
1 はしがき

株式会社は，現代を代表する企業形態であり，

それゆえに経営学においてはもちろんのこと，経

済学や法学の分野でも，研究素材として頻繁に取

り上げられる。近年では，株式会社は，主に「コー

ポレート・ガバナンス」をテーマとして論じられ

ている。しかし，コーポレート・ガバナンスをめ

ぐる諸議論を概観するならば，株式会社について

の認識は必ずしも一致しておらず，中には表層的

な認識に基づいて論を展開しているケースも散見

される。

本稿では，「株式会社」をキーワードに，コー

ポレート・ガバナンス研究における近年の研究傾

向を批判的に概観し，大株主の今日的実態を考察

したあと，岩井克人の株式会社論への批判を試み

る。そして，最後に，筆者自身に寄せられた批判

にも答えて，今後の株式会社研究に向けての問題

認識の整理の機会とさせていただくことにする。

2 コーポレート・ガバナンスと経営

倫理の混同

� コーポレート・ガバナンス問題の起源

「コーポレート・ガバナンス」が，株式会社を

めぐる近年の最も主要なテーマであることは，周

知のとおりである。コーポレート・ガバナンスと

いう概念が使われ始めた当初は，アメリカでも様々

な定義づけが試みられ，日本でもこれをどう邦訳

すべきかについての議論が見られた。今日では，

この言葉が一般に普及するにつれ，定義を付する

こともなくカタカナのまま通用する概念となって

いるが，このことが，この概念にいっそうのあい

まいさを付け加えることになっている。言葉は生

き物であるから時流・時代と共に変化することを

否定するものではないが，少なくとも学問的な議

論を展開するうえにおいては，起源と定義を尊重

する必要がある。

コーポレート・ガバナンスの問題は，歴史的に

は，バーリ（A.A.Berle,Jr.）�ミーンズ（G.C.

Means）が提起した「経営者支配論」に由来す

る。バーリ �ミーンズは，Berle,Jr.A.A.�

Means,G.C.［1932］において，アメリカの巨大

株式会社においては，財産に対する支配権が所有

権から分離する傾向があることを指摘した。具体

的には，1920年代のアメリカの非金融巨大企業

200社について，支配形態を実証調査し，過半の

企業においてすでに「経営者支配」が成立してお

り，この傾向がますます続くであろうと結論付け

たのである。この実証調査の結論自体は，経営学

者ならば誰でも知っている知識といってよいが，

彼らが実質的に問題としたのは，経営者支配が成

立しているという事実よりも，それが将来社会に

もたらす影響であった。

株式会社は，もともと所有者である株主の利益

のために経営されてきた。経営者支配が成立した

からといって，経営者が株主の利益を目的に経営

を行うのであれば，そこには何の変化も起こらな

い。しかし，もし経営者と株主との間に利益の相

反があるとすれば，企業そのもののあり方が根本

から変わる可能性があると，バーリ�ミーンズは

考えたのである。そして，実際，彼らは，巨大株

式会社では所有と経営の広範な分離の結果として，
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経営者はもはや自己利益を追求できる権力を掌握

するにいたっており，株式会社が株主の利益のた

めに経営されるという伝統的観念は揺らぎ始めた

と指摘した。

その上で，バーリ�ミーンズは，経営者支配に

対する新しい「社会的規律」の必要性を呼びかけ

たのである。すなわち，独自の支配権を持つにい

たった経営者に対して，従来通り株主の利益を重

視する経営を規律づけるのか，それとも，より広

範な利害者集団のための経営を規律づけるのか，

社会はその方向を選択する必要がある。そして，

バーリ�ミーンズ自身は，後者の立場すなわち株

式会社の経営は，所有者のためだけでなく，もち

ろん経営者のためだけでもなく，社会全体に利益

をもたらす方向へ規律づける立場を支持したので

ある。彼らの結論は，次の引用に明確に表れてい

る。

「もし株式会社制度が存続すべきものとすれ

ば，巨大株式会社の『支配』は，社会（com-

munity）のさまざまなグループの多様な要求

を均衡化し，しかもその各々に私的貪欲よりも

公共政策に基づいて所得の流れの一部を割り当

てるような，純粋に中立的な技術体に発展すべ

きである，ということを考えることができ

実際，このことはほとんど必須とすら見られる

のである」（1）。

バーリ�ミーンズの経営者支配論によって提起

された，経営者支配へのこのような「社会的規律

づけ」の必要性こそが，その後のコーポレート・

ガバナンス論へと発展したのである。

はたして，これを受けてコーポレート・ガバナ

ンス論は，大きく言えば，株主主権を主張する伝

統的理論とステークホルダーの利益を主張する社

会志向理論とがそれぞれの立場から議論を展開し，

ときに論戦を展開することになった。後者は，バー

リ�ミーンズが支持した立場であると同時に，

1960年代のアメリカにおける公害反対運動や

1970年代に台頭した社会的責任論の高まりを背

景に，ステークホルダー理論として展開された。

一方，前者は，ジェンセン（M.C.Jensen）�メッ

クリング（W.H.Meckling）が，Jensen,M.C.

�Meckling,W.H.［1976］において発表したエ

イジェンシー理論すなわち経営者は株主の代理人

であるという「エイジェンシー関係」を理論的武

器に，伝統的な株式会社経営への回帰を主張して

いる。

伝統的な株主主権論とステークホルダー理論を

対比させた，このようなコーポレート・ガバナン

ス論の構図は，もちろんきわめて大雑把なもので

あり，両理論が二律背反の関係にあるという訳で

はない。株主主権の主張は，ステークホルダーの

利害を無視してまで株主利益を要求しているわけ

ではない。株主は株式会社における所得の最終請

求権者であり，この最終請求権者としての株主の

利益を満たしてこそ株式会社の経営は，必要にし

て十分といえるのだというのが，主張の本来の趣

旨である。一方のステークホルダー理論の主張も，

けっして株主利益を排除しようとしているわけで

はない。あらゆる利害関係者の利益を満たしてこ

そ株式会社は永続しうるのであり，それによって

株主利益もまた満たされると主張しているにすぎ

ない。したがって，少なくとも長期的な視点に立

つ限り，両者の間に根本的な対立があるわけでは

ないが，現実の経営は，必ずしもつねに長期的視

点に立って行われるほど余裕があるわけでもない

し，また経営者自身の地位も長期にわたって安定

しているわけでもないから，ときには，短期的な

視点から経営者の判断が揺らぐこともある。そこ

に，議論の決着がつかない現実的な理由があるの

であろう。

ともあれ，コーポレート・ガバナンス論は，上

述のように，経営者支配の下に置かれた巨大株式

会社の経営を社会がどう規律づけるかという，現

代株式会社のあり方を問う理論的問題として起こっ

たのであり，その限り，議論はどこまでも純粋に

「現代社会における株式会社の新しい制度設計」

の問題として論じられる必要がある。

� 企業不祥事と経営倫理

ところが，今日のコーポレート・ガバナンス論
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には，全く次元を異にする問題が入り込んでしま

