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1 はじめに

グローバ リゼーションのなかで､EUは､市場

を統合し､地域の国境障壁を取り除くことによっ

て､経済を活性化した｡地域統合によって世界

最大の市場となったEUで､グローバリゼーショ
ンが深化 したのである｡これによって､EU市

場は世界から注目を集めることとなった｡まず､

1990年代に投資がEU企業に集中し､EU企業への
M&Alが増加した｡また､このEU企業へのM&A

の中心にいたのは､アメリカ企業である｡ しか

し､1998年ごろから､EU企業は､アメリカ企業

に対抗するべく､EU域内での大型クロスボーダー
M&Aやアメリカ企業に対するM&Aを行うように
なった｡これによって､EU企業によるクロスボー
ダーM&Aが増加したのである｡

地域統合によって､EU域内で自由に経営活

動を行 うことができる欧州株式会社 (Societas

Europaea)が誕生した｡欧州株式会社の誕生に
よって､EU域内であれば､1つの法人で経営活

動を行うことができることとなったのである｡欧

州株式会社を設立する方法の1つに合併による設

立という方法がある｡つまり､欧州株式会社を設

立するためにM&Aを実施する場合がある｡この

ような背景から､EUでは､地域統合が深化する
ことによって､M&Aが増加したのである｡
異なる国籍を有する複数の企業がM&Aを行う

場合にさまざまな問題が発生する｡しかし､クロ

スボーダーM&Aに関する研究は､シナジー効果

や戦略などに焦点をあてたものが多く､コーポ

レート･ガバナンスに焦点をあててなされている

研究は多くない.そこで､本稿では､EUのグロー
バ リゼーションについて考察することで､EU

のグローバル化の展開を明らかにする｡つぎに､

EUにおけるM&Aについて考察することで､地域
統合後に増加するM&Aとその合理性を明らかに
する｡そして､クロスボーダーM&Aによって企

業が実際に直面したコーポレート･ガバナンスに

関する問題と課題を解明する｡以上の3つを検討

することで､本稿では､M&Aの際のコーポレート･
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ガバナンス問題に対しては､両社間で合議 ･調整

のもとでコーポレー ト･ガバナンス原則 2を策定

することの重要性を明らかにする｡

2 EU統合とグローバリゼーションの進

展

2-1 リージョナリゼーションとグローバリゼー

ンヨ/

近年､経済統合地域化にむけた動きが活発化し

ている｡そのなかでも､もっとも注目すべきであ

るのは､EUとアメリカによる大西洋経済統合地

域の実現にむけた動きである｡大西洋経済統合地

域の枠組みは､2007年のEU･アメリカ首脳会議

で採択された｡EUの地域に特化した政策は､EU
という地域を越えてさらに広範な地域をノ包括した

政策へと広がりつつある｡また､日本においても､

2009年に鳩山政権によって東アジア共同体の構

築が提唱された30このように､世界の各地で経

済統合が､着実に進行している｡

EUのような､経済統合をリージョナリゼ-ショ

ンと呼び､グローバリゼーションの反対概念とす

る考え方がある4｡これは､経済統合が､ブロッ

ク経済化のように封鎖的な市場を形成することで

犀済を保護しているというネガティブなとらえ方

である｡たしかに､地域的な経済統合はその地域

の経済的な発展を目的としている｡しかし､大西

洋経済統合地域にむけた動きからも分かるように､

EUの経済統合は1つの地域に限らず､徐々に拡

大している｡したがって､経済統合はグローバリ

ゼーションを段階的に実現しようと試みるもので

あるといえるだろう｡

経済統合とは､単に企業がグローバルに活動す

るグローバリゼーションではなく､制度的な統合

を含む､より高度のグローバリゼーションを段階

的に実現するための第1歩として､地域で制度面

から市場を統一したものであるということができ

る｡そして､各地域で経済統合地域が誕生し､各

経済統合地域が拡大することで､世界中に無数に

存在していた市場や制度がいくつかの市場や制度

に統合される｡そして､統合された市場や制度を

調和することでより完全なグローバリゼ-ション

図1地域統合とグローバリゼーションへの過程

(出所)著者作成｡
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が完成するのである｡ただし､地域経済統合や世

