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(i)経 営者支配論の構造

(ii)機 関投資家の役割

5.結 語

1.問 題 の 所 在

企業 形態 と しての株式会社 は私的所有制 の もとで生 じる占有 の社会的性格

か らくる 制約を 打破 す る もの と して 発展 して きた。 企業規模 の増大 ととも

に,必 要 資金 が個人的所有で は賄えない段階 にいた ると,積 極的 に社会的資

金 を集中す る ことに よ・λて この矛盾は回避 され る。株式会社 は こ うした資本
(1)

集 中 の最 高 度 に 発展 した 形 態 で あ る。 したが って,株 式 会社 は そ の 本来 的 機

能 か らい って社 会 的 な 資金 の集 中,そ の反 面 と して所 有 の分 散 を帰 結 す る潜

在 的 可 能性 を最 初 か らも って い るわ け で あ る。

と こ ろで,株 式 会 社 の規 模 が 増大 して くる と,そ の所 有 が広 範 に分 散 し,

つ いに は支 配 的 株 主 のい ない段 階 に いた る とい うこ とを最 初 に 体系 的 ・実 証

原稿受領1976年9月2日

(1)企 業形態の歴史的発展のケース ・スタデ ィとして拙稿 「イギ リスにおける有限

責任法の成立」(『経営研究』127号),「 イギ リスにおけ る法人格なき会社の発展」

(『証券経済学会年報』第9号)を 参照 されたい,
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的 に 論 じた のはA。A.BerleandG.C.Means,ModernCorporationana

PrivateProPerty・1932で あ る。B-Mは 経 済 力 の集 中 に ともな って,そ れ

を可 能 な ら しめ た もの と して 株 式所 有 の 広 範 な 分 散 が あ らわれ た とす る。

1929年 の時 点 で,会 社 数 に して0.07%に み た ない 最 大非 金 融 会 社200社 が

資産 総額 の49.2%を 占め て お り,他 方 で,こ れ らの会 社 数 の44%が 最 大株

主 の株 式保 有 が20%に み た な い 「経 営者 支 配 」 の 状 態 に あ る こ とを 明 らか

に した の で あ る。

このB-Mの 理 論 の根 幹 をなす もの は 株 式 の分散 とい う現 象 で あ り,彼 ら

は会 社 の支 配形 態 が そ の分 散 の程 度 に した が って、 私 的 所 有支 配,過 半 数 持

株 支 配,少 数 持 株 支 配,法 的手 段 に よる支 配,経 営 者 支 配 とい う段 階 を経 る

と考 えた ので あ る。 このB-M命 題 は 広 く うけ いれ られ,経 済理 論,社 会 理

論 の分 野 に も 多大 の影 響 を与 え て きた。B-M命 題 に 内在 す る問 題 点 を と り

あげ る こ とは こ こで の 主要 な課 題 では な い の で,支 配 形 態 の 分 類 が あ ま り

に も持 株 比 率 の み に よ って機 械 的 に分 類 され て い る点 を指摘 す るに と どめ よ

う。 わ れ われ の興 味 はむ しろそ の 後 の米 国巨大 企業 の支 配 形 態 をB-Mが ど

の よ うに と らえ て いた か とい う点 に あ る。

共 著者 の一 人 バ ー リは そ の 後 もr20世 紀 資 本 主 義 革 命 』,『財 産 な き支 配 』

な どの 著作 に お い て この 問題 を 扱 って い る。1950年 代 にか か れ た これ らの

著 作 で は,こ れ まで とは や や 異 な った 論 拠 で経 営 者 支 配 論 が 主 張 され て い

る。 す なわ ち,バ ー リは第2次 大 戦 後 の ミュー'チュア ル ・フ ァン ドや 年 金 基

金 な どの機 関 投 資 家 へ の株 式保 有 の集 中 とい う新 しい事 態 に 注 目 し,こ れ を

r近 代株 式会 社 と 私 有 財 産 』 に お け る 経 済 力 の集 中 → 株 式保 有 の分 散 → 経 営

者 支 配 とい うシ ェーマ の 中 に と りこ も うとず る。 彼 は機 関投 資 家 へ の株 式 保

有 の集 中に よって,機 関 投 資 家 が 協調 行 動 に よ って取締 役 の選 任 に影 響 を 及

ぼす可能性があ る ことを認め る。 しか し,大 部分の機 関投資家は現経 営陣に

不満 な時には,取 締役 の選 任に コ ミッ トす るよ りはむ しろ持株 の売却 とい う

行動 を とるであ ろ う。それ故,彼 らは会社支配に対 しては中立的であ り,経
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(2)

