
自分たちのミッションを確認し、
信頼を高める経営を

藤沢　今、企業は「金融商品取引法」や

「会社法」への対応として、内部統制をど

のように構築・整備していくべきかに一

生懸命です。先生は、こうした企業の内

部統制やコーポレートガバナンスについ

ての取り組みを、どう受け止めていらっ

しゃいますか。

野村　法的な強制に後押しされた形で

あったとしても、自社の内部統制やガバ

ナンスが正しく機能しているかどうかを

企業自身が見直し始めたのは良いことだ

と思います。中には不祥事がきっかけに

なっている会社もありますが、そうした

会社はむしろ、根源的なところから自社

のあり方を点検するチャンスが与えられ

野村 修也（のむら・しゅうや）

2004年弁護士登録、森・濱田松本法律事務所客員弁護士。1987年中央大学大学院法学
研究科博士前期課程修了、88年同後期課程中退。西南学院大学法学部助教授などを経
て、98年中央大学法学部教授、2004年中央大学法科大学院教授、現在に至る。金融庁法
令等遵守調査室長、法務省法制審議会会社法(現代化関係)部会幹事、総務省法令等遵守
調査室室長、内閣府経済財政諮問会議・金融資産に関するワーキング・グループ主査な
どを歴任。会社法、コンプライアンスに関する講演やテレビ出演も多数

国内外で大手企業の不正や不祥事が次 と々顕在化し、
企業倫理が改めて問われている。法制面でも内部統制の構築が義務化され、
コーポレートガバナンスを一層強化する動きがみられるようになった。
しかし、企業がグッドカンパニーをめざそうとしても、その意図が、
株主や社会に伝わらなければ成功はおぼつかない。投資家や社会にとって
信頼に値する企業経営とは何か。そのために必要な要件とは何か。
企業法務に詳しい弁護士の野村修也氏と、
内外投資家と交流し経営者への取材経験も豊富な
シンクタンク・ソフィアバンク副代表の藤沢久美氏にお話しいただいた。

社会的責任投資（SRI）の実像、そして未来
第4回  「経営の信頼性～コーポレートガバナンスと企業倫理」
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たとも言えます。単なる組織改革にとど

まらず、改めてミッションを確認しよう、

それを言葉で表そうというインセンティ

ブが強く働くことになるからです。従業

員一人ひとりに「あなたにとって会社は

何ですか」という問いかけを発し、そこか

ら新しいミッションを再構築していく。

相当な努力を要する仕事ですが、それを

実行した会社は強くなりますよね。

藤沢　確かに、そうですね。

野村　ただ、これは面倒な作業なので、

どうしても必要に迫られないと始めない

のが一般的です。しかし中には、その大

切さにいち早く気づいて、不祥事の芽す

ら見受けられない段階でミッションの再

確認を行い、それを外部に伝えようと努

力している会社もあります。

藤沢　外部に伝える努力の割には、なか

野村 修也 氏 × 藤沢 久美 氏
中央大学法科大学院教授・弁護士 シンクタンク・ソフィアバンク副代表
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なかわかってもらえないジレンマもある

