
Q穴、、¥-1。ベ

明治大学大学院商学研究科

2006年度

博士学位請求論文

ドイツのコーポレート・ガバナンスと企業の社会的責任

ーステークホルダーのパワー構造の変容と

ドイツの資本市場一

Corporate Govemance and 

Corporate Social Responsibility in Germany: 

Transformation of Stakeholders' Power Stmcture and 

the German Capital Market 

学位請求者商学専攻清水一之

Kazuyt企iShimizu 



序論本論文の目的・背景・問題領域

1.本論文の問題意識・研究目的

2.本論文の対象領域

2-1.実証分析の夫橡

2-2.理論的視座

3.本論文の基本的理論の検討

3 -1.会社支配論

3-2.新制度派経済学

3 -2-1.取引コスト理論

3 -2-2.エージェンシ一理論

3 -2-3.所有権理論

3-3.コーポレート・ガパナンス論

3 -4. I企業の社会的責任」論

目次

4.本論文の研究視角:I効率モデルJ・「権力モデル」・「混合モデル」

5.本論文の構成

本論

第一部:グローパリゼーションの進展とドイツのコーポレート・ガバナンスの揺らぎ

第1章 ドイツのコーポレート・ガバナンスと機関投資家 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 26 

1 -1.、はじめに

1 -2. I銀行権力(Machtder Banken)J変容と外的要因としての機関投資家

1 -3.機関投資家と「投資会社(l匂pi祖lanlagegesellschaften)J

1 -3-1. ドイツの株式・投信保有者数

1 -3-2.株主と投信保有者の議決権に関する機能

1 -3-3. リースター年金制度

1 -3-4.株式・株式投信保有者数

1 -4.おわりに



第2章 ドイツのコーポレート・ガパナンスと共同決定制度 ・・・・・・・・・・・・・・・・ 40 

II -1.はじめに

II -2. I企業体制論」の骨格としての共同決定制度 (Mitbestimmungsgesetz)

II -3. ドイツにおけるコーポレート・ガバナンスと企業体制論

II -4.監査役会の機能:内的要因

II -5. 1976年共同決定法の監視効率性 (Uberwachungse冊zienz)

II -5-1.共同決定法と監査役会の機能

II -5-2.労働側監査役会役員への要件

II -6. VW 15000X5000労働協約」

II -7.共同決定制度の再考

II -8.おわりに

「第二部:ドイツの資本市場とコーポレート・ガバナンスj

第3章 ドイツの資本市場の構造と「鋭子権力J ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 59 

III-1.はじめに

III -2. DAX30社の株式所有構造

III -2ー1.DAX30社と独占委員会(Monopolkommission)の詳細データの結合

E一2-2.株式法(結合企業)と競争制限禁止法(企業結合)の規定

III -2-3. DAX30社の所有構造

III -2-3-i.付加価値生産額上位100社間での資本結合関係 (DaimlerChrysler社)

皿一2-3-ii.同族的な所有形態 (Siemens社)

III -2-3-iii.買収によって資本構成が著しく変化した企業 (Metro社)

III -2-3-iv.公的機関の民営化による形態(Volkswagen社)

III -2-4. DAX30社の株式所有構造 (38社統合言判面)

III -3. ドイツにおける金融機関の資本参加状況

III -4. 100大企業の人的結合とDAX30社の監査役会議長就任状況

III -5.おわりに

11 



第4章 ドイツの資本市場の変容と「浮動株調整による指数構成法」 ・・・・・・・・・ 79 

N-1.はじめに

N-2.株式持ち合いと金融機関による産業支配構造の変化

N-2-1.株式持合いに関する規制

N-2-2.浮動株調整による指数構成法での展開

N-3. ドイツ資本市場における機関投資家の役割

N-3-1.機関投資家の定義

N-3-2. ドイツの金融資産構成

N-4.おわりに

第三部; ドイツの資本市場と「企業の社会的責任(CSR)J

第5章 ステークホルダーのパワー構造の変容とドイツの資本市場 ・・・・・・・・・ 94 

V-1.はじめに

V-2. 1990年代におけるドイツのコーポレート・ガバナンスをめぐる構造改革

V-2-1. ドイツにおけるコーポレート・ガバナンス制度改革

V-2-2. ドイツ・コーポレート・ガパナンス原則の改正

V-2-3.資本市場における制度改革

V-3. ドイツにおける機関投資家の台頭

V-3-1. ドイツの家計金融資産 (2001年度国別比駒

V-3-2. ドイツの株式所有構造 (1995年・ 2001年度国別比勝

V-4.機関投資家の台頭とパワー構造の変容

V-4-1.機関投資家の台頭と投資戦略

V-4-2.ステークホルダーのパワー構造の変容

V-5.おわりに

-
l
 
・1・l



第6章 ドイツの「企業の担会的責任 (CSR)Jと社会的責任投資 (SRI) ・・・・・・ 116 

VI-1.はじめに

VI-2. I企業の社会的責任」についての概念整理

VI-2-1.コーポレート・ガバナンスと「企業の社会的責任J

VI-2-2. ドイツの利害多元論

羽ー2-3. I企業の社会的責任」とステークホルダー

VI-2-4. ドイツにおける「企業の社会的責任」と「経営者の社会的責任」

VI-3. I企業の社会的責任(CS町」と機関投資家による「社会的責任投資(SRI)J

VI-4.誠実義務による寄託議決権

VI-5.欧州の年金市場

VI-6.機関投資家の受託者責任と「洗練された投資家」

VI-7. ドイツにおける SRI市場-萌芽期のSRI市場-

VI-8.おわりに

結諭 研究成果のまとめと今後の課題 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 134 

1.研究成果のまとめ

2.今後の課題

2-1.利害多元論の限界

2-2.機関投資家の企業経営に与える影響

巻末参考文献一覧 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 142 

IV 



図表一覧

序論曹関の目的・背景・問題領域

図1. 本論における理論展開

図2. 本論の全体構成図

表1. r効率モデル(ストックホルダー・モデル)J・「権力モデル

(ステークホルダー・モデル)Jそして「混合モデル O¥イブリッド・モデル)J

第1章 ドイツのコーポレート・ガパナンスと資本市場汐ト的要因)

図1-1. ネットワーク形成の変化 (1996年と2000年比駒

図1-2. ドイツの株式・投信保有者数

図1-3. 株主と投信保有者の議決権に関する機能分類

図1-4. 株式・株式投信の保有者数

第2章 ドイツのコーポレート・ガバナンスとトップ・マネジメント組織(内的監掛

図II- 1.利害の関係図利害多元論と利害一元論

表II- 1. 共同決定法の適用を受ける監査役会の法的構成

図II-2. 共同決定制度の組織への影響

図II-3. 1976年共同決定法における監査役会

図II-4. 共同決定法を一割面するためのフレームワーク

表II-2. 監査能力の限界

第3章 ドイツの資本市場の構造と「銀行権力J

表ill-1. DAX30社平均採用銘柄

表ill-2. DAX30社平均採用銘柄変更

表ill-3. DAX30社平均採用銘柄

図ill-1. ダイムラー・クライスラー株主構造推移

図ill-2. ジーメンス株主構造推移

図ill-3. メトロ株主構造推移

図ill-4. フォルクスワーゲン株主構造推移

v 



図ill-5. 株式保有主体の推移合計 (38社)

図ill-6. 金融機関資本参加企業数

図ill-7.100大企業聞における人的結合(出自)

表ill-4. 100大企業を構成するグループによる執行・監査役会への委任代表者派遣

表ill-5. DAX30社の監査役会議長一覧(氏名・出身母体)

第4章 ドイツの資本市場の変容とコーポレート・ガバナンス

園町一 1. DAX指数の動向

表町一 1. 時価総額と浮動株(持合い部分)

図N-2. 機関投資家の金融資産(対DGP比)

図N-3. ドイツの金高峰誼構成

第5章 ドイツのコーポレート・ガパナンス改革とコーポレート・ガバナンス原則の

展開

図v-1. ドイツの多元的企業概念

第6章 ドイツの企業の祖会的責任と資本市場

表VI-1. ドイツにおけるステークホルダーの把握(年代別・米国参照)

表羽ー 2. 側、IiにおけるSRI投信設定数および資産続瀬の推移

表VI-3. プルーデント・マン・ルールと運用規制

VI 



序論本論文の目的・背景・問題領域

1.本論文の問題意識・研究目的

2.本論文の対象領域

2 -1.実証分析の対象

2-2.理論的視座

3.本論文の基本的理論の検討

3 -1.会社支配論

3-2.新制度派経済学

3 -2-1.取引コスト理論

3 -2-2.エージェンシ一理論

3 -2-3.所有権理論

3-3.コーポレート・ガバナンス論

3-4. r企業の社会的責任」論
4.本論文の研究視角:r効率モデルJ• r権力モテ、ル」・「混合モデルJ
5.本論文の構成



1.本論文の問題意識・研隣目的

1990年代半ばからドイツ連邦共和国(BundesrepublikDe略的land)において大きな構造変化が起

こっていた。この構造変化は、国際的な政治・経済状況から影響を受け、 ICTを中心とした技術革新

によって自由化と規制繍日を促進させると同時に、国境を越えたグローバルな金融取引そして企業

活動を実現させ、新自由主義の影響力を高めることになった。この様な世界的規模での「市場原理

主義」・「市場万能主義」が氾濫し、各国の企業経営の構造的転換が進展している。こうした経済や

個別企業の経営のあり方のパラダイム的転換は、社会との摩擦を生み出し、さまざまな社会的諸問

題を生み出している。

このグローバル化の波は、社会的市場経済体制下のドイツにおいても同様に大きな変化をもたら

している1。それは、旧東独の併合後、その経済格差是正のための大きな経済負担、 J令樹蕎造崩街麦

のグローパリゼーションの進展、 EU(欧州連合)統合の深化と拡大であり、これらの変化が、ドイ

ツの伝統的な社会経済体制を動揺させており、特に資本市場においては、 19~鈎年に導入され丸統一

通貨「ユーロ(的」の誕生によって大きな影響を受けることになった。

グローバルな金融取引そして企劃舌動は世界的規模の競争を激化させている。企難舌動の競争激

化は同時に資本市場開の資金提供力の競争をも引き起こしている。企業の資金調達手段は多様化し、

企業は通貨、国籍にとらわれることなく高い調達効率と条件を選好している。また資本市場におけ

る資金提供者である機関投資家の投資選択肢も企業金融の多様化と同様に拡大することとなった。

この様な資本市場からの圧力は、一方ではコーポレート・ガパナンス(Co巾ora恒 Goveman田)の

目的である競争力を強化するものの、同時実現が望まれる法令順守を阻害するといった問題を生む

ことになった。一例として2000年7月に、英国の携帯電話会社ボーダフォン社(VodafonePLC)に

よる独マネスマン社(M釦 n白 mannAG)の敵対的買収である。初の外国企業からの献す的買収は、約

20兆円超の株式交換方式で行われ、当時大きな注目を集めることとなった。しかしながら、その後、

この巨額な買収を巡って金融界や労組の首脳を巻き込んだ一大背任事件の発覚、そして、マネスマ

ン社の分割、すべての製造関連事業の売却といった社会問題を引き起こすことになった。

1990年代半ばまでドイツにおける公開での敵対的買収は、ドイツの鏑子および連邦政府によって

回避され続けていた。これは、後述する株式の相互所有関係、そして上限付議決権

(Ho凶s凶mmrecht)といった法規制により守られていたためである。しかしながら、駒川における

EU統合の深化と拡大によって敵対的買収に関する陶台レベルでの折衝が、ドイツ固有のコーポレ

ート・ガパナンスを大きく変容させているのは上述の現象からも明らかであろう。

グローバル化というEUの深化と拡大は、「ヨーロッパ会社<Socie'也sEuropaea以下SEに省略)J

という新たな会社形態にも現れている。 SEは、 4種類の設立形態を持ち、圏内法上の会社制度とは

別にEUにおける統一的な会社を設立し、全社的なコスト削減を可能にしている。加えてSEの管
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理組織は一元性システム(アングロサクソン型のボードシステム)と二層制システムのどちらか一

方を選択することが可能になり、柔軟な組織・設立形態を持っている。そして、 30年を超える設立

過程において常に議論されてきたSEにおける「従業員の経営参加」は、ドイツにおける「共同決

定制度(Mitbestimmung)Jに代表されるようにヨーロッパ資本主義において特徴的な「社会的

(sozial)J側面を具体化するものである。このSEにおける「従業員の経営参加」の点が、徹底した

市場原理にもとづくアングロ・サクソン・モデルと決定的に異なった特徴であり、当初の理念より

かなり後退したもののSEの根幹に社会的側面は依然として堅持されているのであるえ

コーポレート・ガパナンスは、企業を取り巻く様々な利害関係者が、企業経営や経営者を監視・

統制することを意味している。しかしながら、グローバル化を要因とした劇台レベルにおける SE

の制定、そしてマネスマン事件を例とした資本市場からの圧力は、 ドイツにおいて偽統的に行われ

ていたライン・アルペン・モデル(RheinischeA1pen Model1)の変容を表し、アングロ・アメリカ・

モデル(向19lo・americanischeModel1)への揺らぎ、そしてその車[牒を表している。そこで、本論文で

は、資本主義経済体制の進むべき道が、一つ最善の道に収飲するのではなく、経路依存性や制度的

補完性を考慮し多種多様な最善の道が模索されるという「混合モデル O¥イブリッド・モデル)Jを

提示していく。

本論文の目的は、「効率モデルJ(第一部)と「権力モデルJ(第二部)そして「混合モデル(ハイ

ブリッド・モデル)J(第三部)に基づいて 1990年代以降のドイツのコーポレート・ガバナンスの

動向を明らかにすることである。そのために以下の6点について考察する。

第一に、近年、ドイツにおいて大きな関心を呼んでいる「コーポレート・ガパナンスJの議論そ

して資本市場のパワー構造の研究プロセスを確認することである。そこで、所有と支配を前提とし

たドイツの伝統的な株式保有構造である「鎖子権力(Machtder Banken)Jが、制度的な抑制措置に

よって変容する中で、機関投資家の台頭を、投資信託の保有者数・機能・規模を参考に実証的に明

らかにする。

第二に、ドイツの伝統的な株式保有構造である「針子権力」が変容する中で、ドイツの「共同決

定制度(Mitb邸 timmung)J有効性を再確認する。そのために、ドイツのトップ・マネジメント機構、

特に監査役会(Au俗ichtrat)構成員の利害関係の変化を、効率モデルに依拠したベルダ~~e凶er， A.) 

の所説を権力(関係性重視)モデルから説明可能なrVW5000X5000労働協約」によって批判する。

第三に「樹子権力」の変容を実証的に捉える。そのために、ドイツ証券取引所(Deuぉche目的e)

の主要指数 DAX30(ダックス 30社掬面平均指数一以下 DAX30社に省略)に採用されている 30

社の株式所有構造を「独占委員会(Monopolekommi弱ion)Jの資料を利用し、時系列的に分析する。

また、株式持合いを基礎とした企業間結合への規制すり抜防葉、および「鎖子権力」の絶嫡9な権

力、そして利害反映について考察している。

第四に、「鎖子権力」の制度的抑制措置である、株式持合いに関する規制を検討し、その実効性を

検証する。そして、この規制を踏まえた上で、資本市場における浮動株調整による指数構成法を基
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礎とした機関投資家の投資行動を検証する。

第五に、ドイツにおける制度改革と資本市場における「機関投資家」のフレゼンスを諸外国との

対比から明らかにした上で、株式所有構造の変化により各ステークホルダー聞のパワー構造の変化

をドイツの多元的企業概念によって説明する。

最後に、 1から5までの考察を踏まえ、ドイツにおける「コーポレート・ガパナンスJと「企業

の社会的責任jの概念を、資本市場における機関投資家の行動に当てはめ「社会的責任投資(Social

Responsibility Investment -SRI-)Jの概念・手法・規摸について考察する。

2.本研究の対象領域

2 -1.実証分析の対象

本論文は、第一官lそして第二部の検討において、上場大企業に焦点を当て考察することにする。

2004年度のドイツの企業総数は、 296万社(法人90万社、個人206万社)である。この法人の中

で株式会社数が全体の0.8%(約7.2千初であり、法人全体の51%(約45.9万社)が有限会社(GmbH)

形態であるえパウムス(Baums，官1.)は、東西統一後の1990年旧西ドイツには210万の企業があり、

その150万以上は個人企業である。そして約25万は組合形態で、それより僅かに多い数26.5万社

が会社形態である。この26.5万社の内、有限会社は26万3，000社であり、株式会社(株式合資会

社を含む)は1，800社以下である。この1，800社の内、約80社だけカ株式の50%以上が広範に分

散した株式所有がなされ、 75%以上が 38社であると指摘しているへそこで、本論文においても、

ドイツ固有の株式所有構造をドイツ証券取引所(Deu帥 e財閥の主要指数 DAX30(ダックス 30

社株価平均指紛に採用されている 30社の株式所有構造を「独占委員会」の資料を利用し、時系

列的に分析している。 DAX30は、 1987年から指数計算を行っており、指数開始時の採用企業は、

合併、買収そして新規採用によって2002年までに変化している。この銘柄入替(削除・新規採用)

を考慮すると、 8社を加えた38社を分析の対照とすることになった。

2-2.理論的視座

本論文の表題であるドイツのコーポレート・ガパナンスと「企業の社会的責任JJの両理論は、並

列的に発展している。コーポレート・ガバナンスは、企業を取り巻く様々な利害関係者が、企業経

営や経営者を制度的に監視・統制することを意味している。シュタインマン(Steinm加 n，H.)は、ド

イツにおける「経営者の社会的責任」を、利言取す立の解決を単に経営者の責任の問題ないしは人間

の価値の問題としてではなく制度としてのコーポレート・ガパナンスに求めている。以下の図1は

1950年代からの米・独のコーポレート・ガパナンス論と「企業の社会的責任Jに関する遍歴を「本
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論文における理論的展開」として簡略に図示している。

図1 本論文における理論展開

ドイツ・アメリカの理論的展開 | 
コーポレート・ガパナンス論
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図中の下段「ドイツ経営経済学(Betriebs川市山aftslehre)Jは、第二次世界大戦後に価値概念を排

除し、価値自由ryve吋reiheit)を目指した理論構築がなされていた。この理論構築の背景には、 当時

ドイツにおける 4カ国伐と・英 ・仏・ソ)統治体制が反映されている。 1960年代のグーテンベル

ク(Gutenbe匂，E.)・パラダイムは、「合理性原則jを中心に構成されている5。また、同時期にポパ

ー(Popper，K R.)を始めとする批判合理主義者(附itischerRationalismus)は、その成立過程において

q浬論学派、②味見範論制限、@粉f-i論学派を発展させている。経営経済学で展開される規範の展開

は、その倫理的価値判断の客観性を必要とするが、経験科学的には論証が不可能である。

1970年代に入ると価値観の導入が行われ、「企業Jを「利害多元的な社会構成体Jとする考え方

であるニックリッシュ(Nicklisch，H.)・パラダイムが再び注目されるようになった。政治的背景を理

由に 1976年「共同決定法(Mitbestimmungsgese包)Jが制定されたえ ここでは、従来相反する概念

であった 「合理原則j と 「批判合理主義」が「共同決定法」を媒介として一段の歩み寄りが実現し

ていると思われ、 1980年そして90年代には、更に進んだ局面を形成することになる。

3.本論文の基本的理論の検討

3-1.会社支配論

コーポレート・ ガパナンスと「企業の社会的責任J論の関係性を見出すために、 4つの根幹的な

理論を紹介することにする。この4つの理論が、 III-1.会社支配論、 III-2.新制度派経済学、E

-3.コーポレート ・ガパナンス論そして皿-4.r企業の社会的責任」論である。 コーポレート・
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ガバナンス論は、会担支配論が実証的に明らかにした成果を踏まえた上で展開されている。会担支

配論において中心的な問題は、会社の支配者を解明することにあり、この支配者が通常「経営者」

と考えられる一方で、他方では「株主J、「銀行jそして「会社それ自体」等に意見が分かれている。

次にill-2.新制度派経済学は、低続的な経済学において前提とされていた「完全合理性」から

「限定合理性」に、そして「完全情報Jからわ情報の非対称性」という概念修正が行われている。

この修正によって従来まで説明が困難であった「手掛龍jと「市場」の関係性を説明することが可能

となっている。この新制度派経済学は、 ill-2ー1.取引コスト理論、 ill-2-2.エージェンシ一理

論そしてill-2-3.所有権理論という3つの理論から構築されており、 3つの理論の相互関係から

資源の最適配分を可能にするシステム(制度)を解明している。この意味から、新制度派経済学は、

コーポレート・ガパナンス論の制度的側面を3つのモデルに当てはめ解明している。

ill-3.コーポレート・ガパナンス論は、実証的な分析を用いた会社支配論、そしてシステム論

的観長からの新制度派経済学を基礎として発展した理論であり、狭義には「経営者Jと「株主」の

関係性を考慮し、広義には「経営者」と「ステークホルダー」の関係性を考察している。このコー

ポレート・ガパナンス論の広義概念とill-4.r企業の相会的責任」論で検討されるステークホルダ

ーの概念が、本論文で検討する主目的となる。

会社支配論は、パーリ&ミーンズ(Ber1e，A. and Me釦 s，G)によって実証的に明らかにされてきた

「所有と経営の分離(separation010wner由ip合ommanagement) 7 Jを根拠として、巨大な権力を保

持した企業の経営が「専門経営者」によって行われることに対する批判にあった。この意味から、

会社支配論の主体は「専門経営者」そして「所有者(株主)Jである。その後、証券市場の発達によ

って高度分散化した株式が機関所有され、会社の法的な所有者である機関「株主Iの利益が十分に

保護されないために、経営者の規律付け・統治(ガパナンス)をいかに行うか、というコーポレー

ト・ガパナンスの議論へと展開していく。この分散化した所有構造が、「機関投資家」によって取り

まとめられ、会社支配論で明らかにされた家族・個人所有からの分散化傾向が、「機関投資家Jとい

う主体によって代替されたとも考えられる。

新たな所有者としての「機関投資家」は一般投資家の受託者である。この資本市場におけるエー

ジヱンシ一関係(AgencyRel甜onshi同、つまり、機関投資家と資金提供者(株主)との関係は、経

営者と所有者聞に焦点が当てられる議論と同様の議論がなされている。つまり、主体と客体間の「受

託者責任明duciaryduty)Jについての議論である。

パーリ・ドット論争において主張された rw法人擬制説(経営者が株主の代理人)~が主張するよ

うに会社が理解されるのであるならば、パーリの受託者関係は正当化される抗『法人実在説縫営

者が会社の意思決定を株主の意見に沿わないで行う)~なら受託者関係に変化が生じる。」との見解

は、コーポレート・ガパナンスの議論の中核的問題であり、この点からも本論文第6章において「受

託者責任Jを分析の視点に展開することになる8

勝部は、法人擬制説の前提条件が「所有と支配」の関係を同等として捉えていることを指摘して
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いる9。しかしながら、オノレ(Honore，A.)は、以下のように「所有(Ownership)Jに関する 11の権

利・義務概念を明らかにしている。すなわち、

1. 占有権:自分の意のままにする、

2. 使用権:その用途別に機能させる、

3. 管理権:その使用に関して責任をもっ、

4. 収益権:賃貸により利益を得る、

5. 資本価値に対する権利:投下資本を売却により得ることが出来る、

6. 剥奪:そのものを防衛する権利、

7. 販売・贈与・遺贈する伝崩在限、

8. 所有の権利に期限が存在しない、

9. 他人に迷惑をかける利用の禁止、

10. 私の財産と他人の財産を区別するという特徴、

11. 残余支配権、以上11の権利・義務がこれである。

このうち、「株主」の確固たる権利は8番と 11番だけであり、(一部3，4， 5番の所有権も保持)

限定的なことが明らかとなる10

会社支配論に依拠した研究はパーリ&ミーンズの研究をはじめとして数多く行われている。パー

リ&ミーンズの研究方法は体系的であり、アメリカ制度学派によって、人間と外部環競の所産であ

る市肢変化を事実に即して分析している。この意味から「会社支配論」には、大企業の株式所有構

造の現実がど、のようになっているかを見ることで支配者は誰かを実証的に分析したものが多い。パ

ーリ&ミーンズの研院における調査文主義は、一国の経済に圧倒的な影響力をもっ公開大企業を調査

し、指標に資産額最大200社を用いている。この調査手法は「持株比率別分析」であり、株式の「集

中と分散Jを検討し、その検討の際に支配カテゴリーを5つに分解している。

1. 完全所有支配:持分比率1∞%から 80%、

2. 過半数所有支配:持分比率80%から 50%、

3. 法的手段による支配:持分比率が過半数は超えないが、無議決権株、議決特権株、議決権

信託の組織化、ピラミッド型持株会社による支配、

4. 5L激所有支配:持分比率50%から 20%、

5. 経営者支配:株式が広範に分散している。以上のうち、 1から4までが「所有支配Jであ

り、 5.が経営者支配となる。

上述の方法と対照的な著名な調査がTNECσempo凶yNation剖EconomicCommittee)の「所有主

体分析」であり、パーリ&ミーンズ調査では把握されていなかった所有主体の構造的変化を分析し、

個人所有から機関所有への変化を解明している。

以上の「持株比率別分析Jと「所有主体分析Jの分析手法は、研究対象に金融会社を含んでいな

いため産業会社と金融会社の関係を検討した「金融資本支配J論という「反経営者支配J論が展開

7 



されるのである。

またハーマン(Hennan，E.)は「制約された経営者支配」説を掛目している。この議論}まパーリ&

ミーンズの「経営者支配」のエッセンスを取り込みながら、内的・外的制約によって利潤動機に制

約された経営者像を仮定している。この「制約された経営者支配」説では経営における第一目標

が利潤を生み出す成長であると考えている点で、パーリが「会社良心」を主張したのに対して批判

的である。つまり、会社が自発的または積極的に社会的責任は果たさないと考え、その対応策に政

府機能の拡充、つまり私営企業の国営化を望んではいたが、現実的には経営倫理の制度化がより現

実的であると考えている。

以上の米国を中心として展開されてきた経営者支配論を確認しながら、日本の「株式持合い構造包

に研究の焦点を当てたのが、西山、三戸そして北原の研究である。

西山調査は、「勢力(Power)Jの概念に基づく「総合勢力指標」を開発し、持株比率別分析と所有

主体別分析の限界を克服している。この「総合勢力指標」の特徴は、①借入金に依存している日本

の特徴を考慮し、②「勢力持合い」の相殺である11。

また三戸調査は、所有分析をして苅己状況を解明するための唯一決定的な分析手法とは位置づけ

ず、所有分析、債権者分析、経営者分析の各々のデータを重層的に積み上げていくことで最終的に

大企業の支配構造を分析している。この重層的な分析構造に①典型的事例分析、②資金流通分析、

③個人大株主分析を加えている12

会担支配論は、所有と支配が同義に用いられ、株式会社制度の所有者が支配者であることを前提

としている。この前提条件を批判したのが、西山調査と三戸調査であり、株式所有が個人から機関

へと変化する中で、日本特有の株式持合い構造に焦点を当てている。 2つの分析に共通しているこ

とは、株式持合い構造が、所有=支配の関係から発展した議論を行っていることにある。

西山調査と三戸調査の検討からも、株式所有が個人から機関へと変化する中で、日本特有の株式

持合い構造に焦点を当て、株式持合い構造が、所有=支配の関係から発展した議論を行っている。

この所有と支配を同義に見る考え方は、パーリ&ミーンズが提唱した「所有と経営の分離」、そして

専門経営者の会担支配の前提条件となっている。本論文においても同様に、ドイツにおける専門経

営者による会社支配を前提にした議論を行っている。しかしながら、企業における最高管理職能「経

営者」が、中核的位置を占めるなら、誰が「経営者」を選出しているのか。その選出する主体が「支

配者」であり、この「支配者」の「意思Jを「会社それ自体」として明らかにし、所有と苅己を分

離したのが北原の見解である13。

北原は、「企業の苅己者」として、従来のA r:株担;株主支配論、金融資本支配論、 B.r経営者J; 

経営者支配論の議論を踏まえた上で、独自の「会社それ自体」論を支配の源泉として提唱している。

さて北原の問題意識と研弁品題は、現代資本主義における巨対虫占企業株式の分散化による経営

者支配(マネジメント・コントロ~)v) の再検討である14。そこで、「株主」と「経営者J という主

体の聞に、『企業それ自体』を追加し、この三者相互の関係を検討する。これが、「所有と支配力J
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の「一元的(単層)J関係から、「多元的重層J関係へ変容することである。つまり、巨大企業にお

いて「会社」はもはや単なる擬制ではなく、←イ固の自立した生命をもっ実在として捉えるのである。

北原は、所有と支記および決定を区別するために、 5つの概念規定、すなわち、①「所有J:可能

(一定条件を与える)と現実(現時点)における所有、②「占有J:対象の保持・苅己の事実的関係、

③「支配J:服従関係(従属関係)、④「コントロールJ:対象の運動の方向(ベクトjω 付け、 (f制
約」斗運動範囲の限界づけと区別)とし、⑤「決定J:④の構造的過程を経た行動である為、「所有

と支配Jを「所有と決定Jと区別している15

北原の議命において注目するべき点は、資本制企業における所有と決定をA.f資本制個人企業j

とB.r株式会社一般」に分けて検討していることである。A.r資本制個人企業jの特徴は、①所有

の移転がなく、②資本を機能させる企業家=機能資本家に譲渡し、一定期間後に元本と利息を支払

う。@企業家は、資本の占有者で、生産活動における支配(決信者である。そして@耀営者は、

機能資本家に変化し、労働の搾取を行うのである。ここから、「支配の真の主体は、資本であって企

業家=資本家はこの資本の人格化されたものである。Jという考えが導出されるのである。

次にB.f.株式会社一般Jは、「資本の人格化としての資本家J、つまり専門経営者(無機能資本家)

である。しかし、分散化した株主も利益配当請求権、参加権においてまとまった場合に会社を支配

する意思になるため、会社資産を増殖させ、株主に還元しなければ更迭されるのである。株式会社

への諸資本の結合は、あくまでもそれぞれの私的な利益を共同して追求するためのものであって公

的利益とは本来無関係である。これが、株式会社の所有が、私的性格を保持しているゆえんであり、

また、私的所有が根拠となり諸企業聞における競争が行われているのである。

3-2.新制度派経済学

3 -2-1.取引コスト理論

取引コスト理論は、①なぜ市場とは別に組織が有者するのか、そして②企業の境界は何処にある

のか、という2つの点から新古典派経済学を批判している。この2つの観点から「取引コスト理論」

は展開され、①「市場取引」または②「組織内取引」の2つの取引における最適な資繍己分を達成

するための方法をモニタリング・コストの観点から説明している。その際に、ウィリアムソン

州lIiamson，E.)によって取引コスト理論における人間像がt輔され、⑪良定合理性(<?完全合理的、

つまり「経済人(E∞nomicman)Jでなく「経営人(Administrativeman)Jに置かれ、そして②「機会
主義J的な人間行動を仮定している。

サイモン(Simon，A.)は、意思決定を論じる前提として人間行動の過程を「経済人」ではなく、「経

営人」に置いている竺この「経営人Jモデル、すなわち人間行動は、合理的な行動を極大にさせ

る知力を持たないため、ある程度で満足する人間像を期目し、この「ある程度J=限定的な合理性
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が、以上の伝統的な経済学理論の限界を克服し、従来まで対応しきれなかった問題を処理すること

になる。

つまり、従来、人聞は完全合理的に行動するという現実不可能な仮定から、人聞は限定された情

報処理能力のもとに意図的にしか合理的に行動できないという命題を突きつけたのである。

以上の「限定合理性Jの議論を取り込んだ議論が、「取引コスト理論」、「エージェンシー理論Jそ

して「所有権理論」である。

来肺u度派経済学は、財政政策・金融政策によって労働の完全雇用を保証すれば、「自由な市場価格
の調整機能」によって最直な資鯛日分を製見できるという仮定に置かれている。しかしながら、完

全自由競争市場における他のいかなる厚生状態をも悪化させることなしにはある厚生水準を上昇さ

せることが不可能な状態、つまり、「パレート最適(paretooptimum)Jは、①取引される財が同質で

あること、@移数の需要者と供給者が存在すること、③情報が完全であること、@参入そして退出

が自由であることの4つの前提条件が必要となるが、現実の経済状況における以上の仮定の充足は

困難である。

取引コスト理論は、コース(Coaa，H.)によって提唱され、ウィリアムソンにより深められた。こ

の理論では、取引契約の不完備性がもたらす財の非効率な利用と配分問題が分析され、その解決策

として様々な制度が提案されている。

取引コスト理論における前提条件は、①すべての経済主体は限定合理性のもとに、@糠会主義的

に行動するというものである。この機会主義の未然の防止に、監視費用(取引コスト)が発生し、

このコストを節約するために、統治構造あるいはガパナンス構造としての組織的制度が必要となる。

3 -2-2.エージェンシー理論

エージェンシ一理論は、新古典派経済学における人間モデル、すなわち迂涜全合理的、②涜全情

報を前提とする「経済人モデルJを批判するとともに、詳しい人間像に立脚する「経営人モデル」

を提唱している。ヱージェンシ一理論は、2つの仮説に基づ、いた人間行動に従って展開されている。

1. 利害の不一致の過程、つまりすべての経済主体は効用を極大化するように試みるが、その

利害は経済主体間では均一ではない。

2. 情報の非対称性:すべての経済主体は限定的な情報収集、情報処理、そして情報伝達能力

をもって、限定合理的に行動するとしている。

また、エージェンシ一理論における一殻的な枠組みは、

迂耀限を委譲する人を「プリンシンバル(古跡貢人)Jそして@権限が委譲され代行する人を「エージ

ェント(代理人)Jと規定するとともに、この関係性を「エージェンシ一関係」と呼んでいる。この

前提条件から「企業jは、経営者を中心とするエージェンシ一関係から構成される「契約の束(nexus

of∞巾ヨ出)Jと組織形態の上で考えられ、この際、重要なエージエンシ一関係は株主と経営者で、あ
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る17

このような「エージェント」と「プリンシパル」との関係!t生から生じる問愚点として、限定合理

的な人間行動の仮定からエージェントはプリンシパルの不備につけ込み、悪徳的に利益を得ょうと

する。このような行動は「機会主義」的行動と呼ばれている。この「機会主義j的行動は、プリン

シパルに費用を課すために、フリンシパルはエージェントを監視する必要性が出てくる。この監視

コストは「エージエンシー・コスト(AgencyCost)Jと呼ばれている18 この「機会主義Jによる非

効率な資源の利用は、①「アドパース・セレクション(逆選択-Adverse Selection-) Jそして

②「モラル・ハザード(道徳的危機，-Mor，剖Hazard-)Jという現象を引き起こす。①「アドパース・

セレクション」とは、悪いものと良いものが同時に市場に出回ることによって、それらの区別がな

されないまま同ーの価格がつくと、良いものが市場に出回らなくなってしまい、市場には悪質なも

のばかり残ってしまい、このことが繰り返されて、ついには市場に出るものがなくなってしまうこ

とを意味している。

②「モラル・ハザードJとは、情報の非対称性のために、新麦的に行動が変化してしまうことで

あり、つまりプリンシパルとの契約後にエージェントが隠れた行動を行うことによって生じる非効

率な現象を意味している。例えば、経営者と株主の関係において、経営者は始めての契約の際には

株主の利害に従うことを約束するが、契車笥麦に株主が経営者の行動をすべて監視できないので経営

者はそれにつけ込んでサボりだす可能性がある。このような非効率な現象がモラル-ハザードである。

「モラル・ハザード」とは、「事後的な」情報の非対称性に着目しているのに対し， rアドパース・

セレクション」は、「事前的な」情報の非対称性に由来している。モラル・ハザードが「行動」の情

報の非対称性に由来するのに対し，逆選択は「品質」の情報の非対称性に由来している。

しかしながら、エージェンシ一理論においては、基本的な問題としてなぜ利害が異なる人々カt需品

織を形成するのかという組織の所在は所与とされている。加えて、エージェンシ一理論では、財の

所有権関係がもたらす非効率は問題にされていなしl19。そこで、財の「所有権」に注目した新制度

派経済学の理論が、「所有権理論Jである。

3 -2-3.所有権理論

「所有権理論σheTheo叩ofProperty Rights)Jは、「財の特質Jと「外部性」を扱い、社会システ

ムにおける経済活動を「本訴リの束」におく。この際、経済システムを構成する諸制度のあり方の決

定において、「取引費用」を考察し、人間の行動を「限定合理性」においている。この議論は、「新

古典派ワルラス理論Jの限界点の克服を目指して展開されるところとなった。

一般的に「所有権lには、①資産を排他的に使用する権利(使用梅、②資産から所得を得て、他

の個々人とその条件に関して契約を結ぶ権利、③資産を譲渡または販売する権利がある。この所有

権、所有権構造、そして所有権システムが経済活動にどのように作用するかについてコースは、取
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引コストがない場合、資源は蹴直に配分されるが、実際には取引コストが掛かるので、所有権が誰

にどのように配分されるかで、資源や資産は効率的に使用されたり、非効率に利用されたりすると

説明している20

「所有権理論」においては、財の所有権に関する不明確性や不完備性がもたらす資源の非効率な

利用と配分が分析され、結果としてその解決策をめぐる制度が説明される。この非効率は、「すべて

の経済主体は効用極大化するが、その情報の収集、処理、そして伝達能力は限定されているという

(限定合理性=経営人モテル)Jから説明されている。この意味から、「経営人」は、財がもっ多様

な特性をすべて認識できず、その特質の所有権を明確に帰属させることができない。つまり、その

財のもつプラス・マイナス効果が判断できないために誰にも帰属せず、プラス・マイナスの外部性

として第三者に帰属される(例:公害等)。

このような外部性を内部化し、資源を効率的に利用するために、明確に所有権が誰かに帰属した

所有権構造を変化させる「制度jが必要になる。以上の所有権構造の不知帯性がもたらす非効率を

分析し、その解決策としての「制度」変化を説明するのが「所有権理論Jである。

デムゼッツ(Demse'包， H.)は、所有権理論では人々が取引しているのは実はモノそれ自体ではなく

所有権であり、例えば、冷蔵庫を購入した場合、その糊]機能の所有権だけを購入しているのであ

って、金属物質としての特性を購入しているわけではないのである。またこの議論は、財や資源を

利用することによって生まれるフラス・マイナス効果が当事者たちに帰属されず、別の人々に帰属

される外部性と所有権の関係に着目し、財や資源の所有権を明確することが外部性の内部化である

ことを強調している。

この外部性の内部化にはコストが掛かるために、所有権を明確にする基準は、そのコストとベネ

フィットの大小関係で、所有権を明示して、外部性を内部化するか否かを判断することになる。

また所有権理論は、取引コスト理論やエージェンシ一理論とは異なる観長や概念を用いて問題を

分析しているため、お互いの議論の関係性が無いように考えられるが、効率的な財の利用と配分と

いう観長からすると、以上3つの議論は相互依存関係にある。すなわち、これらの理論を柱とする

新制度派経済学の議論は、「機会主義Jあるいは「モラル・ハザード(倫理欠如)J的な人間行動を

如何に事前に予防する組織を制度的に構築するかについて議論しているかが理解される。つまり、

コーポレート・ガパナンスとは、不正で非効率な企業行動を抑止する一種の統治制度と考えられる

のである針。

しかしながら、上述の3つの理論は、契約主義論者による主張である。つまり、ブラドリー(Bradl句

M.)の見解によれば、「株式会社が利己的な諸個人の協定された(nego百ated)W契約の束』と見なされ

るべきか、それとも自然人として権利や責任をもった『法的実在Qegalentity) ~として見なされるべ

きか」から極端な議論に終始していることがわかる竺

契約主義的な見解に対して、今西は、共同体主義を挙げており、アダム・スミス(AdamSmith)の

市場における「見えざる手」、つまり「市場万能主義Jを否定し、その打開策に「共同体(∞mmunity)J
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を念頭に置くのである。

「契約主義論者」と「共同体主義論者」の基本的な相違点は、両者の基本概念、つまり『契約の

束』と『法的実在』に求められる。難住義論者は、会社の様々な行動に対する政府の干渉が、自

由な取引の妨げになるために、基本的な路線として「自由放任」を主張するのに対して、共同体主

義論者は、自然人同様に社会に悪影響を与える行為は、法律によって規制されねばならないことを

主張している。同様に、契約主義に関する批判点として、その理論的な根拠が、すべて「契約書」

に鯨甘されていることが挙げられる。すなわち、現実の企業行動は、非常に機除経営環境下に置

かれているために、「契掠句書」に書かれていること以外の事象に遭置する場合け下部性)がほとんど

であるからである。

3-3.コーポレート・ガパナンス論

1980年代からアメリカを中心として議論され始めたコーポレート・ガバナンスの議論は、伝統的

に「所有と経営の分離」を背景とした経営者支配を前提として議論がなされていたが、ビープルズ・

キャピタリズ、ムを背景とした投資信託残高の拡大によって株主への権力復権が焦点とされている。

通常、「コーポレート・ガパナンス」は、学会・経済界で「企業統治」ないし「会社統治」と呼ば

れることも多いが、そのまま「コーポレート・ガパナンスJとカタカナ表記で使用される場合も多

い。このカタカナ表記は、日本語の「企業統治Jおるいは「会担統治」との表記に対して「ガバナ

ンス」の持つ多様性を含んだ形で表現するためである。本論文でも「ガパナンス」のもつ多様性を

表現するため、あえて「企業統治」とせずカタカナ表記を使用することとしたい。

「コーポレート(Co巾orate)Jは、一般的に「会社j、「法人組織j、「企業j、「法人」、喚問、「団

体」という訳が用いられている。企業形態上の「会社!とは、「社団Jであり、営利事業を企業とし

て遂行するために組織されたその事業主の団体(人的結合体)のことである。勝部は、会担支配論

から指摘される「会社(Co巾O悶世on)Jを数の上ではごくひと握りに過ぎない「公開大企業j を意味

していると定義付けしているお。下公開大企業」の「公開」とは、支配出資者と持分出資者との区別

が、出資者を無限責任から有限責任へと発展させ、資本市場において高度な資本調達機能を持つ「株

式会社jを意味している。またな開株式会社Jは、人間生活に必要な財・サービスを、広範な担会

的分業の下で個別企業の営利活動として市場競争を媒介として展開しているのである24

「ガパナンス(Govemance)Jは通常、「統治」、「共治」、「管理」、「支配」と訳される。勝部の見

解は、ガパナンスを上述の日本語概念からガパナンスの主体・客体・内容・目的に区分けし、検討

を加え「チェック&コントロール」という概念を導出している。本論文においてもガバナンスの概

念を「チェック&コントロール」という概念に依拠しつつ議論を展開する。つまり「コーポレート・

ガバナンス」とは、人々の生活に大きな影響を与える公開大企業の権力のチェック&コントロール

と考えることができる。
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菊沢は、コーポレート・ガパナンスの議論を目的・方法・主権論に区別し、「コーポレート・ガパ

