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【研究論文】（投稿）

　　　　　　　ドイ ツ に お ける投資信託 と

コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス との 関係 に つ い て

一
投資信託の 制度 とそ の 役割を中心 に 一

冨　田　洋　介

　 （中央大学 ・院生 ）

【要 　約】

　本稿 は，ドイ ツ の 資本市場 に つ い て 現状を概観 した上 で ，投資信託が 資本 市場 に おい て コ
ーポ レ

ート・

ガバ ナ ン ス の 一
役を担うこ と が可能で あ る か ど うか を議論す る もの で ある 。 共同決定制度 に よ り ドイ ツ の

企業は監 査機能を 内部に持 っ て い る 。 そ れ故， 今まで市場か らの コ ン トロ
ール を然程必要と して こ な か っ

た 。 そ の 結果，有限会社が 主 な企業形態 と して 発展 し，株式会社 に お い て も所有構造 は
一

定 の 株主 に 集中

して い る 。 しか しな が ら，近年外国人や 投資信託 の 株式保有比率が 上昇した た め，市場か ら企業を ガ バ ナ

ン ス する方法を制度的に 模索 して い る 。 そ の よ うな背景の 中で ， 株主 と して の投資信託 の 意見 は市場の総

意 の
一

部分 と して 企 業 に
一

定 の 影響力を 与 え る よ うに な っ た と考 え る 。 しか しな が ら，市場 か らの コ ン ト

ロ
ー

ル を重視す る制度的変革 は ドイ ツ の 既存 の 制度 と適 合 させ る 形で 行 う必 要が あ り ， 慎重 に議論 され ね

ば な ら な い Q

キ
ー

ワ
ー

ド　 ドイ ツ の 資本市場 ， 金融制度， 投資信託 ，
コ ーポ レート・ガ バ ナ ン ス ，共 同 決定

は じめ に

　 ドイ ツ に お ける経済政策の 理 念は，
一

般的に社

会 的市場経済 （Soziale　Marktwirtschaft） と言

われ て い る 。 高田 （2005） に よれ ば ， 経済学者で

ある Walter　Eucken と経済法学者で ある Franz

BOhm を中心 とす る フ ライブ ル グ学派 （Die　Frei−

burger　Schule） が ドイ ツ に おける社会的市場経

済の 主な理論的根拠 を提示 して きた 。 彼に よれば ，

フ ラ イ ブル グ学派は こ れまで の ドイ ツ 歴史学派に

よる歴史的研究 と新古典派 の 理論研究を融合させ ，

政府に よ る 中央指導経済の 形態 と，市場原理 の形

態 の 組み合わせ に よ っ て 類型化 す る形態学 （Mor一

phologie）的な方法を提示 して い る 。 高田 （2005）

に よ れば，Eucken は政府 と市場 と の 関係 を，

「経済政策 の 目標を成す経済形態 （Wirtschafts−

form ）」 と 「個別経済主体の 経済活動 の 集合 と し

て の経済過程 （Wirtschaftsprozess）」 の 2 っ に

峻別 し考察して い る 。 「経済政策の 目標を成す経

済形態」 とは，競争秩序を中心 とす る望ま しい 経

済秩序の 確保とそ の 維持に向け られ るべ き秩序政

策 に よ る 経済形態 で あ る 。

一
方，「個別経済主 体

の 経済活動の 集合と して の 経済過程」 とは ， 市場

参加者お よび利害関係者が本来 自己 の 判断 と責任

にお い て行う経済主体の 経済的行為の 集合である 。

Eucken に よれ ば，望 ま し い経済秩序 を実現す る

構成的原理 （Die　Konstituierenden　Prinzipien）
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と して の 競争秩序は，個 々 人 に個人的責任 を持 た

せな ければ機能 しな い と い うもの で ある。した が っ

て ， 企業の 支配的立場で あ る人物が重要な決定を

行 う に もか か わ らず ， 責任 の み が 従属的な企業全

体を意味す る法人 に背負わ される こ とは競争秩序

に反す る と して い る 。

　 上 記の 議論は ， 大手電機 メ ーカ ーで あ る AEG

の Walther　Rathenau の 企業概念で あ る 「企業そ

れ 自体 （Das　Unternehmen 　an 　Sich）」 に お い

て も論 じられ て い る と考え られ る 。 吉森 （2001）

に よれば，Rathenau は あ ら ゆ る国家 ・社会制度

に よ り， 大企業を私的な組織 か ら多 くの 利害関係

者を含む公益 の た め の 組織へ と変革す べ き こ とを

主張 して い る 。

　 ドイ ツ に お い て 企業 の 利害関係者 を広域 に 捉 え

る多元 的企業 モ デ ル は，「共同決定法 （Mitbestim −

mungsgesetz ）」 の 適用範囲の 拡大 と と もに 広域

に議論 されてきた
。 海道 （2001）によれば ， Schmidt

（1969）の 「企業用具論」 は 多元的企業 モ デ ル の

先駆 的な業績と して 重要な意義を持つ
。 「企業用

具論」 と は，企業 はあ らゆ る利害関係者が個人 の

目標を実現するため に 利用す る用具で あ る とする

考え方で あ る 。 こ こ で の 利害関係者 と は自己資本

出資者，経営者，従業員，他人資本提供者， 顧客，

供給者 ， 競争相手 ， 労働組合 ， 政党 ， 国家 ， 地方

自治体，公共機関な ど と さ れ て い る 。 そ の 意味で

ドイ ツ の 企業は，出資者の みを重視する コ ーポ レー

ト・ガ バ ナ ン ス と い うよ りもむ しろ ， 広域な利害

関係者を重視する コ ーポ レー
ト ・ ガ バ ナ ン ス で あ

る と い え る で あろ う。

　本稿の 目的 は，企業の利害関係者を多元的に 捉

え る ドイ ツ に お い て採用 され て い る ， 共同決定制

度の 中で ， 株主が行 う資本市場か ら の コ ン トロ
ー

ル は ドイ ツ の 企業に対 して 如何程 の 影響力を持 っ

て い る の で あろうか と い うこ とを議論す る こ とに

あ る。 特に本稿で は ， 投資信託 が市場の 総意 の 中

の
一部分を担 い ，企業 に対 して 影響力を行使す る

こ とが可能な の で あ ろ うか と い う部分 に焦点を当

て ，そ の ドイ ツ に お ける投資信託 の 制度 を中心 に

議論を進 め て い き た い 。

　本稿の 第 1節で は ， まず ドイ ツ の コ ーポ レ ート・

ガ バ ナ ン ス にお い て重要な ポイ ン トとな る共同決

定制度 に つ い て 概観す る 。 共同決定制度
ω

は企

業内に具体的な監視機構を設置す る こ とで経営者

を コ ン トロ
ー

ル す る方法で あ る 。 そ の共同決定 制

度 の 持つ コ ーポ レー
ト・ガ バ ナ ン ス 上 の 問題点を，

資本市場を経由 した コ ン トロ
ー

ル を用 い る こ と に

よ っ て 監視機能を補完 しよ うとす る最近 の 動き に

つ い て も見て い きた い 。 第 2 節にお い て ， ドイ ツ

の 資本市場 の 現状に つ い て ， 企業形態お よび所有

構造を中心 に概観する 。 そ の 後，第 3節にて投資

信託 の 制度 を概観 し， 第 4 節 に お い て ， 投 資信託

の 制度的な問題点を指摘す る 。 そ の 上 で ，実際に

投資信託を運営す る に あ た っ て ，一般的な ガイ ド

ライ ン とな っ て い る行動規範を紹介す る 。 第 5 節

に お い て ， こ れ らの 議論を基に投資信託 の 制度 に

つ い て 批 判的検討を行い，投資信託の役割に つ い

て 議論す る 。 最後に第 6節に て議論を纏め た上で

イ ン プ リケ
ーシ ョ ンを示す 。

1． ドイ ツ の コ ーポ レー ト ・ガバ ナ ン ス に

　 つ い て

　正井 （2003）に よれば， ドイ ツ に お ける共 同決

定制度 の 概念 は ， 1951年 の ドイ ツ 法律家会議

（Deutscher 　Juristentag） に お い て 検討され て い

る 。 ドイ ツ 法律家会議に お い て ， 企業 の 内部組織

をどの よ うに形成すべ きか を理論的に検討 し た 際，

大企業は もはや資本家の所有す る私的な存在で は

な く，多元的な利害関係者を含む公的， もしくは

準公的な存在で ある こ とを確認 し ， 大企業の 公的

性格を認識 して い る 。 こ の議論は 共同決定制度 の

概念に大き く影響す る こ ととな っ た として い る。

　共同決定制度の 特徴 は，業務の執行 と監査を複
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層制 （Mehrstufigkeit）に よ っ て 行 うと い うもの

