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は じめに

1990年 代以後、日本の大企業の株式所有構造は大 きく変化 した。最 も顕著な変化は次の

2点 である。

第1は 、法人株 主持株率 の低下 とい うことであ る。2010年 度の 「株式分布状況調査」に

よると、法人株主の持株率(信 託銀行 を除 く)は1990年 の60.6%(金 融機 関35.4%+事 業

法人25.2%)か ら、2010年 の32.2%(金 融機 関7.9%+事 業法人24.3%)に まで半減 した。

また、ニ ッセイ基礎研 究所の調査結果 によると、株式相互持合比率は1990年 の18.0%か

ら、2002年 の7.4%ま で減少 した。

第2は 、外国人株主 と国内の投資信託、年金基金な ど機関投資家の持株率の上昇 とい う

ことである。2010年 度 の 「株式分布状況調査」によると、外 国人株主の持株率は1990年

の4.2%か ら、2010年22.2%に まで激増 している。個別企業の株式所有構造を見 ると、花

王、キヤノン、ソニー、ヤマダな ど多 くの大企業では外国株主持株率が50%を 超 えてい る。

さらに、信託銀行 の持株率は1990年 の9.8%(内 に投信3.6%、 年金0.9%)か ら、2010

年の14.6%(内 に投信3.3%、 年金2.7%)に 微増 した。ただ、個別企業の20大 株主をみ

ると、ほとん どの大企業の筆頭株主は 日本 トラステ ィ ・サー ビス信託銀行 ない し日本マス

ター トラス ト信託銀行 となってい ることがわか る。

こ うした株式所有構造 の変化 を一言で言 えば、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 うことになるが、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1)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

に立っ。だが、この見地に立っ限 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、1990年 代以降、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
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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 る。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、つ

ま り、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 どうか とい う問題 である。 ここに指摘 した問題は、具体的にはつ ぎのよ うなこ

とになる。1つ は経営陣の支配基盤 を支える役割 を演 じて きた事業会社 、銀行 な どの法人

株主が現在 も安定株主 としての役割 を果た しているのかど うか とい う問題であ り、 もう1

つは大株主 として新たに登場 した内外の機 関投資家 を安定株主 として捉 えることはできる

のか どうか とい う問題 である。

以上 の問題意識 のもとに、私 は博士論文のタイ トルを 「日本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」 と設定 し、 日本企業の株式所有構造 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 をとりあげ解明す ることに したい。

本論文は次の ように構成 され る。第1章 「所有 と支配 をめぐる議論」では、戦後 日本 の

株式所有構造 に関す る代表的な理論 を検討す る。そ こで得 られた結論は、株式所有の極端

に分散 した大企業の経営者 にとっては、 自らの支配的な地位 を安定化 させ るため一定の持

株率が常に必要だ とい うことである。経営者の支配的な地位 を安定化 させ る株主構造 を安

定株 主構造 と定義すれば、戦後 に形成 され た法人所有を中心 とす る株式所有構造は安定株

主構造 の1っ の形態に他 ならない と考 えられ る。

第2章 「法人株 主構造 について」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 日本企業の株式所有構造の

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 ることが第2章 の 目的である。

第3章 「企業間取引 と株式相互持合い」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 ある

いは株主順位の上に どのよ うに反映 されてい るのかとい う問題 を検討する。

第4章 「大手事業会社 の株式所有構造の変化」では、大手事業会社20大 株 主の分析 を

通 じて、大手事業会社 の株式所有構造の変化の実態 とその意 味を解 明する。具体的には2
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つの問題 を中心に検討す る。1つ は1990年 代以後起 こっ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 るのか どうか とい う問題である。 も う1つ 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 と捉 えられ るのかど うかとい う問題である。

第5章 「3メガバ ンクの株式所有構造の変化」では、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 の実態 を解 明す る。その うえで、3メ ガバ ンクの株式所有構造の

変化 は安定株主構造に とって何 を意 味す るのか とい う問題を検討す る。

第6章 「日本企業の株式所有構造変化の要因分析」では、1990年 代以後、 日本企業の株

式所有構造の変化 を引き起 こした諸要因を総括 し、 日本企業 の株式所有構造の変化が企業

経営の戦略的転換 とどのよ うに関わっているのか とい う問題 を検討す る。
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第1章 所有 と支配 をめ ぐる議論

本論文の課題は安定株主構造 の視点か ら、 日本企業の株式所有構造の変化 を分析す るこ

とであるが、そ もそ も、安定株主構造 をどのよ うに理解すべ きなのか。 日本企業の株式所

有構造 の変化の実態 とその意味を検討す るとい う作業を始める前に、安定株主構造 とい う

概念を明瞭に しておかなければな らない。本章では、先行研究 を検討 しながら、安定株主

構造 とい う概念を明 らかにす る。

戦後 日本 の株式所有構造 には2つ の顕著な特徴 がある。第1は いわゆる株式所有の分散

化現象である。 ここで株式所有の分散化には二重 の意 味がある。まず、株式会社の巨大化

につれて、発行 された株式総数 と株主数が増加す るとともに、上位大株 主の持株率が低下

し、単独または少数の株主だけで巨大株 式会社 を支配す るに足 る株式 を所有す ることは極

めて困難になってい るとい うことである。

第2は いわゆる株式所有の法人化現象である。戦後、財閥解体に よって株式所有が分散

化 し、株式を持たないまたはわずかの株 式 しか持 たない経営者の支配基盤 は極 めて不安定

となった。経営者の支配的な地位 を安定化 させ るため、「安定株 主工作」を通 じて、法人株

主 による所有が急速に進 んだ。その後、少数株 主による支配 の集 中 とい う事態 は回復 して

いない。今 日、巨大株式会社 には財 閥時代 と比較 され るよ うな支配株主はお らず、銀行、

事業会社な どの法人が分散的に株式を保 有 し、法人株主が全体 として支配株主 としての役

割 を演ず るとい う関係 が普遍 的な現象 となっている。

こ うした株式所有の分散化及び法人化現象 を対象 とす る多 くの研究成果 が蓄積 され て

きたが、奥村宏氏の 「法人資本主義」説、北原勇氏の 「会社それ 自体」説、松井和夫氏の

「法人相互支持」説2)は 、最 も代表的な議論 と考 えられ る。

そ こで本章では、小論 の課題 に関わる限 りで、三氏の議論 を取 り上げ、検討 してお くこ

とにす る。

第1節 奥村氏の 「法人資本 主義」説

戦後 日本 の株式所有構造 に関す る研究を代表す るもの として、まず奥村氏の 「法人資本

主義」説 を取 り上げることにす る。氏が提唱 した 「法人資本主義」 とい う概念 はすでに 日

常用語 として定着す るほ ど、氏の研究の影響は大 きい。

戦後 に形成 された法人株主構造に関す る氏の見解 を要約す るな らこ うである。 巨大株式

会社 において、経営者 の支配権 は少数の個人大株主の株式所有 に基づ くものか ら、法人株

主の株式所有 に基づ くものへ と転化 した。法人株主 と経営者 の問には、支配 一被支配 とい

う相互支配 の関係 があ る。そ うい う相互支配の関係か ら、最終的に、相互信認 関係が形成

され ることにな る。氏の議論 を構成す る主要な論点 として次の3点 をあげることができる。

第1に 、巨大株式会社 において、経営者 は伝統的な個人大株主か ら独 立 したが、経営者

の支配 を成立 させ る根拠 は相互持合 いを中心 とす る法人の株式所有 となっている。す なわ

ち、経営者 の支配的な地位 を安定化 させ るものは法人株主の株式所有である。
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氏はこ う述べている。 「一方 における所有に基づかない経営者 の支配 、他方 における所

有 に基づいた個人株主の支配 とい う二つの議論 に対 して、法人資本主義論 は法人所有に基

づいた経営者 による支配 とい うことを主張す る。 ここで重要なことは法人への株式所有の

集 中とい うことと同時に、法人 としての会社 を代表す るのが経営者 である とい うことであ

り、法人 としての会社 と自然人 としての経営者 との関係が大きなテーマになってい く。そ

れは経営者支配を認め るが、その経営者の支配の根拠 を問題 にす るところがこれまでの経

営者支配論 と異なる ところである」3)。「この体制は、経営者支配 と言えるが、 この経営者

支配は一社 内で現れ るのではない。 なぜな ら一社 内では、経営者 は単なる雇われ経営者 ・

経営技術者 で しかなく、所有権 を代表せず に何 の支配権 も持 っていないか らである。経営

者支配 を成 立 させ る根拠 は、法人の他の法人に対す る支配 ・株式の相互持 ち合 い体制 にあ

る」4)。

第2に 、法人株主 と経営者の関係 は支配一被支配 関係 である。法人会社は他社 に対 して、

支配す ると同時に他社に支配 されている。そ うい う相互支配 の関係 から、 さらに相互信認

の関係が形成 される。

氏によると、 「相互支配一相互依存関係 は内部的には支配す ると同時に支配 され るとい

う状態 を生むが、しか し外敵に対す る安全保 障 としては極 めて合理的で強固なものにな る。

お互いに外敵 に対 して防衛 しあっているのだか ら、そ こに裏切った り、あるいは脱落す る

ものは出て こない」5)。

第3に 、会社の支配体制(内 部統治)に ついては自社以外 の法人株主が共同支配 グルー

プとなる。企業集 団を例 とす るな ら、各企業集 団の社長会がメンバー企業 の支配 中枢 とな

る。氏によると、「三菱 グループの社長会 である 「金曜会」はグループ各社 に対 しては事実

上の大株主 としての役割 を果 た しているのである」。 「個 々の企業だけでは決定的な支配権

を持っ ことはできないが、企業集団 としてまとまればそれは大株 主 としての支配力を持つ

ことがで きる。 しかも重要な ことは ここで株式を持ってい る企業は同時に株式を持たれて

いるのであ り、支配す るメンバーの中に支配 され るメンバー も入っている とい うことであ

り、そ うい う意味での相互支配が行 われてい るのであ る」6)。

以上 に見たよ うに、氏は戦後 日本企業にお ける所有 と支配 に関わる議論 の根抵 に、法人

所有に基づ く経営者の支配 とい う考えを設定 してい る。法人所有に基づ く経営者支配 とい

う見解 は、戦後の 日本企業の株式所有構造を理解す る理論的基礎 として、その持っ意義は

大 きい と思われ る。

ただ、法人株主 と経営者 との関係 、株式を所有す る企業 と株式を所有 され る企業 との関

係 を支配一被支配関係 とい う視点か ら理解す ることについて、筆者 にはなお納得 しえない

ところがある。 ここで、小論 の課題 との関連で指摘 され るべ きは以下の諸点である。

第1に 、氏 は所有者(法 人株主)と 経営者の関係 を支配す る と同時に支配 され る 「相互

支配」 関係 と規定 しているが、こ うした 「相互支配」関係 は論理的に成 立す るかど うかが
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問題 となる。一般的に、支配す る側 と支配 され る側は対立の立場に立 ち、支配 され る側は

支配す る側 の意志に服従 しなければな らない。 そ う考えれば、 「相互支配」は 「相互服従」

とな るが、 この ようなお互いに服従す る状態 を想像す ることは困難 である。

第2に 、巨大株式会社 において、法人株主の数は膨大である。1980年 の時点で、三菱銀

行 には法人株主が1884人 いる。 その うち、金融機 関は105人 、持株 率が31.76%で あ り、

その他 の法人の株主は1779人 、持株率が55.63%で ある。さくら銀行 には法人株主が1631

人い る。その うち、金融機関は88人 、持株率が28.85%で あ り、その他 の法人 の株 主は1543

人、持株率が57.66%で ある。三和銀行 には法人株主が2697人 い る。金融機 関は131人 、

持株率 が8.01%で あ り、その他の法人の株 主は2566人 、持株率が61.26%で ある7)。 これ

ら数 多 くの法人株主は各業種 に渡 り、企業規模 にも大きな違 いがあるのであ り、統一的な

意思を形成す ることは困難であ り、共 同支配 グループを構成す ることも容易ではない。

第3に 、相互持合いを中心 とす る法人所有は企業集 団のメンバー企業に特有の現象 では

なく、戦後 日本企業の株式所有構造 に普遍的な現象である。企業集 団のメンバー企業 の外

に位置す る多 くの独立巨大企業 において も、法人所有は支配的な所有形態 となっている。

六大企業集 団においては、三菱 グループの社長会 である 「金曜会」のよ うなものがグルー

プ各社 に対 しては事実上の大株主 としての役割 を果た してい るのであるが、六大企業集団

のメンバー企業以外の株式会社 において、「金曜会」の ような ものは存在す るのか どうかが

問題 となる。存在 しなければ、独立巨大企業 に対 して、これ らの法人株 主はどのよ うな形

で大株主 としての役割を果たす ことになるのか。

また、 日立株式会社等 のよ うに、同時に複数 の企業集団に参加 している企業 も少な くは

ない。 こ うした場合、同時 にいくつかの社長会に支配 され るのか とい う疑 問も当然に出て

くる。

第4に 、企業集 団のメンバー企業においても、法人株主の中に、企業集 団のメンバー企

業以外 の法人株主も少な くはない。三菱銀行 を例 として見れ ば、1980年 時点で、三菱グル

ープの社長会 メンバー企業の持株率合計は20%程 度であるが
、法人株 主全体の持株率 は

80%を 超 えてい る。 このよ うに、社長会メンバー企業以外の法人株主の持株率合計は社長

会 メンバー企業の持株 率合計(グ ループ内の持合 い)を 大幅に上回っているのが一般 的な

現象である。社長会が大株主 としての役割 を果た しているとすれば、企業集団のメンバー

企業以外の法人企業の持分 をどうの ように理解す るのかといった疑 問もある。

以上で検討 したよ うに、氏の法人所有に基づ く経営者支配 とい う見解 は戦後 日本企業の

株式所有構造の法人化現象 を全体的かつ理論的に説明 した ものであ り、戦後 の 日本企業に

お ける所有 と支配を検討す る基礎的な見解 をなす もの と考え られ る。ただ、独立 巨大企業

や複数 の企業集団に参加 している企業な ど個別 の企業の株式所有構造について、氏の見解

をもって してはなお解 明 しえない課題が残 ることも事実だ と思 う。

第2節 北原氏の 「会社それ 自体」説
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奥村氏の 「法人資本主義」説 と並び、北原氏の 「会社それ 自体」説 も代表的な見解 の一

つであると思われる。氏は1980年 代 のアメ リカの株式所有構造を中心に検討 した上で、現

代資本主義 の一般的な傾 向として、株式会社の巨大化 とともに、株式所有 の分散化 と管理

機能の複雑化が進み、 「会社それ 自体」による実質所有が成熟 し、 「会社 それ 自体」による

支配がで きるよ うにな るとい う見解 を提出 した。論点は多岐に渡 るが、小論の課題 との関

連で、次の2点 を取 り上げ、検討 してみ よう。

第1に 、現代資本主義発展の必然 的な結果 として、巨大株式会社 における株式所有 の分

散化現象 と管理機能の複雑化現象が起 こる。

第2に 、株式所有が分散化 し、少数の株 主に よって支配す ることのできない巨大株式会

社 において、会社 に対す る実質支配権は会社それ 自体に移 り、経営者が会社それ 自体 と一

体化 し、その支配権 を代行す る。

氏によると 「株式会社 とい う企業形態においては一般 に会社それ 自体による所有 とい う

形式が成立 してお り、その形式 は株主の所有か ら失われてい く実質 ・力がすべてこの会社

それ 自体に移転 ・凝集せ しめられてい く仕組みをなす ものであって、多かれ少 なかれ一定

の実質 をふ くむ ものであった。それ ゆえ、… 巨大企業において、株式所有の極度の分散

と経営管理機能の複雑化 の進展 にともなって株 主が失 ってい く力は、まず もって、その巨

大企業 の会社それ 自体に移転 ・凝集 し、それに よる所有の内容充実を結果す るのである。

マネジメン ト・コン トロール とは、実 は、 この実質的所有主体 として成熟 した会社それ 自

体 による会社資産→現実資本(=生 産手段 と労働力、および両者の結合)に 対す るコン ト

ロール の現象形態にほかならない」8)。「すなわち、所有主体 としての実質をもつかぎ り

で ・・その成熟度に応 じて ・・、『会社それ 自体』は同時にまた、その実質的所有 にそなわ

る力を行使すべき支配主体 ともな るのであるがあ くまでも法人で しかない『会社それ 自体』

によるその支配行為は、 自然人 を構成員 とす る会社内部機構=経 営管理組織 をつ うじて実

行 に移 され る」9)。

氏の 「会社それに 自体」説は 「会社それ 自体」 とい うものが社会 的組織 として 自立化 し

た現象 に焦点 を当てて分析 した。 この見解 は巨大株式会社 とい う社会的組織に対す る理解

には極 めて重要な意味があると思われ る。

株式会社 は 「会社それ 自体」 による実質所有の成熟 とい う段階まで発展 してい くと、株

主 にせ よ、経営者 にせ よ、株式会社それ 自体 を個人資産の よ うに 自由に支配、処分できな

くな る。株式会社それ 自体は私的資産か ら社会的組織へ と転化 し、組織 内部の支配権 は株

式所有 に基づ くものか ら組織 内の職務 に基づ くものへ と転化す る。しかも、経営者 にせ よ、

普通の労働者 にせ よ、組織内の個人 はいずれ も法人 とい う組織の意志に服従 しなけれ ばな

らないこととなって しま う。 この点は、株式会社 だけでな く、非営利法人や社会団体 など

すべての社会的組織について見 られ る共通現象 と思われ る。
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さらに、 「会社 それ 自体」説 の下で、氏は 日本特有の法人株主による株式所有の集 中化

現象について、以下の ことを指摘 した。

第1に 、戦後 日本 の巨大企業は 「会社それ 自体」による実質的所有 はなお未成熟である。

すなわち、企業規模 ・資本規模 はそ こまで巨大化 していないため、外部第三者 か らの経営

介入(乗 っ取 り)の 危険は常にあるか ら、経営者 の支配基盤 は極めて不安定である。経営

者の支配 を安定化 させ るために、相互持合 いを中心 とす る法人株 主構造が急速に普及 し、

定着 したのである。

氏によると、「当時の我が国の大企業では、巨大株 主の一大減少 、株式の著 しい分散化、

自己の株式所有に基づかない経営者 の登場 があったとはいえ、それ らは資本規模の真 の巨

大化 によって基礎づ けられてお らず 、 したがって、個人や一族あ るいは少数の大株主の大

量株式取得 による支配の可能性が多分 に残 っていたのであって、そこでは、会社それ 自体

による実質的所有はなお未成熟で あるし、それゆえにまた新 しく登場 した 自己の株式所有

に基づかない経営者 も、会社 それ 自体の所有に基づ く支配を代行す る経営者 としての内実

を十分備 えてお らず、その支配力の持続に不安定 さを持 っていたのである。以上の ような

状況において、大企業 ・大銀行のかな りの数にわたっての株式持合いが急速に普及 し、定

着 していったのである」10)。「多数の会社間での株式持合いは … 、分散的な個人株主の

議決権 の希釈化をすすめるとともに、新 しい第三者(外 国資本 を含む)に よる経営中枢の

掌握 のための株式取得(乗 っ取 り)を 封殺す る上に極 めて有効 な力を発揮 して、大企業 ・

大銀行 における経営者の地位 を集団的な力 によって強化 しあ う関係 である と言 える」11)。

第2に 、経営者 の支配的な地位 を安定化 させ る機能は どこか ら生まれるかとい うと、持

合 う両社が相互に支配力 を持 ち、その支配力 を行使す る可能性 を認識 した上 に、 自らの意

思 に反対方 向に支配権を行使せず、相互信認 ・委任の関係が形成 され る。経営者(会 社そ

れ 自体 の代表者 として)は 実質的な支配中枢 とな り、特殊な場合以外に、法人株主の持株

による支配力は経営者 に委任 し、経営者の 自己所有の ような もの となる。

氏によると、 「会社相互間での株式持合いをっ うじて、経営者 は相手方の会社の意思決

定 に積極的に参加 しうる権利 をもつのであるが、これ は権利 を行使 しうる可能性 であって、

実際に行使す ることを意 味す るものではない。株式持合いは一般には両社 の一定の協調関

係の もとで行われ、持合い を通 じて新 しい相互信認の関係 が形成 され るか らである」12)。

「会社 間での株式持合いが行 われ ると、会社の意思決定 における相互における相互制約関

係が生 じる。株式所有の著 しい分散 のもとで、直接的には、A社 経営者 はB社 の意思決定

に対 し、B社 経営者はA社 の意思決定 に対 し、強い支配力を持つ ことになるわけである。

しか し、 ここでの強い支配力はA社 経営者 がB社 に対 して一方的に株式所有に もとついて

強い支配力を持つ とい う子会社 ・関係会社 の場合 とは異な り、A社 経営者 がB社 に対 して

持つの と全 く同 じよ うに、B社 経営者がA社 に対 して持つ とい う相互関係 にあるのである。

したがって、ここでは この支配力はいわば潜在的支配力、支配 を行使できる可能性であっ
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て、特殊な場合を除けば、実際に支配 として実現す るものではない。A社 の経営者 もB社

の経営者 も、相互に右 のよ うに強い力 を持 ち合 ってい ることを認識 している下では、両社

の経営者は相手側 の経営者の意思に反す る方向デ コの支配力 を行使 しよ うとは しないので

あって、相手側の経営者 もまたその支配力 を自分 の意思 に反す る方 向で行使 しないだろ う

ことを期待 出来 る関係 にある。それ ゆえ、両者 の意思に大きな違いや対立が生 じないかぎ

り、相手会社の意思決定にかん しては、その経営者に全面的に委任す ることになる。新 し

い相互信認 の関係 の形成 である。 この相互信認 の関係 は原理的には相互に報復 を行えるカ

を持っている とい うことに根拠 をお くものである」13)。

以上、氏の戦後 日本の法人株主構造 に関す る見解 を要約す る と次のよ うになる。株式相

互持合い をしている両社 の間で相互支配の可能性 が互いに認識 された上で、相互信認 され

る関係が形成 される。故 に、経営者(会 社それ 自体の代表者 として)は 実質的な支配 中枢

とな り、法人株主が経営者の支配 を支持 している といった見解である。

前述 の奥村氏の見解 と対照 してみれ ば、両者の見解には微妙 な違いがあることがわかる。

奥村氏 の主張は法人株 主 と経営者 との問に相互支配の関係 か ら相互信認 の関係 が形成 され

るとい うことを主たる論点 としていたが、北原氏 は奥村氏の見解 の基礎 の上で、法人株主

と経営者 との間で、相互支配の関係 か ら相互信認 の関係が形成 され る原 因を解釈す る議論

を展開 した とい うこ とである。氏は法人株主 と経営者 との問にお互いに支配力 を行使す る

可能性がある ところか ら、相互信認 の関係 が形成 され るとい うことを主張 している。

氏の見解 は奥村氏の見解 にある問題点の大部分 を解決 してお り、その点からすれば、北

原氏の見解 は奥村氏の見解の修正版 と言ってよい。ただ、法人所有 の主要 な動機は支配す

る能力 を持つためであ るとい う点で、両者 の見解 は共通 している。 こ うした法人所有 の動

機が支配力 の集中にあ ることを強調す る見解は対等な株式相互持合い現象 を説 明す るもの

としては有効であって も、複雑な法人株 式所有構造の現実のすべてを説 明す る議論 とは言

えない。

第1に 、現実には、相互持合い とは言え、両社 の間で常 に対等の持株率の相互持合いが

成立 しているわけではない。A社 はB社 に対 し、持株率が0.1%で あ る一方、B社 はA社

に対 し10%の 持株率である場合、両社は相互に対等の支配力(支 配す る可能性)を 保持 し

てい るわ けではない。 ところが、現実 には、このよ うに株式相互持合いを している両社の

持 ち株率に大 きな差がある現象 こそ一般的である。

また、株式 を相互に持合 う両社の規模に大 きな差がある場合 も少 なくはない。資本金1

億 円の企業 と資本金100億 円の企業の問に株式の相互持合いがあっても、両社 が対等 な支

配力を持つ とは言えない。

第2に 、巨大株式会社 において、法人株主の数 は膨大 な数 にのぼる。 多 くの法人株主同

士で も持株率は同 じではない。一般 的には5～10%の 株式 しか所有 してお らず、ほ とん ど

の法人株主の持株率は0.1%ま たは0.01%で しかない。例 えば、1980年 の三菱銀行 を見れ
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ば、金融機 関を含 めて法人株主は1884人 、持株 率合計が87.39%で ある。単純平均で、法

人株 主一人当た りの持ち株率は0.05%で しかない。10大 株 主を見ても、筆頭株 主である明

治生命 の持株率は5.95%、10位 目の株主である三菱電気 の持株率は1.46%で しかない。

上記三菱銀行のよ うに、数多 くの法人株主が分散的に大部分 の株式 を所有す るとい う関

係 こそ戦後 日本企業の株式所有構造 に共通す る現象である。法人株主の持 ち株 率を個別的

にみれ ば、ほ とん どの法人株 主の持 ち株 率はわず かで しかないことがわかる。すなわち、

単 に持 ち株率でみれば、法人株主全体 としては株式 を所有 され る会社 に対す る支配力を持

っているが、個々の法人株主は単独 で株式を所有 され る会社 を支配できるわけではない。

法人所有の主要な動機 は支配力 を持つためである とすれば、 こうしたわず かの持株率 は支

配力を持つのに何 の意味があるのか といった点に疑問の余地 があ る。

第3に 、戦後に形成 された法人株 主による株式所有構造 を見る と、法人企業間の相互株

式持ち合いだけでなく、法人による一方的な株式所有の現象 も広 くみ られ る。 つま り、A

社はB社 の株式を所有 してい るが、B社 はA社 の株式 を所有 していない とい う関係で ある。

この場合、当然のこ とながら相互支配の関係は生まれ ない。奥村氏の見解 にせ よ、北原氏

の見解 にせ よ、 こうした法人による一方的な株式所有 といった現象 を説 明 していない と思

われ る。

第3節 松井和夫氏の 「法人相互支持」説

法人 が株式 を所有す る動機 を どの ように理解す るのか とい う点について、奥村氏、北原

氏の支配す る能力を持つためであるとい う見解 に対 し、松井和夫氏は経営者の支配的な地

位 を支持す ることも含 めて、会社の安定的な成長 を支持す るためであることを主張 した。

氏の見解の核心は以下の3点 である。

第1に 、相互持合いを中心 とす る法人株式所有構造は経営者の支配の基礎 を提供 してい

るとい うことである。

氏によると、 「取引関係 のあるもの同士の間で法人 間株式相互持 ち合い(そ の広汎な存

在はま さに 日本的現象)は 、既存の経営陣(そ れ が財 閥解体 な どの結果殆 ど偶然的にその

地位 を得たにせ よ、同族支配会社に経営の能力 と意志のある人物がいなかった結果選 ばれ

てその地位 を得たにせ よ、ひ とたびその地位 を得 ると)の 支配力のよってたつ基礎 を提供

しているのであ り、関係会社 ・金融機 関の経営陣による 『共同支配体制』を維持 しなが ら、

類いまれなる強蓄積 を進 めて行 くためにとられた最 も合理的な方法(し たがってまた必然

的な もの一事の よしあ しは別 として)で ある」14)。

第2に 、株式相互持合 いを中心 とす る法人株式所有構造は経営者 の支配 を支持す る役割

を果た してお り、経営者 と法人株主が ともに同一 の支配 グループを構成 しているとい うこ

とである。

氏によると、「従来 の 「法人支配説」、「機 関支配説」、「銀行支配説」の誤 りのひ とつ は、

機関株主(な い し法人株主または銀行)と 、個人大株 主=経 営陣(支 配中枢)と を対立的
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にのみ把 え、両者 が共に同一の支配 グループを構成 してい る点 を見逃 し、機 関(法 人 ・銀

行)に よる持株が相互補完的 ・補強的な ものであることを見落 とした ことにあるよ うに思

われ る(機 関持株 はア ウ トサイ ダーや一般株主か らの侵入を阻止す るのに貢献す る)」15)。

第3は 、経営者 の支配権 を維持す る法人所有は階層 的な構造 を形成 してい るとい うこと

である。

図1に 見 られ るよ うに、経営者 と法人株主は ともに同一の支配グループを構成 してい る。

こ うした支配 グループにおいて、個人大株主 と役員 は共同支配の支配中枢 を構成 してお り、

同系企業間の相互持合いは第1の 補強装置を構成 し、他系列 の企業 との間での相互持合い

は第2の 補強装置を構成 している。以上のよ うに、同系企業 間の相互持合い、他系列 の企

業 との間での相互持合い、個人大株主の持分、役員の持分は補強装置 として、共同支配体

制 を支 えているが、同系企業間の相互持合いは最 も中核な部分である。

氏の見解 をまとめて言 えば、次の ようになる。っま り、法人株主 と経営者は共 同支配 グ

ループを構成 してお り、個人大株主 と役員 は支配 中枢 に位置 し、法人株 主は補強装置 とし

て、 こうした共同支配体制 を支 えていることである。

以上 で検討 したよ うに、巨大株式会社にお ける支配体制について、「法人株式所有 に基

づ く経営者支配」 とい う基本 的な点で、三氏の見解 は共通 してい る。だが、法人所有の主

要な動機についての見解 には微妙な違いがある。奥村氏、北原氏は法人所有の主要な動機

が支配す る能力を持つためであることを主張 してい るのに対 し、松井氏は経営者の支配 を

支持す るためであることを主張 している。前述のよ うに、法人所有 の主要 な動機が支配す

る能力 を持つためであ ることを主張す る見解は複雑な法人株式所有 の現状 の全 てを説 明で

きず、法人所有の主要な動機 が経営者の支配 を支持す ることを主張す る見解は もっとも合

理的、現実的な ものであると思われ る。その理由 として、以下の諸点があげられ る。

第1に 、法人による株式所有 を一括 して法人所有 と言 われてい るが、現実 には企業規模

を含 めて企業の基本状況 の差異や個 々の法人株 主の持株率の程度な ど複雑 な現状がある。

にもかかわ らず、法人所有の主要な動機 は経営者 の支配 を中心に、株価 の維持 ・向上 など

を含 めて会社の成長 を支持す ることであると理解すれ ば、わずかの持株率でも、株価 の維

持 ・向上な どを含 めて会社の成長 を支持す るのに、それだけの意味がある。

奥村氏は最新版 『法人資本主義の構造』において、次 のよ うに述べている。 「トヨタ自

動車は1967年 夏の段階ですでに「第一段階では金融機 関中心に約50%の 株式 を安定化 し、

第二段階は鉄鋼メーカー、下請 け協力会 の協豊会メンバー中心にはめ込み、現在60%強 の

安定比率 とい う。これ をさらに70%に す るのが 目標で ここ1年 足 らずの問にはめ込んだ株

数は ざっと1億 株 にのぼる」 とされ ていた」16)。この場合、法人株主に とって、0.01%だ

けの持株率は支配力 を持つ には何の意味 もないが、 トヨタ自動車に とっては、少 しだけの

株 を保有 して くれても、70%の 安定保有率 とい う目標 に接近す ることになる。
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第2に 、周知のよ うに、法人所有 は 「安定株 主工作」 によって急速に進 んできた。 「安

定株 主工作」の歴史 をみると、ある会社が乗っ取 りの防止や株価 の維持 ・向上などの 目的

で、関係会社 に 「株式を持 ってくれ」 とい う要請 を出 し、合意の上で、関係会社が一定の

株式を保有す るとい う関係が 「安定株主工作」の一般 的な形態であることがわかる。 こ う

した法人所有の歴史か ら考 えれ ば、法人会社は支配す る能力 を持つために、積極的に他の

会社 の株式を保有す るとい うより、関係会社の経営者 の支配的な地位 を支持す ることも含

めて、関係会社の安定的な成長 を支持す るために、関係会社 の要請 を受けて株式 を保有す

ることが現実的である。

第3に 、法人所有の 目的が政策投資 として、取引関係 を維持、強化するた めであること

はいずれの株式会社の有価証券報告書 にも書かれ てい る。法人所有 と取引関係 の維持 ・強

化 との内在 的関連 につ いて、法人保有の主要な動機は支配力 を持っためであれ ば、取 引関

係のある企業の株 を持っことによって、影響力(支 配)を 及 ぼす ことができるか ら、株式

を所有 され る会社 は株式 を所有す る会社 との取引関係 を解消 しない、またはしようとして

もできない こととなる。

現実 には、現代資本主義社会 において、企業同士が取 引関係、人的関係 、資本 関係 を含

めて多種多様な関係 を持 っているのは一般的な現象である。 こうい う企業 間の関係 を長期

的、安定的に維持す ることは企業成長上極 めて重要な意味がある。 そこで、関係 のあ る企

業同士は必要だ と思 えば、合意の上で、相互に一定の株式を持合い、または一方的に低率

の株式 をもつ こととな る。株式 を持つ ことによって、相手企業の経営者 の支配権 を安定 さ

せ、 さらに、企業の安定成長 に貢献す る。それで、もともと友好的関係 のある企業が成長

していけば、取引関係 が当然に維持 ・強化 されるわけである。

すなわち、法人所有が取引関係 を維持、強化す るとい う役割 を果 たす原理は相手会社の

株式を所有す ることに よる支配力 を通 じて、取引関係 を維持 、強化す ることができるわけ

ではない。 もともと友好的関係のある企業の株式 を所有す ることによって、相手会社 の経

営者 の支配権 を安定 させ ることも含 めて、相手の会社 の安定的な成長を支 える。相手会社

が成長 していけば、 自らとの取引関係が当然に維持 ・強化 され るわけである。

以上で検討 したよ うに、法人所有 の主要な動機 が経営者の支配を支持す ることを主張す

る見解 はもっ とも合理的、現実的な ものであると思われ る。 ただ、法人保有の主要な 目的

は経営者の支配的な地位 を支持す るためであるとは言 え、法人株 主の経営者に対す る制約

力(支 配力)を 全 く無視す ることもできない。

巨大株式会社の株式所有構造 の実態 を見ると、表1が 示す ように、戦後、事業会社 と金

融機 関を含 めて法人株 主の持株率は徐々に増加 し、70年代 か ら、すでに50%を 超 えてい る。

1990年 に、法人株主の持 ち株率(信 託銀行除き)は60.6%に 達 した。

さらに、旧六大企業集 団をみれば、表2が 示す よ うに、70年 代 か ら、集 団内の株式所有

率はほ とん ど20%を 超 えている。企業集団内法人持株率の合計だけでは20%以 上であ るが、

13



その他 の法人持株率 を入れれば、法人持株率合計 はさらに高 くな るわけである。 このよ う

に、法人株主はひ とつひ とつの会社 に対 してはせ いぜ い数%の 株 式を所有 しているにす ぎ

ず、 これだけの持株比率だけでは会社支配できるとは言 えないが、法人株主の持株 を全部

合わせ ると数十%の 比率 とな り、かな りの支配す る能力 を持 っているわけである。

ただ、 こ うい う支配力 は松井氏が指摘 された ように潜在的なものであ り、特殊 な場合 を

除けば、基本的には行使 されない。 しか も、法人保有の動機 もこ うい う支配力 を持つため

ではな く、こ うした支配力 はただ理論的 に、支配証券 とい う属性 の面で、株式を持つ限 り、

持分だけの支配力を所有 しているだけである。

すなわち、法人株主 と経営者 との間で、法人株主は場合に よっては、経営者 を支配ない

し制約す る可能性 もあ るが、経営者 の支配 を支持す るのが一般的な形態である。そ して、

法人株主 と経営者 との関係は実質的に法人企業 と法人企業 との結合 関係 となるか ら、企業

の結合 関係 を考える場合 にも、支配一被支配 とい う対立の関係 よ り、相互 に協力 し、依存

す る関係の方が本質的なものなのである。

第4節 小括

前述 のよ うに、奥村氏、北原氏、松井氏の見解 には微妙な違いがあるが、法人所有 の主

要な役割が経営者 の支配 的地位 を安定化 させ ることにあるとい う点では共通 してい る。

なぜ経営者の支配的な地位 を安定化 させ る必要 があるのか、その理 由については、す で

に奥村氏、北原氏、松井氏 を始 めとす る多 くの研究者 によって指摘 されてい る。つま り、

株式所有が極度に分散化 した巨大株式会社 において、外部第三者による敵対的な経営介入

や乗 っ取 りの危険が高 くなったため、所有に基づ かない経営者の支配基盤 は極 めて不安定

となったためである。逆に考えると、巨大株式会社 において、外部第三者 による敵対 的な

経営介入や乗 っ取 りの危険がある限 り、経営者 の支配地位 を安定化 させ る株主構造が常に

必要だ とい うことである。

経営者の支配的な地位 を安定化 させ る必要性 について、 さらに北原氏は こう述べている。

「米国巨大企業において会社 それ 自体 による実質的所有が成熟 し、それに基づ く支配 を代

行す る経営者が出現 しているところでは、企業規模 ・資本規模の著 しい巨大化 の進展 のも

とで、個人や一族 の持ち株比率の顕著な低落、株主数 の激増 、株式 の顕著 な分散化が進ん

だのである。そ こでは株式の顕著な分散化によって経営中枢 を掌握す るには低率の持株で

良くなったにもかかわ らず、それ は(低 率 とは言 え)極 めて膨大な資金を必要 とす るため、

個人や一族 あるいは少数 の家族がそれだけの株式 を所有 し株式所有 に基づ く支配 を行 うこ

とがほ とん ど不可能 となったのである。現実にそのよ うな支配 を行い うる少数 巨大株主が

存在 しなくなった とい うだけではな く、個人や一族あ るいは少数の連合 した大資産家 が株

式取得 をつ うじて経営中枢 を掌握可能性一いわゆる乗 っ取 り一 もほ とん ど封 じられてい る

とい う状況において一 したがって多数の株主のすべてが株式所有に基づ く経営への参加 の

権利 を実質的に行使できなくなっている状況において一 この ことの基礎上 に、会社それ 自
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体 による所有が実質的なもの として成熟 し、会社それ 自体による所有に基づ く支配を代行