ナンスとは、何らかの目的を達成するために(企業統治の目的問題)、何らかの方法(企業統治の方

法問題)を駆使して、ステークホルダーの誰か(企業統治の主権問題)が企業を監視し、規律を与

えること」と定義付けしている25。

平田はコーポレート・ガバナンスの目的を「コーポレート・ガバナンスは法令順守(Complian回)

と狭義の企業統治(Govemance)からなり、法令順守は企業不祥事の発生を抑止することによって、

不薩全経営の健全化をはかり、これに対して、企業統治は、企業競争力の強化を促進することによ

って、非効率経営の効率経営化を推し進めようとする。」としているお。

今西の指摘するガパナンスの定義は、「株主を第一位とする会担誠治から、さまざまなステークホ

ルダーを視野にいれた企業共治(コーポレート・ガパナンスは同訳)J、この場合の『共治』は「多

様な主体の参加・協力『共』によるルールの形成『治』のあり方」を展開している。この場合、コ

ーポレート・ガパナンスの目的は「公開株式会社(糊句な政府)が、強大な経済的・射台的・社会

的権力を保持するようになったため、株式会社の行動が単に私的な経済活動であるのではなく、多

数の人々の生活に重大な影響を与え、社会の中で公的な政府と同様にその権力や行動をどのように

統治していくか」を検討することになるべ

以上、勝部・平田・今西のコーポレート・ガパナンスの定義を紹介した。勿論、コーポレート・

ガパナンスに関する定義は、その他の研究者によってさまざまな見解が表明されている。本節では、

以上3者聞における共通のコーポレート・ガバナンスの対象は、公開大企業を中心に検討され、そ

して人々の生活に大きな影響を与える大企業の権力を保持する「経営者」への「ガパナンスJを目

的としていることが明らかとなった。しかしながら、「ガパナンスJについては 3者間に多才葉性を

見出すことが出来る。勝部は経営者への「チェック&コントロール亡支配)Jから「チェック&バラ

ンス」の概念を開昌し、平田は企業統治の問題を「遵法問題Jと「狭義の統治問題Jから発生する

とし28、今西はステークホルダー理論を主張している。

3-4. r企業の社会的責任J論

「企業の社会的責任」の議論は、 1970年代のアメリカにおいてステークホルダー論を背景として

「企業と社会(Business& Sociaty)Jの議論として発展してきでいる。通常「ステークホルダLー

(8担keholder，Interessen凶.ger，Bezugsgruppen)Jは、学会・経済界では「利害関係者」と呼ばれる

ことも多いが、そのまま「ステークホルダー」とカタカナ表記で使用される場合も多い。これは、

混同される「利害関係者集団(Inteli田，tGrou同」の概念と「ステークホルダー」とは、明らかな相違

があるためである。また本論文第5章における「パワー構造(PowerMechanism)Jの配分の観点から

も、あえて「利害関係者」とせず、その言葉のもつ意味を考慮しカタカナ表記を使用することとし

たい。

14 



コーポレート・ガパナンスの主体を狭義では「株主」と考え、広義で「ステークホルダーJとす

る企業観は、「私有財産説Jそして「公器説Jに依拠するかで相違してくる。既にパーリ&ミーンズ

による企業の支配者が、所有者(資本家)から経営者に代わるという指摘は、「財産の変革」によっ

て根拠付けられている。乙の変革は、株式会社制度の発展を伴い進行し、財産を利益配分について

の権利証書 G商融擢)と生産に関わる「積極財産」は労働者によって機能させることになる。こ

の現象は、資本主義社会における財産所有の決定的な変化と考えられるのである29

会社資本(所有)は、株式市場の発達によって高度分散化し、その後、分散化した株式の「機関

化」によって大きな資本調達を可能にする一方、作業の分業化そして大量生産能力を保持した企業

は、人々の生活に不可欠な商品を提供する主体(制関となり、社会においても同様に重要な存在

となっているのである。このような発展形態の中で、制度化した企業の存在は、一定の社会におけ

る権力を持つようになる。社会が責任を果たしていると思わないような権力の行使は、長期的には

権力を失わせるという「責任の鉄則Jがある。つまり、企業か辛t会に対して影響力が拡大するに従

い「企業の社会的責任」の議論も、その権力を保持するために必要になっているのである。

「企業の社会的責任」論は、「株主」を含む「ステークホルダーJに焦点をあてている。この場合、

広義のコーポレート・ガパナンスにおける「経営者」と「ステークホルダー」との概念上の配列は、

「垂直的」である一方で、「企業の社会的責任」論における配列は、「並列的Jである。この点が広

義のコーポレート・ガバナンス論と F企業の社会的責任」論を展開する上で大きな違いとなってい

る。また、後述するドイツの「経営者の社会的責任」においては、展開される時代背景を鑑み「経

営者」のJl;、構え的な内容にととどまり、「社会的責任」の意味する具体的な参加・統制の内容が欠け

ていることが批判されている。この「経営者の社会的責任」に関する議論は、 1980年代の「企業倫

理」生成期に上述のステークホルダー聞の配列問題を批判している。そして 1990年代以降に展開

される「企業の社会的責任J論では、利害一元的な経営者への「垂直的」権力集中に対する批判を

受け入れる形で、「並列的Jな配置から議論が行われている。

企業の社会に対する「本雇利」に相対的に生じる「責任」に関して、1.r:社会的義務(socialoblig訓on)J、

2. r社会的責任(SR;social responsibili世eS)J、3. r即応性(responsiveness)Jの3つが挙げられる。

1. r社会的義務」は規範的なもので法的義務と経済的考慮に固執している。

2. r:社会的責任Jは規範的なもので法的義務と経済的考慮以上のことを求めている。

3. 国P応性」は「事前対応」を意味し、問題を予想し社会に対して責任ある行動について調

査し事菊舌動の課程において実践することを意味している30

以上の1.義務、 2.責任、 3.即応性を基礎として、 1970年代に経験的方法を活用した「企業と

社会(8usine話加dsociety)Jという新たな学問分野が米国を中心として登場することになる。

企業とステークホルダーの関係性が、「垂直的」な関係性から「立修11的」な関係性へ移動し、そし

て企業の権利と責任の関係も、上述の3つに区別することができる。このような社会と企業の関係

性が変容する中で、問題となるのは、定量的な価値判断が困難なことが挙げられる31。
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ノイゲパウアー(Neugebauer，U.)は、ドイツにおける企業倫理を、大きくq耀済行為者の人間倫

理 (PersonaJethik・・個人倫理-)そして@凝済組織の手続き倫理 (Prozessualethik・・処理方法の倫理ー)

の2つに区分している32。この際、ドイツにおける企業倫理は「人間倫理」ないし「個人倫理」で

はなく、「手続き倫理」ないし「制度倫理J、従ってまた企業の行動と責任の桝Eみ条件ないしjレー

ルを問題にする点に、特徴的なアプローチを認めることができる33 この指摘からドイツにおける

企業倫理は、「個人倫理」ではなく「制度倫理」への関心が強いことが理解される。

同様にシュタインマン(Steinmann，H.)によっても「経営者の社会的責任Jとして2つの「行動基

準lYe巾剖抱nskodex)J、①個人倫理的行動規範(individuaJethischeVerhaJtensnorm)Jと②「社会倫理

行動規範(印刷ethischeVehaltensnorm)Jが提唱され、どのようにステークホルダーの利害調整を

「平和的(friedlich)Jに行うかという問題について、個人倫理的方向より社会倫理的方向に解を求め

ている34。

4.本論文の研院視角:r効率モデル」・「権力モデル」・「混合モデJレ」

ドイツにおけるコーポレート・ガパナンスの将来は、どのように変化するのか。この議論につい

て、まず前提となるドイツにおける資本主義体制が、国際化していく中で「唯一最善の道(Onebest 

Way)Jを目指すのか、それとも多様な資本主義の形を模索するのかが問われている。ドイツにおけ

る「共同決定制度」は、労働側と資本側の利害をトップ・マネジメント組織である「監査役会

(Auおich同.t)Jに数の上で対等に配置し、多様な利害を会社経営に反映させる制度である。勿論、後

述するように資本市場からの圧力が、伝統的な「鎖子権力」を変容させているわけだが、シュトレ

ーク(割問eck，W.)は、ドイツにおける資本主義が、「唯一最善の道」に収飲するのではなく新たな「第

三の道(thi凶way)Jに進むと主張している35。また、ホールとソスキス(Hall，P. / Soski四， D.)は、多

種多様な最善の道カ洋高Eするという「資本主義の多様性論(¥larieti由。If-Capi凶ism)Jを主張している

36。以上の意味から、資本主義経済体制の進むべき道が、「唯一最善の道」に収飲するのではなく、

経路依存性や制度的補完性を考慮し多種多様な最善の道を、経営環境に柔軟に対応し適合する方法

が模索されている。

この議論を踏まえて、 ドイツにおけるコーポレート・ガパナンスの方向性は、どのようなもので

あろうか。ドイツにおけるコーポレート・ガパナンスを考慮する場合、非上場企業の戦略・執行は、

従来の資本側・労働側そして経営者間の関係性を維持する一方、上場企業(Die

kap刷 ma欣torientiertenUn.temehmen)は、資本市場からの外部圧力を受けている。この様なドイツ

における重層的産業許荷量を考慮した上で、ドイツ型コーポレート・ガパナンスを考慮することにな

るが、本論文においては、ドイツ証券取引所の主要指数DAX30に採用されている上場公開30社を

中心に議論を進めることにする。

本論文では、今西の提唱する2つのモデル、すなわち「効率モデル(StockholderModel)Jと「権
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力モデル(StakeholderModel) Jを応用し、加えて両者を組合わせた「混合モデル(H抑制Model)Jを

提案する37 また、本論文第一部では、「効率モデル」の資本市場を介したドイツへの導入、第二部

では、ドイツにおける伝統的な「銀行権力」を始めとする「権力モデルJの変容、そして第三部は、

資本市場における「混合モデルJとしての投資手法「社会的責任投資(SociallyResponsible 

Investment) Jについて解説している。

表 1r効率モデル(ストックホルダー・モデル)J・「権力モデル(ステークホルダー・モデル)J

そして「混合モデル U¥イプリッド・モデル)J

市場における競争

契約関係

レ一
文昆堂.2006年6月.166頁を参考に筆者加筆修正

今西の提案する「効率モデル」と「権力モデルJは、とりわけ以下の3つのネ見点を切り口として

いる。以下ではこのモデルの概念を整理し、その特徴を確認する。

第一の視点は、このモデルの概念を把握する視点が、ブラッドリー(Bradley，M.)の見解に依拠し

つつ、「株式会社が利己的な諸個人の協定された『契約の束(nexus01 cont悶ぬ)~と見なされるべき

か、それとも自然人として権利や責任をもった『法的実在(Iegale叫ty)~ として見なされるべきか」

という企業観の違いを指摘している点である38。

「効率モデル」は、新制度派経済学(newinstitutional e∞nomiω)を基礎としている。後述するこ
とになるが、菊沢は新制度派経済学理論を取引コスト理論(回nsaction∞ste∞nomiω)、エージエ
ンシ一理論(agencyth印刷、所有権者理論(theory01 property right幼から構成され、3つの理論が相

互関係し理論構築していると考察している39 そこで、「効率モデルJは、特に企業の存在を「契訴ヲ

の束(Nexus)Jと仮定したエージェンシー(受託者)とプリンシパル(受益者)との関係性に注目

し、両者の契約の中で生じる「モラル・ハザード(倫理欠如・MoralH位 ard・)Jをいかに解消するか

を考察の対象としている。この理論の前提条件は、完全に合理的な市場における効用極大化である。

17 
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そして企業構造・行動の決定要因に、独占・寡占状態のない完全競争状態を仮定している。また取

締役会等の会社機構(制J~) は、「機会主義的」な人間行動そして「モラル・ハザード(倫理欠如)J

を予防するための「仕組み(制度う」と考えられる。

第二の視点は、「ストックホルダー・モデル」と「ステークホルダー・モデルJの相進点である。

この相違点は、 1930年代に議論されたパーリ(Ber1e，A.)とドッド(Dodd，E.)論争に端を発する、「当

該会社に資本を投下した者」と「投資はしていないが、利害関係を持っている者」との利害関係者

の概念に依拠して、 2つのカテゴリーに分けている点である40

第三は「契約主義(Social∞ntract)J、及び「共同体主義(Communi匂rianism)Jに関しての視点で

ある。このネ見点の特徴は契約主義の失敗、すなわち市場における市場万能を意図したアダム・スミス

の「見えざる手」を否定し、その打開策を「共同体(∞mmunity)Jに求めている点であり、これが

両概念を区別する特徴となっている。契約主義論者が、自由な取引の妨げになるとして、企業の様々

な行動に対してできるだけ政府の干渉を排除しようとして、「自由放任」を主張するのに対して、共

同体主義論者は、自然人同様に社会に悪影響を与える行為を法律によって規制されねばならないと

主張し、取引コストや市場の失敗を克服するための手段として法律の介入を積極的に主張している。

もともと米国における金融システムは、「競争的な資本主義モデル」であり、日本とドイツで行われ

ている「共同体的資本主義モデル」とは資本主義の発展形態が歴史的に違っている41。以上の点か

ら、企業の行動と責任の桝且み条件ないしjレールを問題とするドイツ・モデルの企業観には、共同

体主義者の見解がより合致すると考えられるべ

以上の「効率モデルJと「権力モデル」は、両者の関係性について述べているが、本論文ではビ

トールス(Vrtols，S.)の主張する中道策としての「混合モデル U¥イブリッド・モデル)Jを提案してい

る430 この考え方は、一方ではアングロサクソン型の株主重視経営、つまりじ効率モデル」の側面

を持っており、そして他方においては、ドイツの共同決定を基礎とした安定的な労使関係(r;権力モ

デルJ)を実現するという「混合モデル U¥イブリッド・モデル)Jである。そして、現実に多くの

ドイツにおける上場公開企業は、アングロサクソン型そしてドイツ型資本主義を経営環境に対応し

て柔軟に適用している44。この「混合モデル U¥イブリッド・モデル)Jは、 I効率モデル(ストッ

クホルダー・モデル)J、そして「権力モデル(ステークホルダー・モデル)Jの受託者責任における

関係性から説明される。乙の関係性は経営者(主体)と利害関係者(客体)聞の状況を表現して

おり、関係性が安定する場合は、効率性を重視し、そして関係f生が不安定な場合(r環境の不確実性

(environmen匂Iunce陶inty)J)には、権力に基づいて関係性を平準化するという「混合モデル O¥イ

ブリッド・モデル)Jなのである。

5.本論文の構成

本論文は序論、本論、結合から成り、本論は三部に編成されている。本論の三部は、第一部をグ
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ローパル化の影響が、ドイツにどのような変化をおこしているのか、「効率モデル」の導入という観

点から外的・内的という二分法("insider-outsider"dichotomy)での構造変化を考察する45。第二部は、

第一部で考察した内容を踏まえ、伝統的なドイツ固有のシステムである網目状の株式所有構造をも

つ「銀行権力Jが、どのような影響を受けているのか、「権力モデルJの変容という観点から考察す

る。そして第三部第5章においては、「効率モデル」の導入が、「権力モデル」を変容させ、ステー

クホルダー論の援用により各ステークホルダー問のパワー構造を変化させていると捉える。 」のこ

とは、第三部における 「企業の社会的責任(CSR)Jへの足がかりになっている。第三部では、第一

部「効率モデルJの導入、そして第二部「権力モデルJの変化を踏まえ、両モデルを融合した「混

合モデル U¥イブリッド ・モデル)Jを提案し、このモデルの資本市場への援用としての「社会的責

任投資(SRI)Jという投資手法を考察している。

図2 本論文の全体構成図

序 論

序章コーポレート・ガパナンスと「企業の社会的責任」の概
ステークホルダーのパワー鱗進の変容とドイツの資本市揖

『七j 一節 」ず
:γー ムZ干すJL:----------l 、; 権カモデル

;第一部グローパリゼ一泊 ンの進展じ 電; 第二部:ドイツの資本市織と

ドイツのコーポレート引ナンスの揺らぎ:-_._...し一一三三竺ーと竺竺 -̂--j
「一一一一 第 3章 『銀行権力J

第 1 章 i第二節 株式所有構造の変容
~ i 外的要因(機関投資家の台頭) ; 

本 一一! 第 4章資本市場の変容 ; 
r; 第 2意 ; ，j (浮動株調整による指数構成法
論;外的要因と共同決定制度の再考 第三郎

可ご可ご ー(パワー構造のl!EU;} 二J ふー

混合モ子 ル

第三部;ドイツの資本市婦と企業の社会的責任ーCSR-

f 第 5意 ステークホルダーのパワー構造の変容
トー一一ー一一一一--------------一一一ー一一一一一一一一一一一一ー一一一一一一-
i 第 6章機関投資家の受託者責任と社会的責任投資

l 結鎗;まとめ

第一部 :グローパリゼーションの進展とドイツのコーポレート ・ガパナンスの揺らぎでは、グロ

ーパル化の影響が、ドイツにどのような変化をおこしているのか、「効率モテル」の導入という観点

から、その構造変化を考察する。

序論:本論文の目的・背景・問題領域では、研究視角としての「効率モデル」 ・「権力モデルJ・「混

合モデル」という 3部構成の意義、そして後述される第1章から第6章までの本論文全体を貫く研

究の統一的な問題意識、研究目的、対象領域(実証分析の対象と理論的視座)、そして本論文の構成

を解説している。加えて、 コーポレート・ ガパナンスと「企業の社会的責任」論の関係性を見出す

ために、4つの根幹的な理論を順に紹介している。この4つの理論が、「会社支配論」、「新制度派経
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済学」、「コーポレート・ガパナンス論」そして「企業の社会的責任」論である。また、新制度派経

済学は、「取引コスト理論」、「エージェンシ一理論」そして「所有権理論」という 3つの理論から

構築されており、 3つの理論の相互関係から資源の最適配分を可能にするシステム(制度)を解明

している。

第1章:ドイツのコーポレート・ガパナンスと機関投資家では、ま守市白めに、 ドイツにおいて伝

統的な「樹子権力」について検討する。ドイツにおける金融制度は、鋭子業と証券業が兼営可能な

「ユニバーサル・パンク・システム」に特徴を見出すことができる。この融資と出資業務の兼営は、

ドイツの固有の制度である一方、投資家保護の観点から証券業務に関する低い透明性、インサイダ

ー問題、そして利益相反の原因として問題視され「樹子権力」の制度的抑制が必要になっていた。

そのために1990年以降に推し進められた「金融立地としてのドイツ(Finan布l位 Deutschland)Jと

いうスローガンの下、「鎖子権力」の抑制は、資本市場における大幅な構造改革と共に最重要課題と

された。

そこで、「寄託率80%Jの仮定そしてM似 PlanckInstituteの研究により「鏑子権力Jの基礎とな

る株式保有構造の変化を見た。この変化に特徴的に現れたのは、「機関投資家」の台頭であった。こ

の「機関投資家Jは、「投資信託jを運用する主体である。このため、投資信託の残高推移、金融商

品としての投資信託種類(債券・株式投信)そして企業経営に影響を与える議決権行使の機能につ

いて検討している。この結果として、外的要因から従来の株式保有構造は、「銀行J単体と大企業と

の関係から、「樹子」、「保険Jそして「投資会社jを含んだ、金融機関複数による金融機関同士のネッ

トワークの形成に依拠したガバナンス構造へ変容していることが明らかとなった。つまり「鎖子」

の直接保有ではなく金融機関による分散所有であり、依然として産業企業への大きな議決権行使の

可能性を保持していることが明らかとなった。しかしながら、この際に留意する点は、「樹子」単体

ではなく金融機関による大きな議決権行使の可能性についてであり、分制句に所有されている議決

権は従来の長期的な関係に基づいて行使されるものから、 1990年代以降、四半期ベースの収益確保

を意図した短期的なものへと変化してきている。これが、「効率モデル」の「権力モデル」への影響

である。

第 2章:ドイツのコーポレート・ガパナンスと共同決定制度では、「共同決定」というシステム

に対する「効率モデル」的なベルダーの見解に対する批判を通じて、共同決定制度の有効性を改め

て提言する。

本章におけるベルダーの主張は「効率モデル」を伝統的なドイツの「権力モデルJにどのように

導入するかであり、まず「共同決定制度」を非効率な制度として考察を始めている。この提言はド

イツのコーポレート・ガパナンス、すなわち「労使共同決定に有効な青嵐哉は、経済の民主化原則

(anforderungsgerl吋 ltetenBese'凶 ng一監査役会における労使対等性一)を基礎としたために、監視

効率性に異常をきたしている。労使共同決定は、それ故に監視という機能(Ube附 achungso明朗)を

取り除き、コンツェルン・レベルにおける情報共有、助言そして責任の主体者としての評議会
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(Konsul凶ionsrat)を監査役会とは別に創設するべきである。」という内容のものである。しかしなが

ら、 rVW5000x 5000労働協約」を対象とする風間の考察を検討した結果、ベルダーの主張は、資

本側優位に展開される議論であり、「公正の原則」から社会からの正当性は付与されえないことが理

解された。それは、経路依存的な rVW5000x 5000労働協約Jが、労使相応のギリギリの折衝を通

じて生み出された結果であり、「こうした経営側の雇用創出努力は、 IGメタルや経営評議会の大き

な合理化規制力、すなわちグローバリゼーションの進展の下でも依然として保持されている労f動側

の戦略的意思決定に対する影響力の下で展開されているのであり、こうした労働側からの圧力なし

に展開されえなかったように思われる。」との風間の指摘からも、共同決定制度による労使相応の対

話の重要性が耳擁されたからである。

以上の検討により、ドイツにおけるコーポレート・ガバナンスは、機関投資家の台頭によってさ

らに業績重視の経営へと転換されつつあるが、労働者を始めとしたステークホルダー(地域社会・

市民運動など)の多様な要求とそれに対する経営側の即応を通じて実現されることが明らかとなっ

た。また、機関投資家の株価重視の戦略は、ステークホルダーからの要請に対して応対することに

よって、機関投資家自身を規律付けし、そして彼らの規準も単一の株価重視の価値基準からステー

クホルダーの利害を含めた多様な価値基準へと変化するべきである。

第 2部:ドイツの資本市場とコ{ポレート・ガパナンスでは、第一部で考察した内容を踏まえ、

伝統的なドイツ固有のシステムである「鏑子権力」が、どのような影響を受けているのか、つまり

「権力モデル」の変容を各ステークホルダー聞のパワー構造の変容として捉えている。

第3章:ドイツの資本市場の構造と「鏑子権力Jでは、独占委員会の分析を行っている鈴木の論

文を参考にドイツを代表する企業で構成される DAX30社(ダックス 30社株価平均指数一以下

DAX30社に省略)の株式所有構造とその企業聞における資本・人的結合を分析する。具体的にこの

作業を進めるために、以下の 4点について検討した。第ーに大規模公開会社を対象とする DAX30

の採用企業30社を確定することである。第二に競争制限禁止法(企業結合)と株式法悦拾企業訪

の規定によるq灘争制限法上の共同企業と②株式法上の共同参加企業、そして金融機関からの出資

会社である①'資本投資会社(陶pitalanlagegesellschaften)を区別する。第三点目として、株式所有主

体をI.f初回面値100大企業、正海外、 E公的機関、 N.個人・家族所有、 V浮動株ゆ散所有)、 VI.

その他の6つに分類し、全38社の株式所有主体に当てはめ時系列的に分析を試みる。その際に、

DAX30社に見られる特徴的な株式所有構造をもっCIDaimlerChrysler社、@冶iemens社、⑩lIetro

社、④Volkswagen社の4社を検討する。そして、この検討の給活として、対象企業38社の株式所

有構造を統合し、その所有主体の年期リ傾向を図示し「銀行権力」の変化を実証的に分析した。

また、以上の分析を基礎にして「樹子権力」に基づく人的結合についても検討した。この人的結

合を調べるために、「金融機関の資本参加企業数l、r1∞大企業聞における人的結合J、r1QO大企業

を構成するグループによる執行・監査役会への委任代表者派遣Jそして rDAX30社の監査役会議長

一覧Jを使用した。

21 



第4章:ドイツの資本市場の変容と「浮動株調整による指数構尉去」では、第1に、株式持合い

に関する制度改革を概観する。この制度改革は、会社閉そして金融機関による株式持合いを縮小さ

せている。この縮小傾向は「浮動株調整による指数構劇ま」によって実証的に明らかにされている。

この「浮動株調整による指数構成法」を検討する理由は、台頭する機関投資家によってベンチマー

ク(基準)されているためである。第2に、「固定株」と「浮動株」の比較検討である。「固定株J

は、会社間の株式持合い、そして金融機関並びに機関投資家の株式保有である。「浮動株Jは、売買

可能な株式である。この比較検討によってドイツ証券取引所が日々公表しているデータに基づき株

式所有構造を明らかにすることが可能となった。第3に、浮動株を所有する機関投資家によるコー

ポレート・ガパナンスへの影響を図町一2.r.機関投資家の金融資産〈対GDP比)Jそして園町一3.

「ドイツの金融資産構成Jで明らかにする。

第三部:ドイツの資本市場と「企業の社会的責任(CSR)Jでは、上述の2部に渡って議論してき

た、「効率モデル」と「権力モデル」を状況適合的にコーポレート・ガパナンスに適用する、ビトー

ルスW加15，S.)の主張する「混合モデル U¥イブリッド・モデル)Jを提案する。この考え方は、一方

ではアングロサクソン型の株主重視経営、つまり F効率モデル」の側面を持っており、そして他方

においては、ドイツの共同決定を基礎とした安定的な労使関係、「権力モデル」を実現するという「混

合モデル仏イブリッド・モデ川」である。この関係性は、経営者(主体)と利害関係者(客体)

聞の状況を表現しており、関係性が安定する場合は、効率性を重視し、そして関係性が不安定な場

合には、権力に基づいて関係性を平準化するという「混合モデル O¥イブリッド・モデル)Jを選択

する。加えて、資本市場における「混合モデル」的な投資手法が「社会的責任投資(SRI)Jと仮定し

ている。

第5章:ステークホルダーのパワー構造の変容とドイツの資本市場では、第1に1990年代以降

行われたドイツにおけるコーポレート・ガパナンス改革並びに第1次から第4次に渡った資本市場

改革を検討する。そして第2にドイツの株式所有構造に焦点を当て、資本市場における機関投資家

の位置付けを家計金商慣産そして株式所有構造の国別比較を通して実証的に確認する。この際、ド

イツの現状をより際立たせるために日本、そして諸外国との比較検討を試みている。第3にコーポ

レート・ガパナンス原則(制度)をステークホルダーの調整システムと捉え、「企業の社会的責任J

との関連についてドイツ独自の利害二元論に基づき検討を加える。その際、株式所有構造を明らか

にするために、ベイヤー CBeyer，J.，)の所説に依拠し、その構造変化を捉える。崩麦に、以上の株

式所有構造の変化により各ステークホルダー間のパワー構造も変化したと捉えている。その際、こ

のパワー構造の変容をドイツの多元的企業概念によって説明する。

第6章:ドイツの「企業の社会的責在 (CSR)Jと社会的責任投資 (SRI)では、機関投資家の株主

利益の実現と「労働者の経営参加(共同決定制度)Jとの調和の可能性を中心に考察を加える。この

2つの議論は、従来対立的に捉えられてきたが、多様なステークホルダーの諸利害と「洗練された

資本市場」における株主利害とは「社会的責任投資 CSociallyResponsible Invl邸前lent:SRI)Jを通
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じて調和させる可能性が荷主すると考えられる。この考え方は、一方ではアングロサクソン型の株

主重視経営、「効率モデル」の側面を持っており、そして他方においては、ドイツの共同決定を基礎

とした安定的な労使関係、「権力モデル」を実現するという資本市場における「混合モデル O¥イブ

リッド・モデル)Jである。この関係性は、投資家(主体)と利害関係者(客体)聞の状況を表現し

ており、関係性が安定する場合は、効率性を重視し、そして関係性が不安定な場合には、権力に基

づいて関傍性を平準化するという「混合モデル仏イブリッド・モデル)J的な投資手法であり、こ

れが「社会的責任投資」と捉えるのである。

そのために第ーに「効率モデル」の制度特性である「受託者責任」と「権力モデル」の制度特性

である「誠実義務」との違いを検討する。この違いが、シュタインマン(Steinmann，H.)の主張する、

①個人倫理的行動規制individualethischeVerhaltensnorm)Jと②「社会倫理行動規範仰zialethische

Vehaltensnorm)Jに相当すると捉えている。

第二に2つの行動規範が、現実にドイツ・アメリカ・日本における年金運用規制にどのような違

いとして現れているのかをOECDが作成した「ブjレーデント・マン・ルールと運用規制」の表から

明らかにする。
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第一皆目:グローパリゼーションの進展とドイツのコーポレート・ガパナンスの揺らぎ

第1章 ドイツのコーポレート・ガバナンスと機関投資家

1 -1.はじめに

1 -2. r銀行権力(Machtder Banken)Jと外的要因としての機関投資家
1 -3.機関投資家と「投資会社(Kapitalanlagegesellschaften)J 

1 -3-1. ドイツの株式・投信保有者数

1 -3-2.株主と投信保有者の議決権に関する機能

1 -3-3. リースター年金制度

1 -3-4.株式・株式投信保有者数

1 -4.おわりに
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1 -1.はじめに

ドイツの「コーポレート・ガパナンス(Co巾orateGovernance)Jを考察する際、ユニバーサル・

パンク・システムを基礎とした「銀行権力(Machtder Banken) Jそして「共同決定法

(Mitbestimungsgese'包)Jは、重要なコーポレート・ガパナンスの基礎となる。第一部「グローパリ

ゼーションの進展とドイツのコーポレート・ガパナンスの揺らぎ〕においては「鏑子権力」を「外

的要因」そして「共同決定制度Jを「内的要因」として、この相互関係(三分法)を検討すること

にする。

ドイツにおけるコーポレート・ガパナンスは、企業不祥事の多発、監査役機能強化を意図した制

度改革によって変容してきている。本章では、特に、国際金融市場における「機関化」の流れの中

で、特に「樹子権力」の変容、そして「機関投資家Jの台頭について検討している。それは、従来

の餅苛頁金による企業の間接金融から投資信託を媒介とした直接金融への変化であり、投資{請をの

残高推移、金融商品としての投資信託種類(債券・株式投信)そして企業経営に影響を与える議決

権行使の機能を考察することにより明らかにされる。

ドイツの金融機関は通常ユニバーサル・パンク・システムを採用しており、 r1962年一信用制度

法(Gese包uberdas Kreditwese吋1Jによると 12の業務範囲に区別されている。この12の業務の中

で通常の「鏑子」業務である預金業務(Einlageng，邸ch湖、与信業務(附'edi旬esch説)の他に、証券業

務(E背:ectengeschaft)、預託業務(Depotgeschaft)、投資業務(Inves加 entgescha町を行う点が特徴にな

るえ重要な点は、従来、米国がグラススティーガル法そして日本が証券取引法第65条によって禁

止してきた樹子・証券業務が兼営できることにある。しかしながら、資本市場改革法によってドイ

ツにおけるチャイニーズ・ウオールニ「独証券取引法(Gese'包uberden Wertpapierhandel-WpHG-)3 J 

が制定され、融資と出資業務の区分けが明瞭にされたのである。この融資・出資兼業において問題

になる点は、同一金融機関内におけるインサイダー取引などの利益相反防止が困難であるという点

であり、この点にモラル・ハザード(Mo問IH位 a同)が発生することである。

1997年(1998年改司に施行された「証券取引法」においては第3条「インサイダー取引の取締

り(Insideruberwachung)J料金化され、また第5条「上場企業における議決樹寺分の変更に関する

公表及び届出義務 (Mi世eilungs- und Veroffentlichungspflichten bei Veranderungen des 

Stimmrechtsanteils an bo陪ennotiertenGesellschafte吋の第21条1項は「届出義務のある者の届出

義務;上場企業における議決権を有するものが、自らの所有する株式割合が売却もしくは譲渡文は

その他の方法で、当該企業の発行済み議決権の 5%、10%、25%、50%又は 75%に達し、又はこ

れを超えもしくは下回った場合には、 7日以内に関係企業及び連邦証券取引監督庁に報告しなけれ

ばならい」と定められた40

通常、株式所有による日範夫権」は、無記名株式が一般的なドイツにおいては樹子に寄託されて
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いる。この「寄託議決権(Auftrag弱，timm陪ch時Jから生じる銀行の「受託者責任」は、寄託銀行

(Depotbank)に寄託(供託)され、銀筋虫自で所有しない株式の議決権を「鏑子それ自体」の権限

において行使することになる。勿論、「寄託議決権」行使は、投資家による 6ヶ月毎に更新される

委任手続きを経て寄託されている。

資金提供者である投資家が、その媒体を「鏑子」から「機関投資家lに変化させることによって、

同時に「融資」を基礎とした預金者への金利支払い義務から、投資家保護を優先する「出資」に必

要となる企業情報の透明性確保という変容がある。従来、経営者の責任は， 90年代まで，実際には

いかなる役割も果たしてこなかった。それは、ドイツ産業において人的にも資本的にも結合してい

るドイツの株式会社構造が理由となっている。パウムス(Baums，刊.)は、ドイツの誠実義務に関し

て、特に英国の受託者責任より狭い責任範囲と未発達の概念規定を上げている。つまり、ドイツ企

業における責任が、株式保有に基づ、く機関投資家によって「経営者」に要求され始めたのである。

この「機関投資家」の受託者責任に関する議論については、第6章の「誠実義務による寄託議決権」

で後述することにする。

本章においては、ドイツのコーポレート・ガパナンスの変容を「効率性モデル」の観点から、特

に伝統的な株式所有を基礎とする「樹子権力」から、新たな株式所有主体としての「機関投資家例

的要因)Jの株式所有状況を検討する。

1 -2. r銀行権力(Machtder Banken)Jと外的要因としての機関投資家

ドイツのコーポレート・ガパナンスの特徴である「鏑子権力」拭企戴舌動のグローバル化、そ

して国内的な制度状況の不整合から構造改革を要請されている。この様な「鏑子権力」の環境の変

化が、実際にどのような影響を与えているのかについて、以下の 2つの研究は、「銀行権力」の変

化を捉えるうえで貴重な手がかりを与えてくれる。

すなわち①1988年のAGo也山桃の研究:寄託議決権行使率が三大鎖子において45%、金融

機関全体で83%であったことと、②1995年のBaums/Fraune1の研究:寄託議決権行使率が三大銀

行35%、金融機関全体で鈎%あったことである。

この 2つの研究から「鎖子権力」の根源として「寄託議決権J行使が、「樹子J単体による出資

に伴う直接的行使から複数の金融機関(投資会社を含む)による金融機関同士のネットワーク化に

伴う分散的(間接的)な行使へと変化していることが理解される。同様にティレルσYr"ell，M.)は、ド
イツにおける商業大樹子が企業への経営関与を低下させていることを指摘しているえ

次に「鎖子権力jの変化を捉える為に、ドイツの所有主体別の株式所有構造について検討する。

同検討の詳細については、本論文の第 4章「ドイツの資本市場の構造と「銀行権力JJにて後述す

ることになるが、本節における議論を補助するものとして、 1982年""2002年「株式所有主体の推

移合計Jの数値を援用し検討する。この株式所有主体の推移を検討するに当たって、ドイツを代表
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する大規模公開会社を対象としたダックス 30ドイツ主要株式指数 (DAX30)の採用企業を使用す

る。 DAX30の採用企業は、指数の計算規定9によると四半期毎に銘柄の更新が行われる。対象期間

20年間における対象企業の合併 ・買収 (M&Nを考慮して、調査対象企業総数は38社となった。

このDAX30指数を構成する会社の株式所有構造データとしては独占委員会 (Monopolkommission)

の詳細データを使用している。その際、株式の所有主体は以下の6つとなる。①付力凶面値額100大

企業、⑫毎外、③公的機関、④個人・家族所有、⑫手動株(分散所有)、⑥その他である。以上の 3

つの基礎的なデータ(対象期間、対象銘柄そして所有主体)を考慮した上で、 38社それぞれの株式

所有構造を算出する。そして最終的に38社分の所有構造を統合し、傾向的変化を検討する。

図1-1ネットワーク形成の変化 (1鈎6年と2000年比紛

出所・Hopner，M. and Kr創刊pel，L.，“The Pol~ics of Ihe German Company NetworkヘMPIfG Working Paper 
0319， Max Planck Insl~ule for Ihe Sludy of Socielies， Seplember 2003 

「株式所有主体の推移合計Jは、所有主体別の株式所有構造を時系列的に示し、また「寄託率80%J

の仮定10により導き出したデータを独占委員会の統合データ11を加え「鎖子権力jを考察している。

つまりドイツにおけるコーポレート・ガパナンス改革の影響が「銀行権力Jに、どのような影響を

及ぼしているかについて時系列的に表示している。

このDAX30を構肱する総計38社の株式所有構造の分析に基づいて「鏑子権力Jについて考察を

加えた。この統合データから「銀行権力Jをより鮮明に抽出する為に、銀行に寄託される浮動株の

寄託議決樹子使率を80%と仮定した。その理由は、①1988年のA.Gottschalkの研究12において寄

託議決権行使率が金融機関全体で82，7%でミあったこと、②1995年のBaums/Fraune13の研究によっ

ても寄託議決権行使率が金融機関全体で 84%であった為である。加えて、パウムスの株式所有が

75%以上分散している企業数が、ドイツにおいては38社程度との指摘も考慮し、寄託率の計算方

法は、独占委員会の投資主体区分(浮動株+7fOト投資家14)X80%で行っている。そして「寄託率

80%Jとして導き出されたデータを統合データに加え「銀行権力」 を他の5つの所有主体と比較し
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ている。

「鏑子権力Jを表す「寄託率80%Jが、 1982年の41%から 1988年には51%、そして1998年

に50.6%と2度のピークを迎え、 1998年lくonTI悶G施行後においては2000年37.5%から2002年

40%へと1998年時点から 10%強減少していることカ瀧認できる。また1鈎8年から2000年にお

いて、「寄託率80%Jに対して。「その他Jが1998年3.4%から 2000年12.4%へと上昇している

ことが注目される。この「その他」爪協同組合、労働組合そして100大企業以外の株式所有主体

(投資会社)である。

この大きな変化の要因として 1鈎@年「企業領域におけるコントロールおよと港明性に関する法

律J(Gese位 zurKontrolJe und Transpa陪nzimUn市emehmensbereich:1くonTraG)15の制定が考えら

れる。この法律により商法における外部監査人の独立性の強化、株式法における株主総会の権限強

化と監査役の監督権限強化、証券取引法そして経営監査士法の改正が行われた。つまり、産業企業

に対する鎖?による株式保有が5%を超える場合には、従来のように株式保有に関する情報開示な

しに自動的に寄託株式の議決権を代理行使し、企業に対して監劃受会役員を派遣することは規制さ

れることになったのである。この調査については、第3章「ドイツの資本市場の構造と「銀行権力JJ

においても後述することになる。

2005年 12月にダイムラー-クライスラ一社のシュレンプ社長が退任することが決まった。新聞

報道によれば、 2004年度のメルセデス部門の業績不振に対する引責であり、後任には、監査役会議

長:コッパー(ぬpper，H.)元ドイツ樹子頭取による三菱自動車支援nち切り決定に賛成であったツェ
ッツエCEO(Zetsche，0.)が就任することが予想されており、現在筆頭株主であるドイツ針子の持ち

株比率も一昔日の株式の機関投資家への売却により現在の10.4%から6.9%に下がることになった情。

ドイツ独占委員会が発表する付力回面値100大企業1位の大企業のこうした一連の出来事が象徴する

ことは、 KonTraG制定後の「鎖子権力Jの変化として捉えられよう。しかしながら、一方において

は銀行からの直接保有の割合は、減少しているものの、他方においては、ドイツの株式所有構造が、

「銀行Jならびに「保険」を含んだ金融機関瞳盆による金融機関同士のネットワーク化した株式保

査撞造巴刻七しているとも考えられるのである。このネットワークによって樹子と企業聞の関係

性が、徐々に変化しているものの、経路依存的な慣習によって、未だ鎖予による大きな議決権行使

の可能性を保持しているのである。

経営合理化による株主価値の向上といった「効率モデル」による影響は、「銀行権力」に象徴され

る経路依存的な「権力モデルJに変革を追っている。しかしながら、本論においては、経済モデル

が、一つ最善の道に収飲するのではなく、経路依存性や制度的補完性を考慮し多種多様な最善の道

が模索されるという「混合モデル U¥イブリッド・モデル)Jを提示している。
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1 -3.機関投資家と「投資会社(Kapi恒lanlagegesellschaften)J

