
払 説 

フランスにおける 企業間関係と 企業 統 ? 台の有効小生 

古 森 賢 

基本的問題     行 ・産業関係は 緊密化しなかった．したがって ， 

① ドイッおよび 日本と比較してフランスにお パリバおよびスエズの 雨 投資銀行を除けば ， フ 

ける企業間関係の 特質は何か． ランスの銀行はアメリカのそれと 同様に取引先 

② フランスの企業間関係はいかなる 影響を企 企業に対して 中立的であ り，その役割は 敵対的 

業 統治の有効， [ 生に与えるか． 企業買収防止のための 持ち株および 長期的取引 

③ フランスの企業統治制度はいかなる 方向へ 関係に限定される．保険会社も 同様の役割を 有 

向かうか． する． 

ヨーロッパ連合における 市場統合の実現， 単 

要旨     一通貨の導入および 米英の機関投資家の 持ち株 

企業間関係の 視点から， フランス資本主義の 増大およびグローバル 化によりフランスは 日本 

特質はアングロ・サクソン 資本主義とドイッ・ よりも早期に 国際競争に さ ら さ れてきた． した 

日本のいわゆるライン 資本主義の中間に 位置す がってアングロサクソン 的な企業統治への 関心 

ることにあ る． フランスがドイツ・ 日本と共有 も 高く，その実効，性も 向上しつつあ る．企業間 

する企業間関係の 特質は敵対的買収防止のため 関係を中心とするフランス 資本主義が今後 い か 

の 安定株主の存在およびこれらとの 間の株式 持 なる方向へ発展するかについてはフランスの 研 

ち 合 い ，その結果としての 企業支配市場の 未発 先考自身も明確な 展望を予測しえないで い る． 

達 であ る． またこれに よ る証券市場における 低 しかしフランス 資本主義がアメリカ 資本主義 へ 

水準の流動性，透明性，効率性も 共通点であ る． 吸飲する可能，性は 部分的にとどまると 予測され 

このためフランス 大企業の企業統治の 有効，性も る ． その根拠は第一にフランスの 銀行・大企業 

日本，ドイツと 同様にアメリカに 比較して低い． 間の株式の持ち 合いおよび同族支配に よ り ，敵 

この結果多くの 大企業不祥事が 最近年間におい 射的企業買収が 可能な企業が 少ないからであ 

て 発生した． る ．第二にフランス 大企業における 最高経営責 

フランスがドイッ・ 日本と最も大きく 異る点 仁者には上級官僚出身が 多く， これらの間の 結 

は 経営破綻時の 救済機能を発揮する 主取引銀行 東 力は堅く，取締役会役員の 相互派遣により 彼 

が 存在しないことであ る．その背景は 第一に大 らの地位を脅かす 敵対的企業買収を 阻止し ぅる 

企業の経営破綻時における 救済措置および 規 からであ る， これは他の先進工業諸国には 見ら 

模 ・範囲拡大のための 資金提供は国の 経済計画 れないフランス 固有の国家資本主義の 特質であ 

および産業政策の 一環として政府が 直接に企業 り ，その変革は 急速には進まないと 予測され 

に 実施してきたからであ る． 第二にユニバーサ る 

ル銀行の歴史は 浅く， ドイツにおけるほど 銀 
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ガバナンス，所有構造，支配形態，企業間関係， 

主 取引銀行， メインバンク ，国有企業，官民関 

係，敵対的企業買収，安定株主，持ち 合い，経 

営者，機関投資家，持株会社，資本主義 

問題提起の背景 

フランスにおける 通説によれば ， フランスに 

は支配的な企業統治の 型がなく，アングロ サク 

ソ ンモデルとドイツモデルの 中間に位置しそ 

のいずれのモデルに 一体化していないとされる 

11. 1991 年に刊行され 日本でも話題となった 
「資本主義 対 資本主義」の 著者アルベールによ 

れば， フランスの資本主義がドイツと 日本に代 

表される 「ライン資本主義」 (capitalisme 

rh 色 nan)  と，ァメリヵ に代表される「ネオ・ア 

メリカ資本主義」 (capitalisme  n 色 o-am 色 ricain) 

のいずれに属するかを 判断することは 困難であ 

る ． フランス資本主義の 性格ががこの ょう に漠 

然として，分類困難であ る原因は，第 - に労働 

組合がマルキシズムの 強力な影響の 下で，階級 

闘争を展開してきたこと ，第二にコルベール 主 

義，すなわち 国家の存在が 大きいため，市場経 

済 が他国に比較し 十分発展しなかったことが 指 

摘される ". 
おそらくこのようなフランス 資本主義の性格 

のゆえに， フランスが経済大国であ るにもかか 

わらず， 日本，アメリ ヵ ， ドイッ，イギリスに 

上ヒ校 して企業統治に 関する国際的な 研究調査の 

対象とされることが 少なかったのであ ろう． 日 

本およびドイツにおける 企業間関係， とりわけ 

銀行と非金融企業との 資本的，人的，取引関係 

は アメリカ，イギリスにはない 特質として国際 

的にも関心を 呼び，企業統治の 視点からもこれ 

まで多数の研究業績が 発表されている． しかし 

フランスに関する 実証的研究は 本国においてさ 

え 少ない・ したがって，われわれはフランスの 

企業統治の実態に 関しては十分に 理解するに至 

っていない． 

フランスはドイツ・ 日本と共に企業間関係と 

企業統治においていくつかの 重要な特質を 共有 

する．すなわち 企業自体の存続・ 発展を企業目 

的とする企業概念，敵対的企業買収の 阻止手段 

としての持ち 合い， 片 持ち合い，役員相互派遣， 

証券市場の未発達，経営者市場および 仝 業 支配 

市場の未発達，企業統治の 有効性の相対的低水 
準などであ る． 

日本における 企業統治の発見はバブル 経済破 

綻後の 90 年代初頭であ ろう，続出する 大企業 

の 巨額赤字，違法行動，非倫理的行動がその 原 

因であ る． しかしフランス 大企業経営者による 

企業統治の重要性の 認識は日本よりも 遅く， 

1995 年前後と考えられる． このことは企業統 

治が英語のままで le"co 叩 ora ひ te go ㎎ 仰 ㎝㏄ e 牝 

して使用されてきたことでも 明らかであ る．最 

近に至 vr) lagouvernancedesentreprises, ない 

し legouvernementdesentreprises なる二種類 

のフランス語による 用語が使用されるようにな 

っ たが， まだいずれかに 統一されるに 至ってい 

ない． また今日なお 英語もしばしば 用いられ 

る ・ 

企業統治がフランス 産業界の関心を 集めるよ 

うになった背景は 日本と同様に 大企業による 不 

祥事の相次ぐ 発生であ る． クレディ・リョ ネ の 

巨額損失の発生と 公的資本の注入，フランス 最 

大の電気・電子機器仝 業 アルカテルの 社長の会 

社資産濫用による 取り調べと辞職に 代表される 

大 仝業の違法，非倫理的行動であ る． 1995 年 

がフランスにおける 企業統治元年とするもう 一 

つの象徴的出来事は 一般にヴィエ / 報告 

RapportVenot と称される「上場企業の 取締役 

会 」 (Le Conseil d,ad ㎞ nistration des soc 掩捷 s 

c0%es) なる報告書の 発表であ る． これはフラ 

ンス経団連 (CNPF) とフランス私企業連盟 

(AFEP) の委嘱により ，ソシエ テ ・ジェネラ 

ル銀行のヴィエ / 会長の議長のもとに 13 人の 

フランスの代表的大企業の 最高経営責任者から 

構成される委員会がフランスの 企業統治の現状 

分析を行いとその 改善点を検討し 提言した． お 

そらくイギリスのキャドベリ 報告に範を取った 
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ものと思われるが ， この報告はフランスが よ り 

高度な資本主義へ 移行するためには 持ち合いな 

廃止し役員相互派遣を 削減すべきだと 提言し 

取締役会の中にアメリ ヵ で最も普及している 監 

査委員会，報酬委員会，人事委員会などの 設置， 
取締役に自社株の 購入を義務づけること ，取締 

役会役員の会議出席状況の 公表など画期的提案 

を行った 3,. 
他の国におけると 同様に， フランスの企業間 

関係と企業統治もその 資本主義の特質の 表現に 

他ならない． したがって，本題に 入る前に制度 

的枠組の第一の 要素としてフランス 資本主義の 

性格と実態を 把握することがこれらの 問題を理 

解するために 不可欠であ る， 

1. フランス資本主義の 特質 

フランス人はしばしば「フランス 的資本主義」 

(capita Ⅱ smealafranCaise) および「例覚とし 

てのフランス」 (l,exception fraCaise) なる言 

葉により彼らが 考えるフランス 資本主義の特異 

性を表現する．その 内容は人により 異り ，一定 

していない． フランスにおいて 伝統的な，産業 

への国家の介入度の 高さをその特徴と 考えるフ 

ランス人にとっては 国家資本主義 (capital- 

isme de l, 血 at) がフランス資本主義の 特質で 

あ る．仕事上の 食事，取締役会での 顔 合わせ， 

社交クラブやスポーツクラブでの 交歓などを通 

じての経営者どうしの 人的関係，持ち 合い，役 

員相互派遣を 特質と考える 人々にとってはフラ 

ンス資本主義は「人脈資本主義」 (capitahsme 

de resea ℡ ) であ り， これら人脈が 特定大学出 

身者であ る官僚・経営エリートに 集中し これ 

らの堅い結束を 通じて排他的特権 階級を形成す 

る「カースト 資本主義」 (capitalismedecaste) 

ないし「仲間資本主義」 (capitalisme de c0op- 

tation) であ り 4,, フランスの株式市場の 未発 
達，同族支配の 過多，それによる 企業の自己資 

本不足，持ち 合い解消の受け 皿となるべきフラ 

ンスの年金基金の 不在を指摘する 人々にとって 

は 「資本無き資本主義」 (capitalisme  sans  cap- 

ital)5, であ り，同族企業の 多さに注目する 人々 
にとっては 「同族資本主義」 (capitalisme 

fam Ⅲ a1)6 であ る．これらのいくつかはフラン 
ス資本主義に 固有の特質とは 限らず，程度の 差 

こそあ れ日本やドイツにおいても 観察される 特 

徴 であ る． しかしこれらの 特質の中で国家資本 

主義と同族資本主義はフランス 資本主義の最も 

顕著な特質であ るといえる． これは以下に 示す 

大企業の所有構造によっても 明らかであ る． 

1) 国家資本主義と 同族資本主義 

一国の資本主義の 性格はその大企業の 所有構 

造により規定される． したがって企業間関係お 

よび企業統治の 実態と有効性も 所有構造により 

決定される．図表 1 に示されるように ， フラン 

ス大企業の所有構造は 日本のそれと 比較して姉 

つめ 特質を呈する． 第一に国有企業の 比重が大 

きい．第二は 同族企業の多さであ る．第三に外 

国投資家の比率が 大きい． 

第一の特質はアルベールを 始め多数のフラン 

スの識者が指摘する 既述のコルベール 主義，す 

なわち国家資本主義あ るいは混合経済 

( 色 cono ㎞ e  ㎞ xte)  を示している． これは ブ ラ 

ンス資本主義が 日米英独の資本主義と 一線を画 

す 基本的特質であ ることに疑いを 容れない． コ 

ルベール主義とはルイ 14 世の財政総監であ っ 

たコルベール (1619-83) がとった国内産業保 

護と保護主義を 柱とする重商主義に 象徴される 

国家資本主義体制であ る．それはその 後三世紀 

にわたりフランス 経済の中心的要素となり ， 

1936 年， 1946 年の国有化，そして 1982 年のフ 

ランスの史上最大規模の 国有化政策実施に よ り 

頂点に達した． これらの国有化はすべて 社会党 

政権 により実施された． 

1982 年の国有化により ，国有企業の 比重は 

製造業において ，売上の 31%, 従業員の 23%, 

付加価値の 28%, 輸出額の 30%, 投資額の 49%, 

固定資産の 53% を占めるに至った ". その後 
1986 年の保守党政権 の誕生による 再 民有化の 

実施とヨーロッパの 市場統合に伴う 国際化の進 
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図表 1  所有構造 日ィム 比較 (%) 