のではないでしょうか。従業員一人ひと

りの行動や商品、サービスに込められた

魂が信頼感に昇華していくには時間が必

要だからです。すぐにわかってもらうと

いうのは難しいでしょう。

野村　会社には社風があります。社風が

商品にしみ込んでいくし、顧客との日々

の接触の中でも発揮されていく。そうし

た地道な伝達の中から会社の信頼感は

出てくるものです。経営者がそれをうま

く言葉に表し、適時に情報発信すれば、

投資家にも伝わるし、ウソではないと

思ってもらえる。日々の地道な伝達努力

なしに、突然「わが社はこんなに素晴ら

しい会社です」と言っても、その言葉は

上滑りしてしまう。やはり「なるほど、あ

の会社の社長が言うことはそのとおり

だ」と思われるような日常的な活動が大

事ですね。

藤沢　そうした日常の企業活動のベース

があってこそ、トップの定期的な情報発

信も効果があるということですね。

野村　いわゆるIR（投資家向け広報）で

伝える内容は、まだ研究の余地がある

と思います。現在は財務情報が中心です

が、もっと別な情報も発信することが必

要で、それが信頼感の醸成につながると

思います。短期的な業績報告である財務

情報だけでなく、将来の業績につながる

だろう社会貢献活動などの情報を知りた

がっている投資家もいますからね。

藤沢　投資家のほうが変わってきたとい

う感じはありますか。

野村　個人投資家の中には自分の好きな

会社に投資をしようという人が増えてお

り、一種の「会社の応援団」のような存在

になっています。徐々にですが、変わっ

てきているのではないでしょうか。

藤沢　経営者は自分の発するメッセージ

が受け入れてもらえる素地があるわけで

すね。自信をもって理念を語らなければ

いけないということですね。

野村　日本人は関係者への説明を苦手

としています。日本企業はよく「すべて

のステークホルダーのために経営して

います」というメッセージを送ります。

確かにそれは事実なのでしょうが、外国

人投資家には「大丈夫かな」という疑念

を与えかねない。海外の投資家はガバナ

ンスと言えば「株主利益最大化のための

仕組み」と考えます。そういう考え方を

する外国人に「債権者も大事だ、従業員

も大事だ」と言っても、十分に真意が伝

わらないのではないかという危惧があり

ます。本当に満遍なく全関係者の利益の

最大化に努めている会社もあるのに、う

まく伝えられていないのはとても残念な

気がします。

藤沢　「全関係者が大事です」や「株主は

二番目で、従業員が一番大切です」という

メッセージを発したとして、その真意は外

国人投資家に理解されるのでしょうか。

野村　経営者が真実を語れば、理解され

ると思いますよ。真実を語るときは迫力

が出ますから。そのためには、自社の存

在理由は何かということを改めて自問自

答し、しっかり自分たちのミッションを

確認しておくこと。この“魂を込める”プ

ロセスを経ないまま、「あの人にはこう

説明しておこう」「この人にはこう言っ

ておこう」という態度をとると、絶対に

信頼してもらえません。

藤沢　コーポレートガバナンスと言われ

ると、みんな急いで委員会設置会社にし

ようとか、社外取締役を半数は入れよう

とか、形から入ります。まずは真実を語

ることが必要ということですね。

野村　語ることが本当に真実であれば、

私は絶対に理解を得られると思います。

理解を得られる自信がないから、安易に

形を整える方向に走ってしまうのではな

いでしょうか。現時点の印象では、内部

統制やコーポレートガバナンスの制度や

思想は、どうも日本の企業にとって借り

物の洋服みたいに見受けられます。これ

を着用すれば必ずや株主や消費者の信頼

を得られる。そんなユニフォームがある

と勘違いしているように思います。過剰

とも思える自己規制で従業員の自主性を

そいだり、あまり効果の期待できないシ

ステムに投資をしたり。ややちぐはぐな

部分が出てきているというのが私の実感

です。

藤沢　確かに、内部統制マニュアルをつ

藤沢 久美（ふじさわ・くみ）

国内外の投資運用会社勤務を経て、96年日本初の投資信託評価会社アイ
フィスを起業、代表取締役に就任。2000年シンクタンク・ソフィアバンク設
立に参画。取締役を経て04年に同社をMBO（経営陣による自社の買収）し
副代表に就任。2007年ダボス会議を主催する世界経済フォーラムよりヤン
グ・グローバル・リーダーに選出。金融庁金融審議会委員、金融専門人材研
究会委員、投資信託協会理事のほか各省庁の研究会委員を複数務める。講演
やテレビ・雑誌などで投資や経営について解説。社会起業家フォーラム副
代表、法政大学専門職大学院客員教授 Exchange Square 5