営者 を ます ます 自己 永続 的 な ものに して い る,と い うので あ る。

この よ うに,バ ー リは第2次 大 戦 後 急 速 に 発展 して きた 機 関 投 資 家 の株 式

保 有 を 巨 大 企 業 に お け る 経 営 者 支 配 を 補 強 す る もの と 理 解 してい た の で あ

る。 い うまで もな く,こ こで の問題 は バ ー リの よ うに 無視 しえ ぬ存 在 とな っ

た機 関 投 資 家 が どの よ うな 状 況 下 で も会 社 の経 営 に タ ッチ しな い と考 え て よ

い のか ど うか で あ る。 この疑 問 を裏 づ け るか の よ うに,60年 代 後 半 か ら 機

関 投 資 家 の問 題 はSEC,政 府 関 係 委 員会 な どで と りあ げ られ,機 関 投 資 家 の

投 資 活動 の実 態 が 明 らか に され てい った ので あ る。 この うち,パ ッ トマ ソ下

、院 議 員 を 委 員 長 とす る 国 内金融 小 委 員会 は1968年 にr商 業 銀 行 とそ の信 託 ・

活 動一 ア メ リカ経 済 へ の拡 大 す る影 響 』 と題 す る報 告 書 を公 刊 し,そ こに お

い て機 関投 資 家 の資 産 総額 の6割 強 を 占 め る商 業 銀 行 の信託 活動 が企 業 に 対

す る支 配 力 を行 使 して い る こ とを 明 らか に した ので あ る。

この よ うに,機 関 投 資 家 の 株 式 保有 の 増 大 と と もに 企業 の経 営 権 との関

係 を どの よ うに 理 解 す るか が問 題 とな って くる。 本 稿 で は,主 と してSEC,

政 府 関 係 委 員 会 報 告 書 な どを 中心 と して これ らの問題 を考 察 す る こ とを主題

とす る。 いわ ゆ る 「経 営者 支 配論 」 は 現 代 企業 の支 配 構造 を問 題 にす るだ け

で は な く,そ れ に もとつ い て所 有 制 約 か ら解 放 され た経 営 者 支 配 企 業 の行 動

原 理 を明 らか に す る点 に特 徴 が あ るが,本 稿 で は前 者 の問題 に つ い て の フ ァ

ク ト・フ ァイ ン デ ン グを 中心 に と りあ げ,後 半 で これ まで の研 究 の検 討 を行

な う。

(2)A.A・Be「le・TωentiethCentu「yCaPitalistRevolution,1954;桜 井訳 『20世紀

資本主義革命』34～35頁:PoωerωithoutProperty,1959,P.56;加 藤他訳 『財

産なき支配』82頁.パ ー リは前者において自己金融現象についてふれ,会 社の資

本市場か らの独立性をのべ,周 知の会社良心論を展開 している.し か し,い うま

で もな く所有制約か ら解放された経営者が会社の利害関係者の調整者た りうるか

どうかはそ こか らは確定 されない,(村 上泰亮 『産業社会の病理』中公叢書,65～

66頁.参 照).な お,い わゆ る 「経営者支配論」は完成 された形では,(1)株 式の所

有分散 → 経営者の所有制約か らの解放,(2)自 己金融の定着 → 資本市場の制約か

らの解放,の2つ の論理の組合せによって構成 されるが,後 者については後にあ

らためてとりあげる.こ の点についてはTheQuarterlyJOtirnalofEconomiCS

のシンポジウムでの ペータソンに対す るパー リの コメソ トを参照 されたい.(同

誌,VoLLXXIX,No.1,1965.2).
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2.機 関投資家の資産規模 と株式保有

