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はじめに 

1993 年 m2 月に突然表面化したドイツ 有数の大 

企業， メタルゲゼルシャフト 社のニューヨーク 

子会社による 石油先物取引失敗による 30 億 DM 

( ネ 91800 億円 )2) の損失発生は 同社の存続そのも 
のを危機に陥れた． この事件はドイツにおける 

会社統治制度の 現状を物語る 事件として象徴 自 り 

であ る． なぜならば同社の 監査役会の会長は ， 

主力銀行の一つ ， ドイツ最大かつもっとも 高い 

収益を誇る民間銀行ドイッ 銀行の執行役会から 

派遣された人物であ り， しかも同社はフランク 

フルト・マインのドイツ 銀行本店所在地からわ 

ずか 200m ほどしか離れていないからであ る． 

この事件はドイツにおいて 最高経営者に 対する 

監視機関としての 監査役会の機能にあ らためて 

深い疑問を投げかけた． これは例外的事件では 

ない．同年においてもこの 種の事件はドイツ 銀 ， 

行が最大の融資提供銀行であ った大手不動産業 

者 シュナイダ一の 倒産，所有経営者の 失跡があ 

り， ドイッ銀行のずさんな 与信 審査，監視機能 

が非難の的となった． それ以前においては 1987 

年には， フォルクス ヮ一 ゲン社が外国為替の 操 

作 に失敗し 5 億マルクの多額の 損失を計上し 

た． この事態は外部監査人からこの 危険性が指 

摘されていたにもかかわらず ， また監査役会に 

は 元 ドイッ銀行頭取のクリスチアンス ，元ドレ 

スナー銀行頭取のフリードリクスが 社外役員と 

して参加していたにもかかわらず 生じた． その 

他， 自己資本にほぼ 等しい損失を 石油先物取引 

の失敗で被った 鉄鋼のクレック ナ 一社， ドイツ 

戦後最大の経営者による 粉飾決算，背任行為と 

いわれる coop 社など，不祥事の 件数は多い ， 

ドイッの会社統治制度は 先進工業諸国の 間で 

もっとも先進的であ るにもかかわらず ， なぜこ 

のようなことが 生じるのか， これを防止するた 

めにドイツではいかなる 改善策が提案されてい 

るか ． 本稿はこれらの 観点からドイツにおける 

経営者監視機能の 諸問題を解明し 日本への教 

訓をくみ取ることを 意図する． 

なぜドイッをとりあ げるか． その第 1 の理由 

は， ドイツにおける 会社統治制度が 理論的にも 

経済・社会政策的にも 長い伝統と実績を 有する 

からであ る，第 2 に，その制度的先進性であ る   

すなわち，それは 経営者の監視に 専従する監査 

役会と経営を 執行する執行役会の 法 白 9, 制度的 

峻別に特長付けられる 二層制度と，監査役会に 

おける従業員代表役員による 共同決定であ る・ 

第 3 に， 日本との類似性であ る・ ドイツと日本 

との会社統治制度上の 類似性はアメリカ ， ドイ 

ッの研究者によりしばしば 指摘され，国際的実 

務の世界においても 通念となった 感があ る・ こ 

れは企業は誰の 利益のために 存在するかに 関す 

る企業概念，主力銀行の 役割，株式持ち 合い， 

企業集団，企業の 吸収合併への 態度，含み利益 

を 中心とする情報開示の 程度などに見られる   
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第 4 に， ドイッ大企業の 直面する問題も 日本の 

それと近似しているからであ る．すなわち ， こ 

れらの先進的制度にもかかわらず ，既述のごと 

き大企業の不祥事はなくならず ，また日本との 

類似する企業間関係の 諸特質は外国のみならず 

国内の投資家，学者によりますます 厳しい批判 

にさらされているからであ る． とりわけ執行役 

会に対する監査役会の 監視機能は不適切と 批判 

されている・ 監査役会は「会社が 順調な時は無 

用の長物であ り，危機に際しては 頼りにならな 

い」，「無くなったとしても 誰もそれに気がつか 

ないような監査役会が 多い」 3), 監査役会 

(Aufsichlsrat) は「監視 (Aufsicht) も助言 (Rat) 

もできない」 ド wederAufsichtnochRat") と批 

刊 され，その改革が 会社最高経営組織の 機能向 

上の第一歩であ ると主張されている 4). 
以上の根拠に よ り， ドイッの会社統治制度の 

現状究明はわが 国のそれの検討に 際して多くの 

示唆を与える 点で意義があ ると考える． 

本論に入る前に 会社統治制度 ( 米英 Co,p 。 ， "te 

GOVe,nanCe,  独 Unte,nehmUngSVe,faSSUng,  仏 

9 。 "" 。 ， " 。 m 。 ntde  l, 。 "t, 。 p,i, 。 )  の研究を取り 巻く 

背景について 概観する 5).  会社統治制度が 先進 
工業諸国において 大きな関心を 集めっ っ あ る背 

景には少なくも 次の諸要因があ るよ う に思える   

第 1 に，社会主義体制の 崩壊は人々の 関心を資 

本主義村社会主義の 対上ヒから，資本主義国間の 

経済制度の差異とその 効率の上 ヒ較 へと向けさせ 

た ・その背後には 世界市場における 先進工業諸 

国間の競争の 激化があ る．特にアメリカにおい 

ては，その産業の 国際競争力の 相対的低下の 一 

因が会社統治制度の 欠陥にあ るのではないかと 

いう問題意識が 強い・このような 経営者効率の 

観点から，主要先進工業諸国は ，競争力を失っ 
たとされるアメリカとイギリスのアングロアメ 

リカ型会社統治制度と 強い競争力を 維持する日 

本およびドイツの 日独 理会社統治制度に 二分さ 

れ ，対比，評価されるのが 一般的であ る．第 2 

に，経営者ははたして 株主の利益を 向上させる 

ような経営をしているのか ，経営者は株主の 利 

益の犠牲において ， 自己の個人的効用を 極大化 

しているのではないか ， これを防止するために 

は い かなる経営者監視制度が 適するかという 問 

題意識であ る． これは株主利益を 企業の究極的 

目的と考えるアメリカ ， イギリスに共通する 時 

質 であ る・第 3 に，いずれの 資本主義国にお い 

ても，大企業経営者による 重大な経営の 失策と 

違法行動， 反 倫理的行動が 跡を絶たないことが 

あ げられる． このため最高経営責任者への 監視 

および処分のための 機構および手続きが 重視さ 

れるに到った． 第 4 に，企業活動の 国際化の進 

展 に伴 い ，会社統治制度の 違 いが 国境を越えた 

企業活動の阻害要因として 注目されるようにな 

った ・ この例としては ， ドイツおよび 日本にお 

ける企業 吸 qX および買収の 困難さ， 日本の系列 

によ る外国企業および 製品の日本市場からの 

「排除」などがあ げられる   

1  分析の枠組み 

1. バーリ と ミーンズ 説と エージェンシー ( ィモ 

玉生 ) 1 里言倫 

バーリ とミ一 ンズ はその著書の 冒頭で，企業 

0 所有者が同時に 経営者であ る「同族会社」 な 

い し「閉鎖会社」が「 準 公開会社」に 変質し 

大規模な「所有と 経営の分離」 (, 。 p","ti 。 n 。 f 

ownership  and  contro1)6) が生じたと書いている． 

しかし彼らのいうこの 分離とは二つの 分離を問 

題 にしている・ 一つは広く知られている「所有 

と 経営の分離」であ り，他の一つはあ まり問題 

にされない「所有と 支配の分離」であ る． そし 

て 著者は同じ control なる言葉を使って「 経 

営 」と「支配」を 表現している ， もちろんその 

意味するところは 文脈により大きく 異なる． 経 

営 とは「会社の 物理的資産に 対する支配 力 」 7) 
であ り，支配とは「過半数の 持ち株所有による 

法的権 利または何らかの 影響力を イ @T 便 すること 

により，取締役会役員を 選任する実質的権 限」 

を 意味する 8). バーリ と ミーンズは「所有と 経 
営の分離」の 結果，所有者であ る株主は会社の 

物的資産の使用，処分の 権 限を失い，かわって 
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みずからはほとんど 持ち株を有しない 経営者が 

それの裁量を 持つようになったと 指摘している   

これにより，株主利益の 犠牲の上で経営者がと 

る自己利益追及行動の 現実と可能性を 次のよう 

に指摘している : 

「経営者の最大の 動機は個人的利益であ ると仮 

定すれば，経営者の 利益は所有者の 利益と異な 

るのみか， しばしば真っ 向から対立し さらに 

このような自己利益を 追及する経営者は 所有者 

の 利益を向上させることはあ り得ない， と 結論 

せざるを得ない」 9). r 所有と経営の 分離により   

所有者と経営者の 利害が対立しうる 状況が生ま 

れ，実際にしばしば 対立する．そしてそれ 以前 

は権 限を制約した 多くの歯止めがなくなってし 

まぅ 」 10). 
第 2 の「所有と支配の 分離」についてバーリ 

と ミーンズは「 ( 株主総会あ るいは委任状送付 

の ) いずれの場合においても ， 彼 ( 株主 ) は 会 

社の経営にいかなる 程度の影響力をも 行使でき 

ない． ( 中略 ) 株式があ る程度多くの 所有者に 

分散している 場合，経営者はたとえその 持分が 

無視できるほど 小さくても， 自己の経営者とし 

ての地位を永続化できる． この ょう な事態は 

「経営者支配」 (management cont 「 o 下 と呼ぶ 

べきものであ る」 11). そしてこの結果．「せ い 
ぜぃ 株主の役割は 経営者の決定をそのまま 追認 

するだけとなり ， ( 中略 ) 大部分の株主は 会社 

に 対してまったく 影響力を行使しえない」 12). 
バーリ と ミーンズによる 以上の指摘が 今日の 

代理理論の先駆をなしたことは 周知の通りであ 

図表 1 

る ．代理関係とは ，依頼人としての 一人または 

二人以上の人物が ，代理人としての 他者に意思 

決定の権 限を委譲することに 2 0 ， なんらかの 

役務を依頼人に 代わり実施せしむる 契約であ 
る 、 3). そしてこの関係において ，バーリ と ミ 

ーンズが指摘する 26 に，代理人は 必ずしも依 

頼人の利益を 実現する よう に行動しない ， とい 

う基本的前提がおかれる・その 理由は，人間が 

自己効用の極大化を 優先するからであ る・ この 

結果，代理人が 依頼人の利益に 反した利己的行 
動をとる可能性，すなわち 道徳的危険 (m 。 ， "l 

hazards) が生じる． さらに，依頼人と 代理人 

との間には情報非対称性 (jnf 。 ， m 、 ti 。 n ",ym, 

m 。 t,y) が存在する・ このため，依頼人は 契約 

締結時なひしその 後においても 代理人の真の 能 

力や努力の程度を 知ることができない・ したが 

って代理理論の 問題 (agencyproblems) とは， 

第 1 に，依頼人と 代理人の利益を 一致させるた 

めに代理人に 対する動機付けをいかに 設計する 

か，第 2 に代理人の活動をいかに 監視するか， 

第 3 にこれらに 伴 3 代理費用 伍 gency 。 O,t,), 

すなわち監視のための 費用，契約実行を 保証す 

る費用および 残余費用をいかに 低くおさえるか ， 

となる 14), 

2. 会社統治制度の 定義 

以上の代理理論の 視点からは，会社統治制度 
は代理問題を 解決するための 組織的手段と 定義 

できる． この場合の依頼人とは ，会社のもたら 

す 諸効用を獲得するための 最優先度を有する 利 

支配と経営 

支配 

経営 

正当性の源泉 

所有 

専門的知識，経験 

主体 

株主 

最高経営者 

定義 

最高経営者の 選任 権 ，解任 権 

会社の基本的戦略の 策定および 
これの実現のための 首脳人事の 
決定，資金の 調達と投資，資産 
の運用と処分する 権 利 
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害 関係者であ る． この利害関係者が 誰であ るか 

は， 国に よ り異なる以下の 企業概念により 決定 

される． この依頼人の 利益が実現されているか 

否かを監視する 機構が経営者監視機構にほかな 

らない． このためにはドイッにおける 会社統治 

制度に関する 先駆 白 りかつもっとも 生産的な研究 

者の一人としてその 評価を確立したシュタイン 

マン，その研究協力者であ るシュライエッバ ， 

共同決定に関する 権 威であ るシュミ 一 レビッツ 

などに よ る会社統治制度の 定義が具体的な 指針 

となりえ る ・ これらを総合すれば ，会社統治制 

度は次の二つの 要素より構成される 15). 

