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明治大学社会科学研究所紀要
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ドイツ巨大株式会社の指捕と監視一一

嵐関舘陵第

Corporate Governance und Top Management in Deutschland : 
Leitung und じるerwachungvon Aktiengesellschaft 

Nobutaka Kazama 

上はじめに

ドイツではすでに1950年代の努畿者共間決定 (Arbeitnehm訂 mitbestimmung)の訣翻化

以来，法学者を中心として f大企業をいかに規範すべきかjを主たる問題とする「企業体制

(Unternehmensverfassung) J概念の下で、 「企業と社会Jの相即的発展を目指す社会的規制問

題が議論されてきた。ここでは「会議に対する基本的で，長期的に拘束力のある規制の全体Jが議

論の対象となり，こうした法的・制度的規制によって企業の支配犠遣や組織構造が規定されること

を意味している(海道， 2005ヲ 36寅)。これに対して，現主主， ドイツでち大きな関心と議論告と集め

ているこ2ーポレ}ト・ガバナンス〈企業競、詰:Corporate Govern急nce)の議論は，上場大株式

会社 (Aktiengesellschaften)におけるトップ・マネジメントにおける指揮{管理:Leitunがと監

督 (Uberwachung)のあり方，とくに f良き，責桂ある食業経営 (guteund verantwortngsvolle 

Unternehmensfuhrung) Jの規準に関わっている。

これまでドイツの大銀行が大畿の株式保有ならびに「寄託議決権(日叩otstimmrecht)J制度の利

埠と役員の派遣とにより多くの謀議企業に大きな影響力を保持してきたこと(i銀行権力J)が争点

となってきた。しかし、 1990年代に入ると、キャピタルゲイン非課税措覆やパーゼル規輯，

を中心とする密業譲宥から誌&Aの議室雪・持介業務を設とする投資額者へのどジネス・モデルの転換

として，政策保者株 1告と大援に売却し、この受け墜として認内外の議欝投資家が購入するこ

とで株式の流蕗化が進むこととなった。こうした株式所者構造の液化を背景とする資本車場の技力の

事商学部教授

1 銀行ないし企業が，短期的な究演による談渡益や将来の譲渡益の取得令期待ないし予定していない保有株式令「政策
的Jに保有する(またはお互いに株式受持ち合う)ことを，純然たる投資問的の株式保有と区別して「政策保有株式」
と際ぶ。ドイツのシュレ}ダ一政権において200l1f.に成立した「税制改家法Jにおいて企業の株式の究資に伴うキャ
ピタルゲイン非議税措置により銀行の政策保有株主主は2002年以降大畿に究郊されるところとなった。
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下で， ドイツの大企業の経営者の間で資本効率を高め，株主還元を強化する「株主価値重視経営」が

大きな関心・支持を集め，従来の事業構造を抜本的に組み替えるリストラクチャリング(1事業の再

構築J)が展開されることとなった (Zugehor，2003)。またストック・オプションを柱とする業績連

動型報酬制度の導入がドイツの大企業の経営者の役員報酬の高額化をもたらし大きな社会的批判を

浴びるところとなった。同時に，この時期，建設大手フィリップ・ホルツマン社の破綻やメタルゲゼ

ルシャフト社の原油先物取引の失敗などの相次ぐ企業破綻や企業不祥事によって経営および監督の機

能不全の問題が顕在化し，監査役会の監督機能や経営の透明性を高めるための，一連の法改正が進め

られることになった(正井2003，147頁)。これと連動して， ドイツの伝統的な労使共同決定制度， と

くに監査役会への労働者・労働組合の経営参加制度についても経営者側から監査役会の機能不全・意

思決定の遅延等の大きな批判が加えられてきた(風間，2013)。

これと連動して， EU統合の深化と拡大やグローパル化の進展の中で， ドイツ固有の制度(会計基

準，資本市場・労働市場等)の国際的調和化の必要性がドイツ企業の競争力強化という観点からも叫

ばれ，当時のシュレーダー政権の下で様々な構造改革が推進されていった。こうした構造改革のーっ

として，コーポレート・ガパナンス改革が叫ばれ，上場会社を対象として「コーポレート・ガパナン

ス・コードJ (企業統治指針:Deutscher Corporate Governance Kodex :以下では IDCGKJと略

称)が制定されるところとなった。

しかし DCGKでは，戦後西ドイツ経済の柱となっていた「社会的市場経済」体制の下での伝統的

な労使共同決定制度，会社機関構造(1監査役会 (Aufsichtsrat)Jと「執行役会 (Vorstand) Jか

ら成る，二層型トップ・マネジメント組織)という基本的な枠組み自体は前提とされ，維持された。

つまり.株式法 (Aktiengesetz)や共同決定法などの法的規制を維持しながら，これを補充する行動

基準を「遵守か説明か(“complyor explain") ! Jという原則主義アプローチに基づいて定めたもの

であった。このドイツの企業統治指針は連邦法務省 (BMJ)が所管する「ドイツ企業統治指針連邦

政府委員会 (RegierungskommissionDeutscher Corporate Governance Kodex，以下では IDCGK政

府委員会」と略称)Jによって，年に一度，指針の見直し・改定が行われている。 DCGK委員会のメ

ンバーは， 2001年の設立以来一貫して，上場会社の役員代表，機関投資家，学界(経済学・法学)， 

個人株主，労働組合.公認会計士の多元的利害代表から構成されている 2。とくに2008年の「リーマ

ン・ショック」や2010年の「欧州債務危機」を契機として，資本市場志向の「株主価値重視経営」に

対する批判の高まりの中で，ステークホルダー (stakeholders:利害関係者)の諸利害に配慮した多元

的コーポレート・ガパナンス改革が進められている点で，日本の「株主価値重視」のコーポレート・

2 設立当初は13名から構成されていた(詳しくは，正井， 2003， 292頁)が， 2016年現在は15名から構成されている。
委員長は2013年以降，ダイムラーベンツ社(その後，ダイムラー・クライスラ」社)の財務・コントローリング担当執
行役であったマンフレッド・ゲンツ (ManfredGentz)が就任している (DCGKホームページ参照)。なお， DCGK政府
委員会の委員の人事権は法務省が握っているが.事務費用は委員長の出身企業が拠出してきたが，ゲンツが委員長に就
任して以降， ドイツ株式研究所 (DAI)が資金的にも人材面でも負担している(ミユルベルト， 2013， 6頁)。
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ガパナンス改革の流れとは大きく異なっている。しかし，こうした多元的コ}ポレート・ガパナンス

の接関においてもドイツ企業の闘騒競争力は強化されてきた点は議関されなければならない。

以上の基本的認識の下で，最初にドイツの企業体制の間有の誕擦を明らかにするためにドイツ

がt誤用する法律形態を論じ，そのドイツの企業形態の特殊性を明らかにするとともに， ドイツ独占委

(Monopolkommission)が2年に一度公表している「定期報告審J (Hauptgutachten)の調査

結果に依拠してドイツの毘大金業簡の資本結合と人的結合の状j廷を確認する。さらにはDCGKの諸規

定に荻擬して，二震翠トップ・マネジメント麗織の監査設会と執宥設会の特畿とこの二つの機関の協

力 (Zusammenwirken)の葉要殺をと欝らかにする。さらにDCむ支において強課されている，機欝欝成

践の資住として強調される「企業の利主義(じnternehmensinteresse)Jがドイツの多元的コ…ポレ」

ト・ガパナンス推進の基盤となっていることを論じ，これがドイツの中・長期的な競争力を生み出し

ていることを明らかにする。

立 ドイツ特脊の企業形態と株式換社

1は2000年と2014年の企業形態}1U企業数を示している。 2000年に大きな量的詫霊をおめでいた

(OHG) ，合資会社(瓦引は2014年には謹減しており，代わって有限合資会社 (GmbHCo. 

