお断りしておきたい。 

 

（４）わが国企業の内部構造 

 

イ．議論の土俵の整理 

 

本稿は、わが国企業の財務特性を規定する要因に関し、法制度と金融市場お

よび企業の財務との関わりを論ずることを目的としている。これに焦点を当て

た議論を行うためには、企業の内部構造について、まず土俵の整理を行ってお

き、個別の要因の記述においてはできるだけ捨象することが効率的である。 

そこで、以下においては、わが国における経営者と従業員の関係について、

株主や債権者の視点に立って簡単に整理しておくこととしたい。その際には、

経営者の人的構成、経営者の報酬体系、経営者と従業員の交渉の 3 点から、わ

が国上場企業の経営者のインセンティブ構造を考えることが重要となる。 

 

ロ．経営者の人的構成 

 

 わが国上場企業について、経営者の人的構成をみると、主に内部昇格者によ

って構成されていることが特徴である。 

その企業法における背景について、公開会社のうち大会社がとりうる機関設

計をみれば、これまで、委員会設置会社と従来型の監査役設置会社の選択制で

あり、監査役設置会社においては、経営監視と執行の双方が取締役会の権能と
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されているうえ、取締役会を構成する社外取締役の選任に関する規制が緩やか

であることがあげられる。これに対し、アメリカでは、上場会社について、取

締役会の構成員の過半を独立取締役とすることが義務づけられており、ドイツ

では、監査役会と執行役会の二層制がとられている。また、社外取締役の社外

性の要件も、わが国では自社および子会社の社員でない者とされているのみで

あって、厳格な独立性を要求するアメリカ等に比して緩やかであった。 

選任の実態をみても、日本取締役協会の調査によれば、2011 年における東証

一部上場企業の取締役約 15,000 人のうち、社外取締役は 1,700 人弱にすぎない。

しかも、その内訳については、取引先出身者や顧問弁護士等、内部昇格者の取

締役との間で親密な利害関係をもつ者が多いという指摘がある
27
。また、取締役

会の構成の選択については、株主ではなく経営者にとって望ましいものとなっ

ているという指摘もある
28
。 

このように、わが国上場企業の経営者が内部昇格者によって占められるよう

になった経緯については、戦後の財閥解体に伴って発生したものであり、高度

成長期に内部昇格者の職歴がいわゆる「生え抜き」に一本化される等、内部者

経営の深化が進んだとする研究がある。この研究では、その要因として、企業

規模が拡大するにつれて、企業特殊的な技能に基づく管理的調整が必要となっ

たことや、企業の会社年齢が長くなることに伴い、内部労働市場が発達したこ

と等があげられている
29
。 

 こうしてみれば、本稿においてわが国企業の経営者の技能や思考様式を考え

る場合には、基本的に従業員と同質であると整理してよいと考えられる。 

 

ハ．経営者の報酬体系 

  

わが国上場企業の経営者の個人的インセンティブに関しては、非金銭的なも

のについては、内部昇格者では従業員と同様と考えられるため、金銭的なイン

センティブについて、例えば報酬の体系が株主等の利益に連動する等、従業員

と異なるものとなっているかどうかが論点となる。 

この点に関しては、多くの研究結果が公表されており、これらをみると、概

ね、わが国企業の経営者の報酬体系は、業績に対する感応度が低く、アメリカ

等のように業績向上に向けたインセンティブづけの手段としての積極的な利用

                                                  
27

 日本取締役協会[2011]。宮島ほか[2004]。 
28

 齋藤[2011]。 
29

 川本（真哉）[2009]。 
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がさほど多くなかったとみられる
30
。 

本稿においてわが国上場企業の経営者の個人的インセンティブの構造を考え

る場合には、従業員とほぼ同様のものと整理してよいと考えられる。 

  

ニ．経営者と従業員の関係 

  

わが国企業の従業員は、監査役会への参画を認めるドイツとは異なり、会社

法上は債権者の一形態にとどまるが、実態的には、企業との間で「暗黙の契約」

を結び、企業特殊的な技能の蓄積を行っている。この結果、企業の業績は従業

員の技能に依存する一方、大企業ではいわゆる終身雇用の慣行がある等、従業

員は企業の重要なステークホルダーとなっている。 

こうしたなかで、わが国企業における経営者と従業員の関係を考える際には、

第 1 に、企業の業績が悪化し、特定の分野からの撤退等が必要となった場合の

対応が重要である。経営者は、日常的に従業員に指揮命令を行う立場にあるも

のの、こうした重大な局面においては、従業員に対する最終的な不利益措置で

ある解雇について、どのような法制度が適用されるかが決定的となる。 

この点に関しては、まず、わが国企業においては、業績改善のための整理解

雇が厳しく制限されていることに特徴がある。具体的には、「解雇権濫用法理」

の判例が確立しており、責に帰すべき事由のない従業員を解雇するためには、

人員削減の必要性、解雇回避努力、被解雇者選定の妥当性・基準の公平性、従

業員への説明や労働組合との協議という厳格な条件を満たすことが必要とされ

ている
31
。これに対し、アメリカでは、任意雇用の原則のもとで、整理解雇は原

則として自由である。また、ドイツでは、かねてより解雇規制が厳しいものの、

後述のように、2003 年における補償金（Abfindungsgeld）解決制度の拡充によっ

て経営者のイニシアティブ強化が図られている
32
。 

第 2 に、経営者と従業員の関係においては、企業が業績を向上させるために

拡張すべき新たな分野が生じた場合に、その分野に特殊な技能をもつ従業員を

雇い入れることができるかどうかが重要である。 

この点に関しても、わが国においては、アメリカのような職能別の外部労働

市場が発達していないこと等から、経営者にとっては従業員の獲得が困難であ

る。そこで、これまでの上場企業においては、まず従業員による技能蓄積を行

うことを通例としていたようにみられる。 

                                                  
30

 久保[2010]。Nakazato, Ramseyer and Rasmusen[2006]. 胥[2003]。 
31

 大竹・藤川[2001]。 
32

 労働政策研究・研修機構[2006]。山本[2010]。生田[2010]。 
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第 3 に、わが国においては、所得税、企業年金、健康保険等、さまざまな制

度がこうした企業と従業員の長期の「暗黙の契約」を前提として設計されてい

る。こうした制度は、頻繁な転職を行うこと等に対しては煩雑な手続きを要求

しており、従業員の側においても、流動的な雇用形態を選ぶことを妨げている。 

以上からみれば、わが国上場企業の経営者については、株主や債権者の利益

と従業員の利益が相反した場合に、従業員の意に反した措置を講ずる蓋然性は、

アメリカやドイツに比して小さいものとみられる。 

 

ホ．会社共同体 

 

わが国においては、1990 年代後半以降、経済活動の停滞に伴って、企業統治

に関する改革の必要性が強調されるようになった。そのなかで、取締役会等の

内部統治構造に関する法制度についても、多くの改正が行われた。 

こうした改正の効果に関しては、数多くの研究が行われている。その成果を

概観すると、まず、法改正を踏まえた内部統治構造の見直しについて、企業に

よって対応スタンスがかなり異なることが指摘されている。しかしそのなかで

は、従来の体制を踏襲しようとする伝統的日本企業がなお過半を占めているこ

と、取締役会の構成変更が形骸的なものとなっている例があることが指摘され

ている
33
。また、取締役会の構成変更が企業業績に与える効果の確認は困難であ

るとされている
34
。こうしてみれば、企業統治に関する制度改正は、一朝一夕で

は所期の目的を貫徹することが困難なようである。これは、法改正が選択肢を

拡大するという形式のものであったこと、実効性の担保手段等が緩やかであっ

たこと等に起因する面があると考えられる。 

一方、取締役の選任の実態に関しても、現在のわが国においては、社外取締

役は、企業の実態に関する情報を有していないという見方があるようである
35
。

また、窮境に陥った企業の経営刷新を行う際に、後継経営者の人選が難航する

例も見受けられる。 

この点に関しては、アメリカにおける経営者の構成や報酬について、経営者

に必要とされる能力が企業特殊的な技能から普遍的な経営管理の技能へとシフ

トしていくに伴い、経営者の市場が成立し、外部登用や業績連動の報酬体系が

増加してきたとする分析があることが注目される
36
。わが国では、制度改正はな

                                                  
33

 宮島[2011a]。秋吉・柳川[2010]。 
34

 内田[2009]。 
35

 齋藤[2011]。 
36

 Murphy and Zábojník[2006].  
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されても、経営者に要求される主な技能が企業特殊的なものにとどまるととも

に、経営者の市場が十分に形成されておらず、制度改正が機能するための経済

的基礎が整っていないのではないかと考えられる。 

なお、わが国においては、企業は株主だけのものではなくさまざまなステー

クホルダーのための存在だとし、取引先・グループ企業とともに従業員を重要

なステークホルダーと位置づけることが多い。経営者向けのアンケートにおい

ても、上場の大企業においては、この考え方のもとで、雇用の安定や株式持合

いを重視する傾向が強いとしたものがみられる
37
。 

これに対しアメリカでは、こうしたステークホルダー論について、経営者の

行動指針を失わせるものとして批判する見方が多い。そのうえで、取締役の責

任について、株主にとっての価値最大化を図るのか、株主と債権者双方にとっ

ての価値最大化を図るのかという議論が行われている
38
。 

またドイツにおいては、従業員代表の監査役会参加を定めた共同決定法の影

響も強く、企業サイドでの考え方は、なお、わが国に近いように見受けられる

ものの、後述のように、近年は株式の保有構造や銀行の経営行動の変化により、

株主価値重視の流れが強まっている
39
。 

以上を踏まえ、本稿でわが国企業をアメリカやドイツの企業と比較するに際

しては、経営者は、株主や債権者に対する交渉において、従業員を含む会社共

同体の代表者としてふるまうものとして整理したうえで議論をすすめることと

したい。 

 

 

４．事業再生 

 

（１）検討課題 

 

近年におけるわが国企業の財務状況をみると、多額の流動資産を保有してい

ることが特徴である。こうした状況に関しては、新たな収益機会に乏しい企業

が多額の内部資金を留保していると、相対的に有利でない事業へ投入して収益

性を低下させるおそれがあるという議論がある。この議論においては、多額の

内部資金が生じた場合には、配当や自社株買いによって株主還元を行う一方で、

収益機会が生じた場合には、負債による資金調達を行うことが効率的だとされ

                                                  
37

 日経リサーチ[2008]。 
38

 Jensen[2001]. 
39

 熊谷・青木[2008]。 
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ている
40
。 

この点に関し、1990 年代における各国企業の状況を比較した研究をみると、

わが国企業は、資産に占める流動性資産の割合が高水準である一方、配当性向

が低水準だとされている。この研究は、各国の法制度と企業財務の関係を分析

し、株主を保護するための法制度が整備されている国ほど、キャッシュフロー

が専ら企業価値向上のために用いられる傾向があるとしている
41
。 

また、わが国企業の配当政策に関する研究では、安定配当が通念となってい

ると指摘されることが多い
42
。わが国上場企業は、業績が悪化した場合に配当水

準を維持する一方、業績が改善した場合も増配に消極的であることが多い。 

さらに、わが国における自己株式取得に関しては、1990 年代後半にさまざま

な規制緩和や税務上の取扱変更が行われ、わが国企業も、かつてのような株式

需給対策としてではなく、株主還元の手段として自己株式取得制度を利用する

ようになってきている
43
。ただし、自己株式取得の規模は負債圧縮の幅よりも小

さく、負債の少ない企業が主として利用している等、アメリカ的な考え方から

すれば、内部資金の二次的な使途という位置づけにとどまっている面もある
44
。 

一方、わが国上場企業による外部資金の調達や流動性資産の保有については、

メインバンクからの借入への依存等があるなかで、企業の存続確率を最大化す

るというモデルがあてはまるという分析がある
45
。 

以上のように、わが国企業は、継続的に内部資金を留保する傾向が見受けら

れる。現在のわが国では金融システムが安定的に機能し、緩和的な金融環境が

継続しているため、他に特別な要因がなければ、機動的な資金管理を行うこと

が効率的なはずである。それにもかかわらず、わが国企業は、欧米企業と異な

り、継続的な資金余剰の傾向を示している。こうした現象に関しては、わが国

企業に固有の構造的要因があると考えられる
46
。 

 

                                                  
40

 Jensen[1986]. 
41

 Pinkowitz, Williamson and Stulz[2007]. 
42

 諏訪部[2006]。新屋ほか[2007]。 
43

 広瀬・柳川・齊藤[2003]。 
44

 Kato, Li and Skinner[2012]. 
45

 広田[2011]。 
46

 堀・安藤・齊藤[2010]。 
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（２）事業再生を巡る当事者のインセンティブ 

 

イ．内部資金留保のインセンティブ 

 

収益機会が乏しいなかで、企業が内部資金を留保する要因としては、一般に、

経営破綻を避けるための支払準備が考えられる。すなわち、企業が事業を営む

に当たっては、収支が悪化するリスクが必ず伴っているが、そのことが直ちに

資金繰り破綻につながるようでは安定した事業実施が困難となるので、一時的

な困難であれば乗り切ることができるよう、一定の支払準備を留保するという

ものである。 

しかし、企業が事業を営んで収益を得るためには、リスクとリターンの組合

せの異なる選択肢の間で経営判断を行っていかねばならず、資金繰り破綻に対

するリスクを最小化していくだけでは、収益機会を逸することになる。また資

金管理面でも、過剰な支払準備を留保しようとすれば、リスクを伴う事業への

固定的な投資を圧迫することになる。 

企業がこうしたバランスを衡量のうえで経営判断を行った結果、事業に伴う

リスクが顕在化した場合には、まずは自力での事業再構築の可能性を検討し、

それが困難であれば、株主や債権者の協力を得て、事業再生を図ることになる。 

 

ロ．法的整理の機能 

 

（イ）事業再生を巡る当事者のインセンティブ 

 

企業が事業再生に取り組む場合、債権者等は、これに協力するか否かについ

て、自らの経済合理性に沿って判断する。 

債権者にとっては、業績の悪化した企業の債権に生じた損失は、適正な会計

処理のもとでは認識時点で引当てが計上されているので、事業再生を検討する

段階では、既に埋没費用となっている。したがって、債権者は、事態を放置し

て潜在的損失がさらに拡大することを防ぐため、個別には、担保処分等により

資金回収を図ることになる。また、全体としては、回収見込額の増大につなが

るような事業再構築を求めるインセンティブをもつが、債権者が多数の場合に

は、合意形成に困難が伴う。さらに、債権者は事業の内容については十分な情

報を有していないので、一般的には、経営者による事業再生の着手を促すこと

となる。 

一方、株主にとっては、業績の悪化した企業に対する株式に生じた損失は、

上場企業であれば株価に反映されているので、事業再生を検討する段階では、
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既に埋没費用となっている。ただし、将来に向かっては、株主は、リスクをと