ここでい う機関投資家 とは個人投 資家に対す る もの と して使用 されてはい

るが,明 確な定義があ るわけではない。

ニ ュー ヨー ク株式取 引所(NYSE)は 機関投資家を次 の三種 に分類 してい

(霧)

る。

(1)貯 蓄機関一 一貯蓄,投 資 を 目的 と した一般大衆 の資金 を管理 し,保 険

金,年 金,利 子,配 当の形でサ ーヴ ィスを提供す る機関(生 命保 険,年

金基金,投 資信託 など)。

(2)非 貯蓄機関一 貯蓄を 目的 とせず,一 般大衆あ るいば特別 の部 門か ら

の資金 を管理 す る機関(火 災,損 害保険,大 学基金,慈 善 団体,財 団な

ど)。

(3)仲 介機関一(1),② のグル ープが管理す る資金は各機関 の資産 の一部

分 と して投資 され てい るが,こ の グル ープは 受託者 または 代理人 と し

て,個 人お よび機関投資家な ど第3者 の資産 を投資す る(銀 行信託部,

信託会社 な ど)。

この よ うな 雑 多な グル ープを総称 して 機関投資家(institutionalinvestor)

とよんでい るわけで ある。 これ らの機関投資家はその性格 に よって行動原理

が異な る と考 え られ るが,そ の地位 を知 るために全体的 な大 きさを問題 と し

てい こ う。

機 関 投 資 家 の総 資産 は1967年 現 在 で1兆40億 ドル に達 して い る。 そ の う

ち最 大 の ものは 商業 銀 行 の金 融 資 産 で あ るが,信 託部 門 資 産 も商 業 銀 行 が 管

理 して い るか ら,約1兆 ドル の機 関 投 資額 中6,070億 ドル,約60%が 商 業

銀 行 に よ って 保 有 され て い る こ とに な る(第1表)。 機 関 投 資 家 と企業 との

金 融 的 関 係 は,(1)長 期 負債 の保 有,(2)会 社 株 式 の保 有,に 分 け られ る。 非

金融 会 社 の長 期 負債 調達 に はた す 機 関投 資 家 の役 割 は きわ め て重要 で あ り,

(3)D.J,Baum&N.B.stiles,ThesilentParteser-lnstitutionalInvestors
anaC・rP・rateC・ntrol,1965;坂 野幹男訳r機 関投資家と会社支配』東洋経済,

解説,202頁.
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第1表 合衆国の金融機関投資家の総資産*(単 位10億 ドル)
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(注)(1)上 掲 の 合 計 額 の うち6,070億 ドル は 商 業 銀 行 の 支 配 下 に あ る.こ れ は全

体 の58.4%に 相 当 す る.

(2)*こ の 合計 額 に は 信 用 組 合(CreditUnion)の100億 ドル と金 融 会 社 の
'448億 ドル は ふ くまれ て い な い

.こ の 両 者 はそ の 資 産 を ほ とん ど少 額 の.

比 較 的 短 期 の 個 人 消 費 向 け 融 資 に あ て られ て い る,

出所:FederalReserveBuJletin,February1968;banktrustdepartment

as§ets,Subcommi七teeSurvey。

(4)

1950年 以降長期負債 の90%近 くが機関投 資家 に よって保有 され てい る。 こ

の役割 と経営者支配論 との関係は のちに と りあげ る。会社 株式 の保有規模 は

機関投資家 の資産運用形態か ら明 らか とな る。全体 と して約1兆 ドルの資産

総額 の うち,2,500億 ドル程度が会社株式 の保有に 向け られ ていた。1968年

の会 社 株 式 の時 価 総 額 は 約1兆500億 ドル で あ るか ら,大 ざ っぽ にみ つ も っ

(5)

て会社株式 の25%程 度を機 関投 資家 が保有 していた ことにな る。SECの 報

告書 では1968年 で 機 関投資家 の比重は27な い し28%を 占め るもの とみ て
(6)

い る 。

機関投資家 を全体 としてみた場合 の規模 ももちろん重要 であ るが,こ れだ

けで は機関投資家の会社経営 に対す る役割をやや過 少に評価 す ることにな り

ノ

(4)J.Lintner,　 TheFinancingofCorporation,"inThecorporation伽

ModemSociety,ed.E.Mason,・p.192.

