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1．はじめに 
米国では「会社の目的」に関する議論が

活発化し、株主第一主義からステークホル

ダー重視の方向への見直しが行われている。

これは、所得・資産格差の拡大や気候変動

への関心の高まりなどを背景としたものと

言える。 
2018 年には世界最大の運用機関である

BlackRock の CEO が、投資先企業に対し

て「企業には社会的な責務を果たすことが

求められていること、企業が継続的に発展

していくためには社会にいかに貢献してい

くかを示さなければならないこと、そして

企業が株主・従業員・顧客・地域社会を含

めたすべてのステークホルダーに恩恵をも

たらす存在であることが社会から要請され

ていること」といった内容の手紙を発送し

た。 
また 2019 年には米国大企業の経営者の

団体であるビジネスラウンドテーブルが、

「会社の目的」をそれまでの株主第一主義

からステークホルダーを重視する方向に変

更するといった声明を公表した。 
これらの動きを先取りして、米国では、

株主利益の最大化と社会・環境目的の達成

を対等なものと位置づける「社会的企業」

が登場しているが、わが国ではこれらの動

きが必ずしも十分には紹介されていない。 
本稿では、米国の非営利法人である B 

Lab が主導する B Corporation と Benefit 
Corporation について概観し、それらに対

応している企業の事例を紹介したい。B 
Corporation は B Lab による認証制度であ

り、Benefit Corporation は米国の法律に基

づ く 社 会 的 企 業 で あ る 。 米 国 で B 
Corporation の認証を受けるためには、原

則 Benefit Corporation であることが必要

とされる。 
また本稿での説明内容は、わが国の「会

社の目的」に関する議論に参考になると考

える。 
 
2．社会的企業 
2.1 社会的企業の登場 
社会的企業とは、営利目的だけでなく、

非営利目的だけでもなく、事業所得を生み

出すと同時に明確な社会目的を最優先とす

る企業である（Sabeti：2011）。 
米国では、営利目的の企業または非営利

目的の企業はそれぞれ法的・経済的に認め
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られていたが、これを同時に達成する目的

の企業形態は、かつては明確には認められ

ていなかった。社会的企業はこれを同時に

追求するハイブリッドなものと言える。 
前述の通り、社会的企業を法律上明確に

位 置 付 け た も の と し て Benefit 
Corporation の法制度、社会的企業を認証

するものとして、B Corporation の認証制

度がある。 
 
2.2 B Lab と B Corporation、Benefit 
Corporation 
 B Corporation の 認 証 と Benefit 
Corporation の法制度の導入は、米国の非

営利団体である B Lab が主導している。B 
Lab は 2006 年にペンシルベニア州で設立

された非営利団体で、社会におけるビジネ

スの役割を再定義することを目的としてい

る。B Lab は、B Corporation の認証、米

国各州の Benefit Corporation 法制度導入

の支援、およびインパクト投資に関する支

援を行っている。 
 B Corporation（B Corporation の認証を

受けた会社）や Benefit Corporation は、株

主第一主義のアンチテーゼとして生まれた。

これらは、グローバル化の影響や環境・社

会の持続可能性の問題が重要視されるよう

になった時期に、それに対応する新しい組

織形態として生み出されたものである

（Baldo：2019）。 
これらが推進される１つの契機となった

のは、会社が創業時に有していた社会・環

境に対する価値観を薄めることなく、資本

を募り、成長し、それを売却することが困

難であることである。これを法的に可能と

したのが、Benefit Corporation と言える

（Honeyman and Jana：2019, p.190）。 
B CorporationとBenefit Corporationの

実際の違いを、（B Corporation の認証を受

け、法的形態を Benefit Corporation として

いる）パタゴニアの CEO である Rose 
Marcario は以下のように説明している

（Honeyman and Jana：2019, p.ⅺ）。 
すなわち、B Corporation の認証を受け

る意味は、社会・環境への影響、説明責任、

透明性に関して、厳しい基準に適合してい

ることの証明である。一方で、Benefit 
Corporation となる意味は、我々の根底に

ある社会・環境に対する価値観が、定款な

どに明確に記載されること、そして我々が

ビジネスを続ける限り、それらの価値観に

基づいて遂行される特定の活動にコミット

することが明確化されることである。 
 
3．B Corporation 
3.1 B Corporation とは 

以下では、B Corporation の特徴と B 
Corporation の認証を受ける動機について

説明する。 
まず、B Corporation の特徴について説明

する。B Corporation は、利益追求と CSR
を 両 立 さ せ る 社 会 指 向 の 起 業 家

（socially-oriented entrepreneurs）のニー

ズなどに対応すべく誕生した。非営利組織

は、利益の配分に限界があり、そのため継

続的に資本を引き寄せる点に課題があった。

営利組織は、社会的利益よりも会社の利益

を求める実際的・法的な圧力にさらされる

という課題があった（Baldo：2019）。B 
Corporation はこれらを両立させる組織形

態と言える。 
 B Corporation と他の認証（LEED、
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Fairtrade など）との違いは、B Corporation
の認証が、企業全体の活動に対してのもの

