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〈博士論文の要旨〉

日本大企業の株式所有構造の分析

「安定株主構造」の視点か ら

周 家 星

1.問 題意識

1990年 代以後,日 本の巨大企業の株式所有構造は大 きく変化 した。最 も

顕著な変化は法人株主持ち株率の低下と国内外機関投資家の持ち株率の増加

ということである。

こうした株式所有構造 の変化は法人所有を中心 とする株式所有構造,い わ

ゆる法人株主構造の 「弛緩」「解消」 ということを意味するが,そ うすると,

ここに解明されるべ き1つ の問題が浮かび上がることになる。つまり,法 人

株主構造の 「弛緩」「解消」にも関わらず,な お 日本企業の安定株主構造は

維持されているのかどうかという問題である。

法人による株式所有,法 人所有を中心 とする株式所有構造が当該企業の経

営陣の地位 を安定的に支える安定株主構造 としての役割を演ずることについ

て,奥 村宏氏,北 原勇氏,松 井和夫氏を始めとする多 くの研究者の見解は共

通している。筆者もこうした先行研究に学び,法 人株主構造が経営者の支配

的地位 を支えることに本質的な意味があるとする見地に立つ。だが,こ の見

地に立つ限り,1990年 代以後,日 本の大企業の株式所有構造に起こってい

る上記の変化の意味を安定株主構造との関わ りにおいて解明するという課題

を回避することはできない。

戦後,日 本の大企業は法人所有 を通じて,株 主の安定化を図ってきた。株

主の安定化は経営者の地位 を支えるという役割を演ずるだけでなく,巨 大企
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業の成長を支える条件 としても大 きな役割を演 じてきた。だが,株 式所有構

造が大きな変化 を遂げた今 日,大 企業の安定株主構造が,か つてと同様の構

造を維持し,か つてと同じ役割 を演 じているとは考えられない。

日本における株式所有構造 に関する研究には長い歴史があり,多 くの成果

が蓄積されてきた。90年 代以後の株式所有構造の変化についても,多 くの

研究者が関心を払い,さ まざまな視点から分析を続けてきた。だた,研 究の

多 くは法人株主構造の 「弛緩」「解消」が株主構造の核の部分 まで進んでい

るか否かという問題や株式所有構造 の変化が企業経営のガバナンス と企業経

営のあ り方にどのような影響 を及ぼすのかという問題に関心を向けていて,

安定株主構造の視点から株式所有構造の変化の意味を検討する研究は必ず し

も多 くはない。

本論文では,1990年 代以後に起 こっている法人株主構造の変化をめ ぐる

こうした研究状況を前提に,株 式所有構造 の変化が 「安定株主構造」にとっ

て何 を意味するのかという問題について考えてみようと思 う。

検討すべ き課題は2つ である。第1は,法 人株主構造が 「弛緩」「解消」

した今 日なお,安 定株主構造は存在 しているのか否かという問題であり,第

2は,安 定株主構造 が依然 として存在 しているとすれば,安 定株主構造それ

自体にどのような変化があったのかという問題である。言い換えるなら,法

人所有を安定株主構造 の1つ の形 とすれば 法人所有 という形の安定株主構

造はそのまま残 されているのか,あ るいは,法 人所有 とは異なる別の形の安

定株主構造 が形成されたのかという問題である。

2.分 析対 象の限定 とその意味

本論文で分析の対象として取 り上げるのは大手事業会社200社 と3メ ガバ

ングである。

まず,事 業会社についてであるが,本 論文で取 り上げるのは,『eol企業

データベース』の業種別ランキングに掲載された各業種の2013年 度売上高

上位5社 または10社 である。取 り上げられたサンプル企業合計は約200社
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である。いずれの時期にも吸収合併 された企業があり,各 時期に取 り上げら