界標準化の段階かち､各国独自の制度へと戻ろう

とするものもある｡これは､一度調和ないし標準

化された市場や制度を自国内で再度最適化しよう

とするものである｡

2-2 グローバリゼーションとコーポレート･ガ

バナンスの標準化

グローバリゼーションが深化し､制度を統一す

るための世界標準コーポレー ト･ガバナンス原則

や国際会計基準など､さまざまな面で国際的な統

一が図られた｡EUでも､最低限の規則を会社法

によって統一することで各国の規則を調和してい

る｡さまざまな制度が乱立するなかでグロ-バリ

ゼ-ションをさらに深化させていくことには限界

があり､統一基準の策定が今後もなされていくと

考えられる｡また､2007年には､ニューヨーク

証券取引所 (NYSE)とユーロネクス トが統合さ

れた｡EUでは､ユーロネクス トの他にも証券取

引所が統合され国際的な証券取引所が誕生してい

る｡国際的な証券取引所が上場規則を定めること

で､統一基準が設けられたことになる｡そして､

いっそうコーポレー ト･ガバナンスの収敵が進む

と考えられる｡

しかし､多くの学者によって論じられているよ

うに､このような統一基準が永久的に標準的な基

準であり続けることあり得ないため､新しい基

準の策定や改訂が継続的に行なわれるであろう5｡

欧州委員会は､各国の多様性を維持しつつ､重要

な内容の規則に関してはEU域内を統一している6｡

このように､世界または地域の統一基準は､まず

最低限の規則を定めるに留めるべきであり､各国

の多様性はある程度保たれるべきである｡そして､

グローバリゼーションが進められることで､制度

的に①国際基準が策定されて国際的な統一を目指

す動き､①さらに多様化へ進む動き､の両方が促

進することになるのである｡

2-3 地域統合とM&Aの関係性

企業の経営活動を考察してみると､後述するよ

うに､EU企業のなかには欧州会社法によって最

低限の基準は統一されつつあるものの､アメリカ

型の経営を取り入れ､M&Aによって新たなコー

ポレート･ガバナンスを構築する企業が現れてい

る｡まず､M&Aはおもにアメリカで盛んに行な

われていた｡つぎに､ヨーロッパ企業がアメリカ

型の経営を取り入れる様になり､アメリカと同様

にM&Aが盛んになった｡しかし､ヨーロッパ企

業は､単にアメリカ企業の模倣をしたのではな

かった7｡かつて､アメリカ企業は､M&Aを繰り

返すことで大型化し､ヨーロッパを含む海外の企

業に対してM&Aを行った｡そこで､M&Aの対象

となっていたヨーロッパの企業は､アメリカ企業

に対抗するためにM&Aを行ったのである｡

上述のような背景から､1990年代はシナジー

効果が固く信じられていた｡シナジー効果を達成

することで吸収合併を防ぎ､競争力を高めること

で生き残りを狙っていたのであった｡そのように

して誕生した企業の代表的な例として､頻繁に取

り上げられる企業に､ダイムラークラ~ィスラーや

表1M&Aの系譜と分類

時期 M&Aブーム 特徴

1880年代末-1900代初頭 第1次 スタンダード石油､USスティール､GE､AT&Aが成立した○

1920年代後半 第2次 垂直統合､水平統合が盛んに行なわれたo

1960年代 第3次 コングロマリット合併が盛んに行なわれたo

1970年代後半-1980代末 第4次 LBO型の超大型合併 (MegaMerger)が盛んに行なわれた○

1990年代 第5次 業界や国境を越えた戦略的な性格を有するM&Aが盛んに行なわ

(出所)筆者作成｡



170 神奈川大学大学院経営学研究科 『研究年報』第14号 2010年3月

アベンテイスなどがある｡このような､業界再編

は､自動車､石油､科学､医薬医療､流通､情報

通信､メディア､航空宇宙 ･軍需､エアサービス､

金融 ･銀行 ･保険の各業界で進んでいった｡ ヨー

ロッパの企業にとって､M&Aは非常に大 きな変

化をもたらしたといえるだろう｡

3 EUにおけるM&Aの活発化

3-1 EU企業によるアメリカ企業へのM&A

EUでは､アメリカ企業に対抗する為に､規模

を拡大を目的としてM&Aが盛んになった｡そし
て､1998年に ドイツ企業であるダイムラーがア

表2世界3位以内の欧州企業による大型クロスボーダーM&Aの事例

買収企業 被買収企業

1998 ダイムラー (ドイツ) クライスラー (アメリカ)
BP (イギリス) アコモ (アメリが

1999 ボーダフォン (イギリス) エアタッチ (アメリカ)マンネスマン (ドイツ) オレンジ (イギリス)

ゼネカ (イギリス) アス トラ (スウェーデン)

2000 ボーダフォン.エアタッチ (イギリス) マンネスマン (ドイツ)ヴイヴエンデイ (フランス) シーグラム (カナダ)

