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SHIMIZU Kazuyuki 

「ドイツのコーポレート・ガパナンス (CorporateGovernance:企業統治)の展開」は、総体として表

層の平穏状態を保っているように見受けられる。しかしながら、副題とした「独占委員会の株式所有
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構造からみる構造変化と企業形態の新たな展開、そして労働者の経営参加手法」は、所有構造の軽微

な部分での変化(レパレッジ)を要因として主要構造に影響を与えている。その結果として、以前ま

では観察されなかった新たな企業形態を展開させ、制度深化している。

本論ではドイツにおけるコーポレート・ガパナンスの変化を、その背景にある「労働Jと「資本j

の関係性から考察していく O ととでの「資本」とは、ドイツの「独占委員会 (Monopolekommission)J 

によるドイツ付加価値100大企業群の株式所有構造の変化を時系列に調査することを意味し、そして

「労働」とは、ドイツを拠点とした労働者の経営参加 (f共間決定J: Mitbestimmung)が、どのように

EU全域で活動する企業に浸透・普及・拡大するのか考察することである。そして最終的に両者の関

係性から見てとれる企業形態の変化そしてコーポレート・ガパナンス、そして労働者の権利の変容を

調査する。

また本論では、この問題意識を以下の3つの構想から考察する。第一にドイツの伝統的な企業概念

が、労使同権(利害二元論)による共同体思想であるなら、それが近年のコーポレート・ガパナンス

理論の展開の中でどのように位置付けられるか検討する。コーポレート・ガパナンス理論は、様々な

展開をみせているものの、本論では利害一元論での「株主価値理論 (ShareholderValue Theory :以下

ShareVT)Jと、それを内包する利害多元論での「利害関係者価値理論 (StakeholderValue Theory : 

以下 StakeVT)Jに区別し、この 2つの理論を展開させた「啓発的株主価値理論 (Enlightened

Shareholder Value Theory :以下 ESVT)J等 (Keay，A. R. 2010)を紹介する(水尾、 2001年、 27頁)。

では、この ESVTはドイツの伝統的な共同体思想、との対置においてどのように理解されるか、上述し

た「資本J(一元論)、「労働J(二元論)そして新たに「倫理Jという局面 (Dimension)を導入し、こ

の理論展開を整理する

第二に株主構造の進化を調査する。この変化を捉えるために、ドイツの株式所有構造安「独占委員

会」の資料をもとに調査する。この調査からドイツにおける資金調達と企業形態の変遷が調査される。

この DAX30採用企業の30年にわたる所有構造の時系列データは、企業活動の EU化そしてグローパ

ル化に関する資本構造の国際化への傾向を伴っている。 (Lippert，1.， Jurgens， U. 2012)その際、

DAX30銘柄の中で企業形態が、特徴的であった医薬品業2社(メルク KGaA左フレゼ、ニウス SE&

Co. KGaA)のケースを取り上げ、制度的展開と株主構造との関係について考察を加える。

第三に第一の点、 ESVTと共同体思想、との議論、そして第二の点で検討したドイツの株式所有構造

から特徴的に表れた「欧州株式合資会社 (SE& Co. KGaA) 勺での労働者の経営参加について考察

を加える。

l 啓発的理論は、経営活動に他の局面を加えている、それが倫理である。利害関係者論は、経営活動に倫理の局面を

提案している。なぜなら、経済は倫理的な前提、含意そして含蓄を明らかに注入し、埋め込んでいる (Carro1l2000)、
同じく、ウェーパー「プロテスタンテイズムの倫理と資本主義の精神」そしてスミス「道徳情操論Jを参照。

2 SE&CO.KGaA に関する定訳は、まだないが、本論では便宜上「欧州会社 (SE:Societas Europeas日)Jと「株式合資

会社 (KGaA:Kommanditgesellschaft auf Aktien) Jを合体させた「欧州株式合資会社」と簡易的に呼ぶ、そして意味は

SEを無限責任社員とする KGaAである。
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そして最後に、はじめの問題意識に立ち返り「ドイツのコ}ポレート・ 7パナンスの展開」を総括

する。この総括は、①理論的な共同体思想と ESVTとの対応関係、②ドイツの株式所有構造に表れる

「資本」の動向そして③新たな企業形態とその所有構造とそこでの労働者の経営参加の状況という 3

点が、「労働J、「資本」そして「倫理」という観点から整理される。(出見世 2009) 

第2章:コーポレート・ガパナンス理論動向サーベイ

第一節;r株主価値理論 (ShareholderValue Theory ;以下ShareVT)J

1776年にスミス (Smith，A.)が指摘した、 rT見えざる手」に導かれて、自分の意図の中にはまった

くなかった目的を推進する」、そして結果として社会の適切な資源配分を達成するとの考え方は、あれ

から200年以上経った今日においても実現されたか、いささか疑問である。 (Smi出， A. 1776) 

最新のコーポレート・ガパナンス理論の展開において代表的に一元論の ShareVTと多元論の

StakeVTとの展開形として ESVTが紹介されている。 (Andreadakis，S. 2012， p. 415-) 

ShareVTは、企業の所有者が株主であるという法律上の理論的根拠をもっている。この理論の正

当性が高まったのは1929年の世界恐慌であり、この恐慌における企業に対する法的規制(グラスス

ティーガル法)により決定的となる。加えて、この恐慌を研究し、その後の1930年代当時の政界中枢

入りするパーリー (Barle，A. A.)、そしてミーンズ (Means，G. C.)の有名な指摘は、株式の高度分

散化と専門経営者の出現、「所有と経営の分離」を主張した。 (Berle，A. A. J r. and Means， G. C. 

