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本稿では,2001年末から2002年にかけての有名企業による一連の企

業不祥事以降の米国証券取引委員会 (以下 SEC)11による証券市場改革

に焦点をあて,SECの証券不祥事対応の推移と今後の証券市場改革の

方向性を検討する.米国証券市場を監視する SECは情報開示を基本哲

学としているが,現在進行するコーポレート･ガバナンス改革において

ち.情報開示の推進に重点を置いている.機関投資家の支持を得ている 

SECによる情報開示は,今後さらに進められていくものと考えられる.

ただ.横間投資家のみ重視の情報開示強化は,相対的に減少する個人投

資家層を証券市場から一層排除していく危険がある.市場活性化のため

には,分かり易い情報開示を検討していくことが,SECにとって今後

の重要な政策課題になっている.

はじめに

本稿の目的は,エンロン事件以降,証券市場で米国証券取引委員会を中心

に進められている米国のコーポレー ト･ガバナンス改革 2)の動きを概観し,

もって今後の方向性を検討し.さらにガバナンス改革を進める上での,SEC

政策の課題を指摘することである.
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Ⅰ 2001年以降の企業事件とSECの証券市場改革 

Ⅰ-1 企業不祥事発生とサーベインズ ･オクスリー法 

2001年 12月に米EIで大手エネルギー商社のエンロン杜が突然倒産し,そ

の後の調査で巨額の不正会計操作と経営者によるインサイダー株取引が露呈

した.そして 2002年に入ると.エンロン社以外の企業から次々と不正会計

操作が発覚した.大手企業のケースだけでも.以下の通 りである･ 1月に 

Kマー ト (不正融資と粉飾決算),グローバル ･クロッシング (会計操作と

経営者のインサイダー株取引).3月にアデルフイア ･コミュニケーション

ズ (経営者の会社資産の不正流用),4月にゼロックス (粉飾決算).クエス

ト コミュニケーションズ (粉飾決算),5月にダイナジー (粉飾決算),6

月にタイコ･インターナショナル (経営者の会計操作),ワールドコム (粉

飾決算),7月にメルク (粉飾決算).これら全てが,経営執行者の主導で行

われた企業事件であった.この事態は.米国社会に大きな衝撃を与え,政策

当局も,徹底 した企業改革に向け腰をあげた.2002年 3月 7臥 ブッシュ

大統領の企業改革に向けての施政演説31を受け.米国議会は,連邦ベース

での会社法制定に向けて動き始めた.そして,2002年前半に,上下両院議

会 (上院は銀行住宅都市問題委員会.下院は金融サービス委員会が担当)で

法案が練 り上げられ,その結果同年 7月 30日,サーベインズ ･オクスリー

法4)が.連邦法として成立した.

従来,米国では,それぞれの州が独自の会社法を制定,運営する形態をと

り,全米を一律に規定する連邦法としての会社法は存在しなかった･サーベ

インズ ･オクスリー法は.会社法としてははじめての連邦法である･同法は,

上場企業経営者の監視システム強化を狙うものだが,その内容を大別すると,

｢経営者規律｣と ｢企業情報開示｣という2つの面から構成される･

｢経営者規律｣の面では,①これまで以上に強い権限を持つ監査委員会の

設置を取締役会内に義務づける,②同委員会は,独立取締役から構成され,

必要に応じて会社費用で外部の独立した立場の弁護士などのアドバイザーも
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利用できる.③同委員会は,外部監査人の任免.報酬決定を行い.また監査

報告は同委員会に捉出される,④監査委員会に従業員からの内部告発を秘密

保持の状態で受け入れる制度を設置させる,(彰CEO (最高経営責任者). 

CFO (最高財務責任者)など軽骨執行者に財務報告書の個人保証を行わせ

る,などが主な点として指摘される.

また,｢企業情報開示｣の面では,①監査法人の監視,監査報告の作成に

関する監督などを担う組織として,PCAOB (公開会社会計監督委員会)杏 

SECの管轄下に新設する,②監査法人に対し監査以外の業務を制限する,

③企業は ｢内部統制報告｣5)を毎年公表する.報告書内には,会計報告にあ

たっての内部統制の仕組みと手続きを運営していくことが経営者の責任であ

ることや.内部統制の経営者による評価を記載する.この評価は,監査法人

が証明する,④アナリス トの利益相反に対応するため.投資銀行のアナリス

ト活動は規制される,などの点が指摘される. 

Ⅰ-2 証券市場でのコーポレー ト･ガバナンス改革

サーベインズ ･オクスリー法の成立を受け.SECも経営者監視を強化す

る証券市場改革に立ち上がり.証券取引所の上場規則や SEC親別の見直し

に着手 した.ガバナンス改革で消極性を指摘されたこともある SECだが, 

2002年以降は,ガバナンス改革を積極的に進めている.以下で,近年の 

SECによるガバナンス改革の経過を整理しておこう. 

(1) 証券取引所における上場規則改定 

SECは.エンロン事件直後の 2002年 2月,上場規則内にガバナンス強化

策を盛 り込むことを,ニューヨーク証券取引所やナスダック6)など主要証

券取引所に命 じた.名証券取引所は,SECと協議を繰 り返しながら上場規

則の検討を進めた.そして,NYSEとNASDAQは共に 2003年に新規則を

公表している.以下で,NYSEの ｢コーポレー ト･ガバナンス規則｣7)を例

にとり.証券取引所のガバナンス改革の概要を整理しておこう.
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i)上場会社は.経営者の監視力強化と利害対立回避のため.取締役会

の過半数を ｢独立取締役 i eedndircto) .(ndpnet e r｣で構成する8)

ii)上場会社は,独立取締役のみから構成される ｢指名/コーポレ-

ト ガバナンス委員会 (o ntn/oprt oennecmmi-nmiaigcroaegvrac o t

tee)｣を設置する.同委員会は,株主総会での取締役候補者を指名す

る･また,企業統治のガイドラインを作成し,また取締役会 経営執

行者を評価する役割を担う. 

iii)上場会社は,虫立取締役のみから構成される報酬委員会 (C.m_ 

pesto o ttee Oをはじめ軽骨naincmmi )を設置する.同委員会は,CE

執行者の報酬評価を行う. 

iv)上場会社は,独立取締役のみから構成される監査委員会 (audit 

committee)を設置する.同委員会は,豊富な財務知識を持つ最低 3

名の委員で構成される.委員会は,内外監査業務を監督し,財務諸表

の管理や業務上の規則違反のチェックを行う.また,定期的に,経営

執行者,内外の監査人と面談を行う.

