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第 1章 問題設定 

 

 

第 1節 本研究の目的 

 

本研究は、①世界的にグローバル資本市場圧力が高まる中、ドイツと日本の企業統治に

それぞれ連続性があることを明らかにし、②日本の企業統治をめぐる問題を日独比較の視

点から解明することを基本目的とする。 

経営者の規律づけの問題が企業統治（コーポレート・ガバナンス：corporate governance）

という言葉で世界的に注目を集めている。とりわけ一方における企業不祥事の防止と、他

方における国際競争力の向上を実現するための経営者の選任・解任や監督を誰がいかにし

て行うかということや、経営者への助言のあり方、経営者報酬のあり方などが中心的な論

点となっている。 

その際、株主を唯一の主権者として経営者の規律づけを行うのか、それとも株主以外の

利害関係者の諸利害をも考慮した形で企業統治が展開されるのかということが 1 つの争点

となっている。経営者の規律づけである企業統治の問題は、根本的には「企業は誰のもの

か」という企業観のあり方に関わるものである。 

文化的背景や産業発展の経緯の違いから、企業統治の根底をなす企業観は国ごとに異な

る。英米では一般に、会社は株主利益を最大化するための機構であると考えられており、

企業統治の論点は株主と経営者との関係が中心となる。 

それに対し、日本では法制度は株主主権のものとして設計されているものの、法制度と

実態との乖離はきわめて大きい。多くの日本の経営者にとって、株主は企業をめぐる利害

関係者のうちの 1 つに過ぎず、所有権が無制限のものとは考えられてこなかった。むしろ

事業活動に直接的に深いコミットメントを持つ従業員こそが、もっとも優先的に考慮され

るべき利害関係者であると考えられてきた。企業は人々が働く場であり、それ自体が維持

されるべきものである。このような企業観のもと、日本では株主ではなく従業員が企業統

治の実質的な主権者とされてきた。 

企業統治における従業員の立場が強く、株主の有する所有権を制限つきのものとする見
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方はドイツにも共通する。ドイツの企業統治の特徴は、株主のみならず他の利害関係者、

とりわけ従業員と労働組合を志向する点にある。株主と同等かそれ以上に労働者の利益を

重視しているのであり、典型的なドイツと日本の企業観は類似したものであった。 

ところが 1990年代に入り、グローバル化の名のもとでアメリカに始まる新自由主義（市

場原理主義）の経済政策が拡大する中、株主価値の最大化を企業目的として重視する企業

観とそのための企業統治が世界各国に影響を与えるようになってきている。とりわけ、グ

ローバル資本市場においてヘッジ・ファンドを典型とするアメリカの機関投資家が台頭し

てきたことによって、上場株式会社に対する高株価・高配当の要求や敵対的買収の可能性

は強まっているのであり、経営者にとって株主利益の増進は無視できない課題のようにな

ってきている。 

このような状況の中、ドイツや日本の企業統治がもっぱら株式市場の規律づけを受ける

アメリカ・モデルに変化しているのか、それとも独自の特徴を維持したものとなっている

のかということが、資本主義の多様性をめぐる研究領域では 1つの論点となっている。 

本論文は、高まるグローバル資本市場圧力にも拘らず、ドイツと日本の企業統治にそれ

ぞれ連続性があることを明らかにする。そして、その連続性のあり方に関する両国の違い

から、日本の企業統治をめぐる本質的な問題を指摘する。 

なお、本論文では“corporate governance”の定訳として「企業統治」という用語を用い、

これを大企業経営者の規律づけと定義する。 

 

 

第 2節 先行研究の検討 

 

 本節は、資本主義の多様性をめぐる一連の代表的な研究を概観し、その成果と問題を指

摘することから本研究の位置づけを明らかにする。 

 

収斂か多様性の維持か 

 1990年代以降の新自由主義の潮流の中、アメリカの資本主義を先進的なモデルとし、各

国はこれに追随せよという言説が流布している。その背後にはアメリカ的な市場主導型経
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済への収斂論が存在している。それは、アメリカが牽引するグローバル資本市場の影響力

が世界的に広まる中、非市場的な特別の作用が働かない限り、各国の資本主義はこれに適

した形へと収斂していくことが必然であるとする考えである。そこでは各国固有の各種社

会的規制は経済の市場化を妨害する「後進的な」しくみとみなされ、それらはその非効率

さゆえにグローバル資本市場への対応の中で消滅し、やがては「先進的な」市場主導型経

済への全世界的な均一化が図られることが予測される。 

 たとえば代表的な研究の 1つである Hansmann／Kraakman[2001]によれば、①株式会

社の最終的なコントロールは株主が行うこと、②株式会社の経営者は株主利益のために経

営する義務を負うこと、③株主以外の利害関係者は企業統治を介さず、契約や何らかの規

制手段によって自らの利益を保護すること、④支配力を持たない株主は、支配株主の利己

的行為から強く保護されること、⑤株価を株主利益の第 1 の指標とすること、という 5 つ

の特徴を持つアメリカの株主志向モデルが、大企業にとってもっとも競争優位性が高い最

適な組織形態であるという。この唯一最善のアメリカ型企業統治モデルが世界中に広まる

ことで、やがて会社法の歴史は終焉を迎えることになると主張している1。 

 収斂論の立場にあっても、現実に存在している各国間における資本主義の差異それ自体

は否定されるものではない。しかし、そのような資本主義の多様性は、将来的にも持続し

うる必然的な現象としてではなく、あくまで収斂に向かう過渡期の現象として理解される

のである。 

 近年、このような収斂論に対する反論として、とりわけ政治経済学の分野では資本主義

の多様性をめぐる研究が盛んに行われてきている2。その一連の研究に共通する基本的主張

は、以下の 2 点に要約することができるだろう。第 1 に、世界各国の経済が自由主義的な

市場経済へと収斂するという新古典派経済学的な予測とは異なり、多様な資本主義タイプ

が必然性を持って存在していることを強調する点、第 2 に、資本主義の多様性が維持され

る根拠を、各国固有の諸制度の補完関係から説明する点である。 

すなわち、資本主義の多様性をめぐる研究の基本的主張とは、アメリカ型市場経済は唯

                                                 
1 Hansmann／Kraakman[2001], pp.440-441. 
2 語義の上では、「収斂（convergence）」に対しては「分岐（divergence）」を、「多様性

（variety）」に対しては「一様性（uniformity）」を用いることが適切であるが、当該研究

領域における今日の慣用としては「収斂性」と「多様性」が対語をなす。 
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一絶対のモデルではなく、各国の資本主義は各国固有の制度補完性のもとで整合性・合理

性を持つものであり、世界はそれぞれ比較優位性を持つ多様な資本主義タイプの共存から

成り立っているというものである。 

とりわけ注目される研究には、以下の 2つの潮流が存在する。第 1は、「自由な市場経済」

（LMEs）と「調整された市場経済」（CMEs）という 2 つの資本主義タイプの区別とその

共存を提示した Hall／Soskice（eds.）[2001]と、その分析枠組みを受け継ぐ「資本主義の

多様性（Varieties of Capitalism）」論（以下、VOC）である。第 2は、まるで VOCと共

鳴するように展開されてきたフランスのレギュラシオン学派による資本主義の多様性分析

である。 

以下、両者によって展開された資本主義の多様性をめぐる研究の概要を比較検討したう

えで、その成果と問題点を明らかにする。 

 

VOCの基本的主張 

まずは、Hall／Soskice（eds.）[2001]によって展開された VOC の研究を概観したい3。

ホールとソスキスによれば、企業のコア・コンピタンスを定める根本的な要因は、労使関

係、職業教育・訓練、企業間ネットワーク、企業財務といった企業を取り巻く基本的な制

度領域で形成される各種利害関係者（従業員、労働組合、株主、供給業者等）との関係で

ある。そこには国ごとに異なる傾向が見られる。 

彼らによれば、各国の諸制度間には、ある一方の制度の存在ないし効率が他方の制度の

効率を高めるという制度補完性（institutional complementarity）が存在するのであり、制

度はその作用において総合的な効率が高まるように相互に調整されるものである4。制度の

発生に関しても、ある制度は偶然に生ずるものではなく、通常、ある特定の制度と補完関

係を持つものとして成立するという。 

各国には異なる制度補完性が存在するのであり、企業は、どの国の制度に組み込まれて

                                                 
3 この領域の先駆的な研究としては Albert[1991]が有名である。そこではドイツとアメリカ

の事例研究から一般化が行われ、「ライン型資本主義」と「アングロサクソン型資本主義」

の区別が提示されている。だが、この研究は実際にはHall／Soskice（eds.）[2001]の理論

的基礎を用いたアプローチへと帰着しているため、ここでは割愛する。 
4 Hall／Soskice（eds.）[2001]（邦訳），20頁以下。 
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いるかに応じて、一定の企業活動における一定の相対的な有利さ、すなわち制度的比較優

位性（comparative institutional advantage）を持つことになる5。「ある特定の政治経済の

もつ制度的構造が、企業に対し、そこで特殊なタイプの活動に従事するうえで優位性を与

える」ことになる6。 

ホールとソスキスは、各国固有の諸制度の結びつきのもと比較優位性を持って成立する

資本主義タイプを「自由な市場経済（Liberal Market Economies）」（以下、LMEs）と「調

整された市場経済（Coordinated Market Economies）」（以下、CMEs）の 2つに類型化す

る。LMEs の典型はアメリカであり、CMEs の典型はドイツである。前者における企業行

動が自由な市場競争と契約を基礎とするものであるのに対し、後者における企業行動は非

市場的・関係依存的であり、他の行為者との協力のもとで調整されたものとなることが多

い。 

制度的比較優位性の議論によれば、LMEs は新技術導入などのラディカルなイノベーシ

ョンが重要な産業分野に比較優位性を持つのに対し、CMEs は漸進的なイノベーションが

重要な産業分野（とりわけ高技能・高賃金・品質本位の商品生産）に比較優位性を持つ。

たとえば、LMEs の代表国であるアメリカでは情報技術や医薬品関連などの産業に特許取

得が集中しているのに対し、漸進的なイノベーションが重要な機械生産や核技術等の産業

では特許数が少ない。それに対し、CMEs の代表国であるドイツでは、その正反対の構図

が示されることが実証研究で確認されている7。 

そして、このような制度的比較優位性が存在するからこそ、LMEsも CMEsも長期の経

済的パフォーマンスにおいて成功を収めるとしている。すなわち VOCが行う資本主義の分

類は、経済的成功への経路には唯一絶対の方法（one best way）が存在するのではなく、多

数の最善の実践（many best practices）が存在するという命題と結びついているのである。 

 

レギュラシオン学派による資本主義の多様性の受容 

以上で概観した VOCの問題関心は、レギュラシオン学派による資本主義の多様性分析と

                                                 
5 Hall／Soskice（eds.）[2001]（邦訳），42頁以下。 
6 Hall／Soskice（eds.）[2001]（邦訳），43頁。 
7 Hall／Soskice（eds.）[2001]（邦訳），32・36頁。 
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類似性を持って展開されてきたものであった。レギュラシオン学派は 1970年代にケインズ

とマルクス経済学の流れを汲んで登場したフランスの学派である。同学派には、早期から

資本主義の多様性に関する認知はあったものの、実際に理論的一貫性を持ってその研究を

展開するようになったのは 20世紀末に入ってからのことであった。 

当初はむしろ、ある特定の時代における資本主義経済に普遍的なパターンを見出し、資

本主義の危機と成長を単一の理論的枠組みで捉えることを課題としていた。同学派は当初、

第 2 次世界大戦後の安定的な経済成長を支えたフォーディズムに着目し、これを先進諸国

の資本主義を包括的に説明するための分析枠組みとして用いた。そこでは各国経済の差異

が認められたとしても、それはあくまで標準的なフォーディズムとの異同によって説明さ

れるものであった8。たとえば、アメリカ経済がフォーディズムの典型であるのに対し、ド

イツ経済は「フレキシブル・フォーディズム」、日本経済は「ハイブリッド・フォーディズ

ム」という具合にフォーディズムの変種として説明された9。 

その後、フォーディズムの崩壊が広く認識されるようになると、それに代わる新たな資

本主義モデルが模索されるようになる。しかし、そこで発見されたことは、経済成長の好

循環を説明する資本主義の普遍的モデルではなく、むしろグローバル化の進展によって各

国の資本主義間の相違がより明瞭になっているという事実であった。 

レギュラシオン学派はアフター・フォーディズムの特徴を「国民的軌道の分岐」と捉え、

賃労働関係の視点を中心として 4つの国民的軌道を識別している10。すなわち、アメリカに

おける市場の作用が強く分権化された賃金交渉、日本における企業レベルの賃金交渉、ス

ウェーデンやオーストリアにおける労働組合が強力な集権化された賃金交渉、フランスや

イタリアにおけるハイブリッドな（労働組合の力がそれなりに強い）賃金交渉という 4 類

型がそれである。 

 こうしてフォーディズムを脱したレギュラシオン学派は、資本主義の多様性を認める立

場に転向し、市場主導型経済への収斂仮説に対して積極的に批判を展開していくことにな

る。 

                                                 
8 Amable[2003]（邦訳），76頁。 
9 レギュラシオン学派によるフォーディズム論の展開は、山田[2008]，57頁以下に詳しい。 
10 Boyer[1990]（邦訳），81頁。 
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レギュラシオン学派の基本的主張 

レギュラシオン学派の近年におけるもっとも包括的で代表的な資本主義の多様性分析は、

Amable[2003]によって展開されている。Amable[2003]は、Hall／Soskice（eds.）[2001]

の分析が、制度補完性概念に依拠していながらも、制度として市場経済のあり方にしか注

目していないのであり、資本主義の分類が LMEsと CMEsの 2類型に止まるものとなって

いることを指摘している11。そして、他の諸制度を加味すれば、より鮮明に資本主義の多様

性を描けると考え、製品市場、労働市場、金融制度、社会保障制度、教育・訓練制度とい

う 5つの制度の補完性から、5つの資本主義タイプを析出している。 

すなわち、アングロサクソン諸国の市場主導型資本主義、北欧諸国の社会民主主義型資

本主義、アジア型資本主義、大陸欧州型資本主義、南欧型資本主義の 5 類型である。これ

によって、VOCの 2類型の中間に位置づけられていた（あるいはどちらか一方に押し込め

られていた）国の経済には独自の類型が与えられ、独自の制度的メカニズムが示されたと

同時に、制度的比較優位性を持ちうる産業分野が明らかにされている。そして最終的に、

大陸欧州型資本主義がアングロサクソン型への収斂に向かうのではなく、将来的に存続可

能なものであることを示している。 

 レギュラシオン学派が行った資本主義の多様性分析の大きな貢献の 1 つと考えられるも

のに、諸制度間の階層性（hierarchy）の概念がある。制度補完性の概念は、制度間の非対

称性は考慮に入れず、ひとえにシステム全体の整合性を保障するような諸制度の相互作用

の部分に着目するものであった。それに対し、制度階層性の概念は、制度補完性によって

保たれるシステム全体の整合性において、ある制度の相対的重要度（すなわち諸制度間に

おける階層関係の存在）に着目するものである12。 

レギュラシオン学派において資本主義の歴史的変遷は、制度間の階層関係の転換として

解釈される。たとえば Amable／Petit[2003]は、補完性を持つ諸制度の階層性に変化が生じ、

製品市場に関連する制度が支配的地位を占めるようになってきてたと主張する。

Boyer[2000]の場合は、金融制度が諸制度の中心になってきている可能性を論じている。ど

ちらの制度が支配的であるかはともかく、そこには共通してポスト・フォーディズムの時

                                                 
11 Amable[2003]（邦訳），111頁以下。 
12 Amable[2003]（邦訳），67頁。 
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期に経済を主導していた賃労働関係の制度が、制度的階層性の頂点から退いたという認識

が窺える。 

 

資本主義の多様性研究の理論的成果 

以上、VOCとレギュラシオン学派が展開してきた資本主義の多様性をめぐる代表的な研

究を概観してきた。そこから引き出される理論的成果として、主として 2 つの点が確認さ

れる。 

第 1 に、多様な資本主義の分布を描くとき、複数の制度の複合的効果を考察する必要が

あるという点である。個々の制度はそれぞれに独立した変数として機能するものではなく、

制度間の相互作用が各国経済を特徴づけるものとなる。 

なお、この制度補完性の概念はときに経路依存性（path dependency）と結びつけて論じ

られる。すなわち、制度補完性が存在しているとき、ある制度は他の制度との相互作用の

うちに効率性を維持しているため、ある制度の変化は補完的な他の制度と整合的な場合に

だけ意味を持つことになる。このことは、環境変化等の外生的な諸力に晒された場合であ

っても、各国固有の制度的特徴（たとえば生産システムの特徴）は容易に消滅するもので

はなく、比較優位性のうちに維持される可能性があることを示すものである。 

この考えは、グローバル資本市場圧力が世界的に高まる中にあっても、各国の企業統治

システムが必然性をもって維持されるという主張に一定の根拠を与えるものと考えられる。 

第 2 に、レギュラシオン学派によって制度補完性の概念が制度階層性の概念へと拡張さ

れた点である。経済システムの歴史的変遷を制度間の階層関係の転換とする理解は、近年

における金融化の実態を掌握するときに必要不可欠のものと思われる。世界各国の上場株

式会社において株式市場圧力が増大している状況に鑑みれば、企業をめぐる諸制度を同質

的に捉え、単にその補完関係だけに目を向ける研究にはたしかに限界があるものと思われ

る。 

むしろ近年、「収斂か多様性の維持か」が問われるときに問題となっているのは、他の制

度に対する株式市場制度の相対的重要度（影響力）が、各国における諸制度間の整合性を

解消しかねないほど急激に高まっているという事態である。この事態に対し、各国の経済

システムないし企業統治システムを基本的に維持させるような制度補完性（あるいは何ら
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かの抵抗力）が機能するか否かが問われている。 

 

資本主義の多様性研究の問題 

 以上のように、資本主義の多様性をめぐる先行研究には大きな理論的成果が認められる。

しかし他方で、ドイツと日本における企業統治の連続性を明らかにするという本論文の関

心事からすれば、そこには 2つの大きな問題がある。 

 第 1 に、Hall／Soskice（eds.）[2001]とその分析枠組みを受け継ぐ VOC の主張では、

CMEs の名のもとでドイツと日本の資本主義・市場経済のあり方が一括されているのであ

り、両国の差異については無視されているという点である。 

同研究は主要 OECD諸国のうち、アメリカ、イギリス、オーストラリア、カナダ、ニュ

ージーランド、アイルランドの 6ヶ国を LMEsに、ドイツ、日本、スイス、オランダ、ベ

ルギー、スウェーデン、ノルウェー、デンマーク、フィンランド、オーストリアの 10ヶ国

を CMEs に位置づけている13。この分類では、フランス、イタリア、スペインなどの重要

な国が分析対象から除外されるばかりか、CMEs内部の相違が無視されることになる14。 

 第 2 に、より多面的な制度補完性からドイツと日本を異なる資本主義タイプとして説明

している場合であっても、日本型の連続性については言及できていないという点である。 

Amable[2003]は Hall／Soskice（eds.）[2001]による LMEsと CMEsの二分法的な分類

を批判することから、アジア型資本主義を含む 5 つの資本主義タイプを提示している。だ

が、「市場主導型に変化していくのか、それとも連続性を維持するのか」を議論する段に至

ると結局、Hall／Soskice（eds.）[2001]と同様、市場主導型資本主義と大陸欧州型資本主

義とを対立させる 2 類型論の構図となっているのであり、アジア型資本主義については何

も言及されていない。 

すなわち Amable[2003]は本書の最終章において、近年における各国の制度変化のもと、

大陸欧州型資本主義モデルが将来的に存続できるか否かを検討し、その特殊な制度補完性

                                                 
13 Hall／Soskice（eds.）[2001]（邦訳），22頁。 
14 企業統治に関する日本とドイツの違いについては、「日本語版への序文」の中で以下の点

に触れているだけである。すなわち、日本が差別化された製品の大量生産に比較優位性を

持つのに対し、ドイツはきわめて高い技術を必要とする製品範囲に比較優位性を持つこと

から、執行役会では技術や製品の専門家が大きな役割を担うことになる。Hall／Soskice

（eds.）[2001]（邦訳），ⅹⅰ頁。 
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を根拠に「大陸欧州型資本主義モデルは依然として存在しているし、今後も存在しつづけ

るだろう」15と結論づけているのであるが、他の資本主義タイプについてはその展望を示し

ていないのである。 

以上の 2 つの問題はなぜ生じるのか。本論文は、先行研究が日本型資本主義を明瞭に描

けていない理由は、資本主義の連続性を制度間関係だけで説明しようとしているところに

あると考える。 

 

日本型資本主義を描くためのもう 1つの視点 

VOCとレギュラシオン学派のアプローチはともに制度補完性を分析の中心に据えるもの

である。だが、それでは日本のように制度化傾向の弱い国の資本主義については十分に説

明できないという問題がある。この点について、若干本論文の議論を先取りすることにな

るが、企業統治をめぐる制度に関しては次のようにいえる。 

すなわち、ドイツで労資共同決定法が明示的な制度として確立した背景には、労資対立

が深刻化する社会状況と経済民主化を求める大規模な労働運動が展開されてきたという歴

史的経緯が存在している。それに対し、日本企業の場合には江戸時代以来の総有制から戦

後の株式持合いの慣行に至るまで、株主の支配力がそもそも存在していなかったのであり、

ドイツのような深刻な階級対立を経験してこなかった。経営者は労使対立ではなく労使一

体の関係性を志向し実践してきたのであり、それゆえ労働者利益を保護するための特別な

法制度の必要性は社会的に認識されてこなかった。 

その社会で共有されている価値規範（たとえば労働共同体的な企業観）が制度化の途を

たどるか否かは、各国固有の歴史的経緯や労使関係などに依存する。資本主義タイプを類

型化するときの重要な特徴が、必ずしも制度に反映されているとは限らないのである。こ

のことからすれば、日本型資本主義を明示的な制度だけで説明することには限界がある。

日本型資本主義の連続性を明らかにするためには、社会通念や経営者に内面化された価値

観そのものの連続性に注目しなければならない。 

Hall／Soskice（eds.）[2001]では、市場経済のあり方に関して LMEsと CMEsを両極と

し、ドイツと日本がともに CMEs に位置づけられていた。だがドイツと日本の相違を示す

                                                 
15 Amable[2003]（邦訳），298頁。 
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ためには、これに交差するものとして、各国の企業観の制度化を示す軸を設定した方が良

いだろう。それによって、調整された市場経済のあり方が明示的な制度によって確保され

ているドイツと、社会通念や経営者に内面化された価値観のもとで確保されている日本と

の対照が浮かび上がることになる。 

 

以上、資本主義の多様性に関する先行研究として VOCとレギュラシオン学派の所説とそ

の問題点を明らかにしてきた。そこでは、世界経済が新自由主義的な市場経済へと収斂し、

それに伴い企業統治もアメリカ・モデルに変化していくという新古典派経済学的な予測と

は異なり、多様な資本主義タイプの存在とその連続性が支持されているのであり、この点

は本論文の主張とも一致する。 

だが、そこではドイツと日本の区別がなされず、あるいは制度補完性に着目することか

ら日本モデルの連続性が議論されなくなるという問題があった。本論文は、制度補完性と

は異なる観点からドイツと日本の企業統治の連続性をそれぞれ明らかにし、両国における

連続性のあり方を比較検討する。 

 

日本の特殊性に着目した研究 

日本型資本主義の特殊性に注目した Dore[2000]の研究は、本研究が基本的に支持するも

のである。ここで同書の成果と若干の問題を指摘しておきたい。 

同書の原題は『株式市場資本主義対福祉資本主義』（邦題は『日本型資本主義と市場主義

の衝突：日独対アングロサクソン』）であり、アングロサクソン型の「株式市場資本主義」

と日独の「福祉資本主義」との対立図式を示すことで、「株価を企業の成功の尺度とし、株

価指数を一国の繁栄の尺度とするような社会と、たとえば人間の福祉などといった他の複

数の尺度を『良い社会』の基準とする社会」16との対照を示している。 

Dore[2000]はまず、日本型資本主義を「長期的コミットメントの社会」と位置づけ、そ

の主要な特徴として 4 点を挙げている。第 1 は、所有者である株主の利益が従業員を中心

とする他の利害関係者の利益の観点から適切に制約されている点、第 2 は、市場取引にお

いて長期継続的な関係性が重視されている点、第 3 は、業界構造（競合他社との関係）が

                                                 
16 Dore[2000]（邦訳），13頁。 
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比較的、「競争」ではなく「協調」に傾斜している点、第 4は、民間の利害対立の調整に関

して政府が大きな役割を果たしている点である。 

 そして、これらの 4 点すべてが経済の「市場化（marketization）」と「金融化

（financialization）」（とりわけ後者）によって英米型への変革圧力に晒されているという。

市場化・金融化とは端的にいえば、1980年代の英米に始まる新自由主義の風潮から生じた

経済活動の「市場競争至上主義」化、金融市場の優位化のことであり、著者はこれを「憂

うべき現象」と考えている。グローバル資本主義の名のもとに、規制緩和を推進し、市場

原理を絶対視し、自己責任を強調し、株主価値を経営者の正当な目標として重視するよう

なアングロサクソン型資本主義が、日本やドイツにも圧倒的な力で浸透してくるという状

況が生じている。それは著者にいわせれば、「貧富の差を拡大すること、無慈悲な競争を強

いること、社会の連帯意識を支えている協調のパターンを破壊すること」であり、「その先

に約束されるのは、生活の質の劣化」なのである17。 

 このようなグローバル資本主義の圧力を受け、日本の資本主義がいかに変容しているか

ということを、前述の 4 点（企業統治、取引関係、競争者間の競争と協調のバランス、経

済における政府の役割）について逐一分析し、ドイツとの比較のうちに結論を導き出して

いる。すなわち、「ドイツは明らかに、ヨーロッパの中に吸収される（あるいはドイツがヨ

ーロッパを吸収する）につれて、固有のアイデンティティの多くを失っていくだろう。日

本は、まだしばらくの間は独立独歩の存在であり続けるだろう。……結論としていえるこ

とは、日本経済にかつての成功をもたらした基本的な長所が失われた……と考える理由は

何もない」のである18。 

 

Dore[2000]の理論的成果 

 以上が Dore[2000]の簡単な要約である。同書の重要な理論的成果には、以下の 2点が挙

げられるだろう。第 1に、Albert[1991]が「アングロサクソン型資本主義」との対比におい

て「ライン型資本主義」と一括した日本とドイツの資本主義を、同書では金融システム、

経営戦略、労使関係、社会秩序等の観点から多面的に比較し、両者の差異とそれぞれの特

                                                 
17 Dore[2000]（邦訳），324頁。 
18 Dore[2000]（邦訳），352頁。 
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徴を明らかにしている点である。 

とりわけ所有者、経営者、労働者の関係について見れば、ドイツの場合にはそれが法律

の形に制度化されているのに対し、日本の場合には慣行によって支えられている。ドイツ

では労使関係をゼロサム・ゲームと見なし、双方の妥協点として制度を設けることで「階

級対立」の調整が図られるのであるが、日本企業では労使一体の価値観のもと、いわばプ

ラスサム・ゲームとして従業員利益が重視されるとしている。このことは本論文の中心的

課題を考察する際にも重要な点となる。 

 第 2 に、他の多くの資本主義の多様性研究と同様、Dore[2000]もまた日独モデルの経済

効率性や競争力について言及しているものの、著者であるドーアにとってもっとも大切な

ことは、あくまで何が「良い社会」かという点である。ドーアが考える「良い社会」とは、

「個人の選択の自由を重んじるばかりでなく、警官の数は少なく私設ガードマンがいらな

い社会、人と人との関係においては敵意と恐怖よりも親愛と友情のほうが優勢であるとい

った社会、民主主義が世論操作と大衆迎合ではなく、実質的に機能する制度となる条件が

揃っている社会――すなわち貧富の差が極端でなく、市民意識が深く根づいている社会」19

のことであり、単純な経済的成果を問題にしているわけではない。 

 研究の根底に、「良い社会」に関する独自の信念・価値観が存在することは著者も認める

ところである。これについて賛否は分かれるかもしれないが、同書の研究が資本主義の単

純な類型論に終わるものではなく、いかにしてこのような「良い社会」が維持されるのか

という規範論的命題にまで言及している点は、積極的に評価できることのように思われる。 

 

若干の問題と本研究との相違 

 本論文は Dore[2000]の主張を基本的に支持するものであるが、若干の問題として以下の

点に触れておきたい。Dore[2000]のアプローチでは、資本主義を比較する際の基準を「企

業」に置き、企業が従業員、取引先、競合他社、政府等の利害関係者といかなる関係を結

ぶかという点に焦点が向けられている。このような企業中心の分析の結果として提示され

る資本主義タイプに、「福祉資本主義」という名称を与えている点にはいささか疑問が残る。 

もとより「福祉資本主義（welfare capitalism）」という用語は、Esping-Andersen［1990］

                                                 
19 Dore[2000]（邦訳），324-325頁。 
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の『福祉資本主義の 3 つの世界』に登場したものである。そこでは「福祉資本主義」の 1

類型として、福祉国家の発達の程度が低い自由主義的福祉レジーム（アメリカ・イギリス・

カナダ・オーストラリアなど）が挙げられており、それが保守主義的福祉レジーム（ドイ

ツ・フランス・イタリアなど）や社会民主主義的福祉レジーム（北欧諸国）と対比されて

いる。したがって、もともと「福祉資本主義」という用語は、資本主義の類型化の基準と

して福祉国家の発達の程度に着目した場合に用いられてきたものであり、「株式市場資本主

義」と対比される概念ではなかったのである。 

 ただし、ここでの最大の問題は、Dore[2000]がこの用語を「株式市場資本主義」の対立

概念と捉えている点にではなく、日本を「福祉資本主義」の典型としている点にある。ド

イツはともかくとして、日本をいかなる意味で「福祉資本主義」と位置づけているのかと

いうことについては、必ずしもその答えが明白ではない。日本が「福祉国家」として脆弱

であることは周知の事実である。充実した企業内福祉制度が存在しているのも、一部の大

企業に限られたことではないだろうか。 

 前述のとおり、Dore[2000]によれば、「株式市場資本主義」が株価指数を唯一の繁栄の尺

度とするのに対し、「福祉資本主義」は「人間の福祉」を繁栄の尺度とするものである。だ

が、果たして日本では「人間の福祉」を繁栄の尺度とするような社会的合意が形成されて

いるのだろうか。この点は疑問である。 

また、いまひとつの本論文と異なる主張としては、以下の点が挙げられる。Dore[2000]

は日本とドイツの比較から、「アメリカ主導のグローバル資本主義への取り込みに対する抵

抗力は日本の方が強く、自国の特殊性を守れる可能性が大きい」と見ている20。すなわち著

者は、ドイツよりも日本の方がグローバル資本市場圧力への強力な抵抗力を持っていると

考え、日本型資本主義が将来的にも連続していくことを予測している。その根拠として挙

げられているのは以下の 3点である。 

第 1 に、ドイツ人と比べた場合の日本人のアイデンティティの強さである。ドイツ人は

「自ら進んで自国の歴史を否定しようとするのが普通」であり、その結果、ドイツ人とし

てのアイデンティティが損なわれてしまっているのに対し、日本人は自国の文化や人種の

                                                 
20 Dore[2000]（邦訳），327頁。 
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特殊性を強く意識しているのだという21。第 2に、ドイツと比べ、日本の協調主義はより総

合的（holistic）であり、「各人が日本国『総体』としての国益の存在を認める」という点で

ある22。1973年の春闘の際に労使が使った論法を吟味することから、「ドイツに比べて日本

では、既存の制度を堅持し、それをグローバル市場とかグローバル企業とか、アメリカが

支配するグローバルな制度とやらの圧力から守ることが、階級的な利益ではなく国益のた

めであるという主張がより説得的な効果を持つ」という23。第 3に、アジア近隣諸国の存在

を挙げている。日本と、韓国や中国のようなアジア近隣諸国とは、雇用制度やビジネス慣

行、経済における政府の役割等に共通点があり、「アメリカ化」を敵視するナショナリステ

ィックな心情があるのだという。 

個々人が有するこれら 3 つの価値観を根拠に、Dore[2000]はドイツよりも日本の方がア

メリカ型のグローバル資本主義に対する抵抗力が大きく働くと結論づけている。しかしな

がら、本論文の結論となる主張がこれとは正反対のものであることを、ひとまずここに書

き留めておきたい。その具体的な内容は、本論文の第 6章で言及する。 

 

 

第 3節 本論文の構成 

 

本論文の構成は以下のとおりである。 

まず第 2 章では、ドイツの上場株式会社をめぐるグローバル資本市場圧力が高まる中、

労資共同決定を柱とするドイツ型企業統治に連続性があることを明らかにする。 

1990年以降の株式ブームに伴い、ドイツでも資本市場が急速な成長を遂げてきており、

企業財務に占める直接金融の比重が大きくなってきている。その中で、アメリカの年金基

金や投資信託を始めとする大規模で投機的な機関投資家が株式所有比率を高めてきている

のであり、ドイツの上場株式会社に対する株主価値向上の要求は強まっている。 

だが、労資共同決定に特徴づけられる利害関係者志向のドイツ型企業統治は、さまざま

                                                 
21 Dore[2000]（邦訳），328頁。 
22 Dore[2000]（邦訳），329頁。 
23 Dore[2000]（邦訳），331頁。 
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な批判に晒されながらも撤廃や変更がなされることなく存続してきたしくみであり、現在

もなお維持されている。資本市場の活性化をめざす一連の企業統治改革は決してドイツ型

企業統治を否定するものではなく、株主視点の強化を図る英米型の取締役会改革とは一線

を画すものとなっていることが示される。 

さて、労資共同決定を柱とする企業統治がドイツの大企業全体の特徴かといえば、じつ

はそうではない。日本ではあまり紹介されることがないものの、ドイツには閉鎖的な所有

構造を形成することで資本市場圧力を根本的に遮断している大企業が数多く存在している。

第 3 章では、そのようなもう 1 つのドイツ型企業統治もまた、今日に至るまで連続してい

ることを明らかにする。 

第 2 章と第 3 章ではドイツ型企業統治の連続性を示した。そこでは、法制度やソフト・

ローというマクロ的要因と企業形態や所有構造というミクロ的要因の両面における連続性

が見られた。このような企業統治の連続性は日本の大企業にも見られるのだろうか。そこ

で第 4 章では、日本の大企業の企業形態・所有構造と企業統治改革における特徴を明らか

にすることで、日本の企業統治が全体としていかなる方向に向かっているかを示す。 

結論からすれば、日本では大企業がすべて上場株式会社であることから、グローバル資

本市場圧力が企業統治全体に及ぶものとなっているばかりか、上場株式会社に主眼を置く

企業統治改革の動向を見れば、もっぱら株主視点を強化するしくみを導入するものとなっ

ている。それでは、もはや企業統治における日本的特徴は失われ、アメリカ型企業統治モ

デルに同化しているのだろうか。 

それが、そうではない。ドイツとは異なる観点から見れば、じつは日本型企業統治にも

連続性が見られる。上場株式会社の企業統治が労資共同決定法という明示的な法制度に特

徴づけられるドイツとは異なり、日本型企業統治の核心は経営者自身に内面化された従業

員主権の価値観にある。 

第 5 章では、グローバル資本市場圧力の高まりとそのもとで絶え間なく打ち出される企

業統治改革の勢いとは裏腹に、実際に日本企業の経営者がもっとも重視する利害関係者は

依然として従業員であり、株主主権の考えが定着しているとはいえないことを各種の証拠

から明らかにする。 

第 6 章では、これまで明らかにしてきたドイツと日本の企業統治の連続性を比較・検討
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し、日本の企業統治をめぐる問題として企業統治改革の方向の問題と株式会社制度の問題

を明らかにする。 

最後に第 7章で、本論文を要約し、本研究の貢献と今後への課題を示す。 
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第 2章 労資共同決定を柱とするドイツ型企業統治の連続性 

 

 

第 1節 はじめに 

 

本章は、ドイツの上場株式会社をめぐるグローバル資本市場圧力が高まる中、労資共同

決定を柱とするドイツ型企業統治に連続性があることを明らかにする。 

まず第 2 節で、グローバル資本市場の影響がドイツの上場株式会社において、いかなる

状況として表れているかを確認する。第 3 節では、労資共同決定法の成立過程とその内容

を説明したうえで、同法を中心とするドイツ型企業統治が利害多元的企業観のもとで展開

されてきたものであることを明らかにする。第 4 節では、①労資共同決定制度が度重なる

強い批判に晒されてきたにも拘らず、撤廃や内容変更がなされることなく維持され続けて

きたものであることであることを確認し、②近年の企業統治改革もまた、共同決定法に象

徴される利害多元的企業観を前提としたものであり、英米型とは一線を画すものとなって

いることを明らかにする。そして第 5 節で、ここまでの議論を踏まえ、労資共同決定のも

と実際に労働側の企業統治が強く機能している典型的な事例としてフォルクスワーゲン社

を取り上げる。 

なお、本章が対象とするドイツ上場株式会社のドイツ企業全体に占める割合は決して高

いものではないということを事前に断っておきたい。各企業形態の総数などについては次

章で詳しく見ていくが、ドイツでは株式会社形態を利用する企業がそもそも少ない上、同

族企業の場合には株式会社であってもあえて非上場にして所有の分散を回避することがあ

る。 

正井[2010]によれば、ドイツの上場企業数は 2008年時点で 1,008社となっているが、こ

の数値には株式合資会社（KGaA）が含まれているため、上場株式会社の総数でいえばさら

に少ないことになる。 

また、＜表 2-1＞は 2014 年 12 月時点における主要株式市場の上場企業数等を国際比較

で見たものである。もちろんこのデータだけで上場しているドイツ企業（ドイツ国内に本

社を置く上場企業）の実数がわかるわけではないが、参考程度に示しておきたい。ドイツ
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取引所の上場企業数はわずか 670 社であり、東京証券取引所やニューヨーク証券取引所と

比べると格段に少ないことがわかる。 

 

表 2-1 主要株式市場の国際比較（2014年 12月） 

 

新規上場企業数 

（社） 

上場企業数 

（社） 

時価総額 

（億円） 

売買代金 

（億円） 

東京証券取引所 34 2,399 5,121,677 5,842,650 

ニューヨーク 

証券取引所 

116 2,466 23,182,998 19,009,767 

ドイツ取引所 13 670 2,082,770 1,760,735 

ユーロネクスト 33 1,055 3,976,237 2,338,501 

ロンドン証券取引所 51 909 4,132,617 2,168,980 

香港証券取引所 122 1,752 3,876,100 2,652,276 

出所：各証券取引所公表資料より筆者作成。 

 

 

第 2節 ドイツの上場株式会社をめぐるグローバル資本市場の影響 

 

労資共同決定を柱とするドイツ型企業統治の連続性を明かにするという本章の課題にあ

たる前に、本節において、ドイツの上場株式会社に対するグローバル資本市場の影響がど
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のようなものかを確認する。 

 

経済の金融化と EUの要請 

1990年代半ば以降、アメリカの年金基金や投資信託を始めとする大規模で投機的な機関

投資家が、世界各国の大企業の新たな所有者として台頭してきている。それに伴い企業経

営の重点は、製品市場の競争から株式市場圧力への対応へとシフトしてきており、生産活

動による付加価値創出を通じた実体経済の目標よりも、株式市場の評価を前提とした配当

や株価の上昇といった金融経済の目標が優先される事態が表面化してきている24。 

このような世界的な金融化の潮流に対応するため、EUは加盟諸国に対して投資家保護と

国際会計基準の強化を呼び掛け、規制緩和と資本市場の活性化をめざした25。これを受け、

EU加盟諸国では株主の権利を強化し、企業の効率性と競争力を高めるべく会社法改正を含

む企業統治改革が推進されてきた。 

ドイツでも 1990年代から 2000年代初頭に掛け、資本市場を活性化し、国内の産業や金

融を強化すべく種々の改革が行われていくことになるのであるが、それもこのようなグロ

ーバル資本市場圧力とそのもとで高まる EU の要請を受けてのものであった。とりわけ伝

統的な株式持合いが企業統治を不透明なものにしたり、大手事業会社に対する金融機関の

支配的な地位が産業の成長を阻害する可能性がしばしば指摘されたことから、98年 10月に

発足したシュレーダー政権のもとでは、株式持合いの解消と金融機関の事業会社に対する

影響力の弱体化をめざす改革に主眼が置かれることになった。 

連邦政府は、一方における資本市場の規制緩和や国際会計基準の導入を中心とする資本

市場改革と、他方における経営監督機能の強化を中心とする株式法改正を伴う企業統治改

革を推進することで、一連の国内基準のグローバル化への対応を図った。企業統治をめぐ

るドイツの主要な制度改革は＜表 2-2＞を参照されたい。 

 

                                                 
24 Froud／Williams[2000], p.103-104；Windolf（Hrgs.）[2005], S.8. 
25 Jackson[2005], p.419. 



 

 - 21 - 

表 2-2 ドイツの企業統治をめぐる主要な制度改革 

1990年 2月 第 1次資本市場振興法制定 

1994年 7月 第 2次資本市場振興法制定 

1998年 3月 第 3次資本市場振興法制定 

1998年 4月 KonTraG（企業領域における監督および透明性に関する法律）制定 

2000年 7月 キャピタルゲインの非課税措置制定（2002年施行） 

2001年 4月 KapAEG（資金調達を容易にするための法律）制定 

2001年 12月 WpÜG（有価証券の取得および買付に関する法律）制定 

2002年 2月 コーポレートガバナンス・コード導入 

2002年 5月 TransPuG（透明化法・開示法）制定 

2002年 6月 第 4次資本市場振興法制定 

2004年 10月 投資家保護改善法制定 

2005年 9月 UMAG（企業の公正性および決議取消権の現代化法）制定 

2009年 7月 ARUG（株主権指令の実施に関する法律）制定 

2009年 7月 VorstAG（執行役報酬の相当性に関する法律）制定 

出所：日本証券経済研究所[2009]『外国証券関係法令集：ドイツ』；高橋英治[2012]『ドイツ会社法概説』

有斐閣，89-97頁を参考に筆者作成。 

 

1990年代半ば以降の変化 

ドイツの上場株式会社をめぐるグローバル資本市場の主たる影響を、大企業の資金調達

手段の変化、大企業の株式所有構造の変化、大企業と銀行との人的結合関係の変化という

相互に関連する 3つの観点から見ていきたい。 

第 1に、大企業の資金調達手段の変化である。1980年代までのドイツの金融市場を見れ

ば、株式市場は相対的に未発達であり、大企業の資金調達手段としては銀行借入が主流で
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あった。しかし 90年代半ば以降になると、資本市場の自由化の進展と資本の国際的な流動

化に伴い、ドイツの大企業の企業財務の中心は伝統的な間接金融から直接金融へと移行し

ていく。資金調達構造で見れば、91年から 99年までの間で＜表 2-3＞のように変化してい

る。ロンドンやニューヨーク等海外の証券取引所に上場することで、銀行の信用供与より

も低コストな資金調達手段を選択する大企業が増えてきたのである。 

 

表 2-3 ドイツ非法人企業の資金調達構造 

 1991年（％） 1999年（％） 

借入金 46.8 33.3 

債券 2.5 1.3 

株式 24.8 44.2 

出資金 12.7 10.1 

保険・年金準備金 7.1 4.9 

その他 6.2 6.2 

出所：東京三菱銀行[2002]「東京三菱レビュー」第 8号（http://www.bk.mufg.jp/report/ecorev2002/revie

w20020423.pdf）より筆者作成。最終アクセス 2015年 12月 1日。 

 

また、＜図 2-1＞は株式会社を始めとし、社員権が株式の形態をとる会社の総数を表して

いる。1990年にはわずか 1,717社しか存在していなかったものが、90年代後半の「株式ブ

ーム」を経て 2002年には 7,248社にまで増加し、2013年には 8,040社となっている。ド

イツの大企業もグローバル資本市場の影響を受けるようになってきていると考えられる。 



 

 - 23 - 

図 2-1 ドイツにおける株式を基礎とする会社の総数の推移 

 

（注）社員権が株式の形態をとる会社の総数。ドイツ株式法に規定される株式会社（AG）、 

株式合資会社（KGaA）、欧州株式会社（SE）などが含まれる。 

出所：Statistisches Bundesamt, Statistisches Jahrbuch, 各年度版より筆者作成。 

 

第 2に、株式所有構造の変化である。ドイツの大企業の伝統的な株式所有構造は、銀行、

他企業、政府の大株主としての役割が大きいことが特徴的であった。これらの大株主は、

金融上の利益を追求することよりも政策上の理由から、相手企業の株価の動向に拘らず大

量の株式の長期保有を行ってきた。とりわけ企業間、銀行と企業、銀行間で複雑な株式の

持合いを行い、相互が安定株主となることで敵対的買収からの防衛を図ってきた26。このよ

うな安定的な株式所有構造のもと、従来のドイツ企業では市場メカニズムを主軸とするア

メリカ型の企業統治は機能してこなかった。 

しかし 1990 年代後半になると、株式持合いの解消と民営化の進展に伴い、従来の銀行、

企業、政府のネットワークは崩れ始める。＜図 2-2＞はMonopolkomission（独占委員会）

                                                 
26 このような緊密な協調関係に支えられた伝統的なドイツ企業のあり方は、しばしば「ド

イツ株式会社（Deutschland AG）」と呼ばれ、第 2次世界大戦後の西ドイツの経済復興を

支えた大きな要因とみなされている。 
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が公表したドイツ企業主要 100 社の株式保有関係の推移を表したものである。なお、主要

100 社は付加価値生産額（売上高から外部購入費を差し引いた額）のドイツ国内企業上位

100社であり、自動車、化学、建設、エネルギー、小売、金融などすべての事業分野を対象

とする。 

折れ線グラフ（値は右軸）が表しているのは、保有会社数、被保有会社数、保有関係件

数の推移である。保有会社数とは、主要 100社のうち、主要 100社中の他企業の株式を保

有している企業の数のことである。保有比率や保有件数に拘らず、ある企業が他企業の株

式を保有していれば 1社として数えられる。被保有会社数とは、主要 100社のうち、主要

100社中の他企業に自社の株式を保有されている企業の数のことである。これも同様に、何

社から保有されているかに拘らず、他企業に株式を保有されていれば 1 社として数えられ

る。保有関係件数とは、主要 100社中の企業が、主要 100社中の他企業の株式を保有して

いる件数である。たとえば、A社が B社・C社・D社の株式を保有していれば 3件と数え

られ、さらに B社が A社・E社の株式を保有していれば、保有関係件数は合計 5件として

数えられる。 

これを見れば、1986年以降、いずれの計数も増加傾向にあったものの、96年を頂点とし

て減少に転じている。とりわけ保有関係件数に注目すれば、86 年に 72 件であったものが

96年には 143件にまで増加しており、その後 2000年には 81件、2004年には 45件、2010

年には 37件へと落ち込んでいる。企業間の資本結合が急速に解消へと向かっていることが

わかる。 

また、同＜図 2-2＞の棒グラフ（値は左軸）の方は、主要 100社において、付加価値生産

額の合計に占める持合い株式の合計金額の割合の推移を表している。この値については各

社の業績の影響によって変動があるものの、金額ベースで見てもやはり 1996年頃から株式

持合いが解消に向かっていることがわかる。 

たとえば、ドイツの株式持合い構造の中核を担う大手金融機関に注目すれば、1994年時

点では主要 100社のうち、Alianz AGは 28社、Deutsche Bank AGは 15社、Dresdner Bank 

AGは 13社、Münchener Rückversicherungs-Gesellschaft AGは 10社、Commerzbank AG
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は 6社に対して資本参加を行っている27。それが、2010年になると Alianz SEは 15社、

Deutsche Bank AGは 10社、Commerzbank AGは 3社（Dresdner Bank AGを含む）、

Münchener Rückversicherungs-Gesellschaft AGは 3社となっているのであり、資本結合

が徐々に弱体化してきていることがわかる28。 

なお、株式持合いの解消自体は 1996年から見られるものの、2002年から 2004年にかけ

ての被保有会社数の傾斜が示すとおり、2002年 1月に前年から始まる税制改革の一環とし

てキャピタルゲインに対する非課税措置が実施されたことが、とりわけ銀行による非効率

な持合い株式の整理に拍車を掛けたといわれている29。 

伝統的な株式持合い構造に減退が見られる一方、1990年代半ば以降の上場企業の株式所

有構造では、外国人株主の所有比率の急激な上昇が見られる。Deutsch Bundesbank（ドイ

ツ連邦銀行）によれば、96 年には 9.1％であった外国人株主の所有比率が、2000 年には

12.5％、2007年には 21.3％に増加している30。また、90年代半ば以降、英米の機関投資家

の役割が急激に拡大していることを指摘している研究もある31。 

                                                 
27 Monopolkommission[1998], S.188-193. 
28 Monopolkommission[2012], S.167-170. 
29 海道[2005]，23頁。それまでドイツでは、キャピタルゲインは原則として課税対象であ

った。法人の場合、キャピタルゲインに事業利益等を合算した総合課税となっており、法

人が課せられる実効税率は 51.8％であった。この負担の大きさから、多くの企業が含み益

のある株式であっても手放すことができず、政策上の必然性がなくなった株式についても

持合い関係を継続していた。この問題を解消し資本市場を活性化させるため、2002年に始

まる税制改革では、外国株式のキャピタルゲインに関しては非課税であるとする従来の特

例を国内株式にまで拡大した。ただし、その後 2005年に SPDのシュレーダーから CDU

のメルケルへと政権交代が行われ、高齢化に伴う社会保障支出の増加が懸念される状況の

中、歳入確保を優先するため、2008年の税法改正ではキャピタルゲイン非課税措置が廃止

された。キャピタルゲインは法人所得に加算され、法人実効税率が 40％から 30％へと引き

下げられることになった。 
30 Deutsch Bundesbank[2008], S.113を参照。 
31 Höpner[2001], p.13-14. 
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図 2-2 ドイツにおける株式持合いの減退 

 

出所：Monopolkommission[2014]Zwanzigstes Hauptgutachten 2012/2013, S.221より筆者作成。 

 

第 3 に、大企業と銀行との人的結合関係の変化である。伝統的なドイツの企業統治シス

テムでは銀行が企業の意思決定に与える影響力の大きさが注目されてきた。ドイツの銀行

は企業財務において重要な役割を果たしてきただけでなく、自己保有株の議決権とともに

寄託議決権（Depositumrecht）を行使することによって企業政策に影響を与えてきた。 

日本やアメリカにおける専門銀行制度とは異なり、ドイツではユニバーサル・バンク制

度が採用されている。同制度のもとでは商業銀行業務と投資銀行業務（証券発行業務およ

び証券ブローカー業務）の両方を同一の銀行が取り扱うことから、株式の売買は銀行を通

じて行われることになる。その際、ドイツでは多くの会社の株式が無記名式となっている

ことから、その株式は銀行に寄託されることが一般的であり、銀行は株式法の規定に基づ

き寄託された株式の議決権を代理行使することができるのである。 

この寄託議決権のしくみによってドイツの銀行は、株主総会における出席議決権の過半

数を掌握し、監査役会に役員を派遣することで、しばしば企業政策に強い影響を与えてき

た。第 2 次世界大戦後、ドイツ銀行の頭取を長年務めたヘルマン・アプスは、多いときに
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25 社にも及ぶドイツ大企業の監査役に就任しており、しかもその多くが監査役会会長であ

ったという32。 

しかしMonopolkomissionの報告によれば、1990年代半ば以降、このような金融機関か

ら企業への役員派遣は減退してきている。＜図 2-3＞はドイツ主要 100社の監査役会への役

員派遣（人的結合）の推移を示したものである。先ほど見た株式持合いの解消傾向と連動

するように、主要 100社間の人的結合が 96年頃を境に減退していることがわかる。とりわ

け金融機関からの役員派遣件数の減退の影響が大きく、96 年には 101 件であったものが、

2012年には 12件にまで減少している。 

このことはドイツの大企業における企業統治システムが、金融の側面に着目すれば、銀

行の監査役会への役員派遣を基礎とするインサイダー・システムから離れてきていること

を意味している33。 

 

図 2-3 ドイツ主要 100社間の人的結合の推移 

 

出所：Monopolkommission[2014]Zwanzigstes Hauptgutachten 2012/2013, S.226より筆者作成。 

                                                 
32 高橋[1997]，39頁。 
33 ドイツ企業に伝統的なインサイダー・システムと英米企業に典型的なアウトサイダー・

システムについては Gerum[2007], S.95を参照。 
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 以上のようなドイツ上場株式会社をめぐる環境変化のもと、ドイツでもたしかにグロー

バル資本市場圧力が強まってきている。そのもとで、「株主価値重視経営」という新たな立

場を標榜し、経営者報酬においてストック・オプションを導入することで株主重視の姿勢

を明確化したり、株主志向の事業再編を展開するようなアングロサクソン流の経営スタイ

ルをとる大企業が登場している34。 

たとえば 1996年の Daimler-Benz AGや Deutsche Bank AGによるストック・オプショ

ンの導入は、学界やメディア等で大きな注目を集めるものとなった35。Williams[2000]によ

れば、2000 年時点ではドイツにおける上位 30 社の半分以上の企業が、株主利益に連動し

た何らかの経営者報酬システムを導入しているという36。 

また、山崎[2011a]は 1990 年代以降の事業再編の展開は資本市場の圧力の増大のもと、

株主価値向上のための手段として行われた側面が強いという。それによれば、「フェーバの

非中核事業単位や業績の低い事業単位の売却、ダイムラー・ベンツにおける中核事業であ

る自動車とトラックの製造への回帰、ヘキストにおける低収益・低成長の工業用化学製品

事業からの撤退、世界的なライフサイエンス企業への展開のためのローヌ・プーランとの

合併、さらにはアベンティスとの合併などにそのもっとも典型的な事例をみることができ

る」37。 

さらに、1998年におけるDaimler-Benz AGと Chryslerの合併や 99年におけるDeutsch 

Bank AGによる Bankers Trustの買収、VodafoneによるMannesmann AGの買収に代表

されるように、グローバル化に直面する中でドイツの株式市場は企業支配権市場としての

性質も強めてきている38。ドイツの大企業をめぐる資本市場の役割と影響力は強まってきて

いるといえる。 

 以上で説明してきたとおり、たしかにドイツの上場株式会社をめぐってグローバル資本

市場圧力の影響が表れてきているのであり、株主志向性を強める大企業が現れてきている

                                                 
34 ドイツ企業における株主価値重視経営への転換は、山崎[2011a]；山崎[2011b]に詳しい。

また、『ハーバード・ビジネス・レビュー』（特集：ドイツ株主価値経営のジレンマ）2006

年 7月号，ダイヤモンド社を参照。 
35 Wenger／Kaserer[1998], p.513. 
36 Williams[2000], p.5. 
37 山崎[2011a]，161頁。 
38 Höpner[2000], S.662； Zugehör[2003], S.67；海道[2005]，1頁など。 
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ことは事実である。しかし、このことからただちにドイツ型企業統治が崩壊し、アメリカ

型企業統治に接近していると結論づけることはできない。次節以降、労資共同決定に特徴

づけられるドイツ型企業統治に連続性があることを明らかにしていく。 

 

 

第 3節 労資共同決定法の成立と利害多元的思考の展開 

  

 本節は労資共同決定法の成立過程とその内容を説明したうえで、同法を中心とするドイ

ツ型企業統治が利害多元的企業観のもとで展開されてきたものであることを明らかにする。 

まず、労資共同決定法の成立過程を明らかにするため、その背後にある第 2 次世界大戦

後の経済政策から見ていこう。 

 

戦後の社会的市場経済の理念 

労資共同決定法の成立の背後には、第 2 次世界大戦後の「社会的市場経済（Soziale 

Marktwirtschaft）」と呼ばれる理念とそれに基づく経済政策がある。 

1947年以降、米ソ冷戦の深刻化に伴い連合国側による西ドイツの共同管理が事実上崩壊

すると、アメリカの対独政策は占領政策から復興支援政策へと変化し、それによって西ド

イツは「奇跡」と呼ばれるほどの劇的な経済復興を遂げることになる。この経済復興の支

柱となったのが、社会主義体制下の旧東ドイツに対抗し、西ドイツを自由主義陣営の防波

堤にするために導入された社会的市場経済の理念に基づく経済政策であった。 

社会的市場経済はオイケン、レプケ、ミュラー＝アルマックなど「新自由主義」39を提唱

するフライブルク学派の経済学者に始まる経済思想であり、当時のアデナウアー政権の経

済相ルートヴィヒ・エアハルト（CDU）によって政策化されたものである。 

社会的市場経済とは、社会に対して責任ある市場経済、社会的公正を志向した市場経済

                                                 
39 ここでいう「新自由主義」とは、自由放任な市場原理主義経済とも中央管理経済とも異

なる第 3の途としての「秩序ある自由主義経済」を意味するものであり、1980年代以降、

アメリカから世界的な広がりを見せる新自由主義とは区別されるものである。フライブル

ク学派が 1948年に機関紙『オルド（Ordo）』を創刊したことから、「オルド・リベラリズ

ム（Ordo-Liberalismus）」とも呼ばれる。 
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を意味する40。生産手段の私的所有や自由な市場競争といった資本主義の本質的特徴を経済