1968， p.4)また、 1976年にフリードマン (Friedman，M.)は、その新自由主義的な思想により資本主

義経済における価格理論の正当性を主張し、 ShareVTの確固たる基盤形成に貢献した。 (Friedman，

M. 1970) 

2000年代に入ると1990年代に理論的な根拠と共に時代を髄歌した ShareVTに欧州における共同体

思想が、収散する (convergent) という考えが台頭することとなるが、 2001年に不正会計事件で世界

を席巻したエンロン事件が勃発し、短期的または金融利益志向に対する懸念が湧き上がるとともに、

それまで確固たる支柱を築いた ShareVTの基盤が揺らぐのである。

第二節;r利害関係者価値理論 (StakeholderValue Theory :以下StakeVT)J

StakeVTは、 1930年代に展開されたパーリーとドット (Dodd，E.)論争で指摘される「企業が株主

のために利潤追求するという唯一の目的で存在しているとする見解を現時点で強調するのは好ましく

ない。究極的に法律をつくる世論が企業を利潤獲得機能と同じく社会奉仕機能をもっ経済制度とみな

す方向に進んでいる」という企業の民主化の議論によりその発端を見ることになる。 (Dodd，E.， M. 

1932， p .1147-1148)その後、企業の利害関係者を疎外するのか、専門経営者が利害関係者を考慮に入

れるのか、そして ShareVTの代替理論になりえるのかが議論される。この議論の中で、「所有と経営

の分離」によって所有者から分離した専門経営者は、誰に奉仕するのかが問われる。そこで専門経営
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者は、企業が大規模化し社会的な影響力が増す中で、企業の一利害関係者としての「株主」のみなら

ず、企業を取り巻く多くの利害関係者に適切な資源配分を行うべきとの社会的要請を受ける。

1960年代そして70年代の StakeVTにおける利害関係者は、戦略的計画そして管理プロセスへの外

部者でなく、より企業経営の意思決定プロセスに関与していく主体と捉えられる o (Dill， W. R. 1975) 

従来までの小さな影響から能動的な経営参加という利害関係者の役割変化は、企業との関係性を双方

向にしている。

1980年代、 StakeVTはフリーマン (Freeman，R. E.)を中心とした研究者によって精力的に取り組

まれ、大きな進展を見ることになる。 (Freeman，R. E. 1984) 

1990年代そして21世期に入ると StakeVTは、企業のグローパル化による環境変化、そして企業の社

会性、環境問題を具現化しながら注目される。他方、 ShareVTは、同時期にエンロン事件等の企業不

祥事によって改めて脆弱性を指摘される。

イギリスにおける専門経営者は、 StakeVTが一般化する前から倫理憲章を独自に作成していた。こ

のStakeVTの普及は、専門経営者の思考を静態から動態に変化させ、創造性を刺激することになる。

(Sachs， S. & Maurer， Marc 2009) しかし、この理論の問題点は、専門経営者が常に最適な意思決定

を下せるか、また企業経営の営利性という原理をも一つの選択肢として同列視してしまう。すでに

ShareVTは、一方において資本市場重視そして短期志向を理由とした企業不祥事の多発をみても失

敗であることは明らかであるが、他方における StakeVTは、前者に内包される企業家精神、タイミン

グそして上述した利害関係者聞を調整する意思決定の困難性といった問題に対応できていない。

第三節:r啓発的株主価値理論 CEnlightenedShareholder Value Theory :以下 ESVT)j3

「単一性」と「多様性」の聞に潜むジレンマの解消に取り組んだのが、ジェンセンである。(Jensen，

M.2001.)このような「パレ]トの法則4jについて、特に本論においては後述するドイツにおける

株式所有構造の変化 (27社合計)にも適応する。さて、彼の2001年の論文は、株主価値の極大化につ

いて否定はせず、この極大化には利害関係者の協力が必要であると主張している。この論文では"

Enlightened Stakeholder Theory"を提唱し、専門経営者が利害関係者から監査きれ、長期的に企業の

市場価値を増加させると考えている。キャロル CCarrol，A. B.)の論文では、企業活動に「倫理

(moral) jの観点を加え、倫理管理モデル CModelsof Management Morality)を展開している (Carrol，

A. B. 2000)。

資本市場の役割が大きなアングロサクソン圏において展開した ESVTにおいても様々な限界が指

摘されている。例えば、専門経営者の「道徳」から多様な利害関係者に最適な資源配分をゆだねるが、

3 企業概念に関する区分は、様々であるが、本論では2006年英国会社法section172 ( 1 )にこの概念が援用される (A.

R. Keay 2010を参!日吉)0 http://www .legislation. gov . uk/ukpga/2006/46/sectionll72 (最終アクセス日 2013年12月
10日)

4 ['パレートの法則」は、大部分が、全体を構成するうちの一部の要因から生じているという考え方。揺らぎの法則と

考えられ、自然界における社会現象を説明する有効な丁一段の Aつ。
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図1 本論文の概念図

巣たしてその価値観は正当なのか。また、専門経営者による資源配分がそもそも情報開示されなけれ

ば、利害関係者は、そのことを知る由もない。もちろん、これに対して各メディアから「優秀企業100

社」ゃ rSRI(Socially Responsible Investment)採用企業」等の広報から専門経営者を啓発させてはい

るが、その効果は未知数である。 (Ho，V. H. 2010， p.83-)つまり「啓発的 (Enlightened)Jは、専門

経営者の価値観そして倫理観に左右されるという限界を内包している。このような「自発か規制か」

の議論に対して、海道は、「ヨーロッパにおける資本主義は、市場原理をただ無制限に適用するのでは

なく、必要な場合には市場原理の作用を分野によってはある程度抑制する」と主張している。(海道

2008.53頁)

さて ShearVT、StakeVTそして ESVTの3つの理論が、以下の「図 l 本論文の概念図」から整理

される。図 1は縦軸に「資本J、横軸に「労働jそして3本目の奥行きに「倫理Jの軸が置かれている。

ことでは「資本」と「労働」の二元論を斜め450 で表し、上述の ESVTと多元論 (StakeVT)を3本

目の奥行きに「倫理Jの軸に合わせて描写し、両 ESVTとStakeVTの面の}ムムさは概念図の理論の説

明力を定性的に表した。

第四節考察(ドイツでの理論展開)

