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ま え が き

本書ではドイツのコーポレート・ガバナンスについて、現在の企業の活動や

関連する法律に加え、企業を取り巻く社会や経済の状況が及ぼす影響を踏まえ

て議論する。さらに、コーポレート・ガバナンスを考える時に重要な問題の1

つとなる合併と買収（MergerとAcquisition）について考察を行う。周知のよ

うに、合併と買収は契約によって異なる。合併は、2つの企業が1つになるこ

とであり、買収は、企業の一部ないし全部を買い取ることである。本書では買

収活動を中心に議論することになるが、特に被買収企業に焦点をあて、買収さ

れることによって、業績にどのような変化があるかを考察する。一般的に考え

られているように、買収活動は買収企業の企業価値を高めるだけでなく、被買

収企業にとっても企業価値を高めるための手段となり得る。

本書は大阪経済大学の大阪経大論集を中心として、以前に執筆した論文から

なる。これらの論文に新しいデータを追加し、それに基づき全ての論文に加筆

修正を行った。

本書の構成

本書は3部からなる。第1部はドイツのコーポレート・ガバナンスについて、

近年起きている社会的、経済的な変化との関わりを中心に議論する。まず、第

1章「ドイツのコーポレート・ガバナンスと共同決定」では、伝統的にドイツ

におけるコーポレート・ガバナンスの大きな特徴の1つであった、共同決定方

式の近年における変化について論じる。次に、第2章「ドイツのコーポレート・

ガバナンス・コードとその準拠表明」では、2002年以降ドイツ政府が中心と

なって設定されたコーポレート・ガバナンス・コデックスと、それがドイツの

企業に現在与えている影響について議論する。コーポレート・ガバナンス・コ

デックスはドイツ企業のガバナンス行動に現在も大きな影響を与えており、こ
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のトピックはドイツにおいて盛んに議論されている。第3章「ドイツの環境コー

ポレート・ガバナンスとエネルギー政策－再生可能エネルギー法に関連して－」

では、環境に関する政府の政策と、ドイツ企業のコーポレート・ガバナンスと

の関わりについて取り上げる。

第2部では近年におけるドイツの中小企業金融について考察する。まず第4

章「バーゼルⅡとドイツ中小企業金融」では、銀行の倒産を回避するための世

界的に重要なガイドラインであるバーゼルⅡの普及に伴う、銀行の貸出が難し

くなるなどの、中小企業金融の変化について議論する。バーゼルⅡによって、

中小企業にとって銀行からの資金調達が難しくなると、それ以外の資金調達方

法の重要性が高まってくる。これについて、特にメザニン資本に関して論じた

のが、第5章「メザニン資本とドイツ中小企業金融」である。このテーマはド

イツでも重要なトピックの一つである。第2部の最後の論文は第6章の「ドイ

ツの新規株式公開企業とアンダープライシング」であり、この論文では、ドイ

ツで新たに株式を公開する企業が直面する、株式の価額設定に関する問題を取

り扱う。

ここまではドイツ企業を対象に議論してきたが、第3部では、日本企業との

比較、および日本におけるドイツ企業の活動に考察を加える。第7章「中小企

業の金融環境－ドイツと日本の比較－」では、中小企業が資金調達を行う際に、

日本とドイツにおいてそれぞれどのような問題にぶつかるのかを明らかにした。

続く2つの章では、ドイツ企業の日本企業に対するM&A活動について議論す

る。第8章「日本のコーポレート・ガバナンスと日本におけるドイツ企業の合

併と買収」では、日本におけるドイツ企業による合併と買収の状況を整理し、

第9章「ドイツ企業による日本企業のM&A－競争優位を作るために－」では、

M&A活動を通じた、ドイツ企業と日本の被買収企業の業績を考察する。
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第1部
ドイツのコーポレート・ガバナンス





第1章 ドイツのコーポレート・ガバナ
ンスと共同決定

はじめに

ドイツの経済は、2000年以降景気の低迷が続いている。経済成長率は低く、

産業界の被雇用者数は減少している。このような経済的背景において企業の不

祥事をなくすため、ドイツではコーポレート・ガバナンスの議論が一層重要と

されてきた。企業において経営者はより大きな権限を持って経営を立て直した

いと考えるが、従業員は自分達の権利を主張したいと考えている。ドイツでは

経営者と従業員が一緒になって意思決定を行う共同決定という方法がある。従

来、共同決定法によれば、同数の経営者と従業員が意思決定機関である監査役

会を構成し、重要事項に関する決定を共に行ってきた。しかし、最近この法律

が改正されて、監査役会における経営者と従業員の関係に変化が生じている。

コーポレート・ガバナンスは共同決定と密接な関連があるが、共同決定のあり

方が変化することでコーポレート・ガバナンスにも影響を与えている。

1.ドイツ経済の状況

ドイツ経済の状況を示す指標の値は厳しくなっている。この節ではドイツ産

業の従業員の減少について述べ、その様々な要因を考察する。図1を見るとド

イツの産業界の失業率は1992年に8.5％であり、2006年に12％に増大してい

る。旧西ドイツ地域の失業率は1992年の6.4％から2006年末には10.2％に上

昇したが、旧東ドイツ地域では1992年には14％であった失業率が2006年末
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では19％以上に増大しており、旧西ドイツ地域よりもさらに厳しい状況を示

している。

この失業率増加の要因は1990年のドイツの再統一後、旧西ドイツが技術的、

経済的に強くなっていったのに対し、旧東ドイツでは技術的に弱い状況が続い

たことにあると思われる。図1は失業率を示している。

産業別に見た従業員数を下記に示す。

ドイツ企業のコーポレート・ガバナンスと日本におけるM&A2

図1：ドイツの失業率

出所：StatistischesBundesamt,in:http://www.destatis.de、2008年4月30日に作成

表1：産業別に見た従業員数の推移

出所：DerSpiegel,No.44,Oct.2004,p.96.



表1を見ると繊維は1991年から2004年7月までに65％減少し、建築産業

58％、金属製造は47％、機械産業は39％下がった。この数値の変化には様々

な原因が考えられるが、中でもドイツ企業が海外に工場を作り、現地で従業員

を雇う事によるドイツ国内の労働者の削減が最も大きな原因とされる1。例え

ば、コンティネンタル（Continental）のタイヤ工場の従業員数は1980年の3

万727人から2003年には6万829人まで増加したが、同時期の全従業員に対

する国内従業員の割合は1980年の60％から2003年の29％にまで減少した。

ドイツのベアリングのFAG-Kugelfischer株式会社の従業員も1980年には3

万200人であったが2003年には1万7688人にまで減少し、国内従業員比率は

1980年に83％であったが、2003年に58％になっている。以上のような現在ド

イツの企業状況の示す特徴的なケースとしてOPELとKarstadt／Quelleの2社

をあげることが出来る。以下ではこの2社の近年の状況について少し詳しく見

ていくことにする。

・自動車メーカーのOPELの例

ドイツ市場においても、世界市場においても、自動車販売は高級車、中型車、

軽自動車という3つのセグメントに分類出来る。この内、高級車と軽自動車の

2つは利益に直結するセグメントであり、中型車はあまり利益がないセグメン

トとされている。例えばPorscheは高級車だけ販売している。BMWは高級車

と3シリーズなどの中型車を販売している。DaimlerChryslerのMercedesも従

来は高級車のみを製造していたが、90年代に入って190シリーズなどの中型

車も販売するようになった。これらの企業の自動車は競争力を有しているが、

中型車を販売することは難しくなってきている。対照的にVolkswagenは中型

車よりも軽自動車を重点的に販売しており競争力をもっている。

第1章 ドイツのコーポレート・ガバナンスと共同決定 3
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この点、ドイツのOPELは中型車のみを販売するので、競争力の点では不利

である。以下においてOPELについて詳しく考察する。OPELはアメリカの

GeneralMotors（GM）の子会社である。そのためドイツの従業員と労働組合は、

アメリカ（GM）の影響を受けているOPELの経営者に対して批判的である。

ここで一番の問題は、OPELがドイツでは販売の難しいベクトラなどの中型車

ばかりを作っているので、競争力が弱いという事である。

図2を見るとOPELではドイツの市場占有率は1991年の17％から、1998年

での14.2％、そして2004年に10.2％に減少した。2004年にはOPELが赤字で

あったので、GMの経営者は欧州で従業員約１万人を削減した。ドイツOPEL

のRuesselsheim工場では4000人の従業員、Bochum工場でも4000人の従業員

が削減対象となり、両方で8000人程度の従業員が削減された。

一方、GMはポーランドにおいて新しい自動車工場の建設を計画していた。

ポーランドのGliwiceにある工場は製造コストが低くて済む。実際、OPELの

ドイツ企業のコーポレート・ガバナンスと日本におけるM&A4

図2：自動車メーカーのOPELの市場占有率

出所：OpelGeschaeftsbericht2007年，2008年4月30日に作成



保有するドイツのBochum工場に比べると、Gliwiceの労働時間は週当たり5

時間長く、休暇は年当たり5日少ないにもかかわらず、労働者の賃金はドイツ

のBochum工場で月あたり2900ユーロ、Gliwiceでは700ユーロで済むのであ

る2。現在、2007年末では市場占有率は10％以下に低下した。

中型車市場の厳しい状況にもかかわらず、OPELの経営者がこれに対して何

ら対処してこなかったことに対して労働組合は批判していた3。経営者の多く

はアメリカから派遣されてくるので、ドイツのマーケットについてはあまり詳

しくはなかった。アメリカでは速度制限があるため、車の最高時速はドイツの

車の最高時速よりも低い。ドイツ国内では最高時速の速い自動車が求められて

いるのである。

さらに、アメリカの経営者を海外に派遣するシステムに対しても批判が多い。

アメリカからドイツに派遣されて来た経営者は3年間しかドイツに滞在しない

ため、これでは短すぎるという批判がされている。また、ドイツのOPELの経

営者は半年毎にアメリカのGMに対してキャッシュ・フローの状況を見せな

ければならないので、長期的な戦略を描くことはあまりなかったようである。

そのため、設備投資に対しては躊躇する傾向が高く、現在ではドイツのOPEL

工場は世界の他の工場に比べると古くなっている。

・旧Karstadt／Quelleの例

ドイツのKarstadt／Quelleは、欧州で最大規模のデパートのグループであっ

た。2004年時点ではドイツで181のデパートを経営していたが、今後は124

にまで減少する予定である。従業員は5500人ほど削減される可能性が高い。

取締役会によると近い将来、デパートと通信販売専門店の両方で89程になる

第1章 ドイツのコーポレート・ガバナンスと共同決定 5
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予定である4。2007年7月1日にKarstadt／QuelleはThomasCook会社から買

収されてArcandorという会社になってしまった。

図3を見ると利益はどんどん下がり、2001年には2,35億ユーロの利益を出

していたが、2004年では3億ユーロの損失を計上している。

自動車業界と小売業界では似たような状況があると思われる。デパートの売上

高はドイツでも減少している。今日、デパートは一般的にフルラインの戦略を取っ

ているが、消費者は日用品を購入するためにディスカウント・ハウス（Discounter、

例えばAldi,Lidel等）に行き、高級品やブランドを買いたい消費者は高級品

店や専門店で購入する。日本の大手デパートでも同様の問題が指摘されていた。

このように、専門店やディスカウント・ハウスとの間での激しい競争にさら

されていたKarstadt／Quelleでは、経営者の問題が指摘されていた。Deuss氏は

ドイツ企業のコーポレート・ガバナンスと日本におけるM&A6

4 http://www.karstadtquelle.com/presse/91.asp.

図3：旧Karstadt/Quelleの利益額（2001年～2004年）

出所：http:www.tagesthemen.de/aktuell/meldungenとDerSpiegel,No.43,Nov.

2004,p.106.



2000年までの20年間社長であったが、新しい消費者のトレンドが見えなくなっ

たという批判がある。Deuss氏が行ったことは、NeckermannやHertie（1994

年）のような弱いデパートの買収や、シアトルのStarbucksとの合弁会社設立

など、デパート以外の分野への投資であった5。これに対して、競争相手のデ

パートKaufhofは新しいブランドのGaleria-Kaufhofという名称で高級路線へと

転換し、競争力を増大させた。

この2社の例を見ると、問題は競争力の弱い会社が厳しいマーケットに入っ

たということだけではなく、有能な経営者の必要性も考えられる。

2.コーポレート・ガバナンス

2.1.現在のコーポレート・ガバナンス

コーポレート・ガバナンスは株主総会、監査役会、そして取締役会のあり方

に関わる重要な問題となっている6。図4を見るとドイツのコンピュータ・ソ

フトウェア企業SAP7の監査役会では8人が株主から選ばれ、あとの8人は労

働者から選ばれている。国際的な変化においても、アメリカのEnronの問題も

あり、ドイツではコーポレート・ガバナンスは重要な問題になってきた8。

ドイツでは4つのコーポレート・ガバナンス委員会が組織された。

・フランクフルト・グループ（最初のバウムス委員会、Baums）、2001年（DSW,

Anlegerschutz）ホッカー（Hokker）ルッター（Luther）等
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5 この合弁会社の37店のうちKarstadt/Quelleの所有は82％でStarbucksは18％の資本

を持っていたが、2004年に、Karstadt/Quelleは競争力が弱くなったので、2004年11

月30日に合弁会社82％の全部をStarbucksに売却した。

6 Drobetz,W/Schillhofer,A.andZimmermann,H（2004）,p.6.

7 SAPはSysteme,Anwendungen,Produkteという名前である。

8 本田（2004）：「コーポレート・ガバナンスとリスク・マネジメント」p.1930。



・バウムス委員会（政府のコーポレート・ガバナンス委員会）

・ベルリン・グループ（ウェルダー、Werder）

・クロメ（Cromme）委員会（コーポレート・ガバナンス・コデックス（規範））

最初のコーポレート・ガバナンス委員会は2001年の夏に組織されたフラン

クフルト委員会である。この委員会は、一般投資家の保護のためにホッカー

（Hokker）、ルッター（Luther）等のフランクフルトの教授によって組織された。

この委員会は政府から選ばれた弁護士のバウムス（Baums）が入っており、政

府のバウムス委員会になった。しかし、これらの初期に組織された委員会は、

企業の経営者に対してあまり影響を及ぼすことはなかった。

2001年9月6日に法務大臣はThyssen社の会長クロメ氏にドイツのコーポ
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図4：SAPのコーポレート・ガバナンス

出所：http://www.sap.com/germany/company/governance/index.aspx,2008年4月30日



レート・ガバナンス・コデックス（規範）を作るよう依頼した9。また、ベル

リンの自由大学（TUBerlin）のウェルダー（Werder）教授は他の委員会を作っ

た。

2.2.コーポレート・ガバナンス・コデックス（規範）

ドイツのコーポレート・ガバナンス・コデックス（規範）は国内の投資家と

国際投資家から信頼を得るために、企業経営活動の透明化を測る基準となるも

のである。このコデックスでは3つの段階がある10。

1.「must」（法令順守）

2.「shall」（すべきこと）

3.「can」（やったほうがいいこと）

コーポレート・ガバナンス・コデックス（規範）の中では2.「shall」を遵守

することが重要である。2.「shall」（すべきこと）を守らなければ、第285条

HGB、Nr.16と314HGBの透明法 11によると、株主総会における経営報告に

書かなければならない12。

ウェルダー氏は2004年6月にドイツの上場企業がコーポレート・ガバナン

ス・コデックス（規範）を守っているかどうかについて調査を行った13。その

ため、リーダシップとコーポレート・ガバナンスの協定を考察された。
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9 Vgl.Strieder,T.（2004）,p.13.

10 WerderandTalaulicar（2007）,p.870.

11 透明化・開示法はドイツ語でTransparenzundPublizitaetsgesetz（TransPuG）という。

12 Ringlebetal.（2008）.

13 ウェルダー氏はベルリンのセンター・オブ・コーポレート・ガバナンスの議長（Berlin

CenterofCorporateGovernance,TU-Berlin,Prof.Axelv.Werder.）:Zypries,B./Kley,M./

Adams,M./Lutter,M（2004）,p.39.



ドイツの証券取引所は、企業規模に応じて上場する取引所が分かれている。

DAXには30社の最大規模の企業が上場しており14、M-DAXではDAXに上場

している企業に次いで大規模な70の企業15、S-DAXではその次に大規模な50

社が上場している16。企業規模と、コーポレート・ガバナンス・コデックスの

遵守度合いとの関係について見てみると、大規模会社ほど遵守度合いが高くな

るという傾向があるといえる（2004年にはDAXの企業は72項「shall」のう

ち69項を守っている（96％）。一方、M-DAXの企業は65項、S-DAXの企業

は63項を守っている（90％と87％）。コーポレート・ガバナンス・コデック

スに関わる今日の問題点は次の5つである17：

・取締役の報酬 18はまだ開示されていない19。

・取締役から監査役への横滑り就任

・株主総会の開催時間が長すぎる

・コーポレート・ガバナンスが官僚的すぎる

・共同決定（Mitbestimmung）の問題

以下では、共同決定点について考察する。
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14 DAXの入っている会社は例えば：Lufthansa,Siemens,Volkswagen.

15 M-Daxに入っている会社は70社のうち二番目に大きな会社（Midcap-Indexという

名前である）、例えば：Fielmann,MLP,Merck.

16 S-Daxに入っている会社は50社のうち小さな会社（Small-cap-Indexという名前であ

る）

17 Vgl.Cromme,G.（2004）,p.56.

18 Fallgatter,M.（2004）,p.452462.

19 しかしSiemens（vonPierer氏）は2004年11月末に始めに12人の取締役会で報酬を

開示した。http://www.siemens.com,2004年11月29日。



3.監査役会の構造と共同決定

伝統的にドイツの監査役会は、従業員数500人以上の企業と2000人以上の

企業との間に区別があった。2000人以上の従業員を擁する会社における監査役

会のメンバーは、半分が労働組合から選ばれ、残りの半数は株主側から選ばれ

ていた。これに対し従業員500人以上の企業では、従業員や労働組合側から選

出された監査役会のメンバーは全体の3分の1を構成することとなっていた20。

そして、従業員・労働組合側と株主側の双方の監査役から構成された監査役会

によって、最高意思決定機関である取締役会の役員が選任される。このシステ

ムが共同決定と呼ばれるドイツの意思決定システムである。

共同決定は歴史的に19世紀からの労働組合の考え方が反映されたもの 21であ

る。1970年代に当時の首相であったブランド氏とシュミット氏が中心となって、

社会民主党の（SPD,BrandtundSchmidt）・さらなる民主化・（・MehrDemokratie

wagen・）というスローガンの下、法律を制定した。1976年に共同決定法

（Mitbestimmungsgesetz）が制定されて以後 22、2004年までこの方式は続いた。

現在ドイツでは、監査役のうち労働組合によって選ばれた監査役が起こした

問題が話題になっている。代表的な例として次の2つがある。まず1つは、

金属労働組合のリーダーであるツウィクル氏（Zwickel,IG-Metall）の事例であ

る。マネスマン社の監査役であったツウィクル氏は、Vodafoneの敵対的買収

に際し、マネスマン社長のK.エッサー氏のゴールデン・ハンドシェクを認め
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20 Gerum,E.（2007）.

21 共同決定については1952年から特別な法律（Betriebsverfassungsgesetz）と1年前に

1951年経営組織法（Montan-Mitbestimmungsgesetz）が法律になった。

Montan-Mitbestimmung,http://www.sidiblume.de/info-rom/arb_re/allg_ar/montan.htm

22 海道（2004），p.12。



た23。これにより、エッサー氏は解任される代わりに30億円という高額の報

酬を手にすることとなった。約1年後、労働組合のリーダーでありながら、経

営者に対する高額の支払いを認めたことでツウィクル氏は批判を受けた。2つ

目として、メディアの労働組合（Verdi労働組合）のリーダーであるビッアス

ケ氏（Bsirske）の事例が挙げられる。彼はルフトハンザ（Lufthansa）で監査役

であったにもかかわらず、Lufthansaに対してストライキを行った。この2つ

の事例によって、企業にとって現在の労働組合は力を持ちすぎているのではな

いかという疑問が提示された24。

労働組合（DGB）にとって共同決定法は大きなメリットをもたらした。そ

れは、共同決定があることによって従業員は経営に参加でき、働くモチベーショ

ンが向上することである。一方、経営者の観点からの共同決定法の評価は逆で

ある。基本的に、労働組合から選ばれた従業員は企業経営に関する知識が少な

い。共同決定法があるために意思決定が遅くなり効率的企業経営が行われない。

昨今の企業経営においてはグローバル化の観点が不可欠であるが、2004年ま

での共同決定のシステムは労働組合の影響力が強力であったために、ドイツ国

内の従業員の利益になるような意思決定がなされる傾向となっており、その場

合、ドイツ以外の従業員の利益は考慮の対象外であった。

なお、経営者と株主は実際労働組合より力があるが、依然として監査役会の

権限が大きすぎるという批判がある。

だからこそ、経営者の要求は：

・共同決定という意思決定方法を採用するか否かを選択できるようにすべき

・特別な鉱山の共同決定は廃止するべき
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23 ManagerMagazin（2003）:http://www.manager-magazin.de/koepfe/artikel/0,2828,233354,00.

html,2004年12月11日。

24 Dilger,A.（2004）:取締役と監査役の責任について p.441.



・労働組合の人達を従業員による選挙で監査役に選ぶべき

・共同決定のためだけに働く社員を削減するべき

このような批判をうけて、政府は2004年6月30日に新組織法を作成し、全

ての企業において労働組合側あるいは従業員側から選出される監査役会員は全

体の3分の1とした。

4.結びにかえて

経済成長率は低く、被雇用者も少ない状況にあるドイツ経済ではコーポレー

ト・ガバナンスが重要な話題となっている。ドイツのコーポレート・ガバナン

スの大きな特徴は、共同決定法という特殊な意思決定システムの存在であった。
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図5：共同決定のシステム

出所：筆者作成、2008年4月28日



2004年まで、大企業では監査役会の半分のメンバーは労働組合や従業員から

選ばれ、後の半分は株主から選ばれている。労働者側にとって共同決定のシス

テムは有利であるので、そのまま継続されることを望んでいた。一方、経営者

にとっては共同決定のシステムがない方が企業経営の効率化が達成されるので、

この法律を改正することが望まれていた。

近年の厳しい経済状況と労働組合側の監査役が起こした問題はそれまでの共

同決定法の変更を促すものであり、2004年に組織法が新しく制定された。こ

の法律の変化がコーポレート・ガバナンスに与える影響が今後注目される。
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第2章 ドイツのコーポレート・ガバナ
ンス・コードとその準拠表明

はじめに

「コーポレート・ガバナンス」という言葉 1は日本においてもドイツにおい

ても1990年代の半ばより急速に拡がり、企業に関連する法律、経済、社会、

倫理など殆どあらゆる分野で用いられるようになった。その背景には経済活動

と資本市場のグローバル化に従い企業活動の透明化がますます要請されること、

IT技術の発展と相俟って国際間の競争も激しくなったこと、さらにはアメリ

カだけでなくドイツや日本においても大企業の不祥事が発生したことなどが挙

げられる2。

ドイツのコーポレート・ガバナンスの象徴ともいえるコーポレート・ガバナ

ンス・コデックス3（DeutscherCorporateGovernanceKodex＝DCGK、以下にお

いてコードと表現する）は2002年2月に成立し、同年11月、2003年3月、

さらに2005年、2007年、2008年6月6日に若干の修正を受けて今日に至って

いる。このコードはより良いコーポレート・ガバナンスを導くためドイツの証

券市場に上場している企業の監査役と取締役に対して行動規範を説明し、企業

17

1 ドイツにおいても「企業体制 Unternehmensverfassung」という研究対象に接近した単

語があるが、やはりその意味が若干異なるので英語のまま用いられている。日本では

「企業統治」という訳語が使われるが、そのニュアンスは異なったものである。

2 Witt,P.（2004）:TheCompetitionofInternationalCorporateGovernanceSystems.AGerman

Perspective.In:MIR,Vo1.44,p.309333.

3 http://www.corporate-governance-code.deドイツ語だけでなく英語、フランス語、イタ

リア語でも表示されている。



管理と監視のあり方を透明にすることを目的に作成されている。このコードの

規定の中には、「守らなければならないmuss」現行法と同じ項目、「守るべき

soll」ことを強く奨める勧告の項目、そして、「守った方が良いsollteまたは

kann」と示唆する推奨の項目があり、守るべき項目を守らない場合には、いわ

ゆるcomplyorexplainの原則に従ってその旨を表示すべきことが定められてい

る4。このようなコードの規定に対して、これを守ったか守らないかという

準拠表明（Entsprechenserkl・rung）を行うことはどのような意味があるのだろ

う。

コードは2002年以降実施されているが、上場企業はどのように準拠してい

るのだろう。また、これらのコードの守るべき項目とそれぞれの企業の経営成

果との間にはどのような関係があるのだろう。本稿では1においてドイツのコー

ポレート・ガバナンス・コードの生成について、2においてコードの概要につ

いて述べ、3ではコードの勧告と推奨のもつ意義について説明し、4では準拠

表明の対応状況に関する先行研究とともに我々の調査を提示し、5においてこ

の調査の限界と今後の研究方向について考察するものである。

1.ドイツ・コーポレート・ガバナンス・コードの生成

「コーポレート・ガバナンス」はすでに多くの異なった意味に解釈されてい

るが、以下においては「企業の経営管理と監督のための法律上のおよび実際的

秩序の枠組」5という概念で理解しよう。この意味においては、特に株式法に

おいて株式会社の監査役と取締役に関する数多くの規定があり、株式法の改正
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4 Strieder,T.（2004）:Erl・uterungenzumDeutschenCorporateGovernanceKodex.In:Finanz

Betrieb,No.1,p.1327,p.15.

5 v.Werder,A.（2003）:・konomischeGrundfragenderCorporateGovernance.In:Handbuch

CorporateGovernance.（Hrsg.）P.Hommelhof/K.J.Hopt/v.Werder,A.Stuttgart,p.4.



