
は　じ　め　に

　先進国の福祉国家を Esping-Andersenは主要な三つに類型し，保守主義

的福祉国家としてドイツを，社会民主主義的福祉国家としてスウェーデン

を，自由主義的福祉国家としてアメリカをそれらの代表的な福祉国家類型

として位置付け，それぞれの特徴と問題点について考察している１）。最近

の動向をみると，アメリカの自由主義的福祉国家はリーマンショック前後

に金融機関のコーポレート・ガバナンスが機能不全におちいり，未曾有の

経済恐慌に陥り，貧富の格差は一層深刻になっているが，ステークホル

ダー型のコーポレート・ガバナンスを採用するドイツの保守的福祉国家も，

シュレーダーの改革によって，貧富の格差が広がり，低賃金層が拡大して

いる２）。しかし，スウェーデンはそれらに反して，高福祉・高負担・所得格

差の圧縮という基本的特質を維持している。こうした高福祉高負担国家の

スウェーデンにおいて，企業のコーポレート・ガバナンスがどのような制

度を持ち，どのように機能しているのか，その特徴はドイツ型とアメリカ

型とどのよう違いが存在するのか，如何なる問題点を指摘されるかについ

て，我が国の研究は，殆ど空白状態である３）。この小論はそうした空白を埋

め，スウェーデンのコーポレート・ガバナンスに関する問題を実証的に解

明することを目的としている。
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 １）　Esping-Andersen（２０００）, ３５頁（邦訳文）。
 ２）　ドイツについては拙稿（２００９），（２０１０a）を参照されたい。
 ３）　筆者の知る限りでは，岸田未来（２００９）の論文ただ一つがあるだけである。



１．　スウェーデンのコーポレート・ガバナンスの特徴

　スウェーデンのコーポレート・ガバナンスの特徴は，幾つかの点で，米

英のアングロ・サクソン型と大陸欧州型（その代表例がドイツ）とは異なっ

た独自性を持っている。その独自性は，Carlsson R. H.（２００７）によれば以

下の項目に整理される。

　第一に，スウェーデン企業は法律により共同決定システムを採用してい

る。企業，取締役会，及び経営最高責任者の過半数が，共同決定がうまく

機能し，生産的であると認識している。

　第二に，スウェーデンの個人株主の比重が，直接所有かミニチュア・

ファンドを通じて，高く，世界でもトップクラスである。

　第三に，スウェーデンの有力な個人所有者が，特に企業集団及び大規模

な多国籍企業に存在していることである。

　第四に，スウェーデンには，二重クラス株式 =多議決権株式の長い伝統

があることである。

　第五に，株主と株主総会，取締役会，執行役員の明確な役割と責任の分

割があることである。

　第六に，スウェーデンの取締役指名の手続きが大半の諸国と異なってい

ることである４）。以下では，まず，こうした独自性についてより詳しく具

体的に考察を行なっていく。

２．　共 同 決 定 制

　伝統的にスウェーデンのコーポレート・ガバナンスシステムは，責任を

負い，長期的にコミットする所有者によって特徴づけられる。これに加え

て，ステークホルダーモデルの独自の特徴，即ち，取締役会への従業員代

表派遣制度が存在し，この制度は大半の企業において，うまく機能し，議
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 ４）　Carlsson, R. H.（２００７） , p. １０３８.



長，取締役，及び執行役員からの支持を得ている。他の国々においては，

共同決定制度は批判の的にされ，否定的に見られる傾向があることとは対

照的である。

　スウェーデンの共同決定制度は二つの異なる法律によって規制されてい

る。取締役会への労働者派遣に関する法律（LSA）であり，他の一つは，共

同決定に関する独立した法律（MBL）である。二つの法律は１９７０年代中頃

に制定されたが，異なる目的と意味を持っている。

　LSAは，企業の取締役会への労働者代表派遣による企業の意思決定への

参加を規制し，２５人以上の従業員を雇用する企業は，取締役会に二人の従

業員代表と二人の代理人を受け入れるべきとしている。１，０００人の従業員を

雇用する企業の場合には，三人の労働者派遣とその代理人を受け入れるべ

きであると規定されている。従業員代表は株主総会で任命された取締役と

同じ義務と責任を負っている。即ち，彼等は企業の最善の全体利益を目的

に職務を遂行することが求められている。

　MBLは，従業員に情報開示と経営問題に関する交渉を行う権利を規定し

ている。この場合，従業員は特殊な利益当事者として見なされ，企業の最

善の利益を必ずしも考慮する必要はないとされている。

　LSAと MBLがうまく機能している基本的理由は，従業員の参加と取締

役会派遣が事業所レベルまたは企業レベルで行われていることによる。

　これらの法律の背後にある推進力は，スウェーデン使用者連盟（SAF）の

行動とロビー活動の影響である。SAFは，既存の使用者の優先権を放棄す

るつもりはなく，権限と決定権限は企業内にとどまるものとし，それ以上

の高いレベルでの共同決定交渉は行われるべきでないという原則を強く主

張してきた。こうした主張は政治家の賛同を得ることができた。このよう

な背景に加えて，スウェーデンの共同決定制に関して，スウェーデンの福

祉国家モデルを提起した Rhenman教授の提案に，SAFが賛同したことも
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関係している５）。

