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1920年代アメリカ.の公益事業痔株会社と

子会社支配 の構造 (2)

- 電力事業独占エパスコ企業集団の事例-

上 田 健 作

ⅠⅠⅠ 専門的電力事業経営体としての持株会社の萱場

さて, ｢所有と支配の分離｣をこのように理解すれば,次に,このような所

有の二極分解がなぜ起こらざるを得なかったかを突きとめなければならない｡

そのためには,エパスコ集団の支配者達が,その子会社支配の基盤としている

エパスコ自体の機能とその経営内容そのものを考察する必要が較〉るOまず,エ

パスコがどのような歴史的状況下にどのような役割をもって登場 してきたの

かを考察してみようOそれは,ユパスコとその支配者達が,電力事業をめ ぐ

る経済的諸関係の中でどのような位置にあったかを浮き立たせてくれるであろ

つ o

-パスコのような公益事業持株会社が形成されたのは,主に1905年頃か ら

1910年頃までに集中していた1)｡ いわば,この時期にこのような持株会社を中

心とした電力事業における独占形成が本格的に開始されたといえる｡エパスコ

がどのような背景の中から生み出されてくるのかを明らかにするためにも,普

ず,公益事業持株会社が形成される直接的原因を一般的に考察してみようo

初期の電力事業は,投資額の大きさに対してその収益力はきわめて劣悪であ

った｡比較的営業条件の良い大都市においてすら,例えば,幾つかの給電シス

テムが競合し合うという非効率によって収益性のない産業とな っていた2)0

i) F･T･C･,OPICit･,?t･23-24,p･1171andp･1182･
2) 公益事業持株会社の創出にっいては,N.S.Buchanan,"TheOriginandDevelopmentof

thePublicUtilityHoldingCompany,"TheJournalofPoliticalEconomy,Vol.44No･1,/



1920年代アメリカの公益事業持株会社と子会社支配の構造 (2) (67) 67

｢金融関係者達はこの新しくて未経験の試みが成功するとは思ってい なか っ

た｣と言われていたほどであった｡その後,フランチャイズによる市場独占が

設定され,発展が始まった時ですら,その営業活動は証券市場において資本を

動員するに足る倍額を得ていなかった｡したがって,電力会社は給電システム

の形成,更新に際して設備,装置を購入するのに自らの株式やその他の証券を

代金として支払うしかなかった3)O

それだけではなく,この頃の電力事業経営者のほとんどは,電気という高度

な技術を管理する能力を持っていなかったために経営の一部- 将来にわたる

事業計画設定の中心に位置する発電所の計画及び建設等- を技術コンサルタ

ント会社および指導監督会社のサービスに疲らざるを得なかった｡その際,こ

れらのサービス会社は,そのサービスの代価を電力事業会社の証券で受け取ら

ざるを得なかったのである4㌔ また,地方の個人銀行業者は地方電力会社証券

＼Febru打y1936に詳しい｡西川純子氏は, このプキャナンの分析を基に公益事業持株会社の創

出主体を本文に上げた4つに分類した,西川純子,アメ1)カ公益企業における初期持株会社の成

立,｢経営史学｣γol.3No.3,1968を参願｡そこでは,エパスコのような持株会社は ｢初期持
株会社｣と規定されその経済的役割の相違のために,1920年代に設立された持株会社とは区別さ

れている｡すなわち,前者は電力産業近代化を目的としたものであり,後者は投塊を目的とした

としている｡しかし,このような単純な区別は公益事業持株会社を独占的支配の問題に位置づけ

て評価するさいには,余りにも単純に過ぎると考える｡

3) 大都市では,照明用電力を中心に需要が増大するにつれて,同じ領域において ｢経営者は,し

ばしば需要者に対して蔑争関係に立った｣といわれている (C.M.Clemens,Economicand
PublicUtilities,｢公益事業経営論｣竹中龍雄監訳,ダイアモンド社,1953,424-425頁を参照)｡
.A J_C,BonbrightandG･C･Means,op.cit･,p･98参照.このような状態は,単にこの産業
が,技術的に未熟な- 24時間サービスが多くのシステムにおいてなされ得なかった- 段階に

あったというのではなく,よりむしろ,当時の経営者の無能力によったと思われる｡その典型的

事例の一つは,-レクト1)ック･カンパニー･オヴ･アメ7)カElectricCompanyofAm erica

がェJlスコの子会社持株会社アメ.)カン･ガス&ェレクトリック社に再編されるに至った事情

の中にみて取ることができる｡この会社はニューヨーク州かららイ1)ノイ州にかけて散在する21

の電気,ガス,水道事業の会社を支配した初期的な持株会社であった｡｢エレクトリック･カ'/
′ミニー･オヴ.アメ.)カの取締役達は電気産業についての経済学を学んでいなかった｡｢彼らは実

