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Ⅰ．背景と目的　	 	
　近年、わが国の企業活動において、気候変動やハラスメントをはじめとする
社会問題に対するライツホルダー（1）の保護へ向けた意識の高まりが見られる。
このような背景には、国連を中心とする国際機関や NGO の働きかけのみなら
ず、近年は欧州を中心としたサステナビリティを目指した取組が世界的に影響
力を持つようになってきたことも挙げられる。
　2004 年に国連は、「思いやりのある者が勝つ（Who Cares Wins）」（2）と題する
報告書を公表したが、この報告書において、投資の意思決定において、財務情
報だけでなく ESG（Environment（環境）Social（社会）Governance（ガバナンス））
を考慮することの重要性について初めて言及された。2006 年 4 月に当時の国連
事務総長であったコフィー・アナン（Kofi A. Annan）氏によって、機関投資家
の意思決定プロセスに ESG 課題を受託者責任の範囲内で反映させるべきとする

「責任投資原則（Principles for Responsible Investment: PRI）」（3）が提唱された。
PRI に対する署名は、欧州、北米を中心とするアセットオーナーおよび運用会社
を中心に広がり、2025 年現在 5000 以上の機関投資家によって 139 兆ドルの資産
が PRI の目標を反映して運用されるようになった（4）。また、2011 年には、国連
人権理事会によって、サプライチェーンにおけるライツホルダーの保護を目的
として「ビジネスと人権に関する指導原則（United Nations Guiding Principles 
on Business and Human Rights：UNGPs）」（5）が全会一致で採択された。
　欧州のライツホルダーの保護へ向けた取組が世界的に影響力を持つようにな
ったのは、ブリュッセル効果によるものであるとの指摘がある。ブリュッセル
効果（Brussels Effect）とは、欧州が、その巨大市場や規制能力等を用いて、
EU 域内で厳しい基準を設定することで、EU 域内のみならず域外の国や地域、
企業に対しても事実上、法律上の影響を及ぼす現象をいう。ブリュッセル効
果の典型例として「一般データ保護規則（General Data Protection Regulation 
:GDPR）」（6）が世界標準となったことが挙げられるが、近年は、気候変動や、ビ
ジネスと人権に関する取組みについてもブリュッセル効果の影響が見られる。
　2023 年 1 月、EU は、企業サステナビリティ報告指令（Corporate Sustainability 
Reporting Directive：CSRD）（7）を発効した。この指令についても、EU 域内の
みならず、EU 域外の一定対象の企業に対しても適用され、対象企業はサステ
ナビリティに関する詳細な情報を、欧州サステナビリティ報告基準（European 
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Sustainability Reporting Standards: ESRS）（8）に基づいて報告することが義務付
けられる。他方、ビジネスと人権の領域においては、2011 年に、国連人権理事
会が指導原則を採択して以降、欧州を中心に、人権 DD を法制化する動きが見ら
れたが、2024 年 7 月、EU は企業活動による人権や環境への負の影響を予防・是
正する義務を企業に課す「企業持続可能性デューデリジェンス指令（Corporate 
Sustainability Due Diligence Directive: CS3D）（9）を発効した。CS3D は EU 域内の
企業のみならず、EU 域外の一定の企業についても域外適用するもので、実施状
況を毎年開示しなければならず、第三者保証制度も義務付けられる。
　このような国連や欧州のライツホルダー保護へ向けた取組みに対し、わが国
と経済的な結びつきの強い米国においても CS3D を始めとする欧州の取組が米
国企業法に与える影響に関する議論もなされるようになった。他方で、米国に
おいては、政治的な分断があり、ESG の取組みに対する露骨なバックラッシ
ュも見られる。
　本稿では、欧州を中心とする気候変動に対する取組みや（10）、ビジネスと人
権に関する法令による義務化が、米国の企業法に対してどのような影響を与え
るか（11）、ESG に対するバックラッシュの動きについて概観し、これらの動きが、
わが国の企業法に与える影響について検討し、若干の私見を提示することを目
的とする。以下、ブリュッセル効果とは何か（Ⅱ）、欧州においては気候変動
に対する取組みはどのように形作られてきたか（Ⅲ）、欧州における人権 DD
の義務化と米国企業法への影響（Ⅳ）、バックラッシュが米国企業法に与える
影響（Ⅴ）の順で検討し、これらの動きが、わが国の企業法に与える影響につ
いて若干の私見を述べ（Ⅵ）、結びに代える（Ⅶ）。

Ⅱ．ブリュッセル効果　
　ブリュッセル効果とは、コロンビア大学法科大学院教授のアニュ・ブラッド
フォード（Anu H. Bradford）氏によって提唱された用語である（12）。米国に
おいては、ブリュッセル効果という用語が一般化する前に、デラウェア効果、
カリフォルニア効果等について論じられてきた。以下、デラウェア効果とカリ
フォルニア効果について確認した後（１．）、その比較の内に、ブリュッセル効
果（２．）とそのメカニズム（３．）の順で概観する。
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　１．デラウェア効果とカリフォルニア効果
　米国は連邦制を採用し、合衆国憲法修正 10 条（Amendment X）により各
州による自治が認められ、連邦レベルでは証券諸法を有するものの会社法典は
有していない。そのため、実際に本店を置く州に関係なく、どの州の会社法
を設立準拠法として選択して法人登記するかは自由であり（13）、会社と、株主、
取締役、役員間のような会社の内部関係で紛争がある場合、設立準拠法が連邦
の政策が一致しない稀な状況以外は、設立準拠法が適用される（抵触法第 2 リ
ステイトメント 302 条）。これは内部事項の理論（Internal Affairs Doctrine）
と呼ばれる。ただし、カリフォルニア州には擬似外国会社規定があり（カリフ
ォルニア会社法 2115 条）は、会社の設立州法の適用を排除し、カリフォルニ
ア州会社法が適用される（14）。
　現在、米国においては、全米の売上高上位 500 社である Fortune500 を構成
する上場企業の 60％以上が、全米で 2 番目に少ない人口の小規模な州である
デラウェア州を設立準拠法として登記しており（15）、米国会社法の事実上の標
準となっている。このような現象はデラウェア効果（Delaware Effect）と称
される。設立準拠法としてデラウェア州法が選択される理由としては、各州が
法人税を集めるために、企業誘致のための競争を繰り広げた結果、企業経営陣
に広い裁量権を与えるデラウェア州が勝ち残ったためであると指摘される（16）。
このような状況について、「底辺への競争（Race to the Bottom）と評する論
者もいる（17）。
　これに対して「カリフォルニア効果（California Effect）」とは、デラウェア
効果とは対象的なものであり、環境規制を中心として、ある特定の地域（カリ
フォルニア州）の環境規制などに関する厳しい規制が、市場の力によって他の
州や連邦全体に広がり、基準全体を引き上げる現象を意味する。カリフォルニ
ア効果が生じるのは、カリフォルニア州は全米で最大規模の人口と経済力を有
し、圧倒的な市場規模を有していることがその要因として挙げられる。すなわ
ち、カリフォルニア州が、連邦政府よりも厳しい環境基準（排ガス規制など）
を導入すると、自動車メーカーなどの企業は、カリフォルニアの巨大市場を失
いたくないため、その厳しい基準に合わせた製品を開発する。企業は、カリフ
ォルニア基準の製品を一度開発すると、効率性の観点から、追加的な費用がか
かることを避け、「最も厳しい基準」に合わせて全製品を統一するようなる。
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結果として、カリフォルニア州の高い基準は他州や全米のみならず国際的な標
準となり、基準全体が引き上げられることとなる（18）。
　

　２．ブリュッセル効果 
　ブリュッセル効果は、ブラッドフォード教授によって、カリフォルニア効果
を参考に提唱された用語であるが、EU が、その巨大市場や規制能力等を用い
て、EU 域内で厳しい基準を設定することで、EU 域内のみならず EU 域外の
国や地域、企業に対しても事実上、法律上の影響を及ぼす現象をいう（19）。ブ
ラッドフォード教授は、EU は軍事力も弱く、アジアの経済的な台頭、Brexit
を受けて、衰退しつつある地域と見なされがちである。しかし、EU は、世
界的なルール形成における超大国であると指摘する（20）。ブリュッセル効果
は、ブリュッセル発の「一方的な規制のグローバル化（unilateral regulatory 
globalization）」の過程を通じて、欧州内外の経済生活の多くの側面に影響を
与えてきた。一方的な規制のグローバル化とは、単一国家が市場メカニズムを
通じて自国の法律・規制を国境の外に外部化できる場合に生じ、基準のグロー
バル化をもたらすことを意味する。この過程は、国際条約や国家間・規制当局
間の合意を含む交渉による基準から規制の収斂が生じる政治的グローバル化と
は異なり、一方が脅迫や制裁を通じて他者に自らの規則を押し付ける一方的な
強制とも異なる（21）。
　ブリュッセル効果は「事実上のブリュッセル効果（De Facto）」と「規範上
のブリュッセル効果（De Jure）」に分けられる。「事実上のブリュッセル効果」
は、グローバル企業は、法的義務付けられていないにも関わらず、EU 市場へ
のアクセス又は EU 市場と関連したビジネスを重視するためブリュッセル効果
が及ぶことをいう。これに対して、「規範上のブリュッセル効果（De Jure）」は、
EU 域外の国や州政府が、EU 型の規制を採用せざる得なくなることをいう（22）。
デラウェア効果が「底辺への競争」と呼ばれるのに対して、ブリュッセル効果
は（カリフォルニア効果同様に）「頂点への競争（race to the top）」であると
も評される（23）。

　３．ブリュッセル効果が生じるメカニズム 
　ブリュッセル効果が生じるメカニズムはカリフォルニア効果に類似し、その
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効果が生ずる条件として、① 市場規模（Market Size）、② 規制能力（Regulatory 
Capacity）、③ 基準の厳格性（Stringency）、④ 非弾力的なターゲット（Inelastic 
Targets）、⑤ 非分割性（Non-Divisibility）の 5 つの要素が挙げられる。
　このメカニズムを要約すると、EU は、約 4 億 5000 万人の人口を抱える世
界最大級の単一市場であり、その消費者は比較的富裕であり、購買力が高いの
を特徴とする。グローバル企業にとって、この市場を捨てることはビジネス上
の自殺行為に等しく、EU 市場にアクセスし続けるためには EU のルールに従
うほかない（①市場規模）（24）。他方、EU には、高度で複雑な規制を立案し、
それを執行するための専門的な欧州委員会を始めとする官僚機構が存在する。
規制を作るには高度な知識と政治的合意形成能力が必要となるが、EU はこの
分野において世界有数の経験値を有する（② 規制能力）（25）。ブリュッセル効
果は「最も厳しい基準」が世界標準になる場合をいうが、EU の規制は、環境
保護や消費者保護の観点から、他国よりも厳しい傾向にある（③ 規制の厳格性）
（26）。他方、企業はこのような、EU の厳しい規制から逃れようとしても、EU
の消費者を対象とする限り、企業は物理的に EU から撤退しない限り規制を遵
守せざるを得ず、逃れられない（④非弾力的ターゲット）（27）。そして、最も
重要な要因として、「EU 向けの厳しい基準の製品」と「その他の国向けの緩
い基準の製品」の 2 つのラインを維持・管理することは、企業にとって追加的
な費用が生じることが挙げられる。すなわち、企業にとって、設計や生産ラ
インを統一した方が効率的であるため、企業は「最も厳しい基準（EU 基準）」
に合わせて世界中の製品を統一することとなる。このことによって、EU は基
準が世界中に広まることとなる（⑤非分割性）（28）。
　

Ⅲ．�ブリュッセル効果が環境保護（気候変動対策）に及ぼす
影響

　ブラッドフォード氏は、ブリュッセル効果の具体例として、①競争法の領
域、②プライバシー保護の領域、③健康保護の領域（化学物質に対する規制）、
④環境保護の領域、⑤食料品の安全性の領域を挙げる。「Ⅲ．」では④環境保護
の領域について気候変動対策に焦点を当てて概観する。
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　１．欧州の環境意識の高まりと基本的な規制
　欧州の人々は 1960 年代から環境規制を強力に支持するように変化してきた。
1972 年の『成長の限界』の出版、1978 年のウクライナのチェルノブイリ原子
力発電所の事故、1970 年代から 1980 年代にかけての酸性雨の発生によって欧
州で環境問題が注目されるようになった。2010 年代の調査では、欧州の大半
の人が環境問題に関心を持ち、規制をすることを支持していることが明らかと
なった（29）。
　環境問題における EU の規制能力は、欧州の人々の意識の高まりと並行して
確立され、欧州理事会は、1972 年のパリ宣言において具体的な行動計画を要
求し、1987 年の単一欧州議定書において公式に環境保護を EU 基本条約の主
要な目的の 1 つとして組込、環境保護のための措置をとる権限をＥＵ諸機関に
付与した。EU の規制能力は、1992 年のマーストリヒト条約（30）において「持
続可能な成長」の重要性が認識され、環境問題の政策決定を導く「予防原則」
を追加するとともに、EU 域外での多国間での措置を促進する EU の役割を始
めて認めた。1999 年のアムステルダム条約（31）においてはＥＵ政策領域へ環境
保護を統合することによって持続可能な発展を促進する責務を EU 諸機関が獲
得することとなり、2009 年のリスボン条約（32）では「気候変動に対する闘争」
がＥＵ基本条約の特別な目標とされ、EU の気候変動に対する行動に強力な法
的根拠を与え、持続可能な発展へ向けて、EU は外交関係を導かなければなら
ないという認識も加わった。これによって、EU は環境規制における国際的な
リーダーとなった（33）。
　

　２．EU の気候変動に対する一方的な規制のグローバル化の例
　EU の環境政策における一方的な規制のグローバル化の例として、EU の
気候変動政策の根幹をなす EU 排出量取引制度（European Union Emission 
Trading Scheme: EU ETS）（34）が挙げられる（35）。2012 年 1 月 1 日以降、EU
はこの制度に航空部門も採り入れ、欧州の空港を発着する外国航空会社を含む
全ての航空会社に対し、排出許可証の購入を義務付けた。これにより航空会社
は、非分割性によって、EU 空域内での飛行区間のみならず全区間において排
出許可証の購入が義務付けられることとなった。例えばサンフランシスコ発ロ
ンドン行きの便では、EU 空域で算定される排出量は、全体の 9％に過ぎない
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と算定される（36）。しかし着陸地点が EU 域内であれば、航空会社は全航路で
排出される排出量 1 トンごとに排出権を取得することが求められる。EU ETS
を遵守しない外国航空会社は、罰金または欧州域内の空港からの排除対象とな
る（37）。
　ユナイテッド航空、コンチネンタル航空、アメリカン航空は、国際航空輸
送協会（ International Air Transport Association: IATA）（38）の支援を受け、
英国裁判所において本制度への適用対象となることに対して、英国の裁判所に
対して EU ETS の実施は国際法に違反すると主張し提訴した（39）。これに対し
て、英国の裁判所は、その判断を欧州司法裁判所（European Court of Justice: 
ECJ）に照会した。欧州司法裁判所は、排出量取引制度指令が様々な国際協定
及び慣習国際法と整合することを確認し、「航空機運航事業者に対する排出量
取引制度の適用は、属地主義の原則にも第三国の主権にも抵触しない」と判断
した。同裁判所は、公海上空を飛行する航空機は ETS の対象外であると確認
した（40）。航空機が EU 加盟国に物理的に所在する場合、すなわち EU 域内の
空港に着陸または離陸する場合にのみ、EU は当該航空機の運航者に対する管
轄権が行使される。航空会社は、自国の管轄区域で「同等の措置」の対象と
なっている場合、EU 域内への着陸便については ETS の適用が免除されるが、
EU 域内からの離陸便については免除されない。例えば米国や中国の国内気候
規制が EU と同等の規定に該当するか否かは、EU の一方的な判断に委ねられ
る。中国は既に国内排出削減措置を提案し、EU に対しこれを EU の要求と同
等の「相当する措置」とみなすよう要請している。EU の一方的な措置が各国に、
より厳しい国内気候変動規制の採用、あるいは国際的措置の採用検討を促す可
能性は十分にある。たとえ法的なブリュッセル効果が生じなくとも、EU の規
制を遵守することのコストは、燃費効率を改善した航空機の設計を求める声の
高まりへと繋がる可能性が高い。また、コストの観点から、航空会社がこうし
た改善を欧州路線の航空機に限定するとは考えにくく、全機に対して、EU の
規制を満たすものとする可能性が高い。ここではこのように、事実上のブリュ
ッセル効果を確認することが出来る（41）。
　もっとも、EU の一方的な措置はアジアを中心とする多くの国の反発を招
き、結果として、EU は域外適用を止め、EU ETS の地理的範囲を 2017 年か
ら EEA 域内の飛行に限定することに合意した。EU の域外適用を中断する EU
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の決定は、① EU は顕著で広い基盤を持つ EU 域内、域外の圧力に直面する際、
EU はそれに譲歩するというブリュッセル効果の限界を示すとともに、② EU
は国際交渉を促進する手段として、攻撃的な単独主義への批判に直面すること
なく、同じ政策結果を成し遂げることが出来ることを示した（42）。
　