　これに加えて，共同決定がうまく機能していることを説明するには，幾

つかの文化的歴史的要因の説明が必要である。

　第一の要因は，民主的リーダーシップ，合意形成，能力主義という特徴

を有するスウェーデンの組織文化である。その歴史的ルーツは，他の多く

の諸国と違って，農民の歴史に関して封建制が弱体であったことによる。

１７世紀の Kristina女王の下で封建制はピークに達した時ですら，土地の大

半は，独立した小農民によって所有されていたのである。事実，スウェー

デン王国の権力構造は，王と，限られた数の封建領主と貴族を扶養する農

民との同盟に基づいていたのである。

　第二の要因として，スウェーデンの産業革命は１９世紀後半以後であった

が，新興の企業はその労働力を農業セクターから用いるだけでなく，自由

な農民の価値観と文化を引き継いだことが挙げられる。企業は，農民と王

との伝統的関係から，労働者とトップマネジメントとの相互信任の関係へ

と受け継いだのである。

　第三の要因は，伝統的価値と関係するスウェーデンの産業は工業技術的

文化を有していることである。スウェーデンの有力な多国籍企業の多くは，

その成長と成功をかなりの程度に技術革新と優秀なエンジニアリングに基

づいているのである。例えば，ABB，Atlas Copco，Ericsson，Scania，SKF

等の有力な多国籍企業がそうである。

　第四の要因は，スウェーデン産業の国際的志向が著しいことである。ス

ウェーデンは広大な面積を有しているが，人口は少ない。しかし，自然資

源は豊富である。これを生かし，早くから銅と鉄の輸出が行われ，後に，

木材とおがくずの輸出がこれに加わる。工業の輸出志向も早くから形成さ

れ，企業集中を推進して，国際競争力のある多国籍企業の形成を促進する

ことに労使が合意したのである。
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 ５）　Carlsson, R. H.（２００７）, p. １０３９.　スウェーデン以外の EU加盟国の共同決定の
具体的制度については，拙稿（１９９５）を参照されたい。



　第五の要因は，貿易の国際的成長が今世紀の後半のスウェーデン経済を

潤したことである。

　さらに，労働運動と労働組合の形成の中に，文化的歴史的に関して同じ

価値観が反映されている。歴史的にスウェーデンの労働組合はプラグマ

チィックであり，他国の労働組合は労使対立的であるのに対して，労使対

立的な運動をあまり展開しない。１９３０年代後半にスウェーデン使用者連盟

と労働組合との間で歴史的協定が成立し，そこでは労使は交渉を基礎とし，

労働協約が有効であるかぎり，ストライキとボイコットを実行しないこと

に合意したのであった６）。

　こうしたことを歴史的背景として，スウェーデンの労組組織率は２０００年

において８１．９％と先進国では最高の組織率を有しているだけでなく，１９８０

年の組織率７８．２％と１９６０年の７０．７％の両方を見ると，持続的に上昇してい

ることが注目に値する。同じ高比率と持続的上昇をスウェーデン，フィン

ランド，デンマークの北欧諸国が示しているのに対して，独の２０００年のそ

れは２１．６％であり１９６０年から持続的に減少しており，２０００年の組織率は日

本２１．５％，英の２９．５％，米の１３．５％であり，これらの諸国は１９６０年，１９８０

年，２０００年にわたって持続的に組織率を減少させているのである７）。

　しかし，現代のスウェーデンにおいては労使の中央交渉制度はもはや見

られない。経営者団体は新自由主義的なフレキシビリティを模索しており，

その影響の下で，労組は「組織された分散化」を推し進め，労使の団体は

強い組織力を持ち，交渉制度は中央団体交渉でないとはいえ産業別交渉が

高い調整能力を持ち，労使の間にはまだ協調主義が維持されているのであ

る８）。
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 ６）　Carlsson, R. H.（２００７）, p. １０３９.
 ７）　Schroeder, W. & Weßels, B.（Hrsg.） （２００３） , S. １９６.
 ８）　篠田武司編著（２００１），２４～２５頁。



３．　個人の株式所有と企業集団所有

　スウェーデンの成人人口の圧倒的過半数が，直接的に或いはファンドを

通じて，株主となっている。Carlsson, R. H.（２００７）の研究９）によれば，

種々の統計が数年前まで，成人人口の８４％が株主であり，それが直接的か

間接的所有かに分かれることを示している。この成人人口に対する比率は，

独の場合は，株式所有の直接的所有が７％，間接的所有が１７％であり，米

の場合は，直接的所有７％と間接的所有２０％である。スウェーデンの個人

的株式所有の比重が米を凌駕するほど高い。

　この現象の背後には多くの要因があるが，とりわけ株式所有とファンド

への投資に関しては，１９８０年代前半の租税改革の刺激が大きく与っている。

これにより，成人の銀行預金・貯蓄に代わるものとして，株式投資が奨励

されたのである。９０年代後半では，年金改革が株式投資を促進した。これ

までの一般的年金制度（全市民を含む）が改革され，確定給付制から個人

年金貯蓄勘定へと変化した。新制度では，どれだけの金額を株式投資に振

り当てるかは各個人の自由な選択としたことが，個人の直接的所有と投資

ファンドを選択する魅力が高まる風潮を生みだした。スウェーデンの証券

取引所は他の貯蓄選択を上回る業績をあげた。多数のファンドマネジメン

トはリターンに関して魅力的な選択を提供したのである。

　株式市場と個別企業の発展がスウェーデンの一般紙及び専門紙によく取

り上げられた。スウェーデンの株主連盟は他の機関と同様に，株式所有を

促進することに非常に熱心である。

　しかし，株式所有の人気が高いけれども，総家計の直接的株式所有は株

式の時価総額の１５％を超えることはない。米の総家計のそれは５０％を超え

ていることと対比すると，その比率は大きな開きがある。

　他方，株式所有を所有主体別分類で見ると，表１が示すように，家族所
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有プラス個人所有が上場企業３０４社中の１８８社を占め，その比率は６１．８％と