い，コーポレート・ガバナンス論が歪められるに

いたっている。それは，経営者の「倫理問題」で

ある。

今日の日本で，多くのビジネスパーソンに，コー

ポレート・ガバナンスの定義を問うてみるならば，

おそらく「企業や経営の不祥事を防ぐ問題」とい

う回答が戻ってくることであろう。

確かに，バーリ�ミーンズも，経営者が自分た

ちの私的利益を追求する可能性を懸念した。経営

者が目指す可能性のあるものとして，バーリ�ミー

ンズは「自己利益，名声，権力，専門的熱意に対

する満足」などをあげている。経営者がこれらに

貪欲となれば，株主利益は軽視されることになる

し，利害関係者（バーリ�ミーンズの著書には，

ステークホルダーという概念は登場しないが）の

利益も損なわれる。しかし，バーリ�ミーンズが

あげた経営者の私的利益は，経営者を独自の「経

済主体」としてみた場合に，経営者が経済合理性

に基づき，あるいは最大幸福追求の結果として選

択するであろう功利主義上の私的利益であり，倫

理や法律に反した「汚れた私的利益」を想定して

いるわけではけっしてない。

ところが，実際には，株主利益かステークホル

ダーの利益かという制度設計上の純理論的な論争

とは別に，現実の企業経営の世界で，経営者によ

る不正会計や不正隠しといった犯罪レベルの不祥

事が相次ぐことになったため，コーポレート・ガ

バナンス論は，純粋理論上の問題解決より先に，

経営者の不正防止という課題を担わざるを得なく

なってしまった。これが決定的となったきっかけ

は，21世紀に入って起こったエンロンとワール

ドコムの経営破綻であるといってよいであろう。

「最も革新的なアメリカ企業」と評されていたエ

ネルギー商社のエンロンで2001年に不正会計が

発覚し，同社は経営破綻した。翌2002年には，

全米2位の通信会社ワールドコムにおいても不正

会計操作が発覚して，同社も経営破綻した。これ

をきっかけにアメリカでは，2002年7月末に，

全11章69の条文から成る企業改革法（正式名称

「上場企業会計改革および投資家保護法」（Public

Company Accounting Reform and Investor

ProtectionActof2002），いわゆる「サーベン

ス・オクスリー法」（SOX法，Sarbanes-Oxley

Act））が成立し，「監査人の独立性」「会社の責

任」「財務ディスクロージャーの強化」「ホワイト

カラー犯罪に対する罰則強化」などが規定された。

そして，日本でも，2005年公布（2006年施行）

の会社法において，大会社における「内部統制シ

ステムの構築」が義務づけられ，「業務の有効性

及び効率性」「財務報告の信頼性」「事業活動に関

する法令等の遵守」「資産の保全」への努力義務

が課せられた。さらに2006年には「証券取引法」

が改正・改称されて「金融商品取引法」が制定さ

れ，上場会社における「財務報告に係る内部統制」

が規定されるにいたった。

アメリカのSOX法および日本の二つの法律に

おける「内部統制」の規定は，いずれも経営者に

その遂行責任を課している点で，「コーポレート・

ガバナンス」の実効性を確保するためのものと位

置づけられている。この場合のコーポレート・ガ

バナンスとは，その中に「法令の順守」（compli-

ance）を含みつつも，同時に全体が，広い意味

での「法令の順守」に内包される性格のものであ

る。なぜならば，これらの法規定は，内部統制の

責務を経営者が果たせない場合には，法的に罰則

を科するという形で規律づけを行っているからで

ある。

しかし，「法があるから，罰則があるから守る」

という基準で経営者が行動した場合には，確かに

犯罪の抑止にはつながるであろうから，法令の順

守という意味でのコーポレート・ガバナンスを満

たすことにはなるかもしれないが，株式会社の制

度設計というコーポレート・ガバナンス本来の趣

旨からすれば，真の解答は全く空白のままである。

要するに，現実の不祥事に対応するためのコー

ポレート・ガバナンスは，当初の議論における内

容と異なって，経営者に不正をさせないための法

的仕組みという意味合いが色濃くなる。経営上の

不正を防ぐことは，確かに，株主利益や諸ステー

クホルダーの利益が損なわれることを防ぐことで

もあるから，「経営者支配」を規律づけるという
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意味では同じであるが，少なくとも株式会社の制

