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　　わ りあ い （リ レ ーシ ョ ン シ ッ プ）を 日 ご ろ か

　　ら深め ，経営者に投資家が 業績や株価 向上 の

　　た め の 助言を して い くこ と を指す 。

　　　なお、リエ ン ジ ニ ア リ ン グ と は，情報を最

　　大 限 に 活用す る こ と に よ り，ビ ジ ネ ス ・プ ロ

　　セ ス を根源的 に 見直す こ と で あ る が
，

こ の リ

　　エ ン ジニ ア リ ン グ も，Low 　Cost　High　Quality

　　の 広義 の 概念 と考える 。

｛8） Benefit：　 個人，また は 集団 の 幸福 につ なが

　　る 利益。な お ，

“
Profit

”
と は 金銭上 の 儲 け で

　　あ っ て ，「Benefit」 と は 異 な る 、
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人民資本主義と会社支配

佐久間　信　夫

　　　　　 創価大学

1．は じめ に

　第二 次大戦後ア メ リカ経済の 急速な回復 とと

も に ， い わ ゆ る 人 民 資 本 主 義 （People
’
s

Capitalism）が 台頭 した 。 そ れ は大衆の 所得 の

増大 や 大衆株主 の 増大 に よ っ て ア メ リ カ資本主

義が本質的な変容を遂げ つ つ ある とする 主張で

あ っ た 。 人民資本主義論が主張する よ うに大衆

の所得の増大 と高額所得者の所得の減少に よ る

所得格差 の 縮小が 事実である とす るならば ， 大

資本家 の 株式所有 を基礎 とした資本主義経済体

制に根本的な変化が もた らされ るで あろ うし，

またそ こ で 主張 され て い る よ うな大衆 へ の 急速

な株式分散が事実で ある とする ならば，株式会

社 の 支配構造 に画期的な変化が もた らされ る 可

能性が ある
。

　人民資本主義は大衆へ の 株式普及 を もくろむ

大企業経営者や株式取引所関係 者だけで な く多
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くの 学者や知識人 に よ っ て も唱 導された 。 そ し

