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は じ め に

現代の巨大企業における「所有と決定J を考察するための理論的準備として，すでに r資本制個 

人企業における所有と決定J (本誌第74卷第3号，19S1年）では，個人企業形i 肖を前提としたうえで資 

本制企業一般における「所有と決定J にかんする基本的特徴を明らかにし，また r株式会社におけ 

る所有と決定J (本誌第74巻第5号，1981年）では，株式会社における所有の特徴であるr会社それ自 

体」による所有の形式と実質についてごく一般的な考察を加えた。これらを理論的前提としながら， 

現代の巨大企業についての考察を深めていかねばならない。

現代め巨大企業は，もちろん個人企業ではないし，またたんなる株式会社でもない。それは，な 

によりもまず，資本規模 . 生産規模のうえで巨大であるのみではなく，市場の独占的支配力をもつ 

独占企業であるし，さらに一般に複数の事業にまたがる複合的組織の独占的株式会社である。この 

ような現代の独占的巨大株式会社固有のI■所有と決定J の諸特徴を考察するのが本稿以降の課題で 

0

ところで，現代の巨大企業の多くは，複数の巨大企業からなる企業集団を形成し，その一環とし 

て存在している。各巨大企業は，株式所有や融資，役員の兼任•派遣などによって企業集団と関係 

をもち，各企業の主要政策決定は，なんらかの形 • 程度において，企業集団の意志と結びつけら 

れているので，この企業集団の意志決定はいかに行なわれるか，各企業はそれにいかに関係する力、 

という問題が存在する。それゆえ，現代の巨大企業におけるi■所有と決定」の問題においては，こ
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のような企業集団との関係も重要な位置をしめている。

しかし，本稿ではとりあえず，企業考団的関係を一応捨象し，独占的巨大企業そのものにっいて 

考察し，その後において企業集団的関係を考察することとする。現代の巨大企業のうち，企業集団 

から独立して存在するものもあるし，企業集団を形成しているばあいについても，まず集団を形成 

する巨大企業それ自体における諸特徴を考察することが肝要と思われるからである。

エ 問 題 の 所 在

( 1 ) 巨大会社における株式所有の広沉な分散化によって" マネジメント• コントロール"が出現

し増大傾向にあることに注目し，これをいわゆる「所有とコントロールの分離」として強調したの

は，バーリ= ミーンズであった。 '

" マネジメント. コントロール" 論の古典として有名な彼らの共著『近代株式会社と私有財産』

は，1929年末における米国の金融業を除く最大企業200社を対象とし，もっぱら株式所有の集中•’

分散状況を根拠として，それらをさまざまなコントロールの類型に分類し，200社中44%にものぽ
(1)

る88社が " マネジメント• コントロール" 型に属するとした（第1表参照)。

こ の ば あ い ，株式会社においてはrそ の活動に対する指揮は取稀役会をつ う じ て行われるJ こと 

力、ら，コントロールとは「少なくとも過半数の取蹄役を選任したり更迭したりする力J と定義され 

ている。そして，その力がいかなる基盤から出てくるかによ<5て，個人的（ほぽ全株の）所有，過 

半数持株，法律的手段，少数持株，マネジメント，以上それぞれによるコントロールという五つの 

主な形I I が定立されるのであるが，問題の " マネジメント. コントロール" とは，「株式所有権が余 

りに広く分散されているため持株によって会社を支配（dominate) する地位にある個人または小集 

団が存在せずJ 現在の経営陣（マネジメント）力'、，議決ま委任機構を掌握することによって取縮役の

選出を意のままにし，それゆえ自分たちの後継者をも事実上指名することができる，という事態を
( 3 )

さす。この享態はまさにr少しのコ ン ト ロ ー ル を ももたない富の所有権，また，少しの所有権もな

い'i ;に対するコントロールJ つまり "所有とコントロールとの分離" であり，これが「株式会社発 
( 4 ) .

展の論理的所産」に他ならない，とされたのである。

ところで，この分爆において，最大株主（個人. 法人をふくむ，単一または単一とみなされる—— 統~̂  

意思をもっとみなされる少数者の—— 集団……以下同じ）の "個人的（全株）所有" や "過半数持株，’に 

よるコントロールについては単純明快であるが，バーリ= ミーンズやその後の議論においての主た

注（1 ) AdoJf ん BerJe and G ard iner C. Means, The Modern Corporation and Private Property, 1932, Book
I  Chapter V ,北島忠雄訳『近代株式会社と私有財産』文雅堂®店，第1編第5享。

〔2 )  ibid., P. 66, 同上訳 88頁。
( 3 ) ib id , pp. 78-82,同上訳105〜109頁。
( 4 )  ibid.. p. 6 6 ,同上訳，88頁9

—— 53(J72)——



る問題は，"少数持株コントロ一ル型" 企業と" マネジメント. コントロ一ル’’聖企業とへの分類と 

それの評価にある。

バ ー リ = ミーンズで は ，一応これら二つの分類の境界線を最大株主の持株比率2 0 % におき，2 0 %

以上を "少数持株コントロール" 型，それ未満を" マネジメント• コントロール’’ 型企業とする。
ぐ5)

ただし, スタンタード• オ イル . インディアナ（ロックフ= ラ一一族の持株比率14.5%)はか幾つかを 

最初から"少数持株コントロール’’ 型に入れたり，全般的に持株が広沉に分散して最大株主の持株

第 1 表 米 国 •非金融業，200最大会社のコントロール類型別うちわけ

r三田学会雑誌J 75養2 号 （1982年4月）

く出所>  1929年 ；A. A. Berle and G. C. Means, The Modern Corporation and Private Property, 1932, 
Tab le  X I I I  (p. 106), X IV  (p. 107).

1963年 ；R. J. Lam er, Management Control and the Large Corporation, 1970, Table I  ( p p .12, 
13), I I  (pp. 14-15).

備 考 1 . r個人的所有j とは，単一の個人または小集団の持株がはぽ100% (1929年，バ一リ= ミーンズによる），あるい 
は80%以 上 （1963年，ラーナーによる）のぱあいをさし， r少数持株J によるコントロールとマネジメント.コ 
ントロールの境界線は，一応，単一の個人または小集団の持株比率20% (1929年）および10% (1963年）におか 
れている。r共同J とは複数の大株主による共同のコントロールを，r法的手段J とは主に持株会社の重層的編成 
をつうじてきわめて僅力、の株式所有によって可能となるコントロールをさす。

2. r窮極的コントロールJ と r直接的コソ トロ一ルJ の区別は次のようなものである。ある会社A が別の会社B に 
よっT 少数持株コントロールをうけているぱあい，r直接的コントロールJ としてはA は r少数持株コントロー 
ル』に分類される。このばあい，’B 自体がマネジメント• コントロール型の会社であれば，A の r窗極的コント 
ロールJ はマネジメント. コントロール11とされる。もしB がそれ以外の型に属するぱあいは，A の r窮極的コ 
ントロールJ は 「ピラミッド塑J すなわちr法的手段J に分類されるのである。

注（5 )  ibid., p. 9 0 ff .のTable X I I  ( D ) , 同上訳124頁以下の第12表のD r重要な少数株式查による少数持株コントロールj  
に分類された44社のうち最大株主の持株比率が20%に充たないものは，スタンダード• オイル. オプ• インディアナはか， 
デラ. ラカワナ& ウェスタン鉄道会社（17 .85 % ),アメリカン. ガス電気会社-C16.2% ),コモンクュルス& サザン会社 
(1 7 .8 % )の許4 社である。
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(6)

比率20%未満と思われる73社のうち29社 を " 少数持株コントロ一ル型’’ に入れるなど，若千の操作 

がf?なわれている。 （ただし， この操作は「常識」にしたが？て行なわれたというだけでその内容は一切記 

録されていない。）

これに対し， ラーナーは基本的にはバーリニ ミ一ンズの分析手法を踏襲するが，バーリ= ミーン

ズ が " 少数持株コントロール" 型 と " マネジメント . コントロール" 型との分類の境界線を，最大

株主の持株比率20%においたのにたいし，そ れ で は " マネジメント• コントロール"型の過大評値

になるとして，境界線を10%に下げ，10%未満のすべてを" マネジメント• コントロ一ル"型とし

た。そして第1 表にみられるように，1963年，非 金 融 最 大 200社をこの基準で分類すると，83.5%

に あ た る 167社 が " マネジメント . コントロール" 型 に 入 る と し （第 1表参照)，ri929年にバーリ=
(7 )

ミーンズが進行中であるとしたいわゆる" 経営者革命" は，34年後にはほぽ完成したJ と結論づけ 

たのである。

第 2 表 米 国 • 非金融最大200社のコントロール類型別うちわけ

—— 1929年および1974年 （ハーマンの分類計算による）——

(窮極的） -
コント ロ 一 ル類型

(1929年） , . (注1) (1974年）

会社数 同左％ 資産額％ 会社数 同左％ 資産額％
個人コントロール 10 5.0 3.9 一 一 一
過半数持株コントロール 9 4.5 1.6 3 1.5 0.8
少数持株コントロ■■ル 65 32.5 22.8 29 14.5 12.5
法的手段によるコントロール 9.5 4.8 2.6 — —
マネジメント• コントロール 81 40.5 54.7 165 82.5 85.4

1 ( A S ) (注 2) (131) (65.5) (75.3)
1 (B  型） (34) (17.0) (10.1)

管財人によるコントロール 2 1.0 0.3 1 0.5 0.6
金融コントロール 23.5 11.8 14.1 1 0.5 0.4
政府コントロール — — — 1 0.5 0.4

200 100.0 100.0 200 100.0 100.0

く出所>  E. S. Herman, Corporate Control, Corporate Power, 1981, Tab le  3. 2. (pp. 58-59)および 
Table 3. 5. (p. 6 4 ) より作成。

(注 1 ) 1929年の数値はバーリ= ミーンズの数値（第 1 表参照）をハーマンが独自に補正したもの。
( 注2)  A 型とは内部マネジメントだけによってはぽコントロールされている型，B 型は1 %以上の株式をも 

つ有力株主や外部金融势カによるかなりの影審力のある型である。

ハーマンは，バーリ= ミーンズの数値を自分の基準にしたがって補正し，同一基準で1974年時点 

での最大200社を同様に分類して比較した（第2表参照) その主要な基準変更は，"少数持株コント 

ロール" 型 と " マネジメント• コントロール" 型との分割の境界線を最大株主の持株比率20% から 

5 % に引下げたことである（ただし，それが5% 以上であっても，たとえば機関株主のように現実の経営コ

注（6 )  Cf. ibid., Table X II ,  J. (p. 1 0 3 ),同上訳.第12まJ (136^137頁）参照。 「た だ し こ の J 表に分類された企業に 
ついてのデータは株主数だけであり，最大株主の持株比率は提示されていない。

C1') Robert J. Lam er, Management Control and the Large Corporation^ 1970, N ew  Y o rk , p. 22,
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ントロールには介入しないような存在であるぱあいにはこれを" 少数持株コントロール" から排除している）。

いま一 '̂ 3̂は，バーリ= ミ一ンズが等閑視した外部金融勢力によるコントロ一ルという類型をあらた

に設けたことである。ハーマンのように境界線を5 % にまでも引下げても， 1929年 〜 1974年にお

いて， " マネジメント• コントロール’，型の激増は明白である。なお"外部金融勢力によるコント

ロール" が激減しほぽ消滅しているのも注目をひく。

( 2 ) 他方，以上のようなバーリ= ミーンズ以来の" マネジメント• コントロール"塑の大きな比

重とその増大値向の強調に対しては，それが過大な評値であって，少数持株にもとづく所有者コン

トロール， とくに特定の資産家家族によるそれの比重を過小に評値している， という批判が，ふる
( 8)  ( 9)

くから数多く—— たとえぱ米国IE券 取 引 委 員 会 （1940年)，シ ー ハ ン （1%7年)， ラ ン ド バ ー ク （1968 
(1の ， （11) (12) (13) (14)

年)，シエヴ ァリユ（1969年)，バ ー チ （1972年)， プランバーグ（1975年）など多くの論者から一 な

されてきている。 これらのうち，シヴァ リ ユ と バ ー チ に よ る 調 查 推 計 を 示 し て お こ う （第3表，

第4表参照)。

シュヴプリュの調查推計の特徴は，" 少数持株コントロール’’ と " マネジメント . コントロール"

との境界を最大株主の持株比率5 % に お いたこと（バーリ= ミーンズの20 % , ラ一ナ一の10% よりはる

かに低い比率を採用したこと），および， 5 % 以上の持株比率の株主が存在しなくてもこれを直ちに

" マネジメント . コントロール" とせず，取縮役会参加をつうじて決定的な影響力を揮う集団が存

在 す る ぱ あ い を 「支配的影響力J にもとづくコ ン ト ロ ー ル として新たな分類を作ったこ(^5),さらに，

これらすべてをコントロール集団の性格別に分類したこと，である。

バーチの研究では， 1 家族か複数の家族のグループかあるいは大資産家個人が，第一に4 〜 5%

以上の比率の株式を所有していること，第二に取縮役会に（内部重役，外部重役を問わず）長期間.(ほ

ぽ10年以上）自らの代表を参加させていること， という二つの条件を充たしているぱあいを"ほぼ家

族コントロール" 型 Probably Family Control(PFと表示)， とみなしている。 このような特定の

注（8 ) Securities and Exchange Commission (SEC), The Distribution of Ownership in the 200 Largest 

Nonfinancial Corporations^ U. S., T em porary  N ationa l Economic Committee M onograph 29.(1940).
( 9 )  Robert Sheehan, P roprie tors in  the W orld  o f B ig  Business, Fortune, J u ly  15,1967.
(10) Ferdinand Lundberg, The Rich and Super Rich. 1968,石川博友• 福島正光共訳『富豪と大富豪』早川書房。
(11) Jean-Marie Chevalier, The Problem o f C ontro l in  Large  A m erican Corporations, The Antitrust 

Bulletin, Spring, 1969, (U. S. Senate, Com mittee on the Jud ic ia ry , The Economic Concentration, P a rt 
8,1970 所収)。

(12) P h ilip  H. Burch Jr., The Managerial Revolution Reassessed----- Family Control in Americans Large

Corporations------,1972.
(13) P h ilip  I. B lum berg, The Megacorporation in American Societies, 1975, p. 9 3 ) 中村瑞糖監訳『巨大株式会 

社 〔メガコーポレーション〕J 文真堂，123頁。 ■
( 1 4 ) なお，バーリ= ミーンズの方法をそのまま踏襲し，彼らと同様に上の論者たちから" マネジメント• コントロール，’ 型 

の過大評価と批判されているラーナー自身，バーリ= ミ一ンズの数値にかんしては多分に" マネジメント• コントロール" 
型の過大評価= "少数持株コントロール" 型の過小評価になっていると批到している（Larner, op. c it"  p. 21).

