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< 論 説 >

1 9 7 0 年代以 降にお けるわ が国大企業の

実質 一 位株主の類型 と持株状況

- 1 97 0 , 8 0 , 9 0 , 2 00 0 年にお ける非製造業売上高上 位1 00 0 社の 分析 -

佐 藤 正

1 序 一 研究の 全体的構想と本稿の 課題

1 980 年代末期 の バ ブ ル の崩壊後1 9 9 0 年代 には企業活動 に様々 なひずみが現れた ｡ そ の なか で

多発 した企業不祥事は ,
コ ー ポ レ ー トガ バ ナ ン ス に関する議論 を引き起 こ した ｡ そ こ で は ,

過

正な コ
ー ポ レ ー

ト ガ バ ナ ン ス が保証され るガ バ ナ ン ス の 仕組み を どの ように構築するか ,
が中

心的なテ
ー

マ であ っ た ｡ 適正な コ
ー ポ レ ー トガ バ ナ ン ス とは , 第

一

に
,
企業不祥事を起こ さな

い企業活動の 運営 ･ 監視 の仕組みを , 第 二 に , 効率的な企業活動の運営
･ 監視 の 仕組みを意味

して い る｡ しか るに効率的とは目的合理的と い う こ と であり , 効率的な仕組みと いうと き, 冒

的が自明でなけれ ば効率性の 判断はで きな い ｡ 企業は誰の もの で あり , 誰 の利益の ため に運営

され る べ きか (会社の 主権者は誰か) , が 前提と して 与えられ て ,
は じめ て適正な仕組み が論

じうるの で ある｡ コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス に関する議論で は ,
こ の 点に つ い てある い はあたか

も自明で あるか の ように
,
あ る い は不明のままに し, 明確な規定を欠 い て い るも の も少なくな

い ように思わ れる ｡ 確 かに
,
｢ 会社 の 主権者は誰か｣ と いう問 い に対 して , 制度

･

法律 の立場か

らは
,
会社 は株主の もの であり

,
株主 の利益 の ため に運営され る べ き で ある ,

と い う こ と で自

明であるかも しれな い ｡ 他方 で ,
わ が 国の企業活動の 実態 に即 した考察の 中で , 会社は従業員

(従業員出身経営者を含む) の もの と い う見方も強く主張され て い る
( 1 )

｡ こ の ような状況か ら ,
上

記 の論点 に つ い て 現実の 姿は どうなの か , 改め て 客観的なデ
ー タ に基づ い て 検討を試みる こ と

が
,

一 つ の 課題 と して 浮か び上 が っ てくる ｡

考察を進め るにあた っ て , わ が国にお い て はほ とん どす べ て の 大企業が株式会社 という法律

形態をと っ て おり
,
また大企業の 株式は公開され , 流通性が高く, 資本市場を介 した資金調達

が行われ て い る こ とから
,
企業活動の 方針決定や運営の 仕組み に つ い て は , 株式会社の 仕組み

に即 した考察が必要となる｡ 株式会社で は , その 活動を実際に方向付け, 指揮するもの (経営

者) は ,
取締役会と代表取締役 (社長) であり , そ の任免権 ( 支配権) は株主総会にある ｡ そ

こ で株主総会の 決議を実際に掌握 して い るも の (支配者) は誰か ,
が問題 になる ｡ 支配者と経

営者と の 関係 に つ い て
,
二 つ の 態様が存在する ｡ 第

一 に 支配者は , 自 ら経営者と なる こと が で
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きる o こ の 場合には , 支配者は企業活動 にお い て 自分の利害を100
0/o 完全 に追求できる ｡ 第 二 に

支配者は , 他 の もの を経営者に任命する ことが で きる (資本と経営の 人格的分離
,
純粋支配者

化) ｡ こ の場合は , 支配者は自らの利害を代理人と して忠実に代行 して くれ るもの を経営者に

任命するで あろう ( 専門的経営者の 出現) ｡ しか る に, 代理人は代理 人で ある以上
,

一

方 で は

純粋支配者の 意向を代行するが , 他方 で は可能な限り自らの 利益の追求も行う｡ 純粋支配者が

どれ だけ専門的経営者を自らの意向に服せ しめうるか
,
専門的経営者が

,
純粋支配者の利益 で

はなくて, 自らの個人的利益を どれ だけ追求で きるか は
,
純粋支配者の 支配力が どれだけ強 い

か
, 純粋支配者が株主総会の 議決権を どの 程度確実 に保有 して い るか

,
に依存するで あろう ｡

典型的なか たちで は , 株式会社 は数人の 出資者によ っ て設立され
,
設立者の 全員な い し

一

部

が経営者と な っ て 運営にあた る で あ ろう ｡ 企業規模の 拡大の ため の増資は
,
出資者な い しそ の

縁故者によ っ て行われ , 支配者が経営者であり, 資本 と経営は強固に結合 して い る｡ 株式 の公

開まで は , 閉鎖性が維持され て い る
( 2 )
｡ 株 式の 公開によ っ て

,
株式 の 流通性が高まり

,
公募増

資が行われ ると , 株式分散が進み , 株主総会の決議 に影響 を及ぼ し得な い 少数株式を所有する

株主が増大 し, 支配株主の 持株割合が低下 して いく ｡ 株主が支配権 に関心を持 つ 機能株主と関

心を持 たな い 無機能株主に分化する こ とになる (資本 と経営の 部分的分化) ｡ こ の こ と は, と

りわけ大規模 か曽資に際して , 支配者が持株割合を維持するこ とが できるだけの株式の 引受
･

払込に対応できなくなる こ とによる ｡ しか し支配者の 持株割合の 低~F は
,
支配権の維持を意識

した上で容認され
,
ある い は

,
自己 の株式所有以外の 方法で の支配権の 維持が模索される ｡ 企

業グ ル
ー プの結成な い しそれ へ の 参加と株式相互持合の 形成で ある(

.

'

{)
｡ しか る に

,
株式相互持

合は , 支配者の 支配権を守る仕組み と いうよりは経営者が自らの地位 を守るため の仕組み で あ

り, 支配者で ある経営者が経営者の 地位から退き純粋支配者とな っ たと き
,
も はや その 支配権

を守るようには機能せず
,
代理 人 である専門的経営者 の独自裁量権の 強化に貢献する ｡ あ る い

は
,
企業活動が順調で なくなり

,
銀行等から援助を仰が ざるを得なくな っ た ときには , 支配者

の 意図に反 して , 支配権が銀行等 に移動するこ とにな る｡ さ ら には
,
人間には寿命がある こ と

か ら
, 支配者で ある経営者の 寿命が尽きたとき

,
支配権 は株式の 相続と い うかたちで子孫 に継

承 されると しても
,
継承 した支配者が 同時に経営者と して機能を果たすこ とは容易で なく , 所

有と経営の 人格的分離が生ずる｡

ま た
, 事業会社が企業活動の質的 ･ 量的拡大の ため に子会社等を設立する場合が ある

( 4 )

｡
こ

の 場合には , 子会社等の 支配者は , 親会社 に特別な事情 が生 じない 限り
,
常 に親会社等である ｡

子会社等は親会社等の もの であり
,
親会社の 利益 の ため に運営され て い る｡ それ で は

, 子会社

等が具体的にだれ の利益の ため に運営 され て い るか と い えば
,
そ れ は バ ー リ ･ ミ - ン ズ の い う

究極的支配の 問題であり
,
親会社等の 支配者の利益の ため

,
と いう こ と になる ｡

株式会社の 所有者は誰で あり
,
誰 の 利益の ため に運営 され て い るか

,
を株式会社の 仕組をよ

り どこ ろと し て考察するとき
,
実質的に

一

位株主であるもの が誰か ,
そ の 議決権の 割合は どの

程度 で あるか ,
が重要な手がかりを与えてくれる ｡ こ れを基準と して

,
会社は誰の もの か

, 誰
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の 利益 の ため に運営 され て い るか ,
を明らか に した い ｡

以 上 か ら本研究で は, 第
一

に株式会社で あるわが国大企業にお い て最大株主は誰か ,
実質的

に検討 し, 実質
一

位株主を明らかに した上 で , こ れを類型化 し, そ の持株割合の 状況を明らか

にする｡

次 の 間題と して ,
そ れ で は こ の ようなかたちで 株式会社 の決定機構から導し

､ た支配者や支配

権の強さは , 現実 に適合 して おり ,
適切で ある と い える で あろうか ｡ こ れを確認するため には ,

現実 の企業活動の 中で ,
こ の 要因が ど の程度実際に機能して い るか ,

こ の 要因の違 い が企業活

動の結果の 中に差異を生ん で い るか , 検証 してみ る必要が ある ｡ 企業活動の 結果は ,
様 々 な い

わゆる経営分析指標と し て捉えられ る で あろう ｡ しか しなが ら ,
こ の検証は

,
単純 で はな い ｡

企業活動は , 経営者の 方針に基づ い て ( ある い は
一

定 の 目的の 達成 を目指 して) ,
一

定 の 環境

条件の なか で行われ る ｡ 経営者の 方針決定は様々 な戦略的要因の 総合的判断の 結果と して 生ま

れ てくる ｡ 支配者の影響 は , 経営者の方針決定 に影響を与えるそう い っ た様 々 な要因の 中の
一

つ 要因の と して , 作用 して い る にすぎな い であろう ｡ ま た現実の 企業活動は ,
景気的 (全体経

済的) 諸要因 ･

業種的諸要因
･ 企業内的諸要因等の諸々 の 要因が ,

様 々 なかたちで発現 して い

る中で行 われ て い る ｡ し た が っ て , 経営分析指標の数値 の 中か ら, で きるだけ他の 要因の 影響

を除去するような工夫を しなが ら, 支配と い う要素の 影響が ど こ に現れ て い るか ,
分析 しな け

れば ならな い ｡

以上 の ような全体的な研究の 構想の 中で ,
本稿ではその 第

一

段階と し て わが 国大企業の 実質

一

位株主とその持株割合に つ い て検討する こと にす る｡ 1 9 7 0 , 8 0 , 9 0 , 2 00 0 年 に お けるわが 国

非金融業上場会社の なかから売上高上位1 00 0 社を抽出 し, そ の 実質
一

位株主の類型分類お よび

株式所有割合の状況に つ い て , 明らか にする こ とが本稿の 課題である｡

(付記 1 ) 本稿は , 平成1 5 年度か ら平成17 年度まで科学研究費補助金を受けた ｢19 70 年以降の わ

が国企業 の支配構造と企業業績 に関する研究｣ (福 島大学相良勝利教授と の共同研究) の 成果の

一

部 である｡

(付記 2 ) 本研究の作業の
一

部 に つ い て , 新潟市行政区画審議会委員
･ 放送大学大学院修士北

沢和夫氏の ご協力を頂 い た ｡ 感謝 の意を表 します｡

く注)

(1) わが 国 の大企業の運営にお い て ,
株式分散の高度化を前提と して , 出資をす るもの の 利害よりも,

実際の企業活動を担 っ て い る労働の提供者の利害が中心とな っ て い る と いう認識から, 出資をして

い な い従業員出身の経営者(専門的経営者) ( 会社 の機関) と従業員 (会社の被用者) を合わ せ て ｢企

業貞｣ と呼び, ｢ 会社は企業員の もの｣ とする見解があ る ｡

日本経済新聞社編 ,
ゼ ミ ナ

ー

ル 現代企業入門 第2 版, 1 9 9 5 , 日本経済新聞社 , p .1 9

(2) 株式会社の株式の譲渡は原則的に は自由で あ るが , 定款で 定め る こ と に よ っ て , 株式の譲渡に つ
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い て 取締役会の承認が必要 で あ る こ ととす る こ とが で き る ( 商法§2 04) ｡ 株式の 公開をして い ない

多く の株式会社が こ の制度を採用し て い る と いう｡

(3) 典型的な事例 として
,
第二次大戦敗戦直後にG H Q ( 連合軍総指令本部) の占領政策の

一

環として

行われた財閥解体と経営者の公職追 取 持株放出によ る企業統治機構の激変があ る｡ こ れ に よ っ て
,

対象とな っ た企業の経営者は
,
公職 追放を免れた 一 世代 以上若 い 中間管理者層 の従業員から抜擢さ

れた｡ 株主 は多数の少数株式所有者に突然変異し,
一

挙 に無機能株主化し, 支配者は消滅した｡ こ

の こ と は
, 新た に 出現 した非所有者

･

専 門的経営者に と っ て ,
一

方で は支配者の拘束から の解放を

意味して い る と同時に , 他方で は その 地位の維持の た め の 手段の消滅を意味した｡ その た め自ら の

手で , 自らの 地位を守る た め の方策として
,
旧財閥を母体とした企業グ ル

ー プの 結成と株式の相互

持合が進 められ たと い われて い る ｡

(4) 子会社の法律上の定義

ある会社が他の 会社 の株主総会の過半数の議決権を有するとき, あ る会社を親会社
,
他の会社を

子会社と いう ｡ さ ら に第三 の会社の議決権 の過半数をあ る親会社とその子会社が有す る ときも
, 第

三 の会社は こ の親会社の子会社と いう (商法§2 11 の 2
,
独 占禁止法§ 9 ) 0

子 会社 は原則とし て親会社の株式を取得で きな い(商法同条) ｡

商法上
,
他の会社の議決権の 1 / 4 を超 え る議決権を所有す る会社 ( ま たは親会社およ び子会社

または子会社) と いう範暗があり
, 所有さ れ て い る 会社 は所有す る会社 の 議決権を所有して も

,
こ

れ を行使できな い ,
と され て い る ( 商法§24 1) ｡

こ こ で ｢ 親会社等｣ ｢子 会社等｣ と表現し て い る の は , 上 の 二 つ の 関係 に あ るも の を含み , さら

に
, 持株割合が

一

層低い 株式所有関係に ある会社も含ん で い る｡

2 本調査の 方法と予備的考察

2 . 1 本調査の方法

(1) 実質 一

位株主の概念

取締役の 任免が行われ る株主総会にお い て 資本的多数決が行わ れる株式会社にお い ては
,

最大株主が相村的に最大の支配力を持 つ こ とになる ｡
た だ し

, 株主名簿上 の 筆頭株主が
, 直

ちに最大株主であると は い えな い ｡ 個人株主が持株 の
一

部を資産運用の ため に作 っ た会社の

名義 にしておく場合の ように ,

一 つ の 主体に属する株式が複数の名義に分散され て い る場合

が ある ｡ こ の ような場合 には ,
こ れ らを合算して

一 つ の 主体 に属するもの と して 取り扱わな

ければならな い ｡ 形式的な最大株主で はなく, 実質的な最大株主を把握 しなければならな い ｡

｢ 実質株主｣ は , 利害 を共通と して い る と見なす こ とがで きる株主 グル
ー

プを意味 し
,
そ

れ ら の 中 で最大の もの を ｢実質
一

位株主｣ と し
,
こ れを構成する個々 の 株主のうち持株割合

が最大の もの を ｢実質
一

位株主｣ の 名義人と して い る ｡

(2) 調査 の ため の作業の 手順

1 ) 各年次売上高上位10 0 0 社 の 選択

日経 N E E E D S 財務デ
ー タ ( C D - R O M ) に採録され て い る会社 ( 上場会社) の 197 0 , 8 0 ,
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90
,
2 0 0 0 年 の 各年次の 売上高を, 必要な場合には 1 年間分 に換算 した上 で ,

上位10 0 0社を

選択 した ｡

｢ 年次｣ は ,
事業年度の 開始の 月が属する年次を基準 と した ｡ た とえば ,

年次20 00 年 に

は
,
2 000 年 1 月 か ら12 月 に開始 した事業年度が含まれ る ｡ 1 年間の 会計期間を前提とすれ

ば
,
20 00 年12 月 から2 0 0 1 年11 月決算の 事業年度を含 んで い る｡

2 ) 各社 の 実質
一

位株主の判定

10 大株主名簿か ら, 実質
一

位株主と その 持株数 を決定 した｡

3 ) 持株割合の計算

実質
一

位株主の 持株数と発行済み株式総数の 割合である ｡ 発行済み株式総数は ,
日経

N E E D S 財務デ
ー

タ C D - R O M に よ っ た ｡ だ だし, 1 9 7 0 年 に つ い て はデ
ー タ が収録 され て い

な い の で
,
｢ 会社年鑑｣ によ っ た ｡

4 ) 株主類型に分類

実質
一

位株主を株主類型に分類 した ｡ 類型 の 内容は第 2
- 1 表 の 通りで ある ｡

た だ し
,
集計 に当た っ て は , 実際に該当する会社数か ら , 多く の場合, ｢ Ⅰ個人 ･ 家族｣

,

｢ Ⅲ 事業会社｣ , ｢ Ⅳ金融会社｣ ｢ そ の他 ( Ⅲおよ びⅤ
- Ⅷ) ｣ の 4 分類を使用 した ｡

なお ｢ Ⅰ個人
･ 家族｣ ｢ 複数家族｣ に ｢ 経営者派遣 なし｣ は該当する もの がなか っ た の

で
, 記載 して な い o

( 第 2
-

1 表) 実質
一

位株主分類表

Ⅰ 個人 . 家族

単
一

家族

経営者派遣有り

個人 . 家族

個人会社 . 財 団等

個人
. 家族 + 個 人会社 . 財 団等

なし

個人 . 家族

個人会社 . 財団等

個人
.

家族 + 個人会社
. 財 団等

複数家族 経営者派遣有り

個人 . 家族

個人会社 . 財団等

個人
. 家族+ 個 人会社 . 財 団等

Ⅱ 事業 (非金融) 会社

単独

事業会社 + その他関係会社

事業会社 + 金 融グ ル
ー プ

Ⅲ 関係会社

ⅠⅤ 金融会社 . 企業グル
ー プ

単独

グル ー プ

Ⅴ 持株会

Ⅵ 外国会社

Ⅶ そ の他 (非会社法人
. 団体､ 国 . 地 方公共団体､ 仕手筋

. 買 い 占め ､ 不 明 め場合等)
~
Ⅷ 共同 ( 全 く等し い持株割合の複数の 実質

一

位株主が い る場合)

5 ) 分類集計およ び統計値の 計算

類型別
･ 規模別等に集計 し

,
平均値等の統計値を求め ,

グ ラ フ と して表示 した ｡
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(3) 実質
一

位株主の 判定基準

1 ) 次 の もの は , 複数 の実質株主の 集合体で あり
,
そ の 個 々 に つ い て 明らか にする こ とは不

可能であるの で , 単独 の株主と して 取り扱わず
,
実質株主と見なさな い ｡

① 日証金, 大証金, 証券決済機構名義の 株式( 1 )

こ れ ら の機関名義の株式が現れ る の は
,
担保と して差 し入れられた株式を何らか の理

由により当該機関が 自己名義に書き換えた ためであり
,

一

時的で あり, か つ 1 名な い し

複数の 実質株主が その 背後に存在 して い る｡ こ れ が誰 で あるか解明する こ と は不可能で

ある の で
, 考察 の 村象と しな い ｡

② A D R ( A m e ri c a n D e p o si t a r y R e c eip t/ 米国預託証書) 預託先名義の株式(
2)

A D R は
,
日本等米国からみ た外 国会社の株式を米国の 銀行の 金庫 に保管 (預託) し

,

そ れを村象と して 発行する預託証書で ある ｡ 預託証書の所有者は , 外国会社の 株主とし

て配当やキ ャ ピタ ル ゲイ ンを全額受け取る権利を有する｡ 海外の 市場で 外国会社の 株式

を購入するか わりに, ア メ リ カ国民は預託証書 ( A D R) の か たち で , 外国株式を購入で

きる こ と になる ｡ そ の背後 に多数の 実質株主が存在 し, こ れを把握する こ とは困難であ

る の で
, 考察 の対象と しな い ｡

(例) 富士写真 モ ッ ク ス レ イ 日立 ナ ッ ツ ク ム コ

松下電器産業 モ ツ ク ス レ イ

2 ) 信託銀行名義株式の 取り扱 い (
3 )

信 託銀行名義の株式 には
,
当該銀行が自己の 計算で取得

･

保有し, 議決権行使権者であ

るもの (銀行勘定) と伝記財産と して 保有するもの(信託勘定) がある｡ 信託勘定の株式は

受託者(信託銀行) の 名義に なり
,
議決権は受託者が受益者の 利益の ため に自ら の判断で 行

使する こ とにな る｡ た だ し
,
銀行 の 株式保有に関する 5 % ル ー

ル
( 4 )
と の 関係か ら

,
委託者

または受益者が議決権を行使する こ とが出来る
,
ある い は議決権行使 に つ い て 指図が で き

るよう に契約を行うこ とが多 い ｡

以上 の こ とを考慮 して
,
銀行勘定に属するもの は当該銀行が , 信託勘定に属するもの は

委託者が , 議決権を保持 して い るもの と して
, 取り扱うこ と にする｡

① ｢ Ⅹ Ⅹ 信託銀行｣ 名義 - 銀行勘定 に属する - 当該信託銀行が議決権行使権者

ただ し
, ｢ こ のうち

,
Ⅹ Ⅹ Ⅹ 株 は信託業務にかか るもの である｣ と注記され て い るきは

,

そ の分は ｢信託勘定｣ に属するもの とする ｡

② ｢ Ⅹ Ⅹ 信託銀行 (信託口)｣ - 信託勘定 に属 し, 複数 の 信託 にかか る株式 が集計され て

い る - 複数の 議決権行使者が存在する - 特定 の 一

人 の議決権行使者に属さな い ｡

③ ｢ Ⅹ Ⅹ 信託銀行 ( y y 会社退職口)｣ 等 -

y y 会社 の 退職給付信託で あり
,
y y 会社が議

決権行使者である ｡

3 ) 個人株主の取り扱 い

次 の も の は ,
1 つ の 実質株主とする｡
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① 一

族 同姓の個人
･ 同住所の個人

② 当該個人の支配下 にある会社

a ) 個人 の資産管理会社 ･ 財団 ( 奨学財団等)

○ 個人会社
-

個人 の 支配下 にある当該個人の 資産管理会社等 で ある こ とが確認され た

会社

住所が個人と 同
一

の 会社
,
社名に個人名が含まれ る会社

当該個人が役員 ( 会長 ･ 社長等) であり ,
当該企業の 関係会社で な い 会社

○ 財団

財団名 に個人名 ( 姓名また は姓) が含まれ る財団

役員 ( 理事長また は副理事長 ,
ま た は代表者) を本人または家族が勤め る財団

個人また はその 先祖が創設者で ある財団

b ) 当該個人が取締役を兼任 して い る当該会社 の ｢ 親会社｣ ｢ 兄弟会社｣ (5 0 % 超 の 株式所

有を して い るわけで はな い) を含め る｡

(例) ライ オ ン歯磨 ライ オ ン油脂 小林富次郎会長が ライオ ン油脂取締役を兼任

北日本紡績 石川製作所 直山与二社長が石川製作所社長 を兼任

③ 個人株主が , 取締役
･

相談役 (過去の 取締役で あ っ た場合) , 名誉会長 ,
監査役を派

遣 して い る場合 ｢経営者派遣あり｣ とする ｡

4 ) 持株会 ･ 共栄会 (従業員を村象とするもの ,
取引先 ･ 協力会社を対象とするもの) ･

従

業員共済団体の取り扱 い

従業員持株会の 議決権は , 規約上個々 の 会員の 意向に添 っ て行使 される こ と にな っ て い

る が
,
持株会の代表 (理事長等) には ,

当該企業の総務部長か人事部長等が な っ ており ,

現実 の 運営にお い ては , 現経営者を支持する形 で行使さ れ ると考える こ と が適 当で あろ

う
( 4 )
｡

従 っ て , それ自体は株主の 類型を決め る要因とはな らず ,
そ の 時 々 の 経営者の支配力の

強化 に貢献する｡

① 個人株主グル
ー プがおり, 役員派遣がある場合 ,

当該株主グル
ー

プに加算する

② それ以外の場合, (個人株主グル ー プがあるが役員派遣が な い 場合 ,
会社 が実質

一

位株

主で ある場合) , 非所有者 である経営者が支配 して い る株式と見なす

5) 関係会社 , 親会社 , 兄弟会社等

(1) 概念

① 関係会社 当該企業の子会社 ( 50 % 超 の 株式を保有) ･ 関連会社 ( 25 % 以 上 の株式を

保有) , こ れ に準ずるもの (2 5 % 未満 で あ っ て も筆頭株主等有力な株主で あるもの)

② 兄弟会社 創業者が共通,
一

つ の 会社か ら
,
分離したもの

(例) 協 同飼料 ･

京浜倉庫 ,

③ グ ル ー プ会社 持合関係 がある会社 ,
共通 の 親会社に属 して い る会社
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④ 友好会社 当該会社か ら の株式所有はな い が , 長期的な取引先等であり
,
安定株主

と見なされ て い る会社 (例) カ ル ピス 国分商店

⑤ 会社が運営 して い る学校法人 (例) 林紡績- 林学園
,
東洋製桂一東洋食品工業短大,

北海製権 (秩) - ,,

⑥ 上記以外 で あるが
,
当該会社 と同

一

の 住所 の もの

(2) 関係会社等の取り扱 い

当該会社の 関係会社等は , 現経営者の 支援株主とする

① 個人株主が存在 し
, 役員派遣がある場合 当該個人株主グ ル

ー

プ に含め る

② 個人株主グル ー プが存在するが , 役員派遣が な い 場合
,
個人株主グル ー プが無 い 場

合 現任非所有者経営者の 支配下 に置かれ て い る の で
,
特定 の 株主に含めな い ｡

6 ) 企業グ ル ー

プ

① 企業グ ル ー

プ と は
,
六大企業グ ル

ー プを指す ｡

② 企業グ ル ー

プに所属する会社群

a ) 次の 資料 にある六大企業集団の社長会メ ン バ ー

表 による ｡

公 正取引委員会事務局編 , 最新日本の 六大企業集団の 実態
, 東津軽済新報杜, 1 9 9 4

企 業系列総覧 (東洋経済新報社) ｢ 六大企業集団の 動向｣ , 1 9 7 2 , 1 9 8 2 , 1 9 9 2

b ) 企業グ ル
ー

プに所属する銀行 の投資会社と して 機能 して い ると思われる不動産会社

等は グ ル
ー

プの メ ン バ ー と見なす｡

第
一

勧業銀行糸 目本土地建物 , 第
一

地所

三和系 東洋不動産 ,
三信

住友系 大手町建物

芙蓉系 日本橋興業

③ 企業グル ー プの取り扱 い

グ ル ー プ全体が共通の利害を持 っ て おり
,
1 位株主が主導権を持ち , 他 が支援する ｡

グ ル
ー

プ企業の 1 位が事業会社の場合
,
そ の事業会社が実質

一

位株主である ｡

グ ル ー プ企業 の 1 位が金融会社の場合
,
そ の 金融会社が実質

一

位株主で ある ｡

7 ) みず ほ フ ァ イナ ン シ ャ ル グ ル ー プの取り扱 い に つ い て

20 0 0 年10 月 に富士銀行 , 第
一

勧業銀行 , 日本興業銀行は
,
株式移転 により㈱みずほホ

ー

ル デ ィ ン グズ の 完全子会社と な っ た ｡ 同時に
,
第

一

勧業富士信託銀行㈱ (1 9 99 年 4 月第 一

勧業信託銀行と富士信託銀行が合併) と興銀信託銀行㈱が合併 し, みずほ信託銀行㈱とな っ

た ｡ 第
一

勧業証券㈱ , 富士証券㈱およ び興銀証券㈱が合併 し, みずほ証券㈱とな っ た ｡

2 0 00 年 の デ ー

タ となる の は20 0 0 年12 月 か ら2 00 1 年11 月まで の 決算期 の デ
ー タ であるか

ら
,
みずほホ

ー

ル ディ ン グズは成立 して い るが
,
実質

一

位株主の判定にお い て , 同グ ル
ー

プ を
一

つ の 株主と して 集約する こ とは しなか っ た ｡

同 グ ル ー プ が実質
一

位 とな っ て い る会社 は
,
富士銀行

･

第
一

勧業銀行
･

日本興業銀行 ･
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みずほ信託銀行が実質
一

位株主とな っ て い る会社の全体で ある｡ な お ,
同 グ ル

ー

プ を
一

つ

の 実質株主とする場合 , 傘下 の 各金融機関の持株が合算され る こ と になるため ,
本調査で

実質
一

位 と して 示 して ある株主の 数値より大きくなる可能性が あり, 順位が逆転 し実質
一

位株主となる可能性があるが , 本調査 で は こ の 点に つ い て考慮 して い な い ｡

(4) 資料

1 ) 実質
一

位株主お よび発行済株式総数 は, 次 の 資料 によ っ て い る ｡

｢ 会社年鑑｣ によ っ て ,
上 位10 株主が示され て い る ｡ 株主名と持株数の 把握 は基本的に ,

こ れ によ っ て い る ｡ 有価証券報告書 には, 10 大株主の 名前
･

住所
･

持株数
･

持株割合が示

され て い る ｡ 発行済み株式総数は, 前 に述 べ た ように19 70 年 に つ い て は会社年鑑 ,
それ以

外の 年に つ い て は ,
日経 N E E D S 旦オ務デ

ー タ C D - R O M に よ っ て い る ｡ さ ら に実質
一

位株

主の 確認の ため に他の 資料を参照 した ｡

① 日本経済新聞社 ,
会社年鑑, 各年次

② 東洋経済新報社 ,
大株主総覧

'

