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フフフフラララランンンンスにスにスにスにおおおおけけけけるるるる企企企企業業業業統治の特徴統治の特徴統治の特徴統治の特徴とととと改改改改革革革革のののの動動動動きについきについきについきについてててて

（（（（要要要要　　　　旨旨旨旨））））

○○○○　　　　フフフフラララランンンンススススににににおおおおけけけけるるるる企企企企業業業業統統統統治治治治（（（（ココココーーーーポポポポレレレレーーーートトトトガガガガババババナナナナンンンンスススス））））ののののメメメメカカカカニニニニズズズズムムムムのののの特特特特徴徴徴徴

はははは、、、、①①①①監監監監査査査査役役役役会会会会をををを置か置か置か置かなななないいいい取取取取締締締締役役役役会会会会にににによよよよる一る一る一る一元元元元的的的的構構構構造造造造、、、、②②②②取取取取締締締締役会役会役会役会長長長長とととと代代代代表表表表執執執執

行行行行役役役役（（（（米国米国米国米国のののの CEOにににに当当当当たるたるたるたる））））を兼を兼を兼を兼任任任任すすすするるるる PDG（（（（Président – Directeur Général））））

にににに権権権権限限限限がががが集集集集中中中中、、、、③③③③株主株主株主株主総総総総会会会会にににによよよよっっっってててて選選選選任任任任されされされされたたたた監監監監査査査査役役役役がががが株株株株主主主主にににに代わ代わ代わ代わっっっってててて業業業業務務務務・・・・

会会会会計計計計をををを監監監監査査査査、、、、のののの３３３３点に点に点に点に整整整整理理理理ででででききききるるるる。。。。ここここううううしたしたしたした企企企企業業業業統統統統治治治治メメメメカカカカニニニニズズズズムはムはムはムは、、、、形形形形式式式式的的的的にににに

はははは米米米米国国国国型に型に型に型によよよよくくくく似似似似たたたた格格格格好好好好になってになってになってになっていいいいるるるる。。。。

────────　　　　取取取取締締締締役役役役会会会会のののの一一一一元元元元的的的的構構構構造造造造やややや PDG へへへへのののの権権権権限限限限集集集集中中中中とととといいいいっっっったたたた特特特特徴徴徴徴のののの背背背背景景景景ととととししししてててて
はははは、、、、そそそそもそもそもそもそももももフフフフラララランンンンススススににににおいおいおいおいててててはははは、、、、ブブブブルルルルボボボボンンンン王王王王朝朝朝朝にににによよよよるるるる絶絶絶絶対対対対王王王王政政政政ややややナナナナポポポポレレレレ
オオオオンンンンにににによるよるよるよる帝帝帝帝政政政政ななななどどどど、、、、政政政政治的治的治的治的権権権権限限限限のののの中中中中央央央央集集集集権権権権傾傾傾傾向向向向がががが極極極極めめめめてててて強強強強かかかかっっっったたたたとととといいいいうううう
歴歴歴歴史史史史的的的的背景背景背景背景をををを反反反反映映映映ししししたたたたものとみらものとみらものとみらものとみられれれれてててていいいいるるるる。。。。

────────　　　　1966年年年年ののののフフフフラララランス商法改ンス商法改ンス商法改ンス商法改正正正正によによによによりりりり、、、、取取取取締役によ締役によ締役によ締役によるるるる一元一元一元一元的的的的構構構構造造造造のほか、のほか、のほか、のほか、取取取取
締締締締役役役役会会会会と監と監と監と監査査査査役役役役会会会会のののの双双双双方方方方を設を設を設を設置置置置すすすするるるる二二二二層層層層構構構構造造造造型型型型もももも認認認認めめめめらららられれれれたたたたがががが、、、、そそそそのののの利利利利用用用用
はははは外外外外資資資資系企系企系企系企業業業業のののの利利利利用用用用がががが殆殆殆殆ど。ど。ど。ど。フフフフラララランンンンスススス企企企企業業業業のののの中中中中ににににもももも一一一一部部部部ににににここここううううししししたたたた二二二二層層層層制制制制
をををを採採採採用用用用するするするする先先先先ももももみみみみらららられれれれななななくはくはくはくはなななないいいいがががが、、、、そそそそのののの利利利利用用用用目目目目的的的的はははは立立立立法法法法趣趣趣趣旨旨旨旨ででででああああるるるる監監監監視視視視
機機機機能能能能強強強強化と化と化と化といいいいうううう観観観観点点点点ととととは全く別のは全く別のは全く別のは全く別の場場場場合合合合がががが大大大大宗宗宗宗。。。。

○○○○　　　　ももももっっっっとととともももも、、、、フフフフラララランンンンスススス企企企企業業業業ににににおおおおけけけけるるるる企企企企業業業業統統統統治治治治のののの実実実実態態態態ををををみみみみるるるるとととと、、、、以以以以下下下下のののの通通通通りりりり米米米米国国国国

型型型型ととととははははかかかかななななりりりり異異異異ななななってってってっておおおおりりりり、、、、むむむむししししろろろろ日日日日本本本本におにおにおにおけけけけるるるる企企企企業業業業統統統統治治治治のののの実実実実態に態に態に態に近近近近いいいいととととみみみみるるるる

ここここととととももももできできできできるるるる。。。。すすすすななななわわわわちちちち、、、、①①①①PDGのののの権権権権限は限は限は限は米米米米国よりも国よりも国よりも国よりも一一一一段段段段とととと強力強力強力強力ででででありありありあり、、、、取取取取締締締締

役役役役会会会会やややや監監監監査査査査役役役役のののの経経経経営監営監営監営監視視視視機機機機能能能能はははは実実実実質質質質的的的的にににに形骸形骸形骸形骸化化化化ししししてててていいいいるるるる。。。。②②②②企企企企業の業の業の業の多多多多くくくくがががが極極極極くくくく

少少少少数数数数のののの大大大大株株株株主主主主にににに保保保保有さ有さ有さ有されれれれてててていいいいたたたたとととといいいいうううう伝伝伝伝統的統的統的統的なななな資資資資本本本本構構構構造造造造ももももああああっっっって、て、て、て、米米米米国国国国ののののよよよようううう

なななな株株株株主主主主（（（（shareholder））））重重重重視視視視型型型型ででででははははなくなくなくなく、、、、利害利害利害利害関関関関係係係係者者者者（（（（stakeholder））））重重重重視視視視型型型型ででででああああ

るるるる。。。。③③③③金金金金融融融融市市市市場場場場がががが果た果た果た果たすすすす経経経経営監営監営監営監視視視視のののの役役役役割割割割は余は余は余は余りりりり重重重重要要要要視視視視さささされれれれてててていいいいないないないない。。。。④④④④短短短短期期期期的的的的

なななな企企企企業業業業収収収収益益益益最最最最大大大大化化化化ではではではではななななくくくくよよよよりりりり中中中中長長長長期期期期的的的的な企な企な企な企業業業業のののの成成成成長長長長・・・・業業業業務務務務のののの継続継続継続継続性性性性をををを重重重重視視視視しししし

てててていいいいるるるる。。。。⑤⑤⑤⑤企企企企業業業業統統統統治の治の治の治の規規規規範範範範面面面面でででではははは、、、、法法法法律律律律は基は基は基は基本本本本原原原原則則則則ののののみみみみをををを規規規規定定定定し、し、し、し、よよよよりりりり具具具具体体体体的的的的

なななな規規規規則則則則は業は業は業は業界界界界にににによよよよるるるる自自自自主主主主規制に委規制に委規制に委規制に委ねねねねるるるる形形形形ととととななななっているっているっているっている。。。。

○○○○　　　　ここここののののよよよよううううにににに、、、、フフフフラララランンンンスススス型型型型企企企企業業業業統統統統治治治治がががが米米米米国国国国型型型型とととと異異異異ななななっっっってててていいいいるるるるここここととととのののの経経経経済済済済的的的的・・・・社社社社

会会会会的的的的背背背背景景景景ととととししししててててはははは、①、①、①、①企企企企業業業業統統統統治治治治のののの目目目目的的的的ととととなるなるなるなる社社社社会会会会的的的的価価価価値値値値のののの相相相相違違違違、②、②、②、②仏仏仏仏高高高高等等等等教教教教育育育育

シシシシスススステテテテムムムムをををを通通通通じじじじたたたた少数少数少数少数エエエエリリリリーーーートトトトにににによよよよるるるる経経経経営支営支営支営支配配配配、、、、③③③③フフフフラララランンンンススススででででは政は政は政は政府府府府のののの企企企企業業業業統統統統

治治治治にににに果果果果たすたすたすたす役役役役割割割割がががが大大大大ききききいいいいこと、等こと、等こと、等こと、等がががが挙挙挙挙げげげげらららられれれれているているているている。。。。

　　　　　　　　すすすすなわなわなわなわちちちち、、、、株株株株主主主主利利利利益実現を最益実現を最益実現を最益実現を最大大大大のののの目目目目的的的的ととととする米国とする米国とする米国とする米国とはははは異異異異ななななりりりり、、、、フランスでフランスでフランスでフランスではははは、、、、
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事事事事実実実実上上上上のののの終終終終身身身身雇雇雇雇用用用用制制制制のののの下下下下、、、、経経経経営営営営者者者者、、、、被被被被雇雇雇雇用者用者用者用者、、、、株株株株主主主主をををを含含含含めめめめたたたた利利利利害関害関害関害関係係係係者者者者全体の全体の全体の全体の

利利利利益益益益、、、、ああああるるるるいいいいはははは一一一一国の国の国の国の経経経経済済済済全全全全体体体体のののの中中中中長長長長期期期期的な的な的な的な成成成成長長長長・・・・競競競競争争争争力力力力のののの向向向向上を上を上を上を企企企企業業業業統統統統治治治治のののの

目目目目的的的的ととととすすすするるるる社社社社会会会会的的的的コンコンコンコンセセセセンンンンササササススススがががが存存存存在在在在ししししていていていていたたたた。。。。ままままたたたた、、、、個個個個々々々々のののの企業企業企業企業経経経経営営営営のののの監監監監視視視視

ににににつつつついいいいててててはははは、、、、金金金金融融融融市場市場市場市場等等等等、、、、企企企企業業業業外部外部外部外部のののの者者者者よよよよりりりりもももも内内内内部部部部事事事事情情情情にににに詳詳詳詳ししししい者い者い者い者のののの方方方方がががが適適適適任任任任

ででででああああるるるるとととと考考考考ええええらららられれれれた。た。た。た。そそそそしししして、て、て、て、そそそそのののの実実実実効効効効性を性を性を性を担担担担保保保保すすすするるるる手手手手段段段段ととととしししして、て、て、て、高高高高等等等等教教教教育育育育をををを

受受受受けけけけたたたた少少少少数数数数ののののエエエエリリリリートートートート達達達達にににによよよよるるるるイイイインンンンナナナナーーーー・サ・サ・サ・サーーーーククククルルルル内内内内のののの相相相相互互互互監監監監視視視視、、、、なななないいいいしししし政政政政府府府府

にににによよよよるるるる監視監視監視監視のののの形形形形ででででチチチチェェェェッッッックククク・アン・アン・アン・アンドドドド・・・・バラバラバラバランンンンスが図られスが図られスが図られスが図られてててていいいいたたたたとととと考考考考えられるえられるえられるえられる。。。。

○○○○　　　　ししししかかかかししししななななががががらららら、、、、①①①①従従従従来来来来ののののフフフフラララランンンンスススス型型型型企企企企業業業業統統統統治治治治をををを支支支支ええええてててていいいいたたたた資資資資本本本本構構構構造造造造（（（（少少少少数数数数大大大大

株株株株主主主主中中中中心心心心））））のののの変変変変化化化化、、、、すすすすななななわち米国わち米国わち米国わち米国機機機機関関関関投投投投資資資資家家家家による持株による持株による持株による持株比比比比率率率率のののの高高高高ままままりを受けてりを受けてりを受けてりを受けて、、、、

株株株株主主主主へへへへのののの説説説説明明明明責責責責任任任任が求が求が求が求めめめめらららられれれれるるるるよよよよううううににににななななる一る一る一る一方方方方、、、、②②②②最最最最近近近近でででではははは、、、、フラフラフラフランンンンススススででででもももも、、、、

フフフフラララランンンンスススステテテテレレレレココココムムムム、、、、ビビビビベベベベンンンンデデデデイイイイののののよよよよううううにににに、、、、企企企企業業業業トトトトッッッッププププ（（（（PDG））））のののの暴暴暴暴走走走走にににによよよよりりりり企企企企

業業業業破破破破綻綻綻綻寸寸寸寸前前前前にににに陥陥陥陥るるるるケーケーケーケーススススがががが生生生生じじじじてててていいいいるるるる。。。。フラフラフラフランンンンスススス社社社社会会会会全全全全体体体体ととととししししてもてもてもても、、、、伝伝伝伝統統統統的的的的なななな

仏仏仏仏式式式式エエエエリリリリーーーートトトトシシシシスススステムテムテムテムのののの崩崩崩崩壊壊壊壊がががが懸懸懸懸念念念念さささされれれれ始め始め始め始めるるるる中中中中でででで、、、、ここここれれれれままままででででのよのよのよのよううううななななイイイインンンンナナナナ

ーーーー・・・・ササササークークークークルルルルにににによよよよるるるる相相相相互互互互監視の実監視の実監視の実監視の実効効効効性性性性ににににもももも疑疑疑疑問が呈問が呈問が呈問が呈さささされれれれててててききききていていていているるるる。。。。

○○○○　　　　ここここののののよよよよううううなななな状状状状況況況況をををを受受受受けけけけ、、、、フフフフラララランンンンススススででででもももも企企企企業統業統業統業統治治治治改改改改革革革革のののの必必必必要要要要性性性性がががが真真真真剣剣剣剣にににに議議議議論論論論ささささ

れれれれ始始始始めめめめてててていいいいるるるる。。。。ここここうしうしうしうしたたたた議議議議論論論論ににににおおおおいいいいててててはははは、国、国、国、国のののの経経経経済済済済全全全全体体体体のののの中中中中長長長長期的期的期的期的なななな成成成成長長長長、、、、利利利利

害害害害関関関関係係係係者者者者総総総総体体体体のののの利利利利益重益重益重益重視視視視とととといいいいっっっったたたた企企企企業業業業統統統統治の治の治の治の目目目目指指指指すすすす基基基基本本本本的的的的価価価価値値値値につにつにつについいいいててててははははフフフフララララ

ンンンンスススス型型型型のののの優優優優れれれれたたたた点点点点としとしとしとしてててて従従従従来来来来通通通通りりりり維維維維持持持持さささされれれれてててていいいいるるるる。。。。一方一方一方一方、、、、経経経経営営営営チチチチェェェェッッッックククク機機機機能能能能のののの

形形形形骸骸骸骸化化化化とととといいいいうううう弱弱弱弱点点点点につにつにつについいいいててててはははは、、、、米米米米国国国国流流流流のののの企業企業企業企業統統統統治治治治改改改改革革革革手手手手法法法法をををを一一一一部採部採部採部採用用用用すすすするるるるかかかかたたたた

ちちちちでででで、、、、企業企業企業企業統統統統治治治治メメメメカカカカニニニニズズズズムの頑健ムの頑健ムの頑健ムの頑健ささささをををを保保保保証証証証すすすするための改るための改るための改るための改善善善善がががが施施施施さささされれれれているているているている。。。。

　　　　経経経経営営営営チチチチェェェェッッッックククク機機機機能能能能改改改改善に善に善に善に向向向向けけけけたたたた具具具具体体体体的的的的なななな改改改改革革革革の取の取の取の取組組組組みとみとみとみとししししては、ては、ては、ては、以以以以下下下下のののの方方方方策策策策

がががが注注注注目目目目さささされれれれるるるる。。。。すすすすなわなわなわなわちちちち、、、、①①①①経経経経営営営営監監監監視視視視機機機機能能能能がががが形形形形骸骸骸骸化化化化ししししてててていいいいるるるる会会会会計監計監計監計監査査査査役役役役にににに実実実実質質質質

的的的的なななな機機機機能能能能をををを回回回回復復復復ささささせるせるせるせるここここととととをををを企企企企図図図図しししし「「「「会会会会計監計監計監計監査査査査人人人人高高高高等等等等評評評評議議議議会」会」会」会」をををを法法法法務務務務大大大大臣の諮臣の諮臣の諮臣の諮

問問問問機機機機関関関関としとしとしとしてててて設設設設置置置置。。。。②②②②取取取取締役会に締役会に締役会に締役会におおおおいいいいてててて実実実実質質質質的な議論を的な議論を的な議論を的な議論を行行行行ええええるるるるよよよよううううににににすすすするるるるたたたためめめめ、、、、

取取取取締締締締役役役役会の会の会の会の員員員員数数数数上上上上限限限限をををを引引引引下げる下げる下げる下げる（（（（24名名名名→→→→18名名名名））））とともにとともにとともにとともに、、、、同同同同一一一一人人人人物物物物によによによによるるるる取取取取締締締締

役役役役のののの兼兼兼兼任任任任社社社社数数数数をををを最最最最大大大大５５５５社社社社にににに制制制制限限限限。。。。③③③③従従従従来来来来のののの自自自自主主主主規規規規制制制制でででではははは取取取取締締締締役役役役会全会全会全会全体体体体のののの３３３３分分分分のののの

１１１１以以以以上上上上ととととさささされれれれてててていいいいたたたた「「「「独独独独立立立立社社社社外外外外取取取取締締締締役」役」役」役」のののの比比比比率率率率をををを過過過過半半半半数数数数にににに引引引引上上上上げるげるげるげるととととととととももももにににに、、、、

そそそそのののの曖曖曖曖昧昧昧昧なななな定定定定義義義義ののののたたたためめめめ顔顔顔顔触触触触れれれれががががイイイインンンンナナナナーーーー･サ･サ･サ･サーーーーククククルルルルのののの一一一一部部部部エエエエリリリリーーーートトトト層層層層にににに偏偏偏偏っっっってててて

いいいいたたたたこここことかとかとかとからららら、、、、「「「「独独独独立立立立社社社社外取締外取締外取締外取締役役役役」」」」のののの定定定定義義義義をををを一一一一段段段段とととと厳厳厳厳格格格格化化化化。。。。④④④④国国国国有有有有企企企企業業業業のののの民営民営民営民営化化化化

進進進進展展展展ににににもかもかもかもかかかかかわわわわららららずずずず、、、、株株株株主として主として主として主としてのののの政府に政府に政府に政府によよよよる経営監視る経営監視る経営監視る経営監視機機機機能能能能をををを再再再再強強強強化化化化。。。。

────────　　　　ここここのののの間間間間、、、、欧欧欧欧州州州州レレレレベベベベルルルルににににおおおおいいいいててててもももも、、、、欧州欧州欧州欧州全全全全体体体体でででで企企企企業業業業統統統統治治治治メメメメカニカニカニカニズズズズムムムムのののの統統統統一一一一
化化化化をををを図図図図ろうろうろうろうととととのののの動動動動ききききもももも一時みられ一時みられ一時みられ一時みられたたたたがががが、、、、結結結結局局局局、、、、2002年年年年 11 月月月月にににに公公公公表表表表さささされれれれたたたた
欧欧欧欧州州州州委委委委員会員会員会員会のののの「「「「Winter 報報報報告告告告」」」」ににににおいおいおいおいててててはははは、、、、欧欧欧欧州州州州諸国間の国諸国間の国諸国間の国諸国間の国内内内内会会会会社社社社法法法法制制制制のののの調調調調
和和和和ががががままままだ十だ十だ十だ十分分分分ででででなななないいいい状状状状況況況況下で下で下で下ではははは、、、、欧欧欧欧州州州州でででで統統統統一一一一化化化化さささされれれれたたたた企企企企業業業業統統統統治治治治ルルルルーーーールルルルのののの導導導導
入入入入はははは時時時時期尚期尚期尚期尚早早早早ででででああああるるるるととととされたされたされたされた。。。。
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1. ははははじじじじめにめにめにめに

○ 米米米米国国国国ででででのエのエのエのエンンンンロロロロンンンン、、、、ワワワワーーーールドコムルドコムルドコムルドコムとととといいいいっっっったたたた企企企企業の不正会業の不正会業の不正会業の不正会計計計計事事事事件件件件・・・・経経経経営破綻の営破綻の営破綻の営破綻の経経経経

験験験験以以以以来来来来、、、、世世世世界界界界的的的的にににに企企企企業業業業統治統治統治統治（コー（コー（コー（コーポポポポレレレレーーーートトトトガガガガバナンスバナンスバナンスバナンス））））のののの見見見見直直直直しししし・・・・改革の動き改革の動き改革の動き改革の動きがががが

高高高高ままままりりりりをみをみをみをみせせせせてててていいいいるるるる1。。。。

　　　　ここここううううしたしたしたした中中中中、、、、フフフフラララランンンンスでもスでもスでもスでも、、、、ビビビビベベベベンンンンディディディディややややフランステフランステフランステフランステレレレレココココムムムムとととといいいいったフランったフランったフランったフランスススス

をををを代代代代表表表表するするするする大大大大手手手手企企企企業業業業がががが相次いで経相次いで経相次いで経相次いで経営営営営危危危危機機機機にににに陥陥陥陥ったこともったこともったこともったこともああああっっっってててて、、、、企企企企業統治の重業統治の重業統治の重業統治の重要要要要

性性性性がががが一一一一段と段と段と段と強強強強くくくく認認認認識識識識さささされれれれ、、、、足許足許足許足許、、、、改改改改革革革革のののの動動動動ききききが加速してが加速してが加速してが加速していいいいるるるる。。。。ももももっっっっともともともとも、、、、フラフラフラフランンンン

ススススににににおおおおけるけるけるける企企企企業業業業統統統統治治治治のののの実態をみる実態をみる実態をみる実態をみるとととと、、、、社社社社会会会会・・・・経済構造や経済構造や経済構造や経済構造や歴歴歴歴史史史史的的的的経経経経緯緯緯緯の相違も背の相違も背の相違も背の相違も背景景景景

にににに、、、、米米米米国型国型国型国型のののの企企企企業業業業統統統統治治治治とは異なるとは異なるとは異なるとは異なる特特特特徴徴徴徴をををを有有有有ししししているているているている。。。。そそそそここここでででで本本本本稿稿稿稿でででではははは、、、、フランフランフランフランスススス

ににににおおおおけけけけるるるる企企企企業業業業統統統統治治治治のののの実実実実態態態態やややや最最最最近近近近のののの企企企企業業業業統統統統治治治治改改改改革革革革のののの動動動動ききききににににつつつついいいいてててて紹紹紹紹介介介介すすすするるるるこここことととととととと

すすすするるるる。。。。

2. フフフフラララランンンンスにスにスにスにおおおおけけけけるるるる企企企企業業業業統治メカニ統治メカニ統治メカニ統治メカニズズズズムムムムのののの形形形形式式式式的特的特的特的特徴徴徴徴

フランスの伝統的な企フランスの伝統的な企フランスの伝統的な企フランスの伝統的な企業業業業統統統統治メカニズムのイメ治メカニズムのイメ治メカニズムのイメ治メカニズムのイメーーーージジジジ2222

株主総会　　　　株主総会　　　　株主総会　　　　株主総会　　　　　　　　    選選選選任任任任・・・・解解解解任任任任
（（（（従従従従業業業業員員員員株株株株主主主主））））　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　会会会会計監計監計監計監査役査役査役査役
（（（（政政政政府府府府＜＜＜＜国国国国有有有有企企企企業業業業＞＞＞＞））））

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　        

選選選選任任任任・・・・解解解解任任任任　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　会　会　会　会計計計計監監監監査査査査・・・・業業業業務務務務監監監監査査査査

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　政政政政府府府府のののの介介介介入入入入

取締役会取締役会取締役会取締役会
兼兼兼兼　　　　任任任任 （（（（PDG））））

取締役会取締役会取締役会取締役会長長長長
Président

代表執行代表執行代表執行代表執行役役役役
Directeur
Général

社外社外社外社外・社内・社内・社内・社内取締取締取締取締役役役役

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　        

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ママママーーーーケケケケッッッットトトトの監の監の監の監視視視視

                                                  
1 先般 2月のＧ７財務相・中央銀行総裁会議（パリで開催）においても、議長国フランスは、企
業統治を最重要アジェンダの一つとしてとり上げる旨発表し、仏主要各紙は一時、１面トップで
これを報じていた。なお、Ｇ７のコミュニケでは、「市場規律の強化、企業開示の改善、透明性
の向上および効果的な規制が各国の健全な金融システムを支える共通の原則である」旨確認され、
Ｇ７諸国は、金融安定化フォーラム等における企業統治改革に向けた今後の具体的作業を支持し
ていくことで合意した。
2 なお、ドイツ、米国における企業統治のイメージ図は別紙１参照。

経営業務執行経営業務執行経営業務執行経営業務執行陣陣陣陣
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○ フフフフラララランンンンスにスにスにスにおおおおけけけけるるるる伝伝伝伝統統統統的な企業統的な企業統的な企業統的な企業統治治治治メメメメカカカカニニニニズズズズムをみるとムをみるとムをみるとムをみると、、、、形形形形式式式式的的的的ににににはははは、、、、①監①監①監①監査査査査

役役役役会会会会をををを置か置か置か置かずずずずにににに取取取取締締締締役役役役会による一会による一会による一会による一元元元元的的的的構構構構造造造造がががが大宗である大宗である大宗である大宗であるこここことととと、、、、②②②②取取取取締役会長と締役会長と締役会長と締役会長と代代代代

表表表表執執執執行行行行役を役を役を役を兼兼兼兼任任任任すすすするるるる PDG（（（（Président – Directeur Général））））にににに経経経経営営営営上上上上の権限がの権限がの権限がの権限が集集集集中中中中