際に事業会社からの全ての収入を持株会社株式への配当支払のた桝こ使った,･･-･･

1906年には,その配当成績にもかかわらず,エレクトリックLカンパニー･オヴ･アメ1)カは

一新たな資金を全く集めることができなかった｡さらに,数年の間,その子会社にプラントを拡求

するための新資金を投じなかったので,他の競争相手となる会社が,結果的にはそのほとんどが

成功しなかったが,増大するサービス需要を満たすために同一 コミュニティーにおいて数多く設

立された｣という具合いであるS.A.Mitchell,S.Z.MlltchellandtheElecirZlcalIndustry,
pp.71-72.
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の引受等の金融業務によってそれらの電力会社にたいして相当の債券を有して

いたのであった｡

いずれにしても,これらの地域的金融担当者としての個人銀行,技術および

経営管理サービス会礼 電気梯械資本,銀行業者達は,当晦 収益性がきわめ

て低かったために市場性のほとんど無い電力会社の株式やその他の証券を大量

に抱えており,いわば∴焦げ付き債券を抱え,その利潤を実現し得ないでいた

といえよう｡

このような状況下で公益事業持株会社が形成されることになるが,その際当

蘇,これらの諸企業は公益事業持株会社設立の主体の一つとなった5)｡ ちなみ

に,幾つかの事例を上げれば次のようになる｡

個人銀行業者によって設立された代表的持株会社はノース･アメリカン社で

あり,また,電力会社自身によるものとしてはイソサル集団の中核持株会社ミ

ドル･ウエスト･予-ティl)ティー社が代表として上げられよう6)0

サービス会社によって設立された持株会社の事例は,ストーン & ウェブス

ター Stone& Webaster(Inc.),J.G.ホワイト会社 J.G.Whaite& Co.

(Inc.),H.M.バイレスビー会社 H.M.Byllesby& Co.(Inc.),H.L.ド--

ティ会社 H.L.Doherty皮 Co.(Inc.)等によるものがあった｡

ストーン& ウェブスター社は1889年にチャールズA.ストーンとエドウィン

S.ウェブスターによって設立された,＼公益事業会社に技術 コソサルタント,

設計,建設監督等のサービスを提供する会社であった｡これが後に,全米電力

販売量の2.3%を占める公益事業集団の支配会社とな った｡J.G.ホワイト会

社は1903年に設立された公益事業会社に金融,経営管理j建設監督,技術コソ

サルタソト等のサービスを提供する会社であったが,1906年にアソシエーテッ

ド･ガス & エレクトリック社 AssociatedGas&ElectricCorporationとい

う持株会社を設立し事業会社支配にあたらせ,1924年には全米電力販売量 の

5)F･T,C･,ElectricPo抄erIndustry,･SubPtyOfElectricalEquipmentandCbmpetiEive
Conditions,70thCong.1stSess.,Senate,Doc.No.46,1928,p.168.
6)N.S.Buchanan,oP.Cii.,p･24-25･
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0.8% を占めるに至ったのであった｡ また, バイスビー会社は技術コンサルタ

ント 金融及び経営管理会社として出発したが,1910年に持株会社スタンダー

ド･ガス & エレクトリック社 StandardGas皮ElectricCorporationを設立

し,1924年には全米電力販売量の4.5%を占める集団に成長 した｡ ド--ティ

会社も同様の会社であり,1910年に持株会社シティーズ ･サービス社 C申es

ServiceCorporationを設立し,1924年には全米電力販売量の2･1%を占める集

団に成長したものである7)0

電力事業に利害関係を有するこれらの企業が,どのような経過をたぎってど

のような目的のた釧こどのような椀能を果たすべきものとして,この公益事業

持株会社を設立したのか,この辺の事情をもっとも明瞭に語 ってくれるのが電

気機械企業GEによるユパスコ設立の場合であろう｡

､電気横桟産業は,エジソソやジョージ･ウエスチィソグ-ウスといた発明家

達による実験的な時代を経てジェネラル･.エレクトリック社やウェスティング

-ウス社という二大巨頭に代表される企業の独占的活動分野となり8) , -第一次

世界大戦を契機として爆発的に進行した産業電化および消琴過程における電気

消費の増大とそれを支える電力産業の発展を背景として飛躍的に発展した9)0

しかし,第一次世界大戦を契磯とした一大飛躍は,当該産業が上に述べたよう

な諸条件を外的要因として受け入れたこと,のみによる結果ではなかった｡すな

わち,それ以前に自らが行ってきた市場開拓の歴史の結果だったともいえるの

である｡そしてまた,この市場開拓の歴史が電気横桟資本による公益事業持株

会社設立の主要な原因を作りだしたのである｡

連邦取引委員会による電気横桟企業 (特に,ジェネラル ･エレク ト1)ック

礼)と電力産業との関係についての調査にしたがえば10),両産業の初期の関係

7)F.T.C.,CbntrolofPmverlndusITy,pp.XXXVI-ⅩⅩⅩⅤⅠⅠ.
8)Ibid.,pp･ⅩⅩⅩⅠⅠトⅩⅩⅩⅤⅠH,Ibid.,pp.36and37,F･T･C.,UtilityCorporations,Nol
72rA,p.36をそれぞれ参照｡