ごとに頻繁に議論がなされているものである。こうした厳密な多くの規定があ

る上に何故、屋上屋を重ねるように行動規範としてのコードが作成される必要

があったのか。その背景として2つの要因を考えることが出来よう。

1つには90年代において日本と同じく度重なる大企業の破綻が生じたこと

であり、例えば、メタルゲゼルシャフト、バルザム、ボルツマンなどの事件を

挙げることが出来る。2001年のアメリカにおけるエンロン他の事件はドイツ

の状況をも強く反省させる原因となっている。ここで問題となるのは、こうし

た不祥事ないしは経営破綻が発生することは単に不見識で無能力な経営者がい

たためなのか、それとも企業の管理・統制のための法律システムに弱点がある

ためかということである。2つ目には90年代において大企業の金融環境が大

きく変化したことである。ドイツ企業は伝統的に内部金融と銀行からの信用を

主な資金調達源としてきた6。会計規則の保守的な原則により多くの内部留保

を利用できたこと、そして、銀行の信用を用いるためにハウスバンクとの緊密

な人的提携が行われたことなどが知られている。こうした中、資金調達源とし

ての投資家の資本を利用することが急速に注目されることとなる。日本では間

接金融から直接金融へという表現が用いられるが、ユニバーサルバンクの制度

を持つドイツではこの表現はあまり見かけられない。いずれにしろ、アメリカ

の年金基金や保険会社の巨額の資産はドイツの株式会社にとって大きな関心の

的であり、こうした機関投資家にとってもドイツの企業は好適な投資の対象と

考えられるようになる。しかし、アメリカのようなSECもなく、小規模の資

本市場で400箇条もの株式法の規定を持つドイツの上場企業に対してそのガバ

ナンスのあり方がどうなっているのか不信感を持たれても不思議ではない。例

えば、ドイツの監査役会と取締役会は二層制であり、多くの国が取っている

board制とは大きく異なっている。こうしたことから、ドイツの上場企業全て
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に対してその経営管理と監督のあり方を簡明かつ透明化して開示することが強

く要請されてきたと考えられる。

こうした背景のもとに1998年には「企業領域におけるコントロールおよび

透明性に関する法律KonTraG」が制定され、監査役会・取締役会の責任が強

化ないし明確化が規定されている。コーポレート・ガバナンスについては2000

年にフランクフルト大学のBaums教授の委員会（バウムス委員会）が政府の

諮問を受けることにより、2001年に株式法と商法の改定に関する130の提案

を行うとともに、コーポレート・ガバナンス・コードの作成を提案している。

この提案は同じ年に採択されて2001年にティッセン・クルップ社のクロメ

Cromme社長を代表者とする政府委員会（クロメ委員会）にコーポレート・ガ

バナンス・コードの作成が依頼され、これが2002年2月に答申し法務大臣に

提出されて成立したものである7。この委員会の13人の中、経営学のヴェルダー

vonWerder教授と法学のルッターLutter教授の他はすべて有名企業の重役であ

り、全員民間人よりなっている。同じ年2002年の7月には株式法および会計

法の改正に関するいわゆる「透明性・開示法Transparenz-undPublizit・tsgesetz」

が制定され、株式法§161の規定によってコーポレート・ガバナンス・コード

のゾルsoll勧告に対する準拠表明をすべきことが定められることとなった。

2.ドイツ・コーポレート・ガバナンス・コードの概要

コーポレート・ガバナンス・コードの目的はドイツの上場企業の経営をより

透明にし、国際化する資本市場においても一層魅力のある投資の対象とするこ

とである。その場合、ドイツ企業のガバナンスがもつ他国と違った特徴として
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1）取締役会と監査役会の二層制（Two-tier-System）

2）取締役会の合議制（Kollegialprinzip）

3）3分の1の共同決定法（Drittelmitbestimmungsgesetz）

の3つを挙げることが出来る8。1）の取締役会と監査役会の二層制とは会社の

機関としてのboardsystemが英米系の会社では一層制であるが、ドイツでは

監督ないし監査の役割をもつ監査役会 Aufsichtsratと業務執行の役割をもつ

取締役会 Vorstandが分離していて、監査役がより大きな権限をもっている

制度のことである。日本の監査役とは従ってその性格が大きく異なっている。

2）の取締役会の合議制とは、全員一致の意味に近く代表取締役も取締役も

共同の責任を有する意味をもっている。ドイツの取締役は全員一致した意思決

定が強調されるのに対して、英米のCEOは単独での権限がより強く、それだ

け個人で株主の意見を代表出来るという特徴がみられる。そして、3）のドイ

ツ特有の共同決定法では現在従業員500人以上の企業の監査役会において、そ

の3分の1を従業員ないしは労働者側の代表を置くことが定められている9。

従業員の意見が経営に反映される利点がある反面、経営にとっては従業員側

が反対意見をもつ場合、その意思決定が必ずしも迅速に行われないことにな

る。

こうした特徴を伴いながら、多くの法律の規制を受けるドイツの企業のコー

ポレート・ガバナンスがどのように維持されているかを出来るだけ簡単明瞭に

分かり易く説明する目的をもって、コーポレート・ガバナンス・コードが作成

されている。その全文はドイツ語でA4の用紙13頁から成り内容の目次は次
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のようなものである10。

1.序文

2.株主と株主総会

2.1 株主

2.2 株主総会

2.3 株主総会の招集・議決権代理人

3.取締役会と監査役会との協力

4.取締役会

4.1 任務

4.2 構成および報酬

4.3 利害対立

5.監査役会

5.1 任務および権限

5.2 監査役会会長の任務と権限

5.3 委員会の設置

5.4 構成および報酬

5.5 利害対立

5.6 効率性の監査

6.透明性

7.会計報告と決算監査

7.1 会計報告

7.2 決算監査

序文においては、まずコードが上場企業の経営管理と監督に関する重要な規
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定が述べられ、責任ある良い経営管理の国際的および国内的基準がここに含ま

れることから始められ、コードが会社に必要な自己資本を提供して企業のリス

クを担う株主の権利を明確にすることをうたっている。実質的な規定は2の株

主と株主総会から始まっているが、この位置づけは株式会社においての株主の

重要性を示している。3においては多くの重要なガバナンスの課題は業務執行

の役割をもつ取締役会と監督の役割をもつ監査役会の緊密な協力関係なしには

解決できないことが示される。4と5においては会社機関としての取締役会と

監査役会の特別の課題として協力関係、役員報酬、そして利害衝突の問題が取

り上げられる。監査役会では監査役代表の権限、委員会設置、そして、監査業

務の効率監査について述べられている。6と7は企業の透明性と会計報告、そ

して、決算報告に関するガバナンス問題を取り上げて結んでいる。

次に、このコードはドイツの法律によって定められたコーポレート・ガバナ

ンスについての情報を伝達すると同時に、上場企業とその機関に対して行動規

範を与えることによってガバナンスを向上させることをも目的としている。従っ

て、コードの内容は序文にも示されているように3つの規定表現の種類に区別

される11：

・現行法の規定（muss規定）

・勧告（soll規定）

・奨励（sollteまたはkann規定）

最初のmuss規定は上場企業に対して経営管理と監視に関する現行法を周知

せしめる役割であって、コードは殆どその半分は現行法を書き直したものであ
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る。法律で定められているので、当然「しなければならない」という意味にな

る。例えば、5.1.2では「監査役会は取締役会のメンバーを任命・解任する。」

とあり、5.2では「代表監査役は監査役会の業務を調整しその委員会を統率す

る。」とあるが、これらは株式法の内容と同じものである。二番目のsoll規定

のsollは第三者がもつ要求・指図・命令を表現する「するべきである」の意味

をもつものであって勧告Empfehlungに相当する。コード規定の40％は上場企

業の取締役と監査役に向けられた行動規範の勧告である12。こうした勧告は全

部で60あるが、法律の規定によるものではなく政府委員会がよしと考えた

goodpracticeの原則によるものと推定される。三番目のsollteまたはkannは、

もし出来るなら「した方が良い」という意味であって、奨励ないしは推奨する

内容のものである。こうした行動奨励は約10％あり、政府委員会は今日それ

がbestpracticeであると主張はしていないが、いずれその方向へ展開すると信

じているものである。図1に示す。その例として、2002年のコードの4.2.4で

は取締役の俸給は個別に公表した方が良いという奨励の規定があった。15ヶ

月経った2003年3月の改定によりこの規定は勧告になっている。

これら三種類の表現によるコードの内容は上述の目次の順序とは関係なく、

それぞれの章の項目において述べられる文章の内容に応じてsollが使われたり

sollteが使われたりしているものであって、sollに関する部分とsollteに関する

部分をまとめて別個に述べているものではない。例えば、2.株主と株主総会の

章において2.3.1では「取締役会は株主に対して株主総会の報告と資料を開示

するだけではなく日程とともにインターネットに載せるべきであるsoll」と述

べ、2.3.4.では「会社は株主に対して株主総会の経過を、例えばインターネッ

トのような伝達手段によって跡づけることを「可能にした方が良いsollte」とし
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ている。

勧告と奨励がsollと、sollteまたはkannの表現によって区別されることはコー

ドの序文の中で明記されている。会社は勧告を逸脱し、準拠ないしは遵守しな

くてもよいがその場合には毎年準拠しないことを公示せねばならない。いわゆ

るcomplyorexplainの原則である。奨励は準拠しなくてもよく、これを公示す

る必要もないことが示されている。

3.勧告に対する準拠表明

2002年5月に施行された透明性・開示法Transparenz-undPublizit・tsgesetzに

よって、ドイツの上場企業は株式法161条の規定によりコードの中の行動勧告

について準拠したかしなかったかという準拠（ないしは適合）説明Entsprechen-

serkl・rungを提出することが義務づけられることになった。これは準拠表明を

することによりコードと法律が結合され、上場企業がそのガバナンス規準を資

本市場に対して一層明解に伝達することを期したものである。準拠表明は特定

の報告形式でなされるものであって年度決算書の一部となるものではない。こ

の報告は公示義務をもつものであって連邦広報 Bundesanzeigerに公示され、

商事登記所にも提出されねばならない。年度決算書の付属明細書には、準拠表

明が提出され株主が入手可能であることを記さねばならない。

準拠表明を呈示するに際して、企業には基本的に異なった対応の仕方がある。

全ての勧告が受け入れられる時は無条件の受容モデルとなる。これに対して全

部の勧告を拒否する場合が拒否モデルである。全部を拒否することは法律上可

能ではあるが、コードの勧告には当然のことも含まれているので全部の拒否は

実際的とはいえない。企業がコードの中のあるものを遵守しない場合にはその

部分を述べることになっている（選択的解法）。そして、企業が自社だけのコー

ポレート・ガバナンス原則を作成してこれを実施する時にはどこが公的なコー
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ドと異なっているかを説明することになる（代替的解法）。以上のような形式

と内容からも分かるように、コードは次の2つの役割をもっているといえよう：

a 情報伝達の機能 Kommunikationsfunktion

b 秩序付け機能 Ordnungsfunktion

である13。まず情報伝達機能とは複雑な法律環境を出来るだけ簡潔に述べるこ

とである。すなわち、コードは2002年の透明性・開示法に定められたように

現行の株式法を述べるだけでなく、証券取引法 WpHGと証券売買・合併法

WpUGなどの資本市場に関する法律を説明している。ドイツの法律は詳細な

内容に関わる記述が多く、これを理解することは外国の投資家にとって費用の

かかる至難の業であるが、コードはドイツのコーポレート・ガバナンスのシス

テムを極めて簡明・的確に伝える役割を果たしているといえよう。

次に秩序付け機能として、現行法律を説明するmuss規定の他に、勧告のsol1

規定と奨励のsollte規定を示していることはこのコードの大きな特徴であって

現行法を円滑に履行ないし補完させる意味をもっている。一般的に法律は立法

府において制定され、対象となる国民にとって拘束力をもつ法律となる。しか

しこうした正規の法律ではなく、準法律的の概念として守られるべき規範が存

在している14。形式的な守るべき法律ではないが、一定の秩序を保ったあのガ

バナンスの規準という意味でsoftlawと呼ばれるものがこれである。例えば、

3.4の「監査役会は取締役の情報提供義務と報告義務をより詳しく確定すべき

こと」、また5.3.1の「監査役会委員会を設置すること」、5.6の監査役活動の効
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率性を定期的に吟味すること」などは法律にはないが、企業管理の性格をより

向上させることを目指したものである。これらはbestpracticeとしての実務界

の率先的行動によるものであって、多かれ少なかれ企業の自律的な行動ないし

は自主規制として現行法を補完するものである15。個別の企業においてもガバ

ナンスの規範を作成し公表しているものもあるが、コードは上場企業全体を対

象に作られた準法律的なガバナンスの規範である。

基本的に法律による規定は民主的な正当性をもち、必要とあれば国家的手段

によって強制されるが、準法律的なガバナンス規準には柔軟性があり、企業に

とって自由選択の余地の広いものである。立法府による法律改正は容易ではな

いが、コードの場合は原則としてその規準の修正をして継続的に発展させるこ

とが可能である。コードの規定は従ってグローバルなガバナンスの発展に則し

て、よりダイナミックに適合させることが出来、法律に連結された企業管理の

原則よりも一層柔軟機微にコーポレート・ガバナンスを実施出来るものである。

法律の規定は硬直的であって必ずしも規準とはなりにくいが、コードはより詳細

な経営管理と監督のあり方を伝えることが出来るものである。この意味におい

てガバナンス規準は規制緩和を意味するものともいえよう。このような規制緩

和が実際に成功し効率的な管理体質が実現するかどうかは、この規準が企業実

務によって受け入れられるかどうかに依存している。準法律的規準に対して企

業の自律性が自発的であればある程、市場への影響力はより大きな意味をもつ

であろう。コードはより効率的な企業管理と監視を達成させるために勧告を出
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しているのであるから、これに準拠するかしないかは自由であるが、準拠しない

ことはマイナスのシグナルを出すことになる。準拠表明を出さない場合はその

理由の説明をしなければならない。企業によるガバナンス規準の非準拠ないし

は非遵守が、例えばその企業の株価下落を導いているとすればガバナンス規準

はソフト・ローとしての規制の成果を達成することになる。コードの勧告はど

の程度準拠され、実際にどのような影響を与えているのかに関心がもたれる。

4.コーポレート・ガバナンス・コードと経営成果の実態

コードがどの程度準拠されてその結果がどうなのかについてはすでに若干の

調査報告がなされている。ヴェルダー他はコード委員会の委託を受けてベルリ

ン・コーポレート・ガバナンス・センターBerlinCenterofCorporateGovernance

において毎年コードへの準拠状況を調査している16。この調査はアンケートに

よるものであって、2004年にはフランクフルト証券取引所に上場されている7

15の企業に送られ、210の返答を得ている。フランクフルトの上場企業はその

規模の大きいものからDAX／TecDAX／MDAX／SDAX、そして、インデック

スに関係しないPrimeStandardとGeneralStandardというセグメントに分かれ

ているが、回収された割合は大体規模の大きさに準じていること、および、コー

ドへの準拠表明は規模の大きいDAXが一番よくGeneralStandardが一番低い

ことが報じられている。

オーザー（Oser）他 17はDAX30、MDAX、そして公的市場と規制市場の32

企業を選びコードの準拠表明を調べた結果、やはり大規模な企業ほどsoll条項
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17 Oser,P./Orth,C.andWader,D.（2004）:BeachtungderEmpfehlungendesDeutschenCor-
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の受容する数が多いこと、すなわち、DAX30での準拠表明の方がMDAXおよ

び公的市場と規制市場のセグメントよりも大きいことを報告している。さらに、

アメリカで上場しているドイツの企業はドイツだけで上場している企業よりも

コードを遵守する率が大きいことも指摘されている。

ノヴァーク（Nowak）他はプライムスタンダードの337社を対象に調査を行

い18、やはり規模の大きい企業のほうがsoll条項への遵守率は大きいが、ガバ

ナンスの質は遵守・非遵守の区別だけでは分からないことを指摘し、独自の方

法で準拠表明とともにガバナンスの格付けratingを行っている。

社会全体の制度問題を考察する上で大企業のほうが中小企業よりも法律を遵

守し易い傾向があることはエーデルマンも指摘している19。バッセン他 20の調査

においては、67のsoll条項の他に16のsollte条項の遵守率も取り上げられてい

る。sollte条項の準拠表明は自由であるのでその遵守率の低いことが示されて

いる。

以下においてはまずコードのsoll条項の中でどのような条項が最も準拠され

ていないかを調べ、これらのsoll条項を守る企業と守らない企業との間でその

業績に差異があるかどうかについて調査した。この調査のために限られたデー

タの中から無差別に96社を選出した21。
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図1の横軸にはコードの7つの章から36のsoll条項を選んで順に並べ、縦

軸にはそれぞれが遵守されなかった数を96で割った非遵守率が示されている。

NemaxはMDAXとTecDAXのつぎに大きな規模の企業のインデックスで2004

年末に中止となったものである。それぞれのsoll条項についてDAX、MDAX、

Nemaxの順に非遵守率が示されている。

図1を見ると、4つのsoll条項が最も守られていない事が分かる。3.8では

まず取締役と監査役は会社に対して善管義務をもち、これを怠って損失をもた

らした場合には賠償しなければならない規則が示された後、会社が取締役と監

査役のためにD&O（Directors-andOfficers）保険（役員賠償責任保険）の契約

をすると、それに対して適切な自己負担の合意がなされるべきであるという
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データの出所：TowersPerrin:CorporateGovernanceReport2005より74社、および個別

企業22社のホームページより作成



soll条項がある。しかし、多くの企業がこの条項を遵守していない（DAX企

業では25％、MDAX企業では37％、Nemax企業では59％）。

4.2.4では取締役の報酬は固定給部分、成果関連部分、そして長期的作用関

連部分の3つに分けて付属明細書に表示すべきであるという内容とともに、こ

の表示は個別の役員について行うべきであるとされている。個別表示すべきで

あるという箇所は2003年に奨励から勧告に修正されたものである。この条項

に対して最も多くの企業が逸脱している（DAX企業では42％、MDAX企業で

は66％、Nemax企業では50％）。

5.4.5では監査役の報酬は固定的部分と成果関連部分によって構成されるべ

きであって、決算書の付属明細書にそれらの構成部分とともに各人の報酬を個

別に記載すべきことが記されている。この条項に対して最も多くの企業が準拠

しなかったことが分かる（DAX企業では30％、MDAX企業では75％、Nemax

企業では62％）。

7.1.2はコンツェルン決算書は取締役によって作成され、決算監査人と監査

役によって監査されるが、この決算書は会計年度終結後90日以内、中間報告

書は45日以内に公表すべきことが記されている。すなわち、透明性をより迅

速に行うためのsoll条項のことである。この条項の勧告にも多くの企業が従っ

ていない（MDAX企業では27％、Nemax企業では22％）。

次に、統計的な調査として、soll条項を守る企業と守らない企業の間で資本

市場の対応の仕方に差異があるかどうか、すなわち、EPSや株式価格との相関

関係があるかを調べる。そのために、この4つの条項について仮説をたて、一

元配置分散分析により検定した：

・3.8 D&O（役員賠償責任）保険は適当な自己負担の合意があれば

EPS（一株当たり利益）や株式価格は高くなる。

・4.2.4 取締役報酬を個別開示すればEPSや株式価格は高くなる。
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・5.4.5 監査役は報酬の中で成果関連部分を開示すればEPSや株式格は高

くなる。

・7.1.2 透明性の開示期限が守られればEPSや株式価格は高くなる。

表1にあるように4つのsoll条項の非遵守の率が最も高いものは大体50％

に近いと考えられる。すなわち、遵守した企業と非遵守の企業の数は大体半々

である。従って、4つの項目それぞれについて遵守した企業と非遵守企業の2

つのグループを区別し、それぞれの企業業績（EPSと株式価格）との相関関係

を調べたものが表1である。

表1において「無し」はコードに準拠しない事を意味し、「あり」はコード

に準拠した事を示している。例えば、4.2.4.取締役報酬を個別に開示しない企
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表1：soll条項に関するEPSと株式価格（ユーロ）

データの出所：TowersPerrin:CorporateGovernanceReport2005より74社、個別企業22

社のホームページ、および、OnewayAnova（meanとt-test）により作成



業は平均1.96ユーロの一株当たり利益（EPS）を払っている。そして、取締役

報酬を個別に開示する企業は平均1.06ユーロの一株当たり利益を払っている。

EPSは4つのsoll条項と相関がなかったことが示されている（t-testは0.05以

上であるので棄却される）。一方、平均株式価格は3つの守られるべきsoll条

項（D&O、監査役、透明性）と相関関係がある（t-testは0.05以下）。例えば、

5.4.5監査役は報酬の中で成果関連部分を開示すれば平均37.4ユーロの株式価

格があり、成果関連部分を開示しなければ平均28.0ユーロの株式価格しかな

かったことが示されている。

このようにコーポレート・ガバナンス・コードの3つのsoll条項に準拠する

企業の株式価格が高くなっているという結果が得られた。特に5.4.5監査役の

条項の場合は強い相関関係が示されている（t-testは0.0006）。この意味におい

てsoll条項を守る企業の業績は守らない企業よりも良いことが示唆される。

5.おわりに

以上においてドイツ・コーポレート・ガバナンス・コードの成立の経緯、概

要、意義を説明し、その勧告への準拠がどのような意味をもつかについて分散

分析による統計調査を試みた。調査の結果として、まず9割の企業は勧告のコー

ドに準拠しているが、勧告の項目の中で4つの項目に対して特に遵守率が低く、

回避されていることが示された。その勧告とはD&O（役員賠償責任）保険、

取締役報酬の個別開示、監査役報酬の固定部分・収益連動部分の構成と個別開

示、そして、開示期限による透明性の促進である。これら4つの勧告の項目と

EPSの相関関係はなかったが、平均株式価格は3つの勧告の項目（D&O保険、

監査役報酬、透明性期限）と相関関係がみられた。この結果はある程度コーポ

レート・ガパナンスを行う企業は、より高い株価を達成することを示唆するも

のであろう。
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コーポレート・ガバナンス・コードは上場企業がその企業管理と監督をより

効果的に行い、経営内容を透明にするために作成され、その規定には勧告と推

奨の条項が含まれている。これらにより多く準拠ないし遵守する企業ほど資本

市場から良い反応が得られることが期待される。コードの準拠と市場での評価

はどのような相関関係があるかがこの調査においても試みられた。しかし、上

述の結果はまだ試論的な段階であり、多くの限界があると思われる。

まず、勧告の項目の中で特に忌避されている4つを取り上げることでコーポ

レート・ガバナンス全体とどのような関係があるかである。現在ドイツのコー

ポレート・ガバナンスにおいてこれら4つの問題が議論されていることは、国

際的な視点からも興味深い。しかしこれら4つの、特に遵守率の低い勧告の項

目のみの関連でコーポレート・ガバナンス全体の効果を判断できるかどうかで

ある。全ての条項に対するあらゆる企業の対応を調べ、その業績との関係を調

べることは莫大なデータを必要とする実態調査であり、これはドイツの現地に

あっても難しい。本研究はDAX、MDAX、Nemaxとその他の収集可能な限ら

れたデータのみによる調査であり、4つの最も非遵守率の高い条項を選んで企

業と業績との相関関係を調べたものである。収集したデータは殆ど大企業であ

り、株式価格との相関関係がある程度認められたことはガバナンスの効果をあ

る程度示唆するものといえよう。ただし、株価がどのようにこれらの条項に反

応したか、株価がどのような要因に影響されたかは問題としていない。企業の

業績として差し当りEPSと株価を取り上げたが、この他の指標を用いること

も可能と考えられる。

次に、このコードは2002年に成立し、その年の末から毎年1回準拠表明を

するよう定められたものであるが、まだ今日にいたるまで十分な経験があると

はいえない。企業全体のコーポレート・ガバナンスの効果を調べるには、より

継続的な調査が必要とされよう。データとして採択された96社は大企業が主

であるが、それらの企業の選択にある程度恣意性がある。
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さらに、勧告の項目は必ずしも単純な文章ではなく、前後の記述を含めて

「するべきである」という意味が導かれているが、その前後の意味との関連は

それぞれの企業でどのように解釈されているのか明確でない。ヴェルダーやオー

ザーらの調査においても勧告の項目の数は異なった数になっている。企業によっ

てその解釈の仕方が同じ条項でも準拠される場合と回避される場合が出てくる

恐れがある。コードの条項には長い文章があり、どの部分に準拠できなかった

かは判断できない。

こうした限界があるにしろ、ドイツ・コーポレート・ガバナンス・コードは

ヨーロッパにおいても注目される画期的な企業改革の象徴であり、その効果を

研究することはこれからも重要な課題となろう。
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第3章 ドイツの環境コーポレート・
ガバナンスとエネルギー政策

再生可能エネルギー法に関連して

はじめに

ドイツ人は環境問題について敏感であり、政府はエネルギー政策において環

境保護のために様々な方策を用いている。各種のエネルギーの中でも再生可能

エネルギーの利用が特に注目されている。本論文では、まず政府のエネルギー

政策と環境税について調べその影響を考察する。そして、再生可能エネルギー

法においてどのような支援システムがあるかを検討し、太陽光発電と風力発電

の発展について調べる。さらに、これら環境関連企業の株式市場での業績を考

察する。

1.政府のエネルギー政策と環境税

1.1.環境とエネルギー政策

ドイツにおいて環境問題は伝統的に重要な関心事であった。1970年代に

「環境保護」に対する問題意識が高まった1。この年代から国民は環境保護、特

に森林枯死（・Waldsterben・）に対して非常に関心が持たれた。今日、国家レベ

ルでは連邦環境省（BMU）2があり、自然保護・原子炉安全庁という専門機関

37

1 環境管理システム研究会（2004）：『環境自治体ハンドブック』p.33。

2 BMU＝Bundesministeriumf・rUmwelt（連邦環境省）。



がベルリンとボンに設置されている。また地域レベル、つまり市町村でも環境

保護政策が実施されている3。政治の分野でも「緑の政党」が70年代に台頭し、

創設メンバーであるOttoSCHILLYや旧外務大臣のJoschkaFISCHERといった

政治家がこの政党を支持している。ドイツでは「次世代のために自然を守る責

任がある」と基本法第20条aに加えられている4。また、ドイツの大学では環

境関連の専攻は人気が高い。例えば環境マーケティング等が挙げられる。環境

マーケティングとは様々な利害関係者の意見を聞き、企業の目標を達成する上

で環境を考慮に入れることである。したがって、Meffertによると会社はPR

活動のイメージを向上させるために環境を重視している5。

経済学、経営学において、環境経営学という新しい学問分野について

（Umwelt・konomie）議論が盛んになってきた6。70年代にテクノクラシー的アプ

ローチ（technokratischerAnsatz）、80年代には統合的環境マネジメントアプロー

チ（integrativerAnsatz）、後に、エコロジーアプローチ（oekologischerAnsatz）

と進化論的アプローチ（evolutorischerAnsatz）が展開された。

政府の環境政策には様々な種類があるが、この論文では環境保護やエネルギー

について考察する。今日では環境マネジメントはドイツの国民にとって大切な

事であり、環境法に関してドイツはヨーロッパで最も厳しい国となっている7。

与党のエネルギー政策には以下の3つの目的がある。

・再生可能エネルギーによる発電の割合を増加させる
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3 連邦政府新聞情報庁（2000）：『ドイツの実情』p.278。

4 林（2000），p.1。

5 ドイツの環境マーケティングの専門は特にメッフェルト（Meffert）の貢献がある，

GrundlagenmarktorientierterUnternehmensf・hrung:Konzepte-Instrumente-Praxisbeispiele,9.