BPアムコ (イギリス) アトランティツク .リッチフィール ド (アメリが

2001 ドイツ ーテレコム (ドイツ) ボイスス トリーム .ワイヤレス (アメリカ)

ブリティッシュ .テレコミュニケーション (イギリス) ViagⅠntrekomGmbh&Co(ドイツ)

2002 エーオン (ドイツ) PowerGenPLC (イギリス)ヴイヴエンディ.ユニバーサル (フランス) USA ネットワークス (アメリカ)

ナショナルグリッドグル-プ (イギリス) NiagaraMohawkHoldingsⅠnc(アメリカ)

2003HSBCHoldingsPLC (イギリス) ハウスキ ール ド.インターチシヨナル (アメリカ)RWEAG (ドイツ) アメリカJン .ウオーター .ワークス (アメリカ)

BPPLC-RussianAssets(イギリス) AlfaRenova-RussianAssets(ロシア)

2004SantanderCentralHispanoSA (スペイン) AbbeyNationalPLC (イギリス)
CitizensFinancialCorp (イギリス) チャーターワン (アメリカ)

2005 ロイヤル .ダツジ .ベントリアム (オランダ) シェル .トランスポー ト.アンド.トレーディングス (イギリス)
UnicreditoⅠtaliano(イタリア) BeyerisheHypo-undVerieins(ドイツ)

GoalAcquisitionsud(フランス) AlliedDomeoqPLC (イギリス)

2006TelefonicaSA (スペイン) 02PLC (イギリス)
AirportDevelopment(スペイン) BAAPLC (イギリス)

2007RFSHoldingsBV (イギリス) ABN｢AMROHoldingNV (オランダ)AlCanⅠnc(イギリス) RioTintoPLC (カナダ)

ⅠberdrolaSA (スペイン) Sco仕ishPowerPLC (イギリス)

(出所)JETRO【2008】を参考に筆者作成.
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メリカ企業のクライスラーを対等合併と銘打って

実質的には吸収合併を行った｡これを契機にEU

企業によるアメリカ企業に対するM&Aが増大す
ることとなった｡表2のように､近年では､EU企

業によるM&Aが3位以内を占め､クロスボーダー
M&AのなかでもEU企業によるアメリカ企業への
大規模なM&Aが増えていることが理解できる｡
21世紀に入ってからは､EU域内におけるクロ

スボーダーM&Aが増加している｡これは､｢グ
ローバリゼーション下の主役企業｣を､EU加盟

国の欧州ヘゲモニーの観点に立った共存共栄の社

会 ･経済 ･政治構造のヨーロッパ舞台の創建に基

づいて､EU域内の各国が共同して構築しようと
いうのである8｡

また､EUのなかには､フランスのように国営
企業や政府が大株主である企業が多く存在する国

もある｡そのため､自国企業の競争力の強化の観

点から国家レベルでの判断が影響する場合がある｡

たとえば､後述するサノフイ･アベンテイスなど

が例に挙げられる｡

そして､国防会社や電力会社などでも国益保

護の観点から､国家レベルでの話合いによって

M&Aがなされる場合がある｡たとえば､汎ヨー
ロッパ航空宇宙 ･国防会社として誕生したEADS

などである9｡日本においても､Jパワー株問題な

どでこのような政府の介入が問題視されている｡

このような､問題の解決も必要であると考えられ

る｡

さらに､クロスボーダーM&Aを行うことで､
異なる法制度や上場規則､企業慣習などによって

構築されているコーポレート･ガバナンスを有す

る企業が合併することになる｡そこから生じる問

題点の解決も必要であると考えられる｡

3-2 欧州株式会社とM&A

クロスボーダーM&Aが特にEU域内で増加し
ている理由に欧州株式会社の設立要件が挙げら

れる｡欧州株式会社の根拠法となる ｢欧州株式

会社法 (CouncilRe釘llation(EC)No.2157/2001

of8October20010ntheStatuteforaEuropean

company)10｣によって､欧州株式会社は､合併
または持株会社の設立､子会社の設立､子会社の

欧州株式会社への転換のいずれかのよってのみ設

立することができる｡

まず､合併によって欧州株式会社を設立する場

合は､異なる加盟国を所在地とし､異なる加盟国

の国内法によって規制される2社以上の企業の合

併によって欧州株式会社を設立することができる｡

また､持株会社の設立によって欧州株式会社を設

立する場合は､加盟国の国内法に規制される企業

のうち､欧州株式会社を設立しようとする当該企

業の2社以上が異なる加盟国の国内法によって規

制されるか､2ヶ国以上に2年以上､子会社を有

することで欧州株式会社を設立できる｡そして､

表3欧州株式会社の設立要件

設立方法 設立要件

合併 異なる加盟国を所在地とし､異なる加盟国の国内法によって規制される.2社以上の
企業の合併によって欧州株式会社を設立することができるo

持株会社の設立 加盟国の国内法に規制される企業のうち､欧州株式会社を設立しようとする当該企業の2社以上が異なる加盟国の国内法によって規制されるか､2ヶ国以上に2年以
上､子会社を有することで欧州株式会社を設立できる○