1991 1996 
日本 フランス 

同族 10.5 34.2 

国営 2.O 19.7 

経営者支配 87.5 27.6 

外 H 法人   17 ユ 

その他   1.3 

100.0 99.9 

出典 : 
●日本     二戸 浩 円本大企業の 所有構造の変容一平成 3 年の所有状況を 中心として「横浜経営研究」 第 14 巻 

第 1 号， 1993 年， 9 ダ 1M ぺ ー ジ   原資料は昭和 nl 年 ， 31 年， 41 年， 51 年，平成 3 年についての 時系列上ヒ 較 ． 著 
者の同意を得て ，原資料の「単 -, 会社」，「複数会社」，「 dominanl な 所有者なし」を 経営者支配に 分類し，合計 
した．調査対象企業は 非金融企業のうち 資産額で最大 200 社． 
●フランス : SophieCancel,,QuicontrolelesgrandesentreprisesfranCaises?,AlternZatiiv)es 首 conomiqwues,juin 
1998, pp.34-35. 調査対象は銀行，生命保険，その 他金融機関および 非金融企業で 自己資本に よ る最大 100 社， 
上記日本の調査結果と 同 - 条件で比較するために ，銀行，保険会社，その 他金融機関 24 社を除外した 非金融合 
業 何社についての 所有構造   

展 により，国家の 影響力は減少しつつあ る・ と は 存在しうる． フランスの同族大企業に 関して 

はいえ， 再 民有化された 大企業の多くの 最高経 は ，図表 2 に示す よう に同族企業がそれ 以外の 

営 責任者は天下った 元上級官僚 (pantounards) 支配形態の企業に 上 ヒ較 してより高い 自己資本利 

であ り， したがって，国家の 介入度は他国に 比 益 率を示している． したがってこの 標本に関す 

し 依然として大きい． この理由により 官民関係 るかぎり， これら同族企業の 代理費用 ( エージ 

を 視野に入れることが ，フランスの 今日の企業 ェ ンシー・コスト ) は株式が広く 分散しその 

間 関係を理解するために 重要であ る   ために経営者が 持ち合いにより 敵対的企業買収 

第二の同族企業の 比率が高 い 特質はドイツ と を 講じる大企業におけるよりも 低いと結論づけ 

共通している ( 図表 1,  2 3 4). 図表 3 にお られる   

ける フランスにおける 株式所有の集中度の 高さ 第三の外国法人の 所有比率に関する 最近の資 

はこれを示すものと 思われる．同族大企業にお 料にょ れば， CAC40 の 40 社における外国人の 

いては同族が 支配的株主であ るため，敵対的企 所有比率は 37% に上り，そのうち 32% は外国 

業 買収を防止するために 他社と持ち合い 関係を 機関投資家であ る 8). 外国企業に よ る支配形態 
築く必要性が 希薄であ る． より高い成長率を 達 においては外国企業自体の 支配形態がそのまま 

成しようとする 場合，キャッシュフ ロ 一だけで フランスの企業にも 反映される．図表 2 の製薬 

は 不十分であ れば，同族企業は 一般に上場より 企業 ル セル・ ユ クラフにおいてはドイッの へキ 

は 持株会社の活用により 同族支配を希釈しない   スト社が支配的株主であ り，ヘキスト 社 自体が 

形で資金調達を 行 う ． この点は後に 持株会社に 株式分散企業であ るので，経営者支配と 考え も 

関連して詳述する．企業統治の 視点からは， 同 れる． しかし大企業において 外国企業が支配的 

族 企業において 支配的株主自身が 経営業務を執 株主であ る例は多くはなく ，むしろ少数株主で 
付 する場合，代理問題 ( エージェンシー 問題 ) はあ りながら活発な 株主活動を展開するアメリ 

は 生じないと考えられる． しかし同族経営者と 力 ，イギリスの 機関投資家， とりわけ年金基金 

他の同族株主との 間 ，そして同族経営者と 非同 の 持ち株が企業統治の 観点からは 2 0 重要であ 

族の少数株主との 間には い ぜんとして代理問題 る ・ 
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図表 2  株式時価総額最大 40 社の支配的形態と 経営成果 
( 株式時価総額の 大きさ順に配列 ) 

自己資本 株式時価総額 対 
業種 支配形態 利益率 % 簿価上 ヒ率 

1991-95 年 1996 年 5 月 30 日時点 
ルイヴィトン・ モエ ・ ヘネシ 飲料 地 同族 19.1 3.35 
ロ レアル 化粧品 同族 17.8 4.10 
エルフ・アキテ ス エネルギー 持ち合い 5.7 1.29 
力 ルフール 流通 同族 22.2 6.70 
ト タ 7 レ エネルギー 大株主なし 8.6 1.68 

アルカテル・アルストム 電子機器 持ち合い 2.4 2.07 
、 ジェネラル・ デ ． ゾ   給水仙 持ち合い 9.5 2.17 
エール・リキ ド   工業ガス 大林 王 なし 13.7 2.67 
アクサ 保険 国内企業 7.2 1.66 
ダ / ヌ 食品 大株主なし 12.5 1,49 

ソシエ テ ・ジェネラル 銀行 持ち合い 9.7 0.94 
サンゴバン 化学 持ち合い 8.9 1.32 
BNP ま長 4 千 持ち合い 4.3 0 ． 76 
パリ パ 金融 持ち合い 0 ・ 1 0 ・ 94 
ロ ー ヌー・プランク イ巴年土 大株主なし 6.9 1.25 

ルソー - 自動車 国有 11.O 0 ・ 77 
プ 、 ジョー 自動車 同族 5.O 0 ・ 66 
ピ ノー・プランタン・ルドゥ ト 流通 同族 13.0 2.65 
UAP 保険 持ち合い 3.7 0 ． 88 
スエズ   金融 持ち合い 一 2.0 0 ・ 77 

ル セル・ ユ クラフ 製薬 外国企業 16.7 3.51 
、 ンュネ デール 機械 他 大株主なし 4.2 1.97 
ラファルジュ セメント 大株主なし 10.8 1.35 
リ ヨ ネーズ・ デ ・ ゾ   給水仙 持ち合い 6.7 1.77 
こン ユフノ タイヤ 同族 2.4 2.52 

カナル プリ ュス テレビ 国内企業 25.7 3.64 
アバス 広告 大株主なし 11.O 2.30 
プロモ デス 流通 同族 18.9 3.83 
エ ドリアン ベギ、 ノ ーセ 製糖 外国企業 11.2 1.18 
ル グラン 電機 同族 16.9 4.52 

Accor ホテル 大株主なし 8.2 1.62 
ユ ジノール・ サシ ロール 鉄鋼 大株主なし 一 3.6 0.80 
AGF 保険 持ち合い 6.2 0.83 
ペルツ・リカール 飲料 同族 14.9 2.07 
ペシ不 アルミ 大株主なし 2.0 1.25 

トムソン・ CSF 電子機器 国有 2.4 1.26 
Bic 筆記 具他 同族 14.2 3.50 
カストラマ 流通 同族 20.3 4.33 
ソテ 。 クソ 給食 同族 20.9 3,99 
ドック ド フランス 商 同族 19.6 4.30 

出典 :  OECD,Eco れ o 挽 ic  3 切れ 鋤 -Fr 『 a 籠 ce  l997,p.127  「持ち合い」とは 二社持ち合いおよび 
環状持ち合い 関係における 中心的企業．原資料省略．各企業の 時価総額は省略．業種を 追加   

図表 3  所有集中率 
最大 5 株主の株式所有比率   

日本 フランス ドイツ アメリカ イギリス 

平均 33.1 48.2 41.5 25.4 20.9 

中位数 29.7 50.7 37.0 20.9 15.1 

出典 : 功な d.,p.113,  標準偏差，最高，最低値および 原資料省略 
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図表 4  フランスの大同族企業 

自己資本最大 1 ㏄社における Jll 頁 f.E 
10  プジョー 65  ブイ グ 

21@ LVMH 74  ル グラン 

25  ロ レアル Ⅱ ダッソ ・ブレ ゲ 

33  力ルフール 。 9  BIC 

36  オーシヤン 82  クリスタル・アルク 

40                       84  ソ デクソ 

42  ビノー・プランタン・ルドゥ ト Qq00  ラリ 

53  ヴァレオ 89  レクセル 

巳 ペルツ・リカール 94  カストラマ 

    アデコ 96  レミ ・コアントロ 

59  カジノ 99  ボングラン 

60  プロモ デス 97  セフィ メグ   

6l  CAP ジェミニ 100  セ ブ   

t@@: @ ・ Qui…ontrole〕es“randes‘ntrep Ⅱ     ses’rangai   es?、lternatives economiques,）uin, 1998.｝p ・ 34-35 

図表 5  フランス大企業における 外国人株主の 持ち株比率一 1996 年 
  

金貝イ 予 非金融企業 

ソシエ テ ・ジェネラル 34 Accor 42 

BNP 30 ブ イグ 30 
パリバ 35 エルフ，アキテ ス 47 Ⅰ 

CCF 36 ロ レアル 43 

Cle. banCalre 20 一 25 ローヌ・プーランク 40 

出典                                             ムビ 。 S  0 ユれワ ues-%ouvea ュ は ・ e ハクピ ょ は   @  %0 ひひ elles  s こ Ⅰ㏄れり 已 es, 
1998  p.l4 

本稿においてはフランス 経済に大きな 影響力 破綻に陥った 企業に対して 救済を行ったことで 

を 有する国有化後に 民有化された 大企業と同族 あ る．すなわち 日本やドイッでは 主取引銀行が 

大企業に焦点をあ てて，これらの 企業間関係と 行 6 機能をフランスでは 政府が果したのであ る 

企業統治を考察する   101. 1982 年の大規模な 国有化が実施される 以 
前においても ，政府は経営不振に 陥った大企業 

2) 主 取引銀行の不在とその 背景 の救済を資金注入により 行っていた． 1967 年 

国家資本主義の 第一の結果は 後述するパリバ 以来政府は鉄鋼産業再編成計画に 基づき合計 2 

およびスエズの 雨 投資銀行を除けば 日本の メイ 7 億フランの低利長期融資を ユ ジノール， サ、 ン 

ンバンクやドイツの Hausbank の意味での 主取 ロール 両 鉄鋼企業へ提供したことはその 典型的 

引 銀行の不在であ る 9,. これがフランス 資本主 側 であ る．それでも 両社は経営不振を 克服する 

義 が日本，ドイツの 資本主義と最も 大きく 異る ことができず ， 1977 年フォーチュン 誌の世界 

特質として指摘される．その 背景として二つの 主要企業番付けによれば 両社の損失額は 世界最 

要因が指摘できょ ぅ ．第一は要因は ，国家が 産 大 となった． 1978 年ついに政府は 貸付金を出 

業 政策を通じて 大企業に対して 直接的に優遇 金 資金に変換せざるを 得なかった．両社はこのよ 

利 による資金供給を 行い， また経営不振，経営 うにして実質的に 国有化されていた． また国際 
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競争に耐えうる 企業規模を実現するため ， い わ 下で銀行に よ る「非公式のカルテル」が 形成さ 