活動の前提として基本的に維持しながらも、全面的な自由放任を認めるわけではなく、市

場経済における社会的問題、とりわけ労働者の不利益問題に関しては国家が介入し是正す

べく社会政策の諸制度が設けられるというものである。戦後西ドイツがめざした社会的市

場経済の方向とは、いわば資本主義的市場経済の枠内で、社会主義とは異なるやり方でマ

ルクス主義的思想を持つ労働組合の経済民主化の要求を汲みとり、社会的公正を図ろうと

するものであった41。 

この社会的市場経済の路線と戦後になって急速によみがえった労働運動の強い圧力とが

相俟って、労働者による経営参加の要求が労資共同決定法として具体化されていくことに

なる。 

労資共同決定法には、1951 年制定のモンタン共同決定法、52 年制定・72 年改正の経営

組織法、76年制定の共同決定法の他にも、公務員の経営参加を規定した 55年制定の職員代

表法、モンタン共同決定法を補足する 56年制定の共同決定補足法、88年制定の管理職代表

委員会法などがある。以下では、このうち監査役会レベルの共同決定にとってとくに重要

な規定となるモンタン共同決定法、経営組織法、76 年共同決定法を取り上げ、その成立過

程と内容を見ていく42。 

 

モンタン共同決定法（1951年制定） 

ナチス政権時代には解散させられた労働組合であったが、戦後 1949年にドイツ労働総同

盟（DGB）が結成され、そのもとで次々に産業別労働組合が再建されていくと、再び共同

決定権の獲得をめざす激しい労働運動が展開され、経済民主主義が要求された。経済民主

主義の実現は労働組合にとってワイマール時代からの悲願である。そして、51年 2月のゼ

ネスト突入の威嚇によってアデナウアー政権は譲歩を余儀なくされ、ついに「モンタン共

同決定法」が成立することになる。これによって労働組合の長年の悲願が、初めて企業の

                                                 
40 海道[2005]，1頁。 
41 労資共同決定法の起源としての労働側による経済民主化の思考については、市原[1957]，

137-157頁に詳しい。 
42 労資共同決定制度の沿革と内容は、神作[2010]；正井[2010a]；正井[2010b]；新津[2011]；

高橋[2012]を参照。 
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最高意思決定機関における労資共同決定として実現されることになった。 

モンタン共同決定法の特徴は、従業員 1,000 人以上の石炭・鉄鋼業（モンタン産業）に

適用され、監査役会が労資同数から構成されることが規定されると同時に、労務担当執行

役（Arbeitsdirector）の任免が労働側監査役の過半数の賛成なくしては行えないという点

にある。また、同法ではその労資同数から構成される監査役の過半数の同意によって、も

う 1 人の「中立的」立場から公益を代表する監査役が選出され意見調整の役割を与えられ

ることから、制度的に完全な労資同権が保障されている。 

このように同法における経営参加は、労働者に企業の政策決定に対する強力な関与の可

能性を与えるものとなっている。ただし、同法はあくまで対象がモンタン産業に限定され

た特別法であり、共同決定の全産業への一般化は果たされていない。 

 

経営組織法（1952年制定・1972年改正） 

翌 1952年に成立した経営組織法は、労資共同決定法の初の一般法である。ただし、同法

はワイマール期に制定され戦後に復活した経営協議会法を受け継ぐものであり、監査役会

レベルの共同決定よりも下位の事業所レベルの共同決定に重点が置かれるものとなってい

る。監査役会レベルの共同決定については、モンタン共同決定法からすれば経営参加の条

件が大きく後退したものとなっている。 

経営組織法における監査役会レベルの共同決定は、従業員 500人以上・2,000人未満の資

本会社に適用される。同法では、監査役会への従業員代表の経営参加は 3 分の 1 の議席が

認められているに過ぎず、労資同権の形式にはなっていない。また、労働側監査役代表と

しての労務担当執行役も存在していない。このことから同法における経営政策に対する労

働者の影響力は限定的であり、労働者の保護機能は弱い43。 

他方、経営組織法で主眼が置かれる事業所レベルの共同決定については、その後の 1972

年の大幅な改正によってほとんどの条項が変更されているため、ここでは 72年改正法の方

を説明する。 

                                                 
43 Voigt[1962]によれば、同法適用下の企業では一般的に、投資政策に対する共同決定の影

響力はごくわずか（ないし皆無）である（S.377）。また、労働側監査役が執行役と接触す

ることが難しく、労働者の社会政策への間接的な影響でさえ制限されたものとなっている

（S.371）。 
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1972年経営組織法における職場レベルの共同決定は、従業員（18歳以上で勤続 6ヶ月以

上の常勤被用者）5 人以上のすべての私企業に適用されるものである。同法適用企業では、

職場における従業員代表機関である経営協議会（Betriebsrat）の設置が義務づけられる。

そして、従業員の採用・解雇、配置転換などの人事事項を始め、勤務時間、賃金といった

労働条件や福利厚生、職場環境などすべての「社会的事項」について、経営者は経営協議

会と協議を行わなくてはならない。 

なお、ここに 2 つのレベルの共同決定を説明をしたが、監査役会という経営的意思決定

レベルの共同決定と、その意思決定の結果を実際に遂行する過程である職場・事業所レベ

ルの共同決定とは、代替関係のものではなく、いわば立法と行政のような補完関係にある44。

職場における共同決定が経営の内部に協働関係をつくり出すことによって、統治としての

共同決定を内的に支えるものとなっている。経営者の規律づけである企業統治の文脈でよ

り重要になるのは、もちろん監査役会レベルの共同決定である。 

 

共同決定法（1976年） 

1950 年代から 60年代にかけては、社会的市場経済の繁栄と 2種の共同決定法のもと、

労資協調路線が実現していた。しかし、60 年代末になると経済危機に伴う労資関係の動揺

のもと、再び労働者の共同決定権拡大の運動が高まってくる。69年にブラント政権（SPD）

が誕生し、経済政策の重点が福祉国家の実現に置かれたこともまた、労働運動を後押しす

るものとなった。 

このような状況の中、1976年に共同決定法（別称、拡大共同決定法、76年法など）が制

定される。同法は監査役会レベルの共同決定を定めたものであり、従業員 2,000 人以上の

モンタン産業を除く全産業の資本会社に適用される。監査役会のメンバーは、従業員 2,000

人以上・10,000人未満の企業の場合には 12人、10,000人以上・20,000人未満の場合には

16人、20,000人以上の場合には 20人から構成される。監査役会は労資同数から構成され、

労働側監査役の内訳は、12人監査役会の場合には従業員代表 4人・労働組合代表 2人、16

人監査役会の場合には従業員代表 6人・労働組合代表 2人、20人監査役会の場合には従業

員代表 7人・労働組合代表 3人となる。 

                                                 
44 岡田他[1980]，216頁。 
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このように 76年の共同決定法もまた、モンタン共同決定法と同様、監査役会における労

資同数の代表制が規定されるものであった。ただし、同法では経営参加に関するいくつか

の制約があり、労働者が有する共同決定権はモンタン共同決定法に比べれば弱いものとな

っている。 

たとえば同法では、従業員代表のうち少なくとも 1 人を管理職員とすることが義務づけ

られているのであるが、管理職員については必ずしも労働側の利害を代表することが期待

できるものではない。シュタインマンらによれば、一般的に管理職員の利害は雇用者側に

あり一般従業員とは対極のものである45。 

また、監査役会の議長は事実上、資本側監査役から選出されるのであるが、議長には追

加的な決定投票権として第 2 票目を投ずる権利が与えられている。つまり監査役会におけ

る投票が労資同数となった場合には、資本側監査役である議長が第 2 票目を投ずることに

なるのであり、その場合には資本側の意思が貫徹されることになる。このため、同法はモ

ンタン共同決定法とは異なり、完全に労資同権的な共同決定とはいえない側面がある。 

さらに、同法では労働側監査役に労務担当執行役を任命する特別な権限は与えらていな

いのであり、労務担当執行役も他の執行役と同様の方法で選任されることになる。 

このように 1976年共同決定法は、モンタン共同決定法に比べれば、労働者の経営参加に

ついて制約を有しているものではある。とはいえ、監査役会における労資同数の共同決定

を一般法として規定した点は、ワイマール時代からの労働者の悲願であった経済民主化の

観点からすれば大きな進展であった46。 

 

以上で説明した 3つの共同決定法について、その適用範囲を＜表 2-4＞にまとめた。経営

参加がどのような形式で行われるか、すなわち経営参加に関わるどの法律が適用されるか

は、これまで説明してきたとおり、主に従業員数と産業によって決まることになる。 

 

 

                                                 
45 Steinmann／Gerum[1992], S.268ff. 
46 ただし、共同決定を求める労働運動の源流それ自体はワイマール時代よりもさらに古く、

1848年の 3月革命の際にはすでに共同決定の要求が掲げられていたという。詳しくは、岡

田他[1980]，208-209頁を参照。 
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表 2-4 労資共同決定法の適用範囲 

企業の属性 適用される共同決定法 

監査役会レベル 

従業員 499名以下の 

資本会社 

共同決定の義務はない 

従業員 500－1,999名の 

資本会社 

1952年 

経営組織法 

従業員 2,000名以上の 

資本会社 

1976年 

共同決定法 

従業員 1,000名以上の 

モンタン企業 

1951年 

モンタン共同決定法 

事業所レベル 

従業員 5名以上の 

私企業 

1972年改正 

経営組織法 

出所：筆者作成。 

 

 

共同決定権の内容 

 それでは、共同決定法の規定によって労働側にはいかなる共同決定権が認められること

になるのか。株式会社における共同決定権の内容は、株式法に規定される監査役会の権限

によって決まることになる。 

周知のようにドイツの株式会社のトップ・マネジメント組織は、監督機関である監査役

会と業務執行機関である執行役会（取締役会）とが組織的に分離した重層構造になってい

る。法律上、監査役会には経営を規律づけるための主たる権限として、執行役の人事権、

経営政策上の権限、協議権が認められている。これを順に見ていこう。 

第 1 に、監査役会は執行役を最大 5 年の任期として選任し、その任用契約の内容（職務

や報酬など）を決定するとともに、重大な事由がある場合には任期の途中であっても解任

する権限を有する（87 条・84 条）。執行役の人事権をこのように監査役会が掌握している



 

 - 35 - 

ことは、監査役会による企業統治の影響力においてとりわけ重要である47。 

執行役の任免は、実際には監査役会全体で行う場合と、監査役会によって設置された委

員会が行う場合とがある。＜表 2-5＞に示した Gerum[2007]の調査結果によれば、2004年

時点の共同決定法適用企業 254 社のうち、執行役の任免を労資同数の監査役会全体で行っ

ている企業は 135 社（53％）、委員会が行っている企業は 119 社（47％）であった。後者

の場合、委員会の構成としては、監査役会議長を含めた労資同数となっているケースが 63

社（53％）と最多であった。また、委員会構成において株主側監査役の比重が高い場合で

あっても、株主側だけで委員会が構成されている企業はない。執行役の人事が共同決定の

影響下にある企業が実際に数多く存在していることがわかる。 

 

表 2-5 共同決定適用企業における執行役の任免（2004年） 

執行役の人事 社数（社） 構成比（％） 

監査役会全体で行っている 135 53 

委員会が行っている 119 47 

委員会の構成   

労資同数 1 1 

労資同数（議長を含む） 63 53 

株主側の比重が高い 2 2 

株主側の比重が高い（議長を含む） 30 25 

株主側のみ - - 

労働側の比重が高い - - 

監査役会の決定事項となっている 23 19 

出所：Gerum, E.[2007]Das deutsch Corporate Governance System: Eine empirische Untersuchung,

 Stuttgart, S.258より筆者作成。 

                                                 
47 海道[2005]，102頁。 
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第 2 に、監査役会は執行役会の一定業務について同意権を有している。周知のように、

監査役会が執行役会を監督する際の主要な手段はこの同意権を留保することである（111条

4項）。それによって、監査役会は直接的に経営政策に影響力を持つことができるのである。 

Gerum[2007]の調査によれば、2004年時点で共同決定法適用企業の 94％では、監査役会

の同意を必要とする業務が存在している。その同意が必要な業務数は、1979年には平均 8.4

項目であったものが、2004年には11.5項目へと拡大している。具体的には企業戦略の策定、

資本参加、企業の分割または結合、投資または投資の引き上げ、財務的事項、人事的事項

など幅広い執行業務がその範疇となっているのであり、監査役会の実質的な影響力の拡大

が確認されている48。 

 第 3 に、監査役会には監督機能だけではなく協議機能がある。前述のように監査役会に

は同意が必要な業務に対する拒否権を持っていることから、執行役会は監査役会に対し、

企業活動の計画や結果の全体についてを報告する義務がある（90条 1項）。また、監査役会

は定期的な報告よりもさらに詳細な情報を、いつでも執行役会に求めることができる（90

条 3項）。さらに、重要な案件については、執行役会は即座に監査役会会長に報告しなけれ

ばならない（90条 1項）。 

 以上で示したとおり、監査役会が執行役会に対して有する法的・実質的権限は強く、共

同決定法適用企業であれば、これらの権限が労働者にも付与されることになる。それによ

って、経営者の任免や経営的意思決定への関与という企業統治における重要な役割につい

て、労働者は自らの社会的機能に基づいて株主の所有権を制約することになる。 

このように労働者の経営参加を認めるしくみである労資共同決定法が成立したことを受

け、ドイツにおける企業統治の概念は、企業の利害多元性を前提とするものとして展開さ

れていくことになる。これについて次に見ていこう。 

 

利害多元的なドイツ型企業統治の思考 

ドイツでも 1990 年代以降になると、アメリカの企業統治論の影響から、“corporate 

governance”という名称が一般化するようになる。しかし、株主と経営者の関係を中心と

するアメリカの企業統治論とは異なり、ドイツで企業統治が議論されるとき、その前提に

                                                 
48 Gerum[2007], S.266ff. 
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置かれてきたのは企業体制（Unternehmungsverfassung）の概念であった。 

企業体制の問題が議論され始めたのは、法学の分野ではモンタン共同決定法の成立を契

機に 50年代から、経営学の分野では共同決定権の拡大を受け 70年代からのことであった。

共同決定法の成立によって、大企業の規制の体制は株主一元的な構造から労資二元的な構

造へと変化したのであり、企業の利害多元的な性格が法律上認められたことになった。こ

の事態を受け法学や経営学の分野では、私的に所有されるものの社会的な性格を強く有す

る現代の大企業をいかにして規制するのかということが、企業体制の問題として議論され

るようになったのである49。 

海道[2005]によれば、企業体制とは「企業に対する基本的で、長期的に拘束力のある規制

の全体のこと」であり、「それによって企業の支配構造や組織構造が規定される」もののこ

とである50。この企業体制の基本問題はシュタインマンやゲルムによれば次の 2 点になる。

すなわち、①いかなる利益が企業の目的・政策を決定すべきか（決定しているか）、②企業

活動をその利益に向けるためには、いかなる制度的措置が適切であるか、という問いであ

る51。したがって企業統治の概念を株主以外の利害関係者をも含めるものとして把握する場

合には、企業統治と企業体制とはほぼ同義となる。 

また、このような大企業の社会的性格をめぐる活発な議論の展開を受け、法学の分野で

は、次第に資本所有者の権利しか考慮されていない現行会社法の限界が認識されるように

なってくる。その中で 1972年、連邦司法省により「企業法委員会」が設置され、会社法を

時代環境に適合させ、より包括的な「企業法」へと発展させようとする試みが登場する52。 

それは端的にいえば、公共性を持つようになった大企業の実態に即し、会社法とは区別

された企業法という新たな法律の枠内で社会的・公共的利益を制度化しようとする試みで

ある。とりわけ共同決定制度について見れば、会社法と企業法の違いは次のことに表れる。

すなわち、会社法の見地からすれば企業の実質的な所有者は社員たる株主であり、労働者

                                                 
49 企業体制論の代表的な研究者には、戦後に「企業自体」の概念を提示したM. Lohmann、

コジオール学派の R.-B. Schmidtや K. Chmielewicz、エアランゲン学派の H. Steinmann

が挙げられる。これらの研究者が経営学において利害多元的なドイツ型企業統治モデルを

展開してきた。 
50 海道[2005]，35-36頁。 
51 Steinmann[1969], S.1-2；Gerum[1997], S.282-283. 
52 ドイツ企業法をめぐる法律政策上の議論の展開を記した代表的文献として、正井[1989]

を参照。 
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は会社と労働契約関係にある第三者である。そのため共同決定制度は株主の持分所有権に

対する社会的立場からの特別な制約と理解されることになる。それに対し、企業法では社

員のみならず労働者もまた企業の構成員と見なされるのであり、共同決定制度は企業法上

の制度として説明されることになる。 

企業法の主張に理論的支柱を与えるものとなったものは、第 1 次世界大戦後のワイマー

ル時代に法学の分野で展開された「企業自体」論（Theorie des “Unternehmens an sich”）

であった53。それは株主を中心に捉えられてきた株式会社を、「企業」を中心に社会的利益

との関係で捉え直すべきであるとして展開されてきた法理論である。これについて見てい

こう。 

 

企業法の背後にある「企業自体」論 

 企業自体の概念は、フリッツ・ハウスマンが AEG社 2代目経営者であるヴァルター・ラ

テナウの考えを誤解したことによって造り出されたものである54。ラテナウは『株式会社制

度について：営業上の一考察（Von Aktienwesen: Eine geshäftliche Betrachtung）』（1918

年）の中で、株価の上昇のみを要求し企業の利益に無関心な投機的株主を批判すると同時

に、ドイツ銀行のように国民経済上重要な意義を持つ大企業の解散決議への国家介入の必

要性などを指摘している55。この主張そのものは法学上のものではなく、同書の副題のとお

り、あくまでラテナウの実務経験に基づくの政策論的な考えであった。ハウスマンがこれ

を法律上の見解として誤って紹介し、そこに「企業自体」という名称を与えたのであった56。 

 ラテナウによれば、大企業は私的利益のための存在ではなく、国民経済に帰属する要素

として公共の利益に奉仕するものである57。つまり、大企業は雇用を通じて多くの国民とそ

の家族を扶養し、国富の大部分を集中させ、国家の存立に関わる重要産業を担っているこ

とから、もはや単なる株主の私的利益の結合物ではなく、国家を支える重要な要素とみな

すべきものであるという。「大企業の自律化および国有化を妨げる必要はない」のであり、

                                                 
53 企業自体論に関する歴史的研究は、Riechers[1996]；Laux[1998]を参照。 
54 正井[1989]，155頁。 
55 Rathenau[1918b], S.39. 
56 Haußmann[1928], S.27f. 
57 Rathenau[1918b], S.38ff. 



 

 - 39 - 

「たとえ一時的に投機の意図が妨げられるとしても、私的利害関係者による特定の利益を

強調する主義（patikularismus）から大企業を保護しなければならない。……（中略）…

…そして大企業が共同体の福祉（Wohl der Gemeinschaft）目的のために維持されるように

配慮しなければならない」58。 

ハウスマンによれば、このような考えを持つラテナウは、株式会社を「それ自体完結し

た組織（in sich geschlissens Gebilde）」と見なしている59。すなわち、ラテナウの企業自

体の考えは、株主の私的利益を典型とする各種利害関係者の個別的利益から独立し、1つの

社会的存在として「それ自体完結した組織」としての「企業」を想定するものであった。 

正井[1989]によれば、戦後の西ドイツにおいて、大企業が公的性格を有していることにつ

いて疑問を抱く者はいないといっても過言ではない。大企業の公共性に関する法律論の争

点は、もはや「大企業の公的性格を認めるか否か」といった次元の話ではなく、「公的利益

が企業内部に制度化されるとすれば、いかなる形式によって行われるべきか・誰がいかな

る機関で公的利益を代表すべきか」といったより具体的な点であったという60。 

企業自体の理論そのものは、企業の利益保護のために援用された 1 つのイデオロギーに

止まるものであり、その抽象的な規範論をそのまま法律論に持ち込むことはできない。企

業法の制定をめぐっては、大企業の社会的性格を制度化するための具体的政策がいかなる

ものであるべきかが議論された。 

企業法をめぐる議論の沿革を概観すれば次のとおりである61。 

 

企業法をめぐる議論の沿革 

大企業が公的性格を有することを前提とし、企業形態をいかに形成すべきかという課題

は、1951年の「第 39回ドイツ法律家会議」で最初に取り上げられた。そこでハーバート・

ケーラーは、企業に関係する多様な集団の利益を調整するため、会社法とは区別される企

業組織法を設けるべきであることを主張している。 

その後、1967年にネル・ブロイニングが企業を構成する 2つの集団、すなわち物的・金

                                                 
58 Rathenau[1918b], S.41. 
59 Haußmann[1928], S.14f. 
60 正井[1989]，3-4頁。 
61 以下の企業法制定をめぐる議論の沿革は、正井[1989]，4-5頁を参考に記述。 
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融的手段の提供者と労働の提供者を包含する企業組織を提案した。オットー・クンツェも

また、企業で協働する人間を中心に据える企業内秩序の形成を主張している。そして翌 68

年に、ブロイニングとクンツェを含む学者集団が、大企業の企業組織に関する提案とその

詳細な理由づけから成る「6人報告」を発表した。さらにクンツェやクルト・バラシュテッ

トは大企業の公共性を重視する観点から、現行会社法と異なり、労働者の数に応じて規制

方法を区別すること提案している。また同年、SPD（社会民主党）の議員らによって「大

企業およびコンツェルンにおける企業組織に関する法律草案」が連邦議会に提出されてい

る。なお、成立はしていない。 

1976年共同決定法の政府草案理由書には、共同決定法が現行会社法の十分な維持を前提

とするものであることが示されている。会社法から企業法への移行はかなり長期にわたる

課題であり、そこには根本的に熟慮しなくてはならない法政策・経済政策上の課題が残っ

ているとされた。 

そこで、この課題を検討するため 1972 年、連邦司法省は「企業法委員会」を設置した。

同委員会の任務は、会社法から企業法への発展に伴い生ずる法的問題を検討し、企業法の

制定に向けての具体的な提案を行うことであった。だが同委員会は結局、企業法の成立を

可能とするような具体的な提案をまとめることを断念している。80 年に公表された報告書

は、企業法の問題をめぐる議論を叙述するに止まるものであった。 

1981 年には DGB（ドイツ労働総同盟）の経済学・社会学研究所のプロジェクト・グル

ープが企業法に関する提案を行っている。同提案を基礎として翌 82 年、DGB の連邦幹部

会は「大企業および大コンツェルンにおける労働者の共同決定に関する法律草案」を採択

した。ただし、同草案に含まれるのは共同決定法の導入に必要な規定だけであり、企業法

に関するそれ以上の規定はやはり断念されていた。 

1982年には「法と企業組織」というテーマのもと、法学者と経営学者による専門家会議

が開催され、企業法をめぐる問題点の検討が行われた。83 年には共同決定の問題に関する

専門家の討論集会で、共同決定法と会社法との関係が議論されている。 

 以上で概観したとおり、1951年の法律家会議以来、ドイツでは会社法を企業法に進化さ

せるための議論が活発に行わてきたのである。しかし、実際に企業法を制定するためには、

いかなる利益をいかなる割合でいかなる機関に参加させるかといった点や、会社法と企業
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法の規制対象に相違が生ずる点など理論的に解決困難な問題が多かった。そのため、企業

法をめぐる議論そのものは制定に至ることなく立ち消えている。 

 

解釈論としての「企業の利益」 

しかしながら重要なことは、この長年の活発な議論の中心にあった利害多元的な企業観

が、株式会社の執行役はその活動において「企業の利益（Unternehmensinteresse）」をめ

ざさなくてはならないとする会社法の解釈論として、現在もなお影響を与えているという

点である。企業の利益は企業法の議論で法益の基準とされていたものである。 

この概念をめぐってはドイツの法学分野での論争がある62。それによれば、たとえばヴォ

ルフガンク・ツェルナーは企業の利益を公共の利益と捉える。それに対し、企業の利益を

労働者など企業活動に参加する各種利害関係者の諸利益を調整する概念と捉える立場も有

力であるという。ヴェルナー・フルーメは企業の利益を「会社の利益」と同一のものとし

つつ、しかし「株主の利益」とは同一視できないという。ともかく、会社を単なる株主の

私的利益の集合体と捉えるのではなく、多様な利害関係者の利益を包含するものとし、そ

の公共性を強調するドイツ会社法独特の会社観が反映された概念となっているのである63。 

企業の利益の概念は 1970年代から判例法上認められており、この概念を採用することに

関しては、学説上ほとんど異論がないといわれている64。しばしば株主と労働者の利害対立

を超克する概念として理解されているものの、株主利益と労働者利益とが対立する場合に

どちらを優先すべきかについての明確な基準が提示されていないという点や、その概念の

曖昧さについては批判が向けられることがある65。だが、それでも今なお企業の利益を重視

する考えが法曹界で有力であるということは、会社を株主と労働者、またその他の利害関

係者の共存の場として考える企業観がドイツの企業体制に影響を持ち続けていることを意

味している。 

 

以上、本節では労資共同決定法の成立過程とその内容を見たうえで、同法の成立を契機

                                                 
62 企業の利益の概念をめぐる論争について詳しくは、正井[1989]，170頁以下を参照。 
63 高橋[2012]，195頁。 
64 Raiser／Veil[2010], S.189f. 
65 Raiser／Veil[2010], S.121. 
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にドイツでは、企業体制や企業法をめぐる議論として大企業の利害多元的性格が論じられ

てきたことを明らかにした。 

ドイツでも 1990年代以降になると企業統治が議論されるようになるが、それは株主と経

営者の関係を主眼とするアメリカ型の企業統治とは異なり、利害多元的な企業体制として

展開されてきたものであった。次節では、このような労資共同決定を柱とする利害多元的

なドイツ型企業統治に連続性があることを明らかにする。 

 

 

第 4節 労資共同決定法の撤廃をめぐる議論と連続性 

 

本節は、労資共同決定を柱とする利害多元的なドイツ型企業統治が、度重なる強い批判

に晒されてきたにも拘らず、撤廃や内容変更がなされることなく維持され続けてきたもの

であることを確認したうえで、上場株式会社を対象とする企業統治改革もまた、共同決定

法に象徴される利害多元的企業観を前提としたものであり、英米型とは一線を画すものと

なっていることを明らかにする。 

まずは労資共同決定の制度が、その撤廃をめぐる議論の中を耐え抜いたしくみであるこ

とから見ていこう。 

 

労資共同決定法の撤廃をめぐる議論 

1990年代になるとドイツにおいてもアメリカ的な新自由主義に立脚した規制緩和論が台

頭し、それに伴い経済界の一部では共同決定法に対する批判的な見方が強まった66。 

かつてドイツ産業連盟（BDI）の会長であったミヒャエル・ロゴフスキーが監査役会レベ

ルの共同決定法を「歴史の誤り」とまで述べて批判したことは有名である。また SAP AG

の創設者の 1 人であるハッソ・プラットナーは、共同決定法について「法が時代に不適合

を起こしている」と語っている。さらにドイツの大手経済新聞『ハンデルス・プラット』

紙の編集長であるベルント・ツィーゼマーは次のように書いている。すなわち、「経営陣の

                                                 
66 以下に示す改革推進派の発言は、『ハーバード・ビジネス・レビュー』（特集：ドイツ株

主価値経営のジレンマ）2006年 7月号，ダイヤモンド社，53頁に拠る。 
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任命と解任について発言する監査役会の従業員協議会のメンバーたちは、企業の利潤活動

を弱体化させ、明日の投資や雇用を阻害している」。つまり労働側の意思決定への介入のせ

いで、ドイツ経済は全体として低成長を余儀なくされているという。 

 このような改革推進派の主張を受け、一時はベルリン工科大学教授のフォン・ヴェルダ

ー・アクセルも、共同決定機能を監査役会にではなく、コンツェルン全体の機関である「協

議会（Konsultationsrat）」として改組すべきとの提案を行っていた67。また、同様に協議

会への移行を提唱するフンボルト大学教授のクリスチアン・キルヒナーによれば、監査役

会レベルの労資共同決定は企業統治をグローバル化に対応させるための努力を妨げるもの

であり、共同決定の存在によって持分所有者の利益は弱体化している68。この中で連邦政府

は 2005年、共同決定法の改革を検討するため元ニーダーザクセン州首相でありライプツィ

ヒ大学教授のクルト・ビーデンコップ（CDU）を委員長とする「ドイツ企業共同決定現代

化のための委員会」（第 2 次ビーデンコップ委員会）を組織している69。このような共同決

定法の撤廃ないし改変の主張は、労働者の 3 分の 1 参加法への一本化や労働側監査役から

の労働組合代表の排除といった提案へと繋がっている70。 

 だが、共同決定法に対する批判の高まりにも拘らず、Kißler et al.[2011]によれば、76年

共同決定法適用企業数は、77年には 475社であったものが 2007年には 708社にまで拡大

しているのであり、90年代末から現代に至るまでその総数に大きな変化は見られていない71。 

Zugehör[2003]もまた、ドイツの大企業をめぐる資本市場は機関投資家の台頭によってま

すますアングロサクソン・モデルに近づいてきているものの、労資共同決定制度は高度な

連続性を維持しているのであり、ドイツ型企業統治モデルが 90年代以降のグローバル化に

適応していることを実証研究によって明らかにしている72。 

 同様に Schmidt[2001]も、グローバル化の中でドイツの企業統治は 90年代以降、国際会

計基準への移行、EU統合の拡大と深化、株式ブーム、株主価値重視経営の風潮、企業支配

                                                 
67 Berliner Netzwerk Corporate Governance[2003]“Corporrate Governance und Mod

ernisierung der Mitbestimmung“（http://www.zaar.uni-muenchen.de/download/doku/ge

setzgebung/mitbestimmung/mitbestimmung.pdf），最終アクセス 2015年 12月 1日。 
68 キルヒナー[2005]，225頁。 
69 詳しくは、須山[2009]を参照。 
70 風間[2012]，46頁。 
71 Kißler et al.[2011], S.88. 
72 Zugehör[2003], S.38, 186. 
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権市場の成立といったさまざまな環境変化に直面するものの、依然として監査役会と執行

役会の間の権力構造は明確であり、さらに共同決定法が維持されていることから、ドイツ

の企業統治の基本構造が世界に比類がないほど高度に安定的であると評価している73。 

1990年代を通じて多くの批判が表れたものの、監査役会の労資共同決定制度はすでに戦

後の企業実践を通じて対話と合意形成を基調とするドイツの企業文化に組み込まれている

ものであり、多くの経営者によって肯定的な評価を受けているものである74。周知のとおり、

労資共同決定制度は現在においても何ら変更が加えられることなく、ドイツ型企業統治の

最大の特徴として存続している。 

 

共同決定法の合憲判決 

じつは労資共同決定法に対する批判自体は1990年代以降になって初めて登場したもので

はない。76 年の新たな共同決定法が制定された翌年の 77 年 6 月、Bayer AG や

Daimlar-Benz AGを含む主要企業 9社および金属、化学、銀行、保険などの産業における

29の使用者団体が原告となり、共同決定法に対する違憲訴訟を起こしている75。 

違憲訴訟で中心的な問題となったのは、共同決定法にはドイツ基本法 14条 1項に規定さ

れる所有権の保障という、企業活動の根幹に関わる基本権を侵害する条項が含まれている

という点であった。基本法 14条（所有権・相続権・公用徴収）の規定とは以下のとおりで

ある。すなわち、「1 項．所有権および相続権は保障される。その内容と制限は、法律によ

って定められる。2項．所有権は義務を伴う。その行使は、同時に公共の福祉に役立たなけ

ればならない」76。 

 違憲訴訟の主張は、共同決定法がこの基本法 14条 1項の枠を超えるというものであった。

すなわち、①共同決定法の制定によってもたらされた「社会秩序法的な変革」は、所有権

の私的利益追求に制約を課すものであるということ、②共同決定法は所有権を根底とする

企業活動の私的利益追求を構造的に変革するものであることが問題とされ、これに対する

                                                 
73 Schmidt[2001], S.81ff. 
74 Höpner[2003], S.157. 
75 吉田[1994]，83頁。以下における違憲訴訟とその判決内容は、後藤[1979]を参考に記述。 
76 須郷[1991]，84頁。 
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申立てが行われた77。 

これに対し、連邦憲法裁判所は 1年 9ヶ月の審議の末、「共同決定法による被用者の共同

決定は、同法の適用を受ける会社および持分所有者ならびに使用者団体の基本権を抵触す

るもではない」とし、共同決定法の合憲判決を下している78。判決によれば、持分所有権（筆

者注：共益権）とは会社法を仲介してのみ得ることができる権利であり、それは会社機関

を通じて間接的に所有者に帰属しているに過ぎず、所有者が直接的に利用することはでき

ないものである79。共同決定法はこの帰属関係を本質的に変更するものではない。 

また、持分所有者による処分権能の行使は労働者の存在基盤に作用を及ぼすものであり、

労働者の基本権の領域に関わる問題であることから、持分所有権には社会的拘束が必要と

される80。労働者に与えられる共同決定権は、単に労働者の集団の利益のために利用される

ものではなく、公共の福祉に奉仕するべきものである。したがって、共同決定法によって

持分所有権が受ける制限は適切で正当なものであるとしている81。 

この合憲判決を得たことによって、共同決定制度は会社法との関連において法的にその

正当性が認められたことになったといえる。共同決定制度が社会的に受け入れられた背景

について岡田他[1980]は、モンタン共同決定法がすでに 1951年から数えて 25年にわたる

歴史を持っていたことや、共同決定法の実現がワイマール時代以来の産業民主化の悲願で

あったことを挙げているが、それにも増して重要な背景となっているのは、産業革命以来、

ドイツの企業経営の発展の中に脈々と流れ続けてきた経営共同体の理念であるという82。ド

イツには資本主義の早い段階から、企業経営を企業者と労働者の協働関係から成り立つも

のとする伝統的な思考があり、それは 1 つの方向として社会的市場経済とそのもとにおけ

る労資共同決定法に結実している。詳しくは次章で説明するが、現在に至るまで共同決定

制度が維持されていることの背後には、ドイツの歴史的文脈に深く根づいた共同体思考が

存在する。 

 

                                                 
77 後藤[1979]，106頁。 
78 後藤[1979]，105頁。 
79 後藤[1979]，110頁。 
80 後藤[1979]，112頁。 
81 後藤[1979]，112頁。 
82 岡田他[1980]，192-193頁。 
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ドイツ的特徴を前提としたコーポレートガバナンス・コード 

共同決定制度を中心とするドイツ型企業統治の連続性は、企業統治改革の一環として

2002 年に導入され、適時改訂されている「ドイツ版コーポレートガバナンス・コード」

（Deutscher Corporate Governance Kodex：通称 DCGK）83にも表れている。ドイツで行

われる企業統治改革も、上場企業に主眼が置かれていることについては英米が牽引する標

準的な企業統治改革と同様である。しかしドイツの場合には、労働法の領域である労資共

同決定法が前提とされているところに大きな特徴があり、英米の株主主権強化型の改革と

は一線を画したものとなっている。 

まずは DCGKの成立の背景から見ていこう84。ドイツの企業統治改革は第 2節で述べた

とおり、1990年代には資本市場改革として法律の制定・改正を通じて促進されてきたもの

であったが、国際的に見れば 1990年代半ば以降、グローバル資本市場に対応するためソフ

ト・ロー（法的拘束力のない規範）としてのコーポレートガバナンス・コードを制定し、

各企業に適用させるというイギリス発祥の動きが広がりを見せていた。 

ドイツでも 2000年に入ると、フランクフルト大学教授のセオドル・バウムスを座長とす

るフランクフルト・グループやベルリン工科大学教授のヴェルダーを代表とするベルリ

ン・グループなど民間の委員会が続々と企業統治原則を公表し始めた。これらの民間の動

きを受け、シュレーダー首相もまた 2000年 5月にバウムスを委員長とする政府の諮問委員

会である「企業統治委員会」を設置し、ドイツの企業統治の体系的な見直しと具体的な勧

告を求めた。同委員会が 2001年 7月 10日に公表した報告書を受け、ドイツ司法省はドイ

ツの企業統治原則を策定するため、2001年 9月に Thyssen-Krupp AGの監査役会会長であ

るゲアハルト・クロメを委員長にした政府委員会を設置した。そして 2002年 2月、同委員

会によって上場会社を主たる対象とするソフト・ローとして DCGKが成立した。 

同コードの原則には「守るべきである（独 soll・英 shall）」という勧告（Empfehlungen）

と、「守った方がよい（独 sollte・英 should）」という推奨（Anregungen）の両方が含まれ

ている。勧告に該当する項目については“Comply or Explain（遵守または説明）”のルー

ルのもと、実施していることを、または実施しない場合には逸脱の程度とその理由を、準

                                                 
83 Regierungskomission,“Deutscher Corporate Governance Kodex,“ May 5, 2015

（http://www.corporrate-governance-doce.de），最終アクセス 2015年 12月 1日。 
84 以下における DCGKの成立過程は、海道[2005]，23-33頁を参考に記述。 
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拠声明書に記載して毎年開示しなければならない。 

同コードは国内外の環境変化に応じて毎年見直され、必要に応じて更新されている。最

新版は 2015年 5月 5日に更新されたものであり、その目次は＜表 2-6＞のようになってい

る。 

 序文の冒頭には次のようにある。すなわち、「本コードは、社会的市場経済の原則（そし

て企業の利益）に従い、企業の存続と企業価値の持続的向上を確保するという執行役会と

監査役会の責務を明らかにするものである」。 

まず同コードは、社会的市場経済の原則を企業活動の前提とするものになっている。社

会的市場経済についてはすでに説明したとおり、社会的公正に配慮した市場経済、社会に

対して責任ある市場経済を意味する概念である。同コードが自由な市場競争や所有権を無

制限に認めるものではないことが明確に示されている。 

また、執行役会と監査役会が「企業の利益」に対して責任を有することが明記されてい

る。企業の利益とは前述のとおり、共同決定法と会社法との統合を図ろうとする 1970年代

の企業法の議論の中から生まれた概念であり、会社を公共的な存在とする企業観のもと、

株主利益だけではなく多様な利害関係者の利益を包含するものである。 

このことを明記している箇所としては、序文の別の箇所に「（引用者注：監査役会におけ

る）従業員代表および株主によって選出された株主代表は、企業の利益を最大にする責務

を平等に負う」とある。同様に、5.5.1.の項目によれば「すべての監査役は企業の利益を第

1に考えて行動しなければならない。監査役は自らの意思決定において、個人的な利益を追

求したり、企業の事業機会を自らのために利用してはならない」。また、4.1.の項目によれ

ば、「執行役会は企業の利益のために独立して企業を経営する責任を負う。つまり株主、従

業員、その他の利害関係者の利益を考慮し、企業価値を持続的に向上させることに責任を

負う」。同様に 4.3.3.によれば、「すべての執行役は企業の利益を第 1に考えて行動しなけれ

ばならない。執行役は自らの意思決定において、個人的な利益を追求したり、企業の事業

機会を自らのために利用してはならない」。さらに、3.1.の項目では「執行役会と監査役会

は企業の利益のために緊密に協力する」ことが定められている。これらの項目は勧告や推

奨ではなく、現行法の解釈として記述されている部分に該当する。 

これについて現行株式法には、経営判断の原則につき「取締役（執行役）が企業家的決
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定において適切な情報を基礎として会社の福利のために行為したと合理的に認められる場

合、義務違反はない」85と規定されている（93条 1項 2項）。「会社の福利のための行為」

という部分に着目すれば、「会社の福利」と「企業の利益」はほとんど同義語であり、株主

利益だけではなく労働者の利益や公的な利益が含まれるという86。 

また、株式法によれば監査役会の構成員は、執行役が負うものと同様の注意義務および

忠実義務を負うことになるのであり（116 条）、Raiser／Veil[2010]によればその忠実義務

の内容とは、その他の利益に優先させて企業の利益を遵守することにあるという87。監査役

会構成員がその職務活動において企業の利益を常に優先させなくてはならないという考え

は、もはや通説とされている88。 

さて、同コードのその他の点に着目すれば、トップ・マネジメント組織について勧告が

多用されているのであるが、ヴェルダーも指摘しているとおり執行役会の問題については

役員報酬問題を除けばあまり触れられていない89。執行役会よりも監査役会の組織形成の比

重が高くなっていることが特徴的である。同コードにおいても各国の企業統治改革と同様、

経営監督機関の「独立性」の確保がめざされているのであるが（5.4.2., 5.4.4.）、あくまで

共同決定法が前提となっているのであり、株主主権的な英米型の取締役会改革とは異なる

ものとなっている。 

 

                                                 
85 高橋[2012]，158頁。 
86 高橋英治「ドイツにおける経営判断原則」JPX金融商品取引法研究会，2014年 9月 26

日報告資料。 
87 Raiser／Veil[2010], S.187. 
88 高橋[2013]，194頁。 
89 海道[2013]，41-42頁。 
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表 2-6 ドイツ版コーポレートガバナンス・コードの目次 

1. 序文 

2. 株主および株主総会 

 2.1. 株主 

 2.2. 株主総会 

△2.3. 株主総会の招集・郵送投票・委任状 

3. 執行役会と監査役会の協力 

 3.1. ～ 3.10.（△3.4.，3.6.，3.8.，3.10.） 

4. 執行役会 

△4.1. 職務と責任 

△4.2. 構成および役員報酬 

△4.3. 利益相反 

5. 監査役会 

△5.1. 職務と責任 

△5.2. 監査役会議長の職務と権限 

△5.3. 委員会の構造 

△5.4. 構成と報酬 

△5.5. 利益相反 

△5.6. 効率性の審査 

6. 透明性 

△6.1. ～ 6.3. 

7. 年次財務諸表の提出および監査 

△7.1. 提出 

△7.2. 年次報告書の監査 

（注）3.と 6.の項目には見出しがない。△印が付いているものは、報告書で開示が求められる原則（勧告）。 

出所：Regierungskomission,“Deutscher Corporate Governance Kodex,“ 5. Mai. 2015 

（http://www.corporrate-governance-doce.de）より筆者作成。 
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以上で見てきたとおり、ドイツの上場株式会社を対象とする企業統治改革はあくまで監

査役会における労資共同決定制度を前提とするものであり、株主主権の理念のもと株主視

点の強化を主眼とする英米型の改革とは一線を画するものとなっていた。 

 それでは次に、労資共同決定制度が実際に機能していることを具体的な事例から見てい

こう。 

 

 

第 5節 フォルクスワーゲン社の事例 

 

本節は Volkswagen AG（以下、フォルクスワーゲン社）を取り上げ、労資共同決定制度

がただしくみとして存在しているだけではなく実際に機能していることを、企業統治にお

ける労働側の影響力の強さから明らかにする。手順としては、同社における①株式所有構

造、②トップ・マネジメント組織構造の順にその特徴を確認したうえで、共同決定の効果

について③労働分配率の推移、④経営者の解任の局面を見ていく。 

なお、フォルクスワーゲン社については 2015年に排ガス規制の不正問題が発覚している

のであり、この点に関しては経営者への規律づけが効いていなかったとする批判は避けら

れない。この問題については本論文の第 7 章で若干触れるものとし、本章では労働分配率

の推移と経営者の解任の局面という 2 つの事柄に焦点を絞り、そこに表れる労働者の影響

力の大きさを明らかにしたい。 

フォルクスワーゲン社は、ドイツのヴォルフスブルク市に本社を構える欧州最大の自動

車メーカーである。2014年時点で、世界に 118の生産拠点と約 60万人の従業員を擁し、1

日平均 41,000 台の自動車を生産している90。高級車ブランドのベントレー、ブカッティ、

ランボルギーニ、プレミアム・ブランドのアウディ、ポルシェ、大衆車ブランドのフォル

クスワーゲン、低価格車ブランドのシュコダ、セアト、商用車ブランドのマン、スカニア、

VW商用車、二輪車ブランドのドゥカディと、すべてのセグメントを押さえた 12のブラン

ドを抱え、280もの膨大な車種ポートフォリオを有する巨大な複合組織となっている。 

 まずは、フォルクスワーゲン社の株式所有構造の推移から見ていく。 

                                                 
90 Volkswagen AG[2014]Sustainability 2014 at a Glance, S.3. 
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フォルクスワーゲン社の歴史的経緯と株式所有構造の推移 

株式所有構造の推移をフォルクスワーゲン社の独自の歴史的経緯から明らかにしていこ

う。フォルクスワーゲン社は、大衆に相応しい安価な国民車（Volkswagen）としてフェル

ディナント・ポルシェが設計した自動車「カブトムシ（Käfer）」を生産するナチス政府の

国策会社としてヒトラーの支援を受け 1937年に設立された91。その設立資金がドイツ労働

戦線（DAF）のものであったという経緯から、戦後になるとその所有権が誰に帰属される

のかということが大きな問題となった。DAF は 1933 年にナチス政府に破壊された労働組

合の財産を元に設立された組織である。 

西ドイツの独立に伴いイギリスに接収されていたフォルクスワーゲン社が返還されると、

連邦政府は所有権を保持したまま、その管理については同社の本社所在地であるヴォルフ

スブルク市が属するニーダーザクセン州に委託した。これに対し、労働組合はフォルクス

ワーゲン社の所有権が連邦政府にあることを否定し、自分たちの所有権を主張した。フォ

ルクスワーゲン社の設立資金がもとは労働組合のものであったということに加え、国策に

応じて自動車を入手するために必要な資金の貯蓄もまた勤労者によって担われていたため

である92。 

 フォルクスワーゲン社の所有権をめぐる熾烈な議論は数年にわたって行われた。そして

1959年 11月に妥協案としての協定が結ばれ、翌 60年にその協定の内容を法律の形式に取

り入れた「フォルクスワーゲン法」（以下、VW法）が成立・施行されることになる。その

内容は、フォルクスワーゲン社を株式会社へと転換するとともに、連邦政府とニーダーザ

クセン州政府とでその株式を 20％ずつ所有し、残りの 60％の株式については「国民株」93と

                                                 
91 当初は「ドイツ国民車準備有限会社（Gesellschaft zur Vorbereitung des Deutschen 

Volkswagens GmbH）」として設立され、その翌年に「国民者製作所有限会社（Volkswag

enwerk GmbH）」へと社名変更された。現在の「フォルクスワーゲン株式会社（Volkswa

gen AG）」になるのは後述のとおり 1960年のことである。 
92 ナチス政権の時代には 33万 6,000人の国民が銀行の封鎖預金口座に総計 2億 6,800万ラ

イヒスマルクを預けていた。毎月一定額の積み立てを行い、1,000ライヒスマルクに達すれ

ばいつでも預金者が自動車を受け取ることができるという販売方法であった。だが戦争が

始まるとともに国民車構想は消散し、結局預金者が自動車を受け取ることも預金を引き出

すことも出来ないまま終戦を迎えている。徳永[1985]，50頁；正井[2008]，9頁。 
93 当時のエアハルト首相の民営化政策では、公企業が民営化されるとき、株主の数を増や

すため、その株式は小口の個人投資家に有利な条件の「国民株」として発行された。正井[2

008]，11頁。 
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して広く国民に売却するというものであった。こうしてフォルクスワーゲン社の部分的な

民営化（第 1次民営化）が行なわれた94。当時の連邦法務省によれば、この結果は労働組合

の要求を完全に反映するものではなかったものの、国民の広範な参加によって所有の民主

化が行われ株主、労働者、公的機関の間で力の均衡が達成されたものとして評価された95。 

また、VW 法の内容として、①連邦政府とニーダーザクセン州がそれぞれ 2 人の代表者

をフォルクスワーゲン社の監査役会に派遣する権限を有する点、②株主総会における決議

事項について、一般株主は実際の保有比率に関わらず議決権が 20％に制限される点、③株

式法では株主総会における決議の際に資本金の 75％以上を必要とする事項について、フォ

ルクスワーゲン社では資本金の 80％以上が必要である点が定められていることが重要であ

る96。 

②と③の規定はつまり、連邦政府と州政府が 20％の議決権所有に基づく「特権」を有す

ることを定めたものである。ドイツでは株主総会での決議は、原則として行使された議決

権の過半数をもって行われるのであるが、重要事項（定款の変更、増資や減資、会社の解

散など）については出席議決権の 4分の 3以上（75％以上）の同意が必要である（日本の

場合には一般的に 3分の 2以上）。逆にいえば、重要事項の決議を差し止めるためには、25％

以上の議決権所有によって拒否権を行使すればよい。この拒否権行使の議決権比率が、フ

ォルクスワーゲン社の場合には 20％となっていることから、20％を所有している連邦政府

と州政府はいずれか一方でも拒否権を行使できるようになっている。 

このように戦後、公企業として再出発したフォルクスワーゲン社は 1960年民営化の中で

株式会社化するものの、連邦政府と州政府の各 20％の所有が維持されるとともに、VW 法

という特殊な法律によって敵対的買収などから保護されており、きわめて公的色彩の強い

企業となっていた。 

1980 年代半ばまで連邦政府とニーダーザクセン州の持株比率は概ね 20％として維持さ

れており、フォルクスワーゲン社は半民半官の特殊な形態にあった。その後、88 年のコー

ル政権の民営化政策のもと、連邦政府の約 20％の持株はすべて民間に売却された（第 2次

                                                 
94 フォルクスワーゲン社の 1960年の部分的な民営化に至る過程は、岡田[1993]，第 8章に

詳しい。 
95 正井[2008]，12頁。 
96 正井[2008]，23-24頁。 
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民営化）。同民営化前後の株式所有構造は＜表 2-7＞に示したとおりである。 

ニーダーザクセン州は民営化後も株式保有を続け、議決権の 20％所有に基づく「特権」

を維持した。ニーダーザクセン州が保有する議決権 17.6％に、フォルクスワーゲン社の株

式の配当収入で活動を行うフォルクスワーゲン財団の持株 5％（優先株を含む）を加えると

議決権は約 20％となる。 

この民営化によって連邦政府が持株を手放したことから、その後のフォルクスワーゲン

社ではニーダーザクセン州の影響力を維持するため、新株発行による資金調達は制約され

ることになり、増資が必要な場合には議決権の付かない優先株の発行が選好されるように

なっていく。 

 

表 2-7 フォルクスワーゲン社の 1988年民営化前後の議決権構造 

 1985年（％） 1988年（％） 

連邦政府 

41.9 

- 

州政府 17.6 

従業員 - 0.6 

事業会社 2.0 3.2 

銀行・保険会社・ユニット信託 19.5 31.1 

株式銀行寄託口座 4.4 2.0 

個人 32.2（30.5万人） 45.5（47.0万人） 

資本金 12億マルク 15億マルク 

出所：風間信隆[1997]『ドイツ生産モデルとフレキシビリティ：ドイツ自動車産業の生産合理化』中央経

済社，228頁；Volkswagen AG, Geshäftsbericht 1988, S.32.より筆者作成。 

  

グローバル資本市場圧力の高まりと安定株主工作 

ユーロ導入後の 2001年には、フォルクスワーゲン社における海外機関投資家の持株比率

は 23.3％にまで高まっている。その一方、これまで安定株主であったドイツ国内の機関投

資家の持株比率は 12.1％にまで減少しているのであり、VW 法で保護されていることを抜

きにして考えてみれば、グローバル資本市場圧力は強く、敵対的買収の脅威も高まってき



 

 - 54 - 

ていた97。 

このような状況の中、2005年 3月に欧州連合委員会（以下、EU委員会）は、VW法を

欧州共同体設立条約で定められている資本移動自由の原則に反するものとして、欧州司法

裁判所（以下、EU裁判所）に提訴している。それによって、フォルクスワーゲン社にとっ

てグローバル資本市場（とりわけ企業支配権市場）の圧力に晒される可能性がいよいよ現

実的な脅威となってきた。 

この事態を受け、Porsche AG（以下、ポルシェ株式会社）の当時の CEO であるヴェン

デリン・ヴィーデキングは 2005年 9月、フォルクスワーゲン社の保護を目的とする 20％

の資本参加を表明した98。もし VW法を撤廃することになった場合でも、ニーダーザクセン

州の持分とフォルクスワーゲン社の自己株式にポルシェ株式会社の持分を合わせれば、敵

対的買収の脅威を回避することができる。ポルシェ株式会社はフォルクスワーゲン社の株

式の買い増しを続け、2007年 3月には普通株の 30％以上を取得している。 

その後、2007年 6月に事業会社であるポルシェ株式会社を 100％子会社とする Porsche 

Automobile Holding Societas Europaea（以下、ポルシェ SE）が設立され、フォルクスワ

ーゲン社をその傘下に置き支配する計画が明らかにされた99。 

EU裁判所は 2007年 10月、労働者利益の保護を強調する連邦政府や IGメタル（金属産

業労働組合）の批判を余所に、VW法に違法判決を下した。フォルクスワーゲン社の支配を

目論むポルシェ側からすれば、VW法が廃止され持株数に応じた支配が可能になることは思

惑通りの展開であり、ポルシェ株式会社のヴィーデキングはこの判決を歓迎した。ヴィー

デキングはポルシェ SEを通じてフォルクスワーゲン社を支配する意向を固め、出資比率を

50％以上に高める方針を発表した。規模が 13倍もの巨大な会社を支配しようとする無理の

                                                 
97 Volkswagen AG, Geshäftsbericht 2001. 
98 以下におけるポルシェ株式会社およびポルシェ SEとフォルクスワーゲン社との「買収

劇」は、正井[2008]を参考に記述。 
99 ポルシェ SEの発行株式の半数は議決権付きの普通株で、残りの半数が無議決権の優先

株となる。普通株は創業家一族、すなわちポルシェ家（61.9％）とピエヒ家（38.1％）で完

全所有され、優先株のみを上場している。その優先株の半分は機関投資家に、半分は個人

（大半がドイツ国民）に保有された。ピエヒ家を代表する人物は、フェルディナント・ポ

ルシェの甥のフェルディナント・ピエヒである。ピエヒは 2002年にフォルクスワーゲン社

の CEOを辞任し、同年 4月から同社の監査役会会長に就任した人物であると同時にポルシ

ェ SEの監査役でもある。ポルシェ SEによるフォルクスワーゲン社支配の計画の背後には、

ポルシェ家の家長であるヴォルフガング・ポルシェの意向であったといわれている。 
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中、ポルシェ SEはオプション取引を利用したマネーゲームに手を染め、そこで得た巨額の

利益を買収資金へとつぎ込んでいくことになる100。 

こうして 2005年から進めてきた買収計画であったが、ポルシェ SEがフォルクスワーゲ

ン社の普通株を 42.6％にまで買い増したと発表した直後に世界情勢が大きく変動し、買収

計画はあっけなく失敗に終わった。2008年秋のリーマン・ショックの影響で、ポルシェ SE

は 100 億ユーロ規模の過剰債務を抱える事態となってしまう。フォルクスワーゲン社は

2009年 8月、ポルシェを救済する形でポルシェ株式会社およびポルシェ SEと経営統合を

行うことを発表した。2012年 8月にフォルクスワーゲン社はポルシェ株式会社を 100％完

全子会社化し、10番目のブランドとしてグループの傘下に組み入れた。 

このような経緯を背景に、2014年 12月末時点の株式所有構造は＜図 2-4＞のようになっ

ている。議決権ベースで見れば、ポルシェ SEの所有比率は 50.73％と過半数に達している。

このポルシェSEの議決権を 100％掌握しているのは同族であるピエヒ家とポルシェ家であ

る。そして、ニーダーザクセン州は 20.0％の所有を確保している。連邦政府は違法判決を

受けた VW法を 2008年に改正しているものの、その内容についてはフォルクスワーゲン社

の定款規定で維持するものとし、依然としてニーダーザクセン州の影響力に変更を加えよ

うとしなかった101。また、政府系ファンドであるカタール投資庁が議決権の 17.0％を所有

し、残りの 12.3％はドイツ国内外の投資家に所有されている。 

このようにしてフォルクスワーゲン社では、創業家一族の過半数所有に加えニーダーザ

クセン州、政府系ファンドの安定保有を確保することで、1990年代以降に高まる株式市場

圧力、とりわけ敵対的買収の脅威を遮断する所有構造を構築している。若干の結論を先取

りすれば、共同決定の効果に関して、このように一貫して安定的な株式所有構造を維持し

てきたことも 1つの重要な要因となる。 

 

 

                                                 
100 Porsche Japan，プレス・リリース 2007年 11月 15日付(http://www.porsche.com/jap

an/jp/aboutporsche/pressreleases/pj/?pool=japan&id=2007-11-15)によれば、この時期、ポ

ルシェ SEはオプション取引によって 35億 9,300万ユーロ（約 4,671億円）もの利益を得

ている。最終アクセス 2015年 12月 1日。 
101 風間[2014]，11頁。 
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図 2-4 フォルクスワーゲン社の株式所有構造（2014年 12月時点） 

 

（注）普通株（議決権あり）295,089,818株，優先株（議決権なし）206,205,445株 

出所：Volkswagen AG[2014]Geshäftsbericht 2014, S.92より筆者作成。 

 

 

トップ・マネジメント組織の特徴 

 次にフォルクスワーゲン社のトップ・マネジメント組織ついて、労資共同決定の舞台と

なる監査役会の特徴を中心に見てみよう。 

 フォルクスワーゲン社は資本会社であることに加えその規模からして、1976年以降、76

年共同決定法が適用されてきた。2014 年 12 月時点におけるフォルクスワーゲン社の監査

役会は以下のようになっている。株主代表 10名と労働者代表 10名から構成される 20人監

査役会であり、株主側監査役は会長であるフェルディナント・ピエヒを含む 5 名の同族代

表102、2人のカタール投資庁代表、2人のニーダーザクセン州政府代表、スウェーデン銀行

                                                 
102 ただしこの後、フェルディナント・ピエヒは 2015年 4月に退任し、その後は元 CFO

のハンス・ペッシュが監査役会会長に就任している。 
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経営者でありミュンヘン再保険監査役である女性から構成される。そして労働側監査役は、

