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はじめに

近年、気候環境の激化や貧富の格差の拡大な
ど、世界的な問題が多く議論されていることか
ら、ESG 理念は国際社会に注目を集めている。
グローバルな範囲では、環境（Environment）・社
会（Social）・ガバナンス（Governance）要素（以
下では ESG と省略する）はすでに会社経営と投

資意思決定に不可欠な要素となっており、現代の
多くの企業の中で、ESG 経営が提唱され、普及
されている1。この理念の出現や重視されている
理由は、企業の中長期的かつ持続可能な成長のた
めには、ステークホルダーの利益（環境や社会問
題も含み）を取り込むことが不可欠であるという
観点からである2。さらに、ESG 経営と現代企業
の発展方向が一致しているとも言える3。
ESG に関する研究は、経済学、社会学、法学
など多くの分野に及んでいる。しかし、単一の分
野にとどまっている研究は、すでに ESG の発展
と実践を満たすことができず、しかも異なる分野
の研究結論や成果は矛盾している可能性がある。
企業の内部ガバナンス、実際の運営に対しても適
合していないと考えている。
そこで、本稿の目的は、経営学と会社法学の角
度に立って、総合的な観点から、ESG 経営にお
ける会社法の役割を考察し、それを支える理論的
な根拠を探究する。そのためにまず、日本「企業
の社会的責任」に関する立法論争を契機として、
会社法学の視点から「株主利益最大化原則」が有
力説として確立された論拠を解明し、学界の論争
をめぐる学説を整理する（第一章）。それから、
経営学の観点を踏まえて、株主重視の経営からス
テークホルダー重視の経営への転換を明らかに
し、ESG 経営を支える「ステークホルダー資本
主義」に関する理論を検討する（第二章）。さら
に、海外で企業の社会的責任・ESG に関する内
容を会社法に取り組んだ先行実践を用い、第一章
と第二章の基礎理論を併せて、経営学と会社法学
の視点から、ESG 経営の正当性または ESG 経営
における会社法の役割を探究する（第三章）。最
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後に、結論をまとめて、筆者の見解と今後の課題
を論じてみたい（おわりに）。

第一章 会社法学における
「株主利益最大化原則」をめぐる学界の論争

従来から、会社法学における株主とステークホ
ルダーの対立論争は、「会社は誰のものか」とい
う問題に集中している。本章では、日本における
この対立論争に関する過程を簡単に回顧し、会社
法学の視点で「株主利益最大化原則」に関するそ
れぞれの学説及びその論拠を明らかにする。

第 1節 日本「企業の社会的責任」に関する立法
論争

日本では昭和 50年（1975）に、会社法改正に
関する問題点において「企業の社会的責任」をめ
ぐる課題があった。あるいは、企業の社会的責任
に関する一般的規定の明文化をもって法に設ける
か否かについて盛んに議論された。結果として、
「①企業の社会的責任に関する内容が不明確であ
り、②一般規定として実効性が保障できず、③経
営者の裁量権が拡大する恐れがある」という理由
で、消極説を支持するのは大多数であり、その立
法化は見送られ、明文の規定は至らなかったとこ
ろである4。さらに、当時の実務上において、①
メインバンクシステム制度の形成、②株式持合現
象の発生、③会社における人事制度に関して、終
身雇用と年功序列の実用という三つの特殊な経
営・歴史環境を通じて、日本の特別なコーポレー
トガバナンスが形成された5。そこで、日本従来
からはステークホルダー資本主義の国であると指
摘する学者がいる6。その後、90年代にバブルの
崩壊を機に、コーポレートガバナンスの見直しを
促し、会社法学界においても、アメリカの影響を
受けて、「株主利益最大化原則」へ転換し、現在
まで有力説としている7。