94

③ 有価証券報告書 ,
各社

,
各年次 ,

た だ し
,
D B T o w e r S e r vi c e ( C ol .i n c 提 供, 新潟大学

経 済学部利用契約締結) お よ び E D I N E T ( E l e c tr o n i c D i s cl o s u r e f o r l n v e s t o r s
'

N E T w o rk

『証券取引法 に基づ く有価証券報告書等の 開示書類に関する電子開示シス テ ム』, 金融庁

提供
,
無料) を利用 した ｡

④ 東洋経済新報社 ,
企業系列総覧

,
各年次

⑤ 東洋経済新報社, 連結関係会社総覧, 各年次

⑥ 東洋経済新報社 ,
日本会社史総覧 ,

1 9 9 5

⑦ 日経 N E E D S , 財 務デ
ー タ C D - R O M 版 , (新潟大学経済学部利用契約締結)

⑧ 各社の ホ
ー

ム ペ
ー ジの 記述 (会社沿革, 財務 関係資料等)

2 ) 資料 の制約か ら生 じて い る調査結果 に対する影響

こ れ ら の資料 から
,
10 大株主に関する情報が得られ る｡ しか し, 実質

一

位抹主を正確に

把握するため には全株主の名簿と持株数が必要で ある ｡ こ の 意味で は本調査の 結果は実質

一

位株主持株割合を過小評価 して い る ｡ こ の 点に つ い て は ,
4 . 2 で 検討する｡

(5) 実証研究の研究結果の報告の 仕方に つ い て

実証研究の 研究結果の報告 は, 分析 の 基礎とな っ て い る採集 したデ
ー タ と そ こ から結果を

導出 した
一

切 の プ ロ セ ス を提示 し
,
第三者である読者による結果の 再現可能性と検証可能性

を保証する べ きである｡ しか し, 本稿 で は , 紙面 の 制約から集計結果の みを示す こと になら

ざるを得なか っ た ｡ 個別企業の 株主の
一

覧表は , 別途提出する ｢科学研究費報告書｣ に載せ

る予定であり ,
同報告書は

一

般 の 閲覧の機会を保証 されるはずで ある｡



4 0 新潟大学 経 済 学 年 報 第30 号 2 00 6

(注)

(1) バ ロ ン ズ金融用語辞典, 第 5 版, 日経B P 社, 2 0 0 2
, p .3 2

(2) 日本証券金融会社貸借取引貸出規定

第19 条(融資担保株券等および貸株等代り金)

こ の 規程 に より金銭の貸し付けを受け る取引参加者等は, 当該貸付にかか る買付株券等 ( 以下

｢ 融資担保株券等｣ と いう) を, 株券等の貸付けを受ける取引参加者は , 第15 条に規定する貸付株

券等に相当する金銭 ( 以下 ｢貸株等代り金｣ と いう) を , 当該貸借取引の担保とし て貸付日 に
,

当社に差 し入れなければならな い ｡

2 当社 は , 前項の規定に より差し入れられた融資担保株券等を
,
任意 に貸し付け ,

もしく は担

保に差し入れ , ま た は当該株券の株式
,
当該優先 出資証券の優先出資, 当該受益証券の 受益権も

しくは当該投資証券の投資口 に付随す る権利を行使し, も しくは必要 に応じ当社 の名義に書き換

えもしく は登録する ことが で き るもの とす る ｡

証券六法
,
平 成15 利札 新日本法規, 平成14 年, p ,2 3 7 4

(3) 金 融業の会社 は , 独占禁止法第11 条の 規定に よ り
,
佃の会社の株式を 5 % を超えて保有する こと

がで きな い ( 保険業の 会社は10
0
/.) ｡ こ れ は ｢ 5 0/. ル ー ル｣ と呼ばれて い る o こ の規定は昭和22 年の

独禁法制定時から存在して い た が
,
昭和2 8 年改正 に よ っ て10 % に緩和さ れ た の ち, 昭和52 年に再び

5 % に 戻 された ｡ 信託銀行が信託財産とし て株式を取得
.

所有したとき, 議決権の行使が委託者の

意志 によ る場合は
,
5 % ル ー

ル が 適用されない ｡

( なお ,
1 9 9 0 年 に ｢ 株券等の 大量保有の状況 に関する開示｣ 制度が導入され ( 証券取引法§27 の

23) , 公 開会社 の株式を 5 % を超 えて取得し た者は取得 の 日から 5 日以内 に内閣総理大臣等に届け出

なければならない こ と に な っ て い るが
,
この制度も ｢ 5 % ル ー

ル｣ と呼ばれ て い る ｡)

① 独占禁止法第11 条 ( 金融会社の株式保有の制限)

金融業を営む会社は
,
他の国内 の会社の株式をそ の発行済みの株式の 総数の百分 の 五 (保険業

を営む会社 にあ っ て は 百分 の十 ｡ 次項 に お い て 同 じ｡) を超え て所有す る こ ととな る場合には
,

そ の株式を取得し, 又 は所有して は ならな い ｡ ただ し
,
公 正取引委員会規則で定め ると こ ろ に よ

りあらかじめ公正取引委員会 の 許可を受けた場合及び次の各号の
一

に 該当する場合 は , こ の 限 り

で な い ｡

,
二
,
三 ( 略)

四 金銭又 は有価証券の信託 にかか る信託財産として株式を取得し, 又 は所有する場合｡ た だ

し
,
委託者若しく は受益者が議決権を行使する ことが でき る場合又 は議決権の行使に つ い て委

託者若しくは受益者が受託者に指図を行うことが でき る場合 に限 る ｡

② 三菱信託銀行信託研究会
,
信託 の法務と実務 ( 4 訂版) , 金融財政事情研究会, 2 0 0 3 , p .1 6 2 -

,

p .3 2 1 -

(4) ① 市川兼三
,
従業員持株制度 の研究, 信山社, 2 0 0 1 , p .3 4 2

河本
一

郎他
, 従業員持株制度, 企業金融と商法改正 1 , 有斐閣, 1 9 9 0

, p .
1 2 -

② 従業員持株会の与党株主的特徴に つ い て
,
近年の株主総会にお い て

,
商 法294 条の 2 に よ っ て

排除された ｢総会屋｣ に代わ っ て ｢従業員株主｣ がその代役を務め ており, 株主総会の最前列

を占拠し, 会社側代表を守り
,
進行係を務め て い る場合が多い が ,

こ の従業員株主として持株

会会員が機能して い る
,
と い う指摘もあ る ｡

岸田雅 艶 ゼ ミ ナ
ー ル 会社法入門 第5 版, 日本経済新聞社 ,

2 0 0 3
, p .2 6
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2 . 2 予 備的考察

調査の 対象と な る19 70
･

8 0 ･

9 0 ･ 2 0 0 0 と い う年次は
,
数字 の 切れ目か ら選 んだ にす ぎな い o

しか し
,
こ れ ら の 年次の経過の 背後 には, 経済全体や企業活動の 量的

･ 質的な変動が生 じて い

る ｡ 19 70 年 は, 高度成長期の 最後の段階にあり ,
19 8 0 年 は オイ ル シ ョ ッ ク か ら安定成長期 に移

行 し, 落ち着きを取り戻 した時期にあり ,
1 9 90 年 は8 0 年代末期の バ ブ ル の 絶頂期 にあり, 20 0 0

年 は バ ブ ル 後 の低成長期の どん底の 時期に当たる ｡ ま た ,
わ が国 の上場会社の 株式所有構造 は,

バ ブ ル期まで の
一

貫 した個人株主の 持株割合 の低下と機関株主の それ の 上昇 ,

バ ブ ル崩壊後の

こ の傾向の 反転 によ っ て 特色 づ けられる ( 第 2 - 1 図) ｡ そ の 背後 には制度的
･

環境的な変化

が起こ っ て い る ｡ 本稿 の テ
ー マ と関連する範囲で

,
こ う い っ た点 に つ い て簡単に触れ て おく こ

と にする ｡

(1) 株式所有構造の マ ク ロ 的変化

わが国の会社 の株式所有構造 ( 第 2
-

1 図) は
,
第 2 次世界大戦直後の G H Q に よ る経済制

度の 改革の
一

環 と して行 われた昭和2 0 ( 19 4 5) 年 の財閥解体と翌年か ら の持株会社整理委員

会によ る持株会社保有株式の放出によ っ て ,
大きく変わ っ た と い われ て い る ｡ こ の売却は個

人株主の増大を目的とする ｢証券民主化運動｣ を唱 っ て おり ,
当該会社 の従業員や そ の会社

の工 場が立地する地域の 住民 に優先的に譲渡され た ｡ そ の結果, 個人株主の 持株比率が
一

挙

に増加 した ｡

終戦と同時に閉鎖 され た証券取引所が昭和2 4 (19 4 9) 年 に再開され ると , 株式 の取引が
一

挙 に増大 した が , 株価 の暴落の 中で個人株主が株式を手放す
一

方 で仕手戦や買 い 占め が原発

する中で ,
企業側の 防衛措置と して企業グ ル

ー

プの 形成や相互持合 の推進が図られ , 個人株

主の 持株割合の低下と金融機関の持株割合の 増大が進んだ｡ 既出の ように ,
金融機関の他の

会社の株式の所有には , 独 占禁止法によ っ て 制限が課されており ,
相手方企業の発行株式総

数の 5 % を超える こ とが出来な い ｡ ま た昭和5 6 年 の 商法改正 により ,
相手方企業 に2 5 % 以上

の株式を所有 され て い る企業は ,
相手方企業の株式を所有 して い ても

,
議決権を行使で きな

い ｡ さ ら に他 の 会社に過半数の 株式を所有 されて い る会社は ,
所有 し て い る会社(親会社) の

株式を所有するこ とが出来な い ｡ こ う い っ た こ とも, 多数企業か らな る企業 グル
ー プの 形成

を促 し, 多数企業との 間の株式の相互持合を推進 した
一

つ の 要因 で あると い える で あろう｡

わ が国の 経済の発展とともに昭和3 0 年代か ら40 年代 にか けて 貿易の 自由化
･

資本 の 自由化

が進め られ た｡ 特 に後者 に対する大企業経営者の過剰な反応が ,
こ の 時期 にお い て株式の相

互持合を
一

層推進したと い わ れ て い る｡

株式発行 は , 戦後長期 間にわた っ て額面発行か つ 株主割当増資と して行 われ て きた(第 2 -

2 図) ｡ 時価発行公募増資が行われ た の は ,
高度成長期最後の 段階である昭和47 (19 7 2) 年頃

か らで あ っ たが
,
オイ ル シ ョ ッ ク による経済の混乱で

一

時中断 し, そ の後昭和50 年代 から6 0

年代にか けて
一

般的な増資方法とな っ た ｡ しか し, バ ブ ル 後 の最初の10 年 で は株価の 急落も
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あ っ て
,
株式発行自体が減少する中で 時価発行公募増資は見合わ され て きた ｡

戦後か ら バ ブ ル の 崩壊までの 長期間にわた っ て , 株価は上昇を続けてきた ｡ 株式を保有 し

続けれ ば い わゆ る含み益 が生 じ
, 経営が悪化 した際に これを顕在化させ

,
損失 の 補填に当て

ると い うようなか たちで
,
株式保有は企業財務 にと っ て 緊急時の 安全策と して 機能した ｡ こ

の こ とが企業間の株式の 相互持合を側面か ら支援 したと考えられ る｡ とりわ けバ ブ ル期 の株

価の 急上昇の 中で の 時価発行増資は ,
企業 の相互持合と い う形で 行われた ｡ こ の こ ろに

一

段

と相互持合の 割合が高ま っ た ｡

しか るに バ ブ ル の 崩壊による株価の 急低下 は , 含 み益を含み損 に転 じ, そ の 上企業会計に

お ける国際化の 流れ の 中 で時価評価の 導入 があり, 含 み損を強制的に顕在化 させた ｡ こ の こ

と は企業の株式保有を財務上 の 重荷に変化させ , 株式保有 に対する非選好度を高め た｡ こ れ

ま で と は反村 に持合の 解消が進み , 個人株主の持株割合が増加に転 じた ｡ しか し こ の 持合の

解消が無制限に進むの か
,
相 互持合によ る非所有経営者の 支配権の 維持を確保 しうる範囲で

止まるの か
,
と い えば当然に後者が正 解と い う こと になる で あ ろ う｡

( 第 2
- 2 図)

有償増 資方法 (金額 ベ
ー ス ( % ) )
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出所 : 第 2 - l 国 東京証券取引所
, 平成1 6 年度株式分布状況調査 ,

http :〟w w w .ts e . o r .jp 〟 at a/ e x a m i n ati o n/di st rib u te/ の デ
ー

タか ら作成

第 2 - 2 図 商事法務N O .13 25 ｢増資自書199 3 年版｣ , 商事法務N O .15 6 4 ｢ キ ャ ピタ ル マ ー ケ ッ ツ ･

レ ビ ュ ー 2 0 0 0 年版｣ の デ ー

タか ら作成

(2) 株式制度の 変遷
( 1 )

昭和2 5 ( 1 9 5 0) 年 の 改正商法によ っ て 授権資本制度が採用され
,
戦前 の 商法の もと で の定

款所定の発行株式の ｢全額引受 ･

部分払込｣ から
,
定款所定の発行可能株式数の枠内で の取

締役会による株式発行と全額払 い 込みとな っ た ｡ 戦前から の 額面株式に加えて 無額面株式の

発行が認められた ｡ 額面株式の
一

株 の最低金額は戦前から の 20 円 (部分払込の 場合50 円) か

ら5 00 円に改め られた ｡ た だ し, 従来か ら存続する会社に つ い て は従来の制度の 適用が認め ら

れ た ｡ こ の結果, 戦後長期 間にわた っ て 上場会社 レ ベ ル で は 1 株額面50 円の会社が大多数を
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占めた ｡ 額面株式で は額面額が資本金, 額面超過額が資本準備金と された ｡ 無額面株式に
つ

い て は
,
原則は発行価額全額の資本金計上 ,

た だ し発行価額の 1 / 4 ま で の額を資本準備金

とする ことが認められ た ｡ 無額面株式の発行 は殆 どなく , 資本金
-

額面額×発行済み株式数

と い う明確 な関係があ っ た ｡

昭和5 6 (1 9 8 1) 年 の改正によ っ て , 額面株式の 最低金額が 5 万円に引き上 げられた ｡ 既存

の 会社 に つ い て は従来の 額面額を継続する こ とが認められ たが ,
単位株制度が導入され

,
読

決権に つ い て は ,
原則と し て額面 5 万円分の 株式数 (額面額 1 株50 円であれば10 0 0株) が 1

単位株と され ,
1 票 の議決権が与えられた ｡ 額面株式の 発行価額のうち資本金に組み入れら

れ る金額は , 額面額以上か つ 発行価額の 1 / 2 以 上 とな っ た ｡ 上記 の 額面嶺と資本金と の 間

の 明確な関係が消滅 した ｡ 実務上 ,
時価発行の 増加とともに , 資本準備金繰入額の 割合が増

加 して い っ た ｡ 平成13 (2 00 1) 年 には , 額面株式が廃止された ｡ 単位株制度 は, 単元株制度

に改め られ , 併 せ て ,
株式 の分割 ･ 併合が自由に認め られた ｡

以 上 の結果, 実務上無額面株式は殆 ど発行され てお らず ,
か つ 5 0 円額面株式の会社が殆 ど

であり ,
昭和50 年代まで は ,

時価発行が少なか っ た ため ,
発行済株式数は資本金

･ 株主拠出

資本額 と比例して おり, 各社 に共通する尺度と解する こ とが で きた ｡ 昭和5 6 年 の改正 によ っ

て
, 既 出の ように資本金と発行株式数の比例関係が失われ , 従来 の 50 円から 5 万円と いう額

面額 の変更は単位株制度によ っ て調整されたが , 会社 によ っ て 発行価額が大きく異なる時価

発行 の増加とともに, 企 業間の格差が増大 し, 発行済み株式と株主供出資本額との 関係が緩

やか なもの にな っ た｡ 本稿 の デ
ー タ と直接かか わらな い が , 平成13 (20 0 1) 年 の 改正 によ っ

て
, 額面株式が無くなり, 株式 1 株当たりの 金額の 基準額が消滅した ｡ 同時に株式分割

･ 併

合が 自由化され たため ,
発行済み株式数は , 会社全体に共通 した資本額の 尺度と は全くなら

な い こ ととな っ た｡

平成13 (2 00 1) 年 には自己株式の取得 ･ 保有が自由化され ,
無議決権株式 (従来か ら存在

して い た) を含む種類株式の 法制が整備された ｡ 自己株式 には議決権が認め られな い ｡ 自己

株式の保有や無議決権株式の 発行があれ ば, 発行済み株式数に対する持株割合は ,
直ちに議

決権の割合を示すもの で はなくなる ｡ 会社保有の 自己株式を控除した発行済み議決権株式 に

対する保有する議決権株式の割合が重要とな っ てくる｡

(3) 取締役任免 に関する株主総会の 決議要件
( 2)

戟前 の商法で は , 法規定上取締役会は存在せ ず (定款 によ っ て 任意 に設置 して い る会社は

かなりあ っ た) , 取締役自体が独立 した業務執行機関で あり, 会社を代表するもの とされ て

い た ｡ 取締役 の選任 は, 株主総会の 普通決議事項 ( 出席株主の 議決権の 半数) とされた ｡ 昭

和2 5 ( 1 95 0) 年 の改正商法によ っ て ,
取締役会の 制度が導入され , 取締役会が業務執行機関

となり , 取締役 はそ の メ ン バ
ー と して位置づ けられ た｡ 取締役の 過半数を掌握する こと によ っ

て
, 会社 の 決定権を掌握するこ と になる｡ 取締役の 選任は , 従来 どおり普通決議事項と され



4 4 新潟大学 経 済 学 年 報 第30 号 2 00 6

た が
,
新 た に定足数が定め られ , 発行済み株式の 1 / 3 以 上 の 株式を所有する株主の出席が

必要とな っ た ｡

取締役の 選任に累積投票の 制度が導入された ｡ 選任を個々 の 取締役毎 に行 い ,
か つ 1 株な

い し1 単位株 に対 して 選任され る取締役の 数の 議決権を与え
,
こ れ を特定の候補者に集中し

て投票で きる制度で あり
, 少数株主の 保護が可能とな っ た ｡ しか し

, 殆 ど の 会社で こ の 制度

は定款によ っ て排除さており, 実際には株主総会で は取締役 メ ン バ
ー 全員に対 して

一

括 で賛

否が求め られ て い る ｡

取締役の解任は , 戦前 の 商法で は株主総会の 普通決議事項とされ たが , 昭和2 5 (1 9 5 0) 午

の 改正商法によ っ て 特別決議事項とな っ た ｡ 議決権総数の 過半数を所有する株主が出席 し
,

その 議決権の 2 / 3 以上 の賛成で決定する｡

こ の 決議要件がず っ と維持され て きたが
,
平成13 (2 0 0 1) 年 に特別決議の 定足数が緩和 さ

れ
, 定足数を総議決権の 1 / 3 以上 の 範囲で定款 で定め る こ ととされ た ｡

以 上か ら
,

一

般 的に累積投票が採用 され て い な い の で
, 株主総会に全株主が出席 したと し

て
,
総議決権の 1 / 3 を超える議決権を持てば

, 取締役の 選任に関して拒否権を持 つ こ と に

なる し (絶対 的拒否権) , 過半数を持 て ば自己の提案を通すこ とが で きる ｡ 解任には
,
2 /

3 以上 の議決権が必要と なる o 現実には
一

般株主の無機能化により , 出席株主が減少 して

おり
, 定足数ギリ ギリ の 出席 しかなくか つ 反対派が い な い 場合には , 選任決議を成立させ る

ために 1 / 3 の 議決権を集め る こと が必要になる ｡

(注)

(1) 本項 は
,
以 下 に よ っ て い る ｡

松 本 桑治, 注釈会社法
,
有斐閣

,
昭和23 年

岡崎恕
-

, 解説改正会社法, 日本 経済新聞社
,
昭和25 年

江頭憲治郎, 株式会社
･

有限会社法 [第2 版] , 有斐閣
,
2 0 0 2

,
外

(2) (1) を参照 の こ と

3 分析結果

3 . 1 1 0 0 0 社全体の動向

(1) 概況

第 3 - 2 囲およ び第3 - 1 表 が示すように
,
10 0 0社全体の 実質

一

位株主の 平均持株割合の

年次間の 変動は少なく
,
23 . 7 % (1 9 70) か ら24 . 0 % (20 0 0) と若干増加 して い る｡ 年次別 で

は19 9 0 年 の2 2 ･ 3 % ま で低下 の 後に2 4 . 0 % (200 0) に 上昇 して い る｡ バ ラ ツ キ は大きく
,
レ ン

ジ ( - 最大値一最小値) で は1 9 7 0 年 の9 8 .
2 % (最大100 % , 最小1 . 8 % ) か ら19 90 年 の68 . 7 %

(最大72 ･ 0 %
, 最小3 . 3 % ) へ と低下 した後に20 00 年には70 . 7 % (最大73 . 9 %

,
最小3 . 2 % ) と

増加 し, 変動係数 ( - 標準偏差/ 平均) で は , 同様に19 7 0 年 の 73 . 9 % か ら19 9 0 年の 68 . 4 % へ

と 低下 した後に7 2 . 8 % (20 0 0) と増加 して い る ｡



佐藤 正 : 19 7 0 年代以降におけるわが国大企業の実質
一

位株主の類型と持株状況 45

( 第 3
-

1 図)

株主類型別にみ ると ,
類型別社数

は( 第 3 - 1 表) , 2 0 00 年 で は個人株

主が24 3 社
,
事業会社株主が35 3 社 ,

金融会社株主が3 3 7 社
,
そ の 他が6 7 社

とな っ て い る ｡ 1 9 7 0 年 と20 00 年 を比

較し て み ると ,
個人株主が30 2 社 から

24 3社 - と5 9 社20 % 程度減少 した の

に対 し
,
事業会社株主は3 5 7 社 か ら

3 53 社 とほと ん ど変動がな い ｡ 金融会

社 株 主 は29 0 社 か ら3 3 7 社 - (4 7 社

1 6 % の 増加) , そ の他株主が5 1 社 か ら

6 7 社 - (1 6 社3 1 % の 増加) と増加 し

て い る｡ なお
,
個人株主は1 9 80 ･ 1 9 9 0

年 に は21 4 社
･ 2 0 5 社 と大きく減少 し

た後で ,
20 0 0 年 に2 43 社 と増大 して い

る｡

平均持株割合をみると ,
概 して 事

業会社株主が
一

番高く, 個人株主が

これ に次ぎ
,
金融会社株主が

一

番低

い こ とが分か る｡ 事業会社は3 4 . 3 %

(1 9 7 0) か ら3 4 . 7 % (2 00 0) , 金融会

く第 3
-

2 図)

( 第 3
-

1 表) 株主類型別持株割合

19 7 0 1 9 8 0 1 9 9 0 2 0 0 0

全 体 社 数 10 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0

レ ン ジ 98 . 2 7 6 .5 6 8 . 7 7 0 . 7

平 均 23 . 7 2 3 . 1 2 2 . 3 2 4 . 0

変動係数 73 . 9 6 9 .2 6 8
.
4 7 2

.
8

個 人 社 数 3 02 2 14 2 0 5 2 4 3

レ ン ジ 84 . 3 6 0 .4 5 8 . 0 6 7
. 0

平 均 22
,
1 2 0 . 6 2 0 . 8 2 6 . 6

変動係数 6 1 . 7 5 6 .8 5 8 . 3 5 9 , 8

事業会社 社 数 357 3 7 3 3 5 2 3 5 3

レ ン ジ 9 5 . 0 7 6 . 5 6 2 . 4 6 9 . 7

平 均 34 , 3 3 4 . 1 3 3 . 0 3 4 . 7

変動係数 5 6 . 5 5 0 . 3 4 9
.
8 5 1 . 8

金 融会社 社 数 290 3 5 7 3 8 2 3 3 7

レ ン ジ 4 1 . 1 3 5 . 7 4 2 . 3 6 7 . 4

平 均 12 . 0 1 2 . 9 1 2 . 9 l l . 4

変動係数 63 . 4 5 4 . 1 4 9 . 2 6 2 . 1

そ の 他 社 数 5 1 5 6 6 1 6 7

レ ン ジ 75 . 7 6 4 . 9 6 6 . 9 6 3 . 0

平 均 25 . 5 2 5 . 3 2 4 . 3 2 1 . 8

変動係数 74 . 2 6 7 . 3 6 8 .
8 7 2

.
9

社数
. 平均持株割合の変動 (b) -( a)

- ( c)
( c)/( a) %

1 9 7 0( a) 2 0 0 0(b)

個 人 社 数 3 02 2 4 3 - 5 9 - 1 9 . 5

平 均 22 . 1 2 6 . 6 4 . 5 2 0 . 3

事業会社 社 数 3 57 3 5 3 - 4 - 1 . 1

平 均 34 . 3 3 4
.
7 0 . 4 1 . 2

金 融会社 社 数 290 3 3 7 4 7 1 6 . 2

平 均 12 . 0 l l . 4 - 0 .
6 - 4 . 8

そ の 他 社 数 5 1 6 7 1 6 3 1 . 4

平 均 2 5 .5 2 1 . 8 - 3 . 7 - 1 4 . 7

社 は1 2 .0 % ( 19 70) から1 1 . 4 % (2 00 0)

と推移 して おり ,
ほ と ん ど変化がな い ｡ こ れ に対 して , 個人株主は会社数の 変化と対応 して

19 70 年 の2 2 . 1
0/. か ら19 80 年2 0 . 6

0/.
,
1 9 9 0 年2 0 . 8 0/. と 一

度低下 した後で ,
2 00 0 年 の2 6 . 6

0
/. と増

加 して い る｡

た だ
, 各株主類型とも全体的に持株割合の バ ラ ツ キは大きく ,

19 70 年 か ら19 90 年 にかけて
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バ ラ ツ キ の 縮小傾向が見られ るが ,
2 0 0 0 年 で は反対 に バ ラ ツ キ の増大が認められ る ｡ レ ン ジ

で は年次間の 変動が大きく , 個人株主 で は19 7 0年 の8 4 . 3 % か ら1 9 90 年の5 8 . 0 % に低下 した後 ,

2 00 0 年 で は6 7 . 0 % と 増大 し て い る ｡ 事業会社 や金融会社 も同様 で あり
,
そ れ ぞれ95 .0 % -

6 2 . 4 % - 6 9 . 7 %
,
4 1 . 1 % - 4 2 . 3 % - 6 7 . 4 % と な っ て い る ｡ 変動係数 で は, 個人株主は変動が

少なく6 0 % 前後 で推移 して い る ｡ 事業会社は5 6 . 6 % (1 9 70) - 4 9 . 8 % ( 1 9 9 0) - 5 1 . 8 %
,
金 融会

社6 3 . 4 % (1 9 7 0) - 4 9 . 2 % (19 9 0) - 6 2 . 1 % (2 00 0) とな っ て い る ｡

(2) 持株割合階層別分布

全社の 実質
一

位株主の持株割合の 階層別分布状況 に つ い て み て みよう｡ 10 % きざみ の 階層

を設定 して , 持株割合の分布をみ ると
,
第 3 - 3 図およ び第 3 - 2 表に示され て い るよう に

各年次に共通 して ｢20 % 以下｣ ( 10 % 超2 0 % 以下) の 階層が最大 で
,
3 0 % 前後を占めて おり ,

次 い で ｢10 % 以下｣ の 階層 が2 5 % 前後で
,
両者 で55 % 程度 を占め て い る ｡ 第 3 位 の 階層は

｢30 % 以下｣ で あり15 % 前後 を占め て お り
,
その 後階層の 持株割合の増加とともに社数の割合

は低下 して い き ,
5 0 % 以下全体で9 0 % 前後を占め て い る ｡ 年次別で は

,
2 00 0 年 にお い て持株

割合の 高 い 企業が若干増加 して い る ( 5 0 % 超 の 企業の割合: 9 .
2 % ( 1 9 9 0) - 1 3 . 3 % (200 0)) ｡

株主類型別にみ ると , 大きな特徴が認められ る｡ こ の特徴は各年次共通して おり, 年次間

の差異は少な い の で ,
2 0 00 年 に つ い て 検討する ｡ 個人株主で は

, 最多階層 は ｢2 0 % 以下｣ で

32 . 1 % で あるが , ｢10 % 以ーF ｣ で は13 . 2 %
,
｢ 3 0 % 以下｣ で1 7 . 3 % で あり

,
そ の 後, 持株割合の

増大と ともに社数は減少する ｡ 累積 で みる と
,
50 % に達する の は ｢20 % 以下｣ の 階層 であり

,

90 % に到達する の は ｢5 0 % 以 下｣ の 階層 である｡ 事業会社は , 分布 の ピ
ー ク が 2 つ ある｡ ｢30 %

以下｣ が17 % 強を占め , 第
一

の ピ ー

ク で あり
,
そ の後 の 階層で は12 % に低下するが , ｢60 % 以

下｣ の 階層で 再び20 % 強 に増加 し
,
第 2 の ピ

ー

ク を形成 して い る ｡ 累積でみると
,
50 % に達

する の は ｢4 0 % 以下｣ の 階層で あり
,
9 0 % に到達するの は ｢60 % 以下｣ の 階層 で ある ｡ 金融

会社で は ｢10 % 以 下｣ が5 0 % 強
,
｢2 0 % 以 下｣ が40 % 弱を占め て おり , 両者 で9 0 % 強 に達し て

い る｡

以上 の ように
,
株主類型別の平均持株割合 に対応 して ,

金融会社株主, 個人株主
,
事業会

社株主の順番で , 持株割合の 低 い 会社の割合が多 い ｡ 事業会社株主の 場合は
,
ピ ー ク が 二 つ

ある の が特徴的である｡

( 第 3 - 3 国) 持株割合階層別社数
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全 社

( 第 3
-

2 表) 株主類型別
･

所有割合 % 別集計

10 % 以下 20 % 以下30 % 以下 40 % 以下 50 % 以下 60 % 以下70 % 以下80 % 以下90 % 以下100 % 以下 計

197 0 2 6 . 4 2 7 . 6 1 7 . 4 9 . 4 8 . 7 6 . 6 2 . 4 0 . 8 0 . 3 0 .4 1 0 0

1 9 8 0 2 3
,
9 3 2

,
1 15 . 5 9 . 9 9 . 3 6 . 7 2 . 1 0 . 5 0 0 1 0 0

1 9 9 0 2 2 . 5 3 5 . 4 1 7 . 5 8 . 6 6 . 8 7 . 1 2 0 . 1 0 0 1 0 0

2 0 0 0 2 6 , 2 2 8 , 5 1 3 . 6 1 0 . 8 7 . 6 9 . 1 3 . 9 0 . 3 0 0 1 0 0

株主類型別

10 % 以下 20 % 以下30 % 以下 40 % 以下 50 % 以下 60 % 以下 70 % 以下80 % 以下90 % 以下100 % 以下 計

19 7 0

個 人 18 ,
9 3 1 .