て こ の 運動は戦前か らア メ リ カ の 経済理論 の 中

に 深 く根 をお ろ して い た バ ーリ＝ミ
ー

ン ズ （A ．

A．Berle ＆ G．　 C，　 Means ） や バ ー
ナ ム （J，

Burnham ） らを は じめ とす る い わ ゆ る新資本主

義論 と呼ば れ る諸理論 と渾然一体 とな っ て
，

ア

メ リ カばか りで な く欧州や 日本 に も浸透 して い

っ た、それ は，本質的に は新 しい イデ オ ロ ギ
ー

の 宣伝を意図 した もの で あ っ たが ，当時顕在化

しは じめ た金融機関へ の 株式集 中 ， す なわ ち今

日の い わゆ る機関化現象に着眼 して お り， 株式

会社支配の 議論 に お ける重要な指摘 を行 っ て い

る 。 すなわち，相互的金融機 関に よる株式所有

が当時急増 して い たが，人民資本主義論 はそれ

が金融機関 を介 した大衆 の 株式所有 の 急増 を意

味す る もの で あ り，大衆 に よ る ア メ リ カ 産業の

所有と支配 を促進 して い る と 主張する の で あ る 。

　人民資本主義 は多 くの 米国人に 支持 され ，そ

の 社会的イデ オ ロ ギ
ー

が 欧州や 日本 にまで 影響

を与 えた けれ ど も， 米国 をは じめ とする各国の

社会主義者か らは激 し い 批判 を受ける こ とにな

っ た 。米国 に お ける批判 の 急先鋒 は パ ーロ （V 、

Perlo） と バ デ ッ シ ュ （J．　M ．　Budish）で あ っ た 。

かれ ら は大衆 に よ る株式所有の 増大お よ びそ の

結果 とし て の 大衆に よ る 会社 支配力の 掌握 を説

く人民資本主義論 を否定 し ， 逆 に ア メ リ カ経済

に お い て
一

部の 大資本家 に 会社 の所有 と支配が

い っ そ う集 中しつ つ ある と主張 した 、

　本稿 で は，株式会社支配の 観点か ら人民資本

主義をと りあげ，また これ に対する パ ー
ロ の 批

判 を同様 の 観点か ら検討す る。

2 ．人民資本主義

　 人民資本主義 とい う言葉は 主 に 産業界 を中心

とす る実に様々 な人々 に よ っ て 用 い られ たた め，

そ の 内容は必ず しも明確で はない 。 長洲一二 教

授の ように 人民資本主義を当時次々 に登場 した

新資本主義論の すべ て を包括 して きわ め て 広 く

把握す る見解 もあれ ば ， 上林正矩教授 の ように

人民資本主義の 名 を直接用 い て 行 われ た主 張の

み をとらえる見解 もあ る。株式会社支配 との 関

連 に お い て 適切 な内容把握 を して い る の は古川

哲教授で あろ う。 教授 は 経営者革命論や福祉 国

家論 な ど新資本主義論の
一

部 を も包摂 し て 人民

資本主義 を次の よ うに とらえて い る 。

　  株式の 大衆所有 とその 結果 と して の 経済支

　　配力の 民主化 。

　  資本家に とっ て代 わ り経済力 の新管理者 と

　　 して 現れた経営者階級 （い わ ゆ る経営者革

　　命）。

　  所得分配 の 不平等の 是正 と人民大衆 の 生活

　　水準 の 向上 （い わ ゆ る所得革命）。

　  国家の 超階級的性格の 強ま りと福祉国家 と

　　 して の 活動 。

　人民資本主義論の 論点は 中 ・低所得者層 に よ

る株式の 広汎な所有お よび そ の 結果 と して の 大

衆 に よる企業支配権獲得で ある 。 人民資本主義

の 唱導者達は，個人株主 数の 増大，従業員持株

計画 を通 して の 従業員株主の 増大 ， 相互金融機

関に よ る 株式所有の 急増 に着眼 し，大衆 に よ る

株式所有 の 急増 を主張す る の で ある。

　 し か し、こ れ ら の 主張は 1958年に相次 い で 発

表され た バ デ ィ シ ュ とパ ー
ロ の 論文 に よ っ て 全

面的 に否定 され る こ と に なっ た 。 すなわち，パ

ー
ロ は個人株主数は確か に急増 した けれ ど も，

所得階層別の 株式所有分布 をみ るな らば，そ れ

は む しろ 高額所得者層 へ の 株式集中 と中 ・低所

得者層 に お ける株式分散が歴然 と して お り，低

所得者層 の 株式所有比率は む しろ 減少 して い る

と考える べ き で あ る と主 張する 。

　次 に ， 従業員持株 に つ い て は
，

パ ーロ は以下

の よ うに人民資本主義論 に反論 して い る 。
バ ー

リ＝ミ
ー

ン ズ の デ
ー

タに よれ ば，1927年の 従業

員株主は 80万人で あ り，キ ン メ ル の デ
ー

タに よ
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れ ば 1952年の 従業員株主 は 78万 人 で あ っ た 。 こ