ドイツにおける労使を考察する二元論の考え方は、すでにワイマール期にニックリシュ (Nichlisch，

H.)によって規範的な経営共同体思想として展開し、法学においては1920年代の「企業自体維持論

(Unternehmen an sich)ムさらには1950年代の「企業体制論 (Unternehmensverfassung)Jに強く反映

され、現在の共同決定制度として具現化されている Q こうしたドイツ固有の伝統的思想は、多様な利

害関係者からなる共同体思想としての企業の位置づけに反映されており、企業活動による「付加価値
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(Wertshopfung) J概念からの成果の配分と「人々の生活の豊かさ」との関連から企業活動を考察する

独自の思想を生み出している o (海道 2005年、 37頁)。

ぎて、上述してきた一元論の ShareVTと多元論の StakeVTそして、この 2つの議論の展開として

のESVTの展開を検討してきた。では、 ESVTと概念図の450 線の二元論から 3本自の奥行きに「倫

理」の軸を導入した場合、ドイツの伝統的な共同体思想は、どこに対置されるのか。

岡本は、スミス (Smith，A.)の「枠組み秩序のレベルとこの枠組み秩序内部における行動レベルと

の区別、あるいはスポーツの用語では、ゲームのルールとゲーム進行との区別」について指摘してい

るo (岡本 2011、3頁)加えて、企業は法人であるとともに専門経営者によって経営されている。

万仲によれば、 fT経営者の社会的責任」論の主張するように企業に対する経済的責任のみならず、

社会的利害の調整の責任までも経営者に負わせること、したがってそのための権限を彼らに付与する

ことは、かえって市場の調整機能を阻害することになりかねない」と指摘している。(万中 2001，25頁)

海道は、「ヨーロッパ型の資本主義の典型であるドイツでは、第二次世界大戦後、「社会的市場経済」

という理念のもとに市場経済の中で「社会的公正」を重視してきた。この側面は、企業レベルでは共

同決定制度として実現され、トップ・マネジメント組織への従業員の経営参加として展開されてきた」

と説明している。(久保・海道 2013，114頁)

シュタインマン (H.Steinmann)の著書では「近代経済学」の限界を 3つ指摘している o CSteinmann， 

H. ， Schreyogg， G. 1997， S. 98) 5同書では「経営者の社会的責任」における「個人倫理」の限界そして

「制度倫理Jの必要性を述べ、様々なドイツにおける労働者の経営参加に関する法律(情報権、拒否権

等々)を紹介している。

Rツーゲヘアは、「労働者の経営参加」に関する様々な権利を標準化し、その実態をインデックスに

よって可視化している。 (R.ツーゲヘア著、風間信降監訳 2008)

それでは、第3章でドイツのコーポレ}ト・ガパナンスを実証・具体的に検討するために、株式所有

構造、そして新たな企業形態における労働者の経営参加を検討する。

第3章:株式所有構造の変容

第一節:ドイツにおける株式所有構造の変化

本節は、ドイツのコ}ポレート・ガパナンスを実証・具体的に検討する為、ドイツのダツクス30社株

価平均指数 (DAX30)対象会社30社の株式所有構造の実態を独占委員会のデータを活用する。(清水

2005 b、 297~318貰)との実証研究は、すでに2005年度にデータ調査を行っており、その継続研究であ

る CMonopolekommission1988. 1990 ， 1992， 1994 . 1996 ， 1998 ， 2000 ， 2002 . 2004 ， 2006， 2008 ， 

2010. 2012)。この継続研究の手法は、前回の研究を踏襲している。しかし、前回の調査からすでに約

5 例えば、①「所有と支配権の統合」、②「生産者と消費者の権利喪失」そして③「外部環境の欠如」である。
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8年という歳月が経過したためにドイツ主要株式指数 (DAX30)の25年間 (1986年-2011年)にわた

る採用企業30杜の銘柄変更があったため「継続性」の観点から大幅に入れ替えた。そこで、前回調査

と本調査との継続性を保ちながら DAX30銘柄に独占委員会の詳細データを当てはめた。この操作を

行ったところ、前回の調査時点で考慮に入れた総計38杜の独占委員会データの対象企業数は27杜6に

減少した。

以下の「表 1 DAX30種銘柄・詳細・継続性関連企業」は、縦軸に企業名を A-ZJ慣に挙げている。

横軸の Index荷重率は、流動性(時価総額)を根拠に DAX-Indices杜 CDeutscheBorse社の子会社)

によって導出されている。 DAX30に採用されている銘柄は、ドイツの証券取引所の取引高約80%を

占めており、時価総額加重平均型の株価指数であるに従業員数別にみると一番の雇用主となってい

6 2005年に調査を行った時点における DAX30の採用銘柄 (30社)と現時点 (2013年9月)での変化は、採用と除外各

6銘柄で、他の24銘柄が2005年調査時点と同じであった。以下に、まず採用6銘柄、

1. 2006年からフレゼニウス SE& Co. KGaA (親会社方式で「欧州会社 (SE)Jに編組)が、その傘下のフレゼニウ

ス・メデイカル・ケア AG&Co.KGaA (株式合資会社)と同時に DAX30銘柄の2銘柄として上場していることは

DAX30銘柄に特徴的な動きである、

2. 2007年から米薬品会社に起源をもっメルク KGaA(株式合資会社)

3. 2008年からパイアースドルフ AG(日用品)、

4. 2008年から K+SAG (資源)、
5. 2010年からハイデルペルクセメント AG(建設財);ドイツ独占委員会調査には付加価値企業として数えられてい

ない、ただ市場シェアを独占しているために規制対象として位置付けられている、

6. 2012年にバイエル AGからスピンオフしたランクセス AG(化学)である。

また除外は、同6銘柄で

① 2005年に伊ウニ・クレディト銀行に買収された Bay.Hypo-Vereins AG銀行、

② 2006年にバイエル AGに買収されたシェアリング AG (薬品)、

③ 2007年以降BMWの創業者クァント一族の娘SusanneKlattenに同社株式49.9%保有されたアルタナ AG(化

学)、

④ 2008年に配置転換された TUIAG (観光業)、
⑤ 2009年からフォルクスワーゲン AGの参加に同大型商用車スカニアと共にある MAN (自動車)