ゆる国家的 ィ 七表企業 (ChamPlonS natlonaUX) れ ，ほとんど見るべき 構造改革がなされなかっ 

に 乗り出し， UAP, GAN, BNP, エルフ・ ア たとされる．その 背景には財務省高官の 天下り 

キ テ ス など後に国有 ィヒ された企業の 再編成を行 先の確保があ ったと指摘される 13). 
った 11). 1982 年国有化も当時既に 経営不振に フランスにおいて 主取引銀行が 発達しなかっ 

あ え い で い た かノ Ⅰ ローヌ・プーランクなと ， た 第二の要因は ， 第二次世界大戦後から 1967- 

の 救済策としての 性格を有していた． 8 年に至まで銀行が 貯蓄銀行 (banqueded る p6t) 

銀行の国有化は 政府が産業政策と 金融政策を と 投資金貝イ テ (banque d,a 丘 aires) 0 こ 分離されて 

よ り有効に達成するための 手段であ った． すな いたことであ る．前者は個人，企業からの 預金 

ね ち 1945 年に中央銀行であ るフランス銀行を 吸 HX と信用供与などに 限定されていた． また 貯 

始め最大の民間銀行クレディ・リョ ネ ， ソシエ 蓄 銀行に 26 非金融企業の 株式取得には 制限が 

テ ・ジェネラル 二行を国有化し さらに別の二 加えられていたため ，貯蓄銀行と 非金融企業間 

ク子の合併により RNP を新設しこれを 国有化し の 関係は金融取引に 限定され，その 意味で中立 

た ． 1981 年保守党に替り 社会党政権 が成立し ， 的であ り， 日本やドイッにおけるような 役員派 

新政権 は選挙公約にしたがい 1982 年国有化法 遣 ，株式取得，経営破綻時の 救済などをも 行う 

に 基づきフランスの 歴史上最も大規模な 国有化 主 取引銀行は発達しなかった． 図表 8 が示す ょ 

を 実施した，銀行については 外国銀行を除き ， うにフランスにおいては 銀行による株式所有が 

預金高 10 億 フランを越える 銀行が国有化され ， 日本とドイッに 比較し非常に 低 い ・ これに 対 

この結果国有化された 銀行は 36 行， 2 投資銀 して投資銀行は 非金融企業への 資本参加，財務 

行 に達した． これらの二回にわたる 銀行国有化 戦略に関する 助言，合併・ 吸叫 x, 新株の引受け 

により， 1984 年の時点で，国有銀行は 124 行 業務および上場業務に 従事した．投資銀行とし 

に 達しこれらは 普通預金および 当座預金残高 て 今日 Paribas ( パリバ ) の社名で知られる パ 

087%, 融資残高の 76% を占めるに至った 127. リ ・オランダ金融会社 (C0mPagnleFlnanC 玲 re 

この国有化の 結果ほとんどの 大銀行は財務省 理 de Paris et des Pays-Bas) と スエズ金融会社 

対局の所轄となった． しかしその後 1986 年に ( 以下スエズ， COmPagnle  FlnanC 尤 re  de  SUez) 

保守党連立政権 が成立するまで 財務省の指導の の 二つが圧倒的な 地位を占めており ，銀行を中 

図表 6  国有化と民有化の 歴史 

1936 一 37 1944 一 46 1982 

フランス銀行の 民王化 ルノー ( 乗用車 ) 製造業 5 企業集団 

兵器企業 39 社 フランス 銀 イテ ( 中央銀子 テ ) CGE  ( 電子・電気機械 ) 

ホチキス ( 機関銃 ) イ ウ エ・ ド ・ノール ( 石炭 ) サンゴバン ( 化学 ) 

、 ンュネ デール ( 大砲 ) スネ クマ ( 航空機 ) ペ シネ・ ユ ジ ス ・クールマン ( ィ巴学 ) 

ルノー ( 戦車部月日 ) クレディ・リョ ネ ( 銀行 ) ローヌ・プーランク ( ィヒ学 ) 

サントロペ ( 魚雷 ) ソ、 ンエテ ・ジェネラル ( 銀行 ) トムソン・ブラント ( 民生電子機器 ) 

その他 BNP  ( 銀イテ ) 銀行 39 行 

鉄道 ( フランス国鉄 ) EDF, GDF  ( 電気， ガス ) ソシエ テ ・ジェネラル 

エール・フランス クレディ・リョ ネ、 

保険会社 39 社 BNP その他 

海運企業 投資銀行 2 行 

パリバ 

スエズ   

出典 : 別 anc,Jacques  etal.,ZL ㏄ 780,tdontni を sat ぜ o 騰升仰笘 aises  entJg89,1983 その他・図表 7 も同じ・ 
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図表 7  民有化の過程 

第一次民有化 第 _@ 次 民有化 

1986-88 年 1993 年以降 

- ン ラク保守党内閣 バラデュール 保守党内閣 

CGE  @ 子・電気機械 ) 
サンゴバン (4 ヒ学 ) 

弁長イ テ 2  千 子 

ソ、 シェア -   - ジェネラル 

CCF 

投資銀行 2¥       

パリバ 

スエズ 

HAVAS  (I2 広 ・占地 j 

TFl  ( テレビ放送 ) 

マトラ ( 防衛機器 ) 

BTP, BIMP, Sog 色 nal 

図表 8 一 
金融機関 

銀行 

保険会社 

その他 

非金融所有者 

非金融企業 

個ノ   、 

政府 

外因 人 

ム " 十   

ローヌ，プーランク けヒ学 ) 

BNP (. 銀行 ) 

ルノー ( 乗用晴 -, 
ユ ジノール・ サシ ロール ( 鉄鋼 ) 

SEITA  ( 煙草 ) 

UAP  Ⅱ呆 け分 ) 

エルフ・アキテ ス ( 石油 ) 

普通株所有構造 
  

n] 本   ブラシス @  ドイツ l アメリカ 
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出典 : OECD,op. ㎡ t.,p.l11 原資料省略 

心とする企業間関係はこれら 二行のそれに 限ら 

れてきた． このようにフランスにおけるユニバ 

ーサル銀行の 歴史は浅く， このため投資銀行以 

外の銀行はドイッほど 密接な関係を 製造・サー 

ビス分野の企業を 構築することはなかった． ま 

た 多数の投資対象企業を 有効に管理する 技術， 

経験も乏しく ， これが後述するクレディ・リョ 

ネ による非金融企業への 投資の失敗につながる 

一因となった． 

1986 年成立したシラク 首相による保守党連 

l イギリス  
 

1
 

6
 
1
4
 
3
 
1
 

  100.0 

立 政権 は自由主義的経済政策を 掲げ，民有ィ ヒと 

規制緩和を推進した．その 目的は国家の 民間部 

門への介入に よ る市場における 競争条件の歪曲 

を是正すること ，国民の余剰資金をこれら 企業 

の株式購入へ 誘導しそれに よ りパリ証券取引 

所を発展させ ，最終的に政府の 歳入を増加させ 

ることにあ った．民有化は 総計 2 千億フランか 

ら 3 千億フランと 見積もられた 市場価値を有す 

る 65 社について実施された． この政策により 

1986 年から 1988 年間に 50 万人を雇用する 合計 
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1100 社が民有化された． 1992 年末の時点で 残 この計画に基づき ， 1986 年から 1988 年の保守 

った 国有企業は 105 社に上り，国家の 影響力の 政権 時代に 12 の企業，銀行，金融機関とその 

下 にあ る企業は 2750 社に達し子会社を 含め 傘下の子会社を 含め 1100 社が民有化され ， 約 

たその総雇用数は 174 万人であ った．金融機関 50 万人の従業員が 民間部門へ移行した Ⅰ -) ，   

に 関しては 1986 年から 1998 年の間にソシエ しかし 88 年 2 テラン大統領が 再選され， 政 

テ ・ジェネラル ，スエズ，パリバ ， CCF なと。 権 を取戻した社会党は ロヵ 一ル首相の下で 新た 

を 含む 4 分の 3 の銀行が民有化され ，預金 おょ な国有化も民有化も 実施しないと し ) つ， い わ ゆ 

び 融資に占める 国有銀行の割合は 25% に低下 る 「 ml-ml 政策」 (nlnatlonaliSatlon,nlPrlvatlSa- 

した 14). tion) を打ち出し民有化は 一時中止された． 

1993 年再び保守政権 が選挙で勝利し ，バラ 
3) 政府主導による 安定株主の形成 デュール首相の 下で民有化が 再開された． その 

今日のフランスの 金融機関を中心とする 持ち 後 4 年間で銀行としては BNP, クレディ・ ナ 

合 い および役員相互派遣は 既述の民有化された シオナル，その 他大企業 7 社が民有 ィヒ され， 自 

企業を外国資本に よ る敵対的企業買収から 保護 動 車のルノ一の 株式の一部が 公開された．政府 

するため政府により 構築されたものであ る． こ は 民有化された 国有企業が外国企業に 買収され 

のように政府みずからが 安定株主を形成したこ と る を阻止するために ，数社 2 0 構成される 
とは， フランス国家資本主義の 象徴的側面であ 安定株主集団を 形成し これらに国有企業の 持 

る ・ ち株を譲渡し この株式の売却に 際してはこれ 

1986 年 3 月国民議会選挙において 保守党が 8 集団内の他社に 先買権 を与えることを 義務づ 

過半数を占めた 結果，シラク 首相の保守政権 が けた ． これら企業は 安定株主を意味する「中核 

誕生し これに先立っ 4 年前に社共連立政権 が 企業」 ド noyauX  durs")  と 俗称される ( 図表 9). 