第 2節 「株主利益最大化原則」に関する学界の
論争

（1）有力説：「株主利益最大化原則」は、会社

法上の明文規定はなく、会社の目的に関する具体
的な明文上の規定もないが、従来からの通説と会
社法の条文によれば、株主に利益を配当するの
は、会社の「営利」目的である8。そして、会社
法の法規範として、営利目的に違反する決議につ
いて、株主総会では無効とされる9。その一方、
経営者（取締役・執行役）が営利目的に対して、
職務を行うべきという忠実義務・善管注意義務が
規定されている10。その意味で、経営者は株主に
対して利益を最大化するための義務を負うという
ことが考えられる11。このような肯定する主張を
もって、以下のような論拠を指摘している。
①第一に、会社の残余権者は、株主である。こ
れは、会社の利益を財務的な面に限定し、会社に
おける様々なステークホルダーの中に、会社の利
益と相応しいのが株主だという考え方である12。
その一方、会社利益の配当において、先に債務の
返済、従業員などの給料支払い、最後に、利益が
残れば、株主に分配することができる。伝統的な
二元論の学説から見ると、株主の利益を最大化に
追及するのは、ステークホルダー全員の利益をも
たらし、総価値の最大化と同様し、社会の富の最
大化を実現することができる13。さらに、会社法
の判例や通説によれば、「社員権」とする利益参
加権である自益権（剰余金配当請求権と残余財産
分配請求権）や経営参加権である共益権（議決権
など）が株主の地位に構成されると指摘してい
る14。
②第二に、ステークホルダーの利益を考慮する
ことに対して、反対する観点である。従来伝統的
な学説では、経済効率性の視点からステークホル
ダーの利益を考慮すると、効率性の低下による社
会の富も影響する15。そして、ステークホルダー
の利益を経営目標としたら、経営者に大きな裁量
権を与えることになる。その結果、実務上におい
て、このような経営方針は、実現不可能だけでは
なく、取締役のアカウンタビリティ喪失の状態に
なり、経営者の恣意的な判断を助長・濫用する懸
念もある16。さらに、ステークホルダーの利益に
ついて、どのステークホルダーに、どのような範
囲で、どのように考慮すべきかという基準はまだ
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存在していない。このような基準が不明である点
は、常に批判されている17。他方で、「株主利益
最大化原則」について、一般的に、株主以外のス
テークホルダーが会社と交渉する機会を十分に与
えられていないという問題も指摘されている18。
③第三に、会社法の視角によると、株主が会社
経営において、コントロール権を持っている以
上、株主総会の専決事項として取締役の選任・解
任することができる。その一方、株主以外のス
テークホルダーの利益保護は、労働法、環境法な
どの法令によって保護することができる19。
④第四に、株主以外のステークホルダーには、
会社の利益を最大化するインセンティブを期待で
きない。つまり、株主の利益を最大化するような
経営は、会社の利益（企業価値）を最大化するこ
とにつながっている20。
⑤第五に、ステークホルダーの利益を考慮する
時に、もしステークホルダーの利益と株主の利益
が対立する場合、同時に対応する経営方針はほぼ
考えられない。また、すべてのステークホルダー
の間に、利害が統一ではなく、対立することもあ
るはずである。さらに、株主の利益に寄与する経
営は、株価によって客観的・明確的な評価ができ
るのに対し、ステークホルダーの利益を考慮する
経営は、その判断基準、またはその結果を反映で
きる評価がまだ存在していない以上、②で述べた
ように、経営者による裁量権の濫用が生じやすく
なる危険性がある21。
以上のように、「株主利益最大化原則」とする
有力説に支える理論的な根拠を明らかにした。そ
の一方、学説だけではなく、裁判例においても、
取締役の善管注意義務は原則として、「株主利益
最大化原則」による説明がなされている。ルック
ス・ホールディングス事件において、「株式会社
は、会社の企業価値を向上させて、会社の利益、
ひいては、企業所有者たる株主の共同の利益を図
る仕組みの営利企業である」と判明し、「取締役
及び監査役の会社に対する善管注意義務は、会
社、ひいては、株主の共同の利益を図ることを目
的とするもの」と解される22。この裁判例では、
「株主利益最大化原則」を採用していると評価で

きる。
（2）反対説：この学説では、「株主利益最大化
原則」は、成熟した法学の伝統を持っていないア
メリカの万能経済学という考え方が生んだ一時的
な流行にすぎず、「株主利益最大化原則」は、会
社の経営目的に背いて、不合理なファンドなどに
よる短期的な利益を獲得するためである。さら
に、すでに過剰な富を獲得した人をもっと富ませ
るための手段として批判しながら以下のように指
摘している23。
①株主属性の認識誤り：「株主とは、株式とい
うモノの保有者を意味するが、株式というモノは
その保有者に付与される権利が表象されたものに
すぎない」。株式を買っていれば株主になり、そ
の意味で、株主は株式だけの所有者である。株主
は、会社の所有者であるという判断・主張には、
一切の根拠がない。その一方、「株主利益最大化
原則」ではなく、会社定款の目的条項こそ、会社
の存在の根本的な根拠である。各会社がそれぞれ
経営目的の違いにより、定款の目的条項も違う。
その定款の目的を遵守することが取締役の義務で
あることを会社法上に否定できない以上、株主利
益最大化原則が定款の目的条項を超えて、上位原
則と理解させるべきではない24。
②議決権行使の制限：現代の株主の多くは、匿
名の機関投資家や高速取引者であり、会社の実際
の運営や会社の目的とかけ離れており、株主が
「配当を請求する」信号になってしまうイメージ
が強くなっている。その一方、株主の議決権は、
「物言う資格」に基づくものである。もし、株主
が短期的な利益（高速取引）だけを追求する場
合、株式を買うことにより議決権を付与される必
要がない25。
③法律の全体性：人間活動において、様々な法
律が支えられている。その意味で、法制の全体像
を把握する必要があり、ステークホルダーと株主
を分けて、対立して議論するのは非人間的な発想
である。もともと、ステークホルダーとしての私
たちの個人は、株式を買ったら、同時に株主とな
る。もし、会社法もトータルな人間活動を支える
法制であれば、常に人間を最優先とする発想が貫
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徹し、株主とステークホルダーの対立軸を強調す
べきではない26。
（3）修正説：「株主利益最大化原則」は、理想
的な利害調整原則というわけではなく、現実の中
にすべての状況において、徹底的に適用される法
規範でもない。言い換えると、「株主利益最大化
原則」は、経営決定において、例外なく株主利益
を常に優先すべきではなく、緩いものであると指
摘されている27。この学説では、「株主利益最大
化原則」を支持する上で、法解釈の視点から、何
らかの限界を設定、ないし修正を行う必要がある
という見解で、以下のように主張されている28。
①負の外部性：株主第一主義を徹底すると、会
社は自社の利益を最大化する一方、環境汚染や気
候変動などの「負の外部性」を発生させてしま
い、当該会社の利益が上がっても、社会全体的な
利害（社会厚生）が減少してしまうことになり、
実務上において経営正当性の是非が問わされるで
あろう29。この場合、取締役は、ビジネス倫理な
いし社会規範に基づき、株主利益をある程度犠牲
にし、社会厚生を増進するような経営を行って、
「負の外部性」を制御することができる30。そう
すると、会社は「株主利益最大化原則」を実現す
るのではなく、「社会厚生」の最大化を図ること
になる。さらに、「会社は、株主価値イコール企
業価値ではなく、ステークホルダーの利益ととも
に社会全体に与える正と負の価値をすべて合わせ
た企業価値を最大化するように経営すべきであ
る」という指摘もある31。
②法の不完全性：「株主利益最大化原則」を貫
徹することによる「負の外部性」の問題につい
て、その中には、コンプライアンスに違反する行
為があれば、当然法律のサンクションを受ける。
その一方、明らかに望ましくない行為もあるが、
法律上に明文化の規定がない。この場合、道徳基
準ないし社会規範が必要である。法律と道徳倫理
との関係には微妙な境界線がある。法律は万能な
ルールではなく、法律が道徳を評価することは不
可能であり、道徳を守るためのベースラインであ
る。しかし、法に違反していないからといって、
必ずしも道徳基準に合っているとは限らない。そ