す る経営者 が登場 して、かか る経営者が多数の個人株主の意思か ら独立 して、経営政策の

決定 ・企業活動のコン トロール を行 うことができたのである」17))。

以上 の引用か らわか るよ うに、北原氏の見解 によると、会社の規模がアメ リカの巨大企

業の ように、ある程度拡大 してい けば、敵対的な経営介入や乗 っ取 りには極 めて膨大な資

金がかか るか ら、個人や一族 な どの外部第三者か らの敵対的経営介入や乗 っ取 りは基本的

に不可能 となるため、経営者 の支配 的地位 を安定化 させ る構造 は必要ではなくなる。

すなわち、株式所有が極度に分散化 した場合、有力支配株 主がお らず、いずれ の株 主も

経営に介入す る能力 も意欲 もないので、経営者は委任状 の勧誘な どの手段 を通 じて、株主

総会で 自らの意思を貫徹す ることができる。だが、同時に、発行 された株式の全て も浮動

株 とな り、経営介入や乗 っ取 りを行お うとす る外部第三者がいれば、誰でも、いつで も、

株式流通市場か ら、容易に株式を買い 占めるこ とがで きる。当然なが ら、前提条件 として、

買い 占めに膨大な資金が必要である。株 式会社 の規模 が拡大すれば拡大す るほ ど、買い 占

めにかか る資金 も多 くなる。故 に、株式会社がある程度拡大 していけば、個人や家族 など

自然人 は買い占めることができな くなる。

ところが、株式会社や機関投資家な どの法人に とって、い くら膨大な資金で も、調達で

きないことはないであろ う。今 日の現実に照 らして見れ ば、TOBな どの企業買収上の規

制措置が緩和 された し、貨幣資産 も実物資産 を何十倍 も上回っている。巨大企業 の規模は

1980年 代 と比べ 、何倍 も拡大 したにもかかわ らず 、個人や一族は巨大企業への経営介入、

乗 っ取 りは不可能かもしれないが、会社や運用機 関な どの法人が巨大企業への経営介入や

乗 っ取 りは政策上も、資金上 も可能 とな る条件 が存在す る。Pension　&　lnvestments　 誌 によ

ると、世界 の運用機 関が運用す る資金は43.1超 米 ドル(2010年)に 達 してお り、これ に比

べ ると東証 の時価総額は8 .9%に 過ぎない。運用機 関が運用資金の ごく一部 を動かすだけ

で 日本企業を買収 できるのが現状である し、80年 代 よ り、さらに容易 にできるようになっ

たとも言 える。実際に も、近年、国内外では、巨大企業 に対す る敵対的買収の案件 は少 な

いとは言 えない。

今 日では、巨大企業の規模 は さらに拡大 した とは言え、第三者に よる経営介入や乗 っ取

りの リス クは逆に高 くな り、経営者 の支配基盤 は さらに不安定化 している と言 えよ う。故

に、今 日の巨大企業の経営者 に とって、 自らの支配的な地位 を安定化 させ る株主構造 が依

然 として必要であろ う。

株式所有が極度 に分散化 した巨大株式会社において、経営者の支配的地位 を安定 させ る

株主構造は常 に必要であると考 えられ る。株式会社の原理は一株一票、資本多数決である

か ら、株式会社である以上、最終的に所有に基づかない支配 はあ りえない と思われ る。す

なわち、経営者に とっては、 自らの支配権 を侵犯 され 、支配権 を奪い取 られ る脅威 が常に
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ある。故に、経営者は 自らの支配権 を保持す るために、常に何 らかの形の安定的な株主 を

つ くろ うとす る。

また、経営者の支配基盤が不安定 とな ると、経営者 自身が企業の成長の利益を享受でき

なくなるか もしれないか ら、長期的に企業成長 に努力せず、企業経営上の長期 かつ安定な

計画が立て られないこととな る。す なわち、企業に とって、事業の成長を考 える上で、経

営の安定化 は不可欠な ものである。経営者 の支配基盤 が不安定化す ると企業は激 しい競争

に勝ち残 ることはできない。

故に、一時的、個別的な現象 として、株主がいずれ も浮動株主 とい う状態 に落 ちるかも

しれないが、長期的、全体的にみれ ば、経営者 の支配 は何 らかの形 の株式所有 によって支

え られ なければな らず、経営者 の支配的な地位 を安定 させ る構造が崩壊す ることはない と

思われ る。鈴木健 氏が指摘 した ように、「株式会社形態 をとる会社 であれ ば、濃淡 の差 はあ

るが、『支配 中枢』は 『安定株主構造』を形成 しよ うとす るし、また一定の強度 を持っ 『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」18)。

以上で検討 してきた よ うに、安定株主構造 とい うのは一定の強度 を持っ経営者の支配的

な地位 を安定化 させ る株式所有構造 とい うことである。株式会社形態を とる会社であれば、

安定株主構造が形成 され るのは一般 的な傾 向と考 えられ る。 こうした理解 の基礎上で考 え

れば、戦後形成 されてきた法人所有 は 日本企業にお ける安定株主構造の1つ の形態 に過 ぎ

ず、法人株主構造が崩壊 して も、安定株 主構造が崩壊 し、不安定株 主構造 とな ることを意

味す るわ けではない。

第2章 法人株主構造について

第1章 で、戦後 日本企業 にお ける株式所有構造 に関す る代表的な理論 を検討 した。そ こ

で得 られた結論は株式所有の極端に分散 した巨大株式会社において、経営者に とっては自

らの支配的地位 を安定化 させ る安定株主構造が常に必要だ とい うことである。経営者 の支

配的な地位 を安定化 させ る株 主構造 を安定株主構造 と規定すれば、株式相互持合いを中心

とす る法人株主構造は安定株 主構造 の1つ の形態に過 ぎない と考 えられ る。本 章で、安定

株主構造の視点か ら、安定株 主構造 としての法人所有の形成 の歴史、その要因、特徴、意

味な どの諸側面について検討す ることにする。

第1節 法人株主構造の歴史

安定株主 としての法人株主構造 を理解す る入 り口として、その歴 史を明瞭 に知 っておかな

ければならない。本節 では、法人所有 とい う形の安定株主が形成 され る歴 史を簡単 に振 り

返 ってお くことに したい19)。

1、1945-1949年:こ の時期、財閥解体 によって、株式所有は強制的に再配分 され 、急速

に分散化 した。その結果 、法人株主の持株率が大幅に減少す る一方、個人株主が大幅に増
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加 した。金融機 関を含 めて国内法人の持株率は1945年 の35.8%か ら1949年 の15.5%に 減

少 した、個人株主の持株率は1945年 の53%か ら1949年 の69.1%に まで増加 した2°)。

株式会社 の支配構造か ら言えば、誰で も株式市場で容易に大量な株式 を買い 占めること

ができるよ うになってお り、戦前の財閥本社の所有 を根拠 とす る経営者の支配基盤は休息

に崩れて しまったが、なお新たな支配基盤 は形成 されない 「混乱状態」 となった。 当時、

一連 の株式買い 占め事件 が起 こり
、陽和不動産のよ うな財閥本拠である企業 さえ、株式の

買い 占めの対象 とされたほどである。

2、1950-1955年:前 述 の 「混乱状態」のもとで、企業経営者は 自らの支配的な地位 を

安定化 させ るため、安定株主の創出を開始 した。安定株主 を創 り出す方法 として、株式相

互持合い を中心 とす る法人所有が広範 に採用 され た。奥村宏氏に よると、当時、自社株所

有が禁止 され、そ して広範 に大衆投資家が株式を所有す る基盤はな く、 これに代わ る有力

な機 関投資家 も存在 しない とい う状況であってみれ ば、会社 が会社 の株式を相互 に持っ以

外 には方法はなかった21)。

1950年 ごろか ら、財 閥本社 の解体によって株式 が大幅 に分散 した旧財 閥系企業 は系列金

融機 関を中心 に株式の買集 めを積極 的に行い、各分野における巨大企業 も下位企業の株式

を積極的に取得 し、企業 の集 団化 と系列化 が急テンポで進んできた。その結果、1949年 か

ら1955年 までの5年 間に、金融機 関を含 めて国内法人の持株率が倍増 し、32.7%と なった

一方
、個人株主持株率が69.1%か ら53.2%に 減少 した(表 一1参 照)。 そのため、安定保

有比率 は1950年 の23.6%か ら1955年 の36.8%へ と増加 し、相互持合いを中心 とす る法人

所有 とい う形の安定株 主構造ができた22)。

3、1956-1964年:こ の時期、法人への株式所有 の集 中化現象が停滞 してお り、法人株

主(金 融機 関、事業法人)の 持株率の伸びが鈍化 している。金融機 関を含 めて国内法人の

持株率 が1956年 の37.6%か ら1964年 の40%へ と、10年 間で2.4%し か増加 していない。

その内に、金融機関(信 託銀行 除 く)の 持株率は0.2%減 少 し、事業法人持株 率が2.6%増

加 した(表 一1参 照)。そのため、安定保有比 も大幅に増加 していない。安定保有比率は1956

年の41.7%か ら1964年 の47.9%へ と、6%ほ どしか増加 していない23)。

その原因について、奥村氏は次の ように指摘 した。 「何 より法人の株式所有 は企業 に対

す る支配集 中の武器 として使 われているのであるから、企業集 中運動の局面に よってその

進み具合 も変わってこざるをえない」24)。「1956-1964年 の間に、日本の産業構造 は繊維、

石炭を中心 とす る構造か ら重化学工業 を中心 とす る構造へ転換 した。産業構造 の急激 な変

化 とい う事態 に機能的に対応す る結果が企業間結合の弛緩、そ して法人の株式所有増大傾

向の停滞、相互持合率の低下 となって現れ た」25)。具体的に言えば次のものにな る。

第1は 、産業構造の急激な変化に よって、企業 間結合 関係 が弛援 した。 この時期 に、合

成繊維、石油化学、家庭電気 、乗用車な どが新 しい産業 として登場 し、いわゆる重化学工

業化 が進展 した。 これ らの新分野に参入 しよ うとす る企業が続 出 し、ここで同一集団内で
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も競合が起 こる。企業行動の面か ら言 えば、旧型 の産業構造 のもとでの企業間結合関係は

む しろ企業成長に とっての邪魔 になる。また、進 出 してい く分野が全 く新 しい分野であっ

てみれ ば、既存の企業を系列化 して進出す ることは本来不可能である。 そこで、各企業は

自分で設備投資を して新分野に進出す る以外に方法はない。産業構造の急激な変化は旧財

閥系企業集 団内に分裂的要因を持 ち込み、企業集 団の結合は弛鍍 した。

第2は 、猛烈な資金需要 によって、企業間結合 関係 が弛鍍 した。以上のよ うな産業構造

の面か らの弛媛、流動化 がさらに金融面で促進 された。新産業分野に進 出す るための設備

投資が猛烈なテ ンポで行 われ、設備投資への資金需要は激増 した。 これを満たす にはもは

や系列融資では不足であ り、いきおい系列外の多 くの金融機 関の協調融資が必要であ り、

さらに外資導入や株式市場 に資金 を求 めることになる。そ こで、企業 としては、株式 を相

互持合い してい るこ とは資金調達の上で大きな障害になるので、できるだけ相互持合い率

を低下させ 、投資信託を始 めとす る大衆資金 を調達 しようとす る。

4、1965-1974年:こ の時期、資本 自由化 にともな う外資による敵対的買い 占め、乗 っ

取 りへ の対策、その後、外資だけでな く、国内資本に よる買い 占め、乗っ取 りへの対策、

さらに、それ らを 口実 して、実際には株価 を相互 に釣 り上げる(高 株価経営)た めの手段

として、「安定株主工作」が積極的に行われ るようにな り、一般 的な現象 となった。その結

果、株式の法人への集 中化現象 はさらに進展 した。法人株主(金 融機 関、事業法人)の 持

株率は1965年 の41.8%か ら1974年 の61%へ と、激増 した。その内訳を見 ると、金融機関

(投資信託 除 く)の 持株率が10.5%増 加 し、事業法人 の持株率は8.7%の 増加 であった。

法人株主(金 融機 関、事業法人)の 持株 率が急増 したため、法人企業間の安定保有 も急速

に進展 した。そのため、安定保有比率 は1965年 の47.4%か ら1974年 の62.6%へ と大幅

に増加 している26)。そのきっかけは以下の三つである。

第1は 、1964年 か ら1965年 かけて証券恐慌対策 として 日本共 同証券、 日本証券保 有組

合が設立 され、 これが投資信託組入株 を中心に大量な株式を買い入れた。1965年12月 末

日本共 同証券の所有株式 は17億 強、金額に して1934億 円、日本証券保有組合の保有は21

億株 、金額 に して2327億 円であった。 ところが、1966年 か ら、凍結株の売却が始 ま り、

企業集団 ごとにその内部 で引き取って持ち合 うことにな り、その多 くは発行企業の関係企

業や金融機 関への安定株主層 に売却 された。

第2は 、1966年 の商法改正によって、第三者割 当増資が容易 になったため、企業経営の

再建や系列 関係 の結成、強化 な どの 目的で、関係 の深 い法人企業に第三者割 当増資を引き

受 けてもら うことが多 くなった。

第3は 、巨大企業がグループ化、系列化 のため、放 出 され た凍結株の買い入れ、第三者

割 当増資の引受を積極的に行 ったが、この段階でグループ化 、系列化を さらに大規模、高

レベル にす るため、流通市場 から株式を買い集 めることも積極的に行 なわれた。1971年 ご

ろの 「法人買い」ブームはその結果 であった。
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5、1975-1989年:金 融機関の株式保有比率は引き続 き増加 してお り、事業法人等の

株式保有比率はやや減少 しているものの、安定保有比率 は1975年62.3%か ら1989年 の

70.8%へ と増加 してい る。 この増大は主 として金融機 関の株式保有比率の増大による。 こ

の時期 は銀行 に対 して時価べ一スのエ クイテ ィファイナ ンスによる増資が認め られたこと、

自己資本比率規制(BIS規 制)合 意な どによ り、銀行 による大量のエ クイテ ィファイナ ン

スによる増資が試み られ 、銀行の増資→取引企業 による引受→銀行 の取引企業の発行株の

購入 とい う形で、株式の保有が積極 的に行 われた とされている。

6、1990-2010年:こ れまで比較的安定的であった所有構造は、1990年 代 に入 ると

大 きな変化 を開始 した。金融機関の株式保有比率が減少 した ことに加 え、事業法人等 の株

式保有比率 も減少 を続けたことにより、安定保有比率は1990年 の70.8%か ら2000年 の

59.3%へ と減少 してい る。 この時期 は、バ ブル経済の崩壊に伴 う株価の低迷、企業の経営

環境 の悪化 、それに引き続 く銀行の不良債権問題等に より、特に金融機 関が保有株式 の売

却 を継続的に進めた とされている。他方、この時期 には投資信託 は一貫 して低調なものの、

これまで低水準であった外国人の株式保 有比率が大 きく増加 している。

第2節 法人株主構造の諸側面

本節 では、安定株主 としての法人株主構造の諸側面を とりあげ、法人所有 とい う形の安

定株 主について検討す る。

(1)安 定多数

経営者の支配権 を確保す るのに必要な持株率を安定多数 と定義す る。 どの程度の株式 を

所有すれば、経営者の支配権 を維持 できるのか とい うことについて言 えば、それ は経営者

の判 断によってお り、 したがって安定多数 は時代 によ り会社 によっても変動す る。だが、

一般 的な傾 向を推定す ることができる
。

商法 による と(2003年 改正以前)、 普通決議 は総株主の議決権の過半数 に当たる株式 を

有す る株主が出席 し、その議決権の過半数以上の多数 が賛成す ることが必要 とな り、特別

決議 は株主の議決権の過半数 に当たる株式を有す る株 主が出席 し、その議決権 の3分 の2以

上の多数が賛成することとなっている。換言すれ ば、2003年 まで、法律上、過半数の株式

を所有 していれば、経営者の支配権 を安定化 させ られ る。つま り、安定多数 は50%以 上で

あると考 えてよい。

ところが、商法改正によって、2003年4月 か ら株主総会での特別決議事項 に関 しての定

足数 が過半数か ら3分 の1に 変更 された。つま り、法律上、安定多数は50%か ら33%に 減

ることになった。その うえ、企業規模の拡大 に伴 い、発行済株式総数の巨大化 と株式所有

の分散化が進んでお り、株式の買い 占められ る リスクが小 さくな るので、実際に、巨大株

式会社 において安定多数 は33%以 下に減 っている と考えて良い。 さらに、持株率が少 なか

った り、あるいは株 式を所有 していないけれ ども友好的 な関係 を維持する会社 にあっては、

買収防衛協力の要請 を受 けると株式を買い増 した り、新規発行 を引き受ける場合 があ り、
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事情によって持株 を売出 して も、要請があれば、買い戻す場合 もある。 このよ うな潜在的

な 「安定株主」の存在を考 えれ ば、安定多数は さらに低減す るはずだ。

安定多数 についての明確 な規定はない し、時代 によ り企業によ り変動す ることもあ るた

め、安定多数 を正確に把握す ることは不可能である。 だた、上述の要素を考慮すれば、今

日、日本 の大企業 において、安定多数 は20%-25%程 度で あると推 定で斬 るよ うにお もわ

れ る。安 定保有率が20%-25%程 度に維持 されていれば、経営者の支配的地位 を安定 させ

ることができるとい うことである。

(2)安 定保有率

安定株主全体の持株 率合計を安定保有率 と規定す る。今 日までの法人所有 を中心 とす る

安定株主か ら見れば、安定保有率は常 に変動 してい ることがわか る。戦後の法人所有を中

心 とす る安定株主において、90年 代 のバ ブル崩壊まで、安定保有率 は段階的に増 えてきた。

特 に、70年 代か ら、安定株主工作は国内資本に よる買収への回避 の手段 だけではな く、株

価操作 の手段 としても、積極 的に使 われていたか ら、多 くの会社では安定保有率が安定多

数 を大幅に上まわ り、安定保有率を70%-80%に 維持 してい る会社 も少 なくはない。この

よ うに安定保有率を異常な高水準に維持 していることはバブル を引き起 こす重要な原 因の

ひ とつである ともされてい る。

ところが、バブル崩壊後、安定保有率は逆転 し、大幅 に低下 し始めた。安定株主構造 の

崩壊 とい う議論が頻出す る背景である。だが、安定保有率の減少 とともに、安定多数 も大

幅 に低減 した。つま り、今 日、巨大株式会社 において、経営者の支配権を安定化 させ るた

めの必要な持株率も大幅に低減 したので、安定保有率は減少 して も、安定多数以下に低下

しない限 り、安定株主が機能不全にな り、崩壊 し始まった とは言えない。

(3)保 有形態

一般的に
、安定株主であれば、ある企業の業績や株価 など目先の動きには左右 されず長

期 に株式 を保有す る と考え られ る。す なわち、安定株 主の保有形態は長期 かつ安定的に保

有す ることである。確 かに、長期 かつ安定的な保有 は安定株主の一般 的な保有形態であ り、

法人所有 としての安定株主構造 も比較的に安定 していたが、決 して不変の保有形態ではな

い。つ ま り、長期 かつ安定的に保有 しな くても、安定株主ではない とは言えない。現に、

法人株主が事情によ り、売った り買った りす ることは少な くはない。 とくに、70年 代に、

多 くの企業は決算対策や財務政策の要請で、安定株主 として保有 した株式 を大量 に売却す

るとい うことが行 われた。

ところが、70年 代に起 こった 「法人売却」のほ とん どは、合意 した上での売却であ り、

売却 された株式が他の友好的な関係 のある銀行 、事業会社な どの法人企業 に保有 され てい

った。つま り、全体的に見れば、安定保 有率は変化せず、依然 として、安定多数 を上 まわ

る高い水準に維持 している。
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典型的な事例を次に掲 げてお く。「大阪ガスの筆頭株主である大和銀行 は1978年4月17

日、今年に入 って3月 までに大阪瓦斯株2,250万 株 を売却 したことを明 らかにした。 同行

は永大産業倒産に伴 う不 良債権償却 の穴埋 めのため、全3月 期 に120億 円強の有価証券 を

計上 した模様で、大阪瓦斯株売却はその一環。不 良債権の増大で各銀行 とも主取引企業の

株式売却に踏み切 る動きが相次いでお り、今後、銀行 の持株比率の大きな変動 が予想 され

る。大和銀行 が昨年9月 までは大阪瓦斯株 の1億3,019万 株 を所有、持株率は9.6%だ っ

た。今回の売却で3.月 までの所有株式数は1億862万 株、持株率7.9%と なった。場外取

引で売却 し、 日本生命 、同和火災海上各500万 株 、残 りは 日動火災海上、 日商岩井な どが

買い取 った。売却益は13億 円程度 の模様。大和銀行では全3月 期 に永大産業の不良債権

90億 円強のほか、永大産業、不ニサ ッシ工業な どの株式評価損25億 円を埋 めるため、株

式売却益60億 円、債券売却益60億 円強の合計120億 円強 を計上、大阪瓦斯株売却益 はそ

の約1割 に相 当する」27)。

(4)構 成 メンバー

安定株主構造の構成メンバー は一般的に、その企業の経営者、創業者一族な どの個人大

株主 と友好 的な関係のある事業法人会社であるとされ てい るが、厳密な規定は行 われてこ

なかった。例 えば、信託銀行 、証券会社な どは安定株主 として捉え られ るか どうかとい う

ことについて、多様な議論がある。現実には、信託銀行、証券会社 が株 式所有の名義人だ

けであ り、資金元が不明であるので、株 式の保有動機 が区別 できない。データ収集の便宜

上、株式持合い状況調査や安定保有率の調査では、信託銀行 、証券会社 の持分 が基本的に

除外 されている。例 えば、ニ ッセイ基礎研究所、大和総研 の株式持合い状況調査では、信

託銀行、証券会社 の持分 を安定保有率 に算入 していない。

また、一般的に、安定株主構造の構成メンバーの数 が多 く、少な くとも、何 百社に も達

す る。数多 くの安定株 主は決 して長期間固定 し、変動 しない とい うわけではない。逆にい

うと、個 々の安定株 主が変動 して も、全体的な安定株主構造が崩壊 することにはな らない。

実際にも、多種多様な原 因で、安定株主構造の構成メ ンバーが変動す ることはある。 この

点 について、鈴木健氏は企業経営戦略の変化に よる取引関係 の変化で、企業が能動的に安

定株 主構造の構成 メンバー を組み替 える(安 定株主構造 の再編)こ とを注 目して、 このこ

とを金融 と事業 との2つ の面で実証 した。 「1997年、 日産生命 が経営破綻 したが、旧 日産

生命 の保有株式は安定株主作 りを 目的に、取引先や グループ企業が相次いで引き取 ること

になった。 日産化学株 を 日立、 日産 が引取、 日産化学が 日立、 日産 の株式 を購入、 日本水

産株 も日立、 日産が引受 、 日産デ ィーゼル株は取引の部品メーカーが引き取った。 日立、

日産株 について不明である」28)。

(5)役 割
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安定株主 としての法人株主構造は株式を所有 され る側 の株式会社 と株式 を所有す る側

の安定株主 と両方 に極めて重要 な役割 を果 た してい る。まず 、株式 を所有 され る側の株式

会社 か ら見れば、以下の2つ の主要な役割 を果た している。

第1は 、経営者 の支配権 を安定 させ ることである。 この点について、す でに第1章 で検

討 したが、 ここで強調 したいのは経営者の支配権 を安 定させ ることが安定株主の最 も基本

的、前提的な役割 であ り、本質的な役割 とも言える とい うことである。

株式 を所有 される株式会社 の側か らすれ ば、安定株 主構造 が経営者 自身 の支配 的地位 と

利益を維持す るばか りか、企業の支配構造を安定化 させ ることは企業の安定的、持続 的な

成長 に とって極めて重要な意味があるので、企業成長 に とっても、支配構造 を安定化 させ

ることは前提的、基礎 的な条件 とな ると考え られる。

安定株主 としての法人企業の側か らすれば、友好 関係 にある会社の経営者が交代 し、非

友好的な経営者が登場す ることになれ ば、取引関係 を含 めて従来の企業間関係 が一変す る

可能性が高い。ただ、企業の成長上、企業間の友好的な関係 の維持 は非常に重要な意味が

ある。そ うい う意 味では、安定株主 としての株式所有は取引関係、資本関係、人的関係 を

は じめ とす る企業間の友好的な関係 の維持 ・強化の手段 として使われてい るわけであるし、

最 も基本的、前提的な手段 と考 えられ る。

こ うい う点 について、鈴木邦夫氏はこの ように指摘 した。 「旧財閥系企業の新経営陣に

とっては、まず なによ りも、株主 との関係 において乗 っ取 り防止措置 を講 じて 自己の地位 ・

経営権 を維持す るこ とが、他 の役割 を果たすための大前提 となる」29)。そ して、「自己を信

任す る株主(正 確 には、株数)を いかに確保するかが 自己の命運を左右す る重要問題 とな

った。 このため、企業の経営陣は独 占禁止法(お よびその改正)な どをに らみなが ら対策

を講 じていった」30)。

第2は 、株価の安定 ・向上を維持す ることである。理論的には、株価 の安定 ・向上は企

業経営 の業績の安定 ・向上 につ ながっているが、事実上、株式市場 の需給 関係 の大きな影

響 を受 けている。安定株主が大量な株式を持 ち、売買単位 が非常に大き く、その売買動向

は株価 に大き く影響 を与える。企業の経営者に とって、安定株主 との合意 の上で、都合の

いい時に株式 を売買すれ ば、企業業績の安定 ・向上の他 に株価 を維持する重要な手段 の一

っ となる。70年 代に、こうい う安定保有率 を高 くし、株式市場 の需給関係 の調節によって、

株価 を安定 ・向上 させ るいわゆる 「高株価経営」が広範 に行 われていた。

それ は、安定株主側か ら見れば、以下の2つ の役割 を果た していることになる。第1は 、

株式の投資証券 とい う属性の面では、株 式を持つだけで、配 当や値上が りとい う投資収益

を期待で きる とい うことである。 もちろん、こ うい う期待は株価の安定 ・向上 とい う基礎

の上に立つ ものである。株価 が低下 した り、頻繁 に変動すればす るほ ど、株式を持つだけ

で、 リス クや コス トが高 くな る。実は、バ ブル崩壊まで、株価が長時期 に高水準 に維持 さ

れていたため、法人株 主のこ うい う株式の投資収益は極 めて大 きく、場合 によって、 自ら
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の本業 の収益 を上回ることもある。しか も、こ うい う株式の投資収益 は含 み益であるので、

企業の都合 によ り、益出 しをし、現実の利益 を転化できるとい う効果がある31)。

第2は 、株式の支配証券 とい う属性の面では、前述のよ うに、安定株 主は経営者 と共同

支配グループ とな り、経営者 が支配 中枢 の位置に立 ち、安定株主が経営者 の支配 を補強す

るとい う役割 を果 た している。だが、安定株主は経営者 に対 し、何で も賛成 し、物言 わな

い株 主であることを意味 しない。安定株 主 と経営者が企業の成長(業 績の安定 ・向上)と

い う面では、基本的利益 が一致す る限 り、安定株主は経営者 の支配地位 を支持す るが、経

営者 の能力不足や 日常経営上に重大な過失 があ り、会社には大きな損失 をもた らした場合、

または、経営者 と安定株主の間に、重大な矛盾 が生 じた場合 には、安定株主は経営者 の意

思決定を拒否 し、経営者 を交替 させ ることも少な くない。すなわ ち、安定株主 と経営者 の

利益が基本 的に一致 しているか ら、特殊な場合以外 に、安定株主の株式所有 に基づ く支配

権は潜在的なものであ り、現実的に行使 され ることはない。重大な矛盾を生 じるときに、

自分 自身の利益の確保 のために、一定の株式 を持 ち、経営者 に対する制約 と監督 のカをも

っ ことが必要 となるのである。

第3節 法人株主構造の意味

前節で述べた ように、安定株主 としての法人株主構造 は株式 を所有 される側の株式会社

にも、株式を所有す る側 の株式会社 にも極 めて重要な役割を演 じてい る。 ゆえに、安定株

主 としての法人株主構造 は戦後 日本 巨大企業の成長ない し戦後 日本経済の高度成長に とっ

て重要 な意 味がある。

第1は 、個 々の巨大株式会社か ら見れば、安定株主構造の様 々な役割の本質は経営者の

支配的な地位 と企業の存続 にあるが、実際には、経営者 の支配的な地位 の安定化 と企業の

存続 とは1つ の ことの裏表である。経営者 の支配的な地位 の安定は企業成長 に必要不可欠

なものである一方、企業の成長 も経営者の支配的な地位の安定化をもた らす。 そればか り

か、安定株主 としての株式所有 は取引関係 、資本 関係 、人的関係をは じめ とす る企業間の

友好 的な関係の維持 ・強化の手段 として機能 してお り、経営者 の支配的な地位 と企業の存

続 を維持 してい るとい うことは本質的に安定株 主 としての法人企業それ 自体の成長 と経営

者の支配的な地位 を維持 していることとなる。 それは取引関係 を含 めて友好関係 にある会

社が成長すればするほ ど、自らの会社 との取引が拡大 し、 自らの会社の業績 向上の効果 を

もた らし、業績向上はまた経営者地位の安定化 に貢献す るためである。

第2は 、全体的に見れ ば、今 日、少数巨大株式会社への経済力の集 中が極度に進んでお

り、巨大株式会社 は国民経済、政治、社会全体に対 して圧倒 的な影響力を保持 してい る。

ところが、巨大株式会社 はそれぞれ の分野で独 占的な地位 に立つ とは言え、単独 に存立で

きるわけではない。現代資本 主義の もとで、巨大株式会社同士がお互いに資本関係、取引

関係 、人的関係 を含めて多種 多様な関係 を維持 してい るのは一般的な現象である。巨大株

式会社 は互いにこうした複雑 な関係 を保 ちなが ら、各分野で支配的な地位 に立ち、さらに、
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巨大株式会社が国民経済、政治、社会全体に対 し、支配的な地位 に立 ち、共同で大企業に

よる支配体制 を構成 してい ると考 えられ る。 こ うした巨大企業 の支配体制の面か ら考えれ

ば、安定株主 としての法人株 主構造 は個々の巨大株式会社の成長 と経営者 の支配 を維持 し

てい るばか りか、安定株主 としての株式所有は取引関係、資本 関係 、人的関係 をは じめ と

す る企業間の友好的な関係の維持 ・強化の手段 として使われ 、それぞれの分野の独 占的な

地位 を維持 し合ってお り、全体的に巨大企業支配体制を維持 していることを意味す る。

第3は 、巨大株式会社 において、経営者 は実質的な支配者 にせ よ、会社それ 自体の代理

人 にせ よ、会社それ 自体 とい う法人 を排 除 し、 自然人だけを考 えれ ば、巨大株式会社 の存

続 ・維持の中か ら、最 も受益 している者は経営者 であ ると考 えて よい。株式所有の面か ら

みれば、経営者は一般的にわずかの株式 しか持っていないが、個人株主の中では依然 とし

て大規模な株式所有者 であ り、 しか も、巨大株 式会社 の発行 した株式が膨大な数であるか

ら、持分の絶対値 は決 して小 さな数 ではない。そのため、企業の存続 ・維持が経営者 に膨

大な配 当金や株価 の値 上が り利益 をもた らす。 そ して、経営者 とい う職務報酬 の面か らみ

れば、経営者が高い年俸 と福祉 を享受 している。図2が 示す よ うに、資本金10億 円以上の

大企業 は、2001年 度か ら2006年 度へ と、経常利益(15.3→32.8兆 円)2.1倍 と倍増 した

が、役員給与+報 酬(1425→2811万 円)は2.0倍 に爆発 的に増加 してい る。それに反 し、

1人 当た りの従業員給与(賞 与含む)(612→591万 円)は 減少 した。そのほかに、経営者

は退任後の顧問 ・相談役や社会的な名誉 と地位や政界に進出す るチャンスなど様々な利益

を享受 している。

経営者は巨大株式会社 の存続 ・維持の最大の受益者 であると考えれば、巨大株式会社が

国民経済、政治、社会全体 に対 して、支配的な地位に立つ とい う巨大企業支配体制の もと

で、 自然人の中では、経営者 が最 も支配的な地位 に立ち、利益 を享受 してい ることとなる

わけである。安定株主構造は株式所有なきまたはわず かの所有 しかない経営者 の支配的な

地位 および利益を支持す ることを意 味す る。

支配 コス トの面か ら考 えれば、株式所有率が高ければ高いほ ど、支配 コス トが高 くなる。

100%所 有で支配権を握 る場合、経営に失敗 し会社破綻すれば、財産的に損失は100%で あ

る。所有なき支配権 を握 るとすれば、経営に失敗 し、会社破綻 しても、財産的には損失 は

ゼ ロである。 ゆえに、所有なきまたはわず かの所有 しかない経営者たちに とって、安定株

主 としての法人株主構造 は最低 限の コス トで最大の収益 を獲得す る体制にほかな らない。

第3章 企業間取引 と株式相互持合 い

前述 した ように、戦後 日本にお ける大企業の株式所有構造 を特徴づ けるのは、法人株主

が安定株主 として株式所有構造の 中枢 に位置する とい う関係 であ る。第2章 では、安定株

主 としての法人株主構造 の歴史、諸側面等を概観 したが、本章では、法人株主間の株式相

互持合い関係が形成 され る基礎 とその特徴 について検討す ることにす る。
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本章 の 目的は、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 を検討す ることである。