9) GEおよびウエスチング･-ウス社による独占形成の歴史については,小林袈裟治,GE,東
洋経済新報社,1970を参照｡
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は次のようなものであった｡

電気鉄道や電灯事業は投資家の目からみると新しくて未経験であったため

に,初期の時代の会社が電気装置を購入するのに必要な資金を株式や社債の

投資家大衆への販売を通じて獲痔するのは困難であった｡結果的に,電気装

置製造業者は,時々,電鉄や電灯会社に販売した装置の支払として一定量の

株式や社債を受け取る必要があった｡さらに,ジェネラル ･エレクトリック

社とその前身を含むいくつかの業者は,その特許製品の使用に対してライセ

ンス料を課した｡それは製品自体の価格に付加され,顧客会社の株式資本の

一定割合- 25%- の形で徴収された.

以上のような状況の下で,電気装置製造会社は彼らの粗収入の一定部分と

利潤の4分の3を現金の代わりに証券形態で受け取っていた｡これらの証券

を現金に転換せずして彼らがそのような商品販売に対する利潤を実現したと

はいい待まい｡製造事業に取って利潤を実現するだけの価格で証券を販売す

ることは困難で恒常的な財務問題となった｡

以上のように,電力事業発展初期の電気機裸資本は電力企業に対して証券によ

る製品販売という形で金融的援助を与え,自らの市場を確保したのである｡ま

た,時には自ら電気鉄道や電灯会社をプTlモートしたともいわれている｡そし

て,このようなことはジェネラル･モレクト1)ック社に限らずウェスチィソグ

-ウス社においても行われていたのである11)0

しかし,これでは電気機械資本にとっての市場問題が財務問題に転化しただ

けであり,彼らの研究開発費を含む膨大な投下資本を回収することにはならな

かった.そこで,ジェネラル ･エレクト1) ック社は持株会社-｢引受会社｣で

あるユナイティッド･エレクトリック ･シェキュリティーズ社 UnitedElec･

tricSecuritiesCo.やエレクトリック･シェキュリティーズ社 ElectricSecu-

10) 電気機械装置および用具の生産額推移をみると,1914年には約3,357万ドルであったのが1919年

には約9,979万7千ドルに達し,1929年には約2億3,009万ドルになったのであったO(U.S.De-
partmentofCommerceBureauofCensus,Manufactures,1929,p.230.)
ll) F.T.C.op.cit..pp.69-70.
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ritiesCorp.を利用することによって諸証券の現金化および自らの負担軽減を

囲った12).それでもなを,このような財務問題についての根本的解決を見るこ

とはなかった｡それどころか,公益事業会社の投資規模が拡大するにつれて一

層多くの社債や株式を引き受けねばならなくなっていったのである｡特に,事

業会社金融の約50%を占めていた社債について言えば,事業会社の収益性が向

上しない限り,償還見通しの持てない債務の累積が一層進行していることを意

味し,直接的には事業会社や ｢引受会社｣の,究極的にはGE¢?金利負担が一

層増大していくことを意味した13)｡

もはや,資本調達力のない公益事業会社の株式を ｢引受会社｣が代位すると

いった金融的援助のみでは問題の解決を計り得ないことは,GEにとって明確

な事実となっていた｡そのことは主に,｢これらの小規模で独立した会社の財

12) ここに示された事実は,単に,当時の電気磯雄資本が製品市場を確保するために電力会社株式を

代金として受け取ったというだけではなく,当該資本の市場支配戦略が,特許使用料として電力

会社の株式を受け取ることによってそれらの会社を実質的に子会社化することによって独占を確

保しようとするものであったことをも示すものといえよう｡ウエスチィング-ウス社の場合もま

たしかりである｡｢ウエスチィング-ウス社は電気装置の支払として公益事業会社の株式や社債
や手形を受け取ることによって多くの公益事業に援助を与える政策にしたがった｡これらの公益

事業証券はウエスチィング-ウス社によって直接保有され,-･･･この過程で,ウエスチィング-

ウス社はさまざまな公益事業会社の 『親会社』となった｣(J.C.BonbrightandG.C.Means,
ThePublicUtilityHoldingCompany,1932,p･98)と指摘されているように,各電気磯裸資
本は電力会社などの関連産業に対する金融援助を媒介とした直接的支配を通じて市場独占を巡っ

