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EU型マネジメント･システム⑧

戦略的M&Aとコーポレート･ガバナンス

TheNewManagementSysteminEU:

M&AStrategyandCorporateGovernance

要旨

EUは､約30年もの歳月をかけて､EU域内で自由に経営

活動をすることができる欧州株式会社 (SE)を誕生させた

ことで,城内のコーポレート･ガバナンスを緩やかに統合し

た｡これは､EUレベル､加盟国レベル､企業レベル､それ

ぞれの統合作業によって達成されている｡そこで､本稿では､

EUレベル､加盟国レベル､企業レベルのコーポレー ト･ガ

バナンス統合作業を明らかにすることで､EUにおいてコー

ポレー ト･ガバナンスが､(1)原則を参照しつつ､(2)加

盟国のコーポレート･ガバナンスを調和した制度作りによっ

て形作られ､(3)再度地域で調和された制度を加盟国が取

り入れ､(4)企業レベルではM&Aによって､統合作業が進

められたことを解明するものである｡

キーワード●コーポレート･ガバナンス､コーポレー

ト･ガバナンス原則､地域統合

神奈川大学大学院 (院生) 明山健師

GraduateSchoolofKanagawaUniversity

TsuyoshiAKIYAMA

Abstract

EuropeanUnJOnneededabout30yearssoastohavehad

SEwhlChcoulddoanadminlStratlVeaCt10nlnEuropean

Un】Onlevelfreely AndltwaslessstrlCtlntegrated

corporategovernancelntheEuropeanUn10∩.ThlSIS

achleVedbyEuropeanUnl0nleve】,amembernat10nlevel,

acompanylevei,eachlntegratlOnWorkTherefore,The

purposeofthESPaperlStOmakeltClearthatJntegrat10n

workofEuropeanUnEOnlevel,amembernatLOnLevel

andacompanylevelAndltakeacorporategovernance

lntegrat10nProcesslnEuropeanUn10nIntoaccountand

showoneformofthecorporategovemancelntegratl0n

processoftheregJOnallntegrat10n,TheroleofthlSPaper

lSthatanareagroplngforeconom】clntegratl0nexcept

EuropeanUnl0nlntegratecorporategovernanceSmoothly

KeyVVo｢ds●corporategovemance,corporate

governanceprlnCIPEe,regl0naE

lnteg｢at10∩



52 マネジメント ジャーナル (第3号)