以下、分析の対象 を六大企業集団のメンバー企業 に限定 し、三つの側 面か らこの問題 を

検討す ることにす る。

第1節 企業集団内取引 と株式相互持合い

本節では、六大企業集 団のメンバー企業に限定 し、法人株主 による株式所有 と企業 間取

引との対応 関係 について検討す る。

(1)企 業集団内取引 と株式相互持合いの歴史

① 戦時(1937-1945年)に おける企業集団内取引 と株式相互持合い

株式 の所有 関係 と企業間取引の対応 とい う問題 を検討 した もの として、沢井実氏の研究

がある32)。戦時期 における財 閥系商社 と財閥の金融構造 を分析 した沢井氏 によれば、そ こ

には次 のよ うな特徴がみ られ る。

第1に 、戦時の財閥系商社 は同系企業の原材料 の供給 と製 品販売の窓 口としての役割 を

果た していただけでな く、同系企業間の経営活動 の協調 ・協力の組織者 として も役割 を果

た していた。氏は次の例 を挙 げている。第一、工作機械 について、三菱商事 は三菱重工業 ・

電機 ・化工機、東京鋼材 、 日本建鉄 工業な ど分系 ・関係会社各社の工作機械調達 を担 当 し

た。第二、太平洋戦争期 に急拡大す るいわゆる 「南方受命事業」において、商社は軍部 と

財閥系企業の窓 口になっただけでな く、受命事業 の円滑な立ち上が りを実現すべ くさまざ

まな活動 を組織 した。

第2に 、戦時の財閥系企業の資金需要が急速に増加 した とき、財 閥系銀行は系列融資比

率 を高めることで系列企業 に対す るメイ ンバ ンク としての地位 を維持 した。

1940年 に、三井銀行 の系列融資比率は11%(本 社 ・直系向け)、三菱系金融機 関の系列

融資比率は21.8%、 住友系金融機 関の系列融資比率は12.3%で あったが、1944年 、三菱

は40.2%、 住友は16.7%ま でに増加 した。こ うした戦時における財 閥系金融機 関の系列融

資状況 を検討 した うえで、氏は 「軍需金融等特別措置法制定を画期 に、 日銀借入金を背景

に資金供給力 を強化 した財閥系銀行 は 自系列主要企業に対 しメイ ンバ ンク としての地位 を

よ り鮮 明に したのであ る」33)と 述べ ている。

こ うした三菱財 閥内の事業上、金融上の取引関係が三菱系企業の間に張 り巡 らされ る株

式所有 関係 と対応 していることは言 うまでもない。

また、戦前、戦時における財閥系企業の株式所有構造 を検討 した奥村宏氏 によれば、戦

前 ・戦時にお ける財閥系企業の株式所有構造には次の ような特徴がみ られ る34)。

第1に 、財閥家族は財 閥本社 の株式の大部分を持 ち、財閥本社は直系、準直系企業 の株

式の大部分 を所有 していた。 こうした持株 関係 は財閥家族 ・財閥本社を頂点 とす る垂直的

な結合 関係 いわゆるピラ ミッ ド型所有構造の基礎 を構成 していた。
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第2に 、財閥家族 ・財 閥本社支配 の補強装置 として、同系企業間の株式相互持合い もか

な りの程度行われていた。た とえば、持株会社指定時の三井財閥を見 ると、三井鉱 山が三

井化学、三井農林 、三井軽金属の株式を所有、三井生命 が三井本社、三井物産、三井鉱 山、

三井信託な どの株式 を所有、三井化学が東洋高圧 の株式 を所有、三井船舶 が三井造船、大

正海上保険な どの株式を所有す るとい う関係が形成 されていた。 こうした関係 は三井財閥

についてだけ見 られ るのではなく、三菱財 閥、住友財 閥の株式所有構造にも共通 してみ ら

れ る構造であった。

② 講和発効直前(1952年)に おける企業集 団内取引 と株式相互持合 い

敗戦後、一連の財閥解体措置 の実施 によって、戦前の財閥は解体 された。財 閥解体 は取

引面、株式所有面において財 閥傘下企業に大きな衝撃を与えた。財 閥解体 の過程 を検討 し

た宮島英昭氏 によれば、当時の財閥系企業における取引と株式所有 の関係 には以下の特徴

がみ られ る35)。

第1に 、取 引の面では、三井物産 、三菱商事が解体 された影響を受 けて、財 閥系企業の

一部は新たに 自社 の販 売体制を構築す ることになったが
、多 くの財閥系企業では三井物産、

三菱商事に代わ り、その継承会社への委託 を中心に販売体制 を再編す ることになった。

それ に対 して、当時の金融機 関は1社 も持株会社 に指定 されなかっただけでなく、 占領

当局は金融機関 と同系企業 との問の融資を通 じた関係 に対 して明示的な処置 も加 えなかっ

たため、戦前か らの金融機関 と同系企業 との密接 な融資関係 は温存 された。

この時期 、系列融資が財閥企業 にとって もつ意義 につ いて、宮島氏は次のよ うに述べて

いた。一つは、講和発効前後の系列融資は企業再建期 にあった事業会社 の財務 的な再建に

とって重要な意義 をもった。 もう一つは、系列融資は同系列 内の比較的小規模 な企業、特

に戦後、解体措置によって新設 され た企業、た とえば、商社 の解体 によって設立 された継

承会社、あるいは住友本社の営業部 が独立 した 日本建設産業(後 の住友商事)に とって初

期の資金調達 に大きな意 味を持 った。

第2に 、株式所有の面では、これ まで財 閥支配 の基礎 を成 した財 閥家族 ・本社所有、同

系企業 間の相互所有は処分 され、その後の同系企業間株式保有 も禁止 されたため、 旧財閥

系企業 は戦前の財 閥家族 、本社、同系企業の所有 を根拠 とす る経営者支配 の基盤崩壊 に直

面 し、 しか も新たな支配基盤 が形成 されないある種の混乱状態に陥ることになった。 こ う

した株式所有面にお ける混乱状態 を背景に、一連 の株式買い 占め事件が起 こ り、三菱 グル

ープの拠点企業である陽和不動産で さえ買い 占めの対象 とされていった
。

以上、戦前 ・戦時、講和発効直前における財 閥企業の取引 と株式所有状況 を概略的に見

たが、それ によって明 らかなのはつぎの ことである。集団内取引 と株式相互持合いは とも

に戦後企業集団の主要な特徴 として継承 されているが、それぞれの形成 され る経緯は大 き

く異なっている。取引面における旧財閥系企業間の相互依存 関係 は戦前か ら長 い歴史の中

で形成 され 、敗戦後に も大 きく破壊 されず、今 日まで維持 されてきた。他方、戦後企業集
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団メンバー企業間の株式相互持合いは旧財 閥系企業間の相互株式所有 として、戦前 ・戦時

すでにその萌芽が形成 されていたが、それ は財 閥解体によって破壊 された。その後、講和

発効以後再び形成 されは じめ、い くつかの段階を経て今 日まで維持 されてい る。

ところで、一旦中断 された 旧財閥系企業間の株式相互持合 い関係 はなぜ講和発効後 に再

び形成 され たのか。次に、この問題 について検討 してみ よ う。

(2)企 業集団内取引 と株式相互持合いの関係

上で指摘 した ように、財閥解体以後、 旧財閥傘下企業 の所有株式は分散 し、財閥家族 ・

財閥本社 と同系企業に よる所有 はほぼ解 消 した。 この ことは、これ まで財 閥家族 ・本社、

同系企業の株式所有に よって支 えられてきた財 閥傘下企業の経営者支配の基盤 が崩壊 した

ことを意味す る。 ただ、この ような状況のも とでも、 旧財閥傘下企業の経営者 は株価や経

営の 自律性 を維持す るため、公式 ・非公式の方法 によって安定株 主確保 の方策 を積極的に

展開 していた。

講和発効直前にお ける旧財 閥系企業の安定株 主確保 の方策 にっいて、宮島氏は次の よう

に指摘 している。「第一 は、証券民主化の方針に したがって、従業員持株 を促進 させ ること

である。だが、 こうした 自社 の融資による従業員持株 は拘束 できないため安定株主工作 と

しては限界があった。実際、株価の低下の局面で従業員保有株が売却 され る事例 も多かっ

た。第二は、経営者が非公式な黙契を通 じて第三者 に自社株 を保有 させ る場合 である。第

三の方法は、 自社株、財 閥解体措置 によって処分すべき同系企業の株式、並びに規制 によ

って保有 を禁止 された株式 を同系以外の金融機 関に預金 を引き換え として引き受 けても ら

うケースである。 なお、右の事例で各社が講和以前の局面で、安定株主工作の 目安 として

いたのはいずれの場合 も25-30%で あった。各社 はほぼ30%程 度 を 目安 として、以上の手

段 を利用 しなが ら経営の 自律性の危機 に対処 した」36)。

宮島氏の指摘によって、当時の旧財閥系企業が株主の安定化方策 を講ず る過程で次 の2

つの問題に直面 していたことがわかる。

第1、 当時、旧財 閥系企業は さまざまの方法で、30%程 度の安定保有率を維持 していた

が、それはなお経営の 自律性 を保つのに十分な比率ではなかった とい うことである。大規

模な買い 占め事件 を経験 した 旧財閥系企業は安定株主の持ち株率合計を高めることを意識

す る。

第2、 当時の安定株主化方策 はいずれ も一時的な措置であ り、安定株主 として、それ 自

体の安定性 が不十分である。「従業員保有株」のよ うに、株価 の低下の局面で急 に売却 され

る可能性 もある。安定株主構造の安定性を確保す るために、旧財 閥系企業 は上述の安定株

主 を入れ替 えよ うとす る。

安定株主確保をめぐるこ うした問題 を解決するには、法人株主を安定株主 として確保す

る以外 にはない とい うことになる37)。だが、株式 を発行する企業側か らみれば、 どの企業

を安定株主 として位置づけ、どれ だけの株式所有 を要請す るか とい う問題が残 る。同時に、
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株式を所有す る企業の側 からみれば、 どの企業の どれ だけの株式を所有す るのかとい う問

題が生ず る。言い換 えれ ば、法人企業 と法人企業 の間に株式 の所有 ・被所有関係が形成 さ

れ るとき、その基礎にあるのはいかなる関係か とい う問題である。

この点について、鈴木健氏は次の ように述べていた。 「安定株主構造 としての株式相互

持合 いの関係 に共通す るのは恒常的な取引関係 にある企業 ・商社 ・銀行 の問で、それ らの

取引関係 をべ一ス として安定株主にな り合 う関係 が一般的に成立 している とい うことであ

る。事業法人 と事業法人 の間で、事業法人 と商社 の間で、事業法人や商社 と銀行の間で、

取引関係一 この取引関係 は多 くの場合互恵的な性格 をもってい ることが前提 となる一 を基

礎 として株式相互持合いの関係が形成 され ている とい うことであ る」38)。

法人企業間の株式所有 関係 は取引関係を基礎 として形成 され る とい う見解 に立てば、旧

財閥系企業 といえ ども安定株 主 としての法人株 主は取引関係 にあ る企業に求める以外 はな

いとい うことになる。

ただ、 旧財閥系企業は主要な取引先 を同系企業 に集 中 していたため、同系以外の企業は

主要な取引先関係 とい うわけではな く、安定株 主 として多 くの株式 を所有す る株主 として

位置づ けることにはやや難点があるとい うことになる。安定株主を確保 しよ うとすれ ば、

勢い取 引面における相互依存関係 にある同系企業 が相互 に株式 を持 ち合 うとい う関係 を選

択す ることにな るのは当然の成 り行 きであった。

以上 の背景の もとで、旧財 閥系企業 間の株式保有 を制 限 していた一連の措置が解除 され

た直後、一旦 中断 されていた 旧財閥系企業間の株式相互持合 い関係 が再び形成 され始 める

ことになった。講和発効直後(1952年9月)、 旧財閥同系企業による保有株が財 閥系企業

総発行株に 占める比率は、三菱系が1951年(講 和発効直前)の1.8%か ら10.8%、 住友系

は0.1%か ら10.5%ま で急増 した。三井系 も2.7%か ら5.4%ま で増加 した39)。

(3)企 業集団 と株式相互持合い

1950年 代 、旧財閥系企業間の株式持合 い率が大幅に上昇 し、 ほぼ同時期 に旧財閥系 の

三っの企業集 団(三 井、三菱、住友)が 輪郭 を現 した。旧財 閥系企業間の株式持合い と企

業集団の形成 が時期的 に重 なってい るとい うことは、旧財閥系企業間の株式持合い と企業

集団の形成 との間になん らかの関係 があることを推測 させ る。この問題 についてすでに多

くの論者 による研 究が蓄積 され てきたが、ここでは、橘川武郎氏 と鈴木健氏の見解だけを

取 り上げ検討 してみよ う。

橘川氏の見解は次の2点 に要約できよ う。第1に 、株式相互持合いによる株主安定化 は

企業集団の基本的な機能 であ り、取引コス ト削減 、情報の交換、 リスク ・シェア リングな

どの諸機能 は付加的機能 である。この点について氏 は次のよ うに述べていた。「戦後 、新た

に企業集団が形成 されたのはなぜだろ うか。別言すれ ば、企業集 団が形成 され る契機 とな

った基本的機能は何だったのだろ うか。結論 を先取 りすれば、その答 えは株式相互持合い

による株主安定化 に求めることができる」40)。
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第2に 、株式相互持合い による株主安定化は企業集 団の固有の機能である。 この点につ

いて氏 は次のよ うに述べ ていた。「取引コス ト削減 、情報の交換、リスク ・シェア リングな

どの諸機能 は必ず しも企業集 団の固有の ものとはいえない。取引 コス トの削減 は長期 の安

定的な取引関係 にある複数の企業間に一般的に生 じうるし、情報の交換 、 リスク ・シェア

リングはなん らかの利 害の一致 に基づ き、資本系列 と無関係 に提携 関係 を結ぶにいたった

企業同士のあいだでもみ られ るか らである」。 「企業集 団の固有の機能はあ くまで、株式相

互持合いに よる株主安定化 に求 めるべ きであろ う」41)。

前記第1の 論点を証明す る論拠 として、氏は 「三井不動産 は同系企業の株式所有によっ

て株 主安定化問題 が解決 され、またそれによって、積極的な経営戦略を とるよ うになった」

といった事例 をあげた。三井不動産 の事例 か ら読み取れ ることは①三井不動産 にとって、

株主安定化 が経営上に決定的な意味を持っこと、②現実的に、三井不動産 の株主安定化問

題が結局同系企業の株式所有によって解決 された とい うことであ る。

だが、第1の 論点が成立す る必要条件は① 当時の旧財閥系企業に とって、なによ りも安

定株 主の確保が経営上のもっ とも緊急な課題であること、②安定株主確保 が同系企業 によ

らなければな らない ことである。対照 してみれば、三井不動産の事例は必要条件①を説明

できるが、必要条件②を説明できない とい うことがわかる。三井不動産の株主安定化 問題

が事実上同系企業の株式所有によって解決 された とい うことは三井不動産 の安定株 主確保

が同系企業によらなけれ ばな らない とい うことを証明できるわけではないからである。

また、前記第2の 論点が成立す る必要条件は、①取 引コス ト削減、情報の交換、リス ク ・

シェア リングな どの諸機能は企業集 団だけでな く、資本系列 、融資系列 な どに もみ られ る

こと、②株式相互持合いによる株主安定化 は企業集団だけに見 られ、企業集団以外の企業

には見 られ ない とい うことである。氏は第2の 論点 を証 明す るため、必要条件① について

詳 しく検討 したが、必要条件② については触れていない。つ ま り、株式相互持合いによる

株主安定化 が企業集団以外 にも見 られ るか どうかについては検討 していない。 しか し、企

業集 団以外 にも見 られ るとすれ ば、株式相互持合いに よる株主安定化は企業集 団の固有の

機能 とは言 えないこ とになる。

以上 の検討 によって、橘川氏 の見解 には論点を支 える論拠 に不十分 さがあることが分か

る。加 えて、旧財 閥系企業の株主安定化問題は同系企業の株式所有 によって解決 され た と

いった事実の裏側 に、なぜ 旧財閥系企業間の株式相互持合い とい う形の安定株 主構造が同

系企業 を中心 に形成 され るのか、また株 式相互持合いによる株主安定化 は旧財 閥系企業だ

けに見 られ る現象 であ るのか、それ とも戦後 日本 の大企業に普遍的に見 られ る現象である

のかな ど一連の理論問題 が残 されている。

これ らの問題を検討 したのは鈴木健氏である。氏は企業集 団形成 の論理 と株式相互持合

いによる安定株主構造形成の論理 を区別す ること、また大企業結合 の一般的な論理 と大企

業結合 の一形態 としての企業集団の論理を区別す ること、そ して安定株 主構造 としての株
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式相互持合 いの一般的な論理 と企業集団メンバー企業間の株式相互持合いの論理 を区別 し

て論ずべ きことを主張 した。

氏の見解 を概略的に見れば、次のよ うになる42)。第1に 、大企業 にとって、市場競争の

なかで製品の価格 、設備 、販売市場 な どの蓄積条件 を確保す るにはこ うした蓄積条件 を提

供 しうる大企業間 と緊密 な関係(結 合関係)を 保持す ることは重要な条件 の一つである。

大企業 間の結合関係 を維持す ることはきび しい競争のなかで大企業が自らの地位 を保持す

る要求 に強制 されるものであ り、 旧財閥系企業だけでなく、戦後 日本の大企業に普遍的に

見 られ る現象である。

大企業間結合にはい くっかの形態があ り、企業集団はその一つである。 旧財 閥系企業が

企業集団 とい う形 で結合す るには複雑な歴史的な経緯 があるが、その形成要因を構成す る

基礎 はこ うした大企業結合の一般的な論理 である。

第2に 、法人企業間の株式相互持合いは企業集 団のメンバー企業に固有 のものではな く、

戦後大企業の間に普遍的に見 られ る関係 である。安定株主構造 としての株式相互持合いの

基礎 には、恒常的な取引関係 にある企業 ・商社 ・銀行 の間で、それ らの取 引関係 をべ一ス

として安定株主にな り合 うとい う関係がある。企業集 団メンバー企業が相互に安定株主 と

して株式 を持 ち合 うのは、企業集団を構成す るメンバー企業 間に互恵的な取引関係 がある

か らである。

以上 に見たよ うに、鈴木氏は取引面 における大企業間の相互依存 関係 の うちに、企業集

団の形成、集団内株式相互持合いの形成要因を見た。 こういった見解は企業集 団や集 団内

株式相互持合いに対す る本質的な理解 に重要な方 向を示 した と思われ る。以下、氏のこ う

した理論的な指摘 を基礎 に、企業集 団における株式相互持合 い と取引関係 の実態 を検討す

ることにす る。

第2節 三菱 グループにお ける株式相互持合いの実態

本節では、代表 的な企業集 団である三菱グループの中か ら、同グループ中枢 に位置す る

と見 られ る三菱銀行、三菱商事、三菱重工業 一俗 に三菱 「御三家」 と言われ る一の3社 を

取 り上 げ、それぞれの株式所有 一被所有の実態を分析 し、三菱 グループメンバー企業 間の

株式相互持合い構造に 占める3社 の株式所有 一被所有の位置 を検討す ることにす る。

(1)三 菱銀行 の株 式所有 と被所有

① 三菱銀行の株式所有

表一3は 、三菱銀行の1992年 度 の株式所有の内訳 を示 した ものであるが、そ こに示 され

るのは次の事実である。

第1に 、三菱 グループ内企業 と三菱 グループ外企業に対す る株式所有状況 を対比 してみ

れば、三菱銀行 は全上場企業のなかの616社 の3504百 万株 を所有 しているが、三菱 グルー

プ25社 に対 して938百 万の株 を所有 してお り、全616社 の4%し か 占めない三菱 グループ

25社 に対す る持株数 が株式所有総数の26.7%に 達す る。三菱グループ外企業591社 に対 し
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て1社 あた りの持株数は434万 株であるが、三菱 グループ25社 に対 して1社 あた り持株数

は3750万 株であ り、前者の8倍 を超 えている。三菱 グループ外企業591社 に対す る持 ち株

率平均 は0.65%で あるが、三菱 グループ25社 に対す る持 ち株率平均 は4.47%で あ り、前

者の6倍 以上 となっている。

第2に 、三菱 グループ外の企業 を、三菱銀行 が融資額1位 を占める企業 とその他企業に

分 けて対比 してみれば、三菱グループ外の企業591社 に対 して1社 あた りの持株数は434

万株 であ り、持 ち株 率平均は0.65%で あるが、融資額1位 を占める企業127社 に対 しては

1社 あた りの持株数 が415万 株、持ち株率平均 は3.96%と な る。両者の間には、持株数 は

ほぼ同様であるが、持ち株率において大きな差がある。原因 として考 えられ るのは三菱 グ

ループ外企業のなかで、融資額1位 を占める企業の規模 はその他企業 よ り全体的に小 さい

とい うことである。持ち株率か ら見れば、三菱銀行は融資額1位 を占める企業に対す る株

式投資 はその他企業 よ り集 中している傾 向が見 られ る。

第3に 、融資額1位 を占める企業を三菱グループ内企業 と三菱グループ外企業 に分 けて

対比 してみれば、融資額1位 を占める企業のなかで、三菱 グループ内企業20社 に対 して、

1社 あた りの持株数 は3750万 株であ り持 ち株 率平均は4.43%と なる。三菱グループ外企業

127社 に対 しては1社 あた りの持株数 は415万 株であ り、持ち株率平均は3.96%と な る。

両者 の問に1社 あた りの持株数 は十倍 ほどの差があるが、持 ち株 率はほぼ同様 である。考

え られ る原 因 として融資額1位 を占める企業のなかで、三菱 グループ内企業の規模 が三菱

グループ外企業 より大きいとい うことがある。ただ、持 ち株率か ら見れば、「融資額1位 を

占める企業」のなかの三菱 グループ内企業に対す る株式投資が三菱グルー プ外企業 より集

中 してい るとい う傾向は見 られない。

② 三菱銀行の株式被所有

次に三菱銀行の株式非所有について検討す る。 まず、三菱銀行の株式被所有関係を全体

として見てみ る。1992年 、三菱銀行 の法人株主は6780人 で、持 ち株率合計90.39%で あ り、

法人株主1社 あた りの持 ち株率 は0.01%で ある。その うち、金融機 関は213社 で、持 ち株

率合計35.29%、1社 あた り持 ち株率は0.16%で ある。事業法人 は6567社 で、持 ち株 率合

計55.1%、1社 あた りの持 ち株率は0.008%で ある。

それ に対 して、三菱グループ25社 の持 ち株率合計は25.62%で 、1社 あた りの持 ち株率

1.02%で ある。三菱 グループ25社 だけで持 ち株率は全法人株主持 ち株 率の28.34%を 占め

る。平均値 か ら見れ ば、三菱グループメンバー企業の持 ち株率 は全法人株主持ち株率の100

倍 とな り、持 ち株率の最 も低 い三菱化工機 でも、事業法人株主持ち株率の平均値 をはるか

に超 えている。

次に、20大 株主に限定 してみてみ よう。三菱銀行 の20大 株主の持 ち株率合計は36.92%

である。その うち、三菱グループの明治生命 と東京海上は1位 と2位 の位 置を占めてお り、

三菱グループ10社 で、持 ち株率合計が22.71%、20株 主持 ち株率の3分 の2に 占めてい る。
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20大 株 主は生命保 険7社 、事業会社10社 、東京海上火災、 日本債券信用銀行、 日本長

期信用銀行 によって構成 されてい ることがわかる。うち事業会社10社 は三菱 グループメン

バー企業7社(三 菱重工業、三菱商事 、旭硝子、三菱電機 、三菱地所、キ リンビール)、 三

菱 グループ外の企業3社(新 日本製鉄、味の素、近畿 日本鉄道)で ある。

(2)三 菱商事の株 式所有 と被所有

① 三菱商事の株式所有

表一5は 三菱商事の株式所有状況(1992年 度の一時的所有 もの)を 示 してい る。見 られ

るとお り、三菱商事は786社 、合計13億 超の株式 を所有 してい る。その うち、三菱 グルー

プのメンバー企業は21社 、所有す る株式 は合計4億 超株 となってい る。会社数 では、三菱

グル ープのメンバー企業21社 は三菱商事が株式 を所有す る786社 の0.03%し か 占めない

が、持株数では、三菱 グループのメンバー企業 に対す る持株数 が全持株数の32.9%を 占め

てい る。三菱商事の所有す る株式の3分 の1は 三菱 グループメンバー企業の株式である。

② 三菱商事の株式被所有

表一4に よる と、1992年 三菱商事の法人株主は1211社 で、持ち株率合計は85.17%、 法

人株 主1社 あた りの持ち株率は0.07%で ある。その うち、金融機 関は183社 で、持 ち株率

合計は65.19%、 平均は0.35%、 事業法人は1028社 、持ち株率合計は19.98%、 平均 は

0.012%で ある。そのなかで、三菱 グループメンバー企業25社 の持 ち株率合計は33.22%

で、1社 あた りの持 ち株率 は1.33%で ある。

また、20大 株 主をみる と、20大 株主の持 ち株率合計は58.51%で 、その うち三菱 グルー

プメンバー企業7社 の持 ち株率合計は28.76%、20大 株主持 ち株率合計の半分を占めてい

る。20大 株主の内訳 を見ると、三菱グループの金融機 関4社 、事業会社3社 、グループ外

の金融機関13社 となっている。筆頭株主の東京海上をは じめ、三菱 グループの金融機関4

社は上位4位 を占めているが、グループ外の金融機 関13社 も高い比率の株式 を所有 してい

る。

(3)三 菱重工業の株式所有 と被所有

① 三菱重工業の株式所有

表一5で 見たよ うに、1992年 の時点で、三菱重工業は216社 、775百 万近い株 を所有 し

てお り、1社 あた り350万 株 となる。その うち、三菱 グループメンバー企業15社 の持株数

は364百 万株であ り1社 あた りの持株数2400万 株 となる。三菱重工業が所有す る三菱グル

ープメンバー企業15社 の持株数 だけで全216社 に対す る持株数の47%を 占めてお り
、三

菱 グループメンバー企業 に対す る1社 あた りの持株数は全216社 に対す る1社 あた りの持

株数 の6.7倍 となる。

また、取得金額か ら見れ ば、全216社 に対す る株式 の取得金額 は1400億 円程度であ り、

三菱グループメンバー企業15社 に対する株式の取得金額は620億 円程度で り、全株式の取
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得金額 の44%を 占めるこ とになる。三菱 グループ メンバー企業15社 の1社 あた りの取得

金額は41億 円程度で、全216社 に対する平均取得金額 と比べて6倍 の差がある。

② 三菱重工業の株式被所有

1992年 、三菱重工業の法人株主は4792人 で、持 ち株 率合計57.7%で ある。法人株 主1

社 あた りの持 ち株率は0.012%で ある。その うち、金融機 関は496社 で持 ち株率合計43.8%、

1社 あた り持 ち株率 は0.088%で ある。事業法人 は4296社 で、持ち株率合計13.9%、1社

あた りの持 ち株率は0.003%で ある。

ところで、三菱グループ22社 の持 ち株率合計 は19.93%で あ り1社 あた りの持 ち株率

0.542%で ある。持ち株率の最 も高いのは三菱信託銀行で5.94%、 持 ち株率の最 も低いの

は三菱化工機で0.01%で ある。

三菱 グループ22社 の持ち株率は全法人株 主持 ち株率の3分 の1を 占める。平均値か ら

見れば、三菱グループメンバー企業の持 ち株率は全法人株主持 ち株率の18倍 とな り、持 ち

株率の最 も低い三菱化工機で も、持 ち株率は事業法人株 主持 ち株率 をはるかに超 えてい る。

20大 株 主を見る と、三菱重工業の20大 株主の持 ち株 率合計は34.54%で ある。 その う

ち、三菱 グループの三菱信託銀行、三菱銀行、明治生命3社 は上位3位 を占めてお り、三

菱 グループ6社 で、持ち株率合計が17.61%、20大 株 主持 ち株率の半分を 占めてい る。

20大 株 主の内訳 を見る と、三菱重工業の20大 株主は三菱 グループ6社 、グループ外の

金融機 関13社 と自社持株会 によって構成 され ている。三菱 グループ内の金融機 関4社 とも

20大 株主に入ってお り、三菱信託銀行、三菱銀行、明治生命保険は上位3位 の株主 となっ

てい る。

以上、三菱銀行 、三菱商事、三菱重工業3社 にお ける株式所有 と株式被所有の実態を個

別 に検討 したが、3社 に共通に見 られ る傾 向として次のことを指摘できる。

第1に 、株式所有については、3社 とも三菱グループメンバー企業の株式 を中心に所有

す るとい う傾 向がみ られ るが、三菱グルーグ外の事業会社や金融機 関の株式 も大規模 に所

有 してい る。

第2に 、株式被所有については、3社 の発行 した株式 とも多数の企業によって分散的に

所有 されている。その うち、三菱 グループメンバー企業 による被所有が著 しく多いが、三

菱 グループ外の事業会社や金融機 関 も多 くの株 式を所有 している。20大 株 主に限定 してみ

ると、三菱グループ外の事業会社や金融機 関がほぼ半分 を占めている。

すなわち、3社 は多数の事業会社や金融機 関に対 して広範な株式所有 ・被所有の関係 を

もってお り、3社 が株式 の所有 一被所有の関係 にある事業会社や金融機 関は、次節で検討

す るように、事業上 ・金融上の取引関係 を持つ場合が多い。

さらに20大 株主を安定株主構造の 中枢部分 と前提すれ ば、三菱 グループメンバー企業

がこ うした主要部分において中核 としての位置を占めてい ることは否定できないが、グル

ープ外 の巨大事業会社や金融機関の存在 も無視できない。む しろ、こ うしたグループ外の
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巨大事業会社や金融機 関も安定株主構造を支 える重要な柱の一つ と考 えるのが、事実 の正

確な理解だ と思 う。

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

本節では、三菱銀行、三菱商事、三菱重工業にお ける株式所有関係 と取 引関係の実態 を

分析 し、株式所有 と取引の対応関係 について検討す ることにす る。

(1)三 菱銀行 における株式所有 と取引関係 の対応 関係

① 事業会社の三菱銀行 に対す る株式所有 と借入43)

表一6は 、三菱銀行の株主上位10位 の事業会社 を取 り上 げ、それ ぞれの三菱銀行に対す

る株式所有 と三菱銀行か らの借入 を一覧 したものであ る。そ こに示 され るのは、①10社 は

いずれ も三菱銀行 による融資額が高い事業会社 であること、②事業会社 による三菱銀行の

株式所有率 と借入額 とは必ず しも対応 していない とい うこと、③三菱銀行 による事業会社

に対す る持 ち株率も三菱銀行 の融資額 と対応 していないとい うことである。

以上 の事実が意 味す ることは次の ようである。第1に 、全体 としてみれば、三菱銀行 に

対す る持株数の多い事業会社 は三菱銀行による借入額 の高い事業会社に集 中す る傾 向がみ

られ るが、個別にみれば、事業会社 の三菱銀行に対す る持株数は融資額が高いほ ど多 くな

るとい う傾 向は見 られない。

第2に 、全体 として見れば、三菱銀行が多 くの株式を所有す る事業会社 は融資額が大 き

い事業会社 に集中す る傾 向がみ られ るが、個別 にみれ ば、三菱銀行 の事業会社 に対す る持

株数 は融資額が大きいほ ど多 くな る傾向はない。

② 三菱銀行の事業会社 に対す る株式所有 と融資

表一7は 、三菱銀行の株式保有企業の うち、持ち株率上位50社 と下位50社 を取 り上げ

一覧 した ものである
。表 一7の 示すのは次の ことである44)。

第1に 、三菱銀行の上位50社 に対す る持 ち株率平均は5.02%で あるが、下位50社 の対

す る持 ち株率平均は1.68%で ある。上位50社 の うち、融資を確認できる会社は42社 で、

三菱銀行が融資順位1位 を占める会社は37社 、2位 を占める会社は5社 である。 下位50

社の うちに、融資を確認 できる会社は39社 で、三菱銀行が融資額1位 占める会社 は4社 し

かない。 このことは、三菱銀行が融資額1位 の企業に対す る持 ち株率が高 くなる傾 向を示

しているとい うこと、言い換 えるな ら、三菱銀行 は融資額1位 企業に対 して株式投資 を集

中す る傾向が見 られ るとい うことである。

第2に 、上位50社 において三菱銀行 が都 市銀行 の中で持 ち株率1位 を占める会社 は41

社で、下位50社 において、三菱銀行 が都 市銀行 の中で持 ち株率1位 を占める会社は7社 し

かない。そ して、三菱銀行が持 ち株率1位 を占める会社48社 の うち44社 は三菱銀行 が同

時に融資額1位 を占めてい る会社である。
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このことは、三菱銀行 が都市銀行 のなかで融資額1位 を占める企業 に対 して、持 ち株率

も都市銀行 の中で最 も高い比率 を維持 してい ることを示 してい る。つま り、三菱銀行 の事

業会社 に対す る持 ち株 率順位 は融資額順位 と対応す る傾 向が見 られる とい うことで ある。

第3に 、上位50社 」のなかに、三菱グループメンバー企業が持 ち株率合計10%以 上の

企業は34社 であるが、下位50社 のなかに、三菱グループメンバー企業持ち株率合計10%

以上の企業は6社 しかない。さらに、上位50社 と下位50社 の内訳 をみれ ば、「上位50社 」

において、三菱グループメンバー企業、三菱系子会社 、三菱系 との間に深い関係がある企

業(い わゆる準三菱系)は 圧倒的な多数を占めてい るがわかる。ただ、下位50社 のなかに、

いわゆる三菱系または準三菱系の企業はほ とん ど見 られない。

③ 都市銀行全体の事業会社 に対す る株式所有 と融資

三菱銀行 の持ち株率順位上位50社 と下位50社 に対 して、都市銀行全体 として株式所有、

融資関係において どの よ うな関係 を持つのかを検討 して得 られた結果は次 のよ うな もので

ある。

第1、 上位50社 において、株式所有関係が確認 されたのは140行(延 べ数、以下同 じ)