である点である。認証期間は 3 年、その後

に再審査が必要となる。 
B Corporation の認証を受けるためには、

B Labが行うThe B Impact Assessmentで
一定以上の点数を獲得する必要がある（200
満点に対して 80 点以上）。これは、企業の

環境・社会に対するパフォーマンスを評価

するもので、具体的には、従業員、コミュ

ニティ、環境、顧客、ガバナンスに関する

評価が行われる。因みに前述のパタゴニア

の点数は 151.4 点、後述の Danone North 
America は 84.9 点、ダノンジャパンは 85.3
点、Laureate Educationは 104.2点である。 
 B Corporationの最初の認証は2007年に

行われたが、その多くは中小規模の非公開

企業である。（Kim et al.：2016）。ただし、

ユニリーバ、プロクター・アンド・ギャン

ブル、ダノンといった巨大企業の子会社が

B Corporation の認証を受けている事例が

ある。2020 年 3 月現在、B Corporation と

して世界71か国の3,243社が認証されてい

る。 
 B Corporation に認定されるためには、

すべてのステークホルダーに対するインパ

クトを考慮する義務が明確化されることが

必要である（Honeyman and Jana：2019, 
pp.190-191）。すなわち、「株式会社形態」

を 採 用 し て い る 場 合 は 、 Benefit 
Corporation が可能である法域（Benefit 
Corporation を認める米国の州など）では

Benefit Corporation になることが原則と

して必要であり、Benefit Corporation が可

能でない法域では、当該法域で許される限

りにおいて、すべてのステークホルダーに

対するインパクトを考慮することへのコミ

ットメントなどが求められる。 
 
つぎに、企業の B Corporation 認証取得

の動機について説明する。Kim et al.
（2016）は、企業が B Corporation を選択

する主な理由として、差別化の動機と社会

運動的な動機の 2 点を指摘している。差別

化の動機の例として、大規模企業が CSR 活

動を強化する中で、従来から社会・環境に

コミットしてきた中小規模の会社が、彼ら

の活動はより純粋で、本物で、ステークホ

ルダーの利得を支援するものであることを

示す観点から、B Corporation を選択する

ことが挙げられる。 
 また社会運動的な動機の例として、現在

の危機的な状況は、既存のビジネスのやり

方にあるので、新しいルールに基づく経済

活動を展望して、B Corporation を選択す

ることが挙げられる。 
 
3.2 ダノンの事例 (1) 
 B Corporation 認証企業は中小規模の会

社が多く、年次報告書その他の情報から実

態を把握するのは容易ではないが、その中

でダノンが積極的に B Corporation の認証

に関っているので、ダノンの事例を紹介す

る。ダノンは米国の会社ではないが、子会

社が米国に存在するグローバル企業であり、

多国籍企業として最も B Corporation の認

証にコミットしていることから、ダノンの

事例を取り上げるものである。 
 ダノンは 100 年前に創業者が夢見た「食

を通じた健康の増進」を今も念頭に置いた

経営を実践している会社である。現在は国

連の SDGs と平仄をとり、2030 年の目標を
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掲げているが、その中で、多国籍企業とし

