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1.は じ め に

1.1前 稿(そ の一)の 整理

前 稿(そ の一)に お い て ドイ ツの株 式 会社 の統 治 構 造 で あ る会 社 機 関,つ ま りHauptver-

sammlung(株 主総会),Aufsichtsrat(ア ウフジヒトラート,も しくは監督役会)お よびVorstand(フ ォ

ァシュタント,も しくは執行役会)に ついて,わ が国では長年,～ 株主総会 の場合 は問題 ない として

～Aufsichtsratを 監査役会 と訳 し,Vorstandを 取締役会 と訳 して きた。前稿で はこの邦訳 の不

適切 さについて私見 を述べ た。その際,前 稿で私が指摘 したポイ ン トは以下の2点 であった。

① わが国の株式会社の統治構造は,監 視,監 査 を含めた広義の監督概念 と執行概念 を一元化

するような取締役会制度の準拠枠組みのなかで変遷 ・発展 して きた。その際,監 視 は`プ

ロセスの経過 の なかで行 われ,監 査 は結果が出る前後の段階で,法 規定や方針 に照 らし

て誤差の有無 を確認 し,助 言 ・勧告 を付記 して株主総会へ適法であったことの事実 を報告

する行為 と解 された。 したが って監査 はむ しろ,行 為 の`結 果'を 重視する ものである と

理解 されて きた。 しか し,監 督概念 には,執 行者 の任免,か れへの指示 ・命令,監 視 な ら

びに監査等 の行為が内包 された もの と解すべ きである。

② 他方,ド イツの株式会社の統治構造は,株 式会社 の所有 と経営が分離す る過程のなかで立

法府が会社所有者の意をも考慮 して株主総会がAufsichtsratの 構 成員 を任免 し,す なわち

監督役 を任免 し,し か る後にこの監督役 がVorstandの 構 成員 を,つ ま り業務執行役 を任

免する とい う"監 督 と執行の機能 を分離す る"と い う形の法規定1)を作 った。ただし両者

が完全 に分離 されてきたか どうかは,本 稿の後段 において言及することにする。第二次大

戦後 このような仕組みのなかで被用者代表 と労組代表が,監 督機能のなかに彼等の利益 を

代表す る者 として送 り込 まれ,株 主側のVorstand代 表の任免 に対 して影響力 を持つ よう

になった。

嘗てJ.ロ ックやC.S.B.モ ンテスキューが国の統治構造 の在 り方について述べ た三権

分立の精神が,ド イツではそれが具体化 の過程 のなかで異 なった形にはなっているが,資

本的企業の世界のなかでかな りの程度 これ らの政治思想家 の精神が生か されて きたものと

思われる。

以上 の2点 を踏 ま え,前 述 の如 く ドイ ツに はわが 国 に有 る ような取締 役 会制 度 は存在 せ ず,す

で に19世 紀 の1870/1884年 の 時 点 に お い て,法 的 にGeneralversammlung(ま た は,Hauptver-

sammlungあ るいはAktionarversammlungな どの機関として)の 他 にVorstand,Aufsichtsratの3つ の機i

関が 設 け られ,監 督 す る者 と,会 社 を代 表 し最 高意 思 決定 事項 を執 行 す る者 との 間の機 能の,つ

ま り`監 督 ・執行 の機能 と人格 の分 離 が な され て い た と思 わ れ る2)。 もっ と も実 際 に全 て の 資

本 的企業 にお いて両 機 能が 完全 に分 離 されて きた とは思 え ない。 なぜ な ら今 日にお い て も,Vor一
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standの 会長が退任 後,す ぐAufsichtsratの 会長職 の地位に就 くとい う現 実が有 るか らであ る。

この点については,私 の質問に対 してC.シ ュ トレンガー もW .Eボ イエ ンス も認めている。 さ

らに,Vorstandの 現職会長が,株 主側代表のAufsichtsratの メンバー構成 を決定す るに当た り,

しば しば自分の意向を反映 させ るとい う事実がある,と 聞いている。 この点についての上記2人

か らの私へ の回答お よびかれ らの見解 については後段 において述べ ることにす る。

言 うまで もな く,監 督役 は常勤 ではないので,そ の会長が,積 極的 に監督職 に専念 しかつ監督

役相互間だけでな く,執 行役会会長 らとの間で精力的な コミュニケー シ ョンを図 らない限 り,監

督役(と りわけその会長)が 会社 内部に対 し,絶 大 なる命令権や執行権 を有す る執行役会会長 とか

その他の執行役 に対 して監督役 の立場か ら助言 をした り,常 勤の執行役 らの行動 をモニ タリング

する ことはで きない。断ってお くが,ド イツの執行役会会長 をわが 国の社長や アメリカのCEO

と同一視す ることには無理があ る。なぜ なら,会 社 の最高意思決定 は ドイツの場合機関決定であ

るか らその他 の執行役の意見 を会長が覆す ことはで きないか らである。

以上の叙述か ら,ド イツの株式会社機関の不適切 な邦訳が もた らすわが国における議論の混乱

を,あ る程 度は理解 していただけた という前提 に立 ち,本 稿(そ の二)で は,ベ ス ト・アウフジ

ヒ トラー ト賞(BAPと 略称)の 意義性 につ いて言及 したい。本題に入 る前 に,本 小 論 をご理解頂

くためにいま少 しわが国の会社機関の問題性 を指摘 してお きたい。

1.2迷 走気味のわが国の取締役会制度

ところで,わ が国の取締役会 制度が作 られた時は1950年 であった。 それ以前 は,各 取締役が

独 自に会社 を代表 し業務 を執行することが可能であった。 しか しその制度の導入 によ り,株 主総

会 の権限は徐 々に縮小 され,結 局,取 締役の行動の適法性や妥当性な どが問題 とな り,そ の後の

わが国の積極 的なアメリカ化 の過程 のなかで,ア メ リカのsupervisoryandmanagementboard

systemを 模倣す ることになった。その際一つ は,本 質的に従来 とは変 わ らない制度 を残 しなが

ら,監 査役会 を従えた取締役会優位の機 関モデルとして,も う一一つは,従 来型の機関モデルを廃

止 して,そ れに代 る委員会等設置型取締役会制度 を作 ってみ ようとい うことであった。その際,

民 間企業 に対 して機関モデルの選択の 自由を与 え様子 を見 ようとい うのか,そ れとも改正の必要

性(不 祥事の予防などの要請)に 対応 しよう という立法府 関係者の強 い意欲 があ っての こ となの

か,い ずれ とも解釈で きる事態である。

しか し改正商特法(§21条13⑤)に は,「 取締役 は,執 行役 を兼ね るこ とがで きる」 とい う規

定 を入れ,改 正法の精神が恐 ら く`監 督 と執行の分離 を志 向 しなが ら,現 実 には両者が一元化

し,代 表執行役が従来 どお り全権 を握 り得 る とい う状態 を`結 果的に'残 して しまった。

わが国では嘗 て,従 業員の暗黙の定年 までの雇用は保障 され,し か し今 も変わ らず定着型従業

員 は重視 され,し たが って,こ れらの人々の間における`経 営 トップを 目指す激 しい出世競争意

識 が,結 果的に一方で`会 社 中心主義'や`社 内優先主義'を 生み出 し,他 方 で`社 外性'や
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`独立性'(こ れらの概念は
,や ってはならないことをしない,ま たはさせないという意味に通じる)を 軽視

させ,`隠 蔽 に結 び着 く体質を醸成 させその結果,外 部 に対す る説明責任 とか経営 の透明性 あ

るいは会計情報の開示 など,コ ーポレー ト・ガバナ ンス に求め られる要件 を精神風土のなかに汲

収で きない状 態を作 って しまった。

1.3わ が国の監査役会 とドイツの監督役会3)との違い

わが 国の監査役制度 を回顧 して見る と,1950年 の商法改正以前は,監 査役が取締役 の業務 執

行全般 に亙 って監督す る4)ことが義務付 けられていた。当時の商法改正 が,そ の後の株主c.会 の

形骸化や,監 査役(会)の 無力化 もしくは虚飾化 を齎 した ことは周知の ところである。会社機関

を構成する際の 日独企業の手順について最 も大 きく異なる点 は,日 本の場合 は,株 主総会が取締

役 と監査役 を選び,解 任 も行 うが,ド イッの場合 は,株 主総会が先ず,監 督役会 を構成 し(も っ

とも現在では,被 用者側からもかれらによって選出された代表者が監督役会へ送 り込まれる),労 使混成組

織 として監督役 会が,執 行役構成員(Vorstandsmitglieder)を 選 出し,そ の際 労務担当の執行役

は,事 実上被用者側の同意 を必要 とし,執 行役会(V。rstand)の メ ンバー となってVorstandの 機

関のなかで労務 ・人事 に対す る強い発言権 を持つ,と 言 われている。

このように見て くると,ド イツの株式会社機関のなかにはわが国で見 られるような取締役会 に

対 して形式上,並 置 された機関は存在 しない。現行法では日本の大会社 の監査役会構成員は法的

に独任制の監査役であ り,会 社側 とは直接,利 害関係が無 く株主総会において選任 される者 とさ

れるが,決 して代表取締役 と無関係に選任 され るわけではなく,例 外は別 として多 くの場合代表

取締役 と実質的 もしくは社会的,精 神 的な繋が りがあ り,か れらは事業の結果の適法性監査や公

認会計士 の行 なった決算検査の結果のチ ェック位の仕事 しか してい ない。妥 当性監査が可能 な

ケースは代表取締役が聞 く耳 を持つ場合 だけである。ただ し,常 勤監査役 は多少立場 は異 なる。

わが国の監査役が今後,最 重要な会社の基本方針の意思決定過程 に参加 し,節 目節 目の妥当性

監査 に関与す ることになれば,ド イッ ・モデルにやや接近 してい くことになる。

繰 り返 しになるが,ド イツ ・モデルでは株主総会 と被用者代表選 出会議が,そ れぞれの陣営の

監督役 を任命 し,こ れ らの人々を構成員 とする監督役会が執行役会 の構成員を選任 し自らの報酬

だけで な く執行役 の個 別報酬 を決定 し,必 要 に応 じて執行役(任 期は5年,再 選は可能)を 解任

し,さ らに業務の執行をモニ タリングするなど,執 行役会 に対す る権 限留保事項 をかれ らが決め

得 る権限を持 っている。 ドイツの監督役 はわが国の監査役型企業 における監査役や,委 員会型企

業における監査委員 とはかな り異 なるのである。

1.4コ ーポ レー ト・ガバナ ンス勉強会有志,木 村忠夫 らの見解5)

1.4.1選 択制に対す る疑問

周知の通 り2002年 の商法大改正 により,わ が国の大会社(み なし大会社を含め)は,3つ の経営
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モデル,つ ま り3つ の会社機関モデルか ら選択で きることになった。その うち,監 査役設置会社