の 25年間 に会社雇用者数が か な り増大した こ と

を考慮す る と従業員株 主 の 比率は決定的 に減少

して い る 。 そ の 原 因は従業員持株計画に よ っ て

手に入れ た株式 を労働者が恐慌な どの 金融逼迫

時に 売却 したた め で あ る 。 こ の 従業員株主比率

の 大幅 な滅少は 人民資本主義 の 主張 とは全 く逆

の 事実で あ る 。 従業員持株計画に関 して は バ デ

ィ シ ュ も同様の 反論 をした上 ， さらに次の よ う

に批判する 。 すなわち，従業員持株計画 は，労

働者にあた か もか れ らが企業主で ある か の よ う

な幻想 を与 え，労働組合運動 の 熱意をそ ぐと と

もに ， 失業手当て の増額 な どとい っ た労働者の

諸要求 を回避 し，従業員を会社 の 望 ま しい 方向

に誘導す る 目的で 設 けられ た もの で ある 。 しか

も1929年の 大恐慌 とそれ に続 く30年代 の 不況期

に株 価が暴落 し，「労働 者は仕事 を失 っ た だ け

で な く彼等 を 『資本家』 に す るはずで あ っ た社

内貯蓄 も失っ て し ま っ た 」。

3 ．人民資本主義 と機関集中

　人民資本主義の 主張の なかで ， 株式会社支配

との 関連 にお い て と くに重要 な こ とは，金融機

関へ の 株式集 中 とい う現象で あ る 。

　人民資本主義論は相互 的金融機関へ の 株式集

中を，大衆 に よる株式の 間接的所有す なわ ち大

衆に よる生産手段の 間接的所有を意味す る もの

と とらえた 。 人民資本主 義の 唱導者 の 1 人ナ ド

ラ
ー

（M ．Nadler）は 大衆 に よる直接 的株式所

有 よ りも相互 的金融機関 を介 して の 間接的所有

を重視 した 。
こ れ に対 して パ ー ロ は，「金融機

関の 株式所有 の 大部分 は ど ん な に想像 を逞 し く

し て み て も大衆 に よる所有をあ らわす も の とは

見 な しえ ない 」 と立張す る 。
パ ーロ に よ れ ば機

関所有は
， 逆 に少数 の 高額所得者層 へ の 株式 の

極度の 集中を意味 して い る 。 そ の 理 由は，まず

第一
に ， 相互 的性格 の 機関が所有 して い る株式

は全金融機関の 所有株式の うちわ ずか な部分 に

す ぎな い と い うこ とで ある 。
パ ーロ に よれ ば，

表 1　 1954年 に お け る有価証券 の機関的所 有推 定

　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 （100万 ドル ）

資 料 ：米 国 上 院銀 行 通貨委 員 会　ス タ ッ フ 報告 く株 式市場 に 影

　 　 響す る 諸要 因》（ワ シ ン トン 1956年 ）96ペ ージ，第 6 表。
出所 ： V．PerlQ，

’LPeople ’
s　Capitatism

”
　 and 　Stock．Ownership，　The

　 　 Amer‘can 　EconatniC　RevietV，　June，1958，　p，343、「［人民 資本

　 　 主 義』 と株 式所 有」 名和 ・玉井編 『戦 後景 気循 環論亅 合

　 　 同出版社，1959年，191ペ ージ。
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相互的性格 を持 つ 機関は生 命保険会社，相互貯