はじめに

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 (SE,SocietasEuropaea)を規

定するSE法1)の制定作業は､決して平坦なも

のではなく､難航した議論のすえに約30年も

の歳月を費やして誕生したものであった｡特に､

二層型企業経営機構と一層型企業経営機構の選

択制を取り入れるまでには､二層型企業経営機

構の一本化を主張するドイツと一層型企業経営

機構が根付いている国との利害調整が必要で

あった｡つまり､各加盟国のコーポレート･ガ

バナンスをEUレベルで調和するためには､世

界の潮流を考慮しつつ､加盟国間の利害調整を

進めていかなければならなかったのである｡

EUは､各加盟国の利害調整を乗 り越えて､

コーポレート･ガバナンスに関する制度を調和

することで､グローバル化した市場や社会に対

応できる体制を形成している｡今後､日本を含

むアジアや世界の各地でも､EUのように､経

済発展を目的として経済統合を中心とした地域

統合 2)が模索されることが考えられる｡その

際に､地域統合の成功モデルとしてEUを取り

上げることになるであろう｡しかし､これまで､

EUにおけるコーポレート･ガバナンスの統合

プロセスに関する研究やEUの統合を地域統合

に役立てる試みはほとんどなされていない｡

そこで､本稿は､EUにおけるコーポレート

ガバナンス統合プロセスから､地域統合におけ

るコーポレート･ガバナンス統合プロセスの一

形態を提示することを目的とする｡そして､本

稿の新規性は､EUレベル､加盟国レベル､企

業レベル､によるコーポレート･ガバナンスの

統合作業を解明することにある｡

地域統合化とコーポレー

ト･ガバナンスの調和

EUにおけるコーポレート･ガバナンスの展

開

27ヶ国もの加盟国によって構成されるEU

は､加盟各国が独自に構築する既存の制度を調

図1EUにおけるコーポレー ト･ガバナンスの展開

国
内
規
定

の
調

和

【 EU会社法の性質

8)加盟各国に対する法的拘束力

C2)大枠のみの規定による柔軟性

Ⅲ EU会社法の規定内容

q)設立規程

C2)企業経営機構

C3)情報開示 ･透明性

(4)利害関係者の権利

Ⅰ 欧州委員会による会議

Ⅱ 専門家ワーキンググループの設立

TrIECGFの開催
rv ア ドバイザリーグループの設置

17アクションプランの作成

T 上場規則に採用される

IT 会社法に取り入れる

III 各原則策定機関に参根される

lV 企業に直接的に影響する



和し､会社法を統合した｡具体的に､図1に表

したようにEUが統合される前は､加盟各国で

コーポレート･ガバナンスが構築され､それぞ

れが高度化していた｡そして､加盟各国で構築

されたコーポレート ガバナンスを基礎として､

EUのコーポレート･ガバナンスを統合するた

めの議論がなされた｡このコーポレート･ガバ

ナンス統合化に向けた議論を経て､EUのコー

ポレート.ガバナンスに関する制度が構築され

たのである｡

まず､加盟各国のコーポレート･ガバナンス

に関する国内規定は､(1)上場規則に採用さ

れる､(2)会社法に取り入れられる､(3)各原

則策定機関に参照される､(4)企業に直接的に

影響する､などの4つの特徴をしていた｡こ

れらによって､加盟国のコーポレート･ガバナ

ンスは､国内の企業に対して直接的に制度とし

ての実効力を有していたのである｡つぎに､加

盟各国で構築されたコーポレート･ガバナンス

の統合化に向けた議論によって､おもに､(1)

欧州委員会による会議､(2)専門家ワーキン

グ ･グループ3)の設立､(3)ECGF (European

CorporateGovernanceForum)の開催､(4)
アドバイザリーグループの設置､(5)アクショ

ンプランの作成､などの対応がなされた｡

そして､コーポレート･ガバナンス統合化に

向けた議論によって､EUにおけるコーポレー

ト･ガバナンスの構築を促進するために､加盟

各国のコーポレート･ガバナンスを調和する方

針が確立された｡コーポレート･ガバナンスの

調和を基礎としたEU会社法 1̀)は､加盟各国

に対する法的拘束力を有し､詳細な規程は国内

法や定款自治に委ね､大枠のみを規定すること

による柔軟性を有している｡このような､加盟

各国の会社法を調和することは､急激な統合作

業を進めるよりも､加盟各国の反発を抑え利害

調整を円滑に進めることができると考えられ

る｡

EUにおけるコーポレート･ガバナンス原則
EUにおける ｢コーポレート･ガバナンス原
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則 (以下 ｢原則｣という)｣策定の系譜を考察

すると､図表2のように､1992年にイギリス

でキヤドバリー報告書が策定されて以来､EU

の各原則策定機関によって積極的に原則が策定

されていることがわかる｡くわえて､世界の各

国際機関によって､EU域内のコーポレート･

ガバナンス調和を目的とした原則が策定されて

いる｡さらに､これらの各国で策定される国内

原則やEU独自の原則､世界の国際機関は､互

いに参照され､潜在的に協力しつつEUにおけ

るコーポレート･ガバナンスを構築している｡

世界の原則策定の系譜や各原則の相関関係を

示した図2を用いて考察すると､原則の策定に

は､(1)単独策定､(2)協力 ･提携､(3)共同

策定､(4)地域調和､の4つの潮流があるとい

える｡具体的には､(1)単独策定は､各原則策

定機関の継続した原則策定と改訂を行う潮流で

ある｡(2)協力 ･提携は､原則策定機関を超え

た支持や容認などの原則に関する相互協力と相

互提携を行う潮流である｡(3)共同策定は､複

数の原則策定機関が協力して1つの原則を策定

するために新たに国際機関を設置する潮流であ

る｡(4)地域調和は､各地域に適合したコーポ

レート･ガバナンスの構築を目的として､地域

内の各加盟国における制度の調和を目指す潮流

である｡

近年は､2003年に策定されたOECD地域

白書を契機に､EUを中心として世界的な地

域調和の潮流にあるということができる｡ま

ず､SE法やECGFの会議で､｢遵守か説明

か｣の原則を採用され､EUの原則はキヤドバ

リー報告書の影響を強く受けているといえるだ

ろう｡また､2003年に策定されたアクション

プランは､OECD原則-1999-を参照 している

(EC,2003:12)｡そして､アクションプランを

受けて設立されたECGFも､同様にOECDの

取り組みを参考にEUにおけるコーポレート･

ガバナンスを構築していく旨を表明している｡

さらに､GCGF(GlobalCorporateGovernance

Forum)が策定したGCGI1､-EU原則は､アクショ
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ンプランを参考に策定されている｡くわえて､ クションプランを参考にして策定されたもの

