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１．�「守りのガバナンス」と「攻めのガ

バナンス」

　�アダム・スミスの懸念

　経済学の父と呼ばれるアダム・スミスは、

1776年「国富論」の中で、「株主会社の取締役は

自分の資金ではなく他人の資金を管理する以上、

自分の資金を監視するのと同等の細心の警戒をも

って資金を監視するとは考えにくく、会社を管理

する上で、多少なりとも怠慢や浪費がまん延する

ことは不可避。したがって、どんな事業であれ、

首尾よくいきそうだという理由だけで株主会社を

設立することは不合理。」と結論づけた。

　実際には、株主の有限責任、株式の譲渡性とい

った光の部分が、株式会社制度に繁栄をもたらし

続けたが、アダム・スミスが懸念した影の部分も、

企業不祥事となって各国で顕在化し、その都度、

コーポレートガバナンス（以下、ガバナンス）強

化が図られた。例えば、英国ガバナンス・コード

の嚆矢となった1992年キャドバリー報告書は、

相次いだ企業の破綻や財務報告の不透明性への批

判に対応するものであった。米国で02年サーベ

ンス・オクスリー法が制定されたのも、エンロン・

ワールドコム事件を受けてのことであった。

　「攻めのガバナンス」は、アダム・スミスの懸念を源流とする「守りのガバナンス」と表裏一体であり、上場

会社はコーポレートガバナンス・コードにより、後顧の憂いなくリスクテイクする環境と共に、中長期保有の株

主の信頼獲得の手段を得ることになる。先行したスチュワードシップ・コードとは同期化し、伊藤レポートとの

「ガバナンス革命３本の矢」の枠組みを提供するが、中長期的な企業価値の向上はあくまで会社と機関投資家の

共同責任である。
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