度設計という視点からは大きく遠のいている。経

営者の倫理観念の低下を視野に入れて制度設計を

する意図は，バーリ�ミーンズを初め，初期のコー

ポレート・ガバナンス論にはなかったことである。

現実に，経営不祥事が起こる以上，考えざるを得

ない問題ではあるが，理論的に厳密にいうならば，

「法令順守」はコーポレート・ガバナンスとは，

ひとまず切り離して考えるべき問題である。倫理

観念が低下している世界では，いかに法制度や罰

則を強化したところで，網の目をくぐろうという

悪意がある限り，制度は無意味となる。経営者の

不正に対しては，それをいかに制度的に防ぐかと

いう対処策のほかに，経営者の倫理をいかに高め

るかという倫理・社会教育を別に打ち立てる必要

がある。それこそが，より本質的・根本的な解決

策なのであるが，それは，コーポレート・ガバナ

ンスの問題ではなく，「経営倫理」の問題である。

両者を混同して，「コーポレート・ガバナンス」

の名の下に犯罪防止策を論じている限り，コーポ

レート・ガバナンス本来の目的である「株式会社

の制度設計」にとっての生産的な成果は，望めな

い。

3 株主とはだれか

� 構造概念としての「株主」

株式会社を論じる場合に，出資者である「株主」

を抜きにすることはできない。しかし，巨大株式

会社における株主は，多様な集団である。これを

一律に「株主」として扱っている限り，議論は形

式に終わってしまう危険がある。個人企業から合

名会社，合資会社，株式合資会社を経て株式会社

が生成した企業形態の歴史は，まさに企業制度の

進化の歴史であり，株式会社の本質を，この企業

形態の制度的進化を抜きにして語ることはできな

い。その企業形態の歴史から明らかとなる事実は，

株式会社における株主は，初めから支配権を有す

る大株主と支配権に関心を有さない中小株主の2

範疇から構成されているということである。株式

会社は，株式を発行して広く社会から株主を募り，

出資資本を調達すると説明される。それはその通

りであるが，その場合，株式がすべての株主に均

等に発行・配分されるという訳ではけっしてない。

公募による募集設立の場合であっても，あらかじ

め大株主となるべき発起人が存在し，予定調達額

を満たすために，残りの不足額を対象に公募が実

施されるのである。

出資者が一個人である「個人企業」と異なり，

一般に出資者が複数化する機構を有する「会社企

業」では，複数出資者の意思を一つの経営意思に

統一する必要性がある。株式会社においては，「1

株1議決権」の原則に基づいて，多数の株主の意

思が一つの経営意思に統一されるのである。政治

の世界における投票では，あるいは民主主義を体

現する協同組合では，「1人1票」の議決原則が

採用され，そこでは個人の多数決によって意思決

定がなされる。これに対して，株式会社の「1株

1議決権」の原則の下では，個人の議決権は個人

の持ち株数に比例する。100株を所有する者は1

株を所有する者の100倍の議決権を有し，したがっ

て，100株を所有する株主1人の意思は，1株を

所有する株主99人の集合的意思に優位する。そ

して，株式会社の株式の過半数を所有する者は，

多数決によって，株式会社の経営意思を無条件に

代表しうることになる。株式会社の議決が「人」

ではなく「金に比例した民主主義」と称されるゆ

えんである。

しかし，そうではあっても，その場合の大株主

による意思決定は「独裁」ではなく，あくまでも

株主総会において，「1株1議決権」の原則に基

づき民主的に決定された結果としての意思となる。

大株主が自己の意思を全株主の意思を代表すると

いう形で，あくまでも民主的形式の上に，経営に

反映させる仕組みこそが，他の企業形態にはない

株式会社固有の意思決定の仕組みなのである。そ

れゆえ，大株主は，自己利益を追求する場合にも，

つねに株主を代表する形で発言することができる。

つまり，はっきり言えば，株主全体を表す「株主」

いう仮面をかぶって自己（大株主）に固有の利益

を追求できるのである。

この事実は逆に，「株主の意思」とは「大株主
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の意思」であって，必ずしも「株主の過半数」の

意思であるわけではないということを意味する。

ここが重要な点である。「1人1票」の議決の下

では，過半数を制した意思は，構成員の過半数の

意思として全体を代表するが，株式会社において

は，株式の過半数を制した意思は，構成員である

株主の過半数の意思であるわけではない。それは，

あくまでも株式の過半数を所有する株主だけ（1

人であるとは限らないが）の意思にすぎない。

コーポレート・ガバナンスの議論においても，

「株主の利益」という概念が頻繁に使用されるの

であるが，「株主の利益」という概念は，じつは

必ずしも株主全体の利益という訳ではなく，実質

的には「大株主」の利益を意味することになる。

とはいえ，当然のことながら，「株主」共通の

利益というものは存在する。大株主であれ，中小

株主であれ，株主であることにおいて多くの場合，

利害は共通する。しかし，だからといって，株主

をつねに単一均質の一枚岩的な存在としてみなし

てしまうと，株式会社の本質を見失うことになる。

結論から言えば，「株主」とは，構造概念であっ

て，それ自体がじつは，いくつかの実体から構成

されているということに注意を払う必要がある。

「株主」が構造概念であるという意味は，「国民」

が構造概念であるのと同じである。一口に「国民」

といっても，それ自体，けっして単一均質の一枚

岩的な存在であるわけではない。利害を異にする

様々な個人が国民を構成しているのであり，そこ

には利害の対立すら含まれる。もちろん一方に，

「国民」としての共通の利益は存在する。外国と

の利害対立が起こった場合や，オリンピックなど

のナショナリズムをかきたてる国際競技において

は，「国民」は一体概念となりうる。「株主」につ

いても同様である。しかし，いずれも，その概念

の中身は，様々な実体から構成されているのであ

る。しかも，あえて付け加えるならば，注意すべ

きは，一方の「国民」は，平等な権利を持つ諸個

人から構成される構造概念であるのに対して，

「株主」は，上述のように必ずしも平等な権利を

持つ株主から構成される構造概念ではなく，権利

の大きさを異にする諸株主から構成される構造概

念であるという点である。したがって，その中身・

実体は「国民」概念よりも複雑であり，いっそう

の注意を払う必要があるのである。

� 機関投資家の変容

株主をたんに「株主」という構造概念だけで扱

うことができない最大の理由は，現代の巨大企業

においては，株主の中身・実体がきわめて流動化

しているからである。バーリ�ミーンズは株式の

広範な分散によって，もはや株式所有に基づく株

式会社支配は消滅傾向にあり，それゆえにこそ

「経営者支配」が成立していると宣言した。たし

かに，今日の巨大株式会社を見るならば，急成長

し創立まもない企業においてこそ創業者（一族）

の圧倒的な大所有が見られはするものの，創業の

歴史の長い企業においては，もはや創業者（一族）

の持ち株比率は，支配権を発揮できるほどの高さ

にはない。創業まもない大企業においても，今後，

増資がなされれば，創業者（一族）の持ち株比率

は，低下傾向を示すことであろう。

そして，巨大株式会社においては，創業者ある

いはその一族の持ち株比率だけではなく，「個人

株主」そのものの持ち株比率が低下している。個

人株主に代わって，大株主の地位を占めているの

は，いわゆる機関投資家である。もっとも，正確

にいえば，日本においては，戦後の数十年間，事

業会社間での株式の相互保有，いわゆる株式持ち

合い現象が見られ，特に6大企業集団と称された

「総合企業集団」においては，事業会社どうしの

株式持ち合いによって，同一系列の事業会社もが

大株主として名を連ねていた。個々の事業会社の

持ち株比率は5％から10％程度であっても，同一

企業集団（系列）に属する企業の合計持ち株比率

は20％から50％超に至る値を示していた。しか

し，21世紀に入ってから深刻な不況が続き，株

価の長期的な下落が続くと，保有株式の資産価値

が低下し，ついには株価（時価）が取得価額を下

回って，多くの企業が「含み損」を抱える状態と

なった。しかも，一方で，国際競争の激化ととも

に，日本企業は，総合企業集団を超えた戦略的合

併を強いられることとなり，総合企業集団そのも
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のが存在意義を失うにいたったため，日本企業の

大きな特徴でもあった企業どうしの株式持ち合い

の解消が，急速に進んだ。

持合い解消によって放出された株式の多くは，

機関投資家によって保有されるところとなった。

もちろん，機関投資家による保有においても，株

式の分散は成立している。多くの企業において，

最大株主（筆頭株主）である機関投資家の持ち株

比率は10％を下回っている。しかし，機関投資

家の場合は，個人株主と違って，必要とあれば持

ち株比率を上げる資金力を有しており，そこに機

関投資家を特有に分析する必要性が潜んでいるの

である。

では，そもそも機関投資家とは何か。機関投資

家は，その実体が様々であるだけに，厳密な定義

はしにくいのであるが，基本的には，受託した資

金を運用し報酬を稼ぐ専門の金融機関ということ

になる。アメリカにおける機関投資家の台頭とそ

の重要性にいち早く注目したのは，バウム（D.J.