って業績の改善を図れば、成功した場合の利益は自らに帰属する一方、失敗し

た場合の損失は債権者に帰属するというオプションを保有している。したがっ

て、株主には、高リスクの事業をすすめさせるインセンティブが生ずる。 

また、経営者や従業員からみれば、事業再生には、再建の機会を得る可能性

とともに不利益を蒙るおそれもあり、一般的には、後者が脅威として重く受け

止められている。こうした潜在的不利益は、経営者や従業員にとっては埋没費

用となっていない。したがって、彼らは、業績悪化が進行するなかでも、事業

再生の着手を先送りするインセンティブをもつ。 

 

（ロ）事業再生のための資金繰りと法的整理 

 

事業再生には一定の期間をかける必要があるので、経営破綻を避けるために

は、その間の資金繰りがやはり重要となる。資金繰りが債権者等の金融支援で

確保でき、債権者間の合意形成が見込まれれば、私的整理に取り組むことが可

能となる。しかし、資金繰りが確保できなかったり、再建計画に債権者等の合

意が得られなかったりする場合には、法的整理を申し立てることにより、資金

繰りの保護（Bankruptcy Protection）や債権者の多数決等による再建計画の決定

等のメリットを享受する以外に選択肢がなくなることとなる。 

こうして開始される法的整理の意義を債権者や株主の立場からみると、当該

企業に拠出した資金の損失額を確定する一方で、経営者や従業員による損失分

担の決定を含む企業統治の権限を、株主から債権者へ移譲することにある。  

一方、経営者の立場から法的整理の効果をみれば、損失を受けた債権者によ

る企業統治のもとで、自らの地位や経営の主体性を失うおそれがあるほか、経

営破綻を招いた責任を追及されるおそれもある状況への移行である。また、従

業員の立場からみれば、再建計画の策定の過程において、解雇等のおそれが生

ずる。 

経営者としては、以上のような脅威を伴う法的整理を避けるため、内部資金

を留保しておくものと考えられる。またその水準は、リスクを伴う投資を行う

ことにより期待される収益と、事業リスクが顕在化して法的整理に至る可能性

やそれに伴う不利益の大きさのバランスによって影響されることになると考え

られる。 
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（３）近年のわが国における制度整備 

 

わが国の事業再生を巡る制度においては、1990 年代末からの不良債権問題へ

の対処に関連し、私的整理に関するガイドライン等が創設されるとともに、民

事再生法の制定、会社更生法の改正等が行われた。 

これらは、従来の事業再生制度が、担保処分と任意整理による清算を基本と

し、社会的に必要な企業に限って裁判所が後見的に再建に関与するという考え

方に基づいていたのに対し、当事者の主体的取組みのもとで、再建計画の策定

に向けた手続を迅速にすすめることを重視するという考え方に基づく法制度へ

と転換したものであった。とりわけ、法的整理に入っても既存の経営者が引き

続き企業を管理する DIP（Debtor In Possession、占有継続債務者）型の手続につ

いて、2000 年施行の民事再生法により制度が導入され、2008 年末から会社更生

手続においても運用上導入されたことは、経営者が申立てを行う際のハードル

を低くする効果をもったものと考えられる。 

実態をみても、2000 年代に入って以降、こうした再建型倒産制度がそれまで

に比べ頻繁に利用されるようになった。民事再生法については、施行後 10 年間

で約 7,700 件の申請があり、うち 103 件は上場会社によるものであった。また、

会社更生法についても、2004 年の改正後 8 年間で 170 件の申請があり、このう

ち、東京地裁が 2008 年末から運用上導入した DIP 型手続は 11 件であった。こ

れらの企業のうちには、破産手続に移行した例もみられるものの、再建計画の

実行段階にたどりついたものが多い
47
。 

他方、事業再生のために清算型の手続を用いる例もみられるようになった。

例えば、破綻原因となった経営者が支配株主でもある場合に、その影響力を除

くために破産手続を用いる一方で、収益性のある事業を譲渡して新たな企業の

もとで再生を図る手法である。この間、破産法についても、手続の迅速化、関

係者への情報開示、免責手続の統合等を含め、全面的な改正が行われた。 

 

（４）アメリカおよびドイツとの対比 

 

イ．再建型倒産制度の開始要件 

 

事業再生を巡る当事者のインセンティブからすれば、私的整理であっても、

法的整理の申立てを視野に入れて取組みが行われるので、法的整理の開始要件

が事業再生の着手時期全般に大きな影響を与えるものと考えられる。事業再生

                                                  
47

 帝国データバンク「倒産集計」。 
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が功を奏するためには早期着手が肝要であるが、業績が悪化した企業では、株

主には過度のリスクテイク、経営者には着手先送りのインセンティブが生ずる

ので、とりわけ再建型倒産制度の制度設計に当たっては、早期開始を促すこと

が重要である。 

この点に関し、各国の制度をみると、アメリカでは、債務者の信義則が求め

られるだけで、法律上は法的整理の開始について特段の要件が定められていな

い。また、ドイツでは、要件として「支払不能、債務超過またはそれらのおそ

れ」が定められているが、取締役には適時に法的整理を申し立てる義務が課さ

れており、違反には民事責任のみならず刑事責任も課される。 

一方、わが国においては、法的整理の開始要件についてドイツと同様の要件

が定められている一方、企業が債務超過に陥っていても、預金保険法で金融機

関について報告義務が課されていることを除いては、取締役による報告や手続

申立ての義務が存在しない。 

 

ロ．経営者に対する脅威 

 

（イ）DIP 型手続とプレパッケージ型の再建計画 

 

経営者からみて、法的整理の開始に伴う第 1 の脅威は、自らの地位や経営の

主体性を失うことである。 

この点については、アメリカでは、かねてより、チャプター11 において、DIP

型の手続が広く用いられており、プレパッケージされた再建計画も幅広く認め

られてきた。プレパッケージ型の手続では、チャプター11 の手続開始前に再建

計画案について受諾または拒絶した債権者等は，同じ計画案が提出された場合

には，あらためて受諾または拒絶の意思を表明せずとも法的整理のなかで受諾

または拒絶したものとみなされる。また、最近では、倒産企業の主要事業を早

期に譲渡することにより、さらに手続の迅速化を図る手法が目立つようになっ

ている。ただし、アメリカでは、法的整理を通じた債務免責の濫用が問題とさ

れた結果、2005 年にはこれを制限する「倒産制度濫用防止および消費者保護法

（The Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection Act）」が制定された

ことへの留意が必要である。 

一方、ドイツでは、開始時点では再建型と清算型を区別しない倒産制度が 1999

年から施行され、債権者の合意等の要件を満たす場合には、DIP 型の手続が認め

られたが、裁判所による後見的な色彩が残り、広範な利用には至らなかった。

そこで、「企業再建円滑化法（Das Gesetz zur Erleichterung der Sanierung von 

Unternehmen）」により、債権者委員会を中心とする当事者主導のもとで、DIP



 

30 
 

型の手続やプレパッケージ型の再建計画の利用を拡大させる等により、企業再

建を一層円滑にするための改正が行われ、2012 年から施行されている
48
。 

これに対し、わが国では、2000 年代に入って、再建型倒産制度における DIP

型の手続が認められるようになったものの、なお、会社更生法における運用等

に課題が指摘されており、アメリカのようなプレパッケージ型の再建計画は認

められていない。経営者からみれば、自らの主体性のもとで債権者と交渉を行

う余地がより小さい制度となっている。 

 

（ロ）経営者の責任 

 

次に、経営者からみて、法的整理の開始に伴う第 2 の脅威は、再建計画の策

定の過程において、責任を追及されるおそれがあることである。 

この点については、取締役の債権者に対する責任に関する会社法の定めが論

点となる。わが国では、取締役が故意または重過失により損害を与えた場合に

は、債権者等の第三者が取締役に直接賠償を請求できるものと定められている。

また、その責任の内容については、自らの行為のみならず、従業員に対する監

督にまで及ぶとされている。 

この制度を、アメリカやドイツと比較すると、法的整理開始前でも、債務超

過に陥った段階で取締役の債権者に対する責任が発生するか等の検討が行われ

ている点は共通している。しかし、アメリカでは、取締役の対第三者責任の制

度が存在していない。一方、ドイツにおいては、取締役の対第三者責任の制度

が存在しているが、事業再生に関する取締役の責任については、わが国とは異

なる考え方がとられている。すなわち、ドイツでは、前述のように、企業が支

払不能または債務超過に陥ったときには遅滞なく倒産の申立てをし、支払不能

等に陥るおそれがあるときは直ちに調査する義務があり、取締役がこの義務を

怠った場合には、民事・刑事の責任を負う
49
。実際にも、法的整理の申立てが行

われれば、検察当局が全件を審査しているとのことである。 

また、わが国では、法的整理に関する経営者のインセンティブに対し、刑事

責任の追及が大きな影響を与えたものと考えられる。わが国では、1990 年代末

の金融危機への対応が倒産制度の抜本改正の契機となったが、金融機関の倒産

に際しては、財政資金により負債の全額を保護するという異例の措置がとられ

た。これは、金融機関経営に強いモラルハザードをもたらすものであり、財政

負担に伴う国民感情への配慮も必要であったため、当時の金融再生法には、政

                                                  
48
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府に対して破綻金融機関の経営者の責任明確化を求める旨の規定が盛り込まれ

た。これに対応し、日本長期信用銀行や日本債券信用銀行をはじめとする銀行

の破綻処理に際しては、いわゆる「国策捜査」が行われることとなった。そし

てその結果、破綻時点で経営者であった者は、粉飾等を行ったとして有罪の求

刑を受け、最終的に無罪となった場合でも、長期間の公判対応を強いられるこ

ととなった
50
。 

これと比較すると、アメリカにおいても、かつてのS&L（Savings and Loan 

Association、貯蓄貸付組合）危機への対応に際し、経営者の刑事責任に対する厳

格な追及が行われた。ただし、その内容は、損失をもたらした責任者に対する

一般的な民事・刑事の責任追及の延長線上にある。S&L危機では、過少資本に

陥ったS&Lを乗っ取ったギャングにより詐欺や横領等の犯罪行為がしばしば行

われ、後日の経営破綻の原因となった。このため、破綻原因をもたらした責任

者の刑事責任の追及に資するため、時効を延長する等の規定が設けられたもの

である
51
。 

またドイツでは、リーマンショック後の銀行救済の経験を踏まえ、「銀行再

編基金法（Gesetz zur Restrukturierung und geordneten Abwicklung von 

Kreditinstituten, zur Errichtung eines Restrukturierungsfonds für Kreditinstitute und zur 

Verlängerung der Verjährungsfrist der aktienrechtlichen Organhaftung、金融機関の再

生と清算、金融機関の再生ファンドの設立および株式法による機関責任の時効

延長に関する法律）」が2011年に施行された。これは、システム上重要な銀行の

早期処理が必要になった場合に備えた基金の設立および基金へ拠出するための

銀行税の導入等を定めたものである。この法律は、システム上重要な銀行につ

いて、通常の企業の法的整理よりも早期に、監督当局の管理による法的整理を

行うこととしている。しかし、その際の銀行の役員および従業員の刑事責任追

及について、かつてのわが国のように政府に特別の行為を求める規定はない。

責任追及に関する追加的な規定は、報酬の制限と賠償責任の時効の延長に限ら

れており、通常の民事責任の延長線上にある
52
。 
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 水野（朋）[2010]。 
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 岸[2006]においては、アメリカにおける責任追及の根拠規定について論じ、わが国におけ

る責任追及が不十分だとしている。 
52

 同法の Referentenentwurf および渡辺（富久子）[2011]参照。 
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ハ．従業員に対する脅威 

 

わが国においては、法的整理の開始に伴う従業員への脅威に関して、経常時

において厳しく規制される整理解雇等が容易になることが大きな意味をもつ。

すなわち、解雇権濫用法理においては、前述のように、解雇権が濫用とみなさ

れないための要件として、解雇回避努力等が求められるが、企業が法的整理に

入ると、こうした要件の具備が明確になるという実務上の効果がある。また、

企業年金制度が整備されている大企業では、受給権者に対する年金額の減額に

ついても同様の効果がある。もっとも、わが国では、アメリカと比し、会社更

生法等においても、労働協約や企業年金の変更に関する労働組合の拒否権が尊

重されている。しかし、再建計画がまとまらず清算処理に移行すれば、既存の

労働債権の確保しかできなくなることに変わりはない。わが国においては、法

的整理の開始には、整理解雇を手続開始前のようなホールドアップ問題としな

いで、事業再生の可能性と雇用確保の要請の間で弾力的な調整を行うことを可

能とするという効果があると考えられる
53
。 

これに対し、アメリカやドイツにおいては、従業員にとって法的整理の開始が

脅威であることに変わりはないが、わが国上場企業と比べれば、法的整理開始

を境とする非連続性の度合いが小さいものとみられる。 

すなわち、アメリカでは、経常時においても、経営判断により整理解雇を行

うことが自由である。一方、ドイツでは、わが国と同様に厳しく整理解雇を規

制する「解雇制限法（Kündigungsschutzgesetz）」 が存在している。しかし、2003

年における抜本改正の一環として補償金解決制度が拡充された結果、法的整理

の開始の前後を問わず、補償金額の算定を通じて人員削減の必要性と雇用確保

の要請の間の調整を弾力的に行っていくことが可能となった。特に、被解雇者

の選定の公平性に関して、ドイツでは、法的整理に関し、従業員対応を迅速に

処理するための枠組みとして、社会計画（Sozial Plan）の制度が設けられており、

改正後の倒産制度のもとで、補償金解決制度と組み合わせることにより、公平

性を確保しつつ事業再生の可能性をより高めるような人員整理が容易になった

ものとされている。 

事業再生と雇用の関係については、わが国においても、会社共同体のもとで

の保護は非正規労働者等に及んでいないことや、上場企業の従業員についても、

配置転換等が弾力的であったり、退職金割増による退職勧奨が行われたりする

ことに留意する必要がある。しかし、解雇権の濫用とみなされれば、金銭的な

補償ではなく、解雇自体が無効となる点からすると、やはり、ドイツ等に比し

                                                  
53

 荒木（尚志）[2012]。 
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て硬直的な制度となっている。また、労働審判所において、解雇を巡る紛争を

金銭により解決する例も多く見られているが、この制度も、紛争の事後的処理

の手段としての位置づけである
54
。こうした背景のもとで、わが国上場企業の労

務担当者にとっては、倒産に直面していない段階で、国内事業所の正規社員の

整理解雇を行うことは常識的ではないとされているようである。 

 

（５）わが国企業の財務に対する影響 

 