･)上場会社は,コーポレー ト ガバナンス ･ガイドラインを策定し,

公表しなければならない.取締役の資格基準.取締役の責任や経営監

視業務,取締役の報酬などがこのガイドラインに記載される. 

vi)役員･従業員等への株式での報酬支給については,株主の承認を必

要とする. 

v)C Oは,NYSEコーポレー ト ガバナンス親別に抵触していないii E


旨,定期的に明示する.
 

vi)NYS
h Eは･上場規則に違反した企業に対し謎貴書を送り.場合に

よって上場廃止を含む厳しい処置をとる. 

(2) sEC規則の見直し

この間†SECは･取引所改革と併行して,SEC規則の見直 しにも着手,

ガバナンスに関するいくつもの親則改定を行っている.以下で,サーベイン
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ズ .オクスリー法成立後の主要な SEC規則改定の概要を列記しておこう.

庄JsEC向け定期報告書への経営執行者による署名に関する規則改定9ト

これは.サーベインズ ･オクスリー法内で規定された内部統制規範に応じ

て.上場会社に対し具体的な規則を示したものである.経営の最終責任を経

営者本人の署名をもって明確化させた点が,その特徴となっている.

以下は規則改定の概要である. i)上場会社の SEC向け定期報告書 (四

半期報告書は様式 10-Q.10-QSB†年次報告書 は 10-K,10-KSB 20-F 

40-F)内で.CEO及び CFOが署名によりその内容を保証する. ii)定期

報告書内の内部統制の有効性に関する評価柵においては,経営執行者は自分

自身が最終責任者である旨,監査委員会や監査法人に所定の情報開示を実施

している旨,などを明記する.

②オフ･バランスシー ト取引の情報開示に関わる規則改定 101

エンロン事件では,SPEを用いて膨大な額の簿外操作を行った.米国会

計基準によると,spEから独立した第三者による SPEへの投資分が,SPE

稔資産の 3%以上で,かつ SPEの議決権の過半数を占め,かつその投資が

誰も保証していない (つまりリスクに曝された)資金である場合.設立した

会社は当該 SP lEを本体の決算書から簿外化することができた 11.この規則

を利用しエンロン社は 3000件以上の非連結 SPEを偽装で作り上げ,そこに

不良資産を移し替え.本体の財務を粉飾した.この教訓から,本規則が制定

された.偶発債務をもたらす可能性のある簿外化された SPE設定,金融貸

借上の保証契約,デリバティブ取引などの ｢オフ ･バランスシー ト取引｣が

開示の対象となる.

以下は規則改定の概要である. i)オフ ･バランスシー ト取引を企業が行

なった結果,企業財務に重大な影響を及ぼすかもしれないと,企業経営者が

判断した場合,MD&A1J )経営2内で同取引を詳細に投資家に明示する. ii

者は,オフ･バランス ･シートの契約の目的 ･内容,将来の債務返済計画表

を開示,さらに,どのような効果が経営にもたらすかの経営者の判断も投資

家に明示 (リスク開示〕することが義務化された.将来の予想債務額は,慣
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遠期間別に債務の種類に分けて,表形式で記載する.これらの情報は.年次

報告香.議決権委任状などで公表する.

③登録管理型投資会社,投資顧問会社による議決権行使政策と議決権行使

数の記録開示に関する規則の採択 13)

機関投資家の資産運用者は.運用委託者と利益相反の関係に置かれる可能

性がある.例えば,401(k)資金の運用委託を受けた運用担当者は,投資

会社の経営政策上,投資先企業の経営に反対 しにくい.しかし,SECは,

投資会社も投資顧問会社 14-についても,運用委託を受けている以上 投資

先企業に対し積極的な株主行動を取らねばならないと判断しており,資産運

用会社に対し,議決権対応の基本的方針と議決権行使決定にまでの手続きと, 

SECと投資家への記録開示を義務化させた.

以下は規則改定の概要である. 

i)SEC登録投資会社,投資顧問会社は,議決権行使の基本方針と議決権

行使における手続き過程を公開しなければならない. ii)投資先企業の株

主総会での議決権の投票記録を,SECと投資家に報告しなければならな 

L･＼.

④アナリス トの署名に関する規則の採択 15)

証券アナリス トの報酬が投資銀行部門の収入に依存している等の理由で.

レポー トに特定の意図が反映されると,企業分析レポー トは,正確性を欠く.

この点で,エンロン社を倒産直前まで推奨していたアナ1)ス ト.レポー トも

あり,アナリス トの利益相反が改めて問題視された 16).サーベインズ ･オ

クスリー法は,施行から 1年以内に,SECその他証券監督機関が,証券市

場でアナリストの利害の不整合を調整すべ く規則を打ち出すことを定めた.

これを受け,規則採択が行われた.

以下は採択された規則の概要である. 

i)リサーチレポー ト内に.｢当該レポー トが,アナリス トの証券発行体に

関しての個人的見解を展開したものであること｣,｢企業分析の結果の見解

に関しては,一切の報酬とは関与していないこと｣.レポー ト内の見解が,
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直艶 聞掛 こ当該アナリス トの報酬に結びついている場合には,レポー ト

内に,｢その出所,額,報酬の日的.また報酬が推奨に影響を及ぼしてい

る可能性｣などを明記し,アナリスト本人が署名する･

誠)｢レポー トがアナリス トの個人的見解を反映していない｣旨の個人保証

をできない場合,そのレポー トは公表できない.

近)本規則では,証券業者,投資顧問として SEC未登録者の,投資判断の 

(マスコミ等を通じての)公表には,何らの規制を課さない･ 

<9上場企業からSEC-の定期報告書様式 ｢8-K｣に関する規則改定 L7〉

様式 ｢8-K｣とは.上場企業に重大事項 (支配権の異動･資産の重大

な増減,破産など)が発生した際に 企業側からSEC-提出が課されてい

る臨時報告書の書式である.企業側に.従来以上に迅速,適切に重大状況を

公開させることを徹底させるため.報告項目追加や報告規則の強化のための

規則採択を行った.