子会社の設立 加盟国の国内法に規制される企業のうち､欧州株式会社を設立しようとする当該企業の2社以上が異なる加盟国の国内法によって規制されるか､2ヶ国以上に2年以

上､子会社を有することで欧州株式会社を設立できるo

子会社の EU域内に本店または本社を有し､その本店または本社を設置する加盟国以外に2
欧州株式会社への転換 年以上子会社を有する場合に､子会社を欧州株式会社に転換することができるo

(出所)筆者作成｡
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子会社の設立によって欧州株式会社を設立する場

合は､欧州株式会社を設立しようとする当該企業

の2社以上が異なる加盟国の国内法によって規制

されるか､2ヶ国以上に2年以上､子会社を有す

ることで欧州株式会社を設立できる｡さらに､子

会社の欧州株式会社への転換によって欧州株式会

社を設立する場合は､EU域内に本店または本社

を有し､その本店または本社を設置する加盟国以

外に2年以上子会社を有する場合に､子会社を欧

州株式会社に転換することができる11｡

欧州株式会社の設立要件には､合併による欧州

株式会社の設立が含まれており､欧州株式会社を

設立するためのM&Aが増加することが考えられ

る｡その場合に､上述したようなコーポレート･

ガバナンスに関する問題が生じることは十分に考

えられる｡このような問題にどのように対処して

いくのかは､今後地域統合を進めていくためにも

重要な課題である｡

3-3 M&Aに伴う諸問題

1998年代から増大したクロスボーダーM&Aに

よって､M&Aによって誕生した企業の内部では､

歴史 ･文化 ･慣習 ･コーポレート･ガバナンスな

どの変化が発生している｡まずは､異なる国籍の

企業が結合すると､どちらの法に準拠して設立す

るのかという問題を解決しなくてはならない｡く

わえて､どのようなコーポレート･ガバナンスを

採用するのかも決定しなくてはならない｡このよ

うな必要性から､クロスボーダーのM&Aによっ

て誕生した企業に､コーポレート･ガバナンスに

関する改革を行う企業が現れた｡そのなかには､

はじめからアメリカ型の経営を取り入れるために

M&Aを実施し､アメリカ型の企業経営機構を採

用する企業や合併した企業のなかで影響力の強い

企業側の企業経営機構により近い形態を採用する

企業､新しいハイブリッド型の経営機構を採用す

る企業などがある｡

しかし､世紀の大合併とまでいわれながらダ

イムラークライスラーが失敗に終わったように､

M&Aに伴うの改革が必ずしも企業に好影響を与

えているとはいえないのも現状である｡そこで､

クロスボーダーM&Aに伴うコーポレート･ガバ

ナンス改革を考察することで､これらの改革の問

題点と課題点を明ちーかにする｡以下では､このよ

うなM&Aによって生じる問題点やコーポレート･

ガバナンスの問題点を考察するために､M&Aが

盛んに行なわれた製薬業界と石油業界の企業を取

り上げ､クロスボーダーM&Aによって生じる問
題点を明らかにしていく｡

4 M&Aに伴う企業経営機構改革

4-1 アベンテイスの企業経営機構改革

今日､製薬業界は､クロスボーダーM&Aが盛

んに行なわれている｡一ヨ-ロッパで最大の製薬

会社であるサノフイ･アベンテイスも､クロス

ボーダーM&Aによって発足した企業である｡ま

ず､1998年にドイツのヘキストとフランスのロー

ヌ ･プーランが合併したことで､フランスに本社

を持すアベンテイスが発足 したOその後､2004

年にフランス企業のサノフイ･サンテラボによっ
′＼

て､アベンテイスが買収されてサノフイ･アベン

テイスが発足したのである｡このサノフイ･アベ

ンテイスが誕生するまでのM&Aには､クロスボー

ダーM&Aによるコーポレート･ガバナンス改革

とフランス政府による介入の2つの問題が隠され

ていた｡

まず､第 1の問題は､クロスボーダーM&Aに

よるコーポレー ト･ガバナンス改革の問題であ

る｡アベンテイスの前身であるへキス トとロー

ヌ ･プーランがそれぞれ本社を設置していたドイ

ツとフランスは､歴史的に戦争などを通して対立

してきた｡そのようななか､今日のようにEUを

統合することに成功したのは､それまで対立を続

けていたドイツとフランスが和解したことがきっ

かけとなったといっても過言ではないほどの対立

であった｡そのような両国を代表する企業である

2社が統合することは､独仏和解の象徴ともいえ

る出来事であった｡

へキストは医薬医療の企業として知られるドイ
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図2サノフイ･アベンテイスのM&A