各加盟国に向けて策定された原則のなかにもア も少なくない｡このように今日のEUにおいて

図2 EUと世界のコーポレー ト･ガバナンス原則策定の系譜

イギリス EU 公的四際機r凋 私的四際機r対 機関皮蛋等玄機関 機関投Sl家

キヤ ドバ リー LA力
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(小島大徳 (2004)62ページを引用し､筆者が加筆した｡)



は､地域調和に向けて､アクションプランがさ

らにその他の原則の標準となっており､EU標

準コーポレート･ガバナンス原則の役割を担っ

ているといえるだろう｡

アクションプランの役割

アクションプランのコーポレート･ガバナン

スに関する提言は､おもに､図3のように､短

期計画､中期計画で構成される5)｡このような､

アクションプランが策定された背景には､ウイ

ンター報告書において､①域内市場を最大限に

利用すること､②資本市場を統合すること､③

現代の技術の利点を最大にすること､④EUの

拡大､⑤最近の出来事によってあげられた課題

に取り組むこと､を理由にEUおよびヨーロッ

パの会社法におけるコーポレート･ガバナンス

の近代化を目指したことが挙げられる｡

アクションプランの具体的な内容を検討する

と､EUにおけるコーポレート･ガバナンスの

改善点は､情報開示 ･透明性に重点が置かれて

いたことが理解できる6)｡具体的な情報開示 ･

透明性に関する改善点は､まず､短期計画では､

①コーポレート･ガバナンス開示要件の強化､

②効率的な株主コミュニケーションおよび意思

決定を促進する法的枠組みの統合､④取締役の

報酬の適切な体制の促進､⑤EUレベルでの財

務諸表に関する取締役の連帯責任の確認､が挙

げられる｡また､中期計画では､①機関投資家

の投資と投票方針の情報開示の強化､(む上場企

内容
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業の完壁な株主民主主義を達成するためのアプ

ローチの結果の検討､⑤ピラミッド型組織の証

券取引所-の上場禁止､(夢すべての有限責任の

法人における情報開示に関する規則の導入､が

挙げられる｡

アクションプランの中期計画が終了する

2008年に､ECGFによって 『ECGF業務計画

2008-2011(以下 ｢2008-2011業務計画｣という)』
が発表された (ECGF,2008)0 2008-2011業務計

画では､おもに株主の権利の強化に関する計画

がたてられ､情報開示 ･透明性に重点が置かれ

ている｡この背景には､(∋EU会社法が､企業

経営機構などの調和を最優先して規定されたた

めに､情報開示 ･透明性の問題が残ったこと､

(参アクションプランで提案された加盟国におい

て既存の資本と支配における対応の原則からの

逸脱に関する調査が実施されたことが考えられ

る｡このように､EUにおいて情報開示 ･透明

性の調和が求められており､情報開示 ･透明性

がEUのような複数の国が統合された地域で､

課題とされたことが理解できる｡

EU27ヶ国のコーポレー
ト･ガバナンス改革

sE法成立以前のコーポレート･ガバナンス

SE法成立前は､EU各加盟国で､｢英国型､

ドイツ型､フランス型､スカンデイナヴイア型､

図3 EUにおけるコーポレート･ガバナンスの議論の推移

アクションプラン

短期計画

①コーポレート ガバナンス開示要件の強化

②効率的な株主コミュニケ-ションおよび意思決定

を促進する法的枠組みの統合

@独立社外取題役と監督役の役割の強化

◎取締役の報酬の適切な体制の促進

⑤EUレベルでの財歳諸表に関する取締役の連帯安
任の確認

@加盟国のコーポレート ガバナンスを調和するた

めのECGFの招集

アクションプラン

中期計画
2006-2008

①機関投資家の投資と投票方針の情報開示の強化

②上場会社における2種類の取締役会構造の選択
(塾取締役会内委員会の責任の強化

④上場企業の完壁な株主民主主義を達成するためのア

プロ-チ岩黒の検討

(9ピラミッド型組崩の証券取引所-の上毅禁止

(9欧州私会社の関する泣律のための多能な提案

(9EUの法形式の必要性に関する評価