　３．ブリュッセル効果とサステナビリティへ向けた情報開示
　以上のようにブラッドフォード氏は、ブリュッセル効果は気候変動の領域に
ついても当てはまるとする。ブラッドフォード氏の著書では直接言及されない
が、近年欧州は、企業サステナビリティ報告指令（CSRD）等、EU 域内のみ
ならず、EU 域外の一定対象の企業に対しても、サステナビリティに関する詳
細な情報の開示を義務付ける動きが見られる（43）。以下では、サステナビリテ
ィに関する情報開示に焦点をあて、英国、米国の動向についても踏まえながつ
つ。欧州の 2010 年代以降の動きを中心に概観する（44）。
　1997 年に、米国の NGO「CERES」と国連環境計画（UNEP）が母体となり、
企業が環境・社会・経済に与える影響を報告するためのガイドラインの策定に
とりかかり、2000 年に世界で初めての包括的なサステナビリティ報告基準で
ある GRI ガイドラインが公表された。GRI は投資家だけでなく、NGO、消費者、
地域住民、従業員等の多元的ステークホルダーに対して、企業がいかに社会に
貢献し、あるいは悪影響を与えているかの説明を求める（45）。
　米国においては 2010 年代に入ると、投資家から、そもそも環境問題が企業
の利益に与える影響という観点からの指摘がなされるようになり、2011 年に、
マイケル・ブルームバーグ氏らによって、米国サンフランシスコを拠点として、
米国サステナビリティ会計基準審議会（Sustainability Accounting Standards 
Board：SASB）が設立された。GRI が多元的ステークホルダーに配慮したも
のであるの対し、SASB は投資家にとっての財務的重要性 （materiality）に焦
点をあてたものであり、77 業種ごとに異なる開示項目を設定している点が特
徴である（46）。
　欧州委員会は 2013 年に会計指令（Annual Financial Statements）（47）を採
択し、大規模企業（上場企業および非上場企業で従業員が 250 名を超える企業
等）を対象として、特定の事業に関連する財務、非財務上の主要なパフォーマ
ンス指標（KPI）を伴う管理報告書（management report）の作成を義務づけ
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た。2014 年には、EU はこれを、環境および社会問題に関する EU 企業の透明
性と業績を向上させ、長期的な経済成長と雇用に効果的に貢献することを目指
して「非財務情報に関する開示指令（EU Non-Financial Reporting Directive: 
NFRD）（48）として改正した。改正指令では、従業員 500 名以上の EU 域内の
上場企業等に対して、ESG に関連する非財務情報の開示を求める。なお、大
規模上場企業は、役員の多様性に関する情報開示についても求められることと
なった（20 条（g））。もっとも NFRD については、開示媒体や様式、開示基
準が統一されていない他、第三者による保証制度が整備されていない等の問題
も指摘されていた（49）。
　2015 年 9 月、ニューヨークの国連本部で開催された「持続可能な開発サミ
ット」において、世界中の国々が 2030 年までに達成すべき共通の目標を定め
た SDGs が 193 の加盟国による全会一致で採択された。同年 12 月には、フラ
ンスのパリで開催された COP21（国連気候変動枠組条約第 21 回締約国会議）
の期間中、金融安定理事会（FSB）の当時のマーク・カーニー議長によって、
金融安定理事会（FSB）（50）に気候変動関連財務情報開示タスクフォース（Task 
Force on Climate-related Financial Disclosures: TCFD）を設置することが提
言された。TCFD は、気候関連の情報を単なる環境報告ではなく、GHG 排出
量が財務的に重要（material）であると判断した場合に開示を求めるものであ
る（51）。
　2015 年 12 月のパリ協定の締結過程において、欧州は、産業革命前からの気
温上昇を 2℃未満、1.5℃に抑える努力目標を掲げる野心的な目標達成を目指す
各国のグループである高野心連合（High Ambition Coalition）の合意形成に
尽力し、脱炭素化の交渉において重要な役割を果たした（52）。結果として、世
界の平均気温上昇を産業革命前からの気温上昇を 2℃より十分下方に抑え、1.5
℃に抑える努力を追求し、全締約国が削減目標（NDC）を 5 年ごとに更新・
提出することを義務付けることを内容とするパリ協定が 55 カ国以上の批准に
よって、歴史的なスピードで正式に国際法として採択された（53）。パリ協定は
後に、ISSB 等の開示基準の根拠となった。
　2017 年 5 月に EU は、投資家の透明性を高め、投資決定における ESG 要
素の統合、長期的な株主関与のレベルと質、および投資家の投資責任と報酬
体系と中長期的なパフォーマンスとの関連について投資家に説明責任を負わ
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せ、EU 企業の安定性と持続可能性を高めるため、株主権指令（Shareholder 
Rights Directive: SRD） （54）を改正した。同年 6 月には TCDF の最終提言が公
表された（55）。これは、①気候変動のリスクと機会に対する取締役等企業経営
陣の監督・管理（ガバナンス）、②気候変動がビジネス、戦略、財務計画に及
ぼす実質的な影響（戦略）、③気候関連リスクを特定・評価・管理するプロセ
ス（リスク管理）、③評価や管理に用いる指標（GHG 排出量など）と、その目
標値・進捗（指標と管理）の項目から構成される。このフレームワークは、世
界中の規制当局や投資家に支持されることなり、気候変動は倫理的な問題から、
投資のリスクの機会の問題（財務の問題）へと移行した。以下でも触れるよう
に、東証グループの「コーポレートガバナンス・コード（CGC）」の 2021 年の
改訂においても反映された。
　2019 年にはフォン・デア・ライアン（Ursula Gertrud von der Leyen）氏
が欧州委員会委員長に就任し、2050 年までに欧州を世界発の気候中立（Carbon 
Neutral）な大陸」にすることを目的として「欧州グリーンディール（European 
Green Deal）」（56）を提唱した。これは 2050 年までに欧州を「世界初の気候中
立大陸」にするという目標へ向けたロードマップである。この宣言を具体化す
るための法律として「欧州気候法（European Climate Law）」（57）が制定された。
この法律は、① 2030 年までに 1990 年比で温室効果ガス（GHG）を少なくと
も 55% 削減すること、② 2050 年までに実質排出ゼロ（気候中立）を達成する
こと、③ 2040 年年までに 1990 年比 90% 削減することを推奨することを内容
とする。2030 年の 55% 削減目標を達成するために必要な具体的な法案として、

「Fit for 55」があり、エネルギー、運輸、建築、税制など多岐にわたる分野で、
規制強化と新制度導入が一挙に行われることとなる。
　2020 年代になると、欧州（EU）の気候変動対策は「目標設定」の段階を終
え、経済構造を根本から作り直す「大規模な実行と社会実装」の段階に入っ
た。2021 年 6 月、G7 で気候変動と生物多様性の損失の相互依存に危機に対す
るコミットメントが表明され、同年 7 月の G20 環境大臣会合及び気候・エネ
ルギー大臣会合において温室効果ガス排出量が多い石炭火力発電の縮小や廃
止に関する議論がなされ、「気候・エネルギーに関する共同声明（G7 Climate, 
Energy and Environment Ministers' Communiqué）」（58）が採択された。同年
11 月の COP26 では、パリ協定の 1.5 度の努力目標達成へ向けて、締約国に対
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して、2050 年のカーボンニュートラル及び、その過程にある 2030 年までに野
心的な気候変動対策を求める「グラスゴー気候合意（Glasgow Climate Pact）」
（59）が採択された。このような国際機関の動きを受けて、欧州の気候変動対策は、
近年は、単なる環境保護活動の枠組みを超え、経済成長戦略や地政学的な安全
保障の中核として位置づけられる（60）。
　EU は、2021 年 3 月までに「サステナブルファイナンス開示規則（SFDR）」
（61）を導入し、機関投資家等に対して、ESG に関連する投資方針等の開示を義
務付けた。もっともこの時期には、TCFD の普及に伴う一方で、SASB、GRI、
CDP といった異なる開示基準が乱立することとなり、投資家にとって、企業
間の比較が困難であるとする意見が出されるようになった。これを受け、2021
年 11 月に国際会計基準（IFRS）の策定を担う IFRS 財団（62）によって「国

*1. 	基準・フレームワーク内で当該分野が明示されている場合に●としている。
*2. 	金融審ディスクロージャーワーキング・グループにおいて、2021 年 11 月 12 日時点においては議論中。
*3. 	 2022 年 4 月に創設されるプライム市場上場企業においては、TCFD 又はそれと同等の国際的枠組みに基づ

く気候変動開示の質と量の充実が求められる。
*4. 	国際統合報告フレームワークでは、組織を支える 6 つの資本の一つとして「人的資本」が挙げられている。

また、統合報告書において、ガバナンス責任者のスキル及び多様性等と組織の価値創造能力との関連につ
いての洞察を提供することが求められている。

*5. 	業種別基準であり、業種によって開示を求められる内容が異なる。
*6. 	英国のプレミアム市場上場企業は comply or explain ベースによる開示が求めらる。

【出典】�経済産業省資料「サステナビリティ関連情報開示と企業価値創造の好循環に向けて『非財務情報の開示
指針研究会』中間報告」（2021 年 11 月）10 頁。

（参考）表 1　制度開示や国際的なサステナピリティ開示基準について

*2*2

*3

*4

*6

*5
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際サステナビリティ基準委員会（ISSB）」（63）が設立された（64）。2023 年には、
ISSB は、新基準を公表し、2024 年 1 月 1 日より TCFD の役割は正式に ISSB
に移行した（65）。
　2023 年 1 月、EU は「企業サステナビリティ報告指令（Corporate Sustainability 
Reporting Directive: CSRD）」（66）を発効した。CSRD は NFRD の問題点を受
け、サステナビリティ情報の開示義務を負う企業の対象を拡大し、義務的な開示
基準である欧州サステナビリティ報告基準（European Sustainability Reporting 
Standards：ESRS）（67）の整備を通じて開示情報の比較可能性の向上や、第三者保
証制度を整備することによって開示情報の信頼性の確保を目指したものである。
CSRD に基づくサステナビリティ報告が適用される対象企業は、総資産、売上高、
従業員数、上場の有無等といった項目により分類さる。大規模企業・グループは、
上場の有無を問わず、報告が義務付けられるのに対し、中小企業の場合には、EU
規制市場に上場している場合に限定して、サステナビリティ報告義務が課される。
EU 域外の企業については、EU 域内で子会社や支店を通じて一定の売上高がある
場合に、域外適用される（68）。
　2024 年 3 月 6 日、米国連邦証券取引委員会（SEC）は、上場企業および公
開募集における「気候関連の開示を強化・標準化するための規則（Rules to 
Enhance and Standardize Climate-Related Disclosures for Investors）」（69） を
制定した。SEC の気候関連開示規則は、ISSB が公表した IFRS S2 （気候関連開
示）や、TCFD の提言に沿った枠組みを採用する等、国際的な気候変動対策に
対する配慮が見られた。規則では、企業が直面する物理的リスクや移行リスク
の記述、GHG 排出量（Scope 1 および Scope 2）の定量的な開示等を求めるも
のであるが、これらは TCFD および ISSB の基本方針と一致する内容である。
ただし、ISSB が推奨する Scope 3（バリューチェーン全体の排出）については、
産業界からの反発を受け最終案からは削除され、米国独自の内容となった。
　2024 年 11 月には、一貫した質の高いサステナビリティ情報の保証を提供す
るためのグローバル基準として、国際監査・保証基準審議会（IAASB）から
国際サステナビリティ保証基準（ISSA5000）（70）が公表された。また 2025 年
１月には、国際会計士倫理基準審議会（IESBA）から国際サステナビリティ
倫理・独立性基準（IESSA）（71）が公表された。
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　４．シングル・マテリアリティとダブル・マテリアリティ
　「３．」で見てきたように、サステナビリティに対する考え方は、大きく分ける
と、欧州を中心とする強いサステナビリティと，英米を中心とする弱いサステナ
ビリティの考え方がある。強いサステナビリティは、世代間の公平等の観点から
自然資本が減少せずに維持されることを目標とされる。これに対して、弱いサス
テナビリティとは、自然資本以外を含む総資本のストックが減少せず維持するこ
とを目標とする。これらの相違は、情報開示に対する姿勢にも反映される。
　サステナビリティに関する情報開示においては、欧州型のダブル・マテリア
リティの考え方と英米型のシングル・マテリアリティの考え方がある。ダブル・
マテリアリティは、財務上の影響に重大な影響を与えるかに関するフィナンシ
ャル・マテリアリティのみならず、企業の事業活動が環境や社会に与える影響
を基準とするインパクト・マテリアリティについても評価に入れる考え方であ
り、GRI が提唱した「企業の社会的影響の重要性」を基礎としており、その後
EU によって、CSRD・ESRS として採用された。この考え方によれば、「イン
パクト・マテリアリティ」と「財務マテリアリティ」のいずれか、または、両
方の重要性を満たす場合には、当該サステナビリティ項目は「重要」であると
判断され、所定の開示が必要となる可能性がある。これに対してシングル・マ
テリアリティは、環境・社会等の要素の内、企業の財務状況や業績に直接的な
影響を与える重要課題（マテリアリティ）のみを特定・開示する考え方であり、
TCFD や ISSB 基準等で重視されるアプローチである（72）。
　CSRD の特徴としては、EU 域内の企業のみならず域外の企業に対しても、
ダブル・マテリアリティで対応していることが挙げられる。ただし、CSRD に
ついては、以下で触れる「オムニバス法案」によってその適用対象が限定され、
その内容についても大幅に緩和されることとなった。
　