であ り、うち130行 は株式 を所有 され る事業会社 との融資 関係 が確認で きる。下位50社 に

おいて、株式所有関係 が確認 されたのは152行 であ り、 うち139行 は株式を所有 され る事

業会社 との融資関係が確認できる。 この ことは、三菱銀行だけでな く都市銀行全体が、融

資関係 を基礎 として事業会社 に対す る株 式投資を行ってい ることを示 してい る。

第2、 表 一8は 融資 と持 ち株率 を確認できる銀行 に限定 し、それぞれの順位の対応 関係

を一覧にしたものであ るが、そこか ら都 市銀行 の事業会社に対す る株式投資 と融資関係に

ついて次の ことが明 らかにな る。

つま り、都市銀行による事業会社 に対す る株式投資 と融資の対応関係 について、上位50

社 と下位50社 にはほぼ共通 な傾 向がみ られる とい うことである。具体的には、①持ち株率

順位 と融資額順位 に対応 している傾 向が見 られる とい うこと、②融資額順位 と持 ち株率順

位が一致す る銀行数は融資額順位 が低下す るにつれて減少す る傾 向がある とい うことであ

る。融資額1位 の銀行はほぼすべて持 ち株率1位 を占めているのに対 して、融資額2位 の

銀行 が同時に持ち株率2位 を占めるケースは70%で あ り、融資額3位 の銀行が同時 に持 ち

株率3位 を占めるのは60%で しかない。

以上、三菱銀行 の事業会社 に対す る株式投資の検討 によって、明 らかになるのは次 のこ

とである。つま り、三菱銀行 は事業会社に対する融資額 における順位 を基礎に当該企業に

対す る持株数 を決 める傾 向が見 られ る とい うことであ る。三菱銀行 は事業会社 に対す る融

資額にお ける順位 に応 じて当該企業に対す る持株数 を決 める投資戦略を とっていた と言い

換 えてもよい。三菱銀行 の融資額1位 の企業 に対す る持 ち株率 は高い傾 向が見 られ るし、

融資額1位 企業群 の頂点にたつ三菱グループメンバー企業に対す る株式投資は最 も集 中 し
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てい る傾向がみ られ る。事業会社に対す る持 ち株率が当該企業 に対す る融資順位 によって

決 められ るとい う傾向は、三菱銀行 だけでなく、都市銀行全体に共通する傾向でもある。

(2)三 菱商事における株式所有 と取引関係 の対応 関係

① 金融機 関の三菱商事 に対す る株式所有 と融資

表一9は 三菱商事に対す る融資 と金融機 関による株式所有を一覧に した ものである。そ

こに示 され るのは次の ことである。

第1に 、都市銀行のなかで、三菱商事は三菱銀行 を中心に、東京 、一勧 など8行 か ら借

入 をしてお り、融資額1位 を占める三菱銀行は三菱商事 に対す る持 ち株率 が都市銀行 のな

かで1位 を占め、他の東京、一勧、三和、東海 、 さくら、住友、富士7行 が三菱銀行 に続

き、それぞれ一定の株式 を所有 しているとい うこと、 さらに8行 は持ち株率にお ける順位

が融資額にお ける順位 と完全に一致 しているとい うことである。

第2に 、信託銀行のなかで、三菱商事は三菱信託銀行 を中心 に、東洋信託、住友信託な

ど6行 か ら借入を してお り、その うち、融資額1位 、2位 の三菱信託、東洋信託は三菱商

事の株式 を所有 してい ることが確認 できるが、他 の4行 には確認 できない。加 えて、三菱

信託、東洋信託は持 ち株率 における順位 と融資額 における順位が一致 してい ることも分か

る。

第3に 、生命保 険の中で、三菱商事 は明治生命 を中心 に、生命保険会社7社 に借入を し

てい ることが確認 できる。その うち、融資額1位 の明治生命 は持ち株率1位 を占め、融資

額2位 の第一生命 は持ち株率3位 、融資額3位 の住友生命は持 ち株率4位 、融資額4位 の

日本生命は持 ち株率2位 となっている。

第4に 、長信銀のなかで、融資額1位 の 日本興業銀行 は1.25%の 株式を持 ってい ること

が確認で き、他の 日本長期銀行、農林 中金 の株式所有状況は確認 できない。地方銀行 のな

かで、静岡、福岡な どの銀行 が貸出を してい るが、株式所有 は確認 できない。

三菱商事は都市銀行を中心 とし、信託銀行、地方銀行、生命保険を含 む金融各部門の多

数の金融機 関か ら借入を しているが、それぞれの金融部門において中心的な位置 を占めて

いるのは三菱商事 と同 じ企業集団メンバーの金融機関である。三菱商事に対す る金融機関

の持ち株率は基本的に融資額にお ける順位 を基礎 としてい ると考え られる。

② 三菱商事の金融機 関に対す る株式所有 と借入

表一10は 三菱商事の金融機 関に対す る株式投資 と金融機 関による三菱商事に対する融

資関係 を一覧 したものである。そ こか らうかがえるのは次のよ うな傾 向である。

第1に 、三菱商事は三菱銀行 をは じめとす る融資額上位8位 までの都市銀行のすべてに

対 し、株式を所有 している。 その うち、上位5位 までの都市銀行に対 し、三菱商事の持株

数は融資額 の順位 と一致 しているが、融資額6位 のさくら銀行に対す る持株数 は8位 、融

資額8位 の富士銀行に対す る持株数 は6位 となってい る。三菱商事はまた北海道拓殖銀行、
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大和銀行の株式を所有 してい るが、 この2行 に よる三菱商事 に対す る融資状況 は確認で き

ない。

第2に 、三菱商事は投資信託銀行 の中で融資額1位 の三菱信託に対する持株数が最 も多

く、融資額3位 の住友信託 に対す る持株数 は2位 である。その他、融資関係が確認 された

東洋信託、三井信託、安 田信託、 中央信託4行 については、三菱商事の株式所有は確認で

きない。

第3に 、長信銀 の中で、三菱商事 は融資額2位 の 日本長期銀行に対する持株数が最 も多

く、融資額1位 の 日本興業銀行 に対す る持株数 は2位 となってい る。注意すべきなのは2

行の融資額 にかな りの差 があるが、持株数 はほぼ同じ水準だ とい うことである。

第4に 、地方銀行の中で、三菱商事 は融資額1位 の静 岡銀行の株式 を最 も多 く所有 して

いるが、融資額3位 の八十二銀行に対す る持株数 は2位 となっている。山 口銀行、常陽銀

行な どにっいて、三菱商事 との融資関係 が確認 されたが、三菱商事 の株式所有状況は確認

できない。

以上、三菱商事の金融機関に対す る株式所有を見 ると、融資額が大 きな金融機 関に対 し

て、 より多 くの株式 を所有す るとい う傾 向がみ られ る。ただ、個別 に見れ ば、 こういった

関係 は成立 しない場合 もある。 これ は三菱商事による金融機 関の株式所有 は、三菱商事の

株式所有戦略だけで決定 され るのではな く、金融機関の側の安定株主選択戦略の影響 も受

けていることを示 している。

④ 三菱商事 と事業会社 との間にお ける株式所有 と取引関係

三菱商事の 「有価証券報告書」(1993年3,月 期)の 「流動資産」 と 「流動負債 」を見る

と、三菱商事の売掛金の主要な相手先のなかに、三菱重工業 、旭硝子な ど三菱グループメ

ンバー企業や三菱製紙販売、三菱商事石油など三菱 グループメンバー企業 の子会社が並ん

でお り、買掛金の主要な相手先のなかで、三菱重工業、三菱製紙、三菱電機 、三菱石油な

ど三菱 グループメンバー企業が並んでい る。 こ うした ことか ら、三菱商事 がそれぞれ の分

野 において、三菱グループメンバー企業を主要な取引先 とし、同時に多数 の企業 と取 引を

していると推測 しても大過ない。す なわち、三菱商事 と事業会社 との取引関係 については、

いずれ の分野 にせ よ、当該部 門にお ける大企業 の中の1社 ない し数社を主要な取引先 とし、

同時に多数 の企業 と取引関係 を保持 しているとみ られ る。

三菱商事の事業会社に対す る株式所有についても、 これ と同様の傾向がみ られ る。三菱

商事の 「有価証券報告書」(1993年3.月 期)の 「有価証券 明細表」によれば、輸送用機器

の部門において、三菱商事は三菱重 工業、三菱 自動車をは じめ、7社 の株式 を所有 してい

ることが確認でき、 うち三菱重工業(54150千 株)、 三菱 自動車(77414千 株)に 対す る持

株数 は本 田技研(4264千 株)、 トヨタ自動車(194千 株)、 マツダ(1740千 株)な ど6社 よ

りも多い。
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ガ ラス ・土石の部門において、三菱商事は旭硝子 をは じめ4社 の株式を所有 しているこ

とが確認でき、 うち旭硝子(14950千 株)に 対す る持株数 は他 の3社 をは るかに上 まわっ

てい る。パルプ ・製紙部 門において、三菱商事は6社 の株式 を所有 してお り、 うち三菱製

紙(8671千 株)に 対す る持株数は北越製紙(1564千 株)、 本州製紙(1501千 株)な どより

多い。それ以外に、石油 ・石炭製品において三菱石油の株式 を最 も多 く持 ち、精密機 器に

おいてニ コンの株式 を最 も多 く持 ち、倉庫 ・運送において三菱倉庫の株式を最 も多 く持 ち、

海運において 日本郵船の株式をもっ と多 くもってい るなど、多 くの分野においてこ ういっ

た傾 向がみ られ る。

すなわち、各分野における1社 ない し数社 を主要な取 引先 とし、同時に当該分野の多数

の企業 と取引を してい るとい う三菱商事の取引関係は株式所有に反映 されているとい うこ

とである。 こういった取引関係 と対応 し、三菱商事の事業会社に対す る株式投資 も主要な

取引先である大企業の株式 を中心 とし、 さらに多数の取引関係がある企業 の株 式を所有す

るとい う傾 向を示 している。

(3)三 菱重工業 における株式所有 と取引関係 の対応 関係

① 金融機 関の三菱重工に対す る株式所有 と融資

表一11は 金融機関の三菱重工業に対す る株式投資 と融資を一覧 した ものである。そ こか

ら確認で きることは次のことである。

第1に 、三菱重工業は都市銀行の中で三菱銀行 を中心 に、 さくら、東海、住友、一勧な

ど7行 か ら借入を している。 こうした融資関係 と対応 し、融資額1位 を占める三菱銀行は

三菱重工業に対す る持ち株率 も都市銀行のなかで1位 を占めてい る。他 の都市銀行の三菱

重工業 に対す る株式所有 は確認できない。

第2に 、三菱重工業は信託銀行の中で、三菱信託銀行 を中心 に、住友信託、東洋信託な

ど7行 か ら借入を してお り、その うち融資額上位4位 までの三菱信託、住友信託、東洋信

託、三井信託4行 は同時に投資信託銀行の中で三菱重工業に対す る持ち株率4位 を占めて

いる。 しか も、それぞれ の融資額順位 と持 ち株 率順位 は完全 に一致 している。 中央信託は

融資額7位 を占めてい るが、持 ち株率は5位 となっている。

第3に 、三菱重工業は生命保険の中で、明治生命 を中心に生命保険会社11社 か ら借入

を してい る。その うち、融資額上位6位 までの生命保 険会社 は同時に、三菱重 工業に対す

る持ち株率上位6位 を占めている。融資額1位 と2位 を占める明治生命 、 日本生命 はそれ

ぞれ持 ち株率の1位 と2位 となっている。他の4行 は融資順位 と持 ち株率順位 は一致 して

いない。

第4に 、三菱重工業は損害保険会社の中では東京海上か ら最 も多 く借入 を してい る。そ

れ に対応 して、東京海 上は損害保険会社の中で、三菱重工業 に対す る持 ち株率1位 を 占め

てい る。長信銀の中で、興銀 、長銀 、農中は融資額上位3位 を占めているが、それに対応

して、興銀 、長銀 、農 中はそれぞれ持 ち株率の1位 、2位 、3位 を占めてい る。
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多数 の金融機関が三菱重工業 に対 して貸 出をしてお り、株式 も所有 してい るが、確認で

きるのはごく一部だけである。ただ、確認 できない とい うことそれ 自体は三菱重工業 に対

す る融資額 と持株数が少 ないかまたはない とい うことを意味す るか ら、確認 された この一

部の金融機 関は三菱重工業 に最 も多 く貸出を している金融機 関であると同時に、三菱重工

業の株式 を最 も多 く所有す る金融機 関で もあると理解 して よい。 さらに、確認 された金融

機関のなかでも、個別的にみれ ば、金融機 関のすべてにおいて三菱商事に対す る持ち株率

と融資額順位が一致 してい るとは言 えないが、全体 としては金融機 関の三菱商事 に対す る

持 ち株率が融資額順位 に対応す る傾 向がみ られる。

また、金融機 関側 か らすれば、多数の金融機 関が同時に三菱重工業に貸出を してい るが、

うち三菱系の三菱銀行、三菱信託、明治生命は中核的な位置を占めてい る。三菱銀行 、三

菱信託、明治生命 は三菱重工業 との融資関係が系列融資関係 にあ るが、他 の金融機 関は三

菱重工業 との融資関係 において協調融資関係の位置にある。 こういった融資関係の中にお

ける位置に応 じて、三菱銀行 、三菱信託、明治生命は三菱商事に対す る持株数 もそれぞれ

の金融部門のなかで1位 を占めるとい うことになっていると考 えられ る。

② 三菱重工業の金融機 関に対す る株式所有 と借入

表一12は 三菱重工業 の金融機関に対す る株式投資 と金融機 関の三菱重工に対す る融資

関係 を一覧に したものである。表 一12か ら以下のことが確認で きる。

第1に 、三菱重工に よる都市銀行株式の所有は、三菱重工に対す る融資額上位4位 まで

の三菱、 さくら、東海 、住友に対す る持株数が最 も多い。m、 東京、富士3行 に対す る

株式所有が確認できないが、上記4行 よ り少ないことがわかる。個別にみれば、融資額1

位の三菱銀行 に対す る持株数 は最 も多 く、融資額4位 の住友銀行に対する持株数 も4位 と

なってい るが、融資額順2位 のさくら銀行 に対す る持株数は3位 、融資額順3位 の東海銀

行 に対す る持 ち株数は2位 となっている。

第2に 、信託銀行のなかで、三菱重工業は融資額1位 を占る三菱信託に対す る持株数が

最 も多 く、融資額5位 を占める安 田信託に対する持株数が2番 目となってい る。融資 関係

が確認 され た他の住友信託、東洋信託、三井信託、 日本信託 、中央信託 に対す る株式所有

は確認で きない。

第3に 、長信銀 のなかで、三菱重 工業は融資額1位 と2位 を占める 日本興業銀行、 日本

長期信用銀行 に対す る株式投資が最 も多かったが、融資額4位 を占める 日本債券信用銀行

に対す る株式投資は3番 目となっている。

第4に 、地方銀行の中で、三菱重 工業は融資額5位 を占める人十二銀行 に対す る株式投

資が最 も多かったが、融資額1位 を占める横浜銀行に対す る株式投資は2番 目となってい

る。 そのほか、損害保 険会社 のなかで、三菱重工業は融資額1位 の東京海上に対す る株式

投資が最 も多い。
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全体 として、三菱重工業が株式 を最 も多 く持ってい る金融機関は最 も多 く借 り入れ てい

る金融機関であ り、三菱重工業の金融機 関に対す る株式投資 は主要な借入先 を中心 として

行われ る傾 向がみ られ る。個別 に見れば、金融機 関に対す る株式投資が融資額 と対応 しな

いケースはある。

③三菱重工業 と事業会社 との間における株式所有 と取引関係

三菱重工業の 「有価証券報告書」(1993年3月 期)の 「流動資産」を見れ ば、三菱重工

の売掛金の主要な相手先 のなかに三菱商事(27260百 万円)、住友商事(22477百 万 円)、西

華産業(4820百 万円)3社 がある。これ は三菱重工業が商社 との取引関係において、三菱

商事を中核 とし、同時に住友商事、西華産業な どその他の商社 とも取引関係 を保持 してい

ることを意 味す る。

株式所有 の面において、三菱重工業 は三菱商事 に対す る持株数が48920千 株、住友商事

に対す る持株数は確認 できないが、西華産業に対す る持株数 は750千 株である。三菱商事

に対す る持株数が突出 して多いことがわかる。三菱商事 を中心 とし、複数 の商社の株式 を

所有 している とい うことである。 さらに、三菱商事、住友商事、西華産業 は三菱重工業に

対す る持株数がそれぞれ54150千 株 、8231千 株 、750千 株である。三菱商事 は三菱重工業

に対す る持株数が住友商事、西華産業 よ り多いが、これは三菱商事 にとって、三菱重工業

が輸送用機器部門における主要な取引先であることを反映 してい る。

他 の分野においても、三菱重工業は同一分野にお ける2社 に対す る持株数 に大 きな差が

あることが確認できる。 たとえば、三菱重工業の 「有価証券報告書」(1993年3月 期)の

「有価証券 明細表」に よれば、海運 における 日本郵船(54473千 株)と 大阪商船三井船舶

(32932千 株)、 石油 ・石炭製 品にお ける三菱石油(6575千 株)と 日本石油(2201千 株)、

食品にお けるキ リンビール(6477千 株)と アサ ヒビール(1100千 株)な どの例である。

三菱重工は各分野における1社 ない し数社 を主要な取 引先 とし、同時に当該分野の多数

の企業 と取引をす る とい う取引関係 と対応 して、三菱重工業 の事業会社 に対す る株式投資

も主要 な取引先である大企業の株式を中心 とし、取引関係 がある多 くの企業 の株式 を所有

す る傾 向が見 られる。

まとめ

法人株主による株式所有の1っ の重要な役割は株主の安定化である。多数の法人株主は

そのすべてが安定株主 とはいえないが、大部分は安定株主の役割を果た していると考 え ら

れ る。企業集団メンバー企業が法人株主構造の中核的な位置 を占めるとい うことは企業集

団メンバー企業が安定株主構造の 中核的な位置を占めてい るとい うことを意味す る。

このことは、 どの大手企業に とっても、安定株主構造 を構成す る法人株主がいずれ も同

じレベルの役割を演 じてい るわけではな く、最 も安定的、中核的な法人株主が存在 してい

るとい うことを意 味 してい る。 これ らの法人株 主は一般の法人株 主 と比べ、相対的に高い

持 ち株率 を保持す る傾 向がみ られ るし、ほ とん どの場合、歴史的にも親密 な関係 にあるこ
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とが多い。言い換 えれば、安定株主構造は水平的な構造ではなく、階層 的な特徴 を持つ構

造だ とい うことである。企業集団メンバー企業の場合 は同系企業が中核 的な位置 を占めて

お り、他系列の事業会社 、金融機 関、下請 け企業 などの法人株主はその外側の位置を 占め

てい る。

安定株主構造が階層的な構造であることを早い時期 に指摘 したのは松井和夫氏である

45)
。図一1に 示 され たよ うに、氏は個人大株主 と役員 を支配中枢、同系企業間の相互持合

いと他系列 の企業 との間の相互持合 いを支配 中枢 の支配的な地位 を支 える補強装置 と規定

し、同系企業間の相互持合いは共同支配の基礎 のコアであることを指摘 した。

松井氏の指摘は戦後 日本の株式所有構造を理解す る最 も現実的な見解 と思われ るが、松

井氏の見解 の基礎上で、 さらに次の ことを補充 したい。

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。 図一1に 示

され る 「補強装置1」 には同系企業間の持合だけでな く、他系列の企業 との持合い も入れ

る方が現実的である場合 もある。三菱重工業、三菱商事、三菱銀行 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。
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第4章 大手事業会社 の株式所有構造の変化

1990年 代以後、 日本の大企業の株式所有構造 は大きく変化 した。最 も顕著な変化は一言

でいえば、法人株 主持ち株率 の低下 と内外 の機 関投資家の持 ち株率の増加 とい うことであ

る。

本章では、こ うした株式所有構造 の変化 に伴 い、浮 かび上がった2つ の問題 を検討す る。

1っは銀行、生損保 な どの法人株主がなお安定株主 としての役割 を果た しているのか どうか

とい う問題である。 も う1つは大株主 として新たに登場 してきた内外の機関投資家が安定株

主 として とらえ られ るのか どうか とい う問題である。

第1節 分析対象の限定 と分析の方法

本節では、第4章 で取 り上 げたサンプル企業の20大 株主構成の推移 を検証することの意

味と、分析の方法について述べ る。

1,分 析対象 の限定 とその意味

初めに、本章 にお ける分析対象の限定 とその意味について触れ てお くことにす る。

本章が分析の対象 として取 り上げるのは、 『eo1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 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46)。 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。だが、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。

本章で売上高を基準 とし、銀行 ・金融諸分野を除 く事業会社上位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べ一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 に均衡的に分布 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 ることがで 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 り上げる方法は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は各業種での分布

が不均衡であることを配慮 しているためである。化学、医薬 品、機械、電気機器、輸送用
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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、売上高上位10社 までをとりあげ、

相対的に大手事業会社が多 く集 中 していない業種について、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、小論で取 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。小論

は、200社 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。

ところで、売上高上位200社 を取 り上げて時系列的な分析 を行な 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。小論では、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。

2、分析 の方法について

次に、本章で取 り上げる2010年 の売上高上位200社 を構成す る大手事業会社 の株式所有

構造を分析する手続 きについて触れてお くことにす る。

本章では、1990年 か ら2010年 までの20年 間を6っ の時期に分 け、各時期の大手事業会

社の20大 株主の構成 を個別的に調査 し、大手事業会社の20大 株主構成が どうの ように推

移 してき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。

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 とな り、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
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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 ら眼立つ ようになって

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

傾向がみ 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 ようである。

第2節 大手事業会社 の株式所有構造の変化 の実態

株式所有構造の分析においては、誰が どれだけ所有 しているかを知ることが分析の大前

提である。 この事実 を収集 した上で、大株主 と投資先企業 との関係を分析 し、20大 株主構

成の変化は大手事業会社の経営者 にとって何を意味す るかとい う問題 を検討す ることが可

能 となる。株式所有構成の時系列的な分析 によってこ うした問題 を解 明す るには、20大 株

主 を構成す る事業会社、銀行、信託銀行、生損保、 自社所有、持株会、外 国株主な どそれ

ぞれについて、その変化 も含 めて事実 を知 ることが前提 とな らなければな らない。

1、20大 株主の構成 と持 ち株率の変化

表一13は 企業あた りの20大 株 主の持 ち株率合計を3段 階に分けて、各段階がサンプル企

業全体で どの くらいの割合を占めているかその分布状況 を示 したものである。表1が 示す

よ うに、大手事業会社の20大 株主持 ち株率合計はいずれの時期 にも30～60%程 度に維持 さ

れている。20大 株主はいずれ も安定株 主構造の中核を構成 してい ると考えられ る。20大 株

主の構成を考えず単 に持株率合計 を見れば、 これは大手事業会社 の安定株主の中核部分に

よる持 ち分が大 きく変化 していなかった ことを意味す る。

さらに、表一14は サンプル企業全体において、 どのよ うなタイプの法人が株主 となって

いるか、その主なタイプの比重を比べた ものである。表 一14に よれば、銀行 、生損保、事

業会社 といった伝統的な安定株主は20大 株主持 ち株率合計 に占める比重が大幅に低下 した。

これは伝統的な安定株主に よる持分だけで、経営陣の支配基盤を支えるのが不十分 とい う

ことを意味する。

2、20大 株主に 占める各持 ち株主体の地位 の変化

(1)大 手事業会社の20大 株主に占める事業会社株主の地位 の変化

表一14、 表一15が 示す ように、事業会社は20大 株主持 ち株率合計に占める割合 と20大

株主に占める株主数が各時期でほぼ変わ らなかった。大手事業会社の20大 株主を全体的に

見れば、事業会社 の占める比重は大き く変化 しなかった といえよう。
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だが、個別的に見れば、大手事業会社の20大 株主に占める事業会社 の変化は両極分化 し

ていることがわか る。例 えば、三菱食品では、2011年3月 期の20大 株主の中で、三菱商事を

始 め事業会社15社 がみ られる。メデ ィパル ホールデ ィグスでは、武 田薬品工業をは じめ事

業会社8社 がみ られ る。アルフ レッサ ホールディングスでは、第一三共 を始 め事業会社7

社がみ られ る。業種別か ら見れば、例 えば、農林水産業に属す る日本水産、極洋な どの各

社では、20大 株主に占める事業会社が各時期でほぼ変化 しなかった。他方、電子機器業に

属する 日立製作製作所、パナ ソニック、 ソニーな ど多 くの会社では、2011年3.月 期の20大 株

主の中で、事業会社が1社 も見 られ なかった47)。

つま り、 「市場の圧力が有効に働いて持合い解消を進展 させ る企業群 と、企業間関係 を

重視 して持合いの維持を継続す る企業群 とが併存 している」48)と いったことは明 らかにな

っている。

(2)大 手事業会社の20大 株主に占める銀行株主の地位 の変化

表一14、 表一15を 見れば、90年 代後半か ら、銀行全体は事業会社に対す る持ち株率 を大

幅 に減少 した ことがわかる。銀行 は大手事業会社の20大 株主に占める地位 が90年 代後半

まで、大きく変化 しなかったが、2000年 代に入ってか ら、低下 しつつある。

2000年 代に入って、大手事業会社の20大 株主に占める銀行株主の地位が大幅に低下 した

のは銀行の再編、BIS規 制、株式保有 リスクの増加な ど複雑な背景のもとで起 きたことであ

るが、それは銀行 と事業会社 の持 ち株関係が解消 されたことを意味するわけではない。

表一16は 銀行 と生損保の各々で持 ち株率 トップを占める特定の銀行 ・生保 の変化 しなか

った企業が どのくらいあるかを示 したものである。表一16に よれば、前の時期 に比べ、持

株率1位 を占める銀行株主が変わ らなかったケースはほ とん どである。実は、持株率1位

の銀行だけでなく、20大 株主に占める他の銀行について も、同 じような傾向が見 られる。

すなわち、銀行は事業会社 の株式を放出す る際に、 自らの持ち株率順にお ける位置 を変

えないよ うに している傾向がみ られ る。70年 代か ら、銀行 と事業会社 の間に、融資取引 と

株式保有の両面か ら、強固な関係が形成 されてお り、銀行の株主順位 が融資関係に基づい

て決定 され るとい うことは既 に多 くの研究者によって指摘 されてきた。2000年 代に入って、

銀行 は全体的に事業会社に対す る持株率を大幅 に減少 したにもかかわ らず、 こうした関係

は維持 されていると言える。

(3)大 手事業会社の20大 株主に占める生損保株主の地位 の変化。

表一14、 表一15に 示 された ように、生損保は銀行 と同様 に、2000年 代に入ってか ら、事

業会社 に対する持ち株率 を大幅に減少 した。だが、生損保の持株率が減少す る幅は銀行 よ

り小 さい。それ は生損保がBIS規 制の影響 を受けなかったためであると考え られ る。また、

2000年 代 に入 って、大手事業会社の20大 株主に占める生損保の地位 の低下も銀行 と同様 に、

保険会社の再編や株式保有 リスクの増加な どの影響 を受けたか らである。
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にもかかわ らず、持株率1位 の生損保 をはじめとす る生損保会社全体は大手事業会社 の

20大 株 主に占める順位がほ とん ど変わ らなかった。 こうした株主順位は生損保 と投資先企

業の親密度合いを反映 しているもの と考え られ る。生損保業界の再編や生損保 による事業

会社株式の放出は こうした基本的な関係を変えていなかった と推測できよう。

(4)大 手事業会社の20大 株主に占める信託銀行株主の地位 の変化

表一14、表 一15に 示 されたよ うに、大手事業会社の20大 株主に占める信託銀行株主の地

位は大 きく変化 しなかった。だが、2000年 前後、信託銀行それ 自体は2つ の大 きな変化 を

遂げた。第1は 、信託銀行の 「銀行勘定」 と 「信託勘定」の分離 とい うことである。2003

年頃から、大手事業会社の20大 株主の中で、大手信託銀行各社の 「銀行勘定」の姿はまだ

見 られ るが、 「信託勘定」の姿はほ とん ど見 られ なくなってきた。

第2は 、資産管理業務 に特化 した信託銀行である日本 トラステ ィ ・サー ビス信託銀行(信

託 口)、 日本マスター トラス ト信託銀行(信 託 口)、 資産管理サー ビス信託銀行(信 託 口)

3行 が初めて大株主 として登場 した ことである。 これまで信託銀行の 「信託勘定」に所有

される株式は この3行 の信託 口に移転 された と思われ る。

(5)大 手事業会社の20大 株主に占める自社所有、持株会の地位 の変化

2000年 代入 ってか ら、大手事業会社の20大 株主の中で、自社所有、持株会の 占める比重

は増加 したことが確認 された。

自社所有、持株会 は様々な役割 を演 じてい るが、安定株主 としての役割 がその1つ であ

ることは否定できない。既 に検討 したよ うに、2000年 代に入って、株式持合 いの 「弛緩」

「解消」の傾 向がみ られ、特 に銀行 ・金融機 関 と事業会社の株式持合いの解消は顕著 とな

ってきた。伝統的な安定株 主による持分だけで、大手事業会社の経営陣の支配基盤 を支え

るのは不十分だとい うことが明らかになっている。大手事業会社 にとって、伝統的な安定

株主の役割 を補完す るために、 自社所有、従業員持株会、取引先持株会、 自社投資会な ど

各種の持株会を推進することは重要な選択肢になろ う。

(6)大 手事業会社の20大 株主に占める外 国株主の地位 の変化

表一14、 表一15に よれば、外国株主は2000年 代に入 ってか ら、大手事業会社の20大 株

主の中に占める比重が一気に増加 してきた。大量に増加 してきたのは外国系の投資ファン

ドであ り、持ち株率はほ とん ど5%以 下に止まってい る。だが、全体的に、外 国株主は大

手事業会社の株価形成や企業 の経営活動に大きな影響を与 えられ るようになってきたこと

は否定できない。

以上の検討を通 じて、次のよ うな結論を得た。っま り、伝統的な安定株主は20大 株主に

占める比重が大幅に減少 したが、銀行、生損保 は安定株主の中核 に位置 していると思われ

る。 ただ、伝統的な安定株 主による持分だけで、経営陣の支配基盤を支 えるのは不十分で

あ り、そ こに、内外の機関投資家の評価の問題が浮上す ることになる。す なわち、内外 の
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機関投資家が安定株主 として捉え られ るのか どうか とい うことは大手事業会社 の安定株主

構造が崩れたか否かとい う問題 の焦点 となってい る。

以下の3、4、5節 では、内外の機関投資家を安定株主 として捉 えることができるのか ど

うか とい う問題 を中心に検討す る。

第3節 機関投資家の性格

本節では内外の機関投資家 と大手事業会社の経営陣 との関係を検討 し、機関投資家の性

格 を明らかにす る。

機 関投資家 と企業の経営陣の関係を検討す る際に、次の3つ の問題 を避 けて通れない と

思われ る。第1に 、機 関投資家の投資 目的は、純粋資産運用であるとして、それは安定株

主 としての役割 と矛盾 しているのか どうか とい う問題である。第2に 、機 関投資家の投資

目的は、投資先企業 との取引関係の維持 ・強化 にもあるかどうか とい う問題である。第3

に、機関投資家 による企業へ の影響力 をどのように評価すべきなのか とい う問題である。

以下、この3つ の問題 を巡って、機 関投資家 と企業の経営陣 との関係 を検討 し、機 関投資

家の性格を明 らかにする。

第1は 、機 関投資家の投資 目的が純粋資産運用であるとして、それは安定株主 として役

割 を果たす ことと矛盾 しているのか どうか とい う問題である。

安定株主 としての法人株主の投資 目的は投資先企業 との長期的な取引関係の強化 ・維持

であ り、機関投資家の投資 目的は純粋資産運用であると言われてい る。機 関投資家の投資

目的が法人株 主と違 うため、安定株主 として捉 えられない とい う見解 は一般的である。

ところが、機 関投資家の投資 目的は純粋資産運用であるとしても、実際には機関投資家

は安定株主 としての役割 を果た していると考え られ る。それ は安定株主の諸特徴が機関投

資家について も見 られるためである。

安定株主 としての法人株主には3つ の特徴があるとされている。第1は 長期 かつ安定的

に株式 を保有す ることである。第2は 現在 の経営陣を支持す ることである。第3は 擁乱的

介入者や敵対買収者 に株式売却 しないことである。以下、機 関投資家について もこの3つ

の特徴がみ られ るかど うかを検討 してみ よう。

安定株主の特徴の1つ 目は長期かつ安定的に株式 を保有す ることである。数多 くの機 関

投資家は株式の保有期限が様々であるが、大手機関投資家の中には、株式を中長期 に保有

す るものが少なくない と言われてい る。当然、機 関投資家側の 「長期」と企業側の 「長期」

は必ず しも一致 しているわけで もない。ファ ドンであれば、運用期間の終了に伴い、保有

している株式を売却せ ざるを得ない こともある。

たが、大手事業会社の20大 株主の構成の変化 を検討すれば、次のよ うなケースが広 くみ

られる。つま り、個別の機 関投資家は保有 してい る株式を売却 し、20大 株主から姿 を消 し

たが、新たに20大 株主 として登場す るのも機関投資家である。すなわち、大手事業会社 の

20大 株 主に限定 してみれば、個別の機 関投資家の売買行動で、それ 自体の大株主 としての
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位置は変動するにもかかわ らず、大手事業会社の20大 株主の構成 は全体的に大きく変化 し

ない。

安定株主の2つ 目の特徴は現在の経営陣を支持す ることである。伝統的な安定株主はい

わゆる 「物言わぬ株主」であるのに対 して、機 関投資家は 「物言 う株主」だ と言われてい

る。

ところが、大手機関投資家 は株式を中長期間保有 してイ ンカムゲインを得 ようとす るこ

とは周知である。 これ らの機 関投資家が議決権 を行使する 目的は経営陣の支配権を奪取す

ることではない し、無理な配 当要求な どの擁乱的な介入 でもなく、長期的な企業価値の向

上 を目指 してイ ンカムゲインを得 よ うとす ることだ と言われている。

企業価値 に関る解釈は さまざまであるが、最終的に企業の存続(具 体的に業績の安定 ・

向上、株価の安定 ・向上 とい う二つの面を含む)に 帰結す ることになる。企業の存続 とい

う点では、経営者 と機 関投資家 との問に大きな矛盾 はない と思われ る。

当然、企業価値に対す る理解 とい う点で機 関投資家 と経営者は全 く一致 しているわけで

もない。た とえば、機 関投資家は一般的にROE/ROAな ど経営上の指標を重視 しているが、経

営者 は、ROE/ROA49)を 重要な指標 として認識 していても、必ず しも最重要視 しているわけで

はない。だが、これ らは根本的な矛盾ではなく、機 関投資家 との対話 を通 じて解決 できる

矛盾 だと考 えられ る。実際にも、近年、IR活 動50)は 盛んになった ようである。

安定株主の3つ 目の特徴は撹乱的介入者や敵対買収者 に株式売却 しないことである。

企業側が敵対的TOB(株 式公開買付け)に かけ られ る場合に、買収プ レミアムが十分 とな

れば、機 関投資家はそれが企業価値の創 出面で問題含みであっても応 じるわけである。 と

ころが、現実に、大手機関投資家 は敵対的TOBに 応 じることが多 くない と思われ る。

第2は 、機 関投資家の投資 目的が投資先企業 との取引関係 の維持 ・強化 にもあるかど う

かとい う問題 である。

大手事業会社の20大 株主に占める機 関投資家はほ とん どカス トデ ィアンである。カス ト

デ ィアンの場合、株式の議決権や投資判断はほ とん ど運用機 関による行われ るが(公 的年

金な ど大手機 関投資家は独 自で議決権 を行使す ることもある)、運用機 関は実務上で保管機

関である信託銀行側 に白紙委任状 を提 出す ることも多いよ うである。

今 日、 日本において も欧米 においても、大手銀行 ・金融 グループはいずれ も銀行業務を

中心に、信託業務、証券業務、資産運用 ・管理業務、その他金融 関連業務 を行 う総合的な

金融機関 となってお り、それぞれの分野に特化 した子会社はまた各 自の分野で重要な位置

を占めている。現実 には、資産の運用機 関 と管理機 関は同一の銀行 ・金融 グループの傘 下

に位置する子会社 であるケースが多 く見 られ る。た とえば、三菱東京UFJブ イナ ンシャル

グループでは、三菱UFJ投 信やエム ・ユー投資顧問な どの子会社が運用 してい る資産の

管理業務をほ とん ど三菱UFJ信 託、 日本マスター トラス ト信託 などの子会社 に委託 して

いる。

48



資産の運用機 関や保管機 関は委託者責任で議決権行使や投資判断を行 うと言 われている

が、運用機関や保管機 関は議決権行使、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 との利害が一致 しない こともあ りうると思われ る。