@すべての有限責任の法人における情報開示に関する

規則の導入

短期 ･中期問題

(》白票と投資家の位置づけの透明性

堰)国境を越えた投票

③国境を越えた状況におけるコ-ポレー
ト ガバナンス･コードの応用 (二墓上

場など)

伝)挺沸して作用する規則

長期計画

任)少数株主保執こ関するワーキンググル

-プの設置

堰)コーポレー ト･ガバナンスのインフラ

に関するワーキンググループの設置
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表 12000年におけるカロ盟国の企業経営機構

加盟団 企業経営機構 監督機構における従業員参加に関する規定 監督と経営の分離
オーストリア 二層型 あり 義務
ベルギー 選択制 なし 規定されていない
デンマーク 二層型 あり 義務
フィンランド 選択制 定款による 義務
フランス 選択制 定款による 規定されていない
ドイツ 二層型 あり 義務
ギリシャ 選択制 なし 規定されていない
アイルランド 一層型 なし 規定されていない
イタリア 一層型ー なし 規定されていない
ルクセンブルク 一層型 あり 規定されていない
オランダ 二層型 勧告されている 義務
ポルトガル 一層型' なし 規定されていない
スペイン ⊥層型 なし 規定されていない
スウェーデン -層塑 あり 義務
イギリス 一層型 なし 規定されていない

◆監査役会の設置も要求される｡(EuropeanCommission,2002,p.44)

他の北欧型､他の南欧型｣などのコーポレート

ガバナンスに分けられ､多様なコーポレート･

ガバナンスが構築されていたことが理解できる

(平田光弘､2008b､52)｡そこで､欧州委員会は､

2000年に加盟国のコーポレー ト･ガバナンス

が､(1)企業経営機構､(2)監督機関における

従業員の役割に関する規定､(3)監督と経営の

分離､においてどのような体系であるかを調査

し､表1のように表わした 7)｡

まず､企業経営機構は､おおむね一層型企

業経営機構と二層型企業経営機構､選択制の3

種類の企業経営機構がある｡2000年に一層型

企業経営機構のみを採用していた加盟国は約

46%､二層型企業経営機構のみを採用していた

加盟Blは約270/O､選択制を採用 していた加盟

国は約27%であった｡つぎに､監督機関にお

ける従業員の役割に関する規定が存在していた

加盟国は約33%､監督機関における従業員の

役割に関する規定がなかった加盟国は約60%

であった｡そして､監督と経営の分離は､義

務化としていた加盟国が約40%､監督と経営

の分離を義務としていない加盟国が約60%で

あった｡

コーポレート･ガバナンスは､各国の文化や

宗教などによって異なるため､多様なかたち

で構築されてきた｡例えば､監督機関における

従業員参加に関する規定がある加盟国のなかで

も､オーストリアとドイツ､ルクセンブルクは､

カトリックを信仰している人口が多いという特

徴があり､それ以外のデンマークとスウェーデ

ンは､ヨーロッパのなかでも北欧に位置してい

たため､独特の文化を持っているためであると

考えられる｡しかし､コーポレート･ガバナン

スが多様化していると､単一市場で活動するに

もかかわらず､国境を越えると､また違ったコー

ポレー ト･ガバナンスを構築することになる｡

それでは､市場を統合した意義が薄れてしまう

といえるであろう｡そこで､EUは､域内を自

由に活動できる企業であるSEを誕生させたの

である｡

sE法成立後のコーポレート･ガバナンス

加盟各国がそれぞれ､SE法を国内法に置

き換える動向にも目を向けなければならない｡

SE法の成立後､EUでは､既述のように､SE

を設立することにより､全加盟国で一層型企業

経営機構と二層型企業経営機構の両方を選択す

ることできるようになった｡SE法が設立され

EU独自のコーポレート･ガバナンスが構築さ

れるようになると､表2に表したように､各国

はSE法に対して独自の対応をとった｡この各
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表2欧州株式会社法制定後のカロ盟国の対応

