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経済学研究第四巻第4号

く研究ノート〉

西ドイツ株式会社における企業金融

一一一資本集中，企業・銀行合併との関連で一一

127 (1011) 

山口博教
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はじめに

1960年代末からの西ドイツにおけるあらゆる形態の企業を取り巻く状況

は，第一に，企業収益力の低下，第二に，企業金融商における他人資本(負

債)の増加，そして第三に，企業合併・資本集中の飛躍的増大という三つの

要因によって表わすことができょう。

そして '50年代以来アメリカの投資理論とのかかわりで論議されてきた

西ドイツにおける企業自己金融論は， '70年代に入りさらに発展させられ，日

本にも紹介されている。しかしこれらと並んで '70年代に入り， 以上の三

要因にかかわる実証的研究も西ドイツ経営学者により展開されてきている。

そこで， 小稿では西ドイツにおける企業自己金融論の特徴を， 以上の '70

年代における企業をとりまく諸問題とのかかわりで明らかにすることとした

い。とりわけ， コングロマリット的合併の仁|二1での機関投資家の活躍を背崇と

して新たな展開をみせたアメリカの投資理論とのかかわりで， これらの問題

を考えることが西ドイツの自己金融論を評価するうえで重要となる。そし



128 (1012) 経済学研究第29巻 第4号

て， この点では西ドイツにおける最大の機関株主であり '69年以来の企業

合併・資本集中の中で大きな役割を果していると考えられる銀行に注意を払

うことが必要である。というのは，ユニーパーサル・パンク・システムをと

る西ドイツの銀行は，負債の導入・証券発行と L、う企業の資本調達のみなら

ず，機関株主として，その資本運用にも多大の影響力を行使していることが

推測されるからである。

そこで，以上の諸論点をさつに絞り検討していく。第ーに，金融機関の影

響力にも言及したグーテンベルクの自己金融論を中心として，西ドイツにお

ける企業目的・最適自己金融論を問題とする。第二に，他人資本の増加，第

三に，資本集中・銀行合併の増大とし、う企業金融と深く関連する問題を， リ

ービッヒ・アルバッハ・ 1979年に出版された西ドイツ独占委員会報告書に

もとづき検討を加える。

ただし，議論は主として証券発行が可能な資本会社を対象とし，それ以外

については必要な限りにおいて触れるだけにとどめることを，あらかじめ断

っておきたい。

西ドイツにおける最適自己金融論

(1) 自己金融概念と企業目的

ドイツにおいては，自己金融概念自体が経営学においてさかんに論議さ

れ，変化してきている。以下のメレロヴィッツ，ハーゲストによる概念区分

の整理はドイツにおける伝統的財務論とその後の財務論との関係を明らかに

しており， 日本においても経営学者により高く評価されている。

ただし， 自己金融の規定は減価償却，公示積立金，秘密積立金等を含める

かどうかによって違いがあることはもちろんである。しかし，最も狭い意味

でのそれが利潤の内部留保・蓄積であることは多くの論者に共通していると

いえよう。

いずれにせよ，企業自体を財務の中心に考える財務思考はシュマーレンバ

ッハによって， 1930年代の始めに展開されるが，これは '20年代後半からの
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図 1-1
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企業合併・資本集中並びにコンツェルン強化等を背景としていると考えられ

る。また， このことは同時に '50年代初頭までの国家強制を伴った強力な

企業自己金融の展開と，それとは裏腹の証券市場の停滞とも結合していった

のである。すなわち， 西ドイツにおける資本市場は '50年代半ばからやっ

と育成され展開したので、ぁ20ちなみに，株主数の推移をみると ，1930年に

100万人， '55年に 85万人であったものが， '65年には 385万人まで増加し，

それ以降 '75年の 400万人と横這い状態となっている。

しかし， このような戦後西ドイツにおける株主数の増加にもかかわらず，

西ドイツ経営では，経営目的として依然「企業それ自体の利益の極大化説」

をとる文献が多く，英米経営学での「株主の利益極大化説jとは一線を画して

いるという指摘がなされてい20これは，確かに法人格をめぐる法律的思考

様式の相違によるものであろう。また，西ドイツにおける株主の増加が，社

会階層の均等化とし、う事実とともに，国民株・従業員持株制度の普及という

政策により遂行されたことにもよっている。

しかし， より基底的に，西ドイツにおいても根強い「企業自体説」思考を

支えているものは，会社資本の相互所有関係 (Schachtelbesi tz) とコンツェ
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ノレン親会社における銀行・信用機関による株式寄託制度にもとづく間接的な

株式運用と反面における個人株主の地位低下の現実であり，このことを見逃

すわけにはいかないであろう。なんとなれば，戦後西ドイツでは家族・同族

所有による企業支配がしだいに低下する中で，個人株主が増大したのではあ

るが，それはやはりレントナー的小株主の増加でしかなかったからである。

小株主保護がしばしば議論されるのは，かえってこうした小株主のすう勢的

地位低下を反映しているものと考えるべきであろう。

1) 細井卓， r配当政策j(森山書店， 1975年第2増補版) 170ページ， 330ページ，

後藤幸男， rドイツ財務論の特色と動向j，森・後藤・小野編， ~.経営財務』所収， (有

斐閣， 1973年)13ページ。

2) D. Schneider，“Investition und Finanzierungぺ4.，verbesserte Aufiage， 

Westdeutscher Verlag， 1975， s. 170， F.-J. Weitkemper，“ Die Bedeutung der 

Selbstfinanzierung "， in“Transparenzplobleme der Kapitalmarktes "， Fritz 

Knapp Verlag， 1977， s. 107. 

3) 細井卓， r前掲j168ページ及び314ページ以下。

4) U. Fritsch，“ Mehr Unternehmen an die Borse "， Verlag Dr. Otto Schmidt 

KG， 1978， s. 13. 

5) 後藤幸男， r最適財務論の発展j，森・後藤・小野編， ~最適経営財務~， (有斐閣，

1978年)22ページ。

6) 拙稿， r西ドイツにおける機関'法人株主と被傭経営者一一一銀行の企業支配との関

連でj，北大『経済学研究~，第 28巻第 3 号， '78年8月参照。

(2) 最適自己金融論

西ドイツにおいて最適自己金融は企業成長，資本構成，企業成長等の側面

から考えられている。とりわけグーテンベルクのそれは，アメリカ経営財

務・投資理論に検討を加え，かつドイツの現実を踏まえて，以上の問題に独

自の解答を与えていると考えられる。このグーテンベルクの自己金融につい

てはすでに高橋由明氏が紹介と同時に検討を加えている。したがって詳細は

譲り，小稿では高橋氏の問題指摘と他の論者の議論との関連で，西ドイツ最

適自己金融の問題を考察することにする。

グーテンベルクは最適自己金融を説明する前提として， まず，最適負債比
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図 1-2
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率に言及している。(図.1ーのこれは高橋氏

の指摘によると，アメリカ経営財務論での

モジリアニ=ミラーの等価利益クラスの分

類，パージェスによる資本コスト曲線と資

本構成との関連についての統計的研究，そ

れに加え，西ドイツにおける慣習的債務比

率を基礎としたものである。そしてこの図

は企業の負債導入に際しての実在危険の程

度を表わすものであって，以下のように説

明される。

「最高の不確実度をもった企業グ、ルーフ.については，それゆえ高い資本コスト水準と低

い最適負債度が典型的であり，反面高度に確実な収益ポテンシヤノレをもった企業グルー

プは，より低い資本コストの結果，より高い負債水準において最適資本構成に到達す

るo これらの最適値を一つの曲線で結べば，それは企業が一一いかなる経営的・市場的

理由によるものであれーーより好ましい危険クラスに転換し，その際，新しいクラスで

位置づけられてい伊適負債度を実現する場合に登場する自己資本と他人資本の最適な

割合の転位を示す。」

この場合，グーテンベルクは負債導入の評価にあたり，利益/負債，負

債/キャッシュ・フロー係数を重視していることに注意する必要がある。す

なわち，長期負債と準備金・引当金等の留保利潤並びに減価償却費を含めた

自己金融額との割合としてのキャッシュフロー指標一一長期負債をキャッシ

ュフローで解消するのに幾年かかるかを表わすーーを工業企業の財務評価に

おいて高く評価しているのである。

なお，高橋民はこの最適負債比率について，企業に対する信用機関の側か

らの信用審査の問題をとくに強調し，以下のようにのべている。

「乙のようにグーテンベノレクは，最適債務比率論を展開するにあたって，アメリカのそ

れとは違って，その最適化を資本コストの最小化に求めておらず，実在的危険の函数と

みているのであるが，かかる実在的危険の判断は，なにも経営執行者ばかりでなく，当

然のことながら銀行など信用機関が企業に信用を供与する場合，貸借対照表，損益計算



132 (1016) 経経学研究第29巻第4号

書などの調査によってこれを遂行し，企業側の資本調達の可能性に影響を与えているの

であって，かかる信用機関のとる諸行動からもたらされる影響についての重視ζそグー

テンベノレクの最適債務比率論における特徴点といえるのである。」

以上の高橋民の指摘は非常に重要であるが後で再度触れることにして，次

に，発行可能企業における最適自己金融の問題に移ろう。

これに関して，グーテンベルクは「利益留保ないじ配分に対する潜在的投

資家の反志」を基礎において論を進めている。すなわち，株式相場を規定す

るものが，単に利益のみであるとする利益テーゼと，その株主への配分にも

依存するという配当テーゼの結合こそがアメリカでの統計的研究にも，また

完全資本市場が存在しにくいドイツの実情にも適合することを，彼は主張す

るのである。

したがって， グーテンベルクは株式相場の規定要因を，利益と企業の成長

可能性であるとするモジリアニ=ミラーの見解を認めつつも，彼らが配当支

払いという要因を否定することには反論を加え，次のような結論を与えてい

る。

「株式会社の持分相場は，企業の生み出した利益の一義的な関数でもなく，同時に利益

配分， したがって配当支払いの一義的な関数でもない。多くの相場規定量を利益と配分

とに集約することが可能であり，許されるものと考えられる限り，ちれはむしろ，利益

ならびに，利益が配分額と留保額とに分割される割合の結果である。」

そしてこの利益留保と配当支払いの割合に関し，以下のような最適自己金

図 1-3
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融度曲線をえがいている。

この資本曲線の最低点 S2Cは， グーテン

ベルクのいう「多数の投資家が利益留保

が，企業の利益したがって彼自身の利益と

一致することを納得する自己金融度」であ

る。すなわち，株主が配当支払いと企業成

k 資本コスト率 長見込とを妥協させると思考すベく反応す
s 自己金融度(利益留保/総
利益) る度合である。ただこれが配当支払し、より



西ドイツ株式会社における企業金融山口 133 (1017) 