れたサンプル企業数は完全に一致しているわけではない。そのため,サ ンプ

ル企業数は年によって異なるが,お おむね200社 であった。

上位企業を取 り上げる先行研究は資産総額を基準 として上位200社 を分析

対象とすることが多いようであるが,必 ずしも当該の基準によらなければな

らないとい うことはない。取 り上げる企業数 も300社 であれ,500社 であ

れ,そ のこと自体に厳密な意味があるわけではない。

本論文で売上高を基準 とし,事 業会社上位200社 を取 り上げたのは,以 下

の理由によってである。

第1に,取 り上げる企業が産業 ・流通 ・サービス分野の企業であり,こ れ

らの企業の所属する分野における本業ベースでのランキングを表示するに

は,売 上高を基準 とするのが合理的であると考えられる。実体経済分野に位

置する企業の活動の実態 をリアルに反映するのは売上高であると考えられる

からである。

第2に,大 手事業会社は各業種に均等に分布 しているわけではない。単純

に売上高上位200社 を取 り上げると,全 業種における代表的な企業を網羅す

ることはできない。それに対 して,業 種ごとに売上高上位10社 または5社

を取 り上げる方法によると,全 業種における代表的な企業を網羅することが

でき,大 企業群全体の株主構成 の変化 を正確に反映することができると思わ

れる。

また,取 り上げた企業数は業種によって違 うが,そ れも大手事業会社の各

業種での分布が不均等であることに配慮 しているためである。化学,医 薬

品,機 械,電 気機器,輸 送用機器など大手事業会社が多 く集中している業種

については売上高上位10社 をとりあげ,相 対的に大手事業会社が集中して

いない業種については売上高5社 を取 り上げた。

第3に,分 析の対象 を売上高上位200社 に限定したのは,単 純に資料収集

上の考慮によってである。

なお,売 上高を基準 とする産業 ・流通 ・サービス分野の企業200社 の株主
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構成が,日 本の大企業群の株主構成の変化をどの程度反映しているかという

点について議論はあ りうるが,行 論中明らかになるように,本 論文で取 り上

げた売上高上位200社 は,生 産 ・流通 ・サービス諸分野をほぼ網羅 してい

て,当 該諸分野に支配的地位 を占める企業群である。

ところで,売 上高上位200社 を取 り上げて時系列的な分析 を行 う場合,

200社 の構成はほぼ毎年変動することになるので,次 のような問題 に直面す

ることになる。つまり,分 析の対象 として取 り上げる時期毎に構成 の異なる

200社 を取 り上げるのか,そ れとも,あ くまでも基準年 として設定 した2013

年の売上高上位200社 を構成 する企業の株主構成 を時系列的に分析するのか

という問題である。本論文では,後 者の見地から上位200社 の20大 株主を

時系列的に分析 している。

つぎに,金 融機関について,本 論文が分析の対象 として取 り上げるのは3

メガバングである。金融機関には銀行,証 券会社,保 険会社など多数の会社

が含まれている。だが,金 融機関において最 も重要な位置を占めるのは大手

銀行であ り,銀 行,法 人会社,事 業会社などから構成 される安定株主構造に

おいても大手銀行が主役 を演 じている。3メ ガバ ンクは日本の金融機関を代

表する企業だと考えられる。

以上,本 論文は,大 手事業会社200社 と3メ ガバ ングの株主構成に見 られ

る変化が,日 本の大企業群の株主構成に見 られる変化をかなりの程度反映し

ているという前提のもとに議論を進めている。

3.分 析 の方 法について

本論文では,1990年 か ら2010年 までの20年 間を6つ の時期に分け,各

時期の大手事業会社の20大 株主の構成を個別に調査 し,大 手事業会社の20

大株主構成がどのように推移 したかを時系列的に分析 している。具体的に取

り上げた時期は91,96,99,03,08,11年 の3月 期決算である。取 り上げ

られた6つ の時期はいずれも日本の大企業の株式所有構造にとって画期をな

す時期 と思われる。
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1991年,バ ブル崩壊 に伴い,日 本経済は 「失われた十年」と言われる長