Auflg,（2000）.

6 海道（2001），p.137ff。

7 海道（2004），p.99。



・原子力発電の廃止

・石炭、ガス、石油による発電の割合を減少させる

なお、2010年までには総発電量の約12.5％は再生可能エネルギーによるも

のになるとされ、2020年までには約20％となる。2050年までには再生可能エ

ネルギーによる発電量は約50％の割合になる予定である。原子力発電の廃止

に関する法律は2002年4月27日に制定されたが、ここでは原子力発電は2020

年までに廃止されることになっている。これはドイツの原子力発電は今後12

年のうちに閉鎖されるということを意味する。さらに、新しい原子力発電所は

今後建設することができない。

政府の政策は石油価格を上昇させる方向にある。1999年にドイツの社会民

主党（SPD）は環境税を導入した。それ以後5つの段階を経て、税金が高くなっ

ている8。第1段階は「環境保護のための税制改革導入法」の制定であり、同

じ年の12月には、さらに「環境保護のための税制改革継続法」が制定された9。

このことにより環境保護のためにエネルギーのコストが高くなっている。表1

に示す。

表1を見ると、1999年から毎年、環境税によって石油が値上がりしてい

る。例えば、ガソリンは1999年から毎年、3.07C/L値上がりして2003年には

65.45C/Lが税金となっている。企業にとって環境を意識せざるを得なくなっ

てきた。一方、製造業者と労働組合は環境税が社会に与える影響が問題となっ

てきていると主張する。つまり、ドイツでは製造コストが環境税により上昇し

たので、製造業者はその事業所をドイツから他の国に転出させる可能性が高く

なってきているのである。次に様々な企業への影響を考察する。
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9 戸原・加藤・工藤（2003），p.217。



1.2.企業における環境税の影響

当節では環境税の影響を受ける4つの特徴的な企業を選び環境税の影響を検

討する。Gas-AG（ガス供給事業）、DeutscheBahn（鉄道会社）、H・rle（ビール

製造企業）とLichtblickAG（再生可能エネルギー供給企業）である。

まずH・rleはアルゴイ（Allg・u）南方にある企業である。従業員は30人であ

り、売上高は400万ユーロ程である。会社への環境税のもっとも大きな影響は、

ビールを作る方法が変わったことである。2万5000リットルの石油を節約して、

太陽光発電を自社で行う。5％程度は自社のエネルギーを作る。それに加えて、

トラックをディーゼルに変更することにより、6,000ユーロの経費を節約した10。

Gas-AGはベルリンにあり、従業員は1000人程で売上高6億5000万ユーロ
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表1：ドイツの環境税

（C＝CentinEuro,L＝liter、C＝セント、L＝リットル）

出所：BMF,Die・kologischeSteuerreformisteffektiverUmweltschutz,April2004,p.4

10 http://www.haerle.de.



になる。Gas-AGはドイツの環境税とエネルギー政策の影響を受けて、2002年

から2004年の間に109のガスステーションに350万ユーロを投資した。この

会社には環境税による悪影響はなかった。むしろ、ガスはガソリンなどよりも

税率が低いため、利益が上がることとなった11。

Bahnは従業員23万人で280億ユーロの売上高がある。環境税による影響と

しては、税金分が転嫁されることにより運賃を上げることを余儀なくされたの

で、飛行機に比べると鉄道経営は難しくなっている。しかし、政府が株式を持っ

ているので環境税のシステムを支援している12。

Lichtblickは再生可能エネルギーの製造と販売を行う。従業員 100人で売

上高は8000万ユーロ程である。環境税の影響としてはメリットが多かった。

Lichtblickは再生可能エネルギーを製造しているので、その将来は環境税導入

という改革によってさらに魅力的になった。現在ではLichtblickは15万人の

個人の顧客、1,800社の法人の顧客を持っている13。

2.再生可能エネルギー

2.1.再生可能エネルギー法

2008年4月では、ドイツの総供給電力に占める再生可能エネルギーの割合は

8.5％程度である。再生可能エネルギーの分野では約24万9千人の従業員が働い

ており、雇用の創出にも繋がっている14。これに関して、再生可能エネルギー法

（・GesetzzurNeuregelungdesRechtsderErneuerbarenEnergienimStrombereich・）

略してEEGと呼ばれる法律は政府にとって一番重要である。2000年4月1日
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11 http://www.gasag.de.

12 http://www.db.de.

13 http://www.lichtblick.de.

14 Pressemitteilung,（2008）:No.044/08,Berlin,14.M・rz,p.1.



に制定されて、2004年7月21日に改正された。この法律の中の第1条に書か

れている環境政策に対して提示された目標はドイツでも新しいものである。

第1条には、具体的に再生可能エネルギーの総発電量に占める割合の目標値

として2010年には12.5％、2020年には20％と書かれている。これは日本に比

べて厳しいルールである。第3条では再生可能エネルギーの定義が明らかにさ

れており、風力発電、太陽光発電、水力発電、バイオマスエネルギーとメタン

ガス等が再生可能エネルギーであるとされている。

第 4条では電力会社とエネルギー企業は再生エネルギー引き取りの義務

（Abnahmepflicht）について記されている。以下の図1に示す。

図1にあるとおり、電力会社やエネルギー会社は再生可能エネルギーを引き

取る義務がある。環境に負荷をかけないで発電する企業は、近年、高く評価さ

れる傾向にある。
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図1：EEGのシステム

出所：筆者作成



現在、政府の補助により、太陽光発電や風力発電、水力発電企業がドイツで

は多くなってきている。政府はそれらのエネルギー企業に種類によって異なる

補助を与えている。風力発電の企業は8.7セント／キロワット（Cent／KwS）

の補助を受け取り、水力発電企業は9.7セント／キロワット、バイオマスの企

業は11.5セント／キロワット、太陽光発電の企業は54セント／キロワットの

補助を受け取っている15。以下の表2に示す。

電力発電会社は従来のエネルギーよりも優先して再生可能エネルギーを引き

取る義務がある。1970年代は原子力発電によるエネルギーが引き取り義務の対

象であった。今日においては再生可能エネルギーに高い対価を支払う義務があ

る。

2.2.風力発電と太陽光発電

2.2.1.風力発電

ドイツの風力発電による発電量は世界一大きくなっている。現在では風力
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15 DerSpiegel（2004）:StaatlichgefoerderterBoersenboom,No.27,S.89.

表2：エネルギーの種類と政府の補助

出所：筆者作成



発電の総発電量に占める割合は約5.8％となっており、特に最近の伸びは著

しい。2000年には 7,000メガワットであったが、2003年末に 14,600メガ

ワットの発電量になり、100％の上昇を果たしている。風力発電機は1992年

に約 1,500機であったが、2007年末には 19,460機まで上昇した。図 2に示

す。

昨今、ドイツでは大型風力発電機の導入が盛んとなっている。2004年9月

にはBrunsb・ttelの町で世界一大きな風力発電機が建設された。REpower5Mと

いう名称のこの風力発電機は、高さは120メートル、羽の長さは62.5メート

ルであり、一番高い時は180メートルになる。この風力発電機は6000世帯に

エネルギーを供給することが可能である｡Brunsb・ttelのテストの後、次は海上

に建設された風力発電機による発電が実施される予定である。

法律的に、風力発電機の建設に関して問題が3つある：
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図2：風力発電機の数の推移

出所：VerbandderWindenergie、http://www.wind-energie.de/de/statistiken作成

2008年4月28日



・建築法（Baurecht）について、第35条 16によると風力発電所の建設には免許

が必要。

・自然保護法（Naturschutzrecht）第21条 17と第19条 18によって設置に際して

自然に悪影響を及ぼさないこと。

・廃棄防止法（Emmissionsschutzrecht）第5条によると騒音（L・rmeinwirkungen）、

第22によると日照権を考慮する必要があること。

また最近、渡り鳥（Zugv・gel）が風力発電機に飛び込む問題があった。それ

に加えて、上記の3項の廃棄防止法の分野で問題が多発し、裁判に持ち込まれ

た。近隣住民は風力発電機の騒音と日照権を問題にしたが、特に騒音を訴えた

住民が多かった。

2.2.2.太陽光発電

ドイツでは太陽光発電量は2000年に70メガワットであったものが2003年

には400メガワットまで上昇し、500％の伸びを示している。これは政府の様々

な支援によるものである。2003年の夏には特別な「太陽光発電プログラム」

が行われた。その内容は、10万世帯の屋根に太陽光発電機を設置し、ほとん

どのコストは政府が支払うというものであった。従来、電力会社は太陽光発電

により電力を供給すると1キロワットにつき45セントを受け取っていたが、

2004年には太陽光発電、1キロワットにつき54セントを受け取ることとなっ

た19。

再生可能エネルギー分野では中小企業は大企業に比べて様々なメリットがあ
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16 ドイツ法で§35,Abs1,No.6,BauGBである。

17 ドイツ法で§21,Abs.2,SatzとBNatSchGである。

18 ドイツ法でBNatSchG§19Abs.2undAbs.3である。

19 NovelledesErneuerbare-Energien-Gesetzes（EEG）（2004）:・berblick・berdieRegelungen

desneuenEEG,vom21.Juli,18S.



る。大企業に比べて中小企業は、より柔軟で、より早く新しい技術を作ること

ができるといわれているためである。以上のように、再生可能エネルギーの

利用により環境保護を図ることはドイツ人にとって重要なことであり、国民の

多くが興味を持っている。次節ではパイロット・スタディでこのことを検討す

る。

3.証券取引所の環境関連企業

2008年4月28日に至るまでドイツの新規株式公開を果たした400社以上の

うち、環境関連企業は15社しかない20。ドイツでは環境が重要視されている

にもかかわらず、15社だけというのは少ないように思われる。表3に示す。

表3を見ると、IPOを行った15社のうち、7社の株価が上がり（変化率＋）、

残りの8社が大きく減少していることがわかる（変化率－）。その15社のうち

8社が太陽光発電の関連企業である。風力発電はドイツのエネルギー供給の

5％以上の割合を占めるが、風力発電に関連する企業では2社だけである。IPO

ブームの最中、一般投資家は高い価格で新規公開株を取り引きした。

太陽光発電の企業を見ると市場の反応は厳しい。初値の後、株価は下がり、

2004年から今日まで株価が再び上昇に転じている。図3に2つの太陽光発電

の企業と2つの風力発電の企業の株価の推移を示す。

図3を見ると、ロート&ラウー株式会社の株価は上場時50ユーロの値を

つけ、その後 250ユーロまで上昇したものの 2008年初頭から150ユーロま

で下降している。一方、クローペンエルギス株式会社は2006年の初値から

下降の一途を辿っている。風力発電の企業は2社が新規株式公開しており、

その企業というのがレパウワー・システムス株式会社とノルデックス株式会社
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20 http://www.onvista.de（2008年4月28日）。
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表3：環境関連ベンチャー企業の株価

http://ipo.onvista.de/extended_search.html，作成2008年4月28日



である。上場後の両社の株価は対照的な推移を辿っている。レパウワーは株価

が非常に高くなってきており、現在は200ユーロを越える一方、ノルデックス

は上場時90ユーロをつけたものの現在では、25ユーロ程度まで下がってきて

いる。
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図3：太陽光発電機のメーカー

http://www.ipo.onvista.de/extended_search.html，作成2008年4月30日

風力発電機のメーカー

http://www.ipo.onvista.de/extended_search.html，作成2008年4月30日



4.結びにかえて

ドイツ政府はエネルギー政策を重要視している。それは総発電量に占める再

生可能エネルギーの発電割合を高めるための支援に表れている。2007年末に

は、風力発電が総発電量に占める割合は約8.5％であり、これは世界一の規模

となっている。今後、政府は太陽光発電を支援する方向にある。

ドイツ政府は再生可能エネルギーの支援をするために従来の法律を改正した。

2010年に再生可能エネルギーはエネルギー割合が 12.5％になり、2020年に

20％になることが目標として設定されている。この政府の支援、政策が今後実

を結んでいくことは間違いない。2001年以降の新規株式公開を行った環境関

連企業のうち現在まで残っているのは15社になるが、そのうち太陽光エネル

ギー関連企業は8社であり、風力発電機のメーカーは2社しかない。これらの

企業についてみると、太陽光発電と風力発電企業の株価が上がる企業がある一

方、下がる企業も見られた。これは政府の太陽光発電支援の影響によるもので

あろう。環境関連企業の上場企業は多いとはいえないが、今後の展開が注目さ

れる。
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第2部 ドイツの企業金融状況





第4章 バーゼルⅡとドイツ中小企業金融

はじめに

ドイツの企業は他国に比べ自己資本比率が低く、さらに企業規模が小さい程

その比率は低くなっている。バーゼル銀行監督委員会による銀行の自己資本規

制のことを日本ではBIS規制と呼んでいるが、2007年より施行されることに

なった新BIS規制を以下においてバーゼルⅡと呼称する。バーゼルⅡが成立

するまでには6年を要し、その過程でドイツおよび日本の中小企業からの議論

も反映されるに至っている。バーゼルⅡにより銀行が企業のリスクを今まで以

上に厳密に測定することになれば中小企業はどのような影響を受けるのであろ

う。バーゼルⅡによって中小企業を取り巻く財務環境はどのように変化するの

か。中小企業は銀行の融資政策に対してどのように対処すればよいか。こうし

た疑問と関心は我が国でも共通のものである。本稿ではバーゼルⅡの実施に際

してドイツで行われた実態調査のいくつかを資料の検索を通して取り上げ、間

接的にドイツの実情を考察するものである。

以下において、1ではバーゼルⅡの要点を提示し、2ではバーゼルⅡの中小

企業に与える影響を考察し、3ではドイツにおける実態調査の結果により現在

のドイツ中小企業のバーゼルⅡに対する関心を調べる。4では若干の考察とと

もにまとめとする。

1.バーゼルⅡ

バーゼルⅡはスイスのバーゼルにある国際決済銀行（BankforInternational
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Settlements）の銀行監督委員会が2004年6月に公表した最終文書に基づき、

2007年から各国で実施されることが決まったものである。このバーゼル委員

会は国際決済銀行との関連で設けられた独立の委員会であって、先進国の中央

銀行ないしは銀行監督庁の代表者からなり、銀行セクターの監督のための枠組

条件を作成している。ここでの告知事項は法的拘束力を持つものではなく、各
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国の決定機関に対して銀行監督のための統一的基盤を提供するものである1。

バーゼルⅡの枠組は3つの柱によって表現されている。

「第1の柱」は最低自己資本比率規制（8％）、「第2の柱」は監督上の検証、

「第3の柱」は市場規律である。「第1の柱」により銀行はリスクのある資産を

リスクの種類（信用リスク、市場リスク、オペレーショナル・リスク）に応じ

て自己資本を賦課せねばならない。「第2の柱」では「第1の柱」によって銀

行の全てのリスクを考慮することが出来ないので、監督庁が実地検証を行うこ

ととされている。「第3の柱」では外部の第三者、特に投資家にとってリスク

情報を透明にし、市場の規律を向上させることが意図されている。

1988年にできたバーゼルⅠは種々の理由により修正が必要になったもので

ある。すなわち、バーゼルＩでは銀行の自己資本比率が次の式で示されるよう

8％を上回ることを要請されていた：

自己資本比率 ＝
自己資本額

リスク資産額
＞ 8％

この式のリスク資産はもっぱら市場リスクと信用リスクに対するものであって、

その間増加してきたオペレーショナル・リスクを無視していた。バーゼルⅡに

よってはじめてオペレーショナル・リスクに対しても自己資本の賦課を考慮す

ることとなった。

バーゼルⅡの2番目の特徴はリスクの種類において監督上異なった考慮をす

ることである。これまでのバーゼルⅠの資本適合指針は異なった債務者クラス

に対しての必要最低自己資本が大まかであったが、これに対してバーゼルⅡは

銀行リスクの捕捉において一層精緻となり、債務者固有の特性を考慮するもの

となった。以下においてのバーゼルⅡの枠組の説明にはドイツの主要な銀行集

団、連邦財務省、ドイツ連邦銀行などにより構成されるInitiativeFinanzstandort
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DeutschlandのRatingBrosch・re（2006）2、および、同じくインターネットによ

り公開されている日本の中小企業金融公庫総合研究所の資料 3を参照したもの

である。

1.1.第1の柱：必要最低自己資本

1.1.1.信用リスク

バーゼルⅡの3つの柱の中、1番目の最低自己資本比率の規制には信用リス

ク、市場リスク、オペレーショナル・リスクという3つのリスクが考慮される

こととなった。信用リスクと市場リスクはバーゼルⅠでもあったが、信用リス

クの計測方法は大きく異なっている。すなわち、必要最低自己資本は一層顧客

のデフォルト・リスクに依存するものとされ、担保の有無をも考慮するものと

される。この資本賦課にとって標準となるリスクウェイトはそれぞれの債務者

のリスク状況に依存している。

顧客の債務不履行リスクないしは信用性は担保の有無にかかわらず、銀行独

自のデフォルト（債務不履行）確率（ProbabilityofDefault＝PD）の統計上の

推計によって行われる。信用の少ない顧客は信用の大きい顧客よりも一層大き

なデフォルト・リスクをもつことになる。

顧客の債務不履行が発生するとさらに、その際生ずる損失の計算をせねばな

らない。このデフォルト時の損失（LossgivenDefault＝LGD）は銀行内部のコ

スト要因よりも、もっぱら、銀行がどれだけ債務者の担保をもっているか、ど

れだけ白地与信があるかに依存する。無担保債権は担保付債権よりもより大き

なLGDをもつことになる。

信用リスクの要因としてはさらに信用の期限、デフォルト時点における与信
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額（ExposureatDefault＝EAD）、そして、売上高5000万ユーロまでの企業は

それぞれ個別の年売上高の規模が考慮される。信用期間が長く、額が大きいほ

ど自己資本賦課は大きくなる。

バーゼルⅡでは必要最低自己資本の計算をするために標準的手法が用いられ

ていたが、バーゼルⅠでは3つの方法から選択が可能になっている：

バーゼル → 標準的手法

バーゼル → 修正標準的手法

→ 基礎的内部格付手法（foundationInternalRatingBased

approach＝基礎的IRB）

→ 先進的内部格付手法（advancedInternalRatingBased

approach＝先進的IRB）

与信に対するリスク資本要請を外部の信用調査機関の格付けによって決める

標準的手法の他に、基礎的内部格付手法と先進的内部格付手法の両方を用いる

ことが出来る。リスクのある資産のために要請される自己資本はここに銀行内

部のデータと計測によりなされる。両方のIRB手法において銀行はその与信

者に対して自分でデフォルト確率（PD）を推計せねばならない。

基礎的IRB手法においては、デフォルト時における損失額とデフォルト時

点における信用額（EAD）の計算のため監督庁による計算規定を使わねばな

らないが、先進的IRB手法においては自分のLGD推計（そして自分のEAD

推計）を存分に利用することが出来る。

標準的手法に対してIRB手法は質的および量的情報、さらに、より詳しい

報告義務の観点から銀行に対してより厳しい要請をもつことになる。そして、

先進的IRB手法にはもっとも厳しい監督基準がつけられる。バーゼル委員会

は標準的手法から内部格付手法への漸次的移行を望んでいる。
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1.1.2.市場リスク

国内および国外の商取引と信用取引に関する銀行業務はほとんど市場価格と

為替相場の変動のリスクに依存し、損益に影響するものとなる。この市場リス

クは利子率、株価、通貨、一次産品の4つに関するものといえよう。第1の柱

の最低自己資本の決定のためには、信用リスクに加えてこれらの市場リスクの

計測が必要とされる。

1.1.3.オペレーショナル・リスク

オペレ－ショナル・リスクは当局の理解によると、内部の業務経過、人間、

システムなどの不具合、あるいは、外部的結果によって生じた損失の危険とさ

れている。この定義は法律変更のリスクを含むが、戦略上のリスクあるいはレ

ピュテーションのリスクは除外される。オペレーショナル・リスクはバーゼル

Ⅱとの関係で個別に用いられるべきリスク範疇としてつくられたものである。

しかし、オペレーショナル・リスクのため今後有効となる当局の規定が金融機

関の内部格付方法にとって重要となるかどうかという疑問がもたれる。

1.2.第2の柱：監督上の検証

第2の柱では質的な銀行監督の必要性が特に強調されている。監督上の検証

の主な目的は銀行自身が自主的にリスクに対応することを奨めることにある。

すなわち、銀行および貯蓄銀行は独自のリスク状況と適切な自己資本装備の判

断のため銀行内部の方法を継続的に改善し、リスク・マネジメントとその内部

統制の方法を絶えず発展させる努力が望まれている。そして、監督上の検証は

景気変動のような必要最低自己資本の計算だけではカバーすることの出来ない

リスク要因に向けられる。

金融機関独自の方法がこれまでにも増して監督上の判断基準になるので、監

督上の検証は銀行間の対話と監視を促進する。また、監督当局は銀行が自分で
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自己のリスクを認識し、測定し、統制ないしは監視する能力を評価することに

なる。銀行監督は従って銀行全体を基礎に措置を講じるべきことになる。これ

までどちらかというと量的であった銀行監督は、第2の柱によって一層質的な

側面の判断を広げている。

1.3.第3の柱：市場規律

第3の柱では、監督上の目的を達成させるために市場メカニズムの利用を可

能にしようという透明性の要請がなされる。情報が透明になることにより一層

リスクを意識した業務が行われ、金融機関の効率的なリスク・マネジメントが

可能になることが期待される。市場参加者はより満足のできる投資と融資の意

思決定を行い、金融機関は一層リスクをコントロールして効率的に統制するよ

う意識付けられる。

銀行監督は多くの場合、会計報告規則による公告をする資格をもっていない

ので、情報公開の提案は奨励として行われる。しかし、情報公開が内部格付手

法、信用債権の証券化、担保の勘案などのように一定の内部の計算方法の利用

に関するものであれば規則という性格をもつことになる。こうした方法ないしは

手法によって、金融機関は潜在的により低い自己資本の賦課を達成できるから

である。潜在的に自己資本を減少させる内部の方法や手段を銀行監督上承認す

る前提として、これらの方法に関連する透明性の要請は遵守されねばならない。

2.バーゼルⅡの中小企業への影響

ドイツの中小企業は一般にボンの中小企業研究所の定義が用いられ、売上高

と従業員数による区分が行われている4。
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マルクからユーロへの転換により売上高の定義が変わり、小企業は100万マ

ルクまでであったものが100万ユーロまでになり、中企業は100万ユーロから

5000万ユーロまでに変更された。この定義によると2001年には330万の中小

企業があり、ドイツ全体の企業の99.5％になる。

上述のようにバーゼルⅠではリスク資産に対して銀行は一律に8％の最低自

己資本を準備する必要があり、個々の企業の信用度とそれぞれの信用のリスク

内容には関係ないものとされていた。企業の規模、業種、信用力はそれぞれ大

きな格差のあるものであり、これらに同一の利子率を要求することは、リスク

の低い企業から高く取ってリスクの高い企業に補助を与える不平等があると批

判された。

図2において、横軸には与信者の信用度、縦軸には利子率が示されている。

与信者の信用度が原点に近いほど信用は高い。格付けのランクでは一番左が

AAAで、右になるほどCなどの信用度の低いランク付けになることを意味し

ている。曲線はデフォルト・リスクを考慮した後の利子率を示している。銀行

が直面するリスクをより的確に捉えて、銀行システムの安定性を保つことがバー

ゼルⅡの目的である。従って、バーゼルⅡでは銀行の自己資本賦課の義務は一

律の比率ではなく、個別の信用のそれぞれのリスク内容と個々の与信先のデフォ
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ルト率によって計測され、リスクに対して一層感応的になる。

BIS規制の見直し作業は1998年より始められ、これまで3回の市中協議案

が公表され、それぞれについて各国からの諸種の意見や議論が勘案されてきた。

2004年6月に最終的に現在の最終案が公表され、予備の期間をおいて2006年

末から実施されている5。この過程においての第2の市中協議案（2001年1月）

は中小企業にとって大きく不利となる懸念があったため、議論の大旋風が起こっ

たことが報じられている。すなわち、中小企業にとって特に融資条件が厳しく

なること、長期融資の負担増加、そして、担保の拒否などが批判された。銀行

システムの安定性を導くために中小企業金融が犠牲となってはならないわけで

ある。このためドイツ側からの強硬な変更の申し入れが受け容れられたとされ
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図2：信用修正後の貸出利子
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ている。日本側からもこの時期に小口分散効果の強い申し入れが行われたこと