Baum）�スタイルズ（N.B.Stiles）であった。

彼らは1960年代に，機関投資家の台頭に注目し

て，機関投資家をアメリカのビジネスの「新興勢

力」と位置づけ，個人の財産の大部分が，「銀行」

「保険会社」「貯蓄貸付組合」「年金基金」「投資会

社」「大学基金」「財団」といった機関投資家によっ

て管理されていることを指摘した。そして，バウ

ム�スタイルズは，「アメリカ国民にとって，機

関投資家の重要性は，いくら誇張しても誇張しす

ぎることはない」（2）と断言したのである。

今日の日本においても，株式市場における機関

投資家の重要性は，まさに「いくら誇張しても誇

張しすぎることはない」といえるであろう。

そこで，近年の日本の株式会社をめぐる機関投

資家の実態を見るならば，状況は21世紀に入っ

て，大きく変容したように思われる。上述のよう

に，大企業どうしの株式持ち合いが崩れ始めた頃，

アメリカのヘッジファンドをはじめとする海外の

機関投資家の存在がにわかに注目された。それは，

海外の機関投資家がサイレント・パートナーとし

てではなく，モノ言う積極的な株主として，日本

企業に対峙してきたからである。運用益をめざす

必要のある立場からすれば，株価の上昇によるキャ

ピタル・ゲインか配当によるインカムゲインを確

保しなければならない。しかし，株式の持ち合い

を崩壊させた経済的背景としての長期不況は，当

然のこととして，株価上昇を阻むことになる。機

関投資家が目をつけたのは，日本企業における内

部留保の高さであった。企業の成長を重視する日

本企業は，安定配当を標榜し，余裕資金は内部留

保に回す傾向にあった。結果として，それが配当

性向の低さとして映り，海外の機関投資家の「株

主配当を増やせ」という要求の声となった。機関

投資家は，自分たちの要求を「株主の声」として

主張するから，日本企業の側にも，彼らの要求を

「市場の声」と受け止める雰囲気が高まった。こ

うした雰囲気のなかで，同調化が進み，機関投資

家の声を聞くことが市場の声に応えることという

理解が一般化して，「株主主権」という掛け声の

もとに，コーポレート・ガバナンスをめぐる動き

においても，アメリカ型の法制度を取り入れる方

向が選択された。

しかし，21世紀に入ると，日本企業をめぐる

機関投資家の状況は大きく変容した。一つは，す

でに言及したエンロンおよびワールドコムの不祥

事（それぞれ2001年，2002年）によって，アメ

リカ型の「株主主権」が疑問視されるにいたった

ことであり，もう一つは，マスタートラスト制度

の導入によって日本企業に対峙する機関投資家の

中身が一変したことである。

以下では，海外投資家に代わって新しい機関投

資家として表舞台に登場したマスタートラスト信

託銀行について，考察を加えておこう。

� マスタートラスト制度

マスタートラスト信託銀行は，機関投資家とは

いえ，海外の機関投資家とは，かなり異なる行動

様式を有している。

まず事例を見ておきたい。以下に，パナソニッ

ク株式会社とトヨタ自動車株式会社の「大株主構

造」（上位10大株主の名義と持ち株比率）を掲げ

る。この2社は，それぞれの創業家である松下家，

豊田家の支配が及んでいた企業であったが，今日
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では，株式所有面においてはその面影は見られな

い。それどころか，金融機関による所有が顕著で

ある。

両社の大株主構造から一目瞭然となるのは，マ

スタートラスト信託銀行の存在である。マスター

トラストとは，アメリカで導入された企業年金の

効率的運用のためのシステムであり，「複数の運

用機関に分散して委託されている年金資産を特定

の信託銀行が一元的に管理し，有価証券の保管・

決済，資金決済，キャッシュ・マネジメントを行

うとともに，統一的に会計報告を行うサービスで

ある」（3）。
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資料1 パナソニック株式会社の大株主構造

（2012年3月31日現在 上位10大株主 持株比率合計26.93％）

1 日本マスタートラスト信託銀行株式会社（信託口） 5.42％（注1）

2 日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社（信託口） 5.20 （注2）

3 日本生命保険相互会社 3.12

4 株式会社三井住友銀行 2.72

5 MOXLEYANDCO.LLC（常任代理人 株式会社三井住友銀行） 2.36

6 パナソニック従業員持株会 2.03

7 SSBTOD05OMNIBUSACCOUNT�TREATYCLIENTS（常任代理人 香港上海銀行東京支店）1.91

8 住友生命保険相互会社 1.52

9 STATESTREETBANKANDTRUSTCOMPANY（常任代理人 香港上海銀行東京支店） 1.38

10 日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社（信託口9） 1.23 （注2）

（注１） 日本マスタートラスト信託銀行株式会社（信託口）の所有株式数は，三菱UFJ信託銀行株式会社等が受託している信託

業務に係る株式が再信託されたものなど。

（注２） 日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社（信託口）及び日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社（信託口9）の