1 -3-1. ドイツの株式・投信保有者数

1998年KonTraG施行後、「寄託率80%Jの主体の減少とは反対に「その他Jの主体の比重が上

昇している。この「その他jの主体に「投資会社」の株式保有分が含まれている。この「投資会社」

とは、日本の投資信託委託会社とほぼ同義であり、銀行・保険を中心とした金融機関により設立さ

れ、近年、 ドイツにおける年金に関する税制の改正によってフ。レゼンスを高めている。

投資信託を運用する投資会社の市場におけるプレゼンスの高まりは図1-2 r株式保有主体の推

移合計」から明らかである。ドイツのコーポレート・ガパナンスが外的要因によって影響を受ける

過程で、近年において立法的そして行政的に多くの施策がなされている。部分的ではあるが、特に

1998年「企業領域におけるコントロールおよび透明性に関する法律J(G田e包 zurKontrolle und 

Transparenz im Untemehmensbereich -KonTraG-) 18、コーポレート・ガバナンス政府諮問員会

(2∞o年パウムス委員会)そしてドイツ・コーポレート・ガパナンス原則のための政府諮問委員会
(2001年クロンメ委員会)、 2002年「透明性および公開性のための会社法および貸借対照表の更な

る改革のための法律案(透明性および公開性のための法案)Jσr加 S問問nz-undPublizitatsgese位:

Gese包 zurweiteren Reform des Aktienrecht und Bilanzie即時 ，zuTransparenz-und Publizitat : 

TransPuG)そして企業統合と異議申し立てに関する改定原則 (Gese包zurUntemehmungsintegritat 

und Modemisierung des Anfechtungsrechts-UMAG・)がある。

図1-2ドイツの株式・投信保有者数

人

30，000 
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10，000 

5，000 

o 

ドイツの投資信託保有者数

1997 1998 1998 2000 2001 2002 2003 2004 年

口投信

-株式・
投信

口株式

出所 Leven，F.，“Kapitalm町kt-R印刷， Z凶 len，Fakt朋 Entwicklungen，Z掛川町Aktien加 leg官 in
D剖 tschlandnicht zufriedenstellend; Abb.1・Zahrd軒 Akti朋 areund Fondb国 itzerin Deutschland 
1997・2004"，Die Aktiengesellscha舟;AGRepo斤'，Deutsch田 Aktieninstitutee.V.， Frankfurt aM.， 
4/2005， S.68.筆者加筆修正。

図1-2 rドイツにおける株式・投信保有者数」は投資会社が運用する投資信託保有者数の時系
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列データである。 2004年前期におけるドイツの株式そして投信保有者数は1，040万人で、全国民約

6，500万人の 16%19に上る。特徴的なことは、保有者数が1997年560万人から 2001年 1，340万

人C1Tバブル)と増加し、 2004年1.000万人と若干の減少はあるものの、統計開始時点1997年と

の比較では2倍に上昇していることである。従来、ドイツ人は「株式j という投機的な色彩のある

金融商品を購入しなかったが、図1-2からもドイツの投資信託は、一つの金融商品として認知さ

れつつある。

2005年 3月時点でのドイツにおける大手資産運用会社(Investmentgesellschaft)20はシェア順で

DWS(ドイツ鏑子傘下)24%、D日仏(Sparka田e傘下)17.6%、UNION(Volksbank傘下)17.2%、

刈lianzDresdner Globallnvestors15%引である。また投資信託の購入先は、鏡子・肘蓄銀行66%、

資産管理会社23%そして側食会社13%22となっている。公募ファンド、在謀ファンドそして保険会

社の3つの所有主体防士を機関投資家のコーポレート・ガパナンス勢力と想定すると、その合計株

式所有比率は、 1991年約10%が2001年28.7%へと約3倍に増加している竺つまり、株式保有

形態が、直接保有を基礎とした「鏑子権力」から「投資会社Jを経由した機関投資家による間接的

所有へと変化していることが明らかになる。さらに 2004年度公募ファンドだけでドイツ金高憤産

全体に占める割合が26.1%24に上昇したとの調査結果から伺えることは、機関投資家によって管理

される資産規模は、私募ファンドを含めると個人金融資産の4割弱を構成していると考えられるの

である。また、投資信託の購入先は、約90%弱が樹子・貯蓄鏑子、資産管理会社からである。投資

信託を購入し、その購入場所に信託口座が聞かれ、投資信託を管理・運営する機関投資家によって

保有株式の議決権行使、配当請求が行われるのである。

1 -3-2.株主と投信保有者の議決権に関する機能

図1-3. f.株主と投信保有者の議決権に関する機能分類Jは、株式の直接保有と投資信託(債券

型投資信託を含む)の保有による議決権行使の可能性を表している。図1-3.は、従来の直接的な

株式保有から機関投資家を仲介とした間接的な株式保有へと移行する状況を表している。このよう

な銀行を取り巻く経営環境の変化は、金融業務のグローパjレ化、企業の資本調達手段の多様化そじ

て証券取引法の厳格化が代表的な影響要因となっている。

「鏑子権力Jは、制度的抑制措置を背景として金融機関と企業閉そして企業と企業聞の調整役か

ら独自の資産効率の向上に重きを置く戦略によって構造変化してきている。このような「鎖子権力J

の基礎をなす金融機関の株式所有は、 90年代を通じて徐々に資本市場に売却され始めている。これ

を受け、ドイツにおいては、この株式の次なる受け皿に、政策的な投資儀屋策も一助になり、個人

投資家に投資信託が保有され始めている。この投資信託は、個人投資家保護の観長からリスク分散

を図った長期的財産形成を計るための金融商品であり、この運用は、資本市場においてπ技術を駆
使した専門的な投資技能を備え、加えて個人レベルと比較すると運用資産規模が末きな「機関投資
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家」によって行われていることを表している。

図1-3 株主と投信保有者の議決権に関する機能分類

-・・・・・・・・・・・............ . . 
.....t....・
株式の直接保有
_'.....ムrrr22241222222rrun-

. '. 

『銀行権.1.JJの縮小。 1 1機関投資家(投資会社)の台頭
ユニバーサル・パンク・システム I Iによる議決権代理行使
による利益相反問題(モラル・ハザード)

出所 Leven，F.，“Kapitalmarkt-Report， Zahlen，Fakten Entwicklungen， Zahr der Aktienanleger in Oeutschland nicht zufriedenstellend 
Abb.2 : Systematik der Aktionarsstrukturstatistik"， Die Aktiengesellschaft; AG Report， Deutsches Aktieninstitute e.V.， Frankfu同a.M
4/2005， S.68 筆者加筆修正。

1 -3-3. リースター年金制度

ドイツにおける株式の次なる受け皿として政策的な投資優遇策によって個人投資家が、投資信託

を購入し始めている。この投資優遇制度は、 ドイツの年金制度と関連を持っている。ドイツの年金

制度は、世界で始めて1880年代にビスマルク(Bismarck，0.)によって整備されたことでも有名であ

る。

現在のドイツの公的年金は職業ごとに縦割りの年金制度体系である。公的年金の体系は、ブルー

カラーを対象にした労働者年金保険、ホワイトカラーを対象とした職員年金保険、鉱業従事者を対

象とした鉱山労働者年金保険、そして自営業者への職業別の自営業者年金という4本柱である。

ドイツの年金は、公的年金、企業年金、個人年金という三手段に大別されるが、退職後所得に占

める公的年金の割合は80%と非常に高い。

公的年金の保険料率は、 2∞5年まで労使折半の基で 19.5%、2∞1年の改革により、 2020年ま
で20%以下、 2030年まで22%以下を維持することとされている。

支給開始年齢は、 2011年から2029年にかけて、現在の65歳から67歳へ引上げることを決定し

た。 2∞4年度の平均年金額の月額は、労働者年金030(約11万円/ε=150円換算)、職員年金を部O
(約13万円)となっている25。

19ω年の東西ドイツの統合、グローバル化、そして少子高齢化の人口構成といった環境変化の中
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で、 ドイツの年金制度の見直しが急務となっている。現役世代の負担を増加させる公的年金の給付

水準が抑制される中、公的年金と私的年金の混合化が注目されている。2001年の年金制度改革では、

公的年金のスリム化を促進すると同時に、公的年金の給付水準が低下する分を自助努力によって補

うために、政府の優遇措置のある任意加入の「リースター年金(Riester-Rente)J (企業・個人年金)

が導入された。このように、公的年金と企業・個人年金を混合させる方法が世界的な潮流になりつ

つあり、ドイツにおいても公私年金(賦課方式と積立方式)の財政方式の違いを組み合わせたバラ

ンスの良いシステム構築を目指している。

2001年に導入されたリースター年金は、当時のリースター社会労働大臣(Riester，W.)の名前に由

来している。この制度は、切日入者が拠出する保険料に対して政府による直接の補助金または所得控

除を通じての間接的な補助金のいずれか有利な方を利用することができる拠出建ての私的年金制度

であるJ26。この制度の導入は、公的年金の給付率引下げによるマイナス分を補完する役割を担っ

ている。このリースター年金の対象商品が、生保会社の年金保険、ファンドリンク年金保険、鏑子

の預金、投資信託会社の投信なのである。

第6章7節「ドイツにおけるSRI市場一萌芽期のSRI市場一」において触れることになるが、こ

のような投資信託の企業・個人年金としての保有は、中長期的な観点から投資家保護が求められる

ため、改正年金法 (Gese包 uber die Zertifizierung von A1te陪vorsorgevertragen

(刈te隠vo陪orgeve吋rage-Zer首脳erungsg田e包・刈tZertG)第7条5項においては、年金基金運用会社

に対して、基金の運用にあたって倫理面、環境面、社会面への配慮について報告を義務付けている27

リースター年金は、 2001年の年金改革で導入され、 2004年度の改革では加入手続きの簡素化が

行われている。リースター年金の加入者数は、ドイツ保険協会(DGV)の調査8によると、 2002年当

初は257万件と好調なスタートを切ったものの、 2003年52万件、 2004年29万件と低迷が続いて

いる。しかしながら、 2005年 111万件を境に回復に転じ、 2006年上期は88.2万件で前年同期比

3.6倍 (64万件増)と大きく回復している。加えて、 2005年からリュールップ年金(RrupRem劫が

リースター年金の対象以外であった自営業者を考慮し、税制優遇の措置を講じている。

I -3-4.株式・株式投信保有者数

ドイツにおける年金制度改革は、公的年金の給付水準が低下する分を自助努力によって補うため

に、リースター年金そしてリュールップ年金という企業・個人年金を導入するという税制優邑措置

によって制度改革され始めている。

次に年金改革によって徐々に個人が、投資信託を保有し、それがドイツ固有のコーポレート・ガ

パナンスにどの様な影響をもたらすのであろうか。図1-2 rドイツの株式・投信保有者数」から

債券投資(社債は除く)を除外し、コーポレート・ガパナンスに影響のある株式投信のみを抽出し

たものが、図1-4 r株式一株式投信保有者数Jである。
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図1-4の分散型投信30%そして75%は、混合投信(gemischteFonds)の株式の割合を示してい

る29 勿論、以上の30・75%の割合は、レーベン(Leven，F.)に依拠した数値であるが、それを除いた

各年度時における株式と株式投信を合計した割合は平均して90%以上である。

図1-4と図1-2.の全体的な投資信託保有者数から株式に投資した保有者数を比較すると、保

有者数の推移は、1998年の前年比3.4%減を底にして、リースタ一年金制度導入時の2001年度1.6%

増を境としてプラスの数値で推移していることがわかる。尚、この年度別の比較は、前年の成長率

を除き前年度実質比を表示している。

図1-4 株式・株式投信の保有者数
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図1-4の2∞4年度後期におけるドイツ株式投資信託保有者数は、約回4万人(ドイツ国民の
13%)である。以上の投資信託保有者は、図1-3: r.株主と投信保有者の議決権に関する機能分類J

で図示した、間接的な株式保有に基づく株主である。そのため、株式の議決権は、投信運用者であ

る機関投資家に委託されることになる(寄託議決権行{釦。投信保有の株主は、株式の間接的保有に

より配当金とキャピタル・ ゲイン (ロス)を受け取るが、議決権は機関投資家(投信運用者)に寄

託される。 加えて 2001年からの株価下落により、投資家のリスク許容度が減少し、 よりリスク分

散を志向する投資信託への資金ifiE.Aが起こり、金融派生商品(テVパティフヲを組み合わせた専門

化した投資手法が必要となり、機関投資家による専門的な知識を必要とした資産運用が求められて

いる。

投資信託商品は顧客のリスクの許容度によってポートフォリオの構成要素そして銘柄が変化する。

資産委託者は資産受託者、つまりファンド・マネジャーへ四半期毎の短期的な許容期間を強要する。

このためファンド ・マネジャーは、受託資産の利回上昇を目的に、ボートフォリオ設計を短期間に
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変更する。しかしながら、過去の実証分析は、 fS&P500指数の 1990年から 1998年の時系列デー

タから、マネーマネジャーの投資手法による収益率が、銘柄入替えなしの純粋S&P500指数の収益

率を上回った時期はない。」 ωことを示している。このことからも、短期的な株式運用から長期継続

保有に基づくリレーションシップ・インベストメント31、すなわち「離脱(臥it)Jから「発言(Voi田:)J

32への展開が必要になっているように思われる。

また株価指数先物取引を考案したトービンμ.Tobin)も短期売買の規制を支持していたし、ブレナ

ン(M.J.Brenn加)による企業の持続的な成長と投資家保護の観点を備えた「配当ストリップスJ市場

の育戚犯といった資本市場の整備が要望されるが、巷問、短期的投資によるキャピタルロスよりも

ゲインが喧伝され、長期的な投資による安定性への魅力が忘れられているように見受けられる。

上述したようにドイツにおけるコーポレート・ガパナシスの変化は、資本市場からの競争力強化

に対する要請により、従来までの「鏑子権力J(長期的関係:議決権行使によるガパナンス)から「機

関投資家Jo霊期的関係:証券市場によるガパナンス)への勢力移動が起こりつつあるが、健全なコ
ーポレート・ガパナンスの発展ためには、両者のバランスこそが必要であろう。

議決権行使によるコーポレート・ガパナンス構造が、「銀行J単体と大企業との関係から、「銀行」、

「保険jそして「投資会社jを含んだ金融機関複数による金融機関同士のネットワークの形成に依

拠したガパナンス構造へ変容しつつある状況下で、「錯封子」による株式直接保有ではなく金融機関

による株式保有の分散化が構造変化として現れ、産業企業への大きな議決権行使の可能性を保持し

ているのである。また、ここで留意される点は、「銀行」単体ではなく金融機関による大きな議決権

行使の可能性についてであり、分散的に所有されている議決権は従来の長期的な関係に基づいて行

使されるものから、 1鈎0年代以降、四半期ベースの収益確保を意図した短期的なものへと変化して

きている。加えて、金融機関には、僻食会社そして鎖子の子会社に設立された投資会社が含まれて

いる。この意味から機関投資家を含む金融機関からの産業企業への大きな影響力は保持されている。

しかしながら、投資会社の受託者責任は、投資家の資産を管理・運営することであるから、従来の

融資と出資を兼営し、パートナー的存在であった「樹子権力」と、機関投資家からの議決権行使(出

資)によるコーポレート・ガバナンスでは、その資金の出資者の求める要望カち変化している。つま

り、機関投資家からはキャピタルゲインそして鎖子からは利息という要望である。

II -5.おわりに

本章において、外的要因である株式所有構造(株主構造)の変化と投資会社の資本市場における

プレゼンスの高まり、つまり機関投資家の影響を表す投資信託の残高推移について、 DAI(Deutsche

Aktienlns百tut司そしてMax円anckInstituteの最新データに依拠しながら考察を加え、ドイツの年金

改革が、さらに資本市場からの競争力強化への圧力を強め、実際の経営行動・鞠各に影響を与えて

いるかダイムラー・クライスラ一社のシュレンプ社長の事例から検討した。
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その結果、外的要因から従来の株式保有構造は、「樹子」単体と大企業との関係から、「銀行」、「保

険」そして「投資会社」を含んだ金融機関複数による金融機関同士のネットワークの形成に依拠し

たガパナンス構造へ変容しつつある。つまり「鏑子」による株式直接保有ではなく金融機関による

株式保有の分散化が構造変化として現れ、相対として産業企業への大きな議決権行使の可能性を保

持していることである。

ここで留意する点は、 2点あり、第ーに金融機関による大きな議決樹子使の可能性についてであ

る。分散的に所有されている議決権は従来の長期的な関係に基づいて行使されるものから、 1990

年代以降、四半期ベースの収益確保を意図した短期的なものへと変化している。この収益回収の短

期化についてエージェンシ一理論の観点から分析すると、従来の「鎖子権力Jは、「ユニバーサル・

パンク・システム」を背景とした銀筋虫自の利害関係によって融資・出資が行われ比較的 F情報の

非対称d性Jが低かったのに対して、参入・退出の自由な市場における資金提供者からの直接金融は、

「情報の非対称↑白が大きいためリスク許容度が小さく間接金融より資金回収が短期間に要請され

るのである。

第二に「鏑子」単体ではなく金融機関による大きな議決権行使の可能性についてであり、分散的

に所有されている議決権は従来の長期的な関係に基づいて行使されるものから、 1990年代以降、四

半期ベースの収益確保を意図した短期的なものへと変化してきでいる。

また本章においては、機関投資家の資本市場におけるフレゼンスの拡大要因として、 ドイツの年

金改革について検討した。ドイツではEU統合を含めた経済のグローバル化による競争の激化、経

済の低迷(失業率増大等)、貯蓄率低下などに加え、本格的な少子高齢化に直面することにより、従

来の延長線での年金改革では持続可能な制度運営が困難であると認識するに至り、 2001年の「リー

スター年金」、その後2005年の「リュールッフ年金」が、導入されている。この制度導入によって、

一方では公的年金の給付率引下げによるマイナス分を補完する役割を担い、他方においては、この

リースター年金の対象商品が、生保会社の年金保険、ファンドリンク年金保険、投資信託会社の「投

信Jであるために、機関投資家の影響力カ巧虫まっているのである。
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II -1.はじめに

2005年 9月ドイツにおいて国政選挙が行われた。選挙の争点は、「雇用」であった。 2005年現

在、ドイツにおける失業率は11.6%を上回る勢いで進行中であり、今回の選挙においてもこの問題

が重要視された。ドイツの企業は、国際競争力の確保、グローパル化といった外的要因からの影響

を受け、さまざまな問題に直面している。

1990年代に入って EUの拡大そして各自動車製造メーカによる新規車種投入による生産力増強

によって、 ドイツという「高賃金・高コスト国Jの産業の空洞化が問題になった。 2005年 3月現

在のドイツの失業問題は、失業者数517万人、失業率12.5%([日西独部10.3%。旧東独部20.6%)

と深刻化している。このような深刻な雇用環境を如何に解消するかを巡って rVW5000X5000J計

画も立案されている1。

本章では、 ドイツのコーポレート・ガバナンスで特徴的な「儲子権力(Machtder Banken)Jと並

んで重要な「共同決定(Mitb缶百mmung)Jについて検討する。この「共同決定J制度は、ドイツ特有

の企業制度であり、企業のトップ・マネジメント機構である監査役会(Aufsich凶t)の議席数が、経営

者と労働者の利害を反映させるため労使対等に構成されている。この共同決定制度は、ドイツの「企

業体制論(Unternehmensverfassung)Jの重要な構成要素であり、ドイツのコーポレート・ガパナン

ス(DeutscheCorporate Goveman偲)の議論には倒誼的要件として議論されている。これは一方にお

いて 1980年代にアメリカにおいて機関投資家からの利害一元的な臨見強化を基礎として発達した

コーポレート・ガバナンス論と、他方においては資本側と同様に労働側も監視主体とする利害二元

的なドイツ固有の企業体制論とでは監視主体が決定的に異なっていることを意味している。

企業許7動がグローバル化し、その影響が大きくなるにつれて、ドイツ固有のシステムである共同

決定制度も影響を受け始めている。そこで、ベルダ~(Welder，A/の「監視効率性と企業レベルの共

同決定法"Uberwachungseffizienzund Untemehmensmnbes伽lmung"Jに依拠してグローバル化の

影響を考察する3。ドイツのコーポレート・ガパナンスは、第1章で考察した外的要因の主体が「銀

行」から「機関投資家」に変化したことによる影響を受けている。この「外的要因(機関化)Jは、

「内的要因(共同決定制度)Jにどのような影響を及ぼしているのか。ここでは、その影響の例を

rVW5000 X 5000J計画を参考として検討した。しかしながら、 rVW:印 00X5000J計画は、「共同

決定法(Mitbes百mmungsgese'包)Jによって制度化された労働側と資本側からの代表によって構成さ

れる監査役会、そして特に事業所レベルにおける事業所委員会を中心にギリギリの折衝によって実

現している。これは、労f動側からの活発な行動によって達成された雇用創出機会であり、決して資

本側からの合理化要求のみによってからは生み出されなかったのである。

そこで、本章においては特に「共同決定jというシステムに対するベルダーの見解働率モデ川

に対する批判を通じて、共同決定制度の有効性を改めて提言する。
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ll-2. r企業体制論」の骨格としての共同決定法 (Mitbestimmungsgese'包)

ドイツでは「共同決定」制度を踏まえた「企業体制論J概念を基底的理解としてコーポレート・

ガパナンスが議論されている。コーポレート・ガパナンスの目的は、企業の競争力強化と法令順守

を促す、企業のトップ・マネジメントへの監視にある。 1980年代にアメリカで提唱されたこの議論

は、アメリカにおける企業モデルを念頭に構築されている。そのため、企業モデルの異なるドイツ

でのコーポレート・ガパナンスは、前提となる概念も異なっている。そこで、ここではヨーロッパ

大陸とアメリカにおける企業から産出される付加的なー単位(限界生産物)についての理解を考察

する。つまり、 ドイツにおけるコーポレート・ガパナンスそしてドイツ固有の企業ガパナンスを論

じる「企業体制論」では、前者が「利益概念」を援用するのに対して、後者が「付加価値概念

仰ertschopfung)Jを基礎としていることである4

図II-1の「利害の関係図Jにおいて、まず利益概念(図右側Dとは、「出資者」と「企業成果」

との関係を強調する利害一元的な観点から考察される。そして付加価値概念(図左側)とは、 ドイ

ツにおいては「出資者J及び「従業員(利害関係者)Jとの利害二元的(多元的)な関係を表してい

る。ドイツにおいては利害調整を図る制度が、「共同決定法(Mitbestimmungsgese包:)Jを媒介として

構築されている。それゆえに労働と資本の関係性が、労使対等的(並列的)関係を作り出している。

この考え方は、「タテJ方向そして「ヨコJ方向の資源の原始的な配分方法と関係がある。通常、

経済学においては「タテ」方向の資欄日分を計画経済体制、そして「ヨコJ方向の資源配分を市場

経済体制とし、従属的な関係性と捉えている5。

図11-1 利害の関係図利害多元論と利害一元論

i 資源配分と利害調整(利害多元論と利害一元論) I 

〆
〆
/ 
r 

、、、
多元的資源配分

、‘...._--'"

「
タ
テ
(
並
列
的
)
」
の
関
係

。宇一一一一-0
『ヨコ(従属的)Jの関係

(市場経済体制)

一元的資源配分

出所:筆者作成
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6 

そこでドイツの 「共同決定」に関する法規制をゲ、ルム(Gerum，E.)は、以下の5つに分類している

1. 従業員2，∞0人以上の大規模な資本会社(Kapi句Igesellscha食)に適用される、 1976年に制定
された「共同決定法(Gese位他erdie Mitbestimmung der Arbeitnehmer)J。

2. 従業員 1，∞0人以上のモンタン産業(Mon也nindustrie)に属する資本会社に適用される 1951
年の「モンタン共「可決定法(Montan-Mitbestimmungsgese包)J

3.従業員 500人以上の小規模な資本会社に適用される 1952年の「経営組織法

(Betriebsverfa岱 ungsgese包)J70 

4. 5人以上の常勤労働者を有するすべての事業に適用される。1972年制定された「経営組織

法(Betriebsverfassungsgese包)J8。

5. 10名以上の指導的職員(IeitendeAngestellte)を有するすべての経営に適用される、 1989年

制定の rf旨導的職員の代表者委員会法(dasSprecherausschusgese包)Jである9。

図1I- 2 共同決定制度の組織への影響

l共同決定制度の組織への影響

政策立案

システム

執行

実務

システム

株主総会

監査役会

取締役会

j・共同決定法

行・モンタン共同決定法
川 -

7・経営組織法1952

;事業所組織法 ;
ー:二エコー守ーー一

出所:Steinmann，H. und Gerum， E.，“3 Unternehmens町 dnung'，in Allgemeine 
Betriebswirtscha俗lehreBand 1 : Grundfragen， Herausgegeben von Bea， F.， Dichtl， E. und 
Schweizer， M.， Gustav F陪ch百 Verlag，1985.， S. 198 f 

以上の「共同決定」制度は、図ll-2.共同決定制度の組織への影響でも表されているように、

出資者による利害一元的な体制から労働者を含む利害二元的な体制に企業の意思決定プロセスを修

正する(mod市羽ren)のである10。

本論文における対象は、上場大企業に焦点を当て考察している。パウムス(Baums，甘1.)の指摘に

依拠すれば、 ドイツにおける株式会社 (株式合資会社を含む)1，800社以下の内、約80社だけが株

式の50%以上が広範に分散した株式所有がなされ、 75%以上になると、その数は38社であると指
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摘しているへそこで、本論文においても、ドイツ固有の株式所有構造をドイツ証券取引所(De叫sche

Bo陪e)の主要指数 DAX30に採用されている 30社の株式所有構造を「独占委員会

(Monopolekomission)Jの資料を利用し、時系列的に分析している。 DAX30は、 1987年から指数計

算を行っており、指数開始時の採用企業は、合併、買収そして新規採用によって2002年までに変

化している。この銘柄入替伯リ除・新規採用)を考慮すると、 8社を加えた38社を考慮している。

ゲルム、パウムスそして「独占委員会」の資料、勿論、株式法で規定されている「監査役会

(Aufsichtrat) Jへの労働者代表の参加を総合的に勘案し、本論文の対象となる「共同決定」制度は、

上述の5つの分類の中の1"'3に該当する、つまり、①1976年制定の「共同決定法J、②1951年の

「モンタン共同決定法」そして③1952年の「経営組織法」である。

では、①~③の特徴を述べると①1976年制定の「共同決定法」の特徴は、

A) 監査役会は労使同数構成であり、「管理職員代表(IeitendeAng邸 tellt司Jの1議席が労働者

代表に配置される。

B) 労働者代表の最大3分の1まで経営外の労働者代表で構成可能。

c) 予備選挙、あるいは事業所でのグループ別選挙により選出された選考委員会による労働者

代表全員の選出が可能。

D) 賛否同数が続く場合、事実上株主代表である監査役会議長による2票目の投票権の授与。

町 労務担当取締役の任命と解任にあたり労働者代表の多数決による拒否権なし。

②1951年の「モンタン共同決定法」の特徴は、

A) 監査役会の労使同数構成、ならびに公益(中立)代表の任命。

町 経営評議会および労働組合中蛸臓の代表権。

c) 監査役会労働者代表での過半数の経営外代表。

D) 労務担当取締役の任命と解{壬にあたって労働者代表の半数による拒否権。

③1952年の「経営組織法Jの特徴は、

A) 監査役総数の3分の1を労働者代表が占める。

B) 労働者代表のうち2名までは、当該企業の従業員から選出しなければならない。

c) 労働者代表の選出は、従業員の直接選挙によって行われる12。

「共同決定」制度の内容が1951年の監査役会における労使支持手性と中立代表および取締役会に

おける労務担当取締役、 1952年には、労働者利害が3分の1と後退、そして1976年の大改正にお

いて数の上での労使対等と変化している。本論文において注目するのは、従業員2000以上の大企

業に適用される1976年「共同決定法」である。この1976年「共同決定法Jは、表II-1の通り法

的に規定されている。
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表ll-1 共同決定法の適用を受ける監査役会の法的構成

(人数)

企業規模(従業員数)
2，000以上 10，000以上

20，000以上
10，000未満 20，000以下

よ哩竺! 12 16 20 

出資者代表監査役 6 8 10 
労働者代表監査役 6 8 10 
(肉)一般労働者

職員

最高職員

労働組合 2 2 3 
出所:Gerum， E.， Steinmann， H.， Fees， W.，“'Der mitbestimmte Auおichtsrat

: eine empirische Untersuchung"， Stu悦.gart，C.E. Poeschel， 1988， S. 46. 

筆者加筆修正

平津は、 1947年までのドイツ特有な労使関係である「企業共同決定制Jの成お邑程について政治

的駆け引きを中心に検討している。この制度の成立は従来捉えられていた「鉄のカーテン」を牽制

した成立史に、「企業共同決定制は、敗戦とともに結成が進められた統一組合の統合策であり、かか

る労使共同決定制を体制内に取り込むことで戦後体制が成立したJ13ことを付け加えている。これ

には、戦時期にイギリスに逃れていた反ファシズム派(ドイツ労働総同盟右派:-DGB-)をいかに体

制側に取り込むかが焦点になっていた。つまり、「労働樽酌の確保は、政治的な駆け引きであっ

たことを鋭く観察している。

万仲も、資本主義企業による「共同決定」制度が、労使の基本的関係、すなわち労働者代表監査

役が基本的には野党的立場にあり、あるいはたかだか部分的与党の立場に甘んじざるをえない立場

を指摘しているへ

第二次世界大戦後、ドイツの労使関係は、ヒットラーの台頭を許したヴァイマール時代の経験を

基礎としながらも大きな変容を迫られていた。労働組合の勢力図は、共産党とは事離していたキリ

スト教労組の左派と社会民主党右派の歩み寄りが、反ファシズム派によって達成されたことにある。

企業共同決定制、つまりトップ・マネジメント層への労働者代表の参加の前提に、産業別・職業

別に組織された労働組合とならんで、企業、ないし従業員5人以上の事業所に従業員代表によって

選出される「経営評議会(Betrie凶rat)Jが設置されることにある。この経営評議会に当時、課された

問題は、労働者の生存の為に最低限の衣・食・住の確保であり、終戦直後の活動は予想されたラデ

イカルなものでなく、連合軍、特にアメリカから押し付けられた「資本主義」と言うよりは、むし

ろ当時の悲惨な時代を生き抜くための方策として機能していたことが理解される。
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II -3. ドイツにおけるコーポレート・ガバナンスと企業体制論

ドイツにおけるコーポレート・ガパナンスは、ドイツの「企業体制論(Untemehmensverfassung)J

という枠組みの中で議論されている。つまり、 ドイツの企業体制論は、コーポレート・ガパナンス

より広範な概念であると考えられる。企業体制の概念は「ガバナンス」と「体制(独:Verfassung)又

は(英:∞nstitutio吋Jとの言葉の意味の相違を考える必要がある15。本来「体制」の意味は、全体の

中の諸部分の状態や相互の関係を表している。この相互関係から組織の基本秩序を意味するように

なったのである。このf邸能とは、特':ffi邸議権力の配分と組織の態様を表している。経営学的な面か

ら捉えると、「体制jとは企業の指導運営、最高意思決定機関の形成と管轄、基本的な企業制度、企

業における従業員の地位、ならびに企業の対外関係のあり方、またその規定の全体と考えられる。

コーポレート・ガパナンスの概念とドイツの企業体制との概念の決定的な違いは、企業体制の概

念が、株主と労働者を「並列的jに配置した共同決定(Mitbestimmung)を基礎にしている点である。

ヨーロッパ大陸とアメリカの会社概念の違いは、アメリカが公的・営利・非営利の3部門につい

て検討されているのに対して、ヨーロッパ大陸においては、営利・非営利という分類ではなく、経

済的団体と非経済的団体とに区別している点に見出すことかできる。この場合の「経済的Jとは、

「対外的な収益活動によって得た利益を構成員に分配するJことと定義される叱また企業体制の

概念は、利害集団によって新たに作り出された成果である「付力凶面値概念(Wertscho凶ng)Jと密接

に結びついている。利益概念が出資者と企業成果の一元的な関係を示す指標であるのに対し、この

「付加価値概念Jは企業と社会との関係を表す代表的な指標である17。この意味から企業体制は、

コーポレート・ガバナンスの概念より広範囲な議論と考えられ、企業活動の多様化・影響力の拡大

によってステークホルダーの拡大という「企業の社会的責任jの議論への展開にも応用可能性があ

ると思われる。

ドイツにおける「企業体制論」とコーポレート・ガパナンスは部扮的に重なり合うものの、両概

念は部分的に重なり合うものの、企業の属する国や地域の経済、法、社会、政治等の状況を反映し

ている点で2つの概念は異なっている旬。

シュタインマンは、企業体制論の基本問題を第一に「体制構成的諸利益の問の内的な成剣守権力

配分(dieinteme formale Machtverteilung zwischen den ver句ssungskon副知ierendenInteressen)Jと

第二に「体制的に重要な諸利益の擁護のためにその権力配分を保管する、外的に定められた規制(die

sie ergazenden， extem anse包:endenRegelungen zurn Schu包 vonverfassungsrelevanten 

Inten鎚 se吋Jとして捉えている19

また利益を創出する「経済秩序仰i巾cha貧0凶nung)Jを①所有秩序:生産手段の私的所有と集団

的所有，財産権理論と処分権理論等々、@清f画化秩序:計算によって統制される集権的計画化と価

格による分権的計画化に区分している。この①と②の区別からの経済秩序の基本類型を3つに分類

し、¢潰本主義市場経済、②社会主義的市場経済そして@壮会主義的計画経済ないし中央管理経済
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を対象とし検討を加えている。

企業体制論において重要なことは、「体制構成的利益の正当性や利害周整の制度的措置はその属す

る経済秩序の原理に規定されなければならない」ことである20

コーポレート・ガバナンスの概念とドイツの企業体制との決定的な違いは、資本側と労イ動側を監

査役会に「並列的J(労使対等)に配置した共同決定(Mitbes百mmung)制度である。

以上の検討によりドイツのコーポレート・ガパナンスの議論とドイツの企業体制論の議論は、部

分的に重なり合うものの、「企業体制論Jは、「共同決定」問題との関連で取り上げられており、コ

ーポレート・ガパナンスの概念より広範囲な議論と考えられる。

シュタインマン学派による企業体制論のアプローチは、倫理的ー制度的アプローチとなる。この

関係性からコーポレート・ガパナンスの議論が、制度的なアプローチを前提としていることを踏ま

えると、ドイツにおける企業倫理学との関係性は、どのように理解されるべきであろうか。

企業活動の多様化・影響力の拡大によってステークホルダーの拡大という「企業の社会的責任」

の議論への展開は、序章における図1-1 r理論展開Jからもドイツにおける企業倫理問題との関

係性が考えられる。ドイツにおける企業倫理問題は、まず環境保全(Umweltschu包)という現実問題

と深い関係が指摘されている21 企業は、その活動において自然環境のような多様な利害関係者と

の調整をいかに行うかが重罰見されてきた。しかしながら、企業の本来的活動、すなわち、利潤原

理(Gewinn阿nzip)は、企業倫理とは相反する概念であるために、シュタインマンそしてウルリッヒ

(Ulrich，P.)らによって「調整(Ausgleich)Jまたは「克服(Ube附 indung)Jという均衡化策である「対

話(Dialog)Jの概念が提示されたのである。

ll-4.監査役会の機能(内的要因)

ドイツにおける上場会社のコーポレート・ガパナンスの特徴は2点であり、それは①トップ・マ

ネジメント構造が「監査役会」と「執行役会」とを機能分離しており、お長型の監視と執行が「取

締役会」に統一的に機能付与されているのとは異なっていること、そしてC2Q，OOO人以上の従業員

を持つ会社において監査役会の構成員数が資本側そして労働側代表とで対等になる 1976年「共同

決定法Jの適用を受けることである。

以上の2点の特徴を前提として、ベルダーの「監視効率性と企業レベルの共同決定法Jに依拠し、

共同決定の原理と監査役会の監視機能の限界について検討を加えた後で、企業才ヰ揮はなぜ未然に

防止できないのか、監査役会の「監視機能の効率性Jに焦点を当てて検討する。

ベルダーの主張の趣旨は「共同決定に有効な帝都樹立、経済の民主化原則(anforderungsgerechteten

Bese包ung一監査役会における労使対等性一)を基礎としたために、監視効率性に異常をきたしてい

る。共同決定は、それ故に監視という機能(Ube附 achungsorgan)を取り除き、コン、yェルン・レベ

ルにおける企業経営の情報共有機関、助言機関そして意思決定機関としての評議会
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(Konsul畑山nsrat)を監査役会とは別に創設するべきである。」としている22

ハットン(Hutton)は、「対話と相談を通じてステークホルダーの心を捉えることは、細分化された

社会においてマネジメントに関する共通の方法を前向きに見つける一つの手法Jと捉えている。ま

たステークホルダーの統合理論には、すべての立場からの価値観が内包され、個人は組織のメンバ

ーであると同時に、市民でありまた潜在的な事業パートナーでもある。しかし内包されているとい

うことは、そこで発生するものが一方向であることを意味するのではない。つまり、そこにはいか

なる領域や社会階層であっても、個人に対する相互の義務と権利の両方が、存在するのであり、一

方通行ではないと指摘している。また、これらの関係性から育まれた制度は、社会における信頼・

委託関係を強化する。つまり、社会からの高い投資効率を促進し、魅力的な人的資本や高度な倉l随

性に結び付くのである。また企業サイドからみればLステークホルダーは相互に樹リと責任を持つ

のである。

しかしながら、以上の議論、つまり多元論の限界は、「ステークホルダーという冠の下にあらゆる

関連する関心事をーまとめにし、ステークホルダーがもっ固有の関心事の分析をあいまいにしてい

る」竺その結果、本来なすべき適切な政策的対応を埋没させてしまうとの批判もある。

この批判に対して F効率モデル」と「権力モデル」の資源配分に関するアプローチによって若干

の説明を加えてみたい。まず、「効率モデjレ」とは、資欄己分を株主価値の最大化を求める株主の要

求に従い、経営者は経営効率の最適化を目指す考え方である。一方、「権力モデル」においては、資

源配分における各ステークホルダー聞の権力管響力)の行使を問題としている。

この批判は「権力モデルjの限界を指摘するものである。しかしながら同様に「効率モデル(市

場)Jにおいても、エージェンシ一関係におけるガバナンス・コストの発生が指摘できる。ステーク

ホルダーが、「多元的」であるため、分析を暖昧にしているとの議論は、「一元的」な関係性でも同

様に「逆選択」や「モラル・ハザード」が発生しており、適切な政策的対応が示されているわけで

はない。

そこで、実際には F効率モデル」と「権力モデル」の中間的な立場である、すなわち、一つ最善

の道に収放するのではなく、経路依存性や制度的補完性を考慮し多種多様な最善の道料鯨される

という「混合モデル(ハイブリッド・モデjω」が、資源の高直配分状態になると考えられ、企業の
置かれている経営環境に状況適合するのである。

次に、利害一元論と利害多元論におけるステークホルダーの関係性は、「従属」または「並列」で

ある。「効率モデル」と「権力モデル」の概念は、前者が株主と経営者の関係性に重長を置いている

のに対して、後者は各種ステークホルダーの内在的・外在的状態を説明している。ベルダーの「監

視効率性jへの懸念は、権力の分散化が図られている労使対等的な監査役会において多数の関係性

が出来上がり、その関係性の保守に手間カ湖かるというものである。この議論は、ステークホルダ

ー論の限界を示唆するものであり、「政策的対応を場支させる」との見解と同一視される。しかしな

がら、[効率モデルjにおける大前提は、自由な競争と公正な取引である。その際、健全な民主主義、
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つまり権力の分散化が、「公正」な取引の前提となりルールの上での自由競争が実現されるのではな

いだろうか。同様に「公正の理論」の観長から、つまり「社会のなかで個人が実際にどのような位

置を占めているのに関係なく、関与するすべての人が同意することができる原則が展開されなけれ

ばならない J、そしてマルクスによる「労働する人聞が生産に対して客体として対処していること、

自己の労働とその果実から主体として「疎外Jされていること、自己から疎外されている」との主

張からも「共同決定」制度は、グ、ローパル化といった経営環境の変化とともに制度進化するものの

形を変えながら継続すると思われる。

II -5. 1976年「共同決定法」の監視効率性Ube附 achungseffizienz)