(出所)ChristosCabolis･ArturoBris【2004】7-9頁.を参考に筆者作成.

ツを代表する企業であった｡M&Aが行なわれた
当時のへキス トは､7つの主要な子会社を有する

持株会社であった｡へキス トは企業経営機構に､

二層型経営機構を採用 し､20人の取締役を有し

ていた｡そのうち､半数が従業貝から選出された

取締役であった12｡くわえて､取締役の任期は5

年で､取締役に年齢制限はなかった｡取締役会は､

最低でも半年に1回行なわれ､意思決定は多数決

によって行なわれていた｡株主総会の出席には､

株主総会開催の7日以上前から株を保有している

ことが求められていたOまた､株主総会開催の通

知は､公式広報によって告知された｡そして､委

任状による投票が認められ､1株 1議決権制が定

められていた｡

ローヌ ･プーランは医療と工業のコングロマ

リット企業として知られるフランスを代表する企

業であった｡M&Aが行なわれた当時のローヌ ･

プーランは､製薬､動植物衛生､科学工業の3つ

の部門を有 していたOローヌ ･プーランは企業経

営機構に､一層型経営機構を採用し､12人から

18人の取締役を有 していたOそのなかでも､3

人が従業員から選出された取締役であった13｡く

わえて､取締役の任期は6年で､取締役の年齢制

限は65歳以下であることが定めれていた｡取締

役会は､必要に応じて開催されることと定められ

ていたため､比較的､頻繁に開催され､意思決定

は､定足数に対する多数決によって行なわれた｡

株主総会の出席には､株主総会開催の5日以上前

から株を保有していることが求められていた｡ま

た､株主総会開催の通知は､BALO(Bulle血des

Annoncesi.egalesObligatories)によって告知さ

れた｡そして､委任状による投票が認められ､1

株 1議決権制が定められていた｡

そして､へキス トとローヌ .プーランが統合さ

れたアベンテイスは､企業経営機構に二層型経営

機構を採用 し､16人の取締役を有 していたQそ

のなかでも､4人が従業員から選出された取締

役であった14｡くわえて､取締役の任期は5年で､

取締役の年齢制限は75歳以下であることが定め

れていた｡取締役会は､最低でも3ヶ月に1回の

開催が定められ､意思決定は､多数決によって行

なわれた｡株主総会の出席には､株主総会開催の

3日以上前から株を保有していることが求められ

ていた｡株主総会開催の通知は､BALO(Bulletin
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表4アベンテイスのコ-ポレー ト･ガバナンス

ローヌ.プーラン へキスト アベンテイス

企業経普横棉 企業経営機構体制 一層型企業経営機構 二層型企業経営機構 二層型企業経営機構

取席役数 12-18人 20人 16人 _

従業員代表 3人 (16-25%) 10人 (50%) 4人 (25%)

取締役の資格 自然人または法人 自然人 自然人

取廟役の持株制限 最低10株 なし 最偵l株

任期 6年 5年 5年

年齢制限 65歳以下 なし 1/3が75歳以下

会議の頻度 必要に応じて 最低6ケ月に1回 最低3ケ月に1回

意思決定 定足数に対する多数決 単純な多数決 単純な多数決

報酬 出席に応じた報酬 固定報酬と変動報酬 固定報酬と変動報酬

秩主総ATZ= 出席に必要な株式保有期間 総会の5日前 総会の7日前 総会の3日前

総会の通知 BALO (BulletindesAnnoncesLegalesObligatories)に公表 公式公報で公表 J BALO (BulletindesAnnoncesLegalesObligatories)に公表

委任状による投票 あり あり あり (テレビ会議とテレコミュニケーションのツ-ルが許可される)