なっている。そこでは，個人所有よりは家族所有の比重が圧倒的に高い。

これに次いで，企業集団所有が１０．２％，ミューチャル・ファンドが６．３％，

外国所有が８．６％，公的機関が７％の比重を占めている。家族所有と個人所

有に，実質的には間接的個人所有である企業集団所有とミューチャル・

ファンドを加えると，上場企業３０４社の時価総額の８０％近くを家族所有と個

人所有が占めることが分かる。家族所有・個人所有と企業集団及びミュー

チャル・ファンドへの株式集中度が非常に高いことが，株式所有に関する

特徴の一つをなしている。このことは，最大２０社の所有主体別分布におい

ても同じような傾向を示していることを，表１が示している。

　家族支配の支配手段はこの株式所有の大きさを基本に，二重クラス株式

及び先買権を支配手段として大いに利用していることを，また，企業集団

の支配手段として二重クラス株式と議決権制限の利用が高い比重を占めて

いること，表２が示している。
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表１　スウェーデンの上場企業の所有主体別分布
（単位：企業数及びその％）

時価総額の 
最大２０社

最も流通性の 
高い３３社全上場企業

支配的所有者のタイプ
％企業数％企業数％企業数
５０．０１０５４．５１８６１．８１８８家族・個人所有
３０．０６２７．３９１０．２３１企業集団
１０．０２６．１２８．６２６外 国 人
０．０００．００１．０３保　　険
０．０００．０００．３１財　　団
５．０１６．１２６．３１９ミューチャル・ファンド
５．０１６．１２２．３７公的機関
０．０００．０００．７２銀　　行
０．０００．００１．３４バイアウト投資家
０．０００．００７．６２３そ の 他
１００．０２０１００．０３３１００．０３０４合　　計

出所：Angel, J. et al. （２００１）, p. ２３３．



４．　有力な所有者と企業集団

　有力な企業集団の資本規模について，ストックホルム証券取引所の１０大

企業集団を例にしてみると，表３になる。筆頭の Wallenberg企業集団は時

価総額１，０００億ドルを擁し，第二位の SHB企業集団は，８９０億ドルを擁し，

この２大企業集団の資本規模が群を抜いて大きい。３位から１０位の企業集

団の時価は合計すると６３０億ドルに過ぎないことを考慮すると，上位二つ

の企業集団の力量がいかに強大であることが明らかである。

　最大の企業集団 Wallenbergは次の三つの要素を有している。

　第一に，家族それ自体，特に，企業集団を経営しその持ち分の行使に活

発に関係している個人が企業集団の利益の面倒を見ている。

　第二は，初期の世代の家族財産が蓄積されたのは Wallenberg財団（WF）

である。これは家族の名前を付されているが，スウェーデンの研究諸機関

に助成金を交付するための信託財団である。WFはスウェーデンで先進的
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表２　支配的所有者の支配メカニズムの利用
（単位％）

株主間
協定

強制的 
公開買付
規則

議決権
の制限先買権

二重
クラス
株式

サンプル（総数に対する％）

５１４１３６３全サンプル（１００）
００００５０銀　　行（１）
０００００バイアウト投資家（１）
６０．５３１６７１家　　族（６２）
４４１３８４６外 国 人（８）
００００１００財　　団（０．３）
００００３３保　　険（１）
０００５３２ミューチャル・ファンド（６）
０００１３７１そ の 他（８）
００００２９公的機関（２）
３７１０７６１企業集団（１０）

出所：Agnblad et al.（２００１）, p. 240.



研究に対する最大の民間資金供給機関であり，そうした財団として一定の

租税免除を受けている。財団は自らの後継者を選出する信託者の理事会に

よって運営されており，有力な Wallenberg家の個人が継続的に理事会のメ

ンバーとなっている。財団は Wallenbergにとって金融的所有手段であり，

主要な幾つかの企業からなるポートフォリオを有している。そのなかでは，

Investor ABが最も重要な要素となっている。

　第三は，Investor ABは北欧の最大の産業持株会社であり，２００億ドルの

純資産を管理下に置いている。その総額の約８５％はコア企業の持株の価値

であり，２００６年には８つの上場企業 ,即ち，Atlas Copco，Electrolux， 
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表３　ストックホルム証券取引所における１０大企業集団

主要な構成企業時価総額所有者企業集団順位

表４を参照１，０００億ドルWallenberg Sphere１

Ericsson，IndustrievärdenAG
（最大第二位の産業持株会社）
（最大第一位は Investor AB）
SCA, Sandvk, Skanska