KG)が約14万社に達している。これはこの間の企業形態の進化合示し，法形態の多様化とともに，

自然人の無限責任の「有限賞任化Jの動きが加速していることそ見て取れる(吉森， 2013， 38頁) 0 

1から2000年に合名会社と合資会社で、あった企業の多くが有限合資会社や有限会社 (GmbH)に

組織変獲したものと考えられる。しかし， 2014年設時でも人的会社の数庭体は的43万社に上り，依然

としてその量的比重は大きい。人的会社は法人惑を持たないため，法人既得税が課せられず(いわゆ

る「パススルー課税J) .労縁者共開法定の遥罵対象から総タもされること，さらには年次報告警の環

不及び監査人による監査の法的義務がない点，さらには定款自治で続、持活動の富由度が蒔く，際議会

創業者企業に選好されていること，そして会社の法樟形態が綾営取引にはほとんど影響を及ぼさ

ないためと考えられる(吉森， 2015.24買および海道， 2005.73賞以下参照)。

我が国ではすでに消滅した存限会社 (GmbH)は，現在でも， ドイツでは法律形態別企業数

では詑倒的に多く.2014年には約52万社(人的会社と資本会社会計に占める割合:53%)に速して

いる。しかし ドイツ特有の株式合資会社後GaA)と併せても株式会社 (AG)の数は鱗的に少

なく，約8ニ子殺に止まっている。なお， 20例年以捧ドイツでも可能となった f致斜会社法j

された欧州会社 (SE)に移行している会社は2014年に123殺となっている九露表網1において

明らかなように，法律形態別の一社当たりの売上高規模において，欧州会社>韓式合饗会社>株式

3 当初，欧州会社への移行は労働者共間決定のさき洞化懸念を引き越したが，現災には欧州、l会社への移行においても引き
緩急間終的共同決定は維持されており，労働組合側でもこうした懸念は薄らいでいる CFaust.Thamm， 2015， S.18.) 
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会社>有限合資会社>合資会社>有限会社>合名会社>民法上の組合>個人企業という関係を確

認できる。この点で法律の趣旨と企業の実態が総じて整合的であると言ってよい。図表からも欧州会

社，株式合資会社そして株式会社がドイツでは大企業の選択する法律形態であることが分かる。この

点で，この三つの法律形態の会社 (7，989杜)だけで，全ての資本会社の売上高の31.5%，全企業売上

高の17.7%を占めている。

以上から確認できる点は， ドイツ固有の伝統的企業体制は基本的に今日まで維持されているとみる

こtとができる。

図表・2は， ドイツの上場可能な (borsenfahig)法律形態(株式会社・株式合資会社・欧州会社)

の企業数の推移である。このうち，株式会社は1990年代後半にITブーム，新興企業向け市場の設立，

旧東ドイツ地域での起業ブームを背景に急増したものの，その後は増えているとは言えない。

図表-3はドイツ国内の上場企業数の推移を示している。 1990年のドイツ再統一以降，上場企業数

は増加しさらに1997年に開設されたハイテク・ベンチャー企業向けの「ノイア・マルクト (Neuer

1darkt) J (2002年に廃止)による株式公開(IPO)ブームもあって一時は，上場企業数は急増し，

1999年には 1千杜を越えたものの，その後の rITバブル」の崩壊ととともに上場企業数は減少し，
2008年の金融危機以降はさらに漸減に転じていることが確認できる。

図表・1 法律形態1)ごとの企業数2) (2014年)

2000年 3) 2014年 納税前の 一企業当たり

法律形態 納税義務の 納税義務の 売上高 の売上高

ある企業数 ある企業数 (百万ユーロ) (百万ユーロ)5) 

個人企業 (EinzeIUnternehmen) 2，040，713 2，182，130 567，637 0.26 

人的会社 (Personengesellschaften) 428，751 1，508，070 3.52 

合名会社 (OHG) 262，030 15，166 45，701 3.01 

合資会社 (KG) 102，937 17，115 125，564 7.34 

有限合資会社(GmbH& Co. KG) 137，658 1，113，849 8.09 

民法上の組合 (GbR) 4) 205，904 83，834 0.41 

資本会社(Kapitalgesellschaften) 553，390 3，295，207 5.95 

株式会社 (AG) 5，526 7，747 841，734 108.7 

株式合資会社 ((KGaA) 119 65，058 546.7 

有限会社 (GmbH) 446，797 522，573 2，252，622 4.31 

欧州株式会社 (SE) 123 131，678 1070.6 

企業総数 2，909，150 3，240，221 5，870，875 1.81 I 
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1)ドイツの企業の法律形態については，吉森 賢稿 「ドイツ同族企業の法律形態J. r政経研究j
(日本大学).第50巻第2号.2013年9月に詳しい。上記に記載されている法律形態以外にも有

限合名会社 (GmbH& Co. OHG)など各種混合形態が知られている。

2)年間1.75万e以上の売上高もしくはl.oooe以上の売上税を支払った納税申告企業
3) 2000年のデータには株式合資会社などは「その他の法律形態」に分類されている。

4) GbRとはGesellschaftburgerlichen Rechtsを指す。

5)筆者算出。

出所:Statistisches Bundesamt. Unsatzsteuerstatistik (Voranmeldungen). 2014. 

https:/ Iwww.destatis.de/DElZahlenFakten/GesellschaftStaat/OeffentlicheFinanzenSteuernl 

Steuern/U msatzsteuer ITabellen/V oranmeldungen_Rechtsformen.html (最終参照日 :2016年

8月25日)

2∞0年のデータは以下のStatistischesBundesamt. Jahrbuch. 2002. S. 537を参照した。これは，
Das Detutsche Digitale Zeitschriftenarchiv (DigiZeitschriften)からダウンロードできる。

(httpJ Iwww.digizeitschriften.de/dms/toc/?PPN = PPN635628112 (最終閲覧日:2016年8月25日)

図表・2 ドイツの上場可能な法律形態に基づく企業数(売上税申告義務のある企業)

90∞ 一一一一一個一一 一 一一 ーーー・ 140 

80∞ 
120 

70∞ / ト、
...-....- 100 

60∞ い/-
50∞ L/' / 80 

jjiI 1--1-11-1--1-1-1-1-1 ... --1-1 : 
10∞ 

。 。
1994 1鈎6 1鈎7 1鈎8 1999 20∞ 2001 2002 2∞3 2∞4 2005 2006 2007 2ω8 2∞9 2010 2011 2012 
圃園 練式会社(左軸) ー一株式合資会社(右軸) 園田・ 欧州抹式会社(右軸)

出所 :Faust. Thamm. 2015. S.18. 
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図表・3 ドイツ圏内企業の上場企業数

JIAJJJ49dJdPIヂV16γぬ》ぷ♂VV16:16γ
園田-Numberof Usted com凹n回 dorr阻 tic-nach World Federa百onof Exchanges 

QueDe: World Federation ofExchanges 

出所:Faust. Thamm. 20日.S.20. 

E ドイツ100大企業の分析:独占委員会の分析

1.ドイツ100大企業の企業形態

図表-4は.2004年.2008年そして2012年のドイツを代表する付加価値額上位100杜の企業形態であ

る。ドイツ100大企業でも企業形態の多様性を確認することができる。 2012年現在， ドイツを代表す

る巨大企業でも，株式会社形態を採用している企業は64杜に止まり，法律形態としては極めて大きな

多様性を有していることを確認することができる。

-24-
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図表・4 ドイツ100大企業の法律形態 (2004年， 2008年， 2012年)

法律形態 企業数

2004年 2008年 2012年

株式会社 (AG) 75 71 64 

欧州会社 (SE) 。 4 5 

有限会社 (GmbH) 6 6 7 

公法上の法人 4 3 3 

登記済協同組合 2 2 2 

商法典264条a項の意味での合資会社もしくは合名会社1) 32) 52) 7 

合資会社 (KG) 5 5 6 

株式合資会社 (KGaA) 2 2 3 

相E保険会社 3 1 3 

その他(財団・分類不能) 。 。 。
総計 100 100 100 

一ーーー-'-ーー

1) r商法典第264条aの意味での合名会社 (OHG) ・合資会社 (KG)Jとは，少なくとも一人の無限
責任社員が，自然人ではないなどの会社を指す (a.a. 0.， S.191.)。すなわち，人的会社の有限責

任化を体現する会社であると考えられる。この場合，資本会社に適用される，第264条第1項から

第5項(年度決算書及び状況報告書の作成義務)までの規定はこの種のOHGとKGにも適用される

(商法典第264条a)。

2) 2008年の分類では合名会社 (OHG)は独立した項目として分類されているが2012年に合わせて

集計した。

出所:Monopolkommission， 2006， S.190， 2008. S.116， 2014. S.191. 