て激しい競争を展開していたことがわかる｡

13) -ナイティッド･エレクトリック･シェキュ1)ティー社ほGEの前身であるトムソ,/ホウスト

ン･ユレクト.)ック社によって1890年に設立されGEによって引き継がれた子会社であった｡-

レクト1)ック･シェキュ1)ティーズ社はGEが1904年に設立したもので,前者をさらに大規模に

した会社であった｡これらの会社の楼能は,自らの株式や社債を市場で売却することによって得

た資金によって装置販売代金等の形でGEが受け取った証券のうち主に社債を引受けることであ

った｡すなわち,電力事業会社証券の代位を行う持株会社であった｡この意味で,ボンブライト

もアメリカの経済記者連に従って ｢引受会社｣という用語をこれらの会社に適用している,∫.C.
BonbrightandG･CIMeans,op.cit.,p･100.
私見によれば,従来の諸研究- アメリカ,日本の双方- において,-パスコに代表される

ような公益事業持株会社は,群小の事業会社の株式を代位することによって強められた価値を持

つ株式を作り出し,事業会社には国難であった資金調達を容易にする機関として評価されてきた｡

このような評価によれば,ここで示された ｢引受会社｣とその機能は証券代位という点で本質的

に同一ということになるが,それでは何故,これらの ｢引受会社｣は,あえてエパスコに置き換

えられなければならなかったのであろうか.それは,決定的にそれまでとは違った捺能が持株会

社に求められたからではなかろうか｡



72 (72) 第144巻 第1号

務政策が理性的に計画されていなかったため｣であり｢公益事業会社の多く,

特に比較的小さいコミュニティーの会社が高度の営業効率と技術的熟練をもっ

て経営されていなかった｣ため依然として収益性に乏しかったことに起因し七

いたのである14)｡

今や,このような群小事業会社を合同して大規模事業会社を創出するととも

にその経営の刷新によって収益性の飛躍的向上を図る,これ以外に解決の道は

なかった｡そこで,登場したのが,それまでの ｢引受会社｣にかわって問題を

解決するた桝こ設立された-パスコだったわけであるoこの点は,-パスコの

組織活動上の目的が,従来の ｢引受会社｣としての持株会社と決定的に異なっ

ていることをみれば明らかセある｡連邦取引委員会による調査報告はエパスコ

の組織活動の性格を次のように規定した15)｡

ユパスコの組織活動の重要な性格は事業財産が隣扱している多くの会社を

単一の事業会社へ統合することである,--これらの統合の第-の理由はそ

のサービスされるコミュニティー,粗収入の量,純収入の量についてのリス

トが投資家を刺激し,優先株や無担保及び担保社債を有利な条件で速やかに

販売できるほどに大規模な事業会社を関係する地域に得ることである｡第二

の理由ま̀多数の経営執行部を一組の経営執行部に置き換えること,施設の連

係によっ【て発電施設への負荷を均一化すること,そして,多数の非行率的な

発電施設を2つないし3つの大規模で効率的で戦略的に設置されたものに徐

徐に置き換えることから生じる経営効率を獲得することである｡

我々は,以上の事実から,-パスコが,事業会社の再編を通じてシステムを

14)Zbl'd.,p_102.この代位は,ある程度まで成功したようである｡｢大衆投資家が独立した事業会
社の証券を購入するのを嫌っていた場合でも,持株会社の社債や優先株はいつも引き受けた,そ

れは幾分かは,GEが持株会社の普通株に相当額を投資したからであり,持株会社の証券はある
一つの会社の証券に投資するより造かに多様化された投資を表しているからであり,GE関係者
による金融的後援や経常支配の威光のためであった｣(Ibl-a.,p.100)といわれている｡しかし

債務の肩代りがいかに親会社の威光によってうまくいとうと,事業会社の収益によって償還され

ない限り,やがては信用連鎖の崩壊に至らざるを得ないであろう｡例えそうはならないとしても

事業会社金融は親会社の信用力の限界という壁に突き当たらざるを得なかったのである.

15) J･C･BonbrightandG･C:Means,op.cit.,pp.lot-102･
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近代化し,電力事業の収益性を抜本的に改善すると同時に,電力事業に対する