以上のように、わが国の事業再生を巡る制度をアメリカやドイツと対比すれ

ば、着手時期のアンカーとなる法的整理の早期申立てを確保するための法制度

によるインセンティブづけが弱い。また、法的整理を取り巻く諸制度には、な

お経路依存性が強く働き、法的整理の開始が経営者や従業員に対して追加的に

もたらす脅威はより大きなものとなっている。このことは、従業員を含む会社

共同体の代表者である経営者に対し、法的整理を回避する強いインセンティブ

を与えるものと考えられる。 

こうしたことから、図表7に示すように、わが国における法的整理の件数は、

ドイツに比べて著しく少なく、特に再建型倒産制度の利用については、アメリ

カに比べてごくわずかな水準にとどまっている。一方、債権者からみれば、わ

が国の法的整理は、企業が手続期間中を賄う事業資金を用意さえすれば手続を

開始しやすい制度に改正されており、法的整理が開始されてしまうと、手続に

要する期間が長いことや配当率が著しく低いこと等から、債権のリスク管理が

困難である。そこで、一般の債権者としては、制度改正前に比べて早い段階か

ら、資金回収等を開始する必要が生じてきた。 
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 徳住[2008]。 
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（図表７）法的整理の件数の国際比較 

 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

アメリカ 

(チャプター

11) 

10,823 9,762 10,882 6,250 5,701 4,688 6,274 10,348 13,583

ドイツ 

(法的整理) 
20,470 22,030 22,830 22,208 22,250 19,575 20,404 23,215 22,432

日本 

(法的整理） 
8,026 7,763 7,281 8,578 8,756 9,914 11,676 11,844 11,096

 
う ち 再 建

型手続 
889 856 551 592 536 601 906 716 529

（注）日本の計数は年度。 

（資料）アメリカ : United States Courts, “Bankruptcy Statistics” 

ドイツ : Schultze and Braun, “Insolvency and Restructuring in Germany” 

日本 : 帝国データバンク「休廃業・解散動向調査」 

 

 

これに対し、企業の経営者としては、わが国の制度のもとでは、債務超過に

陥っていても、資金繰りさえ確保できれば法的整理を申し立てる義務がない。

そこで、債権者による資金回収等の引き金を引くことがないよう、より一層深

い塹壕を掘るため、より多くの内部資金を留保するインセンティブをもつこと

になったと考えられる。 

このように考えれば、わが国では、事業再生を巡る諸制度において、法的整

理の早期着手に向けたインセンティブづけが弱く、資金繰りさえ確保できれば

法的整理の申立てを回避できること、また、法的整理の開始前後における経営

者や従業員に対する脅威の段差が大きいままであることが、企業の財務に対し、

より多くの内部資金を留保させる方向の影響を与えているのではないかという

仮説を得ることができる。 

 



 

35 
 

５．企業買収
55 

 

（１）検討課題 

 

 前章で論じたような仮説が妥当し、わが国上場企業の経営者がより多くの内

部資金を留保しようとしたとしても、そのことが企業買収を受ける引き金とな

るのであれば、そうした状態を維持することは困難となるはずである。 

すなわち、非上場企業であれば、十分な議決権をもつ支配株主でない限り、

個別の株主が経営者に与える影響力は小さく、経営方針を変えさせることは困

難かもしれないが、上場企業であれば、外部の投資家等が、市場での株式売買

を通じて支配株主となることが可能である。外部の投資家からすれば、多くの

内部資金を積み上げている企業の株式は潜在的に割安となっているので、株式

を買い集めて支配権を獲得することにより、収益を実現することができる。特

に、PBR が 1 に満たないような企業を買収すれば、大きなリスクをとって事業

再構築を行わなくても、多額の内部資金を株主還元にあてさせたり、清算処理

等によって資産を売却させたりすることにより、ほぼ確実に利益を得ることが

できる。 

こうしたメカニズムは、どの国の資本市場においても貫徹するはずである。

しかし、わが国においては、上場企業の多くが 1 を下回る PBR を示す状況が長

期にわたって継続する等、市場メカニズムが働いていないように見受けられる。 

 

（２）企業買収を巡る当事者のインセンティブ 

 

イ．株式の売買としてみた企業買収 

 

多額の内部資金に伴う収益機会に着目して企業買収を図る投資家としては、

当該企業の情報を蓄積している既存株主のほか、隣接した分野等の業務を営ん

でいるためにシナジー効果の期待できる他企業が考えられる。また、低 PBR の

企業のように、多額の内部資金の還元等によって期待される利益の確度が高い

場合には、資金を投入して企業の支配権を獲得することが、投資ファンド等に

よる金融活動としての経済合理性にかなうものとなる。 
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 この章の記述は、脚注で個別に引用している文献のほか、仮谷[2012]、経済産業省企業価

値研究会[2008]、日本銀行金融研究所[2010]、日本証券経済研究所[2010]、藤本・茂木・谷

野 [2011] 、 Baum ほか [2010] 、 Buchanan and Deakin[2007] 、 European Capital Markets 

Institute[2012]、Falkenhausen・Kocher・渡辺[2010]、Fujita[2011]を参考にした。 
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こうした投資家等から企業買収のための株式買付けが提案された場合、既存

株主は、買付けに応ずるか否かの選択を行うこととなる。その基本的な判断基

準は、提示された買付価格で売却することによる利益と保有し続けることで期

待できる株価上昇等の利益との比較にある。 

そこで、買収者は、既存株主に対し、有利な買収価格の提示と、支配株主と

なった際の優位性を梃子に圧力をかけることの組合せ等により、買付けに応じ

るよう働きかけることとなる。その際、買収者としては、当初秘密裏に株式を

買い進め、その後買収を行って一挙に支配株主となったうえで、少数株主を不

利に扱うことにより、利益を最大化したいというインセンティブをもっている。 

これに対し、既存株主としては、買収者の提示する価格が有利か否か、応じ

なかった場合に不利な立場に陥るか否か等について、情報を十分に入手し、時

間をかけて検討する必要がある。そうした環境が整備されない場合には、既存

株主は買収者や企業経営者により予期しない不利益を蒙るおそれがある。 

市場法の観点からは、そのようなおそれに対して資本市場の機能を守るため

の規制として、買収者が秘密裏に買付けをすすめることを防ぐ大量保有報告書

制度と、市場において公正な買付けを行わせる公開買付制度が重要となる。 

また既存株主は、多くが少数株主であり、経営者と支配株主により決定され

る経営方針に対しては、容認するか退出するか以外の選択肢に乏しい状況に置

かれている。買収者が支配株主となった後では不利な条件を強いられるおそれ

があるため、企業買収の申し出に際しては、株式を適正な価格で買い取っても

らう権利を得ることが主な関心事となる。こうしたことから、公開買付制度の

設計においては、公開買付けが義務づけられる要件と、公開買付けに際して応

募があったすべての株式を買い付けなくてはならないという全部買付義務の有

無等が重要となる。 

一方、買収者の立場からは、一般投資家や対象企業の反応に応じて、公開買

付けの撤回や条件変更をしてよいか否かが重要となる。 

 

ロ．対象企業からみた企業買収 

 

企業買収を経営者の立場からみれば、株主の関与が強まるほか、状況によっ

ては自らの地位が不確実になるおそれをもたらすものである。したがって、経

営者は、企業買収を阻止しようとすることが多い。具体的には、既存株主に対

し、買付提案に応じないよう説得するとともに、買収者が支配権を獲得できな

いようさまざまな防衛策を講じたり、自らに好意的な第三者による買収を求め

たりすることになる。このように、公開買付けの対象となった企業の経営者に

関与の余地を認める場合には、株主との利益相反に陥る可能性がある。また、
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従業員は、買収に伴って事業再構築や清算処理が行われることに不安を感じる

場合もある。その際には、経営者による買収防衛に協力することになる。 

上記のように企業買収を既存株主と買収者の株式売買の交渉としてみる場合

には、経営者の関与を認めることは必ずしも必要ではない。ただし、買収者に

よる不意打ちや二段階買付けによって、既存株主が損害を蒙るおそれがある。

そこで、経営者に既存株主の利益確保の役割を認めたり、規制当局を含む第三

者が既存株主の保護のために買収者を監視したりするという選択肢が生ずるこ

とになる。そして前者とする場合には、株主から授権された範囲内で、経営者

に一定の買収防衛策を講じることを認めてもよいという考え方になる。 

なお、債権者は、買収が企業の信用リスクを高めるか否かに応じて、経営者

と買収者のいずれかに協力することになる。その際、低収益ではあっても十分

な資金を抱えている企業については、自らの債権のリスクを小さく保つため、

既存の経営者を支持することが多くなる。 

 

（３）近年のわが国における制度整備 

 

イ．企業買収の増加 

 

 わが国においては、1990 年代後半以降、バブル崩壊後の経済停滞を克服する

観点から、企業統治や金融市場について広範な改革が行われてきており、企業

買収を巡る法制度についても、その一環として、さまざまな改正等がすすめら

れた。 

 これを概観すると、2000 年代前半までは、企業買収を容易にすることにつな

がる規制緩和や制度整備がすすめられた。すなわち、会社法の面では、1999 年

の商法改正により株式移転・株式交換制度が創設されたほか、2006 年の会社法

制定により三角合併制度が可能とされた。これによって、内外の企業が株式を

対価として企業買収を行う環境が整備されることになった。また、市場法の面

では、連結会計や時価会計の導入等の会計制度の整備がすすめられた。これに

よって、企業の財務内容が透明なものとなり、企業買収を検討する投資家にと

ってのリスクが軽減されることになった。2000 年代半ばになると、こうした環

境整備の効果もあって、わが国でも企業買収が増加し、そのなかには敵対的買

収も行われるようになった
56
。 

 しかし、2005 年のライブドア事件や村上ファンド事件は、経済合理性に沿っ

たものであるよりは、法制度の抜け穴を利用したものであったため、証券規制
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 蟻川・宮島[2007]。 



 

38 
 

の機能が強化されるとともに、企業買収に関連する制度が改正されるための契

機となった。すなわち、市場法においては、大量保有報告書制度や公開買付制

度の見直しが行われ、会社法に関わる制度については、買収防衛策に関する指

針が示されたほか、いくつかの重要な判例が示された。 

 

ロ．市場法の整備 

 

まず、大量保有報告書制度をみると、その骨子は、株券等の保有割合が 5％を

超えた場合に、その後 5 日以内に報告を行わねばならないというものである。

2006 年の証券取引法の改正においては、従来、投資ファンド等の機関投資家に

認められていた報告期限等の特例が縮小されるとともに、報告頻度が 2 週間ご

とに引き上げられた。 

 また、公開買付制度については、2006 年末の証券取引法の改正により、次の

ような内容の規制強化が行われた。 

・買付け後の所有割合が 3 分の 2 以上となる場合に全部買付けを義務づけ 

・買付対象者による意見表明の義務化および質問を行う機会の付与 

・買収防衛策が発動された場合等に、公開買付けの撤回や条件変更を容認 

・公開買付期間の伸長 

・市場内外の取引を組み合わせた急速な買付けの後、所有割合が 3 分の 1 を超

えるような場合に公開買付規制の対象となることを明確化 

  

ハ．会社法の運用 

 

他方、買収防衛策については、2005 年、法務省と経済産業省により「企業価

値・株主共同の利益の確保または向上のための買収防衛策に関する指針」が発

表された。この指針は、「企業買収に対する過剰防衛を防止するとともに、買

収防衛策の合理性を高め、もって、企業買収および企業社会の公正なルール形

成を行う」ことを目的としたものとされている。このなかでは、買収防衛策が

認められるための要件として、企業価値・株主共同の利益の確保・向上、事前

開示・株主意思、必要性・相当性という 3 つの原則が示された
57
。2006 年には、

この指針により引かれたレールに沿って、多数の企業が買収防衛策を導入した。

導入例の内訳としては、2006 年から 2007 年にかけてアクティビスト投資家の目

標とされた企業が多かったと指摘されている
58
。 
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また、2007 年には、ブルドッグソース社の買収防衛策に関し、最高裁の判決

が示された。同社は、投資ファンドによる買収に対する防衛策として、あらか

じめ株主総会の特別決議を経たうえで、新株予約権の発行を行い、買収者以外

の株主には新株、買収者には金銭を交付した。これに対し、投資ファンドは、

こうした措置が株主平等原則に反すると主張して訴訟を提起したものである。

この最高裁判決では、買収防衛策の採否に関し、最終的には、会社の利益の帰

属主体である株主自身により判断されるべきものという考え方が示された。 

なお、2008 年以降は、市場と機関投資家の反応や前述の公開買付制度の整備

等を踏まえ、多くの企業が、買収防衛策を廃止したり、見直したりしている。 

 

（４）アメリカおよびドイツとの対比 

 

イ．買収者に対する市場法の規制 

 

（イ）大量保有報告書制度 

 

大量保有報告書について、アメリカの制度をみると、上場されている株式等

の 5％超を取得した者に対し、取得から 10 日以内に届出を行えばよいとされて

おり、報告までの期間が比較的長いことが特徴である。これに対しドイツの制

度では、発行会社の議決権の 3％を基準値とし、これに到達、超過、または下回

るときは、4 日以内に報告しなければならないとされている。 

また、開示される報告書の内容をみると、わが国とアメリカでは相当に詳し

い情報の記載を要求しているのに対して、ドイツでは、取得者の情報や取得し

た日時と割合等を記載すれば足りるとされている。 

このような差異は、わが国とアメリカの制度は、投資家に対する株式取引の

情報開示に重点を置いており、関連情報を詳細に示すことが重要であるのに対

し、ドイツの制度は、企業支配権の取得を巡る情報開示に重点を置いており、

支配権の有無は形式的基準で決定されることによるのではないかとみられる
59
。 

  

（ロ）公開買付制度 

 

アメリカの制度は、連邦による証券法と各州による公開買付けにかかる規制

法が並立している。前者においては、規制当局に広範な規則制定権が与えられ、

どのような取引が制度の対象になるかについては、当局の提示する基準のもと
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で判例によって個々に決定されることとされている。この制度の対象となる場

合、買収者には、情報開示や公正取引の確保のための規制が課されるが、全部

買付義務が課されていないうえ、公開買付けの撤回や条件変更が可能とされて

いる。一方、後者においては、州によってはさまざまな反買収的な規定が設け

られている。両者の適用については、連邦制であることに伴う複雑な先占関係

があるとされている
60
。 

一方、ドイツでは、「企業買収法（Wertpapierwerbs- und Übernahmegesetz、有価

証券の取得および買付けに関する法律）」という単一の法律により公開買付制

度が規定されている。ここでは、直接または間接に議決権の少なくとも 30％を

保有するような者による株式取得は、当該企業の支配権を獲得する取引である

として、公開買付制度によることが義務づけられる。また、そうした支配権獲

得のための公開買付けにおいては、全部買付義務が課されているうえ、公開買

付けの撤回や条件変更が容認されていない。 

こうした差異は、アメリカの制度が基本的に情報開示の充実を目的としてい

るのに対し、ドイツの制度が少数株主の退出権の保護を目的として整備されて

いることによるものと考えられる。 

これらと対比すると、わが国の公開買付制度は、伝統的にアメリカの連邦法

に倣うことを基本としてきたが、2006 年の改正において、公開買付けの義務づ

けの強化や全部買付義務の部分的導入等が行われ、ドイツにやや近い要素が盛

り込まれた。ただし、全部買付義務の範囲については、なお、かなりの差異が

ある。すなわち、取引所での売買や新規発行については、ドイツでは義務発生

の対象となるが、わが国では対象とされていない。また、ドイツでは 30％以上

を所有する者の取引がすべて規制対象となるが、わが国では 3 分の 2 に達しな

い買付けでは部分買付けも容認される。 

 