図表・5 2006年と2012年の経済部門ごとの100大企業の分類

経済セクタ] 企業数
100大企業の付加価値 一企策当たりの平均付
に占める割合(%) 加価値観{百万引

2006年 2012年 2006年 2012年 2006年 2012年

製造業 61 57 58.5 61.5 2，695 3，123 

商業 10 9 7.2 6.7 2，009 2，170 

交誼・サービス 13 19 20.9 21.2 4，526 3，225 

金融 9 9 8.6 7.0 2，668 2，249 

保暁 7 6 4.8 3.5 1，934 1，705 

全企業 100社 100社 100.0 100.0 2，809 2，893 

出所:Monopolkommission (2010) . S.109. (2014) . S.178. 
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図表-5は. 2006年と2012年の経済セクターごとに100大企業を分類したものである。これによれ

ば. 100大企業のうち圧倒的に製造業が61社.57社と多数を占めており，付加価値額でも 6割に達し

ている。注目すべきは，この製造業は2006年から12年に 3社減少しているにもかかわらず，付加価値

額シェアは逆に58.5%から61.5%に拡大している点である。これはこの間の業界再編と製造業の好調な

業績を反映している。一方 交通・サービスセクター，金融 ・保険セクターはドイツ経済のサービス

化が叫ばれながらも平均付加価値額では減少している。

2.ドイツ100大企業の付加価値シェア

図表-6は， ドイツ全企業付加価値額. 100大企業の付加価値額の推移とそのシェアを示している。

これによれば.2012年現在， ドイツ企業全体の付加価値合計. 1.8兆引こ対して. 100大企業は0.3兆ε

で，全体の16%を占めていること，そのシェアは2000年のピーク時の20.1%から漸減傾向にあること

を確認することができる。

図表・6 ドイツ全企業の付加価値額と100大企業の付加価値額 (1978年から2012年)

Anteil def" "100 Grosten" in % 
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1田0
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2剖)4

2田6

2目)8
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o 

§ 10 

2凹 400 

15 20 

600 8凹

25 

企業全体

100大企業

1∞大企業シェア

1.0∞ 1.2邸 1.400 官6叩 1.800

付加価値額 (10億e)

出所 :Monopolkommission. 2014. S.178. m . ドイツ100大企業の資本結合と人的結合
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3.ドイツ100大企業の資本結合

図表・7は，資本結合 (Kapitalverflechtung)の種類ごとの100大企業の分類の推移 (1990年-2012

年)を示している。この間， 100大企業の資本参加状況の推移からすれば，たとえ，巨大銀行の株式

保有が減少してきたとしても ドイツ巨大企業それ自体の伝統的所有構造に大きな変化は確認できな

い。図表ー 7によれば， ドイツ100大企業の中で「単独個人.同族，同族財団の過半数所有」は2012

年でも26杜と一番多く，次いで「外国人単独過半数J (海外の多国籍企業の子会社)の21杜と続き，

「公的機関が過半数を所有」している会社(公企業)も15杜に上っている。コーポレート・ガパナン

スの議論で大きな焦点をなす「所有と経営(ないし支配)の分離」が問題となる 150%以上が分散所

有」は23杜に過ぎないのであり， 1990年以降の推移をみると，むしろ「分散所有」されている会社数

は減少している。

例えば，独占委員会の報告書 (2014年)によれば， 2012年に「単独個人・同族・財団」が過半数

を所有している企業にはフォルクスワーゲン (VW) (53.10%)，自動車部品の世界的サプライヤー

あるロパート・ボッシュ社 (RobertBosch GmbH) (99.40%)，流通大手メトロ (MeteroAG) 

(50.01 %) ，メディア・コングロマリットであるベルテレスマンSE株式合資会社 (Bertelsmann

SE & Co. KGaA) (100.0%)， LidlやKauflandといったブランドを有する小売り大手， Schwarz 

Gruppe (100.0%) ，部品メーカーとしてして知られ， 100大企業の付加価値額順位60位に位置する，

アドルフ ピュルテ有限合資会社 (AdolfWurth GmbH & Co. KG) (100%)，製薬大手のペリン

ガー・ゾーン株式合資会社(c.H. Boehringer Sohn AG & Co. KG) (100%)などは「同族企業」

として知られている。一方， 1民営化」の波で公的所有の「後退」が進展していると主張されてきた

(Zugehor， 2003， S.71正)が，同報告書によれば， 2012年現在， ドイツ鉄道 (DeutscheBahn AG)や

自動車部品のZFFriedlichshafen AGは依然として100%の公的所有であるし，特殊化学品メーカーと

して世界的に知られているエボニック・インダストリーズ AG (Evonik lndustries AG) も株式の

74.99%が「公的所有」となっており，その100大企業に占める数は1990年代以降も一定の割合を占め

続けていることが注目される (Monopolkommission，2014， 208正)。
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図表・7 資本結合の種類ごとの100大企業の分類 (1990年・2012年)

資本結合関係 1990 1992 1994 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 

100大企業の一社が
2 。 。 1 1 。 1 。 。 。 2 1 。

過半数所有

外国人単独過半数
17 16 18 14 14 17 23 25 24 28 27 26 21 

所有

公的機関が過半数
8 11 13 13 13 13 12 11 11 12 12 13 15 

所有

単独個人，同族，同族
22 19 17 19 19 18 16 18 22 21 23 22 26 

財団の過半数所有

50%以上が分散所有 31 29 29 27 27 22 20 22 21 20 21 21 23 

上記以外の過半数
4 5 5 5 5 9 10 8 8 7 8 10 8 

所有

100大企業の共同
16 20 18 21 21 21 18 15 13 12 7 7 7 

過半数所有1)

1)原文では， “Ohne Mehrheitsbesitz"であるが，この点について本文では IUOO大企業』
集団の複数の企業が共同して出資持分の過半数を占めている限りで「過半数なし (keine

Mehrheit) Jという範曙に分類されているJ(a. a. 0.. S.215)という記述に依拠して「共同過半
数所有」とした。

出所:Faust. Thamm. 2015. S.42. 

図表-8は. 1978年から2012年の期間における資本結合の件数と強度を示している。 1986年から1996

年までの資本参加件数は72件から143件にまで増加した後で.2010年までに37件にまで減少してい

る。この資本参加件数が2010年から12年にかけて58件に増大しているのは，独占委員会の報告書によ

れば，データ・ベースの変更によるとされる (Monopolkommission.2014. S.219.)。

図表-8の白地の棒グラフは，一年間の資本結合の強度の程度としての100大企業間の相五依存度

(Grad der Interdependenz)の程度を示している。相五依存度は. 100大企業の付加価値総額に占め

る，資本参加企業に対する持分に応じた付加価値額の割合で産出されている。 2004年における大きな

落ち込みは，独占委員会の報告書によれば， ドイツ復興金融公庫 (KfWBankengruppe)がこの年一

時的に100大企業から抜け落ちたためである (a.a. 0.. S.219.) 0 2010年に対して12年の相互依存度は

資本参加件数が58件と増加しているにもかかわらず.4.6%と落ち込んで、いる。その理由は.MAN SE 

とポルシェがvwに統合され， これが100大企業分析から外れたことが大きい。同時に. Iドイツの金
融サービス機関はしばしば間接的に投資信託会社 (Fondsgesellschaft)を通じて所有しているが，大

抵の場合，議決権は僅かしか持たないJ (a. a. 0.. S. 219.)。

こうして，図表-8から100大企業のグループ内の資本参加件数自体は1990年代後半以降，減少傾向

にあるが，ネットワーク内の企業数，資本参加企業数そして持分所有者数自体には大きな変動が確認

できない。
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図表・8 ドイツ100大企業聞における資本結合の推移 (1978年・2012年)
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出所:Monopolkommission， 2014， S.225. 