実施した国有化政策が 否定され，民有化が 推進 これら政府主導に よ る企業間関係において 

されることになった． その民有化計画は 1982 1986-88  年間に民有化されたパリバおよびスエ 

年に国有化された 企業 5 社と CGCT ( 電話 ), ズの 二つの金融グループが 中心的役割を 担っ 

ビュル ( コンピュータ 一 ), マトラ ( 防衛機器 ), た ．特筆すべきは 民有化された 銀行，企業の 最 

1946 年 -82 年に国有化された 39 銀行，パリバ ， 高 経営責任者には 多くの場合上級官僚が 就任し 

スエズの投資銀行 2 行， 1946 年国有化の m3 保 たことであ る．その後敵対的企業買収に 対する 

険 会社，エルフ・アキテ ス ( 石油 ), アバス 防衛をさらに 強固にするために 持ち合い関係も 

( 広告 他 ), TFl ( テレビ放送 ) を対象とした． 強化され，経営者による 自己支配が確立された． 

図表 9  1993 年以降民有化された 国有企業の安定株主による 持ち分 

BNP ローヌ・プーランク エ ノ レフ UAP ルノー SEITA 

政府持ち分     10.5   50 10 

安定株主の持ち 分 %* 15.0 6.0 8.0 10.0 5.O 25.0 

小 計 15.0 6.0 18.5 10.0 55.0 35.0 

安定株主 教 15 5 

他の安定株主持ち 分 % 冊 15.0 17.9 
イ 王 言 十 % 30.0 23.9 

9 8 4 10 

1.5 26.6     

20.0 36.6 55.0 35.0 

* 政府により決定 な な 民有化後の企業による 決定 
m@@ ，， BancC   ， Franck ・ Le@processus@de@pri   atisati   ⅠⅠ   speCfi   ite@franc3se ， @@   Di   n ， Fabri   e ・ Les@privatisa- 

fi0 サ 格ピ 7   Ⅰ F れひれ Ce, ㎝ A Ⅱ e 行 ア Q ク 7 Ⅰ e, し れ G Ⅰ Q れば eB Ⅰ e ち ユ甜 ⅠⅠ ee と伊れ Ⅰ さ孔 Zi 召 ， 1995,P.40 
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これは天下った 上級官僚の地位を 安定化するた 

めであ ったとされる． この方式はその 後に実施 

された民有化の 対象企業にも 適用された 161. 
フランス政府は 当初は 1986 年の民有化法の 

中でこれら「中核企業」における 外国投資家の 

持ち株を 20% に制限した．その 後この制限は 

1993 年にはヨーロッパ 連合加盟国に 対して， 

1996 年にはその他の 諸国に対して 撤廃された 

1,.. 図表 10 は今日における 民有化された 大企 
業を中心とする 資本関係であ る． 

4) 官僚エリートの 民間企業への 影響 

国有化が資本の 私的所有から 公的所有への 移 

行とすれば， フランスの国家資本主義の 他の一 

つの側面は人，すなわち 上級官僚の天下りを 通 

じての民間企業支配であ る ( 図表 11). 先進 5 

力 国の中でこれがほとんど 制度化されている 国 

はフランスのみであ る． ほとんど制度化されて 

いるという意味は ， このような天下りが 120 年 

以来の「国民的伝統」であ り，かつ大規模に 行 

われており， しかも大部分の 国民から当然， し 

かも望ましいとさへと 考えられ，最近に 至るま 

で世論の批判の 的になることはほとんどなかっ 

たからであ る 18). フランス語で 天下りを示す 
pantou Ⅱ age なる言葉は技術系上級官僚をほぼ 

独占的に供給してきたエコール・ポリテクニ ク 

( 略称 X, 丘 cole po 坑 echniaue, 理工科大学 ) 

の学生用語としてすでに 1878 年に存在してい 

た 19). このような上級官僚はこのエコール・ 
ポリテクニ クと 事務系上級官僚のための ENA 

( エナ， Ecole nationale d,Administrati0n, 国 

立行政大学 ) に よ り教育，養成される 20,. フ 

ランスの大学教育制度は 上級官僚養成を 目的と 

するこれら二校の 超エリート大学を 頂点とする 

る グラン・ ゼ コール (grandes 色 coles) と高校 

卒業時受けるバカロレア ( 大学入学資格試験 ) 

に合格すれば 入学試験なしで 入学できる国立の 

一般大学 (Universit 色 s, パリ大学および 全国 

の 主要都市に存在する 大学 ) よりなる二本立て 

であ る． 

既述二大学の 出身者は他の 先進工業国には 例 

を見ない数段階にわたる 徹底的な選抜試験を 経 

て抽出された 知力の結晶といえる．卒業後の 職 

業的経歴は最終的にはそれぞれの 大学における 

卒業席次によりほぼ 自動的に決定される． 

ENA の場合，首席から 15 位の卒業席次者は 大 

蔵 省財務監督 局 および行政裁判所， 25 位まで 

は会計監査院それ 以後 75 位までは外務，知事 

他 に就職する． これらは超上級官僚 (Grands 

co 印 s de l,Etat) であ り，これ以下の 席次の卒 

業生とは単なる 上級官僚 (non-Grands co ㎎ s 

del,Etat または Co ゆ sdel,Etat) として峻別さ 

れる． 同様にエコール・ポリテクニ ク において 

も首席から 10 位はエコール・ デ ・ ミ一ヌヘ進 

学し ( 図表 15 中 X-M ㎞ es), 12 位から 35 位ま 

ではポン・ エ ・ショ セヘ 進学し， ( 同 X-Ponts) 

また最上位のうち 2 名は ENA へ 進学する ( 同 

X-ENA). これらは ENA の場合と同様に 超上 

被官僚とされ ， これ以外の席次の 卒業生とは別 

格の地位，所得が 約束される 2,). 
フランスでは 日本とは黒り ，社外取締役が 取 

締役会において 占める割合が 大きい． しかしこ 

れら社外取締役は 複数の企業の 取締役を兼務す 

ることが一般的であ る，エコール ，ポリテクニ 

クと ENA の出身者は取締役兼務数の 多さでも 

圧倒的であ る， CAC40 を構成するフランスの 

代表的大企業 40 社の会長兼社長 (P.D.G.) の 

出身大学は図表 12 に示す よう にエコール・ポ 

リテクニク出身者が 17 人， 42. 5% と圧倒的に 

多く ， 次いで ENA が g 人， 22. 5% であ り，両 

校合計 65% に達する． これらのほとんどは 元 

上級官僚と考えて 差支えない． したがって ，約 

三分の二が上級官僚出身者であ る． また図表 

13 に示す 26 に，兼務 数 が大きくなるに つ れ， 

両大学出身者の 割合も増大する． さらに， 図表 

14 に ょ れば最高経営責任者が 超上級官僚出身 

であ れば取締役会における 超上級官僚の 比率も 

他の出身形態に 上 ヒ駁 して大きい． このことはエ 

コール・ポリテクニ ク および ENA の卒業生で 

あ る超上級官僚が 同窓の中から 取締役会役員を 
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選定していることを 意味する り ．これは既述 とされるが，バンセルに よ る調査に ょ れば 5 最 

の 仲間資本主義の 実態に他ならない   大株主に銀行が 一行でも存在する 非金融企業は 

次に最高経営責任者の 出身大学と企業業績と 月末決済市場企業で 32.37%, 即時決済市場仝 

の 関連を見てみよう．図表 15 は最も高い業績 業で 17%, 第二市場企業で 21.79%, 場外市場 

を 実現した l(H 社の中にこれらいわゆる ェリ一 企業で 11.38% に過ぎない． しかしこれら % 値 

ト ないし超エリート 大学出身者が 社長であ る 企 には銀行系持株会社が 含まれており ， これらを 

案 は 4 社しか入らず ，過半数の 6 社はそれ以外 除外すればこの % 値はかなり低くなると 推定 

の 大学出身者であ る．不完全ではあ るがこの 資 される 23     

料 で判断する限り ，上級官僚出身の 最高経営責 銀行が い かなる目的のために 非金融企業の 株 

仕者が経営する 大企業の業績はそれほど 高くは 式を保有するかに 関しては，同調査に ょ れば， 

ないと い え る ． 共通かっ明確な 目的は確認されず ，銀行はそれ 

以上の考察により ， フランス大企業の 大部分 ぞれ個別の事情に よ り非金融企業の 株式を保有 

の 最高経営責任者の 正当性は超上級官僚として するに至ったものと 推定している． さらにこれ 

の 経験であ り，次いで所有であ り，企業内の 経 6 株主であ る銀行が企業の 取締役会に役員を 派 

営 実務経験は最も 評価されていないことが 明ら 遣している事例は 銀行の持ち株が 大きい場合に 

かであ る． このことは既述のフランス 資本主義 限られており ，それ以外においては 極めて少な 

の 一つの特質，すなわち 国家資本主義を 鮮明に いとしている．結論としてバンセルは ， フラン 

反映しているといえよう． スの 銀行に よ る非金融企業に 対する影響力は 他 

0 株主のそれを 上回るものではないとする 24     
2. 企業間関係の 特質 

ただし銀行と 保険会社の持ち 合い関係は明確な 

1) 銀行の中立的役割 戦略に基づいている． その目的は第一に 保険金 

日本， ドイッにおいては 銀行が企業間関係の 社 による銀行の 株式取得を通じて 銀行は自己資 

構築に大きな 景 j 智力をイティ 克 してきたが， フラン 本を充実しうること ，第二に銀行の 支店 網 を通 

スの銀行は非金融企業とはこのような 関係を有 じての保険商品の 販売という相乗効果の 利用で 

することは少なく ，その取引先企業との 関係は あ る．パリバ と 保険会社 ぬ ㎝， また RNP と保 

資金の提供と 少数持ち株以上の 役割を越えず ， 険 会社 tJAP 間の持ち合い 関係はその例であ る   

その意味でアメリカ ，イギリスの 銀行と同様に しかしフランスにおける 銀行と非金融企業と 

中立的であ る．銀行と非金融企業との 株式所有 の 関係を観察すれば ，非金融企業が 敵対的企業 

関係に関する 実証的研究はほとんど 存在しない 買収の標的となることを 防止ないし阻止するた 

図表 11  フランス大企業 40 社の取締役会役員の 出身形態 
(%) 

1985 1989 1993 1996 平均 

同族出身 28 34 32 31 31 

官僚出身 41 44 47 43 44 

超上級官僚 28 30 36 30 31 

上級官僚 13 14 11 13 13 

企業内昇進 31 22 21 26 25 

ム ロ ミ十 口 100 100 100 100 100 

出典 : Bauer, Michel et  B 色 n 台 dicte  Bertin-Mourot, Ald け mi72,7.,Str.a 乙   7/,r 。 S  e ちはづ /@ 乞丑 ee@am77.fss  は ?,  CAC 
WO, 1997, p.16 
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図表Ⅰ 2  フランス大企業 40 社の社長の出身大学 

エコール，ポリテクニ ク 

ENA 

小計 

人 % 

17 42.5 

9 22.5 

26 65.0 

一般大学 (Universit 毛 s) 5 12.5 

外国大学 4 10.0 

HEC 2 5.O 

その他 3 7.5 

ム ロ " 口 十 40 100.0 

出典 : Basini,Bruna.Cesanalystesquidiss 鳶 lquentlespatrons, Lenouv,el 百 c,ono 糀 iste,27fev. 1998,pp.52-55 
の p.55 の表に基づき 作成・フランスの 大学教育受けて 外国の大学に 留学した者はフランス 大学卒業者として 分 
類．エコール・ポリテクニク 出身者 17 人の内 9 人は卒業時席次が 上位 35 位までの超上級官僚 ( 本文参照 ) で， 
公職経験後民間企業へ 天下りしたと 推定される． HEC は経営，経済の 専門大学でこの 分野の大学としてフラン 
ス ではもっとも 高い威信を有する．一般大学 (Universites) は高校卒業時受けるバカロレア ( 大学人学資格試 
  験 ) に合格すれば 入学試験なしで 入学できる国立大学．覚国大学出身者の 中には外国人も 含む   

図表Ⅰ 3  フランス大企業 39 社の取締役会役員における 
エコール・ポリテクニ クと ENA 出身者の比重 
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回
 tfl@ Jft@ :@ Bauer ， Mchel@ et@ Benedicte@ Ber@n-Mourot ， 

op.c 勿 ・， 1997, p.31 

図表 14  最高経営責任者の 出身形態と取締役会における 超上級官僚の 構成比率 

く 10% Ⅰ 0-19% 20-39% 40-49% 50%+ 

同族 75.0 12.5 12.5     1 皿・ 0% 

超上級官僚     62.0 38.0   100 ・。 

上級官僚 25.0   50.0 25.0   100 ． 0 

企業 20.0 20.0 60.0     1 ㏄・ 0 
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  刀 文才 五孟 'l ￥圭三 