経営協議会で選出された従業員代表 6人、IGメタル（労働組合）代表 3人、管理職代表 1

人となっている103。 

共同決定法に基づき、労働側監査役として従業員、労働組合、管理職の代表者が参加し、

労資同数の構成になっていることに加え、先ほど見た株式所有構造のもと株主側監査役も

企業と長期的関係にある安定株主から構成されていることがわかる。監査役会会長は株主

側のピエヒが務めているが、副会長は共同決定法の規定どおり労働側から選出され、IGメ

タルの初代会長であるベルソルト・フーバーが就任している。 

監査役会報告書によれば 2014年会計年度には監査役会は 6回開催された。その平均出席

率は 97.5％であり、すべての監査役が半数以上の会合に出席したという104。監査役会の内

部には 7人から成る「幹部委員会」、5人から成る「共同決定法に従った調停委員会」、4人

から成る「監査委員会」、4人から成る「指名委員会」という 4つの委員会が設けられてい

る。「指名委員会」を除く 3 つの委員会は労資同数から構成されている。2014 会計年度に

は、「幹部委員会」が 7回、「監査委員会」が 4回、「指名委員会」が 1回開催されている。

このように必要に応じて労資同数の各委員会も開催されているのであり、監査役会の活発

な活動が覗える。 

また、おりしも不正が発覚する直前、ヴィンターコルン CEOの解任をめぐって 2015年

4月にピエヒが監査役会会長を退任するという大騒動があったものの、それ以前の時点につ

いて見れば、同社の監査役会と執行役会の関係は緊密であり、頻繁なやり取りが行われて

いたことが監査役会報告書や各種の報道からわかる。とりわけピエヒとヴィンターコルン

とは、フォルクスワーゲン・グループの戦略や経営計画、事業の発展、リスク状況やリス

ク管理、法令遵守に関わる事項などについて定期的に協議を行っていたのであり、労資共

同決定の舞台である監査役会が経営政策において果たす役割は実質上大きなものであった。 

さらに、定款を見れば、生産拠点の設置・移転・閉鎖には、その決議において監査役の 3

分の 2の同意を必要とすることが規定されている（15条 4項）。つまり、工場の閉鎖や海外

への移転といった人員整理を伴う意思決定には必ず労働側の同意を得なくてはならないの

                                                 
103 Volkswagen AG[2014]Geshäftsbericht 2014, S.71. 
104 Volkswagen AG[2014]Geshäftsbericht 2014, S.7. 



 

 - 58 - 

であり、経営政策上の共同決定の影響力は定款規定によっても確保されている。 

他方、2014 年 12 月末時点におけるフォルクスワーゲン社における執行役会を見れば、

2007年に執行役会会長に就任したヴィンターコルン以下 9名から構成される105。共同決定

制度との関連で特徴的な点を挙げれば、フォルクスワーゲン社では人的資源・組織の問題

を担当する人事労務担当執行役の人事権が労働側監査役に認められており、その人選が IG

メタルの意向によって行われている。1952年に制定されたモンタン共同決定法では、人事

労務担当執行役の選任には労働側監査役の過半数の賛成が必要とされていたのであるが、

76 年共同決定法にはこの規定がない。だがフォルクスワーゲン社では、例外的にこの規定

が取り入れられ、労働側の強い影響力が確保されている106。 

人事労務担当執行役に IGメタル関係者が初めて着任したのは 1977年のことであった。

74 年に CEO に就任したトニ・シュミュッカーのもと、最初に人事労務担当執行役となっ

た SPDのペーター・フレルクは、大幅な人員削減計画およびアメリカへの工場建設計画の

討議の中で IG メタルの不信を買い、77 年に交代させられることになった。そしてフレル

クの後任として人事労務担当執行役に任命されたのが、IG メタル本部出身のカール=ハイ

ンツ・ブリアムであった。これによって経営に対する労働側の影響力と同時に、労働側の

経営に対する責任は強化されたのであり、フォルクスワーゲン社における経営と労働の協

調関係は決定的に強化されることになった。それ以降、歴代人事労務担当執行役はみな IG

メタルの関係者から選出されているのであり、現任のホルスト・ノイマンもまた 1994年ま

で IGメタル本部に勤務していた人物となっている。 

このようにフォルクスワーゲン社における経営的意思決定の過程は形式上、労働側の影

響力が組み込まれたものとなっている。 

そこで以下において、実際にフォルクスワーゲン社の企業統治が株主利益の観点からだ

けではなく、労働側（とりわけ IGメタル）の強い社会的規制のもとで実現されていること

を、①労働分配率の推移、②経営者の解任の局面から見ていこう。 

 

                                                 
105 ただし、排出ガス規制不正問題によってヴィンターコルンは辞任し、2005年 9月以降

はポルシェ株式会社の CEOであるマティアス・ミュラーがフォルクスワーゲン社の CEO

に就任している。 
106 以下の経緯については、徳永[1985]，236-241頁。 
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労働分配率の推移 

フォルクスワーゲン社の企業統治における労働側の強い影響力は、労働分配の安定性と

いう特徴に明白に表れている。 

＜図 2-5＞はフォルクスワーゲン社の労働分配率と株主分配率および付加価値総額の推

移を示したものである。労働分配率とは経営活動によって得られた付加価値のうち、賃金

や給与・給付金といった従業員への分配（労働分配）の割合を示すものであり、「人件費（給

与総額）／付加価値額×100」で表される。株主分配率は付加価値のうち株主への分配の割

合を意味するものであり、ここでは「配当総額／付加価値額×100」によって表している。 

労働分配率と株主分配率の推移を比較すれば、同社において労働者と株主のどちらの利

益が守られているかがわかる。もし労働者が業績変動の調整弁とされ、経営危機の際、活

発に雇用リストラが行われていたとすれば、分母である付加価値の下降に伴い分子である

人件費も下降するため、労働分配率は一定値を保つことになる。 

しかしグラフを見れば、労働分配率は付加価値変動に連動して上下していることがわか

る。付加価値額が増加すれば労働分配率が低下し、付加価値額が低下すれば労働分配率が

増加するという関係が連続して見られる。このことは、分子である人件費が分母である付

加価値額の変動に影響を受けず、安定的・固定的であることを意味している。そのため、

業績悪化時であれば労働分配率は著しく高まることになる。 

たとえば労働分配率がピークである 1993年の部分を見てみよう。この年、フォルクスワ

ーゲン社の主要な販売市場である欧州市場は「戦後最悪」ともいわれる大不況に落ち込み、

同社の業績は急激に悪化し巨額赤字を計上している。この時点の労働分配率は、95.4％とき

わめて高い値となっている。また、経営が著しく悪化したリーマン・ショック直後の 2009

年の時点を見ても、前年の 58.8％から 72.8％へと急激に上昇している。 

このように業績変動に応じて高い水準で乱高下する労働分配率に対し、株主分配率は一

貫して低位安定的である。経営業績が悪化したとき、労働分配は安定的に維持されている

のに対し、配当額は減少していることから、同社の経営的意思決定では株主よりも雇用維

持など労働者の利益が優先されていることがわかる。このことは共同決定制度と強固な労

働協約のもと、フォルクスワーゲン社における雇用調整が IGメタルの厳しい監督下に置か

れ、経営側の判断で勝手に解雇など人員整理を行うことができないことを表している。 
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1990年代半ば以降のグローバル資本市場圧力の高まりは、海外機関投資家による「選択

と集中」と経営効率化を迫る雇用リストラの要求としても顕在化しているのであり、第 2

節で示したとおり、実際に「株主価値重視経営」の名のもとで脱多角化と人員削減を推進

している大企業もたしかに現れてきている107。しかし、フォルクスワーゲン社の場合には、

共同決定制度のもと IGメタルを始めとする労働側の社会的規制が強く機能しているのであ

り、短期的な金融上の利益を要求する海外機関投資家の圧力を受けないものとなっていた。 

 

図 2-5 フォルクスワーゲン社における労働分配率の推移 

 

出所：Volkswagen AG, Geshäftsbericht, 各年度版より筆者作成。 

 

経営者の解任の局面 

フォルクスワーゲン社における労働側の強い影響力は、経営者の解任の局面にもよく表

れている。同社の経営者にとって労働者との協調路線を守り IGメタルから強い支持を受け

続けることが自らの地位を保つために重要な意味を持つということを、歴代の執行役会会

                                                 
107 山崎[2011a], 161頁。 
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長（CEO）の事例から見ていこう。 

＜表 2-8＞は歴代 CEOの就任年と退任年を示したものである。それぞれの事例から、経

営者が労働者の利益に規律づけられている、または労働者との協調関係を脅かしたことが

原因となり短い在任期間のうちに解任されているという事態が観察される。 

 

表 2-8 フォルクスワーゲン社の歴代執行役会会長 

執行役会会長（CEO） 就任年－退任年 

ルドルフ・ライディング（Rudolf Leiding） 1971－1975（4年） 

トニ・シュミュッカー（Toni Schmücker） 1975－1982（7年） 

カール・ハーン（Carl Hahn） 1982－1993（9年） 

フェルディナント・ピエヒ（Ferdinand Pïech） 1993－2002（10年） 

ベルント・ピシェッツリーダー（Bernd Pischetsrieder） 2002－2006（4年） 

マルティン・ヴィンターコルン（Martin Winterkorn） 2007－2015（8年） 

マティアス・ミュラー（Matthias Müller） 2015－現任 

出所：筆者作成。 

 

①ライディングの更迭とシュミュッカーの労資協調路線 

まず、1971年に CEO に就任し、1期 5年の在任期間が終了する前に退任しているルド

ルフ・ライディングを見れば、70 年代半ばの深刻な経営危機の中、一貫して労働者および

労働側との対立を続けてきた人物である。 

当時、監査役であった連邦政府はフォルクスワーゲン社の業績不振を受け、ライディン

グに対し新規雇用の削減が必要であることを警告していた。とりわけ外国人労働者の新規

雇用を停止するよう呼びかけていたのであるが、この勧告は無視され“hire and fire”の政

策が進められた。 

安価な外国人労働者を経営業績の上下の調整弁として用いたため、この時期、全従業員

に占める外国人従業員の比率は 72年の 10.9％から 73年の 15.9％へと急増しているのであ

るが、その後の 75年には 7.4％へと減少しているのであり、全体として 3万 5000人あま

りの従業員が解雇されている。このような雇用政策の結果として大量の失業者を出したこ
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とから労働側の反発が強まる中、労資協調路線を採る SPDのシュミット首相がフォルクス

ワーゲン社の監査役会に圧力をかけ、1975年にライディングは更迭された108。 

その後、ライディングに代わって CEOに任命されたトニ・シュミュッカーは、すでにモ

ンタン産業において 51年モンタン共同決定法の適用を経験してきたことに加え、フォルク

スワーゲン社の再建において労働側の協力が必要不可欠であると考えていたことから、積

極的に労働側との意思疎通に努め、監査役会や経営評議会との協議を重視した。 

労働側との合意を取り付けながら希望退職という解雇ほど強制力のない措置を採ること

で、深刻な利害対立を惹起させることなく比較的順調に大規模な人員削減を行った109。そ

れによってシュミュッカーは、1981年 11月に病気で辞任するまでの7年間にわたってCEO

を務めることになった。 

シュミュッカーの後任には、かつてフォルクスワーゲン社の執行役であったカール・ハ

ーンが就任した。ハーンは 2期 10年の任期を務めた後、業績悪化の経営責任をとる形で退

任し、1993年 1月にフェルディナント・ピエヒが CEOに就任した。 

 

②経営危機とピエヒによるワーク・シェアリング 

1990年代初頭、東西ドイツ統一特需の減退などを背景に、ドイツ経済は「戦後最悪」と

も呼ばれる不況に陥っていた。自動車産業も例外ではなく、フォルクスワーゲン社は 93年

に過去最大となる 19.4億マルク（約 976.6億円）の巨額赤字を計上し、大規模なリストラ

が迫られていた。当初、経営側の予測では約 10 万人の国内従業員の 30％にあたる 3 万人

の余剰人員の発生が見込まれていた110。 

しかし CEOのピエヒは、ドイツ的な社会制度や労働組合・政府との信頼関係を重視する

ことから、労働側との協調路線とニーダーザクセン州政府の利害（州内雇用維持）を守り、

3 万人の解雇を回避する方向を選択した。人件費の問題を解消するため、94 年にワーク・

シェアリングを内容とする「特別労働協約」が締結された。ワーク・シェアリングとは労

                                                 
108 フォルクスワーゲン社の 70年代半ばの経営危機とその際に行われた雇用調整・人員削

減は、徳永[1985]，66-84頁を参照。 
109 シュミュッカーが行った人員削減の具体的な手法は、徳永[1985]，84頁以下を参照。 
110 労働政策研究・研修機構，国別労働トピック 2006年 12月付（http://www.jil.go.jp/fore

ign/jihou/2006_12/germany_01.html）最終アクセス 2015年 12月 1日。 
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働時間を短縮することによって賃金を引き下げ、解雇を実施せずに全体として人件費を抑

えるというものである。以下の 3つのモデルが導入された111。 

 第 1は「全員を対象とする就業時間の削減」であり、週休 3日・週 28.8時間労働によっ

て労働時間を 20％短縮する。クリスマス手当や休暇手当などの調整によって、月給は維持

しながらも、年収は 12～18％削減するというものである。 

第 2は「年間就労のブロック・モデル」であり、18～30歳の従業員と未婚者を対象とし、

生産状況などに応じて、①年間就労を 6ヶ月に短縮、②再雇用条件付きの 3ヶ月間の解雇・

3ヶ月間の再雇用の繰り返しのいずれかに分類する。なお、解雇されている間はフォルクス

ワーゲン社が設立した機関で専門資格を取得するための教育訓練が行われる。 

第 3 は「就労のリレー・モデル」であり、職業教育訓練を終え、熟練工として働き始め

る若年労働者については週労働時間を 3年半かけて 20時間から 28.8時間へと段階的に延

長していくのに対し、56歳以上の従業員は 63歳の定年まで週労働時間を 28.8時間から 20

時間へと段階的に短縮していく。 

これによってフォルクスワーゲン社は、ほとんど解雇を持ち込むことなく賃金調整によ

って 18億マルクの人件費の削減を達成している。この雇用調整方法は大幅な賃下げを伴う

ものであり、雇用不安を根底から払拭するものではなかったものの、大規模な人員削減を

回避できた点で IGメタルには高く評価されたという112。 

 

③ピエヒによる「Auto5000」計画とピシェツリーダーの解任 

ピエヒ CEOのもと、2001年から 2009年までに展開された雇用創出計画もまた脚光を浴

びるものだった。 

2000年代に入ると、ドイツ国内における製造業の「空洞化」の進行とそれに伴う大量失

業・社会的排除が大きな社会的問題となっていた。SPD のシュレーダー首相の働き掛けも

あって、フォルクスワーゲン社は失業者対策として「Auto5000」（当初は「Auto 5000×

5000」）計画を立ち上げた113。同計画はウォルフスブルク本社工場内にフォルクスワーゲン

                                                 
111 ベルント[1995]，69頁。 
112 風間[1997]，279頁。 
113 同プロジェクトの具体的内容は、風間[2008]を参照。 
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社の 100％子会社である Auto5000社を設立し、その従業員として失業者を雇用するという

ものある。 

当計画で採用されたのは自動車産業関連の職務経験や職業資格を保持していない失業者

であったため、社内での職業資格形成が極めて重視されていた。採用者は Auto5000社の製

造部門現場で 6ヶ月の基礎研修を受け、9ヶ月の研修を終えると正社員として雇用され、さ

らに 2年間の訓練を経れば自動車製造工の資格を得ることもできた。 

当計画における自動車「トゥーラン」の製造にあたっては、労働側の強い規制のもと、

作業チームに広範な自律性を付与するという徹底した「反テイラー主義」的な作業組織・

管理組織による生産性向上が目指された。新たな作業組織の開発による生産性向上は、1970

年代以降、IG メタルが「労働の人間化」として一貫して要請されてきたものであり、

「Auto5000」計画はこの要求に応える労働政策であったといえる。 

2002 年に 65歳の定年を迎えたピエヒは、労働側の強い支持のもと 9年間務めた執行役

会会長を退任し、監査役会会長となる。ピエヒの後任としてフォルクスワーゲン社の CEO

を務めたのは、元 BMWの CEOであったベルント・ピシェッツリーダーであった。 

ピシェツリーダーは、2004年の営業利益の落ち込みを機に、フォルクスワーゲン社の中

核事業である乗用車事業の高コスト体質を問題視し、経営合理化の一環として 2 万人の人

員削減と、前任のピエヒが 3 万人の余剰人員を守ってきた国内工場におけるワークシェア

リングを撤廃した114。この強引な雇用リストラによってピエヒとの対立構図は決定的なも

のとなり、労働側との軋轢の中、1期 5年の任期を終える前に 2006年末に退任に追いやら

れている。 

 

以上のようにフォルクスワーゲン社では、大幅な雇用削減などによって労働側と深刻な

対立を惹起させるような場合には常に経営者の交代が行われてきたのである。逆に長期に

渡って監査役会に支持されている経営者の政策を見ると、労働側との協調的関係が際立っ

ていることがわかる。長年、監査役会に支持されている経営者が行う意思決定は、常に労

働側の合意を取り付けながら慎重に進められてきていたものであった。 

このように経営者の解任の局面に注目すれば、フォルクスワーゲン社では IGメタルや州

                                                 
114 中西[2013]，90頁。 
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政府・連邦政府を始めとする労働側との関係性が重要な意味を持つのであり、株式市場を

通じた規律づけとは一線を画す企業統治メカニズムが働いていることがわかる。 

 

共同決定を支える労働側の要因 

労資共同決定が効果的に機能してきた典型的な事例としてフォルクスワーゲン社を取り

上げ、企業統治における労働側の影響力の強さを確認した。ここでフォルクスワーゲン社

における共同決定の強さについて、労働側の要因と株主側の要因とに分けて考えてみたい。 

労働側の要因としては、労働組合である IGメタルの同社における立場の強さが挙げられ

る。現在、監査役会の副会長に IGメタルの初代会長であるベルソルト・フーバーが就任し

ていること、人事労務担当執行役が IGメタルによって選出されることについては、すでに

説明したとおりである。これらの要件が共同決定の強さに影響することについては、

Zugehör[2003]による VEBA AG（現・E. ON SE）と Siemens AGの比較研究からも明ら

かにされている115。 

VEBA AGでは、監査役会副会長にモンタン・化学・エネルギー産業労働組合（IGBCE）

の議長であるフーベルトス・シュモールドが就任しており、またフォルクスワーゲン社と

同様、人事労務執行役の決定権が労働側監査役に与えられている。他方、Siemens AGでは、

企業の従属的立場に置かれる従業員が監査役会副会長に就任している。共同決定に従い監

査役会に送り込まれる労働組合代表は、いずれも労働組合（IGメタルとドイツ職員労働組

合）における下層の役員であった。さらに、「独立従業員の会（AUB）」という共同決定の

弱体化を目的として設立された会の代表者が労働側監査役に送り込まれている。また、労

働側によって選任される人事労務執行役は同社には存在していない。 

このような会社機関上の労働組合の立場の違いから、両社の事業再編プロセスには大き

な違いが生じている。両社はともに 1976 年共同決定法適用企業であり、90 年代における

株式資本市場圧力のもと、経営政策の焦点を株価上昇に向けざるを得なくなった企業であ

った。VEBA AGは共同決定の規制を受けながら、労資の合意形成を志向したプロセスで事

業再編を展開していくのであるが、Siemens AGは共同決定の影響力が弱く、労資対立的な

                                                 
115 以下、VEBA AGと Siemens AGの比較は、Zugehör[2003]（邦訳），142-166頁を参考

に記述。 
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プロセスで事業再編を行っていくことになる。 

Siemens AGでは電気機械コンポーネント事業をタイコ社に売却する際、大量解雇のおそ

れがあるにも拘らず売却の交渉に労働側は一切関わることができなかった。結果的に多く

の従業員が解雇されている。労働者は共同決定制度に頼ることを止めストライキ、署名運

動、示威行動といった対立的行動をとるようになり、経営側の新たな事業再編の方向に理

解を示すことはなくなったという。 

それに対し、VEBA AGの場合には Siemens AGと異なり、労働者がコンツェルンの脱多

角化に理解を示していたということがアンケート結果から明らかになっている。同社の事

業再編は株主、従業員、経営者の間での合意形成の成立のもとで行われたものとなってい

る。たとえば事業売却などによってスピン・オフの対象となる労働者に対し、一定の移行

期間、親会社での雇用保障を実現している。 

このことからも明らかなように、経営的意思決定の過程に労働組合の代表が参加するこ

との意味は大きい。 

フォルクスワーゲン社における IGメタルの強い立場は、監査役会の構成にも表れている。

すなわち、IGメタルを支持する監査役が労資双方に複数人存在しているという点である。 

一般に、1976年共同決定法に関して、監査役会会長が株主側から選出され第 2票目の投

票権を持つことや、労働側に管理職代表が含まれることから、真に労資同権的とはいえな

いとする批判が労働組合によってなされている。しかし、フォルクスワーゲン社の場合、

監査役会の数的構成だけでは実質上の IGメタルの影響力の強さを説明することができない。 

まずフォルクスワーゲン社では、株主側監査役にニーダーザクセン州の代表者が 2 人派

遣されているのであるが、州政府をどの政党が掌握しているかという点が重要である。州

政府代表監査役は所属する政権によって立場が大きく変わる116。 

ニーダーザクセン州は伝統的に、ドイツ労働総同盟（DGB）と密接に関わる SPD（社会

民主党）の立場が強い。2003 年以降は CDU（キリスト教民主同盟）の時期が続いていた

ものの、2013年 1月の選挙で再び与党は SPDと緑の党の連立政権となり、SPDのステフ

ァン・ヴァイルが首相となっている。ステファン・ヴァイルはフォルクスワーゲン社の株

主側監査役にニーダーザクセン州代表として送り込まれている人物である。もし監査役会

                                                 
116 徳永[1985]，230頁。 
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で労資対立が生じた場合、ニーダーザクセン州の代表者は労働側を支持する可能性が高い

ものと考えられる。 

また労働側監査役についてを見ても、IGメタルが圧倒的な影響力を行使している。共同

決定法に基づき監査役会における IGメタルの代表者は 2名となっているが、従業員代表の

うち経営協議会議長であるウーウェ・フリッシュ、ペーター・モッシュ、ベルント・オス

タロー、トーマス・ツヴィーブラーの 4 人と、経営協議会副議長であるステファン・ヴォ

ルフの計 5人が、その経歴を見れば IGメタル組合員となっている。なお、ベルント・オス

タローは SPDの議員でもある。このようにフォルクスワーゲン社では、実質的には多数の

IGメタル関係者が労資双方の監査役会議席から影響力を行使していることになる。 

以上のことからフォルクスワーゲン社では、経営に従属的な従業員の利害を超えた、企

業外部の IGメタルが経営政策に対する強い影響力を保持しているのであり、これによって

人員整理などを伴う株式市場志向の経営政策には強い社会的規制が掛かることになる。 

 

共同決定を支える株主側の要因 

フォルクスワーゲン社における共同決定の強さを支える要因として、労働側の影響力の

強さについて説明してきた。だがそれだけではなく、もう一方の株主側の要因として、同

社が安定的な株式所有構造を一貫して維持してきたという点が挙げられる。 

同社では 1990年代半ば、VW法撤廃の議論が出ている中、一時は海外機関投資家の所有

比率が増加していたのであり、株式市場（とりわけ企業支配権市場）の圧力に直面する可

能性がかなり高まっていた。しかしその後、同族（50.73％）、ニーダーザクセン州（20.0％）、

カタール投資庁（17.0％）による高い比率での安定所有構造を確保することに成功している

のであり、ヘッジ・ファンドのように投機的で労働側との対立可能性が高い株主の影響力

を遮断する体制を整えている。この株式所有構造によって、同社の株主側監査役には同族

代表、ニーダーザクセン州代表、カタール投資庁代表、また銀行代表と、企業に長期的コ

ミットメントを持つ株主が送り込まれているのであり、このことが同社の共同決定の強さ

を支えているものと考えられる。 

フォルクスワーゲン社とは異なり、1990年代半ば以降、急激に株主志向性を強めている

企業を見れば、いずれも国内外の機関投資家の所有比率の高さに特徴が見られる。たとえ



 

 - 68 - 

ば、98年の Chryslerとの合併以降、積極的に株主価値重視経営に取り組む Daimler AGの

2014年 12月末時点の株式所有構造を見れば、クウェートが 6.8％、日産ルノーが 3.1％の

大株主である他、国内外の機関投資家の所有比率が 73.7％にも上る117。同様に Siemens AG

の株式所有構造では、同族の所有比率はわずか 6％であり、国内外の機関投資家が 64％、

個人投資家が 19％となっている118。ROE重視経営とそのための人員削減を大々的に推進し

てきた Deutsche Bank AGの株式所有比率は、国内外の機関投資家が 80％、個人投資家が

20％となっている119。いずれもかなり市場志向の強い所有構造となっている。 

 

ドイツ大企業における高度な資本集中傾向 

このような株式所有構造、とりわけ同族所有比率の高さについて、フォルクスワーゲン

社が特殊例であるかといえばそうではない。資本が同族・同族財団のような単一の株主に

高度に集中している状況は、ドイツの大企業では決してめずらしくない。 

＜表 2-9＞はMonopolkommission[2014]が公表したドイツの付加価値総額上位 100社の

資本所有構造（議決権ベース）である120。これによれば、2012年時点で資本の 50％以上が

分散所有されている大企業は、100社中わずか 23社しか存在していない。それに対し、資

本の過半数を外国企業に単独所有されている企業は 21社、資本の過半数を公的機関に単独

所有されている企業は 15社、資本の過半数を個人・同族・同族財団に所有されている企業

は 26社、資本の過半数を主要 100社・外国企業・公的機関・同族以外の主体に所有されて

いる企業は 8社であり、出資者が単独で過半数所有している大企業が 100社中 70社とかな

り多く存在していることがわかる。さらに、2、3の少数所有者の持分の合計が 50％超であ

る企業が 7社存在している。 

                                                 
117 Daimler AG[2014]Annual Report, p.61-62. 
118 Siemens AG[2014]Annual Report, p.128. なお、同社の株主志向の経営政策は

Zugehör[2003], S.147fを参照。 
119 Deutsche Bank AG[2014]]Annual Report, p.36-37. 
120 ただし、企業形態が株式会社だけではない点には留意されたい。同データの企業形態構

成については第 3章中＜表 3-3＞を参照。 
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表 2-9 ドイツにおける主要 100社の資本所有構造（2012年） 

資本の所有形態 企業数 

付加価値額の平

均（100万€） 

付加価値総額に占

める割合（％） 

過半数が主要 100社の単独所有 0 0 0.0 

過半数が外国企業の単独所有 21 1,492 10.8 

過半数が公的機関の所有 15 2,307 12.0 

過半数が個人・同族・同族財団の所有 26 2,717 24.4 

その他の過半数所有 8 1,511 4.2 

過半数所有がない場合 7 3,744 9.1 

50％以上が分散所有 23 4,975 39.6 

全企業 100 2,893 100.0 

（注）「過半数所有がない場合」とは、資本の過半数を所有する単独主体が存在せず、2、3 の少数所有者

の持分の合計が 50％超である場合を指す。 

出所：Monopolkommission[2014]Zwanzigstes Hauptgutachten 2012/2013, S.217より筆者作成。 

 

このうち同族の上場株式会社に着目すれば、ドイツではフォルクスワーゲン社と同様、

定款規定によって種類株式を発行し、議決権が付かない優先株式を高い割合で株式市場に

公開することで同族の議決権比率を維持するケースが多く見られる121。このことからドイ

ツの場合には、上場しているからといって必ずしも株式市場志向とは言い切れないところ

がある。 

高度な資本集中傾向、とりわけ同族所有比率の高い企業の多さに注目すれば、多くのド

イツの大企業をめぐる株主は長期的に企業に連帯する「逃げない」株主なのであり、グロ

ーバル資本市場で中心的役割を果たしている投機的な株主とは必ずしも同一視できない。 

このように株式所有構造のレベルで市場圧力を遮断している大企業がドイツには数多く

存在しているのであり、これらの企業では監査役会の内部に短期的な金融利益の要求圧力

                                                 
121 高橋[2012]，114頁。 
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が働かない。株主側監査役が企業に長期的コミットメントを持つ株主であるため、長期的

な視点で労働者と協調的な行動をとることが考えられる。 

 

 

第 6節 おわりに 

 

上場株式会社をめぐるグローバル資本市場圧力に高まりが見られる中、労資共同決定を

柱とするドイツ型企業統治に連続性があることを明らかにしてきた。 

 新自由主義のもと株主価値極大化をめざすアメリカ型の企業統治モデルが世界的に影響

力を持つようになってきているが、ドイツでは共同決定制度に特徴づけられる利害関係者

志向の企業統治が現在においても維持されているのであり、社会的市場経済の原則は基本

的に変更されていない。 

 資本市場の活性化をめざす一連の企業統治改革は決してドイツ型企業統治を否定するも

のではなく、上場企業を対象とするソフト・ローであるドイツ版コーポレートガバナンス・

コードもまた、監査役会と執行役会からなる二層制の会社機関構造と労資共同決定法に基

づく経営参加を前提とするものとなっている。監査役会の独立性基準の厳格化など監督機

関の機能強化に主眼が置かれているものの、そこでは従業員を含める多様な利害関係者の

視点が前提とされるのであり、もっぱら株主視点の強化を図るような英米型の取締役会改

革とは一線を画したものとなっている。 

 事例として取り上げたフォルクスワーゲン社では、共同決定制度のもと、労働側の経営

政策に対する強い影響力が確認された。もちろんそこにはフォルクスワーゲン社に固有の

歴史的経緯という特殊性があることも認めなければならない。説明してきたとおり、フォ

ルクスワーゲン社はその設立の経緯からして公的な色彩が強く、連邦政府や州政府、IGメ

タルと密接な関係にあったのであり、そのことが同社の企業統治における強い社会的規制

の背後には存在している。 

 同社の共同決定を支える特徴を他企業にも敷衍すれば、企業を超えた労働組合の影響力

の強さと同時に、企業に長期安定的なコミットメントを持つ株主の存在が重要であると考

えられる。共同決定の効果については株主の属性との関連によっても検討する必要がある。
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この点、ドイツの大企業の所有構造には高度な資本集中、とりわけ同族所有比率の高い企

業の多さという特徴が見られたことから、労資共同決定制度がただしくみとして連続して

いるだけではなく、多くの大企業で実際に機能しているものと考えられる。 
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第 3章 閉鎖的所有構造を柱とするドイツ型企業統治の連続性 

 

 

第 1節 はじめに 

 

前章では、ドイツの上場株式会社をめぐってグローバル資本市場圧力が高まっているこ

とを示したうえで、労資共同決定を柱とするドイツ型企業統治に連続性があることを明ら

かにした。 

だが、それがドイツの大企業全体に見られる企業統治の特徴かといえば、じつはそうで

はない。本章は、日本ではあまり紹介されることがないものの、ドイツの大企業には労資

共同決定とは異なるもう 1 つの特徴的な企業統治が存在しており、そのしくみが今日に至

るまで連続していることを明らかにする。議論を先取りすれば、もう 1つの企業統治とは、

閉鎖的所有構造によって資本市場圧力を根本的に遮断する企業体制である。 

まず、第 2 節において、ドイツには伝統的に共同決定と異なる企業体制の系譜が存在し

ていることを明らかにする。それは 19世紀以降、経営共同体の形成をめざす企業者の経営

政策の展開の中で形成されてきたものであり、所有構造の変革を通じて労働者の地位向上

をめざす企業体制の方向である。 

それでは、この持分所有を基礎とした企業体制の流れが、現代ドイツの企業統治システ

ムにおいては一体いかなる意味を持つのか。この点を明らかにする準備として、第 3 節で

それがいかなる点で労資共同決定と異なるものであるのかを明らかにしておく。 

所有と支配の分離が株式会社制度の特徴として表れている今日において、この企業体制

は閉鎖的企業形態でのみ実現可能なしくみとなる。そこで、ドイツでは大企業が必ずしも

上場株式会社の形態を採っているわけではなく、大規模であっても閉鎖的な企業形態を採

っている企業が存在することを第 4節で明らかにする。 

そして第 5 節で、実際に閉鎖的企業形態を採用し、持分所有を基礎とする企業統治シス

テムによって資本市場圧力を根本的に遮断している大企業の事例としてロバート・ボッシ

ュ有限会社を取り上げる。 
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第 2節 経営共同体の理念とドイツ的経営政策の展開 

 

ドイツの企業統治システムの特徴が、労資共同決定法に規定される労資 2 元的な経営参

加の企業体制にあることは周知の事実である。実際に第 2 章で見たとおり、資本会社形態

を採るすべての大企業では、経営者が行う意思決定は監査役会レベルの労資共同決定の規

律づけを受けるものとなっている。 

だが他方で、現代のドイツの大企業を見れば、労資共同決定モデルとしては捉えること

のできない固有の性格を持つもう 1 つの企業統治システムの存在を無視することができな

い。それが閉鎖的所有構造を柱とする企業体制である。本節は、それがいかなる経緯で展

開されてきたいかなるしくみであるかを明らかにする。 

まずはその背後にある伝統的な経営共同体思想から見ていこう。 

 

伝統的な経営共同体思想 

経営共同体の思想とは、端的にいえば、企業経営を企業者と労働者の協働関係から成り

立つものとする考えである。共同体とは、それを構成するすべての人間が共同目的を共同

で実現することによって成立するものであり、個々人は単なる組織の手段ではなく、同時

に目的でなくてはならない。企業をこのような経営共同体と考えれば、企業活動の担い手

となるすべての人間がその企業活動の目的となるのであり、企業者を含めるすべての労働

者の欲求充当がめざされなくてはならないのである。 

ドイツにおいて経営共同体思想は、産業革命に始まる企業経営の発展とともに、今日に

至るまで脈々と受け継がれてきた伝統的な思考である。この思考は、カール・ツァイス（現

Carl Zeiss Stiftungの創業者）やロバート・ボッシュ（現 Robert Bosch GmbHの創業者）

のように、専門的な技能労働者を出身とする企業者たちに顕著なものであった。 

ツァイスやボッシュがそうであったように、ドイツ手工業の企業者の多くは、もとは厳

しいマイスター制度の中で専門的な技能を培われ、職場の伝統の中で育て上げられてきた

職人なのであった122。手工業の伝統では、マイスターの資格が認められて初めて事業者と

なることができたのであり、技能労働と経営とは切り離せないものとなっている。 

                                                 
122 吉田修[1994]，153頁。 
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そのため、ドイツの企業者たちは往々にして、経済活動の担い手が労働をする人間であ

るということを身をもって知っていたのである。このような職人出身の企業者たちの手に

よって、経営を人間の共同体として把握する考え、すなわち経営共同体の思考が育まれて

きた。 

それでは、ドイツの企業者たちはいかなるしくみによってその実現をめざしてきたのだ

ろうか。代表的な経営政策を参考にしながら、その要点を見ていきたい。 

 

所有者ならぬ経営者による経営共同体の形成 

手掛かりとして、現 Carl Zeiss Stiftung（以下、ツァイス社：当時はカール・ツァイス

工場）のエルンスト・アッベ（1840-1905）が行った経営政策を見ていきたい123。 

ツァイス社の創業は 1846年である。創業者の名前から「カール・ツァイス工場」と名づ

けられ、順調に発展していき 1880年頃にはすでに世界有数の大企業となっていた。ツァイ

ス社の繁栄に大きく貢献したのは、他の追随を許さない優れた光学技術であった。この光

学技術の協力者がエルンスト・アッベであった。当時、アッベは物理学者であったが、創

業者ツァイスの求めに応じて経営に参加し、ツァイスの死後にはその後継者の地位に就い

た124。 

経営者としてアッベが最初に行ったことは、自身の個人的な財産を擲って「カール・ツ

ァイス財団」を立ち上げ、それをツァイス社の単独の出資者にしたことである。その目的

は、経営者と労働者の関係の中に、資本所有に伴う支配が介入することを防ぐことにあっ

た。 

彼の考えでは、経営共同体を形成し、人間性に満ちた経営を実現するためには、経営者

と労働者の関係は純粋に「労働」で繋がれていなければならない。だが、経営が資本所有

者の手中にあれば、その経営は資本利益の獲得を目的とするものになりかねない。そうな

れば、労働は資本利益を実現するための単なる手段・用具でしかなくなってしまうのであ

り、「労働の尊厳」は破壊される。 

                                                 
123 ツァイス社の経営政策を日本で紹介した代表的な文献には、市原[1957]；野藤[1980]；

小林[1991]；吉田[1994]が挙げられる。 
124 創業者の死後、すでにその息子であるローデリッヒ・ツァイスが経営者の地位に就いて

いたが、アッベが彼の資本家的性格を嫌い、1889年にその地位を追放した。 
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19世紀の企業では多くの場合、資本所有者と経営者が同一人物であり、「資本家＝企業者」

となっていた。企業者の多くは資本の利害を代表し、賃金を生産コストとして把握し、そ

の削減を要求した。ここに、より多くの利潤を追求する企業者と、より多くの賃金を要求

する労働者という異なる 2 つの階級間の利害対立が生じていた。しかし労働者は現状を改

善するための手立てを持たず、ただ企業者の「温情」を待つしかない存在であった。 

当時のドイツでは多くの労働者が過酷な労働環境に身を置かれていたのであり、アッベ

の父親もその例外ではなかった。アッベが 10歳の頃、彼の父親はアイゼナハにある紡績工

場の職長をしており、毎日 14時間から 16時間にも及ぶ、昼休みのない立ち詰めの労働に

服していた。アッベが昼食の弁当を届けに行くと、父親は機械にもたれ掛かり、あるいは

しゃがみ込んでそれを大急ぎで掻き込み、空箱を返すと息つく間もなく再び仕事に取り掛

かった。このような父親の姿が、アッベの頭から離れることはなかったという。そして、

それまで健康を自慢にしていた父親であったが、過労のため、48 歳の頃には弱々しい老人

のようになっていたとアッベは回想している125。 

この幼年期の経験からアッベは、企業者と労働者との関係を再構築し、経営における労

働の尊厳を取り戻すことに課題を見出すようになったのである。 

そこで彼は、経営共同体の妨げとなる資本所有を経営者から切り離すため、すべての資

本を財団の管理に委ねた。財団は資本利益を目的としないだけでなく、あらゆる利益から

独立した存在である。そうして資本所有者の立場を離れた経営者は、労働する一人の人間

に立ち戻ることになるのであり、支配関係のない労働一元的な経営共同体が形成されるこ

とになる126。 

以上のようにアッベの経営政策は、経営から所有に基づく支配関係を排除することで、

経営者と労働者の間にともに労働する人間としての連帯感・協働関係を生み出し、それに

よって労働の尊厳に満ちた人間的な経営を実現し、それを永続させようとするものであっ

た。 

この経営政策では、労働の尊厳を脅かす資本の支配が「所有構造の変革」を通じて遮断

                                                 
125 Abbe[1921]，S.241. 
126 労働の尊厳を実現するための個別具体的な経営政策としては、①労働時間の短縮、②最

低賃金制度の導入、③年金および退職金制度の設置の 3つが実施されている。詳しくは、

市原[1957]，第 1章を参照。 
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されているのであり、本論文はこれを閉鎖的所有構造を柱とする企業統治の源流として位

置づける。この企業統治が労資共同決定の系譜といかなる点で区別されるのかという点に

ついては後述する。 

以上の経営政策は、当時のドイツでは決して典型的なものではなく、むしろ例外であっ

た。多くの企業者たちは古典的な資本家経営者のままであり、ひたすら資本利益の獲得に

向かっていた127。 

アッベの経営政策はやがて、ナチス政権のもとでは完全に抑え込まれることになる。そ

の中にあってこのような経営政策に追随したり、これを発展させようとする者は現れなか

ったのであり、経営共同体の理念に沿った新たな経営政策の展開は第 2 次世界大戦の終結

を待たなければならなかった。 

それでは戦後、閉鎖的所有構造の形成に基礎を置く共同体志向の経営政策はいかなる方

向に展開していくのだろうか。 

 

被用者の所有参加による経営共同体の形成 

 第 2 次世界大戦終結後になると、モンタン共同決定法の制定を受け、労資共同決定の拡

大をめぐる種々の議論が巻き起こるようになる。だが、その一方で所有構造に基礎を置く

企業体制の構築をめざす経営政策もまた、新たな展開を迎えており、人々の注目を集める

ものとなっていた。 

それは、「パートナーシャフト」と呼ばれる被用者の所有参加の政策である。被用者の手

に所有権を形成することで、すべての被用者に企業者のパートナーとしての協働権を樹立

しようとするものである。被用者が自らの持分所有を通じ、「社員」として経営に参加する

ことによって、従来のような企業者と労働者の間の不公平な格差は解消されるのであり、

被用者は経営成果に対して責任意識を持つパートナーとして位置づけられるようになる。 

この経営政策の背後には、共同決定法の制定にも拘らず、企業における統治の体制が基

本的に持分所有への参加を基礎としなければならないとする根強い考えがある。この立場

から所有参加をもっとも積極的に推進したのはカトリック系の諸団体であった。 

ここで、所有参加の具体的政策を見ていく前に、カトリックの立場がドイツの伝統的労

                                                 
127 岡田他[1980]，197頁。 
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資同権の思想と異なるものであることを、所有権尊重の点から説明しておきたい。 

 

背後にあるカトリックの所有権尊重の思想 

1949年の労資共同決定の法制化に関するカトリック教徒会議で発表された「ボッフム宣

言」を見てみよう。そこには以下のように述べられている。「カトリックの労働者および企

業者における社会的・人事的・経済的問題に関するすべての共同決定権は、神の望まれる

秩序における自然権である。……（中略）……我々は、この権利の法制化を要求する」128。 

自然権の解釈をめぐっては立場が分かれるものの、この宣言は共同決定法に教義の裏づ

けを与えるものとなっている。だが、カトリックの立場が端から労資共同決定を支持して

いたかといえば、そうではない。 

ボッフム宣言に先立って行われた 1949年 5月の「カトリック企業者団体国際会議」の式

辞の中で、当時のローマ教皇ピオ 12世は経営における労資関係について以下のように述べ

ている。「あらゆる私的企業が社会集団であるからといって、……（中略）……生産手段の

所有者であるなしを問わず、すべての構成員が無差別に成果分配に与る権利を有するとす

る主張は、真理を歪めるものである」129。ここに、カトリックにおける所有権尊重の思想

を見ることができる。 

では、共同決定権を認めているボッフム宣言は一体何を意味しているのだろうか。これ

について市原季一は、カトリックの立場がドイツの伝統的労資同権の思想と異なるもので

あることを、カトリックにおける所有権尊重の観点から指摘したうえで、以下のように述

べている。すなわち、ボッフム宣言は、「西ドイツにおける 1つの運動に対するカトリック

主義の妥協」であり、「かかる妥協の目的は、社会化に対する私的所有権の防衛にあったと

いわなければならない」130。つまり、カトリックの立場が私的所有権保護の観点から、社

会化（国有化）の一般化に反対するための最大限の譲歩が、労資共同決定の形式を採った

民主化の方向なのであった。 

一時は共同決定を認めたものの、共同決定の前提にある労資同権の思想とカトリックの

                                                 
128 市原[1957]，165頁。 
129 市原[1957]，166頁。 
130 市原[1957]，167頁。 
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所有権尊重の思想との相違は、ボッフム宣言後になると次第に顕在化してくることになる。

それがボッフム宣言の行き過ぎを反省したカトリック側による所有参加の提案であった。 

Karrenberg[1952]は、「カトリックの社会理論は、とりわけ私的所有権の高度の尊重をそ

の特色としている」としたうえで以下のように説明している。すなわち、「まったく新しい

一つの観点が、カトリックの立場から登場する。それは、共同責任および共同決定が所有

参加を前提とするというものである。……（中略）……新たな所有関係の秩序を構築する

ことで、今日実現されている共同決定（引用者注：モンタン共同決定法）よりも広範囲に

所有権を分散させ、プロレタリア関係をなくすことが、今日のカトリックにとっての重要

課題である。共同決定は不十分な代用物にすぎないのである」131。 

かくして戦後における共同体志向の経営政策は、所有権を重視するカトリック側による

所有参加の提案から始まったのである。 

 

個別企業における所有参加政策 

1950年代初頭に発生したカトリック労働者運動を受け、57年にキリスト教民主同盟およ

びキリスト教社会同盟所属の連邦議員らは、被用者の所有参加に関する立法草案を提出し

ている132。この草案は結果的には法制化されなかったものの、50 年代から 60 年代にかけ

て、このような所有参加の提案を自主的な経営政策として導入する企業が数多く登場して

いる。 

その具体的な政策内容や狙いは企業によってさまざまであるが、大きくは次の 2 つのも

のに区別される133。 

第 1 は、経営成果としての利潤分配に被用者を参加させるため、被用者の所有参加を推

進するというものである。この場合、被用者の持分所有に基づく利潤分配は「成果賃金」

と見なされる。これは主として労働組合から提案されたものである。 

それに対して第 2 は、被用者の利潤分配への参加のみならず、支配・統治への参加をめ

ざすものである。被用者の持分所有に基づく利潤分配、または賃金の一部、あるいはその

                                                 
131 Karrenberg[1952]，S.428. 
132 市原[1965]，191-192頁。 
133 吉田[1963]，10頁を参考に筆者分類。 
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両方を、持分に対する「投資賃金」と捉え、それを投資にまわすことによって被用者の持

分所有を拡大させていき、その社会的地位の改善をめざすと同時に、企業組織にパートナ

ーとして参加させようとするものである。 

 当時の所有参加の中心的な政策目的となっていたのは後者の方である。すでに述べたと

おり、この政策の主眼は、被用者に企業者と対等なパートナーとしての地位を与え、経営

成果に対する責任意識を共有しようとするところに置かれる。 

この投資賃金の源泉には大別して 3つのものが見られる134。 

第 1 は、被用者に支払われる賃金の一部を原資とするものである。将来の賃金上昇分に

ついて、あらかじめ投資のための部分を切り分けておくやり方である。ただし、労働者の

社会的地位の改善をめざすという一方の目的からすれば、賃金所得を用いる方法は矛盾し

ているため、この方法は主流にはならなかった。 

これに対し、第 2・第 3は被用者の賃金所得からの拠出を用いず、企業の財産増加分の一

部から投資賃金を形成するものである。第 2 は、企業に内部留保される財産増加分のうち

被用者の持分に充てる部分を確保し、それを被用者に譲渡するというものである。第 3は、

増資をする場合に第 1 資本勘定と第 2 資本勘定とに分けて記載し、前者を被用者の持分と

し、後者を企業者の持分とするものである。 

被用者の所有参加の方式は大まかにいえば以上のようなものである。 

ここで、実際に投資賃金を用いた被用者の所有参加が行われた企業の事例を見てみよう。

戦後、被用者の所有参加の政策に積極的に取り組んだことで有名な企業としては、たとえ

ば金属加工を主力事業とする Stützel Sachs GmbH（以下、ザックス社）が挙げられる135。 

ザックス社の所有参加の政策は、持分所有を基礎として、同社の被用者を企業者と同等

の地位に高め、パートナーとして経営に関与させることで経営共同体を形成しようとする

ものであった。 

同社における被用者の持分所有の源泉は、「見積出資金」と呼ばれる名目的な持分である。

見積出資金とは、各被用者の協約賃金を基準にその割合が定められ、前もって与えられる

名目上の持分のことである。たとえば、現場作業員に対しては時給の 400 倍、職員に対し

                                                 
134 吉田[1963]，12-13頁；吉田[1994]，94頁。 
135 同社の所有参加の方式は、Blume／Heidermann／Kuhmeyer[1959]，S.371を参照。 
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ては月給の 2倍、15年以上継続的に勤務している現場作業員の場合には時給の 500倍、25

年以上の場合には時給の 600 倍といった基準が設けられており、それに基づいて各人に持

分が与えられる。これは、あくまで企業財産から被用者に供与されるものであり、実質的

な労働所得からの拠出を伴うものではない。 

この見積出資金を原資として次第に被用者の所有参加は拡大されていく。同社における

被用者の持分所有の拡大の源泉には 3 つのものがある。すなわち、①企業から被用者への

贈与、②被用者の任意の投資、③利潤持分（配当）の再投資である。 

このうち①の企業からの贈与は継続的なものではなく、所有参加の開始段階の呼び水と

して提供されるにすぎない。また、②のように被用者が任意で自身の所得の一部を投資す

ることもあるが、とくに持分所有の経常的な形成の中心となっているのは、③の利潤持分

の再投資である。 

見積出資金に対する利潤分配は自己資本に対する利潤分配と同じ比率で行われる。ただ

しその利潤分配は原則として再投資に向けられなければならないのであり、現金では支払

われず、自動的に持分の一部に加えられ見積出資金に加算されていく。このように見積出

資金に基づいて分配された利潤の再投資を繰り返すことによって、被用者は自身の持分を

拡大していくのである。 

なお、もちろん損失についても参加していることになるのであるが、その責任範囲は見

積出資金に限定されるものであり、協約賃金に影響することはない。 

以上のような投資賃金のしくみによって、ザックス社の被用者は自身の所有参加を拡充

させていき、その持分所有者としての地位に基づき経営的意思決定に参加できるのである。 

戦後、ザックス社と類似した所有参加の政策に取り組んでいた企業は少なくない。典型

例としてとくに注目された企業には、Paul-Spindler-Werke KG、Duisburger Kupferhütte 

AG、Union-Werke AG等が挙げられる136。 

この被用者の所有参加の経営政策は、「被用者全員所有による全員企業者」をめざしてい

る点で、一見するとアッベの「被用者と企業者が全員無
、
所有」の経営政策とは正反対のも

                                                 
136 Paul-Spindler-Werke KGとDuisburger Kupferhütte AGの政策が紹介された代表的

な日本語文献には市原[1965]が挙げられる。また、Union-Werke AGの政策は吉田[1963]

で紹介されている。 
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のに見えるかもしれない。しかし、いずれの経営政策でも所有構造そのものの根源的な変

革を通じて経営共同体の実現がめざされているのであり、このような閉鎖的所有構造の形

成を基礎とする企業体制は、ナチス政権時代の断絶を経験しながらも、19 世紀後半から連

綿と続いているのである。 

それでは、このような所有構造に基礎を置く経営共同体志向の企業体制は、今日のドイ

ツの企業統治システムにおいては、いかなる意味を持つものなのだろうか。以下で明らか

にしていく。 

 

 

第 3節 労資共同決定と閉鎖的所有構造を柱とする企業体制の相違 

 

本章の以下の部分において、前節で見てきた閉鎖的所有構造の形成を基礎とする経営共

同体志向の企業体制の流れが、労資共同決定法と並び、今日のドイツの大企業を規定する

もう 1つの企業統治システムになっていることを明らかにしたい。 

この課題に当たるための準備として本節は、これまで見てきた労資共同決定と閉鎖的所

有構造を柱とする企業体制の相違点を明確にする。 

先行研究を見渡せば、個別の所有参加政策などが紹介されることはあっても、その労資

共同決定との相違が明確にされている文献はかなり少ないといえる。その理由のひとつと

して考えられるのは、かつて有名な経営社会学者であるノイローがその著書の中で、アッ

ベやボッシュに代表されるような共同体志向の経営政策を、共同決定に基づく労資 2 元的

な企業体制の先駆例として位置づけたことである。すなわち、「19世紀における労働者と資

本家という 2 つの社会集団を隔てる激流を克服するため、架橋の土台を作ろうと水中に飛

び込んだ最初の人々こそが彼ら（引用者注：アッベ、ボッシュ、フレーゼなどの企業家）

であった。彼らは、今日における労資同権、労資協調、労資共同体といった新たな試みを

持って架橋を作り続けている世代の企業者や経営者たちの祖先なのである。経営的意思決

定の双方向的決定を提案するこのような企業者たちの系譜は、断絶することなく正当性を
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持って脈々と続いている」137。 

2つの企業体制が明確に区別されることがないのは、今日でも暗にこれを支持する見解が

多いためではないだろうか。だが、本論文は以下で述べる相違点から、これを労資共同決

定とは異なるもう 1つの企業体制として位置づける方が適切であると考える。 

それでは、労資共同決定と閉鎖的所有構造を柱とする企業体制の根本的な相違はいかな

る点にあるのか。 

両者はともに、企業で働く労働者の社会的・経済的な地位の向上をめざすものであり、

その基礎にはドイツの伝統的な経営共同体思想が流れている。この基本的な思考の出発点

は同じである。しかしながら、支配・統治の企業体制として見るならば、そこには本質的

な違いを認めなければならない。 

 まず、労資共同決定の基本的なしくみを確認しよう。共同決定の前提には、資本と労働

という経営の中心的な 2 つの要素が、それぞれに異なる給付と利害を持つものであるとい

う思考がある。その両者が同権的な立場で企業者職能に参加し、相互に制約しながら協働

関係を形成するしくみが共同決定制度である。 

 このとき資本と労働は「制約」の関係にあり、単一の利害に「一体化」されるわけでは

ない。つまり、所有構造そのものに変革はなく、労働者は「労働者」の職位を通じて経営

に参加することになる。ここに、「利害多元的な」企業統治システムといわれる所以がある。

この相互制約による労資の協働関係は、労働者が自らの社会的機能に基づいて所有権を制

約する形で実現するものである。 

それでは、このような労資共同決定と比較して、閉鎖的所有構造の形成を基礎とする企

業体制にはいかなる特徴が窺えるのだろうか。前節で見た被用者の所有参加の政策とは、

被用者が自身の持分所有を通じて企業者と同等の立場に立つことによって、パートナーと

しての経営参加をめざすものであった。被用者の経営参加はあくまで各々の持分所有を通

じて行われるのであり、「労働者」としての職位に基づく経営参加が認められているわけで

はない。 

したがって閉鎖的所有構造を柱とする企業体制は、共同決定のように労資同権の思考を

前提とするものではなく、あくまで所有権にのみ支配・統治の基礎を置くものとなってい

                                                 
137 Neuloh[1956], S.110. 
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るのである。この所有権絶対の思考のもと、所有構造そのものを社会的に変革
、、、、、、、、、、、、、、、

する
、、
のであ

る。労資共同決定において、所有権が社会的に規制
、、、、、、、、、、

される
、、、

こととは異なる方向性である。 

このように、共同決定のしくみでは同権的な労資の相互「制約」が図られるのに対し、

閉鎖的所有構造を柱とする企業体制のしくみでは労資の「一体化」が図られるのである。

その意味で後者は、所有権に基づく「労働者＝企業者」の「利害一元的な」企業統治シス

テムということができる。 

 もちろん戦後の所有参加政策だけでなく、アッベの経営政策についても同様のことがい

える。すでに説明したとおり、所有参加という「全員所有」政策とアッベの「全員無所有」

政策とでは、一見すると相反するものとなっている。しかしその本質は同じである。 

両政策ともに、支配・統治の基礎はあくまで所有権に置かれているのであり、労働者の

利益を守るための所有構造の変革が課題となっているのである。所有参加の政策は被用者

の所有参加を通じて、アッベの政策は財団所有という所有の中立化を通じて、それぞれ経

営から資本の支配を排除し、労資一体の経営共同体を実現しようとしているのである。 

 以上で見た異なる 2 つの企業体制のそれぞれの特徴から、両者のいまひとつの重要な相

違を指摘することができる。すなわち、労資共同決定が労働者と資本所有者の同権化とい

う制度的変革を含むものであるのに対し、閉鎖的所有構造に基礎を置く場合には所有と支

配が不可分となる既存の企業体制を前提としていることから、あくまで企業者の自主的な

経営政策によって開始されるものなのである。 

 実際に、労資共同決定は長年の労働運動の要求を経て法律というもっとも頑強な制度化

を遂げているのであるが、所有参加などは企業者主導の経営政策であり、その柱となるの

は経営共同体を志向する企業者の理念なのである。 

それでは、法制度として規模に応じて強制的に適用される労資共同決定のしくみと違い、

閉鎖的所有構造を基礎とする労働者志向の経営政策はいかなる企業において実現可能とな

るのだろうか。 

所有と支配の分離が高度に進行した段階にある今日の大規模な株式会社では、支配・統

治体制に決定的な影響を与えるほどの比率で、所有参加を実現するという考えが現実的で

はないことは明らかである。労資共同決定とは異なり、この企業体制の実現は所有と支配

が非分離である閉鎖的企業形態の選択を前提とするものとなる。 
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それならば持分所有を基礎とする企業体制では、大企業に主眼を置く今日の企業統治シ

ステムの中にその有効性を見出すことができないのだろうか。企業レベルの労資共同決定

法が適用されない中小企業向けの経営政策に過ぎないのだろうか。 

結論を先取りすれば、じつはそうではない。ドイツには大規模でありながら上場株式会

社ではなく閉鎖的な企業形態を採用している企業が数多く存在しているのである。 

とりわけドイツの同族大企業は、日本と違い、所有を通じた企業支配力の維持を最大目

的のひとつとする傾向がある。創業理念を尊重するため、閉鎖的企業形態を選択し、所有

構造に基礎を置く独自の企業統治構造を確保することで、資本市場圧力を完全に遮断して

いる大企業が存在しているのである。 

このことを明らかにするため、次節では今日におけるドイツの大企業の企業形態を見て

いく。 

 

 

第 4節 ドイツの大企業における企業形態の多様性 

 

本節は、ドイツでは大規模でありながら閉鎖的企業形態を選択している企業が数多く存

在しているということを示すため、ドイツの大企業の企業形態の多様性をデータから明ら

かにする。 

 