以下は規則改定の概要である. 

i)通常事業活動外の重大な契約の締結と解除に関する情報開示強化 ii)

オフ･バランスシート取引を含め重大な債務発生あるいは債務の重大な増加

に関する情報開示強化 ih)重大なコス トの発生に関する情報開示強化 

i)上場基準-の抵触や上場廃止, Ⅴ) 5営業日内から最長で原則として 4v

営業日内への様式 ｢8-K｣の提出期限短縮化･ 

⑥	 ｢指名委員会の機能｣及び ｢株主一取締役会間のコミュニケーション｣

に関する情報開示規則の採択 18)

前述の通 り,2003年には NYSEや NASDAQで上場基準見直しが行われ･

取締役候補の指名を目的とする指名委員会の設置が義務化された･SECは 

2003年の見直 しを補完する形で,本改定を採択 した.採択の目的は.取締

役会機能を株主により詳軌 こ説明すること,また取締役会に株主とのコミュ

ニケーションを促すこと,などである.

以下は採択された規則の概要である. 

i)取締役会内の指名委員会の機能に関し,以下の点を明示することが義務

三堂t
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化された･a)指名委員会の行動規範の有無とその公開状況†b)指名委
Ⅰ ガバナンス改革に本腰を入れはじめたSEC 

員会における候補者選定のプロセスや取締役候補選走時の選定基準や資格, 

ガバナンス改革における SCの対応の変化EC)指名委員会の委員メンバーの独立度合い. Ⅱ-1

)株主による取締役会とのコミュニケーションに関し.以下の点を明示す

ることが義務化された.a)株主が取締役会とコミュニケーションを持つ

ii E米国では,過去多くの企業不祥事が発生し,その都度,SCは事件の調

査と摘発を行った.しかし,SCの事件対策は個別企業 ･個人の摘発.処E

手段を会社は用意しているか.またもし,その手段が用意されてないのな 罰が中心で,規則変更によるガバナンス強化策については.積極的な姿勢で

ら,取締役会がその状況をどのように判断しているかについて,b)取締 はなかった.

役の株主総会出席に関する規嵐 前年度の取締役の株主給会の出席状況. 79ここで社会の注目を集めた企業不祥事が次々に発覚した 1 0年代を.参

9j 考として振 り返ってみよう.⑦役員 (Off Di )報酬開示義務規定の改定 1trecor/
icer


Cは 1 3年から役員報酬に関する情報開示を義務付けていた.199289ES

69

anyo

7

nCmp )が突然会社破産法を

申請し,世間を驚かせたのは,1 0年 6月である.同社は,1 8年 2月に, 

ニューヨークとペンシルバニアを結ぶ国内最大の鉄道会社ペン･セントラ

9

年に,従来の文章形式のみによる説明ではなく,報酬を細かく分類 した ル鉄道会社 nC ltenraPen( ioT ttranspora

｢表｣を用いて開示,さらに各年毎に時系列的に比較できる開示形式を導

入した･しかし,役員の報酬は,現在極めて高額となり,また株式がから P l iennsyvanawY kC 社と 鉄道が合併して設立されたが.自家用

む報酬や退職年金の形での報酬の比重が高まるなど,役員報酬の仕組みが 車の普及の中での鉄道経営の難しさ,合併を契横とする事業の多角化計画や

ltenraorNe

複雑化 し,｢表｣内に規定された項目以外の報酬形態も使われはじめた.

そこで,SCは,報告書 (報告書名は,Cmp nDiussna

)の様式の変更も含め経営者報酬の開示見直しを実施した.

dniosciotensaoE

linayssA

E巨額の債務負担などで,経営の内実は苦しいものだった.倒産後,SCの

調査により,経営者の粉飾行為,不適切な監査行為など乱脈経営が明らかさ

れた 20).経営危機を知らされていなかった取締役会は. 1億 ドルもの配当

以下は規則改定の概要である. に合意するなど.経営者監視も全く機能していなかった事実も露呈し,世間

i)報酬開示のための表を役員報酬の全てを網羅する形式とし,また役員の を呆れさせた.

報酬稔額 (従来の方法では,報酬総額が示されていなかった)も明記する ペン･セントラル社事件の調査も完了しないうちに次の企業不祥事が露呈

形式に変える. E79した.1 2年に捜査当局とSCが,大統領選挙期間中の企業の違法選挙献

,｢報酬支払いに対する 金調査を実施し,その結果,不正会計操作で選挙献金や国内外の政治家や政)報告書内に,｢会社の報酬システムの導入目的

会社が定める具体的基準｣,｢報酬の項目名｣,｢その項目になぜその額を支 府機関へ資金供与を行った企業が次々に浮かび上がってきたのだ.摘発され

｣ii

払うのか

求める･iH)開示の対象は C O,CE

｣,｢報酬システムの目的と支払報酬額との一致性｣などの説明を た企業数は,72年～77年にかけ 400社を超え,不正に供与された資金量は 

O,及び最高額を得ている経営執行者F fluberbu

11

rdyear

lanhsA

3億 ドル以上にのぼった.企業のうち Goo Tie&R ,G

dOi 7社が,フォーチュンLP

Oi. 

ないし取締役とする. itarnaoni P ltps eroeu
ll
ih m, C など 

誌集計の全米 トップ 500 位にランキングされている巨大企業だった.また摘

発された業界についてみると,海外の政府関係者-の賄賂で取引上の見返り

l
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が期待できる石油,ガス,食品,航空,化学.医薬など基幹産業が目だって


いた 21)


企業不祥事が連鎖的に発覚したことは.当時の米国政権及び社会全体に大

きな衝撃を与えた.｢こうした行為は,結局公衆の信頼を裏切 り,市場メカ

ニズムを損なう行為で･∴ さらに長期的にみても,製品の質を損ない,最終

的には企業リスクを高めることにつながる｣22)という立場から,連邦議会は

再発防止策を検討 し,海外不正慣行防止法 (oeg orrp rcieFrinC utPatcs 

Act)を 1977年 12月に成立させた.①公開,非公開にかかわらず米国企業

に対し外国公務員,政治家への贈賄行為を禁じ,違反した場合.罰金や (辛

件に関わった個人に)刑事罰 (禁固刑)を科する.②公開企業の資産売買に

関しては,詳細.正確かつ公正な財務情報の開示を行う.③公開企業は.会

計原則に則った公正な会計書類を作成し,取引が公正に記載されることを目

的とした内部統制システムを設置する,などが同法の主な骨子である.