⑤ 2012年から MDAXに配置転換メトロ AG(小売)である。

2013年時点での調査において DAX30銘柄に新たに採用された銘柄が、独占委員会のデータの付加価値企業に選定

されていなかった銘柄は、上述の 5.ハイデルベルクセメントであり、親子同時上場によりフレゼニウス・メデイカ

ル・ケア AG&Co.KGaAの重複(本論の統計における比重2倍)、そして既存銘柄ドイツ証券取引所 AG(独占委員会

情報なし)の3銘柄であり、 DAX30銘柄の内の27銘柄が調査可能であった。この27銘柄に継続性の観点を入れ、

1.アリアンツ SE: 2002年から子会社であったドレスナー銀行 AG
2.バイエル AG:買収白したシァリング AG
3. E.ON AG:統合したファパAG、フィアク AGそしてエヴォニック AGの3社を考慮

4. ジーメンス AG:ニックスドルフ AGの統合

5.パイアースドルフ AG:チボHoldingAGの持分との関係を考慮し、全部で34社を考慮に入れている。

加えて、前回調査38社から今回調査34社の内で除外された銘柄は、上述の入替え銘柄と継続性の観点を入れた銘柄;

ヘキスト AG，Bay. Hypo-VereinsAG (Bay. Vereins. HypoWeそして伊ウニ・クレディト銀行)、アルタナ AG、TUI
AG (プロイサック AG)、マネスマン AG(ABBAG)、ピルフインガー・ベルガー AG.MG TechnologiesAGそしてメ

トロ AG(カウフホフ AG、カウフハウス AG，Franz Haniel&Cie GmbH)等々である。

Deutsche Boerse Zusammensetzung & Kennzahlen; 
http://www.dax-indices.com/MediaLibrary IDocument/WeightingFiles/09/DAX_ICR. 20130916. xls (最終アクセス

日 20日年9月17日)
7 Deutsche Borse. Aktien Index Factsh巴巴t112. 
http://www.dax-indices.com/DE/MediaLibrary IDocument/Factsheet_DAX_de. pdf (最終アクセス日 2013年9月

24日)
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表 1 DAX30種銘柄・詳細・継続性関連企業

会社名 業種 Index荷量率 従業員数 継続性関連企業 *1
1 アディダス AG 衣料品 2.04 86.824 
2 アリアンツ SE 保険 6.66 151.340 ドレスナー銀行AG
3 BASF SE 化学 9.62 111.141 
4 BMWAG 自動車 3.26 102.007 
5 バイエル AG 薬品・化学 7.55 111.800 シェアリングAG
6 バイヤースドルフ AG 消費財 0.86 19.130 チボ HoldinaAG 
7 コメルツ銀行 AG 金融 1.01 56.221 
8 コンチネンタル AG タイヤ 0.79 170.000 
9 ダイムフー AG 自動車 5.77 267.274 
10 ドイツ銀行 AG 金融 5.05 100.474 
11 ドイツ証券取引所 AG 証券 1.47 3.588 情報なし

12 ドイツ・ポスト AG 郵便 5.38 235.132 
13 ドイツ・テレコム AG 通信 1.9 424.351 
14 イーオン SE エネルギー 6.24 85.105 フェパ，フィアク，エボニックAG

15 フレゼーウス・メディ・ケアAG&Co.KGaA 医薬機器 2.16 73.450 *2-('音に計算
16 フレゼーウス SE&Co.KGaA 薬品・化学 1.63 149.351 
17 ハイデルベルクセメント AG 建設 0.86 53.440 |情報なし

18 へンケル AG& Co.KGaA 消費財 1.53 47.753 
19 インフィニオンTec.AG 半導体 1.27 26.658 
20 K+SAG 化学 1.18 15.170 
21 フンクセス AG 化学 0.73 14.650 
22 リンデAG ガス・資源 3.81 62.000 
23 ルフトハンザ航空 AG 航空 0.83 118.088 
24 メjレク KGaA 薬品・化学 0.97 40.676 
25 ミュンヘン再保険 AG 保険 2.92 46.915 
26 RWEAG エネルギー 2.19 70，860 

27 SAPAG IT 7.7 61，344 

28 ジーメンス AG 産業機器 9.96 405，000 ニックスドJレフ AG

29 アユツセンクルップAG 鉄鋼 1.33 180，050 

30 フォルクスワーゲン AG 自動車 3.36 549，763 

* 1 継続性とは、 1998年から201O:4oまでの12年間に行われた DAX30指数の銘柄入替を反映ちせることである。

DAX30社(独占委員会データ DeutscheBorse、ハイデ、jレベルクセメント AGそしてフレぞニウス・メデイカル・

ケア AG& Co. KGaAの情報なし)27杜+関連企業7社 =34社考慮2013年9月19日現在

るのは約5.5万人のフォルクスワーゲン、約4.2万人のドイツ・テレコムそして約 4万人のジ}メンス

である。

DAX30杜構成銘柄を表lから概観すると、多様な商号が散見されるoDAX30杜構成銘柄内の23銘

柄は、通常「株式会社 (Aktiengesellschaft;AG) J形態を採用している。しかし、 7銘柄は他の商号を

採用しており、例えばl.アリアンツ SE、2. BASFSE、3. イーオン SEそして上述の 4. フレゼ

ニウス SE&Co.KGaAの4銘柄は「欧州会社 (SocietasEuropease :以下 SE)Jであり、l.メルク

KGaA、 2. ヘンケル KGaAそして 3. フレゼニウス・メデイカル・ケア AG&Co. KGaAの3銘柄

は「株式合資会社 (KGaA)J形態である。

第二節:ドイツの株式所有構造の変化 (27社合計)

以下の「図2 株式所有主体の推移合計 (27社)Jは、独占委員会の詳細データを保有主体別に①100
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大企業、②個人・家族所有、③公的機関、④海外投資家そして⑤その他に分け、 1998年から DAX30採

用銘柄に限ってデータの継続性とデータ収集可否も含め34杜の平均値を時系列に並べたものである。

図2の中に最大所有区分である「分散所有 (Streubesitzanteil)Jを入れていないのは、「パレートの

法則」から他の所有主体を中心に考察を加えるためである。この「分散所有」の持分推移は、 1998年:

57.27%、2000年:44.59%、2002年:56.07%、2004年:57.91 %、 2006年:56.62%、2008年 :52.11%

そして2010年:57.75%と推移している。「分散所有」の行動原則は「株価」に集約される。「分散所有」

は、一方において機関投資家によって所有され、大きな持分を持つ機関投資家の売買動向に他の参加

者の行動が準じるという特性を持フ乙と(美人投票)、しかし他方においては個人投資家といった我慢

強い長期保有者が含まれるが、その持分動向については独占委員会の調査では明らかにされていない。

しかし、 2005年の調査においても「分散所有」における個人投資家が、機関投資家に投資信託の購入

によって、その持分を移動する機関化傾向を指摘している。そこで「パレートの法則」から数値の大

部分が、全体を構成する一部の少数要素から生み出されているという仮定に立てば、「分散所有J大き

な割合以外の「図2 株式所有主体の推移合計」で対象にした 5つの所有主体(①100大企業、②海外

投資家、⑤個人・家族所有、G:公的機関そして@その他)が、本調斎においては全体の特質を説明す

ると考えた。

では、この各株式所有主体から読み取れる特徴は、大きく 3つある。第一に、「ドイツ株式会社

(Deutschland AG) Jに代表される i100大企業」聞における持合い関係が、税制改革措置を要因として

解消傾向 (1998年14%→2010年7.6%)にあること。

第二に、「海外投資家Iの持分が、上昇 (2004年2%→2010年11.7%)していることである。この一

要因として、企業活動のグローパJレ化からのヒト・モノ・カネの自由移動が考えられる。

最後の点、この部分が重要であるが、株式所有主体「その他jが分散所有以外の所有主体で一番大

きな割合を占めて (1998年3.4%→2010年13.1%)いることである。株式所有主体「その他」は、他の

所有主体に反映されない様々な要因が入っている。そのー要因として独占委員会の詳細データを再度

検討した結果、「会社それ自体 (Unternehmenan sich) Jと言われるように、会社自身が所有主体となっ

ていた。この傾向は、「パレートの法則」から考えると企業形態の大勢を占める「株式会社 (AG)Jの

変化を反映している。との自社株買いという要悶が全体に与える影響は、他の変化が小さければ大き

な影響(レパレッジ)として全体に作用する。

との自社株買いを進めた要因として1998年に制定きれた「企業領域におけるコントロールと透明性

に関する法律 (KonTraG)Jがある O この法律によって銀行による資本参加については、 5%を上回る

資本参加についての情報公開とそれに結び付いた寄託議決権行使の放棄が課せられた。 (R.ツーゲヘ

ア2008，58頁)このことによって「銀行権力 (Machder Banken) Jは解体され、共同会社を通じた円環

的な所有構造が新たに形成されている。(清水 2005a)近午p では流通市場における「自社株買い

(Aktienruckkauf) 8 Jは、株主資本10%の範囲内で可能となり、ストック・オプション制度が簡素化さ

れ、「その他」の上昇のー要因となっている。(粛田 2011、8頁)

qa 
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加えて、ハンスペックラー財団の研究によれば、自社株買いに関して財務健全性の喪失を指摘する

レポートが出されている O つまり、「レパレッジ・パイ・パック (Levera酔 dBuyBacks;借入自社株買

い)Jは、株主に株価上昇をもたらすものの、キャッシュフローが重要視される中で、手元現金を使っ

てしまい、健全性を表す D/E(負債/資本)レシオを低下させるのである。特に、ドイツの企業のよう

に伝統的に間接金融に資金調達を依存する企業が多い場合は、そのレパレッジ効果は、リ}マン危機

後の金融緩和策からの出口戦略が模索される中で、その影響が懸念されている。 (Sendel-Muller，M. 

und Weckes， M. 2013) 

加えて、「その他」の上昇を「自社株買いjの増加を主要因として考えているが、図3では「自社株

買いjは10%を超えている。そこで再度「独占委員会」データを確認すると、「その他」の数値に f100

大企業」の持分も入る例も散見された。例えば、 VWは、 2010年に Porscheの50.74%を買い入れてい

る。つまり、完全子会社化も広義の「自社株買い」と捉えられ、「その他」に組入れられる。

なぜ、企業が「自社株買い」を進めるのか。ユルゲンスは、自動車部品産業のグローパル化のプロ

セスにおいて、資本構造の国際化傾向を指摘している。(1.Lippert， U. Jurgens 2012) つまり、 EU

域内における深化と統合が進むと、企業単位の売却と買収が、国際的資本投資、ドイツ企業の場合は

図2 株式所有主体の推移合計 (27社)
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出所:Monopolekommissionのデータを参考に筆者作成

8 自社株買いに関する株式法規定~71 Abs. 8 Erwerb eigener Aktien， 

http・//www.gesetze-im-internet.de/aktg/ _71.html (最終アクセス日 2013年9月20日)
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多くがコンツェルン内で機械・有機的に統合化を進めるため、その傾向の多様な要因の結合部分が「自

社株買いJ(持分主体:その他)の変動を招くと考えられる。

そして最後に指摘する点は、伝統的な家族所有形態の推移 (2000年6.3%→2006年14.7%)である。

この所有構造は、 DAX30社の中で特徴的な商号、例えば「株式合資会社 (KGaA)Jを採用しており、

代表的な 3銘柄(フレゼニウス・メデイカル・ケア AG&Co.KGaA、ヘンケル AG&Co.KGaAそし

てフレゼニウス SE& Co. KGaA)を後述する。

「図3 株式所有主体の推移合計 (27社)Jの変化は、安定的な「分散所有J持分に全体からすると

軽微な変化ではあるが「その他」の上昇と「個人・家族所有」の上昇を捉えることが出来た。この2

つの所有主体の変化の背景に存在する動機は、幾分異なっていると考えられる。それが「株式会社

(AG)Jの専門経営者の保身(安定的経営)と人的・物的会社という企業形態の概念に関連することで

ある。

第三節:考察(自社株買いと rSE& Co. KGaAJ) 