ドイツの法的な企業形態 

ドイツの大企業の企業形態を明らかにするという本節の課題に当たる前に、まずはドイ

ツで法的に認められている企業形態の全体像を見渡す必要がある。というのも、ドイツに

は日本では見られない多様な企業形態を選択する余地が法的に整備されているのである。

だがその複雑性のためか、ドイツの企業形態について網羅的に紹介されている日本語文献

は数少ない。また日本語のホームページが存在するドイツ企業であっても、その企業形態

の意味までが説明されているものは見当たらない。 

そこで、ひとまずドイツにおける会社の企業形態の全体像を概観しておきたい。 

ドイツの私法上の企業形態には、基本形態・定型と、その組み合わせから形成される混
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合形態の 2種が存在する。その全体像は＜表 3-1＞に示したとおりである。 

 

表 3-1 ドイツにおける私法上の会社の基本形態と混合形態 

基本形態 混合形態 

 

人的会社 

合名会社（OHG） 

合資会社（KG） 

 その他 

 

資本会社 

株式会社（AG） 

株式合資会社（KGaA） 

有限会社（GmbH） 

その他 

 

 

合名会社の混合形態 

有限・合名会社（GmbH & Co. OHG） 

株式・合名会社（AG & Co. OHG） 

SE・合名会社（SE & Co. OHG） 

  その他 

 

合資会社の混合形態 

有限・合資会社（GmbH & Co. KG） 

株式・合資会社（AG & Co. KG） 

SE・合資会社（SE & Co. KG） 

その他 

 

株式合資会社の混合形態 

有限・株式合資会社（GmbH & Co. KGaA） 

株式・株式合資会社（AG & Co. KGaA） 

SE・株式合資会社（SE & Co. KGaA） 

その他 

 

出所：筆者作成。 
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まずは、会社の基本形態から見ていこう138。ドイツの私法上の「会社（Gesellschaft）」

は、人的会社と資本会社に大別される。人的会社は少数の出資者から構成されることを前

提とするものであり、個々の出資者が権利・義務の主体となる企業形態である。合名会社

や合資会社が含まれる。日本の場合とは違い、これらに法人格はない。 

それに対し、資本会社は社団法人である。法人格が与えられていることから、会社自体

が権利・義務の主体となり、その意思決定は個々の出資者から独立した機関によって行わ

れる。株式会社、株式合資会社、有限会社が含まれる139。 

 

①合名会社（offene Handelsgesellschaft：商号 OHG、ドイツ商法 105条以下） 

合名会社は 2 人以上の出資者から構成されるもっとも初期的な企業形態である。個々の

出資者は無限責任社員であり、個人財産によって連帯の弁済責任を負う。 

意思決定について見れば、個人企業と同様、すべての社員に業務執行権が与えられてい

ることから、法的に所有と経営が完全に一致した形態となっている。 

だが定款により 1人ないし数人の社員を代表と定め、その者に業務執行を委任した場合、

他の社員は業務執行から排除される。ただしその場合であっても、会社目的の変更、組織

の変更、出資者の変更、他企業への参加、会社の解散といった定款変更を伴う事項につい

てはすべての社員の同意が必要になる。また定款により業務執行から外れている社員であ

っても、代表者に対する監督権を有することから、帳簿を閲覧し、貸借対照表が正確であ

るか否かを確認することができる。 

持分の譲渡については、「重要な事由」がある場合にのみ他の全社員の同意のもとで行う

ことができる。ただし、退社した社員も原則として 5 年間はそれまで負ってきた債務を継

続して負わなくてはならない。 

なお、合名会社の商号には必ず「oHG」または「OHG」という会社の法形態を表す字句

                                                 
138 ドイツ法に定められる会社の基本形態は以下の文献を参照。Müller-Laube[2001]；

Habersack／Schäfer(Hrsg.) [2010]；Baumbach／Hopt[2012]；Baumbach／

Hueck[2013]；Windbichler[2013]；Ulmer／Habersack／Löbbe(Hrsg.) [2014]；高橋[2012]。 
139 ここで取り上げるもの以外にも、人的会社には民法上の組合、匿名組合、パートナーシ

ャフト組合、欧州経済利益団体、登記協同組合、欧州協同組合、船舶組合、資本会社には

相互保険会社が含まれる。本論文はこれらのうち、ドイツ大企業に利用される商事会社の

企業形態である合名会社、合資会社、株式会社、株式合資会社、有限会社に注目する。 
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を付けなければならない。 

 

②合資会社（Kommanditgesellschaft：商号 KG、ドイツ商法 161条以下） 

 合名会社と異なり、合資会社には 2 種の出資者が存在する。すなわち、出資額を限度と

して弁済責任を負う有限責任社員と、出資額に関わらず個人財産によって弁済責任を負う

無限責任社員である。有限責任の出資が認められることから、合名会社よりは資本を拡大

させることが可能である。とはいえ、その出資は人的関係を基礎としたものであり、依然

として資本の調達範囲は限られたものである。 

 業務執行権は、法的には無限責任社員にのみ属することから、有限責任社員に関しては

所有と経営が分離しているといえる。ただしこの権限分配は任意規定であり、定款によっ

て有限責任社員に対し、誠実義務を課すと同時に業務執行権を与えることもできる。 

また有限責任社員には監督権があり、帳簿を閲覧し、貸借対照表が正確であるか否かを

確認することができる。 

持分の譲渡については原則として合名会社と同様であり、「重要な事由」がある場合にの

み、全無限責任社員の同意のもとで行うことができる。 

なお、合資会社の商号には必ず「KG」という会社の法形態を表す字句を付けなければな

らない。 

 

 合名会社と合資会社はともに、日本の場合と異なり法人格を持たない。しかしながら、

実際には法人と同様、会社自身に取引を行う能力が認められている。すなわち、ドイツ商

法の規定（124条 1項・161条 2項）によれば、合名会社・合資会社はその「商号」におい

て権利・義務を有するのであり、土地の所有権やその他の物件を取得したり、裁判所に訴

訟を起こす（起こされる）ことができるのである。 

 このように法人と同様の取引能力が与えられながらも、法的には法人ではないため、法

人税が掛からないという利点がある。その他に、年次報告書の開示義務や監査人による監

査義務がないといった利点も挙げられる。 
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③株式会社（Aktiengesellschaft：商号 AG、株式法） 

 株式会社は周知のとおり、法人格を有する資本会社であり、それ自体が独立した権利・

義務の主体である。株式会社では資本金が株式の形態に分割され、株式を所有することに

よって社員たる株主の地位を得ることができる。株主は有限責任社員であり、その弁済責

任は出資額を限度とする。 

 すでに前章でも見ているとおり、ドイツの株式会社の特徴は、トップ・マネジメント組

織が監督機関である監査役会と業務執行機関である執行役会（取締役会）の 2 つの機関に

分化していることにある。株主は持分に応じて議決権を行使し、株主総会で監査役を選任

する。そして監査役会が執行役を選任する。このように株式会社では、意思決定機関が個々

の出資者から独立して機能しているのであり、人的会社のように出資することでただちに

意思決定権を持つことはできない。 

 出資者の意思決定への影響力の程度は議決権の所有比率によって決まる。同族企業やコ

ンツェルンの親会社等にしばしば見られるような株式所有比率が高い大株主であれば、意

思決定権を持つことができる。反対に、株式が高度に分散している企業では、所有と支配

の分離が生じるのであり、意思決定権は出資者ではなく経営者に移ることになる。 

 なお、持分譲渡に特別な規定はなく、株式は株式市場で自由に売買することができる。 

 

④株式合資会社（Kommanditgesellschaft auf Aktien：商号 KGaA、株式法 278条以下） 

 株式合資会社は、現行の日本の会社法には存在しない制度である140。株式法によって規

定される資本会社であるが、株式会社の一種ではなく、固有の企業形態である。その名称

のとおり、株式会社と合資会社の要素を併せ持っている。 

 出資者は、合資会社と同様、無限責任社員と有限責任社員から構成される。業務執行機

関としての執行役（取締役）は存在せず、定款に特別な規定がなければ、すべての無限責

任社員が代表権および業務執行権を有する。 

 一方、有限責任社員の持分は株式の形態で有価証券化されているのであり、有限責任社

員の地位は株式会社の株主と同じである。株主総会は株主のための機関であり、無限責任

                                                 
140 日本でも 1899年の商法には導入されていたが、その複雑性のため利用されることがほ

とんどなく、1950年に廃止された。 
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社員は株式を有していない限り、議決権を行使することはできない。ただし、年度決算の

確定、定款の変更、会社目的の変更等、重要事項の決議については、すべての無限責任社

員の承認が必要となる。 

 監査役会の構成員は株式会社と同様、株主総会により任免される。そして監査役会は業

務執行役である無限責任社員を監督することになる。ただし、業務執行役である無限責任

社員は定款によって規定されているのであり、監査役会にその任免権は与えられていない。 

業務執行役を解任する場合には、株主総会において定款変更の決議をしなくてはならな

いのであるが、前述のように、その決議にはすべての無限責任社員の同意が必要であるた

め、実質的には経営者を解任することができないのである。 

 複雑な企業形態であるため、そのしくみを＜図 3-1＞に図示しておく。 

 

図 3-1 株式合資会社のしくみ 

 

 

 

（注）労資共同決定法が適用されない場合。 

出所：筆者作成。 
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⑤有限会社（Gesellschaft mit beschränkter Haftung：商号 GmbH、ドイツ有限会社法） 

 ドイツの有限会社は他の企業形態と異なり、長い歴史の中で自然的に発生した企業形態

ではなく、合名会社と株式会社の折衷として、1892年のドイツ有限会社法によって新たに

作られた企業形態である。 

有限会社は法人格を持つ資本会社であり、すべての出資者が有限責任社員となる。最低

資本金は 25,000ユーロと低額であり、比較的簡易に設立することができる141。また出資者

数に規定はなく、1人でも設立可能である。 

有限会社の意思決定機関を見ると、社員総会が会社の最上位機関であり、企業決定の中

心をなす142。代表権および業務執行権を持つのは、定款または社員総会の過半数決議で選任

される執行役（取締役）という機関である。有限会社の執行役は株式会社と同様、持分所

有者としての社員である必要がないことから、法的には所有と経営の分離が明確化されて

いる。だが通常、執行役は出資者から選任されるのであり、有限会社における所有と経営

の関係は実際には緊密である。 

有限会社の場合、監査役会は定款規定で設置可能な任意の機関である。ただし、従業員

が 500 人以上の場合には共同決定法が適用されるのであり、監査役会の設置が義務づけら

れる。モンタン産業企業または従業員 2,000 人以上の企業の場合、モンタン共同決定法ま

たは 1976年共同決定法が適用されるのであり、その場合には取締役の任免権が、社員総会

ではなく監査役会の権限となる。だが、有限会社の場合、監査役会の法定開催回数が半年

に 1 度と少ないのであり、その共同決定の効果を必ずしも株式会社のものと同一視するこ

とはできない143。 

次に持分譲渡について見ると、かなり制限的であることがわかる。株式会社と異なり、

                                                 
141 ただし 2008年ドイツ有限会社法改正により、現在では 1ユーロの資本金から設立可能

な「企業者会社」という特別な種類の有限会社形態が存在している。この企業形態につい

て詳しくは、丸山[2011]を参照。 
142 これに対し、社員総会は社員が決議を行う方法に過ぎず、最上位機関はあくまで社員全

体であるという考えもあるが、ここでは通説に従う。 
143 有限会社の監査役会の組織や任務については、別段の定款規定がない場合、基本的に株

式法の規定を準用することになる。株式法 110条 3項には以下のように定められる。すな

わち、「監査役の通常の会合は、原則として半年に 2回としなくてはならない。ただし、非

上場株式会社の場合には、監査役会決議により、少なくとも半年に 1度の開催とすること

ができる」。 
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有限会社の持分は有価証券化することができない。有限会社の社員が持分を譲渡する場合

には、公証人が作成した公正証書が必要となるのであり、定款規定でこれを不要とするこ

とはできない。 

今日の一般的見解としては、社員の退社は、「重要な事由」がある場合にのみ認められる

ものとされている。だが、退社はあくまで最終手段であり、その事由の認定は厳格である。

また、定款規定によって社員の退社が禁止・制限されている場合には、持分譲渡は認めら

れない。 

このように有限会社では、社員が会社関係から離脱することは容易ではない。有限会社

は資本会社でありながらも非公開性という特徴を持っているのであり、ほとんど外部資本

の影響を受けないしくみとなっている。 

 

⑥欧州株式会社（Societas Europaea：商号 SE、欧州会社法） 

 ドイツ企業の全体像を知るためには、2000年代に入り新たに設立された欧州株式会社（以

下、SE）という EU レベルの企業形態にも着目しなくてはならない144。SE とは欧州理事

会規則にもとづく EU 法人であり、欧州会社法を根拠法規とする株式会社である。各国の

法律に基づいて設立される国内企業ではない。2001年 10月に欧州理事会で採択され、3年

経過した 2004年 10月以降、新たな企業形態として登場することになる。 

EUレベルで活動するコンツェルン企業にとって、この企業形態に移行することの意義は

大きい。それまで他国で事業展開をする場合には、子会社がその国の国内法に従って行動

しなくてはならなかった。だが、SEであれば単体としてEU全域で活動することができる。

また、国境を越えた合併をする場合にも利点が大きく、スケール・メリットが得られる業

種の関心が高い。ドイツでは銀行、保険、化学などの産業が SEに移行している。 

 SEの設立には 4つの経緯がある。第 1は国籍の異なる複数の公開株式会社の合併によっ

て設立されるケース、第 2 は国籍の異なる複数の公開・非公開株式会社によって持株会社

（Holding SE）として設立されるケース、第 3は国籍の異なる複数の企業が共同の子会社

として設立するケース、第 4は EU加盟国で設立された公開株式会社が SEに組織変更する

ケースである。第 4の場合、その株式会社が他の EU加盟国に設立 2年以上になる子会社

                                                 
144 SEの誕生の経緯と経営参加の方式について詳しくは、海道[2012]，66-70頁を参照。 
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を有していることが条件となる。 

 トップ・マネジメント組織を見れば、SEでは管理機関のみのボード・システムか、監督

機関と執行機関が分離した重層制かを選択することができる。したがってドイツに本社を

置く株式会社が SEに移行し、トップ・マネジメント組織をボード・システムに変更するこ

とも可能である。たとえば Puma SEは、2011年にドイツの株式会社から SEに移行する

際、一層制のボード・システムを選択している。 

 SEにおける経営参加の方式は、欧州会社法を補足する理事会指令に規定される。それに

よれば SE設立後、資本側と従業員代表組織である「特別交渉機関」とで交渉を行い、両者

の合意に基づき経営参加の方式が決定される。だが、ここで合意形成に至らなかった場合

には「標準規定」が適用される。その規定は以下の 3点である。 

 第 1に、合併により SEが設立されるケースである。SEの全従業員の 25％以上がすでに

共同決定を行っていた場合、SE設立後、以前に適用されていた共同決定方式のうちもっと

も程度が高い方式が適用される。逆に、合併前の共同決定法適用企業の従業員数が SEの全

従業員の 25％を下回れば、SEの共同決定は回避される。 

 第 2に、持株会社または子会社として SEが設立されるケースである。SEの全従業員の

50％以上がすでに共同決定を行っていた場合、SE設立後、以前に適用されていた共同決定

方式のうちもっとも程度が高い方式が適用される。共同決定法適用企業の従業員数が 50％

を下回れば共同決定は回避される。 

 第 3に、SEに組織変更するケースである。その場合には、以前に適用されていた共同決

定の条件がすべて SEに引き継がれることになる。 

 

 ここまでがドイツ企業が選択可能な基本形態である。ドイツの会社には、これらに加え、

基本形態の組み合わせによって生じる混合形態というものが存在する145。 

それは合名会社、合資会社、株式合資会社という無限責任社員が存在する企業形態を基

礎とするものであり、その無限責任社員を自然人ではなく、株式会社、有限会社、SE、あ

るいは公益財団や私益財団といった法人が担うことによって形成される。すなわち、混合

                                                 
145 会社の混合形態については以下の文献を参照。Arnd[2001]；Schmädicke[2002]；Binz

／Sorg[2010]；Sommer et al.[2012]；Tavakoli／Fehrenbacher[2013]；Baumbach／

Hopt[2014]. 
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形態においては、法人が無限責任社員となることによって、実質的に有限責任化されると

いう法的矛盾が柔軟に認められているのである。これはドイツに固有の企業形態であり、

日本では認められていない。 

 沿革を見れば、1912年にバイエルン最高裁が「有限・合資会社」を認めたことによって、

混合形態はドイツ国内で飛躍的に広まった。当初は、この種の企業形態であれば、資本会

社から配当を受け取る社員の二重課税（受取配当に対する所得税と、当初より配当に課せ

られていた財産税）を回避することができるという税法上の利点があった。現在、資本会

社の二重課税は撤廃されているが、混合形態は依然として多くの企業に利用されている。 

 混合形態のしくみを、合資会社の無限責任社員が有限会社である有限・合資会社（GmbH 

& Co. KG）を例にとって見てみよう。この形態では、弁済責任を個人的に負わなくてはな

らないはずの合資会社の無限責任社員が、有限会社という法人であり、その有限会社の社

員の責任は有限であることから、結局のところ無限責任を負う自然人は存在しないことに

なる。したがって、実際上の有限・合資会社の弁済責任は有限ということになる。このこ

とから、有限・合資会社は法的には合資会社であるが、実質的には有限会社の性格を強く

有することになる。 

有限・合資会社の業務執行は、無限責任社員である有限会社の執行役によって行われる。

このとき有限会社の執行役自身は、もちろん合資会社の社員である必要はないため、合資

会社でありながら、将来的に優秀な人材を経営者に登用することが容易になるという利点

が得られる。 

また、その他にこの企業形態を選択することの利点としては、以下のことが考えられる。

すなわち、①人的会社であるため、定款自治の範囲が有限会社よりも広く認められている

こと、②人的会社であるため、年次報告書の開示義務がないこと、③人的会社であるため、

社員に法人税が掛からないこと、④人的会社であるため、労資共同決定法が適用されない

こと（ただし、無限責任社員である有限会社には従業員数に応じて適用される）、⑤経営権

を保持したまま、人的会社よりも広く資金調達ができることである。 

なお、有限・合資会社の商号には、必ず「GmbH & Co. KG」という会社の法形態を表す

字句を付けなければならない。「GmbH & Co.」の部分が、「有限会社が無限責任社員となっ

ていること」を示すものである。判例により、権利外観責任上の義務としてこれを示さな
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くてはならないとされている。 

 以上、有限・合資会社を例にそのしくみを説明してきたのであるが、混合形態にはこの

他にも多様な形態が存在する。 

合名会社の混合形態には、有限・合名会社（GmbH & Co. OHG）、株式・合名会社（AG 

& Co. OHG）、SE・合名会社（SE & Co. OHG）などがある。この場合、合名会社の一部

の社員が、自然人ではなく法人であることを意味する。すなわち、「無限責任社員（法人）

＋無限責任社員（自然人）」という社員構成になる。 

合資会社の混合形態としては、有限・合資会社の他にも、株式・合資会社（AG & Co. KG）、

SE・合資会社（SE & Co. KG）などがある。すでに見たとおり、「無限責任社員（法人）＋

有限責任社員」という社員構成になる。 

また、株式合資会社の混合形態としては、有限・株式合資会社（GmbH & Co. KGaA）、

株式・株式合資会社（AG & Co. KGaA）、SE・株式合資会社（SE & Co. KGaA）などがあ

る。この場合には、「無限責任社員（法人）＋株主」という社員構成になる。 

 

労資共同決定の有無および効果 

 ここでいま一度、閉鎖的な企業形態における労資共同決定の適用の有無と効果を簡単に

まとめておきたい。それによって、資本会社であっても公開株式会社以外の企業では共同

決定の効果が弱いということを確認する。 

 まず人的会社である合名会社と合資会社について見れば、1972年改正の経営組織法は適

用されるため、職場レベルの共同決定は行われる。だが企業レベルの共同決定法は適用さ

れないのであり、労働者の経営参加は認められていない。 

 株式合資会社の場合には、資本会社の 1 つとして常設の監査役会で共同決定が行われる

のであるが、すでに説明したとおり執行役である無限責任社員は定款で決まるため、監査

役会に経営者の任免権はない。このため企業レベルの共同決定といえど、その効果は株式

会社よりも弱い。 

 それでは有限会社はどうか。有限会社も資本会社の 1 つとして、従業員 2,000 人以上で

あれば共同決定機関としての監査役会の設置が義務づけられる。とはいえ有限会社は非公

開会社であるため、監査役会の法定開催回数が半年に 1 度と少なく、しかも開催回数の公
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表義務はない。 

また、有限会社における社員総会と監査役会の間の権限分配に関しては統一的な見解が

あるわけではない。共同決定法が適用される場合でも、有限会社法に基礎を置いて考える

なら、依然として出資者機関である社員総会が最高機関ということになる。社員総会は執

行役への直接的な指図権限を通じて業務執行に介入したり、一定業務に対する同意留保権

を行使することができるのであり、監査役会の権限は有名無実化する。だが、共同決定法

に基礎を置いて考えるなら、そのような社員総会の影響力は実効性を失うことになる。そ

の場合は、監査役会が独立かつ最高の機関として業務執行の監督権を専有的に行使するこ

とになる。 

 シュタインマンらによれば、共同決定法適用下にある多くの有限会社において、人事政

策や経営政策の決定に関する出資者の支配的な影響力は維持される傾向が強く、監査役会

は影響力を持たない形式的機関に過ぎないという146。やはり有限会社における共同決定の

影響力は限定的であるといえる。 

 このように資本会社であっても閉鎖的な企業形態の場合、共同決定の効果は限定的であ

る。とりわけ有限会社のように資本が非公開の企業では法的規制が緩やかであり、共同決

定の方式について経営者の采配に依存する部分が大きい。これらの企業で経営共同体の実

現がめざされる場合には、やはり労資共同決定とは異なるもう 1 つの企業体制が前提とな

るということが確認された。 

 

ドイツにおける企業形態の多様性 

それでは、ドイツの企業では具体的にどのような企業形態が採用されているのかをデー

タで見ていこう。 

2013 年時点におけるドイツの企業形態別の企業数は＜表 3-2＞のとおりである。ドイツ

では古くから株式会社の実数がきわめて少なく、2013年時点でもわずか 7,791社しか存在

していない。企業数全体における構成比で見れば、個人企業が 67.78％と高い比率であり、

会社企業について見れば有限会社が 16.52％、合資会社が 4.72％、合名会社など合資会社以

外の人的会社が 8.42％であるのに対し、株式会社など株式を基礎とする会社はわずか

                                                 
146 Gerum et al.[1988]，S.149. 
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0.25％に過ぎない。 

それに対して日本では、2014年時点における株式会社（特例有限会社・相互会社を含む）

の実数は 1,647,608社、企業全体の構成比で見れば 41.36％であり、会社企業の中では株式

会社がもっとも多く存在している（第 4章中＜表 4-1＞を参照）。日本と比較してみれば、

いかに株式会社形態を採用するドイツ企業が少ないかが分かる。 

また、ドイツでは株式会社が 0.25％しか存在していないにも関わらず、売上高の構成比

を見ると全体の 17.68％も占めていることから、大企業だけに利用されている企業形態であ

ることが分かる。この点も、多くの中小企業が株式会社形態を採用している日本とは対照

的である。 

ドイツの場合には、会社企業の中では、有限会社がもっとも多く採用される企業形態と

なっている。その総数は 535,969社であり、企業全体の構成比は 16.52％である。有限会社

の売上高構成比が 38.43％と最大であることからすれば、もっとも経済的に重要な企業形態

であることがわかる。 

すでに述べたとおり、有限会社は資本会社の 1 つとして、有限責任社員の出資によって

設立される点において株式会社と類似するものの、株式会社とは異なり、その出資は広く

一般から募集されるのではなく、限られた少数の出資者に拠ることから、外部資本市場の

干渉を受けることはない。実質的には、閉鎖的な人的会社の性格を有する企業形態である。 

また、ドイツの企業形態別の企業数を見ると、私法上の人的会社である合資会社や合名

会社などが、株式会社以上に多く存在している点に特徴がある。その実数と企業全体に対

する構成比は、合名会社やそれに類似する形態の会社が 273,087 社・8.42％、合資会社が

153,034社・4.72％である。 

この企業形態のもとでは、無限責任社員が個人的に抱えることになる弁済責任の負担は

甚大である。そのため、日本ではもはや合資会社・合名会社が利用されることはほとんど

なく、「死滅した企業形態」とまでいわれている。それにも拘らず、ドイツでこれほど多く

採用されているのは、やはり前述の混合形態の存在が大きく影響しているものと考えられ

る。 

 

表 3-2 ドイツにおける企業形態別の企業数と売上高（2013年） 
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企業形態 企業数（社） 構成比（％） 売上高（100万€） 構成比（％） 

個人企業 2,198,392 67.78 561,691 9.74 

合資会社 153,034 4.72 1,302,061 22.58 

  合資会社（単体） 17,595 - -  

 有限・合資会社 134,754 - -  

 株式・合資会社 685 - -  

その他の人的会社 273,087 8.42 186,182 3.23 

合名会社 16,556 - -  

    合名会社（単体） 15,484 - -  

    有限・合名会社 584 - -  

    株式・合名会社 488 - -  

  その他 256,531 - -  

有限会社 535,969 16.52 2,215,900 38.43 

株式を基礎とする会社 8,040 0.25 1,019,170 17.68 

株式会社 7,791 - -  

株式合資会社 116 - -  

SE 105 - -  

  その他 28 - -  

登記された協同組合 5,573 0.02 67,180 1.17 

公法上の法人団体 6,339 0.02 39,793 0.69 

その他 63,104 1.95 373,590 6.48 

合計 3,243,538 100 5,765,567 100 

出所：Statistisches Bundesamt[2015]Statistisches Jahrbuch 2015, S.275；Statistisches Bundesamt

（https://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/GesellschaftStaat/OeffentlicheFinanzenSteuern/Steuer

n/Umsatzsteuer/Tabellen/Voranmeldungen_Rechtsformen.html）より筆者作成。最終アクセス 2015

年 12月 1日。 

以上のデータから、ドイツでは企業全体で見た場合に、株式会社よりも資本構造が閉鎖
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的な企業形態の方が圧倒的に多いことが分かる。 

なお、ドイツの会社法学では、有限会社や人的会社が株式会社よりも重要であると考え

られている。司法試験における「商法・会社法」の科目では、人的会社と有限会社の基礎

（ニーダーザクセン州では「有限会社の設立・資本・機関」）が必須科目であるのに対し、

株式会社は主に選択科目として扱われている147。株式会社を中心的に扱う日本の法学とは

正反対である。株式会社よりも閉鎖的企業形態を重視する傾向が、ドイツでは社会的認識

として定着していることがわかる。 

 

ドイツの大企業における企業形態の多様性 

次に、ドイツにおける企業形態別の企業数を、大企業について見てみよう。

Monopolkommission[2014]が報告したドイツにおける主要 100 社の企業形態は＜表 3-3＞

のようになる。なお、主要 100 社は付加価値生産額（総売上高から外部購入費を差し引い

て計上）の国内企業上位 100社であり、自動車、化学、建設、エネルギー、小売、金融等、

すべての事業分野が対象となる。 

2012年のデータを見ると、株式会社が 64社、欧州会社が 5社、有限会社が 7社、公法

上の法人団体が 3社、登記された協同組合が 2社、合資会社が 13社、株式合資会社が 3社、

相互保険会社が 3 社となっているのであり、大企業の中では株式会社が最多であることが

確認される。 

だが、ここでもっとも注目したいことは、大企業の中に株式会社以外の企業形態が相当

数含まれているという点である。とりわけ、日本では中小企業にしか利用されることのな

い有限会社や合資会社という閉鎖的な企業形態が、ドイツの主要 100 社には含まれている

のである。 

有限会社を具体的に見てみると、後述するRobert Bosch GmbHの他、Asklepios Kliniken 

GmbH、HGV Hamburger Gesellschaft für Vermö-gens- und Beteiligungsmanagement 

mbH、BSH Bosch und Siemens Hausgeräte GmbH、Stadtwerke München GmbH、

Stadtwerke Köln GmbH、DFS Deutsche Flugsicherung GmbHが上位 100社の中に含ま

れている。 

                                                 
147 高橋[2012]，319-320頁。 
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合資会社について見てみると、基本形態をそのまま採用している企業には、E. Merck KG、

Dr. August Ötker KG、Miele & Cie. KGがある。医薬品の E. Merck KGは、130人の同

族から構成される持株会社であり、Merck KGaAの無限責任社員である。 

このMerck KGaAは、商号のとおり株式合資会社である。Monopolkommissionの今回

の報告では上位 100社には含まれていないものの、1668年に創業して以来、約 350年とい

う長い伝統を有する世界最古でドイツ屈指の医薬品メーカーである。同社のように長い伝

統のもと社会的信頼性が高く、潤沢な内部留保があり、無限責任社員である同族所有者が

債務返済リスクに耐えうる場合に限っては、合資会社や株式合資会社といった困難な企業

形態を単独で採用することもできるのである。 

しかし既に述べたとおり、合資会社や株式合資会社といった企業形態では、自然人の無

限責任社員のリスクが大きいため、基本形態として単独で利用されることは少ない。利用

される場合には、株式会社や有限会社等の法人と結合した混合形態を採ることで有限責任

化されることが多いのである。 

上位 100 社中、合資会社の混合形態を見れば、たとえば、株式・合資会社には C. H. 

Böhringer Sohn AG & Co. KG、Rethmann AG & Co. KG、EDEKA Zentrale AG & Co. KG

があり、有限・合資会社には INA-Holding Schäffler GmbH & Co. KG、Otto GmbH & Co. 

KG、Adolf Würth GmbH & Co. KGがある。 

また、株式合資会社を見れば、上位 100 社の中に含まれるものはいずれも混合形態であ

り、Fresenius SE & Co. KGaA、Bertelsmann SE & Co. KGaA、Henkel AG & Co. KGaA

がある。 

すでに説明したとおり、株式合資会社における有限責任社員の持分は上場しているため、

企業統治として見た場合、経営者は株式市場の影響を受けることになる。だが、経営者の

任免権という企業統治における重要な権限が監査役会には与えられていないことから、株

主が企業統治に関与できる範囲は、株式会社と比較すれば限定的であるといえる。 

これらの閉鎖的な企業形態を選択している大企業の大半は、同族所有の企業やコンツェ

ルンの親会社である場合が多い。閉鎖的企業形態を選択することによってグローバル資本

市場圧力を根本的に遮断し、所有と支配の一致の永続化を図っているのである。 

表 3-3 ドイツにおける主要 100社の企業形態 
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企業形態 

企業数（社） 

2010年 2012年 

株式会社 67 64 

欧州会社 6 5 

有限会社 7 7 

公法上の法人団体 3 3 

登記された協同組合 2 2 

商法典 264aによる合資会社 5 7 

合資会社 6 6 

株式合資会社 2 3 

相互保険会社 1 3 

その他（財団・分類不可） 1 0 

合計 100 100 

出所：Monopolkommission[2014]Zwanzigstes Hauptgutachten 2012/2013, S.192より筆者作成。 

 

以上、本節はドイツの大企業の企業形態の多様性をデータから明らかにしてきた。大企

業のほとんどが株式会社である日本と異なり、ドイツには大規模でありながら閉鎖的な企

業形態を選択している企業が数多く存在していることがわかった。つまりドイツには、企

業形態の選択という資本所有のあり方を規定する基本的な体制選択を通じて、資本市場の

影響を根本的に遮断している大企業が現在も数多く存在しているのである。 

所有参加の経営政策のように所有構造に基礎を置く企業統治システムは、株式が高度に

分散し、所有と支配が分離した株式会社制度のもとでは実現不可能なものであり、本節で

見てきたような閉鎖的企業形態の選択を前提条件とするものである。 

それでは、今日における閉鎖的所有構造に基礎を置く企業統治とは、一体いかなるしく

みによって行われているのだろうか。次節でその具体的な事例を見ていく。 
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第 5節 ロバート・ボッシュ有限会社の事例 

 

本節は、閉鎖的所有構造に基礎を置く企業統治システムを展開している大企業の代表的

な事例として、Robert Bosch GmbH（以下、ロバート・ボッシュ有限会社）を取り上げ、

その具体的な所有構造を明らかにする。 

 ロバート・ボッシュ有限会社の起源は、1886年に創業者ロバート・ボッシュ（1861-1942）

がドイツのシュトゥットゥガルトに設立した「精密機械と電気技術作業場」に遡る。その

事業分野は自動車用エンジンの点火プラグから出発しており、自動車機器を中心として電

動工具、家電、産業技術等へと多角化し今日に至る。有限会社という企業形態でありなが

ら、世界最大の自動車機器メーカーであり、2014年時点におけるグループ全体の従業員数

は約 290,000人、売上高は 489億ユーロにものぼり、子会社 360社と世界 50カ国の現地

法人を擁している。 

 ロバート・ボッシュ有限会社の企業統治システムの最大の特徴は、財団所有の統治構造

にある。事業会社の資本の大部分を、創業者一族が設立した公益財団に所有されるという

形態であり、市場原理よりも創業理念を重視した経営が可能となるしくみである。日本で

は例を見ない統治構造であるが、ドイツでは決してめずらしいものではない。今日、財団

統治のしくみを持つドイツの同族企業は 1,000社以上に達しているという148。 

 

創業者ボッシュの 2つの企業理念 

 まず、ロバート・ボッシュ有限会社の企業統治のしくみを見る前に、今日に至るまで脈々

と受け継がれている創業者ボッシュの企業理念を見ていきたい。 

ボッシュの企業理念には 2 つの柱があり、その第 1 は「自主独立」である。ボッシュが

拘ったのは、短期的な利潤を要求する外部からの圧力に左右されることなく、長期的視点

に立脚した経営を貫徹することであった。そのためには第三者の介入を遮断し、企業の財

務上の独立性を保持しなくてはならない。この「自主独立」の理念から、1937年に創業者

自身の手によって、企業組織が株式会社から有限会社へと改組されている。 

                                                 
148 三井住友銀行「産業トピックス」2014年 6月号（http://www.smbc.co.jp/hojin/report/

monthlyreviewtopics/pdf/2_00_CRSDMR1406.pdf），最終アクセス 2015年 12月 1日。 
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ボッシュは遺言書において、後継者に向けた基本的な企業理念を策定している。そこに

は以下のように書かれている。すなわち、「ロバート・ボッシュ有限会社が可能な限り長期

的に存続し、いかなるときも財務的独立性を保持し、自主独立を堅持し、それによって行

動力を発揮することを、私は心から願っている」149。この「自主独立」の理念は、後述す

る財団所有の形態によって完成することになる。 

 創業者ボッシュが掲げた第 2 の企業理念は「社会奉仕」であった。ボッシュは企業設立

の当初より、社会に対する責任意識の強い企業家であった。その背景には自身の体験があ

る。ボッシュは同社を創業する直前の 1884年から 1年間、アメリカで働いており、シカゴ

のドイツ系移民労働者が劣悪な労働環境を改善するデモに参加したことで、警察に銃殺さ

れる場面に遭遇している。この経験を通じて、ボッシュは社会主義的な信条を持つように

なったという150。 

前述のツァイスと並び、ボッシュが従業員福祉を重視した労務政策を行ったことは有名

である151。1906年、ボッシュは従業員に対して 1日 8時間労働制を導入している。これは

当時としては画期的な試みであった。さらに、10年には週休 2日制と有給休暇制を導入す

ることで、従業員の労働時間を短縮し、負担の軽減を図っている。それにも拘らず、12 年

時点における同社の賃金は、地域における精密機械産業の平均賃金を 62.4％も上回ってい

た。27年には、勤続 10年以上・40歳以上の従業員を対象とする年金制度を開始している。 

ボッシュの社会奉仕活動は、社内の従業員だけに向けられたものではなかった152。最初

の公益活動として、1910年に病院と結核療養所の建設を開始している。第 1次世界大戦に

よって建設工事は遅滞したものの、21 年には完成している。また、地域経済への貢献とし

て、ネッカー運河の建設資金の提供や、低所得者向けの集合住宅の建設を行った。さらに、

ナチス政権時代にはユダヤ人が国外へ脱出するための資金援助を秘密裏に行う等、30 以上

の公益事業を展開している。 

 ボッシュはこのような自社の社会奉仕活動が永続することを願い、遺言の企業理念の中

                                                 
149 BOSCH, Robert Bosch: Leben und Werk, 17. 12. 2015.（http://www.bosch.com/m

edia/com/bosch_group/history/documents/firmenchronik/Robert_Bosch_-_Leben_und_W

erk.pdf），最終アクセス 2015年 12月 1日。 
150 Lessing[2007]，S.36ff；吉森[2011]，100頁。 
151 以下の従業員福祉政策は、Lessing[2007]，S.106；吉森[2011]，100頁を参照。 
152 以下の従業員福祉政策は、Lessing[2007]，S.138；吉森[2011]，101頁を参照。 



 

 - 103 - 

に、「ボッシュ家が永続的に会社と一体化し、会社の利益の一部を公益のために使用するこ

と」153を書き記している。 

 

ロバート・ボッシュ有限会社の企業統治システム 

創業者ボッシュは、自身の死後、同族間で相続をめぐる諍いが起きる可能性を防ぎ、会

社を将来的にも末永く持続させるための方策を模索した。そこで、1921年に「ボッシュ財

産管理有限会社」を設立し、遺言に、ボッシュの死後、法定期間 30年以内に事業会社であ

るロバート・ボッシュ有限会社の持分をこのボッシュ財産管理有限会社に譲渡するように

定めた。 

1964年、ボッシュ財産管理有限会社は「公益財団ボッシュ財産管理有限会社」に名称が

変更され、遺言執行者らによって、事業会社の資本金 12億ユーロ（当時約 23.5億マルク）

の持分比率が確定した。それは以下のとおりである。 

もともと同族が保有していた事業会社の 100％の持分のうち、92％を公益財団ボッシュ

財産管理有限会社に移譲し、同族が 7％を保有、事業会社が残りの 1％を自身で保有した。

同時に、「ボッシュ工業信託合資会社」を新設し、公益財団ボッシュ財産管理有限会社が有

する 92％の議決権と事業会社が有する 1％の議決権をこれに委託した。議決権比率で見れ

ば、ボッシュ工業信託合資会社が 93％、同族が 7％となっている。 

1969年、公益財団ボッシュ財産管理有限会社は「ロバート・ボッシュ財団有限会社」に

名称変更し、今日に至る。以上で説明したロバート・ボッシュ有限会社の組織構造は＜図

3-2＞に示したとおりである。この組織構造は遺言によって厳しく規定されており、2015

年現在に至るまで変更されていない。 

                                                 
153 BOSCH, Robert Bosch: Leben und Werk, 17. 12. 2015.（http://www.bosch.com/m

edia/com/bosch_group/history/documents/firmenchronik/Robert_Bosch_-_Leben_und_W

erk.pdf）最終アクセス 2015年 12月 1日。 
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図 3-2 ロバート・ボッシュ有限会社の組織構造 

 

 

出所：Robert Bosch Group, Annual Report2013を参考に筆者作成。 

 

①ロバート・ボッシュ財団有限会社（Robert Bosch Stiftung GmbH） 

創業者ボッシュの「社会奉仕」の理念の実現の中心となっているのがこのロバート・ボ

ッシュ財団有限会社という公益財団であり、「社会のあらゆる困窮を和らげ、かつ人々の道

徳・健康・知力を高めること」という創業者ボッシュの理念に基づき、教育制度の改革、

移民問題への対応、欧州統合の推進、労働問題への対応等、その時々で社会が直面してい

る問題に焦点を当て、公益活動を行っている。民間企業の財団としてはドイツ最大の規模

を誇り、2014年度の年間支出総額は 99,167,000ユーロにものぼった154。 

この公益財団は、事業会社の 92％の資本所有に基づく配当収入を活動資金としているの

であるが、非営利組織であることから過剰配当を求めることなく、安定した株主として存

在することになる。また、トップ・マネジメントは外部者であるが、公益財団の定款に記

した財団と出資先企業の「あり方」は、基本的に半永久的に変更することができないので

                                                 
154 Bundesverband Deutscher Stiftungen, StiftungsReport 2014 Gesundheit Fördern, 

S.119. 
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あり、ボッシュの理念に従った経営をするとともに、持分を手放す可能性はまずないもの

と考えられる。 

事業会社の 92％の資本を所有しているのであるが、その議決権は（おそらくボッシュ工

業信託合資会社に信託しているため、）皆無である。事業会社に直接的に議決権行使する立

場にはなく、純粋な資本所有者としての立場で、ロバート・ボッシュ有限会社の安定的な

所有構造を支える存在となっている。 

ただし、執行役であるマティアス・マデルンクは事業会社の資本側監査役に参加してい

ることから、企業統治における潜在的な影響力は確保されている。 

 

②ボッシュ工業信託合資会社（Robert Bosch Industrietreuhand KG） 

 ボッシュ工業信託合資会社は企業形態としては合資会社であるため、開示されている情

報がほとんど存在していない。だが、事業会社をめぐる組織構造（資本所有構造・議決権

構造）からすれば、ロバート・ボッシュ財団有限会社およびロバート・ボッシュ有限会社

を委託者とし、ボッシュ工業信託合資会社を受託者とする議決権の信託契約が締結されて

いるものと考えられる。 

同社は、実際に資本所有をしているわけではないため、事業会社からの配当収入は皆無

である。 

ボッシュ工業信託合資会社の出資者を見てみると、2人の無限責任社員と 8人の有限責任

社員から構成されている。無限責任社員は、1 人が事業会社の監査役会会長（前任 CEO）

であり、もう 1人が同じく資本側監査役である。有限責任社員には、事業会社 CEOのフォ

ルクマル・デナーと、事業会社の 4 人の資本側監査役（うち 1 人は同族代表者）が参加し

ている。事業会社の労働側監査役は参加していない。残る 3 人の有限責任社員は外部者で

ある。 

ロバート・ボッシュ有限会社を 93％の議決権掌握によって支配していることに加え、出

資者として事業会社の資本側監査役代表が 6 人（監査役会会長を含む）参加し、しかも事

業会社 CEOが参加していることからすれば、このボッシュ工業信託合資会社は、事業会社

の実質上の最高意思決定機関としての役割を有する組織であると推測される。 
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③ボッシュ同族（Familie Bosch） 

同族を構成するメンバー各々の個人名や、同族が何人から構成されているか等、詳細は

公表されていない。 

ボッシュ同族が所有するロバート・ボッシュ有限会社の議決権は 7％であり、企業支配の

上ではボッシュ工業信託合資会社の方がはるかに影響力が強い。だが、同族代表者である

クリストフ・ボッシュは、ロバート・ボッシュ財団有限会社の評議委員会、ボッシュ工業

信託合資会社の有限責任社員、ロバート・ボッシュ有限会社の資本側監査役として、すべ

ての機関に参加することで企業理念の継続性を監督しているのであり、潜在的な統治の影

響力は確保されているといえる。 

 

④ロバート・ボッシュ有限会社 

資本・議決権の組織構造はすでに見たとおりであり、ロバート・ボッシュ有限会社はボ

ッシュ工業信託合資会社の支配下に置かれている。 

同社は今日、1976 共同決定法の適用下にあり、最大規模である労資同数の 20 人監査役

会が設置されている。非公開会社であるため、監査役会の開催回数は公開されていないが、

法定開催回数は半年に 1 回（年に 2 回）と少ない。やはりボッシュ工業信託合資会社が、

共同決定なしで行う非公式の常時の監査役会であり、最高意思決定機関となっているもの

と考えられる155。 

 

以上で見てきたように、ロバート・ボッシュ有限会社は創業者の「自主独立」の理念の

もと、上場に頼らず有限会社という閉鎖的な企業形態を堅持し、その資本の大部分を非営

利の公益財団に所有されることによって資本市場の圧力を完全に遮断していた。それによ

って短期の利益還元の要求に晒されることなく、長期的な時間軸の中で企業の根底にある

価値観を守りながら着実な経営を行ってきたのであり、現在の同社は世界的な知名度と信

頼性を確立している。 

ここでいまひとつ注目したい点は、同社の「社会奉仕」目的の公益財団の設立が元をた

                                                 
155 Zugehör[2003]の研究成果として、共同決定の強さのランキングにおいてロバート・ボ

ッシュ有限会社が下位に位置づけられていることも併せて参照されたい。 
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どれば創業者の従業員福祉政策の延長であったということである。すなわち、同社の財団

統治のしくみは創業者の従業員志向の経営政策から生じたものであり、これまで本章で見

てきた閉鎖的所有構造を基礎として経営共同体の実現をめざす企業体制の流れが、今日ま

で脈々と受け継がれていることを示す事例として位置づけうるものである。 

 

 

第 6節 おわりに 

 

本章は、ドイツには労資共同決定とは異なるもう 1 つの企業統治システム、すなわち閉

鎖的所有構造を形成することによって資本市場圧力を根本的に遮断する企業体制が存在し

ているのであり、それが今日に至るまで連続していることを明らかにした。 

 閉鎖的所有構造を基礎とする企業体制は、もとをたどれば 19世紀以降、ドイツの企業者

たちの手によって形成されてきた伝統的な経営共同体思想のもとで展開されてきたもので

あり、その思考の出発点は労資共同決定制度と同じである。だが、企業統治のしくみとし

て見るとき両者には本質的な違いが存在していた。共同決定制度が労資同権の思想のもと

所有権を社会的に規制するものであったのに対し、本章で明らかにした企業体制は、所有

構造そのものを社会的に変革するものであった。これによって経営から資本の支配を排除

し、社会的利益（当初はとりわけ労働者利益）の実現を図るのである。 

この企業統治システムは労資共同決定と異なり、資本市場の影響を受けない閉鎖的企業

形態の選択を前提とするものである。そこで実際にドイツの大企業における企業形態を見

てみると、ドイツでは付加価値総額上位 100 社の中に有限会社や合資会社といった閉鎖的

企業形態が含まれていた。その大部分は同族企業であり、ロバート・ボッシュ有限会社の

ように独自の所有構造を構築することによって、グローバル資本市場圧力を根本的に遮断

し、創業理念を基軸とする経営体制を整えているのであった。 

このしくみは労資共同決定に比べれば日本ではあまり紹介されることがない。だが労資

共同決定に並び、今日のドイツの大企業を規定するもう 1 つの重要な企業統治システムと

なっているものである。 
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第 4章 日本の大企業における株主志向性の強まり 

 

 

第 1節 はじめに 

 

 前章までのところでは、世界的にグローバル資本市場圧力が強まる中、ドイツ型企業統

治には連続性があることを明らかにしてきた。そこから 2 つのドイツ的特徴が浮き彫りと

なった。 

第 1 に、上場株式会社のグローバル資本市場への対応を目的とする企業統治改革が、労

資共同決定法を柱とするドイツ独自の伝統的企業体制の基本的維持のもとで展開されてき

たという点である。各種主体からの強い非難に晒されながらも、ドイツの企業統治改革で

は利害多元的な企業観が貫かれていたのであり、株主利害一元的なアメリカ型の取締役会

改革とは異なるものとなっていた（第 2章）。 

第 2 に、ドイツの同族企業の中には、大規模であっても閉鎖的な企業形態を選択するこ

とで資本市場圧力を根本的に遮断しているものが数多く存在していたという点である。こ

れらの企業は、閉鎖的企業形態を選択した上で、同族所有あるいは同族財団所有といった

独自の所有構造を形成することで第三者の介入を完全に遮断し、創業理念に沿った経営を

実現させていた（第 3章）。 

2つのドイツ型企業統治は、法制度やソフト・ローというマクロ的要因と企業形態という

ミクロ的要因の両面において連続性が確保されていた。このような企業統治の連続性は日

本の大企業にも見られるのだろうか。 

本章では、日本の大企業の企業形態と企業統治改革の特徴を明らかにすることから、日

本の企業統治が全体としていかなる方向に向かっているかを示す。 

まず、第 2 節で日本の大企業の企業形態上の特徴を明らかにする。日本の大企業は基本

的にすべて株式会社であり、しかもことごとく株式を上場しているため、グローバル資本

市場圧力を全体的に受けるものとなっている。そこで、第 3 節では上場株式会社を対象と

する近年の企業統治改革がいかなるものであるかを明らかにする。結論からすれば、日本

で展開されてる企業統治改革はドイツのものとは異なり、株主主権を前提とする英米型の
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取締役会改革および企業と株主の対話の促進を中心とするものとなっている。第 4節では、

これらの制度改革によって企業統治における影響力を強めている株主がいかなる性格のも

のであるかを明らかにする。 

 

 

第 2節 上場株式会社中心の日本の大企業 

 

ドイツの大企業には１つの重要な特徴として企業形態の多様性が見られた。とりわけ資

本が非公開である閉鎖的企業形態を選択することで市場圧力を完全に遮断したうえで、創

業理念を基軸とする長期的な経営体制を整えている同族企業が数多く存在しているところ

に特徴があった。 

これに対し本節では、英米や他の主要国と同様、日本では大企業が基本的にすべて上場

株式会社であることをデータから確認した上で、その理由について考察する。 

 

株式会社一本化へ向かう日本の会社法 

日本の会社法における会社の種類から確認しておきたい。会社法が施行された 2006年 5

月 1 日以降の日本の会社組織には、大別して株式会社と持分会社の 2 類型があり、そのう

ち持分会社には合名会社、合資会社、合同会社の 3 種類がある。それ以外の形態の会社の

設立は、現行会社法では認められていない。会社法上の会社の種類を、旧商法・有限会社

法と比較すれば、＜図 4-1＞のとおりになる156。 

会社法の施行によって有限会社は廃止され、その新規設立は認められなくなった。それ

までは、すべての社員が有限責任である会社には、大規模の公開会社を想定した株式会社

と、中小規模の非公開会社を想定した有限会社の 2 種類があった。しかし日本の場合、実

際には家族経営の中小企業であっても株式会社形態を選択することが多く、有限会社を固

有の企業形態として存続させておくことには意味がなくなっていた。そこで、会社法では

有限会社制度が廃止され、株式会社制度への一本化が図られた。 

                                                 
156 会社法については以下、大隅他[2010]；砂田[2012]；櫻井[2014]；宮島[2014]；青竹[20

15]；神田[2015]を参照。 
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図 4-1 会社の種類 

 

出所：筆者作成。 

 

ただし、既存の有限会社については、「特例有限会社」として存続できるという経過措置

がある。特例有限会社は、有限会社の商号をそのまま用いることができるが、法形態とし

ては株式会社である。 

会社法では、既存の有限会社から株式会社への移行を容易にするため、株式会社の規制

が大幅に緩和されている。たとえば最低資本金を見れば、改正前の商法および有限会社法

では、株式会社が 1,000 万円、有限会社が 300万円であったが、会社法ではこれが廃止さ

れている。また、株式会社の取締役の最低人数を見れば、商法では 3 人となっていたが、

会社法では取締役会を設置しない場合には 1人でも良いことになっている。 

このように、有限会社が廃止されたことで、所有と経営が分離した企業形態については

株式会社への一本化が図られた。それに対し、所有と経営が一致している企業形態は、既

存の合名会社と合資会社に新設の合同会社を加え、持分会社として整理されることになっ

た。なお、日本の会社法上の「会社」とは、ドイツの場合と異なり、すべて法人格を有す

る企業である。日本では、株式会社のみならず持分会社も法人であることに留意されたい。 

新たに導入された合同会社は、アメリカの州法で認められる LLC（Limited Liability 

Company）をモデルとして導入したものであり、「日本版 LLC」とも呼ばれている。その
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主要な特徴は以下のとおりである。すなわち、出資者はすべて有限責任社員であり、出資

額を限度として弁済責任を負う。だが、有限会社とは異なり、取締役は設置されず業務執

行権が社員全員に与えられることから、制度的にも所有と経営が一致していることになる。

持分譲渡の際には、他の持分会社と同様、他のすべての業務執行社員の同意が必要となる。 

この特徴からすれば、合同会社は有限会社よりも強い閉鎖性を有する企業形態であるこ

とがわかる。このように会社法は、旧有限会社のうちとくに閉鎖性が強いものを合同会社

とし、それ以外を株式会社として整理するものであった。このような株式会社への一本化

を柱として整備された日本の会社法は、閉鎖的企業形態に多様な選択の余地が与えられて

いたドイツ法とは対照的である。 

しかも、ドイツの場合には、株式法のみならず有限会社法、商法など、会社の根拠法規

の多様性自体もまた維持されていたのであり、それぞれの企業形態の固有の存在意義が認

められていた。それに対し、日本の場合には、商法特例法と有限会社法が廃止され、それ

らが商法第 2 編（会社に関する規定）と併せて会社法に一元化されたのであり、すべての

会社企業形態の根拠法規が一律に会社法となっている。 

 

株式会社中心の日本の大企業 

 それでは、実際に日本の大企業ではどのような企業形態が採用されているのかを、総務

省統計局のデータから見ていこう。 

2014 年時点における日本の企業形態別の企業数は＜表 4-1＞のとおりである。企業の総

数 3,983,352社に対し、個人企業が 2,053,189社であり、最多の企業形態となっている。た

だし、その構成比は 51.54％であり、ドイツの 68.79％よりも低い数値である。 

会社企業について見れば、株式会社が 1,647,608社と非常に多く、その数はドイツにおけ

る 8,029社の約 205倍にもなる。企業全体の構成比を見れば、株式会社が 41.36％と高い値

であるのに対し、合名会社と合資会社は合わせて 0.40％、合同会社は 0.30％とわずかであ

る。会社企業の総数 1,675,443社における構成比で見れば、株式会社は 98.34％ときわめて

高い値であり、実態としてもほとんど株式会社に一本化されていることが確認される。株

式会社形態の利用が少ないドイツとは対照的である。 
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表 4-1 日本における企業形態別の企業数（2014年） 

企業形態 企業数（社） 構成比（％） 

個人企業 2,053,189 51.54 

会社企業 1,675,443 - 

株式会社* 1,647,608 41.36 

合名会社・合資会社 15,949 0.40 

合同会社 11,886 0.30 

その他 254,720 6.39 

合計 3,983,352 100.00 

（注）*株式会社には特例有限会社、相互会社が含まれる。 

出所：総務省統計局「平成 26 年  経済センサス：基礎調査」， 2015 年 6 月 30 日公表

（http://www.stat.go.jp/data/e-census/2014/kekka.html）より筆者作成。最終アクセス 2015年 11月 1日。 

 

また、ドイツでは、企業全体で見た場合にその企業形態が多様であるばかりか、大企業

にも企業形態の多様性が見られた。閉鎖的な企業形態を選択している大企業が数多く存在

していた。それに対し、日本の大企業の企業形態はどうかといえば、やはり株式会社一色

なのである。売上高上位 100社を見れば、そのすべてが上場株式会社となっている157。 

合同会社の中にも有名企業がいくつか存在しているものの、その多くはアメリカの上場

株式会社の 100％子会社となっている。たとえば、合同会社西友は米Wal-Mart Stores, Inc.