のため、コンプライアンスはただ法令遵守ではな
く、より広い「道徳基準」も含めて理解され
る32。そうすると、「社会厚生」の最大化を図る
ために、企業の社会的責任が「株主利益最大化原
則」を補正する原理として機能し、法的サンクシ
ョンや道徳基準ないし社会規範を両輪とする仕組
みが最適であろう33。
（4）立法化説：この学説では、「株主利益最大
化原則」を賛成する上で、その限界を乗り越える
ことができる規範が制定すれば、ソフトローとガ
イドラインに頼らず、立法論の視点から、ハード
ローにのっとった行動が適切であると指摘しなが
ら、以下のように主張されている34。
企業の社会的責任の明文化に関する論争は、結
果として行わなかった。実務上においても、企業
の社会的責任に関する内容は、『コーポレートガ
バナンス・コード』等のようなソフトローとガイ
ドラインに頼り切られている。しかし、ESG 経
営を強調する世界的な潮流の背景として、幅広い
ステークホルダーの利益を適切に考慮しなければ
ならない。その意味で、近時の ESG 経営理論
は、従来からの企業の社会的責任論と共通する部
分がある一方、異なる面もある。特に、従来から
の企業の社会的責任と比べ、企業が付随的に行う
慈善活動より、企業の中心的な事業活動と連携
し、内在化する傾向がある。そして、企業の社会
的責任に関する内容の曖昧さより、規格化・標準
化を求める動きがある。さらに、企業は ESG 経
営を遂行するために、内部統制・リスク管理など
も含めて、会社法と交錯する可能性が生じやす
く、会社法との関係は深化になっていると言え
る35。簡単に言えば、従来からのソフトローとガ
イドラインは、すでに ESG 経営の要求を満たす
ことができないからである。
ESG 経営において、まず、取締役の行動が株
主の意思決定と合致すれば、不利益であるとして
も、取締役の義務違反になることは考えにくい。
次に、取締役の行動が株主利益最大化に直接つな
がらないとしても、合理的な範囲内の判断であれ
ば、責任が生じることはない。例えば、八幡製鉄
株式会社政治献金事件により、政治資金の寄附の
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ほか、「災害救援資金の寄附、地域社会への財産
的奉仕、各種福祉事業への資金面での協力」など
を例示し、取締役の判断が「その会社の規模、経
営実績その他社会的経済的地位および寄附の相手
方など諸般の事情を考慮して、合理的な範囲内に
おいてなされるかぎり、取締役の忠実義務に違反
するものではなく」、許容される旨を判決した36。
さらに、取締役の行動が株主の利益と対立し、ま
たは合致しない場合であっても、当該取締役の判
断の妥当性について、経営判断原則により審査さ
れ、著しく不合理な点がなかったら、取締役に忠
実義務・善管注意義務の違反はないと考えられ
る37。
上述したように、取締役が「してもよい」権限
を広げる議論は、3つの場面において問題とな
り、許容されるものである。さらに、株主の訴訟
による攻撃をほぼ免れ、ESG 経営が取締役の義
務違反と判断されることもほとんどない38。「株
主利益最大化原則」を前提として、ステークホル
ダーの利益を考慮する ESG 経営において、この
ような許容される緩いものに対して、取締役の経
営判断をひたすらに許容しかねず、結局、株主の
利益を損害する可能性があると考えられる。そこ
で、日本の会社法を中心とする実定法において、
ESG 経営に向ける取組みを促進する法規範を構
築する必要がある。これは、取締役の義務に対し
て、合理的な法解釈を再検討し、もっと具体的な
規定を設ける契機であると主張されている39。さ
らに、改革することが望まれている40。