が伝えられている6。こうしたことにより現在の案では中小企業の不利は解消

したとされている。

中小企業にとってのバーゼルⅡの影響は基本的には、融資を必要とする企業

がいわゆるリテール・セグメント（個人などの小口グループ、リテール・ポー

トフォリオとも呼ばれる）に区分されるかどうかに依存する7。このグループ

には個人の他に、それぞれの金融機関での信用総額が100万ユーロを超えない

企業が属する。これには中小企業の95％が入るとされる。このグループに区

分されることはその企業にとって大きな特典となる。企業が小規模であれば信

用総額も小さくなるため、このグル－プにおいてのリスクの分散は、他の企業

グループにおける分散よりも一層大きくなる。小口の信用は、従ってバーゼル

案により他のセグメントの規制と比べて、明確に低率の所要自己資本のみで良

いことになっている。小企業の1年後のデフォルト率を2％とすると、信用を

供与する銀行の自己資本の軽減率は約50％以上とされている。さらに、この

グループでは格付けによる信用調査は行う必要はない。むしろ、簡単な計算方

法によって一定のリスククラスへの単なる振り分けがなされるのみである。

リテール・セグメントに該当しない規模の大きい企業にとっては、その信用

供与は格付け機関による毎年の信用評価か、あるいは銀行内部の格付けシステ

ムによって行われる。さらに、この企業セグメントにおいては基本的により大

きな自己資本賦課の要請がなされる。しかし、この企業セグメントに対しても

中小企業には特別の軽減措置がとられている。売上高5000万ユーロ以下の企

業は売上高に応じて軽減する相関係数を用いるという利点がある。これにより、
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平均的には自己資本賦課の減少率は10％であるが、20％までになるとされる8。

二番目に、監督当局である連邦財務監督庁は先進的IRB手法において5億ユー

ロ以下の企業に対してマチュリティ（残存期間）調整を棄却する選択権をもっ

ている。これも自己資本の賦課義務を軽減する効果を導くものである。

このようにバーゼルⅡの結果として中小企業が利子の引き上げを考慮する必

要があるとすれば、おおむね緩やかなものとなっている。適切な担保もない、

リスクの大きい企業においては新しい自己資本賦課義務により、純粋な計算上

明らかにより大きな利率の引き上げが生ずる筈であるが、このような企業はま

さにこれまでの信用割当の実務の結果として融資対象を選ぶハードルからも落

ちていると考えねばならない。バーゼルⅡの結果としてのみ信用供与が追加的

に不足するとはいえないであろう。バーゼルⅡの目的は全体としてリスクの種

類によって細分化された銀行の自己資本の要請をすることにおいて、現在有効

な自己資本のレベルを超えてはならないことにある。したがって、バーゼルに

よってのみ信用の利用度が減少してはならないといえよう。

バーゼルⅡにより金融機関は一層独自のリスク戦略を志向し、このために先

進的なリスク測定の手法を用い、格付けによる信用評価を行うことになる。バー

ゼルⅡの自己資本の規制は中小企業の融資にとって一般的に軽減されたされた

ものとなっている。さらに、ドイツの銀行の長期融資はマチュリティ割増料金

（Laufzeitzuschlaege）の規則を修正することにより負担が軽くなっている9。バー

ゼルⅡの中小企業にとっての重要な決定は次の点にある：

・100万ユーロ以下の中小企業信用はリテール・セグメントに区分されるが、

これにはリスク分散が大きいためより低い自己資本が要請される。ドイツの
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95％近い企業がこれに相当する。

・これに加えて売上高5000万ユーロ以下の企業の信用にはリスク加重関数の

引下げ（Abschlag）が合意されている。

・担保譲渡や債権譲渡のような中小企業に特有な担保は承認されうる信用リス

ク減少技術に数えられる。

バーゼルⅡの規程によると銀行監督上、中小企業であるという理由のみで信

用を高くするという根拠は一切存在しない。それにもかかわらず融資に際して

格付けを広く利用することは企業にとっても、銀行にとっても新たな挑戦を意

味し、最近よく見られる与信者の信用条件のスプレッドをもたらしたといえよう。

3.バーゼルと中小企業金融の実状

ドイツにおける中小企業は伝統的に内部金融と銀行信用（融資）の2つを基

本としている10。近年の財務環境は新しい変革が多々みられるが、この2つの

資金調達の基本構造は変わるものとはいえない。中小企業にとっては内部金融

がもっとも重要であり、計画した設備投資がこれを上まわる時に外部から資金

を要求する。資本需要の残りは主に短期ないしは長期の銀行信用によってカバー

される。

図3において横軸は企業にとっての資金調達方法の重要度を0から6までの

評点で示している。0は重要度がもっとも高く、6はもっとも低いことを意味

する。内部金融と銀行信用がもっとも重視されていることが分かる。この調査

は2006年の復興信用金庫（KfW）のアンケート調査による結果であるが、同

調査により銀行ないし貯蓄銀行は中小企業の大切な相談相手であり、伝統的に
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その協力関係が継続していることも示されている。中小企業の半数以上は10

年以上ハウスバンク（主要取引銀行）との関係があり、中小企業の57％は1

つの銀行のみと取引をしている。長期の親密な関係を志向するリレーションシッ

プバンキングは中小企業と銀行関係の基本である。

市場のグローバル化による顧客獲得競争の激化、規制の緩和、データベース

利用能力の躍進、リスク・マネジメントの発展などにより90年代の末頃には

全ての信用機関において絶えず新しい信用供与の実務が行われるようになった。

その結果、中小企業と銀行との関係にも新しい状況と問題が生じている。特に

融資を良い条件で得ようとすれば、企業情報の十分な開示と信用が必要になる。
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図3：中小企業にとっての資金調達選択肢の重要性

出所：KfW Bankengruppe,Konzernkommunikation.Mittelstandsmonitor2006,p.141



このため自己資本比率が一層重要になる。

KfWは28の産業界における専門団体および地域の団体と共に幅広くアンケー

ト調査を行っている。これは全ての規模、業種、法形態、地域の企業において、

その銀行、融資条件、そして資金調達慣行に関係する調査である。2006年の

調査結果の中小企業の融資条件に関するものを抜粋すると次のようである11。

金融市場の革新は一層進み、12ヶ月間に33％（昨年は42％）の企業にとっ

て難しくなった。同時に12％（昨年は7％）の企業においては信用借入は昨

年より易しくなったと答えている。金融市場の変革は大企業も小企業も直面す

ることで、同様の問題が生じる。融資が難しくなったことの原因に信用機関が

経営情報の開示と担保の設定を求めることが考えられる。大企業は帳簿が整備

され情報を提供し易いが、小企業はこれがなく融資の問題がより頻繁に生じる。

リスクに適合した信用条件の細分化は大企業と中企業において可能であるが、

小企業は信用が良くないために融資を断られる。大企業は信用が必ずしも高く

ないとすれば、リスク分の追加料を払って融資を受けられる、というものであ

る。

3.1.バイエルン・シュワーベンを例とした中小企業金融

この調査はシュワーベン商工会議所、シュワーベン・ハントヴェルク会議所、

バイエルン州経済連合会が研究を依嘱され、アウグスブルク大学のシュタイナー

教授が代表者となり4人のグループによって行われたもので、2005年にその

成果が報告されている12。バイエルン・シュワーベン地方の企業281社から回

収されたアンケートを評価したものである。全部で6000通のアンケートが送

付されたので回収率は約5％である。有効回答者の殆どは売上高100～250万
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ユーロの中小企業で、16％のみが1000万ユーロ以上の売上高をもっている。

対象企業のうちほとんど80％は従業員50人以下である。従って、この調査は

明らかに小企業の領域を対象にしている。

この領域はまさに近年の財務環境変革の影響を大きく受けているものである。

取引量が少ないため、必ずしも通常の方法で評価が出来ていない。さらに、こ

の企業グループでは3社に1社が融資を断られている。企業の約半分は信用機

関からの担保設定の要求を満たすことが出来ていない。従って、回答者の60％

以上が次年度は銀行に依存しないことを目的としている。この銀行への依存性

は、該当する企業の70％が1つか2つの銀行としか関係をもたないため一層

強くなっている。しかし、新しく銀行を見つけて取引関係をもつことは不可能

ではないにしても非常に困難である。市場の失敗とならないように伝統的な銀

行関係以外の解決法を見つけねばならない。

この研究は資金調達に際し、小企業が大企業に比べてより多く困難に直面す

ることを示している。企業規模と資金調達状況の判断との間には統計上有意な

関係がみられる。資本構成の問題意識が明らかに意識されている。資本構成に

関してはおおよそ半分の企業が自己資本を増やすとし、同時に半分は他人資本

を減らすとしている。問題はこれをどのように実現するかにある。企業の86％

は利益留保によって自己資本を増やすとしている。これは収益状況が悪く国際

的に比較的高い企業課税のもとでは至難の業であろう。

企業家が自己の経営を自己のものとしたい意識は、殆ど80％が自己資本を

社員貸付（Gesellschafterdarlehen）によって高めようとしていることに示され

る。外部から参加資本を導入するとかメザニン資本 13を用いることによって

自己資本を調達することは回答者の計画にはみられない。これは1つには企業
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規模が小さいことにもよるが、他方これらの調達方法に関する情報がまだ足り

ないことも考えられる。

図4において資金調達が以前と比べて難しくなったという回答は、売上高に

よる企業規模が小さくなるほど増加する傾向を示している。

3.2.格付けと中小企業

バーゼルⅡにより銀行は与信者のリスクアセットの計測をより精密に行い、

リスクに応じた自己資本の装備をすることを要請される。ここに今まで以上に

重要な意味をもつのが格付けである。格付けとともに企業の情報がより詳しく

提供することが要請される。

企業が資本調達を計画するとすれば、格付けは企業の資本返済能力に関する

情報として中心的な意味をもつものである。しかし格付けの概念は、バーゼル

Ⅱの貸出利子との関連のみで考察されるのではなく、むしろ企業の規則正しい
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図4：企業規模と資金調達難易度との関係

出所：Steiner,M./Loges,H.J./Mader,W./Miehle,C:MittelstandsfinanzierungamBeispielvon

Bayerisch-Schwaben.p.60



健康診断と考えてよいものであろう。外部格付けと内部格付けがあり、外部格

付けは銀行の内部格付けを補う役割をもっている。これは、外部格付けが特に

マネジメントや市場などの質的要因を銀行よりも詳しく調査する時にいえよう。

内部格付けは銀行によってその方法と表明の仕方が異なるものである。独立の

格付け機関の格付けは中立的であり、専門家の評価として革新的財務概念の基

礎ともなる。伝統的な信用経済から離れて近年開発されたオルタナティブな金

融商品の提供者と交渉するとすれば、外部格付けはなくてはならないものであ

る。
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表2：主な外部格付け機関

出所：Steiner,M./Loges,H.J./Mader,W.andMiehle,C.（2005）:Mittelstandsfinanzierungam

BeispielvonBayerisch-Schwaben.



バーゼルⅡによると銀行は顧客の信用性を調査するため、簡略化された手法

において外部格付けか内部格付けを選択出来る。外部格付けの利点は国際的基

準を基本とする著名な機関による独立した信用調査にある。これは質的な内容

をもった信頼性のあるもので、市場を志向した信用の推計となっている。しか

し外部格付けのコストは非常に高いため、国際的取引に携わる規模の大きな中

小企業にとってのみ関心を引くものであろう。

銀行の内部格付けは問題点指摘や解決案提案などを行うが公表はしないので

第三者には分からないものである。

3.3.ドイツ商工会議所による調査結果

ドイツ商工会議所（DIHK）は「企業財務に対するバーゼルⅡの影響」とい

うテーマで、傘下の各地域商工会議所に所属する企業に送ったオンラインのア

ンケート調査の結果を公表している14。調査は2006年12月に行われ、2007年

1月に集計評価されたものである。1100社の企業から回答があり、産業別にみ

ると工業と建設業は46％、商業は21％、そしてサービス業は33％となってい

る。地域別にみると北部は15％、西部は36％、南部は32％、そして東部は17％

となっている。

2007年からバーゼルⅡが施行され、信用機関は信用をリスクに応じて価格

付けるよう法的に促されることとなった。企業は信用供与に際してこれまでと

違った規則に適合させねばならない、すなわち、企業の自己資本比率がリスク

評価の核心とされる。調査結果の要点は3つに絞られる：

・小企業と商業は2002年におけるよりもバーゼルⅡに対して一層批判的であ
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る

・融資認可の困難性がすべての企業にとって最大のリスクとされる

・全体として企業はバーゼルⅡに対してチャンス・リスクの割合を53:47とみ

ているが、これは2002年の調査の結果よりもやや良くなっている。

調査結果の概要によると、小企業の50％がバーゼルⅡを企業金融にとって

リスクであると評価している。17％のみが経営管理向上のため、あるいは信用

条件改善のためのチャンスであるとし、さらに30％の企業は特に大きな影響

はないとみている。商業もバーゼルに対して懐疑的である。39％は銀行の新し

い自己資本規制は融資にとってマイナスの影響をもつとみている。31％のみが

賛成し、30％は影響なしとみている。

融資の認可の困難性に対して企業はもっとも大きなリスクがあるとみている。

全ての業種と全ての規模において19％の企業がこの回答をしている。従業員

10人以下の小企業では35％である。11人から26人までの企業でも26％となっ

ている。小企業にとっては、特に担保の有無がより重要になる。バーゼルⅡの

中小企業セグメントの規定は平均的に、より有利な条件を可能にしている。し

かし、企業に担保がないため融資が認可されないとすれば、中小企業セグメン

トの利点は全く受けられない。信用力の弱い企業はさらに、信用条件が悪くな

ることを危惧せねばならない。12％の企業はこのリスクを挙げている。

長年議論されてきたバーゼルⅡが2007年から施行されるが、これが企業に

とってチャンス（有利）となるかリスク（不利）となるかについての回答が求

められた。チャンスとなるのは企業管理が早期に改善される場合と信用条件が

良くなる場合に分けて回答が求められた。リスクには融資が難しくなる場合と

信用条件が悪くなる場合に分けて回答が求められた。大企業の回答と小企業の

回答をそれぞれ分けて示すと次のようになる。

従業員1000人以上の大企業では、35.6％の企業がバーゼルⅡは大きな影響
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はないとしている。大企業は資本市場を利用出来るので銀行からの依存性が少

なく、オルタナティブの資本調達をすることが出来る。全部で34.2％の大企業

はバーゼルⅡをチャンスとみている。これに対して30.2％がリスクとみている。

全体として大企業は早くから新しい状況の変化に適応し、効率的な計画ないし

コントロール手法によりすでに築かれてきた戦略的経営管理を行っていると考

えられる。

これに対して従業員10人以下の小企業では、30％の企業は影響がないとし、

17％がチャンスとし、53％はリスクとしている。大企業に比べると小企業はチャ

ンスとする比率は少なくリスクとする比率は大きくなっている。バーゼルⅡに

対する評価が大企業と小企業の間で格差があることが示されている。
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図5：バーゼルに対する意見、全部の企業から

出所：DeutscheIndustrie-undHandelskammertag/Berlin/Bruessel:AuswirkungenvonBasel

Ⅱ aufFinanzierungvonUnternehmen,Berlin2007,p.4



4.おわりに

銀行の最低自己資本比率に関するバーゼルⅡの規制内容は極めて複雑で専門

的知識を必要とする部分が多いが、企業にとって重要な点は銀行が貸出をする

場合にこれまで以上に貸出先の信用リスクを調べ、それに応じた自己資本の計

算をすることが必要になったことにある。近年においての銀行ではデータ処理

ないしはリスク計測の方法が格段に進み、格付とともに自らのリスク・マネジ

メント戦略に応じた対応がなされるようになっている。信用リスクに応じて精
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図6：バーゼルに対する意見、小企業（10人以下）

出所：DeutscheIndustrie-undHandelskammertag/Berlin/Bruessel:AuswirkungenvonBaselⅡ

aufFinanzierungvonUnternehmen,Berlin2007,p.3



緻な計測がなされ貸出が行われるとすると、信用度の高い大企業は低い利子で、

中小企業は高い利子で貸出を受けることになる。こうした中小企業の不利益の

問題はリテール・セグメント、および、一定規模以下の中小企業へのリスクウェ

イト率引き下げによって考慮されることにより一応解決されたとみられる。リ

テール・セグメントの企業は一律75％のリスクウェイトで貸出額の大きい企

業（100％）よりも25％低くなっているので、銀行の所要自己資本は少なくて

済む。貸出利子もそれに応じて低く出来る。しかし、これらのリテールにおい

てリスクに関わる情報を提供する必要があることには変わりはない。企業側は

これまで以上に詳しい経営内容の開示を求められる。

最近においてのドイツ中小企業の実態をみると、信用リスクに応じて貸出を

受けられる企業はよいが、信用リスクが大きいため貸出を断られる小企業の問

題が指摘されている。復興信用金庫（KfW）の調査では、大企業は信用が悪く

なればリスク分の追加料を払って融資を受ける可能性があるが、小企業はその

可能性もなく融資を断られる場合があることが指摘されている。

ドイツ商工会議所の2006年度末の調査では、企業にとっては融資を受けら

れるかどうかが企業にとって最大のリスクであることが報告され、小企業が大

企業よりもバーゼルⅡに対してより批判的になっていることが示されている。

バイエルン・シュワーベン地方の調査では231社のみのアンケートであるが、

小企業の方が資金調達が困難であること、担保を設定出来ないために融資を断

られるケースが多いこと、このため銀行からできれば独立したい希望があるこ

となどが報告されている。

一方、バーゼルⅡによって信用リスクの調査がより厳しくなったことは企業

にとってチャンスとも考えられる。すなわち、企業側の情報として財務諸表に

よる過去の情報のみではなく、投資戦略や経営戦略に関わる未来志向の情報を

提供して有利な条件を得るよう交渉出来る。そのためには、企業の会計制度な

いしは管理システムの整備が必要になり、同時に経営管理ないしはマネジメン
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トの能力を改善させる契機となりうる。資本構成を向上させることは特に重要

であるが、そのためにも現在発展しつつある多様な資金調達方法の選択肢の研

究も有意義になる。ドイツ商工会議所の調査結果はこのような背景からチャン

スとリスクの比率が4年前よりも僅かながらチャンスに向かって向上したこと

を示している。［この研究は大阪経済大学2007年度特別研究費による成果の一

部である］
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第5章 メザニン資本とドイツ中小企業
金融

はじめに

90年代後半以降ベンチャー・キャピタルないしはプライベート・キャピタ

ルも増加しているが、新興の成長企業にとってもメザニン資本は興味深い資金

調達方法である。ドイツでは大企業の自己資本比率が他国より低いことが政治・

経済問題としても議論されたことがあるが、中小企業は大企業に比べて自己資

本比率が一層低いこと 1は日本においても同じである。近年のグローバリゼー

ションとITの急速な進展にともなって銀行間の競争も激しくなり、新BIS規

制の導入が発表された後、中小企業の金融環境もより厳しくなることが懸念さ

れている2。こうした中ドイツでは自己資本と他人資本の中間形態をもつメザ

ニン資本が注目されることとなり、なかでも中小企業にとってのメザニン資本

の研究が広まっている。この論考ではまずドイツにおけるメザニン資本の特徴

を調べ、その利点と欠点を考察し、さらに、近年の財務環境の変化がどのよう

に中小企業金融とメザニン資本に影響しているかを検討する。以下において、

1ではメザニン資本の概念について説明し、2ではメザニン資本の利点と欠点

を考察し、3では金融市場をめぐる財務環境の変化と中小企業金融について調
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経大論集』第55巻1号p.215。



べ、4では最近の統計調査による中小企業金融の現況とメザニン資本の状況を

調査する。5では若干の考察を加えて結びとする。

1.メザニン資本の概念

メザニン（mezzanine）とはバロック建築に特有の中二階を意味するイタリ

ア語であり、メザニン資本とは要するに自己資本と他人資本の中間的性格をも

つ資本のことである。メザニン資本（mezzaninecapital）が資金調達の手法とし

て用いられるようになったのはやはりアメリカで、ベンチャー・キャピタルな

いしはプライベート・エクィティの隆盛とともに使用されるようなっている3。

メザニン資本を説明するためには自己資本と他人資本の概念を明確に区別する

ことが必要となるが、この両者の概念を正確に定義づけることは極めて難しい

といわねばならない。例えば自己資本においてはそれぞれの契約に依存する事

柄が多く、資本提供者への報酬の支払、倒産時の支払、経営権や情報権との関

係、契約期限と解約権、契約違反時の制裁などに関して実に多様な契約がなさ

れる4からである。従って、最も重要な自己資本と他人資本の特徴のみを挙げ

て対比させると図1のようになるであろう。

自己資本を利用することにより自己資本提供者は経営への参加権をもち、そ

の報酬は企業の収益力に依存して収益ないしは利益から支払われる。自己資本

はもし企業が倒産した場合には、債権者にとっての債務を保証するのでバッファー
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プライベート・エクィティーはこれをも含めた非上場企業への資本として用いられて

いる。

Leopold,G./Frommann,H.andK・hr,T.（2003）:PrivateEquity-VentureCapital,M・nchen,

p.222.

4 Drukarczyk,J.（1996）:Finanzierung,7.Aufl.,Stuttgart,p.252.



の役割を果たす。このために適切な自己資本が他人資本を調達するための基礎

とされている。伝統的な他人資本においては債務者である企業と債権者である

信用提供者の間において債務法（Schuldrecht、日本の民法の債権法に相当する

もので、いわゆる契約自由の思想により成り立っている）による契約が行われ

る。資本提供には期限があり、債権者は名目的元金の返済、および収益に依存

しない確定利子の請求権をもつ。利子の支払は経営支出となり、所得税ないし

は法人税の課税はされない。他人資本調達には多くの場合、返済リスクを保証

するための担保が要請される。他人資本は倒産時には保証責任はもたない。

メザニン資本は従ってこうした自己資本と他人資本の両者のいずれかの特徴

とともに、その中間的な特徴をもつ全ての資金調達の手段を表す広範な概念で

ある。メザニン資本を広義に理解すると、議決権をもたない優先株は典型的な

普通株に次いで自己資本に近いメザニン資本であり、無担保の劣後でないロー

ン（貸付ないしは債務証券）は担保付で優先順位の他人資本、いわゆるsenior

debtに次ぐメザニン資本と考えられる。ビュシュゲンによると「メザニン資本
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表1：自己資本と他人資本の特徴

出所：H・ger,M./Elkemann-Reusch,M.（2004）:MezzanineFinanzierungsinstrumente,Berlin,

p.24.より作成



とは自己資本と他人資本の間の全ての法的に可能な、すなわち担保付劣後ロー

ンから優先株に至るまでの中期ないしは長期の資本調達の形態であって、中間

的リスク・収益関係を示すもの」5と定義されている。自己資本は収益性とリ

スクが大きいが、他人資本は収益性が小さくリスクも低い。資本提供者のもつ

リスク期待と収益性期待をそれぞれ横軸と縦軸に表すと自己資本、他人資本、

メザニン資本の位置は図2のように示される。

このメザニン資本には、自己資本に近いものから他人資本に近いものまで数

多くある。以下において、ドイツにおいて最も多く利用されている4つのメザ

ニン資本を検討する：

匿名組合（stilleGesellschaft）

亨益証券（Genussschein）

転換社債とオプション付社債（Wandel-undOptionsanleihe）
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図2：資本調達の種類とリスク・収益性期待

出所：Nathusius,K.（2001）:GrundlagenderGruendungsfinanzierung.Wiesbaden,p.109.