て最初に B Corporation の認証を獲得する

ことを挙げている。 
ダノンが B Corporation の認証取得を目

指しているのは、それが社会・環境に関し

て高いパフォーマンスをあげていることを

示す信頼のマークとなるからである。なお、

B Corporation 認証の取得は、同社の「人々

の健康と地球の健康は相互に関連し依存し

ているという信念を反映した‘One Planet. 
One Health’という企業ビジョン」と整合

的なものであると言える。 
 ダノンは 2015 年以降 B Lab と提携し、

大手企業による B Corporation の認証拡大

や B Corporation の成長・メインストリー

ム化を目指している。そしてダノンは本体

が B Corporation の認証を取得するという

目 標 の た め に 、 ま ず は 子 会 社 の B 
Corporation の認証取得を進めている。 
 2018 年 4 月には最大の子会社である

Danone North America が認証を取得し、

2020年5月にはダノンジャパンが認証を取

得した。これはダノングループとして 24 番

目の認証取得であり、連結売上の 30％以上

の子会社がすでにこの認証を取得している

ことになる。なお、Danone North America
は B Corporation の認証取得企業として最

大規模の会社である。 
B Corporation の認証を取得するのは、

大企業にとってかなり時間と手間がかかる

作業である。例えば Danone の米国ビジネ

スの評価書は 200 頁を超える量となってお

り、また B Lab によれば大企業が方針を転

換して高いスコアを獲得するためには 8～
14 か月かかると推定されている。 
 ダノンの 2019 年の年次報告書には、ダノ

ンの総売上高に占める B Corporation の認

証を取得した子会社の売上比率が Key 
Figure の 1 つとして明示されている。また

B Corporation の認証取得が社会的責任の

1 つとして位置づけられている。さらに B 
Corporation の認証取得の状況は、取締役

会の中に設置されたパーパス＆エンゲージ

メント委員会（Purpose & Engagement 
Committee）でモニタリングされている。

この委員会は、社外取締役 3 人、非社外取

締役 1 人と従業員代表取締役 1 人から構成

され（男性 2 人・女性 3 人、国籍はフラン

ス、イタリア、米国、トルコ、ドイツ）、年

間 4 回（2019 年）の会合を持っている。 
 ダノンの CEO は、「巨大ブランドには、

誰の利益のために活動しているのかという

基本的な事項が問われている。ダノンはこ

の問いに対して、明瞭に回答することが最

善であると考える。それが B Corporation
に参加した理由である」と説明している

（Honeyman and Jana：2019, p.33）。 
 フランスでは 2019 年に米国の Benefit 
Corporation に類似する “Entreprise à 
Mission”（使命を果たす会社）という新た

な会社形態が法定されたが、ダノンは 2020
年 6 月の株主総会で定款変更が認められ、

上場企業で初めてこの会社形態を採用する

こととなった。これは B Corporation の認

証を受けるステップと整合的なものと言え

る。 
 
4．Benefit Corporation 
 本章では、Benefit Corporation について

説明したのち、2 つの具体的企業（Laureate 
Education Inc.と Wells Fargo）の事例を採

り上げる。 
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4.1 Benefit Corporation とは 
 以下では、Benefit Corporation の法制化

の経緯、企業が Benefit Corporation という

会社形態を採用する動機、米国各州が

Benefit Corporation の法制度を採用する

動機、そして 2 種類の Benefit Corporation
のそれぞれの特徴を説明する。 
 
4.1.1  Benefit Corporation の法制化 

2010 年 4 月にメリーランド州で最初の

Benefit Corporation の法律が制定された。

その後各州で Benefit Corporation の法制

化の動きが続いていたが、2013年7月には、

米国の大企業の多くが本社を登記している

デ ラ ウ ェ ア 州 で Public Benefit 
Corporation の法制度が導入された（会社

法に Benefit Corporation 特有の条項を加

えるという形式）。Benefit Corporation は、

35 州とワシントン D.C.で法制化されてい

る（Honeyman and Jana：2019, p.191）。 
 Benefit Corporation の歴史は、一握りの

人々が、法律や法的諸制度の形式を用いて、

ビジネスと社会との関係を変える目的を組

織化したことの反映であると言える。これ

はボトムアップの運動であり、Dodd 教授の

約 100 年前の議論  (2) と、大きく外れたも

のではない（Hiller et al.：2016）。 
 米国の会社法は州法であるので、会社法

で規律される Benefit Corporation の形態

も州毎に異なる。その中で、各州の Benefit 
Corporation の法制度は、モデル法（Model 
Benefit Corporation Legislation 、以下

「MBCL」という。MBCL に基づき設立さ

れた企業を、以下「MBC」という）とデラ

ウ ェ ア 州 の 法 制 度 （ Public Benefit 

Corporation Statute、以下「PBCS」とい

う。PBCS に基づき設立された企業を、以

下「PBC」という）の 2 つの系統に大別さ

れる。 
 MBCL はBill Clark によって草案が作成

された。デラウェア州以外の多くの州では、

MBCL に基づいた法整備がなされている。

デラウェア州では、B Lab による 18 か月の

ロビー活動の結果、Benefit Corporation が

導入されることになった。だだし、いくつ

かの点で、MBCL とは異なるデラウェア州

独自の Benefit Corporation の法制度

（PBCS）が導入されることになった

（Murray：2014）（両者の相違については、

後述する）。 
 Benefit Corporation の導入には、州の

「政策」が重要である。民主党やリベラル

なイデオロギーがコントロールしている州

政府ほど、Benefit Corporation の法案が通

りやすくなる傾向がある（Murray：2018）。 
 殆ど全ての Benefit Corporation は非公

開企業（privately owned）であり、公開企

業の Benefit Corporation は非常に少ない

（Loewenstein：2017）。資本調達に際して、

プライベートエクイティファンドからの調

達、クラウドファンディングなどが行われ

ている。 
 
4.1.2 Benefit Corporation になる動機 

会社が Benefit Corporation になる動機

として、前述の内容と一部重複する部分も

あるが、パタゴニアと Warby Parker の事

例を検討したい。パタゴニアは、2011 年に

カ リ フ ォ ル ニ ア 州 で 最 初 の Benefit 
Corporation としての法人組織となった。

パタゴニアの創立者のYvon Chouinardは、
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「Benefit Corporation になることによっ