８９０億ドルSHS（Svenka Handelbanken） 
（有力銀行のひとつ）

２

Kinnevik. Metro, MTG,
国際的な巨大持株会社

１９０億ドルStenbeck（家族支配，第３
世代）

３

Assa Abloy， Securitas１７０億ドルDouglas（家族支配，第１
世代）

４

Cardo, Holmen, Lundbergs
（産業持株会社）

９０億ドルLundberg（第２世代）５

Fabege, PEAB５０億ドルPaulsson（二人の兄弟）６

Nobia, Öresund（産業持株会社）４０億ドルH&Q（二人のパートナー）７

Elandes, Geringe４０億ドルBennet（家族，第１世代）８

Haxagon（産業持株会社），
Kartshamn

３０億ドルSchöring（家族，第１世代）９

Concodia Maritim, Gunnebo, 
Meda

３０億ドルStena（家族，第２世代）１０

出所：Carlsson, R.（２００７）, p. １０４０．



Husqvarna，OMX，Saab，Scarina，SEBを国内に，ABBと AstraZeneca

をチューリッヒとロンドンに擁している。コア持株の大半は長期間にかけ

て Wallenberg企業集団の構成企業となったものであり，全企業はその業界

のグローバルリーダーであるか，主要なグローバルプレーヤーに属してい

る。

　上場企業のコアのポートフォリオに加えて，Investor ABは北欧で最大の

民間の非公開買収企業である EQTの主要な大株主でもある。しかし，２００７

年２月に Investor ABは EQTの過半数所有をその管理パートナーに売却し

た。この売却にも拘わらず，EQTは依然として Wallenbergの巨大なネッ

トワークに将来も依存しつづけ，Investor ABは依然として EQTの最大の

投資家でありスポンサーであり続けている。

　要するに，Wallenberg企業集団は幾つかの要因に基づいて支配的となっ

ている。

　第一に，金融的に重要な要素は財団であり，これが成長を達成し，他方

では，租税の観点から潜在的な家族メンバーによる濫用から保護されてい

る。加えて，スウェーデンの最大の民間スポンサーとして研究に資金を出

すことを主要な目的とする財団は，Wallenbergに正当性を与える。

　第二に，所有者支配は二重クラス株式とピラミッド所有によってレバ

レッジされている。即ち，表４が示すように，Wallenberg家族が二重クラ

ス株式のレバレッジによって持株比率は２１．７％にもかかわらず，議決権の

４６％を保有することによって Investor ABを支配している。他方では，

Investor ABは，コアの株式所有を支配するに十分な少数株主の地位を多く

所有している。伝統的に，二重クラス株式が強力な手段となっており，特

にＢ株式対Ａ株式の１対１，０００の議決権格差が利用された時には，支配のた

めのレバレッジの効果が十分に発揮されていた。

　しかし，現在では新会社法によって，最大でもＢ株式の議決権対Ａ株式

の議決権の比率は， １対１０とすると定めており， １対１，０００の古い議決権格

差は例えば SKFと Electrolux等の少数の企業に残っているにすぎない。
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　第三に，Wallenbergを結束させる最も重要な要因は，依然として家族で

あり，その王朝的な特徴である。創立者の後継者として，最初の銀行を立

ち上げただけでなく，スウェーデンを近代化し，起業家，銀行家，政治家

の役割を同時に遂行し，工業化を促進したのが Aowである。その後の世

代は富を創造し，Wallenbergをさらに発展させたのであった。今日は第五

世代が統括し，第四世代の Peter Wallenbergから成功裡に引き継ぎを行っ

ている。第五世代はコアの持株のリストラに成功し，個人株式の買収を拡

大し，新技術事業を約束するベンチャーキャピタルによって将来の成長潜

在力を構築している１０）。

５．　二重クラス株式・多議決権株式──所有者支配の中心的手段

　伝統的に，多議決権株式と結びついた二重クラス株式（Ａ株式とＢ株式）
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１０）　Carlsson, R. H.（２００７）, pp. １０４０–１０４１.

表４　Wallenberg企業集団の構成企業と差別的議決権（２００６年）

倍　　　率
（議決権÷資本）

資本ベース
（％）

議決権ベース
（％）構 成 企 業

２．２２１．７４６．６Investor AB
１．６２８．５４４．１Saab
１．８１６．８３０．６Scania
２．７１１．１２９．６Electrolux
２．６１１．１２９．２Husqvarna
２．９１０．０２９．０SKF
３．３８．０２６．４StoraEnso
１．４１５．０２１．１Altlas Copco
３．９５．０１９．６Ericsson
１．０１７．９１８．４SEB
１．０１０．７１０．７OMX
１．０７．６７．６ABB
１．０７．６７．６SAS
１．０３．４３．４AstraZeneca

出所：Carlsson, R．（２００７）, p. 1041.



が利用され，有力所有者のパワーを強化する手段となっている。スウェー

デンの会社法は，現在ではＡ株式対Ｂ株式の議決権の格差を１０対１を限度

としている。歴史的には，Ａ株式対Ｂ株式の倍率は１，０００倍の多議決権株式

の利用が許され，多くのスウェーデンの多国籍企業がそれを用いたが，こ

のような極端な格差は是正され，少数の企業に残っているにすぎない。

　この二重クラス株式・多議決権株式は，スウェーデンの独自のものでは

なく，欧州では幾つかの国が採用しており，表５が示すように，その利用

の程度はスウェーデンが最も大きい。他方，ピラミッド型株式所有の利用

はスウェーデンが最も大きいとは言えず，ノルウェーに次いで二番目に大

きい。

　一般的には金融界，特殊的にはＢ株式を大量に保有する者からの圧力及

び国際的合併の圧力によって多議決権株式の削減あるいは廃止が求められ
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表５　欧 州 諸 国 の 所 有 構 造
（シェアの単位は百分率に変換する前の少数点第２位）

