
©日本証券アナリスト協会　2012� 49

１．はじめに

　現在、わが国企業のガバナンスに関する議論が

盛んに行われている。その引き金となったのが、

2011年秋に立て続けに発覚した、大王製紙とオ

リンパスによる不祥事である。次節でその概要を

述べるが、前者は会長による多額の会社資金の使

い込み、後者は歴代経営者らによる長年にわたる

巨額損失の隠ぺいである。ともに、日本の著名企

業のトップが係わった事件であっただけに、日本

企業のガバナンスに関する疑問の声が、国内外か

ら噴出した。

　そもそも、日本のコーポレートガバナンスが諸

外国とは異なっており、その実態が、経済協力開

発機構（OECD）や企業年金連合会の提唱する『コ

ーポレート・ガバナンス原則』から大きく乖離し

ているということは、以前から指摘されていた。

それに対して、わが国でも、米国型の「経営の執

行と監督の分離」を目的として、02年の商法改

正において委員会設置会社の導入を決定したり、

07年の金融商品取引法の施行に伴って、「内部統

制報告書」制度（J-SOX法）を導入するなどの法

的整備が進められてきた。

　しかしながら現実には、委員会設置会社はわが

国ではほとんど浸透しておらず、『東証上場会社

コーポレート・ガバナンス白書』によれば、東証

上場企業の中で委員会設置会社は、08年で僅か

55社に過ぎず、10年ではさらに４社減って51社

となっている。また、「内部統制報告書」制度に

ついても、１ページの紋切り型の報告書が年に１

回提出されるだけで、大王製紙やオリンパスでは、

事件の張本人自らが担当責任者として、自社の内

部統制の有効性を保証しているのであるから、制

度の実効性については疑問が残るといわざるを得

ない。

　そこで本稿では、昨今のわが国におけるガバナ

ンス議論の契機となった、大王製紙とオリンパス

事件について、その概要を述べた後、両社のガバ

ナンスを、同業他社と比較することによって考察

する。

２．大王製紙とオリンパス事件の概要

大王製紙事件

　大王製紙事件は、同社の創業者井川伊勢吉の直

系の孫で創業家３代目の御曹司である井川意高氏

が、個人的に同社の関連会社から100億円もの借

入を受け、そのほとんどをカジノのギャンブルで

使ったというものである。この事件は、その中心

人物である井川意高氏が、筑波大学附属駒場高校

から東京大学法学部に進み、若干42歳で大王製

紙の代表取締役社長、その４年後には代表取締役
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会長に就任するという、非常にエリート的経歴を