て、会社が売却されたとしても、また遠い

将来においても、会社の価値観は継続する

ことができる」と言及している。そして、

パタゴニアの会社の目的は、常に環境に焦

点が当てられている（Neubauer：2016）。 
また 2011年に、眼鏡製造業を営むWarby 

Parker は、ニューヨーク州の Benefit 
Corporation となった。創業者は、「Benefit 
Corporation になることは、世間に対して

我々の価値観を示すことである。特に株主

に対して、われわれにとって「これ」が重

要であり、我々は「これ」を優先する」こ

と を 示 す こ と で あ る 」 と 述 べ た

（Neubauer：2016）。このように、現状で

は、中小規模の会社で、創業者の意思・価

値観を継続したいという意図をもって

Benefit Corporation になることが一般的

であると考えられる。 
 
4.1.3 Benefit Corporation を法制化する

動機 
 では、なぜ州が Benefit Corporation の
法制度を導入するのであろうか。例えばコ

ネチカット州での Benefit Corporation の

法制化に賛同した殆どの者は、この法律の

通過によって、コネチカットの経済が活性

化し、より多くの仕事の機会が創造される

と信じていた。また、デラウェア州でも、

Public Benefit Corporation の法制化が支

持されたが、これは、新しい会社がデラウ

ェア州で組成されることを期待したもので

あった（Hiller et al.：2016）。このように

各州が Benefit Corporation の法制度を導

入した動機の 1 つとして、自らの州の経済

の活性化を挙げることができる。 

 ただし、各州で Benefit Corporation の法

制化が進められている割には、ネバダ州、

デラウェア州などを例外として、多くの会

社を惹き付けるものとはなっていないとい

う指摘がある（Heminway：2017）。 
 
4.1.4 MBCL と PBCS 
 Benefit Corporation は、米国の会社法の

中に、社会的責任に焦点をあてた企業や、

利益を追求しつつ企業理念を重視する企業

が明確に位置づけられていなかった空白を

埋めるべく登場した  (3)。この新しい企業形

態の法的性質は、従来の会社法に新たな規

律を加えたものである。MBCL と PBCS 特

有の主な規律の内容について、以下それぞ

れ概観する (4)。 
 
まず、MBCL について説明する。MBCL

の法制度では、取締役が意思決定をする際

に、幅広いステークホルダーを考慮するこ

とを求め、一般的な公共の利益（general 
public benefit）を創造することを会社の目

的（corporate purpose）に加えることによ

って、株主第一主義を排除する。そして、

一般的な公共の利益は第三者の基準によっ

て測定されなければならないとしている。

また、年次報告を求めること、会社の目的

に適合しているかどうかについて株主が訴

訟できることによって、法は MBC が説明

責任を果たすようにしている。ここで、一

般的な公共の利益とは、MBC のビジネスや

業務を通じて、全体として、社会や環境に

重大な正の影響を及ぼすもので、第三者機

関の基準で評価されるものであるとされる。

MBCLの具体的な主な特徴は以下のとおり

である。 
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（1）会社の目的 
 会社の目的に一般的な公共の利益を加え