つま り、運用機 関や保管機 関は議決権行使、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 らの影響を受けることが無視できない 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、投資判断を行 うことも十分に考え られ る。

第3は 、機 関投資家による企業への影響力をどのよ うに評価すべきかとい う問題 である。

以上で検討 した ように、機 関投資家の投資 目的が純粋資産運用であるとして も、安定株

主 として役割を果たす可能性 は十分に考え られ る。だが、 これは大手事業会社 が内外の機

関投資家による支配の もとに置かれ るよ うになったことを意味す るわけではない。

大事業会社の20大 株主構成 を見てわかるよ うに、大手事業会社 の発行 した株式の大部分

は大量の機関投資家 に分散的に保有 され、個々の機 関投資家の保有率はせいぜ い数%で あ

り、5%を 超えているケースはがほとん どない。 しか も、機 関投資家間の利害は常に一致

しているわけはないため、複数の機関投資家が協調 して議決権を行使す ることも必ず しも

多 くないわけである。

すなわち、機 関投資家全体 は株価や企業行動への影響力が無視できないが、個別の機 関

投資家は所有 している株式だけで、事業会社を支配す ることができるわけもない。機関投

資家は安定株 主として捉 えられ るとして も、せいぜい数%の 株式 を持 ってい る個々の機 関

投資家は企業の経営陣の支配基盤 を支 えられ るわけでな く、大量の機 関投資家は共同で安

定株主 としての役割 を果た していると思われ る。

また、ヘ ッジファン ド等を対象 に、外国投資ファン ドが投資先 に与えた影響 について個

別的に検討 した 「外国投資ファン ド等 に関す る調査 ・分析」で も同 じよ うな結論が得 られ

ている。

「外国投資ファン ド等 に関す る調査 ・分析」によれば、 「業績や財務指標への影響 とし

て、経営者支援 に類型 した投資ファン ドに投資 された企業において業績や財務指標 を向上

させ るケースがあると予想 したが、はっき りした影響は確認 できなかった。プ ライベー ト・

エ クイティ ・ファン ドが上場企業 を非上場化 して抜本的な事業再編を行 うよ うな場合 と異

な り、ヘ ッジファン ド等が投資先企業の経営陣に対 して行 う提案では、顕著な形で業績面

での効果が現れない可能hが ある」51)。

第4節 国内の機 関投資家の実体 と性格

本節の 目的は20大 株主 に占める国内機 関投資家の実体 と性格を具体的に検討す ることで

ある。20大 株 主に占める国内機 関投資家はほとん ど生損保 と信託銀行である。以下、それ

ぞれの実体 と性格について検討す る。

1、生損保の実体 と性格ついて
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大手事業会社の20大 株主の中で、大手生損保 は現在でも大きな存在 である。特に 日本生

命、第一生命 、明治安田生命、東京海上 日動火災保険は多 くの事業会社の20大 株主に位置

している。

かっての保 険会社、特 に大手生命保険、損害保険会社 が大手銀行 と同様 に安定株主の中

核 として役割を果た していることはすでに多 くの研究者 によって指摘 されている52)。川北

英隆氏が指摘 した ように、 これまで保険会社は機関投資家であるが、機関投資家 としての

役割 を果た してお らず、「モ ノ言わぬ機 関投資家」 と見 られていた53)。

ところが、近年、大手生損保会社は独 自のガイ ドライイ ンを設定 し、議決権 な どを積極

的に行使す るよ うになってきた。 「モ ノ言わぬ機 関投資家」か ら 「責任 ある機関投資家」へ

と転換 した と言われている。表一17は 生保各社が議決権行使の基本的な考え方等を自社 ウ

ェブサイ ト上で公 開 した内容 をま とめるものである。表 一17を 見て、各社は独 自に基準 を

定 めて賛否 を判断 していることがわかる。

保 険各社はガイ ドライインを設定す る際に、機関投資家 としての受託責任、社会的責任

を果た し、議決権行使や 「目的を持つ対話」を通 じて、企業の持続的な成長 を促す といっ

た考えを基本的な原則に してい る。例 えば、東京海上 日動火災保険の議決権行使に係 る基

本的な考え方は次のとお りである。

「当社は、投資先企業やその事業環境等 に関す る深い理解 に基づ く建設的な 目的を持っ

た対話等を通 じて、当該企業 の企業価値の向上や殿損防止に努め、持続的成長 を促す こと

が、保険契約者 ・被保 険者等 の中長期的な利益 に繋が ると考えてお ります。具体的には、

損害保険事業を営む 当社においては、投資先企業が企業価値 を向上 させ持続的に成長する

ことが当社の資産価値を高め、保険金等をお支払いす る能力 を中長期的に引き上げること

に結び付 くものと考 えてお ります」54)。

にもかかわ らず、事業会社が保険商品を購入す る主要な顧客である関係 が変 わ らないか

ぎ り、保険会社 を事業会社側 の経営陣にとっての安定株主 と考 えて、大過ない と思われ る。

理 由として、次の2点 を挙げ られ る。

第1に 、保険会社の議決権行使の 目的は投資先企業の持続的な成長 である。 これはこれ

まで法人安定株主の 目的 と一致 している。

第2に 、既 に第2節 で検討 したよ うに、大手事業会社の20大 株主に占める保険会社の持

株率 も株主数 も大幅 に減少 したにもかかわ らず、個々の保険会社 のこれまで形成 された株

主順 における位置が変わ らなかった。つま り、保険各社 の株主順 における位置 は投資先企

業 との親密度合いに基づいて決定 され るとい う関係 は維持 されてい る。

2、信託銀行 の実体 と性格 について

2000年 代に入って、大手事業会社の20大 株主に位置 してい る信託銀行の中で、日本 トラ

ステ ィ ・サー ビス信託銀行(信 託 口)、 日本マスター トラス ト信託銀行(信 託 口)、資産管

理サー ビス信託銀行(信 託 口)3行 が圧倒的な多数 を占めるよ うになってきた。
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日本 トラスティ ・サー ビス信託銀行 は2000年10月 、住友信託銀行 と大和銀行が50%ず

つ出資 して設立された。2002年 に三井 トラス トホールデ ィングスが出資 して、3社 が3分

の1ず つの出資 となった。2011年3月 の時点で、三井住友 トラス トホールディングスの持

株率は66.66%、 りそなホールディングスの持株率は33.33%と なっている。

日本マスター トラス ト信託銀行 は2002年 に、三菱信託銀行29%、UFJ信 託銀行29%、

日本生命29%、 明治生命10%、 ドイツ銀行3%の 出資で設立 された。2011年3月 の時点で、

三菱UFJ信 託銀行の持株率は46.5%、 日本生命 の持株率は33.5%、 明治生命 の持株率は

10.%、 農中信託銀行 の持株率は10%と なっている。

資産管理サー ビス信託銀行 は2001年 に、みず ほ信託銀行(み ずほFG)54%、 第一生命

23%、 朝 日生命10%、 安 田生命9%、 富国生命4%の 出資で設立 された。

上記の3行 とも複数の銀行 ・金融機関の出資によって設立 されたが、この3行 の設立 さ

れた経緯か らみれば、 日本 トラステ ィ ・サー ビス信託銀行は三井住友ホールディングスの

子会社 と考 えられ る。三井住友ホールディングスは三井住友 ブイナ ンシャル グループの子

会社 ではないが、三井住友ブイナンシャル グループ と深い関係を持っていることが否定で

きない。同様 に、 日本マスター トラス ト信託銀行は三菱東京UFJブ イナ ンシャル グループ

の子会社 と考え られ る。資産管理サー ビス信託銀行 はみずほブイナ ンシャル グループの子

会社 と考え られ る。

さらに、上記の3行 が設立 された背景を検討 した藤 田宏氏によれば、この3行 の設立は

銀行 の収益源 の多角化戦略に関わるし、内外の機関投資家や金融機関の資産管理に とって

必要 ともされている55)。

以上で検討 した ように、複数の大手銀行 ・金融機 関は競争条件 の変化に応 じて、各 自の

信託部門を集 中 し、この3行 を設立 した。3行 とも独立 してい る会社 のように見 えるが、

実際には大手銀行 ・金融機 関の資産管理に特化 した部門にす ぎない と思われ る。 この3行

は大手銀行、証券会社、保 険会社、投資ファン ドな どとともに、複雑 な金融システムを構

成 している。 こうした 「階層的な金融ネ ッ トワーク」において、膨大な資金 を有 し、銀行

業務 、信託業務、証券業務な どあ らゆる金融業務を行 う総合的な金融機 関である大手銀行

(3メ ガバンク)は 中枢 の位置 を占めていることが無視できない。

第5節 外国株主の実体 と性格

本節の 目的は外国株主の実体を明 らかに した上で、外 国株主の性格 を検討す ることであ

る。外国株主 とはいえ、実は様々なタイプがある。表一18が 示 したよ うに、大手事業会社

の20大 株主の中で見 られたのは外 国系事業会社、外 国系証券会社、ADR(米 国預託証券)、

外国系投資 ファン ドとい う4つ のタイプである。以下、それぞれ のタイプに該 当する株主

の実体 と性格を具体的に検討す る。

1、 外国系の事業会社

51



外国系事業会社はほとん ど輸送用の機 器、石油 ・石炭 とい う2つ の部門に集 中してお り、

いずれ も親会社か戦略的提携会社である。た とえば、 日産 とル ノー、スズキとフォル クス

ワーゲン、マツダとフォー ド ・モーター、コスモ石油 とイ ンフィニティ ・アライアンス、

東燃ゼネラル石油 とエクソンモー ビル、昭和シェル石油 とシェル ・ベ トロリウムな どであ

る。 いずれ も歴史的な背景があ り、90年 代以後 も大きな変化が見 られなかった。

2、 外国系の証券会社

大手事業会社の20大 株主の中で見 られたのはJPモ ルガ ン証券、バー クレイズ ・キャピ

タル証券、 ドイ ツ証券、三菱UFJモ ルガン ・サンタ レー証券、メ リル リンチ 日本証券の5

社である。従来、証券会社の株式保有動機 は様 々であるため、安定株主 としては捉 えられ

なかった。だが、注意すべきなのはこの5社 がいずれ も外国系の大手銀行 ・金融機 関の在

日子会社 とい うことである。 同時に、この5社 の親会社 であるJPモ ルガン ・チ ェース ・

バ ンク、バーク レイズ、 ドイ ツ銀行、モルガ ン ・スタンレー、バ ンク ・オブ ・アメ リカも

日本の大手事業会社の大株 主の中に重要な位置 を占めてい る。 これ らの証券会社は議決権

行使や投資判断を行 う際に も、それぞれの親会社である外国系の大手銀行 ・金融 グループ

か らの影響 を受 ける可能性 が無視できない。

さらに、これ らの証券会社それ 自体 も証券業務分野で大手事業会社 と様 々な関係 を持っ

ていることが無視 できない。実際には、外 国系の証券会社が大手事業会社 の主幹事証券を

務 める例 も枚挙できない。

3、ADR(米 国預託証券)

大手事業会社の20大 株主の中で見 られた米国預託証券に該 当する株 主はBONYメ ロン

フォーデポジタ リー レシー トホル ダーズ、モ ックス レイ ・アン ド・カンパニー、ナ ッツ ・

タム コである。それぞれは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、JPモ ルガ ン ・チェース、シティバ ンクの株式名義人である。

ADRの 発行会社 との権利関係では、ADR保 有者 が実質的に原株式の保有者 として取 り扱 わ

れ、当該ADR保 有者 による原株式 に関する諸権利の実行(配 当受領、議決権行使、会社 か

らの諸通知の受領等)は 預託機 関を通 じて直接ADR保 有者によ り行われ ることとなる。た

だ、ADR所 有者の指示がなけれ ば預託機 関は発行会社へ議決権 の白紙委任 を行 うとい う権利

関係 になっている。す なわち、ADRは 発行会社の経営陣に とって都合がいい株主 と考えて よ

い。

4、 外国系投資 ファン ド

外国系投資ファン ドは さらに3っ のタイプを含んでいる。それぞれは独立系投資ファン

ド、政府系投資 ファン ド、銀行系投資 ファン ドである。以下、各 タイプの投資ファン ドを

個別 的に検討す る。

(1)独 立系投資フアン ド
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小論では、株主の名称や住所か ら、政府系投資 ファン ドない し銀行系投資 ファン ドと推

測できないものをすべて独 立系投資ファン ドと定義す る。具体的にPEフ ァン ド、アクテ

ィビス ト、ヘ ッジファン ド、投資信託 など様々な投資ファン ドが含まれてい る。 これ らの

投資ファン ドの真 の所有者や運用戦略、投資 目的な どは様々であ り、その実態 は不明であ

る。 たが、独立系の投資 ファン ドの中に、経営者支援ファン ドとされているものもいくつ

かが見 られた。た とえば、友好的アクティビス トとして知 られ るタイ ヨウ・パシフィック ・

パー トナーズである。

(2)政 府系投資ファン ド

① サ ウジアラビア通貨庁(15)56)

小論では、株主の住所がサウジア ラビア と記載 された株主をサ ウジアラビア通貨庁の運

営するファン ドと推測す る。大手事業会社 の20大 株主の中で、サ ウジアラビア通貨庁の運

営するファン ドと見 られた株主はサジャップ、ジュニパー、タムツー、ニ ッポンベス ト、

ハイアッ トである57)。

② シンガポール政府投資公社(10)

小論では、株主名義に 「シンガポール政府」 とい う言葉がついている株主 をシンガポー

ル政府投資公社の運営す るファン ドと推測す る。大手事業会社の20大 株主の中で見 られた

こ ういった株 主はNTリ ・シンガポール政府イ ンベス トメン ト、シンガポール政府イ ンベ

ス トメン トの2つ である。

③ 中国政府 系(108)

SSBT・ODO5・ オムニバスアカ ウン トトリーテ ィ、ODO5・ オムニバスチ ャイナ ト

リーテ ィ808150、 オーエム04・ エスエス ビー ・クライアン トオムニバスとい う3っ の株

主は実は同一の株 主だ とされている。

株主名義の中に 「チャイナ」 とい う言葉が入 ってい るため、中国政府系の投資 ファン ド

と推測する見解は多かった ようである58)。

ところが、上記の3つ の株主の住所はステー ト・ス トリー ト・バ ンクのオース トラ リア

支店の住所 と一致 していることか ら、「SSBT・ODO5」 はステー ト・ス トリー ト・バン

クの略称 と推測す る見解 もあるようである。 こうした見解に立つ と、この3つ の株主はス

テー ト・ス トリー ト・バ ンクの保管や運営 してい るファン ドと考 えられ る。

さらに、ソニーの2011年 度 「有価証券報告書」は 「主 として欧米の機関投資家の所有す

る株式の保管業務 を行 うとともに、当該機 関投資家の株式名義人 となっています」 と記載

している。

以上の検討はいずれ も推測 に過 ぎず、真 の出資者、投資 目的、運用戦略などの実態が見

られない。実際には、 これ らの投資ファン ドは 「謎の投資家」 と言われてい る。だが、こ

れ らの投資 ファン ドが政府 系投資 ファン ドだ とすれ ば、投資戦略や投資 目的は一体何なの

か。
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政府系投資ファン ドを研究 してい る中村みゆき氏 によれば、「政府系ファン ドの投資動向

は,短 期売買せずに長期的視点か ら投資を行 うこと、投資手法は基本的に伝統的ポー トフ

ォ リオ投資型であるが,近 年,ヘ ッジファン ドと同様の投資戦略を持つ長期絶対 リターン

追求型や未公開株式や不動産 に投資を行 うプ ライベー ト・エクイテ ィ型 も登場 してきてい

る」59)。

さらに、政府系投資ファン ドの投資戦略について、氏はシンガポール ・テマセ ク持株会

社の事例を中心に政府系 ファン ドにお ける投資戦略を検討 し、次の ように指摘 した。

「実際にテマセク社による2006年 タイの衛星通信企業シン ・コーポ レーシ ョンのM&A問

題は当時のタクシン政権の崩壊に発展 し,買 収企業の株価暴落によ り大 きなキャピタル ゲ

イ ン損 を生んだ。 また2007年 イン ドネ シアの通信会社Telkomsel社 とIndosat社38の 株式

取得はいずれ も独 占禁止法に抵触す るとして,事 業競争監視委員会(KPPU)に 訴 えられる

問題 に発展 した。 いずれ もテマセ ク社 は過半数所有 を有す るものでな く,か つ企業支配 を

目的 としない株式取得である との主張をした。 またサブプライム時のメ リル リンチ,バ ー

ク レイズな ど欧米諸国の金融機 関に対する出資 も政治的意図に基づいた投資であるかとい

う点が国際的議論 として浮上 した」60)。

(3)外 国銀行系投資ファン ド(463)

小論では、株主名義の冒頭が外国銀行 ・金融機関の名称(あ るいは略称)を 含んでいる

株主を外国銀行 ・金融機関が運営や管理 している投資ファン ドと推測す る。以下、こ うし

た株主 を外国銀行系投資 ファン ドと称する。

表一18が 示す ように、大手事業会社の2013年3月 期 の20大 株主に位置 している外 国株

主の大部分は外国銀行系投資 ファン ドである。90年 代後期以後、大幅に増加 してきた外国

株主は主 として外国銀行系投資ファン ドであるとも言える。

表一19は 外国銀行系投資 ファン ドに該 当す る株主をまとめて一覧表に したものである。

表 一19に 示 されたよ うに、20大 株主の中で見 られた外国銀行系投資 ファン ドは463社(述

べ株主数)で ある。 これ らの株 主も真の資金の所有者や株式保有動機 が見 られ なく、名称

か ら外国系の銀行 ・金融機 関が運営や管理 してい る投資ファン ドと推測す ることしかでき

ない。

ところが、 こうした数多 くの外国銀行系投資ファン ドの親会社(投 資 ファン ドを運営や

管理 している会社)で ある欧米の大手銀行 ・金融機関はせ いぜい16行 である。 しかも、米

国系の大手銀行 ・金融機関傘下の投資 ファン ドは圧倒的な多数を占めている。

上記の親会社である欧米の大手銀行 ・金融機 関16行 はいずれ も世界中で有数な大手銀

行 ・金融機関だけでなく、その傘下に位置 している投資銀行業務や保管業務 などの部門(あ

るいは子会社)も それぞれの分野では重要 な位置を占めている。 しかも、これ らの銀行 ・

金融機関はいずれ も日本に進 出して、子会社を設立 してい る。
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さらに、前述のADRの 受託機 関にせ よ、20大 株主に位置 してい る外国系証券会社の親会

社 にせ よ、いずれ も上記の16行 の中で見 られる。すなわち、この16行 はファン ドの運営 ・

管理を通 じて、 日本の大手事業会社の大株主 として登場 してきた と同時に、証券業務、国

内外の融資な どの金融業務上で も、 日本の大手事業会社 と様 々な関係 を持 ってい ると考え

られる。

欧米の大手銀行 ・金融機 関 と日本の大手事業会社の取引関係に関す る事例は枚挙できな

いが、一例 として、次の新聞記事 を見てみよ う。

「外国銀行の在 日支店が融資を積極化 している。企業向け貸出残高は四月末 、前年 同月

比 四二%増 と二〇〇〇年四月 に現行方式で統計 を始 めてから最高の伸び を記録 した。外銀

がノウハ ウを持つM&A(企 業の合併 ・買収)向 け融資を増や しているためとみ られ る。

日銀の統計によると、外国銀行の企業向け貸 出残高は昨年十二月にプ ラスに転 じて以降、

増加基調が定着。 四月末は四二%増 の四兆四千百七十九億 円となった。国内では大型M&

Aが 相次ぎ、銀行 が多額の資金を融資する例が増えている。

ソフ トバ ンクによる英ボーダフォン 日本法人買収では、協調融資 した七金融機関の うち

五機 関を外国系が 占めた。 ドイツ銀行な どが約千億一 二千億 円融資 したようだ。

外銀のみで融資す るケースも出てきた。西友 はシテ ィバ ンク、香港上海銀行、スタンダ

ー ド・チャーター ド銀行の三行 との間で五百億 円の融資枠(コ ミッ トメン トライ ン)を 結

んだ。三行は西友の親会社 のウォルマー ト・ス トアーズの取引銀行。事業会社 の世界的な

再編 で、国内企業 と外銀 との取引が増 えてい る」61)。

すなわち、欧米の大手銀行 ・金融機関の世界戦略の一環 として、 日本の大手銀行 ・金融

機関、大手事業会社 との協力 ・協調関係 を維持 ・強化するのは不可欠 と思われ る。欧米 の

大手銀行 ・金融機 関は株式保有先の企業 との取 引関係上の配慮で、投資判断や議決権 を行

う可能性 もあると考 えられる。

しかも、 日本の大手事業会社は世界 中の資本 との競争 に勝 ち残 り、世界市場 を舞台 とす

るとして成長 しよ うとすれば、世界市場に支配的な地位 を占める欧米の大手銀行 ・金融機

関との提携 も不可欠の条件 となる。世界進 出を課題 とす る 日本の大手事業会社側か らすれ

ば、欧米の大手銀行 ・金融機 関との提携を確保す る方法 として、 自社株式を欧米の大手銀

行 ・金融機関に提供することが有力な選択肢になると考えられ る。

以上の分析を通 じて、明 らかになった筆者の見解 は次の通 りである。

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、生損保は安定株主の中核に位置 していると

言 えよう。また、伝統的な安定株主による持分だけで、経営陣の支配基盤 を支 えるのは不

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 を受 けることが無視できない とい うことがわかる。 さら
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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 も考 えることが重要であると思われ る。

安定株主構造が階層的な構造であることを早い時期に指摘 した松井和夫氏の見解 に立つ

と、銀行、生損保 などの伝統的な安定株主は大手事業会社の安定株主の中枢に位置 してい

ることが変わ らなかったが、内外の機関投資家 は 「補強装置」 としての役割 を果た してい

ることも無視できない と言えよ う。

第5章3メ ガバ ンクの株式所有構造の変化

前章で、大手事業会社の株式所有構造について検討 したが、銀行 ・金融機関の株主構成

の分析 を除外 して 日本大企業 の株主構造の分析 として完結 しないことは言 うまでもない。

本章では、 日本の銀行 ・金融機 関の株式所有構造の変化 と実態を把握 した上で、株式所有

構造の変化に伴い、支配構造 または安定株主構造が どうのように変化 したかとい うことを

実証的に解明 しよ うとす る。

第1節3メ ガバ ンクの形成

90年 代後半以後、 日本の銀行 ・金融機 関の経営環境 は深刻な変化 を遂げた。その変化に

対応 した結果、銀行 ・金融機 関はかつてない規模で再編 された。一連 の吸収合併の結果 、

都市銀行を始めとす る大手銀行20行 が現在 の6行 に集約 され、その頂点 に立つのは2002

年 に成立 された三井住友 フィナ ンシャル ・グループ、2003年 に成立 されたみず ほフィナ ン

シャル ・グループ、2005年 成立 された三菱UFJフ ィナ ンシャル ・グループである62)。以

上の3っ の巨大銀行 グループの成立に伴い、 日本国内金融市場で3メ ガバ ンク体制が出来

上がった。

以上で述べたよ うに、3メ ガバ ンクは複雑な歴史的背景の下で繰 り返 された吸収合併に

よって形成 された ものである。故 に、3メ ガバ ンクの株式所有構造を分析す る前に、3メ

ガバンの形成 された歴史的背景 と過程 を知 っておかなければならい。

(1)3メ ガバ ンクの形成 された歴史的背景

3メ ガバ ンクの形成は複雑 な歴史的背景の下で起 こった現象であるが、概括的に言 うと、

最 も本質的な変化 は以下の2点 がある。

第1に 、収益構造の変化。高度成長期が終わった後に、事業会社は銀行 に対す る資金需

要が落 ち着いたと同時に、巨大事業会社の資金調達方法も多様化 し、「無借金経営」現象 が

顕著 となった。そのため、銀行の事業会社への貸出は大幅に減少 した。1970年 、都市銀行

の資産の9割 近 くは貸出で、企業 向けの貸 出が資産の8割 以上あったに対 し、2010年 、貸

出は都市銀行資産の44.5%、 全国銀行資産の52.6%に まで低下 した。加 えて、金利 自由化

の影響で、金融機 関の預金 と貸出の利鞘が大幅 に縮小 した。都市銀行 では、預貸金利鞘 は

70年 代の3%台 か ら、2010の1%ほ どにまで低下 した。銀行の利鞘を中心 とす る収益構造

の収益率は低下 し続 けている。
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さらに、90年 代 に入 ると、不良債権の処理 に伴い、銀行 ・金融機 関の構造的な問題 が表

面化 し、利鞘を中心 とす る収益構造を転換 しなけれ ばな らない ところにまで きた。故に、

バブル崩壊後、銀行は新たな収益基盤 を真剣 に探 していた。その1つ は信託業、証券業な

ど金融の他の分野への参入であ り、いわゆる金融業務の 自由化である。 もう一つは多様化

す る個人 ・企業 に多様 な金融商品 ・サー ビスを提供す ることであ り、いわゆる金融商品 ・

サー ビスの多様化 である。

このよ うな多様化、専門化す る金融商品 ・サー ビスを安価 で提供できるため、銀行 ・金

融機 関は銀行 、信託、証券な どの各業務分野を集約、統廃合 し、 さらに連携強化 し、グル

ープを して
、シナジー効果を追及 しようとしてい る。それで、 グループとして一体運営を

すれば、グループ各社がそれぞれの強み ・特色 を活か しなが ら、グループ としての総合力

を発揮することができる と考 えられ るため、吸収合併によって、銀行 を中心 とす る金融各

分野を通 じたグループ企業を結成す るのは当然 の選択肢 となった。

第2に 、銀行 ・金融機関の競争条件の変化。90年 代後期以後、対外資本取引の 自由化 と

外国金融機関の国内市場への参入の許可 とい う金融国際化の2つ の主要な内容 は完全に実

現 されたため、外国巨大銀行が次か ら次 と日本国内に子会社 を設立 し、国内金融市場の各

業務分野に参入 してきた。それで、国内金融市場において、 日本 の銀行 ・金融機関は国内

の銀行 ・金融機関 と競争するだけでな く、外国の銀行 ・金融機関 とも競争 しなければな ら

ない。他方、グローバル化、多国籍化が主流 となった現代経済社会の背景のもとで、 日本

国内の事業会社は次か ら次 と積極的に海外進出の経営戦略 を取 り、多 くの事業会社 では、

海外業務がますまず重要な部分 となってきた。特に、巨大事業会社では、すでに地球規模

の最適資源配置 を視野に入れ るグローバル経営 の段階に立ち至っていると言っても過言で

はない。それに伴 う、多国籍化 した事業会社が銀行 ・金融機 関にグローバルな金融サー ビ

スを要請す るのは当然なことである。だが、 日本の銀行 ・金融機 関はグローバル的な視野

を持 たず国内市場に局限する経営戦略 を取れば、多国籍 した事業会社 のニーズに応 じきれ

なくなる。故に、 日本の銀行 ・金融機関は吸収合併 を含 め、多様 な措置 を通 じて、国際的

な競争力のある、国内外で多様な金融サー ビスの提供できる多国籍総合的な金融機 関にな

る以外 に道がない。

(2)3メ ガバ ンク形成の経緯

① 三菱UFJFGの 形成

2001年4月 に、東京三菱銀行、三菱信託銀行お よび 日本信託銀行が株式移転によ り持株

会社 である三菱東京 フィナンシャル ・グループを設立 した。 同年、三菱信託銀行、 日本信

託銀行お よび東京信託銀行が三菱信託銀行 を存続会社 として合併 した。2002の9月 に、連

結子会社である東京三菱証券お よび東京三菱パー ソナル証券 は持分法適用 関連会社 である

国際証券お よび一成証券 と国際証券株式会社を存続会社 として合併 し、三菱証券に商号変

更 した。これで、東京三菱銀行、三菱信託銀行および三菱証券な どの主要な3社 を統括 し、
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銀行業務を中心に、信託業務、証券業務、資産運用 ・管理業務、その他金融関連業務 を行

う総合金融機 関である三菱東京フィナ ンシャル ・グループが出来上がった。

三菱東京 フィナンシャル ・グループの成立 と同時の2001年4月 に、三和銀行 、東海銀行

お よび東洋信託銀行が株式移転によ り共同完全親会社であるUFJホ ールデ ィングスを設

立 した。2002年 の1月 、三和銀行 と東海銀行が合併 し、UFJ銀 行 に商号変更、東洋信託

銀行 が東海信託銀行 を合併 し、UFJ信 託銀行 に商号変更 した。 さらに、2004年4月 に、

UFJホ ールデ ィングスがUFJつ ば さ証券を直接子会社 した。 これで、UFJ銀 行、U

FJ信 託銀行、UFJつ ば さ証券3社 を主要な子会社 とし、銀行業 ・信託銀行業を中心に

リース業務、証券業務、投資信託委託 ・投資顧 問業務、クレジッ ト・カー ド業務等あらゆ

る金融機 関業務 を行 う総合金融機 関であるUFJホ ールデ ィングスが出来上がった。

さらに、2005年 、三菱東京フィナンシャル ・グループとUFJホ ールデ ィングスは合併

し、三菱UFJFGと なった。2004年8月 に、三菱東京ブイナンシャル ・グループと株式

会社UFJホ ールデ イングス との経営統合、並びに両社傘下の銀行、証券会社 の経営統合

について も同時に基本合意を達成 し、2005年 の10月 に、株式会社三菱東京 フィナ ンシャル ・

グループ とUFJホ ールディングスが合併 し、金融持株会社三菱UFJFGを 成立 した。

同時に、三菱信託銀行 とUFJ信 託銀行および三菱証券 とUFJつ ば さ証券 も、それぞれ

合併 し、三菱UFJ信 託銀行 、三菱UFJ証 券に商号変更 した。2006年1.月 、東京三菱銀

行 と株式会社UFJ銀 行が合併 し、三菱東京UFJ銀 行 に商号変更 した。

これで、三菱東京UFJ銀 行、三菱UFJ信 託銀行、三菱UFJ証 券 を主要な子会社 と

し、子会社232社(内 に連結子会社231社 、持分法適用の非連結子会社1社)及 び関連会社

66社(内 に持分法適用関連会社65社 、持分法非適用関連会社1社)を 持ち、銀行業務 を中心

に、信託銀行業務、証券業務、ク レジ ッ トカー ド・貸金業務、 リース業務、その他業務 な

ど、あらゆる金融業務を行 う巨大かつ総合的な金融機関である三菱UFJFGが 結成 され

た。 「Top1000WorldBanks2012(2012年 版 世界の銀行 トップ1000)」 によると、三菱U

FJFGは 上位2位 で、総資産額が213兆 円超 に達 した63)。

② 三井住友FGの 形成

2001年4.月 に、さくら銀行(三 井銀行)と 住友銀行が合併 し、三井住友銀行 を成立 した。

2002年 の7.月 に、三井住友銀行は、持株会社 を設立 し、 これを核 としてグループ経営改革

を行 うことを決定 した。同年9月 に、三井住友銀行が株式移転によ り完全親会社である三

井住友FGを 設立 し、三井住友銀行がその完全子会社 となった。

その後、三井住友FGは2003年2月 に、三井住友カー ド株式会社、三井住友銀 リース

株式会社及び株式会社 日本総合研究所 を完全子会社化 し、3.月 に、三井住友銀行 と株式会

社わか しお銀行が、株式会社わか しお銀行 を存続会社 として合併 し、商号を株式会社三井

住友銀行に変更 した。続いて、2006年9.月 に、SMBCフ レン ド証券株式会社を株式交換 に

よ り完全子会社化 し、2007年10月 に、三井住友銀 リース株式会社 と住商 リース株式会社
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が合併 し、三井住友 ファイナンス&リ ース株式会社 を成立 し、2009年10.月 に、日興コーデ

ィアル証券株式会社 を完全子会社化 した。

これで、三井住友銀行 を主要な子会社 とし、連結子会社327社 、持分法適用会社47社 を

持 ち、銀行業務 を中心に、証券業務、 リース業務、クレジッ トカー ド業務、投融資業務 、

ベ ンチャーキャピタル業務な どのあらゆる金融業務 を行 う巨大かつ総合的な金融機 関であ

る三井住友FGが 結成 された。 「Top1000WorldBanks2012(2012年 版 世界の銀行 トップ

1000)」 によると、三井住友FGは 上位16位 で、総資産額が139兆 円超に達 した。

③ みずほFGの 形成。

2000年9月 、第一勧業銀行、富士銀行及び 日本興業銀行が株式移転によ り、共同で完全

親会社であるみずほホールデ ィングスを設立 した。 同時に、証券分野で、同年10月 に、第

一勧業証券株式会社
、富士証券株式会社及び興銀証券株式会社の合併により、みずほ証券

株式会社が設立された。信託分野で、第一勧業信託銀行、富士信託銀行及び興銀信託銀行

の合併 により、みず ほ信託銀行が設立 された。

2003年 、みずほホールデ ィングスの出資によ りみず ほFGが 設立 され、株式交換に より

みずほホールデ ィングスがみずほFGの 完全子会社 となった。その後、銀行、信託銀行 、

証券分野の戦略子会社を直接 の子会社又は関連会社 とし、 これ らを含む主要 グループ会社

に対 してみずほFGが 直接的な経営管理を行 う体制 を整備す るな どの 「事業再構築」 を実

施 した。 この ような一連の 「事業再構築」の実施を経て、みずほFGは みずほ銀行及び株

式会社みずほ コーポレー ト銀行、みず ほ信託銀行、みずほ証券な どの中核4社 を柱 とする

新たな体制 を開始 した。

これで、連結子会社152社 及び持分法適用関連会社22社 等 を統括 し、銀行業務を中心 に、

証券業務、信託業務、資産運用 ・管理業務 などのあ らゆる金融業務を行 う巨大かっ総合 的

な金融機 関であるみずほFGが 結成 された。Top1000WorldBanks2012(2012年 版 世界

の銀行 トップ1000)」 によると、みずほFGは 上位11位 で、総資産額が161兆 円超に達 し

た。

以上で検討 した ように、嘗ての主要 な都市銀行、信託銀行 、証券会社は一連 の吸収合併

を通 じて、三井住友FG、 みず ほFG、 三菱UFJFGと いった3メ ガバ ンクに集約 した。

同時に、あ らゆる金融業務を行 う巨大かつ総合的な金融機 関であ り、世界有数 の巨大な金

融機 関に変身す ることもできた。

第2節3メ ガバ ンクの株式所有構造の変化

本節では、筆頭株主 と10大 株主あるいは20大 株主 と2つ の側面か ら、1970年 ～2010年

までの40年 間の3メ ガバ ングを中心 とす る日本 の銀行 ・金融機関の株式所有構造の変化 と

実態を検討する。

(1)筆 頭株 主の変化

① 頭株主持株率の変化。
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表一20は1970年 ～2010年 までの40年 間を7つ の時期 に分 けて、各行の筆頭株主持株率