ロ．取締役の義務と買収防衛策 

 

買収防衛策の発動にかかる取締役の義務に関する法制度の構成は、国により

相当異なっている。 

アメリカについて、デラウェア州法では、企業買収への対応についても経営

判断の原則を適用し、取締役会に比較的大きな役割を認めたうえで、通常より

も厳格化された義務を課すという考え方がとられている。買収が提案されてい

る企業の取締役の行為基準としては、買収防衛策の発動については、買付提案

が企業に対する脅威であるとする合理的な根拠と、防衛手段が脅威に比して相
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当なものであることが必要だとする「ユノカル基準」が示されている。また、

支配権の移転が行われる場合には、既存株主が最高の対価で株式を売ることが

できるよう、競売者としての役割を果たす義務があるという「レブロン基準」

が提示されている
61
。 

一方ドイツでは、株式法に基づく原則として、企業買収について、経営者に

は、利益相反のおそれがあるので、中立義務を課すという考え方が取られてい

る。そのうえで、企業買収法においては、一定の場合に公開買付けを義務づけ

たうえで、その場合には、規制当局が既存株主の保護の役割を担うこととされ、

経営者に対しては中立義務を課すという構成とされている。しかし、企業買収

法の中立義務は、事前に監査役会の同意を得た場合について除外規定が設けら

れているほか、取締役の行為基準として、「企業利益」を保護する場合には義務

違反とならないという規定もあり、厳格なものではない
62
。むしろ、この制度に

ついては、その原型となったイギリスの制度と比べ、特に国外の投資家に対し、

企業買収を抑制する効果があるという指摘もある
63
。 

このように、取締役の義務について、アメリカとドイツの制度の構成が対照

的なものとなっていることは、公開買付制度における全部買付義務の規定が対

照的となっていることに見合うものでもある。すなわち、ドイツのように全部

買付義務が課されているのであれば、少数株主が残って意に反する不利益を受

けることはないので、取締役による関与のいかんはあまり重要でない。一方、

アメリカのように買収者の自由度が高い場合は、既存株主の代理人として、取

締役の主体的関与が重要になる。 

これを踏まえて、わが国の制度をみると、ドイツとの対比では、前述のよう

に、公開買付制度がドイツにやや近い制度に改正されたものの、全部買付義務

が部分的なものにとどまることを含め、基本的な考え方になお差異がある。こ

れに対して、アメリカとの対比では、公開買付制度が情報開示に重点を置いて

おり、企業買収における取締役の関与が重視されているという基本的な考え方

が共通している。 

そこで、経営者の行為基準を、例えばデラウェアの州法と比べると、わが国

においては一般的な善管注意義務の問題として取り扱われており、レブロン基

準のように株式売買としての側面に着目した義務づけが行われていないことが

異なる。例えば、ニッポン放送事件においては、市場価格よりも低い価格での
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買付けに応じた企業の取締役について、善管注意義務違反が否定されている
64
。  

 

（５）わが国の企業買収に対する影響 

  

2000 年代後半のわが国においては、企業買収を巡る各制度については、敵対

的買収と買収防衛策が焦点となったなかで、それぞれの制度の目的に応じて均

衡をとった設計が図られたものとみられる。しかし、これらを全体としてみる

と、上場企業の経営者や企業買収を行おうとする者のインセンティブに重要な

影響を与えた可能性がある。 

すなわち、企業の経営者からみれば、アメリカのレブロン基準のような義務づ

けがないため、企業買収の脅威に対抗する行動の自由が確認されたと受け止め

られたのではないかと推察される
65
。一方、企業買収を行おうとする投資家から

みれば、わが国の資本市場は、ドイツの制度を部分的に取り入れたことで、よ

り不利な環境だと受け止められた可能性がある。 

なお、アメリカにおいても、州法において、企業買収を阻害するような規定が

設けられている。しかし、州の間で競争があるため、経済合理性の高い法制度

を設けた州に企業活動が集中することや、連邦法が弊害を抑制することでバラ

ンスがとられていく。一方、ドイツについても、株式保有の流動化を促す他の

施策との組合せにより、国内の資本市場活性化には寄与しているという指摘も

ある
66
。現状では、監査役会を含む経営者においては、自己利益を図ったものと

して、事後的に株式法に基づく責任や背任等の刑事責任が追及されることへの

懸念が強く、中立義務の例外規定はあまり利用されていないようである。 

こうしたことを勘案すれば、わが国においては、法制度が与える企業買収抑

制効果は、実態としてかなり高いように考えられる。すなわち、企業買収を行

おうとする投資家からすれば、わが国では、会社共同体の代表者である経営者

が企業買収に敵対的な行動を行うおそれが十分にある。その交渉に際し、買収

者は十分な情報開示等の義務を負うが、対象企業の経営者は、株主の合意を得

さえすれば、行動の自由度が大きい。その際、わが国の多くの上場企業では、

個別の取引関係等に基づく安定株主の比重が高いため、経営者の意向がそのま

ま企業の方針となりやすい。その結果、企業買収を行おうとする投資家にとっ

ては、既存株主との間で取引を模索しようとしても、交渉を始めること自体が

経営者によって阻止されかねないという懸念をもったのではないかと考えられ
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る
67
。この点に関し、図表 8 をみると、わが国企業の関連する M&A は、世界的

金融危機に先立ち、2005 年で頭打ちになっている。 
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（図表 8）世界とわが国の M&A の推移 
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（６）わが国企業の財務に対する影響 

 

イ．M&A の当事者となった企業の業績 

 

 企業買収が企業の財務に与える影響については、買収の当事者となった企業

の業績等の変化と、企業買収の脅威による上場企業一般の経営規律の強化に区

分して考えることができる。 

 前者は、企業買収のみならず、合併等を含む M&A 全般に関する論点である。

ここでは、規模の経済性の上昇、補完性の実現、間接費の削減等による効率改

善と、従業員や取引先等からの富の移転との 2 つの面から、企業の営む事業の

収益性を向上させる効果が考えられる。他方、人材の統合の困難、組織内の調

整コストの増大等により、かえって収益性を低下させるおそれもある。現実に

その両者のいずれが大きいかは、実証の問題である。 

この論点については、生産性や雇用等の実体経済に対する効果を念頭に、M&A

の前後における決算の対比や株価変動の分析等による研究が行われている
68
。こ

れらの研究のなかには、企業買収が救済型か否か、買収者が国内企業か外資か、

当事者企業が同業種か異業種か等を区分した分析を行ったものがある。この研

究では、生産性、収益、雇用ともに、M&A には正の効果がみられるものが多く、

形態別では、非救済型、外資、異業種間の方がより有効という実証結果が示さ

れた。ただし、こうした事業の変革に関わる効果の発現にはかなりの期間を要

するので、決算や株価変動をみる時期等によっても分析結果が影響される面も

あるという指摘もある
69
。 

 

ロ．企業買収の脅威による規律づけ 

 

企業買収の脅威が上場企業一般の経営規律に与える効果については、論理的

には必ず生ずるとしても、現実の上場企業の財務に対して有意な水準のものと

なるかどうかは、実証を要する検討課題である。しかし、具体的に実証を行う

際には、買収対象とならなかった企業について、買収をかけられる可能性が異

なることにより、どのような財務上の差異があるかを検出するという分析が必

要となる。これは、標本の入手方法や他の要因のコントロール等、多くの困難

を伴うものである。 

そうした研究の例としては、まず、世界各国の企業買収の制度整備と市場規
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律の効果について、クロスセクションでの回帰分析を行ったものがあげられる
70
。

この研究では、企業買収の制度整備には業績の悪い企業の経営刷新を促す効果

があるという示唆がなされているものの、制度整備や市場規律を表す変数の設

定等で、技術的な困難が大きいという説明も行われている。また、現実に企業

買収を行おうとする投資家について考えてみると、関係法令と慣行が全体とし

て障壁となる場合もあれば、個別の規定が絶対的な障壁となる場合もある。さ

らに、国によっては、資料入手が比較的容易な「本に書かれた法律」とそれが

難しい「現実に用いられている法制度」の乖離が大きいこともある。こうした

世界各国を標本とするクロスセクションの実証分析については、金融市場全体

の状況と法体系のようなマクロ的な相関については効果を発揮しているものの、

検証対象が個別特定の事項となればなるほど、分析技術上の困難が増大すると

考えられる。 

そこで、次の分析方法として、どのような企業が買収提案の対象となったか

ということから、どのような規律づけ効果があるかを間接的に検討することが

あげられる。わが国におけるこうした研究のなかには、企業の収益性が低下す

ると企業買収の対象となりやすいという結果を得たものがみられる
71
。 

また、買収防衛策について分析することで、企業買収の可能性が企業経営者

にどのような脅威を与え、規律づけるかを分析した研究もある。この研究では、

買収防衛策を導入した企業の属性について分析を行い、流動性資産比率が高い、

社齢が長い、株式の持合いが多いという属性をもつ企業が、買収防衛策を導入

する傾向があったという結果を得ている。このほか、企業の買収防衛策導入に

ついて、株価に有意に負の影響があったという分析を示す研究もある
72
。以上か

らみると、わが国の買収防衛策に関する実証研究の多くにおいては、買収者に

対して既存株主の選択権を確保するためではなく、金融市場の圧力から会社共

同体を守るために導入されたと評価されているものと受け止められる。 

さらにその背景に関しては、企業買収に際して経営者がどのように行動した

かに関するケーススタディにおいて、買収提案を受けた企業の経営者が、従業

員等への配慮を優先して行動したり、株式の持合強化に動いたりしたと指摘す

るものもある
73
。 

なお、アメリカにおいては、各州の制定した反企業買収法が経営者の行動に

与える影響を分析している研究がある。その実証結果によれば、買収者に対す
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る一定の猶予期間の義務づけ等の立法が行われた州の企業経営者は、従業員と

の融和を過度に重視し、賃金の引上げを行う一方で事業所の再編等を行わなく

なるとされている
74
。 

これらをあわせ考えると、わが国においては、企業買収に際して取締役の負

う義務について、レブロン基準のような株式売買としての側面に着目した義務

づけが行われていないことが重要である
75
。 

なお、2000 年代半ばのわが国においては、こうした企業法分野の制度整備以

外にも、行政面の外資規制の強化や対象企業の経営者による買収の阻止等の事

例が相次いだ。OECD の調査によれば、現在のわが国においては、対内直接投

資に対し、アイスランドや中国に次ぎ、インド等と並ぶ強い障壁が設けられて

いる。わが国は、対内直接投資の規制に関しては、アメリカやドイツとは全く

異なる閉鎖的な市場ということである
76
。 

以上を踏まえれば、こうした環境のもとで、投資家等からみてわが国企業の

買収は失敗のおそれが大きいと受け止められている可能性があり、経営者に対

する企業買収の脅威が減殺され、低収益性や資金余剰を温存する方向の影響を

与えているのではないかという仮説を得ることができる。 

 

 

６．投資家の行動
77

 

 

（１）検討課題 

 

前章で論じたような仮説が妥当し、わが国上場企業の経営者が多額の内部資

金を留保しようとすることに対し、企業買収による脅威が機能しないとしても、

株主による企業統治が的確に機能していれば、そうした状況は継続しないはず

である。株主からすれば、企業が多くの内部資金を留保しているのであれば、

収益を生む事業への投資や株主への資金還元を求め、そうした経営判断が行わ

れないのであれば、株式を売却するからである。 

                                                  
74

 Bertrand and Mullainathan[2003]. 
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 岩倉[2010]。 
76

 Kalinova, Palerm and Thomsen[2010]. 
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金融審議会金融分科会[2009]、杉浦[2011]、CFA 協会[2009]、Federation of European Securities 

Exchanges[2008]、Fichtner[2009]、Hamano, Kutsuna and Matos[2010]、Odenius[2008]を参考に
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こうした投資家の行動は、どの国の資本市場においても共通のはずであるが、

前述したように、わが国上場企業は、大きな内部資金を留保しているうえに、

低収益にとどまっている。 

 

（２）投資家のインセンティブ 

 

投資家が株式を購入する理由は、株式の保有によって利益を得ることにある。

株式保有による利益は、株主持分の価値上昇や配当等による株主還元等、当該

企業の株主全体に共有される一般的利益と、自らの所有する債権の保全や取引

関係の強化等、当該株主のみが享受する個別的利益に区分することができる。 

 この観点から、類型別の投資家のインセンティブを考えると、個人は、特別

な大口株主でない限り企業経営に関与する余地がなく、専ら金銭面での一般的

利益に関心がある。一方、事業法人は、余資運用を行っているような場合を除

けば、事業面での取引関係強化等の個別的利益に関心があることが多い。株式

持合いは、こうした個別的利益の追求に基づくものであり、双方の企業におい

て、経営者の私的便益を確保するための手段とされるおそれがある。 

この両者の中間的なインセンティブ構造をもつ投資家として、まず、銀行等

を考えると、自らの所有する債権の保全に主として関心があるが、融資による

収益機会の拡大等からは企業の規模拡大にも関心がある。また、保険会社は、

金銭面での一般的利益に関心があるものの、契約獲得の梃子として株式を購入

するような場合は、従業員数の増加等の企業の規模拡大に対する関心が強い。

一方、投資信託や企業年金は、パッシブ運用等であって企業統治に関与する場

合を含め、主として金銭面での一般的利益に関心がある。 

さらに、外国法人等のインセンティブ構造を考えると、基本的に金銭面での

一般的利益に関心がある。そのなかで、資金量の大きい投資会社等は、一般的

利益を追求する手段として、売買差益を得ることのほか、議決権行使等により

株主還元を行わせることがしばしばであり、より踏み込んだ措置として、企業

買収を目指すこともある。 

こうした利益追求のための投資家の行動が企業経営に影響を与えるチャネル

について考えると、株主としての議決権行使等と株式売買による株価変動の 2

つがある。これらに関しては、投資家に対する情報開示を巡る制度が両者共通

の基礎として重要であるほか、議決権の行使等については、株式の保有構造が

重要となる。 
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（３）株式の保有構造 

 

イ．わが国における状況 

 