る。また選択的に 1 つか複数の特定の公共

の利益（specific public benefit）を加える

ことができる。 
（2）取締役の義務 
 取締役会の義務として、①株主、②従業

員、子会社、供給業者、③顧客、④地域社

会、⑤環境、⑥MBC の短期的・長期的利益、

⑦MBC が一般的な公共の利益や特定の公

共の利益を遂行することができる能力、を

考慮すべきことが規定されている。また定

款で規定していない限り、特定の利害関係

者等を優先することを求めていないことが

明記されている。 
（3）救済 
 会社と一定の株主は、MBC が公共の利益

目的（benefit purpose）の達成に失敗した

場合に裁判所に救済を求めることができる。

これを‟benefit enforcement proceedings”
という。この場合、プロセスではなく実態

が判断される。 
（4）透明性 
 毎年、Benefit Report（年次報告書）の

作成・公開が求められる。報告書は記述情

報、評価、コンプライアンスなどから構成

されるが、評価には第三者機関の基準を用

いることが求められる。 
（5）MBC への移行・離脱 

MBCL は、一般の株式会社から MBC に

なる要件として、株主の３分の２の賛成を

求めている。また MBC から一般の株式会

社となる際にも、同様の条件を課している。  
 
つぎに PBCS について説明する。PBCS

は2013年にデラウェア州で採用され、2018

年現在 5 つの州が類似の形態を採用してい

る。MBCL との主な相違点は、第 1 に PBCS
は特定の公共の利益（ specific public 
benefit）を選択しなければならないこと、

第 2 に PBCS は評価に際して第三者機関の

利用を必須とはしてはいないこと、そして

第3に、‟benefit enforcement proceedings”
を PBCS は採用しておらず、企業がステー

クホルダー・ガバナンスを適切に実施して

いるかについての法的な救済は、受託者責

任に対する訴訟の申し立て（ fiduciary 
claim）に基づいて行われなければならない

ことである。 
PBCS は上場企業や多くの外部資金を調

達する未上場企業、投資家に魅力的になる

ように、工夫されたものであり、MBCL と

比較して私的な秩序形成を許容している部

分が多いと言える。以下で PBCS の主な特

徴について具体的に説明する。 
（1）会社の目的 

PBC は、以下の 3 つの考慮事項をバラン

スさせなければならない。それは、①株主

の金銭的利益、②企業の活動によって重大

な影響を受ける者（ステークホルダー）の

最善の利益、③会社の目的としての公共の

利益である。これは、ステークホルダーを

株主と同等に位置付けたものであり、株主

第一主義を明確に否定するものであると言

える。また、１または複数の特定の公共の

利益を事業の目的として特定して定款に明

記することが求められる。 
（2）取締役の義務 
 PBC の取締役には、MBC と同様の義務

が課せられている。ただし、MBCL では取

締役の意思決定がステークホルダーに与え

た実態を認定するのに対して、PBCS では
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取締役が独立である限り、取締役のバラン

スをとった決定は否認されない。 
（3）救済 

PBCS では、株主以外の第三者から、利

害関係者の利益をバランスさせていないこ

とを理由として救済の申し出がなされるこ

とはないように注意深く起草されている。

これによって、企業が PBC を導入しやすく

している。 
また、PBCS は‟benefit enforcement 

proceedings”を採用しておらず、企業がス

テークホルダー・ガバナンスを適切に実施

しているかについての法的な救済は、受託

者責任に対する訴訟の申し立てに基づいて

行われなければならない。 
（4）透明性 

2 年に 1 回、株主に対して、公共の利益

（public benefit or benefits）に関する報告

書を提出する義務がある。そこには以下の

4つの要素が含まれていなければならない。

それは、① 取締役会が定めた目的、② 進
捗を測定する基準、③ 基準に基づく客観的

な事実情報、④ 目的に適合したかについて

の評価である。 
PBCS は MBCL と比較して、報告に関し

てより柔軟である。2 年ごとであり、一般

に公開することは求められていない。また

第三者機関の基準を用いることも求められ

ていない（それらを選択することは可能で

ある）。 
（5）PBC への移行・離脱 

PBCS は、一般の株式会社から PBC にな

る要件として、株主の３分の２の賛成を求

めている。また PBC から一般の株式会社と

なる際にも、同様の条件を課している。当

初は移行に際して、90％の同意が必要であ

ったが、同意を求める水準が高すぎて移行

が進まないという危惧から、2015 年 8 月に

改訂された。 
 
4.1.5 Benefit Corporation を巡る論点 
 Benefit Corporation を巡り、以下の 4 つ

の論点を指摘することができる。 
 
まず第 1 に、株主利益とステークホルダ

ー利益とのバランスをどのようにとるかと

いう論点を指摘することができる。すなわ

ち、Benefit Corporation の取締役は、株主

の金銭的関心と公共の利益のバランスを取

ることが求められるが、それをどのように

バランスさせるのかについては必ずしも明

確ではない。また公共の利益の間でもコン

フリクトが生じることがある（多くの場合、

環境に良いことは社会にとって良くないこ

とである。例えば工場の閉鎖は失業をもた

らす。Loewenstein：2017）。 
この点、MBCL と PBCS とも、明確な指

針は示していないが、PBCS の方がどちら

かというと明確な指針を示している。例え

ば Murray (2014)は MBCL と PBCS を比

較して、PBCS の方が取締役に対するガイ

ダンスが（相対的に）明確であるとする。

具体的には、前述の通り、MBCL は、7 つ

の異なるステークホルダー・グループを考

慮し、方向づけ、一般的な公共の利益を確

保することを求めているが、そのなかでど

のようなプライオリティをつけるのかにつ

いて、取締役に対するガイダンスが提供さ

れていない。 
一方 PBCS は、企業が特定の公共の利益

目的を選択（明確化）することを求め、そ

の上で取締役に、①株主の金銭的利益、②
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ステークホルダーの利益、③会社の目的と