期不況に陥った。この背景のもとで,大 企業の安定株主構造 の中心に位置し

ている株式持ち合いの 「解消」は大 きく進展 した。バブル崩壊後の不況によ

り事業収益が大幅に落ち込んだ事業会社による持ち株の売却が株式持ち合い

解消の発端とされている。大和総研によって公表された 「株式持ち合いの変

遷と展望」(『金融』2011年7月 号)に よれば,上 場企業全体での株式の安

定保有比率は1991年 度の41.8%か ら2009年 度の15.7%へ,持 ち合い比率

は1991年 度の27.8%か ら2009年 度の6.5%に まで大幅に低下 した。

1995年 ごろから,住 専問題が顕在化 し,そ の親会社である銀行の株式保

有リスクを意識 した事業会社による銀行株の売却が進んだ。さらに,1998

年前後,不 良債権 を処理する原資を調達するため,銀 行による事業会社の株

式の売却も始まった。こうした株式持ち合いの解消 と並行 し,外 国株主によ

る持ち株率の増加 もこの時期から顕著になってきた。

2002年 ごろ,BIS規 制の実施 持ち合い株式の時価評価などの影響を受け

て,株 式持ち合いの解消はさらに加速された。また,日 本 トラスティ ・サー

ビス信託銀行,日 本マスター トラス ト信託銀行,資 産管理サービス信託銀行

の3行 もこの時期に設立され,多 くの大企業の筆頭株主として新たに登場 し

てきた。

2005年 ごろから,一 部の企業において,株 式持ち合いの解消が停滞 し,

逆に強化 される傾向が見 られるが,2008以 後,IFRS(国 際会計基準)の 導

入議論や有価証券報告書における 「株式の保有状況」の開示義務などの影響

を受けて,上 場企業全体は再び持ち合い解消に転 じたようにみえる。

4.本 論文の構成

は じめに

第1章 所有と支配を巡る議論

第1節 奥村宏氏の 「法人資本主義」説

第2節 北原勇氏の 「会社それ自体」説
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第3節　 松井和夫氏の 「法人相互支持」説

第4節　 小括

第2章　 法人株主構造について

第1節　 法人株主構造 の歴史

第2節　 法人株主構造の諸側面

第3節　 法人株主構造の意味

第3章　 企業間取引と株式相互持ち合い

第1節　 企業集団内取引と株式相互持ち合い

第2節　 三菱グループにおける株式相互持ち合いの実態

第3節　 三菱グループにおける株式所有関係 と取引関係の対応

第4章　 大手事業会社の株式所有構造の変化

第1節　 分析対象の限定と分析の方法

第2節　 大手事業会社の株式所有構造 の変化の実態

第3節　 機関投資家の性格

第4節　 国内の機関投資家の実体 と性格

第5節　 外国株主の実体 と性格

第5章3メ ガバ ンクの株式所有構造の変化

第1節　 3メ ガバ ンクの形成

第2節　 3メ ガバ ンクの株式所有構造の変化

第3節　 3メ ガバ ンクの安定株主構造の再編

第6章　 日本企業の株式所有構造変化を引き起 こす諸要因

第1節　 株式持ち合い減少の理由

第2節　 大企業の経営戦略の変化 と外国株主の増加

第3節　 大企業の収益構造 の変化 と信託資産名義の株主の増加

7

本論文は内容の上から3つ の部分によって構成 される。安定株主構造に焦

点をあてて,日 本の大企業の株式所有構造の変化を検討するため,第1部 で

は,安 定株主をどのように理解するのかということを明らかにする。第1章

がそれにあてられる。
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第2部 では,先 行研究に学びながら,安 定株主の柱 としての役割を果たし

てきたいわゆる法人所有の実態を検討する。戦後 日本の株式所有構造の歴史

を安定株主構造の視点から捉えなおし,安 定株主構造 としての法人所有の形

成,要 因,特 徴,意 味などの諸側面について,明 確な理解を確立することが

この部分の目的である。

この部分は論文の第2章,3章 を含んでいる。第2章 では,安 定株主構造

としての法人所有の歴史,諸 側面,意 味を検討 し,法 人所有 という形の安定

株主構造の全面的な把握に努めた。第3章 では,安 定株主としての法人株主

と株式を発行する企業 との間にどのような関係が成立 しているのか,そ こに

成立する関係は持株率の上(あ るいは株主順位上)に どのように反映されて

いるのかという問題 を検討 している。

第3部 は4,5,6章 から構成 され,主 として2つ の問題を検討 している。

第1は,90年 代以後に生 じた株式所有構造の変化のもとで,伝 統的な安定

株主といわれる銀行,事 業会社などはなお安定株主の中核 としての役割を果

たしているかどうかという問題である。第2は,大 株主として新たに登場 し

てきた内外の機関投資家は安定株主と考えられるのかどうかという問題であ

る。具体的には,第4章 で大手事業会社の株式所有構造の変化を分析 し,第

5章 で3メ ガバ ングを中心に大手銀行 ・金融機関の株式所有構造 の変化を分

析 したうえで,第6章 で全体 を総括 し,大 企業の株式所有構造の変化の要因

を分析 している。

5.本 論文の分析結 果

第1章 では,奥 村氏,松 井氏,北 原氏の法人株主構造についての見解を検

討し,法 人の株式所有の本質的な意味と役割を明らかにした。その上で,経

営者の支配的な地位 を支える株主構造,す なわち安定株主構造の意味につい

て検討した。そこで得られた結論は次のようなものである。

第1に,法 人所有の本質的な役割は経営者の支配的な地位を安定化 させる

ことにあるということ,
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第2に,経 営者の支配的な地位を安定化 させる株式所有を 「安定株主構