5 B・schgen,H.E.（2006）:DaskleineBank-Lexikon,D・sseldorf.



劣後ローン（Nachrangdarlehen）

1.1.匿名組合

日本の商法においても匿名組合とは当事者の一方（匿名組合員）が相手方の

営業のため出資をし、相手方（営業者）がその営業から生ずる利益を分配する

ことを約束する契約（商法535条）であって、外部に対しては商人である営業

者だけが現れ、匿名組合員は現れないことなどが規定されているが、ドイツに

おいても大体同じ概念で用いられている。組合の規定は日本の民法にもあり、

当事者が出資をして共同の事業を営むことを約束する契約であるとされている

（民法667条）。ドイツの民法にも同様の規定があり、事業を営む人的会社の1

つとされている。ドイツの会社の法形態は人的会社と資本会社に分けられ、人

的会社の中に民法上の組合、合名会社、合資会社、そして匿名組合の4つが含

まれている6。ただし、ドイツの合名会社と合資会社は法人ではなく7、他の二

者と同様契約による組合的性格の強いものである。ドイツの人的会社は4つと

も法人格はもたない。そして、この人的会社が中小企業に多いことが日本とも

大きく異なっている。

匿名組合の匿名組合員は単に契約による利益への請求権をもつのみで、営業に

は関与しない共同出資者である。匿名組合員は更に、債権提供者に近いか社員

の性格に近いかにより典型的（typisch）匿名組合員と非典型的（atypisch）匿名

組合員に区別されるが、まずは両者に共通の特徴を挙げると次のようになる8：
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・匿名組合員は相手方の営業に参加することを希望し、そのために匿名組合を

つくる契約をすること

・匿名組合員は物財あるいは貨幣による出資をする義務を負い、この出資は企

業の所有者の財産となる

・匿名組合員は企業所有者の財産に対して物的な利用権をもたず、その権利は

単に債権契約法による性質のものである

・匿名組合は外部に現れない内部会社であって、企業経営の法的関係に対して

は所有者のみが権利義務をもつ

・匿名組合員は営業の成果に参加しなければならず、利益のみに参加する時は

損失への参加は契約によって除外せねばならない

このように匿名組合員は出資に参加するだけであって、実際に業務を担当す

るのは名前を外部に表す営業者であり実質的所有者である。匿名組合員の出資

は営業者の財産と化し、会計帳簿上の特別の項目として残らない。従って、経

営成果としての利益にどのように関わるかはどのような契約を結ぶかに依存し、

その種類は多様で弾力的であると考えられる。このような匿名組合が典型的匿

名組合と非典型的匿名組合に分けられる。典型的匿名組合は、例えば利益に参

加する形態としてローンの場合のように利子の形で報酬を取る場合であり、非

典型的匿名組合は企業資産の価値増加にも参加し経営にも参加する形態である。

両者の違いは租税との関係で重要になる。

1.2.享益証券

享益証券とは出資者に対して利益に応じた配当を受ける享益権を保証する有

価証券である。ドイツでは19世紀の中頃から利用されていたが、1937年に優

先株が導入されてから同じ目的が果たされるようになったので衰退していた。

1980年代に自己資本比率を向上させる必要性の議論が盛んになり、資産形成
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法や所得税法においても享益証券が促進された結果その重要度を増し、上場企

業による発行も増えている9。

その態様ないし形態は多様であって、株式法その他多くの法律に享益証券の

用語が使われているが、特定の定義はなされていない。共通の特徴として、享

益権は会社に対する財産上の請求権に関する債務法の契約であって、会社の構

成員としての権利には関わっていないことが理解されよう。最も多く用いられ

るのが利益への参加であり、社員の権利に対して優先、同等、劣後の場合があ

り得る。享益権は最低利回を保証することも出来る。損失への参加や清算収益

への参加も契約されうる。利益への参加は経営全体だけでなく、一定の部門や

セグメントに限ることも出来る。利益として貸借対照表利益以外の営業の成果

を用いることも出来る。

享益権が再び隆盛になったのは企業にとって利点があるためであるが、それ

らの利点として次の5つが挙げられる10：

（1）享益資本は劣後資本として保証機能をもつ

（2）商事貸借対照表の自己資本比率が上昇する

（3）城果依存的にのみ用いられる

（4）享益権所持者には株主総会での協議権（議決権）を与えない

（5）享益資本への配当は税法上損金となる経営支出に算入できる

さらに付け加えると、享益証券では優先株のように後から議決権を復帰させ

るという危険性もない。また、株式会社以外の法形態でも享益証券を発行出来

るが、これまでのところ非上場企業にとっての発行は望みが薄いといわねばな
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らない。これは享益権の成立条件を標準化することが難しく、投資家保護の観

点からも法確定性を欠くからである。享益権を形成する弾力性と多様性の利点

はその反面をもつと云わねばならない。

1.3.転換社債およびオプション付社債

わが国では2001年の改正商法によりそれまで使われていた「転換社債」と

「新株引受権付社債」は「新株予約権付社債」という名称で統合されることに

なったが、ドイツの事情の説明にはこれまで通りの名称の方がより適切と思わ

れる。

転換社債（Wandelschuldverschreibung,convertiblebonds）は普通の社債に加

えて社債を株式に転換する権利を与えられている。この転換権は多くの場合、

一定の期間を経過した後の行使期間に初めて行使される11。転換社債を発行す

るには転換権を確保するために一定の増資が必要とされるので、株主総会の議

決が必要である。普通の社債と比べると債権者から持分権者に替わることが出

来るという誘因が加わるものである。

転換社債を発行する場合には普通社債の利子率、期限、利子支払時点、担保

などの条件に加えて転換比率、追加支払、交換期限が設定される。転換比率は

株式と社債を転換する比率である。追加支払は新株が旧株の相場よりも低い時

に調整のため行われる。会社は追加支払を早い時期に低くし、交換期限を定め

るなどの方法をとることが出来る。

オプション付社債（Optionsschuldverschreibung）はワラント債（warrants）と

も呼ばれ、利子や償還に関する普通の債権者権利の他、一定の行使期間に一定

の条件で、株式または社債を購入することを選択することが出来る権利を保証
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するものである12。転換社債と違って、オプション権を行使して株式を購入し

た時にそれまでの社債はそのまま継続して維持される。オプション付社債は株

式引受権の付いたものと、付いていないものもあり、株式引受権を示す証券も

別個に証券市場で売買される。転換社債の場合には転換後、他人資本が自己資

本に変わったが、オプション社債の場合その所持者はオプションを行使した後

も債権者であると同時に株主にもなる。

1.4.劣後ローン

劣後ローン（Nachrangdarlehen）は銀行または他の投資機関により提供され

る他人資本であって、その態様はやはり多様である。劣後ローンとして共通で

あることは、ローンの提供者となる債権者がより優位にある負債（seniordebt）

の債権者よりも後順位になることを宣言することである13。しかし劣後ローン

は他人資本であって、資金提供者は資金利用者が倒産した場合には債権者とし

ての権利を正当化するものである。ただ、ローン利用者の債務超過を回避する

ため、例外としてローン提供者がその劣後ローンをもって、他の全てのローン

利用者の債権者の債権の後順位に立つものである。従って、メザニン資本の中

で最も他人資本に近いものとされよう。

劣後ローンは、特にプロジクト・ファイナンスや合併ファイナンスにおいて

異なった期間と償還条件をもつ2つの発行回号（Tranchen）によって行われ、

信用契約上の報告義務と実行義務を約束した誓約（covenants）によって保証さ

れることが多い14。この場合、企業にとっても信用範囲の制約はなく、また劣

後ローンの利用によって出資者の権利は変わらず、持分構成は不変となる。劣

後ローンの報酬は確定利子と利益に依存する報酬の両方で行うことも出来るが、
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そうでなくてもよいとされている。さらに、いわゆるエクィティーキッカー

（equitykicker）15と呼ばれる甘味剤が、自己資本への転換権と引受権というも

ので付け加えられることが多い。劣後ローンの返済は一般にキャッシュフロー

から優先ローン（seniordebt）の償還を済ませた後に行われる。優先的な信用

提供者からすると、劣後ローンは彼らの要請に応えるものであるから自己資本

に似たものとなる。

2.メザニン資本の利点と欠点

上述のようにメザニン資本は自己資本と他人資本の中間にあるものであって、

法的に自己資本か他人資本の特徴をもちながら、それぞれ他の特徴も同時にもっ

ているものである。言い換えると、メザニン資本は企業の社員によって提供さ

れたものではないが、多かれ少なかれ自己資本類似の属性をもつものである。

相応の契約をつくることによって、経済的には他人資本にふさわしい自己資本、

そして、経済的には自己資本に相応しい特徴をもつ他人資本をつくることが可

能である。転換社債とオプション債、そして享益権は株式法に規定があり、匿

名組合も商法において規定があるが、このような場合でも資本提供者と利用者

の間でこれを変更ないしは補完出来るわけである。すなわち、メザニン資本は

資本調達構造と資本調達契約において大きな柔軟性と個別性をもつものである。

特に、報酬の仕方はその企業特有の未来の財務状況に適応させ、企業成長に沿っ

た方策とすることが出来る。すなわち、LBOファイナンスやプロジクト・ファ

イナンスのように複雑な財務問題が絡む場合、そして、上場されていない中小

の成長企業やベンチャー企業に適切と考えられる。他方、弾力性が大きく、報
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酬の構造や劣後性の特徴が複雑になることは、メザニン資本提供者にとっては

それだけ企業経営の情報・監督・協議に関する権利が必要とされることが考え

られる。

2.1.メザニン資本の利点

a）企業資本需要者にとっての利点：自己資本比率が低く（負債比率が大きく）

担保に使える資産も少ない企業は、資金需要を全て優先順位の負債（senior

debt）によって賄うことは難しい。既存の社員にとっては、さらに自分の会社

に出資することはリスクの観点から望ましくない場合が多い。かといって新た

に他の第三者に出資してもらうことは既存の社員の権利を薄めることになる。

このような場合、優先順位の劣後となる他人資本を利用すれば、先順位の他人

資本提供者のリスクを侵さないですむ16。

企業経営者はメザニン資本の利子とその返済をどのように構成するか、収益

依存要因と収益非依存の要因をどのように組み合わせるか、企業の価値増加に

参加出来るエクィティーキッカーをどのように作るかという工夫によって支払

時点を企業が望む時点に移すことが出来る。すなわち、資本提供者への報酬を

企業が成長して価値を増加した時点で支払うように計画出来る。

b）優位債権者にとっての利点：メザニン資本はその劣後性の理由で、より

優位の債権者（seniordebt）にとって追加的な保証資本となる。自己資本提供

者と企業の側からみると明らかに他人資本であるが、優位の債権者からみると

倒産時には劣後ローンより先に権利を主張出来るので、優先順位債権者にとっ

ては自己資本の性格をもつものとなる。このような保証資本が増えたことによっ

て優先順位債権者のリスクが改善されたとみれば、そのためにさらに信用の提
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供が可能になることも考えられる。この意味でメザニン資本は債権者が行う企

業の格付にプラスの効果をもたらすことになる。

c）自己資本提供者にとっての利点：これ以上債務を増やすことが出来ない

状況において、新たな出資者ないしはプライベート・エクィティを利用すると

すれば、既存の自己資本提供者の持分権が希薄化し、経営上の処理権に支障を

もたらすこともあり得る。メザニン資本では第三者に持分権を渡すことなく、

これまでの議決権を維持してこれまで通りの経営政策を続けることが出来る。

メザニン資本に自己資本への転換権や予約権を与えるエクィティーキッカーの

場合であっても、プライベート・エクィティよりも時期的に後になり、希薄化

はより少ないものである。

2.2.メザニン資本の欠点

メザニン資本は特に劣後性と収益依存性という特徴をもっているので、会社

の未来のキャッシュフローに大きく関わっている。収益性と計画期間において

の十分なキャッシュフローを達成出来るかどうかが、結局メザニン資本のリス

クに相応しい利回りを達成するための前提条件になる。従って、メザニン資本

提供者は企業の慎重な事前精査（duediligence）を行って経営計画の実現性を

分析し、その上でメザニン資本を提供するかどうか、するとすればどのような

条件でするかを決めねばならない。

メザニン資本提供者は大体15～25％の年間収益率を要求している17。メザニ

ン資本は自己資本提供者のもつ権利を持たないので、契約成立後は優先債務よ

りもより厳しい情報を要求することになる。その債務の確定に必要な権利と影

響要因はいわゆる誓約において明記されねばならない。法的な誓約においては、

例えば、債務者はメザニン資本提供者の同意なく新規の信用は利用しないこと
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が義務づけられる。財務的誓約ではメザニン資本利用者は毎月あるいは四半期

毎に損益計算書、貸借対照表、キャッシュフロー計算書の報告を行い、それに

応じた財務比率と指標を示すことが義務づけられる。メザニン資本提供者はこ

のようにして期待した収益性を達成するために、ある程度の監督と影響力を用

いるが、実際の企業経営からは距離を置くものである。

企業独自の複雑な財務構成を事前に分析し、また契約成立後にもその進捗経

過を監視するための費用は優先負債よりも高い取引コストになる。メザニン資

本利用者にとってまずはその資本利用に対する報酬が高いという欠点の他に、

透明性の呈示義務とメザニン資本提供者の影響力行使があることはメザニン資

本の魅力を削減するものであろう。

その他、メザニン資本は多くの場合一定の最低限度以上の投資額の場合のみ、

そして、一定の業種のみといった限定された場合においてのみ提供される場合が

ある。成長性の少ない小規模の企業においての利用は難しいといわねばならない。

3.財務環境の変化と中小企業金融

ドイツにおいても他のほとんどの工業国と同じく99％以上の企業は中小企

業であって、企業セクターによる総付加価値の約半分に貢献していると考えら

れよう18。中小企業の質的なメルクマールとして所有者が責任ある経営者と同

一であることが挙げられる。この中には小規模の企業から数百人の従業者をもっ

て世界市場で活躍する企業まで実に多様なものである。中小企業はその多様性

においてこそ経済の安定性に役立ち、均衡した企業規摸構造の統合的構成部分

となる。すなわち、中小企業は構造変化を容易ならしめ、イノベーションを振

興し経済の成長と福祉に貢献するものである。
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近年において金融システムは世界的に著しく変転しているが、景気低迷によ

る銀行の収益悪化、金融制度の革新、新BIS規制（バーゼルⅡ）の議論などが

あるにつけ中小企業の財務環境が注目されている。こうした議論の中心になる

のが中小企業の自己資本であり、また信用供与である。一般に資本構成として

他人資本と自己資本の比率が理解され、企業資産がどのような資本によって調

達されているかが考えられている。この自己資本比率がドイツでは他のヨーロッ

パの国よりも低く、しかも中小企業と大企業の間の格差が大きいことが指摘さ

れてきた。

データによるドイツ企業の自己資本比率はたしかに低いが、この事実は企業

の財務安定性、投資態度、信用性を冒すものとなるかについては注意深い考察

を必要とする19。企業の財務構成はそれぞれの国の金融システムと財務的慣習

に特徴づけられているのであって、ドイツの場合その主要取引銀行（ハウスバ

ンク）制度、財務システム、倒産法、租税制度、会計制度などが他人資本の利

用を容易にさせたため、これまで自己資本増強の必要性が軽視されてきたとい

える。ただし、実際の保証資本は財務諸表の自己資本より大きい場合が多いと

された。しかし、こうした事情は過去のことであって、近年における財務環境

は大きく変化している。

金融市場が進展する機動力となっているのはITと通信技術、規制緩和、グロー

バル化、そして投資家のリスクとリターンを意識した行動であるといえよう20。

収益力の弱まった銀行間の競争はこれをさらに助長するものである。資本市場

理論、ないしはコーポレート・ファイナンスが発展したことにより実務に則し

た評価モデルや価格モデルが利用され、個々の取引がより厳密に分析されるよ
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うになり、信用の供与もこれまでの主観的な判断ではなく、客観的なレーティン

グとリスク・リターン計算をしたものとなる。バーゼル合意によって企業への

信用供与は一層銀行の評価によることとなるが、これはこれまでの銀行のリス

ク評価の手法を進展させるものであって新バーゼル合意が新たな契機となるも

のではない。銀行の信用調査はこれまでもあったが、金融市場の変化により銀

行はこれまで以上に個別の企業の信用を調査することが必要となり、包括的な

調査書と未来に関わる質的な情報とともに一層の透明性を求めるようになった。

リスク測定の手法が改善されたことにより、銀行の利子は個別の信用リスク

を測定し、それが銀行のリスク全体にどのように関わるかを一層厳密に調べる

ことが出来るようになった。その結果、信用のある企業はこれまでの銀行の平

均的計算よりも少ないリスクの計算で済むことになる。これに対して、信用力

のない企業はより高いリスクの計算を加えねばならない。銀行にとってこれら

の小企業は一層コストがかかることになる。このため小企業にとっての信用は、

より厳しくなっている。中小企業は一層自己資本を強化し、資本調達の方法を

多様化することも必要となる。

こうした背景の下に証券化が進み、資産担保証券（AssetBackedSecurities）

も間接的に中小企業金融を改善することにもなる一方、参加資本の種類も多様

化してメザニン資本が注目されるに至っている。

4.中小企業金融の現況とメザニン資本

ドイツの中小企業は伝統的に2つの資金調達の柱をもつとされる。すなわち、

留保利益を主とする内部金融と銀行信用による外部金融である21。近年の財務
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環境は大きく変化したが、この2つの柱は抜本的に不動のものであることは

KfW（Kreditanstaltf・rWiederaufbau、復興金融公庫の略であり、公的機関とし

て投資金融、途上国援助、輸出入、コンサルティング等の業務を行い、それぞ

れの分野の銀行をもっている）によるアンケート調査にも示されている。中小

企業にとってはこの2つの柱の第一の自己金融が最も重要であって、自己金融

が計画した投資に足りない時にのみ外部金融が用いられる。残りの資本需要を

補うためには、もっぱら銀行信用が利用され、短期と長期の信用が用いられる。

中小企業にとって他の資金調達方法としてリースと企業間信用があり、リー

スは近年増加している。しかし、両方とも限られた意味をもつのみで、銀行信

用を補足するのみといえよう。これに対して、参加資本（Beteiligungskapital、

ドイツには人的会社が多く、どの社員がどれだけ出資に参加するかは経営権に

対して重要な意味をもっている）、メザニン資本、そして、債券発行は資金調

達法の選択肢として次第に注目される資金調達法となっている。特にターンア

ラウンド、バイアウト、買収、成長企業への支援などとの関連で重要となって

いる。

ここで中小企業の自己資本に対する考え方を取り上げてみる。近年僅かな上

昇がみられるものの、中小企業では依然として自己資本比率は低い。KfWの

2006年の調査によると、約45％の中小企業は自己資本比率の向上に努めると

回答している22。自己資本比率の向上に努めないと回答したものの3分の2は

自己資本が適当であると考え、残りの3分の1は自己資本比率を向上させる可

能性がないとしている。自己資本比率を向上させる計画がない中小企業を規模

に従って調べると、売上高1MioEUR（100万ユーロ）以下の企業は自己資本

比率を上昇させる可能性がないと答えたものが51.3％と最も高く、売上高の大

きな企業ほどその可能性は小さくなり、最も大きな売上高50MioEUR（5000
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万ユーロ）以上の企業は12.4％である。

これは逆に考えると、企業は規模が小さいほど自己資本比率を上げる願望は

大きいが、そのための可能性がないことを意味している。小企業であるほど資

本構成をよくする可能性は少なく、その必要性が分かっていても内部金融も外

部金融も不可能となっている。

図3は自己資本を増加させるための手段として、内部留保、既存社員の出資、

新規社員の出資、そして、メザニン資本のどれが選ばれているかを企業規模

とともに示している。全部で2,376社の回答を基に作成されている。平均して

77.9％の企業は内部留保による方法を考えているが、これは当然実際に利益を

実現出来た場合の話であり、景気と市場の動向に大きく依存している。他の方
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図3：自己資本増加のための資金源（企業規模別）

出所：Kfw-Bankengruppe（2006）:Mittelstandsmonitor2006:Konjunkturaufschwungbeianhal-

tendemProblemdruck,p.172の表より作成



法は内部金融と大きく格差がみられる。平均の17.6％の企業は自社の参加資本

を期待し、平均の10.7％はメザニン資本を望み、6.9％が新規の参加資本を考

えている。メザニン資本は売上高5000万ユーロ以上の企業が13.1％で最も大

きいが、規模との関連は必ずしも明確とはいえない。

KfWによる最新の企業アンケート調査 23によると資金調達の方法について

一層詳しい報告となっている。この調査は毎年実施されているが、2006年の

調査の副題として「銀行による中小企業の再認識、小企業への信用は続いて逼

迫」となっている。調査は2006年の第1四半期に実施され、9月にインター

ネットで公開されている。資金調達法としては内部金融と銀行信用が最も重要

な地位を占め、企業規模が大きいほど代替的手段としてリース、メザニン資本、

参加資本などが増加している。銀行信用の利用が厳しくなるにつれ資金調達源

は多様化され、メザニン資本のような代替的資金調達法が増え、これらは中小

企業にも利用が可能となっている。

図4は個別の資本調達法が実際にどの程度重要かを問い、0（重要である）

から6（重要でない）までの6段階で得た回答を集計したものである。小さな

数値ほど重要であり、大きくなるほど重要でないことを示している。それぞれ

5つの企業規模と平均値で示している。平均値でみると内部金融が1.8で、群

を抜いて最も重要とされている。これと大きく離れて短期と長期の銀行信用が

3.8で続き、さらに大きい間隔でコンツェルン（連結企業）金融が4.4で続き、

その後に参加資本、メザニン資本、ファクタリング、社債が5.5程度の値で続

き、最も重要でないとされている。

図5は同じアンケート調査において、それぞれの企業が個別の資金調達源が

未来にどうなるかを0（重要である）から6（重要でない）の6段階で回答し
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bleibtschwierig.Frankfurt.



たものから現在の重要性の6段階の数値（図4）を差し引いた値である。メザ

ニン資本は平均値0.30であり、リースは0.27で最も重要性の増加が大きい。

参加資本の0.21もかなり大きな値である。ファクタリングは0.18でより小さ

く、伝統的資本調達法である内部金融は0.15である。債券と企業間信用は0.09、

コンツェルン（連結企業）金融は0.06でさらに小さい。長期銀行信用の0.03

第5章 メザニン資本とドイツ中小企業金融 93

図4：企業規模別にみた資本調達源の現在の重要性

出所：Kfw-Bankengruppe（2006）:KfwBankenentdeckenMittelstandneu.Unternehmensbefra-

gung,p.69（複数回答可能）



と短期銀行信用の 0.01はほとんど変化なしとみて良い値である。

メザニン資本がこれから重要になると答えた企業を規模別の5段階で見ると、
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図5：企業規模別にみた資本調達源の重要性の展開

出所：Kfw-Bankengruppe（2006）:KfwBankenentdeckenMittelstandneu.Unternehmensbefra-

gung,p.72



中位の250 1000万ユーロのクラスが0.4で最も大きく、その上の1000 5000

万ユーロのクラスが0.38でこれに次いでいる。中位から中位以上の規模の企

業がこれからのメザニン資本を最も重視していることが分かる。

5.おわりに

メザニン資本は純粋な自己資本と純粋な他人資本との中間にあるハイブリッ

ドな資本調達法の総称であって極めて多様な種類がある。一般的に表現すると、

メザニン資本は普通の他人資本より劣後性をもっている。すなわち、倒産の場

合まず優先順位の債権者が弁済され、その次にメザニン資本債権者、そして最

後に自己資本提供者の順になる。メザニン資本は損益に依存する自己資本に近

いものから、固定利子による他人資本に近いものの間にいろいろな構成がなさ

れている。

メザニン資本の利点は、その劣後性のため疑似的自己資本が利用されること

である。すなわち、優位の他人資本提供者にとって保証資本の意味をもつ。法

律上は債務であっても経済的に自己資本の役を果たしている。銀行信用の代替

として利用出来るのみでなく、メザニン資本の利用によってその企業に対する

銀行の格付けも向上することになり、これまで以上の信用借入も可能となる。

中小企業は多くの場合、外部資本を利用することにより経営に介入されるこ

とを好まないものである。メザニン資本は収益に依存する場合も経営に関わる

協議権や議決権は与える必要はなく、既存出資者の権利を侵さないですむ。報

酬は未来に生ずると期待されるキャッシュフローの予測に合わせて構成するこ

とが出来る。これらの利点に対して欠点としては、その利回りが高いこと、メ

ザニン資本提供者が要求する経営の透明性の呈示は中小企業にとって難しいこ

と、一定額以上の資本の利用が要求されることなどが挙げられる。

2006年初頭のKfWのアンケート調査によると、メザニン資本は中小企業の
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資本調達法として未だそれほど重要な地位は占めていないが、これから増える

という未来の可能性として肯定的回答を示している。ただし、以上の分析で示

されたように、メザニン資本は中小企業の中でも特に技術革新により成長性が

大きく、キャッシュフローのより確実に期待される企業には適しているが、そ

こまでに至らない弱小の企業には向いていない。ベンチャーファイナンスやバ

イアウト、プロジェクトファイナンスにおいてはそれぞれの個別ないしは特異

性を重視して弾力的に対応できるので一層考察に値すると考えられる。

参考文献

Bebenroth,R.・田渕進（2004）：「中小企業の金融環境－ドイツと日本の比較－」『大阪経

大論集』第55巻1号p.215225。

F.X.ベア・E.ディヒテル・M.シュヴァイツァー・小林哲夫・森昭夫（2000）：『一般経

営経済学第1巻基本問題』森山書店。

村上淳一・Marutschke,H.P.（1997）：『ドイツ法入門』有斐閣。

B・schgen,H.E.（2006）:DaskleineBank-Lexikon,D・sseldorf.

Dorscher,M.andHinz,H.（2003）:MezzanineCapital－EinflexiblesFinanzierungsinstrument

f・rKMU,FinanzBetrieb,S,p.606610.

Drukarczyk,J.（1996）:Finanzierung,7.Aufl.,Stuttgart.

H・ger,M.andElkemann-Reusch,M.（2004）:MezzanineFinanzierungsinstrumente,Berlin.

Kfw-Bankengruppe（2008）:MittelstandtrotznachlassenderKonjunkturdynamikinrobuster

Verfassung.

Kfw-Bankengruppe（2006）:BankenentdeckendenMittelstandneu.Unternehmensbefragung.

KfW-Bankengruppe（2006）:InnovationenimMittelstand:aktuelleEntwicklungen,Besch・fti-

gungswirkungenundFinanzierungsprobleme.Pressegespraech6.7.2006,Frankfurt.

KfW-Bankengruppe（2006）:MittelstandsMonitor2006,J・hrlicherBerichtzuKonjunkturund

StrukturfragenkleinerundmittlererUnternehmen,Frankfurt3.M・rz2006:http://www.

ドイツ企業のコーポレート・ガバナンスと日本におけるM&A96



kfw.de.

KfW-Bankengruppe（2006）:Mittelstandsmonitor2006:Konjunkturaufschwungbeianhaltendem

Problemdruck,p.172.

Leopold,G./Frommann,H.andKuhr,T.（2003）:PrivateEquity-VentureCapital,M・nchen.

Nathusius,K.（2001）:GrundlagenderGr・ndungsfinanzierung:Instrumente-Prozesse-Beispiele,

Gabler-Verlag.

Paul,S.andStein,S.（2005）:Eigenkapitall・ckeundEigenkapitalstrategienimMittelstand.In:

D.Engel（Hrsg.）,Mittelstandsfinanzierung,BaselIIunddieWirkung・ffentlichersowie

privaterKapitalhilfen,Berlin.

Perridon,L.andSteiner,M.（2004）:FinanzwirtschaftderUnternehmung,M・nchen.

Plattner,D./Skambracks,D.andTchouvakhina,M.（2005）:MittelstandsfinanzierungimUmbruch.

In:D.Engel（Hrsg.）,Mittelstandsfinanzierung,BaselIIunddieWirkung・ffentlichersowie

privaterKapitalhilfen,Berlin.

Plattner,D.andPlankensteiner,D.（2006）:Unternehmensbefragung2006-Unternehmenzfinan-

zierung:BankenentdeckendenMittelstandneu.Kreditzugangf・rkleineUnternehmen

bleibtschwierig.Frankfurt.

第5章 メザニン資本とドイツ中小企業金融 97





第6章 ドイツの新規株式公開企業と
アンダープライシング

はじめに

日本でナスダックジャパン（現ヘラクレス）の進出が伝えられ、東証マザー

スが創設された1997年には、ドイツでも同じくベンチャー企業のためにNeuer

Marktが創設された。1997年から2003年までの間にNeuerMarktでは新規株

式公開（IPO）が多く行われた。この研究ではドイツで新規株式公開を行った

企業について調査し、特にドイツのアンダープライシングの問題を考察する。

NeuerMarktでのIPOの特徴を調べ、適正な価格が決められるかどうかを検討

する。そのためにどのような株主がアンダープライシングに関係していたかを

調べる。

1.新規株式公開

新規株式公開は日本語の表現であって、どこでも十分理解出来る言葉である

が、ドイツでは多少異なった特徴がある1。新規株式公開は、起業家が具体的

に新しいビジネスを興し、高いレベルの技術を利用し、素早い成長を図るため

の資金獲得手段である。

新規株式公開に当たっては様々な支持グループがある。借入先としての銀行

99

1 Storz,C.（2000）,p.2ff.



だけではなく、将来業績の上昇が予想される企業に投資を行うベンチャーキャ

ピタル、証券会社、監査法人などが挙げられる。さらに知識や経験を提供する

ビジネスエンジェルも重要である。特に、アメリカとイギリスではエンジェル

が多く、その研究が盛んである2。

新規株式公開を支援する主体にベンチャーキャピタル会社（VentureCapital

Gesellschaft）とビジネスエンジェルがある。田渕によると「ベンチャーキャピ

タルが資本のみを示すとすれば、これを供給する仲介機関はベンチャーキャピ

タル会社といった方が正確である」と指摘している3。

ドイツの証券取引所のNeuerMarktという新興市場はベンチャー企業のため

に創設された市場である。つまりベンチャー企業の新規株式公開による資金調

達を主目的とした資本市場である。1997年3月10日に開設されたが、2003年

6月には閉鎖されている。

2.ドイツのIPO－マーケット

2.1.IPO

IPOはInitialPublicOfferの略称であって、新規株式公開という意味であり4、

ドイツの株式会社法第202条に規定されている。どの割合の株式をどの株主に

売却するかは、経営者が自分自身で決めることができ、例えば個人株主

やベンチャーキャピタル会社、銀行などを売却先として選択することが出来

る。

特に、1997年からドイツベンチャー企業はNeuerMarktでの株式公開が多く
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2 Fath,C.（2002）,p.84.