しての公共の利益をバランスして運営する

ことを求めている。 
不確実性が残るものの、企業のステート

メントに特定の目的を明記することは、取

締役の行為についての社会からの期待を明

確化することに繋がり、法廷が殆ど介入し

ないとしても、取締役の行動に影響を与え

ると考えられるので、PBCS の方が望まし

いとする。 
 
第 2 に、Benefit Report（報告書）に関

する論点を指摘することができる。すなわ

ち、Benefit Corporation は Benefit Report
（報告書）によって説明責任を果たすこと

としているが、この Benefit Report が適切

に作成・報告されているかについて議論が

ある。 
例えば Murray (2014)は、①MBCL は、

年次の Benefit Report の作成・一般公開を

必須としているが、その真実性、執行のメ

カニズムが明確化されていないこと、②そ

の結果、多くの Benefit Corporation が

Benefit Report を作成しておらず、それら

を咎める動きも殆ど見られないこと、③ま

たたとえ、Benefit Report を定期的に作成

していたとしても、MBCL の求める定義が

あいまいであり、誇大広告を許容すること

になっていることを指摘する。実際 Benefit 
Report 作成の義務を遵守しているのは、

10 ％未満であるという（The Grunin 
Center：2019）。 
 Benefit Report が適切に開示されなけれ

ば、外部から、取締役が株主利益と公共の

利益をどのようにバランスさせたかといっ

た、取締役の業務の執行状況を監視するこ

とが困難になる。この点が課題と言える。 
 
第 3 に、第三者機関評価の基準に関する

論点を指摘することができる。すなわち、

PBCS は第三者機関評価の基準を用いるこ

とを必須としていないが、 MBCL はこれ

の第三者機関評価の基準の活用を必須とし

ている。第三者機関の基準が明確に確立し

たものであれば、その適用は外部からの評

価を容易にするものであるが、実際のとこ

とは、基準となる第三者機関の数が多く、

その基準も様々である。すなわち第三者機

関の基準を用いることがどこまで有効であ

るかについては明確ではない。 
 
第 4 に、救済手続きに関する論点を指摘

することができる。すなわち、Benefit 
Corporation が公共の目的の達成に失敗し

た場合、株主以外の第三者が救済を申し立

てられるか（ステークホルダーに法的手段

が許容されているか）が論点となる。 
この点、MBCL では、会社と一定の株主

以外は救済を求めることができず、また取

締役は一般的・特定の公共の利益の受益者

に対する義務は有しないとされている

（Alexander：2018, p.76）。また PBCS で

も、株主以外の第三者からステークホルダ

ーの利益をバランスさせていないことを理

由として救済の申し出がなされることがな

い よ う に 注 意 深 く 起 草 さ れ て い る

（Alexander：2018, p.94）。 
すなわち、Benefit Corporation は株式会

社制度の枠組みの中で規律されているので、

最終的な規律づけは株主が行うものとされ、

株主以外のステークホルダーが、会社が公

共の利益を逸脱していることを理由として
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法的な救済を求めることは想定されていな

いと言える（Smith and Rӧnnegard：2016）。 
 
4.1.6 課題 
 以下で Benefit Corporation の課題につ

いて検討する。 
Benefit Corporation は、株主利益の最大

化と社会・環境目的の達成を対等のものと

位置づけた法的形態であり、会社の目的に

関 す る 多 元的 アプ ロー チ （ Pluralist 
Approach）(5) を法的に明確化したもので

あると言える。その点で非常に興味深い試

みであり、また社会的なニーズも高いと考

えられる。 
一方で、すでに検討したように、複数の

目的を調整する必要があり、論理的・一義

的に判断を下す（結論を出す）ことが難し

い。また、株式会社の法的枠組みを用いて

いるので、株主が取締役を選任することに

変わりはなく、法的に一定の制約（ステー

クホルダー利益の考慮など）が求められる

としても、株主の意向が相当程度反映され

ることとなるという限界がある。 
Benefit Corporation を更に普及させる

ためには、そして特に多くの公開企業への

適用を推進するためには、継続的なイノベ

ーションが必要である。これには事例の積

み重ね（法廷での判断を含む）が必要であ

ると考えられる（買収防衛策は、デラウェ

ア州における敵対的買収事例とその判決の

積み重ねによって形作られてきた。これと

必 ず し も 同 じ で は な い が 、 Benefit 
Corporation に関しても、具体的な事例の

積み重ねが必要であると考えられる）。 
 
4.2 Laureate Education Inc.の事例 (6) 

 殆ど全ての Benefit Corporation は非公

開企業（privately owned）であり、公開企

業の Benefit Corporation は非常に数が少

ないことから、客観的なデータを入手して

分析することが必ずしも容易ではない。 
本節では、デラウェア州の Benefit 

Corporation（PBC）として上場している

Laureate Education Inc.の事例を検討した

い。 
Laureate Education Inc.は、1998 年に創

業、2015 年に法的ステータスを PBC に転

換し、B Lab から B Corporation の認証を

受けた。そして 2017 年 2 月に、Nasdaq 
Global Select Market に上場した。同社は、

ブラジル、メキシコなど中南米を中心に、

オンラインや校舎で高等教育を提供する大

学などを所有・運営する会社であり、対象

となる学生数は 80 万人を超えている。 
PBC は特定の公共の利益目的を明らか

にする必要があるが、同社の 2019 年版の

10-K レポート（米国の証券取引委員会

（SEC）が上場企業などに提出を義務づけ

ている年次報告書。日本の有価証券報告書

に相当する）によれば、「当社の公共の利益

は、オンラインや当社が教育を提供する地

域社会に置かれた校舎で、様々な教育プロ

グラムを提供することによって、社会にポ

ジティブな効果を生み出す（ネガティブな

効果を削減する）ことである」としている。 
また、「この公共の利益は、学生が成功す

れば地域社会が反映し社会が恩恵を受ける

といった、当社の企業理念（ company 
mission）と信念（belief）に強く根差した

ものである」と言及している（17 頁）。学

位（degree）を提供する教育産業という本

来的に公共性の強い業務を行っており
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Benefit CorporationやB Corporationに馴