(5)R.W.Goldsmi七hed.,InstitutionalInvestorsandCor少orαteStoch-ABack-

groundStudツ,1973,のTable3-29(P.144),TableIA-20(P.325)よ り 引 用.

な お,機 関 投 資 家 の 株 式 保 有 比 率 の 推 移 に つ い て は 同 書Table3-31(p.148)を

参 照 さ れ た い.

(6)InstitutiovaalInvestorStudyRePort〔 ゾSEC,VoLl,p.115.
'



時 価 総 額

(000)

39053632

27669168

21100224

14812601

11792785

10587153

8278281

7737125

7707383

6928883

5908713

5487733

5340485

4750872

4712441

4425458

4262104

4247341

3970687

3836332

3428972

3428389

3409212

2915516

2784892

2724936

2633946

2553053

2530556

2471793

2223281

2090500

2002140

1997334

1987205

1916294

1880347

1787840

1765290

1647598

1644646

.1504397

1500399

1403040

1320725
'1310951

1299271

1254925

1247450

1216539

1079513

1062011

1037899

1023069

1007040

会 社 名

廟

第2表 機関投資家の持株比率(1969..9.30)

機 関 投 資 家 数

発 行 株 式 に 対 す る 比 率

INTLBUSINESSMACH

AMERTEL&TEL

GENMOTORS

STANDOILNJ、

EASTMANKODAK

SEARS,ROEBUCK&CO

TEXACO,INC

GENELECTRICCO

XEROXCORPORATION

GULFOILCORP

MINNMINING&MANUFAC

MOBILOILCORP

DLPONT

STANDOILOFCALIF

FORDMOTORCO

AVONPRODUCTSINC

ATLANTICRICHFIELDCO

POLAROIDCORP

PROCTER&GAMBLECO

STANDOILINDIANA

MEPCI(&CO

INTLTEL&TEL

GENTEL&ELECTRONIC

AMERHOMEPROD

ELILILLY&CO

INTLNICKELOFCANADA

RCACORP

PUPROUGPSCORP

PENNFv,J.c.coMPANY

UNIONCARBIDECORP

WESTINGHOUSEELECTRIC

PHILLIPSPETROLEUM

CONTRO五DATACORP

USSTEELCORP

GOODYEARTIRE&RUBBER

PACGAS&ELEC

BOISECASCADECORP

CPRYSLERCORP

PFIZER,CHAS.&CO

INTLPAPERCO

REYNOLDSTOBACCO

SPERRYRANDCORP

NATIONALCASHREGISTER

ELECTRONICDATASYSTMS

SOCALIFORNIAEDISON

TENNECOINC

CONNGENINS

OCCIDENTALPETROLEUM .

BETHLEHEMSTEELCORP

LITTONINDUSTRIESINC

PEPSICOINC

WOOLWORTH,F.W.

CONSOLICATED'EDISONNY

AETNALIFE&CASUALTY噛

GENELECTRICLTD

,出 所:SEC,op.cit,Vol.5,pp.2564-5.
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かね ない。 それ とい うの も,機 関投資家 が 信託的性格を もってい ることか

ら,こ れ らの投 資 がNYSEの 「人 気50銘 柄 」 に集 中 す る傾 向 を も ってい る

か らで あ る。 第2表 は1969年9月30日 現 在 で 上 場 株 式 の時価 が10億 ドル

以上 の企業55社 に つ い て 機 関 投 資 家 の持 株比 率 を計 算 した もので あ る。 保

有 比 率 は もち ろん個 々の企 業 に よって異 な るが,FordMotorCo。 の場 合 の

よ うに 機 関 投 資 家2社 で30%以 上 を保 有 して い る ケ ース を は じめ と して,

数 十 社 で40%を こえ る 保 有 比 率 を示 して い る ケ ースが 相 当数 存 在 す る。 も

ち うん,一 口に機 関投 資 家 とい って も均 質 な グル ー プか ら形 成 され て い るわ

けではないか ら,こ の数字か ら直接に機 関投 資家 の会社 支配 を結論 づけ るこ

第3表 機関投資家の株式保有比率(資 産規模別)
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とは誤 ま りであ る。 しか し,も しこれ らのグル ープの間で協調行動 が とられ