ししししてててていいいいるこるこるこることととと、、、、③③③③株株株株主主主主総会によっ総会によっ総会によっ総会によってててて選選選選任任任任さささされれれれた会計監査た会計監査た会計監査た会計監査役役役役がががが業業業業務務務務・・・・会計の双方会計の双方会計の双方会計の双方のののの

監監監監視視視視のののの役割役割役割役割をををを担担担担っっっってててていいいいること、がること、がること、がること、が挙挙挙挙げげげげらららられれれれるるるる。。。。

　　　　ここここううううしたしたしたした企企企企業業業業統統統統治治治治メメメメカニズムはカニズムはカニズムはカニズムは、、、、形形形形式式式式的的的的にににには米国型のは米国型のは米国型のは米国型の企企企企業業業業統統統統治治治治とととと類似する点類似する点類似する点類似する点がががが

多多多多いいいい。。。。以下以下以下以下でででではははは、、、、ままままずずずずこうした形こうした形こうした形こうした形式式式式的的的的特特特特徴徴徴徴にににについてややついてややついてややついてやや詳詳詳詳ししししくくくくみみみみるるるることとすることとすることとすることとする。。。。

（（（（1111）取）取）取）取締締締締役役役役会会会会によによによによるるるる一元的構一元的構一元的構一元的構造造造造

○ フフフフラララランンンンスにスにスにスにおおおおけけけけるるるる伝伝伝伝統統統統的な企業統的な企業統的な企業統的な企業統治治治治メメメメカカカカニニニニズズズズムの第一のムの第一のムの第一のムの第一の特特特特徴徴徴徴はははは、、、、経経経経営の監視営の監視営の監視営の監視機機機機

能能能能のののの中中中中核が核が核が核が、、、、取取取取締締締締役役役役会会会会による一元による一元による一元による一元的的的的構構構構造造造造（（（（一一一一層制層制層制層制））））となとなとなとなっっっってててていいいいるるるるこここことであるとであるとであるとである。。。。ここここ

れれれれはははは、、、、ドイドイドイドイツツツツ企企企企業業業業のののの場場場場合のような合のような合のような合のような、、、、監監監監査査査査役役役役会会会会と取締役会と取締役会と取締役会と取締役会のののの両両両両方方方方をををを設設設設置する所謂置する所謂置する所謂置する所謂ツツツツ

ーーーーボボボボーーーードドドド・・・・シシシシスススステテテテムムムム（（（（二層二層二層二層制制制制3））））とととと大大大大ききききくくくく異異異異ななななる特徴である特徴である特徴である特徴である。る。る。る。

　　　　フフフフラララランスンスンスンスでででではははは 1966年の年の年の年の商商商商法改法改法改法改正正正正にににによよよよりりりり、、、、ドイツ流のドイツ流のドイツ流のドイツ流のツツツツーーーーボボボボーーーードドドド・・・・シシシシスススステテテテムムムムをををを

採採採採用用用用すすすするこるこるこることととともももも法法法法律律律律上上上上は可能となは可能となは可能となは可能となっっっったたたた。。。。ももももっっっっともともともとも、、、、二層二層二層二層制制制制組組組組織織織織ははははそそそその採用が法の採用が法の採用が法の採用が法律律律律

上上上上義義義義務務務務付け付け付け付けらららられれれれてててていいいいるるるる訳ではなく訳ではなく訳ではなく訳ではなく、、、、ああああくくくくままままででででも企業が任も企業が任も企業が任も企業が任意意意意にににに定定定定款款款款のののの定めにより定めにより定めにより定めにより採採採採

用用用用ででででききききる選る選る選る選択択択択肢肢肢肢にににに過過過過ぎぎぎぎなかったこなかったこなかったこなかったこととととかかかからららら、、、、二二二二層制を採用層制を採用層制を採用層制を採用ししししてててていいいいるるるる企企企企業は外資系業は外資系業は外資系業は外資系企企企企

業業業業（（（（特特特特にドにドにドにドイイイイツツツツ企企企企業業業業のののの仏現地子会仏現地子会仏現地子会仏現地子会社社社社がががが多多多多いいいい））））等等等等、、、、全体か全体か全体か全体かららららみみみみれれれればばばばごごごごく少数に止く少数に止く少数に止く少数に止まままま

っっっってててていいいいるるるる4。ま。ま。ま。またたたた、、、、二層二層二層二層制制制制をををを採採採採用用用用ししししてててていいいいるるるるフフフフラララランンンンスススス企企企企業業業業のののの場場場場合合合合ででででも、も、も、も、そそそそのののの利利利利用用用用目目目目

的的的的ははははそそそそもそもそもそもそもももものののの趣趣趣趣旨旨旨旨でででである監視機ある監視機ある監視機ある監視機能能能能強強強強化化化化ととととはははは全く別のこ全く別のこ全く別のこ全く別のこととととがががが多多多多いいいい5。。。。

                                                  
3ドイツでは、全ての株式会社と従業員 500人以上の有限会社は法律により監査役会と取締役会
を設置することが義務付けられている。
4 フランスでは、1966年の商法改正において、業務執行の組織に関して取締役会とその会長
（PDG）からなる一層制の組織に加え、二層制（ツーボード・システム）の組織を定めて、こ
のうちいずれかの選択制を導入した。すなわち、ドイツの組織にならい、「執行役会（directoire）」
と「監査役会（conseil de surveillance）」からなる二層制の組織を選択することが認められた。も
っとも、二層制組織はその採用が法律上企業に義務付けられた訳ではなく、あくまでも企業が任
意に定款の定めにより採用できる選択肢に過ぎなかったことから、二層制を採用した企業は全体
からみればごく少数に止まっている。但し、一層制の組織では PDGに過大な権限が集中するリ
スクがあり、二層制の組織はこうしたリスクを抑制する効果があると考えられているため、フラ
ンスの大企業の場合、米国の機関投資家などが投資先企業に対し執行権限と監督権限の分離を要
求するような場合に、二層制の組織を採用してそうした要請に応えようとする例は少なからずみ
られている。すなわち、2001年 5月時点で、二層制の組織を採用している会社は株式会社の全
体数の 3.75%と極めてわずかな数に止まっているが、フランスの代表的な株価指数である CAC40
構成銘柄の主要企業 40社のうち 10社が二層制組織を採用しており、二層制を採用している企業
の割合は外資の投資対象となっている大企業においてより高い。
5 各国の企業統治の実態を比較した論文「Keeping good company」（Jonathan Charkham著<Oxford
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（（（（2222）取）取）取）取締締締締役役役役会会会会長長長長    兼兼兼兼    代表執行代表執行代表執行代表執行役役役役（（（（PDG））））へへへへのののの権限権限権限権限のののの集集集集中中中中

○ 伝伝伝伝統統統統的的的的なななな企企企企業業業業統統統統治治治治メメメメカカカカニニニニズズズズムムムムのののの第第第第二二二二のののの特特特特徴徴徴徴はははは、、、、取取取取締締締締役役役役会会会会長長長長 兼兼兼兼  代代代代表表表表執執執執行行行行役役役役

（（（（PDG））））にににに権権権権限限限限がががが集集集集中中中中すすすするるるる傾傾傾傾向向向向がががが極極極極めめめめてててて強強強強いいいいここここととととででででああああるるるる6。。。。ここここののののことことことことはははは、、、、フフフフラララランンンン

ススススのののの社社社社会会会会がががが伝伝伝伝統統統統的的的的ににににリリリリーーーーダダダダーーーーシシシシッッッッププププをををを重重重重視視視視すすすするるるる社社社社会会会会ででででああああっっっったたたたここここととととがががが大大大大ききききなななな背背背背景景景景

ととととななななっっっっていていていているるるる。。。。米米米米国国国国ににににおいてもおいてもおいてもおいても、、、、取取取取締締締締役役役役会会会会長長長長と最高経営と最高経営と最高経営と最高経営責責責責任任任任者者者者（（（（CEO））））をををを同同同同一一一一人人人人

物物物物がががが兼兼兼兼務し務し務し務してててていいいいるるるる例例例例がががが多いが、フ多いが、フ多いが、フ多いが、フラララランンンンススススのののの PDGにににに集中して集中して集中して集中していいいいるるるる企企企企業経営上の業経営上の業経営上の業経営上の権権権権

限限限限のののの強強強強大さ大さ大さ大さはははは、、、、米米米米国国国国のののの CEOのそれのそれのそれのそれをををを凌凌凌凌ぐぐぐぐももももののののであであであであるるるるとのとのとのとの評評評評価価価価がががが一一一一般般般般的で的で的で的でああああるるるる。。。。

────────　　　　フラフラフラフランンンンススススがががが、、、、ここここのようのようのようのようにににに PDGへへへへのののの権権権権限集中、取限集中、取限集中、取限集中、取締締締締役役役役会会会会一一一一元元元元的構造とな的構造とな的構造とな的構造となっっっっ
てててているいるいるいるののののはははは、、、、フフフフラララランンンンスススス国国国国民民民民ははははそそそそのののの歴歴歴歴史史史史的的的的過過過過程程程程ににににおおおおいいいいてててて、ブ、ブ、ブ、ブルボルボルボルボンンンン王王王王朝朝朝朝にににによよよよ
るるるる絶対絶対絶対絶対王王王王政政政政ややややナナナナポポポポレレレレオオオオンンンンにににによよよよるるるる帝政帝政帝政帝政等等等等ににににみみみみらららられれれれるるるる通通通通りりりり、政、政、政、政治的治的治的治的権権権権限限限限がががが極極極極めめめめ
てててて中中中中央央央央集権集権集権集権型型型型でででであああありりりり、、、、国政におけ国政におけ国政におけ国政におけるるるるリリリリーーーーダダダダーーーーシップが常シップが常シップが常シップが常にににに重重重重視視視視さささされれれれてきたてきたてきたてきた、、、、
とととといいいいうううう社会社会社会社会的的的的・・・・歴歴歴歴史史史史的的的的背景を反映背景を反映背景を反映背景を反映ししししてててていいいいるるるるとととと考えられて考えられて考えられて考えられていいいいるるるる。。。。

○ ままままたたたた、、、、取締取締取締取締役役役役会会会会のののの開開開開催催催催頻度につい頻度につい頻度につい頻度についててててはははは、、、、フフフフラララランスでは２ンスでは２ンスでは２ンスでは２かかかか月月月月にににに１１１１回回回回が原則とが原則とが原則とが原則となななな

っっっってててておおおおりりりり、、、、ととととくくくくにににに経経経経営営営営状態が好調状態が好調状態が好調状態が好調なななな場場場場合合合合ににににはははは、、、、取締役は取締役は取締役は取締役は目目目目立立立立っっっったたたた発発発発言も行わず言も行わず言も行わず言も行わず、、、、

事事事事実実実実上上上上、、、、PDGにににによよよよるるるる経営上の決経営上の決経営上の決経営上の決定定定定がががが追追追追認さ認さ認さ認されれれれる場と化る場と化る場と化る場と化ししししてててていいいいるのるのるのるのがががが実情であ実情であ実情であ実情であるるるる。。。。

────────　　　　日本日本日本日本ににににおおおおけけけけるるるる取取取取締役会も開締役会も開締役会も開締役会も開催催催催頻頻頻頻度度度度はははは１１１１～２か月に～２か月に～２か月に～２か月に１１１１回回回回程程程程度度度度ででででああああるるるるがががが、、、、日日日日本本本本
企企企企業の業の業の業の場場場場合合合合、、、、事事事事前前前前のののの「「「「根根根根回回回回しししし」」」」のたのたのたのためめめめにににに非非非非公公公公式式式式のののの取取取取締締締締役会役会役会役会メンメンメンメンババババーーーーにににによよよよるるるる
会会会会合合合合がががが行わ行わ行わ行われれれれるるるるここここととととがががが多く多く多く多く、、、、フラフラフラフランンンンススススのののの場場場場合合合合とは異なっとは異なっとは異なっとは異なってててていいいいるるるる。。。。ここここのためのためのためのため、、、、
フフフフラララランンンンスススス企企企企業業業業でででではははは、、、、「「「「取取取取締締締締役役役役会会会会へへへへのののの出出出出席席席席はははは、、、、教教教教会会会会ののののミミミミササササにににに行行行行くくくくよよよよううううななななもももものののの

                                                                                                                                                            
社>）によれば、フランスにおいて一部企業が二層制組織を採用している主な目的は以下の通り
で、本来の立法趣旨とは異なった目的に利用されていることが分かる。①企業合併・買収の際に、
合併後の新会社が二層制を選択する場合、取締役会と監査役会の両者が合併前旧経営陣の受け皿
として用意されるため合併後の取締役人事がスムーズに行われる。②２つの同族株主が当該企業
の資本を半分ずつ掌握している場合に、二層制移行により経営中枢のポスト数（取締役、監査役）
を増やし経営権の分配を容易にする。③同族企業において、（資質に問題のある）経営者の家族
を取締役に昇格させる代わりに、当該経営陣の監視を強めるため監査役会を設置する。④PDG
の資質に問題がある場合に、監査役会を設置して当該 PDGを監査役会のトップに据え「お飾り
化」する（PDG自体は交替）。⑤会社形態をパートナーシップから株式会社形態に移行する際に
旧パートナーシップ優遇のために利用する。⑥とくに同族企業の場合等に、二層制の税制上の優
遇措置を活用する。
6 フランス企業における PDGの役割は、第２次大戦中のドイツ占領下、ヴィシー政府が 1940
年から 43年にかけて制定した法律が株式会社の業務執行の組織について詳細な規定をおいたこ
とに遡る。ヴィシー政府は、権限の範囲と責任の所在を明確にするために「取締役会（conseil
d'administration）」を株式会社の機関として法定したうえで、取締役会はその中から「会長
（président）」を任命するものとして、この会長が「業務全般の指揮（direction générale）」の権限
を有するものと規定した。すなわち、取締役会の会長（president）は、同時に「業務全般の指揮
（direction générale）」を兼ねるものとされたのであり、ヴィシー政府は、PDGに業務執行の権限
を集中させることによって、併せて、業務執行に関する責任も明確にしようとしたと考えられて
いる。
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だだだだ」」」」とととと、実、実、実、実質質質質的的的的なななな議議議議論論論論が行われなが行われなが行われなが行われないいいい現現現現状状状状をををを揶揶揶揶揄する関係揄する関係揄する関係揄する関係者者者者ももももみみみみらららられれれれるるるる。。。。

（（（（3333）会）会）会）会計計計計監監監監査査査査役に役に役に役によよよよる経営監る経営監る経営監る経営監視視視視機機機機能能能能

○ 企企企企業業業業統統統統治メ治メ治メ治メカカカカニニニニズズズズムムムムのののの第三の特徴第三の特徴第三の特徴第三の特徴はははは、、、、会会会会計計計計監監監監査役による査役による査役による査役による経経経経営営営営のののの監監監監視視視視機能が機能が機能が機能が、、、、形形形形

式式式式上上上上、、、、企業企業企業企業統統統統治治治治メメメメカカカカニニニニズムの中でズムの中でズムの中でズムの中で比比比比較較較較的的的的大大大大ききききな役割を与な役割を与な役割を与な役割を与ええええらららられれれれてててていいいいることであることであることであることであるるるる。。。。

　　　　フフフフラララランスンスンスンスににににおおおおいいいいててててはははは、、、、会計監査会計監査会計監査会計監査役役役役にににによよよよるるるる監監監監査は全ての査は全ての査は全ての査は全ての会会会会社社社社ににににおおおおいいいいて法律上義て法律上義て法律上義て法律上義務務務務

ととととさささされれれれておておておておりりりり、、、、企企企企業業業業はははは資格者名簿資格者名簿資格者名簿資格者名簿（（（（フフフフラララランンンンスススス全土で全土で全土で全土で約約約約 14,000人人人人、、、、管管管管轄轄轄轄は法務は法務は法務は法務省省省省<

地地地地方方方方控控控控訴訴訴訴院院院院>））））のののの中中中中かかかからららら、、、、企企企企業業業業とととと利害利害利害利害関関関関係係係係をををを持たな持たな持たな持たないいいい外外外外部部部部のののの監監監監査査査査人人人人をををを少少少少ななななくくくくとととともももも

１１１１人人人人以以以以上上上上（（（（連連連連結結結結決決決決算算算算のののの対象会社は対象会社は対象会社は対象会社は２２２２人人人人以以以以上上上上＜＜＜＜複数制＞複数制＞複数制＞複数制＞））））会会会会計計計計監査監査監査監査役役役役にににに選選選選任任任任ししししななななけけけけ

れれれればばばばなななならならならならない。い。い。い。

○ 企企企企業業業業統統統統治上治上治上治上のののの会会会会計計計計監監監監査査査査役の役割と役の役割と役の役割と役の役割とししししてててて特特特特徴徴徴徴的的的的なのはなのはなのはなのは、、、、複複複複数数数数のののの会会会会計計計計監監監監査役によ査役によ査役によ査役によるるるる

協協協協同同同同監監監監査と査と査と査と独独独独任任任任制制制制のののの調調調調和が図られ和が図られ和が図られ和が図られてててていいいいるるるる点点点点、、、、他他他他国国国国の場合に比の場合に比の場合に比の場合に比べべべべてててて企企企企業統治上よ業統治上よ業統治上よ業統治上よりりりり

幅幅幅幅広広広広いいいい権限権限権限権限（（（（一一一一部部部部業業業業務務務務監査の機能監査の機能監査の機能監査の機能もももも含含含含むむむむ））））をををを与与与与ええええられてられてられてられていいいいるるるる点点点点ににににああああるるるる。。。。

――――――――　　　　会計会計会計会計監監監監査査査査役役役役はははは以以以以下の諸権限下の諸権限下の諸権限下の諸権限をををを与与与与ええええらららられれれれてててていいいいるるるる。。。。すすすすななななわわわわちちちち、、、、①①①①営業年度内営業年度内営業年度内営業年度内のののの
いいいいかなかなかなかなるるるる時時時時期期期期ににににおおおおいいいいててててもももも、、、、共共共共同同同同してしてしてしてああああるるるるいいいいはははは個個個個別別別別にににに、、、、適当適当適当適当と判と判と判と判断断断断すすすするるるる全全全全てててて
のののの監監監監査査査査を実を実を実を実施施施施しししし、、、、そそそそのののの任務の遂行任務の遂行任務の遂行任務の遂行にににに有有有有益益益益とととと考考考考える全てのえる全てのえる全てのえる全ての書書書書面面面面ととととくくくくにににに契約書契約書契約書契約書、、、、
帳帳帳帳簿、簿、簿、簿、計計計計算算算算書書書書類類類類、、、、議議議議事事事事録録録録をををを閲閲閲閲覧覧覧覧できできできできるるるる。。。。②②②②監監監監査査査査ののののたたたためめめめに、に、に、に、自己自己自己自己のののの責責責責任任任任ににににおおおお
いいいいて専て専て専て専門門門門家家家家・・・・協協協協力力力力者者者者のののの補補補補佐佐佐佐をををを受受受受けたけたけたけたりりりり代代代代行行行行ささささせせせせるるるるここここととととがでがでがでができるきるきるきる。。。。③③③③会会会会計計計計監監監監
査査査査役は役は役は役は、、、、そそそそのののの任任任任務務務務遂遂遂遂行行行行にににに必必必必要要要要なななな全て全て全て全てのののの情情情情報報報報をををを収収収収集集集集すすすするるるることことことことがでがでがでができきききるるるる。。。。④④④④複複複複
数数数数人人人人（（（（事事事事務務務務所所所所））））のののの会会会会計計計計監監監監査査査査役役役役がががが就任就任就任就任ししししてててていいいいるるるる場場場場合合合合ででででもももも、各、各、各、各会計会計会計会計監監監監査査査査役役役役はははは、、、、
調調調調査査査査・・・・検検検検査査査査・・・・監監監監査査査査をををを個個個個別別別別にににに行行行行ううううことことことことががががででででききききるるるる。。。。但但但但しししし、、、、報告報告報告報告書は書は書は書は共共共共同同同同でででで作作作作成成成成
ししししなけなけなけなけれれれればばばばななななららららなななないいいいがががが、、、、会会会会計計計計監監監監査査査査役役役役間間間間でででで意意意意見見見見がががが一一一一致致致致ししししないないないない場合場合場合場合ににににはははは、、、、表表表表明明明明
さささされたれたれたれた意意意意見見見見のののの相相相相違違違違をををを報報報報告告告告書書書書にににに記記記記載し載し載し載しななななけけけけれれれればばばばななななららららなななないいいい。⑤。⑤。⑤。⑤会計会計会計会計監監監監査査査査役役役役はははは、、、、
営営営営業年業年業年業年度度度度のののの決決決決算算算算にににに関関関関すすすするるるる取取取取締締締締役役役役会な会な会な会なららららびびびびにににに全全全全ててててのののの株株株株主主主主総会総会総会総会に出に出に出に出席席席席しししし発発発発言言言言すすすす
るるるる権権権権利利利利を有を有を有を有すすすするるるる。。。。

[Box 1] フフフフランスにおランスにおランスにおランスにおけけけけるるるる会計監査役の役会計監査役の役会計監査役の役会計監査役の役割割割割

○○○○　　　　フフフフラララランンンンススススでででではははは、、、、1867 年年年年のののの株株株株式式式式会会会会社社社社法法法法制制制制定定定定のののの際際際際にににに、、、、株株株株主主主主総総総総会会会会はははは「「「「取取取取締締締締役役役役

（（（（administrateur））））」」」」とととと「「「「監監監監査査査査役役役役（（（（commissaire））））」」」」を選を選を選を選任任任任すすすするるるるももももののののとととと定定定定めてめてめてめていいいい

たたたた。。。。その後その後その後その後、、、、監査役に監査役に監査役に監査役に関関関関ししししてはてはてはては、、、、1935年の改正年の改正年の改正年の改正にににによよよよって公開企業の監査って公開企業の監査って公開企業の監査って公開企業の監査役役役役にににに

ついては一定の登録資ついては一定の登録資ついては一定の登録資ついては一定の登録資格格格格をををを要要要要求求求求するに至っておするに至っておするに至っておするに至っておりりりり、、、、1966年年年年のののの改改改改正の際に正の際に正の際に正の際にはははは、、、、

「監査役「監査役「監査役「監査役（（（（commissaire））））」」」」の名称はの名称はの名称はの名称は「会計監査「会計監査「会計監査「会計監査役役役役（（（（commissaire aux comptes））））」」」」

に改められに改められに改められに改められ、、、、現在では、現在では、現在では、現在では、全全全全ての株式会社におけての株式会社におけての株式会社におけての株式会社におけるるるる会会会会計監査役について登計監査役について登計監査役について登計監査役について登録録録録資資資資
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格が要求されるに至っ格が要求されるに至っ格が要求されるに至っ格が要求されるに至ってててていいいいるるるる。。。。

○　フランスにおいて○　フランスにおいて○　フランスにおいて○　フランスにおいてはははは、、、、こうした監査役ないこうした監査役ないこうした監査役ないこうした監査役ないしししし会会会会計監査役には計監査役には計監査役には計監査役には、、、、1867年年年年当当当当初初初初

からからからから、、、、会計監査のみな会計監査のみな会計監査のみな会計監査のみなららららずずずず業業業業務務務務監査の権限も与監査の権限も与監査の権限も与監査の権限も与ええええらららられておりれておりれておりれており、、、、現在でも現在でも現在でも現在でも、、、、利利利利

益相反取引の規制益相反取引の規制益相反取引の規制益相反取引の規制、、、、企企企企業業業業経経経経営破綻の防止等一定営破綻の防止等一定営破綻の防止等一定営破綻の防止等一定のののの範範範範囲で会計監査役は業囲で会計監査役は業囲で会計監査役は業囲で会計監査役は業務務務務監監監監

査の職務を担うものと査の職務を担うものと査の職務を担うものと査の職務を担うものとさささされれれれているているているている。。。。

　なお　なお　なお　なお、、、、日本でいう公日本でいう公日本でいう公日本でいう公認認認認会会会会計士に相当する職業計士に相当する職業計士に相当する職業計士に相当する職業会会会会計計計計人の資格として人の資格として人の資格として人の資格として、、、、フフフフラララランンンン

スではスではスではスでは「専門会計士「専門会計士「専門会計士「専門会計士（（（（expert comptable））））」」」」の制の制の制の制度度度度がががが 1942年年年年にににに創創創創設された設された設された設された。。。。現現現現

在、この在、この在、この在、この「専門会計士「専門会計士「専門会計士「専門会計士」」」」のののの資格を有する者のう資格を有する者のう資格を有する者のう資格を有する者のうちちちち大大大大半半半半（約８割程度（約８割程度（約８割程度（約８割程度））））が、が、が、が、同同同同

時に時に時に時に「会計監査役」と「会計監査役」と「会計監査役」と「会計監査役」とししししてててて登録している登録している登録している登録している。。。。

○○○○　　　　ここここののののよよよよううううにににに、、、、フフフフラララランンンンススススでででではははは、、、、登登登登録録録録資格資格資格資格ででででああああるるるる「「「「会会会会計計計計監監監監査査査査役役役役」が」が」が」が、、、、職職職職業業業業会会会会計計計計

人である人である人である人である「専門会計士「専門会計士「専門会計士「専門会計士」」」」とととと一一一一体となって体となって体となって体となって、、、、会計会計会計会計監監監監査査査査を中心としつつもを中心としつつもを中心としつつもを中心としつつも、、、、そそそそれれれれ

に止まらず一定の範囲に止まらず一定の範囲に止まらず一定の範囲に止まらず一定の範囲でででで業業業業務務務務監査の機能をも担監査の機能をも担監査の機能をも担監査の機能をも担っっっってててているのが実情であいるのが実情であいるのが実情であいるのが実情であるるるる。。。。