3 田渕（2003）,p.26.

4 Franzke,S.A.（2001）;Mayer,M.D.（2001）,p.10431063;Tykvova,T.（2003a）;Tykvova,

T.（2003b）.



なってきている。ベンチャーキャピタル会社はベンチャー企業のために資金や

知識を提供する。見返りとしてベンチャーキャピタル会社は将来、株式を売却

することによって資金を回収出来る。

2004年10月に至るまで437企業のIPOがなされたが、NeuerMarktではIPO

を行った企業のうち179社のベンチャー企業であった。

ドイツの証券取引所における1977年から1997年にかけての全てのIPOよ

りも、NeuerMarktにおいての1997年から2003年までの間の方がIPOは多く

なされている5。そしてIPOは1998年10月から2000年6月にかけて、ピーク
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図1：NeuerMarktでなされたIPO

出所：Tykvova,T.（2003）:IstheBehaviorofGermanVentureCapitalistsDifferent?

EvidencefromtheNeuerMarkt.In:ZEW-Mannheim,DiscussionPaper,No.

0344,p.6



を迎えた6。そのようなベンチャー企業はハイテクやインターネット、環境保

護等 7に関連する企業が多くなるため、成長の可能性が高く魅力的な企業が多

い 8。しかし、ベンチャー企業は新しい技術をビジネスの柱とするため、既存

分野の中小企業と比較して高いリスクを負うものである9。特に、IT関連銘柄

への期待は大きかったためバブル相場となったが、その後バブルは崩壊するこ

ととなった10。

2.2.株主構成

IPOによって株主構成がどのように変わるかは重要なことである。規定によ

るとIPOの時点で増資を行う必要があり、25％は一般投資家に売却されねば

ならない、FreeFloatと表現される。そしてIPOの後6ヶ月間は、すべての株

主は保有株式を売却してはならない。IPOを行った企業の時間的経過を見ると、
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5 Bessler,W.andKurth,A.（2004）,p.69.

6 飯野（2003）,p.130.

7 今日において環境マネジメントはドイツ人にとって大切な事であり、環境法に関し

てはドイツはヨーロッパでもっとも厳しい国となっている。1993年に環境管理・監督

スキーム（イマス、EMS）が創設されている。ほとんどの廃棄物の包装にはリサイク

ルマークが付いており、そのマークの付いた物はリサイクルをしなければならない。

通常、会社は自分でリサイクルを行わないので、1991年に設立されたDSD（Duales

SystemDeutschland）に委託することになる。DSDの会社はリサイクルを行いリサイク

ル費用が製品の値段に上乗されるため、消費者がリサイクル費用を負担することとな

る。

8 忽那・山田・明石（1999）：『日本のベンチャー企業』日本経済評論社p.47。この中

小企業はサイモン氏によると隠れた王者（Thehiddenchampion）と呼ばれた会社の

こととされる、Storz,C.・内田（2002）：『グローバル経済と中小企業』世界思想社p.

242.

9 Altenburgerによるとドイツの参考文献のリスクについては正確な理論がない。

Altenburger,A.（2002）,p.128134.

10 バブルの崩壊の理由は色々あるが、伝統的な企業に比べて新規株式公開の企業の急

激な成長は見らなかった。



3つの局面が見られる。第一の局面は創設からIPOが行われるまでの間で、第

二の局面はIPOが行われた日から普通6ヶ月間までである。この間の名称は

ロック・アップ（売却閉鎖）の局面である。多くの経営者は、この期間は株式

売却が不可能という契約を締結しており、およそ180日間である。第三の局面

は180日の後ポスト・ロック・アップ局面であり、その日以後で株式の売却は

可能となる。

2.2.1.IPO以前の局面

以前の局面では“ブリッジファイナンス”（つなぎ融資＝bridgeloan）が多

い。これはIPOの6ヶ月前や1年前に、Pre-IPO-financingとして行われる11。

経営者の目的は、成長のために多くの資金を獲得することであり、自分自身

多くの株式を買い入れ、他の投資家に株式を売却する。経営の安定を図るため
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11 Nathusius,K.（2001）.

図2：IPOの局面

出所：（InAnlehnungan）Bessler,W./Kurth,A.andThies,S.（2003）:GrundsaetzlicheUeber-

legungenzurKapital-undAktionaersstrukturbeimBoersengangvonjungenWachstum-

sunternehmen.In:Finanzbetrieb,No.10,p.651665,p.653



に、株式を出来るだけ多く一般投資家に売却することが多い。企業を企図して

多くの経営者はIPOを望むことになった。

投資家は新規株式公開が新しい技術の利用と共に早く成長することを望んで

いる。そのために、資本構成は大事なことである（・OptimaleKapitalstruktur・）。

自己資本と他人資本の構成割合、つまりどのような比率が企業に対して一番最

適かは、財務理論上、大切なことである。資金獲得額の多寡、公開する割合に

よるリスクの多寡と共に、コーポレート・ガバナンスの問題も重要となる。

NeuerMarktでIPOされたベンチャー企業は自己資本が低いレベルであって、

自己資本比率平均は21％から31％ぐらいである。理論的にIPO企業は資金が

ないので IPOを行うのであるが、現実的には事前に銀行から借入が出来る

企業がIPOを行えるので、IPO出来る企業は金融面の問題は少ないといってよ

い12。しかしこの時、銀行借入増大によってIPOの前よりも自己資本比率は下

がることになる。

2.2.2.IPO以後の局面

投資家は色々な目的をもっている。IPOの日以後は、戦略的な投資家は長期

間投資するが、それに対し銀行やベンチャーキャピタル企業は早期に株式を売

却する・exit-strategy・をとる場合が多い。従業員と経営者にとって早期のExit

は、株主の信頼の観点からも好ましくないため、IPOを行った日から6ヶ月間

は売却してはいけないというロック・アップの時期を多くの会社が設けてい

る。

一般的に、ベンチャーキャピタル会社や銀行は経営者と異なり、投資家に株

式を売り出す時ロック・アップ契約を結ばない。一方で、約50％以上の経営

者は6ヶ月間以上にわたってロック・アップされて、株式をその間に売却する
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12 Bessler,W.andKurth,A.（2004）,p.61.



ことが出来ない13。つまりIPOの日以後は経営者よりベンチャーキャピタルと

銀行の方が早く株式を売却することが出来る。

図3を見るとIPOの日以後において株式を売却した割合は会社（5％）、会

社員（2.4％）と経営者（5.2％）の割合で少ない。一方、ベンチャーキャピタ

ル（21.1％）と銀行（29.6％）が株式を大きく売却している。

株主グループの所有比率をみると、ベンチャーキャピタル企業の割合は15.9％

までに減少しており、銀行の割合もIPOの後には8.1％までに減少している。

時には銀行は全ての株式を売却している。一般投資家の割合が約31％に上昇

しているので、銀行とベンチャーキャピタル企業から一般投資家に向けて株式

は売却される。

現在は、IPOの後では価格は非常に下落している。この事について、ドイツ
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13 Bessler,W.andKurth,A.（2004）,p.67.

図3：IPOにおける旧株主の売却構成の平均比率

（株式所有の変化率－全てマイナス）

出所：Bessler,W./Kurth,A,（2004）,p.64



の一般投資家からは批判が噴出した。1998年から2006年まで見れば、新規株

式公開の推移は次のように理解出来る。売上高から見ると、1999年は1050億

ユーロと特に2000年では2560億ユーロになっており、新規株式公開の件数も

142件で最大になった。その一方、現在では売上高は790億ユーロになってお

り、公開件数も74件まで減少している。

3.評価とアンダープライシング

ドイツでは1990年代から、新規株式公開にあたっての公募価格はブックビ

ルディングにより設定されている。ブックビルディングには2つの手順がある。

ドイツでは銀行が証券会社の仕事を受け持っている。最初は銀行が機関投資家

に「新規株式公開にあたりどのぐらい払うつもりか」を聞いて、その後この情

報を集約する14。銀行はこの集まった情報から価格を設定し、会社に提案して、

会社がIPOの価格を決めている。

適正価格とは、株主の望んだ価格と会社の提供した価格が同程度の時の価格
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14 Bruehl,V.andOei,M.J.（2001）,p.679680.

表1：新規株式公開の推移

出所：DieBank2007年5月，2008年5月13日に作成



という意味だが、この適正価格が達成されない時mispricingとなる。会社は新

規株式公開においては、良い結果、つまり出来るだけ多くの資金を獲得しつつ、

将来にわたって安定的に上昇する余地のある株価が欲しいのである。Mispricing

にはアンダープライシングとオーバープライシングの2つがある。アンダープ

ライシングとは公募価格よりも市場価格が高いことである。

新規株式公開の公募価格と比較して初値が高い価格になる現象はアンダープ

ライシングと呼ばれているが、過小価格付けという意味である。IPOの価格は、

一般投資家が想定した価格よりも安ければ、購入希望が増大して取引初日の市

場価格は高くなるので、最初に引き受けた株主にとって大変望ましいことにな

る。現実的には、IPOの時決まったブックビルディング価格と初値は異なる。

この問題は世界各国で共通して見られる現象であり、既存研究も多い。

一方、最初想定した価格が高過ぎればオーバープライシングになる。この場

合は、全ての株式を売出すことが出来ないので、最初のマーケット・評価が悪

くなり、資本市場からの資金の獲得が難しくなるといわれている。銀行にとっ

て、オーバープライシングはメリットとデメリットの両方がある。すなわち、

全ての株式を売り出すことが出来なければ、銀行自身が株式を買わなければな

らないので、銀行は価格が安い方が好ましい。一方、新規公開のコンサルティ

ング銀行であるという観点からは、公募価格は高いほうが好ましい。銀行は以

後の新規株式公開の為には良い評判が重要であるので、高い価格が付き、新規

公開が成功すれば、次の新規公開のコンサルティング・サービスが出来るチャ

ンスが増大する。Exit戦略を持っているベンチャーキャピタル会社にとっては、

売却時に高い価格の方が好ましいので、オーバープライシングにより資金が入っ

てくることを望む。ドイツ的なベンチャーキャピタルの特徴が影響しているも

のと考えられる。
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4.ドイツのNemaxの状況

ドイツの新規株式公開の発展は株式取引所（NemaxAllShare）で1999年と

2000年で大きく異なり、平均のパフォーマンスは1999年で約50％プラス、

2000年で約40％マイナスであった。この2年間の発展はどちらの年において

もアンダープライシングが存在している。

図4を見ると1999年に57％のIPO数はアンダープライシングであり、2000

年に78％がアンダープライシングであった。一方、適正価格は1999年のIPO

は僅か8％、2000年では16％であった15。1999年では全ての企業で平均的な

初値は売り出し価格よりも57％の上昇、2000年では78％の上昇となっている。
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図4：新規株式公開のプライシング、1999年と2000年で

出所：Bruehl,V.Oei,M.J.（2001）:Underpricingam NeuenMarkt-

ErfolgsfaktorfuereinengelungenenBoersengang?In:Finanz

Betrieb,12,2001,679686,683



5.結びにかえて

1997年から2003年まではドイツのNeuerMarktが開設され、IPOのブーム

が見られた。ここで多くの企業が新規株式公開を行った。IPO時、従業員と経

営者は自分自身の会社の信頼を得るためにロック・アップの契約を結んだが、

銀行とベンチャーキャピタル会社は、ロック・アップ契約を結ぶ必要がなく、

早期に株式を売却することが出来た。

1999年から2000年までにはアンダープライシングが多く、1999年に57％

と2000年に78％を占めている。一方、オーバープライシングはほとんど見ら

れなかった。IPOの日以後の株式売却は銀行によるものが約30％、次にベン

チャーキャピタル会社によるもので約20％程度である。一般投資家はこの株

式を取得して、大きな損失を蒙ったと推察される。
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第7章 中小企業の金融環境
ドイツと日本の比較

はじめに

日本とドイツは直接金融よりも間接金融を軸にして戦後の急速な復興に成功

したが、今日のグローバル化の変革の中で多くの問題を抱えている。日本企業

とドイツ企業では、中小企業が金融面で厳しい状況に直面している1。この論

文は日本とドイツの中小企業は現在、金融面においてどのような問題を抱えて

いるのか、中小企業を取り巻く財務環境はどのように変化しているのかを検討

する。検討の方法として、ドイツの中小企業については主にデータを復興信用

金庫の資料から作成し、これに対して日本側は中小企業白書のデータを取り出

して比較する。

金融システム全体に関わる金融政策を取り上げるのではなく、企業に対して

金融問題はどこにあるか、そして、企業と銀行という関係においてドイツと日

本の中小企業はどこが違うかを調べる。

1.ドイツの「ミッテルスタント」の特徴

ドイツ語の「ミッテルスタント」「Mittelstand」は日本語で「中小企業｣、あ

るいは「中間層」と訳されるが、実際は微妙に違う意味がある。正しくいえば、

「ミッテルスタント」という単語の語源は中世から近代までの間 2、経済的な
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2 Wossidlo,P.R.（1993）,p.2888.



特徴だけではなく、伝統的な文化や社会の安定性の意味が含まれている3。

しかし、統計的にはドイツの「ミッテルスタント」には日本の中小企業と同

じく売上高や従業員が基準とされる。今日、ドイツの「ミッテルスタント」も

伝統的な企業から、サービスや技術の企業等の新しい業種に大きく推移してい

る。そして、中小企業と大学の交流は頻繁になっている4。企業の種類はさら

に増加している。ドイツでも強い中小企業は数多く存在し、新しい技術－特に

インターネットは活気がある：「90年代後半、ドイツでもインターネットや携

帯電話が劇的に普及し、社会現象となった」といわれている5。

一方で、ドイツでは新しい会社を作るには景気が悪かったため、伝統的な企

業はなかなか厳しい状況にあって、倒産する会社が多い。ドイツでは経営者の

3分の1が55歳以上で、40％の会社は子孫に譲渡されるので、継承者を見つ

けるのは経営者にとって難しい。そこで政府は1999年から、様々な組織を支

援して事業の継承を促進している6。2003年においては事業承継のデータベー

スに新しく12,000社が登録された7。
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3 Schedlbauer,K.andHeeger,F.（2003）,p.16ff;かつての首相エアハルトの1960年代

の文章によると「ミッテルスタント」については：「ミッテルスタント」は物質的な

意味だけではない、「ミッテルスタント」は税金の面だけから見ると、定義は大変危

険となる｡「ミッテルスタント」という意味は政治的プロセスにおいての心情や態度

の意味が強いと述べていた。その解釈は現代でも正しい。原文を引用する｡

・WennwirMittelstandnurvomMateriellenherbegreifen,wennmanMittelstandsozusagen

nuranderSteuertabelleablesenkann....,dannistdemMittelstandsbegriffmeinerAnsicht

nacheinesehrgefaehrlicheWendunggegeben.DerMittelstandkannmateriallinseiner

Bedeutungnichtvollausgewogenwerden,sondernerist...vielst・rkerausger・gtdurchseine

GesinnungundseineHaltungim gesellschaftswirtschaftlichenundpolitischenProzess・

Schedlbauer/Heeger（2003）,p.16.

4 KfWMittelstandsmonitor（2004）,p.108139.

5 飯野（2003）,p.119。

6 この組織はDeutscheIndustrie-undHandelskammertag,ZentralverbanddesDeutschen

HandwerkssowiedieDeutscheAusgleichsbank.

7 http://www.mittelstandsportal.de/unternehmensnachfolge/html,19.01.2004.



最近、ドイツの政府と「ミッテルスタント」は欧州委員会からの影響力が強

くなってきている｡「ミッテルスタント」の定義は新しい通貨ができたために

企業の大小を区別する規準が改定された。以前は小企業の基準は売上高100万

DM未満であったが新通貨導入後100万ユーロ未満となった。そして中企業は、

以前は100万DM以上1億DM未満であったが、100万ユーロ以上から5000

万DM以下という基準になった。2DMは1ユーロになったので、小企業の上

限は100万DMから100万ユーロに二倍に高くなったことになる。この定義

によるとドイツでは全ての会社の99.5％にあたる8。

欧州委員会において2003年5月6日に新しい中小企業の量的定義が決められた

が、これは2005年からEU連合において適用されることになっている。ドイツの

法律は欧州連合の法律の影響を受けているが、現在まではドイツでは中小企業

振興法（Mittelstandsfoerderungsgesetz）で9、手工業秩序 10（Handwerksordnung）

がある。この中に、有名なマイスター（Meister）資格がある11。日本でもよく

知られている言葉であり、マイスターはドイツの質の高い製品を保証する。例

えば、ハントヴェルク（手工業）関係の会社を作る社長はマイスター試験を受

けなければならなかった。合格するのは難しく、費用と時間がかかる。技術力

のある人々は時々理論的な面に弱いので、このシステムを変更する必要がある

と考えられる。

例えば、美容院を作りたい社長はマイスター資格を持っていないので、店を

オープン出来ない。最近は様々な組織から批判があって、特に、欧州連合に適

応するためにドイツのマイスター資格は不公平だといわれる。このケースでは、

ドイツの美容院の社長はスペインで新しい店を作るのは問題ないが、スペイン
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9 福島（2002）,p.192。
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11 福島（2002）,p.196。



の社長はドイツで美容院を作る事が出来ない。理由はドイツのマイスター資格

を持っていないからである。マイスター資格は質を高くするために役立つが、

欧州連合をはじめ他国に住む人にとってその試験に合格することは大変困難で

あるので、新しい法律ではマイスター資格がなくても色々な仕事が出来るよう

になった12。これは欧州連合の影響によってマイスター資格に関する規制が緩

和された例である。

欧州委員会による新しい法律の影響 13：

・新しい店を作るオーナーにはマイスター資格は不要

・マイスター資格の試験に必要な勤務年数が短くても受験可能

・エンジニアと有資格技術者はマイスター資格試験に合格する必要なし

2.ドイツの「ミッテルスタント」と金融の役割

ミッテルスタントにおける金融システムは2つある。1つは銀行から借入を

するシステムで、もう1つは資本市場から資金調達するシステムである。まず

新興企業を育成するマーケットとしてスタートアップ企業の間でベンチャーキャ

ピタルの知名度が高くなった。ベンチャーキャピタルはベンチャー企業のため

に資金や知識を提供する。見返りとしてベンチャーキャピタルは将来、株式売

却や他の利点を望むのである。

ドイツの中小企業のほとんどは株式会社ではなく有限会社であり、ベンチャー

企業の援助が少ない。つまり、ベンチャー企業を始めても当初はベンチャーキャ
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13 Schedlbauer,K.andHeeger,F.（2003）,p.5.



ピタルから資金的援助がなく、安全な拡張期間にようやく援助がされることに

なる。2004年においてはドイツのベンチャーキャピタルが行った投資のうち

最初になされる投資（シード投資と呼ばれる）は22件であり、非常に少ない

と思われる14。ドイツのシーメンスは2001年10月にミュンヘンで専門技術の

ビジネス支援の目的で自社のベンチャーキャピタル企業を創設し、そのために

5億ユーロを投資した15。

一方で、証券市場、ビジネスエンジェルなどのフリーマーケットからの資金

調達ではなく、銀行からの借入が利用される。現在、欧州連合でもドイツでも

バーゼル合意が重要となっている。バーゼルはスイスの都市であり、1988年

に開催されたバーゼル銀行監督委員会BaselerAusschussf・rBankenaufsichtは銀

行が潰れないような安全策として1つの基準を設定した。日本ではバーゼル合

意、または、BIS（国際決済銀行BankforInternationalSettlements）規制として

知られている。

バーゼル合意は大筋で成功している。現在までは銀行の貸出の額が目標であっ

たが、銀行は企業の自己資本を考慮していなかった。リスクが高くても、今ま

では自己資本比率には影響がなかったが、これからはリスクに対して自己資本

は不可欠である16。従って、新バーゼル合意が創設される目的は世界の金融シ

ステムを安定させることにある。そのために金融危機に対して、会社のリスク

をレベル分けする1つの基準を作ることを予定している。

新バーゼル合意によって今後、自己資本を増加させることが重要になる。銀

行にとっては新しい格付けのシステムを作った方が良いといわれている。最初

に、新バーゼル合意の考えでは銀行は貸付最低額をさらに厳しくし、財務上の

リスクをマーケットリスク、財務上のリスク、営業のリスクという3つに分離
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することとしている。このような考えにより、銀行の経営はさらに重要になる。

その上で、銀行は自社のリスクをオープンに示さなければならない。

銀行は中小企業に多額の貸付をしているので、新バーゼル合意は中小企業に

大きく影響を与えることとなる。不良債権はドイツの大企業で0.2％、中企業

で1.3％、小企業で2.0％である17。新バーゼル合意の発表後、ドイツの「ミッ

テルスタント」の間では資金繰りが将来難しくなるという可能性もあり、不安

が高まっている。プラットナー（Plattner）の統計的な調査によると、「ミッテ

ルスタント」は銀行からの借入が難しくなってきている。つまり融資条件の格

差が広がってきており、“良い会社”と“悪い会社”では、利率の差がでるこ

とになる。例えば、シーメンスには6％の利率を要求するが、「ミッテルスタ

ント」の建設会社には10％の利率を要求することになる。

新バーゼル合意の後の時代には“良い会社”の利率は5.5％に下がり、“悪い

会社”は13％に上がるかもしれない。銀行は新バーゼル合意システムによっ

てリスクをもっと詳しく分析して調べなければならない18。ドイツの「ミッテ

ルスタント」のほとんどは、銀行から長期間にわたり多額の借入をしている。

小さい会社ほど、借入額はもっと大きくなる19。

3.ドイツのミッテルスタントの銀行の役割

ドイツの会社にはメイン銀行としてハウスバンクというシステムがある。こ

のシステムにおいて、銀行と会社は長い間関係があった。

1,500社の統計的なアンケート調査によると、最近80％の中小企業は金融面

での問題があったとされ、会社が小さいほど借入利子率が高くなることが示さ
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18 ドイツ語で・Standardausfallkosten・という名前がある。

19 Bastian,N.（2008）:Mittelstand.



れている。復興信用金庫 20（KfW）の2002年における5,000の会社に対する

アンケート調査では、ドイツの中小製造業の借入の分析を行っている。質問は

「今の借入状況は以前と比較して難しくなったか、簡単になったか、同じか」

というものであった。

グラフで見ると、2007年においては、中小企業にとって借入環境がもっと

簡単になったことがわかる。21.8％の全ての会社は以前より難しい状況に直面

していると回答し、16.3％の会社は以前よりも簡単な状況に直面していると回

答している。特に、構築会社においては29.1％の会社が銀行から借入が以前よ

り困難になっており、3分の1が貸し渋りに遭っているといわれている。図1

のグラフに示す。
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図1：貸出傾向

出所：KfWBankengruppe,Frankfurt:Unternehmensbefragung（2007）,Unternehmsn-

finanzierungim Aufwind-erstmalsprofitierenauchkleinereUnternehmen,

Frankfurt.p.10

20 Kreditanstaltf・rWiederaufbau（＝KfW）は「復興信用金庫」または「復興金融公庫」

と訳される。



この傾向は旧西ドイツに比べて旧東ドイツにおいてより厳しかったことが示

されている21。次に、大手銀行は「ミッテルスタント」への貸付を減らしたか

どうかという質問についての回答を検討する。金融プログラムは1991年70％

であったが、最近は30％の2分の1にまで減少している。10万ユーロまでの

小規模貸付は36％から16％までさらに下がったが、KfWの2007年のアンケー

ト調査によると中小企業に対する貸付問題は大手銀行だけではない。ドイツの

協同組合（Genossenschaftsbanken）や貯蓄銀行（Sparkassen）からも借入が難

しくなっている。図2に示す。

「ミッテルスタント」の金融の構造は、他の欧州連合の国に比べて違う意味
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21 Geiseler,Chr.（1999）,p.340342.

図2：貸出傾向（主要銀行取引比率）

出所：KfWBankengruppe,Frankfurt:Unternehmensbefragung（2007）,Unternehmsn-

finanzierungim Aufwind-erstmalsprofitierenauchkleinereUnternehmen,

Frankfurt.p.13



がある。貸借対照表に対して「ミッテルスタント」の会社の自己資本比率は低

く、約10％だけであった。会社が大きくなるほど、貸借対照表の自己資本が

増えている22。すなわち、中小企業にとっては借入が厳しい状況になっている。

銀行の貸し渋りの理由は色々あるが、自己資本比率が低いという理由が一番多

い。

4.日本中小企業の特徴

日本では中小企業の範囲は行政によって決められていたが、1963年に中小

企業基本法という法律が制定されて量的規定が用いられた。その後1973年と

1999年に改正されて今日に至っている23。図3に示す。

なお、1999年の法改正では日本の中小企業の理念が変更された。従来は、

中小企業は弱く、大企業の下請けとして不利な関係を持つことが問題とされた。

今日では生産性の高い強い中小企業も多く、この意味での発展は政治家にとっ

ても重要である。以前はマイナスイメージとされていたが、現在のダイナミッ

クな経済において独立した多様な中小企業を育成することは政策としても大切

なことである。

日本の企業のほとんどが中小企業であるが、50％以上は株式会社であり、ド

イツと比較して株式会社の比率は高い。また、ドイツと同じように、IT関連

の産業は日本の将来の総生産の半分以上になるようである24。

日本の中小企業をとりまく問題は明治時代から存在するものであり、下請制

論争の後、企業間関係が中心的研究課題であったとされる25。中小企業の白書
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22 Schedlbauer,K.andHeeger,F.（2003）,p.12.