贈賄行為の規制と公開企業のガバナンス強化を目的とする法が施行された

ものの,SECの側からこの時期に実施された主なガバナンス強化対策は.

以下 2点のみである.

第 1点は,SECが 1976年に NYSEに対し,独立取締役で構成され,これ


まで以上に強い権限を持った監査委員会の設置を,上場規則に盛り込むこと


を要請したこと.これを受け,NYSEは,1978年 6月までに独立取締役か


ら構成される監査委員会の設置を全企業に義務付ける決定を 1977年に行っ


た 23).


第 2点は,1978年 12月に.SECが情報開示強化のための新規則の採択を


行ったこと.この内容は.取締役の独立性に関して,及び企業内の監査状況,


人事 ･給与委員会の有無,前年度の各取締役の取締役会出席率状況 (75%以


上であったか否か)などに関する情報開示を義務づける内容であった 24).


事件発覚時には,多 くの有力企業が連座しており,投資家による市場不信

は強まっていたはずである.しかし,SECによる表立った制度改革は上記 

2件のみであり,エンロン事件以降みられる捻力をあげての大掛かりなガバ 
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ナンス酎 ヒ策に乗 り出したわけではなかった･SECの姿勢が ｢弱腰｣とい

ぅ印象を 1970年代の投資家に与えたことは否めず･SECの政策は市場の信

頼回復には役立ったとはいえない.当時の SECの政策に関しては･例えば･

｢1977年から 1979年の市場においては,SECの情報開示政策が･投資判断

で.自分に十分な情報を得ていることを確信できる投資家はいなかった｣と

いう指摘が見られる 25).
 

SECは,従来準司法的機能を持ち強い権限を持ち証券市場の監視･特に

市場のプレーヤーであるブローカーや投資銀行などに監視の目を光らせてき

た.数々のインサイダー取引に関わった個人 企業を摘発し･市場を浄化し

てきた実績を持つ.しかし.コーポレー ト ガバナンス規則強化は業界全体

にかかわる事柄である.ロビー活動の活発な米国では･規則改定には,業界

団体から強い圧力がかかる･前述の通 り･NYSEは･1978年 6月までに独

立取締役から構成される監査委員会の設置を上場企業に義務化した･この原

案は SECが 1940年に提言していたものである･しかし･産業界の反対で実

現させることが出来ず.提案から40年近 くも･独立取締役から構成される

監査委員会の上場企業内設置義務の規則化を･SECは待たねばならなかっ

たのである.ガバナンス行政の実施において.SECは産業界の強い圧力に

晒されている 261J.投資家保護を大きな目標として掲げながらも･SECがそ

の日的遂行に向け強い姿勢を取れなかったことには･こうした背景があった

と言える. 

Ⅱ-2 ガバナンス改革に対するSECの変化の要因

では,エンロン事件以降においては,SECは何故ガバナンス改革の強力

な推進者となり得たのか･基本的要因として 2つの点が指摘される･即ち･

①米国議会がサーベインズ ･オクスリー法を成立させ SECの活動を促した

且 さらに②ガバナンス改革に向け投資家側の声が高まってきた点である･

上述①についてみると,米国議会は･与野党協力の下で,2002年に異例

の速さで経営者規律の強化と企業情報開示の改善を柱とした連邦法を施行さ

‡開
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表 l 米国における株式保有構造の推移

ヰ卦 家計部門 銀行吾印可 保険会社 企業年金 公的年金 投投資資信託証券会会社社 .. 政 肘 及海外の保び有 保有株式合 計(市場価格) 

10億ドル % l帽ドル% 10億ドル % 10億ドル % 10位ドル % 10億ドル % 10億ドル % 10位ドル 

1950 12B.790 0.2 04.7 3 1.1 1.0005.0 4 2.9 2 142.71

1970 650.278 2.9 0 27.8 3 67.1 8 10.1 1 46.0 6 27.2 3 83.21 1

1980 1010.468 4.3 0 78.6 5 232.016 44.3 3 50.6 3 74.7 5 1494.91

19Ⅸ)1960.256ll.0 0 161.8 5 605.917 2秒1.9 8 259.0 7 248.6 7 353.31 1

200)8035.64636.1 01086.2 61970.6ll1355.3 83406.3 19 1737.0 1017627.11

20055674.43150.2 0134 5.1 72164.2121834.6104710.3 26 2399.0 13l81777 1

% 

00 

00 

00 

00 

00 

00 

(出所 ) BadoGvrosfh FdrlRsre ytm. lwDFns ons-teUle ttsor foenrote eea eevSse Fo Fud AccutcEh ntdSae

June8.2COSL213をもとに作成

せた.この法は,そもそも SECの意向を強 く反映させたものであ り27㌧ 

SECは証券市場改革において,議会の支持を取 り付けたとも言えるわけで

ある.上述②については,株式市場で機関投資家がそのプレゼンスを高め,

さらに彼らが経営者監視に向けての改革を強く要望している点である.

表 1は,戦後米国における株式保有構造の推移を示している.1950年の

家計部門 (即ち,個人部門)の発行済み株式全体に対する保有割合は 90%

を占めていた.株式保有構造は,大衆の手に細かく分散されていた.それ以

降,家計部門の割合は低下しているが,ペン･セントラル社倒産時の 1970

年には,なお 7割近くを占めていた.抹主総会における議決権の過半数は個

人の手にあり.会社運営は経営執行者の意向が強く反映されていた.取締役

会の機能や株主総会の意思決定が経営に強く反映されるコーポレー ト･ガバ

ナンスの仕組みは,この時代まだ社会に根付いていなかった 28) 