第二章 経営学における
「ステークホルダー資本主義」に関する検討

株主の利益を過大重視する企業活動は、短期的
視点の経営につながり、リーマンショックなどの
経済危機や気候変動など環境問題への対応の遅れ
をもたらし、富の偏在や経済格差も引き起こし
た。その一方、「ステークホルダー資本主義」は
経済成長を目指すと共に、そのような社会の歪み
を是正するため、幅広い利害関係者（ステークホ
ルダー）を配慮することが大きなうねりとなって

いる。世界における企業の ESG 経営は、株主重
視からステークホルダー重視への転換を進んでい
ると言える。本章では、経営学の視点から、なぜ
近年では、「株主資本主義」と「ステークホル
ダー資本主義」の論争が活発化しているかを解明
し、日本における「ステークホルダー資本主義」
の若干理論を検討する。

第 1節 「ステークホルダー資本主義」の登場
従来から資本主義の在り方に関して、「会社支
配論」の観点から、日本大企業の大部分は、安定
株主構造に立脚した経営者支配であると認められ
た。さらに、企業不祥事と企業業績の低迷を背景
として、そのような状態を改善するために、「企
業統治論」の観点から、株主主権論が主流となっ
た。しかし、「会社は株主のものであり、株主に
よる支配が企業業績を上げる」という株主資本主
義の勝利は、僅か 30年ほどで、「ステークホル
ダー資本主義」の登場に伴い、再び論争が活発化
してきている41。
（1）2019年、米国の経営者団体「ビジネス・
ラウンドテーブル（BRT: Business Round Table）」
は、「企業の目的に関する声明」（以下では BRT

声明と省略する）を発表した。
BRT 声明では、「どの会社にもそれぞれの目標
があるが、すべてのステークホルダーに対して根
本的な約束を履行することに同意する。私たち
は、顧客のために価値を創造し、従業員に投資
し、公平と道徳の方法で取引先と調和して付き合
い、働いている地域社会を支援し、株主のために
長期的な価値を創造することを約束する。どのス
テークホルダーにも欠かせない。会社、地域社
会、国の成功未来のために、私たちは彼ら全員の
ために価値を創造することを約束する」としてい
る42。
BRT 声明が、これまで約三十年にわたって主
張してきた「企業は、株主の利益のために存在す
る」という「株主資本主義」から「ステークホル
ダー資本主義」へと大きく舵を切ったことを評価
し、ステークホルダーへの責任の順位も、①顧
客、②従業員、③取引先、④地域社会、⑤株主と
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位置付けられている43。そして、BRT 声明は、ス
テークホルダーと企業との関係を長期的・持続的
なものとして捉え、ステークホルダーの期待の実
現を意識的・主体的に図ることを企業と経営者に
要請するという「共同原理」の内包と適合してい
る44。さらにその根本は、株主利益を過度に重視
することにより、会社法学の視点と同じように、
社会全体に対して「負の外部性」をもたらしたと
の指摘もある45。それから、株主利益最大化を追
求することは、唯一の会社の目的ではなく、ス
テークホルダーまたは社会全体の価値を創造に向
けることが重要であるとの認識が始まった。
（2）2020年 1月、世界経済フォーラム年次総
会（ダボス会議）の開催により、「2020年ダボス
宣言：第 4次産業革命における会社の普遍目標」
（以下では、ダボス宣言と省略する）という提案
が採決された。
ダボス宣言では、「会社の目標は、すべてのス
テークホルダーを団結させ、共有と持続的な価値
創造に参加させることである。このような価値を
創造する過程において、企業は株主だけでなく、
すべてのステークホルダー（従業員、顧客、取引
先、地域社会、社会全体）にもサービスを提供す
る。すべてのステークホルダーの異なる利益を理
解し、調整する最善の方法は、企業の長期的な繁
栄を促進するための政策と意思決定に関する共通
のコミットメントを通じて行うことである」とし
ている46。
ダボス宣言は、「ステークホルダー資本主義」
をめぐって会社の経営者が何をすべきかについて
検討し、伝統的な株主重視の経営を見放し、ス
テークホルダー重視の経営への転換を要請した。
BRT 声明における直接的な関係があるステーク
ホルダーより、大幅に充実し、地球環境、ダイ
バーシティ、ESG 的視野まで包含している。ダ
ボス宣言こそが、「真の脱株主資本主義」と言え
る47。さらに、世界の先進国、発展途上国、多国
籍企業が積極的に、ダボス宣言で提唱した「ス
テークホルダー資本主義」に参加することは偶然
ではなく、ステークホルダーを大切なモノとし
て、すでにグローバル化の傾向にあると考えてい