(以下,監 査役型と略称)が 圧倒的 に多 く,僅 か60社 前後の会社が委員会等設置会社(以 下,委 員会

型と略称)を 採用 している(『商事法務No.1669,2003.7.25』 誌は,2003年6月30日 の時点で委員会型へ移

行表明した会社は僅かに55社 であったと伝えている)。株式上場会社(証 券取引所またはジャスダック市場

に上場している会社)が2003年 の半ば時点でお よそ3,600余 社6)も有る とすれば,委 員会型採用企

業数 は僅か1.5%程 度である。 したがって,似 非アメリカ型会社機 関モデルを採用 した企業 はむ

しろ,現 時点ではごく稀 な会社 と言える。

改正法では,前 述の如 く3つ の(重 要財産委員会設置会社が3つ 目の機関モデルであるが,基 本的には

監査役型の派生的形態であるから,本 稿ではこれを監査役型のなかに含めて論じることにする)う ちか ら一

つのモデル を採用 すれば よい。つ ま り,選 択 で きるわけであるか ら,`会 社 機 関モデ ルの選択

制'が 現行法 の規定である。結果的に`監 査役型は,効 率度 アップと監査機能の重視 および/も

し くはそ れ らの強化 を狙 った もの'と な り,委 員会型'は,詰 まる ところ`監 督 ・監視 ・監

査 ・執行の諸機能 を一元化 し易 くした機動的経営の重視/も しくは強化 に役立つモデル'に なっ

た と言える。立法に関わった有力な人々が,選 択制 は意図的なものではないとか,モ デル問競争

を認識 しつつ商法改正 を図った もので はない とか,あ るいは立法府 と学識経験者そ して財界 との

間の妥協 の産物 である とか の諸説が あるが,重 要 な ことは,(1)2002年 の商法大 改正 の必然性

が,も ともと経営者の暴走や企業が起 した重大 なる不祥事 の再発 を防 ぐところにあったわけで,

そのために,(2)国 としての統一的な秩序(法)や 準拠枠組 み(取 引所やその他での規範や指針)作 り

を急がなければならなかった,と い う点ではないか と思われる(木 村忠夫や江頭憲治郎の関連したコ

メント7)を参照)。

1.4.2委 員会型における監査委員会 と監査役型における監査役(会)の 問題点

まず,監 査委員会の問題点お よび同委員会 のあ り方(勧 告)と して以下の事項 を指摘 してお き

たい。ただし,木 村忠夫 らの コメン ト第8分 科会報告(監 査役制度と委員会制度の実情)を 参考 に し

た ものであることを断ってお く。

① 委員会型へ移行宣言 した会社の多 くにおいて,取 締役が代表執行役(CEO)を 兼務で きる

現状 を見 ると,取 締役会議長が同時に代表執行役 を兼ねているケースが考 えられる。両者

は,厳 格 に別人格 とすることが望 まれる。

② 重要なる財産の処分及び譲受 は取締役会 の権 限(商 法260条 一号)で あるか ら,株 主総会の

決議事項か らは外れ るこ とになる。 もしも株主総会で この点について,株 主か ら恒常的に

見解表明がなされた場合,し か も取締役兼務 の代表執行役が正 当性 ・妥当性 ・モ ラル等に

欠 けていた場合 由々しき問題 に発展する可能性がある。両者の兼任禁止規定 に変 えたい。

③ 商法21条 一三⑤号 によれば,「 取締役 は,執 行役 を兼ねることがで きる」 という規定は,

明 らかに同法21条 八④号の 「委員会 はそれぞれ,取 締役3人 以上で組織す る。ただ し,
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各委員会 につ き,そ の過半数は,社 外取締役であって委員会等設置会社の執行役 でない者

でなければな らない」の規定 と矛盾す る。法定は,無 矛盾の法規定 であって欲 しい。なぜ

な ら,自 社 に都合 の よい定款が罷 り通 るか らであ る。 なお,社 外取締役の概念 の`社 外

性'に ついては商法188条 ②項七 の二において規定 されているが,重 要 なことはその よう

な条文規定だけで な く,`独 立性'が 実質的 に存在 してい ることである。つ ま り,独 立性

とは主 として経済的な非従属性 を言い,社 会的公正 の堅持お よび不公正懸念の非存在 を意

味する8)。

1.5監 査役(会)と 監査委員会の問題点

次に監査役(会)お よび監査委員会 についての若干の問題点 を整理 してお く。

i)商 特法 を含 む商法の大改正 は,結 果的に,現 実を監督 ・監視 ・監査 ・執行の諸機能 を一

元化 ・一体化 さる方向へ向かわしめた。つ まり,執 行役 との兼任容認規定が存在 している

限 り,代 表取締役や代表執行役 は,慎 重 さを別にすれば従来 と同 じように,む しろ より迅

速 に,か れ らの意思の ままに会社の経営層の人事 を決定す るこ とが で きる。私見 である

が,現 状 を放置すれば`妥 当な監督 ・監視 ・監査'の 機能はむ しろ低下 ・弱化 してい くよ

うに思われる。

ii)特 定非営利活動法人全国社外取締役 ネ ットワーク代 表理事 ・田村達也9)は ドイッのAuf

sichtsratを 監督役会 と訳 してい る。 また木村(前 出)は,監 督 を監査の`下 位概念 に位

置付 けるべ き,と 解 しているように思われる。筆者の独断であるが,わ が国の商法におけ

る監査概 念 の使用 の仕方 が木村 の念頭 にあ っての こ とか も知れ ない。問題 は,監 査 役

(会)や 監査委員会が`監 督機能の主役'で あ るのか,そ れ ともそれが単 なる代表権 を持

つ者の 脇 役 もしくは助言者'で あればよいのか,と いう点である。特 に委員会型企業の

場合,取 締役会の枠組みの中に全ての機能を取 り込 もうとした ところに議論の混乱を生 じ

させた,の ではないか と思 う。 また,監 査役会型の場合で も結局は代表取締役 または,取

締役会のなかの最高位 の者が基本的 なところで監督 ・監視 ・監査 および 「規範 ・戦略 ・業

務 ならびに開発 ・形成 ・制御」10)の諸機能を掌握 して しまっているように解 される。

iii)監 査委員会委員 には,従 来の監査役 が有する権 限(つ まり違法行為差し止め請求権,業 務財

産調査権,子 会社調査権,会 社取締役間の訴訟代表権など)が 与え られているが,内 部統制に関

す る直接の実査は執行系統の仕事 になっている。内部統制 を,よ り充実 させ るためには後

述する ドイツ,セ ラニーズ社 のように,役 職者 だけでな く,使 用人全 てが,CGに ついて

訓練 を受け,訓 練 を受けていない者 は誰彼 を問わず,ボ ーナスが貰えない とい うような一

種のイ ンセ ンティブ ・ウエイジ ・システムを設 け,そ して全 ての人が全社 的なCGネ ッ ト

ワークのなかに組み込 まれるようなシステムを執行者 自らが構築 し全ての人がCG活 動に

参加することを通 じ,`企 業の業績向上'だ けでな く,`経 済的 ・社会的責任,コ ンプライ
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アンス,ア カウンタビリテ ィ'な どの意識向上が実現 されるもの,と 思 う。

iv)わ が国では,企 業が東京証券取引所 に株式 を上場す るためには取引所 が定 めたCGの 五

原則 を守 らなければな らないが,監 査役 もしくは監査委員が取締役会 もしくは執行役会の

上位 に立たない限 りかれ らがた とえ会社の基本方針や規範 ・戦略 などを追認することがで

きて も株主の立場や従業員 あるいは債権者の立場 に立 ち,こ れ らの利害関係者の利益 を守

るような発言はなし難 いであろ う。監査概念は,`結 果か ら当初の基準 に照 らしてお こな

う行為の適法性や妥 当性 を問 う'と いう意味 を持つ ものであるか ら,わ が国の場合,委 員

会型モデルでは監査委員会 は,法 的にも実際面でも取締役 を兼務す る代表執行役 に取 り込

まれて しまい,他 方,監 査役型モデルで も監査役が独任制 の下で選任 されることになって

いて も,現 実には,社 長や強力 な会長の支配下に置かれて しまう。た とえ監査の立場 に在

る者の意見が建設的であって も通常,否 定的 ・批判的発言 は論外である。

`監督機能'が
,監 視 ・監査 を含 めて,業 務執行機 関か ら真 に分離 ・独立 し得るため に

は,日 本 的一元制度(こ こでは監査役型企業をも含め)を 改め,い つか は二元方式 に移行す る

以外 に解決方法 は無 いと思 われる。 しか し,こ のような解決法をわが国で近 き将来,採 用

し得 る とは思えない。 とは言 うものの現状打 開の手順 としては先ず,監 査 役型の場合 は

`代表取締役が取締役会の議長 を兼任 しない'
,ま た委員会型の場合は取締役 を兼務する代

表執行役が`取 締役会の議長 を兼務 しない',な どの方法 で監督 と執行 の分離 を徐 々に図

りなが ら,将 来,本 格的な両機能の分離 を実現 して行 く改革の進め方が考 え られる。ただ

し,飾 り物の議長が生 まれないような法規定が必要である。

2.ド イ ツのベ ス ト ・ア ウフジ ヒ トラー ト賞(BAP)

2.1賞 設 定 の 目的

この賞 は,ド イ ッの経済 週刊 誌"既 殉 碗碗31物o〃 θ"が,ド イ ツのEgonZehnderIntemational

GmbH(ド イツ ・ハ ンブルク市に本社)と 組 み,2003年2月 に制 定 され た もの で あ る。 ドイ ツ企 業

の 国 際資 本 ・金 融 市場 で の競 争 力 強化 が 賞 の狙 いで あ り,そ の た め に は ドイ ツ企 業 自身 が ドイ

ツ ・コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス指 針(わ が国では,す でに規範の訳語が多い,以 下DCGKと 略称)に 基

づ き市場 に対す る経営 の透 明性 や 市場 か らの信 頼性 を高 め てい くこ とが 肝 要で あ る とい う認識 の

下 に 出発 した もので,評 価 ・選 定作 業 の後,同 年9月18日 号(39号,88-96頁)の なか で,ベ ス

ト ・ア ウ フジ ヒ トラー ト(以 下,最 高監督役会 と略称)賞 を化 学 会社,セ ラニ ー ズ株 式 会社 に与 え

る と公表 した。 しか しなが ら,セ ラニー ズ社 自体 は,2004年4月,同 社 の 議決 権 株 の80%以 上

が,ブ ラ ックス トー ン ・グ ル ー プ系 の投 資 フ ァン ドが 支 配 す る ドイ ツの子 会 社 に よっ て買 収 さ

れ,セ ラニ ー ズ ・グル ー プの組 織 ・管理 機構 も大 幅 に変 更 され てい る。現 在,セ ラニ ーズ株 式会

社 は セ ラニ ー ズ ・コー ポ レー シ ョン(持 株会社 で所在地は米国のダラスに置かれる)の 一 子 会 社 と

な ってお り,ヨ ー ロ ッパ 事 業 を統 括 す るい わ ば地域 統括 事 業 会社 の位 置付 け にあ る。 この ような
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結果セラニーズ株式会社の株式(CZZ)は,フ ラ ンクフル ト証券取引所で上場廃止 となった(セ ラ

ニーズ社のホームページ参照)。

本稿では,同 社の変貌 を極力考慮 しなが ら,ド イツ最高監督役会賞の評価結果 と,賞 その もの

の意義性を論 じたい。

2.2授 賞に値 する企業の選定委員会(評 価委員会)

ベス ト・アウフジヒ トラー ト・プライス(以 下,BAPと 略称)を 受 けるに相応 しい企業 の評価 と

その企業の選定のために直接関与 した人々は以下の人達であった。

・WilhelmFriedrichBoyens:Deutschland‐ChefderPersonalberatungEgonZehnderInterna-

tional(GmbH)

・ChristianStrenger:ド イ ツ ・コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス指針(DCGK)政 府委 員 会 委

員,元DWS投 資会 社(ド ィッ銀行グループ)代 表執 行役

・HeinzZimmermann:ス イス ・バ ーゼ ル大学 教授 兼 ドイ ツ ・ヴ ァレ ンダー ル企 業 管 理

学術 大学教 授(金 融市場論専門)