（日本支社）の、ユニバーサルミュージック合同会社は米 Universal Music Groupの、日

本ケロッグ合同会社は米 Kellogg Companyの、Apple Japan合同会社は米 Apple, Inc.の、

サンホーム合同会社は米 The Procter & Gamble Company（極東支社）の、それぞれ完全

                                                 
157 売上高上位 100社は、資本金 1億円以上の持分会社が個別に公表している売上高から、

その企業を Ullet（http://www.ullet.com/：最終アクセス 2015年 10月 13日）で公表され

ている上場株式会社の売上高ランキングの中に位置づけることで明らかにした。持分会社

の中でもっとも大規模なものと考えられる合同会社西友であっても上位 100社には入らず、

上位 100社はいずれも上場株式会社という結果になった。 
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子会社である。これらの企業の改組は、親会社がその支配を確実にするために行ったもの

であり、ドイツのように同族大企業に閉鎖的企業形態が利用されているというものではな

い。 

 

上場志向の日本の大企業 

日本の大企業の企業形態に特徴的なことには、株式会社中心であることに加え、上場志

向であることが挙げられる。2015 年 10 月 8 日時点における国内の上場株式会社は 3,487

社となっている158。 

日本では、同族企業であっても上場することを「成功の証」と考え、経営目標の 1 つと

して上場を掲げることがめずらしくない159。新聞の紙面上で、同族企業が誇らしげに自社

の上場を広告することもしばしばである。 

すでに説明したとおり、ドイツの同族企業では、同族支配の維持が企業における最大目

標の 1 つとなっているのであり、同族または同族財団への資本所有の集中を重視する傾向

がある。そのため株式会社を選択した場合であっても、あえて非上場のままにすることで、

株式の分散を避ける場合も少なくない。株式を上場することで同族の所有比率が下がって

しまえば、短期的利益を求める資本市場圧力に晒されることになり、創業理念の継承が確

実ではなくなる可能性が高いためである。 

それに対し、日本の同族大企業の場合、同族所有の維持にはあまり重きが置かれていな

い。同族企業であっても株式会社形態を採り、大規模化すれば上場を選択する場合がほと

んどである。そのため、大企業の同族が 2桁の議決権を有するということは稀である。 

たとえばトヨタ自動車は経営における同族の影響力が強いことで有名であるが、同族で

ある豊田家が有する議決権はわずか 2％程度であると言われている160。キャノンの場合、代

表取締役会長兼社長である御手洗富士夫の持株比率はわずか 0.01％にも及ばない。村田製

                                                 
158 日本取引所グループ（http://www.jpx.co.jp/listing/stocks/co/），最終アクセス 2015年

10月 13日。 
159 たとえば、帝国データバンク「株式上場意向に関するアンケート調査」2015年 5月 7

日付（http://www.tdb.co.jp/report/watching/press/pdf/p150501.pdf）によれば、2015年 3

月調査時点で IPOを予定している非上場企業は1,309社中 359社であった。そのうち42.3％

の企業が 5年以内の IPOを目標としている。最終アクセス 2015年 12月 1日。 
160 たとえば倉科[2009]，24頁。 
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作所の代表取締役社長である村田恒夫の議決権比率は 0.7％となっている。キャノンと村田

製作所の『有価証券報告書』を見る限り、大株主の中に同族財団や資産管理会社などは含

まれていない。そしてこれらの同族大企業の株式所有構造を見れば、同族の所有比率が低

い一方、外国法人の所有比率が高い。2015年 3月時点におけるその比率は、トヨタ自動車

で 31.12%、キャノンで 30.49％、村田製作所で 43.8％となっている161。 

同族が筆頭株主となっている場合であっても、上場していれば当然、市場圧力を強く受

けることになる。「お家騒動」で騒がれた大塚家具もまた、同族企業でありながら株式を上

場している。2014年度の『有価証券報告書』によれば、普通株のうち、同族である大塚勝

久が 18.04％、その娘である大塚久美子の支配下にある株式会社ききょう企画が 9.75％の所

有比率で、それぞれ大株主の第 1位、3位となっているものの、第 2位にはアメリカの機関

投資家であるブランデス・インベストメント・パートナーズが 10.29％の所有比率で食い込

んでいる。それに加え、その他の海外機関投資家の所有する議決権比率はおよそ 10％前後

になるものと考えられるのであり162、全体で約 22％の議決権を海外機関投資家が掌握して

いることになる。そのため、もとは「企業のあり方」をめぐる同族内の諍いであったもの

が、経営の主導権をめぐって父娘で委任状争奪戦を繰り広げることになり、国内外の機関

投資家や個人投資家を取り込めたか否かが勝敗を決することになった163。 

このように日本には、同族企業であっても大企業が株式を上場する志向性が強い。その

理由は必ずしも定かではないが、以下のことが考えられるのではないだろうか。 

 

第 1の理由：社会的信用性の高さのアピール 

 第 1 に、銀行に対して自社の社会的信用性の高さをアピールする目的で上場している可

能性である。かつての日本企業では、企業財務における間接金融への依存度の高さから、

                                                 
161 以上のデータはトヨタ自動車、キャノン、村田製作所の『有価証券報告書』（2014年度）

を参照。 
162 ブランデス・インベストメント・パートナーズが大量保有報告書で自身の所有比率を公

表したのが 2015年 1月 6日であるため、『有価証券報告書』における 2014年 12月 31日

時点の「所有者別状況」および「大株主の状況」はブランデスの所有比率を反映した正確

な数値にはなっていない。同時点で外国法人全体の所有比率は 11.65％（50主体）となっ

ているが、ブランデスの所有比率の一部がそこに含まれているのか否かは不明である。 
163 産経ニュース，2015年 4月 15日付（http://www.sankei.com/premium/news/150415/

prm1504150002-n1.html），最終アクセス 2015年 12月 1日。 
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銀行の信用を得ることが重要課題の 1 つとなっていた。証券取引所に上場することは、自

社がいかに大規模な有名企業であるかの証明にもなる。 

東京証券取引所[2015]『新規上場ガイドブック（東証第 1部・第 2部編）』によれば、新

規上場の審査基準には、形式要件として、株主数が 800人以上であること（見込み）、時価

総額が 20億円以上であること（見込み）、連結純資産の額が 10億円以上であること（見込

み）、過去 2年間の利益総額が 5億円以上であることまたは過去 1年間の売上高 100億円以

上かつ時価総額 500億円以上であること（見込み）などの 12項目があり、さらに実質審査

基準として収益性や企業統治の状況などがある。上場するということは、これらの審査基

準を達成していることの証明であり、企業の社会的信用性と知名度の向上に繋がる。 

 同ガイドブックによれば、「上場会社になることによって社会的に認知され、また将来性

のある企業というステイタスが得られ、取引先・金融機関等の信用力が高くなり」、また、

「株式市況欄をはじめとする新聞報道等の機会が増えることにより、会社の知名度が向上

するとともに、優秀な人材を獲得しやすくなること」が期待される164。 

 ＜表 4-2＞は、実際に帝国データバンクが行った新規上場（IPO）の目的に関するアンケ

ート調査の結果である。2014年 3月の時点で IPOの意向があると回答した 403社のうち、

その目的を「知名度や信用度の向上」とした企業が 301社であり 74.7％を占め、第 1位と

なっている165。  

 

                                                 
164 東京証券取引所[2015]，3頁。 
165 上場企業の社会的信用度の高さは、たとえばクレジット・カードの審査基準にも表れて

いる。クレジット・カード審査の一般的な基準では、評点の高い順に①上場・外資系大手

企業、②資本金 5億円以上の非上場企業、③資本金 1億円以上の非上場企業、④その他の

非上場企業、⑤非法人企業であり、上場企業に勤務している人の評点は高くなるという。

クレジットカード審査基準ガイド（http://www.card1616.com/shinsa/company.html），最

終アクセス 2015年 12月 1日。 



 

 - 116 - 

表 4-2 IPOの目的 

IPOの目的 回答数（社） 比率（％） 

知名度や信用度の向上 301 74.7 

人材の確保 207 51.4 

資金調達力の向上 192 47.6 

従業員の士気向上 152 37.7 

売上拡大 81 20.1 

社内管理体制の強化 63 15.6 

事業継承 45 11.2 

創業者利益の獲得 24 6.0 

その他 9 2..2 

非公表 9 2.2 

無回答 2 0.5 

（注）調査対象は以下（a）～（c）のいずれかに該当した未上場の 4,064 社。（a）前回の 2013 年調査に

おいて IPO の意向を確認済みの企業、（b）帝国データバンク「企業信用調査」で IPO の意向を確認済

みの企業、（c）ベンチャー・キャピタルからの出資を確認済みの企業。調査機関は 2014年 3月 5日～3

月 19日。回答数 1,260社（回答率 31.0％）うち、IPOの意向ありと回答した 403社を対象とする。複

数回答可。 

出 所 ： 帝 国 デ ー タ バ ン ク [2014] 「 新 規 株 式 上 場 意 向 に 関 す る ア ン ケ ー ト 調 査 」

（http://www.tdb.co.jp/report/watching/press/pdf/p140409.pdf）より筆者作成。最終アクセス 2015 年

12月 1日。 

 

このように上場している大規模な株式会社ほど社会的信用が高いとされることからすれ

ば、「社会的に信用される企業」の尺度もまた、日本とドイツとでは異なるものと考えられ

る。ドイツでは、長い歴史と伝統があること、同族経営であること、継続的に成長し続け
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ていることといった条件を満たす企業が、社会的に高く評価される傾向にある。中小企業

が経済の中心的地位を占めるドイツでは、「ミッテルシュタント（Mittelstand）」という概

念に表される中堅企業が、ドイツ経済を支える要として社会的に高く評価されている166。

直訳すれば「中規模階級」であるが、この概念は法的な定義に基づく中小企業を意味する

ものではない。ミッテルシュタントという言葉が用いられる場合、そこには陰でドイツ経

済を支える優良企業というような、肯定的なニュアンスが込められている。その特徴とし

ては、長い歴史があること、同族経営であること、非上場であること、長期的視点で経営

を行っていること、雇用維持を重視していること、小規模であっても独自の技術を有して

いること、長期継続的に成長し続けていること等が一般的な理解であり、しばしばその宣

伝文句にもなっている。第 3章で取り上げたロバート・ボッシュ有限会社は、「世界最大の

ミッテルシュタント」として紹介されることが多い。 

 だが日本では、同族企業といえば、同族以外の従業員に昇進の機会が与えられないとい

うことや「企業不祥事」のイメージが先行するためか、日本企業の 9 割が同族企業である

といわれているにも拘らず、同族企業というものに対する社会的なイメージはあまり良く

ないように見受けられる。とくに好業績の企業では、自社が同族企業であることを隠そう

とする傾向さえ見られる。 

たとえば、世界的な同族企業組織である FBN（Family Business Network）は 2007年、

矢崎総業を日本初の「最優秀同族企業」として表彰したのであるが、同社が自らそれを公

表することはなかった。同族企業のイメージが定着してしまえば、優秀な人材確保に支障

が出ると踏んだのかもしれない。多くのドイツ企業のホームページで、自社が同族企業で

あることが創業理念とともに誇らしげに明示されていることからすれば、やはりドイツと

日本とでは対照的である。 

日本の場合、同族所有の維持のもと長期的視点で経営を行っている企業よりも、上場し

ている有名企業の方が信用できるというのが社会一般の認識であると考えられる。 

                                                 
166 とりわけ、ハーマン・サイモンが 1992年、『ハーバード・ビジネス・レビュー』に投稿

した論文の中で、これらのミッテルシュタントを「隠れたチャンピオン」として取り上げ

たことが有名である。詳しくは、Simon, H.[1992]”Lessens from Germany’s Midsize Gi

ants,” Harvard Business Review（「ミッテルシュタンドの世界戦略」『ハーバード・ビジ

ネス・レビュー』ダイヤモンド社，1992年 6・7月号）を参照。 
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第 2の理由：支配における所有権の軽視 

大企業が上場志向である第 2 の理由として考えられることは、日本で所有権が軽視され

てきたという点である。 

前述のとおり、日本の同族企業では、同族が低い所有比率で経営権を掌握しているとい

う事態がしばしば見られるのであり、所有権が企業支配力の根拠として重視されていない

ことがわかる。日本企業の経営者にとって、株式を上場することによって同族の所有比率

が低下することと、同族が支配力を失うこととは、認識の上で切り離されたものになって

いるのではないだろうか。 

その話をする前にまず、日本にはもともと「所有権」という概念が定着してこなかった

ことを示す史実から説明していきたい。歴史的に見れば、ヨーロッパでは土地の所有とは

権力手段であり、所有することと政治的威信・社会階級とは直結するものとなっていた。

封建領主の流れを汲む貴族階級は、大規模に土地を所有することによって自分たちの権力

と威信を維持してきたのである。 

それに対し、日本の史実には、明治初期における武士の家禄処分をめぐる以下のような

出来事が記されている167。廃藩置県に伴い、幕府時代に武士が幕府や藩から支給されてい

た禄をどのように処分するかという問題に直面したとき、立場が真っ向から二分された。

すなわち、今日の言葉を用いるなら、一方は「禄は官職に応じた給与である」と主張し、

他方は「禄は武士が所有する私有財産である」と主張したのである。 

前者の立場に立つのは、当時の大蔵省次官級官吏の吉田清成であった。幕府や藩が廃止

され、いわば勤務先・職務を失った者から禄を剥奪することは当然だ、というのが吉田の

基本的主張であった。吉田の言い分は、仕事がなく職務を果たさないものが、職務の対価

である給与を保証されるはずはないというものである。大多数の政府の役人は、禄の完全

な剥奪は厳しすぎるとしつつも、基本的には吉田と同意見であった。 

それに対し、後者の立場に立つのは「ヨーロッパ通」の外交官、森有礼であった。森の

主張によれば、禄は先祖代々世襲してきた一家の財産であり、私的所有物である。ヨーロ

ッパでも当初は、土地の占有利用権は封戸として、勤務の見返りに国王等の封建上級者か

ら与えられたものであり、禄に近い性質を持つものであった。しかし、代々世襲されてい

                                                 
167 家禄処分をめぐる以下の出来事は、水谷[1992]，第 1章を参考に記述。 
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く中で、その性質は次第に土地所有権のようなものへと変質していき、やがて土地所有権

ならびに一般の私的所有権が制度として確立していくのであった。このようにヨーロッパ

の文明諸国では、長年所有してきたという事実によって所有権が認められてきたのである。

日本政府が禄の没収を強行するのは、ヨーロッパ流の近代的な私的所有権への無理解であ

る。 

このような森の主張は、日本政府の多数派から、奇妙で理解に苦しむ「アホラシキ子供

ノ議論」と一蹴され、まともに取り合われることはなかったという。この出来事からすれ

ば、歴史的に見ても日本では私的所有権の重要性がほとんど認識されてこなかったものと

考えられる。その基本的な認識は現代に至るまで、そう大きくは変化していないのではな

いだろうか。 

企業の話に戻せば、とりわけ所有権のうち処分権能を認めないことについては、江戸時

代の商家以来の総有制の伝統に表れている。総有は共同所有の 1 形態であり、個々の共同

体構成員には収益権は認められるが処分権は認められない。江戸時代の商家以来、日本の

企業や事業は構成員によって総有されてきたのであり、所有権が無制限のものとは考えら

れてこなかった。 

また、戦後の日本企業では銀行や他企業との持合いの慣行のもと、株式市場による企業

統治はほとんど機能してこなかった。上場株式会社であっても敵対的買収を仕掛けられる

心配はなく、経営権は保護されてきた。 

株式市場の影響力の不在のもと、上場することで同族間での経営権の継承が困難になる

といった事態も長らく起こらなかったのであり、同族の所有比率の低さにも関わらず当然

のように同族経営を貫徹することが可能であった。 

このように日本では所有権そのものが社会的に重視されてこなかったという歴史的経緯

に加え、経営者が所有権に注目しなければならないような特別な理由もまた存在してこな

かったものと考えられる。 

ドイツの場合には、「企業家＝資本家」の所有に基づく支配力が深刻な階級対立を生み出

してきたという経緯があるため、ドイツ企業の歴史を見れば常に労資関係が注目されてき

た。すでに説明してきたとおり、経営共同体の実現をめざすとき、所有権との関係で社会

的利益をいかに位置づけるかということが常にドイツ企業をめぐる課題であった。所有権
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を社会的に規制するしくみ（労資共同決定）と所有構造そのものを社会的に変革するしく

み（閉鎖的所有構造の形成）の 2 つの方向が、ドイツの企業統治を特徴づけてきたのであ

る。だが、日本企業ではもともと資本の支配力の不在のもとで経営者の自主性が守られて

いたのであり、所有との関係において自社の経営をどう位置づけるかということは別段の

課題にはならなかったのである。 

このように日本の大企業が上場志向であるいま一つ理由として、長らく経営者の認識に

おいて、資本を所有することと企業を支配することとが連動していなかったことが考えら

れる。上場して同族の所有比率が低下しても、自身の経営権が脅かされたり、株式市場の

強い圧力のもとで葛藤するような事態がただちに想定されることはなかったのかもしれな

い。所有権のあり方が企業のあり方を左右するという考えは、理論上は至極当然のことで

ある。だが、その当然の所有と支配の表裏一体性が日本企業の経営者にとっては長らく「現

実」ではなかったのだろう。 

 

いずれにしても、ここでの要点は、日本の場合には大企業がすべて上場株式会社である

ということにある。閉鎖的企業形態を選択している大企業が数多く存在していたドイツの

場合とは異なり、大企業が上場株式会社一色の日本では、グローバル資本市場の影響が企

業統治全体
、、
に及ぶことになる。 

 それでは、企業統治改革はどうだろうか。ドイツでは上場株式会社を対象とする企業統

治改革が、共同決定法に象徴される利害多元的企業観を前提としたものとなっていたので

あり、グローバル資本市場への対応を図りながらも、ドイツ型企業統治の特徴を維持する

ものとなっていた。それに対し、日本の企業統治改革はいかなる方向に向かっているのだ

ろうか。 

この点を明らかにするため、次節では会社法とソフト・ローを基軸とする日本の企業統

治改革の動向を見ていく。 
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第 3節 株主主権を強化する近年の企業統治改革 

 

本節は近年における日本の企業統治改革の動向を概観し、それが株主視点の強化に主眼

を置く英米型の改革であることを明らかにする。 

 個別の制度改革の特徴を株主代表訴訟を促進する改革、ストック・オプションの導入、

指名委員会等設置会社などの選択的導入、コーポレートガバナンス・コードの導入、スチ

ュワードシップ・コードの導入の順に見ていこう。 

 

株主代表訴訟を促す制度改革 

近年、日本で行われている一連の企業統治改革の嚆矢となったのは、1993年の商法改正

の一環として行われた株主代表訴訟をめぐる制度改革であった。それまでの株主代表訴訟

では、損害賠償請求額に応じて訴訟手数料が決められていた。訴訟を起こすためには数億

円にものぼる巨額の費用を要することが一般的だったのであるが、同改正によって、その

訴訟手数料が一律 8,200 円とされた。これによって 8,200 円さえ支払えばいかなる株主で

も取締役の経営判断に関する責任を問い、損害賠償を請求できるようになったのである。 

敗訴した取締役は個人の負担で賠償に応じなければならないため、経営陣にとってはプ

レッシャーである。賠償額が最大規模となったものには、大和銀行ニューヨーク支店の巨

額損失に対する株主代表訴訟の判決が挙げられる。11 名の取締役に対し、1 審判決では総

額 830億円の賠償支払いが命じられた。その後、控訴審において被告全員が 2億 5千万円

を支払う和解で決着している。 

この制度改革によって株主の経営者に対する潜在的な監視機能が強まったのであり、こ

れが近年における株主主権を強化する企業統治改革の先駆けとなった。 

 

ストック・オプションによる動機づけの導入 

 次に特筆すべき制度改革は、1997年の商法改正によってストック・オプションが給与・

報酬の一形態として認められたことである。もともと日本の労働基準法はストック・オプ

ションによる給与支払いを認めていなかったのであるが、88 年の法改正ではベンチャー企

業において特例として規制が緩和され、97年にはすべての企業において合法化された。 
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 ストック・オプションとは、企業が役員や従業員に対し、将来の一定期間にあらかじめ

決められた価格で自社株を購入する権利を与える制度である。株価が購入価格を上回って

いれば、購入して市場で売れば売買益を得ることができる。逆に、株価が購入価格を下回

っていれば、権利を行使して自社株を購入する必要はない。 

ストック・オプションが日本で話題になったのは、エージェンシー理論を支持する経済

学者や経営学者によって、これがアメリカの企業統治における有効な手段であると喧伝さ

れてきたことによる168。周知のとおり、アメリカにおける企業統治論の開始は、バーリと

ミーンズが指摘したように所有と支配の分離の現象にあった。大企業の株式が無数の大衆

株主に分散されることによって、実質的な企業支配力は大株主の手から非所有の専門経営

者の手へと渡ることになる。この「経営者支配」と呼ばれる状況を受け、誰がいかにして

大企業の専門経営者を規律づけるかという企業統治の問題が発生したのである。アメリカ

の企業統治論でもっぱら議論されてきたのは、いかにすれば専門経営者が株主利益に忠実

な行動をとるかという点であった。 

この問題の解決にあたるアメリカ型企業統治の発想は単純明快である。すなわち、所有

と経営が分離しているところにエージェンシー問題が発生するのであれば、所有と経営を

一致させてしまえばよいというものである。つまり経営者の報酬を株価に連動させてしま

えば、経営者が自己利益を追求すればするほど、自動的に株主利益が増進されることにな

る。経営者にストック・オプションを与えれば、自分の報酬額を高めるために株価を上昇

させようと必死に努力するはずである。これが同制度改革の理屈である。 

先ほど見た株主代表訴訟の促進が、株主利益に反することをすれば罰金を科されるとい

う「ムチ」の制度であるのに対し、ストック・オプションは株主利益を高めれば高めるほ

ど報酬が与えられるという「アメ」の制度である。これらの改革の背後にあるのは、「経営

者は利己心しか持たない存在であり、賞罰や監視のシステムによってのみ規律づけられ

る」・「経営者は厳しい罰則を与えなければ不正を働き、報酬を多く与えれば与えるほどや

る気を出す」という性悪説の前提である。これが日本企業の実態になじむものであるか否

かの議論は次章以降に回そう。 

 

                                                 
168 岩井[2009]，120頁。 
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「株主利益の代弁者」としての社外取締役 

1990年代後半以降になると、株主利益の観点からより厳しく企業経営を規律づけるため、

社外取締役の導入とその「独立性」の向上をめぐる議論が活発化し始める。とりわけ 1997

年にソニーが取締役会の機能を高めるため、執行役員制の導入と取締役会のスリム化を図

り、同時に社外取締役を増員したことによって、取締役会改革の必要性の意識が上場企業

全体に広がることになった。 

社外取締役がこれまでの日本企業にも存在していたことはよく知られている。だが近年

の企業統治改革の動向を見れば、日本企業の社外取締役に求められる性格がこれまでのも

のとは大きく変化していることがわかる。伝統的な日本企業にいた社外取締役は、メイン

バンク、株式持合いの相手企業、主要取引先企業等からの派遣役員や、官公庁から天下り

してきた人物が担当していることが多かった。いわば銀行や他企業、行政機関との良好な

関係を維持するための「お付き合い」の側面が覗えるものであり、彼らが実質的な経営上

の意思決定に口を出すことはほとんどなかった。 

しかし近年の企業統治改革をめぐる議論では、社外取締役の独立性をいかに高めるかと

いうことが中心的な論点の 1 つとなっているのであり、社外取締役に期待される役割は株

主利益の観点から経営者を厳しく監視することにある。「株主利益の代弁者」としての取締

役会の経営監視活動を強化するため、社外取締役の積極的な活用を促進するところに近年

の企業統治改革の要点がある。 

それでは、その制度改革が具体的にどのようなものかを見ていこう。 

 

社外取締役を活用した新たな機関形態の選択的導入 

2003年 4月施行の改正商法以降、アメリカ型企業統治モデルである「委員会等設置会社

（現・指名委員会等設置会社）」の選択的な導入が認められるようになった。これに移行し

た場合、監査役は設置されず、取締役会の中に指名委員会、報酬委員会、監査委員会の 3

つの委員会の設置が義務づけられることになる。それぞれの委員会は 3 人以上の取締役か

ら構成され、その過半数が社外取締役でなくてはならない。3つの委員会の委員は兼任でき

ることから、委員会等設置会社を選択した場合、最低 2 人以上の社外取締役の選任が必要

ということになる。 
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また、従来型である「監査役会設置会社」では取締役会が業務執行機関と監督機関を兼

ねるものであったのに対し、委員会等設置会社では取締役会によって選任される執行役が

業務執行を担当し、その業務執行を取締役会が監督することになる。業務執行と業務監督

とを明確に分離することで、取締役会の監督機能を強化しているのである。 

さらに、取締役の任期を 1 年に短縮することで、株主総会の取締役会に対する監督機能

も強化されている。 

このように委員会等設置会社は株主利益の観点から取締役会の経営監督機能を強化する

しくみであった。委員会等設置会社は、2006年 5月施行の会社法では呼称から「等」が外

され「委員会設置会社」となり、2015年 5月施行の会社法改正によって「指名委員会等設

置会社」となった。 

2015年施行の改正会社法では同時に、監査役会設置会社と指名委員会等設置会社に続く

第 3 の形態として「監査等委員会設置会社」が選択的に導入された。監査等委員会設置会

社を選択した場合、監査役は設置されず、取締役会の中に 3 人以上の取締役から構成され

る監査等委員会の設置が義務づけられることになる。指名委員会等設置会社と同様、その

過半数が社外取締役でなくてはならないため、最低 2名の社外取締役の設置が必要である。 

さらに同改正会社法では、社外取締役の積極的な活用とその監視活動の強化を促進する

ための新たな規定が設けられている。 

第 1 に、社外取締役を置かないことに関する説明責任の義務づけである。従来型である

監査役会設置会社では社外取締役の設置は強制されないものの、設置していない場合には

定時株主総会において「社外取締役を置くことが相当でない理由」を説明し、事業報告書

に記載しなければならなくなった。これによって多くの企業で社外取締役を導入せざるを

得なくなった。 

第 2 に、社外取締役の要件の厳格化である。同改正によって、当該企業およびその子会

社の業務執行者のみならず、当該企業の業務執行者の近親者、親会社の業務執行者、兄弟

会社の業務執行者もまた、当該企業の社外取締役から除外されることになった。これによ

って社外取締役の独立性の向上がめざされている。 

それでは実際に、どれくらいの上場株式会社がこれらの機関形態を採用しているのだろ

うか。 
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新たな機関形態の導入状況と見通し 

日本取締役協会が発表したリストによれば、2015年 10月 15日現在、指名委員会等設置

会社を採用している上場株式会社はわずか 65社（全体の 1.86％）に過ぎず、圧倒的多数の

企業は依然として監査役会設置会社を採用し続けている。また、ひとたび指名委員会等設

置会社に移行した企業の中で、再び監査役会設置会社に戻している企業も多く、その数は

累計 39社（非上場企業を含めれば 63社）である169。この数値からわかるとおり、指名委

員会等設置会社を実際に採用している企業はごく少数であり、ほとんど浸透していないの

が実情である。 

それに対し、監査等委員会設置会社については法制化されて間もないため、2015 年 10

月現在、導入している企業はまだ存在していない。だが導入を表明している上場株式会社

は多く、川井総合法律事務所が集計したリストによれば、その数は同年 12月 1日時点で 275

社にのぼっている170。その理由としては前述の会社法改正に加え、2015年 6月に「コーポ

レートガバナンス・コード」が導入されたことによって、上場株式会社が社外取締役を導

入せざるを得なくなったという事情が大きい。改めて後述するが、同コードは独立性の高

い社外取締役の 2人以上の選任を上場株式会社に要求するものである。 

従来型である監査役会設置会社では、3人以上の監査役のうち半数以上が社外監査役でな

くてはならないのであり、最低 2 人の社外監査役が必要となる。そのため同コードのもと

で監査役会設置会社を選択すると、2 人の社外監査役と 2 人の社外取締役という、合計 4

人もの社外要件を満たす役員人材を確保しなければならなくなってしまう。 

ところが監査等委員会設置会社に移行すれば、従来の社外監査役を社外取締役に選任し

直すことで、コーポレートガバナンス・コードの要件をとりあえずは満たすことができる。

新たに 2 人の社外取締役を探すことが困難な企業にとって、監査等委員会設置会社への移

行は魅力的である。この方法で監査等委員会設置会社に移行した場合、当然その社外役員

の権限は強化されることになる。実務家の本音がどうかはともかくとして、審議会の見方

                                                 
169 日本取締役協会「指名委員会等設置会社リスト（上場企業）」2015年 10月 15日付（h

ttp://www.jacd.jp/news/gov/jacd_iinkaisecchi.pdf），最終アクセス 2015年 12月 1日。 
170 川井総合法律事務所（http://www.kawailaw-japan.com）が集計。監査等委員会設置会

社への移行を表明した企業数を代表弁護士のブログ（http://blog.livedoor.jp/kawailawjapa

n）において随時公表している。 
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では、これによって企業統治が「向上」するのである。 

 なお、選択可能な 3 つの機関形態のうち、社外取締役にもっとも大きな権限を付与して

いるものは指名委員会等設置会社である。監査等委員会設置会社では、過半数の社外取締

役から構成される指名委員会と報酬委員会の設置は義務づけられてはいない。法制審議会

はこれを指名委員会等設置会社へ移行するまでの過渡的な形態と位置づけている。 

法制審議会幹事である東京大学法学部教授の藤田友敬は、ソフト・ローに関する座談会

における「長期的な取締役会改革の方向性」というトピックの中で次のように述べている。

すなわち、「長期的には社外取締役過半数、執行役兼務者を限定した独立性の高い監督機関

としてのボードというのが向かう方向で、そのための第一歩として、そちらに誘導できる

ような素地をいろいろなところに用意しておこうというのが、中間試案全体の背景にある

大きな流れ」171なのである。 

 

複数人の社外取締役設置などの「努力義務」を課すソフト・ロー 

 おりしも会社法改正の 1ヶ月後である 2015年 6月、金融庁と東京証券取引所を共同事務

局とする有識者会議の結果として取りまとめられたコーポレートガバナンス・コードの運

用が開始された172。同コードは 2014年改訂版の『日本再興戦略：未来への投資・生産性革

命』で示された安倍晋三内閣の成長戦略である「第 3 の矢」において、日本の「稼ぐ力」

を取り戻すための有力な政策候補の 1つとして導入されたものである。 

 同コードはイギリスのものと同様、“Comply or Explain（遵守または説明）”のルールに

基づくソフト・ロー（法的拘束力のない規範）として制定されている。東証 1・2部上場の

すべての株式会社に対し、記載された原則について、実施するか、または実施しない場合

にはその理由を説明することが求められる。これを無視した場合には、証券取引所の企業

行動規範に違反したものとして、企業名の公表、上場契約違反金の徴求、改善報告書の徴

求、特設注意市場銘柄への指定など、所定の措置がとられることになる。 

 同コードの目次を示せば＜表 4-3＞のとおりである。5 つの大きなカテゴリーが示され、

                                                 
171 唐津他[2012]，104頁。 
172 東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード：会社の持続的な成長と中長期的な

企業価値の向上のために」2015年 6月 1日付（http://www.jpx.co.jp/equities/listing/cg/tv

divq0000008jdy-att/code.pdf），最終アクセス 2015年 12月 1日。 
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各カテゴリーの基本原則を達成するためにとるべき個別の原則が示されている。表中「△」

印のついているものは、『企業統治報告書』などでの情報開示が必要な原則が含まれている

項目である。 

 

表 4-3 コーポレートガバナンス・コードの目次 

1. 株主の権利・平等性の確保 

1-1. 株主の権利の確保 

1-2. 株主総会における権利行使 

1-3. 資本政策の基本的な方針 

△1-4. いわゆる政策保有株式 

1-5. いわゆる買収防衛策 

1-6. 株主の利益を害する可能性のある資本政策 

△1-7. 関連当事者間の取引 

2. 株主以外のステークホルダーとの適切な協働 

2-1. 中長期的な企業価値向上の基礎となる経営理念の策定 

2-2. 会社の行動準則の策定・実践 

2-3. 社会・環境問題をはじめとするサステナビリティーをめぐる課題 

2-4. 女性の活躍促進を含む社内の多様性の確保 

2-5. 内部通報 

3. 適切な情報開示と透明性の確保 

△3-1. 情報開示の充実 

3-2. 外部会計監査人 

4. 取締役会等の責務 

△4-1. 取締役会の役割・責務（1） 

4-2. 取締役会の役割・責務（2） 

4-3. 取締役会の役割・責務（3） 

4-4. 監査役及び監査役会の役割・責務 

4-5. 取締役・監査役等の受託者責任 
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4-6. 経営と監督の執行 

4-7. 独立社外取締役の役割・責務 

△4-8. 独立社外取締役の有効な活用 

△4-9. 独立社外取締役の独立性判断基準及び資質 

4-10. 任意の仕組みの活用 

△4-11. 取締役会・監査役会の実効性確保のための前提条件 

4-12. 取締役会における審議の活性化 

4-13. 情報入手と支援体制 

△4-14. 取締役・監査役のトレーニング 

5. 株主との対話 

△5-1. 株主との建設的な対話に関する方針 

5-2. 経営戦略や経営計画の策定・公表 

（注）△印は報告書で開示が求められる原則。 

出所：東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード：会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の

向上のために」2015年 6月 1日より筆者作成。 

 

単純な分量からしてもわかるとおり、取締役会の役割をめぐる原則がもっとも多く、同

コードの中心となっている。中でも注目されるのが、企業に 2 人以上の独立社外取締役の

設置を求める原則である（原則 4-8）。それまでにも 2010年以降、すでに 1人以上の独立役

員（社外監査役または社外取締役）の確保を義務づける上場規則は置かれていたのである

が、同コードは経営監督機能のさらなる強化をめざすことから、株主の立場から経営を監

視する独立社外取締役の複数人の選任を原則として求めている。 

なお、東京証券取引所が定める独立役員の独立性基準は、改正会社法のものよりも一層

厳格である。親子・兄弟会社関係や親族関係に加え、取引関係、役員報酬以外の金銭関係

などの点においても、企業から独立していることが求められる。 

改正会社法において「社外取締役を置くことが相当でない理由」の説明が義務づけられ

たことに加え、証券取引所の原則として独立取締役の複数人の確保が「努力義務」とされ

たことからすれば、もはや監査役会設置会社を含めるすべての上場株式会社において、社
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外取締役の設置は免れることのできない課題となる。 

またコーポレートガバナンス・コードで注目されるのは、株式持合いの解消を促す原則

である（原則 1-4）。それによれば、上場株式を政策保有株式として保有する場合には、そ

の政策保有に関する方針を開示しなくてはならない。つまり株式持合いの経済合理的な保

有意義を説明しなければならなくなったのである。さらに同原則では、その政策保有株式

に係る議決権行使の基準を策定・開示することが要求されている。 

株式持合いは安倍内閣の成長戦略の 1 つの標的である173。この原則によって、これまで

売却をためらっていた企業も保有を見直さざるを得なくなったのであり、株式持合いの解

消に拍車が掛かる可能性が大いにある。実際に、すでに持合い株式を手放す動きも見られ

ている。これについては後述する。 

同コードの中でいまひとつ留意したい点は、株主以外の利害関係者の位置づけである。

原則 2 によれば、従業員、顧客、取引先、債権者、地域社会といった株主以外の利害関係

者との適切な協働が必要不可欠であるという。だが、その「適切な協働」が何を意味する

かについては本コードの中では明示されていない。そこで、以下の文面から若干の解釈を

加えてみたい。 

基本原則 2の解説には次のようにある。すなわち、「上場会社は、自らの持続的な成長と

中長期的な企業価値の創出を達成するためには、これらのステークホルダーとの適切な協

働が不可欠であることを十分に認識すべきである。……（中略）……上場会社が、こうし

た認識を踏まえて適切な対応を行うことは、社会・経済全体に利益を及ぼすとともに、そ

の結果として、会社自身にも更に利益がもたらされる、という好循環の実現に資するもの

である」。この文面によれば、利害関係者との協働の目的は「企業の持続的な成長と中長期

的な企業価値の創出を達成すること」および「会社自身の利益を高めること」にあるとい

える。つまり利害関係者との適切な協働は、会社自身の利益のための戦略的手段として位

置づけられていることになる。 

同様のことは別の箇所からも読み取れる。原則 2-3では社会・環境問題への対応を「重要

なリスク管理の一部」とし、原則 2-4では女性の活躍促進を含むダイバーシティーの取組み

                                                 
173 自由民主党「日本再生ビジョン」2014年 5月 23日公表（http://jimin.ncss.nifty.com/p

df/news/policy/pdf189_1.pdf），13-16頁。最終アクセス 2015年 12月 1日。 
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を「会社の持続的な成長を確保する上での強み」としているのに対し、それらが企業の「責

任」であるとはどこにも書かれていない。 

このような文面の端々から読み取れるニュアンスからすれば、「それが結果的に会社の利

益のためになるのであれば、株主以外の利害関係者問題に取り組んでもよい」といったも

のであり、結局のところ焦点は株主利益にあると解すことができよう174。いずれにしても、

この「株主以外のステークホルダーとの適切な協働」と題された原則 2 については開示要

請のある原則とはなっていないのでありその重要性は低い。 

それに対し、原則 5 の「株主との対話」は開示要請のある項目を含むものとなっている

のであり重要課題である。原則 5-1では、「取締役会は、株主との建設的な対話を促進する

ための体制整備・取り組みに関する方針を検討・承認し、開示すべきである」とされる。

企業と株主との対話については、2014年に運用が開始された「スチュワードシップ・コー

ド」との関連で後述する。 

同コードの全体を見たとき、やはり明らかに力点が置かれているのは株主視点の強化で

ある。同コードもまた、やはり英米の基準を反映した株主主権型の制度設計となっている

のであり、第 2 章で見たドイツのコーポレートガバナンス・コード（DCGK）とは対照的

である。 

 

上場株式会社における社外取締役の導入状況と見通し 

これまでに説明してきたような企業統治をめぐる会社法やソフト・ローの制度改革を受

け、実際に上場株式会社における社外取締役の導入状況はどのように変化しているのだろ

うか。 

＜図 4-2＞は、東証 1部上場株式会社において、社外取締役および独立社外取締役を設置

している企業比率の推移を見たものである。2004年には社外取締役を設置している企業が、

東証 1部のうちわずか 30.2％しか存在していなかった。それが、会社法改正の議論が本格

                                                 
174 この点は、田中一弘「『良心による企業統治』とガバナンス改革：我々が失おうとして

いるもの」シリウス企業倫理研究会，2015年 7月 15日報告資料でも指摘されている。田

中は、日本のコーポレートガバナンス・コードが「株主偏重」のものであり、従業員など

株主以外のステークホルダーが企業価値を創出するための「手段」として位置づけられて

いることを、OECDコーポレートガバナンス原則との比較から指摘している。 
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化した 2014年には 74.4％に、改正会社法施行後の 2015年 8月には 94.7％にまで増加して

いる。 

そのうち独立社外取締役について見れば、2010年に独立役員 1人の設置が義務化されて

以来、その導入企業数は着々と増えてきている。2015年には 87.7％もの企業の社外取締役

が、東京証券取引所の独立性基準を満たすようになっている。 

また、社外取締役を 2人以上設置している企業比率を見ると、2004年にはわずか 14.8％

であったものが、2015年には 59.3％と東証 1部の過半数に達している。そのうち独立社外

取締役が 2名以上である企業比率が急増しており、2015年には 49.1％となっている。コー

ポレートガバナンス・コードで 2 人以上の独立社外取締役の設置が原則化されたことの影

響はやはり大きいといえる。 

 

図 4-2 社外取締役および独立社外取締役の設置企業比率の推移（東証 1部） 

 

（注）各社『有価証券報告書』データをもとに日本取締役協会が毎年 8月 1日に集計。 

出所：日本取締役協会「上場企業のコーポレート・ガバナンス調査」2015年 8月 1日をもとに筆者作成。 

 

以上のデータからわかるとおり、社外取締役の導入とその独立性向上をめざす制度改革



 

 - 132 - 

が実際に企業に与える影響は大きい。現時点では、“Comply or Explain”のルールにもと

づく原則の形式を採っているものの、近年における会社法をめぐる議論は社外取締役設置

の義務化を射程に入れたものである。 

今回の改正会社法では、経済団体からの根強い反対意見もあり義務化は見送られている。

しかしその附則によれば、施行から 2 年経過した後、社外取締役の選任状況や社会・経済

情勢の変化等を勘案したうえで必要があると認められた場合、社外取締役設置の義務づけ

等の措置を講ずることが明記されている。このような法的要請の強まりとともに、日本企

業にとって社外取締役の導入は抗いがたい潮流となっていきている。 

これまで日本型企業統治を守り、社外取締役を導入してこなかったトヨタ自動車やキャ

ノン、新日鉄、東レといった企業でさえも法改正と上場規制の動きには抗えず、軒並み社

外取締役の起用に踏み切っている。これらの方針転換は経営者の望みというよりは、むし

ろ高まる「外圧」に屈したという印象が強い。 

また今後、社外取締役の義務化に向けた動きが進展すれば、前述の監査等委員会設置会

社や指名委員会等設置会社の導入企業数もさらに増加することが予想される。 

 

株主との対話を促進するソフト・ロー 

これまで見てきた株主主権の取締役会改革を支えるものとして、他方で企業と株主との

対話の必要性が強調されている。その柱とされているのが、2014年 2月 26日に金融庁の

有識者検討会が公表した日本版スチュワードシップ・コードである175。 

同コードは、企業経営者に株主利益を意識させ、投資リターンの拡大を図るための機関

投資家の「あるべき姿」が示された指針であり、企業と機関投資家の対話を推奨するもの

である。日本の上場株式会社に投資する機関投資家および議決権行使助言会社がその対象

となる。コーポレートガバナンス・コードと同様、“Comply or Explain”のルールに基づ

くソフト・ローであり、その指針は原則の形式をとるものである。 

コーポレートガバナンス・コードが「投資される側」である企業の役割を原則化したも

                                                 
175 日本版スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会「『責任ある機関投資家』の

諸原則≪日本版スチュワードシップ・コード≫：投資と対話を通じて企業の持続的成長を

促すために」2014年2月26日付（http://www.fsa.go.jp/news/25/singi/20140227-2/04.pdf），

最終アクセス 2015年 12月 1日。 
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のであるのに対し、スチュワードシップ・コードは「投資する側」である機関投資家の役

割を原則化したものである。どちらも安倍内閣の成長戦略に組み込まれているものであり、

両コードは同戦略の一環である「稼ぐガバナンス」を実現するための「車の両輪」とされ

ている。前述のコーポレートガバナンス・コードの中にも、株主との対話を促進するため

の体制や取組みに関する方針の開示を求める原則が含まれているのであり（原則 5-1）、企

業側と機関投資家側の両方に努力義務を課すことで、対話の実効性を確保し株主視点を強

化しようとする狙いが覗える。 

スチュワードシップ・コードの序文では、機関投資家の責任として、「投資先の日本企業

やその事業環境等に関する深い理解に基づく建設的な『目的を持った対話』などを通じて、

当該企業の企業価値の向上や持続的成長を促すことにより、顧客・受益者の中長期的な投

資リターンの拡大を図る」ことが定められている。同コードは、機関投資家がこれを果た

し、投資リターンの拡大を図るための 7 つの原則から構成される。各原則の要点は＜表 4-

4＞に示したとおりである。 

 同コードの受け入れを表明している国内外の機関投資家は徐々に増加してきており、201

5年 12月 11日時点では 201社となっている176。その内訳は、投信・投資顧問会社等 141

社、年金基金等 24社、生命保険会社 18社、信託銀行等 7社、損害保険会社 4社、その他

7社である。 

 

                                                 
176 金融庁「≪日本版スチュワードシップ・コード≫の受入れを表明した機関投資家のリス

ト」2015年 12月 11日公表（http://www.fsa.go.jp/news/27/sonota/20151211-4.html），最

終アクセス 2015年 12月 15日。 
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表 4-4 日本版スチュワードシップ・コードの原則 

1. 投資先企業との対話を通じて受託者責任を果たすための方針の策定・公表 

2. 利益相反の管理に関する方針の策定・公表 

3. 投資先企業の状況の把握 

4. 投資先企業との「目的を持った対話」による認識共有・問題改善 

5. 議決権行使とその結果公表に関する方針の策定 

6. 議決権行使を含む対話状況の委託者への定期的な報告 

7. 投資先企業と対話を行うための体制の整備 

出所：日本版スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会「『責任ある機関投資家』の諸原則≪日本

版スチュワードシップ・コード≫：投資と対話を通じて企業の持続的成長を促すために」2014 年 2 月 26

日をもとに筆者作成。 

 

以上で見てきたとおり、日本で展開されている企業統治改革とは、もっぱら株主利益の

観点から経営者の規律づけを強化するしくみを導入するものであった。一方では賞罰と厳

しい監視のシステムによって取締役会の株主視点の強化をめざし、他方では株主の発言力

を強化をめざしている。すなわち、株主利益に反することをすれば「ムチ」を科し、株主

利益を高めれば「アメ」を与え、株主利益を志向するような厳しい監視システムを置く一

方、株主に対しては積極的な経営監視活動を推奨するというものであった。 

そして再度強調すれば、日本では大企業の企業形態が上場株式会社ばかりであることか

ら、大企業が漏れなく
、、、、

このような上場規則を中心とする企業統治改革の対象となるのであ

る。 

 

 

第 4節 アメリカ機関投資家の影響力の拡大 

  

経営の株主視点を強化する企業統治改革を見てきたが、そもそもそこでいわれる「株主」

とは誰のことであるのか。株主と一言でいってもその属性は多様である。本節は、日本で

展開されている企業統治改革がいかなる株主による経営監視活動を強化するためのしくみ
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となっているのかを明らかにする。 

まずは日本の大企業をめぐる株主の状況から見ていきたい。 

 

株式持合いの解消傾向と外国人株主の台頭 

 日本の上場株式会社における株式所有構造をデータで見てみよう。＜図 4-3＞は、日本の

全上場株式会社における単元株数ベースの株式所有比率の推移を株主別に見たものである。

このデータの特徴は、1990年以降、それまで大企業の安定株主として存在していた金融機

関や事業法人の所有比率が低下している一方、外国人株主の所有比率が急激に増加してい

る点にある。 

外国人株主に注目すれば、1990年にはわずか 4.7％であった所有比率が、95年には 10.5％、

2000 年には 18.8％、2005 年には 26.3％、2010年には 26.7％と一貫して増加してきてい

る。2014年には 31.7％にまで増大しており、金融機関、事業法人、個人を凌ぐ第 1位の投

資部門となっている。 

 

図 4-3 日本の上場企業における株主別株式所有比率の推移 

 

（注 1）単元株数（2000年度以前は単位株数）で換算。 

（注 2）金融機関には銀行、生命保険会社、損害保険会社等が含まれる。 

出所：東京証券取引所［2015］「2014年度株式分布状況調査」より筆者作成。 
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 その一方、株式持合いについては解消傾向にある。＜表 4-5＞は上場株式における持合い

株式の保有比率と平均保有銘柄数の推移を見たものである。これを見れば、とりわけ事業

会社が保有する銀行と事業会社の持合い株式の保有比率の低下と、銀行が保有する事業会

社の銘柄数の減少が顕著である（下線部の数値を参照）。 

 さらに近年の動向として、2015年 7月 16 日付の『日本経済新聞』の調査によれば、持

合い株式を保有する上場株式会社 281社のうち 168社が 2014年度中に保有銘柄数を減ら

している。住友商事が保有していた新日鉄住金の 8,000万株を 242億円で売却したほか、

みずほ銀行が富士重工の 830万株を 331億円で売却、三井住友信託銀行が三井不動産の 632

株を 223 億円で売却したことなどが例示されており、同紙は株式持合いの解消が最終段階

に突入したと分析している177。 

 また、同紙の 11月 29日付の記事によれば、大林組は約 300銘柄の持合い株式のうち、

保有額の 3割程度（約 1,000億円分）を今後 5・6年以内に売却することを発表している。

コマツは保有額の少ない 1・2銘柄を残し、事業上メリットのない保有株の売却をほとんど

終えている。パナソニックは合理性の認められない銘柄の株式を売却する方針を示してい

る。花王もまた、株式保有は合理的理由がある場合に限るとし、保有株式を見直す方針を

示している178。 

このような状況の中での外国人株主の株式所有比率の上昇は、外国人株主が持合い解消

の受け皿となっていることを意味している。それに伴い、ますます日本の上場株式会社が

グローバル資本市場の評価を受けるようになってきている。 

 

                                                 
177 『日本経済新聞』2015年 7月 16日付。 
178 『日本経済新聞』，2015年 11月 29日付。 
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表 4-5 持合い株式の保有比率と平均保有銘柄数 

年度 1995 2000 2005 2006 2007 2008 

持合い株式の 

保有比率（％） 

対銀行 事業会社 91.3 81.0 55.8 53.4 51.7 50.8 

対事業会社 

銀行 87.2 90.0 90.2 90.2 90.3 90.2 

事業会社 75.5 49.7 47.1 45.7 44.7 43.8 

持合い株式の 

平均保有銘柄数 

対銀行 事業会社 3.4 2.5 1.9 1.9 1.9 1.8 

対事業会社 

銀行 87.8 72.3 45.5 44.7 42.6 39.9 

事業会社 5.3 2.3 3.2 3.5 3.3. 3.1 

出所：大和総研[2009]「株式持ち合い構造の推計：2009年版」2頁より筆者作成。 

 

受託者責任に拘束されるアメリカの機関投資家 

外国人株主のうち、とくに日本の企業経営に大きな影響を与えているのはアメリカを代

表とする海外機関投資家である179。代表的な日本の大企業の 2015年 3月時点における株式

所有構造を見れば、すでに見たトヨタ自動車の 31.12%、キャノンの 30.49％、村田製作所

の 43.8％に加え、たとえば SONYの 56.61％、本田技研工業の 43.64％、パナソニックの

33.01％、三菱商事の 31.82％、任天堂の 49.79％、資生堂の 38.67％、キーエンスの 46.96％

が外国法人の持分となっている180。 

これらの機関投資家は委託者の利益となるように株式を運用しなくてはならないという

強い「受託者責任（fiduciary duty）」に拘束されているため、その関心は投資先企業の経

営そのものの良し悪しにではなく、株価や配当の上昇といった金融上の利益に向けられる

ことが多い。 

しかも彼らは、その投資リターンの要求が短期の時間軸のものであるところに特徴があ

る181。機関投資家の格付けは 4 半期ごとに実施されるものであり、通常の場合だと過去 1

年間および過去 3 年間の運用業績が評価の対象となる。委託者から短期的に運用業績を評

                                                 
179 藤田[1999]，20頁。 
180 以上のデータはトヨタ自動車、キャノン、村田製作所、SONY、本田技研工業、パナソ

ニック、三菱商事、任天堂、資生堂、キーエンスの『有価証券報告書』（2014年度）を参照。 
181 Davis et al.[2006]（邦訳），112頁以下。ファンド・マネージャーを短期的視野に導く

インセンティブ・メカニズムについて詳細に分析した研究には、Mitchell[2001]が挙げられ

る。 
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価され続けるファンド・マネージャーにとって、サイレント・パートナーとなり企業価値

の向上を辛抱強く見守るという長期の視点は受け入れがたいものである。 

近年では、これらの機関投資家が「アクティビスト」として積極的に経営監視活動を行

う動きが見られる。彼らは一定の株式保有に基づき、投資先企業に対して積極的に経営改

善を要求し、投資リターンの拡大を図る「もの言う」株主である。その要求項目は、取締

役の派遣、企業の身売り、事業分離・売却、取締役の交代、自社株買い、買収防衛策の撤

回、事業再編など幅広い。 

アクティビストによる株主提案は日本ではまだそれほど多くないが、非公式の接触は

年々増えてきているという182。書簡を送付し、ROEや株主還元の改善や企業統治の強化な

どに関する考え方を提示してくるケースが多いようである。典型的な事例としては 2013年

5月、アメリカのヘッジ・ファンドであるサード・ポイントがソニーに対し、エンターテイ

メント部門を本体から分離し、アメリカで上場することを書簡で提案したことが挙げられ

る183。 

日本では、2007 年にブルドックソースの敵対的買収防衛策が認められたことや、2008

年のリーマン・ショック以来、スティール・パートナーズを始めとする海外アクティビス

トの多くは一時的に撤退している。だが 2013年以降になると、前述した安倍内閣の成長戦

略への期待から再び日本株の積極的な買いに転じている。大量保有報告書の提出件数を見

れば、たとえば 2000年代半ばにMBOの提案を立て続けに行ったダルトン・インベストメ

ンツは、リーマン・ショック後の 2010年には 5％以上保有する銘柄が皆無であったが、2014

年には 36件にまで増えている。株主提案を積極的に行っていたブランデス・インベストメ

ント・パートナーズは 2012年の 2件から 2014年の 45件に、ザ・エフエフピー・バリュ

ー・リアライゼーション・マスター・ファンドは 2012年の 5件から 2014年の 32件に増

加している。 

なお、外国人投資家が日本企業に投資をする場合、カストディアンと呼ばれる証券保管

会社が投資家に代わって有価証券の管理を行うことが多いため、実質的な株主であるアメ

                                                 
182 大和総研[2014]「重点テーマ・レポート：米国アクティビスト動向と日本企業への示唆」 

（http://www.dir.co.jp/consulting/theme_rpt/governance_rpt/20140610_008629.pdf），4

頁。最終アクセス 2015年 12月 1日。 
183 『日本経済新聞』，2013年 5月 15日付。 
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リカの機関投資家の存在が名簿上は見えにくくなっている184。しかしながら、そのような

顔の見えない株主が、株価形成に対する決定的な影響力を行使しているのである。 

近年の日本の企業統治改革が株主視点の強化に主眼を置くものであることを説明してき

たが、日本の大企業に対して影響力を強めてきている株主とは、このような匿名性の高い

ヘッジ・ファンドに代表されるアメリカの機関投資家なのである。大企業の経営は、ます

ますこれらの目先の利益のみを追求する株主の短期的な視点によって規律づけられていく

ことになる。 

 

 

第 5節 おわりに 

 

本章は、日本の大企業の企業形態上の特徴というミクロ要因と企業統治改革の特徴とい

うマクロ要因の両面から、日本の企業統治システムのあり方が全体としていかなる方向に

向かっているのかを明らかにした。 

企業形態について見れば、日本では大企業がすべて上場株式会社であることから、グロ

ーバル資本市場圧力が企業統治全体に及ぶものとなっていた。そのことは上場株式会社の

株式所有構造からしても明らかである。 

そこで上場株式会社に主眼を置く企業統治改革の動向を見れば、一方では、社外取締役

の導入とその独立性基準の厳格化が 1 つの主要な論点となっているのであり、取締役会の

経営監督機能の強化がめざされていた。中でも上場株式会社にとって重大な制度改革とな

ったのはコーポレートガバナンス・コードの運用が開始されたことであり、それによって

“Comply or Explain”のルールのもと、2名の独立社外取締役を選任することが上場株式

会社の喫緊の課題となった。そして他方では、企業と株主との対話の必要性が強調されて

おり、スチュワードシップ・コードを柱とし、機関投資家の上場株式会社に対する発言力

強化が図られていた。 

 このように日本の企業統治改革はもっぱら株主利益の観点から経営者を規律づけるしく

みを導入するものとなっていた。再度強調すれば、日本では大企業がすべて上場株式会社

                                                 
184 藤田[1999]，47頁以下。 
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であることから、グローバル資本市場圧力が高まっているばかりか、それを後押しするこ

れらのソフト・ローがすべての大企業に適用されるのである。 

以上、ドイツと異なり、日本では企業形態の選択と企業統治改革の動向がともにグロー

バル資本市場圧力を全面的に受け入れるものとなっていた。それでは、日本の大企業に対

するアメリカの機関投資家の影響力が強まる中、すでに日本の企業統治は株式市場志向の

アメリカ型に同化しているのだろうか。次章はこの点について考察する。 
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第 5章 経営者の価値観を柱とする日本型企業統治の連続性 

 

 

第 1節 はじめに 

 

 株主利益を増進するための企業統治を要求する海外機関投資家の台頭を背景に、次々と

打ち出される企業統治改革は今や上場株式会社にとって避けられない課題のようになって

いる。とりわけ、ここ 1、2年の上場株式会社を対象とするソフト・ローの運用開始によっ

て、日本の上場株式会社はいよいよグローバル資本市場圧力と真っ向から対峙することに

なる。 

 ところがこれまでの日本企業の動向を見れば、絶え間ない法改正などの動きとは裏腹に、

実際には企業統治改革はあまり進んでこなかった。たとえば 2002年の商法改正によって委

員会等設置会社が導入されたものの、すでに見たとおり、今日に至るまで上場株式会社の

大半は監査役会設置会社のままであった。 

 また、2010 年に上場規制として独立役員選任の義務づけ、2015 年 5 月に独立社外取締

役選任の原則化、同年 6 月に上場規則として独立社外取締役の複数人選任の原則化と、次

第に要求が厳しくなる中、すでに見たとおり社外取締役を設置する企業が年々増加してき

ている。しかしながら「東証上場会社コーポレート・ガバナンス白書 2015」によれば、2010

年の時点では、監査役会設置会社を選択している上場株式会社のうち、社外取締役を設置

していない企業は全体の 52.4％、設置しているが 1人だけという企業が 25.5％という状況

であった185。つまり、社外取締役の設置が任意であり、義務化に向けた議論がまだ下火で

あった時点で見れば、社外取締役を複数人選任している企業は圧倒的に少数派であり、従

来型のトップ・マネジメント構造を支持している企業の方が多かったのである。 

 このように実態面から見れば、企業統治改革に自ら積極的に取り組む企業はそれほど多

くはなかった。その理由として、しばしば独立性の高い社外取締役の人材確保の困難性が

                                                 
185 東京証券取引所[2015]「東証上場会社コーポレート・ガバナンス白書 2015」（http://ww

w.jpx.co.jp/equities/listing/cg/tvdivq0000008jb0-att/white-paper15.pdf），22頁。最終アク

セス 2015年 12月 1日。 
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指摘されている。だが、本章で注目するのはそれ以前の理由である。 

多くの日本企業で改革が進展してこなかったことの根本的な理由は、近年の企業統治改

革の方向性に違和感を覚える経営者が多いためではないだろうか。取締役会を厳しい監

視・牽制主体とみなすことや、「会社は株主のもの」とする思考に一体どれだけの日本企業

の経営者が賛同しているものか。 

本章は、グローバル資本市場圧力の高まりとそのもとで絶え間なく打ち出される企業統

治改革の勢いとは裏腹に、実際に日本企業の経営者がもっとも重視する利害関係者は依然

として従業員であり、株主主権の考えがほとんど浸透していないことを各種の証拠から明

らかにする。 

まず第 2 節で、戦後の典型的な日本型企業統治がいかなるものであったかを確認する。

結論を先取りすれば、多くの日本企業の経営者は、株価や配当などの株主利益よりも雇用

の安定性など従業員の利益を優先させてきたのであり、この経営者が持つ従業員主権観に

こそ日本型企業統治の核心がある。 

以下では、経営者に内面化された価値観の連続性から、日本型企業統治の連続性を明か

にしていく。 

 第 3 節では、従業員主権の思考は明示的な制度によって保障されるものではないが、経

営者に内面化された価値観として定着しており、今日に至るまでそれほど大きく変化して

いないことを明らかにする。 

 そして第 4節では、株主主権の思考に対する経営者や社会の拒否感を明らかにする。「会

社は株主のもの」という考えが依然として日本の社会では受け入れられていないことを示

す。 

 

 

第 2節 日本型企業統治とは何か 

 

本節では、戦後長らく日本社会で受容されてきた企業統治のあり方がいかなるものであ

ったかを明らかにする。 

まずは戦後の日本の大企業に特徴的であった株式持合い、内部者中心の取締役会、メイ
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ンバンクという 3 つの制度に注目し、それらが日本の企業統治においていかなる役割を果

たすものであったのかを見ていく。 

 