1970年代から30年が経過し,株式市場の構造は現在大きく変化している

抹式市場における個人投資家の割合は.2005年に,3割まで低下した.こ

れに対し,年金,投資信託,保険会社などの機関投資家がその割合を大きく

伸ばした.発行済み株式に対する彼らの株式の保有割合は.過半数の 55%

に達している.抹主総会の決定を左右できる議決権を持つ機関投資家のプレ

ゼンスが株主市場で高まり,さらに彼らがガバナンス強化の要望を打ち出し
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ているのだ.例えば,CalPERS (カルパース,カ1｣フォルニア州磯貝退職

aS年 金 基 金),ClTRS (カ リ フ ォル ニ ア州 教 職 員 退 職 年 金 基 金), 

TIAA-CREF (教職員保険年金協会 ･大学退職株式基金)などの年金基金,

機関投資家の圧力団体である CII(機関投資家協議会)などは,株主活動の

みならず.政界や SECに対して積極的なロビー活動も行っている29)･

ェンロン事件後.投資家側からの市場透明化-の要望が高まったことも, 

sECが立ち上がるきっかけとなったのである･活動能力の強化に向け･ 

sECはまず議会に予算増額と人員増強を働きかけた 30)･その結果･年間支

出予算は 2001年度の 3824億 ドルから2005年度は 9177億 ドル-急増してい

る 3日.予算増加に伴い人材強化も進めた･職員数は 1990年代後半から2002

年にかけ 3000人前後の体制だったが,2003年 2月に 840名の増枠が認めら

れ 2005年度には 3900人体制となっている 32〕･2003年には職員の能力開発

を目的とした ｢SEC大学｣も設置している 331

サーベインズ ･オクスリー法の制定と共に機関投資家のプレゼンス強化が, 

sECをしてガバナンス強化に向け行動派に変身させるきっかけを作ってい

たのだ. 

Ⅱ-3 米国機関投資家におけるコーポレー ト ガバナンス意識の高まり

ここで.横関投資家とコーポレー ト ガバナンス意識の関係を整理してお

こう.

機関投資家が株主意識を持つきっかけを作ったのは･1974年のエリサ法 

(ERISA)加)の成立である･同法は,労働省の働きで従業員給付制度におけ

る受給権者の保護を目的として制定されたもので･企業年金を包括的に規定

しているが.年金受託者の義務にも焦点があてられている.年金受託者とは,

年金の管理や運営において何らかの権限や裁量権を有する者が該当する･即

ち,制度の設立者,それを代表する企業の取締役会･年金理事会･さらに

ファンドマネージャー,年金コンサルタントなども年金受託者などである･

ェ1｣サ法が規定する受託者義務 (第 404粂 (a))の要約は･表 2の通りであ



40 現代経営経済研究 第 2巻第 1号

表 2 エリサ法が規定する受託者義務(第404条 (a))の要点35)


臼)受託者は加入者及び受給権者の利益のみを追求すること.


④加入者及び受給権者-の給付を行い年金制度の管理のための正当な費用支払いを行うこと_

住伺様な業務を遂行することに頼通する rブルーデントマン｣(aprudentmar1-思慮深い人)


が.同等の注意力,技量 勤勉さをもって,受託業務執行上の権限を行使すること.これは,


｢ブルーデントマン .ルール｣と呼ばれている.この瀧定により.思慮 .分別のある人が十分


な注意と能力を発揮する投資姿勢が資産運用において.求められることになった36).


る.

連邦法であるエリサ法の施行により,企業年金受託者は資産運用において.

出来る限りの能力を用いて,最大限の投資収益を実現することが義務づけら

れたのである.なれ エリサ法には,厳しい罰則規定がついており,規定す

る受託者義務への違反による年金資産の損失は,労働省長官,年金参加者.

受益者などにより,個人的立場で,連邦裁判所での訴訟対象となる.ただ,

同法の具体的ガイドラインが徹底されておらず,施行当初は.受託者に混乱

がみられた.このため.判例や受託者の問い合わせに対する労働省側の個々

の見解により,エリサ法のガイドラインが具体化されていった.1988年,

労働省年金局は.エイボン社の企業年金からの問い合わせに対し,｢議決権

行僅は.年金受託者の義務｣である旨の書簡を送った.株主総会での議決の

結果は,すべて株式価値を左右する以上.年金受託者は投資価借を最大化す

るための義務を負うという考えを示したのだ.エイボン･レターと呼ばれる

この書簡により.議決権行使が運用委託者の義務として徹底されることに

なった.89年には,年金受託者は,常に年金受益者.参加者の利益のため

にのみ,議決権を行使 しなければならない旨の通達を出した.さらに,94

年には,年金基金が投資マネージャーと,議決権行使を求めないという旨の

契約をした場合でも.議決権に関する責任は免れ待ないという見解を打ち出

した37).ェリサ法及び労働省の指導が企業年金内に浸透 していくにつれ,

公的機関もェリサ法の考え方を年金運用に順次取り入れはじめた.90年代

はじめには,米国の多くの州で,公的年金の株主権行使のガイドラインを労

働省の基準に準 じたものにかえていこうとする制度変更の動きが出てい 

qF
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る38,.米国全体の年金運用がエリサ法,や労働省のガイドラインを遵守す

る方向に進んだのである.株主意識と株主行動は･広く機関投資家全般に浸

透しているのである. 

1970年代以降,モダンポー トフォ.)オ理論をベースとしたインデクス運

用が穫閲投資家の間で急速に普及してきたことも機関投資家の株主意識を促

す要因となった.インデックス運用においては･株式市場の動きを全体的に

示す指数に連動した動きを持つ株式銘柄をバスケットとして選び出し･ここ

に投資する運用方法である 39)･この運用方法では,銘柄が固定化し保有期

間が長期化する.経営者に問題があっても容易に売却ができない･機関投資

家は保有する株式の企業経営動向に目を向けざるを得なくなった･さらに,

近年では,機関投資家間の競争は,投資収益率を巡 り,一層俄烈なものと

なっている.勢い,投資先経営者にモノを言わざるを得ない状態に･機関投

資家はおかれているのである.こうした背景の中で,機関投資家は十株主と

して意識を強め,さらには企業経営の透明化を求め･SECに行動を促す存

在となってきたわけである. 