法的に労使対等な原則を持つ1976年共同決定法は、 1951年モンタン共同決定法より、その労使

対等性を後退させている24 r図II-3. 1976年共同決定法における監査役会Jは、監査役員数

20名での「労使女持性jを表している。図II-3の監査役員の人数構成における対等性は、議長が

資本側より選出され監査役の議決に対して可否同数の場合には、議長が2票目を投ずる権利、そし

て労働側監査役に管理職より 1名参加している点で事実上「対等性Jは損なわれている。 1976年

共同決定法は、以上の「対等性」の観的も 1951年モンタン共同決定法より「資材l腹伽の構

造が指摘される25。

また共同決定法は rMadein Germany Jを基礎付ける、職業訓練制度であるデ、ユアルシステム

DuaJen Systemとも関係したシステムである。ドイツのもの作りを制度的に担保する職業訓練制度

は、事業所協議会が具体的な訓練実施カリキュラムを作成し、その実施内容に関する共同決定権を

有しているお。 2000年度のデ、ユアル訓練生は268万人でギムナジウム後期段階の65万人の4倍で

ある27。デ、ユアル訓練生数からもドイツにおける共同決定制度は、事業所協議会を通じた事業所(現

場)レベルにおける作業工程といった詳細について協議していることを考慮すると、その影響力は

大きいと考えられる。

以上の監査役会構成員数での労使対等性を問う構造上の問題と同様に、ドイツのコーポレート・

ガパナンスの問題点として

① 監査役会役員の他社役員兼任

② 監査役会会議回数の少なさ

③ 敵対的企業買収への制限

④ 共同決定法

⑤ 情報の非対称性

⑥ 鏑子間の相互依存

⑦ 鎖予と取引先との相互依存

以上の7つが挙げられよう28。
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共同決定法における監査役会1976年図II-3 

d
E口

株
主
総
会

監査伎会
{監査役員 20名の場合)

従業員代表

一一..9鐙ーー..
労働組合代表
3名

管理職員代表i
1名ル

取締役〆会

出所;吉田修「ドイツ企業体制論J森山書庖 1994年， 20ページ。

ここでは、ベルダーの論文に依拠し、「共同決定法Jの監視効率について検討を加える。企業の持

続的発展を目指すならば、監査役会は執行役会を主導する機関というよりは、むしろ執行役会を抑

として捉え、例えばボクシングのスパーリングパート

この意味からも、監査役会の「監視(Ube附 achung)J機

能は、「労使の対立」が存在するならば阻害されている。これは近年のドイツにおけるコーポレート・

制し均衡を取る機関(チェック&バランス)

ナー的存在になる必要があるとしている。

ガパナンス改革においてベルダーが主張しているように、「経済の民主化J原則は、権限の分散を意

図したものであるため、監査役会に求められる「監視」が、機能不全に陥っていると考えるのであ

ドイツの企業の国際競争力が阻害されていると考えるのである。このために、る。

本論文の第1章「機関投資家と銀行権力」そして第3章「ドイツの資本市場の構造と「銀行権力JJ

で詳細に検討しているが、近年、機関投資家の台頭、そして金融機関の「ネットワーク化Jが顕在

化している。それは「寄託議決権J行使が「銀行J単体による出資に伴う直接的行使から複数の金

融機関(投資会社を含む)による金融機関同士のネットワーク化に伴う分散的(間接的)な行使へ

ドイこのように企業の競争力強化の動きは、加速している一方で、と変化していることである29

ツ固有の制度を補完する法令順守・規制強化の動きが追随している。例えば、「ネットワーク化した

金融支配Jによる議決断子使の変容によって影響を受けないために、新たな監査役員の選任に関し

て人的そして仕事上の関係を除外し、独立性を高めることを意図した 2∞3年の「ドイツ・コーポ
レート・ガパナンス原則(DeutsheCo巾orateGovemanωKodex -DCGK-)J改正、そして2∞5年9
月には、株主代表訴訟の導入、つまり取締役員の責任の追及を容易にする「企業の健全性と総会決

議の取消に関する法規制の現代化のための法律 Gese包 zurUntemehmensintegritat und 

Modemisierung des Anfl邸htungsr民 hts(UMAG)Jといった規制強化の流れがある。
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以上の競争力強化と法令順守の観長から、特に監査役会の監視効率は、いかに担保されるのであ

ろうか。そのためにベルダーは、共同決定の根本に焦点を当て、監視効率を明確に把握するために

基準を提示している。この共同決定の監視効率の基準を明確に測定するために、監査役会メンバー

に質問・調査を行い、そして労資対等な共同決定システムにおける監査役会の構成(Bese'包ung)を考

察している。その結果、ベルダーは、監査役会の構造(対等性Paritat)が今日の複雑化する問題の

解決には十分に有効性をもちえず、監視効率の限界が浮き彫りになり、共同決定規則の「近代化j

が必要不可欠であることを主張している。

ベルダーによると純粋な法的原則を用いた監査役会の機能とは、①選出(Bese包ung)、②助言

(Beratung)、③コントロール(Ko吋rol¥e)である。そして監査役会は、以上の3つの機能を用いて企業

経営に対して影響を与えているものと主張している。

①選出機能とは、執行役員の選出と関連する。また執行役の任命は企業の成功のために最も

重要な要因である。執行役員の選出そして彼らの標準的な専門知識の確保は監査役会に与

えられた課題である。

②助言機能とは、企業にとっての重要な決定に際して事前に監査役会の承認を受ける必要を

意味している。その際、監査役員は企業の経営戦略に対して事前に予想されるリスクを調

査し、生産的かつ批判的に検討し、その計画を成功に導く為のパートナー的存在となる。

③コントロール機能とは、監査役会の伝統的な機能である選任と解{壬によって執行役員をコ

ントロールすることである。選任した執行役員~o括協ld)への解任を背景とした「権能j に

よって他の影響力を行使する。

n -5-1.共同決定法と監査役会の機能

「図ll-4; 共同決定をz捌面する為のフレームワーク」によると、ベルダーは、持続的な企業価

値の向上 CSteigerungdes nachhaltigen Untemehmenswerts)を達成する為の要素を、「監視効率性

(Ube附 achungse稲垣enz)Jと「経営参加(Pa同zipationse'冊zienz)Jとに求めている。

「経営参加Jは、共同決定法の労使対等性を意味している。この経営参加はq遅参加者の「情報共

有(Informationse'稲垣enz)Jと@軍参加者の「動1新寸け(Motivationse'筒おnz)J要素に分解される。①「情

報共有」とは労使の情報交換による経営参加に関するもので、労使の対立を減らすことに貢献して

おり、被用者による経営参加は他の利害関係者(Fremdbe甜mmung)からの経営関与を減らし、そし

て重要なのは仕事への関心(spe訓s凶enArbeitnehmerinteressenー充足度合一)を高め、これによっ

て最終的に被用者カ⑫「動樹寸け」されると言う意味から、両者は相互関係にあると仮定されてい

る。
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図II-4 共同決定法を評価する為のフレームワーク

[| 企業の目的 ~ : [| 企業の持続的戸(

|| 影響する領域 ~ :

人選

構造

問題処理 問題設定

出所 Werder，A.， -Uberwac加 ngseffrzienzund Unternehmensmitb酎伽mung; Add. 1: 8ezugs眉 lmenzurB釦 't1ei/ung由 rM，油田伽mung-，
OieAktl，開IgeseNschaft412004， Or. Otto Sc~ldt ，KOl n. $.169 

一方「監視効率性」は、 ¢潮行役の選出、 @潮行役への助言そして@潮行役の統治の3要件に機

能分類されることになる。

II -5-2.労働側監査役会役員への要件

図II-4の下段3段について「効力のある監査役の選任方法Jは、①人選要件(Personalanforderung)、

@満造的要件(Strukturanfo凶erung)、③問題処理(Proze弱釘巾凶erung)の基準に区別されている。こ

の3要件の中でもっとも重要な要件をベルダーは、 伍濫査役員の選任(人選)としている。この要

件は、「専門知識」、「独立，性Jそして「参加意欲」という機能に分類され、効率的なコーポレート ・

ガパナンスの中心的な要素になる。

or専門知識」とは、監視能力、つまり監査役員独自の知識 ・経験によって問題を認識し、解決
策を提示する能力のこと。

or独立性」とは、監査役個人の利害関係とは別に、問題を客観的に処理することである。
or参頃日意欲」とは、「専門知識」 と「独立性Jを持って監査役会の情報交換、議論そして意思決
定に参加することである。

以上の3つの要件は、共同決定法の条件下で監査役会役員が充足していなければならない。しか

しながら、以下の表II-2 r監視能力の限界」において明らかなように、労働側の3要件は、専門

知識(Qual陥ca世on)、協調性(κompromi湖 、依頼(附ienぬ1)、承認(L句悩m倒on)、責任(verar吐wo巾ng)
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の4つの面から限界が指摘されている。

表II-2 監査能力の限界

繭¥々 全 専門知識 独立性 参加意欲
専門知識 x 
協調性 × 

依頼 x 

承認 × 

責任 x 

出所 We同町， A.，・Uberwachungsefflz/enzund Unternehmensmitbestlmmung .-Add.2: Elnschrll.nkungen der 
Ubf!ll'M咽 chungs8fflzienz"， Ole AktlengeseUschat・4/2004，Dr. 0旬oSchmldt.Kdln， 9.170 

① 専門知識への限界;企業内部の被用者代理人として選出される経営評議会の監査役員代表

(労働者個IJ)は、労働側の利害を極端に反映し、監視効率性の障害となる。勿論、監査役

会への労働側からの利害の反映は、企業経営への労働側の参加として業績向上に有効であ

るが、労働側の「監視Jに関する知識不足は、監査役会をより形骸化させる一つの要因に

もなっている。

② 独立性の限界;監査役会の役員は、その選出される利害関係者の利害を代弁することにな

るために、企業経営への意d思決定を行う際に「独立性」の確保が困難になる。そのために

妥協(~αnpromiぉ)における問題は、労使関係の決着をつけるために、会社の方向性を決め

る監査役会で議論されるべき内容が手薄になってしまう。また依頼人(附ien凶)における問

題は、選出者が選出基盤の利害を優先させる傾向による客観的な判断が臨書されるという

ことである。正当性(L句itim舗on)における問題は、監査役会委員が、グローバルイじする企

業活動と非整合に選出される点を挙げている。つまり、労働側の監査役の選出は、ほとん

どが圏内の被用者から選出されるために、国外の労働者側の利害をすべて反映することが

困難になるという点である。

③ 参加意欲の限界;被用者意識の増大により、企業戦略・運営上の監視効率性が不全になる。

以上の監査役会の機能分析を通じてベルダーは、株主(所有者)の意見は、労働者側との対話を

理由として、適切な判断が行えない構造が出来上がっていると指摘している。そこでベルダーは、

「労使共同決定に有効な組織は、経済の民主化原則一監査役会における労使対等性ーを基礎とした

ために、監視効率性に異常をきたしている。」つまり、図II-4の監視効率性と経営参加とを分離し、

「コンツェルン・レベルにおける企業経営の情報共有機関、助言機関そして意思決定機関としての

評議会を監査役会とは別に創設するべきである。」と主張しているのである。
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ll-6. vw fS∞OXS∞OJ協約

1990年代に入ってドイツという立地による高コスト体質が問題にされ、ドイツの自動車各社は、

険川・北米市場の自動車販売の好調を背景にドイツ国内に生産拠点を展開していた。しかしながら、

「高コスト・高賃金」であるドイツは、低コスト新興国である新たなEU加盟国、チェコ、スロパ

キア、ポーランド等の中・東欧諸国を「脅威Jと意識せざるえない状況にあった。こうした「脅威j

に対してVolkswagen(以下WJに省略)とIndustriegewerkschaftMetall (ドイツ金属産業労働組合、

以下IGMetallに省略)との聞に2001年8月末 f5000X5000労働協約(Vertrag)Jと呼ばれる協約

が締結された。 90年代末にはWJ社と IGMetallとの間で「中期的に少なくともグループ査体の半

分の職場を国内に残すことで合意していた」が、産業立地で国際競争力のある新しい生産拠点を作

るかどうかでは問題カ苛支っていた。この問題に答えるために軒余曲折を経ながら労使双方のギリギ

リの妥協を通じて合意を見たのがこの労働協約であった。この労働協約は、本来の f5000X 5000 

労働協約」と「職業資格形成労働協約(Quali脳e則ng由 rifve吋悶g)Jの2つの協約から形成されてお

り、この新たな協約が、ドイツのものづくりを支える職業教育制度と連携されることは、興味深い

点である。

この協約を背景として、 WJは子会社 fAUT0500有限会社J糾uto500 GmbH)を設立し、ヴォ

ルフスブルク本社工場で3，500人の失業者を、その後、ハノーパー工場で1，500人の失業者を雇用

し、この子会社は、 vwの「企業別労働協約(Haus匂同fve吋rag)Jに拘束されず、新たに設立した労

働協約によって規制されることになった。

この新会社の運営に当たっての留意点を風聞は、企業側のフレキシビリティーとコスト削減の同

時実現を達成してはいるが、実際の運営においては労働側の強い規制の下にあり、共同決定制度が

厳格に遂行され、そして、こうした経営側の雇用創出努力は、 IGメタルや経営評議会の大きな合理

化規制力、すなわちグローパリゼーションの進展の下でも依然として保持されている労働側の戦略

的意思決定に対する影響力の下で展開されているのであり、こうした労{動側からの圧力なしに展開

されえなかったように思われると指摘している。つまり、ベルダーの労働利害を排除するとも考え

られる指摘では、生産性を向上させ、国内雇用を守るという f5000X5000労働協約」は、創出さ

れなかったように考えられるのである30

ll-7. 共同決定制度の再考

ベルダーの主張は、企業不祥事が相次ぐ中で、コーポレート・ガバナンスの監視効率性を向上さ

せる F効率性モデル」の観点からは注目される。しかしながら、権力の分散纏済の民主イりと企

業経営の監視(ガパナンス)とは根本的な機能が違うのであろうか。ベルダーの主張からは、「監視

の効率性(Ube附 achungse稲垣間功」の嵐長からドイツの「共同決定法Jが、監査役会の形骸化を助長す
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るように論じられているが、風間の主張によれば、ドイツ独自の職業訓練制度とリンクさせた「ものづ

くり」と正規雇用を豆長にしたWl5000X 5000労働協約のような経営努力が行われているのは、共同決

定制度に基づいた結果であることが理解されるのである。

ドイツの共同決定法は、株主と経営者との聞の監視機能を考える利害一元的偽蟻のコーポレー

ト・ガパナンス論)ではなく、株主、経営者そして労働者を含む利害二元的な考え方である。この

ドイツ固有の利害二元的な企業モテルにコーポレート・ガバナンス論における法令順守と競争強化

という「効率性モデル」は合致するのであろうか。海道も同様に、ドイツの企業構造には、シェア

ホルダー志向的な利害一元的なコーポレート・ガバナンス論よりもステークホルダー志向的な利害

二元的(多元的)なコーポレート・ガパナンス(企業体制論)概念が、より適切であると考えられ

ると指摘している針。また、平津の見解によれば、ドイツ固有の企業制度である「共同決定制」は、

すでに労働者利害を最上段に持ち上げ、情報共有という建前によって、はしごを外されてしまった

様相を過去の事実から指摘しているのである32

企業討舌動が、経営環境に依存し外的影響カt強まる中で、経営者は企業の透明性を高めるために専

門部署を開設し、「コーポレート・ガパナンス原則」を遵守している。しかしながら、機関投資家か

ら要求される企業に対しての議案が、企業業績(株価との連動)のみに終始されているのであれば、

ステークホルダーカT要請する多種多様な議案と相違突が出てくるであろう。この意味から、発言力

が増す機関投資家への要請は、単一の価値基準から多様なものへと変化する必要があるだ、ろう。

加えて f5000x 5000労働協約Jを検討した際、本章では労使相応のギリギリの折衝を通じて生

み出された結果であることを指摘した。加えて、風聞は「こうした経営側の雇用創出努力は、 IGメ

タルや経営評議会の大きな合理化規制力、すなわちグローバリゼーションの進展の下でも依然とし

て保持されている労働側の戦略的意思決定に対する影響力の下で展開されているのであり、こうし

た労働側からの圧力なしに展開されえなかったように思われる。」と共同決定制度による労使相応の

対話の重要性を指摘している。つまり、企業への社会から正当性を付与は、ステークホルダー、特

に使用者側と労働者側との相互対話によって実現されるのである。

ドイツにおけるコーポレート・ガバナンスの展開は、機関投資家の台頭によってさらに効率(株

価)重視の経営へと転換されつつある、しかしながら企業価値を計る規準は、ステークホルダー(各

種利害関係者;労働組合・地域主会・市民運動など)からの多様な要求とそれに対する経営側の即

応を通じて実現される。機関投資家に対するステークホルダーからの要請が、機関投資家自身を規

律付けし、そして彼らの規準も単一の価値基準から多様なものへと変化しなければならないと考え

られる。
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ll-S. おわりに

以上、ドイツのコーポレート・ガパナンスのあり方に大きな影響を及ぽす外的・内的影響要因につ

いて考察を加えた。その際、特に「鏑子権力」から喰関投資家」に株主構造が変化する状態を外

的要因と仮定し、そしてドイツにおける共同決定制度を根底的な概念としてトップ・マネジメント

構造が規定される、特に監査役会の構造を内的要因と捉え、その外的・内的要因の相互作用につい

てベルダ一、風間、平津そして海道の見解を用いて検討した。

その結果、外的影響要因は、「銀行J単体と大企業との関係から、「銀行」、「保険」そして「投資

会社」を含んだ金融機関複数による金融機関同士のネットワークの形成に依拠したガパナンス構造

への変化、つまり、「銀行」による株式直接保有ではなく金融機関による株式保有の分散化が構造

変化として現れ、産業企業への大きな議決権行使の可能性を保持していることを確認した。また、

この際、留意する点は、「鏑子」単体ではなく金融機関による大きな議決樹子使の可能性についてで

あり、分散的に所有されている議決権は従来の長期的な関係に基づいて行使されるものから、 1990

年代以降、四半期ベースの収益確保を意図した短期的なものへと変化してきている。これは、従来

の「鏑子権力」から機関投資家に株式所有の主体が宅多行していることを表している。そして従来の

「鏑子権力」と機関投資家からの産業企業への影響力は、資産の受託者責任への要望の変化という

点からも、長期から短期の収益重視の要望へと変化している。

内的要因における変化は、収益を重視する機関投資家の影響伊ト的要因)を考慮しつつ、共同決

定法を基礎とした労使対等的トップ・マネジメント構造(内的要因)を観察した。

まず、第ーに外的要因からの圧力により共同決定法を基礎とした「二層型」のトップ・マネジメ

ント構造(内的要因)が、なぜ企業不祥事を未然に防止できないのか、その理由についてベルダー

の論文、すなわち「監視効率性と企業レベルの共同決定法“Uberwachungseffizienzund 

Untemehmensmitbestimmung"Jに依拠して検討した。

その結果、「共同決定に有効な手踊樹立、経済の民主化原則(加b凶erungsge陪chtetenBese包ung-

監査役会における労使対等性一)を基礎としたために、監視効率性に異常をきたしている。共同決定

は、それ故に監視という機能(Ube附 achungso咽an)を取り除き、コンツェルン・レベルにおける企

業経営の情報共有機関、助言詳幾関そして意思決定機関としての評議会を監査役会とは別に創設する

べきである。」というベルダーの見解は、 fSOOOx 5000労働協約」を検討した結果、資本側優位に

展開される議論であり、到底、社会から正当性は付与されえないことが理解された。それは、この

協約が、労使相応のギリギリの折衝を通じて生み出された結果であり、加えて、風間による「こう

した経営側の雇用創出努力は、 IGメタルや経営評議会の大きな合理化規制力、すなわちグローパリ

ゼーションの進展の下でも依然として保持されている労働側の鞠各的意思決定に対する影響力の下

で展開されているのであり、こうした労働側からの圧力なしに展開されえなかったように思われ

る。」という共同決定制度による労使相応の対話・交渉の重要性からも理解された。
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ドイツにおけるコーポレート・ガパナンスの展開は、機関投資家の台頭によってさらに業績(株

価)重視の経営へと転換されつつあるが、企業価値を計る規準は、ステークホルダー(各種利害関

係者;労働組合・地域社会・市民運動など)からの多様な要求とそれに対する経営側の即応を通じ

て知見されなければ、本当の意味での「企業の持櫛旬発展」は達成されないように思われる。また、

機関投資家に対するステークホルダーからの要請が、機関投資家自身を規律付けし、そして彼らの

規準も単一の価値基準から多様なものへと変化しなければならないだろう。
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「第二部:ドイツの資本市場とコーポレート・ガパナンス」

第3章 ドイツの資本市場の構造と「鎖強力」

lli-1.はじめに

lli-2. DAX30社の株式所有構造

lli-2-1. DAX30と独占委員会(Monopolkommission)の詳細データの結合

1lI-2一2.株式法(結合企業)と競争制限禁止法(企業結合)の規定

1lI -2-3. DAX30の所有構造

1lI -2-3-i.付加価値生産額上位100社間での資本結合関係(DaimlerChrysler社)

1lI -2-3-ii.同族的な所有形態(Siemens社)

1lI -2-3-iii.買収によって資本構成が著しく変化した企業(Metro社)

1lI -2-3-iv.公的機関の民営化による形態(Volkswagen社)

1lI-2-4. DAX30社の株式所有構造 (38社統合言軒面)

1lI-3. ドイツにおける金融機関の資本参加状況

1lI-4. 100大企業の人的結合と DAX30社の監査役会議長就任状況

llI-S.おわりに
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ill-1.はじめに

ドイツにおけるコーポレート・ガパナンスが、大きな関心を呼んだのは 80年代後半から企業に

対してどのように不祥事防止そして競争力強化を同時実現できるかについて議論され始めたことを

契機としている。今日の巨大企業体制を前提条件とすれば、これらの問題の解決の為には、各企業

の最高意思決定機関であるトッフ・マネジメント、すなわち「監査役会(Aufsichtrat)Jへのガパナン

スをどのように行うかが課題となる。ドイツにおける企業体制は①「執行役会(¥lors凶ld)Jと「監

査役会」を分けた2層的な企業体制を規定する「共同決定法(Mitbestimmunggese'包:)Jと、②金融機

関、特に銀行に寄託され、銀行独自の利害によって議決権が行使される「銀行権力(Machtder 

Banken)Jを特徴としており、この①内的要因と⑫同要因の個別そして相互関係(二分法)を考

慮した改革が政策課題となった。

鈴木はw1-的要因に関して、ドイツの企業統治問題に対する議論を展開する場合、 ドイツの企業

の資本・労働集積が上位各企業に恒常的であること1、そして財務的特徴として鏑子からの借入れ比

率が高く(負債比率高)、低い株主資本比率にある上に、鎖子に委託される株式の寄託議決権による

役員派遣(人的結合)を留意する点として指摘している2

そこで本章においては、ドイツのコーポレート・ガパナンスを検討するにあたり、独占委員会

(Monopolkommission)の分析を行っている鈴木の論文を参考にドイツを代表する企業で構成される

DAX30社(ダックス30社側面平均指数一以下DAX30社に省略)の株式所有構造とその企業聞に

おける資本・人的結合を分析する。この DAX30を検討する要因は、ドイツ証券取引所においても

っとも流動性のある株式指数であり、ドイツの資本市場における実態を包括的に把握することが可

能と考えたためである。

具体的にこの作業を進めるために、以下の4点について留意した。

第一に大規模公開会社を対象とするドイツ主要株式指数 (DAX30)の採用企業30社を確定する

ことである3。本論文における対象企業はドイツにおける大規模上場会社を弁摘記している。バウム

ス(Baums，刊.)は、 1990年旧西ドイツには210万の企業があり、その150万は個人企業である。

コーポレート・ガパナンスの問題は、主に、大規模な公開会社を対象としている。ドイツにおいて

法人会社数は26万5，000社あり、未上場の私企業である有限会社は26万3，000社あり、上場され

た株式会社は1，800社以下である。この1，800社の内、約80社だけが株式の50%以上が広範に分

散した株式所有がなされ、さらに75%以上の株式の分散状況を持つ会社数は38社であると指摘し

ている。この点からも、パウムスは、ドイツのすべての企業を対象とするのであれば、ドイツのコ

ーポレート・ガバナンス制度を「銀行指向型Jとすることには誤りがあるとしている。本論文にお

いても、ドイツのすべての企業(母集団)からの無作為のサンプリングを行ってはいないが、本論

文のDAX30社は、独占委員会的日価値100大企業の調査からも労働・資本分配率の面から、その

影響力は大きいと考えられ、上場企業の内では、ある程度の一般性を見ることができると考える。
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以上の点を踏まえDAX30構成企業の1982年から 2002年の20年間の株式所有構造を、独占委員

会の「グループ分けした 100大企業の持分所有者(Die削除ilseignerder [到oGros刷"nach 

Gruppen)Jによってデータ分析するへその結果、 DAX30構成企業の入替え等を考慮した38社の

株式所有構造を明らかにすることになった。

第二に競争制限禁止法(企業結合)と株式法的吉合企業)の規定による¢灘争制限法上の共同企

業と②株式法上の共同参加企業、そして金融機関からの出資会社である①'資本投資会社

。匂pite訓anlagegesellschaften)を区別して考えたい。つまりこの区別によって①・①'金融機関と②事
業会社からの相互保有が区別できるからである。

第三点目として、独占委員会の資料を用いて株式所有主体を6つに分類した、すなわち、1.付加

価値100大企業、 II.砂本、 III.公的機関、1V.個人・家族所有、 v.浮動株(分散所有)、羽.その他であ

る。この株式所有主体を全38社に当てはめ時系列的に分析を試みたが、紙面の都合上、 DAX30社

に見られる特徴的な株式所有構造をもっ 4社についてのみ本章では検討している。しかしながら、

その他の34社の特徴についても脚注に記述している。この特徴的な4社が、①{材日価値生産額上

位 100社間での資本結合関係としてDaimlerChrysler社、②同族的な所有形態としてSiemens社、

③合併・買収によって資本構成が著しく変化した企業としてMetro社、④公的機関の民営化が行わ

れた所有形態としてVolkswagen社である。そして、この検討の総括として、対象企業38社の株式

所有構造を統合し、その所有主体の年度別傾向を図示した。この際、上述の6つの株式却F斤有主体lにこ、

E海外とV

「曙浮動株8ω0%加」の主体カ拭丈「鎖子権力加」を表し、換言すれはこの主体の年度別傾向が「鏑子権力J

の変化を示しているのである。

最後に「鏑子権力」に基づく人的結合についての考察である。鎖子はドイツのコーポレート・ガ

バナンスにおいて重要な儲uを担っている。しかしながら、ドイツの金融機関は金融業務のグロー

パル化、企業の資本調達手段の多様化そして「鏑子権力」へ制度的抑制を背景として金融機関と企

業間そして企業と企業聞の調整役から独自の資産効率の向上に重きを置く経営に移行しつつあるえ

このような金融機関の経営環境の変化試鏑子の調書当受としてのプレゼンスを減退させていると考

えられている。勿論、上述した「浮動率80%Jの検討においても明らかになったが、ドイツの主要

な金融機関は、資産効率を上昇させる手段として保有株式を売却している。金融機関による株式売

却は、従来までの金融機関による監視モデルを証券市場からの監視モデルへと変容させている。し

かしながら、新たな株式所有主体である機関投資家が台頭するに伴い、前田によれば、「長期的な立

法政策としては市場によるモニタリング機能を強化し、銀行の影響力の抑制が進む中で、市場のモ

ニタリング機能の育成が道半ばであり、この過程でドイツにおけるコーポレート・ガパナンスの弊害

が80年代後半から露呈し始めたJ6との指摘もある。そこで、本章においては、金融機関の資本参

加企業数、 1∞大企業聞における人的結合、 100大企業を構成するグループによる執行・監査役会

への委任代表者派遣そしてDAX30社の監査役会議長一覧を検討することによって、どの程度、「銀
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行権力」の変化が、株式保有を基礎伊斤有=支配)とした人的結合に影響を与えているのか検討し

ている。

ill-2. DAX30社の株式所有構造

m -2-1. DAX30と独占委員会(Monopolkommission)の詳細データの結合

「銀行権力Jの変化がドイツの企業の所有構造に影響を与え、 ドイツのコーポレート・ガパナン

スが変容していることを証明する為に、まずDAX30に採用されている30社の株主構造を検討する。

DAX30の構成銘柄30社を分析する理由は、この30社がドイツの証券取引所で時価総額と取引高

の8害撒を占め、パウムスの f75%以上の株式の分散状況を持つ会社数]の指摘からもドイツのコ

ーポレート・ガパナンスの変容を捉えるのに適した企業群であるからである。そこでDAX指数に採

用されている30社の株主構成の推移を独占委員会の付加価値100大企業のデータを用い、 1982年

から2002年の20年間にわたりプロットしてみる。

口AX30の構成銘柄と独占委員会の詳細データを結合する際に考慮する必要がある点は皇撞盛鐙

歯そしで@凋準期間である。すなわち、 DAX30の資料と独占委員会の資料とでは入手できる資料が

違うためである。

表ill-1.日以@30種平均採用銘柄

Note:Oeutsche Borse Group， .Historicallndex Compositions of the Equity Indices of Oeutsche Borse， Version 1.1， Oecember : 

h投D:// deutsche-
boerse.com/ dbalY disoatch/ de/binarv / gdb navi四tion/infonnationservices/30 IndicesJndex LicensinIY60 Guideli 
nles Short Infonnation/Conte此 Files/10aktienindizes/Historical Index Comoositions.odf 

出所;ドイツ証券取引所，最終アクセス日2006年9月。

¢構成銘柄;表ill-1は1987年12月30日当時のDAX30の採用銘柄である。独占委員会の資料

に依拠すれば1982年から 2002年までの20年間の株式所有構造は入手可能であるが、 DAX30構

成銘柄について 1982年から 1987年までの資料は入手できなかった。そのため、現状入手できる

1987年当時の資料で究盟屋できる銘柄と同じと仮定している。勿論、独占委員会の資料によれば1982
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年から 1987年までの5年間における銘柄入替も考慮するべきである。

表皿-2は1987年から 2002年までの DAX30担採用銘柄の入れ替えをまとめている7。表ill-2

から、 1987年での採用企業は、合併、買収そして新規採用によって2002年までに変化している。

この銘柄入替(削除・新規採用)を考慮すると、 8社を加えた38社を考慮することになった。

表ill-2 DAX@30種平均採用銘柄変更

変更日時 発表日時 剛隙銘柄 擦用銘柄

1990年9月3日 1990年5月22日 Feldmuhle Nobel MetaUgeseUschaft 
NixdorfVz沖 Preussag 

1995年9月18日 1995年7月18日 Deutsche 8abcock SAP Vz. 
1996年7月22日 1996年6月1日 Kaufhof* Metro 
1996年9月23日 1996年7月16日 Continental Munchener Ruckversicherung 
1996年11月18日 1996年7月16日 Met<illgeseUschaf:t: Deutsche T elecom 
1998年6月19日 1998年5月26日 Bayerische Vereinsbank* Bayer. Hypo-und Vereinsbanl 

Bay. Hypo=und ~chsel=Bank adidas-Salomon 
1998年12月22日 1998年11月15日 Daimler-8enz* l2aimlerÇh~里ler

Thvssen* ThyssenKrupp 
1999年1月1日 ドイツ・マルクからユーロ通貨へ変更。
1999年3月22日 1999年2月3日 I:)egussa* Degussa-Huls 
1999年9月20日 1999年7月20日 Hoechst Fresenius Medical Care 
2000年2月14日 2000年2月10日 Mannesmann EPCOS 
2000年6月19日 2000年5月10日 Veba* E.ON 

Viae:* Infineon 
2000年12月18日 2000年11月14日 Dee:ussa-Huls* Degussa 
以下の変更はMono!tolekommissionの資料改定が無いため、独自にデータ入手まで。
2001年3月19日 2001年2月14日 Karstadt Quelle Deutsche Post 
2001年7月23日 2001年6月26日 Dresdner 8ank MLP Vz. 
2002年9月23日 2002年8月13日 Degussa Altana 
2002年12月23日 2002年11月12日 EPCOS Deutsche Borse 
2003年9l.I22日 2003年目lil19日 MLP Vz. Continental 
*=吾事二頁取

出所;ドイツ証券取引所，最終アクセス日2006年9月

@凋準期間;本検証における開始年は、 1982年からの20年間である。上述の採用銘柄においても

同じであるが、資料が入手不可能であったため株価の基準値も 1987年12月30日時点で計算して

いる。本分析では独占委員会の諦田データの規準期間を 1982年から 2002年におくために、 1982

年から DAX30が計算され始めた1988年の6年間に関してぽ、 1988年における同一銘柄が採用さ

れているとみなしている。
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表III-3は2005年3月4日時点でのDAX30の採用銘柄である。

表III-3 0似 @30種平均採用銘柄

-S芋 Q003~
*1 2005年3月4日時点 合言.
*2 VNA =譲渡権制限記名式株券(vinkulierteNamensaktie) 
vzo=優先株 (Vorzugsaktie)
NA=記名式株券(Namensaktie)
ST=普通株(Stammaktie)
出所;ドイツ証券取引所，最終アクセス日2006年9月，筆者加執修正

表III-3においては、 1988年当時と最新の2005年時点での採用銘柄の変化を特徴付ける為に3

つに分類している。

1 : 1988年当時より採用されている企業群、

n : 1988年当時より採用されている企業の合併・買収による企業そして
III:新規に採用された企業である。

この分類から明らかなことは、 DAX30社平均に採用されている企業の15社 L印%)が1988年

当時から現在まで存在していることであり、また残りの 15社 (50%)に関しては何らかの企業行

動により採用銘柄が変化しているという点である。通常ドイツの株式は、無記名式株式仏附則であ

る。ここでは、譲渡権制限・記名式株式(vinkulie巾 Namen回同en)、優先株的問g制 e)、普通株
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(8匂mm出ti司精己載されている。通常、無記名式株式の議決権は、鎖子で保管される(寄託議決構。

また表ill-3には浮動株比率9とD似 30種の指数加重率を記載した。加重率上位10社(Siemens

社，E.ON社，Deutsche Tele∞m社，Deu飴cheBank銀行，刈lianz保険，BASF社，DaimlerChrysler社，
SAP社， RWE社， Bayer社)を合計すると約7割を占めることになる。これは、上位10社の株価の

変動が、その他 20社の株価の変動に対して大きく指数計算に影響を与えることを表している。ま

た、 DAX30への加重率は2002年からフリーフロート方式による時価続瀬の順位で決定している。

このことは、株式時価総額の観点からDAX30の上位20社に採用されている銘柄の株式時価総瀬が、

下位10社に対して大きく、その時価総額の計算には「浮動株J部分のみが反映されている。

ill-2-2.株式法(結合企業おと競争制限禁止法(企業結合)の規定

ドイツにおける企業聞の結合について鈴木は、株式法<Aktienaesetdにみる結合企業。厄巾undene

Untemehmen)と競争制限禁止法 (DasGese包 aeaenWettbewe巾sbeschrankunaen.一以下GWB

ζ宣監Lによる企業結合 (Untemehmenszusammenschlus)とを以下のように規定している100

・株式法は、「結合企業j、「企業の組織形態」と「株主や会社債権者等の保護Jを規定している。

結合企業の概念は合併・資本結合などの現実的な資本の運動、すなわち企業問結合によって生じ

た企業の組織形態を法的に表示している。 GWBの企業結合はこうした組織形態を前提とした具体

的な行為を表している。

・競争制限禁止法 (GWB)は、「企業結合」、「具体的な行為Jと「企業間相互の競争の保持・確保」

を規定している。それに対して株式法は本来「株主や会社債権者等の保護」を規定し、 GWBは独

占禁止法として市場における企業間相互の競争の保持・確立を立法目的としている。

A) ドイツ株式法にみる結合企業

株式法第15条以下で「事拾企業0Je巾undeneUn胞mehmen)Jの概念規定がなされている。

①過半数の株式を保有する企業QnMehreheitsbesi包stehendeUntemehmen)及的邑半数の株式を

保有されている企業(m託Mehreheitbeteilig胞Untemehmen)(16条)

②従属的企業(abh伽gigeUntemehmen)及び支配的企業(beherrschendeUn抱rnehmen)(17条)

③コンツェルン企業 (Konzem)(18条)

④相互参加企業加側、selseitigbeteiligte Unternehmen) (19紛 11

⑤支配契約や利益供与契約等の企業契約(Untemehmensver回ω
以上5形態が「結合企業」として概創悦規定される。

B) r競争市服禁止法lにみる企業結合の概念

①資産の取得 r合併、組織変更またはその他の手段によって、他企業の資産の全部又かなりの部
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分を取得することJ悌 23条2項1号)

②他企業の持分の取得(如:teilse附 erb);他企業の議決権のある持分=株式を取得し、資本参加す

る場合をいう。これは3つの規準にわかれている、 a.当該資本の25%超を取得する場合、 b.当

該資本の50%超を取得する場合、 c.当該資本の75%超を取得する場合である。また株式取得の

形態として複数の企業が同時に、又は相前後して他の企業の持分を取得する場合、このことは

他の企業の活動している市場について相互に参加する企業の結合(共同企業

Gemeinsct祖加nternehmen)とみなされる包3条2項二文)。

③他企業との契約

④他の企業の監査役、取締役又は業務を執行する機関への過半数の役員派遣

⑤ 23条2項5号「他の企業に対し直接、間接に支配的影響力を行使し得る企業の拘束」

⑥既存の企業結合がより強化される場合

と規定されている。

このことから、競争制限禁止法(企業結合)と株式法(結合企業)の規定による①競争制限法上

の共同企業と②株式法上の共同参加企業、そして金融機関からの出資会社である①'投資会社

(Kapitalanlagegesellschaften)を区別して考えたい。つまりこの区別によって①共同企業そして①'

投資会社と②共同参加企業、つまり産業企業からの相互保有が区別できるからである。

m -2-3. DAX30の所有構造

DAX30採用企業の所有構造を概観するための重要な要素として、所有主体がある。独占委員会に

おける所有主体の分類は以下の6つである12。以下にその特徴をまとめてみた。

①長ttmfJBn症1ω大企業;付加価値生産額上位100社における資本結合関係を表している。代表

的な事象は、他の企業とコンツェルン又は結合企業間関係を形成し、その企業グループが金

融機関を調整役として網目状の相互保有の実態を表している。

②海洋;外国籍の投資家によって所有されている持分を表している。例えば、砂ト企業のドイ

ツ企業への合併・買収等がこの投資主体の持分を変化させる。

③公的接周;政府や地方公共団体が所有している持分が表示されている。

④卸λ・家議所~;ドイツにおいては顕著である、同族的な所有形態である。例えば、 DAX30

における加重比率一位のSiemens社は、同族的な所有形態である。

⑤原動様{万歳jiJi家);y激株式単位を保有する株主が所有している株式の合計が、発行済株式

総数に占める割合。この浮動株の状況を見ることで、どの程度当該株式が市場において公正

に取引されているかが判明する13一方で、 ドイツにおける金融機関に寄託される議決権の状

況も判断される。(分散化と寄託議決権のトレードオフ関係)

⑥ぞの勉;CD-@までの区分に当てはまらない事象を注記している。例えば、合併または買収
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といった特殊要因によって、当該企業の持分状況が変化した場合に同区分に組み入れられる。

また、特徴的なことは独占委員会の所有区分であった労働組合 (DGB所有)がこの区分に入

ってきていることである。

それでは狙占委員会の詳細データを DAX30の採用企業の株式所有構造の検証に当てはめ、 6つ

の所有主体類型で区分した場合どのような特徴か宅尉1るのであろうか。本章の所有構造の検証では

38社を却炉lこしているが、以下にDAX30の算出加重率上位10社中で特徴的な株主構造を列挙す

る。それは、

(1) 付加価値生産額上位1∞社問での資本結合関係(DaimlerChrysler社)

(2) 同族的な所有形態(Siemens社)

(3) 合併・買収によって資本構成が著しく変化した企業倒的o社)

(4) 公的機関の民営化が行われた所有形態(Volkswagen社)を紹介する15。

さらに、 ドイツにおける金融機関(アリアンツ保険、ミュンヘン再保険、ドイツ銀行、 ドレスナ

ー銀行、 HVB銀行、コメルツ銀行)はドイツにおいて特異な地位にあることから、別途後述するこ

とにする。

ill-2-3-i.付加価値生産額上位1∞社間での資本結合関係(DaimlerChrysler社}

DAX30の加重率j開立7位のDaimlerChrysler社は、他の企業とコンツェルン又尚古合企業間関係

を形成し、その企業グループが金融機関を調整役とした網目状の相互保有形態を持つ特徴的な会社

である。同社は独占委員会の調査において付加価値生産高の順位において、特異な事象16が無い限

り、 1位となるドイツを代表する企業である。

図m-1. ダイムラー・クライスラー株主構造推移
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出所;独占委員会からのデータより作成。

株主構造は図m-1に示されるように1鈎8年の米Chrysler社の買収17によって大きく変化してい

67 



る。 2∞5年 12月にダイムラー・クライスラ一社のシュレンプCEOが退任することになり、 2∞4
年度のメルセデス部門の業績不振に対する引責であり、後任には、監査役会議長:コッパー(Kopper，

H.)元ドイツ鎖予頭取による三菱自動車支援打ち切り決定に賛成であったツェッツェ CEO(Ze民 he，

0.)が就任した。筆頭株主であったドイツ鎖ラの持ち株比率も一部の株式の機関投資家への売却によ

り現在の10.4%から6.9%に下がり、2∞6年度末の筆頭株主はクウエート王国で持分比率は7.1%、
浮動株比率は、 92.9%であり、その内 72.4%が機関投資家による所有である。監査役会の構成は、