なお この 賞 の制 定 か ら,結 果 の誌 上 にお け る公 表 の段 階 に至 る まで全 面 的 に協 力 した 人 が い

た。そ の 人 は"防 傭6〃⑳3W∂o乃 〆'誌 の編 集長StefanBaronで あ った。 さ らに,同 誌 のChristian

Schaudwetお よびAnnetteRuessの 両 氏 が公 表 原稿 を執筆 してい る。 その他,評 価 ・選 定 の ため

に複 数 の作 業 部会 が設 け られ,頻 繁 な準備 会 議 が重 ね られ た(Strenger)。

私 は,同 委 員 会3名 の う ち,W.EBoyensお よ びCh.Strengerの 両 氏 か ら ドイ ッ の コー ポ

レー ト ・ガバ ナ ンス の現状 の 一端 お よび この賞 の選 定 につ い ての詳細 な 回答 を得 たが,儀 礼 上 そ

れ らの全 て を紹介 す る こ とはで きない。 これ ら両氏 の見解 の一部 につ い てのみ後 述 す る。

2.3評 価 対 象企 業

BAPに 値 す る企 業 を選 定す るに 当た り,評 価対 象 企業 とな った の は,ド イ ツ証 券取 引 所(フ ラ

ンクフル ト・アム ・マイン市)のDAX(ド イツ平均株価指数を意味 し,こ れは100銘 柄で計算す る。DAXは

通常,100の 銘柄のうち,一 流銘柄つ まりBlueChipsと 呼ばれる30銘 柄 を指すこともある。したがって残る

70銘 柄のことをMDAX[Mid・cap]と 呼ぶ。 これは現金化可能な信用のある70銘 柄の平均株価指数を指してい

る)と して採 用 され た合 計100の 銘 柄 企 業 で あ る11)。 そ の他 にDAXの 下 に格 付 け され た技 術 部

門 の大 規模 ドイ ツ企 業 お よ び外 資系 企 業30社 を対象 と し合 計110銘 柄(一 ・部分重複 してい る)を

直接 の評価 対 象企 業 と した。 これ らの銘柄 の なか か ら,専 門家 委 員会 が32銘 柄 を選 び,54の 評

価 基準(項 目)か ら構成 され た業 績 分析 を行 い,よ り厳 選 された 企 業 に つ いて そ れ らの企 業 の監

督役 会 お よびCGを,学 術 的 に根 拠 付 け られ た評価 基準 カ タ ログ を使 って精査 した,と 言 わ れ て

い る12)。
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2.4優 良 な監督 役会 を持 つ企 業

い わゆ る最優 良 トロフ ィー を受 けた会社 に 関 して は後段 で詳細 に紹介 す るが,受 賞企 業 は化 学

部 門 のセ ラニ ー ズ株 式会社(2003年2月 の時点)で あ った。 もっ と もそ の他 の優 良企 業 と して 同委

員 会 お よびWirtschaftsWoche誌 は,以 下 の10社 を挙 げて い る13)。

(ア ル フ ァベ ッ ト順)。

Adidas-Salomon(ス ポーッ用品,ア パ レル)

BMW(自 動車)

DeutscheBank(金 融)

Metro(流 通)

RWE(複 合公益事業)

SAP(ソ フ トウエア ・サービス)

Schering(医 薬品)

Siemens(総 合電機)

ThyssenKrupp(鉄 鋼,機 械)

TUI(旅 行サービス)

これ らの 中 に 自動 車製 造 で有 名 なDaimler・Chrysler社 が含 まれ て い な いの は何 故 か とい う疑

問 も生 じる。 もっ とも,同 社 が 過去 にお いて 吸収合 併 した会社 や,資 本参 加 し支 配 下 に治 め た企

業 か ら一 時期,足 を取 られ た とい う点 を考 慮 外 に置 く と して も,昨 年,わ が 国 の 『日経 ビ ジ ネ

ス』 誌上 で 報 じ られ た こ と(2004/11/15号,143頁,TheWallStreetJouma1),つ ま り,こ のDC社 の

執行 役会 会 長 に纏 わ るス キ ャ ンダル めい た話 や,同 社 製 自動 車 の 品質 の欠 陥やS同 社製 小 型車 の

販売 不振 な どが原 因 に なっ てBAPの 対 象外 に置か れ たの で はな いか,と 想 像 され る。

興 味 深 い 点 は一 方 に お い て,ほ ぼ 同 時 期 に刊 行 さ れ た"WPg-Sondeyheft"(r会 計監査 一特別

号』,2003,219～223頁)誌 上 の論 文`DasInterneKontrollsystemineinemintemationalenUn-

temehmen・(同 社の連結決算監査部長H.M.Buderathが 書いたもの)を 読 む と,肯 定 的 に評 価 され た 当

時 の ダイム ラー ・ク ライス ラー社 の`グ ローバ ル な監 督 ・監視 ・監 査 の仕 組 み'が 単 な る飾 り物

に過 ぎなか った の か,そ れ と も企業 の トップが,仕 組 み を機 能 させ る こ とを怠 った のか,推 測 の

域 を出 ないが,い ず れ に して も当時 お よびそ の後 の実 態 の解 明が 必要 で あ る と思 われ る。仮 に当

時 の仕組 み が,持 続 的 に実 際 十分 機 能 して い れ ば,同 社 が 米証 券 取 引 委 員 会(SEC)の 調 査(前

掲r日 経 ビジネス』)を 受 け る こ ともな く,`株 主 重視,収 益 性 ・効 率 性 ・透 明性 ・公 正 さ ・法 令遵

守 ・説 明責任 な どを確 保 した十 分 な質 の 高 い経 営'を 行 っ てい た筈 であ る。 しか しなが ら,短 期

的 スパ ンで見 た場 合,結 局 の ところ仕組 み だけが作 られ,そ の仕 組 み をバ ラ ンス良 く機 能 させ る

こ とを怠 った,と い うこ とにな りは しないか 。換 言す れ ばCGの 仕組 みだ けで な く,そ れ を動 か

す 人 間の資 質 ・能力 ・人格 な どが 同社 の トップ につ いて も問わ れ てい る よ うに思 う。
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断ってお くが,よ り良いCGを 貫徹す るためには全社的,さ らに言えば連結決算対象企業 を含

めたグループ全体 の監督役会,執 行役会,使 用人が`よ り良いCGと は何 か'`そ のための全社

的 ・全 グループ的教育のプログ ラム'お よび`教 育を受けた事実 を何 らかの形で個 々人が証明す

ることのできるシステム とその仕組み を機能 させるためのインセ ンテ ィブ ・システムの構築が必

要 である と思 う。 これ らの仕組みづ くりを実践 して きた会社が以下に述べ る ドイツのセラニーズ

株式会社であった。同社 の2004年6月 の法令 お よび指針(DCGK)に 対す る遵用意思表示(Ent

sprechenserklarungJuni2004)を 読 む とCG改 善が,`絶 えざる企業努力'の 重要な課題である こと

が分かる。ただしその後の同社 の買収事件はこのこととは別の次元 の話 しである。

3.セ ラニ ーズ社 の監督役 会

3.1セ ラニーズ社 および アヴ ェンテ ィス社の寸描

もともとアメ リカの会社であったセ ラニーズ社は,1987年 に ドイツのヘ キス ト社(染 料,医 薬

品など多くの化学製品を製造する大規模化学会社であった。しかし1999年 に事業分割 ・解体される)に よ り

買収 された。 しか し,規 模 の不経済 と,事 業戦略の要請か ら,1999年 に化学事業 部門 と医薬 品

事業部門を分割 し,一 つ をセラニーズ社(化 学製品,ア セテー ト製品,合 成樹脂製品,食 品添加剤等あ

製造メーヵ一)と し分割,独 立 させ た。 同社 の従 業員 数 は約1万 人(リ ス トラ以前は約1万3,000

人),2004年 第一四半期の売上高は9億9,500万 ユーロ,前 年 同期 に比較 し,約6%低 下 してお

り,同 社の年度剰余金 は上昇 したが,利 益 は低下 している。その原因は,あ らゆる分野での製造

上必要 な原材料費が高騰 したことと,ブ ラックス トー ン社 が仕掛 けたTOB(テ ィクォーバー ・ビッ

ド)に 伴 う経費や,企 業価値強化法 との関連 で発生 した経費,お よびユ ーロ高 ・ドル安等 の影響

を受 けたことな どか ら企業業績 は低下 した,と 事業報告書(BerichtuberdasersteQuarta12004)は

報 じている。 もっ とも,2002年 末時点 までは旧執行役会や旧監督役会 お よび従業員がCG改 善

のために全社一丸 とな り,2002年 度 は43億 ユ ーロの売上高 を計上 し,1億8,000万 ユ ーロの利

益 を上げ,MDAX市 場 における同社の株価 を1年 前に比べて倍増 させた時期 もあった14)。

かつての ドイツ ・ヘキス ト社のDNAが 入 っていると思 われ るもう一方の分割会社,ア ヴェン

ティス社 は2004年8月20日 にフラ ンスの化学会社サノフィ ・サ ンテラボ社(所 在地パリ市)に よ

り買収 され,現 在 はSanofi‐aventisと なってい る(日 本の現地法人はサノフィ・サンテラボ株式会

社)。 サ ノフ ィ ・サ ンテラボ ・グループの傘下 にある ドイツ現地法人 は,7社 あ り,大 部分 の子

会社 は ドイッで最 も多い有限会社 の組織形態 を採用 してい る。つ まり,ド イツの大規模企業(特

に被用者2,000人 以上の資本的会社)で,し か も株式 を上場 している会社が行 なっているCGが,こ

れ らの有限会社 においてどのように,ま た どの程度,実 行 されているかについては改めてその実

態 を調査 してみなければな らない。

セラニーズ株式会社のかつての分身 とも言 えるアヴェベ ンティス株式会社 は,処 方箋 の要る各
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種 医薬 品や ワクチ ン,動 物用 健 康 食品 な どを造 る会 社 で,2002年 度 の連 結 売上 高 は175億9,000

万 ユ ー ロ,従 業 員約7万 人 の大 会社 で あ った 。

3.2最 高 監督 役会 賞(BAP)を 受 賞 した当時 の セ ラニ ーズ社 の監 督役 会 構成 員

まず,セ ラ ニー ズ社 の被 用 者(管 理職者 を含む一般従業員)数 は,1万 人 未満 を前 提 に1976年 制

定 の共 同決 定法 に基づ き監 督役 会 の役 員 数 を法 に沿 い労 使 合 わせ て合 計12名 と した。BAPを 受

賞 した 当時(2003年 の定時株主総会終了時点 までの4年 間)の 使 用 者 側,つ ま り株 主 に よ って選 任 さ

れ た株 主側 選 出 の監 督 役6名 は,G.Metz(ド イッ人,元 ヘキス ト社執行役会会長で,BAP授 賞当時,

セラニーズ社の監督役会会長),Dr.A,Titzrath(ド イツ人,元 ドレスデン銀行執行役,監 督役会会長,ド イ

ッ ・ルフ トハ ンザ航空お よび㎜ 社囎1窒 会会長),KWilson(ア メリカ人,当 時,ゴ ール ドマ ンサ ック

ス ・グループの金融機関取締役兼務の業務執行役),S.A.A-Schuwaib(ク エー ト人,当 時,ク エー トKPC

[石油化学]の 代表取締役で,か つ当時,セ ラニーズ社の発行済み株式の29%を 保有する最大個人株主であっ

た),AHirsig(ア メリカ人,元Arco社 の取締役兼務のcEo),J.Hovers(オ うンダ人,元ocew社

[複写機 ・印刷機メーカー]のCEO)15)ら で あ った 。か れ らは,4つ の異 な る国籍 を有 し,か つ 専 門

性 にお いて も合成 樹 脂,石 油 化 学,IT,製 造 技術,経 営 財務 な ど各 自が得 意 とす る専 門分 野 を担

当 して いた16)と 言 われ てい る。

セ ラニー ズ社 は,前 記 共 同決 定 法の適 用 を受 ける会社 で あ るか ら,監 督役会 に は さ らに6名 の

被 用 者側 選 出 の監督 役 がい た。 もち ろん現 在 も,顔 ぶれ は一 部入 れ替 わ って は い るが,6名 の 監

督 役 が い て労使合 計12名 の監 督役17)を もって 監督役 会 を構 成 してい る。

3.3評 価のプロセスと評価基準18)