造」と規定するなら,法 人所有は 「安定株主構造」の1つ の形 として形成さ

れてきたと考えられるということ,

第3に,株 式会社形態 をとる会社であれば 濃淡の差はあるが,経 営者は

「安定株主構造」を形成 しようとするし,ま た一定の強度 を持つ 「安定株主

構造」が形成されるのは一般的な傾向と考えてよいということである。

第2章 では,「安定株主構造 」 としての法人所有の歴史,諸 側面,意 味を

検討し,法 人所有という形の 「安定株主構造」の全面的な把握に努めた。そ

こで得られた結論は次のようなものである。

第1に,安 定株主としての法人所有形成の歴史を振 り返ってみると,そ の

主要な契機は経営者が自らの支配的な地位を安定させるため,い くつかの機

会 をとらえて積極的に安定株主の創出に努めたということである。

第2に,法 人株主の持株率について見ると,法 人所有は経営者の支配的な

地位を維持するという目的 とともに,株 価操作などの目的にも使われたた

め,全 体的に法人所有率は異常に高い レベルに維持されて きたように見え

る。

第3に,法 人所有の安定性についてであるが,法 人株主による所有は全体

的に安定しているが,個 々の法人株主の所有状況を検討すると,所 有する株

式を放出するケースもないわけでない。

第4に,法 人所有の意味についてである。巨大株式会社においては,経 営

者が実質的な支配者であれ,会 社それ自体の代理人であれ,自 然人だけを見

れば,巨 大株式会社の存続 ・維持によって最 も多く受益する者が経営者であ

ることは疑いない。この観点からするなら,法 人所有 という形の安定株主構

造は,巨 大企業の成長を支える条件 として重要な意味をもつだけでなく,株

式を所有しないか,ま たはわずかの株式しか所有しない経営者にとって,自

らが最低のコス トで最大の利益を享受する体制を支える構造 として機能して

いることは明らかであるように思われる。

第3章 では,戦 後日本の大企業の株主構造 を特徴づける法人間株式相互持
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ち合いが,相 互に株式を持ち合 う企業間の事業上,金 融上の取引関係 とどの

ように対応 しているのかという問題を検討 した。そこで得 られた結論は以下

のようである。

企業の安定株主の中核 を構成 するのは当該企業の重要な取引先である大企

業 ・大銀行 ・金融機関である。企業集団のメンバー企業は基本的に企業集団

内の企業,銀 行 ・金融機関を重要な取引先 としているが,集 団外の企業,銀

行 ・金融機関を主要な取引先としている場合 も少なくない。こうした取引関

係の現状は安定株主構造を理解するうえで,集 団外の大企業,大 銀行 ・金融

機関の存在 も無視できないということを意味している。

三菱グループの三菱重工業,三 菱商事,三 菱銀行(現 三菱東京UFJ銀 行)

の20大 株主 を見れば,集 団内の企業と並び,集 団外の巨大金融機関 も大 き

な存在であることがわかる。20大 株主が安定株主構造の中核であることを

前提 とするなら,集 団内の企業 と集団外の巨大金融機関が安定株主構造を支

える2つ の柱 をなしていることは否定できない。

第4章 では,大 手事業会社の20大 株主の構成 と持ち株率の変化の実態を

分析することによって,次 のことが明らかになった。

第1に,銀 行,生 損保などの伝統的な安定株主は大手事業会社の20大 株

主の中に占める比重が大幅に減少 したにもかかわらず,銀 行,生 損保はなお

安定株主の中核に位置しているということである。ただ,伝 統的な安定株主

による持ち分だけで経営陣の支配基盤を支えるのはもはや不十分だというこ

ともわかる。

第2に,内 外の機関投資家は議決権行使や投資判断を行 う際に,親 会社で

ある内外の大手銀行 ・金融グループからの影響を無視できないと思われる。

さらに,内 外の大手銀行 ・金融グループは出資者の利益だけでなく,事 業会

社 との関係上の配慮で,議 決権行使や投資判断を行 う可能性 もあることを考

えることが重要であると思われる。

第5章 では,3メ ガバ ンクを中心に,大 手銀行 ・金融機関の株式所有構造

の変化 を検討 した。そこで得 られた結論を概略的に示すなら以下のようであ
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る。