持つ人物でもあったことから、マスコミで大きく

取り上げられた。

　驚くべきはその100億円もの資金の借入方法

で、井川氏が、自らが代表取締役となっている大

王製紙の連結子会社の常勤役員に電話で連絡し、

明日までに自分名義やファミリー企業の口座に何

億円を振り込むようにと一方的に指示するという

ものであった。同氏は、このような手口で、10

年５月12日から11年９月６日までの１年４カ月

の間に、連結子会社７社から都合26回にわたっ

て、合計106億円もの融資を受けていたのである。

通常、このような役員への多額の貸付は取締役会

で決定されるべきものであるが、実際には、取締

役会の決議を経ることなく無担保での貸付が行わ

れており、しかも貸借契約書も事後的に作成され

ていたのであった。

　第三者委員会の報告書によれば、大王製紙グル

ープでは、創業家である井川家への服従は絶対的

であり、彼らには異を唱えられない企業風土とな

っていたようである。現在のところ、借り入れた

106億円のうち、18億円は現金で返済されている

が、29億円はファミリー企業の株式等の、換金

困難な未上場株式によって代物返済されており、

残りの59億円は未返済のままとなっている。

オリンパス事件

　オリンパス事件が明るみに出た背景には、同社

の欧州事業統括会社のトップであった英国人マイ

ケル・ウッドフォード氏が、11年４月に日本本

社の社長に抜てきされたことがあった。当時ウッ

ドフォード氏は、同社の平取締役でさえなく、

20人いる執行役員の１人に過ぎなかったので、

同氏の社長就任は周囲に驚きをもって迎えられ

た。ウッドフォード氏へのインタビューによれば、

社長就任は、その前年10月に当時社長であり事

件の黒幕である菊川剛氏から打診されたそうで、

本人も全くの予想外で非常に驚いたと述べてい

る。事後的に振り返るなら、粉飾操作を知る菊川

氏が、英国人で日本語のできないウッドフォード

氏を掌の上でうまく操ろうとする目論見があった

のかもしれない。

　その後、ウッドフォード氏は、11年６月末の

株主総会で代表取締役社長に選任されたが、その

直後に、会員制月刊誌『FACTA』８月号（発行

日は７月20日）で、「オリンパス『無謀M&A』巨

額損失の怪」という記事が掲載されたことによっ

て状況は一変する。その英訳記事を読んだウッド

フォード氏が、８月に菊川剛会長と森久志副社長

にその真偽を尋ねたところ、「国内のことだから

あなたは知らなくていい」と詳細な説明を拒否さ

れたのである。そこで、同氏は、ロンドンのプラ

イスウォーターハウスクーパースに独自で調査を

依頼し、その結果に基づいて、10月11日に、菊川、

森の両氏に役員の辞任を求めるEメールを送った

ところ、３日後に開かれた取締役会で、逆に、全

会一致で代表取締役社長から解任されてしまった

のである。

　しかしながら、この一連の騒動によって、実態

解明を求める声が高まり、11月１日に第三者委

員会が設置され、事件の全容が明らかになったの

である。それによると、オリンパスは、90年代

に金融資産の運用損が膨らみ、含み損を1,000億

円ほど抱えるに至った。そこで、90年代末頃に

連結対象とならない受け皿ファンドを複数設け、

含み損のある金融商品を簿価で購入させるという

「飛ばし」を行った。その際に、オリンパスは、

預金や国債等を担保に銀行から受け皿ファンドに

融資させていたので、早晩その返済を行う必要が
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あった。そこで、2000年代中頃に複数の企業買