を一覧表に したものである。表一20を見てわかるように、2010年 まで、筆頭株主持株率は5%

前後に留まってお り、大 きく変動 してなかった。全体的に見れば、筆頭株主の持株率が非

常 に安定 していると言って もよい。 とは言 え、全然変動 していないわけではな く、小範 囲

内で増減 してお り、変動の幅 は5%を 超えることは基本的にない。

1970年 の時点で、銀行 ・金融機関の株式所有は既に非常に分散化 してい る。筆頭株主持

株率が10%以 上のは東洋信託1行 しかな く、15行 の内に10行 の筆頭株主持株率は5%以 下

であった。2010年 まで、7つ の時期の中に、小範囲内で増減 していたが、増加す るまたは

減少す る傾向は見えなかった。例 えば、1970～1990年 まで、三菱銀行、東京銀行 、三菱信

託3行 の筆頭株主 とも明治生命 であるが、1970と1990年 と比べ、三菱銀行 では、明治生命

の持株率が0.14%に 減少 した。東京銀行では、明治生命の持株率が0.86%に 増加 した。三

菱信託では、明治生命 の持株率が3.09%に 減少 した。

2000年 まで、筆頭株主は基本的に系列 の生命保険会社であ り、いわゆる安定株主である

か ら、持株率が安定 しているのは当然な ことだ と思われる。 ところが、2000年 以後、筆頭

株主はいずれ も投資信託や外 国株主に変わったのに、2003年 、2008年 、2010年3つ の時期

だけを見れば、持株率 も大きく変動 した ことはなかった。三菱UFJFGで は、4.8%か ら

6%へ と変化 し(三 菱UFJFGの 成立は2005年 である)、 三井住友FGで は、4.4%か ら

6.6%、6.3%か ら6.2%へ 変化 し、みず ほFGで は10.92%か ら6.14%、6.14%か ら5.67%

へ変化 した。(2003年 に、みず ほFGの 筆頭株主はみずほホールディングスであ り、自社所

有 と考 えられる。2位 の株主 日本 トラステ ィ ・サー ビス信託銀行信託 口であ り、持株率が

5.38で ある)

90年 代後半か ら、都市銀行の証券、信託業務の展開 と伴い、同系列の信託銀行 が都市銀

行の傘下に入れ られたか ら、信託銀行の筆頭株主の持株率が大幅に増加 した。2000年 、 日

本信託では、筆頭株主三菱銀行の持株率が82.26%に 増え、東洋信託では、筆頭株主三和銀

行の持株率が12.04%に 増 え、安田信託では、筆頭株主富士銀行の持株率が56.37%に 増え

た。 その他に、吸収合併 も何回 もくり返 していた。

ただ、吸収合併によって、筆頭株主持株率は大き く変動 したことは見 えなかった。例え

ば、1996年 、三菱銀行 と東京銀行が合併 し、東京三菱銀行 になった。筆頭株主の持株率が

1990年 に三菱銀行の5.66%、 東京銀行 の5.76%か ら2000年 に東京三菱銀行の5.3%へ と

変化 した。2001年 、東京三菱銀行、三菱信託銀行、 日本信託銀行が合併 し、三菱東京フィ

ナ ンシャル ・グループ となった。筆頭株主の持株率が2000年 に東京三菱銀行の5.3%、 三菱

信託銀行の4.51%、 日本信託銀行 の82.26%か ら2003年 に三菱東京フィナンシャル ・グル

ープの5 .4%へ と変化 した。2005年 、三菱東京 ブイナンシャル ・グループとUFJホ ールデ

ィングスが合併 し、三菱UFJFGと なった。筆頭株 主の持株率が2003年 に三菱東京 フィ
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ナ ンシャル ・グループの5.4%、UFJホ ールデ ィングスの4.5%か ら2008年 に三菱UFJ

FGの4.8%へ 変化 した。

② 筆頭株主主体の変化。

表一21は7つ の時期 に各行 の筆頭 を示す一覧表である。表一21が示すよ うに、各行の筆頭

株主は2000年 前後に大き く変化 した。2000年 まで、同系列の生命保険が筆頭株主はほとん

どだが、2000年 以後、3メ ガバ ンクの筆頭株主はいずれ も日本 国内投資信託銀行や外国株

主 になった。例 えば、2000年 まで、三菱銀行の筆頭株主は明治生命 で、三井銀行 の筆頭株

主は三井生命 で、住友銀行の筆頭株主 は住友生命で、富士銀行の筆頭株主は安 田生命であ

った。2003年 、三菱東京フィナンシャル ・グループ と三井住友FGの 筆頭株主は 日本 トラ

ス ト・サー ビス信託銀行信託 口であ り、UFJホ ールデ ィングスの筆頭株主はディー ビー ・

ゼネラル ・ノン トリーテ ィであ り、みずほFGの 筆頭株主はみず ほホールデ ィングスであ

る。2008年 に、みずほFG、 みずほFGの 筆頭株主は 日本 トラス ト・サー ビス信託銀行信

託 口であり、三井住友FGの 筆頭株主は 日本マスター トラス ト信託銀行信託 口である。2010

年 に、三菱UFJFG、 三井住友FG、 みずほFG3行 の筆頭株主はいずれ も 日本 トラス ト・

サー ビス信託銀行信託 口となった。

さらに、2000年 まで、各行の筆頭株主が非常に安定 していた。例 えば、2000年 までの4

っの時期に、三菱銀行、東京銀行の筆頭株主が明治生命、三和銀行の筆頭株主が 日本生命 、

住友銀行の筆頭株主が住友生命 、第一勧業銀行 の筆頭株主が朝 日生命 であった。

ところが、2000年 以後、各行の筆頭株主はいずれ も代わ りま した。2003年 に、三菱東京

フィナ ンシャル ・グループでは、筆頭株主が 日本 トラステ ィ ・サー ビス信託銀行信託 口と

なった。UFJホ ールデ ィングスでは筆頭株主がデ ィー ビー ・ゼネ ラル ・ノン トリーティ

となった。三井住友FG、 みずほFGで は、筆頭株主が 日本 トラスティ ・サー ビス信託銀

行信託 口となった。

2003年 以後、3メ ガバ ングの筆頭株主は再び安定す るよ うになった。 日本 トラステ ィ ・

サー ビス信託銀行信託 口は2003年 以後にほ とん ど各行の筆頭株主の位置 を占めている。

前述の ように、3メ ガバ ングの成立まで、銀行 間の吸収合併 は何 回もくり返 したが、吸収

合併によって、筆頭株主主体の変化は2000年 前後全然違 う。2000年 まで、合併 して成立 し

た会社の筆頭株主は基本的に合併す る会社 の筆頭株主の中か ら出る。1990年 、太陽神戸銀

行 と三井銀行が合併 して、太陽神戸三井銀行(さ くら銀行)に な り、合併 した後の筆頭株

主は三井銀行の筆頭株主である三井生命である。1996年 、三菱銀行 と東京銀行が合併 し、

東京三菱銀行になった。合併前後の筆頭株主 とも明治生命である。ところが、2000年 以後、

こ うい う傾向が見えな くなった。2001年 、東京三菱銀行、三菱信託銀行、 日本信託銀行が

合併 し、三菱東京フィナ ンシャル ・グループ となった。筆頭株主が明治生命、東京三菱銀

行ではな く、 日本 トラスティ ・サー ビス信託銀行信託 口である。三和銀行、東海銀行、東

洋信託が合併 し、UFJホ ールディングスになった。筆頭株 主が 日本生命、 トヨタ 自動車、
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三和銀行ではなく、デ ィー ビー ・ゼネ ラル ・ノン トリーテ ィである。つま り、2000年 ごろ

か ら、銀行 ・金融機 関の合併 と同時に、系列 の生保や銀行 が大量に十大株主か ら退出 した。

(2)20大 株主の変化

①20大 株 主持株率合計の変化。

表 一22、表 一23が 示す ように、2011年 まで、各行の十大株主持株率合計は20%-30%、20

大株主持株率合計は30%-40%の 範囲内で変動 してお り、分散す るまたは集 中する傾 向が

見 えなかった。全体的に見れば、10大 株主持株率合計も20大 株主持株率合計 も大体安定 し

ておる。 とは言 え、20大 株主内の各株 主の持株率が変動 しなかったではなく、実は、場合

によって各株 主が持株 を増減 した りす ることは普遍 な現象である。ただ、20大 株主全員の

持株率が低 く、変動す る幅が小 さいか ら、(筆頭株主で も、持株率が5%程 度で しかない。)

持株率 を増加 した り減少 した りして も、20大 株主持株率合計には大きな影響 がない。

そ して、10大 株主持株率合計 を時系列 に見てみ よ う(一 部の銀行の20大 株主が開示 され

てないか ら、10大 株主持株率合計 をみ る)。1970-1990年 までの3つ の時点には、10大 株

主持株率合計の平均はそれぞれ26.3%、26.9%、24.8%で あ り、変動 した幅が小 さかった

が、2000年 の時点に、33.3%に まで大幅に増加 した。それは 日本信託銀行が東京三菱銀行

に子会社 され、東京三菱銀行の持株率が85.96%に 激増 し、安 田信託銀行が富士銀行 に子会

社 され、富士銀行の持株率が67.4%に 激増 したか ら。2003年 に、一連 の合併で、三菱東京

フィナ ンシャル ・グループ、UFJホ ールディングス、三井住友FG、 みず ほFG4行 とな

り、十大株主持株率合計が24%と なった。2000年 の 日本信託銀行 、安 田信託銀行の十大株

主持株率の激増 を排除すれば、合併す る前後の10大 株主持株率合計が大 きく変化 しなかっ

たとは言える。そ して、2008年 、2010年 の10大 株主持株率合計が24.9%、21.8%と なっ

た。 これまで見てきた ように、 日本信託銀行、安 田信託銀行 の子会社化 された ことを排 除

すれば、各行の10大 株主持株率合計がよく変動 していたが、変動す る幅は5%を 超 えた こ

とは基本的になく、全体的にみれば、非常に安定 しているとはいえる。 だた、単に2010年

と1970年 と比較すれ ば、三菱UFJFGは23.1%で 、3%ほ ど減少 した。三井住友FGは

22.5%で 、4%ほ ど減少 した。みず ほFG19.91%で 、6%ほ ど減少 した。

②20大 株 主主体の変化

1970年 に、各行が既 に系列の金融機 関(銀 行、生損保)と 事業会社 を中心 とする構造が

できあがった。例えば、1970年 に、三菱銀行では、20大 株主の内に、生損保5社 、信託銀

行1社 、銀行1社 、事業会社13社 がある。2000年 ごろまで、個人や外 国株主の姿が見 えな

く、 こうい う構造が安定的に維持 されてきた。

2000～2003年 の問に、 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 を始 めとする 日本国内投資信託銀行が大量に登場 した。2003年 に、三菱東京 フィナンシ

ャル ・グループでは、系列の金融機 関(銀 行 、生損保)と 事業会社が11社 、 日本国内投資

信託銀行が7社 、外国株主2社 となった。三井住友FGで は、系列の金融機関(銀 行、生
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損保)と 事業会社が11社 、証券会社1社 、 日本 国内投資信託銀行 が7社 、外国株主2社 と

なった。みずほFGで は、系列の金融機 関(銀 行、生損保)が6社 、 日本 国内投資信託銀

行が3社 、自己所有1社 となった。

2003年 か ら、さらに、外国株主が大量に20大 株主の中に入るよ うになった。2010年 に、

三菱UFJFGで は、系列の金融機関(銀 行、生損保)と 事業会社3社 、 日本 国内投資信

託銀行7社 、外国株主10社 となった。三井住友FGで は、系列の金融機 関(銀 行、生損保)

2社 、 日本 国内信託銀行4社 、外国株主12社 、自己所有2社 となった。みず ほFGで は、

日本 国内信託銀行6社 、外国会社3社 、系列生保1社 となった。

すなわち、20大 株主の中には、系列の金融機関(銀 行、生損保)と 事業会社 を中心 とす

る構造が2000年 ごろか ら、 日本国内の投資信託銀行 と外 国株主(両 方 ともほとんど信託資

産である。)を 中心 とす る構造に転換 し始め、2008年 ごろに、こうい う転換 の過程はほぼ完

全 した。 とはいえ、2000年 か ら2010年 の問に、20大 株主が2000年 までのよ うに基本的に

変動 しないわけではな く、大量に変動 してい るが、代わ りに入ってきたのも 日本国内の投

資信託銀行 と外国株主である。例 えば、2008年 と2010年 と比べると、三菱UFJFGは

20大 株 主の内に、10社 が変わった。三井住友FGで は、20大 株主の内に、14社 が変わっ

た。みずほFGで は、6社 が変わった。

(3)ま とめ

筆頭株主、20大 株主を中心に、3メ ガバ ンクの株式所有構造の変化 を時系列 にみてきた

が、本章の主題 との関連で指摘 しておかなけれ ばな らない諸点は以下のようである。

第1は 、いずれの時期 にも、筆頭株主持株率が5%程 度 に維持 され ること。これは三 メガ

バ ンクが依然 として、 「株式所有が分散化 してお り、少数の株主が支配できない」 とい う

状態にあることを意味す る。すなわち、巨大株式会社の規模が さらに大 きくなった とは言

え、経営者支配地位 を安定化 させ るための 「安定株主」依然 として必要であるし、経営者

が安定株主 を創 出しよ うとす る動機 も依然 として存在 している。 しかも、規模 がい くら大

きくても、容易 に敵対買収対象になって しま う今 日では、安定株主を創出 しようとす る動

機は前 よりもっと強 くなったわけである。

第2は 、20大株主持株率合計がいずれの時期にも30%-40%程 度に維持 されていること。

20大 株 主はいずれ も安定株主ではな くても、安定株主構造の中核 を構成 してい ると考え ら

れ るから、 これは20大 株主の主体 を考えず単に持株率合計 を見れば、安定株主の中核 とし

ての20大 株主の持株率合計が大き く変化 していなかったことを意味する。すなわち、安定

株主構造の中核部分の持株 率が大 きく変化 していない。

第3は 、2000年 以後、系列の金融機関(銀 行、生損保)と 事業会社 を中心 とす る20大 株

主構造が2000年 ごろか ら、 日本国内の投資信託銀行 と外 国株主(両 方 ともほとんど信託資

産である。)を 中心 とす る構造 に転換 したこと。すなわち、 日本国内信託銀行 と外国株主を

安定株主 として捉えれる とすれば、安定株主が崩壊 していな く、依然 として存在 している
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とはいえよう。逆に、 日本 国内信託銀行 と外国株主 を不安定株主 として捉 えるとすれば、3

メガバ ングにおける安定株 主構造が崩壊 し、「不安定株主構造」へ と転換 した とも言 えよう。

第3節3メ ガバンクの安定株主構造の再編

前節で、3メ ガバ ンクを中心 とす る日本 の銀行 ・金融機 関の株式所有構造の変化 と事態を

検証 した。そこで明らかになったのは、2000年 ごろか ら、20大 株主が系列の金融機 関(銀

行、生損保)と 事業会社 を中心 とす る構造か ら日本国内の投資信託銀行 と外国株主(両 方

ともほとん ど信託資産である)を 中心 とす る構造に転換 し始 め、2008年 ごろに、 こうした

転換 がほぼ完成 したよ うに見えるとい うことであった。

本節では、3メ ガバ ングの20大 株主の大半を占める日本 国内の投資信託銀行 と外国株主

をどのよ うに理解すべきかか とい う問題を検討す る。

前章で、信託資産 としての株式所有の議決権や処分権 は最終的に親会社 である巨大銀

行 ・金融グループに保有 されているとい う結論 をえた。 こ うした結論 を前提に、2003年 、

2008年 、2010年 に3メ ガバ ンクの20大 株主に位置 してい る日本国内の投資信託銀行 と外

国株主の親会社の正体を分析す る。その上で、3メ カバ ングの20大 株主 を系列所有、自己

所有、国内銀行所有、外国銀行所有な どい くつかのタイプに分類す る。

(1)三 菱UFJFG

①2003年 の20大 株主

日本生命、東京海上火災保険、第一生命、三菱電機、旭硝子、明治生命 、新 日本製鐵 、

キ リンビール、 日本郵船、三菱地所、 トヨタ自動車、 日本マスター トラス ト信託銀行(三

菱重工)、 日本マスター トラス ト信託銀行(明 治生命)の13社 を系列所有に分類する。

日本マスター トラス ト信託銀行(信 託 口)、UFJ信 託銀行信託A口 の2社 を 自己所有

に分類する。 日本マスター トラス ト信託銀行、UFJ信 託銀行信託はいずれ も信託資産で

ある。2行 とも三菱UFJFGの 子会社であるため、議決権や処分権 を行使す る際に親会社であ

る三菱UFJFGか らの影響 を受 ける可能性がある。日本マスター トラス ト信託銀行(信 託 口)、

UFJ信 託銀行信託A口 に よる株式所有は三菱UFJFGの 自己所有 と同 じような役割 を演 じ

ると考 えられよ う。

日本 トラスティ ・サー ビス信託銀行信託 口、三井アセ ッ ト信託銀行年金2口 、三井アセ

ッ ト信託銀行管理有託の3社 の親会社 とも三井住友 トラス トホールディングスであ り、国

内銀行所有に分類す る。

ヒー ローカンパニーはADR(米 国預託証券)の 受託機 関であるBNYメ ロン ・グループの株

式預託名義人である。チェース(ロ ン ドン)はJPモ ルガン ・チェースのこ子会社が管理や

運営 している信託資産である と考 えられる。

②2008年 の20大 株主

日本生命、明治生命、第一生命、トヨタ 自動車、マスター トラス ト信託銀行(三 菱重工)、

マスター トラス ト信託銀行(明 治生命)の6社 を系列所有に分類す る。
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マ ス ター トラス ト信託 銀行 信託 口、三 菱UFJ信 託銀 行信 託 口、 自社 な ど5社 を 自己所

有 に分 類す る。 日本 トラス テ ィ ・サー ビス信託 銀行 信託 口、 日本 トラステ ィ ・サ ー ビス信

託銀 行 信託 口4、住 友信 託Bの3社 と も三井 住友 トラス トホ ールデ ィ ングスの子 会社 であ る。

国内銀 行所 有 に分類 す る。

イ ンベ ス ター ズ ・バ ン ク ・ウ ェス ト ・トリーテ ィ、 ステ ー ト ・ス トリー ト ・バ ンク&ト

ラス ト、 ステー ト ・ス トリー ト ・バ ン ク&ト ラス ト505103,ス テ ー ト ・ス トリー ト ・バ ン

ク&ト ラス ト(OMO2)の4社 は ステー ト ・ス トリー ト ・バ ンクの管理 してい る信託 資産 だ

と推 定 で き よ う(イ ンベ ス ター ズ ・バ ンク ・ウェス ト ・トリー テ ィはイ ンベ ス ター ズ ・バ

ン クの管理 してい る信託 資産 と推 定す るが、イ ンベ ス ター ズ ・バ ンク は2007年 に、 ステー

ト ・ス トリー ト ・バ ンクに 買収 され た)。 メ ロンバ ンク ・メ ロンオ ムニバ スUSペ ンシ ョン

は メ ロンバ ンクの管 理 して い る信 託資 産 だ と推 定す る。だが 、メ ロ ンバ ンクは2007年 にザ ・

バ ンク ・オ ブ ・ニ ュー ヨー ク ・カ ンパ ニー ・イ ンク と合 併 し、BNYメ ロ ン ・グルー プ を成 立

した。 同 じよ うに、JPモ ル ガ ン ・チ ェース ・バ ング380055がJPモ ル ガ ン ・チ ェー ス ・バ

ン グの管理 してい る信託 資産 と推 定 で き よ う。 ヒー ロー カ ンパ ニー はADR(米 国預託 証 券)

の受託機 関で あ るBNYメ ロン ・グルー プ の株式 預託 名義 人 で あ る。

③2010年 の20大 株 主

日本 生命 、 トヨタ 自動 車 、 明治 安 田生命 、 マス ター トラス ト信 託銀 行(三 菱重 工)、 マ

ス ター トラス ト信 託 銀行(明 治生 命)の5社 を系列 所 有 に分 類す る。 マ ス ター トラス ト信

託銀 行(信 託 口)を 自己所有 に分 類す る。 日本 トラス テ ィ ・サ ー ビス信託 銀行(信 託 口、

信 託 口1、 信 託 口6、 信 託 口9)の4社 を井住 友 トラス トホール デ ィン グスに分類 す る。

ステ ー ト ・ス トリー ト ・バ ン ク(&ト ラス ト、&ト ラス ト2,&ト ラス ト505225、&ト

ラス ト505103・ ウェス ト ・PFCE、 ・ウェス ト ・トリーテ ィ)の6社 をステ ー ト ・ス トリー

ト ・バ ンクに分類 す る。

メ ロンバ ンク ・メ ロンオム ニバ スUSペ ンシ ョン、BONYメ ロン フォーデ ポ ジタ リー レシー

トダー ズ な ど2社 をBNYメ ロン ・グル ー プ に分類 す る。 チ ェー ス ・(ロ ン ドン)SLオ ムニバ

スア カ ウン トをJPモ ル ガ ン ・チ ェース ・バ ングに分類 す る。SSBT・ODO5オ ムニバ ス アカ ウ

ン トトリー テ ィは 中国政府 系 と言 われ るフ ァ ン ドで あ る。

(2)三 井 住友FG

①2003年 の20大 株 主

住 友 生命 、 日本生 命 、松 下電気 、 三井 生命 、三洋 電機 、 トヨタ 自動 車 、三井 住 友海 上火

災保 険、川 崎学 園 、 クボ タ、武 田薬 品工業 、住 友商 事 の11社 を系列所 有 に分類 す る。 日本

トラステ ィ ・サー ビス信 託銀 行信 託 口、 三井 アセ ッ ト信 託銀 行年 金2口 、住友 信託 、三井

アセ ッ ト信 託銀行 管 理有 託 な ど4社 を三井 住友 トラス トホール デ ィ ングス に分 類 す る。 マ

ス ター トラス ト信 託 銀行信 託 口、UFJ信 託銀 行信 託A口 、三菱 信託 銀行 信託 口の3社 を
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三 菱UFJFGに 分類 す る。 野村 謹券 をその他 に分 類す る。 チ ェー ス(ロ ン ドン)の 親 会社 は

JPモ ル ガ ン ・チ ェー スだ と推 定で き よ う。

②2008年 の20大 株 主

住 友 生命 、 日本生 命 、サ ー ビス信託 銀行(住 友 生命)の3社 を系列 所 有 に分 類 す る。 自

社 、三 井住 友銀 行 の2社 を 自己所 有 に分類 す る。(三 井 住友 銀行 はMHFGの 完 全所 有子

会社 で あるか ら、三 井住 友銀 行 の持分 は間接 自己所 有 とな る)。 日本 トラステ ィ ・サ ー ビ

ス信 託 銀行(信 託 口、信 託 口4)、 住 友信 託B口 な ど3社 を三井 住 友 トラス トホール デ ィ

ン グス に分 類す る。 マ ス ター トラス ト信託 銀行 信託 口、三 菱UFJ信 託銀 行信 託 口2社 を

三 菱UFJFGに 分類 す る。 資産 管理 サー ビス信託 銀行 信託Y口 をみず ほFGに 分 類す る。

ステ ー ト・ス トリー ト ・バ ンク(&ト ラス ト、&ト ラス ト505103、&ト ラス ト(OMO2))

の3社 をステー ト・ス トリー ト・バ ンク に分 類す る。JPモ ル ガ ン ・チ ェー ス ・バ ン グ380055、

JpMCBUSAレ ジデ ンツペ ンシ ョンJ385051、 チ ェー ス ・マ ンハ ッタ ン ・バ ンク385036の3社

をJPモ ル ガ ン ・チ ェー ス に分 類す る。 メ ロンバ ン ク ・メ ロ ンオ ム ニバ スUSペ ンシ ョンな

ど2社 をBNYメ ロ ン ・グル ー プに分類 す る。 ヒー ローカ ンパ ニー はADR(米 国預 託証 券)の

受 託機 関 であ るBNYメ ロン ・グル ー プの株 式預 託名 義 人で あ る。SSBT・ODO5オ ム ニバ スア

カ ウン ト トリー テ ィは 中国政 府系 と言 われ るフ ァ ン ドで あ る。

③2010年 の20大 株 主

日本 生命 を系 列所 有 に分類 す る。 三井住 友銀 行 、SMFGカ ー ド&ク レジ ッ ト2社 とも

三 井住 友FGの 完 全所 有子 会社 であ り、 自己所有 に分 類す る。 日本 トラステ ィ ・サ ー ビス信

託銀 行(信 託 口、信託 口1、 信 託 口9)の3社 を三井 住 友 トラス トホール デ ィ ングス に分類

す る。 マ ス ター トラス ト信 託 銀行 信託 口を三菱UFJFGに 分類 す る。 みず ほ証券 はみず ほFG

の子会 社 であ るか ら、み ず ほFGに 分類 す る。

ステ ー ト ・ス トリー ト ・バ ン ク(&ト ラス ト、&ト ラス ト505103、&ト ラス ト505223、

&ト ラス ト505225、 ・ウェス ト ・トリーテ ィ、 ・ウェ ス ト ・PFCE)の6社 を ステー ト ・ス

トリー ト ・バ ン クに分類 す る。 メ ロンバ ン ク ・メ ロンオム ニバ スUSペ ンシ ョンをBNYメ ロ

ン ・グル ー プ に分 類 す る。チ ェー ス ・(ロ ン ドン)SLオ ム ニバ スアカ ウン トをJPモ ル ガ ン ・

チ ェー ス に分類 す る。バ ー ク レイ ズ ・キャ ピ タル証 券 の親会 社 はバ ー ク レイ ズ グル ー プ で

あ る。ナ ッツ ・タ ム コをADR(米 国預託 証券)の 受託 機 関で あ るシテ ィバ ンクの株 式預託 名

義 人 で ある。NTリ ・シ ンガポ ール政府 イ ンベ ス トメ ン トは はシ ンガ ポール政 府 系 とい われ

る フ ァン ドで あ る。SSBT・ODO5オ ムニバ スアカ ウン トトリー テ ィは 中国政府 系 と言 われ る

フ ァン ドであ る。

(3)み ず ほFG

①2003年 の10大 株 主

第一 生命 、 日本生 命 、朝 日生命 、損 害保 険 ジ ャパ ン、安 田生命 、新 生銀 行 の6社 を系列

所 有 に分類 す る。 み ず ほホ ールデ ィ ングス はを 自己所 有 に分 類す る。 日本 トラステ ィ ・サ
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一 ビス信託銀行信託 口を三井住友 トラス トホールデ ィングスに分類する
。マスター トラス

ト信託銀行信託 口、UFJ信 託銀行信託A口 を三菱UFJFGに 分類す る。

②2008年 の10大 株主

第一生命、 日本生命を系列所有 に分類す る。みず ほ信託銀行を 自己所有に分類する。

日本 トラスティ ・サー ビス信託銀行(信 託 口、信託 口4)を 三井住友 トラス トホール

デ ィングスに分類す る。マスター トラス ト信託銀行信託 口を三菱UFJFGに 分類す る。

モルガ ン ・ス タン レー ・ア ン ド・カンパニー ・イ ンターナシ ョナル ・ピーエル シの親会

社 はモルガン ・スタンレー と推定できよ う。バ ンク オブ ニュー ヨー ク ジーシーエム ク

ライアン ト アカ ウン ト ジエイ ピーアールデイ アイエスジー エ フイーエイ シーはザ ・バ

ンク オブ ニュー ヨークの管理 している信託資産だ と推定できよう。 だが、ザ ・バ ンク オ

ブ ニュー ヨークは2007年 にメロン ・フィナ ンシャル ・コーポレーシ ョンと合併 し、BNYメ

ロン ・グループを成立 したため、BNYメ ロン ・グループに分類す る。 ドイチェバ ンク アー

ゲー ロン ドンの親会社は ドイ ツ銀行 と推定できよ う。

③2010年 の10大 株主

第一生命 を系列所有に分類す る。 日本 トラステ ィ ・サー ビス信託銀行(信 託 口、信託 口

1、 信託 口4、 信託 口9)の4社 を三井住友 トラス トホールデ ィングスに分類す る。マス

ター トラス ト信託銀行信託 口を三菱UFJFGに 分類す る。

ステー ト・ス トリー ト・バ ンク(&ト ラス ト、 ・ウェス ト・EXEMPT)の2社 をステー ト・

ス トリー ト・バ ンクに分類す る。バー クレイズ ・キャピタル証券をバー クレイズに分類す

る。SSBT・ODO5オ ムニバスアカ ウン トトリーテ ィは中国政府系 と言われるファン ドである。

(4)ま とめ

表一24は 以上の分析 をま とめて一覧表 にした ものである。表一24が 示す ことは以下の3

点である。

第1に 、20大 株株主を個別にみれ ば、株主も持 ち株率 も毎年 に変わってお り、非常に不

安定的であるよ うにみえるが、全体的にみれば、20大 株主が系列所有、 自己所有、国内銀

行、外国銀行に構成 されているといった構造は変わったことがなかった。 しか も、20大 株

主持ち株率合計 も大 きく変動 したことがなかった。

第2に 、20大 株主に位置す る株主の数か らみれ ば、2003年 に、系列所有 といった伝統的

な安定株主は圧倒 的な多数を占めていたが、2008頃 以後、国内の信託銀行 と外国株主は大

半 を占めるよ うになってきた。国内信託銀行、外国株主による株式所有はそれぞれの親会

社である巨大銀行 ・金融機 関が信託資産 とい う形で株式を所有 していると行った結論 を前

提 に考 えれば、国内の伝統的な安定株主 と欧米系の巨大銀行 ・金融機 関は3メ ガバ ングの

20大 株 ヌスにおいて、半分ずつ占めるようになってきた。

第3に 、外国株主 を個別的にみれば、20大 株主に位置 している外 国株主は毎年 に変動 し

ていることがわか る。にもかかわ らず、 これ らの外国株主の親会社を追跡 してみれば、い
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くら変動 して も、20大 株主 に位置す る外国株主はステー ト・ス トリー ト・バ ンク、BNYメ

ロン ・グループ、JPモ ルガン ・チェース、モルガン ・スタンレー、 ドイツ銀行、バーク レ

イズ といった欧米系の巨大銀行 ・金融機 関であることが変わ らなかった。

これ らの欧米系の銀行 ・金融機 関はいずれ も世界有数 の巨大銀行 ・金融機関であ り、金

融市場 に重要な位置 を占めてい る。 うちに、BNYメ ロン ・グループ、シテ ィグループ、JP

モルガン ・チェースが共同で米国3メ ガバ ンク体制 を構成 している。 ステー ト・ス トリー

ト・バ ンク、モルガン ・スタンレーが米国系の世界最大の投資銀行である。 ドイツ銀行 が

ドイツの最大の銀行である。バー クレイズが英 国の巨大銀行である。

しかも、これ らの欧米系の銀行 ・金融機 関を日本 の3メ カバ ングと対照的にみれば、2つ

の共通点が見 られ る。1つ 目は 日本の3メ カバ ングも前記の欧米系の銀行 ・金融機関も長 い

歴 を持 ちなが ら、繰 り返 して吸収合併 によって誕生 された ものである。た とえば、BNYメ ロ

ン ・グループは2007年 に旧メロン ・フィナンシャル ・コーポ レーシ ョンと旧ザ ・バンク ・

オブ ・ニュー ヨーク ・カンパニー ・イ ンク(両 社は ともに米 国の金融業草創期 から100年

以上にわたる歴史を持っている。)が 合併 してできたものである。BNYメ ロン ・グループを

始 めとする米国の3メ ガバンクはその発生か ら数えて550の 銀行が合併 ・買収 ・合同を重

ねて、出来上がったものであ り、1991年 か ら2006年 までの15年 間では、20行 の集合体 を

形成 し 「銀行帝国の建設」に取 り込んだのである64)。

2つ 目は 日本 の3メ カバ ングも前記の欧米系の銀行 ・金融機 関も本国の大手事業会社 と歴

史的な関係 を持 っている。例 えば、BNYメ ロン ・グループかつてのメロン財 閥系企業、JP

モルガン ・チェースとかってのモルガン財閥系企業、シテ ィグループ とかってのロックフ

ェラー財閥企業である。

以上で検討 した ように、 日本国内の信託銀行 にせ よ、外国株主にせ よ、いずれ も信託資

産であるとはいえ、その投資 目的を単純に純粋資産運用 と考えるのは単純すぎるを思われ

る。銀行 ・金融機 関の問、事業会社の問、事業会社 と銀行 ・金融機関の間に、互いに複雑

な関係 を保 ちなが ら、各分野で支配的な地位 に支えあった歴史は長い し、今 日に一般的な

現象 とみ られる。

しかも、今 日では、グローバル市場で勝 ち残 りを 目指す銀行 ・金融機関を始 め とす る巨

大株式会社は国内の企業間関係 の枠を超えて、世界 中の大手事業会社や巨大銀行 ・金融機

関と新たな関係 を形成 さざるをえない。3メ カバ ンクだけか ら言 えば、グローバル市場にお

ける多国籍銀行の国際競争力 を追求 しよ うとすれば、欧米系の巨大銀行 ・金融機関 との競

争 しなが ら協力す る関係は回避できない ものであろ う。

金融業務の面か ら見れば、シンジケー トロンやM&A資 金供給 など今 日の巨大銀行 ・金

融機 関の主要な業務 において、 どの銀行 ・金融機関で も欧米系の巨大銀行 ・金融機 関を含

めてたくさんの銀行 ・金融機 関と協力 しない と達成できない。また、欧米系の巨大銀行 ・
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金融機関が 日本 に進出 し、 日本の銀行 ・銀級機 関が欧米に進 出してお り、互いに子会社 の