で ある。企業は業務 を執行す る執行役会 （Vor−

stand ） と，そ の 業務に 対す る監視を行 う監査役

会 （Aufsichtsrat）の 二 層制に よ っ て運営され る 。

共同決定制度 の 下 で の 株主総会は ， 直接業務を執

行す る執行役会役員の 選任 ・解任権を有 して は い

な い が ， 業務の 監 視を行 う監 査役 会の 選任 ・解任

権を有 して お り，株主 は監査役会役員の 選任 ・解

任 に よ り企業を間接的に コ ン トロ
ール する 。

　 1951年 に 制定 された 「石炭 ・鉄鋼共 同決定法

（Montan −Mitbestimmung ）」 は ， 従業員 1，000

人以上 の 石炭および鉄鋼業企業を対象と して い る 。

監査役会は 11人，15人 もしくは 21 人 の メ ン バ ー

に て 構成 され る 。 メ ン バ ー
はまず資本側の 代表 と

従業員側 の代表が 同数選出され ， 選出され た監査

役会役員 の過半数 の 同意 によ り中立的な立場 をと

る議長が選出される 。

　1952年 に制定された ， 「経営組織法 （Betriebs−

verfassungsgesetz ）」 は従業員 500人以上 の 企 業

に 適 用 され ， 1972年に 共同決定法 が制定 される

まで ，石炭お よ び鉄鋼業以外の 企業に おけ る経営

体制を規定 した もの で あ る 。 経営組織法は，現在

で は従業員が 500人以上 で あ り， 共同決定法 の 範

囲外で あ る 2，000人未満 の 企業が適用 される 。 経

営組織法 で は 監査役会の 構成は資本側 の 代表 2 に

対 し， 従業員側 の 代表 1 の 割合で 構成 される 。 ま

た，従業員 5 人以上 の 事業所や職場 に お い て は ，

事業所単位で 労使利害関係 に 関する諸問題を議論

す る経営協議会 （Betriebsrat） の 設置が認 め ら

れ て い る 。 共同決 定法の 適用 を受け な い 中小企業

に おい て ， 経営協議会は労使 の 共 同決 定 の 場 で あ

る と言 えるで あろ う 。

　 1976年 に 成 立 した共 同決 定法 で は， 従業員

2，000人以上 の 企業を対象 と して お り， 監 査役会

の役員数が株主 な ど の 資本側 の 代表 と従業員側の

代表が 同数 と な る よ う選出す る 。 また，監 査役会

の 総役員数が 最大で 20 人 とな るよ う に 規定 され

て い る の と同時に ， 執行役会役員と監査役会役員

の 兼任 は 「株式法 （Aktiengesetz）」 105条 に よ

り禁止 されて い る。 決議に お い て 対立が あ っ た場

合，資本側が選出で きる議長が裁決権 を保有す る。

石炭 ・ 鉄鋼共 同決定法 ， 経営組織法 および共 同決

定法に つ い て の 略図を図表 1 に示 し た 。

　吉森 （2001）は執行役会 の 行 う業務 を監査役会

が監視 す る二 層制の 問題点に つ い て ， 下記 の よ う

に指摘 して い る 。

　第 1に，監査役会の 監視機能 は執行役会会長か

らの 情報の量，および質に左右 され るため ， 情報

の 非対称性が生 じ易い 。仮に，執行役会会長 に 情

報抑留行動が あ っ た場合に は，監査 役会は機能 し

な い として い る 。 佐久間 （2007）に お い て も， 執

行役会 と監査役会の 二 層制の 問題点は，監査役会

と執行役会と の 間で 情報の非対称性が生 じる とい

う点 に加え，企業形態が株式会社で ある場合 ， 出

資者で あ る株主 と監査役会 と の 間で も情報の非対

称性が 2段階で生 じる と い うこ とを指摘 して い る 。

　第 2 に ，役員の 兼任 に よ る業務量 の 過多に つ い

て 指摘 して い る。特 に 銀行 の 監査役会役員や 執行

役会役員 は他社の 役員 を兼務す る こ と が 多 く，適

切な監視機能を果た し て い る の かが疑問視 され て

い る 。

　第 3 に ，監査役会役員の 保有す る業界知識や 経

験 ， 情報の 少な さに つ い て 指摘 して い る 。 例えば，

銀行出身の 監査役会役員で あ れば銀行業界以外の

業界知識 に つ い て疎 い 場合が あ る 。

一方で 従業員

代表の監査役会役員が，経営戦略や投資計画な ど

の 検討 され る議題に つ い て の 専門知識を有 しな い

場合 も考え ら れ る 。 ま た，社外か ら の 監査役会役

員に つ い て も同様な 点 が指摘さ れ て い る
。

　第 4 に，監査役会 の 開催数 の 少な さ に つ い て 指

摘 して い る。 現在で は年 4回以上の 開催が規定さ

れて い る が ， 後述す る 1998年 に 「企 業 の コ ン ト

ロ
ール と透明化 に対す る法律 （Gesetz　zur 　Kontrol・

1e　und 　Transparenzim 　Unternehrnensbereich ：
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図 表 1 共同 決定制度 に つ い て

石炭 ・鉄鋼共同決定法 （1951）

適 用 分 野

適用企業形態

従 業 員 数

石炭 ・鉄鋼業

固有 の 法人格

資本会社

株式会社

有限会社

1，000 人以上

経営協議会

　（推薦）
→

↑
労 働 組 合

　（推薦）
→

監査役会（総数 ；ll人，15人，21人）

議 長 （1人）：中立 的立 場

従業員側代表

5 人

7 人

10人

資本側代表

5 人

7 人

10人

←

株 主 総 会

（選任 ・解任）

↓　（選任 ・解任 ：承認）

一

経営組織法　　（1952，　1972）

適 用 分 野

適用企業形態

従 業 員 数

石炭 ・鉄鋼以外

の 産業分野

固有 の 法人格

資本会社

株式会社

有 限会社

500人 以 上

2，000 人未満

経営協議会

　（推薦）
→

↑
労 働 組 合

　（推薦）

監　査　役　会

従業員側代表

　 監 査 役 会

役員総数 の 3 分

の 1

資本側代表

　 監 査 役 会

役員 総数 の 3 分

の 2

←

株 主 総 会

（選 任 ・解任 ）

↓　（選任 ・解任 ：承認）

一

共 同決定法 （1976）

適 用 分 野

適用企業形態

従 業 員 数

石炭 ・鉄鋼以外

の 産業分野

固有 の 法人格

資本会社

株式会社

有限会社

2
，
000 人以上

選挙人委員会 → 監 査役会 （最大 20人）

議長 ：資本側 （裁決権 あ り）

従業員側代表

　監 査 役 会

役 員総 数 が 20

人 の 場合 10人

資本側代表

　監 査 役 会

役 員総数 が 20

人 の 場合 10 人

←

株 主 総 会

（選任 ・解任）

↓（選 任 。解任 ：承認 ）

一 lllElilll

出所 ：丑 山，熊谷，小林 （2GD5） お よ び 海道，風 間 （2009）を 参考 に著者 作 成

KontraG）」 が制定 される以前で は ， 監査役会の

開催回数は年に 2 回が通常で あ り， 多 くて も 4 回

で あ っ た と して い る 。

　第 5 に ， 監査役会と執行役会と の 相互依存関係

を指摘 して い る 。 主取引銀行 と取引先企業 と の 間

に組織的， 個人的依存関係が存在す るた め ， 銀行

か ら の監査役会役員は 取引先企業の 監視に積極 的

で はな い 場合が ある こ とを指摘して い る。

　 1998年 に 制定 され た，企 業の コ ン トロ
ー

ル と

透明化 に対す る法律は 上記の よ うな 従来の 二 層制
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の 問題点を是正 す る とと もに，新た に株主に よ る

コ ーポ レー ト ・ ガ バ ナ ン ス の 制度を導入 しよ うと

す る もの で ある 。 そ の 例と して ，企業 の コ ン トロ
ー

ル と透明化に対す る法律で は ，株主総会決議事項

に 対 して拒否権 を持 つ 黄金株 の 廃止 な ど ，
1 株 1

票を促進す るよ う規定 されて い る 。 また ，監査役

会の 権限強化 と して 監 査役会役員 の 兼任会社数 を

数え る際に ， 監査役会議長 に就任す る場合は 1社

で はな く2 社扱 い と し，兼任可能企 業数を合計 10

社まで として い る。さ らに ，上場企業 に お い て は，

監査役会の 招集頻度 を従来 の 年 2 回以上 か ら年 4

回以上 へ と増加 さ せ た
。 株主総会に お け る監査役

の 株主 へ の報告義務 に おい て も強化 され て お り，

監査役会役員の 候補者は現状の 兼任状況 を公開す

る とと もに ， 株主総会に て そ の 兼任状況を報告す

る こ とが規定 された 。 さ らに，ス ト ッ クオ プシ ョ

ン の 制度お よび 自社株購入の制度が導入 される と

と もに，上場企業が他 の 企 業の 株式を 5％以 上保

有 して い る場合 に は，そ の保有状況を年次報告書

に 記載 しな けれ ばな らな い 。銀行が保有する株式

に つ い て は，自身の 株式保有状況 と監 査役会構成

員を開示す る こ とや ， 銀行が 5％以上 保有す る企

業の 監査役会役員 の 開示を求め られる よ うに な っ

た
ω

g

　 さ らな る株主 によ る コ ーポ レー
ト・ガ バ ナ ン ス

の 導入 の 動 き と して ， 2001年 9月 に司法省 は ド

イ ツ に おける わか りやす い コ ーポ レ
ー

ト ・ガ バ ナ

ン ス ・シ ス テ ム の 構築を 目標 と し，大手鉄鋼 メ
ー

カ ー Thyssen 　Krupp の Gerhard 　Cromme 監査

役会会長を委員長とす る 「コ ーポ レート ・ ガ バ ナ

ン ス 規範策定委員会」を設置 した 。
こ れを受 けて ，

2002 年に 同委員会 は 「ドイ ツ ・コ ーポ レー
ト
・ガ

バ ナ ン ス 規範
（3）

（Deutscher 　Corporate　Govern−

ance 　Kodex）」 を答申 し，2002年 2 月 26 日 に ，

同規範が正式 に施行 され る こ ととな る。 外国人投

資家に対 して もわ か りや すい コ ーポ レー ト ・ガ バ

ナ ン ス ・ シ ス テ ムを構築する こ とが この規範の 目

標 で あ る 。 同規範は監査 役会と執行役会の 二 層制

を前提 として規定 されて い る 。 規範 は強制的な も

の で は な く， ドイ ツ の コ
ー

ポ レ
ー

ト・ガ バ ナ ン ス ・

シ ス テ ム に 対 して 「ベ ス ト ・プ ラ ク テ ィ ス ：最良

の行動基準」 を示す ため の ル ール で あ り，必要が

あれば毎年見直され る こ と と な っ て い る 。

　 こ の 規範は ，2 つ の 規定表現が用 い られ て お り，

勧告規定 に は soll （shall ）， 奨励規定で は sollte

（should ） また は kann （can ） と い っ た助動詞

が使用 され て い る 。 従 っ て ，企業は こ の 勧告規定

お よび奨励規定を遵守する必要はな い 。 た だ し，

勧告規定 so11 に つ い て は，遵守 しな か っ た理 由

を年次報告書に お い て 表明 し な ければな ら な い こ

とが株式法 161条に よ り規定され て い る 。
こ の 表

明を行わな い場合や ， 虚偽の 表明を した場合 は株

式法 93条 2 項の 義務違反 とな り， 株主に 損害賠

償請求権が生 ず る 。

　 コ
ーポレー ト ・ ガ バ ナ ン ス規範が ドイ ツ に お い

て 施行 され た の は，正 井 （2003）に よれば，資本

の 流動化が世界的に 促進 され ， 資本市場間 の 競争

が以前 よ り活発化 した こ と に 対応 し，外国人投資

家か ら見れば不明瞭な二 層制に つ い て の 理解を促

す目的の ため で あ る 。 連邦政府と して も ドイ ツ の

金融立地 として の地位を維持 ・確保する必要に迫

られ ， 資本を ドイ ツ に 引 き入 れ る前提の ひ とつ と

して， ドイ ツ の法制度を国内外の投資家に 認 識さ

せ ， ドイ ツ の 企業経営に 対す る信頼強化を図 る狙

い が ある と して い る 。

2． ドイツ の 資本市場の現状に つ い て

　 ドイ ツ に おける ， 主 要な企業形態や株式 の 所有

構造 につ い て 見て み た い と思 う 。 図表 2 で は ドイ

ツ に お け る 2008年時点 の 企業形態別 企業数 と売

上高を示 した もの で あ る 。 企業形態 として 最 も多

い も の は個 人企業 （Einzelunternehmen）で あ

り ， 企業数全体 の 70．09％を占め る もの の ，個人
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図表 2　企業形態別企業数および売上高
（企業数，Euro ，％ （2008 年時点））