る。

第 2節 「ステークホルダー資本主義」に関する
検討

BRT 声明やダボス宣言で言及している「ス
テークホルダー資本主義」は、新しい用語ではあ
るが、新しい考え方ではない。株主や短期的な利
益を重視する経営が、他のステークホルダーとの
関係を悪化し、資本主義経営を持続する可能性が
低くなるという考え方と大体同じである48。ま
た、「ステークホルダー資本主義」は「資本主義」
をベースにした多様な概念と異なり、「株主資本
主義」に対立ないし対抗する概念として主張され
ている。そして、資本主義の構成主体である株式
会社の価値を創造するための経営理念が株主利益
最大化ではなく、ステークホルダー全体の利益を
明確にし、重視している。さらに、資本市場にお
いて、ステークホルダーの利益を重視する経営理
念を実践している株式会社は存在しているため、
「ステークホルダー資本主義」は実際的に存在す
るとも言える49。そのため、「株主資本主義」で
あれ、「ステークホルダー資本主義」であれ、主
張されている内包には大きな違いがあるが、核心
的な思想は一致していると考えている。それは、
すべての会社が、長期的な生存と発展を促進し、
競争力と経営力を高め、株主とステークホルダー
を整体として全体の価値を創造し、全面的に高め
ることである。したがって、株主とステークホル
ダーを対立または対抗するのは正解な道ではな
く、その国の資本主義の形によって、株主重視の
経営をするかステークホルダー重視の経営をする
かということになる50。経営学の視点から見て
も、近江商人の「三方よし」を経営理念として、
日本はもともとステークホルダー重視の経営がさ
れてきた51。90年代以降、その時の経済・社会・
政治状況によって、株主重視の方向に進んできた
が、近年の ESG 経営の潮流から見ると、「ス
テークホルダー資本主義」が望ましく、現実に適
合し、ステークホルダー重視の経営が主流になっ
ていくと想定されている52。
このような「ステークホルダー資本主義」の構
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築については、構想から実現するまで、経営者で
ある取締役の役割が非常に大きいと考えられ
る53。ステークホルダーを重視する経営理念や方
針への取り組み、企業への改革、移行には取締役
会の構成、機能などの問題が発生するであろ
う54。

第三章 海外会社法立法例と
ESG 経営における会社法役割の考察

本章では、企業の社会的責任・ESG に関する
内容を海外会社法に取り組んだ事例、その立法過
程、及びその評価を解明し、第一章と第二章の基
礎理論を用いて、経営学と会社法学の視点から、
ESG 経営における会社法の役割を考察する。

第 1節 英国会社法における ESG に関する規定
（会社の成功を促進すべき義務）

2006年英国会社法第 172条第 1項では、「会社
の取締役は誠実原則に基づいて、会社の成功を促
進する可能性が最も高いと考えている方法で行動
し、その全員の利益をもたらし、そしてこのよう
な行為をする時に、次の各号に掲げる事項を考慮
しなければならない。（a）長期的な決定を予測す
る可能な結果、（b）従業員の利益、（c）会社のサ
プライヤー、顧客、その他の者と事業関係を育成
する必要性、（d）会社の運営がコミュニティと環
境に与える影響、（e）高い標準的な商業行為に対
する評判を維持するための望ましいもの、（f）会
社の株主間で公平に行う必要性」と規定してい
る55。
当 該 条 項 は、CLRSG（Company Law Review

Steering Group：会社法見直しのための独立委員
会。）が取締役の義務を考慮する過程において制
定された56。英国会社法における取締役の義務に
ついては、長年にわたり、コモンローとエクイテ
ィー原則が規定されてきた。しかし、コモンロー
では、取締役が成功を促進するために、指導の提
供をすることがすでに不十分であると指摘し
た57。そのため、取締役に自分の義務を周知・遵
守させ、さらに、ガバナンスを向上するために、

最終的に 2006年英国会社法は、取締役の義務に
関する内容を法典化し、取締役の義務に新たな規
定を作り出した。同法第 10部第 2章は、取締役
の義務について規定しており、そのうち第 171条
から第 177条には、7つの一般的義務の内容が含
まれている。その中で最も核心的な義務は、第
172条（会社の成功を促進すべき義務）である58。
一般的に「会社の成功」は、会社の構成員が会
社の定款に定められた目標を実現することを望ん
でいると意味する。そのため重要なのは、取締役
が会社の利益に合致すると考えている方法で、誠
実原則に基づいて行動しなければならない。も
し、会社の目的または目標が不明確であれば、取
締役の経営判断により決められ、仮に失敗して
も、責任を追及されるようなものではない59。こ
こで会社の利益というのは、株主全体の利益と
し、取締役は会社の利益のために行動するのが伝
統的な会社法の「株主利益最大化原則」と矛盾す
ることがない60。「全員の利益」は、会社の利益
または株主全体の利益を区別できるように、新し
い概念として組み入れ、株主の利益だけではな
く、全部の構成員を全般として、現在の利益はも
ちろん、将来の利益も含めていると評価されてい
る61。取締役は考慮すべき事項において、（a）が
長期的な視点を用いて経営行動することを推奨
し、つまり、株主の長期的な利益と繋ぐことであ
る62。（b）（c）（d）は社会、環境を包含するス
テークホルダーの利益を考慮し、ESG 要素を重
視する事項であり、取締役のステークホルダーに
対する考慮義務が明文化したとも言える。（e）に
関して、取締役の経営判断により、会社の最適な
利益をもたらすことができるように要求した。最
後の（f）では、株主平等原則を示す事項である。
当該条項は取締役が経営行動において、意思決定
の「執行リスト」ではないが、このような考慮事
項としては、少なくとも、ステークホルダーの利
益が取締役会の意思決定により効果的に組み込む
ことを促進できる63。
この規定は、会社の長期的な運営を持続し、成
功を促進し、全体株主の利益は会社の主要目的に
掲げる同時に、この目的を実現するため、ステー
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クホルダーの利益を考慮することが不可欠だと考
えている立場である。その一方、この規定は、取
締役の義務に啓発された株主価値を定めていると
指摘する見解があり、手段としてのステークホル
ダー主義との見解もある64。さらに、法的効果の
視点から見ると、手段としてのステークホルダー
主義は、株主第一主義との大差がないと考えられ
ている65。しかし、こうした規定が、ESG 経営の
時代において、会社法と経営学が交錯している中
で、経営理念と経営目的を真剣に見直し、会社法
制の基礎理論を確認することにより、判例の法解
釈及び会社実務の推進することには、煽り立てる
役割がある。