上述のデ}タ調査から 4点の変化を見出すこととなった。

1. r海外投資家」の上昇;グローパル化の進展

2. r個人・家族所有」の上昇;保守の台頭

3. r欧州株式合資会社 (SE& Co. KGaA) Jという新たな企業形態

4. rその他」の上昇;r自社株買い (Aktienruckkauf)Jの増加

この4つの点が、株式所有構造の特徴的な変化である。この背景に「パレートの法則」を適応すれ

ば1998年から2010年までの変化が、 2つの現象に要約される。

第一に、「株式会社 (AG)Jの自社株買いは、グローパル化、特に EU域内における深化と統合を表

している。 EU域内の企業単位の売却と買収が、コンツェルン内での統合化を進め「自社株買い」を招

いている。

第二に「個人・家族所有」が、 EUにおいて伝統的高い点である。この「株式会社 (AG)Jの自社株

買いと「個人・家族所有」とは大きく異なる点がある。それが、専門経営者に託される意思決定の手

法の違いである。加えて、後述することになるが、このような環境変化に適用する形で進化的に発展

した企業形態として、「欧州株式合資会社 (SE& Co . KGaA) Jが指摘されるのである。上述したゲー

ムのルールが「欧州株式合資会社 (SE& Co . KGaA) Jであり、 jレールの範囲内での自由裁量権は、専

門経営者を経済的な合理性によって上述4つの株式所有構造の変化を示したと考えられる。

第4章:ドイツにおける共同決定制度の動向

第一節:メルク KGaA

第3章 表1iDAX30穂銘柄・詳細・継続性関連企業Jの15番目に表示されるフレゼニウス・メデイ

四同
U

Q
d
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カル・ケア AG&Co.KGaAそして16番目:フレゼニウス 5E&Co.KGaAの特徴的な企業形態の展開

を念頭に置き、薬品のメルク KGaAのコーポレート・ガパナンスについて考察する。なぜなら、この

メルク「株式合資会社 (KGaA)Jが、この節の後に調査するフレゼニウス SE&Co.KGaAの基本と考

えられるためである。

2007年からメルク KGaAは、 DAX30の銘柄として採用されている。同社は、薬品業界でトップシェ

アを誇る米Pfizerの2番手企業である MSD(メルク・シャープ&ドーメ)を1827年に米事業所とし

て設立している。このことから米 MSDは、メルク KGaAとは親子関係になるが1917年の第一次世界

大戦後に米に没収され会社は分離し、それ以来、経営も分離している。チャンドラーによる歴史的な

分析は、ドイツにおける IGフアルペンの世界戦略に関して企業結合体としてのコンツェルンの歴史

を織り交ぜながら解説している。(チャンドラー Jr..A. D. 2005.505頁)

メルク KGaAは、ドイツに特徴的な株式合資会社の形態で証券市場に上場している。同社の株式

所有構造は、ドイツ独占委員会のデ}タによると付加価値100社の59位であり、ヨーロッパの企業に典

型的な家族所有70%そして分散所有30%の所有形態である。独占委員会の区分情報では、メルク

KGaAのこの70%家族所有分は、(株式合資会社の)無限責任社員の所有する株式(資本)に相当して

いる (Wohe; G. 2008. S. 227 .) 9 0 メルク KGaAのコーポレ}ト・ガパナンスは、合資会社の出資に

基づく責任を有限と無限とに二分割している性格を受け継ぎ、有限責任出資者の出資部分を株式化し

ているにすぎない。この企業形態では、ほんの少し資本の充実を図るだけで、同族からの人事選出基

盤は無限責任出資者で確保され、資本増強を迫る激変する経営環境には対応できない。

また労働者の経営参加の観点から考えれば、同社の企業形態は、共同決定法が適用される「株式会

社 (AG)Jと人的会社としての合資会社の双方の'性格を併せ持っている。株式合資会社は無限責任出

資者 (komplimentar)と株式流通市場で出資する有限責任出資者、つまり合資株主

(Kommanditaktionar )により成り立つ。財団は、 16名の監査役会の半数8名を役員派遣している。こ

の共同決定法の適用される監査役会は、形式的なものであり、実際の権限は無限責任出資者の団体

( Gesellscfter-rat)が確保し、加えて、この団体は、 70%の持分から株主総会に対して拒否権を持って

いる (Wohe.G.2008. 5.240.)。他の8名の労働側 (6人の被用者代表その中から l名の管理職員そ

して 2名の労働組合代表)は、別に民主的選出され、他30%の持分株主から承認される。 (Merck

KGaA Q4 2012. S.124.) 

第二節:フレゼニウス SE& Co. KGaA 

メルク KGaAを検討した後で、この株式合資会社の展開例であるフレゼニウス SE&Co.KGaAを

取り上げる。この「欧州株式合資会社 (SE& Co. KGaA) Jは、「欧州会社 (SE)Jを無限責任出資者と

9 rKomanditgesellschaft(KG):合資会社」は、人的会社の特徴から共同決定法の適用外に置かれる。この場合、監査

役会委員は、無限責任社員から選出される。
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する混合会社形態であり、 2006年からその傘下のフレゼニウス・メデイカル・ケア AG& Co. KGaA10 

とともに DAX30銘柄の採用 2銘柄として両者共に上場している (i表 1 DAX30種銘柄・詳細・継続

性関連企業J、15・16番参照)。

商号は1981年に「株式会社 (AG)J.2007年に「欧州会社 (SE)Jそして2011年に「欧州株式合資会

社 (SE& Co. KGaA) 11 Jを採用し、その傘下にフレゼニウス・メデイカル・ケア AG&Co.KGaAを

抱えている。

「欧州会社 (SE)Jの労働者の経営参加は、ドイツ国内の筆記であればドイツの共同決定法のいずれ

かが、「株式会社 (AG)Jの従業員数・業種により「モンタン共同決定法 (Montan-mitbestim-

mungsgesetz) (均衡モデル)J、「共同決定法 (Mitbestimmungsgesetz)Jそして「三分のー参加法

(Drittelbeteiligungsgesetz) Jで適用される。しかし、 SEでの労働者の経営参加は共同決定を適用し

ながらも、特に企業レベルにおけるその程度が、その都度の交渉事になる。 (G.Wohe. 2008. S.239.) 