収を行い、桁外れに高額な対価や仲介報酬を支払

って、その資金を受け皿ファンドに還元させるこ

とにより、銀行への返済に充てさせたのである。

３．大王製紙とオリンパスのガバナンスの特徴

　大王製紙とオリンパスの不祥事が大きく取り沙

汰された理由に、両社がそれぞれの業界のトップ

企業の１つであったことがある。例えば、大王製

紙は、東証33業種分類におけるパルプ・紙業界

において、11年度の連結売上高で、王子製紙、

日本製紙、レンゴーに次いで第４位であり、オリ

ンパスは、精密機器業界における連結売上高で、

ニコンに次いで第２位である。そこで本稿では、

両社のガバナンスの特徴を把握するために、それ

ぞれの業種の上位４社間で、そのコーポレートガ

バナンスを比較する。

　比較項目は、取締・監査役会の構成、株主構成、

株主還元、情報開示の４つである。取締・監査役

会の構成と株主構成に関する情報は、東証が06

年から開示を求めている『コーポレート・ガバナ

ンスに関する報告書』および有価証券報告書から

収集し、株主還元と情報開示に関する情報は、日

本経済新聞デジタルメディア社の「日経NEEDS

コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-

Cges）」から入手している。なお、このNEEDS-

Cgesの情報は、各項目に関する10数個の変数に、

適当な重み付けをした総合指標である。

大王製紙のガバナンス

　図表１は、大王製紙のコーポレートガバナンス

大王製紙 王子製紙 日本製紙 レンゴー

＜企業属性＞

連結売上高 4,101億 11,801億 10,998億 4,748億

連結従業員 7,465人 21,987人 13,834人 12,267人

時価総額（2011.5.26） 723億 3,853億 2,015億 1,460億

＜取締・監査役会＞

組織形態 監査役設置 監査役設置 監査役設置 監査役設置

定款上の取締役の員数 20名 上限なし 10名 18名

定款上の取締役の任期 ２年 １年 １年 １年

取締役会の議長 社長 会長 会長 社長

取締役の人数 14名 12名 10名 16名

社外取締役の人数 ０名 ２名 ０名 １名

（そのうち独立役員の人数） （０名） （２名） （０名） （０名）

定款上の監査役の員数 ５名 上限なし ４名 ５名

監査役の人数 ５名 ４名 ４名 ５名

社外監査役の人数 ３名 ２名 ２名 ３名

（そのうち独立役員の人数） （１名） （２名） （１名） （３名）

独立役員比率 5.3％ 25.0％ 7.1％ 14.3％
＜株主構成＞

外国人持株比率 3.2％ 15.1％ 18.6％ 13.6％

機関投資家持株比率 5.9％ 31.8％ 39.0％ 32.1％

小口株主持株比率 8.9％ 17.0％ 13.7％ 10.5％

少数特定株主持株比率 38.2％ 33.9％ 35.7％ 40.9％

＜株主還元＞

NEEDS-Cges（100点換算） 35点 70点 62点 68点

＜情報開示＞

NEEDS-Cges（100点換算） 58点 57点 52点 54点

（出所） 　2011年６－７月提出の「コーポレート・ガバナンスに関する報告書」、2011年３月期有価証券報告書およびコー

ポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）より筆者作成。

図表１　大王製紙とその同業他社のコーポレートガバナンス
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の特徴を、同業他社の王子製紙、日本製紙、レン

ゴーと比較したものである。第１に、取締役会に

関して大王製紙が特徴的である点は、取締役の任

期が２年と長いことである。また、大王製紙と日

本製紙は、社外取締役を選任しておらず、当然な

がら独立社外取締役も存在しない。

　第２に、監査役については、その半数以上が社

外監査役でなければならないという会社法の規定

があるので（335条３項）、社外監査役の人数に

はあまり意味がなく、そのうちの独立社外監査役

の数が重要である。大王製紙は、社外監査役３人

のうち、独立社外監査役が１人だけとその比率が

最も低い。結果として、独立役員が役員全体の中

で占める割合を示す独立役員比率（（独立社外取

締役数＋独立社外監査役数）÷（取締役数＋監査

役数））についても、大王製紙は、5.3％と最も低

くなっている。

　第３に、株主構成については、大王製紙の株主

構成は他の３社と比べて非常にユニークであると

いえる。外国人持株比率および機関投資家持株比

率が、それぞれ3.2％、5.9％と、同業他社と比べ

て極端に低く、モニタリングが効き難い株主構成

となっている。これは、大王製紙が井川家の同族

会社であることに起因していると思われる。個人

で大株主となっているわけではないので一見分か

りにくいのだが、有価証券報告書に記載されてい

る10大株主のうち明らかなものだけでもその半

分が、一族の資産管理会社あるいはファミリー企

業である。

　最後に、株主還元と情報開示についてであるが、

これらは、NEEDS-Cgesから入手している100点

満点の総合指標である。大王製紙の株主還元の点

数は35点と、他の３社と比べて格段に低く、株

主還元に消極的であるといえる。これも、大王製

紙が同族会社であることと関係しているのかもし

れない。なお、情報開示については、他社との間

に顕著な差は見られない。

オリンパスのガバナンス

　図表２は、オリンパスのコーポレートガバナン

スの特徴を、同業他社のニコン、HOYA、テルモ

と比較したものである。この４社の中で、HOYA

は委員会設置会社であるので、他の会社とは一概

に比較できないことには注意が必要である。最初

に、取締役会に関しては、オリンパスは、取締役

15人のうち３人が社外取締役であり、この点で

は他の３社と比べて遜色はない。しかしながら、

オリンパス以外の３社では、社外取締役が全て独

立社外取締役であるのに対して、オリンパスでは

独立社外取締役が皆無である。また、監査役会に

ついても似たような傾向が見られ、他の３社の社

外監査役が全て独立社外監査役であるのに対し

て、オリンパスでは独立社外監査役が１人だけで

ある。結果として、オリンパスの独立役員比率は、

奇しくも、大王製紙と同じ5.3％である。これは、

同じ監査役設置会社のニコンとテルモの比率が

29.4％と27.8％であり、委員会設置会社である

HOYAに至っては76.9％であることを鑑みると、

極めて低い値であるといえる。

　次に、株主構成と株主還元については、オリン

パスと他の３社で大きな差は見られない。一方、

情報開示については、オリンパスは56点と、ニ

コンやHOYAと比べると幾分低い値となってお

り、あまり情報開示には積極的でないといえる。

４．終わりに

　本稿では、昨今白熱しているわが国のコーポレ

ートガバナンスに関する議論の引き金となった、

大王製紙とオリンパス事件について、その概要を
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述べた後で、両社のガバナンスを同業他社と比較

