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ポ ー ランドにおけるコ ー ポレ ー ト ガ バ ナ ンス の主要な特徴

訳者 小 山 洋 司

要

本論文の 目的は
,
ポ ー ラ ン ド にお ける コ

ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナ ン ス の 主要な特徴を述 べ る こと

で ある ｡ まず
,
国有企業が民営化 された プロ セ ス お よびポ

ー ラ ン ド企業の所有構造にと っ て の

こ れ の 帰結が述 べ られる ｡ 次 に ,
ポ ー ラ ン ドの 資本市場の 再確立お よび企業ため の法的枠組が

記述され る ｡ そ し て ｢ ワ ル シ ャ ワ
･ グ ル ー プ｣ によ っ てまとめ られ , 最近定式化された ポ

ー ラ

ン ドの た め の コ
ー ポ レ ー

ト ･ ガ バ ナ ン ス 規則の 主要原則が略述 される ｡

序

19 8 9 年 に
,
ほ ぼ5 0 年 ぶ りにポ

ー ラ ン ドは発展 し つ つ ある市場経済の 国々 の 家族に復帰 した ｡

当時
,
ひ ど い 経済的か つ 政治的危機 ,

ハ イ パ ー イ ン フ レ ー シ ョ ン (月間5 0 % に及ぶ) , 非効率的

な金融シス テ ム
,
財 の 配給

,
お よ び ( コ メ コ ン崩壊 による) 貿易の 崩壊を経験 しており ,

こ の

国 の状況 は非常に悪か っ た ｡ こ の危機を克服するため に , 効率的な市場経済を樹立する行動と

国家から の それ の 分離を導入する こと が不可避であ っ た ｡ 企業 の 効率性を い かに改善するか と

い う問題お よ び国際的市場で の 競争を可能とする実績が きわめ て重要と な っ た ｡ よ い コ
ー ポ

レ ー ト ガ バ ナ ン ス は
,
そ の点で主要な役割で は な い に して も, 非常に重要な役割を演 じると

考えられ て い る ｡ 良く統治された経済 になる こと の 重要性 は ,
E U の メ ン バ

ー になる (2 00 4 年 5

月) た め にポ
ー

ラ ン ドが と っ て い る努力, ならび に コ
ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナ ン ス だ けでなくその

他 に関する E U や そ の他 の 国際的規則と実践 に従う必要によ っ て , 強め られ て い る｡ 民営化の

進展
,
外国資本の淀入お よび資本市場の 発展もまたポ

ー ラ ン ドにお ける 良 い コ
ー ポ レ ー ト ガ

バ ナ ン ス の 要請を生み出 した ｡ そ の結果, 現在 ,
それは学界や実業界 にお い て多くの論争を生

み出して い る ｡ ル
ー

ル を作り出し, その 分野 にお ける最良の 実践を定義 してほ し い と い う強 い

要請が ある ｡

｢ コ
ー ポ レ ー

ト ･ ガ バ ナ ン ス｣ と いう用語 はごく最近の起源の もの で あるが ,
それ は本質的
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に は
,
現代 企業にお ける所有と経営の 分離の 帰結 に関わ るもの で ある ｡ それ の 先駆は

,
ア ダ

ム ･ ス ミ ス (1 7 7 6 年) , マ
ー

シ ャ ル ( 19 2 0 年) お よび バ ー リ ー と ミ -

ン ズ (1 9 32 年) の著作 にま

で さか の ぼる こ とが できる ｡ こ れ ら の 著作は , 現代 の プリ ン シ パ ルー エ
ー ジ ェ ン ト文献- それ

は
,
イ ェ ン セ ン お よび メ ッ クリ ング (1 9 76 年) に由来する - の ため の足場を提供 した ｡

コ
ー ポ レ ー

ト ･ ガ バ ナ ン ス は
, 投資家 ( プリ ン シ パ ル) の 利益を彼らの ために企業を経営す

る経営者 ( エ ー ジ ェ ン ト) と調和させ る 一

連 の 制度や メ カ ニ ズ ム と見な しう るかも しれな い ｡

こ れ ら の 制度や メ カ ニ ズ ム は
,
ビ ジネス 環境 , 法的環境およ び文化的環境 にお ける差異を反映

して
,
そ れぞれ の市場経済ごと に異なる ( O E C D , 1 99 9) ｡

違 い が存在するにもかか わらず, コ
ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス の 2 つ の基本的モ デ ル

,
すなわ

ち
,
ア ン グ ロ ･ ア メ リ カ的モ デ ル およ び大陸的もしくはヨ

ー

ロ ッ パ 的/ 日本的モ デ ル が文献を支

配 して い る ｡ こ れ ら の モ デ ル の 主要な特徴は次の ように特徴 づ ける こ とが できよう ( c a m p b ell ,

K . a n d J e r z e m o w s k a
,
M .

,
1 9 98) o

ア ン グ ロ ･

ア メ リ カ的モ デ ル で は
, 株式所有は広く分散 しており

,
経営陣に対する株主の影

響力は弱 い ｡ コ ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナ ン ス は
, 経営陣の実績 に不満を持 つ場合に株式市場で 自分

の 株を売る株主をか なり頼りに し て い る - ｢ 退出｣ 戦略 ｡ ア ン グ ロ ･ ア メ リ カ的モ デ ル は
, 秩

主たちは い かなる特定の 企業にお い ても平均保有額はあまりにも小 さく
,
企業 の 出来事には直

接的に は介入 しな い の で
,
こ う して ｢ ア ウトサ イ ダ

ー

｣ シ ス テ ム と し て特徴 づ けられ る｡

対照的に
, 大陸 の ヨ

ー ロ ッ パ ならび に日本にお ける投資家たちは相当の株式を所有し, こ れ

ら の コ ア投資家 は, 経営陣を直接的に監視する こ と により自分たちの ｢発言力｣ を行使する ｡

コ ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナ ン ス の 大陸 ヨ
ー ロ ッ パ/ 日本 モ デ ル は