株式持合いと内部者中心の取締役会 

株式持合いから見ていこう。広く知られているように、典型的な日本企業の株式所有構

造は、取引関係にある金融機関や事業会社が互いに株式の多くを保有し合うという株式持

合いの慣行によって特徴づけられるものであった。 

この株式持合いは明示的な契約ではなく、経営者間の暗黙の了解のもとで行われるもの

であるため、その性格を厳密に特定することは難しい。しかし一般的な理解としては、以

下のことがいえるだろう186。 

第 1 に、持合い株主は株式の長期保有を基本とし、第三者に株式を売却しないというこ

とである。もし保有の継続が困難になり株式を売却せざるを得なくなった場合には、事前

に相手企業の承諾を得なければならないと考えるのが通常である。 

第 2 に、持合い株主は取締役の任免権や利益分配請求権といった株主権を行使する意思

を持たず、「サイレント・パートナー」として相手企業の経営者に協力的な行動をとるとい

うことである。むやみに牽制し合えば相互の信頼関係を損なうことにもなりかねない。議

決権を行使する場合には、重大な業績不振や企業不祥事などの特別な事情がない限り、相

手企業の経営陣を支持するのが通常である。 

このような長期的取引関係を前提とした友好的な持合い株主が安定株主となることで、

相互に企業を敵対的買収から保護し合い、経営権の安定を保証し合っていた。また、株式

持合いが株式所有構造の中心的な位置を占めるものであったため、経営者の評価が株式市

場の動向によって決まることはなく、経営者が高株価・高配当の実現に駆り立てられるこ

とはなかった。このことから日本型企業統治では、株主・株式市場による経営者の規律づ

けは機能していなかったといえる。 

 それでは取締役会の規律づけはどうであったかといえば、これも日本企業ではほとんど

機能してこなかった。 

日本の会社法上の「建前」としては株主主権が採用されているのであり、会社機関は唯

                                                 
186 加護野[2014]，117-118頁を参照。 
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一の主権者である株主の意思を貫徹させるように設計されている。株主総会が取締役と監

査役を選任し、取締役会が代表取締役経営者を選任するというしくみである。 

しかし現実には、委任状の束を取得することのできる経営者が取締役や監査役を指名し、

株主総会はただそれを追認するだけという場合がほとんどである。つまり監督される側で

あるはずの経営者が、監督する側であるはずの取締役の人事権を掌握しているのである。

経営者が自分を不信任にするような人物を取締役に選任するはずがないことも考慮すれば、

取締役会が厳しく経営者を監督することは困難である。ただし、これについては英米の企

業であっても実態はさほど変わらないだろう。 

取締役会の日本的特徴は内部者中心のメンバー構成である。多くの日本企業で、取締役

会が「内輪」の人物中心に構成されてきたことは周知の事実である。日本企業では年功序

列の慣行のもと勤続年数に応じて昇進が決まることが多く、取締役会のメンバーがすべて

生え抜きの内部昇進者であるという企業も少なくない。社外出身の取締役であっても、メ

インバンクから転籍してきた人物であることが多くその関係性は緊密である。社外取締役

にしても、日本企業でその独立性が低かったことはすでに述べたとおりである。 

日本企業の場合、取締役は社長の部下として日常の業務執行にあたるのであり、社長と

他の取締役との間には歴然とした上下関係が存在する。しかも、「長期雇用の慣行とも相俟

って、社内取締役は長年その会社で働いてきたがゆえに、たいていはその会社の『内輪の

論理』に染まっている」のであり、「社会の常識とズレた内輪の論理に基づいてトップが経

営にあたったとしても、そのズレに社内取締役自身があまり違和感を覚えない」という事

態も大いに考えられる187。このようなメンバーから構成される取締役が経営者を厳しい目

で監督し、必要に応じて解任権を発動するといったことは現実的には困難である。 

 

「空洞」を埋めるメインバンク・ガバナンス？ 

このようにして典型的な日本企業では株主、株式市場（また企業支配権市場）、取締役会

が経営者の規律づけの機能を果たしてこなかったのであり、一般には企業統治の「空洞化」

が問題視されていた。 

                                                 
187 田中[2014]，32頁。同書は、戦後の典型的な日本企業の取締役会の特徴の 1つとしてこ

の点を挙げている。 
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この企業統治の「空洞」を埋め、経営者に対し一定の牽制力を発揮してきたといわれる

のが、主要取引銀行であるメインバンクであった。メインバンクとは、企業の主要な債権

者であると同時に持合い株主や役員の派遣元として、企業ともっとも緊密な関係を継続的

に有する銀行のことである188。日本企業の多くはこのようなメインバンクを 1 つ抱えるこ

とを長年の慣行としてきた。 

メインバンクは日ごろのさまざまな取引関係を通じて企業の経営状況を継続的にモニタ

リングし、企業が財務危機に陥った場合には経営権を掌握し再建のための措置を講ずる。

一方、企業の財務状況が良好である通常時には企業経営に介入することはない。このよう

にメインバンクによる規律づけは、その関与の度合いが企業の財務状況に応じて変化する

ことから「状態依存型ガバナンス」と呼ばれる。 

たしかにメインバンクは日本の企業統治の空洞を埋める一定の役割を果たしてきた。し

かし、それを日本の企業統治の「核心」と位置づけることについては疑問の余地がある。

この点については以下の有力な指摘が挙げられる189。 

第 1 に、メインバンクは取引先企業に対して有効な規律づけを行うためのパワーと動機

を持っていなかった可能性がある。最大の貸し手であるとはいえ、メインバンクのシェア

は 1～2割にとどまるのが普通であり、企業に対して自在に干渉するほどのパワーを持つこ

とは容易ではない。というのも、銀行は顧客企業をめぐる激しい競争下に置かれているの

であり、メインバンクだからといって露骨に干渉をすれば、企業に逃げられてしまう可能

性がある。そうした事情から実際にメインバンクに従うか否かは最終的には経営者の判断

であったという。 

また動機についてはどうか。銀行は一般企業に比べればたしかに高い公共性が期待され

ている。しかし、そうはいっても公的機関ではなく民間の株式会社である。仮に企業に対

するパワーを持っていたとしても、牽制のコストがベネフィットよりも大きければ、実際

にそのパワーを行使するとは限らない。 

したがって、「ほとんどの企業がメインバンクを持っていた
、、、、、

のは事実だが、以上のような

                                                 
188 企業統治におけるメインバンクの役割に関する代表的な研究としては、Aoki／Patrick

（eds.）[1994] が挙げられる。 
189 以下の指摘について、詳しくは田中[2014]，39-41頁を参照。 
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ことを考えると、だからといってメインバンクによってほとんどの企業が規律づけられて
、、、、、、、

いた
、、
とまでは言えない」190のである。 

第 2 の指摘はより重要である。それは日本の経済的成功を牽引してきた優良企業の企業

統治を説明することができないメインバンク・ガバナンスを、日本型企業統治の核心と位

置づけてよいのかという問題である。メインバンクによる規律づけメカニズムでは、財務

危機に陥った企業の再建という事後的な統治は説明できても、日本を代表する優良企業の

経営者の日常的な規律についてを説明することができない。 

バブル崩壊を受け日本経済全体が痛手を負う中にあって、なおも財務的健全さを維持し

ていた企業は決して少なくない。またトヨタ自動車や松下電器をはじめ、銀行借入に依存

する必要のない優良企業は、1970年代以前ですら存在していたのである。メインバンクの

規律づけが日本型企業統治のもっとも中心的な特徴であったというにはやはり無理がある。 

 それならば、日本型企業統治の核心とは何であったのか。 

 

日本型企業統治の核心 

一般に企業統治の担い手とされるのは株主、株式市場、取締役会である。だがこれまで

説明してきたとおり、日本では株式持合いと内部昇進者中心の取締役会のもと、経営者に

対する外的な監視・牽制メカニズムがほとんど機能してこなかった。 

このような日本固有の制度状況が、1990年代に入ると「企業統治の欠如」問題として海

外機関投資家から厳しく指摘されるようになり、すでに見てきたような一連の企業統治改

革によって経営者に対する監視機能の強化が図られていくのである。 

だが、本当に日本企業には企業統治が欠如していたのだろうか。経営者に何の規律も働

いていなかったのであれば、なぜ日本企業は戦後これほどまでにめざましい発展を遂げる

ことができたのか。なぜ他国に比べ、悪質な経営者不祥事が数多く頻発するという事態に

なっていないのか。そこには何らかの規律が働いていたと考える方が自然ではないだろう

か。 

では、それはいかなる規律であるのか。日本型企業統治を理解するには、企業統治改革

で前提とされる考え、すなわち「経営者は利己心しか持たない存在であり、賞罰と監視の

                                                 
190 田中[2014]，40頁。 
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しくみによってのみ規律づけられる」・「経営者は厳しい監視システムのもとに置かなけれ

ば不正を働き、報酬を多く与えれば与えるほどやる気を出す」といった考えとは、まった

く異なる観点から見なくてはならない。 

 長年、日本の企業システムを研究してきたロナルド・ドーアは、日本とアメリカの企業

統治の違いについて次のようにいう。すなわち、「アメリカではストック・オプションをた

っぷり与えたり、監視システムに隙を 1 つも残さないような徹底さを確保したりするのを

方法としており、日本では、ふだんは個々人の責任感と良心に任せ、信用しておいて、背

任の疑いが出たときにだけ、調査して制裁を加えるような制度にしているのである」191。 

この指摘のとおり、日本企業の経営者の通常時の規律は、厳しい監視・牽制や株価連動

型報酬といった賞罰のしくみで自利心を外的にコントロールすることによってではなく、

責任感や良心といった内発的動機によって生み出されてきたものと考えられる。賞罰や監

視・牽制のしくみがなかったからといって、経営者の規律そのものが欠如していると断定

するのは乱暴な議論である。外的な規律づけのしくみはなくとも、多くの日本企業の経営

者たちが自ら責任感を持って経営にあたってきたからこそ、多くの優良大企業の今日に至

るまでの存続と発展があるといえる。経営者が自らの良心に従いなすべきことをなすとい

うところにこそ日本型企業統治の核心がある192。 

 だが、人間の良心や倫理感、責任感といった内発的動機は、外観からでは決してわから

ないものであり、それを誰にでもわかる形で証明することは不可能である。経営者の利己

心に訴える賞罰型の企業統治メカニズムであれば、そのインセンティブのしくみは経営者

の外部に存在するものであるから、「目に見える」具体的な制度として説明可能である。そ

れに対し、経営者の責任感や良心に基づく企業統治メカニズムの場合、それを第三者的な

基準で評価したり、データからその存在を立証することはできない。 

他者への思いやり、責任感、倫理感、良心といったものは、外部から「アメとムチ」を

与えることで引き出されるものではなく、純粋に内発的な動機である。それゆえ、他者が

経営者に対してなし得ることといえば、「信じて委ねること」よりほかない。持合い株主が

長期的関係を前提とする「顔の見える」株主として、取締役会が経営トップの部下あるい

                                                 
191 ドーア[2006]，51頁。 
192 このように経営者自らの良心を日本型企業統治の核心とする考えは、田中[2014]に拠る。 
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は「身内」として、厳しい監視の目を光らせるのではなく、経営者を信頼しその意思決定

を尊重するという態度をとっていたことは、経営者の規律を喚起するのに好適な条件であ

ったといえるだろう193。 

この「目に見えない」メカニズムであるというところに、日本型企業統治を説明するこ

との難しさがある。そのためか、ドーアと同様の見解に立脚した研究も存在はするが、そ

の数はきわめて少ない194。アメリカ発祥の企業統治研究の潮流は、新古典派経済学が想定

する「経済人（ホモ・エコノミクス）」を基礎として展開されてきたものであり、その理論

に良心が登場することはほとんどない。企業統治の核心が自利心にではなく良心にあると

いうことは、きわめて日本的な企業実践上の特徴なのである。 

 

企業はそこで働く人々のもの 

日本型企業統治が外的規律づけではなく経営者の責任感、倫理感、良心といった自律を

基礎とするものであることを説明してきた。それでは、日本企業の経営者は具体的にいか

なる利害関係者に対してもっとも責任を感じてきたのか。すなわち、いかなる利害関係者

の利益をもっとも優先させてきたのか。まずは、これについてデータで見ていく。 

＜図 5-1＞は吉森[1993]による各国の管理者を対象とした国際比較調査の結果である。こ

れは、「経営者が配当を減らすか従業員の一部を解雇するかのいずれかの選択を迫られたと

したら、どちらを選択すると思うか」という質問に対し、「配当を減らしてでも雇用を維持

する」（雇用優先）と「従業員の一部を解雇してでも配当を維持する」（配当優先）のどち

                                                 
193 日本企業における持合い株主と内部者中心の取締役会が、経営者の良心を喚起させる

「触媒」となっていたことについては、田中[2014]，82-98頁を参照。 
194 それらの研究については田中[2014]がまとめている。たとえば、新原[2003]は、株主や

取締役会による牽制や株式市場を通じた市場規律を意味する「監視のガバナンス」と、「世

のため、人のため」という価値観・使命感に従って自己の行動を律する「自発性のガバナ

ンス」とを対立的概念として区別した上で、日本企業において重要な役割を果たすのは後

者であるという。 

また、Learmount[2002]によれば、日本企業の経営者は、株主を含む特定の利害関係者

に対して「アカウンタビリティ」を感じているわけではないが、従業員や持合い株主、メ

インバンク等を含む企業と関わりを持つ他者に対して責任や義務を大いに感じ、信頼の大

切さを深く認識している。これと同様の感覚は、経営者のみならず相手方にもある。この

相互の責任・義務・信頼の感覚が企業経営者に規律を生み出すのだという。 

そして田中[2014]は、そのような経営者の良心を核心とする日本型企業統治（「良心によ

る企業統治」）のメカニズムの解明を真正面から試みた唯一の文献となっている。 
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らの回答が選択されたかを国ごとに示したものである。 

日本と英米の違いは明白である。アメリカとイギリスでは配当優先の回答が 9 割近くに

達しているのに対し、日本では 100％に近い割合で雇用優先が選択されている。 

さらに吉森[1993]は、各国における大企業の経営が「株主利益」と「利害関係者全体の利

益」のどちらを前提して行われているかを調査している。＜図 5-2＞はその調査結果である。

英米では株主利益とする回答が 70％を超えているのであり、他の利害関係者と比べて圧倒

的に株主が重視されていることがわかる。それに対し、やはり日本では株主利益とする回

答はごく少数であり、100％に近い割合で利害関係者全体の利益が選択されている。前の質

問で配当よりも雇用を優先する回答が圧倒的に多かったことからすれば、株主よりも他の

利害関係者（従業員）を重視するという回答が多いことは当然の結果であるといえる。 

 

図 5-1 雇用と配当の優先順位 

 

（注）カッコ内は回答数。 

出所：吉森賢[1993]『EC企業の研究：その発想と行動』日本経済新聞社，35-36頁より筆者作成。 
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図 5-2 大企業の経営の前提とされる利益 

 

（注）カッコ内は回答数。 

出所：吉森賢[1993]『EC企業の研究：その発想と行動』日本経済新聞社，35-36頁より筆者作成。 

 

また、同様のデータには榊原編[1995]のものがある。＜図 5-3＞は 1995年に各国企業に

対して実施されたインタビュー調査の結果である。「重要な利害関係者は誰か」という質問

に対し、第 1位に挙げられた利害関係者に 3点、第 2位に 2点、第 3位に 1点を与えた場

合の合計得点を、構成比で表したものである。 

顧客のためを図ることは企業活動を続けていくための大前提であり、いわば当然のこと

であるといえる。このことを差し引いて見れば、日本では他国に比べて株主があまり重視

されず、従業員がもっとも重視される利害関係者となっていることがわかる。 

さらに、＜図 5-4＞は日経産業新聞が有力企業の課長職勤務者を対象に、「企業は誰のも

のであるべきか」（規範）と「企業は現実には誰のものか」（実態）とを質問したアンケー

ト調査の結果である。回答者数は 104人であり、3項目までの回答が許されている。グラフ

は各項目の回答数の合計を比率で示したものである。 
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これを見れば、規範と実態ではともに「従業員」とする回答が第 1位となっている。「株

主」とする回答は規範も実態もともに第 3 位であり、やはり株主よりも従業員の優先順位

の方が高い結果となっていることがわかる。 

以上で示した各種の調査結果からもわかるとおり、日本の企業観に顕著な特質として、

あらゆる利害関係者の中で従業員がもっとも重視されていることが挙げられる。 

 

図 5-3 企業が重視する利害関係者 

 

（注）Fortune500にランクインした企業から選定。対象企業は日本 25社、アメリカ 14社、イギリス 10

社、ドイツ 7 社、フランス 7 社であり、うち回答数をカッコ内に示した。日本・アメリカは 1995 年 5

月、イギリス・ドイツ・フランスは同年 2・3月に実施。 

出所：榊原英資編[1995]『日米欧の経済・社会システム』東洋経済新報社，89頁より筆者作成。 
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図 5-4 企業は誰のものか：規範と実態 

 

出所：『日経産業新聞』1990年 4月 23日付より筆者作成。 

 

伊丹敬之を始めとし、このように日本の企業統治において株主よりも従業員の利益が重

視されてきたことは多くの論者が認めているところである。伊丹[2000]によれば、日本の企

業統治のあり方は「建て前は株主主権、本音は従業員主権」というものである195。従業員

主権とは、換言すれば「企業はそこで働く人々のもの」ということである。この企業観の

もと日本企業では、企業行動の基本を決めるのも、その行動の成果分配を優先的に受け取

るのも、実際には株主ではなく企業で働く人々となってきたのである。 

このとき、「企業で働く人々」の中に経営者も含まれるというところが重要である。「サ

ラリーマン経営者」という言葉がつかわれるように、日本企業では年功序列の慣行に従い、

経営者の多くが企業内部のサラリーマンから出世しているのであり、実態として一般の従

業員と経営陣とを分かつ境界線は明確ではない。日本企業では平社員から社長まで、とも

に労働する人間として深く企業に一体化しているのであり、経営者にとって「われわれの

企業」という感覚は強いものだろう。 

                                                 
195 伊丹[2000]，49頁。 



 

 - 153 - 

 この労使一体の経営観は、日本的経営の基盤をなすものとして戦前より脈々と連続して

いるものである。由井常彦によれば、中島久万吉、膳桂之助、宮島清次郎、諸井貫一など

20 世紀初頭の財界のリーダーたちは西田幾多郎哲学および仏教思想的な禅の哲学における

「主客一体」、「矛盾の自己同一」、「無我」といった主体と客体との非分離性を説く思想に

共鳴し、それらの哲学を理論的支柱として労使対立ではなく労使一体の経営を実践させて

きた。この労使一体の経営観が戦後、従業員との同質性を保持した内部昇進経営者に受け

継がれ、そのリーダーシップのもとで日本的経営が実現されてきたのであるという196。 

この経営者の持つ労使一体の従業員主権観のもと、日本企業では雇用維持といった従業

員利益がもっとも優先的に図られてきたのである。 

 

所有ではなくコミットメントによる権力の正当化 

 そもそも株主と従業員のどちらを主権者とみなすかの違いは、その社会で何を権力の正

当性の根拠とみなすかということの違いに起因する。 

先ほどのグラフでも確認したとおり、英米では法制度だけでなく慣行としても「会社は

株主のもの」なのであり、株主利益が他のどの利益よりも優先的に図られる傾向が強い。

この株主主権の会社観の前提には、統治の権力は必然的に所有権に伴うものだとする社会

常識としての考えがある197。つまり、株主が持つ所有権が株主主権を正当化する根拠であ

ると考えられているのである。 

それに対し、日本で歴史的に所有権が重視されてこなかったことについては、第 4 章で

すでに述べたとおりである。明治初期における武士の家禄処分の話を思い出せば、江戸時

代以降の日本では政治的権力が土地という根幹的財産の所有権とは結びついていなかった。

株主がその所有権だけで企業経営に対して権力を主張することを不十分だとする思考の土

台が、もともと日本の社会通念として存在していた可能性が考えられる。 

伊丹[2000]は、戦後の日本社会が所有権を制限的なものと捉え、経営権力の正当性を株式

所有以外に求めるようになったことの背景を、江戸時代の商家以来の「総有」から説明し

                                                 
196 詳しくは、由井[2006]を参照。 
197 アメリカにおいて権力の正当性の暗黙の論理として「資本所有＝権力」とする社会常識

が存在することについては、伊丹[2000]，44-46頁を参照。 
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ている198。総有の概念はもともとゲルマンの村落共同体からヒントを得たものであるとい

う。ゲルマンの村落共同体では、村落の管理権は共同体としての村落そのものにあり、収

益権能だけが共同体構成員である住民たちの手に行きわたることになる。総有に伴う権利

は収益権能に限られたものであり、近代西洋で生まれた所有権概念とは異なり、自由な財

産処分権能があるわけではない。 

江戸時代の商家以来、戦後の三井財閥の解体まで、日本で企業や事業が共同体構成員に

よって総有されてきたとする理解は、経済史・経営史の専門家の間では通説であるという199。 

この長い歴史の中で日本社会に定着してきた共同体感覚および共同体の総有に見られる

所有観が、戦後の従業員主権の受容の背後にはある。つまり、株主の所有権がもたらす影

響を制限的なものと考え、経営権力の正当性を株式所有以外に求めるようになったという

ことは、伊丹によれば、戦前の株主主権といういわば「無理をした西欧化の状態」から、

江戸時代以来の伝統的な日本の社会通念に忠実な考え方へと戻った（「本卦がえり」をした）

ということである200。 

 「所有ではなく帰属、財産ではなく貢献とコミットメントの大きさ、それらが江戸時代

以来の日本社会での権力の正当性の源泉だったのである」201。このような社会通念に、日

本企業における慣行としての従業員主権の根拠がある。 

本章の以下の部分では、現在でもこのような従業員主権観が経営者に内面化された価値

観として依然として維持されていることを、各種の証拠から明らかにしていく。 

 

 

第 3節 従業員主権観の連続性 

 本節は、大企業経営者の従業員主権観に連続性が見られることを、①依然として日本企

業の雇用が安定的であること、②日本の経営者報酬額の水準が低く、労使の所得格差が小

さいことの 2点の証拠から明らかにする。 

 まずは１点目について、近年の日本企業における雇用の安定性を、失業率の推移と労働

                                                 
198 以下の総有に関する議論は、伊丹[2000]，174-178頁に拠る。 
199 たとえば、宮本[1998]；安岡[1998]；武田[1999]を参照。 
200 伊丹[2000]，172-173頁 
201 伊丹[2000]，181頁。 
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分配率の推移から見ていこう。 

 

雇用の安定性 

労働市場のあり方に注目したとき、長期雇用の慣行が日本的経営の大きな特徴とされて

きたことは周知のとおりである。アメリカ企業ではマクロな景気変動や企業の業績変動に

応じ、レイオフなどの雇用調整が繰り返されてきたのに対し、日本企業では景気変動や業

績変動に関わらず、ひとたび正規雇用した労働者とは定年まで雇用関係を継続させること

が一般的な慣行とされてきた。 

このような状況には現在も連続性が見られる。たとえば＜図 5-5＞は、日本とアメリカに

おける失業率の推移を示したものである。グラフの波形を見れば、アメリカの失業率は大

きく上下を繰り返しているのに対し、日本の失業率は長期的に見れば安定的であることが

わかる。アメリカでは労働市場の流動性の高さを前提に、労働者が景気や業績変動の調整

弁とされているのであるが、日本では景気や業績変動と失業率とがほとんど連動していな

いことを表している。 

とりわけ 2008年 9月のリーマン・ショック前後の失業率を見れば日米の差は歴然として

いる。アメリカを見れば、リーマン・ショック前の 2007年の失業率は 4.62％であるが、失

業率がピークとなった 2010 年には 9.61％にまで上昇しているのであり、その差は 4.99％

もひらいている。それに対し、日本では 2007年の失業率が 3.83％、失業率ピークの 2009

年には 5.08％であり、その差はわずか 1.25％である。 

このような日本における雇用の安定性は、＜図 5-6＞に示した日本の労働分配率の推移に

も表れている。ここでは労働分配率を「1企業あたりの人件費（給与総額）／1企業あたり

の付加価値額×100」の値で表している。もし企業の付加価値変動のリスクを労働者が負担

しているのであれば、分母である付加価値が変動すれば分子である人件費も同様の方向に

変動するため、労働分配率が付加価値変動に連動して上下することはないはずである。 

しかし、グラフを見れば労働分配率と付加価値額が一貫して逆相関の関係にあることが

わかる。付加価値額が増加すれば労働分配率が低下し、付加価値額が低下すれば労働分配

率が増加している。これは、分子の人件費が分母の付加価値額の変動に影響を受けず安定

していることを意味している。このことからやはり雇用の安定性が確認されるのである。 
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近年、多くの日本企業で非正規従業員や各種成果主義制度が採用されているのであり、

たしかに伝統的な労使関係に一定の変質が表れてきていることは事実である。だが、雇用

維持というもっとも根源的な日本的経営の特徴は依然として残っているのであり、「企業を

働く人々のもの」とする経営者の従業員主権観には連続性があるといえる。そして、すで

に述べたとおり、このような従業員主権観は 20世紀初頭の財界のリーダーたちから脈々と

受け継がれてきた労使一体・労使協調の考えを前提とするものである202。 

そこで、今日の日本の大企業経営者における労使一体の意識を示す 1 つの証拠として、

労使の所得格差が小さいことを次に見ていこう。 

 

図 5-5 日本とアメリカにおける失業率の推移 

 

出所：IMF World Economic Outlook Databases（http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=28）のデー

タより筆者作成。最終アクセス 2015年 12月 1日。 

 

                                                 
202 由井[2006]；由井[2007]，213頁以下。 
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図 5-6 日本における労働分配率の推移 

 

（注）労働分配率＝給与総額／付加価値額×100，付加価値額＝営業利益＋給与総額＋福利厚生費＋租税公

課＋減価償却費＋動産・不動産賃貸料 

出所：経済産業省「企業活動基本調査」（http://www.meti.go.jp/statistics/tyo/kikatu/index.html）各年度

版より筆者作成。最終アクセス 2015年 12月 1日。 

 

経営者報酬の国際比較に関するこれまでの調査 

労使一体の従業員主権観が連続していることを裏づける証拠として、日本企業では経営

者報酬額の水準が低く、労使の所得格差が小さいことを国際比較の視点から明らかにする。 

 日本の大企業における経営者報酬額の水準の低さはこれまでにもたびたび指摘されてき

たことである。たとえば Kato／Rockel[1992]は、1985 年時点における日本企業 599 社と

アメリカ企業 506 社を対象に経営者報酬の比較調査を行い、日本の大企業経営者の平均所

得は雇用者の平均所得の約 13倍であるのに対し、アメリカの大企業経営者の場合には約 32

倍であったことを指摘している。 

日本取締役協会[2005]の調査では、2003年時点におけるアメリカの売上高 1兆円以上の

企業 275社の経営者の平均所得は 11億 1,213万円（固定報酬 1億 3,279万円、業績連動賞
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与 1億 7,185万円、株式報酬 8億 749万円）、欧州では売上高 1兆円以上の企業 236社の

経営者の平均所得は 2億 5,655万円（固定報酬 1億 2,217万円、業績連動賞与 6,108万円、

株式報酬 7330 万円）であるのに対し、日本の時価総額上位 100 社の経営者の平均所得は

7,900万円（固定報酬 5,185万円、業績連動賞与 915万円、株式報酬 1,800万円）であるこ

とが明らかにされている203。 

また、直接的に経営者報酬のみを比較対象としたものではないが、近年の有名な研究と

しては Piketty／Saez[2006]および Atkinson et al.[2011]が挙げられる。これらによれば、

アメリカにおける上位 0.1％の高額所得者の所得総額が国民の所得総額に占める割合は、

1949 年時点では 3.34％、1960年代から 70年代にかけては 2％台であったが、2000年代

になると 7％台に入り、2005年には 7.70％となっている。その原因は大企業経営者の所得

上昇であるという。これと同様の状況は、イギリスやカナダなどでも見られる。それに対

して日本では、上位 0.1％の高額所得者の所得総額が国民の所得総額に占める割合は、1949

年時点で 1.82％であり、戦後は約 2％程度で横這いの状況が続き、その傾向は 2000年代以

降も変化していない。2005年時点でも 2.40％である。 

日本とアメリカにおけるこのような経営者報酬の水準の差は、ストック・オプションな

ど株価連動型報酬の部分にあるといわれている。いくつかの先行研究は、英米の経営者所

得が株価との相関が強いのに対し、日本の経営者所得は従業員給与などとの相関が強く、

株価との相関が弱いことを示している204。 

成果主義報酬の理念のもと、1980年代以降の英米では大企業やベンチャー企業を中心に

ストック・オプションの利用が広範に普及している。たとえば淵田・大崎[2002]によれば、

2000 年代初頭にはアメリカの時価総額 250 社の 99％およびハイテク・ベンチャー企業の

81％でストック・オプションが導入されている205。株価に強く連動した報酬ではリスク・

プレミアムの分だけ経営者の報酬総額は高額化する傾向が強くなる。 

このようなストック・オプション中心の経営者報酬が、英米大企業における CEOと従業

員との大きな所得格差を生み出してきた。吉田[2008]によれば、1990 年代を通じてアメリ

                                                 
203 日本取締役協会「経営者報酬の指針」2005年 2月 16日付（http://www.jacd.jp/news/

manage/050214_01report.pdf），最終アクセス 2015年 12月 1日。 
204 Kato／Rockel[1992]；Kaplan[1994]；Kubo[2005]；Kato／Kubo[2006]. 
205 淵田・大崎[2002]，173頁。 
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カの大企業 CEOの報酬上昇率は 435％であったのに対し、一般労働者の賃金上昇率は 32％

であった。労働者 1 人あたりの年間所得が CEO の報酬と同じ上昇率であったとすれば

114,035ドルになっていたはずであるが、実際には 23,753ドルであったという206。 

 日本では 1997年にストック・オプションが経営者報酬の一形態として認められたものの

ほとんど定着することはなく、固定報酬中心の安定的な報酬体系となっていた。それゆえ

報酬総額が高騰することはなく、先ほどのデータのとおり労使の年収格差は小さなもので

あった。 

それでは、近年のグローバル資本市場圧力の増大と株主主権を推進する制度改革のもと、

日本の経営者報酬のあり方はアメリカ型に近づいてきているのだろうか。近年の経営者報

酬の動向を見てみよう。 

 

経営者報酬に関する近年の状況 

経営者報酬に関する国際比較の最新の動向を、経済産業省[2015]の調査結果から明らかに

する207。＜表 5-1＞はアメリカ、イギリス、ドイツ、フランスにおける CEOと非 CEO取

締役の報酬総額を見たものである。アメリカの CEO報酬を見れば、中央値は 18億 1,718

万円、報酬高額者の上位 10％の平均値は 27億 6,511万円と高額である。4ヶ国のうちもっ

とも低額であるフランスでも、CEO報酬の中央値は 3億 2,358万円となっている。 

その報酬構成を見れば＜表 5-2＞のようになる。アメリカの CEO報酬のうち固定報酬比

率はわずか 10％であり、EPS（1株あたり利益）などの短期インセンティブ報酬比率が 22％、

RSU（制限付き株式）やストック・オプションなど主に株価に連動した長期インセンティ

ブ報酬比率が 67％となっている。他の 3国を見た場合にも、アメリカほどではないものの

固定報酬比率は 30%台と小さく、大部分がインセンティブ報酬比率となっているのであり、

とりわけ株価に連動している部分の比重が高い。 

 

                                                 
206 吉田[2008]，113頁。 
207 経済産業省[2015]「日本と海外の役員報酬の実態及び制度等に関する調査報告書」（htt

p://www.meti.go.jp/meti_lib/report/2015fy/000134.pdf），最終アクセス 2015年 12月 1日。 
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表 5-1 米英独仏における役員報酬総額の水準 

国 

CEO CEO以外 

集計人数（人） 中央値（万円） 上位 10％（万円） 集計人数（人） 中央値（万円） 上位 10％（万円） 

アメリカ 59 181,718 276,511 254 74,262 187,422 

イギリス 45 72,053 152,858 88 43,854 93,811 

ドイツ 31 61,956 107,679 177 30,779 55,709 

フランス 39 32,358 61,619 41 19,032 51,447 

（注）アメリカは S&P500 から時価総額上位 60 社を対象に Proxy Statement を基に調査。イギリスは

FTSE100から時価総額上位 40社を対象に年次報告書を基に調査。ドイツは DAX30の 30社を対象に年

次報告書および報酬報告書を基に調査。フランスは CAC40から時価総額上位 35社を対象に年次報告書

および報酬報告書を基に調査。 

出所：経済産業省  [2015]「日本と海外の役員報酬の実態及び制度等に関する調査報告書」

（http://www.meti.go.jp/meti_lib/report/2015fy/000134.pdf），21-22 頁より筆者作成。最終アクセス

2015年 12月 1日。 

 

表 5-2 米英独仏における役員報酬の構成 

国 

CEO（％） CEO以外（％） 

固定報酬 

短期 

インセンティブ 

中長期 

インセンティブ 

固定報酬 短期 

インセンティブ 

中長期 

インセンティブ 

アメリカ 10 22 67 16 21 63 

イギリス 36 26 38 41 24 35 

ドイツ 31 28 41 31 27 42 

フランス 31 21 48 29 30 42 

出所：経済産業省 [2015]「日本と海外の役員報酬の実態及び制度等に関する調査報告書」，29,34,39,44頁

より筆者作成。 
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それに対し、日本はどうだろうか。＜表 5-3＞は日本国内の上場株式会社を対象に 2015

年初頭に実施したアンケート調査の結果であり、日本の役員報酬総額の水準を役職別に見

たものである。アメリカの非 CEO取締役の報酬総額の中央値が 7億 4,262万円であったの

に対し、日本では各役職の中でもっとも高額である会長職でさえも中央値は 5,580 万円で

ある。先ほどのアメリカを含む海外のデータが時価総額の上位企業であることを差し引い

ても、日米の格差は大きい。 

また、アメリカの CEO報酬総額の中央値が 18億 1,718万円であったのに対し、日本の

社長職における報酬総額の中央値は4,491万円であり、アメリカの40分の1にも及ばない。

しかも従業員の最高額年収 1,220万円のわずか 3.7倍であり、労使の所得格差は小さい。報

酬高額者上位 10％の平均値で見た場合であっても、社長の報酬総額は 9,988万円と 1億円

にも達していないのであり、他国と比べれば圧倒的に少額である。 

その報酬構成は＜表 5-4＞のとおりであり、すべての役職において固定報酬が報酬総額の

大部分を占めていることがわかる。社長職について見れば、報酬総額のうち固定報酬比率

が 81.9％、短期インセンティブ報酬比率が 11.5％、長期インセンティブ報酬比率が 2.9％、

退職慰労金比率が 2.0％であり、インセンティブ報酬の比重は小さい。 

しかも、他国ではインセンティブ報酬が主に株価連動型報酬であったのに対し、日本で

は株価との連動がほとんど重視されていない。個人の業績連動部分の報酬額を決定する際

に重視する経営指標としては、売上高、経常利益、当期利益または税引き前利益、営業利

益が挙げられており、ROE、株価、EPS、TSRといった株式関連の指標は採用されていな

い208。 

なお、東洋経済が「『年収 1億円超』の上場企業役員 443人リスト」と題して 2015年 3

月に発表した高額役員報酬ランキングによれば、上位 443 人のうちストック・オプション

で 1億円以上の報酬を得ている役員はわずか 7人であった209。 

以上の経済産業省の調査結果をまとめれば次のことが言える。役員報酬について、アメ

リカを始めとする他国では株価に連動して変動する報酬部分が大きく、最初から保障され

                                                 
208 経済産業省 [2015]「日本と海外の役員報酬の実態及び制度等に関する調査報告書」，12

-13頁。 
209 東洋経済オンライン「『年収 1億円超』の上場企業役員 443人リスト」2015年 3月 18

日付（http://toyokeizai.net/articls/-/63485），最終アクセス 2015年 12月 1日。 
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ている固定報酬の割合は少ないのであり、株主の期待に応えるための報酬体系となってい

る。それゆえ、報酬総額で見れば CEOも非 CEOもともに巨額化している。 

それに対し、日本では業績に関係なく安定的に付与される固定報酬が役員報酬の大部分

を占めているのであり、株主志向の報酬体系は定着していない。そして、その報酬総額は

一般従業員の年収と掛け離れたものにはなっていないのであり、労使格差はそれほど大き

なものではなかった。 

 

表 5-3 日本における役員報酬総額の水準 

職位 集計人数（人） 中央値（万円） 上位 10％（万円） 

会長 68 5,580 12,116 

社長 164 4,491 9,988 

副社長 67 4,500 9,520 

専務 152 3,251 5,961 

常務 342 2,694 3,900 

社内平取締役 385 1,600 2,833 

執行役員 585 1,885 4,087 

社外取締役（グループ内） 154 720 1,320 

社外取締役（グループ外） 30 1,075 4,116 

常勤監査役 223 1,560 2,940 

非常勤監査役（グループ外） 272 414 1,000 

非常勤監査役（グループ内） 21 180 456 

年収最高額従業員 36 1,220 1,849 

（注）2015年 1月 13日から 2月 10日にかけて実施したアンケート調査の結果。対象は日本国内の上場

株式会社 3,277社、うち同質問に対する回答数は 158社。役員報酬総額は固定報酬、金銭による業績連

動報酬、退職慰労金 1年分、株式報酬の合計。 

出所：経済産業省 [2015]「日本と海外の役員報酬の実態及び制度等に関する調査報告書」，8頁より筆者作

成。 
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表 5-4 日本における役員報酬の構成 

職位 

集計人数 

（人） 

固定報酬 

（％） 

短期インセンティブ 

（％） 

長期インセンティブ 

（％） 

退職慰労金 

（％） 

会長 96 77.7 12.0 4.2 1.5 

社長 183 81.9 11.5 2.9 2.0 

副社長 70 75.5 14.8 4.0 1.4 

専務 113 80.8 12.8 3.2 1.5 

常務 141 80.6 12.0 3.3 1.6 

社内平取締役 155 84.7 9.6 2.0 1.5 

執行役員 106 74.2 15.2 3.1 1.3 

社外取締役 93 94.3 2.1 0.9 0.6 

常勤監査役 124 93.5 1.9 0.5 1.2 

非常勤監査役 116 96.4 1.0 0.5 0.5 

相談役など 48 84.3 3.9 0.9 0.4 

年収最高額従業員 66 74.0 16.2 1.2 1.5 

出所：経済産業省 [2015]「日本と海外の役員報酬の実態及び制度等に関する調査報告書」，11頁より筆者

作成。 

 

経営者と従業員の年収格差の日米比較 

経営陣と従業員との所得格差の水準をいくつかの別のデータから見てみよう。 

2015 年 5 月、アメリカ労働総同盟（AFL-CIO）は、アメリカにおける 2014年の CEO

の年収が一般従業員の年収の 373倍であったことを報じた210。記事によれば、2014年時点

の S&P 500企業における CEOの平均年収は約 16億 2,000万円（約 13.5百万ドル）であ

ったのに対し、従業員の平均年収は約 434万円（約 36,134ドル）であった。アメリカ企業

の従業員の年収に対する経営者の年収は、1980年代には 40倍台だったものが 1990年には

85倍、2000年には 525倍になり、その後 2009年から 2015年にかけて 300倍台を移行し

                                                 
210 AFL-CIO, 5/13/2015（http://www.aflcio.org/press-room/press-release），最終アクセス

2015年 12月 1日。 
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ているという。 

 それに対し、近年の日本企業における労使格差がどの程度のものかを具体的に見ていこ

う。東京商工リサーチの調査によれば、2015 年 3 月決算期における日本の上場株式会社

2,305 社の従業員の平均年間給与は 616 万 5,000 円であった211。サンプルが違うため単純

に計算することはできないが、先ほど見た日本の社長職の報酬総額の中央値である 4,491

万円を例にとって考えてみれば、この従業員年収の約 7.3倍ということになるのであり、ア

メリカとの差は歴然である。 

 また、東洋経済オンラインが「『社員と役員の年収格差が大きい』500社」と題し、日本

の全上場株式会社の 2014年 5月期から 2015年 4月期の『有価証券報告書』を基に各社の

平均役員報酬を割り出し、その単独従業員の平均年収との格差が大きい順に 500 社をラン

クづけしている212。このうち上位 30位までのデータは、断片的ではあるが＜表 5-5＞に示

したとおりである。 

第 1位の SANKYOでは役員平均年収が 5億 8,150万円と上場企業最大であり、従業員

との年収格差は 80.1倍と大きい。第 2位のネクソンでは役員年収が 2億 8,433万円であり、

従業員との年収格差は 52.8倍である。だが、労使の年収格差がとくに際立つのはこの 2社

のみである。第 3位から第 6位までは 30倍台前半であり、それ以降は第 18位まで 20倍台

が続く。第 19位以降は 10倍台に突入する。このことからすれば、ランキングの上位に位

置づけられている企業ですら、それほど労使格差が大きいとはいえないことがわかる。 

このように、世界的に経営者報酬の高額化が問題視されている中にあっても、日本では

依然として労使の年収格差は小さく、従業員と経営者の一体感は現在もなお維持されてい

るものと考えられる。 

企業統治改革では株主の代理人としての独立社外取締役の導入が推進されているが、実

際には日本企業の取締役は、依然として社内年功序列の頂点として従業員との同質性を維

持している場合が少なくないのであり、株主よりも従業員に近い存在であるといえる。 

                                                 
211 東京商工リサーチ「2015年 3月期決算『上場企業 2,305社の平均年間給与』調査」20

15年 7月 31日付（http://www.tsr-net.co.jp/news/analysis/20150731_1.html），最終アク

セス 2015年 12月 1日。 
212 東洋経済オンライン「『社員と役員の年収格差が大きい』500社」2015年 8月 14日付

（http://toyokeizai.net/articls/-/80184），最終アクセス 2015年 12月 1日。 



 

 - 165 - 

表 5-5 役員と従業員の平均年収格差が大きい企業上位 30社 

順位 

役員年収 

順位* 

社名 

役員平均年収 

（万円） 

従業員平均年収 

（万円） 

年収格差 

（倍） 

1 1 SANKYO 58,150 726 80.1 

2 2 ネクソン 28,433 539 52.8 

3 4 エイベックス・グループ HD 23,640 698 33.9 

4 3 ファーストリテイリング 24,000 735 32.7 

5 18 セキチュー 12,825 397 32.3 

10 25 ミスミグループ本社 11,866 481 24.7 

15 11 日産自動車 16,350 776 21.1 

20 13 日本通信 13,733 710 19.3 

25 69 ジオマテック 7,650 464 16.5 

30 37 ダイキン工業 10,490 697 15.1 

（注）第 5位以降、5位置きに記載。 

*東洋経済オンライン「役員報酬が多い 500 社ランキング」 2015 年 8 月 12 日付

（http://toyokeizai.net/articls/-/80045）にて公表されている順位。最終アクセス 2015年 12月 1日。 

出所：東洋経済オンライン「『社員と役員の年収格差が大きい』500社」2015年 8月 14日付より筆者作成。 

 

 

第 4節 株主主権観に対する違和感 

 前節では日本企業の経営者の従業員主権観に連続性が見られることを明らかにした。本

節では逆に、株主主権観が実際には日本で定着しているとはいえないことを、①日本の大

企業では ROEがあまり重視されず、世界的に見て低水準にとどまっていること、②日本で

は敵対的買収がほとんど成立していないことの 2点から明らかにする。 

若干の議論を先取りすれば、企業活動の正当性は経済合理性だけで説明されるものでは

なく、その社会や文化の中で共有されている価値観と照らし合わせたとき、人々に容認さ

れるものであるか否かが重要である。金を出し株式を取得すれば企業を自由にできるとす
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る考えは、日本では依然として受け入れられないものである。 

 まず１点目を見ていくにあたり、従業員主権観に立脚する日本の利益観がもともといか

なるものであったかという点から明らかにしておきたい。 

 

利益は誰のものか 

 資本主義経済において企業が営利事業体として利益の追求を行うことは当然であり、そ

こに一定の正当性が認められること自体はどの国でも変わりはない。しかし、利益をどの

ようなものと捉えているかについては国によって異なる。ここで、英米と日本における利

益観の違いを、多少遠回りではあるが、法人というものに対する考え方の違いから説明し

ていきたい。 

英米と日本における法人観の違いは、「法人論争」と呼ばれる法学分野の歴史的な論争に

顕著である。この論争は「法人擬制説」と「法人実在説」という 2 つの立場をめぐって争

われてきたものである213。 

英米で支持されている法人擬制説の主張とは、法人は個人の集合に対して便宜的に与え

られた単なる名称に過ぎないというものである。つまり、いかなる法人であっても、究極

的には構成員である個人に還元されるのであり、個人から独立したヒトとしての法人など

というものは実在していないということである。株式会社に置き換えて考えてみれば、次

のようにいえる。すなわち、会社は所有者である個々の株主の集合であり、会社そのもの

に実在があるわけではない。それゆえ、会社の目的は株主の目的に一致する。会社は株主

が所有するモノであり、会社の目的は株主利益を最大化させることにある。 

この考えからすれば、利益は当然のごとく株主だけのものということになる。従業員は

株主のための利益を稼ぐ手段であり、従業員に利益は帰属しない。 

それに対し、日本で支持されている法人実在説の主張とは、法人はその構成員である個

人とは別個の独立した人格を持つ社会的実態であるというものである。法人それ自体がヒ

トとして、意思と目的をもって社会の中で行動しているという考えである。株式会社で考

                                                 
213 岩井[2009]，177頁。なお、岩井克人の議論では法人擬制説を「法人名目説」に置き換

え、法人実在説と対比させている。長らく英米の資本主義は活発な企業買収を通じて「法

人名目説」を現実化し、日本の資本主義は株式持合いを通じて法人実在説を現実化してき

たという。 
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えてみれば、次のようにいえる。すなわち、会社は株主から独立した存在であり、それ自

体が存在意義を持つ社会的制度である。会社の目的は会社の存続と発展それ自体にある。 

この考えからすれば、利益は第一義的には会社それ自体に帰属するものとなる。会社そ

れ自体に帰属するということは、利益を生み出す過程としての事業活動に直接的・間接的

に貢献した人々に広く帰属するということになる。経営者、従業員、株主だけではなく、

債権者や取引先、ひいては自社の経済活動を支えている社会や国家といった広範な利害関

係者までもが、さまざまな形で利益の創出に貢献しているのであり、しからばその利益は

広く社会に帰属するものとなる。 

日本企業の経営者は、このように企業を私的所有物ではなく「社会の公器」と見なし、

それ自体が永続すべき社会的存在だと考えてきた傾向がある。たとえば日本の代表的経営

者である松下幸之助は、創業当初より企業の公共性を強く意識していたのであり、1929年

には次のような経営綱領を掲げている。すなわち、「営利と社会正義の調和に念慮し国家産

業の発達を図り社会生活の改善と向上を期す」。松下の考えによれば、「企業は社会からの

預かりものである。従ってその事業を正しく経営して、社会の発展と人々の生活の向上に

貢献するのが当然の務めである。事業の利益は、社会に貢献した報酬として与えられるも

のである」214。 

このように企業を社会的存在と考えるのであるが、そのさまざまな利害関係者の中でも

っとも優先的に利益の分配を受けるのは、利益を生み出す過程としての事業活動にもっと

も強く貢献した人々、つまり経営者と従業員である。 

伊丹[2000]によれば、日本企業が追求しているのは従業員への分配のための原資としての

利潤であり、それは正確には「利益」ではなく長期的な雇用の安定や仕事の満足を確保す

るための「付加価値」である。決して株主への分配のための原資としての利益を追求して

いるわけではない215。 

 

                                                 
214 パナソニック社史（http://www.panasonic.com/jp/company/history/chronicle/1929.ht

ml），最終アクセス 2015年 12月 1日。 
215 伊丹[2000]，62頁。 
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ROEの日米比較 

 以上で説明してきたような日本とアメリカにおける利益観の違いは、とりわけ ROE（自

己資本利益率）の日米格差に顕著であった。たとえば日本企業とアメリカ企業の利益率格

差について分析した研究によれば、1975 年から 2004 年にかけての長期的な利益率の推移

傾向では、ROS（売上高利益率）と ROA（総資産利益率）はアメリカ優位で 2～3％程度の

日米格差しかなかったものの、ROEのアメリカ優位の日米格差はマクロ・レベルで 7.3％、

トップ企業間で 9.5％の開きが生じていた216。 

 ROEとは、自己資本（株主資本）がどれだけ企業の最終利益を生み出すことに貢献して

いるか、つまり株主のカネである資本金をどれだけ効率的に運用しているかを示す指標で

ある。ロナルド・ドーアはこれを、「強力な利潤追求の動因がどのくらい働いているかを測

るためによく用いられる指標」であるという217。式にすれば、「当期利益／自己資本」で表

される。 

 ROEを高めるためには、分子の当期利益を高めるか、あるいは分母の自己資本を引き下

げればよい。ROEの向上は財務レバレッジを効かせることで比較的容易に達成することが

できる。1990年代以降、多くのアメリカ企業が行ってきたことは、急激な自社株買いによ

って自己資本を引き下げ、社債の発行など借入金を増やすことで必要な資金を賄うという、

株主資本へのリターンを重視する経営であった218。アメリカ企業では、本来は資金調達の

場であるはずの株式市場が、株主還元（またM&A）の場として利用されているといえる。 

 一方、日本企業はこのような自己資本の「細工」を行ってこなかった。もともと株式持

合いの慣行のもと、日本企業の主要な株主は金融目的ではなく政策目的で株式を保有して

いたのであり、企業に対してROEの向上を要求してくることはなかったという事情がある。

バブル崩壊後、株式持合いが部分的に解消され、海外機関投資家が大株主として登場する

ようになり、ROEの向上の圧力が強まる中にあってもなお、日本企業は自己資本比率を一

貫して高めてきた219。 

                                                 
216 高橋[2006]；岸本[2006]を参照。 
217 Dore[2000]（邦訳），170頁。 
218 岸本・高橋[2006]，126頁。 
219 岸本[2006]，71-72頁。マクロ・レベルで見ると、1975年時点の日本の自己資本比率は

わずか 13.6％であったが、その後バブル崩壊まで上昇し、90年には 25.2％となっている。

さらにバブル崩壊後にも上昇を続け、2004年には 35％に達している。 
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日本企業が ROEを重視してこなかったことの背後には、前述の利益観がある。企業の存

続と成長を確保するために必要な利益は当然めざされるが、自己資本比率を引き下げてま

で必要水準を上回る利益を株主のために上げていくという考えは持たれなかった。 

そもそも日本における「自己資本」は、アメリカのように「株主資本」としての意味だ

けを持つものではない。多くの日本の優良企業では、自己資本のうち株主の払込金よりも

内部留保の方が大きく、その内部留保は株主のものではなく企業自身の蓄積と考えられて

きた。だからこそ、内部留保と資本金の合計額である“Equity”部分が、多くの場合に株

主資本ではなく自己資本と呼ばれている220。日本企業では自己資本はただ株主利益を生み

出すための原資というだけではなく、企業の将来的な存続と成長を支える重要な基盤をな

すものと考えられてきたのである。 

 

ROE重視の要求の高まりと企業の実態 

 上場企業をめぐる株式市場圧力の高まりや、株主視点を強化する企業統治改革を受け、

近年ますます日本企業に対する ROE重視の要求が高まっている。そこで、近年における日

本企業の ROEの水準や ROEに対する意識がどのようなものかをデータで見ていきたい。 

まず、生命保険協会が 2014年 10月 10日から 11月 10日にかけて、国内の上場企業 1,074

社（回答数 589社・回答率 54.8％）および機関投資家 159社（回答数 86社・回答率 54.1％）

を対象に行ったアンケート調査の結果から見ていきたい。 

＜図 5-7＞は、株主価値向上に向けて企業が重視している経営指標・企業が重視すること

が望ましい経営指標を、企業と機関投資家のそれぞれに質問した結果である。機関投資家

側の回答を見れば、「ROE」とする回答が 93.0％ともっとも多く、「配当性向」が 54.7％と

続いた。それに対し、企業側の回答は、「ROE」（59.1％）だけではなく「利益額・利益の

伸び率」（61.0％）、「売上高利益率」（58.7％）、「売上高・売上高の伸び率」（50.9％）とい

った多数の経営指標が同じくらい高い割合で重視されている。市場シェアや自己資本比率

なども機関投資家よりは回答率の高い項目となっている。 

もちろん質問自体が株主価値の向上を前提としたものであるため、純粋に「経営目標と

して重視している項目」を問う場合よりも株主利益を意識した回答にはなっている。それ

                                                 
220 伊丹[2006a]，6頁。 
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にしても、実際に企業がとくに重視している経営指標は ROEだけではないのであり、多様

な目標が視野に入れられている。このような目標とする経営指標の多様性は、経営者が株

主のみならず多様な利害関係者のことを考えて経営にあたっていることを表している。 

 

図 5-7 株主価値向上に向けて企業と投資家が重視する経営目標 

 

（注）a. ROE，b. ROA，c. 売上高利益率，d. 売上高・売上高の伸び率，e. 利益額・利益の伸び率，f. 市

場占有率（シェア），g. 経済付加価値（EVA），h. ROIC（投下資本利益率），i. FCF（フリー・キャッシ

ュフロー），j. 配当性向，k. 株主資本配当率，l. 配当総額または 1株あたりの配当額，m. 総還元性向，

n. 配当利回り，o. 自己資本比率，p. DEレシオ，q. 資本コスト，r. その他、s. 無回答。複数回答可。 

出所：生命保険協会「株主価値向上に向けた取り組みに関するアンケート平成 26 年度版」

（http://www.seiho.or.jp/info/news/2015/20150323.html）より筆者作成。最終アクセス 2015年 12月 1

日。 

 

 実際に、近年における ROE の推移を国際比較で見たものが＜図 5-8＞になる。日本は

TOPIX500、アメリカは S&P500、ヨーロッパは STOXX600の企業の中央値を見たもので

ある。2015年時点の ROEはアメリカで 16.22％、ヨーロッパで 10.94％となっているのに
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対し、日本は 8.38％であり、海外に比べれば依然として低い水準であることがわかる。 

また＜図 5-9＞は、日本の TOPIX500とアメリカの S&P500の企業における 5年間平均

の ROEの分布を見たものである。日本企業は 4％~10％のあたりに集中しており、もっと

も企業数が多いのは 5％台である。それに対し、アメリカでは ROE30％以上の企業が最多

となっているのであり、企業の分布で見ても日米の格差は明白である。 

なお、先ほどの生命保険協会のアンケート調査によれば、機関投資家が中長期的に望ま

しいと考える日本企業の ROE 水準としては「10％以上 12％未満」という回答（40.7％）

がもっとも多かったのであり、多くの日本企業がその要求水準を満たしていないことがわ

かる。 

 

図 5-8 日米欧における ROEの推移 

 

（注）日本は TOPIX500、アメリカは S&P500、ヨーロッパは STOXX600を対象。 

出所：FactSetをもとに大和証券が作成。大和証券『月刊資本市場』第 358号，2015年 6月号，33頁。 
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図 5-9 日米における 5年間の平均 ROEの分布 

 

（注）日本は TOPIX500、アメリカは S&P500を対象。 

出所：Bloombergをもとに大和総研が作成。大和総研「ROEの性質と利用する際の注意点」2015年 5月

29日（http://www.dir.co.jp/research/report/capital-mkt/20150529_0099770.html），最終アクセス 2015

年 12月 1日。 

 

以上のデータから、高まる機関投資家の要求とは裏腹に、実際には日本企業の経営者が

経営指標として ROE をもっとも重視するようにはなっていないのであり、ROE 水準もそ

れほど高まっていないということが示された。株主だけのための利益の最大化をめざすの

ではなく、長期的関係にあるさまざまな利害関係者との共存共栄の中で、必要水準の利益

を持続的に上げ続けていこうとする日本企業の経営者の姿勢には連続性が見られる。 

 

モノとしての会社の売買 

株主主権の考えが日本で定着していないことを示すもう 1 つの証拠として、日本企業が

仕掛けられた敵対的買収がことごとく不成立に終わっていることについて見ていこう。 

経営者の承認なく企業支配権を奪取する敵対的買収は、いわゆる「乗っ取り」行為とし

て、日本社会では長らく受け入れられてこなかった。そのしくみを簡単に見れば、通常、
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買収者は株式価値が資産価値を下回っている会社の株主に対し、TOB（株式公開買付）を

仕掛ける。提示する買付価格は市場価格を上回ることが一般的であり、株主の過半数がそ

れに賛同すれば TOB が成立する。それによって議決権の 50％以上を取得すれば、経営を

完全に支配することができる。 

従来は敵対的買収といえば、支配権を奪取したあと自ら経営にあたり、経営の効率化を

図ることを目的とする「戦略的な」ものであった。しかし近年、投資ファンドなどが短期

的利益の獲得を目的として行う「金融的な」敵対的買収の動きもまた、日本企業の経営者

の脅威となって表れている221。これらの買収者は多くの場合、支配権を手にしたあと現行

経営陣を追い出し、より効率的な経営を行える新たな経営陣を送り込むことで会社の再建

を図る。そして業績が好転し、会社の潜在的な資産価値が株価に反映されるのを見計って

株式を売却することで巨額のキャピタルゲインを得る222。 

 このように敵対的買収のしくみは、資本の論理のもと、いわば会社を「モノ」として売

買するというものである。会社を株主の所有物とみなすアメリカでは、19 世紀から企業支

配権市場が発達しており、活発に会社の売買が行われてきた。だが、すでに説明したとお

り日本では、会社とは働く人々の共同体であり、さまざまな利害関係者の協働によって成

り立つ社会的存在なのである。会社を単なるモノとして売買するという行為は、日本社会

では長らく容認されてこなかったのであり、多くの大企業は株式持合いによって会社のヒ

トとしての役割を維持させてきた223。 

 