投資家の議決権行使は、企業の経営者からみれば、前述のような各類型の投

資家のインセンティブが株式保有割合に応じて合成され、株主総会等を通じて、

現実に反映されるプロセスである。 

 わが国上場企業の株式保有構造をマクロ的にみると、2010 年 3 月末では、全

体の時価総額 310 兆円のうち、外国法人等が 83 兆円、26.7％と最大のシェアを

占めている。次いで、信託銀行や保険会社等の国内機関投資家のシェアが 25.6％、

事業法人等のシェアが 21.2％となっている。個人その他は 20.3％、都銀・地銀

等は 4.1％を占めている。 

また、こうした株式の保有構造の長期的推移をみると、都銀・地銀等が、1990

年代末から著しくシェアを低下させているほか、個人その他も、1970 年代から

1980 年代にかけてシェアを切り下げている。一方、外国法人等は、1990 年代に

入って以降急速にシェアを増加しているほか、国内機関投資家も 1980 年代後半

にシェアを切り上げた後横ばいで推移している。事業法人等のシェアは、総じ

て安定的であった
78
。 

次に、わが国における株式保有構造のミクロ的特徴としては、株式持合いが

大きな比重を占めてきたことが指摘される。わが国においては、1990 年代半ば

まで、銀行と企業の間の安定的な株式持合いが継続してきたが、1990 年代後半

からの金融危機のもとで、銀行が保有株式を売却せざるをえなかったことから、

この形態の持合いは解消に向かった。しかし、2000 年代後半においては、事業

法人間で株式持合いが再強化されてきたとする研究がある
79
。これは、個別企業

の株式保有ネットワークの状況を分析したものであり、株式持合いの再強化の

要因については、投資家からの圧力が高まるなかで、安定株主作りや経営者の

私的便益の確保をあげている。もっとも、直近については、株式の投資収益の

低迷に加え、株式の保有状況の開示義務の導入等により、株式持合いが再び縮

小に転じているという指摘もある
80
。 
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 東京証券取引所ほか[2012]。 
79

 新田[2009]。 
80

 伊藤（正晴）[2010]。 
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ロ．アメリカおよびドイツとの比較 

 

 株式の保有状況について、まず、マクロ的な保有構造を比較すると、図表 9

に示すように、アメリカでは、国内投資家が半ば近くを占め、家計とあわせる

と 8 割を超えるシェアを有している一方、事業法人等の保有はごく少なく、外

国投資家のシェアも小さい。またドイツでは、非金融民間企業のシェアが 40％

程度と著しく高いことが特徴である。外国投資家のシェアは 20％程度である。 

 一方、わが国における保有構造のミクロ的特徴である株式持合いは、アメリ

カにおいては存在しないとされている。また、ドイツについては、伝統的に、

銀行や保険会社による集中的な株式保有がみられていたが、1990 年代後半から、

銀行や保険会社の経営戦略の変化、会計制度の整備および税制上の措置により、

株式の保有構造が変化しており、かつての「ドイツ株式会社（Deutschland AG）」

は解消したとされている。また、非金融民間企業による株式保有は、わが国の

ような水平的持合いではなく、垂直的支配であることが指摘されている
81
。 
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 齋田[2011]。山崎[2011a, 2011b]。 
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（図表 9）株式の保有者状況の国際比較（2007 年） 

 

（備考）  

１．日本銀行「金融経済統計月報」、FRB ”Flow of Funds Accounts”、Office for National 
Statistics “Financial Statistics”により作成。  

２．各国とも 2007 年末のデータ。  
 

 

（参考） 

 

（資料）Federation of Stock Exchanges in Europe ‘Share Ownership Survey (2007)  
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（４）企業による情報開示 

 

イ．情報開示の枠組み 

 

投資家の行動が企業の経営者に影響を与えるための基盤は、適正な情報の公

正な共有にある。金融商品取引法等の市場法においては、その確保のため、上

場企業による情報開示、監査法人による監査、規制当局や証券取引所を通じた

情報提供、投資家による情報の利用等について、さまざまなインフラストラク

チャーが設けられている。こうして開示された情報は、株主による議決権行使

等や株式の売買に用いられ、企業経営に対する市場規律の貫徹の基礎となる
82
。 

開示される情報としては、主に、企業業績に関するものと企業統治に関する

ものの 2 種類がある。前者としては決算等の財務報告や将来業績の見通し等が

あり、後者としては取締役会の構成、内部統制体制の構築状況、取締役の報酬、

株主の状況等がある。 

以上により開示される情報の性格は、いずれも、経営者による見積りや評価

に基づく見解の表明という位置づけである。その際、決算等の業績に関する情

報は、「二重責任の原則」に基づいて、経営者の責任により作成され、監査法人

により監査基準に従って検証されたうえで開示される。 

 

ロ．アメリカおよびドイツとの対比 

 

以上による情報開示のうち、財務報告については、公正な会計基準に従って

処理し、他の企業との比較可能性を確保することが重要である。そこで、会計

基準についてみると、ドイツでは、1988 年から国際会計基準の適用が一部企業

で認められ、2002 年には EU が域内上場企業への IFRS（International Financial 

Reporting Standards）強制適用を決定するなど、外国との比較可能性確保や企業

買収の円滑化のための整備が進んでいる。一方、アメリカやわが国では、IFRS

について、なお導入の是非や具体的な内容について論じられているところであ

る。 

他方、企業統治に関する事項については、アメリカやドイツ並みの取締役の

報酬の個別開示を行うことがわが国では激しい議論の対象となったように、国

ごとの差異が大きい。 

アメリカにおいては、エンロン社のスキャンダル等に対応し、「サーベンス・

オクスレー法（Sarbanes-Oxley Act）」が 2002 年に施行された。この法律では、

                                                  
82

 Leuz and Wysocki[2008]. 
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監査法人や弁護士等による経営監視機能の強化、独立取締役等によるコーポレ

ート・ガバナンスの強化、情報開示制度の改善等について広範な制度整備が行

われた。こうしたなかで、情報開示に関しては、開示情報に関する経営者の認

証制度や開示統制手続の導入等が定められており、とりわけ、財務報告に関す

る内部統制システムを整備し、経営者が自己評価を行うとともに、監査法人が

検証結果を監査報告書に盛り込むとされたことが重要である。 

ドイツにおいては、2000 年代前半のコーポレート・ガバナンス改革の一環と

して、EU 共通の「遵守するか説明するか（Comply or Explain）」の考え方のもと

で、「ドイツ・コーポレート・ガバナンス規準（Deutscher Corporate Governance 

Kodex）」の遵守状況を開示することが、株式法により義務づけられている。規

準の内容は、株主総会、取締役会および監査役会の役割と責任、透明性と会計

監査の独立性等を含む包括的なものである。規準の遵守状況の開示については、

政府の規準委員会による実施状況の調査が行われるほか、近年においても開示

内容がさらに拡充されている
83
。また、経営者サイドが不合理に情報開示に抵抗

する場合には、具体的な開示項目が法律により義務づけられることもあるとの

ことである。さらに、開示内容等が監査の対象とされているわけではないが、

上場企業は、投資家等への説明の観点から、遵守表明を行うことが多いようで

ある。そして、その遵守表明が事実に反する場合には、経営者は株主に対して

賠償責任を負うという判例が示されている
84
。このように、ドイツ・コーポレー

ト・ガバナンス規準は、経営者と投資家の緊張関係のもとで、資本市場による

規律づけの強化のためのソフトローとして有効に機能している
85
。ドイツにおい

ては、この制度を含め、数次にわたる資本市場振興法が制定され、企業統治の

態様が市場志向へと変革してきているとされている。 

わが国においては、アメリカとドイツ双方のアプローチが部分的に導入され

ている。すなわち、2008年度決算から、企業の内部統制体制の整備状況に関し、

アメリカのサーベンス・オクスレー法に準じた制度が導入された。また、コー

ポレート・ガバナンスに関する事項に関しては、証券取引所の上場規則により

全般的な開示が求められているほか、公的なエンフォースメントの対象とする

必要があるような事項については、金融商品取引法に基づく政令によって開示

が求められている。2010年には、後者の一環として、コーポレート・ガバナン

ス体制、役員報酬、政策投資目的等による株式保有状況の開示を義務づける政
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令が施行された
86
。 

 

（５）わが国における機関投資家の行動 

 

イ．投資対象の選択 

 

 投資家の行動が企業の経営者に与える影響において、キャスティングボート

をもつものは、内外の機関投資家である。その行動については、投資対象の選

択と投資収益の確保に区分して考えることができる。 

まず、投資対象の選択については、そのための情報収集コストが問題となる。

とりわけ外国の機関投資家にとっては、企業の内容等について情報を得るため

のコストが大きい。したがって、外国の機関投資家は、投資対象として、企業

規模や海外での売上げが大きく、市場流動性も高い銘柄を選択する傾向がある。

なお、近年のわが国においては、外国の機関投資家は、企業統治の体制改革が

すすんだ企業を選択する傾向があるとされている。他方、国内機関投資家によ

る銘柄選択の要因においては、企業規模や市場流動性が重視されているものの、

海外売上げの比重は相対的に小さい
87
。 

 

ロ．投資収益の確保手段 

 

投資収益を確保する手段としては、議決権行使等により、株主持分の価値を

高めたり、株主還元を行わせたりするか、株式売買によって利益を得るかとい

う 2 つの選択肢がある。これを企業の経営者からみれば、議決権行使等により

統治されるか、株式売却によって株価下落にさらされるかという影響を受ける

ことになる。 

こうした機関投資家の行動に関し、アメリカの研究では、「流動性対コントロ

ール」という議論が行われ、この両者の両立が困難であることが指摘されてき

た。すなわち、議決権等を有効に活用するためには、大口株主となったうえで、

企業の情報を十分に入手して行う必要がある。しかしその場合には、自らのポ

ートフォリオに集中リスクを抱えること、所有株の売却が市場の需給に大きな

インパクトを与えること、場合によってはインサイダー取引規制に抵触するお

それがあること等の問題がある。一方、機関投資家は、持分所有者や信託受益

者等の顧客への支払いに充てるため、流動性を確保しておく必要があるが、そ

                                                  
86

 この項の記述全般について、長島・大野・常松法律事務所[2010]を参照。 
87

 宮島・保田[2012]。 
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うした場合には、収益性が低くなりがちであること、議決権行使等を活用しに

くくなること等の問題がある
88
。 

この流動性とコントロールの組合せについて、個別の機関投資家がどのよう

な戦略をとるかは、背後の一般投資家による資金拠出の形態や運用ニーズの態

様によって決まってくる。固定的な出資と高収益要求の組合せであれば、企業

買収を含め、リスクをとって個別企業に対する議決権の活用を目指すことにな

る。また、流動的な資金拠出と安全性確保の組合せであれば、市場流動性の高

い株式への分散投資を目指すことになる。 

 

ハ．わが国における機関投資家 

 

以上を踏まえて、わが国の機関投資家の類型別の状況をみると、まず、固定

的な出資と高収益要求に基づく投資法人による株式保有の割合が小さいことが

特徴である。 

一方、企業年金等については、相応の比重をもつうえ、パッシブ投資を行う

場合にはコントロールを重視することとなるので、株主還元等を促すために議

決権を活用する例も見受けられた。例えば、企業年金連合会は、2007 年に、独

立した社外取締役の導入を促すコーポレート・ガバナンス原則を公表した。ま

た、2008 年には、買収防衛策の適正化のために議決権行使基準を改訂した。こ

の改訂では、買収者に対して経済的対価を交付することができるような買収防

衛策や、社外取締役等による実質的な検討が行われないような買収防衛策に対

して反対することとされ、傘下の企業年金は、同年の株主総会における買収防

衛策の議決案の 3 分の 1 以上に反対した
89
。 

こうしたなかで、外国法人等は、わが国株式市場において、金銭による一般

的利益に最も集中したインセンティブに基づいて行動する主体であり、その活

動がわが国企業に対して有する影響について、多くの実証研究が行われている。

このなかでは、企業規模や海外での売上げが大きい企業について、投資家によ

る経営の規律づけと企業統治の体制改革を通じ、業績を向上させる効果がある

と結論づけたものが多い。例えば、1980 年代後半から 1990 年代の上場企業の業

績について、株式の保有構造等との関係を分析した実証研究をみると、外国の

機関投資家の持株比率が高く、安定保有比率が低いほど、生産性の上昇率が高

いという結果が得られている
90
。ただし、前述のように、外国法人等にとっては、
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わが国企業に関する情報収集のコストが大きいという制約がある。 

一方、わが国機関投資家の株式保有においては、保険会社等の占める比重が

高い。保険会社等については、自らの契約獲得および流動性確保の観点から、

従業員数等の拡大に関心があるので、株主権の行使に当たり、収益性の向上よ

りも、規模の拡大を求める方向に偏ったインセンティブをもつことが考えられ

る。また、近年は減少しているものの、銀行による株式保有等については、自

らの融資や預金の維持・確保との関連に関心があるという特徴がある。したが

って、銀行については、株主権の行使にあたり、収益性の向上よりも内部資金

の留保や売上規模の拡大を求める方向に偏ったインセンティブをもつことが考

えられる。 

なお、わが国の資本市場における機関投資家に関しては、経済状況の変化に

伴って、さらに流動性重視を高める状況に置かれているように見受けられる。

すなわち、企業年金は、わが国人口の高齢化に伴い、成熟度が上昇してきてい

る。このため、かつてより大きな支払準備を確保する必要があり、投資対象と

しての株式の割合や投資形態におけるコントロールの比重は、低下させていく

方向に向かっていると考えられる。また、外国法人等も、世界的な金融市場の

不安定のもとで資金量を減少させているなかで、わが国企業の株式が投資対象

としての魅力を低下させているため、その活動がわが国企業に対して有する影

響も縮小してきているものと見受けられる。 

 

（６）わが国企業の財務に対する影響 

 

イ．投資家の行動を巡る法制度 

 

以上を踏まえて、わが国における投資家の行動について考えてみると、個別

的利益の追求の比重が大きいことに対し、投資家のインセンティブを巡る法制

度が影響を与えている可能性がある。 

第 1 に、上場企業による株式保有については、わが国においても、前述のよ

うに、2010 年から純投資目的以外の目的で保有する株式の状況を開示すること

が義務づけられるようになった。その結果をみると、大部分の企業がそうした

株式保有を行っているが、その保有目的の開示においては、画一的・抽象的な

記述に終始しているという指摘がある
91
。これをドイツにおけるコーポレート・

ガバナンス規準の機能と対比すると、資本市場における情報開示の意義が、当

事者に内在するものとして確立しておらず、当局による規制に形式上従うにと

                                                  
91

 横山[2011]。 
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どまっているのではないかと見受けられる。 

第 2 に、わが国機関投資家に対する企業統治をみると、相互会社等では、構

成員の出資額に比例したガバナンスの枠組みではないので、株式会社に比べ、

構成員の金銭的な一般的利益の最大化に焦点をあてた運用を行うインセンティ

ブが大きくないと考えられる。また、投資法人のような枠組みでも、アメリカ

に比べ、投資者集会によるガバナンスが形式的なものとなっている。こうした

もとで、企業や機関投資家のガバナンスにおいては、一般投資家から受ける規

律づけが弱く、主に規制当局の検査監督による規律づけに依拠しているのでは

ないかと考えられる。このことは、規制当局が機関投資家に対し権限行使を行

う際のインセンティブに、自らが金銭的利益を得るという収益動機が含まれて

いないことからすれば、結果としてわが国企業に対する収益性向上に向けた圧

力を減殺している可能性があると考えられる。 

第 3 に、取引関係等の個別的利益に基づき株式を保有する株主においては、

企業の収益性向上よりも、規模拡大を求めるインセンティブをもっており、と

りわけ株式持合関係を構築した事業法人は、経営者を代表者とする会社共同体

を資本市場の規律から守る方向に動くものと考えられるが、資本市場の適正な

機能遂行の確保という観点からは、そうした取引関係等の個別的利益に基づく

安定株主としての議決権行使により企業の意思決定が影響を受けることに一定

の歯止めをかけるための何らかの制度的手当てを検討する意義もあるのではな

いかと考えられる。 

 