買収や共同子会社の設立 を行 う例 もた くさん見 られ る。

3メ ガバンクの20大 株主構成 は大きく変化 したが、それは3メ ガバ ンクにお ける安定株

主構造が崩壊 した と思われない。 日本国内銀行 ・金融機 関と欧米系の銀行 ・金融機 関が信

託資産 とい う形で安定株主の役割 を果た していると考え られ る。 しかも、こ うした安定株

主構造 において、欧米の巨大銀行 ・金融機 関も日本国内の伝統的な安定株主 と同様 に重要

な位置 を占めてい る。

すなわち、国内外の巨大銀行 ・金融機 関は信託資産の形で間接的な株式相互持合いをし

てお り、 この した株式相互持合いは3メ カバ ングにおける安定株主構造の中枢 を構成する

よ うになってきた。

こ うした巨大銀行 ・金融機 関が信託資産 の形でいわゆる株式相互持合いをす ることは 日

本国内で前例が見 られないが、アメリカでは、80年 代 に既 に経験済みであった。1980年 発

表 された 「リビコフ報告」によると、ニュー ヨーク巨大銀行6行 は銀行信託部 を通 じて、

いわゆる株式相互持合いを行 なってお り、共通 の機 関大株主の大 口持株 を通 じて緊密に結

びつけて られてい るのである65)。

第6章 日本企業の株式所有構造の変化を引き起 こす諸要因

90年 代以後、 日本の大企業 の株式所有構造は、株式持合いの減少に伴い、外 国株主 と日

本国内信託銀行名義の株主による持ち株率が大幅に増加す るとい う大きな変化 が生 じた。

銀行 、生損保 、事業会社 といった伝統的な安定株主はまだ大企業の安定株主構造の中枢 に

位置 しているが、伝統的な安定株主の持ち分だけで大企業の安定株主構造を支 えるにはも

はや不十分な事態が生 じていることも明 らかである。安定株主構造は維持 され なければな

らず、大株主 として新たに登場 した外国株主 と日本国内信託銀行名義 の株主による所有 が、

大企業の安定株主構造を補完す る役割 を果たす に至 ってい ると考 えられ る。

日本大企業の株式所有構造 に生 じたこ うした変化 を引き起こす原因は何 か。本章では、

伝統的な安定株主による株式所有の減少を引き起 こす原 因を検討 した上で、外 国株主の増

加 と大企業のグローバル戦略 との関係、 日本国内信託銀行名義の株主の増加 と大企業の資

産運用重視の財務戦略の関わ りを検討する。

第1節 株式持合い減少の理 由

持合い比率の減少、特 に90年 代後半以降の持合いを急速に減少 させ る動 きはなぜ生 じた

のであろ うか。先行研究に学びなが ら、その主な理 由を以下のようにまとめてお こ う。

第1に 、株価の大幅な下落である。株価 は1990年1.月4日 から下落 しは じめ、1989年12

.月29日に日経平均株価が38,915円 とい う史上最高値か ら7,607円 まで暴落 した。周知 のよう

に、バブル崩壊以前 は、株価 も全体的には右肩上が りの傾 向にあった。株価上昇のもとで、

企業が株式 を長期かつ安定的に保有す るだけで、 リターンを得 ることが期待できる。 しか
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も、企業会計上それ を利益計上す る必要はないで、株価 の値上が りによって得 られた利益

は含み益である。企業に とって業績悪化な どの必要 な時に含み益 を吐き出せ るとい うメリ

ッ トがあった。実際にも、第3章 で検討 したよ うに、銀行 も事業会社 も従来は含み益 を使 っ

て、益出 し買戻 しを行い、持合いを維持 したままで会計上の業績 を安定化 させ ることがで

きた。

ところが、90年代以後、株価の大幅な下落は、企業の所有する株式の含み益 を減少 させ 、

さらには含み損 を発生 させるに至 った。つま り、株価の下落によって、株式持合いが財務

上の役割を果たせ なくなった。

第2に 、長期景気低迷の背景のもとで、企業業績の不振 である。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。95年 度 には88.3%の 企業が銀行 と持ち合い関係 を持 っていたが、06年度 には

53.8%に まで低下 し、その後 も09年 度の43.1%ま で低下が続いてい る66)。

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。1996年 まで3%程 度に とどまっていた銀行による持 ち合い株式の

売却比率(持 ち合い総件数に対す る売却件数)は98年 には10%を 超 え67)。

第3に 、時価会計導入による株式保有 リスクの顕在化である。 「日本版(会 計)ビ ックバ

ン」と呼ばれ る日本 の会計制度の改正 の実施によって、2001年3月 期決算 よ りか ら、『金融

商品に係 る会計基準』が適用 され始まった。この会計基準 は、企業が保有す る有価証券 を、

その保有 目的に従って4つ のグループ(売 買 目的有価証券、満期保有 目的証券 、子会社 と

関連会社の株式、その他有価証券)に 分類 し、それぞれのグループ別 に次のような取扱 い

を規定 している。

持合い株式は 「その他有価証券」に分類 して決算 日に時価 で評価 して貸借対照表に掲載

し、帳簿価額 との差額は貸借対照表の資本 の部 に計上す ることになった。つま り、持合 い

株式に対す る評価 はこれまでの 「取得原価主義」か ら 「時価主義」に大 きく方 向変換 をす

ることとなった。

こ うした会計基準の変化によって、株価変動 の リス クが、直接的に企業の資本に大 きな

影響を与えるよ うになった。持ち合い株がマーケ ッ トリスクにより下落 した場合、その含

み損により企業の財務体質が急速 に悪化す るおそれがある。特に銀行 は、多額 の持合い株

式 を所有 してお り、大きく資本を減 らす こととなった。

例えば、2001年9月 期末か ら2003年3月 期末において、都銀、信託、長信銀 で多額の評

価差額損を計上 してお り、大 きく資本 を減額 していることがわかる。特に、2001年9月 期

末の 日本信託銀行 では一131.47%、2002年9月 期末の大和銀行では一60.04%と 、大幅に資本

を減額 している。
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このよ うに、多額 に資本を減額 し、 自己資本 を殿損 してしまい、株式所有す ることが経

営の大 きな リスク要因 となったのである。 このことか ら持合い株式を継続保有 していくこ

とがかな り困難 とな り、それ の解消売 りが進め られたのである。

第4に 、株価の下落によ り、銀行の財務体質が急速に悪化する背景 のもとで、2001年11

月 に 「銀行等の株式等の保有 の制限等 に関す る法律」が実施 された。銀行株式保有制限法

は株価の変動が銀行等の財務面の健全性、ひいては銀行等に対す る信認や金融 システムの

安定性 に影響を与えかねないことに鑑み、銀行等の株式保有 を制限 し、適正な規模 に縮減

していくことを 目的として、銀行等(銀 行、長信銀、農林 中金及び信金 中金 を指す)と そ

の子会社等の株式保有総額を当該銀行等の 自己資本の範 囲内に制限す ることに している。

銀行株式保有制限法の実施 の影響を受けて、2002に 以後、銀行 による事業株式会社株式

の売却は加速 した。 「銀行等株式保有制 限法の施行(02年1月)に ともなって急上昇 した。

02年 にはこれ と並行 して、銀行等保有株式取得機構 、及び 日本銀行の株式買取 りが始まっ

たが、銀行 の売却比率は40%を 超え、同法の 目標年次であった04年 まで売却が継続 した」

68)
0

株式持合い解消の原因について、上記以外 にも、様々な指摘 があるよ うである。例えば、

大企業の資金調達は、間接金融か ら直接金融へ と移行 し、金融機 関か ら自立の傾向を示す

よ うになった。事業会社に とって、金融機 関の株式 を保有す る必要性 がな くなった。また

は、六大企業集団の枠組みを越えた金融機 関の再編 に伴 う企業集団メンバー企業の持合 い

株式整理 と言った理 由である。

以上で検討 した ように、株式持合い解消は複雑な背景のもとで行われったことである。

株式持合い解消 に伴い、資本所有の国際化(外 国株主の増加)と 機関投資家化(信 託銀行

名義の株主の増加)と いった2つ の重要な変化があった。 日本大企業の株式所有構造におけ

るこ うした新たな変化は大企業の経営戦略の変化 と財務戦略の変化 と深 く関わっていると

思われ る。以下、2、3節 で、 日本大企業の株式所有構造の変化 と経営戦略、財務戦略の変

化 との関わ りについて検討 してみ よ う。

第2節 大企業の経営戦略の変化 と外国株主の増加

1、 日本企業のグローバル化の発展段階

(1)輸 出中心段階(70年 代初頭か ら80年 代半ばまで)

60年 代 にはすでに 日本企業の海外進出が行われ たが、日本企業の海外進 出は70年 代以後

に顕著 に活発化 となった。

70年 代 に入 って、迅速に成長 してきた大企業は国内の狭い市場にお ける 「過 当競争」 を

直面 し、海外市場に過剰供給分 を輸出 さざるを得な くなってきた。他方、段階的な 自由化、

国内賃金の上昇、変動相場制移行 による円高、アメ リカや ヨー ロッパ との貿易摩擦(輸 入

制限)な どの影響を受けて、貿易摩擦の回避や コス トの低減 も 日本企業の直面す る課題 と

なってきた。以上の背景のもとで、日本企業がアジア各国を中心に海外進出を進 んでいた。
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(2)現 地化段階(80年 代半ばか ら90年 代前半まで)

「プラザ合意」が成立 された以後、急激な円高 と貿易摩擦の深刻化のもとで、生産コス ト

の低減や第三国への輸出を目的 としてアジア各 国に製造拠点を移 し、大規模に工場を建設

し始めた。また、摩擦回避 のため、電気機械業や輸送用機械業が欧米での最終組立工場 の

移設 も開始 した。

た とえば、1981年 に 日本側の対米乗用車輸 出自主規制が開始 された後、1982年 にはホン

ダがオハイオ州で 日本メーカー初 となる四輪車アメ リカ現地生産 を開始 した。続いて、1983

年 に日産がテネ シー州で、1984年 に トヨタがGMと の合弁会社NUMMIを 設立 してカ リ

フォルニア州で、在米現地生産を開始 した。80年 代後半に 日本 メーカーはアメ リカ現地生

産 をさらに進展 した。当時に、に、カナダ、 ヨー ロッパ においても、四輪車の現地生産を

進行 した。

(3)国 際化段階(90年 代前半か ら2000年 代 まで)

90年 代 には、バプル経済の崩壊、アジア各地の通貨危機、 中国をはじめとす る新興国の

台頭 、北米 ・欧州が地域ブ ロック化(北 米 自由経済圏、EU統 合)な ど国内外 の経済情勢は

大 きく変化 した。同時に、世界経済統合 も新 しい段階に到達 した。こ うした背景のもとで、

日本企業は初めてグルーバル展開の重要性 を認識 し、国内外 の拠点を整理 ・再編 し、 日 ・

米 ・欧 にアジア(東 アジア と中国)を 連結 した 「四極体制の構築」 とい う形で多国籍化 を

開始 した。 この時期 において、最初は 自動車や電機のメーカーが中心でしたが、食料品な

どの製造業の業種の中でも、輸出や現地生産を大々的に展開 してい く企業は増 えてきてい

ます。

(4)グ ルーバル化段階(2000年 代か ら現在)

2000年 代に入って、世界経済のつなが りはもっ と緊密 とな り、世界経済情勢の変化は 日

本企業の収益能力への影響は一層 に大 きくなってきた。 さらに、世界経済全体の不況には

長期化 ・深刻化 した背景のもとで、日本企業 と国内外企業 との競争 はもっと激化 している。

こ うした経営環境の激変に対応 し、 日本企業は本格的にグローバル展 開を経営視野にいれ

るよ うになってきた。 「隆々と成長す る真のグローバル企業 となる」は 日本企業の勝ち残 り

の唯一の道 といった認識は 日本企業の経営者の中で広がってきた。

2、 日本企業のグローバル化の到達段階

(1)日 本企業のグローバル化 の到達段 階

日本企業のグローバル化の到達段階について、海外生産比率、海外設備投資比率、海外

売上高比率は重要な測る指標であるとされている。海外生産比率、海外設備投資比率 をみ

て 日本企業のグローバル化は どのよ うな段階に到達 してい るのかを検討 してみよ う。

図一4は 近年、 日本企業の海外生産比率 と海外設備投資比率の推移 を示す ものである。

図一4に よれ ば、海外生産比率では、輸送機械、電気機械 、一般機械、化学、製造業全

体 とも右上が りの傾向を示 している。2012年 に、製造業全体の海外生産比率は20%程 に達
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した。 うちに、最 も眼立つのは輸送機械である。2012年 に、輸送機械の海外生産比率はす

でに50%を 超 えている。 さらに、 「日本 自動車工業会(自 工会)特 別編集」(2014年)に

よると、 日本の自動車メーカーが2013年 に海外 で生産 した自動車は前年度を6.3%上 回る

1687万 台とな り、海外生産比率は63.0%と 、2年 連続で6割 を突破 して最高を更新 した。

海外設備投資比率 についても、同様 な傾 向が見 られ る。製造業全体の海外設備投資比率

は20%を 超 えている。 うちに、輸送機械の海外設備投資比率は50%を 超 えている。

また、.月刊 『経済』2010年1月 号の友寄英隆氏の論文 「日本経済 を支配す る巨大企業の

研究」 に 「日本の代表的な多国籍企業化 した巨大企業200」 とい うデータが出ている。多国

籍企業化 した巨大企業200社 のデータペースによれば、2008年3.月 期、 日本の巨大企業200社

の海外生産比率は平均28.2%と なった。

以上でみたよ うに、 日本企業が大手か ら中小企業に至るまで海外事業展 開を進めつつあ

るが、大企業のグローバル化 は中小企業 より進んでい るのである。

(2)個 別大企業のグローバル戦略

以下、大企業のグローバル戦略を具体的に検討す ることを通 じて、 日本大企業は どのよ

うなグローバル戦略 を制定 しているのか、グローバル戦略は個々の大企業の成長略の中に、

どの ような位置 を占めているのか といったことを明 らかにす る。

オムロンでは、2011年 に新長期 ビジ ョンが発表 された。「ValueGeneration2020(VG2020)」

によれば、オムロンは2013年 に海外売上高比率を51.1%、 海外従業員比率 を67.7%ま で

高 めるとい う経営 目標 を出 している。また、オムロンの中長期成長戦略において、 「グロ

ーバル人材戦略」、 「超 グローバル戦略」は最 も重要な位置 を占めてい る。

富士電機では、2015年 中期経営計画において、グローバル化 は中期の5っ の経営方針の

中の1っ となっている。また、2015年 に、海外売上高は2012年 の1758億 円から、2360億

円へ、海外売上高比率は24%か ら28%へ 上昇 させ るとい う経営 目標 も出している。

積水化学工業では、「2014-2016年 中期経営計画」において、グローバル化は3つ の基本

経営戦略の中の1つ となってい る。海外売上高比率は2010年 の51%か ら2016年 の64%ま

で高めよ うとしている。 「ビジネスモデルを現地社会に適応 させ ることで、グローバル展開

を加速 させ る」 といった具体的な措置 も明示 されてい る。

三菱商事では、 「経営戦略2015～2020年 を見据 えて ～」において、4つ の経営戦略中

の1つ は成長す るアジア市場 を機軸 としたグローバル展開を加速す るとい うことである。

東 レでは、長期経営 ビジョン 「AP-GrowthTORAY2020」 において、

「成長国 ・地域 にお ける経済成長 など、グローバル な事業機会拡大を当社 グループの成長

実現に最大限取 り込む」 といったことを書かれてお り、各セグメン トにおいてグローバル

事業拡大を推進 し、成長国 ・地域 向けの売上高の比率を34%か ら50%に 高めようとして

いる。
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日立金属では、2015年 度 中期経営計画 において、全体基本方針の第1位 はグローバル成

長戦略の強化 ・加速、製品のグローバル生産 ・供給体制 を再構築するである。

東芝では、 「特集:グ ローバル トップへ挑戦す る東芝の攻めの経営」において、2011年 に

海外売上高比率はすでに55%に 達 していたが、今後もグローバル事業展開を加速 し、新興

国を中心にさらに成長す ることで、真 のグローバル トップを目指そ うとしている。さらに、

具体的な経営指標 として、海外売上高比率を55%か ら、2014年65%へ 、海外生産高比率を

66%ま で、海外調達額比率を70%ま で高めようとしてい る。

上記 の事例 はごく一部 であ り、実はほとん どの大企業 は近年の中長期経営計画 において

グローバル戦略 を最 も重要な位置においている。多 くの大企業のグローバル化への取 り組

み を見れば、以下の特徴がみ られ る。

①M&A、 アライアンスによる事業強化

② グローバル生産体制の構築

③ 生産 ・調達 ・販売の最適化

④ 地域統括強化 と研究開発のグローバル加速

以上で検討 した ように、2000年 以後、 日本大企業はグローバル化 を加速 している。経営

資源 のグルーバル最適配置 とい う体制 を構築す ることを企業の継続的な成長戦略のもっ と

も重要な一環 として推進 してい る大企業が広 くみ られ るよ うになってきた。大企業が大規

模な構造改革を通 じて、世界規模での最適地生産、最適地調達、グローバル人材育成 ・確

保 ・配置 といった経営資源 のグルーバル最適配置を実現 させ よ うとした。具体的に、多数

の企業は生産の現地化、販売ネ ッ トワークの現地化、経営管理の現地化、研究開発 の現地

化な どを推進 している。

日本の巨大企業は、1980年 代初めに海外進 出を本格化 して以来、1990年 代 を通 じてグロ

ーバル戦略 を推進 し、2000年 代 に入 り地球規模の最適資源配置を視野に入れるグローバル

経営の段階に立ち至 っている とみ られ る。今 日の 日本大企業のグローバル化の到達段階を

みれば、まるで丸山恵也氏に指摘 された ようである。つま り、 「多国籍企業の組織特性 と

しては、 この企業が、世界的規模で展開す る製造、販売、購買、研究開発、マーケテ ィン

グな どの企業活動を自らの企業内に内部化 し、これ を世界最適配置の企業内国際分業 とし

て、世界戦略の視点か ら統括す る特徴があげられ る」69)。

3、 大企業のグローバル戦略 と外国株主の増加のかかわ り

前述の ように、2000年 代 に入 って、 日本大企業はグローバル化 を加速 しているが、それ

は 日本大企業だけでな く、世界中の巨大企業に共通す る現象である。世界経済全体をみれ

ば、20世 紀末か ら21世 紀初頭 にかけて、各国経済はかつてな く依存関係を強め、いわゆる

世界経済のグローバル化が加速 しているといった ことがわかる。 こ うした世界経済のグロ

ーバル化の過程で主役を演 じるのは各国の巨大企業である
。各国巨大企業群の国境 を超 え

る経済活動、多国籍的蓄積活動がこの過程 を支 えてい ることは言 うまでもない。各国巨大
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企業は、技術開発 ・資源調達 ・労働力確保 ・商品市場 ・運輸 一流通ネ ッ トワーク ・資金動

員の全過程 を地球規模 で最適配置す る文字通 りのグローバル戦略の主体 として登場 してお

り、 こうしたグローバル戦略を展開す る巨大企業の地球規模での勢力圏再分割競争 の作 り

だ した世界経済の到達段階、それがグローバル化す る世界経済にほかならない。

こ うした世界経済のグローバル化のもとで、企業間の相互依存 ・相互浸透 は当然である。

日本 の大企業 も例外ではな く、国内の企業 間のネ ッ トワー クを超 えて、世界 中の大企業、

銀行 ・金融 グループとの協調 ・協力関係を強化 さざるをえない。

世界 中の資本 との競争 に勝 ち残 り、世界市場 を舞台 とす る巨大企業 として成長 しよ うと

す る日本の大企業にとって、世界市場 に支配的地位 を保持す る欧米金融資本 との提携(資

本調達、財務戦略などの業務 ・資本提携だけではな く、政治、社会関係等の多方面提携 で

ある)は 不可欠の条件である。

外国人持 ち株比率の増大を規定す る根拠 は国際分散投資な どい くつもあるが、それが巨

大企業の本格的な多国籍化 ・グローバル化 のプロセス と並行 してい るとい う事実に照 らし

てみるな ら、外国人株主の持 ち株比率増大が 日本企業の多国籍化 ・グローバル化を反映す

る事実であることは疑いえない。 しかも、1990年 代以降、 日本の大企業の20大 株主に新た

に登場する外国株 主は、ほ とん ど欧米の巨大金融機 関を母体 とす る信託資産名義である。

こ うした信託資産名義で保有す る株式はかつて欧米の銀行が信託部門を通 じて株式を保有

した事実に照 らしても、大株主 として登場す る外国株主の中核 をなすのが欧米 の巨大金融

機関であることは疑い ようがない。

欧米の金融資本が持株率を高めるのは、第一義的には欧米金融資本 の世界戦略 を根拠 と

す る日本企業支配戦略によるが、欧米金融資本 の一方的な戦略課題の追及 の結果 として持

株率が上昇 してい るわけではなく、 日本の巨大企業の側 に、欧米金融資本 をは じめ とする

外国株主による持株率上昇を求める要求が存在 してい るとい うことである。

すなわち、欧米巨大金融機 関を中心 とす る外 国株主の増加 は 日本の大企業 と欧米金融機

関の新たな関係 を反映す るものと考え られ る。経済の グローバル化が進展す 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。

第3節 大企業の収益構造の変化 と信託資産名義株主の増加

1、大企業の収益構造 の変化

表一25は 日本大企業 の収益構造を示す ものである。表一25に よれば、大企業の経常利益

は90年 代の初頭 に一度減少 したが、94年 ごろから、徐 々に増加 してきた。2013年 に、348

兆 に達 し、go年 に比べて、倍増 した。経常利益は企業収益力 を見 るための利益指標である。

90年 代以後の経常利益 をみて、バブル崩壊以後、大企業は安定的に成長 してきた と言えよ

う。 だが、大企業の安定的な成長 は何 によって支え られているのか。周知 のように、経常
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利益は 「営業利益+営 業外収益一営業外費用」であり、以下、営業利益、営業外収益、営業

外費用 を個別 に検討 してみ よう。

営業利益は企業の純営業活動か ら生み出 された利益 「売上総利益(粗 利益)」 か ら

「販売費及び一般管理費(販 管費)」 を差 し引いた後の利益であ り、企業の本業の収益力を

測 る指標 である。表一25に 示 されるよ うに、営業利益は80年 代に大体130兆 程 に維持 され

ていたが、89年 か ら91年 までの三年間に急増 し、 ピークの90年 に210兆 に達 した。90年

代 に、何回かの回復が見 られ るが、全体 として減少す る傾向を示 してい る。2000年 代に入

って、回復 に転 じた傾向がみ られる。2013年 に、営業利益 は280兆 弱にな り、go年 に比べ、

0.5倍 程増加 した。注意すべきは、98年 金融危機 が発生 した98年 に、営業利益は150兆 と

いった最 も低い水準までさがってきた。 リーマン ・ショックが発生す る2008年 にも、営業

利益は160兆 しかなかった。つま り、バブル崩壊後、 「グローバルでの収益 ・成長構造づ

くり」 を目指 している日本大企業 は本業の収益力が世界経済の情勢によって大きな影響 を

受 けている と言 えよう。

営業外収益は企業のお もな営業活動以外 の活動か ら生 じる収益 である。具体的に、受取

利息,受 取配当金をは じめ とす る有価証券利息,有 価証券売却益,不 動産賃貸料,雑 収入

などが挙げ られ る。企業の財務活動による収益が中心 となるため金融収益 または金融収入

とも呼ばれている。

表一25に よれば、営業外収益は80年 か ら徐々に上昇 し、90年 にピークの118兆 に達 し

た。バ ブル崩壊後、減少 の局面 に転 じて、2000年 には、60兆 にな り、半減少 した。だが、

2000年 代 に入 って、順調に回復 してきて、2013年 に、130兆 弱に達 し、初 めて90年 のピー

クを超 えた。

営業外費用は企業の営業活動以外に経常的に発生す る費用 であ り、企業の財務活動や投

資活動な ど本業以外の活動によって発生す る費用である。具体的には、支払利息、手形売

却損、社債利息、社債発行費償却、社債発行差金償却、新株発行費償却 、有価証券売却損、

有価証券評価損、デ リバティブ評価損、創立費償却、開業費償却、売上割 引な どが挙げ ら

れ る。

表一25に 示 され るように、営業外費用 は80年 代に、100兆 程安定 していたが、90年 に

150兆 にまで急増 した。91年 に、160兆 を超 えた。90年 、91年 の営業外費用の急増は、膨

大な株式を所有す る企業は株価の暴落 によって、大 きな損失 を出 されたためである。その

後、営業外費用 は徐 々に下がってきて、2013年 に60兆 弱にな り、91年 に くらべ、3分 の2

減少 した。具体的にどの項 目の営業外費用が減少 したのかが検証できないが、株式投資に

よる損失(売 却損、評価損)の 減少 と借入 の減少に伴い、支払利息の低下は二っの柱 と考

え られ る。

さらに、2005年 から2013年 までの問に、営業利益、営業外収益、営業外費用を対照的に

みれば、興味深い ことがあった。つま り、営業利益は06年 にピー クの300兆 に達 した後、
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リーマ ン ・シ ョックの影響を受けて、2009年 に半減 して、150兆 になった。その後 にも強

力な回復が見 られなかった。 ところが、営業利益は リーマ ン ・シ ョックの影響 を受けず、

2005年 か ら2013年 までの間に、ずっ と100兆 以上 とい う高い水準に維持 されている。営業

外費用 も同様 に、2005年 か ら2013年 までの間に、順調 に下がってきて、13年 に、最 も低

い水準である58兆 となった。

すなわち、バブル崩壊後、 日本大企業の収益力は順調 に回復 し、安定的な成長が実現 さ

せた とはいえるが、このよ うな安定的な成長には本業の収益力 よりも、財務活動による収

益力の増加の方が大 きな貢献 をしている。

2、大企業の保有す る巨大規模 の金融資産

財務活動 による収益力の増加 を実現す るために、巨大規模 の金融資産 を保有す ることは

必要な前提条件である。だが、大企業 はどのぐらいの金融資産を保有 してい るのか、具体

的にどの ような金融資産 を保有 しているのか。以下、大企業の保有す る金融資産の実態を

検討 して、この2つ の ことを明らかにする。

表一26は 資本金10億 円以上の大企業が保有 している金融資産を示す ものである。表 一26

に示 されるよ うに、大企業の保有す る金融資産は年 を追って膨大になってきたが、特に2000

年代に入って、急増する傾 向がみ られ る。大企業の保有す る金融資産 の合計は1990年 の618

兆か ら、2010年 の975兆 、 さらに2013年 の2225兆 にまで増加 した。1900年 か ら2000年

までの10年 間で、0.5倍 しか増加 していなかったが、2000年 か ら2013年 までの13年 間で

2倍 程増加 した。

さらに、大企業の保有する金融資産の内訳をみ ると、株式(当 期末流動資産)と その他 の

有価証券(当 期末流動資産)の 変動は最 も眼立っのである。大企業の保有す る株式は80年 代

か ら徐々に増加 し、90年 代の初頭にピークに到達 した。その後、株価の暴落などのことを

背景に、大企業が持 ち合い株式を売却 し続 けていた。03年 に、大企業の保有す る株式総額

は2兆 しかな く、90年 に比べ50倍 以上 も減少 した。2000年 に入って、多少増加 してきた

が、全体的に低い水準に維持 されている。13年 に、大企業が保有す る株式の総額 も6兆 し

なかった。

他方、その他の有価証券(当 期末流動資産)は90年 に27兆 しかなかったが、90年 代後

期以後、徐々に増加 してきた。特に20005年 以後、急速 に増加 した傾 向を示 している。2013

年 に、110兆 に達 し、90年 の4.5倍 であった。

注意すべ きは90年 に、大企業の保有す る株式総額はその他 の有価証券の5倍 程であった

が、2013年 に、逆にその他の有価証券の総額は株式の20倍 となった。っま り、大企業は保

有する株式の規模 を減 らす と同時に、他の有価証券の規模 を大幅に拡大 した。

以上で検討 した ように、90年 代以後、大企業は保有す る金融資産全体の規模 を拡大 しつ

つ あるが、保有す る株式の規模を減 らす一方、他の有価証券の保有規模 を大幅に拡大 した。
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その他の有価証券は株式、公社債以外の有価証券を指す が、資産運用 ・管理部 門(信 託銀

行な どの金融機関)を 通 じて資産運用の対象 となるものが大部分であろ う。

ところが、信託銀行な どの金融機関によって運用 ・管理 され る資金 の相 当部分 も再び株

式 に回されているのだか ら、2000年 以後、多 くの大企業の筆頭株主 として新 たに登場 して

きた3大 信託銀行名義株主の信託資産の主要な出資者のひ とつは、実は 日本の大企業であ

ると推定できる。すなわち、 日本大企業はかつてのよ うに直接に株式を保有す ることを回

避 し、資産運用 ・管理部門を通 じて、資産運用 の形で間接的に株式を保有す ることになっ

ていると考 えられ る。

3、大企業の収益構造 の変化 と信託資産名義株主の増加

大企業の保有す る株式の減少の原因については、前述 のように、株価の変化や会計基準

の変動な ど影響 を受 け、かつてのよ うに単純に株式 を保有す ることよって リター ンを得 る

ことが困難 となった中で、大企業 は持 ち合い株式を売却せ ざるを得ない面があるが、最 も

重要な原因は以下の点にある と考 えられる。

2000年 以後、ほ とん どの大企業はグローバル市場で収益を確保す る新たな成長戦略を推

進 しているが、世界経済全体 の停滞や不安定 とい う状況 のもとで、営業利益 を順調 に拡大

す ることは容易ではない。企業の収益力を安定的に確保す るうえで、財務活動 による収益

力の増加 がもっとも現実的な選択肢 となっている。

財務活動 による収益力の増加 を実現 させ るために、巨大規模の金融資産を保有すること

は必要な前提条件 であるが、それだけでな く、株式 を含 めて金融商品の価格の変動に応 じ

て、利益を最大化す ることが求め られ る。

企業 にとっては、変化の激 しい金融市場 において、株式 を含む金融商品の売買によって

金融収益を確保す 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 株主の中で、事業会社、保険会社、銀行 とい

った伝統的な安定株主は信託銀行の名義で株式 を保有 しているケースが多 くみ られる。 た

とえば、三菱UFJFGに おいて、2010の20大 株主の中で、日本マスター トラス ト信託銀行(三

菱重コ⊃ 、 日本マスター トラス ト信託銀行(明 治生命)と いった株主が見 られ る。

すなわち、90年 代後半以後、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、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 ると思われ る。

第1に 、前述の ように、信託資産の主要な出資者の1つ は事業会社 、保険会社、銀行 と

いった伝統的な安定株主である。 これ らの法人会社 は株価の変化や会計基準の変更 といっ

た新 たな経営環境 のもとで、株式投資の収益を最大化するために、かってのような安定的

かつ長期的に株式を保有することか ら、信託銀行な どの資産運用 ・管理の専門的な金融機

関に委託 して株式を運用することになったわけである。だが、事業会社の問、銀行 ・金融

機関の間、事業会社 と銀行 ・金融機 関の問に協調 ・協力関係があるといった ことは今 日で
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も変わってはいない。 こうした協調 ・協力 関係が変わ らない限 り、事業会社、保険会社 、

銀行 などの法人会社は株式を保有す る方式が変わったにもかかわ らず 、相手会社に対 して、

経営者の支配基盤 を支える安定株主 としての役割を果たす点で大きな変化 が生 じていると

は考えられない。

第2に 、第4、 第5章 で検討 したよ うに、3大 信託銀行 をは じめ とする資産運用 ・管理の

金融機関は実は3メ ガバ ングを中心 とする少数の巨大銀行 ・金融機関の傘下に位置づ けら

れている子会社である。3メ ガバ ングを中心 とす る巨大銀行 ・金融機関は大手事業会社 との

間に深い歴史的な関係 があ り、従来か ら最 も重要な安定株主をされてい る。今 日の現実を

みて も、大企業の20大 株主において、3大 信託銀行名義の持ち株率は年毎に変動 してい る

が、筆頭株主の地位 を失 うことはほとん どなかった。

以上の ように、3メ ガバ ングを母体 とす る資産運用 ・管理の金融機関を通 じて、大企業が

株式投資の収益 を最大化することができる 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 を最低限にす ることもできる。つま り、2000年 代に入って以降、 日本大企

業の株式所有構造には、浮動株 を安定株主に組入れ るシステムが機動 し始 めているのでは

ないかとさえ考 えられる事態が生 じている とい うことである。
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「図表 」

図一1:日 本企業の支配構造(概 念図)

法人株主

個人株主

s

'

、

①同系企業間の相互持合 調

一〉異
②他系列の企業 との問の相互持合

③取引関係等のない企業による所有

④個人大株主
⑤頗 〔支配中枢:
⑥個人一般株主

づ 司一グループ内部での共同支配 の基礎
(補強装置1)

異系列企業 との共同支配体制の基礎
(補強装置2)

①、②、④、⑤が共同支配の補強装置 となる。

出所:松 井 和夫 「日米企 業 の株式 所有 構造 と株 価形 成(上)」(日 本 証券 経済研 究所 『証券

経 済』 第128号 、1979年5.月)。

図 一2:資 本 金10億 円以上 企業 の役 員給 与 ・報酬 の推 移

資本金10億 円以上 企業

出所:財 務省 「法人企業統計」によ り作成。

図一3:3メ ガバンクへの再編の流れ

住友

撃 神戸}
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富士

東洋信託

東海
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奨⊥

太陽神戸三井
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(92年4月)

下瓢 ⊥猫)
1}UFJHD

三井住友 三井住友FG

(01年4月)(02年12月)

(Ol年4月)

三 菱東 京FG

東 京三菱(01年4月)

(96年4月)

出 所:『 朝 日新 聞 』2005年9.月30日 付 。
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図一4、 日本企業の海タト生産 比率 と海外設備投資比率の推移

近年、企巣は海外で生産能力を増強する襯向が網

(2)潟 タ椴 ㎜

(9fi)
60

(伽考)1.軽 鋳疏粟宿 「灘外事婁湘齢篇挙凋壷」、r灘外現地決人囚半瑚凋壷」.嚇覆賓r法 人企案縫計」により作戒。
2.灘 外艦康比率は、灘外8脚 匡法人党 ヒ轟/(四 内法人売 ヒ爵◆滴外殿 法人売h轟 》により算出●

3.沸 外設爾綾脅比率は.海 外現地抜人遭惚綾資額/(IA内 法人酸爾拉資額◇灘外現地法人設伽役資戯》6二よ
り鋒腿5.