くったり、システムを導入したりして

も、社会からすぐに信頼されるものでは

ありません。やはり信頼獲得には、自分

たちの会社の存在意義をとことん突き詰

めて考え、それを発信していくことが必

要だと思います。そうでないから、借り

物の洋服感がぬぐえないのでしょうね。

野村　ひと口にリスクと言いますが、企

業によってリスクはさまざまなはず。本

来、リスクアセスメント※1は自社の事業

を分析し、自社固有のリスクを見つけ出

していく作業のはずですが、それをせず

に一般的リスクの評価に終始してしまっ

ている。リスクの軽重にかかわらず、業

務のプロセスを何でもかんでも文書化

し、証拠として残すことが内部統制だと

勘違いしている会社が多いようです。こ

れでは決して信頼感は生まれません。人

間に置き換えると、他人や世間一般のこ

とではなく、自分自身のことをよくわ

かっている方は信頼できますよね。

藤沢　おっしゃるとおりです。ただ、自分

のことを正しく知るのはなかなか難しいで

すね。会社のこととなるとなおさらです。

レフェリーとして監督当局の
果たす役割に期待

藤沢　企業が上場するときは、資本市場

から資金調達できる代わりに、投資家保

護の目的で内部監査など厳密な規制が課

されます。こうした規制についてどうお

考えですか。

野村　企業活動をスポーツになぞらえて

みるとわかりやすいでしょう。どんなス

ポーツでも、選手が伸び伸びと力を発揮

し、素晴らしいプレーを見せてくれるた

めには、ルールとレフェリー

が重要な役割を果たします。

過不足のないルールと絶妙な

試合裁きがあってこそ、選手

は輝くものだと思います。そ

の意味では、ルールメーカー

でありレフェリーでもある監

督当局の果たす役割も大きい

と思います。

　各プレーヤーは、最初にどう

いう試合をしたいのかを決める

べきです。点数をたくさん取っ

て勝ち点を積み重ねるのか、引

き分けでよしとするのか。方針

を決めるからこそ、そのゲー

ムに内在するリスクを査定・評価できる。

ゲーム終了の笛が鳴ったらモニタリング

（観察）し、もう一度PDCAサイクル※2を回

し、次の試合に備える。当たり前のことで

すが、今の日本企業はそれができていな

い。戦っている感じがしないのです。むし

ろコンプライアンスには費用がかかると、

後ろ向きの経営者さえいます。

藤沢　ムダ使いだし、成長性を阻害する

と考えているのでしょうか。

野村　そういう面もあると思います。

しかしコンプライアンスを徹底すること

は、むしろ攻めになると考えるべきです。

1982年に頭痛薬「タイレノール」で薬害

事件を起こした米ジョンソン＆ジョン

ソン社は、その後の適切で素早い対処に

よって、トップ企業の名声を勝ち得まし

た。つまり、不祥事に対して適切な情報

を発信し、消費者の信頼を確たるものに

した。このようにコンプライアンスの徹

底によって収益が上がることを証明した

事例もあるのです。それなのに事業と事

故を分断し、コンプライアンスは本業と

は別のところで発生するコストであり、

なるべく触れたくないと考えるのは、実

にもったいない話です。

藤沢　一方でコンプライアンス優良企業

は透明性が高いので、「もうけすぎではな

いか」といった批判も寄せられそうです。

野村　だからこそ、レフェリーたる監

督当局のやるべき環境整備が大切なの

です。彼らの仕事がしっかりしていない

と、隠したほうがトクになるという構造

になってしまう。資本市場基盤はまだま

だ改善の余地があると思いますね。

トップのリーダーシップには
IRや広報部門のサポートが必須

藤沢　情報発信が重要となると、経営者

は腹を決めて、自信をもって情報を発信

していく必要がありますね。

野村　そうです。海外には「経営者」と

「コンプライアンスを徹底することは、
むしろ攻めになる。不祥事や事故にも適切で
素早い対処をすることで
名声を勝ち得ることはできる」ーー野村　

Exchange Square 6



「コーポレートガバナンスやコンプライアンスなど