,
株主たちが企業の 経営 にお い て積

極的な役割を演 じる の で ,
こうして ｢ イ ン サイ ダ ー

｣ シ ス テ ム と して特徴づけられる ｡ こ の モ

デ ル は
, 投資家たちが ｢ フ リ ー ライダ ー

｣ 問題を克服するの を可能にする｡ 銀行 の役割の 重要

性ならび に株式の 相互持合 は, 従業員たちの 監査役会 へ の参加 と並ん で , こ の モ デ ル に典型的

で ある ｡

最近行な っ た調査 は ,
コ ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナ ン ス ･ モ デ ル の 収赦傾向を指摘する ｡ それ は多

分 ,
グ ロ ー バ リ ゼ ー シ ョ ン

, 日 本経済や そ の他 の発達した経済の 危機 ,
お よ び コ ー ポ レ ー ト

ガ バ ナ ン ス 問題の 最善の もしくは最適の解決策を生 み出そうとする努力が合成され た結果で あ

ろう ( c a m p b ell , K . a n d J e r z e m o w s k a
,
M ,

,
1 9 9 9) ｡

ほ と ん どの 発達 した 国々 で は所有の 集中がますます進展して い る こ とが指摘され なければな

らな い ｡ 1 97 0 年代初め以来 , 個人によ る株式保有から金融部門
,
すなわち

, 銀行 , 証券会社お

よび機関投資家 (投資信託 , 保険会社
,
年金基金) によ る株式保有 - の 顕著な変化 が見られ ,

こ の ような状況は非常に重大な反響を生み出 して い る (J e r z e m o w s k a M .
,
2 00 2

, p p .1 4 7 1

1 7 0) ｡

ポ ー ラ ン ドで は
,
コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ンス は

,
o E C D コ

ー

ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス 原則( O E C D ,

1 9 9 9) と
一

致 し たやり方で理解さ れ
,
定義され て い る ｡ 株主の 観点が採用され る べ きか, そ れ

ともス テ - ク ･ ホ ー

ル ダ ー

の 観点が採用 され る べ きかと いう若干の 議論があるが , 後者 の立場
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が有力と なり始め て い る ( R u d ol f S リ J a n u s z T .

,
S to s D . a n d U r b a n e k P .

,
2 0 02

, p .1 9) ｡ ポ ー ラ

ン ドで発展 し つ つ ある コ
ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス ･ モ デ ル は ヨ ー ロ ッ パ 的/ 日本的モ デ ル で ある｡

2 層制 の役員会 , 銀行 の重要な役割 ,
証券取引所の 不十分な地位 , 集中した所有, 役員会 へ の

労働者の参加 ( 国家が株式を所有する会社 にお ける) が ,
モ デ ル の 上記 の 分類を可能 にする主

要な特徴である ( R u d ol f S .
,
20 0 0

, p .
3 4 8) ｡ しか し

,
ポ ー ラ ン ドの コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス ･

モ デ ル を構築する過程はまだ進行中だ と い う こ とが指摘され なけれ ばならな い ｡ それは , 効率

的なシス テ ム を生み出す こと をめ ざすため にたえず変化 して い る ｡

ポ ー ラ ン ドにおける コ
ー

ポ レ
ー

ト ･ ガ バ ナ ン ス を特徴 づ けるため には , 次 の ような分野を分

析するこ とが重要である (K o l a d k i e w i c z I . , 20 0 1) ｡

･ 民営化過程

･ 資本市場の発展

･ 法的規制の枠組

本論文 の目的は ,
ポ ー ラ ン ドの 現実にお ける これ らの 諸要因を考察 し, コ

ー ポ レ ー ト ガ バ

ナ ン ス の 具体化 に及ぼすそれら の 影響を指摘する こ とである ｡

Ⅰ 民営化過程

第1 の 分野に関する限り ,
民営化は次の ような文書 によ っ て 制約され て きた ,

と い う こ とが

言及されなけれ ばな らな い ｡ 19 9 0 年 7 月13 日 に発表された 国営企業の 民営化 に関する法律 が ,

ポ ー ラ ン ド にお ける民営化を開始 した
1

｡ こ の 法律は19 9 7 年 4 月 7 日ま で有効で あ っ た ｡ や が て ,

1 9 9 6 年 8 月3 0 日付けの 国営事業体の 商業化と民営化 に関する法律
2

が
, 民営化過程を規制する ｡

同様に ,
1 9 8 1 年10月25 日 の 国営企業に関する法律

3

,
1 9 9 1 年10月19 日 の 国庫の 農産物不動産管

理に関す る法律
4

,
お よ び199 3 年4 月30 日 の 国立投資基金とその民営化に関する法律

5

もまたそ

の 過程を具体化 して い る ｡

ポ ー ラ ン ド にお ける所有転換の 主要な目標は ,
経済 の 効率を高め

,
経済を国家か ら粘り強く

分離する こ と(45 年間中央計画経済の もと で経験 した経済と国家の合体の後) を保証するこ と で

あ っ た ｡ 他 の 目標は , 発達 した経済 に存在 して い るもの に似た所有構造を獲得する こと , そ して

民間企業の 設立 , 存在, 発展を可能にするような条件を作り出す こと に集中して い る ｡ 民営化

に関する諸困難の ほか に ,
ポ ー ラ ン ド経済は再民営化の諸問題一所有者 へ の 資産の 返還- を解

決しなけれ ばならな い ｡ こ の 非常 に困難な過程は ,
まだ多くの物議や議論を呼び起こ して い る ｡

1
19 9 0 年 7 月13 日付 けの 国有企業の 民営化 に関する法律, 『法律雑誌』 第51号 ,

第2 9 8 項 ｡
2
19 9 3 年 8 月30 日付 けの 国有企業の 商業化と民営化 に関す る法律 ,

『法律雑誌』 第1 1 8 号
,
第56 1 項 ｡

3
19 8 1 年1 0 月2 5 日付 けの 国有企業法, 『法律雑誌』 第18 号 , 第80 項 な ら び にそ の 後の 改正 ｡

4
19 9 1 年1 0 月1 9 日付 けの 国庫の 農業不動産管理 に 関す る法律, な ら び に若干の 法律改正 ｡ 『法律雑誌』第10 7 号 ,

第464 項 な ら び にそ の 後 の 改正 ｡
5
1 99 3 年4 月30 日 の 国立 投資基金と そ の 民営化に関す る法律, 『法律雑誌』 第4 4 号 , 第20 2 項 ｡
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国家大蔵省が民営化の過程を集権的に管理して い る こ と が想起されなけれ ばなら か -
｡ 1 9 9 0