売上高別

企業数
個人企業 合名会社 合資会社 株式会社

＊

有限会社 驪
同

衾斐懿 そ の 他 合　計 ％

250Mi1L以上 9 61 701 345 822 24 25 183 2，1700 ．07
％ α412 ．8132 ．3015 ．9037 ．881 ．111 ユ58 ．43100 ．00 一

IMil1．〜

250Mill．
85，15628 ，24160 ，9023 ，933139 ，2382 ，6991 ．91710 ，12533221110 ．42

％ 25．638 ．5018 ．33 1．1841 ，910 ．81 α583 ．0510D ．00 一

lMi11．以下 2，148，602237 ，566755503 ，584325 ，6342 ，4694 ，34454 ，7482 β52，49789 ，51

％ 75328 ．33 2．650 ユ31L42O ．090 ．151 ．92100 ．00 一

合　計 2233，767265 ，868137 ，1537 ，862465 ，6945 ，1926 ，28665 ，0563 ，186β7810 α00

％ 70．098 ，34 4．300 ．2514 ．61 α160 ．202 ．04100 ．00 一

売　上 　高

（Mi11．　Euro）
535，95623L6831250 ，9831，037，4781 ，947，51462 β7933 ，7893D9 ，3175 ，412240100 ．00

％ 9．904 ．2823 ，1119 」735 ．981 ．150 ．625 ．72100 、00 一

’
株式合資会社 を含む

出所 ；Statistisches　Bundesamt ，　Statistisches　Jahrbuch （2010）

企業の 売上高全体 に 占め る割合は 9．90％と少ない 。

次 に 有 限会社 （Gesellschaften　mit 　beschrtink−

ter　Haftung ：GmbH ） が企 業数全体 の 14．61％

を占め ，売上 高にお い て も 35．98％ と最 も多 い 。

株式会社 （Aktiengesellschaft：AG ） （株式合資

会 社 （Kommanditgesellschaft 　auf 　Aktien ：

KGaA ）を含む）の 企業数に つ い て は全体の O．25

％ と少 な く，売上高全体 に 対 す る割合 は 19．17％

で あ る 。 上 記 の よ う に 図表 2 か ら， ドイ ツ に おけ

る主要な企業形態は 有限会社 と い う こ とが言え る

で あろ う 。

　で は ， ドイ ツ に お け る有限会社 につ い て ， 概略

を説明 した い と思 う。 図表 3 に法人形態 に よ る設

立条件の相違が示 されて い る 。 有限会社 は最低資

本金が 25，000 ユ
ー

ロ で 設 立す る こ とが可能で あ

り， 株式会社の 最低資本金の 50
，
000 ユ ー

ロ よ り少

額で あ る。 「有限会社法 （Gesetz　zur 　Modernisie−

rung 　des　GmbH −Rechts　und 　zur 　Bekampfung

von 　Missbrauchen ）」6 条 3 項に よれば，有限会

社 の 代表者で あ る取締役 （GeschtiftsfUhrer）は，

通 常定款お よび社員総会決議に よ っ て 任命 され る

が ，出資者で は な い 者に対 して任命す る こ と も可

能である。 さらに ， 株式会社で は監査 役会の 設置

が義務付けられ て い る が，一方で 有限会社は従業

員数が 500人未満の 場合 ， 監査役会の 設置が義務

付け られて い な い 。共同決定法 の 適用 を受け る従

業員数 2，000 人以上 の 有限会社 の 監 査役会は取締

役 の選任 お よ び 解任 に つ い て 権限 を持つ が ， 経営

組織法 の 適 用を受 ける従業員数 500 人か ら 2，000

人未満 の 有限会社に お け る監査役会は 取締役 の 選

任およ び解任に つ い て の 権限は無 く，業務 の 監督

に関す る権限 の み保有 して い る 。

　海道 （2005）に よ れば，有限会社の 情報開示 は ，

1985年に成立 した 「決算基準法 （Bilanzrichtlini・

en −Gesetz）」に より，会計報告上で は株式会社と同

様の 開示を求め られ る ように な っ た が，決算基準

法成立 の 1985年以 前で は 「開示法 （Publizittits−

gesetz）」 の 適用 を受 け る大企業以外で は ， 株式

会社ほ ど会計報告規制は厳 し くなか っ た 。

　 デ ュ ッ セ ル ドル フ 日本商工 会議所
 

に よれば，

基本的に，有限会社法 は企業を設立す る際の簡易

性を重視 して い る ため，登記 に要する期間も短 く，

また設立 費用 も株式会社よ り比較的低 い 。 しか し

なが ら， 有 限会社 に対す る ドイ ツ に おけるイメー
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図表 3　企業形態とそ の 設立条件

資本会社

企業形態 最低限必要 な 出資者数 （社員） 最低資本金 債務責任 範囲

有 限 会社 出資者社員 1人 25，000EurQ 固定資本 の 範囲内の み責任を負 う

（GmbH ）

有限責任事業者会社 出資者社員 1人 lEuro 固定資本 の 範囲内の み責任を負う

（UG ）

株式会社 出資者社員 1人 50，000Euro 実物資本の 範囲内の み責任を負 う

（AG ）

株式合資会社 無限責任社員 1人 50，000Euro 無限責任社員 ：個人 の 財産 も引き当て に無

（KGaA ） 限に 責任を負 う

株主 1人 株主 ：株式を購入 す る の に 出資した総額分

の み 責任を負う

人的会社 （パ ートナー
シ ッ プ）

企 業形 態 最低 限 必要 な 出資者数 （社員） 最低資本金 債務責任範囲

公法上 の 組合 出資者 2人 必 要 な し 出資者 は 無限の 責任 を 負 う

（GbR ）

合名会社 出資者 2人 必要 な し 出資者は 無限の 責任を負う

（OHG ）

合資会社 無限責任社員 1人 必要 な し 無限責任 社員 ：個 人 の 財 産 も引 き 当 て に無

（KG ） 有限責任社員 2 人 限 に 責任 を 負 う

有限責任社員 ； 出資分 の み 責任 を 負 う

有限合資会社 無限責任社員 （有限会社） 1人 必要 な し 無限責任社員 （有限会社）；個人 の 財産も

（GmbH ＆ Co．　KG ） 有限責任社員 1人 引 き当 て 無 限 に 責任を負 う

（
無限責任社員＝有限会社 に

対する出資者は，有限合資

会社の 有限責任社員 に な る）
有限責任社員 ： 出資分 の み責任を負う

※ （ ）内は 略称

出所 ：Germany 　Trade　and 　Investを 参考に著者作成

ジに つ い て ， ドイ ツ に お い て 優良な大企業が有限

会社形態を採用 して い る こ とな どか ら，株式会社

形態 と比較して もイ メ
ージ的に差異 は無 く，徒に

株式会社形態を採用す る必要が な い として い る 。

　上 記 の よ うな ドイ ツ の企業を取巻 く環境が，有

限会社を ドイ ツ に お ける主要 な企 業形態 と した の

で はなか ろ うか 。

　有限会社は株式会社と異 な り，発行済み の 出資

証券が 証券取引所な どを通 じて不特定多数の 市場

参加者 に売買 され る こ とはな い
。 したが っ て ，有

限会社 に対す る コ ーポ レー ト・ガ バ ナ ン ス は市場

を通 じて 外部か ら規律付け られ る とい うよ りも，

む しろ共同決定制度 に よ り企業内に監視機構を設

置す る こ と で規律付 け られ て い るの で あろ う。

　次 に ， ドイ ツ に お け る株式会社を取巻 く環塊に

つ い て見て い きた い 。 図表 4 は，株式会社 の所有

構造 を示 して い る 。 2010年時点 で ， 事業会社が

発行済み株式時価総額の 43．9％を保有 して お り最

も保有比率が高い
。 ドイ ツ の 株式会社は事業会社

に よ る保有が 多 い た め ，事業会社同士 で相互 の 株

式を保有す る持合 い の よ うな 構造 と な っ て い る こ

とが 指摘で きる 。 銀行 に つ い て 言え ば ， 1991年

に は 1L7％ で あ っ た が 2010年時点では 8．0％ とな

り，保有比率は 減少傾向に あ る 。 保険会社 に 関 し

て言えば保有比率 は 3．5％ で あ り，1991年か ら見

て増減はある もの の ，概ね
一

定水準で 推移 して い

る 。 投資信託な どを含む そ の 他金融機関の 保有は

1L4％ で あ り， 1991年の 4．1％か ら見 る と大 幅に
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図表 4　株式保有 分 布割合
（％）

年 銀　　行 保険会社
そ　　の 他

金融機関
事業会社　 　 家 計

政　　　　府　　外
公共機関

国 人

1991 lL7 4．7 4．1 43．6 19．7 5．4 109

1992 12，2 5．1 4．7 43．1 19．0 5．3 10．6

1993 12．7 6．1 5．5 41．3 19．0 5，2 10，2

1994 lL9 5．9 6．4 42．8 19．2 4．8 9，1

1995 lL7 6．0 6．0 443 18，6 53 8．1

1996 13．1 6．0 6．8 43．4 17．9 4．2 8．6

1997 13．4 6．6 8．4 40．5 17，4 4．1 9．5
1998 12．8 7．0 9．7 38．1 17ユ 4．2 lLO

1999 12．2 4．4 11，8 39．2 17．1 3．6 11．7
2000 12．2 4．7 13．6 35．1 16．5 3．0 14．8

2001 11．8 5．4 13．5 37．8 15．6 2．2 13．7

2002 11．4 5．8 13．0 39．5 13，6 2．3 14．3
2003 10，8 5．8 13，8 36，6 13．4 3．1 16．5

2004 9．2 5．1 13．5 38．1 14．7 3．1 16．2
2005 10，1 49 13．5 37，8 14．7 2．8 16．1

2006 ll．3 4，1 14．2 36．3 13．9 2，2 17．9
2007 ll．0 3，5 13．0 35．5 13．4 2．0 2L6
2008 10．2 3．8 1L5 38．8 12，2 2．2 21．2
2009 9．7 4．1 lL2 42．0 10．0 2，5 20．6
2010 8．0 3．5 11．4 43．9 10．3 2．2 20．6