染みやすいということができる。 
特徴的なこととして、10-K レポートに

Risk Factor として、「PBC としての義務を

果たすため、株主に最大可能なリターンを

提供することができなくなるリスクがあ

る」ことを明示していることが挙げられる。

具体的には「学生や地域社会の利益のため、

会社の利益の最大化に反する活動を行うリ

スクがあること、そしてそれによって株価

が下落するリスクがあること」を明示して

いる。また、「B Corporation の認証スコア

が低下すると、評判に傷がつく可能性があ

る」ことにも言及している（76-77 頁）。 
コーポレートガバナンスは、通常の会社

と大きな違いはない。取締役は 13 人（社内

3 人、社外 10 人）。社外取締役のバックグ

ランドは、学者 2 人、経営者 1 人、その他

は投資会社役員などの投資関係者である。

委員会は、監査、報酬、指名・ガバナンス

と教育の委員会が設置されている。教育関

連の業務を行っていることから、教育委員

会が設置されていると考えられる。なお、

エグゼクティブ・オフィサーの 1 人が、

Chief Ethics & Compliance Officer に指名

されている。彼女は法律の専門家で、Chief 
Legal Officer の役割に加えて、上記の役割

を担当している。 
当社の創業者Doug Beckerは著名な起業

家であるが、上場（2017 年 2 月）から間も

ない 2017年 9月にCEOから退き取締役会

議長に就任することを公表し（2018 年 1 月

実現）、2018 年 12 月には取締役会議長から

も退くことを公表した（2018年12月実現）。

その後教育関連の企業を創業し、Laureate 
Education Inc.の複数の前管理者を新会社

に招聘している。 
前述の通り、B Lab では対象企業に B 

Impact Assessment を行い、B Impact 
Score が 200 満点中 80 点以上の企業を B 
Corporation を認証の対象としている。ま

たこのスコアは開示されている。Laureate 
Education Inc.は、2017 年に実施した総合

スコアが 104.2 点であった。これは同社の

2015 年の 95.8 点から改善している。 
 2019 年は売上高 3,250 百万 US ドル、当

期利益 938 百万 US ドルを計上し、一定の

収益を計上している。教育産業であること

から社会的責任を有することは当然と考え

られること、また同社は比較的頻繁に海外

校舎の売却などのリストラを行っているこ

となどから、10-K レポートを読む限りでは、

実態として、通常の株式会社と大きく異な

る点は見いだせない。 
 
4.3 Wells Fargo の事例 (7) 
 米国の大手金融機関である Wells Fargo
が、PBC への転換などを求める株主提案を

受け、その回答書が公開されているので、

その内容について検討する。 
 
まず、株主提案の内容について概観する。

2019 年に、株主から、①デラウェア州の

PBC に転換するか、または②会社の重要な

ステークホルダーの利益を保護するために

PBC と同等の内容を会社のコーポレート

ガバナンスに取り入れるかに関して、取締

役が独立の立場から、外部専門家を活用し

た検討を行い、株主に報告・提案すること

についての提案がなされた。 
 
つぎに、株主提案に対する法律専門家の
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見解について概観する。 
Wells Fargo は、Richards, Layton & 

Finger法律事務所に検討を依頼し報告書を

受領した。以下では報告書の PBC に関する

事項を中心に概観する。 
報告書では、デラウェア州の PBC の概要

と PBC になるプロセスなどの説明の後、取

締役の受託者責任が通常の株式会社と

PBC では大きく異なることを説明してい

る。そして、技術的には、PBC への転換な

どが可能であること、しかし実際には、転

換には株主の 3 分の 2 以上の賛成が必要で

あることなど、検討する課題が多く存在す

ることを指摘している。 
また、米国の上場企業で PBC に転換した

事例はないこと、PBC として上場した会社

は、Richards, Layton & Finger 法律事務所

が知る限り、Laureate Education Inc.の 1
社だけであること、主要な金融機関で PBC
の会社はないことを指摘したうえで、PBC
における意思決定に不確実性があること、