人数 上位 10 社中 
スー・ - パ ー @  .  二 %  リ ー @  ト 19  人 2 社 

エ ' ノ -@  ト 16 2 

その他 15 6 

ふ ロ き十 口 50  人 10  社 

出典 :  Moattl,G 色 rard.La  France  contre  ses  ㎝ (es,LExp ㎝ 穏 ion,7-20  dec. 1995,p.96 
原注 : 収益性は売上高純利益率． スーパー   エリート (super ひ ite)  とは X-Mines, X-Ponts, ENA-Inspection  des 
finances ( 財務監督官 ) または X-ENA, HEC-ENA. エリート ( 無 te) とは X, ENA, Normale Sup. ( 高等師範大 
学 ), HEC, Essec, ESCP ( パリ高等商業大学 ), 丘 cole centrale ( ニコル・ソントラル ). その他とは一般大学 
(Universit 色 ), 外国大学，その 他であ る   
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めの安定株主となることが 銀行の重要な 役割で 

あ る． この点ではフランスの 銀行が日本・ドイ 

ッの銀行と変わることはない．以下においてこ 

の視点から銀行と 非金融企業との 関係を考察す 

る・ 

2) 銀行 一 産業関係構築の 失敗 一 クレデイ・リ 

ヨネの破綻 

クレディ・リョ ネ は 1989 年から 1993 年間に 

ドイツの Hausbank を範にとり非金融企業との 

関係を株式取得により 強化しようと 試み，経営 

破綻に陥った 著名な事例であ る． 1993 年にお 

いて同行の投資先企業は 350 社以上に上り ，そ 

の子会社を含め 1500 件に達する持ち 株関係を 

有した， しかし 1992-1993 年に巨額損失を 計上 

するに及び，頭取は 辞任した．新頭取はこの 戦 

略をとりやめ ，銀行本来の 業務に経営資源を 集 

中することを 決定した． 同行は短期的収益率向 

上に寄与しない 新規事業はすべて 不採用とする 

方針を実施しつつあ る．この失敗により ，フラ 

シ スにおいて他の 銀行がこのような 非金融企業 

との持ち株戦略を 実施することは 将来ないであ 

ろうとされる 2%. 
クレデイ・リョ ネ による非金融企業への 積極 

的な株式保有戦略は 次の目的を実現することに 

あ った・すなわち 取引先企業の 株式取得に よ り， 

株主として取引先企業の 経営者の戦略や 行動を 

よ り詳細に把握すること ， これにより銀行の 融 

資リスクを減少させること ，そして取引量の 拡 

大 と安定化であ る． 同行は新株発行や 吸収・合 

併に際して幹事銀行となり ，他の銀行よりも 大 

きな手数料を 期待した． このことは国民議会の 

調査委員会の 質問に対するアブルール 前頭取の 

答 により明らかであ る : 「有力銀行が 非金融企 

業の株式の 5% を取得すれば ，銀行は経済・ 金 

融専門家，調査専門家，コンサルタントを 有す 

るので，当該企業とその 業界の将来性を よ り正 

確に評価することができる． これに 2 0 他の株 

主も企業に関する よ り正しい， 清報 と評価を得る 
ことができる」， 6, 

クレディ・リョ ネ の他の一つの 動機は，同行 

が 取引先企業の 株主となれば 企業の信用度は 向 

上し株価は上昇し よって同行が 値上がり益 

を実現することにあ った． このことに関し 同項 

取は 「大企業への 貸し出し金利は 0 ． 2 から 

0.25% であ り，配当はこれをわずかに 上回るに 

過ぎない． しかし株価が 上昇した際に 持ち株を 

売却すれば値上がり 益を実現できる．」と 同委 

員会で答えている． 

しかし 1992 年同銀行の損失は 18 億フラン， 

翌 1993 年には 69 億フラン， 94 年 121 億フラン 

に達し 92 年から 94 年までの損失合計は 210 

億フランに上った．持ち 株の含み損を 算入すれ 

ば ，損失額は 1995 年において 600 億フランに 

達した． クレディ・リョ ネ の破綻の第一の 原因 

は国有銀行として 政治と行政の 介入を排除でき 

なかったことにあ る． これは同行の 頭取が財務 

省理財局長出身の 経営者であ ったことも大きく 

影響している．すなわち 政治的考慮によりクレ 

ディ・リョ ネ が ト リガ / 社 ( 余暇産業 ) のよう 

に経営破綻に 陥った企業の 救済を買収の 形で行 

わざるを得なかった・その 他の原因としては ， 

クレディ・リョ ネ による非金融企業への 持ち株 

上 ヒ 率が大きすぎ ， リスク分散が 不十分であ った 

こと，同行の 内部統制の機能不全，株主・ 公認 

会計士・行政との 不透明な関係があ げられる． 

そしてドイツの 銀行と最も大きく 異る 点が非金 

融 企業への持ち 株を管理する 専門的能力，経験 

の欠如であ った "). 刀 ・ 

クレディ・リョ ネ の経営破綻は 銀行に対する 

監視機関であ る銀行委員会の 監視機能の不備を 

も浮き彫りにさせた． 同機関の 50 人ほどの 陣 

容は大銀行の 適切な監査には 弱体であ り， クレ 

ディ・リョ ネ の破綻による 損失の全容は 2-3 年 

越しの調査でようやくが 明らかにされた． その 

後同委員会の 銀行監査機能は 強化され，過大な 

リスクを負っていると 判断される銀行，業務遂 

行状況が不適切と 評価される銀行などに 対して 

は頻繁な抜き 打ち検査および 徹底した調査が 行 

われるようになった ， 8,1. 
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3) 投資銀行と非金融企業との 関係 

一 パリバの 車側 

既述のようにパリバ と スエズがフランスにお 

いては日本・ドイツの 主 取引銀行に最も 近い役 

割を担う．以下パリバを 取り上げて非金融企業 

との関係について 考察する．パリバを 事例とし 

て選ぶ理由は 同行が企業統治においてフランス 

で最も先進的な 企業統治を実施している 企業で 

あ り，その年次報告書の 情報が詳細であ ること 

による 29). 
パリバの事業は 三部門にわたり ，産業投資部 

門 (ParibasA Ⅱ airesIndustrielles,PAI), 資産 
運用 ( 法人，個人 ) および金融サービス ( リー 

スその他 ) であ る．その主要事業部門は 製造 企 

業 ，サービス企業への 資本参加を行 う 産業投資 

部門であ る． この部門が同行の 最大収入源であ 

り，全収益の 33% を占める． 1977 年度におい 

て産業投資持ち 株時価総額は 490 億フランに 達 

し 実現値上がり 益は 31 億フランであ った． 

持ち株上 ヒ 率の大きさにより 産業投資は四分類さ 

れ， 最も大きな比率を 占める投資は 支配的持ち 

株で ， 次いで優良企業への 少数持ち株，投資対 

象企業の発展を 支援するための 持ち株，そして 

ベンチャー・キャピタルが 続く． 

パリバの産業投資の 方針は長期的視野から 投 

資対象企業の 企業価値を向上させることであ 

り，経営不振に 際してもこれを 支援すると年次 

報告書に表明されている．事実パリバは 損失を 

計上した投資対象企業 Eiffage 社 ( 建設工事 ) 

にてこ入れし 非関連分野の 事業売却などの 再 

建支援に よ り黒字に転換させている． この点で 

パリバはドイツや 日本の主取引銀行に 近いと り 

える ．パリバが支配的株主であ る企業は十数社 

あ り， これらにおける 同行の持ち株比率は 最低 

で 18.5%, 最高で 100% と高い． 

4) 準 統合よりは完全統合 

図表 19 で明らかな よう に持ち合い関係は 銀 

行が最も多く 構築するが，製造企業はほとんど 

これを行わない ， 日本においては 自動車産業や 

民生電子機器産業などの 製造企業に観察される 

よう に，商品開発，商標，価格設定などにおい 

て決定権 を有する中心的企業とその 下請け企業 

や部品供給企業との 間に持ち合い ，役員相互派 

遣 ，長期的契約関係，製品開発や 生産技術の共 

同研究・開発， さらに経営者および 管理者居間 

の非公式の情報交換などに 特徴づけられる 準 統 

合が一般的であ る． フランスにおいてはこの ょ 

うな関係は少ない．たとえば 自動車部品の 世界 

的企業であ るヴァレオ 社 とは ルノコ プジョ一 

のいずれの自動車企業も 取引関係を有するが ， 

それ以外の持ち 合い，役員相互派遣の 関係は全 

くない． 

この背景としては 一般にフランスの 企業が経 

営方針の自律性，独立性，一貫性を 重視し株 

主に よ る経営活動への 介入を忌避する 傾向を指 

摘できょ ぅ ・ これは仮説に 過ぎないが，機関投 

貸家としてのフランスの 株主は口を出さない 

「沈黙の利害関係者」に 甘んじることは 少なく， 

経営成果が期待以下であ ったり，経営方針に 納 

得できないと 考える場合はこれに 対しては批判 

ないし反対すると 考えられる．後述するスエズ 

0 株主総会において 同社最高経営責任者がその 

安定株主として 頼っていた企業の 最高経営責任 

者たちから公然と 批判された事件はその 典型的 

事例であ る． フランスの大同族企業が 上場に意 

欲を示さない 一つの理由はこれにあ ると思われ 

る・ したがって， フランスの企業が 戦略的にど 

うしても他社の 経営資源を必要とする 場合は， 

準 統合ではなく 過半数ないし 支配的な株式取得 

に よ る完全統合を 実施すると推定される． なお 

このような産業組織はフランスのみならずドイ 

ッにおいても 一般的であ る． このことは後述す 

るように同族企業における 持株会社の活用の 一 

つの重要な目的が 非同族株主間の 共同行動ない 

し 共謀を阻止するためできるだけ 株主の数を少 

なくすることによっても 説明できる． 

このように完全統合された 企業の総体をフラ 

ンスでは一般に groupe ( 集団 ) と称する・ こ 
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図表 16  パリバの産業投資部門 持ち株比率 別 投資額 比 (PAl) 0 
持ち株比率 別 投資額 比 

  %   

支配的持ち株 

優良企業の少数持ち 株 

成長支援持ち 株 

ベンチャー・キャピタル 

1
2
6
1
 

5
3
1
 

 
 

ム ロ @  ミ士 Ⅰ 100 

@* ・ :@ Paribas ， Rapport@ annuel@ 1997 

図表 17  パリバ支配下の 投資対象企業における 持ち株比率 

  
農産物加工 エネルギー 

Sigal 100.0 COPAREX 95.3 

Guyomarchna 66.8   
建設エ申 Poliet 34.6 

Ei Ⅱ age 100.0 製紙，包装 

Ciments@Francais Nord@ Est 43.0 

材料 La@Rochette 26.9 

Carbone@ Lorraine 23.8   情報処理 

産業機械 Sema@Groupe 18.5 

Fives-Lille 29.3 

出典 :  づ b 沼   

図表 18  パリバの産業投資と 持ち株上 ヒ率 

産業分野 投資対象企業数 持ち株比率範囲 % 

農産物加工 10 3.48 一 100 

自動車産業 4 7.68-22.18 

建設工事 l 49.82 

  4 15. ㏄ -39.20 

産業機械 2 10.05-29.29 

電信電話 3 3.00 一 12.93 

観光・ホテル・ 余暇産業・輸送 3 4.75 一 40 ・ 00 

製紙，包装 4 10 ・ 27 一 43.04 

流通 2 2. 巳 Ⅱ 9.34 

電気機械 4 3.16-M.46 

エネルギー 3 0 ・ 51 一 95.31 

ィヒ学 ・製薬・ 生 Ⅰ ヒ学 4 10 ・ 58 一 58.20 

サービス・情報処理 7 3.94 一 50 ． 00 

繊維 2 6.93-57.77 

メ デイ ア 5 4.05 一 13.42 

保険 4 4.82 一 23.61 

キ守市 末 余木主 9 2.06-42.97 

出典 . ib わ ．より作成．前表の 投資対象企業を 含む   
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れは大企業とほぼ 同意義で広く 使われる言葉 

で，その一般的定義は「相互関係にあ る企業の 

総体」であ る 30). 専門的視点からはこの 用語 
は「投融資の 上下関係により 相互に結合されて 

いる諸企業の 総体」と定義される 31). 本稿で 
は 企業集団と翻訳する．企業集団はさらに「産 

業企業集団」 紬 roupe industriel) と「金融企業 

集団」 (e 「 oupe 丘 nancier) に分類されるのが 一 

般的であ る． この意味で 9,ouue はドイツの 

Konzern とほぼ同意義と 言えよう．企業集団が 

他の企業集団間と 同盟関係により 持ち合いその 

他の関係にあ る場合， これを ensemble 
financier ( 資本的系列 ) と称する 32). 