も利益留保が多くなるような度合で考えられていることには注意をする必要

があろう。というのは，高橋氏も問題としたように S2Cは同時にレントナー

的小株主と，機関株主を含む大株主の妥協点ともなるのだが，その際に前に

ものべておいたように， ドイツにおいて特徴的な企業自体を中心とみる企業

評価が，株主一般に根強く残っていることが関わっていると考えられるから

である。

そして，この S2Cが決して固定的度合として考えられていないことも重要

である。これは，企業の発行政策， 経営的必要性との関連で変動し I資本

コストが比較的高いにもかかわらず，状況が株式発行を余儀なくさせるJ場

合のあることもグーテンベルクは指摘している。したがって最低資本コスト

下での発行は企業の財務的努力目標と考えられる。

このように，企業の最適自己金融率は固定的なものではなく，景気動向等

種々の要因によって可変的なものであることは I適度な成長と満足のいく

成長」 という点から考察を行なっている， D.シュナイダーの以下の記述に

も表われている。

「公衆会社における自己金融の問題は，取締役と監査役が，企業目標をその独自の権限

で決定することから生ずる。彼らは実際の自己金融率を決定するばか13でなく，企業目

標をも規定するのであるから同時に最適自己金融をも決定するのである。」

このシュナイダーの最適自己金融論では，最終的に，株主から相対的距離

を保つ企業経営者の果す役割は重要なものとして考えられている。しかも，

彼らが企業目標を決定すると L、う主張があり，この点では株主の企業評価が

企業自己金融へ与える影響はグーテンベルクのものよりさらに後退してい

る。

したがって， このような企業経営者による最適自己金融決定には，資本の

誤用がつきまとわらざるをえないであろう。

しかし， この資本誤用という問題では，グーテンベルクにおいてさえ，銀

行の信用審査に比較すべき厳密な基準を見い出してはいないのである。した

がって， 高橋氏はこの点に関連し I外部金融と内部金融を示す最適債務比
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率と最適自己金融の内的関連がどのように把爆されているか」という問題

が， グーテンベノレクの自己金融論に残されていることを指摘している。そし

て氏はその後， ド、イツの投資理論として， グーテンベルクの最適自己金融率

ではなく，最適債務度をとりあげているのである。

以上のことから，総じて西ドイツにおける最適自己金融の決定では，企業

経営者においてより重要と考えられるのは，配当支払いと内部留保という利

潤の分割割合い以上に，むしろ銀行からの負債導入度であろうとすることが

できょう。

ただ，この点に関しては，以下のグァイトケンパー， ビーリッヒの論述が

非常に参考となる。

「自己金融は，一一ーもちろんこのテーゼで個々の場合にまでたち入って説明を与えるも

のではないがー一一あらゆる資本財務の基礎である。企業は，内部からの自己金融力なし

には，外部からの資本を利用することを期待するわけにはいかない。」

「所有証券の需給の尺度である自己金融度と配当利廻りは，企業収益力に依存する。ま

た収益力は他人資本利子率と総負債度を規定するが，後者は間接的に，すなわち他人資

本はわれわれの機関投資家の議則によると，一定の企業自己資本により指示された限界

までしか借りられないのである。」

このグァイトケンパー， ピーリッヒの見解では，発行可能企業における企

業自己金融力と負債度が相互規定的な関係にあるということになっている。

すなわち，企業経営者がより多くの負債を企業外部から導入しようとする場

合， ともかくまず，企業財務を改善し，内部蓄積力が高いことを示す必要が

あるわけである。しかも，これは単に信用供給者としての銀行に対してだけ

ではなく，一般株主に対してもいえるわけである。

しかし，不況の場合にはとりわけ銀行は，企業の自己金融力準備を要請す

るのであり，裏返してみると， グーテンベノレクの以下の記述とも符合する。

「大規模な著名銀行は，株式ないし，社債の発行にあたって特定の企業の支払能力を法

的にではないにしても，事実上保証するという事実は，ごく一般的に，そして原則的に

は発行を通ずる資本導入の合理化を意味する」
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すなわち，証券発行による資本調達は株主の反応を考慮、に入れながらも，

銀行により主導的に行なわれると考えるのがグーテンベルクの最終的結論と

みることができょう。

以上のような，西ドイツに固有の最適自己金融は，一方でのレントナー的

小株主と他方での機関株主としての信用機関の存在により規定されていると

考えられる。すなわち，英米での機関投資家が生命保険会社，投資会社等，

信用創造を行なわない信用媒介機関であるのに対し，西ドイツにおけるそれ

は，寄託株式制度により，資本所有面で、間接的影響力を発揮すると同時に，

他面企業へ他人資本を供給する銀行であるわけで，このことが西ドイツの最

適自己金融論を規定しているという結論を引き出すことができる。

なお， 高橋氏はアメリカの投資理論が '60年代末からの企業合併・資本集

中の過程で利用されえたかどうかという問題を提起している宗，この点に関

しては，以後の実証研究の検討の中で考察していくことにしよう。

1) 高橋由明， I最適債務比率と最適自己金融率一一グーテンベノレクの所論を中心に

一一一J，中央大学経理研究所， w経理研究~， 1971， No. 15， 168ページ以下。

2) 高橋由明，同， 177ページ。

3) E.グーテンベノレク， I経営経済学原理J，第三巻 財務論，邦訳，千倉書房， 246-

247ページ。

4) E.グーテンベルク，同， 248ページ。

5) 高橋由明，前掲， 178ページ。

6) E.グーテンベノレク，前指， 270ベージ。

7) 同， 279ベージ。

8) 同， 283ページ。

9) 同， 284ベージ。

10) Dieter Schneider，“ Investition und Finanzierungヘ4.，Verb巴sserteAuf. 

lage， Westdeutscher Verlag， 1975 s. 485. 

11) E.グーテンベノレク，前掲， 295ページ。

12) 高橋由明，前掲， 184ベージ。

13) 高橋由明， Iアメリカの投資決定論とドイツの投資決定論J，証券経済学会， w証券経

済学会年報~，第 10 号， 1975・149ベージ以下。

14) Franz-Josef Weitkemper，“ Die Bedeutung der Selbstfinanzierung "， in， 

Probleme des Kapitalmakts， Kolloqien Beitrage， 15，“ Transparenzplobleme 
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des Kapitalmarktes"， s. 89 (1677). 

15) Marcus Bierlich，“ Industriefinanzierung und Wertpapiermarkt・.....Konjun.

kturelle Schwankungen und strukturelle Tendenzen" in， Schmalenbachs 

Zeitschrift fur betriebswirtschaftiche Forschung (zfbf) 30. Jahrgang 1978， 

Heft 5， s. 351. 

16) E.クーテンベノレク，前渇， 29ψ-295ページ。

17) 高橋由明， 1"アメリカの投資決定論とドイツの投資決定論」前掲， 152ベージ。

H 企業金融の最近の動向

(1) ビーリッヒによる産業株式会社財務の分析

ピーリッヒは 1978年の zfbfの論文「産業金融と証券市場一一景気変動と

産業構造」の中で，第ーに， '60年から '76年までの投資と資本市場の関連，

第二に，税法上の影響，第三に，産業構造別の金融問題をとり扱っている。

ここでは主に第一の問題を中心として検討することにする。なお資料として

は，連邦統計局の「経済と統計J，連邦銀行の報告書が使用されている。

まず，投資を対社会総生産並びに純収入との関係でみると，それぞれの変

動に合わせて，企業の実質設備投資自体も変化していること，またその変動

幅は実質社会総生産のそれよりも大きいこと，そして投資の対前年度増加率

サイクル毎の下位点が， '63年， '67年 '74年と年が経るにしたがってしだ

いに低下しているのが特徴といえる。(図 II-1.a， b) 

さらにピーリッヒは工業株式会社投資額を己の生産額，付加価値額，減価

償却額に対する割合で比較し，多少の変動幅の違いはあれ，それらのいずれ

の割合においても投資が低下傾向にあることを示してい2。

そして図 11-2にみられるように， 投資内容自体が変化してきており '70

年代における拡張投資の減少，合理化投資の増大が明白であり，この点でも

全体として企業成長の鈍化がみられるのである。

さて次に， 産業株式会社の企業収益力である。(図 IIーの これは '70年

代におけるインフレによる資材の高騰(販売高にしめるその比率で '60年の

50.5%から '75年の 54.3%)，人件費の高騰 ('60年の 22.6%から '72年の



西ドイツ株式会社における企業金融 山口

図 IH，a 実質総社会生産と実質固定資本投資
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Quelle: Stat. Bundesamt， Fachserie 18 Reihe S. 2， 
Wirtschaft und Statistik in: zfbf 1978， Heft 5， s. 352. 
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図 11-1，b 投資と純収入

(対前年土首加率 %) 

企業活動・資産による

純実質収入

1961 65 70 75 76 

Quelle: Stat. Bundesamt， Fachserie 18 Reihe S. 2， 
Wirtschaft und Statistik 9/77， in: zfbf1978， Heft 5， 
s. 362. 
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図 II一そ2産業投資自的
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Quelle: Ifo-Institut in: zfbf 1978 Heft 5， s. 354. 

図 11-3販売に対する費用と収益
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Quell: Stat. Bundesamt， Wirtschaft und Statistik 
in: zfbf 1978， Heft 5， s. 355. 
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26.1 %， '75年の 25.6%)により， しだいに低下傾向にある。

以上のような企業収益力の低下は，必然的に自己金融力を損なうものであ

るが， このことは，全企業を対象とした純投資の金融状況を示す図 11-4，並

びに， 産業株式会社全体でみたその貸借対照表に明瞭に現れ出ている。(図

11-5， a， b)すなわち，後者の借方をみると，貸借対照表に占める固定資産の

うち， 設備資産では '60年の 45.6%から '75年の 37.7%へ減少しているう

え，貸借対照表に占める固定資産全体の割合が低下している。そしてその貸

方の方をみると，資本金と積立金を加えた自己資本の全体に対する割合が，

'60年の 37.9%から， '75年の 28.2%へ減少しているのに対し，長・短期負

債を合せた他人資本では， 62.1 %から 71.8%へと増加しているのである。

ところで， この聞の証券市場を通しての資本調達はどうであったであろう

か。ビーリッヒは，図 11-6の連邦銀行の資料から，元入財務額が '63年の 13

億マルクから， '76年の 61億マルクへと増大していること，ただしこれは，

図 11-4 純投資の資金調達 (%)く全企業〉

100 

90 

80 

70 

40 

30 

日0

10 -1 

() 

1950 

自己金融

55 60 

他人資本調達

65 
I 

70 75/76 

Quelle: Stat. Bundesamt， Fachserie 18 Reihe S. 2， 
Wirtschaft und Statistik in: zfbf， 1978， Heft 5， 
s. 355. 
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図 11-5a ドイツ産業株式会社の貸借対照表
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図 11-5b ドイツ産業株式会社貨借対照表
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図 11-6 株式発行と産業債権(純販売額〉

10億マルク

65 70 75 76 

Quelle: Deutsche Bundesbank in: zfbf， 197， Heft 5， 
s. 357. 
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全企業の純投資に占める割合では，各々 3%，10%でしかなかったことをつ

け加えている。なおこの図から，圏内株式発行の約半分が上場会社の株式で

あり，その増加には投資会社の株式フォンドの貢献が大きいと断った上で以

下のような重要な指摘をもしている。

「乙の(元入財務による一筆者〕金融量は，最近増加しでいるが， 広イツの企業の株式

資金需要と国際的尺度に照らしてみるとなお満足のいくものではないJ

これに対し，債券市場を通じた資金調達は，株式資本調達に比べてもより

以上に不活発であり '72年以来償還額が新発行を上回るということであ

る。これは，企業の側からみた利廻り比較の表(表 II-l)をみてわかるよう

に， '71年以降の株式利廻りを上回わる確定利付証券利廻りの上昇に起因す

るものである。

また，全体として資本市場を通しての資本調達の不活発さは，銀行借入，

債務証書貸付等の他人資本調達に比して， コストが高いこと，資本会社への

法人税・資産税，配当受領者への収入税・資産税という，配当利潤への二重
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表 11-1 企業側からみた利廻り比較

|販売利廻り|自己資本利廻り |他人 資 本利廻 り
(年次剰余/販売額)I (年次剰余/自己資本)I (利付証券利子率)
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Urlich Fritsch， ebd.， s. 54 (Deutsche Bundesbank， Statistisches Bundesamt: 
Berechnungs des iwd) 

課税であることはよく知られている。

ビーリッヒは収益力と収益期待の低下が景気変動，産業構造変化最後に，

キール世界経済研究所の G.フェルの次のようとどう関連するかについて，

な研究を引用している。それはフェルが「西ドイツの輸出戦略と産業構造」

という文献の中で行なった産業部門別輸出競争力についての分析である。こ

資本集約度と関連する発展途上国向

け輸出力は，機械・車両・化学では比較的良好であるのに対し，被服・繊

維・皮革工業部門では停滞が目立っているということである。

'70年以降諸部門により，れによると，

ビーリッヒは資本集約度の高い成長産業への構造転換の以上のことから，

必要性を説き氏の分析をおえている。

Marcus Bierich， ebd.， s. 351. 