支配を拡張して行くことを戦略的目標として活動する専門的検閲として登場し

たのであり18),単なる証券代位検閲とは区別されるものであることを理解し得

るであろう｡そして,この戦略目標を達成するために,この持株会社は,その

設立主体として存在した4つの利害関係者がそれぞれに有していた電力事業経

営に欠くべからざる能力- 資本動員,専門的技術サービス提供等- を全て

統一的に備えておく必要があったのである｡すなわち,-パスコは電力事業の

専門的経営体として登場したのであった｡

事業会社の大半の経営者がどれ一つとして持っていない,これらの能力の持

株会社への集中が無数の群小電力会社にとって如何なる意味を持ったかは,ち

はや想像に難くないであろう｡そして,この持株会社がこれらの能力を行使

する組織と行使の仕方を見る時,その集中の意義は明確となる｡そこで次に,

エパスコの営業活動とそれを支える組織をより具体的に考察することにしよ

ワo

ⅠⅤ 持株会社の電力事業経営体としての組織と機能

エレクトリック･ポンド& シェア一社は,1905年に設立されて以降, その

基本戦略にしたがってさまざまな事業会社の子会社持株会社の株式を代償とし

た買収に基づく統合や再編の過程を通じて,それらの事業会社を自らの企業集

団に組み入れて支配してきたことはすでに考察した｡それが,1929年時点でど

のようになっているかすでに示したとうりである｡-パスコは,そこに示され

たような子会社持株会社やそれに支配される事業会社にたいして専門的技術サ

ービス提供組織および投資銀行としての椀能を果たしたのである｡

-パスコのこの専門技術サービス組織および投資銀行としての性格は,収益

構成を概観すれば,一層明確となる｡表8は1907年から1929年までの各収益の

16) F･TIC･,CbntrolofPowerCbmpanies,1927,p･81,エJiスコはこれらの点で,金融的援助
にその活動を制限した引受会社とは決定的に異なっている｡
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表8 -パス士の収益構造 (1907年から1929年の収益合計)

項 目 金額 (単位1000ドル) ′総収入に占める割合 (%)

指導 ･監督,エンジニアリ
ング及び建設料金

配 当収 入

利子収入_

株式及び社債の販売収益 16,402

コミッション 13,556

雑 収 入い 2,656

収入総計 138,681

36.8

4

2

8

9

9

0

3

6

1

9

1

0

2

1

1

01

(出所)F･TIC･,UtilityCorporations,Pts･23-24,p･663より作成D
l) 雑収入は,主に外国事業会社の証券から得られた利益である｡パナマ,キューノミ,

ヴァテマラで支配している会社の事業財産の売買や証券保有から約1.696ドルを獲得
している｡その他には,ナショナル･パワー& ライト社の組織に関わって報酬とし

て得た普通株1,300株,26万ドルや子会社への文房具及び広告パンフレットの販売益
等が含まれている｡

合計によってエパスコの収益構造をみたものである｡それによればェパスコの

収入は大きく3つに分けられる.第一は,専門的技術サービス提供組織として

活動した結果,事業会社から受け取ったものであり,表の中では指導 ･監督,

エソジニ71)ソグおよび建設料金の項目で表されている.第二には,投資銀行

としての磯能を果たした結果,受け取ったものであり,表では利子収^,株式

および社債の販売収益,コミヅショソの項目において表されているものである｡

利子収入は主に子会社の社債や手形への投資によってもたらされ,コミッショ

ンは子会社の諸証券を市場で販売してやった手数料としてもたらされたもので

ある｡そして最後に,持株会社として子会社の株式を保有することによっても

たらされるのが配当収入である17)0

17) -パスコの役割についてのミッチェルの考え方が,正にこの ｢専門的技術サービス提供組織お

よび投資銀行｣として燐能するというものであっちといわれている (S･AIMitchell,OPICii.,
p.64)9
このことはェパスコに限ったことではなく,この時期に設立された持株会社の多くが-パスコ

と同じ目的を持って活動を開始したのであった｡そして,そのような多くの持株会社が-パスコ

と同じように投資銀行や専門的技術サービス会社としての能力を備えていたのである｡

例えば連邦取引委員会の報告によれば,ユナイティヅド･ガス･イソブルーヴメント社は営/
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これらの収入構成は,技術サービ

ス関係が36.8%,金融関係が合わせ

て37.9%,配当収入が23.4%となっ

ており,実に74.7%の収入が技術サ

ービス提供組織および投資銀行とし

ての活動によって獲得されたことが

表9 耳パスコの部門別雇用者総数

(1929年)

部 門 雇用者総数

経 営 執 行

有価証券

企 業

エンジニアリング

会計検査

わかる.このことから一エパスコは, 財 務

まず技術サービス会社であると同時

に投資銀行であり,次に,その活動

を基盤として子会社支配を行う持株

会社であったと推察し得るであろう｡

事 務

そ の 他

総 計

6

1

5

3

0

5

7

7

4

7

5

4

8

4

0

3

4

1

5

2

1

2

41

(出所) F･T･C.,UEilZityCorporations,
Pt.23-24,p.411.