る よ うな ことがあれば,会 社経営に対 して強大 な影響力を行使で きる潜在的

可能性 があ ることも認 めざ るをえないであ ろ う。

機 関投資家 の保有 比率を 対象会社(portfoliocomPany)規 模別 に よ り詳

しくみてお こ う。第3表 は対象会社 の規模別 に,機 関投資家 の保有比率 をみ

た ものであ る。 表 よ り,10億 ドル以上 の時価 総額 を もつ会社は55社 あ り,

機 関投資家1社 で株式 の10%以 上 を 保有 してい る 対象会社が5社 あ ること

がわか る。 同様 に,5社 な い しそれ 以下 の機関投資家数で対 象会社 の株式 の

10%を 保有 してい る ケ ースが55社 中37社 ある。 さらに,時 価総額5億 ～

9.99億 ドィレに分類 され る70社 につ いては,機 関投資家5社 で株式の10%を

保有 してい るケースが53社 あ る。 この よ うに,機 関投資家 の株式保有 は大

規模会社 の株式に著 る しく集中す る傾 向がみ られ る。

ところで,対 象会社 に対 す る支配 力の行使 とい う点では,保 有比率 もさる

ことなが ら,議 決権つ き株 式に対 す る保 有比 率が問題で あ る。 この場合に問

第4表 法人受託者の株式議決権に関する州法の内訳

i州の釧
ーーグ 名

1.受 託者 の議決権 制限 な し.

皿.信 託資産 として所有され る

株式の議決権を受託者に認め
ている.

皿.信 託資産中の自社株につ き

法人受託者の議決権に特別の'権 限を与える
.

IV.信 託資産中の自社株の議決

権行使を とくに禁 じている.

24

13

6

7

Arizona,Alaska,Delaware,Florida,

Georgia,Hawaii,Idaho,Kentucky,

Maine,Maryland,Massachuse七ts,

Minnesota,MississipPi,Missouri,

Montana,Nebrasks,Nevada,New

Hampshire,SouthCarolina,South

Dakota,Tennessee,Vermont,Wis-

consin,Wyoming.

California,Colorado,Indiana,]Kansas,

Louisiana,Michigan,NewMexico,

NewYork,Ohio,Oklahoma,Rhode

Island,Utah,Washington.

Connecticut,111inois,Iowa,NewJersey,

Pennsylvania,WestVirginia.

Alabama,Arkansas,NorthCarolina,

NorthDakota,Oregon,Texas,Vir-

ginia.

出 所:StaffReportfortheSubcommitteeonDomesticFinance,BankStoeh

OωnershipandControl,1966p.810;志 村 訳r銀 行 集 中 と 産 業 支 配 』25頁.
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題 とな る ことは,受 託者であ る機関投資家が議決権 の行使において受益者 と

どの よ うな関係におかれてい るかであ る。 この関係は州法に よって法的規制

が異 なる。第4表 は法人受託者 の株式議決権 に関す る州法の内訳 をみた もの

であ るが,50州 中43州 におい て,受 託者 が 受託者 と して 保有す る 株式に

ついて議決権 を行使す ることが事実上 なん らの法的規制 を受け ることな く認

め られ てい るのであ る。 したが って,機 関投資家は保 有株式の大部分につい

て,自 由に議決権 を行使す ることが可能であ る。先ほ どの機 関投資家 の保 有

比率 を議決権を 自由に行 使で きる株式につ いて集中度 を修正 した ものが第5

表 であ る。議決権 を考慮に入れ ると,機 関投資家 の保 有比率は若干低下す る

第5表 機関投資家が議決権を行使している株式保有比率(資 産規模別)
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が,そ れ で も時価総額10億 ドル以上 の55社 中,機 関投 資家5社 で保有比率