M. Bierich， ebd.， s. 353. 

M. Bierich， ebd.， s. 354. 

M. Bierich， ebd.， s. 357. 
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5) M. Bierich， ebd.， s. 357. 

6) M. Bierich， ebd.， s. 358，乙の三重課税については， '77年の法人税， '78年の資産

税の改訂で，いくらか緩和されたとピーリッヒはみているが，商ドイツにおいて，異

論もあるようである。乙の点については以下の文献を参照されたい。佐橋義金「西ド

イツにおける 1977年法人税改革についての税務会計的考察J， (~名城商学J]， 28巻 1

号， 1978年8月〉

7) M. Bierich， ebd.， s. 363-s. 365. 

(2) アルバッハによる上場株式会社100社の財務分析

アルノミツハは 1975年に zfBに「ドイツ企業の資本構成の発展」という実

証的研究を載せている。これは， rボン・ラン夕、、ムサンプノレJ(Bonner Stich-

probe)をもとにまとめられたもので，この中では任意に抽出された 17産業

部門の上場株式会社 100社の '53年から(資料によっては '61年から)'73年

にかけての資本構成，財務構造，企業収益力の変化・動向が分析されている。

そして最後に '70年代の株式会社財務の特徴と関連する重要な指摘が加わ

っている。

まず第ーに，資本構成の変化であるが，これは II-2表にみられるように，

静的負債度(他人資本/貸借対照表総額〉と動的負債度(純負債/キャッシ

ュフロー〕で表されている。この表でアルバッハがとくに注意しているのは，

静的負憤度では '68年と '69年を除き， 一貫して増加しているのに対し， 動

的負債度が '70年代に急激に増加していることである。 また，この表では省

略したが， アルノくツハは両負債度の各年次の上限と下限の値をも加えそれぞ

れの変動をみている。そして動的負債度ではこの上限と下限の値の開きが

'70年代に入ってからしだいに大きくなり '73年ではその差が '53年の倍近

くなったことに注目し，以下のような評価を与えている。

「ζれは投資の噌加により強められた資本需要にもかかわらず，自己資本調達が不十分

なためである。信用機関がドイツ株式会社の急激な負債指加を金融したことが，最近3

年間の特筆すべき現象である。」

この点はビーリッヒも指摘しており，また上限と下限の差の拡大は先にみ

たような産業部門別企業成長力の開きによるものであることが推測できよ
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表 11-2 静的負債度と動的負債度の展開 1961-1973

上場株式会社100社

く最大負債度と最小負債度の平均値〉

年 次 I静的(負%)債度 I動的(年負)債度

1953 43.22 7.59 

1954 58.25 7.92 

1955 59.47 7.09 

1956 61.47 7.91 

1957 61.19 7.33 

1958 60.87 6.63 

1959 61.45 5.70 

1960 61.78 6.09 

1961 60.42 6.16 

1962 61.29 5.92 

1963 61.56 6.21 

1964 62.05 6.35 

1965 62.61 5.94 

1966 61.61 7.46 

1967 60.72 6.82 

1968 60.35 5.99 

1969 62.13 7.31 

1970 63.80 8.74 

1971 65.83 9.15 

1972 66.00 9.79 

1973 65.72 12.98 

Quelle: zfB， 1975， Nr. 1， s. 2， 3. 

表 11-3a 企業形態別資本構成 (71年)

企 業形態[刊が度 l動作伊豆
株式会社

非 株式会社

有限会社

個人企業

Quelle: zfB， ebd.， s. 4. 
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10.09 

19.60 
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表 I1-3b 企業形態別資本構成 (76年〕

企業 形 態 | 自 弘 千 本 |他人資本

iえ2、I 衆 三;z:;込Z 社 31.0 69.0 

その他の上場会社 27.5 72.5 

非上場株式会社 23.7 76.3 

有 限 :f.} 込 社 22.9 77.1 

{周 人 よ人じ 業 25.4 74.6 

Quelle: Herbert Hansen，“]ahresabschlusseヘDie

Aktiengesellschaft 10/77， in: Urlich Fritsh，“Mehr 

Unternehmen an die Borse "， s. 47. 
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さらに企業形態別資本構成の比較について '71年に関するアルノミッハの

資料と， '76年に関するフリッチュの資料をあげておく。(表 II-3，a， b)ただ

いアルパッハは表 II-3aに関し，人的会社の負債度には，社員資産まで含

められているため，その数値と資本会社のそれとが比較できないこと，株式

会社に比較した有限会社の動的負債度が幾分高いのは，後者における参加金

融のためであることを断っている。しかしいずれにせよ，あらゆる形態の企

業において '76年には， 静的負債度が高まっている。有限会社と比較して株

式会社ではその増加度が幾分低いのは， 自己資本調達の可能性をより多くも

つためであろう。

次に企業財務構造の展開を表 II-4の4つの指標，投資準備率 1(自己資本

/固定資産)，投資準備率rr(自己資本+長期他人資本/固定資産)，再投資

率(投資/減価償却)， 自己金融率(投資/キャッシュ・フロー〉でみてみ

ょう。

'68年 '69年を除くと投資準備率はI.rrともに低下している。また， アノレ

パッハは自己金融率と再投資率の展開の中に企業の外部金融への依存性を読

みとり '69年までは投資に対する減価償却の不足分が平坪的にみて利潤に

よってカパーされていたのに， 1'70年以来投資金融に対してキャッシュフロ

{がもはや充分ではないJことを指摘している。
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表 II-4上場株式会社における資本準備

年 次 | 資 産 開 率 1I資産開率1I I再投物備司I 己 ( 伊率

1953 131.03 182.16 167.64 108.95 

1954 115.32 176.35 171.19 118.96 

1955 111.59 176.04 176.45 123.60 

1956 103.12 163.44 177.99 119.19 

1957 101.89 164.00 139.19 110.21 

1958 102.92 167.26 133.65 90.84 

1959 102.26 168.60 135.40 87.97 

1960 98.74 167.43 156.46 104.76 

1961 99.13 167.01 153.83 102.35 

1962 94.11 161.72 152.47 103.63 

1963 94.38 158.11 148.46 106.93 

1964 91.46 153.33 136.10 97.32 

1965 89.13 153.29 137.98 95.63 

1966 93.56 161. 71 146.24 96.03 

1967 98.75 160.46 122.31 87.69 

1968 102.76 156.95 147.70 71.01 

1969 100.00 149.37 133.42 87.35 

1970 90.49 137.68 142.94 128.59 

1971 85.86 137.06 141.44 124.24 

1972 83.80 136.11 153.18 132.96 

1973 88.69 141.48 130.85 152.77 

Quelle: zfB， ebd.， s. 6， 8. 

そして企業収益力を示す指標，キャッシュ・フロー率(キャッシュフロー

/販売額)，販売収益性 1(年次剰余/販売額)，販売収益性 II(税引後利潤/

販売額)のうち，アルバッハは「秘密積立金」の自己資本に対する割合が '61

年には 30~40 %であったものが '73年には 10%まで低下していることから

販売収益性 Iはあてにできないとし，他の二つの指標から， '66， '67， '73年

次の不況時の落ちこみを除き，企業収益力がほぼコンスタントであったこと

を結論づけている。(しかしなお， '70年代における企業収益の維持が秘密積

立金のとりくずしによっているかどうかという疑問は残る。)



年

1961 

1962 

1963 

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 
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表 II-5上場株式会社100社の収益力

1961-1973 (%) 

年 次 !?Jケキl販売収益性 1I販売収益性H

1961 

1962 

1963 

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

9.25 

8.92 

9.54 

9.17 

9.65 

8.84 

9.51 

10.17 

10.14 

9.78 

9.62 

9.39 

7.26 

Quelle: zfB， ebd.， s. 9. 

2.52 

2.49 

2.37 

2.541 

2.421 

1.64 

1.64 

3.27 

3.38 

3.31 

2.901 

2.94 

1.40 

4.00 

4.09 

4.17 

4.00 

3.79 

2.87 

2.01 

3.51 

4.01 

3.51 

3.63 

4.19 

2.59 

表 II-6上場株式会社100社の配当政策指数

1961-1973 (%) 

自己 当 害t メ口合、

E 
ェ、i 

67.80 64.06 2.40 

67.89 57.01 2.41 

66.11 60.88 2.36 

64.33 60.24 2.29 

63.43 64.48 2.22 

76.24 76.47 1.91 

72.97 77.13 1.84 

70.61 75.90 2.16 

74.56 74.59 2.52 

82.70 67.69 2.67 

80.55 82.93 2.43 

74.28 61.46 2.23 

74.67 64.10 1.66 

Quel1e: zfB， ebd.， s. 11. 
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害1 メtコ'>. 

4.94 

4.82 

5.00 

4.64 

4.38 

3.38 

3.32 

4.02 

3.94 

4.13 

4.83 

6.02 

3.68 
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最後にアルパッハは配当政策との関連で，配当割合 1(配当/年次剰余)，

配当割合n(配当/税引後利潤)，配当率(配当/販売額)，税割合(収入税・

利潤税・資産税/販売額〕の指標を示す表 II-6から， とりわけ配当率との関

係で '73年以降企業成長力がこのままの状態では限界に当たるのではない

かと，注意を促している。

以上の分析から，アルバッハは最後に以下の結論を導き出している。

「ドイツ株式会社の資本権成の分析から，他人資本への依存の増大という長期的傾向は

1969年以来より激しくなってきたととが証明される。乙れは自己資本収益性に対する二

重の侵害となっている。すなわち総資本収益性の低下と利子負担の増加である。乙れらの

数値は負のテコ作用の理論を根拠づけているかのようである。他人資本供給者 (Fremd-

kapitalgeber)はより高い利子を要求しうる。というのは自己資本供給者 (Eigen-

kapitalgeber) は実質価値幻想 (Realwertill usion) に囚われていて，く実質的資産持

分の所有によってインフレから防御されうるというー誤った 見解〉低い株式利廻りで

満足しているからである。」

このアルパッハの結論には，明白に， とりわけ不況時における，一般株主

の相対的地位の低下とそれに対しての他人資本供給者である信用機関の地位

の相対的上昇が読みとれるのである。

したがってこの点では西ドイツの企業財務はアメリカの投資理論とは区別

される必要があろう。すなわち， アメリカにおける資本コスト論争が I借

入金をどの限度まで利用すれば株価収益率に影響を与えることなく，テコの

作用を利用できるか」という研究が進められたのに対し，総資本収益性が低

下することを顧みることなく負債導入がなされることを許容しているのであ

る。

これは，企業合併・資本集中が，アメリカとは違った形態で行なわれてい

ることとも関連していると考えられる。

1) Horst Albach，“Zur Entwicklung der Kapitalstruktur deutscher Unter-

nehmen "， in: Zeitschrift fur Betriebswirtschschaft， 45. Jahrgang， 1975， Nr. 1， 

s. 4. 