(1) 企業概念 16) 
会社はどの利害関係者の 利益のために 経営さ 

るべきかに関する 利害関係者間の 基本的合意 

(2) 経営者監視機構 

この中心的利害関係者の 利益実現のために 最 

高経営責任者が 経営戦略を策定，実施している 

かを監視しその 過程に助言を 与え，その結果 

を評価し必要に 応じて最高経営責任者の 処遇 

および地位を 変更 ( 更迭，解任 ) するための手 

続きと最高経営組織 

以下において ，単に監視 (monit 。 ， ing,Ub 。 ， - 

w 、 。 h 。 "9,, 。 ， " 。 ill 、 " 。 。 )  という場合この 監視機構， 

監視行動および 処分行動を意味する． また利害 

関係者 (St"k 。 h 。 ld 。 ，，， C 。 n,tjt" 。 n 。 i 。 ， ; lnt 。 ，。 ，，。 n- 

、 ， s9 。 ，， Unt 。 ， n 。 hm 。 n,int 。 ，，，。 n)  とは， 企業と直 

接的 ，長期的，かっ 重要な利害関係にあ る経営 

者，従業員，株主，主力銀行，供給者，代理店 
などを意味する・ 顧客，地域社会，地方および 

中央政府なども 広義の意味では 利害関係者では 

あ るが，本書の 目的に鑑みここでは 除外する． 

ただしこれらの 重要性を否定するものではない   

最高経営責任者とは ，会社の基本的戦略の 策 

定およびこれの 実現のための 首脳人事，資金の 

調達と投資，資産の 運用と処分に 関する最高か 

っ 最終的権 限および責任を 有する経営者であ る   

具体的には， 日本の代表取締役社長に 相当する 

執行役会会長 (v 。 ， 鞄 nd," 。 ，， it, 。 nd 。 ，， v 。 ，， it, 。 n- 

d 。 rd 。 Sv 。 ，， t"nd 。 ， ) を意味する．最高経営組織 

とは株主総会， ドイツの監査役会と 日本の取締 

役会，および 最高経営責任者を 意味する．最高 

経営責任者の 組織原理としては 指揮原理 

( Ⅱ rektorialprinzip) と合議原理 (Kollegialprinzip) 

があ る 17). 指揮原理に ょ れば，単一の 経営者 
が単独で意思決定を 行 い ， これに 3 才する責任を 

単独で負 う ・ フランスが典型的 側 であ るが，ア 

メリ ヵ ， イギリスの大部分の 企業もこの 範 時に 

入る・ ドイッにおいては 合議原理が基本であ り   

経営機能が一人の 最高経営責任者に 2 0 行使さ 

れるのではなく ，執行役会において 複数の経営 

者の合意に よ り行使される．執行役会の 代表者 

としての執行役会会長の 役割は法的には 明確に 

規定されていないが ，実務的には 執行役会と監 

査役会との調整者であ ることが多いとされ ， そ 

の 権 威の源泉は監査役会との 協力関係を築き ， 

維持する能力と 実績にあ るとされる 18). 

3. ドイツの企業概俳 

ドイツの会社統治制度に 関する文献は ，企業 

を株主の私有財産と 規定し株主を 優先的利益 

請求権 者とする一元的企業概念 (int 。 ，。 ，，。 n- 

moni,ti, 。 h 。 Unt 。 ， n 。 hmung," 。 ， f",,ung) と， 株主 

利益に最高の 優先度を与えっ っ も従業員の利益 

も考慮にいれる 多元的企業概念 (int 。 ， 。 ，， 。 n. 

pluralistische  Unternehmungsverfassung)  の二つ 

の類型に分類することが 多 い 19).  また， ィギ 

リス， フランス， ドイツを含むヨーロッパ 八 ； 

国について実施されたイギリス 政府による調査 

によれば，経営者が 株主に対して 明確な義務を 

負う国はイギリスのみであ り，他のすべての 

ヨーロッパ諸国では 経営者は会社の 存続のため 

の 最善を努力をし 株主のみならず 会社，従業 

員，債権 者の利益に対しても 義務を負 い ，経営 

者はこれらの 利益を考慮して 意思決定を行な 

620). たしかにドイツにおいては 社会的制度 
としての企業概念が 有力であ る．すなわち 企業 
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は 株主とは独立して 存在し企業自体の 目的と しかし筆者によるアメリカ ，イギリス， ドイ 

利益のために 存在する， とする概念であ る． 言 ッ ， フランスおよび 日本の 5 カ国の管理者， 経 

ぃ 換えれば，企業は 特定の利害関係者に 帰属す 昔者についての 調査の結果に ょ れば，企業はす 

るのではなく「公器」 (,0 力 "IeEinrichtune)21) で べての利害関係者のために 存在するという 多元 

あ るとする考え 方であ る． ドイツにおける 会社 的 企業概念は日本においてより 鮮明であ る， 4.,   

公器論の法理論創始者はオット 一・ギールケで そしてドイツ ， フランスはアメリカ・イギリス 

あ るとされる．彼は 今世紀初期に 発表した話者 と ， 日本の中間に 位置する・ またドイツにおけ 

作の中で次の 二点を主張した． 第 1 に株主の総 る 制度的実態をより 詳細に考察すれば ，あ くま 

体は会社を超越する 存在ではない．第 2 に株主 で 株主利益が最大の 優先度を与えられ ，これに 

間の契約は通常の 契約とは異なる 集団的契約 抵触しない範囲で 従業員 ( 労働組合 ) の利益が 

(G 。 ， "mtakt) であ る・すなわちそれは 株主のみ 考慮されることに 特質があ ると思われる． すな 

ならずすべての 利害関係者が 共同体的組織 ね ちドイツの企業概俳は 株主利益を中心としつ 

                                  しての会社に 所属し これら っ 労資の利害の 調整を目的とする 二元的企業 概 

利害関係者の 全体利益実現のために 結ばれた 契 念 と規定することが 適切であ ろう             したが 

的 であ る 掛 ．またこの ょう な「企業それ 自体」 って日本をも 含む企業概念の 分類としては ， 日 

(U"t 。 ， n 。 hrn 。 n"",i 。 h) の存在を強調する 経営者 本のそれを多元的企業概念と 規定し， ドイツの 

としては AEG の創立者ワルター・ラテナウ それを二元的企業概念                                                           

(1920 年代ドイツの 外務大臣エミール ，ラテ ナ Unternehmungsverfassung)  とし アメリカ， イ 

ウの 月 、 子 ) およびハウスマンにより 主張され ギリスの一元的企業概念より 構成される三分類 
/@-23' @ がよ り適切であ ると考える   

図表 2  会社は誰のために 存在するか ( 拷 ) 

イギリス 

フランス 目 全利害関係者のため 

三株 王 のため 

82.7 
ド イ   ソ 

ア / り ；   
  

  o/.                       / り 

O 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 

N  コ イギリス 78,  フランス 5l],  ドイツ 110 ， アメリカ 82,  日本 68   

カイ二乗 ゴ 直二 144.6,  自由度 二 4,  戸手 0 ・ 000 

質問 1 : 貴国では大企業の 経営は以下のいずれを 前提として行なわれているとお 考えです 

か．最も現実に 近いと思われる 項目一 つに 0 を入れてください． 

一一資本主義上においては 企業の所有者は 株主であ る． したがって株主の 利益が最優先さ 

れるべきだ   

一一会社はその 利害関係者 ( 従業員，株主，顧客，仕入れ 先，代理店な ど ) 全体の長期的 

利益を増進するために 存在する   
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カイ二乗 値 =161.6, 自由度 =4, p 与 0 ・ 000 

質問 2 : 貴国では経営者が 配当を減らすか ，従業員の一部を 解雇するかのいずれかの 選択 

を 迫られたと仮定した 場合， どちらが選択されると 思いますか，適切と 思 う ものを一つ選 

んで 0 を入れてください． 

一 従業員の一部を 解雇しても配当を 維持する   
  配当を減らしても 雇用を維持する   

4. 経営者監視機構 がこれに該当する・ 他の一つの形態は 経営活動 

1) 事前監視と事後監視 の 執行とこれに 対する監視が 別個の最高組織に 

事前監視 (ex  ante  control)  とは会社の経営 分離される二層型 (Dopp 目 -, Du"l 。 ， -  ないし 
方針，経営活動が 決定および実施される 以前に， Zw 。 i,tufigesM 。 d 。 ll,Tw 。 ・ tierB 。 ",d) ないし分離 

ないしその実施過程において ， これら経営方針 型 (Trennunesmodell) であ る． これはドイッに 

および経営活動の 会社利益から 見た妥当性およ おいて制度化されている． 

び法律の遵守を 検討，監視するものであ る・ ド 

イ ソ の監査役会， 日本の取締役会および 監査役 (1) 単層型取締役会 
がこのための 中心的役割を 果たすべき立場にあ 日本をのぞく 他の諸国の単層型統治制度にお 

る ・事後監視 (expo,t 。 ontrol) は最高経営責 いては，監視の 主体と監視の 対象が同一であ る 

仕者による経営活動の 結果について 監査をする ことが一般 自 りであ るため両者間に 役割抵触が 生 

ことであ る．株主総会，外部の 独立した会計 監 じ ，監視の中立」 n 生が期待しえない． しかし アメ 

沓人に よ る監査はこれに 該当する   リカ においてはこの 欠点は， 監査委員会 

(Auditcomm 田 。 。 )  に よ りあ る程度是正される   

2) 単層型取締役会と 二層型取締役会 監査委員会は 社外取締役に よ り構成され，多く 

先進工業国の 取締役会は大きく 次に二つに類 の場合 CEO が出席しないで ，高 い 頻度で行な 

型 化される・一 つは 経営活動の執行とこれに 対 われる・監査委員会はニューヨーク 証券取引所 

する監視が人的にも ，機能的にも 単一の最高紐 上場企業については 義務化されており ，アメリ 

織 に統合される 単層型 (Ein,t"fieesM 。 d 。 ll,Si"g.  力 証券取引所上場企業については 設置が望まし 

le  Board)  ないし統合型 (Vereiningungsmodell) いとされている・ したがってアメリカの 会社 統 

であ る・アメリカ ，イギリス，フランス ，日本 治 制度は実態 白 りには単層型と 二層型の中間に 位 
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直 すると考えられる． この種の取締役会に 設置 によ り監査役会の 事前承認を必要とする 重要 決 

される委員会は 会社統治制度この 他に人事委員 定 事項                                                     Geschafte), たと 

会 ，報酬委員会などがあ る．取締役会委員会は えば固定資産への 投資，他社への 資本参加， 資 

アメリカにおいてもっとも 普及している． 金 調達および運用，経営者人事などを 規定でき 

る ( 事前承認、 権 Zu,t ㎞ mungs,echt, Zu,t ㎞ mung. 