(15) Chevalier, op. c it., pp. 4932-33.

------------
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家族の存在が実HEされないぱあいは，" ほぽマネジメン.ト. コントロール" 型 Probably Manage

ment Control ( P M ) , 上のような十分なデータはないが特定家族の影響力の兆候が明らかに見え
(16)

るものは"多分家族コントロール " 聖 Possibly Family Control ( F 7 ) とされる。 バ ー チ は ，家 

族持株の実勢が誰券取引所に公式に報告されぎ表された数値よりはるかに強大なはずであるとして，

それをさまざまな非公式情報（ビジネス関係の雑誌や新聞）から掘りおこし，公式情報の数値を何倍 
(177

かに補正するという作業を加えた上で，最大会社を上の三つの分類に分けている。（第4表は鉱工業 

の300最大会社にかんする数値だけをあげておいたが，バーチの調査推計は，その他の産業にも及び，とくに商 

業銀行上位50行についての推計を行っているのが注目される。 この点，企業集団をとりあげる次稿で言及され 

るはずである。）

シヴァリュやバーチの採用した基準や方法にしたがえば，第 3 表 ，第 4 表にみられるように， 

特 定 の 家 族 （および家族集団）によるコントロールが大会社においてもいまだ広沉に存在しており， 

"マ ネ ジ メ ン ト • コ ン ト ロ一ル " 型はラーナーらのいうほどには普及していない， ということにな 

る。

第 3表 米 国 .最大200産業会社のコントロール類型別およびコントロール集団別の分類

く出所> Jean.M arie Cheva lie r, "T h e  Problem  of C ontro l in  Large A m erican Corporations,"
U. S. Senate, Com mittee on the Jud icary, The Economic Concentration, P a rt 8,1970, p. 4933.
注 り W65年 8 月の" The Fortune D ir e c to r y " に記載されている製造業部門の売上高上位200社。

2 ) " 少数持株コントロール" ：取蹄役会に代表者を出しているコントロール集団が，直接あろいは間接に株式 
の5 % から50%を保持しているぱあい。

3 ) " 支配的影響力" （D om inant in f lu e n c e )：取縮役会に代表者をもち，かつ会社に決定的な影響力を揮う 
集団が存在するぱあい。

4 ) " マネジメント. コントロ一ル" ：5 % 以上の株式を保有する集団力:存在しないぱあい。

以上，バーリニ ミーズン以来の米国非金融業最大200社のコントロール別分類について若千みて 

きたが，それらの分類にはいろいろの難点や眼界があるにしても，いずれの調查.分類からも共通 

してうかがわれる倾向的特徴は，株式会社の巨大化にともなって，株式所有の分散がきわめて顕著 

に進行していること，それとともに株式の過半数所有にもとづく支配は激減してもはや例外的なも

注(16) Burch, op. cit., pp. 29ff.
(17) ibid., p. 27.
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第 4 表 米 国 • 紘工業最大会社におけるコントロール類型別うちわけ

------ 1965年 （バ チ に よ る ）-------

r三田学会雑誌」75卷2 号 （1982年4月）

ロール
PM
( はほ’"マネジメン
ト • コントロ一ル ")

F7
(多分"家族コ

ントロ一  ル ")

RF
(ほぽ"家族コ

ン ロ 一  ル"、

最 大 50社 

最 大 100社 

最 大 200社 

最 大 300社

29 (58%) 

44 (44%) 

86 (43%) 

124(41.3%)

1 1 (22%) 

20 (20%) 

35(17.5%) 

48(16.0%)

10 (20%) 

36 (36%) 

79(39.5%) 

128(42.7%)

< 出所>  P h ilip  H. Burch, Jr., The Managerial Revolution Reassessed,------Family Control in
America's Large Corporations,------1972, Tab le  3-1, p. 3 6 f f .より作成o
注 PM  =  Probably Management 

F? -  Possibly F a m ily  
P F = P robab ly  F a m ily

のとなゥたことであり，他方，い わ ゆ る " マネジメント• コントロール" 型の会社が—— その比重: 

の評価はわかれろとしても— 出現し増大傾向にあること， である。 "家族の持株によるコントロ 

一ル" を重視する立場から，バーリ= ミ一ンズ以来の" マネジメント• コントロール，’型会社の分類 

を批判し，基準や作業手続きに大幅な修正を加えたシエヴァリュやバーチにおいてさえ，第 3 表 * 

第 4 表のように，最大200社のうち40%をこえる会社が，特定家族による支配の見出せない，"マネ 

ジ メ ン ト • コ ン ト ロール，，型らしいとされていることは，注目に値する。

( 3 ) いまひとつ， ラーナー流の" マネジメット• コントロール’，型の制霸論にたいして，"機関投

資家" とよばれる商業銀行，投資銀行，投資会社，各種保険会社，年金基金，財団など金融諸機開

の持株の重要性を見失っているという批判が，米国下院の銀行• 通 貨 委 員 会 （バットマン委員会）の 
(18) (19) (20)

ス タ ッ フ . リ ポ ー ト を は じ め , 先 に み た シ ュ ヴ ァ リ エ ， プ ラ ン バ ー グ な ど に よ っ て ， な さ れ て い る 。

また，後に見るマルクス経済学者による批判もこの点にかなり集中しているといってよい。"機関

投資家"の持株比重の増大という最近顕著になってきている実態をふまえたこれらの諸見解は, ——
(21)

バ ッ トマン委員会報告に対するラーナーの反論をふくめ^十分に検討されるべき問題点を含んで 

いる。ただ，本稿では，この問題に深入りすることを避け，.それは企業集団を分析する次稿で検时 

することにしたい。 この問題を一応捨象した方が，巨大会社におけるr所有J と 「決定』 との関係

注（18) U. S. Congress, House, Com mittee on B ank ing  and Currency, Commercial Banks and Their Trust 

Activities: Emerging Influence ow the American Economy, 2 vols., S ta ff Report fo r  the Subcommittee
on Domestic Finance, 90th Cong., 2d sess" W ashington, 1968.志村嘉一訳『銀行集中と産業支配------パットマ
ン委員会報告J 東洋経済新報社。

(19) Chevalier, op. cit., pp. 4942ff.
(20) B lum berg, op, c it., p. 9 4 ,前掲訳 r 巨大株式会社（メガコーポレーシg ン）j 124頁。
(̂ 21) Larner, op. c it"  pp. 23£f,
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をより純粋にとらえることができると考えるからである。そこには，次のような判断，すなわち，，

巨大会社のばあい"機関投資家’’ による持株もかなり分散している， また金融機関それ自体も巨大

棱式会社であって，その株式も多くの株主によって分散的に所有されるようになってきているはず

であるという利断が前提されている力’、，その点も次稿で明らかにするつもりである。

従来，マルクス経済学の立場にたつ分析では，巨大会社における株式の分散化によってより低率

の株式所有によって会社に対する支配が可能となる面のみが重視され，金融機関がこの「少数持株

と融資とによって行なういわゆるr金融資本的支配J が強調される傾向が強く，バラン= スウィー
(22)

ジーの著* 『独占資本』を例外として，そのほとんどは" マネジメント . コントロール"といわれる 

問題を等閑視してきた。

しかし，以上の米国の巨大企業にかんする調査結果は，株式の分散化はきわめて顕著に進行し， 

も は や 「少数持株」にもとづく支配とはとうていいえないくらい最大株主や上位少数大株主の持株 

(累積）比率の低下した巨大会社が出現し，それが増加しつつあることをかなり明白に示していを 

ように見える。 ま た 「少数持株J 支配者といわれるもののなかにも，株式所有のみにもとづく支配 

では不安定となり， 自 分 （達）が直接経営管理の中枢機構を掌握することによって支配力を補強し 

ているものが少なくないとも考えられるのである。 .

それゆえ，現在必要なことは，かかる享実を黙殺し.たり経視することなく，素直に認め，その事 

実の本質を解明することであろう。

" マネジメント• コントロール" といわれるものの増大傾向，巨大独占企業固有の経営管理にとも 

なう独自の力の発生• 増大傾向を認めることは，決 し て r金融資本的支配J を否定することにもな 

らなけれぱ，バーリ= ミーンズ達のようにr所有とコントロールの分離J を容認することにもなら 

ないし， まして階級中立的な経営者による会社支配というような見解を容認することでもない。む 

し ろ " マネジメント• コントロール"といわれる享態や巨大独占企業固有の経営管理にともなう独 

自の力の発生という問題を事実として認め，それを解明することを通じて，現代巨大企業における 

「所有とコントロールの分離」や階級中立的経営者による支配を主張する見解の誤りを批判するこ 

とが必要不可欠なのである。

それゆえ，まず，会社規模の巨大化にともなう株式所有の分散化というもっとも単純ではあるが, 

基礎的な傾向から，検討を始めることとする。

注〔22) Paul A. Baran &  Paul M. Sweezy, Monoproly Capital, 1966, N ew  Y o rk , Chapter 2 . 小原敬士訳『独占 
資本』声波* 店，第2 章。
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•1(1 .8)

13.9 (24.9)
36.8 (32.1)
27.1 (23.6)
15,3 (13.3)
4.9 ( 4.3)

56 (35)

0.5
4.0 

26.0
34.5
21.5
10.5
2.0 
1,0

52
69
43
21

4
2

5 ，000未 満  
5 ,000〜19,999 

20,000〜49,999 
50,000〜99,999 

100,000〜199,999 
200,000〜499,999 
500,000〜999,999 ■ 

1,000,000 以上 
議決権信託または不明

合 計 200 100,0(100,0) 200 100.0

< 出所〉 A. A. Berle and G. C. Means, The Modern Coporation and PHtmte PropertVj 1932,
Table V, p. 4 9 ,バーリ= ミーンズ『近代f t 式会社と私有財産』64〜65頁。およびEdward S. Herman, 
Corporate Control̂  Corporate Power, 1981, Tab le  3. 6, (p. 71) 。

注） 1929年の数字はバーリ= ミ一ンズの整理による。かっこ内はハーマンが補正したもの一 株主数5,000未満 
の会社数が41に増えている。なお％は株主数が判明している144社 （バーリ= ミーンズのぱあい）および165社 
( ハ ー マ ン の ぱあ い ）’ にかんする比率であ る 。

1929年当時すでに，全般的に株主数の増加は明白であるが， さ ら に 1'144社の総資産額の5 %に 

足らない部分に相当する20社だけが，それぞれ5,000人未満の株主を擁し， これに対して71社 は 2 

万人以上の株主を擁している……。総資産額の半分以上が5 万人以上の株主を擁する請会社に属し
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n 会社の巨大化と持株の分散化傾向

( I )

ァメリ力の巨大企業にかんする諸研究. 諸論議においてまず確認できる享実は，会社規模の巨大 

イ匕にともなって，各会社の(1)株主数が庞大化傾向をしめしたことと，（2)最 大 株 主 （単独または単独と 

みなされる小集a ) あるいは上位少数大株主の所有する持株の（累積）比率が急激な低下傾向をしめ 

していることである。大会社の株式所有の広沉な分散化傾向といわれるのは， これら二つからなっ 

ている。

( 1 ) まず第1 の会社規模の巨大化にともなう株主数の増加傾向について，バーリ= ミーンズが 

1929年に検討した米国の非金融業最大200社のうち株主数の正確に判明した144社と，1974年につい 

てハーマンが同まに行なった最大200社の調査結果を対比してみると，第 5 表のごとく，株主数の 

増加傾向はきわめて顕著である。

第 5 表 米 国 .非 金 融 業 最 大 20©社 の 株 主 数 —— 1925年12月および1974年12月一

年 次  

株 主 数

1929年

会 社 数 %

1974年

会 社 数 %

41) 
53) 
39) 
22) 
：7) 

：3)