年 に お ける民営化過程の 冒頭か ら
6

, 次 の ような 2 つ の基本的民営化経路が追求され て い る｡

資本民営化 ( 間接的民営化) およ び清算を通 じた民営化 (直接的民営化) ｡ こ の過程は図1 に

よ っ て示され て い る ｡

間
接
的
な

資
本
民
営
化

(

株
式
の

売
却
/
保
有
)

国
家
投
資
基
金
へ

の

株
式
移
管
/

保
有

(

大
衆
的
民
営
化
)

直接的民営化

F
直接的民営化に関する布告

の 発布

全資産 の処分

/
/ ↑ ＼ ＼

売却 企業 へ

丁

-
･

&
t
l

L.. 1
'

.

-
二

_
大
蔵
省
の

株
式
売
却
/
保

有

6

国有企 業の 民営化 に関する法律, 前掲書｡

清算 (経済的理 由 大蔵省農業資産庁へ の 編入

に よ る)

l

企 業清算

従
莱
良

管
理

企
莱

那
分
の

売
却++i+++隻:

保

合意 した 条件を満た した

の ちの 民間の 所有

国立法人の 所有

大蔵省の 所有

民間の 所有



小山洋司: マ ググレ ー ナ ･ イェ ジェ モ フスカ著｢ ポ ー ランドにおけるコ
ー ポレ ー トガバ ナンスの主要な特徴｣ 7 9

方法の 選択 は
,
年間取引高 , 予定され た財務的指標お よび生産指標 ,

ポ ー ラ ン ド人ならびに

外国人投資家 に会社を売却する可能性
,
お よ び従業員数と いう企業の 規模 に依存する

7

｡ 資本

民営化は, 大企業ならびに中規模企業の ため に選択 される基本的な転換方法で あ っ た ｡ そ れ は,

当初はす べ て の 株式が国家大蔵省によ っ て保有 されたまま , 株式会社もしくは有限会社の い ず

れか - 転換され る
,
い わ ゆる ｢商業化｣ も しくは ｢ 法人化｣ で あり

,
そ して次に民間セ ク タ

ー

- 移管され る
,
と いう 2 つ の段階からなる｡ 清算を通じたもう

一 つ の 形態は
,
より急速なもの

で
,
通常比較的よ い財務的条件 にあり

,
民間資本を見出す見込み の ある中小企業 に

一

般的に適

用された ｡

しか し
,
ポ ー

ラ ン ド にお ける民営化過程全体を大 い に押 し上 げた の は ,
1 9 9 4 年12 月 にお ける

い わゆる大衆的民営化 プロ グラ ム ( M P P) の 実施であ っ た ｡ M P P は もともと1 9 91 年 に考えられ

たが
,
民営化の ペ

ー

ス をめぐる政治的論争によ っ て引き起 こされ た遅延の せ い で , 数年間実施

されなか っ た の である ｡ M P P の もと で
,
ポ ー

ラ ン ド工業 の広範囲の分野にまたがる5 12 の 中規

模企業の コ ン ト ロ
ー

ル が
,
新 たに創設された15 の 国家投資基金 ( N IF s) に 移管され た ｡ 後者は

,

株式会社と して登録され た投資信託会社 で あ っ た ｡ こ れ ら の N IF s は 中核的投資家に相当 し, 経

営 の コ ン ト ロ
ー

ル に積極的に参加するイ ン セ ン テ ィ ヴをも つ ｡

お の お の の 企業 の 当初の株式保有構造 は次の とLおりであ っ た ｡

･ 3 3 % ｢ 主導的｣ N IF が 保有

･ 2 7 % 他 の す べ て の N I F s に平等に分配

･ 2 5 % 国家大蔵省が保持

･

15 % 従業員に無償分配

理論で は
,
N I F s の 創出は

,

コ ー

ポ レ
ー

ト ･ ガ バ ナ ン ス の 見方か ら は 3 つ の 重要な利点を持 つ ｡

第1 に ,
個別企業の 経営者を拡散した株主によ っ て調整 し

,
モ ニ タ

ー

す る さ い の ｢ フ リ
ー

ラ イ

ダ ー

｣ 問題は ,
1 人 の大株主を創出する こと により

,
軽減され る｡ 第 2 に

,
M P P の も と で作り

出され た 二 重構造の ゆえに
,
N I F s の 経営陣はその監督委員会 に説明責任を負い

,
そ れゆえ

,
監

督委員会で代表され るす べ て の ｢ ス テ
ー

ク ホ
ー

ル ダ
ー

｣
,
つ まり

,
従業員

,
政府な らび に株主

の 利益に奉仕 しなけれ ばならな い ｡ 最後に
,
コ ン ト ロ

ー

ル は ｢ イ ン サイ ダ
ー

｣ か ら
,
企 業 に資

本利益をも つ ｢ ア ウ トサ イ ダ
ー

｣ へ 移 る ( C a m p b ell , K a n d J e r z e m o w s k a , M .
,
1 9 9 8) ｡ N I F s は

19 9 7 年 6 月 にワ ル シ ャワ証券取引所 w s E に上場 したが ,
こ れ は

一

挙 に株価を30 % を引き上 げた

動きで あ っ た ｡

7

次の 文献 を参照の こ と｡

C a m p b ell, K a n d J e r z e m o w s k a , M " C o rp o r at e G o v e m a n c e i n T r a n s itio n al E c o n o m ie s : T h e C z e c h R e p u blic a n d

P o la n d
,
I n t e r n ati o n al C o n f e r e n c e o n C o r p o r at e G o v e m a n c e , N apl e s , 19 9 8 .
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表 1 民営化過程に組み こ まれた 固有企業

第2 8 号 2 00 4

1 9 9 0- 20 0 0 19 9 0 1 9 95 1 9 9 9 2 0 00

合 計 6
,
7 1 1 1 3 0 5 0 1 3 0 2 2 4 6

商業化

大蔵省が単
一

の 株主 で ある企 業に 1
,
4 8 7 5 8 2 4 6 8 3 37

債権者が参加する企業 に 1 3 n . a . n . a . 6 1

直接的民営化 1
,
8 6 3 4 4 1 1 3 1 6 0 1 4 9

うち民営化 1
,
7 9 1 1 5 1 2 7 1 4 2 1 32

清算 1
,
6 9 4 2 8 1 3 3 5 3 59

うち清算 80 0 3 10 8 4 7 4 3

大蔵省の 農業資産ス ト ッ ク へ の 編入 1
,
6 5 4 n

.
a

. 9 n
. a . n . a .