(2) 二層型取締役会 ， " 。 ， b 。 h"l 、 ). これに 2 0 監査役会は事前監視の 

ドイツの方式であ り， その最大の特質は 監視 機能を発揮することができる． 第 3 に，監査役 

機能を持っ監査役会                               と経営機能 会 は 労働側代表として 従業員代表と 労働組合 代 

を 有する執行役 金 (vo,, 、 "nd) が人的にも機能 表 が存在することであ る・第 4 に，最高経営 執 

的にも 法 形式的に完全に 分離されていることに 行 責任者は単独の 経営者ではなく 複数の経営者 

あ る． すなわち監査役会の 役員と執行役会の 役 よ り構成される 執行役会であ る   

員は相互に兼任することは 法的に禁止されてい 

る ・ したがってフランス ， イギリス， アメリカ 3) 内部監視と外部監視 

の 大企業に一般的な ，取締役会会長と 社長の兼 経営者に対する 監視方式は内部監視 (inl 。 ， " 、 1 

任は ドイツにおいては 法的にも現実にもあ り 得 control)  と 外部監視                   control)  に大別で 

な い ． このため，監査役会の 資本側役員はすべ う き よ 内部監視は企業の 長期的運命と 一体化 
て 会社外部の人物すなわち 社外監査役会役員で する企業内部の 利害関係者による 監視方式であ 

なければならない．第 2 に，執行役会の 経営業 り ，外部監視は 外部主体に よ る監視方式であ 

務を監視するために 監査役会に付与された 法的 る 26) 

権 限は極めて広範で 強力であ る．すなわち 監査 

夜会は執行役会の 役員を選任し 解任すること (1) 内部監視 

もできる．監査役会は 必要とするあ らゆる情報 内部監視のもっとも 重要な主体は 取締役会 

を 執行役会に要求でき ，会計監査人の 監査報告 ( ドイッの監査役会，以下同様 ) と株主総会で 

を 検討する． さらに監査役会は 定款ないし社則 あ る． この二つの機関は 法的強制力を 持つので， 

図表 4  経営者への監視方式，監視主体と 処分措置 

監視方式 

内部監視 

外部監視 

監視主体   監視主体による 処分措置 

株主総会 

取締役会 
主力銀行 
機関投資家 
労働組合・ 

管理者・従業員 
監査役・監査人 

降格，解任 
降格，解任 
経営への介入，取引制限または 停止 
株式売却 

降格，退任への 圧力 
違法性，不正，異状の 指摘 

商品市場 
証券市場 

金融市場 
経営者市場 

報道機関 
政府機関 
世論 

売上，利益，市場占有率の 低下 
企業買収，株価低下，資本調達困難 
借入困難，資金コスト 上昇 
信用度の低下，再就職の 困難 
否定的情報，世論の 動員，企業イメージの 低下 
許認可 取消 ，行政処分 

国民，住民による 批難 
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理論的にはもっとも 有効な監視機能を 行使でき 

る立場にあ る． これがその経営者監視機能を 発 

揮するためには ，少なくも三つの 要件が充足さ 

れねばならない． 第 1 に監視機能を 持つ監査役 

会の最高責任者としての 会長と，経営執行機能 

をもつ最高経営責任者との 役割が明確に 分離さ 

れ，二人の人物により 遂行されることが 重要で 

あ る・第 2 に社外取締役が 取締役会会長に 3 才 し 

真の意味での 独立性，中立性を 維持し最高経 

営 責任者を監視できなければならない． 第 3 に 

社外取締役と 最高経営責任者との 間に情報非対 

称性が事前監視を 容易にする程度に 小さくなけ 

ればならない．第 1 の問題はすでに 述べた制度 

的背景によりドイッの 最高経営組織においては 

生じえない．第 2, 第 3 の問題については ，監 

査役会の項で 述べる． 

(2) 外部監視 

外部監視のもっとも 重要な形態が 株式市場を 

通じての企業支配であ る． 90 年代に入りその 地 

位は低下したとはいえ ，いぜんとしてアメリカ 

およびイギリスでは 支配的な監視方式であ る． 

アメリカにおける 通説によれば ，最高経営責任 

者へのもっとも 有効な監視，処分方式は 証券市 

場を通じての 企業支配であ る． これにより経営 

者は，株主利益の 維持，向上に 努め，株主の 観 

点から見て満足な 経営成果が実現されなかった 

場合には 他 企業による買収という 形での処分を 

受ける． このように企業支配は 非効率的な経営 

者からより効率的な 経営者への企業支配の 移転 

であ り， これにより会社資産は 最も効率自りに 運 

円 され，最も高い 生産性，競争力，投下資本収 

益率が実現される・ したがって会社の 所有移転 

は経営者の能力不足，怠慢，不正など 企業家精 

神の衰退ないし 喪失に対応する 有効な手段とさ 

れる， これにより，所有者であ る株主と経営者 

との間の利益の 一致が可能となる 27). 
この考え方はイギリスでも 同じであ る， イギ 

リス政府の方針は 民間部門の意思決定者の 自由 

な経営的決定が 経済全体にとってもっとも 望ま 

し い 結果をもたらす 前提に よ り，現実のあ るい 

は将来の買収を 阻止することを 主要目的とする 

取締役会の決議，行為は 株主の合意，事後の 承 

認無しでは法的に 無効であ る， さらに証券取引 

法が企業支配を 制限するための 手段としての 議 

決 権 の差別化を困難にしている．実際これまで 

敵対的買収への 防衛対策として 新株発行，議決 

権 変更を含む多くの 試みがなされたが 法的に無 

効とされた・ 政府に よ る介入が正当化されるの 

は 私的利益が公共利益と 一致しない場合のみで 

あ る・ 28) この考え方は 既述アメリカ ，イギリ 

スに特有の，株主の 私有財産としての 企業概念 

に基づくことは 高 6 までもない． 

Ⅱ
 
ドイッの会社統治制度 

1. 内部監視による 経営者監視 

バーリ と ミーンズは会社支配の 諸手段を，ほ 

ぼ完全所有ないし 過半数所有の 持株による支配 

手段と，法的手段による 支配手段，すなわち ， 

持ち株会社の 重層的構造，無議決権 株式の発行， 
議決権 制限，議決権 行使トラストに 二分す 

る 29). ドイッにおいてこれらの 支配形態のほ 
ぼすべてが法的に 可能であ り，現実にも 企業に 

よ り利用されている・このため 内部監視は有効 

に 機能していない   

1) 株主総会 

ドイツにおける 株主総会も他の 諸国における 

と同様に形骸化，無機能化しているといわれる   

ここにいう形骸化，無機能化とは 最高経営責任 

者に対する監視，処分機能を 発揮していない 状 

態を意味する・その 原因としては 株主の合理的 

無関心，寄託議決権 ，無議決権 株式の発行，議 
決権 制限，持ち株会社の 重層的構造をあ げるこ 

とができる・ 株主総会において 決議される事項 

は ，執行役会および 監査役会の役員の 選任と解 

任，監査役会の 株主柳代表選任，利益処分の 承 
認，増資および 減資の決定，定款変更，決算監 

査人の選任であ る，株主は個人株主と 機関投資 

家に二分される ，個人株主力斗米 主 総会に出席 せ 
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ず ，委任状によってもその 意思を明示せず ，株 

主総会に対して 総じて無関心であ る現象は普遍 

的といえよう・ 機関投資家についでは ，最近年 

間のアメリカにおいてはより 経営に関与するよ 

うになり，投資家としての 性格から出資者とし 

ての性格へ変容しつつあ る． この結果アメリカ 

の機関投資家は 最高経営責任者に 対し従前以上 

に監視の口を 光らせるようになった．その 例は 

GM, コダック社などにおける 最高経営責任者 

の 更迭にも見られる． しかしドイツの 機関投資 

家は取引先・ 投資先企業と 株式持ち合い 関係に 

あ る安定株主であ り， アメリカにおけるような 

経営者監視の 役割を十分果たしていない． 

(1) 株主の合理的無関心 

ドイッにおいては ，株主総会が 開催される以 

前に，銀行はそれが 保管する株式の 所有者にす 

べての議題について 銀行の賛否の 議決意図を伝 

え， これに反対する 株主は委任状にその 旨を明 

記し，銀行にその 意図に添って 議決権 を行使す 

る 指示を行 う ことができる   しか 1, 大部分の株 

主は委任状を 送付しないか ，送付しても 銀行の 

提案に反対する 株主の比率は 2 ないし 3 % 程度 

といわれる 30). この行動は合理的無関心 
㏄ "t ゎ n"l"p"thy) とされ， ただ乗り株主 (free- 

riders) と監視費用の 二つの根拠により 説明さ 

れている． たとえば， あ る株主が時間と 費用を 

かけて自分が 株主であ る会社の情報を 収集した 

結果，不当と 株主が考えるほど 高い退職金を 会 

社が取締役会役員に 支払ったことを 知った・ こ 

の株主は株主総会に 出席してこれに 抗議し そ 

の結果，会社は 退職金の一部を 役員から返却さ 

せ ，全株主への 配当金が 200 万円増加したと 仮 

定する， しかしこの監視活動を 行った株主はこ 

の増加配当金をすべて 受け取ることはできない   

同株主の持ち 株上 ヒ 率を 5 % とすれば， 10 万円受 

け取れるに過ぎない． 残りの増加配当金はなん 

らの監視活動をも 行わなかった 他の株主にわた 

ることになる． これらの株主はただ 乗りしたわ 

けであ る．次にこの 株主が費消した 監視費用を 

30 万円とすれば ，同株主の受 取 配当増分 1Q 万円 

を 20 万円も上回るので ，損失を来たすことにな 

る． この監視費用を 回収するだけでも ，株主の 

持ち株は少なくも 15% でなければならない． こ 

のように個人，少数株主にとっては 経営者に対 

する監視活動は 経済的意味がまったくないか ， 

あ っても少ない． これに対して ，持ち株比率の 

高い機関投資家はその 高い持ち株比率により 監 

視費用を上回る 増加配当金を 実現することがで 

きる 31), 

(2) 株式の安定化 

銀行，保険会社，企業などのドイッ 国内の機 

関投資家は株式持ち 合いにより日本と 同様に 

「安定株主」であ り，投資先企業の 長期的利益 

と一・俗化している ， そしてこの資本の 集中がさ 

らに個人株主や 少数株主の株主総会での 影響行 

使を阻害している． この資本集中，すなわち 株 

主総会における 少数の大株主への 議決権 の集中 

に中枢的役割を 果たしているのが ， ドイッの 銀 

行 ，特にドイッ 銀行， ドレスナー銀行， コメル 

ツ銀行の姉大銀行であ る． ドイッの銀行はわが 

国の市中銀行，証券会社，投資信託銀行の 機能 

をすべて統合した 広範囲な業務を 営む総合銀行 

(Universalbank) であ る． したがって，企業は 

単 - の 銀行との取引により 金融取引および 証券 

取引の機能を 利用することができる   このこと 

がドイッの銀行の 影響力を大きくし 産業界と 

の関係を緊密にした 一つの要因であ る・ これら 

銀行の議決権 集中化は，第 1 に，銀行が出資し 

ている投資会社が 運用する株式の 議決権 ，第 2 

に，銀行自身が 所有する 他 企業の持ち株の 議決 

権 ，第 3 に，寄託議決権 ，すなわち株主により 

預託された株式の 議決権 であ る   以下にそれぞ 

れについて検討する． 

，銀行系投資会社 (b"nk" 。 ， bund 。 ne  K"p;t"l- 

aniagegesellschaften) 

ドイツの投資会社は 大部分銀行出資により 設 

立されている 32).  投資法によりこれら 投資会 
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図表 5  株主総会における 投黄 会社の議決 ・ 奇 言 モ 議決権 (Depotst ㎞ mrecht, Vol ㎞ achtst ㎞・ 
権 (1986 年 ) mrecht ， Auftragsstimmrecht) 

ヘキスト 12% 
バイエル 13 

寄託議決権 とは，銀行が 機関投資家および 個 

ドレスナー銀行 14 人 投資家により 預託された株式について ，株主 
マン 不 スマン 15 による書面の 委任にもとづき 株主総会において 
リンデ 16 

銀行が行使する 議決権 であ る．前項で明らかな 
ffi@JS} ， @@ GOttsch8k ， Arno ， Der@ Stimmrech ， 

tsCnTuB@ der@ Banken@ in@ den@ Ak Ⅰ     onarsver ， ように，銀行へ 返送される委任状のほとんどす 
sammlungen@ von@ GroBunternehmen ， WSI べては銀行の 決議案に賛成する． この委任状は 
Mitteilu れ ㌣ れ， 5,  1988, pp. 294 一 304.  ( 筆者 

7 主 :  WSI  は W 卜 tschafts-  und  Soz 油 lw 氾 - 
株式を発行した 会社ではなく ，銀行が行使でき 

senschaftliches@ Institut@ des@ Deutschen る 点が日本と大きく 異なる． ドイツのほとんと。 

Gewerkschaftsbundes の略であ り， ド イ ツ の 大企業の株主総会においては 寄託議決権 によ 
労働組合総同盟の 調査部門であ る ) 