さて,このような活動を事業活動の中心に据えたェパスコの経営部門および

構成員を1929年時点で大まかに見てみると表9のようになっていたことがわか

る｡最大の部門がエソジニア1)ソグ部門であるというのは,この会社が専門的

技術サービス提供組織であることをよく示している｡

このエンジニアリング部門は発送電システムの設計,建設,運転,将来の開

発計画等に関して生ずるあらゆる技術問題を解決するとともに電気装置の購

入, それに関する情報収拾を行う部門である｡ それは, さらに技術部 engi-

neeringdivision,設計部 Designdivision,購入部Purchasingdivision,会計

＼業委員会及び経営委員会という二つの委員会を通じて子会社の事業を直凄指導 ･監督した｡また,

支配的持株会社が技術及び経営管理サービスを提供する別組織を作る場合もあった.ビレスビ-

会社はバイレスビ-･エンジニアリ./グ & マネージメント･コ-ポレーションByllesbyEngi･

nieering&ManagernentCorp.によって子会社にサービスを凍供したし,-ソ1)一･ド-ティ

ー会社はシティーズ･サービス社の従業員である｢技術者,経済学者,金融専門家,会計士,証

券セールスマン等のスタッフ｣を子会社に派遣していたのである｡ この後者の場合,きわめて興

味深いのは,このようなスタッフが俸給やその他の報酬を子会社から受け取ることもなく,子会

社はスタッフの選抜や報酬に関してなんらの発言権も持たなかったということである｡直接的に

しろ間接的にしろ,当該持株会社は技術及び経営スタッフをなんらかの形で独占することによっ

て事業会社の経営を実質的に支配していたし,このことが少数株式による子会社支配を可能にし

たといえようoF.T.C.,UiiliiyCbrporalions,Pt172-A,pp･123-124･
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部 Accountingdivision によって構成されていた18)｡この部門は電力会社の
一方の中枢をなす組織であるといえる｡

そして,この組織に結集されたスタッフ達は取 高直な専門知識を持ったエ

キュスパートであった｡これらの技術スタッフ達は ｢新しい技術に関して相当

に名声を博していた｣人々であったことが,一例としてあげられる｡彼らは,

電気分野では鼻外高圧変電所,開閉所 Switchyards,周波数自動制御 automat-

iccontroloffrequency,畏外型水力発電所および汽力発亀 連係システムの

ためのパワ-･フローと位相角 phaseangles,都市配電用高圧汽力発電の集中

制御の開発を行ったO横桟分野で札 亜炭や亜歴青炭の新貯蔵法,燃料炭の粉

末化,高圧再加熱サイクルの開発,土木工学分野では,アンブレラー型水車発

電気や発電榛の自動負荷 ･周波数制御,ダム建設におけるコソク1)-ト冷却に

かんする基本研免 において多大な成果を納めていたのである1号'｡あたかも,

一つの研究開発機関を所有している.のと同じといえるO

次に大きな部門は会計検査部門であった｡この部門もまた,ある意味で技術

サービスに関わる活動を行った｡すなわち,革常は,各事業会社に対して土の

部門が開発した最新の会計制度の採用を指導するとともに,それによって与え

られる経営指標を収申しかつ分析することによって事業会社の経営管理を指導

したのである｡また時には,特別なサービスとして施設建設に関する特殊な会

計処理についての指導を行ったのである子0'｡エンジニアリング部門が電力事業

会社経営における--ド面の技術サービスを行ったのに対し会計検査部門はソ

フト両の技術サービスを提供したといえる｡

さて,エパスコの投資銀行としての側面であるが,それは証券部門と財務部

門の二つによって担われたO前者は子会社証券のマーケティングを主に行い,

18) Ibz'd.,Pt.23-24,pp.636-658,

19)Ibid.,pp.411-419,ExhibitNo.4687を参照｡各雀プラントの建設は-パスコが100パーセ
･/ト議決権を所有する子会社で,｢実質的には-′ミスコの法人化された部門である｣フェニック
ス･ユーティ1)ィ一社とテキサス･コソストラクツま./社によって行われた.

20) S･A･Mitchell,op.cit.,p･1301
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彼者は子会社にとって最適な資本構成を分析し,証券発行に際してそれを指導

したり,最適な配当政策を指導したのである21)｡

このような組織とそのスタッフによるサービスは,通常,▲事業会社がェパス

コと指導 ･監督契約 SupervisionContractを交わすことによって提供された｡

その内容を連邦取引委員会報告の記述を借りて要約すれば,以下のとおりで

ある22)O

技術部 (enginialingdepartment)と経営部 (operatingdepartment)など

の部門を通じて①電気事業会社の事業財産の建設,運転,改良,補修の援助,

新技術についての情報提供,㊥経営管理についての指亀 ④装置購入の代理,

④公益事業統制など政府関係棟閑との関係で出てくる諸問題一丁料金決定,税

務処理,諸法律問題- 処理の指導,㊥債務構成の指導,㊥短期金融,⑦新

規事業計画の指導といった一般的指導 ･監督サービス (GeneralSupervision

Service)とよばれるものを提供するOさらに,特別サービス (SupecialSery-

ice) として証券の引受および発電所などの施設の設計と建設といったサーど

スを提供する｡このようなことが,その契約書には記載されているのである｡

我々は,-パスコを,この指導 ･監督サービスを遂行するためにその組織の

全てを保持している,指導 ･監督サービス会社であるといっても間違ってはい

ないであろう.しかし,このサービス会社としての薪は,あらゆる事業会社に

対して向けられはしなかった｡｢エパスコの普遍的政策は,それが金融サービ
ス契約を結んでいる持株会社の一つによって議決権支配が撞られるまで,金融

またはその他のサービスの提供を拒否する｣ことであったと言われている2㌔

21) FITIC･,oP.Cii･,pp･414-415･その他にも,電力事業経営管理のソフト面におけるサービス
提供組織として保険部 Insurancedivisionや公益事業統制に対処したりその他の法律問題に対
処するための法律部門Legaldepartmentや電力料金算定を援助する料金部門Ratedepartment
が存在した｡