出所 : R o c z nik S t at y st y c z n y , 2 0 0 2

前述の 諸要因は
,
民営化に関わ るポ

ー

ラ ン ドの 経験が ユ ニ
ー

ク で あり
,
興味深 い も の だと い

うこ とを確証 して い る ｡ 所有と統制の 集中
,
創業者/経営者によ っ て 行使 される統制の優勢

,
個

人によ っ て所有される非上場企業
,
お よ び外国人戦略的投資家 へ の 長期的な傾向も認識され て

い る ｡ 1 9 9 6 年以降
,
ポ

ー

ラ ン ド企業がますます集中する傾向がある ｡ ま た
,
企業 の 資本構成に

関わる若干の 特殊性も強調されなければならな い ｡ 1 9 9 0 年代, ポ
ー ラ ン ドの 大企業は , 銀行か

ら の 融資もしくは若干の 形態の ノ ン ･ バ ン ク融資に依存 した｡ それ ら の多くは , 短期債務 ,
い

わ ゆる借り換え融資を用 い た ｡ 株式発行による資本調達は
,
1 9 9 0 年代末まで企業の 資本調達の

主要な源泉 であ っ た (J e r z e m o w s k a M .
,
1 9 9 9) ｡

S . ク レ
ー セ ン ス

,
D . キ ン ゲビ

ー

ル お よび M .
ル ブ ラ ノ によれ ば

,
そ の傾 向は , 他 の 多くの新

興市場にお い て重要な コ
ー

ポ レ
ー

ト ･ ガ バ ナ ン ス 問題やリ ス キ ー な金融構造を引き起こ した所

有構造に向かうもの で あり ,
まだ国家 は企業セク タ

ー に お い て大きな役割を維持 して い る ｡ 機

関投 資家 は ポ
ー

ラ ン ド の 資本市 場 に お い て は比 較的小 さ な役 割 しか 演 じ て こ な か っ た

( c l a e s s e n s S .
,
K i n g e b i el D . a n d L u b r a n o M .