2) H. Albach， ebd.， s， 4. 

3) H. Albach， ebd.， s. 8. 
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4) H. Albach， ebd.， s. 10. 

5) H. Albach， ebd.， s. 11. 

6) H. Albach， ebd.， s. 12. 

7) 高橋昭三， I新しい財務論J，川合一郎編『現代信用論~ (下)有斐閣プツグス，

1978， 172ベージ。

国 産業・銀行業における集中・合併の増加

(1) 集中・合併の増加傾向

1966年以降， 西ドイツにおける企業合併は増加傾向にあり， とりわけ '68

-'70年， '73-'75年， '76-'77年にかけてはそれが著しし、。(図1II-1，a)そ

図 III-a 1966年以来報告が義務づけられた企業合併数

554 

168 

1966 1967 1968 1969 1970 19711972 1973 1974 1975 1976 1977 

図 III-b 1977年度合併に参加した企業の販売額による分類

449 

72 54 

販売額(100万7Jl/ク)

実現 -50 50-250 250-500 500ァ 1000-5000以上
1000 5000 

Quelle: Der Stiegel， Nr. 49， 4. Dezember 1978， s. 89. 
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して 1977年度の企業合併に関与した企業数を販売額ごとに分類した図 III-

1， bからみてとれるように，比較的，大規模企業においてその数が多く，中

規模企業では比較的目立たないことが特徴である。

このことは， アルパッハが zfBに '76年に載せた I企業発展における成

長限界Jという論文の中で指摘した以下の論述とも符号する

「倒産総数をみると， 1960年から '69年までは，年平均で前年よりも 2.5%の増加であ

る。 '69年から '75年の期間には， これが平均して年26%に増大している。卸売・小売

業では企業倒産率杭 '68年までは開業率と均衡を保っていたのに対し， それ以後，後

者は前者の 2倍にものぼっている0・…・・従来倒産は圧倒的に小規模企業でお乙っている。

従業員数で 200人から 500人の企業での倒産は，倒産数の 4%， 500人以上の企業では

わづか 1・7%でしかなぷ。」

そこで次に企業における資本集中状況を株式会社・株式合資会社と有限会

社とを比較してみよう。〈表 (III-l)これをみると，資本集中は有限会社より

も，株式会社・株式合資会社においてより激しいことがわかる。すなわち，

前者では '65年から '76年にかけて， 会社数・名目資本額がともに 3倍弱の

表 III-1 西ドイツにおける資本会社の数と名目資本

|株式会社・株式合資会社| うち上場株式会社 | 有 限 会 社
年次| 耕 |資本金| 動 |資本金| 加 i資本 金

[ 以 ICIo億マノレク)1 玖 1(10億マルク)1 玖 1(10億マノレク〕

1965 2，508 45.9 627 23.9 54，072 26.4 

1966 2，420 48.2 614 25.4 58，024 24.7 

1967 2，351 49.7 597 25.8 62，383 33.0 

1968 2，328 51.9 589 26.9 67，416 36.4 

1969 2，317 54.9 580 28.0 73，701 39.2 

1970 2，304 56.5 550 29.7 80，146 43.0 

1971 2，295 60.6 533 31.2 88，483 48.0 

1972 2，271 64.3 505 32.8 100，690 52.7 

1973 2，260 67.3 496 34.3 112，063 58.8 

1974 2，218 71.0 479 36.7 122，248 64.7 

1975 2，189 76.3 471 39.2 133，382 69.1 

1976 2，177 79.2 469 40.6 147，233 73.4 

Quelle: Stat. Bundesamt， Wirtschaft und Statistik， in: Urlich Fritsh， ebd.， s. 16， 

19. 
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伸びを示しているのに対し，後者では同期間の企業数の減少の中で，資本金

を倍近くまで増加させているのである。この株式会社形態をとる企業での資

本集中は次の '68年と '74年の企業規模別分類(表 III-2)をみるとより明白

表 III-2 資本金による株式会社の分類 1968年， 1974'1三

分 類
1968 1974 

正~ ~ 、

(100万)
マノレク (数〉 I (%) I ( !O;~ 7j) I (%) 数 I (%) I (!Ol~ 7j) I (%) 

- 1 667 28.7 331 524 23.6 231 0.3 

1-10 1，088 46.7 4，341 8.4 969 43.7 4，093 5.8 

10-50 385 16.5 9，136 17.6 477 21.5 11， 762 16.6 

50-100 98 4.2 7，463 14.4 118 5.3 8，846 12.4 

100-250 43 1.9 6，179 11.9 72 3.3 11，364 16.0 

250-ー 47 2.0 24，419 47.1 58 

Quelle: Stat. Bundesamt， Wirtschaft und Statistik in: Urlich Fritsh， ebd.， s. 19. 

である。 したがって '78年にカルテル局長のカルッテ氏がシュピーゲ、ル誌

のインタビューの中で認めていたように， r巨大企業はますます巨大になる」

ということになるのである。

1) Horst Albach，“ Kritische Wachstumsschwellen in der Unternehmensent 

wicklung "， in: ZfB， 46. ]ahrgang， Nr. 10. 

2) “Wir stehen hau五gunter Zwangen "， Kartel1amtsprasident Wolfgang Kartte 

uber die Konzentration in der Wirtschaft in: DER SPIEGEL， Nr. 49， 32. 

Jahrgang 4. Dezember 1978， s. 92. 

(2) 巨大企業における集中合併

西ドイツ独占委員会は， '78年にその報告書， r巨大企業における集中の展

開」を発行している。これは '76年に出版された， rより多くの競争が可能で

ある」という同委員会の第一冊めにつぐ報告書である。同書は， ドイツにお

ける産業・銀行業の集中・合併を，ベルリンのドイツ経済研究所 (DIW)報

告を基礎に分析し，一定の評価を導き出しており，小稿では必要な限りにお

いて，同書を利用していくことにする。

まず各産業部門別の上位 10社が， それぞれの産業部門の総販売額に占め
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表 III-3 各産業部門上位10社が

産業部門別販売額総数に

占める平均割合

1954 31.3% 

1960 33.5% 

1966 38.5% 

1970 40.9% 

1972 41.5% 

1973 41.8% 

1974 42.0% 

1975 42.3% 

る割合を平均でみたものが左記の通りで

ある。

この表から， 一貫した上位 10大企業

への長期的集中傾向を読みとることがで

きるであろう。(なお， これらの数値の

基礎となる産業部門別上位 10社への集

中の進展に関する資料は，小稿末に付表

1として掲げておくが， 先に M.ピーリ

Monopolkommission， Hauptgut- ッヒが紹介していた停滞部門一一被服-
achten 76/77， s. 88. 

繊維・皮加工業で集中度が低いのが特徴

としていえることを加えておく)

次に全産業部門にわたる上位100社の販売総額と，それが全企業の販売額

に占める割合は以下の通りであり， この表では， 集中は '72年から '74年の

不況期に増大し， '76年には，わずかではあるが減少していることがわかる。

1972 

1974 

1976 

表 III-4 100大企業の販売総額と全産業

販売額にしめる割合

326，983 MioDM 

456，104 MioDM 

510，380 Mio DM 

表III-3と同じ資料より s. 120-s. 121. 

21.68% 

24.62% 

24.43% 

そこで，これら 100大企業の所有主体が，企業金融との関係で重要である

が '72年 '76年次のそれについて，独占委員会は， '77年次の 100大企業

の所有分類を基礎におき，以下の推移を分析している。(表ill-5，なお稿末

付表 2をも参照のこと〉

この表では '72年から '76年にかけて 100大企業群に，集中・合併の結果，

12の企業が抜け落ち，新たに同数の企業が入り込んでいる。なお，外国企業

の所有主体の増加は，中小圏外石油会社の参入，車両部門での会社新設によ

るものであり，個人・家族企業の増加はその圧倒的部分が商業部門での販売

額の増加のためである。一方 100大企業が所有主体としての件数を減らして
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表 III-5 1100大企業」ケザ， 76年〉の所有主体とグノレープ

BIjにみた出入り企業(基準77i'j三)

153 (1037) 

\\音1;分所有割合 1~25%以下 I~5%，.......50% 1~50%以上 | 金一~

所有主体...__1197刷 入)197611972

公 共 体! 5( - 1) 4 5 51 14(ー1) 13 

銀 4( - 1) 31 顕一1) 311 0・ 。136(ー 2) 34 

保 |後 ~ 1( + 1) 6(ー 1) 。
7(= D 7 

100大 {f ニ 業|吋=D 131 22(= D 231 7(士D41 必(=~) 40 

個(財 団人を・家除 く族~I 4 4113(斗)141 25(ゴ)28 

国外大企業31 1 3 31 20( = t) 231 24(士t)27 

その 他 国 外 所 有者| 7(+ 1) 5(-1) 1( - 1) 01 13(= D 12 
(そ財以の外団，の他1企0の0業大所・企組有業合者) 7(-1) 6 6(-2) 41 l1(= D l11 24(= D 21 
rノJ、 散 所 有|昨 4) 71 吋 =D l11 16 161 38( =~) 34 

全 体 157( =~) 541 93(士~) 891吋 ±!?)731吋土芸)216 

注記

1 所与の資料から確定した場合を基礎とした数字，間接的所有ではヒエラルヒーの最

上部にいると認められる段階が妥当とされる。直接所有分は親会社の所有分部に含

め，相互所有会社の部分の重複はさけられる。個人責任会社の個人は個人とはみなさ

れない。

2 たいていの場合，各々の自立的所有は一件と数えられる。(例えば， 20%が連邦，
20%が州の場合， 1公共所有」ク、ノレープでの 25%以下の 2つの件数)，十分な情報が

ない場合でも(多くの公共団体や小企業)また共同所有会社での多くの小所有がある

場合(たとえばベノレゲマンKG=その他所有の例)単独所有とされる。

3 Iフォーチュン」ないし「ビジオン」でのリストでアメリカ 500大産業企業とみな

される企業は，アメリカ以外の 300大企業ないし， ヨーロツパの 500大企業に入れ

る。

4 出た企業の所有主体はこの表では付で表わし，入った企業は付で表わす。

資料次のものにもとづき独自の調査をした。コメノレツ銀行「誰が誰に属するか」

10.l1版，ホッペンシュタット社 1100大企業報告書J，I株式会社手帳J，新聞記

事「目でみるコンツェノレン，現代のコンツェノレン」

Monopolkommission， Hauptgutachten76/77， s. 178-179. 