ロ．法制度がわが国企業の財務に与える影響 

 

このように、わが国における投資家の行動については、「本に書かれた法律」

では、株主として強い権能が規定されているが、「現実に用いられている法制

度」では、十分に影響力が行使されていない可能性があるものと考えられる。 

以上を踏まえれば、以下のような仮説が得られる。 

わが国企業への投資家は、個別的利益の追求への関心が強いため、株主持分

の価値向上や株主還元の拡大を求める行動が弱いのではないか。 

また、その背景には、個別企業の株式保有状況に関する開示や、機関投資家

に対する一般投資家のガバナンスが、当事者に内在するものとしては機能せず、

主として政府による規制に対応するものとして位置づけられていることがある

のではないか。 

さらにその結果、経営者に対するガバナンスが弱くなり、わが国上場企業の

財務の低収益性や多額の内部資金留保を温存させる方向の影響を与えているの

ではないか。 
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７．企業法のエンフォースメント
92 

 

（１）検討課題 

  

これまで論じてきたように、会社共同体としての合理性に基づいて、企業が

多くの内部資金を留保し、低リスクと低収益性の組合せを選択することに対し

ては、株主等の権利行使や株価変動等を通じた資本市場の圧力によって、牽制

効果が働くはずである。 

しかし、そうした効果は、株主および債権者による訴訟等や、規制当局等に

よる行政処分および刑事訴追等のエンフォースメントによって担保されること

により、はじめて実効性をもつものである。企業の情報開示に対する信頼が十

分でなく、株価が企業の財務状況に応じて的確に変動しなければ、市場の圧力

は十分に浸透しないことになる。 

この点に関しては、株主および債権者については、訴訟に際して期待される

利益と訴訟に要するコストの比較衡量が論点となり、規制当局については資源

制約のもとでの事前予防の効果が論点となる。また、これらが企業経営者のイ

ンセンティブに与える影響については、株価変動等による経営者への規律づけ

とともに、規制当局や投資家によるエンフォースメントのもたらす脅威が論点

となる。 

 

（２）企業法のエンフォースメントの手段 

 

イ．市場法 

 

市場法を実現するための活動としては、規制当局による公的エンフォースメ

ントと投資家による私的エンフォースメントとがある。この両者の機能につい

ては、アメリカにおいて、「証券法において何が機能しているか」という論点と

して議論が行われている。これを概観すれば、価格発見や流動性供給等の資本

市場の機能を確保するために市場法の実現が必要であるという考え方は共有さ

れており、その実効性を検証する観点から、私的エンフォースメントと公的エ

ンフォースメントの有効性の対比が論じられている。 

この論点に関する実証研究の手法としては、例えば、各国における市場法の

                                                  
92

 この章の記述は、脚注で個別に引用している文献のほか、王子田[2011]、近藤[2008]、内
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実現のチャネルと資本市場の規模とのクロスセクションの回帰分析等がある。

前者については、説明変数として、反経営者的規定、裁判の効率、情報開示等

のインデックスや、規制当局の権限、規模等のインデックスが用いられている。

こうした研究においては、概ね、資本市場の機能を強化するために証券規制や

そのエンフォースメントが重要であることが確認されている
93
。また、公的エン

フォースメントの国家間の相対的な比較においては、投入資源をベースとした

説明変数を作成して市場の規模や流動性への影響を分析した結果、規制当局の

強化が資本市場の機能に好影響を与えるものとした研究が見受けられる
94
。 

 

ロ．会社法 

 

一方、非上場の企業を含め、企業経営者の職務遂行が適当でないとみられる

場合に、一般に株主や債権者がとりうる選択肢としては、資金を回収すること

や株主として議決権等を行使することがある。しかし、前者は、企業価値が著

しく減少しているような場合には実施困難であり、後者も、経営者が安定株主

から支持されているような場合には、実効性が小さい。こうした場合には、株

主や債権者は訴訟を提起することにより、自らの受けた損害の賠償や取締役の

行為の規制を目指すことになる。 

 

（３）当事者のインセンティブ 

 

イ．規制当局のインセンティブ 

 

公的エンフォースメントの主体としての規制当局について、そのインセンテ

ィブ構造を考えると、金銭的利益を目指す動機がない一方で、人員や予算等の

制約のもとで市場監視の効果を最大化しようとすることが特徴である。 

とりわけ、違反者に刑事制裁を課そうとする場合には、極めて厳格な立証が

求められるため、証拠収集の負担が非常に重くなる。このため、調査に着手す

る事件の選定に当たっては、端緒情報が明確であること、事件の社会的意義が

大きいこと、立件した場合の波及効果が大きいこと等の観点から、慎重に検討

することとなる。こうしたことから、刑事告発の対象となる企業としては、法

的整理に入った企業が多くなりがちとなる。また、調査着手から立件までに長

期間を要すること、立件や公判の与える社会的インパクトが大きいことから、
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事後的な制裁とならざるをえない場合が多く、対象事案について被害を予防す

る効果を目指すことは困難である。 

また、行政処分を行う場合も、刑事上の制裁よりも立証の制約等は小さいが、

やはり、行政処分の対象の権利保護や規制当局の資源制約等に配慮して、慎重

に行う必要がある。ただし、刑事上の制裁と異なり、対象企業等へのインパク

トは限定的であり、当該企業の統治構造の改革による見直しや、類似事案の発

生予防を重視することが可能となる。 

 

ロ．訴訟提起者のインセンティブ 

 

 投資家等が訴訟提起を検討する場合には、訴訟を提起して自らの主張を証明

していくための費用と勝訴した場合に期待しうる利益との比較衡量が行われる。 

 これらのうち、訴訟を提起して自らの主張を証明していくための費用に関し

ては、訴訟の端緒となる情報を入手するための費用を引き下げる手段として、

第三者が収集した情報の利用や企業に対する情報開示請求が論点となる。また、

訴訟提起者 1 人あたりの訴訟費用を引き下げる手段としては、訴訟参加や集団

訴訟の制度の利用が論点となる。さらに、弁護士報酬等の訴訟費用については、

当初費用や訴訟終結時の分担等が論点となる。一方、勝訴の際の期待利益とし

ては、賠償額の帰属先と算定方法が論点となる。株主や債権者は、こうした点

を比較衡量し、訴訟の提起の可否を判断するものと考えられる。 

 その際、訴訟提起の機会に関しては、株主と債権者の間に大きな差異がある

ことに注意が必要である。すなわち、株主に対しては、少数株主であっても、

情報開示を要求したり、訴訟を通じて自らの利益を追求したりするためのさま

ざまな枠組みが用意されているのに対し、債権者については、訴訟の提起が合

理性をもつケースが限定される。 

次に、市場法の私的エンフォースメントの主体としての投資家について、そ

のインセンティブ構造を規制当局と対比すれば、賠償の獲得という金銭的利益

をめざしていることが特徴である。また、訴訟に関わる情報収集については、

さまざまな投資家がさまざまな関心のもとで投資対象である個別企業の行動を

注視しているので、訴訟提起の端緒となる情報を得る範囲が幅広い一方、規制

当局と比べて訴訟追行等のための情報収集の能力が小さいという差異がある。 

第 3 に、投資家の立場から、市場法に基づく訴訟を会社法に基づく訴訟と対

比すれば、訴訟費用等のコストと勝訴した場合の利益の比較衡量が行われるこ

とは共通しているが、市場法に基づく証券訴訟においては、賠償を獲得するこ

とが目的の中心であり、企業統治に関する請求等の比重が小さい点が異なる。

また、賠償額については、市場法に基づく訴訟では、市場における株価変動を
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基本とした算定が行われるのに対し、会社法に基づく訴訟では、実体的な損害

額に基づく算定が行われる点が異なる。このため、証券訴訟の提起においては、

企業の株価動向やその背景にある財務状況の変動が契機となることが多い。さ

らに、会社法に基づく株主代表訴訟と異なり、証券訴訟は、勝訴した場合の利

益が自らに帰属するので、株式の保有高や訴訟費用の軽減制度の程度によって

は、投資家にとって経済合理性のある手段となりやすいことが指摘できる。 

 

ハ．経営者のインセンティブ 

 

 訴訟が提起された場合、経営者としては、自らの主張を証明するための情報

収集等の費用と敗訴した場合に予想される賠償額を比較衡量し、対応していく

こととなる。 

ただし、経営者は、一般的には会社共同体の代表者としてふるまうとしても、

訴訟となれば、それが企業に対するものであるか、経営者個人に対するもので

あるかによって、インセンティブ構造が異なってくる。 

すなわち、経営者からすれば、企業に対する訴訟は、通常の企業経営の一環

として受け止めることができる。仮に訴訟に敗訴し、その原因が経営者として

の義務違反等によるとされた場合には、企業が経営者に求償したり責任追及を

行ったりすることになるが、その場合にも、一般的には経営判断の原則が適用

されるので、経営者の受ける脅威は比較的緩和される。  

一方、経営者個人に対する訴訟においては、直接の脅威を受けることになり、

企業による訴訟費用負担の是非、損害賠償額の算定方法、企業による経営者の

賠償責任に対する附保の可否が重要となる。仮に、その比較衡量の結果が、経

営者としての報酬等に照らして不利であった場合には、訴訟が提起される確率

の高い経営判断は、企業収益の向上に資するものであっても、避けていくこと

が合理的な対応となる。また、そうした脅威があまりに大きな場合には、高収

益が期待されても、高リスクの事業を営む企業においては、経営者に就任する

者がいなくなることとなる。 

なお、この論点は、社外取締役制度の実効性等にも影響する。社外取締役制

度が有効に機能するためには、こうした比較衡量が社外取締役からみて不利な

ものとならないよう、内部昇格者の取締役に比べ責任を限定する定めが必要だ

と考えられる。 
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（４）会社法のエンフォースメントを巡る法制度の対比 

 

イ．債権者による訴訟 

 

企業が債務を約定通り弁済している限り、債権者には訴訟を起こす契機があ

まりないので、債権者による訴訟が提起される局面は法的整理に入って以降と

なることが多い。また、経営者が企業に対して負う責任については、管財人が

倒産企業のために賠償請求を行うので、債権者集会を通じて追及すれば足りる。

さらに、債権者が訴訟等を通じて期待しうる利益は、金額的には十分なもので

はない可能性が高い。したがって、経営者に対する債権者の訴訟は、経営者の

責任を直接追及し、一般債権者に優先して弁済を受けることが可能な場合や、

不法行為等により債権者となった場合に提起されるものとなる。 

債権者による訴訟提起に関し、わが国の会社法においては、取締役が故意ま

たは重過失により第三者に損害を与えた場合には、直接に賠償を請求できる旨

が定められており、企業が債務の弁済不能に陥らない段階でも訴訟を提起でき

ることが特徴となっている。また、わが国においては、倒産制度において、債

権の査定制度と並び、役員責任の査定制度が設けられ、簡易・迅速な処理が図

られている
95
。 

この点では、アメリカの制度は、全く異なる枠組みとなっている。すなわち、

企業が債務を弁済できる限りは、債権者は取締役の責任を追求できない。企業

が債務を弁済できなくなった場合には、取締役に対する賠償責任の追及は法的

整理のなかで行われ、その利益も倒産財団に帰属するので、債権者が個別に訴

訟を提起する経済合理性がない
96
。ドイツにおいては、債権者に対する取締役の

責任の制度は存在するものの、その内容は法的整理の適時の開始を義務づける

ものであって、わが国とは異なる考え方がとられている
97
。 

また、法的整理における役員責任の査定制度は、アメリカやドイツにおいて

は設けられていない。 

こうした制度の差異の背景には、わが国とアメリカおよびドイツとの間で、

会社法と倒産法の分担に関する考え方に差異があるのではないかと推察される。 
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ロ．株主による訴訟 

 

 株主が企業経営者に対して提起しうる訴訟の根拠としては、会社法に基づく

ものと、金融商品取引法等の市場法に基づくものがある。いずれにおいても、

議決権行使による経営への関与に実効性を期待しえないような個別株主が訴訟

を提起しようとする場合には、情報収集の費用や訴訟費用が大きい一方、保有

株式数が少ないことから勝訴時に期待しうる利益が小さいことが多い。株主代

表訴訟や株主集団訴訟等においては、こうした株主に対する訴訟提起のハード

ルを引き下げる仕組みが設けられている。 

まず会社法に基づく訴訟についてみると、わが国においては、取締役の責任

を追及するための株主代表訴訟制度が多く用いられている。この制度は、戦後

直後に導入されたが、長期間にわたってほとんど用いられることがなかった。

しかし、1993 年の商法改正において株主代表訴訟が財産権上の訴訟ではないと

されたことから、訴訟の手数料が著しく安価となり、頻繁に提起されるように

なった
98
。株主代表訴訟の原告となりうる者の範囲についても、わが国の民事訴

訟法上の法定訴訟担当制度という位置づけから、限定が緩やかなものとなって

いる
99
。 

アメリカにおいても、株主代表訴訟は、各州の会社法に基づいて数多く提起

されているようである。しかし、原告が株主利益を的確に代表しているか等が

厳格に審査されることや、独立取締役等の申立てによる却下申立制度がある点

でわが国と異なる。また、投資家による訴訟のなかでは、後述の証券訴訟が非

常に多用されているため、相対的に比重が小さい。 

一方ドイツにおいては、原告適格の制限に加え、提訴にあたり取締役の不誠

実な行為が行われたこと等の疎明が求められるために、株主代表訴訟制度はあ

まり用いられていない。ドイツにおいては、わが国と異なり、株主による質問

等の情報開示要求が頻繁に行われており、これに基づいて株主総会決議に対す

る差止めの訴え（Anfechtungsklage）が多用されている
100

。 

 以上を踏まえて、わが国における株主代表訴訟制度について考えると、制度

による保護の対象となるはずの少数株主には、訴訟を提起する経済合理的なイ

ンセンティブが考えにくい。仮に勝訴しても、利益は企業に帰着し、自らの持

分増加は相対的に小さいからである。わが国において、株主代表訴訟を提起し

やすくする改正が行われた背景としては、企業不祥事に対する社会的憤りを反
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映するチャネルとする考えがあったものと指摘されている
101

。株主代表訴訟の

提起は、金銭的な一般的利益の追及よりも、経営者を罰しようという非経済的

な動機によるものとなりやすいとみられる。 

 

（５）市場法のエンフォースメントを巡る法制度の対比 

 

イ．規制当局の組織 

 