23 渡辺・小川・黒瀬・向山（2003）,p.294297。

24 Pacha,W.andMocek,S.（2003）,p.40.

25 高田（2003）,p.9。



によると「…日本経済は、長い停滞のトンネルをようやく抜けだし、将来への

明るい展望を持つことができる状況になってきたと言われています。しかし、

特に中小企業においては、未だ景気の回復を広く実感できる状況となってはお

りません」26。

近年日本でベンチャービジネスという言葉が一般的に使われるようになった。

ベンチャービジネスとは、様々な新しい技術を用いて新しく作った企業である27。

ベンチャー企業のうち2003年に16,255社が倒産した。負債総額は去年と比べ、

ほとんど同じ15.9％減の11兆5,818億円となっている28。
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図3：日本の中小企業の特徴

出所：藪下史郎・武士俣友生（2002）中小企業金融入門，p.56

26 中小企業庁（2007）：『中小企業白書』。

27 ベンチャービジネスの概念の説明は田中・白石・佐々木（2002）,p.159ff。

28 東京商工リサーチ（2004）,p.7。



倒産は法律と会計が大きく関わる問題である。商法会計、税法会計、証券取

引法会計という 3つの会計基準があり、トライアングルシステム（Triangle

System）といわれている。その会計基準に基づき、日本の会社は貸借対照表等

を作成しなければならない。有限会社より株式会社の方が厳格な会計が求めら

れる。中小企業は必ずしも厳密な会計報告を求められないので、経理内容も不

明確になりがちである。

5.日本の中小企業と金融の役割

大企業と比較して、日本の中小企業は金融面で厳しい状況に直面している。

売上単価DI（好転－悪化）を見ると中小企業は97年から現在に至るまでほと

んど同じ状況が見られる。中小企業の水準が1997年の－20ポイントから2008

年には、同じように－20ポイントであったことがわかる。図4のグラフに示

す29。

大企業と中小企業の資金繰りの差は何が原因だろうか。この差を説明するに

は、様々な要因が考えられる。最も重要なのは借入要因である。借入の問題は

1997年や1998年の厳しい金融の時代で大変な問題であったが、2008年は改善

している。

企業はキャッシュフローが高ければ高いほど、借入がそれほど大切ではない

といわれている30。中小企業に対して円滑な資金供給は不可欠であるが、新し

い調査によると新興企業は7割ぐらい「今後銀行からの借入を増やさない」と

答えている。一方、22％の新興企業だけは銀行から借入を増やす予定があると

回答している31。
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29 中小企業庁（2003）,p.11。

30 中小企業庁（2003）,p.40。

31 日本経済新聞（2004年1月21日）,p.18。
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図4：日本の中小企業の売上単価

出所：中小企業白書2008年版

図5：短観調査と中小企業の状況

出所：白書，Meti，2008年



中小企業白書によると2007年に製造と非製造の中小企業が銀行から借りる

資金が減少したようである。日本の中小企業に対し、問題はどこにあるか、と

質問したところ、興味深い結果が出てくる。短期経済観測調査のアンケートに

よると2008年では中小企業はDIが＋11ポイントになって、中小企業が良い

状況になっていると分かる。図5のグラフに示す。

6.日本の中小企業と銀行の役割

銀行から資金を調達するシステム、すなわち間接金融は企業の投資のための

時間が長いが、危険が少ない伝統的な方法である。市場から直接資金を調達す

る方法は、それとは反対に時間が短いが、リスクが大きいため、中小企業にとっ

ては難しい。

従来までの銀行システムは効率的であったが、今日において状況は変化して

いる。一般的に、ベンチャービジネスにとって市場から直接資金を調達する方

が便利だと思われている32。最近は大手銀行の状況が良くなってきている。そ

れには理由が二つある。第一に不良債権が減少し、リストラが成功し、銀行は

支店を拡張している。

第二は金融規制の緩和により、幅広い商品やサービスを提供出来るようになっ

たためである。例えば、三井住友金融グループの三井住友銀行は2004年9月

までに中小企業のために70の店舗をつくり、新しい店舗には、中小企業向け

のマーケティング専門家を4、5人配置する予定と報じられている33。

一方、信用組合などの非大手銀行は著しく資金を出している。大手銀行の貸

出残高は2000年と比較し、2002年には82.4％の水準しかなく、中小企業に対
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32 Pascha,W.andMocek,S.（2002）,p.8.

33 TheNikkeiWeekly（19.1.2004）,p.5.



しては貸し渋りの状況が鮮明となっている。

7.おわりに

日本では中小企業基本法という法律の下に中小企業の量的な規定が定義づけ

られているが、ドイツでは法律による定義づけはなく行政として中小企業政策

を実施する場合に適当な量的規定を援用している。日本の中小企業庁のような

独立した省庁はないが、財務省・経済技術省、および復興信用金庫などにおい

て連邦レベルでの中小企業に関する行政が行われ、それぞれの州においても独

自の行政が行われている。

ドイツでは中小企業という言葉とともに「ミッテルスタント」という言葉が

用いられている。この表現の背景には歴史的・社会学的意味があるが経済的に

はほとんど中小企業と同じである。ただ、中小企業は量的規定だけでは表現出

来ない独立性・弾力性といった質的内容をもつことは見落とせない。近年、欧

州連合の影響が大きく、中小企業の量的規定も2005年から域内において統一

されることになっている。マイスター制度も変化してきた。マイスター制度は

ドイツの教育制度とともに検討すべき課題である。

中小企業は金融面において、大企業に比べてより厳しい状況におかれること

はここでの資料にも示される通りである。従業員数が少ない会社ほど借入れは

多く、また株式会社・有限会社・人的会社の順で後者ほど借入れが多くなって

いる。そして、借入利子率も小企業ほど高くなっている。2007年において中

小企業の金融状況が少しずつ良くなってきていると思われる。そして、新しい

中小企業となるベンチャービジネスを育てるために直接金融の市場を育てる努

力がなされていることはドイツと日本も同じである。

ドイツでも大手の都市銀行に対して中小企業と取引の多い貯蓄銀行と協同組

合を区別出来る。日本では非大手銀行として地方銀行・第二地方銀行、信用金
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庫・信用組合、政府系金融機関などがあり、これらの機関と中小企業との関係

はさらに複雑であり、今後もさらなる変革が予想される。

現在、新バーゼル合意が準備され銀行の自己資本規制がさらに厳密に監査さ

れようとしている。銀行は貸出先の企業をリスクとともに格付け評価をするこ

とが要請され、議論が行われている。こうした観点からみても中小企業におい

てもコーポレート・ガバナンスの研究が必要になるといえよう。
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第8章 日本のコーポレート・ガバナンス
と日本におけるドイツ企業の合併
と買収

はじめに

本稿では、コーポレート・ガバナンスに関係する会社法の改正の中で合併と

買収に関する法律の改正を取り上げ、その法律の改正と合併、および買収が近

年増加している実状との関係を考察する。これらの考察に基づき、現在急速に

進展しているコーポレート・ガバナンスの変化と合併と買収の意味を検討し、

今後の展望を報告する。

21世紀に入って、グローバル化の進展や情報技術（IT）が発展するなど、企

業をとりまく環境が変化し、それに伴って日本の経営活動も変化しつつある1。

1990年代末以降日本型経営システムが基本から見直され、金融システム改革

や社会保障構造改革、教育改革等さまざまな改革が行われている2。例えば、

日本の会計システムが整備されてきたことがあげられる。しかし、現行の日本

の会計システムは国際会計基準 3に比べるとまだ差がある状況である。特に中

小企業の会計ルールはまだ国際的基準に比べ、整備が進んでいるとはいえない。
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1 中垣（2003）,p.27。

2 中垣（2003）：によると日本の経営活動における変化としては6つの改革があげられ

ている。p.276629。

3 国際会計基準は：InternationalAccountingStandards（IAS）とUS-GeneralAgreementon

AccountingPrinciples（USGAAP）。



従って、例えばドイツの企業が経営内容を十分把握出来ていない日本の企業へ

の投資を考えたとしても、現状では投資後大きな負債をかかえる恐れがあるた

め、ドイツの企業はこれを回避したいと考えるであろう。最近日本やドイツの

会計制度は、年々アメリカの会計制度に近づいてきている傾向が見られる。政

府は会計制度の改革をさらに実行する必要があると考えているため、この傾向

は今後継続していくであろうと思われる。

本稿では日本におけるドイツ企業の進出状況について調査するために、日本

へのドイツ企業の直接投資と合併、および買収を比較する。日本における全て

のドイツの企業に対して2003年に在日ドイツ商工会議所のアンケート調査が

行われており、本稿の考察はその結果に基づくものである。

また、日本においてドイツ企業により合併や買収された企業の数については

日本貿易振興会（JETRO）の資料に基づいている。そのことによって、日本に

ある全てのドイツ企業を対象として合併や買収を行う企業が産業分野別にどの

くらいの割合になっているかを調べる。合併と買収に関する研究では、例えば

Steinbach／Tanaka（2000）によると「現在では日本に進出したい企業は合併と

買収を行ったほうがいい」といわれている4。その回答を得るため統計的に実

態調査し5製薬企業の最近の状況を調べる。

1.日本の新しいコーポレート・ガバナンス・システム

コーポレート・ガバナンスは広い概念であるが、これは7つの分野に区別で
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4 この内容は2004年6月11日に大阪経済大学「大学院ゼミナール」および2004年6月

19日「日本財務管理学会」第18回大会において発表された。Steinbach,N.andTanaka,

S.（2000）,p.112124.

5 合併・買収のデータはジェトロJETRO（JapanExternalTradeOrganization）日本貿易

振興会において、MARR（MergerAcquisitionResearchReport）の雑誌、Recofデータ

を調べた。



きる6。

1.企業の社会的責任 7

2.株主総会制度の改善策

3.取締役・取締役会制度の改善策

4.株式制度の改善策

5.株式会社の計算・公開

6.企業結合、合併・分割

7.最低資本金制度・大小会社の分別

本稿では6番目の項目、特に合併と買収についてドイツ企業の視点から検討

するが、近年のグローバル化の進展にともなう国際投資の増加 8を鑑み、3番

目の項目についても調べるべきだと思われる。日本のコーポレート・ガバナン

スは、これまで会社法の改正とともに大きく変化してきた9が、2000年以降行

なわれた法律の改正によっても大きく影響を受けているようにみえる10。新し

いコーポレート・ガバナンス・システムを持つ企業形態に関する規定は、2002

年に成立し2003年4月の法改正 11によって施行された。この法改正により、

取締役会のほかに執行役を設け、取締役会の中に社外取締役が過半数を占める

3つの委員会（報酬委員会・指名委員会・監査委員会）を設置する「委員会等
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6 酒巻・藤原・藤原（2003）,p.1。

7 CSR＝CorporateSocialResponsibility;山縣（2008）,p.7995.

8 伊丹（2000）,p.339341。

9 会社法の全面改正作業は昭和49年から始められたが、平成5年に日米構造問題協

議の影響のため大きく議論され、特に平成9年からの改正で大きく変わった。

10 2001年から2002年にかけて50年ぶりといわれる商法の大改正が行われた。佐久間

（2003）,p.220240。

11「株式会社の監査等に関する商法の特例に関する法律（通称：商法特例法）」。



設置会社」12が新たに導入された。この企業形態は日本の公開企業約3500社

の中で、40社程度で採用されている。その中でも大手電気メーカーのソニー、

三菱電機、東芝といった大企業が採用したことは他企業へ少なからずインパク

トを与えたと思われる。

2.日本の合併と買収

産業が発展し企業の種類が増えるに従い、特に中小企業においては、技術・
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12「委員会等設置会社」という名称は、その後2006年5月施行の会社法にて「委員会

設置会社」と変更された。

図1：日本の新しいコーポレート・ガバナンス・システム

出所：神田秀樹：UnderstandingRecentTrendsregardingtheLiabilityofManagersand

DirectorsinJapaneseCorporateLaw,同志社大学日本会社法律研究センター、コー

ポレート・ガバナンス－グローバルスタンダードの形成に向けて－2003年11

月7日



情報・経営ノウハウの変更を迫られる。このような状況下でコストの削減に関

する議論ばかりが目につくが、国際的な市場において競争力を獲得するために

はどのようにパフォーマンスを向上させるかについて、日本企業は考える必要

性がある13。浅羽（2002）のように、雇用関係や取引関係を発展的に維持する

ための企業成長は、内部成長によって達成されなければならない 14とする考

え方もある。しかし、その他の方法として、合併や買収を通じて他企業の経営

資源と自社の経営資源との間に生じたシナジー効果を活用する方策が考えられ

る。

今日、日本企業の経済状況は良いとはいえず、特に中小企業を取り巻く環境

は深刻である。もちろん日本政府も、中小企業に税金面での優遇措置をとるな

ど、この問題に取り組んではいる。しかし、中小企業は証券取引所を通じての

資金調達が困難であり、銀行からの資金調達も十分ではない。従って、中小企

業の多くを取り巻く環境は厳しいというのが実状である。実際、昨年日本にお

いては約3万社が倒産しており、より早急に対策が取られるべきである。日本

の円が弱くなり、以前と比べて株価と物価は下がったにもかかわらず、日本企

業を買収する際の価格は、他国の企業と比べて依然として高い。単に株価のみ

の問題ではないが、今日でも外国企業にとって日本のマーケットに参入するこ

とは困難である。

しかしながら、現在はグローバル化の時代であり、外国企業と連携するこ

とは重要である。例えば、ドイツ企業の日本のマーケットへの参入も必要である

と考えられる。日独間の関係は常に友好的であり、また近年両国は、高齢化の

進展や失業率の上昇といった比較的類似した状況にある15。ドイツ企業にとっ
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13 安藤・元橋（2002）,p.1822。

14 浅羽（2002）,p.22。

15 日本における2003年10月の失業率は5.3%であった。もしドイツの企業が参入し雇

用を増やすことが出来れば、有益になると思われる。



てアジア、特に日本は重要なマーケットであり、近年、日本のマーケットに参

入を希望する企業数は増加している。日本への最大の直接投資はもちろんアメ

リカ企業からであり、ドイツ企業はこれまで慎重であった。

世界的には、80年代には合弁や提携が多数行われ、現在では合併と買収が

多数行われている。日本においてもこのような傾向が見られ、1985年には260

件の合併が行われたが、そのうち外国企業からの買収「out-in」は21件のみで

あった。また1990年には合併のブームが起こり、その数は754件に増加して

いる。しかし、外国企業による買収は23件であった。

その後、日本への対外直接投資は増加している。その件数は、1998年で834

件、1999年には1,169件、2003年には1,728件であり、2007年には2,696件

の合併と買収が行われている。しかしながら、合併と買収に限れば、その件

数は決して多いとはいえない（ここでは合併と買収が多いのか少ないのか少々

分かりづらくなっているように思える）。それにもかかわらず、近年外国企業

による買収は増加している。1999年に182件であった外国企業による買収
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図2：日本の合併と買収

出所：MARR,Recof,19852007，2008年6月分で作成



は、2000年には 201件にまで増加している。2006年には 2,775件の中に

179件の外国企業の合併と買収で行っており、2007年末までに308件を数え

た。

下図3に見られるように敵対的買収は2000年代より大幅に増加してきてい

る。具体的には、1972年から1990年までの18年間の間に行われた敵対的買

収はわずか2つであったが、2001年には15件を数えている。さらに、2007年

では68件にまで及んでいる。

3.日本への直接投資

本稿における対外直接投資とは全ての対外受入投資であり、この中には合

併と買収、合弁、戦略協調、スタートアップが含まれる。国際連合による

WorldInvestmentReportでは、対外直接投資インデックスが示されている。こ

のインデックスは国内総生産に対する受入対外直接投資の比率を指標とする
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図3：敵対的な買収の数

出所：MARR,Recof,19722007,2008年2月分で作成



（FDI/GDP）16。2006年の数値を下図4に示す。

2006年のイギリスにおける受入直接投資は国内総生産の47.5％、アメリカ

においては国内総生産の13.5％の直接投資を受け入れたことがわかる。その反

面、日本では国内総生産に対する直接投資の受入比率は2.5％にとどまってい

ることが示されている。

国際連合がインデックスを作成し、直接投資の調査を行うに当たっては141

ヶ国が調査対象となっている。そのため、直接投資の対象として一番魅力的な

国が1位となり、一番魅力のない国が141位になる。2006年では日本は136

位であったので、日本は対外直接投資家にとって魅力的ではないと判断されて
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16 1980年から2002年の数は国際連合、WorldInvestmentReport2003,p.278285.

http://www.unctad.org.

図4：FDI/GDP2006

出所：国際連合、WorldInvestmentReport,2007,AnnexB13.http://www.unctad.org



いることになる17。次に、日本におけるドイツ企業の直接投資について見てい

く。

3.1.日本におけるドイツ企業進出の進展

ドイツ企業の日本進出は合併と買収によるものだけではなく、スタートアッ

プや合弁等その形態は多岐にわたり、在日ドイツ商工会議所では約450社が登

録されている。日独協会ベルリンによると500社の企業が日本との関係がある

とされている18。約350社は実際に営業しており、残りはドイツにある企業や

コンサルタントのビジネス等として登録されている。

在日ドイツ商工会議所は会員企業に対して、経済的な状況についてアンケー

トを行っている。このアンケートに対して97社が回答している。回答を寄せ

た企業によると日本におけるドイツ企業はほとんどが中小企業である。58％の

企業は従業員が50人未満であり、従業員数300人以上の大企業は13％だけで

あった。次に日本で営業した期間について「何年前から日本で営業を続けてい

るか」という質問に対する回答を見ていく。その回答をまとめた図5を見ると、

41％の企業は20年以上日本で営業を続けていることが分かる。一方、17％の

企業は日本での営業がまだ5年未満である。

次に産業分野別について見てみると、機械関連企業は32％、自動車・自動

車部品関連企業は11％であった（図6）。これら2つの分野で全体の約40％以

上を占める。一方、製薬関連企業は10％だけであった。

次に黒字化（Break-even-point）に要する期間について見てみると、日本にお

けるドイツ企業の45％以上は3年以内に黒字化を達成している。約4％の企

業は黒字化達成に10年以上必要であった。黒字化に当たっては日本の経済情
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17 WorldInvestmentReport2007,Annex,Tab.A.I.6.

18 Komender,P.andSchmutzler,J.（2004）.



勢が大きな影響を与える。バブル崩壊後日本で設立された企業の内50％以上

が黒字化のために6年～10年かかった。それに対して、1994年以後では50％

のドイツ企業は5年以内に黒字化を達成出来たので、経済状況が外国企業にとっ
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図5：何年前から日本で営業を続けているか

出所：在日ドイツ商工会議所、アンケート、97件、2003年

図6：産業分野別

出所：在日ドイツ商工会議所、アンケート、97

件、2003年



てより良いものになったと思われる。

最後に、利益を上げられているかを見てみると、全体として7割以上の企業

は利益を上げている。30％以上の企業は1～5％の利益を上げており、20％以

上の企業は6～10％の利益を上げている。10％以上の利益を上げている企業は

25％にも及ぶ。一方で、赤字企業は全体の25％程度である。日本におけるド

イツ企業は経済的に強いと思われる。次項では最近の日本における合併と買収

投資の状況について見ていく。

3.2.日本におけるドイツ企業の合併と買収

合併と買収には具体的には資本参加、出資拡大と営業譲渡が含まれる。資本

参加と出資拡大は自ら発言力を増大させるという意味での弱い買収である。一

方で買収、営業譲渡は実物資産に対する投資なので、資本参加や出資拡大より

も強い買収である。本稿では、これら両者を検討する。

Steinbach／Tanaka（2000）によると、日本に進出した企業のほとんどが1960年

代には特許をライセンスする戦略を取った。1970年代に現地事務所（Connection

Office）を設立し、その後で合弁と戦略的協調が主流となり、現在では合併と

買収が主流となる時代が来ている。

1990年代は、まだバブル崩壊の前であり日本企業の保有する資金が多かっ

たので、海外に14,000MioUSドルの合併と買収を行ったが、海外から日本へ

の合併と買収は少ない。1998年までの外国から日本への合併と買収は500Mio

USドル未満であったのに対して、1999年から日本への投資が急増し、毎年約

15,000MioUSドルとなっている19。世界の合併と買収のうち、55％がアメリ

カで行われ、欧州では約39％が行われている20。
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19 データと表は国際連合、WorldInvestmentReport2003,p.293,in:UNCTAD,NewYork

2003,http://www.unctad.org/en/docs//wir2003_en.pdf.

20 Barney,JayB.and岡田（2003），p.177.



日本における合併と買収を見てもアメリカ企業による合併と買収は常に多い。

2006年は82件であり、2007年はピークで147件行われている。アメリカ企業

以外では、イギリス企業も2007年で36件の買収を行った。2007年には、中

国（香港）の企業による買収も9件見られる21。図8を見ると、ドイツ企業に

よる合併と買収のうち約70％はこの5年ほどの間に行われており、最近10年

の間ではその比率は90％になっている。

図9では、産業分野別について、「会社は何の産業か」によって分類してい

る。日本企業を合併や買収したドイツ企業のうち39件が製薬企業であった。

機械関連は5件だけであり、自動車と自動車部品関連は20件であった。

近年、日本企業を買収したドイツ企業のうちの多くは製薬企業だが、以前は

機械関連企業が多かった。具体的に、合併と買収の企業は54件（60％）で買

収と営業譲渡が行われ、資本参加と出資拡大は36件（40％）である。
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21 出所：MARR,Recof,19852003のデータ。

図7：日本における企業合併と買収の発展

出所：Steinbach,N./Tanaka,S.2000
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図8：合併と買収を行った時代

出所：MergerAcquisitionResearchReview（MARR,Recof-data）、1985 2003年、92件よ

り作成

図9：産業分野別

出所：MergerAcquisitionResearchReview（MARR,Recof-data）、

19882003年、90件より作成



3.3.比較：直接投資によるものと合併と買収によるもの

ここではドイツ企業の日本に入った時期と産業分野別について調べる。図10

は、左側は全ての企業と右側は日本に入った合併と買収である。

図10を見ると、約50％の日本への直接投資による企業（97件）は20年以

上日本で営業している。一方、合併と買収（90件）による企業の70％が営業

5年未満であり、90％が10年未満である。合併と買収は最近では日本に進出

する重要な戦略であることがこの点からも明らかである。次に直接投資を行っ

た企業と合併と買収を行った企業では産業分野にどのような違いがあるかを見

ていく。

全ての直接投資を行った企業は機械関連企業が32社、車・車部品関連企業

に11社あり、2つの分野で全体の40％以上を占めることがグラフより明らか

にされる。製薬関連企業は10件（9.7％）だけである。一方、日本企業を合併

と買収したドイツ企業のうち39件が製薬企業であるし、機械関連は5件だけ、

自動車と自動車部品関連は20件であった。日本企業を買収したドイツ企業の

うち多くは製薬企業だが、以前は機械関連企業が多かった。
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図10：全ての受入直接投資

出所：97社のアンケート（約300社から）92社の合併と買収（別の情報より作成）

合併と買収の比較



3.4.製薬関連会社について

製薬業界では、ドイツ企業による日本企業の買収が数多く行われている。特

に、BASFは北陸製薬への供給関係を樹立するために、戦略的買収を行なうな

ど、積極的な買収活動を展開している。また、1967年にヘキストは日本に独

自の新しい会社を設立している。ゲメニコンサルタントによると、1986年に

この企業は最大の外国資本の製薬会社であったとされている。さらにメルクは

万有製薬と合弁し、後に買収している。ベリンガーインゲルハイムは万有製薬

に非友好的な買収を仕掛けた。以下の記述は、筆者が1999年2月にメルク日

本の社長およびベリンガーインゲルハイムの社長に、合併と買収に関して話を

伺った内容に基づいている。

1983年、メルクは万有製薬に資本参加するのに際して、純利益の30年分を

支払った。通常、アメリカでの買収価格は純利益の8年分であるが、資本参加

したときの万有製薬は弱い会社であったにもかかわらず、高額であったそうで

ある。万有製薬は従業員数500人以上の株式会社であり貸借対照表は明瞭であっ

た。新聞においては多くの消極的な反応が見られたにもかかわらず、販売力の

強いセールスマンが多かった。一方、メルクは効果的な薬剤を抱えており、最
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図11：直接投資を行った企業全体対合併と買収を行った企業

直接投資の企業（97件） 合併・買収企業、より作成



近は株価も安定している。そして、この買収はメルクにとって好ましい結果と

なり、以下のような4つの領域において合併のシナジー効果が見られた。

1.製品を購入する企業の増加

2.製品のマーケティング能力の向上

3.顧客関係の増加

4.同種部門の統合

1999年、日本ベリンガーインゲルハイムはリストラを行っている。ベリン

ガーインゲルハイムもメルクと類似しており、日本のターゲット会社と以前か

ら関係があった。そして、1997年に万有製薬に資本参加している。ベリンガー

インゲルハイムの資本参加の目的は、日本市場のみではなく、アジアマーケッ

ト全体であった。2002年11月にベリンガーインゲルハイムはキッセイ薬品工

業と契約をした｡目的はキッセイ薬品工業と一緒に特別な製品を販売するため

であった。ベリンガーインゲルハイムの取締役によると、利益はドイツ国内

（4－5％）よりアメリカと日本市場の方が高くなるそうである22。

このように製薬業界ではドイツ企業の日本企業に対する活発な投資活動が行

なわれているが、なぜ他業種は同様の方法を採らないのであろうか。最大の問

題は、日本市場のリスクが非常に高いことである。ドイツ企業は機会があれば

日本市場に参入しようとしているが、リスクが高いために実際に日本のマーケッ

トに参入する企業は少数である。このリスクに加えて、ドイツ企業が日本企業

に関する情報を入手するために費用がかかることがあるので、中小企業に比べ

てリスクが低くなる。例えば、日本の中小企業の多くは負債があり、またドイ

ツの経営者は少規模な日本企業を買収したいと考えているが、それらに関する
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情報が得られないのである。一方、日本の大企業は安全ではあるが、やはりコ

ストがかかるのである。日本の製薬企業は外国人の投資家にとって 23大変魅

力的である24。日本の上位5社の製薬メーカーの株主のうち3割程度が外国人

である。

図12を見ると、日本の上位5社の3月末時点での、外国人の持ち株比率は

3割以上である。代表的な外国人投資家として、一番大きな直接投資を行って

いる会社はアメリカの投資運用会社、ウエリントン・マネジメントであり、例

えばエーザイは株式8％を有している。また、イギリスのバークレイズ・グロー

バルグループは三共株式の5％を有している25。39件全てのドイツ製薬企業の

合併と買収は次の7つの企業によって行われた：
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31,p.8.