日本企業が仕掛けられた敵対的買収の事例 

1990年代半ばまで、日本の企業支配権市場はごく小規模のものであった。しかし、関連

法規性の整備などを受け、90 年代半ば以降になると日本でも企業支配権市場が拡大してき

ている（図 5-10を参照）。とりわけ 2000年代に入ると、これまで敵対的買収の防波堤とな

っていた株式持合い構造が崩れ始め、安定株主が減少してきたことなどを受け、日本企業

                                                 
221 新谷[2006]，4頁。 
222 岩井[2009]，158頁。 
223 岩井によれば、アメリカやイギリスの資本主義は活発な会社売買活動を通じて法人擬制

説（「法人名目説」）を現実化し、日本の資本主義は株式持合いを通じて法人実在説を現実

化してきた。岩井[2009]，177頁。 
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を対象に敵対的買収を仕掛けるケースも増えてきている。 

 

図 5-10 M＆Aおよび TOB届出件数の推移 

 

出所：MARR（httos://www.marr.jp）および経済社会総合研究所「内外 M＆A 事情調査研究方向 2011」

2011 年 3 月（http://www.esri.go.jp/jp/mer/houkoku/1106_01.pdf）より筆者作成。最終アクセス 2015

年 12月 1日。 

 

＜表 5-6＞は日本企業に対して敵対的買収が実施された代表的な事例を取り上げたもの

である。これを見れば、日本ではほとんど敵対的買収が成功していないことがわかる。 

ここでは代表的な 3 つの事例を取り上げ、その背後にある敵対的買収に対する拒否感を

明らかにする。事例は、①村上ファンドの昭栄に対する敵対的買収（2000年）②王子製紙

の北越製紙に対する敵対的買収（2006年）③スティール・パートナーズのブルドック・ソ

ースに対する敵対的買収（2007年）の順に見ていく。第 1の事例では経営陣と持合い株主

による敵対的買収への反対が、第 2 の事例では企業の内輪だけではなく地域住民や関連企

業など多様な利害関係者による敵対的買収への反対が、第 3 の事例では法曹界による敵対
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的買収への反対が、それぞれ示される。 

 

表 5-6 日本企業に対する敵対的買収の実施例 

発生年 仕掛けた側 仕掛けられた側 結果 

1984-1988 ミネベア 三協精機 × 

2000 村上ファンド 昭栄 × 

2003 

スティール・パートナーズ ユシロ化学工業 × 

スティール・パートナーズ ソトー × 

2005 

夢真ホールディングス 日本技術開発 × 

ライブドア ニッポン放送 × 

楽天 東京放送 × 

村上ファンド 阪神電気鉄道 × 

2006 

ドン・キホーテ オリジン東秀 × 

王子製紙 北越製紙 × 

スティール・パートナーズ 明星食品 × 

2007 

スティール・パートナーズ ブルドック・ソース × 

ケン・エンタープライズ ソリッドグループホールディングス 〇 

M＆FC 日本精密 〇 

2007-2010 スティール・パートナーズ サッポロ・ホールディングス × 

2008 日本電産 東洋電機製造 × 

2013 サーベラスグループ 西武ホールディングス × 

2015 成和 日本ギア工業 〇 

（注）結果の欄は、敵対的買収が成立した場合に「〇」印、不成立だった場合に「×」印を表記。 

出所：筆者作成。 

 



 

 - 176 - 

①村上ファンド－昭栄（2000年） 

2000年 1月 24日、村上世彰が経営するM＆Aコンサルティング（通称、村上ファンド）

によって日本初の敵対的 TOBが昭栄に対して実施された224。昭栄は安田財閥系の生糸メー

カーであり、キャノンの前身会社の 1つを保有していた名門企業である。昭栄の株価は 90

年代を通じて 1,000円を下回る低水準（TOB開始直前は 880円）であり、時価総額が当時

約 123億円であったのに対し、バブル期に不動産取引で得た約 660億円もの利益が会社資

産として保有されていた。そこに目をつけた村上が、当初は昭栄に対し株価向上のための

経営改革の提案を行うが、昭栄はそれを受け付けず、村上は TOBに踏み切った。 

結果的に TOBは失敗に終わるのであるが、その要因には大きく 2つのものがあった。第

1は、TOB開始直後に昭栄の株価が 1300円以上にまで上昇し、公開買付価格である 1000

円を上回ったこと、第 2 は、芙蓉グループを中心とする昭栄の株式持合い関係が強固であ

ったことである。 

第 2 の点に注目すれば、昭栄では筆頭株主であるキャノンを始め、安田火災海上保険、

富士銀行など上位 10社のうち 8社が持合い関係にあったのであり、安定株主の保有比率は

46.15％と高いものであった225。TOB直前の村上ファンドの保有比率は 2.78％（第 8位の

株主）であり、芙蓉グループを中心とする持合い株主は株式を売却しなかったことから、

TOB は不成立に終わった。なお、村上ファンドはその後、複数の敵対的 TOB を行うがい

ずれも成功していない。 

 

②王子製紙－北越製紙（2006年） 

2006年 7月 3日、日本最大の製紙会社である王子製紙が北越製紙に対し、経営統合の申

し入れを行った。ところが北越製紙は同月 19日に買収防衛策を決定し、21日に三菱商事と

の資本業務提携を発表した226。その提携内容は、北越製紙が三菱商事を引受け先とする第

三者割当増資を 1株あたり 607円で実施するというものであった。これが実現すれば三菱

                                                 
224 『毎日新聞』2000年 1月 15日付；『日経産業新聞』2000年 1月 15日付。 
225 Electronic Journal，EJ1562号，2005年 3月 30日付（electronic-journal.seesaa.net），

最終アクセス 2015年 12月 1日。 
226 三菱商事プレスルーム 2006年 7月 21日付（http://www.mitsubishicorp.com/jp/ja/pr/

archive/2006/files/0000002651_file1.pdf），最終アクセス 2015年 12月 1日。 
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商事の持株比率は 24.4％となる。 

これを受け、同月 23日、王子製紙は 50.1％の株式取得をめざす TOBを 1株あたり 800

円で行うと公表した227。ただし、北越製紙による三菱商事への第三者割当増資が中止され

るなら 1株あたり 860円にするとした。しかし 24日、北越製紙は三菱商事との提携を撤回

する意思がないことを公表した。それによって 8月 1日、1株あたり 800円で王子製紙の

北越製紙に対する敵対的 TOBが開始された。 

 北越製紙の株主からすれば、今後、北越製紙の株価が 800 円以上になるという確信がな

い限り、1株あたり 800円の TOBに応じる方が得策である。三菱商事にしても、金融上の

利益だけで考えれば、増資を受けた後で TOB に応じれば儲けが出る。実際、7月 24 日に

王子製紙の鈴木正一郎会長と篠田和久社長が三菱商事の小島順彦社長に増資引受けの意図

を確認するために面会したとき、次のような感想を持っている。「このとき三菱商事からは、

『王子製紙が経営統合を申し入れていることを知らずに増資を引き受けた』と知らされた。

だから TOBに協力してくれる余地があると思った」228。だが、そうはならなかった。 

 北越製紙を支援したのは既存の株主や三菱商事に加え、地域住民、関連企業、メインバ

ンク、従業員や OB、さらには製紙業界という広範なものであった。その経緯を見れば、ま

ず 8月 7日、三菱商事による第三者割当増資の払込みが完了した。それに加え 8月 1日、

日本製紙グループが王子製紙の行動は製紙業界を混乱させるものであるとして、北越製紙

の株式を 10％を上限に買い付けることを公表し、8日には北越製紙の 8.85％の株式を取得

した。 

 北越製紙は 8月 2日と 9日の 2度にわたってプレス・リリース内で TOBに反対の意見を

表明し、株主に対し TOBに応募しないことを呼び掛けた229。また、新聞やテレビ局など広

範なメディアを用い、株主の他にも顧客や地元である新潟県の地域住民や地方自治体など

広範な利害関係者に対し、自社の独立を維持することが地域社会や業界の繁栄、ひいては

                                                 
227 王子ホールディングスニュース 2006年 7月 23日付（http://www.ojiholdings.co.jp/con

tent/files/news/2006/7-9/060723.pdf），最終アクセス 2015年 12月 1日。 
228 日経 BPnet，ニュース解説 2006年 9月 5日付（http://www.nikkeibp.co.jp/style/biz/fe

ature/news/060905_oji/index.html），最終アクセス 2015年 12月 1日。 
229 北越製紙プレスリリース 2006年 8月 2日付（http://www.hokuetsu-kishu.jp/pdf/OSIR

ASE/060802_press_release01.pdf），8月 9日付（http://www.hokuetsu-kishu.jp/pdf/OSI

RASE/060809_press_release02.pdf），最終アクセス 2015年 12月 1日。 
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自社の企業価値のために重要であることを説明した230。 

 北越製紙の従業員やかつて同社で定年まで働き続けた OBは立ち上がり、TOB反対の臨

時集会を開き、株主に株を売却しないように呼びかけた。中間管理職の人々も、いかにし

て自社を支援できるかの議論を重ね、現任経営陣への支持と経営統合への反対を表明する

書面を王子製紙の経営陣に手渡すことを予定した。結局、それが新潟訪問中であった王子

製紙の篠田社長にはねのけられたところをメディアが放映したことを契機に、王子製紙は

人々の反感を買い、地元住民や関連企業、メインバンクなど広範囲の北越製紙株買いが始

まった。そして、9月 5日に TOBの応募結果が発表され、議決権比率 5.33％で不成立とな

った。 

牧野[2007]は、王子製紙による TOBが不成立に終わったことについて、経済合理性を超

えて北越製紙の株を買い続けた「株主価値を見ない株主」が勝利したと評している231。「王

子が相手にした株主は、北越との取引がある商社や銀行などで、株主価値が向上しそうだ

からといって態度を変えるような株主ではなかった」232のである。また山村・Stacks[2013]

は、北越製紙が多様な利害関係者の協力を得られたことについて「文化的コンテクスト」・

「和の概念」が大きな役割を果たしたという233。 

つまり、企業活動の正当性は経済合理性のみによって説明されるものではなく、その社

会の文化や共有される価値観と照らし合わせたとき人々に容認されるものであるか否かが

重要であるといえる。日本の企業観からすればやはり企業は社会的存在であり、従業員を

始めとし、自社と直接的・間接的に関わり合う多様な利害関係者との関係が重視されるも

のである。それを単純な資本の論理だけで売買しようとすれば、社会的に抵抗が表れると

                                                 
230 山村・Stacks[2013]，133頁によれば、使用された主要メディアは以下のとおりである。

紙媒体では、全国紙である『読売新聞』、『朝日新聞』、『毎日新聞』、『日本経済新聞』に加

え、地方紙としては北越製紙の主要工場所在地で発行されている『新潟日報』、王子製紙の

主要工場所在地で発行されている『北海道新聞』、『東京新聞』、また『日経ビジネス』が利

用された。また NHK、テレビ東京、共同通信、時事通信の取材やインタビューを受けた。 

 さらに「北越製紙の自主経営と株主価値向上について：王子製紙による経営統合案につ

いての所見」（http://www.hokuetsu-kischu.jp/pdf/OSIRASE/060809_press_release01.pdf）

と題された 42枚から成るスライドを独自に作成し、各種説明会で TOBに応募しないよう

呼び掛けを行っている。最終アクセス 2015年 12月 1日。 
231 牧野[2007]，179頁。 
232 牧野[2007]，180頁。 
233 山村・Stacks[2013]，135頁。 
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いうことが示される事例であった。 

 

③スティール・パートナーズ－ブルドック・ソース（2007年） 

2007 年 5月 18日、アメリカのヘッジ・ファンドであるスティール・パートナーズはブ

ルドック・ソースに対し、100％の株式取得をめざす TOBを開始した。ブルドック・ソー

スはこれに難色を示し、6月 24日に開催された定時株主総会の特別決議において、対応策

としてスティール・パートナーズとその関係者を除く全株主に新株予約権を無償で割り当

てる決定をした。 

対するスティール・パートナーズは、この買収防衛策が株主平等原則に反するものであ

り、また「著しく不公正な方法によるもの」であることから違法であるとし、東京地方裁

判所に新株予約権無償割当ての差止めの仮処分を申請した。 

しかし 6月 28日、東京地裁はこの申立を却下した。東京地裁の決定によれば、本件の新

株予約権無償割当ては株主平等原則に違反するものではない。また、特定の買収者による

経営支配権の取得が企業価値を損なうおそれがあると株主総会が判断した場合には、相当

な対抗手段をとることが許容されるとした234。 

スティール・パートナーズはこの決定を不服として即時抗告を行ったが、東京高等裁判

所はスティール・パートナーズを「濫用的買収者」と認定し、抗告を棄却した。東京高裁

の決定には次のようにある。すなわち、「真に会社経営に参加する意思がないにもかかわら

ず、専ら当該会社の株価を上昇させて当該株式を高値で会社関係者等に引き取らせる目的

で買収を行うなどのいわゆる濫用的買収者が、株式を買占め、多数派株主として自己の利

益のみを目的として濫用的な会社運営を行うないし支配することは、会社の健全な運営を

行うなどという観点を欠くのであるから､結局はその株式会社の企業価値を損ない、ひいて

は株主共同の利益を害することにつながるものであり、このような濫用的買収者は株主と

して、差別的な取扱いを受けることがあったとしてもやむを得ないものである」235。 

また、東京高裁は理念としての株主主権を認めつつ、実際にはそれが認められないこと

を次のように述べている。すなわち、「株式会社は、理念的には企業価値を可能な限り最大

                                                 
234 山田拓[2008]，57頁。 
235 山田拓[2008]，58頁。 
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化してそれを株主に分配するための営利組織であるが、同時にそのような株式会社も、単

独で営利追求活動ができるわけではなく、1個の社会的存在であり、対内的には従業員を抱

え、対外的には取引先、消費者等との経済活動を通じて利益を獲得している存在であるこ

とは明らかであるから、従業員、取引先など多種多様な利害関係人（ステークホルダー）

との不可分な関係を視野に入れた上で、企業価値を高めていくべきものであり、企業価値

について、専ら株主利益のみを考慮すれば足りるという考え方には限界があり採用するこ

とができない」236。 

スティール・パートナーズはさらに最高裁判所に抗告したが、8月 7日に棄却された。最

高裁は、本件の新株予約権無償割当てが株主平等原則に違反するものではないことについ

て次のように述べている。すなわち、「個々の株主の利益は、一般的には、会社の存立、発

展なしには考えられないものであるから、特定の株主による経営支配権の取得に伴い、会

社の存立、発展が阻害されるおそれが生ずるなど、会社の企業価値がき損され、会社の利

益ひいては株主の共同の利益が害されることになるような場合には、その防止のために当

該株主を差別的に取り扱ったとしても、当該取扱いが衡平の理念に反し、相当性を欠くも

のでない限り、これを直ちに同原則の趣旨に反するものということはできない」237。 

結局、スティール・パートナーズが仕掛けた TOBは不成立に終わった。 

会社法は究極的には会社を株主のものとみなす株主主権の立場に立っているが、実際に

敵対的買収の事案が発生し、会社の存続が危ぶまれるような場面においては上記のような

決定を行っているのである。会社を単に株主が利益を稼ぐための用具とみなす考えに対し、

法曹界もまたはっきりと否定的な見解を示していることが同事例から明らかとなった。 

 

以上、日本企業が敵対的買収を仕掛けられた 3 つの事例を見てきた。敵対的買収に反対

を示した主体は広範であった。出資をして株式を取得したからといって会社を自由にでき

るわけではないという考えは、買収を仕掛けられた企業の経営陣や持合い株主のみならず、

従業員、OB、メインバンク、関連企業、地元住民など広範な利害関係者、そして法曹界に

も共有されている日本社会に定着した価値観であることが示された。 

                                                 
236 山田拓[2008]，58頁。 
237 山田拓[2008]，59頁。 
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なお、王子製紙の北越製紙に対する敵対的買収について『日本経済新聞』は当時、主要

97 社の経営者に向けてアンケート調査を行っている。それの結果よれば、友好的買収に対

しては積極的に評価する回答が多いものの、77％の経営者が「敵対的買収を経営手段とし

て考えない」と回答し、敵対的買収への拒否反応を示している。また、今後日本で敵対的

買収が定着するか否かについて、72％の経営者が「定着しない」と答え、「定着する」の 24％

を大きく上回る結果となっている。定着しない理由については「日本の文化になじまない」

ためとする回答が 51％で最多となった238。 

 

 

第 6節 おわりに 

 

一般に企業統治の担い手とされるものは株主、株式市場、取締役会であるが、日本型企

業統治の核心はそれらによる外的な規律づけにではなく、経営者自身に内面化された従業

員主権観にある。このことは、上場株式会社の企業統治の特徴が労資共同決定法として制

度化されているドイツとは対照的である。 

日本型企業統治の連続性は外的な制度だけを見てもわからないものであり、経営者や企

業に関わる人々に内面化された暗黙的な価値観が維持されているのか否かという点に目を

向けなければならない。本章は、日本企業の経営者の労使一体の従業員主権観に連続性が

あり、株主主権の考えは実際にはほとんど定着していないことから、日本型企業統治の連

続性を明かにしてきた。 

まずは従業員主権観の連続性を 2つの観点から見た。 

第 1 に、失業率と労働分配率の推移から雇用の安定性を明らかにした。たしかに近年、

多くの日本企業で非正規従業員や各種成果主義制度が採用されるようになってきているの

であり、伝統的な労使関係に一定の変質が表れてきている。しかし、コア従業員の雇用維

持というもっとも根源的な日本的特徴には依然として連続性が見られた。 

このような日本型企業統治の従業員重視の特徴が経営者の労使一体感を前提とするもの

であることから、第 2 に、労使一体の意識に連続性があることの 1 つの証拠として、日本

                                                 
238 『日本経済新聞』，2006年 9月 6日付。 
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企業で依然として労使の所得格差が小さいことを明らかにした。近年、経営者報酬の高額

化が世界的に企業統治に関する問題となっているが、日本では株価連動型のインセンティ

ブ報酬はほとんど導入されていないのであり、経営者報酬は世界的に見れば依然として低

水準である。労使の年収格差が大きいといわれている企業ですら、経営者報酬と一般従業

員との年収格差はそこまで大きいわけではなかった。 

企業統治改革では株主の代理人としての取締役会の機能強化を図っているが、実際には

日本企業の取締役は依然として従業員との同質性を維持しているのであり、株主よりも従

業員に近い存在であるといえる。 

次に、従業員主権観の連続性と表裏一体のものとして、株主主権観に対する違和感もま

た 2つの観点から見た。 

第 1に、日本企業では ROEがあまり重視されず、その水準が世界的に見て低いことを明

らかにした。アメリカの機関投資家を中心とする株式市場の圧力が強まる中、日本企業に

対する ROE向上の要求はますます高まっている。それにも拘らず、日本企業が重視する経

営指標には ROEの他にも多様性が見られたのであり、実際に ROEの水準は依然として低

水準であった。 

第 2 に、企業は株主が所有するモノであり、金を出し株式を手にすれば処分さえも自由

にできるとする株主主権の考えが、日本では社会的にも受け入れられないものであること

を、敵対的買収への社会的な拒否感から明らかにした。3つの代表的な事例から、買収を仕

掛けられた企業の経営陣や持合い株主を始め、従業員、OB、メインバンク、関連企業、地

元住民、そして法曹界など広範な社会的主体が、敵対的買収に反感を持っていることが示

された。 

企業活動の正当性は経済合理性だけで説明されるものではなく、その社会や文化の中で

共有されている価値観と照らし合わせたとき、人々に容認されるものであるか否かが重要

である。 

なお日本の場合、「建前」としての国全体の企業統治改革の方向性と、「本音」としての

企業実態・経営者の価値観とに乖離が見られた。この建前と本音の二重性は法曹界におけ

る法解釈に関してもいえるだろう。 

 ブルドック・ソースをスティール・パートナーズによる敵対的 TOBから保護した東京地
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裁、東京高裁、最高裁の決定からすれば、実際には日本の法曹界にもドイツの「企業の利

益」と同様の価値観が共有されているものと考えられる。だが、企業統治改革の一環であ

る改正会社法、コーポレートガバナンス・コード、スチュワードシップ・コードはすでに

見てきたとおり、株主利害一元的な会社法の解釈に基づき設計されたものである。 

 日本における会社法解釈について詳しくは第 6 章で見ていくことになるが、通常時は株

主利益（株主共同の利益）を最大限に尊重するものの、敵対的買収のように実際に社会的

利益が大きく損なわれる危険性が発現すると、「企業価値」の名のもとで株主利益に対する

社会的制約が掛けられている。この「企業価値」という曖昧性を含んだ概念が、状況に応

じた柔軟な法解釈を可能とするクッションの役割を果たしているものとも考えられる。 
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第 6章 企業統治の日独比較から見る日本企業の問題 

 

 

第 1節 はじめに 

 

 これまでのところで、世界的にグローバル資本市場圧力が高まる中、ドイツと日本の企

業統治にそれぞれ連続性があることを明らかにしてきた。本章は両国の企業統治の連続性

のあり方を比較検討することから、日本の企業統治をめぐる問題を明らかにする。 

 まず第 2 節で、これまで明らかにしてきた企業統治の連続性について日独比較の視点で

まとめる。ドイツと比較した場合、日本の企業統治の制度上・形式上の特徴として、①企

業統治改革が株主主権の会社観を基礎に展開されていること、②大企業が基本的に上場株

式会社一色であること、という 2 点が際立つ。本章ではこの 2 つの特徴に、それぞれ根本

的な問題があることを指摘したい。第 3節で企業統治改革の方向の問題を明らかにし、第 4

節で株式会社を選択することの問題を明らかにする。 

 

 

第 2節 企業統治の日独比較 

 

 本節では、これまで明らかにしてきたドイツと日本の企業統治の連続性について比較し

ながらその要点を確認していく。 

 

ドイツ型企業統治の連続性 

 ドイツ型企業統治には区別される 2つの方向性が見られた。 

第 1 の方向は、上場株式会社における労資共同決定を柱とする企業統治である。共同決

定法適用株式会社では、トップ・マネジメント組織の重層構造のもと、執行役の人事権、

一定業務に対する同意権、協議権といった監査役会の強い経営監督権限が労働側の共同決

定権として認められていた。株主と同権的立場に立つ労働者が自らの社会的機能に基づき

所有権を制約することで、経営者の意思決定は株主利益だけではなく、労働者の利益を始
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めとする社会的利益の観点からも規律づけられるものとなっていた。 

ドイツではこの労資共同決定制度が、「企業の利益」概念に象徴される利害多元的企業観

とともに、1990年代以降の企業統治改革の中でも一貫して維持されてきた。グローバル資

本市場への対応をめざすコーポレートガバナンス・コードでさえ、このようなドイツ的特

徴が前提とされていたのであり、アメリカ型の企業統治とは一線を画する展開を歩んでい

た。 

第 2 の方向は、閉鎖的所有構造を確保することによって資本市場圧力を根本的に遮断す

る企業統治であった。これは戦後の所有参加政策や財団所有の統治体制に典型的なしくみ

であり、持分所有権に経営参加の基礎を置くものである。労資共同決定制度が同権的立場

に立つ労働と資本の相互「制約」のしくみであったのに対し、第 2 の方向は所有構造その

ものを変革することによって資本と労働を単一の利害に「一体化」しようとするものであ

った。 

法制度として規模に応じて強制的に適用される労資共同決定のしくみとは異なり、閉鎖

的所有構造を柱とする企業統治を実現する場合には、所有と支配が非分離であることが前

提となる。所有の分散化が高度に進んだ大企業で、統治に影響を与えるほどの比率で独自

の所有構造を構築するという考えが現実的ではないためである。 

その点、ドイツには現在もなお、大規模でありながら閉鎖的な企業形態を採用している

同族企業が数多く存在していた。有限会社や合資会社などの企業形態を選択することによ

ってグローバル資本市場の短期的な圧力を完全に遮断し、そのもとで同族や同族財団など

を中心とする独自の所有構造を構築することで同族支配の体制を整え、株式市場ではなく

創業理念による企業統治を実現しているのであった。 

以上のように、労資共同決定を柱とする企業統治と閉鎖的所有構造を柱とする企業統治

という 2 つのドイツ型企業統治の連続性は、それぞれ法制度やソフト・ローというマクロ

的要因と企業形態というミクロ的要因によって確保されるものとなっていた。本論文は、

これらの特徴が日本にも見られるものか否かを確認した。 

 

日本型企業統治の連続性 

まず大企業の企業形態を見れば、そこにドイツのような多様性は見られず、英米と同様
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に基本的にすべて上場株式会社であった。そのため、すべての大企業がグローバル資本市

場の影響下に置かれることになる。 

それでは上場株式会社に主眼を置く日本の企業統治改革はいかなるものか。ドイツのよ

うに大企業の利害多元性を考慮したものとなっているのかといえば、そうではなかった。

日本の企業統治改革は、一方で賞罰と厳しい監視のシステムによって取締役会の株主視点

の強化をめざし、他方で株主に対して積極的な経営監視活動を推奨するというものであり、

もっぱら株主主権を強化する英米型の改革となっていた。 

とりわけ近年注目される展開として、ソフト・ローである日本版コーポレートガバナン

ス・コードの運用開始によって、上場株式会社では独立性の高い社外取締役の複数人の導

入が避けられない事態となってきている。これまで社外取締役の導入を避けてきたトヨタ

自動車やキャノンなどの企業でさえ、軒並みその起用に踏み切るようになっている。 

 このように日本では、企業形態の選択と企業統治改革の方向性の両面が株式市場を志向

するものとなっているのであり、ドイツのように企業統治の連続性を確保するものにはな

っていなかった。それならば現在の日本の企業統治のあり方は、株主利益極大化を会社の

目的として重視するアメリカ・モデルに同化し、日本型企業統治の特徴はすでに失われて

いるのだろうか。しかし、そうはなっていないのであった。 

もとより日本企業の経営者の規律は、外的な企業統治メカニズムによって確保されてき

たものではない。一般に企業統治の担い手と考えられているのは株主、株式市場、取締役

会である。しかし戦後の日本の大企業では、株式持合いの慣行と内部昇進者中心の取締役

会のもと、経営者に対する外的規律づけは機能してこなかった。メインバンク・ガバナン

スもまた、日本を代表する優良企業の日常的な規律を説明できるものではなかった。 

日本企業の経営者の規律は、経営者自身の責任感、倫理感、良心といった内発的動機に

よって生み出されてきたものである。経営的意思決定において従業員の利益がもっとも優

先されてきたのは、外的な規律づけのしくみはなくとも、経営者自身が従業員に対する責

任を感じていたからに他ならない。 

本論文で示した各種の証拠は、企業実践における従業員主権観の連続性と、株主主権観

に対する企業と社会の違和感を示すものであった。株主利益を要求するグローバル資本市

場圧力が高まり、そのうえ株主主権を強化する企業統治改革が進展している状況を受けて
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も、「企業はそこで働く人々のもの」とする日本型企業統治の特徴は、経営者に内面化され

た価値観として維持されていた。 

 以上のドイツと日本の大企業における企業統治の連続性の要点をまとめれば＜表 6-1＞

のようになる。共同体志向の企業統治の連続性を確保する要因となっている項目には「〇」

印、資本市場志向の項目には「×」印を示している。 

 

表 6-1 企業統治の連続性を確保している要因の日独比較 

 ドイツ 日本 

企業統治改革の方向 

○ 

利害関係者志向 

× 

株主志向 

大企業の企業形態 

○ 

多様・閉鎖的形態を含む 

× 

上場株式会社のみ 

経営者の価値観239 ― 

○ 

従業員主権観 

（注）「〇」印は企業統治の連続性を確保している項目、「×」印は資本市場志向の項目。 

出所：筆者作成。 

 

企業を働く人々の共同体と捉え、従業員を単なる手段として扱ってはならないという点

において、ドイツと日本は伝統的に共通の価値観を有してきた。だが、歴史的背景の違い

から、いかなるメカニズムによってその社会規範を実現しているかという点は異なるもの

となった。ドイツではそのような共同体的価値観を実現するための企業統治構造が、法制

度や所有構造、企業形態として制度的・形式的に確保されてきた。それに対し、日本では

その価値観が、社会通念や経営者の価値観に内面化され、暗黙の了解として人々に共有さ

れてきた。 

                                                 
239 ドイツ企業の経営者の価値観に関しては、ストック・オプションなど株価に連動した経

営者報酬を導入したり、ROEの具体的数値目標を掲げ、積極的に株主志向の経営政策に着

手する大企業経営者も増えていることからすれば、日本以上に株主志向性が強いものと考

えられる。 
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現時点ではまだ、日本型企業統治にも連続性が見られた。だが、企業統治をめぐる英米

型の制度化がますます進展し、グローバル資本市場の圧力がますます強まる近年の状況か

らすれば、このような日本型企業統治の特徴が将来的に持続可能なものであるとは考えに

くい。 

 本章の以下の部分では、このような日本の企業統治のあり方をめぐる問題を明らかにす

る。 

 

 

第 3節 企業統治改革の方向の問題 

 

第 5 章で明らかにしたとおり、日本の大企業経営者には依然として従業員主権観が支持

されており、会社を株主だけのものとする考えは定着していなかった。だが、そうした企

業の実態とは裏腹に近年の企業統治改革は株主利益の観点からの経営監視活動を強化する

ものとなっている。他方、労働者の利益保護を中心とする企業経営の社会的側面はもっぱ

ら経営者の良心や責任感といった「自律」に委ねられるものとなっている。 

経営者の意思決定は当然ながら、企業統治体制のもとに置かれるものである。現時点で

は経営者に内面化された従業員主権観に連続性が見られるものの、独立社外取締役の導入

をはじめ、経営者に株主主権的な意思決定を促す改革が進展していくことを考えれば、こ

の連続性が将来的にも持続可能なものであるとはいえない。 

本節は、日本で進行する株主主権型の企業統治改革の問題を指摘する。 

 

社員権論と社員権否認論 

株主主権型の企業統治改革の背後にある会社法上の議論から見ていこう。 

株式会社の主権者が誰かという問題は結局のところ、株式会社をいかなる存在と捉える

かという問題である。この根源的な問題は、日本では社員権論と社員権否認論とを対立軸

とする株式の本質論として展開されてきた。まずはこの議論を再検討するところから始め

よう。 

日本では伝統的に、株式の本質は社員たる株主の権利（社員権）であると理解されてき
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た240。社員権とは、株主が社員としての資格において法人である株式会社に対して有する

権利のことであり、自益権と共益権とに分けられる。自益権とは配当請求権のように株主

一個人の利益のために与えられる権利のことであり、共益権とは議決権のように会社の経

営に参与する目的で株主に与えられる権利のことをいう。 

株式を社員権であると捉えるこのような立場を「社員権論」という。それに対し、株式

が社員権であることを否定する「社員権否認論」の立場が従来から有力な批判を行ってき

た。もっとも社員権否認論は統一的な学説ではなく、代表的論者には田中耕太郎とその主

張を発展させた松田二郎の 2 者が挙げられる241。いずれの見解も、共益権の非利己的性格

に着目し、社員権を否認している点で共通している。すなわち、利己的性格が認められる

自益権とは異なり、共益権は株主の個人的利益を図る目的で行使できるものではないので

あり、自益権と共益権を一括りにする社員権という概念は成立しないという主張である。 

田中耕太郎によれば、共益権は株主が社員としての資格によって有する権利ではなく、

会社の機関としての資格によって有する権限にほかならないものである。したがって共益

権は、株主個人の利益のために行使することはできず、もっぱら会社自体の利益のために

行使しなければならないものである242。他方、松田二郎は共益権の権利性については認め

つつ、しかし共益権は参政権のような公権と同格のものであることから、自益権という私

権と同格のものとは異なり、やはりもっぱら会社という団体の利益のために行使しなけれ

ばならないものであるという243。 

 

大隅による社員権否認論への反論 

このような社員権否認論に対し、社員権論の立場からは大隅健一郎を中心とする有力な

反論がある244。大隅は株式会社の本質を営利法人、すなわち利益を獲得しそれを社員に分

配するものと捉えることから、社員権否認論が主張する共益権の非利己的性格を否定する。 

                                                 
240 服部[1964]，11頁。 
241 服部[1964]，24頁。田中耕太郎の主張は、田中[1935]；田中[1939]を参照。松田二郎の

主張は、松田[1942]；松田[1962]を参照。 
242 田中[1939]，112頁。 
243 松田[1942]，39頁以下。 
244 大隅健一郎の主張は、大隅[1953]；大隅[1987]を参照。なお、新版では公共性による株

主権の制約が認められないことがいっそう明確にされている。 
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大隅によれば、会社の事業は法的・形式的には法人である株式会社の所有に帰属するも

のであるが、経済的・実質的には株主（株主全体）の所有に帰属するものである。この株

主に対する経済的・実質的な分け前が、法的には株主権となり、それが株式の形態をとる。

つまり株主権とは、財産権のもっとも基本的な権利である所有権の変形物であるという。

その内容は、事業から生ずる利益の分配を受ける権利（自益権）と、事業に対する支配に

関与する権利（共益権）である。自益権は所有権における収益権能の変形物であり、共益

権は所有権における支配権能の変形物であるという。 

このように株式を株主の所有権であると考えるならば、共益権は自益権の価値の実現を

保障するための株主の権利であるといえる。したがって、大隅は自益権と共益権をともに

株主自身のために行使される権利であるとし、共益権を団体の利益のために行使しなけれ

ばならないとする社員権否認論の主張は株式会社の営利性に抵触するものであるという。

そもそも、もし議決権がもっぱら団体自身の利益のために行使されなければならないもの

であれば、民法上の公益法人の場合と同様、株式会社でも議決権に関して頭数主義をとっ

ているはずである。だが実際には、1株 1議決権の原則によって資本と議決権の均衡は確保

されている。これは株主が自己の財産を擁護するために議決権を行使することが想定され

ているためであり、法が共益権を自益権の価値の実現を保障するための権利とする前提に

立っていることを表しているという245。 

 

株式会社の公共性に関する大隅の見方 

株主権の私益性を最大限に認める大隅の考えは、株式会社行動の制約原理としての公共

性をどのように捉えているかという点に表れている。大隅によれば、株式会社の公共性は

「所有と支配の分離」と「株式会社の巨大化」の 2 つの構造変革から導かれる246。すなわ

ち、広く一般大衆が会社の出資者となっているという意味の公共性と、多くの国民が従業

員や消費者などの利害関係者として会社に依存しているという意味の公共性が存在する。

このことから株式会社の公共性には、株主共同の利益と、株主以外の利害関係者の利益を

                                                 
245 大隅[1987]，169頁以下。なお、アメリカ法では議決権は株式という財産権の価値を保

障するために必要不可欠の手段であると考えられていることから、議決権そのものを財産

権としている。これを大隅は評価している。 
246 大隅[1987]，374頁。 
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含む社会的・公共的利益の双方が含まれると考える。株主共同の利益は株主間および株主

と経営者との利害対立を調整する原理となり、社会的・公共的利益は会社行動の制約原理

となる。 

まず前者の公共性についていえば、株主共同の利益は個々の株主の株主権（共益権）を

制約する原理となるものである。共益権は基本的には株主自身の利益のために行使される

ものであるが、株主共同の利益である「会社の利益」を侵害することは許されないという

制約がある247。つまり、共益権は基本的には私益性が認められるものであるが、例外的に

社員的利益（株主の株主としての利益）のために行使されなければならない場合があると

いう。 

それに対し、後者の公共性は株式会社の行動そのものを制約する原理としての意味を持

つものである。とはいえ、大隅は社会的・公共的利益による共益権の制約が認められると

しているわけではない。株式会社をめぐる諸利害の調整は、あくまで会社内部（株主の利

益の枠内）で行わなければならないのであり、社会的・公共的利益という超個人的利益の

立場からなされるべきではないという248。すなわち大隅の考えは、会社の利益という唯一

の制約の枠内において共益権の私益性は最大限に認められるのであり、そのことを通じて

株式会社の公共性が確保されるというものである。 

 このような大隅の考えでは、あらゆる利害対立が株主間の対立関係に集約され、会社の

利益がその唯一の調整原理となっているのであり、会社の利益を株主以外の利害関係者の

利益を含む社会的・公共的利益の上位概念に位置づけている節が見られる。換言すれば、

株主共同の利益を追求することが、ひいては株式会社の社会的・公共的利益を実現するこ

とに繋がるという考えが窺える。この点について正井[1989]は次のように述べている。 

すなわち、企業が社会的存在である以上、会社内部の利害対立を調整する原理としての

「企業」（会社の利益）は、あくまで会社の行動を制約する原理としての「企業」（社会的・

公共的利益）の下位概念として位置づけられなければならない249。「企業は、社会的ないし

公共的制約を受けた存在であり、したがって、その所有者たる株主の権利にも制約が加え

                                                 
247 大隅[1987]，427頁以下。 
248 大隅[1987]，300頁。 
249 正井[1989]，161-164頁。 
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られ得ると考えるのが当然」250であるが、それにも拘らず大隅は、株主権（共益権）の公

共的制約は認められないとしている。 

 

服部の主張：公共物としての株式会社 

 大隅とは反対に、服部栄三は社員権否認論を批判的に検討しながらも、それを単なる株

式の性質論に止めず、株式会社の本質論として積極的に評価している251。すなわち、社員

権否認論は、株式を社員権とする理解に異議を唱えることを通じ、株式会社の支配の目的

をもっぱら株主利益に求めることを否定するものであり、「企業の社会性の理論」としての

意義が見出されるものである。服部は、公共性の高まりという株式会社の構造変革に鑑み、

社員権否認論を踏襲する形で、株式会社を株主以外の利害関係者を含める公共物とする考

えを示している。 

 服部はまず、株式会社の構造変革として「株式の分散化」と「会社の大規模化」を挙げ

ている。この 2 つの現象を取り上げている点は大隅にも共通するが、服部の場合にはこの

両者を密接に関連するものと捉えている。すなわち、株式の分散化によって「多数の株主

のものとしての公共性」が高まり、大衆株主から資本を吸収することで会社の大規模化に

拍車が掛かるのであり、それによって「従業員および消費者の利益と不可分なものとして

の公共性」というより高次の公共性へと進展する。このような構造変革と公共性の高まり

によって、株式会社の実態は株主の「私有物」から社会の「公共物」へと変容を遂げたと

いう252。 

 そして服部は、株式会社を財団として理解する株式会社財団論を基本的に踏襲しつつ、

しかし財団よりも第三法人とする方がより適切であるという。すなわち、株式会社を株主

に加え従業員、債権者、消費者を所有者とする第 3法人として再構成することを主張する253。

それによって唯一の所有者とされてきた株主は資本拠出者に過ぎないものとなる。また、

株主主権に基づく会社機関設計も大きく変更されることになり、取締役は株主のみならず

                                                 
250 正井[1989]，163頁。 
251 服部栄三の主張は、服部[1954]；服部[1955a]；服部[1955b]；服部[1955c]；服部[1956]；

服部[1964]を参照。 
252 服部[1954]，48頁以下。 
253 服部[1964]，54頁以下。 
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従業員、債権者、消費者の受託者として位置づけられるものとなる。そうなれば取締役は

これらの利害関係者の諸利害を調整し、会社の公共性を図ることに責任を負うことになる。 

 このような服部の立法論のもとでは、株主権は従業員、債権者、消費者との共同決定権

の 1 つとなるのであり、それゆえ株主権は株主以外の利害関係者によって制約を受けるこ

とになる。すでに述べたとおり、大隅の場合には株式会社の本質を社員への利益分配とい

う営利性に求めているのであり、株主権は社会的・公共的利益によって制約されるもので

はないと考えている。服部によれば、このような大隅の考えは、株式会社を株主の私物と

考えるものである254。 

 

日本における株式会社の本質論の整理 

以上で見てきた大隅と服部による株式会社の本質論を簡単に整理しよう。まず、両者は

ともに株式会社をめぐる構造変革を、所有と支配の分離と会社の大規模化の 2 つの現象と

捉えることで、株式会社の公共性を特定している。前者から「多数の株主のものとしての

公共性」、後者から「株主以外の多様な利害関係者の利益を含む公共性」という 2つの意味

の公共性を導き出している。株式会社がこのような公共性を帯びる存在となったことを踏

まえ、株主権の制約について大隅と服部は相対する主張を展開している。 

大隅の所説によれば、構造変革によって公共性を帯びるようになった株式会社であって

も、その本質は依然として営利性にあるのであり、株主権の制約は営利性原理に根ざした

ものでなければならない。株主権は株主以外のいかなる利害関係者によっても制約されず、

株主権が制約される場合にはあくまで株主共同の利益によって行われなければならない。 

それに対し、服部の所説は、株式会社の公共性・社会性を積極的に認めるものであり、

広範な利害関係者による株主権の制約を主張するものとなっている。株主以外の利害関係

者の経営参加を認めることによって、株主権を共同決定権の 1 つに過ぎないものに位置づ

けるべきであるという。株式会社が公共性を持つものに変容したことを受け、株主権の性

質も変容すべきであるとする主張である。 

このような大隅と服部の株式会社論は、ワイマール時代にドイツで展開されてきた「企

業自体」論を踏襲するものとして展開されたものである。企業自体論についてはラテナウ

                                                 
254 服部[1964]，46頁以下。 
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が提唱し、ハウスマンが名づけた概念であることをすでに第 2 章で説明した。ドイツの企

業自体論は、株式会社に社会的利益を取り込もうとする「企業法」の議論や、そこで法益

の基準となる「企業の利益」に理論的基礎を与えるものとなっていた。 

だが日本の場合、現行法は会社を社会的公共物とは考えていないのであり、公共的利益

による株主権の制約を提唱する服部の株式会社論は、あくまで規範的な立法論に止まるも

のとなっている。そして第 4 章で見てきたとおり、企業統治改革の方向性は株主主権を貫

徹するものとなっている。 

このようなドイツと日本の法展開の違いはどこにあるのだろうか。ここでドイツで展開

されてきた企業自体の理論を取り上げ、株主権を制約する会社の公共性の内容とその制度

化の経緯を明らかにする。 

日本では、ラテナウの所説を整理し、企業自体論を法的議論にまで昇華させたオスカー・

ネッターの所説をドイツの企業自体論の典型と捉え、それを踏襲する形で企業自体論が展

開されてきた255。以下ではネッターが説く企業自体論を取り上げ、株式会社の公共性がそ

こではいかなるものと理解されてきたかを明らかにする256。 

 ネッターの所説では、株式会社の構造変革によって「法生活の現実における株式会社」

が「法律上の株式会社」から乖離してきたことが明確にされ、新しい株式会社の実体が明

らかにされている。それではネッターは、株式会社の構造変革をいかに捉えていたのだろ

うか。 

 

株式会社の構造変革：株主権に対する 2つの制約 

ネッターは株式会社が資本会社であり、資本主義経済システムに資するための 1 形態で

ある点に着目することから、株式会社の構造変革を把握するためには、その背後にある資

本主義システム自体の構造変革を把握する必要があるという257。 

まずネッターは、構造変革前の資本主義を自由な市場競争を最大限に尊重する自由放任

主義によって特徴づけている。すなわち各経済主体は需給の市場原理によってのみ規律づ

けられ、経済的・社会的諸課題は各主体の自由な経済活動を通じて解決されるべきである

                                                 
255 新津[2009a]，151頁。 
256 以下、Netter[1932]におけるネッターの所説を取り上げる。 
257 Netter[1932], S.530. 



 

 - 195 - 

という考えである。ネッターは、当時の現行法である 1987年商法典とそれが予定する株式

会社像は、このような自由放任主義に対応するものであることを明らかにしている258。そ

して現行法が制定当時の資本主義の影響を受けていることから、構造変革後もまた、株式

会社をめぐる法制度は資本主義の現状を反映すべきであるという。 

ネッターは資本主義の構造変革を、ケインズの指摘と同様、自由放任主義からの脱却で

あると捉えている。とくにワイマール共和国憲法に示された所有権概念の変容からこのこ

とを明らかにしている259。すなわちワイマール共和国憲法 153条 3項の規定によれば、「所

有権は義務を伴う。その行使は、同時に公共の福祉に役立たなければならない」。この規定

のとおり、近代法によって強調された所有権の絶対性はもはや失われており、所有権の行

使は全体利益の観点からの制約を受けるものとなっている。 

このような「所有権の制約」という自由放任主義からの脱却を内容とする資本主義の構

造変革に対応し、株式会社では「株主権の制約」という構造変革が生じているという260。

ネッターは株主権の制約原理として 2つのものを挙げている。 

その第 1 は、会社の目的を通じた国民経済的利益による株主権の制約である。ネッター

によれば、資本主義的企業である株式会社において、株主の私的利益はもはや経済活動の

唯一絶対の決定要因とは認められないのであり、会社の目的は国民経済的利益を中心とす

る一般的利益の観点から広範に定められるものとなる。「共同体的目的」を持つようになっ

た個々の株式会社に対し、出資をするか否かの決定は依然として資本家の自由であるが、

ひとたび出資をし株主になれば、株式という持分財産の行使（使用権能）の仕方は、会社

の共同体的目的を通じて国民経済的利益によって制約を受けることになるという。 

ネッターは、このように株式会社の目的が国民経済的利益に拘束され、それゆえ株主権

が制約される事態を「営業の独立」ないし「営業の客観化」と表現し、この独立した営業

を「企業」としている。すなわち、自由放任主義的な資本主義からの脱却に応じ、それま

で唯一絶対の会社目的とされた株主の利益は、国民経済的利益とともに企業の利益のうち

の 1つに過ぎないものへと変容したのであり、株主権は会社の決定に関する共同決定権の 1

つに過ぎないものになった。 

                                                 
258 Netter[1932], S.531ff. 
259 Netter[1932], S.532ff. 
260 Netter[1932], S.534ff. 
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第 2は、株主全体の利益に抵触する株主の個人的利益追求の制約である261。第 1次世界

大戦後の判例と学説はともに、特定の株主が個人的利益のために株主権を濫用する行為は、

株主全体の利益に鑑みて制約する傾向にある。ネッターはこのような制約の根拠を、株式

会社の組合的側面に求めている。 

ネッターはオットー・フォン・ギールケの「ゲノッセンシャフト理論」を踏襲すること

で、株式会社の本質的性質をゲノッセンシャフト（Genossenschaft）であるとする前提に

立つ262。ギールケによれば、ドイツにおける団体概念は、ローマ法上の組合であるソキエ

タース（対応するドイツ語の概念は“Gesellschaft”）と、社団であるウーニヴェルシター

ス（同“Korporation”，“Verein”）とを厳密に区別できるものではなく、その性質上の比

重は時代とともに変容する弾力的なものである。ドイツの株式会社はもちろん法的には社

団法人であるものの、ソキエタースでもウーニヴェルシタースでもなく、構成員の固有権

とそれを統合する法人の権利との双方を有するゲノッセンシャフトに他ならないという。 

この考えを前提とし、ネッターは株主にも組合法における拘束である「誠実義務」が課

せられるのであり、株主の個人的利益の追求は株主全体の利益によって制約されるという

263。ネッターによれば、法人という法的擬制を用いることでは、株式会社を独立した権利・

義務の主体とすることはできても、その本質部分を形成する株主の結合関係については結

論が得られない。株主の結合関係、すなわち個々の株主に株主全体との関連で課せられる

拘束は、株式法によって初めて認められるものではなく、構成員が相互に負う組合法上の

義務である。 

そして第 1の点で述べたように、「営業の独立」によって企業の利益が認められるように

なったことを受け、株主の利益（株主全体の利益）が企業の利益に資するものとなったこ

とに応じ、株主の個人的利益は株主全体の利益に対して劣後するようになったという。す

なわち、ゲノッセンシャフトとしての株式会社の弾力性のある団体的要素が、脱自由放任

主義という資本主義の構造変革に応じて変容し、株主の誠実義務による拘束性が強化され

たものと考察している。 

以上のようにネッターは、構造変革後における株式会社は、もっぱら株主の私益性のた

                                                 
261 Netter[1932], S.535ff. 
262 ギールケのゲノッセンシャフト理論は、新津[2008]，270頁以下（注 158）に詳しい。 
263 Netter[1932], S.536ff. 
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めに存在するものではなく、全体経済の一部として公共性・社会性を無視できない存在で

あると位置づけ、株主権の制約原理として 2 つのものを導き出している。第 1 は国民経済

的利益を中心とする一般的利益による株主権の制約であり、第 2 は株主全体の利益に抵触

する株主の個人的利益追求にの制約（誠実義務）であった。 

 

株主権の制約原理の制度化 

ネッターが明確化した企業自体の理論における株主権の制約原理は、第 2 次世界大戦後

の労資共同決定法に見られるように、ドイツの場合には実際に法律への制度化を伴うもの

として展開されている。 

株主権を制約する国民経済的利益ないし一般的利益として、ネッターが念頭に置くのは

従業員ないし労働者の利益であった264。当時の経済状況のもとでは、雇用の安定を始めと

する労働者利益を確保することなくしては、企業の存続・発展が危うくなるばかりか国家

経済が成り立たなくなるという認識があり、社会的に労働者の利益保護が強く要求されて

いた。経済民主化を求める大規模な労働運動が展開されていたこともあり、ドイツでは労

働者の利益を無視すれば革命が生じ、資本主義体制そのものが否定されかねないことさえ

も懸念されていた。国民の生活に直結し、経済・社会の安定を図るために必要不可欠であ

る労働者の利益が、法律上も無視できない段階に達していたものと考えられる。 

新津[2009]によれば、ワイマール憲法では労働権が国家が保護すべき価値として、所有権

とともに人権として認められているのであり、労働者の利益は「憲法上の権利であり、単

なる会社のステークホルダーの利益、ないし社会的利益にとどまらず、人間の根本的な権

利としての『人権』から導き出されるものであるからこそ、『所有』たる株主権を制約する

ことが許されるのである」265。 

そして、会社の公共性を確保するための法規制はワイマール時代以降のドイツにおいて 2

つの形で表れてきた。第 1は、執行役に公共の利益を義務づける株式法の規定である。1937

年株式法 70条 1項によれば、「執行役は自己の責任において、事業および従業員の福祉、

国民および国家の共通の利益の要求に基づき、会社を指揮しなければならない」。これと同

                                                 
264 新津[2009a]，226頁以下。 
265 新津[2009a]，238頁。 
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様の規定は 1965年株式法でも、執行役の忠実義務（88条）や経営判断の原則（93条 1項）

に表れている。すでに述べたとおり、執行役の忠実義務は、執行役が「企業の利益」に対

し自己の利益を優先させてはならず、機関上の地位を個人的利益のために利用してはなら

ないという義務である。経営判断の原則には、執行役が「企業家的決定において適切な情

報を基礎として会社の福利のために行為したと合理的に認められる場合、義務違反はない」

266と規定されているのであり、「会社の福利」は「企業の利益」と同義語である。 

 第 2 は、第 2 次世界大戦後に成立した監査役会レベルの労資共同決定法である。これに

ついては第 2 章で説明したとおり、株主と労働者が同権的な立場で監査役会に参加し、相

互に制約しながら協働関係を形成するしくみである。 

また法制化には至らなかったものの、1970年代には共同決定法の成立・拡大に対応し、

会社法を「企業」中心の企業法として捉え直すことで会社の公共性を確保しようとする大

きな議論があった。「企業の利益」はそこで法益の基準とされたものであり、内容の不明確

さが指摘されるものの、前述のとおり執行役の責任に関する解釈論として今なお影響を与

えているのである。 

 

日本における公共性の理解 

 以上のように、ドイツでは株主権の制約原理が労資共同決定法を中心とする明示的な制

度として確立されることになった背景には、株主の私益性と労働者の利益を内容とする公

共性とが深刻な対立を引き起こしてきたという問題と、経済民主化を求める大規模な労働

運動が展開されてきたという歴史的経緯が存在していた。 

 それに対し、日本の場合にはドイツのような深刻な労資対立の歴史を経験してこなかっ

た。江戸時代以来の総有制から戦後の株式持合いの慣行に至るまで、株主の支配力の不在

のもとで経営者の自主性は守られてきたのであり、その中で経営者が選択し実践してきた

のは労使対立ではなく労使一体の関係の構築であった。 

 このような状況のもとでは、服部が主張したような株主権を制約する社会的・公共的利

益の内容は不明確とならざるを得ない。日本では、特別な法的措置によって労働者を保護

する必要性は社会的に認識されてこなかったのであり、大隅に代表される社員権論を基軸

                                                 
266 高橋[2012]，158頁。 
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に、株主権の私益性を確保することこそが株式会社の「公共性」に繋がると考えられてき

た。さらに、日本における株式会社をめぐる公共性の考えは、このようにドイツの企業自

体論を踏襲することで導かれた公共性に、アメリカで理解されてきた公共性を加味する形

で展開されてきたものとなっている267。 

アメリカでは歴史的に金融機関の発達が政治的に抑制されてきたため、株式を中心とす

る証券投資が国民の財産形成を担うものとなっていた268。そのため、株式会社の大規模化

という構造変革は、国民の財産形成においてますます株式会社の重要性を高めるものだっ

たのであり、市民たる株主（大衆株主）を保護することこそが公共性を担保するものと考

えられてきた。このことからアメリカにおける公共性は株主権を制約するものと理解され

るものではなく、むしろ公共性保護の観点は株主権の強化に結び付くものであった。 

このように社員権論とアメリカの公共性の考えとが相俟って、日本の会社法理解では株

主利益を離れた公共性による株主権の制約は想定されず、むしろ株主権の私益性は尊重さ

れてきた。今日の株主主権型の企業統治改革の前提にはこのような会社法理解が存在して

いる。 

 

株式会社の二面性 

日本の株主主権型の企業統治改革の前提にある会社法上の議論を明らかにしてきた。こ

こで、株式会社を単なる「株主の所有物」と見なす株主主権論の考えが根本的に誤りであ

ることを指摘したい。しばしば株主主権の根拠とされるものには、①株主が会社の所有者

であること、②株主がもっとも会社のリスクを負担していること、③残余請求権を持つ株

主に監督権を与えることが効率性の観点からして適切であること、という 3 つのものがあ

る。それぞれを順に見ていこう。 

まず、株主が会社の所有者であるからといって、株式会社を単なる「株主の所有物」と

見なす株主主権論の考えが根本的に誤りであることを指摘したい。岩井克人は株式会社の

基本構造を、法人をめぐる所有関係の説明から次のように明らかにしている269。 

                                                 
267 新津[2009a]，143頁。 
268 Roe[1996]（邦訳），46頁以下。 
269 以下、法人所有の二重構造の説明は、岩井[2009]，69頁以下を参考に記述。 
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まず法人とは、言うまでもなく法律上ヒトとみなされるモノのことである。法人化され

た企業である会社はヒトとモノとの二面性を持つ存在であり、この点が個人企業と会社と

の本質的な相違をなす。 

会社をヒトとして扱うということは、モノを所有できる主体として扱うことであり、ま

さにその法人としての会社が会社資産の法律上の所有者となっている。注意を要するのは、

株主が直接的に会社資産を所有しているわけではないという点である。株主が所有できる

ものは会社のモノとしての側面である株式であり、会社資産所有者であるヒトとしての会

社にまで介入することが許されているわけではない。私有財産制においてヒトがヒトを所

有するという奴隷的関係が認められていないことと同様である。会社の所有者が株主であ

るからといって、「会社は株主のもの」であり、唯一の経営目標であるということには決し

てならないのである。 

このように、会社にはモノとして株主から所有されると同時に、ヒトとして会社資産を

所有するという 2 つの側面があることになる。だが、法律上はヒトとして扱われる会社で

あっても、実際には自然人とは異なり観念的な存在であるから、自ら意思決定や活動を行

うことはできない。そこで、会社機関という組織上の一定の地位にある自然人の意思決定

や活動を会社のものと認める必要が生ずる。代表取締役である経営者は、ヒトであるもの

の実際には脳や手足のない会社に代わり会社資産の管理・運用を行う会社の「信任受託者

（fiduciary）」であり、言うまでもなく会社の代表機関である。経営者は会社自身の利益に

忠実に行動することが義務づけられている存在であり、決して委任契約に基づく株主の代

理人として存在しているものではない。 

したがって、法人化されていない企業と会社企業との区別をしないままに、会社を単な

る株主のモノとしてしか理解せず、株主を会社の唯一の主権者とみなす株主主権論の考え

は、法的な誤解に基づくものであるということが指摘されよう。 

本来は信任関係であるべき会社と経営者との関係を、あたかも契約関係であるかのよう

に誤解すれば、経営者が会社自身の利益を無視して会社を私物化するという事態を招きや

すくする。2001年に起きたエンロンの巨額不正会計などの事件は、経営者が株主利益の追

求を隠れ蓑に、過度に自己利益を追求した結果として引き起こされたものであったといえ

る。 
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従業員のリスク負担の大きさ 

株主主権を主張する第 2 の根拠として、株主が企業経営における最大のリスク負担者で

あるという経済学的な説明がある270。株主が受け取る配当は契約対価と異なり、他のすべ

ての利害関係者への支払いが済んだ後の残余所得である。すなわち、原材料の代金、従業

員への給与、債権者への利子などの中間過程での支払いに関しては、その未払い分につい

て企業は債務履行義務を負うことになるのであるが、残余所得である株主の配当に関して

は事情が異なる。経営が悪化した場合には一時的に利益配当が停止されることもある。ま

た企業が倒産した場合には、株主は会社資産について最劣後の請求権を持つに過ぎないた

め、まずは固定請求権を持つ利害関係者への支払いが優先される。このため株主は企業経

営の最終的なリスクを負担する立場にあると考えられている。 

たしかに企業が生み出す経済的成果の分配請求権の順位でいえば株主が最下位であり、

リターンの変動性は株主がもっとも大きいといえる。だが実際には、企業経営のリスクを

負担しているのは株主だけではない。むしろ、それ以外の点に着目すれば、従業員が負担

するリスクは株主を上回るものと考えられる。 

有限責任制のもと、株主が負担するリスクは出資額を超えることがなく、そのリスクも

株式の売却によって容易に回避することができる。それに対し、経営者や従業員は、業績

悪化による失業という甚大なリスクを抱えている。失業すれば彼らは、技術や経験といっ

た人的資本を形成するために長年企業に投資した時間や労力を失うことになる。他企業で

は価値が著しく減少するような企業特殊的な技能の修得に投資している中心的な従業員で

あれば、とりわけ大きなリスクを負担することにもなる。このようなリスクを軽減しよう

としても、株主が分散投資によってリスク分散を図れることとは異なり、従業員はリスク

分散を図ることができない。しかも失業のリスクは、長期雇用の慣行のもと流動性の少な

い日本の労働市場では尚更大きい。 

また、株主のリスク負担はキャピタルゲインのようなプラス方向への変動をも含むもの

である。他方、従業員の場合には固定賃金が保障されている分、成果分配に関するリスク

は少ないが、逆にプラス方向への変動もない。 

                                                 
270 Milgrom／Roberts[1992]を参照。 
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このように、分配請求権の順位だけに着目すれば株主がもっとも大きなリスクを負って