第1に,3メ ガバ ンクにおいて,20大 株主に位置する同系列の保険会社,

事業会社が減少したと同時に,国 内外の機関投資家が大幅に増加 してきた。

20大 株主 を安定株主構造 の中核 と前提すれば,法 人所有という安定株主構

造が大きく変化 したことを確認できよう。

第2に,新 たに20大 株主として登場して きた金融機関名義の株主は様々

の投資信託銀行や投資信託口であるが,数 多 くの投資信託銀行は実は国内外

の特定の巨大銀行 ・金融機関と深 く繋がっており,巨 大銀行 ・金融機関の投

資信託部門であると考えても大過ない。3メ ガバンクにとって,機 関投資家

による株式所有も本質的に,安 定株主と同じような意味をもっていると考え

られる。

第6章 では,株 式持ち合い減少を引き起 こす諸要因を総括 した上で,外 国

株主の増加 と大企業のグローバル戦略の関わり,日 本国内信託銀行名義株主

の増加と大企業の資産運用重視の財務戦略の関わりを検討 した。

90年 代以後の日本企業の株式所有構造 における変化 として,何 よりも顕

著なのは国内外の機関投資家が20大 株主に占める比率を急速に高めてきた

ということである。こうした変化について,様 々な解釈がなされているが,

私は安定株主構造それ自体が崩壊 したというのではなく,法 人所有 という形

の安定株主構造が機関投資家所有という形の安定株主構造へ転換 しつつある

と考えるのが最 も合理的であると考える。

欧米巨大金融機関を中心 とする外国株主の増加について言えば,そ れは日

本の大企業 と欧米金融機関の新たな関係を反映 していると考えられる。グ

ローバル化経済が進展する条件のもとで,世 界進出を進めようとする日本大

企業と欧米の巨大金融グループとの思惑の一致が背景にあり,そ れを背景に

新たな連携 を進めている結果とみることがで きるのではないかと考 えられ

る。

国内の信託銀行名義株主の増加は,日 本企業の財務活動による収益力の増

加という財務戦略の変化 と深 くかかわっている。世界経済全体の停滞や不安
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定という厳 しい状況のもとで,本 業に基づく営業利益を拡大することが困難

となる局面で,そ れでもなお安定的に成長する条件を確保するため,企 業は

財務活動による収益力の増加 を重視 してきた。変化の激 しい金融市場で企業

が金融商品の売買を通じて金融収益 を確保 し経常利益の増大を図ることは容

易ではない。資産運用 ・管理の専門的な金融機関に委託するのは当然の選択

である。多 くの大企業の20大 株主の中に,事 業会社,保 険会社,銀 行 と

いった伝統的な安定株主による信託銀行名義での株式保有のケースが多 く見

られるようになっているのは,こ うした事情を背景 としている。

こうして,90年 代後半以後,国 内外の信託銀行名義の株主による持 ち株

率が大幅に増加 してきたが,こ うした信託銀行名義の株主は単純に資産運用

を目的としているだけでな く,客 観的には伝統的な安定株主と同様に,経 営

者の支配基盤を支える役割も果たしていると考えられる。伝統的な安定株主

とされる,大 手銀行,保 険会社,大 手事業会社は,国 内外の巨大銀行 ・金融

機関を母体 とする資産運用 ・管理の専門的金融機関を通じて株式投資その他

の金融活動を強化 し,そ れによって金融収益を最大化すると同時に,株 式の

売買活動が企業の安定株主構造に与える影響を抑制することもできる。2000

年代以降 日本大企業の株式所有構造 において,浮 動株を安定株主に組み入

れるシステムが機動 し始めたのではないかと考えられる。
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申 請 者:周 家 星

論 文 題 目:日 本大企業の株式所有構造の分析

一安定株主構造の視点から一

学位申請の種類　 甲(課 程博士,経 済学)

審査報告書 目次

1.論 文の主題

2.論 文の構成と概要

3.論 文の評価

4.結 論

1.論 文の主題

本論文は,1990年 代以降に顕著な変化を示す 日本企業の株式所有構造を

分析 し,安 定株主構造の観点からその変化の意味を明らかにしようとしたも

のである。

戦後日本の株式所有構造に見られる最大の特徴は,法 人が株式所有構造の

中核に位置し,し かも法人株主間の相互持ち合いの広範なネットワークが形

成されていることである。法人所有 と法人間相互持ち合いの意味について,

長い研究の歴史と膨大な研究成果の蓄積があるが,法 人所有が客観的には経

営陣の地位 を安定的に支える安定株主構造 としての役割を演 じてきたことに

ついて,多 くの研究者の見解は一致している。

バブル崩壊 を境に,伝 統的に大企業の安定株主としての位置を占めてきた

法人株主の持ち株率が低下し始め,代 わって国内外の機関投資家が持ち株率

を増加 させて株式所有構造の中核的位置を占める事態が顕在化 している。こ

の事態を分析 し,法 人株主構造の弛緩 ・解消,さ らには安定株主構造の弛

緩 ・解消を主張する議論が頻出してきた。
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本論文の提出者である周家星氏の問題意識は,1990年 代以降に顕著とな