合併によって大きく変化し 20人中5名が米クライスラー側からの役員になっている。また労働側

の役員には米UAW国際労連副委員長ゴードン(白oden，N.)が入っている。

ill-2-3-ii.同脚9な所有形態 (Siemens社}

Siemens社は、独占委員会の付力回面値企業順位5位以内の規模、DAX30の銘柄加重比率は11.11%

でトップの企業である。イギリスの産業革命に半也結屋れて発生したドイツの圏内産業は、ジーメ

ンス社も含め急速な発展を必要としていた。このために資本市場を有効活用する必要が生じ、後に

「銀行権力」の中心的な立場となるドイツ費者子(De略的eBan同が、同社財務部門の別会社として

1870年に設立されている。

図ill-2.からジーメンス社の浮動株比率は、約90%と高水準に推移しているが、ジーメンス一族

(個人・家族所有)の持分約10%が、優先株の発行により議決権の大部分を担っている18。浮動株

は9割近くの高い水準を保っているが、その大半が金融機関による所有で、 1987年の同社株主総

会において金融機関が約6割の議決権を代理行使している。加えて、この代理行使分の9割はドイ

ツの主要な銀行によるものである。ジーメンス社の場合の株式所有構造は、同族支配色カ河童いが、

銀行による寄託議決権行使による影響力も多きい。

図ill-2. ジーメンス株主構造推移
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出所;独占委員会からのデータより作成。
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m -2-3-iii.合併・買収によって資本構成が著しく変化した企業 (Metro社)

1996年にAskoDeutscheぬufh創 sAGとぬufhofHolding AGそしてDeu協同58-1匂ufAGが

合併しMETROAGとなり、これで年間売上高約邸O億DM(約4兆5，5∞億円)、従業員数185，∞o

人の険川最大の流通企業が生まれた。同社の株式保有状況は複雑である。それは 1996年におこな

われた 3社合併の為である。独占委員会の付力削面値企業順位からはぬufhof社、Asko社そして

Deutsche58社の順になる。l匂ufhof社はMetro資産管理会社を通じてFranzHaniel&Cie.GmbH社

(一族支配会的によって約30%保有されていた。現在Metro社の株主構造はαtoBeisheim， F悶nz

Hanielそして5chmidt-Ruthen回出一族の3者によって各約19%、合計56%を所有されている、

同族支配的な株式所有構造となっている。

この株式所有関係での特徴は共同企業俗emeinscl祖.ftsuntemehmenh形成による企業間結合で

ある。同社の企業問結合における共同企業はFranzHaniel&Cie.GmbH社19である。

図ill-3. メトロ株主構造推移
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出所;独占委員会からのデータより作成。

m-2-3-iv.公的機関の民営化が行われた所有形態(Volkswagen社)

Volkswagen社の株式所有構造が図ill-4に示されている。同社の所有構造は、高い浮動株比率を

示しているが、ニーダーザクセン川か資金株を保有している。黄金株とは、株式買い占めなどの敵

対的買収によって合併される事態に陥っても、その議案を否決することのできる特別な株券のこと

である。 vvv本社のある同州に}お直称vvv法と呼ばれる法律があり、同法第2条は、単一の投資家

がvvv社の議決権全体の20%以上を保持することを禁じている。つまり議決権ベースで約却%を

保有する同州が筆頭株主になる20。また、 vvv社の監査役会に連邦と州は、株式所有の数に関係な

く、株式を所有する限り、それぞれ2名の監査役員を選任することが出来る(同法4条)。そして

工場の建設、生産拠点の移転等は、監査役会の3分の2による多数決が義務付けられている21。し

かしながら、近年の EU憲法による人・モノ・カネの自由な移動を妨げるとの理由から、 EU加盟
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国のベルギーのみで違憲とされている。また独占委員会のデータは、 2∞2年度13.70%である公的

機関所有分の議決権比率は 18.14%とし、その他(自社保有分)が 9.8%所有比率の議決権比率は

13.()60!oとしている。公的機関持分と自社株を合計すると 31.2%の議決権比率を保有することにな

り、 3分の 1(33.4%)に匹敵する持分を保有することになる。 2∞6年9月末時点での株式保有構

造は、海外(32.4%)・圏内但.7%)機関投資家 42.1%、個人投資家・その他 27.7%、創業者兼ポルシ

エ社(PO陪出eAG)15.3%、ニーダーザクセン川 14.9%である。

図III-4.フォルクスワーゲン株主構造推移
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出所;狙占委員会からのデータより作成。

ill-2-4. DAX:初社の株式所有構造(ぉ社統合評価)

1982年から 2002年までの20年間の株式所有構造を、 DAX30の構成銘柄入替を考慮した結果、

企業数は38社になった。そしてDA氾Oの銘柄の株式所有構造を独占委員会の資料をベースに統合

した結果が下の図皿-5である。

図III-5で特徴的なのは、 1998年以降の所有関係の変化である。監査役会機能強化を目指した制

度改革を要因として「浮動株」と r1∞大企業」による株式所有比率が減少している一方、その減

少を補う形で、「その他Jの株式所有比率が上界している。

DAX30を構成する総計38社の株式所有構造の分析に基づいて「鏑子権力」をより鮮明に抽出す

る為に、銀行に寄託される浮動株の寄託議決権行使率を 80%と仮定した。その根拠は、①1鈎8年

のAGotts凶aJkの研実ヂにおいて寄託議決樹子使率が金融機関全体で82.7%であったこと、②1鈎5

年のBaumS/Fraune23の研究によっても寄託議決権行使率が金融機関全体で84%であった為である。

また、包滴外投資家によるドイツの企業への圏内投資家に比べて情報の不均衡が考えられること、

⑫手動株の投資家はうL激単位株主の為に、株主総会での発言へのインセンティブが少ないこと、③

その他の投資家は、企業の特殊な企業許予動により議決権行使に十分な情報がないこと等が寄託議決
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権行使のインセンティブを引下げる要因として考えられるへ以上の要因により、寄託率の計算方

法は、独占委員会の投資主体区分(浮動株+Jfi.O1.投資家)xω%で行い、そして「寄託率8O%J

の仮定により導き出されたデータを統合データに加え「銀行権力Jを他の5つの所有主体と比較し

ている。

「銀行権力jを表す「寄託率8O%Jが、 1982年の41%から 1鈍8年には51%、そして1鈎8年

に50.6%と2度のピークを迎え、 1鈎8年KonTraG施行後においては2αm年37.5%から 2∞2年

40%へと 1998年時点から 10%強減少していることカ瀧認できる。また 1鈎8年から 2α旧年にお

いて、「寄託率8O%Jに対して。「その他Jが1鈎8年3.4%から 2庇氾年 12.4%へと上昇している

ことが注目される。この「その他Jが、協同組合、労働組合そして1∞大企業以外の株式所有主体

(投資会社)である。

以上の結果、「銀行権力Jを示す新たな所有主体「寄託率加%Jの椴多は、約切%近辺、つまり

約半数の議決権を掌握していることがわかる。勿論、 1鈎8年以降に様々な「銀行権力Jに対する抑

制措置が、所有主体「寄託率8O%Jに大きく影響していることが確認される。上述したように、こ

の「寄託率80%Jの下落を補うように所有主体「その他Jの比率上昇も確認される。

図m-s.株式保有主体の推移合計 (38初
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出所;独占委員会からのデータより筆者作成。

ill-3. ドイツにおける金融機関の資本参加状況

イツにおけるコーポレート・ガバナンス改革では「銀行権力Jの抑制が焦点になっている。以下

の図m-6r金融機関資本参加企業数」を年度ごとにまとめたものである。

図DI-6から明らかなことは 1鈎6年を契機にして金融機関からの資本参加企業数は減少してい

る。しかしながら図皿ー5で証明した金融機関への寄託議決権の状況からも考えられるが、金融機

関からの影響力「鎖予権力」は事実上変化していないようにも伺われる。次節においては、この参
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加企業数推移の変化、そして「銀行権力Jを背景とした人的結合についてより詳しく検討していく

ことにする。

図ill-6. 金融機関資本参加企業数
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出所;独占委員会からのデータより作成。

ill-4. 1∞大企業の人的結合とD似 :30の監査役会議長就任状伊

図ill-7は独占委員会のデータの中から r1∞大企業聞における人的結合」血皇lJ、つまり主体

出身母体(出自)を表している。ドイツにおける企業体制は 80年代後半からの「銀行権力Jに対

する抑制策によって名目上、その姿を変化させているが、実質的な株式所有関係そしてこれから紹

介する人的結合に関しても確固たるドイツ的な企業体制を残していると考えられる。

図ill-7. 1∞大企業の人的結合(出自)
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出所;独占委員会からのデータより作成。

図ill-7は執行・監査役会の構成主体の採用傾向を年次別にプロットしている。顕著な変化がう
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かがえるのは r100大企業から監査役会への派遣割合」が20年間で10%以上減少していることで

ある。この主体の減少要因として80年代から推し進められた企業間結合規制が考えられ、「その他」

(10%上昇)がその減少分を補っているとも推測できる。

以下の表III-4は r100大企業から執行・監査役会への派遣割合」を100大企業に数えられる「銀

行からの派遣状況Jと「保険からの派遣状況」と内訳を表している。

表III-4 1∞犬企業を構成するグループによる執行・監査役会への委任代表者派遣

内訳/年度 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 
100.丈t斜16E査般の'jil'a15.60目15.50% 13.40% 14却目12.7 11.80目10.80目11.50% 3却目 9.00目6.90目
ぞの庁、117/;'6 5.10目5.70目5.20目5刈目 5却目 4.90目4.90目4.90% 3.40'目 3.10目1.00% 

子の庁、 (J'~，在/)'6 1.00目1.00目1.10目1.20% 1.10目0.50目0.80目1.3 1.10目0.80目0.90目

出所;独占委員会のデータから作成。

表III-4は、 1982年に鋭子からの派遣が5.1%であったものが、 2002年には1.0%まで下落して

いることが明らかとなっている。つまり、事業会社を含めた100大企業からの執行・監査役会への

派遣傾向が大きく減少しているのである。しかしながら、ここで考慮しなければならない要因とし

て、企業間結合への規制すり抜け策である共同企業と資本投資会社からの監査役役員選出が、上昇

の一途をたどる図III-7の「その他Jのカテゴリーに含まれていることである。

そして安定的な主体として鏑子納2%)、保険会社(約1%)そして労働組合(約10%程度)か

らの選出が見られる。また若干の上昇傾向にある主体が「企業の正社員縫営協議会・従業員代お」

(約32%)つまり内部出身者である。

この人的結合は 1976年の「共同決定法(Mitb回百mmungsg笛 e包:}Jに規定される監査役会構成が

反映されている26 I執行役会」と「監査役会」を分けた2層型コーポレート・ガパナンス構造を規

定した共同決定法は、同一企業における執行・監査役会の兼任を禁止し、監査役会が執行役員を選

任する人事権を持つこと、そして従業員数2，000人以上の資本会社(1匂pi制g白ellscha世)に適用され

る。また、監査役会の議席数は、 2，000人以上10，000人未満で、 12議席(労働側:資本側の関係6:

6)、10，000人以上20，000万人未満が16議席 (8:8)そして20，000人以上が20議席 (10:10) 

で構成されるべただし、被用者側の監査役に、少なくとも 1人の管理職員が含まれなければなら

ないため、完全な対等性は失われている。また採決の際、賛否同数の場合は監査役会議長(資本側

代表から選抜)が、先の投票の他にもう一票を入れる権利を持つ。このことを勘案し、表III-5は

IDAX30社の監査役会議長一覧(氏名・出身母体)Jをまとめている。

表III-5は支配関係がより明らかに表示されるように金融機関、金融支配、同族支配、 1∞大企

業支配(自社昇進者含む)そして公的機関支配に区分し、 2005年段階でのDAX30への採用企業の

監査役会議長を表示してある。
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表ill-s DAX30社の監査役会議長一覧(氏名・出身母体)

DAX30社の監査役会議長一覧(氏名・出身母体)

Jurgen Strube 

Manfred Schneider 

Manfred Schneider 

・Ing.Jurgen Weber 

VolkerJung 

Dietrich Kley 

Dr. Gerhard Cromme 

金融機関からの監査役会議長に直接的に派遣されている企業は6社であり、金融機関の5社を含

めれば 11社になる。特徴的なのは、金融機関の監査役会議長には自社昇進者が採用され、ドイツ

証券取引所(DeuおcheBo悶e)の議長にドイツ銀行監査役会議長ブロイヤー(Breuer，R.)が兼任してい

ることは「鎖子権力」を象徴的に表していると思われる。

以上の表ill-4、表ill-5そして図Eー7から考えられることは、ドイツの金融機関を調整役とし

たコーポレート・ガパナンスは、グローパリゼーションの進展により直接的(株式保有)にも間接

的(相互会社そして資産管理会却にも変化の兆しは見受けられるが、その姿は表面上、強固な結

合関係を維持しつつ強い経路依存性を保っていると考えられる。つまり、ドイツにおいて伝統的に

行われていたライン・アルペン・モデル(Rheinische刈penModell)は、徐々に変容し、アングロ・

アメリカ・モデル(Anglo剖 neri回nischeModell)への揺らいでいるものの、資本主義経済体制の進む

べき道が、一つ最善の道に収飲するのではなく、経路依存性や制度的補完性を考慮し多種多様な最

善の道が模索されるという「混合モデル O¥イブリッド・モデル)Jが提示されるのである。
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ill-5. おわりに

以上ドイツにおけるコーポレート・ガパナンスは、株式所有構造を基礎とした「樹子権力」の変

容によって、共同決定法を基礎とした監査役会における人的結合にどのような影響を与えているか

について実証的に検討した。そこで、本章においては1.所有構造における変化そしてII.人的結

合の状況について検討した。

I.所有構造における変化は、無記名株式の寄託により鏑ヲ独自の利害に基づいて寄託議決権が

行使される「鏑強力」の変化が明らかとなった。従来、ドイツの企業体制は、鏡子からの高い融

資比率(負債比率高)、そして低い株主資本比率に加えて、銀行に寄託される株式の寄託議決権行使

に伴う役員派遣(人的結合)が特徴であった。しかしながら、本章皿-2-4.r寄託率 80%Jの仮

定により検討した結果、「樹子権力」抑制措置そして鏑子を取り巻く環境変化により、「鏑子権力」

は縮小していることが確認された。加えて、所有主体「その他j、つまり機関投資家という新たな所

有主体の台頭を確認することになった。

次に留意する点は、迂灘争制限禁止法(企業訴拾)の規定による共同企業、@牒式法(結合企業)

の規定による共同参加企業、そして①'金融機関からの出資会社である資本投資会社

。匂pitalanlagegesellschaften)の3つの所有形態である。この事業会社と金融機関からの相互保有は、
「鎖T権力Jの抑制措置により上述の株式持合い形態である①と②そして①'の形態を経由して実質

的な人的結合を担保するために潜在的な結合関係を形成していない限りにおいて、表III-5 rOAX30 

社の監査役会議長一覧」を正当化する根捌寸けにならないのである。加えて、表III-4 r100大企業

聞における人的結合」で上昇の一途をたどる「その他」のカテゴリーに、企業間結合への規制すり

抜け策である共同企業と資本投資会社からの監査役役員選出が、含まれることも想定される。

この意味から、確かにドイツのコーポレート・ガパナンスは、「鎖子」から鏑子子会社である機関

投資家を含んだ金融機関同士のネットワークによって、その影響力を保持していると考えられるが、

ここで留意すべき点は、第 1章で考察した機関投資家と従来の鏑子による収益要請の違いである。

また、表III-4 100大企業を構成するグループによる執行・監査役会への委倒壊者派遣の表にお

いても明らかであるが、その構成員の出自は、「樹子権力」、「樹子」及び「保険会社Jからの派遣を

反映した構成ではないことが明らかになる。この監査役会内における資本例措成員 10名は、従来

とは違った利害を反映することになる。勿論、監査役会議長(Auおich同，tsvo陪i包.ende)の権力は、そ

の他の役員と比較して、監査役会召集権、決議割れの際の第2票権等によって格段の衛置が付与さ

れていることは確かであるが、従来までの絶対的な権力、そして利害反映は確保されないであろう。
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商学研究~，第34巻第 1 号，慶応昌瞳大学商学会， 1991年4月， 52ページ。
2菊潮汗宗， ~比較コーポレート・ガパナンス論~，有斐閣， 2004年， 55ページ。
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社によって構成されるブルーチップj銘柄指数は1987年12月30日時点で計算され、 1988年1月1日か

ら導入された。指数は1，000ポイントを基準にしている。 1988年夏から価格付けが毎日公表されるよう

になった。株式新聞の指数との連携により DAX指数は1959年までさかのぼりその実数を計算すること

が出来る。

9清水，前掲書(注5)，341ページ。

10鈴木清之輔「西ドイツにおける企業結合についてJW三田商学研究~，第 25巻第 1 号，慶応喜詰扶学商
学会， 1982年4月，慶応義塾大学商学会， 115""'122ページ。
11 r1.資本会社という法律形態である内国に本拠をもっ企業が、他の企業の25%超の株式保有によっ

て結合していることを相互劉日企業という。その企業に他の企業の25%超の株式保有が、認められる



になる場合には、その旨および議決権の保有高などを発行会社および連邦証券取引監督庁に延滞無く通

知しなければならない。通知を受けた発行会社は、延滞無く全国的な規模で公示することを義務付けら

れている。1

14所有構造を明らかにする為に、 38社の所有構造をプロットしている。以下に本文にて紹介していない

34社の所有構造をまとめた。

eBASF在;同社の株式持分状況は1982年から 1992年の十年間は浮動株比率100%であったが、1994

年から 100大企業によって約10%株式保有されている。

eBayer *-1: ;独占委員会の付力凶面値企業10位以内の規模。 DAX30における加重率は4.09%で第10
位。株式持分4た況は、 2001年のアベンティス化学社買収そしてニューヨーク証券取引場上場により浮動
株比率が約90%から 10%へ変化し、所有主体「その他Jか現れている。

eBayerische Motoren陥 >rke(BMW)在;同社の株式持分状況は同族所有の典型となっている。Quandt

一族の持分は約50%と同社の半数を保持し、 100大企業比約5""8%を所有している。

eCont加抑制在;1990年ABSの開発・製造をしていた「テーベスjを吸収合併し「コンチネンタル・

グミ・ヴェルケAGJから「コンチネンタルAGJに社名変更。株主構成は1990年に「テーベス」を買

収して以後、浮動株比率は100%から 50%以下に下落。また、 100大企業持分は20%程度と高い状況を

維持していたが、 1998年 KonTraG法制定以降に100大企業持分は下落し、浮動株比率が90%程度に上

昇している。

eHenkel者;同社の株主構成は、ヘンケル一族による同族支配である。 1982年当時、 100%個人保有

から現在は、浮動株比率40%程度と徐々に高まってきている、しかし、依然として個人所有比率50%で

あり優先株の発行により議決樹守使割合は100%になっている。この家族所有の傾向はKGaA(株式合
資会初という人的結合を重視した形態を現在まで保持していることにも現れている。

eUnde在;浮動株比率70%に対して100大企業によって30%保有されている。

eLufthansa在 1980年代に国営から民営化された。 1982年に公的持分状況が80%であり、現在
では20%に落としてきている。

eDeutsche Te/e∞m在・ 1鈎4年にドイツ郵便・通信事業の民営化により独占委員会の付力岡田値順位
1位に樹サ附麦もJI!買位2位以内の規模。 DAX30の加重率8.67%で策3位。 2004年度末での株主構造は

ドイツ政府23%、附W基金15%そして浮動株比率は62%となっている。.似N在;1984年GutehoffnungshutteAktienverein社から MAN社に社名変更。同社への株式昨オ会
社にRegina資産管理会社があり持分割合は10%から20%になっている。Regina資産管理会社はアリア

ンツ保険、アリアンツ生命保険、コメルツ鏑子、ミュンヘン再保険の4社によって同率(25%)相互保有さ

れている会社である。 Regina資産管理会社は2005年1月にMANへの出資比率25%を売却している。

eRWE在;1990年にRheinische-W自由lisch白日ectri語tatswerk社から RWE社に社名変更。電力供
給の公益企業としての性格から株主構成に地域法人(公的機関)が普通株と共に過半数所有している。

eSchering在;1982年から2000年まで浮動株比率約90%であった。大株主はA1lianz保険で約10%

程度を保有している。2000年にNewYork上場に際し株主構造が変化している。ドイツ国籍の株主は2003

年度で41%、アメリカ国籍の株主が13%となっている。・νblkswagen在;同社は独占委員会の付力凶面値企業の上位5位以内に入る。浮動株比率が約80%そ
して公的機関(ニーダーザクセン州)が約20%の株を保有している。 2002年度の調査においては従業員

持株会の議決権比率が13.06%と急激に上昇している。

eE.ON在;2000年にVeba社のViag社買収でE.ONに社名変更。株主構造は電力供給という公益業

務の為、公的機関のバイエルン州政府が約5%保有している。 Veba社の株主構造は1982年から 1鈎 4

年に渡つての民営化の株式流動化措置が終駕すると、A11i釦Z保険が約10%を保有した。 2000年Viag社

買収時点の株主構造は大きく変化したが、 100大企業の中でAIlianz(DresdnerBan同保険が約3%強保有

している。監査役会構成は議長に内部昇進者UlrichHartmann氏が就任している。メンバーにはDeutsche

Bank、刈lianz保険からの選抜者そして政府官僚も名を連ねている。・ηJ}'l弱en，陶 Jpp*-1:;独占委員会の付加面値企業10位以内の規模。1鈎9年に附upp社と合併し、2



となっている。

eAdi働問在;1998年にアディダス社は狙占委員会の付加価値企業81位に順位付けされ、当時の株

主構造は個人・家族所有10%そして浮動株はω%となっている。 1997年にサロモン・テーラーメイド

社を買収し、アディダスーサロモンAG社に社名変更している。監査役会議長は同社出身。
eDeu俗的ePost在;1994年にドイツ郵便・通信事業の民営化により独占委員会の付力凶耐薗11買位1位

に格付け後も順位5位以内の規模。 1994年から株式の流動化が順調に進み2005年時点では公的機関は

ドイツ政府が7%をKfw基金の49%から引き継いでいる。浮動株比率は42%と徐々に高まっている。.丹'esen.釦s在;2002年に付力凶面倒順位98位に順位付けされる。株主構造は100大企業が8.19%、
個人・家族所有が67.35%となっている。この67.35%(Nachlass Else附oner資産管理会社保司の一部

分は優先株で議決権ベースでは85.52%となっている。 AIlianz生命保険会社が9，74%保有している。

.加伽ωn在;2000年にSiemens社の半導体部門として新規株式公開した。 2004年度末の株主構造
はSiemens社が18.23%、米Capi也l投資会社6.99%となっている。

eSAP在;1鈎6年に付力回面値企業80位で順位付けられ 2002年度で30位。株主構造は個人・一族

所有が約30%、浮動株比率70%の内35.5%が米国の機関投資家によって所有されている。

eTUI在;2002年6月Preussag社からTUI社に社名変更。付力削面値企業30位前後で株主構造はWestLB
鏑子によって25%超保有されていた爪株式売却益税控除によって保有比率は5%未満になった。 Riu

一族によって10%弱保有され、浮動株比率は上昇し現在は60%程度。

15 6つの所有主体類型で年代別にその推移を表示している。紹介している4社に関する所有主体が6つ

に分かれていない場合は、その比率がゼロであることを表している。ここでは、表示を明らかにする為

に主体を非表示にしている。

16 Hau肉u泊，chtender Monopolkommission XII， a. a. 0.， S. 268.1994年に郵政民営化により De蜘氾he

Bund関 postTelecomが上場された。当時のイ初凶面値企業1位は民営化直後の同社になっている。

17ユルゲン・グレスリン著・鬼津忍訳， Jj'ユルゲン・シュレンプ:ダイムラー・クライスラーに君臨す

る「豪傑J 会長~，早川書房， 2001.110 
18 Haup匂U泊ch抱nder Monopolkommission XII， a. a. 0.， Fusno匂n2， S. 272f. 
19鈴木，前掲書(注1)，20ページ。共同企業設立による企業間結合とは、 2つまたはそれ以上の企業が

相互に直接的には資本関係を有しない場合でも、こうした企業が第3の企業に出資しあうことによりお
互いに間接的に結合関係ないし協調関係を可能とする方式である。

泊「特集一会社法の暴走一JJj'，週間エコノミスト~， 2004年11月16日， 21ページ。 2002年にはEU(欧
州連合)司法裁判所が、黄金株は国家戦略に重大な意義が認められる場合(防衛等)以外は違法との判

断カぽ下された。しかしながら、同州の出身で労働党党首、現首相であるシュレーダー首相は駒川の自動

車トップメーカーであるvwの雇用を守るために必要な法律と主張している。
21 正井正作『ドイツのコーポレート・ガパナンス~，正文堂， 2003年6月， 333ページo
22 Gotlschalk， A.， "Der Stimmrechtseinflus der Banken in den Aktionarsversammlungen von 
Grosun胞rnehmen“，附帥併お1ilungen，1988a.a.0.，S298.
41 Baums川、.und Ch.Fraune，“Institutionelle Anleger und Publikumsgesell回haft:Eine empi巾che
Un槍rsuchung"，OieAk臨時開館俗cha吃(Mar1995)， S.86-100. 
M テオドール・丸山，前掲書(注3)，71ページ。外国人投資家は1960年代以来、株式市場へのプレゼ

ンスを上昇させているのにかかわらず、外国の個人そして機関投資家が彼らの株式の議決権を行使せず

にそのまま何もしない (Passiv)状況におく傾向にある。

25池田良一「ドイツの「コーポレート・ガパナンス倫理指針」の全文和訳と内容解説ードイツ「コーポ

レート・ガパナンス改革」の最新動向J，Jj'監査如， NO.461 ， 2002年7月25日。 11コーポレート・ガ
パナンス倫理指針j において監査役の職務を歯子する時間的余裕を確保するという勧点から、監査役の

兼務については上場会社の取締役がグループ外の他の上場会社の監査役を兼務する場合に量童豆並まで

としている。 1998年の「改正
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第4章 ドイツの資本市場の変容と「浮動株調整による指数構成法」

N-1.はじめに

N-2.株式持ち合いと金融機関による産業支配構造の変化

N-2-1.株式持合いに関する規制

N-2-2.浮動株調整による指数構成法での展開

N-3. ドイツ資本市場における機関投資家の役割

N-3-1.機関投資家の定義

N-3-2. ドイツにおける株式所有構造

N-4.おわりに
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N-1.はじめに

1980年代の半ばからドイツ連邦共和国において大きな構造変化が起こっていた。この構造変化は、

国際的な政治・経済状況から影響を受け、 ICTを中心とした樹i革新によって自由化と規制緩訴日を促

進させると同時に、国境を越えたグローバルな金融取引そして企業活動を実現させ、新自由主義の

影響力を高めることになった。

この大きな流れは、社会的市場経済体制下のドイツにおいても同様に、様々な変化をもたらして

いる1。それは、旧東独の併合後、その経済格差是正のための大きな経済負担、冷戦構造崩壊後のグ

ローパリゼーションの進展、 EU(険州連合)統合の深化と拡大であり、これらの変化カ丈ドイツの

伝統的な社会経済体制を動揺させており、特に資本市場においては、 1999年に導入された統一通貨

「ユーロ伺Jの誕生によって大きな影響を受けることになった。

グローバルな金融取引そして企業活動は世界的規模の競争を激化させている。企戴舌動の競争激

化は同時に資本市場開の資金提供力の競争をも引き起こしている。企業の資金調達手段は多様化し、

企業防直貨、国籍にとらわれることなく高い調達効率と条件を遅敦子するようなっている。また資本

市場における資金提供者である機関投資家の投資選択肢も企業金融の多様化と同様に拡大すること

となった。

ドイツのコーポレート・ガバナンスは、ユニバーサルパンク・システムを基礎としたドイツの大

銀行による株式の集中的所有が基礎となっている2。従来、ドイツの鏑子を中心としたコーポレー

ト・ガパナンス機能 cr銀行権力(Machtder Banken)J)も大企業における不正会計処理疑惑、そし
て企業不祥事が多発し、監査役機能が形骸化しているとの批判のもと、機能強化を意図した制度改

革が行われている。そこで本章においては、国際金融市場における「機関化Jの流れの中で、機関

投資家と従来ドイツのコーポレート・ガパナンスを担っていた鏑子との聞にと、のような変化が起こ

っているのか検討していく。通常、機関投資家は、独自のポートフォリオの効用を最大化するため

にリスク中立的な「パッシア運用(インデックス運用)Jに資金を投資している。このような機関投

資家は、運用蹴責(キャピタル・ゲイン)を重視しているため企業経営に参加する動機は小さい。

加えて、彼らの資金運用のグローバル化と運用金額の増大による「イグジット(売却)Jは、運用成

績の減少を伴うため困難になっている。そのため、投資鞠各を従来の「イグジット」から「ボイス

(発言)Jに移行させているのである。

本章においては、第1に、株式持合いに構造に関する制度改革について概観する。そしてこの制

度改革抗上場事業会社間での株式持合い、そして持合い構造の中心にある樹子又は保険会社によ

って保有される 5%以上の株式保有縮小の実態について、ドイツ証券取引所の浮動株調整による指

数構成法を利用して実証的に明らかにする。第2に、上場事業組問での株式持合い、そしてその

中心にある金融機関並びに機関投資家の株式保有構造を、「浮動株」と「固定株」の差を検討するこ

とによって実証的に明らかにする。加えて、この浮動株調整による指数構成法は、機関投資家がベ
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ンチマーク(基準)にしている指数に採用されている。第3に、浮動株を所有する機関投資家によ

るドイツのコーポレート・ガパナンスに及ぼす変化を図N-2.r.機関投資家の金高自資産(対 GDP

比)Jそして図N-3.rドイツの金融資産構成」を参考に明らかにする。

N-2.株式持ち合いと金融機関による産業支配構造の変化

N-2-1.株式持合いに関する規制

ドイツにおけるコーポレート・ガパナンスに対する議論の焦点は、内的要因である企業トップ・

マネジメント、特に監査役会(Ausich回lt)の無機自国七、そして外的要因である「鏑子権力」を基礎と

した鎖青虫自の利害によって行使される「寄託議決権(Auft悶gsstimm問cht)Jを所有する銀行に向け

られている。ドイツの金融機関によるコーポレート・ガパナンスの特徴を捉える場合、重要になる

のは以下の3つの点である。

1. ユニバーサルパンク・システムを通じた企業の増資、借入、その他の資金調達そして運用とい

った広範囲の金融ザ」ビ、スの提便。

2. 鎖子の不動産への投資、他の樹子および自身の株式の保有の合計が、銀行の資本金を超えない

範囲で非金融企業に対して無制限の資本参加が可能であること4。

3. r.相互参加(wechseIse而9beteiIigte Unternehmen)Jである5

3. r.相互参加」は、株式法 328条一項によって規定され、「親会社が過半数の株式を保有する子

会社は、親会社の株式を保有できない(一方通行)。また株式の相互保有は出来るが(資本の空洞化)、

その場合には、他の会社の25%を超える株式の議決樹子使は25%に制限されるJ6として「相互参

加企業Jという議決樹子使に上限を付けたドイツ独自の規定か存在している。 7

加えて「相互参加」は、経営者自身による議決権行使、献す的企業買収に対する防衛策になる一

方で、資産の重複(資本の空洞化)B、競争制限に関わるインサイダ_/
1
情報といった問題を内在して

いる。この「相互参加企業」に特徴的なことは、企業間取引関係を基礎とした株式保有ではなく、

合意に基づく株式の取得の方法、譲渡制限、保有期間、経営陣の選任等々が細かく決められている

点であるえ

ドイツ株式法19条 1項は、資本会社という法律形態である内国に本拠をもっ企業が、他の企業

の25%超の株式保有によって結合していることを相互参加企業と規定している。また2項は、相互

参加の企業よって他の企業の株式75%超の保有が認、められる場合、または、その企業が他の企業に

対して直接または間接に支配的影響力を行使することが出来る場合は、その企業は支配的企業であ

り、他は従属企業と認められる。 3項では、相互参加のそれぞれの企業に他の企業の25%超の株式

保有がある場合、または、それぞれが他の企業に対して直接または間接に支配的影響力を行使する

ことができる場合、双方の企業は支配的、または、従属的でもある。この株式の相互保有は、「資本

の空洞化Jを引き起こす一方で、敵対的買収の防衛策として持合い両社聞における相互の議決権行
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使が行われるのである。この株式所有構造が、伝統的なドイツにおけるコーポレート・ガパナンス

を形作っているともいえよう。

しかしながら、昨日互参加企業」に関する法令は、グローバル化そして競争制限、そして特に「株

主の復権Jを意図した「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によっ

て相互参加会社の 25%超の株式保有について報告を受けた場合、監査役の選任に関する 25%以上

の株式保有の議決権行使を制限している(株式法328条三項)10。

また、資本市場復興策の一環としての 1鈎7年(1998年改司に脳子された「証券取引法」では、

第3条「インサイダー取引の取締り(lnside凶be附 achung)11Jが強化され、また第5条「上場企業

における議決権持分の変更に関する公表及び届出義務(Mitteilungs-und Vero背entlichungspflichten

bei Veranderungen d白Stimmrechtsanteilsan bo陪ennotiertenG邸 ellschaften)、そして第21条1項

は「届出義務のある者の届出義務;上場企業における議決権を有するものが、自らの所有する株式

割合が売却もしくは譲渡又はその他の方法で、当該企業の発行済み議決権の5%、10%、25%、50%

又は75%に達し、又はこれを超えもしくは下回った場合には、 7日以内に関係企業及び連邦証券取

引監督庁12に報告しなければならい」と定められている旬。これは「円環的結合(Ring-und 

Uberkreuzverflechtungen) Jの中心的役割を演じる「鏑子」による株式保有が 5%を超える場合に、

従来のように開示なしに自動的に寄託株式の議決権を代理行使することが出来なくなったのである

14 

2002年に公表された「ドイツ・コーポレート・ガパナンス原則(DerDeutsche Corporate 

Govemance Kodex)J 6条2項においても同様に「取得、譲渡、またはその他の方法で5%、15%、

25%、50%、75%に達した、それらを上回った、あるいはそれらを下回った株主があったという情

報を当該会社が得た場合、取締役会は延滞なくこれを公表する。」と規定されている15

以上のように、ドイツにおいて伝統的な結合関係は、資本市場の活性化に伴って「透明性Jを高

める結果となっているが、上述の法令は、「遡司酌に関する言及のみに終始し、禁止用件にはなっ

ていない。

N-2-2.浮動株調整による指数構成法での展開

ドイツ証券取引所の株式指標は、 2002年から浮動株調整による指数構成法(フリーフロート方式

-Streub部 i回 nteils-16)を採用している。この方式は、既存発行株数と株価を乗じた時価経瀬の計算

方法ではない。通常、時価総額の計算は、会社が発行した株式にそのときの株価をかけて算出する。

その際、親会社が保有している株や鏑子なと、と持ち合っている固定株は実質的に市場で売買できな

いので、一般の投資家にとっては「取引が不可能な株数」となる。そこで浮聾跡調整による指数構

成法では、固定株を除いて株式市場で売買できる浮動株だけを対象にして時価雑瀬を算出するので

ある。
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ドイツのコーポレート・ガパナンスと資本市場の関係、特に株式の持合い構造を検討するために、

浮動株調整による指数構成法を用いることにする。乙の浮動株調整による指数構成法は、 2002年6

月よりドイツ証券取引所に上場されている主要な側面指数に適用されている方法である。

この相互保有によって売買されない株式(固定株)と株式市場で流通している株式(浮動株)の

割合変化が、伝統的なドイツのコーポレート・ガパナンスの変化を実証的に検証するために必要に

なるからである。加えて、金融機関そして事業会社が株式を相互保有し、その持合い関係に解消の

動きが起こり、その僻消部分がどの投資主体に移行しているかを検証することによって資本市場の

構造変化が捉えられるのである。

ドイツの株式市場は、一部市場の公定市場<AmtlicherMarkt)、二部市場の規制市場 (Geregelter

Mar附)、新興市場のノイアマルクト (NeuerMa耐)、{品統的な中小企業銘柄を扱う SMAXそして非

公定市場の自由市場 (Freiverkehr)から構成されていたが、 2003年初頭に自由市場以外の市場は

プライムスタンダードとゼネラルスタンダードの二市場に大別された。

プライムスタンダードは公定市場と規制市場の上場条件、四半期決算の英・独語開示そして国際会

計基準の適用が義務付けられている。ゼネラルスタンダードは公定市場と規制市場の上場条件のみ

が義務付けられている。そして自由市場は非公定規制市場指令を取引基準としている。

以下の図N-1.はDAX30指数であり、 DAX30樹旨数の3年間の株価推移を表している。 DAX30

指数は、取引所のすB市場(PrimeStanda同)に上場され、圧倒的な取引額を誇るドイツ株式30銘柄

の各側面が加重平均され算出されている17 同様に DAX指数の算出にも、浮動株基準附采用されて

いる。 DAX指数は、国内上場企業の資本蔽瀬の約60%、取引所出来高の約70%を占めている180

この指数計算が、浮動株基準(フリーフロート方却によって計算され始めた2002年6月から 9

月を底として、以下のようにドイツ経済の自律的な回復が始まり株式市場も上昇することとなって

いる。この株価上昇は、 ドイツ経済が自立的な回復を見せる一方で、資本市場における構造改革が

要因となっている。これは、特に鎖予を中心とした金融機関による大量の事業会社持株が市場に放

出され、その受け皿が機関投資家に変化したことである。

図N-1 DAX指数の動向
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ドイツの証券市場に上場されている株式銘柄で構成される主要な指標として;

-<} MDAX: MDAXの指標銘柄はDAX30種銘柄に準じる売上高と規模を持っている50銘柄の中型株

から構成され、組み入れられる企業は一部上場銘柄の上場基準を満たしている。外国籍の銘柄でも

指標に組み入れられ、価樹可けはマーケットメイク方式で行われる19

-<} TecDAX: 2003年3月24日よりNEMAX50の縮小された指標として導入された。この樹票は DAXの

30銘柄以下のテクノロジ一分野における一部上場の規模そして流動性の儲わった銘柄で構成され

ている。この指数の構成銘柄は-NEMAX50も同様であるがードイツの銘柄、そして海外の銘柄も

同様に指標銘柄に組み入れられる。

-<} SDAX: 2003年3月にSMAXが上場胞とになったことでMDAX以下の一部上場50銘柄を対象とした

SDAX指数が導入された。この指数の指標銘柄は、 MDAXと同様にドイツ及び外国銘柄も組み入れ

られる。

-<} NEMAX50 :この揃票は、 2004年に閉鎖したノイア・マルクト市場の銘柄を組み入れ、指数の連続性

を考恵している。 NEMAX50の構成銘柄は、 DAX30種指数以下の一部上場銘柄で、大型テクノロジ

一関連50銘柄である。この指数ばT田DAXの拡大版と位置付けられる。

-<} CDAX:この指数はドイツの一部そして二部上場銘柄から構成される。 CDAXはこの銘柄拘'00銘

柄と広範囲にわたるゆえにドイツの証券市場の動きを捉えるのに適している。

ドイツ証券取引所には株式現物市場からの派生商品である先物指標以外にHDAXとMDAXと

丁目DAXを合算したMidcapMarket Indexか存在している竺

ドイツ証券取引所の指数は、時価続瀬をベースに加重平均されている。指数の加重平均は、フリ

ーフロート方式(株式持合い部分に相当する部分は除外)が採用されている。自己資本の株式総数

そして浮動株調整による指数構成法は四半期に一度見直され指数に反映される。新株引受権は、規

定の修正方法によって新株の統合を平準化させている繍定1.6)21。

ドイツ証券取引所の規定によるフリーフロート制は、以下の1."'3.により定義されている。ほ見定

1.7) 

1. ある会社の資本金に割り当てられた累積の最低でも5%を形成している持ち分所有者の全ての

持ち分を固定的株式所有としてみなす。持ち分所有者の持ち分としてみなされるのは、以下の

要件を考慮している;

J 持ち分所有者の家族によって所有されている持ち分。

J 持ち分所有者によってプール2され合意の下にある持ち分。

J 持ち分所有者の第三者割当てに管理されている、又は保管されている持ち分。

J 証券取引法22条3項(子会社の範囲)勾の持分所有者に管理されている会社の所有の持

ち分。

2. 固定的株式所有として一役員派遣等の経営参加の度合いには関係しない一持ち分所有者の特

別な希望により最低6ヶ月以上の法的または難守的な売買禁止期間のある持ち分所有者の全持
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ち分も同様に固定的株式所有としてみなされる。これは売買停止期間のみ有効である。

3. 固定的株式所有ではない(役員派遣等の経営参加度合いに関係しない)持ち分とは;

女資産管理会社そして信託会社による持ち分。

女 ファンドそして年金ファンドによる持ち分。

冒険企業傘下会社による持ち分。

女投資会社または自己勘定による外国の投資会社による持ち分。

*短期的な投資鞠寄によって有効である持ち分である。

この解釈はベンチャーキャピタル会社またはそれに準じた資産管理には当てはまらない倒。

ドイツの証券市場における主覇旨数の浮動株部分と固定部分を示したのが以下の表町一1である。例

えはbAX30種平均では2003年9月から2004年9月までの一年間で固定部分備ち合い部分)は1.84%

減少しており、つまり相互持合いは緩やかに解消してきでいるのである。単純計算ではあるが、 DAX

の時価耗瀬は2001年現在1.2兆ユーロ (135円/ぞ換算で162兆円)であり、株式市目互持合いの1.84%

の減少は:303億ユーロ(約4.1兆円)分の流動性カt増したことになる。

同期間における株式持合い状況の解消が顕著に見られたのは、時価総額の大きな保険部門であっ

た。具体的にアリアンツ保険の約100万株包.1%)、ミュンヘン再保険の約5，000万株 (9.21%)で

あり、加えて、金融機関ではコメルツ樹子の約5，300万株 (8.9%)が売却され、事業会社ではイン

フェニオンの約2，700万株匂.6%)、ルフトハン明航空約7，600万株 (16.7%)が売却されている。

表N-1は、 DAX30、MDAX、TechDAX、SDAX、NEMAXそしてCDAXのドイツ証券取引所に

上場している主要株価指数の2003・2004年の「浮動株Jと「固定株」比率を示している。特徴的

なことは、 f固定株J比率が、日以30種指数以外の指数において比較的高いということである。こ

れは、 DAX30以外の指数は、低い流動性を持つ銘柄で構成されているためである。

2003・2004年度のDAX30種平均の「浮動株」比率と「固定株」比率を比較すると、「固定株J

比率が23.84%から 22.00%へ1.84%減少している。羽田・2004年度という 2期間の傾向調査であ
るため、プローズ(Prowse，S.)の1990年代を通した非金融企業41社の固定部分平均値、 41.5%を

加え勾、 2004年までの減少率を計算すると 1.44%になった。以上の理由からも伝統的な持合い構造

は緩やかな解消に向かっていると思われる。

DAX30種銘柄に準じる売上高と崩莫を持っている 50銘柄の中型株から構成されている MDAX

においては、 4.74%の減少。また、組入銘柄が700と広範囲にわたり、ドイツの証券市場の全体的な

動きを捉えるのに適当な COAXにおいては、 1.02%減少している。つまり、時価税瀬の大きな OAX30

では、比樹守中規模の銘柄の組入れられている MDAXより減少幅が小さく、母数を広くした COAX

場合と同様な減少幅である。そこで各主要株価指数の減少幅から考察されることは、主要30銘柄に関

しては株式所有を維持する一方、それ以外の50銘柄では所有の解消の動きが観察され、勿論、所有解消

傾向は700銘柄でも減少している。このことから、株式所有に関して「選択と集中」戦略が採用され

ていると推測されるのである。
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表W・1 時価総額と浮動株(持合い部分)26 

tt11f 2003年 2004年 増減
DAX浮動 76.16% 78.00% 

DAX固定 23.84% 22.00% 1.84% 

MDAX浮動 58.74% 63.47九

MDAX固定 41.26% 36.53% 4.74% 

TechDAX浮I 69.81% 70.18% 
TechDAX固定 30.19% 29.82% 0.37% 

SDAX浮動 55.38% 56.91% 

SDAX固定 44.62% 43.09% 1.53略

NEMAX;手動 68.83% 69.53% 

NEMAX固定 31.17% 30.47% 0.70% 

CDAX浮動 45.69% 46.70% 

CDAX固定 54.31% 53.30% 1.02覧
出所;GruppeDeutsche Borse AG， 

Gewichtungen' Kennzahrenを参考に作成。

注:厳密に浮動株比率を計算する為に銘柄入れ替え、

その他の特別事象は除外し1993年と1994年の整合性

を確保している。その調整により銘柄数lまDAX=30銘柄、

MD似 =47銘柄、TecDAX=27銘柄、 SD似 =41銘柄、

NEMAX=拍銘柄、 CDAX=661銘柄で計算している。

ドイツにおける伝統的な持合い構造は、年率1.44%と徐々に解消される傾向にあり、株式が75%

以上分散している DAX30採用企業間 (38社)における株式持合い構造は、敵対的買収に備えるた

めに独自の ROE重視の「選択と集中Jという戦略に移行してきている。この企業による「選択と

集中」鞠各は、 KonTI悶Gをはじめとした株式持合いに関する規制そして競争制限規制、そして各企

業の経営のグローバル化に対応した戦略でもある。

N-3. ドイツ資本市場における機関投資家の役割

N-3-1.機関的投資家の定義

伝統的なドイツのコーポレート・ガパナンスは、国際的に資金運用する機関投資家にとって株式

持合いといった観者から透明'1生が低いと判断されている。このような観点からすれば、浮動株調整

による指数構成法は「株主の復権lを目指した機関投資家による合理的な投資手法である。

近年の国際的な資本市場の変化は、株式が、機関投資家を中心とした「機関」よって大規模に所

有されている。図Nー2が示すように 1鈎9年までの問、機関投資家の金融資産は、 1鈎9年以降、
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世界的な株式相場の下落基調を背景に、金融資産も減少していたが、 19鈎年度と2001年度を比較

すると、各国の上昇幅は違っているが、総じて上昇傾向にある。

図町一2のドイツの機関投資家の金融資産を検討するために2∞5年度の各国 GDP伴130/$)を考
慮すると、アメリカが約1，516兆円、イギリスが約278兆円、オランダが75兆円、日本が約601

兆円、フランスが約2印兆円、ドイツが約お3兆円そしてイタリアが約217兆円になる。そして

この数値から 2∞1年度の各国の機関投資家の金融資産を見ると、アメリカが約2，880兆円、イギ
リスが約528兆円、オランダが143兆円、日本が約臼O兆円、フランスが約416兆円、 ドイツが

約212兆円そしてイタリアが約195兆円と算定されるべ

図町一 2 機関投資家の金融資産関DGP比)

250%対「G一DPl比 ←一戸一戸一1- 戸一「ーー， Iー+ーアメリカ

200% l |.~ArF『ト》ミs;;- 1 ----ーイギリス

オランダ

1三語|ート日本士院?~
50九 | 門 一端一フランス

0% 
S1 ....... ードイツ

ー ー ー 4 ー ー ー ~ ~ 
ζD <0 <0 色。 <0 qコ <0 Cコ

ら |十イタリアι。 <0 <0 位。 <0 <0 <0 C。コw ぷ‘ CJ1 0> 、J α3 <0 
司コ

出所:缶CD，ヂl州側LASSETSOF INSnn胤州LINVESTORS~ k噛蜘1aIirMlS腕釘i¥TI釘臥LYEAR政刀<1臨却1.，p.26.