(出所)ChriStosCabohs･ArturoBrisl2004135-36頁を参考に筆者作成

desAnnoncesLegalesObligatories)によって告

知された｡委任状による投票が認められ､1株 1

議決権制が定められていた｡さらに､株主総会で

はテレビ会議とテレコミュニケーションのツール

が許可されていた｡このように､アベンテイスは､

両社のより厳しい規定を採用していた｡

第2の問題は､フランス政府による介入である｡

フランス政府は､フランスを代表する企業が､ ド

イツとフランスの合同出資の企業へとなることに

抵抗があった15｡つまり､フランス政府は､国内

の有力な企業は純粋なフランス企業であるべきで

あると考えていた｡そのために､フランス政府は

サノフイ･サンテラボによるアベンテイスの買収

を支援したといわれている16｡ 一連のM&Aには､

政府の介入が見られるなど､極めて政策的に行な

われていたという特徴がある｡企業規模がアベン

テイスの半分程度であったサノフイ･サンテラボ

によって､アベンテイスへの敵対的買収が行なわ

れたのであるcM&Aにおいて､各国政府間の対

立によって､M&Aが行なわれているという現状

がある｡これにより､リ市場の公平性が失われてし

まうため､国家による市場の介入は厳に慎まなけ

ればならない｡国家レベルの利害衝突をなくすた

めにも､地域統合を進め､国家レベルの利害とい

う概念そのものをなくす必要があると考えられる｡

4-2 アルセロールミタルの企業経営機構改革

鉄鋼会社であるアルセロール ミタルもクロス

ボーダーM&Aによって誕生 した企業である｡ア

ルセロール ミタルは､ルクセンブルクのアルセ

ロールとオランダのミタルスチ-ルの合併によっ

て誕生した｡アルセロールとミタルスチールの両

社は､2006年に ｢協定規約 (TheMemorandum

ofUnderstanding,以下 ｢MOU｣という)｣に調印し,

合併にともなうコーポレー ト･ガバナンスの問題

についての合意をした17｡そのため､アルセロ-
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ル ミタルのコーポレー ト･ガバナンスはMOUを

基礎 として構築されることとなった｡MOUに基

づいて､設立時は､取締役は18人とし､アルセロー

ル出身の取締役から6人､ ミタルスチール出身の

取締役から6人､アルセロールの主要株主を代表

する取締役から3人､従業員代表から3人指名す

ることとなった18｡

まず､アルセロールは､本拠地をルクセンブル

クに設置 しルクセンブルク法に準拠 していた｡そ

して､遵守するコーポレー ト･ガバナンス規則に

国際基準全般を挙げていた｡具体的なコーポレー

ト･ガバナンスを考察すると､一層型企業経営

機構 を採用 し､取締役会会長 とCEOの役割は分

離 していた｡取締役会は､18人を定員 とし､そ

の全員が独立取締役で構成 されていた｡その構成

員は､6ヶ国の国から招曙 され､国際的な視野を

持つことができた｡アルセロールの取締役の独立

性の基準は､(1)社内の管理職の位置を占めな

い､(2)独立 した判断に影響を及ぼす可能性が

ある経営機関のメンバーと家族関係がない､(3)

会社の株式資本の少なくとも2%を所有する株主

を代表 しない､(4)会社に取締役会の意見に判
断に影響を及ぼす品物あるいはサービスを提供 し

ない､の4つが挙げられる｡取締役会内委員会は､

監査委員会と指名 ･報酬委員会の2つであった19｡

つぎに､ ミタルスチールは､本拠地をオランダ

に設置 しオランダ法に準拠 していた｡そして､遵

守するコーポレー ト･ガバナンス規則にNYSE上

表5アルセロールミタルのコーポレー ト･ガバナンス

アノレセロール ミクルスチ-ル アルセロールミタル

準拠法 ルクセンブルク法 オランダ法 ルクセンブルク法

遵守するコーポ 国際基準全般 NYSE上場規則 TheMemorandumof
SEC規則 Understanding

レー ト.ガバナ オランダ法 NYSE上場規則

ンス規則 オランダコーポレート.ガバ ルクセンブルクコーポレ-

ナンス規則 ト.ガバナンス原則

企業経営機構 一層型企業経営機構 一層型企業経営機構 一層型企業経営機構

取締役会会長とCEOの分離 分離 なし 分離 (CEOは取締役を兼任)

取締役会人数 18 9 18(過半数が独立)

取締役の国籍 6ヶ国 4ヶ国

独立性の基準 (1)社内の管理職の位置を占 (1)社内の執行力のあるポジ (1)CEOの兼任の禁止

めないo シヨンにつかない D (2)NYSEの独立性の基準

(2)独立した判断に影響を及 (2)経営管理の全ての構成員 (3)ルクセンブルク証券取引

ぽす可能性がある経営機関の と関係がないo 所コーポレート.ガバナンス

メンバーと家族関係がない○ (3)ミタルスチールからその 原則

(3)会社の株式資本の少なく 年間収益の1%以上を取引す

とも2%を所有する株主を代 るあらゆる組織の執行役を務

表しないo(4)会社に取締役会の意見に判断に影響を及ぼす品物あるいはサービスを提供しない○ めない○

委員会 監査委員会指命 .報酬委員会 監査委員会 監査委員会
報酬委員会 指命 .報酬 .コーポレート.