している。

　両社のガバナンスの共通の特徴としては、同業

他社と比べて独立役員比率が低いということが挙

げられる。大王製紙では社外取締役自体を選任し

ておらず、オリンパスについても社外取締役は３

人いるものの、独立社外取締役は皆無である。監

査役についても同様で、独立社外監査役は両社と

も１人ずつであり、同業他社と比べて見劣りのす

るものとなっている。そもそも、大王製紙とオリ

ンパスで独立役員が１人いるというのは、「上場

内国株券の発行者は、一般株主保護のため、独立

役員を１名以上確保しなければならない」という

東証の有価証券上場規定（436条の２）に従って

いるからであって、上場会社として最低限の基準

をクリアーしているに過ぎないのである。

　この独立役員に関連する最近の動向として、昨

年12月に、法務省の法制審議会会社法制部会か

ら『会社法制の見直しに関する中間試案』が公表

され、社外取締役の選任の義務付けや、社外役員

の要件の若干の厳格化が試案として示された。こ

れに対して、東証や日本証券アナリスト協会は賛

成の意を表しているが、日本経団連は強硬な反対

意見を述べて、現状維持を主張している。筆者と

しては、中間試案でさえも物足りなく感じており、

さらに一歩踏み込んだ、独立社外取締役の選任の

義務付け、あるいは全ての社外監査役が独立役員

であるという要件を課すという案が望ましいと考

オリンパス ニコン HOYA テルモ

＜企業属性＞

連結売上高 8,471億 8,875億 4,135億 3,282億

連結従業員 34,391人 24,409人 36,574人 14,761人

時価総額（2011.5.26） 6,711億 7,324億 7,090億 9,426億

＜取締・監査役会＞

組織形態 監査役設置 監査役設置 委員会設置* 監査役設置

定款上の取締役の員数 15名 15名 10名 15名

定款上の取締役の任期 １年 １年 １年 １年

取締役会の議長 会長 会長 社長 会長

取締役の人数 15名 12名 ８名 14名

社外取締役の人数 ３名 ２名 ５名 ３名

（そのうち独立役員の人数） （０名） （２名） （５名） （３名）

定款上の監査役の員数 ４名 ５名 ３名以上 ５名

監査役の人数 ４名 ５名 ５名 ４名

社外監査役の人数 ２名 ３名 ５名 ２名

（そのうち独立役員の人数） （１名） （３名） （５名） （２名）

独立役員比率 5.3％ 29.4％ 76.9％ 27.8％
＜株主構成＞

外国人持株比率 27.7％ 32.2％ 52.5％ 25.0％

機関投資家持株比率 42.0％ 45.7％ 64.3％ 35.9％

小口株主持株比率 4.8％ 5.4％ 8.9％ 5.8％

少数特定株主持株比率 41.1％ 41.9％ 30.9％ 42.6％

＜株主還元＞

Cges指標（100点換算） 62点 62点 65点 66点

＜情報開示＞

Cges指標（100点換算） 56点 64点 69点 58点

図表２　オリンパスとその同業他社のコーポレートガバナンス

（出所） 　2011年６－７月提出の「コーポレート・ガバナンスに関する報告書」、2011年３月期有価証券報告書およびコー

ポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）より筆者作成。

　　　 *委員会設置会社の場合は監査委員会が設置され、その構成は取締役３人以上でその過半数が社外取締役でなければ

ならない。
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えているのに、日本経団連がこの生ぬるい中間試

案にさえ反対意見を表明しているのは、正直驚き

である。

　大王製紙、オリンパス事件で露呈されたように、

わが国のコーポレートガバナンスには明らかに瑕

疵がある。確かに、ガバナンスの強化には、業績

と結び付かない、柔軟な機関設計が困難になる、

適当な人材がいないといった諸処の問題があるこ

とは、現状認めざるを得ない。しかしながら、健

全なるガバナンスの構築が、このたびのような日

本企業全体の信頼性を損なわせるような不祥事に

対して、一定の抑止力となり得ることが期待され

る以上、わが国企業のガバナンス強化は避けては

通れないであろう。
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