蓄銀行 （mutual 　saving 　banks），オ
ープ ン ・エ

ン ド 投 資 会 社 （mutual −fund　 investment

companies ），年金基金 （pension　funds），で あ り，

こ れ ら の 機関の 合計株式保有額は 129億 6000万

ドル であるが ， その うち約半分近 くは既 に株式

の 直接所有者の 推定総数の 中に含 まれ て い るた

め ， 純粋 に相互的機関の 所有分 として表示 され

る の は残 りの 半分 とい うこ とになる 。 こ の 額は

機関に よ る株式所有の 約 10分の 1 で あ り， 全株

式発行額の 約 3 ％に す ぎな い
。 ちなみ に，バ デ

ィ シ ュ は上記の 金融機関が 相互性 をもつ 金融機

関で ある こ とを全面的 に否定 して い る 。

　第二 に，銀行管理 の 個 人信託基金 に よる株式

所有 は全機 関所有合計の 半分 を超 えて い るが ，

こ の 銀行管理 の 個人信託 基 金 は決 して 大衆の 所

有 を示す もの で はな く， 高額所得者層 に よる株

式所有を表 して い る と考え られ る 。
バ タ

ーズ，

トム ソ ン お よびボ ー
リ ン ガ ー （Butters，　Tho 皿 p−

son
，
　and 　Bollinger）に よれば

， 信託の 受益者で

あ る者の 割合は 25000ドル 以 下 の 財 産所 有者の

間で は 3 ％ で ある が ，
100万 ドル 以 上の 財 産所

有者 の 間で は48 ％に 及ん で い る 。 したが っ て ，

銀行管理の個人信託基金 を介 して株式 を所有す

る の が 主 と して 高額所得者層で ある こ とは容易

に推測 しうる 。

　以 上 の よ うに ，パ ー ロ は大衆が機関 を介 して

株式所有 を増大 し て い る とす る主張 を否定 し，

む し ろ逆 に 機関所有総額 の 半分以 上 を 占め る銀

行管理の 個人信託基金 を通 し，高額所得者層へ

の株式所有の集中が 進ん で い る こ とを強調する

の で ある 。

　大衆 に よる生 産手段 の 所有の 拡大 を説 い た人

民資本主義は，当然 の こ となが ら ， 所有の 結果

と し て の 生 産手段 に対 する 支配力の 獲得を含意

する もの で ある 。 しか しなが ら，人民資本主義

の 大 々 的 な宣伝 とは裏腹 に ， 大衆株主の 株式所

有比率は きわめて低 く， かれ らの 意思 を株主総

会に反映す る こ とが で きない の は明らかで ある 。

2万 5000 ドル 以下 の株式を所有する株主は全株

主 の 94％ に 相当す る が ， そ の 持株数は 全株 主 の

15〜18％に す ぎな い
。 また 1000 ドル 以下の 株式

を所有する株主は全株主 の 55％に相当するが，

か れ らの 持株 は全体の 1 ％に しか当た らない 。

か れ らの ほ とん どは株主総会に出席 しな い し，

総会 へ の 参加はせ い ぜ い 委任状 に署名 をす る程

度の もの で ある 。

　 こ れに対 して上 位の 大株主 は株主総会で の 議

決を完全に 効果的に 統制 して い る とパ ー ロ は主

張す る 。 TNEC 調査報告書に よれ ば
，

1937年
’
か ら1939年 の 最大非金融会社 200社 の 上位 20大

株主の 合計持株比率は普通株で 31．6％ で あ っ た 。

こ こ か らパ ーロ は，20大株主が議決権 の 約 3 分

の 1 を掌握 して い る と考える 。 総会で の 議決 を

め ぐっ て 委任状闘争がお こ る こ とが報道 されて

い るが ，そ れ は大株主相互 の 間で 行わ れ て い る

の であ っ て 、 決 して大株主 と大衆株主 との 間で

行 われ て い る わ けで は な い
。

　 会社 へ の 支配力に関 して パ ー
ロ が特に 重視 し

て い る の は 金融機 関で ある。彼 は金融機関 に よ

っ て 支配 の 集中 （concentratlon 　of　control ） が

強化 されて い る こ とに注 目 して い る。す なわ ち，

ナ シ ョ ナ ル ・シ テ ィ
・バ ン ク （National　City

Bank ）は
， ア メ リ カ の 上位 10大非金融 会社 に

お い て 20大株主 として 8 社に登場 し，ハ ノ ーバ

ー ・バ ン ク （Hanover 　 Bank ）は 6 社 に登場 し

て い る。 さらに ，
こ れ らの 大金融機関は大会社

と の 間 に 多 数 の 取 締 役 連 結 （interlocking

directorates） を もち ，そ の こ とに よ っ て も影

響力 を行使 して い る と考 えられ る 。 こ れ に反 し

て ，「わ れ わ れ は い くら探 して み て も大会社の

取締役た ちの 間に小株主 の 代表者を 1 人 も見出

す こ とがで きない 」とパ ーロ は述べ て い る 。

　 バ デ ィ ッ シ ュ も人民資本主義論を批判 し，機
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関所有 を金融機関に よ るア メ リ カ経済全体の支