Ⅳ．欧州における人権DDの義務化と米国企業法への影響
　ブラッドフォード氏自身の著書では言及されないものの、欧州において人権
ＤＤを義務化した CS3D についても、ブリュッセル・エフェクトの影響がある
ことが指摘される（73）。以下では欧州の CS3D がどのように具体化してきたか
概観する。
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　１．国連の UNGPs の策定の経緯 
　第二次世界大戦後の 1948 年 12 月 10 日、第３回国連総会において、全ての
人民と国が達成すべき人権および自由の尊重の確保を目指した共通の基準と
して 30 か条からなる世界人権宣言（Universal Declaration of Human Rights: 
UDHR）（74）が採択された。世界人権宣言は、1966 年に制定された人権に関す
る国際規約をはじめ、世界的に適用される 70 以上の人権条約の採択を促し人
権法の基礎となった。
　1970 年代になると、企業活動のグローバル化に伴い、強制労働や児童労働、
気候変動等の問題が、ＮＧＯやメディアを通じて明らかにされた。これを受け、
1976 年には、OECD（経済協力開発機構）は、行動指針参加国の多国籍企業
に対して、経済、環境、社会の進歩に積極的に貢献することを奨励し、企業の
事業活動、製造物、サービスに関連する可能性のある悪影響を最小限に抑える
ことを目的として、自主的な行動とることを勧告するため「多国籍企業行動指
針（Guidelines for multinational enterprises）」（75）を策定した。翌 1977 年には、
ILO（国際労働機関）によって、「多国籍企業宣言（Tripartite Declaration 
of Principles concerning Multinational Enterprises and Social Policy: ME 
Declaration）」（76）が採択された。この宣言は、企業が世界各地における自社
事業を通じ、いかにディーセント・ワーク（働き甲斐のある人間らしい仕事）
の実現に寄与するか、その手段についての明確な指針を提供する一方、好まし
い企業行動を促進する政府の役割、社会的対話の重要性について焦点が当てら
れる（77）。　
　このような取組みにも関わらず、企業のグローバル化の一層の進展に伴い、
児童労働、強制労働等の人権侵害は収まらず、世界各地で企業に対する不買
運動等が展開された。これを受け 1998 年に「労働における基本的原則及び権
利に関する ILO 宣言（The ILO Declaration on Fundamental Principles and 
Rights at Work）」（78）が採択された。その後 ILO は、2019 年 7 月までに国際
労働基準として 190 の条約と 206 の勧告を採択したが、労働者の基本的権利に
関するものとして、①結社の自由・団体交渉権、②強制労働の禁止、③児童労
働の禁止（79）、④および差別の撤廃の４分野について、８つの条約が中核的労
働基準を構成することとなった（80）。なお、2022 年 6 月の ILO 総会において、
これらの 4 分野に加え 5 つ目の分野として「安全で健康的な職場環境」が追加
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され、2024 年 12 月に発効した（81）。安全で健康な職場環境に関する条約とし
ては、1981 年職業上の安全及び健康に関する条約（155 号）、2006 年職業上の
安全及び健康促進枠組条約（187 号）が挙げられる。2000 年には、国連のグロ
ーバル・コンパクトが発足し、企業が尊重すべき基本的な権利に関する国際的
な基準としてガイドラインが設けられた。また同年、国連において、途上国を
対象として、8 つの目標、21 のターゲットからなるミレニアム開発目標（MDGs）
（82）が採択された。
　ビジネスと人権の問題への対処について、国際（人権）法の領域において多
くの議論がなされてきた。しかし、①国際人権条約は、国家を義務の主体とす
るものであり、多国籍企業を直接拘束できず、条約が保障する人権の実施は，
国家がその領域内や管轄権を及ぼす範囲で，法や政策を実施することによって
しか実現されない（83）。②人権侵害が多発し、被害に対して十分な救済がなさ
れない国に対して、人権条約に加入することを期待することは困難、③加盟国
が自国の政策を域外適用した場合、加盟国ごとに政策が異なる、他国の主権侵
害の可能性があるといった課題があった（84）。
　国連においては、自主的なアプローチと強制的アプローチの両者について議
論された。強制的なアプローチとしては、国連人権小委員会が 2003 年に提出
した「人権に関する多国籍企業および他の企業の責任に関する規範案（Norms 
on the Responsibilities of Transnational Corporations and Other Business 
Enterprises with Regard to Human Rights）」（85）が挙げられる。人権小委員
会は、多国籍企業と人権の課題について一定の規範を作り出す作業に 1990 年
代から取組んできたが、結果として 2003 年に規範案を採択し人権委員会に送
付した。しかし規範案は、多国籍企業による人権侵害に取組む NGO や市民社
会から強い支持があったものの経済界や先進国政府から強い反発があった。結
果として 2004 年、小委員会の上部機関である国連人権委員会は、その支持に
よって規範案が法的な重みを持つことに伴う、監督責任を避けること等を考慮
したためか規範案を無視し、人権高等弁務官に対してさらなる調査・研究を指
示した（86）。　
　翌 2005 年開催の国連第 69 回人権委員会は任務を担当する者がより影響力を
持つことが出来るように、国連事務総長特別代表（special representative of 
the Secretary-General）として指名することを当事国連の事務総長であった、
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コフィ―・アナン（Kofi A. Annan）氏に求め（87）、アナン氏は、ハーバード大
学ケネディー行政大学院教授のジョン・ラギー氏を国連事務総長特別代表と
して任命した。ラギー氏は、国際法学者等による規範案を正式に廃案とし（88）、
国際的電力会社で内部統制の経験を有するシャーマン（John F. Sharman Ⅲ）
氏を上級法律顧問として任命した。シャーマン氏の著書については以下で扱う
が、UNGPs の第二の柱の中核を成す、人権 DD の策定にあたって、ラギー氏
に助言した（89）。
　ラギー氏は、異なる利害関係者との協議を重ね、多国籍企業と人権の関係に
ついて、①人権を保護する国家の義務（Ⅰ）、②人権を尊重する企業の責任（Ⅱ）、
③救済へのアクセス（Ⅲ）の３つの柱から構成される、「保護、尊重及び救済
への枠組み」と題する報告書を 2008 年の第 8 回人権理委会に提出した。2011
年の第 17 回人権理事会は、ビジネスと人権における最重要の枠組みとして、「ビ
ジネスと人権に関する指導原則：保護、尊重及び救済の枠組みにかかる指導
原則（Guiding Principles on Business and Human rights: Implementing the 
United Nations “Protect, Respect and Remedy” Framework: UNGPs」を全
会一致で採択した（90）。元国連人権高等弁務官のザイド・ラアド・アル・フセ
イン氏は、UNGPs を「すべての国と企業が人権を守るために取るべき措置の
青写真を提供する、世界的な権威ある基準」であると表現する（91）。
　指導原則 3 においては、「人権を保護する国家の義務の運用上の原則」につ
いて掲げられるが、その注釈では「国家は、企業が常に国家の不作為を好み、
不作為から利益を得ると推定すべきでなく、企業の人権尊重を助長するため、
国内的及び国際的措置、強制的及び自主的な措置のスマート・ミックス（賢明
な組み合わせ）について考慮すべき」とされる。ラギー氏は、「スマート・ミ
ックスは、自主的な措置のみを意味するとの誤解もあるが、文字通り、国家は、
効果的な法律、規則を整備しなければならず（原則１）、各国はそのような措
置が適切か定期的に見直し、必要に応じて更新すべきであり（原則３）、会社
法や証券諸法の関連法分野が、ビジネスにおける人権の尊重を制約せず、可能
にすることを確保する必要がある」と述べる（92）。

　２．ジョン・シャーマン氏の見解　
　シャーマン氏は、1990 年代半ばから 2000 年代初頭にかけて、米国の電力
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会社の内部統制の責任者を務め、企業が犯罪へ関与することを防止するため、
デューデリジェンスのプログラムとエンタープライズリスク管理プログラム

（ERM）という 2 つのコーポレートガバナンス・システムのリーダーを担当し
た弁護士である。2008 年に同社を退職した後、ラギー氏の上級法律顧問として、
UNGPs の第二の柱の中核である人権 DD の発展のため助言した。
　シャーマン氏は、2021 年の論稿において以下のように述べる（93）。経済学者
である故ミルトン・フリードマン氏は 1970 年に、企業の社会的責任は利益を
増大させることにあると主張した（94）。その結果、2019 年にビジネスラウンド・
テーブルが発表した企業の目的に関する声明の転換に見られるように（95）、世
界有数の経済団体の一部は、この立場を批判するようになった。これにより、

「企業が利害関係者の利益を考慮すべきか」という議論から、「どのように考慮
すべきか」という議論へと移行した（96）。
　取引的 DD は、内部統制システムと、それを補完する統合型リスク管理

（ERM）によって構成される。両者とも COSO によって策定され、米国内外
で広く支持されているリスク・マネジメントの手法である（97）。内部統制シス
テムの最もよく知られた例の 1 つとして、企業が被告人となった場合の連邦量
刑ガイドラインが挙げられる。連邦量刑ガイドラインは、内部統制の規範を示
し、連邦裁判所で有罪判決を受けた企業の量刑についての指針を提供するが、
それ自体に法的拘束力はない。しかし、デラウェア州衡平法裁判所は、1996
年の Caremark 事件（98）において、企業役員の信認義務の解釈において、連邦
量刑ガイドラインを用いて、Caremark（内部統制システム構築）義務を確立
した。連邦量刑ガイドラインは、ソフトローであるが、それを無視すると、（取
締役等経営陣は）州裁判所によって、信認義務違反として鋭く噛み付かれる

（sharp bite）可能性がある（99）。
　連邦量刑ガイドラインと人権 DD はその目的が異なるが、いずれもコーポレ
ートガバナンスに不可欠な内部統制システムであり、コーポレートガバナンス
に統合する必要があり、一過性のものではなく、継続的なプロセスである。そ
してどちらも、企業の主要なリスクについて取締役等経営陣に迅速な情報を提
供し知らせるためのシステムであり、会社の業績を監視し、違反を報告するこ
とによって、適切な予防措置を講ずることを求める。連邦量刑ガイドラインは、
企業の犯罪への関与を防止することを目的とし、企業に対し刑法を遵守させ、
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法的責任を回避するための必要最小限を超えて、企業に害を及ぼす可能性のあ
る財務、経営、レピュテーション・リスク、その他の悪影響から企業を保護す
ることを求める。これに対し、人権 DD は人権侵害への企業の関与を特定し、
対処することに重点が置かれており、人権侵害を保護するための法律が存在し
ないか不十分である場合においても、そのような危害を防止し、対処するため
に法律が要求するものによって制限されることはない（100）。
　量刑ガイドラインと人権 DD は、その目的や起源が異なるため、相違もある。
もっとも、これらの間には大きな類似点がある。すなわち、どちらも責任ある
企業行動に関する社会の責任を反映した方法で管理することを可能にする規範
的な重みを持つソフトローによる内部統制のシステムであり、企業の最善の利
益を促進するために誠実に積極的に対応する企業の受託者である企業経営陣の
責任を明らかにする点で共通する（101）。
　ERM は内部統制システムを補完し、（企業）組織に及ぼす戦略的リスクの
特定と評価に焦点を当てる。指導原則は、人権 DD が「ライツホルダーに対す
るリスクを特定する場合」に限り、人権リスクを ERM に組み込むことを認め
る（指導原則 17 解説）。ESG リスクの ERM の適用のためのガイドラインであ
る ESG リスクフレームワークは、人権 DD に基づいてリスクを評価する方法
を示し、人権リスクの発生可能性と深刻度からなるヒート・マップが用いられ
る（102）。
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　欧州では、人権 DD を法令で義務化する動きも見られる（103）。人権 DD の発
展は、内部統制のハードロー、量刑ガイドライン、ERM、および企業役員の
受託者責任の相互作用によって、形作られてきたが、これら、またはその他の
組合せによるダイナミックな相互作用は、今日まで続いている（104）。
　以上のようにラギー氏は、量刑ガイドラインと指導原則の人権 DD の類似点
について強調しつつ、近年の EU の人権 DD の義務化の流れについても言及す
る。以下では欧州の人権 DD の義務化について検討する。
　

　３．欧州を中心とする人権 DD の義務化 
　近時欧州を中心として、人権 DD を法制化する動きが活発化している。ビジ
ネスと人権に関する法制度としては、①強制労働により製造された製品等の輸
出入を禁止、人権侵害のおそれのある国へ、サイバー監視技術利用機器等の一
定品目の輸出を禁止する等の規制を課し、間接的に企業の HRDD の人権侵害
を促す一定品目の通商規制型、②人権リスクの対応に関する開示報告を義務付
ける開示報告義務型、③②の開示では不十分であるとして、HRDD の実施と
開示および報告を義務付ける HRDD 実施義務型に分類できる（105）。

成立 地域 法令名 内容
1930 年 6 月 米国（連邦） 1930 年米国関税法 307 条 通称規制
1983 年 9 月 米国（連邦） 連邦調達規則 通商規制

2010 年 7 月 米国（連邦） 金融規制改革法（ドット・フランク
法）第 1502 条 通商規制

2010 年 9 月 米国（加州） サプライチェーン透明化法 開示報告義務
2012 年 12 月 米国（連邦） マグニツキー法 通商規制
2015 年 3 月 英国 現代奴隷法 開示報告義務
2016 年 2 月 米国（連邦） 貿易円滑化および貿易執行法 通商規制
2016 年 12 月 米国（連邦） グローバル・マグニツキー法 通称規制

2017 年 3 月 フランス 企業注意義務法 実施義務
開示報告義務

2018 年 11 月 オーストラリア 現代奴隷法 開示報告義務

2019 年 5 月 オランダ 児童労働注意義務法 実施義務
開示報告義務

2021 年 12 月 米国（連邦） ウィグル強制労働防止法 通商規制型
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2021 年 6 月 ノルウェー 透明性・基本的人権及びディーセン
トワークに関する法律

実施義務
開示報告義務

2021 年 6 月 ドイツ サプライ・チェーンにおける人権・
環境デューデリジェンス法

実施義務
開示報告義務

2022 年 1 月
（施行） スイス 非財務情報開示・デューデリジェン

ス義務
実施義務
開示報告義務

2023 年 5 月 カナダ カナダ：強制労働・児童労働法 開示報告義務

2024 年 5 月 EU 企業持続可能性デューデリジェンス
指令（CS3D）

実施義務
開示報告義務

　●各種資料を基に著者作成。
　
　CS3D の発効に先立つ、2021 に UNGPs の生みの親であるラギー氏自身は、
基本的には UNGPs に基づく EC の草案には賛成であるとしつつも、以下の懸
念を表明していた（106）。すなわち、①ショート・ターミズムに対する抑止は
機関投資家に委ねるべきであり、取締役に委ねるべきではない、② CS3D の
2022 年の草案においては、取締役に対し、意思決定において人権・環境への
影響を考慮する明確な注意義務（第 25 条）や、報酬への反映（第 26 条）が含
まれており、経済界やドイツを始めとする一部の加盟国から過度な介入である
とする猛反発があり、法案全体の合意が危機的な状態にあったこと、③適切に
構築された義務的デューデリジェンス要件自体が、取締役の義務を望ましい方
向に大きく変えるため、その必要性があまりないことである（107）。
　これらの懸念を受け、EU は、2024 年に最終的に合意された CS3D の指令案
においては、当初議論されていた「取締役の報酬と持続可能性目標の連動」（25
条）や「取締役の注意義務」（26 条）に関する直接的な条項は大幅に削除され
た（108）。結果として、指令案は、「プロセスの義務化」に重点を置く形で修正され、
ラギー氏が恐れていた「ガバナンス論争による指令案全体の頓挫」は回避され
た。2024 年 7 月に EU は、企業に対して、強制労働や児童労働、環境汚染等、
人権や環境に悪影響を及ぼす活動の特定、評価、防止、緩和、是正、説明責任
を求めるべく、人権 DD を義務化する CS3D を発効した。違反企業に対しては、
社名の公表や、EU 加盟国法に基づく世界売上高の最大 5％の罰金、被害者へ
の全額損害賠償が義務づけられている。指令は、EU 域内の企業のみならず、
EU 域外の一定の企業も適用対象とするものである。対象企業は、自社、子会
社、連鎖（chain）上のパートナーの事業活動によって生じる、人権・環境に
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関する負の影響を、特定、評価、対処するための管理システムの構築・運用を
含む、人権・環境ＤＤの実施・開示義務を負う。CS3D の適用対象には、①欧
州から重要な収益を得ている企業および、② EU 加盟国の 1 つに設立された子
会社を通じて重要な収益を得ている企業等が含まれる（CS3D 第 2 条）。ただし、
以下で述べるように、その対象となる企業の数や義務内容はオムニバス法案に
よって大幅に縮小された。
　