り 主力銀行が圧倒的多数の 議決権 を支配する   

後述の監査役会の 項で明らかな よ うに， この 影 

社は運用する 株式の議決権 を所有者の委任状な 響 力にもとづき 銀行は「友好的人物」を 監査役 

しで行使できる．大企業の 株主総会におけるこ 会の役員として 選任する． このため株主総会は 

れら投資会社に よ る議決権 は最低 12%, 最高 監査役会に対する 監視機能を十分に 発揮できな 

16% であ り無視できる 大きさではない   ぃ ． したがって最高経営責任者への 監視機能を 

も 十分に発揮できない． 

・銀行自身の 持株 ドイッ大企業の 株主総会における 銀行の寄託 

ドイッの銀行は 5 % ルールのあ る日本や アメ 議決権 の影響力については ， ドイッ労働組合総 

リカ とは異なり，持ち 株上 ヒ 率の制限なしに 非金 同盟 (DGB) の調査部研究員ゴットシ ャルク 

融 企業に資本参加できる． これら出資 元 企業に による調査結果がもっとも 最新とされ， しばし 

おいては銀行が 大株主であ ることが多 い ・これ ば引用される・それに ょ れば， 1986 年ドイツの 

らの企業においては 銀行が次の寄託議決権 とあ 製造業最大 50 社の内の 10 社 (50% 以上の株式が 分 

いまって経営者に 対して大きな 監視力を発揮で 散 ), および 21 社 (90% 以上が大株主所有 ), 計 32 

きる． ( 図表 6 参且 9) 社の株主総会において ，全銀行の議決権 は平均 

82.7% に達するので ， もしすべての 銀行が結束 

図表 6  ドイツ姉大銀行の 大企業への持ち 株 ( 高い持ち株比率のみ 表示 ) 

ド イソ 寄訪吏イ千 ドレスナー銀行 コル メ ㌧ ノ銀 イ寸 

28%  ダイムラーベンツ 25%  ビルフィンガー・ベルガー 25% カールシュタット 
26% デ イ ディエ・ウェル ケ 27% ブラウ・ブルネン 10% ホ一 ホティー フ 
35%  ホル ツマン 25% ハイデルベルクセメント 10%  リ / タイプ 
25% カール、 ンユ タット 23% メタルゲゼルシャフト 10%  デ イ ディエ，ウェル ケ 
41%@ KHD 
23%  ジュート ツッカ一 
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出典 : DerrSpiegeeA,Nr.36,1989 
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図表 7  株主総会における 銀行の寄託議決権 比率一 1986 年 (%) 

株主総会出席 
株式総数 全銀行 

ン一 メンス 60.64 79.83 
ダイムラーベンツ 81.02 69.34 
メルセデス持株会社 67.20 57.35 
フ オルクス ヮ一 ゲン 50.13 Ⅰ 9.53 
バイエル 53.18 95.78 
BASF 55.40 96.64 
ヘキスト 57.73 98.34 
VEBA 50.24 98.18 
チュッ セン 68.48 53.11 
ド イソ銀行千 55.10 97.23 
マン 不 スマン 50.63 95.40 

平均 64.49 82.67 

  

三大 
  ド イソ銀イ 斤 コメルツ銀行千 ドレスナー 銀行 銀行 計 
  

17.64 
41.80 
11.85 
2.94 
30.82 
28.07 
14.97 
19.99 
19.24 
47.17 
20.49 

10.74 
18.78 
13.66 
3.70 
16.91 
17.43 
16.92 
23.08 
11.45 
9.15 
20.33 

4.14 
1.07 
12.24 
1.33 
6.77 
6.18 
31.60 

5.85 
11.93 
4.04 
9.71 

32.52 
61.66 
37.75 
7.98 
54.50 
51.68 
63.48 
47.92 
32.62 
60.36 
50.53 

  21.09 15.30 9.05 45.44 

出典 '. Gottschalk, 前出，原資料では 32 社． ここでは売上基準で 最大企業 10 社のみを示す．売上燗 
位 省略，その他銀行の 寄託議決権 % 省略   

すればあ ら ゆる 重要な事項を 銀行だけで決定す 設立は法的に 認められている ， ドイツの持株 会 

ることができる   とりわけ三大銀行の 影響力は 社は法的に独立した 他 企業の支配を 目的とする 

大きく， 32 社の株主総会の 議決権 の 45% を有す 純粋持株会社 (,eine  Finanz-Holding)  と ，大全 

る ． また ¥5 社においては 過半数の議決権 を占め 業の資本 カ ，市場支配 力 ，規模の利益と 中小企 

るので，監査役会の 役員選任はこれら 三大銀行 業の柔軟性，結束力，市場適応力を 実現するた 

の間で決定できる． 三大銀行の中でもドイッ 銀 めに戦略的調整を 中心的機能とする 経営持株 会 

行の影響力は 突出しており ，平均 21% の議決権 @l@ (Management-Holding ， geschaftsfuhrende@Hold- 

を占め，これは 全銀行の議決権 の四分の一に 達 ing,Indu,t,j 。 -Holding:)  に二分される 34).  いずれ 
する． さらに重要な 事実はこれら 銀行間の関係 の 持株会社自体も 事業活動に従事しない・ 純粋 

が 協調的なことであ る．取引先大企業において 持株会社は複数の 株主の株式を 所有することに 

三大銀行は永続的なコンソーシアムを 形成して よ り，これらの 株式譲渡を制限することができ 

おり，それぞれの 取引先における 序列，監査役 る ． また子会社， 孫 会社， ひ孫 会社の垂直的な 

余 での地位，融資等の 金融取引シェアはほぼ 固 株式取得を通じてわずかの 持ち株に よ り多数の 

定 しているとされる．株主総会の 議決権 行使に 会社を支配することが 可能であ る． 図に よ り 明 

際しては三大銀行は 同一歩調をとるとされ ， こ らかな よう に， A 社は最終曲りにわずか 6.76% に 

れに他の銀行が 追従するといわれる・ このこと よ り E 社を支配することができる． これは バ一 

は 株主総会におけるほとんどの 決定が 100% に 

近 い 賛成多数に よ りなされていることからも 明 図表 8  持ち株会社の 重 届的 構造による複数企業の 

白であ る 33)   支配 

51% 51% 51% 51% 
A( 親会社Ⅰ B C D E 

・重層白 9 持株会社 (Holding, B 。 teilieunesgpsell- 26% 13% 6.8% 

schaft)  の形成 
出典 ' Ⅵ ehelBauer, ル ， s200, 1987.p    104 に基づく   

ドイッにおいては 日本とは異なり 持株会社の 注 : 下の数字は A  の実質持株比率 



12  (104) 横浜経営研究 第 X  V  巻 第 3  号 (1994) 

図表 9  ドイツ大銀行・ 保険会社・企業間の 株式持ち合い 状況 

  

  

" 。 。 h" 。 。 。 " 

RWE 

? 推定 
0  企業岡持株会社 ( 非上場 ) 
  1993 年に売却された 可能性 
Q  乙 法権 

 
 

 
 

  

出典 '@Adams,Michael, Die  Usurpation  von  Aktionarsbefugnissen  mittels  Rjngverflech- 

tung  in  der"Deutschland  AG", DieAktieng 。 ，。 仏 。 h" 力 ， 4/1994, pp. 148 一 158.  原資料は ゥ 

ェ ンガー教授 ( 結論多照 )  が作成した． 0  内の企業間持株会社とは 他 企業に よ る買収を阻 
止するために 議決権 をプールする 持株会社であ る． 

リと ミーンズが pyra ㎡ d と称した企業支配 手 限度を発行株式の 5 % から 10% に設定されてい 

段 であ る   る ・ しかし AVA  ( 商社 ) の例のように ，議決 

権 が所有株式の 1000 分の 1 に制限されている 例 

・議決権 制限，無議決権 株 もあ る，議決権 制限を設定する 根拠としては ， 

株式法に よ り株式会社は 定款に一株主が 行使 「会社の独立性と 自律，性の確保」が 一般的であ 

できる議決権 の最高限度 (Hdchstst ㎞ m,echt) る ． またドイツにおいて 同族企業がその 支配 カ 

を 保有株数に無関係に 規定することができる   を 維持するために ，上場する際に 発行する新株 

この措置は敵対的企業買収の 予防対策として ド に 議決権 を付けないことが 多いと言われる． ま 

イ ソ の企業によりもっとも 多く利用されている． た株式会社は 議決権 株 と同数の無議決権 株式を 

議決権 制限は第一次石油危機の 後の 1970 年代 中 発行することができる． 

頃 から， オイルダラ一によるドイツ 企業の敵対 

的 買収に対する 防衛策として 広く実施されてき ・ 複 めこ @ ミ義 Ⅰ 央イ崔 (M 。 h,f 、 。 h,timm, 。 。 ht 。 ) 

た 35). 多数のドイッの 代表的大企業がこれを ドイッにおいてはさらに 特定の株主に 複数の 

定款に規定しているとされる． これらの 例 とし 議決権 を与えることも 十数社の大企業 ( 例えば 

て ， ドイツ銀行，マンネスマン ( 鉄鋼，機械 ), シーメンス， ダイムラーベンツ ， レーベン プ ロ 

BASF ( 化学 ) があ る・一般にこの 最高議決権 イ ) において実施されている． たとえばダイム 
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ラーベンツ社の 大株主ドイツ 銀行は監査役会と 

定款変更に際しては 一株にっき 30 票の議決権 を 

行使できる権 利を保有する・ 3f,. ドイツ第二の 
企業シーメンス 仕の場合， 220 人㈲シーメンス 

同族の合計持分は 資本金に対して 1.65% に過ぎ 

ないが，その 一株の議決権 は六票であ り実質的 

持分は 9.9% に達する． さらに同族は 一株一票 

の株式を 7 % 保有するので ，同族の合計議決権 

は 17% 弱となる． 同社の株主総会における 出席 

株主の合計議決権 は平均して 50% 強であ るので， 

同族は株主総会において ，重要決議事項の 決議 

を阻止するに 必要な 25% 以上を上回る 議決権 に 

よ りその利益を 擁護できる立場にあ る 3". こ 

のような状況は 少数株主 - から批判きれ ， EC 委 

員 会も規制の方向へ 向かうと観測ざれている・ 

2) 監査役会 

ドイツの企業は 日本と同様に 主ブ ) 銀行 (HauS- 

b"nk) を持っのが一般的であ る・ごの主力銀行 

は企業に対しては 最大の融資残高を 持ち ， 多く 

の場合は持分を 所有するので 株主でもあ り， さ 

らに監査役会の 会長あ るいは役員を 派遣してい 

る．主力銀行は 金融債権 者であ る ど 同時に ，残 

余 請求権 者でもあ る・ したがって主力銀行の 最 

高経営責任者への 監視動機は極めて 大きいはず 

であ る．にもかかわらず ，なぜ冒頭に 紹介した 

ような事態が 生じるのか・ 

二層型のドイツの 会社統治制度幻有効性に 関 

しては以前から 経営学者からも 疑問が提示され 

ていた．たとえば ，ブライヒ ャ 一等は，監査役 

会と執行役会への 最高経営組織の 分離は理論的 

には監視の中立性の 点で監視義務を 遂行するた 

めに一見最も 適している よう に考えられるが ， 

実際にはこの 監視義務の遂行は 極めて不十分で 

あ り，虚構とさ へ 言える， と 指摘する・そして 

その原因としては ，監査役会役員の 他社役員 の 

兼務が多すぎること ，監査役会の 会議 数 が年に 

4 回と少ないこと ，このため監査役会役員が 当 

該会社の経営状況に 精通するために 足る十分の 

情報を得ることはほぼ 不可能に近いこと ，執行 

後会が監査役会に 与える情報は 極めて少なく ， 

時宜を失しており ，監査役会がその 監視機能を 

発揮することができないこと ，が指摘されてい 

る．この結末監査役会と 執行役会との 間の力 関 
係の均衡は崩れ ，専門的能力，知識，情報を 持 

っ執行役会が よ り大きな権 限を有する よう にな 

るとする． これは執行役会が ，従業員・労働組 

合代表以外の 資本側監査役会役員の 候補者を提 

案しその選任に 際して監査役会に 対し大きな 

影響力を行使することにも 現われているという・ 

このことは執行役会の 権 限増大の傾向を 物語る 

と同時に，監査役会機能の 有効性の低下をも 示 

す．そして多くの 企業の執行役会役員は 企業環 

境の複雑化，変化に 対応しえてきたが ，監査役 
会はこのような 執行役会の経営技術の 向上に見 

合う能力や，革新的，専門的な 監視技術を見い 
だすに至っていない． これらの根拠によりブラ 

イヒャ一等は ，共同決定に 基づく監査役会にも 

かかわらず，あ るいはまさにそのために ， ドイ 

ツの監査役会は 執行役会の決定を 追認するだけ 

の機関に退化する 過程にあ るのであ ろうか， と 

悲観的見通しを 述べる 38,. 
以下において ，指摘された 監査役会の機能不 

全の要因を検討する． 

Ⅲ情報非対称， 性 

監査役会の執行役会に 対する監視の 有効性の 

低さの第一の 原因は，監査役会と 執行役会との 

間の情報非対称性にあ る． これまでドイツで 生 

じた企業不祥事のかなりの 事例がこれが 原因で 

あ る．冒頭のメタルゲゼルシャフト 社の場合は 

執行役会が虚偽の 情報を監査役会に 与えたと監 

査役会会長は 言明する 39,. これはドイツに 固 
有の問題ではなく ，所有と経営が 分離している 

限り他の国にも 共通する普遍的問題であ る・ そ 

れは既述の代理問題を 生じさせる一大要因であ 

る ．監査役会においては 資本側役員はすべて 社 

外監査役会役員であ る，従業員・ 労働組合代表 

の役員は事務所，工場の 第一線の従業員であ り   

彼らの持っ内部情報は 執行役会の監視に 足るも 
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のではない． また彼らには 経営者はおろか 管理 在の例は報告されている． みずから数社の 監査 