4.ドイツ100大企業の人的結合 (PersonelleVerflechtungen) 

独占委員会報告書はドイツ100大企業間の人的結合についても調査を行っている。この人的結合

は，100大企業の業務執行機関役員 (Geschaftsfuhrungsmitglieder)が100大企業の他の企業の監督機

関 (Kontrollorgan)4役員に就任している場合と，少なくとも 2社以上の監督機関役員を兼任してい

る場合とに分けて集計されている。2012年には28社 (2010年:27社)の業務執行機関役員が100大企

業の監督機関役員を兼任しており ，31社 (同:43社)の監督機関では. 100大企業の監督機関役員の

兼任が明らかになっている。 f2010年との比較において，2012年における人的結合数は減少してお

り. . . .2012年，最大10社の業務執行機関役員は.平均1.3杜 (同:1.9杜)の他社の監督機関に就

任している。2012年には3社以上を兼任している企業は存在しない。J(Monopolkommission， 2014， 

S.22U 

図表-9によれば.監督機関への兼任役員数は1996年から2012年までに延べ420件から155件へと約

63%減少している。業務執行機関役員の外部の監督機関への派遣数は186件から42件へと約77%も滅

4 ドイツでは，株式会社の場合には.I監査役会J(Aufsichstrat)が監督機関として知られているが，独占員会の報
告書に よれば，これ以外に.100大企業の多様な法律形態に準じてさ まざまな長督機関(例えば， Verwaltungsrat， 
G悶 llschaftleraus叫 uss，Veロm田lungsausschuss，Untemehemensrat etc.)が設置されているという。Cf.Mono凹lkommission.
2014， S220. 
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少している。とりわけ銀行・保険会社の執行役会役員の100大企業の監督機関への派遣は101件から12

件へと約88%減少している。一方，製造業 商業 交通・サービス部門では85件から30件と約63%減

少している。

図表・9 ドイツ100大企業聞における人的結合(1978年-2012年)

600 

600 己コ Jド金融機i品l業必十Ml機11J役員の結合 曲。

闘圃 金融機関 (銀行 ・保険)業務執行機関役員の結合
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、え 155 

叩oU U U U己UJ 1931 1781 J 1刊 九一 100 

1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 

出所 :Monopolkommission， 2014， S.225. 

図表-10は2010年 (96社)と2012年 (97社)の監督機関と業務執行機関の役員構成を明らかにして

いる。

これによれば，2012年の調査対象企業97社 (2010年:96社)の監督機関メンバー総数1.520人

(同:1.522人)であるが.このうち使用者側は840人 (同:849人)と労働者側は680人(同:673人)

を占めている。一方，業務執行機関構成員は541人 (同:526人)で平均一社あたり5.6人(同:5.5 

人)となる。監督機関の使用者側代表のうち銀行，保険部門出身の監督機関代表は20名 (2.2%) 

から12名 (l.4%)に減少している。公的機関代表は96人で1l.4%と2010年と変化が見られない

(Monopolkommission， 2014， S.226f) 0 97社のうち31社の監督機関代表者 (Vorsitzendedes 

Kontrollgremiums)は他社の業務執行機関ないし監査役に就任している。監査役会会長が他社の業務

執行機関役員に就任しているケースは3人に過ぎない (2010年6人)。 監督機関の代表(例えば，監

査役会会長)の3分の1(32人)は.かつて同一企業の業務執行役員であった (うち26人は執行役会
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会長)。

2つのケースで，使用者代表の役員が5杜の監督機関構成員を兼任し(この場合には業務執行機関

役員との兼任はない). 6人(うち 1名が労働組合代表)が4社の監督機関構成員を兼任していた。

また14人は3杜.60人が2社の監督機関構成員を兼任していた。業務執行役員の他社の監督機関兼任

の最高数は3杜であった。 5つのケースでは2社.36のケースでは1社の監督機関役員を兼任してい

た。したがって.DCGKの規定 5による上限数 (3社)を上回る兼任は上場会社における業務執行役

員については見られない (Monopolkommission.2014. 5.227.)。

ドイツでは現在. rダイパーシティ」の議論， とくに女性の役員・管理職へのクオータ制の法制
化 6が実現されている。図表・10によれば，監督機関における女性役員の割合は2010年と12年との聞で

上昇している。とくに労働者代表の女性の割合は23.2%(2010年:18.6%)と，使用者側代表の12.4%

(同:8.4%)の約2倍に達している。しかし業務執行機関における女性の割合は2010年の2.5%から

12年の5.4%へと 2倍に増加しているとはいえ，監督機関の女性比率に比べ，業務執行機関における女

性比率は低い。

5 DCGKでは，執行役会メンバーは，その任務を果たすために十分な時閑を確保するために3社を超える兼任を引き受
けるべきではない(句5.4.5項)と規定されている(本稿4ω0頁.DCGK. 2却01日5.S.lロ2.幻.)
6 2加01日5年4月に施行された「私経済並びに公務における管理職への女性と男性の同権的参加のための法律」によつて「監
査役会の女性と男性のそれぞれ3ω0%の最低限の割合は.2016年1月1日以降必要となる新たな選出と派遣において一人
もしくは複数の監査役会ポストを任命する上で顧慮されねばならない」とされている。

吋
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陸表・10 100大企繋の裁替機鵠(Kontrollgremien)におLする機関構或役員の分類

実 数 害j ぷ口芸、

グループ
2010年 2012 2010年 2012 

100大企業の業務執行役員 71 4告 8.4 5. 8 

公約機関 96 設5 11. 3 11鑑4

その他 680 各寺5 80.3 82. 7 

総数 849 銭40 100 100 

うち女性役員数 71 104 8.4 12.4 

労働者代表

労働組合代表 176 174 26.2 25.6 

{経営協議会・管理職) 497 73.8 74‘4 

673 680 100 100 

うち女性役員数 125 158 18.6 23.2 

襲ま3響機鵠役員総数 1522 1520 100 100 

ける平均役員数 15. 9 15. 7 

55.8 55.3 

労働側代表 44.2 44. 7 

業務射す機関の役員総数 526 541 100 100 

兼任役員数 54 42 10.3 7.8 

うち銀行・保検会社 12 s 2.3 1.7 

フ 22 18 4.2 3. 3 

業務執行機関の女性役員数 13 29 2. 5 5.4 

出所:Monopolkommission. 2014. S.226.組し一部部除し，項闘の)1髄序を入れ替えている。

1V. DCGK(企業統治詣針}とこ欝盟トップ・マネジメント

1. DCGKの諸規定の性格と適用対象

DCGKは，強行法である株式法などの法的諸規定と，こうした法規定を越えてより良い企業経営と

コントロ…ルを実現するための[勧告Jと，さらに進んだ「最良の実践Jのための補充的な「披誕J

に合んゼいる。 DCGKによれば. rコードの勧告は本文ではすべきである(“soll")jとい
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う言葉を使用することで特徴づけられる。会社はこの勧告から語離しうる。しかしその場合には年