運用まで横文字に合わせる理由はない。
統治機能がきちんとしていれば、
日本的なシステムでもいい」ーー藤沢　

いう確固たる職業があります。大量の情

報を咀嚼（そしゃく）しながらも消化不

良を起こさず、きちんと経営方針を立て

て、その方針を人に伝える能力をもった

人たちです。彼らは経営者として会社に

招かれますが、日本企業には従業員の中

から出てくる生え抜き社長が多いです。

藤沢　そうすると企業内でも、次代の経

営者の育て方を変えていかなければなら

ないと思いますが、まだ調整型の経営者

が多いようです。

野村　確かにそうです。しかし、そのよ

うな経営者でも強力なリーダーシップが

発揮できるよう、周りが支えていくべき

だと思います。私は広報やIRという部門

がもっと戦略的であっていいと思ってい

ます。そのためには専門家のノウハウを

採り入れることで改善を図っていくべき

ではないかと思っています。

藤沢　どれもこれも日本的ではない要素

ですが、逆に日本的システムの良いとこ

弱点も含めて本音で語る
真剣な質問には真剣な答えを

野村　日本企業が行う海外の機関投資家

への説明がまだ不十分な中、彼らは日本

企業をどう見ているのでしょうか。

藤沢　彼らから必ず言われるのは、日本

はアンプレディクタブル（予測不可能）

だということ。だからリスクが高すぎ

て、安心して投資できないと言います。

海外の投資家に理解してもらうには、

メッセージをよく練って、自分の言葉に

するプロセスが必要なのですが……。本

当に会社を背負ってはいないと、外国人

投資家は感じているのでしょう。

野村　やはりわかりにくいでしょうね。

日本企業は聞こえのいいことは言うが、

本当にやってくれるのかどうか確信がも

てないところがあります。これもできる、

あれもできるでは、本当にできるかどう

か疑問を抱きます。そうではなく、「これ

は得意だからできるが、これは弱点だか

らいまはできない。しかし、この課題は

いずれクリアしようと考えている」と、

自らの弱点も含めて本音で語ればいいの

ですが。最後の砦たる社長が本音を語る

のは難しいからこそ、周りがしっかりサ

ポートするべきです。

藤沢　仕事熱心なアナリストは当然、投

資先企業へのヒアリングも微に入り細に

入りますが、それに対して真剣に答える

ことを面倒くさがる会社もあります。逃

げてはダメですよね。

野村　もちろん外部からの質問すべてに

対して全力で当たる必要は必ずしもあり

ません。アナリストからのアプローチが

ろはありますか。日本の伝統

的な中小企業には、信頼でき

る会社がたくさんあります

が。

野村　日本企業の強みは、従

業員の企業への愛着でしょ

う。経営者は家族的な関係の

中で従業員の生活を守ってく

れるとか、あるいは絶対的な

権限をもつ社長でも従業員

の目線で声をかけてくれる

とか。働くのは従業員ですか

ら、従業員を大事にすること

は収益につながるわけです。

これは株主も是とするところ

ですね。株主は会社のパフォーマンスを

上げ、最終的な株価を高められれば了承

してくれるわけですから。株価の上げ方

は日本的なやり方でもいいと思います。

藤沢　コーポレートガバナンスやコンプ

ライアンスなどと横文字の言葉が増えて

いますが、横文字に合わせる理由は何も

なくて、統治機能がきちんとしていれば

日本的なシステムでもいいんですね。

野村　そうです。ただ日本的システム

を、日本企業はうまく外国人投資家に伝

えられていません。外国人にとって浴衣

は奇抜なユニフォームに見えるわけで

す。外国の洋服をとり入れるのか、それ

とも浴衣を貫くのかは、結局は選択の問

題であり、どちらが正しいか正しくない

かという話ではありません。

藤沢　今後は、法律的な面でそういう

サポートを求める企業も増えそうです。

パートナー弁護士の活躍の場が拡大しそ

うですね。
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アンケートのような形式的な質問なの