国名 企業経営機構
一層型 二層型

オーストリア オーストラリアの立法府は､欧州株式会社のために一層型企業経営機構の規定を設けたo オーストラリア法の有限責任会社 .株式会社に関する規定には､二層型企業経営機構が定められているため､欧州株式会社のために新たな規定を設ける必要がなかった○

ベルギー 一層型企業経営機構は､既に公開有限会 ベルギー法は､国内で登記された欧州株式会社を社のための会社規定によって存在してい 対象として､二層型企業経営機構に関して規定し

るo ている○

ブルガリア 一層型企業経営機構は､ブルガリア法の ブルガリア立法は､公開有限会社の二層型企業経
下で存在しているo 営機構に関して規定を含むo

チェコ チェコ法には､一層型企業経営機構の規定はないが､欧州株式会社を設立する場合は､認められているo 二層型企業経営機構は､株式会社の場合は義務であるが､有限会社の場合は任意であるo

デンマーク デンマークの公開有限責任会社の取締役は､管理機能と経営機能の両方を有していることから､一層型企業経営機構をいえるが､監督役会を設置することもできるため､一層型企業経

営機構を基礎とした二層型企業経営機構のハイブリッド型であると考えられているo

エス一､二ア 国内企業には一層型企業経営機構を認めいていないが､欧州株式会社を設立する場合は､認められているo 公開有限会社の二層型企業経営機構に関する規定が存在するo

フィンランド フィンランドの上場企業は､通常一層型企業経営機構であるo 有限責任会社法によると､監督機関を設置することは可能で､ごくわずかではあるが､監督機関を有する企業が存在するo

フランス フランス法には､既に一層型企業経営機 フランス法には､既に二層型企業経営機構が存在
横が存在していた○ していた○

ドイツ 欧州株式会社執行法 (SEAG)によって､一層型企業経営機構に関する規定が追加された○ ドイツ法には､公開有限会社の二層型企業経営機構に関して規定されている○

ギリシャ ギリシャで共通の企業経営機構として- 欧州株式会社法によって､二層型企業経営機構に
層型企業経営機構が存在している○ 関して規定されたo

ハンガリー ハンガリーの株式株式会社には､既に一層型企業経営機構が存在していたo 2006年のビジネス組織に関する条項によって､すべての株式会社で二層型企業経営機構に関する規定がなされた○

アイルランド アイルランドの通常の企業経営機構は一層型企業経営機構である○ アイルランド会社法を欧州株式会社に適応させるために､二層型企業経営機構に関する規定を追加したo
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ラトビア 通常ラトビアでは､一層型企業経営機構は認められていないが､欧州株式会社が設立された場合は､一層型企業経営機構と二層型企業経営機構のどちらかを選ぶことができるo ラトビアでは､すべての株式会社は二層型企業経営機構が適応されるo

リトアニア リトアニアによって､一層型企業経営機 リトアニア会社法によって､二層型企業経営機構
橋に関する規定がなされているo に関する規定がなされている○

ルクセンブルク ルクセンブルク法には､既に一層型企業経営機構に関する規定が存在していた○ ルクセンブルク法は､すべての公開有限責任会社と欧州株式会社の二層型企業経営機構に関する規定が追加された○

マルタ EUが定める欧州株式会社に関する規定 EUが定める欧州株式会社に関する規定は､自動は､自動的に国内法に適応されるため､ 的に国内法に適応されるため､二層型企業経営機

-層型企業経営機構を選択できるo 構を選択できる○

オランダ 新たに国内法に一層型企業経営機構を導入することが提案されているo オランダでは通常､二層型企業経営機構であるo

ポーランド 欧州株式会社のみ一層型企業経営機構を ポーランドの公開有限会社は通常､二層型企業経

ポルトガル ポルトガルの公開有限責任会社には一層型企業経営機構に関する規定が存在する○ ポルトガルの公開有限責任会社には二層型企業経営機構に関する規定が存在するo