第 2節 中国企業の社会的責任の立法化
2005年中国『会社法』（以下では『会社法』と
省略する）第 5条 1項では、「事業活動に従事す
る会社は、法律および行政規範を遵守し、社会道
徳、商業道徳、信義誠実の原則を守り、政府およ
び公衆の監督を受け入れ、社会的責任を負わなけ
ればならない」と規定された66。
この条文は、『会社法』上において、初めて明
文化した規定である。企業の社会的責任を立法す
ることは、中国『会社法』の大きな特色であり、
中国国内の社会問題に応えるだけでなく、国際的
な趨勢の需要にも順応し、経済の発展と社会問題
の解決を両立させる現代企業制度の構築を試み
た。中国の立法機関が世界の会社法に大きな貢献
をしていたと主張した学者がいる67。
立法過程において、企業の社会的責任の会社法
立法をめぐって中国商法学界では、これまでに幅
広い研究・議論も行われ、主に 3つの学説に分け
られていた。それぞれは、立法化否定説、立法化
肯定説、および立法化折衷説である68。立法化否
定説は、企業の社会的責任その概念の存在価値を
否定するのではなく、企業の社会的責任の内容を
会社法の条文に組み入れることを反対する上で、
企業の社会的責任の内包と法律の適用範囲が不明
確、会社の営利目的または本質に背く可能性があ
り、会社のガバナンスに危害を及ぼすことになる
という論点で指摘した69。立法化折衷説では、企

業の社会的責任の立法理念を肯定していると共
に、この条項は単なる宣示的な条項に過ぎず、
『会社法』全体に企業の社会的責任を適用できる
具体的な条文もなく、実践の中で法律の強制性を
とるべきではないと指摘した70。立法化は強制性
ではなく、各分野の関連規則などによって、「法
律のハードな制約と道徳のソフトな制約を同時に
発揮する」、つまりソフトローの形式で実施すべ
きである71。ところで、立法化は企業の社会的責
任の履行に対する制約性は依然として一般的な道
徳制約より強い。そのため、立法化肯定説では、
会社の権利濫用を防止し、経済制度を調節し、社
会構成員の共同発展を重視し、企業の社会的責任
を引き続き強化すべきであると強調している72。
結果として、立法機関は立法化肯定説を採用し、
企業の社会的責任の内部を『会社法』第 5条に組
み入り、明文化として定めていた。

第 3節 立法化後の更なる研究
企業の社会的責任の立法することは、学者に研
究の足を止めさせなかった。さらに、「企業の社
会的責任を負わなければならない」内包と外延に
進んでいた。まず、企業の社会的責任の内包に対
し、以下 3つの解釈に分けることができる。①企
業の社会的責任は、道徳的責任である。「社会的
責任を負う」と「法律および行政規範を遵守す
る」を同列に論じ、企業の社会的責任が法律以外
の責任であることを意味する。さらに、企業の社
会的責任の具体的な内容を規定する条文もないた
め、企業の社会的責任には法律の確定性がないと
主張されている73。②企業の社会的責任は、法律
的責任である。立法機関が企業の社会的責任の内
容を『会社法』の中に組み入れる以上、法的な強
制力または会社法の役割を持たせようとしている
ことを指摘している74。③企業の社会的責任は、
道徳的と法律的な両立責任である。「法律および
行政規範を遵守する」ことは、法律の属性に属
し、基礎責任としている。「社会道徳、商業道徳、
信義誠実の原則を守る」ことは、道徳の属性を包
含している。学界では、両立責任の解釈が広く受
けられていた75。次に、企業の社会的責任の内包
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を理解した上で、企業の社会的責任の外延に対し
て狭義論と広義論の理解が生じた。狭義論の観点
では、企業の社会的責任の内容は、この条項に列
挙された内容だけである。すなわち、「法律およ
び行政規範を遵守し」、「社会道徳、商業道徳、信
義誠実の原則を守り」、「政府および公衆の監督を
受け入れる」ことである。その一方、広義論で
は、条文に列挙された基礎的な責任のほかに、よ
り高い目標が託されていると考えられた。広義説
であれ狭義説であれ、企業の社会的責任は、多次
元的な概念の組み合わせである。同様に、企業の
社会的責任を実現するための経路も多層的でなけ
れば、法律的にも道徳的にも実現することができ
ない76。
企業の社会的責任に対する内包と外延の研究
は、企業の社会的責任から ESG へ進化するため
に、理論根拠を提供し、中国会社法における企業
の社会的責任の改正を支えている。