5 2 8
.
5 1 0

.
3 6 . 6 2 . 6

_
1 . 0 0 . 3 0 . 3 0 . 0 1 0 0

事業会社 8 . 1 2 1 . 8 1 6 . 2 1 3 . 4 1 5 . 7 1 6 . 0 5 , 3 1 . 7 0 , 6 1 . 1 1 0 0

金 融会社 5 6 . 9 3 0 . 0 8 . 6 3 . 4 1 . 0 0 . 0 0 . 0 0 . 0 0 . 0 0 . 0 1 0 0

そのノ他計 2 5 . 5 3 1 . 4 9 . 8 9 .
8 15 . 7 2

. 0 3
.
9 2

. 0 0 . 0 0 . 0 1 0 0

1 9 8 0

個 人 14 . 5 4 5 . 8 2 2 . 0 9 . 8 5 . 6 1 . 9 0 , 5 0 . 0 0 . 0 0 . 0 1 0 0

事業会社 8
.
8 1 6 .

6 1 7
.
2 1 5 . 8 18 . 8 1 6 . 6 4 . 8 1 . 3 0 . 0 0 . 0 1 0 0

金 融会社 4 4 . 8 4 1 . 2 1 0 . 4 3 . 6 0 . 0 0 . 0 0 , 0 0 . 0 0 . 0 0 . 0 1 0 0

その他計 26 . 8 2 5 _ 0 12 . 5 1 0 _ 7 1 9 . 6 1 . 8 3 . 6 0 . 0 0 . 0 0 . 0 1 0 0

1 9 9 0

個 人 17 . 1 4 0 . 5 2 3 . 9 8 . 8 6 . 3 2 . 9 0 . 5 0 . 0 0 . 0 0 .0 1 0 0

事業会社 8 . 0 1 7 . 3 2 2 . 2 1 5 . 9 1 3 . 9 1 8 . 2 4 , 5 0 . 0 0 . 0 0 ,0 1 0 0

金融会社 39 , 5 4 9 . 5 8 . 9 1 . 8 0 . 3 0 . 0 0 . 0 0 . 0 0 . 0 . 0 . 0 1 0 0

そ の 他計 18 . 0 3 4 . 4 2 3 . 0 8 . 2 8 . 2 1 . 6 4 . 9 1 . 6 0 . 0 0 . 0 1 0 0

2 0 0 0

個 人 13 . 2 3 2 . 1 1 7 . 3 1 6 . 9 1 0 . 3 6
.
6 3

. 3 0 ,4 0 . 0 0 . 0 1 0 0

事業会社 10 . 2 1 5 .9 1 7 .0 1 5 . 6 1 2 .7 2 0 . 1 8 . 2 0 .3 0 . 0 0 . 0 1 0 0

金融会社 52 . 2 3 8 . 6 7 .4 1 . 2 0 ,3 0 . 0 0 , 0 0 .3 0 . 0 0 . 0 1 0 0

そ の他計 26 . 9 3 1 . 3 1 3 .4 l l . 9 7 .5 6
. 0 3 . 0 0 0 0 1 0 0

累積 株主類型別 %

19 7 0

20 % 以下30 % 以下50 % 以下 100 % 50 % 超

個 人 50 . 3 7 8 . 8 9 5 . 7 1 0 0 4 . 3

事業会社 30
.
0 4 6 . 2 7 5 .4 1 0 0 2 4 . 6

金 融会社 86 . 9 9 5 . 5 1 0 0 1 0 0 0 . 0

そ の佃計 56 . 9 6 6 . 7 9 2 . 2 1 0 0 7 . 8

個 人 60 , 3 8 2 . 2 9 7 . 7 1 0 0 2 . 3

事業会社 25 . 5 4 2 . 6 7 7 . 2 1 0 0 2 2 . 8

金 融会社 86 . 0 9 6 . 4 1 0 0 1 0 0 0 . 0

そ の他計 51 . 8 6 4 . 3 9 4 . 6 1 0 0 5 .4

2 0 % 以下30 % 以下50 % 以下 100 % 50 % 超

57 . 6 8 1 . 5 9 6 . 6 1 0 0 3 .4

2 5 . 3 4 7 . 4 7 7 . 3 1 0 0 2 2 . 7

8 9 . 0 9 7 . 9 1 0 0 1 0 0 0 . 0

5 2 . 5 7 5 . 4 9 1 . 8 1 0 0 8 .2

4 5 . 3 6 2 . 6 8 9 . 7 1 0 0 1 0 .3

2 6 . 1 4 3 . 1 7 1 . 4 1 0 0 2 8 . 6

9 0 . 8 9 8 . 2 9 9 . 7 1 0 0 0 .3

5 8 , 2 7 1 ,
6 9 1 . 0 1 0 0 9 . 0
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こ の こ と か ら
, 実質

一

位株主の経営者 に対する影響力を考えて みよう｡ 個人株主は
,
後 で

み るよう にほとん どが経営者派遣 を行 っ ており
,
自ら の経営者と して の 地位を維持するため

に株主総会の 議決権の確保が必要であり
,
そ の核と なる株式を自ら保有 して い ると い える で

あろう ｡ こ れ に村 し て金融会社支配の場合は
,
非所有者経営者が自らの 地位を維持するため

に
,
企 業グ ル

ー プに参加し
,
広範な株式相互持合を行 っ ており

,
本調査によ っ て そ の核とな

る部分が1 0 大株主の 枠の 中で把握され て い る の であろう ｡ こ の 持株割合が低 い 点に つ い て は
,

金融会社の 持株が ｢ 5 % ル
ー

ル｣ に よ っ て 5 % 以下 に制限され て い る こ とも影響 して い る と

考えられ る｡ 事業会社支配の会社 には
,
2 つ の 特徴を持 つ グ ル

ー

プが存在 し て い る こ とが推

測で きる ｡ ｢2 0 % 以 下｣ の 階層に現れ て い る ピ
ー

ク は
,
金融会社株主の場合と同様に

,
非所有

者経営者が 自己の 地位 を維持する ため の 広範な相互持合を行 っ て い る そ の 中心的部分を示 し

て お り
,
｢60 % 以 下｣ の 階層の ピ

ー

ク は
,
親会社で ある事業会社株主が ,

親子が
一

体化した業

務活動を行 っ て い くため に
,
完全 に支配権を掌握 して い る こ とを示し て い る

,
と解する こ と

が で きる で あろ う.

(3) 規模階層別分布

会社の 規模が拡大すると
,

一

方 で は調達資本の 増大にと もな っ て発行株式数が増大し, 樵

式分散が進むとともに
,
他方 で は企業活動の大規模化 ･ 複雑化から高度な経営者能力が必要

となり
,
い わ ゆ る専門的経営者が登用 され

,
資本と経営の 人格的分離が起こ ると い われ て い

る ｡ こ の ような状況が
一

層進展すると , 個人株主の無機能化と , 専門的経常者主導の安定株

主作りが次第に進み , 支配権が専門的経営者の 手に移 っ て い くと考えられ る｡ そ こ で会社の

規模と株式所有の状況の 関連をみ る こ と が必要である ｡

一

般的に会社の 規模 の 指標と し て , 売上 高
･

総資産 ( 総資本) ･

従業員数等が用 い られ て

い る ｡ 会社 の 規模を企業活動の 実績面か らみると売上高が指標と なる｡ 他方 で , 活動能力か

らみる と総資産や従業員数が指標と な る｡ 物的生産能力を表すもの が絶賛産 ,
人的生産能力

を表すもの が従業員数と い う こと になる｡ しか し, こ こ で は企業活動の 大規模化自体よりも,

株主か ら調達する資本の 規模が ,
より直接的に関連する ｡ そ こ で 資本的指標と して , 株主が

会社 に村 して提僕 して い る資本金と資本準備金の 合計を株主拠出資本とよ び, 売 上高と とも

に
,
会社 の 規模の指標 と して 用 い る こ と にする ｡ ( な お , 売上高 の 意味が業種によ っ て異なる

点に留意する必要がある ｡
一

定額 の 売上高 を達成するため に , 販売業 に比 し て 製造業では ,

より多くの企業活動が必要とされ る｡ こ の 点は , 資本回転率の差と し て現れ て い る ｡)

売 上高を基準と した規模階層と し て , 各年次全10 00 社を売上高の 順にラ ン ク付けし, 上位

50 0 社 と下位50 0 社 とに 2 分割 して 比較 した場合と ,
2 00 社ず つ 5 分割 し て比較 した場合に つ い

て みてみ よう ｡

企業規模と実質
一

位株主の持株割合の 関係に つ い て み て み よう ｡ 第 3 - 4 図 に示すように
,

上位下位5 00 社 づ つ の 2 分割 で は , 明 らか に大規模階層の 方が実質
一

位株主の持株割合が低
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く
,
上 位階層で は20 % 前後

,
下位階層 で は2 5 % 前後 であり

,
各年次 にお い て 3 , 5

-

6 . 2 % の 差

が ある ｡ よりきめ細かく20 0 社ず つ 5 分割 して み て も , 同様な傾向が認められ る ｡ 規模階層順

位と持株割合の 順位が逆転 して い る の は
,
4 つ の 年次 の1 6 の 順位関係の 中で わずか に 2 つ で

ある ｡ 以 上 か ら
,
企業規模の増大と共 に株式分散が進み , 実質

一

位株主の 持株割合が低下す

る
,
と い えるように思われ る ｡ なお

,
2 0 00 年 にお い て 規模間の 格差が大きくな っ て い る点が

目に つ く｡

売 上高規模階層別の 実質---
一

位株主類型別の社数の分布には
,
各年次に共通した明白な傾向

が認め られる ｡ 第 3 - 5 図では20 0 社 づ つ 5 階層 に分割 した場合が示 して あるが ,
上位

･

下 位

50 0 社 づ つ 2 分割 でも
,
2 00 社 づ つ 5 分割で も

,
規模階層が上位 ( 大規模) になるほ ど, 個人

株主と事業会社株主が減少する の に村 し て ,
金融会社株主は増加する｡ 個人株主の こ の傾向

に対 し て は ,
会社 の 規模の増大

,
投 下資本の増大

,
発行済み株式数の増大 に対する個人株主

の資力の 限界 と いう通説的説明を挙げるこ とが で きる｡ こ れ に対 し て事業会社株主の増大に

つ い て は
,
ど の よう に考えれば よ い の で あろうか ｡ 以下 では ,

こ の 点を留意点とする ｡

( 第 3 - 4 図) 規模階層別平均持株割合

売上高規模別(2 分割) 持株割合全社

-

_

i -
-

r = f
-

-

-
I:

1 9 7 0 1 9 8 0 1 9 9 0 2 0 0 0

売上高鯛別(2分割)各階層に含まれる鍋会社の平均持株割合

i
/

;
(.

'

.

4

3

2

1

0

9

8

(

%
)

申

蔀

蕃

1 9 7 0 1 9 8 0 1 9 9 0 2 0 0 0

売上高規模別(2 分割)各階層に含まれる個人株主の平均持舶恰

(

%
)

%
r

*

#
#享:5 巨

197 0 19 8 0 1 9 9 0 2 (X)0

売上高規模別(2分割)各階層に含まれる事業会社の平均持株割合

t = - + i -
-

i
1 9 7 0 1 9 8 0 1 9 9 0 2 000

十 第1 階帝 ÷ 第2悔膚

各売上高規模に属する株主類型毎の 平均持株割合をみ て みよう ( 各株主類型毎にそれぞれ

2 等分
･ 5 等分 したもの で はな い) (第 3 - 4 図) ｡ 既出 の大規模階層程持株割合が低下す る

と い う全社的傾向は, 株主類型別で も確認 され る ｡ し か し, 階層間の 差異 は大きくなく ,
2

分割 で み ると ,
個人株主で は19 70

-

9 0 年 で は差は 2 % 程度 しか な い が
,
20 00 年 で は6 . 9 % と 増
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(第 3 -

5 図) 売上高規模別株主類型別会社数

第3 0 号 20 0 6

大 し て い る ｡ 事業会社で は階層間の 差は各年次とも小さく, 最大 は3 . 3 % (1 9 7 0) で ある ｡ 5

分割 の場合も同様 で ある ｡ なお ,
全社にお い て 現れ た比較的明確な差は ,

1 9 7 0 - 9 0 年 に つ い

て は
, 図で は示されて い な い株主類型 ｢ そ の 他｣ の 貢献が大きく, 20 0 0 年 に つ い て は

,
｢ 個人

株主｣ の 貢献が大き い ｡

規模 の 指標を株主拠出資本 (資本金 + 資本準備金) と し
,
こ の規模別の分布をみ ても売上

高規模別の 状況と ほとん ど同 じで ある ( 第 3 - 6 ) ｡

( 第 3 - 6 図)

株 主拠出資本規模別

持株 割合/ 個人株主

-

-- : - I

:

A

_
1 9 7 0 1 9 8 0 19 9 0 2 0 0 0

株主拠出資本規模別

持株割合/ 事業会社
3 3

3 1

2 9

2 7

2 5

2 3

2 1

1 9

1 7

1 5

‥
t

‥

I_
t

十
1970 1 9 8 0 1 9 9 0 2 0 0 0

株 主拠出資本規模別

:
… =

:≡
=

･
-

≡

…≡
=
=

:
19 7 0 1 9 8 0 1 9 9 0 2 0 0 0
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(4) 年次移動

1 97 0 年 から2 0 00 年 - と経過するなか で , 売 上高1 00 0 社 の構成は ど の ように変化 したか , 継

続的に存続 して い る会社の実質
一

位株主は どの ように変化 して い るか ,
み て みよう｡

1) 10 00 社 メ ン バ
ー

の 変化

第 3 - 7 図 に示され て い るように , 年次毎 の メ ン バ
ー

の 交替は ,
1 6 2 社 ( 19 80) , 1 8 4 社

(新規登場1 7 1 社 ,
復活1 3 社) (1 9 9 0)

,
2 1 1 社 (新規登場1 93 社 , 復活18 社)(2 00 0) であり ,

増

加傾向があるようで ある ｡ 1 9 70 年 の 10 00 社 のうち2 0 0 0 年ま で連続 して メ ン バ
ー

で あり続け

たもの は56 3 社 ( 56 . 3 0/.) で ある ｡ た七 し, 一 旦100 0 社 か らはずれ たがその後復活 したもの

があり
,
197 0 年 の 100 0 社 のうち20 0 0 年 で も10 00 社 に含まれ るもの は5 84 社 で あり , 完全 に姿

を消 したもの が4 0 % 強 (4 1 6 社) に達 して い る ｡ 10 年 ごと の平均退出率 は1 6 . 4 % と な っ て い

る ( 100 0 ×( 1 - 0 . 1 6 4)
3
≒5 8 4) ｡

同様 に1 98 0 年 に新た に1 0 00 社 メ ン バ
ー と な っ た1 6 2 社 に つ い て は ,

2 0 00 年ま で 連続 し て

10 00 社 メ ン バ
ー

で あるもの 10 0 社 (6 1 . 7 % ) , 一

度10 0 0社外に落ちその 後復活 したもの を含

め ると10 3 社 (6 3 . 6 % ) , 1 0 年 ごと の平均退出率は2 0 . 3 % と な っ て い る(1 6 2 ×( 1 - 0 . 2 0 3)
2

≒1 03) ｡ 1 9 9 0 年 に新 たに100 0 社 メ ン バ
ー と な っ た17 1 社 の うち2 0 00 年も1 0 0 0社 メ ン バ

ー

で あ

るもの 12 0社 ( 74 . 1 % ) , 1 0 年間 の退出率は2 9 . 8 % と な っ て い る (1 7 1 ×( 1 - 0 . 2 9 8) ≒1 20) ｡

新 し い 年次に登場 して きたもの ほ ど, 退出率が高くな っ て い る ｡

2 ) 実質
一

位株主類型の 変化

同
一

の 会社 にお い て ,
年次 の 経過と ともに実質

一

位株主の 類型は ,
どの ように変化 して

い るか ｡ 実質
一

位株主の類型と して
,
個人株主h)

･ 事業会社株主(B) ･ 金 融会社株主(c) ･ そ

の 他軸の 4 つ を考え, さ ら に 4 つ の 年次の 1 つ 以上で1 0 00 社内に入りうると いう前提 で ,

論理的に可能な類型の推移パ タ
ー

ン を求めれ ば
,
6 2 4 の 可能性が存在す る

( 1)

｡ しか し こ の う

ち実際 に存在 して い る の は ,
1 7 4 通り で ある ( こ の 一

覧表を示すこ と は省略する) ｡ こ れ で

もなお煩雑で ある の で ,
以下 で は いく つ か の観点か ら要約 して 示すこ と にする ｡ まず ,

4

つ の 年次 のうち 1 回以上10 00 社以内に登場 して い る1 52 6 社 のうち複数年次に存在 した1 103

社 に つ い て , 最初 の 年次の株主類型と最後の 年次の株主類型を比較 して みよう｡ 第 3
- 3

表が示すように, 同
一

類型を維持 した会社 は1 10 3 社 中7 5 1 社 (68 . 1 % ) で ある ｡ 最初 の 年次

にお い て 実質
一

位株主が個人株主で ある会社 は37 7 社 で あるが ,
こ の うち最後の 年次も個人

株主のままで あるもの は173 社 (4 5 . 9 % ) にすぎず, 事業会社株主 へ と変化 したもの が53 社

(14 .1 % ) , 金融会社株主 - と変化 したもの が1 13社 (30 . 0 % ) ある ｡ こ れ に村 して , 最初 の

年次に事業会社株主で あ っ た会社は38 2 社 で あるが ,
こ のうち大半は実質 一

位株主類型が変

化 しない (33 3 社 (8 7 . 2 % )) ｡ わ ずか に40 社 (1 0 . 5 % ) が金融会社株主 へ 変化 し, 個人株主

へ と変化 したもの はほとん どな い ( 3 社 (0 . 8 % )) ｡ 最初 の 年次に金融会社株主であ っ た会

社29 0 社 で は ,
2 4 5 社 (8 4 . 5 % ) が同

一

の 株主類型の ままであり ,
3 0 社 ( 10 . 3 % ) が事業会
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(第 3
-

7 図) 1 0 0 0 社の年次移動

第3 0 号 200 6
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登場計 1 00 0

存続計

登場計

復活計

(登場 .

復活計)

退出

(退出計)

8 3 8

1 62

(16 2)

1 6 2

(162)

存続計

登 場計

復活計

(登場 .

復活計)

退出 . 過
出のまま

(退出計)

8 1
.
6

1 7 1

13

(1 84)

1 8 4 14 9

(3 33)

存続計

登場計

復活計

(登 場 .

復活計)

退H 卜 退

出のまま

(ilitH計)

78 9

1 9 3

1 8

(211)

2 11 3 1 5

(52 6)

1 0 0 0 1 0 0 0 1 1 6 2 1 0 0 0 13 3 3 1 0 0 0 1 5 2 6

以 F~ の分析 に 関連づ ける た め の 集計
4 年次連続 で 存在 したも の :( a) - 56 3
2 年次連 続で 存在 したも の : ( c) + (j) 十(m) - 2 83
不連続 に複 数年次存在 した もの(d) + (f) + ( g) + (h) + ( 1) - 3 1

3 年次連 続で 存在 した もの : (b) + (i)
- 2 26

1 年次 の み 存在 した もの : ( e) + (k) + ( ∩) + ( o) - 4 23

社株主に変化 したが
,
個人株主に変化 したもの は

, 事業会社株主の 場合と 同様に
,
ほ と ん

どな い ( 4 社 ( 1 . 4 % )) ｡

変化 の 態様を
,
変化 の 回数が 1 回以下 の もの ( < あ る類型から他の 類型 に変化 した > +

< 変化 しな い > ) に限定した場合もほぼ同様な傾向が見られ る ｡ なお , 複数年次にお い て

存在 した会社の 数と変化が 1 回以下 の もの と の差は ,
2 回以上 にわた っ て 複雑に変化が生

じて い る会社の 数で あるが
,
それは74 社 ( 110 3 社中6 . 7 % ) に過ぎず

,
ほ と ん ど の会社では

変化が生じな い か (7 40 社 (6 7 . 1 % )) , ある類型から別の類型 - と 1 回だけ変化が生 じて い

る こ と になる (2 8 9 社 (26 . 2 % )) ｡

次 に
,
連続 して1 0 0 0社以内に存在 した こ と の ある会社 に つ い て み て み よう( 第 3 -

4 表) ｡

4 年次 の す べ て に存在 して い る会社は , 既出の ように5 63 社ある｡ こ れ に つ い て 19 70 年 と

2 00 0 年 の 実質株主類型 をみ て み よう｡ こ の うち 同 一

の 類型を維持 して い る の は3 6 5 社

(64 . 8 % ) で ある ｡ 1 9 7 0 年 に個人株主で あ っ た会社は15 3 社あるが
,
30 年後 の2 00 0 年 にお い

て も個人株主で もの は43 社 (2 8 . 1 % ) にすぎず, 24 社 (15 . 7 % ) が事業会社株主に
,
6 4 社
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く第3
-

3 表) 複数年次1 00 0 社内の会社の

株主類型の推移

推移の 変化が1 回以内 最初の類型と最
パ タ

ー ン のもの ( %) 彼の類型(%)

A A 1 6 4 4 8 . 8 % 1 7 3 4 5 . 9 %

A B 4 4 1 3 , 1 % 5 3 1 4 . 1 %

A C 1 0 2 3 0 . 4 % 1 1 3 3 0 . 0 %

A D 2 6 7 . 7 % 3 8 1 0 . 1 %

3 3 6 1 0 0 .0 % 3 7 7 1 0 0 .0 %

B A 2 0 .5 % 3 0 ,
8 %

B B 3 2 4 8 8 . 0 % 3 3 3 8 7 . 2 %

B C 3 6 9 .8 % 4 0 1 0 . 5 %

B D 6 1 . 6 % 6 1
.
6 %

3 6 8 1 00 .0 % 3 8 2 1 0 0 .0 %

C A 4 1 . 5 % 4 1 . 4 %

C B 2 9 1 0 . 5 % 3 0 1 0 .
3 %

C C 2 3 4 8 5 . 1 % 2 4 5 8 4 . 5 %

C D 8 2 . 9 % l l 3 .8 %

2 7 5 1 00 . 0 % 2 9 0 10 0 .0 %

D B 1 2 2 4 . 0 % 1 3 2 4 . 1 %

D C 1 7 3 4 .
0 % 1 8 3 3 .3 %

D D 2 1 4 2 . 0 % 2 3 4 2 .
6 %

5 0 1 0 0 . 0 % 5 4 1 00 .0 %

小 計 E団 11 州

その他のパタ
ー

ン 7 4 0

-ヰ次のみ存在

計

423 4 2 3

1 526 152 6

同
一

類型のもの

(A
.

B
.

C のうち)
72 2 7 0 . 2 % 7 5 1 6 8 . 1 %

( 第 3
-

4 表) 連続 した複数年次1 0 0 0 社内に

存在 した会社の株主類型の推移

推移の
パ タ

ー

ン
4 年次連続 3 年次連続 2 年次連続

A A 4 3 2 8 . 1 % 5 1 5 0 . 5 % 7 2 6 4 . 9 %

A B 2 4 1 5 . 7 % 1 4 1 3 .
9 % 1 4 1 2 . 6 %

A C 6 4 4 1 . 8 % 2 6 2 5 . 7 % 2 0 1 8 . 0 %

A D 2 2 1 4 . 4 % 1 0 9 . 9 % 5 4 . 5 %

1 5 3 1 00 . 0 % 1 0 1 1 00 . 0 % 1 1 1 1 00 ,
0 %

B A 1 0 . 6 % 1 1 . 3 % 1 0 . 8 %

B B 1 4 1 8 1 . 0 % 7 0 9 2 . 1 % 1 1 4 9 2 . 7 %

B C 2 8 1 6 . 1 % 5 6 . 6 % 6 4 . 9 %

B D 4 2 . 3 % 0 0 . 0 % 2 1 . 6 %

1 7 4 1 0 0 . 0 % 7 6 1 00 . 0 % 1 2 3 1 00 . 0 %

C A 0 0 . 0 % 0 0 . 0 % 4 1 0 . 3 %

C B 1 6 7 . 8 % 4 1 0 . 3 % 7 1 7 . 9 %

C C 1 8 1 8 8 . 3 % 3 4 8 7 . 2 % 2 6 6 6 . 7 %

C D 8 3 . 9 % 1 2 . 6 % 2 5 . 1 %

2 0 5 1 0 0 .0 % 3 9 1 0 0 . 0 % 3 9 1 00 . 0 %

D B 5 1 6 . 1 % 2 2 0 . 0 % 5 5 0 . 0 %

D C 1 3 4 1 . 9 % 3 3 0 . 0 % 1 1 0 . 0 %

D D 1 3 4 1 . 9 % 5 5 0 . 0 % 4 4 0 . 0 %

3 1 1 0 0 .0 % 1 0 1 0 0 .0 % 1 0 1 00 . 0 %

小 計 563 2 2 6 2 8 3

同
一

類型のもの

(A
.

ち
.