22) Ibid.,pp.413A14andpp.416-417.この二つの部門の長には,他の部門がそれぞれの専門家
によって担われているのに対して,証券部門はエパスコ副社長であるF.A.Farrarが,財務部

門ではェJIスの財務部長 A.C.Rayがその任にあたった｡
23)Ibid.,pp.7131719に掲載されたエパスコによって実際に使われた指導 ･監督契約書全文のコ
ピー (EXHIBTNo.4614)を参照｡



78 (78) 第144巻 第1号

すなわち,エパスコは,事業会社が自分の子会社となることを前提にして,こ

のサービスを提供したのである.

我々は,-パスコが持つこれらのサービス提供能力を,単に-パスコに多く

の収益をもたらす事業能力というのではなく,もはや事業会社を支配するため

の実質的権力基盤として理解することができる｡すなわち,事業会社に対する

これらサービスの提供は,-パスコ経営陣による事業会社経営権の実質的奪取

に帰結するのである24㌔ このことは,エパスコが,これらのサービスのうち通

常の経営管理に対して提供する,一般指導 ･監督サ-ビス general supervi-

sionserviceの提供システムがいかなるものであるかを考察すれば明瞭である｡

エパスコは連邦取引委員会にそのシステムを次のように報告している25)O

専門技術者や経営専門家が,ある地方の事業会社を指導監督するために任

命され,月例報告や時々の報告を通､じて事業会社と密接な接触を保っている0

統一的な会計書式や統一的な報告書式が命じられ事業会社によって励行され

る｡これらの報告は注意深く分析され,別の会社との比較が行われる｡好結

果は他の会社が注意を喚起するように促し,好ましからざる結果は研究され,

もし必要とあれば専門家が調査や適切と思われるアドバイスを行うために派

遣されるO

このように,子会社の経営状況は日常的に把握されェパスコに集中 ･独占さ

れ,他方で,経営方針は経営情報を独占するに至った-パスコのスタッフによ

って検討され,子会社に伝達されたのである｡ここに至って,子会社に独白な

24) このような経営管理能力の集中が電力事業会社支配にとって決定的に重要であるという理解の

妥当性は,アメ1)カン･ガス&ェレクトl)ック社とエパスコとの関係によって一層補強される｡

アメl)カソ･ガスは,エ/ミスコから金融サービスを受けていたものの,他のエ/ミスコの子会社持

株会社に比べ,その経営がェパスコから独立していた｡そのことは,本文の表2に示されるよう

に-パスコの役員,取締役による役員兼任がみられないことによっても明らかである｡この経営

の独自性は,この会社が1906年に設立された時,-パスコも設立されたばかりでまだサービス取

締を整備するに至っていなかったため独自に整備せざるを得なかった側面もあるが,この会社自

身がサービス鼠織を早くから養備していたからであった｡それゆえ,この会社の社長は,前身会

社の社長であった R･E.プ1)-Fがずっと勤めた｡F.T_C･,UliTilyCorporations,'Pt･72-A,
p.568andp.841を参照｡

25) F･T･C･,ControlofPowerCompany,1927,p･24･
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経営権の存在が認められようか｡それだけではない,

さまざまな事業顧客に関して-パスコが行う金融およびその他の決定につ

いての裁可を迅速にするために,個々の顧客会社の経営執行委員会はニュ

-･ヨークのブロードウェイ71番地にあるエパスコのオフィスで業務殻行つ

ており,これらの経営執行委員会はユパスコの社員で構成されていた28㌔

このような電力事業会社の経営に必要不可決なあらゆるスタッフの集積とサー

ビス提供システムの形成は,事業会社からの経営権の実質的剥奪を帰結しただ

けではなく,ついには形式的な経営権の剥奪をももたらしたのであった｡今,

我々は,-パスコがその傘下にある電力事業に関するありとあらゆる情報を独

占する経営中枢として存在したのであり,それゆえ多くの電気事業財産所有者

をその直接的な財産所有から引き離して事業財産に対する間接的な所有権を表

現するに過ぎない子会社持株会社の株式所有に置き直しながら,他方で,自ら

は相対的に少数ではあっても絶対的には多数である子会社持株会社株式を獲得

することができ,相対的に少数の議決権所有ではあっても経営権を行使するこ

とができるようになったと言っても過言ではあるまい｡

お あ り に

以上の考察から,エパスコは,技術および電力事業経営についての専門的能

力を子会社に対して独占的に組織した専門的経営体を成していたということが

わかったOそして,-パスコの専門的電力事業経営体としての活動は,経営及

び技術情報の子会社への販売という形式をとって行われたとはいえ,系列会社

による議決権支配が実現することを条件としたこのような取引は,自らは情報

処理能力を持たず,かつ情報を独占された多くの電力事業経営者にとって支配

権の放棄を強制するものに他ならなかったといえる｡-パスコは,その経営組

26) F.T･C.,ControlofPowerCompanies,ibid.,p.7.これらの指導監督者,経営専門家 oper-

atingexpertと専門技術者 enginia血gexperは ｢スポンサー｣とよばれた｡また,特列な問
題が発生すれば,-パスコのスタッフによって構成される臨時の実地調査団が形成された｡F.T.
C･,UtilZltycorporations,.Pt.72-A,p.91も参照
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織への電力事業経営に必要不可欠な諸能力および情報- エパスコ集団全体と