者としての経験は 少なく，全般経営に 関する 知 夜会会長であ るクリスチアンステドイツ 銀行頭 

識も資本側役員に 比較すれば大きく 限定されて 取にょ れば，微妙な 問題は監査役会会長と 執行 

いる． したがって監査役会における 彼らの意見 役会会長との 間で事前に協議され ，正式の監査 

は 雇用，労働条件，労務に 関する問題に 限られ 後会会議では 形式的審議に 付されるに過ぎな 

ているといわれる． このため従業員・ 労働組合 い 40). マンネスマン 社 ( 機械，鉄鋼 ) の監査 
代表の監査役会役員による 執行役会の監視には 後会役員に ょ れば，重要な 情報は口頭で 会議の 

多くを期待できない   前後に伝えられ ，重要な数字をメモすると 執行 

これに対し資本側役員は 他社の経営者であ る 夜会役員は顔をしかめるという． BMW 社 ( 乗 

ことが多く，執行役会への 監視機能をもっとも 用車 ) の執行役会によるアメリカでの 工場建設 

有効に果たす 立場にあ る． しかし これらは 社 の 決定は監査役会において 審議されることなく ， 

外の人間であ るため，企業の 内部情報を得るこ 事後の報告を 与えられたに 過ぎなかった ， とさ 

とが困難であ る． さらにこれらに よ り利用可能 れる， またドイツ銀行による 生命保険への 進出 

な 情報は，監視対象であ る執行役会から 提供さ の 決定も監査役会には 執行役会から 報告された 

れる．既述の 代理問題の前提であ る個人の効用 のみであ った 41). そして企業の 不祥事が表面 
極大化行動にもとづけば ，執行役会会長はその 化すると，ほとんど 常にといってよいほど ， 監 

地位を確保するため ， また経営行動における 自 査 役会は執行役会に よ る情報抑留行動，情報 操 

自度を極大化するため ， これらの目的に 沿わな 伸 行動を原因とし 監査役会の責任を 否定する・ 

いと考える情報を 監査役会に提供しないか ， 極 最近急激に業績の 悪化したスポーツ 靴の世界的 

端な場合はこれを 操作歪曲する．監査役会には 企業アデイダス 社の監査役会会長のフリードリ 

執行役会の全役員が 出席するのが 一般的とされ クス 氏 ( 元経済大臣，元ドレスナー 銀行頭取 ) 

るが， これはこの理由に 2 0 情報非対称性を 取 が 「執行役会会長力 河可 なしていたか 自分は知ら 

り 除くことにはならない   な い ． わたしはただの 監査役会会長に 過ぎな 

執行役会によるこのような 情報抑留行動， 情 い 」と言ったと 伝えられていることにもあ らわ 

報 操作行動に関する 実証研究はないが ，その 存 れていよう 42)   

図表 10  ドイツ製造業 億 大仙 社 の 監 Ⅰ後会役 貝枯 戒具 数 ( 火 ) 

銀行 製造業 弁護士 政治家 学者 
保険 監査人 官僚 

他 

1  ダイムラーベンツ 4 4 1 Ⅰ   1 

' "W 3 3 1 3   

3 シーメンス 5 3     1 

4@ Veba 5 3 2     

5@ BASF 3 5 1   1 

6 ヘキスト 4 4   Ⅱ ll Ⅰ 1 

7  バイエル 3 5   1 Ⅰ 上 l 

8 チュッ セン 4 3 2     

9@ RWE 3 2   5   

10@ BMW 1 7 1     

従業員代表と 同族代表は除く 

出典 : wi 而 @scha 尹 5%oche,Nr.16.12.4. 1990   
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(2) 共同決定に よ る監査役会の 二分化 

監査役会と執行役会との 間の情報非対称性を 

発生させる， ドイッに固有の 原因は監査役会に 

おける従業員・ 労働組合代表役員の 存在であ る   

すなわち，執行役会は 従業員・労働組合代表 役 

員によ る会社の機密情報の 外部への漏洩を 警戒 

して真に重要な 問題を公式の 会議で討議したが 

らないとされる 43). さらに監査役会が 労資の 

利益代表の交渉の 場と化し資本側代表と 労働 

柳代表に二分される 結果，会社自体の 長期的利 
益の観点からの 討議が行なわれない ， といわれ 

る． このことは共同決定に 賛成している 経営者， 

例えば べ ルテルスマン 社のモ ーン 監査役会会長 

からも指摘されている． このため両者は 会議の 

前に別々に準備会議を 持ち，それぞれの 統一見 

解や主張を決定し 相手側の攻撃，論法，質問 

を想定した予行練習まで 行な 6 場合があ るとの 

ことであ る． このため労資の 対立を表面化させ 

るような問題に 関しては，資本側代表であ る監 

査役会会長と 執行役会会長が 二人で，あ るいは 

主要株主の代表であ る資本側代表役員をまじえ 

て非公式に決定することがあ るといわれる．既 

述の BMW 社の例は，執行役会が 監査役会の 

従業員・労働組合代表役員がドイツ 国内の雇用 

増加につながらないとしてアメリカでの 工場建 

設に反対する 事態を予測したためと 推定される． 

労資代表の間で 意見の対立が 予想、 される問題が 

たとえ監査役会で 検討されねばならない 場合で 

も，会議の席で 対立を表面化するのを 防ぐため， 

会議の双後に 口頭で非公式の 意見調整が行なわ 

れる 44). この ょう に社外の監査役会役員をま 

じえた公式の 監査役会会議で 意見を戦わせる 代 

わりに，根回しに よ る重要問題の 実質白 9 決定は 

監査役会を形式化しその 透明性と監視機能を 

低下させると 考えられる． 

(3) 監査役会社外役員の 独立性希薄 

共同決定にもかかわらず ， ドイッの企業は 基 

本的に株主の 意思に従い経営されている・ そこ 

で株主代表としての 監査役社外役員の 役割が経 

営者 監視の観点から 重要であ る． 監査役会が機 

能するための 第一の条件は 社外役員が監査役会 

会長に対し真の 意味での独立性と 中立性をを維 

持しなければならない． しかし多くの 監査役会 

社外役員は取引関係，株式持ち 合い，個人的関 

係の結果として 会社間相互に 監査役会役員が 派 

遣されることが 多く， この場合それぞれの 社外 

役員と会社の 関係は馴れ合い 的となり社外役員 

が独立性を維持し 得ず，経営者による 自己監視 

または自己支配が 実現される． これはバーリ と 

ミーンズによる 経営者支配の 表出と考えてよい   

既述のように ，銀行が株主総会において 圧倒 

的多数の議決権 を行使できるため ，当然ながら 

監査役会の役員選任についても 銀行が単独で 決 

定 できるほど大きな 影響力を行使する．銀行が 

資金提供者として ，あ るいは株主として 企業に 

対して影響力を 持つのは当然であ るが， この影 

響力は銀行が 株主代表としてその 役員を企業の 

監査役会の役員それも 多くの場合監査役会会長 

として派遣することに よ り一層高まる． ドイツ 

最大 100 社の過半数の 企業の監査役会には 三大 

銀行の ぃ づれかあ るいは二 つ 以上から役員が 派 

遣されている． とりわけドイツ 銀行の監査役会， 

執行役会役員は 114 社の監査役会役員に 就任し 

ており，そのうち 39 社においては 監査役会会長 

であ るのでその地位は 強力であ る． しかしこれ 

ら銀行役員は 企業に押しっけられるのではなく   

むしろ経営者が 積極的にそれを 求めた結果であ 

ることが多い．企業にとってこれら 銀行派遣役 

員の経験，知識，情報に 基づく助言そして 銀行 

が持つ他の企業との 関係をも利用できることは 

大きな利点だからであ る．その上企業の 信用度， 

社会的威信も 高まる． 

さらに銀行が 主力銀行として 密接な関係にあ 

る企業の経営者はしばしば 銀行の私的諮問機関 

であ る評議会 (B 。 油 t, V 。 ， w"lt""g,b 。 i,"t) へ委 

員 として参加している． これにより実質的には 

役員の相互派遣に 等しい関係が 形成され，銀行， 

企業相互間の 関係はさらに 緊密 ィヒ される． 1965 

年以前においては 銀行は重要な 大企業顧客との 
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図表 11  ドイツ姉大銀行の 3146 社への役員派 追 

他行役員 
単独派 遣 との並存 

tt 拷 tt 拷 

ド イソ銀ィ 千 1127  35.8 ドイツ銀行千千ドレスナー 銀行 290  9.2 

ドレスナー銀行 800 25.4 ドレスナー 寺敵 走イ守二トドイッ 銀行守 139 4 4 

コメルツ弁長ィ 千 510 16  .2 コメルツ銀行 十 ドレスナー銀子 干 99 3.1 

三大銀行合計 181  5.8 

三大銀行の監査役会，執行役金，上級管理職，本店および 地域評議会 (Beirat, 本文参照 ) 
の役員を対象． 
出典 ', Cammann, H.U. Amnold, W., Anteilsbesitz der Banken: Die Fakten, Dic Ban も 
3/1987 

取引関係を永続化するために ， 自行の監査役会 ク はこれに該当する 人物として既述の m7 社の監 

にこれら企業の 経営者を監査役会会長，役員と 査 役会役員からさらに 51 人を特定した． これら 

して招牌していた・ しかしこの ょう な銀行と大 の「友好的人物」は 27 社の合計 99 の監査役会役 

企業との間の 監査役会役員の 相互派遣は監査役 員 ポストを占めていた． したがって三大銀行の 

会の独立性を 損なうという 理由により，法の 改 影響下にあ る監査役会ポスト 数は 144 に達し 

正により銀行の 反対をおしきって 1965 年に禁止 これは監査役会ポスト 総数 256 の 56% に達する   

された・銀行はこれに 対処するために 非公式な さらに三大銀行の 評議会の参加者ではないが ， 

機関として評議会を 設置した．銀行の 評議会に 三大銀行の影響下にあ る企業の執行役会役員 乾 

名を連ねることは 産業界の最高経営者にとって 人 により占められる 22 の監査役会ポストを 加え 

も 大きな威信と 名誉を与えることとされる ， ま れば，三大銀行の 影響下にあ る 27 社の監査役会 

たこの評議会は 銀行を退職した 役員の受け入れ ポスト総数は 171 に上り，全体の 67% に達す 
機関としても 機能しているといわれる 45)   る 46) 

既述のゴットシャル ク の調査に ょ れば，調査 既述のバーリ と ミーンズの企業支配の 定義に 

対象の 32 社のうち銀行の 議決権 数が判明して ぃ したがえば， ドイッにおいては 過半数の監査役 

る 非金融企業 27 社の監査役会役職総数は 1986 年 会の役員を選出することのできる 主体がその企 

において 256 であ った・これは 166 人により占め 業を支配していることになる． したがって ドイ 

られたが， その 4,1 人すなわち四分の 一は現職の ッ 大企業の支配者は 大銀行であ るといえる． ま 

ないし元銀行経営者であ った・これらの 41 人の たこのような 監査役会役員の 選任過程は互選 

銀行関係者は 69 の監査役会役員ポストにあ り， (cooptation)  すなわち，新しい 成員を既存の 指 

全役員ポスト 数の 27% に達する・三大銀行の 銀 導者機構ないし 方針決定機構へ 参加させる際に 

行 関係者はそのうち 50 ，ほぼ四分の 三の役員 ポ これらの安定性またはその 存在への脅威を 回避 

ストを占める・ 銀行出身のこの 役員数はその 議 するように行われる 選任過程，といえる 47)   