C のうち)
36 5 6 4 . 8 % 1 5 5 6 8 . 7 % 2 1 2 7 4 . 9 %

A : 個人株主 B : 事業会社株主

C : 金融会社株主 D : そ の 他

(4 1 . 8 % ) が金融会社株主に変化 して い る ｡ 3 年次連続で ( 19 70 - 1 9 9 0 ま た は1 98 0 - 20 00)

存在 した会社2 2 6 社 の うち ,
同

一

の 類型を維持 して い る の は15 5 社 (6 8 . 7 % ) である ｡ 最初

の 年次 で個人株主で あ っ た会社 は1 01 社あるが ,
こ のうちほぼ半数の5 1 社 (50 . 5 % ) が個人

株主の ままであり ,
14 社 ( 13 . 9 % ) , 2 6 社 (25 . 7 % ) が事業会社株主 ,

金融会社株主 に変化

して い る ｡ 2 年次連続で (1 9 7 0 - 80 , 8 0 - 90 , 9 0 - 20 0 0) 存在 した こ と の ある会社28 3 社 で

は同
一

の 類型を維持 して い る の は2 12 社 ( 74 . 9 8 % ) で ある ｡ 1 1 1 社 の個人株主の 会社のうち

2 / 3 に当た る7 2 社 (6 4 . 9 % ) が次 の年次 にお い ても個人株主の ままであり, 実質
一

位株

主の移動 に つ い て は, 事業会社株主 - 14 社 (1 2 . 6 % )
,
金融会社株主 - 20 社 (18 . 0 % ) が変

化 して い るにすぎな い ｡

4 年次連続 して存在 し, 19 7 0 年 にお い て事業会社株主で あ っ た1 74 社 のうちほと ん どが

( 14 1 社 (8 1 . 0 % )) が同
一

の 株主類型の ままで あり ,
3 年次連続 して存在 した会社中最初の

年次が事業会社株主であ っ た7 6 社 で は70 社 (92 . 1 % ) , 2 年次連続 して存在 し最初の年次が

事業会社であ っ た1 23 社 で は11 4 社 (9 2 .
7 % ) が同 一

類型 に留ま っ て い る ｡ 事業会社株主の

うち 金融会社株主 に 変化 し て い る 会社 が若干 ある が ,
4 年次連続 の ケ

ー

ス で は2 8 社
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(1 6 . 1 % ) , 3 年次連続の ケ ー

ス で は 5 社 (6 . 6 % )
,
2 年次連続の ケ ー ス で は 6 社 (4 . 8 % )

にすぎな い ｡ また個人株主 - と変化する こ とはほと ん ど か - (各ケ ー ス 1 社) ｡

最初 の 年次にお い て金融会社株主で あ っ た会社 にお い て も
,
その 多くが同 一

の 類型を維

持 して い る｡ た だ し, 4 年次連続の ケ
ー

ス で2 05 社中18 1 社 (88 . 3 % ) , 3 年連続の ケ ー

ス で

3 9 社中3 4 社 (87 . 2 % ) , 2 年次連続の ケ ー

ス で39 社中2 6 社 (66 . 7 % ) とそ の 割合が低下して

い る｡ また少数の 会社が事業会社株主 - と変化 して い る ｡

以上 か ら
, 個人株主は年次の 隔た りが大きくなる ほ ど減少し ,

金融会社株主と事業会社

株主に変化 して い る｡ とりわ け年次 の 隔たりが大きくなるほ ど
,
金融会社株主 へ の移行の

割合が大き い こ と , 反対 に
,
事業会社株主や金融会社株主か ら個人株主になるこ とはほと

ん どなく, 事業会社株主と金融会社株主の 間には
, 若干 の相互移動がある こと

,
が分かる ｡

3 ) 新規登場会社の 実質 一

位株主類型

19 80 年以降に新た に10 00 社以内に登場 した会社の実質
一

位株主の類型とその 後の 推移に

つ い て み て み よう (第 3 - 5 表) ｡ こ れ ら の うち半数以上 が個人株主で あり ( 19 80 年8 1 社

( 50 . 0 % )
,
9 0 年8 9 社 (5 2 , 0 % ) , 2 0 00 年10 9 社 ( 56 . 5 % )) , 4 0 % 弱 が 事業会社株主 で あ る

(19 80 年62 社 ( 38 . 3 % )
,
9 0 年6 3社 (3 6 . 8 % ) , 2 0 00 年66 社 (3 4 . 2 % )) ｡ こ れ に対 して

,
登場

時点で金融会社株主 であるもの はごく少数で ある( 19 8 0 年10 祉(6 . 2 % ) , 9 0 年16 社(9 . 4 % )
,

2 0 0 0 年 9 社 ( 4 . 7 % )) ｡

新規登場会社が生 ずる の は
,
どの ような理由によ る の で あろうか ｡ 既存 の メ ン バ

ー

が 合

併 ･ 倒産等によ っ て 消滅 し
,
い わ ば席が空き下か ら繰り上 が る場合があるで あろう｡ また

,

高 い 成長によ っ て
,
既存 の メ ン バ ー を追 い越 し

,
こ れ を追 い 出して 新 メ ン バ

ー と なる場合

もあるで あろう｡ い ずれ に して も新規登場企業は規模別ラ ン ク の 下位 (小規模) から100 0

社 の 中に入り
,
場合によ っ て はさ らに順位を上 げて い くかもしれな い ｡ そ こ で

,
新規登場

企業の登場年次 にお ける売上高規模階層 をみ て みよう｡ 第 3 - 6 表で 示すように
,
個 人株

主 ･ 事業会社株主を共通 して
,
小規模階層 で の 登場が相対的 に多 い ｡ 2 分割 の 場合で は

,

7 0 % 前後が下位の 階層 からの 登場 で ある ｡ 5 分割 の 場合 で は
,
3 5 % - 4 0 % が 最下位階層

(8 0 1 - 1 00 0 位) から の登場 であり ,
下位 2 階層 で60 % - 6 5 %

,
下 位 3 階層 で 75 -

8 5 % を占

め て い る ｡ こ の傾向は
, 個人株主にお い て 強く表れて い るが

,
事業会社株主の 場合でも同

様 に認められ る ｡ なお
,
新媒登場社数は少ない が ,

金融会社株主の場合も同様な傾向を認

める こ とが できる ｡

新規登場 した会社の うち ,
そ の後複数年次 にお い て存在 したもの に つ い て

,
最初の 年次

と最後の 年次の 株主類型を比較 してみ よう (第 3 - 5 表) ｡ 個人株主と し て登場 した会社

のうち
,
そ のまま個人株主に留まる の は19 80 年 の6 7 社 中39 社 (5 8 .

2 % ) , 9 0 年 の60 社中4 9 社

(8 1 . 7 % ) で あり ,
9 社･( 13 . 4 % ) ･ 3 社 (5 . 0 % ) が事業会社株主

,
13 社 ( 19 . 4 % ) ･ 6 社

(1 0 . 0 % ) が金融会社株主 へ と移行 して い る ｡
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新 規登場会社 は
,

半 数 以上 が 個 人株

主
,
40 % 弱 が事業会

社株主と して ス タ
ー

トするが
,
個人株主

の場合は金融会社株

主
, 次 い で事業会社

株主 へ と移行す る ｡

こ の 傾向は
,
年次 の

経過とともに進行す

る と い え る で あ ろ

う ｡ 1 9 8 0 年 に個人株

主と して登場 し
,
20

年後 の2 00 0 年 に お い

て も個人株主であ っ

たも の は58 . 2 %
,
9 0

年 に登場 し10 年後も

個人株主で あ っ たも

の は8 1 . 7 % で あ る ｡

こ れ に対 して事業会

社株主と して ス タ
ー

ト したも の は ほとん

登場年次の株主類型

(第 3
- 5 表) 新規登場会社

55

1 9 8 0 1 9 9 0 2 0 0 0 計

個 人 株 主 8 1 5 0 .
0 % 8 9 5 2 . 0 % 1 0 9 5 6 . 5 % 2 7 9 5 3 . 0 %

事業会社株主 6 2 3 8 . 3 % 6 3 3 6 . 8 % 6 6 3 4 . 2 % 1 9 1 3 6 . 3 %

金融会社株主 10 6 . 2 % 1 6 9 . 4 % 9 4 . 7 % 3 5 6 . 7 %

そ の 他 9 5 . 6 % 3 1 .
8 % 9 4

.
7 % 2 1 4 . 0 %

1 6 2 1 0 0 . 0 % 1 7 1 1 0 0 . 0 % 1 9 3 1 0 0 . 0 % 5 2 6 ]
_
0 0 . 0 %

最初 の 類型と最後の類型

推移のパタ
ー ン 1 9 8 0 年登 場 19 9 0 年登場 計

A A 3 9 5 8 . 2 % 4 9 8 1 . 7 % 8 8 6 9 . 3 %

A B 9 1 3 . 4 % 3 5 . 0 % 1 2 9 . 4 %

A C 1 3 1 9
.
4 % 6 1 0 . 0 % 1 9 1 5 . 0 %

A D 6 9 . 0 % 2 3 . 3 % 8 6 , 3 %

6 7 1 0 0 . 0 % 6 0 1 0 0 . 0 % 1 2 7 1 0 0 . 0 %

B A 1 2 . 0 % 1 2 . 1 % 2 2 . 1 %

B B 4 6 9 2 . 0 % 4 4 9 3 . 6 % 9 0 9 2 . 8 %

B C 3 6 . 0 % 1 2 . 1 % 4 4 . 1 %

B D 0
.
0 % 1 2 . 1 % 1 1 . 0 %

5 0 1 0 0 , 0 % 4 7 1 0 0 . 0 % 9 7 1 0 0 . 0 %

C A 0 0 . 0 % 2 1 6 . 7 % 2 1 0 , 5 %

C B 1 1 4 .
3 % 1 8 . 3 % 2 1 0 . 5 %

C C 4 5 7 . 1 % 9 7 5 . 0 % 1 3 6 8 , 4 %

C D 2 2 8 . 6
0
/o 0 0 . 0 % 2 1 0 . 5 %

7 1 0 0 . 0 % 1 2 1 0 0 . 0 % 1 9 1 0 0 . 0 %

D B 2 3 3 . 3 % 2 2 8 . 6 %

D C 1 1 6 . 7 % 1 1 4 . 3 %

D D 3 5 0 . 0 % 1 1 0 0 .
0 % 4 5 7 . 1 %

6 1 0 0 . 0 % 1 1 0 0 . 0 % 7 1 0 0 . 0 %

小 計 130 1 2 0 2 5 0

一

年次のみ存在 32 5 1

1 6 2 1 7 1

ど が
,
そ の まま と

な っ て い る ｡ 数 は少な い が
,
金融会社と して ス タ

ー ト し たもの も大半が 同じ類型に留ま っ

て い る｡ こ こ で も前節と同様な傾向を確認で きた ｡

こ こ で
, 先 に提示 した ｢事業会社株主が個人株主と 同様 に下位の 規模階層 ほ ど多 い の は

何故か｣ と い う間の 回答が見 い だせた よう に思われ る｡ 事業会社株主は , 個人株主と して

設立され , 規模 の 増大と共に事業会社株主 に転化 したもの だ けで なく, 最初か ら事業会社

株主の 会社と して 設立され ,
その まま推移 して 100 0 社以内に登場 したもの が少なくな い こ

とが推察される ｡ 後者は1 0 00 社 の 規模別階層の 下位 (小規模) に個人株主と並ん で存在す

るこ と になる ｡
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く第 3 - 6 表) 新規登場会社の 売上高順位層別株主類型

第3 0 号 20 0 6

売 上

高順位

階 層

198 0 1 9 9 0 2 0 0 0

個人

株主

事業
会社
株主

金融

会社
株主

そ の

他 計

個人

株主

事業
会社

株主

金融
会社

株主

そ の

他 計

個 人

株主

事業

会社
株主

金融

会社
株主

そ の

他 計

A B C D A B C D A B C D

2 分割

1
-

500 2 7 2 3 2 1 5 3 1 7 17 8 2 4 4 2 3 2 4 1 4 5 2

50 1 - 1000 5 4 3 9 8 8 10 9 7 2 4 6 8 1 1 2 7 8 6 4 2 8 5 14 1

計 8 1 6 2 1 0 9 1 6 2 8 9 6 3 1 6 3 1 7 1 10 9 6 6 9 9 19 3

5 分割

1 - 200 7 7 0 0 1 4 2 3 0 1 6 4 8 1 4 1 7

201 - 400 1 4 7 1 1 23 6 9 4 0 1 9 1 0 8 0 0 1 8

40 1 - 600 1 6 1 3 1 0 3 0 1 9 10 4 1 3 4 20 l l 1 2 3 4

601 - 800 1 7 1 7 3 2 3 9 2 8 2 0 4 0 5 2 3 1 l l 2 0 4 4

80 1 - 1000 2 7 1 8 5 6 5 6 3 4 2 1 4 1 60 44 2 8 5 3 8 0

計 8 1 6 2 1 0 9 1 6 2 8 9 6 3 1 6 3 1 71 1 0 9 6 6 9 9 1 9 3

2 分割

1 - 500 33 .3 % 37 .1 % 20 .0 % ll .1 % 32 . 7 % 19 .1 % 27 .0 % 50 .0 % 66 . 7 % 25 .7 % 2 l . 1 % 36 .4 % ll . 1 % 44 .4
0
/o 26 .9 %

50 1
-

1000 66 .7 % 62 .9 % 80 .0 % 88 .9
0
/o 67 .3 % 80 .9 % 73 .0 % 50 ,0 % 33 .3 % 74 .3 % 78 . 9 % 63 .6 % 88 .9 % 55 .

6 % 7 3 .1 %

計 100 .0 % 100 .0 % 100 .0 % 100 .0 % 100 .0 % 100 .0% 100 .0 % 100 .0 % 100 .0 % 100 .0% 100 .0 % 100 .0 % 100 .0 % 10 0 .0 % 100 .0
0
/o

5 分割

1 - 200 8 .6 % ll .3 % 0 .0 % 0 .0 %. 8 . 6 % 2 .2 0/o 4 .8 % 0 .0 % 33 .3 % 3 .5 % 3 .7 % l2 .1 0/o ll .1 % 4 4 .4 % 8 .8
0
/o

20 1 - 400 17
.
3 % ll .3 % 10 .0 % ll .1 % 14 . 2 % 6 ,7 % 14 .3 % 25 .0 % 0 .0 % ll .1 % 9 . 2 % 12 .1

(
yo 0 .0 % 0 .0 % 9 .3 %

40 1 - 600 19 .8 % 2 1 .0 % 10 .0 % 0 .0 % 1 8 .5 % 2 1 .3 % 15 .9 % 2 5 .0 % 33 .3 % 19 .9 % 18 .3 % 16 .7 % ll .1 % 22 ,2 % 1 7 .6 %

60 1 - 800 21 .0 % 27 .4 % 30 .0 % 22 .2 % 24 . 1 % 31 .5 % 31 .7 % 2 5 .0 % 0 .0 % 30 .4 % 28 .4 % 16 .7 % 2 2 .2 % 0 .0 % 22 .8 O/o

801 - 1000 33 .3 % 2 9 .0 % 50 .0 % 6 6 .7 % 34 .6 % 3 8 ,2 % 33 .3 % 2 5 .0 % 33 .3 % 35 .1 % 40 .4 % 42 .4 % 55 .6 % 33 .3 % 4 1 .5 0/o

計 100 .0 % 100 .0 % 100 .0 % 100 .0 % 100 .
0 % 100 .0 % 100 .0 % 100 .0 % 100 .0 % 100 .0 % 100 .0% 100 .0 % 100 .0 % 100 .0 % 100 ,0 %

3 .
2 株 主類型別の詳細

(1) 個人株主の会社

既出の ように , 株式会社 は典型的には少数の 出資者の 出資に より成立 し
,
か れ らな い しそ

の
一

部 が経営者とな っ て 会社の運営に当たる で あろう｡ 支配権 を持 つ 出資者の｢経営者派遣｣

が存在 して い ると い える ｡ ま た , 複数 の個人で ある出資者が協力 して 支配権を形成 して い る

場合がある で あろう｡ ま た , 個人株主は, 当該個人が支配して い る財産管理会社を設立し
,

持株をこ れ の 所有 に移す場合 がある . あ る会社 ( A 社) の 個人株主 ( Ⅹ 氏) が実質
一

位株主

とな っ て い る別 の 会社 ( B 社) が A 社 の株主で あるとき
,
B 社 の 所有する A 社 の株式は当該

個人株主 ( Ⅹ 氏) の持株と同等に扱うこ とが合理 的で ある ｡ ま た
,
相 互持合を行 っ て い る関

係会社 ( 自社がその 大株主である) の 所有する自社の株式や持株会の株式は経営者が議決権

を行使 で きるもの と考えられ る｡ それ故, 個人株主が実質 一

位株主で あるときは自己の 持株

と同等に扱うこ とができる ｡ こ れ ら の こ と を考慮 して
,
(1)経営者派遣があるか

,
か 1 か

, ( 2)

個人の 財産会社等を使用 して い るか , 否か
,
(3)単独 の個人 か - し家族か

,
複数 の それか

,
を

基準 に
, 第 3 - 7 表 で 個人株主を下位類型に細分 して示 してある ｡

第
一

に経営者派遣に つ い て は ,
ほ と んど の個人株主会社 で経営者派遣が行われ て おり (午

次順 に9 7 . 7 %
,
9 9 .1 %

,
9 7 . 6 %

,
9 3 . 0 % ) , ｢ 純粋支配者型｣ は現実的で な い ｡ 第 二 に単独 グ
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く第 3
-

7 表) 個人株主の下位類型

197 0 1 9 8 0 1 9 9 0 2 0 0 0 計

単独 経営者派遣あり

個人
.

家族 170 5 6 . 3 % 9 8 4 5 .
8 % 3 1 1 5 ,

1 % 5 0 2 0 . 6 % 3 4 9 3 6 . 2 %

個人会社.財団等 6 2 . 0 % 5 2 . 3
0

/ o 3 8 1 8 . 5 % 3 3 1 3 , 6 % 8 2 8
, 5 %

個人.家族+ 個人

会社
一 財団等

55 1 8 . 2 % 7 8 3 6 , 4 % 1 0 3 5 9 . 9 % 1 2 3 5 0 . 6 % 3 5 9 3 7 . 2 %

小 計 231 7 6 . 5
0
/ o 1 8 1 8 4 . 6 % 1 7 2 8 3 , 9 % 2 0 6 8 4 . 8 % 7 9 0 8 2 .

0 %

経営者派遣 なし 0 . 0 % 0 . 0 %

1 0 . 5 %

0 . 0 % 0 . 0 %

個 人
. 家族 3 1 . 0 % 1 0 . 5 0/ o 1 0 . 4 % 6 0 . 6 %

個人会社
.

財団等 1 0 . 3 % 0 0 . 0 % 2 1
.
0 % 4 1 . 6 % 7 0 . 7 %

個人.家族+ 個人
会社 t 財団等

3 1 . 0 % 1 0
.
5 % 2 1 . 1 % 1 2 4 . 9 % 1 8 1 . 9 %

小 計 7 2 . 3 % 2 0 . 9 % 5 2
.
4 % 1 7 7 . 0 % 3 1 3 .2 %

中 計 238 7 8 . 8 % 1 8 3 8 5 . 5 % 1 7 7 8 6 . 3 % 2 2 3 9 1 . 8 % 8 2 1 8 5 .2 %

複数 経営者派遣あり 0 . 0 % 0 . 0 %

1 3 6
.
3 %

0 . 0 % 0 .0 %

個 人
.

家族 63 2 0 . 9 % 2 4 1 1 . 2 % 8 3 . 3 % 1 0 8 1 1 .2 %

個人会社. 財団等 1 0 . 3 % 1 0 , 5 % 2 1 . 0 % 1 0 . 4 % 5 0 .5 %

個人
.家族+ 個人

会社
.

財団等
0 0 . 0 % 6 2 . 8 % 1 3 6 , 3 % 1 1 4 . 5 % 3 0 3 . 1 %

中 計 64 2 1 . 2 % 3 1 1 4 . 5 % 2 8 1 3 . 7 % 2 0 8
.
2 % 1 4 3 1 4 .8 %

計 30 2 1 0 0 .0 % 2 1 4 1 0 0 .0 % 2 0 5 1 0 0 .0 % 2 4 3 1 0 0 .0 % 9 6 4 10 0 .0 %

単独 経営者派遣あり 23 1 7 6 . 5 % 1 8 1 8 4 . 6 % 1 7 2 8 3 . 9 % 2 0 6 8 4 .
8 % 7 9 0 8 2 ,

0 %

複数 経営者派遣あり 6 4 2 1 .2 % 3 1 1 4 .5 % 2 8 1 3 . 7 % 2 0 8 .2 % 1 4 3 1 4 .8 %

小 計 29 5 9 7 .7 % 2 1 2 9 9 .
1 % 2 0 0 9 7 . 6 % 2 2 6 9 3 .0 % 9 3 3 9 6 .8 %

単独 経営者派遣なし 7 2 .3 % 2 0 .9 % 5 2 .4 % 1 7 7 . 0 % 3 1 3 .2 %

計 3 0 2 1 00 .0 % 2 1 4 10 0 .0 % 2 0 5 1 00 .0 % 2 4 3 1 00 .0
0
/o 9 6 4 1 00 .0 %

個 人 . 家族 2 36 7 8 . 1 % 1 2 3 5 7 . 5 % 4 5 2 2 . 0 % 5 9 2 4 . 3 % 4 6 3 4 8 .
0 %

個人 会社 . 財 団等 8 2 . 6 % 6 2 . 8 % 4 2 2 0 . 5 % 3 8 1 5 . 6 % 9 4 9 . 8 %

個 人
.

家族+ 個人会社
.

財団等
58 1 9 , 2 % 8 5 3 9 . 7 % 1 1 8 6 7 . 4 % 1 4 6 6 0 . 1 % 4 0 7 4 2 . 2 %

計 30 2 1 00 . 0 % 2 1 4 1 00 . 0 % 2 0 5 1 09 . 8 % 2 4 3 1 0 0 . 0 % 9 6 4 1 00 , 0 %

ル
ー

プか複数グ ル
ー プか に つ い て は

,
70 年 にお い て も大半が ｢単独｣ で あり, ｢ 複数｣ は少数

で あるが
,
年次 の 経過 とともに ,

こ の こ と はますます明確 にな っ て い る ｡ ｢ 単独｣ は7 8 . 8 %

( 70) か ら91 .
8 % (20 0 0) - と増加 し, ｢ 複数｣ は2 1 . 2 % か ら8 . 2 % (2 0 00) へ と減少して い る ｡

第三 に個人会社等の使用に つ い て は ,
7 0 年で は大半が使用 して い なか っ た が (78 . 1 % ) , 年次

の 経過と とも に使用が増えて い る ｡ ｢ 個人
･

家族と個人会社等｣ (19 . 2 %
,
3 9 . 7 %

,
6 7 . 4 %

,

6 0 . 1 % ) お よ び ｢ 個人会社等の み｣ (2 . 6 %
,
2 . 8 %

,
2 0 . 5 %

,
15 . 6 % ) は大幅に増加し, 大半

が使用 して おり
,
反対 に ｢個人 ･ 家族 の み｣ は大幅に減少 して い る (7 8 . 1 %

,
5 7 . 5 %

,
2 2 . 0 %

,

2 4 . 3 % ) ｡

なお
,
第 3 - 7 表を詳細 にみると

,
19 9 0 年か ら2 00 0 年 の推移にお い て , 部分的に傾向が逆

転して い るよう にみ える ｡ 既出の ように , ｢個人家族の み｣ は7 8 . 1 % (1 9 7 0) から22 . 0 % ( 19 80)

へ と大 幅に低下 した後で
,
2 4 . 3 % ( 20 00) - と増加 して い る｡ その うち ｢経営者派遣あり｣
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は
,
5 6 . 3 % ( 19 70)

か ら15 . 1 % (1 9 9 0)

へ と低 下 した後 で ,

2 0 . 6 % (20 0 0) へ と

増加 して い る ｡

年次 の 推移 に伴う

個人株主の会社の 変

動に つ い て み て み よ

う( 第 3 - 8 図) o 既

出 の ように個人株主

会社は3 0 2 社 (19 70)

か ら2 43 社 (2 00 0) -

と 減 少 し て い る ｡

1 9 8 0
,
9 0 の 各年次に

お い て
, 増加数を減

少数が上匝J っ て い る

こ とによ る｡ 個人株

主の 会社 は1 97 0 年 に

お い て3 0 2 社存 在 し

た ｡ こ の うち80 年 に
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( 第 3 - 8 図) 個人株主会社の年次推移

197 0 1 9 8 0 1 9 9 0 2 0 0 0

登 場 1 13

( 新規登場 109)

(他類型から 4 )

4 2

( 計 302) (計 214)

3 0 2 + 85 + 9 2 + 1 1 3 - 5 9 2

( 計 2 0 5) (計 2 43) ( 計 34 9)

2 4 3 + 3 4 9 - 5 92

｢他類型か ら｣ 移行分の 内訳
19 8 0 1 99 0 2 0 0 0

B (7 0)-- - A 2 社 B (8 0) - A l 社 B ( 9 0) - A l 祉
C (7 0) - A 2 社 C (8 0) - A l 社 B ( 8 0)- ･ C (9 0) - A l 社

C ( 9 0) - A 2 社
2 年次以上 存在 し た会社 - 12 9 + 4 3 + 5 0 - 2 2 2 社
1 年次存在 し､ そ の 後退場 した 後で 復活 し た会社 - 5 + 2 - 7 社

計 - 2 2 9 祉

は1 7 3 社( 村前年減少

率5 7 . 3 % )
,
9 0 年 に は6 4 社 ( 同4 9 . 6 % ) , 2 0 0 0 年 に は2 5 社 ( 同38 . 5 % ) と大きく減少 して い る

(10 年 ごと の平均減少率4 9 . 0 % : 3 02 × ( 1 - 0 . 4 9)
3
- 40) ｡ また90 年 に 5 社 ,

2 00 0 年 に 7 社が

復活 して い る｡ 19 8 0 年 には個人株主会社と して 新たに8 5 社 が加わ っ た ｡ こ のうち90 年 には4 2

社 ( 同4 9 . 4 % )
,
2 0 00 年 には12 社 ( 同2 7 .

9 % ) が減少 した ( 平均減少率39 . 6 % ) ｡ こ の うち2 00 0

年 に 2 社が復活 した ｡ 90 年 には9 2 社 が新た に加わ っ た が
, 同様に2 00 0 年 に は4 2 社 ( 同4 5 . 7 % )

が減少 した ｡ 2 0 0 0 年 に は新た に1 13 社 が加わ っ た ｡ 10 年単位 でみ ると ,
3 0 -

5 0 % と い う大きな

割合で 減少 して い く こ とが分か る｡ 若干存在する復活 した会社は , 突発的な理由 (例えば
,

買 い 占め等) で個人株主が中断し
,
そ の事情が消滅 したと , 考える こ とが で きる の で はな い

か ｡

個人株主の 下位類型の 推移に つ い て 見 て みよう｡ 第 3 - 8 表 は , 個人株主と して 2 年次以

上存在 した2 29 社( 2 年次以上連続して存続 した2 2 2 社 と 1 年次存続 してその後復活した 7 社)

に つ い て
, 最初と最後 の年次を比較 して い る ｡ 第

一

に経営者派遣に つ い て は
,
ほ と ん ど (2 2 9

社中2 28 社) が最初の 年次 にお い て ｢ 経営者派遣有り｣ で あり ,
そ の ほとん ど ( 93 % ) が そ れ

を維持 して い る ｡ ｢ 経営者派遣有り｣ か ら ｢ な し｣ へ と ｢ 純粋支配者化｣ する図式は現実には
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( 第 3 - 8 表) 個人株主の下位類型の推移

2 年次以上存在した もの ､ 最初 と最後の下位類型の比較

単独個人/ 複数個人 ( 社数)

:

-

,

i

-

,

単独 複数 計

単独 192 8 2 0 0

複数 5 2 4 2 9

計 19 7 3 2 2 2 9

経 営者派遣 ( 社数)

=

=

,

;

-

,

あり なし 計

あり 2 14 0 2 1 4

な し 14 1 1 5

計 2 2 8 1 2 2 9

個人
･ 家族/個人会社等/ 両方 (社数)

･

-

,

=

=

g
個人 .

家 族
個 人
会社等
両方 計

個人 .

家 族
65 2 6 7 3

個 人

会社等
17 6 2 6 4 9

両 方 38 2 6 7 1 0 7

計 12 0 1 0 9 9 2 2 9

単独個人/ 複数個人 ( % )

5 9

･
-

;

=

g 単独 複数 計 単独 複数 計

単独 83 . 8 % 3 . 5 % 8 7 . 3 % 9 7 . 5 % 2 5 , 0 % 8 7 , 3 %

複数 2 . 2 % 1 0 . 5 % 1 2 . 7 % 2 . 5 % 7 5 . 0 % 1 2 . 7 %

計 86 . 0 % 1 4 . 0 % 1 00 . 0 % 1 00 . 0 % 1 00 . 0 % 1 0 0 . 0 %

経営者派遣 ( % )

･
-

,

,

=

g あり なし 計 あり なし 計

あり 93 . 4 % 0 . 0 % 9 3 . 4 % 9 3 . 9 % 0 . 0 % 9 3 . 4 %

な し 6 .1. % 0 .4 % 6 .
6 % 6 .

1 % 1 00 .
0 % 6 . 6 %

計 99 . 6 % 0 . 4 % 1 00 . 0 % 1 00 . 0 % 1 00 . 0 % 1 0 0 . 0 %

個人 ･ 家族 / 個人会社等/ 両方 ( % )

･

-

,

,

=

g
個 人 .

家 族
個 人

会社等
両方 計

個人 .

家 族

28 . 4 % 0 , 9 % 2 .
6 % 3 1 .