　４．人権 DD の義務化が米国企業法に与える影響　
　このような動きを受け、わが国と経済的な結びつきが有する米国において、
CS3D 等の人権 DD の義務化が米国の企業法に与える影響について議論されて
いる。このような人権 DD の義務化する法令に関しては、ラギー氏の上級法律
顧問であったシャーマン氏によって、「EU 域外の大企業が EU 市場で事業を
行う場合においても、明示的に適用されるため、世界的な影響をもたらす可能
性が高い」と指摘されていた（109）。この世界的な影響は「ブリュッセル効果」
と呼ばれ、EU 規制が他国の企業の実務に外部化される現象を指す。プライバ
シーや消費財市場など、既に様々な分野で発生している現象である。というの
は、CS3D は、企業が既に確立された、直接・間接的な事業関係において適切
な人権 DD を実施しなかったことによって生じた危害を防止または停止出来な
かった場合、企業に対する民事責任請求が認められるためである（110）

　特に注目すべきは、上場企業の多くが設立準拠法とするデラウェア州の企業
のコンプライアンスに、地殻変動的な変化をもたらす可能性があるとする指摘
もあることである（111）。
　米国においては、1980 年代後半以降、企業が関与した人権侵害の問題につ
いて、1789 年制定の外国人不法行為法（Alien Tort Statute：ATS）に基づく、
訴訟として追及されるようになった。ATS の解釈に関する論点としては、①
連邦裁判所に管轄権が認められるか、②いかなる内容の法令違反が ATS の請
求原因となるか等が挙げられる（112）。
　1980 年、家族が拷問の上、殺害されたパラグアイ国籍の原告が、同国籍の
元警察官に対して損害賠償請求を提起した Filártiga 事件（113）において、第２
巡回区連邦控訴裁判所は「公務員による被拘束者に対する拷問は、確立された
国際人権法の規範、すなわち、国際慣習法に違反する……拷問がいずれの場所
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で実行されたとしても、わが国の領域内にいる外国人によって行われた以上、
ATS による裁判管轄権が付与される」と管轄権を認めた（114）。
　2004 年、メキシコ国籍の原告が、連邦薬物取締役局が雇用したメキシコ人
らに誘拐され米国に連行されたとして、同局の公務員に対して ATS による損
害賠償請求を提起した Sosa 事件（115）において、連邦最高裁は、直接訴訟の根
拠となりうる国際法規は「文明世界によって受け入れられて、18 世紀のパラ
ダイムの特徴と同等の明確性によって定義された国際法的性格を持つ規範」に
限定されるとした（116）。
　ミャンマーにおけるパイプラインの敷設を進めるため、軍事政権が行った強
制労働、強姦、拷問、超法規的殺害に関し、石油企業 Unocal がこれを支援し
たとして村民等が Unocal 社に対して、ATS による損害賠償請求訴訟を提起し
た Unocal 事件（117）において、2005 年人権侵害の被害者に対する多額の補償を
内容とする裁判外の和解が成立した（118）。
　ナイジェリアのオゴニランドの住民らが、ナイジェリアの治安部隊によるオ
ゴニランドでの超法規的殺害、拷問、人道に対する罪などに関し、石油企業
であるロイヤル・ダッチ・シェル社と現地法人がこれを支援したとして ATS
による損害賠償を提起した Kiobel 事件（119）において、2013 年に連邦裁判所判
決において、その多数意見は、域外不適用の原則（the presumption against 
extraterritoriality）は ATS による損害賠償にも適用されるとし、これを覆す
ためには、原告らの主張が十分な力を持つ米国との関係と利害（touches and 
concerns the United States with sufficient forth）が必要であると述べた。こ
の判決によって、ATS による損害賠償請求を米国の領域内で生じた国際法違
反のみに限定されることとなったが、これをもって ATS の死と評する見解も
ある（120）。以上のように米国においては、2013 年の Kiobel 事件最高裁判決以
降（121）に見られるように、米国の連邦裁判所は、国際法を企業に直接適用され
る法源として認めることに消極的な態度を示してきた。
　しかし、デラウェア州一般企業法においては、企業役員の忠実義務の積極要
素（法令等遵守義務）の範囲を米国法に限定せず、積極要素の受益者の範囲を
株主に限定しない（122）。企業の設立方法および目的に関する DGCL101 条（b）は、
（123）企業は合法的な事業のみ促進できると規定するため、法令等の遵守は利益
の追求に優先される（124）。そして、州衡平法裁判所は、Caremark 型訴訟であ
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る Qualcomm 事件（125）においては、国際的な経済法違反について、Fireman’s 
Ret. Sys. V. Sorenson 事件（126）においては、EU の一般データ保護規制（GDPR）
について言及し、（EU 加盟国の国内法に組み込まれた場合を含む）非米国法
違反が、Caremark 型の訴訟において、企業役員に対する忠実義務（法令等遵守）
違反の主張の根拠となる可能性を示唆した（127）。
　多国籍企業は EU 市場を無視できないため、EU 法に従わざるを得ず、他の
地域で別の製品を販売する選択せず、世界中で販売される（128）。CS3D の適用
対象には、欧州から重要な収益を得ているデラウェア州の企業および、EU 加
盟国の 1 つに設立された子会社を通じて重要な収益を得ている企業等が含ま
れる（CS3D 第 2 条）。欧州諸国は、国際条約の義務を法制化し、域外適用す
ることによって、特定の国際条約を批准していない国に対しても、その内容を
実施可能となる。これは、国際法が米国法を通じて執行されるという従来の
理解からの、重大な転換を意味する（129）。ただし、デラウェア州の裁判所は、
Marchand 事件以降の Caremark 基準に基づく監視義務について、特に「ミッ
ション・クリティカル（mission critical）なリスクに限定して積極義務違反と
解釈することで、監視義務違反とすることで、その認定に絞りをかける（130）。
なお、何がミッション・クリティカルであるのかについて、米国においても議
論のあるところではあるが（131）、連邦証券法の証券詐欺に関する「中核的業務
の法理」の考え方と類似するとの指摘もある（132）。
　

Ⅴ．バックラッシュが米国企業法に与える影響 
　１．バックラッシュとオムニバス法案　
　以上のように、欧州においては人権 DD の義務化、気候変動に対しては非財
務情報の開示の義務化へ向けた動きが見られるたが、近年このような動きに対
してバックラッシュの動きも見られる。バックラッシュは、ＥＵ内部からのも
の、米国の政治的状況を受けたものである（133）。

　（1）EU域内のバックラッシュ
　元欧州中央銀行（ECB）総裁であり、元イタリア首相のマリオ・ドラギ
氏は、2024 年 9 月は、2024 年 9 月に『EU の競争力を強化するための報告
書（The future of European competitiveness）』（134）、通称『ドラギ報告書
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（Draghi Report）』を発表した。『ドラギ報告書』においては、EU の「包括的
な経済成長」について一致団結するため、①持続可能な競争力（Sustainable 
Competitiveness）、②経済安全保障（Economic Security）、③戦略的でひられ
た自立（Open Strategic Autonomy）、④公正な競争（Fair Competition）の 4
つに焦点を当てた（135）。しかし、この報告書に対しては、ドイツのクリスチャン・
リンドナー財務相等から EU における共通債務の増設は、民主的・財政的な問
題を生むと強い反対が寄せられた（136）。
　また EU で最も影響力のある産業団体である BusinessEurope からは、2025
年 1 月（137）および 4 月の報告書（138）において、CSRD や CS3D が求める報告項
目が膨大で、企業の資源が「実際の脱炭素化」ではなく「事務作業」に浪費さ
れること、タクソノミー（分類法）と関連して、CSRD、CS3D の間で、同内
容の情報を異なる形式で求められることによる事務的負担の増大等を理由とす
る批判をよせた。このように欧州においては財政上の負担と事務作業の軽減の
観点から、簡素化を求める要請があった。

　（2）米国のバックラッシュ
　米国におけるバックラッシュは、テキサス州、フロリダ州等を中心に見ら
れたが、バイデン政権から第 2 次トランプ政権に変わり全米レベルのものと
なった。テキサス州は、2021 年、石油・ガス産業を「ボイコット」している
と見なされる金融機関との取引を禁止する法律（Texas Government Code 
Chapter 809）を制定した（139）。2022 年 8 月、グレン・ヘガー（Glenn Hegar）
会計監査官は、この法律を適用し、ブラックロック、BNP バリパ、USB 等の
大手機関投資家を含む 10 の金融機関と約 350 の投資ファンドに対して、エネ
ルギー企業をボイコットする措置を講じたと非難し、ボイコットリストに加え
た（140）。2023 年 2 月、ヘガー会計監査官は、テキサス州の公務員年金基金 5 つ
に対して、自身の売却リストに掲載された企業と一切の関係を断つよう強く促
す書簡を送付した。これによって、テキサス州永久学校基金は、ブラックロッ
クから 85 億ドルを引き上げることとなった（141）。2023 年には、テキサス州は、
保険会社が保険料を設定する際に、ESG を考慮することを禁止する法案を提
出した（142）。最終的に成立した法案は、保険業界の要請により、保険リスクに
直接影響を与える ESG の考慮を認める内容に緩和された（143）。気候変動につ
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いて課題となる企業に対して、その検討を抑制しようとする動きは、フロリダ
州も同様であり、同州の財務長官は、保険会社が気候変動リスクを考慮しな
いように警告を発し（144）、2023 年に反 ESG 法を制定した（145）。また同年 9 月、
米国商工会議所は、CS3D は、EU 域外の米国のサプライチェーンにまで影響
を及ぼすものであるが、これは主権侵害に近いものであり、CS3D に含まれる
民事責任規定は、訴訟社会である米国企業にとって極めて大きなリスクになり、
米国企業にとっては重い負担になるものであると批判した（146）。
　2025 年 1 月 20 日、反 ESG を標榜する第 2 次トランプ政権が発足した。ト
ランプ大統領は、就任当日に地球温暖化に対する国際的な枠組みであるパリ協
定から離脱する大統領令（第 14162 号）（147）に署名した。2025 年 2 月、ハワー
ド・ラトニック商務長官は、CS3D が米国企業に悪影響を及ぼす場合、EU に
対して「貿易ツール」を用いて報復すると警告した。同年 3 月 12 日、ハガテ
ィ上院議員は米国企業を CS3D から守ることを目指し、特定の米国企業が外国
の持続可能性デューデリジエンス規制に従うことを禁止することを目的として

「Protect USA Act」（148）を提出した。同年同月 27 日、連邦証券取引委員会（SEC）
は、第 8 巡回区連邦控訴裁判所（149）での訴訟を受け、訴訟が終了するまで停止
していた「気候関連の開示を強化・標準化するための規則」による開示を無効
とする決議を公表した（150）。同年 4 月 8 日には、米国の多くの州によって「気
候変動」対策として検討されている法律は、イデオロギー的な動機に基づく違
法なものであり、米国のエネルギー支配や経済・国家安全保障を脅かす負担
の重いものである。「アメリカ人は自宅を暖め、車に燃料を供給し、エネルギ
ーを高くし生活の質を損なう政策から解放され、安心を得なければならない」
として「米国のエネルギーを州政府の越権行為から守る大統領令（Protecting 
American Energy from State  Overreach: 第 14260 号）（151）に署名した。そし
て 2025 年 4 月、トランプ政権は、今世紀最大規模の関税による貿易戦争を開
始した（152）。
　バックラッシュが米国企業法に与える影響については、以下のような予想が
なされていた。トランプ政権の最終目標について、CS3D の影響力は減殺され、
新しい貿易秩序の犠牲にされる可能性がある。CS3D の発効が貿易交渉のテー
ブルに上らなくても、現在の政治状況から、欧州の規制当局は少なくとも近い
将来、米国企業に対して指令を積極的に執行することを思いとどまるだろう
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（153）。EU 内部の力学と米国からの外部圧力の両方に影響された政治的状況によ
り、EU の規制当局が米国企業を CS3D 違反で積極的に標的にすることは想像
しにくい。ただし、政治情勢の変化により状況は急速に変わる可能性がある（154）。
　CS3D と Caremark の組み合わせは、ある法域で策定された規制が、特に他
法域の強力な執行メカニズムと組み合わせた場合に世界的に影響力を及ぼすと
いう興味深いケーススタディを示す。ブリュッセル効果が訴訟によってどのよ
うに形成されるか、そして地政学が企業法にどのように影響を与え、また企業
法に影響を与えるかについて、より広範な教訓を提供する。バックラッシュに
よって規制緩和されることとなっても、CS3D は今後数年間にわたりコーポレ
ートガバナンスの形成に重要な力であり続けることは予想される。ただし、当
初期待されたほどの変革的な影響はないかもしれない（155）。

　（3）オムニバス法案
　EU は、このような EU 内外のバックラッシュを受け、CS3D の一部側面を
後退させる方法を模索し始め、2025 年 2 月、持続可能性報告とデューデリジ
ェンスのルールを簡素化することを目的としたいわゆるオムニバス提案として
集約した（156）。オムニバス提案においては、指令の影響を軽減できる 3 つの重
要な変更が含まれる。まず、①デューデリジェンス義務の範囲を企業の直接的
なビジネスパートナーにのみ限定し、サプライチェーンの複数層に限定しない。
②気候移行計画の要件を薄め、企業は気候変動緩和のための計画を策定し続け
る必要があるが、実施義務をなくする。③違反に対する制裁を希釈し、違反企
業の世界純売上高の 5% に及ぶ「最低上限」を撤廃するものである（157）。そして、
同年 12 月９日、EU 理事会（閣僚理事会）と欧州議会は CS3D および CSRD
の簡素化について政治的な合意をした。法案は、CS3D の対象企業数を現行指
令から約 7 割削減し（158）、CSRD については約 8 割削減するほか、対象企業だ
けでなく、対象ではないものの対象企業から情報提供を求められる企業（対象
外企業）の対応負担を軽減する内容である（159）。法案は今後、両機関による正
式な承認を経て施行される見込みである（160）。
　

　２．バックラッシュに対する批判 
　以上のような米国の ESG へのバックラッシュに対しては元デラウェア州最
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高裁判所首席判事であったストライン（Leo E. Strine）弁護士は 2024 年の『無
知は力なり：気候変動、コーポレートガバナンス、政治と英語』（161）と題する
論稿において、ジョージ・オーウェルの晩年の作品を引用しながら痛烈に批判
する。Strine 氏の批判を要約すると以下のようになる。
　オーウェルは、晩年の著作である『1984』（162）と『動物農場』（163）において、
客観的事実やイデオロギーへの信念ではなく、純粋に権力への欲求に動機付け
られた政治指導者を描いた。政治指導者達は政治的修辞を用いて大衆の感情を
操作し、共有されたアイデンティティを醸成することによって一致団結させる。

『動物農場』においては、党の 3 つのスローガン（164）の１つ「無知は力である
（Ignorance Is Strength）」が示す通り、客観的な事実を否定し、権力者が提示
する矛盾した論理を受け入れること「二重思考（Double Think）」（165）が党へ
の忠誠の証とされた。現在の米国における気候変動とコーポレートガバナンス
を巡る政治的議論は、まさにこの「オーウェル的（Orwellian）」（166）な状況に
陥っている（167）。
　多くの点において、気候変動が人為的なものであること程、イデオロギー的
でない問題はない。地球上のいかなる人間も（No person on earth）、炭素や
メタンを原料とする製品が温暖化やその他の害をもたらすことを望む合理的・
感情的な理由など持ち合わせていない。主義主張に関わらず、まともな者（Any 
sane socialist, liberal, conservative, independent, reactionary, or anarchist）
なら、貴重な資源に害を及ぼさない方法で、季節に応じて暖房や冷房を利用し、
自動車・鉄道・航空機による移動することが出来るなら、それを喜んで受け入
れるだろう（168）。
　保守派政治指導者の営利企業が株主の最善の利益に焦点を当てなければなら
ず、他のステークホルダーの利益を考慮できないという ESG に対する反発は、
1970 年代の保守派経済学者（169）の系譜を引く主張である。近年は、『1984 年』
で言及される「ニュースピーク（新語法）」（170）の手法を用いて、「目覚めた資
本主義（Woke Capitalism）」（171）という造語を開発し、ESG 支持者をラベリ
ングして批判する（172）。さらには、一部の州法では ESG について考慮するこ
とを禁止し、機関投資家に対しては経済法違反だと脅すようになった。しかし、
過去には保守派の政治指導者達自身も、気候変動が客観的事実であることを認
めていた（173）。それにも関わらず、保守派の政治指導は、選挙で一般大衆の支
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持を集めるために、気候変動に関する直接的な証拠と正面から対峙することを
避け、「目覚めた資本主義」という政治的スローガンを用いて批判するように
なった（174）。
　しかし米国法においては、営利企業のみならず機関投資家が気候変動リス
クを考慮することが法的に認められているだけでなく、場合によっては義務
付けられる。デラウェア州を含む多くの州（の判例）法では、取締役会が株
主の利益を最優先にしつつ、従業員や地域社会、環境への影響を考慮するこ
とが認められる（175）。これに加え、保守的な州を含む大半の州において、「取
締役会が多元的ステークホルダー方式で経営することを明示的に認める法令