不均衡メカニズム

全企業数国 ピラミッド型
株式所有二重クラス株式

シェア企業数シェア企業数シェア企業数
０．２３１９０．２２１８０．４１３４８２オーストリア
０．２７２２０．００００．３３２７８１ベルギー
０．１８２７０．３０４５０．４７７１１５２デンマーク
０．０７７０．４５４２０．５５５２９４フィンランド
０．１５６７０．０２１００．１７７６４５６フランス
０．２４１３００．１８１０１０．３９２１５５４８ド イ ツ
０．１７９０．２４１３０．３９２１５４アイルランド
０．２５３８０．４１６３０．５４８３１５３イタリー
０．３５４４０．１０１２０．４３５４１２６ノルウェー
０．１２８０．００００．１２８６９ポルトガル
０．１８２４０．００００．２０２７１３６スペイン
０．２８４８０．５９１０００．７２１２３１７０スウェーデン
０．２１３１８０．２５３７６０．４２６２３１，４８６イギリス
０．２１７６１０．２２７８００．３９１，４１４３，６０７総　数

出所：Bennedsen, M., et al.（ed.）（２００７）, p. ４．



た。Wallenbergと SHBの二大企業集団は，最終的に２００４年に差別的株式

の歪みを是正する会社法が実施されたとき，多議決権の顕著な削減を行っ

た。Wallenbergと SHBの所有者の議決権に関するシェアは各々のこれま

での４０％から２０％をわずかに超える程度までに減少した。しかし，Wallen-

bergと SHBは共同して Ericssonを所有し続けている。第三の企業集団の

シェアは前２者の企業集団のシェアよりはるかに小さい。

　多国籍企業を支配し，企業集団の勢力を維持・拡大するというスウェー

デンについて，二重クラス株式と多議決権株式を認めるスウェーデンのシ

ステムは，種々のコーポレート・ガバナンスの是正を主張する論者や，EU

委員会から批判の圧力を受けている。種々の議論も，株主民主主義を含め

て，二重クラス株式と多議決権株式を批判している。産業のリストラクチャ

リングを阻害し，企業支配市場での競争を抑制していることをその批判の

眼目としている１１）。

６．　株主総会，取締役会，指名委員会

　スウェーデンのコーポレート・ガバナンスシステムは三つのレベルの役

割と責任を明確に区別している。株主総会は，所有者が議決権を行使する

場である。監査人の報告を受け取り，会計を承認した後に，その年度につ

いて取締役会の業績を判断し，利潤の配分と配当に関する決定を行う。加

えて，取締役会は次の株主総会が終わるまで企業全体を経営する責任を引

き受ける取締役を選ぶために，その候補者を指名する指名委員会を任命す

るか，あるいは，次の株主総会までに指名手続きを決定する。

　スウェーデン企業の取締役会は非業務執行機関であり，業務執行の責任

を負わないで，業務執行を担う CEO等の上級経営陣を指名・監督するこ

とを主な仕事としており，業務執行の執行と監督が形式的に分離するシス

テムを採用している。
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１１）　Carlsson, R. H.（２００７）, p. １０４１.