3. フフフフラララランンンンスのスのスのスの企企企企業業業業統統統統治治治治のののの実実実実態態態態

○ 上上上上記記記記ののののようようようようにににに、、、、フフフフラララランンンンススススににににおける企業おける企業おける企業おける企業統統統統治治治治のののの基本的メカ基本的メカ基本的メカ基本的メカニニニニズズズズムムムムはははは形形形形式的には式的には式的には式的には米米米米

国国国国型型型型にににに似て似て似て似ていいいいるるるる部部部部分分分分がががが少なくない少なくない少なくない少なくない。。。。ししししかかかかししししなななながらがらがらがら、、、、そのそのそのその企企企企業業業業統統統統治治治治のののの実態をみる実態をみる実態をみる実態をみるとととと

以以以以下下下下ののののようようようようなななな点点点点ににににおおおおいいいいて米国型とて米国型とて米国型とて米国型とははははかかかかななななりりりり異異異異なっておりなっておりなっておりなっており、、、、ここここううううししししたたたたフランス型フランス型フランス型フランス型企企企企

業業業業統統統統治治治治の実の実の実の実態態態態はははは、、、、米米米米国国国国よりはむしよりはむしよりはむしよりはむしろろろろ日日日日本本本本のののの企企企企業統治のメ業統治のメ業統治のメ業統治のメカカカカニニニニズズズズムムムムにににに近いとみる近いとみる近いとみる近いとみるここここ

ととととももももでででできるきるきるきる。。。。

（（（（1111）取）取）取）取締締締締役役役役会会会会、会、会、会、会計計計計監査役に監査役に監査役に監査役によよよよる監る監る監る監視視視視機機機機能能能能の形骸の形骸の形骸の形骸化化化化

○ 取取取取締締締締役役役役会会会会とととと PDG のののの関関関関係に係に係に係につつつついていていていてみみみみるるるるとととと、、、、法法法法律律律律上上上上はははは、、、、株株株株主主主主総総総総会に会に会に会によよよより選任さり選任さり選任さり選任されれれれ

たたたた取取取取締締締締役会役会役会役会がががが PDGをををを選任選任選任選任すすすする建る建る建る建前前前前ととととななななっっっってててている。とこいる。とこいる。とこいる。ところろろろがががが、、、、実実実実態態態態的にはむし的にはむし的にはむし的にはむしろろろろ

ここここのののの逆逆逆逆でででであああありりりり、、、、PDG がががが取取取取締締締締役会役会役会役会メメメメンンンンババババーをーをーをーを指指指指名名名名しししし、、、、これをこれをこれをこれを取取取取締役締役締役締役会会会会がががが追認追認追認追認ししししたたたた

りりりり、、、、PDG がががが自自自自分分分分のののの後後後後任を任を任を任を選選選選任す任す任す任するるるるよよよよううううなケなケなケなケーーーースがスがスがスが極極極極めめめめてててて多多多多いいいい。ま。ま。ま。またたたた、、、、会計会計会計会計監監監監査査査査

役役役役ににににつつつついていていていてもももも、、、、法法法法律律律律上上上上はははは、、、、各地方各地方各地方各地方のののの控控控控訴訴訴訴院院院院がががが管理してい管理してい管理してい管理しているるるる監監監監査査査査役役役役名名名名簿に登録さ簿に登録さ簿に登録さ簿に登録されれれれ

たたたた者者者者のののの中か中か中か中からららら株株株株主主主主総総総総会会会会で選出されで選出されで選出されで選出されるるるるここここととととにににに建建建建前上はなっ前上はなっ前上はなっ前上はなってててていいいいるるるる。。。。ししししかしながらかしながらかしながらかしながら、、、、

会会会会計計計計監監監監査役査役査役査役はははは PDGのののの経営経営経営経営判判判判断を断を断を断を尊尊尊尊重重重重すすすするるるるケケケケースが多くースが多くースが多くースが多く、、、、ややややははははりりりり同同同同様にそのチ様にそのチ様にそのチ様にそのチェェェェ

ッッッックククク機機機機能が能が能が能が形形形形骸骸骸骸化化化化ししししてててている状況にいる状況にいる状況にいる状況にああああるるるる。。。。

（（（（2222）利）利）利）利害害害害関関関関係係係係者重者重者重者重視視視視型型型型（（（（stakeholder model））））の企業の企業の企業の企業統治統治統治統治

○ 伝伝伝伝統統統統的的的的な企な企な企な企業業業業統統統統治治治治ののののモモモモデルはデルはデルはデルは、、、、一一一一般般般般にににに、、、、企企企企業業業業の意思決定の意思決定の意思決定の意思決定にににに重重重重要要要要なななな役役役役割を果た割を果た割を果た割を果たすすすす
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組組組組織織織織ががががどのどのどのどのよよよよううううにににに構構構構成成成成さささされれれれていていていているるるるかかかかとととといいいいうううう観観観観点か点か点か点からららら、、、、「「「「株株株株主重主重主重主重視視視視型型型型（（（（shareholder

model））））」」」」とととと「利「利「利「利害害害害関関関関係係係係者重視型者重視型者重視型者重視型（（（（stakeholder model））））」」」」にににに分類分類分類分類さささされれれれるるるることが多いことが多いことが多いことが多い7。。。。

ここここのののの分分分分類に類に類に類に従従従従ううううとととと、、、、フフフフランスの企ランスの企ランスの企ランスの企業業業業統統統統治治治治モモモモデデデデルは後者のルは後者のルは後者のルは後者の「「「「利利利利害害害害関関関関係係係係者重視型者重視型者重視型者重視型」」」」のののの

特特特特徴徴徴徴をををを強く強く強く強く有有有有ししししてててていいいいるるるる。。。。

────────　　　　「「「「株株株株主主主主重視重視重視重視型」型」型」型」のののの企企企企業業業業統統統統治モ治モ治モ治モデデデデルルルルはははは、、、、米米米米国国国国のののの企企企企業業業業統統統統治治治治のののの特徴で特徴で特徴で特徴であああありりりり、、、、そそそそ
ここここでででではははは企業企業企業企業のののの目目目目的的的的はははは株株株株主価値の最主価値の最主価値の最主価値の最大大大大化化化化ででででああああるるるるとされとされとされとされ、、、、企企企企業業業業のののの所所所所有有有有者者者者（株主（株主（株主（株主））））
とととと経経経経営営営営者者者者のののの権権権権限限限限をををを分離分離分離分離ししししたたたたううううええええでででで、、、、経経経経営営営営者は者は者は者は株株株株主主主主（（（（投投投投資資資資家家家家））））のののの委託委託委託委託をををを受受受受けけけけ
たたたた代代代代理理理理人と人と人と人とししししてててて企企企企業業業業経経経経営を行うと営を行うと営を行うと営を行うとのののの考考考考ええええ方方方方（（（（所所所所謂謂謂謂 Agency Theory））））にににに基基基基づづづづいいいい
てててていいいいるるるる。。。。一一一一方方方方、、、、「「「「利利利利害害害害関係者重視関係者重視関係者重視関係者重視型型型型」」」」ととととはははは、、、、株主の利益株主の利益株主の利益株主の利益ののののみをみをみをみを企企企企業業業業統統統統治の治の治の治の根根根根
幹幹幹幹にににに置置置置くくくくののののででででははははななななく、く、く、く、取取取取引引引引先先先先、、、、従従従従業業業業員員員員、、、、債権債権債権債権者者者者（（（（銀銀銀銀行行行行））））等等等等複複複複数数数数の利の利の利の利害害害害関関関関係係係係
者者者者（（（（stakeholders））））のののの利益を利益を利益を利益を総総総総合的合的合的合的にににに重重重重視視視視しししし、、、、これら全体これら全体これら全体これら全体のののの価値価値価値価値最最最最大大大大化を化を化を化を図図図図
るるるるここここととととにににによよよよっっっってててて、、、、結果結果結果結果的的的的にににに企企企企業業業業のののの収収収収益益益益もももも拡大拡大拡大拡大すすすするるるるととととのののの企企企企業業業業統統統統治治治治の考の考の考の考ええええ方方方方のののの
ここここととととをををを指し指し指し指してててているいるいるいる8。。。。

────────　　　　例例例例ええええばばばば、日、日、日、日本に本に本に本におおおおけけけけるるるる伝伝伝伝統的統的統的統的なななな企企企企業業業業統統統統治治治治ののののあああありりりり方方方方はははは、、、、株株株株主のみ主のみ主のみ主のみななななららららずずずず、、、、
債債債債権権権権者者者者、、、、取取取取引引引引先先先先、、、、従業従業従業従業員員員員、、、、労労労労組組組組等等等等、、、、社社社社会会会会的シ的シ的シ的シスススステテテテムムムムのののの内内内内生生生生的的的的要要要要因に因に因に因によよよよりりりり企企企企
業業業業統統統統治治治治が規が規が規が規律律律律さささされれれれてててていいいいたことかたことかたことかたことからららら、、、、「「「「socially endogenous system（（（（社社社社会会会会内内内内生生生生
的的的的シシシシスススステムテムテムテム））））」」」」とととと呼呼呼呼ばばばばれることがれることがれることがれることがああああるがるがるがるが、、、、ここここうした観点うした観点うした観点うした観点かかかからはらはらはらは、、、、日日日日本本本本型企型企型企型企業業業業
統統統統治治治治ははははフラフラフラフランンンンスススス型型型型企企企企業業業業統治メカニ統治メカニ統治メカニ統治メカニズズズズムムムムにににに似似似似てててているといえいるといえいるといえいるといえよよよようううう。。。。

○ フフフフラララランンンンスのスのスのスの企企企企業業業業統統統統治治治治モモモモデルが利害デルが利害デルが利害デルが利害関関関関係係係係者者者者重重重重視視視視型となった型となった型となった型となった背背背背景景景景ととととししししててててはははは、、、、企業企業企業企業のののの

資資資資本本本本構構構構造面造面造面造面のののの特特特特徴徴徴徴がががが理理理理由の一つと由の一つと由の一つと由の一つとししししてててて挙挙挙挙げげげげらららられるれるれるれる。。。。すなすなすなすなわわわわちちちち、、、、フフフフラララランス企業のンス企業のンス企業のンス企業の資資資資

本本本本構構構構造造造造はははは、、、、伝伝伝伝統統統統的的的的にににに、、、、極めて少数極めて少数極めて少数極めて少数のののの大大大大株株株株主主主主ににににより構成さより構成さより構成さより構成されれれれてててていいいいるるるるこここことが多かっとが多かっとが多かっとが多かったたたた。。。。

                                                  
7 今日、多くの国における企業統治の実態としては、こうした純粋な理念型ではなく、一般に、
株主型と利害関係者型の両者の性質を併せ持った「ハイブリッド型」に近づきつつあると理解さ
れることが多い。
8 もっとも、各利害関係者がどのような局面でどのような形で企業統治を行うかについての研究
は、少なくともフランスではまだ十分な発展をみていないのが実情である。例えば、理論的には、
株主と債権者では企業統治に関わる局面が異なる筈である。すなわち、株主価値（＝純資産）が
プラスの場合は、株主がガバナンスを担う一方、債権者は、株主資本がゼロになるまでの間は債
権が毀損せずかつ企業価値が向上しても債権額は増える訳ではないので、ガバナンスのインセン
ティブをもたない。一方、株主価値がゼロないしマイナスの場合には、株主がガバナンスのイン
センティブを失う一方、これに代わって債権者がガバナンスを担うことになる（もっとも、株式
の保有を「企業の将来収益を原資産とするコールオプションの購入」とみなせば、オプションの
「時間価値」分だけ株式保有の価値は残存することになり、株主にも引続きガバナンスのインセ
ンティブが若干ながら残ることになる）、と説明される。このことは、一般に企業価値が劣化す
る初期段階（株主価値が正の範囲）では、（債権者ではなく）株主に企業統治上重要な役割が期
待されることを意味するが、こうした点については、「フランスの場合、例えば大手企業の経営
危機により企業価値が劣化していく過程では、最近のフランステレコムの例のように、政府（こ
の場合株主でもある）が政策的観点から救済に動くケースもみられることから、一般株主による
企業統治機能のみを抽出して観察するのは必ずしも容易ではない」ことも確かである。
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従従従従っっっってててて、、、、経経経経営営営営者者者者はははは、、、、少少少少数数数数ののののコアコアコアコア株株株株主主主主ののののみをみをみをみを相相相相手に手に手に手にババババイイイイララララテラテラテラテラルルルルなななな形形形形で説で説で説で説明明明明責責責責任任任任をををを

果果果果たたたたせばせばせばせば十十十十分分分分ででででありありありあり、、、、米米米米国国国国型型型型ののののよよよよううううなななな多多多多数数数数のののの株株株株主主主主をををを対対対対象象象象ににににオオオオーーーーププププンンンンな形な形な形な形ででででココココミミミミュュュュ

ニニニニケケケケーシーシーシーショョョョンンンンをををを図る図る図る図る必必必必要要要要ががががなかなかなかなかっっっったたたたとととといういういういう事事事事情が情が情が情が指指指指摘摘摘摘さささされるれるれるれるここここととととがががが多い多い多い多い。。。。

────────　フ　フ　フ　フラララランンンンススススの企の企の企の企業業業業統統統統治治治治モデモデモデモデルルルルににににおおおおけるけるけるける「「「「利害利害利害利害関関関関係係係係者者者者」」」」ととととししししててててはははは、、、、株株株株主主主主ののののほほほほかかかか
にににに、、、、従業従業従業従業員員員員（（（（労労労労働組働組働組働組合合合合））））、、、、少少少少数数数数株株株株主主主主9999等等等等がががが存存存存在在在在すすすするるるる。。。。従従従従業業業業員員員員がががが企企企企業業業業統統統統治治治治ににににおおおおいいいい
てててて果果果果たすたすたすたす役役役役割割割割にににについついついついててててはははは、、、、①従①従①従①従業業業業員員員員取取取取締役締役締役締役制制制制度と度と度と度と、、、、②②②②企企企企業委業委業委業委員員員員会会会会がががが注目注目注目注目さささされれれれ
る。る。る。る。従従従従業業業業員員員員取取取取締締締締役役役役制制制制度度度度はははは、、、、1994年年年年のののの法法法法改改改改正正正正にににによよよよりりりり導導導導入入入入さささされれれれたたたた。。。。すすすすななななわわわわちちちち、、、、
従従従従業業業業員株員株員株員株主主主主のののの持持持持株比株比株比株比率率率率がががが一一一一定比定比定比定比率率率率10101010にににに達達達達すすすするるるる場場場場合合合合はははは、、、、従従従従業業業業員員員員株株株株主主主主のののの代代代代表表表表 1～～～～2

名名名名をををを取取取取締締締締役役役役（（（（従従従従業業業業員代員代員代員代表表表表のののの取取取取締締締締役役役役<<<<administrateur representant les salariés

actionnaires>>>>））））にににに選選選選任任任任すすすするるるるここここととととがががができできできできるるるる旨旨旨旨のののの規定規定規定規定がががが新新新新設設設設されされされされたたたた。。。。ままままたたたた、、、、企企企企業業業業
委委委委員員員員会会会会（（（（comité d’entreprise））））はははは、、、、経経経経営営営営機機機機関関関関ででででははははなななないいいいがががが、、、、従従従従業業業業員員員員がががが 50人人人人以以以以上上上上
のののの企企企企業に業に業に業に対対対対しししし、、、、労働労働労働労働法法法法にににによよよより設り設り設り設置置置置がががが義義義義務付務付務付務付けけけけられられられられてててていいいいるるるる従業従業従業従業員員員員代代代代表表表表委員委員委員委員会会会会でででで
あああありりりり、、、、経経経経営営営営にににに関関関関するするするする情情情情報報報報取取取取得得得得、、、、労労労労働働働働条条条条件や件や件や件や経経経経営の営の営の営の諮諮諮諮問問問問のののの権限権限権限権限をををを有有有有ししししていていていているるるる。。。。

[Box 2]　　　　日日日日仏仏仏仏企企企企業業業業のののの経経経経営営営営行行行行動動動動のののの特特特特質質質質にににに関関関関すすすするるるるアアアアンンンンケケケケーーーートトトト結結結結果果果果11111111（（（（抜抜抜抜粋粋粋粋））））

（（（（質質質質問問問問１１１１））））大大大大企企企企業業業業のののの経経経経営営営営はははは以以以以下下下下ののののいいいいずずずずれれれれをををを前前前前提提提提ととととししししてててて行行行行わわわわれれれれてててていいいいるるるるとととと考考考考ええええまままますすすすかかかか。。。。

（（（（AAAA））））会会会会社社社社ははははそのそのそのその利利利利害害害害関関関関係係係係者者者者（（（（従従従従業業業業員員員員、株、株、株、株主主主主、、、、顧顧顧顧客客客客、、、、仕仕仕仕入入入入先先先先、、、、代理代理代理代理店店店店等等等等））））全全全全体体体体のののの
長長長長期期期期的的的的利利利利益益益益をををを増増増増進進進進すすすするるるるたたたためめめめにににに存存存存在在在在すすすするるるる。。。。

（（（（BBBB））））資資資資本本本本主主主主義下義下義下義下ににににおおおおいいいいててててはははは企企企企業業業業のののの所所所所有者有者有者有者はははは株株株株主主主主ででででああああるるるる。。。。従従従従っっっって株て株て株て株主主主主のののの利利利利益益益益がががが最最最最
優優優優先先先先さささされれれれるるるるべべべべききききだだだだ。。。。

                                                  
9 利害関係者の一角を占める少数株主への対応も企業統治上重要なテーマの一つであるが、フラ
ンスでは、少数株主擁護連盟（Association de Défense des Actionnaires Minoritaires<Adam>）が存在
し、企業統治規制構築において一定の発言権を有している。例えば、金融セキュリティ法案作成
過程では、政府による公聴会で意見を表明。具体的には、「同法案には、経営者の誤った判断に
より被害を受けた株主の補償に関する規定がない」として、少数株主に対する保護が不十分であ
ると批判している。
10 具体的には、現行法下では、従業員株主が資本の 3%以上を有している企業について 1人また
は 2人の取締役または監査役を従業員株主の中から従業員株主の提案に基づいて株主総会が選
任すると、定款に定めることが認められている。また、こうした定款の変更を 3年毎に株主総会
の議題とすることが企業に義務付けられている。実際、フランス企業の一部では、取締役会への
出席権はあるが議決権を持たない企業委員会の従業員代表とは別に、株主総会において選出され
る従業員株主代表が取締役に就任している。また、企業によっては従業員株主が筆頭株主になっ
ている先も存在する模様。
11 同アンケートは 1990年 10月～12月に実施。調査対象は、日本企業については東証一部上場
の製造業企業の管理者 257名。フランス企業については仏ビジネススクール INSEADの卒業生
で主として製造業企業の管理者 232名。有効回答数は日本企業 68（回収率 26.5%）フランス企業
51（回収率 22%）。
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((((AAAA))))全全全全利利利利害害害害関関関関係係係係者者者者のののの利利利利益益益益 ((((BBBB))))株株株株主主主主利利利利益益益益優優優優先先先先

フフフフラララランンンンスススス 78787878....0000    %%%% 22222222....0000    %%%%

日日日日本本本本 97979797....1111    %%%% 2222....9999    %%%%

（（（（質質質質問問問問２２２２））））会会会会社社社社のののの利利利利害害害害関関関関係係係係者者者者（（（（従従従従業業業業員員員員、、、、株株株株主主主主、、、、顧顧顧顧客客客客、、、、仕仕仕仕入入入入先先先先、、、、代代代代理理理理店店店店等等等等））））ののののううううちちちち、、、、

会会会会社社社社のののの長長長長期期期期的的的的繁繁繁繁栄栄栄栄にににに重重重重要要要要なななな役役役役割割割割をををを演演演演じじじじるるるる主主主主体体体体ははははどどどどれれれれだだだだとととと考考考考ええええまままますすすすかかかか。。。。

株株株株主主主主 従従従従業業業業員員員員 経経経経営営営営者者者者 顧顧顧顧客客客客

フフフフラララランンンンスススス 4444....1 1 1 1 %%%% 14141414....3333 20202020....4444 61616161....2222

日日日日本本本本 0000....1 1 1 1 %%%% 22222222....0000 50505050....8888 27272727....1111

（（（（出出出出典典典典）原輝史）原輝史）原輝史）原輝史編編編編「フ「フ「フ「フラララランスンスンスンスのののの経済経済経済経済」」」」（早（早（早（早稲稲稲稲田大田大田大田大学学学学出版出版出版出版部部部部））））

（（（（3333）金）金）金）金融融融融市場市場市場市場がががが企企企企業業業業統治統治統治統治にににに果果果果たたたたす役す役す役す役割割割割

○ フフフフラララランンンンススススのののの企企企企業業業業統統統統治治治治ににににおおおおいいいいててててはははは、、、、金金金金融融融融市場市場市場市場がががが果果果果たたたたすすすす経経経経営営営営監監監監視視視視機機機機能能能能ははははああああままままりりりり重重重重要要要要

視視視視さささされてれてれてれていいいいなななないいいい。。。。ここここううううししししたたたた背景背景背景背景ににににはははは、、、、そもそもそもそもそそそそもフもフもフもフラララランンンンススススではではではでは情情情情報報報報のののの公開公開公開公開のののの仕仕仕仕方方方方やややや、、、、

ココココミミミミュニュニュニュニケケケケーーーーシシシションョンョンョンのののの方方方方法法法法、、、、透透透透明明明明性性性性ののののありありありあり方方方方等に等に等に等に関関関関すすすするるるる考え考え考え考え方方方方がががが、、、、米国米国米国米国流流流流ととととはははは異異異異

ななななるるるる12といといといというううう事事事事情情情情があがあがあがあるるるるとととと思思思思われわれわれわれる。る。る。る。

○ ここここののののことことことことはははは、、、、見見見見方を方を方を方を変変変変ええええれれれれば、ば、ば、ば、企企企企業業業業統統統統治の治の治の治の主主主主たるたるたるたる担担担担いいいい手手手手がががが誰誰誰誰かかかかとととといいいいうううう議議議議論論論論とととと同同同同

様様様様のののの視点視点視点視点ででででみみみみるるるることことことことががががででででききききるるるる。。。。すすすすななななわわわわちちちち、、、、企企企企業統業統業統業統治治治治モモモモデデデデルはルはルはルは、、、、アアアアウウウウトサトサトサトサイイイイダダダダーーーーシシシシ

スススステテテテムとムとムとムとイイイインンンンササササイダイダイダイダーーーーシシシシスススステムテムテムテムにににに大大大大別別別別してしてしてして説説説説明さ明さ明さ明されれれれるるるるこここことがとがとがとがああああるるるる。。。。金融金融金融金融市市市市場場場場がががが企企企企

業業業業統統統統治治治治のののの主主主主たたたたるるるる担担担担いいいい手手手手ととととななななっっっってててていいいいるるるる米米米米国国国国のののの企企企企業業業業統統統統治治治治はははは前前前前者者者者ののののアアアアウウウウトトトトササササイイイイダダダダーーーーシシシシ

スススステテテテムにムにムにムにああああたたたたるるるると一と一と一と一般般般般ににににはははは考え考え考え考えらららられれれれてててているいるいるいる。。。。一方一方一方一方、、、、金金金金融融融融市場市場市場市場のののの役役役役割割割割が比が比が比が比較較較較的的的的小小小小ささささ

いいいいフフフフラララランンンンススススをををを含含含含めめめめたたたた欧欧欧欧州州州州大大大大陸陸陸陸諸諸諸諸国国国国のののの企企企企業業業業統統統統治治治治モモモモデデデデルルルルはははは後後後後者者者者ののののイイイインンンンササササイイイイダダダダーーーーシシシシスススス

テテテテムムムムに分に分に分に分類類類類さささされれれれるこるこるこることとととがががが多多多多いいいい。。。。

────────　こ　こ　こ　こここここでででで、、、、アウアウアウアウトトトトササササイイイイダーダーダーダーシシシシスススステテテテムとムとムとムとはははは、、、、企企企企業業業業のののの意意意意思決思決思決思決定定定定のののの外外外外側に側に側に側に位位位位置置置置すすすするるるる
金金金金融融融融市市市市場場場場のののの投投投投資資資資家家家家がががが企企企企業業業業統統統統治治治治にににに大大大大ききききなななな役役役役割割割割をををを果果果果たたたたすすすすシシシシスススステムテムテムテムののののここここととととをををを指指指指すすすす。。。。
一一一一方方方方、、、、イイイインンンンササササイイイイダーダーダーダーシシシシスススステテテテムムムム13ととととはははは、、、、企企企企業業業業経経経経営営営営者者者者、、、、社社社社内内内内取取取取締締締締役役役役、、、、顧顧顧顧客客客客といといといといっっっっ

                                                  
12 情報のコミュニケーションのあり方に関しては、フランスでは、例えば中央銀行の金融政策
決定にかかる議論の議事録公開といった問題についても、「議論の過程を全て逐一伝えるよりは、
受け手にとって分かり易い形で結論のみを伝えた方が、市場を却って混乱させるリスクを冒さず
に済む」といった議論がしばしば聞かれる。
13 インサイダーシステムはブロックホルダー（blockholder）システムと呼ばれることもある。



12

たたたた企企企企業業業業をををを取取取取巻巻巻巻くくくく環環環環境境境境のののの「「「「内内内内部部部部者者者者」」」」がががが主主主主たたたたるるるる企企企企業業業業統統統統治治治治のののの担担担担いいいい手手手手ととととななななりりりり、、、、金金金金融融融融
市市市市場場場場が果が果が果が果たたたたすすすす役役役役割が割が割が割が比比比比較較較較的的的的小さ小さ小さ小さいいいい企企企企業業業業統治統治統治統治モモモモデルデルデルデルののののここここととととを指を指を指を指ししししてててていいいいるるるる14。。。。