一度これを開示し，語離を根拠づける義務がある (complyor explain)。これによって会社は部門

特有な，あるいは企業特有のニーズを考慮に入れることができる。コードの勧告から十分根拠づけら

れた講離は良き業務執行のためになる。こうして，コードはドイツ企業体制の柔軟化と自己規制に貢

献する。さらにコードは，開示することなく語離できる推奨を含んでいる。これについてコードは

『した方がよい(“soIlteづ』という概念を使用している。それ以外の用語上特徴づけられない，コー

ドの部分は法的規定と注釈に関わっているJ (DCGK， 2015. S.2) 0 DCGK自体はソフト・ローであ

り，この「勧告」に従うかどうかは強制ではなく，企業の「自主性」に委ねられているものの，株式

法161条1項により，上場会社の執行役会と監査役会は年一度.DCGKの「勧告」のうちどれが「過

去において遵守され，また現在遵守されているか，そしてどの勧告を過去に適用しなかったか，もし

くは現在適用していないか，そしてなぜ遵守または適用しないのか，その理由をJ. 1状況報告書

(Lagebericht) Jにおける「遵守に関する対応説明 (Entsprechungserklarung)Jにおいて説明し

なければならない(ミュルベルト.2013. 9頁)のであって，この点「ハードな『ソフト・ローjJ 

の'性格を持っている(ミュルベルト.2013. 20・21頁)。なお. 1推奨」には遵守しなくとも説明義務

はない。

2. DCGK (2015)の規定内容

ドイツのコーポレート・ガパナンスに対する「透明性」は株主だけではなく，資本市場参加者，投

資家，顧客，従業員，そしてその他のステークホルダーに向けられ，こうした要求に応えるための

DCGKの諸規定はドイツ企業への「信頼」を高めるとの理解に立っている。

フールマンらによれば IDCGKの目標は高潔さ(Integritat).責任ある者の企業の利益への集

中 (Konzentration) .企業発展の持続可能性 (Nachhaltichkeit)であるJ (Fuhrmann. Linnerz. 

Pohlmann. 2016. S.20.)とされる。

DCGK (2015)は序文にあたる第1章を除き. 6つの章から構成されている。すなわち，第2章

「株主と株主総会J.第3章「執行役会と監査役会の協力J.第4章「執行役会J.第5章「監査役

会J.第6章「透明性」そして第7章「決算と監査」がこれである。 DCGKは毎年一度の改訂によっ

て「勧告」と「推奨」も見直されているが.2014年版では102個の「勧告」と 6個の「推奨」から構

成される。こうしたDCGKの諸規定によって. 1ドイツのコーポレート・ガパナンス・システムを透

明性の高い，理解できるものにするという目標を持っている。コードは内外の投資家，顧客，協働者

そして公衆の， ドイツ上場会社の指揮と監視への信頼を高めるJ(DCGK， S.l.)ことが意図されている。

DCGKによれば. 1コードは何よりもまず，株式法第161条第1項第2文の意味で，上場会社と資

本市場に接近しうる会社に向けられている。資本市場を志向しない会社にもコードへの配慮が勧告さ

れるJ (DCGK， 2015. S.2) と述べている。従って.DCGKはドイツの証券取引所に上場している株

式会社 (AG). 株式合資会社 (KGaA)及び欧州会社 (SE)が主たる適用対象となるが，有限会社
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(GmbH)や合資会社 (KG)も取引所で取引される社債の発行を行っている場合にはコードの遵守が

求められている (Fuhrmann.Linnerz. Pohlmann. 2016. S.3U。

3. DCGKとトップ・マネジメント組織

DCGKは序文において以下のようにドイツの二層型トップ・マネジメント組織の特徴を述べてい

る。すなわち，

「ドイツの株式会社は二層型管理システムを法的に規定されている。執行役会 (Vorstand)は企業

を自己の責任において指揮する。執行役会メンバーは企業指揮について共同して責任を担っている。

執行役会会長は執行役会メンバーの仕事を調整する。監査役会 (Aufsichtsrat)は執行役を任命し，

これを監視しこれに助言し，企業にとって根本的に重要な意思決定に関わっている。

監査役会メンバーは株主総会において株主によって選出される。囲内で500名以上，または2千名

以上の労働者を有する企業においては労働者も監査役会の3分の1または半数が労働者によって選出

される代表者から構成される監査役会において代表される。 2千名以上の企業においては，実際には

常に持分所有者代表である監査役会会長は決定を左右する第二票権を保持している。株主によって選

出される持分所有者代表と労働者代表は等しく企業の利益 (Unternehmensinteresse)に義務付けら

れている。

これに代わって欧州会社 (SE)は，統一的な指揮の機関(管理協議会:Verwaltungsrat)によって

国際的に普及した管理システムを選ぶ可能性を切り開いている。

SEにおける企業レベルの共同決定の形成は原則的に経営者側と労働者側との聞の協定によって決定

される。 EU加盟国における労働者も含められる。 J (DCGK，) 2015. S.l) 

以上のように.DCGKはドイツの伝統的なニ層型組織と共同決定の存在を前提としており.SE形態

を選択する場合にも，経営参加形態について労使協議と合意の必要性を確認している。

4.監査役会と執行役会の協力 (Zusammenwirken)

DCGKでは，以下のように二層型組織の二つの会社機関の緊密な協力こそ企業の繁栄のために必要

不可欠と捉えられている。すなわち.DCGKの第3章で以下のように規定されている(以下において

「勧告)は二重線を. r推奨」は下線を引いている)。
r3.l 執行役会と監査役会は企業の繁栄のために緊密に協力する。
3.2 執行役会は，監査役会と企業の戦略的方向付けを調整し，定期的に戦略の具体的展開状況を審

議する。

3.3 根本的重要性を有する業務に対して-これらは場合によっては詳細に定款もしくは監査役会が同

意留保事項 CZustimmungsvorbehalte)を確定する。この同意留保事項には，資産，金融ないし収益

状態を根本的に変えるような意思決定ないし措置が入る。

3.4 監査役会への'情報提供は執行役会の任務である。けれども，監査役会は，それはそれでこの機関
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に適切な'情報提供がなされるように自ら確保しなければならない。このために監査役会は執行役会の

情報提供義務と報告義務をより詳細に確定しておくべきである。

執行役会は，監査役会に，定期的，適時，包括的に，企業にとって重要な戦略，計画，業務動向，

リスク状態，リスク管理及びコンブライアンスのあらゆる問題についてa情報提供する。執行役会は樹

立された計画と目標からの業務経過の語離について立ち入ってその理由を説明する。

執行役会の監査役会への報告は，通常，文書で行われるべきである。意思決定に必要な資料は監査

役会メンバーに会議に先立つて可能な限り早く送付される。

3.5 良き企業管理は執行役会と監査役会との間，並びに執行役会及び監査役会内部でのオープンな議

論を前提とする。そのために包括的な信頼の確保が決定的に重要である。

全ての機関メンバーは，そのメンバーを支えるために関わっている従業員が，同じように守秘義務

を順守するよう確保する。

3.6 共同決定が行われている監査役会において，株主代表と労働者代表は，それぞれ別個に監査役会

の会議を.場合によっては執行役会メンバーとともに準備する。監査役会は必要な場合には執行役会

抜きに会議を開催すべきである。

3.7 買収提案がなされた場合には，標的会社の執行役会と監査役会は株主がその提案状況を知悉した

上で意思決定を行いうるためにその提案に根拠のある態度表明を行わねばならない。執行役会は，買

収提案の公表後，結果が公表されるまでの期間，提案の成功が阻止されるであろう，いかなる行為も

行ってはならない。そうした行為とは，法律規制に基づいて許容されない行為である。その決定にあ

たって，執行役会と監査役会は株主と企業の利益に拘束される。

執行役会は.買収提案がなされた場合.株主が買収提案を審議し会社法上の措置を決議する.臨

時株主総会を招集した方が良い。

3.8 執行役会と監査役会メンバーは正しい企業管理の規則を遵守する。もしそのメンバーが通常かっ

誠実な業務指揮者の注意義務に有責に違反する場合には，そのメンバーは会社に対して損害賠償責任

を負う。企業家的意思決定において， もし執行役会もしくは監査役会のメンバーが，相応の情報に基

づいて会社の繁栄のために行為したと理性的に考えられる場合には，いかなる義務違反も存在しない

(経営判断のルール)。

会社が執行役会に対して役員損害賠償保険を掛ける場合には，損害額の最低10%から執行役会メン

バーの年間固定報酬の1年半の水準まで自己負担額が契約上明記されねばならない。

監査役会に対する役員賠償保険においてそれに対応した自己負担額が契約上取り決められるべきで

ある。

3.9 執行役会と監査役会メンバー並びにその親族への企業の信用供与の承認は監査役会の同意を必要

とする。

3.10 コーポレート・ガパナンスについて，執行役会と監査役会は年に一度(コーポレート・ガパナ

ンス報告書において)報告すべきであるし企業管理の説明と関連してこの報告書を開示すべきであ

F
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る。その際，コードの提案に態度を表明した方が良い。会社はコードの過去5年間の対応説明報告書