ルーマニア 総則では､一層型企業経営機構を選択す 会社法によって公開有限責任会社の場合は二層型
ることも可能である○ 企業経営機構が適用されるo

スロバキア スロバキアには､一層型企業経営機構に関する規定はないが､欧州株式会社を設 スロバキアでは､公開有限責任会社は二層型企業

立することで一層型企業経営機構を選択することができるo 経営機構が適用されるo

スペイン スペインでは､一層塑企業経営機構が通常の企業経営機構であるo スペインには､二層型企業経営機構に関する規定はないが､欧州株式会社を設立することで二層型企業経営機構を選択することができるo

スウェーデン スウェーデン法には､既に一層型企業経営機構に関する規定が存在した○ スウェーデン法は､既存の一層型企業経営機構の規定をできる限り準用して､欧州株式会社の二層型企業経営機構に関する規定を追加したo

キプロス キプロスの株式会社は､一層型企業経営機構を適用する○ 欧州株式会社であれば欧州株式会社法が適用され､設立できるが､特別に国内法による対応はしていないo

(各国内法､および各国のLexMundi.Ltd,2007を参考に筆者作成｡)
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表3 SE法に対するカロ盟国の対応の類型

概要 特徴

調和型 国内で活動する企業に対しては既存の制度を適用 SE法が各国の法を調和するものであるから､こ
LSEに対してはSEの制度を適用するもの の対1右がもっともスタンダードなものである○

改革型 sE法に合わせて国内セ活動する企業に対する会社法を改革するもの SE法が､各国内法に影響を与え､コーポレート･ガバナンス改革を促進しているということができるo

(各国内法､およびLeⅩMundi.Ltd,2007を参考に筆者作成｡)

加盟国のSE法に対する対応は､表 3に表した

ように､おおむね3つに分かれたといえる｡1

つ目が､国内で活動する企業に対しては既存の

制度を適用 しSEに対 してはEUの制度を適用

するもの (調和型)である｡2つ目がSE法に

合わせて国内で活動する企業に対する会社法を

改革するもの (改革型)である｡3つ巨‖ま､企

業がSEを設立したとしても自国で細かい規定

を有きないもの (据置型)である｡

このなかでももっとも多いのが､1つ目の調

和型である｡調和型は､EU法が各国の法を調

和するものであるから､この対応がもっともス

タンダー ドなものであると考えることができ

る｡3つのタイプのなかでも特筆すべきである

のが､2つ 目の改革型である｡改革型は､SE

法が各国内法に影響を与え､コーポレー ト･ガ

バナンス改革を促進しているということができ

る8)｡そして､課題が残るのが､3つ日の据置

型である｡据置型は､自国の制度で細かい規定

を有していないため､既存の企業法制度が適用

され､SEにも既存の制度では対処できない事

態が発生する可能性がある｡

sE法が果たすコーポレー ト･ガバナンス調

和の役割

SE法成立前は､図4に表したように､一層

型企業経営機構のみを規定する加盟国が46%､

二層型企業経営機構の企業のみを規定する加盟

国が27%､どちらも選択することができた加

盟国が27%であった｡一方で､SE法成立後は､

SEが誕生したために､すべての加盟国で一層

型企業経営機構 と二層型企業経営機構から選択

することが可能となった｡SE法成立前後の加

盟各国が独自に規定するコーポレー ト･ガバナ

ンスを比較すると､SE法成立後にコーポレー

ト･ガバナンスが､柔軟かつ緩やかに統合され

ていることがわかる｡

EUにおけるコーポレー ト･ガバナンスの柔

軟かつ緩やかな統合では､SE法が重要な役 目

図4 SE法によるコーポレー ト･ガバナンスの調和

2000年

2001年

SE法

調和

2009年
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を担っているのである｡具体的には､SE法に

おいて､企業経営機構や従業員の経営参加など

に選択の余地を残すことで､加盟各国のコーポ

レート･ガバナンスを調和するという役割を果

たしたのである｡これによって､EU域内で自

由に経営活動を行う企業は､EUが定める制度

の枠内で､独自の歴史や慣習､方針や戦略など

を考慮した経営を行うことができるのである｡

企業のコーポレート･

ガバナンス統合作業

経営統合によるコーポレート･ガバナンス

問題の発生

1998年代から増大したクロスボーダー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､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｡ま

た､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9)｡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らかに

する｡以下では､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とその

解決策を明らかにするために､クロスボーダー

M &Aをコーポレート･ガバナンス原則を用

いて円滑に進めたアルセロールミタルを取り上

げて考察する｡

アルセロールミタルの企業経営機構改革

アルセロールミタルは､ルクセンブルクに

所在地を置 くアルセロールとオランダに所在

地を置くミタルスチー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､合併に伴うコーポレー ト･ガバナン