公的エンフォースメントを担当する規制当局について、わが国の状況をみれ

ば、2000 年代初まで、証券取引等監視委員会の権能は刑事告発に向けた犯則調

査が中心であり、人員や予算の規模も不十分であった。その結果、対象とする

事件に関しては、端緒情報が確実なものについて極めて慎重に選定したうえで、

十分な時間をかけて内偵を行い、満を持して強制調査に踏み切るという行動を

とることとなっていた。これは当時の資源や権能の制約等のもとでは合理的な

運営であったが、結果としてみれば、ライブドア事件にみられたように、規制

当局の措置が資本市場に大きな撹乱をもたらす結果にもつながった。 

そこで、2005 年には、より迅速な対応を可能とする課徴金制度が導入される

とともに、企業の情報開示の内容に関する検査権能が証券取引等監視委員会に

与えられることとなった。これによって、わが国の規制当局は、企業による情

報開示義務の違反について、行政処分を用いて予防的に対応することができる

ようになった。また、証券取引等監視委員会の人員は、2000 年代初まで地方部

局の職員をあわせても 200 人強にすぎなかったところから、2011 年度末では約

700 人を擁するまでに増強された。なお、2004 年には、証券取引等監視委員会

に加えて、公認会計士・監査審査会が設置され、監査法人に対する検査等を担

当することとされた。 

これに対しアメリカでは、SEC（Securities and Exchange Commission、米国証

券取引委員会）の権能は、法令の執行のみならず、準立法機能や関連企業に対

する監督機能までを含む広範なものとなっており、その規模も、かねてより極

めて大きい。市場法のエンフォースメントの手段としては、刑事告発を行う権

能はないものの、排除命令等の行政処分のほか、違反行為の差止命令、違反者

に対する不当利益の吐出し命令や民事制裁金の賦課、被害者に対する付随的救

済等の民事手続きをも取り扱うことができる。また、人員でみた規模は、2010

年末で 3,750 人と、わが国の約 5 倍である
102

。さらに、アメリカでは、これに加
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えて、司法当局が刑事的な制裁を担当しており、監査法人の検査監督には、

PCAOB（Public Company Accounting Oversight Board、米国公開会社会計監視委員

会）が設置されている。なお、不当利益の吐出しと刑事罰の関係に関しては、

二重処罰の禁止に抵触しないという判例が確立している。 

他方ドイツでは、証券規制と銀行や保険会社の監督の双方が Bafin 

（Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht、ドイツ連邦金融監督庁） によっ

て担当されている。その権能については、不公正取引等に対して刑事告発や行

政処分等を行っているほか、企業買収の審査等も担当している。Bafin の人員は、

2010 年末で合計 1,976 人であるが、このうち証券規制を担当する部門について

は、人員面のシェアが予算面のシェアと同様に 18％とほぼ同程度だと仮定すれ

ば、350 人強と比較的小規模となる。企業の情報開示の審査に関しては、別途、

DPR（Deutsche Prüfstelle für Rechnungslegung、ドイツ会計監査機関）という機関

が設けられており、Bafin は非協力的な企業に対して DPR のメンバーとして強制

的審査を行うという立場となっている。なお、監査法人の検査監督には、別途、

APAK（Abschlußprüfer Aufsichts Kommission、ドイツ監査監督委員会）が設置さ

れている
103

。 

  

ロ．公的エンフォースメントの手段 

  

公的エンフォースメントの具体的な手段の性質を対比すれば、わが国とアメ

リカの規制当局の間には大きな差異がある。とりわけ、違反者に対する金銭的

な制裁の性格が対照的であり、わが国における課徴金制度は、審判手続を経た

うえで行う行政処分とされている一方、アメリカにおける不当利益の吐出し制

度等は裁判所に申し立てる民事手続きである。また、SEC は、不当利益の吐出

しや民事制裁金を通じて違反者から徴収した資金によってファンドを作り、一

般投資家に配分する手続を行う点でも、わが国の当局と著しく異なっている。

さらに、エンフォースメントの終結の手法についても、アメリカでは私的エン

フォースメントと同様、裁判上の和解によることが多いのに対し、わが国では、

法定の算式に基づく課徴金を課す行政処分の実施となることが多い
104

。 

なお、ドイツの Bafin は、公開買付け等に関する規制も担当していることや、

財源を全面的に規制対象企業等に依存している点で、わが国と異なる
105

。 

以上を対比してみれば、わが国の規制当局による公的エンフォースメントは、
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ドイツと比べれば遜色のない水準ではあるものの、アメリカに比べれば、なお

かなり規模が小さい。また、その活動は、アメリカやドイツに比べ、純然とし

た行政庁の性格が強い。 

 

ハ．投資家による証券訴訟 

 

（イ）集団訴訟 

 

わが国では、被害を蒙った投資家の救済に向けて、不公正取引や不実開示に

ついて民事責任の規定が設けられてきており、2004 年の改正によって証明責任

の転換や損害額の算定方法の規定等が置かれたが、なお、発行体に対する証券

訴訟はあまり多く提起されてはいない。こうしたなかで、証券訴訟のための集

団訴訟の制度も設けられてはいない
106

。 

一方、アメリカにおいては、集団訴訟の形態による証券訴訟が数多く提起さ

れている。その内容としては、証券業者を相手とするもののほか、発行体によ

る不実開示を訴える訴訟も多い。不実開示の法律効果としては、もともとは刑

事上の制裁が規定されているが、アメリカでは、そうした規定は、当然に民事

上の賠償責任追及の根拠にもなると認識されている
107

。また、訴訟の端緒は、

株価の変動、企業の情報開示、報道等のほか、倒産や企業買収が契機となるこ

とも多いという指摘がある
108

。さらに、倒産企業に対する証券訴訟では、一般

の場合と比べて、原告に有利な結果となる確率が高いという分析がある
109

。 

このように証券集団訴訟制度が広く用いられている要因としては、勝訴した

場合の利益に比して訴訟費用が引き下げられることで、少数株主にとっても訴

訟提起の採算が有利となるという効果のほか、証券集団訴訟が提起された際に、

同一事案で訴訟を提起できる者に対しても、特に否定的な意思表示を行わない

限り訴訟の効果が及ぶオプトアウト制度が採用されていることがあげられてい

る。なお、アメリカでは、証券集団訴訟には濫訴の嫌いがあるとして、1995 年

には、「私的証券訴訟改革法（Private Security Litigation Reform Act）」が制定され、

損害賠償請求権を行使するための要件の厳格化が行われている。 

ドイツにおいては、伝統的に、一定の資格のある消費者団体等に違法行為の

差止めの訴求を認める団体訴訟制度（Verbandsklage）が用いられてきたが、市場
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法の分野については、多数による賠償請求に関する「投資家モデル訴訟法（Das 

Gesetz über Musterverfahren in Kapitalmarktrechtlichen Streitigkeiten）」が 2005 年か

ら 2012 年までの実験的な時限立法として施行されてきた。これは、2001 年に起

こったドイツテレコムの不実開示事件において、あまりに多数の訴訟が提起さ

れたために裁判所の対応が大幅に遅延したことに対し、憲法訴訟が提起された

ことを契機としたものである。この事件に関する憲法裁判所の判断は、違憲と

はいえないというものであったが、ドイツの国会は、国民の裁判を受ける権利

を確保する必要があるという観点から、投資家モデル訴訟法を立法した。その

内容は、同一の事実関係等に基づく多数の証券訴訟が提起された場合、モデル

とする訴訟について上級審で審理することにより、一括して効率的に処理する

ことを骨子とする。この制度は、アメリカにおける証券集団訴訟制度のように

オプトアウト制度ではなく、また、モデルとされた訴訟の弁護士費用が当該訴

訟の原告負担となっていることが、投資家による制度活用の阻害要因となって

いるとされている
110

。実際にもそれほど用いられているわけではないが、裁判

所の効率性確保という点では一定の意義を有しているようであり、2013 年以降

も延長されることとされている。 

 

（ロ）法曹産業 

 

わが国において、投資家による証券訴訟がアメリカのように多数提起されな

い要因については、法曹産業の実態の差異が指摘されることがある。すなわち、

アメリカの法律事務所は、証券集団訴訟では多額の報酬を効率的に得る可能性

があるので、いわば事業として原告団を組成することが多い。また投資家も、

仮に敗訴したとしても、訴訟費用がすべて敗訴者負担とされるわけではないの

で、法律事務所による募集に対し、特に否定的に対応しないことが多い
111

。こ

れに対し、わが国においては、そうした訴訟実務が行われず、投資家も、訴訟

参加をより重大なものとして受け止めているとされる。 

しかし、かつて、訴訟費用の引下げに伴って株主代表訴訟が一挙に増加した

例をみれば、わが国においても、訴訟費用と期待利益の比較衡量に基づいて訴

訟提起の頻度が変化するというメカニズムは働くものと考えられる。 

また、わが国においても、エポックメイキングとなるような事件について多

数の訴訟が提訴された例は多い。それが訴訟手続の遅延につながる場合には、

国民の訴訟を受ける権利の保障や裁判所組織の効率的運用という観点から、体
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制整備が必要となる。ドイツにおいては、こうした観点から、証券訴訟制度の

円滑な活用に向けた前向きな取組みが行われたものとみられる。 

さらに、わが国においても、例えば交通事故の賠償に関しては、裁判所によ

り経済合理的な処理基準が設定され、賠償責任の保険商品の普及とあいまって、

他国と比しても迅速・円滑な処理が行われるようになったと指摘される例や、

民事再生法の導入等に際し、標準的なスケジュールを示すことで迅速な処理が

図られ、事業再生の実務に定着したという例がある
112

。 

以上からすれば、法曹産業の差異が証券訴訟に与える影響は、固定的なもの

ではないと考えられる。 

 

ニ．訴訟手続 

 

現在、わが国において証券訴訟がアメリカほどは提起されないでいる根源的

な要因は、投資家からみて証券訴訟の提起が経済合理的でないことではないか

と考えられる。 

投資家による証券訴訟の実態に関し、まず訴訟の提起の端緒についてみると、

アメリカにおける証券集団訴訟の契機としては、前述のように、企業による情

報開示が重要である。またドイツにおいては、平常時から株主から情報開示要

求が頻繁に行われ、これを端緒として差止訴訟が多用されている
113

。一方、わ

が国では、株主の保有する情報が不足しがちであり、規制当局の行動や刑事的

な不祥事が訴訟提起の端緒として大きい比重を占めると見受けられる。 

第 2 に、訴訟追行のための情報収集についてみると、どの国においても、当

事者間の情報量の格差に対処し、民事訴訟制度の活用を促すための制度が設け

られていることに注意が必要である。わが国においては、司法制度改革の一環

として、民事訴訟法の改正により対応が行われた。すなわち、1998 年には、文

書提出命令制度の整備や当事者照会制度の新設を行った改正民事訴訟法が施行

され、2004 年には、提訴前情報証拠収集制度が施行された。これらは、訴訟提

起後における迅速かつ充実した審理を目的としたものとされている
114

。これに

対し、アメリカでは、かねてからディスカバリー制度が広範に利用されている。

とりわけ事前ディスカバリー制度は、証券訴訟等において有効に機能している。

また、ドイツの民事訴訟法における事前の情報収集に関しても、こうした事前

ディスカバリー制度は存在していないが、和解による紛争解決の促進を目的と
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した独立証拠調べ制度が採用されている。ただし、文書提出命令については、

対象文書の特定の困難等から、あまり用いられていないようである
115

。 

 第 3 に、訴訟参加の募集についてみると、オプトアウトによる集団訴訟制度

は、アメリカでは非常に多用されているのに対し、わが国およびドイツでは証

券訴訟のための制度として採用されていない。 

第 4 に、訴訟の終結の形態をみると、アメリカでは、証券集団訴訟の大半が

和解により集結しているようである。この要因としては、ディスカバリー制度

の多用によって当事者間でかなり事実解明が行われること、賠償額の算定が株

価のイベント分析等に基づいて標準化されていることが大きいと考えられる。

ドイツではこうした事象はみられないが、前述のように、証券訴訟の迅速・円

滑な処理を図るための制度が導入されている。これに対しわが国では、なお、

判決に至るまで長期間の審理が行われることが多いようである。 

以上により、投資家による訴訟を巡る法制度を対比すると、図表 10 のとおり

である。 

 

（図表 10）投資家による訴訟の国際比較 

 アメリカ ドイツ 日本 

主な端緒 
情報開示、株価変動

等 
株主の質問、帳簿閲

覧 
報道、当局の行動 

事前情報収集 ディスカバリー 独立証拠調べ 提訴前情報収集 

多用される 

訴訟形態 

証券訴訟 
（州法に基づく株主

代表訴訟も多い) 
株主差止訴訟 株主代表訴訟 

集団訴訟制度 
クラス・アクション 
（オプトアウト方

式） 
投資家モデル訴訟 × 

一般的な  

終結形態 
和解 判決 判決 

 

                                                  
115

 吉田[2002]。 



 

70 
 

こうした点をあわせ考えれば、わが国では、アメリカと比べると、訴訟提起

のための情報格差、訴訟に要する期間の長さ等により、投資家にとって証券訴

訟の採算が不利になっているのではないかという仮説が得られる。その結果、

証券訴訟については、かつての倒産制度同様、当事者間で合理的な解決を図る

手段ではなく、裁判所の後見的な判断に頼る枠組みとして受け止められている

ように見受けられる。また、このことは、わが国の投資家に対し、市場法のエ

ンフォースメントを規制当局の行動に依存する傾向をもたらしている可能性が

あると考えられる。 

この点に関し、文書提出命令制度については、訴訟提起者からみれば、情報

収集手段として活用することにより、訴訟に伴うリスクを低減させるとともに、

企業との和解による早期解決につながる可能性があると考えられる。その際、

重要な論点としては、企業が文書提出命令に応じないための事由である「自己

使用文書」認定基準や、株主と企業の関係が文書提出を必要とする「特段の事

情」に当たるかどうかの判定基準などが考えられる
116

。 

 

（６）市場法のエンフォースメントの構成 

 

イ．私的エンフォースメントと公的エンフォースメントの組合せ 

 

市場法の実現全般に関しては、「不完備法律」（Incomplete Law）の理論の一環

として、規制当局によるエンフォースメントと裁判所における投資家のエンフ

ォースメントについて、規則の制定による事前予防の効果やそれに伴う過剰予

防のリスクとを対比する等の議論が行われている。そのなかで、資本市場につ

いては、金融取引等の技術革新が急速であるため、法律が結果として不完備に

なる度合いが高く、規則を定めて自らエンフォースメントを行う規制当局の役

割が大きくなるとする研究がある
117

。  

ただし、この結論に関しては、規制当局と投資家のインセンティブ構造もあ

わせ考慮に入れる必要がある。わが国においては、投資家が規制当局によるエ

ンフォースメントに依存する傾向が強いこと、行政庁による規則の制定全般に

謙抑性が重視されていることから、規制当局の強化に並行して、私的エンフォ

ースメントも拡充をすすめなければ、市場法のエンフォースメントの不足や、

当事者のインセンティブの歪みにつながるおそれがあるのではないかと考えら

れる。 
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次に、個別の訴訟における公的エンフォースメントと私的エンフォースメン