（Statutes）」（176）が制定されている（177）。これらの法令は通常、企業が活動す
る地域社会もステークホルダーと位置付け、取締役会が事業活動の環境影響を
考慮する権利を認めている（178）。
　例えば、テキサス州企業組織法は、定款に社会的目的を明記することを認め
るだけでなく、定款に社会的目的が記載されていなくても、取締役または役員
が「社会的・慈善的・環境的目的に資する、またはその効果を有する行動を
検討・承認・実施できる」と明示している（179）。同様に、フロリダ州会社法は

「取締役が関連すると判断する要素、すなわち会社の長期的見通し及び株主の
利益、並びに当該行為が会社の従業員・供給業者・顧客、会社及び子会社の事
業展開地域におけるコミュニティ・社会、ならびに州及び国家の経済に及ぼす
社会的・経済的・法的その他の影響を考慮すること」を認める（180）。さらに 41
の州とコロンビア特別区において、ベネフィット・コーポレーション（Public 
Benefit Corporation）の設立が認められており（181）、これは企業のライフサイ
クルの全段階（企業を売却するか否か、また売却先を決定する段階を含む）に
おいて企業は、株主の利益だけでなく、ステークホルダーや環境の利益を考慮
することが義務付けられる（182）。
　機関投資家の受託者責任に関して、ESG 要因が投資の持続可能な収益性に
合理的に影響を与える場合、これらのリスクを考慮することが受託者の義務
となる。例えば、連邦法である従業員退職所得保証法（Employee Retirement 
Income Security Act of 1974：ERISA）では、受託者に対して「参加者およ
び受益者の利益のためにのみ」行動し「合理的な費用を差し引いた上で、利益
を提供する」ことを義務付ける（183）。第 1 次トランプ政権下では、ESG 要因を
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考慮する受託者の裁量を制限する規制が提案されたが、バイデン政権ではより
寛容な立場を取り、ESG 要因が投資のリスクとリターンに影響を与える場合
には考慮することを認めた（184）。近年の裁判例（185）において、保守派として知
られる連邦地方裁判所マシュー・カクスマリク（Matthew J. Kacsmaryk）判
事は、バイデン政権の労働省（DOL）による ESG 要因を考慮する規制を支持
した。この判決では、ESG 要因が投資のリスクとリターンに合理的に影響を
与える場合、それを考慮することが受託者の義務であると認められた（186）。こ
れらの判決は、ESG 要因が投資リスクに影響を与える場合、それを考慮する
ことが受託者の義務であることを再確認するものであり、ESG 要因を考慮す
ることが法的に認められているだけでなく、場合によっては義務付けられるこ
とを示している（187）。
　感情的な投資を行わないことで知られる保険業界においても、気候変動によ
る物理的リスク（自然災害の頻度と深刻さの増加）と移行リスク（気候変動が
特定の産業や資産クラスに与える負の影響）に注目しており、「気候変動は、
地球経済および当社の事業に長期的に重大な影響を与える可能性がある最も重
要な課題の 1 つである」とする（188）。反 ESG 派は、（伝統的に「自由市場」や

「政府の介入排除」を標榜してきたにもかかわらず）、現在、気候変動の否定を
扇動し、温室効果ガスを排出するエネルギー産業団体と結びつき多額の政治資
金を受け取っているため、国家権力を使って民間企業が気候変動リスクを考慮
することを禁止するという、極めて介入的な規制を行っている。すなわち、一
方で「企業は自由に活動すべきだ」と主張しながら、他方で損害保険会社が気
候変動に対する考慮から保険料を値上げしなうよう圧力をかける等、企業に自
らの判断で気候リスクを減らす自由を認めない。これは、『1984 年』のビッグ・
ブラザーの「私がやっているようにではなく、私の言う通りにせよ（Do as I 
say, not as I do）」を地で行く論理である（189）。
　このような状況においては、『1984』の主人公であるウィンストン・スミスが
求めたように「2 ＋ 2 ＝ 4」と主張することが、我々の自由を守るために必要と
なる。コーポレートガバナンスの文脈においては、アンチ woke の論者は客観
的事実を歪曲し、企業経営陣が環境や気候変動に対して考量することは不適説
だと批判するが、①州会社法は、企業経営陣が気候変動に対して考慮すること
を明示的に認めていること、②企業が利益追求に焦点を当てねばならないので
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あれば、気候変動によるリスクにさらされている資産を保険でカバーする保険
会社は、そのリスクを保険契約に（保険料を増額するかたちで）明示的に反映
させなければならないこと、③機関投資家はその投資において慎重であること
が求められるが、気候変動が特定の産業に及ぼす脅威についての客観的な現実
を考慮に入れなければならないことを執拗に突き付けることが必要である（190）。
　

　３．Caremark 義務の活性化と取締役の新たな役割　
　以上のように、ストライン弁護士はバックラッシュの動きについて痛烈な批
判をするが、米国においては、①機関投資家や議決権助言会社の圧力、②非財
務情報の開示規制の強化、そして③ 2019 年 6 月の Marchand 事件判決以降（191）、
デラウェア州の裁判所において、帳簿記録等の閲覧請求の対象範囲の拡大に伴
って（DGCL220 条）、Caremark（内部統制システム構築義務）型訴訟が相次
いで認められた（192）。また、2019 年 8 月には、米国最大の財界のロビーグルー
プであるビジネスラウンド・テーブルは、企業の目的に関する声明を 1997 年
依頼採用していた株主第一主義の立場から、ステークホルダーに利益に配慮し
た立場へと転換したことを強調した（193）。これらを受け、米国においては、取
締役等経営陣の監視義務に関する議論が活発化した。
　UCLA のベインブリッジ教授は、2021 年の論稿（194）において、Caremark
義務に ESG 要素を採り入れることに対して、以下のように反対する。典型的
な企業の取締役は、ESG の監視に関する専門知識や技能を有していない。取
締役会の規模を拡大することにより ESG の関連項目を監視監督することも考
えられるが、それが可能な取締役会の規模を想像するのは困難でるし、ESG
関連項目の内、どの項目を重視すべきかについて合意を得るのも困難である。
DGCL は取締役の経営の裁量を広く認めてきたが、Caremark 義務の厳格化は、
これに対する干渉となる。Caremark 義務に ESG の要素を取り入れることは、
Revlon 事件判決で確立された取締役の行為規範である株主利益最大化原則と
の間に緊張関係をもたらすとして Caremark 義務が拡大し厳格化されることに
対して批判する（195）。
　これに対して、NY 大学のジェニファー・アーレン（ Jennifer Arlen）教授
は 2023 年の論稿（196）において、以下のように Caremark 義務の拡大を歓迎した。
1996 年の Caremark 事件判決（197）で確立された監視義務（内部統制システム
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構築義務）は、経営判断原則によって広い裁量を認めていたため、取締役等経
営陣は、責任を問われることは稀であった（198）。しかし、2019 年の Marchand
判決以降、デラウェア州の裁判所は、この流れを劇的に変化させた。現在の解
釈では、取締役には単に報告を待つだけでなく、ミッション・クリティカルな
リスクについて、積極的に情報を収集・監視する情報収集義務（Information-
Acquisition Duty）が課せられる。すなわち、取締役は、全てのすべてのリス
クを一律に扱うのではなく、その企業にとっての本質的な規制・安全リスクに
焦点を当てる必要があり、食品会社における食品の安全、製薬会社における臨
床試験の結果等、その企業の主要事業に直結し、その不履行が社会的に甚大な
被害をもたらす領域については、取締役会レベルでの厳格な監視が求められ、
ここでは信頼の原則は否定される（199）。Caremark 法理の進化は、公共の利益

（public interest）に叶う。政治献金の影響を受けやすい連邦裁判所に比べて、
機関投資家を通じたエンゲージメントおよびデラウェア州の裁判所における取
締役の監視義務を強化、不作為に対する責任を厳格化は、企業にこれらの社会
的コスト（負の外部性）を、自らのリスクとして内部化させる効果がある。取
締役が個人の責任を恐れて監視を強めることが、結果として社会全体の安全や
コンプライアンスの向上に直結するメカニズムとなると評価する（200）。
　取締役の監視義務に関する議論は、取締役制度論自体にも繋がる。スタンフ
ォード大学のロナルド・J・ギルソン（Ronald J. Gilson）教授とコロンビア大
学のジェフリー・N・ゴードン（Jeffrey N. Gordon）教授の共著論文（201）では、
従来のモニタリングモデルの取締役会（Board 2.0）から、持続可能な企業価
値の向上を高める取締役会（Board 3.0）への転換が必要であると以下のよう
な提言がなされた。
　CEO への助言を主眼においた 1950 年代から 1960 年代の取締役会（Board1.0）
では、企業の不正・違法行為を察知・抑制する監視機能を果たすことが出来ず
ペンセントラル鉄道の破綻などの企業不祥事を招いた。これを受け、1970 年
代以降、米国においては、CEO から独立した独立社外取締役による監督機能
を重視したモニタリング・モデルが UC バークレーのメルビン・アイゼンバー
グ（Melvin A. Eisenberg）教授によって提唱されて以降、40 年にわたって標
準となった。しかし、事業環境の変化や戦略の複雑化、企業の巨大化等に対応
するには、Board 2.0 では困難である。というのは、独立社外取締役は、①取
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締役は経営陣から提供された情報に依存しており、深い戦略的洞察を得るため
の独自の情報源を有しておらず、②社外取締役は非常勤であるため、複雑な事
業課題を深く掘り下げて検証するためのスタッフやリソースに欠ける。③取締
役が投じる時間や労力に対するインセンティブが不十分であるため、受動的な
監視に留まりがちになるためである（202）。
　そこで、これらの Board 2.0 の欠点を克服するものとし「Board3.0」モデル
が必要となる。Board 3.0 は、現代資本市場における「アクティビスト（物言
う株主）」と（中長期的な視野に立った企業へのエンゲージメントを行う）「機
関投資家」の関係をいかに最適化するかに焦点をあてる。現在、機関投資家は
アクティビストの提案が「短期的な株価つり上げ」なのか「長期的な価値改善」
なのかを判断するのに苦労しているが、Board3.0 では、豊富な情報とリソー
スと意欲を有する社外取締役を長期投資家が選任し、Board2.0 における独立
社外取締役中心の取締役会に参画させる。これによって、取締役会の機能が高
められ企業価値の向上が促される（203）。Board3.0 の独立社外取締役は、①経営
戦略や市場動向を独自に、かつ深く理解できる能力、②調査や分析を支援する
独自の専門家チームやリソースへのアクセス、③企業の長期的な価値の創造に
強くコミットする高いインセンティブを有しているため受動的な監視者から能
動的な戦略的価値を裏付ける者へ変化する。安易なアクティビストの攻撃から
経営陣を保護しつつ、真に必要な変革を促進する「信頼の調停者」として機能
し、持続的な企業価値の向上を高めることが可能となる（204）。
　また、ラギー特別代表の上級法律顧問であったシャーマン氏は、2020 年の
論稿（205）において、1999 年当時国連事務総長であったコフィー・アナン氏お
よび、元国際法曹協会会長であったデイビッド・リブキン（David W. Rivkin）
氏の言葉を引用しながら、企業法務の役割について以下のように述べていた。
1999 年当時、国連事務総長であったコフィー・アナン氏は、「グローバル化が

（一部の者の利益に資するのみならず）すべての者のために機能するようにな
らなければ、グローバル化に対する反発が生じ、結果として、保護主義、ポピ
ュリズム、ナショナリズム、民族的排外主義、狂信主義、そしてテロリズムが
生ずる」と予言していた（206）。今日の世界経済は高度にグローバル化しているが、
全ての者のために機能しておらず、バックラッシュは勢いを増しており、この
ような結果は、企業、政府、社会にとって持続可能なものではない。これは、
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企業法務に携わる弁護士は、人権に関する助言において CSR の枠を超え、（人
権 DD がもたらす）ハードローとソフトローの曖昧な境界線を依頼者が渡り歩
く手助けをすることが必要であることを意味する。リブキン氏の言葉を借りる
ならば、「企業法務担当者は、もはや自らの役割を単なる成文法（解釈）の技
術的専門家のみならず、依頼者に対して、法的・倫理的・事業的課題を統合し
た賢明な助言者としての役割が求められる。専門家としての義務を損なわずに、
何が合法か、何が正しいかについて助言できる状態になることこそが、依頼者
への最善の奉仕となる」（207）のである（208）。
　また、シャーマン氏は 2022 年の論稿（209）において、企業法務の役割は以下
の 3 つあることを指摘した（210）。企業法務は、まず①法技術の専門家（Technical 
Legal Expert）として、現行法において何が適法であるかの助言を行う必要が
ある。近年は（欧州を中心に）人権 DD がハードロー化される傾向にあるが、
その要件の精査は、法律家の基本的な性質から求められる。次に、企業法務は、
②企業の賢明な助言者（Wise Counsellor）として、単なる法令遵守に留まらず、
企業の持続可能な利益の観点から経営陣と協働し、「何が正しく、公正であるか」
の判断を助言することが求められる。これには、現時点ではハードローではな
くとも、指導原則のようなソフトローの規範に従うべきか否かを検討すること
も含まれる。なぜなら、ソフトローは時として（注意義務と交差することによ
り）鋭く噛み付く（sharp bite）ためである。今日のソフトローが、明日のハ
ードローへと変遷を遂げることは、指導原則の歴史的経緯からも明らかである。
③企業法務は、組織全体に提供する法的助言や企業文化の形成への関与を通じ
て、時にはリーダーシップを発揮する。例えば法律家は、情報の隠蔽を是とす
るような閉鎖的な企業文化の助長を避けるべきである（211）。
　 ア メ リ カ 法 曹 協 会（ABA） の 法 律 家 職 務 模 範 規 則（Model Rules of 
Professional Conduct）」第 2.1 条は、法律家は、法律のみならず、依頼者の提
案する行為がステークホルダーへ及ぼす影響を含めて助言すべきである旨規定
し、その注釈では、「狭義の法的文言のみによる助言は、とりわけコストや他
者への影響といった実際的な考慮事項が支配的である場合には、依頼者にとっ
てほとんど価値がない可能性がある」と指摘する。アメリカ法曹協会は、2012
年に UNGPs を支持したが、その際にも 2.1 条は引用された（212）。
　国連人権高等弁務官事務所（OHCHR）によれば、企業法務は、法的責任の
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回避に過度に執着するあまり、結果として企業の実効的な人権 DD の実施を妨
げる例が少なくないとする。法的責任の回避や先送りに焦点を当てる近視眼的
な傾向は、企業の最善の利益を促進する法律家の積極的義務の軽視に繋がる。
すなわち、企業に対し、積極的行動へ向けた可能性についての模索を促すので
はなく、単に決定された方針の合理性を追認するか、責任回避策を提示すると
いう最も保守的なものとなる。アメリカ法曹協会「モデル契約条項 2.0」は、
株主からの法的責任を回避する合理性、人権侵害防止の必要性、および被害を
受けたステークホルダーに対する救済を提供する責任との間で、均衡を図る中
道（middle path）を試みるものといえる（213）。