El SEC型企業改革の方向と証券市場の課題

サーベインズ ･オクス.)一法施行や証券市場におけるガバナンス改革は･


監査手続きによる企業負担増加を招き,さらに企業収益の悪化 企業の株式


市場離れ,さらには景気の沈滞化などを懸念する声が多数発せられた 4)
0

しかし現実的には,企業内での経営者監視の酎 ヒと証券市場の削 ヒ努力は,

むしろ企業不正の再発を抑制し,また証券市場への信頼回復を促すことに繋

がっているといえる.実際,米国証券業者協会 (SIA)による個人投資家の

証券市場信頼度調査では,2000年に ｢信頼できる｣という割合が 63%あっ

たものが,2002年には 55%に下落した･しかし･市場改革に乗 り出した後

の 2004年の調べでは 64%と大きく改善している41)


株式を含む企業による証券の発行額も,表 3に見る通り傾向的に増加し続

けている.
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表 3 米国証券市場での取引量の推移 蓑4 米国企業の利益推移(税引き前) 単位 億 ドル 

81-

年平均

85 86-

年平均

90 91-

年平均

95 96-2000
年平賢一(表 2) (単位 二億 ドル)米国内の民間証券引受額 株式売買量(佐株)

S蒜.社債 /AB 1 合計 NYSE､NASDAQ合計.日次平均 
1985 1047 333 1380 1.9
 

1986 2277
 571 2848 2.5 

1987 2194 529 2723 3.4 
198B 2372 373 2745 2.8 

1990 2賂 1 239 3123 2.9 

1992 7538 1018 8557 3.9
 

1993 9325
 1308 10634 5.3
 

1994 6395
 769 7164 5.9
 

1995 6253
 971 7224 7.5
 

1996 8270
 1519 9790 9.6
 

1997 11639
 1534 13173 ll.7 

1999 17680 1917 19598 18.9 

2000 lu66 2045 18510 28 

2〔氾1 23654 1697 25351 31.4 

2002 24272 1 1540 25811 31.9 
2〔氾3 27336 1563 28899 30.8 

2004 26562 2027 28590 32.6 

(出所I USCroae newllgAtVteSAFb 2 SIAoprtUdrrtn clilSI e ∝略( 
上omepagej

また,株式の取引量も増加傾向にある.当初懸念された企業による証券市

場離れは,現実には発生していない.

企業負担増加による.企業収益圧迫や景気低迷を懸念する声も当初見られ

たが 42㌧ 企業収益は企業改革の後も増益基調が続いている (表 4参照).企

業改革が企業収益にネガティブ効果を与えている現象は,実際には観測され

ていない.

今回の企業改革の,企業不祥事再発防止効果について結論を出すには.時

期尚早といえよう. しかし,証券市場で,政策当局が積極的な市場改革を取

り始めた.酎ま,米国証券市場での信頼回復に大きく貢献している点は間違い

(出所) 米国商務省 BEAWebNIPA.Table617より Aug.292006付け

ない.また,ガバナンス強化によっても,企業活動は停滞したわけでもない.

サーベインズ ･オクスリー法施行を含め.政策当局によるガバナンス強化へ

の対応においては,米国社会,投資家が一定の評価を与え,経営者監視の必

要性を受け入れているというのが現状と言えよう.

機関投資家は, トップ企業の経営を左右できるほど米国株式市場において

そのプレゼンスを高めている 43)が,その機関投資家は,SECのガバナンス

改革の貴大の支援者となっているのだ 14).こうした点からすると,SEC主

導による証券市場のガバナンス改革は.今後さらに進展していこう.

ところで,SECのガバナンス改革は,規制を行うのではなく,必要情報

を投資家に開示させるという原則の下に行われている.SECが管理する証

券法 (1933年制定),証券取引所法 (1934年制定)を整備する際.当局が資

格審査を行い証券発行の認可を行う (メリット･レギュレーション)方式に

するか,発行者に必要情報の開示を義務づけ投資判断を投資家に委ねる方式 

(情報開示方式)にするか,議会で議論が別れたが.最終的に情報開示を基

準とする方針が取られた 45).SECの掲げる ｢投資家保護｣の理念は情報開

示の原則の上に構築されている.

投資決定を行う上で,適切な情報が不可欠である機関投資家にとっても,

投資先企業の情報開示強化は好ましいことだ.ちなみに,前述の CIIは.同

団体が求めるコーポレー ト.ガバナンス規範を公表している46).その中で

は,①会社は,株主に対し企業統治に関わる基本方針と行動規範を書面で開

示し,投資家への説明責任を確実なものにさせていく.③取締役会は株主と

のコミュニケーションを重視 し.重要懸案事項を持つ株主が全ての取締役と

直接にコミュニケーションを持つ仕組みを設ける.③役員報酬は,企業戦略

を推進する目的に合敦するように設計されるべきで,取締役会内の報酬委員

虚
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会は.毎年の議決権委任状の中で,会社全体の給与プログラムとともに,役

員報酬の実態を詳細にわたり株主に説明する,などの点を重要項目として掲

げている.｢軽骨情報を適切に開示 し,またそのための仕組みを設定する｣

ことが,機関投資家が投資先企業に求めているものといえよう.こうした点

からすると,米国証券市場でのガバナンス改革は.今後とも情報開示原則 

(投資家に対し,いかに情報を適切に開示させるか)を軸に進められていこ

う. 

ガバナンス改革と SCの役割 

現在以下の点を念頭に情報開示の質的改善に努めている旨を伝えている･即

ち.①冗長で難解な文章情報を,理解し易い表現での情報にして,ウェブサ

イ ト上で入手可能な状態にしていく.②法律用語を分かり易いものにする,

などである.現在 SECが,企業に規定している提出資料は 800種類にのは

るという.こうした膨大な資料をベースに個人投資家が判断していくのは現

状では不可能に近い.SECが現在推進するガバナンス改革で利するのは機

E

③複雑化した会計規則を再検討する,④高齢者を狙う金融詐欺行為-の検討,

54

ECが推進する改革により,今後公開情報の範囲と質は一層拡充しよう.

高度な金融,会計技術で訓練を受けたスタッフを多く抱える機関投資家には

S 関投資家のみ,ということでは.本来の投資家保護策を実践したことになら

ない.個人投資家のための情報開示制度の改善は,SECにとっては極めて

望ましいことである.しかし.専門的でしかも膨大な量の開示情報を個人投 重要な政策課題になっているといえそうだ.

資家が.どのように消化 していくかという問題は,未解決となる.摸閑投資

家のみに焦点を合わせた情報提供は,個人投資家を株式市場からますます排 注 

39
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零細な個人投資家が,市場から排除されたり,不利な立場に追いやられる	 保護と市場の安定を目的として,米国証券市場を監視するために.1 4年に

設置された独立の行政委員会. 

ietS S iecur..除していく原因となりかねない.