決 権 数に比較し少なすぎると 思われる． しか 

し 銀行はしばしば「友好的人物」を 監査役会 (4) 他社監査役会役員の 兼任 

役員に選出することが 指摘されている． これら 日本とは異なりアメリカおよびイギリス ， ド 

0 人物とは姉大銀行の 監査役会ないし 評議会に イツ， フランスにおいては 取締役会あ るいは 監 

名を連ねる人物であ るとされる・ゴットシャル 査役会および 執行役会の役員が 他社の役員を 兼 
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任することが 広く行なわれている． ドイッにつ 

いては一人の 最大兼務数は 1965 年の法改正以降 

10 社に法的に制限されているが ，子会社の役員 

兼務はこれに 算入されないので ，実際には 10 社 

を上回る 48,. 3 社以上を兼務する 役員は 36% 
に 達する ( 図表 12). とりわけこの 傾向は大銀 

行の役員について 顕著であ る．例えばドレス 

ナー銀行の頭取は 14 社の監査役会役員を 兼務す 

る 49). これから生じる 問題は第一にこの よう 

な時間的制約のもとで ， どの程度社覚取締役と 

して他社の経営の 問題を把握し ましてや解決 

案を提案できるかであ る・その上ドイツの 場合 

は社外監査役会役員への 報酬が高額であ り， ダ 

イムラーベンツ 社 監査役会会長の 地位にあ る ド 

イツ銀行の代表は 25 万マルク ( 約 2300 万円 ) の 

年間報酬を，バイエル 社の監査役会会長は 16 万 

マルク，役員は 8 万マルクを受け 取るという 50)   

監査役会であ まり厳しく経営者を 追． 及 するとこ 

のような収入を 棒にふることになるので ，監視 

機能は低下するといわれる． 元 VW 社の監査 

役会会長ラチェンが 認めるように 監査役会の役 

員は会議では 嫌われないように 発言することが 

肝要とされる 51). 

図表 12  ドイツ監査役会役員兼任 数 

1 千 土 44% 
2  平士 19% 
3  宇土 9% 
4 社 一 6 社 17% 
lm 社以上 10% 

1985 年大企業 779 人の監査役会役員についての 調査 
出典 : Bleicher, Kurt, D ぴ AM ポ Ⅰ たん Jr Ⅲ㎞ Wd,   ㎡ ez, 
1987, p. 32 

(5) 経営者支配 

既述のようにバーリ と ミーンズ は ，株式が広 

く分散し有力株主が 不在の場合は ，経営者に 

よ る会社支配，すなわち 経営者がみずから 取締 

役会役員の選出することに 2 0 自己の地位永続 

化を図る可能性が 生じることを 指摘した． この 

ことは以下の 実証研究によりドイツについても 

妥当するとかえる．ゲール ム に よ る 62 社のドイ 

ツ大企業に関するの 実態調査に よ れば，調査対 

象企業のうち ，株式が広く 分散し有力株主のい 

ない三分の二に 達する 64%  城下の経営方針型監 

査役会 37% 十 象徴型監査役会 27%) の 企業にお い 

ては，監査役会と 執行役会の役割が 逆になって 

おり，本来監査役会により 監視されるべき 立場 

にあ る執行役会が 逆に監査役会に 対してより大 

きな支配 力 を行使している． したがってゲール 

ムは 大企業における 両機関の関係は 法的理念か 

ら見れば「病的特徴」 ("p,thologi, 。 he Zlig 。 ") 

を呈するに至ったと 結論付けている． この調査 

は監査役会の 実態的機能を 有力株主の存在の 有 

無，経営方針策定への 介入と能力の 強弱の二つ 

の 変数により以下の 四つの類型に 分類した 52)   

・経営介入型監査役会 (Leitung,"uf,i 。 htsrat) 

調査対象企業の 13% がこの型の監査役会であ 

り ，その特質は 本来執行役会が 果たすべき経営 

機能を監査役会が 自ら実施する 点にあ る．構成 

員の過半数が 有力株主の代表であ り， これらが 

ほとんどの場合監査役会会長をも 指名する． ま 

た監査役会は 経営戦略に関する 有能な人材を 揃 

えた委員会により 補佐され，執行役会の 広範囲 

にわたる活動について 事前承認権 を有する． こ 

れにより監査役会はほぼ 完全に執行役会の 機能 

を吸収する・ したがってこの 種の監査役会と 執 

行役会の関係においては 会社法上の執行役会の 

独立的経営機能は 虚構と化す． この状況はイギ 

リス， フランスにおける 取締役会会長と 社長の 

兼務に よ り生じる事態に 相当すると い え よう ． 

ゲール ム は監査役会がほぼ 完全に執行役会の 機 

能を吸収すると 述べるが， これは言い過ぎであ 

ろう・ なぜなら監査役会は 執行役会による 決定 

の承認はしても ， みずからそれを 実行すること 

は法的にも，現実にもできないからであ る． 

・監視型監査役会 (KontIrollauf5Sichtsrat) 

この型の監査役会は 調査対象企業の 23% であ 

り，監査役会は 会社法による 監査役会と執行役 
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会の役割分担を 最も忠実に反映している．有力 ・象徴型監査役会田。 p,a, 。 nt"ti 。 n,"uf,i 。 ht 雛 t) 

株主の存在にもかかわらず ，重要な戦略上の 決 監査役会の機能が 執行役会に対してもっとも 

定は ついて執行役会の 提案に対する 事前承認権 弱体化した類型であ り，調査対象企業の 27% が 

を 持たない．監査役会はそれ 以外の重要度の 低 これに該当する．監査役会は 知名度の高い 構成 

ぃ 事項についてのみ 承認する．業績評価に 関し 員に よ り占められ， これら役割はその 社会的人 

ては事後監視の 機能を有する． この 26 に有力 脈 ，知識，経験により 執行役会に対し 助言を行 

株主がその影響力を 行使しないため ，会社経営 ない， また対外的には 会社の威信，信用を 向上 

の 主導権 は執行役会にあ る   させることだけであ る． したがって執行役会が 

高度の経営戦略策定，決定権 ，すなわち経営の 
<n ， y@ 

・経営方針型監査役会                                                     全権 を掌握する・ 監査役会には 執行役会の決定 

Aufsichtsrat) に参画しこれを 事前に承認する 権 能はな い ． 監 

これはより白 9 確には，執行役金従属型監査役 査 役会の主要機能は 執行役会の活動，計画に 対 

会 と呼称すべきであ ろう．調査対象企業の 37% する支持，擁護を 会社外部に対して 行なうこと 

がこれ 一 三。 文 当 す る 株式が広く分散しているた になる． 「能力よりも 知名度」 (E ㎡ n 。 nz ,t"tt 

め有力株主が 存在せず， したがって監査役会の Komp 。 t 。 n,) がこの型の監査役会の 特質であ る・ 

構成員が非株主であ り，かっ会長も 非株主であ 

る 場合， この型と次の 型の監査役会が 生じる   この調査に よ りドイッの監査役会は 有力株主 

既述の二つの 類型に対して ， これら二 つに 最も が 存在する場合にはその 本来の監視機能を 発揮 

特徴白 9 現象は執行役会が 事実上監査役会の 役員 し また経営戦略策定に ヌす しても大きな 影響力 

を 選任することであ る． したがって監査役会は な 行使するが，有力株主がりな い 場合は執行役 

執行役会に従属する 機関と化しいづれの 型に 会 に対する監査役会の 監視機能は弱体化すると 

おいても執行役会の 支配 力 が監査役会のそれを 結論付けられよ う ．調査を実施したゲール ム は 

上回る．つまり 監査役会と執行役会の 機能が倒 支配的株主の 有無と監査役会の 経営方針策定機 

貴 している．経営戦略の 決定への参加と 外部へ 能の強弱，の 二つの変数により 監査役会と執行 

のその支持表明がこの 型の監査役会の 中心的機 夜会との関係を 究明した． しかし考慮するべき 

能 であ る．経営者支配の 一類型であ る   もう一つ重要な 変数は会社の 業績であ る． なぜ 

なら業績が同業他者と 比べ遜色無くかっ 株主が 

図表 13  ドイツ大企業の 監査役会の役割類型 

経営方針策定能力 

監査役会役員構成 

株主支配型 

非株主支配型 

  
一レ   

経営介入型監査役会 

13% 

経営方針型監査役会 

37% 

低 い 

監視型監査役会 

23% 

象徴型監査役会 

27% 

注 : % は 総数 62 社に対する割合 

dl@JSi ・ :@ Gerum ， E Ⅰ   ar ， Aufsichtsratstypen-En@ Beitrag@ zur@ Theorie@ der 
Organisation  derUnternehmensf は hrung, DieBet Ⅰ ゲピみ Ⅰ てりゲ Ⅰ zs Ⅰん日 ヶ礒 ， 6, 1991 



ドイツにおける 会社統治制度 ( 古森 賢 ) (Ill)  19 

満足すべき水準に 達していれば ，監査役会とし 

て執行役会の 意思決定や活動に 容像 する理由が 

無 い からであ る・ この ょう な場合，監査役会は 

執行役会会長の 意向に従 い 意思決定を行な い ， 

あ るいは執行役会の 決定をほぼ自動的に 承認す 

ると考えられる．逆に 経営が不振に 陥った場合 

は有力株主の 有無にかかわらず ，監査役会によ 

る執行役会に 対する監視は 強まると考えるべき 

であ ろう． 

この調査は監査役会と 執行役会との 力関係と， 

企業の成果との 関連性を究明の 対象としていな 

い・ アメリカの実証研究によれば ， 力 関係にお 

いて取締役会 ( ドイツの監査役会に 相当 ) が 

CEO  ( ドイツの執行役会に 相当 ) と同等であ 

るか， これを上回る 場合， 企業の客観的成果 

(PER および株主の 投資収益率 ) も主観的成果 

旧苔者による 企業の競争力，総合的成果，総合的収 

益性の評価 ) も高 い ことが実証されている． こ 

の 調査は， CEO と取締役会の 力関係を四つの 

類型に分類し 取締役会と CEO の双方が強力 

であ る場合を参加的 (p 、 ， tMp 、 t 地 ), 取締役会 

が CEO に対して優越する 場合を先取的 (p,o- 

" 。 而 。 ), CEO が取締役会を 支配する場合を 形 

式的 (,t"t"t 。 ， y), CEO と取締役会のいずれも 

が弱い場合を 暫定的 (ca, 。 take,) とした．高 い 

企業成果を示した 類型は参加的と 先取的関係の 

二つであ る 53), 重要なことはいかなるドイッ 

のおける監査役会対執行役会の 力関係が企業の 

成果にいかなる 影響を与えるかであ ろう． この 

観点からの実証研究が 必要であ る   

2. 外部監視による 経営者監視 

ドイッにおける ，証券市場を 通じての外部監 

視は日本のそれと 同様に十分に 機能しないとい 

われている． その原因としては 株主．総会の 形骸 

化の項ですでに 考察した要因がそのまま 妥当す 

る ． ここではそれ 以外の原因を 検討する   

  Ⅰ
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ため，企業支配による 経営者監視は 困難であ る   

バーリ と ミーンズが示したように ，近代企業に 

おける「所有と 経営の分離」と「所有と 支配の 

分離」は株式が 広く多数の株主に 分散したため 

に生じた． この結果代理問題が 生じることはす 

でに述べた． このことは，株式が 分散して い な 

く，個人，同族，機関投資家が 完全所有ないし 

支配的持株を 所有する場合，代理問題は 生じな 

いことをも意味する． この種の企業においては ， 

所有者がみずから 経営活動に従事するか ，すな 

わち「所有と 経営の分離」が 生じない場合と ， 

所有者がなんらかの 理由により専門的経営者に 

経営を委任する ，すなわち「所有と 経営の分 

離」が生じる 場合があ る． しかしいずれの 場合 

も 「所有と支配の 分離」は生じない．すなわち 

専門的経営者に 経営を委託した 場合でも，完全 

所有者ないし 支配的所有者による 経営者に対す 

る監視は強力であ り，バーリ と ミーンズが述べ 

る 経営者支配が 生じる可能性は 少ない． なぜな 

らこのような 所有者はその 多額の投下資本のた 

めそのリスクを 分散することが 困難であ り， 少 

図表 14 大企業所有構造のドイツ・ 日本比較 

ド イ   ソ 日 本 

N 二 売上基準最大 l 、 W0 社 N 二 総資産基準最大 303 社 

金融部門を除く 全産業 全産業 
調査時点 二 1971 年 調査時点 =  1970 年 

個人十同族所有 48% 同族支配 
その他 52 経営者支配 

系列支配 
債権 者支配 

拷
 

3
4
7
6
 

l
L
D
2
 

- 一 一 一 口 十 100%   - 一 一 一 口 十 100% 

出典     ドイツ '. Jungblul, Ⅵ chael, Dic  ReiChen un み 
die  SuperTe"i 。 h, れ in  Deufschla れ d, 
1973, pp. 109 円 14 