9 % 5 4 . 2 %

個 人

会社等
7 . 4 % 2 , 6 % l l . 4 % 2 1 . 4 % 1 4 . 2 %

両 方 16 . 6 % 0 . 9 % 2 9 . 3 % 4 6 . 7 % 3 1 . 7 %

計 52 . 4 % 4 . 4 % 4 3 . 2 % 1 00 . 0 % 1 00 . 0 %

妥当 しな い ようである｡ 第 二 に ｢ 単独｣ か ｢ 複数｣ か に つ い て は ,
最初 の 年次に ｢単独｣ で

あ っ た もの が大多数で あり (19 7 社 (86 .
0 % )) , そ の多く ( 192 社 (9 7 . 5 % )) がそれを維持 し

て い る ｡ 最初 の 年次 に ｢複数｣ であ っ た少数の 会社 (3 2 社 (1 4 . 0 % )) の うち
,

一

部 ( 8 社

(2 5 % )) が ｢ 単独｣ に移行 して い る｡ 個人株主は多くが ｢単独｣ 株主と し て ス タ
ー ト し

,
こ

れを維持するが , 特殊な理由 ( た とえば合併等) で ｢ 複数｣ 株主と して ス タ
ー

ト した場合で

ち
,
｢ 単独｣ に向かう傾向があるようにみえる｡ 第三 に個人会社等 の使用 に つ い て は ,

最初 の

年次 で は ｢個人
･ 家族 の み｣ 12 0 社 (5 2 .

4 % ) と ｢ 両方｣ 99 社 ( 43 . 2 % ) と で大半を占め て い

るが
, 前者 のうち38 社 (3 1 . 7 % ) が ｢ 両方｣ , 1 7 社 (1 4 .

2 % ) が ｢個人会社等の み｣ へ と移行

して い る ｡ 後者 で は2 6 社 (2 6 . 3 % ) が ｢ 個人会社等の み｣ へ と移行 して い る ｡ 結果的に ｢個

人
･

家族 の み｣ は仝22 9 社の 5 2 .
4 0/. か ら3 1 . 9

0
/. へ と 減少 し

,
｢ 両方｣ は4 3 . 2

0/. か ら46 . 7
0/.

,
｢ 個

人会社等の み｣ は4 . 4 % か ら21 . 4 % へ と 増加 して い る ｡ 以 上か ら
,
｢ 個人 ･ 家族 の み｣ - ｢個

人
･

家族と個人会社等｣ - ｢ 個人会社等の み｣ と い う変化の傾向が認め られ るようにみえる ｡

既出 の ように , 個人株主会社の場合, 年次の 経過と ともにその リ ス トから消えるもの ,
新

た に加わ るもの の 数が大き い ｡ 新 た に加わ るもの に つ い て は ,
第 3 - 8 図 に示 した よう に

,

ほと ん どが10 0 0社 へ の新規参入で あり, 100 0 社中の他 の株主類型からの移行 はきわめ て少な

い ｡ わずか に19 8 0 年 に登場 した8 5 社中 4 社(事業会社株主か ら 2 社 ,
金融会社株主か ら 2 社)

,

9 0 年 で は92 社中 2 社 (事業会社株主か ら1 社, 金融会社株主か ら 1 社) , 20 00 年 で は113 社中
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4 社(事業会社株主か ら 1 社 ,

金融会社株主から 3 社) に

過ぎな い ｡

個人株主か ら消滅 したも

の に つ い て は
,
第 3 - 9 表

に示すように 4 年次の合計

3 4 9 社 中1 0 0 0 社 か ら 退場 し

た も の が
一

番 多 く14 6 社

(41 . 8 % )
,
金 融会社株主に

移 行 し た も の 1 18 社

(3 3 . 8 % )
,
事業会社株主 に

移行 したもの4 9 社( 14 . 0 % )

と な っ て い る ｡ こ の 割合は
,

す べ て の 下位美白型におおよ

そ共通 である ｡

(2) 事業会社株主の 会社

こ れまで の検討か ら事業

会社株主の 会社 に つ い て
,

い く つ か の 特徴が明らか に

な っ た ｡ 第一
-

に事業会社株

主の 持株割合別会社数 は ,

2 0 % 以 下と60 % 以 下 の 2 つ
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( 第 3 - 9 表) 個人株主から他の類型 へ の推移

移行後
移行前

社 数 %

事業会
社抹主
金融会
社秩主
その他 退 場 計

事業会
社抹主
金融会
杜秩主
その他 退場 計

単独

経営者
派遣
あり

個人
.

家族 E] 巾 18 El EEl 8 .0% 17 .5% 5 .2 % 15 .5% 46 .1 %

個人

会社等
6 5 Eg E] 1 .丁

小
小 1
_

.4 % 5 .2% 8 .3 %

両方 川 Eg 6 45 El 2 .9% 3 .4% 1 .7% 12 .9% 20 .9 %

小計 E3 E] E] 117 四 10 .9% 22 .6% 8 .3% 33 .5% 75 .4 %

経営者
派遣
なし

個人
.

家族
2 2 4 0 .60]o 0 ,6% 1 .1 %

個人

会社等
1 1 2 0 .3% 0 ,3% 0 .6 %

両方 1 2 3 0 .3% 0 .6
0
/o 0 .9 %

小計 3 4 2 9 0 .9 % 1 .1 % 0 .6% 2 .6 %

中 計 E3 E3 33 119 四 10 .9
0
/o 23 .5% 9 .5 % 34 .1 % 77 .9 %

複数

経営者
派遣
あり

個人
一

家族
8 E] 3 田 69 2 .3% 9 .5% 0 .9 % 7 .2 % 19 .8 %

個人
会社等

両方 3 3 2 8 0 .9% 0 .9 % 0 .6% 2 .3 %

中 計 ll 琳 3 r 77 3 .2% 10 .3% 0 .9 % 7 .7% 22 .1 %

計 49 118 田 EE3 う小 14 .0% 33 .8% 1〔ー.3% 41 .8% 100 .0 %

経営者派遣
あり

単独 38 E] E] Eq 匹 10 .9% 22 .6%) 8 .3?ylpl 33 .5% 75 .4 %

複数 ll E3 3 I EE 3 .2% 川.3% 0 .9 % 7 .7% 22 .1 %
′｣ ､計 49 115 32 EEl .lぺり l4 .0 0/o 33 ,O% 9 .2% 41 .3% 97 .4 %

経営者派遣
なし

単独 3 4 2 E O .g % 1 .1 % 0 .6% 2 .6 %

計 小 118 36 lⅢ :ilt) 14 .0% 33 .8 0/o 1O .3 % 41 .8 % 100 .0 %

個 人 . 家 族 36 96 El E] EEl 10 .3% 27 .5 % 6 .6 % 22 .6 % 67 ,0 %

個 人 会 社 等 0 7 6 18 E[ 0 .00/o 2 .0 % 1 .7 % 5 .2 % 8 .9 %

両 方 13 15 7 49 田 3 .7% 4 .3 % 2 .O O/o l4 .0 0/o 24 .1 %

計 小 118 36 146 3小 14 .0% 33 .8 % 10 .3 % 41 .8 % 100 .0 %

の 階層 に頂点を持 つ 特異な

分布を示 した｡ 第 二 に10 0 0社 - の 新規登場会社 のうち, かなりの 割合で 事業会社株主の 会社

が 占め
,
最初から事業会社株主の 会社と して登場 して い る｡ 第三 に規模別にみ ると

,
小規模

な段階で事業株主会社と して 登場 して い る ｡ 第巨引こ事業会社株主の 会社は
,
年次 の 経過にか

かわ らず
, 多くが同

一

の 類型を維持 して い る ｡

こ れ ら の 特徴のうち, まず第
一

の 点を中心に検討を進めて い く こ と にする ｡ 既出 の ように
,

持株割合の ピ
ー ク が 二 つ ある と いう こ とは , 事業会社株主の株式所有目的が

,
過半数の持株

を必要とするもの と
, 少数割合で足るもの と 2 つ ある ことを推測 させ る ｡ 後者は当該企業の

経営者の支配力の 維持の ため の 相互持合で あり, こ の た め広く浅く持合関係を形成 して おり
,

そ の 中核部分が10 大株主名簿の 中に現 れて い る の で あろう｡ 前者 は株主で ある事業会社が事

業活動の遂行 にお い て 被所有会社を支配し ,

一

体 とな っ て 運営す るこ と で あろう｡ こ の よう

な仮説の検証を目指 して検討を進めよう｡
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第1 の観点と して ,
被所有会社の規模 が大きくな るほ ど,

一

定 割合 の株式保有 に要する資

金ほ大きくなると い う既出の 論点に着目する ｡ 特 に後者の ような目的で相互持合 を行う場合

には
,
資金的な制約か ら規模が大きくなるほ ど多数の 相手と相互持合を行 い ,

1 社当たりの 持

株割合が少なくなる こ とが想定される ｡ とりわ け10 大株主 に限定 した本調査 で は ,
グ ル ー プ

会社の 持株を含めた実質
一

位株主の持株割合は規模の 増大と共に低下する であろう｡ こ の こ

と は
, 既出の よう に平均持株割合に つ い て は ,

ある程度当て はまるように思われる ｡ 事業会

社株主の持株割合階層別分布 に つ い て は どう で あろ うか ｡ まず ,
事業会社株主によ る被所有

会社の 売上高規模階層別分布 と10 0 0 社 に属する事業会社株主自体の 売上 高規模階層別分布を

み ると (第 3 - 9 図) , 売 上高規模 5 分割 にお い て ,
被所有会社 で は, 最大規模 の 第 1 階層

の 会社の割合は事業会社株主の会社全体の 11 - 1 3 % 程度か ら, 第 5 階層 の 2 1
-

2 5 % へ と 規模

の 低下 と共に増加 して い ると い えるが ,
増加 の程度 はそれほ ど大きくな い ｡ 他方 で事業会社

株主のうち10 00 社 に属するもの の規模 階層別分布は第 1 階層が9 0 % 弱 と明らか に大規模階層

に集中して い る ｡ 所有する側は大規模階層であるが , 所有 され る側は仝規模階層 にわた っ て

おり, 小規模階層の 割合が やや多 い と い える程度である ｡ そ れ で は事業会社株主の 会社を10 00

社 の売上高規模 5 階層の 中に位置 づ け, 実質
一

位株主である事業会社の持株割合階層別分布

を見てみ よう｡ 第 3 - 10 図 に示すよう に ,
持株割合階層別分布は規模階層と無関係 であり,

一

定 の規則性があるとは い えな い ｡ ま た ,
い く つ か の年次別規模階層別 グル

ー プ にお い て 2

つ の ピ ー ク が存在 して い る ｡

く第 3
-

9 図)

( 第 3 - 1 0 図) 売上高規模別に分類した事業会社株主の持株割合の分布
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第 2 の 観点と して , 株式所有目的の相違か ら生ずる で あろう株式所有方式の相違に着目し

よう｡ 実質
一

位株主で ある事業会社 は
,
被所有会社と の

一

体的な事業運営と いう目的で被所

有会社の 支配を行うときには
,
自社 の み

,
ある い は自社の支配下に置か れ て い る関係会社等

の協力によ っ て株式所有を行うで あろう ｡ 他方 で
,
相互持合の よう な目的の場合には被所有

会社に協力するかたちで 共通の 企業グル
ー プ の メ ン バ ー と 共同で 株式所有を行うであろう｡

こ の ような観点から
,
事業会社株主を事業会社単独な い し関係会社と の 共同で 株式所有を

行 っ て い る場合と , 事業会社が属する企業グル ー

プ メ ン バ
ー

と 共同で行 っ て い る場合と に分

けて , 持株割合の 分布を見てみ よう｡ こ の結果は
,
第 3 - 11 図 に示すように ,

二 つ の 下位類

型 は同じように 二 つ の ピ
ー クを持 っ て おり

,
こ の ような仮説を裏付 ける こと は で きなか っ た ｡

( 第 3 - 1 1 図) 下位類型別持株割合分布

第 3 の 観点と し て
, 被所有会社の 業種およ び被所有会社と事業会社株主との 業種の 同

一

性

に着目しよう ｡ 所有会社と被所有会社の
一

体 と した事業活動 は, 例えば機械産業の ような組

み立て 型産業にお い て
一

般的な生産方式と な っ て い る とと い っ た ようなかたち で業種別の 特

徴と して現れる こと はな い か ｡ あ る い は
, 被所有会社と所有会社の 間に業種的な共通性があ

る の で はな い か ｡ こ の ような観点か ら , 被所有会社の 業種別の 持株割合の分布およ び事業会

社株主で ある会社と被所有会社 の 業種が
一

致 して い る場合と
一

致 し て い な い 場合に つ い て
,

持株割合の 分布に つ い て みる こ と にする｡ こ こ で は業種を製造業のうち機械 ･ 電機 . 輸送用

機械とそ の 他に
,
非製造業を商社小売りとその佃 に分け, 全体を 4 つ の 業種グ ル

ー

プに分け

る こ とにする
( 2 )
｡ 第3 - 1 2 図は ,

4 業種に分けた事業会社株主の持株割合階層別の 分布を示



佐藤 正 : 19 7 0 年代以降におけるわが国大企業の実質
一 位株主 の類型と持株状況 63

して い る｡ -
一

見 して わかるとおり , 特定 の 業種グ ル
ー

プが異な っ た持株割合階層に
一 つ の ピ ー

ク を持 つ の で はなく ,
そ れ ぞれが概 して 2 つ の ピ

ー

ク を持 っ て い る ｡ 表示 して い な い が
,
莱

種 の 区分をより細かく設定 して も同様 である ｡

( 第 3
-

1 2 図) 親会社業種別の事業会社株主の持株割合の分布

複数の 企業が
一

体 とな っ て業務活動を遂行する ならば ,
両者は当然に同

一

の 業種に属する

こ とになるだろう｡ 第 3 - 13 図は , 事業会社株主の 会社と被所有会社の ｢業種が
一

致するも

の｣ と ｢
一

致 し な い もの｣ に分け, さ ら に第 2 の 観点で 示 した ｢事業会社単独又は関係会社

と共同｣ と ｢企業グ ル
ー プと共同｣ に分け, 持株割合階層別の社数を示して い る ｡ こ こ で も

4 つ の 会社群の い ずれ にお い て も, 二 山分布の傾 向が認め られる ｡

以 上 か ら
, 事業会社株主の持株割合の 二 山分布に対する根拠となりうるもの と して設定 し

た仮説的観点の い ずれも妥当しな い こ と が分か っ た ｡ そ こ で ,
個 々 の 事業会社株主の被支配

会社 に対する持株割合の分布状況をみ る こ と にする ｡ 第 3 - 10 表 に示すように事業会社株主

は
,
各年次に1 3 0 社程度あるが ,

その 上位10社 ( 4 年次総数順位) が被所有会社数の3 0 % 強 の

実質
一

位株主とな っ ており , 平均10 社程度の 会社の 実質
一

位株主とな っ て い る ｡ 2 00 0 年 で は
,

最大が 日立 で20 社 , 次 が ト ヨタ自動車で1 9 社 の 実質
一

位株主とな っ て い る ｡ 他方 で ,
事業会
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く第 3 - 1 3 図) 事業会社株主と被所有者会社の業種の 同 一

性の有無別

(第 3 -

1 0 表) 実質 1 位事業会社株主の株式所有

会社数上位1 0 社

ヒ位1 0 社

脂 社 名 川7い 1
.
98(】 1 軸り ご‥州 合計 平均

1 新 日 本製 織 ㈱ E] 田 17 13 El 1 8 .5
2 ㈱ 日 立 製 作 所 四 16 19 也 lヨ 16 .8
3 ト ヨ タ自動車㈱ 川 20 17 19 同 16 .5

4 日 産 自 動車 ㈱ 7 17 19 7 田 12 .5

5 三 井 物 産 ㈱ 13 Eg 9 ll 49 1 2 .3

6 三 菱 商 事 ㈱ 5 13 12 Eg 42 10 .5

7 日 本 電 気 ㈱ 9 8 ll 四 39 9 .8

8 伊 藤 忠商事㈱ ll 7 7 9 田 8 .5

9 松 下電器産業㈱ 8 8 9 7 32 S .0

川 三 菱 電 機 ㈱ 6 7 8 7 28 7 .0

10 社 計 川5 EEg 12 8 1 16 也 120 .3

事業会社株主会社全体
に村する割合

29 .4 % 35 .4 % 3 6 .4 % 32 . 9
0
/o 33 .5 % 33 . 5 %

事業会社株主会社全体 田 EE] 352 3 .Tu 14 35 358 .8

所 有社数別事業会社株主の数

所有社数別事業会社株主 の 数

川丁り 19S u 1t)叫 ご0州

1 0 社 以 上 5 6 6 6

5 社 以
___
l二 Eg 田 Eg ll

4 社 7 5 3 6

3 社 23 19 川 国
2 社 13 14 1 2 12

1 杜 lヨ 73 田 Bl
事業会社株主

の 数 の 計 EE] EE] EEl EE3

3 社以 内所有

事業会社数

1山 EE3 10 7 川7

64 .4 % 68 . 9 % 7 2 .0 % 68 .2 %

社 株主 の 社数の7 0 % 前後 に相当する10 0 社強は 1
- 3 社 しか所有 し て い な い ｡ そ こ で

,
上 位1 0

社 の被所有会社に村する持株割合階層別分布 を会社別にみ て み よう｡ 第 3 - 1 4 図 によれ ば
,

新 日鉄
,
日産自動車, 三井物産, 日本電気, 伊藤忠商事にお い て 典型的に認め られるように,

個 々 の事業会社株主レ ベ ル で 二 山分布 が存在して い る ｡ 会社 レ ベ ル で 二 山分布で あるな らば,

会社を どの ような基準 で分類して も, ピ
ー ク毎にグ ル ー

プ分けする こと は不可能である｡ 以
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( 第 3
- 1 4 図) 実質

一 位株主とな っ て いる会社に対する持株割合

上 から分か る こ とは ,
2 つ の 異な っ た持株割合

水準を要求する根拠が
一

つ の 会社 の 中に併存 し

て い る
,
と い う こ とである ｡ 2 0 % 以 下階層の ピ

ー

ク が相互持合的要因, 50 % 以上 階層の ピ
ー ク が

事業活動 の
一

体化と い う要因によ るもの である

ならば
,
こ れ ら 2 つ の 要因が

-

つ の 事業会社株

主の なか に併存して い る こ とを認め なけれなら

な い ｡

次 に , 本節の 最初 に示 した事業会社株主の特

徴の 第二 およ び第三 の 点と の 関連にお い て ,
年次 の推移に伴う事業会社株主の 変動 に つ い て

みる こ と にする ( 第 3 - 15 図) ｡ 事業会社株主の 会社は19 70 年 にお い て3 5 7 社存在 した ｡ こ の

うち8 0 年 には10 5 社 (対前年減少率2 9 . 4 % ) , 9 0 年 に は7 7 社 ( 同3 0 . 6 % ) , 2 0 0 0 年 には4 3 社 ( 同

2 4 . 6 % ) が減少 した (10 年 ごと の 平均減少率2 8 . 2 % : 35 7 × ( 1 - 0 .
2 8 2) 3 - 1 3 2) ｡ ま た90 年

に1 0 社 ( 内 5 社は2 00 0 年 に消滅) , 2 00 0 年 に 1 社が復活 して い る｡ 198 0 年 には事業会社株主の

会社 と して新 た に1 2 1 社 が 加わ っ た ｡ こ の うち90 年 に は50 社 ( 同4 1 . 3 % )
,
2 0 00 年 に は16 社

( 同2 2 . 5 % ) が減少 した (平均減少率3 2 . 6 % ) ｡ こ の うち2 00 0 年 に 3 社が復活した ｡ 9 0 年 には
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9 6 社 が 新 た に 加 わ っ た

が
, 同様に2 00 0 年 には34

社 ( 同35 . 4 % ) が減少 し

た ｡ 2 0 00 年 に は新た に8 7

社 が加わ っ た ｡ 10 年単位

で み ると
,
3 0 % 前後 の 会

社が 入れ替 わ っ て い る ｡

個人株主の 減少率と比較

すると , 事業会社の それ

が
,
お お むね10 % 程度低

い こ とが分かる ｡

事業会社株主の会社と

し て 10 0 0社 に加 わ っ た

19 80 年 の 12 1 社 の う ち新

規登場 は6 2 社 ( 51 .
2 % ) ,

1 9 9 0 年 の 9 6 社 の うち6 5 社

(5 3 . 7 % )
,
2 0 0 0 年 の8 7 社

の うち6 6 社(76 .
5 % ) で あ

り
,
個人株主会社に比 し

て
,
大幅に少な い ｡ 反対

に
,
1 00 0 社内の 他類型か

ら移行 した1 98 0 年 の5 9 社

中3 1 社 ( 59 社 中5 2 . 5 % ) ,

新潟大学 経 済 学 年 報 第30 号 2 00 6

( 第 3 - 1 5 図) 事業会社株主会社の年次推移

197 0 1 9 8 0 1 9 9 0 2 0 0 0

登場 8 7

( 新規登場 68)

( 他類型から19)

( 計 35 7) ( 計 373) ( 計 352)

｢他類型 か ら｣ 移行分の 内訳
19 8 0

A (7 0) - B 3 1 社

C (7 0)-- ･ B 2 0 社
D (7 1) - B 8 杜

(5 9 社)

1 9 9 0

A (8 0) - B 1 4-i_
I:

C (8 0) - B l l 杜
D (8 0) - B 6 社

(3 1社)

2 年次以 上 存在 した 会社

1 年次存在 し､ そ の 後退場 した 後で復活 した 会社

計

(計 353) ( 計 308)

2 0 0 0

A ( 9()) - B 5 社
C ( 90) - B 12 杜

D ( 90)- - B 2 祉

( 1 9 社)
2 4 4 + 7 1 + 6 2 - 3 7 7 社
8 + 5 + 1 + 5 + 3 - 2 2 社

3 99 社

19 90 年 の3 1 社 中14 社 (4 5 . 2 % ) , 2 00 0 年 の2 1 祉社 中5 社 (26 . 0 % )

が個人株主会社か ら
,
同様 に20 社 (3 3 . 4 % ) , 1 1 社 (3 5 . 4 % ) , 1 2 社 (57 . 1 % ) が 金融会社株

主会社か ら の移行 である ｡

( 第 3
-

1 1 表) 1 事業会社株主か ら他の類型 へ の推移

移行後

移行前

社 数 % %

個人

株主

金融

会社
株主

その

他
退場 計

個人

株主

金融会社

株 主
その他 退場 計

個人

株主

金融会社

株 主
その他 退場 計

3 年次連続 0 5 4 E] 43 0 .0 % 1 .6 % 1 .3 % ll .0 % 14 .0 0
.
0 % ll . 6 % 9 .3 % 79 .l

O
/o 100 .0 %

2 年次

連 続

70- 80 1 0 7 E] 印 0 .3 % 0 .0 % 2 .3 % 19 .8 % 22 .4 % 1 .4 % 0 .0 % 10 .1 % 88 .4
0
/o 100 .0 %

80- 90 0 0 1 15 16 0 ,0 % 0 .0 % 0 .3 % 4 .9 % 5 .2 % 0 .0 % 0 .0 % 6 .3 0/o 93 .8 % 100 .0 %

小 計 1 0 8 田 85 0 .3 % 0 .-0 % 2 .6 % 24 .7 % 27 .6 % 1 .
2 % 0 .0 % 9 .4 % 89 .4 % 100 .0 %

1 年次

田 1 19 2 72 E] 0 .3 % 6
.
2 % 0 . 6 % 23 .4 % 3 0 .5 % 1 .1 % 20 .2 % 2 . 1 % 7 6 .6 % 100 .0 %

田 2 u 1 田 47 0 .6 % 4 .5 % 0 .3
0
/o 9 .7 % 15 .3 % 4 .3 % 29 .8 % 2 . 1 % 63 .8 % 100 .

0 0/o

叫 1 3 2 田 34 0 .3 % 1 .0 % 0 . 6 % 9 .1 % ll .0 % 2 .9 % 8
.
8 % 5

.9 % 82 .4 % 100 .0 %

小 計 4 3 6 5 Eg EEd 1 .3 % ll .7 % 1 .6 % 42 . 2 % 56 ,8 % 2 .3 % 20 .6 % 2 .9 % 74 .3 % 100 .0 %

不連続 70/90 0 2 0 3 5 0 .0 % 0 .6 % 0 .0 % 1 .0 % 1 .6 % 0 .0 % 40 .0 % 0 .0 % 60 .0 % 1 00 .0 %

計 5 43 17 243 田 1 .6 % 14 .0 % 5 ,5 % 78 .9 % 100 ,0 % 1 .6 % 14 .0 % 5 .5 % 78 . 9 % 100 .0 %
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連続 して10 00 社内に事業会社

株主の会社と して存続する会社

で は
, 事業会社株主の変動はき

わめ て少な い ｡ 第 3 - 1 1 表 2 が

示すように ,
4 年連続 して 事業

会社株主であ っ た13 2 社中12 7 社

(9 6 . 2 % ) , ま た 3 年連続の 場合

9 8 社中90 社 ( 96 . 2 % ) , 2 年連続

の 場 合147 社 中140 社 ( 95 .
2 % )

にお い て 同
一

の事業会社株主が

継続 して い る｡ 第 3 - 1 1 表 1 が

示すよう に1 0 0 0 社内 の事業会社

株 主の 会社 か ら消滅 したも の

は
,
1 0 0 0社 か ら退場 したもの が

ほとん ど であり(消滅した30 8 社

中24 3 社 (78 . 9 % )) , 金融会社に

移行 したもの が若干あるが (43

社 (1 4 % )) , 個 人株主会社 に移

2 事業会社株主の変更

社数
3 回 2 匝Ⅰ 1 回

変更 変更 変更

1 回

墓妄 %

あり

警苧
o
,o

4年連続事業会

社 株 主
132 0 2 5 7 5 . 3 % 1 2 7 9 6 . 2 %

3 年連続事業会社株主

1970 - 1990 43 - 0 3 3 4 0

1980 - 2000 5 5 - 1 4 5 5 0

計 98 - 1 7 8 8 . 2 % 9 0 9 1 . 8 %

2 年連続事業会社株主

1970 - 1980 . 69 - - 6 6 6 3

19 80 - 1990 16 - - 0 0 16

1990 - 2000 62 日■亡 - 1 6 1

計 14 7 7 7 4 . 8 % 1 4 0 9 5 . 2 %

不 連 続 3 年 次

1970- 80 ,2000 8 - 0 0 0 8

1970 ,90- 2000 5 - 0 0 0 5

計 13 0 0 0 0 . 0 % 1 3 1 0 0 . 0 %

不 連 続 2 年

70 ,90 5 - - 2 2 3

70 ,2000 1 - - 1 1 0

80 ,2000 3 - - 2 2 1

計 9 - - 5 5 5 5 . 6 % 4 4 4 . 4 %

行 したもの はほと ん どな い ( 5

社 (1 . 6 % )) ｡ こ の 傾向は , 存続年次の 長短 に拘 わらず, 共通 して い る｡

事業会社株主は, それ自体会社で あり, 株式所有の対象で ある ｡ 事業会社株主とな っ て い

る会社の 実質
一

位株主は何か ｡ 事業会社株主のうち10 0 0 社外 の 事業会社は ,
3 - 4 0/. 程 度に

すぎず, その ほ とん どは, 10 0 0社 リ ス トに含まれ る会社 で ある の で ,
そ の実質

一

位株主を本

(第 3
-

1 2 表) 実質 1 位株主である事業会社の

実質 1 位株主

1 97 0 1 9 8 0 1 9 9 0 ■ 20 00

個 人 株 主 1 5 1 6 1 8 1 9

事業会社株主 27 23 2 5 3 7

金融会社株主 2 7 9 3 0 3 2 8 3 2 5 7

そ の 他 24 1 8 ll 2 6

1 0 0 社 外 12 1 3 1 5 1 4

計 3 5 7 3 7 3 35 2 3 5 3

個 人 株 主 4 . 2 % 4 . 3 % 5 . 1 % 5 . 4 %

事 業 会 社 7 . 6 % 6 . 2 % 7 .1 % 10 . 5 %

金 融 会 社 78 . 2 % 8 1 , 2 % 8 0 .4 % 7 2 . 8 %

そ の 他 6 . 7 % 4 . 8 % 3 . 1 % 7 . 4 %

1 0 0 社 外 3 , 4 % 3 . 5 % 4 .3 % 4 . 0 %

計 10 0 .0 % 1 0 0 . 0 % 1 0 0 .0 % 1 0 0 . 0 %
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調査 の枠組み の 中 で 明らか に できる ｡ 第 3 - 12 表 が示すように
,
各年次共通 して 36 0 - 3 7 0 社

程度ある事業会社株主の 会社の 実質 一

位株主のうち ,
3 / 4 程度が金融会社株主で あり

,
6 -

10 % 程度が事業会社株主, 4 - 5 % 程度が個人株主で ある ｡

(3) 金融会社株主の会社

既出の考察によ っ て ,
金融会社株主

に つ い て い く つ か の 特徴 が明らか に

な っ た ｡ 第
一

に1 97 0 年か ら2 0 00 年 - の

経過 にお い て ! 個人株主の 割合が低下

し
, 事業会社株主の 割合が不変で ある

の に村 し, 金融会社株主の割合は少 し

ず つ 増加 しており ,
全体 の 1 / 3 程度

を占め るに至 っ て い る ｡ 年次 の 経過と

ともに
, 個人株主から の移行が みられ

る ｡ 第 二 に平均持株割合は ,
三者 の 中

で最も低く, 1 0 % 強 に過ぎな い ｡ 第三

に規模階層別で は
,
大規模階層になる

に つ れ て
,
個人株主と事業会社株主が

減少するの に対 して , 金融会社株主は

増加する ｡ 第四 に事業会社株主で ある

会社の 実質
一

位株主の ほとん どが金融

会社で ある ｡

第
一

の 点と関連 して
,
金融会社株主

の 年次推移 に つ い て み る こ と にする

(第 3 - 16 図) ｡ 既出の ように金融会社

株主 は
,
29 0 社(19 70) か ら3 3 7 社(2 00 0)

へ と増加 して い る｡ 各年次の 増加数が

減少数を上 回 っ て い る こ とによ る｡ た

だし2 00 0 で は増加数(復活を含め4 6 社)

く第 3
-

1 6 図) 金融会社株主の会社の年次推移

1970 1980 1 990 2000 退場

登場 34

(新規登場 11)

(他類型から23 )

(計 290) (計3 57) (計382) (計 337) (計191)

290 + 119 + 85 + 34 - 528 33 7 + 191 = 528

｢他類型から｣ 移行分の内訳
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- 23 8 + 7 7 + 55 3 70社
= 7 + 1 + 2 + 5 - 15社

385社

を減少数 (9 1 社) が大幅 に上 回 っ た ｡

19 7 0 年 に存在した2 90 社 のうち52 社 ( 17 . 9 % ) が1 9 8 0 年 に金融会社株主から消滅 したが ,
そ れ

を上 回る1 19 社 が新た に金融会社株主と して登場 した ｡ こ のうち100 0 社内に新た に登場したも

の は10 社 に過 ぎず
,
ほ と ん どが10 00 社内 の 他 の 類型か ら の 移行 で あり, そ の 大部分 ( 72 社

( 11 9 社中60 , 5 % )) が個人会社から ,
少数 (2 3 社 ( 同19 .