る株式所有構造 の変化 をもって安定株主構造の弛緩 ・解消 とすることはでき

るのかという点にある。氏はこの問題意識のもとに,法 人所有 と安定株主構

造に関する理論研究の成果を反省 したうえで,1990年 代以降の法人株主構

造の変化の現実を分析 し,そ れが直ちに法人株主構造の解消 ・弛緩を意味す

るのかどうか,さ らには法人所有によって支えられる安定株主構造の崩壊 ・

弛緩を意味するのかどうかという問題を検討 している。法人株主構造の変化

は直ちに安定株主構造の弛緩 ・解消 を意味するものではなく,安 定株主構造

の組換えないし形態転化 として理解 されるべ きものだというのが,本 論文で

示 された氏の結論である。

2.論 文の構成 と概要

本論文は次のように構成されている。

第1章　 所有と支配を巡る議論

第2章　 法人株主構造について

第3章　 企業間取引と株式相互持ち合い

第4章　 大手事業会社の株式所有構造 の変化

第5章　 3メ ガバ ンクの株式所有構造の変化

第6章　 日本企業の株式所有構造変化 を引き起 こす諸要因

以上にみるように本論文は全体で6つ の章より成るが,内 容の上からみる

と3つ の部分から成る。第一は,安 定株主構造の理論的解明に充てられる部

分であ り,第1章 がそれに相当する。第二は,安 定株主構造に関する理論的

解明を前提に,戦 後日本の株式所有構造を安定株主構造の観点から捉えなお

し,安 定株主構造としての法人所有の形成要因 ・特徴 ・意味などの諸側面に

ついて明確な理解 を確立することに充てられた部分である。第2章,第3章

がそれである。第三は,1990年 代以降に顕著 となる株式所有構造の変化そ

れ自体 を分析 した部分であ り,本 論文の核心的論点の解明に充てられた部分

である。そこでは端的に二つの課題が設定 されている。一つは,1990年 代
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以降に顕著となる株所有構造の変化の下で,伝 統柄的な安定株主とされる銀

行 ・事業会社等はなお安定株主の中核 としての位置を占めているのかという

問題であり,二 つは,1990年 代以降,大 株主 として登場する内外機関投資

家を安定株主として捉えることはできるのかという問題である。第4章,第

5章,第6章 がそれの解明に充てられている。

以下,各 章の概要を紹介することにする。

第1章 は,戦 後日本の株式所有構造を特徴づける法人株主所有の本質的な

意味の検討に充てられている。当該問題を論ずる代表的論者である奥村宏

氏,北 原勇氏,松 井和夫氏の見解を検討 したうえで,周 氏の到達 した結論

は,戦 後日本の株式所有構造を特徴づける法人株式所有の本質的意味は経営

者の支配的地位 を支える安定株主構造としての役割にあるということであ

る。周氏は,こ の結論 を敷衍 し,安 定株主構造をこのように規定するなら,

経営者が安定株主構造を形成しようとするのは一般的傾向として貫 くであろ

うと述べている。

第2章 では,戦 後日本の株式所有構造の成立の歴史を振 り返 り,安 定株主

構造の観点から法人所有の諸側面を検討 し直している。法人所有が経営者の

支配的地位 を安定的に支える安定株主構造 としての役割を演ずるということ

は,当 該企業の株式を事実上所有 しない無所有経営者が,最 低のコス トで最

大の利益 を享受する体制を支える構造でもあるという指摘は,重 要である。

第3章 は,戦 後日本の株式所有構造のもう一つの特徴である,法 人間相互

持ち合いを取 り上げ,株 式相互持ち合いが形成される根拠の解明に充てられ

ている。株式相互持ち合いは,相 互持ち合いに入 り込む企業の間の事業上,

金融上の取引関係 と対応 しているのかどうか,対 応 しているとすればそれは

どのようなものなのか,と いった論点である。

周氏が到達した結論はこうである。大企業の主要株主の多 くは当該企業の

安定株主構造 の中核 を形成してお り当該企業の主要取引先でもあるケースが

多い。株式相互持ち合いの基礎に相互に持ち合 う企業の問の事業上 ・金融上

の連関があるということである。このことは,企 業集団メンバー企業の場合
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には比較的見易いが,集 団外企業 との問にも実は同 じ関係が形成 されてい