　スウェーデン企業の取締役会は，特に大規模でかつ上場している企業は，

取締役会は非業務執行取締役のみで構成されている。取締役会の議長が非

業務執行取締役である。CEOが取締役会のメンバーである事例もあるが，

そうした事例はますます少数になっている。スウェーデンの会社法は，取

締役会が企業の業務執行に全面的に責任を負っていると，明確に規定して

いる。取締役会は戦略と資源の配分について責任を負い，企業の CEOを

任命する権限を持っており，企業の業務上の責任を委任し，CEOの業績を

モニターし，評価する責任を負っている。

　他方，スウェーデンの指名手続きは独自の特徴を持っている。株式所有

と議決権に関する所有者支配がスウェーデンに深く根を張っているので，

所有者は大半の企業において，指名委員会を支配し，取締役会への取締役

の指名を支配している。指名委員会の伝統的モデルは，有力な株主が取締

役会の議長になり，主要株主の代表が指名委員会を構成するシステムとなっ

ている。その目的は，主要株主が取締役会で多数を占め，主要株主が CEO

をコントロールし，監督するためである。指名委員会のそうした動きは株

主総会開催日の３～６カ月前に行う選択肢がある。取締役候補者について

合意が形成された後に，株主総会の議長が指名提案を求めた時，指名委員

会が候補者の名前を報告するという方式も存在している。

　２００５年７月に施行されたスウェーデンの政府委員会が策定したコーポ

レート・ガバナンス憲章において，次のように指名委員会に関して規定し

ている。

　株主総会は毎年指名手続きを決定するが，その際，二つの選択肢のいず

れかを選ぶ。幾つかの企業では，株主総会が指名委員会を任命する，即ち，

委員会を構成する種々の所有者を代表する個人を任命する。この方法では，

委員会とそれを構成する個人が次年度の株主総会に対して責任を負う。別

の選択は，取締役会が一定の時点に，例えば，次の株主総会の６カ月前に，

指名委員会を形成し，最大四人の所有者からその代表として指名委員を選

出することである。幾つかの企業では，指名委員会に一人の少数所有者の

14─ ─

修道商学　第　５３　巻　第１号



代表が含まれる方法を採用している場合もある。

　しかし，指名委員会に関する規定は会社法には含まれていない。よって，

指名委員会の責任及びそのメンバーの資格と責任については不明確であり，

大株主が私的便益を最大化する余地が残っている。指名委員会の手続きと

内容を決定するのは各企業の株主総会であり，株主総会によって多様な指

名委員会選出の仕方が存在する。指名委員会に関しては，こうした曖昧さ

が残されており１２），その曖昧さを是正することが検討課題となっている。

７．　取締役の独立性の問題

　スウェーデンのコーポレート・ガバナンスの上記の６つの独自性に加え

て，検討するべき問題点がある。その一つが取締役の独立性に関する問題

である。取締役の独立性は，英の１９９２年のキャドベリー委員会報告の主要

な命題をなし，欧州各国のコーポレート・ガバナンス憲章においても，さ

らにスウェーデンのコーポレート・ガバナンス憲章においても中心的位置

を占めている。

　取締役会のレベルについて，スウェーデンと英の両コーポレート・ガバ

ナンス憲章は，株主が選出した取締役会メンバーのうち，過半数が独立取

締役であることを求めている。しかし，英とスウェーデンの憲章における

独立性に関して重要な相違がある。議決権または株式の１０％を間接的ある

いは直接的に所有する株主を主要株主と規定し，これを代表する取締役を，

スウェーデンでは独立的取締役として認めているのに対して，英では認め

ていない。

　他方，この主要株主の取締役会における影響を制限する特殊な規定が存

在する。企業と経営陣に対して，少なくとも二人の取締役は，独立取締役

であることが必要であると規定して主要株主の影響力を制限する規定を設

定している。さらに，取締役会メンバーには，業務執行取締役として一名
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１２）　Johanson, D. & Østergren, K.（２０１０）, p. ５３１.



が参加できると規定しているが，業務執行取締役には CEOがなることが

通例である１３）。

　しかし，取締役メンバーが十分に独立していない場合には，CEOは十分

な情報を開示しない傾向があることが問題となっている。

　そして，個別の取締役については，会社及び経営陣との関係に関する独

立性についての次の条項が具体的に規定している。例えば，現在業務執行

取締役であるか，あるいは過去５年間に会社の業務執行取締役であった者

は独立した取締役とは見なされない。また，現在企業に雇用されているか，

過去３年間に企業において雇用された者も独立取締役とは見なされない。

さらに，近年，企業と強力なビジネス関係を持っているか，あるいは企業

または関連会社と大量の金融的取引を，顧客，サプライヤー，共有者とし

て行っている者も，独立取締役になれないと規定している。経営陣との関

係では，上級経営者の中の誰かに緊密な血縁者又は家族を持っている者も

独立取締役になれないと定めている。こうした独立性の具体的規定は英の

２００３年のコーポレート・ガバナンス憲章と同じである。

　これに加えて，取締役兼任による独立性の違反に関して，英とスウェー

デンの間に小さな差異がある。スウェーデンの憲章は直接的取締役兼任を

扱う場合において制約は少ないが，英の憲章は取締役の相互兼任以外の結

びつきについても取り上げ，独立性の問題をより厳正に捉まえている。ス

ウェーデンの憲章では，ある企業の上級経営者である取締役が他の企業の

上級経営者となっている場合を禁止しているが，英の憲章は相互取締役兼

任が存在するか，あるいは，他の企業または団体への関与を通じて他の取

締役と著しい結びつきが存在する場合をも禁止するとしている１４）。

　独立取締役が取締役会の主要部分を構成すれば，そして，これに CEO

等の業務執行役員の業務を監視させれば，企業の業績が上昇し，株価が上

昇することを株主は期待できるとする理由から，取締役の独立性を重視す
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１３）　Johanson, D. & Østergren, K.（２０１０）, p. ５３６.
１４）　Johanson, D. & Østergren, K.（２０１０）, p. ５３０.