,
2 00 2) ｡ だ が , 機関投資家 ,

とくに年金基金の役割

は非常に重要になるもの と期待さ れ て い る こ とは指摘され なければ ならな い ｡

Ⅱ 資本市場の 発展

ポ
ー

ラ ン ド企業の民営化は資本市場の 機能と緊密に結び つ い て い る こ とは明か である｡ 所有

転換 により
,
証券 の売買を可能とする証券取引所を設立する必要性が生 じた ｡ 資本市場で起き

つ つ ある出来事お よび過程は多くの要因によ っ て規定されており ,
そ れ らは内的 ( 国民的) 要

因と外的 ( 国際的) 要因と に分けうる ｡ 内的諸要因の分析は !
グ ロ ー バ ル な環境の広範な分析

によ っ て 豊富化さ れなけれ ばならな い ｡ そ れ は, 国際市場で外国資本を求めて 競争 し合うさ い

に
,
必要で あり

,
重要である｡



小山洋司: マ グダレ
-

ナ ･ イェ ジュ モ フス カ著｢ ポ
ー

ランドにおけるコ
ー ポレ ー トガ バ ナンスの主要な特徴｣ 81

1 9 9 1 年 3 月2 2 日付けの 証券の公開取引お よび信託基金 に関する法律 は, ポ
ー ラ ン ド で証券を

取引 し, 資本市場の 機能を規制するの を可能にする基礎的文書 であ っ た ｡ それ はまた , 市場 へ

の 証券の 導入の 方法を規制 し, 第 1 次ならび に第 2 次市場 , 証券取引所と伝記基金を定義 した ｡

証券市場 の機能の 諸原則お よび範囲に関わ る い っ そう の 規制は ,
1 9 9 7 年 8 月2 1 日付けの 法律 に

よ っ て定義された ｡

も ともと1 8 1 7 年 に設立され た ワ ル シ ャ ワ証券取引所はほ ぼ5 2 年間の空自の後 ,
1 9 9 1 年 4 月16

日 に再開された ｡ そ の再建以来 , 取引所は着実に規模を拡大 し, よく規制されて い ると広く認

め られて おり, こ の こ と は海外 の フ ァ ン ド
･ マ ネ ー ジ ャ ー

の 関心を引き つ ける の に役立 っ た ｡

ワ ル シ ャ ワ証券取引所は株式会社の 枠組 で , 証券 の 公開取引およ び信託基金に関する法律 ,
ワ

ル シ ャ ワ証券取引所定款 ,
お よび ワ ル シ ャ ワ証券取引所の 規則集に基づ い て機能し て い る ｡

株式 の もう
一

つ の 制度は , 証券 の 公開取引における公正取引と競争に関わる規則を管理 して

い る証券
･

株式委員会 ( K P W i G) で ある ｡ そ れ はまた, 証券市場の 適切な機能と投資家の 保護

を保証す る行動を組織 し, 鼓舞 し, そ して 引き受けて い る ｡ 市場経済の発展の初期段階にお い

て は
, 大きくか つ財務的に強力な企業がポ

ー ラ ン ドの 資本市場を支配 した ｡ こ の状況は19 93 年

ま で持続 した ｡ 1 9 9 3 年 4 月 , 法律 が改正 され , 副次的市場が創設され た (平行的市場 , ｢ 自由｣

市場, 小企業の ため の 店頭市場 ,
c e T O [ 入札 の 中央テ ー ブ ル] お よ び国立投資基金市場) ｡

ワ ル シ ャ ワ証券取引所の発展にお い て は次 の 3 つ の 段階を区別するこ とが可能で ある ｡

Ⅰ . 1 9 9 1 -

1 9 9 2 年

Ⅱ. 1 9 9 3
-

1 9 9 7 年

Ⅲ, 19 9 8 年 - 現在

第 1 の 時期は , 証券取引所が存在するの に不可避な法的, 技術的か つ 組織的構造を作り出す

こ とに向けられた ｡ 第 2 段階は ,
ワ ル シ ャ ワ証券取引所 にと っ て は非常 にダイ ナミ ッ クな発展

であり ,
とくに19 93 年 には株価は劇的に上昇 し, 投資家たちは株式市場 に非常に関心を持 つ よ

うにな っ た ｡ 1 9 9 8 年以来, 発展 の ペ
ー

ス の 鈍化が見られた ｡ 値 が付 けられ る企業の 数はそれ ほ

ど増えず, 投資家たちの 市場に対する関心はかなり限られ て い た こ とが指摘で きる｡ 1 9 9 2 年 か

ら20 0 1 年 にかけて の期間, ワ ル シ ャ ワ証券取引所 で の平均年間配当額の指数は表 2 で示さ れて

い る ｡

表 2 1 9 9 2 年 から2 0 0 0 年 にかけての ワルシ ャ ワ証券取引所の平均年間配当額指数

19 9 2 1 9 9 3 1 9 9 4 1 9 9 5 1 9 9 6 19 9 7 1 9 9 8 19 9 9 2 00 0

+ 1 . 2 8 + 2 5 . 9 8 - 1 . 5 2 + 1 . 0 2 + 6 . 0 2 + 0 . 4 3 - 0 . 38 + 3 . 3 + 0 . ll

出所 : W S E , 2 0 01

ポ ー ラ ン ドの 資本市場はよく規制され ており ,
ますます重要性を帯び つ つ ある ｡ そ れ は 中東

欧諸国で は最良か つ 危険度の 少な い 市場と いう評判を得て い るけれ どち
,
そ れ はまだ未発達 で

,
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発達 した市場と比 べ ると , 不活発で ある ｡ そ れ の い っ そう の 発展は , 機関投資家の増加と民営

化の 完遂
,
ならび にポ ー ラ ン ドが い ま苦 しんで い る不況の 克服 によ っ て

,
な される べ き で ある ｡

取引 の相当部分 ( しばしばブ ル ー チ ッ プス) が近年海外に移動 した ( 国内取引の8 5 % ) こ と が

強調されなければならな い ｡

ポ ー

ラ ン ドの S E C (証券取引所委員会) は健全で効果的な規制者で あり
,
その 能力を発揮する

こ とが できたと言われる ｡ しか し, 証券法を悪用 して株主 に損害を与える者 にはそれ は村処す

る力をもたな い ｡ それ はも っ と捜査およ び検察の 権限を持 つ こ とも できよう ｡ ポ
ー

ラ ン ドの株

式市場の デ ィ ス ク ロ
ー ジ ャ ー

･ ル
ー

ル は 良好だが
,
強化する こ とが できな い こ とを研究は明か

に して い る ｡ 帳簿 の 中の デ
ー タをか き混ぜ , 良 い 情報もしくは改善され た情報だけを提示する

こ と は きわ め て 容易 で ある ｡ と き ど き
,
重要 なデ

ー タ は株 主 に対 し て さ え秘 密で ある

( G r u s z c z y n s ki , M a n d D a m b r o w s k a , K .

,
2 0 0 2) .

ポ
ー

ラ ン ドの 資本市場を評価するため には
,
わ れ われは発達 した資本市場を特徴づける次の

ような特質 を検討 しなければならな い ｡

･ 配分効率

･ 情報効率

･ 取引効率

資本市場 は
,
そ れ が最も良 い 投資機会を持 つ 企業 へ の 必要な (不可欠の) 資本の 流入を保証

する場合
,
配分 の 点で効率的である ｡ 資本市場は ,

企業が相互間で競争 し
, 取引費用を引下げ,

そ し て売買取引はもちろん新規発行も迅速に行なわれる場合
,
効率的で ある｡ 資本市場は

,
そ

れが資本市場のす べ て の参加者に村する情報の 迅速な移動を保証し
,
どの 情報も証券の評価 に

直ちにか つ 完全に含め られる場合
,
情報効率をも つ ｡ 結果と して

,
証券 の価格は い つ もそれら

の 実質的な価値を反映する ｡

Ⅲ 法的規制の枠組

その たえざる発展 にもかかわらず
,
ポ

ー

ラ ン ドの資本市場は発達した市場 と比 べ ると
,
まだ

効率性が低 い (効率性 の最初の段階) ｡ ポ
ー

ラ ン ド における非常 に重要な コ
ー

ポ レ
ー

ト ･ ガ バ

ナ ン ス は法規制の枠組一前に述 べ た第 3 の領域- と結び つ い て い る｡ こ の枠組は
,
資本市場規

刺
,
会社法およ び商法上 の規制を含ん で い る o ポ ー ラ ン ド の コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス規制は