10%に 達す るものは23社 に及 び,10社 ない しそれ以下で10%に 達す る会

社数 は34社 と半分 を こえてい る。 機関投 資家の保有比率 は もちろん 個 々の

対象会社 に よって異 な る し,以 上 の機 関投 資家全 体の保有比率か ら直接 に会

社経営に対 す るその支配的地位 を結論す ることはで きない。それに して も機

関投資家が平均 して3割 程度 の議決権 を保有 してい る場合 には会社経 営に対
の

す る強大 な権限 を もち うる可能性 を示 してい る。 もちろん,こ の場合,単 に

議決議だけでな く機関投資家 と対 象会社 との間 での重役兼任な ど人的な結合

関係 も考慮 に入れ る必要が あるが,保 有比 率だけか らで も機関投資家の経営

権に対す る潜在的 な支配 力を うかが うに充分 であ る。

これ までの ところ,機 関投 資家 は対象会社 の経営には積極的 に関与 しない
(8)

もの とされ てきた。 もし対象会社 の現経営陣 の方針に不満 な場合,機 関投資

家はその会社 の保有株 式を売却す るとい う方針 を明言 して きた 。 しか しなが

ら,保 有比率が高 くな り,浮 動株が少 な くな るにつれ て,機 関投資家 の こ う

した行動原理 は保有株式 の売却に よって生 じうるキ ャピタル ・ロスの危険か

ら修正 され ざるをえない可能性をは らんで いる と考え られ る。そ こで,次 節

では機関投資家 の行動原理をややたちい って と りあげてみたい。

3.機 関投資家の権力行使

(i)対 象会社の経営に対 する行動原理

機関投資家が全体 と して対 象会社 の発行株式の3分 の1に つい て議決 権 を

行使す る権限を もってい る場合,も はや対 象会社 の経営権 に対 して潜 在的な

(7)B-Mは 少 数 持 株 支 配 と 経 営 老 支 配 の 境 界 線 を 持 株 比 率20%の と ころ に ひ い

た.(パ ー リ ・ ミー ンズJ前 掲 訳 書,115頁).B-Mの 分類 方 法 に した が っ て1963

年 時 点 で の 会 社 支 配 形態 の 分 類 を 行 った ラ ー ナ ー は 境 界 線 を10%と して い る.

(RJ.Larner,ManαgementcontrolαndtheLargecorporation,1970,P.ll).

もち ろん,こ の数 字 に 論 理 的 根 拠 が あ るわ け で は な い,

(8)こ れ まで に も機 関 投 資 家 が 重 要 な 役 割 を は た した 例 が あ る.た とえ ば,1967年

2月 のMGMの 取 締 役 選 任 を め く・る 委 任 状 合戦 で は 大 手 投 信 が経 営 者 側 に賛 成

投 票 したた め に 僅 少 差 で 挑 戦 者 側 の敗 北 に 終 った.(A,M.Louis,The!吻 伽J

rFun躍sHavetheVote,p.150,Fortune,1967.5),
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支 配力を保持 しているとい って よい。少な くとも議決権 の3分 の2を 必要 と

す る重要 案件 につ いて彼 らはただ 自己の保有す る議決権 を行使 しない ことに

よって拒否で きるか らで あ る。 この よ うな潜在的 な支配力が行使 され るケー

スの検討に よっで機 関投資家 の行動原理 を明 らかにす ることが可能であ る。

SECの アンケー ト調査に よれば,回 答のあ った 機関投 資家215社 中すべ

ての議 案に対 して経営者 第
6表 白紙委任方針をとる機関投資家の数 ・比率

に 白紙 委任 をす る方 針 で

あ る と 答 え た もの は60

社,す な わ ち約28%に す

ぎな い 。 い いか えれ ば,

約7割 の機 関 投 資 家 が議

案 に よって は 明確 な意 思

表 示 を 行 う方 針 を 明 らか

に し て い る。 そ こ で,

1967.1.1～1968.9.30

の期 間 に つ い て,

第7表 で あ る。
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機 関投 資家 の反対投票が どの程度 行われたか を 示す のが

み られ るよ うに,銀 行信託 の反対投票が回答の57%と 断 然

第7表 機 関投資 家の反対 投票(1%7.1.1～1968.9.30)
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多 いのが注 目され るが,生 命保険,投 資顧問 など も相 当回数 の反対投票 を行