ことは.S

にじることになり,今後個人投資家の一層の縮小,さらには市場全体の縮小

E

la'd ten3) P SP

Cが設立された本来の趣旨である ｢投資家保護｣の原則を踏み
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ires ttroecd P

A と題した演説で,企業改革に向け.投資家への企業me

個人投資家保護の観点から,米国政荷は 2001年に GAO (米国会計検査	 情報の適切な開永 企業情報に関する最高経営責任者の責任の明確化 監査法

niitiesponstorporarovn toImp eC eR bly a
をもたらしかねない. dersl｡h hare･Ssirca

tnvesor

cle

troec

-


t


baranes

tc

人に対する監督強化など.ガバナンス強化に 10項目を重点政策目標に掲げた･ 

4) S	 0XyA亡,日本では企業改革法とも呼ばれる･正式名称は･ 

AnA oP tl

院))を通 じSECとS

に努めるべ く,勧告を行った.今後,個人投資家向けの金融知識の普及は.

PI74 C (証券投資者保護会社)48)に対 し金融教育の普及

ftiiialenurach
irovn
sbyImp gteAcc yadR blyo
欠かせない.しかし,企業が提供する膨大な専門情報-の対応の問題は,一

定の金融教育だけで解決できるとは考え難い.情報提供のあり方も,個人を

httursuandlscosuretcorpora

Purposes. 
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eS sLw, dfro

意識すべき段階に来ているのではなかろうか.不必要に冗漫な文章,解説も	 5) 同法における内部統制の枠組みは,米国のトレッドウェイ委員会組織委員

O)が 1992年に公表した ｢COSOフレームワーク｣に依拠しているC会 (OS

資家には理解しにくい表現が少なくない.こうした点にも,証券規制当局は
それによると.内部統制とは ｢業務の有効性,財務報告の信頼性,関連する法

規に遵守の各目的を達成することに対して合理的な保証を提供するためのプロ
日を向けるべきではなかろうか. 

セス｣を指し,このプロセスに経営責任者,取締役 その他社員が関与する.

-ない専門的すぎる説明.特殊な会計規則など,開示情報に関しては,個人投

52006年 5月,SECコックス委員長は,個人投資家のための金融ディスク	 あずさ監査法人/ KPMG (200 2-22p.)p 3参鳳 

ロジャーの改善について,議会証言を行っている 491.この中で,委員長は	 6) 本稿では,以下ニューヨーク証券取引所を ｢NYSE｣,ナスダックを
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総資産親槙で 19兆ドルに達している.NASDAQ｣と表示する. 

7) 英文名は,FnaNYSEC eG eR 2003.lN 4ue ov. ,,overnanctorporal
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いては,労働省により,投資先企業の議決権に説明責任を持って対応すること

) 1 4年施行のエリサ法に基づき.企業年金を顧客とする投資顧問業者につ
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E62) 最近の例として,クリントン政権下で S

2000年8月に公平情報開示規則 (上場会社は.アナリス ト 運用者など特定
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国全上場企業株式の 1%,2 兆 ドルを保有している.また,投資顧問業は,0.8
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の立場の人物のみに未公開 ･重大情報を提供してはならない旨を規定した内 所が判断する基準として,｢①明確な投資基準,ポリシーを持ちそれが遵守さ

容)を採択する際に,利害団体からきわめて強い圧力を経験したケースを詳細 れているか,②州法あるいは信託の契約文書が資産の分散投資を義務づけてい

るか否か十③信託の目札 機関,受益者のニーズに照らし資産の配分が適切か参風1
4
1
-9
11p.

否か.④判断を下すに当たって市場の状況を十分考慮に入れたか｣などの点が

199)p 8参照.11
.
6
(


7
2


に伝えている.レビット (003)p

) SCは,1998年に監査制度の改革にあたり,NYSEや NASDAQなどに検

2


E

あげられている.遠藤幸彦討委員会 (ブルーリボン委員会,B eR nCmmi

Eff ess

oboiblu

iventec

tteeonImp gtheirovn

) シャーマン･レターと呼ばれる通達により,労働省見解が示された.若杉

敏明 200)p 3参照. 

) 小谷野薫 199)p2


11
.


(


4
(


7

8


3

3


mmiCotiC A dtorporae ufo ttee)を立ち上げさせている.1999年

に委貞会か監査委貞会のあり方に関する報告書を SCに撞出しているが,そ

もそもサーベインズ ･オクスリー法の策定においては.この報告書が土台と

E

7参鳳8
-6
8p.


(

) 例えば.前述の公的年金 %をインデックス運


用 し,残 りをアクティブ運用しているといわれている.三和裕美子 200


9
3
 0Sは運用資産の 8
REPClaなっている. 

) コンサルティング会社 

象とした 1 0年の調査によると.取締役会に先立ち各取締役に売上情報を

送った会社は 2 %.製造情報を送った会は 1 %,議事 日程はわずか 

%,さらに %の会社は何も資料を送っていなかったという.取締役は経

営情報から遮断されていた状態だった. 

72.


igSle

13.

11


7
9


57.


8
2
 & S 社による製造業 44社を対7
lges
trug
dikrcHie

)3
(


参照.
 

) 特に,90年代に活躍した新興企業が上場基準を満たせなくなり株式市場か


200


7
4p.


04


ら離れるのではという懸念が目立った.日本貿易振興会海外調査部 

参照. 

) SAA AIISlnnuaI

7
2p.


1
4


man∫.(003)p 5p.2
 9参照.3
5
-8
3


8


ov.L SnvesorurveyN


｢とても信頼できる｣と ｢まずまず信頼できる｣の合計値.アンケ-Tlは,1


42004より.｢信頼できる｣割合は) 米国の投資家団体の動きについては藤井康弘,鈴木誠 

Sは 2006年 6月末現在,総資産 2 億 ドル.Cla2
8
0REPCla

9
2
 )参照.なお,4
)α2
(

TRSは,2006年 6
S

歳以上十年収 5万ドル以上の所得者 1500人を対象とした.月末現在,総資産 1 8億 ドル.TIAA


9億 ドルの公的年金基金 CIIは,1
3


2
4


1
7
3


ERC- Fは,2005年 12月末現在総資産 

0の年金基金が加盟し.撒資産蔑模 3 ) サーペインズ ･オクスリー法が規定する内部統制の整備のための上場企業

兆 ドル達する非営利株主活動EE体. の追加コス トは,合計で50億 ドルを超えるという見方もあった.2004年 7月 

9日付読売新聞記事より1


2
4


) 上場企業の増加に対し,SCの調査能力は追いついていなかったという指


摘は以前から聞かれた.｢米議会は 2001年度に提出された年次報告書の 1
%6


E03
 . 

3
4
) 米国 

機関投資家による株式保有比率は以下の通り.