機関投資家は、法人格を持つ組織による投資家であり、顧客から拠出された資金を運用・管理す

る絵淋であり、具備9には告訴子、生命保険会社、{語御行、損害保険会社、アセット・マネジメント

会社、投資信託委託会社、投資顧問会社、証券会社(自己売買部門)、事業会社、外国人投資家(法

人組織に限定)といった法人機関を母体にしている専門的な資金運用者である28。

機関投資家についての資本市場における定義は、多くの論者が自らの研究目的に沿ってこの機関

投資家を多様な機関として分類し、列挙している。ここではシィエレック(8凶ier，倒<， 0.)に依拠し

た定義を紹介する29 r機関投資家は、個人的な投資家とは区別され、法人格を持つ組織的な投資家

である。機関投資家は、投資行為を目的とする特別に教育された従業員により他人の資財の管理と

投資を行う。機関投資家が構築し、管理するポートフォリオは、通常、資産規模が平均以上に大き

いJと規定している。

ドイツにおける「機関投資家Jは、個人保険初、年金基金に関連した年金ファンド、資金投資会

社、非金融機関(以下事業会社)、財団そして公的所有主体に所属している。金融機関に所属する「機
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関投資家 J は、自立的な社会保険 (80語alve陪icherunω 、資産管理会社

01ermoegensverwaltungsgesells出a旬、組合01e巾釦d司そして中央鎖子(ze同ralb釦 ken)とは区別さ

れている。それは、ドイツの「鏑子権力jというシステムか帯Eするためである。シュタイガーは、

「ドイツ的企業統治システムにおいて金融機関の特別な役割(例えば、企業問株式持合い構造にお

ける中心的儲止そして顧客の寄託議決樹ヲ使による監査役会への多数代表参加)Jを指摘している

31 。

機関投資家の特別な形態としてベンチャーキャピタル会社がある。この会社はコーポレート・ガ

パナンスの議論において、「銀行権力」と同様に資本金の引受けによってリスクを供与するため企業

経営へのインセンティブが高い、そのために特に非上場会社の企業金融に特別な役割を演じている

と考えられる。

また、 1997年のドイツ連邦儲子そしてOECDの報告書によると「機関投資家」が、コーポレー

ト・ガパナンスに与える影響を考察する為に「機関投資家」を個人保険、年金基金と関連した年金

ファンドそして資本投資会社のみをその範囲としている。

多くの論者は、 ドイツのコーポレート・ガパナンスと資本市場の関係を考える場合、影響を及ぼ

す金融機関を「鎖子」そして「保険会社」と捉えている。資本市場における議決権に関連した規制

強化、資産効率の低さに対する外国の機関投資家の批判の高まりを受けて、また浮動株調整による

指数構成法から算定される固定株比率の低下傾向からも確認されるように、「ドイツ株式会社lの構

造は、従来の間接金融を基礎とした機関志向的コーポレート・ガパナンスから直接金融を利用した

市場指向的コーポレート・ガパナンスへ徐々に移行してきでいる32 勿論、機関投資家による株式

の集中的所有は、投資家から経営者への情報開示要求によって、情報の非対称性を繍日させる。あ

る企業の株式を集中的に所有している機関投資家は、株式が分散所有されている状況下におけるモ

ニタリング・コスト以上の「共有利益」と「独占利益J33を授受することが可能な一方で、株式の

集中的な所有による株式市場における流動性の低下と主要な株主としての経営への過剰関与による

インサイダー問題が生じるリスクも高まる。

年金基金なと、の長期的な資産運用を行っている機関投資家は、長期的な視野から運用成績の向上

を目指している。機関投資家が、コーポレート・ガパナンスを株式投資によって行うには、議決権

行使「発言010i田i)Jまたは株式売却「退出(E油:)Jという二者択一である。しかしながら、近年、機

関投資家の投資鞠各が、「退出(刷。」を容易に選択できない状況が顕在化してきでいる。その要因

が、株式売却を通じた樹町下落による運用益の減少である。この運用益の減少は機関投資家への

資産規模が増大するのに比例している。また、ドイツにおける特殊要因として考えられることは、

浮動株比率(流動性)が他の諸外国市場に比べて低いために、機関投資家自身の運用成績の下落も

加速度的に大きくなる。

このような意味においても、企業の経餅子動を監視する能力を持つ投資家による株式の集中所有

は、ドイツにおいては優れて実用的なコーポレート・ガパナンス機能になる。上述した経路依存的
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なドイツの株式保有構造には、機関投資家からの長期的そして安定的な所有と監視能力が必要と思

われ、従来の株価重視を意図する株式売却「退出(E刈Jから、企業との「対話」を重視した「発言

(Voiω)J、具体的にはリレーショナル・インベスティング (RI)が機関投資家に求められる機能で

ある。

N-3-2. ドイツにおける株式所有構造

ドイツにおける株式所有構造が変化するなかで、資本市場における機関投資家の発言力は増して

いる。それと同時に機関投資家は議決権行使によって「もの言う株主jとして影響力を拡大させて

いる。資本市場からの圧力は、ドイツ企業に「株主価値重視Jの経営、そして情報開示の徹底を要

求している。

図N-3からも明らかなように、ドイツにおける機関投資家の株式所有比率は 1鈎0年代を通じ

て増加傾向にある。機関投資家を私募ファンド、公募ファンドそして保険会社と考え、 1991年

(11.8%)と2∞1年包8.7%)を比較すると割合にして約240%増である。また私募ファンドに限
れば、その規模は1991年 (4.8%)から 2∞1年 (13.9%)と約2釦%増である34。この理由はこの
ファンドが 90年代の社会保険制度改革により公的な運用対象になり、代理運用機関である保険会

社による株式投資が急増したためである35。

図N-3 ドイツの金融資産構成
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しかしながら、 DAX30種平均指数の浮動株調整による指数構成法でも明らかにしたように、事業

会社相互間の株式持合い、その中心に位置する金融機関の株式保有比率は緩やかに低下しているも
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のの、依然として投資主体の中心であることに変わりはない。その反対に減少幅の大きい主体は家

計の株式所有であり、これは、個人による資産運用から機関投資家への運用委託の傾向を表してい

る。しかしながら、個人による株式所有が、一定と考えれば、金融市場自体の拡大による相対的な

減少として捉えられる。つまり、従来、金融市場で資産運用しなかった個人が、財産形成を目的と

した投資信託購入により参入したために、相対的に家計の割合が減少しているのであり、投資信託

を運用する機関投資家を個人の受託者と仮定すれは引き続き個人の金融市場に占めるプレゼンス

は増大したと考えられる。加えて、政策的な個人投資家働邑制度(リースター年金制度)も個人の

公募ファンド保有を促している。つまり、投資信託は、投資家保護の観点から現物株保有に比べて

小額資金により株式の分散投資を行い、リスク平準化を行えるためである。

N-4.おわりに

以上、本章においては 1990年代におけるドイツ資本市場の動向を、規制繍日を柱とする一連の

制度改正に絡めて考察するとともに、それに伴う資本市場の変容を機関投資家のプレゼンスの高ま

りと結びつけて検討し、これがドイツのコーポレート・ガバナンスにどのような影響を及ぼしてい

るのかについて考察を加えた。

こうしたドイツにおける規制繍日の動きは、世界経済におけるグローパjレ化の進展と足並みを揃

えて進行してきている。資本市場の規制緩抑・自由化は、資本市場のグローノYル化を促進させ、企

業活動の世界的な競争を激化させている。こうした環境変化の下で、ドイツは資本市場における活

性化策と会社法(コーポレート・ガパナンス改革)、商法そして競争制限法の改正を相互に関連させ

ながら構造改革を行っている。

この会社法、商法そして競争制限法の改革、すなわち、株式持合いに関する制度改革は、上場事

業会社間での株式持合い、そして持合い構造の中心にある銀行又は保険会社によって保有される

5%以上の株式保有を徐々に解消させている。これは、制度改革によってドイツにおいて伝統的な

株式保有に基づく円環的結合関係が、資本市場の活性化に伴って「透明d性」を高める一方、ドイツ

固有の制度による経路依存'性を重視した急激なシステム変更を回避する政策運営を行っていると思

われる。確かに、ドイツ資本市場における構造改革の焦点は、間接金融体制から直接金融体制への

移行の促進であり、これを通じて「ドイツ株式会社l体制は緩やかに解消の方向へ動き出している

ことは表N-2の「時価給額と浮動株(持合い部分)Jで明らかである。具体的な数値として2003

年と 2004年度 DAX30種平均の浮動株比率と固定株比率の比較は、固定株比率が 23.84%から

21.31 %へ2.53%減少し、 2∞4年までの減少率は年率1.44%であるお。そして、この株式持合いの
解消部分を担う投資主体は、銀行という従来の金融機関ではなく、年金基金や投資ファンドを中心

とした機関投資家である。機関投資家は大規模な運用資金から最も高い収益率が期待できる運用先

を選択している37。また、機関投資家は投資リスクを減少させるために分散投資を行う38 つまり、
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リスク平準化を達成するために、多様な産業部門そして多数の株式銘柄から構成されるポートフォ

リオを構成または購入するインデックス運用を行うのである。保険会社を中心とした機関投資家の

受託資産は、年金基金である。この資金は将来の年金郵合のためにあり、短期的収益を投資目的と

するものではない。市場圧力からの短期的な収益事者尋を目標とした企業鞠側、独メタルゲゼルシ

ャフト社に代表される科学事を引き起こし、これがドイツのコーポレート・ガパナンス改革の主要

な契機を成したとも言えるであろう。企業の不祥事はその株価下落リスクを拡大させ、結局のとこ

ろ投資家の資産価値を減少させる39。したがって、短期的な資本市場からの収益事笥尋圧力の高まり

がドイツ企業の持続的な競争優位性の確保をもたらすものであるのかどうかはさらに慎重な検討を

必要としている。

本稿において確認したように、ドイツの資本市場の構造的変化は、これまでの「機関ないし制度

指向的ガバナンス」として特徴付けられるドイツ固有のガパナンスを「市場志向的ガパナンスJ40へ

と移行させつつあるように思われる。しかしながら、ドイツの社会的経済体制を土台にした経路依

存により緩やかに進んでいると思われ、システムの活性化は、一つ最善の道に収散するのではなく、

経路依存性や制度的補完性を考慮し多種多様な最善の道を模索するという「混合モデル O¥イブリ

ッド・モデル)Jが適切なように思われるのである。
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第三部; ドイツの資本市場と「企業の社会的責任(CSR)J

第5章ステークホルダーのパワー構造の変容とドイツの資本市場

V-1.はじめに

V-2. 1990年代におけるドイツのコーポレート・ガパナンスをめぐる構造改革

V-2-1. ドイツにおけるコーポレート・ガバナンス制度改革

V-2-2. ドイツ・コーポレート・ガパナンス原則の改正
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V-1.はじめに

1990年代以降、企菊舌動のグローバル化、そして高い資本効率を求めた投資資金の流れがー要因

となり株式所有構造の「機関化J現象が、顕在化しつつある。このことは、ドイツにおけるコーポ

レート・ガパナンス (CorporateGovemance)のあり方に大きな影響を及ぼしているこの株主所

有構造の機関化現象がー要因となり、企業経営は、従来の長期的視点に立った経営から四半期ベー

スの短期的な収益重視経営へと方向転換してきている。コーポレート・ガパナンスの対象が、伝統

的なアプローチである経営者と株主の関係性を議論する段階から、特にドイツにおいて経営者と株

主、そして労働者を含むステークホルダーとの関係性に拡大する中で、フレゼンスを高めている機

関投資家による「側面重視」の投資行動は、経営者に対してますます機関投資家を意識した企業経

営を強制しつつある。機関投資家は、四半期毎に発表される企業業績を基礎とした株価を判断基準

に行動している。そのために企業は、より多くの利益を、株主以外のステークホルダー、特にその

多くを従業員の超過密労働ないしリストラによって達成している。このような株主以外のステーク

ホルダーへの付加価値配分の不均衡が、是正されるためには「企業の社会的責任 (CorporateSocial 

Responsibility: CSR) Jが遂行され、多様なステークホルダーへの「公正・公平Jな付力回面値の配分

が求められるのである。

従来、ステークホルダーの中で台頭する機関投資家は、「株価」を重視してきた。しかしながら、

社会の成要Mじそして機関投資家の資産経瀬増大に伴う「離脱」から「発言」への戦略の変更によっ

て、新たな投資戦略に基づく投資家が、資本市場での調整役になっている。この投資家は、コーポ

レート・ガパナンスの目的である企業の競争力確保と不祥事防止を促進し、「企業の社会的責任Jの

概念を取り入れた「社会的責任投資(SociallyR白 ponsibleInv白加ent:SRI)Jを利用している。

「機関投資家Jの機能は、「機関(法人組織Jによる投資家が、「個人」の投資家から運用資金を

受託し、その過程で個人的な利害関係を含まない客観的判断 (f忠実義務J)において「プルーデン

ト・マン・ルール(善管注意義務)Jに依拠した投資行動を行うことである。

機関投資家は、「受託者責任」により配当及Z牒鵡用益を受託者に還元することを主な業務とし

ている。そこで取引の梯倒じする資本市場において機関投資家のf錯tlカえ重罰見されることになる。

機関投資家の資本市場における役割は、①企業の資金調達そして@濠計の財産形成という 2つの役

割を持っている。本章では、資本市場における機関投資家による企業の資金調達の役割について考

察する。

資本市場における企業の資金調達ニーズを機関投資家が担うことは、従来まで鏑子がリスク分担
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していた機能を機関投資家が担うことになる。機関投資家による企業経営へのコーポレート・ガパ

ナンスは、企業のステークホルダーへの配慮という新たな役割が必要となる。このような考え方に

立脚すれは機関投資家は側面を形臆する市場原理の限界を認識し、単一の価値基準から多様な価

値基準を含んだ投資行動へ新子すべきである。

資本市場における株価形成機能は限定合理的である。これは、株価を形成する要因が、多くの不

確実性(リスク)を考慮する必要があるからである。谷本・伊藤は、この限界を克服するために、

現状では側面形成要因ではない、ブランドといった無形固定資産である「非財務的情報」を考慮に

入れるべきとしている。これは既存の財務的指標と同様に、知的財産そしてブランドといった無形

資産(非財務的指標)も加味した新しい投資価値基準である。具体的には、顧客、従業員、株主と

いうステークホルダーが企業の無形固定資産であるブランドを創造する要因と考え、企業のフリー

キャッシュフローを無形資産に配分し、有形化する手法である。この方法は、無形資産の有形化に

よって機関投資家のリスク低減手法として利用され、 CB(Co巾O悶恰Brand)法と呼ばれているえ

ドイツにおいてもWarentestずによる製品格イ寸けといった手法により、企業価値を再検討する試

みが行われている。同様に「持続可能な投資団体(nachhaltigesInve甜nent)J4は、 EU内における大

手金融機関と連携し新たな基準による企業価値の測定を試みているえ

企業は社会から要請された課題に適切に応答し、そして社会の信頼を獲縛しなければ、企業の持

続的な発展は阻害される。つまり、投資収益を生み出す企業業績は、ステークホルダーによる企業

への正当d性の付与が重要な要件となる。この意味から投資収益を追求する機関投資家は、 SRIによ

って「社会から信頼される企業Jを応援する必要がある。そこで日本における CBパリュエタ一等

の試み、そしてドイツにおけるInstitut伯rMarKt-Umwelt-Gesellsch胡 e.v.等から様々な基準が考案

されていることは、新たな企業価値の基準を提示していくための重要な足掛かりになるであろう6

ドイツにおけるSRIは、資本市場が間接金融であること、そして、歴史的に証券市場の発達が遅

れたこともあり、投資家から CSRに投資するという SRIは広く普及していない。しかしながら、

ドイツは世界的に見ても優れた環境先進国であり、そして労使の経営参加が実現されている「共同

決定(Mitbestimmung)J制度のもとで独自の発展形態をもっ投資(融資)手法カ辛抱している。

現状、「企業の社会的責任Jを遂行しているかどうかの矧面は、割面基準が不整備なために数値化

することが困難である。そのため、投資家が企業価値を計る規準は財務指標のみになる。この財務

指標の公表はタイムリーな透明性確保のために、ますます短期的になっている。特に機関投資家に

よる短期的な企業業績に対する開示要求}本分散化したステークホルダーへの適時・適切な情報開

示を可能にさせる一方、企業経営・鞠各の短期化、従業員への過酷な労働条件、リストラ等の社会
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的な摩擦を生み出している。このように大規模な資金を委託された機関投資家の運用する巨額の投

資資金が、金融の自由化、経済のグローバjレ化、情報通信樹情 (ICT)の発展を契機として、ドイ

ツの企業経営に大きな影響を与えている。

本章においては第一に 1990年代以降行われたドイツにおけるコーポレート・ガパナンス改革並

びに第一次から第四次までの資本市場活性化策を検討する。そして第二にドイツの株式所有構造に

焦点を当て、資本市場における機関投資家の位置付けを家計金融資産そして株式所有構造の国別比

較を通して実証的に確認する。この際、ドイツの現状をより際立たせるために日本、そして諸外国

との比較検討を試みている。第3にコーポレート・ガパナンス原則(制局をステークホルダーの

調整システムと捉え、「企業の社会的責任」との関連についてドイツ独自の利害二元論に基づき検討

を加える。その際、株式所有構造とステークホルダーの関係性を見出すためにベイヤー (Beyer，J.) 

の所説に依拠し、その構造変化を捉える。最後に、以上の株式所有構造の変化により各ステークホ

ルダ一間のパワー構造が、どのように変化するかドイツの多元的企業概念によって説明を加える。

V-2. 1990年代におけるドイツのコーポレート・ガパナンスをめぐる構造改革

V-2-1. ドイツにおけるコーポレート・ガパナンス制度改革

1990年、戦後長い間分断されてきた東・西両ドイツが併合して統一ドイツが誕生した。その結果、

ここに人口8，200万人、国内総生産(GD門2兆1 ，000億ドル(1鈎9年:米国の9~~3，000億ドル、日本の

4兆.5，000億ドルに次ぐ世界3番目の経済規楠というEUの中でも秀でた経済規模を持つドイツ連邦

共和国(BundesrepublikDeutschland)が誕生することとなった。しかしながら、旧東独の併合後、そ

の経済格差是正のための大きな経済負担、冷樹蕎造崩樹麦のグローバリゼーションの進展、 EU統合

の深化と拡大といった諸要因が、ドイツ経済に影響を与えている。こうしたドイツ経済を取り巻く

環境変化が、資本市場に止まらず、労働市場、そして年金制度改革等の構造改革をも迫っている7。

ドイツにおけるコーポレート・ガパナンスについての制度改革も同様に 1990年代の時代背景と

密接な関係をもっている。このようなドイツ経済の構造改革の流れのなかで、ドイツのコーポレー

ト・ガバナンス問題を顕在化させた直接的契機は、 1993年末に起こった非鉄金属の上場会社メタル

ゲゼ、ルシャフト社の不祥事であった。これは同社の米国子会社による石油先物取引の失敗で 13億

ドル(当時約110円換算で1，430億円)の損失が発覚したことである。このことは、大株主であっ

たドイツ樹子の役員が派遣されていた同社監査役会による、経営の監視機能に疑問を生じさせた。

その後も大企業による不祥事協顕発し、ドイツの伝統的な監査・コントロールのあり方の限界が指
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摘され始めた。ドイツの株式会社のトップ・マネジメント構造は、通常の業務執行を担う取締役会

(Vorstand)と経営の監査・コントロールを担う監査役会(Aufsichtrat)とが機能を完全に分離するこ層

構造を持っている。しかしながら、企業の不祥事が相次ぐことにより、経営の監査を担う監査役会

の形骸化が指摘され始めた。また監査役会を選任するのは株主総会であり、主要株主である金融機

関、とくに大樹子による監査役の選出も問題視されるようになった。

ドイツにおける企業金融の方式はユニバーサル・パンク・システムである。この企業金融方式は

間接金融を中心にしており、証券市場からの直接金融は付随的な機能とされていた。しかしながら、

預金や長短期の与信業務はもとより、その他に株式の発行と引受けといった直接金融面での企業の

資本調達全般を管理する金融機関は、メインバンク(Hausbank)として取引関係にある企業の経営に

多大の影響を与えていた。このようなドイツのコーポレート・ガパナンス構造の中心に位置する「銀

行権力(Machtder Banken)Jを改革し、株主総会の無機能化を是正するには、株主構造の変更を迫

る改革が必要とされたえ

この改革を促進する為に 1998年に「企業領域におけるコントロールおよび透明性に関する法律」

(Ges位 zurKo同削除undTransparenz im Untemehmensbereich -KonTI悶G・)が成立した9。この

制定により商法における外部監査人の独立性の強化、株式法における株主総会の権限強化と監査役

の監督権限強化、証券取引法そして経営監査士法の改正が行われた10。

また同年、国際会計基準(IAS)または米国の会計基準(US-GAAP)に従って作成されたコンツェルン

決算書を正式の決算書と認めた「資本調達容易化法 J

(Kapai祖岡山由meerleichte則ngsg田e凶匂pAEG)が成立した。

その後、 2000年1月にはフランクフルトグループが、 rCode of Best Practi白」を発表し、そし

てベルリングループ引が rGerrnan Code of Co巾orateGovemance-GCCG・」を公表した。乙のフラ

ンクフルト企業統治原則委員会の基準は、法的な観点から作成されているのに対して、ベルリン企

業統治改革グループのGCCGは、第2章で取り上げたA.ベルダーを座長に効率的な資源配分に重

点を置いた概念を取り入れ作成されている。

2000年5月、「コーポレート・ガパナンス企業経営ー企業に対するコントロール、株式法の現代

化 J (Bericht der Regierungskommission Corporate Goveman偲， Untemehmensfurung， 

Untemehmenskon加lIe，Modemisierung des刈<tien陪凶ts)に関する政府パウムス委員会側ne

Expertenkommission "Corporate Govemanceγ2が組織され、同年7月「透明性および公開性のため

の会社法および貸借対照表の更なる改革のための法律案(透明性および公開性のための法案)J

σransparenz-und Publizi姐15gese包 Gese包 zur weiteren Reforrn des Aktienrecht und 
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Bilanzierung ，zu Transparenz-und Publizitat : TransPuG)として最終報告書を提出し13、同年9月に

は、ドイツ・コーポレート・ガパナンス・原則策定委員会が設置された。 2002年2月26日に同委

員会委員長にティセン・クルップ社監査役会議長のクロメ(Cromme，G)が就任し14、「ドイツ・コー

ポレート・ガパナンス原則」が公表された15。

V-2-2. ドイツ・コーポレート・ガパナンス原則の改正

以上の点を踏まえて、 2005年6月2日に改正された「ドイツ・コーポレート・ガパナンス原則J

の監査役会規定について検討を加えたい。

ドイツ・コーポレート・ガパナンス原則は、 2つの目的を有している。

イ) ドイツの企業のトップ・マネジメント構造の特殊性を認め、この独自な特質を明確かつ簡素

な文章で提示すること。

ロ)グローバルな資本市場参加者に、特徴的なドイツ型トップ・マネジメント構造を理解させる

為に必要な原則を提示することである16。

またドイツ・コーポレート・ガパナンス原則は、 72の勧告規定(Empfehlungen)と19の推奨項目

から成り立っている。勧告規定(=開示義務)については r"，すべきであるJ(Sollen)そして推奨項

目(=自主規制)には r....... することが望ましいJ(Sollte)または r.......できるJ(Konnen)という助動調

による倫理f齢十となっている。

ベルダーによる「コーポレート・ガパナンス原則の勧告規定と推奨項目の変更(Umse'包:ungder 

Empfehlungen und Anregungen des Deutsche Corpo悶IteGovemance Kodex)J 17における調査にお

いて、 DCGKは、企業規模が大きいほど遵守されているとの結果を得ている。つまり、企業行動が

グローバルな企業(上場大企業)、特に資本調達面でニューヨーク証券取引所に上場している企業は、

サ一ペンス・オクスリー法を遵守し、機関投資家の開示要請に答えるため、専門部署を設置してい

ることを理由としている。

また、同研院新は、同様の調査を前回2003年5月に改訂されたDCGIくについても行っている。

その結果、勧告規定そして遵守項目ともに大企業以外の中小企業においても広範囲の回答を得てお

り、中小企業を含んだ広い範囲からの回答により DCGK遵守の裾野が広がったことを示すものとし

て注目される。

では、今回改正されたDCGKにおいて、注目される点は以下の通りである

・5.4.3. r監査役員の個別選挙J 監査役員の選挙は個別に行われるべきである。監査役員の法的
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な選出に関する申請は、選挙の行われる次期の株主総会までに決定するべきである。また、監

査役会議長の候補者選定は株主に公表されるべきである。

・5.4.4 r監査役会議長の選任要項J;監査役会議長または監査役会の各種委員会における委員長
の交代は、選挙前の執行役会長または執行役の就任が通例(横滑り人事)になってはいけない。

以上の条項は、監査役員の選任に関して人的そして業務上の関係を除外し、独立性を高めた点で

謝面される。

同様にドイツのコーポレート・ガバナンス改革に影響を与える法改正は、 2005年9月の「企業

の健全性と総会決議の取消に関する法規制の現代化のための法律 Gese包 zur

Untemehmensintegritat und Modemisierung des Anfechtungsrechts (UMAG)Jである。この改正に

よって、株主代表訴訟の導入、つまり取締役員の責任の追及が容易になっている。株主による訴え

の提起に関しては，会社資本の 5パーセントの所有が要件ではなくなり，その基準が資本の 1パ

ーセントもしくは 10万ユーロの持分に縮小された18 この改正によって、少激株主による取締役

への責任追及が容易になっている。

V-2-3.資本市場における制度改革

ドイツは競争力ある魅力的な経済活動の場および金融の立地を促進することを政策目標とし、資

本市場法(資本市場活性化法-Rnanzma制。吋erungsg田e包・)と会社法(コーポレート・ガパナン

ス改革)の改正を相互に関連を持たせて行っている19 r金融立地としてのドイツ(Finanzpla包

Deutschland) Jというスローガンを掲げて、資本市場における大幅な構造改革が行われた。この様

な険川域内におけるグローバル化の影響を受け、一連の資本市場活性化策によって個人の老齢保障

を意識した金融資産形成(リースター年金)が、実現されてきている矢従来、間接金融を基本と

したドイツ証券市場は情報の開示が他の諸国の証券市場に比べて不十分で、閉鎖的であるとしばし

ば批判されてきた。その為、社会的市場経済体制を基本としたドイツの資本市場は、投資家保護の

観点から従来の資本市場制度を改革する必要に迫られたのである21

ドイツにおける資本市場舌性化策には以下のものがある。すなわち「第一次資本市場活性化法」

の制定(1鈎O年)、 EUr投資サービス指令」の圏内法化のために「第二次資本市場活性化法」の制

定(1994年)、そして1996年の「投資と雇用のための行動プログラム」の資本市場に関わる措置と

して「第三次資本市場活性化法J(1998年)の制定がこれである。その後、 2002年に「金融立地た

るドイツの更なる発展の為の法律案傍四次資本市場活性化法)Jが発表され、現在に至っている竺
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1. r第一次資本市場活性化法J:1990年に EUの市場統合を意識したドイツ資本市場改革として

制定された。内容は株式・外債などに売買代金の0.25%、金融債・公社債に0.1%課されてい

た有価証券取引税の廃止 (91年1月実胸、資本投下税、手形税の廃止句2年1月実胸、 EU

「投資信諮旨令(UCITS)指令」の圏内法化、投資信託の対象の拡大等である。 1993年にはフラ

ンクフルト証券取引所を中心に他8ヶ所の証券取引所の上部組織にドイツ取引所株式会社が設

立された竺1994年には「小規模な株式会社と株式法の規制繍口のための法律」が制定された。

これは従業員数500名未満の会社の場合に「共同決定法Jの適用が免除されるというもので、

株式会社設立を促進させた。

2. r第二次資本市場活性化法J:同法案は1994年7月に EUr投資サービス指令Jの圏内法化の

ために制定されている。同時期に「証券取引法J(Weltpapie巾andelsgese'包:WpHG)が制定され、

第3章にインサイダー取引、議決権持分の移動状況の開示そして証券業者である証券サービス

業者の行為規制に関して規定している。そして、従来、連邦鏑子監督庁の下にあった証券取引

の監督体制は、連邦証券取引監督庁として独立させ、証券業務に関する監督機関として責任と

権限を一元化した。また、証券取引の監視体制の充実と並んで、証券取引を円滑に行う為の規

制緩訴日が、証券取引関連法に規定されている。その影響は投資会社法、取引所法、販売目論見

書法そして寄託法に波及している24。

3. r第三次資本市場活性化法J:連邦政府による 1996年の「投資と雇用のための行動プログラ

ム」の資本市場に関わる措置として1998年に制定された。これにより取引所法、証券取引法、

投資会社法、企業参加会社法、株式法、信用制度法等20以上の法律の改正が行われた。とく

にここでは、資本参加会社法における免税であるが、「従来、出資期間が6年を超えた場合の

キャピタルゲインのみ免税であったのが、出資期間が1年に短縮され、その際に生じるキャピ

タルゲインも免税Jとなった。

4. r第四次資本市場活性似去J: 2002年1月18日に「金融立地たるドイツの更なる発展の為の

法律案Iが政府草案として発表され、同法が制定された。 25改正項目は証券取引法、取引所法・

取引所上場登録規制、販売目論見書法・販売目論見書規制、投資会社法である。また、 2002

年に「金融監督の統合に関する法律:j(Gese包uberdie integrierte Rnanzdienstleistungsauおicht:

FinDAG)が制定された。この法律により第一次資本市場活性化法で設立された金融分野に関す

る監督機関である①信用制度監督庁②保険監督庁そして③証券取引監督庁の上部魁織に業

種・業態の垣根を越えて金融市場全体をカバーする金融サービス監督庁が設立された。
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V-3. ドイツにおける機関投資家の台頭

V-3-1. ドイツの家計金融資産包∞1年度国別比粉

1990年代以降のドイツの企業金融は、経済のグローバル化と金融の自由化を背景に株式所有構造

を変容させてきている。ここでは株式所有構造の検討においてドイツの状況を際立たせるために代

表的な日・独・米「家計金融資産の比較」と独・日・米「株式所有構造」から、各国資本市場にお

ける特徴を検討する。この検討を行う意味は、資金の「需要」と「供給」を捉えるためである。

資本市場における社債と株式の持つ機能は、債券が「公共債J、「金融債」そして「社債jに分類さ

れ、主な機能に債務証書として償還日までの利息、そして満期日には額面金額の償還がある。株式は、

株主の地位を総表する有価証券であり、特徴的な梅リとしてq溌余財産請求権、告別益配当請求権、③

議決権がある26 ここでは「家計」の貯蓄部分が、資本市場の資金「備合」部分と考えられ、企業の

資金調達が、資本市場の資金「需要」部分になる。また企業の資金調達が「鎖2行」を仲介した調達

行動(間接金融)か、または「機関投資家」を仲介しているか(直接金融)の違いを検討し、仲介

機能が「鏑子」から「機関投資家」に移行している動向を崩丘のデータに依拠して明らかにする。

勿論、家計からの直接金融も IT化によって目覚しい増加を遂げているが、本章においては「鎖子」

から「機関投資家」への資金の仲介機能に豆長を置くことにする。

「日・独・米の家計金融資産構成包001年)Jを手掛かりとして、日・独・米の3カ国の企業の

資金調達方法を検討しよう27。資金の供給者たる「家計」の貯蓄部分(金融資産)は、¢現金・預

金、②債券、③保険・年金準備金、@濃資信託、信牒式・出資金、⑥その他の6つの金融資産要素

から構成されている。金高虫資産の個々の要素は、その背景にリスク許容度を表していると考えられ

る。つまり、リスクとは元本保証に関するリスクを表している。この資産構成要素に依拠すれば資

産保有リスクは、 CDから⑥の順に高くなっている。また金利の高低に比例しリスクは変動する。一

般にリスクの減少要因は、投資主体に関する情報の透明性であると考えられている。エージェンシ

一理論で考えられる、エージェントたる経営者とフリンシパルたる株主の情報の非対称性が、金利

の高低に依存しているのである。

以上の前提から各国の金融資産の性質を検討すると、リスクの低い@見金・預金の金融資産全体に

占める割合は、日本54%・ドイツ34%・米国11%であり、逆にリスクが高い@牒式・出資金のそ

れは、日本7%・ドイツ 14%・米国34%となっている。反対に情報の透明性がリスクの減少要因

と考えればLプリンシパルたる家計からエージェントたる企業への資金供給に関する情報の透明性

は、日本孟ドイツ孟米国と考えられる。同様の概念をドイツの高い「現金・預金Jの比率に応
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用すると、情報の透明性が低いために「鏑子Jによる仲介を経て、つまりリスクを低減させるため

に金利も同様に低くなるのである。勿論、ドイツの間接金融体制は、第二次世界大戦後の復興に貢

献した手段であり、伝統的な資金調達手法である。

また2001年現在、各国の金融資産給瀬は、日本:1，4回兆円・ドイツ:495兆円・米国:3，575 

兆円となり、機関投資家が媒体する代表的な金融経は、③保険・年金、銀資信託であると仮定

すると、機関投資家の資産規模を、日本:416兆円但9%)、ドイツ:198兆円(40%)、米国:1，466 

兆円(41%)と計算することができる。

個人投資家から機関投資家への資産委託を表すために、家計部門の@牒式・出資金によってリス

ク許容度を検討するが、日・米・独における個人企業の株式保有に関する統計算出規定の差がある

ため、上述の機関投資家の資産規模の計算には加算していない。しかしながら、「株式・出資金」に

焦点をあて、統計的な計算方法を同一化した場合、その規模は日本:123兆円但.4%)、ドイツ:70 

兆円(14%)、米国:750兆円但1%)となる。

深尾 (1995年)は、「アメリ力、日本ドイツにおける株式所有分布(推定された投資目的別)J

から個人株式所有を1990年からの10年間で比較検討すると日本:20%→8.4%、ドイツ:4%→14%、

アメリカ:30-35%→21%となっており、日本とアメリカにおける個人所有は減少し、ドイツにお

いては激増していることが明らかになる28 これは、ドイツにおいて同族企業からの支配関係が、

変容していることを表している。つまり、上場企業の時価給瀬側GDP比)を見るとドイツ70兆

円包8%)、日本481兆円 (100%)そして米400兆円(250%)となり、ドイツの株式市場規模が

小さいことがわかる。また、 2004年度のドイツの企業銃悲数を検討すると、 296万(法人90万、個

人206万)である。法人の中で株式封土数が全体の0.8%であり、全体の51%が有限会社(GmbH)

の形態であることが特徴であり、加えて株式所有主体の観点から「鏑子権力」と同じく所有主体と

して存在している人的結合形態である合名・合資会社の比率は、 42%を占めている竺このドイツ

における合名・合資会社形態の高い比率は、法人の中で株式会社形態より「人的結合」を基礎とし

た同族的企業が、依然として大多数を占めているということである。

V-3-2. ドイツの株式所有構造 (1995年・2∞1年度国別比駒

次にドイツの株式所有構造をより鮮明にするために、「ドイツ・日本・米国30の株式所有構造(1995

年と2000年比紛」を利用して、ドイツにおけるコーポレート・ガパナンスの仲介機能が「鏑子」

から「機関投資家」へと、どの程度、変化しているかを検討する。
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以上の検討において独・日・米の株式所有構造は、 q濠計、②企業、③政府、@獅子、⑤保険・