る主張は，米英の機関投資家の要求を背景に，「法と経済学」学派がエイ

ジェンシー理論として理論化したものである１５）。しかし，そうした関係を

論証する実証研究は限られている。多くの実証研究の結論は，取締役会の

独立性と企業業績の間には何らの関係がないと指摘しているのである１６）。

　これについて付言すれば，米の独立取締役が過半数を占める取締役会の

実態について，Kennedy, A.（２００２）が，その取締役会の機能不全とその原

因について次のように論じて批判を行っていることが大いに参考になる。

　米国では，取締役会会長のほぼ四分の三はその企業の CEOが務めてい

る。英国では社外取締役が取締役会会長になる場合が多いが，取締役会の

構成はわずかに生え抜きが優勢である。取締役の生活はのんびりしている。

平均して取締役会は年９回しか開かれず， １回あたりの平均開催時間は３

時間。たいていの企業の取締役会は常任委員会を擁しており，指名委員会，

監査役委員会，報酬委員会等が最も多い。取締役は取締役会に加えてこれ

らの委員会に取締役会関連に割く時間の３５％を充てている。こうした手間

を合わせても年に２週間にもならないが，それに対して年平均３万６，０００ド

ルの現金，その約２０％相当のストックオプション，年金プラン，社用機の

利用などの特典を与えられている。CEOは平均して５つの会社の取締役を

兼任しているので結構な収入になるし，毎月１回程度友人たちと旧交を温

めることができる。取締役会に名を連ねることは，事実上，閉鎖クラブに

入会するようなものだ。過去を振り返れば，取締役会が事実上たいしたこ

とはしていないことがわかると指摘し，取締役会の改革案に関して米の研

究者達が提起した諸案とこれを踏まえたステークホルダーの代表も取締役

のメンバーとする自分の案を提起している１７）。

　このように，独立した取締役会を主要な柱として，取締役を株主のエイ

ジェントする「法と経済学」学派のエイジェンシー理論は，株主のみをプ
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１５）　「法と経済学」学派に対する批判については，拙稿（２０１０b）を参照されたい。
１６）　Johanson, D. & Østergren, K.（２０１０）, pp. ５２８–５２９.
１７）　Kennedy, A.（２００２）（奥村宏監訳），２４３～２４４頁，２７２頁，２７７～２８７頁。



リンシパルとし，取締役をエイジェントとする理論的命題そのものが問題

を抱えているのである。このこと踏まえ，ステークホルダーの視点をも取

り入れなければ，コーポレート・ガバナンスの研究は前進しないことをこ

のことは示しているのである１８）。

８．　家族支配と少数株主の問題

　スウェーデンにおける家族支配が隆盛であることを踏まえると，次に検

討するべきは支配株主が支配の私的便益を略奪する問題である。初期の研

究は，外部株主の法的保護が国によって著しく異なり，この差異が企業の

所有構造の差異に導いたこと，つまり，外部株主（少数株主）の法的保護

が強い国では，株式所有が分散し，法的保護が弱い国では株式所有は集中

することを La Porta et al.（１９９７，１９９８，２０００）等が実証的に明らかにして

いる１９）。

　創業者が後継者を探す場合には，全面的買収者が登場しない時には，三

つの選択肢がある。第一は，創業者が株式市場で完全に売却し，専門的経
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１８）　独立取締役会と企業の業績に因果関係がないことについては，次の諸論文を参
照。Bhagat, S. & Black, B.（２００２）, Daily, C. M., Dalton, D. R. & Cannella, A. A.
（２００３）, Higgs, M.（２００２）.
　英では，最近の Higgs論文（２００２）を巡って激しい論争がおこり，この Higgs
論文は，エイジェンシー理論，独立性の頑健な定義，実証的証拠に支えられたベ
スト・プラクティスを用いて展開することに失敗していることを，Corley（２００５）
が指摘している。近年の企業の社会的責任（CSR）に関する研究では，企業のス
テークホルダーに対する責任を中心問題としていることをも踏まえると，エイ
ジェンシー理論はあまりにも狭隘な視野に立脚しており，米並みに株式所有の高
度な分散という条件が当てはまる少数の国に限定されることは明白である。そう
した限定があるとしても，米英のコーポレート・ガバナンスに関する研究は，ス
テークホルダーの視点による研究が中心になるべきである。英の２００５年の会社法
改正がステークホルダーの視点を踏まえ「開かれた株主価値（Enlightened 
Shareholder Value）」という概念を提示していることに注目すべきである。

１９）　La Porta et al.（２００２）, pp. ４–５. この初期の研究としては次のものがある。La 
Porta et al.（１９９７, １９９８, ２０００）, Johnson et al.（２０００）。



営者が経営する広く分散した企業を創造すること。第二は専門的経営者を

雇用し，その専門的経営者をモニターする大株主としてとどまること。第

三は，家族のメンバーに経営をさせることによって，企業を家族内部にと

どめ置くことである。

　大株主が経営者による私的収奪を発見すると，経営者による収奪を止め，

配当を行うことを強制する場合と，私的収奪を大株主と経営者が共有する

場合が考えられる。前者の場合，大株主がモニタリングと説得によって少

数株主に公共財を提供することになる。後者の場合，モニタリングは公共

財ではなくなり，その便益を全株主が共有しないことになる。少数株主の

保護の法律的規制が弱い場合には，所有者としての大株主が支配する企業

において，大株主と経営者が共同して私的収奪を行う可能性が高い。後者

の場合，株式の支配ブロックに対して支払われる明確なプレミアムを実証

的に正確に予測できることを，Burkart, M. et al.（２００２）が提示している２０）。

　このことに留意して，コーポレート・ガバナンスを理解するには双子の

対立，つまり，アングロ・サクソンの英米に該当する経営者と外部株主と

の対立と，EU諸国を含むそれ以外の残りの諸国に該当する大株主と少数

株主の対立を，統一的な枠組みで結合するモデルを Burkart, M. et al.

（２００２）は提示している２１）。

　そこでは，少数株主の法的保護が最も強力なシステムでは，創業者にとっ

ての最善の選択は，最良の専門的経営者を雇用し，全企業株式を株式市場

で売却することであるとしている。このことは，アングロ・サクソンモデ

ルを想起させ，そこでは法律が経営者の裁量に対する主要な制約となり，

エイジェンシー対立は経営者と少数株主との対立となる。

　少数株主の保護が中位の場合には，創業者が専門的経営者を雇用するが，

法律は経営者の裁量をコントロールするほどに強力ではなく，創業者又は

その子供達が，経営者をモニターするために大株主であり続けなければな
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２０）　Burkart, M. et al.（２００２）, pp. ５–６.
２１）　Burkart, M. et al.（２００２）, pp. ７–３６.