いるのは，合併や販売額の減少のためである。しかし，合併による 100大 企

業数の変化を考慮に入れず '72年当時の 100大企業そのものについてその
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後の所令主体の推移をみると，これとは別の結果がでてくる。(表 (III-6)す

なわち， この表から，保険会社 100大企業，個人・家族，国外大企業ではい

ずれもその所布件数が減少しているのに対し，銀行と国外の大企業以外の企

業では，その数を噌力11させており，合併により規模を拡大している巨大企業

表I1I-6・1972年 100大企業のグノレープ別所有主体

¥----- 部分所有割合 1 25%以下 1 25%~503& 1 50%以上 |全 体

_/~"'::"""'-L \\~ー 11972 1975 197211972 1975 197711972 1975 197711972 1975 1977 所有主体 一~ー1 .l;::.l J~ 1.::110) .lVI':::i.l.V'IC4 J.o:tlo.J J..v1/ll.vlf..J J.<lI<.1 .1.vl'l 

公 共 休 1 6 6 51 2 2 41 5 5 51 13 13 13 

銀 行 1 4 4412528 判 o 0 01 29 辺 36

保 険 会 社 1 2 1 11 8 7 61 0 0 01 10 8 7 

100大企業 11412 「30232211(5LJ|45(4g(33

個 人・家 族 1 9 8 81 6 7 41 13 13 131 28 28 25 
(財団を除く)1 ul "1 "" ""1 

圏 外 大 企 業31 2 2 11 6 3 31 20 20 201 28 25 24 

その他国外所有者 1 5 6 71 3 4 51 0 1 11 8 11 13 

(そ財以の外団，の他1企0の0業大所・企組有業合者) 1 12 9 5 6 12 27 24 

分 散 所 有|
8 10 16 

( 9) ( 8) (35) (35) 

全 体 163 59 89 74 

注 記 表ill-5に同じ。
Monopolkommission， Hauptgutachten， 1967/1977， s. 171. 

への銀行の，参与の拡大を通した影響力の増加をみてとることができるので

ある。そしてこの銀行参与の増大の時期は，先にみたように，株式会社にお

ける銀行(長・短期〉債務の増加の時期でもあったわけである。また 100大

企業についても，少なくとも '73年までは， このことがあてはまり，銀行の

側からいえば，企業信用力をより自らの力で支えるための参与の増加であっ

たともいえよう。

なお， 100大企業の合併件数が，全合併件数の約半数近くをしめており，

(73/75年の期間 Iで 46.2%， 76/77年の期間Hで43.3%)， その中でも
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表 III-7 企業規模別合併参加頻度

155 (1039) 

合併参加件数 総数に対する割合

間 i期 間 間 |期 間 E 

1-25 242 250 62.3 51.8 

26-50 62 86 16.0 17.8 

51-75 48 101 12.4 20.9 

76-100 36 46 9.3 9.5 

総 100.0 

Monopolkommission， Hauptgutachten， 1976/1977 s. 196. 

表 III-8 100大企業の合併形態

| 期間期 間 H
合併形態!~_ :.Jt-J.，. I wrl .>jeJ.，. I |件数|割合|件数|割

資産取得 57 16.0 146 

株式取 得 191 53.5 161 

25-50% 33 9.2 37 

50%以上 158 44.3 124 

共f新設同を企含む業) 87 23.4 105 

契約提携 20 5.6 19 

人的合同 1 0.3 。
その提携 1 0.3 9 

総 357 100.0 440 

Monopolkommission， Hauptgutachten 1976/1977， s. 198. 

メ"-
仁1

33.2 

36.3 

8. 

28. 

23.9 

4.3 

O 

2.0 

100.0 
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とりわけ上位 25社による合併件数が多いことに注意をしておく必要がある。

(表 III-7，なお 100大企業の全合併件数は小稿末の付表 3に掲げる〉

さらに上記の表から 100大企業による合併の形態がわかる。第一次石油危

機にあたる期間 Iでは 50%以上の株式取得形態での合併割合が多く， 共同

企業，資産取得と続くが，期間 Eでは資産取得，株式取得， (50 %以上〉共

同企業と順序が入れ替っている。

最後に， 100大企業により合併される対象となった企業の圧倒的部分は，

その販売額が 5千万マルク以下の小企業であること(期間 Iでは合併総数
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の 85.2%，期間 Eでは 85.3%)逆に， 10億マルク以上の販売額をもっ大企

業が対象となった件数はごくわずかであること， (それぞれ 3.1%， 4.1 %)， 

また産業部門別にみると， 被合併企業は， 全体の 42.2%が商業部門のもの

であることが，間報告で述べられていることをつけ加えておく。これは先に

みたアルパッハの従業員別にみた企業倒産の数値とほぼ符合している。

したがって以上のことから，巨大企業における集中・合併の特徴をまとめ

ると次のようになる。第ーに， 集中・合併の中心は， 販売額で上位 10ない

し25までに属する企業である。第二に， 被合併企業は，弱小企業であり，

資産取得・株式取得により吸収合併されている。第三に，巨大企業の所有主

体中，銀行の参与が一段とすすんだことを見逃すわけにいかなし、。

そこで次に，銀行部門間，銀行・産業部門間での集中・合併に触れること

にする。

1) ζ の報告書が出版された経過については以下のものに詳しい説明がある。

・「西独銀行の企業支配にメス一一株式取得を制限J(~日本経済新聞~ 1979.4.7付)

・奥村宏 I銀行と企業の結合は固い一一“銀行離れ"は誤りだJ(~エコノミスト』

1979.7.15. 164--170ページ〉

2) Monopolkommission， Hauptgutachten 1976/1977，“ Fortschreitende Konz-

entration bei Grosunternehmen "， Nomos Verlagsgesellschaft， Baden-Baden， 

s. 176. 

3) ebend.， s‘191. 

4) ebend.， s. 198-199. 

(3) 銀行業における集中・合併

まず，銀行間合併であるが，合併・集中の推進主体が，民間大銀行，地方銀

行， ジロツェントラーレンであり，合併の対象となったのは貸借対照表額 10

憶マルク以下の中小銀行であったことが以下の二つの表からわかる。 1銀行・

の合併参加件数は，産業企業聞のそれよりは少なく，多いものでも， '76-'77 

年のドレスナー銀行による 7つという数が '73年以降のものでは最大となっ

ている。

次に銀行による産業企業の資本集中であるが， この点では民間大銀行が果
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表 111-9 銀行間合併への国内信用機関のグノレープ別参加

73~'75 年の参加 76~マ7 年の参加
信用 機関 Ihl. .>SG.L. I ，1-.，1 ^ I 寸τ了ー

|件数|割合|件数害』合

大 銀 行 4 9.3 11 27.5 

地 方 銀 :(寸- 7 16.3 14 35.0 

国外銀行支庖 1 2.3 

{固 人 銀 行 1 2.3 1 2.5 

信 用 3長 行 13 30.2 26 65.0 

ジロツヱントラーレン 18 41.9 7 17.5 

R5' 支出 銀 /円一ー 2 4.6 1 2.5 

貯蓄銀行部門 20 46.5 8 20.0 

組 メ口与 部 Fう 7 16.3 6 15.0 

特 殊 銀 行 3 7.0 

総 100.0 

資料連邦カノレテル局の資料にもとづき，独占委員会が独自に算出。

Monopolkommission， Hauptgutachten 1976/1977， s. 316. 

表 111-10 被合併信用機関の規模別分類

|一年|

'76~'77 年

被機関合分併類件 数 I割 合件 数|割 J仁〉1、

小信用機関| 57 

中信用機関 43 

大信用機関

総 数 i 35
1 

100 

Monopolkommission， Hauptgutachten 1976/1977， 

s. 317. 

す役割は少なく，むしろ政府・自治体系銀行や地方銀行が活躍している。

(表 III-ll)そして銀行が資本参与を強化した企業を産業部門別にみると，

銀行部門に近¥"，土地・資産管理会社，家賃金融， リ ー へ コ ン サ ル テ ィ ン

グ企業といったものが主なものであり，その他に，商業，建築，醸造業が目

立つ。この原因は信用機関が業務拡張の重点を急激に成長する企業に置くこ

とが多いということ，また銀行業の周辺部門で他の信用機関との協同会社を
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信用

表 III-11 非銀行業合併への国内信用機関による参加

197シザ75年の参加 97か~77 年の参加l

機関|件数I % I件数%

大 銀 行 19 19.3 21 15.6 

地 方 室長 行 29 29.6 17 12.7 

圏外銀行支庖

{岡 人 銀 行 4 4.1 13 9.7 

用 銀 ノf丁ー 52 53.0 51 38.0 

ジロツェントラーレン 33 33.7 52 38.8 

R宇 蓄 銀 行 6 4.5 

貯 蓄 銀 行 部 門 33 33.7 58 43.3 

長丘 メ口』 部 r~ 13 13.3 21 15.7 

特 努1，銀 行 3.0 

総 100.0 

資 料 表 ID-9と同じ。
Monopolkommission， Hauptgutgutachten， 1976/1977 s. 319. 
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表 III-12 信用機関が票決権，役員派遣により

420[ 

-24¥ .. -¥ 

メノレタマーノレ

最大ケース

-20のケース，両者による実質的影響をもた!
ない場合 | 

残|

-24のケース，票決権による影響をもたなし川
場合 | 

残|

-5のケース，監査役会への派遣がない場合|

残 り の 場 合

Monopolkommission， Hauptgutachten 1976/1977， s. 306. 

-20 
80 

-24 

56 

-5 

51 

設立したりするためであることが '78年の独占委員会報告書の中で明らか

にされている。

さらに，信用機関は寄託株式権の利用や監査役会への役員派遣により産業
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への影響力をもつのであるが '78年の独占委員会報告ではいずれかの形態

により 100大企業中半数以上の企業へ力を及ぼしている。(表 III-12)

以上の 100大企業中銀行の影響力が及ばない 49社のうちわけは 20社が

国外企業， 12社が家族・財団所有企業 11社が複数法人参与企業 6社が

公共体所有企業である。一方寄託株式の利用により，株式会社総会で出席者

に占める比重を高くもっているのは，貯蓄銀行部門，組合部門の信用機関で

はなく，圧倒的に民間三大銀行であることが，独占委員会報告の別の箇所で

報告されていることをつけ加えておく。(100大企業についての監査役会役員

派遣と票決権持分の調査結果を付表 4に掲げておく〉

以上，巨大企業への資本集中と並んで，銀行業でも合併・集中が行なわ

れ， さらに銀行業周辺部門の企業資本の銀行による吸収合併があったのであ

るが，その契機はし、かなるものであったのかが問われなければならなし、。

植草益氏は '72年， '73年の産業集中の性格を「合併と株式保有を通じての

戦前のトラスト・コンツェルンの再編・強化」と指摘している。

また '78年の独占委員会報告では， 100大企業中，複数法人参与企業 14社

一一これらの販売額総数は 100大企業全体のそれの約 46%を占める一ーの

所有主体中，参与企業資本全体の 25~50 %をしめるものが 23件あり，それ

らの所有主体の属する産業部門を比較すると 7件が同部門， 10件が隣接な

いし周辺部門 6件が他の部門となっていることが示されている。この点に

関し同報告は以下のようなコメントを与えている。

「それゆえ，純粋に金融上の参加 (reineFinanzbeteiligungen) が重大であるのでは

ないと予想される。 7つの水平的参加のうち 4つが化学業 2つが電気産業で見出され

た。」

以上のことから，西ドイツにおける企業合併では，アメリカにおけるコン

グロマりツト的合{例併丹丹-の仁|ドコで成長した企業財務一一

価収益率の重視， レパレッジの利用一ーがそのまま利用されて， これを契機

として資本集中が行なわれたのではないといえよう。むしろ西ドイツの資本

集中，合併の契機は，いままでみてきたようなコンツェルン関係の強化， さ
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らに蓮見博昭氏が報告しているような，外国による西ドイツ企業の株式取得

への対抗，大企業の倒産防止への銀行の介入，また全体として雇用政策上の

失業防止ということが中心であろう。

したがって， 銀行は金融面だけからではなく， 資本参加の側面からも '70

年代以降巨大企業への影響力を増大させたのであり，現在再び銀行の持株制

限がクローズ・アップされてきている。

これは前にものべておいたように，ユニバーサルパンクシステム自体の問

題ともかかわっており，西ドイツの企業財務を規定する基盤もまさにこの点

にあると考えられる。企業財務の悪化に際して，企業経営者の資本誤用のみ

ならず，銀行によるインサイダー・フォーメーションまでが問題とされる所

以はここにあると見なければならなし、。

1) Monopo1kommission， ebenda， s. 317. 