年金、@液資{語モ、ゆト国人という要素から成り立っている。次に、上述の6つの要素から⑤保険・

年金そして@液資信託の合計が、機関投資家を表す主体と規定し、 1995年から 2001年までの推移

を見ると以下のような結果を得た。

or機関投資家lの保有割合:ドイツ 12%→29%、日本21%→18%、米国位%→47%。

これに対して、

o r，銀行」の保有割合 :ドイツ 13%→13%、日本24%→19%、米国3%→宮%である。

「機関投資家」と「鎖ラ」の保有害拾の変化は、ドイツと日本において顕著であった。まず、 ド

イツにおける「機関投資家Jの上昇幅が大きいことである。理由としては、 1990年代以降に試行さ

れた資本市場の活性化策がある。代表的な措置として、企業経営の透明性と開示のための法律

(κ.ontrolle und TI悶nspa陪nz im Unternehmensbe陪ich・KonTraG-)、資本調達容易化法

(1匂p加畑山ahmeerleich匂rungsg田e凶匂pAEG-)、キャピタル・ゲイン課税の軽減そしてリースター

年金等の制度改革が挙げられる31。

これに対して「銀行Jの要素変化は、日本において減少している。この理由を宮島 (2003年)は、

90年代以降の株式持合いは、持合いを持続させる企業群と持合いを解消する企業群に分けられると

実証的に説明し、「銀行Jの株式保有のポートフォリオが著しく劣化したことを指摘している32。こ

のことから「鎖子」による仲介機能が低下し、また日本における「機関投資家」の株式保有比率も

減少していることを加味すると、外国人投資家のポートフォリオは相対的に比較優位であると考え

られる。つまり、日本の「銀行」および「機関投資家」の資産内容は、 1ωo年以降、りYルブ崩壊

後の株価の急落Jを受けて著しく劣化し、外国の「銀行」と「機関投資家」の資産内容が、優位に

なったということである。事実、 2005年度の外国人投資家による日本株の保有比率は、「側面」を

反映した「金額ベース」で23.7%(前年比，6.2.2%)そして「相場」を反映した「単元ベースJで

21.9% (前年比，6.1.9%)に上昇しているお。金額ベースと単元ベースでの差からも明らかなように、

外国人の日本株購入意欲は、株価上昇を伴っても表えていないことが伺える。

機関投資家は投資家から資金を受託し、自らの投資判断において証券投資を行う主体である。従

来までの鏑子借り入れを中心とした企業の資金調達機能が機関投資家に移行するのであれば、企業

と出資者間の情報の非共摘牲に関するリスク配分も針子から機関投資家に委譲されるべきである。

しかしながら、単一の評価基準しか持たない機関投資家の判断基準は、不確実性;が増大する中、高

いリスク配分を強制される。機関投資家はその高リスクを町避しようと行動し、株式の分散投資を

行う。この株式の分散投資には、例えば市PIX，MSCI， DAX等の株式指数をベンチマークにした株
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式分散保有形態が取られる。しかしながら、機関投資家の受託資産の増大に伴い、受託資産配分の

分散効果が、各証券市場の時価総額に匹敵するほどに膨大になり、分散投資におけるリスク回避効

果が低減してきでいる。そこで機関投資家は、更なるリスク回過折動として個別企業への情報の開

示と収益上昇のためのコスト削減を企業に強いることになる。コスト削減を迫られる企業経営者は、

人件費等の固定費削減を行う。一連の機関投資家によるリスク回避行動は、株価が企業のファンダ

メンタルズと整合的であることを前提として、企業期責(側面)上昇という効果をもたらす一方、

労働者の超過密労働の強制やリストラ等の社会的摩擦を生み出している。

V-4.機関投資家の台頭とパワー構造の変容

V-4-1.機関投資家の台頭と投資戦略

これまでの検言材も、日本とドイツの資本市場において、特に企業の資金調達の供給と需要とい

う側面から「鎖子」と「機関投資家」の前トの程度を考察した。その結果、日本において「鎖子J

と「機関投資家」の仲介機能が弱体化し、外国人投資家がプレゼンスを上昇させたこと、そしてド

イツにおいては資本市場活性化策によって「機関投資家」のプレゼンスが上昇した乙とを確認でき

た。また、以上の検討において特徴的なことは、グローバル化の進展により両国の資本市場におけ

る外国人投資家のプレゼンスが上昇したことである。

日本における機関投資家の台頭の理由は、株式の相互持合い関係の解消によって株式が売却され、

その売却された株式を主に外国の機関投資家が購入したことが最大の要因である。

最近の研究においては、企業の収益は、景気拡大による需要増そして債務・雇用・設備 (3つの

過剰)の削減効果によって増加してきている。しかしながら、企業の収益改善からのキャッシュフ

ロー増加分より、傾向的に設備投資、雇用増(給与・賞与増)そして他のステークホルダーへの支

出が小さいことが指摘されている34。これは企業内部にキャッシュフローが滞留していることを表

し、したがって、企業の内部留保の増加を意味している。企業のステークホルダーへの分配に対す

るインセンティブが小さいことについて、個別企業の財務データから企業行動を調査した結果、りて

ブル崩壊での過剰債務への警戒感Jが指摘されている。この警戒感は、一方では企業の投資・配当等

を抑制し内部留保を蓄積するといったりスク回避的な行動と受け取られるが、他方においては将来

への長期的、あるいは主鵠売可能な企業活動に投資しているとも考えられる。

しかしながら、株価の上昇または株式の配当増を望む外国の機関投資家が台頭するに従い、株価

が内部留保に比較して割安に放置されている (PBRが1以下の)企業 (r'割安銘柄J)に投資するValue
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投資鞠容がある。

株価が割安に放置されていた企業は、景気の回復によって内部留保を増加させ、安価な側面を放

置したために「敵対的買収」の危機にさらされている現実もある。このような企業は、バブル時代

に土地を担保に多くの借入れを行っていたために、過剰な金利払いを前提とした有利子負債よりも、

エクイティ・ファイナンスで資金調達を行っていたのである。しかしながら、一方では自社株買い

の解禁によって財務的な健全性を高め、ストック・オブタションのような社員のインセンティブ確保、

また他のステークホルダーへの配分を行う企業も存在している。

「企業の社会的責任」に関する議論は、機関投資家の「発言」蜘各においては重視されてこなか

った。外部圧力としての機関投資家による内部留保に関する分配提案は、配当の確保である。しか

しながら、ステークホルダーのー主体である株主に内部留保の大都士が還元される傾向は、株主が

企業の「所有者Jである点から正当化されているが、「所有者」である株主は、情報の非対称性から

限定合理的な判断を下している。そのために、特に従業員を中心としたステークホルダーへの負担

増から生み出される実情を軽視する傾向がある。

ドイツにおいても理由は異なるが、機関投資家が台頭している。その理由として資本市場活性化

策とEUの進化と拡大というグローパjレ化の影響の2点が考えられる。第一に2001年の資本市場活性

化策の一環であった課税面での儲畠策を説明することにする35。この期限付き税制優遇措置は、従

来の「銀行権力」および「株式所有ネットワーク」に大きな影響があったとされている。具体的な

内容は、株式の投機的売買に関しては総合課税 (19.9"'--48.5%+連帯付加税(税額の5.5%))を適用

し、それ以外の長期的な保有に関する売却益への原則非課税あ直用したことである。このキャピタル・ゲ

イン課税の軽減措置は、ドイツの閉鎖的な資本市場の活性化を図る政策的な意図があった。つまり、一方

では資本市場を活性化させ、他方においては短期的な売買をできる限り抑制し、長期的な視点に立脚し

た投資行動を推進させるということである。しかUttJ~ら、この政策に必要な育成された投資家は、閉鎖的

であったドイツの資本市場では少数で、あった。このため、政策的な株式の大量放出によって市場の混乱

を呼ぶ危険f生があったため、投資信託および年金基金の運用を行う高度に専門教育を受けた機関投資

家が、必要になったのである。この意蜘もドイツにおける機関投資家の役割は、資本市場改革の受け

皿的な機能を担っているので、ある。加えて、 1990年代後半からの投資信託購入の優遇措置により、一般

投資家の購入残高も拡大している。そこで、投資家保護の観点からの規制強化が、コーポレート・ガノ号ナ

ンス原則として導入され、投資行為の長期的な運用、そして資本市場活性化に貢献している。

従来、街子がコーポレート・ガパナンスの仲介機能を担っていたドイツと日本の金融構造は「経

路依存的」であり、戦後の廃嘘からの活性化・発展する上で大きな役割を果たしてきた。戦後の物
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資不足からの経済発展は、この経路依存的な企業の資金調達システムにある。厳密に言えば、日-

独両国の戦後の占領軍による統治政策の違いから、ドイツにおいては地域分散的な企業金融システ

ムが構築され汽日本においては GHQの諸改革により政府主導による間接金融体制への移行が行

われたのである37 その後の1970年代半ばまでの高度経済成長を経て、 90年代以降の経済環境の

変化による低成長下、資本市場における制度比再び「銀行Jから「機関投資家」への仲介機能の

移転が行われつつある。また最近の動向を見ると1996年から2001年までの日本・ドイツ・米国に

おける企業の資金調達の手段は、鏑子仲介によるものが日本:45%そしてドイツ :60%と高いのに

対して、米国は23%に留まっている。もともと米国における金融システムは、「競争的な資本主義

モデルJであり、日本とドイツで行われている「共同体的資本主義モデル」とは資本主義の発展形

態が歴史的に違っているお。きわめて簡潔に言えば、「競争的な資本主義モデルJでの金融仲介機能

が「機関投資家Jであり、「共同体的資本主義モデjレ」が「鏑子」から提供される機能であると理解

することができる。さて、米国における「機関投資家」の役割は、年金市場におけるシステムが日

本とドイツ明帝果方式)と米国儲合付方式)とでは異なっているために、運用元本の規模が異なっ

ている。 1993年には、莫大な運用元本を運用する米国の機関投資家の株式保有割合は米国の株式

発行給瀬の46.9%を占めている39。このような莫大な運用資産は、労働者から受託した年金資金で

ある。 1970年代初頭には年金基金が「アメリカ株式会社」の主たる所有者であるとのドラッカー

(Orucker， p)の「見えざる革命J(the unseen revoJu首on)の指摘はつとに知られている。

V-4-2.ステークホルダーのパワー構造の変容

本章の主たる目的は機関投資家の株主利益の実現と「企業の社会的責任(CSR)Jとの調和の可能

性を考察することにあり、両者は、従来対立的に捉えられてきたが、多様なステークホルダーの諸

利害と「洗練された資本市場」における株主利害とは「社会的責任投資(SRJ)Jの応用によって調和

させる可能性が存在するとも考えられる。そこで、次にドイツと日本における株式所有構造の変化

がもたらした、ステークホルダーとのパワー(権能)構造の変化を考察する。その際、株式所有構

造の類型化を試みたベイヤー(Beyer，J.)の所説に依拠し、ドイツの「利害多元的モデルJへの援用を

試みるべこれはCSRを基礎とした SRJの投資手法が、ドイツおよび日本において従来から存在

する「自己絢勅包なシステム」である「共同備句資本主義モデjレ」と整合性を有することを確認す

る作業になるからである。

ドイツにおける資本結合は複雑なネットワークを形成しており41、その結合関係はベイヤーの所
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説によると4つの類型σypologie)を提示している42。

①相互持合いによる結合(ReziprokeClique) :ドイツにおける所有構造の中でめずらしい例であ

る。この結合はアリアンツ保険とミュンヘン再保険での株式の相互蒋合いが代表的である。

②星状の結合(Ster吋:コンツェルン形態に顕著に見られる結合形態。

③ピラミッド状の結合(Pyramide):支配資本の節約勾を可能にする形態で、 4つの結合関係の中

で圧倒的に選好されている。(資本結合関係49.5%、人的結合関係58.4%)

④円環状の結合(附'eis):ドイツの樹子、保険会社、大企業の結合に顕著に見られ、外的からの防

衛手段として形成されている44

この4つの企業間結合の形態は、実際には複雑に絡み合っており、ベイヤーの所説から③ピラミ

ッド状の結合形態が、結合形態の約半分を占め、独占委員会100大企業の株式所有構造を考慮する

と45、構造的に上部に金融機関からなる④円環状の結合が構成され、その下に③ピラミッド状の結

合(コンツェルン)そしてコンツェルンがあり、さらにコンツェルンの結合関係の約20%カ海星状

の結合を形成していると考えられるべ

また日本における株式所有構造は、一般的に企業相互の株式持合い構造とメインパンクが考えら

れる。ベイヤーは、①相互持合い関係の中で丸山の「水平的および垂直的系列」を挙~j、中核的企

業からなる相互持合い関係を説明している47。また1鈎4年のプローゼ (Prowse，S.)の「株式保

有の集中状況Jの研院から上位5株主の保有シェアがドイツ42%、日本33%に対して米国25%と

ドイツと日本が上位に集中し、米国は所有構造が細分化し、日本においては長期的な取引関係を前

提としたメインパンクを中心とした企期目互の持合い構造が字詰することを明らかにしているべ

また、日本における株式所有構造に関して宮島包003年)は、 90年代後半において株式持合いに

ついて精練な検討を行い、 90年代以降の株式持合いは、持合いを持続させる企業群と持合いを解消

する企業群に分けられるとの分析結果を実証的に説明している49。

上述の研究に 1-2で検討した近年の日本における「鏑子」と「機関投資家Jの仲介機能の弱体

化、それによって外国人投資家がフレゼンスを上昇させたこと、そしてドイツにおいては資本市場

活性化策によって「機関投資家」のプレゼンスが上昇したという変化を加味することによって、「機

関投資家」と企業を取り巻くステークホルダーとの新たなパワー関係が明らかになる。視点を変え

ると「銀行」によって行われてきた調整機能が、「機関投資家jに委譲されるにしたがい、債権者と

残余財産請求権者との権利関係の相違が、その他のステークホルダーの棒剰を拡張させることにな

ったのである。

次にドイツと日本において同様に検証された、両国の資本市場が、グローパル化の進展によって
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外国人投資家のプレゼンスを上昇させたことについて検討する。従来ドイツ圏内に存在していた強

固な株式結合形態は、酬連合(EU)の深化と拡大により変容している。ドイツにおける株式所有構

造は従来「銀行権力Jを中心とした強固な結合関係にあった。しかしながら、 ドイツの企業討舌動が

グローバル化し、企業活動の範囲が国境を越えて拡大することによって、株式所有構造も変容する

ことになったのである。この変容は、 EU域内における企業の合併・買収 (M&A)の増加からも明

らかである。例えば、「銀行権力」の変化として2つの例を挙げる。

1. 2005年、イタリアの鏑子大手ウニクレディトがドイツ第2位の鎖子ヒポフェラインスパン

ク (HVB)を総額200億ユーロ(約2兆6千億円)で買収したこと50。

2. 2002年の株式売却益非課税措置を受けて独アリアンツ保険がドレスナー銀行を買収し、そ

の過程羽虫アリアンツ保険は、ミュンヘン再保険との問で持ち合っている相互株式保有比率

24.9%を約20%に引下げたことである。また、アリアンツ保険とミュンヘン再保険との持合

い構造の変化は、ドイツにおいては特徴的な相互持合い関係であり、プローゼの上位5株主

の保有シェアの研究からも明らかなように、株式の分散化傾向を端的に表している。

勿論、「樹子権力Jを中心とした株式所有構造は政策的な意図もあり変化しているものの、核心を

なす音!扮は依然として強固な結合関係を維持していると考えられる。しかしながら、ドイツの金融

機関は、金融業務のグローパjレ化、企業の資本調達手段の多様化そして「銀行権力」に対する制度

的抑制を背景として金融機関と企業閉そして企業と企業間の調整役から独自の資産効率の向上への

経営の転換を行いつつある。このような独占的巨大産業企業と巨大金融諸企業との関係性の変化は、

企業の経営環境の効率化を図る一方、企業内の慣'性に基づいた環境変化への対応が緩慢に進行して

いる部分であると言える。

ドイツにおける「鏑子権力Jの変容は、債権者と残余財産請求権者との権利関係の相違から生じ

るとも考えられる。従来、日々の決済業務をも監視できていた「銀行Jと、四半期毎の決算報告に

基づ、く情報によって資金供給を行う「機関投資家」とでは、後者のほうが情報の透明性確保が困難

になる。もちろん、株式を公開している大規模公開会社においては、近年、会計情報の管理は情報

通信協f-Iを活用した「即時管理」料子われているために、従来と比較すれば、情報の非対称性は、

格段に改善している。

図V-1は、 ドイツにおける企業とステークホルダーの関係を表している。ドイツでは長い間、

アングロ・サクソン流の出資者の利益追求(利害一元的一資本志向的:

Interessenmonis百sch-kapi凶orientiert)を第一義とする企業体制ではなく、企業を取り巻くステーク

ホルダーの多様な利害関係の調整を実現する利害多元的(利害多元的:Interessenplu阻listisch)な
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企業体制の構築が追求されてきた51。このことの具体的発現形態が、企業の最高意思決定機関に出

資者代表だけではなく、従業員・労働組合代表をも制度的に参加させる利害二元的な「共同決定法

(Mitbes伽lmungsgese包)Jにあることもつとに知られている。この制度は、一連の法律から構成さ

れているが、なかでも従業員数2，0∞人以上の資本会社に適用される、 1976年「共同決定法J52が

もっとも良く知られている。これによれば、「執行役会 (Vors加1d)Jと「監査役会(Au倒的115悶t)J

からなる「二層型Jトップ・マネジメントにおいて、執行役会役員と監査役会役員との兼任は禁止

され、監査役会か可執行役員を選任する人事権を持つこと、監査役会の議席数は、2，0∞人以上10，0∞

人未満で、 12議席(労働側:資本側の関係6:6)、10∞0人以上20∞o万人未満が16議席 (8: 

8)そして20，0∞人以上が20議席 (10: 10)で構成されている53。しかしながら、労働側代表と

して管理職代表(Lei胞ndeAngestellte) 1名が入ること、そして必ず資本側代表から選出される監査役

会議長に労使同数の議決採択の場合、 2票目の権利が付与されることを考慮すると、対等性の確保

は形式的に止まり、依然として資本側が優位となっている。

図v-1 ドイツの多元的企業概念

rl唱分 |

.... 

:多元的企業概念 ;

社会空間=辛経済空間=。妓術空間=争環境空間への広がり。

{システム的)

ステークホルダー
のパワー分布

11出所;1. Ulrich，H.:Unt町n納menspolitik.5.67， 8町n-5tuttgart1978. 
I 2， Eberh制 5eid創， H創nerM朋 n;Okologisch側聞ti帥 B制御wirtschaft，5.29 Kohlhammer， 1988. I “Antropog朋 eund naturliche Umwett d町 Unt町nehmungヘ一郎筆者加盟監修正 | 

近年のコーポレート・ガパナンス改革では、社外の監査役員の選任に関して人的繋がりゃ取引上の

関係を排除し、独立性を高めるコーポレート・ガバナンス原則の改定が行われている。しかしなが

ら「館予権力Jが変容するのと同様に、共同決定法はEUの進化と拡大に影響を受け、徐々にその

制度的特質を変化させている。特徴的な変化は2∞4年に最初の「欧州会社(8<矧e匂5Europaea， S匂J
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が誕生したことによって顕在化している。 30年を超えるSEの設立過程において常に議論されてき

た「従業員の経営参加Jは、ドイツの水準と比較するとかなり後退している。 EU域内において合

併によってSEが設立される場合、すでに共同決定を行っている参加会社の従業員数が全従業員の

25%を下回る場合には、共同決定を回避することもできる。また同様の条件で、持株会社または子

会社の形式でSEが設立される場合、従業員数が50%以下であれば共同決定は強制できなくなって

いる54。

図V-lは、ドイツの企業を取り巻く環境が文きく変化する中で、ドイツにおける多元的企業概

念におけるステークホルダー聞の関係性を図示している。ドイツを取り巻く環境変化で特徴的な現

象は、「樹子権力」の相対的低下、そして脚H域内における「共同決定法」の適用除外を可能にさせ

る新たな「険川会社法(S町」の成立である。このように各ステークホルダーとのパワーバランスの

変化が、企業意思決定に影響を与え、その状況に依存して状況適合的な柔軟な意思決定を誘引して

いる55

このステークホルダー聞のパワー構造の変化は、「効率モデルJと「権力モデル」を要因としてい

る。つまり、企業の意思決定は、一方ではアングロサクソン型の株主重視の判断、つまり「効率モ

デル」の側面を持っており、そして他方においては、ドイツの共同決定を基礎とした安定的な労使

関係(r;権力モデルJ)を実現するという、両者の関係性を組合せた「混合モデル(ハイブリッド・

モデル)J的な意d思決定を行っているのである。また、現実に多くのドイツにおける上場公開企業は、

アングロサクソン型そしてドイツ型資本主義を経営環境に対応して柔軟に適用しているのである。

V-s.おわりに

以上、本章においてはドイツのコーポレート・ガバナンス改革とコーポレート・ガバナンス原則

が、どのように資本市場に影響しているかについて、その変化を鮮明にするために日本・米国との

株式所有構造の比較を参考に考察を加えた。また、機関投資家の台頭は、比較対照の固において顕

在化してきでいる。そこで、機関投資家の株主利害と「企業の社会的責任Jとの調和は従来対立

的に捉えられてきたが、機関投資家の投資鞠各の変更を基礎とした多元的企業概念、 SRIの導入に

よって両立可能であると考えられる。

理由として以下の4点が挙げられる。

1. ドイツにおいては 1998年に「企業領域におけるコントロールおよび透明性に関する法律

(KonTraG)Jそして同年に国際会計基準(IAS)または米国の会計基準(US-GAAP)に従って作成さ
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れたコンツエルン決算書を正式の決算書と認めている「資本調達容易化法(KapAEG)J、2000

年7月「透明性および公開性のための会社法および貸借対照表の更なる改革のための法律案(透

明性およとた¥開性のための法案)何釦sPuG)Jそして2002年2月「ドイツ・コーポレート・

ガパナンス原則Jが公表されている。

2. 会社法関連の改正が行われるのと同時に第一次から第四次にわたる資本市場活性化策が打ち

出された。特に 1994年の「証券取引法例pHG)Jの制定は、ユニバーサル・パンク・システ

ムにおける融資と出資の分離を実現させ、投資家保護のための透明性を確保している。

3. 1990年代以降の各国における株式所有構造の比較において、日本においては、「バブル崩壊j

後の株価の長期的崩落、株式の相互持合いを解消する企業と継続する企業との、樹子と企業努又

方による選別が進められた結果、「鎖子」および「機関投資家」の資本市場におけるプレゼン

スは減呈するとともに、その持合い株式放出の受け皿になった外国人投資家が発言権を強めた。

ドイツの場合には、「資本市場活性化策」によって従来の調整役機能を果たす主体が「鏑子」

から「機関投資家」に移行するところとなった。また両国の資本市場において同時に起こった

現象は、外国人投資家のフ。レゼ、ンスの上昇であった。

4. 株式所有構造が変容したことによって、日本とドイツにおけるステークホルダー聞のパワーパ

ランスが変容し、社会からの正当性の衝尋には、株主重視の一元的な概念規定をドイツ固有の

二元的、そして多元的概念に適合するよう見直し、多様なステークホルダーへの「公正・公平」

な付力叫面値の配分が行われ企業が長期・持続的に発展することが求められる。

5. その際、「企業体制論」から把握されるコーポレート・ガパナンスは「多元的企業概念Jに立脚

していることを確認し、またCSR論にも同様に、企業による「利益極大化」行動より、「付加

価値創造」を強調し、「生活の豊かさ」を実現するためのステークホルダー問での公正な分配

が重視されてきていることが確認された。
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第6章 ドイツの「企業の社会的責任(CS町」と祖会的責任投資 (SRI)

VI-1.はじめに

VI-2. r企業の社会的責任Jについての概念整理

VI-2-1.コーポレート・ガバナンスと「企業の社会的責任」

VI-2-2. ドイツの利害多元論

VI-2-3. r企業の社会的責任」とステークホルダー

VI-2-4. ドイツにおける「企業の社会的責任Jと「経営者の社会的責任」

VI-3. r企業の社会的責任(CSR)Jと機関投資家による「社会的責任投資(SRI)J
VI-4.誠実義務による寄託3諾夫権
VI-s.険州の年金市場

VI-6.機関投資家の受託者責任と「洗練された投資家」

VI-7. ドイツにおけるSRI市場一萌芽期のSRI市場-

VI-8.おわりに
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VI-1.はじめに

本章は、グローパル化する企業活動に伴って変容していく、ドイツにおけるコーポレート・ガパ

ナンス (CorporateGovemance)の動向を資本市場における機関投資家の動向に焦点を当て、機関

投資家の株主利益の裁見と「企業の社会的責任 (CorporateSocial R白 ponsibility: CSR) Jとの調和

の可能性を中心に考察を加える。この2つの議論は、従来対立的に捉えられてきたが、多様なステ

ークホルダー(鈎keholders，Anspruchsberechtigter)の諸利害と「洗練された資本市場」における

株主利害とは「社会的責任投資 (SociaJlyR邸 ponsibleInvestment : SRI )Jを通じて調和させる可能

性が平河主すると考えられる。

その際に重要になるのが、機関投資家の「受託者責任(Fiduciaryduty}Jである。多くの年金基金は

「受託者責任」により、個人投資家に対して、経済的利益の最大化以外の目的で年金基金を利用するこ

とを禁じられている。つまり、 SRIの運用利回り拭その他の金融商品と相対的に優位であれ回投資す

るし、そうでなければ他の選択肢に投資することが求められるのである。この「受託者責任」に関する

制限に対して、 SRIの著名な研院者たちは、広範囲なSRI指数によるパッシプ運用は、当該期間に同様

に分散投資された株式ポートフォリオと同程度のリターンが追求できるとしている1。

「受託者責任」は、後述する4つの概念によって形成されているが、「忠実義務」と「善管注意義務」

が中心的な意味を持っているo r忠実義務」とは、投資信託や年金の資産の受託者は、運用の指図やその

他の業務を遂行するにあたって、受益者の利益を優先する義務のことである。また「注意義務」とは、

年金や投資信託の受託者は、信頼を受けて他人の財産を管理する際、その職務遂行にあたり専門家とし

ての能力を生かし、思慮深い投資行動を取らなければならない、という義務を意味している。また、受

託岩責任とは、アメリカのERISA法(従業員塁職所尋保障法)第404条の行為規範「ブルーデント・

マンリレーJレ(PrudentMan Rul弓Jと同義とされている。

この「受託者責任」の枇念は、通常、第1章で考察した「エージェンシ一理論」における株主たる「プ

リンシパル(受益者)Jと経営者たる「エージェント(受託者)Jの関係性に適用されている。この際、

両者の情報の非対称性を根拠として「機会主義的Jな人間行動によって「モラル・ハザード (moraJ

haza同:倫理欠如)Jそして「アドパース・セレクション (adverseselection :逆選択」といった問

題が発生する。そこで「制度」たるコーポレート・ガパナンスの目的は、このような問題を如何に

事前予防するかにある。この意味から、コーポレート・ガパナンスは、不正で非効率な取引関係を

抑止する一種の「制度」として考えられる。

機関投資家による企業への牽制能力は、「効率モデル」としての株式「売却(Exit)Jから「権力モ

デル」に依拠した「発言・対話{Voi句加へと変化している。この変化が、利害一元的なコーポレー

ト・ガパナンスの議論から、利害多元的な「企業の社会的責任Jへの議論発展として考えられる。

その際に、受益者に対する受託者の「義務」・「責任」の範囲と「即応t釦の程度という人間の行動

変化が、理論的展開の根拠となっている。この意味から、機関投資家のSRI投資鞠制、投資鞠告
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の発展形態として捉えることが出来る。

本章においては、|効率モデルJの特性であるエージェンシ一関係における「受託者責任Jと「権

力モデル」の「誠実義務」との差を機関投資家の行動原理に援用する。つまり、 ドイツにおける年

金の受託者責任が、「制度倫理Jであるのに対して、機関投資家の台頭を理由とした「個人倫理」に

依拠する「プルーデント・マン・ルール」へと変化する過程を検討する。そして、機関投資家の行

動が、 R効率モデル」と「権力モデルJの行動パターンといかに調整されるのかについて、機関投資

家による新たな投資鞠各である「社会的責任投資Jを用いて検討する。また、側、NにおけるSRI資

産残高を示すことによって、欧州におけるSRIの発展状況についても検討を加える。

VI-2. r企業の社会的責任jについての概念整理
VI-2-1.コーポレート・ガパナンスと「企業の社会的責任」

近年のコーポレート・ガバナンスの議論は、狭義概念である「経営者」と「株主Jの関係から広

義の概念として「経営者」と株主以外の「ステークホルダー」を考慮に取り込み始めている。この

意味からコーポレート・ガバナンスは、「企業と社会(Busin邸 5& Society-B&S-)を規定的概念とする

「企業の社会的責任J論との問題領域の相互関係を持ち始めていると考えられる。

このコーポレート・ガパナンスから「企業の社会的責任J論への展開を、出見世は、「会制支配」、

「企業統治」、「企業の社会的責任」という3つの円の係わり合いにより捉えようと試みている。こ

の関係性をまとめると、

①「会社支配論」から「企業統治論」への接近方法が、「支配」の概念として取締役の「任免権」

を重視し、この「任免権」という「支配」の根拠が「所有と経営の分離」によって経営者に置かれ

ることを強調すること。

②「企業統治」から「企業の社会的責任論」ー「経営社会関係論但&S)Jへ損Eする方法は、株

主と経営者をつなぐ会社機関及びその聞の説明責任を強調している。その際「企業の社会的責任」

は経営者支配を前提として経営者とステークホルダーの関係に注視しているのに対して、下経営社会

関係論」は、各種ステークホルダーの問題の中で株主の問題に言及する際、企業統治問題を強調し

ていると主張しているえ

伝統的な経済学の流れを汲んだフリードマン(Friedman，M.)によると、「経営者は、株主に対して

経済的利益を最大にする責任があり、他の責任を果たすべきではない。経営者は、法律や社会規範

を守った上で、株主のために効率よく事業を行うべきである。その際、寄付行為などは株主の利益

に反し経営を全うしている事にはならない。Jまた、「経営者が、株主のために最大の利益を上げず

に、社会的責任を引き受けることは、自由担会の基盤を揺るがすことになる。」と主張している3。

勿論、フリードマンの主張は、「法律や社会規範を守った上でJとの前提の上で議論されているが、
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現実の市場環境は、情報の非対称性に基づくモラル・ハザード、そして不確実性等が前主している。

では、企業の社会性や倫理性をどのように理論に組み入れているのか、この社会の健全な発展と

いう視点から考え出された概念が、「ステークホルダー(鈎.keholder)Jである。この概念は、 1984

年のフリーマン(F陪eman，E.)の著書『戦略的経営:ステークホルダー・アプローチ(Strafl句ic

Management: As組keholderapproach)~ ~ごよって「会社はさまざまなステークホルダーのもの」と

するステークホルダーの概念が発端となっている4

その後1988年のエパン&フリーマン(Evan，M. & Freeman， E.)の「近代株式会社の利害関係者理

論:カント主義資本主義jによって「企業の利害関係者J論は、株主理論が単に所有者に対する責

任を主張したのに対して、より広範囲にわたる利害関係者に対する社会の責任を仮定する理論へと

取り替えることを主張しているえ

カント主義的資本主義には、カント道徳哲学における「義務論」の概念が内包されている。一定

のjいールに照らしてその行為が正しいか否かを判断するのが「義務論」である。このモラル原理と

なるルールを「義務」と呼んでいる。この「義務論」は、「功利主義(機会主義)Jと並ぷ購倫理

学の代表的考え方であり、エバン&フリーマンの論文において言及されている。

水村は、ステークホルダー理論カえ行き過ぎた「経営者資本主義」及び「株主資本主義Jを抑制

するために打ち出され、当時の経営学が「功利=利潤」の追求にあった点を懸念したとことから生

み出されたものと捉えている6

ステークホルダー理論は、企業が持続的に成長するには、株主以外の利害関係者からの正当性付

与が必要不可欠と主張している。企業の社会的責任には、すべてのステークホルダーの繁栄という

意味が内在しており、企業は法律の遵守のみならず、積極的に愉理的に行動することが求められる

のである。勿論、あらゆるステークホルダーの利害周整は、企業にとって短期的な収益機会の損失

につながるかもしれない、また、法的な株主利益の損失を招く場合も考えられる、しかしながら、

企業は株主以外のステークホルダーの意見を鰯見することは、自らの持続的成長を阻害することに

なるのである7 この意味から、コーポレート・ガパナンスの機能は、さまざまなステークホルダー

の利害調整を図るシステム構築が目指されるのである。

また、企業倫理の観点から考察を加えれば、風間の主張するドイツにおける企業の社会的責任、

企業の社会的即応性そして企業倫理の議論において、「人間倫理Jないし「個人倫理」ではなく、「手

続き倫理」ないし「制度倫理j、従ってまた企業の行動と責任の科噛み条件ないしルールを問題にす

る点に、ドイツにおける現代企業倫理研究に特徴的なアプローチを認めることができるのであるえ

VI-2-2. ドイツの利害多元論

ドイツにおける「企業の社会的責任(CSR)Jは、 1980年代半ば以降に米国におけるCSR研究の

影響を受けながら、何よりもドイツ企業の反社会的行動に対して、企業苦舌動そのものに対する「正
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当性Jが社会から関われたことを理由として再び大きな議論と関心を集めるところとなった。ドイ

ツにおいては、すでに 1920年代より企業の社会自切持なる考え方(=現在の fCSRJの萌芽的概

念)が摺目されてきた。これは、戦後になって、労資共同決定として結実する「利害二元論Jへと

展開するとともに、さらに1970年代後半から80年代にかけて環境保護運動が大きく高まりを見せ

る中で、企業経営のエコロジ一志向(DerOkologieansa包)9が強まり、「利害多元論」へと発展する

ところとなった。また1990年代半ば以降のコーポレート・ガパナンス改革によって、社会による企

期舌動への監視は強化され、企業の法令違反ないし不正行為に対する責任追及は強化されるととと

なり、さらにはグローバリゼーションの進展と圏内における規制繍日が、企業環境の構造的変化を

もたらしている。こうした一連の構造変化はステークホルダー聞におけるパワー関係を変化させて

おり、企業が多様なステークホルダーの諸利害・諸期待に応える必要d性が高まっている。

ドイツにおける「企業の社会的責任(CSR)論」において特徴的なことは、すでにワイマール期に

ニックリシユ(Nichlisch，H.)によって規範的な経営共同体論として展開し、法学においては1920年

代の「企業自体維持論(Un恰mehmenan sich) J、さらには 1950年代の「企業体制論

(Untemehmensverfassung)Jからの強い影響を受けて展開されていることである。こうしたドイツ

固有の伝統的思想は、多様なステークホルダーからなる共同体としての企業の位置づけに反映され

ており、企菊舌動による「付加価値概念仰e巾hopfung)J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10。

伊丹は、労使共同決定法によってドイツにおいては従業員が最大のステークホルダーになり、労

働者利害の会担経営への反映を指摘し、それを「階高取す立構造の法的固定化」としている11

万仲(199司によれば、「法の精神」を「権利と義務の関係」において捉えている12 この制度とし

ての法律を企業経営に当てはめると、資本主義経済の原理である「利潤極大化の自由J= f:棒5利」

と「管理責任J= f義務」になる。「利潤極大化の自由Jには、企業聞における競争が必要であり、

競争経済の環境下で企業が無限持続的に発展・存続するためには、発展のための絶え間ない努力が

必要になる。競争経済においては、企業の現悌樹寺また停滞は致命的となる。企業の発展には他企

業との競争による利潤追求が必要となるゆえに、企業の目的は「利潤極大化Jそして「営利経済原

則」に求められるべきである。しかしながら、現実の企戴舌動は、真の意味での「生活の豊かさ」

をもたらすものではなくなってきている。利潤極大化は基本的には出資者の利益を最大化させるこ

とから、他のステークホルダーとの付加価値分配の面から不均衡が生じることになる。従って、企

業は自己の存続のためにもステークホルダーの利害の調整という社会的な配慮が必要不可欠となる。

経済は人々の生活を豊かにする活動であり、企業寄舌動はその一環であるが、現実社会においてはこ

の関係は逆転し、豊かな経済活動のために人々の生活が阻害されていると考えるのである。

補足になるが、日本における「企業の社会的責任論(CSR論i)Jは、ドイツにおける状況と類似し

ており 1970年代の公害問題や企業不祥事の多発により、社会からの厳しい企業批判から、米国に

おけるCSR論を摂取・吸収することで展開されている。さらに1990年代後半以降は、エネルギー
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価格の高騰や地支持昆暖化防止のため、二酸化炭素 (C02)など温室効果ガスの排出削減を目指す「京

都議定書Jによって、地球環境問題への関心の高まり、 CSRの議論が再問主目を集めてきている13。

VI-2-3. r企業の社会的責任jとステークホルダー

さまざまな論者によって「ステークホルダーJの概念を定義付ける研究がなされているが、企業

を取巻くステークホルダーの範囲についての共通の概念規定はそれぞれの主張によって異なってい

る。

ステークホルダー論は、既に 1930年代にバーリとドッド論争の中で議論されている。つまり、

①当該会社に対して資本を投下した人々、そして②当該会社に資本は投資してはいないが、利害関

係を持った人々という提言である。この観点の根底には、企業観を「私有財産説Jまたは「公器説」

とするか、またはブラッドリーの提唱した株式会社が、利己的な諸個人の協定された「契約の束J

と見るべきか、それとも自然人として権利や責任をもった「法的実在」として見なされるべきかと

いう観者である。

1960年代にスタンフォード研究所(8凶 IfordResearch Institute -SRIうによってステークホルダー

は、「その支持がなければ、当該組織が辛註しなくなってしまう諸グル-7
0

Jと、企業の「外部酌

に着目した定義付け行っている。

キャロル(Carroll，B.)は、「企業が社会の視点カミら関係性を有し、企業組織桝目互作用を持つあるい

は相互依存するグループや個人」とステークホルダーを定義付けしている。

水尾は、閣客、従業員、株主、投資家、供給企業、競争企業、政府関係、 NPO、地域社会、地

球環境を取り巻く内外のステークホルダー」と定義している。またステークホルダーの区分を2つ

に区分し検討を加えている。①企業の内部と外部に区分するもの。この場合、内部は従業員そして

外部は株主、投資家、金融機関、労働組合、取引先、競争企業、政府関係、 NPOなどである。②漢

約関係(エージェンシ一関係)で3つのグループに区別するもので、第1に株主、投資家、従業員

のような“正式契約"関係において企業と明確な関係性を有する、最も大きなステークホルダー群

である。第2に契約概念を広義に捉え、“間接的契約関係"を有するステークホルダー。第3に何

ら契約関係が存在しない拭“暗黙の合意関係"俳鵡競主体)がそこに存在する集団である14。

ハットン(Hutton ， W.)は、改指白と「相談Jを通じてステークホルダーの心を捉えることは、細

分化された社会においてマネジメントに関する共通の方法を前向きに見つける一つの手法としてい

る。またステークホルダーの統合理論には、すべての立場からの価値観が内包され、つまり、個人

問且織のメンバーであると同時に、市民でありまた潜在的な事業パートナーでもある。しかし内包

されているという乙とは、そこで発生するものが一方向であることを意味するのではない。つまり、

そこにはいかなる領域や社会階層であっても、個人に対する相互の義務と権利の両方が、存在する

のであり、その意味で一方通行ではないのである。これらの関係↑生から育まれた制度は、担会にお
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ける信頼 ・委託関係を強化する。つまり、社会からの高い投資効率を促進し、魅力的な人的資本や

高度な創造性に結び付くのである。 また企業サイドからみれば、ステークホルダーは相互に権利と

責任を持つのであるべ

表VI-1 Iドイツにおけるステークホルダーの把握(年代別 ・米国参照)Jは、ステークホルダ

ー論が米国とドイツにおいていかに発展してきたのかを年代別にまとめである。

表羽-1 ドイツにおけるステークホルダーの托鐘(年代別・米国参照)

165条;労働者は企業家と共同して賃金、労働条件、生産について

出所 ;R.K.Mitchell， B.R.Agle&D.J.Wood， 
"Toward a theory of stakeholder identification and salience: 

Defining the principle of who and what really counts"， 
Academy of Management Review， Vo1.22， NO.4， 1997， p858. 
及び今西宏次 r株式会社の権力とコーポレート・ガパナンス
アメリカにおける議論の展開を中心として・J.文.堂.2006年6月30日
及び海道ノブチカ著.wドイツの企業体制ードイツのコーポレート・ガパナンスー1
森山書庖.2005年9月.35頁を参考に筆者作成