I 

2

0
 

3
 

9
 

2
 

2
 

5
 

3
 

2



巨大企業における所有と決定 

てい:?3。)」 といわれるように，株主数の増大が巨大規模の企業ほど顕著に進行していることが注目 

される。

1974年の数字は， この間に株主数の増加傾向がさらに格段とすすんだことを示している。200社

のうち，株主数が2 万人未満のものはすでに9 社にすぎなくなり，大多数の会社は， 2 万人以上，

の会社は5 万人以上， の会社が10万人以上の株主を擁するまでになっている。

つぎに代表的巨大会社の享例をみてみると，バーリ= ミーンズによって取り上げられた1929年の

最大200社のうち，公益企業中，資産規模第1 位のァメリカ電信電話会社（A T T )は株主数642,180

人，鉄 道 会 社 中 （同）第 1位のペンシルヴァニア鉄道は（同）196,119人，産業会社中（同）第 1位の

U. S . スチール会社は（同） 182,585人であった。 これらの株主数は， 世紀はじめからの約30年間

において，A T T では約64倍という驚異的な激増をしめし，後二者では8〜10倍という趨勢的増大 
(24)

をしめした結果である。 この傾向は，その後も継続しており，A T T のぱあいには，1974年に株主 

数 は 2,929,615人へとさらに格段の増大をしめしている。 （妹主数がI929年ですでに巨大となっていた 

ため，その後の40数年間における増加倍率は低くなっているが，増加人数は，2 ,287千人余にのぽる。）

( 2 ) 第 2 に，会社規模の巨大化は，一般に最大株主， あるいは上位少数大株主の持株（累積）比

率の低下傾向をともなう。 この株主には，個人や家族ぱかりでなく，法人企業がふくめられている

点 ，あらかじめ注意しておく。

バーリ= ミ一 ンズの調査によれば，対 象 の 最 大 200社のうち，最大株主の持株比率が5 % にみた

ない会社は21社である。 この21社の最大株主の持株比率の単純平均は2% 強にすぎない。 また上位

20位までの大株主の累積比率でも，最高で2 0 % ,な か に は 2.7%にしかならないものもある（判明

している16社の単純平均をとってみると10%強である）。 こ こ で 注 目 す べ き こ と は ， こ の よ う な 2 1 社は

200社中会社数では10.5%にあたるが，資産額では200社資産総額の30%をも占めていることである。

これは，，200社のなかでもとくに資産規模の大きい会社ほど， この類型に入る傾向が強いことを示

している。ちなみに， 200社中，公益企業，鉄道会社，産業会社それぞれにおける最大会社である

A T T , ペンシルヴァニア鉄道，U . S . スチールはすべてここに入っており， これらにおいては最

大株主，上位20位大株主の持株比率の低さは顕著である（最大株主の持株比率と，’ 上位20位の累積持株

比率は，ATTでは0.6% と4 .0 % ,ペンシルヴァニア鉄道では0.34%と2.7%, U. S . スチールでは0.74%と5.1 

(25)

% である）0

他方，200社のなかには単一挟主による全株所有の会社が最大株主が過半数の株式を所有す 

る会社が1 0 ,これらの合計一 すなわち最大株主が過半数以上の株式を所有する会社一 は22社で，

注(23) Berle and Means, op. cit., p. 4 9 ,前掲訳『近代株式会社と私有財産』64頁。
(24) ibid., Table V I I  (p. 5 2 ),同上訳，第 7 表 (68頁)。
(25) ibid., Table X II-G  (pp. 98-100), Table X IV  (p. 107),同上訳第12表一G 〔130〜133頁） および第14表 （141頁)。
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上にみた類型の会社数とほぽ同じであるが， この22社は，資産額でみると200社資産総額のわずか 

6 % で あ っ て , 上の21社が30%を占めていたのと対照的である。 これは，全額所有と過半数所有の

22社が，会社規模としては，最大株主の株式所有5 % 末満の21社に比してかなり小規模であること.
(26)

を意味している。’

以上のことは，すでに1929年の時期において，会社規模の巨大化が，最大株主•上位株主の持株 

比率の低下をともなう傾向のあることを示しているものといえよう。

ただし，1929年ではなお，最 大 200社のうちに，最大株主による全株所有と過半数所有の会社22 

社についで，最大株主が20% 以上50%未満所有していた大会社が44社存在し，資産額として，200
(27)

社総資産額の26%を占めていたことも享実である。

( 3 ) 会社の巨大化にともなう最大株主，上位少数大株主の持株比率の低下がその後どのように進 

行したかを，上のバーリ= ミーンズ調査と，バーリ= ミ一ンズの方法を基本的に踏襲したといわれ 

るラーナーの1963年の調査との比較によって検討しようとすると，資料的制約のため正確な比較は 

困難であるが，つぎの諸点は確認できる。 •

まず，1963年では，最 大 200社のなかには，最大株主の全額所有の会社はゼロとなっているし， 

過半数所有の会社も8 社となっている。 したがって，最大株主が過半数以上所有している会社はわ 

ず かに8 社となり，その資産額は200社の総資産額の2 % にすぎなくなっている。

他方，最大株主の持株が10%未満の会社が161社となり，会社数として全体の80.5% , 資産額に 

して200社総 資 産 額の82%をも占めることとなっている（以上については第1表のr直接的コ ン トロ一ル」 

の欄を参照)。

バーリ= ミ一ンズの1929年では，最大株主の持株が5 % 未満の会社は上述のように明確になって 

いるし，20% 以上の会社も明確になっているが， 5 % 以 上20% 未満の所有の会社については（"少

数持株コ ン トロ一ル"と考えられるものJ と r " マ ネ ジ メ ン ト. コントロ一ル ’’ と考えられるものJ との2 つに分
(28)

類されてはいるものの，その分類基準は一切明示されていないため），その正確な内わけは無理である。 すこ 

だ，か り に 「" マネジメント . コントロール’’ と考えられるものJ に分類された会社が最大株主持株 

比率5〜10%に近いものと仮定してみると， こ れ と 明 白 な rマネジメント • コ ン ト ロ ー ル 」 （持株5 

%未満） とを合計したのが第1表 の " マネジメント• コントロール" 65社， 資産額にして総資産額 

の44%である。

したがって1963年に，最大株主の持株比率10%未満の会社が161社，資産総額の82% をも占める

注(26) ibid., Table X I I -A  (p. 86), -B  (p. 8 7 ) , 同上訳, 第12表A  (120頁) ， 同B ( IM 〜21頁)，および Table X IV  
(p. 107)第14表 ひ 41頁：)。

(27) ibid., Table X II -D  (pp. 90〜9 4 ) ,同上訳，第12表D (124〜127頁)，および T a b le X IV  (p. 107 )第14表(141頁)。
(28) ibid., Table X II ,  -J  (p. 103), -K  ( p p .104〜1 0 5 ),同上訳* 第12表 J 〔136-137頁) ，- K  (137-139頁)。 および 

Table  X IV  107)第14表 〔141-142頁)，
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巨大企業における所有と決定.

にいたったことは，過半数所有の株主が存在する会社の激減とと、もに，1929年にくらべて，最大株 

主の持株i t 率の低下が傾向的かつ急速にすすんで'^、ることを明白に示しているといっても過言では 

ないだろう。

い ま 一 つ の 最 近 の 資 料 的 検 討 と し て ハ ー マ ン の 1974年 の 調 査 を み る と ， ハ ー マ ン で は 最 大 200社

のうち，最大株主の持株比率5% 未満の会社が区分されているので，バーリ= ミーンズの5% 未満

の数と比較できる。 この最大株主の持株比率5 % 未满の会社は，1929年のバーリ= ミーンズに比し

て，会社数は21社 か ら162社へと激増し，それらの資産額の200社資産総額にしめる比重は， これ
(29)

また30%から83.9%へと急上昇している。他方，最大株主が過半数所有する会社は3 社となり，全 

体のうち会社数で1 .5 % ,資産額では0.8% となってしまっている。 これはラーナーのものよりさら 

に若千減少し，もはやほとんど例外的な存在となってしまっている。

1929年バーリ= ミ一ンズの調査ですでに注目された巨大会社における持株分散化の傾向は， ラー 

ナ一 ， ハ ー マ ン で は 格段と顕著なものとなり，過半数所有の巨大会社は激減して例外的なものとな 

り，他方，最大株主の持株比率が10%未満， 5 % 未満という巨大会社が激増して， これがアメリカ 

最大会社の大半を占めるにいたっていること，が明らかである。

以上，会社規模の巨大化が，（1)株主数の増大と，（2)最 大 株 主 . 上位少数株主の持株（累積）比率

の低下とを通じて，株式所有の広沉な分散化傾向をもたらしたことを，享実として確認した。

ただそれは，米国の大会社にかんするデータからの結論であった。他の資本主義諸国でも同様の

傾向が見られるものかどうかが一つの問題である。実は他の諸国にかんしては資料も研究の累積も

不十分なため，米国についてのようには，はっきりとしたことは言えないのである。ただ英国にか

んしては， フローレンスやニーマンらの第6 表および第7 表から，米国ほどではないが,やはり大

会社における最大株主や上位少数大株主の持株比率がかなり低下してきていることがうかがわれる。

(なおニーマンらの研究は"マネジメント. コントロール"型の増大= 圧倒的優勢化論に対する批判を意因したも

のにもかかわらず，支配的株主不在の型が40%近くにもなることを斤している0 ) それに対し, ヨ ー ロ ッ パ

大陸の諸国にかんしては，大資産家家族による会社支配が依然として優勢だとする調查研究が多い 
(30)

よ う で あ る （わが国にかんしては別稿で十分検討する予定である）。ただ， 米国にみた以上のような傾向 

が決して米国特有の条件によって生じた特殊例外的なものでないことだけは，以下にみるような会 

社の巨大化と問題の傾向との内的関連を明らかにすれぱ，言えるはずである， とすれば米国以外の 

諸国においても資本主義的蓄積が進めば，遅かれ早かれいつかは顕著に現われる傾向だとしてよい

注(29) Edw ard S. Herman, Corporate Control, Corporate Pourer, N ew  Y o rk , 1981, Tab le  3 , 1 . (pp. 56-^57). 
なおこの数字はr直接的コントロールj にかんするものなのでr窮極的コゾトロールJ にかんする前節第2 表の数字と若 
千異なる点注意されたい。

(30) John Scott, Corpora.tions, Classes and Capitalism^ London, 1979, pp. 69ff.
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第 6 表 英 国 大 会 社 に te ける上位20株主の累積持株 
比率の使下

—— 1936年 . 1951年——

第 7 表 英 国 • 非金融業の最大25©社における最大株 
主の持株比率

—— 1975年——

20株主の累積持株比率
会 社 数

1936年 1951年

0〜 9% 10 17

10 〜19% 15 28

20 〜49% 45 40

50% 以上 24 13

計 94 98

く出所> P. Sargant Florence, Ownership, Controj 

and Success of Large Companies. London, 
1961, Tab le  Va and Vb. (pp. 1 1 2 -1 5 )より作
成。

とになる<

最大株主または(複数） 
取縮役による持株比率 会 社 数 同 ％

支配株主不在 98 39.2
0〜 5% 15 6.0
5 〜10% 10 4.0

10 〜20% 32 12.8
20 〜50% 31 12.4
50% 以上 22 - 8.8
不 明 42 16.8

計 250 100.0

< 出所> S. N ym an and A. S ilberston, 'The ow n
ership and contro l o f industry ,, Oxford 

Economic Paper's, 30/1 (1978), Table 1 より 
作成。

(I)
前稿ですでに明らかにしたように，株式会社は本来，必要資本量の大規模化と対応して，株式会 

社り制度的特徴—— 譲渡自由の等'額株券制と全出資者の有限責任制—— に支えられて成立するもの 

である。 したがって，個 人 的 諸 企 業 （形態）とくらベれば，相対的に多数の貨幣所有者の出資した 

資 金 （潜在的資本）を結合することによって，最初から相対的に大規模な企業として登場するもの 

である。そして株式会社は，大資本ゆえに巨額の利潤をあげ，それを配当として株主に分配するほ 

かその一部分を会社内部に留保して資本の集積をすすめる可能性をもっているが，さらにまた株式 

会社固有の増資という形態によって，あるいは株式会社ゆえに容易となった諸企業の合同• 吸収ニ 

資本の集中によって，資本規模をいっきょに拡大することが巧■能である。別稿でみるように，株式 

会社の普及は，独占資本形成 . 独占資本主義成立に大きな役割を演ずるのであるが， ここでは，そ 

の点は別として， 株式会社形態の大企業（独占企業）にお け る 資 本 の 集 積 • 集 中 • 大規模化が，上 

にみてきた， 株主数の増大， 最 大 株 主 • 上位少数大株主の持株（累積）比率の低下をなぜもたらす 

かに焦点をおいて，考察をすすめたい。

( 1 ) まず第1 に，株式会社固有の増資という形態による資本規模拡大は，株主数の増大，最大株 

主 • 上位少数株主の持株（累積）比率の低下を促す作用をはたす。

もっとも，増資への払い込みが，従来の株主のみによってその会社の配当から行なわれるばあい 

には，それは実質的には当該会社の利潤の資本への再転化= 資本の蓄積であって，ただそれが株主
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への配当の分配配当よりの追加出資という形をとったので，このぱあい，株主数や，株主の持株 