2) Monopo1kommission， ebenda， s. 320. 

3) Monopo1kommission， ebenda， s. 306. 

4) 植草益， 1西ドイツの産業組織j，筑摩書房， w世界の企業~4， 1975， 197ベージ。

5) Monopo1kommissiou， ebenda， s. 166. 

6) 乙の点に関しては，以下の著作を参照した。高橋昭三 1新しい財務論j }II合一郎

編『現代信用論』有斐閣ブ¥yクス， 1978年， 163ページ以下。

7) 蓮見博昭「躍進する西ドイツの大手銀行j， W金融財政~， 1976.5.31， 10-11ベー

ジ。

ま と 反〉

小稿では，西ドイツにおける「最適自己金融」の特色をアメリカの経営財

務との比較を念頭におき，最近の企業金融動向，企業合併・資本集中との関

連であきらかにしようとしたわけである。

この中で r最適自己金融」が株主の配当請求，信用機関により行なわれ

る企業信用審査を考慮に入れた，企業経営者によって行なわれる企業利益の

極大化をめざす企業財務であることが確認できたわけである。とりわけ西ド

イツでは，株主の多くはレントナー化しており大株主の存在を否定するので

はないにしても，大企業一一一大株式会社では，寄託株権を行使する銀行・信
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用機関が，機関株主として大きな影響力をもっているのであり，企業へのそ

れらによる信用の供与如何が「最適自己金融」の決定において重大な影響を

与えている。

したがって銀行の証券取引はアメリカの機関投資家の財務戦略にもとづく

ものとは当然異なり，企業合併・新投資の際の証券売買による収益獲得のみ

が直接の目的とされているだけではないだろう。というのは，証券取引が信

用取ヲ!と密接な関係をもっ西ドイツの銀行制度では，不況時において収益性

が悪化している企業への信用供与をも行なうこともあるわけであり， したが

って，それらの運営は複雑なものとならざるをえないのである。

ただ，以上のような西ドイツの銀行制度の善し悪しの評価は現在西ドイツ

において論争中であり，今後この点についても更に究明していくことが必要

である。

しかし，それはさておき，西ドイツにおける不況時の企業合併・資本集中

はコンツェルンの維持・強化をはかるというねらいが多分にあり， この点で

アメリカにおけるコ γグロマリット的合併とは区別されなければならなし、。

そしてまさに， このような過程での企業負債の増加を理論的に取り込むこと

を許容しているのが西ドイツ企業金融論の特徴であった。(ただし， 個々の

収益力の非常に高い公衆会社一一株式分散企業一ーでアメリカ投資理論が利

用されていることはありえる。〉

もちろん，以上のことは経済構造，現代会社資本の西ドイツにおける構造

にもとづくものであると考えられるが，この成立過程を，理論的，歴史的に

解明していくことは今後の研究課題である。
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付表 1 1954年から 1977年bこいたる部門別 10大企業の販売額の全体にしめる割合

各 10大企業販売額の各部門総額にしめる割合(%)
産 業 部 門

195411960 11968 11970 11972119731197411975 

タバコ加工 68.8 84.5 92.2 94.0 94.8 95.4 96.2 

航空機生産 91.7 92.7 94.9 96.0 95.9 95.1 

建 築 34.6 42.0 55.4 89.9 90.9 91.8 91.1 

事務機・コンピュータ一生産 85.7 91.1 89.7 90.2 

鉱 油加工 72.6 91.5 82.9 83.1 82.8 83.8 86.1 87.2 

電 車 生 産 58.6 67.0 78.5 77.8 80.6 80.9 79.2 79.5 

ユ立旦と 船 71.5 69.0 78.3 72.0 73.9 78.4 

製 鉄 51.6 57.8 64.5 66.1 68.7 69.7 72.0 75.1 

ゴム・石綿加工 60.7 59.7 57.4 58.2 57.2 50.6 58.9 

製糸・夕、γボール生産 38.5 41.5 52.6 55.1 54.1 

非 鉄 金 属 44.0 44.7 -1 59.1 56.4 53.0 52.5 50.5 

ヵーラス 45.7 51.7 48.7 50.0 49.7 

電 機 技 術 37.8 38.4 45.1 44.3 45.1 43.9 44.4 48.3 

化 学 37.5 40.6 44.9 43.5 42.5 48.8 50.0 46.4 

陶磁器 28.5 37.5 45.1 42.6 45.9 45.9 

皮 製 造 36.5 37.3 35.3 34.4 35.7 40.3 40.1 40.6 

鋳 1、左且と 25.3 22.4 29.8 32.0 35.5 36.0 34.2 37.6 

精密・光学・時計 25.3 25.2 32.4 -1 34.8 33.3 33.6 

糸加工・厚紙 12.2 17.5 20.5 20.6 21.9 22.9 24.0 

皮加工・靴 21.3 19.9 23.9 

製鋼・軽金属 25.6 20.2 -1 18.2 18.4 18.1 19.6 21.3 

製材・木材加工 9.7 11.9 18.7 20.9 20.0 19.5 20.5 

鍛鉄・圧延・鋼加工 17.8 17.5 20.3 19.5 20.8 21.7 18.9 17.8 

機 械 製 造 14.6 13.4 17.7 15.6 17.0 16.8 16.9 17.8 

石楽材器・・土玩壌具・装飾品・スポー
16.4 17.9 17.8 17.0 16.6 16.8 17.2 17.6 

ツ用具
14.9 14.6 14.7 15.0 15.5 

プラスチック加工 27.9 20.5 20.4 15.5 14.1 14.0 

印刷l・複写 11.5 13.4 16.8 12.1 12.5 

鉄・ブリキ・金属製品 8.0 9.3 11.4 11.8 11.7 12.1 12.3 

食料品 11.7 12.0 14.1 13.4 12.9 13.2 13.8 11.8 

木 材 加 工 6.6 7.3 9.0 8.6 9.9 9.5 10.7 9.6 

被 m~ 6.5 7.4 8.4 10.0 8.8 8.8 9.6 

織 京社 7.1 7.2 9.3 9.7 9.6 9.6 9.6 9.5 

平 均 131い3.51 38.51 40.91 41.51 41雨斗 42.3

Monopolkommission， Hauptgutachten 1976/1977， s. 508-511. 
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ハ ーベ ナ- AG  

クレックナー AG  
ハインリッヒ AG  
ニーダーライ γ鉱山
ベノレクベルク AG 
ロベノレト AG  

5.5 

4.8 

4.7 
3.1 

AG  
2.9 
1.9 
1.8 
0.2 

ハーベナ- AG  

クレックナー AG  
ハインリッヒ AG  
ニーダーライ γ鉱山

J

上
m
以内

リ
戸

D

1，910 I従 業 員 2.4 I 
|分散所有 80以上|

1，500 I公 共 体 50以上 1

1叶山ダツチ山|

930 I分散所有 80以上 IGE (U SA) 

分散所有

お
ム
ム
叩

アルト・ハツセ

AG  11，399 11，666 

ベノレグベノレク AG  
ロベルト AG
アルテ・ハッセ

9，291 

10，226 

10，613 

11，549 

11，429 

11，341 G
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お
針
与
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川
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同
町
印

(
H
O
A
F
由
)

21 アラノレ A G  300 VEBA AG  56 ゲノレゼンベルク AG  約28 6，747H 5，948H 
モーピ、ノレ・オイル AG  28 VEBA化学 AG  約28
BASF AG  15 モービル・

ベンツオノレツォイガー 1 オイノレ AG  約28
ヴインター・シュタール

AG(BASF) 15 
ベンツオーノレツォイガー 1 

10，192 

8，706 

4，852 

7，648 

8，052 

6，.528 

4，991 

7，213 

5，544 

6，929 

9，934 

9，016 

8，804 

8，657 

6，846 

7，235 

6，722 

6，583 

6，619 

約30行

団

・

銀

財

一

族

ツ

ツ

プ

一

家

ン

ル

ツ

一

者

ア

メ

ル

一

設

リ

コ

ク

一

創

ア

0

8

I

n

v

-

一2

1

1

ω

一
約

約30
約30
一一一一」

100
1 

100 1 

;司

500 1分散所有

500 Iクル yプ財団

|イラン政府

9501 GM  (U S A) 

720 Iフォード・

| モーター (USA)

285 1創設者家族
アリア γツ・

コメノレツ銀行

分散所有

m|フリツク家

7501 B P (GB) 

V

社

N

ム一品

一

邦

一

家

与

連

一

ユ

参

リ

ツ

一

シ

・

ニ

イ

一

ツ

団
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ボ
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O
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R

υ
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A

告

AG  

GmbH 

AG  

AG  

A G  

GmbH 

GmbH 

KGaA 

AG  

141 "ンネスマン

151… 
161 A 

一一ドベル

181 GH王H1 
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H
a由

(
H
O
m
{
)
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談
議
山
判
唱
一
一
…
冶

順位
名目資本 所有主体 (1977年次〉持分 所し7有7年主体も(1975年異次)ただ 販 7古E 額

』人二 業 名 100万マルク
ののと なるもの (100万マノレク)

(1976年次〉 (%) のみ掲げる
1976 (%) 1974 

25 メ タ ノレ A G 210 6，226 6，671 

ドイツ銀行 25以上

ジーメンス AG  

ドレスナー銀行 25以上

シュノミイツアー 16.5 

6，793 

4，828 

wm思
疎

減

品

叩

4，828H 

4，887H 

5，946 

6，145 

5，960 

100 Iオランダ王立製鉄所

|分散所有

100 I 

州
99.2 Iテキサコ (US A) 

i独立株主

25以上

25以上

4，993 

5，145H 

5，002 

H
 

0
0
 

ウ
dnu 

戸

b

5，421 

5，369 

100 

川 011 BM  (U S A) 

ωl財団

3十キサコ M

360 Iコメノレツ銀行

ドイツ銀行

複数個人銀行

480 I 3 家族

げ子散所有

|DGB・諸組合

2561 J. A.へンノレ 1

財 団 J

NV 

GmbH 

FVS 

A G  

AG  

GmbH 

A G  

• 

ト
一

O

一
一
円
し

マ

一

&

イ
一
一

ハ
一
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マ
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一
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エ

一

ツ

ム

イ

a

一
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一

ク

1

1
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一
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q
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一Q
d