る。大企業の多 くは6大 企業集団のいずれかに所属 し,同 一集団内の企業 ・

銀行 ・金融機関が安定株主として株主構造 の中核に位置するという関係にお

かれて きた。その場合,集 団内企業の問で相互に持ち合 うケースが多いか

ら,株 式相互持ち合いと事業上 ・金融上の取引関係の対応は明瞭である。た

だ,こ れら大企業の取引関係は企業集団内に限定されているわけではない。

集団外企業との事業上 ・金融上の取引関係が広範に形成 されるというのがも

う一方の現実であ り,こ こでもまた取引関係を根拠 とする株式相互持ち合い

が広範に形成されることになる。その結果,当 該企業の安定株主構造 は,い

ずれも取引関係 を基礎 として形成される同系集団内企業 との相互持ち合いと

集団外企業 との相互持ち合い という2本 の柱 によって構成されることにな

る。

松井和夫氏によってすでに闡明されていた結論であるが,周 氏が本論文の

主題に即 してこの関係 をクローズアップしたことは,本 論文の結論を柔軟な

ものにするうえで積極的な意味を持つものと考えられる。

第4章 と第5章 は,1990年 代以降,大 手事業会社 の株式所有構造 に生 じ

た変化(第4章)と,3メ ガバ ンクの株式所有構造に生 じた変化(第5章)

を分析 し,そ の意味について検討 している。1990年 代以降の大手事業会社

と3メ ガバンクの20大 株主構造を見ると,伝 統的な安定株主 とされてきた

銀行,生 損保はなお中核的位置を保持 しつつも,そ の比重は大 きく後退 し,

それら法人株主だけで経営陣の安定的地位を支えるには不十分な事態に立ち

至っている。こうした伝統的な株主に代わ り,20大 株主の一翼を担 って登

場したのが内外の機関投資家である。

伝統的な安定株主である銀行 ・生損保の後退と,そ れに代わって登場 した

内外機関投資家株主の役割をどのように評価するのか,第4章 と第5章 で

は,ま ずこの事実を1990年 代以降の20大 株主の変遷を跡付けることによっ

て明らかにしている。

第6章 は,第4章 と第5章 で明らかにされた事実,日 本の大企業の20大
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株主の中核に位置す る伝統的株主である銀行 ・生損保の比重が後退 し,代