比率が変化することは少ない。このばあいに生じうる変化は，一部の株主が何らかの理由で—— 配 

当を消費したり他の会社への出資に充当したりして—— 当該会社の増資に応じなかったぱあいに限 

られている。（なお，利潤の配当としての分配を現金ではなく新株で行なういわゆる■■株式配当J のぱあいに 

は，実質的には利潤が会社内部に留保され，その分だけ株主の持分が増大するという形をとるだけであって， 

これは現金配当したばあいに増資払い込みを行なわない部分を封ずる手段であるから，このばあいには一見増 

資に類似した株主の持株増大があるが，上の変化はまゥたく生じない。）

しかし，増資によって必要とされる資本規模の増大が巨大なぱあいには，上のような形での増資 

—— 基本的には利潤の配当分配分を吸いあげて資本に再転化するもの—— では応じられないから， 

従来の株主以外の新しい株主による増資払込みが行なわれる。 このぱあいには，その規模に応じて 

株主数の増大と，上位大株主の持株比率の低下が生じるのは必至である。

( 2 ) 索 2 のさらに重要な問題は，既存の諸株式会社の合同• 吸 収 • 結合の作用である。

株式会社制度の普及は，既存の諸株式会社の合同 . 吸 収 • 結合を容易にする。誰券市場におけろ

株式取得の手段によって他企業の支配権を獲得することができるはか，企業間の合同. 吸収におい 

て株式会社であれぱ資産• 経営内容が公開され，資産評価も一応社会的になされているからである。 

また株式会社制度のもとでは，持株会社設立の手段によって，多数の諸会社の形式的独立を保った 

まま，それらを実質的に一つの企! ! にいっきょに結合することができるからでもある。

企業集中は，別稿でみるように, 独占形成において大きな役割を演じる。 ここでは，巨大独占企 

業の大規模化における問題が対象であるから，独占形成のために複数の大企業が合同するぱあい， 

あるいは独占力強化のために独占的大企業によって合同• 吸収が行なわれるぱあいが対象であるが， 

まず複数の大企業の合同や吸収合併のぱあいには，株主数がいっきょに倍増し，それぞれの旧会社 

の上位大株主の持株比率が，新会社において格段の低下をみることは必至である。 また，持株会社 

設立による結合のぱあいに参加諸会社の株主が持株会社の株主になることが多いのでここでも同様 

の結果が生ずる。

( 3 ) 以上のような増資や企業集中によって，株主数の増大傾向，上位大株生の持株比率の低下値 

向が生じるのは，増資や企業集中のいわば" 自然的" • 自動的結果ともいうぺきものであるが， この 

他，株主の意図によっていわぱ"人為的" に同様の傾向がもたらされることがある。すなわち，大株 

主の特殊な意図による株式の「放出」が行なわれることによって，大株主の持株比率の低下が生じ， 

株主数の増大に通じるというぱあいがある。それは一般につぎの二つの享情による。

ひとつは，独占的巨大企業の形成を意図して大規模な企業合同が行なわれたぱあい， この合同に
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参加する諧会社の株主は従来の株券と交換に新会社の株券を入手するが，独占的企業合同において 

は独占利潤実現（増大）の可能性によって，新会社の株価は旧会社のそれぞれの株価より高くなるか 

ら，新株式の売却によっていわゆる" 創業者利得" を取得できるという問題にかんするものである。 

このようなキャピタル• ゲインという形で" 創業者利得" を取得できることは，独占的企業合同に 

おける株主の利得であって， これは独占的企業合同への参加要請を諸企業の株主が受諾する大きな 

理由の一つである。 したがって，企業合同の後に，従来の諸企業の大株主をもふくめて，キャピタ 

ル • ゲ イ ン 実現のた め の 株 式 の 「放出」が行なわれる傾向が強い。 これは，旧会社の株主だけの問 

題ではない。大規模な独占的企業合同は多くのぱあい，有力な投資銀行などの諸金融機関がプロモ 

一ターとなって行なわれるが， これらはこの組織変更にともなう株式の交換や売却を一手に取扱う 

ことによって度大な手数料を取得するぱかりではなく，一般に組織変更のさいに新会社の株式をか 

なり入手することができるのであり，そ の 後 こ れ を 「放出」することによって" 創業者利得’’ を取 

得するのである。金融諸機関が，新会社の株式についてどれだけを「放出J し， どれだけを新会社に 

対する支配力維持のために所有しておくかは，種々の事情によって異なるが，金融諸機関が新会社 

の株式を取得する重要な目的は， こ の " 創業者利得" の獲得にあること，その獲'得のためには新株 

式 を 「放出」 しなければならないことは明らかである。 したがって，独占的企業合同にさいしてプ 

ロモーターの手にある程度集められた株式も，r放出J され，分散されていくことになる。

1901年に行なわれた米国鉄鋼業における大合同は，世界一の巨大な独占会社，U. S. スチール会 

■ 社を成立させた。それは，多数の大会社を持株会社である新会社U. S. スチールに統合したもので 

あり，J. P . モルガン商会がプロモーターの中心になっていた。 この合同に参加した鉄鎭諸会社の 

うち最大のものはカーネギー製鋼会社であり，当時アンドリウ.カーネギー氏がその過半数の株式 

を所有していた。U. S . スチールの成立後の1902年には, この新会社U. S. スチールの議決権株の 

5 % 以上を所有するものは，個人，家族，法人ぎつうじて， もはや皆無だったといわれてい^。

このような大規模な独占的企業合同における大株主の持株比率の低下は，（2)で の べ た " 自然的"

結果に加えて， ここでみた株主の" 意図的" 株 式 「放出」によって倍加されたものといえよう。

いま一' 大 株 主 の 株 式 「放出」には，支配領域の拡大という意図によるぱあいがある。ある会 

社を自己の支配のもとにおこうとするぱあい，当該会社の株式のうちどれだけの比率を所肴する必 

要があるかということは次節で検討するが，会社の大規模化により，上位大株主以外の持株が分散 

的になれぱなるだけ，その比率は低下していく。 このようなぱあいには，大株主はその持株の一部 

を 「放出」 して，それによって得た貨幣を他の会社に投資することによって， 自己の支配領域を拡 

大することができるようになる。 このように， より少ない株式所有によって会社を支配し， 自己の 

支配領域を拡大していくことは，別稿でみるような独占的企業集団化の利益が存在するところでは， 

とくに追求されていく。 この問題は別稿にゆずり， ここでは， こうしたところにも，上位大株主の

注〔31) Herman, op. c it., p. 8 3 ,ただし，そこで典拠(とされている John Moody, The Truth About the TrustSf N ew  
Y ork , 1904, p. 170.に当時の上位株主の持株が正確に示されているわけではない。
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持株比率の低下の一因があることを指摘するにとどめておく。

( 4 ) 第 4 に，上位大株主の持株比率の低下をもたらす要因として，自然人たる株主に生じる固有 

の享情—— すなわち相統問題がある。

前稿末でものぺたように，株式会社の大部分は，資本制生産の発展過程で，それに対応するべく 

個人企業やバートナー• シップが組織替えして形成されたものである。したがって，設立期からか 

なりの期間にわたって，会社創設者やその家族が，単独あるいは同盟しつつ過半数の持株によって 

その会社を支配する傾向が強かった。しかし，時の経過とともに，死亡—遺産相続において，持株 

の分割が不可避となる。そのぱあい，相続した一族がそれらを同盟的に維持しようとするであろう 

が，相続が株式の所有権の移転である以上，その同盟的維持を充分にすることは，本来不可能であ 

る。相続がニ代，三代……とすすめぱ，相統による分割の範囲は拡大していくし，当該株式会社の 

支配の継承者として，経営を担当していきそれによる各種利益を享受する人々を除けぱ，相続人の 

なかには，相続した株式を，自己の職業上あるいは個人生活上の必要に応じて売却して貨幣化する 

ものもでてくろであろう。また，資産価値の安全保持という点からは，特定の会社の株式に持株を 

集中しない方が安全であることや，より確実な資金運用のために，より有利な銘柄を選んだり，投 

機的目的の株式取得を行なうために相続した株式を売却するものもでてくる。また，現代資本主義 

において増大する相統税の負担は，相統人が相統税納入のために相続した株式の一部の売却を余儀 

なくさせるという問題をも生み出している。これらはすべて，先の一族の持株比率の低下と，当該 

会社の株式の分散化を促進する。

第 8 表 * 族集団の持释率の低落（1929年〜1976年）
—— 43の大会社における——

低 落 率 会 社 数 （％)

75%以上 25 (58.1)

50 〜74% 12 (27.9)

25 〜49% 3 ( 7.0)

25%未満 3 ( 7.0)

合 計 43 (100.0)

< 出所>  Edward S. Herman, Corporate Control, Corporate Power,
1981, p. 78.

注） 1929年の非金融最大200社のうち，当時まだ特定家族の権益がf t 厚であるとみ 
られていた43社について，それぞれの関係家族集団の持株率がその最高値から 
最低値までどの程度低落した力、をハーマンが計算したもの。

第 8 表は，バーリ= ミーンズが検討したァメリカの非金融業最大200社のうち，1929年当時に特 

定家族（集団）の |̂|益 （in te rest)がきわめて強かった43社につ い て , その後の約50年間において,
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第 9 表米国大会社における特定家族による普通株所有率の変化

家 族  名 会 社  名 最 高 値  
(1929年〜1938年）

最 低 値  
(1972年〜1976年）

クラ一ク& シンガー シンガー 50%以上 2.0% 未満
コルゲート コル ゲート • パル モリ プ 15.3% 1.4%
デイビス • ポスト, ウド 
ワルド, イグレ/、ルト ジェネラル•フード 12.3% 2.0% 未満

ダ ゥ ダウ• ケミカル 25% 8.0%

デュ • ポン E. I . デュポン 43.0% 28.2%
ク -ユニ ロイアル 17.0% 2%

ジェネラル • モ 一タ一ズ 32. &% 8.0% 未満
フォード フォ一ド•モ一タ一 100% 40.3%

マコ"^ミック インタナショナル•ハーぺ 
スタ一 32.2% 0.5%

メ ロ ン アルコア 80%以上 22%
夕 ガ ル フ 90%以 上 . 7.6%

レ。 — ユ サ ン .オ イ ル 69.4% 36.5%

ロックフェラー
スタンダード . オイル '* 
インディアナ 14.5% 0.9%

エクソン 20%(ぢ だ ; r ) 0.8%

モービル 0.4%

❖ ス タ ン ダ ー ド •オ イ ル • 
カリフォルニア 20%以上 2.2%

ス タ ン ダ ー ド . オ イ ル •
オハイオ 20%以上 1.0%未満

く出所>  E dw ard  S. Herman, Corporate Control̂  Corporate Power, 1981, pp. 73-75の Table 3. 7 
より抜粋。

それら家族の持株率が，最高値を示した時から最低値までどの程度低落したかを示している。大多 

数の会社において50%以上の低落が生じ，75%以上もの低落を生じた会社も過半数をしめている。

第 9 まはその43社のうち，わが国でも有名な会社や家族をいくつか取り出したものである。会社に 

よってきわめて不均等にではあるが，特 定 家 族 （集団）の持株比率がこの50年間に急激な低下懷向 

にあることは確認できる。 これら数條は，今後検討するいくつかの問題点をふくむものではあるが， 

ここではまず，最 大 株 主 • 上位大株主の持株（累積）比率の低下傾向が，家族的集団の持株（累積） 

比率についてみても同じようにみられること，そしてここには，（1)〜(3)でのぺた諸要因のほかに， 

相続による株式>>分散と '̂ 、う問題が少なからぬ役割拿演じているものと推測されること，を指摘し 

ておく。 —

もっとも，一 族 （集団）の持株比率の問題については，名儀上の持株の分散にかんする公式統計 

のみをみると，分散化の過大評価になることには注意を要する。

たとえぱ， ランドバークはその大著『富豪と大言豪』（196S年）において，デュポン家， メロン家， 

ロックフ：ラー家などの庞大な財産がどのような家族に相続されていったか，そこでは財団，個人 

持株会社，同族持株会社，信託基金などによって一族の資産の分散化を実質的にいかに緩和し阻止
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(32)

し，また相続税を免れたかを，説明している。またバーチが，同じ立場に立って，証券取引委員会 

SESに正式に報告され公表される数字よりもさまざまなビジネス関係の雑誌などから得られる情報 

の方が真実に近いと判断し，家族持株の正式の公式数値の何倍かの数字を採用することにしたとい 

う点については，すでにふれたところである。

たしかに，彼らの指摘するように，一 族 （集団）による持株低下の公式数値については，株式分 

散化を実質的に緩和する措置がとられていること，を注意すべきであるが，しかしそれらは，すで 

にみてきた，巨大会社の大規模化のもとでの株主数の増加煩向，上位株主の持株比率の低下傾向そ 

のものを全く阻止できるというようなものではない。

( 5 ) 最後に補足しておきたいことは，金融諸機関の持株についてである。

本節のはじめに注意したように，バーリ= ミ一ンズにはじまる最大200社における最大株主や上 

位大株主の持株比率の調査では，その株主には個人とともに金融機関等の法人企業もふくまれてい 

る。したがって，持株比率が顕著に® 下傾向をしめしていることは，個人株主のみではなく，機関 

株主のそれにも共通していえることであった。

ただし，大企業の巨大化にともなう持株分散化の推移をみると（H ) でみてきたそれを促す諸要 

因からも推察されるように，金融諸機関の待株の上昇があることは事実である。すでに(3)で指摘し 

たように，複数の大株式会社の独占的集中においては，プロモーターとしての金融機関が集中され 

た新巨大会社の新株式を所有するから，一部は r創業者利得J 獲得のため「放出」するとしても， 

残部は金融機関の手に残ることになる。また，（4)で指摘したように，同族集団の持株の分散を実質 

的に緩和するために，財団や同族持株会社による保有や銀行信託部などへの信託が行なわれるため， 

それらの形態での持株が増加することもある。その他，後に検討するように，企業集団化において 

金融機関等が持株を増加するということもある。

これらは，会社支配をめぐる問題として検討すべき重要なことであるが，しかしここで確認して 

おきたいことは，金融機関等の機関株主においても，本節でみたように，大会社の最大株主•上位 

株主の持株比率の顕著な低下傾向は，あてはまっていることである。

米国上院の『メトカフ委員会報告』によって明らかになった米国巨大会社の大株主の持株比率と 

順位をみると，その多くにおいて，持株の分散が極度にすすんでいること，特定家族（集0 ) の持 

株比率の顕著な低落とそれに代って金融機関の持株比率の一定の上昇が，特徴的である。第10表は， 

そのなかからとくに上位の企業を選んだものであるが，そこでは，家族持株はほとんど問題になら 

ず （(E jcxonにおけるロックフェラー家の0 .78%所有が目立つくらいであり）， 上位株主にはニ ュ ー ヨ ー ク  

市中 7 銀行を中心とした金融諸機関がならんでい る 。 しかし，金融機関の持株の増大といっても，

注〔32) Lundberg, op. cit" Chapters 4, 5, 6.
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「三田学会雑誌J 75卷2 号 （1982年4 月）