Ⅵ．環境、人権に対する国内外の取組が企業法に与える影響
　１．日本の環境・人権に対する取組み
　国連、欧州の環境・人権に対する取組を受け、わが国においても、環境・人
権に対する官民共同の取組が見られる。わが国の企業法における人権、気候変
動に対する取組を時系列に沿って確認すると以下のようになる。
　2014 年 2 月に金融庁が公表した日本版スチュワードシップ・コードに（214）

おいて、「投資先企業の持続的成長」への考慮が推奨された（原則３・５・７）。
また、同年 8 月経済産業省は「持続的成長への競争力とインセンティブ：企業
と投資家の望ましい関係構築」の最終報告書（通称：伊藤レポート）」（215）を
公表した。伊藤レポートにおいては、「ESG」は、企業が短期的な利益（ショ
ートターミズム）に走るのを防ぎ、持続的な成長（サステナビリティ）を実現
するための不可欠な要素として位置づけられる。
　翌 2015 年 6 月、東京証券取引所グループは、有価証券上場規定の別添として、
コーポレートガバナンス・コードを策定した（216）。コーポレートガバナンス・
コードにおいても、ESG について言及され、ステークホルダーとの適切な共
同や非財務情報の開示の充実等について記載を求めた。同年 9 月には GPIF（年
金積立金管理運用独立行政法人）（217）が PRI に署名した（218）。
　2017 年 5 月、金融庁は改訂版スチュワードシップ・コード（219）を公表したが、
指針 3 において、投資家が把握すべき項目として「社会・環境問題などの背景

（ESG 要素）」と明記され、運用戦略に応じて ESG 要素を投資判断や対話のプ
ロセスに組み込む（ESG インテグレーション）が推奨された。また同年同月
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同日、経済産業省は「価値協創のための統合的開示・対話ガイダンス（価値協
創ガイダンス（1.0）」（220）を公表した。これは、企業側の ESG 要素を含む持続
可能性について投資家にどう説明すれば良いか明らかではないという要請と、
投資家側の財務諸表だけでは非財務情報を含めて企業の将来性について評価で
きないという要請を受け、両者の情報の非対称性の解消を目的として策定され
たものである。
　2017 年 6 月には、G20 財務相・中央銀行総裁会議からの要請を受け金融
安定理事会（FSB）によって設置された気候関連財務情報開示タスクフォー
ス（TCFD）によって、「最終報告書（Final Report: Recommendations of the 
Task Force on Climate-related Financial Disclosures）」（221）が公表された。
前述の通り、TCFD は、気候関連の情報を単なる環境報告ではなく、GHG 排
出量が財務的に重要（マテリアル）であると判断した場合に開示を求めるもの
である。TCDF の最終報告書の公表を受けて、企業の非財務情報の開示は自
主的な CSR から「投資判断のための財務情報（ESG）」へと明確にシフトした。
　既に述べたように、ビジネスと人権について、国連人権理事会は 2014 年に
各国ごとに指導原則が実施されるように国別行動計画（National Action Plan: 
NAP）の策定を促した。これを受け、日本政府は 2020 年 10 月に「『ビジネス
と人権』に関する行動計画（2020-2025）」（222）を策定した。
　2021 年 6 月、東証グループのコーポレートガバナンス・コードが改訂された。
改訂ガバナンス・コードにおいては、取締役会は「地球環境問題への配慮」「人
権の尊重」などサステナビリティを巡る課題への適切な対応を、リスクの減少
のみならず収益機会にもつながる重要な経営課題であると認識し、能動的に取
り組むべきものと明示された（原則 2-3）。また、プライム市場上場企業に対し
て、「TCFD またはそれと同等の枠組み」に基づいた情報開示を実質的に義務
化する規定（補充原則 3-1 ③）が盛り込まれた。これにより、実質的に、プラ
イム企業市場上場企業（1600 社）は TCDF に準拠することが義務化された。
　2021 年 10 月 14 日、TCFD はより具体的で厳格な開示を求め「気候関連財
務情報開示タスクフォース（TCFD）: 気候関連財務情報開示タスクフォース
の提言の実施」（223）を公表した。改訂版ガイダンスにおいては、銀行や保険等
の金融部門も含む全ての企業を対象とし、「温室効果ガス（GHG）排出量」に
ついて、重要（マテリアル）か否かに関わらず、スコープ 1（直接排出）およ
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びスコープ 2（間接排出）の開示が強く推奨されることとなった。また、サプ
ライチェーンの排出量（スコープ 3）についても、重要性がある場合には開示
が求められることとなった。また、2021 年 11 月、IFRS 財団が国際的なサス
テナビリティ開示基準の開発を目的とする ISSB の設置が公表され、日本国内
においても ISSB への意見発信やサステナビリティ開示の国内基準の開発を行
う体制を確立すべく、2021 年 12 月 17 日開催の財務会計基準機構（224）理事会
にてサステナビリティ基準委員会（Sustainability Standards Board of Japan：
SSBJ）の設立が決議され、2022 年 7 月 1 日（225）に発足した。
　2022 年 9 月、日本政府は、「責任あるサプライチェーン等における人権尊重
のためのガイドライン」（226）公表した。日本で活動する全ての企業を対象に、
国連の「指導原則」に基づいた具体的な行動指針を示したものであり、①経営
トップによる人権尊重のコミットメントを社内外に表明する人権指針の策定、
②自社・グループおよびサプライチェーン全体における「人権への負の影響（強
制労働、児童労働、差別等）」を特定・評価し、その防止・軽減を図る継続的
なプロセスである人権デュー・ディリジェンス（人権 DD）の実施、③人権侵
害が発生した場合、苦情処理窓口の設置等を通じて適切な解決を図る救済のた
めの仕組みの構築を求めることを内容とする。2023 年 4 月には、経済産業省
から「責任あるサプライチェーン等における人権尊重のための実務参照資料」
が公表された。参照資料においては、中小企業向けに分かりやすい事例が追加・
強化された（227）。
　2023 年 3 月、当時の首相であった岸田氏は、IFRS 財団のエマ・ボイド（Emma 
H. Boyd）評議員会議長らと首相官邸で面会し、ISSB が策定するサステナビ
リティ関連の国際基準（ISSB 基準）への日本の協力を伝えた。これを受け、
ISSB が 2023 年 6 月に公表した国際基準を踏まえた SSBJ による日本独自のサ
ステナビリティ基準である SSBJ 基準の確定版が 2025 年 3 月 5 日に公表され、
同年 11 月 26 日、金融庁は SSBJ 基準を有価証券報告書（法定開示）に取り込
むための「企業内容等の開示に関する内閣府令」の改正案を公表した（228）。今
後プライム上場企業を中心として、制度設計や実務対応は大きな変化が伴うこ
とが予測されるが、単なる法令遵守にとどまらず、経営戦略と一体となったサ
ステナビリティ情報の開示の実現が各企業に求められこととなる（229）。
　2023 年 10 月の PRI の国際会議である東京大会（PRI in Person 2023）にお
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いて、自然や生物多様性の情報開示や共同エンゲージメントが焦点となったが、
当時の岸田首相は「日本の 7 つの公的年金基金が責任投資原則（PRI）に署名
するよう作業を進める」と表明した（230）。これを受け、主要公的年金基が PRI
に署名する動きが加速し、署名機関・運用資産残高が大幅に増加し、国内にお
いても機関投資による PRI の目標へ向けたエンゲージメントが加速した。
　ビジネスと人権に関しては、2025 年 12 月に日本政府は「責任あるサプライ
チェーン等における人権尊重のためのガイドライン」を改訂した（231）。
　

　２．�サステナビリティ情報の開示と金融商品取引法の虚偽記載 
　金商法における開示は、投資者の投資判断にとって重要な事項を開示する役
割を果たす（金商法１条）。従来、サステナビリティに関する任意の非財務情
報については、原則として金商法上の虚偽表示等（金商法 18 条）の開示義務
違反には当たらないと解されていた。もっとも、有価証券報告書の一部となっ
たものについては有価証券報告書の虚偽表示等として金商法上の制裁を受ける
可能性がある（金商法 21 条の 2・24 条の 4）（232）。
　非財務情報については、①サステナビリティ情報は投資判断に重要であると
して財務情報と統合するシングル・マテリアリティの考え方、②情報が企業の
財務状況に与える影響は投資判断にとって重要でないとしても、サステナビリ
ティに配慮しない企業には投資しないという意味で投資判断にとっては重要で
ある場合には開示を要求する考え方、③情報が企業の財務状況に影響を与えな
いとしても、企業が環境や社会に対して重要なインパクトを与えている場合に
は、その情報を開示するダブル・マテリアリティの考え方がある。日本が、ブ
リュッセル効果の影響により、欧州型の③ダブル・マテリアリティへ移行する
場合、個別具体的な検討が必要であるが、金商法によるエンフォースメントが
拡大される可能性もある（233）。
　このような金商法のエンフォースメントを強化する方向で考えた場合にはイ
ベント・ドリブン訴訟の懸念があるとする見解がある（234）。これは、金商法に
よるエンフォースメントを強化した場合、投資の段階においてサステナビリテ
ィに関するリスクをとったはずの投資家が、イベント・ドリブン訴訟（235）によ
ってリスクを会社や経営者に転嫁して収益を回復することを認めることとなる
が、これは、ステークホルダーに対する弁済原資が減る可能性を意味する（236）。
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この場合、地域のステークホルダーが収入源を断たれることも考えられなくは
ない。そのため、非財務開示にかかるイベント・ドリブンな証券訴訟では損害
賠償額の規模が拡大するため、改めて賠償が望ましいか疑問だとするものであ
る（237）。また、全てのソフトローを法令等として一律に遵守させることは、社
会に対する負の外部性を抑制する効果があっても、コンプライアンスのコスト
を押し上げ、不確実な損害賠償リスクを生じさせる。また、サステナビリティ
関連法制の多くは、企業に積極的にサステナビリティ情報開示を促すことを狙
いとしており、その目的は、経営者の業務執行上の裁量を狭めることではなく、
中期的な経営方針を株主の監督に服せしめるところにあり、損害賠償請求を積
極的に認める意義は乏しいとする見解がある（238）。このような見地から、一定
の要件の下、虚偽記載等の責任を負わない条件等のセーフハーバー規定を導入
すべき旨が提案され、「サステナビリティ情報の開示と保証のあり方に関する
ワーキンググループが 2025 年 7 月に公表した中間論点整理において、これら
の点について確認されるかたちで、2026 年 1 月に報告書が公表された（239）。報
告書では、① 2027 年 3 月期以降はプライム上場の大型株（時価総額 3 兆円以
上想定）から順次、有価証券報告書でのサステナビリティ情報の開示を義務化
し、2029 年 3 月期以降には、プライム全社へ拡大する方針であること、②情
報の信頼性を保つため、監査法人以外についても登録要件を満たすものに拡大
し、保証を義務付けること。当初は負担の軽い限定的保証から開始し、「限定
的保証」から開始し、3 年目以降は国際的な動向を含めて今後検討すること、
③企業の負担軽減のため、保証を受ける場合は報告書の提出期限現行は 3 か月
以内とされているが、1 か月延長可能とすること、④金商法の民事上のエンフ
ォースメントについては、将来予測に関する情報の責任を限定するセーフハー
バー・ルールを整備することについても言及された。
　ただし、ソフトローで求められる非財務情報の開示についても取締役の業務
として行われるため、個別具体的な検討が必要ではあるが、金商法とは別に会
社法の善管注意義務違反として認定される解釈上の余地はある（240）。そのため
明らかに虚偽の開示を故意に行った場合等、悪質な例についてはセーフハーバ
ーの有無に関わらず会社法上の善管注意義務と解する余地もあろう。
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　３．人権ＤＤに関する国内外のソフトローが企業法に与える影響　
　ソフトローについての定義は論者によって異なるが、本稿では国家によって
形成され、かつ執行されるものをハードロー、それ以外をソフトローと呼ぶこ
ととする（241）。国内的なソフトローとしては、ガイドライン、指針、コード、
業界の自主規制等が挙げられるのに対し、国際法の文脈においては、条約では
ない原則や指針等が挙げられる。

　（1）国内的なソフトロー
　わが国では大和銀行株主代表訴訟大阪地裁判決（大阪地判平成 12 年 9 月 20
日）において、米国の Caremark 義務を参考として、善管注意義務の一環とし
て内部統制システム構築義務が確立され、その後の会社法の改正によって、大
会社である取締役会設置会社については、取締役会が、内部統制システム構築
義務を負うことが明文化された（362 条 4 項 6 号・5 項）。
　現行商法は、商事について、法律に定めがない事項は商慣習（商 1 条 2 項）、
現行会社法では、会社の会計は、一般に公正妥当と認められる企業会計の慣行
に従うものとされる（会社 431 条・614 条）。これらの規定は、現行商法・会
社法は法令で詳細なルールを規定するルール・ベースではなく、規制対象の企
業が尊重すべき重要な原則や規範を示し、それに沿った対応を求めるプリンシ
プル・ベースを採用していることを意味する（242）。
　東京電力株主代表訴訟事件東京地裁判決（243）は、取締役は「会社内外の専門
家や専門機関の評価ないし判断が著しく不合理でない限り、これに依拠でき、
また、そうすることが相当であり、逆に、特段の事情もないのに、これと異な
る評価ないし、判断を行った場合には、その判断の過程、内容が著しく不合理
と評価され」、善管注意義務違反となると判示した。ビジネスと人権の文脈に
おいて、この判決の論理を類推し、特段の事情がなければ、日本政府のガイド
ラインによって要請される人権 DD を適切に実施しないことは、企業役員の経
営判断原則による裁量の幅は縮減すると評価されるとする見解（244）がある。
　また、ソフトローの中でも特に、行政庁が策定に関与、行政指導の道具とし
て用いている場合は、プリンシプルに該当し善管注意義務の審査には（緩やか
な審査基準である）経営判断原則は適用されない。東京電力株主代表事件東京
地裁判決の論理を類推すれば、人権尊重ガイドライン等によって、①人権方針
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の策定・公表、②人権 DD の実施、③これらについて継続的に PDCA サイク
ルを回すことは会社法上の善管注意義務、内部統制システム構築義務（整備義
務・運用義務）として求められ、それが適切に行われなかった場合には、取締
役の任務懈怠が認められる。人権尊重への取組は、短期的な企業利益にとって
はマイナスであっても、企業のレピュテーション・リスクの最小化の観点から、
将来への投資として捉えられる側面もあるため、取組の先送りは現状において
も著しく不合理であるとして体制運用義務違反となる可能性があるとする見解
もある（245）。
　
　（2）国際的なソフトロー
　では、UNGPs や OECD の多国籍企業指針等の国際的なソフトロー違反は、
わが国の取締役等の義務に何らかの影響を及ぼすか。これについて、取締役の
行為規範として「法令」遵守義務と義務違反の場合の損害賠償責任とを区別し
つつ、ソフトローを信義則のような一般条項を補足的に用いることにより間接
適用すれば、その一般条項は、会社法 355 条の法令について以下の（3）で検
討するところの非限定説を採用した場合「法令」にあたる。そのため「ソフト
ロー」の内容が「ハードロー」化されなくとも、商慣習の領域にまで高められ
ている場合は、民法の規定より優先するため（商 1 条 2 項）、取締役等はこれ
を遵守する義務を負う（会社 355 条）とする見解がある（246）。
　東芝株主代表訴訟事件（247）においては、取締役兼代表執行役社長および取締
役兼代表執行役が、米国連結子会社について、工事原価総額の増加見積値は米
国会計基準に沿った処理ではなく「一般に公正妥当と認められる企業会計の慣
行」（会社 431 条）に違反したとして、会社が金融庁に納付した課徴金、証券
取引所へ支払った上場契約違約金、監査法人に支払った過年度決算修正に係る
監査役報酬等について、企業経営陣の会社に対する損害賠償が株主代表訴訟で
争われた。東京地裁は、米国会計基準に合致しない工事原価総額の増加見積値
を前提とした違法な会計処理が行われることを少なくとも認識し得た場合に、
その権限を行使して当該会計処理を中止または是正させる義務を怠ったときに
は、これらの者には任務懈怠責任が認められると、外国の会計基準違反につい
ても企業役員の任務懈怠責任が認められるとした。
　UNGPs は企業にとってどのような法規範性を持つかについて、国家におよ
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び企業に対する勧告的な効力を有するソフトローであると一般に理解されてい
る。もっとも、UNGPs は当時国連事務総長特別代表という肩書であったラギ
ー氏が 6 年にも渡って多様なステークホルダーとのエンゲージメントを経て策
定されたものであり、その成立過程には正当性があり、多元的ステークホルダ
ーからの支持されており（248）、UNGPs に違反する行為は企業にとっても経済
的損害やレピュテーション・リスクを生む可能性がある。
　HRDD の助言者であるシャーマン氏の見解や、わが国の裁判例、学説の立
場を参考とするなら、UNGPs や多国籍企業指針に基づいて、人権 DD を企業
の内部統制システムに組み込まないこと、また、ライツホルダーから通報があ
った場合に適切な対処をしなかったため、ライツホルダーに損害が生じた場合、
取締役等経営陣は、善管注意義務や忠実義務、内部統制システム構築義務違反
と認定される可能性はある（249）。なお、ビジネスと人権に関しては、①委託先
から、サプライチェーンの労働者における人権侵害のみならず、②サプライチ
ェーンから委託先の労働者に対するカスタマーハラスメントも問題となり得る
（250）。なお、下記（3）で述べる域外適用の問題については、善管注意義務の司
法審査基準である経営判断原則は、わが国においては、その判断の過程のみな
らず内容についても審査するものであるが、UNGPs や OECD の多国籍企業指
針は直接適用されるのではなく、その判断の過程を審査する際の重要資料とし
て用いられるだけであるため、問題とはならないように思われる。
　ただし、全てのソフトローについて一律に遵守を求めるのは負の外部性に対
する抑止効果はあっても、取締役等経営陣にとって多大な負担をもたらし、ま
たその実効性について現時点では明らかではない。そのため、国際的に権威の
ある機関や、政府のガイドライン、あるいはその企業の業務にとって必要不可
欠なソフトローに違反した場合に限定して任務懈怠と解する方向性も考えられ
る。なお、同程度の権威を持つ複数のソフトローが競合している場合もありう
る。その場合、取締役等経営陣の裁量の余地は狭まるものの、どの規範に従う
かについては、業種や企業規模によって異なることから、取締役等経営陣の経
営判断に一定の裁量が認められると解する余地もあろう。