24 Makino,Y.（2004）,p.8.

25 日本経済新聞（2004年6月4日）：外国人持ち株3割突破、p.11。

図12：日本の製薬メーカー上位五社の外国人の持ち株

出所：外国人持ち株3割突破、日本経済新聞2004年6月4日



・BASF9件

・デグサ5件

・ベリンガーインゲルハイム1件
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・ベリンガーマッヌハイム2件

29企業

他のドイツ会社は10社の合併と買収を行った。インタビューで伺えた情報

から考察する。製薬企業に対して「なぜ最近多くのドイツ製薬企業が日本企業

を買収したか」を質問した。色々な理由が挙げられた。

製品原価の内、約20％は研究開発費であるが、売上高が高くなるほど研究

開発費の比率は小さくなる。日本の製薬企業の規模は世界的なレベルに比べて

小さく研究費が高く、外国の企業にとって買収しやすい。ドイツの規模はさら

に大きく、売上高に比べると研究費はもっと安くなるし、コストが下がる。日

本政府は最近新しい規制緩和を行ったので、外国の製薬企業は特別な日本の検

査なしで、日本でも薬品を販売出来る。日本人の平均寿命は世界中で一番長く、

今後も高齢者が増えることにより、薬の需要も増加することが予想される。だ

からこそ、マーケットは大きい。そのために売上が確保出来、利益にも結びつ

く。

デメリットとしては、経済危機と日本での高い物価、特に地代が高いことが

挙げられる。デメリットについてさらに詳細に検討した。日本の地代・家賃現

在はどの水準にあるかと聞いた26｡
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4.おわりに

以上においてコーポレート・ガバナンスは会社法との関連が深く、この会社

法が近年大幅に改正され、なかでも企業結合と合併・分割に関する規程の改正

は合併と買収に大きく関わることが説明された。これらの法律改正の時期と同

じくして日本の合併と買収の件数が大きく増加していることは、法律改正と企

業戦略との間に何らかの因果関係があることを示唆するものといえよう。

多くのドイツ企業は、買収より前にそのターゲット会社と長期的な関係を持っ

ている。しかしながら、ドイツ企業は日本の中小企業に関する情報が不足して

いるのである。従って、買収前の関係がなければ参入は困難であるといえる。

30年前、メルクが万有と買収以前にマーケティング協定を結んだことは、後

の買収にとって好例となっている。今後、日本企業にはより一層の柔軟性が求

められることとなろう。

日本における対外受入直接投資はまだ低い水準にあるが最近その水準は高く

なってきており、合併と買収マーケットに対する関心の高さがそれに寄与して

いる。外国投資家も参入し、特に、アメリカの企業が多い。ドイツ企業もチャ

ンスをとらえて買収を行っている。日本で営業している約350のドイツ企業の

うち、100社がアンケート調査に参加しているが、50％ほどの企業は20年前

から日本に来ており、産業分野別にすると、以前は機械が多かった。日本にお

ける全てのドイツ企業のうち合併と買収がここ5年以内に行われた企業は全体

の70％程を占め、ここ10年以内に合併と買収が行われた企業は全体の90％程

を占めている。

産業分野別に見れば、直接投資の対象となった主要な企業は、以前は機械関

連（33％）であったが、現在は製薬企業（43％）と自動車・自動車部品（22％）

に変化している。この要因として次のようなメリットが挙げられる。日本製薬
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企業はまだ小さい企業が多いので買収するチャンスが多いこと、多くの潜在的

消費者がいるため高い売上高と利益が期待出来ることである。産業分野別では、

7つのドイツ製薬企業が29件の買収を行った。このような製薬会社による合

併と買収のメリットの背景には政府による規制緩和と潜在需要の大きさがある。

このような状況を見ると、将来日本においてはドイツ企業による買収がさらに

行われると思われる。
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第9章 ドイツ企業による日本企業の
M&A－競争優位を作るために－

はじめに

現在、日本ではM&Aが大変盛んになっている。レコフによると2008年1

月から8月までに1,854件（前年同期に比べて6.7％増）の合併と買収が発表さ

れた。また、M&Aの公表金額は8兆3,634億円で、10.31％増えることを実現

した（産経新聞2006年9月5日記事）。しかし、M&Aに関する研究は、日本

国内の研究が多い。海外との関係で見れば、米国企業を対象とする研究は多い。

日本企業を対象とする研究はまだ少ない。また、そのうちほとんどの研究は海

外進出している日本企業が外国の企業の買収（in-outtype）に関する研究であ

る。日本の国内マーケットにおけるM&A（out-intypeorin-intype）研究、特

に外国企業による日本企業のM&A（out-intype）研究は村松・宮本（1999）、

深尾・天野（2004）、浅羽（2005）とわずかである。また、ドイツによる日本

企業の買収に関する研究はBebenroth（2004）のみである。

本研究では第1項でドイツ企業が日本に進出する背景と理由を考察する。第

2項では日本におけるドイツによるM&Aの基本状況、第3項では研究のデー

タと課題、第4項では分析結果、第5項ではケース分析、第6項ではディスカッ

ションをそれぞれ行う。第7項は終わりである。
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1.ドイツ企業が日本に進出する背景と理由

日本とドイツとの技術的な交流は江戸時代から行われてきた。現代において

も、欧州最大の貿易相手国として、また自動車や医療機器などのメーカーは日

本でもポピュラーな存在であるように、日本産業にとってドイツは重要な国で

ある。ドイツにとっても2004年度の対日投資額が114億円（全世界で11番目

の投資国）というように、日本は重要な国として位置づけられている。

ドイツ企業の特徴として、以下のことを指摘出来る。①マニュアルや慣例

に関する認識は薄い。従業員の意見を大事にすることも、ドイツ企業の特徴で

ある。例えば上司から「こういうふうにしよう」といわれたとしても、その意

見を改善したほうがよいと思った場合は、地位や役職にかかわらず、誰でも意

見を言え、その意見を聞き入れられる土壌が備わっている。たとえマニュアル

や慣例があったとしても、そのやり方がおかしいと意見し妥当であれば、すぐ

にそれを取り入れてくれるフレキシブルな面も有している。②必要な時、適

切な人材を随時募集する制度。ドイツでは、新卒・中途という区別はなく、人

材が必要になった時、その要件を満たす人を採用するという方法を採っている。

日本のように、4月1日に新入社員のために一斉に入社式を行う光景はドイツ

には見られない。もちろん日本に進出しているドイツ企業の中には、4月に新

卒採用を行っている企業もあるが、基本的には通年採用が一般的である。従っ

て、上司が年下である、という場面も珍しくない。また同期入社という概念も

存在しない。③長期休暇を取得するのが一般的である。日本ではなかなか取

りにくい長期休暇はドイツでは年2回ほど取られ、リフレッシュするのが一般

的である。日本に進出しているドイツ系企業でも、責任者がドイツ人であれば

この企業の社員は長期休暇を取る可能性が高い。

ドイツ企業においても数年前まで終身雇用が一般的であった。この点は日本
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とよく似ていた。ドイツが世界の中でコンペティターとしてとらえているのは

日本だという。その日本の中でドイツ系企業が勝負を挑む背景にあるのが、日

本の顧客（大企業）の存在である。世界一うるさいともいわれる日本の顧客を

満足させることが出来れば、世界中の全ての顧客を満足させられると考えてい

るからである。つまり、ドイツ系企業にとって日本への進出は、自社技術のレ

ベルアップのためであるともいえる。ドイツ系企業のエンジニアはその重要な

役割を担う存在といえよう。「MadeinGermany」は、技術レベルの高さにより

精密さ、信頼感、機能という点で世界的な信用がある。

日本は米国に次ぐ世界第2の経済大国であり、しかも高いハイテク技術を持っ

ていることもあり、日本に進出した企業は機械、半導体、ソフトなど最先端技

術を持っているところが多い。また、日本の企業が持っていない技術・製品を

売り込むというニーズが多い。ただ1990年代、日本の不況や国内メーカーと

の競合で一時的に事業縮小を余儀なくされた会社もあり、必ずしも終始、事業

が順調に行われたとはいえない。アジア地区の中心拠点と考える企業も一部に

はあるが､大半が日本という大市場をターゲットにしている。進出企業は世界

各国に多くの子会社を持ち、日本の営業については日本の子会社に任せるとい

う形を取る。販路は限定しており、海外にある親会社にコントロールされてい

るところが多い。

また、ドイツ企業が最初の拠点を東京にしていたのは普遍的である。その背

景と理由は、①東京を中心にした首都圏は人口も多く、需要のほとんどが首

都圏に集中していることである。東京は日本企業の本社集積地であり、それを

通じて商売が出来るし、契約相手も多いことが魅力になっている。②日本で

事業を始めるのは、経済・情報・文化の中心である東京が適しているという通

念が存在している。③東京では、国際空路等の交通の利便性が高いため適地

に本社を構える企業も目立つ。

ドイツを含む外資の対日直接投資は新しい技術や革新的な経営をもたらし、
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雇用機会の増大にもつながる。日本経済不況による地価下落、株安、規制緩和

などを背景に、外国企業が日本市場参入を好機と捉え、銀行、保険、医薬品、

自動車をはじめとして合併や買収、資本提携などがグローバルに展開されてき

た。2000年3月には、三菱自動車工業の第三者割当増資をダイムラークライ

スラーが引き受けることで合意、事実上外資傘下で生き残りをかけることとなっ

たほか、仏ルノー主導による日産自動車の再建など有力な外資企業が日本の大

手企業を呑み込み始めてきた。今後も流通や素材産業など構造不況から脱却出

来ず、株価も低迷している企業を中心として、こうした動きは加速していくも

のと思われる。

外資の日本市場進出の阻害要因の1つとして、M&Aへの抵抗感が指摘され

てきたが、この点についても最近大きな変化が見られる。M&Aは、外資が既

存の人材･販売ネットワークをすぐ利用出来るということから、ゼロから企業

を立ち上げる場合に比べ、時間を節約できるというメリットがある。スピード

が必要とされる現代にあっては、M&Aの重要性は大きい。最近のM&Aは、

業種別には金融･通信分野で顕著な増加を示している。これには、企業のリス

トラの進展という背景があるものの、日本経済の質的な変化も反映していると

見られる。外資の日本経済全体に占める規模はまだ小さいものの、こうした変

化は確実に日本経済の構造変化の変動を反映していると考えられる。

日本に進出している外資系企業に共通しているのは、日本経済に対するポジ

ティブな見方である。改めて、日本経済が世界的にも魅力のある巨大な市場で

あることを再認識させてくれる。消費者ニーズの的確な把握、これまで日本に

なかった新しいサービスの提供によって不況など何処ふく風といった事実を見

る時、規模は小さくとも最近の外資の動きが確実に日本経済に新しい息吹を与

えつつあるように思われる。日本経済の活性化に果たす役割は大きい。

現下の日本経済がゼロ金利での金融面で量的緩和策が取られていることも関

係していると見られる。むしろ、旺盛な設備投資を考える企業にとっては、日
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本の低金利は天国のような環境であるとの考えもある。

M&A拡大の背景には、企業のリストラがあったと考えられる。ここ2～3

年、大企業を中心に各企業とも経営の再構築を迫られている。このため企業が

不採算部門の売却を行うことが急増した。これをきっかけに、日本でもそれま

で抵抗感があった企業の売却・買収に対する意識変化が生じつつあるのではな

いかとの指摘がなされた。今後も、日本経済の規制緩和の進展・巨大な日本市

場の魅力を背景に外資によるM&Aが進展すると予測している。

2.日本におけるドイツによるM&Aの基本状況

図1と図2は1985年代から2007年末までのドイツ企業に関するM&Aデー

タである。

図1を見ると、1990年代より日本企業はドイツ企業を買収した。1997年か

ら2000年までにドイツにおける日本企業と日本におけるドイツ企業がほとん
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図1：ドイツ企業による日本企業のM&A―日本企業によるドイツ企業のM&A

黒色：日本の企業 灰色：ドイツの企業

出所：MARR,レコフ,19852007,2008年6月より作成



ど同じであった。2002年から2007年末までにドイツ企業による日本企業の買

収が盛んになった。

図2を見ると、1994年までにドイツ企業による合併と買収の案件数は13件

だけであったが、1995年から2000年までに51件に増えた。また、2001年か

ら2007年までに67件のM&Aが見られる。

3.本研究のデータと研究課題

日本における外国企業の進出に関する比較的に新しい研究は Asabaand

Yamawaki（2005）、Yamawaki（2004）、蟻川・宮島（2006）が挙げられる。本

研究はドイツ企業による日本企業のM&Aに関する国別実証研究である。1985

年から今までは100件以上のドイツ企業による日本企業のM&Aが行われたが、
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図2：日本におけるドイツのM&A

出所：レコフデータ、1985年から2005年より（102件）



我々はそのうちデータ完備の23件の日本企業を対象に、M&Aが行われる3

年前から2年後の6年度の経営指標に分析を加えた。

図3から分かるように、全23件のうち、製薬と化学業は半分以上を占めて

いる（14件、61％）。また、自動車産業、機械業、サービス業はそれぞれ、4

件（17％）、3件（13％）、2件（9％）を占めている。われわれは、以下の研

究課題を検証したい。具体的に次のパラメータの買収前後の変化を考察したい。

1.パフォーマンス（営業利益率と成長率）

2.労働生産性（従業員1人当たりの売上高）

3.リストラがどうなったか（従業員数）

4.債務負担はどう変わったのか（負債比率）

買収の時、3年前と2年後で四つのパラメータはどのように変化したのか。

上場会社のM&Aデータはレコフのデータボークから作成された。財務データ

はNEEDsから作成された。102件のM&Aがあったが、12件（2004年と2005

年の件）は財務データがまだ公表されていない。他の企業あるいは親企業は
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図3：本研究の企業の業種分野

出所：レコフデータ、1985年から2005年より（23件）



上場していないので23社のデータを統計的に調べた。12件のM&Aは伝統的

なM&A：ターゲット企業のデータが調べられた。11件のM&Aは子会社だけ

がターゲット企業であったため、日本の親企業のデータが調べられた。23社

の企業は 3年前と 2年後、6年間を調べた。例えばボッシュは 1988年に曙

ブレーキ工業を買収したので、財務データは1985年から1990年まで作成をし

た。

4.分析結果

図4と図5はそれぞれ、M&A前後の企業業績とM&A前後の企業経営状況

である。

図4と図5からも分かるように、M&Aにより、被買収企業（あるいは被買

収企業の親会社、以下同）に関して、以下の事実が発見された。すなわち、
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図4：M&A前後の企業業績

出所：NeedsFinancialReportより作成



1.パフォーマンス（営業利益率）は改善された傾向がある（営業利益率t＞営

業利益率t－1、10％有意）。ところが、当期利益成長率の変化は不安定で統

計的にも有意ではない。これは外国企業による買収は、企業の成長性より

もむしろ利益率がより重要視されていると考えられる。また、使用総資本

利益率のROAに関しては、ごく不安定な変化が見られた。

2.労働生産性（従業員1人当たりの売上高）が高くなった（従業員一人当た

りの売上高t＞従業員一人当たりの売上高t－1、1％有意）。これは、買収

企業の経営ノウハウ、技術力の導入やこれによる被買収企業の経営資源の

有効整合のゆえである。

3.リストラ（従業員数）が単調減少の方向で進んでいた（従業員数t＜従業員

数t－1、10％有意）。M&Aを含む企業再建の措置として、被買収企業の生
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図5：M&A前後の企業経営状況

出所：NeedsFinancialReportより作成



産・経営機構の圧縮と合併による人員の削減がよく見られるが、これと同

時に労働生産性も高かったのは望ましい結果である。

4.債務負担（負債比率）があまり下がらなかった（負債比率t＞負債比率t－1、

5％有意）。また、いずれの評価指標でも、M&A直後の年の変化はポジティ

ブで有意になる。

5.製薬業のM&A状況

近年、製薬業界では、欧米の製薬企業はM&Aを繰り返し大型化している。

一方、日本でもドイツ企業によるOUT-INタイプのM&Aが活発に行われてき

た。本稿では比較的に規模の大きい7案件がある（ナガセ製薬、武田、バイエ

ル・三共、三井製薬工業、北陸製薬、エスエス製薬、ベーリンガーマンハイム

山之内である）。BASF、バイエルとベーリンガーマンハイムという世界製薬

業の名門企業は、日本の医薬品企業を買収するケースが多くなっている。ドイ

ツ企業側の目的は販路拡大、研究開発費の拡大、コストダウンなど日本におけ

る事業拡大が目立っているが、日本側は事業再構築の動きや世界的な業界再編

の流れに融合するとか、近年の医薬品分野でのOUT-INタイプのM&Aの拡大

につながったと考えられる。

特にBASFは日本で長いM&Aの歴史がある。1888年に、アーレンス社を

通じてBASFは日本市場へ始めて進出した。1927年に、三菱ガス化学に対し

てBASFのメチルコール技術を始めて供与した。1962年に、日本で最初の合

弁会社である油化バーディシュを設立して、発泡ポリスチレンの国内生産を開

始した。1990年に北陸製薬を買収し始めて、さらに1996年に340億円の代価

で北陸製薬を全部買収して子会社とした（2002年4月、アボット・ラボラト

リーズ（米）が、北陸製薬をBASFから買収した）。1999年に、武田科学飼料

ドイツ企業のコーポレート・ガバナンスと日本におけるM&A158



の事業を全面取得した。2001年に、武田薬品工業のグローバルなビタミン事

業を取得し、合弁会社BASF武田ビタミンを発足した。

また、日本ベーリンガーインゲルハイムは1996年よりエスエス製薬の筆頭

株主になり、さらに2000年1月、エスエス製薬の株式公開買付け（TOB）を

実施し、その後、過半数の株式を取得し後者を子会社にした。

日本シェーリングは、2001年1月、三井製薬を吸収合併した。ドイツ企業

の日本製薬企業を対象とするM&Aの動機要因は以下にあることを指摘できる。

まず第1の動機は日本における営業網を確保することである。

欧米諸国と異なり、日本では、医薬品メーカーが多数の医薬情報担当者（MR）

を雇用する手厚い営業体制がある。また、医薬品卸売業はメーカー系列の多数

の業者に分かれており、さらに売掛販売などの独特の取引慣行が存在する（み

ずほ総合研究所2003）。日本に参入するには、営業体制の構築やこれら多数の

卸業者との取引などの日本独自の商慣行が大きな問題となる。このような慣行

が、進出する企業にとっては多大な初期投資コストが必要となるため、進出す

る場合には単独進出ではなくM&Aの形態を選択する要因になるとされる。実

際、日本国内に営業網を持たない外資系製薬企業では、日本の製薬会社の販売

力を目当てに進出するケースが多く見受けられる。

第2の動機は膨大な研究開発資金を確保することである。医薬産業では、医

薬品の研究開発には莫大な資金が必要とされる。そのため、医薬企業は常に

M&Aにより規模の拡大を図る必要がある。製品化の段階に入る前に、治療試

験により統計データを収集するのに莫大なコストがかかるため、活発な新薬開

発競争が行われているうちはM&Aが拡大する可能性は高いと考えられる。日

本製薬工業協会資料によると、基礎研究から製造承認を経て一つの医薬品が誕

生するまで10～18年程度必要であり、途中で開発を断念した医薬品の開発費

用まで含めると、1品目当たりの研究開発費用は150～200億円にも達する。

そして第3の動機は世界的な業界再編の波である。数年前までは海外を中心
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に医薬品業界ではM&Aによる業界再編が大々的に行われていた。その後一段

落したという見方もされているが、世界最大の製薬会社ファイザーでも世界シェ

アの1割程度のみにとどまっている上に、依然中小医薬品企業も数多く存在し

ており、日本はその傾向が強い。従って、これから業界再編の動きが再び活発

化することも予想される。

第4の動機は規制緩和である。医薬品業界では、規制緩和や国際的な制度の

統一化が進んでいる。承認審査制度の国際的ハーモナイゼーションの進展によ

り、医薬品承認申請フォームの日米欧での統一化が図られており、外資系医薬

品企業にとって、日本での事業展開をスムーズに行うための環境が一つに整備

されたこととなっている。しかし阻害要因もいくつかある。日本の医薬品業界

におけるOUT-INタイプのM&Aが諸外国に比べて進んでいない。原因は次の

点が挙げられる。

第一に、日本医薬品市場の価格規制がまだ厳しい日本の医薬業では、「薬価

差益」というものがある。これは、医療機関が保険償還価格より安く購入した

場合の政府が設定した価格に対する差益である。医療機関の収益となる仕組み

になっている。そのため、医療機関にとっては、医薬品の価格そのものではな

く、「薬価差益」がどれだけあるか、さらには価格以外のサービスがどの程度

充実しているかが購入のポイントになってくる。一方、欧州では、医療機関ご

とに医療費や薬剤費の総枠が設定されており、「薬価差益」が得られない仕組

みになっている。従って、購入する医薬品を選定するときには、価格そのもの

も重要なポイントとなっている。このように、日本の医療用医薬品市場におい

ては、欧米諸国とは異なり、市場メカニズムに応じた価格設定が行われておら

ず、価格以外のサービスが重要となっている。このような日本市場への参入は、

不慣れな外資にとって薬品の販売は難しい。

第二に、規模の経済が働きにくい日本では、薬品の価格よりも、価格以外の

サービス（情報提供など）の充実度が重視されている。すなわち、各医療機関
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との関係が重視されるため、営業人員を増やすことがすぐシェア拡大には結び

つきにくい。このため、他国への進出であれば追加的な投資を行い着々と事業

を拡大する動きがあるが、日本では追加的な投資が行われにくい。

第三に、市場の成長率が低い日本の医療用医薬品市場は米国に次いで世界第

2位の規模を誇る巨大なマーケットであるが、市場の成長率（2000～2001年）

は、米国が年間17％、欧州諸国は10％程度であるのに対し、日本は4％程度

と低い水準になっている。外資系企業は、短期的な収益性、成長性が大きな目

標となっており、利益成長率を維持できない日本市場には進出する魅力が少な

いとする企業も多いと考えられる。

第四に、日本企業の非効率性日本製薬企業は優れた製品や営業網を持ってい

るが、関係作り、頻繁な製品説明などを行っていることが非常に非効率である。

さらに、日本企業の人件費も高いので、外資参入の阻害要因になってしまう。

第五に、外資M&Aへの抵抗感、日本の医薬品業界では、外資の参入により、

研究開発には欠かせない優秀な人材が引き抜かれるという警戒心を常に強く持っ

ている。このため、ドイツを含む外資によるM&Aの受入に対する抵抗感が根

強いことも考えられる。

また、外資に対する抵抗の背景には、終身雇用の問題も指摘されている。外

資が買収した企業を効率的に運営しようとする場合、年齢の高い従業員の解雇

をまず検討するとされており、これを恐れて外資の買収に嫌悪感を示すケース

がかなりある。逆に若い層では、外資の買収で高齢層従業員が解雇されること

で自分達の活躍のフィールドが広がることを歓迎する傾向もある。

6.ディスカッション

基本的に、ドイツ企業を含むOUT-INタイプのM&Aは、新しい技術や革新

的な経営ノウハウをもたらすとともに、新商品、サービスの供給やリスクマネー
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の提供を通じて雇用機会の確保にもつながるなど、構造改革を進め、日本経済

を活性化する有効な手段であると期待されている。インプリケーションとして、

以下の点を指摘できる。

1.優れた経営資源の移転と吸収

M&Aにより、技術、研究開発力、特許・技術、ビジネスモデルなどの知的

財産及び、人的資源管理のノウハウ、マーケティング、ブランド力、資金

調達力などの経営資源の移転が行われる。ドイツ企業の進出とともに経営

資源が日本にもたらされ、拡散することで、日本の企業や経済の活性化を

進めている。また、ドイツ企業と日本企業との経営ノウハウの融合により、

新しい優れた経営ノウハウが産み出される可能性もある（萩原2003）。

2.消費者利益の拡大と還元

ドイツ企業の参入により、今までに日本にはなかった新製品やサービスが

提供されるとともに、競争が促進されるので、消費者の利益が拡大する。

進出するドイツ企業が日本固有の慣習に国際の市場規則を導入し、経済の

効率化をもたらし、従来の製品やサービスの質を向上させたり、価格を低

下させたり、消費者利益を還元できる。

3.新しい国際経済関係への参加

OUT-INタイプのM&Aは、日本の資源を外国の企業にも開放することで協

調的な国際関係の形成に貢献することにもなる。

4.地域経済の活性化

外国企業のM&A参入により、地域雇用機会の創出、人口の増加、税収の

増加など、様々な波及効果が期待できる。新たな企業の進出は、自社によ
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る単純な販売・営業という経営活動だけでなく、物流業者、金融機関、さ

らに企業運営を支援するサービス産業の取引拡大にも寄与する。そのため、

地域産業の競争力強化にもつながる（経済企画庁1998,p.130138）。

7.おわりに

ドイツ企業のM&Aにより、経営ノウハウや技術力の導入及び経営資源の有

効整合による被買収企業である日本企業のパフォーマンスは平均にして改善さ

れた。また、買収の前と買収の後にリストラが持続的に行われたが、労働生産

性も高くなった。日本企業を取り巻く競争環境がいっそう厳しくなる現状では、

OUT-INタイプのM&Aをきっかけに、求められる株主を重視する経営の強化、

経営資源のより有効な配置と整合、新しい経営ノウハウの導入、研究開発力と

生産技術力の向上など、日本企業の国際的な競争優位に寄与すると考えられる。

また日独両国は経済のグローバル化の中に、構造改革と企業競争力の強化な

ど、成熟した先進国として共通の課題に直面しており、両国間において協力を

行う余地が大きい。今後ともさらなる国際的なM&Aを含む直接投資を促進す

る工夫が必要と思われる。
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