名

Morgan
Guaranty
T ru s t

B ankers
T ru s t

Chase
Manhattan
Corp

Chemical \ 
Bank

Manufactur
ers
Hanover
Trust

C itibank

ATT
©  0.20 

(0.36)
③ 0.49 

(3.10)
©  0.13

(0.42)
®  0.19 

(0.31)
④ 0.37 

(0.42)
◎ 0.13 

(0.45)

Exxon ② 1.09 
(1.92)

⑧ 0.69 
(1.27)

① 1.30
(2.58)

(g) 0.59 
(0.88)

③ 0.89 
(1.14)

⑤ 0.78 
(1.42)

General M otors ② 1.13
(1.95)

©  0.40
(0.84)

@ 0.29
CO.74)

@ 0.19
(0.34)

④  0.73 
(0.82)

⑥ 0.49
(0.80) ■

M obil ① 2.46 
(3.46)

⑦ 1.10
(7.38)

③ 1.46
(2.24)

(0) 0.40
(0.58)

⑤ 0.32 
(0.41)

®  0.18
■ (0.40)

Texaco
®  0.92 

(1.63)
®  0.19 

(0.53)
©  0.28 

(0.51)
@ 0.19

(0.26)
⑥  0.72

(1.03)
③ 0.97 

(1.17)

IBM ®  2.53 
(3.75)

®  1.20
(2.36)

®  0.83 
(1.97)

®  0.89
(1.20)

③ 1.23
(1»39)

② 1.44
(2.37)

General Telephone 
&  E lec tron ics

@ — 
(0.47)

©  0.03 
(0.34)

®  0.10
(0.22)

⑤ 0.74
(1.38)

IT T ®  2 .：13
(3.47)

@ 一 
(2.01)

② 1.4さ
(3.21)

@ 0.09 
(0.24)

©  0.91 
(1.48)

◎  0.03 
(0.29)

RCA ®  0.30
(1.20)

®  0.05
(0.63)

⑩ 0.01
(0.25)

General E lectric ① 1.30 
(1.98)

®  1.10 
(1.28)

©  0.40 
(1.06)

⑩ 0.40
(0.53)

®  0.32 
(0.42)

(2 ) 1 .2 4  
(2.44)

Westinghouse
Electric

① 1.62 
(1.88)

@ 0.01 
(7.09)

く出所>  U. S. Senate, Voting Rights in Major Corporations, 1978,より松弁和夫氏が作成したもの。松井和 
夫 rアメリ力における株式所有構造と支配構造J (r iE 券研究J VoL 60) 30，31頁。すこだし,上表は松井氏の表 
より若干の簡素化をしたはか， ミスプリ，脱ろうと思われる数値の補正およぴ最右欄のつけ加えをしてある，

これらの巨大企業にかんするかぎり，個々の金融機関の持株比率はほとんど1% 末満にすぎない。 

たとえ，金融機関の中心であるニューヨーク市中銀行7 行の持株累積比率をとってみても数％にし 

かならないのである。

m 持株分散化とコントロール基盤の変化

前節でみたように，株式会社の資本規模• 生産規模の巨大化にともない株式の分散化は顕著にす 

すみ，現代巨大独占会社では， もはや単一* (または単一とみなされうる）主体が過半数の株式を所有 

するというような享態，す な わ ち 「支配的大株主J の存在は例外的なものとなってしまっている。

本節の課題は， このような現代巨大独占会社におけるコントロールについて，前節でみたアメ ！> 

力巨大企業の諸調查のしめす諸享実にそくして，主要な特徴を指摘することである。

巨大独占会社におけるコントロールを類別すると，（a)株式所有= 「少数持株J にもとづくコントロ 

一ル，（b)持 株 （累積）比率の一層低下した大株主（達）力；，持株のみにもとづくコントロールの不 

安 定 化 . 弱体化と巨大独占企業固有の複雑多様な経営管理機能にともなう経営組織• 経営者の独自
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の持株比率 -1976年末—— （％)

U. S. 
T ru s t

New Y o rk
そ の 他 の 大 株 主 主要株主の 

持株比率合計

上位20大株主 
の累積持株比 
率

@  0.19 
(0.66)

1.70
(5.72)

®  T IAA-C R EF 0.52 
② K irb y家 0.51

22株主5.86 
(10.24) 5.58

⑦ 0.71
(2.36)

6.05
(11.57)

®  R ockfe lle r家 0.78 
©  P rudentia l 0.57 © E quitab le  0.39

45 株主18.53 13,28

⑬ 0.31
(0.89)

3.54
(6.58)

①NB of D e tro it 6 .2 1 ③M ott'Foundation  0.75 
©Sloan Foundation 0.39 © P ruden tia l 0.34

34 株主17.95
(22,71) 15.46

(K) 0.34 
(1.29)

6.26
(15.26)

©  M etro  0.41 ©  R ockfe lle r家 0,41 
E q u ita b le  0.23

43株主n  .07
(32.42) 16,42

@ 0.25 
(0.69)

3.24
(5.31)

① C ontil NB 1.56 ®  Phipps家 0.28 32株主1312 
(16.48) 10.81

⑤ 1.07
(2.86)

9.19
(15.90) ®  Prudential 0.72 @ M ellon Bank 0.65 59 株主 2 5 .16

(34.18) 16.45

◎ 0.07
(0.36)

0.94
(2.77)

① Sahara Coal 1,84 ② N B o f D e tro it  1.31 
③ P ru d e n tia l 1.22

44 株主17.05
(19.80) 12.66

0.09
(1.34)

4.74
(12.04) ④  NB of Detrok 1.37

44 株主19.61
(27.79) 15.10

®  0.04 
(0.54)

0.40
(2,62)

®  Capita l Research 2.57 
② Seretean 1.44

40 株主15.38
(18-53) 12.56

(6) 0 .88 
(1.78)

5.70
(9.49)

(S) P ru d e n tia l 1.01 
©  L it t le f ie ld 家 0.43

46 株主19.25
(25.07) 13.42

② 0,0
(0.35)

1.63
(9.32) ②  Prudential 0.64 ©  Mellon Bank 0.17

22株 主 7.78 
(16.97) 7.76

(注） 欄内の数字は銀行に議決権があるもののみの持株比率，0 の中はその順位， 
なお，家族持株比率は同家族系の基金• 財団• 大学などの持株を含む。

( ) 内の数字は紘持株比率。

的権力の増大とのなかで，持株を基礙に経営管理機能を自ら掌握していき，会社のコントロールを 

行なうもの，一 持株にもとづく力と経営者としての力とのいわば合体型，（C)株式所有の分散化が 

極度にすすんだもとで，持株とは関係のない経営者が，特定大株主の意思によって動かされること 

なく，独自に経営管理機能を遂行するいわゆる" マネジメント• コントロール" である。

( 1 ) まず(a)の 「少数持株J コントロールについて。すでにみたような会社の巨大化とそれにとも 

なう持株分散化の進展は，株式所有にもとづく支配において，過半数所有を必要としない享態一  

「/>数持株」にもとづく支配を可能とする享態を生みだす。前稿で指摘したように，第 1 位の株主 

の持株比率が50%にみたないが，第 2 位以下の株主の持株がきわめて分散的であるため，第 1 位の 

株主が過半数の譲決権を掌握することが容愿である「中核的大株主J であるぱあい，あるいは上位 

複数の株主の持株比率が接近しており， これらの累積持株比率が一定程度に達しているので，複数 

の協同によって過半数の議決tsを 掌 握 で き る 「複数強力株主J が存在するところでは，過半数未満 

の 株 式 所 有 ニ 「少 数 持 株 "Minority Ownership’’』にもとづいて， 自分または自分達の意思を会 

社に対して貫徹することができる。 このぱあい， 自 分 （達）自 身 が 「経営者」 となる力、， あるいは 

自分(達）の意思を代行させる人物をその地位につけるかによって自分（達）の意思を貫徹するのであ
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る力'、，そ れ が 「少数持株」 コントロールといわれるものである以上，たとえ自分自身が「経営者」

とならなくとも， 自 分 （達）の意思を代行する「経営者」を選び， もしその人物が不適当なぱあい

には更迭することによって， 自 分 （達）が経営者となっているのとほとんど同じように自分（達）

の意思を貫徹することができるものである。 ここでは，たとえつぎにみるように，巨大独占会社画

有の経営管理機能にともなう力が経営者に発生したにしても，r中核的大株主」や 「複数強力株主J

が株式所有にもとづいてこの経営者の任命. 更迭の権服をもっている以上，経営者は大株主の意思

を尊重し，その意思に反した政策 . 決定を選ぶことを回避せざるをえない状況にある。

く少数持株> にもとづく強力なコントロールが現経営者の更迭という形であらわになった事例の

うち，二三紹介しておく。

しぱしぱ挙げられる実例として，1950年代 末 のコ マ ー シ ャ ル . ソ ル ヴホンツ社の社長更迭の例が

ある。米国の富裕家族の一'̂ 3 として知られるミルバンク一族は，J. A . ウッズを社長とすろコマー

シ ャ ル . ソ ル ヴ:Cンツ社の株30%を所有する大株主であったが，取蹄役会に代表を送りこむことも

せず， また経営者さえミルバンクー族がさまざまな形で所有する持株全体の大きさを知らない状態

であった。 しかし， ミルバンクにとって唯一最高の関心事であった配当が58〜59年に破減的に減少

した時，事態が変る。一族は直ちにウッズ社長の更迭を決意して，取蹄役の一人であるケミカル.
バ ン ク 会 長 H . ヘルム氏をつうじてウッズ社長に辞任を勸告した。 しかし， ウッズ社長はミルバン

クー族のもつ持株の巨大さも十分認識していなかったし， また13人の取蹄役のうち8 人を味方につ

けていたこともあって，降伏をいさぎよしとせず抵抗した。両者の間の5 日間の熱気をはらんだ交

渉ののち，結局，取蹄役会においてウッズ社長の更迭が決定されることになるのだが，彼は， ミル

バソ ク家が株式の30%をもち， しかも友人や協力者からかなりの株式の代表権を委任されうる関係
(33)

にあることを知ったとき，抵抗を直ちに断念した， と言われる。
次にあげる事例は，1970年 以 来 8 年間フォード社の社長を務め，その間輝かしい業績を拳げたと

自任し， また社会的にも高い評価を得てい た リ 一 • アイアコ ッ カ （Lee la c o c c a )に対し， ヘ ン リ

一 • フ 一  ドニ世会長が突如，更迭を宣告した件である。アイアコッカ社長g 身の談話として伝え

られるところによると， フォード会長がアイアコッカ社長に" くび" を言い渡した時の台詞（せり

ふ）は 「まあ， よくあることだよJ ( " I t ’s one of those th in g s " )であり，アイアコッカ社長が"く

び" の理由を問いただしたのに対しては「僕は， 君 が い な の だ 」 （" I  jus t don’t  like  you" ) と
(34)

答えたという。 この最後の点はアイアコッカ氏自身は否定しているが，ありそうな話としてわが国 

でも広く報道された。 フォードー族が現在なおフォ一ド社の議決 |̂1株の約40%を所有する大株主と 

してフォード社に君臨していることはよく知られており， このケースにおいて， フォード二世は，

もし取縮役会の会長の職になくても, その所有にもとづく力で同様の行為をなしえたことは想像に， 
かたくないところであろう。

r三田学会雑誌j 75巻2 号 （1982年4月）

注(33) この享件を伝えたフォーチュン誌記# " How W ell-B red Investors O verth row  a Management", (Fortune, 

M ay 1959, p. 1 3 5 )はヴィラレジョ（Don Villarejo, "S tock O wnership and Control o f Corporations," New 

University Thought, II. Autumn, 1961),ドムホフ（G. William Domhoff, Who Rules America? 1967, New 

J e rs e y .陸井三郎訳『現代アメリカを支配するもの』毎日新聞社，90頁) ，メンシコフ（S. M enshikov, Millionaires 

and Managers, 1969, Moscow, pp. 133-34,太田襄訳 r アメリ力金融寡頭制の構造J l ミネルヴァ言房，167頁）によ 
ゥて，所有者によるコントロ一ルの強さを語る1E抛として弓旧されている。

(34) "Ford Firers Again," Newsweek, J u ly  24,1978.
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( 2 ) ところで，会社の巨大化のもとで，r中核的大株主」• r複数強力株主J の 持 株 （累積）比率が