3.3.1評 価対象企業数 の絞 り込み

まず,フ ランクフル ト証券取引所に株式 を上場 している110(D継,Mdaxお よびTecDax)企 業の

うち,優 良銘柄部 門に属す るお よそ40社(少 なくとも7億5,000万 ユーロの浮動株を資本化できる企

業)を 対象 に した。その際 業務執行が十分に機能 した企業管理 を,監 督役会 が信頼す るに至 る

まで には少 な くとも3年 を要す るとい う考 え方か ら,1999～2002年 度の期 間を とり取引所 にお

けるパー フオマ ンス(つ まり,2年 以上の相場の推移と配当金の平均年間上昇額と,株 主資本費用との差か

ら計算されたもの)を 重視 した。 ここでいう株主資本費用 とは,確 定利付 き債権 に対 して支払 われ

る利子 と,い わゆる危険 プレミアムか ら構 成されるものをい う。言 い換 えると,こ れは,会 社が

株主資本に対 して支払 うべ き費用 を指す。

以上 に基づ き,(1)当 該優 良銘柄 の指数 に対す る(絶 対的 ・相対的)相 場の変動 と(2)配当金お よび

一・株利益の変化な どの累積値 を算 出し
,ま ず40社 のなかか ら32社 に絞 り込みランキングリス ト

を作成 した。
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3.3.254基 準(項 目)か ら成 るCG評 価 力タログ

評価委員会は これ ら32社 を,54項 目か ら成 るコーポ レー ト ・ガバ ナ ンス ・カタログに基づい

て分析作業 を進 めた。そのカタログ内容の主 なものは次の とお りである。

(1)監 督役 の選任 と監督役会 の構成

(2)監 督役お よび執行役の報酬

(3)監 督役会の監督 目標の効率性

(4)決 算検査役 と監督役会 との協力関係

(5)コ ーポレー ト ・ガバ ナ ンスに対す る企業の 自己責任負担力。 なお,こ の点 につ いては当

時,公 開されていたあらゆる情報 ・資料 を入手 し該当会社の 自己責任負担力 とその会社の実

績 を中心 に分析 した。

以上の評価 カタログに基づ く分析結果 を踏 まえ,32の 企業に対 して特 にCGの 効率性 と監督

役会の独立性の視点か らアンケー トを作成 し,回 答 を求めて結果的に32社 のなかか ら12社 の回

答 を得た。残る20社 が未回答であった点 は気 になる ところである。

3.3.3監 督役会会長 との個別面談

12社 の中か らベス ト10を 選び,Boyensが 審査委員会 を代表する形で,6社 の監督役会会長 と

個別面談 を行 なった。Boyensは,学 識があ るだけでな く,長 年,ド イツ語 圏の大会社 の トップ

を中心に,広 く経営管理層の人材紹介 において多 くの実績 をあげ,取 り分け,か れ は監督役会構

成員 に求め られる能力 ミックスや監督役会 と執行役会 との関係,監 督役 な らびに執行役 の専 門

性 ・人柄 な どについて見抜 ける能力 を持つ人 として ドイッ ・ビジネス界 では知 られた人物 であ

る。

3.3.4最 終 選考

Boyensの 個 別 面 談 結 果,か れ が 受 けた 印 象 が,他 の2人 の委 員,Strenger,Zimmemlannお

よびWirtschaftsWoche誌 の 編 集 長S.Baxonを 加 え た最 終 選 考 会 に お い て報 告 され,議 論 の 末,

全 会 一致 でCelanese社 の監 督役 会 が最 高賞 に値 す る と決定 され た。

CGの 観 点 か ら同社 の監 督役 会 が最 高 の 賞 を獲 得 した と言 って も,1年2ヶ 月後 に は ブ ラ ック

ス トー ン ・グ ルー プ系 の投 資 フ ァ ン ド会社 に よ って買収 され てい る。何 故 か,と い う疑 問が生 じ

る。 この点 につ い ては,後 段 で改 めて 同社 の言 い分 と私 見 を含 め て述べ る こ とにす る。

4.ド イツ企業の伝統的監督役会 とセラニーズ社の監督役会 との違い

4.1伝 統的監督役会の構成

ドイツの資本的会社(株 式会社,有 限会社,株 式合資会社,登 記済協同組合など)に おける監
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督役会は,1976年 施行の共同決定法に拠 り選出母体の異 なる労使が半々の比率で代表 を出 して

構 成 していることは周知の ところであるが,労 働側出身の監督役 は,1名 の管理職者代 表は別 と

して,一 般 に産別労組 に所属する者が多 く,し かも一部の者は,州 または地方労働裁判所の名誉

裁判官 を兼務 してい る人々によ り被用者側選 出監督役 は決め られてきた。

他方,株 主側選 出の監督役 は,大 規模金融機関や製造会社 の執行役 を兼務 していた り,こ れ ら

の大規模 な企業の監督役 を重複 して兼務 する者が多か った ことも周知の事実であ る。また,従

来,監 督役 の専 門知識の片寄 りも目立ってお り,多 くの監督役 は金融分野や財務分野の専 門家 で

あ り19),い まもこの傾向は続いていると言われる。

4.2セ ラニーズ社の監督役会の特徴

本稿 で問題 にしている"ド イツ ・ベス ト ・アウフジヒ トラー ト"賞 を受けた当時の同社の監督

役会の株主側選出の監督役6名 は,国 籍 も4ヶ 国か ら成 り,専 門分野において も記述 の如 く,合

成樹脂,石 油化学,石 油精製,IT,製 造技術,金 融論な ど異なる専 門分野の`知 識 ミックス'を

形作 り,賞 授与の根拠の一つに もなった。 さらに,当 時の会長G.Metzは,他 に僅か3社 の監督

役 を兼務 していたが,セ ラニーズ社 の監督役会会長職 に専念 していた と前掲誌は伝 えている。現

在 の同社の監督役会 は,会 長代 理 として1999年 に労働側代表 として選 出 されたR.Nause(同 社

の全体労務 ・人事協議会[Konzernbetriebsrat]委 員長,兼 デュッセルドルフの州労働裁判所名誉裁判官)で

あ り,か れが労働側 を代表 し,株 主側 は最近のホームペー ジを見 る限 り,今 年の初 めの時点では

会長が特定 されていない と解 される。 もっとも監督役会会議 の議長 は株主側代表の誰かがその任

務 を引 き受 けなければ な らないが,通 常,年 齢の一番 高い監督役 がそ の任 を引 き受 け る とい

う20)。

現在の株主側選 出監督役 の専門畑 を見 ると,金 融やM&Aの 専 門家,営 業畑の出身者お よびソ

ニー株式会社の子会社で ある ドイツ ・ソニー,USAソ ニーなどソニー系現地法人 の社 長経験者

(ウィーン大学で数学の博士号を取得した人)な ど,必 ず しも嘗 て見 られたような伝統的 ・ドイツ的金

融論の専門家 ばか りではない,と いうことがわかる。

4.3当 時の監督役会構成員への報酬

買収 される前の同社株主側選出監督役への報酬は,固 定部分(40,000ユ ーロ,た だしその半分はス

トックォプション)と 個人別変動部分(監 督役としての役割の違いや会社の業績によって異なる。≧20,000

ユーロ)と に分 けられていた。一般 に ドイッで は監督役への報酬 は,固 定部分 と変動部分 とに分

け られていて,セ ラニーズ社 だけの特殊事情 ではない。金額の決定は,株 主総会 または社員総会

の決議事項 とされているが,定 款の中で予め規定 してお く場合 もある。後者の場合,報 酬 の変更

は定款の変更 を前提にす る21)。

本稿で取 り上げた1朽 漉罐瞬sWb6加 誌の中には,労 働側選 出の監督役 に対する報酬 についての
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詳 細 な紹介 は ないが,D.Hoffmannお よびP.Preu(両 者は博士号 を有する弁護士であ り,Preuは さら

に,大 学教授資格 をも有す る弁護士)の 共 著22)に よれ ば,通 常,同 会 会 長 は,一 般 の 監 督 役 の2倍

を,ま た,会 長代 理(複 数の会長代理がいるケースもある)は1.5倍 の報 酬 を受 け る こ とが で きる と

い う。 つ ま り,ド イツ には役 割 や責任 の 重 さあ るい は職 務遂 行 の ため取 られ る時 間の違 い に よっ

て 当然,報 酬額 は異 な って よい,と い う考 え方が あ る。

4.4監 督 目標 に対 する効率性 の評価 とCGの グローバル化

セラニーズ社 は,2002年 に監督役会の中に財務委員会 を発足 させ た。監督役会構 成員全 員 に

対 して,過 去一年間,監 督 目標 をどの程度達成 したかを知 るため個 人別 貢献 ア ンケー トを実施

し,全 員 に回答 を求めた。つま り業績向上のために各 自が具体的 にどの ように貢献 したかをアン

ケー ト用紙に記入 させその回答 をこの財務委員会において審査 した。WirtschaftsWoche誌 を引用

す るまで もな く同社 の当時の株 主側 選出役 員G.Metz会 長が,ド イツ ・コー ポ レー ト ・ガバ ナ

ンス指針お よび経営業績の向上 と,以 下 に述べ る全社 一丸 となった`コ ーポレー ト・ガバ ナンス

研修プログラム'の 実施のため にいかに貢献 したかが容易 に想像 されるが,皮 肉なことに国際的

投資 ファン ド会社 によってセラニーズその ものが買収 され,株 主側選出の監督役全員が任期満了

で もあ り総入れ換 えされる,と いう結果 となった。

元々アメ リカの企業であった会社が,再 び,ア メリカの投資 ファン ドによって買 われたという

経緯か ら見れれば買収 され易い体質を持っていたと言 えな くもない。セラニーズは1999年10月

25日 に旧ヘ キス トか ら独立 し,フ ランクフル ト証券市場だけでな くニ ュー ヨー ク証券市場 に も

株式の上場 を達成 した。同社が世界の投 資家 に高 く評価 されるような企業に成長すべ く目標 とし

て掲 げたテーマ`コ ーポ レー ト ・ガバナ ンスの レベルアップ'が,4年 後に国際的投 資 ファンド

の ターゲッ トにされたこ とは結果論であ るが,あ り得 ることである。Metzを 始め とする旧監督

役会の～当然,執 行役会 の内部統制努力 もあ り～,精 力的なCGの 改善努力が,同 社 の企業価値

を引 き上 げることとなった結果の買収 として私 はむ しろ肯定的に評価 したい。元 々,ド イツの経

営者 は日本の経営者 に比べて会社の私物化意欲 は低 い。

セラニーズ社は,同 社がアメリカのDNAを 持 ちなが ら一時期 ドイツ国内にヘ ッドク ォー タが

移 されたが(旧 ヘキスト社に買収さる),そ の地で ドイツ的精神文化 を注入 し,～ そ してその後,ア

メ リカへ同社の中核部門は移 されたが～現在 もなお,多 くの ドイツ人 を雇用 し,広 くヨーロ ッパ

社会の人 々に貢献す るこ とが義務付け られていることは間違いない。

本拙稿 において明 らかになった ことは,一 つ は,ド イツが もはや嘗ての ような大規模金融機関

によってのみ支配 される経済大国ではない と言 うこと,つ ま り,ド イツは,EU圏 レベ ルの法規

定 に対 して 自国の国内法や経済 システムお よび商慣行な ど,多 くの もの を修正せ ざるを得 ない状

況 に置かれている。当然セ ラニーズ社 もEUに 軸足 を置 きなが ら世界に通用す る企業 として存続

し,発 展 して行 くものと考 え られる。
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いま一・つは,現 在,CGに ついてな されている議論の多 くが,国 籍別 コーポ レー ト・ガバナ ン