日本 : 西山 忠範 『現代企業の 支配 備刮 1975 
年 p. 199 

注 : ドイツの個人，同族所有とはこれらによる 100% 
ないし支配白 9 持ち味を意味する・ Jungblut,p. I09 
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図表 16 証券市町規模比較 一 1992 年末 
フランクフルト 東京 ニューヨーク ロンドン パリ 

上場企業数 ( 内国 ) 410 165 Ⅰ 1969 1816 515 
( 外国 ) 356 119 120 576 217 

時価総額 321,000 2.321.000  3,878,000 933,000  328,000 
( 百万ドル ) 

出典 : 東京証券取引所『株式要覧 J 1994 年版 

派遣を通じて 銀行 一 産業間の閉鎖的集団を 形成 

していることは 既に考察した． これ，によりドイ 

ツ上場企業の 資本金総計の 90% は大株主の過半 

数所有の - 「にあ り，会社数にして 三分の二は他 

社支配下にあ り安定化されている． したがって 

多数の株主に 分散している 企業は最大 100 社の 

中で 10 数社に過ぎないとされる 58,, 第三の原 
因としてすでに 述べた同族企業の 多さとこれら 

による経営の 独立， 牲と 自律性の強調であ る． こ 

れにより同族会社の 所有者は他者の 資本を導入 

することにより 自らの持株比率を 希薄化するこ 

とを避けてきたといえる ， このためドイッの 企 

業は資金調達の 手段として増資に よ るよりは銀 

行からの長期借入を 重視してきた． これが産業 

と 銀行間の関係を 密接にした背景であ る   

3) 最高経営責任者の 地位保護 

イギリス や アメリ ヵ に比較し ドイツおよび 

フランスにおける 最高経営責任者の 解任は法的 

にも困難であ り，現実にも 少ないとかえる・ 

1988 年の 1 月から 6 月までの 6 カ月間に，イギ 

リスにおいて 55 件の社長の強制的辞職が 観察さ 

れたが，同時期にドイッでは 3 件，フランスで 

は 4 件しか生じなかった ， しかもドイツの 場合 

はいづれも政治，経済的不祥事によりものであ 

った ， 9,. ドイッにおいては 執行役会の役員は 

監査役会に よ り任命され， その任期は 5 年であ 

る． この間の執行役会の 解任は「重大な 事由」 

(wichIigerGrund) すなわち明白な 義務不履行， 

背任行為などがあ った場合でなければ 不可能で 

あ る． したがって 地 企業に完全買収された 場合 

p. 104 

でも任期の途中で 解任されることはな い ． また 

監査役会の役員の 解任は株主総会の 75% の同意 

を必要とする． しかし監査役会の 50% の役員は 

従業員，労働組合の 代表であ り， これらは現在 

の経営者を支持する 可能性が高いので 経営者の 

地位は安定しているといえる． このように経営 

者地位の保全はドイツで 高い． これは企業 買り 刃 

による外部監視のみならず 内部監視をもより 困 

難にしている． 目頭のメタルゲゼルシャフト 社 

の場合，事件発覚後執行役会会長と 財務担当の 

責任者が解雇された． この処分を決定したドイ 

ッ銀行派遣の 監査役会会長は ， これはドイツで 

は極めて異例な 処分であ るという 60). 以上に 

より， ドイッの最高経営責任者の 地位保護に 関 

する法律は株式が 広く分散している 企業におけ 

る経営者支配を 促進しているといえる ， 

結論 一 改善の方向と 展望 

1) 内部監視の強化 

企業支配による 外部監視支持者の 旗頭ともい 

うべきハーバードの 財務担当教授ジェンセンに 

よれば，取締役会を 通じての内部監視機構の 欠 

点は，会社の 業績が危機的状況になってから 機 

能 するので遅きに 失すること，かりに 危機白 9 Ⅱ 犬 

況の発生可能，注が 意識されたとしても ，内部監 

視機構に よ る改革には時間がかかり 過ぎること 

であ る・彼は実例として GM, IBM, Kodak 

をあ げ，取締役会が 本格的に経営者の 更迭を実 

行するまで何年を 要しいかに多額の 損失を会 

社したがって 株主が被ったかを 強調する， そし 

て危機的状況に 立ち至る以前にその 危険性を察 
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如 して， 自力で経営改革を 実施し成功した 

GE や GD  ( ゼネラルダイナミックス ) などは 

例外的事例とする． 

これに対して 証券市場における 企業買収を通 

じての外部監視は 迅速であ り，改革は 1 年半か 

8 3 年で完了する ， と指摘する・ この種の主張 

はアメリ ヵ においては，主として 財務，会計の 

学者，金融，証券業界の 実務家に よ り強調され 

てきた． しかし アメリカの学者，社会および 

経営者による 企業買収に対する 批判は諸州にお 

いてこれに対する 制限的立法措置を 招き， また 

企業買収そのものも 90 年代に入ってからは 急速 

に減少した． このような状況を 考慮してであ ろ 

うか，ジェンセンはしぶしぶながらも 内部監視 

機構の改革を 主張している 6'). 
ドイッにおいては 既述のように 企業支配市場 

が未発達であ るため，短期的には 内部監視機構 

の改善が急務とされる． このため，例えば 以下 

のような種々の 改善対策が提唱されている 62)   

，監査役会内に 委員会 ( 人事，財務，監査委員 

会 ) の設置 

・職業専門家としての 専業監査役会役員の 育成 

，監査役会役員の 兼務限度 10 社を 5 社に削減 

，競合企業の 監査役会役員兼務の 禁止 

実務家の観点からは ， ドイツ銀行の 執行役会 

役員でメタルゲゼルシャフト 社の監査役会会長 

であ るシュミ ッツ は同社の不祥事の 経験に鑑み， 

またこれまでのドイツ ，アメリカでの 彼自身の 

経験にもとづき ，監査役会内にアメリカ 式の監 

査 委員会 (P,dfung,"u,, 。 huB) を設置すること 

を強く勧告している 63). イギリスの大企業 500 
社のうち監査委員会が 存在する企業は 約 40% に 

達しているが ， ドイツにおいて 1985 年の調査に 

よれば監査委員会が 設置されている 企業は 7 % 

に過ぎなかった 64). 監査役会内委員会の 必要 

性は以前からも 指摘されていたが ，すでに実施 

している有力企業もあ り，今後採用企業は 次第 

に 増加すると予想される 65)   

2) 外部監視への 傾斜 

ァメリヵ が企業支配への 反省を深めているの 

とは対照的に ， ドイッにおいては ，既述のごと 

き銀行を中心とする 閉鎖的企業集団の 形成， こ 

れに よ る経営者支配の 維持および証券市場を 通 

じての企業支配の 排除，それに よ る一般株主の 

利益軽視が批判の 対象になっている． ドイツ産 

業とその監視主体としての 監査役会は「一体を 

なす姻戚社会」「閉鎖社会」と 形容され 66), 
「ドイッ経済の 日本 ィヒ 」とも批判される 67). 自 
山主義経済の 擁護者であ るラム ッ ドルフ元経済 

省 大臣は， ドイツの経営者は「わが 社 」と高 6 

のに対してアメリカの 経営者は「あ なたの会 

社 」と言 う ことの違いに ， ドイツ経営者が 何を 

変革しなければならないかが 端的に現われてい 

るとする． この傾向は， 自由主義に基づく 市場 

経済を世界に 輸出しながら ， 自らは外国による 

企業買収を阻止する「視野の 狭さ」に対する 外 

国 ，特にアメリ ヵ ，イギリスによる 批判の結果 

とも考えられる． 

このような状況を 背景に 1991 年これまでの 経 

営者および銀行に よ る株主総会の 実質的支配 体 

制を大きく揺るがす 事件が発生した． イタリア 

のタイヤ企業ピレリ 社はドイツの 同業コンテイ 

ネンタル社に 敵対的買収を 試みた． ドイツ以覚 

の企業に同社が 買収されるのを 防止するため ， 

コンテイネンタル 社の経営者は 主力銀行ドイツ 

銀行と共に株主総会において 発行済み株式の 議 

決権 を制限する議案を 提出した． しかしこの議 

案は一人の個人株主に 2 0 反対され， これに他 

の多くの個人株主が 同調した結果採択されなか 

った ． このような株主の 動きを考慮して ，会社 

側は議決権 制限への議案提出を 控えつつあ る． 

議決権 制限をより困難にするもう 一つの要因は 

アメリカ， イギリスの機関投資家の 要求であ る   

1990 年イギリスの 投資銀行 S.G. ウオーバーバ 

と 同国の保険会社はドイツ・ バプ コック社の減 

配と議決権 制限の議案に 不満を表明し 株主総会 

でこれに反対した． アメリカの企業年金は 米労 

働省の監視 下 にあ り，株式に運用される 場合は 
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その議決権 が確保されているか 否がを厳重に 監 