GmbH 



3，935 

4，225H 

国
犬
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「
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骨
神
科
ゆ
伴
F
H
討
ミ
削
除
淋
ゆ
裂

1，526 

2，492 

4，808 

4，490 

4，715 

川
25以上

25以上

約10

25以上

100 I AEG AG  
!ジーメンス AG 

約70Iクヴァント

25以下|分散所有

100 I 

AG 

行

家

行

銀

γ

銀
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有

一
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有
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庁
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AG  

AG  

AG 

AG  

3，912H 

39 ノレフトハンザ AG 521 ドイツ連邦 74.31 4，196 3，256 
復 金 3.0 
ライン・

ウエストファーレン州2.25

連邦郵便 1. 75 

連邦鉄道 0.85 

分散所有 17.84 

団GmbH 

?
と
ロ

同
昂
斗
(
呂
田
同
)

3，066 

41 ノレーノレガス AG 325 ベノレゲマン KG 25以上 ベルゲマン KG  25以上 4，008 2，047 
VEBA AG 28.7 ゲ、ノレゼソベルク AG  25 

25 
ESSO AG 26.7 ドイツシェノレ

シュベノレト KG  シュベルト KG  15 
Veba 3.7 

4，026 A
U
 

nu 

守
E
ムNV  500 Iフイリップ。ス40 Iドイツ・フイリップ。ス



3，806 I 
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g
Q
S
N
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所有主体(1975年次)ただ
し77年のものと異なるもの
のみ掲げる

(%) 

所有主体 (1977年次〉持分

煎

議

牧

草

津

3，416H 

3，421 

2，278H 

3，277 

3，429 

減

議

減
品

i

叩

3，214 

2，530H 

3，386 

2，811 

3，233 

3，806 

3，212 

(%) 
名

GmbH 

KG 

AG 

業

AG 

45 I BAT 

461REWE中央

47 Iブラウン・ボーベリ

A 
= 

必 l-!f-lv長雨

サク

順位

3，386 

3，259 
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国
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引
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捗
刊
打
ゆ
洋
F
H
討
ミ
何
日
比
W
糠
ゆ
翠

2，560 

2，363H 

53 COOP中央 A G  100 ドイツ消費者連盟 25 ドイツ消費者連盟 50 3，128H 2，363H 
BfG 31 BfG 25 

ドイツ ドイツ

消費者連盟役員会 15 消費者連盟役員会 15 

デンマーク・スェーデン デンマーク・スェーデン

消費者組合とその銀行 29 消費者組合 10 

25.02 

10以上

50以上
ー一一一」

川

イラン政府

BHH銀行

分散所有

73
1一一家

A G  ノミブコック52 

2，985 2，972 347 I 1 1 BM  

1分散所有

1101 R. A エトツカー

G
 

A
 

E
E
 

3，431 

57 ホーホ・ティーフ A G  47 RWE 25以上 RWE 34 2，850 2，150 
コメルツ銀行 25以上 コメノレツ銀行 25以上

メノレク・フインク 25以上 メノレク・フインク 25以上

58 ホルツマン A G  45 ドイツ銀行 30以上 ドイツ銀行 25以上 2，838 2，191 

グエストドイツ州銀行 グレツグラー 約30

25以上 分散所有 50以下

分散所有 50以下

2，889 

同
町
m
v
(
H
O
日
臼
)

2，243 

3，086H H
 

qδ 
-hυ 

ウ
d

，
 

q
L
 

2，828 

100 1 100 1 55の 企 業

4731 S G P a M (F) 

22152の企業GmbH 

591SGPaM 

601 ゲデノレフイ



足。
(
H
O四
品
目
)

情

附

議

品

開

制

相

浦

順位 業 1名(0109万7目6マ年資ノ次レ本ク〉
所有主体 (1977年次〉持分 所のし有7み7年掲主体のげるも(1の97と5年異次な〉るたもだの 販(100万売マルク〉額

斗λ工" 名
(%) 

〔広)
1976 1974 

61 VEW AG 600 アリア叩i 2，734 2，162 
RWE 25.32 ドイツ銀行 32.59 
ドイツ銀行 ボイス
ボーフム市 4.99 ドノレトムント 16.90 

ドルトム γ ト市州-リ州銀ッ行ヘj1 P i 

ホーアム市 4.40 
農 業 連 盟 その他自治体 31.26 
ヴェスト 分散 所有 22.13 
フアーレン 32.59 

ホーフザウア
ウエスト

ドイツ
自 治 体

分 散 所 有 22.12 
W
刊
日
由
勝

滋
串
ー
叩

2，647 

2，266H 

2，685 

2，558H 

2，739 

2，696 

2，679 
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族

2，675 

20以上

25 

50以下

ブワティッシュ・

アメリカ γタパコ

ドイツ銀行 ) 

コメルツ銀行]

分散所有

25以上

25以上

50以下

フリティッシュ・

アメリカンタノミコ

ドイツ銀行 l 
コメノレツ銀行j

分散所有



国
}
旬
、
引
三
神
凶
作
ゆ
洋
F
H
討
与
が
砂
川
榔
凶
伊
勢

2，541 

2，048H 

3601パイエル AG
1VEBA AG 

137 Iカーノレシュタツト l 

BHH銀行 l 
p、ブノ 、 l 

バイエルン連盟銀行j

分散所有 50以下

94[ネツスノレ (CH) 100 [ 

26.1 

AG 

AG jιノレス

68 Iネッカーマ γ輸送

1，945 

70 ヴォノレフ AG 100 O. ヴ、オノレブ 48.6 2，241H 2，499H 
同 族 42.6 

財 団 8.8 

71 グルンディヒ AG 263 グルンディヒ財団 89.1 グ、ルンディヒ財団 935 2，223 1，794 
クツレンデイヒ家協会 0.3 グルンディヒ家協会 0.3 

家 族 10.6 家 族 6.2 

2，278 69[ ドイツ・ネツスノレ

戸
ピ
ロ

1， 366H 

1，403 

96.21 EDEKA連盟 1 
3.8 I 2.7万EDEKA商人)

88.5 

日
正
川
「
的 ミ

H

(

呂
町
印
)

2，217 

1，010 

2，056 

20 

30 1地方EDEKA組合

|EDEKA中央

100 I R.モーン管理会社l
J.モーン GmbHJ
G.ブセリウス

223 I AKZO NV 
|分散所有

250 Iフィアツト

KHD AGl 
IVECO J 

AG 

AG 

ペー山
73 Iベルテノレスマン

AG 

AG 

カン
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羽

山

官
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当時

"" にD
台帳

1， 329H 

1，711H 

1， 329H 

2，502 

1，762 

1，884 

1，047 

1，911 1，925 

1，911 

1，910 

だ
の
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る

次
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年
呉

市
と

η

印
の

α

(
も
る

体
の
げ

主
年
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有

πみ

所
し
の

AG  

自

25 
15 
10 

100 1 

エルフユニオン (F) 95 

LACAUSSADE (F) 

5 

所有主体 (1977年次〉持分

ドイツ銀行

ドレスナー銀行

アリアンツ保険

80 Iクルップ

|分散所有

100 1 /，二友
192 1ォット一家

ウエストドイツ

アノレゲヌイネ

スイス新聞
アウノレム

ω戸王子マイヤ-

80 

(%) 

AG  

名

GmbH 

業

ペーペ鋼
81 1 ハニエノレ GmbH

821ォットー輸送

831 E カンプマイヤー

84 

A 
iι 順位

974 GmbH エノレフ鉱油
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一
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外
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洋
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ミ
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日
伶
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ゆ
欝

1，584 

1，999 

1，390 

1，445 

1，388H 

1，575 

E
E
 

ミ
ω
(
H
O印
斗
)

1， 160H 

92 メッサーシュミット= 85 1，635 1，444 
ベルコウ=ブローム ジーメンス AG 25.6 ジーメンス AG  25.6 

S. N. 1. A (F) S. N. 1. A (F) 
ブローム家 2.05 フ守ローム家 22.0 
メッサーシュミット氏 16.3 メッサーシュミット氏 16.3 
L.ベルコウ 1.16 L.ベノレコウ 13.42 

ボーイソ号タグ書市(U S A) 8.90 ボーイン建グン市築(USA) 8.90 
パイエノレ 18.14 バイエノレ 5.93 
バイエノレ 7.80 バイエノレ 7.80 
ハンズル 20.05 

93 シュトラパグ建築 AG  37 オツベンハイマー ) 約30 1，626 1，329 
ヴェノレハングノレープ

ヴェルハー γ金融 25以上
分散所有 50以下

1，737 
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25以上
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ドイツ銀行 ) 

パイエノレ AGト
ミュンヒナ一保険j

分散所有

3ゆOIBASF AG 
|ドイ Yシェノレ AG  

m|日グループ(1)

100 Iェリザベート・ハウプ1
i E. K.ハウプ J 

m01ザソン石油 (USA)

2631 グエルノ、ーン家

AG 
NV  (B) 

86
1 ライン精油叩 | 

871AGIP AG  

回|アグフア AG 1 

十川マン商庖 | 
ぺ山マラソ札判

911 w ヴエノレハーン | 

AG コンチネンタルゴム85 



ロh

F

(

H

O
印
田
)

耐

州

出

羽
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判

出

制

哨

出

滋
品
ー
叩

戦
[!5 
d帳

1，522 

95 フリードリツヒス 55 ツェッベリン財団 89.8 1，623 1，235 

、ーフェン歯車 AG ブラ γデ、γシュタイン・

ツェツペリン 6.2 

マーグ歯車・機械 AG 4.0 
(CH) 

96 デ、イッカーホーフ・ 34 リュベノレト家 約30 1，619 1，315 
ヴィドマン AG  

パイエノレ州銀行 26 

ノノレトドイツ州銀行

BHH銀行 約 9

97 ゲトライデ、. 40 NRW25商人 50 1，613H 1，880H 
インポノレト GmbH Ldwレンテン銀行)

25 
DG銀行

BHH銀行 25 

販売額
(100万マルク〉

m1974  

1，624 

所有主体(1975年次)ただ
し77年のものと異なるもの
のみ掲げる

(%) 

所有主体 (1977年次〉持分

。。mhu 
Q
d
 

(%) 
名業企順位

1，406 

1，298 

1，563 

1，554 

50以上 1

約90I分散所 有

約10I 

40 

40 

2241分散 所有

105 I分 散 所 有

|マリアンツ保険

AG 

AG  アン

2，186 

20 

デ グサ

メタル AG

ブリティッシュ・

メタノレ (GB)



注記 1 株式会社では資本金 (Grundkapital)，有限会社では資本金 (Stammkapital)，他の形態の企業では各々の資本額。

2 販売額の 66.6%以上が商業部門にある企業では，名目販売額の 75%をのせである。そして乙の場合販売額の横にHの印が

ついている。

Monopolkommission， Hauptgutachten 1973/1975， s. 679-691. 