ス構築への期待 に関す るものである。CGに ついて`何 々国型'のCGと い うのは,い わゆるグ

ローバル企業にとっては考慮すべ き重要な制約条件 ではあるが,そ の種 の タイプの企業 はその よ

うな制約条件 を克服 しなが らM&Aを 繰 り返 し,自 らのための企業 目的 を設定 し,そ の 目的の達

成のためにのみ努力する もの と思われる23)。したが って,一 つの国がCGに ついての法整備 を進

め,民 間がそれに呼応する形でCGの 行動指針や規範 を主体的に設け,企 業がそれ らを遵守すれ

ばす るほ ど,CGつ まり透明性の面での均質なグローバル化 は進み,結 果 として国際的投資 ファ

ン ドの ターゲ ッ トになることを,見 落 としてはならない。CGの 本質は`透 明性 の確保 であ りそ

の保証 であると考 える。実質的に価値 の無い企業 は,CGを 知 らない企業であ り,株 式を公 開

すべ きではない。体裁だけで株式公開 して も早晩,市 場価値 を失 ない行 き詰ま り倒産すると思 わ

れ る。株 主は勿論の こと従業員が重要であ るならば,TOBを 制限す る法律 を作 るので はな く,

従業員 を対等に参加 させた執行役 に影響力 を持つような経営 モデルを作 ってい くべ きであろう。

4.5セ ラニーズ社の執行役会 と監督役会 との協力関係 および監督役相互のコ ミュニケーシ ョ

ン

セラニーズ社 では,当 時か ら監督役相互間の協力関係 を緊密 にすることが当然 とされた。 もち

ろん執行役会 との関係の緊密化 も重要な責務である。 この点は,今 も変わ りな く維持 されている

と思 われる。

監督役会 は当時,四 半期 ご との会社業績報告書を公表す る前 に,両 機関の間だけでな く監督役

会構成員の間において も頻繁 な電話会議 を開催 していた と言 う。 さらに定期的に,社 内の部 ・課

長 クラスのマ ネジャーを呼 び出 し現状の報告 をさせた。例 えば,2002年,ニ ュー ヨー クで開催

された財務委員会 には経理部長 を参加 させ,企 業の為替相場のヘ ッジ戦略について報告 させてい

る24)。管理職者の報告 内容それ 自体が重要であるこ とは言 うまで もないが,か れ らの報告 の仕

方,つ ま り報告内容の明解 さや説明の論理 性がチェ ックされたことは言 うまで もない。 こうした

機会 を通 して将来の執行役候補者が育て られ,見 出されてい くとい う。なぜ なら,ド イッの企業

では監督役会が執行役会構成員の選任 をお こなうか らである。

ドイツで も,企 業内部の管理職者の監督責務 は執行役会 に帰属する。 また,周 知の如 くドイツ

では執行役 は監督役会 によって解任 される。監督役会の解任決議は機 関決定であるか ら当然,被

用者側選出の監督役 も承知の上での解任である。実力者 と言われ る執行役 とて,そ れの決定 を覆

す ことはで きない。 もっとも解任 の客観的 な理 由が要 ることは言 うまで もない。 ドイツの監督役

は全 て社外の人間である。社外 という意味では,ド イッの監督役 はわが国の非常勤監査役や委員

会型企業の社外取締役 に類似す る。 「日経 ビジネス』(2003/12/1号,32頁)の インタビューを受け

た藤 田勉 に よれ ば,わ が国の社外取締役が社長 を解任 させたケースは(1982年 以来)一 件 しかな

い,と い う極めて稀有 な事 実(?)が ある。 ドイツでは,監 督役会が執行役 を任期満了 を待 たず
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に解任す るケースは珍 しくない と聞いている。

セラニーズ社の ように監督役会会長が直接,内 部の管理職者へ接触で きるというのは,日 頃か

ら執行役会 との意思の疎通が良 くなされていなければならない。要す るに仕組み をつ くるだけで

はな く,そ の仕組 みを機能 させ る人間の優れたスキル(た とえばコミュニケーション能力)や 人格 な

どが問われる,と いうことであろう。

外部の決算検査 人,つ まり会計検査人(監 査法人や公認会計士)と の協力 関係 も重要である。検

査内容 の依頼 は監督役会が行い,検 査報告は決算検査 人が監督役会 に対 して直接行 なわなければ

ならない。 また決算検査人は,執 行役会が リス ク管理 システムを導入 しているか どうかをチェ ッ

クする(株 式法 §91第2項),し たが って適法性 とい う観点 か ら執行役員 は内部調査権 を持 ってい

る25)。

4.6全 従業員参加の企業行動指針研修プログラム

セラニーズ社で は,CG改 善のため企業行動指針研 修プ ログラムが作成 された。 これは単 なる

一回限 りの説明会用 の資料ではな く
,全 役員 を含む全 ての企業構成員が インターネ ットまたはゼ

ミナールへの参加 を通 じて,こ の研修プ ログラムの履修 を終 えなければならない。 プログラムの

内容 には以下 の事項が含 まれている。

(1)イ ンサイダーの知識お よび財務データーの取 り扱い方

(2)IR(investorrelations)

(3)簿 記

(4)カ ルテル法

(5)安 全性の確保 と腐敗防止

(6)利 益相反取引 など

2002年8月 末現在で,す でに全従業員 の95%(約1万 人)の 者 が この研 修 プログ ラム を履修

し,特 別 ボーナスを(年 度末に)支 給 され たとい う。なお,こ のプログラムを履修 した とい う事

実 を各 自が会社側へ対 して証明するため,一 人一人が署名 を済ませ なければな らない。署名行為

は,`プ ログラムの趣 旨,内 容を十分に理解 した'こ とを意味する。

この研修 プログラムの立案 ・実施 ・チ ェックのため に`コ ーポ レー ト・ガバ ナ ンス室'(執 行

役会直属)と も言 うべ き部署 が設 けられ,行 動 方針 に関する質問 またはそれに対 する違反行為 が

ある場合は,誰 もが質問で き,違 反 と思 われる行為があればそれについて具体 的に証拠 を添 え法

律家(当 時34歳 のハンガリー出身の法律家Piko女 史,氏 は女性で高い語学力を有する)が 常駐する`テ レ

フ ォン ・ホ ッ トライ ン へ 連絡す ることに なってい る。 この行動 指針 は40頁 の冊子 に纏め ら

れ,ド イツ語 ・英語 ・スペイン語版が作 られ全ての役員お よび従業員にいずれか1冊 が配布 され

た,と い う26)。
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4.7間 われる行動指針の貫徹性

セ ラニーズ社 の現執行役会のメ ンバーは以下の通 りである。

LCole(1952年 生まれの英国人。物理化学の博士号を持つ。2003年Ticona社 の社長兼Celanese

GrowthExcellenceCouncilの 会長)

A.Pohlmann(1958年 生まれの ドイツ人。法律の専門家で長くヘキスト社の中枢部を歩いてきた人

で,セ ラニーズ社のCG統 括責任者および労務担当執行役)

P.Jakobsmeier(1945年 生まれの ドイツ人。長くヘキス ト社で経理 ・財務 ・内部統制部門の管理職を

経験した人で,2000年 にセラニーズ社の経理 ・財務担当の副社長格の執行役となる)

行動指針 は,そ れ を立案 し監督役会 の承認 を得て正式決定 された ものが実行 に移 されるわけで

あるが,指 針その ものの統括責任者は機関 としての執行役会であ り,当 時はPohlmannが 実質 的

な統括責任者であった。現在 も引 き続 きかれが統括責任者 になっている。 なぜ なら,か れは今 も

なお労務担 当の執行役であるか らである。被用者側の信任の厚い人でなければ労務担当の執行役

は勤 まらない。

行動指針 について常 に問われてい ることは,Pohlmannの 「われわれは 〔CG〕 を絶 えず改善

し,そ して発展 させなければな らない」27)とい う言葉の中に凝縮 されているように思われる。

当時の監督役会会長G.Metzが その頃危惧 していたボー ドの事態,つ まり 「StaggeredBoard

(不安定な監督役会と執行役会)」28)に変貌す るか も知 れ ない とい う事態 は,そ の後 のブ ラックス

トー ン ・グループによるセ ラニーズ社 の買収後 にも起っていない,と 想像 される。株主側選出の

当時の監督役 は全 て退任 したが,そ の退任 は4年 の任期満了 と見 るべ きであろう。た しかに株主

側選出監督役 は全員新 しい顔ぶれになったが,労 働側選 出監督役 の4名 は(そ れぞれの選出母体の

決めた任期が終了していないこともあり)留 任 している。労働側 および産別労組側 か ら選 出された監

督役 の任期 は,株 主側選出監督役(株 式法§102第1項 によれば,就 任後四会計年度を超えて留任するこ

とはできない旨の規定がある)と は異なる。一般的には5年 を超 えるケースはないと考 えられる。

ドイツ ・コーポ レー ト・ガバナ ンス指針(DCGK)が 求め る 「企業の コン トロ レ 〔つ まり企業

の監督 ・監視 ・監査〕 の持続性維持」 とい う勧奨(無 効または罰則規定の無い企業の自主的 ・主体的行

動を促す行為)を,同 社 を支配す る投 資フ ァン ド ・グループ首脳 が,過 半数 の労働側選 出監督役

を残 したのは ドイツの法律 を同グループが,遵 守 しただけの ことと解 される。

5.今 も残 る ドイツ監督役会の問題点

ここでは監督役会会長職 に関わる問題点 に限定 し,2人 の ドイツ人の見解 を紹介す る。2人 の

見解 は私の質問に対す る回答であった。

5.1W.F.Boyensの 見 解

Boyensに 対 して私 の 次 の質 問 を フ ァ ックス 文書(2004年3月31日)を もって 行 な っ た。 ただ し
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こ こ で は,関 係 の あ る 部 分 に 限 定 し私 の 質 問 文 を 再 現 す る 。

NachgeltendemRechtsinddieBestellungandAbberufungdesVorstandeseinschlie131ichder

FestsetzungderVorstandesbeziigeTeilderUberwachungsaufgabedesAufsichtsrats.Meines

WissenswerdenaberinWirklichkeitdieMitgliederdesAufsichtsratsseitensderAnteilseigner

vomVorstandsvorsitzendenaufderHauptversammlungalsKandidatenvorgeschiagen.Wennja,

stelltsichdieFrage,obdievomAnteilseignergewahltenAufsichtsratsmitglieder,vorallemder

AufsichtsratsvorsitzendeimSinnederCorporateGovernanceuberhauptdemVorstandgegen‐

fiberihreAufsichts‐andUberwachungsaufgabedurchsetzenkonnen.WasistIhreMeinung?

(邦 訳:現 行 法 で は 執 行 役 の 報 酬 を 含 む 執 行 役 の 任 免 は,監 督 役 会 の 監 督 職 分 の 部 分 と な っ て

い る 。 し か し 私 の 知 る と こ ろ で は,実 際 に は 持 分 所 有 者 側 の 監 督 役 会 メ ン バ ー は,執 行 役 会 会

長 に よ り候 補 者 と し て 株 主 総 会 に 決 議 案 と し て 提 案 さ れ る 。 も し そ う だ と す る と,持 分 所 有 者

側 に よ っ て 選 出 さ れ る 監 督 役 会 メ ン バ ー は,と り わ け そ の 会 長 は 果 た し て コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ

ナ ン ス の 意 味 に お い て 執 行 役 会 に 対 し て,か れ ら の 監 視 ・監 督 職 分 を 貫 徹 で き る の か,が 問 わ

れ る 。 貴 殿 の ご 意 見 は 如 何 か?)