3. 敵対的企業買収に 対する防衛手段 

フランスにおいて 銀行および保険会社が 非金 

融企業の安定株主としてを 敵対的企業買収防止 

に大きな役割を 演じるのは日本， ドイツと同じ 

ン
ス
大
企
業
 

社
 
4
0
 
持
ち
合
い
状
況
 

ラ
 
フ
 
9
 
Ⅰ
 
上
 

表
 
図
 
銀行 
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棚 """P 
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リ ヨ 不一一 ズ，デ ・ ッ， 

アルカテル・アルストム 

エルフ・アキテ ス 
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出典 :  Bancel, Franck. 血 qouvUe 冊 ㎝， cg  dg 。 S  eenfW- 
p ㎡ ses,  1997,  p.65  より持ち合い 件数 2 以上を抜粋． 
40 社同士の持ち 合いを示す． 

であ る．敵対的企業買収への 防衛手段は株式が 

少数の支配的株主に よ り所有されている 会社 

と，株式が多数の 株主に広く分散し 支配的株主 

が存在しない 会社とでは大きく 異る ．以下にそ 

れぞれの所有構造の 企業における 敵対的企業 買 

収への防衛手段において 銀行．保険会社が 果す 

役割を考察する． 

1) 支配的株主が 存在する企業 
(1) 非上場持株会社 (Holdingnoncot 色 e) に ょ 

る 防衛 

フランスにおいては 一部の大企業をのぞき 企 

業間関係が日本やドイツほど 発達して い なく， 

緊密でもな い 他の一つの背景は 持株会社の設立 

が敵対的企業買収に 対する防衛手段として 有効 

であ るためであ る．持株会社は 他社と持ち合い 

関係を形成することなしに 敵対的企業買収を 阻 

止する有効な 方策であ る． 

持株会社の三目的は 財務，戦略，支配であ る 

とされる． これに よ り持株会社は 次の四類型に 

分類される . 33) 

① 財務型持株会社 (les holdings de porte- 

た uille) 

この持株会社の 主要目的は増資をできるだけ 控 

え，そのかわり 税法上有利な 条件で配当を 再投 

資して自己資本を 増加すること ，および有価証 

券の売却益の 節税対策であ る． 

② ベンチャー・キャピタル 型持株会社 (les 
soci 色 t 色 s de capltal-d 色 、 Veloppement) 

未 上場企業へ資本を 提供しその育成をはかる 
ための持株会社であ る． 

③ 戦略型・産業型持株会社 (les holdings 
strategiques) 

企業集団の持株会社として 傘下子会社の 戦略を 

策定し， これらの長期的成長を 実現する． 

④ 支配型持株会社 (lesholdingsdecont6le) 
垂直多層持株会社 (les holdings en casdade) 

への少数持ち 株により同族ないし 複数株主集団 

の支配を確保するための 持株会社であ る． 
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非上場持株会社は 最後の支配型持株会社の 一 

変型であ る．株主が持ち 株をこれに集中するこ 

とに よ り企業を敵対的企業買収から 防衛する方 

法であ る．非上場持株会社は 上場されでいない 

ので市場経由での 株式取得が当然不可能であ 

る ． この手段の第一の 利点は支配および 経営の 

永続化であ り， とりわけ多くの 同族企業が利用 

するが，株式の 分散した大企業も 敵対的企業買 

収への防衛手段として 利用することがあ る． 

この方式によれば 同族株主の相続に 際して株 

式が非上場持株会社内部に 保持され，分散しな 
い．第二の利点は ， ごくわずかの 持ち株に よ り 

多くの企業を 支配できることであ る，図表 20 

の同族企業ボロ ン の例が示す よう にはわずか 

1.7% の持ち株により (60%X 51%X 51%X 

51%X 43%X 50 ． 1% 二 1,7%), 売上 25() 億 フラ 

ン (1995 年 ) のボロン・テクノロージ - とコン 

パニー デク レナンを支配することが 可能であ 

る ．第三の利点は 同族による資金調達が 限界に 

達した場合または 同族が増資に 応じない場合で 

も ，同族持ち株を 希釈することなしに 第三者の 

資本導入が可能な 点であ る．すなわちボロン 家 

の例に ょ れば各層の持株会社が 外部からの資本 

を 導入しているが ，同家の支配的株主の 地位は 

不変であ る．第四の利点は 垂直多層持株会社に 

よ り各層の持株会社に 導入する同族外部の 資本 

提供者の数を 意図的に制限することに よ り ， こ 

れら非同族株主間の 協調行動ないし 共謀の可能 

性をできるだけ 小さくすることができる 点にあ 

る．要するに 同族がその支配を 維持しっ っ 非同 

族の資金を導入する 場合は，その 都度持株会社 

を新設すれば よ いことになる． このような場合 

に 銀行がその資本提供に 大きな役割を 演じる． 

この種の持株会社の 最大の欠点は 垂直多層持 

株会社構造の 各層の持株会社に 少数株主として 

の同族外部の 投資家を募ることが 困難なことで 

あ る， その理由は少数株主として 経営方針に関 

する決定権 が限定されていること ，この種の持 

株会社の株価は 株式の実態価値 2 0 20)-30% 低 

いからであ る． また個人に限らず ，株式会社な 

活
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(2) 株式合資会社の 設立 

この方法による 敵対的企業買収防衛策は ョ一 

ロディズ ニ Ⅰサ ン ローラン， OCP などによ 
り採用されている 34,. 株式合資会社 (soci 色 t 色 
par commandite par actions) は無限責任社員 

と 有限責任社員に 2 0 構成され，無限責任社員 

は会社の負債に 対して無限責任を 連帯して負 

い ， またその持ち 分は自由に譲渡できない．無 

限責任社員はその 中から経営者を 選出し これ 

が 経営業務の執行に 従事する．有限責任社員は 

株式会社の株主と 同様に出資以上の 責任を負わ 

ず，その持ち 分は自由に譲渡可能であ る．その 

かわり有限責任社員は 経営業務に従事すること 

はできない． 

この会社の法的形態は 敵対的企業買収に 対す 

る有効な手段であ る．その理由は 有限責任社員 

の持ち分は譲渡可能ではあ るが， これを取得し 

ても経営業務を 執行できないからであ る． また 

会社法により 無限責任社員であ る経営者の解任 

方法は定款で 規定できる． したがって，経営者 

の解任は無限責任社員の 全会一致を条件とする 

ことを定款に 規定することでき ，その場合有限 

責任社員による 解任は事実上不可能となる． し 

かしこの持株会社の 欠点は有限責任社員が 経営 

意思決定に参加できないため ， また持ち分の 譲 

渡性が制限されているために 有限責任社員の 候 

補者を探すことが 困難な点であ る．流通の ヵジ 

/ 社はこれらの 理由によりこの 方策の採用を 見 

送ったとされる． したがって，株式合資会社に 

よる敵対的企業買収の 防衛策は少数の 企業に限 

られる，・ 3r) 

2) 株式分散企業 
(1) 安定株主の導入 

安定株主とは 複数の友好企業に よ る株式保有 

に よ り敵対的企業買収に 対抗する防衛策であ 

る．このような 安定株主としては 銀行，保険金 
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図表 20  同族大企業の 持株会社 
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社 が最も多く利用される．これに よ り企業が 敵 要請したことがあ る．警戒した ダ / ヌ 社は後述 

射的企業買収の 標的になった 場合，株式公開買 する複数議決権 の導入を決定してこの 試みを 阻 

い付け募集に 応じて株式を 売却する浮動株主の 止した． 

比率を小さくすることが 可能となる．安定株主 安定株主の第二の 欠点は企業が 敵対的企業 買 

は 通常相手企業の 取締役会へ役員を 派遣する． 収の標的になった 場合に，安定株主でなくなる 

これは日本， ドイッにおいても 一般的な企業間 可能性であ る・安定株主は 多くの場合銀行， 保 

関係であ る．既述のように 安定株主はフランス 険 会社などの機関投資家であ り，これらはその 

においては民有化された 企業に対して 特に利用 収益を向上せねばならない． したがって，買収 

された・ プレミアムを 実現するために 持ち株を買収企業 

この方式の危険性は ，当初は友好と 考えられ へ 売却することがあ り得る． このような欠点を 

た 株主がその後変節し 持ち株対象企業を 支配 除去するために 安定株主とこれを 迎えた企業と 

しようと思い 始めることであ る．実例としては の間に株主協定が 締結されることが 多 い ．第三 

フランスの食品企業 ダ /2 社の安定株主の 一人 に 安定株主の存在は 企業統治の有効性を 低め ， 

であ ったイタリアの 自動車企業フィアットの 同 その投資収益率を 必ずしも向上させないことが 

族 経営者アバネ リ が同社への持ち 株上ヒ 率 増加を 欠点としてあ げられる． 
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安定株主が不安定株主ないし 敵対的株主にさ 

えなり得るかを 示す事態が 1995 年に生じた． 

これはフランスにおいてそれまで 考えられなか 

ったとされる 事件であ り，フランス 国内はもち 

ろん，国際的にも 大きな反響を 呼んだ．すなわ 

ち 同年 6 月スエズの株主総会においてほんらい 

同社経営者の 味方であ るはずの安定株主 UAP 

( 保険会社 ) および BNP ( 銀行 ) の最高経営責 

任者が次々とスエズの 最高経営責任者の 戦略の 

欠如，前期の 損失の責任追及を 行ったのであ る． 

唖 然としたあ る出席者はその 対決の激しさが 

「 OK 牧場の決闘」を 想起させる程であ ったと 

語った，その 背景には UAP および RNP 両社自 

体の業績不振とその 打開のための 三社合併の思 

惑 があ った．両社の 最高経営責任者はスエズの 

豊かな自己資本に 着目し， BNP の銀行， UAP 

の保険，スエズの 製造企業への 持ち株の統合に 

による相乗効果を 実現することを 目的として， 

三社の合併に よ り巨大金融企業 什 GF, T 億 s 

Grande 円 nanc 伶 re) を構築することをスエズ 

の最高経営責任者に 提案した． この構想は最も 

優れたユニバーサル 銀行としてドイッ 銀行の故 

ヘアハウゼ ノ 頭取を尊敬する BNP の ぺ ブロー 

頭取が抱いたとしても 当然であ る． しかしスエ 

ズは製造企業へ 資本参加を増強することを 理由 

にこの提案を 断った 36,. この事件は政府主導 

により設計，実施された 旧国営企業の 持ち合い 

がもはや解体の 危機に直面したこと ，そしてフ 

ランスにおいては 安定株主はもはや 安定してい 

ないという最初の 信号と解釈された． 

(2) 株主協定 (lepactedes actionnaires) 

前項で触れた 26 に安定株主間で 株主協定が 

取り決められることが 多 い ．定款の変更は 臨時 

株主総会において 三分の二以上の 議決により可 

能であ るが， この手続きを 回避するために 主要 

株主間で合意される 取決めが株主協定であ る． 

その目的は既存の 支配構造を永続化することに 

あ る・このためにそれぞれの 主要株主が持ち 株 

の増加および 第三者への譲渡を 他の主要株主 へ 

報知しないで 行 う ことを阻止しなければならな 

い・協定の内容は 会社の固有事情に よ り黒るが， 

以下の四 つが 基本的な協定事項とされる． 

①不可侵条項 (leS aCCo 「 dS de non-ag 「 eS- 
Slon) 

協定株主が協定締結時の 持ち株以上に 株式を 

取得し会社の 主要株主間の 持ち株上ヒ率を 変更 

しないことを 取決める   

② 株式先買権 (led 「 Oltdepr 色 lemptllon.) 