出所 ：Deutsche　Bundesbank

図表 5 付加価値産出上位 100 企業の 所有構造
（企業数）

過 半　　数 以 　　上 の　　所 有　　者

年
100大 企 業 外 国 人

政　　府
公共機関

個人・同族・

私 的 基 金

50％以上 が

分 散 所 有
そ の 他

過　 半　 数

所有主 体 な し
合 計

20D22004200620080002 25242827 11111212 19222123 22212021 8978 1513127 100100100100

出所 ：Monopolkommission （2010，2008，2006）

増加させ て い る 。

一方で，家計 は 2010年時点で

10．3％ ， 政府は 2．2％ と保有比率を減少 させ て い

る 。 外国人保有比率は 20．6％ とな っ て お り ， 2000

年 頃か ら保有比率を上昇 させ て い る 。

　図表 5 は付加価値産出額が上位 100企業 の 所有

構造を示 した もの で あ る 。 図表 5 で は 2002年 か

ら 2008 年ま で の デー
タが 2 年毎 に示 され て い る 。

過半数以上 の 株式を保有す る所有者
 

に お い て ，

2008年時点で外国人保有分が 27企 業と最 も多 く，

個人 ・同族 ・私的基金が 23 企業 と次 に多い 。 50

％以上 が分散所有とな っ て い る企業は，付加価値

産出額が 上位 100企業 に入 るよ うな大企業にお い

て も 21企 業とな っ て お り， 個人 ・ 同族 ・ 私的基

金の 保有する企業数よ り少な い 。 また，株式が広

く分散 して い る こ とを示す ， 過半数以上 の 保有者

が い な い 企業に つ い て は 2008年で は 7企業 と な っ
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て お り 2002年 から見 る と そ の 数 を減少 させ て い

る 。 ドイ ツ に お け る株式 の 所有構造は特定 の 投資

家に 集中的に保有さ れ て い る こ と が 分か る 。

　 こ れ ま で 議論 されて きた， ドイ ツ に おけ る制度

的な特徴 ， およ び資本市場の 特徴を下記 に整理 し

て みた 。 第 1 に ，企業 の利害関係者は多元的で あ

り ， 共同決定制度 を基本とす る執行役会 と監査役

会の 二 層制に基づ い て 制度が構築 され て い る と い

う こ と で ある 。 第 2 に ，有限会社は 企業数お よび

売上高で み た場合， ドイ ツ に お い て 主要な企業形

態で あ る こ とが指摘で きる 。 第 3に ， ドイ ツ の 企

業の 所有構造は集 中的であ り，近年に お い て も事

業会社に よる保有が多 く， 所有構造は事業会社同

士の 持合い にな っ て い る とい う こ とで ある 。 しか

しなが ら，近年そ の他金融機関 の 株式保有比率が

増加 して きた と と もに ，2000年以降に は外国人

保有比率 も増加 して き た 。 そ の 為に ， 今まで 企業

の 株式を集中的 に 保有 して きた既存の 投資家の 他

に も外国人や投資信託 な どの そ の 他金融機関 の 意

見を市場の 総意の 一部 と し て 反映させ る こ と が 求

め られ るよ うに な っ た の で あ ろ う。 それ故 ， 今 ま

で 以上に外国人や市場関係者か ら ドイ ツ の 制度 に

対す る説明が求あ られ ， 企業の コ ン トロ
ール と透

明化に対する法律 や ドイ ツ ・コ ーポ レー ト・ガ バ

ナ ン ス規範を制定 し， 今ま で 企業の 株式を集中的

に保有 して きた既存の投資家 に よ る意見の 他に も

外国人や そ の 他金融機関に よ る意見 も取 り入れ ，

企業 に対す る ガ バ ナ ン ス を ど の よ う に強化 し て い

くべ きか を模索 して い る と い う の が現状ま で の 大

きな流れで はなか ろうか 。

　外国人 と して みれ ば既 に構築され た ドイ ツ の 企

業間関係や既存の 商習慣 に溶 け込 ん で い く必要が

あるが ，1 国の 制度 は複雑で あ るた め に外国人が

溶け込む に は時間が必要で あ ろ うし ， 難し い こ と

で もある 。 そ の 結果，企業に対 して 株式を売却す

る こ とで 圧力を加え た り議決権 を圧 迫的に 行使 し

た りする こ とで ，手 っ 取 り早 く企業 に対する影響

力を保持 しようと考える で あろう。 しか しなが ら，

外国人 と は異な り， ドイ ツ 国内で 近年株式保有比

率を増加 させ て い る投資信託が既存 の制度の 基 で

ど の 様 に ドイ ツ の 企業を ガ バ ナ ン ス し得 るの かを

議論する こ とは意義の ある こ と で あ る と考え る 。

同時に ドイ ツ に お い て 新た に保有比率 を増加させ

て き た 投資家た ちの 意見は市場 の総意 の 1 つ と し

て 反 映され る の で あろ うか と い う点につ い て も議

論 して い きた い 。

3． ドイツ に お け る投資信託に つ い て

　 ドイ ツ に お け る投資信託は ， 投資家の 特別財産

（Sonderverm6gen）を投資会社 （Kapitalanlage−

gesellschaft ）が運 用 指図す る契約型 投資信託で

ある 。 証券投資会社を設立 し，そ の 証券投資会社

自身 の 資本お よび負債 によ り証券投資を行 う会社

型投資信託の 方式で はな い 。 投資会社 は投資会社

自身 の 資産 と投資家 の 資産 で ある特別財産を分別

管理 しなければな らな い こ とが，「投資会社法 （Ge−

setz　Uber　Kapitalanlagegesellschaften：KAGG ）」

の 1条，および 6 条に よ り規定 されて い る 。 すな

わ ち， ドイ ツ の投資信託 は 日本 の投資信託 と同様

に ， 投資家の財産 を分別管理 しな けれ ばな らな い 。

日本で は 「投資信託及び投資法人に 関す る法律」

に よ り，信託形式を採用 して い るが ， ドイ ツ の 投

資信託 は 日本 の ような信託に関する法律が存在 し

な い た め ， 信託形式で は な く， 寄託形式に よ っ て

管理 さ れ て い る 。 日本 の 場合 で は，投資信託委託

会社 （年金特定金銭信託等 の 場合は投資家）は信

託銀行な どの 資産管理受託機関 （実際に資産を管

理 して い る機関 は再信託銀行で ある場合が多い）

と信託契約を締結 し，そ の 資産管理受託機関が管

理 す る信託財産を ， 投資家か ら運用 を委託 され た

投資信託委託会社や 投資顧問会社な どの 運用委託

会社が資産管理受託機関に対 して 運用指図を行 う

契約型投資信託 となる
 

。 しか しなが ら， ドイ ツ
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の 投資信託 に おける資産管理 受託機関は寄託銀行

（Depotbank ） で あ り，寄託銀行は 信託形式 で は

な く寄託形式 に て 特別財産を管理 す る 。 寄託形式

と は資産の 所有者が ，他人 に所有権を移 さ ず ，有

価証 券を資産管理受託 機関 に 保管する もの で ある 。

寄託 された資産は，混蔵寄託 の 形態をと っ て保管

され る 。 投資信託の 場合， 販売会社を通 じて 払い

込 まれた投資家の 資金は，特別財産と して形成 さ

れ る こ とが投資会社法の 6 条 1項 に規定 され て い

る。 こ の 特別 財産 の 持分権 （Anteilrecht） は受

益証券 （Anteilscheine）化 され，投資家 の 持分

と して 所有さ れ る
ω

。

　投資会社法で は特別財産は投資対象資産 に よ っ

て 3種類に分類され て い る。
つ ま り， 有価証券特

別財産 （Wertpapier −Sonderverm6gen ）， 参加特

別財産 （Beteiligungs−Sonderverm6gen） お よ び

土地特別財産 （GrundstUcks −Sondervem16gen ）

の 3 種類で ある。有価証券特別財産 と して 投資会

社法 の 8条 に規定 され る投資対象資産 は， ドイ ツ

証券取 引所 （Deutsche 　B6rse） 等 に 上 場 して い

る有価証券で あ る。 参加 特別財産 とは特別財産を

匿名持分 （Stille　Beteiligung） と し て 市場 を通

じて 資金 の 調達 が 出来な い 企業 に 出資を行 うもの

で ある 。 所謂，プ ライ ベ ー
トエ クイテ ィ

ー
フ ァ ン

ドや ベ ン チ ャ
ーキ ャ ピタ ル フ ァ ン ドで あ る。 土地

特別財産は 土 地へ の 投資の ほ か に 土地 に関する類

似資産に つ い て も投資す る もの で あ る 。

　 ドイ ツ に おける投資信託 は 公募投資信託 （Pu −

blikmusfonds ）と私募投資信託 （Spezialfonds）

に分類で き る 。 私募投資信託は 個人投資家向け に

公 開さ れ る公募投 資信託 と異な り，投資会社法 の

1 条 2 項 に て 10人未満 の 自然人で は な い 者に 所

有され る特別財産と規定され て い る 。 以上 の よ う

な ドイ ツ におけ る投資信託 の法制度上の 分類を図

表 6 に概略 と して 示 して お い た 。

　次 に， ドイ ツ に お ける投資信託 の 時価総額およ

び フ ァ ン ド数の 推移を見て み た い 。 図表 7 は 1991

年か ら 2009 年ま で の 公 募お よ び 私 募投 資信託 の

時価総額 と フ ァ ン ド数を示 した もの で あ る 。 図表

7 の 推移をグ ラ フ に置き換え た もの が 図表 8 で あ

る 。 公募投資信託 と私募投資信託 の 時価総額 の 合

計 は 1991年時点で は 1，579億 ユ
ー

ロ で あ っ たが，

2009年 に は 1兆 3，806億ユ ー
ロ と増加傾向に あ る 。

公募お よ び私募投資信託の フ ァ ン ド数の 合計をみ

て も 1991 年時点 の 2，193 フ ァ ン ドか ら 2009年時

点 で は 10，377 フ ァ ン ドへ と増加 して い る 。

　公募投資信託 の 時価総額の 推移を示 した もの が

図表 9 に ，公募投資信託の フ ァ ン ド数の推移を示

した もの が 図表 10 に 示 され て い る 。 公 募投資信

託の 発行時価総額 に占め る各種 フ ァ ン ドの 時価総

額の 割合を示 した もの が図表 11 に 示され て い る。

図表 9 の 1991年か ら 2009年 まで の 時価総額の推

図表 6　 ドイ ツ に お け る投資信託 の 分類

公募投資信託

（Publikumsfonds ）

私募投資信託

（Spezialfonds）

有価証券 フ ァ ン ド

（Wertpapierfonds）

不動産 フ ァ ン ド

（lmmobilienfonds ）

参加持分 投資信託 フ ァ ン ド

（Beteiligungsfonds ）

株式 フ ァ ン ド

（Aktienfonds ）

公社債 フ ァ ン ド

（Rentenfonds）

金融市場 フ ァ ン ド ：MMF

（Geldmarktfonds ）

出所 ； 日本証 券経済研究所 （2008）
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移 を見 る と，株式 フ ァ ン ドの 時価総額 は変動が あ