か、真剣な質問なのか、その見極めが大

事だと思います。真剣に問いかけする人

には真摯に答える。まさに受託者として

委託者のために命がけで投資をしている

ファンドもある。その人たちは優先順位

の置き方が違うわけです。多様な投資家

に対して、バランス良くきちんと対応す

る方針を決めることが大事です。それぞ

れに「あなたのためにやりますよ」など

と聞こえの良いことを言う八方美人的な

経営は、本当のところバランスが良いと

は言えません。

藤沢　見方を変えると、投資家自身も価

値観を定める必要があるということです

ね。リターン至上主義なのか、もう少し

社会的なねらいをもって投資するのかと

いう基準です。

野村　それはあると思います。ファンド

の中には投資目的が見えにくい場合もあ

りますが、きちんとスタンスを表明すべ

きだと思います。かつて敵対的な買収の

世界ではねらいをはっきりさせないこと

で恐ろしさを与えるという作戦もありま

した。ところが、いまは投資目的を明確

にしようというのが世の中の流れで、金

商法における公開買付規制もまさにその

方向で改正されました。わからないこと

は質問して、尋ねられたことには必ず答

えましょうということです。根底にはコ

ミュニケーションが大事だという考え方

がありますね。

法律は最低限の道徳
従うべきは社会と約束したルール

藤沢　コンプライアンスにしろ、内部統

制やガバナンスにしろ、結局はどのプ

レーヤーもコミュニケーションを誘発さ

せるような第一歩を踏み出さないと、こ

れは本物にならないですね。

野村　そのとおり。ところが、いまはコ

ミュニケーションより形式優先。形を整

えるのに膨大な費用をかけて、「私、きれ

いでしょう」と言い合っている。みんな

洋服を自慢しているのだけれども、いま

ひとつ似合っていなかったり、サイズが

違っていたり。確かにその服は高価なの

かもしれないが、本当に似合っているか

どうかというと首を傾げざるを得ない。

そんな状態ですね。

藤沢　まずは自分の体を採寸し、サイズ

がぴったりで、かつ似合っている服をオー

ダーする。誰かが始めるしかないですね。

野村　まさに気づきの問題ですね。いち

早く始める会社は必ず出てくると思いま

すし、そのことがほかにも影響を与え、好

循環を生むと思います。経営者の中には

これをチャンスととらえ、ずいぶん革新

的な取り組みを始めた方もいます。内部

統制の構築をきっかけに、会社自身の手

で一から業務を見直すよう命じたので

す。それで、日々の業務の中から不祥事

につながりやすいところを徹底的に洗い

出して、不祥事の兆候があれば、自動的

に警告を発するという仕組みを業務の

中に組み込みました。まさに、サーモス

タットのような仕組みを業務の中にビル

トインしたわけです。

藤沢　ただ外来のルールを輸入するので

はなく、ルールの本質的な意味を解釈し

て、自社なりのルールや仕組みにつくり

変えることが大切ということですね。コ

ンプライアンスは法令遵守と訳すことが

多いですが、そうすると、法律を守って

いればいいという発想に陥りがちです。

でも、そうではないはずです。

野村　全然違いますよ。私たちは法律学

を教えるときには、「法律は最低限の道

徳である」という言葉を最初に説きます。

その意味するところは、法律とは道徳や

規律の中で最低限守らなければならない

ものを刑罰などで強制するということ

です。「法律だけ守っておけばいい」とは

誰も教えていません。コンプライアンス

というのはコンプライ（comply：応じる、

～に従って行動する）という動詞から出

た単語で、「法律」という言葉とは無関係

です。原義は、自分たちが決めたルール、

「内部統制も今はコミュニケーションより形式優先。
形式を整えるのに膨大な費用をかけても
本当にその会社に合ったものであるかどうか
首を傾げざるを得ない」ーー野村　
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社会と約束したルールを守るというこ