を自社のインターネットサイトで入手可能とさせておくべきである。 J (DCGK， 2015. S.40 

5.執行役会と監査役会の役割と責任

DCGKでは，第4章の執行役会について以下のように規定している。

r 4.1 執行役会の任務と管轄事項
4.1.1 執行役会は企業の利益のために，それゆえ株主，その労働者.およびその他の企業とつながり

のある集団(ステイクホルダー)の利害を考慮しながら持続的価値創出という目標をもって，自己の

責任において企業を指揮する。

4.1.2 執行役会は企業の戦略的方向付けを展開し これを監査役会と調整しその具体化に努める。

4.1.3 執行役会は法律上の諸規定並びに企業内部の方針を道守し，コンツェルン企業によるその遵守

に努める(コンブライアンス)。

4.1.4 執行役会は企業における適切なリスク・マネジメントとリスク・コントロールに努める。

4.1.5 執行役会は企業における管理者の任命において多様性に配慮しその際，特に女性の適切な顧

慮に努めるべきである。執行役会以下の二つの管理レベルで女性の割合に対して.執行役会は目標値

を定める o

4.2 執行役会の構成と報酬

4.2.1 執行役会は複数人から構成され，一人の会長もしくは代表者を有すべきである。業務内規は執

行役会の仕事，とくに個々の執行役会メンバーの管轄事項，執行役会全体に留保される業務事項並び

に執行役会決議における必要な採決方法(全員一致か多数決か)を定めておかなければならない。

4.2.2 監査役会全体会合は個々の執行役会メンバーのそれぞFれの報酬総額を決定する。執行役会契約

を扱う委員会が存在する場合には，この委員会が監査役会全体会合にその契約を提示して説明する。

監査役会全体会合は執行役会に対する報酬制度を決議し 定期的にこれを検証する。

個々の執行役会メンバーの報酬総額は場合によってはコンツェルンの給与を勘案して業績評価を

ベースとして監査役会全体会合で決定される。報酬の妥当性基準をなすのは，個々の執行役会メン

バーの任務，その個人的業積，経済状態，企業の成功と将来の見通し並びに参照環境を考慮した報酬

水準.さもなくば，会社において重視される報酬構造である。その際，監査役会は，執行役会報酬と

上級管理職と従業員全体の報酬とのバランスをこれまでの動向を脱みながら考慮すべきである。

監査役会は.報酬の妥当性を評価するために，外部の報酬コンサルタントの参加を求めるならば，

執行役会ないし企業からの独立性に配慮すべきである。

4.2.3 執行役会メンバーの報酬総額は，金銭的報酬，年金，および約束された報酬，とくに活動の終

7 その確定は遅くとも 2015年9月30日までに実現されねばならない。目標値の最初に確定された期限は2017年6月30
日を越えることはできない (2015年4月24日の「私経済並びに公務における管理職への女性と男性の同権的参加のため
の法律」に依拠した株式法導入法第25条第1項，連邦法令公報.IS.642. 656)。
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了に対して約束された報餅1.あらゆるフリンジベネフィット，そして執行役会の活動に関して約束さ

れ，対象事業年度に与えられる第三者によるベネフィットを含んでいる。

報酬構滋は，持続的な企業の発牒合志向しなければならない。

変動報酬部分が原則的に複数年の査定根拠を持つように

の報鱗部分は，その棲或部分も，また報渉H総:績の点からも遠窃でなけれ

ばならないし，とくに不透努なリスクを寝るように誘導するものであってはならない。

を負う3重要な理由によって雇用契約が終了する場合には，その執行役会メンバーへの支払いは行われ

ない。滋職給付上限額はこれまでの業務年度の報酬総額，場合によっては当該年度の報醗総額の見込

り給付の豹東は選草案捨付上i翠額の150%を越えるべきではない。

4.2.4 各執行役会メンバー倒別報酬総翻は，個人別に固定報酬部分と波動報酬部分に分けて開示され

る。問機なことは，各執行役会メンバ…に執行役会メンバーが早期に荘用契約を終了するか， もしく

は通常の任期契約を終了する場合に与えられ，また事業年更に変更されてきたベネブイッ千の約束に

ついても適用される。株主総会が4分の3の氷誌が俸のやり方を決議した場合には，鍔示は行われない0

4.2.5 器禁は付義務懇書もしくは状議報告議において行われる。状態報告繋の一部として報観報告に

おいて執行設会メンバーに対する報醜綴j撲の基本的特畿が表示される。

門
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一報告年度に与えられる手当(フリンジベネフィットを含む)。変動報酬部分においてはその報酬の

上限と下限額が付加される。

ーそれぞれの参照年度ごとに区分して表示された，固定報酬，短期的変動報酬そして長期的変動報酬

からなる報告年度のフローの報酬額。

一報告年度における，またはその事業年度に対する年金給付並びにその他の年金給付・年金費用。

こうした情報に対して，コードに添付されている表のテンプレートが使用されるべきである。

4.3 利益相反

4.3.1 執行役会メンバーは企業の利益に拘束される。彼らは，自らの意思決定において決して個人的

利益を追求しではならず，その企業のために行う仕事において競業禁止を受けており，企業に帰属す

るピジネス・チャンスを自分のために利用しではならない。

4.3.2 執行役会メンバーと従業員はその仕事と関連して自分のためにあるいは他の個人のために第三

者からの不当な利益を要求したり，これを受けたり，あるいは第三者に不当な利益を供与したりして

はならない。

4.3.3 全ての執行役会メンバーは，監査役会に対して利益相反を遅滞なく開示するとともにしこれ

を他の執行役会メンバーに伝えるべきである。企業と執行役会メンバー並びにメンバーに近い個人，

メンバーと個人的に近い企業との聞の全ての取引は，業界内での通例の基準に対応しなければならな

い。執行役会メンバーに近い個人または企業との重要な取引は，監査役会の同意をもってしか行われ

るべきではない。

4.3.4 執行役会メンバーの副業，とくに企業外の監査役会の兼任は 監査役会の同意をもってのみ引

き受けるべきである。 J (DCGK， 2015. S.6 -S.9J 

6.監査役会の役割と責任

DCGKでは，監査役会について以下のように規定している。

15.1 任務と管轄事項

5.1.1 監査役会の任務は，企業の指揮に対して定期的に助言を与え，監視することである。監査役会

は，企業にとって根本的に重要性を有する意思決定に関与しなければならない。

5.1.2 監査役会は，執行役を任命し，解任する。執行役会の構成において，監査役会は多様性にも配

慮すべきである。監査役会は，執行役会における女性の割合について目標値を定める。監査役会は，

執行役会と一緒に長期的な後任計画にも配慮すべきである。

監査役会は，執行役会メンバーの任命並びに役員報酬を含む任用契約の諸条件の扱いを準備すること

を，委員会に委ねることができる。

最初の執行役会メンバーの選任時には.通常は.最大限5年の任周期聞を適用しない方が良い。任

期満了の一年以上前に，任期終了と同時に再任されることを決めることは，特別な事情がない限り認

めるべきではない。執行役会メンバーの年齢制限が決定されるべきである。
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5.1.3 監査役会は，業務規定を定めるべきである。