[Box 3]　　　　企企企企業業業業統統統統治治治治モモモモデデデデルルルルのののの特特特特徴徴徴徴のののの整整整整理理理理

米米米米国国国国型型型型 フフフフラララランンンンスススス型型型型
企企企企業業業業経経経経営営営営上上上上のののの

重重重重要要要要性性性性

株株株株主主主主重重重重視視視視型型型型

（（（（shareholder model））））

利利利利害害害害関関関関係係係係者者者者重重重重視視視視型型型型

（（（（stakeholder model））））
企企企企業業業業統統統統治治治治のののの

実実実実際際際際のののの担担担担いいいい手手手手

アアアアウウウウトトトトササササイイイイダダダダーーーーシシシシスススステテテテムムムム

（（（（市市市市場場場場シシシシスススステテテテムムムム））））

イイイインンンンササササイイイイダダダダーーーーシシシシスススステテテテムムムム

（（（（ﾌﾞﾌﾞﾌﾞﾌﾞﾛﾛﾛﾛｯｯｯｯｸﾎﾙﾀｸﾎﾙﾀｸﾎﾙﾀｸﾎﾙﾀﾞ゙゙゙ｰｼｽﾃｰｼｽﾃｰｼｽﾃｰｼｽﾃﾑﾑﾑﾑ））））

米米米米国国国国型型型型････････････････････････････････････････････････････「「「「株株株株主主主主価価価価値値値値のののの最最最最大大大大化化化化」」」」をををを最最最最優優優優先先先先。。。。年年年年金金金金基基基基金金金金等等等等のののの金金金金融融融融市市市市場場場場ににににおおおおけけけけるるるる投投投投
資資資資家家家家ががががガガガガババババナナナナンンンンススススにににに大大大大ききききなななな役役役役割割割割をををを果果果果たたたたすすすす。。。。

フフフフラララランンンンスススス型型型型････････････････････････････････････株株株株主主主主ののののみみみみななななららららずずずず、、、、従従従従業業業業員員員員、、、、取取取取引引引引先先先先、、、、銀銀銀銀行行行行等等等等複複複複数数数数のののの利利利利害害害害関関関関係係係係者者者者ににににととととっっっっ
ててててのののの利利利利益益益益をををを重重重重視視視視。。。。金金金金融融融融市市市市場場場場ががががガガガガババババナナナナンンンンススススにににに果果果果たたたたすすすす役役役役割割割割はははは小小小小ささささいいいい。。。。

（（（（4444）企）企）企）企業業業業の中の中の中の中長長長長期期期期的的的的な成な成な成な成長長長長・・・・継継継継続性続性続性続性をををを重重重重視視視視

○ 米米米米国国国国型の型の型の型の企企企企業業業業統統統統治が治が治が治が、、、、「株「株「株「株主主主主価価価価値値値値の最の最の最の最大大大大化化化化」」」」を重を重を重を重視視視視してしてしてしていいいいるるるるののののに比に比に比に比較較較較ししししてててて、、、、フフフフララララ

ンンンンススススににににおおおおけけけけるるるる企企企企業業業業統統統統治治治治はははは、、、、「「「「株株株株主主主主価価価価値値値値ののののみみみみななななららららずずずず、、、、長長長長期期期期的的的的なななな観観観観点点点点かかかかららららのののの企企企企業業業業のののの成成成成

長長長長やややや事業事業事業事業のののの継継継継続続続続性に性に性に性によよよよりりりり重重重重点を点を点を点をおおおおいいいいたたたたガバガバガバガバナナナナンスンスンスンスをををを指指指指向向向向してしてしてしていいいいるるるる」」」」といといといといわわわわれれれれるるるるここここ

ととととがががが多い多い多い多い。。。。ここここううううしたしたしたした背背背背景景景景ににににはははは、、、、後後後後でででで述述述述べるべるべるべるよよよようにうにうにうに、、、、企企企企業業業業統治統治統治統治のののの目目目目的的的的が中が中が中が中長長長長期期期期的的的的にににに

見見見見たたたた経経経経済済済済全全全全体体体体のののの成成成成長長長長やややや競競競競争争争争力力力力向向向向上上上上にににに置置置置かかかかれれれれてててていいいいるるるるこここことととととととともももも関関関関係係係係ががががああああるるるるとととと思思思思わわわわれれれれ

る。る。る。る。

────────　　　　ここここのののの点点点点はははは、、、、フフフフラララランンンンススススの企の企の企の企業業業業統統統統治治治治改革改革改革改革にににに向け向け向け向けたたたた自自自自主主主主規制規制規制規制案案案案をををを示示示示したしたしたしたビビビビエエエエノノノノ報報報報
告告告告ⅠⅠⅠⅠ（別（別（別（別紙紙紙紙 2(1)参参参参照照照照））））ででででもももも明明明明確確確確にににに述述述述べべべべらららられれれれてててているいるいるいる。。。。すすすすななななわちわちわちわち、、、、同同同同報報報報告書告書告書告書のののの取取取取
締役締役締役締役会会会会のののの使使使使命命命命にににに関関関関すすすするるるる部部部部分分分分でででではははは、、、、「「「「フフフフラララランンンンススススをををを含含含含めめめめたたたた欧欧欧欧州州州州大大大大陸陸陸陸のののの企企企企業業業業統統統統治治治治はははは、、、、
企企企企業業業業がもがもがもがもたたたたららららすすすす社会社会社会社会的的的的利利利利益益益益を重を重を重を重視視視視ししししてててているいるいるいる。。。。企業企業企業企業のののの社社社社会会会会的価的価的価的価値値値値ととととはははは法法法法人人人人、、、、すすすす
ななななわわわわち自ち自ち自ち自立立立立的的的的なななな経済経済経済経済主主主主体体体体ととととしてしてしてしてのののの企企企企業業業業を超を超を超を超越越越越するするするする利利利利益益益益ででででありありありあり、、、、具具具具体体体体的に的に的に的にはははは、、、、
企企企企業業業業の発の発の発の発展展展展やややや継継継継続性続性続性続性をををを保保保保障障障障するするするするとととといいいいうううう、、、、企企企企業業業業を取を取を取を取りりりり巻巻巻巻くくくく利害利害利害利害関関関関係係係係者者者者にとにとにとにとっっっってててて
のののの共共共共通の通の通の通の一一一一般般般般利利利利益の益の益の益のここここととととでででであるあるあるある」」」」とととと述述述述べてべてべてべていいいいるるるる。。。。

                                                  
14 このことは、年金基金等が企業統治に果たす役割に端的に現れている。欧州でも例えば英国
においては、年金基金が投資家としての立場から企業経営に対し強い発言力を有しており、所謂、
「ペンションファンド・ガバナンス」の果たす役割が大きい。これに対し欧州大陸諸国では、大
手のファンド運用会社の多くが大手銀行や大手保険会社の系列である場合が多いこともあって、
企業統治改革に対するインセンティブが大きくないことが、欧州大陸における「ペンションファ
ンド・ガバナンス」がさほど強くない背景であるとの見方もある。



13

────────　　　　企企企企業業業業のののの短短短短期期期期的的的的なななな収収収収益益益益とととと中中中中長長長長期期期期的的的的なななな収収収収益益益益ののののいいいいずずずずれれれれををををよよよよりりりり重重重重視視視視すすすするるるるかかかかとととといいいいうううう
論論論論点点点点につにつにつについいいいててててはははは、、、、昨昨昨昨年年年年夏夏夏夏にににに開催開催開催開催さささされれれれたたたた Euronext15151515セセセセミミミミナナナナーーーーににににおおおおいいいいててててもももも、、、、各各各各国国国国
のののの金金金金融関融関融関融関係係係係者者者者のののの間で間で間で間で活活活活発発発発なななな議論議論議論議論ががががみみみみらららられたれたれたれたとととところころころころ。。。。すすすすななななわちわちわちわち、、、、米米米米国国国国流が流が流が流が主主主主張張張張
すすすするるるるようようようようなななな四四四四半半半半期毎期毎期毎期毎のののの収収収収益益益益最大最大最大最大化化化化・・・・決決決決算報算報算報算報告告告告といといといといっっっったたたた方方方方法が法が法が法が、、、、果果果果たたたたしてしてしてして本本本本当当当当
に企に企に企に企業業業業やややや株株株株主主主主ににににととととっっっってててて最最最最適適適適かかかかとととといいいいうううう観観観観点点点点からからからから議議議議論論論論がががが行行行行わわわわれれれれたたたたがががが、、、、「「「「収収収収益益益益目目目目標標標標
やややや決決決決算報算報算報算報告告告告はははは、、、、そのそのそのその頻頻頻頻度度度度をををを高め高め高め高めれれれればばばばそそそそれでれでれでれでよよよよいといといといといいいいうううう単単単単純な純な純な純なももももののののでででではなはなはなはないいいいはははは
ずずずず」」」」とのとのとのとの意意意意見見見見がががが多か多か多か多かっっっったたたた16161616。。。。

（（（（5555）自）自）自）自主主主主規制規制規制規制ルルルルーーーールルルル中心中心中心中心のののの企企企企業業業業統統統統治治治治

○ フフフフラララランンンンススススのののの企業企業企業企業統統統統治治治治ににににおおおおいいいいててててはははは、、、、法法法法律律律律にににによよよよるるるる規規規規制制制制はははは基基基基本本本本的的的的な原な原な原な原則則則則ににににつつつついいいいてててて最最最最小小小小

限限限限規規規規定す定す定す定するるるるににににととととどめどめどめどめ、、、、可可可可能能能能な限な限な限な限りりりり民民民民間間間間の自の自の自の自主主主主規制規制規制規制ルルルルーーーールルルルに委に委に委に委ねねねねるるるるべべべべきときときときとのののの考考考考ええええ方方方方

がががが支支支支配的配的配的配的ででででああああるるるる。。。。すすすすななななわわわわちちちち、、、、法法法法律律律律にににによよよよるるるる厳厳厳厳格格格格なななな企企企企業業業業統統統統治治治治規規規規制制制制とととと経経経経営営営営者サ者サ者サ者サイイイイドドドドのののの自自自自

主主主主規規規規制制制制ガガガガイイイイドドドドラララライイイインンンンにににによよよよるるるる規規規規律律律律のののの２２２２つつつつののののアアアアププププロロロローーーーチチチチをををを巧巧巧巧みみみみにににに使使使使いいいい分分分分けけけけてててていいいいるるるる点点点点

がががが特特特特徴的徴的徴的徴的ででででああああるるるる。。。。実実実実際際際際ににににはははは、、、、法法法法律律律律にににによよよよる規る規る規る規制制制制はははは、、、、取取取取締締締締役役役役の員の員の員の員数数数数・・・・兼兼兼兼任任任任制制制制限限限限、、、、取取取取締締締締

役役役役のののの報酬報酬報酬報酬開開開開示示示示義義義義務と務と務と務といいいいっっっったたたた必要必要必要必要最最最最小小小小限限限限の項の項の項の項目目目目にとにとにとにとどどどどめめめめ、、、、経営経営経営経営ににににかかかかかかかかる企る企る企る企業業業業のののの意意意意思思思思

決決決決定定定定の自の自の自の自由由由由度度度度をををを過度過度過度過度にににに制制制制約約約約するするするするここここととととののののないないないないよよよよう慎う慎う慎う慎重重重重にににに配配配配慮す慮す慮す慮すべべべべききききととととの観の観の観の観点点点点かかかからららら、、、、

そそそそのののの他大他大他大他大部部部部分分分分のののの事項事項事項事項ににににつつつついいいいてはてはてはては、、、、民民民民間間間間（経（経（経（経営営営営者団者団者団者団体体体体））））にににによるよるよるよる自自自自主主主主規規規規制ル制ル制ル制ルーーーールルルルをををを尊尊尊尊

重重重重ししししていていていている。る。る。る。

○ ここここれれれれはははは自自自自主主主主規制規制規制規制ルルルルーーーールルルル中中中中心心心心のののの企企企企業業業業統統統統治治治治とととといいいいうううう点点点点でででで、、、、英英英英国国国国型型型型の企の企の企の企業業業業統統統統治治治治とととと共共共共通通通通すすすす

るるるるがががが、、、、大大大大ききききなななな相相相相違は違は違は違は、、、、英英英英国国国国の場の場の場の場合合合合、、、、”comply or explain rule17”のののの存存存存在在在在にににによよよよりりりり、、、、当当当当該該該該

自自自自主主主主規規規規制制制制ルルルルーーーールルルルにににに従従従従わわわわなななないいいい場場場場合合合合ににににはははは企企企企業業業業ははははそそそそのののの理理理理由由由由をををを対対対対外外外外的的的的にににに説説説説明明明明すすすするるるる義義義義務務務務がががが

ああああるるるるのにのにのにのに対対対対しししし、、、、フラフラフラフランンンンススススのののの自主自主自主自主規規規規制制制制ルルルルーーーールルルルににににおおおおいいいいててててははははここここののののよよよよううううなななな拘拘拘拘束束束束力力力力ががががなななないいいい点点点点

ででででああああるるるる。。。。

　　　　ももももっとっとっとっともももも、、、、英英英英国の国の国の国のよよよよううううにににに上場上場上場上場規規規規則則則則にににに明示明示明示明示的的的的に盛に盛に盛に盛込込込込むむむむままままでにでにでにでにはははは至至至至っっっっていていていていなななないいいいもももものののの

のののの、、、、「フ「フ「フ「フラララランスンスンスンスのののの自自自自主主主主規制規制規制規制ルルルルーーーールルルルもももも、、、、英英英英国国国国並並並並みみみみのののの”comply or explain rule”にににに少少少少ししししずずずず

                                                  
15 パリ、ブラッセル、アムステルダム３証取の合併により 2000/9月に成立した汎欧州証券取引
所。その後、リスボン証取（2001/12月）、LIFFE（ﾛﾝﾄﾞﾝ国際金融先物取引所<2002/1月>）と合
併。
16 セミナーの席上では、「そこまで短期の収益にこだわるのであれば、いっそのこと月次決算を
公表することにしてはどうか」とか、さらに「日次決算にすれば文句はあるまい」といったやや
シニカルな意見まで飛び出していた。
17 英国においても、企業統治に関する規範は基本的に自主規制ルールによっている。もっとも、
上場企業の企業統治に係るガイドライン（Combined Code、取引所上場企業が遵守すべき企業統
治やディスクロージャー事項を、英 FSAが制定する上場規則の中で列挙）においては、企業と
して同ガイドラインを遵守するか、さもなければ遵守しない理由を対外的に説明することが求め
られる慣行（comply or explain rule）が存在する。
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つつつつ接接接接近し近し近し近しつつつつつつつつああああるるるる」」」」ととととのののの見見見見方も方も方も方もああああるるるる18。。。。実実実実際際際際、、、、大大大大手手手手企企企企業業業業（（（（ととととくくくくにににに CAC40上上上上場場場場企企企企業業業業

等等等等））））の場の場の場の場合合合合ににににはははは、、、、例例例例ええええ自自自自主主主主規制規制規制規制ルルルルーーーールルルルであであであであっっっってもてもてもても、、、、基基基基本本本本的に的に的に的にそそそそのののの内内内内容を容を容を容を遵遵遵遵守守守守しししし、、、、

遵遵遵遵守守守守しなしなしなしないいいい場場場場合合合合にはにはにはにはここここれれれれをををを説明説明説明説明すすすするるるる姿姿姿姿勢に勢に勢に勢にあああある企る企る企る企業業業業がががが殆殆殆殆どとどとどとどと言言言言わわわわれれれれていていていている。る。る。る。

────────　法　法　法　法律律律律にににによよよよる規る規る規る規制制制制とととと自自自自主規主規主規主規制制制制ととととののののここここううううしししした相た相た相た相違違違違のののの背背背背景に景に景に景にはははは、、、、そそそそもそもそもそもそもももも、、、、欧欧欧欧州州州州
諸諸諸諸国国国国とととと米米米米国国国国ととととのののの間間間間のののの法法法法慣慣慣慣習習習習のののの相相相相違違違違もももも存存存存在在在在すすすするるるるとととと考考考考ええええらららられれれれるるるる。。。。すすすすななななわわわわちちちち、、、、欧欧欧欧
州州州州のののの法法法法体体体体系系系系ににににおおおおいいいいててててはははは、、、、原原原原理理理理原原原原則則則則をををを法法法法律律律律上上上上のののの文文文文言言言言ととととししししてててて掲掲掲掲げげげげそそそそのののの遵遵遵遵守守守守をををを求求求求
めめめめるるるる「「「「principle 主主主主義義義義」」」」ででででああああるるるるののののにににに対対対対しししし、、、、米米米米国国国国のののの法法法法体系体系体系体系はははは「列「列「列「列挙挙挙挙主主主主義義義義」」」」、、、、すすすすなななな
わわわわちちちち、、、、ああああららららゆゆゆゆるるるるケケケケーーーーススススをををを想想想想定定定定ししししてててて詳詳詳詳細細細細にににに法法法法律律律律上上上上のののの文文文文言言言言をををを整整整整備備備備しししし、、、、ここここううううししししたたたた
列列列列挙挙挙挙事事事事項項項項にににに当当当当ててててははははままままららららなななないいいい場場場場合合合合はははは特特特特にににに規規規規制制制制のののの対対対対象象象象ととととししししなななないいいいとととといいいいううううススススタタタタンンンンスススス
ででででああああるるるる（（（（同同同同様様様様ののののここここととととはははは、、、、例例例例ええええばばばば、、、、企企企企業業業業会会会会計計計計ルルルルーーーールルルルをををを法法法法的的的的ににににどどどどうううう整整整整備備備備すすすするるるるかかかか
とととといいいいう方う方う方う方法法法法ににににつつつついていていていてのののの欧欧欧欧州州州州諸国諸国諸国諸国とととと米米米米国国国国とのとのとのとの間間間間の差の差の差の差異異異異ににににもももも表れ表れ表れ表れてててていいいいるるるる））））。。。。

────────　フ　フ　フ　フラララランンンンススススの自の自の自の自主主主主規規規規制制制制ルールールールールルルルがががが拘拘拘拘束束束束力力力力をををを有有有有ししししてててていいいいなななないいいいここここととととはははは、、、、わわわわがががが国国国国とととと共共共共通通通通
すすすするるるるととととこここころろろろががががああああるるるる。。。。すすすすななななわわわわちちちち、、、、日日日日本本本本ににににおおおおいいいいててててもももも、、、、先先先先進進進進的的的的なななな企企企企業業業業経経経経営営営営者者者者やややや商商商商
法法法法研研研研究者究者究者究者のののの間間間間でででで発足発足発足発足ししししたたたた（（（（1994年年年年））））NNNNGGGGOOOO ででででああああるるるる「「「「日日日日本本本本ココココーーーーポポポポレレレレーーーートトトトガガガガババババ
ナナナナンンンンスススス・・・・フフフフォォォォーーーーラムラムラムラム」」」」にににによよよよりりりり、、、、1998年年年年、、、、企企企企業業業業統統統統治治治治ののののベベベベスススストトトトププププララララククククテテテティィィィススススのののの
確確確確立立立立をををを目目目目指指指指すすすす「「「「ココココーーーーポポポポレレレレーーーートトトトガガガガババババナナナナンンンンスススス原原原原則則則則」」」」発発発発表表表表さささされれれれたたたた。。。。ももももっっっっとととともももも同同同同原原原原
則則則則はははは、、、、ああああくくくくままままでででで民民民民間間間間のののの有有有有識識識識者者者者団団団団体体体体にににによよよよるるるる自自自自主主主主規規規規制制制制ガガガガイイイイドドドドラララライイイインンンンにににに止止止止ままままっっっってててて
おおおおりりりり、企、企、企、企業業業業をををを強強強強制制制制力力力力ををををももももっっっってててて拘拘拘拘束束束束すすすするるるるももももののののででででははははなななない。い。い。い。

────────　例　例　例　例ええええばばばば BNPパパパパリリリリババババののののペペペペブブブブロロロローーーー会会会会長長長長はははは、、、、Le Figaro紙紙紙紙ののののイイイインンンンタタタタビビビビュュュューーーーにににに応応応応ええええ
てててて、、、、「企「企「企「企業業業業ののののガガガガババババナナナナンンンンスをスをスをスを法法法法律律律律にににによりよりよりより過過過過度度度度にににに規制規制規制規制すすすするとるとるとると、、、、企企企企業業業業の経の経の経の経営営営営のののの自自自自由由由由
をををを奪奪奪奪いいいい、、、、企企企企業業業業のののの競競競競争争争争力力力力・・・・活活活活性性性性化化化化をををを損損損損ななななううううここここととととににににななななりりりりかかかかねねねねなななないいいい。。。。法法法法律律律律にににによよよよるるるる
規規規規制制制制がががが適適適適当当当当ななななののののはははは、、、、金金金金融融融融市市市市場場場場のののの監監監監督督督督、、、、監監監監査査査査人人人人のののの独独独独立立立立性性性性確確確確保保保保、、、、情情情情報報報報開開開開示示示示とととと会会会会
計計計計制制制制度の度の度の度の改改改改善善善善とととといっいっいっいったたたた分分分分野野野野に限に限に限に限っっっってててて行行行行われわれわれわれるるるるべきべきべきべきででででああああるるるる」」」」とととと述述述述べべべべてててていいいいるるるる19191919。。。。

                                                  
18 例えば、仏証券取引委員会（COB）が、本年 1月公表した発行体企業向け勧告（recommendation）
においては、各企業が COBに提出する年次業務概況報告書（documents de référence）の中で、自
社の企業統治の実情についても記述するよう求めている。また、自社が採用している企業統治の
態様が自主規制ガイドラインであるブートン報告（2002/9月公表、後述）が奨励している統治態
様と異なる場合には、その背景や今後の企業統治整備の見通しについて、同報告書の中で明確に
説明するよう求めている。
19 なお、フランス政府は、後述のようなフランステレコム、ビベンディといった大企業の経営
危機が相次いだことを受け、一時、「企業統治は自主規制では不十分であり、法律で明文化する
ことにより企業統治の規律を高めることが必要」（昨年 9月ブートン報告公表時のメール経済財
政産業大臣コメント）とのスタンスを示したこともあった。しかし、その後、結局、「企業の中
長期的な発展のためには、企業の業務戦略の根幹に関わる意思決定機構のあり方を法律で過度に
規律することは望ましくない」との企業の自主性を尊重する柔軟な姿勢に転換し、実際に法律（金
融セキュリティ法案＜本年２月閣議決定＞）で明文化されることとなった分野は、会計監査役に
関する高等評議会の権能など最小限に限定された経緯。
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4. フフフフラララランスンスンスンスのののの企企企企業業業業統治統治統治統治のののの経経経経済済済済的的的的・・・・社社社社会会会会的的的的背景背景背景背景ととととそのそのそのその変化変化変化変化

○ ここここののののよよよよううううにににに、、、、フフフフラララランンンンススススににににおおおおけけけけるるるる企企企企業業業業統統統統治は治は治は治は、、、、形形形形式式式式的的的的ににににはははは米米米米国国国国型型型型のののの企企企企業業業業統統統統治治治治にににに類類類類

似似似似ししししながながながながららららもももも、、、、実態実態実態実態的的的的ににににははははそれそれそれそれととととははははかかかかなりなりなりなり異異異異なりなりなりなり、、、、取取取取締締締締役会役会役会役会のののの形形形形骸骸骸骸化化化化、、、、利利利利害害害害関関関関係係係係

者者者者重重重重視型視型視型視型ななななどどどど、、、、むしむしむしむしろろろろ日日日日本本本本におにおにおにおけけけけるるるる企企企企業統業統業統業統治治治治の実の実の実の実態態態態ににににもももも近い近い近い近い特特特特徴徴徴徴をををを示示示示ししししてててていいいいるるるるとととと

もももも考考考考えらえらえらえられれれれるるるる。。。。

　　　　そそそそこでこでこでこで、、、、ままままずずずず、、、、ここここううううししししたたたたフラフラフラフランンンンスススス独独独独特の特の特の特の企企企企業統業統業統業統治治治治のののの経経経経済的済的済的済的・・・・社社社社会会会会的背的背的背的背景景景景をををを探探探探っっっっ

たたたたううううえでえでえでえで、、、、そそそそれれれれが最が最が最が最近近近近どどどどののののようようようようにににに変変変変化化化化してしてしてしてききききていていていているるるるののののかかかかにつにつにつについいいいててててややややや詳や詳や詳や詳ししししくくくくみみみみるるるる

こここことととととすとすとすとする。る。る。る。

（（（（1111）伝）伝）伝）伝統統統統的な的な的な的な企企企企業業業業統統統統治の治の治の治の背景背景背景背景

（（（（企企企企業統業統業統業統治治治治のののの目目目目的と的と的と的と社社社社会会会会価価価価値値値値））））

○ 企企企企業業業業統治統治統治統治はははは、、、、そそそそもそもそもそもそもももも各各各各国国国国毎に毎に毎に毎に異異異異ななななるるるる社会社会社会社会的的的的価値価値価値価値（（（（social value））））ををををベベベベーーーーススススととととしししし

てててて、、、、これこれこれこれをををを企企企企業業業業の経の経の経の経済済済済活活活活動動動動を通を通を通を通じじじじてててて実実実実現す現す現す現するるるるためためためためののののツツツツーーーールでルでルでルでああああるるるるとととと考え考え考え考えらららられれれれてててていいいい

るるるる。。。。こうこうこうこうししししたたたた中中中中、、、、フフフフラララランンンンススススの企の企の企の企業業業業統統統統治治治治の背の背の背の背景景景景としとしとしとしてててて重重重重要要要要な点な点な点な点ととととししししてててて、、、、ままままずずずず企企企企業業業業統統統統