(出所)Arcelorl2005],ArcelorMittall2007],MittalSteell2005]を参考に筆者作成｡
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場規則やSEC規則､オランダ法､オランダ ･コー

ポレ- 卜･ガバナンス規則､を挙げていた｡具

体的なコーポレー ト･ガバナンスを考察すると､

一層型企業経営機構を採用し､取締役会会長と

CEOの役割は分離していなかった｡取締役会は､

9人を定員とし､その全員が独立取締役で構成さ

れていた｡その構成員は､4ヶ国の国から招樗さ

れ､アルセロールほどではないが､国際的な視野

を持つことができた考えられる.ミタルスチール

の取締役の独立性の基準は､(1)社内の執行力

のあるポジションにつかない､(2)経営管理の

全ての構成員と関係がない､(3)ミタルスチ-

ルからその年間収益の1%以上を取引するあらゆ

る組織の執行役を務めない､の3つが挙げられる｡

取締役会内委員会は､監査委員会と指名委員会､

報酬委員会の3つであった20｡

そして､両社が合併して誕生したアルセロール

ミタルは､本拠地をルクセンブルクに設置しルク

センブルク法に準拠している｡そして､遵守する

コーポレー ト･ガバナンス規則にMOU､NYSE

上場規則､ルクセンブルクコーポレート･ガバナ

ンス原則を挙げている.具体的なコーポレー ト･

ガバナンスを考察すると､一層型企業経営機構を

採用し､取締役会会長とCEOの役割は分離して

いる｡取締役会は､アルセロールと同様､18人

を定員とし､その全貝が独立取締役で構成されて

いた｡アルセロールミタルの取締役の独立性の基

準は､(1)CEOの兼任の禁止､(2)NYSEの独

立性の基準､(3)ルクセンブルク証券取引所コー

ポレート.ガバナンス原則､の3つが挙げられる｡

取締役会内委貞会は､監査委員会と指名 ･報酬 ･

コーポレー ト･ガバナンス委員会の2つがある21.

アルセロール ミタルのコーポレー ト･ガバナン

スは､本社を設置したアルセロールのコーポレー

ト･ガバナンスを基に､MOUによって規定され

ている｡MOUはアルセロールとミタルスチール

がM&Aを行う際に合議のもとで決定されたもの

である.つまり､MOUによって､両社のコーポ

レート･ガバナンスの調和が図られているのであ

る｡アルセロールミタルのM&Aにおいて､MOU

の存在は不可欠なものであるということができる

であろう｡

4-3 M&Aにおける最善のコーポレート･ガバナ

ンス改革

本拠地が異なり､準拠法が異なる2つの企業が

合併する場合には､法例 ･規則等だけではなく､

文化や歴史､慣習やイデオロギーなどさまざまな

要因によって構築されたコーポレート･ガバナン

スを統合する必要がある｡このような統合作業の

過程では､幾度にも.わたる国家レベルでの会議や

調整などが実施されている｡そのようにして､複

数の国で構築されたコーポレー ト･ガバナンスを

企業レベルで統一するには､国家レベルでの統合

と同様に､幾度にもわたる合議や調整が必要とな

るのである｡

これ抜)対等合併はもちろん､吸収合併や買
収の場合にもいえる｡立場が対等でないにして

も､吸収もしくは買収される企業にも､文化や歴

史､制度や慣習､イデオロギーなどは存在するの

である｡その環境が急激に変化すると少なからず

内部からの反発が生じる｡これを最小限に抑制す

るためにも､入念な合議や調整が必要なのであ

る｡先に挙げたダイムラークライスラーの対等合

併のように､内外に対等であることを公表しつつ

も､実質的なダイムラーの支配によってクライス

ラ-部門とダイムラー部門の連携が取れなくなっ

てしまった例があるOダイムラーとクライスラー

では､両社の文化が極端に異なるにもかかわらず､

ダイムラー部門とクライスラー部門の経営者を分

け､それぞれがほぼ独立して経営していた｡この

ような状況のなか､ダイムラ-クライスラーが失

敗に終わってしまったことからも､企業内では合

議や調整のうえで統制されることが重要であると

考えられる｡

その方法として､アルセロール ミタルのMOU

のような両社の合意のもとで作成された企業独自

コーポレート･ガバナンス原則を新たに策定する

ことが必要であると考えられる｡EUが地域レベ

ルのコーポレー ト･ガバナンスの調和を進める際
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図3巨∪と企業のM&Aにおけるコーポレー ト･ガバナンスの調整