3 % )) が事業会社からの 移行で ある ｡

19 90 年 には19 8 0 年 に存在 した3 5 7 社 の うち69 社 ( 19 . 3 % ) が消滅 したが9 2 社 が増加 した ｡ こ の
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うち 9 社は ,
1 9 7 0 年 の金融会社株主 で19 8 0 年 に消滅 したもの の復活で ある｡ 新 たに登場 した

8 5 社 の うち他 の 類型か ら の 移行が6 9 社 で , そ のうち41 社 (8 5 社中4 8 . 2 % ) が個人株主か ら ,

1 9 社 ( 同2 2 . 3 % ) が事業会社株主か ら の 移行で あ っ た ｡ 20 0 0 年 には19 90 年 の 38 2 社 のうち9 1 社

(21 , 2 % ) が減少 した の に対 して4 6 社 が増加 し, 減少数が増加数を大幅 に上 回 っ た｡ こ の 減少

数を登場年次別 にみ ると ,
1 9 7 0 年 に存在 し1 9 9 0 年ま で存続 した2 11 社中4 1 社 ( 19 . 4 % ) , 1 9 8 0

年 に登場 し19 90 年ま で存続した7 7 社中1 8 社 (23 . 4 % ) , 1 9 8 0 年 に登場 した8 5 社 中30 社 (35 . 3 % )

と
, 登場年次が新 し い もの ほ ど退場 の割合が大きくな っ て い る ( こ の ほか に19 90 年 に復活 し

たもの の うちか ら 2 社が減少 した) ｡ 2 00 0 年 に増加 した46 社中1 2 社 (4 6 社中2 6 . 1 % ) は過去の

金融株主会社の復活で あり, 新規登場の 34 社中12 社( 同2 6 . 1 % ) が個人株主か ら
,
7 社(1 5 . 2 % )

が事業会社株主か ら の 移行で ある ｡ 金融会社株主の減少率は ,
個人株主お よび事業会社株主

より低く, 前者より20
0/. 程度, 後者より1 0

0

/o 程度低 い と い える で あろうo

主要な金融会社 は ,
そ れ自体金融会社 グル

ー

プを形成し
,
か つ い わ ゆ る六大企業グ ル

ー プ

の 中核とな っ て い る ｡ こ の企業 グ ル
ー

プを中心 に株式の 相互持合が行われ て い る こ とも周知

の 事実 で ある ｡ まず ,
金融会社株主が

,

それと同 じグ ル
ー プの 企業と の 集合体 (第 3

- 1 3 表) 金融会社株主の下位類型別社数

である こ とを確認する ｡ 第 3 - 13 表 が

示すように ,
金融会社株主を, ｢ 単独｣ と

｢ グ ル
ー プ｣ (持株割合 はグ ル ー プ に属

一打0 1t)糾 1日洲 コ州0 197
'

い 川村 1t1叫 ] 州0

単 独 117 輔 lヨ E] 40 .3 % 27 .5% 14 .9 % 21 .1 %

グル
ー

プEE] EE] 田 田 59 .7 % 72 .5% 85 .1 % 78 .9 %

計 i! 洲 3 訂 E3] 田 100 .0 % 100 .0 % 1 00 .0 % 100 .0 %

す る企業全体の 合計で あり ,
その 中で

最大の もの を実質
一

位株主と し て示 して ある) に分けると ,
｢ グ ル

ー

プ｣ が多数であり
,
しか

も5 9 . 7 % ( 19 70) から78 . 9 % (2 0 00) - と増加 して い る｡

次 に以下 で は , 節 の は じめ に示 した第三お よび第四 の論点と の 関連にお い て ,
金融会社 の

企業グル
ー プ毎 の 持株の状況に つ い て検討する ｡ 金融会社株主と し て登場 してくる金融会社

は延 べ 5 6 社 で あるが ,
こ の うち2 4 社 が六大企業グル

ー

プ に属 して い る ｡ 実質
一

位金融会社樵

主に所有 され て い る会社のうち六大企業 グル
ー

プ に所有さ れ て い る会社数の割合は19 7 0 年 の

76 . 6 % か ら1 99 0 年には9 0 . 1 % と増加 し, そ の後2 0 00 年 には8 9 .
3 % と横ば い に転 じ て い る ｡ 金

融会社株主の 会社の殆 どが六大企業グル
ー プの 金融会社 に所有され て い ると い える ｡

実質
一

位金融会社株主と被所有会社と の 関係 は, 継続性がある の であろうか ｡ 3 つ の 年次

以上 に わた っ て 連続 し て金融会社株主 で あ っ た会社 に つ い て ,
実質

一

位金融会社の 変動の状

況をみ て みよう｡ 第 3 - 1 4 表が示すように ,
4 年次連続 して金融会社株主で あ っ た17 0 社 のう

ち同
一

の 金融会社であ っ たもの は6 6 社 (3 8 . 8 % ) , 3 年次連続 して金融会社株主で あ っ た70 社

で は3 7 社 ( 52 . 1 % ) と変動が大き い ｡ し か し, 企業 グ ル
ー

プ を単位と して みれ ば4 年次連続

では1 1 6 社 (6 8 . 2 % ) , 3 年次連続では1 0 0 % 同
一

企 業グ ル
ー

プであ っ た ｡ 3 ･ 4 年次連続を合

計すると , 同
一 グ ル ー 内にあるもの7 7 . 5 %

,
そ の うち同

一

の 金融会社であ っ たもの 42 . 9 % と

な っ て い る｡ 企業 グ ル
ー プと の 結び つ きは強く ,

グ ル
ー

プ間 の移動 は少な い が
,
グ ル

ー

プ内
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く第 3 -

1 4 表) 金融会社株主であ っ た会社の実質 1 位株主の株主の移動

4 年次

連続金

融会社

4 年次同
一

企

業グル ー プで
同 一 金融会社

グル ー

プ内移

3 年次

連続金

融会社

3年次同
一

企業グル ー プであつた社数 同
一

金融会社であつ た社数 グル ー

プ内移動

1軒0 19 洲

計

1970 EE3
計

1 抑0 EE3
質株主の

会社数

あつ た社数
であつ た社数

動 株主の

会社数

から3

年次

から3

年次

から3

年次

から3

年次

から3

年次

から3

年次

EE]

三井系 14
三卦太神三井
･

さくら銀行

三井生命

計

1

2

3 ll

1970 -

田
1980 -

46

田

三井系 5 6 ll
三井.さくら.

大神三井銀行

三井生命

大正海上

計

2

2

4

1

1

1

2

2

5 1 5 6

三菱系 E]
三菱.東京
三菱銀行

明治生命

計

1

10

ll 田

三菱系 2 9 E]
二菱.東京

三菱銀行

明治生命

計

1

1

3

2

5

4

2

6

1

1 4 5

住友系 17 住友銀行

住友生命

計

5

4

9 8

住友系 3 川 13 住友銀行

住友生命

計

1

1

1

1

2

2

1

3 2 8 川

芙蓉系 ll 富士銀行 3 8 芙蓉系 4 川 田 富士銀行
安田生命

計

2

2

3

1

4

5

1

6 2 6 8

三和系 E] 三和銀行
F]本生命

計

4

19

E] 6

三和系 6 5 ll 三和銀行

H 本生命

汁

2

2

4

1

2

3

3

4

7 2 2 4

第
一

勧銀系 14 第
一

勧銀

朝日生命

日産火災

富国生命

計

5

3

1

1

10 4

第一働銀糸

計

1

1

4

4

5

5

第 働鋭

朝日生命

汁

1

1

2

1

3

2

2

4 1 1

計 116 6大グル
ー

プ計 E] 田 計 E] 山 田 計 13 18 El 8 田 E]

7

その他 7 第
一

生命
.

東海銀行

農林中金

計

4

2

1

7

19 70
-

4

19 80 -

2

6

その他 4 2 6 第一--ヰ命

東海銀行

大和銀行

埼玉銀行

計

1

1

1

1

4

1

1

2

2

2

1

1

6

170 合計 EE] 田 同 E] 合計 同 46 田 合計 17 田 37 8 田 同

の実質
一

位金融会社の 交代には関心が薄 い と い える の であろうか ｡

被所有会社 である非金融業の 会社は
,
そ れ自身が他の 会社の実質

一

位事業会社株主となる

こ とが できる｡ 第 3 - 15 表が示すように
,
金融会社株主に所有され て い る事業会社のうち ,

実際に1 0 00 社内の 他 の 会社の実質
一

位株主とな っ て い る会社数の割合 は ,
金融会社全体 で は

1 9 70 年 の 3 1 . 4
0/. か ら1 98 0 年 には2 6 . 3 0/. と低下 し

,
その 後横ば い に移り

,
2 00 0 年 で は2 4 , 3

0/o と

な っ て い る｡ こ れ に対 し六大企業 グル
ー

プ金融会社全体で は19 70 年 で は3 4 , 7 % と 全体より高

か っ たが
, 低下傾向が続き

,
20 00 年 で は2 4 .

9 % と全体 と同程度の割合とな っ て い る｡ 金融会

社 が実質
一

位株主と な っ て い る10 0 0 社内の 会社 のうちそれ自身が他の 会社の 実質 一

位株主と

な っ て い る会社数は
,
80 - 9 0 社ある が

,
こ のうち六大企業グル

ー プ金融会社が実質
一

位株主

で ある会社数は19 7 0 年 の8 4 . 6 % か ら20 0 0 年 の9 1 . 5 % へ と 増加 して い る ｡

既出 の ように事業会社株主と な っ て い る会社の 数は13 0社程度あるが ,
そ のうち9 0 社程度が
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( 第 3
-

1 5 表) 実質 1 位金融会社株主の企業グル
ー

プ別株式所有会社数

グルー

プ .

社名

実質 1 位 株 主 と し て 株 式所有 を 左 の うち事業会社株 主 で あ ( b ) / ( a )
金 融会社数

行 つ て い る 会社数 ( a) る会社数 ( b ) ( % )

1970 ( %) 1980 ( %) 19 90 ( % ) 2000 (% ) 1970 ( %) 19 80 (% ) 19 90 ( % ) 200 0 ( %) 1970 1t1軸 1t1叫 } 州0 1抑四1耕∵帆
6 大企 業 グル ー

プ

= # 26 9 ,0 35 9 ,8 60 15 .7 38 11 .3 10 11 .0 1 4 1 4 .9 1 7 18 .3 12 14 .6 3 8 .5 40 .0 28 .3 31 . 6 4 4 4 4

三菱 50 17 .2 67 18 .8 66 17 .3 69 20 . 5 16 17 .6 19 20 .2 2 1 22 .6 2 1 25 .6 32 .0 2 8 .4 3 1 .8 30 .4 4 4 4 4

住友 34 11 .7 41 11 .5 56 14 .7 42 12 . 5 13 14 .3 11 1 1 .7 14 15 .1 11 13 .4 38 .2 26 .8 25 .0 2 6 .2 3 4 4 Ll

芙蓉 27 9 .3 47 13 .2 49 12 .8 36 10 . 7 7 7 .7 11 1l .7 8 8 .6 6 7 .3 2 5 .9 23 .4 16 .3 16 .7 3 4 4 4

三和 53 18 .3 63 17 .6 81 21 .2 81 24 .0 21 23 .1 18 19 .1 17 18 .
3 19 23

.
2 39

.
6 28

.
6 21

.
0 23 .5 3 2 3 3

- 勧 32 1l .0 42 11 .
8 3 2 8

.
4 35 10 .4 10 11 .0 10 10 .6 9 9 .7 6 7 .3 3 1 .3 23 .8 28 .1 17 .1 4 4 4 4

計 222 76 .6 295 82 .6 34 4 90 .1 301 89 .3 77 84 .6 83 88 .3 86 92 .5 75 91 .5 34 . 7 28 .1 25 .0 24 .9 E] 四E]E]
1 年次 以 上 に お い て1 0 社 以 上

所有 した こ と の ある金融会社

第
一

生命
15 5 .2 12 3 .4 10 2

.
6 10 3 .0 6 6 .6 5 5 .3 3 3 .2 3 3 .7 40 .0 41 .7 30 .0 30 .0 1 1 1 1

東海

銀行
13 4 .5 7 2

.
0 6 1 .6 4 1 .2 l l .1 l l .1 0 0 .0 0 0 .0 7 .7 14 .3 0 .0 0 .0 1 1 1 1

大和

銀行
10 3 .4 13 3 .6 2 0 .5 3 0 . 9 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 .0 0 .0 0 .0 0 .0 1 1 1 1

興銀 l1 3 .8 9 2 .5 3 0 .8 4 1 .2 3 3 .3 2 2 .1 l l .1 2 2 .4 2 7 .3 22 .2 33 .3 50 .0 1 1 1 P
計 49 1 6 .9 41 11 .5 21 5 .5 21 6 .2 lo ll .0 8 8 .5 4 4 .3 5 6 .1 20 .4 19 .5 19 .0 23 .8 4 4 4 4

そ の 他の 金 融会社

計 19 6 .6 2 1 5 .9 17 4 .5 15 4 . 5 4 4 .4 3 3 .2 3 3 .2 2 2 .4 21 . 1 14 .3 17 .6 13 .3 12 14 13 10

グル
ー

プ外計
68 23 .4 62 17 .4 38 9 .9 36 10 .7 1 4 15 .4 11 11 .7 7 7 .5 7 8 .5 20 . 6 17 .7 18 .4 19 .4 E q 18 17 田

合計

( a)
290 100 .0 3 57 100 .0 3 82 100 .0 33 7 100 .0 9 1 100 .0 94 100 .0 93 100 .0 82 100 .0 3 1 .4 EEl EEl 24 .3 37 小 40 3 7

実質1 位事業会社株主となつ ている会社数全体

に対する割合 ( a) / ( b)

実質1 位事業会社株主となつ ている会社数( b)

71 .1 % 7 1 .8 % 72 .7 % 63 .6 %

128 EEI EE3 EE]

三 井 グル ー

プ
-

三 井 ･

さく ら ･ 大神三井銀行/ 三 井生命/ 三 井信託 ･ 中央 三井信託銀行/ 大正 海上 / 三 井海上

三菱 グル ー プ - 三 菱 ･ 東京 三菱銀行/ 明治生 命/ 三 菱信託銀行/ 東京海上

住友 グル
ー

プ
- 住友銀行/ 住友生 命/ 住友信託銀行/ 住友海上

芙蓉 グル ー

プ
- 富士 銀行/ 安 田信託/ 安 田生 命/ 安田 火災

三和 グル
ー

プ - 日本生 命/ 三和銀行/ 東洋信託銀行

第 一 勧銀 グル ー

プ
- 勧銀 . 第- - . 第 一 勧 業銀行/ 朝日 生命/ 富 国生 命/ 日 産火災

そ の
一他の 内訳

協和 ･ 埼玉 ･ あさ ひ銀行 東京銀行 神 戸
･ 太陽神戸銀行 / 長期信用銀行/ 横浜銀行/ 北陸銀行/ 近畿大阪銀

行/ 七 十七 銀行/ 千葉銀行/ 肥 後銀行/ 北 海道拓殖銀行 / 福 岡銀行/ 日本信託銀行/ み ずほ信託銀行/ 太陽

生命/ 東邦生命/ 千代田 生命/ 第百生 命/ 協栄生 命/ 東京生 命/ 大同生命 / 日本火災/ 大東京火災/ 野 村雷

券/ 大和証券/ 小柳証券/ 和光証券/ 農林中金/

( 注) 合併等が行わ れ た場合, 継続性が 認め られ る もの は同
一

の もの と して あ つ か っ た
｡

金融会社 に実質
一

位株主と し て株式を所有 されて い る こ と になる ｡ そ れ で は, こ の 約9 0 社 が

事業会社株主と して株式を所有 して い る会社 は どの 程度あり , 事業会社株主の会社全体の 中

で どの ような割合を占めて い る の であろうか ｡ 第3 - 16 表 は企業 グ ル
ー プ毎に分類 した金融

会社が実質
一

位株主と して 株式を所有 して い る会社をあげ, それが実質
-

位株主と し て株式

を所有 して い る会社数を示 して い る ｡ 3 60 社前後ある事業会社株主の 会社のうち, 金融会社 に
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( 第 3
-

1 6 表) 実質 1 位株主で ある事業会社とそ の実績 一 位株主で ある金融会社別集計

｢その他｣ は ､ 1社しか所有しない事業会社株主を
一

括した｡

右の実質 1 位
株 主 で ある

金 融 会 社

1 000 社の実質i 位株主である
:

_
i ,

移動
状況

被 所 有 会 社 数

EE] 1t)斗‥ 1tlt1小 ごLIL IL1

≡ 井
.

太 神 三 井 .

さ く ら 銀 行
王 子 製 祇 ㈱

㈱ 日 本 ユ ニ パ ッ ク

ホ
ー

ル デ ィ ン グ

太 平 洋 セ メ ン ト ㈱
日 本 鉱 業

㈱ 東 芝

ト ヨ タ 自 動 車 ㈱
三 井 物 産 (軸

藤 倉 電 線

(鵬 ト
ー メ ン

三 井 不 動 産 (噛

そ の 他

#

㊨
♯

･X

1 7

E]
2

2

E]

3

川

2

29

5

lコ

7

JL .

3

2

2

8

E]

2

3

5

大 正 海 上 そ の 他 岳垂垣 l l

三 井 生 命
東 レ (鵬

※

9

3

8

2

El
■

王 子 製 紙 (輔 2 2

小 野 EFl

2

4

2

三 井 造 船 (鵬

三 井 物 産 ㈱

そ の 他

栄

1

1

9

2

三 井 信 託

凸 版 印 刷 (棉 ◎

4

2

3

2ニ 井 不 動 産 ㈱

そ の 他

･

X

2

三 井 系 計 2 6 E3 47 田
東京三菱銀行

a
lコ ご 3 じ

味 の 素 し代

三 菱 重 T_ 莱 (鴨
#

液

1

5

5

2

2

1

2

3

本 田 技 研 工 業 (確 ÷ 2
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四
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3
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明 治 生 命
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※
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2
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2
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1

】9

3

旭 硝 子 ㈱ L
i

中 部 電 力 (棉 2 1

新 日 本 製 錬 慌 ∴ E]
三 菱 電 機 ㈱ # 6 7

3

■
三菱 金属L 三菱マ テ

】
j ア ル ■ 3 3

三 菱 化 成 . 三 菱 化 学 8 .i 3 3

そ の 他 2 Ll 2 2

東 京 海 上
三 菱 商 事 (鯛

郵
八

･X.

8

E]
3

3 1 3

じ

14

1 2

日 本 ) 書口 ㈱

そ の 他
2

1 1

1

1

三 菱 信 託

味 の 素 ㈱ ※

E)
.i

E)

新 日 本 製 織 L:槻 栄 ∫ 13

三 菱 電 機 ㈱ ※ 8

三 菱 重 工 業 ㈱

本 田 技 研 工 業 ㈱

※

※

5

■
そ の 他 四 3

三 菱 糸 計 lヨ r
lr 1 田 田

住 友 銀 行
住 友 金 属 鉱 山 ㈱ #

39

8

3

2

8

1 7

8

■

B]

9

5

E )
2

松 下 電 器 産 業 (棉

E]I u
住 友 重 機 械 工 業 (棉

住 友 金 属 工 業 (f#)

･X

額

7

3

伊 藤 忠 商 事 (噛
旭 化 成 (噛

㊨ ll

5

大 和 ハ ウ ス

2 5

2 1

そ の 他 3 3

住 友 生 命

日 本 電 気 (細

# #

辛

19

9

El
8

ILl
E]
El

ll

日 本 石 油

住 友 電 気 T_ 業 (錦
2

3

5

6 7 ■
住 友 化 学 工 業 (掬
住 友 金 属 鉱 山 ㈱

住 友 金 属 工 業 ㈱

5

1

L)

2

■

5

住 友 商 事 ㈱

㈱ レ ナ ウ ン

※ 2

東 ソ ー (棉 ◎

2

2

8 10

2

6

2

リ コ

住 友 金 属 工 業 (鯛
そ の 他

◎

8

1 990年の三和銀行の社数が急減しているのは
,
トヨタ自動車の実質1 位

株主が三和銀行から太陽神戸三井銀行に移動したことによる｡ トヨタの

実質1 位株主は, 2000年には, 三和銀行に戻っ ている｡ トヨタが実質1

位株主となっ ている会社は
,
1990年には19社ある｡

◎ - 実質1 位株主がグル ー プ外の金融会社に移動している事業会社株主
菜 - ,, グル

ー プ内の金融会社に移動している事業会社株主

右の実質 l 位
株 主 で ある
金 融 会 社

1000 社の実質1 位株主である
事 業 会 社

移動

状況

被 所 有 会 社 数

ー中丁t[ l t1トtl 1 t19 L1 ごL 1叶

富 士 銀 行
大 成 建 設 ㈱

※

ヰ

E) ≠

3

E)
3

4

2

1

1

山 陽 国 策 パ ル プ ㈱
6

2 2

日 本 銅 管 ㈱ 5 2

日 本 セ メ ン ト (開 .i 1 1

昭 和 電 工 (鞘 LI

■

3

日 産 自 動 車 ㈱ lコ 19

丸 紅 飯 田
.

丸 紅 5 1

そ の 他 3 2

安 田 火 花
: . ≡至 燕

2

2

4

1

丸 紅 i代.

東 京日 産 自 動 車 販 売 搬
※ 2

1

安 田 生 命 沖 電 気 工 業 t

I

輔 匝覇
安 田 信 託 掬 リ コ ㊨ Eii5i 3

キ ヤ ノ ン ,

/

叫 ◎ 3

芙 蓉 系 計 田 Ll1 33 8

三 和 銀 行

日 商 岩 井 (軸

㊨

27

3

3 6

■

4

3

1

2 4

2

E]

宇 部 興 産 (槻 2 1

ユ ニ チ カ (棉 2 1

ト ヨ タ 自 動 車 E] E]
㈱ 神 戸 製 鋼 所 ※ 6 5

日 立 造 船 r:

L輔 1 ■
3そ の 他 3 1

E! 本 生 命
日 本 冷 蔵

ー
ニ チ レ イ

◎
莱

田
1

36

2

43

2

4 4

武 田 薬 品 工 業 純

㈱ 神 戸 製 納 所

1

3

3

ワ

名 古 屋 鉄 道 :碓

東 洋 紡 績 榔 ◎

E]
(

,
L)

･
1?l)

2

6

3

2

LI 4

鶴 荏 原 製 作 所
1 1帝 人 維 )

E]
.i

細 目 -1)二 製 作 所
(錦

1
) コ

El

El
i

19

1

El
5

I
r
l 版 印 刷 惟

近 畿 日 本 鉄 道 柵
･1

1

5

2

E

1噛 高 島 仔

E ]
2 ■

そ の 他 4 4

2

.i

2

5

東 洋 信 託 そ の 他 睡垣 頭重
三 和 系 計 同 匝I E5[ 巾

日 本 観 業 第 一- 勧 銀
東 洋 紡 績 【碓 ⑳

1 E]
3

E] El

伊 藤 忠 商 事 価

(錦 マ イ カ ル

･r3=
.

7 7 9

3

そ の 他 L1 4 2

第一-- 銀 行
い す ゞ 自 動 車

.