治治治治のののの目的目的目的目的、、、、なななないいいいし社し社し社し社会会会会的的的的価価価価値自値自値自値自体体体体がががが米米米米国国国国ににににおおおおけけけけるるるるそそそそれれれれととととはははは異異異異ななななるるるる点点点点がががが指指指指摘摘摘摘ででででききききるるるる。。。。

　　　　すすすすなわなわなわなわちちちち、、、、米米米米国に国に国に国におおおおけけけけるるるる企業企業企業企業統統統統治治治治理理理理論は論は論は論は、、、、Agency Theoryににににももももみみみみらららられれれれるるるるよよよよううううにににに

会会会会社社社社の所の所の所の所有有有有者者者者でででであるあるあるある株株株株主主主主ににににとっとっとっとっててててのののの利利利利益最益最益最益最大大大大化が化が化が化が目目目目的的的的ととととされされされされてててていいいいるるるる（前（前（前（前述述述述３３３３．．．．((((2222))))

参参参参照照照照））））。。。。そそそそしてしてしてして、、、、そそそそのののの目的目的目的目的追追追追求求求求ののののためためためためにににに選選選選任任任任されされされされたたたた CEOがががが行行行行っっっったたたた経経経経営営営営判判判判断断断断がががが、、、、株株株株

主主主主利利利利益益益益最最最最大大大大化化化化ののののたたたためめめめにににに適適適適当当当当ででででああああっっっったたたたかかかかどどどどううううかかかかをををを取取取取締締締締役役役役会会会会やややや監監監監査査査査委委委委員員員員会会会会がががが日日日日常常常常的的的的

にににに監監監監視す視す視す視するるるる仕仕仕仕組組組組みとみとみとみとななななっっっってててているいるいるいる。。。。

　　　　ここここれにれにれにれに対対対対しししし、、、、フラフラフラフランンンンススススのののの企業企業企業企業統統統統治治治治のののの目的目的目的目的はははは、、、、株株株株主主主主やややや企企企企業経業経業経業経営営営営者者者者ののののレベレベレベレベルルルルをををを超超超超ええええ

たたたた一一一一国国国国のののの経経経経済済済済全全全全体体体体のののの成成成成長長長長やややや競競競競争争争争力力力力のののの強強強強化化化化にににに置置置置かかかかれれれれててててききききたたたた。。。。そそそそここここでででではははは、、、、「「「「国国国国家家家家経経経経済済済済

全全全全体体体体の中の中の中の中長長長長期期期期的的的的な成な成な成な成長長長長・・・・競競競競争力争力争力争力強強強強化化化化」」」」といといといというううう社会社会社会社会的的的的価価価価値値値値（（（（social value））））がががが社社社社会会会会全全全全

体体体体ににににおいおいおいおいてててて共共共共有有有有されされされされてててていいいいたたたたといといといというううう事事事事情情情情が存が存が存が存在在在在するするするする。。。。ここここののののようようようようにににに、、、、フフフフランランランランススススのののの企企企企業業業業

統統統統治治治治はははは、、、、そそそそのののの究究究究極的極的極的極的なななな目目目目的的的的におにおにおにおいいいいてててて米米米米国型国型国型国型ととととかなかなかなかなりりりり異異異異ななななったったったった理理理理念念念念をををを背景背景背景背景にににに有有有有ししししてててて

いいいいるるるるとみとみとみとみるるるるここここととととがでがでがでができきききるるるる。。。。

（（（（少少少少数エ数エ数エ数エリリリリーーーートトトトによによによによるるるる経経経経営営営営支配支配支配支配））））

○ ここここううううしたしたしたした社社社社会会会会的的的的価値価値価値価値のののの実実実実現現現現はははは、、、、ENA（（（（国国国国立立立立行行行行政政政政学学学学院院院院））））、、、、Ecole normale supérieure

（（（（高高高高等師等師等師等師範範範範学学学学校校校校））））、、、、Ecole polytechnique（（（（理理理理工工工工科科科科学学学学校校校校））））等等等等ののののググググラララランンンンゼゼゼゼココココーーーールルルルをををを頂頂頂頂点点点点

ととととすすすするるるるフフフフラララランンンンススススのののの教教教教育育育育シシシシスススステテテテムムムムをををを通通通通じじじじてててて高高高高等等等等教教教教育育育育をををを受受受受けけけけたたたたエエエエリリリリーーーートトトト層層層層にににによよよよりりりり担担担担
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わわわわれれれれてきてきてきてきたたたた。。。。すすすすなわなわなわなわちちちち、、、、個個個個々の々の々の々の企企企企業業業業ややややそのそのそのその株株株株主の主の主の主の利利利利益益益益ののののみなみなみなみなららららずずずず経経経経済全済全済全済全体体体体をををを中中中中長長長長

期期期期的的的的に発に発に発に発展展展展ささささせせせせ、、、、競競競競争争争争力力力力をををを向上向上向上向上ささささせせせせるるるるとのとのとのとの観観観観点に点に点に点に立立立立っっっったたたたエリエリエリエリーーーートトトト層層層層出身出身出身出身ののののフフフフラララランンンン

ススススのののの経経経経営営営営者者者者ががががここここううううししししたたたた価価価価値値値値観観観観のののの実実実実現現現現をををを念念念念頭頭頭頭にににに置置置置ききききつつつつつつつつ企企企企業業業業経経経経営営営営をををを行行行行っっっってててていいいいるるるるここここ

ととととがががが、、、、フフフフラララランンンンススススの企の企の企の企業業業業統統統統治治治治の大の大の大の大ききききなななな特特特特徴で徴で徴で徴でああああるるるる20202020。。。。ままままたたたた、、、、ここここううううししししたたたた社社社社会会会会的的的的価価価価値値値値はははは、、、、

実実実実質質質質的な的な的な的な終終終終身身身身雇雇雇雇用制用制用制用制のののの下下下下でででで、、、、企企企企業業業業経経経経営営営営の利の利の利の利害害害害関係関係関係関係者者者者のののの一一一一角を角を角を角を占占占占めめめめるるるる労働労働労働労働者者者者ににににととととっっっっ

ててててもももも望ま望ま望ま望まししししいいいい「「「「社会社会社会社会的的的的最最最最適適適適解解解解」」」」ととととししししてててて広く広く広く広く受受受受け入け入け入け入れれれれらららられれれれていていていていたたたたとととと評評評評価で価で価で価でききききよよよようううう。。。。

（（（（政政政政府が府が府が府が企企企企業業業業統統統統治に治に治に治に果果果果たたたたすすすす役割役割役割役割））））

○ ままままたたたた、、、、フフフフラララランンンンススススでででではははは歴歴歴歴史史史史的的的的にににに政政政政府府府府がががが企企企企業統業統業統業統治治治治ににににおおおおいいいいてててて果果果果たたたたすすすす役役役役割割割割がががが他他他他のののの主主主主要要要要国国国国

以以以以上上上上にににに大大大大ききききかかかかっっっったたたたこここことととともももも重重重重要要要要なななな要要要要素素素素ででででああああるるるるとととといいいいええええるるるる。。。。ここここののののここここととととはははは、、、、88880000 年年年年代代代代ののののミミミミ

ッッッッテテテテラララランンンン政政政政権権権権下下下下ででででのののの国国国国有有有有化化化化時時時時代代代代ににににははははととととくくくくにににに顕顕顕顕著著著著でででであああありりりり、、、、既既既既ににににみみみみたたたたよよよよううううなななな、、、、「「「「経経経経済済済済

全全全全体体体体の中の中の中の中長長長長期期期期的的的的成長成長成長成長・・・・競競競競争争争争力の力の力の力の維維維維持持持持向向向向上上上上」」」」とととといういういういう社社社社会会会会的的的的価値価値価値価値のののの実実実実現現現現のたのたのたのためめめめにににに、、、、政政政政

府府府府がががが、、、、国国国国家家家家のののの産産産産業政業政業政業政策策策策のののの一一一一環と環と環と環とししししててててのののの観点観点観点観点かかかから企ら企ら企ら企業業業業統統統統治治治治のあのあのあのありりりり方方方方にににに積極積極積極積極的的的的にににに関関関関与与与与

ししししててててきたきたきたきた歴歴歴歴史史史史ががががあるあるあるある。。。。

　　　　ここここのよのよのよのよううううにににに、、、、政府政府政府政府がががが企企企企業業業業統治統治統治統治にににに果果果果たたたたす役す役す役す役割割割割は企は企は企は企業業業業統統統統治治治治のあのあのあのありりりり方方方方にににに大き大き大き大きなななな影影影影響響響響をををを

与与与与ええええてきてきてきてきたたたた。。。。ここここうしうしうしうしたたたた状状状状況況況況はははは、、、、国国国国有有有有企企企企業の業の業の業の民民民民営化営化営化営化がががが進進進進展展展展してしてしてしていいいいるるるる今今今今日日日日ででででもももも引引引引続続続続きききき

存存存存在在在在してしてしてしておおおおりりりり、、、、とりとりとりとりわわわわけけけけかかかかつてつてつてつてのののの国国国国営営営営企業企業企業企業でででで現在現在現在現在もももも政政政政府府府府の持の持の持の持株株株株シシシシェェェェアがアがアがアが残残残残っっっってててていいいい

るるるるよよよよううううなななな先先先先21212121ににににつつつついいいいててててはははは、、、、業業業業務務務務上上上上のののの重重重重要要要要なななな戦略決戦略決戦略決戦略決定に際し政府が陰定に際し政府が陰定に際し政府が陰定に際し政府が陰にににに陽陽陽陽にににに企企企企業業業業のののの

経経経経営営営営上の上の上の上の意意意意思思思思決決決決定に定に定に定に関関関関与与与与すすすするこるこるこることとととがががが一一一一般的般的般的般的にににに行わ行わ行わ行われれれれてててていいいいるるるる。。。。

（（（（2222）近）近）近）近年年年年におにおにおにおけけけけるるるる企企企企業統業統業統業統治治治治のののの背背背背景の景の景の景の変化変化変化変化

○ ここここののののよよよよううううななななフフフフラララランンンンススススのののの企企企企業業業業統統統統治治治治をををを取取取取りりりり巻く巻く巻く巻く伝伝伝伝統統統統的的的的なななな背背背背景景景景はははは、、、、今今今今日日日日、、、、様様様様々々々々なななな変変変変化化化化

にににに晒晒晒晒されされされされてててていいいいるるるる。。。。ここここううううししししたたたた変化変化変化変化ののののううううちちちち、、、、最最最最もももも重要重要重要重要ななななももももののののとしとしとしとしてててて、、、、①①①①企業企業企業企業のののの資資資資本本本本構構構構

造造造造のののの変化変化変化変化、、、、すすすすななななわちわちわちわち外外外外国国国国人人人人投資投資投資投資家家家家ののののシシシシェアェアェアェアのののの上昇上昇上昇上昇とととと、、、、②②②②フラフラフラフランンンンスススステテテテレコレコレコレコムムムムややややビビビビベベベベ

ンンンンデデデディとィとィとィといいいいっっっったたたた大手大手大手大手仏仏仏仏企企企企業業業業の経の経の経の経営営営営危危危危機機機機、、、、ささささららららににににはははは③③③③フフフフラララランンンンスススス式式式式エエエエリリリリーーーートトトトシシシシスススステテテテムムムム

                                                  
20 こうした構造を「エナルク（enarque<ENA出身者>）・システム」と呼ぶこともある。また、
ENA出身者による「Club des cents＜直訳すると 100人クラブ＞」等の組織が少数エリート同士の
絆を深め意思疎通を図る場として貢献している。同クラブのメンバーの殆どが、政財官界の中枢
ポストにある者で占められており、「事実上、彼らメンバーが国を動かしている」とまで言われ
ている。
21 民営化された国有企業について政府が引続き株式を保有している場合、この政府持株に特別
な権利が付与されている場合がある（所謂 golden shareの問題）。この点については、企業買収に
かかる level playing fieldの達成との関連で、EU企業買収指令見直しを巡る議論の中で論点の一
つとなっている。
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のののの崩崩崩崩壊懸壊懸壊懸壊懸念念念念、、、、等等等等を挙を挙を挙を挙げげげげるるるるこここことがとがとがとがででででききききる。る。る。る。

（（（（企企企企業の業の業の業の資資資資本本本本構構構構造の造の造の造の変変変変化化化化））））

○ フフフフラララランスンスンスンス企企企企業業業業のののの資本資本資本資本構構構構造造造造ををををみるみるみるみるとととと、、、、90年年年年代代代代半半半半ばばばば以以以以降降降降資資資資本本本本ににににおおおおけけけけるるるる外外外外国国国国人人人人株株株株主主主主のののの

比比比比率率率率がががが高高高高ままままっっっっててててききききたたたたここここととととをををを指指指指摘摘摘摘ででででききききるるるる。。。。外外外外国国国国人人人人株株株株主主主主増増増増加加加加のののの端端端端緒緒緒緒ととととななななっっっったたたたののののはははは、、、、

1994年年年年のののの米国米国米国米国のののの機機機機関関関関投資投資投資投資家家家家カルカルカルカルパパパパーーーースススス22222222ののののフフフフラララランンンンスススス市市市市場場場場進進進進出出出出ででででああああるるるる。。。。そそそそのののの後後後後もももも、、、、

フフフフラララランスンスンスンス企企企企業業業業のののの資本資本資本資本構構構構造造造造ににににおけおけおけおけるるるる外外外外国国国国人株人株人株人株主主主主比率比率比率比率はははは、、、、米米米米国の国の国の国の年年年年金金金金フフフファンァンァンァンドドドド等等等等のののの機機機機

関関関関投投投投資家資家資家資家をををを中中中中心心心心に上に上に上に上昇昇昇昇をををを続続続続け、け、け、け、最最最最近近近近でででではははは 40%以以以以上上上上23232323にににに達達達達ししししてててていいいいるるるる。。。。

　　　　ここここうしうしうしうしたたたた企企企企業業業業の資の資の資の資本本本本構構構構造造造造の変の変の変の変化化化化はははは、、、、経営経営経営経営者者者者の果の果の果の果たたたたすすすすべべべべき説き説き説き説明明明明責責責責任任任任ににににもももも変変変変化化化化ををををもももも

たたたたららららしてしてしてしていいいいるるるる。。。。すなすなすなすなわわわわちちちち、、、、従来従来従来従来ははははココココアアアアとなとなとなとなるるるる少数少数少数少数のののの大大大大株株株株主を主を主を主を対対対対象象象象ににににバイバイバイバイララララテテテテララララルルルル

にににに説説説説明責明責明責明責任任任任をををを果果果果たしたしたしたしてててていいいいれれれれば十ば十ば十ば十分分分分ででででああああったったったったがががが、、、、今今今今日日日日でででではははは、、、、多多多多数数数数のののの株株株株主に主に主に主に向向向向けけけけたたたた幅幅幅幅

広広広広いいいい情報情報情報情報公公公公開開開開ややややコミコミコミコミュュュュニニニニケケケケーシーシーシーショョョョンンンンのののの充実充実充実充実をををを余儀余儀余儀余儀ななななくくくくさささされるれるれるれるよよよよううううにににになっなっなっなった。た。た。た。

────────　ま　ま　ま　またたたた、、、、外外外外国人国人国人国人株株株株主主主主ととととりわりわりわりわけけけけ米米米米国国国国機関機関機関機関投投投投資家資家資家資家ののののププププレレレレゼンゼンゼンゼンスススス向向向向上上上上はははは、、、、おおおおののののずずずずとととと
企企企企業業業業統統統統治治治治ににににおおおおけけけけるるるるここここれれれれらららら機機機機関関関関投投投投資資資資家家家家のののの役役役役割割割割のののの拡拡拡拡大大大大をををを惹惹惹惹きききき起起起起ここここししししたたたた。。。。ここここれれれれまままま
でででで、、、、フフフフラララランンンンススススののののエエエエリリリリーーーートトトト層層層層をををを中中中中心心心心ととととすすすするるるるイイイインンンンナナナナーーーーササササーーーーククククルルルルのののの中中中中でででで行行行行わわわわれれれれてててて
ききききたたたた企企企企業業業業統統統統治治治治がががが、、、、株株株株式式式式文文文文化化化化をををを全全全全くくくく異異異異ににににすすすするるるる米米米米国国国国のののの投投投投資資資資家家家家かかかかららららのののの圧圧圧圧力力力力をををを受受受受けけけけ
るるるるよよよようにうにうにうにななななっっっったたたたとみとみとみとみるるるるここここととととががががででででききききるるるる。。。。

（（（（大大大大手仏手仏手仏手仏企企企企業業業業のののの経営経営経営経営破破破破綻綻綻綻））））

○ フフフフラララランスンスンスンスでででではははは、、、、90年年年年代代代代末末末末のののの IT ババババブブブブルルルル崩崩崩崩壊壊壊壊以以以以降降降降、、、、メメメメデデデディィィィアアアア・・・・通通通通信信信信セセセセクタクタクタクターーーーをををを中中中中

心心心心にににに、、、、そそそそれれれれままままでででで拡大拡大拡大拡大路路路路線線線線をををを継続継続継続継続ししししててててききききた大た大た大た大手手手手仏企仏企仏企仏企業業業業ののののいいいいくつくつくつくつかかかかがががが、、、、相次相次相次相次いいいいでででで経経経経営営営営

危危危危機機機機に陥に陥に陥に陥っっっったたたた。。。。中で中で中で中でもももも規規規規模模模模が大が大が大が大ききききかかかかっっっったのたのたのたのはははは、、、、ビビビビベベベベンンンンデデデディィィィ・・・・ユユユユニニニニババババーサーサーサーサルルルルととととフフフフララララ

ンンンンスススステレテレテレテレココココムムムムのののの経営経営経営経営破破破破綻綻綻綻でででであるあるあるある。。。。ここここううううしたしたしたしたフフフフランランランランススススをををを代代代代表す表す表す表するるるるよよよよううううな大な大な大な大手手手手企企企企業業業業のののの

相相相相次次次次ぐ経ぐ経ぐ経ぐ経営営営営危危危危機機機機発生発生発生発生はははは、、、、従従従従来の来の来の来のフフフフラララランンンンス型ス型ス型ス型企企企企業統業統業統業統治治治治のののの実実実実効性効性効性効性にににに対対対対すすすする疑る疑る疑る疑問問問問やややや不不不不安安安安

感感感感をををを醸成醸成醸成醸成すすすするるるるにににに至っ至っ至っ至ったたたた。。。。ととととくにくにくにくに、、、、経経経経営営営営トットットットッププププの暴の暴の暴の暴走走走走にににに歯歯歯歯止め止め止め止めををををかかかかけけけけるチるチるチるチェェェェッッッッククククシシシシ

スススステテテテムがムがムがムが機機機機能能能能ししししなかなかなかなかっっっったたたたとととといういういういう事事事事実実実実はははは、、、、政政政政策策策策当当当当局局局局者者者者やややや企企企企業業業業経経経経営営営営者者者者のののの反反反反省省省省をををを促促促促すすすす材材材材

料料料料ととととなっなっなっなった。た。た。た。

（（（（フフフフランランランランスススス式式式式エエエエリーリーリーリートトトトシシシシスススステムテムテムテムのののの崩崩崩崩壊壊壊壊懸念懸念懸念懸念））））

                                                  
22 CalPERS（California Public Employees’ Retirement System<カリフォルニア州公務員退職年金基金
>）。米国最大の年金基金（運用資産残高 1550億ドル<2001年 7月末>）。
23 フランスの上場会社における外国人投資家の株式保有割合は、12％（1987年末）→30％（1993
年末）→45.3％（1997年末）と年を追う毎に上昇している（フランス中銀調べ）。
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○ ここここううううしたしたしたした経経経経営営営営破破破破綻大綻大綻大綻大企企企企業業業業のののの多く多く多く多くはははは、、、、ENA をををを頂頂頂頂点点点点ととととすすすするるるるググググラララランンンンゼゼゼゼココココーーーールルルル出出出出身身身身のののの高高高高

級級級級官官官官僚か僚か僚か僚からららら企企企企業業業業経営経営経営経営者者者者にににに転転転転身し身し身し身したたたた仏仏仏仏ののののエリエリエリエリーーーート層ト層ト層ト層がががが殆殆殆殆どどどどであであであであっっっったたたた（（（（ビベビベビベビベンンンンデデデディィィィのののの

メメメメシシシシエ会エ会エ会エ会長長長長ととととフフフフランランランランスススステテテテレレレレコムコムコムコムののののボボボボンンンン会長会長会長会長ははははいずいずいずいずれれれれもももも ENA 出出出出身身身身））））。。。。従従従従っっっってててて、、、、従従従従来来来来

のののの企企企企業業業業統統統統治治治治メメメメカカカカニニニニズズズズムムムムのののの重重重重要要要要ななななババババッッッッククククググググララララウウウウンンンンドドドドととととななななっっっってててていいいいたたたたフフフフラララランンンンスススス式式式式エエエエリリリリ

ーーーートトトトシスシスシスシステテテテムムムムそそそそのものものものものののののののの崩崩崩崩壊が壊が壊が壊が懸懸懸懸念念念念さささされるれるれるれるよよよようにうにうにうにななななりりりり、、、、これこれこれこれがががが、、、、企企企企業統業統業統業統治治治治のののの見見見見直直直直

ししししのののの必要必要必要必要性性性性ををををささささらにらにらにらに喚喚喚喚起起起起すすすするこるこるこることとととととととななななっっっったたたた24242424。。。。

5. 企企企企業業業業統治統治統治統治改改改改革革革革にににに向向向向けけけけたたたた最最最最近近近近のののの動動動動きききき

○ ここここううううししししたたたた環環環環境境境境変変変変化化化化をををを受受受受けけけけ、、、、最最最最近近近近でででではははは、、、、フラフラフラフランンンンススススににににおおおおけけけけるるるる企企企企業業業業統統統統治治治治メメメメカカカカニニニニズズズズムムムムのののの

見見見見直直直直しのしのしのしの必必必必要要要要性性性性がががが、、、、政政政政策策策策当当当当局や局や局や局や企企企企業業業業関関関関係者係者係者係者のののの間で間で間で間で真真真真剣剣剣剣にににに議論議論議論議論さささされれれれ始始始始めてめてめてめていいいいるるるる。。。。もももも

っっっっとととともももも、、、、フフフフラララランンンンスのスのスのスの企企企企業業業業統統統統治改治改治改治改革革革革ににににおおおおいていていていてはははは、、、、企企企企業業業業統統統統治治治治自体自体自体自体ははははああああくくくくまでまでまでまで経経経経済済済済全全全全体体体体

のののの成成成成長長長長・・・・競競競競争争争争力力力力強化強化強化強化ののののたたたためめめめのツのツのツのツーーーールルルルにににに過ぎ過ぎ過ぎ過ぎずずずず、、、、自自自自国国国国のののの社社社社会的会的会的会的価価価価値値値値ををををベーベーベーベーススススととととししししてててて、、、、

ここここれれれれとととと整整整整合合合合的的的的ななななメメメメカカカカニニニニズズズズムムムムをををを導導導導入入入入ししししなななないいいいとととと有有有有効効効効にににに機機機機能能能能ししししなななないいいいここここととととがががが充充充充分分分分にににに認認認認識識識識

さささされれれれていていていているるるる。。。。従従従従ってってってって、、、、国国国国のののの経経経経済済済済全全全全体体体体のののの中中中中長長長長期期期期的な的な的な的な成成成成長長長長・・・・競争競争競争競争力力力力のののの向向向向上と上と上と上とかかかか、、、、利利利利害害害害

関関関関係係係係者者者者総総総総体体体体ととととししししててててのののの利利利利益益益益重重重重視視視視とととといいいいっっっったたたた企企企企業業業業統統統統治治治治のののの目目目目指指指指すすすす基基基基本本本本的的的的なななな価価価価値値値値ににににつつつついいいいてててて

はははは従従従従来通来通来通来通りりりり維維維維持持持持したしたしたしたううううええええでででで、、、、経経経経営営営営チチチチェェェェックックックック機機機機能の能の能の能の形形形形骸骸骸骸化化化化といといといというううう弱弱弱弱点点点点につにつにつについいいいててててはははは、、、、

米米米米国国国国流流流流のののの改改改改革革革革手手手手法法法法をををを一一一一部部部部採採採採用用用用すすすするるるる形形形形でででで企企企企業業業業統統統統治治治治メメメメカカカカニニニニズズズズムムムムのののの頑頑頑頑健健健健ささささをををを向向向向上上上上すすすするるるる

とととといいいいうアうアうアうアププププロロロローーーーチがチがチがチが採採採採用用用用さささされてれてれてれていいいいるるるる。。。。いずいずいずいずれれれれにしにしにしにしててててもももも、、、、米米米米国国国国型型型型のののの企企企企業業業業統統統統治治治治改改改改革革革革をををを

全全全全ててててそのそのそのそのままままままままフフフフランランランランススススにににに当当当当てはてはてはてはめめめめるるるるこここことはとはとはとは無無無無意味意味意味意味ででででああああるるるるとのとのとのとの見見見見方方方方がががが多い多い多い多い。。。。