る もの の
， 増加傾向を示 して お り，他の フ ァ ン ド

に つ い て も概ね増加傾向に あ る 。 公募投資信託 の

フ ァ ン ド数を示 した 図表 10を見て も，増加傾 向

を示 して い る 。 図表 11 を見 る と，2009年時点で

株式 フ ァ ン ドの 時価総額が全体 の 28．01％を占め

て お り， 最 も高 い 割合 とな っ て い る 。 債券 フ ァ ン

ドは 21，21％で ある 。
バ ラ ン ス 型投資信託は全体

図 表 7 公 募投信 お よ び私 募投信 の 時価総額 と 7 ア ン ド数
（フ ァ ン ド数，Euro ）

年
フ

公 募 投 信

　　ア ン ド数
Mill，　Euro

私

フ

募 投 信

ア ン ド数
Mill．　Euro

フ

A
圓

ア ン ド数

　　　　　計

時価総額

合　　計

1991 381 86，977 1，812 71，020 2，193 157，997
1992 547 123，600 1．986 84，607 2，533 208207

1993 667 160，124 2，197 119β93 2β64 279β17

1994 793 187583 2，482 130β88 3，275 318。271
1995 919 200，379 2，609 157，955 3，528 358β34

1996 1．058 219，241 2，931 201238 3，g89 420，479
1997 1，188 251，725 3，467 281，011 4，655 532，736
1998 1，343 288，370 4，208 369，

209 5，551 657
，579

1999 1，524 397，871 4，771 474，101 6，
295 871。972

2000 1，876 444，564 5，264 508，412 7，140 952，976

2001 2，219 444ρ90 5，490 501，119 7，709 945，209

2002 2，429 407ρ38 5，325 480β73 7，754 887，411

2003 2，502 462，162 5，183 516β53 7，685 978，515
2004 2，717 488，612 4β05 539，537 7，522 1，028，149

2005 2β36 585269 4，589 614，842 7，425 1，200，111

2006 4β05 683，413 4。341 669，512 8．646 1β52，925

2007 5β02 731ρ61 4，181 691β18 9，483 1，422，679
2008 6，166 575β27 3，960 641，651 10，126 1217。478

2009 60477 651β08 3，900 729，032 10，377 1β80，640

出所 ：BVI −Bundesverband 　lnvestment　und 　Asset　Management （2010）

図表 8　公募投信および私募投信 の 時価総額

Mill，　Euro

　1，6eo，oee

1，400．oeo

1，200，000

1，000，000

see，OOO

600，DOO

4eo，OOO

2eo，OOO

0

フ ァ ン ド数

12．000

10，000

8，000

6，000

4，000

2，000

0

％箋纔駕％％％纏纔     勉、  ％％％駕梶

出所 ：BVI−Bundesverband　lnvestment　und 　Asset　Management （2010）

一 29一

N 工工
一Electronlc 　 Llbrary 　



JAPAN FINANCIAL MANAGEMENT ASSOCIATION

NII-Electronic Library Service

JAPAN 　 F 工NANC 工AL 　MANAGEMEN 工　 ASSOC 工A エエ ON

の 18．61％ を 占め て い る 。
バ ラ ン ス 型投資信託 と

は ，株式や 債券な ど の 伝統的資産 の 他 に，場合に

よ っ て は高リターン の 資産や 不動産投資信託な ど

を組み込ん だ フ ァ ン ドで あ る。 元本確保型投資信

託 に つ い て は お よ そ 4．90％， MMF に つ い て は

7．25％，不動産投資信託に つ い て は 12．34％ とな っ

て い る 。

　発行済み株式時価総額に 占め る投資信託 の保有

す る株式時価総額 の 割合が ， 図表 12 に 示 され て

い る 。 また ， 比較 の た め に 図表 13 に おい て 日本

に おけ る株式保有分布 を示 して お い た 。図表 12

を見 ると， 投資信託が保有する株式の 時価総額は，

図表 9　公募投信時価総額 とそ の 内訳

Mill．　Euro

　 gOO，eOO

800，000

700，000

600，000

500，000

400，000

300，000

200，000

100，000

　 　 　 0

　　　　　％ 鬼紘 駕鯨纔％ 纔篤腕％極駕   ％駕極％％
出所 ：BVI＿Bundesverband　lnvestment 　und 　Asset　Management （2010）

図表 IO　公 募投信の フ ァ ン ド数

フ ァ ン ド数

　　 8，0  O

7，000

6，000

5，000

4，000

3，000

2，000

1，000

0

  駕 駕 駕絢駕 絢 篤 亀 蔦     蔦   ％駕   駕駕
出所 ：BVI −Bundesverband 　lnvestment 　und 　Asset 　Managernent （2010）
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図表 11 公募投信時価総額 に 占める割合
（％）

年 株式フ ァ ン ド
　　　　　　　　　　　　　　バ ラ
債券 フ ァ ン ド

　　　ン ス 型

フ ァ ン ド　　 　 フ ァ

元本確保 型

　　　　　ン ド
MMF

投資信託

不動産　　 ofFundFunds

1991 9．80 77．11 1，82 0．00 0．00 11．28 0，00

1992 7，87 80．17 0．89 0．00 0．00 11．08 0．00

1993 12、30 72，63 1．43 0．00 0．00 13，64 0．00

1994 13，25 58．34 1．32 0．00 13．36 13．73 0．00

1995 13．06 55．86 1．39 0．00 14．88 14，82 0．00

1996 15，20 54．21 195 0．00 11．74 16．89 0，00

1997 23．85 48．88 2．40 0．00 8．78 16．09 0．00

1998 30．20 42．42 2．96 0．00 9．46 14．96 0．00

1999 44．67 28．14 5．00 0．00 8．26 12．48 1．45

2000 48．02 22．97 7．53 0．00 6．71 10．30 4．48

2001 39．55 23．99 8．22 0．00 10，71 11．87 5．66

2002 29．08 26，88 8．24 0．00 13．54 16．47 5．78

2003 29．22 23．57 8．98 1．41 14．04 17．45 5．32

2004 2885 26，15 9．62 1．39 11．59 16．85 5．55

2005 3036 27．30 10，36 L45 10．53 13．62 6．38

2006 33．74 23，26 12．81 2．43 10．58 10．29 6，89

2007 31．54 19，72 15．67 2．86 12．86 10、65 6．70

2008 23．34 24．13 14．27 4．69 12．69 13．56 7．33

2009 28．01 2L21 18．61 490 7，25 12．34 7．68

出所 ：BVI−Bundesverband　Investment 　und 　Asset　Management （2010）

図表 12 発行済み 株式時価総額 に 占め る 投資信託 の 保有する株式の 時価総額
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図表 13 日本 に お け る投資部 門 別 株式保有比率の 推移
（％）

政府 ・地方

公 共 団 体
金融機関 投 資信 託 年金 信託

　   　　　  

合計

  ＋  

証券会社 事業法人 外 国 法人等 個 人 ・そ の 他

1998 0．2 41．0 1．4　　　　 4．7 6．1 0．6 25．2 14．1 18．9
1999 0．1 36．5 2．2　　 　 5．0 7．2 0．8 26．0 18．6 18．0
2000 0．2 39．1 2．8　　　　 5．5 8．3 0．7 21．8 18．8 19．4
2001 0．2 39．4 3．3　　　　 6．0 9．3 0．7 21．8 18．3 19．7
2002 0．2 39ユ 4．0　　　　 5．8 9．8 0，9 21．5 17．7 20．6
2003 0．2 34．5 3．7　 　 　 　 4．5 8．2 1．2 21．8 2L8 20．5
2004 0．2 32．0 3．8　 　　 　 3，9 7，7 L2 22．1 23．3 213

2005 0．2 30．9 4．3　 　 　 　 3．5 7．8 1．4 21．3 26．3 19．9
2006 O，3 30．7 4．6　　　　 3．5 8．1 L8 20．8 27．8 18．7
2007 α4 30．5 4，8　　　　 3．5 8．3 1．5 21．4 27．4 18，7
2008 0，4 32．0 5．0　 　　 3．5 8，5 1．0 22．6 23．5 20．5
2009 0．3 30．6 4．7　　　　 3．4 8．1 1．6 2L3 26．0 20．1

出所 ；東京証 券取 引所 ：投資部 門別株式 保有 比率 （2010）

ドイ ツ で は 発行済 み 株 式 時価 総 額 の お よ そ 10％

か ら15％前後を推移 して い る 。 日本 に おけ る投資

信託の 保有分 は 図表 13 の 2009 年時点で 4．7％，

年金信託 は 3．4％ とな っ て お り，合計 で 8．1％で あ

る 。 前述の 図表 4 に お い て 示 され た ドイ ツ の 株式

保有分布 を見 て も ， そ の 他金 融機 関の 保 有分 が

2009 年時点で ll．2％ と な っ て お り， 図表 12 が示

す値と概 ね整合的で あ る 。

　上 記で 示 し た よ うに， ドイ ツ に おけ る投資信託

の 時価総額 や フ ァ ン ド数を時系列 に見て み る と，

共 に増加傾 向を示 して きてお り， 投資信託 は今以

上 に企業 に対 して 影響力 を持つ 主体 とな っ て い く

可能性が あ る 。 そ れ に伴 い，投資信託は証券市場

か らの コ ーポ レー
ト・ガバ ナ ン ス の 担 い 手と して ，

無視で きな い 存在 とな る の か もしれな い
。

4． ドイ ツ にお ける投資信託制度 の 問題点

　投資会社は ど の 様な環境 にて ドイ ツ の 企 業を コ

ン トロ
ール して い る の で あ ろ うか 。 ドイ ツ に おい

て銀行 は ユ ニ バ ーサ ル ・バ ン クであ るため ， 銀行

本体で の 証 券業務 の 兼業が認 め られ て い る 。 した

が っ て ，投資信託業務 も投資会社を設立す る こ と

な く銀行本体で 行 う こ とが可能 で あ る 。 しか しな

が ら，松田 （2005）に よる と， ドイ ツ の 銀行 は投

資会社 と銀行 と の 間 に 発生す る利益相反 を回避 さ

せ る た め に ， 投資会社を子会社 と し て 設立 し
， 銀

行本体の 業務 と投資信託業務を分離 させ て い る 。

投資信託業務 と寄託銀行業務を投資会社 と銀行 と

で分離 させ て い れ ば，銀行が特定 の 顧客の 利益を

優先す るあ ま り， 投資会社で の 運用利益を特定の

顧客 へ 優先的に 配 分す る こ とで ， そ の 他 の 顧客 の

利益を損な うと い う問題 を回避 す る こ とが出来 る

と して い る 。 こ の 問題は，特定 の 顧客が銀行 の 預

金業務や融資業務 の 取引先 と して 関係が 強い場合

に 生 じ る可能性が 高 くな る 。 彼 に よ れば，上記 の

よ うな利益相反 の 問題 に 対応す るた め に ， 1990

年代以降 ， ドイ ツ の銀行は投資信託業務を投資会

社 と して子会社化 す る よ うに な っ た 。

　投資家は直接投資会社 へ 運用委託を行 うか，販

売会社を通 じて 投資信託 の 受益 証券を購入す る形

で 運用委託を行 う。 山田 （1994） によれ ば ， ドイ

ツ における投資会社は銀行と の 関係が密接で あ り，

投資信託を投資家へ 販売す る販売会社や資産を管

理する寄託銀行 は投資会社 と関係 の 深 い 銀行 で あ

る こ とが多 い
。 具体的に は ，銀行の 子会社 で あ る
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投資会社の 販売会社や 寄託銀行 は，親 会社の 銀行