4.2012単 度の航は.四t賜 爾壷をもとに算出6た だし、過公3年 ■の年度凋僅と四串簡劇壷の平均爺離率を

川いて段差を調襲◎

・

出所,『 内閣府年 次 経済財 政 報告 』、2013年 。
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表 一1:所 有者別持株比率の推移 (単位:%)

年度
政府・地

方公共

団体

金融
機関

証券
会社
事業法
人等
外国法
人等

個 人・

その他
都銀・

地銀等

信託
銀行

生命保
険会社

損害保
険会社

その他の
金融機関

投資
信託
年金
信託

1949 2.8 9.9 一 一 一 一 一 一 一 12.6 5.6 一 69.1

1950 3.1 12.6 一 一 一 一 一 一 一 11.9 11.0 一 61.3

1955 0.4 23.6 一 一 4.1 一 一 一 一 7.9 13.2 1.7 53.2

1960 0.2 30.6 一 一 7.5 一 一 一 一 3.7 17.8 1.3 46.3

1965 0.2 29.0 一 一 5.6 一 一 一 一 5.8 ., 1.8 44.8

1970 0.2 32.3 15.4 一 1.4 一 11.1 4.0 1.8 1.2 23.1 3.2 39.9

1975 0.2 36.0 18.0 一 1.6 一 11.5 4.7 1.9 1.4 26.3 2.6 33.5

1980 0.2 .. 19.2 一 1.5 0.4 12.5 4.9 2.2 1.7 26.0 4.0 29.2

1985 0.8 42.2 21.6 一 1.3 0.7 13.5 4.5 2.6 2.0 24.1 5.7 25.2

1990 0.6 45.2 16.4 9.8 3.6 0.9 13.2 4.1 1.8 1.7 25.2 4.2 23.1

1991 0.6 44.7 16.3 9.7 3.2 1.0 13.2 4.0 1.6 1.5 24.5 5.4 23.2

1992 0.6 44.5 16.2 10.0 3.2 1.1 13.0 4.0 1.3 1.2 24.4 5.5 23.9

1993 0.6 43.8 16.0 10.1 3.0 1.4 12.7 3.8 1.2 1.3 23.9 6.7 23.7

1994 0.7 43.5 15.9 10.6 2.6 1.6 12.2 3.7 1.1 1.1 23.8 7.4 23.5

1995 0.6 41.4 15.4 10.1 2.1 1.8 11.2 3.6 1.2 1.4 23.6 9.4 23.6

1996 0.5 41.3 15.1 10.8 2.0 2.3 10.9 3.4 1.0 1.1 23.8 9.8 23.6

1997 0.5 40.2 14.6 11.1 1.4 3.3 10.2 3.3 1.0 0.8 24.1 9.8 24.6

1998 0.5 39.3 14.0 11.7 1.2 3.8 9.4 3.2 1.0 0.7 24.1 10.0 25.4

1999 0.5 36.1 12.8 10.9 1.6 3.6 8.3 2.9 1.2 0.9 23.7 12.4 26.4

2000 0.4 37.0 11.5 14.3 2.2 4.3 7.6 2.8 0.8 0.8 22.3 13.2 26.3

2001 0.4 36.2 9.4 16.6 2.7 4.9 6.7 2.7 0.7 0.8 23.2 13.7 25.9

2002 0.3 34.1 7.0 18.5 3.4 5.0 5.6 2.4 0.7 0.9 24.8 16.5 23.4

2003 0.3 31.1 5.7 17.4 3.2 4.1 4.9 2.3 o.a 1.1 25.1 19.7 22.7

2004 0.1 17.6 2.7 9.9 2.2 2.1 2.6 1.2 1.2 0.8 ., 15.0 ,・

2005 0.1 17.5 2.1 10.5 3.8 2.2 2.0 0.9 1.9 1.9 20.4 20.5 39.6

2006 0.2 23.3 3.5 13.6 3.9 2.7 3.6 1.6 1.0 1.8 23.8 24.6 26.4

2007 0.2 23.3 3.5 13.7 3.9 2.8 3.7 1.6 0.8 1.5 ,・ 24.7 25.5

2008 0.2 25.5 3.6 15.8 4.1 3.0 3.8 1.5 o.s 1.0 25.2 21.5 26.6

2009 0.2 23.9 3.1 15.1 3.6 2.8 3.5 1.4 o.a 1.5 24.5 22.5 27.3

2010 0.2 22.5 z.a 14.6 3.3 2.7 3.1 1.3 0.7 1.8 24.3 22.2 29.1

2011 0.1 22.9 2.7 15.3 3.4 2.6 3.0 1.2 0.7 2.1 22.5 22.8 29.5

注1:1985年 度以降は、単位数べ一ス、2001年 度か ら単元数べ一ス。

注2:1985年 度以前の信託銀行 は、都銀・地銀等に含 まれ る。

注3:2004年 度か ら平成2009年 度までは、ジャスダ ック証券取引所上場会社分を含む

出所:全 国証券取引所協議会 「株式分布状況調査」、2012年 。

表 一2:企 業集団内株式所有率の推移(単 位:%)

年度 1970年 1975年 1981年 1985年 1987年 1989年 1992年 1996年 1999年

三井 21.17 21.17 23.13 21.61 21.35 19.46 19.29 18.98 三井 ・三 菱 ・

住 友 の 平 均三菱 30.26 30.26 36.93 36.94 36.4 35.45 38.21 36.63

住友 29.58 29.58 36.57 29.68 29.4 27.46 27.95 24.83 24.95

芙蓉 18.28 18.82 18.8 17.36 17.11 16.39 16.88 15.28 芙 蓉 ・三 和 ・
一 勧 の 平 均三和 20.3 20.3 19.95 18.03 17.05 16.46 16.88 17.14

一 勧
23.77 23.77 17.5 16.78 14.92 14.6 14.24 15.37 15.16

6大 企業

集団平

均

23.89 23.89 25.48 23.4 22.65 21.64 22.21 21.37 20.05

注1:集 団内株式所有率=(メ ンバー各社 の発行済株式の うち集 団内メンバー企業によっ
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て所有 され る株式の率)

注1:6大 企業集団平均 は各集団の集 団内所有率の単純平均である。

注2:1977年 度以前は上場企業 と保険会社 についてだけである。

出所:鈴 木健 『六大企業集 団の崩壊』(新 日本出版社 、2008年)。

表 一3:三 菱銀行の株式所有 (1992年 度)

区分 項 目 社数
持株数合計

(百万株)

持株数平均

(千株)

持株率平均

(%)

全上場企業

ミ

ミ

三菱 グループ内企業

三菱 グループ外企業

616

25

591

3504

・ ・

2566

5688

37520

4341

0.85

4.47

0.65

融資額1位 企業

三菱 グループ内企業

147

127

1278

527

8694

4150

4.02

3.96

三菱 グループ外企業 20 750 37548 4.43

注:日 本信託は 「金曜会」ではないが、集計に加 えた。

出所:『 企業系列総覧』(東 洋経済新報社、1994年)に より作成。

表 一4:各 社 の株式被所有 (1992年 度)

被所 一有
金融機関① その他の法人② 00

持株比率 株主数 平均 持株比率 株主数 平均 持株比率 株主数 平均
三菱銀行 35.29 213 0,166 55.1 6567 111: 90.39 ・:1 0,013

三菱商事 65.19 183 0,356 19.98 1028 0,019 85.17 1211 o.07

三菱重工業 43.8 496 11:: 13.9 4296 0,003 57.7 4792 0,012

出所:各 社の 「有価証券報告書」1993年3月 期によ り作成。

表 一5:三 菱商事、三菱重工業 の株式所有 (1992年 度)

三菱商事 社数
持株数合計

(百万株)

持株数平均

(万株)

取得金額

(億円)

取得金額平均

(億円)
全上場企業 786 1311 1668 iii; 5

三菱グループ内企業 21 X11 19047 1413 67

三菱重工業

全上場企業 216 775 350 1400 6

三菱グループ内企業 15 364 2400 620 41

注:三 菱グループ内企業数 は 「有価証券明細表」で確認できるものに限定 される。

出所:表 一4に 同 じ。

表 一6:事 業会社の三菱銀行に対す る株式所有 と借入(1992年 度)

持株率① 融資額(百 万) 融資額順 持株数(千 株) 持株率②

三菱重工業 3.02 60670 1 121366 3.6

三菱商事 1.74 169934 1 77200 4.9

新日本製鉄 1.56 44949 4

旭硝子 1.48 58378 1.99

三菱電機 1.46 39491 1 74365 3.4

三菱地所 1.1 66922 1 58316 4.4

キ リン ビール 1.01 x:11 1 50696 i・

日本郵船 0.94 19446 1 47461 4

味の素 o.71 1320 28354 4.3

近畿日本鉄道 o.7 24800 2 54386 3.57

注1:集 団持株率① は事業会社の三菱銀行に対す る持株率である。

注2:持 株率② 、持株数 は三菱銀行の事業会社 に対す るものである。
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注3:空 白は確認 できない項 目である。

出所:表 一3に 同 じ。

表 一7:三 菱銀行の持株率上位50社 と下位50社 の事業会社 (1992年 度)

平均持株数

(千株)

平均持

株率

平均融資額

(百万)

融資順
1位

持株率順

1位
Aタ イプ Bタ イ プ

上位50社(42) 9737 5.02 12310 37社 41社 34社 8社

下位50社(39) 5574 1.68 9329 7社 7社 6社 44社

注1:Aタ イプは三菱グループメンバー企業持株率合計10%以 上の企業である。

注2:Bタ イプは三菱グループメンバー企業持株率合計10%以 下の企業である。

注3:持 株率順、持株率順 は都市銀行13行 に限定 され る。

注4:括 弧のなかは融資額状況が確認できる企業数である。

出所:表 一3に 同 じ。

表 一8:都 市銀行の事業会社に対す る持株率順位 と融資額順位 との対応(1992年 度)

三菱銀行の持株率上位50社

融資額川匡、 朱率順 1位 2位 3位 4位 5位 6位 7位 8位

1位 42行 2行

2位 11行 21行 4行 1行

3位 3行 13行 2行 1行

4位 1行 2行 9 3行 2行

5位 2行 3行 3行

6位 1行 1行 1行

7位 1行

8位 1行

合計 53行 27行 21行 15行 9行 3行 1行 1行

三菱銀行の持株率下位50社

融資額順 株率順 1位 2位 3位 4位 5位 6位 7位 8位

1位 44行 4行 1行

2位 2行 20行 4行 4行

3位 1行 3行 17行 4行 1行 2行

4位 2行 2行 11行 5行

5位 1行 3行 2行 2行

6位 1行 1行 1行

7位 1行

8位

合計 47行 31行 27行 21行 9行 3行 1行

注:融 資額順 、持株率順は都市銀行に限定 され るものである。

出所:表 一3に 同 じ。
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表 一9:金 融機 関の三菱商事に対す る株式所有 と融資(1992年 度)

都市
銀行
融資額

(百万)

持株
率
信託銀
行
融資額

(百万)
持株率
生命
保険
融資額

(百万)

持株
率
その他

融資額

(百万)

持株
率

三菱 169934 4.93 三菱信 98111 5.33 明治 108962 6.1 興銀 112325 1.25

東京 153354 4.86 東洋信 58487 1.55 第一 ・:11 2.76 長銀 55480

一勧 135009 3.49 住友信 49194 住友 57993 2.1 農中 15710

三和 124604 2.45 三井信 35216 日本 35512 3.18 日債銀

東海 106581 2.11 安田信 18197 安田 20000 東京海上 6.11

さく ら 86422 1.38 中央信 13000 太陽 15956 1.93 静岡 39380

住友 37539 1.25 第百 13822 福岡 30617

富士 21132 1.32 八十二 21188

山 口 17985

常陽 16101

注1:持 株率は金融機 関の三菱重工業 に対する持株率である。

注2:空 白は確認 できない項 目である。

出所:『企業系列総覧』(東洋経済新報社、1994年)と 三菱商事の 「有価証券報告書」(1992

年3月 期)に よ り作成。

表 一10:三 菱商事の金融機 関に対する株式投資 と借入(1992年 度)

融資額(百 万) 持株数(千 株) 融資額順 持株順

都市銀行

三菱銀行 169934 50260 1 1

東京銀行 153354 41191 2 2

一勧銀行
135009 32168 3 3

三和銀行 124604 20773 4 4

東海銀行 106581 13323 5 5

さくら銀行 86422 7031 6 8

住友銀行 37539 11525 7 7

富士銀行 21132 13209 8 6

北海道拓殖銀行 6188

大和銀行 3856

信託銀行
三菱信託銀行 98111 20625 1 1

住友信託銀行 49194 4109 3 2

長信銀
長銀銀行 55480 7750 2 1

興銀銀行 112325 7006 1 2

地方銀行

横浜銀行 6013 3

静岡銀行 39380 3412 1 1

八十二銀行 21188 1000 3 2

注1:持 株数 は三菱商事の金融機関に対す る株式所有である。

注2:持 株順 、融資額順はそれぞれの金融部門に限定 され るものである。

注3:空 白は確認 できない項 目である。

出所:表 一9に 同 じ。
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表 一11:金 融機関の三菱重工業に対す る株式所有 と融資 (1992年 度)

都市
銀行
融資額

(百万)

持株
率
信託銀
行
融資額

(百万)

持株
率

生命

保険
融資額

(百万)

持株
率
その他

融資額

(百万)

持株
率

三菱 60670 3.6 三菱信 35513 5.94 明治 30734 3.46 興銀 22945 1.07

さく ら 26083 住友信 14492 2.27 日本 20302 2.03 農林中金 15500 0.75

東海 23403 東洋信 4921 1.36 太陽 13286 1.35 長銀 14322 1:・

住友 22903 三井信 4016 1 東邦 7122 0.75 日債銀 1s90

一勧 11248 安田信 2949 住友 3748 1.39 東京海上 6043 2.08

東京 9212 日本信 1780 第一 3474 1.12

富士 1440 中央信 320 0.94 朝 日 3190

千代田 ・1:

第百 2126

三井 1590

富国 1033

注1:持 株率は金融機 関の三菱重工業 に対する持株率である。

注2:空 白は確認 できない項 目である。

出所:『企業系列総覧』(東洋経済新報社、1994年)と 三菱重工業の 「有価証券報告書」(1992

年3月 期)に よ り作成。

表 一12:三 菱重工業の金融機関に対す る株式投資 と借入(1992年 度)

融資額(百 万) 持株数(千 株) 融資額順 持株順

三菱銀行 60670 87019 1 1

東海銀行 23403 14938 3 2

さくら銀行 26083 10829 2 3

住友銀行 22903 1・ 4 4

三菱信託 35513 35510 1 1

安田信託 2949 6615 5 2

興銀 22945 26257 1 1

長銀 14322 17102 2 2

日債銀 1390 543 4 3

八十二銀行 3055 7202 5 1

横浜銀行 6486 7003 1 2

東京海上 6043 28948 1 1

注1:持 株数 は三菱重工業の金融機 関に対する株式所有である。

注2:持 株順 、融資額順は金融各部門に限定 されるものである。

出所:表 一11に 同 じ。

表 一13:20大 株 主持ち株率合計の分布 (%)

年次

20大 株主

持ち株率合計

1990年 1995年 1998年 2003年 2008年 2010年

30%以 下 0.5 1 2 2 5 4

30%^-60% 83 84 77 76 73 81

60%以 上 16.5 15 21 22 22 15

出所:『 企業系列総覧』(東洋経済新報社)、 『大株主総覧』(東 洋経済新報社)各 年版 よ

り作成。
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表 一14:20大 株主持 ち株率に占める各持ち株主主体の割合 (%)

主主体

年次

事業

会社
銀行 生損保

信託

銀行
自社 持ち株会 外国 その他

1990年 19 24 26 20 0 1 2 8

1995年 19 23 24 20 0 2 5 7

1998年 19 22 22 18 0 2 7 10

2003年 20 15 18 23 2 2 11 9

2008年 21 8 14 26 4 2 16 9

2010年 22 8 12 27 5 3 15 8

出所:表 一13に 同 じ。

表 一15:20大 株 主 に 占める各持 ち株 主体 の株 主数(延 べ株 主数)
'主 体

年次

事業

会社
銀行 生損保 信託銀行 自社 持ち株会 外国 その他

1990年 355 769 819 706 0 72 38 221

1995年 354 756 776 773 0 99 194 168

1998年 351 715 726 806 3 113 275 171

2003年 395 474 439 1006 62 86 i・ 220

2008年 ii; 373 514 729 83 103 674 206

2010年 378 332 442 696 92 126 686 168

出所:表 一13に 同 じ。

表 一16:持 ち株 率1位 を 占め る株 主 主体 の変化 (%)

年次

株主主f
1995年 1998年 2003年 2008年 2010年

銀行 98 98 96 94 94

生損保 97 95 89 90 91

注1:持 ち株率1位 は 「銀行 、生損保株主の中での持 ち株率1位 」 を指す。

注2:比 率は全サンプル企業の中で、持ち株率1位 を占める株主主体が変わらなかった企

業の割合。

出所:表 一13に 同 じ。
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表 一17:生 保 の議決権行使状況

社名 基 準 ・ガ イ ドライ ン ス ク リーニ ング 代表的な反対議案 備考

日本生命 議決権行使精査要領 あ り

・退職慰労金(業 績不振)

・ 剰余金処分(低 配当)

・ 買収防衛策(金 品付与)

第一生命

議決権行使規程

議決権行使ガイ ドライ
ン

・ 株 価 ・財務

・ 不 祥事

・ 重 要議 案

・ ス トックオプ シ ョン(監 査 役)

・ 剰 余金 処分(低 配 当)

・ 買 収 防衛策(業 績 不振)

・2013年 以降も厳格

化を予定(長 期在籍
の監査役)

明治安田

生命
社内ルールを整備 あ り

・ ス トックオプ シ ョン(社 外 者)

・ 退 職慰 労金(業 績 不振)

住友生命
議決権行使ガイ ドライ
ン

・業績 ・財 務

・資本 政策 、利 益還 元
・コ ンプ ライ ア ンス体 制

大同生命

議決権行使要領

議決権行使ガイ ドライ

ン

・取締役選任(利 益還元姿勢)

・ 退職慰労金(業 績不振)

太陽生命 行使基準

・退職慰労金(無 配当)

・ 増資(希 薄化)

・ 事業譲渡(株 主利益)

・PRI署 名 機 関 と

してESGに 配 慮 した議

決権 行使

富国生命 議決権行使基準

・ 業 績 ・財務

・ 利 益還 元

・ 法 令違 反

・ 退 職慰 労金(業 績 不振)

・ 剰 余金 処分(低 配 当)

・ ス トックオプ シ ョン(希 薄 化)

出所:野 村 証券 フィデ ュー シ ャ リー ・サー ビス研究 セ ン ター作成 資料 。

表 一18:外 国株 主 の分類(2011年3,月 期)

外国株主 延べ株主数

外国系事業会社 17

外国系証券会社 33

ADR(米 国預託証券) 19

外国系投資ファン ド 617

内訳

独 立系投資フアン ド 21

政府系投資ファン ド 133

銀行系投資ファン ド 463

合計 686

出所:表13に 同 じ。
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表 一19:銀 行 系 投資 ファ ン ドの一 覧表 (2011年3月 期)

銀行名 株主名義の冒頭 株主数 備考

ス テ ー ト ・ス ト リー ト ・バ ン ク
ス テ ー ト ・ス ト リー ト ・バ ン ク

、 メ リル リ ンチ
221
ステー ト ・ス トリー ト ・バ ングは アメ リカの大手

金 融機 関で あ る。

BONYメ ロ ン

BONY、 メ ロ ン バ ン ク ・メ ロ

ン 、 バ ン ク ・オ ブ ・ニ ュ ー ヨー

ク

83 ア メ リカ の3メ ガバ ンクの一 つで ある。

JPモ ル ガ ン ・チ ェ ス ・バ ン ク

JPモ ル ガ ン ・チ ェ ス ・バ ン ク

、 チ ェ ー ス 、 チ ェ ー ス ・マ ン ハ

ッ タ ン ・バ ン グ

76

JPモ ル ガ ン ・チ ェース ・ア ン ド・カンパ ニーは米

国ニ ュー ヨー クに本 社 を置 く世 界有数 の グ ローバ

ル 総合 金融 サー ビス会社 です

ブ ラウン ・ブラザ ーズ ・ハ リマ ン :: 22
英米 系の投 資銀行 で あ り、ア メ リカの最古 かつ最

大手 のプ ライベー ト ・バ ンクであ る

ノ ー ザ ン ・ トラ ス ト ・カ ン パ ニ ー ノー ザ ン ・ トラ ス ト 19 アメリカの投資銀行

ク レデ ィ ・スイス ・グル ープAG ク レデ ィスイ ス 10 スイ スのチ ュー リッヒに本社 を置 く銀 行

モ ルガ ン ・スタ ン レー モル ガ ン ・ス タン レー 9

略称:MS。 アメ リカ ・ニュー ヨー クに本拠 を置 く

世界 的な金融 機 関グルー プで あ る。 投資銀行 業務

では ゴール ドマ ン ・サ ックス 、JPモ ルガ ン らと と

もに世 界最 高 と並 び称 され る

BNPパ リバ BNPパ リバ 5
パリに本拠を置く世界有数の金融グループのうち

の一つである

HSBCホ ールデ ィ ングス HSBC 5

イ ギ リス 、ロ ン ドン、 カナ リー ・ワー フに本 社 を

置 く世 界最 大級 の金 融(商 業銀 行 を主体 とす る)

グルー プ であ る

カナダロイヤル銀行 RBC 3

略称:RBC。 モ ン トリオール と トロ ン トに本社 を

置 く世 界有数 の金融 グル ープ の一つ であ る。 カナ

ダ五大 銀行 の一角 を 占めてい る。

ゴール ドマ ン ・サ ック ス ゴー ル ドマ ン ・サ ックス 3
ア メ リカ の金 融 グル ー プで あ り、世 界最大級 の投

資銀行 で ある。

UBSAG UBS 2
スイ スに本拠 を置 く世界 有数 の規模 を持つ銀 行

(ユ ニバー サル ・バ ンク)で あ る。

ドイツ銀行 ドイツ銀行 2 ドイ ツ3大 銀 行 の一っ であ る。

バ ー ク レイ ズ バー ク レイズ 1
バー ク レイ ズ(BarclaysPLC)は 、 イギ リス ・ロ

ン ドンに本拠 を置 く国 際金融 グルー プで ある。

シテ ィパ ンク シテ ィパ ン ク 1 ア メ リカ の3メ ガバ ンクの一 つで ある。

ラボバ ン ク ラボバ ンク 1 オランダの総合金融機関である。

出所 『大株主総覧』(東洋経済新報社)2013年 版 により作成。
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表 一20:筆 頭株主持株率の推移 (%)

年度
銀行

1970年 1980年 1990年 2000年 2003年 2008年 2010年

三菱銀行 5.8 5.95 5.66
5.3

5.4

4.8 6

東京銀行 4.9 6.2 5.76

三菱信託 7.6 6.23 4.86 4.51

日本信託 9 8.7 5.48 82.26

三和銀行 3.3 4.27 4.5 4.03

4.5東海銀行 3.2 3.79 4.97 5.09

東洋信託 10 8.65 4.92 12.04

三井銀行 4.1 4.98

3.5 3.61
4.4 6.3 6.2

神戸銀行 3.8
4.56

太陽銀行 6.4

住友銀行 3.3 5.58 ・1: 5.41

第一勧業 3.5 4.43 4.46 4.58

10.92 6.14 5.67
富士銀行 3.4 4.49 4.9 6.3

日本興業銀行 4.5 4.68 4.92 6.21

安田信託 4.2 3.29 3.99 56.37

出所:各 行の 『有価証券報告書』 により作成。

表 一21筆 頭株主変化 の推移

年度
銀行

筆頭株主の名称
1970年 1980年 1990年 2000年 2003年 2008年 2010年

三菱銀行 明治生命 明治生命 明治生命
明治生命 日本 トラ

ステイ ・

サー ビス

信託銀行

信託 口

日本 トラ

ステイ ・

サー ビス

信託銀行

信託 口

日本 トラ

ステイ ・

サー ビス

信託銀行

信託 口

東京銀行 明治生命 明治生命 明治生命
三菱信託

明治生命 明治生命 明治生命
東京三菱

銀行
日本信託

三菱銀行 三菱銀行 第百生命
東京三菱

銀行
三和銀行 日本生命 日本生命 日本生命 日本生命 デ ィー ビ

ー ・ゼ ネ

ラル ・ノ

ン トリー

テ イ

東海銀行
千代田生命

千代田生

命

トヨタ自

動車

トヨタ自

動車

東洋信託 三和銀行 三和銀行 三和銀行 三和銀行

三井銀行 三井生命 三井生命

三井生命 日本生命

日本 トラ

ステイ ・

サー ビス

信託銀行

信託 口

日本マス

ター トラ
ス ト信託

銀行信託

口

日本 トラ

ステイ ・

サー ビス

信託銀行

信託 口

神戸銀行 川崎製鉄
太陽生命

太陽銀行 太陽生命

住友銀行
住友生命 住友生命 住友生命 住友生命

第一勧業 朝日生命 朝 日生命 朝 日生命 朝 日生命
みずほホ

ー"一 ルア イ

ン グス

日本 トラ

ステイ ・

サー ビス

信託銀行

信託 口

日本 トラ

ステイ ・

サー ビス

信託銀行

信託 口

富士銀行 日本鋼管 安田生命 安田生命 安田生命
日本興業銀行 明治生命 明治生命 明治生命 第一生命

安田信託 日本鋼管 安田生命 安田生命 富士銀行

出所:表 一20に 同 じ。
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表 一22:10大 株 主の持株率合計の推移 (%)

年度

銀行
1970年 1980年 1990年 2000年 2003年 2008年 2010年

三菱銀行 28.6 30.57 28.15
24.31

24.3

27.1 23.1

東京銀行 30.1 30.94 28.93

三菱信託 26.5 26.16 24.49 24.04

日本信託 27.6 31.13 26.09 85.96

三和銀行 22.8 23.58 23.2 23.48

21.3東海銀行 20.9 24.28 24.26 22.87

東洋信託 40 34.1 27.46 31.17

三井銀行 25.6 27.9

21.85 23.33
23.2 24.5 22.5

神戸銀行 25.4
23.75

太陽銀行 26.8

住友銀行 26.4 28.42 27.4 24.89

第一勧業 21.8 22.55 22.01 23.08

27.24 23.2 19.91
富士銀行 24.8 25.71 23.56 24.86

日本興業銀行 24.4 22.89 22.4 24.31

安田信託銀行 23.2 24.5 23.31 67.47

出所:表 一20に 同 じ。

表 一23:20大 株 主持株 率 合計 の推移 (%)

年度

銀行
1970年 1980年 1990年 2000年 2003年 2008年 2010年

三菱銀行 37.7
32.39

31

34.7 30.7

東京銀行 42.41 41.18

三菱信託 34.8 35.6 31.89

日本信託 37.2 35.23 87.65

三和銀行 34.9 35.86 34.07 35.93

28東海銀行 29.9 33.97 32.45 31.13

東洋信託 48 42.81 37.19

三井銀行 36.3 39.15

30.34 32.27
30 32.7 30.9

神戸銀行
34.92

太陽銀行 37.8

住友銀行 42.6 43.44 39.99 35.97

第一勧業 32) 32.65 30.81 32.25

富士銀行 36.9) 37.52 34.57 35.09

日本興業銀行 32.6) 31.06 30.33 32.6

安田信託銀行 32.3) 33.85 33.06 71.35

出 所:表 一20に 同 じ。
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表 一24:3メ ガバ ングの20大 株 主 の分類 (2011年3月 期)

三菱UFJFG

2003年 2008年 2010年

株主名義 株主数 株主名義 株主数 株主名義 株主数
系列所有 日本生命など 13 日本生命など 6 日本生命など 5

自己所有 日本マスター トラス トなど z 日本マスター トラス トな ど 3 日本マスター トラス トなど 1

国内銀行 三井住友 トラス トホールデ ィングス 3 三井住友 トラス トホールディングス 3 三井住友 トラス トホールディングス 4

外国銀行

BNYメ ロン ・グル ープ 1
ステ ー ト ・ス トリー ト ・バ ン ク 4 ス テー ト ・ス ト リー ト ・バ ン ク 6

BNYメ ロ ン ・グル ー プ 2 BNYメ ロン ・グルー プ 2

JPモ ル ガ ン ・チ ェ ース 1
JPモ ル ガ ン ・チ ェー ス 1 JPモ ル ガ ン ・チ ェー ス 1

SSBT・ODO5オ ムニ バ スア カ ウ ン トトリー テ ィ 1 SSBT・ODO5オ ム ニバ ス アカ ウン トトリー テ ィ 1

三井住友FG

系列所有 住友生命など 11 住友生命など 3 日本生命 1

自己所有 なし 0 三井住友銀行など 2 三井住友銀行など 2

国内銀行
三井住友 トラス トホールデ ィングス 4 三井住友 トラス トホールディングス 3 三井住友 トラス トホールディングス 3

三菱UFJFG 3
三菱UFJFG 2 三菱UFJFG 1

みずほFG 1 みず ほFG 1

外国銀行 JPモ ル ガ ン ・チ ェ ース 1

ステ ー ト ・ス トリー ト ・バ ン ク 3 ス テー ト・ス ト リー ト・バ ン ク 6

JPモ ル ガ ン ・チ ェー ス 3 BNYメ ロン ・グルー プ 1

BNYメ ロ ン ・グル ー プ 2 JPモ ル ガ ン ・チ ェー ス 1

SSBT・ODO5オ ムニ バ スア カ ウ ン トトリー テ ィ 1

バー クレイズ 1

シティバンク 1

NTリ ・シンガポール政府インベス トメン ト 1

SSBT・ODO5オ ム ニバ ス アカ ウン トトリー テ ィ 1

その他 野村証券 1 なし 0 な し 0

みずほFG

系列所有 第一生命など 6 第一生命な ど z 第一生命(1) 1

自己所有 みずほホールディングス 1 みずほ信託 1 な し 0

国内銀行

三井住友 トラス トホールデ ィングス 1 三井住友 トラス トホールディングス z 三井住友 トラス トホールデ ィングス 4

三菱UFJFG 2 三菱UFJFG 1
三菱UFJFG 1

ス テー ト ・ス ト リー ト ・バ ン ク z

外国銀行 なし 0

BNYメ ロ ン ・グル ー プ 2 バー クレイズ 1

ドイツ銀行 1
SSBT・ODO5オ ム ニバ ス アカ ウン トトリー テ ィ 1

モルガン ・スタンレー 1

出所:表 一19に 同 じ。
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表 一25:大 企業の収益構造

項

目年度

営業利益

(当期末)

【百万円】

営業外収益

(当期末)

【百万円】

営業外費用

(当期末)

【百万円】

経常利益

(当期末)

【百万 円】

1980年 度 13,516,621 5,814,829 10,010,647 9,320,803

1981年 度 13,244,799 5,498,363 10,779,384 7,963,778

1982年 度 12,538,001 5,607,014 10,272,540 7,872,475

1983年 度 13,071,317 5,958,077 10,014,528 9,014,866

1984年 度 14,964,294 6,152,455 10,029,165 11,087,584

1985年 度 14,583,257 7,348,364 10,558,533 11,373,088

1986年 度 12,671,614 7,652,582 9,976,754 10,347,442

1987年 度 14,751,699 7,446,507 9,578,312 12,619,894

1988年 度 18,537,077 7,781,570 10,188,958 16,129,689

1989年 度 20,406,312 9,976,513 12,228,615 18,154,210

1990年 度 21,958,167 11,854,036 15,032,441 18,779,762

1991年 度 20,954,988 11,352,618 16,097,157 16,210,449

1992年 度 17,416,741 9,302,945 14,383,786 12,335,900

1993年 度 14,891,026 8,487,675 13,084,887 10,293,814

1994年 度 16,668,961 7,313,728 12,464,783 11,517,906

1995年 度 18,250,369 6,780,558 11,125,965 13,904,962

1996年 度 19,572,346 6,701,176 10,493,180 15,780,342

1997年 度 18,701,116 6,760,999 10,351,002 15,111,113

1998年 度 15,700,725 6,848,502 10,101,134 12,448,093

1999年 度 18,164,497 6,859,049 9,679,030 15,344,516

2000年 度 21,639,082 6,721,630 8,966,198 19,394,514

2001年 度 17,094,949 6,423,886 8,185,113 15,333,722

2002年 度 19,979,207 5,895,134 7,526,298 18,348,043

2003年 度 22,183,477 5,913,733 7,105,352 20,991,858

2004年 度 25,640,927 6,745,586 6,601,180 25,785,333

2005年 度 27,758,687 8,046,217 6,372,323 29,432,581

2006年 度 30,181,284 8,943,131 6,290,261 32,834,154

2007年 度 29,583,944 10,091,080 7,396,051 32,278,973

2008年 度 16,027,643 11,216,082 7,813,557 19,430,168

2009年 度 15,110,541 9,296,356 6,508,995 17,897,902

2010年 度 22,955,757 9,221,297 6,242,583 25,934,471

2011年 度 19,655,873 10,307,818 5,981,222 23,982,469

2012年 度 20,494,968 11,216,426 5,740,527 25,970,867

2013年 度 27,770,747 12,904,858 5,857,314 34,818,291

注:資 本金10億 円以上 の大企 業 の集 計。

出所:図 一2に 同 じ。
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表 一26:大 企業の保有す る金融資産

項

目年R

株 式

(当期末流動資産)

【百万 円】

公社債

(当期末流動資産)

【百万 円】

その他の有価証券

(当期 末流動 資産)

【百万円】

株式

(当期 末固定資産)

【百万円】

公社債

(当期末固定資産)

【百万 円】

その他の有価証券

(当期末 固定資産)

【百万 円】

1980年 度 2,269,937 6,176,003 194,752 9,839,796 1,337,864 404,987

1981年 度 2,633,076 6,107,974 212,967 10,839,467 1,497,269 426,055

1982年 度 2,768,896 6,200,751 188,457 11,752,921 1,596,653 466,170

1983年 度 2,953,155 7,142,913 490,098 12,611,389 1,758,356 501,834

1984年 度 3,311,540 7,491,577 656,463 13,836,087 1,822,061 609,380

1985年 度 3,991,787 7,338,898 663,644 14,532,031 1,874,160 807,148

1986年 度 5,225,831 8,287,148 1,234,446 15,744,667 1,864,418 1,228,762

1987年 度 6,959,793 7,646,106 1,705,123 17,965,850 2,003,748 1,734,948

1988年 度 8,515,315 7,276,132 2,012,419 21,655,955 2,663,134 2,302,260

1989年 度 10,490,959 6,887,774 2,610,108 27,536,746 3,429,422 2,602,810

1990年 度 11,802,726 7,713,113 2,722,917 33,422,900 3,493,277 2,693,684

1991年 度 11,939,622 8,462,451 2,743,516 37,199,993 3,387,650 2,654,121

1992年 度 12,184,310 8,365,340 3,760,263 39,941,520 2,733,235 2,086,955

1993年 度 12,609,913 7,391,678 4,693,661 41,745,244 2,805,694 1,318,814

1994年 度 12,700,217 7,348,075 4,488,182 43,996,327 3,258,068 1,202,264

1995年 度 12,845,584 7,865,282 5,376,514 45,328,602 3,606,344 1,zzs,olz

1996年 度 12,856,335 7,511,788 5,844,477 48,396,803 3,487,504 1,092,882

1997年 度 11,881,135 7,687,322 5,504,195 49,652,218 3,332,278 1,054,499

1998年 度 10,782,982 6,833,619 6,015,542 52,859,250 3,371,761 1,035,194

1999年 度 9,106,842 6,253,997 7,406,320 60,993,926 3,445,507 1,208,795

2000年 度 1,271,144 3,735,015 6,151,975 79,650,955 4,922,976 1,846,784

2001年 度 243,781 2,979,817 4,367,007 79,201,565 5,034,280 2,538,765

2002年 度 345,757 2,783,931 3,705,310 75,174,527 4,535,588 2,391,661

2003年 度 199,420 2,636,787 3,476,732 88,733,171 4,182,504 2,569,103

2004年 度 275,015 3,514,301 2,750,729 95,655,433 4,659,790 3,135,400

2005年 度 696,856 3,376,166 3,123,294 110,400,473 5,059,388 3,623,777

2006年 度 238,506 3,635,684 3,900,361 117,703,274 5,323,891 4,022,440

2007年 度 362,836 3,827,519 7,405,939 114,809,124 5,333,573 3,887,529

2008年 度 643,090 3,645,566 8,333,506 136,145,535 4,174,810 3,607,230

2009年 度 517,016 4,461,790 8,719,243 161,398,122 4,325,671 4,084,960

2010年 度 502,457 3,792,300 9,146,704 167,214,616 5,703,787 4,470,707

2011年 度 490,185 4,046,984 9,745,237 173,071,007 5,600,850 4,434,905

2012年 度 483,226 3,647,147 10,619,802 184,712,645 5,253,562 4,621,940

2013年 度 679,237 4,089,996 11,258,882 195,758,398 5,898,646 4,842,613

注:資 本金10億 円以上の大企業の集計。

出所:図 一2に 同 じ。
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