視している・ これを背景にアメリカ 労働省は同 

監視規定が外国株式にも 適用されることを 明確 

にしており，近い 将来ドイツ政府に 対して議決 

権 制限の撤廃を 求める可能，性も 考えられる． こ 

のようなイギリス ， ァメリヵ の機関投資家の 動 

向はこれまでのドイッにおける 株主，会社， 銀 ， 

行間の関係に 根本的な変革を 迫るものと予想さ 

れている． 

ドイッの機関投資家の 投資態度も変わり つ っ 

あ る． ドイッ最大の 機関投資家として 保険会社 

はその資金の 30% を株式投資，資本参加の 形で 

運用するが，投資収益率を 重視する方針を 強め 

っ っ あ り，投資対象企業の 経営に積極的に 参加 

する よう になってきた． たとえばコンテイネン 

タル 社 と同じ時期に 芝刈 り機械など園芸機器の 

上場企業サボ 社は敵対的買収の 予防策として 議 

決権 制限の議案を 株主総会に提出した ， 同社の 

上場幹事であ り主力銀行でもあ るドイツ銀行は 

これに賛成する 2 6 に株主に呼びかけた． しか 

し同社の機関投資家としてそれぞれ 10% の持分 

を有する コ ロニア保険，バイエルン 公職員保険， 

ライン地方保険の 三者はこれに 反対したため ， 

議案は成立しなかった 68,. さらに ヴュ ルツブ 

ルグ大学の銀行・ 信用経済を担当するヴェン 

ガ一 教授の少数株主擁護を 目的とする会社統治 

制度の改革運動も 無視できない． 同教授は学生 

たちと大企業の 株主総会に参加し 経営者批判 

の急先鋒に立っ． 1993 年のダイムラーベンツ 社 

の株主総会では 議長の監査役会会長と 対立し 

私服の警備に 会場に退去させられ 事件が生じた   

ドイツの会社統治制度をょり 高 い 開放性， 透 

萌佳，株主利益重視へ 向けて変革させる 最後の 

要因は， ドイツの金融，証券活動の 国際化であ 

る． フランクフルトは 欧州連合の重要な 目的で 

あ る共通通貨が 実現した場合の 欧州中央銀行の 

所在地となることが 決定されている． より短期 

的にはアメリカの 資本市場への 依存であ る． ア 

メリカが世界経済に 占める地位は 資本市場，輸 

出市場としても 突出しており ， こ ㈲ 国 との経済 

関係を深化させる 国はアメリカの 相互主義の要 

求に応じて自国の 金融，証券制度をもアメリカ 

のそれに適合せざるを 得ない． したがってドイ 

ツ会社統治制度のあ る程度のアメリカ 化は不可 

避と考えられる・ このことは日米間の 構造協議 

によって日本の 監査役制度の 変革が実現したこ 

とによっても 明かであ る．その意味で 最近ダイ 

ムラーベンツ 社がニューヨーク 証券市場への 上 

場に際してアメリカの SEC 上場基準に従うた 

め ， ドイツでは公表義務のな い 含み資産の額を 

初めて発表したことは 象徴的であ る． 

しかし ドイツ， 日本型の利害関係者間の 長 

期白 9 関係および 準 統合を基軸にする 会社統治制 

度にも取引費用の 軽減，倒産リスク ，費用の軽 

減 ，生産技術および 新製品・新技術の 開発能力 

の向上，企業内の 人的結束力の 高さ，などの 経 

済的合理性があ る・ このことはかなり 多くの ァ 

パ リ ヵや イギリスの経営学者からも 強調されて 

いる・今後いずれの 方式が消費者厚生の 観点か 

ら最適かが検討されるべきであ ろう，長期的傾 

向としては，アメリカ・イギリス 型の会社統治 

制度とドイツ・ 日本型の会社統治制度は ，一方 

が他方にとって 仕 るのではなく ，相互の欠点を 

補完し利点を 取り入れることによって 収飯が 

進むのではないかと 筆者は考える． この状況に 

あ って， 日本と多くの 類似性を示すドイツの 会 

社統治制度の 変革の方向に 注目することは 日本 

にとっても有益であ ろう   

注 

1)  日本においては CorporateGov,ernance  は「 コ一 
ポレート・ガバナンス」と 表記されることが 多 

い ・ 日本語の定訳は 確立しておらず ，「会社統治 

制度」， 「企業体制」などの 言葉が使われている． 
外来語は可能な 限り日本語により 表記すべきで 

あ るという筆者の 主義により，本稿では「会社 
統治制度」なる 言葉を使用する． Governance は 
ほんらい政治学の「国家統治」を 示す言葉であ 
り， ドイツ語の Verfassung も同義および 憲法を 
意味する Slaatsverfassung からの転用とされる・ 
したがって「会社統治制度」が よ り的確と考え 
る・ ドイツの会社統治制度に 対する憲法概念の 
影響については Witle1978 を参照． 
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なお本稿はこれ 自体で完結性を 期するため， 
拙稿「日本型会社統治制度」への 展望一日欧米 
上 ヒ 較の視点」組織科学 Vol. 27,No. 2, 1993 年， 
pp. 24 円 6, 拙著『 EC 企業の研究 一 その発想と 
行動」日本経済新聞社， 1993 年の第 3 章会社統 
治機構のドイッに 関する記述，および 拙著「 西 
ドイッ企業の 発想、 と行動コダイヤモンド 社 ， 

1982 年の第 2 章 西 ドイッ経済，経営の 伝統，か 
ら引用した． 

2)  Schmitz, 1994.  同著者はメタルゲゼルシャフト 
社の監査役会会長であ る． この資料は同氏がこ 

の事件の渦中の 中心人物の一人として 1994 年 9 
月フランクフルトにおける 監査役会に関するシ 
ンポジウムで 行った講演原稿であ り， 同氏の提 
供による． 

3)@ Capital ， 8 ， 1993 

4)@ Bleicher ， Bortel ， Kleinmann ， Paul ， 1988 ， pp ・ 23 ， 
26, 29 

5)  ドイッ語の会社統治制度は Unternehmungsver- 
fassung  ないし Unternehmensverfassung  なる用 
語で表現される・ これはアメリカの Corporate 
Governance  の構成要素の ，性格と同 - であ るとさ 

れる・ 別 eicher, Bortel, 川 einmann, Paul, 1988. 
p. 21 を参照・事実ドイッの 文献においては 二つ 

の用語は同一概俳を 示すものとして 用いられる 
ことが多い． 

6)  Ber に and  Means, 1932, Transact め n  Pu 付注 hers 
1991. p. S 

7)@ control@ of@ physical@ asets@ @@V@@ L@ control@ over 
physicaIasets, すわプ Ⅰ， pp.8 一 9 
8)@ ， ．． control@ lies@ in@ the@ hands@ of@ the@ individual@ or 

group who have the actual power to select the 

board@ of@ directors@ (or@ its@ majority) ， either@ by 
mobilizing@ the@ legal@ right@to@ choose@ them-con- 
tr0li   g@ a@ maority@ of@ the@ votes@ direct Ⅰ   or 
through@ some@ legal@ device-or@ by@ exerting 
pressure  which  infHuences  their  choice  i みプ Ⅰ ， p   

66 

g)  i とトビ 拐 ， p.114 
10)  ibi オ ， p.7 

1l)  i 施オ ， p.82 

12)  i&i オ ， p.83 
13)@ Jensen@and@Meckling ， 1976 

14)@ Fama@and@Jensen ， 1983 

15) 代理理論の観点からはシュライエッバの 定義が 
より適切であ る．彼の定義によれば : 

「会社統治制度は 監視， リスク，利益の 配分に関 
する基本をなす． その具体的形態は ， 次の二つ 

の基本的問題への 解答により形成される : 

1. 主として誰の 利益が企業の 経営政策の方向 

を 決定すべきか． 

2. 上記の利害関係者の 利益に合致するような 
企業活動が確実に 決定されるためには ， い かな 

る制度的枠組みが 最適であ るか」・ Schreyoee, 

1992 

またシュミ 一 レビッツによれば     

「会社統治制度は 企業におけるとりわけ 権 力と所 
得の配分を統制する．権 力の統制とは ，経営機 
能および管理機能を 機構ないし個人へ 付与する 
こと，権 力の監視および 経済的弱者の 保護， を 

意味する・権 力の監視は企業外部 ( 外部市場 ) 
への企業権 力および企業内部における 権 力配分 

に対して行われる」・ Ch ㎞ ele ㎡ cz,p. 1978 
ミュラーザイ ソ によれば : 

「企業内権 力関係と企業 外 権 力関係の組織的，法 
的統制および 権 力の監視，企業の 成員間の企業 

秩序の形成，企業内の 所得配分の統制」 Miiller- 
Seitz, 1988 

16) 企業概念なる 用語はバーリ と ミーンズの著者の 
終章 TheNewConceptoftheCorporation なる 

表題から示唆をうけて 使用する， Berle and 
Means, 1932. 1991, p. 309. ここで著者は 以下の 

重要な見解を 述べている．すなわち ，大企業の 

支配者は特定の 集団の利益のためではなく ，社 
会の諸集団の 様々な要求の 均衡を図りっ っ ，そ 

れぞれに企業利益の 一部を分配する ，純粋に中 
立的な専門家に 発展しなければならない ， とす 

る・同著者はこれが 実現する可能性は 高いとし 
会社制度が存続するためにはむしろ 不可欠であ 
る， とさえ主張する・ そして公平な 賃金，雇用 

制度，消費者利益，企業業績の 安定によって 企 
業の直面する 困難な問題が 合理的かつ人間的に 
解決可能であ る， という社会的合意が 形成され 

れば，株主の 利益は犠牲にされねばならないで 
@-5-5 ， h ・ t@> ・ ibid ， pp ・ 309-13 

17)@ Bleicher ， Bortel ， Kleinmann ， Paul ， 1984.@p ， 25 

18)  i&i ん ， p.25 

19)@ Ch Ⅲ     elewicz@1987 ， Schreyogg@1992 

20)@ Trade@and@Industry@Committee ， House@of@Com ・ 

mons,@ 1991.@ p ・ xlii;@ Department@ of@ Industry, 
1989, vol. l p.46 

21) 旧西 ドイツにおける 1975 年の企業概念に 関する 
調査に ょ れば，企業を「従業員が 自由に発展す 

るところの公器 (soziaIe 円 nrichtune) 」とする 
回答が最も多く ( 回答数 16), 「市場への製品の 
供給」がこれに 続く ( 回答数 15);AIba 。 h, 1983, 
Pp. 2 づ f. しかし 1991 年における調査では 3 位 
となり， 1 位は市場への 製品供給者． 2 位が市 

場地位を強化し 維持しようとする 他社の競合 
企業であ った・ Albach  l994,  p.8. 
22)  Ducouloux.Favard,1992,pp.6% 
23)  Witte, 1978 
24)  この調査の実施方法に 関する詳細については ， 
注 1 の [ 組織神判の拙稿を 参照． 日本の企業 
の多元的企業概念の 証左として経営危機に 直面 
した企業においては 従業員 ( 労働組合 ), 経営者， 
主力銀行， 取引先などの 再建への協力と 結束力 
があ げられる． とりわけ主力銀行の 支援は決定 
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的であ る．東洋工業の 経営危機に際しては 主力 
銀行の住友銀行は 7 人の取締役を 同社に派遺し 
直接に再建に 参画，監視した． また緊急融資お 

よび既存，将来にわたる 同社の資金需要をすべ 
て同銀行の責任で 充足する旨を 経営危機が表面 
化した直後に 公表した． また最高経営責任者を 
更迭し，住友系列企業は 同社の乗用車を 優先的 
に購入した． この例に明らかなように 日本の主 

力銀行が経営危機にあ る企業の救済に 際して引 
受 る リスクは極めて 大きい． Pascale and 
Rohren, 1985. 古森 1991, pp. l20--127. 日本の 
主力銀行はこの 他に不振企業の 資産処分， 他 企 

業への買収， これとの提携なども 実施するので ， 

他国における 企業買収の機能を 果たす． Sheard, 
1989. ドイツおよび 他の ョ 一ロ ，パ 諸国におい 

てはこのような 利害関係間の 結束力は皆無では 
ないが例外的であ る． 多くの場合労働組合は 解 

雇反対闘争を 繰り広げ，企業はますます 危機を 
深める事例が 多い．融資先企業が 経営危機に陥 
った 場合， ドイッの銀行の 一般的行動は 既存の 
融資の引き上げであ り，企業の再建の 必要性を 
感じていない． あ る調査によれば 取引先企業が 

経営不振に陥った 場合，融資の 引き上げを実施 
すると回答した 銀行は最多の 75% に上る． ドイ 
ッおける主力銀行の 支援は日本のそれに 比べ 条 
ィ牛 ィ寸きであ り， 限定されている．   なぜなら主力 

銀行による再建が 失敗した場合その 責任は主力 
銀行に帰せられるからであ る， したがって再建 
計画の策定は 多くの場合コンサルティンバ 会社 

に委託され，その 妥当性についての 責任は銀行 
ではなくコンサルテインバ 会社が負う， 主力 銀 

行の主要な役割は 再建の財務的側面， すなわち 
元金返済，金利支払の 猶予，金利の 引き下げで 
あ り，主力銀行がその 経営者を苦境にあ る企業 
に派遣した例は 知られていない ， Edwards and 

Fisher ， 1994 ， pp ， 167-68 ， 174-76   

25) その根拠としては ， ドイッの事業所協議会 
(Belriebsrat) においては従業員代表は 労働条件 
に 関しては共同決定権 を有するが。 その内容は 

法的に厳格に 限定されており ， おれら以外の 経 
営者による戦略的， 日常的意志決定を 制約する 
ものではない．監査役会においては 従業員およ 

び労働組合の 代表が存在するが ， これらが資本 

側代表と「同数であ り真の意味で 共同決定が実現 
されている企業は 従業員数 1000 人を越える石炭， 
鉄鋼産業の企業に 限られる． 2000 人以上を雇用 
するその他産業の 大企業においては 株式代表と 
しての経営者と ， 従業員・中間管理者・ 労働組 

合代表は数の 上では対等であ るが，両者間に 意 
見の不一致が 生じた場合，株式 側 代表であ る 監 

査 役員会長が二票を 行使できる． また 2000 人未 
満， 500 人以上の企業においては 監査役会におけ 
る株式 側 代表は三分の 二であ るのに対し従業 
員代表は三分の 一に過ぎない． したがって い ず 

れも労資が対等の 立場に立つ真の 共同決定とは 

言えない． 
26    アメリカの会社統治制度の 文献においてしばし 

ば用いられるが ， その定義が明示されることは 

少ない． しかしおおむね 本稿の定義に 同じと考 
えてよい． ジェンセンはあ きらかに内部監視を 

取締役会による 監視と捉え，外部監視を 企業支 
配市場 ( 証券市場 ) を通じての企業買収による 
監視とする前提にたつ． 同様に ゃオ ルシュおよ 
び - ンヮ一 ドは 内部監視を組織に 基づく監視， 外 

部監視を市場に 基づく監視と 定義する・ J 。 n, 。 n, 

1993, WaIsh and Seward, 1990 
27) Manne, 1965. 「買収のみが 経営者間の競争効率 
を確実にし， それによって 企業支配 力 を持たな 

い多数の少数株主の 利益を強力に 保護する」と 
主張する． 
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