ス改革についての合意をした (ArcelorMittal,

2007,pp.35-36)｡そのため､アルセロールミタ

ルは､MOUを基礎としてコーポレ-1､･ガバ

ナンスを構築したのである｡アルセロールミタ

ルは､MOUに基づいて､設立時の取締役を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人を指名した(ArcelorMittal,

2007,p.35)｡以下では表4を用いてアルセロー

ルミタルとアルセロール､ミタルスチールの

コーポレート ガバナンスを比較し､アルセロー

ルミタルのコーポレート･ガバナンスが如何に

調和された構造であるのかを考察する｡

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､その構成員は､6ヶ国の国から

招哨され､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)

社内の管理職ではない､(2)家族に経営機関の

メンバーがいない､(3)会社の株式資本の20/.

以上を所有する株主を代表しない､(4)経営者

の意見に判断に影響を及ぼす取引関係ではな
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表4アルセロール三タルのコーポレート･ガバナンス

アルセロール ミ夕ルスチール アルセロールミ夕ル

準拠法 ルクセンブルク法 オランダ法 ルクセンブルク法

遵守するコーポレート.ガバナンス規則 国際基準全般 NYSE上場規則SEC規則オランダ法オランダコーポレート.ガバナンス規則 MOUNYSE上場規則ルクセンブルクコーポレーI.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

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)社内の管理職ではない○(2)家族に経営機関のメンバーがいないo(3)会社の株式資本の2%以上を所有する株主を代表しな (1)社内の業務執行機能を有きないo (1)CEOの兼任の禁止

(2)経営者と関係がないo (2)NYSEの独立性の基準
(3)ミ夕ルスチールからその (3)ルクセンブルク証券取弓

年間収益の1%以上を取引す 所コーポレート.ガバナンス

いo(4)取締役会の判断に影響を及ぼす取引関係ではないo るあらゆる組織の執行役を務めないo 原則

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.

(Arcelor,2005,ArcelorMittal,2007,MittalSteel,2005を参考に筆者作成｡)

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

(Arcelor,2005)｡

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上場規則やSEC規則､オランダ法､オ

ランダ ･コーポレー ト･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

構成員は､4ヶ国の国から招聴され､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｡ミタルスチールの取締役の独立性の基

準は､(1)業務執行機能を有さない､(2)経営

者と関係がない､(3)ミタルスチールからその

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 (MittalSteel,2005)0

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､

その過半数が独立取締役で構成された｡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

締役会内委員会は､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

(ArcelorMittal,2007)｡
アルセロールミタルのコーポレ- 1､･ガバナ
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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を行う際に合議の基で決定さ