第 4節 中国企業の社会的責任の改正（ESG へ
の進化）

2023年『改正中国会社法』（以下では『改正会
社法』と省略する）第 19条では、「事業活動に従
事する会社は、法律・法規を遵守し、社会道徳、
商業道徳、信義誠実の原則を守り、政府および公
衆の監督を受け入れなければならない」と規定さ
れている77。
『改正会社法』第 20条では、「事業活動に従事
する会社は、当社の従業員、消費者その他の利害
関係者の利益及び生態環境保護などの社会的公益
を十分に考慮し、社会的責任を負わなければなら
ない。国は会社が社会福祉事業活動に参加し、社
会的責任報告書を発行することを奨励する」と規
定されている78。
条文の形式から見ると、企業の社会的責任に関
する内容を二つの条文に分けている。第一に、
『改正会社法』第 19条は、企業の社会的責任の内
包を明確にした。つまり、法律的と道徳的な両立
責任である。そして、「法律および行政規範」と
いう表現を「法律・法規」に改正し、実質的に会
社が法律法規を遵守すべき範囲を拡大した79。さ

らに、法律責任の部分は最低基準として企業の社
会的責任を負う前提である。道徳責任の部分は変
わらず、会社の二重属性を引き続き認めてい
る80。第二に、『改正会社法』第 20条は、「企業
の社会的責任を負わなければならない」ことを単
独の条分にし、具体的な内容を充実した。「当社
の従業員、消費者その他の利害関係者の利益及び
生態環境保護などの社会的公益」を列挙する方式
を通じて、利害関係者の範囲を明確にし、ESG
要素も含めて、ステークホルダー理論を体現して
いる。第 2項は、「奨励」という言葉を用いて、
企業の社会的責任の内容を具体的に区分してい
る。1つは、「社会福祉事業活動」という外部の
ステークホルダーに対する責任。もう 1つは、事
業活動に従事する中に、内部ガバナンスにつなが
っているステークホルダーに対する責任である。
『改正会社法』における企業の社会的責任に関す
る内容の改正は、ESG 要素を求める道に進んで
いると言える。
中国企業の社会的責任の立法化および改正にお
いて、取締役の義務を直接的に明確していない
が、当該条項から導き出すことができる。ESG
経営において、ステークホルダーの利益を考慮す
る対象としては、「当社の従業員、消費者その他
の利害関係者及び生態環境など」である。「法
律・法規を遵守する」ことは、取締役の法令遵守
義務であり、『改正会社法』だけではなく、それ
以外の法律も遵守しなければならないことが強調
されている。「民商合一」の理念に基づいて、「社
会道徳、商業道徳、信義誠実の原則を守る」こと
は、民法の公序良俗の原則と信義則に参照するこ
とがあるが、ステークホルダーに直接責任を負う
必要があるわけではなく、取締役が経営判断を行
う時に、ステークホルダーの利益を適切に考慮す
ることを許可しただけである81。「政府および公
衆の監督を受け入れる」ことは、情報開示義務が
導かれると解されている82。さらに、当該条項は
取締役の義務に実行しなければならず、学界の共
通認識でもある83。
会社法全体の構造から見ると、立法化過程でも
改正でも、「企業の社会的責任」条項は、会社法
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総則に位置付けるのは妥当である。当該条項は原
則としてだけでなく、全会社法を統率し、重要な
指針として、各部門法にも一定の指導作用があ
る84。中国企業の社会的責任の立法化およびその
改正について、ESG 経営を強調する世界的な潮
流に順応し、会社の営利目的の維持と企業の社会
的責任を求める間に、合理的なバランスを体現し
ている85。ミクロの視点から見ると、会社のガバ
ナンスを最適化し、社会と環境の質を高め、経営
者のモラルハザードと代理コストを下げ、会社法
に規定された忠実義務と善管注意義務を自覚的に
履行させ、会社の中長期的な利益の実現を推進す
ることに有利である86。真ん中の視点から見る
と、中国会社法はある程度で国有企業改革法であ
り、人民の利益を中心とする基礎の上で、個人意
志と国家意志の結合を実現し、中国特色を強調し
ている。国家は人民を代表して、国有企業に権
利・義務を行使し、国有企業の発展が国家の全体
的な利益に合致することを確保する。経営者が企
業の社会的責任を果たすことは、人民の利益を考
慮すると同様である87。マクロの視点から見る
と、企業と国の発展段階における新たな変化を把
握し、中国特色のある現代化企業制度を整備し、
「共同富裕」を促進するために良好な条件を作り
出し、中国の現段階の基本的な国情に合致してい
ると言える88。