とであり、そういう意味ではいかように

もルールはつくれます。だから他人がつ

くった法律はあくまで最低限であり、自

分たちのルールこそ従うものなのです。

藤沢　まさにオーダーメイドですね。

野村　避難訓練の翌日は防火の意識は高

いですが、日を追うごとにその意識は薄

れてしまうものですよね。これを常に高

い緊張感で維持できるようにするには、

まさに自主的なルールが大切なわけで

す。内部統制の基本思想も本来はここに

あるはずですが、日本人は正確に解釈し

ていないですね。

日本的統治制度の良さもある
しっかりとアピールを

藤沢　日本企業のガバナンスでお気づき

のことはありますか。

野村　車にたとえると、アクセルである

業務執行役とブレーキである監査役が、

組織の外からはっきり区別できないこと

です。それに対し、委員会設置会社は執行

役に多大な権限を移譲する一方、独立し

た監査委員会が強力なブレーキとなる仕

掛けです。その意味で、正しい使われ方

をすれば委員会設置会社はものすごくメ

リハリある走行が可能なF1マシンのよう

なものとなるわけです。だから、本気でア

クセルを踏んだら、すごいスピードが出

る。収益にもつながります。一方、監査役

制度というブレーキは、外国人投資家の

目には利き具合がいまひとつはっきりし

ない。「お友達みたいな監査役では止めら

れないよ」となるわけです。

藤沢　それなら日本企業も委員会設置会

社にしたらブレーキが利くのかという

と、疑問を感じますね。本質的な部分で

監査役制度と変わらないと思いますが。

野村　日本の委員会設置会社の場合は、

取締役と執行役の分離が不十分ですか

らね。要は、経営者が暴走したときに止

められるかどうかです。ブレーキの役割

を果たすのが、監査役でも委員会設置会

社の監査委員会でも社外取締役でも、そ

れは関係ないわけです。一見すると薄っ

ぺらな布にすぎないけれど、日本の浴衣

は温度調整機能が優れています。それと

同じように、監査役という和風の制度を

使っていても、経営者の暴走を止める力

が十分にあればいいということです。

藤沢　日本型というのも、本当に説明の

仕方ひとつですよね。

野村　まさにアクセルとブレーキをちゃ

んと説明すればいいんです。われわれは

取締役会規則などで権限を割り振りして

アクセルを踏み込めるようにしている。

他方で、ガバナンスは外国人に馴染みの

薄い監査役という制度を使っているけ

れども、非常によく利くブレーキで、安

心してアクセルを踏めるんだと。上手に

アピールできれば、「これなら委員会設

置会社と変わらないし、むしろこの方が

いいのではないか」と見られると思いま

す。つまり本質を語ればいいわけです。

会社法や金商法の成立で企業活動に対す

る一定の枠はつくられたわけですが、本

当に大切なのはそれを形式的に遵守する

ことではなく、身の丈に合ったシステム

を構築し、その効用を力強くアピールし

ていくことではないでしょうか。

藤沢　まさに法律への理解と対応の問題

ですね。

※1リスクアセスメント：危険度を質的・量的に評価する手法で、広義では社会システムや制度がもつ危険
　度評価の手法を言う
※2 PDCAサイクル：PDCA cycle（plan-do-check-act cycle）はマネジメントサイクルの一つで、計画（plan）、　
　実行（do）、評価（check）、改善（act）の過程を順に実施すること

「ルールの本質的な意味を解釈して、
自社なりのルールや仕組みにつくり変え
自分たちが決めたルールを守る、
オーダーメイドの発想が大切」ーー藤沢　
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