VI-2-4. ドイツにおける「企業の社会的責任Jと「経営者の社会的責任J

「企業の社会的責任」と「経営者の社会的責任Jの概念には、序章で検討した「企業支配論」か

ら「コーポレート・ガパナンス論」への展開、そして「コーポレート・ガパナンス論」における狭

義から広義への概念拡張が影響を与えている。「企業支配論Jでの前提条件は、パーリ&ミーンズ
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(Berle， A. and Means， G)によって実証的に明らかにされてきた「所有と経営の分離(separationof 

ownership加mmanagement)Jを根拠として、巨大な権力を保持した企業の経営が「専門経営者」

によって行われることに対する批判にあった。この意味から、会担支配論の主体は「専門経営者J

そして「所有者(株主)Jである。その後、証券市場の発達によって高度分散化した株式が機関所有

され、会社の法的な所有者である機関「株主」の利益が十分に保護されないために、経営者の規律

付け・統治(ガパナンス)をいかに行うか、コーポレート・ガパナンスの議論へと展開していく。

このコーポレート・ガバナンス論が、「企業と社会論(Businessand Society : B&S)Jを根源とする

1984年のフリーマン(FI陪eman，E.)の「会社はさまざまなステークホルダーのものJとするステー

クホルダーの概念提示、そして1988年のエパン&フリーマン(Evan，M. & Freeman， E.)の株主理論

のステークホルダー論への変換を経て、コーポレート・ガパナンス論と B&Sが相互に影響を与え

合うのである。

ドイツにおいては、企業とステークホルダーとの利害衝突の解決は、「企業政策

(Untemehmenspolitik)Jの中で議論され、「専門経営者」による政策執行と過程の中で調整・解決図

られるべきと考えられてきた。この問題が、「経営者の社会的責任匂esellschaftlicheVe悶ntwo巾ng

der Untemehmensfuhrung)Jである。伝統的な経済学からすれば、この議論は、「利潤極大化原理

仲間e巾s川市出aftlich邸内nzi同」を貫徹する経営者による背任行為になる。しかしながら、現実の

「市場経済的一資本主義的体制(marktwirtscha世lich-kapitalistischesSy:説em)Jにおいて、彼らの前提

条件である公正・競争条件は、すでに企業規模の拡大に伴う「経済的権力(okonomischeMacht)J 

によって阻害されている。また，企業の利潤極大化原則は，企業の持続的発展のための単なる手段

ではなく、持続可能性の探求こそが企業の目的となるのである。この意味から、ドイツにおける「経

営者の社会的責任」の議論は、経営者に経済的権力以外に社会的権力を付与することは、かえって

強力な企業権力を更に増幅させることになるという批判なのである。

ドイツにおける利害多元的なコーポレート・ガパナンスは、その根底に企業を利害多元的な社会

構成対として捉えるドイツ独自の考え方がある。この考え方は、法学において 1920年代の「企業

自体高齢詰命」として展開されている16

この意味からコーポレート・ガパナンス論の広義での「企業の社会的責任」論と従来より利害多

元的概念の内在する「経営者の社会的責任」では、「株主の復権Jという意味での株式所有構造の機

関化という観点を付け加えた議論が、「企業の社会的責任」の議論となるのである。

風間は、ドイツにおける企業の社会的責任、企業の社会的即応性そして企業倫理の議論において、

「人間倫理」ないし「個人倫理」ではなく、「手続き倫理」ないし「制度倫理」、従ってまた企業の

行動と責任の桝且み条件ないしルールを問題にする点に、ドイツにおける現代企業倫理研究に特徴

的なアプローチを認めることができると指摘している17。

シュタインマン(Steinm剖 n，H.)は、「経営者の社会的責任」として 2つの「行動基準

(Verhaltenskodex)J、①個人倫理的行動規範QndividualethischeVerhaltensnonn)Jと②「社会倫理行
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動規範(sozialethischeVehal刷 snorm)Jを掛目し、どのようにステークホルダーの利害調整を「平

和的(制edlich)Jに行うかを個人倫理由坊向より社会倫理的な方向に求めている18

この指摘は、ドイツにおける企業倫理が、「個人倫理」を基礎としたものではなく「制度倫理」か

らの接近が試みられており、「経験的であるもの=(受託者)責任(D叫y)Jと「そうでないもの(ア

プリオリ)= (誠鶏義務(PfIicht)Jは、「経験」を創造するドイツ特有の環境によって変化するた

めに、異なる環境によって派生する「経験Jを適用することは、制度発展には弊害となる危険性を

はらんでいるものと理解された。同様に、 ドイツにおける「企業の社会的責任」への関心は、米国

の「個人倫理」を中心とした議論よりも「制度倫理」からのアプローチが援用されている。

ストーンは「責任」の概念について、⑪去律に従って行動すること、そして@凝験的知識に基づ

いた仮定によって、規則に従うより自主性を重んじた判断を下すことに区分している。この概念規

定の基礎には、経験主義的な「個人倫理」桝註している。また、出見世は、所有者と経営者の関

係研有権理論)をq耀営者は所有者の執事(steward)であるとする見方は、経営者は所有者に対し

て忠誠心を持ち、受託責任(stewa凶shi同や説明責任を有することになる。(誠実義務)(i経営者を委

託者そして所有者を受託者と見る見方は、経営者を専門職と捉え、経営者は専門職倫理の下で意思

決定を行うということ(受託者責任)の 2つの関係性として理解している。つまり、「誠実義務」

は、忠誠心というより抽象的な倫理観が要求されるのに対して、「受託者責任Jには経験主義的な、

より具体的な倫理観が必要とされるのである。この観点から「企業の社会的責任Jの議論における

「企業J= r経営者jへの専門性そして専門職倫理への要求がi凶彦要件であることが考えられる。

しかしながら、ドイツにおける「制度倫理Jからのアプローチでは、「企業J=r経営者Jそして「従

業員Jの関係、加えて忠誠心に裏打ちされた「義務」そして「制度倫理」を基礎としている。この

異なる条件で利害調整機能をすべて「経営者」が行うことは、企業権力の更なる拡大を助長する要

因となる。コーポレート・ガパナンス論そして「企業の社会的責任Jへの議論の展開は、巨大化す

る「企業権力」への批判であるにも拘らず、導入する制度環境が違うのであれば、意図した方向と

は逆の方向に推移する可能性があるのである。また「利害」に関する認識の違いも認められる。「利

害」に関する議論として、海道は、利害集団によって新たに作り出された成果である「付力凶面値概

念仰er也chopfung)Jを提起している。つまり、利益概念が出資者と企業成果の一元的な関係を示す

指標であるのに対し、この「付加価値概念」は企業と社会との関係を表す代表的な指標である。こ

の概念を「企業の社会的責任」の「経営者」による調整機能に援用すれば、従来のシステムで機能

していた、本来意図している社会からの正当性の付与を衝尋するために循環していた「利益lを、

再度「経営者」に返還させ、「経営者Jの権力拡大の要因となる可能性も指摘されなければならない。

VI-3. r.企業の社会的責任(CSR)Jと機関投資家による「社会的責任投資(SROJ

「企業の社会的責任Jと機関投資家による「担会的責任投資」は、株式所有構造における機関投
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資家の台頭によって注目されてきている。従来の企業の資金調達に関するリスク負担が「鏑子」に

よって担われてきた状況から、資金調達が機関投資家の投資行動によって代替される中で、証券市

場における価格形成機能が「限定合理的」であることを前提として、社会・環境・倫理問題に対す

る企業リスクを定量化する新たな投資価値基準が必要となる。コーポレート・ガパナンスの目的は、

企業の不祥事防止と競争力強化である。企業の資金調達は、競争力強化の手段であり、社会・環境・

倫理問題に謝面基準を取り入れ、企業f制面を行う手法が「社会的責任投資」である19

出見世は、 SRIを「経営社会関係論(B&S)Jの観点から「多様な株主の投資行動の一つである」

と指摘している20。つまり、序章での「図 1:本論文における理論展開」で明らかにした、企業と

社会の基礎にあるステークホルダーの概念に基づいた見解である。株主の属性に注目した見解であ

る。

通常、機関投資家の行動原理は、株式の売買を通じたキャピタル・ゲインの追求である。しかしな

がら、多様な株主、つまり機関投資家の投資目的は、機関投資家の利害によって多様である。その

ため、投資家の属性に依拠して分類すると、通常の「メインストリーム投資家Jと、従来の財務分

析による投資基準に加え、 社会・倫理・環境といった点を考慮し、社会的責任を果たしているかど

うかを投資基準にしている fSRI投資家」に分けることができる。また、イギリスのソーシャル・

インベスト・フォーラム(UKSI円は、リターンを重視する「ライト・グリーン派」、社会的責任を重

視する「ダーク・グリーン派」そして中聞に位置する投資家を「ミディアム・グリーン派」と、そ

の属性を3区分している。

上述の機関投資家の属性区分は、多様な利害をモデル化するための手法である。この多様な利害

を完全に托躍することは限界があるが、本論文ではSRIは、伝統的な投資家と比較して少数ではあ

るが「社会的責任を重視する投資家」によって行われている投資手法と規定している。本章羽-5.

機関投資家の受託者責任と「洗練された投資家Jにおいて詳細について触れることになるが、機関

投資家の受託者責任により、「年金制度の受託者は加入者の利益(投資収益最大化)を図らなければ

ならず、投資の経済的価値が同等、つまり投資収益を犠牲にしない場合において社会的責任投資を

選択することができる210Jと結論付けられている。この意味から、 SRI投資が、伝統的な投資手法

と比較して同等の収益が確保されなければ、真の意味での「社会的責任投資」として効能を持たな

いのである22

ドイツにおける「社会的責務(責任)Jに関する条項は、エルンスト・アッベ (EmstAbbe)によ

って創設されたカーjレツアイス財団(1889年倉闘の定款(ぬIMeder Car1-Zei弱剖ftung)の中にすで

に発見することかでき、この財団がドイツで初めて「社会的責任投資」を行ったと考えられている。

その後、米国での SRI投資と類似した金融商品の導入が、 1974年に fGLS協同組織金融機関

(Gemainschaftsbank)Jによって行われている勾。この金融商品は、環境志向的な投資商品で遁常の

預金金利より 1"'1.5%程度低い金利が付けられ、鎖子に支払われた分が、社会的そして環境的な活

動に役立てられた。
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VI-4.誠実義務による寄託議決権

「企業の社会的責任」を考えるにあたり「受託者責任」の概念をドイツのコーポレート・ガパナ

ンスの特徴である「鎖子権力(Machtder Banken)Jという構造に応用し、中心的な「寄託議決権」

の機能について考察する。

ドイツの鏑子は、通常ユニバーサル・パンク・システムを採用しており、 r1962年一信用制度法

(Gese包uberdas附'editw田 en)24Jによると 12の業務範囲に区別されている。特徴的な業務として

は預金業務(Einlagengesch揃)、与信業務(附'editgeschaft)、証券業務(E背:ecteng笛 cha旬、預託業務

(Depotg白 chaft)、投資業務(Invl回tmentg白 ch揃)、等とされている25。ドイツの樹子業務の特徴は、

米国がグラススティーガル法そして日本が証券取引法第65条によって禁止してきた、「鎖子と証券

業務の兼営Jが認められていることである。この高償・出資兼業において問題になる点は、同ー金

融機関内におけるインサイダー取引などの利益相反防止が困難であるという点である。しかしなが

ら、資本市場改革法によってドイツにおけるチャイニーズ・ウオール=f独証券取引法(Gese包uber

den Wertpapierhandel-WpHG-)26 Jが築かれ、融資と出資業務の区分けが明瞭にされたのである。

同一金融機関内における利益相反は、業務遂行者、つまり経営者が「利益」をどのように理解す

るかで問題となる。株式法 93条 1項「取締役の注意義務 (Sorgfalts同icht)と受託者責任

(VerantwortJichkeit) Jは、「取締役員が経営に関する意思決定を行う場合、会社の繁栄のために(Zum

Wohl司行為することが認められる場合において義務に違反しないjとしている27。この場合の「繁

栄仰ohle)Jは、企業家の経営判断における裁量度合に依存しており、ドイツの「誠実義務

σreuep百icht)J違反の根拠にはなりえないのである。この点から、 80年代半ばまで、「経営者」個

人への責任は、実際には法的根拠そして基準の適用が困難であったために十分に機能してこなかっ

たのである。しかしながら、近年の「寄託議決権J行使が「鋭子j単体による出資に伴う直接的行

働も複数の金融機関(投資会社を含む)による金融機関同士のネットワーク化に伴う分鞠句(間

接的)な行使へと変化したことによって、ドイツにおける機関責任が、「経営者J個人に厳格に適用

され始めたのである。

ノイゲパウアー(Neugebauer，U.)はドイツにおける企業倫理を①経済行為者の人間倫理

(Personalethik・個人倫理-)そして@潅崩且織の手続き倫理 (Prozessualethik-処理方法の倫理・)の

2つに区分している28 r，経営者」の意思決定に関する「裁量」に関して議論するのであれば、ドイ

ツにおける企業倫理は、「個人倫理」ではなく「処理方法の倫理(制度倫理)Jへの関心カ河童いのは、

そのような方法がドイツ独自の経営行動をより托握することが可能なためである。

また、何を基準に企業の「繁栄」を決定するのかという議論においても、シュタインマンは、「経

営者の社会的責任Jとして2つの「行動基準J、①個人倫理的行動規範jと②「社会倫理行聾規範I

を導出し、どのようにステークホルダーの利害調整を「平和的」に行うかという問題について、個

人倫理的方向より社会倫理的方向に解を求めているのである29
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羽-5.険附の年金市場

「機関投資家」の運用資産は、ドイツの資本市場において主に投資信託からの受託資産、そして

年金基金からの受託資産である。年金基金(私募ファンド)の資産規模は、個人向けの投資信託(公

募ファンド)と比較して巨額である。近年、注目されるのは、年金資産の運用に関して大きな構造

的変化がおきていることである。

そこで各国機関投資家の受託者資産の構成を考慮するために、「各国金融資産・ GDP比での企業

年金規模」を参考にすると、企業年金の資産規模の対GDP比が米国β5%)、日本(13%)そしてドイ

ツ(6%)となっている30。企業年金の対 GDP比爪米・日・独の順序で大きいことは、年金制度そ

して年金市場の構造が違うためである31 例えばL米国には厚生年金への加入義務は生じないのに

対して、ドイツにおいては企業年金が、厚生年金との比較において格段に資産規模が大きい。

企業年金のポートフォリオ規制を見ると、米は「ブルーデント・マン・ルール」、ドイツは株式

20%、不動産5%、外国投資20%、自社投資規制10%、そして日本においては株式30%、不動産

20%、外国投資30%、自社投資規制 10%と規制されている。このようなポートフォリオ規制の違

いから明らかなことは、米国は「忠実義務j と「善管注意義務」により、具体的な投資対象への投

資比率の規制を行うといったことはなく、日本とドイツに比べ投資戦略の選択範囲が広範囲である

32。年金運用に関する規制の相違は、その国の政策そして文化に経路依存しているが、 G7において

共通に見られる課題として、各国における年金財源不足が挙げられよう。そこで、ドイツと日本に

おける年金市場に焦点を移す。両国における年金制度改革は、年金制度の相違、人口構成等の諸要

因によって異なってはいるが、「少、子・高齢社会Jに伴う、年金財源の歳入減と歳出増への対応が背

景となっている。この改革の具体案が、日本:i年金構造改革Jそしてドイツ:iリースター年金制

度jである。このような年金市場の改革は、経済の持続的な発展を前提に進められている。ドイツ

年金制度改革における年金資金運用規則における「倫理面、環境面、社会面への配慮Jの追加項目

もこの一端であると考えられる。

一般的に日本とドイツにおける年金市場においては、急速な少子・高齢化に伴い、年金資金のバ

ランスの不均衡化俵入減・歳出増)が顕現化している状況にある。この場合、歳入が一定ならばi

歳出増を抑える年金制度改革が志向され、これが日本、ドイツそして英国における「確定説会付型」

から「確定拠出型」への移行が求められている背景となっている。つまり、年金受給者へのリスク

負担増と受給減の方向性が打ち出されているのである。この年金制度の変容は、個人金融資産に構

造変化をもたらしている。具体的には、日本においては厚生省が 2000年から企業年金について、

確定拠出型年金(日本版401k)を認め、 2003年以降の証券市場の活況を背景に、「確定拠出型J年金

に対応する投資信託の残高は、徐々に増加してきていることである。

ドイツにおける年金市場の改革は2001年8月の年金法例区:ertG)改正おがある。年金法改正によ

って金融市場活J性化の観点から「確定給付型」から「確定拠出型Jの運用方法を導入している。
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VI-6.機関投資家の受託者責任と「洗練された投資家j

「受託者責任Jに関する議論は、年金運用の規模が大きな米国の機関投資家に要求される概念と

して、日本そしてドイツにおいて外国人投資家のフレゼンスが拡大する中で注目されている。この

「受託者Jの概念は、「エージェンシ一理論」における株主たるプリンシパルとエージェントたる経

営者間のエージェンシ一関係を意味している。

受託者責任は、①「注意責任:34(dutyof回 re・Prudentman rule-}J、②「忠実責任(d凶Yof 10yalty}J、

③「自己執行責任(dutynot to delegate)J、④「分別管理責任(5eg陪ga百onrule)Jの4つの責任に分

類される。以上4つの「受託者責任」において重要なのは、①「注意義務=プデント・マン・ルー

ル」であり、機関投資家に「思慮分別のある人がすると予想される判断をするべきであり、そうい

う注意を払って行動するべきである」と義務付けている点であるお。

本章において取り扱う機関投資家の受託者責任に関する議論においても同様のことが考えられる。

つまり、米国の機関投資家が年金資金の運用に対して追う責任は、「プルーデント・マン・ルール

(Prudent man rule)Jに依拠するものであるが、ドイツにおけるそれは「制度倫理」からの議論がな

されている。ドイツが「個人倫理」に依拠する「フ]レーデント・マンリレール」ではなく、「制度倫

理」的な運用規制が採択されていることが表羽一2において示している。

表羽-2 プルーデント・マン・ルールと運用規制
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E舟'Ri!l/.ご島ず'~j晋J19Jáíl!lIJ1JUIfJ 
ドイツ 日本 アメリカ
20-25%株式、 67%圏内債券， None 
15-25見不動産 11%圏内株式，

8%外国債券，
公的年金 9%外国株式，

回短期債券

Max 30%市場性 最大 30%証券， 州レベル規制で異
のある証券， 20%不動産， なる，例;デラウエア
10%証券， 10%住宅債権以 州 250%出資そして

企業年金
25%土地・建物， 外の債権， 余剰分は証券，
50先負債証券 10%社債， 25%不動産，

30%年金ファン 50弘住宅債権
ド

OECD， .INSURANCE AND PRlVATE PENSIONS COMPENDlUM FOR EMERG!NG ECONOMIES"， 

Book 1 Part 1:4)a， PORTFOUO REGULAπON OF UFE INSURANCE COMPANIES AND 

PENSION FUNDS， E. Philip Davis， 2001 

h位D:llwww.oecd.orf!/dataoecdl40ノ51/1813595.odf

「洗練された投資家」との表現は、英国産業貿易省の白書によって初めて使用されている。 I洗練
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された投資家」とは「経営者が短期・長期的な視野そして従業員、環境への配慮、取引先そして顧

客等の多様な視野に立ったステークホルダーの利害を考えることによってのみ、会社を成功へと導

くことカ河I能である」という意味である。

VI-7. ドイツにおけるSRI市場一萌芽期のSRI市場一

2005年度ドイツにおける SRI市場の規模は、同年度で1，500億円お(1E=130円)となり、約60兆

円の投資信託残高全体(Publikums-fond坊の0.3%37程度になる。比較的に日本における SRI市場の規模

は、投資信静~高全体の 0.1%未満であり、 SRI 型投資信託の純資産は 1 ，300 億円強であるお。

ドイツにおける SRI市場の発展に伴って、環樹旨向の観点からのコーポレート・ガパナンス刺子われ

ており、その影響は企業の環境政策に現れている。具備句な環境政策として、 2000年に施行された「再

生可能エネルギー法 CErneuerbare-Energien-Gese包，-EEG-)Jカ準げられる。この法律は20年問、電力

会社に対して火力発電よりも割高な固定価格で、再生電力の買取りを義務化するものである。また2004

年には「改正再生可能エネルギー法 COienovellierte Fassung d白 EEG)Jが制定され、再生エネルギー

の適用対象にバイオマス発電所も認定され、その影響力を強めている39 この政策を根拠として2001年

度に8社の保険会社と起業家が、大口の機関投資家向けの私募ファンド←年金基金Spezial開.fonds)を設立

し、風力発電用資金として 1，560億円のファンドを設定している。また同時期の私募ファンドの運用額

は2，200億円に上っている。

第一章の投資信託の拡大する残高において触れているが、ドイツにおける年金基金の運用については、

2001年8月の年金法改正40より金融市場舌性化の観点、から「確定給付型」から「確定拠出型」の運

用方法を導入している(リースター年金)。改正年金法 (Gese包 uberdie Zertifizierung von 

A1tersvorsorgevertragen ，刈te隠，vo隠O喝eveはrage冒Zerti脳erungsgese包圃刈tZeはG)第7条5項におい

ては、長期的な投資効率を求める年金基金の性格を考慮し、年金基金運用会社に対して、基金の運

用にあたって倫理面、環境面、社会面への配慮について報告を義務付けている41

表羽-3 険州におけるSRI投信設定数および資産総額の推移

1999 2001 2003 
1兆5.500億円 I2兆272億円 I1兆7，000億円

しかしながら、腕川において公表されている SRIファンドの数値を確認することは、非常に困難であ

る。それは確認できるファンドはドイツに登記されているもののみが対象となるからである。しかし、

その SRIファンドの多く印レクセンブルクで登記されており、その統計対象から脚本されている。ルク

センブルク大公国は、タックスヘイフ、ンの金融センターであり、非居住者は所得税、キャピタル・ゲイン
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課税、相続税、源泉税が免除されている。また欧米及び日本;から220以上の鏑子がリモート業務を行い、

1人あたりのGDPは世界ーの計算である。

以上の理由から、 SRIファンドの運用資産を統計的に見つけることは困難であるが、可能な限り

脚 Hにおける市場規模を整理すると、 2004年膨長国における SRIファンド(株式型)倣句200本

の設定があり、残高品約300兆円である。また険川における SRIファンド設定数は354本、残高

は約2.7兆円である。 SRIファンドの規模は米国の時価続瀬2，648兆 (GDP2.0倍)の 12%程度、

そして欧州の時価絵瀬合計(英・独・ユーロストリーム)530兆円の約1%程度をSRIは占めてい

る(以上については、表VlI-1を参照せよ)。

険!刊における SRI資産残高は、 1999年から現在に至るまでに2倍程度に成長している。この意

味では、現在、険N~における SRI はその萌芽期と考えることかできる。また欧州における証券市場

は米国と比較してその市場規模が相対的に小さいことを前提として、険!、NにおけるSRI資産規模を

市場規模と比較すれば、そのプレゼンスは徐々に拡大していると考えられる。また、 CSRが社会的

に認知され、企業がSRIファンドに採用されてくると、 CSRの企業への導入は、競争優位の源泉

になるとも考えられるべ

VI-8.おわりに

以上、本章においては、機関投資家の株主利益の実現と「企業の社会的責任(CS町Jとの調和の

可能性を中心に考察を加えた。この2つの議論は、従来対却に捉えられてきたが、多様なステー

クホルダーの諸利害と「洗練された資本市場」における株主利害とは「社会的責任投資(SRI)Jを通

じて調和させる可能性が存在すると考えられる。その際に重要になるのが「受託者責任」と「誠実

義務」である。以上の考察の結果、以下の4点を中心に議論を深めていった。

その結果として;

① ドイツにおける「企業の社会的責任(CSR)論Jにおいて特徴的なことは、 1920年代の「実体維

持論」における「経営共同体j思考、さらには1950年代の「企業体制論」からの強い影響を

受けていることである。また、経済は人々の生活を豊かにする活動であり、企業舌動はその一

環であるが、現実相会においてはこの関係邸主転し、豊かな経済活動のために人々の生活が阻

害されている。日本における「企業の社会的責任論(CSR論i)Jは、 1970年代の公害問題や企

業不祥事の多発により、社会からの厳しい企業批判が高まり、米国における CSR論を摂取・

吸収することで展開されている。

② 2001年に改正されたドイツ年金法は、経済の持悌ぬ発展を前提に進められている。ドイツ

年金制度改革における年金資金運用規則では、「倫理面、環境面、社会面への配慮」が行われ

ている。
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③ 80年代半ばまでは、「経営者」個人の責任は、ドイツ固有の「鏑子権力」の存在によって法律

そして基準の適用が困難であったために十分に追求されてこなかったので、ある。ノイゲパウア

ーの見解に依拠すれば、ドイツにおける企業倫理は、「個人倫理jではなく「処理方法の倫理

(制度倫理)Jであった。なぜなら、このほうがドイツ独自の経営行動をより把握することが

可能であったためである。しかしながら、近年の構造改革によってドイツ企業における責任が、

「経営者j個人に厳格に求められ始めている。その際、シュタインマンは、どのようにステー

クホルダーの利害調整を「平和的」に行うかという問題について、個人倫理的方向より社会倫

理的方向に解を求めている。

④ 「企業の社会的責任」と機関投資家による「社会的責任投資(SRI}Jは、株式所有構造における

機関投資家の台頭によって注目されている。 SRIは社会・環境・倫理問題に対する企業リスク

を定量化する新たな投資価値基準を発展させている。

⑤ 険!刊におけるSRI資産残高は、タックスヘイブンであるルクセンブルクに上場している残高は

公表されておらす有責証できないが、可能な限りの数値から 1999年から現在に至るまでに、残

高は2倍程度に成長しており、険!、Nにおける SRIはその萌芽期と考えることができる。

以上の議論において、③の見解について、風間の主張も、 ドイツにおける企業の社会的責任、企

業の社会的即応性そして企業倫理の議論において、「人間倫理」ないし「個人倫理Jではなく、「手

続き倫理Jないし「制度倫理」、従ってまた企業の行動と責任の桝丑み条件ないしjレールを問題にす

る点に、ドイツにおける現代企業倫理研院に特徴的なアプローチを認めることができると指摘して

いる。しかしながら、資本主義経済体制の進むべき道が、一つ最善の道に収敵するのではなく、経

路依存性や制度的補完性を考慮し多種多様な最善の道カ噂告窮されるという「混合モデル(;¥1'ブリ

ッド・モデル)Jが提示されるとの本論の趣旨からは、ドイツにおける企業倫理の議論において、「人

間倫理」ないし「個人倫理」と「手続き倫理」ないし「制度倫理」との調和こそが重要になってく

るのである。
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結論研焼成果のまとめと今後の課題

1.研究成果のまとめ

2.今後の課題

2 -1.利害多元論の限界

2-2.機関投資家の企業経営に与える影響
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1.研際局深のまとめ

本論文は、 1990年代半ば以降のドイツのコーポレート・ガバナンスの変容と企業の社会的責任に

関する議論の高まりについて、特に資本市場の構造変化に伴うステークホルダーのパワー構造の変

容を中心に検討してきた。

この議論を踏まえて、ドイツにおけるコーポレート・ガパナンスの方向性は、一方では従来の資

本家・労働者そして経営者間の関係性を維持しつつ、他方においては、アングロサクソン型の株主

重視経営という資本市場からの外部圧力を取り込み始めている。現実に多くのドイツにおける上場

企業は、アングロサクソン型そしてドイツ型資本主義を経営環境に応じて柔軟に適用している。

本論文では、第一部 F効率モデル(ストックホルダー・モデル)Jと第二部「権力モデル(ステー

クホルダー・モデル)Jを検討し、両者を組合せた「混合モデル O¥イブリッド・モデル)Jを第三

部において提案した。

この「混合モデル(ハイブリッド・モデル)Jの提示により、先行研究において、外的・内的とい

うこ分法れnsider-o叫sider"dichotomy)で構造変化を捉えていた観点から、現実の企業行動を、動態

的かつ状況適合的に捉えることが可能となった。

本論文は序論、本論、結論から成り、本論は三部に編成されている。本論第寸Eはグローバル化

の影響が、ドイツにどのような構造変化をおこしているのかについて、「効率モデル」の導入という

観点から考察した。第二部は、第一部で考察した内容を踏まえ、伝統的なドイツ固有のシステムで

ある網目状の株式所有構造をもっ「鏑ラ権力Jが、「効率モデル」の導入からどのような影響を受け

ているのかについて、「権力モデル」の変容という観長から検討した。そして第三部第 5章におい

ては、「効率モデル」の導入が、「権力モデル」を変容させ、ステークホルダー聞のパワー構造を変

化させているという分析に基づき「効率モデルJと「権力モデル」を融合させた「混合モデル O¥

イブリッド・モデル)Jをこれからのドイツにおけるコーポレート・ガパナンスのあるべき姿として

提案したのである。

本論文の重要な論点は、以下の三つである。第一点目は、グローバル化による「効率モデル」の

導入が「権力モデル」、すなわち共同決定制度に与えた影響である。第二点目は、ドイツのコーポレ

ート・ガパナンス論が「企業の社会的責任」論に依拠するものへと変化した要因をステークホルダ

ーのパワー構造の変容に求めた捉えた点である。第三点目は、機関投資家の株主利益の追求と「労

働者の経営参加(共同決定制民UJとの調和を、「洗練された資本市場」における「社会的責任投資J
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によって実現されるとしたことである。

第一点目のグローバル化による F効率モデル」の導入が「権力モデル」としての共同決定制度に

与える影響は、第2章「ドイツのコーポレート・ガパナンスと共同決定制度」で中心的に論じられ

ている。第2章においては「共同決定Jというシステムに対する「効率モテルjを主張するベルダ

ーの見解に対する批判を通じて、共同決定制度の有効性を改めて主張している。ベルダーの主張は

「効率モデル」を伝統的なドイツの「権力モデル」にどのように導入するかについて、「労使共同決

定に有効な高田裁は、経済の民主化原則但nfo凶e則ngsge陪chte胞nBese'包ung一監査役会における労使

対等性一)を基礎としたために、監視効率性に異常をきたしている。労使共同決定は、それ故に監視

という機能(Ube附 achungsorgan)を取り除き、コンツェルン・レベルにおける情報共有、助言そし

て責任の主体者としての評議会(Konsu隔世onsrat)を監査役会とは別に創設するべきである。Jと主張

している。しかしながら、風間により、ベルダーの主張は、資本側優位に展開される議論であり、

「効率の原則」からは社会的正当性は付与されえないことが理解された。それは、経路依存的視点

から捉えると rVW5000X5000労働協約Jが、労使相応のギリギリの折衝を通じて生み出された結

果であり、「こうした経営側の雇用創出努力は、 IGメタルや事業所評議会の大きな合理化規制力、

すなわちグローパリゼーションの進展の下でも依然として保持されている労働側の戦略的意思決定

に対する影響力の下で展開されているのであり、こうした労働側からの圧力なしに展開されえなか

ったように思われる。」という指摘からも、共同決定制度による労使相応の交渉・対話の可能性が依

然として大きいものと理解されたからである。

共同決定法はEUの進化と拡大に影響を受けて、徐々にその制度的特質を変化させているものの、

ベルダーの主張は、現実にドイツにおける共同決定制度において決して実現されるものではないで

あろう。

ドイツの共同決定制度における特徴的な変化は 2004年に最初の「ヨーロッパ会社 <Societas

Europaea;以下SEに省略)Jが誕生したことによって顕在化している。 SEは、 4種類の設立形態

を持ち、圏内法上の会社制度とは別にEUにおける統一的な会社を設立し、全社的なコスト削減を

可能にしている。加えてSEの管理組織は一元性システム(アングロサクソン型のボードシステム)

と二層制システムのどちらか一方を選択することが可能であり柔軟な組織・設立形態を持っている。

そして、 30年を超えるSEの設立過程において常に議論されてきた「従業員の経営参加」は、ド

イツの水準と比較するとかなり後退している。 EU域内において合併によって SEが設立される場

合、すでに共同決定を行っている参加会社の従業員数が全従業員の25%を下回る場合には、共同決

定を回避することもできる。また同様の条件で、持株会社または子会社の形式でSEが設立される
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場合、従業員数が50%以下であれば共同決定は強制できなくなっている。

しかしながら、「従業員の経営参加」は、 ドイツにおける「共同決定(Mitbestimmung)J制度に代

表されるようにヨーロッパ資本主義において特徴的な「社会的(sozial)J側面を具体化するものであ

る。この SEにおける「従業員の経営参加Jの点が、徹底した市場原理にもとづくアングロ・サク

ソン・モデルと決定的に異なった特徴であり、当初の理念よりかなり後退したものの SEの根幹に

社会的側面は依然として堅持されているのである。

第二点目は、ドイツのコーポレート・ガバナンス論が「企業の社会的責任」論に依拠するものへ

と変化する要因をステークホルダーのパワー構量の変容に求めた点である。その際、コーポレート・

ガパナンスは、明文化された利害関係者の調整システムと捉えられている。

従来ドイツにおいて「銀行権力(Machtder Banken)Jを中心とした企業の資金調達方法は、機関

投資家を中心としたものに変化し、その中でリスク分担も同様に機関投資家に委譲されている。従

来の「調整型重視」の資金調達から取引毎の条件に依存する「自由取引重視」の資金調達への移行

では、コーポレート・ガパナンスのあり方に大きな変化を及ぼすことになる。

第5章では、まずベイヤー(Beyer，J.)の4つの株式所有構造類型を参考に、この構造変化の類型

化を行った。それが⑬臣持合いによる結合(ReziprokeClique)、②星状の事拾(Stem)、③ピラミツ

ド状の結合(Py悶mide)そして④円環状の結合(K陪is)である。この4つの企業問結合の形態は、実際

には複雑に絡み合っている。ベイヤーは、③ピラミッド状の結合形態が、全体の約半分を占めると

している。独占委員会100大企業の株式所有構造によるデータを加味すると、構造上部に金融機関

からなる④円環状の結合が構成され、その下に③ピラミッド状の結合(コンツェルン)そしてコン

ツェルンがあり、さらにコンツェルンの結合関係の約20%が②星状の結合を形成していると考えら

れる。

ドイツにおける金融制度は、樹子業と証券業が兼営可能な「ユニバーサル・パンク・システム」

である。この融資と出資業務の兼営は、ドイツの固有の制度である一方、投資家保護の観点から証

券業務に関する低い透明性、インサイダー問題、そして利益相反の原因として問題視され「樹子権

力」の制度的抑制が必要になっていた。そのために 1990年以降に推し進められた「金融立地とし

てのドイツ炉inanzpl位 De由 chland)Jというスローガンの下、「鎖子権力」の抑制は、第一次から

第四次に亘る資本市場活性化策と共に最重要課題とされた。

以上の「鎖君子権力」に対する制度的抑制策は、伝統的な株式所有構造を変化させ、ドイツにおけ

る利害関係者間のパワーバランスを変容させている。このパワーバランスの変化は、「銀行」単体で

はなく金融機関総体による大きな議決樹子使の可能性に関する変化であり、分榔包に所有されてい
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る議決権は従来の長期的な関係に基づいて行使されるものから、 1990年代以降、四半期ベースの収

益確保を意図した短期的なものへと変化してきている。つまり、従来のシステムにおいて安定的で

あった状況から、外的影響要因によって状況が不安定化したために、社会システムからの正当性の

衝尋が、困難になったのである。このため、企業経営を円滑に行うための社会からの正当性の衝尋

には、株主重視の一元的な概念規定をドイツ固有の二元的、そして多元的概念に適合するよう見直

し、多様なステークホルダーへの「公正・公平」な付加価値の配分が行われ、企業が長期・持続的

に発展することが求められる。

第三点目爪機関投資家の株主利益の追求と「労働者の経営参加(共同決定制度)Jとの調和を「洗

練された資本市場」における「社会的責任投資 (SociallyResponsible Investment : SRI )Jに求めた

ことである。この2つの議論は、従来対立的に捉えられてきたが、多様なステークホルダーの利害

と「洗練された資本市場」における株主利害とは「社会的責任投資」を通じて調和させる可能性が

存在すると捉えている。

この考え方は、本論の状泊薗合的な3つのモテルを資本市場における機関投資家の投資手法に応

用した考え方である。つまり、 SRIは、一方ではアングロサクソン型の株主重視経営、 I効率モデル」

の側面を持っており、そして他方においては、ドイツの共同決定を基礎とした安定的な労使関係、

「権力モデル」を実現するという資本市場における「混合モデル(ハイブリッド・モデル)J的な投

資手法になる。

そのために第一に「効率モデル」の制度特性である「受託者責任」と「権力モラ勺レ」の制度特性

である「誠実義務Jとの差を検討する。この違いが、シュタインマン(Steinmann，H.)の主張する、

①個人倫理的行動規範(individualethischeVerhaltensnonn)Jと②「社会倫理行動規範(sozialethische

Vehaltensnonn)Jに相当すると捉えられている。

80年代半ばまでは、「経営者」個人の責任は、ドイツ固有の「鏑子権力Jの存在によって法律そ

して基準の適用が困難であったために十分に追求されてこなかったのである。ノイゲパウアーの見

解に依拠すれはドイツにおける企業倫理は、「個人倫理」ではなく「処理方法の倫理(制度倫理)J

であった。なぜなら、このほうがドイツ独自の経営行動をより把握することが可能であったためで

ある。しかしながら、近年の構造改革によってドイツ企業における責任が、「経営者」個人に厳格に

求められ始めている。その際、シュタインマンは、どのようにステークホルダーの利害調整を「平

和的」に行うかという問題について、個人倫理的方向より社会倫理的方向に解を求めている。

そして2つの行動規範が、現実にドイツ・アメリカ・日本における年金運用規制にどのような違

いとして現れているのかをOECDが作成した「ブルーデント・マン・ルールと運用規制jの表を基
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に検討した結果、証券市場の発達も考慮に入れれば、ドイツにおいては、より「手続き倫理Jない

し「制度倫理」への傾向が強く、公的・企業年金ともに厳重な運用規制の下で投資が行われている

一方、アメリカは「人間倫理Jないし円固人倫理」に基づいた①ri主意責任(dutyof回 re圃Prudentman

削除制、②「忠実責任(dutyof 10yalty)J、③「自己執行責任(dutynot to delegate)J、④「分別管理責

任(segregation則l叫」によって投資が行われていることがわかった。この点からも、本論文の主張

する、一つ最善の道に収飲するのではなく、経路依存性や制度的補完性を考慮し多種多様な最善の

道が模索されるという「混合モデル U¥イブリッド・モデル)Jとしての SRIが資本市場における

投資手法として重要になるのである。

2.今後の課題

今後の研究課題として以下の2点をあげて議論したい。すなわち、第ーに「利害多元論の限界」

について一層掘り下げた分析を行うこと、そして第二に「機関投資家の企業経営に与える影響」に

ついて現実の動向を調査することである。

2 -1. 利害多元論の限界

始めに利害多元論の限界についてであるが、本論文においては「ステークホルダーという冠の下

にあらゆる関連する関心事をーまとめにし、ステークホルダーがもっ固有の関Jl;事の分析をあいま

いにしている。その結果、本来なすべき適切な政策的対応を埋没させてしまう」との批判に対する

明確な答えを検討することである。

第一の見解としては、本論文の第 2章「共同決定法の効率4性」で検討した、「共同決定Jに対す

る批判、すなわちエージェンシ一理論上のガパナンス・コスト、ここでは「監視非効率」という観

点からの議論がある。ステークホルダーが、「多元的」であるため、分析を暖昧にしているとの議論

は、「一元的」な関係性でも同様に「逆選択lや「モラル・ハザード」が発生しており、適切な政策

的対応が禾されているわけではない。

第二に、株主を含んだそれぞれのステークホルダーの「従属」または「並列」する関係について

である。基本的な「効率モデル」と「権力モデル」の概念は、前者が株主と経営者の関係性に重点

を置いているのに対して、後者は各種ステークホルダーの内的・外的状態を説明している。「共同決

定の非効率性J、つまり、ベルダーの「監視劾率性Jへの懸念は、権力の分散化が図られている労使
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対等的な監査役会において多数の関係性が出来上がり、その関係性の保守に手聞が掛かるというも

のである。まさに、この議論は上述の「政策的対応を埋没させる」との見解と同一視される。基本

的に「効率モデル」からの展開は、主体と客体聞の関係性が重要になる。それに対して「権力モデ

ル」は、義務・責任の範囲と即応性の程度を問題にしているのである。

他方、エツィオーニ(E凶oni，A.)は、社会のあらゆる「利害関係者」を「投資家」として托躍し、

多元論を一元論へと変換する乙とを張型昌している。ドイツの場合「利害関係者」の中で、特に注目

するべき主体は「労働者」である。従来、「投資家(資本家)Jと「労働者」の二項対立は、利害の

一元化、つまり「人的資本・社会資本」化によって融和されるかごとく議論されているが、一元論

における「公正の原則」は、「投資J、つまり賃労働の範囲内において参加権・発言権を認めるもの

である。これが、 ドイツにおいては「協同決定(Mitbestimmung)Jである。しかしながら、「共同決

定制度」の基本概念は、民主主義にある、すなわち、エツィオーニの議論を批判したクラウドッツ

(Cludts， S.)の見解のエッセンスである。これがエツィオーニも主張するように会社のあらゆる利害

関係者を投資家と見なすならば、「労働者」が、本当の意味で会社に固有の投資相rmspec而c

investment)を行い、このことによって、賃労働を提供している「労働者」を他のあらゆるステーク

ホルダーより上位に置く「地位のシフト」が必要になると主張している。利害多元論の「あいまいJ

という批判は、利害関係の一元化によって、「あいましりではなく「公正」そして「民主的」価値を

実現することであると考えられる。加えて、現在、険川においては「ソーシャル・ヨーロッパ」構

想が盛んに議論されている。この議論は、「労働者」への「地位のシフト」の前提条件に「柔軟(フ

レキシブル)な労働事邸哉Jをあげている o

2-2. 機関投資家の企業経営に与える影響

1990年代を通してドイツの公聞大企業における経営実践は、伝統的なライン・アルペン・モデル

(Rheinische A1pen Modell)からアングロ・アメリカ・モデル(加glo・ame同回nischeModell)に移行し

つつあることが多くの人々によって指摘されている。新たな伊ト国人を含む)機関投資家がプレゼ

ンスを高め、劫子的・敵嫡句買収が展開され、そして伝統的な大企業と樹子の緊密な関係そして複

雑な株式の相互持合い構造は徐々に解消され、そのため、企業は、透明性と「企業価値」の増大を

要請されている。また、ドイツの大企業は、機関投資家からのリストラクチャリングを余儀なくさ

れている。すなわち、これが資本市場から企業経営に対する圧力である2

本論文においては、 ドイツのコーポレート・ガパナンスの変容を捉えるために資本市場を中心に
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ドイツ企業の株式所有構造について様々な資料を使用し、検討してきた。それは、「銀行権力」の変

容、つまり伝統的な株式所有構造の変容を、ドイツのコーポレート・ガパナンスの特徴的な変容と

同一視しためである。しかしながら「機関投資家の企業経営に与える影響」について現実の動向を

調査することは、十分行っておらず、さらに事例研究・実証分析を進める必要がある。
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