Hauptgutachten 1976/1977， s. 544-559. 
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100大 企業の合併参加

期合併数間
うち提携数 合期併数間 うち提携数

順位 :iI ι 業 名
期間

順位 企 業 名
期間

1 VEBA AG 51 47 261 43 16 アダム・オベル AG  

2 テイツセン AG 17 9 8 411 17 フrード・ヴェノレケ AG  1 11 -

3 ダイムラー・ベンツ AG  2 3 21 - 18 グーテホブヌ γグ A.V. 13 5 4 2 

4 フオノレクスワーゲン AG 2 ー 19 フリード・フリック KGaA 4 1 2 ー

51BASF AG 3 4 2 21120 ドイツ・ BP AG  71 26 51 21 

6 ジーメンス AG 91 11 4 111 21 アラノレ AG 4 2 4 2 

7 ヘキスト AG 18 4 7 111 22 ドイツ・ユニレパー GmbH 5 7 3 2 

8 ESSO AG 4 一 211 23 ザ、ノレツギッター AG 15 9 9 1 

9 ルールコール AG 91 11 1 41124 ロベノレト・ボッシュ GmbH 2 2 1 1 

10 パイエノレ AG 6 3 I ー 25 メ タ ノレ AG 6 51 - 1 

11 RWE AG 32 551 12 36 26 へーシュベルケ AG 101 32 91 20 

12 ドイツ・シェノレ AG  51 22 41 22 27 IBMドイツ GmbH 

13 AEGテレフンケン AG  5 3 2 111 28 トエッパー管理 GmbH 2 ー 2 ー

14 マンネスマン AG  8 9 2 31129 ドイツテキアコ AG 2 ー

15 フリード・クルップ GmbH 6 6 2 21130 カールシュタット AG 21 -

付表 3
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合期併数間
うち提携数

合期併数間 うち提携数

11原位 1f 工二 業 名
期 間

順位 1f 工L 業 名
期間

31 レムツマタパコ GmbH 6 3 5 211 52 ドイツノミフ♂コック AG  6 4 2 

32 ノイエ・ハイマート 5 11 - 53 マノレカート・パルス GmbH 1 21 -

33 クレックナー&Co. 121 12 9 411 54 COOP中央 AG  31 18 

34 モービルオイル A G  11 - 55 クレックナーベノレケ AG  7 8 1 

35 カウフホール A G  21 - 111 56 エトカーグノレープ 4 5 2 

36 クラフトベルクユニオン A G  11 - 57 ホッホティーフ AG  4 1 2 

37 BMW AG  2 ー 2 ー 58 フィリップホノレツマン AG  41 -

38 へノレティェ GmbH 59 SGPaM 7 5 7 

39 ルフトハンザ A G  11 - 60 ゲ"デノレフィ GmbH 

40 ドイツ・フィリプス GmbH 3 ー 61 VEW AG  3 3 2 

41 /レールガス A G  4 一 111 62 スタンダード電機 AG  11 -

42 グスタフ・シッケタンツ K G  2 4 2 ー 63 ブレニックマイヤー

43 ザールベルクベノレク A G  2 2 2 ー 64 M.ブリ γクマン AG  

44 テグサ 1 65 プ戸イサーグ AG  6 9 4 

45 BATシガレット GmbH 11 - 66 ホーノレテン AG  1 11 -

46 REWE中央 A G  11 - 67 化学ヒュノレス AG  2 4 1 

47 ボラウンボーベリ AG  1 1 1 111 68 ネッカーマン運輸 AG  41 -

48 VIAG 9 1 5 一 69 ネッスルグループ GmbH 1 21 -

49 ヘンケノレ KGaA 5 2 4 ー 70 オットーヴオルフ AG  4 5 3 

A G  1 2 ー -1171 グノレンディヒ AG  11 - 11 -

51 パイパ A G 21 24 811 72 EDEKA中央 AG  11 -

2 

3 

2 

2 

3 
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73 ベノレテノレスマン AG 4 7 3 311 87 AGIP AG 

74 エンカ AG 3 2 ー 88 アグファ・ゲノミエノレト AG 

75 マギノレスドイツ AG 89 テγゲルマン荷!苫 2 1 2 1 

76 ボッシュ・ジーメンス GmbH 90 ドイツマラソン石油 GmbH

77 へツクリング・ブソレパッハ GmbH 31 - 91 W.ベノレノ、一 γ 41 -

78 ピノレブインガ十ベルガー建築 AG 92 メッサーシュミット GmbH 51 - 3 

79 ハパーグロイド AG 3 3 11 - 93 シュトラバノミーグ建築 AG 11 -

80 ズードウエストフアーレン製鋼 AG 94 エシュバイラー鉱山 11 -

81 ハニエノレ GmbH 31 11 31 11 95 フリードリツヒスハーフェン歯車 AG 11 -

82 オットー輸送 GmbH 3 1 96 デイカホーフ・ピドマン AG 

83 E.ヵγプマイヤー 21 - 111 97 ゲトライト・インポノレト GmbH 31 - 11 -

84 エルフ鉱油 GmbH 11 - 98 シェーリング AG 3 ー 1 

85 コンチネンタルゴム AG 2 3 1 31199 リ ンデ AG 31 -

86 ライン精油 GmbH 100 ノノレトドイツマフィネリエ 3 3l 1 2 

Monopolkommission， Hauptgutachten 1976/1977， s. 193-195. 
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総197会5年出席株主率
信用機関による票決権持分 1974. 12. 31信派用遣機関

順位 株 式 iヱズb、 社
(%) による監査役

(%) 機関所有|寄託所有|総所有 議長|副議長|総数

1 ATH AG 83.37 0.01 45.23 45.28 5 

2 VEBA AG 80.92 0.17 37.82 37.99 4 

3 BASF AG 61.72 0.09 87.06 87.15 1 

100大株式会社における信用機関の監査役派遣と票決権持分付表 4
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総19会75年出席株主率
信用機関による票決権持分 1974. 12. 31信派用遣機関

順位 株 式 乙ヱコ〉ご、 社
(%) による監査役

(%) 機関所有l寄託所有l総所有 議長|副議長| 総数

4 ブオルクスワーゲ‘ン AG  58.57 0.07 25.16 25.23 4 

5 ダイムラ -~ξ ンツ AG  92.95 30.61 26.27 56.88 1 4 

6 ジーメンス A G  73.01 0.91 80.11 81.02 1 4 

7 ヘキスト A G  67.60 0.37 88.25 88.62 1 

8 ノレーノレコーノレ A G  100.00 2 

9 バイエノレ A G  62.99 0.62 78.47 79.09 1 2 

10 ESSO A G  100.00 

11 AEGテレフンケン AG  67.31 0.11 89.18 89.29 3 5 

12 ドイツシェノレ A G  100.00 l 

13 マンネスマン A G  85.64 0.38 76.56 76.94 1 3 

14 RWE A G  86.03 0.24 24.39 24.63 1 1 5 

15 ゲルゼンベノレク A G  97.45 2 

16 グーテホフヌング A V  86.61 O 9.94 9.94 

17 ザルツギッター A G  100.00 3 

18 ヘッシュベルク A G  100.00 1 3 

19 メ タ ノレ AG 94.59 26.25 43.90 70.15 1 1 4 

20 ドイツ BP A G  100.00 

21 アラノレ A G 100.00 

22 ドイツテキサコ AG  100.00 1 2 

23 フォードベルケ AG  99.80 

24 カーノレシュタット AG  87.97 57.20 11.05 68.25 1 2 7 
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総197会5年出席株主率
信用機関による票決権持分 1974. 12. 31信派用機関

株 式 ~ 、 社
(%) による監査役遺

(%) 機関所有|寄 託 所有| 総 所有 議長|副議長| 総数

49 ノルトドイツアフィネリエ 1 

50 VEW AG 93.23 O 6.99 6.99 1 2 

51 ホーホティーフ AG 96.04 33.15 4.60 37.75 2 6 

52 ネッカーマン輸送 KGaA 76.06 0.05 83.05 83.10 1 3 

53 ノレーノレガス AG 100.00 

54 ズードウエスト製鋼 AG 98.73 1 

55 グノレンディヒ AG 100.00 

56 ディリンガー製鋼 AG 98.01 1 

57 ノ"，.....{グロイド AG 99.80 51.83 17.85 69.68 1 1 3 

58 グアノレドホーフアシャへγベルケ AG 87.80 60.04 8.75 68.79 1 1 3 

59 コンチネンタルゴム AG 72.58 O 44.83 44.83 1 1 

60 エシュパイラー鉱山 98.00 

61 クラフトベルケユニオン AG 100.00 

62 リューツゲルスペルケ AG 89.72 0.14 53.47 53.61 1 2 

63 アブファゲパェルト AG 100.00 

64 シェーリ γグ AG 42.35 0.27 80.99 81.26 1 1 2 

65 ベルテノレスマン AG 100.00 2 

66 AGIP AG 100.00 

67 EDEKA中央 AG 99.06 

68 シュトラパーグパウ AG 91. 75 33.8C 31.39 65.19 1 2 4 

69 ディカーホーフ・ピドマン AG 90.77 0.02 15.26 15.28 1 3 
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70 リ ンデ AG 81.46 0.20 72.27 72.47 1 

71 Varta AG 86.00 O 12.65 12.65 

72 フリードリッヒスハーフェン歯車 AG 100.00 

73 アクセル・シュプリンガ- AG 100.00 

74 ミヘリンライフェ γベノレク AG 100.00 1 1 

75 
フェルテ γ&

90.15 O 9.84 9.84 
ギローメカルスベノレク AG 

76 
ドソレトムントユニオン

84.34 80.12 15.84 95.96 1 l 6 
シュルテイス醸造 AG 

77 エネルギー供給、ンュパーベン AG 99.51 1 

78 アンドレアエーノリスツアーン AG 85.72 53.05 37.09 90.14 1 1 2 

79 ビノレフィンガーナベノレガーパウ AG 86.10 74.35 22.34 96.69 1 1 2 

80 ハンフツレグ電機ベルケ AG 92.71 12.03 14.91 26.941 2 

81 フィヒテル&ザックス AG 100.00 

82 パーデγベノレク AG 93.04 0.09 14.68 14.97 1 

83 ベトン・モニルパウ AG 85.63 23.54 71.69 95.23 1 2 

84 カリ化学 AG 91.55 。 89.95 89.95 1 1 

85 ベルリナ一発電・電気 AG 93.85 O 11.08 11.08 1 

86 バイエノレンベルク AG 100.00 1 

87 ドイツ・フィアット AG 100.00 1 1 

88 コルフ製鋼 AG 99.09 1 

89 ドイチェレナウノレト AG 100.00 

90 レアディミックス参与 AG 100.00 

91 ビーノレスドソレフ AG 78.64 0.02 42.49 1 1 



]戸∞
N
(
]
5白
白
)

関
羽
根
割
明
間

総19会75年出席株主率
信用機関に(よ%る〉票決権持分 1974. 12. 31信派用遣機関

順位 株 式 会 社
による監査役

(%) 機関所有|寄託 所有|総 所有 議長 |副議長|総数

92 ディカーホーフセメント AG  95.60 。 20.51 20.51 2 

93 フラッハグラス A G  94.24 O 25.05 25.05 1 1 

94 カーノレスルーエ・アウグスブソレク A G  90.21 O 10.70 10.70 

95 ポートランドセメントベルク A G  92.20 35.20 25.62 60.87 1 1 4 

96 トリウンフインターナショナノレ A G  99.40 8.88 22.71 31.59 1 1 

97 ヴ ェ ラ A G

98 ベノレゲマ γ電気 A G  99.44 62.50 0.61 63.11 1 1 2 

99 ゲレスハイマーカ、ラス A G  93.34 O 8.63 8.03 2 

100 プインキノレヒャーアイゼンベルケ AG  100.00 1 

当惑

議
Monopolkommission， Hauptgztachten 1976/1977， s. 560-565. 

W21叩