協定株主が第三者から 当該株式の購入申し 出 

を受けた場合， この協定株主は 同一の条件で 他 

の協定株主に 先買権 を与える義務を 負う． これ 

は会社が敵対的企業買収の 標的となった 場合， 

協定株主が買収企業に 持ち株を売却できないよ 

うにするための 取決めであ る． 

③ 株式優先取得 権 (lesaccordsdepr ぴ 6rence) 

協定株主はあ らかじめ会社外部の 友好企業 

に株式優先取得権 を与えることを 全会一致で決 

走 する・協定株主が 持ち株の売却を 望む場合， 

これらの企業へ 優先的に売却の 申し出を行 う ． 

売却交渉が成立しなければ ，協定株主は 自由に 

持ち株を処分できる． また会社は敵対自 り 企業 買 

り X に備えて，防衛資金を 銀行に預託し 敵対的 

企業買収の標的にされた 場合には銀行が 会社の 

株式を取得するとともに ，協定株主へ 優先的に 

提供する． 

④ 株式公開買付時の 持ち株売却 (lesconven- 

tions d,apport ゑ une OPA) 

友好的企業買収に 際して協定株主が 買収価格 

の如何に拘らず 持ち株を買収企業に 売却するこ 

とを約束する 条項であ る．これに よ り会社が望 

まない第三者により 株式が取得されることが 防 

止される・ 

地中海クラブ 社 (Club m ゑ dite,,ann 逢 e) の株 

主協定を紹介する．同社の 株式は分散しており 
株式数で 60%, 議決権 で 55% が浮動株主， 残 

りは 14 株主が所有する． 1990 年同社はクレデ 

ィ・リョ ネ ，パリバ， IJAP などを含む 9 株主 

を安定株主として ，これらと株主協定を 締結し 

た・ これらの株主により 安定化された 株式数は 
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1992 年 12 月の時点で約 33%, 議決権 数で約 

38% に達した． この協定の主要内容は 以下のご、 

ときものであ る : 

① 協定締結当事者であ る株主は同社の 株式を 
10% 以上取得しない． これを越える 株式は他の 

株主へ譲渡する． 

② 協定締結当事者であ る株主はそれが 所有す 

る 同社の株式の 譲渡に際して 他の協定当事者で 

あ る株主へ先買権 を与える． 

(3) 複数議決権 (le droit devote do 血 le) 

フランスにおいては 二年以上株式を 保有する 

株主に対しては 一株二票の議決権 を付与するこ 

とが法的に可能であ る． この最低保有年数は 四 

年が限度であ り， したがって，企業は 二年から 

四年の間で二票の 議決権 を行使できるための 最 

低保有年数を 定款に規定できる． この規定は企 

業の安定株主や 長期的繁栄に 一体化する株主を 

優遇すると同時に ，短期的値上がり 益のみを 追 

度 する株主の影響力を 減殺する効果を 有する． 
これに よ り経営者は長期的株主の 支持を得やす 

い． したがって敵対的方法により 会社を買収し 

ょうとする企業は 一票の議決権 しかなり株式を 

所有することになり ，支配的議決権 を得るため 

の 買収費用が大きくなる． 

しかし複数議決権 は敵対的企業買収に 対する 

確実な防衛手段とはなりえない．その 理由は第 

一に長期的株主も 魅力あ る買収プレミアムを 実 

現するために 持ち株を買収企業へ 売却すること 

は当然考えられるからであ り，第二に敵対的株 
主も 2 年から 4 年待てば二票の 議決権 を得るか 

らであ る． 

複数議決権 の導入側として 自動車部品の ヴァ 

レオ社をとりあ げる．同社は 現在はフランスの 

同族企業シュネデールが 支配するが，それ 以前 

はイタリアの 同族の支配下にあ った． 同社が 、 ン 

ュネ デールにより 買収される以前の 筆頭株主は 

イタリアの同族企業集団ベネディッティがフラ 

ンスに設立した 持株会社 CERUS でその持ち株 

比率は 30% であ った． しかし浮動株主が 過半 
数を占めるので ，一株一議決権 であ れば同社は 

敵対的企業買収の 標的になる可能性があ る．そ 

こで同社は定款に ょ 0 4 年以上の同社株式保有 

者に複数議決権 を与えた． この措置に よ り持株 

会社はヴァレオ 社に 30% の株式を有するにも 

かかわらずその 議決権 は 45% へと増加した． 

またその安定株主としての 銀行 UAP, BNP, 

クレディ・アバリコルおよびフランス 政府の預 

会供託金庫が 行使可能な複数議決権 合計は 8% 

に達するので ，持株会社と 安定株主の議決権 合 
計は過半数の 53% に上昇する． 

(4) 議決権 行使限度 (la limitation de droit de 

vote) 

議決権 行使限度の設定は 複数議決権 とは逆の 

効果を有し定款に よ り株主総会における 持ち 

株の行使可能議決権 数を一定の限度に 制限する 

ことであ る． この規定はすべての 株主に適用さ 

れねばならない． この条項が最も 威力を発揮す 

るのは，敵対的企業 買叫 x への防衛手段としてで 
あ る， なぜなら議決権 が制限されている 企業の 

株式を取得しても 無意味だからであ る． ダ / ヌ， 

エルフ・アキテ ス ，ペルノー・リカール ， ラフ 

ァルジュなどかなりの 数の著名企業がこの 方式 

を採用している． この敵対的企業 買 Hx への防衛 

手段においては 銀行，保険会社は 特に役割を演 

じることはな い ． 

アルカテル・アルストム 社の場合は，定款で 

一株主にっき 行使可能の議決権 行使限度を一票 

の議決権 を有する株式については 8%, 二票の 
議決権 を有する株式については 16% と規定し 

ている．少数株主にとってはこの 規定は大株主 

の影響力を牽制するので 有利であ る． また既存 

の主要株主が 持ち株を増やして 会社の支配を 狙 

うことをも阻止できるので ，既存の持ち 株によ 

る 力関係を維持したい 経営者や株主にとっても 

有利であ る． 

(5) 新株引受権 付社債 ( ワラント債， 1,olbliga- 
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tionabonde souscriptiond,action) 

発行時に設定される 行使価格でいっでも 発行 

会社の新株を 買い取れる権 利がっいた社債で ， 

株式時価が行使価格を 上回れば株式時価よりも 

低い価格で新株を 取得できる．敵対自 り 企業買収 

への防衛手段として 利用される場合，ワラント 

債は友好企業のみに 割り当てられる．会社が 敵 

対的企業買収の 標的となった 場合，ワラント 債 

を保有する友好企業はこれに よ り株式を購入す 

る ．企業買収は 標的企業の資本金が 増加した分 

だけ買収費用が 増加し買収が 困難となる．同 

時に発行会社にとって 自己資本上 ヒ 率が改善され 

る． ダ /z 社は銀行を中心とする 安定株主にワ 

ラント債保有を 依頼し敵対的企業買収の 標的 

となった際にこれにより 増資を行うことによ 

り， 1987 年時点で 22%, 1994 年において 18% 

の株式を所有できる 用意を整えている． 

3. 企業統治の変革 

1) 持ち合い解消への % き 

既述のヴィ ェ / 報告において ，持ち合いはフ 

ランス資本主義発展の 過渡的形態であ ると規定 

され，そのより 高次の発展のためにはこれを 払 

拭 すべきだ， という大胆な 提言がなされた 3, 。   

1995 年において図表 10 に示されたフランスの 

代表的大企業間の 持ち合いにより 固定化されて 

いる株式時価総額は 1100 億フランから 1500 億 

フランに上ると 推定されている． 日本における 

と同様にこのような 形の投資は企業のり X 益 ，性に 

貢献しないという 意識がフランスにお。 ても強 

くなりつつあ る． これを反映して 図表 21 が示 

すように，持ち 合いの上 ヒ 率は下降しつつあ る． 

その背景はフランスにおける 銀行間競争の 激 

化であ る．それは第一には 銀行の民有化によ p) 

生じた．銀行はもはや 政府の政策遂行の 手段で 

はなく， したがってその 後ろ盾をあ てにできな 

くなり，自己責任に よ る経営を余儀なくされた． 

第二の原因は 規制緩和であ る．銀行はこれに よ 

り与えられた 自由裁量を利用して ，本来の金融 

業務中心とする 短期的な資本収益率を 重視し 

積極的に市場占有率を 拡大する戦略を 実施し始 

めた・ これに貢献しない 非金融企業に 対する株 

式取得は二義的重要性しか 与えられなくなっ 

た・また非金融企業は 銀行を競争させ ，できる 

だけ取引有利な 条件を引きだすようになった． 

第三は非金融企業による エクィ ティ・ファイナ 

ンシングの増大との 財務担当者の 金融・証券業 

務に関する知識，経験が 高度化し資金提供者 

としての銀行への 依存度が低下したことであ 

る ・ これを容易にした 要因は政府が 80 年代半 

ばに実施されたパリ 株式市場の改革であ る．す 

なわち 1983 年における第二市場 (Sec0nd 

march 色 ) の設立， 1986 年の株式仲買人の 改 

革， 株価指数 CAC40 の創設などであ る． また 

民有化により 大量の株式が 投資家にとって 有利 

な価格で証券市場に 提供されたこと ，フランス 

政府が株式市場で 国債を管理すること ，などに 

より株式市場の 発展が大きく 促進された． これ 

により銀行の 地位は相対的に 後退した．第四に 

1993 年発足したヨーロッパ 市場統合とその 一 

環であ る資本の移動の EU 加盟国内の自由化で 

あ る． これによりヨーロッパ 的 規模での銀行間 

競争が激化した 蕊   」 

安定株主の不安定化も 顕著になりつっあ る． 

それはアルベールに ょ れば協調的資本主義から 

利己的資本主義への 傾向の表れあ る． 1969 年 

BSN がパリバその 他銀行の支援を 得てサンゴ 

バンに敵対的企業買収をかけた 際 ，サンゴバン 

の安定珠玉であ る BNP, スエズその他の 銀行 

はこれを阻止した． またパリバが CNM を買収 

しょうとした 際 ，ソシエ テ ・ジェネラル ， クレ 

ディ・リョ ネ など合計 53% の持ち株を有する 

後者の安定株主日がこれを 阻止した 甜 ． しか 

し安定株主であ る企業自体が 激化する国際的競 

争に生き残るために 自社の利益を 優先せざるを 

得なくなった ， このことはこれまでの 安定株主 

工作による敵対的企業買収への 防衛手段が有効 

性を失いつつあ ることを物語る． このことは既 

にスエズとその 安定株主との 間の対立に関連し 

て述べた． このような状況のもとに 持ち合いは 
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大きく減少しつつあ る   代 初期から顕著となった 上級官僚への 権 力集中 