以 上 の 私 の こ の 部 分 に つ い て の 質 問 に 対 し,Boyensは2004年4月1日 付 の 私 へ の フ ァ ッ ク ス

に よ る 回 答 文 書 の 中 で 以 下 の 如 く 見 解 を 示 し た 。

Zu2,esistwenigereinerechtlichealseineFragedesFaktischen.EinTeilderVorstandsvor-

sitzendeniibtschonEinflussaufdieBestellung/ZusammensetzungdesAu:fsichtsratesaus,

insbesondereaufdieWahldesAufsichtsratsvorsitzenden.EinverbindlichesVorschlagsrecht

hatderVorstandsvorsitzendeallerdingsnicht.InsoweitkannderAufsichtsratvorsitzendeseine

Aufsichts‐andUberwachungsfunktionindenmeistenFallenerfolgreichwahrnehmen.Das

ProblemliegtmeinesErachtensineineranderenRichtung:beinichtwenigengrof3enUn-

ternehmenwirdderehemaligeVorstandsvorsitzendezumAufsichtsratsvorsitzendengewahlt.

DieskannVorteilehaben,daerdasUnternehmenanddenVorstandgutkennt.Erkannaller-

dingssehrwohlbelastetsein,bzw.gezwungensein,AnderungeninseinerUnternehmenspoli-

tikzuakzeptieren.InsoweitkannderAufsichtsratsvorsitzendenichtmehrfreiandobjektiv

sein.IneinigenUnternehmenfiihrtdiesesdanntatsachlichzunichtunerheblichenProblemen

inderobjektivenandbelastungsfreienZusammenarbeitzwischenVorstandandAufsichtsrat

bzw.konkretzwischenVorstandsvorsitzendemandAufsichtsratsvorsitzendem.

(邦 訳:こ れ は 法 律 上 の 問 題 と い う よ り も 事 実 上 の 問 題 で あ る 。 一 部 分 の 執 行 役 会 会 長 は す で

に 監 督 役 の 任 命 も し く は 監 督 役 会 の 構 成 に 対 し て,と り わ け そ の 会 長 の 選 任 に 対 し て 影 響 を 及

ぼ し て い る 。 も っ と も,執 行 役 会 会 長 は 拘 束 力 の 有 る 提 案 権 を 持 た な い 。 そ の 限 り で は,監 督

役 会 会 長 は か れ の 監 視 ・監 督 職 能 を 大 抵 の 場 合,成 功 さ せ る こ と が で き る 。 私 の 考 え で は,問
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題は別の ところに在る。すなわち,か な り多 くの大企業 において,嘗 ての執行役会会長が監督

役会会長に選出されるという点である。 この点は,か れが企業 と執行役会をよ く知 るとい う利

点にはな り得る。 もっともかれは恐 らく精神的負担を負 うかも知れない し,あ るいは,嘗 ての

かれの企業政策が変更 されることを承諾せ ざるを得な くなるであろう。その点でかれは,も は

や 自由ではなくなるであろう し,客 観的立場 に立てな くなるか も知れない。い くつかの企業で

は,こ のことが実際に,執 行役会 と監督役会 との間の,も っと具体的に言えば執行役会会長 と

監 督役会会長 との問の客観 的で精神 的負担 の無い協力 とい う点 で著 しい問題 を発生 させ てい

る。)

5.2C.Strengerの 見 解

上 述 の 件 に 関 す るStrengerの 回 答 は 以 下 の 通 り で あ っ た 。(私 の こ の 点 に 関 す る 同 氏 へ の 質 問 は,

Boyensへ の 質 問 と本 質 的 に類 似 の もの な の で こ こで は 省 略 す る)。 な お,Strengerか ら の 回 答 は 一 部 分

の み を 掲 載 し た 。

1.1EsistindeutschenAktiengesellschaftennichtungewohnlich,da13derVorstandsvorsitzende

nachBeendigungseinerVorstandstatigkeitindenAufsichtsratbestelltanddortzumVorsitzen-

dengewahltwird.....DaswesentlicheGovernance-Risikobestehtdarin,dal3derAufsichtsratsvor-

sitzendeGefahrlauft,FehlerdereigenenVorstandsvergangenheitmangelsUnabhangigkeit

nichtzukorrigierenbzw.neuestrategischeWeichenstellungennichteinzuleiten.Aul3erdem

setztdieTatigkeitindemKontrollorganeinePersonlichkeitvoraus,diegeradeaufgrund

iiberzeugenderUnabhangigkeiteinekonstruktiv一 ㎞tischeSichtve血 一itt.EinWechselandie

AufsichtsratsspitzeistalsonurinAusnahmefallenmitdenPrinzipienguterGovernancezuver-

einbaren.

(邦 訳:ド イ ツ の 株 式 会 社 で は,執 行 役 会 会 長 が か れ の 執 行 役 と し て の 任 務 を 終 了 し た 後,監

督 役 会 入 り し,そ の 会 長 に 選 任 さ れ る こ と が 異 例 の こ と で は な い 。 ガ バ ナ ン ス 上 の 本 質

的 危 険 は,監 督 役 会 会 長 が,執 行 役 会 会 長 時 代 の 過 去 の ミ ス を 独 立 性 の 欠 如 か ら 改 め よ う と し

な か っ た り,あ る い は,新 た な 戦 略 的 ポ イ ン トの 切 り 替 え が で き な い と い う 点 で あ る 。 し か

も,監 督 機 関 に お け る 任 務 遂 行 の た め に は 人 を 納 得 さ せ 得 る 独 立 性 に 基 づ き,`建 設 的 ・批 判

的 意 見 を 支 持 す る よ う な 人 物'が 前 提 に さ れ る 。 し た が っ て 監 督 役 会 ト ッ プ へ の 配 転 は,例 外

的 ケ ー ス に お い て の み 良 い ガ バ ナ ン ス の 原 則 と 一 致 し 得 る)。

以上の2人 の見解 か ら以下の2点 の帰結が導 き出せ るように思 う。

(1)一 部分の ドイツの大企業では今 もって監督機能 と執行機能が折角二層 に分離 していて も,

嘗て,ま たは前執行役会会長が退任後直 ぐ監督役会会長に就任す るという事実 を知 ると,良 いガ

バ ナ ンスの実現のためには,`執 行役会か らの独立性 を堅持 しつつ如何 に建設的かつ批判的 に現
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執行部の企業政策に対 して意見 を述べ,時 にはそれ を修正 させる ことがで きるか',と いう難問

の解決 とその必要性であろ う。執行役会会長 とそのメ ンバーには何 よりも`し てはらないことを

しない,そ して させ ない'と い うモ ラルが求め られるてい るが,一 一方で`人 を良 く知 ってい

る',`過 去の経緯が良 く分か る'な どsド イツの産別労組やその出先機関に もなっている企業内

労務 ・人事協議会の抵抗 を予見 ・予測す る余 り,時 として ドイツにおいて も迅速な意思決定や効

率性が優先 され,監 督役会か らの建設的かつ批判的な意見であってもそれが押 さえ込 まれた り,

軽視 されるマイナス面 も出て くるように思われる。

(2)一 般 に ドイツの大企業の被用者側選 出監督役 ポス トは典型的に事業所労務 ・人事協議会の

実力者かまたは,産 別労組選出の,し か も州や地方の労働裁判所の名誉裁判官の地位 を持つ者 に

よって占め られるケースが多い とい う。 しか し私が思 うに,か れ らの多 くは優 れた高度の技能や

経験 を有す る人達であ り,た しかにBoyensが 指摘す るように 「国際的経験 において不足」 はし

ているであろうが,少 な くとも一般従業員選出の監督役であれば,使 用人の立場で物 を見 考え

るであろう し,被 用者の期待 や要望を代弁 し得 るであろう。セラニーズ社 を買収 したブラックス

トー ン ・グループとは言わないが,こ れか ら起 こ り得 る他 の買収事件 において も,使 用人 ・労組

側選 出の監督役が,た だ只hf自 己の利益 ばか りを追及する類 の投資 ファンドを向 うに回 して抵

抗 で きるような或る程度の牽制力 にな り得 るように思 われる。その意味 においては株主側選 出の

監督役 を説得で きるようなかれ らの知識 ・経験 の国際化や理論武装 の強化が必要である。この こ

とを通 じて労使双方か ら選出 され る監督役の知識 レベルの均等化 と情報収集 ・情報処理能力の対

称化が進め られ るべ きだ と思 う。

6.結 び(BAPの 意義性 につ い て)

6.1機 関モデル と経営土壌の違い

『日経 ビジネス』誌(2003/12/1号)が,わ が国の大企業 について,そ の取締役 会 をコーポ レー

ト ・ガバナ ンスの視点か ら分析 し,8つ の評価 ポイン トを物差 しとして`2003年 ベス トボー ドラ

ンキ ング'を 作成 し発表 した。評価方法は 日経,早 稲田大学およびニ ッセイ基礎研 究所が共同で

開発 したもの,と 言 う(同 誌30～42頁 参照)。

日独経営モデルの比較 と言って も,会 社機 関の構成の仕方だけでな く,対 象企業の選別の仕方

や評価基準の設定の仕方 も違 っている筈 であるか ら直接 的な結論 を引 き出す ことは危険であ る。

日独の大会社 の違いについては拙稿の以上の叙述内容か ら或る程度は理解 して頂 けた と思 うが,

上掲の 『日経 ビジネス』誌 を参考 にしなが ら,敢 えて日米独 企業のガバナ ンスや経営姿勢の違い

について触れてみたいと思 う。 まず`日 本の企業体制お よびその経営者 ・従業員 の姿勢 につ い

て'言 及す る。

1)わ が国の商法が`大'改 正 された と言 って も,法 が意図 した企業経営の`監 督 と執行機 能

の分離'は 例外 を別 として,実 質的に両方が分離 された とは言い難い。
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2)現 行法 を,例 えば東証の原則 を遵守するが,所 詮,各 社は我流でCGを 実施 しているに過