っている。 この期間に行われた反対投票584件 中213件 が新株引受権(の 廃

止 ・制限)に 関す るものであ った。それに次 いで,議 案承認 のために必要 な
(9)

得票率 を増加 させ る 条項 ない し定款 の変更が73件 と多か った。 これ らはい

ずれ も機関投資家が投資受託者 と しての地位 を防衛す るとい う動機か ら行わ

れた もの と考え られ る。 したが って,こ の数字か らは過去 において機関投資

家が対象会社 の経営 に積極的 に関与 してきた とい う事例はみ られ ない よ うで

あ る。そ こで,将 来 の機 関投資家の動 行を予想す るために も対象会社 の経 営

に対す る政策を よ り一般的 にみてお こ う。

SECの アソケ ー ト調査 に よると,合 併以外の事例につい て 不参加 を表 明

した機関投資家は回答会社 の うち86社40%を 占め,実 際 に も参加 しなか っ
く　の

た ものが48%を 占めていた。それ以外の約50%が 積極的 に対象会社 の経営

に参加 していたか といえばそ うではな く,む しろ明確な政策 を もっていない
(11)

場合が多か った とい う。 合併以外 の 一般的な問題 につ いては 回答数の84%

にあた る181社 が当該期 間に一度 も参加 しなか った と答えたが,こ の うち明

融 政策 を もっていた のは48%(86×1181)に す ぎなか 謂 そ こで最後

に,機 関投資家が ど うい った案件に どの程度参加 してい るかをみ てお こ う。

第8表 に 示 され てい るよ うに,機 関投資家 が 参加 す る ケ ースが 最 も多 いの

は,合 併,資 金調達 の種類,条 件 とい う問題 につ いてで あ り,そ れにつ いで

(9)sEc,oP.cit,vol.5,P.2754.「 支配」概念をB-M流 に取締 役 の任免権 とと

らえ ると,数 字か らみ るか ぎ り機 関投 資家 は 支配力 を 行使 していない ことにな

る.し か し,い うまで もな く支 配力 の保持 と行 使 とは まった く別の ことであ る.

なお,巨 大株式 会社 の構造上 の特徴をあ らわす ために,「 所 有 と経営 の分離」,「所

有 と支配の分離 」,「資本 と経営 の分鯛 な どの概 念が使用 され るこ とが多 い.こ

れ らの概念は必ず しも正確 な内容規定 な しに使用 され る場合が 多いが,本 稿 にお

け る 「経 営者支 配」概 念は,巨 大 株式会社に おけ る形式上 の所 有者であ る株 主 と

経営 職能 の担 当者であ る経営者 の人格的分離を事 実 として認め た うえで,こ れ ら

の経 営者に対す る終 局的な支配力,具 体的に は任 免権 を株 主が持 っているのか ど

うかを内容 としてい る.こ の判定 の1つ の基準 は持 株比率 の分 布状態に あ る.

⑩ibid,Vol.5,p,2769.

⑪ibid,Vol.5,p.2756.

⑫ibid,Vol.5,p.2756.



機関投資家と経営者支配(1)

第8表 機関投資家の対象会社経営への参加
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会計政 策,取 締役 ・役 員の選挙に参加 す るケ ースが多 くみ られた。反対 に,

対 象会社 の方 か ら 機 関投資家 に相談す るケースが 多いの も合併(51%),資

金調達 の種類(43%),条 件(36%)と いった問題 についてであ った。

以上 の考察か ら,機 関投資家は受託者 と しての 自己の責任 を果たすために

対象会社 の財務政策 には どち らか といえば積極的 に参加す るケースが多い よ

うで あ る。 ここで注意 をひ くのは,合 併 とい う会社 の支配権に関す る問題 に

つ いて機関投資家が参加 す るケ ースが比較的多 い とい うことで あ る。はた し

て,こ れは機関投 資家が会社支配権 につ いて積極的 に参加 してい ることを示

す ものであろ うか,も しそ うでない とす るな らば,機 関投資家 の果たす役割

はいか な るものであ ろ うか。次に,い くつかの ケースにつ いて この問題 を考

察 しよ う。(未 完)