5.2 監査役会会長の任務と管轄事項

監査役会会長は，そのメンバーの中から監査役会によって選出される。監査役会会長は監査役会に

おける活動を調整し，その会議を指揮し，監査役会の，対外的利害を代表するb

監査役会会長は監査委員会の委員長を兼務すべきではない。

監査役会会長は，監査役会会議前に執行役会，とくに執行役会会長ないし代表と定期的にコンタク

トし，彼らと企業の戦略.計画，業務の進捗状況.リスク状態.リスク・マネジメント並びにコンブ

ライアンスの問題に助言すべきである。監査役会会長は，企業の状態と進捗状況並びに企業の指揮に

とって極めて重要な事象について，執行役会会長ないし代表から遅滞なく情報が提供される。監査役

会会長は，その後.監査役会に情報を伝え.必要とあらば.臨時監査役会会議を招集すべきである。

5.3 各種委員会の設置

5.3.1 監査役会は，企業の特徴及び監査役会規模に応じて専門的な資格を有する委員会を設置すべき

主室主L 各委員会の委員長は，その活動内容について監査役会に定期的に報告する。

5.3.2 監査役会は，監査委員会を設置し，この委員会が，特に，会計報告作成過程，内部統制制度，

リスク管理制度，内部監査制度の実効性の監視，また，会計監査の監視，この場合においては特に，

会計監査人の独立性，会計監査人が追加的に提供するサービス，会計監査人への監査委任，監査重点

の決定，監査報酬契約，コンブライアンスに従事する。ただし，これらを別の委員会が担当している

場合はこの限りではない。監査委員会の委員長は，会計報告作成原則及び内部統制手続きの適用に専

門的な知識と経験を有するべきである。監査委員会の委員長は，独立した者であって，少なくとも過

去2年以内にその会社の執行役会メンバーを務めた者であるべきではない。

5.3.3 監査役会は，持分所有者の代表のみで構成される指名委員会を設置すべきである。指名委員会

は，監査役会メンバーを選出するために開催される株主総会に提案するに相応しい候補者を指名すべ

きである。

5.4 監査役会の構成及び報酬

5.4.1 監査役会は，そのメンバー構成について，全体として任務をきちんと知覚するために必要な知

識，能力，専門的経験を有するよう構成されなければならない。

監査役会は，企業の特殊性を考患しつつ，企業の国際的な事業活動，利益相反の可能性.5.4.2で意

味するところの独立監査役会メンバー数.監査役会メンバーの年齢制限の決定.監査役会メンバーと

しての任用期間の決定.並びに多様性を考慮した具体的目標を定めておくべきである。共同決定法，

モンタン共同決定ないし共同決定補充法が適用される上場会社の場合には，その監査役会は最低限女

性30%.最低限男性30%から構成されるヘその他の，均等法適用対象会社については，監査役会は

8 監査役会の女性と男性のそれぞれ30%の最低限の割合は.2016年1月1日以降必要となる新選出と派遣において一人
もしくは複数の監査役会ポストを任命するために顧慮されねばならない (2015年4月24日の「私経済並びに公務におけ
る管理職への女性と男性の同権的参加のための法律」に依拠した株式法導入法第25条第2項，連邦法律官報IS.642.656)。
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女性の割合について目標値を定めておく o

所管とする選挙委員会に監査役会が提案する際には，こうした目標が考慮されるべきである。監査

役会の構成とその目標具体化の状態はコーポレート・ガパナンス報告書において開示されるべきで

ある。

監査役会は，新たな監査役会メンバーの選出を株主総会に提案する際に.期待されうる目標値に近

づきうるように，その時々の候補者について確認すべきである。

監査役会は，株主総会への選出提案において，各候補者の，企業，会社機関及び会社に関わってい

る主要株主との個人的.取引上の関係を開示すべきである。

この開示に関する本コードの勧告は 監査役会の評価に基づいてその選出決定のために客観的判断

を行う株主が決定的と見なすであろう状況に限定される。

ここでの勧告という意味で重要な関わりを持つのは，会社の10%を超える議決権付株式を直接また

は間接的に保有する株主である。

5.4.2 監査役会には，自らの評価に基づいて妥当な数の独立したメンバーを含めるべきである。本

コードの勧告の意味では，会社，その機関，支配的株主，またその株主と結びついた企業と個人的も

しくは取引上の関係にあり，重要な，一時的ではない利益相反が根拠づけられる場合には，こうした

監査役会メンバーは独立的とはみなされない。

監査役会には2人以上の元執行役会メンバーが属するべきではない。

監査役会メンバーは企業の重要な競業他社における機闘機能ないし助言職務を果たすべきでは

ないo

5.4.3 監査役会選挙は個人毎に行われるべきである。監査役会メンバーの裁判所による選任申請は次

回の株主総会までとする期限をつけるべきである。監査役会会長に対する候補者提案は株主に周知

されているべきである。

5.4.4 執行役会メンバーは，会社の議決権の25%を超える議決権を有する株主の提案により選任さ

れる場合を除き，任期満了後2年聞は会社の監査役会メンバーになることはできない。こうした

株主提案による，監査役会会長の交代は株主総会において説明されねばならない例外とすべきであ

る。

5.4.5 監査役会メンバーは，その任務を果たすために十分な時間を確保しなければならない。上場会

社の執行役会メンバーは，全体としてコンツェルン外の上場会社の監査役会やそれに匹敵するよう

な任務が要求されるコンツェルン外の会社の監査役会各種委員会において3杜を超える兼任を引き

受けるべきではない。

監査役会メンバーは，自らの任務を遂行するために必要な教育訓練と継続訓練を自己の責任にお

9 目標値の決定は遅くとも 20日年9月30日までに行われねばならない。目標値達成の期限は2017年6月30日を超え
ではならない (20日年4月24日の「私経済並びに公務における管理職への女性と男性の同権的参加のための法律」に依
拠した株式法導入法第25条第2項，連邦法律官報IS.642，656)。
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いて行うものとする。その際，監査役会メンバーは，会社から適切なサポートを受けるべきである。

5.4.6 監査役会メンバーに対する報酬は，株主総会の決定又は定款によって定められる。その際，監

査役会会長と副会長並びに各種委員会の委員長と委員であることは考慮されるべきである。

監査役会メンバーは，その任務と会社の事業状況に見合った報酬を受け取る。もし監査役会メン

バーに業績志向的報酬が認められているのであれば，この報酬は，企業の持続的発展に方向づけられ

ているべきである。

監査役会メンバーの報酬は，報酬構成部分別に細分化したうえで，個人別に，付属明細書もしくは

状況報告書において示されるべきである。また，企業から監査役会メンバーに対して支払われた報酬

もしくは個人的に提供したサービスに対する対価，特に，助言サービスや仲介サービスの対価につい

ては.個人毎に記載されるべきである。

5.4.7 事業年度内に開催される監査役会の会議並びにそのメンバーが所属する委員会の会議への出席

率が50%を下回る場合には.このことは監査役会報告において記載されるべきである。電話またはビ

デオ会議を通じた参加も出席と見なされるが，これを通例としてはならないであろう。

5.5 利益相反

5.5.1 いずれの監査役会メンバーも企業の利益に義務付けられている。監査役会の決定に当たっては

個人的な利益を追求したり，企業に向けられた事業機会を自らのために利用したりしてはならない。

5.5.2 いずれの監査役会メンバーも，顧客，サプライヤペ債権者もしくはその他第三者との聞での助

言又は会社機関の仕事を引き受けることにより生じうる利益相反は監査役会に対して開示されるべき

である。

5.5.3 監査役会は，生じる可能性のある利益相反及びその対応について，株主総会への監査役会報告

において通知すべきである。監査役会メンバ一個人に起因する.一時的なものではない重要な利益

相反が生じる場合には.その監査役会メンバーは退任すべきである。

5.5.4 監査役会メンバーと会社との間で 助言契約及びその他サービス・請負契約は監査役会の同意

を必要とする。

5.6 効率性テスト

監査役会は，定期的に，自らの活動の効率性について審査すべきである。 J (以上， DCGK. 2015， S. 