本体で ある場合が多い 。 それ故， ドイ ツ における

投資信託 の 制度 の もとで は，投資会社が未だ特定

の 顧客の利益を優先 した り， 顧客 の 利 益よ り親会

社で あ る銀行の 利益を優先 した りす る可能性を排

除で きな い 。 そ の 上 ， 利益相反 は投資会社が有価

証券の 売買注文を ， 親会社で ある銀行本体の 証券

部門に大量発注する可能性に つ い て も指摘 して い

る 。 す なわ ち ， 投資会社が銀行本体 の証券部門に

手数料を稼が せ る ため，頻繁 に不必 要な取引 を銀

行本体 の 証券部門に発注す る こ と に よ っ て 生 じ る

もの で あ る。

　投資会社 と銀行の 関係は場合に よ っ て は複雑化

する 。 例え ば ， 投資会社は銀行本体の 資産運用部

門か ら運用 の再委託を請 け負 っ て い る場合 もある 。

運用を銀行本体か ら再委託 され て い る場合，投資

会社は銀行本体 の再委託先 とな る た め，よ り
一

層

銀行本体と の 関係が密接となる こ とが予想 される。

　 上記の よ うな関係の 中で ，投資会社 は企業 に対

して 中立的な立場で の 議決権行使が可能な の で あ

ろう か
。 まず，銀行本体の 資産運用部門が株式を

保有 して い る企業 に お い て ， 同 じ企業の 株式 を投

資会社が保有 し て い た場合 ， 投資会社 は銀行 の 影

響力 とは無関係 に 中立的な立場で の議決権行使が

不可能か もしれな い 。 さら に ， 銀行本体が企 業の

発行す る有価証券の 引受業務を行い ，そ の手数料

の 支払 い を企 業か ら受け て い る場合や ， 企業 が銀

行本体 の 預金業務や融資業務 と関係が深い場合，

そ れ ら の企業 に対 して，子会社で あ る投資会社が

中立 的な立場 で 議決権を行使で き る か ど うか に つ

い て も疑問が残 る 。 また ， 企 業が銀行本体 の 資産

運用部 門の顧客 とな っ て い る場合や，銀行の 顧客

で あ る企業 と親密な関係に あ る別 の 企業に対 して ，

投資会社は中立な 立場で 議決権を行使で き な い可

能性 もあ る 。 こ れ らの 関係に つ い て 纏めた もの が

図表 14に示 されて い る 。

　上記 に おい て議論 され た， ドイ ツ に おけ る銀行

と投資会社固有の 問題点の 他に も，
一

般的 に投資

信託な ど の機関投資家が抱え る問題 点につ い て も

検討す る必要が あ る と考え る 。 例え ば，投資信託

の 商品性に よ っ て は，短 期的な リタ
ー

ン を追求す

る フ ァ ン ドが存在す るか もしれな い 。フ ァ ン ドが

短期的な リ タ ー
ン を追求す る あ ま り ， 長期的な視

点を重視す る企業を フ ァ ン ドの 投資対象か ら外す

可能性が あ る。 も しくは，フ ァ ン ドが短期的な リ

タ
ーン を求め るあ ま り， 長期的な視点か ら設 備投

資を行 う経営陣の 退陣を要求する か もしれな い 。

さ ら に は，事務処 理過 多を避 けるた め ，
フ ァ ン ド

は保有す る銘柄 の 議決権行使を行わな い ， もし く

は議決 さ れ る内容に つ い て 精査 しな い こ と も懸念

される 。

　 ドイ ツ の 投資信託 の 持つ 問題に つ い て，以上の

よ うな点を指摘する こ とが 出来るが ， 実際に ドイ

ツ に お い て 投資信託は ど の様な 防備策を も っ て 運

営 されて い る の で あ ろうか 。 ドイ ツ で は投資信託

と投 資顧問業界 の 利益を代表す る機関で あ る投資

顧問業協会
〔B）

（Bundesverband 　Investment　und

Asset　Management ：BVI ） か ら，一般的な 行

動規範 （Rules　of 　Conduct ）が 公表され て い る 。

こ の 規範は 「ドイ ツ 投資法 （lnvestmentgesetz ：

InvG ）」や 「ドイ ツ有価証券取引法 （Wertpapier −

handelsgesetz：WpHG ）」 に 基 づ い て 記載 され

た もの で あ り， ドイ ツ に お ける投資会社の
一般的

な 行動を規定 したガ イ ドラ イ ン で あ る 。 こ の 規範

は基本的に，投資会社に投資家の 利益を優先 して

守 るよ う呼 び か け て い る 。 また，極端な取引等に

よ っ て 市場 の 機能を喪失 させ な い よ う に ，投資会

社は行動 し な けれ ば な ら な い と して い る 。

　上記規範に よれば投資会社は顧客か らの 資産を

運用 す る際，他の第 3 者か ら独立 して 運用 しな け

れ ばな らな い 。 利益相反 につ い て は，投資会社は

あ り得る如何な る利益相反に つ い て も回避 しな け

ればな らな い こ とが規定され て い る。 例え ば，複

数の 投資家か らの 資産に対 して，特定の投資家 だ
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図表 14　ドイ ツ に お け る銀行と投資会社 の 関係

A ：投資会社へ の 運用 委託

At：販売会社 か ら投資信託 を購入 す る形で の 運用 委託

B ：寄託銀行 契約

C ：証券 売買注文

D ：銀行 の 資産 運 用部門か ら投資会社 へ の 運 用再委託

  ，  ，  ：投資会社の モ ニ タ リ ン グ お よび 権利行使

1 ：銀行 の 資産運用部門 に よ るモ ニ タ リン グお よび権利行使

ll ：企業 が 証 券引 受業務 を依 頼

皿，IV；預 金 業務や 融資業務 と関係 が あ る企業

IV ：銀行 の 資産運用 部門 へ の 運 用 委託

V ：企業 が銀 行の 資産運用部門の 顧客 で ある場 合

a ：企業 同士 の 関係が 親密で あ る場合

投資会 社の モ ニ タ リ ン グお よ び権 利行使 に つ い て

　  ：企 業 α の 株式を 銀 行の 資産運用 部門 が 保 有 し

　　 て い る場合，企業 α に 対 して 投 資会社 は 中立

　 　 的な 判断が 可能か 。
　  ：企業βが 銀行 の 預金 ・融資業務 と関係が 深 い

　 　 場 合，企業 β に 対 し て 投 資会社 は 中立的 な 判

　　 断が 可能か 。

　  ：企業 γ が 有価証券 引受業務 な ど で 銀行 の 証券

　　 部 門の 顧客で あ る場合 や，銀行 の 資産 運用 部

　　 門の 顧客で あ る企業 δ と企 業 γ と の 関係が 親

　　 密 で あ る場合，投 資会社は企 業 γ に 対 して 中

　　 立 的な判断 が可能 か。

＊
点線 は銀 行 内 組 織を 表 す 出所 ：著 者 作 成

けを優遇す る よ うな こ とを行 っ て は な らず，如何

な る投資家の資産 も平等に扱わなければな らな い 。

ま た ，投資会社 の 従業員が個人的に保有する銘柄

や，投資家の 資産 とは別に投資会社 自身が保有す

る銘柄 を フ ァ ン ドの 資金 を用い て購入 し，保有銘

柄 の 価格を 上昇 さ せ る こ と に よ っ て 利益 を得よ う

と す る こ とも利益相反 とな ると して 禁止 して い る 。

さ らに ，寄託銀行 もし くはそ の 他の 第 3者機関 が

両者 の 利益 に か なわ な い 方法で フ ァ ン ドの購入 ・

解約を行い 損失を発生 させ る こ とや ， 投資会社と

関係 の あ る企業の銘柄をフ ァ ン ドの資金で購入す

る こ と に つ い て も利 益相反に あ た るた め回避 しな

ければな らな い こ とが示されて い る。 そ の 他に も，

頻繁に売買を行 う回転売買に て手数料が ブ ロ ーカー

へ 流れ る こ とで 生 じる利益相反や，IPO の 割 り当

て に対 し て 特定 の 顧客に の み，新株を割 り当 て る

こ と に よ っ て 生 じ る利益 相反な ど，考え ら れ る如

何 な る利益相反 に対 して も投資会社は回避 しな け

れ ばな らな い
。 加え て ， イ ンサ イ ダー取引や相場

操縦を禁止 して お り， マ ネ
ー

ロ ン ダ リン グ に つ い

て はそ の 防止策 を投資会社が持たな ければな ら な

い と して い る。

　先程，投資信託 の持 つ
一

般的な問題点と し て ，

議決権を行使しな い場合につ い て指摘したが ， 投

資会社は議決権 の 行使 に あた り議決権行使ガ イ ド

ラ イ ン を投資家 へ 公表 し，そ の ガイ ドラ イ ン に 基
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づ き議決権行使を行わな けれ ばな らな い こ とが規