:棉

そ の 他

6

3

こぅ

富 国 生 命
El 清 紡 溝

l
維

東 武 鉄 道 l掬

3

3

3

3

2

2

2

1

1

朝 日 生 命

古 河 電 気 工 業 輔
シ チ ズ ン 時 計 ㈱

そ の 他

7

■

3

5

3

2

3

2

1

日 産 火 炎 日 本 水 産 紙 E] i5
第一勧銀系計 17 ご T 1 6

6 大 グ ル - プ 計 (c 25 2 E3) 266 ごtJ

金 融 会 社 全 体 に 対 す る 割 合(c) / ( a
9 0

_
3( 9 2
,
7 9 4

.
0 93

.
0

東 邦 生 命 西 日 本 鉄 道 (碗 l l l l l l

第 一 生 命
武 田 薬 品 工 業 ㈱ ◎

1 2 El
2

E5 12

キ ヤ ノ ン (棉

東 京 電 力 (棉

◎

+i 3 3

■
1

東 京 急 行 電 鉄 (棉 ■ 5 7 7

小 田 急 電 鉄 (錦 2 3 2

そ の 他 3 1

日本興業銀行

日 本 鉱 業

㊨

7

■

3 1 3

東 洋 曹 達 . 東 ソ
ー

㈱ 2 2

1

2

そ の 他 1 1 1

農 林 中 金 雪 ErJ 乳 業 ㈱ 錘覇 岳垂垣 l l 芦垂垣
太 陰 生 命 輔 小 松 製 作 所 ◎ 匡垂垣 2 2 岳垂垣
東 海 銀 行 そ の 他 睡垣 睡垣
東 京 銀 行 兼 松 江 南 E垂垣
第 百 生 命 (錦 小 松 製 作 所 ◎ 2 2

6 大 グ ル ー

プ 外 計 27 ご E b E g
% if (a)I 279 う巾 283 E3)
事業会社株主 の 会社 数 に 対 する割合(a) / (b 7 8

.
2 汚ト ご 80 .4 72, 8

事 業 会 社 株 主 の 会 社 数 (b 35 7 EE ] 35 2 3 5 3
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実質
一

位株主と して株式を所有され

て い る会社数は19 90 年まで は8 0 % 前

後 で あ っ た が ,
2 00 0 年 で は社 数で

19 9 0 年 の 28 3 社 か ら2 5 7 社 - , 割 合 で

は80 . 4 % か ら7 2 . 8 % - と 低下 して い

る｡ こ の こ とは富士銀行の 被所有会

社で あ っ た 日産自動車が , 事業会社

株主の 会社に移行 した こ とが主要な

原因で あり , 特殊要因と い える ｡ ( 日

産自動 車は ル ノ
ー

の 被所有会社 と

な っ た ｡ 併 せて実質
一

位 と して 株式

所有を行 っ て い る会社を 7 社に絞 っ

た｡) 金融会社所有会社の うち六大企

業グル
ー プ の 占め る割合は ,

9 0 % を

超えており , 大多数を占めて い る｡

金融会社 は実質
一

位株主 と し て

10 00 社 のうち1 / 3 程度 の株式所有

を行 っ て い るだけで なく ,
被所有会

社である事業会社の うちの9 0 社程度

を介 して , 間接的にさら に28 0 社程度

の事業会社 の株式を実質
一

位株主と

(第3
-

1 7 表) 金融会社の株主グル
ー プ内訳 (2 0 01 年3 月)

企 業

グル
ー

プ
金融会社名 実質1 位株主

持株

割合

( %)

三 井 系 さ く ら 銀 行 日 本 生 命 3 .6

中 央 三 井 信 託 三 井 生 命 + 三 井 系 7 .3

三 井 . 海 上 さ く ら銀行 + 三井系 12 .4

秦 東 京 海 上 三 菱銀行 + 三 菱 系 14 .0

東 京 三 菱 銀 行 明音台 生命 + 三 菱 系 9 .6

三 菱 信 託 明治 生 命 + 三 菱 系 95 .0

住 友 系 住 友 銀 行 住 友 生 命 1l .3

住 友 信 託 住 友 生 命 + 住 友 7 .5

芙 蓉 系 み ず ほ 信 託 富 士銀行 + 芙 蓉系 66 .6

第
一

勧銀系 富 士 銀 行 みずほホ
ー

ル ディ ン グ 100 .0

第
一 勧 業 銀 行 みずほホ ー ル ディ ン グ 100 .0

日 本 興 業 銀 行 みずほホ ー ル ディ ン グ 100 .0

みずほホ
ー

ル ディ ン グ 第
一

生 命 4 .1

三 和 系 三 和 銀 行 日 本 生 命 4 .0

東 洋 信 託 三和銀行 + 三和系 14 .9

そ の 他 あ さ ひ 銀 行 第
一

生 命 4 .1

近 畿 大 阪 銀 行 大 和 銀 行 コl .1

大 東 京 火 災 ト ヨ タ 自 動 車 19 .3

大 和 銀 行 野 村 讃 券 3 .3

千 葉 銀 行 東京 三菱 + 三 菱 系 6 .8

東 海 銀 行 ト ヨ タ 自 動 車 5 .1

野村 ホ ー ル デ ィ ン グ さ く ら 銀 行 4
.
6

北 陸 銀 行 富 士銀 行 + 芙 蓉系 6 .5

横 浜 銀 行
明治生命/ 安田生命/ 第

一

生命/ 各3 .2
9 .6

以 下 の 会社 は､ 相互 会社 で あり､ 出資者の 構成 は不明である｡

三 井系: 三 井生 命/ 三 菱系 : 明治生命 / 住友系 : 住友生命 /

芙蓉系: 安 田生 命/ 第 一 勧銀系 : 朝日 生命 ･ 富 国生 命/

そ の 他 : 第
一

生 命 ･ 太陽生命

と し て所有 して い るとみる こ とが で

きる ｡ それ で は ,
金融会社 の株式所有は どの ような状況で あろうか ｡ こ の 点は ,

本調査が直

接対象とすると こ ろ で はな い の で ,
補足的に20 0 0 年次 の状況に つ い て み るにと どめ る ｡ さ ら

に
, 所有金融会社のうち8 社は相互会社である生命保険会社で あり ,

こ れ に つ い て 出資者の 状

況を知る こ とがで きな い ｡ 第 3 - 17 表 は ,
株式会社形態の 金融会社に つ い て

,
そ の実質

一

位

株主を示 して い る｡ 六大企業グル
ー プに属する金融会社の 実質

一

位株主は い ずれもグ ル
ー

プ

の金融機関で ある｡ 19 97 年 に解禁された持株会社方式を軸と した金融再編の動きが部分的に

すで に発現 して おり ,
みすほ グ ル

ー

プの 出現や信託銀行の子会社化によ る金融会社の 階層化

が生 じてきて い るが
,
そ の最上位に位置する金融会社お よび階層化と は無関係 な金融会社の

実質
一

位株主の持株割合は低く, 東京三菱銀行 (9 ,
6
0
/.) お よ び住友銀行 ( ll . 3

0
/.) に お い て

やや高 い が ,
さくら銀行 (3 . 6 % ) , み ずほホ

ー

ル デ ィ ン グ (4 . 1 % ) , 三 和銀行 (4 .
0 % ) に お

い て は きわめ て低 い ｡ ま た , 非金融会社で あるト ヨタ自動車が大東京火災およ び東海銀行の

実質
一

位株主とな っ て い る の が目を引く｡
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( 4) そ の他

｢ その 他｣ は, 次 の ような本来は異質的な複数の グ ル
ー プを量的な重要性が少な い こ とか

ら
一

括 したもの で ある｡

① 関係会社･ - 被所有会社 ( A 社) の 関係会社 ( B 社) が , 実質
一

位株主と な っ て い る場合

で ある ｡ 関係会社 ( B 社) の株式を被所有会社 ( A 社) が実質 一

位株主と して所有 して い

る の で あるか ら
, 関係会社 ( B 社) の議決権行使を被所有会社 ( A 社) の 経営者が支配す

るこ と になる ｡ こ の類型の 下位類型と して
,

一

つ の 関係会社の場合 , 複数の 関係会社の 場

合
,
関係会社が持株会の 協力を得 る場合等が ある ｡

② 持株会 - 持株会には
,
従業員持株会や協力会社持株会等がある ｡ 既 出の ように , 実態は

会社主導で運営され ,
その 議決権 を被所有会社の経営者が支配 して い ると考えられる ｡

③ 外国会社 -

外国会社が実質
一

位株主と な っ て い る場合で ある｡

④ その他 - ･ 上 記以外 の非会社法人, 国
･ 地方公共団体 , 仕手筋等が実質

一

位株主とな っ て

い る場合である ｡

⑤ 共同 -

複数 の 1 位株主が全く同じ割合で株式保有を行 っ て い る場合で ある ｡ な お個人株

主の場合は, 複数の 株主 (お よび家族 ･

個 人会社等) が経営者とな っ て い る場合でも
,
｢ 個

人株主｣ と した ｡

こ れ ら の 下位類型別の 会社数を第 3 -

18 表 が示 して い る ｡ ｢ そ の他｣ 全体で 50
-

6 0 社 で あり
,
下位類型別で は , 年次 によ っ

て 変動 が大き い が 最大で20 社程度 で あ

る ｡ 絶対数 は少な い が , ｢ 関係 会社｣ と

｢ 持株会｣ の 増加が ,
ま た い わ ゆる バ ブ

ル経済の 時期にあたる19 9 0 年 に仕手筋 に

よる株式保有が 目に つ く｡

第 3 - 17 図 は, 下位類型別の 持株割合

の分布状況を示して い る｡ 分布の パ タ
ー

ン は
, 年次およ び下位類型によ っ て様 々

で あるが
, 外国会社株主の場合, 持株割

合が高 い もの が目に つ く｡ 石油精製会社

へ の外国石油会社の 出資や自動車会社
･

自動車部品会社 に対する外国の 同業種会

社の 出資は , 経営権の確保を可能にする

高 い 割合 の 株式所有 と して行わ れ て い

る｡

く第 3
-

1 8 表) そ の他の下位類型

下 位 類 型 19 70 川村ー 1t叩い ご川巾

関 係会社 単独 4 3 6 6

複数 3 4 7 6

単独+ 持株会等 1 2 2 6

単独+ 金融グル
ー

プ 1 0 0 1

(計) 9 9 1 .i 川

持 株 会 3 3 2 川

外国会社 金融業会社 2 1 1 6

非金融業会社 17 田 14 17

(計) 19 E] 15 23

そ の 他 非会社法人 . 団体 1 2 1 3

国 . 地方公共団体 5 4 4 5

仕手筋 一 員い占め 2 2 13 1

不明 1 2 1 0

(計) 9 川 19 9

共 同 非金融業会社同士 4 2 3 1

金融会社同士 3 6 3 2

非金融業会社と金融業会社 1 2 2 1

事業会社と外国 1 0 0 1

外国同士 2 3 2 1

EZ] ll 13 川 6

(合 計) E】 田 E] lヨ
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く第 3
-

1 7 図)

( 注)

(1) 4 つ の 類 型と< 存在しな い > の 5 つ のうち の
一 つ を

, 各年次で取り得るから 5 × 5 × 5 × 5 の 可

能性が考えられ るが, こ のうち< 存在しな い > を 4 つ の年次で連続して採 る こ と は存在パ タ
ー

ン と

ならな い か ら排除 ｡ 従 っ て
,
可 能 な パ タ

ー

ン は 次の よう にな る ｡

( 5 の 4 乗) - 1 - 6 2 5 - 1 - 6 2 4

(2) 各会社の業種分類 は , 日経N E E D S 財務 デ
ー

タ に よ っ て い る ｡ こ の デ
ー

タ で は
,
業種 は企業の 基

本属性とし て デ
ー

タ ベ
ー ス 発行時点のも の の みが掲載されて い る ｡ した が っ て , 本調 査 で示されて

い る会社の業種は
,
2 0 0 0 年次に対応 したもの で あ る ｡ 会社の 業務内容の変化に伴 っ て , 業種の変更

があり得るが ,
こ の点を フ ォ ロ

ー して い な い
｡

日経 N E E D S デ
ー

タ ベ
ー

ス の 業種分類は ,
2 段階あり ,

細分 類 で 製造業89 業種
,
非製造業42 業種

,

計131 業種, 大分類で 製造業17 業種, 非製造業16 業種あ る ｡ 大分類の 内訳は次の よう であ る ｡ こ れ を

さら に
,
本文の よう に 4 つ の グ ル

ー

プ に分 けた｡

製 造 業 : 食品 , 繊維, パ ル プ ･ 紙 , 化学, 医薬品, 石油 ,
ゴ ム

, 窯業 ,
鉄鋼

,
非 鉄 ･ 金属

, 機

械, 電気機器 ,
造船

,
自動車, そ の他輸送用機器 ,

精密機器
,
そ の他製造

非製造業: 水産 ,
鉱業

,
建設

,
商社

,
小売業

,
その 他金融

,
不動産

,
鉄道 ･ バ ス

,
陸運 , 海運

,

空 運
,
倉庫 ･ 運輸 関連

,
通信

,
電力, ガ ス , サ

ー

ビス

4 総括 的考察と補足的考察

4 . 1 総括的考察

(1) 階層的所有構造と年次間の 変動

これま で に分か っ た こ とを
,
第

一

に株式所有構造の 静態的状況 に つ い て
,
第 二 に年次の 変
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化 に伴う動態的な変化 に つ い て ,
全体的にまとめ て お こう｡

第
一

の 静態的構造で あるが , 各年次にお い て 階層的 ･ 相互 的な株式所有関係が形成され て

い る ｡ 20 0 0 年 の状況を第 4 - 1 図が示し て い る ｡ 同図の ①か ら⑤までが階層的な所有関係を

示 して い る ｡ ⑥と(訓まそ の 内訳 で ある六大企 業グ ル ー プ の金融会社に関係する部分を示 して

い る ｡ ①は ,
｢ 個人株主の 会社｣ で ある12 社 が ｢事業会社株主｣ と して 19 社 の実質 一

位株主と

な っ て い る こ とを示し て い る ｡ ②は ,
1 9 社 の ｢ 事業会社株主の 会社｣ が ｢事業会社株主｣ と

して 他 の3 7 社 の実質
一

位株主とな っ て い る こ とを示 して い る ｡ ③は
,
｢ その他 の 株主の 会社｣ 15

社 が ｢事業会社株主｣ と して他の 26 社 の 実質 一

位株主とな っ て い る こ とを示し て い る ｡ ④は
,

｢ 金融会社株主の 会社｣ 8 2 社 が ｢事業会社株主｣ と して他 の 25 7 社 の実質 一

位株主と な っ て い

る こ とを示 し て い る ｡ ⑥は ,
そ のうち六大企業グル

ー プ に属する金融会社が実質
一

位株主と

な っ て い る の は8 2 社中 の7 5 社 で あり, こ の7 5 社 が2 5 7 社中の2 39 社 の実質
一

位株主 とな っ て い

る こ とを示 し て い る ｡ ⑤は , 第 3 - 1 7 表 で示 したように
,
3 7 の 金融会社の うち株式会社形態

の もの の ほと ん どの 実質
一

位株主が他の金融会社で あると いう関係 を示して い る ｡ ⑦は
,
こ

の うち六大企業 グル
ー プ の 金融会社 に つ い て 示し て ある｡ こ の ような関係は各年次共通で あ

る の で
,
そ れ ぞれ の 項目に関係する社数を第4 - 1 表が示 して い る ｡

( 第 4
-

1 図) 階層的所有関係 ( 20 0 0 年)

所有 ･ 被所有関係

6 大金融会社 グ ル ー プ

こ の うちでも っ とも注目す べ き点は ,
37 社 の金融会社が82 社 の非金融会社の 実質

一

位株主

となり, こ の8 2 社 が2 57 社 の非金融会社の実質
一

位 とな っ て おり
,
しか も最上位の金融会社の

実質
一

位株主が他の 金融会社であるこ と である ｡ 既出の ように
,
実質

一

位株主で ある事業会

社株主の他の 事業会社 に対する持株割合は
,
か なり高 い もの も多か っ た ｡ しか しなが ら, そ

の実質
一

位株主で ある金融会社の 株式所有構造にお い て
,
実質

一

位株主で ある他の 金融会社

の持株割合は
,
ごく

一

部 の親子関係的所有関係を除けば
,
きわめ て低 い の で ,

こ れ を非所有

者経営者 の 地位を保全する ため の相互 持合的所有 関係 とみ る こ とが できるで あろう｡ し た



佐藤 正 : 19 7 0 年代以降におけるわが国大企業の実質
一

位株主の類型と持株状況 77

が っ て
,
金融会社株主の 会社3 37 社 と こ れら の うちの8 2 社 が実質

一

位株主と な っ て い る2 5 7 社

を合わ せた59 4 社 に つ い て も, 同様に相互持合的株式所有構造とみる こ とが で きる で あろ う｡

さ らに
,
金融会社の うち六大企業 グル

ー プに属する23 社を取り出して み ると ,
こ れ が実質

一

位株主で ある3 0 1 社 の うちの7 5 社 が2 39 社 の 事業会社の実質
一

位株主とな っ て い る｡ 合 わせ て

5 40 社 が
,
直接的およ び間接的に六大企業 グル

ー プ に属する金融会社によ っ て 実質
一

位株主と

して株式を所有され て い るとみる こ とができるであろう ｡ 他方 にお い て , 個人株主の会社24 3

社 と こ れ が実質
一

位株主とな っ て い る19社を合わせ た2 62 社 は個人株主によ る株式所有 の 会

社とみ る こ とが で きる で あろう ｡

( 第 4 - 1 表) 階層的所有関係

株 主 の 類 型 1 打0 l 輔o 1 脚O コ州O

個人株主 事業会社株主である会社① 30 2 10 214 10 205 13 243 12

それ以外 四 四 四 匹l
事業会社寮 ④が実質1 位株主である事業会社(b) 3 57 15 373 16 352 18 3 53 19

土内の事業会社 田 E] 田 37

実質1 位株主である事業会社) = 8十 四 i=十 巾十

土外の事業会社 12 13 15 u

士内の｢その他の株主｣ の会社⑦ E] 18 ll 田
実質1 位株主である会社(d) E EL EEl 四 田
(うち六大グル ー プ) (252〕 (28 1) (266) (239)

金融会社株 事業会社株主である会社④ 290 9 1 357 9 4 382 93 337 82

うち六大グル ー

プ) EZ] ←吋 し附 E3]
久外 1叫 四 ごt;i) 田
(うち六大グル ー

プ) (145) (21 2) (258) (226)

そ 事業会社の実質1 位株主であるもの① 51 . 7 同 一 田 - 田■■ヨ
それ以外 44 47 El 田

直接 . 間掛こ金融会社が実質1 位株主である会社(a) +(b) 田 四 lヨ 5叫

(うち六大企業グル
ー

プ) (474) (576) (625) (540)

直接 .

間接に個人が実質1位株主である会社(c) +(d) 田 EE] 匹】 田

金融会社株主の会社の実質1 位株主である金融会社の数㊥

(うち六大企業グル ー プ⑥)

各年次の 階層的所有構造をみ ると
,
金融会社所有の 会社 に つ い て は , 最上位 に位置する金

融会社数は40 社 ( 六大企業グル ー プの 金融会社2 1 社 (52 % )) 程度で安定 して い る ｡ 1 9 7 0 年 で

は
,
こ れ が 直接 ･ 間接 に実質

一

位 で ある会社数は , 直接 , 実質
一

位 で ある29 0 社 ( 同22 2 社

(7 6 . 6 % )) とその うちの 91 社 ( 同7 7 社) が実質 一

位 で ある2 7 9社 ( 同2 5 2 社) の 合計5 69 社 ( 同

47 4 社) で あ っ た が
,
1 99 0 年 で は直接の 38 2 社 ( 同34 4 社) と 間接 の2 83 社 ( 同2 66 社) の 合計

66 5 社 ( 同610 社) - と 急増 (1 6 . 9 % 増) し たが ,
2 0 0 0 年 で は直接 の3 37 社 ( 同30 1 社) と間接

の2 57 社 ( 同23 9 社) の 合計の5 94 社 ( 同5 59 社) へ と減少 (1 0 , 7 % 減) して い る ｡ なお ,
六大

企業 グ ル
ー

プの 占める割合は ,
8 3 . 3 % (1 9 7 0) - 9 1 . 7 % (19 9 0) - 9 4 .1 % (2 00 0) と絶対数
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の 減少にもかか わらず増加傾向を維持 して い る｡ 他方で
,
個人株主の 会社は

,
1 9 7 0 年 の 直接

の3 0 2 社 と 間接の 15 社 の 合計3 1 7 社 か ら1 99 0年 で は直接の 20 5 社 と間接の18 社 の合計223 社 - と

減少(2 5 . 8 % 減)) した の ち
,
2 0 0 0 年 で は直接の 24 3 社 と間接の 19 社 の 合計2 62 社 - と増加(7 . 8 %

増) して い る｡ こ の ような変動を年次の経過に伴う類型の移動によ っ て 詳 しくみ てみよう ｡

第 4 - 2 表は
,
各類型毎お よび類型間の 移動状況を示 して い る ｡ 1 9 7 0 - 8 0

,
8 0 - 9 0

,
9 0 -

2 0 0 0 の 3 つ の 年次間の 変動 にお い て
,
10 00 社全体の うち同

一

の 類型 を維持 して い るもの は,

6 4 . 4 % - 6 7 . 2 % - 6 9 . 3 % と 増加 して い る ｡ こ れ に対 して変動 の あ っ たも の の うち ,
10 00 社内

く第 4 - 2 表) 株主類型別社数の年次推移

EEB] (減少) 変動 (増加) lo 仙 (減少) 変動 (増加) 1 軸Ll (減少) 変動 (増加) ご仙Ll

社 % 杜 % 社 % 杜 % 社 % 杜 %

個人

株主

302

(100 % )

存続 129 42 .7 129 60 .3 108 50 .5 108 52 .7 121 59 .0 121 49 .8

新規 . 復活 81 37 .9 95 46 .3 118 48 .6

消滅 - 59 19 .5 - 3 6 1 6 .8 - 67 32 .7

事業会社株主へ -3 1 10 .3 - 14 6 .5 - 5 2 .4

事業会社株主より 2 0 .9 匹l 1 い.5 ご帖 1 0 .4 EEl
金融会社株主ヘ - 72 23 .8 (100

0
/o - 41 19 .2 (100 % - 12 5 .9 (loo‰)

金融会社株主より 2 0 .9 1 0
.
5 3 1 .2

その他へ - 11 3 .6 - 15 7 .0 0 .0

その他より

事業

会社

株主

3訂

(100 % )

存続 252 70 .6 25 2 67 .6 246 66 .0 246 69 .9 254 72 .2 254 7 2 .0

新規 . 復活 62 16 .6 7 5 21 .3 80 22 .7

消滅 -76 2 1 .3 - 10 3 27 .6 - 83 23 . 6

個人株主ヘ - 2 0 .
6 - 1 0 .3 - 1 0 .3

個人株主より 31 8 .3 E E] 14 4 .0 3Fli! 5 1 .4 団
金融会社株主へ - 23 6 .4 (100 % - 19 5 . 1 (100 % - 7 2 .0 (100 %〕
金融会社株主より 20 5 .4 11 3 .1 12 3

.
4

その他へ -4 l .i - 4 1 .1 - 7 2 .0
その他より 8 6 2

金融

会社

株主

コ州

(loo‰)

存続 23 8 82 .1 23 8 66 .7 288 80 .7 288 75 .4 29 1 76 .2 29 1 86 .4

新規 . 復活 10 2 .8 26 6 .8 23 6 .8

消滅 -23 7 .9 - 48 13 .4 - 74 19 .4

個人株主ヘ - 2 0 . 7 - 1 0 .3 - 1 0 .3
個人株主より 72 20 .2 也 41 10 .7 団 12 3 .6 団
事業会社へ - 20 6 .9 (loo‰ - 11 3 .1 (loo ‰ - 1 2 3 .1 (loo‰)

事業会社株主より 23 6 .4 19 5 .0 7 2
.1

その他ヘ - 7 2 .4 - 9 2 .5 - 4 1 .0
その他より 14 8 4

その

他
E]
(100 %)

存続 25 49 .0 25 44 . 6 30 53 .6 30 4 9 . 2 27 44 .3 27 40 .3
! =

9 1 6 . 1 3 1 . 0 11 16 .4

消滅 - 4 7 .8 - 9 16 .1 - 18 29 .5

個人株主へ EE] ( *2)

個人株主より 11 19 . 6 田 15 24 . 6 EI 11 16 .4 也
事業会社へ - 8 15 .7 (lo o‰ - 6 10 .7 (100 %) - 5 8 .2 ( *3) (100 %)

事業会社株主より -1 T . 1 4 6 .6 7 10 .4

金融会社株主へ - 14 2 7 .5 - 11 19 .6 ( *1) - 9 14 .8 ( *4)

金融会社株主より 7 9 l l

全体 1州0

同 一 類型で存続 644 64
.
4 64 4 64 .4 672 67 .2 672 67 .2 693 69 .3 693 69 .3

新規登場 .

復活 162 16 .2 199 19 .9 232 23 .2

1000社から消滅 - 162 16 .2 川od - 1 96 19 .6 1〔叶巾 - 242 24 .2 1 州り

1000社内の移動 - 194 19 .4 194 19 .4 - 132 13 .2 129 12
.
9 - 65 6 .5 75 7 .5

( * 1 ) この1 1社のうち8 社が ｢ 金融会社株主｣ の ｢その 他より｣ に表示され､ 3 社は ｢新規 ･ 復活｣ に含まれてい る｡
ま た ､ ｢ 全体｣ の該当する項目に反映して い る｡

( * 2 ) この 2 社は ｢個人株主｣ の ｢新規 ･ 復活｣ に含まれて い る ｡ また ､ ｢全体｣ の 該当する項目 に反映している｡
( * 3 ) この 5 社のうち4 社が ｢金融会社株主｣ の ｢その 他より｣ に表示され､ 3 社は ｢新規 ･ 復活｣ に含まれて い る ｡

ま た
､ ｢全体｣ の該当する項目に反映して い る｡

( * 4 ) この 9 社のうち 2 社が ｢事業会社株主｣ の ｢その 他より｣ に表示され､ 3 社は ｢新規 ･ 復活｣ に含まれてい る｡
ま た

､ ｢全体｣ の該当する項 削こ反映して い る｡
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の 移動は ,
1 9 . 4 % - 1 3 , 2 % - 6 . 5 % と 減少 し, 100 0 社 メ ン バ

ー

の 移動 は, 1 6 . 2 % - 1 9 . 6 % -

2 4 . 4 % と か なり増加 して い る ｡

第 4 - 2 図は類型毎の 変動と類型間の 移動 に つ い て , ｢個人株主｣ , ｢ 事業会社株主｣ お よび

｢ 金融会社株主｣ 間の 基本的な関係を示 して い る｡ 新規 の 100 0 社 メ ン バ
ー は

,
主 と して ｢ 個人

株主｣ と ｢事業会社株主｣ にお い て生 じ, ｢ 金融会社株主｣ と して の 新規参入は ごくわずか で

ある｡ ｢ 個人株主｣ と ｢事業会社株主｣ で は , 両者ともに増加数が年次とともに増大 して い る

が
,
増加 の割合は

,
前者 の方が大き い ｡ 10 00 社外からの ｢新規登場｣ か ら ｢消滅｣ を差 し引

い た ｢ 純増減｣ で は , ｢ 個人株主｣ が22 , 5 9 , 5 1 と プラ ス を維持 して い る の に村 し て , ｢ 事業会

社株主｣ で は - 14 , - 33 , - 3 , ｢ 金融会社株主｣ で は - 13 , - 2 2 , - 5 1 と常時 マ イ ナ ス であ

る｡
1

1 00 0 社内の 移動で は , ｢ 個人株主｣ から ｢事業会社株主｣ およ び ｢金融会社株主｣ へ の 移

動はかなりあるが
,
そ の 道はほと ん どな い ｡ そ のうち ｢金融会社株主｣ へ の 移動が ｢事業会

社株主｣ - の 移動 の 2 倍以上 あり
,
前者が 中心的パ タ

ー

ン と い えそうで ある ｡

( 第 4
-

2 図) 株主類型間の移動関係

3

8

4

2

4

7

(注) 枠外 の 3 つ の 数字は , 上 か ら70 - 8 0 , 8 0 - 9 0 , 9 0 - 2 0 0 0 にお ける 要因別の 変動数 を示 してあ る｡

枠 内の 数字 は, 前か ら 同様 に年次間の 類型別の 変動 の 純増減 を示 して い る｡ ( △ : 純増 ,
▲ : 純減)

(2) 分析結果の 要点

本稿 の分析結果の 要点を簡潔に示 してお くこ とにする｡

① 1 0 0 0 社全体の平均持株割合は19 70 年 か ら20 0 0 年 - の3 0年 の経過の 中で 安定 して おり2 3 %

前後とな っ て い る ｡ そ の うち5 0 % 以 下 の 会社が社数の9 0 % 程度を占めて い る ｡

100 0 社 メ ン バ
ー

の うち年次毎に160 - 2 1 0社程度が交代 して い る ｡

② 個人株主の 会社の社数は30 2 社 (19 70) から20 5 社 (1 9 90) へ と減少 した後 ,
2 4 3 社 (20 0 0)

と若干回復 して い る｡ 持株割合は
,
平均 で2 2 % (19 7 0) から若干低下 した後に2 6 % 強(20 0 0)

へ と増加 して い る｡ 1 9 7 0 - 9 0 年 で は50 % 以下 の 会社が9 5 % 以 上あ っ た が
,
20 0 0 年 には9 0 %

程度とな っ て い る｡

個人株主の会社 の ほ とん どで ｢経営者派遣｣ を行 っ て おり
,
直接支配が行われ て い る ｡

直接支配から間接支配 - の移行は稀で ある｡ また
,
株式保有の 管理上 の 観点から ｢個人会

社｣ の 利用が増加 して い る｡
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個人株主の会社 は ,
金融会社株主お よび事業会社株主 に移行 して い るが , そ の 数は1 03 社