────────　　　　そそそそももももそそそそもももも企企企企業業業業・・・・社社社社会会会会のののの土土土土壌壌壌壌がががが異異異異ななななるるるるととととこここころろろろにににに、、、、単単単単にににに他他他他国国国国のののの制制制制度度度度をををを「「「「接接接接木木木木」」」」
ししししててててももももううううままままくくくく行行行行かかかかなななないいいいととととのののの考考考考ええええ方方方方はははは、、、、フフフフラララランンンンスススス以以以以外外外外のののの国国国国ににににつつつついいいいててててもももも同同同同様様様様でででで
ああああるるるる。こ。こ。こ。このののの点点点点にににに関し関し関し関し、、、、例例例例ええええば、ば、ば、ば、昨昨昨昨年年年年 4 月月月月ににににリリリリヨヨヨヨンンンン市市市市でででで開開開開催催催催さささされれれれたたたた「「「「企企企企業業業業統統統統
治治治治にににに関関関関すすすするるるる日日日日仏仏仏仏シシシシンンンンポポポポジジジジウウウウムムムム」」」」でででではははは、、、、フフフフラララランンンンスススス側側側側はははは、、、、当当当当初初初初、、、、日日日日仏仏仏仏のののの企企企企業業業業統統統統
治治治治にににに似似似似通通通通っっっったたたた点点点点がががが多多多多いいいいののののでででで、、、、どどどどうううういいいいうううう部部部部分分分分はははは自自自自国国国国のののの制制制制度度度度がががが優優優優れれれれてててていいいいてててて、、、、どどどど
うううういいいいうううう部部部部分分分分はははは改改改改善善善善すすすするるるるべべべべききききかかかかととととのののの議議議議論論論論がががが盛盛盛盛りりりり上上上上るるるるここここととととをををを期期期期待待待待ししししてててていいいいたたたたもももものののの
のののの、、、、後後後後述述述述ののののよよよよううううににににメメメメリリリリハハハハリリリリををををつつつつけけけけてててて経経経経営営営営チチチチェェェェッッッックククク機機機機能能能能強強強強化化化化をををを目目目目指指指指すすすすフフフフラララランンンン
ススススにににに対対対対しししし、、、、日日日日本本本本側側側側ががががここここううううししししたたたた自自自自国国国国制制制制度度度度のののの優優優優劣劣劣劣をををを分分分分析析析析すすすするるるるここここととととななななくくくく、、、、ああああららららゆゆゆゆ
るるるる点点点点でででで単単単単にににに漠漠漠漠然然然然とととと米米米米国国国国型型型型企企企企業業業業統統統統治治治治メメメメカカカカニニニニズズズズムムムムをををを手手手手本本本本ととととすすすするるるる姿姿姿姿勢勢勢勢（（（（従従従従っっっってててて、、、、
本本本本来来来来強化強化強化強化すすすすべべべべきききき監視監視監視監視機機機機能能能能やややや金融金融金融金融市市市市場場場場のののの透明透明透明透明性性性性向上向上向上向上もももも不不不不十十十十分分分分））））ををををみみみみてててて、、、、「「「「フフフフララララ

                                                  
24 この点、大企業の経営者には、従来は ENA等のグランゼコールでのみ教育を受けた官僚出身
者が多かったが、最近では、グランゼコール修了前後に、米国や英国のビジネススクールでも
MBA を取得するような「新世代」の経営者が増えてきている。こうしたフランスのエリート教
育システム上に米国流の教育が影響を与えているという変化も背景にあるとの見方がある。
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ンンンンスススス側参側参側参側参加加加加者者者者達達達達がやがやがやがややややや失失失失望望望望してしてしてしていいいいたたたた」」」」とのとのとのとのエエエエピソピソピソピソーーーードドドドもももも存在存在存在存在ししししてててていいいいるるるる。。。。

○ ここここううううししししたたたた状状状状況況況況下下下下、、、、最最最最近近近近のののの企企企企業業業業統統統統治治治治改改改改革革革革の動の動の動の動ききききののののううううちちちち重重重重要要要要とととと思思思思わわわわれれれれるるるるももももののののをををを具具具具体体体体

的的的的にににに挙げ挙げ挙げ挙げれれれればばばば以以以以下の下の下の下の通通通通りりりり（（（（フラフラフラフランンンンススススににににおけおけおけおけるるるる企業企業企業企業統統統統治治治治改改改改革の革の革の革の経経経経緯緯緯緯のののの詳細詳細詳細詳細ににににつつつついいいいてててて

はははは別別別別紙２紙２紙２紙２参参参参照照照照））））。。。。

（（（（1111）会）会）会）会計計計計監査監査監査監査役役役役のののの機機機機能強能強能強能強化化化化

○ 既既既既ににににみみみみたたたたよよよよううううにににに、、、、フフフフラララランンンンススススににににおおおおけけけけるるるる会会会会計監計監計監計監査査査査役役役役はははは、、、、経経経経営営営営ののののチチチチェェェェッッッックククク機機機機能能能能ににににおおおおいいいい

いいいいてててて比較比較比較比較的的的的広広広広範範範範な権な権な権な権限限限限をををを与与与与えらえらえらえられれれれ、、、、企企企企業統業統業統業統治治治治上重上重上重上重要要要要なななな機機機機能を能を能を能を期期期期待待待待さささされてれてれてれていいいいるるるるににににもももも

かかかかかかかかわらわらわらわらずずずず、、、、そそそその実の実の実の実態態態態はははは形形形形骸化骸化骸化骸化ししししてててていいいいるのるのるのるのがががが実情実情実情実情ででででああああるるるる。。。。ここここううううししししたたたた状況状況状況状況下下下下、、、、現現現現在在在在

仏仏仏仏議議議議会会会会上上上上院院院院でででで審審審審議議議議中中中中のののの金金金金融融融融セセセセキキキキュュュュリリリリテテテティィィィ法法法法案案案案でででではははは、、、、「「「「会会会会計計計計監監監監査査査査人人人人高高高高等等等等評評評評議議議議会会会会

（（（（Haut conseil du commissariat aux comptes））））」」」」をををを、、、、法法法法務務務務大大大大臣臣臣臣のののの諮諮諮諮問問問問機機機機関関関関ととととししししてててて設設設設

置置置置すすすする旨る旨る旨る旨規規規規定定定定ししししていていていているるるる。。。。同同同同評議評議評議評議会会会会はははは会会会会計監計監計監計監査査査査人の人の人の人の独独独独立立立立性性性性と倫と倫と倫と倫理理理理ににににつつつついていていていて監監監監視視視視・・・・監監監監

督督督督をををを行う行う行う行う新新新新機機機機関関関関であであであでありりりり、、、、新新新新設予設予設予設予定定定定のののの証証証証券監券監券監券監督督督督機機機機関関関関 AMF（（（（Authorité des Marchés

Financiers25））））のののの委委委委員員員員長長長長等が等が等が等が主主主主要要要要メメメメンバンバンバンバーーーー26ととととななななるるるる予予予予定定定定。。。。

────────　こ　こ　こ　こののののほほほほかかかか、、、、同同同同法法法法案案案案でででではははは、、、、同同同同一一一一のののの監査監査監査監査ググググルールールーループプププのののの監監監監査人査人査人査人がががが同同同同じじじじ会社会社会社会社をををを監監監監査査査査でででで
ききききるるるる期期期期間間間間をををを３３３３年年年年間間間間にににに制制制制限限限限ししししてててていいいいるるるるほほほほかかかか、、、、会会会会計計計計監監監監査査査査人人人人がががが会会会会計計計計監監監監査査査査ととととココココンンンンササササルルルル
テテテティィィィンンンンググググをををを同同同同じじじじ企企企企業業業業にににに同同同同時時時時にににに提提提提供供供供すすすするるるるここここととととをををを禁禁禁禁止止止止、、、、監監監監査査査査業業業業務務務務ととととココココンンンンササササルルルルテテテテ
ィィィィンンンンググググ業業業業務務務務をををを明明明明確確確確にににに分分分分離離離離すすすすべべべべききききととととししししてててていいいいるるるる。。。。ままままたたたた、、、、法法法法務務務務大大大大臣臣臣臣にににによよよよるるるる監監監監査査査査命命命命
令令令令やややや会会会会計計計計監監監監査査査査人人人人のののの監監監監査査査査一一一一時時時時停停停停止止止止命命命命令令令令をををを認認認認めめめめるるるる等等等等、、、、主主主主管管管管庁庁庁庁ででででああああるるるる法法法法務務務務大大大大臣臣臣臣のののの
権権権権限限限限強化強化強化強化もももも図図図図らららられてれてれてれていいいいるるるる。。。。

（（（（2222）取）取）取）取締締締締役の役の役の役の員員員員数数数数制制制制限限限限・・・・兼兼兼兼任任任任制限制限制限制限

○ フフフフラララランスンスンスンス型型型型企企企企業業業業統治統治統治統治ががががイイイインンンンナーナーナーナー・・・・ササササーーーークルクルクルクルのののの間で間で間で間で行行行行わわわわれれれれていていていているるるるここここととととを反を反を反を反映映映映ししししてててて、、、、

多多多多くくくくの企の企の企の企業業業業でででではははは、、、、PDG、、、、取取取取締締締締役役役役、、、、監監監監査査査査役役役役がががが同同同同じじじじよよよよううううなななな一一一一部少部少部少部少数数数数ののののエエエエリーリーリーリートトトトでででで占占占占めめめめ

らららられれれれておておておておりりりり、、、、互互互互いにいにいにいに役役役役割割割割がががが替わ替わ替わ替わるるるるだだだだけけけけで似で似で似で似たたたたようようようようななななメメメメンンンンバーバーバーバーにににによよよよっっっってててて、、、、複複複複数数数数のののの企企企企

業業業業のののの企企企企業統治が行われて業統治が行われて業統治が行われて業統治が行われていいいいるるるる傾傾傾傾向向向向が強が強が強が強いいいい27272727。。。。そそそそここここでででで、、、、例例例例ええええばばばば、、、、ああああるるるる会会会会社社社社でででで監監監監査査査査役役役役

ととととししししてててて発発発発言言言言すすすするるるるとととと今今今今度度度度はははは自自自自分分分分がががが経経経経営営営営すすすするるるる会会会会社社社社のののの取取取取締締締締役役役役会会会会ででででししししっっっっぺぺぺぺ返返返返ししししをををを食食食食ららららうううう

                                                  
25 金融セキュリティ法案においては、仏証券取引委員会（COB）と金融市場評議会（CMF）が
合併して新証券監督機関 AMF を創設することを予定している。
26 同評議会の構成メンバーは、裁判官３名、金融経済に関する民間識者３名、会計監査役代表
３名、証券取引委員会（AMF）委員長、経済財政産業省代表１名、大学教授１名の計１２名で
あり、政令により任命される。
27 一説には、こうしたインナー・サークルのメンバー数十名だけでフランスの殆どの大企業を
カバーしているとの見方もある。
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ととととのののの懸念懸念懸念懸念ががががああああるるるるためためためため、、、、取取取取締締締締役が役が役が役が本本本本来来来来ののののチェチェチェチェッッッック機ク機ク機ク機能能能能をををを充充充充分に分に分に分に発発発発揮揮揮揮でででできなきなきなきないいいいととととのののの批批批批

判判判判ががががあるあるあるある。。。。言言言言いいいい換え換え換え換えれれれればばばば、、、、少数少数少数少数ののののイイイインンンンナーナーナーナー・・・・サーサーサーサーククククルルルルにににによるよるよるよる取取取取締締締締役役役役会の会の会の会の「「「「馴馴馴馴れれれれ合合合合

いいいい」」」」的体的体的体的体質質質質がががが企企企企業統業統業統業統治治治治をををを歪歪歪歪めてめてめてめていいいいるるるるととととの見の見の見の見方方方方であであであである。る。る。る。

　　　　ここここうしうしうしうしたたたた状状状状況況況況を打を打を打を打破破破破しししし、、、、取締取締取締取締役役役役会会会会ににににおけおけおけおけるるるる実質実質実質実質的的的的なななな議議議議論を論を論を論を行行行行ええええるるるるようようようようににににすすすするるるるたたたた

めめめめ、、、、2001年年年年 5 月月月月にににに成成成成立立立立ししししたたたた新新新新経経経経済済済済規規規規制制制制法法法法（（（（NRE））））でででではははは、、、、取取取取締締締締役役役役会会会会のののの員員員員数数数数上上上上限限限限をををを

24名名名名かかかからららら 18名名名名にににに引引引引下下下下げげげげるるるる28282828ととととととととももももにににに、、、、同同同同一一一一人人人人物物物物がががが取取取取締締締締役役役役を兼を兼を兼を兼任任任任ででででききききる企る企る企る企業業業業数数数数のののの

上上上上限限限限をををを 5555社社社社にににに制制制制限限限限しししした。た。た。た。

（（（（3333）独）独）独）独立立立立社外社外社外社外取取取取締締締締役役役役の比の比の比の比率率率率引引引引上上上上げげげげ・・・・定定定定義義義義のののの厳厳厳厳格格格格化化化化

○ フフフフラララランスンスンスンスでででではははは、、、、①商①商①商①商法法法法ににににおおおおいていていていて「「「「社社社社外外外外取締取締取締取締役役役役」の」の」の」の人人人人数数数数はははは取締取締取締取締役役役役全全全全体体体体のののの 3 分分分分のののの 2

以以以以上上上上とすとすとすとするるるるここここととととが義が義が義が義務務務務付付付付けけけけられられられられてててていいいいるるるる（商（商（商（商法法法法 L225-22条条条条第第第第 2項項項項29））））ととととととととももももにににに、、、、②②②②

経経経経営営営営者団者団者団者団体体体体にににによよよよる自る自る自る自主主主主規規規規制制制制によによによによりりりり、、、、経経経経営陣営陣営陣営陣かかかからのらのらのらの高高高高いいいい独独独独立性立性立性立性・・・・中中中中立立立立性を性を性を性を保保保保っっっったたたた「「「「独独独独

立立立立社社社社外取外取外取外取締締締締役役役役」」」」の比の比の比の比率率率率をををを取取取取締役締役締役締役会会会会全全全全体体体体のののの 3分分分分のののの 1以以以以上上上上ととととすすすするるるるこここことととと、、、、ととととさささされれれれててててききききたたたた。。。。

　　　　ここここうしうしうしうしたたたた規規規規制制制制の結の結の結の結果果果果、、、、フフフフランランランランスススス企企企企業業業業の取の取の取の取締締締締役会役会役会役会でででではははは、、、、形式形式形式形式的的的的ににににはははは「社「社「社「社外外外外取取取取締締締締役役役役」」」」

がががが大大大大宗宗宗宗をををを占占占占めめめめるるるる格格格格好好好好ととととななななっっっってててていいいいるるるるがががが、、、、「「「「社社社社外外外外取取取取締締締締役役役役」」」」とととといいいいっっっっててててもももも、、、、前前前前述述述述ののののよよよよううううなななな

イイイインンンンナナナナーーーー････ササササーーーーククククルルルルにににによよよよるるるる取取取取締締締締役役役役会会会会運運運運営営営営やややや企企企企業業業業同同同同士士士士のののの取取取取締締締締役役役役のののの相相相相互互互互派派派派遣遣遣遣とととといいいいっっっったたたた

状状状状況況況況かかかからららら、、、、「「「「馴馴馴馴れれれれ合合合合いいいい」」」」体体体体質質質質にににに陥陥陥陥っっっっててててししししままままっっっってててていいいいるるるる。。。。ままままたたたた、、、、そそそそれれれれをををを防防防防ぐぐぐぐたたたためめめめにににに設設設設

けけけけらららられたれたれたれた「「「「独独独独立立立立社外社外社外社外取取取取締締締締役役役役」」」」ににににつつつついいいいててててもももも、、、、そそそその定の定の定の定義義義義がががが曖曖曖曖昧で昧で昧で昧でああああっっっったたたたためためためためにににに実実実実効効効効性性性性

がががが少少少少なくなくなくなく、、、、真真真真のののの意味意味意味意味ででででのののの監監監監視機視機視機視機能能能能はははは期期期期待で待で待で待でききききないないないない状状状状況況況況ににににあっあっあっあったたたた。。。。

　　　　そそそそこでこでこでこで、、、、2002年年年年 9月月月月にににに公公公公表表表表さささされれれれたたたたブブブブーーーートトトトンンンン報報報報告告告告（企（企（企（企業業業業統統統統治治治治に関に関に関に関すすすするるるる自自自自主規主規主規主規制制制制案案案案、、、、

詳詳詳詳細細細細は別は別は別は別紙紙紙紙 2222 参参参参照照照照））））ににににおおおおいいいいてはてはてはては、、、、「独「独「独「独立立立立社社社社外外外外取締取締取締取締役役役役」の」の」の」の比比比比率率率率をををを「過「過「過「過半半半半数数数数」」」」に引に引に引に引上上上上

げげげげるるるるととととととととももももにににに、、、、そのそのそのその定定定定義義義義をををを一段一段一段一段とととと厳厳厳厳格格格格化す化す化す化するるるることことことことにににによよよよりりりり、、、、実実実実効効効効的的的的なななな監視監視監視監視機機機機能能能能をををを確確確確

保保保保ししししようようようようとととと企企企企図図図図してしてしてしていいいいるるるる。。。。

────────　　　　すすすすななななわわわわちちちち、、、、ブブブブーーーートトトトンンンン報報報報告告告告でででではははは、、、、「「「「独独独独立立立立・・・・中中中中立立立立性性性性のののの高高高高いいいい役役役役員員員員（（（（独独独独立立立立社社社社外外外外取取取取締締締締
役役役役））））」」」」がががが満満満満たすたすたすたす具具具具体体体体的的的的な条な条な条な条件件件件ととととししししてててて、、、、①①①①過過過過去去去去 5555年年年年以以以以内内内内かかかからららら現現現現在在在在ままままでででで、、、、当当当当該該該該会会会会
社社社社のののの従従従従業業業業員員員員ままままたたたたはははは経経経経営営営営陣陣陣陣のののの一一一一員員員員ででででははははなななないいいい、、、、②②②②相相相相互互互互的的的的にににに取取取取締締締締役役役役をををを送送送送りりりり込込込込んんんんでででで
いいいいるるるる会会会会社社社社にににに所所所所属属属属ししししてててていいいいなななないいいい、、、、③③③③当当当当該該該該会会会会社社社社ににににととととっっっってててて実実実実質質質質的的的的なななな役役役役割割割割をををを果果果果たたたたすすすす顧顧顧顧
客客客客、、、、ササササププププラララライイイイヤヤヤヤーーーー、、、、銀銀銀銀行行行行ででででははははなななないいいい、、、、④④④④経経経経営営営営陣陣陣陣のののの一一一一員員員員ととととのののの間間間間でででで姻姻姻姻戚戚戚戚関関関関係係係係がががが無無無無
いいいい、、、、⑤過⑤過⑤過⑤過去去去去 5555 年年年年以以以以内内内内かかかからららら現現現現在ま在ま在ま在までででで当当当当該該該該会社会社会社会社のののの会会会会計計計計監査監査監査監査役役役役を務を務を務を務めめめめてててていいいいないないないない、、、、
⑥⑥⑥⑥当当当当該会該会該会該会社社社社のののの取取取取締役締役締役締役ととととししししてててて 11112222年年年年間間間間以以以以上上上上在在在在籍籍籍籍ししししてててていいいいなななないいいい、、、、ととととのののの諸条諸条諸条諸条件件件件をををを課課課課しししし
てててていいいいるるるる。。。。

                                                  
28 企業合併の場合の取締役会の員数上限については、同様に 30名から 24名に引下げ。
29 法文上は、社内取締役の人数を取締役全体の３分の１以下にすることを義務付けている。
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（（（（4444）政）政）政）政府府府府によによによによるるるる経経経経営営営営監視監視監視監視機機機機能能能能のののの見直見直見直見直しししし

○ 既既既既ににににみみみみたたたたよよよよううううにににに、、、、政政政政府府府府はははは特特特特にににに国国国国有有有有企企企企業業業業時時時時代代代代にににに株株株株主主主主ととととししししてててて企企企企業業業業統統統統治治治治上上上上重重重重要要要要なななな役役役役割割割割

をををを果果果果たしたしたしたしててててききききたたたた。。。。ももももっっっっとととともももも、、、、今今今今日日日日でででではははは民営民営民営民営化化化化の進の進の進の進展展展展にににによよよよってってってって、、、、政政政政府府府府の発の発の発の発言言言言力力力力がががが相相相相

対対対対的的的的に弱に弱に弱に弱ままままっっっってててているいるいるいるこここことととともももも事実事実事実事実ででででああああるるるる。。。。ここここううううしたしたしたした中中中中、、、、昨昨昨昨今の今の今の今の大大大大手手手手企企企企業の業の業の業の相相相相次次次次ぐぐぐぐ経経経経

営営営営危危危危機の機の機の機の背背背背景景景景ににににあるあるあるある企企企企業業業業統統統統治の治の治の治の弱弱弱弱体体体体化化化化を危を危を危を危惧惧惧惧したしたしたした仏仏仏仏政政政政府府府府はははは、、、、本本本本年年年年３３３３月月月月、、、、国国国国がががが株株株株式式式式

をををを持持持持つ企つ企つ企つ企業業業業にににに対対対対してしてしてしてはははは国国国国のののの企業企業企業企業統統統統治治治治へへへへの関の関の関の関与与与与を強を強を強を強化化化化すすすするるるることことことことをををを改改改改めめめめて宣て宣て宣て宣言言言言。。。。国国国国のののの

持持持持株株株株シェシェシェシェアアアアをををを集集集集中的中的中的中的にににに管管管管理理理理するするするする機機機機関関関関（（（（APE<Agence des Participations de l’Etat>））））

をををを新新新新たたたたにににに設設設設立立立立しししし、、、、株主株主株主株主としてとしてとしてとしての立場の立場の立場の立場30303030かかかからららら企企企企業業業業経経経経営営営営のののの監監監監視視視視をををを行行行行っっっってててていいいいくくくく旨表旨表旨表旨表明明明明しししし

てててていいいいるるるる。。。。ままままたたたた、、、、政府政府政府政府出出出出資資資資ががががゼロゼロゼロゼロのののの純純純純粋粋粋粋民間民間民間民間企企企企業の業の業の業の場場場場合合合合ででででもももも、、、、行行行行政政政政指指指指導の導の導の導の形形形形でででで企企企企業業業業

のののの経経経経営上営上営上営上のののの判判判判断断断断が政が政が政が政府府府府かかかからららら間接間接間接間接的的的的なななな影影影影響を響を響を響を受受受受けるけるけるけるここここととととがががが珍し珍し珍し珍しくくくくなななない。い。い。い。

────────　　　　1999年年年年にににに当当当当時時時時のののの仏仏仏仏銀銀銀銀大大大大手手手手 3333行行行行（（（（Société Générale、、、、BNP、、、、Paribas））））のののの間間間間でででで
合合合合併併併併・・・・買買買買収収収収合合合合戦戦戦戦が展が展が展が展開開開開さささされれれれた際た際た際た際にににに、、、、Trichet フフフフラララランンンンスススス中中中中銀銀銀銀総総総総裁裁裁裁がががが CECEI（（（（金金金金
融融融融機機機機関関関関・・・・投投投投資資資資会会会会社社社社委委委委員員員員会会会会））））議議議議長長長長ととととししししてててて当当当当事事事事者者者者のののの仲仲仲仲介介介介役役役役をををを果果果果たたたたししししたたたたここここととととがががが、、、、
ルルルルーーーールルルルにににに基基基基づづづづかかかかなななないいいい「「「「裁裁裁裁量量量量的的的的介介介介入入入入」」」」ででででああああるるるるととととししししてててて一一一一時時時時批批批批判判判判さささされれれれたたたた。。。。ここここれれれれにににに
対対対対ししししストストストストララララススススカカカカーンーンーンーン経経経経済済済済財財財財政大政大政大政大臣臣臣臣（（（（当当当当時時時時））））はははは、、、、「「「「国国国国家に家に家に家にはははは民民民民間間間間金融金融金融金融機機機機関関関関にににに対対対対
ししししてててて特特特特定定定定のののの解解解解決決決決策策策策をををを押押押押しししし付付付付けけけけるるるる権権権権限限限限ははははなななないいいいがががが、、、、買買買買収収収収合合合合戦戦戦戦ののののエエエエススススカカカカレレレレーーーートトトトにににに
よよよよりりりり業業業業界界界界おおおおよよよよびびびび国国国国全全全全体体体体のののの不不不不利利利利益益益益にににに繋繋繋繋るるるるここここととととをををを防防防防ぐぐぐぐ観観観観点点点点かかかからららら、、、、当当当当事事事事者者者者間間間間のののの話話話話
しししし合合合合いいいいのののの機機機機会会会会ををををももももううううけけけけるるるるののののはははは国国国国家家家家ににににととととっっっってててて当当当当然然然然のののの責責責責務務務務ででででああああるるるる」」」」とととと述述述述べべべべてててていいいい
るるるる。。。。ここここののののよよよよううううにににに、、、、フフフフラララランンンンススススでででではははは、、、、政政政政府府府府はははは、、、、国国国国益益益益のののの観観観観点点点点かかかからららら経経経経済済済済・・・・産産産産業業業業政政政政策策策策
のののの一一一一環環環環ととととししししてててて個個個個別別別別企企企企業業業業のののの意意意意思思思思決決決決定定定定にににに影影影影響響響響をををを及及及及ぼぼぼぼすすすすここここととととががががででででききききるるるる、、、、ととととのののの意意意意識識識識
がががが定定定定着し着し着し着してててていいいいるるるるといといといといええええよよよよう。う。う。う。

6. ＥＥＥＥＵＵＵＵレベレベレベレベルルルルのののの企企企企業統業統業統業統治治治治改改改改革革革革へのへのへのへの取取取取組組組組みみみみ

○ 一一一一方方方方、、、、EUレレレレベベベベルルルルのののの企企企企業統業統業統業統治治治治改改改改革革革革の動の動の動の動ききききにににに目目目目を転を転を転を転じじじじるるるるとととと、、、、昨昨昨昨年年年年 11月月月月、、、、欧欧欧欧州州州州委委委委員員員員

会会会会がががが設置設置設置設置ししししたたたた High-level group of company law experts（（（（座座座座長長長長：：：：Jaap Winter ｴﾗｽﾑｽｴﾗｽﾑｽｴﾗｽﾑｽｴﾗｽﾑｽ