ぎない。特に高いハ ー ドルが ある訳で もない。 『日経 ビジネス』誌 を見て も,わ が国の代表的企

業 に共通する℃Gの 狙いが`企 業価値の持続的向上を通 じた主要 なステークホルダーへの企業価

値 向上分の還元'に 置かれていることが分かる。企業価値の向上が 目的であるか ら,目 標 は必然

的に数値で表す`効 率優先'と なる。 目的 とは,本 来それを達成するための政策,手 段,達 成度

を測 る数値 より構成 されている。「日経』誌 も目的についての明確 な定義 をお こなっていない。

恐 らく,企 業価値 とは"利 益 が らみ"の ことを指 し,向 上 とはそれの最大化 を意味す るものと思

う。

3)本 拙稿が取 り上 げた 『日経 ビジネス』誌か らの情報 を額面通 り受 け止める と,日 本企業は

過去数年 間,積 極 的に`取 締役会 をス リム化'し,`社 内外へ頻繁 に情報 を発信'し,`株 主利益

を重視'し て きた ことになる。逆の見方をすれば,こ れ らの諸点 を強調せざるを得ない程,今 ま

で これ らの事柄が軽視 されて きたことを暗示するものである。ある知 られた経営者が 「トップの

方針が現場に伝 わるス ピー ドは,米 国企業 において よりも速い」 と言っている。 この点 は次の理

由によ り肯定 して よい。

① 日本企業の会社定着型の従業員 は,自 分に可能性があると思 う限 り概ね,管 理階層の枠組

みのなかで常に上層志向の姿勢 を示 し,た だ しその ことを胸の内に秘 め,ひ たす らライバル と激

しく競争 し極力勝ち組 に残 ろうとする。そのためには普段 の情報集めや付 き合 いが当然 のことと

考え行動す る。 しか もその行動は就業時間の枠 を遙かに超 えている。そ して`よ り上の長の地位

に就 く'こ とが当た り前のこととなる。いわゆる 日本 の`ミ ドルダウン ・ボ トムア ップ'の 土壌

は トップの方針が現場 に伝 わるスピー ドの速 さの下地にもなっている。 ここでい う`ミ ドル'と

は,現 場 の最高責任者であ り,部 門長の直属の管理職者 を指す。 わが国ではこの ミ ドル層 に精神

的負担が4:重 くかか り,時 間的 にも私的 な部分が もっ とも少 ない層,と 言われてい る。 した

がって トップが`現 場重視 の姿勢 を見せ ればミ ドルの管理者は～例外 は除 くとして～,直 ちに

それに呼応す る。わが国企業の トップは ミドルの管理者 を抑 えておけば 自らの方針が容易 に下方

へ伝 わる仕組みによって支 え られている。

② アメ リカでは,概 してステー タス ・シ ンボルが所得の大 きさ,高 さによって判断 される,

と言 われてい る。 ドイツでは,ア メリカ的要素 も見 られるが,概 して技能 とか専 門性が地位 と並

存する形でステータス ・シンボルにな り得 る。 日本にお けるステータス ・シンボルは,一 流大学

を卒業 し高級官僚 になるか,大 企業の重役 の地位 に就 くか,一 流 の芸術家 ・工芸家 になることに

よって得 られ るもの と考 える。 もちろんアメ リカや ドイツ(両 国においては一流の政治家 も含まれ

る)に おいてもこの ような職業的地位 は尊敬 の対象 になるが,ド イツには米 ・日と異 なる尊敬 の

対象があることを見落 してはならない。典型例がHandwerksmeisterと い う国家認定の称号であ

り,人 である。この人 は94職 種 においてマイス ターの国家試験 に合格 した人で,か れは卓越 し

た技 能者 であ るだけで な く,事 業主 としての知識能力,経 営経済的知識,法 律 知識(特 に商事法
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典,カ ルテル法,民 法,税 法など),見 習い を教育で きる能力,リ ー ダー シップなどを有 し,人 柄 を

も含 めてその能力 ・知識 ・経験な どが国家試験合格の前提条件 となる。 したが ってこの種のマイ

スターが尊敬の対象 になって も不思議 ではない。蛇足 になるが,わ が国で言 うマイス ターは,ド

イツのHandwerkの 分野において求め られてい る能力 の一部分,つ ま り`技 能者 として卓越 し

た'部 分を評価 してマイス ター と呼称 しているに過 ぎない。 わが国には,人 ロに膨 災したこの種

のステー タス ・シンボルは存在 しない。わが国のビジネスマンに とって重要 なことは`組 織 の中

での地位の高 さ'で あ り,そ こで 勝 ち組み に入 る'こ とであ り,そ の意識が使用人階層お よび

取締役会のなかに`厳 しい階層構造'を 形成 させている。 トップはその構造 を巧み に利用 してい

るもの と解 される

③ ドイツでは今 日で も労働組合 の力 は強 く,ま た協同組合の精神 的土壌 も強固である。 とり

わけ労組 は使用者側,株 主側に とって手 ごわい交渉相手である。 日本企業の取締役会や監査役会

のなかにはその種 の`交 渉 しなければならない相手'は いない。一般 的に手 ごわいその種 の人物

を社外取締役 として取締役会のなかに迎え入れるという動 きもない。 しか し将来,従 業員持株制

度が発達 し,持 株会の代表者を会社機関のなかに入 れなければな らないという法規定が作 られた

り,あ るいはまた,機 関投資家で単元株主 もしくは特定株主 を社外取締役 もし くは独任制の監査

役 として複数選任 しなければな らない という法律が成立すれば,経 営の透明性 はさらに高まるで

あろう。

6.2BAP授 賞企業セラニーズ社 の教訓

買収 され るような企業 にBAPを 与 えた試みは意 味がない とい う人 をここで は無視 す る とし

て,以 下の4点(i～iv)に ついては述べておかなければならない。

i)先 進的工業 国圏内における国別会社機 関モデルやCGモ デルは,例 えば 日本型 ・アメリカ

型 ・ドイッ型モデルは,ク ローバルな機関投 資家,と りわけグローバルな次元 において利益 を追

求する経営体や グループにとり考慮すべ き条件 もしくは制約条件 とはな り得るが,か れ ら自身の

目的達成のための障害 とはな らないと思われる。なぜな ら`市 場経済体制の枠組み'の なかでの

株式会社の存立 と発展のためには,そ のような条件 をクリア し得ることが前提 とされているか ら

である。問題 は,市 場経済の範囲を一国の単位で捉 えるか,国 際的次元で捉えるか,そ れとも地

球規模 で捉 えるかによって 目的達成の戦略は異 なって くる。セラニーズ社のCG改 善の努力 と成

果(BAPの 授賞),そ してブラックス トー ンに よる買収 は,`企 業が例 えば 日本型 ・アメ リカ型モ

デルによって,あ るいはCG行 動 ・活動 を通 じで企業価値 を上げれば上げる程,巨 大 な国際的投

資フ ァンドに とって魅力的な存在になる'と いうことを示唆 しているように思 われる。

ii)BAPを 設けた ドイツの評価委員会 と 曜 κs漉碗s防6勿 誌が設定 した評価基準 は54項 目に

及ぶ。 それ らの基準 に照 らしてセ ラニーズ社 は相当部分 をクリアしたと,私 は認識 した。評価基
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準 の詳細 は私 にとって も今後 の研究課題 となるが,公 式的 に発表 された評価項 目は次の5項 目で

あ り,セ ラニーズ社 はどの項 目において も評価対象企業32社 の平均値 をかな り超 えている。

① 監督役 の選任の仕方お よびかれ らの専門性の ミックス度

75(平 均値:58)

② 業績に連動 させた監督役への報酬 の決め方

73(平 均値:44)

③ 監督役会の職務遂行の効率性

71(平 均値:71)

④ 決算検査人 との緊密 な協力度

86(平 均値:55)

⑤CGの 自己責任負担 の程度

89(平 均値:53)

以上の評価項 目と,前 掲の 『日経ビジネス』誌が行 なったわが国企業 に対する評価 ポイン トを

比較 して見 ると,下 記の① ～④ を疑 問点 として指摘で きる ように思 う。 まず,『 日経 ビジネス』

誌に紹介 された評価 ポイ ン ト(同 誌39頁)は 次の諸点であった。

(a)株 主利益 の重視(b)経 営 と執行の明確 な分離(c)取 締役 の任 命 ・報酬基準 の明確化

(d)独 立性の高い取締役 の就任(e)法 令順守(f)監 査役会強化(g)情 報 開示の充実,そ

の他

以上に対する本拙稿の疑問点は次の4点 である。

① 「経営 と執行 との明確 な分離」 の評価 ポイ ン トにおける`経 営 とは何 を指す のか?商

法の大改正の精神 は,`監 督 と執行の分 離 ではなか ったか,と い う疑問 を持つ。 ここで言

う経営 とは監督を意味す るのか?

② 今 頃になって改めて 「株主利益の重視」 を評価 ポイン トに しなければな らない程,わ が国

の株式会社 はこの制度の本質 を軽視 してきたのか?と いう驚 きを感 じる。

③ 「取締役の任命 ・報酬基準 の明確化」 は,監 査役会型企業の場合,そ れについて定款通 り

代表取締役が予め準備 した上で株主総会 に提案 し,そ こで賛成が得れば取締役 は選任 され,

報酬基準 も決め られる。 また委員会型企業の場合 は,指 名委員会で総会提出用 の取締役選任

の議案内容 を決めてお き,ま た,報 酬 について も全体 の総額 と,社 内 ・社外取締役別に決め

て総会へ議案 を提出 し賛成 を得 れば正式決定 される。 しか し,個 人別に総会 に対 して報酬額

を提示す ることは 日本 の慣行 に合 わない とか,あ るいは また,報 酬 を全 て現 金で支払 うの

か,一 部をス トックオプションの形で支給す るのか,も しくは企業業績 との連動を どの よう

に関連付 けるのか,な どについての明確 な説明はなされていない。

限界 を承知の上でのアンケー ト調査であろうが,こ のような 『日経 ビジネス』の設問の仕
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方では,恐 らく通 り一遍の 回答 しか得 られない,と 思 われる。報酬 は,`固 定部分'(職 責の

種類 ・重さで決める)を 総額の半分 とし,残 り半分 は`変 動部分'と し,こ れは会社業績 と各

取締役 の当該会計年度の業績向上やCG改 善への貢献度 をもって決める方法 とも考 えて よい

ように思 う。

④ 「監査役会強化」は本質的に現行 の法規定の枠組みの なかでは困難である。なぜ なら実質

的指名権が会社 を代表す る取締役 に握 られ,か つその権限を発動 させ る準備能力 を代表取締

役 のみが持ち活用で き得 る限 り,監 査役 は独任制 と言 え ども現行の仕組み のなか では事実

上,精 精,助 言者で しかない。

iii)CGの 改善は,単 に当該企業 の会社機関の仕組みだけ を変 えれば よい,と い う問題ではな

い。CGを 実行するため には,全 ての役員 を含 めた ℃G憲 章'ま たは`企 業行動指針(規 範)'

を設け,全 ての会社従事者がその研修プログラムを何 らかの方法で受講 し,修 了 したことを何 ら

かの形 で証明 させ,併 せて企業業績向上 に結 び付 けようと意図する時はインセ ンテ ィブを与える

とい う方法 を採用する。 このことを成功 させ るため には,ト ップ直属のゼネラル ・ス タッフが企

業決定 された憲章 な り行動指針 な り,シ ステムなりを守 らせ る仕組み を機能 させなければならな

いo

iv)木 村忠夫 らの研究 グループの調査(前 出。公表されてはいないので,こ こでは差し支えのない範

囲に限定)に よれば,東 証,コ ー ポレー ト・ガバナ ンス研究所,財 団法人年金総合研 究所,厚 生

年金基金連合会お よび一部の代表的企業が,CGに 関する原則の ような もの を公 開 しているこ と

が分 る。それ らを読み比べ て見 る と共通点 もあるが,顕 著に異なっている点 もある。例 えば,機

関投資家 などの場合,専 ら株主重視 の立場 から定めた原則 になっているが,そ の他 は概 して評価

項 目が多 く,ど こにCGの 焦点があるのかが分か らない。その点で機 関投資家の姿勢は明解であ

る。 しか し全てに共通 している事柄 は～実 は極 めて重要 な事柄であ る筈 だが～,環 境監視 ・監

査'の 言葉が全 く発見で きない点である。また`リ スクの認識 ・予防 ・対策'な どについて一部

の経営体(コ ーポレー ト・ガバナンス研究所および厚生年金基金連合会の資料にはそれらしき言葉は発見さ

れたが)を 除 き,他 においてはそれが軽視 されているという点 である。

本拙稿 を結ぶに際 し,以 下の2点 を指摘 しておきたい。

1)CGに ついての解釈 の混乱 を避iけるためにわが 国で統一的 なCG憲 章 を時期 を限定 して策

定 し,罰 則規定を伴わない 勧 奨'も しくは`勧 告'～ ただ し,CG改 善の実施状況 を事業報告

書において明確 にする～ という形で公告する。策定のための委員会 には,立 法 ・行政 ・司法府お

よび証券 ・金融 ・労働界の国際通お よび企業 問題に深 く関わる学識経験者(日 本通の外国人を含め

る)な ど合計12名 程度の審議会 を立 ち上 げ,併 せて作 業部会をも併置する。
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2)日 本語の取締役会,監 査役会,取 締,監 督,監 視,監 査 などの言葉使い と英 ・独 ・仏語 な