所有株式数は，三井住友トラスト・ホールディングス株式会社等が受託している信託業務に係る株式が再信託されたものな

ど。

☆当社は，自己株式141,351千株（5.76％）を保有。

資料出所：有価証券報告書

資料2 トヨタ自動車の大株主構造

（2012年3月31日現在 上位10大株主 持株比率合計39.65％）

1 日本トラスティ・サービス信託銀行㈱ 10.30％

2 ㈱豊田自動織機 6.34

3 日本マスタートラスト信託銀行㈱ 5.47

4 日本生命保険（相） 3.77

5 ステート ストリート バンク アンド トラスト カンパニー（常任代理人 ㈱みずほコーポレート

銀行決済営業部） 3.46

6 資産管理サービス信託銀行㈱ 2.49

7 ザ バンク オブ ニューヨーク メロン アズ デポジタリ バンク フォー デポジタリ レシート

ホルダーズ（常任代理人 ㈱三井住友銀行） 2.36

8 三井住友海上火災保険㈱ 1.92

9 SSBTOD05OMNIBUSACCOUNT�TREATYCLIENTS（常任代理人 香港上海銀行東京支店） 1.85

10 ㈱デンソー 1.71

（注１） 上記，各信託銀行所有株式数は，全て信託業務に係る株式の総数。各信託銀行所有株式数のうち株主名簿上所有株式数が

最も多い名義分は，それぞれ次のとおり。

日本トラスティ・サービス信託銀行㈱（信託口）132,280千株，日本マスタートラスト信託銀行㈱（信託口）139,888千株，

資産管理サービス信託銀行㈱（信託A口）17,864千株

（注２） ザ バンク オブ ニューヨーク メロン アズ デポジタリ バンク フォー デポジタリ レシート ホルダーズは，ADR（米

国預託証券）の受託機関であるザ バンク オブ ニューヨーク メロンの株式名義人。

☆上記のほか，当社が所有している自己株式281,187千株がある。

資料出所：有価証券報告書



日本では，2000年3月に，アメリカのシステ

ムをモデルに，信託銀行が資産管理業務を特定の

資産管理専門信託銀行へ再信託し，一元的な資産

管理を行うこと（再信託方式による「資産運用」

と「資産管理」の分離）が可能となった（日本版

マスタートラスト）。ただし，再信託によらない

マスタートラストを行うためには，信託銀行が投

資一任業務を行えることが必要であるが，現行の

投資顧問業法では，信託銀行は投資一任業務を営

むことは認められない。このため，日本では，目

下，アメリカ型の完全なマスタートラストが解禁

されるまで，再信託方式で運用されている。

ちなみに，この日本版マスタートラストの導入

によって設立された，一元的な資産管理を行う信

託銀行が「マスタートラスト信託銀行」であり，

日本では，「日本トラスティ・サービス信託銀行」

「資産管理サービス信託銀行」「日本マスタートラ

スト信託銀行」の3つが設立された（資料3参照）。

大株主という構造からみると，これらマスター

トラスト信託銀行は，議決権を保有してはいるも

のの，実際にそれを行使する例は少ない機関投資

家であると考えられる。「考えられる」というあ

いまいな表現を使うのは，実態がいまだいく分不

明瞭だからである。

一般に，日本の機関投資家は，サイレント・パー

トナーに徹する性格が強く，いわゆるボイス行動

をとることはまれである。その典型例は，最近の

東京電力の株主総会に見られる。東日本大震災に

よって福島第1原子力発電所における放射性物質

の漏えい事故を起こした東京電力株式会社の

2012年6月27日開催の株主総会には，3,112人

の株主が出席した。特に，筆頭株主である東京都

を代表して猪瀬直樹副知事（当時）が出席して4

項目の株主提案をなし注目されたが，株主総会で

は，東京都を含む株主からの提案10項目と議事

進行に関する多くの動議がすべて否決された。結

果としてみれば，会社が提出した4議案が，原案

通り可決され，株主総会の議論は会社原案に何の

変更も加えることはできなかったのである。報道

などによると，議長を務めた勝俣会長は「（動議

または提案に）賛成の方は挙手を願います。反対

の方は挙手を願います。反対と認めます」という

形で，議事進行を強行したという。「挙手がカウ

ントされていない」という声もあったというが，

この事実からは，要するに，会社側は事前に機関

投資家から原案賛成の委任状を回収しており，そ

れが当日出席した株主の持ち株総数をすでに上回っ

ていたことが容易にうかがえる。

もともと機関投資家は，基本的に資金運用のた

めに投資しているのであり，運用上のリスクを回
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資料3 日本におけるマスタートラスト信託銀行
3グループの状況

資産管理銀行 主な運用機関 契約方式 開始年月

日本トラスティ・サービス信託銀行 りそな信託

住友信託

三井アセット信託

再信託 2000年10月

資産管理サービス信託銀行 みずほ信託

第一生命

朝日生命

明治安田生命

富国生命

再信託 2001年12月

日本マスタートラスト信託銀行 三菱UFJ信託

日本生命

明治安田生命

農中信託

共同受託 2002年4月

資料出所：企業年金連合会HP（http://www.pfa.or.jp/yogoshu/ma/ma03.html）



避するためにのみ発言する存在でしかない。グリー

ン・インベスターを標榜することはあっても，投

資家である以上，機関投資家は，投資先の経営に

深く入り込むような存在ではありえない。新たに

21世紀になって存在を表した日本のマスタート

ラスト信託銀行は，議決権も受託している大株主

ではあるものの，もともと複数の金融機関の共同

出資になる機関投資家であり，投資先の企業経営

への関与・介入にはきわめて消極的であると推察

される。

日本の株式市場は，大株主の主体が海外機関投

資家からマスタートラスト銀行に代わることによっ

て，再び物言わぬ大株主が君臨する方向へ戻り始

めたと言ってよい。

4「法人としての株式会社」論への批判

岩井克人『会社はこれからどうなるの

か』を読んで

岩井克人［2003］は，グローバリゼーションに

よって，日本に導入されたアメリカ型のコーポレー

ト・ガバナンスに疑問を呈した書物である。エン

ロン事件によって，アメリカ型のガバナンスへの

疑問が出始めたものの，株主主権そのものはこれ

からも株式会社をめぐる考え方の主流であり続け

る可能性がある現実を読み取り，同書は，そもそ

も株主主権そのものが法理論上の誤りであり，エ

ンロン事件はその誤りの結果であると主張するの

である。

折からの株主主権への懐疑傾向を背景に，その

株主主権を真っ向から誤りであるとする内容の書

物だけに多くの読者を得るベストセラーとなった

のであるが，展開された理論は，著者の意図とは

別に，必ずしも論理的であるとは認めがたい。か

えって，多くの読者に株式会社の本質を誤解させ

る結果となったのではないかと，筆者は憂いる。

それゆえ，ここで岩井説の問題点を批判しておき

たい。

� エイジェンシー関係の否定

岩井のコーポレート・ガバナンス論の核心は，

以下の引用に最もよく表されている。

「株式会社の経営者は，株主の代理人などで

はなく，会社の代表機関であるのです。会社が

むすぶどのような契約も経営者を通してしかむ

すべません。会社と経営者のあいだの契約は，

したがって，必然的に，経営者の自己契約になっ

てしまうのです。もし経営者が自己利益の追求

のみを考えているならば，いくらでも自分に都

合のよい契約書を作成することが可能なのです。

それゆえ，株式会社における経営者の行動には，

一種の倫理性が要求されることになるのです。

もちろん，すべての経営者が倫理的であるわけ

ではありませんから，法律によって，倫理的な

行動を強制しなければなりません。それが，忠
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資料4 東京電力の大株主構造