大大大大学学学学教授教授教授教授））））がががが取取取取りまりまりまりまととととめめめめたたたた「「「「Winter 報報報報告告告告31」」」」がががが公公公公表表表表さささされれれれたたたた。。。。同同同同報報報報告告告告はははは、、、、欧欧欧欧州州州州諸諸諸諸国国国国

間間間間ににににおおおおいいいいてててて国国国国内内内内会会会会社社社社法法法法制制制制のののの調調調調和和和和ががががままままだだだだ十十十十分分分分ででででなななないいいいここここととととををををふふふふままままええええ、、、、「「「「現現現現状状状状でででではははは、、、、欧欧欧欧

                                                  
30 前掲脚注 21でもみたように、かつての国有企業においては、部分民営化後も仏政府による
「golden share」が存在する場合が多いことから、この「golden share」を通じて、政府が、表面
的な持株比率以上に経営に対し大きな影響力を有している場合が多い。
31 同報告書では、欧州企業買収法制や企業統治にかかる法制の問題を取り扱っている。
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州州州州でででで統一統一統一統一さささされれれれたたたたコーコーコーコーポポポポレレレレーーーートガトガトガトガババババナナナナンンンンス規ス規ス規ス規則則則則は必は必は必は必要要要要なななないいいい」」」」とととといいいいうううう結結結結論を論を論を論を示示示示ししししてててていいいい

る。る。る。る。

────────　こ　こ　こ　こううううししししたたたた背景背景背景背景ににににはははは、、、、そもそもそもそもそそそそもももも、、、、EEEEUUUU加加加加盟盟盟盟各各各各国国国国間間間間でででで企企企企業業業業統統統統治治治治のののの基基基基礎礎礎礎ととととななななるるるる法法法法
律律律律・・・・制制制制度度度度がががが区区区区々々々々のののの状状状状況況況況ににににああああるるるる中中中中でででで、、、、徒徒徒徒にににに短短短短期期期期間間間間にににに共共共共通通通通のののの規規規規則則則則ををををつつつつくくくくろろろろううううとととと
すすすするるるるのはのはのはのは無無無無理理理理ががががあるあるあるある、、、、ととととのののの判断判断判断判断がががが存存存存在。在。在。在。

○ ままままたたたた、、、、企企企企業業業業統統統統治を治を治を治を巡巡巡巡るるるる諸諸諸諸領領領領域域域域ののののううううちちちち、、、、どどどどここここままままででででをををを法法法法律律律律でででで縛縛縛縛りりりり、、、、どどどどここここままままででででをををを自自自自主主主主

規規規規制制制制（（（（Soft law））））にににに委委委委ねねねねるるるるべべべべききききかかかかとととといいいいうううう論論論論点点点点につにつにつについいいいててててはははは、、、、欧欧欧欧州州州州委員委員委員委員会会会会はははは、、、、「「「「基基基基本本本本的的的的

ににににはははは、、、、法法法法制制制制化化化化ががががどうどうどうどうししししててててもももも不可不可不可不可欠欠欠欠なななな領領領領域域域域（（（（取取取取締役締役締役締役のののの法法法法的的的的責任責任責任責任、、、、企企企企業業業業のデのデのデのディィィィススススククククロロロロ

ーーーージジジジャーャーャーャーのののの義義義義務務務務、、、、ググググロロロローーーーババババル企ル企ル企ル企業業業業のののの株株株株主に主に主に主によよよよるクるクるクるクロロロロススススボボボボーダーダーダーダーーーーのののの議議議議決権決権決権決権行行行行使使使使、、、、等等等等））））

ににににつつつついていていていてののののみみみみ法法法法制化制化制化制化をををを実実実実現現現現しししし、、、、そそそそれれれれ以以以以外の外の外の外の分分分分野に野に野に野につつつついいいいてててては自は自は自は自主主主主規規規規制制制制に委に委に委に委ねねねねるるるるののののがががが

望望望望まままましいしいしいしい」」」」ととととののののスタスタスタスタンンンンススススににににあるあるあるある。。。。

────────　　　　企企企企業業業業統統統統治治治治はははは自自自自主主主主規規規規制制制制をををを基基基基本本本本ととととすすすすべべべべきききき32323232とととと欧欧欧欧州州州州委委委委員員員員会会会会がががが考考考考ええええてててていいいいるるるるののののはははは、、、、
「「「「仮仮仮仮にににに全全全全ててててをををを EUレレレレベベベベルルルルでででで法法法法制制制制化化化化ししししよよよよううううととととすすすすれれれればばばば、、、、欧欧欧欧州州州州指令指令指令指令のののの形形形形ににににここここれれれれををををまままま
ととととめめめめるのるのるのるのにににに少少少少ななななくとくとくとくともももも３３３３～～～～４年４年４年４年、、、、そそそそここここからからからから加加加加盟各盟各盟各盟各国国国国がががが国国国国内法内法内法内法ににににここここれれれれを受を受を受を受容容容容すすすす
るるるるののののにさにさにさにさららららにににに数数数数年を年を年を年を要要要要すすすするるるることことことことににににななななるるるる。。。。企企企企業業業業統治統治統治統治をををを取取取取りりりり巻く巻く巻く巻く環環環環境境境境はははは極め極め極め極めてててて急急急急
速速速速にににに変化変化変化変化ししししてててておおおおりりりり、、、、欧欧欧欧州州州州委委委委員会員会員会員会やややや欧欧欧欧州州州州議会議会議会議会ににににおけおけおけおけるるるる数数数数多多多多くのくのくのくの諮諮諮諮問問問問等等等等膨大膨大膨大膨大なななな手手手手
続続続続がががが必要必要必要必要ととととななななるるるる法制法制法制法制化化化化とととといいいいう手う手う手う手法法法法だだだだけけけけでででではははは、、、、現現現現実実実実ににににキキキキャャャャッッッッチチチチアアアアッッッッププププししししてててていいいいくくくく
ここここととととは事は事は事は事実実実実上上上上困困困困難難難難ででででああああるるるる」」」」ここここととととにににに基基基基づづづづいいいいてててていいいいるるるる。。。。

○ ななななおおおお、、、、米米米米国国国国ににににおおおおけけけけるるるる企企企企業業業業統統統統治治治治改改改改革革革革ととととのののの関連関連関連関連でででではははは、、、、フフフフラララランンンンススススをををを初初初初めめめめととととすすすするるるる欧欧欧欧州州州州諸諸諸諸

国国国国はははは、、、、昨昨昨昨年年年年米米米米国国国国で成で成で成で成立立立立ししししたたたた Sarbanes-Oxley法法法法がががが企企企企業業業業統統統統治治治治にににに関関関関すすすするるるる法法法法律律律律上上上上のののの細細細細かかかかいいいい

ルルルルーーーールルルルをををを外外外外国国国国企企企企業業業業やややや監監監監査査査査法法法法人人人人にににに対対対対ししししててててもももも適適適適用用用用すすすするるるる方方方方向向向向にににに傾傾傾傾ききききかかかかけけけけたたたたこここことととと33にににに対対対対しししし

                                                  
32 もっとも、自主規制（Soft law）の充実を図ればそれで十分かといえば、必ずしもそうとは限
らない点に注意が必要。この点、欧州委員会では、「英国の論者などは、しばしば『欧州大陸諸
国の企業統治が脆弱なのは、英国のように優れた自主規制が存在しないからだ』と主張すること
があるが、欧州大陸諸国の一部では、そうした領域は、実は既に法律に明文化されているケース
が多い。この場合、さらに自主規制を増やせば『屋上屋を重ねる』ことになるだけで、自主規制
の充実が問題を解決する訳ではない。このように、EU加盟諸国間の法制や歴史的経緯は互いに
異なるのであり、偏った議論は有害であることを肝に銘じなければならない」との見解にある。
33 同法は、米国内の証券取引所に上場している外国企業に対して欧州系の監査法人が監査を行
う場合にも、米国流の企業統治・情報開示に基づいた監査を義務付けることを想定していた。そ
の後、同法の外国企業に対する適用に関しては、「米国の法律と海外の法律に相容れない部分が
あり、海外企業が米国の法律に従うことができない場合、その事情は考慮すべきである」（ドナ
ルドソン新 SEC委員長の上院指名公聴会における発言）とするなど、その姿勢がやや緩和して
おり、「結果的には、外国企業は米企業改革法の適用を除外される方向にある」との見方もある。
仮に同法が当初案通り適用されれば、米国以外の諸国の企業や監査法人にとっては、米国の法規
制に素直に従うか、または自国の企業統治法制が、米国当局（SEC、NASDAQ）が要求する基準
を満たしている旨認定するよう求めるか、いずれかの対応をとらざるを得なくなる。
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警警警警戒戒戒戒感を感を感を感を抱抱抱抱いいいいてててていいいいるるるる34。。。。ここここううううししししたたたた事事事事情情情情をををを映映映映じじじじ、、、、フラフラフラフランンンンススススのののの識者識者識者識者のののの中中中中ににににはははは、、、、「「「「欧州欧州欧州欧州諸諸諸諸

国国国国がががが一丸一丸一丸一丸ととととななななっっっって米て米て米て米国国国国のののの動動動動きをきをきをきを牽牽牽牽制制制制すすすする必る必る必る必要要要要があがあがあがあるるるる」」」」ととととの意の意の意の意見見見見ももももみみみみられられられられ、、、、ここここううううしししし

たたたた観観観観点か点か点か点からららら、、、、中中中中長期長期長期長期的的的的ににににはははは欧州欧州欧州欧州各各各各国国国国のののの企業企業企業企業統統統統治モ治モ治モ治モデデデデルルルルのののの収斂収斂収斂収斂（（（（convergence））））をををを促促促促

進進進進すすすすべきべきべきべき、、、、ととととのののの議論議論議論議論がががが散散散散見見見見されされされされるるるる35。。。。

　　　　ももももっっっっとととともももも、、、、欧欧欧欧州委州委州委州委員員員員会会会会でででではははは、、、、「「「「Sarbanes-Oxley法法法法にににに関関関関ししししててててはははは、、、、既既既既にににに米米米米国国国国当当当当局局局局にににに

対対対対しししし、、、、外外外外国国国国企企企企業業業業にまにまにまにまでででで同同同同法法法法を適を適を適を適用用用用すすすするるるるのはのはのはのは行行行行き過き過き過き過ぎぎぎぎとととと主主主主張し張し張し張してててておおおおりりりり、、、、欧欧欧欧州州州州企企企企業業業業をををを

適適適適用用用用除除除除外外外外ととととすすすするるるるよよよようううう水水水水面面面面下下下下でででで交交交交渉渉渉渉をををを進進進進めめめめてててていいいいるるるる」」」」状状状状況況況況。。。。従従従従っっっってててて、、、、「「「「企企企企業業業業統統統統治治治治ののののああああ

りりりり方方方方にににに関関関関しししし、、、、『『『『米米米米国国国国 対対対対 欧欧欧欧州州州州』』』』とととといいいいうううう対対対対立立立立のののの構構構構図図図図をををを無無無無闇闇闇闇にににに囃囃囃囃しししし立立立立てててて米米米米側側側側をををを刺刺刺刺激激激激すすすす

るるるるこここことはとはとはとは避避避避けけけけたたたたい」い」い」い」ととととのののの冷冷冷冷静な静な静な静なススススタタタタンンンンスをスをスをスを維維維維持し持し持し持してててていいいいるるるる36363636。。。。

────────　　　　ももももっっっっとととともももも、、、、「「「「企企企企業業業業統統統統治治治治ににににししししててててもももも会会会会計計計計制制制制度度度度ににににししししててててもももも、、、、米米米米国国国国ののののススススタタタタンンンンダダダダーーーードドドドがががが
全全全全てててての国の国の国の国にににに適適適適用用用用できできできできるるるる訳訳訳訳でででではなはなはなはないいいい（（（（”One size doesn’t fit all”））））とととといいいいうううう点点点点だだだだけけけけ
はははは少少少少ななななくくくくとととともももも米米米米国国国国側側側側にににに理理理理解解解解ささささせせせせるるるる必必必必要要要要ががががああああろろろろうううう」」」」ととととのののの点点点点でででではははは、、、、欧欧欧欧州州州州委委委委員員員員会会会会
ももももフフフフランランランランスススス当当当当局局局局と認と認と認と認識識識識をををを共共共共有し有し有し有してててていいいいるるるる模様模様模様模様。。。。

7. おおおおわわわわりりりりにににに

○ 以上以上以上以上ででででみみみみたたたたよよよよううううにににに、、、、フフフフラララランンンンススススににににおおおおけけけけるるるる最最最最近近近近のののの企企企企業業業業統統統統治治治治改改改改革革革革でででではははは、、、、米国米国米国米国流流流流ののののアアアアププププ

ロロロローーーーチをチをチをチを一一一一部部部部でででで取り取り取り取り入入入入れれれれなななながらがらがらがらもももも、、、、フフフフランランランランススススの伝の伝の伝の伝統統統統的的的的なななな社会社会社会社会的的的的価価価価値値値値や企や企や企や企業業業業文文文文化化化化、、、、

歴歴歴歴史史史史的背的背的背的背景景景景等等等等をををを踏ま踏ま踏ま踏まええええ、、、、独独独独自の自の自の自の改改改改革革革革アアアアプロプロプロプローーーーチをチをチをチを模模模模索索索索すすすする傾る傾る傾る傾向向向向ががががみみみみられられられられる。る。る。る。

○ ももももっっっっとととともももも、、、、ここここううううししししたたたた企企企企業業業業統統統統治治治治改改改改革革革革のののの方方方方向性向性向性向性ににににつつつついいいいててててはははは、、、、ここここののののよよよよううううななななややややりりりり方方方方でででで本本本本
                                                  
34 とくに、昨今、環境問題、企業会計基準問題、対イラク武力行使問題等、国際社会の様々な
局面において、米国の「単独行動主義」とも思える振舞いが目立つことに対し危機感を抱いてい
るフランス当局としては、企業統治改革の問題についても、ドイツをはじめとする欧州大陸諸国
を巻き込む形で米国の独走を抑止すべく腐心している。こうしたフランスの動きの背景には、米
国流の企業統治に対抗するため、欧州の関係国間で議論を盛り上げようとの政治的意図すら窺わ
れる。
35 例えば、仏民間企業団体（AFEP）では、「欧州としては対米国で一丸となって、欧州の企業統
治が十分に機能していることを示す必要があり、さもなければ米国流の企業統治改革の潮流に呑
み込まれる。欧州統合の深化は、金融市場のみならず、必然的に企業統治改革のハーモナイゼー
ションをも促すことになる筈である」としている。
36 なお、欧州における企業統治を巡る最近の動きとしては、本年 2月 25日に、オランダの流通
大手で小売業世界第 3位のアホールドにおいて、過去 2年間に亘り業績を粉飾し利益を水増しし
ていたことが明るみに出た。米食品製造卸部門の USフードサービスやアルゼンチンの子会社デ
ィスコ等で計 5億ユーロに上る粉飾があったとみられている。これを受け、同社のヘーフェン社
長兼最高責任者とミュアーズ最高財務責任者が引責辞任した。同事件は、Sarbanes-Oxley法の外
国企業への適用について米国が柔軟な姿勢に傾きつつあった矢先の出来事であり、今後、同事件
を契機に、米国内において「やはり欧州企業にもより厳格な同法を域外適用すべき」との論調が
先鋭化する可能性もあり、今後の動向が注目される。
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当当当当にににに実効実効実効実効性性性性ののののあああある監る監る監る監視視視視体体体体制制制制が確が確が確が確立立立立ででででききききるのるのるのるのかかかかどうどうどうどうかかかか、、、、フフフフランランランランスススス国国国国内内内内におにおにおにおいいいいててててもももも疑疑疑疑

問問問問のののの声声声声も少なくなく、政も少なくなく、政も少なくなく、政も少なくなく、政策策策策当当当当局局局局37373737やややや大大大大企企企企業業業業経経経経営営営営者者者者もももも試試試試行行行行錯錯錯錯誤誤誤誤をををを繰繰繰繰返返返返ししししてててていいいいるるるるののののがががが

実実実実情情情情であであであである。る。る。る。

　　　　いいいいずれずれずれずれににににししししててててもももも、、、、企企企企業業業業統統統統治メ治メ治メ治メカカカカニニニニズズズズムのムのムのムの変変変変革は革は革は革は、、、、そそそそももももそもそもそもそも社社社社会会会会的的的的価値価値価値価値のののの時時時時間間間間的的的的

変変変変化化化化に応に応に応に応じじじじてててて進進進進む複む複む複む複雑雑雑雑性性性性・・・・不確不確不確不確定定定定性性性性をををを有し有し有し有してててておりおりおりおり、、、、ままままたたたた、、、、経経経経済済済済的的的的・・・・社社社社会会会会的的的的権権権権力力力力のののの

移移移移行行行行を必を必を必を必然然然然的的的的にににに伴う伴う伴う伴うももももののののでででであるあるあるある以以以以上上上上、、、、改革改革改革改革のののの速度速度速度速度がががが緩緩緩緩慢慢慢慢であであであであるるるるここここととととは避は避は避は避けけけけががががたたたたいいいい

側側側側面面面面も否も否も否も否めめめめなななないいいい。。。。今今今今後後後後、、、、フフフフラララランンンンススススににににおおおおけけけけるるるる企企企企業業業業統統統統治治治治改改改改革革革革がががが如如如如何何何何ななななるるるる形形形形でででで進進進進捗捗捗捗しししし、、、、

そそそそれれれれががががフフフフラララランンンンススススのののの社社社社会会会会シシシシスススステテテテムムムムやややや企企企企業業業業文文文文化化化化ににににどどどどののののよよよよううううなななな変変変変革革革革をををを迫迫迫迫っっっってててていいいいくくくくののののかかかか

がががが注注注注目さ目さ目さ目されれれれよよよよう。う。う。う。

以以以以　　　　上上上上

                                                  
37 なお、政策当局の一角にある中央銀行が企業統治改革に関与する背景としては、フランス中
銀では、他国中銀と同様、「企業や金融機関が適切な企業統治を通じて自律的に健全性を維持・
向上することが、中央銀行が責務を負っている金融の安定性（Financial Stability）の観点からも
極めて重要である」としている。
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（（（（別別別別紙紙紙紙１１１１））））

ドドドドイイイイツツツツ、米、米、米、米国国国国ににににおおおおけけけけるるるる伝統的な企伝統的な企伝統的な企伝統的な企業業業業統統統統治治治治メメメメカカカカニズムのイニズムのイニズムのイニズムのイメメメメーーーージジジジ

１１１１．．．．ドドドドイイイイツツツツ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　    　　　　　　　　選選選選任任任任・・・・解解解解任任任任
株主総会　　　　　　株主総会　　　　　　株主総会　　　　　　株主総会　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　監査役　　　監査役　　　監査役　　　監査役会会会会

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　選選選選任任任任・・・・解解解解任任任任　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　    ママママーーーーケケケケッッッットトトトのののの監監監監視視視視

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　監監監監視視視視・・・・ココココントントントントロロロローーーールルルル　　　　    経経経経営営営営にににに関関関関すすすする共る共る共る共同同同同決決決決定定定定

取締役会　　　　　　取締役会　　　　　　取締役会　　　　　　取締役会　　　　　　　　　　　　　　　　　　　従業　　　　　従業　　　　　従業　　　　　従業員員員員

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　雇用に雇用に雇用に雇用に関関関関すすすするるるる共共共共同同同同決決決決定定定定

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　業業業業務務務務決決決決定定定定・・・・執執執執行行行行

● 二元構造二元構造二元構造二元構造（経営業務決（経営業務決（経営業務決（経営業務決定定定定・・・・執行機能と監視執行機能と監視執行機能と監視執行機能と監視・コ・コ・コ・コンンンントトトトロール機能の分離ロール機能の分離ロール機能の分離ロール機能の分離））））

● マーケットによる監視マーケットによる監視マーケットによる監視マーケットによる監視はははは軽軽軽軽微微微微（銀行による監視（銀行による監視（銀行による監視（銀行による監視がががが一一一一部代替部代替部代替部代替））））

● 従業員の経営参画従業員の経営参画従業員の経営参画従業員の経営参画（共（共（共（共同同同同決決決決定方式定方式定方式定方式））））

２２２２．．．．米国米国米国米国

株主総株主総株主総株主総会会会会

　　　　　　　　

選選選選任任任任・・・・解解解解任任任任

　取締役　取締役　取締役　取締役会会会会

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　CECECECEOOOO　　　　　　　　社社社社内取締役　　社外取締内取締役　　社外取締内取締役　　社外取締内取締役　　社外取締役役役役

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　指名委指名委指名委指名委員員員員会会会会　　　　報報報報酬酬酬酬委委委委員員員員会　会　会　会　監監監監査査査査委委委委員員員員会会会会　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ママママーーーーケケケケッッッットの監トの監トの監トの監視視視視

● 一元構造一元構造一元構造一元構造（経営業務決（経営業務決（経営業務決（経営業務決定定定定・・・・執行機能と監視執行機能と監視執行機能と監視執行機能と監視・コ・コ・コ・コンンンントトトトロール機能の集中ロール機能の集中ロール機能の集中ロール機能の集中））））

● マーケットによる高いマーケットによる高いマーケットによる高いマーケットによる高い経経経経営営営営監視機能監視機能監視機能監視機能（株価（株価（株価（株価・社・社・社・社債債債債レレレレート、企業買収ート、企業買収ート、企業買収ート、企業買収））））

経営業務執行経営業務執行経営業務執行経営業務執行陣陣陣陣
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（（（（別別別別紙紙紙紙２２２２））））

フフフフラララランンンンスにスにスにスにおおおおけけけけるるるる企企企企業業業業統治改革の統治改革の統治改革の統治改革の経緯経緯経緯経緯

○ フフフフラララランンンンスにスにスにスにおおおおけけけけるるるる企企企企業業業業統統統統治改革に治改革に治改革に治改革に向向向向けけけけたたたた議議議議論論論論はははは、、、、取取取取締締締締役役役役会長会長会長会長とととと最最最最高高高高経経経経営営営営責任責任責任責任者者者者

（（（（CEO））））のののの分分分分離離離離をををを推推推推奨奨奨奨ししししたたたた 1992年の年の年の年の英英英英国国国国ののののキャドベリキャドベリキャドベリキャドベリーーーー報告報告報告報告書書書書をををを受け、これ受け、これ受け、これ受け、これにににに

対対対対応応応応すすすするるるる形形形形でででで議議議議論論論論がががが開開開開始始始始さささされれれれ、、、、そそそそのののの後後後後、、、、1994年年年年の米の米の米の米国国国国のののの機機機機関関関関投投投投資資資資家家家家カカカカルルルルパパパパーーーースススス

ののののフフフフラララランスンスンスンス市市市市場場場場進進進進出出出出をををを契機に契機に契機に契機に議議議議論論論論が本が本が本が本格格格格化化化化ししししたたたた。。。。さらにさらにさらにさらに、、、、そそそそのののの後後後後のののの企業組織企業組織企業組織企業組織・・・・運運運運

営営営営問問問問題題題題、、、、企企企企業業業業情情情情報報報報開開開開示示示示問題の２つ問題の２つ問題の２つ問題の２つをををを柱柱柱柱ととととすすすするるるる議論を踏ま議論を踏ま議論を踏ま議論を踏まええええ、、、、幾幾幾幾つつつつかかかかの報告書がの報告書がの報告書がの報告書が取取取取

りりりりままままととととめらめらめらめられれれれたたたたほほほほかかかか、、、、2001年に年に年に年にはははは新経新経新経新経済済済済規規規規正正正正法法法法にににによる会社法よる会社法よる会社法よる会社法改改改改正正正正がががが行われた行われた行われた行われた。。。。

　　　　以以以以下下下下ではではではでは、、、、過過過過去去去去約約約約 10年間に年間に年間に年間におおおおけけけけるるるるフラフラフラフランンンンスの企業スの企業スの企業スの企業統統統統治治治治改改改改革の革の革の革の経経経経緯緯緯緯を簡単に整を簡単に整を簡単に整を簡単に整

理理理理すすすするるるることことことことととととすすすする。る。る。る。

（（（（1111）ビ）ビ）ビ）ビエエエエノノノノ報報報報告書告書告書告書ⅠⅠⅠⅠ（（（（1995年年年年））））

○ 同同同同報報報報告告告告書書書書はははは、、、、仏仏仏仏民民民民間間間間企企企企業業業業団団団団体体体体（（（（AFEP））））とととと仏仏仏仏経経経経営営営営者者者者全全全全国国国国評評評評議議議議会会会会（（（（CNPF））））にににによよよよ

っっっってててて設設設設置置置置さささされれれれたたたたソソソソシシシシエエエエテジテジテジテジェェェェネラネラネラネラルルルル PDG（（（（当当当当時時時時））））のビのビのビのビエエエエノノノノ氏氏氏氏を委を委を委を委員員員員長とす長とす長とす長とするるるる検検検検

討討討討委委委委員員員員会が会が会が会が、、、、上上上上場場場場会会会会社社社社の取締役会の取締役会の取締役会の取締役会にににに関関関関すすすするるるる事事事事項に項に項に項につつつついいいいてててて、、、、経営者経営者経営者経営者ササササイドが自主イドが自主イドが自主イドが自主規規規規

制制制制のののの形形形形でとでとでとでとるるるるべべべべきききき措措措措置置置置を勧告したを勧告したを勧告したを勧告したもももものののの。。。。

　　　　同同同同報報報報告書告書告書告書でででではははは、、、、誰誰誰誰をををを取締役に選取締役に選取締役に選取締役に選任任任任ししししてててて取取取取締締締締役会を構成役会を構成役会を構成役会を構成すすすするるるるかかかか、、、、及及及及び委員会のび委員会のび委員会のび委員会の設設設設