どの との整合性 を根本的 に整理 し,概 念の混乱 を回避す るこ と。国際比較 のために も必須 であ

る 。

拙稿 を終 えるに当 り今一度,神 奈川大学経済学部の嘗ての同僚の方々,と りわけ経済学会 の会

長河野通明教授,同 学会構成員の上沼克徳教授,山 ロ拓美助教授,佐 藤陸朗専任講師お よび現在

の経済学会常任委員の先生方 に対 し,こ の場 を借 りて各位のご支援 ・ご尽力に対 し深 く感謝 した

い 。

以上

【注】

1)&2)E.Gerum:`Unternehmensordnung'in"AllgemeineBetriebswirtschaflslehreBd.1:Grundfragen"

Hrsg.vonBea/Dichtl/Schweitzer,7.Aufl.Lucius&LuciusStuttgart1997,289～291頁 。

3)近 藤光男 『最新株式会社』中央経済社,平 成14年12月 初版,133頁 お よび199～200頁 。

4)田 村達成(特 定非営利活動法人全国社外取締役ネ ットワーク代表理事)氏 は,私 への書簡(2004年11

月25日)の 中で 「私 もドイツの制度に言及するときは,い つもAufsichtsratの ことを 〔監督役会〕 と

訳 している」 と述べておられる。

5>清 水敏允 「コーポ レー ト・ガバナンスの国際比較～ 日独方式の比較 とわが国CGへ の提言」『横浜六大

学連合学会学術大会報告』横浜商科大学商学部,2004(平 成16)年3月,報 告集 として刊行。同報告

集31頁 および拙稿 「ドイツの株式会社機関の 日本語訳の不適切さの分析 と ドイッ ・ベス ト・アウフジ

ヒトラー ト賞の意義性について(そ の一)」 『神奈川大学商経論叢』第40巻 第1号(2004年9月),3～

4頁 および同稿14～15頁 。

6)松 田修一 『ベンチ ャー企業』 日経文庫,日 本経済新聞社,2003年3月25日2版3刷,118～119頁 。

7)江 頭憲治郎の講演 「コーポレー トガバナンスに関す る諸課題」(平 成5年2月18日)生 命保険協会。 こ

の講演に対する木村忠夫 らのコメント(木 村氏の私への送付論稿,平 成15年8月)を 参照。

8)HニJ.Bocking;`AuditandEntforcement:EntwicklungenandProbleme'"Z}lif'S5{November2003),

特に同論文の683～688頁 を参照。

9)Aufsichtsratを わが国で`監 査役会'と 訳することが,結 果 として,わ が国における監査役の主要な責

務 を会計検査 に向かわしめ,一 方で,代 表取締役が中心 となる取締役会が監査役の実質的選任 を行 な

い,株 主総会で正式指名するというプロセスを作 ってしまった。 したっがて監査役は,現 行法のもとで

は代表取締役が行なう会社の基本方針の決定や重要な組織の決定について抑止力をもって代表取締役を

監督 ・監視することはできない。なぜなら代表取締役が最高 ・最強の監督者であ り,同 時に監視役であ

るからである。わが国の監査役(会)は 事実上,代 表取締役お よび取締役会の助言機関で しかない。他

方,委 員会等設置会社へ移行 した数少ない企業(大 会社総数 との比)に おいては,そ の株主総会で取締

役(最 低2名 の社外取締役 を含む),執 行役,会 計監査人が選任 されるが,株 主総会へ提 出される役員

人事に関する議案は,社 内 ・社外取締役 をもって構成 される取締役会のなかの指名委員会において決定

される。繰 り返 しになるが,会 社 を代表す る代表執行役が取締役 を兼務できるわけであるか ら,株 主総

会へ提出する議案はすべて代表執行役の了解のもとに作成され,提 出される。批判的な見方になるが,

委員会型経営モデルでは,2002年 商法改正が意図 したわが国会社機関における`監 督 と執行の機i能の

分離 を為 し得ず,む しろそれは経営効率 を主眼とした.基 本方針決定,取 締役 ・執行役の任免,指

揮 ・命令,組 織決定,報 酬決定,会 計監査人の任免,リ スク管理,モ ニタリング,会 計監査などを一元

的に実行するのに最 も都合 よく作 られたモデルと言える。 しかし現状では社外取締役制の導入義務が,



58商 経 論 叢 第40巻 第3号(2005.2)

そ の モ デ ル の普 及 を防 げ て い る。 こ の よ う な 文 脈 の なか で ドイ ッ のAufsichtsratを`監 査 役 会'と 翻 訳

す る と現 実 の ドイ ツの 資 本 的 会 社 を説 明 す る場 合 の,概 念 の解 釈 ・説 明 に 著 しい混 乱 を生 じ させ る。

10)HansUlrich/GilbertJ.B.Probst:"AnleitungzumganzheitlichenDenkenandHandeln.EinBrevierfur

Fuhrungskya}te".3.,erweiterteAuflage1991,VerlagPaulHauptBernandStuttgart.邦 訳:『 全 体 的 思 考

と行 為 の 方 法 ～ 新 し い ネ ッ ト ワ0ク 社 会 の 可 能 性 を 問 う ～』 清 水 ・安 西 ・榊 原 共 訳 。 第 一 版 第4

刷,2003年5月31日,文 眞 堂,296～309頁(原 書;270～283頁)。

11)ド イ ツ証 券 取 引 所 に 関 す る こ れ らの情 報 は,ErichFrese(2004年 ケ ル ン大 学 退 官)か ら得 た もの で あ

る。 村 上 淳 一 ・ハ ン ス ・ペ ー タ ー ・マ ル チ ュ ケ 著 『ドイ ツ 法 入 門 』(2002年1月20日,有 斐 閣)の

145頁 に よれ ば,1999年 末 現 在 で ドイ ツの 上 場 会 社 数 は933社 で あ っ た,と い う。

12)C.Schaudwet/ARuesst:"賜 傭 魂酪 肋6ぬ θ"Nr.39,18.09.2003,89頁 。

13)"曜 廊 漉瞬s肋o乃 θ"前 掲 誌94頁 。

14)前 掲 誌96頁 。

15)前 掲 誌93頁 。

16)前 掲 誌90頁 。

17)セ ラ ニ ー ズ社 の 監 督 役 会 被 用 者 側 選 出役 員 は,次 の通 りで あ る(2005/01/05付 ホ ー ム ペ ー ジ に拠 る)。

R.Nause(監 督 役 会 会 長 代 理,ド イ ツ 人,1999年 選 任)

Dr.H。Bach(管 理 職 者 側 選 出 監 督 役,ド イ ツ 人,1999年 選 任)

R.Becker(ド イ ツ人,2003年10月 選 任)

H.-J.Brinkmann(ド イ ツ 人,2002年 選 任)

ADroth(ド イ ツ人,2000年 選 任)

H.Schmalz(ド イ ツ 人,2003年 選 任)

この 顔 ぶ れ を 見 る と,BAPを 授 賞 した 時 点 で,す で に 当 時 の 監 督 役 会 の(被 用 者 側)構 成 員6名 の う

ち の4名 の 人 が 居 た こ とに な る。 監 督 役 は,管 轄 の 労 働 裁 判 所 が 「当 該 会 社 に お け る被 用 者 側 代 議 委 員

会 の解 任 決 議 案 が 妥 当 で あ る」 と認 め た 場 合 に は,共 同決 定 法 第24条 第1項 に よ り解 任 さ れ る。 た だ

し,産 別 労 組 選 出 の 監 督 役 が 解 任 さ れ る 場 合 は,同 法 第16条 第2項 の 規 定 に 拠 る。

18)"Wirtscha}tsWoche"前 掲 誌91頁 。

19)前 掲 誌90頁 。

20)D.Hoffmann/P.Preu;"DerAufsichtsrat,EinLeitfadenfiirAufsichtsrate".4.,neubearbeiteteandergan-

zteAuflage,C.H.Beck'scheVerlagsbuchhandlung,Munchen1999.15頁 。

21)Hoffmann/Preu;前 掲 書133～134頁 。

22)Hoffmann/Preu;前 掲 書134頁 。

23)こ の よ う な 問 題 提 起 が 可 能 とす れ ば,下 記 の論 文 ま た は論 文 集 が 重 要 な ヒ ン トを与 え て くれ る,と 思

う。 た だ し こ こ で は,私 は 法 律 家 で は な い の で 法 学 者 の 文 献 を挙 げ て い な い 。 経 営 経 済 学 の 分 野 で 拙 稿

の 問 題 提 起 と関 連 して い る と思 わ れ る文 献 に 限 定 し た 。(ア ル フ ァベ ッ ト順)

① 蜂 谷 豊 彦 ・中 野 誠:「 第2回 企 業 価 値 と コ ー ポL-r・ ガバ ナ ンス 」 『一 橋 ビ ジ ネ ス レ ビ ュ ー 』2003

年Sum.102～115頁 。

② 平 田光 弘:「21世 紀 の 企 業 経 営 にお け る コ ー ポ レ ー ト ・ガバ ナ ンス 研 究 の課 題 ～ コ ー ポ レ ー ト ・ガ

バ ナ ンス論 の 体 系 化 に 向 け て～ 」 『経 営 論 集 』 第53号(2001年3月)23～40頁 。

③ 岩 井 克 人 ・小 林 陽 太 郎 の 対 談 記 事 「新 ・日本 型 経 営 が 見 え て きた」 『論 座 』2003/07,11～23頁 。

④ 菊 沢 研 宗 「エ ー ジ ェ ン シ ー 理 論 分 析 」 『コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ンス ー 日本 と ドイ ツ の 企 業 シ ス テ

ムー 』 高 橋 俊 失 編 著,平 成7年12月,197～219頁 。

⑤ 『関孝 哉 論 文 集 』2004年7月,㈱ 日本 投 資 環 境 研 究 所 刊 。

⑥ 潮 崎 智 美 「ドイ ッ にお け る コー ポ レー ト ・ガ バ ナ ンス 制 度 改 革 と会 計 制 度 改 革 の 関 係 」 『九 州 情 報 大

学 研 究 論 集 』6(1),2004/03,27～40頁 。

⑦ 高 橋 俊 夫 「グ ローバ リゼ ー シ ョ ン と コー ポ レ ー ト ・ガバ ナ ンスJ『 経 営 論 集 』51巻 第3号,2004年3



ドイ ツの株 式 会社 機 関 の 日本 語 訳 の不 適切 さの 分析 と ドイッ ・ベ ス ト・ア ウ フ ジ ヒ トラー ト賞 の 意 義性 につ いて(そ の二)59

月,1～24頁 。

⑧ 吉 森 賢 「企 業 統 治 を 越 え て ～ そ の 限 界 と 新 た な 課 題 」 『横 浜 経 営 研 究 』24(3)[2003/12]19(203)

～50(234)頁 。

⑨Gaugler,E;`FirmenbeiratemittelstandischerUnternehmeninDeutschland'.『 神 奈 川 大 学 商 経 論 叢 』

第39巻 第4号,2004年3月,23～33頁 。

⑩Hakelmacher,S.;`DieKatharisisderUnternehmensorgane～CorporateGovemanceundRechnungs-

legungimJahre2013'.In"DieWirtschaftsprufung",Heft5/2003,193～203頁 。

24)"WirtschaftsWoche";前 掲 誌91頁 。

25)Hof[mann/Preu;前 掲 書86～87頁 。

26)"1砺 奮漉 碗s恥`勿";前 掲 誌93頁 。

27)前 掲 誌96頁 。

28)前 掲 誌96頁 。