一層低下していくと，持株だけにもとづくコントロールの不安定性が増大するが，そればかりでな

く，巨大独占企業固有の経営管理機能にともなう力が出現し増大していくことによって，r少数持

株 」 コ ン ト ロ ー ル の 不安 定性 は倍加.促 進される。

現代の独占大企業では，たんにその資本規模• 生産規模の巨大化によって経営管理業務が複雑化

し増大したというだけではななく，独占企業であるがゆえに一連の諸政策が決定的に重要な意義を

もつようになったという* 情がある。独占大企業においては，かつての競争が支配した段階の諸企

業とは違って，価格水準，部門全体の生産能力，新技術の開発 • 実用化などについて， 自からの政

策によってそれらを左右する余地が大きくなっている。慎重な長期予測のもとに，既存の独占金業

間の協調をはかったり，同時にライバル企業や潜在的参入企業に対する対抗措置を講じたりしつつ，

独占価格の設定，設備投資の実施，新技術の開発とその実用化など，重要な決定をする必要がある。

他方， 独占大企業は一般に，多種多^^な 生 産 （流通）分野を統合し，それぞれの分野で独占的な多

数の享業単位を内にふくむ複合的事業会社であり，それゆえ，かつて競争市場の価格メカニズムを

通じて行なわれていた部門間の需要• 供給の調整を，部分的にせよ計画的に行なうことによって複

'合 的 （独占）享業会社としての超過利潤を取得する必要がある。 さらにまた， たえず発展可能性の

大きい新しい産業の開拓のために新技術の開発を行ない，新 産 業 • 発展地域市場への進出と，衰退

産 業 • 衰退地域市場からの撒退などを実施しつつ，巨大化した会社組織• 複合的事業内容をたえず

合理的に再編する必要がある。 このように，競争の支配した段階ではありえなかったところの，一

言でいえぱ独占的超過利潤取得のための一連の政策の決定が，独占大企業においてはきわめて重要
(35)

な課題となるのであり， これら諸政策の決定• 実施を行なう最高責任者こそが経営陣（マネジメン 

ト）なのである。

そればかりではない。経営陣は，巨大化した労働組合や住民その他の社会的諸勢力と交渉する必 

要がある。 また，国家独占資本主義となれば，独占大企業の代表を選び行政府と交渉しつつ，国家 

の経済政策自体を左右し， この国家の経済政策との関連で自分の企業の諸政策を決定し，国独資固 

有の超過利潤を獲得するために，さらに一層複雑かつ重要な仕♦ も加わってくる。 （国家独占資本主 

.義における問題は別稿で詳論する。）

以上のような複I I で多まな諸政策• 諸機能を遂行していくためには，企業内外の十分な情報の収 

集にもとづいて，市場の諸条件， ライバル企業や潜在的参入者の動向，技術の開発.変化などにか 

んする長期的見通しをもって適確な決定を行なう判断力• 決断力，それらを下部組織に実行させて

注( 3 5 )独占企業固有の価格政策• 投資政策• 製品政策……など諸政策の内容については，拙著『独占資本主義の理論』 （有斐 

閣，1977年）を参照されたい。
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いく組織力• 統率力など，独占大企業のリーダーとして種々の能力が要求される。 もちろん，それ 

は最大限の価値増殖• 利潤追求を遂行する資本家的能力に他ならない。独占資本主義段階では，独 

占巨大企業は市場支配力を複数の市場においてもち，その価値増殖• 利潤追求は，独占価格支配に 

もとづく独占利潤の取得を中軸に，さらに種々の独占的超過利潤の取得を目指すものとなるだけに， 

独占企業経営陣の役割は多後化し，種々の能力が要求されることになるのである。 したがって巨大 

独占会社のトップ. マネジメントはこのような意思と能力をもち，その遂行に必要な時間と体力を 

もつものによって構成されることとなる。

巨大独占会社の経営管理が以上のようなものであることから，その経営管理の中枢機構の掌握は， 

独自の力をともなうこととなる。 この力は，株式所有とは直接関係のない，株式:所有にもとづかな 

い , 経営管理機能にともなって生じるものである。（このことは，のちにみるように，はとんど持株のな 

い経営者が，株主の意思によって左右されることなく，経営管理機能を遂行してい る い わ ゆ る " マネジメント 

• コントロール " の事実によって，明白である。）

それゆえ，会社の巨大化にともない株式所有の分散が一*層進行し，最大株主•少数上位株主の持 

株 （累積）比率が一層の低下をしめすと， 最 大 株 主 • 少数上位株主も， もはや持株<^)みにもとづい 

て 自 分 （達）の意思を* 徹して会社をコントロールすることは困難となって， 自 分 （達）自身で直 

接会社の経営管理の中枢機構を掌握することが必要不可欠となる。

もし，最 大 株 主 . 少数上位株主の持株（累積）比率がかなり低下しているもとで， 彼 （等）が経 

営者を選んで，彼 （等）の意思を代行させようとしても， 経営者は巨大独占会社固有の複多様な 

経営管理機能をぎ握し，その遂行者として独自の力をもっていく.ので，大株主の意思に従順に従う 

とはかぎらない。最 大 株 主 （等）の選んだ経営者が自分（等）の意思に反した政策•決定を実行し 

たばあい，経営者を更迭し自分（達）の意思を貫徹できるかどうかは， 最大株主と経営者との抗争 

の結果に依存するが， この抗争では，経営者は一般の株式会社の経営者よりも有力である。巨大.独 

占企業の経営者は, 経営者として有能であればあるだけ，複雑多様な経営管理機能の遂行を通じて， 

分散的な多数の小株主はじめ社会全般から信用• 名声を獲得しており，それを基礎として，会社の 

費用で比較的容易に分散的な小株主からの委任状を集めることができる。 大 株 主 （達）は小株主の 

協力や株式取得によって議決権を結集しよ'うとするが，分散的で多数の小株主への働きかけに多額 

の費用が必要であるし， ここでは，経営者の政策 . 決定が，大株主と同様小株主にとっても明白に 

不利益なものであるか，あるいは大株主達自身あるいは第三者による株式取得によっての大株主 

(達）の 連 合 強 化 （持株比率の上昇）ができるというような条件がないかぎり， 「少数株主J 側の株式 

の結集は相対的に困難である。 このような♦ 情は， 巨大独占会社において， 持 株 （票積）比率が低 

下したばあい，「少数持株J コントロールは不安定となり，経営 者 が 大 株 主 （達）の意思に反した独 

自的政策• 決定を追求していく可能性のあることを意味するものである。それゆえにここでは，大
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株 主 は 自 分 （達） の意思の貫徹 . 会社へのコントロールを安定的かつ充分なものとするためには， 

経営管理の中枢機構を直接掌握し， 自らが経営者となることが必要不可欠なのである。

以上のように，巨大独占会社において大株主が自ら経営管理の中枢機構を直接掌握することによ 

って巨大会社のコントロールを安定的に行なうぱあい， ここでは，彼 （等）のコントロールの基礎 

は，たんに株式所有のみではなく，株式所有にもとづく力と経営管理機能のもつ力との合体したも 

のとなっている。最大株主の株式所有は，彼 （等）が自ら経営者となることを容易とするものでぱ 

ある力:，その後会社の巨大化がより進んだもとでも，彼 （等） が会社に対するコントロールをつづ 

けているとすれば，それは株式所有のみではなく，彼 （等）が巨大会社の経営管理機能を遂行して 

いることにも依存するものである。 もちろん，現実では，持株コントロールと" マネジメント. コ 

ントロール" との比重 . 組合せは，さまざまではあるが， ここでは，そ の 比 重 .組 合 せ の い か ん に  

かかわらず， このような合体が出現し増大することを確認するだけで充分である。

, 他方， もし大株主が" 少数持株’’ コントロールの上のような補強に失敗し，あるいは何らかの理 

由—— 大株主自身の経営能力の欠如，経営意欲の喪失，寄生化への安住，適当な後継者の不在など 

—— で経営管理中枢の掌握をひとたび断念するようなことでもあると，かなりの持株の大株主の存 

在にもかかわらず，経営陣がその独自な力を一方的に発揮することになる。経営陣は独自に政策を 

決定し，遂行していきながらその力をますます増大させていくので， この状況が一定期間つづくと， 

大株主があらたに経営管理中枢への参加意欲をもったぱあいでも， もはやその実現はきわめて困難 

となる。 こうなれ ぱ ， 次 に み る " マ ネ ジ メ ン ト • コ ン ト ロ ー ル " 型へ の接近•移 行が は じ まってい 

る と言える。（これはマネジメント* コントロ一ル発生の一'^^の道でもある。）

巨大会社の経営者の増大する独自の力と" 少数持株"コントロールとの挂抗状況を示した例とし

て，スタンダード . オ イ ル . オ プ . インディアナの支配をめぐゥて1929年に行なわれたジヨン.ロ
(36)

ックフt ラー2 世と取蹄役会長スチュアートとの間の公然たる抗争= 議決^§委任状の獲得合戦をあ 

げることができる。

ロックフェタ一2 世は，当社の議決権株の14.9%を所有する最大株主であった。彼の推薦で重役 

となったロバート. W •スチュアート氏は1921年に取蹄役会長. 最高執行役員となってから，ロッ 

クフS ラーへの忠誠心を次第に欠くようになり，ロブクフ* ラー.グループの諸企業との取引を拒 

否したり，メロン系の企業との合併を策したり，あるいは旧スタンダード系石油会社の勢力圏への 

f t 入が予想されるなど，独自の道を歩むようになっていた。ところが，スチュアート会長がコンチ 

' ネンタル.トレイディング会社事件というスキャンダラスな取引と関与したことが明らかとなった 

ことを契機に，ロックフェラー氏はスチュアート氏の辞任を要求，スチュアート氏がこれを拒否し 

たため，両者の間で株主から委任状を獲得する鬪いが行なわれることになった。スチュアート会長 

は，当時の取縮役会の完全な支持を獲得し，また50%の株式による配当を宣言するなどして分散的 

な一般株主に働きかけ，会社の委任委員会への議決権委任をよびかけた。ロックフェラー氏'/:自

注( 3 6 ) この* 件については，バーリ= ミーンズ前掲訳（102〜5 頁）やガルプレイス『新しい産業国家』（99〜100頁）でもと 
りあげられている力:，前後の経過をふくめP. C o llie r &  D. H orow itz , The R ockfe llers, 1977, pp. 163-17Gが詳
しい©
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分に議決権を委任するよう，力、なりの費用をかけて分散的な持主に文» を送り，訴えた。ほとんど

互角の闘いの末，結局，取蹄役選出において， ロックフ：Cラー氏が総議決権の59% (投票された票

の6 5 % )を獲得して勝利をおさめ，スチュアート氏は会長の座を追われた。

この事例について，バーリ= ミー ン ズ は ,ロ ッ クフ ； ラーの勝因は，たんに彼の持株だけにある

のではないこと， rつ ま り，氏が勝利を得たのは，一面において，スチュアートが関連した取引につ

いてのロックフュ ラー氏の考えに一般株主が賛同したからであり，他面においてまた，それ以上に，
(37)

ロックフ:n ラ一氏が得ていた社会的名声が，大部分の株主の信頼をかち得ていたからであろう。』 
といっているのは，正しい推測といえよう。

ロックフュラ一氏のように当該会社の創立以来の最大株主であり，長い間支配者であったぱあい 

でさえも，その持株比率が低下したもとでは，経営者の更迭のためには度大な費用と労力とを払わ 

ねばならなかったのである。

この事件そのものは， 口ックフ3^ラー氏による^§カ奪回の成功に終ゥたのだが， もし彼の持株比 

率がいま少し低けれぱ，あるいはスチュアート 会長がスキャンダルに 関与することがなかったなら, 

結未は変ったかも知れないのである。 このことは，会社の巨大化にともなって株式の分散化が相当 

進んだもとでは，一方で経営者の独自の力が強大になってくること，他方で持株だけにもとづく 

「少数持株」 コントロールの不安定化が進むこと，を示している。

r三田学会雑誌j 75卷2 号 （1982年4月）

( 3 ) 株式の分散化が極度にすすみ，株主数が激増するとともに，最大株主や上位少数株主の持株 

(累積）比率が格段と低下すると， もはや持株を基礎とするr少数持株J コントロ一ルはもちろん 

のこと，最大採主も持株を基礎にしてそれを補強するために経営管理の中枢へのり出し経営者とな 

ることはできないという状況が出現する。かかる状況が，最大株主の持株比率が何％以下に下るも 

とで生じるかについては，時代や国などによっても異なり，論議のあるところであるが，少なくと 

も最大株主の持株比率が2〜3% にも達しないァメ リ力のいくつかの巨大会社がこれにあたることに 

は異論はないであろう。2〜3%未満では，最大株主といえども，株主総会や取縮役会に对して自己 

の意思を貫徹することはできないし，また持株だけを基礎にして自分自身が経営管理の中枢機構へ 

のり出していくことも不可能である。

このように株式の分散化が極度にすすんだ巨大独占会社では，株式所有と結びつかない経営者が, 

経営管理の中枢機構を掌握し，特定大株主の意思の圧力をうけることなしに，会社の実質上の意思 

決定をすべて行なう力をもつ存在となっている。"マネジメント.コント ロール"と呼んでよい状態 

である。

巨大独占会社においてかかろ" マネジメント . コントロ一ル" が成立する条件は，すでに指摘し 

たような持株の極度な分散化であるが， この持株の極度な分散化がただちに自動的に" マネジメン 

ト . コ ン ト ロ一 ル " を生みだしたとみるバーリ= ミ一 ンズやラーナー流の見解—— "マネジメント 

• コントロール" 成立の根拠を持株の極度な分散化のみにもとめる見解は誤りである„

注(37) Berle &  Means, op. c it., p. 7 7 ,前掲訳，104頁。
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現代の巨大独占会社は，すでにみたような巨大独占会社固有の一連の重要な政策をふくむ複雑多 