しての事業活動の状況,事業活動を取り巻く金融情勢,国 ･地方政府の公益事

業政策の推移,そして,日進月歩する電気技術等々に関する情報およびそれら

を処理する能カー の集積と集中に基づいた,日常的経営管理一般,新技術の

適用およびそれに対応した将来事業計画といったものに関する指導を媒介とし

て,多くの事業会社の支配的株主を子会社持株会社のレントナーに転化せしめ

たものと理解し得る｡

･このことは,経営および技術情報の独占によって-パスコとその支配者達の

所有が,このような情報から疎外された所有に対して相対的に強められた所有

として対置していることを示していると理解できよう｡S.Z.ミッチェルやそ

の配下を中心とする支配者集団による少数株所有に基づく-パスコ企業集団支

配は,ここに示したような諸情報の独占を媒介とした強められた所有と相対め

に弱まった所有との企業支配を巡る競争戦の結果だったといえる｡さらに,こ

の支配者集団の所有は-パスコそれ自体による株式所有によってもまた補強さ

れていたことはすでに考察したとうり.である｡

したがって,｢所有と支配の分離｣といわれる企業支配をめぐる現象は,一

方で,その株式が少数比率ではあっても企業活動に必要な諸情報の独占や株読

の機関所有によって補強され強められた所有においてほ所有と支配の一致が存

在し,他方で,これらの情報から疎外され相対的に弱まった多くの株主の所有

は支配権の行使から疎外されて存在するということを表すものと結論すること

ができる｡

以上のような結論をこれまでの諸研究の成果と合わせて,独占段階における

企業の存在形態に位置づけていささか一般化すれば,次のようにまとめられる

であろう｡

個々の企業支配は,以上に示したような情報の独占によって自らの所有を補

強した少数株所有者とその同盟者である経営者によって行われるが,独占段階

においては,諸産業企業間およびそれと金融検閲との間に密接な企業間関係が
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作り上げられており,この情報の独占による所有の補掛 よこの企業間ネットワ

ークとそれに付随する支配的所有者の相互依存ネットワークの存在によって補

強され強化されるのである27)｡この点は,独占段階における支配的資本の存在

形態が金融資本である以上,当然,その結果と言えるが,独占的巨大企業及び

金融機関どうしの結合は,また,独占的巨大企業の支配の基盤としての所有を

強化するために必要不可決となった社会 ･経済に関する総合的な情報の独占を

達成する上での必要条件でもあると言えるのではなかろうか｡

そして,この所有者の相互依存的ネットワークによる情報独占の強化は,更

に少数の株式所有によって個別企業の支配を可能とするのであり,それはまた,

更に情報をこのような支配者へと集中させ支配権力の集中を進展させざるを得

ないのであり,ますます ｢少数者による社会的所有の取得｣を帰結せざるを得

ないということを展望せしめるであろう｡

27) 最近になって,支配集団としての人的ネットワークの分析が,｢産業社会論｣批判として諸外
国において数多く行われるようになってきたことは注目に値する｡そのような研究としては,さ

しあたり,J･Scott,Corporations,ClassesandCapitalism,1979(中村瑞穂/植竹晃久監訳,
｢株式会社と現代社会｣,文真堂,1983),M･Useem,TheInnerCl'rcle,LargeCbr20raiions

andtheRiseofBusinessPoliticalActivityintheU･S･andU･A,1980,F･N･Stockm an,
R ZieglerandJ･Scott(ed),Netwol･ksofCorporatePmver,A叫 araiiveAnalysisof
TenCountries,1985,B.MintzandM.ScllWartZ,ThePowerStTuCiureofAmericanBus･
iness,1988.がある｡なお,わが国において,｢法人資本主義論｣として知られる諸研究が,巨
大法人企業間の密接な関係とそれにともなう経営者のネットワークの存在を明らかにしている｡

しかし,これらの研究は,支配的株主個人が存在せず,企業間関係が法人による株式相互持ち合

を媒介として形成されていることから,支配の実在的主体としての ｢法人資本｣の存在を主張し

ている｡本来,この法人による株式相互持ち合は,｢少数者の社会的所有の取得｣を実現する手
段の一つである一株式の機関所有の問題として位置づけられるべきではなかろうか｡法人資本主義

静については,さしあたり,奥村宏,｢所有詠｣ ノート,r｢証券経済｣第135号,1981を参照｡