わって20大 株主のなかに機関投資家が確固とした位置を占めるに至ったと

いう1990年 代以降に顕在化 した事実をどのように考えるのかという問題を

とりあげ論 じている。

この問題は,1970年 代すでにアメリカ大企業の株式所有構造の研究分野

で論 じられていた問題である。問題の性格上,実 証の困難な問題であること

は当時から周知のことであった。傍証によって推理を重ね,あ る結論に至る

というレベルに止まらざるを得ない性格の問題であったし,今 日でも,本 質

的に問題の困難さは変わっていない。

だから,周 氏 もまた,推 理によってある種の結論に至るという仕方で問題

に一応の決着をつけるという解決の仕方を免れることはできない。周氏の推

論を跡付けるとこうである。

20大 株主に登場する内外機関投資家の多 くは内外の大手銀行 ・金融 グ

ループの子会社であ り,株 主としての議決権投資や投資判断に際して親会社

の意思によって左右 される。

親会社 としての内外の大手銀行 ・金融グループは,事 業会社 との事業上の

関係 を配慮 したうえで議決権投資や投資判断を行 うという関係を保持する。

国内信託銀行名義の株主の比重の高まりは,日 本企業が財務活動をつうじ

て金融収益 を増加 させ ようとする財務戦略を背景 としており,大 企業側の財

務活動を支える役割を信託銀行が演 じるという点で両者の事業上 ・金融上の

取引関係が取 り結ばれている関係を基礎 としているであろう。

3大 信託会社の株主名義が20大 株主の中核 に位置するという事態 につい

ては,か つての伝統的な安定株主とされてきた事業会社,銀 行,生 損保が信

託名義の資産として株式所有を行っていると考えるのがもっと合理的な解釈

であろうと思う。

外国の機関投資家が株主として登場するというのは,日 本の大企業の多国

籍化に伴 う外国金融機関との金融的な取引関係を背景 としていると考えられ

る。グローバルな展開を遂げることについて,欧 米金融機関と日本の大企業



18　　　　 桃山学院大学経済経営論集　第57巻 第1号

との問に思惑の一致があるということである。

以上,内 外機関投資家とりわけ内外信託銀行名義の株主による持ち株率の

増大は,直 接的には信託銀行の側の資産運用によって規定されているのだ

が,本 質的には信託銀行に資産運用 を信託する伝統的株主の意図によって規

定されているのであ り,信 託銀行名義の株主は客観的には当該企業の経営陣

にとって安定株主の一翼をなす株主としての役割を演 じることになる。

安定株主構造 の組み替え,な いし形態転化を遂げる過程で,機 関投資家の

親会社である内外の大手銀行 ・金融機関は,か つて所有する大企業株式を子

会社である信託銀行に運用委託することによって株式投資収益の最大化を図

る一方,株 式の売買活動による安定株主構造への打撃を最小限にとどめるこ

とが可能となった。見方を変えれば,浮 動株 さえ,安 定株主構造に組み込む

構造を作 り上げるに至ったとみることもできるのではないか。

機関投資家名義株主の増大に関する周氏の推論を辿ると,お よそ以上の様

である。大筋において納得 しうるものであろう。

3.論 文の評価

第一に評価 されるのは,1990年 代以降の株式所有構造の変化,法 人株主

構造の変化は,直 ちに安定株主構造の弛緩 ・解消 と等置されるべ きものでは

な く,伝 統的な安定株主である銀行 ・事業法人等に代わって内外機関投資家

が安定株主の地位 を占めるに至った事態 として理解 されるべ きものであり,

そういう意味で安定株主構造の形態転化 として理解 されるべ き事態であるこ

とを,詳 細な事実の分析に基づいて主張している点である。

この分野でも多 くの優れた研究者による多 くの研究成果が日々蓄積 され続

けているが,周 氏の研究成果は,そ うした研究の一環をなすものとして遜色

な く,当 該分野における一つの研究成果としての位置を占めるに足る到達段

階にあると言える。

第二に評価 されるのは,周 氏の研究方法についてである。日本企業の株式

所有構造に関する研究の歴史は古 く,文 字通り膨大な研究の成果が蓄積 され
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ている。氏は,こ の研究成果に学ぶことなくして1990年 代以降の株式所有

構造の変化の意味を捉えることはできないという自覚のもとに,株 式所有論

の分野における膨大な研究成果を検討 して法人所有,安 定株主構造に関する

認識を整理し,そ のうえで1990年 代以降の売上高上位200社 の20大 株主構

造の変化 を分析するというオーソ ドックスな研究方法を貫いている。

売上高上位200社 の20大 株主の20年 間にわたる変遷を追跡する一方,安

定株主構造 に関する膨大な研究業績を検討 して自らの理解を確立 し,そ うし

て1990年 代以降に顕著 となる株式所有構造の変化の意味を闡明するという

作業は,現 状分析の分野に要請されるオーソ ドックスな研究方法を継承 した

ものであ り,周 氏が研究者 として当然に要請される研究方法を確立 しえたこ

とを反証するものとして,評 価 されて然るべ きものと考える。

以上に指摘 した本論文の積極的に評価すべ き点と共に,主 題に即 してなお

実証 ・論証の不足 していると考えられる論点もある。

第一は,内 外機関投資家による株式所有の評価にやや説得力を欠 くという

点である。伝統的な安定株主である銀行 ・事業法人等に代わって登場 した内

外機関投資家を新 しい安定株主として評価する氏の主張が説得的であろうと

すれば この点の解明は避けられない。ただ,こ の点の解明は,容 易ではな

いことも事実である。機関投資家の実態を把握するビジネスが成立するとい

う事態が,解 明の困難を反証している。

第二は,1990年 代以降の株式所有構造の変化の画期 として6つ の時期が

設定されているが,こ れら6つ の時期が株式所有構造の変化 との関連でより

積極的に位置づけられるべ きではなかったかと思われる。そうすることに

よって,個 別的には解明困難な機関投資家による株式所有比率上昇の意味も

より浮き彫 りにできたのではないかと思われる。

しかし,以 上に指摘 した問題点とりわけ第一の点は,当 該問題を扱 う研究

者の誰もが直面して解決しえていない問題であり,そ の解決を本論文に求め

るのは望蜀の嘆というべ きであろう。ここでの指摘によっても本論文の価値

はいささかも減じられるものではない。
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4.結 論

本論文の精査 と最終試験 日の口頭試問に基づき,学 位申請者周家星氏は,

経済学研究の分野における自立した研究者 として研究活動を行 う学識 と能力

を有するものと判断する。よって,申 請者周家星氏に博士(経 済学)の 学位

を授与することが相当と判断する。
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