（2012年3月31日現在 上位10大株主 持株比率合計18.64％）

1 東京都 2.66％

2 東京電力従業員持株会 2.39

3 株式会社三井住友銀行 2.24

4 第一生命保険株式会社 2.22

5 日本生命保険相互会社 2.19

6 日本マスタートラスト信託銀行株式会社（信託口） 1.85

7 日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社（信託口） 1.73

8 株式会社みずほコーポレート銀行 1.48

9 SSBTOD05OMNIBUSACCOUNT�TREATYCLIENTS（常任代理人 香港上海銀行東京支店） 1.12

10 ステート ストリート バンク ウェスト クライアント トリーティー（常任代理人 株式会社みずほ

コーポレート銀行決済営業部） 0.78

資料出所：有価証券報告書



実義務と注意義務をはじめとする信認義務にほ

かなりません。それらは，強制法規として，任

意法規である契約に優先しなければならないと

いうわけです」（4）。

岩井は，株主主権を否定する根拠を，経営者は

株主の代理人ではないという点に求める。つまり，

エイジェンシー関係そのものを否定している。で

は，株主と経営者との関係は，どのようなもので

あるのか。岩井は，株主と経営者との間に，「法

人としての会社」を介在させるのである。そして，

「株主と経営者との関係」を，「株主と会社との関

係」と「会社と経営者との関係」の二面に分けて

考える。結論から言えば，岩井は「株主と会社と

の関係」を「所有関係」においてとらえ，「会社

と経営者との関係」を「代表」および「信任関係」

としてとらえている。

まず，後者の関係から分析してみよう。岩井は，

「株式会社の経営者は，株主の委任を受けた代理

人ではなく，会社の信任を受けている信託受託者

です」（5）という。岩井によれば，株式会社の経営

者はそもそも「会社の代表機関」であり，代表者

は，会社からの「信任受託者」にほかならない。

会社が，自然人ではなく，法律上の人格を付与さ

れた組織，すなわち「法人」である以上，法人を

代表して意思を表明する主体が必要となることは，

岩井の指摘を待つまでもなく，「代表」について

の従来からの説明であり，そこまでは首肯できる。

しかし，厳密に言えば，会社の経営者のすべてが

代表者であるわけではない。経営者を「代表機関」

と定義するのであれば，代表権を持たない経営者

は経営者ではないということになる。経営者その

ものの定義が，岩井説には欠けている。

さらに，経営者を代表者と規定して，その代表

者すなわち経営者が会社からの信任受託者である

という岩井の説明は，あくまでも法人一般につい

ての説明である。株式会社は「会社」であり，会

社は「法人」である。法人の代表者は，法人の信

任受託者である。したがって，株式会社の代表者

も，会社の信任受託者である，という論法になっ

ている。

要するに，「会社と経営者との関係」に関する

岩井の説明は，会社を法人として見立てた説明に

終わっている。必ずしも株式会社の固有の説明に

はなっていないことに，注意する必要がある。

次に，「株主と会社との関係」に関する岩井の

説を見よう。岩井は，株主と会社との関係におい

ても，会社を「法人」として規定し，株主は法人

を所有し，法人である会社は会社資産を所有する

関係にあるという。

「……株式会社とは，株主が法人としての会

社を所有し，その法人としての会社が会社資産

を所有するという，『二重の所有関係』によっ

て構成されているのです。

しかも，この二重の所有関係の中間項となっ

ている法人としての会社は，ヒトの役割とモノ

の役割を同時にはたしていることを，ここで強
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資料5 岩井による「株式会社の仕組み」

資料出所：岩井克人［2003］57ページ，図3より。

矢印は所有を表す。なお，オリジナルの図は縦書き。

株主

株主

株主

会社 会社資産



調しておかなければなりません。法人としての

会社は，本来のモノである会社資産にたいして

は，所有関係の主体，すなわちヒトとしての役

割をはたしており，本来のヒトである株主にた

いしては，所有関係の客体，すなわちモノとし

ての役割をはたしているのです」（6）。

「株式会社とは，株主が法人である会社をモノ

として所有し，同時にその法人である会社がヒ

トとして会社資産を所有するという二重の所有

関係によって成立している……」（7）。

株主と会社資産との関係を述べるにあたって，

岩井は，引用にはないが，株式会社を個人企業と

対比している。個人企業においては，企業の財産

は，オーナーのものである。オーナーが自由に処

分できる。これに対して，株式会社では，会社資

産は，株主のものではなく，会社という法人の所

有物である。株主が所有するのは，会社資産では

なく，「法人」である。これが，岩井の強調する

株式会社の「二重性」である。

� 社団法人としての「株式会社」

しかし，岩井の説には，大きな誤�がある。岩

井はわざわざ図を描いて，「株主」は法人として

の「会社」を所有し，法人としての「会社」が

「会社資産」を所有すると指摘している（資料5

参照）。確かに，個々の株主が会社資産を自由・

勝手に処分できないことは事実であり，それは会

社資産が法人としての会社の所有に帰するからで

あるが，法人としての会社それ自体は，けっして

株主の「所有対象」であるわけではない。そもそ

も，株式会社の本質を，「法人としての会社」に

よって解明しようとする岩井の論理には，初めか

ら無理があるといわなければならない。論理の出

発点において，岩井は，個人企業と株式会社を対

比させているが，個人企業と対比すべきは，「会

社」一般であり，株式会社は会社のさらなる特殊

な一形態として，二段構えで把握する必要がある。

個人企業とは，出資者が一個人からなる企業形

態を言う。これに対して，出資者が複数からなる

共同出資企業が「会社企業」と規定される。ちな

みに，通常は，この会社企業が単に「会社」と略

称されるのである。古くは，企業形態論において，

会社企業が個人企業と対比されて，「集団企業」

と称されたのは，出資者が複数の企業だからであ

る。しかも，ここで重要な点は，「集団企業」に

おける出資者の集団こそが「会社」と規定される

ということであり，だからこそ会社は，法律上，

人の集合体である「社団」とみなされたのである。

合名会社も，合資会社も，そして株式会社も，本

質的には，出資者が構成する「社団」であり，株

式会社は，特に株式所有者が構成する社団である

から「株式」会社と称されるのである。つまり，

株式会社とは，株主集団が構成する会社（社団）

であり，この株式会社（株主の社団）が経営する

企業が，株式会社企業（いわゆる株式会社）にほ

かならない。

そして，「会社」という社団は，自然人とは異

質の組織であるから，法人格が付与され，「社団

法人」となる。会社は営利を目的とする社団であ

るという意味から，会社に法人格を認めた法律は，

会社を「営利社団法人」と規定することとした。

株式会社は，株主が構成する営利社団法人であり，

繰り返すならば，この営利社団法人としての株式

会社が経営する企業の形態が，株式会社企業なの

である。

ここまで述べれば，明らかであろう。株式会社

とは，株主が構成する社団法人を意味するのであ

り，その場合，株主は法人である会社の「構成員」

であって，法人である会社を「所有」しているわ

けではない。

さらに，株式会社は，社団法人であるがゆえに，

代表者を必要とする。ただし，「株式会社」（株主

の社団）が営む企業（株式会社企業，いわゆる株

式会社）では，資本を広く社会的規模で調達でき

るところから，信用が確立し，株主が「無限責任」

負担から解放されるため，経営機能を株主以外の

専門家に委任することが可能となる。否，たんに

可能となるだけではない。規模が大きくなると，

経営が複雑化し，専門家への経営委任が不可避・

必然となる。株式会社企業では，まさに株主（所
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有者）と経営者の分離が不可避となるのであるが，