,

商法典
,
会社法およ び資本市場 ( S E C) 規制 に見出すこ とが で きる ｡ それ らを, 発達した経済

で実施されて い る コ
ー

ポ レ
ー

ト ガ バ ナ ン ス 規制と比較すると
,
ポ

ー

ラ ン ド
,
O E C D お よ び E U

の 規制 の 間には重大な食 い違 い はな い と言うことが できる ｡ しか し
!
ポ ー ラ ン ドの 法律によ っ

て省かれ て い る い く つ か の分野があり ,
それらは コ

ー

ポ レ
ー

ト ･ ガ バ ナ ン ス に関する限り
,
塞

大 で ある｡ こ う して ,
理論にお い て は ,

ポ ー ラ ン ドは投資家の利益を保護する規制およ び所有



小山洋司: マ グダレ
-

ナ ･ イェ ジ ュ モフスカ著｢ ポ
ー

ランドにおけるコ
ー ポレ ー トガ バ ナンス の主要な特徴｣ 83

に由来する諸権利の行使の さ い の公正 さを何とか作り出 して きた ｡

s . ク レ ー

セ ン
,
D . ク リ ン ゲ ビ ー

ル
,
M . ル ブ ラ ノ によれ ば

,
コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス の 法規

制の枠組における最も重要なギ ャ ッ プには次の ようなもの がある ｡

･

監督委員会の 役割と責任と い う点で ,
あ い ま い さが残 っ て い る ｡ 監督委員会の メ ン バ

ー が 会

社の 利益ため に行動する ことが実際には何を意味するか と い う こ と に つ い て , 法曹界に は意

見の 不
一

致 が存在する｡ どの ように ,
そ れは株主の 義務と異なるの か ｡ 株式買戻 しの ような

実践が会社 にと っ て も つ 含意は何か ｡

一 経営者
,
支配的株主お よび監督委員会メ ン バ

ー に よ る利害の 村立を処理する ため の ル
ー ル は

さ らに発展させ る必要がある ｡

･ 入札募集 レ ジ
ー

ム は大 い に強化され て き て おり, そ し て ,

一

致 して行動 し, 徐 々 に株式を購

入する こと によ っ て コ ン ト ロ
ー

ル を獲得する株主の より正確な定義を い まで は含 ん で い る ｡

だが
,
ポ ー

ラ ン ド大蔵省は依然と して 特権的地位にと どまり, 購入者が入札応募の 要件を欠

い て も
,
少数派株主に コ ン ト ロ

ー

ル を移すかも しれな い ｡

･ 新 し い 商法典は , 監督委員会の最小規模を 5 人から 3 人に縮小 したが ,
こ の こ とは

, 少数は

株主の 監督委員会メ ン バ
ー

- の 任命 にと っ て 実践的な制約を生み出す こ と で あ ろう ｡ ワ ル

シ ャ ワ証券取引所は こ の論点に関して , ｢ 経営委員会と監督委員会の 共同声明｣ を発表した が ,

上場企業の 監督委員会は少なくとも 5 人, 望ま しくはそれ以上 の メ ン バ
ー を持 つ と いう要件

は
,
多分

,
ワ ル シ ャ ワ証券取引所上 場規則 に含まれ であろう ｡

･ 新商法典の ｢特別目的監査人｣ 規定は実際 にはまだうまく働 い て い な い ｡ ポ
ー ラ ン ド証券取

引所委員会お よび裁判所は , 監査人が監査を要求する少数派株主 によ っ て選出されなけれ ば

ならな い か どうかをめぐ っ て意見が
一

致 して い な い ｡ 特別監査を要求するの に必要な株式の

割合 ( 5 % ) は株主総会の 開催を要求する の に必要な割合 ( 10 % ) よりも少な い ｡ 最後に ,

会社に対する監査 人の 責任 の ス タ ン ダ
ー ドが不明確で あり, あや ふ や な結果を伴うその後 の

訴訟の ポ テ ン シ ャ ル は
,
独立 した監査法人が特別監査人と して働くの を思 い と どまらせるか

もしれな い ｡

･ ポ ー

ラ ン ドの 法律は , 特定クラ ス の株式の 単
一

の 保有者 による投票権の行使に公企業が制限

を設けるの を許 し続けて い る ｡ こ れ は , 乗 っ 取り防止 メ カ ニ ズ ム と して , 単
一

株主制限には

従わな い 複数投票権株式を保有する創立者/経営者 によ っ て 用 い る こ とが で きる ｡

･ 監査機能の 監視に対する監督委員会の 責任は実際には弱 い ｡ 内部統制お よび独立 した外部監

査人に対する それの 監視は依然と して 全般的に不充分なままである ｡ 独立 の 少数派株主が指

名した監督委員会メ ン バ
ー は

, 実際 には , 外部監査人の 選考にお い て は発言力を持たな い ｡

前述の ように,･ 発達 した経済で存在する コ
ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナ ン ス規則 とポ

ー ラ ン ドの 規制

が 一

般的に
一

致 して い る にもかか わらず, 著者たちは ,
そ の分野で の不適切な実践の多くの事

例を報告 して い る ｡ 株主グ ル
ー プと経営者との 間には多くの利害対立がある ｡ ポ ー ラ ン ドの企
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業の 実践 にお い て はきわめ て 頻繁 に
,
少数派株主の利益が尊重されな い ｡ また

,
自己取引, ど

ジネ ス機会の 横取り, ト ンネ ル会社の利用, 透明性 の欠如
,
イ ン サイ ダ

ー

取引
,
法 の 隙間

,
そ

し て とくに自分の 目的に都合の よ い 法律の 解釈
,
株主総会の 期間の 投票の制限は稀で はな い ｡

とりわけ法律の侵害が ,
ポ ー ラ ン ドで 起 こ っ た資本市場の 危機に責任があると考えられ て い る ｡

コ ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナ ン ス に関わる主要な問題は
,
法律 ･ 規則 の手段が経営者を し つ けるに

はまだ不完全であり , そ し て機関投資家が比較的不活発で
,
企業およ び経営者の 監視が依然と

し て 限定され て い る こ と である ｡ その結果
,
企業 の 業績およ び企業の 評価は ,

より発達した市

場における同種の 企業の 業績や評価よりも低 い ｡

こ れ らの 事実 は, よ い コ ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナ ン ス を保証するため には法規制で は不十分だと

い う こ と を指摘 して い る ｡ ア メ リ カや西ヨ
ー

ロ ッ パ で の 最近の 企業ス キ ャ ン ダ ル は
,
こ れ が ど

こ でも真実だと い う こ とを示唆 して い る ｡

表 3 ポ
ー ラ ン ドの コ ー

ポ レ
ー ト ･ ガバナン ス 規則の

一

般原則

コ ー

ポ レ
ー ト ･ ガ バ ナ ン ス ･ フ ォ

ー

ラ ム ( ワ ル シ ャ ワ ･ プ ロ ジ ェ ク ト)

Ⅰ . 企 業の 目的 :