範 に 示さ れ て い る
。 仮 に，投資会社が第 3 者へ 議

決権 を委任す る場合 ， 委任状の 送付相手が 適切 で

あ るか どうか ， 利益相反問題が存在 しな い かを モ

ニ タリ ン グ しな ければな らな い と して い る 。

　また，投資家に対する運用状況 の 開示 に つ い て

も規定 されて い る 。 投資会社が フ ァ ン ドの 運用 状

況 を投資家へ 報告す る際，投資 して い る資産が投

資家の投資 目的に 適合 して い る こ とを ， そ の レ ポー

ト内に 記 述 し な ければ な ら な い 。
つ ま り，投資対

象銘柄が エ マ
ージ ン グ市場 に お い て取引され る も

の で あれ ば ， 投資会社はそ の リス クを説 明する必

要が ある 。 さら に ， 特定の マ
ーケ ッ トセ グ メ ン ト

へ 投資す る もの で あれ ば，そ の 旨を運用状況報告

書に明記 しな ければな ら な い 。 また，パ フ ォ
ー

マ

ン ス の 算出方法 と算出期間の 明示 や，採用ベ ン チ

マ
ー

クの 表示，およ び格付けを使用す る場合，評

価機関の 記載な ども要求 して い る 。

　 同時に ，同行動規範 は投資会社 の 監 査役会お よ

び執行役会に 専門性を要 求し て い る 。 監 査役会お

よ び執行役会 は フ ァ ン ドの 計理 ， 資産管理 ， 運 用

指図， 第 3者機関に対す る モ ニ タ リ ングなどの 業

務を適切に評価で きなければな らな い として い る。

投資会社の 監査役会お よび執行役会は，上記の よ

うな専門性を持 っ た 上 で ，投資家の 利益に 基づ い

て フ ァ ン ドを運営 しな けれ ばな らな い こ とが 示 さ

れ て い る 。

　上 記規範は ，投資会社 に対 し て利益相反や 議決

権 の 不履行 ， 投資家に 対 す る説明不足 な ど に つ い

て，対策を講 じるよ う要求 して お り， 制度上 の 問

題点を補正 す る
一

定 の 役割を担 っ て い る と考え ら

れ る。 しか しな が ら，上記規範 の実効性を考えた

場合，投資会社に よ っ て 実行 された取引が即座 に

利益相反に あた る もの で ある の かを判断す る こ と

は難 しく ， 議決権 につ い て も投資会社が中立な 立

場で 吟味 した結果か らの 議決権行使で あ っ たか ど

うかを判断する こ とは難 しい と考える。将来的 に

損失が発生 し，後 に投資会社の 行動に つ い て利益

相反が認め られる こ と は あ っ て も，取引直後 に そ

の 取引が 適正 な もの で あ っ た の か ど うか の 判断は

そ の 段階 で は困難 で あ ろ う。 ま た ，議決権に つ い

て も権利行使を全 うするよ う規定 され て い るが ，

如何 に して 企業 を モ ニ タ リ ン グ し， 企業の行動 を

評価す るか と い っ た 点に つ い て は ， 各投資会社の

判断に委ね られ て い る。 したが っ て，親会社で あ

る銀行 の 影響力が投資会社 に対 して 強 く及ぶ もの

で あれ ば ， 投資会社が 中立 の 立場 で 議決権を行使

で きな い 可能性 は依然，懸念材料 と して 残る で あ

ろ う。 さ らに ， 議決権 の 行使に 際して ， 投資会社

は事務処理 コ ス トの 削減か ら，株主総会に て 議論

される べ き議題 を吟味せ ず ， 無条件 に 全賛成 の 指

図を行 う可能性 も払拭できない 。

5．投資信託 の制度 とそ の役割

　次 に，一般的に企業に 対 して 強 い 影響力を保持

して い る と言わ れ て い る ドイ ツ の 銀行 に つ い て議

論 して み た い 。 図表 15 は ドイ ツ に お け る 主 要な

金融機関が付加価値算出上 位 100企業 を どの 程度

所有 して い る の か を示 した もの で あ る 。 図表 15

を見る と，付加価値算出上位 100企業の 主 要株主

の 中に 銀行 な ど の 金融機関 が存在す る企業 は，

2008 年時点で 重複を除けば 100社中 23社とな る。

ま た， ドイ ツ の 銀行 は 自己勘定 に て保有す る株式

の ほか に，主 に事業会社か ら寄託された寄託株式

に つ い て も議決権行使が可能で ある 。 しか しなが

ら， 前述 の 1998年に制定 さ れ た
， 企業の コ ン ト

ロ
ール と透明化に 対す る法律 に おい て ，企業 の 発

行済み株式数の 5％を超え て 銀行が保有す る株式

の 銘柄 の 公開 と 5％を超え た資本参加 に結び付 く

寄託株式 の 議決権を放棄 しな けれ ばな らな い こ と

が規定 される な ど，銀行の 影響力に つ い て 制限を

設 け る傾向が あ る。図表 15 の 下の部分に 1996年

時点か ら 2008年時点ま で の 各主 要金融機関が 付
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図 表 15 付加価値算出上位 100企業 に 対す る主 要 金 融機関の 株式保有比率

　 　 　　 　 　　 　 　　 　　 　 　　 　 　　 　 　　 　　 　 　　 　 　　 　 　　 　（％，企 業数 （2008年時点））

　　　　　 主要金融機関

主 要企 業

Alhanz

　SEDeutscheBank　 AGDresdnerBank　AG

M曲 chener

RUckversiche・

rungs −Gesell−

schaft　AG

UniCredit−

　 Gruppe

Deutschland

　Com−
merz ・

bank　AG

そ の他の

銀行
・金

融機関

金融機関

合 計
事業会社

Daimler　AG

Volkswagen　AG

Deutsche　Telecom　AG

BASF 　SE

E．ON 　AG

Thyssen　Krupp　AG

Deutsche　Post　AG

RWE 　AGDeutsche

　Lufthansa　AG

Deutsche　Bank 　 AG

Bayer　AG

AIlianz　SE

Continental　AG

Commerzbank 　AG

M 臼nchener 　ROckversiche・

　rungs ・Gesellschaft　AG

EADES −Gruppe　Deutsche−

　 1andEvonik

　Industries　AG

MAN 　AGFresenius

　SE

K十SAGRh6n
−Klinikum　AG

Fraport　AG

TUI　AGBilfinger

　Berger　AG

BSH 　Bosch　 und 　Siemens・

Hausgerate　GmbH

Rheinmetall　AG

Heidelberger　Druckmaschi・
　nen 　AGAxel

　Springer　AG

Linde　AG
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8．412

．9
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　 0．6

22．6

75．029

．9

10．3

　99

100．0

　 9．6

主要株主企業数 （2008年時点） ll社 9社 0 社 2社 1社 3 社 11社 37社 9社

主要株主企業数 （2004年時点） 工4社 5社 0社 8社 1社 2 社
一 一 一

主要株主企業数 （2000年時点） 22社 8社 8 社 6社 4 社 2 社
一 　 一

主要株主企業数 （1996年時点） 28社 15社 13社 13社 0社 6社 　 一 一

出所 ：MOnOPOIkommission （2010）
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加価値算出上位 100社 の 主要株主 で あ っ た企業数

を 4 年毎に示 して お い た。1996年時点 と 2008年

時点 と比較す ると，金融機関が主要株主で あ っ た

企業数 は 1996年時点 の 方が多 く， 2008年時点の

主要金融機 関の影響力は 1996年時点 と比較す る

と低下 して い るの で はなか ろ うか 。

　 こ の よ う に，銀行の 企業に 対す る影響力が低下

傾 向に あるた め ， 投資信託等の 機関投資家が企業

に対 して影響力を強化 し，企業の 監視役 として の

役割を担 っ て い くこ とは，あ る
一

定の 意味が あ る

と考え る 。

　 こ こ で ，制度の 持つ
一

般的な 特徴 に つ い て 整理

して み る 。 青木 （1995） に よれ ば ， 制度に は 「戦

略的補完性」 が 存在す る。
つ ま り，歴史的初期条

件 によ り，ある
一定 の 技術や戦略が発 展 した場合，

企業な どの 経済主体は 「限定合理性」で 以 っ て 物

事を判断す るた め，自らも同 じ技術や戦略を選択

す る こ とが利得 と考え る傾向が ある 。
こ の 理 由と

して ， 発 展 した ある
一

定 の 技術や戦略 と ， 企業が

意思決定する技術や戦略 とが適合 しな い 場合，組

織 の コ
ー

デ ィ ネ
ー

シ ョ ン の 効率性は失われ ， そ の

結果 コ ス トが か か る 。 し た が っ て ，企業は 自ら も

同 じ技術や戦略を選択す る と して い る 。 企業は取

引費用を最小に しよ うとする の で，互い に補完性

を も っ た戦略 を 「ル
ー

ル 」 と して 強制す る制度が

生成 され る 。 生成 された制度は，商習慣や道徳的

規制とい う形態を取る こ と もあれ ば ， 法律的な 強

制力を持 っ た明示的な制度と い う形態 を取 る こ と

もあると して い る。 こ う して 生成 され た制度 の 各

要素は お互 い に 強 く結び付 き，「制度的補完性」

を持つ よ うに な る 。 そ れ故，制度 は い っ た ん生成

す る と
， 環境変化に 対 して

一
定 の 頑健性 を持 つ よ

うに なる 。 さ ら に，彼に よれば，制度は各国の 歴

史的初期条件に よ っ て 発展す る技術や戦略が異 な

る た め ， 複数存在 し，多様化す ると して い る 。

　上 記 の 特徴を ドイ ツ の 例で 見て み た い 。 ドイ ツ

で は歴史的に企業の利害関係者は多元的で あ り，

共同決定制度を基本 とする監査役会 と執行役会の

二 層制に基づ い て 制度が構築 され て い る 。 こ の よ

う に 内部的な 監査機能を持 つ ドイ ツ の 制度 の 中で ，

市場か ら の コ ン トロ ール を必要 と しな い有限会社

が主要 な企業形態 とな っ た の で あ ろう 。 さ らに ，

株式会社に おい て も事業会社同±の 株式持合 い構

造とな っ て お り，所有構造に つ い て も集中的で あ

るため ， 市場か らの コ ン トロ
ール に対 して企業 と

して みれ ば然程 コ ス トをか けな くて も済む制度 と

な っ て い る。

　 しか しなが ら，青木 （1995） に よれば，「戦略

的補完性」が 存在す る もの の
， あ る

一
定 の 技術や

戦略 とは違 っ た戦略を取ろ うとする異種的な参加

者や革新者が参加 して くる可能性が あ ると して い

る 。

　 これを ドイ ッ に例えて みれ ば，外国人や投資信

託の増勢に よ り，企業 に対する影響力の 一部分 と

して こ れ らの 投資家の 意見 を組み込 む必 要が 出て

きたた め， ドイ ツ の 既存の 制度 とは異 な る，新た

な投資家か ら の ガ バ ナ ン ス を制度的に組み込 もう

と して い る 。

　で は ，そ も そ も投 資信託 が 資本市場 を通 じて 企

業に対 して与え る影響力は強 い もの な の で あ ろ う

か 。 ドイ ツ にお い て代表的な投資信託の 運用 会社

で あ る DWS 　lnvestinentsが企業 と の関係に 対す

る方針を議決権行使ガ イ ドライ ン
（9〕

と して示 して

い る。 こ の ガイ ドラ イ ン に よれば，
一

般論 として，

良 い コ ーポ レー
ト ・ ガ バ ナ ン ス は 長期的に良 い 株

価を導 くと して お り，DWS 　Investments は企業

の パ フ ォ
ー

マ ン ス と コ ン トロ
ール に影響す る項 目

に つ い て 企業 と定期的 な対話を行 っ て い る 。 具体

的に は ， 株式保有先企業 に対 して最低で も年 1回

DWS 　Investmentsの フ ァ ン ドマ ネ
ー

ジ ャ
ー

へ 企

業の 戦略的事項や ， 利益状況 と見通 し等の 報告を

行 うよ うに 要求 し， 株主 価値に 配慮 した観点か ら

経営が行われて い な い場合や，配慮す る意思がな

い と判断す れ ば，議決権 を行使する と同時に ，メ
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デ ィ ア へ DWS 　Investments の 意見を発表 し， 結