2) 国家資本主義の 退潮 
既述のようにフランス 政府は民有化された 大 

企業の安定株主工作までも 行った． しかしフラ 

ンス国民がこのような 国家資本主義と 訣別しつ 

つあ ることは， 1982 年に国有化された 企業の 

民有化が社会党政権 の下においても 国有化の時 

と同じ熱意をもって 進められていることで 明ら 

かであ る． この状況はおそらく 後戻りのない 過 

程であ り，それはフランス 社会に根強く 存在し 

た反 資本主義の崩壊過程の 一側面であ る． また 

その背景としてヨーロッパ 連合による「覚圧」 

も決定的影響力を 及ぼしている ，域内市場にお 

ける競争条件を 歪曲せざるを 得ない国有化企業 

の存続は市場統合の 導入により， もはや不可能 

になりつつあ る． さらにフランスは 単一通貨ユ 

ーロへの加盟国として 財政赤字を国内総生産の 

3% 以内にとどめる 義務を負う． これを越えた 
場合，国内総生産の 0.5% を上限とする 罰金規 

定 まで設定されている． したがって，政府支出 

を増大させる 国有化はもちろん ，今日なお国有 

化されている 企業の維持はこの 点からもきわめ 

て困難となりつつあ る． この状況はフランスが 

ヨーロッパ連合の 一員としてこれまでのように 

国家主権 を自由に主張できないことを 意味す 

る． それはまた自国の 伝統や価値観に 基づいた 

資本主義を大幅に 修正する時が 到来したことを 

も意味する． 

国家資本主義の 衰退を示す他の 側面は 90 年 

図表 21  フランス上場企業の 株式所有構造 

(%) 

@  1990 年   1994 年 

に 対する高まる 批判であ る．それは「エリート 

の 腐敗」として 議論の的になってきた．アルベ 

一ル にょ れば，上級官僚は 昨日までは試験に ょ 

り 広く庶民の子女に 開かれた貴族であ ったが， 

今日では官僚は 侮辱され，威信は 低下し士気 

は 低下している 40), 

3) アングロサクソン 資本主義への 接近 
フランスがその 伝統的な社会主義・コルベー 

ル主義から脱去Ⅱしつつあ るのはフランスがドイ 

ツ・日本流のモデルではなく ， アメリカ・モデ 

ルを選択したためであ る。 1). フランスの企業 
統治制度とそれを 取り巻く環境は 急速に進化し 

つつあ る． フランスにおける 企業統治の実効性 

は経営者による 違法行為に対する 迅速な取調べ 

かつ厳格な制裁により 高く， この点で日本と ド 

イ ソ に比較してもアンバロサクソン 諸国に最も 

急速に接近しつつあ ると言っても 過言ではない． 

それは 1999 年 5 月において次の 現象でも明 

らかであ る．第一は敵対的企業買収ないし 大株 

主間の対立先鋭化であ る．金融分野では ソシェ 

テ ・ジェネラルとパリバが 合併して SG- 

Paribas を新設することを 決定した．両銀行に 

対して BNP は株式交換申込を 行った． その目 

的は三行の合併により 世界最大の銀行を 形成す 

ることであ る． これにはソシエ テ ・ジェネラル 

とパリバが反対しており ， BNP の提案は敵対 

的企業 買 Ⅱ又に等しいと 認識している．高級ファ 

ッ ション・シヤンペン・ コ ニヤックのルイヴィ 

トン・ モエ ・ ヘネシ はイタリアの 同様の業種の 

グッチに対して 敵対的企業買収を 進めつつあ 

る．建設その 他の同族企業ボロン 社の所有経営 

者ボロ ン も同じく同族建設企業ブイバ 社の 10% 

安定株主 25.4 11.0 

個人株主 27.4 30.3 

フランス機関投資家 22.5 25.9 

外国機関投資家 24.7 32.8 

ム - 一 - 一 口 十 100.0 1 ㎝・ 0 

ffijft@ ;@ Plihon ， Dominique ． Les@banques-nouveazix 

e7Ugt 朋 ， れ 0 Ⅵ ， ㎝㏄ SZraZdgtes, 1998  p.143 

の 持ち株を有する 株主であ るが，業績低迷と 経 

営方針をめぐって 両者間で対立が 生じている． 

また経営者が 業績不振の責任を 株主に 2 0 と 

さ ら れる事例も増えている ， 1997 年余暇産業 
で 著名な同族企業地中海クラブ 社の二代目社長 

が損失責任を 追及され，大株主により 解任され 
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た ． 同社長は取締役会に 監査委員会を 設置する 

など企業統治の 向上に努力していた．同年，建 

設その他のサンルイ 社の社長も業績不振を 理由 

に解任された ， さらに企業の 存続のためには 大 

規模な再編成を 辞さない経営者も 増加しつっ あ 

る ， 1997 年乗用車企業のルノーは 50 億フラン 

以上の巨額赤字を 削減するために べルギ 一の工 

場の閉鎖、 を閉鎖し， 3100 人の解雇を決定，同 

時にフランス 国内の工場従業員の 3000 人を解 

属 する発表した．株価はこれらの 決定を歓迎し 

13% 上昇した． 同社の株式の 1.5% を所有する 

アメリ ヵ の機関投資家 Templeton の圧力があ 

ったとされる ，ルノ一における 政府の出資上 ヒ 率 

が部分的民有化の 結果 50% に減少しんとはい 

え ，国営企業の 性格の濃厚な 同社が現社会党政 

権 下にあ るにも拘らず ， このような大胆な 国内 

雇用の削減を 実施したことは ，時代の流れを 感 

じさせる． 

現 ジョスパン社会党政権 はスト ソク オプショ 

ンの普及さへ 図ろうとしている． その骨子はス 

トックオプション 行使利益に対する 税率の低減 

とこの逓減税率の 適用条件としての 株式保有期 

間を 5 年から 3 年への短縮であ る． 5 年の株式 

保有期間は前ジュ ペ 保守党政権 により国民の 反 

感を予測して 決定された．社会党政権 によるこ 

の提案に対してフランス 経団連 (Medef) が反 

対しているのは 皮肉な現象であ る． その原因は 

ストックオプションを 行使する経営者，管理者 

が給与を開示しなければならないからであ る． 

4) 企業統治の有効性向上 

既述のヴィエ / 報告の提言はフランスにおけ 

る企業統治改善の 先駆となったが ，多くの大企 

業がそれらを 実施しつつあ る． コーン・フェリ 

一社の調査報告によれば ， CAC40 の 40 社の 

87% が昨年中期までにこれら 提言を実施し 

37% は 3 年以前に既に 実行済みであ る 位   ．取締 

役に よ る他社取締役兼務 数を 5 に制限する提言 

は特に尊重され ， 4CM 社の全取締役の 中で 6 社 

以上の取締役を 兼務する者は 4 人しかいなかっ 

た ．取締役会委員会の 設置については 88% の 

企業が監査委員会と 報酬委員会を 設立してい 

る． これはイギリス や アメリ ヵ の 90% とほぼ 

同一であ る． 

この他に四半期報告書の 公表，アメリカ 会計 

原則に よ る財務諸表の 作成，株主資本利益率な 

どの重視があ る． フランスの著名な 経営，経済 

週間雑誌 LeNouvelEconomiste は株主利回り ， 

株主資本利益率，少数株主利益の 擁護，取締役 

会の尊重の四種の 指標により企業の 格付けを毎 

年行っている． 

パリバは企業統治において 先進的企業であ る 

ことは既に述べた． 同行は 1997 年現在の株主 

資本利益率 13% を 2000 年までに 15% まで向上 

させることを 目標としている． CAC40 社の中 

でドイッ式の 監査役会と執行役 金 よりなる二層 

取締役会を採用している 企業は 8 社であ るが同 

行はその -- っ であ る．監査役会には 個人株主の 

利益向上のために 活発な株主活動を 展開してい 

るコレット・ ヌ ビルが入っている．個人株主利 

益向上のため 個人株主協議委員会 (Co ㎞ t 色 

consultatif des actionnaires) が設置され， 経 

営 者代表としで 監査役会会長，執行役会会長， 

個人株主代表として ヌ ビルをはじめ 10 人の個 

人株主に 2 り構成される．他に 監査役会内に 報 

酬委員会 (C0mit 色 des r 色 mun 色 rations), 会 
計・監査委員会 (Co ㎡ t る des comptes et du 

c0ntr6le), 人事委員会 (C0mit 色 des nomina- 

tions), 国際諮問委員会 (Comit 色 international) 

が設置されている．報酬委員会，会計・ 監査委 

員会， 人事委員会は 全員社外取締役により 構成 

されている． しかし同行はフランスの 伝統 自 りな 

要素をも残していることは 否めない．定款に 2 

り ニ 年以上の株式保有者は 一株二票の議決権 を 

行使でき， これにより同社の 5% 以上の株式を 

保有する安定株主は 合計 12.1% の持ち株数にも 

かかわらず 20.5% の議決権 を有する． またアメ 

リカとは 異り ，経営者の報酬は 合計額で示され ， 

個別では開示されていない． 
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結論 一 フランス資本主俺の 将来 

もちろん，アメリカ 的資本主義への 反発， 懐 

疑も大きい．経営とは 流行であ るとしアメリ 

カにおしっけられた 株主価値もその 一つぼ過ぎ 

ず， しかもそれにはリスクがあ るとする主張は 

その典型であ ろう． その根拠は消費者運動が 弱 

体化し労働組合も 衰退しつつあ る今日におい 

て ，利害関係者間の 力の均衡が破れ 株主独裁主 

義が台頭するというものであ る 43). 
フランスはアンバロサクソン 的企業統治とド 

イツ・日本的企業統治とのいずれの 方向へ進む 

のであ ろうか． フランスにおける 企業統治に関 

する権 威の一人シャロ ー 教授は，各国の 資本主 

義はその性格が 互いに異なっても 長期的には 近 

仮 した経営成果を 達成できるであ ろうと予測す 

る 44,. 経済学者の ボワ イ ェ は，フランスの 資 
本主義はたしかに 部分的に希薄化しっ っ あ る 

が，それが将来においてアングロサクソンない 

しドイッのいずれかのモデルに 収 鍛することは 

ないであ ろうとし異なる 資本主義がそれぞれ 

の特質を保持しつつ 競争することになるであ ろ 

うと展望する 4%. 常識的ではあ るが最も妥当 

な見通しに思える． 

本稿は平成 9 一 10 年度文部省科学研究費補助 

金に よ る研究成果の 一部であ る． 
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