置置置置等等等等にににによりよりよりより取取取取締締締締役役役役会会会会のののの作業をどの作業をどの作業をどの作業をどのよよよよううううにににに組組組組織織織織化するかに化するかに化するかに化するかに関関関関ししししててててはははは、、、、取締役会自取締役会自取締役会自取締役会自身身身身

がががが個個個個々々々々の企の企の企の企業業業業のののの状状状状況況況況にににに応じて判断応じて判断応じて判断応じて判断すすすすべべべべききききででででああああるとしているとしているとしているとしているるるる。。。。従従従従っっっってててて、、、、こうしたこうしたこうしたこうした事事事事

項項項項ににににつつつついていていていてはははは、、、、法法法法律律律律がががが一律に強制一律に強制一律に強制一律に強制すすすすべべべべききききももももののののではなくではなくではなくではなく、、、、報報報報告告告告書書書書のののの提提提提言を実現す言を実現す言を実現す言を実現するるるる

たたたためめめめにににに大幅大幅大幅大幅なななな法法法法律律律律改改改改正正正正は不要であは不要であは不要であは不要であるるるるとととと指指指指摘摘摘摘ししししているているているている。。。。

────────　　　　またまたまたまた、、、、同同同同報報報報告告告告書書書書においてはにおいてはにおいてはにおいては、、、、業業業業務務務務執執執執行行行行と監督の分と監督の分と監督の分と監督の分離離離離がががが主主主主要要要要なななな問題とし問題とし問題とし問題としてててて
議議議議論論論論さささされれれれてててておおおおり、り、り、り、独立独立独立独立取取取取締締締締役役役役をををを選任選任選任選任しししし、、、、取取取取締締締締役役役役をををを兼兼兼兼任任任任すすすするるるる会社会社会社会社数に制数に制数に制数に制限限限限
をををを付付付付すすすすべべべべききききととととし、し、し、し、またまたまたまた、、、、取取取取締締締締役役役役内部内部内部内部にににに委委委委員員員員会会会会をををを設設設設置置置置すすすするるるるこここことをとをとをとを企業に企業に企業に企業に対対対対
しししし提提提提言言言言してしてしてしていいいいるるるる38383838。。。。

                                                  
38 ビエノ報告書Ⅰの主要点は以下のとおり。①取締役会内部における委員会の設置（指名、報
酬、会計の 3委員会を設置し、株主総会において、各委員会の設置について報告、その開催回数
を株主に伝えることを勧告）。②独立取締役の選任（企業は最低 2人の独立取締役を選任するこ
とが望ましい旨勧告）。③取締役が負う職務の明確化（取締役の職務を「取締役憲章」として明
文化し、その職業倫理の内容を明確にすることが望ましい旨勧告）。
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（（（（2222）ビ）ビ）ビ）ビエエエエノノノノ報報報報告書告書告書告書ⅡⅡⅡⅡ（（（（1999年年年年））））

○ 同同同同報報報報告告告告書書書書でででではははは、、、、報報報報告告告告書書書書ⅠⅠⅠⅠ同同同同様様様様、、、、仏仏仏仏民民民民間間間間企企企企業業業業団団団団体体体体（（（（AFEP））））とととと仏仏仏仏企企企企業業業業連連連連盟盟盟盟39393939

（（（（MEDEF））））のののの諮諮諮諮問問問問ににににより、より、より、より、引引引引続続続続ききききビビビビエエエエノノノノ氏氏氏氏が検が検が検が検討討討討委委委委員員員員会会会会のののの委員委員委員委員長を長を長を長を務めた務めた務めた務めた。。。。同同同同

報報報報告告告告書書書書ⅡはⅡはⅡはⅡは、、、、①①①①取取取取締締締締役役役役会長と業務会長と業務会長と業務会長と業務執執執執行行行行者者者者のののの分分分分離離離離、、、、②上場②上場②上場②上場会会会会社社社社幹幹幹幹部部部部のののの報酬開示報酬開示報酬開示報酬開示、、、、③③③③

取取取取締締締締役役役役会会会会・・・・内内内内部部部部委委委委員員員員会会会会の運営の運営の運営の運営、、、、のののの三三三三部部部部かかかからららら構構構構成成成成さささされておれておれておれておりりりり、、、、新新新新たたたたにににに、、、、取締役報取締役報取締役報取締役報酬酬酬酬

のののの開開開開示示示示や取や取や取や取締締締締役役役役のののの任任任任期期期期の問の問の問の問題題題題がががが取取取取り扱われり扱われり扱われり扱われてててている点が特いる点が特いる点が特いる点が特徴徴徴徴。。。。ととととくくくくにににに上上上上記記記記①①①①のののの点点点点にににに

つつつついいいいててててはははは、、、、報報報報告告告告書書書書ⅠⅠⅠⅠににににおける立場おける立場おける立場おける立場をををを一一一一部部部部改改改改めめめめ、、、、取締役会取締役会取締役会取締役会長長長長とととと執執執執行行行行役役役役の機能を兼の機能を兼の機能を兼の機能を兼務務務務

ささささせせせせるるるるか分か分か分か分離離離離すすすするるるるかかかかのののの選択制を認選択制を認選択制を認選択制を認めめめめてててていいいいるるるる点点点点が特徴的でが特徴的でが特徴的でが特徴的でああああるるるる40404040。。。。

────────　　　　ビエビエビエビエノノノノ報報報報告告告告書書書書ⅡⅡⅡⅡではではではでは、、、、業務業務業務業務執執執執行行行行とととと監監監監督督督督の分離の問の分離の問の分離の問の分離の問題題題題ににににつつつついいいいてててて、、、、報報報報告告告告書書書書ⅠⅠⅠⅠ
ににににおおおおけけけけるるるる立立立立場場場場を一を一を一を一部修部修部修部修正正正正ししししてててている。いる。いる。いる。すすすすななななわわわわちちちち、、、、報報報報告告告告書書書書ⅠⅠⅠⅠででででは、は、は、は、一層制一層制一層制一層制のののの
組組組組織織織織ににににつつつついいいいてててて両者両者両者両者の分の分の分の分離離離離のののの必必必必要要要要を認を認を認を認めめめめてててていいいいななななかかかかっっっったたたた（（（（二二二二層層層層制に制に制に制に移行す移行す移行す移行すれれれれ
ばばばば分分分分離離離離の目の目の目の目的的的的はははは達達達達成成成成可可可可能とされた能とされた能とされた能とされた））））。。。。ここここのののの点点点点、、、、報告書Ⅱ報告書Ⅱ報告書Ⅱ報告書Ⅱでででではははは、、、、二二二二層層層層制制制制のののの組組組組
織織織織はははは制制制制度度度度がががが硬硬硬硬直的直的直的直的で手で手で手で手続続続続負負負負担担担担がががが重い重い重い重いたたたためめめめにににに、、、、一一一一層層層層制制制制のののの組組組組織織織織のまのまのまのままでもまでもまでもまでも、、、、
取取取取締締締締役役役役会会会会のののの会会会会長長長長職職職職と業務と業務と業務と業務執執執執行行行行者者者者のののの地地地地位位位位をををを兼務兼務兼務兼務ささささせせせせるるるるかかかか分分分分離離離離ささささせせせせるかるかるかるかをををを選選選選
択択択択すすすするるるることことことことがががが是是是是認認認認さささされれれれたたたた。。。。

（（（（3333）新）新）新）新経経経経済済済済規規規規制制制制法法法法（（（（NRE41414141））））（（（（2222000000001111年年年年））））

○ そそそそのののの後後後後 2001年年年年 5月月月月にににに成立した新成立した新成立した新成立した新経経経経済規済規済規済規制制制制法法法法では、ビエでは、ビエでは、ビエでは、ビエノノノノ報告報告報告報告書書書書ⅡⅡⅡⅡのののの提提提提言言言言内内内内容容容容

がががが概概概概ねねねね反映反映反映反映さささされれれれてててていいいいるるるる。。。。すなわちすなわちすなわちすなわち、、、、同同同同法法法法はははは競競競競争法や証券争法や証券争法や証券争法や証券市市市市場場場場法法法法制制制制等等等等にも関わるにも関わるにも関わるにも関わる多多多多

岐岐岐岐にににに亘亘亘亘る内る内る内る内容容容容のののの改改改改正正正正をををを定定定定めめめめたものたものたものたものでででであるあるあるある42424242がががが、、、、会社会社会社会社法法法法制に制に制に制に関関関関ししししてててていいいいくくくくつかのつかのつかのつかの改改改改正正正正

がががが行行行行わわわわれたれたれたれた。。。。重重重重要要要要なななな改改改改正事項とし正事項とし正事項とし正事項としててててはははは以以以以下下下下のののの諸点が挙げ諸点が挙げ諸点が挙げ諸点が挙げらららられれれれるるるる。。。。すすすすなわちなわちなわちなわち、、、、①①①①取取取取

締締締締役役役役のののの員数員数員数員数制制制制限限限限のののの厳厳厳厳格格格格化化化化（取締役（取締役（取締役（取締役会会会会のののの員員員員数数数数上上上上限限限限をををを 24名名名名かかかからららら 18名名名名にににに引引引引下下下下げげげげ＜＜＜＜合合合合併併併併

企企企企業業業業のののの場合場合場合場合のののの上上上上限限限限はははは、、、、30名か名か名か名からららら 24 名名名名にににに引引引引下下下下げげげげ＞＞＞＞））））。。。。②②②②取取取取締締締締役役役役会は会は会は会は、、、、取締役会取締役会取締役会取締役会長長長長
                                                  
39 日本の経団連にあたる。CNPF（仏経営者全国評議会）が名称変更。
40 このほか、同報告書Ⅱでは、①上場会社の経営幹部の報酬については、とくに節を設けて年
次報告書に開示しなければならない（ストックオプションについても同様）としている。また、
②取締役の任期は最長４年、社外取締役40の数は取締役会の３分の１以上でなければならず、監
査委員会および指名委員会も３分の１以上、報酬委員会については過半数が社外取締役とすべき
としている。
41 仏語では、"Nouvelle Regulation Economique(NRE）”と呼称。
42 フランスの商事会社法制の規定は、1966年の改正により単一の法律と政令（デクレ）に整理
されていたが、1966年の法律の規定は、競争法、倒産処理法制などの規定とともに、2000年 9
月に新たに制定された商法典に組み込まれている。2001年 5月の新経済調整法はこの商法典を
一部改正するものである。すなわち、同新法は、財務面に倫理的視点を取り込むこと、社会との
対話・消費者の権限強化、企業買収・合併に関する取締役会の責任権限の強化、金融取引におけ
る透明性、多様な経済活動の確保等を主な狙いとしており、その第三部「企業規制」の部分にお
いて企業統治にかかる事項について商事会社法を改正する旨が規定されている。
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職職職職（（（（président））））とととと業業業業務務務務執行者執行者執行者執行者職職職職（（（（directeur général））））ととととのののの分分分分離離離離をををを選選選選択択択択可可可可能能能能。。。。③③③③取取取取

締締締締役役役役のののの兼任兼任兼任兼任制制制制限限限限のののの厳厳厳厳格格格格化化化化（（（（上限上限上限上限をををを 8888 社社社社かかかからららら 5555 社社社社にににに引引引引下下下下げげげげ））））。。。。④④④④年年年年次次次次報報報報告告告告書書書書におにおにおにおけけけけ

るるるる取取取取締締締締役報役報役報役報酬酬酬酬のののの個個個個別別別別開開開開示示示示義義義義務付け務付け務付け務付け。。。。

────────　　　　このこのこのこのほほほほかかかか、、、、同同同同新新新新法では法では法では法では、、、、取取取取締締締締役役役役会会会会やややや、、、、監査役会監査役会監査役会監査役会、、、、株株株株主主主主総総総総会会会会にににに画像会議画像会議画像会議画像会議のののの
方方方方法法法法でででで出出出出席席席席すすすするこるこるこることをとをとをとを可可可可能能能能ににににすすすする規る規る規る規定定定定、、、、おおおおよよよよびびびび、、、、株株株株主主主主総総総総会会会会に遠に遠に遠に遠隔通信隔通信隔通信隔通信のののの
手手手手段段段段でででで出席出席出席出席すすすするるるるここここととととをををを可能にする可能にする可能にする可能にする規規規規定定定定もももも定定定定めめめめらららられているれているれているれている。。。。

（（（（4444）ブ）ブ）ブ）ブーーーートトトトンンンン報告報告報告報告書書書書（（（（2002年年年年 9月月月月））））

○ 仏仏仏仏民民民民間間間間企企企企業業業業連連連連合会合会合会合会（（（（AFEP））））とととと仏仏仏仏企企企企業業業業連連連連盟盟盟盟（（（（MEDEF））））がががが共共共共同同同同でででで設置設置設置設置ししししたたたた作作作作業業業業

部部部部会会会会（（（（座長座長座長座長：：：：ソソソソシシシシエエエエテテテテジェネラルジェネラルジェネラルジェネラルののののブブブブーーーートトトトンンンン現現現現 PPPPDDDDGGGG））））がががが取りまと取りまと取りまと取りまとめめめめた、上場企た、上場企た、上場企た、上場企

業業業業のののの企企企企業統業統業統業統治治治治にににに関関関関すすすするるるる自自自自主主主主規制案規制案規制案規制案でででであああありりりり、、、、多多多多くの論くの論くの論くの論点点点点ににににつつつついいいいててててビビビビエエエエノノノノ報報報報告告告告書書書書ⅠⅠⅠⅠ････

ⅡⅡⅡⅡをををを踏踏踏踏襲襲襲襲ししししてててていいいいるるるる。。。。同同同同報報報報告告告告書書書書でででではははは、、、、「「「「独独独独立社立社立社立社外外外外取取取取締締締締役役役役」」」」のののの定定定定義義義義をををを厳厳厳厳格格格格化化化化ししししたたたたこここことととと

がががが特特特特徴徴徴徴的で的で的で的でああああるるるる。。。。

────────　　　　「独「独「独「独立立立立・・・・中中中中立立立立性性性性のののの高い高い高い高い役役役役員員員員（（（（独独独独立立立立社社社社外外外外取取取取締役締役締役締役））））」」」」がががが満満満満たたたたすすすす具具具具体体体体的的的的なななな条条条条件件件件
ととととししししてててて、①、①、①、①過過過過去去去去 5555 年年年年以以以以内内内内から現から現から現から現在在在在ままままでででで、当、当、当、当該該該該会会会会社の従社の従社の従社の従業業業業員員員員ままままたはたはたはたは経経経経営陣営陣営陣営陣
のののの一一一一員員員員ででででははははなななない、い、い、い、②相②相②相②相互互互互的的的的にににに取取取取締役締役締役締役をををを送送送送りりりり込込込込んんんんででででいいいいるるるる会会会会社社社社に所に所に所に所属して属して属して属していいいい
なななないいいい、、、、③③③③当当当当該該該該会社会社会社会社にとにとにとにとっっっってててて実実実実質質質質的な的な的な的な役役役役割割割割をををを果果果果たたたたすすすす顧顧顧顧客客客客、、、、ササササプラプラプラプライヤーイヤーイヤーイヤー、、、、
銀銀銀銀行行行行でででではなはなはなはないいいい、、、、④④④④経経経経営営営営陣陣陣陣のののの一員との間一員との間一員との間一員との間でででで姻姻姻姻戚戚戚戚関関関関係が無い係が無い係が無い係が無い、、、、⑤⑤⑤⑤過過過過去去去去 5555 年年年年以以以以
内内内内かかかからららら現現現現在在在在ままままで当で当で当で当該会該会該会該会社社社社のののの会会会会計計計計監査監査監査監査役役役役をををを務務務務めめめめてててていいいいなななないいいい、、、、⑥⑥⑥⑥当該当該当該当該会社の会社の会社の会社の取取取取
締締締締役役役役ととととししししてててて 11112222年年年年間間間間以以以以上在籍して上在籍して上在籍して上在籍していいいいないないないない、、、、ととととのののの項目を課項目を課項目を課項目を課ししししていていていている。る。る。る。

○ 同同同同報報報報告告告告書で書で書で書ではははは、、、、フフフフラララランンンンススススにおけるにおけるにおけるにおける企企企企業業業業統統統統治治治治にににに関する法的関する法的関する法的関する法的規規規規制制制制（（（（不不不不正正正正会計や虚会計や虚会計や虚会計や虚偽偽偽偽

情情情情報報報報等等等等に関に関に関に関すすすするるるる処処処処罰罰罰罰規規規規定定定定））））が米国が米国が米国が米国にににに比比比比べべべべ充充充充分分分分厳格である厳格である厳格である厳格であるとととと指指指指摘摘摘摘、、、、企企企企業経営のチ業経営のチ業経営のチ業経営のチェェェェ

ッッッックククク機機機機能能能能をををを担担担担うううう取取取取締締締締役役役役会会会会のののの実実実実効効効効性性性性とととと透透透透明明明明度度度度をををを高高高高めめめめるるるるここここととととをををを主主主主眼眼眼眼にににに据据据据ええええるるるるべべべべききききでででで

ああああるるるるととととしてしてしてしていいいいるるるる。。。。具具具具体体体体的には取締的には取締的には取締的には取締役役役役会会会会ににににおおおおいいいいて独立て独立て独立て独立・・・・中中中中立立立立性性性性のののの高高高高いいいい役員が占め役員が占め役員が占め役員が占めるるるる

比比比比率率率率をををを 50％％％％超超超超にににに引引引引上上上上げることげることげることげることをををを提案提案提案提案ししししてててていいいいるるるる。。。。

○ ここここののののほほほほかかかか、、、、同同同同報報報報告告告告書書書書でででではははは、、、、①取締①取締①取締①取締役役役役会会会会のののの機機機機能能能能状況に関す状況に関す状況に関す状況に関するるるる監監監監査査査査をををを毎毎毎毎年実施す年実施す年実施す年実施するるるる、、、、

②②②②社社社社内内内内の会の会の会の会計計計計監監監監査査査査委委委委員員員員会の独立性会の独立性会の独立性会の独立性をををを強強強強化化化化すすすするるるる（独立（独立（独立（独立・・・・中中中中立立立立性性性性のののの高高高高いいいい役員の比率役員の比率役員の比率役員の比率をををを

66％％％％にににに引引引引上上上上げげげげるるるる））））、、、、③③③③社社社社内内内内にににに報報報報酬酬酬酬委委委委員員員員会会会会（（（（独独独独立立立立・・・・中中中中立立立立性性性性のののの高高高高いいいい役役役役員員員員がががが半半半半数数数数以以以以上上上上））））

をををを設設設設置置置置、、、、経経経経営営営営陣陣陣陣のののの報報報報酬酬酬酬およびストおよびストおよびストおよびストッッッッククククオオオオププププシシシション等に関ョン等に関ョン等に関ョン等に関すすすするるるるチチチチェェェェッッッックを強化すクを強化すクを強化すクを強化するるるる

ととととととととももももにににに、、、、スススストトトトッッッッククククオオオオプション付プション付プション付プション付与与与与時時時時のののの特特特特別別別別割引制度を割引制度を割引制度を割引制度を廃廃廃廃止止止止すすすするるるる、、、、ことなどをことなどをことなどをことなどを提提提提

案案案案ししししてててているいるいるいる。。。。



29

────────　　　　またまたまたまた、、、、同同同同報報報報告告告告書書書書はははは、、、、国際的国際的国際的国際的なななな会会会会計計計計基基基基準準準準の統一化のの統一化のの統一化のの統一化の動動動動ききききににににつつつついいいいてはてはてはては、、、、2005

年年年年ににににＥＥＥＥＵ諸Ｕ諸Ｕ諸Ｕ諸国国国国がががが導導導導入入入入すすすする予る予る予る予定定定定のののの IAS（（（（IFRS））））基基基基準準準準はははは、、、、時価主時価主時価主時価主義義義義にににによよよよる安る安る安る安
定定定定性性性性のののの欠欠欠欠如如如如がががが依然依然依然依然問題問題問題問題ででででああああるるるる旨旨旨旨指摘指摘指摘指摘、、、、汎汎汎汎欧欧欧欧州州州州レレレレベベベベルルルルででででのののの基基基基準制準制準制準制定が必定が必定が必定が必要要要要
ででででああああるるるるとのとのとのとの立立立立場場場場をををを示示示示ししししているているているている。。。。

（（（（5555）金）金）金）金融融融融セセセセキキキキュリュリュリュリテテテティ法ィ法ィ法ィ法案案案案43434343（（（（2003年年年年 2月月月月閣閣閣閣議議議議決決決決定定定定））））

○ 金金金金融融融融セセセセキュキュキュキュリリリリテテテティィィィ法法法法案案案案（（（（本本本本年年年年 2月月月月 5日日日日に閣に閣に閣に閣議議議議決決決決定定定定、、、、同同同同 3月月月月以以以以降降降降議議議議会会会会ににににてててて審審審審議議議議中中中中））））

はははは、、、、①①①①仏仏仏仏証証証証券券券券取取取取引引引引委委委委員員員員会会会会（（（（COB））））とととと金金金金融融融融市市市市場場場場評評評評議議議議会会会会（（（（CMF））））等等等等のののの合合合合併併併併にににによよよよるるるる新新新新

たたたたなななな市市市市場場場場監監監監督督督督当当当当局局局局（（（（AMF））））の設の設の設の設立立立立、、、、②②②②貯貯貯貯蓄蓄蓄蓄商商商商品品品品のののの安安安安全全全全性の性の性の性の確確確確保保保保、、、、③③③③企企企企業業業業統統統統治治治治改改改改

革革革革のののの３３３３つをつをつをつを柱柱柱柱ととととししししてててておおおおりりりり、、、、第三部第三部第三部第三部ににににおおおおいいいいてててて、、、、企業統治と企業統治と企業統治と企業統治と会会会会計計計計監監監監査査査査人人人人の役割が規の役割が規の役割が規の役割が規定定定定

さささされれれれてててているいるいるいる。。。。

　　　　企企企企業業業業統治統治統治統治改改改改革革革革にににに関関関関ししししてはてはてはては、、、、とくとくとくとくにににに会計監会計監会計監会計監査査査査人の独立性人の独立性人の独立性人の独立性とととと倫倫倫倫理理理理ににににつつつついいいいてててて監監監監視視視視・・・・監監監監

督督督督をををを行行行行う新う新う新う新機機機機関関関関ででででああああるるるる「会計監査「会計監査「会計監査「会計監査人人人人高高高高等等等等評評評評議議議議会会会会（（（（Haut conseil du commissariat aux

comptes））））」」」」をををを法法法法務務務務大大大大臣臣臣臣のののの諮問諮問諮問諮問機機機機関と関と関と関とししししてててて設設設設置置置置するするするする。。。。ままままたたたた、、、、同同同同一の一の一の一の監監監監査グルー査グルー査グルー査グループプププのののの

監監監監査査査査人人人人が同が同が同が同じじじじ会会会会社社社社をををを監監監監査できる期査できる期査できる期査できる期間間間間をををを３３３３年年年年間間間間に制限してに制限してに制限してに制限していいいいるるるるほほほほかかかか、、、、会計監査人会計監査人会計監査人会計監査人がががが

会会会会計計計計監監監監査と査と査と査とココココンンンンササササルルルルテテテティングを同ィングを同ィングを同ィングを同じじじじ企企企企業業業業にににに同同同同時に提供す時に提供す時に提供す時に提供するるるるここここととととをををを禁禁禁禁止止止止、、、、監査業監査業監査業監査業務務務務

ととととココココンンンンサルサルサルサルテテテティィィィンンンンググググ業業業業務を明確に務を明確に務を明確に務を明確に分分分分離離離離すすすすべべべべききききとしているとしているとしているとしている。。。。ここここののののほほほほかかかか、、、、法務大臣法務大臣法務大臣法務大臣にににに

よよよよるるるる監監監監査命査命査命査命令令令令やややや会会会会計計計計監監監監査人の監査査人の監査査人の監査査人の監査一一一一時時時時停停停停止止止止命命命命令を認める令を認める令を認める令を認める等等等等、、、、主主主主管管管管庁庁庁庁である法務である法務である法務である法務大大大大

臣臣臣臣のののの権権権権限強限強限強限強化化化化もももも図図図図らららられれれれていていていているるるる。。。。ささささらにらにらにらに、、、、企企企企業業業業統治の最高統治の最高統治の最高統治の最高機機機機関関関関がががが株株株株主主主主総会である総会である総会である総会であるここここ

ととととをををを改改改改めてめてめてめて確確確確認認認認すすすするるるる規規規規定が設けら定が設けら定が設けら定が設けられれれれてててていいいいるるるる。。。。

○ 同同同同法法法法案案案案が含が含が含が含むむむむ企企企企業業業業統統統統治治治治改革の内容改革の内容改革の内容改革の内容はははは、、、、主主主主にににに、、、、会会会会計計計計監監監監査査査査役役役役のののの独独独独立立立立性性性性強強強強化化化化やややや経経経経営営営営監監監監

視視視視機機機機能能能能改善改善改善改善にににに重重重重点点点点をををを置置置置いたものでいたものでいたものでいたものであああありりりり、、、、企企企企業業業業の意思決定の意思決定の意思決定の意思決定手手手手続続続続ののののフフフフレレレレームワークームワークームワークームワークのののの

あああありりりり方方方方（取（取（取（取締締締締役役役役会会会会のののの構構構構成成成成、、、、社外取社外取社外取社外取締締締締役役役役のののの設設設設置置置置等等等等））））に関してはに関してはに関してはに関しては、、、、企企企企業業業業自身の自主自身の自主自身の自主自身の自主規規規規

制制制制にににに任任任任せるせるせるせる形形形形でででで一一一一定定定定のののの裁量を与え裁量を与え裁量を与え裁量を与えるるるるももももののののででででああああるるるる。。。。

以以以以　　　　上上上上

                                                  
43 仏語では”Projet de loi de sécurité financière”と呼称。
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