PBC の取締役が（複数の）義務をどのよう

にバランスさせるのかを示す裁判例がない

ことを指摘している。 
さらに、規制当局が Wells Fargo のよう

な大手金融機関が PBC に転換した場合、ど

のように規制するのか不確実であること、

短期的・長期的な株価や時価総額への影響

を予測するのが困難であること、PBC に転

換するためにはコストがかかることを指摘

している。 
そして、現行のコーポレートガバナンス

構造において、PBC の形態を採用しなくて

も、Wells Fargo がすでに様々な公共の利

益に関する活動を行っていることを指摘し

ている。 

 
以下では、この法律専門家の意見を踏ま

えた取締役会の結論について概観し、その

内容を検討する。 
Wells Fargo の取締役会（権限が委譲さ

れているガバナンス・指名委員会）は、

Richards, Layton & Finger 法律事務所の

報告書を踏まえ、提案は技術的には可能か

もしれないが、提案を実施することは適切

でもなく必要でもないので、提案に関して

これ以上のアクションをとることは推奨し

ないと結論づけた。 
具体的には、会社はすでにステークホル

ダー（顧客、従業員、規制当局、供給業者、

地域社会、株主を含む）のニーズに着目し、

長期的価値を創造していること、CEO はビ

ジネスラウンドテーブルの声明に署名して

おり、またすでにガバナンス構造上

Corporate Responsibility Committee が存

在し適切に活動していること、公共の利益

に関する活動についても適切に開示してい

ることなどを挙げ、現状でも十分にステー

クホルダーの利益を考慮していることを説

明している。 
そして、法律専門家の報告書と Wells 

Fargo の公共の利益に関する活動を踏まえ

れば、現状の Wells Fargo のコーポレート

ガバナンスの構造が、経営者や取締役会に

対して、様々なステークホルダーの利益を

促進するのに適切なフレキシビリティを与

え、また提案を採用した場合に生じるであ

ろう大きな不確実性、コスト、混乱を生じ

させることなしに、重要な環境、社会、ガ

バナンスに関する事項を適切に管理してい

るのであるから、取締役会は更なるアクシ

ョンをとることは推奨しないと結論づけて
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いる。 
 
 この会社の回答は、会社が行っている啓

発的株主価値のアプローチ（株主利益の範

囲内での社会的責任の考慮）を説明してい

るもので、PBC が指向する多元的アプロー

チ（社会的責任の達成のために株主利益を

害することも許容する）とは異なるもので

あると言える。 
ただし、資源の経済的な最適配分を担う

Wells Fargo のような巨大金融機関が、社

会・環境に関する特定の公益を追求するこ

とを会社の目的とする PBC に移行するこ

とは想定しがたく、このような巨大金融機

関に更なる社会的責任を果たさせるために

は、政府による規制が必要であると考える。 
 
5．おわりに 
本稿では、社会的企業であることの認証

制度である B Corporation と、社会的企業

であることを法的に位置付けた米国の

Benefit Corporation について概観し、それ

らに対応している会社の事例を検討した。

これらに対応している会社の大部分が中小

規模で、開示資料が十分に整っていないこ

とから、本稿での分析は 3 社にとどまった。

事例分析の質量を拡大し、これらの制度の

実際の運営をさらに分析していくことにつ

いては、今後の課題といたしたい。 

 
 
注 
(1) ダノンの事例は、同社のホームページ、

年次報告書、ニュースレター、その他の

開示資料に基づき検討した。  
(2) 「会社の目的」に関する議論は、1930

年代の米国における Barle-Dodd 論争

に遡るが、「株主第一主義」を標榜する

Barle と、「ステークホルダー重視」を

主張する Dodd との論争はいまだ決着

していない（Harrison et al.：2019）。 
(3) 1980 年代に米国において敵対的買収が

盛んになる中で，経営者の地位防衛と地

域社会の雇用維持などを目的として、多

くの州で利害関係者法（constituency 
statutes）が制定され、現在でも 33 の

州が導入している（デラウェア州は導入

していない）。これは企業が意思決定を

行う場合に、株主だけでなく、ステーク

ホルダーの利益を考慮することができ

ることを定めたものであるが、ステーク

ホルダーの利益考慮は義務とはなって

いない（許容できるに過ぎない）ことな

どから、利害関係者法によって、平均的

な取締役が、株主第一主義の規範から離

脱するようになるとは（そのような動機

づけになるとは）考えられていない

（Alexander：2018, p.141）。したがっ

て、社会的責任に焦点をあてた新たな法

制度が求められることになった。 
(4) 本項の内容は、Alexander（2018）の第

5 章（MBCL）と第 6 章（PBCS）に基

づき、Murray（2014）、Hiller et al.
（2016）、Neubauer（2016）、
Loewenstein（2017）および Murray
（2018）を参考にして記載した。 

(5) 「会社の目的」に関しては、①株主第一

主義、②啓発的株主価値、③多元的アプ

ローチの 3 つの考え方がある。このう

ち啓発的株主価値は、株主利益の範囲内

でステークホルダー利益を考慮すると

いう考え方であり、多元的アプローチは、

場合によっては株主利益を毀損する場

合でもステークホルダー利益を考慮す

るという考え方である（林：2020）。 
(6) Laureate Education Inc.の事例は、同

社の 10-K レポート（2019 年）などの

開示資料に基づき検討した。 
(7) Wells Fargo の事例は、Wells Fargo

（2020）に基づき検討した。 
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