第 5節 ESG 経営における会社法の役割
本稿では、取締役に関する忠実義務及び善管注
意義務を詳しく議論しないが、次回の研究課題と
している。「株主利益最大化原則」の有力説とす
る日本の現状の中に、ESG 経営において、取締
役がステークホルダーの利益を考慮する曖昧さに
ついて、経営学と会社法学の視点から見ると、こ
のような経営行動において、取締役の義務に対す
る経営理念・経営目的として、どのように位置付
け、どのように許容され、許容される法解釈に対
して、どのように施策および明文化するかは、喫
緊的な課題と考えている。
海外会社法立法例を参考にした上で、株主重視
の経営からステークホルダー重視の経営への転換

する段階において、取締役を焦点とするのは良い
選択肢であり、少なくとも、手段としてのステー
クホルダー主義の観点から見ると、ESG 理念の
本質も株主・会社の長期的な利益と同様であり、
そのため ESG 理念は取締役の忠実義務と同質性
を持っていると解される。しかし、第一章で説明
した立法化説のように、取締役の忠実義務に具体
的な規定条項を追加するのは、限界もあると考え
ている。それは、法律の「ヒステリシス」と経営
の「効率性」の問題である。第二章で述べたよう
に、ESG 要素の内容は、その国の経済発展によ
り変わっている。もし取締役の忠実義務に具体的
な規定事項を追加すると、時代の変化に伴い、会
社法上に取締役の義務を常に更新する必要があ
る。それは、明らかに現実的ではない。そして、
ESG 要素の中で、最も重要なのは G（ガバナン
ス）である。ESG 経営と会社法を交錯する意味
は、「効率性」と「公平性」のバランスを追求す
ることである。取締役の忠実義務に具体的な規定
事項を追加することは、ガバナンスにおける会社
法の役割を重視しすぎ、経営の役割を見落として
いると言える。
そのため、経営学と会社法学の視点から見る
と、会社法は ESG 経営を法的に支援・促す枠組
みとして機能し、特にガバナンス強化とステーク
ホルダー視点の導入に寄与することが期待されて
いる。本稿では、取締役の忠実義務に具体的な規
定条項を追加するより、ESG 経営理念を原則と
して取締役の義務に設置した方が適正であると考
えている。そうすることで、社会の利益と会社の
利益を両立し、企業の内部ガバナンスを強化し、
「効率性」と「公平性」のバランスを良く調整す
ることができる。
具体的な施策について、まず、ESG 経営理念
を原則として取締役の義務に設けることは、取締
役の経営行動に理論的な根拠を提供し、合理的な
範囲内で株主と会社に免責を主張することができ
る。次に、ESG 課題への対応が取締役の義務の
一環として、会社を成功に導いてくれるすべての
ステークホルダーを忘れず、意思決定を「四半期
利益の壁」から解き放ち、持続または中長期的な
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経営を目指す必要がある89。最後に、各企業が定
款目的に新たな経営理念・経営目的を見直すこと
が必要である。経営理念・経営目的は企業活動全
体をコントロールする価値前提であり、各企業の
定款目的に定められている。その意味で、それぞ
れの企業は、自分で決めた目的を達成し、この過
程にもたらす利益を株主に還元することが適切で
あり、最初から株主利益のために、定款目的を定
めるのが根本的に誤っている90。このような理念
に基づいて、「株主資本主義」に歪んだ現行の法
制度や商慣行を改正するには、理論的な基礎を支
えている91。

おわりに

本稿では、会社法の視点から、現在まで「株主
利益最大化原則」を有力説とする理論的な根拠を
解明し、それに対する限界と問題点を明らかに
し、他の学説も整理した。そして、経営学の視点
も踏まえて、株主重視の経営からステークホル
ダー重視の経営への転換する傾向を明確にした。
さらに、海外会社法立法例を参考にした上で、経
営学と会社法学の視点から、ESG 経営における
会社法の役割を考察した。以上の研究結論とし
て、ESG 経営の時代において、「効率性」を代表
する「株主利益最大化原則」を否定できない。そ
の限界と問題点を改善するために、取締役の義務
に対する法規範を構築する必要がある。具体的な
規定条項を追加するより、ESG 理念を原則とし
て取締役の義務に組み入れた方が、「効率性」と
「公平性」のバランスを良く調整し、現代企業制
度と会社法の共振を実現することができると考え
ている。
一方、今後の課題としては、まず、経営学と会
社法学における基礎理論の研究を強化する必要が
ある。次に、企業の種類が多様であり、国による
発展状況も違い、それぞれの国・企業は、異なる
段階で注目される ESG 議題も違う。そこで、
ESG 経営において、どのように「効率性」と
「公平性」を両立できる法制度を構築し、どのよ
うに取締役の義務に取り組むことは、極めて有意

義であると思われる。最後に、企業は、ESG を
経営戦略の中核に据えるために、ESG 関連情報
の開示や透明性を高めることも重要である。
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