　４．海外の人権 DD の法令による義務化が企業法に与える影響 
　これまで述べてきたように、米国においては近年、人権 DD を義務化する
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CS3D がデラウェア州一般会社法（DGCL）に与える影響に関する議論が活発
化し、バックラッシュを受け、オムニバス法案によって簡素化された。そのた
め、CS3D については、予測された程、日本企業に影響はないのではないかと
も考えられるが、欧州には人権 DD の開示のみならず実施を求める国もあるた
め、これらの人権 DD の義務化は、わが国の企業法にどのような影響を与える
かについて以下で検討する。
　まず、多国籍企業の事業によって被害を受けたライツホルダーにわが国の裁
判所に国際裁判管轄が認められるか問題となる。これについて、原則として、
法人その他の社団又は財団に対する訴えについて、その主たる事務所等が日本
国内にあるとき、事務所若しくは営業所がない場合またはその所在地が知れな
い場合は、代表者その他の主たる業務担当者の住所が日本国内にあるときは、
日本の裁判所に管轄が認められる（民訴法 3 条の 2 第 3 項）。これに対して、
契約上の債務に関する訴えについては、事務所又は営業所を有する者に対する
訴えで、事務所等の業務に関するものに関しては、事務所等が日本国内にある
ときには、わが国の裁判所に国際裁判管轄が認められる（民訴法 3 条の 3 第 4
号）。同じく契約上の債務に関する外国会社に対する訴えについては、当該訴
えが日本における業務に関する問題であるときは、同じく、わが国の裁判所に
国際裁判管轄が認められる（民訴法 3 条の 3 第 5 号）（251）。
　次に準拠法についてであるが、国境を超える不法行為について、原則は結果
発生地法が適用されるが、それが予見できない場合は、加害行為地、当事者間
の契約に基づく不法行為は「最も密接な関係のある地の法」が考慮される（法
適用通則法第 17 条・第 20 条）。これに対して、法人の機関の対内的職務権限
や責任については、設立準拠法主義の立場から、内部事項の理論によって、機
関の対内的職務権限およびその責任については、法人の従属法が適用されると
解する見解が多数説である（252）。ただし、人権 DD を義務化する法令については、
開発途上国の被害者が、EU の NGO などの支援を受け、原告にとっても最も
有利な地を選んで提訴するフォーラムショッピングも考えられる。本稿では日
本で訴訟が提訴された場合を想定して論を進める。
　現行会社法では、企業役員は任務（423 条）として、法令遵守義務（355 条）
を負うが、デラウェア州法同様に、旧商法 266 条 1 項 5 号の「法令」の解釈に
関し、会社の財産や株主の利益保護を図る商法の規定等に限られるのか（限定
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説）、全ての法令が含まれるのか（非限定説）について議論があった。限定説
の代表的な論者は、旧商法 266 条 1 項 5 号は責任規範であり、取締役に免責の
余地を認めるために、会社・株主の利益保護を図った規定や公の秩序に関する
規定以外は含まれない。それ以外の法令違反については注意義務違反になるか
否かという観点から検討すべきとする（253）。これに対し、非限定説の代表的論
者は、自然人か法人かを問わず、法令遵守は等しく妥当する最低限の社会規範
であり、法人の機関である取締役も注意義務の一内容として、会社に法令違反
をさせないようにする義務を会社に対して負うと主張する（254）。
　これについて、野村證券損失補填事件最高裁判決（255）は、「商法その他の法
令中の、会社を名あて人とし、会社がその業務を行うに際して遵守すべきすべ
き全ての規定」も含まれると非限定説を採用した。そして、大和銀行株主代表
事件大阪地裁判決においては、「取締役に対し、わが国の法令遵守を求めてい
るだけでなく、外国に支店、駐在員事務所等の拠点を設けるなどして、事業を
海外に展開するにあたつては、その国の法令に遵うこともまた求められる」と
非限定説の見解を採用しつつも、旧商法 266 条 1 項 5 号違反として損害賠償責
任を負うには故意・過失を要するとして、本件においては取締役の独禁法違反
に故意・過失はなかったと判断した（256）。この判例の立場を採用した場合、例
えば、海外に支店を設けるなどして日本の法令のみならず外国の法令も遵守義
務の対象となり、法の抵触が生じた場合にどのように解すべきか別途考慮の必
要があるものの、米国同様に、わが国においても CS3D を始めとする海外の
HRDD を義務化する法令についても法令遵守義務の対象となると解釈する余
地はある（257）。そのため、わが国においては、役員等は海外の人権 DD を義務
化する法令に違反した場合、任務懈怠があったとして株主代表訴訟（423・847
条）を提起される可能性がある。
　他方、わが国においては、（代表者の行為に限定されるが）株式会社による
第三者に対する損害賠償責任（350 条）、役員等の第三者に対する損害賠償責
任（429 条）（258）として、被害者が直接救済を受けられる解釈上の可能性もあ
る。429 条については、①責任の性質が特別の法定責任なのか、②不法行為責
任の特則なのか議論があったが、最高裁昭和 44 年 11 月 26 日大法廷判決（判
時 578 号 3 頁）においては本条の前身である（改正前商法 266 ノ 3 第 1 項）の
性質について争われた。最高裁は、法定責任説を採用し、「株式会社が経済社



ブリュッセル効果・バックラッシュと企業法

123

会において重要な地位を占めていること、しかも株式会社の活動はその機関で
ある取締役の職務執行に依存するものであることを考慮して、第三者保護の立
場から、取締役において悪意または重大な過失により右義務（善管注意義務お
よび忠実義務）に違反し、これによって第三者に損害を被らせたときは、取締
役の任務懈怠の行為と第三者の損害との間に相当の因果関係があるかぎり、会
社がこれによって損害を被った結果、ひいて第三者に損害を生じた場合である
と、直接第三者が損害を被った場合であるとを問うことなく、当該取締役が直
接第三者に対し損害賠償の責に任ずべきことを規定している」と判示した（259）。
この判決の立場から、本条についても法人の従属法である日本法が適用される
と解釈できる余地があろう（260）。また、本条については既に内部統制システム
構築義務、運用義務違反として争われて認められた裁判例がある（261）。
　以上、人権 DD の発展は、内部統制のハードロー、量刑ガイドライン、
ERM、および企業役員の受託者責任の相互作用によって、形作られてきたが、
わが国においても、ダイナミックな相互作用は、今日まで続いているといえる。
　

　５．企業の目的の変容と社外取締役、監査役等のこれからの役割
　日本の企業法の取締役等の役員の会社に対する責任を規定する会社法（355
条）は、企業の株主に対する責任とは明示していない。わが国の企業法の通説
的見解においては、会社は営利社団法人であるとされ、営利性とは対外的利益
に利益を獲得し、その利益を分配することにあるといわれてきた（262）。しかし、
わが国においては株式の相互保有によりステークホルダー寄りの経営が長らく
続けられており、その結果として、終身雇用、年功序列といったわが国固有の
企業文化がはぐくまれた。バブルの崩壊および 1997 年の金融危機以降、株式
の相互保有が解消され、わが国の上場企業における海外機関投資家の持株比率
が上昇するにともなって、わが国においても企業役員の義務に関して株主第一
主義が強調されるようになった（263）。このような流れを受け、会社法の通説的
な見解は、取締役等企業役員の義務は、残余権者である株主価値の最大化にあ
ると強調されるようになった（会社 105 条 2 項）。しかし 2000 年代の相次ぐ金
融不祥事を受け、株主第一主義の立場について疑問が呈されるようになり、英
国の 2006 年の改正会社法では、従業員、顧客、環境等のステークホルダーへ
配慮することは、結果的に長期的な企業利益と株主価値の最大化に繋がるとす
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る啓発された株主価値（Enlightened Shareholder Value: ESV）モデルが採用
された（2006 年英国会社法 172 条）（264）。これは、取締役の説明責任が厳格化
されている点において、取締役会を株主によるエンゲージメントから隔離し裁
量の幅を広く認めるべきとする従来のステークホルダー論とも区別されるもの
である（265）。またこの立場は、短期的な株主利益の最大化ではなく、持続可能
性と長期的成長を強調する包摂的（Inclusive）アプローチであると説明され
る（266）。また、英国においては短期的な利益には繋がるが中長期的な株主利益
には繋がらない会社の経営について、取締役会が主導してモニタリングすべき
とする立場、株主によるモニタリングを強化すべきとする立場の二元論を超え、
ポートフォーリオの組み換えが遅い保守的な機関投資家にモニタリングを強化
させることによる解決が試みられ、スチュワードシップ・コードが策定された
（267）。このような流れは、英国にとどまらず、世界中に伝播し、わが国におい
てもスチュワードシップ・コードが策定された。他方、ブリュッセル効果や気
候変動に関する開示の流れを受けわが国の企業法においても機関投資家等を主
導とする経営陣による説明責任が厳格化された、新たなステークホルダー的な
経営が求められるようになってきた（268）。
　このような多元的ステークホルダーの経営を後押しするものとして、会社は
自然人同様に、国家、地方公共団体その他の構成単位である社会的実在である
ことを強調し、会社に、社会通念上、期待ないし要請されるものである限り、
その期待や要請にこたえることは、一見定款所定の目的とかかわりがなくとも、
会社が当然になしうるとして、直接株主の利益に繋がらない政党への寄付につ
いて、経営判断原則により経営陣に広い裁量の余地を認め、注意義務違反には
あたらないとした判例（八幡製鉄政治献金事件最高裁判決）がある（269）。また、
比較的近年のものとして、事業再編計画の一環としてなされた子会社株式の買
取りの文脈において、親会社の取締役は、株式の評価の他、取得の必要性、親
会社の財務上の負担、株式取得を円滑に進める必要性の程度等をも総合考慮し
て決定することができ、その決定の過程、内容に著しく不合理な点がない限
り、取締役としての善管注意義務に違反するものではないと解すべきとした判
例（アパマンショップ事件最高裁判決）もある（270）。
　近年、学説においても、株主第一主義の問題点を明らかにした上で、これに
代わる取締役の行為基準として厚生価値最大化を提唱する見解（271）や、米国の
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研究者の見解を参考として、企業の資金調達の観点から、安易に株主第一主義
を放棄すべきではないとしつつも、負の外部性に対する配慮から、株主第一主
義に何らかの限界の設定、ないし修正を行う必要があるとする見解（272）、サス
テナブルな経営は、株主の利益にはかなわないが、多数の株主（機関投資家）
の意思にはかなうとする見解（273）が唱えられている。欧州同様に非財務情報を
財務情報と統合させる方向で進んだ場合、金融商品取引法とリンクするかたち
で、会社法においても株主第一主義から多元的ステークホルダー主義へより接
近することが考えられる（274）。
　このような時代においては、シャーマン氏が指摘するように企業法務の役割
は人権、環境に関する助言において、善管注意義務、忠実義務、内部統制シス
テム構築義務と関連し、ハードローとソフトローの曖昧な境界線を依頼者が渡
り歩く手助けをすることが必要となろう。監査役となる者には、財務情報のみ
ならず非財務情報についてのリテラシーも求められるようになろう。他方、わ
が国においては、モニタリングモデルを参考として委員会設置会社（現指名委
員会等設置会社）が導入されたが、厳格な監督体制に対する経営陣からの反発、
社外取締役となる人材の確保や人件費、そして役員の指名や報酬の決定権を社
外取締役に委ねる決定権の移譲に対して現経営陣の心理的なハードルが高かっ
たこと等があったことから、導入者数は伸び悩んだ（275）。このようなわが国固
有の事情、機関投資家によるモニタリングの強化に対するエンゲージメントを
受け、2015 年の改正会社法では、監査等委員会設置会社が導入された。監査
等委員会設置会社では、3 名以上の取締役（過半数は社外取締役）で構成され
る「監査等委員会」が取締役の業務執行を監査する会社形態であるが、社外取
締役は監査等委員を兼務する場合が多いことから、監査役会設置会社に比べて
迅速な意思決定と社外取締役の活用によるコーポレートガバナンス強化が期待
され、従来の監査役会設置会社から監査委員会設置会社へ移行する会社の数が
急激に増大している（276）。監査等委員会設置会社においては、社外取締役兼監
査委員となる者は、善管注意義務、忠実義務、内部統制システム構築義務と関
連して、企業経営に、どのように人権、環境に関する DD を反映させ、子会社、
サプライチェーンにおける情報収集を効率的かつ継続的に行うかについて、既
に行われている労務監査や下請先調査を、人権享有主体であるライツホルダー
の観点から見直すことが必要となる（277）。これにともない、今後のわが国の取
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締役会（278）や監査役等に期待される役割や（279）、現行の監査等委員会設置会社
の機関設計は従来のままで良いのかについて議論の余地はある。また、企業法
務の役割は、UNGPs の人権 DD の起草に助言したシャーマン氏が指摘するよ
うに、人権、環境に関する助言において、ハードローとソフトローの曖昧な境
界線を依頼者が渡り歩く手助けをすることが必要となる。そのため、今後どの
ようにして、このような要請に応える法務部員を育成していくかについても課
題となろう。
　ブリュッセル効果、バックラッシュの影響がわが国の企業法に与える影響は
現時点では不透明である。もっとも世界的な状況を踏まえれば、中長期的に気
候変動、人権に対する取組みが後退するとは考えにくい。そのため、わが国
の企業も、ESG あるいはサステナブルに対する取組みを一過性のものとせず、
継続していくことが求められよう。
　