その場合，株主集団である社団としての「株式会

社」の代表権も経営者に委ねられることになる。

その結果，経営者は「株式会社」のために，忠実

義務と注意義務を負うのである。経営者が「株式

会社のため」という場合の「株式会社」とは，あ

くまでも株主が構成する「社団法人」を指すので

あり，それ以外の何物でもない。

岩井は，経営者は株主の代理人ではないという

が，株式会社企業の経営機能を任された経営者は

あくまでも「株式会社」からの受託者であり，株

式会社が株主の社団法人を意味する限り，「株主」

の代理人であらざるを得ない。代理人だからこそ，

まさに岩井の言うように，信任の関係にあるので

ある。ただし，ここで言う株主とは，個々の具体

的な株主を指すのではなく，あくまでも株主の

「社団」を意味している。

ついでに述べておくならば，株式会社の本質を

論じる場合，「株式」それ自体に触れないわけに

は行かない。株主は法人の所有者などではなく，

まさに「株式」の所有者にほかならないからであ

る。岩井は，株主が会社資産を自由に処分するこ

とができないのは，株主は会社資産の所有者では

なく，法人としての会社の所有者だからであると

説いているが，株主が会社資産を自由に処分でき

ないのは，株主が会社資産の所有者ではなく，

「株式」の所有者だからにほかならない。

要するに，「株主と会社との関係」は，岩井の

言うような「株主は会社を所有しているにすぎな

い」という所有関係ではなく，「株式会社という

会社は株主が構成する社団」であり，また「株主

が所有するのは株式である」ということである。
・・ ・・

＊

以上，岩井説を細々と批判したのは，決して揚

げ足を取る意図からではない。株式会社の経営が

株主のためだけであって良いわけがなく，また株

式会社の経営が社会全体の利益を目指す方向へ移

行するであろうという主張には，筆者も賛成する。

ただし，その主張の論拠に，先行研究を顧みない

独善の傾向が見られることから，率直に批判を試

みた次第である。岩井の著書は，コーポレート・

ガバナンス論において引用されることのきわめて

多い書物であるだけに，引用者には，理論を借用

するだけでなく，内容の検討もぜひ行って欲しい

と願っている。

株主主権は誤りで，株式会社は公器である，と

いう主張は，岩井に限らず，多くの論者に見られ

る。筆者もそうであってほしいと願うが，現実は

そうではないのである。株式会社企業の主権（正

しくは「支配権」）が大株主にあるからこそ，株

式会社企業の経営は株主のためだけにあるのでは

ないという主張が起こるのであり，ステークホル

ダーへの配慮を説く理論が必要となるのである。

株式会社は，歴史的に株主のための企業形態と

して導き出された。大株主が支配権を握る仕組み

は，株式会社の本質であり，そうであればこそ，

現実に株式会社企業は大株主のあり方次第で，そ

の性格を大きく変容させるのである。株式会社企

業は，大株主次第で，公企業にも，非営利企業に

もなるのである。「株主主権」と「株式会社の社

会化」をトレードオフの関係として捉えるのでは

なく，ましてや株主主権を否定することによって

株式会社の社会化を説くのではなく，株主主権と

いう本質を踏まえたうえで株式会社の社会化を説

くのでなければ，理論は，いつまでたっても，現

実に対して働きかけることはできないであろう。

5「個人大株主層による構造的支配」

佐久間信夫による批判への回答

独善は批判を受けることによって，改めること

ができる。筆者自身も，独善に陥らないためには，

自分に向けられた批判に対して，自分の立場をも

う一度，明らかにしておく必要を感じる。かつて，

筆者は小松章［1983］において，「巨大企業の大

株主構造と経営者 専門経営者支配の実像と虚

像 」という一章を設けて，株式会社の支配構

造を実証的に論じたことがあるが，これについて

はその後，ありがたくも佐久間信夫から，本格的

な批判を頂戴した（坂本恒夫�佐久間信夫編，企

業集団研究会著［1996］）。批判に答えなければと

思いつつも，機会を逸して，礼を欠いたまま，つ
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いに今日に至ってしまっている。著書からすでに

30年近くなり，佐久間の批判からも10数年にな

る今では，学界の流れの中で陳腐化したどうでも

良い問題になっていることは承知しているが，こ

の機会に改めて批判にお答えし，筆者自身の認識

の整理をしておきたい。

� 個人大株主による支配の外延化

1970年代には，巨大企業においては機関大株

主が台頭し，しかもそれがいわゆる株式の持ち合

いによる結果であったため，それを基に「経営者

支配」を説く論調が一般的となった。これに対し

て，本当に「所有者」の力は失われてしまったの

かという疑問から，筆者は，1979年当時の巨大

企業（第一部上場会社全994社）を対象に，大株

主構造と経営者の経歴や持ち株等の実証調査を行

い，次のような結論を導いた。

「機関大株主の出現はすぐれて現代的特徴で

あり，もともとは個人大株主が株式会社企業を

支配していたことはいうまでもない。したがっ

て，本来，ある企業＝A社が他企業＝B社の株

式を大量に取得し，その大株主になるというこ

とは，A社の個人大株主がその支配をB社に

も及ぼすということを意味している。機関大株

主の出現は，基本的には，当該機関の個人大株

主の支配が個別企業の枠をこえて『外延化』す

ることにほかならない」（8）。したがって，また

「企業どうしの株式持合いは，個人大株主の支

配が個別企業の枠をこえて外延的に『交錯』す

ることにほかならない」（9）。

「このような支配の外延化あるいは交錯は，

もとよりの本来的支配者である個人大株主の個

人的欲望によるものではなく，むしろあくまで

も独占的競争に打ち勝つために現実資本そのも

のが必要とする展開である。したがって，それ

は個人大株主の個人的志向をこえて進む傾向を

有する。たとえば，個人大株主が自社支配のみ

に甘んじる『慎重派』であったとしても，他社

が自社に対して機関大株主として進出してくれ

ば，彼もまたいやでも他社への進出を考えざる

をえなくなるのである。こうして，支配の外延

化は，あたかもそれ自体が法則であるかのよう

に進行する。そして，その結果は，企業に対す

る個人大株主の個別的支配力の低下である。す

なわち，個人大株主の支配の外延的展開あるい

は交錯の高度化によって，機関としての企業そ

れ自体が大株主層の上位を占めるようになると，

個人大株主の株主としての地位は相対的に後退

せざるをえなくなるのである。そして，ついに

は個人大株主は，もはや企業に対して単独では

その支配力を行使しえなくなるという事態に，

結果するのである。すなわち，支配は，個人大

株主の各人に帰属する形から，企業の株式持合

いを通じて結ばれた個人大株主の全体に帰属す

る形へと，変化するにいたるのである。絶対的

な個人大株主による個別的支配から，相対的な

個人大株主『層』による構造的支配への転換，

これこそが今日の『大株主の機関化』現象の内

包する本質なのである」（10）。

「そして，もとよりこの絶対的な個人大株主

による個別的支配から相対的な個人大株主層に

よる構造的支配へという転換は，裏面において，

個々の個人大株主の支配からの専門経営者の解

放を意味する。だが，専門経営者が解放される

のは，あくまでも個々の個人大株主の個別的支
・・・

配からなのであって，究極において，支配は構

造的に個人大株主『層』に帰属しているのであ

る」（206ページ）。「だから，専門経営者が経

営に反映させるその意思は，その実，彼ら自身

の意思というよりは，個人大株主層の利益を代

表する意思にほかならない。……ただし，その

場合，専門経営者が代表するのはあくまでも個

人大株主層の『構造的』利益である」（11）。

さらに筆者は，当時の経営者（取締役）の持ち

株状況を調査し，当該企業の経営者全員の持ち株

数を合計すると，経営者集団は当該企業における

個人株主としては最大級の主体となっている事実

を明らかにして，じつは経営者集団もまた個人大
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株主「層」の有力な一員と化していると結論づけ