EU 国レベル 合議 調和 地域統一

(出所)著者作成｡

にも､EU内での最低限の基準を定めることを目

標とした｡地域レベルでのコーポレー ト･ガバナ

ンスの統合と同様に､企業がM&Aに伴ってコー
ポレート･ガバナンス改革が必要とされる場合は､

企業内で独自の基準を定め､コーポレー ト･ガバ

ナンス原則として文書化することが必要なのであ

る｡

5 おわりに

地域統合に関する研究はいまだ発展途上であり､

地域統合そのものに対しても意見の割れるところ

である｡論者によっては､地域統合をブロック経

済のようなネガティブなものとしてとらえ､地域

統合をまるで悪のように論じている｡しかし､筆

者の考える地域統合は､経済発展をために地域が

協調し､より国際的な地域経済を創造するもので

なければならない｡そのような意味で､地域統合
は､グローバリゼーションを段階的に達成 しよう

とするものであり､統合地域が複数出現すること

で各統合地域がグローバルな視点ではさまざまな

制度を調和することにつながるのである｡

EUでは､地域統合が進みEUが単一市場を完

成 させるとM&A増加 した｡その性質は､はじめ

はアメリカ企業によるEU企業の買収であったが､

その後EU企業はアメリカ企業に対抗して､アメ

リカ企業にM&Aを仕掛けるようになった｡さら
に､欧州株式会社法によって欧州株式会社が誕生

し､その設立方法の1つの合併が含まれたことか

ら､EUにおいてクロスボーダーM&Aが盛んに

なった.そこで､クロスボーダーM&Aによって

新た誕生する企業におけるコーポレー ト･ガバナ

ンスをどのように構築するのか､という問題が生

じたのである｡

実際に企業では､両社のより厳しい規定を採用

することで新しいコーポレー ト･ガバナンスを構

築したり､両社間でコーポレー ト･ガバナンスに

関する合意文書を作成し､原則化することで､コー

ポレー ト･ガバナンスを調整していた｡また､サ

ノフイ･アベンテイスに関しては､M&Aに国家

が介入するなど､国家レベルの利害が関わってい

ることが明らかとなった｡そこで､筆者は､国家

による介入は､市場の公平性を侵すものであり､

厳に慎まなければならず､それを地域統合を進め

ることによって解決することができるであろうこ

とを明らかにした｡また､M&Aの際のコーポレー
ト･ガバナンス問題に対 しては､両社間で合議 ･

調整のもとでコーポレー ト･ガバナンス原則を策

定することで円滑にコーポレー ト･ガバナンスを

構築することができることを解明した｡
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注

1 本稿では､M&Aは敵対的買収を含む買収 ･

合併を意味する｡

2 小島大徳【20041は､コーポレート･ガバナン

ス原則とは､｢企業のコーポレート･ガバナ

ンス構築を目的として､経営者が企業の利害

関係者間の利害調整を行いながら､健全で効

率的な企業経営を行える企業構造の一形態を

なすもの｣であると定義しているO小島大徳

【2004】187頁.

3 ｢東アジア共同体 首相が講演｣『朝日新聞』
2009年11月16日付｡

4 鈴井清巳[2005】92頁.

5 たとえば､小島大徳【2007]215頁.などが挙げ

られる｡

6 小島大徳【2008a]89頁.

7 奥村暗-【2007】256-257頁.

8 奥村暗-[2007】398頁.

9 奥村暗-[2007]206-208頁.

10 EuropeanCommission【2001a】

ll EuropeanCommission【2001a】Title

Ⅱ,Formation.

12 ChristosCabolis･ArhroBrist2004120頁.

13 ChristosCabolis･ArturoBris【2004】20頁.

14 ChristosCabolis･ArturoBris【2004】20頁.

15 奥村略- [2007]32頁.

16 奥村略- [2007]32頁.

17 ArcelorMi比al[2007】35-36頁.

18 ArcelorMi仕al【2007]35頁.

19 Arcelor【2005】

20 MittalSteell2005]

21 ArcelorMittall2007]
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