11・13.)

7.小括

以上， DCGK (2015年版)に依拠して。ドイツの上場会社における監査役会と執行役会，そしてそ

の両機関の協力に関する規定を示してきた。とくに執行役会役員の報酬水準規制(執行役報酬の透明

性，比較可能性とその上限規制)，監査役・執行役・管理者のダイパーシティ， とくに女性の活用推

進，役員の年齢制限，兼職制限，執行役から監査役への移動制限等の規制が目立つている。 DCGKの

道守状況に関する調査によれば， ドイツ上場企業， とくにDAX企業ではDCGKの「勧告」を道守して
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いることが報告されている (Axelv‘Werder und J. Turkall. 2015)。

V.DCGKと「企業の利益j

すでに1918年にラーテナウ (WaltherRathenau)が大企業を f私的非在jとして掠えるのではな

く，関箆経済全体の「共閉経演的(鮮mein柄rtschaftlich)J繋紫， したがって「社会的帯住jとし

て設えこうした企業譲が戦後ドイツの企業社会に設透していった。 19世紀半ば以捺の労働運

動の「共同決定J (経営参加)要求は戦後はすでに1950年代初鎮の f共関決定法jの整畿により

され，これ以降ドイツの企業社会に定着するところとなっていた。この点で私書財産崩震と f挺約の

自由jを柱とする「会社法」の限界が指摘され，広くステークホルダーの諸利害をも考慮した「企業

法Jの饗求がすでに1950年代から法学の議論においても大きな関心と議論を集めてきた(正井. 1989 

及び、海遊， 2013)。

こうしたドイツの缶統的企業鰻はDCGKにおいても反映されており，会社機関講成員の義務として

f会議の科主義jが強諒されている。この点で， し試し法裁畿の日本における iB本的穀営jの下で数

字目されてきた f会社中心主義Ji企業エゴjとは大きく異なる点は強議されなければならない。先

に述べたDCGK序文での「本コードは，社会的市場経請の諸原濃と錦和して，企業の存続とその持続

可能な価値創造(企業の利益)に対する執行役会と監査役会の識務を明らかにするものである oJ 

(DCGK， 2015. S.1.)それ以外にもDCGKでは様々な箇所で「合衆の利鎌J • i企業の繁栄jという

用語が機関構成員の義務として規議されているo例えば. i3.l 執行役会と監査役会は企業の繁栄

(Wohle des Unternehmens)のために緊密に協力するJ (DCGK， 2015. S.4.) .あるいは i4.執持

役会， 4.1 任務と管轄事項， 4.1.1 執行役会は企業の有益のために，ぞれゆえ株主，その労鎗者.

および、その飽の企業とつながりのある集額(ステ}クホルダー)の諸務審を考議しながら持議鵠鍾

穣創出という目標をもって，践

でいる 9)o

において企業を指織するJ (DCGK， 2015， S.6.)と れ

「企識の利益」概念について. iこの概念はすでに従前から(とくに法学)の議論において導入さ

れたものであり.DCGKでも機関の行動の最高の格率 (dieoberst配 Maximedes Organhandelns)を

示すために使用されている。 J(Beck. C.H.etaL. 2014. S.130.)また f企業の利益j観念はフ…jレマン

らによれば f多犠なステークホルダーの額ilU利害の上設に栓護づけられ，多様な持定利審

づいて (sachgerecht)調整する，よ殺の金業吾標から出発する。この場合，リスク資本を提設する

持分所夜替の毘諜は，企業の粍議を見出す上で韓関な?主意を受けるにしても，株主重魂アプロ…チの

ような排他的罷位性を持たないひそれどころか，その他のステークホルダーの利害は， ・・・ [i議場

~:j 配民撃される。こうしたステ…クホ jレダ}の利害の著しい包棋は，そのことが企業価値を持続的に

高める限りで妥当なものと見なされるで、あろう。その際，企業側憶は，さまざまなステ…クホルダ…

の鰭饗求を持続的3こ溝足させ，企業の存続に必要な，こうしたステ…クホルダーの支持を長期的に探
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証する企業能力の程度に基づいて測定される。 J (Fuhrmann， Linnerz， Pohlmann， 2016， S.200 

こうして， DCGKで規定される「企業の利益Jは「社会的市場経済の諸原理と調和して，企業の存

続とその持続的な価値創造に配慮しそこでは株主，その労働者およびそれ以外の，企業と結びつい

た集団(ステークホルダー)の利害を顧慮するという一般的格率を表すものJ (Beck， C.H.et.al.， 2014， 

S.130.)である。この点で， DCGKは機関構成員の責任として「社会受託者責任 (corporatesocial 

stewardship) Jとしての義務付けを示しているものと解される。

この点で， ドイツのコーポレート・ガパナンスでは何よりも「企業の利益J. I企業の繁栄Jを機

関構成員の義務と位置付けることで株主だけではなく，従業員，債権者，地域社会等の広範な利害を

企業家的意思決定において考慮するとともに，これを労働者代表と持ち分所有者代表とが監査役会を

通して監視・コントロールする仕組みを構築している。しかし 企業家的意思決定の判断において高

度の専門性を有することから，会計専門職等の「独立社外監査役Jを選任することで対応しようとし

ているものと考えられる。この場合には「独立社外監査役Jに期待されているのは労働者代表利害で

もなく，株主代表利害でもなく，まさに「公益J代表としての性格が強いものと言えると思われる。

すにでこうした「労働Jと「資本Jと「社会(中立)J代表から構成される共同決定は従業員 1千名

以上の石炭・鉄鋼産業企業に適用される， 1951年の「モンタン共同決定法」で構想されていたもの

であり，この構想こそ「多元的利害代表Jに基づく多元的コーポレート・ガパナンスであった(風

間， 2012)。この「モンタン共同決定法Jで構想されている多元的コーポレート・ガパナンス構想が

DCGKにおいても引き継がれているものと捉えることができる。

羽.多元的コーポレート・ガバナンスの実践と課題

本稿は，以上において，1)ドイツ特有の企業体制が， 1990年代以降，資本市場の圧力の高まり，

規制援和を柱とする制度改革，グローパル化の一層の進展にもかかわらず維持されていること， 2) 

ドイツを代表する付加価値額上位100社においても多様な法律形態が採用され，同族企業，多国籍企

業のドイツ子会社，公的機関による過半数所有(この点で「所有と支配の一致J)が過半数を超えて

いること， 3) ドイツの一部の経営者の「株主重視経営Jへの支持と「新自由主義J思想の浸透の下

で策定されてきたDCGK(企業統治指針)においても基本的に株式会社の伝統的な会社機関構造，監

督機能と業務執行機能を分離する二層型トップ・マネジメント組織を維持していること. 4)この

DCGKで強調される「企業の利益Jが企業の社会的存在を基本として，多様なステークホルダーの諸

利益を調整する上位規範となっていること， 5)この「社会の繁栄」と「企業の利益Jとの調和を目

指して経営者(業務執行機関)をチェックし監督するために，使用者(株主)代表と労働者(労働組

合・従業員・管理者)代表，そして公益代表ともいうべき「独立J監査役の選任が求められ，これら

によって多元的コーポレート・ガパナンスを実現しようとする点にドイツのコーポレート・ガバナン

スの特質を捉えることができることを明らかにしてきた。
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しかし同時に.VWの燃費不正スキャンダルに象徴されるように，多元的コーポレート・ガパナ

ンスがともすればインサイダー型の，内向き志向の閉鎖的体質を招来するリスクをも苧むことに注意

しなければならない。この点で，社外の株主代表，独立公益代表と労働組合代表の監督・監視機能の

強化こそが必要不可欠と考えられる。
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