配の ため の 手段と して位置づ けて い る 。 しか し

なが ら金融機関が ア メ リカ経済全体を支配する

メ カ ニ ズ ム に 関 して は何 ら論証が行わ れ て い な

い
。

こ れ に対 し
， 同 じ くマ ル ク ス 主義の 立場か

ら人民資本主義を批判 した パ ーロ は金融機関の

会社 に対する権力行使 を ， 当時の 限 られ た デ
ー

タを用 い て 検証 しよう と試み て い る 。

4 ．パ ー
ロ の 金融 支配 説

　パ ー
ロ は公益事業会社 の 20大株主調査 か ら，

20大株主 の 持株比率が 1937年か ら1954年の 17年

間にむ しろ上昇 し ， 大株主へ の 集中が 進ん だ と

主張する 。
パ ーロ の こ の 主張に対 し て は い くつ

かの 問題点 を指摘する こ とがで きるで あろ う。

　まず第 1 に
，

パ ーロ が工 業会社に つ い て は 同

様の 資料を得るこ とがで きなか っ た と述べ て い

る もの の ， ア メ リカ産業にお け る株式集中を公

益事業 8 社だ けの デ
ー

タ で 証明する の は無理が

ある 。 しか もその うちの 電力 3社は，法的規制

が変わ っ た とは い え ，
20大株主 の 持株比率が 下

が っ て い る の で ある 。 第 2 に，20大株主へ の 集

中が見 られたとして も，こ れ らの株主が結束 し

な けれ ば支配力を確保す る こ とは で きない が ，

パ ー
ロ にお い て 20大株主が ど の よ うな方法で 結

束す る の かに つ い て は な ん ら検討が加えられて

い ない
。 しか し会社支配の 問題 に関 して ，

こ れ

ら の 大株主が 果た して 結束するか ど うか は きわ

め て重要な問題 であ る 。 第 3 に，パ ー
ロ は どの

程度の 株式所有比 率が支配 力を生 じる の か に つ

い て 全 く言及 して い な い
。 1954年の 公益事業会

社 に お ける 20大株主の 持株比率 は ア メ リ カ電信

電話会社 （American　Telephone 　and 　Telegraph）

の 4．2％ （1株主平均持株比率は 0．21．％）か ら

ニ ュ
ー

ヨ
ー

ク ・セ ン トラ ル 鉄 道 （New 　 York

Central） の 42．6％ （1 株 主 平 均 持株 比 率 は

2．13％） まで ，そ の 格差は きわめ て 大 きい
。 両

社 の大株主が 同様の 支配力を保持 して い る こ と

は まずあ り得 ない で あろ う。 どの 程度の 株式所

有比率が会社の支配力を生 じる の か に つ い て の

検討が なければ ， 人民資本主義の 主張 と同 じ誤

りをお かす こ と に な る で あ ろ う。

表 2　 1937年 お よ び 1954年 に お け る 特定会社 a の

　 　 最大登録株主 20人 の 所有す る 普通株 の 比串

19371954

通　　　　信

ア　 メ　 リ　 カ　電　信　電　話 3．84 ．2
ウ エ ス タ　ン　・ ユ ニ オ ン 12．924 ．1

鉄　　　　道

ペ 　 ン 　 シ　 ル 　 ヴ 　 ェ 　 ニ 　 ア 6．119 ．2
ニ ュ

ー
ヨ
ー

ク　・セ ン ト ラ ル 23．742 ．6
サ ウ ザ ン ・パ シ フ ィ ッ ク 15．015 ．3

電力会社 （最大の 10株主）

パ シ フ ィ ッ ク ・ガ ス ・ア ン ド・エ レ ク トリッ ク b25 ．110 ．0
コ ン ソ リデ ーテ ッ ド ・エ ヂ ソ ン 12．98 ．9
コ モ ン ウ エ ル ス ・エ ヂ ソ ン 18．27 ．7

　 a 　 鉄道 お よ び電力 会社 は 最大 3 社 。 二 番目 の 大通 信会社 で ある ジ ェ ネ ラ

　 ル ・
テ レ フ ォ ン 杜の 1954年の 数 字 は得 られ なか っ たe

　b　普通株 と優先株 の 双 方の 所有 者。
　 　 資料 出所 　 　1937年 は TNCE 専攻論 文29号。
　　 1954年 は連邦 通信委員会，州 際商業委員会，連邦電力委員会の 諸報告 。

出所 ：V 、Perle，　op，　ciL，　p．341 、同訳 188 ペ
ー

ジ 。
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　と こ ろ で パ ー ロ は
， 「こ う し た 資料 を提供 し

て い る会社に お ける 最大の 登録株 主 は ほ と ん ど

すべ て金融機関で あ り ， 最大 の 株 主 の 間にお け

る金融機関の 支配 的地位は 1937年当時 よ りい っ

そ うい ち じる し くな っ て い る」 と述べ て，20大

株主 に お ける金融機 関の 支配的地位 を強調 して

い る 。 そ こ で，会社 に支配 力を行使 して い る の

が個 人大株主なの か，金融機 関なの か ， それ と

も両社の 結合体で ある の か と い うこ とが 問題 に

され な けれ ば なら な い で あろ う。 しか し ， 彼 は

こ の 問題 を全 く取 り上 げて い な い し，1950年代

の い わ ゆ る機関化現 象の 進展 に よ っ て
， 支配主

体に変化が 生 じた の か ど うか と い うこ とに つ い

て も，彼 はなん ら明 らかに して い ない 。

5． お わ りに

　パ ーロ とバ デ ィ ッ シ ュ の 人民資本主義批判は

正鵠 を得た もの で あろ う ． しか し，かれ らの 金

融支配説に い くつ か の 問題点が ある こ とは上述

の 通 りで ある 。

　株式会社 の 支配は株主総会，取締役会，最高

経営層 な ど の 会社機 関の 機能の 実態を明 らか に

す る こ とに よ っ て は じめ て解明する こ とが で き

る 。
バ ーリ ＝ ミ

ー
ン ズ の 経営者支配論 も，株式

の 広範 に 分散 した大株式会社 にお い て ，支配的

な大株主が存在 しな い とい う状況 に加 えて
， 経

営者が株 主総 会で 自紙委任状 を行使す る こ とや

経営者の 後任 を選任す る に際 して ， 経営者 自身

が 委任委員会を選出 して い る とい う株式会社機

関の 機能の 現実 を前提 に して い る の で ある 。

　1950年代か ら始ま っ た ア メ リカ の 機関集中は

そ の 後 ます ます進展 し， こ れ に関 して ア メ リカ

の 国家機関 に よ る 特別 の 調査が 次々 に 実施 され

る ほ ど人 々 の 耳 目を集め る と こ ろ と な っ た 。

1970年代 に相次 い で 発表 され た ブ ラ ン バ ー
グ

（P．1．Blumberg ） と コ ッ ツ （D ．　M ．　Kotz） の 研

究 は ，
こ れ ら の 調査結果 に依拠 した もの で あ っ

たが，会社機関の 機能面 の 分析か ら見 た限 りで

は，大規模 な株式会社 に は経営者支 配が 成立 し

て い る と い うもの で あ っ た。すなわち，金融機

関へ の 株式所有の 集中 の 進展に もか か わ らず，

経営者支配が 堅持 さ れ て い る こ とが実証 され た

の で ある 。
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