様な経営管理機能を必要とし，それを遂行していく専門的経営者を必要としているのであるし，か 

かる機能にともない, それにもとづく独自の力を生み出すのであって， このこと力’、，株式の極度な 

分散化という条件のもとで，いわぱ全面的に現われ，" マネジメント . コントロール" を成立させ， 

定着させていったのである。

" マ ネ ジ メ ン ト . コントロール’，という概念は， さまざまな意味で用いられているが， ここではさ 

しあたりつぎのような状態をさすものとして用いている。すなわち，上にみたように，極度に持株 

が分散化した巨大独占会社において，最大株主も，複数で結合する大株主も，株式所有を基礎とし 

て企業活動に対するコントロールを行なうことができず， また株式所有にもとづいて自から経営管 

理の中枢機構にのり出し持株にもとづく力を補強することもできない状態，したがって， まらの块 

式:所有に支えられることのない経営者が企業活動の最高方針や戦略的主要政策を独自に「決定」す 

ることを通じて企業活動全般をコントロールする力をもっている状態である。経営者に対して命令 

し，あるいは更迭を武器として圧力を加える大株主は存在せず，経営者は企業活動に対して最高0  

力を実際に保有している。彼のこの力は，決して彼の持株から生ずるのではなく，実際に彼自身が 

株式を保有していたとしても，それは彼の力の保持の基礎となっているわけではない。以上， ここ 

での特徴は，株式所有とは直接関係なしに，株式所有とは結びつかない力によって会社の経営•管 

理機能が遂行されていることにある。（いわゆるr所有とコントロールの分觸J力注張されるゆえんである。〉 

なお， このばあい，経営者とは，当該会社の経営管理の^̂>枢機構を掌握する者であって，個々の 

会社の機構の特徴によって若千の相違はあるが，常勤の代表取綿役会長や代表権をもつ最高執行役
(38)

員 な ど 一 部 少 数 者 を 意 味 す る 。 （株主紘会の形敎化とともに取蹄役会もじょじょド形敎化する値向にあり， 

一部少数の経営者が実質的な重要「決定」権をもち，その他取蹄役はそれらを補佐し追認するものとなってい 

る。）

、 " マネ.ジメント. コントPT— ル" は，典型的には上に見たように持株の分散化が極度に進んだ状 

況で成立する。 と こ ろ で " マネジメント. コントロール" 論に批判的な見解の持主や，" 家族"コン 
トロールの重要性を強調する見解は，しぱしぱ，持株の極度の分散下では， 1 〜 5 % 程度の持株で 

も最大株主は" 少数持株" コントロールを維持できると主張しがちである。しかしながら， ここに 
は 「誰が」 と い う 問 題 と r何を基盤にしてJ という問題の混同がある。ハーマンの次のような見方 

の方が正しいと思われる。すなわち， r大 会社の1 〜 5 % の株式を獲得することによって外部者が 

' 会社のコントロールを握ったという例を私は寡聞にして知らない。 このことから私は，最初から会 

社の戦略的地位を握っているぱあい以外は， 1 〜 5 % の持株はコントロールを掌握するには小さす 

ぎるのだと推論する。 このことはまた， もし会社をコントロールしている人物が1 〜 5 % の株式を 

保有していたとしても，彼らのコントロールにとって決定的なのは決して持株ではなく，持株は戦

注〔3 8 ) 米国の大会社において取縮役会が形数化する傾向にあることは， T O 役会を有効なものとするためにJ はどうしたら 
よいかをチーマにした® 物， たとえぱ Harold Koontz, The Board of Directors and Effective Management^ 

1967 (永島敬識訳『取蹄役会』東洋経済新報社）などが広く読まれていることからも推論できよう。
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(39)
略的地位をせいぜし、強化するものである。j

なお，前項の終りでも述べたように大株主の経営介入の断念によっても"マネジメント. コント 

ロール’’ は成立しうるし， ま た ,ひ と た び "マネジメント. コ ン トロールが" 成立し定着したあと 

では，か な り の 比 率 の （たとえぱ5 % をこえる）持株の大株主が新しく出現しても， コントロール 

を現経営陣から奪うのは困難となる。だ から5 % という線は一応の目安であって，それ以上の持株 

の大株主が存在するというだけで " 少 数 持 株 " コ ン トロールが行なわれているとみるわけにはいか 

ないのである。極端な例としては，著名な持株会社アレガニ一社がU S M 社 （ラーナーによって1969 

年 当 時 " マネジメント . コントロール" 型に分類されているユナイチッド• シ ュ ー . マシナリ一社 

の後身）の議決権つき株式の30%を買収しながら2 人の代表し力、取縮役会に送りこめず，経営管理 

中枢の掌握に失敗した例さえある。

( 4 )以上において，株式の分散化が急速にすすむと同時に，巨大独占会社固有の経営管理機能と 

それにともなう独自の力が出現し増大しつつあるもとで，巨大会社に対するコントロールは，（1) 

r中核的大株主J や 「複数強力株主J による「少数持株」にもとづくコントロール，（2 )「少数持株J 

コントロ一ルの弱体性. 不安定性を，最大株主（達）が経営管理の中枢機構の掌握によって補強し 

ている合体型 ，（3)株式所有にもとづかない" マネジメント . コントロール’’，という3形態であるこ 

とを指摘した。そして，巨大会社の一層の規模拡大のもとで，持株の一層の分散化値向と，巨大独 

占会社固有の経営管理機能の一層の複雑化.多様化とそれにともなう独自の力の増大傾向とが貫く 

ため，（1)のいわば純 粋 な r少数持株J コントロ一ルは，しだいに弱体化• 不安定化し，（2)のような 

形に移行していく傾向にあるし，また(2)のなかからも，企業合併など会社規模の巨大化による最大 

株主（達）の持株（累積）比率の低下によって，あるいは最大株主による経営管理の失敗や，最大株 

主の死亡にともなう株式の分散や経営介入の継続不能などによって，(3)へ移行し，株式所有とは直 

接関係のない"マネジメント . コントロール" が増大する傾向もある。こうした傾向は，すでにみ 

てきたアメリカ巨大会社にかんする一連の調査から大体確認できるところである。

もっとも，これら従来の一連の調査では，巨大会社において，「過半数持株J コントロールがもは 

や例外的存在となったことは誰もが認めるところであって，争点は， r少数持株J コントロールと 

"マネジメント.コントロール’’ とへの分類におかれていた。そして，多くは最大株主（単一または 

単一とみなされるもの）の持株比率を基準として，—— たとえば最大株主の持株比率20%  (バーリ- 

ミーンズ），10% (ラーナー）， 5% (ハーマンなど）を境界として，その上を少数持株支配，その下を 

"マネジメント.コントロ一ル" とするという方法であった。

しかし，上にみてきたところから明らかなように，（1)の株式所有のみにもとづく，純粋な「少数 

持株」コントロールともいうべきものは，その確認は相対的に容易であるが，それは一部分であゥ 

てむしろ減少傾向にある。他方，株式所有にもとづかない" マネジメント• コントロール" も，そ

注(39) Herman, op. c it "  p. 25.
(40) "USM  Resists A lleg h a n y ’s Advances", Business Week, J u n e ,15,197も pp. 35~36。
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巨大企業における所有と決定 

の確認は相対的に容愿であるが，それは増加傾向にあるとはいえなお一部分である。そして現実に 

は ，上の二つの中間に，r少数持株」 の力と経済管理機能にともなう力とを合体して会社をコント 

ロールしているものが，雨者のいろいろの比重• 組合せをもって，存在しているのである。

巨大独占会社における会社支配の傾向的特徴を問題とするわれわれにとっては，株式の分散化の 

進行と，巨大独占会社固有の経営管理機能にともなう独自の力の増大のもとで，巨大独占会社にお 

けるコントロールは， r少数持株」の力と経営管理機構の掌握にもとづく力との合体しているもの 

が増加傾向にあること，およびとくに株式分散化が極度にすすんだ巨大会社では株式所有と結びつ 

か な い " マネジメント• コントロール’，が出現し増加傾向にあること，を確認することで充分であ 

る。 これら傾向は，本稿で紹介した各種の調査からも大体共通して推測できるものである。

ただし従来の調査による分類は，上 の よ う な 「合体型J を検出しようとせず，" 少数持株"コント 
ロ ー ル と " マ ネ ジ メ ン ト . コントロール " のどちらかにすべてを分類しようとして大きな 無理を重 

ねているように見える。最近の分類法では大体，最大株主の持株比率5 % で線を引き，それ以上の 

持株の株主が存在すれぱ，その会社はすべて" 少数持株"コントロールとして分類されることにな 

っている.。しかし，その中には，上で見たところから明らかなように， 「合体盤」が多くふくまれて 

いるはずである。

F 「会社それ自体Jによる実質的所有と支配

現代の巨大独占会社において， 自らの株式所有に基礎をおかない経営者の力が生じる源泉はどこ 

にあるのか，その経営者による" マネジメント• コントロール" は，株式所有者から完全に自由で 

あり， 株式所有者はそれに対する規制力をまったく喪失しているのか， あるいはまた，"マネジメ 

ン ト • コ ン ト ロ 一 ル’’ における経営者の政策目標• 行動原理はなにか。

これらの間題は，前節でみたように，弱体化し不安定化したr少数持株J コントロールを補強す 

るために大株主が経営管理の中枢機構を掌握するぱあいにおいても（程度と内容に若千の差はあれ） 

共通した問題であるが，ここでは問題を純粋に考察するために， 自らの株式所有にもとづかない経 

営者が特定大株主の意思によって左右されることなく，独自に経営管理機能を遂行していく "マネ 

ジメント • コントロール ’’ を対象として考察する。

( 1 ) 巨大独占会社における経営者の力の源泉については， まず，株式会社における"所有と決定" 

の特質から考えてみる必要がある。す で に 別 稿 「株式会社における所有と決定」でみたように，株 

ま会社では一般的に，出資者である株主の所有の実質は，何よりもまず株主による出資払戻し= 会 

社 資 産 • 現実資本の引上げがまったく不可能となることによって，損なわれている。個々の株主に 

よる出資金は完全に一つに融合した会社資産= 現実資本となりこの会社資産= 現実資本の占有• 使
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用の権利は，出資者たる個々の株主の手から永久に離れて，別の主体である会社自体に移っている 

のである。株主は株券のま渡. 売却および持株数に応じての会社の意思決定への参加の権利をもつ 

ことになっている力"ハこれらは，上の株主の所有の実質的破損を充分に補完.代位するものでは決 

してない。株券の譲渡 • 売却は，株式市場における株値での資金の回収であって，出資した企業資 

産ニ現実資本の一部そのものの引上げ. 処分とは質を異にするものである。 また，会社の意思決定 

への参加も，このような出資持分引上げ= 企業資産の一部引上げが封殺されたうえでのもの一 会 

社資産の一部引上げを背景とする発言権の強さを失ったものであるし，さらに会社の意思決定への 

参加の権利は持株数に応じたものであるから，過 半 数 所 有 の r支配的株主J の ぱ あ い や r少数株J 

所 有 者 で も 「中核的大株主J 「複数強力株主J のぱあい以外のほとどすベての株主はこの会社の意思 

決定への積極的な参加の権利を実質的にはほぽ完全に喪失している。

このように株式会社における会社資産= 現実資本の所有が r会社それ自体J に移ることに対応し 

て，本来所有にもとづく支配とそのあり方もまた特殊な内容と形式をとることとなる。

すなわち，多数の株主から出資された資金が，完全に融合された会社資産ニ現物資本となり，こ 

の会社資産= 現実資本の占有• 使 用 • 利益配分の権利は「会社それ自体J に移っているので， こと 

からこの現実資本を資本として有効に機能させていくための会社の経営管理組織が必要となるので 

ある。経営者は， この経営管理組織の頂点にたってその組織を合目的的なものとし，組織の目的を 

遂行していく自然人である。他方，株主の方はすでにみたように，会社資産= 現実資本の管理•運 

営 • 利益配分などについて株主総会をつうじて参加する権利= 間ま的な支配力を，持株数に応じて 

もつものである。 こうして経営管理者（組織）は，株主からのチ:C ックをうけつつも，会 社 資 産 = 

現実資本を直接管理 . 運営し，それに対するコントロールを実際に行使していく。 この株主による 

間接的な支配，株主と経営管理者（組織）の会社コントロールにおける力関係は， 前稿でみたよう 

に，株式会社における持株の集中= 分散の状況いかんによって，かなりの相違をもっている。

ところで，ここで対象としている"マネジメント • コントロール’’の巨大独占会社では，株式会 

社における株主の所有の実質の損失，r会社それ自身」による所有の実質化は最高度にすすみ，「会 

社それ自体」の株主からの自律性と，本 来 「会社それ自体」に帰属する現実資本の運営管理の権限 

を組織的に代行する経営者の権限の増大も最高度にすすむ。

まず，ここでは，出資者たる株主の持株の極度の分散化によって，会社資産= 現実資本の占有• 

使 用 • 利益配分について， 自己の意思を買:徹 し よ う と す る I■支配的大株主J や I■中核的大株主」 . 

r複数強力株主」はまったく存在せず，すべての株主は会社経営への参加権の実質をほとんど失っ 

てしまっている。

しかも，巨大独占会社では，庞な数にのぼる株主から出資された資金は，まさに庞大な会社資 

産 = 現実資本となっているし， この会社資産= 現実資本はたんに巨額であるというだけではなく，
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独占資本として機能するものであるがゆえに，第 皿 節 （2 ) で指摘したような独占資本固有の複雑 