他の ス テ ー

ク ホ
ー

ル ダ ー

の 権利と利益を尊重 しながら, 株主 に属する資産の価値を高め る こ と

で あ る ｡

Ⅱ . 多数派株主の統治お よ び少数派株主の保護

少数派株主の権利は多数派株主 によ っ て尊重される べ き で あり
,
そ の 道も同様で あ る ｡

Ⅲ
. 善良 の意図お よび諸権利の支持と いう原則

会社の意思決定をする際は, 法律が尊重されなければならない ｡
一

般的 な目的は
,
株主 の適法

な経済的利益を保護す る こと で あ る ｡ 監督委員会は , 会社に従属 しな い メ ン バ ー も しく は株主

(独立 した メ ン バ
ー

) を含む べ き で あ る ｡ 独立したメ ン バ
ー

の 数は , 会社法 に含まれ て い る事柄

に関わ る監督委員会の決定で
!
彼ら の 同意が かナれば

,
過半数の票を獲得す る ことが で きない よ

うなもの で なければならな い ｡ 監督委員会メ ン バ ー は
,
義務 (機能) を遂行しながら, 自分を委

任もしくは選出して監督委員会に送 っ た株主の利益と同じよう に
,
会社お よび株主の利益を扱わ

なければならな い ｡

こ の規則 は
,
経会の準備お よび議題 に 関す る非常に詳細な細則ならびに監査委員会と経営委員

会の作業手順を含む｡

Ⅳ . 裁判所の コ ン ト ロ
ー ル の 原 則

総会を担当する会社 の横問お よび人物は, 裁判所によ っ て決定され る べ き事柄に つ い て , 決定

す る こ と は許され な い ｡

Ⅴ . 情報公開 ( メ デ ィ ア) に 関する適切 な手続きと規則

会社は
,
自社 に つ い て の首尾

一

貫 した公正 な情報を投資家に提供する ことを保証する ような政

策を持 つ べ きで あ る ｡

出所 : R z e c z p o s p o lit a . N o l O O (61 7 7) ,
2 9 . 0 4 . 20 0 2 .
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振出人の 貧弱なガ バ ナ ン ス が い かなる市場の 発展や存続 にと っ て も脅威だ と い う こ とは明か

である｡ それ ゆえ, 自発的なス タ ン ダ
ー ドの 育成やそれ ら の 実行にお い て ワ ル シ ャ ワ証券取引

所がも っ と関与する こ とは不可避である ｡

ポ
ー

ラ ン ドは , 発達 した経済の経験 に基 づきなが ら, コ
ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス 規則を作り

出 した ｡ そ れ は20 0 2 年 9 月1 0 日以来施行 されて い る ｡ その 条項は , 自発的で はある けれ ども,

ポ
ー

ラ ン ド企業 によ っ て
一

般的に受 け入れ られ ,
用 い られ る べ きもの である ｡ そ れ は ,

ワ ル シ ャ

ワ にある ビジネス発展研究所が設立 した コ
ー ポ レ

ー

ト ･ ガ バ ナ ン ス ･ フ ォ
ー ラ ム が S E C (証券

取引所委員会) およ び証券 ･

株式委員会と協力 して ,
ま とめ たもの で ある｡ 表3 はそ の 内容の

要旨を示して い る ｡

こ の 文書が監督委員会の独立 した メ ン バ
ー

の 導入を提起する こ とは ,
ポ ー ラ ン ドの企業の 実

践疋 関する限り , 重要か つ 革新的である ｡ ( それ は o E C D や そ の他 の規制と合致 して い る ｡) そ

れは
,
ス テ

ー ク ホ ー

ル ダ ー

の 間の ,
公平な取扱 い で な い にせ よ

,

バ ラ ン ス の 達成を保証 し, 折

衷的決定を作り出すの を可能にするだろう｡ デ ィ ス ク ロ
ー ジ ャ ー と透明性に関わ る規定, 財務

状況
,
業績

,
所有およ び会社の 統治を含む企業に関するす べ て の物質的事柄の タイ ム リ

ー で正

確な デ ィ ス ク ロ
ー ジ ャ ー を保証する規定の 欠落は ,

た しか にポ
ー

ラ ン ドの 規則の 欠陥で ある ｡

しか し
,
こ れら の事柄は , 施行されて い るその 他 の法的文書 によ っ て 規制され て い る ｡ こ れ ら

の 問題は
!
とくに創造的な会計が非常 に人気があり ,

財務諸表の監査が 問題と されるか もしれ

な い 状況 にお い て は非常 に重要で ある ｡ ポ
ー

ラ ン ド会計法が E U の 要件だけで なく , 国際会計

基準とも合致するル
ー

ル を導入 し つ つ あると いう ことを言及 して おかなけれ ばなら な い ( 会計

法
,
19 9 4 年お よびその後の 修正) ｡

若干 の 著者たちは ,
ポ ー ラ ン ド にお ける コ

ー ポ レ
ー

ト ガ バ ナ ン ス の リ ス ク の指数一異なる

時期の 異なる国々 における ビジネス 環境の 質にアク セ ス するため の 代理変数で ある- を確認 し

ようと努めて い る ｡ G 7 の 国々 は ,
ク リ フ ト ン - ミ ラ

ー

お よ び ウ オ ル マ ン の 公式 によれば ,
21

ポ イ ン トから28 ポ イ ン ト の 間に位置するが ,
こ の 尺度 で14 ポ イ ン トを得た ポ

ー ラ ン ドはリ ス ク

の小 さ い 国と して扱われ るかも しれな い ( G ru s z c z y n s k i , M . a n d D a b r o w s k a , K .
,
2 0 0 0) ｡

結 論

私見 で は
,
ポ ー ラ ン ド にと っ て最も重要な問題は, い か に して企業を して よ い 実践の規則を

実行 し
,
遵守させ るかと い う こ と である ｡ 経営者たちは自発的に ,

そ れらの 目的を達成す る際

に自由と創造性 に若干の 制約を設けなけれ ばなら か
､ だろう｡ しか し

,
他方, こ れ ら の 制約は ,

ポ
ー

ラ ン ド企業が外国市場で資本調達するのを助けるか ,
ま た は可能にするであろう ｡ しかし,

経営者たちの 熱望 ,
ビ ジネ ス ヘ の 態度

,
お よ び彼 ら の文化 がそ の 分野にお けるよ い 実践の 履行

を規定すると い うことが想起され なけれ ばならな い ｡ コ
ー ポ レ ー

ト ガ バ ナ ン ス の 不適切な実
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践 の 多くの 事例がポ ー ラ ン ドで は報告され つ つ ある ｡ よ い コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン スを実践す