Ⅶ．結びに代えて
　以上本稿では、ブリュッセル効果とは何か（Ⅱ）、欧州においては気候変動
に対する取組みはどのように形作られてきたか（Ⅲ）、欧州における人権 DD
の義務化と米国企業法への影響（Ⅳ）、ESG に対するバックラッシュ（Ⅴ）、
これらの動きが、わが国の企業法に与える影響についての順で検討し（Ⅵ）、
今後の方向性について若干の私見を述べた。
　ブリュッセル効果とは、EU で制定された厳格な規制が、法的な強制力を持
たないはずの EU 域外の国や企業に対しても、世界標準として影響を及ぼす現
象を意味する。ブリュッセル効果の典型例として、2018 年に施行された「一
般データ保護規則（GDPR）」が挙げられるが、近年は気候変動に関する情報
開示や人権 DD の領域においても影響力を増しており、米国においても CS3D
が企業法にもたらす影響について議論が活発化している。
　他方、欧州の近年のこのような取組に対して、米国を中心とするバックラッ
シュの動きがあり、欧州の環境、人権に関する取組は影響力が減殺されること
が予測される。もっとも、バックラッシュは、客観的な事実を基づかない政治
的要素も含まれており、米国の企業法や機関投資家の受託者責任においても、
客観的な事実である気候変動に対して経済的な観点から考慮することが認めら
れているにも関わらず、許容されないと誤解を生じさせていると批判する見解
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も主張されている。また、米国においては、このような事態に対応するために、
信認義務の解釈や取締役制度論のみならず企業法務に関する新たな役割に関す
る議論の発展も見られる。
　わが国においても、国連や欧州を中心とした環境・人権に対する取組を受け、
近年 ESG に対して企業は配慮して良いかのみならず、配慮しなかった場合に
企業や取締役は何らかの法的責任を負うのかについての議論がなされるように
なった。非財務情報であるサステナビリティ情報の開示については、現在わが
国においてはシングル・マテリアリティの考え方が採られているが、ブリュッ
セル効果の影響を受け、将来的に欧州型のダブル・マテリアリティに移行する
ことも考えられ、その場合、企業、取締役等は金商法の虚偽記載の責任を負う
可能性も高まる。他方、人権 DD に関する国内外のソフトローは、善管注意義
務・内部統制システム構築義務に組み込まれ、体制整備、運用が不適切であっ
た場合、取締役は任務懈怠責任を負う可能性がある。これに対し、CS3D を中
心とする人権ＤＤに関する海外のハードローに違反した場合は、現在の判例理
論からすれば法令遵守義務違反と解釈する余地はあるが、議論の余地があると
ころである。人権 DD の発展は、内部統制のハードロー、量刑ガイドライン、
ERM、および企業役員の受託者責任の相互作用によって、形作られてきたが、
これらの組合せによるダイナミックな相互作用は、わが国においても続いてい
るといえる。
　このような時代において、企業の目的の解釈について、株主第一主義からラ
イツホルダーの利益に対して一定の配慮をしたものに変遷する可能性がある。
監査役等となる者には、財務情報のみならず非財務情報についてのリテラシー
も求められることとなり、社外取締役については、どのように人権、環境に関
するデューデリジェンスを内部統制システムに組み込んでいくかも課題とな
る。これにともない、今後のわが国の企業法の機関設計についても議論の発展
が必要となろう。また、企業法務の役割は、人権、環境に関する助言において、
ハードローとソフトローの曖昧な境界線を依頼者が渡り歩く手助けをすること
が必要となるが、今後どのようにして、法務部員や企業役員を担う人材を育成
していくのかについても課題となろう。ブリュッセル効果、バックラッシュの
影響がわが国の企業法に与える影響は現時点では不透明である。もっとも世界
的な状況を踏まえれば、中長期的に気候変動、人権に対する取組みが後退する
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とは考えにくい。そのため、わが国の企業も、ESG あるいはサステナブルに
対する取組みを一過性のものとせず、継続していくことが求められよう。

【付記】
　本稿は、2025 年 12 月 20 日駒澤大学第 25 回市民ロースクール「なぜ今、ビ
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（253）	近藤光男「法令違反に基づく取締役の責任」森本茂他編『企業の健全性確保と取締

役の責任』『経営判断と取締役の責任』269 頁以下（中央経済社・1994 年）287-289 頁。
（254）	吉原和志「法令違反行為と取締役の責任」法学 60 巻 1 号 1 頁以下（1996 年 4 月）38 頁。
（255）	最判二小判平 12 年 7 月 7 日判タ 1046 号 92 頁。なお限定説の論者は本判例を受け、

外国法令の違反について、一口に外国の法令といっても多様なものがあり、例外的
ではあるが、人種隔離政策等、わが国の法秩序あるいは公序に合致しない法令がな
いとはいえないため、善管注意義務違反の観点から審査すべきと主張する。ただし、
本件では、善管注意義務違反の観点から審査しても取締役の善管注意義務違反が認
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められてやむをえなかった事案であり、判旨は正当であったとする。近藤光男『コー
ポレート・ガバナンスと経営者責任』（有斐閣・2004 年）247-248 頁。

（256）	なお、以降の判例においても、原則として、法令遵守義務（会社 355 条）について
は、一般に経営判断原則は適用されない。藤田（2025）・前掲 89） 44 頁参照。なお
藤田（2025 年）・前掲註 89）稿脱稿後に、船津浩司「法令遵守に係る取締役の義務
と責任に関する基礎的考察：外国法令の遵守を素材として」同志社法学 61 巻 2 号

（龍田節教授退職記念論集）333（803）頁以下（2009 年）；山本（2023 年）前掲註
11）に接した。ただし、国土交通省の技術基準に不適合な子会社製品の出荷に対し
て親会社取締役の責任が株主代表訴訟で問われた事件において、経営判断原則の枠
組みを採りつつ、信頼の原則を適用しつつも任務懈怠責任を認めた裁判例（TOYO 
TIRE 免震ゴム品質不正に係る株主代表訴訟事件）がある。大阪地判令和 6 年 1 月
26 日金判 1697 号 21 頁、満井美江「技術的基準に不適合な子会社製品の出荷に関
する親会社取締役の責任」新・判例解説 Watch 商法 No.187、TKC ローライブラリー

（2025 年 5 月 2 日掲載）。
（257）	非限定説の論者は、会社法において内部統制システム構築義務が明文化されたこと

から（348 条 4 項・362 条 4 項 6 号・362 条 5 項）、法令遵守義務（355 条）の「法令」
の範囲を限定することは困難となったと主張する。吉原和志「会社法の下での取締
役の対会社責任」黒沼悦郎＝藤田友敬編、江頭憲治郎先生還暦記念『企業法の理論

（上巻』521 頁以下（商事法務・2007 年）。ただし、国家管轄権を考慮し、それぞれ
の国家の法域は自己完結的に自国法令の執行の仕組みを構築すべきであり、会社法
355 条の「法令」に外国の法令を含むか否かは自明のものではなく、政策的判断を
要するものであるため、個別具体的な事情や、日本企業のグローバル化を踏まえて
判断すべきとする見解もある。山本（2023 年）前掲註 11）234 頁。

（258）	監視義務違反による任務懈怠は、既に判例で認められている（最判三小昭 48 年 5
月 22 日民集 27 巻 5 号 655 号等）。

（259）	洲崎博史「取締役の第三者に対する責任の法意」判例百選［第４版］67 事件
（260）	429 条については、民法の不法行為に関する規定によっては取締役の対第三者責任

は成立しないことが多いため、民法 715 条の基礎にある他人の不法行為について監
督を怠った者の損害賠償責任の妥当範囲を広げる意義があるといわれる岩原紳作編

『会社法コンメンタール（9）』（2019 年）345 頁［吉原和志］。なお、英国において、
親会社がグループ全体の政策を通じて子会社を管理している場合、親会社も被害者
に対して注意義務を負うとして親会社への提訴を認めた（裁）判例として、[2019]
UKSC20；[2021]UKSC3.

（261）	週刊誌の記事による名誉棄損等を防止する社内体制を構築・整備する義務を怠った
として、大手出版社の責任が肯定した事例（大阪地裁平成 14 年 2 月 19 日：判タ
1109 号 170 頁）、飲食店従業員の過労死について、飲食店チェーンを全国展開する
上場会社の不法行為責任とともに「労働者の生命・健康を損なうことがないような
体制を構築すべき義務」等を怠ったとして、取締役の責任を認められた裁判例があ
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る（京都池判平成 22 年 5 月 25 日）。
（262）	松本烝治「公益法人、営利法人ノ類別」法学協会雑誌 22 巻 1 号 55 頁以下（1904

年 1 月）；松本烝治「営利法人ノ観念」法学協会雑誌 28 巻 3 号 351 頁以下（1910
年 3 月）；松本烝治「営利法人ノ観念（承前完）」法学協会雑誌 28 巻 4 号 544 頁以
下（1910 年 4 月）

（263）	岩井克人『会社はこれからどうなるのか』（平凡社・2009 年）; ロナルド・ドーア『誰
のための会社にするか』（岩波新書・2006 年）。

（264）	下記 URL 参照［https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/section/172］（2026
年 2 月 20 日最終確認）。この間の経緯について詳しくは、大杉謙一「会社は誰のも
のか：株主利益最大化と短期主義批判、会社の社会的責任（CSR）に関する覚書」
飯田秀総＝小塚壮一郎編『商事法の礎石（落合誠一先生還暦記念）』1 頁以下（有斐閣・
2014 年）。

（265）	杉浦保友「イギリス新会社法の下での取締役によるステークホルダー利益考慮義務」
『EU スタディーズ 4 企業の社会的責任』197 頁以下（勁草書房・2007 年）214-216 頁。

（266）	杉浦（2007 年）・前掲註）216-226 頁。
（267）	英国のスチュワードシップ（受託責任）の概念の源流には，キリスト教的に顕著な

ように宗教的な思想が背景にある。すなわち、万物は、神によって共同利用され
るために与えられたものであり、その所有者は、自己目的のためだけに利用、管
理すべきでなく、社会全体の要請を満たすようにしなければならない。神が主人
であり、人は社会全体の管理者（steward）であることから、基本的に社会全体に
対する受託者責任があるとする指摘がある。 Rosita S. Chen, Social and financial 
stewardship, The Accounting Review, Vol. 50 No. 3, 533 (1975) at 533-543. なお、
インド独立の父として知られるガンディー（Mohandas Karamchand Gandhi）に
よって提唱された信託統治理論は、資本家の存在を排除するものではなく、受託者
として、貧者の福祉のために行動するならば、資本家の立場は維持される。そのた
め、信託統治理論は、革命思想ではなく、かといって、体制擁護を目的としたもの
でもなく、社会経済改革理論であるとする評価もある。石井一也『身の丈の経済論 
ガンディー思想とその系譜』167 頁以下（法政大学出版局・2014 年）；藤田真樹「イ
ンド会社法における CSR の義務化と課題」アジア法研究 12 号 59 頁以下（2019 年
7 月）。

（268）	田村俊夫「株主主導の新ステーク・ホルダー主義 : ESG・SDGs 時代のコーポレー
トガバナンス」資本市場リサーチ 56 号 134 頁以下（2020 年・夏季号）；田村俊夫「気
候変動問題と機関投資家によるガバナンス：企業経営に影響を及ぼす経路」資本市
場アップデート （2020 年 12 月）。

（269）	最判昭和 45 年 6 月 24 日大法廷判決判時 596 号 3 頁（会社法判例百選［4 版］2 事件）。
（270）	最判平成 22 年 7 月 15 日第一小法廷判決金判 1353 号 26 頁（会社法判例百選［4 版］

19 事件）。
（271）	草野耕一『株主の利益に反する経営の適法性と持続可能性』（有斐閣・2018 年）。
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（272）	田中亘「株主第一主義の合理性と限界（上）（下）」法律時報 92 巻 5 号 123 頁以下、
92 巻 7 号 79 頁以下（2020 年）。

（273）	田中亘「株主主権下のサステナブル経営」加藤晃編『新キャピタリズム時代の企業
と金融市場『変革』：「サステナビリティ」と「インパクト」への途』56 頁以下（き
んざい・2022 年）。

（274）	ただし、従来の株主第一主義の立場においても、株主として、中長期的な視野に立っ
た企業への投資を目指す投機関投資家を想定した場合（英国の ESV モデル）、株主
第一主義の立場と多元的ステークホルダー主義の立場は、実質的には大きな相違は
ないようにも思われる。

（275）	指名委員会等設置会社制度の改善に関する研究会「指名委員会等設置会社制度の改
善に関する研究会 指名委員会等設置会社制度の改善に関する提言」一般社団法人 
日本取締役協会（2025 年 1 月）3 頁。 

（276）	日経新聞「監査等委員会設置会社、8 年で 8 割増：取締役会の監督強化一段と」（2025
年 11 月 19 日）。

（277）	これについては、アンケートやインタビュー調査のみならず、地道にサプライチェー
ン全体における情報共有のネットワークを構築していくことや、国内外の NGO の
協力を求めたり、国内外の業界団体における情報共有することも重要となろう。わ
が国のビジネスと人権に関する実務に関する先駆的な研究として、菅原絵美『人権
CSR ガイドライン : 企業経営に人権を組み込むとは』（解放出版社・2023 年）。監
査役等の役割について論じた邦語の先行研究として、大村恵美「人権取組の意義と
監査役の役割（上）（下）」月刊監査役 760 号 15 頁以下（2024 年 3 月）761 号 63 頁
以下（2024 年 4 月）；遠藤元一「公認会計士・監査法人も理解しておくことが求め
られる、企業経営にとっての重要なコンダクト・リスクとは」会計・監査ジャーナ
ル 837 号 64 頁以下（2025 年 4 月）; 菅原貴与志「企業経営の視点から考える監査
役等の責任とコンプライアンス：ケーススタディをもとに」月刊監査役 778 号 4 頁
以下（2025 年 8 月）；坂智香「サステナビリティ開示基準を踏まえた企業経営と監
査役等の役割」月刊監査役 778 号 16 頁以下（2025 年 8 月）。

（278）	取締役の業績（performance）は、利益（財務）のみならず、社会的（非財務）な
見地の両者の見地か評価されるべきであるにも関わらず、社会的目標の達成につい
ては会計専門職によって長らく軽視されてきた。取締役の社会的目的に関する業績
の測定、報告、そして監査することも会計士の責任であるとする、今日の取締役の
報酬のあり方に関する議論とも通ずる見解が既に 1970 年代に主張されていた Chen 
(1975), supra note 280, at 542.

（279）	監査役制度論の歴史的変遷について論じた先行研究として、西山芳喜『監査役制度
論：代替的機関説の試み』（中央経済社・1995 年）；高木晴人『監査役の誕生：歴
史の窓から』（国元書房・2022 年）等がある。また、ビジネスと人権の観点から企
業法務の役割について検討した近年の先行研究として、高橋大祐「『ビジネスと人権』
の全体像と法務の関わり方」ビジネス法務 2021 年 5 月号 97 頁以下；橋本孝史「会



駒澤法曹第22号  （2026）

154

社横断的なプロジェクトを法的知見で支える江崎グリコ株式会社の取組み」ビジネ
ス法務 2021 年 5 月号 112 頁以下、大村恵美「『ビジネスと人権』に関する弁護士の
役割」季刊労働法 276 号 58 頁以下（2022 年春号）；梅津英明「M&A のデュー・デ
リジェンスにおける人権の視点」ビジネス法務 2021 年 5 月号 108 頁以下他がある。