しかし、労働者の経営参加が行われていなかった海外事務所についてもその可能性が聞かれることは、

共同決定の普及範囲の拡大である。

またドイツにおける「資本会社 (Kapitalgesel!schaften)Jは、「株式会社 (Aktiengesel!schaft)J i欧

州会社 (EuropaeischeGesel!schaft; SE) J、上述の「株式合資会社 (KGaA)Jそして「有限会社

(Gesel!schaft mit beschraenkter Haftung) Jである。この資本調達の公開性という意味から、無限責任

から有限責任に移行する過程でドイツの社会的市場経済としての共同決定制度の経営参加が、自動的

に企業形態に課せられることとなる。

上述の人的組織メルク KGaA、「欧州、|会社 (SE)Jそして I欧州株式合資会社 (SE& Co. KGaA) Jの

採用傾向は、 DAX30銘柄の中で確かに数の上では軽微な変化(企業形態の多様化)であるが、多数派

としての企業形態「株式会社 (AG)Jの単一性に影響を及ぼすのか。例えば、メディア大手のベルテjレ

スマンは、商号を「株式会社 (AG)Jから SE&Co.KGaAに変更している12。この企業形態の変更は、

伝統的に同族所有が普及している EUにおいて企業形態の展開例として特徴的である。今後の企業形

態の展開をさらに注視する必要があろう。

第三節:考察

海道は、 EUにおける「欧州会社 (SE)Jの登場により、伝統的なドイツにおける労働者の経営参加

(i共同決定 (Mitbestimmung)J)の手)11頁(情報権・協議権)が、著しく簡素化される事例を AllanzSE

10 lOAG&Co. KGaA;ドイツにおいては企業形態が複雑に展開している。例えば、無限責任社員が「株式会社 (AG)J
で有限責任社員が株式令資会社の有限責任社員 (Co.KGaA)となっている同社形態である。加えて、このような特徴

的な企業形態の最終的な経営主体は、財団法人 (ElseKroener-Fresenius-Stiftung)となっている場合が散見される。

http・//www.fresenius.com/documents/Ezu_2012_englisch . pdf (最終アクセス日 2013年9月171:1) 

11 2011年の企業形態変更によって普通株の(議決権なしの)優先株への変更を伴っている。

12 同巳くメディア大手は、登記を AGからベルテルスマン SE& Co. KGaAに変更している;http://www . bertels-
mann. de/bertelsmann_corp/wms41/bm/file_uploads /RechtsformwechseLengl. pdf (最終アクセス日 2013年9月
20日)。
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を事例に説明している。(海道 2008，51頁以下に詳しい)

しかし、ブングシェは、業種の違う VWのグローパル化に対しでも「全体的にみると、外国の企業

の従業員は、ヨーロッパ経営評議会と世界労働評議会を使うことで、 VWの経営に参画する余地があ

る」としている(久保・海道 2013，38頁以下に詳しい)。

これとは違う視点であるが、キスラーは SEが導入され、共同決定が回避される事実より、外国の法

樟形態(例.エアーベルリン PLC& Co Luftverkehrs KG. )を採用し共同決定を回避していることの

ほうを問題視している o (Kissler， L.， Greifenstein， R.， Schneider， K. 2011， S80) 

また、シック (Sick，S.)とピユツツ (Putz，L.)は、 WSIの調査で「ドイツ共同決定の回避:外国

籍法形態の企業数の増加」という報告書をまとめている。 (S.Sick， L. Putz， 2011)上述の SE&Co.

KGaAと類似した法形態が"Ltd. &Co. KG"や"Inc. & Co. OHG"等々と指摘されている。しかしな

がら、以下に説明を加えるように、この企業形態の変化は、現状は軽微であっても、上述したように

大勢である「株式会社 (AG)Jの変化を描写するために重要な示唆を与えうる。

このように各論者の見解からも、ドイツにおける共同決定の EUへの展開という点で様々な見解が

ある。上述のように本論では、企業形態の採用傾向、すなわち SEとKGaAのDAX30銘柄への登場、

そして同企業形態の展開としてフレゼニウス SE& Co. KGaAを位置付けたが、上述の指摘を考える

と労働者の経営参加は、合法的に情報権や協議権等々が希薄化しているように考えられる一方で、、株

式上場による資本の公開性からより共同決定が必要になり (StakeVTの観点)、その範聞はドイツー

固からよりその影響範囲を EUに拡大しているとも思われる。

フレゼニウス SE& Co. KGaAにおける労働者の経営参加は、資本増強に起因する経営参加の希薄

化、同時に資本の公開性からの経営参加の EUへの拡張・浸透が見受けられる。この要因の一片は、

グローパル競争であろう。世界の医薬品産業の売上は、先進国を筆頭に上昇している。その中でフレ

ぞニウス SE& Co. KGaAは、貰なる市場シェア拡大のために多額の投資資金を必要としている。こ

の資金調達は、従来までの同族所有形態では限界がある。との現象は、同社の株式所有構造「個人・

家族所有J(2006年69.5%→2010年25%)の減少、そして他方における「分散所有J(2006年9.5%→

2010年61.62%)の上昇からも明らかであるが、企業形態上は家族所有の権限を留保している。

このようにドイツにおけるゲームのルール(制度倫理)は、ここでは企業形態が経営者による自由

裁量(個人倫理)を限定し、外的環境り変化に迅速に制度適応している。例えば、図2で見受けられ

る1998年の「企業領域におけるコントロール及び透明性に関する法律 (KonTraG)Jに影響を受けた

「その他」持分の大幅な変化が象徴的である。

第5章:おわりに

第2章から第4章までの論文展開の中で、以下の表2における第二段階の8点が明らかになった。

本論の主題は「ドイツのコーポレート・ガパナンスの展開一独占委員会の株式所有構造からみる構
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表2 本論のまとめ