B doarC fonerence がまとめた企業上位 10社の発行済み株式における

Exxon,%66.
5
l itecrc
EG leneraしか,SCは詳しい内容の審査をしなかったと指摘 している.-上場企業の

半数は,過去 3年のうち 1回も年次報告書を詳しく審査されていない｣ (日本

E

Ban,%40.


i

i 6zer

b

fp

Mo15 fcroso.%20.
 Mi t7 igroutiOC,
0
/12.
 p6 66.
torr/.,056.
 WallMatS e3

98.
irc
kofAme a5 ircan0A./
37,
honsohonson
00J,
/ & J n6 me0金融新聞 2002年 12月 10日付)という指摘はその一例である. 

1) USSCA 2
R tepor
lnnuaE3
 Groulltnerna

1
2


血a 

参照. 

BI,
%
17.
p6 5
oar
fonerenc,%08.M 5 TheC eB d (200)T001及び同 2005より 

) USSC (200 『004 009S

) 人材戦略の結果,2α)5年度には改善がみられている.上場企業の報告書審

査で SCが実際に審査した割合は 2003年度に依然 2


年度には 50O CA lR 2005p11参鳳/まで上昇している.USS .tepor

3


nnuaE

2
-2
)4


1


E

E

2

33


3
 』 p22参照..lanPittraegc

44


う団体 Ed S ier ervcesh hlareoionaittuI tns

) 例えば,横関投資家に株主行動や議決権行使についてコンサルタントを行

lS は,SCが会社役員の報酬開示の改%程度だったが.2005


SS革に着手 したことを評価するコメンTlを Webサイ トに潟載いている.I

)1


,%

leba

62.
P k Jlacageulscosureio
tensa
Cs o
'
C
Ens mp nDi y2 006参照.9

退職所得保障法) 

) 正式名称は,Emp yeeR me meS yA f1tcotiecurIncotniretelo4
3
 4(従業員7
 tnoco

54


mme

) 日本経済新聞社編 )p.
9
8
9
1
( 188参照.なお当時,米国証券諸法の枠範み

)を参考に作成.7
8
9
1
() 前川寛監訳 

) 機関投資家が ｢ブルーデントマン｣としての義務を果たしたか否かを裁判

5

6


3

3


を作った法律家が,｢日光は腐敗に対する最良の薬｣という信念を持つルイ

ス ･プランダイスである.



現代軽骨経済研究 第 2巷第 1号 論文 :米国証券rh-場におけるコーポレート･ガバナンス改革とS

』n

nio

fe

R ltegua

Off .2004年 に Th nTd (200)『 CC eDi eR orrlcosur

kre

E

ta

torpora

iap

eHmer ( CadC eDi e: nitorpora

ES
4

n


e

91

n

yOt

o

adae

Ui lnvers

Kikrp

e 

79ion

ice

torpora Kh minAn dC lMa tRnC .1 0年に設

lscosur

Cの役割 

mitteeonF 』 MaS iervcesi ilnanca

1505

eteUSH eComoushBfeorI tnvesors y3) CI Th

) 正 式 名 称 は.U nmetAcc bltyiitounanS Gover..

I,

Nov.

6

7

4

4

loC iounce Hn s C .iicesG Pltorporae overnance ol tnvesori lona
ittu
ts

eC eBoarfonerenchT d (2005年)『Tlle2005I tns lI tnvesorionaittu 』R Otepr2005参照). 

mi nJme manT trau十satol
a
H

HI dtncorporaeCCAcc gOff

) 正式名称は,Th

iceintounG lenera


8
4

から名称を変更した. 

ioi l Pt t tesnvesor roect
S iecur
e eM.(1992年)『TheSCanE i』onltegua

hPessrbttsurg
i
Pf立された政府機関. 

) CxCo94 )参照 .6)KC2(. 9年)『TheSE7

hoaP

ma l(

』urposef

Joe
n


Searc


iglse PttSf003年)『TheT ma noWall ree』ASiotfransor2 NE参考文献

2006年)『ウォールス トリー トの変革 上巻 .下巻』((日本語訳)田中恒夫訳あずさ監査法人/ KPMG (2005年)『内部紋別ガイドナ ノク』 東洋経済新報社

創成社6年)『 Cの処分実態』財経詳報社ES
7
91(岩村一夫 
(2003年)『ウォール街の大罪 heTka( eontレビット アーサー 小川敏子訳

機関投資家の受託者責任について｣『財界観測』1月 1日1996年〕｢(遠藤幸彦 
妻
J
1
1L

4ov.I004年)『 AI 』NS

lnnua

)t

2(

ts

AI

E

S

』日本経済新聞社ree

SA l tnvesor urveynnua

C R0sS . A 各号tepor
米国のコーポレー ト･ガバナンス｣『財界観測』5月 1日2年)｢991(小谷野薫 

E⊃:
1LJ

1993年)

dSttaes 

(スナイダー デイビッド 日本証券経済研究所ニューヨーク事務所訳 
(かまた ･のぶお/東洋学園大学現代経営学部教授〕dini Fes rautS iecur( tehU ie nt『米国証券市場における不正行為の歴史 

dR

日本経済新聞社編 

)lteguaoryan 』 日本証券経済研究所

9年) ECの素顔』 日本経済新聞社『s
8
91(

2003年)『米国の企業統治 -インタビュー調査報(日本貿易振興会海外調査部編 

告書』

2003年)｢米国運用会社に求められる議決権行使情報の開示｣(橋本基美 

CAP

藤井康弘,鈴木誠 

『 TALMAEKRTQUARTE 』WitnerYRI

2004年)『米国年金基金の投資戦略』東洋経済新報社(

7年)『エリサ法 ER891( ASI TheLw ana d C 』生ionitde589
d1oe
前川寛監訳 

命保険文化

2001年)｢アメリカ型がバナンスの国際化｣『証券経済研究』第 34(三和裕美子 
亡コ
 
lJ一


2004年1『機関投資家の株主議決権行(若杉敏明監修 年金総合研修センタ一編 

使とコーポレー ト･ガバナンス』商事法務 

arr dDi

mi mi 』 Wh 

又C 

A ?tcslna

k∫r..

Cicsor r

hi htrsope

leve

Econo

B

Co

onging,

dn

eAcc Wrtoun

or (2006年)『mp gF lDi efrIlscosuri inancairovn

2002年)『Th れCEnroe( ivC treall :oapse

bPessrluCtersi

d luaiivI