果 と して企業 の株式 を売却す る 。 企 業と して みれ

ば ， 株式の 売却圧力が結果 として 加わ る た め ，株

主 価値に配慮 した経営を行 うよ う に改善せ ざ る を

得な くな る 。 DWS 　lnvestments で は ， 議決権行

使は 一定 の 基準に基づ い て行 われる 。 法律の枠組

み， コ ーポ レー
ト・ガ バ ナ ン ス 規範 ， 環境 問題 へ

の 取組姿勢や企 業が社会的で あるかど うかが そ の

基準 とな る 。 ま た ，株主総会 の 議事録 の 項 目に つ

い て は長期的な視 点に 基づ い て ，個別 に 精査す る

と して い る 。

　上記を見て み る と ， 投資信託 は対話を通 じて 企

業 をモ ニ タ
ーする こ と で 関係を保 ち ， 投資信託の

意見が企業に おい て反映 され な い 時には市場の総

意 の 中の
一部分 と して

一
定 の 影響力を行使す る こ

とは可能で あ る様に思 え る
（1°）

。

6．イ ン プ リケ ーシ ョ ン

　 こ れ ま で の 議論 の 通 り， ドイ ツ の共 同決定制度

で は伝統 的に 企業 の 利害関係者を広域に捉え，そ

の 利害の 調整 の 場 と し て 監 査役会が 設 置さ れ て い

る 。 こ の 監査役会が 企業 の 内部か ら企 業を監視す

る 役割を持 っ て い たた め ， 市場か ら の コ ン トロ
ー

ル を然程必要 と し な か っ た の か も しれ な い
。 そ の

よ うな理 由か ら，株式会社よ り設立時の 手続きが

簡便な有限会社が発展 した の で あろ う。

一方，株

式会社に つ い て は，今 ま で事業会社同士 の 持合 い

や特定 の 投 資家 に よ る集 中的な保有が 中心 で あ っ

た が，昨今の 外国人や投資信託 の 保有比率の 上昇

に よ り，市場 の総意の 中の
一

部分 と して 彼 らの 意

見 を反映さ せ る方法が制度的に模索 されて きた 。

そ の結果，投資信託の 実情を鑑み る と， 彼らの 意

見 は市場 の総意 の
一

部分 と して企業に対 して
一

定

の影響力 を持 つ よ う に な っ て き て い る。

　 しか しなが ら，企業 に対す る市場か らの コ ン ト

ロ
ール を強化する制度的変革 は，現時点 におけ る

ドイ ツ の 内生 的制度と適合可能 な もの で あるか を

慎重 に 議論 して い かな けれ ばな らな い
。 な ぜ な ら

ば ， 企業の 利害関係者 を広域に捉え る ドイ ツ にお

い て ，株主 を重視す る株主 資本主 義的な方法を導

入す る こ と に な る か ら で ある 。 市場か らの コ ン ト

ロ
ール を強化 す る制度的変革が ， 既存の制度に 対

して 制度的な軋轢を生 じさせ るもの で あ るな らば ，

企業 に不必要 な コ ス トを掛け させ る こ と に な る で

あ ろ う 。 しか し な が ら，近年外国人 の 持ち株比率

が上昇 して きた こ と に加え ，投資信託の 時価総額

や フ ァ ン ド数が 増加 し て き て い る事実を踏まえれ

ば
， 将来的 に 市場 の 総意 の 中の

一
部分 と して 彼 ら

の意見を反映 させ ，企業に対して 影響力を行使で

きるよ うな方法を採択 して い くべ きであろ う。 例

え ば ，DWS 　Investments の よ う に 企業 と の対話

を重視 し，安定 的な株式保有者で あ りなが ら もガ

バ ナ ン ス 機能 を担 う方法が既存の ドイ ツ の 制度と

適合す る もの で あ る の な らば ， よ り
一

層実効性 の

あ る もの へ と改善 して い くた め に企業 に投資信託

の 行動を広 く認識 して も ら う必要があ る と考え る 。

投資信託が 市場 の総意 の
一

部として 企業をガ バ ナ

ン ス す る役割を担 うた め に は ，既存の制度に適合

す る よ うな 形で の 制度的工 夫が よ り
一

層求め られ

る と同時に，投資信託 の 選択す る行動 を共通認識

と して 制度的に広 く認識 し て もら う こ と で ，既存

の制度 と の 適合性を高め る必要が あ るの で は なか

ろうか 。 い ず れ に して も，慎重に議論を した 上 で ，

既 存の制度 と適合 させ る必要が ある と考える。将

来 ドイ ツ が どの 様な対応を見せ るの か ，今後の 動

向に注 目し て い き た い
。

　 　　 　　 　　　 　 〈注〉

（1） 本稿 に お け る共 同決定制度 と は 監査役会等 に て

　 従業員代表や銀行，株主 の 代表 とい っ た 利害関係

　 者 が利害を調 整 し得 る制度を 概 して 述べ る場合 に

　 使用す る 。 後述す る共同決定法 の み を 指す もの で

　 　は な い 。

（2 ） 企 業 の コ ン トロ
ー

ル と透 明化 に 対 す る 法律 に つ

　 い て は，菊澤 （2004）に 詳しい 。
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（3）　http：／／www ．corporate −governance −code ．de／

　　ger／kodex／index．html 〔2011年 4 月閲覧〕

（4） http；〃 wwwjihk ．de／jp／ 〔2011 年 7 月閲覧〕

（5） 佐久間 （2007） や 海道 （2005） に お い て も，

　　Monopolkommission の 同 デ ー
タ が 紹介 さ れ て

　　い る。そ こ で は
’‘Mehrheiv

’
を過半数 と して お

　　り，本稿 に おい て も先行研究 に 従 っ て 過半数 と し

　　て い る。 しか しな が ら，過半数 と して 理解す る と

　　「50％以 上 が 分散所有」 と 「過半数所有な し」 の

　　区別 が 困難で あ る 。 同データ につ い て は過半数を

　　大株主 も し くは 主要株主 と して 捉 え る と理解 が し

　　や す い と考え る。

（6 ）　日本 の 資 産 管 理 受託 機 関 に 預 け た 有価証券 の 名

　　義 は信託 口座名 もし くは 信託 口座番号 と な る 。

（7 ）　特別財産 に 投資家個人 の 名義 が記 載 され る こ と

　　は無 く，投資会社が 信託的 に 保有 す る形式 を と っ

　 　 て い る。

（8 ）　 ドイ ツ に おける投資顧問業協会 は 1970年 に 設

　　立 され，2011 年 3 月現在，投資信託 ， 機関投 資家

　　フ ァ ン ド，投資顧問会社 フ ァ ン ドな ど 83 の メ ン

　　バ ー
を有 し，欧州投信 ・投資顧問業協会 （Euro−

　　pean 　Fund 　and 　Asset　Management 　Associa−

　　tion ：EFAMA ） の 協会員 で あ る。投資顧問業協

　　会 の 主 な業務 は投 資 信 託 な ど の 投 資 フ ァ ン ドに 関

　　す る理 解 を広 め る こ とや ，協会員の 利益 を保 護す

　　 る こ と で あ る 。 具体的 に は，協 会 員 へ の 連 絡 協

　　会員の 利益 と権利 の 保護，金 融 当 局へ の ア ドバ イ

　　ス や サ ポート，一
般大衆 へ の 情報提供 ， そ の 他協

　　会や ビジ ネス 組織 との 関係構築 ， 関係維持を国内

　　国外 と もに 行 うこ と で あ る 。 （http：／／www ．bvi．

　　de／de／bvi／index．htm1）〔2011年 6月閲覧〕

（9）　 https：〃www ．dws．com ／About−DWS ／Company ．

　　Profile〔2012年 2月閲覧〕

（10）　通商白書 （2003）は具体的な 事例 と して，Daim −

　　ler−Chrysler 社 と Siemens 社 の 事例 を 挙 げ て い

　　る 。 Daimler−Chrysler社の 経営陣 に 付与 される

　　ス トッ クオ プ シ ョ ン は以 前 で は 権利行使 ま で 通常

　　3 年 待 た ね ば な ら な か っ た が ，DWS 　 Invest−

　　ments との 対話を 通 じて 制度 を よ り柔軟 で 効果

　　的 な もの へ 転ず る こ と に 成功 した と して い る 。

　　Siemens社 に 対 して は ，事業分野 が 非常 に 多様

　　化 した 中で ，コ ア ・ビ ジ ネス に 集中で き て い な い

　　状況が 経営戦略上 あ ま り好ま し くな い 旨を 伝え た

　　結果 ， 2000年初め 頃 よ り，Siemens社 は 部分的

　　 にで は ある が，よ りコ ア の ビ ジネ ス に 特化 す る よ

　　うに な っ た と して い る。
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        What  Kind of

    Investment  Trust

About  Institutional System

Impacts Do  German

Funds  Have  on  Firms?:

of  German  Investment  Trust  Funds

                                                        Yousuke  Tomita

                                           (Graduate School of  Chuo  University)

                                   Abstract  
'

   This  paper  discusses the  role  of  investment  trust  fund  in the German  capital  market.  We

focus on  whether  German  investment  trust fund can  monitor  firms from the capital  market  or

not.  German  firms are  managed  by codetermination  system,  And  corporate  stocks  are  held

mainly  by family or group companies.  Therefore, capital  market  players did not  use  their influ-

ence  to German  companies.  But  because  of  the balance of  investment  trust fund gradually  in-

crease,  we  need  to consider  how  German  investment  trust fund can  control  the firms. When  we

think about  reforming  German  financial system,  we  do not  forget institutional adaptability

channeL  The  reason  is that financial system  does not  work,  if German  existing  ihstitution and

assimilated  new  institution do not  match,

Keywords:  German  Capital Market, Financial Market,  Investment Trust Fund, Corporate Gov-

         ernance,  German  Codetermination
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