トの関連については、アメリカでは、SEC は類似事案の事前予防効果等を重視

するのに対し、投資家の証券訴訟は賠償請求の成否を重視することから、対象

とされる事案はかなり異なっていると指摘されている。ただし、双方が重複し

て行われた場合には、比較的多額の賠償につながることが多いとされている
118

。 

この点に関連し、わが国では、課徴金処分が行われた企業に対する証券訴訟

において、裁判所から処分実施の基礎となった文書の提出命令が出される事例

がある。これは、事前ディスカバリー制度が確立せず、集団訴訟の制度もない

なかで、投資家が企業との情報格差に対処しようとする動きの一環とみられる。

しかし、そのことが当事者のインセンティブに与える影響を考えると、市場法

のエンフォースメントを規制当局の行動に依存するというわが国の傾向をさら

に増幅するおそれがあることに留意が必要である。 

 

ロ．監査法人の役割 

 

私的エンフォースメントと公的エンフォースメントの中間にあって、資本市

場のゲートキーパーとしての役割を担っているものが監査法人である。  

監査法人のインセンティブ構造については、まず、監査を行う対象である企

業の経営者が監査報酬等を決定することに伴う「インセンティブのねじれ」が

しばしば指摘される。また、本稿の議論からすれば、企業の収益と監査報酬が

連動していない一方で、企業の倒産等に際しては、「深いポケット」として投資

家による賠償請求の対象とされることが重要である。 

この点に関し、公認会計士協会は、わが国の制度をアメリカおよびドイツと

比べると、監査法人が民事責任を負う第三者の範囲が広いうえ、会社法により

挙証責任が転嫁されている点で、監査法人にとって厳しいものとなっていると

指摘している。また、現状では損害賠償訴訟はあまり多く提起されていないも

のの、責任限定制度が導入されていないことから、監査法人のインセンティブ

への影響は大きいとしている
119

。 

次に、市場法のエンフォースメントにおける監査法人の役割に関しては、企

業の内部統制体制の構築義務の履行状況について、経営者が報告を行ったり、

監査法人が確認を行ったりし、その結果を開示する制度が重要である。この制

度は、アメリカにおいては、サーベンス・オクスレー法によって導入された。

その効果に関しては、SEC が企業を監視する機能が強化された一方で、規制に

                                                  
118

 Cox and Thomas[2003]. 
119

 日本公認会計士協会[2010]。 



 

72 
 

対応するための企業の負荷が増大したとして、得失が盛んに議論されている
120

。

わが国についても、これに準じた制度が導入されたが、アメリカの制度と異な

り、ダイレクト・レポーティングを採用しておらず、経営者による報告書を監

査法人が監査するという二重責任の原則の枠内の制度となっている。 

なお、企業全般に関わる法制度ではないが、わが国では、銀行監督や政府調

達の分野において、行政措置の発動を財務報告に直接連動させる制度が関連事

業者に大きな影響を与えてきたことが重要である。特に銀行に対する早期是正

措置制度は、監査法人の実務に深刻な圧力をもたらしたほか、貸倒引当金の算

定作業が貸出先に対する与信方針に直接に影響する等、銀行貸出の実務に大き

な影響を与えた。これは、前述のような倒産制度を巡る関係者のインセンティ

ブ構造のもとで、銀行の貸出姿勢を通じ、わが国企業の財務行動に大きな影響

を及ぼしたものとみられる。 

 

（７）わが国企業の財務に対する影響 

 

イ．市場法のエンフォースメントの規模と構成 

 

前述のように、市場法のエンフォースメントに関しては、アメリカでは、投

資家による活発な私的エンフォースメントを、規制当局による大規模な公的エ

ンフォースメントが補完しているのに対し、わが国やドイツは、少なくともこ

れまでのところ、私的エンフォースメントの機能が限定的であるうえ、規制当

局の規模もアメリカに比して小さく、市場法のエンフォースメントは全体とし

ての程度が弱い。またそのなかでも、わが国やドイツにおける市場法のエンフ

ォースメントの構成は、規模の面でも、投資家による具体的な行動の面でも、

規制当局の行動に強く依存しているとみられる。 

こうした差異が企業経営者のインセンティブに与える影響を考えると、まず、

全体としてのエンフォースメントの規模に関する研究成果においては、十分な

エンフォースメントが資本市場の機能発揮にとって重要な基礎となるという見

解が一般的である。ここからすれば、わが国において市場法のエンフォースメ

ントの程度が弱いことは、資本市場の機能発揮を不十分なものとさせ、上場企

業の経営に対する市場規律の浸透を阻害しているおそれがある。 

また、アメリカと比べ、わが国で公的エンフォースメントの比重が大きいこ

との影響に関しては、規制当局のインセンティブが金銭的な動機を含まず、違

法行為の予防等に集中していることにかんがみれば、企業経営に対して、規制
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法規に抵触するか否かにのみ注意を払うようなインセンティブをもたらしやす

いと考えられる。投資家による証券訴訟が提起される端緒として、規制当局の

行動の占める比重が大きいことは、こうした傾向に拍車をかけているのではな

いかと考えられる。 

 

ロ．投資家による訴訟 

 

（イ）会社法に基づく株主代表訴訟 

 

わが国における企業法の私的エンフォースメントにおいては、アメリカに比

べて証券訴訟が少なく、アメリカとドイツの双方と比べて、会社法に基づく株

主代表訴訟が多用されている。 

こうした訴訟制度の比重の違いが企業経営に与える影響に関し、株主代表訴

訟は経営者個人の責任を追及するものであるため、経営者は、株主代表訴訟を

提起されにくいような経営を行う強いインセンティブをもつことが重要である。

また、株主代表訴訟では、株主が勝訴しても賠償が企業に対して行われるので、

株主にとっての期待利益は小さいことが多く、経済外的な目的のために訴訟を

提起することが多くなりがちである。とりわけ、わが国においては、報道が株

主代表訴訟を提起する契機となる傾向が高く、報道においては、企業が収益を

過度に追求することに対する批判が行われることが多い。その結果、経営者は、

自らの経営方針について否定的な報道が行われることを回避するため、収益追

求を抑制するインセンティブをもつのではないかと考えられる。なお、経営者

には、その責任の範囲について、2001 年の会社法改正により責任限定契約を認

める等の合理化が行われたものの、その利用例はあまり多くないようである。 

 

（ロ）市場法に基づく証券訴訟 

 

一方、わが国では証券訴訟がアメリカほど多用されていないことに関し、ア

メリカにおける証券訴訟の提起の端緒をみると、市場による情報開示等が重要

であり、株価の下落や多額の内部資金の蓄積が訴訟提起の端緒となる例が多い

とされている。このことは、企業経営者に対し、内部資金を活用して株価を上

昇させようというインセンティブを与えるものである。わが国上場企業につい

ては、証券訴訟がそうした効果をもっているとは考え難い。 

また、投資家による私的エンフォースメントに関し、証券訴訟の終結につい

て考えると、アメリカでは、標準化された手法により株価を基準として算定さ

れる賠償額を目安として、多くが和解で終結するのに対し、わが国においては、
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長期間の審理を経て判決により終結することが多い
121

。 

こうしたことから、アメリカであれば、株価への影響を目安として、訴訟リ

スクを事業に関わる他のリスクと統合的に管理することが可能であるのに対し、

わが国企業にとっては、証券訴訟がいわばテールリスクとなっているのではな

いかと推察される。 

 

ハ．法制度がわが国企業の財務に与える影響 

 

以上で論じてきたところをまとめれば、以下のような仮説が得られる。 

・ わが国の市場法のエンフォースメントがアメリカに比べて程度が弱いこと

は、上場企業の経営に対する市場規律の浸透を不十分なものとさせる方向の

影響を与えているのではないか。 

・ わが国の市場法では、アメリカに比べて公的エンフォースメントの比重が

大きいことから、企業経営者が規制法規に抵触するか否かにのみ注意を払う

ようなインセンティブをもちやすいのではないか。また、規制当局には自ら

の金銭的な利益を目指すインセンティブがないこと等から、上場企業の財務

に対し、収益性や株主還元による株価上昇を図ることを促す効果が小さいの

ではないか。 

・ わが国の投資家による訴訟で株主代表訴訟制度の比重が大きいことは、わ

が国企業に対し、アメリカやドイツと比べて、経済外的な要因に配慮するあ

まり、結果として収益性を下押しする方向の影響を与えているのではないか。 

・ わが国では、アメリカに比べて、訴訟提起のための情報格差、訴訟に要す

る期間の長さ等により、投資家にとっての証券訴訟の採算が不利となってい

るのではないか。その結果、多額の内部資金を活用して株価を上昇させよう

という経営者のインセンティブを弱くする方向の影響を与えているのではな

いか。 

 

 

８．むすび 

 

わが国の金融市場と企業および法制度の関わりについて、本稿の議論におい

て提示した仮説を列挙すると、以下のとおりである。 

 

（ⅰ）わが国では、事業再生を巡る諸制度において、法的整理の早期着手に向
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けたインセンティブづけが弱く、資金繰りさえ確保できれば法的整理の申

立てを回避できること、また、法的整理の開始前後における経営者や従業

員に対する脅威の段差が大きいままであることが、企業の財務に対し、よ

り多くの内部資金を留保させる方向の影響を与えているのではないか。 

 

（ⅱ）企業買収制度に関しては、買収者に対しては、ドイツに準じて部分的な

全部買付義務等が課される一方、対象企業の経営者に対しては、アメリカ

におけるレブロン基準のような株式売買としての側面に着目した義務づけ

が行われていない。企業買収を行おうとする投資家は、行政面の外資規制

の強化や対象企業の経営者による買収の阻止等の事例が相次いだこともあ

り、わが国企業と交渉を行っても、成果を得る見込みがほとんどないとい

う懸念をもっているのではないか。その結果、低収益性や資金余剰を温存

する方向の影響を与えているのではないか。 

 

（ⅲ）わが国企業に対する投資家の行動においては、わが国企業への投資家は、

個別的利益の追求への関心が強いため、株主持分の価値向上や株主還元の

拡大を求める行動が弱いのではないか。また、その背景には、個別企業の

株式保有状況に関する開示や、機関投資家に対する一般投資家のガバナン

スが、当事者に内在するものとしては機能せず、主として政府による規制

に対応するものとして位置づけられていることがあるのではないか。さら

にその結果、経営者に対するガバナンスが弱くなり、わが国上場企業の財

務の低収益性や多額の内部資金留保を温存させる方向の影響を与えている

のではないか。 

 

（ⅳ）わが国の市場法のエンフォースメントの程度が弱いことは、上場企業の

経営に対する市場規律の浸透を不十分なものとさせる方向の影響を与えて

いるのではないか。 

 

（ⅴ）わが国の市場法では、アメリカに比べて公的エンフォースメントの比重

が大きいことから、企業経営者が規制法規に抵触するか否かにのみ注意を

払うようなインセンティブをもちやすいのではないか。また、規制当局に

は金銭的な利益を目指すインセンティブがないこと等から、上場企業の財

務に対し、収益性や株主還元による株価上昇を図ることを促す効果が小さ

いのではないか。 

 

（ⅵ）わが国の投資家による訴訟で株主代表訴訟制度の比重が大きいことは、
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わが国企業に対し、アメリカやドイツと比べて、経済外的な要因に配慮す

るあまり、結果として収益性を下押しする方向の影響を与えているのでは

ないか。 

 

（ⅶ）わが国では、アメリカに比べて、訴訟提起のための情報格差、訴訟に要

する期間の長さ等により、投資家にとっての証券訴訟の採算が不利となっ

ているのではないか。その結果、多額の内部資金を活用して株価を上昇さ

せようという経営者のインセンティブを弱くする方向の影響を与えている

のではないか。 

 

筆者としては、こうした仮説を得るための検討を通じ、以下のような問題意

識をもつことになった。 

第 1 に、わが国の企業法の体系においては、経路依存性が強く働いていると

いうことである。具体的には、貯蓄から投資への流れのなかで、目立つ分野で

は、さまざまな改正が行われたが、底流となるような分野では、銀行と規制当

局中心の金融システムを前提とした法制度がなお随所に残っていると感じられ

る。 

第 2 に、アメリカと対比すると、会社共同体が強固に維持されており、経営

者、従業員、金融機関等、企業を取り巻く経済社会全般の流動性が小さいとい

うことである。この結果、現在においては、金融市場による経済活性化の機能

や新規参入者による事業展開が阻害されているのではないかと考えられる。 

第 3 に、ドイツと対比すると、企業法の分野における改革のスピードが遅い

ということである。わが国では、1990 年代末からの金融危機は、企業や金融機

関の破綻という目立った現象を伴うために、大幅な制度改正をもたらす契機と

して機能した。しかし、現在の低収益性と資金余剰の組合せは、同等に深刻な

問題であるにもかかわらず、目立った現象を伴わないために抜本的な対応が行

われにくい。この点、ドイツにおいては、ヨーロッパ統合や再統一という環境

変化が有効に作用したのではないかと考えられる。 

第 4 に、金融市場の規律づけが遮断されれば、その外側に、より大きな市場

メカニズムが働くということである。具体的には、まず、新規上場企業の減少、

MBO 等の非上場化等による資本市場の空洞化がある。また、金融機関の主たる

資金運用手段が国債購入となる等、金融システム全般の政府依存の強まりもあ

る。さらに、市場規律が緩やかななかで、企業再編が緩慢となり、産業全体と

しての国際競争力低下につながる可能性があるのではないかと考えられる。個

別企業の会社共同体からみて合理的であっても、わが国の経済社会の全体から

みて合理的とは限らないことに注意する必要があると考える。 
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以上の問題意識にみられるように、企業財務と法制度の関係はわが国経済社

会にとって極めて重要な問題である。 

企業法に限らず、法制度をどのように整備するかは、国民の合意によって定

められるものであることは言うまでもない。しかし、そうした合意が適正に形

成されるためには、その基礎として、事実関係の的確な分析とその成果の広範

な情報提供が必要である。 

この観点からすれば、本稿で提示した仮説は、もし有意なものとして確認さ

れるのであれば、今後、わが国企業財務と法制度に関する包括的な議論を行っ

ていくための足がかりとなりうるものと考える。また、その検討に当たっては、

抽象的なモデル分析や部分的な価値判断ではなく、当事者の行動に対し法制度

がどう影響しているかという機能的なアプローチに基づいて行うことが、建設

的な議論につながるものと考える。 

本稿は、冒頭に述べたように、わが国企業の低収益性等の要因について、早

期に多くの方に関心をもって頂き、本格的な研究を行って頂く契機を提供した

いということを狙いとしている。本稿では、その狙いを効率的に達成するため

の方法として、さしあたり、わが国企業法がアメリカおよびドイツと異なって

いる事項について、その内容や当事者の行動に与える影響を考察し、現実と整

合的かどうかについて試論を行い、具体的な仮説を提示した。 

本稿を契機として、多くの方々が、金融市場と企業および法制度の関わりに

ついて研究を行うとともに、わが国の現実の経済社会をよりよいものとするた

めの議論をすすめることを切望する。 
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