第3"""4章

「海外投資家」の上昇;グローバル化の進展

2 r個人・家族所有」の上昇;保守の台頭 + + 

++ 

s利+
t害

a聞 I5 柑11_.O't......品田町居川:~'-I'": " . ".，...， 11.1"'...." ..... "OUrI. " I..&. 1 + 
係 品 、ι

k eE 6 ドイツ共同決定の回避:外国籍法形態の企業 I ++ 
V値 数の増加
T 

輪 7 労働者の経営参加のグローバル化(ヨーロツパ
経曽評識会と世界労働評融会)

+ I + 

+ I + 

+ 

++ 

ドイツにおけるゲームのルール(制度倫理)の
8 限られた自由裁量(個人倫理)枠と，その外的 + I ++ 

環境の多様性に制度適応

出所:筆者作成

*第 1-2章の「資本J(一次元)、「資本J/ r労働J(二次元)そして「資本J/ r労働J/ r倫理J(三次元)の関係
性は概念図における位置関係と整合的

*2;第5章:r資本」、「労働」そして「倫理jの+の記号は，定性的に可能性が高い場合に加算

造変化と企業形態の新たな展開、そして労働者の経営参加手法一」であり、第 1-2章でドイツにお

けるコーポレート・ガパナンスの変化を、「資本J(一元論)、「労働J(二元論)そして新たに「倫理」

という新たな軸を加えて ESVTと共同体思想との議論を整理し、第3-4章において株主構造の変

化を調査し、その株式所有構造から特徴的に表れた「欧州株式合資会社 (SE& Co. KGaA) Jの労働者

の経営参加について考察を加えた。その結果、「表2 本論のまとめ」の第3-4章における 8つの示

唆を導き出し、第5章において「資本」、「労働」そして「倫理」の観点から定性的に整理しながら、

最終的にドイツの共同体思想を「図 l 本論の概念図」に位置付ける。

この8つの示唆から導き出されるこの変化は、ユルゲンス (]urgens)によれば、例えばドイツ自動

車産業のコーポレート・ガパナンスの変化を「多様性(Diversitat)Jという言葉でとらえている。(I.

Lippert， U. J urgens， 2012. S. 227 . )確かに、示唆 1-3の株式所有構造の変化は、 2005年調査時と比

較して、その構造変化に「パレ}トの法則」が見受けられ、小規模の変化(図3参照)が「多様」で

あり、その特徴付けが困難であった。しかしながら、総じて「グローパル化」がキーワードとなって

いる。

出見世は、「企業における多様性管理」で90年代に企業活動のグローパル化から、より組織の多様性

(diversity)に対応することが求められ、そしてこの企業の多様性管理で重要なことは、人間の様々な
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側面での「多様性の尊重」としている。(出見世 2009) 

次に、第4章での企業形態の変化について小松は、企業形態の本質的な意味を「その種類によって

資本調達のメカニズムを異にし、資本調達のメカニズムを異にすることによって、調達しうる資本の

規模を、つまりは企業規模そのものを、規定しているJ、そして「企業形態の種類は、企業それ自体

(Unternehmen an sich)が大規模化をめざして発展する歴史の過程の中で刻まれた、進化の所産なの

である」と解説している(小松 2000，12頁)。

これを手掛かりに、上述してきたドイツにおける企業形態を理解していく。表2の3.i株式会社

(AG)Jによる「自社株買い」の進行、 4.i株式合資会社 (KGaA)Jという「家族所有」におけるコー

ポレート・ガパナンス、そして5.SE& Co. KGaAという新たな企業形態は、以下の図3のように資金

調達の変遷(企業形態)として展開している。またドイツにおける企業形態は、経営者による自由裁

量(個人倫理)を限定し、経営参加権を実現しながら外的環境の多様性に制度適応している。

最後に7と8の点は、労働者の経営参加という事象が、会社形態の展開と連動しており、制度が良

く機能していることが理解される。例えば、 SE&Co.KGaAというゲームのルール範囲(企業形態)

は、専門経営者の自由裁量権で資本構造を国際化させる傾向を指摘できる。 EU域内における深化と

図3 ドイツにおける企業形態の展開

合資会社(似附側K陥附G∞)悶暢鹸た椛之詰f?)F戸資蝕会社翻暢静株式会社(仙AG∞)閤喝験欧州会社伶

出所:喜筆表者作成

図4 共同体思想の位置付け

出所筆者作成
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統合が進むと、企業単位の売却と買収が、コンツェルン内での国際的資本投資の機械・有機的な統合

化を進めるため (Lippert.1.. ]urgens. U. 2012)、その傾向の多様な要因の結合部分が「自社株買い」

(持分主体:その他)を変動させるのである。しかし、ここでの注意点は、「同族所有」形態が強固に

保持されている点である。その際、共同決定制度は、ドイツ国内では上述の新企業形態での経営参加

が形骸化しているものの、その範囲は EU域内に「ヨーロッパ経営評議会」として拡大していること

が理解された13

さて、最後に以上の8つの示唆に基づきドイツの共同体思想を他の理論との関係性の中で位置付け

る。「図3 共同体思想の位置付けJは、「倫理」の軸を導入することによって従来までの二元論から

ESVTと多元論の中聞に位置し、元来、株式市場の展開が小規模であったこと、本論の8つの示唆を

勘案すれば、 450 線の労働利害寄り背後に位置付けられると思われる。

最後に、上述した8つの示唆からドイツのコーポレート・ガパナンスの展開を断片的につなぎ合わ

せ、筆者の定性的な判断でドイツの共同体思想を位置付けた、しかし更なる調査の必要性を痛感して

いる。そとで今後の継続研究として、 3つの点を中心に進めることにしたい。すなわち、

l. ドイツのみから EU全域の株式所有構造のデータ分析

2.進化する企業形態における労働者の経営参加の実態調査

3.第2点とも係わるが、労働側の権利確保のための「ヨーロッパ経営評議会」と「世界労働評議会」

における具体的施策の調査・提案(多様性管理)がこれである。
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