多様な機能をはたすための強大な経営管理者組織を必要とするのである。 ここでは，会社の経営管 

理 者 （組織）は，庞大な会社資産- 現実資本をもって，長期的安定的に独占的超過利潤を最大化す 

るために一*連の政策が必要である。 ライバルの独占企業と対立をひめた協調を保ちつつ，また潜在 

的参入企業の参入を抑止しつつ，有利な独占価格設定= 独占的超過利潤取得を行ない，そしてまた, 

自己の地位の維持. 強化のために，さらには支配領域の拡大のために，たえず技術改良• 新技術= 

新製品の開拓の政策を遂行しなけれぱならない。 また，巨大独占会社における多数の労働者をして 

もっとも有効に労働させていくために，各種の労務管理機構を確立し，各層の管理者を通じて全雇 

用者の管理 • 統率を行なっていく必要もある。 ここでの経営• 管理の機能は，独 占 資 本 主 前 の  

相対的に小規模の株式会社におけるものとは，質を異にしたといってよいくらい，複 雑 .多 様 な 内  

容のものとなっている。 しかも，独占会社では，競争が支配する資本主義のもととは異なって，価 

格設定，設備投資，技術開発，（潜在的）参入会社などに対するiic策，新料?ロの開拓や新しい発展部 

門への参入などによる支配領域の拡大政策が重要な位置をしめ，その政策の適否いかんは当該会社 

の当該部門内における地位ぱかりか，部門全体の長期状況を大きく左右することをつうじて自企業 

に反作用するのである。 このような独占企業固有の複雑多様な諸機能の増大，諸政策の重要性の增 

大に対応して，独占企業における経営組織と経営者の権眼はいちじるしく増大し，経営組織と経営 

者の株主からの自律性もいちじるしく強化される。

そればかりではない。巨大独占企業は巨大独占間競争のもとで独占企業固有の内部留保と技術改 

良 • 新技術= 新製品開発にかんする秘密保持とを必要としていくのであり， これはまた経営組織• 

経営者の株主からの自參性を強化するよう作用する。 また経営者は自らの権限の増大• 自律性の強 

化の基礎上で，それを一層拡大するために，内部留保や，技術秘密をはじめ各種の経営上の秘密項 

目を増大していく関係にある。

このようにして，巨大独占会社経営者は（次にみる）株主の一定の利益を保障するという一定の 

制約下ではあれ，大きな自由裁量権をもって自らの最高人事をふくむ戦略的諸政策の決定を，株主 

から独立して， 自律的に行なうことのできる存在となる。 しかし，経営者が自からにそなわってい 

る力であるかのように行使するこのコントロールあくまでも現実資本= 巨大独占資本の所有に 

もとづく力のあらわれであり，本来，この現実資本の所有の実質をそなえたr会社それ自体J に帰 

属するものである。 この力は，経営者個々人には本来帰属しないものであって，それを行使するの 

は， 「会社それ自体」の内部機構としての経営管理組織であり，経営者はその組織の頂点に位置す 

る自然人として，その権力の行使を組織的に代行する者に他ならないのである。 したがって， ここ 

にみられるのは経営者個人によるr所有にもとづかないコ ン ト ロ ー ル J でもなけれぱ，バーリニミ 

ーンズがいうよう な r所有とコントロールの分離J でもない。‘ r会社それ自保J に よ る 「所有」 に

------- —



も と づ く ， r 会 社 そ れ 自 保 J の 内 部 組 織 の 権 力 の 行 使 で あ る 。 （" マネジメント• コントロール"はわが 

国 で は 普 通 r経営者支配J と訳されているのである力’、，本 稿 で は " マネジメント" を 「経営者」 とせず原語の 

まま使った。 その理由は上述のところから理解されるだろう。 な お " コントロール" を 「支配」 と訳さなかっ 

た理由は後出）。

もっとも，巨大独占会社の経営者の力は，以上の内実をこえていく。経営者は，巨大独占会社の 

経営組織の大きな自由裁量権の行使を行なう過程で，社会的信用，社舍的発言力をも獲得しつつ， 

経営者個人としての自由裁量権をもって，一定範囲の枠内では個人的利益のために会社資ま= 現実 

資本の運用 • 利潤の配分を行なうことができるようになる。それは，経営者報酬の増大，会社交際 

費による私的消費，自分の関係する別会社との取引，内部情報の利用による株式や不動産の取引， 

自己の政治的= 社会的地位 • 発言力獲得のための地位利用や会社費用の利用など……多様な形態を 

とる。 これは，r会社それ自体J の所有にもとづく力の組織的代行ではなく， 経営者の経営管理組 

厳における地位にもとづく「会社それ自体J に帰属する力の一部横奪•個人的利用という内容のも 

のである。 このように経営管理組織の中枢的地位の占拠にもとづいて大会社経営者がその会社権力 

の一部を横奪できるということの基礎には，「会社それ自体Jによる所有の成熟= 実質化がある。そ 

こではこの横奪が一定範囲をこえないかぎり，それを自己の所有に対する長言として抵抗•反撃す 

べき他人が存在しない構造が出来上っているし，所有を浸言されている主体は■■会社それ自体J で 

あって当の経営者によって代表されている存在だからである。かかる構造の上に，経営政策の成否 

とその程度が，経営者個人の，判断力の的確さ，決断の迅速性と実行力，会社内外の人的関係の濃 

密 さ- 政 治 力 ►調整能力などにかなり依存するという享情がつけ加わり，経営者個人による会社権 

力利用に対して社会的な正当化作用が働くのである。ただし， この権力の経営者による横奪•個人 

的利用といっても，そこには次に見るような越えられない一定の限度が劃されていること，また， 

この権力の横奪は所有の横奪のような恒久的性格をもつものではなく，財産世築のように子弟に相 

続させうるものでないこと，あくまでもその地位を占拠しているかぎりでの一時的な性質をもった 

ものにすぎないという点も注意されるべきである。

以上要するに，" マネジメント• コントロール" の巨大独占会社では，株主による所有の実質の喪 

失は，持株の極度の分散化のもとでの経営参加権の形教化によって，最大限にすすみ，それと対応 

して應大な会社資産ニ現実資本の「会社それ自体」による所有の実質化がすすんだうえ，巨大独占 

資本を機能させるために複I I 多様な経営管理組織が必要であるところから，所有にもとづく強力多 

様な支配力の行使が行なわれることとなったのである。「会社それ自体」 の株主からの自律性，「会 

社それ自体J に本来帰する属支配力の組織的代行者たる経営者の権力の増大は，最高度にすすみ， 

さ ら に は r会社それ自体J に帰属する支配力の経営者による一部横奪•個人的利用が生じたのであ 

る。かくして，会社の利益も，ま ず 「会社それ自体J の利益となったうえで，一部は株主への配当
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に，一部は経営者の自由に，一 部 は r会社それ自体J の内部資金に， と分配されることになる力5, 

かかる巨大独占会社における取得• 分配の特徴も， ここでの所有と支配力の多重化のあらわれとい 

うことができよう。

なお，以上のような関係は，「中核的大株主J • r複数強力株主J の存在しているもとでも，程度 

の差はあれ生じることであって， このことが前節でみたように，巨大独占会社では持棟分散化の進 

行 の も と で r少数持株J コントロールの弱体化• 不安定化を倍加 . 促進するのである。大株主がそ 

の支配を充分なものとするため， 自から経営管理の中枢へ参加しなけれぱならなくなるのもこのた 

めである。

(2) 以上のように持株の分散化が極度にすすんだ"マネジメント • コントロール，，にあっては， 

株式会社における株主の経営参加は名目的なものとなるのではある力’、，しかし，株式会社である以 

上 ，経営者は株主から完全に独立して全く自由に経営政策を決定• 遂行できるわけではない。

株式会社は，本 来 一 定 の （利子率に危険負担分を加えたもの以上の）配当率と株価の維持,を期待した 

株主の出資行為によって成立しているのであり，株主のこの出資行為こそ会社に営利を目的として 

行動することを義務づけ，会社資産に資本としての自己増殖の運動をなさしめる，いわぱ本能的ュ 

ネルギ一を付与するものに他ならない。 このこと自体は，巨大独占会社の " マネジメント . コント 

ロール" のぱあいになっても変化するわけではない。経営者は株主に対して一定の配当率と株価の 

維持を保誰していくことを最小必要の条件として経営を委任されているのである。増資によって企 

業規模の増大を行なおうとするぱあいも，一定の配当率の実績と将来の配当率•株価の上昇への期 

待 を （現在および将来の）株主に与えることによってはじめて増資が可能となるのである。

また経営者は自己の地位の安定• 維持のためにも株主に対してある程度の満足を与える配当政策 

• 株値政策をとらざるをえない。 もし経営者の無能や政策• 決定の誤りによって会社の利潤率の大 

幅 低 落 • 損失が生じ，一定期間にわたって，配 当 率 の 低 下 （無配ふくむ） • 株価の低下がつづく事 

態が生じると，株主の田力によって経営者は引責辞任に追いこまれる。 もっとも， これは株式が極 

度に分散しているここでは，種々の形をとるであろう。持株比率としてはきわめて低率とはいえ， 

絶対額としては大量多額の株式を所有する大株主達が中心となって株主総会へ出席，委任状獲得を 

通じて辞任を要求するという形をとるぱあいもあろう。 また，かかる事態のもとでの株価の低落は， 

従来の大株主や新しい他の大会社• 大資産家がこの機会に安値な株式を買占め，信用を失った経営 

者に代ってその地位を得ようとする動きを刺激し，表面化させる。 したがって， このような蓋然性 

が大きいことを見通した経営者が， 自ら辞任するというぱあいもある。 ともあれ，株主は，経営者 

の無能や重大な失敗によって，一定率の配当 • 株価の維持という条件を充足'されなくなるばあいに 

は，経営者に対する制裁手段を終局的にはもっているのであって， このことは" マネジメント• コ
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ントロール" にあっても，経営者の経営政策• 決定に対して基本的に一定の" 枠"を与えていると 

いうことでもある。 このかぎりで，株主は総体として会社の基本的な「意思決定」に参加している 

といえろ。企業資産にたいする株主の所有は，「会社それg 体Jによる所有の実質化によって大きく 

損われるとはいえ，最終的にこのような内実をもって存在しつづけ'る。経 営 者 は この与えられた 

" 枠’’ の内において，株 主 か ら " 自由" に独自の政策• 決定を行なうことができるのである。

企業活動に対する「支配』がここでは，「制約」あ る い は r 梓づけJ と，r コントロール」 とに分

(41)
雜し，別々の主体によって担われることになったという特徴が見出される。株主の所有の実質が失 

なわれ形酸化の極に達したことと対応して，株 主 に よ る r支配J への参加も， このようにきわめて 

消極的な，そして平常は目に見えない形でしか存在しないのだが，他方，それはどんなに形骸化し 

ても最終的に共同所有たる質を完全には失なわないかぎりにおいて「支配」へ参加するのである。

«■会社それ自体J やその経営管理組織は，その枠内において，企業活動に対し能動的かつ直接的に 

する。「支配」はまさにこのような形で両者によって分担遂行されるのである。（「コントロ~^レ』を 

コ ソ ト ロ ー ル 本稿で‘ I■支配」と訳さなかった理由もここにあるd 「コントロール」 は r支配」.の部分をなすが■ 

全部ではない。） （未完）

〔付記〕 本稿の校正中，石 渡 貞 雄 教授の論文rr所有と支配の分雜J は存在するか一 一 資本所有の分 
割とその支配—— J (『社会科学年報〔専修大〕J 第16号，1982年3月 所 収 ）に接した。 この論文で石渡教 
授 は 筆 者 の 旧 稿 r巨大企業におけるr 所有と支配JJ (『経済研究〔一橋大〕J 第31卷4 号，所収）について， 

•■株 式 会 社 の 所 有 は 『会社それ自体J にあることを明白にし，現代巨大株式会社におけるI■所有と支 
配の分後J 説を根底的に論破しえた点で高く評価されねぱならないJ (12頁）と評値されつつも， 「重 
大な疑問」を提起される。それは会社資産= 現美資本に対する株主の「間接的所有」を筆者が認め 
ている点にかんする。石渡教授は， 株 主 が 所有するのはr株式資本J にすぎず， 現実資本に対すを 

株主の所有はいかなる意味でも認あられないとされる。 はたしてそうであろうか。 充分検討した上 
で論評する機会をもちたいと考えている。

(経済学部教授》

r三田学会雑誌」75卷2 号 （I982年4月）

注( 4 1 ) この点についてハ一マンの次のような見解は示唆的である。ハ一マンはr文字通りのコントロ一ル ( lite ra l con tro l) 
と I■制約力J (pow er to c o n s tra in )とを区別し前者を「会社の主要な意思決定一 製品や主要な市場や投資の量. 
方向や重要な商業上. 政治的戦略の選択* および最高経営)教員の選任をふくt j を下す権力J と規定し，他方，後者 
は r若干の意思決定の選択権を制限する権力一 新しい設備に資す金額や配当に支払う額の上眼の設定や，人選に对す
る拒否権のようなものJ と定義している（Herman, op. c i t ,  p. 19)。なお' '----- ?̂ンは，「制約J c o n s tra in tを （広い
意味の）コントロールの一形態としているが，このように広狭ニ義のコントロール概念を用うるより，上のようにr支 
配J の I■制約J と 「コントロール』とへの分割あるいは， r制 約 と rコントロールユの両者を包括する上位概念とし 
て の r支配J ととらえた方が明確だと考える。
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