る には
, 経営者や投資家の側 の健全な倫理的諸原則が必要で あるが

,
こ れ は

,
ポ ー ラ ン ドだけ

で はなく企業世界
一

般 にお い て しば しば欠如 して い る ｡

こ の 論文を締めくくるにあた っ て
,
ポ

ー

ラ ン ドの コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス の 実践
,
とくに

そ の 規制が過去10 年間に大 い に前進 した ことを強調する必要がある ｡ しか し, ポ
ー

ラ ン ドがま

だ自分自身の よ い コ
ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナ ン ス ･ シ ス テ ム を構築する局面 にある にすぎない こと

も想起され かナればならな い ｡
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訳者あとがき

著者の マ グダ レ
-

ナ ･ イ ェ ジ ェ モ フ ス カ ( M a g d al e n a K a ta r z y n a J e r z e m o w s k a) は ,
ポ

ー

ラ ン

ドの グダ ニ ス ク大学の 教授であり , 経営学部経済分析学科の 学科長を務めて い る ｡ 彼女は19 5 2

生 まれ で
,
グ ダ ニ ス ク大学生産経済学部 (現在の 経営学部の前身) を卒業 し, 19 75 年 に修士号 ,

19 8 4 年 に博士号 ,
1 99 7 年 に教授資格 ( H a b ili ta cij a) を取得 した ｡

彼女は財務諸表分析 ,
財務管理およ び コ

ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス を研究し て い る ｡ ポ
ー

ラ ン

ドの企業の 資本構造と それ の 経営 に及ぼす影響を研究するの が彼女の第1 の研究課題である ｡ そ

し て
,
コ

ー

ポ レ
ー

ト ･ ガ バ ナ ン ス の 国際比較が 第 2 の研究課題 である ｡ 彼女 は ,
コ

ー ポ レ ー

ト ガ バ ナ ン ス の 日本 モ デ ル
,
ア ン グ ロ ･ ア メ リ カ モ デ ル

,
ドイ ツ モ デ ル に興味を持 っ て い る

が
,
とく に日本モ デ ルを実態を踏まえて理解する必要を感 じて い る ｡

訳者が イ ェ ジ ュ モ フ ス カ教授と初めて会 っ た の は, 20 0 1 年 5 月 に ス プリ ッ ト ( ク ロ ア チ ア)

で 開催され た第4 回国際会議
■-

E n t e rp ri s e i n T r a n siti o n
‖

にお い て で あ っ た ｡ 彼女 は ｢ 日本にお

ける コ ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナ ン ス｣ を研究 して い て感 じた い く つ か の 疑問点を訳者に質問 した ｡

訳者は若干の 説明を した が ,
答えられ なか っ た点に つ い て は帰国後資料を送付 して説明 した ｡

その 後, 彼女より, ｢ グ ダ ニ ス ク大学の学長
しより調査旅費をもら っ て 日本 へ 現地調査 に行くこ と

が可能にな っ た の で ,
新潟大学 で受け入れ てもらえな い か｣ と い う話 しがあ っ た ｡ そ こ で ,

釈

者が受け入れ教官となり ,
彼女 は20 0 2 年10 月 に 2 週間, 新潟大学に滞在 し, 研究 に従事した｡

こ こ に訳 出した論文 ( T h e M ai n F e at u r e s o f C o rp o r a t e G o v e m a n c e i n P ol a n d) は ,
彼女が新潟

大学経済学会の研究会で講演 したもの である ｡

ポ ー ラ ン ドでは
,
1 9 8 9/ 9 0 年 の体制転換と市場経済移行により ,

旧来の 国営企業は い く つ か の

方法で民営化された ｡ まず株式会社 に転換され たうえで , 株式は外国人投資家を含む民間人に

売却され ると いう｢資本民営化｣ がある｡ ある時点で 国営企業の財務 を清算 し, 資産売却や従業

員所有の 新会社 - の賃貸 ,
ま たは合弁事業の 設立と い う形 で , 別会社が引き継ぐ｢清算民営化｣

もある ｡ こ れらに加えて
,
199 4 年 に始ま っ た大衆的民営化がある｡ 5 1 2 の 中規模企業が新た に創

設された1 5q) 国営投資 フ ァ ン ド ( N I F) の 管理下 に置かれ た o N I F の 運用 は ,
国際的公募 で入札

により選ばれた フ ァ ン ド管理チ
ー

ム に委ねらた o N I F 自身の 株式も19 9 7 年 1 月 に ワ ル シ ャ ワ証

券取引所に上場された ｡ 1 8 歳以上 の ポ
ー ラ ン ド市民は誰で も, バ ウ チ ャ

ー ( ク
ー ポ ン とも言う)

を20 ズ ウ オ ー テ ィ で購入する こ とが できた ｡ 市民は これを個別の企業の 株式と で はなく, 3 3 な

い し3 5 の 企業集団を束ねた N IF の 株式と交換す るの である｡ 民営化され たと い っ て も, 分野 に

よ っ て は
, 国家が依然と して 大きな影響力を行使 しており ,

そ れゆえ
,
い か に して コ

ー ポ レ ー

ト ガ バ ナ ン ス を発展させ るか
,
また

,
ア ン グ ロ/ ア メ リ カ ン

ー モ デ ル か
,
それとも大陸ヨ

ー ロ ッ

パ/ 日本 モ デ ル を採用す べ きかは ,
ポ ー

ラ ン ド の専門家の 間で は大きな関心事にな っ て い る と推

察で きる ｡

ポ ー ラ ン ドは約4 , 00 0 万人の 人口を有 し, 中東欧最大の 国で ある ｡ ポ
ー

ラ ン ドは20 0 4 年 5 月 に
,
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中東欧の他 の 国々 や バ ル ト3 国と
一

緒 に E U に加盟する こ とにな っ ており
, 今後 の動向が注目

され る｡