らない。このことは，経営者と支配株主との対立と，経営者及び支配株主

と少数株主との対立との双子の対立を生み出す。

　少数株主の保護が最も弱い場合には，エイジェンシー問題が深刻になり，

所有と経営の分離を許すことができなくなる。創業者家族は企業にとどま

り，企業を経営しなければならない。創業者家族は，専門的経営者をその

家族のメンバーにする場合においてのみ，支配権を専門的経営者に委譲す

ることができる。所有と経営の分離はこのように，優れたコーポレート・

ガバナンス環境の指標となる。所有と経営の分離の欠如と家族支配企業の

普及が金融的に未発達の証拠になるとしている２２）。スウェーデンの企業に

関しては，この少数保護が最も弱い場合が該当するのであり，所有と経営

の分離が進まず，創業者家族所有の株式所有構造が強靭に続いているので

ある。

９．　合 併 と 買 収２３）

　スウェーデンでは１９４５年から１９５０年代の末まで，年に一つの M&Aが起

きる程度であり，それが６０年代では２９のM&A，７０年代では，４０のM&Aが

起こるように，漸次的に増加してきた。買収の大波が登場するのは８０年代

になってからである。８０年代には１３７の買収件数が起こり，１９８８年の買収件

数が８０年代の全買収の４分の３を占めた。英やその他の国の場合と異なっ

て，スウェーデンの株式市場は，上場企業の一定のレベルの議決権を保有

する株主が，他の株主に対して公開買付をすることを要求する規則は存在

しない。それ故，多くの買収者は既にターゲット企業に対して著しい規模

の株式所有を行った後に，公開買付を行う企業が存在する場合と，ター

ゲット企業の株式を全く所有しない企業が公開買付を行う場合が共存して
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２２）　Burkart, M. et al.（２００２）, pp. ３６–３７.
２３）　合併と買収に関しては次の論文を参照したので，最新のデータではなく，時期
は８０年代末までのＭ＆Ａについての分析となっている。Isaksson, M. & Skog R.
（１９９３）, pp. ２９６–３００.



いる。８０年代のスウェーデンの株式市場の１３７の買収うち，７２の買収件数は，

公開買付の日にターゲット企業の株式を一株も持っていないものが買収者

になっているのであった。残りの６５件の買収に関して，公開買付を行った

とき既に，ターゲット企業の株式の平均で２５％を所有していたのである。

　８０年代の M&Aは量的に変化が著しいだけでなく，敵対的買収が登場す

るようになったことが注目される。この８０年代の M&Aの敵対的買収の登

場に対して，防衛する企業は活発な防衛策を駆使し，その防衛策の大半が

成功して，敵対的買収を挫折させ，敵対的買収が成功したのはたった４件

に過ぎない。敵対的買収を阻止する手段として，差別的議決権制度が大い

に利用されたのであった。ただし，それを利用するとしても，優先的議決

を有する株式所有が敵対的買収を阻止できる水準までの株式所有を行って

いることが必要条件である。

　スウェーデンの会社法は，株主総会を代表する全株式の５分の１より多

い議決権を誰も行使できないと規定している。しかし，この規定は選択制

を採用し，大半の企業は追加規則によって，その制限を超えて議決権支配

を行っている。１９９２年１月の時点で，全上場企業２０２社の追加規則を検討す

ると，そのうちの１８１社が追加規則を持たず，それ以上の議決権支配を行使

しており，議決権数の５分の１に制限する規定を持っているのは１０社にす

ぎないのであった。

結びにかえて

　福祉国家の三類型の代表的諸国の一つとして，スウェーデンのコーポ

レート・ガバナンスに関してその独自な特徴を，米英独等の諸国と比較し

ながらこれまで考察してきた。

　経路依存型の資本主義の発達をたどることによって，スウェーデンの

コーポレート・ガバナンスの独自性が歴史的に形成されたのである。株式

所有の集中が高度に発達し，二重クラス株式の差別的議決権制度を利用し

た同族支配が上場企業において支配的であるが，他方，労働組合の組織率
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は世界一高く，福祉国家として国民の所得格差は民主的な所得の再分配政

策によって圧縮することに成功している。福祉国家としての民主主義が政

治，社会の分野で強固に成立しているが，コーポレート・ガバナンスに関

しては閉鎖的同族支配が圧倒的な支配力を有している。これは，奇妙な取

り合わせである。

　Henrekson, M. & Jakobsson, U.（２００３）は，コーポレート・ガバナンス

のモデルとしては，スウェーデンモデルは不安定なモデルであり，そのモ

デルは次の二つの力から主要な脅威を受けるとしている。第一には，ス

ウェーデン企業の外国によるテークオーバーの急速な増加，第二には，大

きい政府と年金基金である。それらの金融資産は，今日の支配所有者より

もはるかに巨大であり，年金基金に対する広範囲でかつ税を優遇するシス

テムが，その金融的強さが将来の急速に増加するし，その影響力は増幅す

ると見なされている２４）。増大する年金基金のコーポレート・ガバナンスに

占める位置は重要であり，この小論では割愛したが，これを考慮に入れて

コーポレート・ガバナンスについて考察されるべきである。

　福祉国家とコーポレート・ガバナンスが奇妙な取り合わせを特徴とする

スウェーデンのコーポレート・ガバナンスは上述の二つの力によって今後

如何に変容するのか，注目をしていきたい。
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