た。

要するに，機関大株主の台頭によって経営者支

配という現象が導かれたのであるが，機関大株主

の支配は，�れば個人大株主「層」の支配にほか

ならず，その個人大株主層には経営者集団自身も

含まれるというのが，筆者の主張であった。

� 佐久間による私見批判

このような私見に対して，佐久間は，「その主

張はきわめて緻密で論理的であるが，支配の実効

性という側面というからはいくつかの問題点を指

摘することができる」として，次のような批判を

寄せた。

「まず第1に，機関株主の出現を個人大株主

の支配の外延化として捉えている点についてで

あるが，現代巨大企業においては株主総会，取

締役会等の会社機関は著しく無機能化している

ため，これらの機関を通して現実に支配力を行

使することはきわめて困難である」（12）。

「第2に，個人大株主の意思がどのようにし

て統一されるのかも問題とされなければならな

いであろう。1社の大株主どうしの間にも利害

の対立は当然考えられるが，支配の外延化があ

る程度進んだような状況では，多くの大株主の

利害は複雑に交錯し合うことになるであろう。

多くの株主は他の企業や金融機関などと直接的・

間接的な利害関係をもっているので企業の買収

や特定の金融機関からの融資，あるいは特定の

企業との取引の開始や停止などについてそれぞ

れ利害を異にするであろう。もしも小松の説の

ように外延化した個人大株主の支配が強力に多

くの企業に行使されるのであれば，多数の大株

主間の利害の調整は多大な時間と労力を要する

ことになるであろう。しかし現実にはこのよう

なことはおこらない」（13）。

筆者が強調したのは，個人大株主層による構造

的支配であって，個々の大株主による具体的支配

ではない。この点が誤解されている。「個人大株

主層による構造的支配」の内容を，佐久間は，個々

の大株主どうしが連携して積極的な支配を行使す

るというように受け止めているが，さすがに筆者

も，個人大株主が集団をなして具体的にそのよう

な統一的アクションを取るとは思わない。誤解を

招いたのは，筆者の説明不足であることを認めた

上で，筆者の言わんとしたことを付加しておこう。

筆者が解明したかった根本的な問題は，多くの

論者が株主支配を否定する状況下で，株主の具体

的な支配から解放されたはずの巨大株式会社の経

営者が，何ゆえに，営利行動様式を変えることな

しに，利益を追求し続けているかという点である。

バーリ�ミーンズが指摘したように，巨大株式会

社は，株主の支配から解放されれば，社会の利益

を第一に考える「公器」になる機会を持ちえたは

ずである。しかし，いまだに社会的責任の必要性

が強調され，ステークホルダー理論が叫ばれてい

るのは，現実に巨大企業が必ずしも本質において

は，そのような方向へ変革していないからである

といわざるをえない。

筆者には，巨大企業ともいえども，じつは経営

者は本質的な点において株主支配から完全には解

放されていないのではないか，という疑問が残り，

「所有」にこだわった結果が，「個人大株主層によ

る構造的支配」という結論であった。その場合，

巨大企業が株主の支配から完全には解放されてい

ないとすれば，支配はどのような構造になってい

るかを論証しなければならず，しかも，直接の所

有者である「機関大株主」がそれ自体として意思

主体になりえない存在である以上，人間主体にま

で�る必要があるということで，人間主体にまで

�った結果が，「個人大株主層による構造的支配」

であったということである。

しかし，繰り返しになるが，それは，けっして

個人大株主による集団的な支配の具体的行使を指

す概念であったのではない。個人大株主「層」と

表現し，「構造的支配」と表現したのは，あたか

も政治家が国民個々人の意思に縛られることはな

いにしても，構造としての国民の意思には縛られ
・・・・・・

るという場合の意味と，同じ意味においてである。
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経営者は，主観的には自分の意思で自由に経営し

ているようでも，客観的には大株主（直接には目

に見える機関大株主，究極的にはその背後に存在

する個人大株主層）の利益を反映している。これ

が，筆者の主張した「個人大株主層による構造的

支配」の意味である。

さらに，経営者集団が当該企業の個人大株主層

の一員と化しているという筆者の実証結果につい

ても，だからといって専門経営者がいわゆる所有

経営者と同じ行動様式をとっているなどという結

論をそこから導いているわけでは，けっしてない。

とはいえ，現時点での筆者には，佐久間の批判

のように「所有」にこだわりすぎたという反省は

ある。当時においても，経営者が企業の利益を追

求することについては，「物神論的な」説明が存

在した。経営者は資本の「機能者」であり，機能

者であるかぎり，所有による支配の有無にかかわ

らず，資本の増殖（利益の追求）を第一とせざる

をえないという考え方である。筆者が所有にこだ

わったのは，このような物神論的な説明に与しえ

なかったからであるが，今日の筆者は，むしろ経

営者が利益を追求するのは，独自に組織それ自体

の維持・発展を考えるからであるという結論にい

たっている。

佐久間によれば，「経営者はかれら自体がひと

つの利害者集団を構成しているのであり，経営者

はかれら自身の利害をもちながら，他の利害者集

団の支配力や影響力の下で経営者としての機能を

果たしているのである。株式会社支配の考察にお

いて重要なことは，原理として誰が支配の権限を

保有するのかということではなく，様々な支配力

や影響力を受けながら，会社の意思決定を実際に，

最終的に行っているのは誰なのかということであ

る。現実に支配力や影響力を行使している主体あ

るいは潜在的に支配力や影響力を有する主体は会

社の内外に多数存在する」（14）。

「経営者の意思決定は，様々な利害者集団によっ

て経営者に対して実際に行使されるあらゆる種類

の支配力や影響力の下で行われるのであるから，

経営者が意思決定をする際，現実にいかなる圧力

からの意思をより多く取り込むのかということこ

そ重要であろう。株式会社支配の議論において形

式論から支配主体を特定することによっては決し

て現実の支配主体を探り当てることはできないで

あろう。また形式論からするならばわれわれは様々

な支配主体を措定することが可能であろう」（15）。

一見，隙のないコメントであり，今日のコーポ

レート・ガバナンス論の核心を先取りした主張に

もなっている。しかし，「原理」より「現実」問

題が重要という主張は，必ずしも学問にはなじま

ないであろう。「原理」を解明することは，「形式

論」ではなく「本質論」である。経営者が会社の

実際の意思決定者であることは，佐久間の指摘を

待つまでもなく，筆者自身も十分承知している。

大株主のほかに多数の利害関係者が存在すること

もまた十分承知している。そのうえでなお，経営

者を営利方向へと規定する支配要因を，筆者は

「個人大株主層による構造的支配」という形で，

人間としての所有主体に求めたのである。所有概

念にこだわり過ぎたことは否定しないが，株式会

社である以上，株主とりわけ大株主を他のステー

クホルダーと同列に扱うことができないという筆

者の立場は，今でも変わらない。

ちなみに，今日では，富の格差問題が深刻化し

ている。これも基本的には「所有」の問題である。

いわゆる富裕層が「個人大株主層」と無関係であ

るとは思われないが，ただし，これはこれできち

んと実証しなければならない別問題である。いず

れにしても，佐久間の批判からは貴重な教示を得

た。遅まきながら，ありがたく感謝しておきたい。

6 結びにかえて

以上，本稿では，「株式会社」をキーワードに，

コーポレート・ガバナンス研究における近年の研

究傾向を批判的に概観し，今日的大株主であるマ

スタートラスト信託銀行について考察したあと，

岩井克人の株式会社論への批判を試みた。そして，

最後に，筆者自身に寄せられた批判にも回答させ

ていただいた。筆者自身の見解については，説明

不足の部分も少なくなく，またいただいた批判に

答えきれていない部分もある。残された諸点につ

株式会社をめぐる問題認識の整理
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いては，いっそうの整理を重ねた上で，あらため

て発表したいと思っている。
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