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｡

EUにおけるコーポレート･ガバナンスの統

合プロセス

EUにおけるコーポレート･ガバナンスの統

合プロセスは､まず､加盟各国で独自にコー

ポレート･ガバナンスが構築される.つぎに､

EUによって各国のコーポレート･ガバナンス

を調和したコーポレート･ガバナンスが構築さ

れる｡そして､企業が地域的な原則を参照して

M&Aを実施して企業文化を融合することによ

りコーポレート･ガバナンスの調和が進められ

る10)｡この3つのプロセスには､原則が重要

な役割を有しているという特徴がある｡

3つのプロセスのなかで､まず､コーポレ-

ト･ガバナンスが加盟国で独自に構築され､各

国で企業法制度や上場規則等の原則が策定され

ることによって高度化するのである｡そして､

EUによって各国のコーポレート･ガバナンス

を調和するプロセスは､アクションプランや

EU会社法などの原則が策定されることによっ

て統合作業が促進される｡さらに､企業が地域

原則を参照してM&Aを実施して企業文化を

融合することによってコーポレート･ガバナン

スの調和が進められるプロセスは､地域原則や

各国内原則､MOUなどの原則によって企業間

の統合作業が促進されるのである｡

したがって､EUのコーポレート･ガバナン

スは､図5に表したように､(1)原則を参照し

つつ､(2)加盟国のコーポレート･ガバナンス

を調和した制度作 りによって形作られ､(3)再

度その制度を加盟国が取り入れ､(4)企業レベ

ルではM&Aによって企業の制度や文化など

が融合されることで､統合作業が進められるの

である｡くわえて､コーポレー ト･ガバナンス

統合化の一連のプロセスのなかで､統合化の初

期段階として､各加盟国のコーポレート･ガバ

図5 企業 ･国 ･EUのコーポレー ト･ガバナンス統合化

▲ ▲ ▲



ナンスを調和することが､もっとも重要である

ということを強調 しなければならないのであ

る｡

おわりに

EUにおけるコーポレー ト･ガバナンスは､

EU レベル､加盟国レベル､企業レベル､のそ

れぞれでコーポレー ト･ガバナンスの統合作業

が行われていた｡まず､EUレベルでは､アク

ションプランなどの原則を用いて､加盟各国の

コーポレー ト･ガバナンスを調和することで統

合作業が促進されていることが明らかとなっ

た｡つぎに､加盟国レベルでは､SE法を国内

法に置き換えることで､コーポレー ト･ガバナ

ンスの統合作業が促進されていることが明らか

となった｡そして､企業レベルでは､経営統合

で原則が用いられることによって､コーポレー

ト･ガバナンスの統合作業が行われていること

が明らかとなった｡

EUにおけるコーポレー ト･ガバナンスは､

(1)原則を参照しつつ､(2)加盟国のコーポレー

ト･ガバナンスを調和 した制度作 りによって形

作 られ､(3)再度その制度を加盟国が取 り入れ､

(4)企業 レベルではM&Aによって企業の制

度や文化などが融合されることで､統合作業が

進められていた｡これを統合地域に応用するこ

とで､EU以外の経済統合を模索する地域でも

コーポレー ト･ガバナンスの統合を深化するこ

とができるであろう｡この具体的な方策を明ら

かにし､統合によって業績が向上した国や企業

を分析することと､統合により各国が独自で構

築したコーポレート･ガバナンスの長所が失わ

れる可能性を検討することが今後の研究課題と

なろう｡

〔注〕

1)｢SEに関する規則｣及び ｢従業員の経営参加

に関する指令｣などのSEに関して規定

するものをまとめてSE法という｡
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2)本論文では､地域統合を､｢国境障壁を取り除

き､経済的･政治的に地域化がすすむこと｣

と定義することとする｡さらに､地域統

合は経済的 ･政治的な地域化が進むこと

によって､グローバリゼーションが進展

し､地域内の経済面や外交面に良い影響

を与えるものでなけjtばならない｡した

がって､ブロック経済のような保護主義

とは違うものである｡

3)大学教授などの会社法の専門家7人によって

構成された｡

4)EU会社法とは､SE法､欧州有限会社法､欧

州協同組合法､欧州経済利益団体規則､

などを含むものとする｡

5)長期計画として､1977年第2号会社法指令の

改正もアクションプランに組み込まれて

いるが､これは2009年以降の中期計画の

研究結果によるため､具体的な草案では

ない｡

6)この理由は､SE法が､企業経営機構に関する

規定に重点をおかれていたため､SE法を

補うために情報開示 ･透明性に重点をお

いた改善点が挙げられていたと考えられ

る｡

7)欧州委員会の調査は､2000年に実行され､

2002年に発表さズ1た｡

8)たとえば､マルタは､会社法そのものがEU

会社法を基礎として構築され､アイルラ

ンドは､SE法を基礎とした改革によって

一層型企業経営機構と二層型企業経営機

構の選択性-と変化した｡

9)ダイムラーとクライスラーのM&Aは､ ドイ

ツに拠点を置く企業とアメリカに拠点を

置く企業のM&Aである｡この事例は､

制度や文化､慣習の違いによって統制す

ることに失敗したものである｡そこで､

このような各国および各企業の多様性を

調和することが必要なのである｡

10)ここでは､各国のコーポレート･ガバナンス

を調和することによる統合を明らかにす
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るために､M&Aに焦点をあてた企業 レ

ベルの統合を明らかにした｡しかし､企

業レベルにおける統合は､企業独自の制

度変更や取締役会の構成メンバーの変更､

株主構成の変更などによってEU統合規

定に沿うコーポレー ト･ガバナンスを実

現することも可能であろう｡そこで､今

後の研究で､これらを詳細に検討する必

要がある｡
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