いることはたしかであるが、総合的に見れば従業員の方が大きなリスクを負っているとい

えるだろう。したがって、リスクの観点からのみ株主主権の正当性を議論することにもま

た限界がある。 

 

近視眼的な経営への誘導 

株主主権を強調する第 3 の根拠として、次のような主張がある。すなわち、残余所得が

存在しているということは、それ以前に支払いが行なわれるすべての利害関係者の欲求が

満たされた状態であるともいえるのであり、その残余所得が多ければ多いほど資源を効率

的に運用しているということになる。このことから、残余請求権を持つ株主に企業経営の

最大の監督権を与えることが効率性の観点からしても適切であるという主張である。 

 だが、これについては次のような問題が考えられる。株主の立場からすれば、配当が支

払われるまでの所得分配過程は手段として位置づけられるものであるため、そこで分配さ

れる所得は会計上の「費用」とみなされる。単純に考えれば、1決算期におけるそれらの費

用は少ない方が、残余所得である株主の配当が多くなる。 

そのため株主利益ばかりを重視すれば、中間過程での分配所得を抑えるために、価値創

造の機会があるにも拘らず投資が抑制されるような事態にもなりかねない。もっぱら株主

のためだけに経営するという指針は、経営者を近視眼的な経営へと誘うことにもなり得る

だろう。 

 

企業統治改革の方向 

以上における株主主権の根本的な問題を踏まえれば、誰が会社の主権者であるべきかは

改めて問われなければならない課題であるといえる。 

日本における現行の企業統治改革は株主主権の考えを無批判に受け入れるものになって

いる。ロナルド・ドーアはこのような企業統治改革の機運の高まりの原因として、1970年

代以降、官庁や大企業からアメリカに派遣留学をし、MBAや Ph.D.を取得して帰国した大

勢の「洗脳世代」の存在を指摘している。アメリカ帰りの人々の大半がアメリカ流の社会

科学を丸呑みにし、新古典派経済学者や所有権絶対主義の法学者となり、彼らの手によっ
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て 90年代以降の企業統治改革が推進されてきたのだという271。そして、こうした株主主権

型の企業統治改革の理論的支柱になるのは、これまで説明してきたとおり、株主の私益性

を最大限に尊重すべきとする日本の会社法理解であった。 

だが、そもそも各国の文化・社会において人々が共有する価値規範、社会通念、共通認

識といったものが制度化されることによって法律が形成されるのであれば、法解釈はそう

した社会的な価値規範や共通認識の視点から柔軟に解釈されるべきではないか。第 5 章で

明らかにしたとおり、実際には経営者の思考や社会通念のうえで、株主主権の考えが必ず

しも定着しているとはいえないのであり、「企業は働く人々のもの」とする従業員主権の価

値観に連続性が見られた。多くの日本の大企業経営者が、このような従業員主権の「本音」

と株主主権型の制度改革の「建前」との間で板挟みになっているはずである。 

本論文は決して「株主利益を高めることが悪い」という単純な議論をしているわけでは

ない。上場株式会社を採用している限り、株式市場の要求に応え、投資に対する適切なリ

ターンを与えることは当然である。しかし、だからといってもっぱら株主権を強化する企

業統治改革によって、アメリカ型の企業統治システムを全面的に導入する必要があるとは

いえないのではないか。 

 

 

第 4節 株式会社を選択することの問題 

  

 日本の企業統治をめぐる問題の第 2 として、本節では株式会社を選択することの問題に

言及する。ここでは、①株式会社制度の所有と経営の分離（separation of ownership and 

management）に起因する本源的な問題、②同族企業における創業理念継承の困難性の問

題を中心に見ていこう。 

 まずは第 1 の点として、所有と経営の分離に伴い株主と経営者の双方が無責任化すると

いう問題を取り上げる。この問題は 18世紀後半、早くもアダム・スミスによって指摘され

た点である。 

 

                                                 
271 ドーア[2006]，62-63頁。 
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株式会社制度における「二重の無責任」 

所有と経営が未分離の状態であれば、企業は私的な富の増殖手段として、所有経営者に

よって支配されることになる。個人企業家を典型とする所有経営者は、自らの意思で私的

な財産を事業に投下し、その事業を自らの利害の観点から経営し、そこから得られるあら

ゆる成果を自ら享受することができる。すなわち、所有経営者が行う経営活動の結果は、

全面的に彼自身に帰属することになる。このような企業にあっては、個人の出資能力に制

約された資本のもと、経営管理の遂行は完全に私的・個人的な性格のものとなり、そこで

行われる意思決定は経営者個人が抱く価値観・倫理から引き出されるものとなる。 

それに対し、株式会社の経営管理は所有者の人格的制約から解放された専門経営者が執

り行うことになる。一方、株主はもはやかつての企業家が有した経営権を持たず、単なる

配当あるいはキャピタルゲインの享受者となる。アダム・スミスは主著である『国富論』（An 

inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, 1776）の中で、このような

所有と経営の分離を特徴とする株式会社制度の問題として、株主と経営者の双方が無責任

になることを次のように指摘している。まず、株主の無責任について次のようにいう。 

すなわち、株式会社（joint stock company：合本会社）は取締役会によって管理され、

取締役会はたしかに株主総会による管理を受けるしくみになっている。しかし、株主の大

部分は会社の事業に関心を持つことは滅多にない。会社の業務に関わり、事業内容の理解

に苦労することよりも、取締役会で決定された適当な配当を受け取ることに熱心である。

有限責任制のもと負担するリスクも出資額を上限とする限られたものであり、合名会社で

あれば出資しようとは思わないような多くの人々が株式会社の株主となっている。これに

よって一般に、株式会社は合名会社では考えられないほどの資本を引き付けている272。 

このように株式会社では有限責任社員である出資者が、経営には関心を持たず、金融上

の利益ばかりに関心を抱くようになることを指摘している。他方、経営者の無責任につい

ては次のようにいう。 

すなわち、株式会社の取締役は、自分の資金ではなく他人の資金を管理しているという

意識を持つことから、合名会社の資金管理に見られるような熱心さで会社の資金を管理す

ることはもはや期待できない。取締役は経営に関して簡単に注意義務を怠るのであり、株

                                                 
272 Smith[1776]（邦訳Ⅲ），83-84頁。 
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式会社の経営には多かれ少なかれ必ず怠慢と浪費が蔓延ることになる273。 

 このようにしてスミスは株式会社における所有と経営の分離が、「二重の無責任」274を発

生させることを指摘し、株式会社をきわめて非効率で信用できない制度であるとしている。 

先行研究にはスミスが指摘するこの問題を、エージェンシー問題として論ずるものがあ

る275。つまり、所有と経営の分離によってエージェントである取締役がプリンシパルであ

る株主の利益を体現できなくなるという点をスミスが問題視しているとする理解である。 

だが、スミスは株式会社の本源的問題を単にエージェンシー問題と捉えているわけでは

ない。一方で、所有と経営が分離することによる出資者利益の変質、つまり株主が金融上

の利益にしか関心を持たなくなるという株主の無責任の問題を指摘している点が重要であ

る。 

 

南海会社をめぐる事件 

スミスによる株式会社の問題の指摘は、南海会社の取締役が画策した株式投機とそのあ

っけない崩壊という大事件（1720年「南海泡沫」）が起きてから 50年余りしか経過してい

ない時期のものであった。この事件の概要は以下のとおりである276。 

 南海会社は 1711年、イギリスの財政危機を救う目的で、当時のロバート・ハーレ大蔵大

臣によって設立されたものであった。南海会社にはイギリス政府の国債を引き受ける代わ

りに、中南米のスペイン領植民地との貿易の独占権が与えられていた。だが、イギリスと

スペインとの政治的な対立などを背景に、実質的には貿易事業はほとんど行われず、金融

機関のような会社となっていた。 

 1720年の南海会社の計画案は、イギリス政府の巨額の国債のすべてを南海会社の時価で

資本金に組み入れるというものであった。政治家などに現在でいうストック・オプション

の形で賄賂を贈り、これを議会に許可させた。 

南海会社は自社を有利にするため株価の引き上げを画策した。人々は株価の値上がりを

見越して競って南海会社の株式を購入し、これが国中に広がり投機ブームを引き起こすこ

                                                 
273 Smith[1776]（邦訳Ⅲ），84頁。 
274 加護野他[2010]，28頁。 
275 たとえば、Henderson[1986]；Carios[1992]；武田[1995]；榎並[2005]。 
276 事件の概要は、加護野他[2010]，30-31頁を参考に記述。 
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とになる。南海会社の株価は連日にわたって上昇し、半年で 10倍にも跳ね上がった。 

これに便乗する形で実態のない無数の株式会社が設立された。これらの会社は株式投機

を目的とするものであり、実際には事業を手掛けることのないいわゆるペーパー・カンパ

ニーである。南海会社は利益を独占するため、議会に「泡沫会社禁止法」の制定を認めさ

せたのであるが、その結果、1720年の 6月下旬をピークに株価は大暴落した。6月には 1,050

ポンドであった南海会社の株価は 9月下旬には 200ポンドを下回る水準にまで落ち込んだ。

バブルの崩壊によって多くの市民が被害を受けることになり、人々の怒りが賄賂を受け取

り株で利得を得ていた政治家に向かったことから、事件は政治の腐敗問題にまで発展した。 

スミスはこの南海会社の事件を批判的に論じ、次のようにいう。「個人の投資家がなんら

かの形で自由公平な競争を挑みうる場合でも、合本会社（株式会社）が外国貿易のどの部

門にせよ、うまくやれるなどということは、およそ経験に反するように思われる」277。ス

ミスは株主と経営者の二重の無責任を株式会社制度に本源的な問題と捉えることから、銀

行業、保険業、運河事業、水道業という反復的な決定しかなされない 4 つの業種を除き、

株式会社は成功し得ないしくみであると主張している278。 

 

所有と経営の分離から見る日本企業の問題 

スミスが指摘する株式会社の本源的な問題を確認すれば以下のようになる。すなわち、

株式会社制度のしくみとして所有と経営が分離すれば、一方で有限責任の出資者である株

主は会社がいかに事業を運営するかということには関心がなく、もっぱら株価と配当とい

う金融上の利益にしか関心がなくなり、他方で自身が所有者ではない雇われ経営者は事業

経営に対して本来持つべき責任感が希薄になる。 

大企業が株式会社一辺倒である日本では、これらの問題がいかに表れているのだろうか。

まず、経営者の無責任の問題はどうだろうか。これを考察するため、そもそも所有と経営

が分離した株式会社の専門経営者にあっては、その経営判断の正当性がどこに求められる

かという点から考えたい。 

個人企業の所有経営者の場合と異なり、所有者の人格的制約から解放された株式会社の

                                                 
277 Smith[1776]（邦訳Ⅲ），91頁。 
278 Smith[1776]（邦訳Ⅲ），106頁。 
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専門経営者にあっては、株主のものとは異なる経営者自身の利害を企業経営に反映させる

余地が生ずる。ここにスミスのいう無責任な経営の余地が生まれる。それでは専門経営者

の責任とは何か。 

株式会社の経営者を、委任契約に基づく株主の代理人と理解するならば、経営判断の正

当性は株主利益の実現への絶えざる献身に求められることになる。だが、岩井[2009]の考え

に基づくなら、経営者を株主の代理人とする見方は誤った法解釈である。株式会社に経営

者（代表取締役）という地位が存在するのは、株主との委任契約によってではなく、社団

法人である会社に経営者という代表機関が必要であると法律が定めるからである。 

株主の代理人でないなら株式会社の経営者とは何かといえば、会社の「信任受託者」で

ある。法人である会社がヒトとして経営活動を行うためには当然、実際に資産運用などを

行う生身の人間が必要である。この法人に代わって意思表示や行動をする「代表機関」が

経営者なのであり、法人に対して「信任（fiduciary）」の関係に置かれている279。 

このように考えれば、株式会社の経営者が行う経営判断の正当性は、究極的には会社そ

れ自体の存続と発展への絶えざる献身に求められなくてはならない。なお、この考えは経

営の成功は組織の存続からしか測れないものであるという Barnard[1938]の主張とも一致

する。 

会社の存続と発展そのものが経営者の本質的な責任であると考えるなら、日本企業では

経営者の無責任はほとんど問題にはならない。第 5 章ですでに述べたとおり、日本企業の

経営者は法人擬制説ではなく法人実在説を支持し、会社をそれ自体が永続すべき社会的存

在であると考えてきた。会社の利益を私的なものとは捉えず、自社の経済活動を支えてい

る社会に広く帰属するものと考え、とりわけ従業員への分配のための原資である付加価値

を追求してきた。このことからすれば実際にはアダム・スミスが指摘する経営者の無責任

は、日本ではほとんど問題になってこなかったものと考えられる。それでは、もう一方の

問題である株主の無責任はどうか。 

 

株主の無責任の問題 

株主の無責任は具体的にいかなる問題として表れているのだろうか。アダム・スミスが

                                                 
279 岩井[2009]，106頁以下。 
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が想定していた株主は小口の個人株主であるが、近年の大企業における株主の性格は当時

のものとは異なる。 

ドイツについて見れば、創業者の同族や同族財団が高い所有比率を維持している企業が

多く存在していた。このような株主にあっては長期的に企業にコミットメントしているの

であり、投機目的で短期的な売買を繰り返すといった無責任な行動は想定されない。また、

そもそもドイツでは株式会社の実数そのものが少なく、所有と経営が非分離の大企業が数

多く存在していた。 

 他方、日本の場合にはヘッジ・ファンドのようなアメリカの機関投資家が大企業に対す

る影響力を強めているという状況がある。すでに第 4 章でも見てきたとおり、これらの機

関投資家は強い受託者責任に拘束されているのであり、その関心はもっぱら短期的な金融

上の利益に向けられる。 

近年、これらの機関投資家による「株主行動主義」と呼ばれる経営監視活動に高まりが

見られる。 

当初のアメリカの機関投資家は、投資先企業の経営に不満がある場合、議決権を行使す

るのではなく、株式を売却することで自己の利益を守るという行動に出ることが多かった。

株式を保有し経営に関与することよりも、株式の売買を通じて運用業績を上げることの方

が多くの機関投資家にとって魅力的である。なぜなら多くの場合、ファンド・マネージャ

ーの報酬は、投資家からの預かり資産の増加をベースに支払われるためである。つまり投

資先企業の経営への関与のしかたの良し悪しではなく、どれだけの金額を動かしたかによ

って報酬額が決まる280。そのため投資先企業の経営に不満がある場合、議決権を行使する

ことで業績不振の企業経営に関与するという選択よりも、株式を売却してしまった方が経

済的に合理的である場合が多いのである。 

ところが 1990年代に入ると、アメリカの機関投資家の行動様式に変化が生じる。レーガ

ン政権下の労働省が発表した「エイボンレター」において、株主総会で議決権を行使する

ことは年金基金の重要な資産だとする言明があったことを受け、年金基金を始めとする数

多くの機関投資家の受託者責任の中に、投資先企業への議決権行使が盛り込まれるように

                                                 
280 Davis et al.[2006]（邦訳），107-110頁。 
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なった281。これによってアメリカの機関投資家は、単に株式を売買するだけでなく、投資

ポートフォリオ内の企業の財産管理にも関与し始るようになったのである。 

そうした中で、投資先企業に対し、積極的に経営改善の提案を行うことで投資リターン

の拡大を図る「もの言う」機関投資家、いわゆる「アクティビスト」の活動が活発化し始

める。経営陣に対して資本効率や配当性向の向上を求める問題提起を積極的に行うケース

から、経営改革を求める書簡の送付や面談等で非公式に接触してくるケースまで、その要

求のしかたはさまざまである。 

だが、ほとんどの機関投資家はリスクを分散させる目的で数百社とまではいかなくとも

莫大な数の企業に投資しているのであり、議決権行使にあたってその 1 社 1 社の正確な情

報を得ることは容易ではない。そのため多くの場合、末端のアナリストが分析データに基

づき「この種の議案には賛成（あるいは反対）」と機械的に投票を行うのであり、取締役の

資質等、個別企業の踏み込んだ事情まで調べる必要性は感じていないのだという282。 

また、もし受託者責任を果たしていないとして委託者から裁判を起こされた場合、その

議決権行使の正当性を証明することが困難であることから、手続き的な妥当性を確保する

ため、議決権助言会社のルールに従うことも多いという。その助言会社のルールが正しい

かどうかはさておき、「専門家を雇って調査をした」という形式上の事実が、自己防衛手段

として重視されるのだという283。 

Hirschman[1970]の概念を用いれば、結局のところ、これらの機関投資家の影響力行使

のしかたは、組織体からの退出を意味する「離脱（Exit）」オプションを選択し、株式を売

却するというものから、議決権行使などによって組織体への「発言（Voice）」オプションを

選択するというものへと変化したものの、企業統治の目的そのものは変化していない。彼

らの目的は依然として目先の投資リターンの最大化であり、それによって受託者責任を果

たし自身の運用業績を上げることさえできれば、将来的に投資先企業の経営がどうなるか

は問わない。 

この受託者責任としての議決権行使の対象は、当初はアメリカ企業のみを対象とするも

                                                 
281 詳しい経緯は、Useem[1996]を参照。 
282 Davis et al.[2006]（邦訳），113頁。 
283 加護野[2014]，139-142頁。 
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のであったが、1994年のクリントン政権のもとで規制範囲が拡大され、海外企業もその対

象に含まれるようになった。今日では数多くのアメリカの機関投資家がインターネットを

経由して世界各国の投資先企業に対して日常的に議決権行使を行っている。 

日本でもこのような投資のリスクを負わないアメリカの機関投資家が台頭してきている

のであり、上場株式会社の経営者に対して短期的な金融上の利益を要求する行動に出てい

る。上場株式会社を選択すれば、このような「無責任な株主」への対応が避けられないも

のとなる。 

 

日本の大企業における所有に拠らない支配 

株式会社を選択することの問題の第 2 の点として、同族企業における創業理念継承の困

難性の問題を見ていこう。 

株式会社制度のしくみの上では、株主は直接に経営の担当者にならずとも、会社機関を

通じてその支配を実現させることができる。ところが株式が高度に分散化した巨大株式会

社では、そのような所有者支配を継続させることがもはや不可能となり、経営者による実

質的な会社支配の出現が見られるようになる。この所有と支配の分離とそれによる経営者

支配の出現を初めて明確に主張したのは、周知のとおり、アドルフ・バーリとガーディナ

ー・ミーンズの共著『近代株式会社と私有財産』（The Modern Corporation and Private 

Property, 1932）であった。同書における株式会社の支配者とは、株主総会で取締役を選任

する際、その取締役の過半数を自己の意思において選出できるだけの議決権を、何らかの

方法で動員できる能力を保有する者を意味する284。 

しかし、すでに述べたとおり、戦後の日本の同族大企業では株式持合いの慣行のもと、

所有に基づかない同族支配が一般的であった。豊田家がトヨタ自動車のわずか 2％の株式し

か所有していないことが典型的であるように、日本の上場株式会社における同族所有比率

は低い。 

データで確認すれば、＜表 6-2＞は、アジアとヨーロッパの上場企業における同族所有企

業と分散所有企業の割合である。20％以上を同族が所有している企業を同族所有企業、20％

以上を単独で所有するいかなる株主も存在しない企業を分散所有企業と定義している。 

                                                 
284 Berle／Means[1932]（邦訳），88-89頁。 
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この表からわかるとおり、分散所有企業が支配的な形態となっている国は、アジアでは

日本、ヨーロッパではイギリスだけである。その他の国では、比率の差はあれど同族所有

企業が最多の形態となっている。アジアとヨーロッパで見れば、同族支配企業であるなら

ば最低 20％の同族所有を維持している企業が多いということになる285。 

日本では分散所有企業が 79.8％を占めているのであり、記載のないアメリカを除けば、

主要各国の中でもっとも高い比率である。同族が株式の 20％以上を所有している企業はわ

ずか 9.7％なのであり、やはり日本の上場株式会社における同族所有の割合が低いことが確

認される。 

だが、それにも拘らず同族の経営に対する影響力は強いことを示すデータがある。＜表

6-3＞は日本の上場株式会社における同族所有比率と、それに対応する同族が社長ないし会

長である企業数と、そうでない企業数を見たものである。これによれば、同族が社長ない

し会長に就任している企業は、同族の所有比率が 20％以上の企業の場合には 196社中 184

社、10％以上・20％未満の企業の場合には 199社中 173社、5％以上・10％未満の企業の

場合には 155社中 125社、5％未満でもわずかに所有している企業の場合 188社中 131社

と、全体的に高い数になっている。同族が株式所有をまったく行っていない場合であって

も、1,080社中 46社は同族が経営権を掌握している。 

これらのデータから、日本の大企業の場合には、同族企業といえども同族所有の比率は

低く、同族所有に基づかない同族支配が一般的であることが確認される。 

                                                 
285 なお、これらの国々がどの程度の割合で同族所有権の継承を行っているのかという点や、

高い比率で行っている場合、いかなる手法によってそれを可能にしているのかという点、

あるいは実際には徐々に分散所有企業へと移行してきているのかといった点は、本論文で

は調査することができず、課題となるところである。それゆえ、これらの国々の同族所有

企業の比率の高さがいかなる意味（分散所有企業への過渡期であるのか、それとも高い割

合での優先株の発行など何らかの措置が講じられているのか）を有するのかは、現段階で

明確に述べることはできない。 
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表 6-2 上場企業における同族所有企業と分散所有企業の割合 

国 上場企業数（社） 同族所有企業（％） 分散所有企業（％） その他（％） 

韓国 345 48.4 43.2 8.4 

香港 330 66.7 7.0 26.3 

台湾 141 48.2 26.2 25.6 

フィリピン 120 44.6 19.2 36.2 

タイ 167 61.6 6.6 31.8 

マレーシア 238 67.2 10.3 22.5 

シンガポール 221 55.4 5.4 39.2 

インドネシア 178 71.5 5.1 23.4 

日本 1,240 9.7 79.8 10.5 

ドイツ 704 64.6 10.4 25.0 

フランス 607 64.8 14.0 21.2 

イタリア 208 59.6 13.0 27.4 

スペイン 632 55.8 26.4 17.8 

イギリス 1,589 19.9 68.1 12.0 

（注）その他には国家所有企業、金融機関所有企業、事業会社所有企業が含まれる。 

出所：末廣昭[2006]『ファミリービジネス論』名古屋大学出版会，10頁より筆者作成。 
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表 6-3 上場株式会社における同族所有比率と社長・会長の属性 

同族所有比率 

「社長・会長＝同族」 

である企業（社） 

「社長・会長≠同族」 

である企業（社） 

合計（社） 

0％ 46 1,034 1,080 

5％未満 131 57 188 

5％以上・10％未満 125 30 155 

10％以上・20％未満 173 26 199 

20％以上 184 12 196 

合計 659 1,159 1,818 

出所：齋藤卓爾[2008]「日本のファミリー企業」宮島英昭編『企業統治分析のフィロンティア』日本評論

社，152頁より筆者作成。 

 

同族経営の継続の困難性 

日本の大企業では戦後における株式持合いの慣行のもと、長らく株式市場の圧力を受け

ることも、また企業支配権市場が成立することもなく、所有に基づかない慣行としての同

族経営が安定的に守られていた。このような市場の条件が、そもそも所有権というものに

無頓着で、むしろコミットメントに正当性を見出すという日本の文化と相俟って、非所有

の同族による企業支配が展開されてきた。 

しかしながら、すでに見てきたとおり 1990年代以降、株式持合い構造は解消傾向に向か

っているのであり、その受け皿として外国法人が株式所有比率を高めてきている。現時点

ではまだ、上場株式の時価の 16％相当は持合い株式であるといわれているものの286、2015

年のコーポレートガバナンス・コードの運用開始によって、上場株式会社にとって株式の

政策保有はますます困難なものとなってきている。 

海外機関投資家の影響力が強まる中、それに拍車を掛けるように一連の株主主権型の企

業統治改革が進展しているのであり、上場株式会社はますます強いグローバル資本市場圧

                                                 
286 『日本経済新聞』，2015年 11月 29日付。 
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力に晒されるようになってきている。このような近年の状況に鑑みれば、何ら資本市場圧

力に対する遮断メカニズムを持たない日本の大企業では、いずれ同族経営に限界がやって

くるのではないだろうか。 

ドイツの場合には、大企業であっても閉鎖的な企業形態を選択したり、株式会社であっ

ても非公開にしておくことで資本市場圧力を根本的に遮断し、同族や同族財団の所有のも

と、市場メカニズムよりも創業理念によって経営が規律づけられているケースが数多く存

在していた。 

また上場株式会社であっても、高い比率で優先株式を発行するなど何らかの措置を講じ

ることで、高い同族の所有比率を維持している企業が数多く見られた。それに加え、労資

共同決定によって労働者が一定の影響力を有することから、上場しているからといって必

ずしも市場志向であるとはいえない。 

だが、日本の場合にはそうではない。大企業が上場株式会社一辺倒であり、その株式の

大半はすでに分散し、外国法人に掌握されている。そして上場株式会社である大企業はす

べて株主視点を強化する企業統治改革の影響下に置かれている。同族企業であっても、大

企業の経営者が株式市場の要求に目を向けざるを得ない状況は強まってきている。企業統

治改革の方向性が変わらない限り、今後のさらなる株式市場圧力の強まりが予想されるの

であり、もはや所有構造の裏づけがない慣行としての同族経営には限界が来ているものと

考えられる。 

 

企業形態の選択を再考する必要 

もし規模の拡大や知名度の向上といったことよりも、同族による経営権の掌握とそれに

よる創業理念の継続を重視するのであれば、上場株式会社という選択そのものを見直すべ

きではないだろうか。企業統治改革の方向性が変わらない以上、高まるグローバル資本市

場圧力への根本的な抵抗として個別企業がとれる措置は、企業形態の選択という、企業の

あり方を規定する根本的な意思決定を見直すことである。 

 近年、上場廃止（ゴーイング・プライベート）を選択し、株式市場から退出する企業も

増えてきている。とりわけライブドアの事件以降、敵対的買収防衛の目的や「もの言う」
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株主の要求の回避する目的で MBO を選択する企業も出てきている287。株式の非上場化は

資本市場圧力に対する根本的な遮断であり、究極的な敵対的買収策である。 

 たとえば 2005年 11月 15日、アパレル大手のワールドは創業者一族が中心となるMBO

によって上場廃止している。ワールドは 1993年に大坂証券取引所第 2部に、1998年に東

京証券取引所第 2部に上場し、1999年に大坂証券取引所・東京証券取引所ともに第 1部に

指定替えされた。阪神淡路大震災の影響を受けた 1995年 3月期の赤字決算を除けば、好業

績・高収益性で有名な優良企業であり、主力事業である婦人服の市場占有率は 1986年度か

ら 2005年度の 19期のうち、12期において第 1位、7期において第 2位となっている288。 

 このような優良有名企業であったワールドだが、自主的に上場廃止を決断している。同

社の社長である寺井秀藏289は、『日経ビジネス』のインタビューの中で次のように述べてい

る。 

 

当時（引用者注：1997年の社長就任時）、経営者としての 1番の使命を『長期的な企業価値の最大化』

に置きました。そのために何をするかということを社内外に常に言い続けました。最初は株主にも理解

していただけていたと思います。 

ただ、『株主価値』という言葉が頻繁に出始めて、株価が中心に語られるようになった頃から、（短期

的な）株主価値と（長期的な）企業価値が必ずしもイコールではない、と感じるようになってきました。

業績の 4半期開示が義務づけられるようになると、IR（投資家向け広報）ミーティングなどの場で、株

主価値を短期間で向上させるための策を問われることがさらに多くなってきた。 

じゃあ、株主価値って何なんだと。株主にとって価値の向上とは。株価が上がるか、配当を多くする

かでしょう。でも、配当性向を高めることは経営者の努力でできますが、株価はコントロ－ルできませ

ん。アンコントローラブルなものを意識しながら経営をしてもいいものかと悩みました。そこで、長期

的な企業価値の最大化という経営者のミッションに改めて立ち返り、非上場化を決断しました。290 

 

                                                 
287 戸田・森田[2011]，5頁。 
288 吉村[2007]，47頁。 
289 寺井秀藏は、創業者であり大株主である畑崎広敏前社長の義弟である。MBOの際には

寺井社長の個人会社であるハーバーホールディングスがワールドの株式をすべて買い取っ

た。 
290 『日経ジビネス』2005年 10月号，8-9頁。 
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 また、『日本経済新聞』の中では、上場のデメリットを次のようにいう。「投資家の中には、

短期的な利益の方を求める声が多い」のであり、「長期的な成長を見据えた投資を株主に納

得してもらうには、かなりの量の内部情報を開示しなければならない。時にはその情報が競

合他社に漏れる恐れも出てくる」291。 

ワールドの 2003 年度の『有価証券報告書』の大株主構成を見れば、「日本マスタートラ

スト」（11.1％）や「日本トラスティ・サービス」（6.4％）など、大株主上位 10のうち半数

がカストディアンに占められている。顔が見えない、しかし株価形成に決定的な影響力を

持つ株主の圧力のもと、株式市場ばかりに目を向けることよりも、ワールドは長期的視点

で経営を行うため上場廃止の道を選んだのである。 

上場廃止後の記事では、寺井は「株価に敏感にならずに済むのは大きい。パートを正社

員として積極的に登用するなど短期的には利益を圧迫するような長期戦略に踏み出せるよ

うになった」と語っている292。パートを正社員として登用した結果、2006年度決算では 9

億円のコスト増となったが、「販間費の数字にしばられずやるべきかを議論することが増え

た」という293。 

ワールドは上場廃止後の資金調達については銀行借入に頼ることを明言している。株式

市場に依存しない企業成長は戦後の日本企業が歩んできた道である。株式市場から離脱し、

短期的利益を求める機関投資家の意向に振り回されることなく、長期の視点で自社にとっ

て本当に好ましい経営をしていくことも、大企業が存続していくための 1 つの方法ではな

いだろうか。 

日本では竹中工務店やサントリー、またかつては出光興産が、非上場の優良大企業とし

て有名であった294。同族支配を続けていこうとするのであれば、かつてのこれらの企業の

ように上場しないことが先決である。 

もちろん、非上場の選択には困難性もある。非上場企業であれば資金調達には限界があ

り、規模の拡大には制約が出る。また日本の実状として、上場している方が社会的地位が

                                                 
291 『日本経済新聞』2005年 7月 26日付。 
292 『日本経済新聞』2006年 7月 23日付。 
293 『日本経済新聞』2006年 6月 11日付。 
294 出光興産は 2006年に東証 1部に上場し、サントリーも現在では上場を検討している。

サントリーについては、『日本経済新聞』2015年 7月 28日付。 
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高い印象を与えることから、銀行や取引先の信用を得るばかりでなく、有利な条件で取引

が成立することもあるかもしれない。上場している方が労働市場からの評価も高く、優秀

な人材を集めやすいというメリットがある。あるいは、仮にトヨタ自動車のような巨大企

業がMBOを行おうとすれば、莫大な資金が必要になるのであり、到底現実的な話ではない。 

 いかなる企業も非上場化することが唯一最善の方法であると主張しているわけではない。

ここで強調したいことは、企業の根幹には「そもそも何のために創業した企業か」という

社会的使命感が常にあるべきではないかという点である。増大する株式市場圧力のもと、

創業理念や事業目的という企業の本質的な目的をおざなりにし、短期の金融目的ばかりが

優先されるようなことがあっては本末転倒ではないだろうか。だが、上場株式会社を選択

していれば、もはや株式市場志向の経営になることは避けられなくなってきている。 

企業形態の選択とは、企業のあり方を規定する根本的な意思決定である。無責任な株主

の要求が高まる現状と自社の存在目的とに鑑み、もう一度考え直すことも必要ではないだ

ろうか。 

 

 

第 5節 おわりに 

 

 ドイツと日本の大企業ではともに、現時点で企業統治に連続性が見られるのであるが、

そのメカニズムは異なるものであった。ドイツ型企業統治の連続性は、労資共同決定法を

前提とする企業統治改革と閉鎖的企業形態の選択によって制度的・形式的に確保されたも

のとなっていた。他方、日本の場合には株主主権を促進する企業統治改革のもと、社会通

念や経営者自身に内面化された価値観が連続性の根拠となっていた。 

だが、アメリカの機関投資家の台頭によってますます株式市場圧力が高まるばかりか、

経営者に株式市場志向を強要する企業統治改革が展開されている事態に鑑みれば、日本型

企業統治の連続性が将来的にも持続可能なものであるとはいえない。 

 本章はこのような日本の企業統治のあり方をめぐる問題として、株主主権型企業統治改

革の問題と株式会社の問題を取り上げた。前者について見れば、株式会社の本質をめぐる

日本の会社法の議論は、もともとドイツの企業自体論から展開されてきたものである。し
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かしドイツの議論とは異なり、株主権の制約はあくまで株主利益（株主共同の利益）の枠

内でなされるものであり、株主以外の利害関係者（公共性）の観点からなされるべきでは

ないと考えられてきた。 

ドイツの場合には、株主個人の利益追求が株主全体の利益に抵触することが株主の誠実

義務として制約されるだけでなく、労働者を始めとする公共性の観点から株主権そのもの

が制約されるものと考えられてきたのであり、そのことはワイマール憲法以降、株式法や

共同決定法によって制度化されている。他方、日本の場合には資本と労働の深刻な利害対

立を経験してこなかったのであり、一体的な労使関係のもと、労働者利益を保護する必要

性が認識されてこなかったのである。 

 日本では長らく、株主利益と公共の利益との間に矛盾や対立が存在してこなかったこと

から、会社法は株主権の私益性を最大限に認めるものであると理解されてきた。さらにア

メリカで理解されてきた公共性の考え、すなわち市民たる株主を保護することこそが公共

性を担保するものだとする考えが加味され、現在の企業統治改革の背後にあるような株主

主権論が形成されてきた。 

 株主主権の根拠になる考えには、①株主が会社の所有者であること、②株主がもっとも

会社のリスクを負担していること、③残余請求権を持つ株主に監督権を与えることが効率

性の観点から適切であること、という 3 つのものがある。本章はこれらの考えに根本的な

誤りがあることを指摘した。第 1 に、株主が法人である会社を所有し、その法人である会

社が会社資産を所有するという株式会社の基本構造から、第 2 に、株主が負担するリスク

と従業員が負担するリスクを比較すれば、経済的成果の分配請求権の順位以外の点におい

ては、従業員が負担するリスクの方が大きいものと考えられることから、第 3 に、残余請

求権を持つ株主にとって配当が支払われるまでの所得分配が費用であるということから、

株主を会社の唯一の主権者と見なすことの誤りを指摘した。株主主権は与件とされるべき

ものではなく、誰が株式会社の主権者であるべきかは改めて問われなければならない課題

であるといえる。 

 最後に株式会社制度を選択すること自体の問題を指摘した。第 1 に、所有と経営の分離

に伴い、かつてアダム・スミスが指摘したように株主と経営者双方の二重の無責任の問題

が生ずることである。とはいえ、日本では会社それ自体が永続すべき社会的存在であると
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する考えのものと付加価値が追求されてきたのであり、経営者の無責任の方はほとんど問

題にならなかったものと考えられる。問題は株主の無責任である。当時スミスが指摘した

のは小口の個人株主のことであるが、近年の日本の大企業の株主はヘッジ・ファンドのよ

うなアメリカの機関投資家である。上場株式会社形態を選択していれば、株価と配当とい

う短期の金融利益にしか関心のないこれらの株主の要求に晒されるのは必然である。 

 第 2 に、上場株式会社形態で同族経営を継続していくことの困難性の問題である。同族

大企業であっても経営者が株式市場の要求に応えざるを得ない状況が強まってきているの

であり、もはや所有構造の裏づけなく、慣行として同族経営を継続していくことには限界

があるものと考えられる。同族支配の貫徹と創業理念に基づく経営を重視するのであれば、

そもそも上場するべきではなく、企業形態の選択はいま一度再考すべき課題となるのでは

ないだろうか。 
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第 7章 結論 

 

 

第 1節 本論文の要約 

 

本論文は、①世界的にグローバル資本市場圧力が高まる中、ドイツと日本の企業統治に

それぞれ連続性があることを明らかにし、②日本の企業統治をめぐる問題を日独比較の視

点から明らかにするものであった。 

本節では、これまでの議論のまとめとして、第 2章から第 6章まで各章の要約を示す。 

 

労資共同決定を柱とするドイツ型企業統治の連続性：第 2章 

第 2 章では、ドイツの上場株式会社をめぐるグローバル資本市場圧力が高まる中、労資

共同決定を柱とするドイツ型企業統治に連続性があることを明らかにした。 

ドイツでは歴史的に企業の資金調達において銀行の果たす役割が大きく、企業財務は間

接金融が中心であった。しかし 1990年代以降の株式ブームに伴い資本市場が急速な成長を

遂げてきており、企業財務に占める直接金融の比重が高まっているとともに、とりわけ英

米の機関投資家の企業に対する影響力は年々強まっている。 

このような状況にあって、1990年代にはドイツでもアメリカ的な新自由主義に立脚した

規制緩和論が台頭し、それに伴い経済界の一部では労資共同決定法に対する批判的な見方

が強まった。だが、それでも監査役会の労資共同決定はすでに戦後の企業実践を通じて対

話と合意形成を基調とするドイツの企業文化に組み込まれているものであり、撤廃や弱体

化の内容変更がなされることなく依然として維持されているものであった。 

労資共同決定法が成立して以来、ドイツの企業統治は大企業の利害多元的性格を前提と

する「企業体制」として展開されているのであり、現在もその点に変更は見られなかった。

近年における資本市場の活性化をめざす一連の企業統治改革、とりわけ上場企業を対象と

するコーポレートガバナンス・コード（DCGK）もまた、ドイツ型企業統治を否定するも

のではなく、労資共同決定法と企業の利害多元的性格を前提とするものになっていた。 

戦後における社会的市場経済の原則は現在もなお基本的に維持されているのであり、ド
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イツの企業統治改革は、株主視点の強化を図る英米型の改革とは一線を画すものとなって

いた。 

 

閉鎖的所有構造を柱とするドイツ型企業統治の連続性：第 3章 

法制化された労資共同決定制度がドイツ型企業統治の最たる特徴であることはよく知ら

れている。だが、それがドイツの大企業全体に見られるものかといえば、じつはそうでは

ない。日本ではあまり紹介されることがないものの、ドイツには労資共同決定とは区別さ

れる企業統治システムとして、閉鎖的な所有構造を形成することで資本市場圧力を根本的

に遮断している同族大企業が数多く存在している。第 3 章では、そのようなもう 1 つのド

イツ型企業統治にもまた、今日に至るまで連続性が見られることを明らかにした。 

この労資共同決定とは異なる企業統治の系譜は、19 世紀以降、カール・ツァイスやロバ

ート・ボッシュのように、専門的な技能労働者を出身とする企業者たちの経営政策の中で

展開されてきたものである。彼らは企業を働く人々の経営共同体と考え、所有構造の変革

を通じて労働者の地位向上をめざした。 

労資共同決定を柱とする企業統治との相違を説明すれば次のようになる。すなわち、労

資共同決定制度が労働と資本の同権的な経営参加を前提とし、労働者が自らの社会的機能

に基づいて所有権を制約するしくみであるのに対し、閉鎖的所有構造の形成を基礎とする

企業統治は、あくまで所有権にのみ支配・統治の基礎を置き、そのうえで所有構造そのも

のを社会的に変革するしくみである。 

法制度として規模に応じて強制的に適用される労資共同決定のしくみとは異なり、この

企業統治を実現する場合には、閉鎖的な企業形態の選択が前提となる。所有と支配の分離

が高度に進んだ大規模株式会社では、統治に影響を与えるほどの比率で独自の所有構造を

構築するという考えが現実的ではないためである。 

その点、ドイツには現在もなお、大規模でありながら閉鎖的企業形態を採用している同

族企業が数多く存在していることがわかった。それらは有限会社や合資会社などの企業形

態を選択することによってグローバル資本市場の短期的な圧力を完全に遮断し、そのうえ

で同族や同族財団などを中心とする独自の所有構造を構築することで同族支配の体制を整

え、株式市場を通じた企業統治ではなく、創業理念を基軸とした企業統治を実現している
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のであった。 

 

日本の大企業における株主志向性の強まり：第 4章 

これまでのところで示した異なる 2 つのドイツ型企業統治の連続性は、それぞれ法制度

やソフト・ローというマクロ的要因と企業形態というミクロ的要因によって確保されるも

のであった。それでは、このような企業統治の連続性は日本の大企業にも見られるのだろ

うか。第 4章では、日本の大企業の企業形態と企業統治改革の特徴を明らかにすることで、

日本の企業統治が全体としていかなる方向に向かっているかを示した。 

まず日本の大企業の企業形態を確認すれば、周知のとおり基本的にすべて上場株式会社

であり、全体的にグローバル資本市場圧力を受け入れるものとなっていた。そこで上場株

式会社を対象とする近年の企業統治改革の動向を見れば、もっぱら株主利益の観点から経

営者の規律づけを強化するしくみを導入するものとなっていることがわかった。すなわち、

一方で独立性の強い社外取締役の導入などによって取締役会の株主視点の強化をめざし、

他方で株主による積極的な経営監視活動を推奨するという英米型の改革であった。 

この株主主権型の企業統治改革によって影響力を強めることになる株主とは、とりわけ

匿名性の高いヘッジ・ファンドに代表されるアメリカの機関投資家である。日本の大企業

経営者に対する株式市場圧力はますます強まっていた。 

このように日本では、企業形態の選択と企業統治改革の方向の両面が株主および株式市

場を志向するものとなっているのであり、ドイツのように独自の企業統治の連続性を確保

するものにはなっていないことがわかった。それならば、現在の日本の企業統治のあり方

は、株主利益の最大化を重視するアメリカ・モデルに同化し、日本型企業統治の特徴はす

でに失われているのだろうか。 

それが、じつはそうはなっていないということが企業の実態を見ると明らかになる。こ

の点を次章で見た。ドイツと異なる観点から見れば、じつは日本型企業統治にも連続性が

見られるのである。 

 

経営者の価値観を柱とする日本型企業統治の連続性：第 5章 

第 4 章では、日本の企業統治をめぐる制度
、、
が株式市場を志向するものとなっていること
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を明らかにした。それにも拘らず、実態
、、
としては日本型企業統治の独自の特徴が維持され

ているということを第 5章では明らかにした。 

まず、日本型企業統治の特徴を確認すれば次のとおりである。戦後の株式持合いの慣行

と内部昇進者中心の取締役会のもと、日本の大企業経営者の規律はもとより株主、株式市

場、取締役会といった外的な企業統治メカニズムによって確保されてきたものではなく、

経営者自身の責任感、倫理感、良心といった内発的動機によって生み出されてきたもので

あった。上場株式会社の企業統治が労資共同決定法という明示的な法制度に特徴づけられ

るドイツとは異なり、日本型企業統治の核心は経営者自身に内面化された従業員主権の価

値観にある。 

そこで本章は、第 1 に、このような経営者自身の従業員主権観が依然として維持されて

いることを明らかにした。近年、多くの日本企業で非正規従業員や各種成果主義制度が採

用されているのであり、たしかに伝統的な労使関係に一定の変質が表れてきていることは

事実である。しかし、雇用維持というもっとも根源的な日本的経営の特徴は依然として残

っているのであり、「企業を働く人々（われわれ）のもの」とする経営者の従業員主権観は

根強い。 

また、前章で見た企業統治改革において独立社外取締役の導入が強調されるとき、その

前提には取締役会を株主利益を実現するための機関とする考えがある。しかし実際には、

日本企業の取締役は、依然として社内年功序列の頂点として従業員との同質性を維持して

いる場合が少なくないのであり、株主よりも従業員に近い存在であるといえる。 

第 2 に、本章はグローバル資本市場圧力の高まりとそのもとで絶え間なく打ち出される

企業統治改革の勢いとは裏腹に、実際には株主主権の考えが日本で定着しているとはいえ

ないことを明らかにした。 

日本企業において株主は企業を取り巻く利害関係者の 1 つに過ぎないのであり、経営成

果が株主だけに帰属するものとは考えられていない。その 1 つの証拠として、日本の大企

業では依然として経営目標として ROEがそれほど重視されず、世界的に見れば低水準のも

のに止まっていた。 

また、1990年代半ば以降、これまで敵対的買収の防波堤となっていた株式持合い構造が

崩れ始めてきたことなどを受け、日本企業を対象に敵対的買収を仕掛けるケースが増加し
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ている。しかし、実際にはそのほとんどが不成立に終わっているのであり、出資をして株

式を取得したからといって株主が会社を自由にできるという考えは日本社会には浸透して

いなかった。 

結局、企業活動の正当性は経済合理性だけで説明されるものではなく、その社会や文化

の中で共有されている価値観と照らし合わせたとき、人々に容認されるものであるか否か

が重要である。 

 

企業統治の日独比較から見る日本企業の問題：第 6章 

第 6 章では、これまで明らかにしてきたドイツと日本の企業統治の連続性のあり方を比

較・検討し、日本の企業統治をめぐる問題として、①株主主権を前提とする企業統治改革

の問題、②株式会社を選択することの問題を明らかにした。 

はじめに企業統治の連続性に関する日独比較を行った。企業を 1 つの共同体と捉え、雇

用維持それ自体を経営目的として重視し、企業を株主が自由に処分して良いものではない

と考えている点において、ドイツと日本の伝統的な価値観は類似している。だが歴史的背

景の違いから、いかなるメカニズムによってそれを実現しているかという点は異なるもの

となっていた。 

ドイツではそのような企業共同体を実現するための企業統治構造が、法制度や所有構造、

企業形態として制度的・形式的に確保されてきた。それに対し、日本では共同体的企業観

が社会通念や経営者自身の価値観に内面化され、暗黙の了解として人々に共有されてきた。 

多くの日本の大企業経営者には依然として従業員主権観が支持されており、会社を株主

だけのものとする考えは持たれていなかった。だが、そうした企業の実態とは裏腹に、上

場企業を対象とする近年の企業統治改革はもっぱら株主利益の観点から経営監視活動を強

化するものとなっている。 

経営者の意思決定は、当然ながら企業統治体制のもとに置かれるものである。現時点で

は経営者に内面化された従業員主権観に連続性が見られるものの、独立社外取締役の導入

をはじめ、経営者に株主主権的な意思決定を促す強制力の強い改革が進展していることを

考えれば、この連続性が将来的にも持続可能なものであるとはいえない。 

本章はこのような日本の企業統治のあり方をめぐる問題として、第 1 に、企業の実態を
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踏まえずに展開されている株主主権型の企業統治改革の問題を取り上げた。 

日本における現行の企業統治改革は、ドイツと異なり、英米型の株主主権の制度を導入

するものとなっていた。その理論的支柱となるのは、株主の私益性を最大限に尊重すべき

とする日本の会社法理解である。本章はこの点を明らかにした上で、日本の会社法理解の

問題を提起した。すなわち、そもそも各国の文化や社会において人々が共有する価値規範

が制度化されることによって法律が形成されるのであれば、法解釈はそうした社会的な価

値規範の視点から柔軟に解釈されるべきではないだろうか。株主主権の考えは与件として

正当なものとはいえないものであり、誰が企業の主権者かということは企業の実態を踏ま

え改めて問われなければならない。 

 日本の企業統治をめぐる問題として、第 2 に、大企業が上場株式会社ばかりを採用する

ことの問題を取り上げた。 

 近年、グローバル資本市場において、アメリカの機関投資家を始めとし、株価や配当の

上昇といった短期的な金融上の利益にしか関心を持たない株主による経営監視活動に高ま

りが見られる。上場株式会社を選択すれば、このような株主や株式市場の強い利益要求の

圧力に晒されることが避けられない。もし規模の拡大や知名度の向上といったことよりも、

経営者の自主性を守り、従業員を重視した経営を行っていくことを重視するのであれば、

上場以外の選択肢が真剣に検討されても良いはずである。多くの日本の大企業にとって、

企業形態の選択はいま一度再考すべき課題であるといえる。 

 

 

第 2節 本研究の貢献 

 

本節は、本研究の貢献として、①制度補完性とは異なる観点から企業統治の連続性を明

かにしたこと、②ドイツ型企業統治について、労資共同決定を柱とする企業統治と閉鎖的

所有構造を柱とする企業統治の区別を明確に示したことの 2 点を確認する。この①と②を

クリアすることによって、日独比較の視点から日本の企業統治をめぐる 2 つの問題を抽出

することが可能となったのである。 

 まず、第 1 の点から見ていこう。各国の資本主義や企業統治の連続性を示すこれまでの
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研究では、日本の位置づけが必ずしも明らかではなかった。 

先行研究として取り上げた Hall／Soskice（eds.）[2001]とその分析枠組みを受け継ぐ

VOCの研究では、アメリカを典型とする LMEs とドイツを典型とする CMEs を両極とす

る市場経済のあり方によって資本主義の多様性が示された。そのとき、日本はドイツとと

もに CMEsに一括されているのであり、両国の差異については無視されていた。 

 また、Amable[2003]は、Hall／Soskice（eds.）[2001]の資本主義の分類が LMEsと CMEs

の 2 類型に止まるものとなっていることを批判し、日本を典型とするアジア型資本主義を

含む 5 つの資本主義を提示している。こうしてより多様な制度補完性の観点から、より鮮

明に各国資本主義の多様性を描いている。しかしながら、「各国資本主義が市場主導型に変

化していくのか、それとも連続性を維持するのか」ということに関しては、ドイツやフラ

ンスを典型とする大陸欧州型資本主義について言及しているのみであり、アジア型資本主

義は触れられていない。 

それもそのはずである。企業統治改革の展開からしてもわかるとおり、日本ではグロー

バル資本市場の潮流に合わせたアメリカ型の制度化が大きく進展しているのであり、制度

補完性および制度階層性の観点から説明しようとすれば、日本は間違いなくアメリカ的な

市場主導型資本主義への変貌を遂げていることになるだろう295。 

 先行研究の中で日本の位置づけが曖昧なままになっている理由は、そのアプローチがも

っぱら制度補完性（あるいは制度階層性）に拠るものであることが考えられる。制度補完

性の概念では、日本のように独自の特徴の制度化・形式化傾向が弱い国の資本主義につい

ては十分に説明できないという問題がある。 

 このことから本研究は、社会通念や経営者に内面化された価値観という制度化されてい

ない価値観に着目し、制度補完性とは異なる観点から日本の企業統治の展開を見た。そし

て、そこから明らかになった日本型企業統治の連続性をドイツのものと比較することから、

                                                 
295 制度階層性の概念に基づけば、株式市場、会社法、ソフト・ローといった企業統治改革

の対象となる制度は、企業制度として上位のものであると考えられる。その理由は、①そ

もそも「収斂か多様性の維持か」が問われるときに問題となっているのは、他の制度に対

する株式市場制度の相対的影響力が、諸制度間の整合性を解消しかねないほど急激に高ま

っているという事態であること、②雇用慣行のような暗黙的な制度と異なり、会社法やソ

フト・ローが明示化された制度であること、③企業統治と企業経営の関係からすれば当然、

企業統治をめぐる制度の方が上位であることの 3点から説明できる。 
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日本の企業統治をめぐる問題を明らかにした。 

 本研究の貢献の第 2 は、ドイツ型企業統治について、労資共同決定を柱とする企業統治

と閉鎖的所有構造を柱とする企業統治の区別を明確に示したことである。法制化された労

資共同決定制度がドイツ型企業統治の最大の特徴であることは日本でもよく知られている。 

しかし、そのような労資二元的な企業体制とは対照的に、所有構造そのものを社会的に

変革する労働一元的な企業体制については紹介されることが少ない。アッベやラテナウの

経営政策や思想あるいは戦後の所有参加政策などについて、個別の経営政策が取り上げら

れ紹介されることはあっても、それが現代的にいかなる意味を持つかということや、労資

共同決定との相違が明確に示されることは少ない。 

 そこで本論文の第 3 章では、労資共同決定とは区別されるものとして、閉鎖的所有構造

を柱とする企業統治の連続性を明らかにした。このようにドイツ型企業統治の異なる 2 つ

の方向性を区別することによって、日本の企業統治に関する 2 つの問題、すなわち株主主

権型の企業統治改革と上場株式会社一辺倒の企業形態という問題を浮き彫りにすることが

可能となった。 

 

 

第 3節 今後への課題 

 

 最後に、本節では本研究に残された課題について触れたい。本研究は、伝統的に労働者

を重視する企業観を有してきたドイツと日本の企業統治の連続性に着目するものであった。

世界的にグローバル資本市場の圧力が未だかつてないほど強まっている状況の中にあって

も、ドイツと日本の企業統治には連続性が見られることを明らかにしてきたのであるが、

日本の場合にはその連続性に限界が窺えた。そこでドイツの企業統治のあり方から学べる

点として、日本の企業統治をめぐる問題点を示した。 

 だが、もちろん「連続性」があることそれ自体が企業統治研究の終着点ではない。企業

統治を研究することの究極的な課題は、「いかにして企業経営者に『良い経営』をさせるか」

ということであり、ひいては「いかにして良い企業社会をつくるか」という点にある。本

研究はこの究極的な問いに立ち向かうための第 1 歩に過ぎないものであり、研究課題はま
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だ多い。 

 何を「良い経営」とするかということについても、議論の余地は多分にあるだろう。経

営者の規律づけである企業統治の問いは、根本的には「企業は誰のものか」という問いで

ある。これについて株主を唯一絶対の主権者であるとする考えは根強い。 

しかし本論文の考えからすれば、企業活動の正当性は経済合理性のみによって説明され

るものではなく、その社会の文化や共有される価値観と照らし合わせたとき人々に容認さ

れるものであるか否かが重要である。企業を「社会の公器」と捉える価値規範が浸透した

日本社会にあって、もっぱら株主利益を重視する現行の企業統治改革の方向性は、本当に

企業のためになるものとは考えにくい。 

「それでは、具体的にいかなる制度改革が必要であるか」と、話は当然、会社法改正を

含める企業統治改革の方向へ向かうことになるのであるが、この点は本研究の段階では言

及することのできなかった課題である。いかなる会社機関設計が望ましいか。いかなる利

害関係者が、いかなる比率で、いかなる機関に参加するかといった企業統治改革の具体的

内容に言及することになれば、法学分野との学際的な議論を深める必要もあるだろう。だ

が本研究は、そのような政策提言を行う段階には至っていない。 

 また、本研究では日本がドイツ型企業統治から学べる点に光を当てた。グローバル資本

市場の短期的な利益要求を回避し、長期的な視点で経営していくことのみに着目すれば、

本研究が示したとおり、ドイツ型企業統治は評価できるしくみであるといえる。 

だが、決してドイツ型企業統治が万能のしくみであると主張しているわけではない。「光」

の側面があれば、そこには当然「影」の側面もある。たとえば、本論文の中でドイツ型企

業統治に強い連続性が見られる企業の例としてフォルクスワーゲン社を取り上げているの

であるが、2015年に排ガス規制の不正問題が発覚していることからすれば、「良い経営」を

実現するための経営者への規律づけが効いていたとはいえない。 

現時点では事件に関する事実関係が明らかにはなっていないため、同社の企業統治のい

かなる点に問題があったかを明確に指摘することはできない。そのため、あくまで憶測に

なるが、同社が不正に手を染めた原因として、フェルディナント・ピエヒ元監査役会会長

からマルティン・ヴィンターコルン元 CEOに対する重度の圧力が存在していた可能性があ

るのではないだろうか。 
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同社は“Strategy 2018”と銘打って、2018年までに世界販売台数 1,000万台を達成し、

トヨタ自動車を追い抜き世界第 1 位の自動車メーカーとなる目標を掲げていた。多くの報

道では、この成長戦略の無理の中で不正に手を染めたものと推測されているが、発覚した

場合のあまりにも大きな代償のことを考えれば、それ以上に直接的なプレッシャーが掛か

っていたのではないだろうか。 

ピエヒの「腹心」ともいわれてきたヴィンターコルンからすれば、ピエヒは監査役会会

長であり大株主であると同時に、長年の上司でもある。仮にその人物に、監査役会会長を

退任する前に同戦略の成功をもって花を持たせろといわれたならば、相当なプレッシャー

を感じるだろうということが容易に想像される。 

憶測の域を出ない話ではあるが、もし不正の背後に大株主であるピエヒの強い影響力が

あったとすれば、本件は戦略的意思決定に対する同族の影響力が強いドイツ型企業統治の

負の側面が顕在化した事件であったといえるだろう。 

各国の企業経営を規律づける最良の企業統治を模索していくことは、今後の長期的な課

題である。 
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