( 197 0) から1 7 社 (2 00 0) へ と激減 して い る ｡ そ のうち金融会社株主 - の移行が70 % 程度
,

事業会社 - の 移行が3 0 % 程度と な っ て い る｡

個人株主の 変動は ,
1 00 0 社 へ の 新規参入 ･ 退場以上 に他類型 - の 移行 によると こ ろが大

で あり, 20 00 年 にお ける社数の 回復 は, 移行社数の減少が主たる要因である ｡

③ 事業会社株主の 社数は35 7 社 から35 3 社 とほぼ同数で あり
,
持株割合 は平均 して常に3 4 %

前後と安定 して い る ｡ 持株割合の 階層別分布には特徴があり ,
二 山分布 とな っ て い る｡ 第

一

の ピ ー ク は ｢20 % 以下｣ な い し ｢30 % 以下｣ にあり, 第 2 の ピ
ー ク は ｢50 % 以下｣ な い

し ｢60 % 以 下｣ にある ｡ 累積 で は ｢50 % 以下｣ より上位の 階層が20 - 3 0 % を占め て い る ｡

事業会社株主とな っ て い る会社は最大規模階層に属するもの が大部分で あり
,

一

社 で多

数の 会社の事業会社株主とな っ て い る ｡ 被所有会社は小規模階層 の方が多 い が
,
仝規模階

層 にわ た っ て い る ｡

二 山分布とな っ て い る の は , 個 々 の事業会社株主の 会社自体の 所有会社の持株割合の分

布が 二 山分布的で ある こ とによ る ｡ 所有会社で ある個 々 の大規模事業会社に
,
事業遂行上

の 強 い 結合の 必要性と経営者地位保持の ため の 緩 い持合関係の 必要性が併存 して い る こ と

によ ると思われ る ｡

④ 金融会社株主の社数は2 90 社 か ら3 37 社 へ と増加 して い る ｡ 個人株主の減少 した分
,
金融

会社株主が増加 した こ とになる｡ 持株割合は･---
一

番低く平均で 1l
O
/o 前後 で

,
2 0
0
/. 以 下 の社数

が9 0 % 前後を占めて い る ｡

金融会社の 中心は六大企 業グル
ー

プ に属する金融会社であり
,
こ れ が金融会社株主の 会

社の うち9 0 % 以 上 の 実質
一

位株主とな っ て い る ｡

事業会社株主とな っ て い る大規模な事業会社の 実質
一

位株主の 80 % 程度は金融会社株主

であり
,
金融会社は直接的 ･ 間接的に60 0 社弱 の 会社の 実質

一

位株主とな っ て い る ｡

金融会社株主と な っ て い る金融会社の株主自体も殆 どが金融会社 で あり
,
六大企業 グ

ル
ー

プ金融会社20 数社 に集中して い る ｡ 従 っ て
,
こ の 最上位の2 0 数社 の 金融会社 - 金融会

社全体 一 大規模事業会社 - 被所有事業会社と いう階層的な所有構造が認められる ｡ た だ し,

株式所有は相互 的で あり
, 持株割合 は低く , 結合関係 は強力で はな い ｡

⑤ 事業会社株主と被所有企 業と の結 び つ きは強く
,
連続 して事業会社株主であ っ た会社の

9 5 % 程度が同
一 事業会社株主である の に対 して

,
金融会社の場合は

,
同

一

の 金融会社株主

であ っ たもの は43 % である ｡ しか し同
一

の 企業グ ル
ー プで は7 8 % と か なり高く , 個別 の金

融会社よりも企業グル
ー

プと の 結び つ きが重視 され て い るように思われ る｡

⑥ ①で述 べ た各年次の 10 00 社 メ ン バ
ー

の 交代 のうち ,
新規登場は個人株主が50 % 強, 事業

会社株主が4 0 % 弱
,
金融会社お よびその 他が10 % 程度とな っ て い る｡ こ れ に対 して 退出の

内訳 は
,
年次間の変動が大き い ｡ 類型間の移動 に つ い て は

,
個人株主か ら金融会社株主お

よび事業会社株主 へ の 移動 ( 2 : 1 程度 の割合) と事業会社と金融会社間の相互 的移動と
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い う パ タ
ー ン が存在 し て い る ｡ 前者 の 年次間の変動は大き い ｡ 趨勢的には個人株主の 減少

と金融会社株主の増加と いう流れが存在する ｡ しか し, 個人株主の新規の 参入が増え, そ

の 年齢が若く金融会社株主等 - の移行にまで至 っ て い かナれ ば個人株主の 会社の 数が増加

する で あろ う｡ 1 9 9 0 - 2 0 0 0 年 にお ける個人株主の 増加は
,
こ の こ とを示し て い ると思わ れ

る ｡

4 . 2 補足的考察

本調査 の対象企業 を各年次の 非金融業売上 高上位100 0 社 と した｡ そ れ は第1 に ,
上 位1 0 00 社

がわが国の企 業を代表するの に十分で あると いう想定か ら で あり ,
第 2 に は10 00 社 の 中の 変動

によ っ て
,
企業間の盛衰の動向がある程度 つ かめ る の で はなし

1 か
,
と 考えたか ら で ある ｡ 第 1

の 点と の 関連 で , 10 0 0社 が わが国の企業な い し会社全体の 中で , どの ような相対的位置にある

の か
, 簡単に ふ れ ておく｡

第2 に ,
こ の 調査の 資料は ,

全株主 に関する情報 によ っ て い る の でなく, 主 と して 会社年鑑

と有価証券報告書の 10 大株主名簿 によ っ て い る｡ こ の 制約は ど の ような意味を持 っ て い る か ,

若干の 検討を行う｡

第3 に ,
こ の 調査 で は , 単純に株主名簿の 1 位 の株主を最大株主とするの で はなく, 前述 の

よう に共通の利害を持 つ と思われ る株主グル
ー

プを
一

つ の 主体とみな し
,
実質

一

位株主を把握

して い る ｡ こ の こ と によ っ て , 単純に名簿上 の
一

位を最大株主とす る場合と どの ような違 い が

あるか , 検討 して おくこ と にする｡

第 4 に ,
六大企業 グル

ー プの 株式持合率が公正取引委員会か ら報告され て い る の で ,
こ れを

参照して おくこ と にする ｡

(1) 非金融業上位10 00 社 の 相対的位置

非金融業に限定 した点に つ い て は ,
こ の種 の 調査研究の元祖的存在 である バ

ー

リ ･ ミ
-

ン

ズ以来の伝統 に従 っ た ,
と根拠 づ ける こ とができる ｡ そう した理由は ,

金融業と非金融業の

性格の 相違 に求められて い る ｡ 金融業 は, 財貨
･ サ ー ビ ス の 生産に対 して 間接 的補助的役割

を担 っ て い る の に対 し て , 非金融業は直接生産活動を担当して い る ,
と い う見方で ある ｡ ま

た財務構造も大きく異な っ て い る ｡ 金融業の 主要な収益源は貸 し付 けに対する受取利息で あ

り, 売 上原価 に相当するもの が存在 しな い ｡ そ れ故総収益が総資産に比 して 著 しく小さ い ｡

総資産 に対する総収益の 割合 ( 資本回転率) が大きく異なる ｡ こ の ようなこ とから, 売上高

上位10 0 0社 と い う基準で金融業と非金融業の企業を同じように扱うことは適切でな い と い える｡

非金融業10 00 社 は, わ が国経済全体の 中で どの ような位置づ けになる で あろうか (第 4 -

3 表) ｡ 20 0 0 年を基準 に して みる と ,
わ が国の 会社数は2 60 万社 (法人企業統計) な い し16 0 万

社 (事業所統計調査報告) に達 して おり ,
こ れ に対 して0 .0 4 % ない し0 .

0 6 %
, 後 者 のうち株

式会社 は74 万社 であり ,
こ れ に対 して0 . 1 % にすぎな い ｡ しか しそ の 生み出 して い る租付加価
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倍額 は6 9 兆円に

達 しており
,
わ

が 国 の G D P 49 0

兆円 の1 4 % に達

して い る ｡ こ の

割合は
,
1 9 7 0 年

の1 6 % 強 に比 べ

て横 ば い な い し

は微 減 で あり
,

集中度が増加 し

て い るとは い え

な い ｡ ま た所有

す る 生 産 設 備

(償却 前有形 固

定 資 産 額) は,

3 13 兆 円に 達 し

て おり
,
全企業

資 本 ス ト ッ ク

1 , 1 3 8 兆 円 の

2 7 % に 相 当 す

る ｡ 他方 で そ の

従 業 員 総 数 は

3 55 万人で あり,

わ が国 の仝就業

者6 , 4 4 6 万 人 の

5 0/o 強 で あ る ｡
r

こ の こ と か ら
,

従業員
一

人当た

新潟大学 経 済 学 年 報

く第 4
- 3 表) 1 0 0 0 社 の相対的位置

第3 0 号 200 6

日本全体のデー タ 1970 EEn EEEl 2000

G D P - 実額 .名目 .暦年(百万円) ④ 73 ,344 ,900

5
,
094

240
,
175

,
900 430

,
0 39

,
800 490

,
518

,
200

全企業資本ストック進捗ベ
ー ス(百万円) ㊨ 375

,
51 1

,
885 737

,
603

,
709
1 ,138 ,524 ,98

0

就業者(万人) ④ 5
,
53 6 6

,
249 6

,446

雇用者(万人) ㊨ 3 ,306 3
,
971 4

,
835 5

,
356

法人数 . 会社数(社)

普通法人数(法人企業統計) ㊨ 986 ,825 1 ,645 ,5 89 2 ,2 81 ,721 2
,
766

,
457

会社数(事業所 . 会社魂計調査) (1969年) (1981年) (1 991年) (200 1年)

株式会社 ④ 34 6 ,460 650 ,388 79 1 ,058 744
,
506

有限会社 256
,
710 500

,
159 74 1

,
098 850

,
054

合名 一 合資 .相互会社 38
,
628 3 6 ,352 29 ,144 23 ,040

総数 ① 641
,
798 1

,
186

,
899 1

,
56 1

,
300 1

,
617

,
600

全国証券取引所上場会社数 ㊥ 1
,
584 1 ,73 4 2 ,078 2 ,587

非金融業売上高上位1000社のデ ー タ

1000杜の相対的位置

G D P = 実額 . 名目 . 暦年中 (%) ④/ ① 16 .31

7 .59

14 .94

6 .60

15 .13 14 .18

企業資本ストック中(
o
/.) ㊨/ ㊨ 28 .85 27 .51

就業者中(%) ㊨/ ④ 6 .73 5 .5 1

雇用者中(%) ㊨/ ④ ll ,69 9 .20 8 .70 6 .63

会社数

法人数(法人企業統計) 中( %) 1000 /㊨ 0 .10 0 .0 6 0 .04 0 .04

株式会社(事業所統計 中( o/.) 1000 /㊨ 0 .
29 0 .l5 0 .13 0 .13

会社数(事業所統計) 中(%) 1000 /① 0 .16 0 .0 8 EE3 0 .06

上場会社中( %) 1000 /㊨ 63 .13 57 .6 7 48 .1 2
38 .65

( * 1) 平成7 (199 5) 年基準実質値であるので
,
1000社の相対的位置の算定は1990年と2000年につ いて行っ た｡

( * 2 ) このうち会社数は, 会社以外の非営利法人を除いたものとなるが(平成13 (2001) 年では法人数2 ,
549

,
003

非会社法人39019 - 会社数2 ,509 ,984) , 次の ｢事業所統計調査｣ の数値と大きくかけ離れている｡

( * 3) ｢事業所統計調査報告｣ (平成8 (1996) 年から｢事業所･

企業統計調査｣) は
,
昭和56 (198 1) 年まで3 年ご

とに, その後5 年毎(調査の年の3 年後に簡易な調査が行われる) に行われているので
,
本調査の調査年

次に近い年のデー

タを示してある｡

り の 生産設備の

大きさ , すなわち資本集約度は , 相対的に大き い こ とが分か る ｡

(2) 10 大株主持株の 相村的位置

すで に述べ たように ,
こ の調査 は10 大株主名簿によ っ て実質

一

位株主を把握 して し1 る｡ こ

の こ と は
, 実質

一

位株主の 持株を過少評価 して い る こ とを意味 して い る ｡ 日経 N E E D S 財務

C D I R O M フう､ ら
,
19 8 0 年以降の10 大株主持株数を得 るこ とがで きる の で

,
発行済 み株式給数
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に村する1 0 大株主の 持株割合に つ い て 検討 しておくこ と にする ( 4 - 3 表 ,
4 - 3 図) 0

( 第 4
- 3 図) 1 0 大株主の持株割合 (第 4 - 3 表) 1 0 大株主の持株割合

1 9 8 0 1 9 9 0 2 00 0

社 数 100 0 1 0 0 0 9 9 9

最 大 値 9 3 . 3 2 8 2 . 9 7 9 0 .6 4

最 小 値 15 . 4 5 1 9 .
7 2 1 4 .3 4

平 均 4 6 . 5 5 4 5 .8 4 4 5 . 8 1

標準偏差 1 4 . 2 1 1 2 .8 2 1 4 . 7 1

変動係数 30 . 5 2 2 7 .9 8 3 2 . 12

1 0 大株主の持株割合は , 最大9 0 % 強 に達 しており ,
10 大株主の デ

ー タ で 十分で あると い え

る場合もあるが , 最低 で は15 % 強 に過 ぎず ,
10 大株主以外の株主の 存在が大きな意味を持 っ

て い る ように思われる ｡ 平均は4 5 % 強であり ,
株主数総数か らみれば10 大株主 へ の 集中はき

わめて大きく, 多数の 少数株主を束ねて 大きな実質株主を形成する こ とは容易で は か ､ よう

に思われ る ｡ こ の こ と は共通利害者を簡単 に増や すこ とが できな い 個人株主の場合に ,
より

大きく当て はまるように思われ る ｡ 他方で金融業の 会社の場合は ,

一

方 で
一 つ の 会社 の持株

割合に制限がある ことか ら , 大きな割合で株式所有

を行う ことがで きず, 他方 で企業グ ル
ー プ メ ン バ

ー

く第4
-

4 図) 10大株主の持株割合 (累積社数% )

を束ねる こ とによ っ て ,
比較的容易に共通利害者を

増やす ことが で きると思われ る ｡

10 大株主の持株割合の 累積社数を求める と ( 4 -

4 図)
,
1 0 大株主が50 % 以上を占めて い る社数は6 0 %

程度 であり
,
4 0 % 以 上で切ると90 % 程度となる ｡ ま

た年次 間の差異はきわめ て小さ い ｡

以上 から
,
10 大株主に限定した ことか ら生じて い

る過小評価の 程度は , 個人株主が実質
一

位株主である場合 には ,
それ ほ ど大きくな い と思わ

れ るが
,
金融会社が実質

一

位株主の 場合 には, より大き い こ とが推測され る｡

(3) 実質
一

位株主持株割合と形式
一

位株主持株割合 の比較

第 4 - 6 図が示すように , 実質と形式的に 1 位 の みを採 っ た場合とで は平均的に 5
- 6 %

の 差が生 じて い る｡ 差 がな い もの が3 0 % 程度ある ｡ 差 が大き い ク ラ ス で は4 0
- 4 5 % に 達 して

い る (例外的に1 9 70 年 に 1 社差が68 % と い う事例がある ｡ カ シオ計算機 ( 当時の社名) で あ

り
, 筆頭株主樫尾俊夫取締役が18 . 6 %

,
1 0 大株主中に他の

一

族 が6 7 . 8 % 所有 して い た) ｡ 累積

度数分布で み ると ( 第 4 - 6 図) 1 5 % 以上 の 差が認め られる会社の 数は20 % 強, 10 % 以上 で

は4 0 % 強
,
5 % 以 上 で70 % 弱程度となる｡ 年次別に比較すると ,

差 の 平均値 はわずかで はあ
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る が年 々 増加 して い る (1 9 7 0 : 5 . 6 5 % - 20 00 : 6 . 4 0 % ) ｡ さ ら に
,
2 0 0 年 で は

!
差がな い会社

の 数が大幅に減 っ て ( 19 90 : 2 8 3 社 - 20 00 : 2 0 6 社) , 5 % の 差があるクラ ス の社数が大幅に増

えて い る ( 19 9 0 : 2 6 0 社 - 2 00 0 : 3 6 5 社) ｡

以 上 か ら}
,
実質株主を取り上げた効果は , 平均的に 5 - 6 0/. だ け持株割合を上積み したと

いう こと で あるが
,
少数 の会社 で は4 0 % と いう大きな違 い を生ん で い る ｡

(第4
-

5 図)差(実質1 位 一 形式1 位) の分布社数(%) (第 卜 6 図)差(実質1 位 一 形式1 位)の分布累積社数(%)

(4) 六大企業グル ー プ株式持合率
( 1 )

株 式持合率とは
,
つ ぎの ように求め られたもの で あり

,
本来 の相互持合とは異なる ｡

株式持合率 -

各会社の 同
一

グ ル ー プ会社 によ っ て所有され て い る持株比率の 合計

各グル ー プ の 企業数

株式持合率は , 昭和5 6 年頃まで は上昇傾向をた どり
,
そ の 後低下から横 ば い となり , 平成

4 (1 9 96) 年頃から再び低下傾向を示 して い る｡ 旧財閥系 3 グ ル ー プと銀行系 3 グ ル
ー プと

で は前者が高く, 最高時で3 2 % 程度 , 近年 で は25 % 程度とな っ て い る｡ 後者は最高時で20 %

程度
,
近年で は

,
1 5 % 程度とな っ て い る｡ 仝

体 で は
,
最高時で2 5 % 程度 , 近年 で は2 0 % 程

度とな っ て い る ｡

本調査 の金融株主の平均持株割合と比較 し

て み ると
, 既出の ように , 本調査 で は12 . 0 %

(1 9 7 0) - 1 2 . 9 % ( 1 9 8 0) - 1 2 . 9 % (19 90) -

ll . 4 % ( 20 00) で ある の に対 して , 六大企業グ

ル ー プ の 株 式 持 合 率 は ,
2 1 . 7 % ( 19 70) -

2 5 . 4 % ( 1 9 7 9) - 2 1 . 6 % (1 9 9 9) - 2 0 . 0 %

( 1 9 9 9) とな っ て おり ,
10 % 弱 の差が ある ｡

( 第4
-

7 図) 六大グル ー プ株式持合率( % )

(注)

(1) 以 下 の も の から作成

公正取引委員会事務局編, 日本の六大企業集団の実態
,
東洋経済新報社

,
1 9 9 2
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公 正取引委員会事務局編 ,
最新日本の六大企業集団の実態, 東洋経済新報社 ,

1 9 9 4

公 正取引委員会事務局編 ,
企業集団 の実態に つ い て - 第七次調査報告書

-

, 平成13 年,

h ttp :// w w w .jft c .g o ･j p

5 結

本稿 の最後に
,
こ れま で の 分析結果の基本的な論脈を整理 しておく こと にす る｡ 資本主義経

済体制な い し市場経済体制の もと で は, 私有財産制度にもとず い て企業活動の創設と運営は誰

にでも可能で ある ｡ し か し現実の 企業活動の 多くが会社制度の もとで行わ れ て い る の は, 個人

企業の 限界を超える必要があるか ら で ある ｡ 企業活動で は , 効率的な運営が宿命で あり ,
具体

的には大規模化
･ 機械化が基本的な運営原則で あり , 多額の資本調達と有能な人材を必要と し

て い る｡ 個人企 業の 限界と して は ,
資本提供能力

･

資本調達能力
･ リ ス ク負担能力を内容とす

る資本の 限界 ,
経営者能力が企業主自身に限られ ると い う意味で の 人的能力の 限界お よび企業

活動の連続性が企業主自身の活動 に依存すると い う意味で の永続性の 限界をあげる こ とが でき

る｡ 会社制度とりわけ株式会社制度は ,
こ れ ら の 限界の 克服を制度的に可能に し, 株式 の公 開

は現実の もの とする ｡

こ の ようなか たちで ,
株式会社制度は有能な個人企業主に企業活動の 機会を提供する ｡ こ の

こ とが端的に表れ て い る の が ,
個人株主の会社で ある ｡ 個人株主の 会社は ,

10 00 社 の うち2 0 -

30 % 存在 した ｡ こ こ で は, 個人株主が平均2 0 % 超 の株式を保有 し, 自らが経営者とな っ て い る

(｢ 経営者派遣あり｣) ｡ 企業主は自身の 財産を企業活動に投下すると ともに, 不足部分を他 の株

主か ら提供を受け, 必要な資本の 調達とリ ス ク の 分散を行 っ て い る の である ｡ 株式 の 公開によ っ

て
, 他 の 株主か ら の 資本調達の 可能性が大きく開かれ ると 同時に ,

株式分散の 高度化が進み
,

他の 株主の 持株の 流動化と持株割合の低下が生 じ, 機能株主と無機能株主の分化 が生ずる ｡ こ

の こ とは
, 機能株主で ある個人株主が , 以前より低 い持株割合 で , 自己 の地位を確保 できる こ

とを意味 して い る｡ 人的能力に つ い て は , 持株 によ っ て 自身を代表取締役な い し取締役会長に

任命するこ と によ っ て ,
経営者と して の 自ら の 能力を発揮する とともに ,

その 不足分を共同な

い し配下の経営者と し て外部の 人材か ら求める こ とが で きる ｡ こ こ で は株式会社と い う仕組み

の 中で , 所有する株式によ っ て自らを任命すると い うか たちで , 所有者が経営者を任命 し, 所

有者の利益を追求すると い う株式保有の本来の 機能が発揮 され て い るo

こ れ に対 して 100 0 社中3 0
- 3 5 % を占める金融会社株主の 会社 で は , 定義的に経営者は会社の

所有者で は か ､
｡ 金融会社株主の持株割合は平均10

0/. 強と低く ,
ま た金融会社株主は , 多くが

同
一

の 企業グ ル
ー プ企業と の集合体で あり, 個 々 の会社の 持株割合はさ らに分散 して い る｡ ま

た
,
金融会社と被所有会社との 関係は ,

グ ル ー プ単位で み ると比較的安定 して い るが ,
グ ル

ー

プ内で の実質
一

位株主の 移動はかなり大きく , 特定の 企業と の 結合関係は強く か - と い える｡

さ ら に金融会社自体の 実質
一

位株主は
,
限 られた デ

ー タ に よ っ て い る が
,
グ ル

ー

プ内の 他 の 金

融会社で あり, その 持株割合は少な い ｡ こ れら の事実は , 所有者でな い経営者(専 門的経営者) が ,
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他 の グ ル ー プ企業と の 相互持合等を通 じて , お 互 い に自身の経営者と して の 地位を保持する こ

と に成功 して い る こ とを意味 して い る ｡ こ こ で は株式所有の機能は, 非所有者経営者が自らの

地位を保持するた め の 手段と い う機能に転化 して い る ｡

10 0 0社 中35 % 程度を占め る事業会社株主は10 0 0 社中の ある事業会社が他 の事業会社 (非金融

業会社) の実質
一

位株主とな っ て い る こ とを意味して い る｡ 常識的に当然の こ とであるが
,
大

規模な事業会社が小規模な事業会社の所有者とな っ ており
, 所有者で ある会社は

,
少数 の大規

模事業会社に集中 して い る｡ 事業会社株主の被所有会社 に対する持株割合 は ,
二 山分布であり

,

第
一

の 低 い 山は ,
金融会社株主の 場合と 同様に

,
所有者 で な い経営者が相互 に地位を保持する

ため に株式所有を行 っ て い る こ とか ら出現 して い る とみる こ とができる ｡ 事業会社株主の 会社

の 経営者も
, 当然の こ とと して

,
会社 の 所有者で は な い ｡ 株式会社の 仕組み の 中で 自身の 地位

を保持する方策 を相互持合等に求め て い ると考えられ る ｡ 第 二 の5 0
-

6 0 % にある高 い 山は
, 辛

業会社には株式所有に村 して もう
一 つ 別 の 要因が存在 して い る こ とを推測させ る｡ グ ル

ー

プ経

営 - の移行 と いう事業活動遂行上 の 要因である｡ 例えば製造過程の 一

部分を下請け企業に任せ

る こ とがよく行われ て い る ｡ ま た
,
｢ 分社化｣ によ っ て

一

つ の 会社 の 業務活動の
一

部分を別の 会

社と して独立させ る こ ともある｡
一

体的に業務活動を遂行する ために他 の 会社を買 い取り
,
支

配下 に置くこ ともある｡ こ う い っ た場合 に被所有会社 と 一

体化を強め決定権を絶村的に掌握す

る には
, 過半数の持株割合が必要で あろう ｡ こ こ に お い て

, 他 の 会社と の
一

体的な業務遂行の

ため に決定権を掌握すると い う株式所有の 第三 の 機能が確認で きる ｡ 事業会社株主の 会社の 所

有者と な っ て い る大規模な会社 の個々 にお い て
,
こ れら 2 つ の 要因が併存 して おり

,
持株割合

の 二 山分布を生んで い る｡

事業会社株主とな っ て い る大規模な事業会社自体 の多くは金融会社株主の会社である ( その

実質
一

位株主は金融会社で ある) ｡ 従 っ て ,
こ こ に階層的

･

相 互持合的な所有関係が認め られ

る ( ただ し, 相互 持合的か どうか は
, 検証されて い な い) o それ自体企業 グル ー

プ を中心 と し

た相互持合 を行 っ て い る と推測で きる2 0 社程度の 金融会社が35 0 社前後 の事業会社の 実質
一

位

株主とな っ て おり
,
その うち90 社前後の 大規模事業会社が25 0 - 3 0 0社 の 小規模な事業会社 の所

有者とな っ て い る
,
と いう関係で ある｡ 少数 の金融会社が直接 ･ 間接に6 0 0 社前後の事業会社の

所有者とな っ て い るとも い えるであろう ｡ しか し, 金融会社と他の会社 との 関係は, 相 互的 で

あり, い わば ｢ サ イ レ ン ト パ
ー

トナ ー

｣ と して の 関係 で あり, 株式保有の機能は
,
非所有者

経営者の 地位 の保持と いう既出の 第二 の機能であり , 少数 の 巨大資本 - の権力の 集中とい っ た

ような表現は適さな い で あろう｡

次 に
,
10 00 社 メ ン バ

ー

の 構成 の 変動に注目しよう ｡ メ ン バ
ー

の 入れ替えにより年次毎 に1 6 0 -

2 10 社程度の新規登場があり
,
そ のうちの 50 % 強 が個人株主

,
4 0 % 弱 が事業会社株主の 会社で

あ っ た ｡ ま た
,
個人株主の会社の

一

部 は金融会社株主およ び事業会社株主の 会社 へ と移行 して

い る ｡ 既出の よう に
,
そ の割合は ,

お お むね2 : 1 程度 で 金融会社 - の 移行が多 い ( た だ し,

そ の 絶対数 の変動 は激 し い) ｡ こ れ に対 して , 反対方向の 移行は ほとん ど か ､
｡ 事業会社と金
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融会社の 間には若干の 同程度の 相互 的な移動が ある ｡ こ れ ら の こ とか ら ,
2 0 - 3 0 年 と い う長期

的な間隔で み ると
,
個人株主の 会社 に つ い て ,

新規参入 - 金融会社株主 ･ 事業会社株主 へ の 移

行と い う変化の パ タ
ー

ン があると い える の で はなか ろうか ｡ 既出の よう に個人株主会社 は殆 ど

が ｢経営者派遣あり｣ すなわち所有者経営者で あり, 実質
一

位株主で ある経営者の 引退の際 に

同
一

家族か ら後継者を出すこ とができなか っ た とき, ｢ 経営者派遣な し｣ に移行する ｡ こ の場合

に は株式所有の意味が無くなり, 株式 の売却により持株割合の低下が進み ,
他方 で経営の 実権

を掌握 した非所有者経営者によ っ て相互持合等によ る地位保持の ため の 工作が行われ ,
個人株

主の会社か ら他の類型 へ の 移行が進行する ｡ ま た , 多額 の 増資は個人株主の 出資比率の 維持 を

困難に し
,
持株割合の低下を招くが ,

こ れをカ バ
ー

す るため に持株会や関係会社の株式所有を

進めるかも しれな い ｡ しか しこ れ らは , 現任経営者の 地位の保持 には役立 つ が ,
個人株主の持

株割合自体を増加 させ る機能は持たな い ｡ 経営者と して の 地位を失う こ とによ っ て ,
持株割合

の 低下と他の類型 - の 移行が表面化する こ とになる で あろう ｡ こ こ に お い て ,
本節 の 最初に示

した個人企業の 制約が
,
個人株主会社にお い て も作用 して い ると考える こ とが できる ｡ 資金提

供能力の 制約が持株割合の 低下 を余儀なくし ,
人間には寿命があり ,

後継者と し て の 優れ た人

材の 欠如が個人株主
一

族 か ら の 経営者派遣を不可能 にす るると い う意味で の 人的能力の 制約

が
,
個人株主の 会社で あり続ける こ とを困難にするで あろう ｡ なお既出の よう に ,

個人株主の

株式保有は個人 ･ 家族 の 株式保有か ら個人会社の 株式保有 - と転化する傾向がある ｡ だ が こ の

ような方策も個人株主の 会社の 制約を根本的に解決するもの もの とはな っ て い な い ｡ 個人会社

も当該個人の 能力に依存 し, そ の 制約を逃れる こ とが できな い か ら で ある ｡ さ ら には意図せ ぬ

経営不振によ っ て , 金融会社
･ 事業会社の て こ入れを受けざるを得ず, 他 の 類型 へ の 移行を余

儀 なくされ る こ ともあるで あろう｡ しか しなが ら , 個人株主の 会社 にお い て ,
どの ような理由

で株主類型が変化 したか ,
10 00 社 か ら消滅 したか ,

を正確 に明らか にする には ,
個 々 の会社 に

つ い て の調査デ
ー

タ が必要であるが , 本稿 で は ,
そ の ような作業を行う こと は で きなか っ た ｡

以上 の ような個人株主か ら金融会社株主お よび事業会社株主 へ の 移行と ,
1 0 0 0 社 メ ン バ

ー

の

移動 の傾向を併せて考えて み よう ｡ 新 た に10 00 社 メ ン バ ー に加わ っ た会社 の敷か ら退出した会

社の 数を差 し引 い た純増減を見ると , 個人株主の 会社は純増 , 事業会社株主と金融会社株主の

会社 は純減で あ っ た ｡ 純増減で 見れ ばプラ ス の個人株主の 参入
･ 退場と マ イ ナ ス の 他 の 類型 へ

の 移行が
,
事業会社株主の 会社の数を

一

定 に保ち ,
金融会社株主の 会社を増加させ た｡ こ う い っ

た傾向か ら見れ ば長期的には金融会社株主の 会社が多数を占め る姿が見えて くる｡ しか し, 多

数 の 個人株主の 会社の 絶えざる参入があれば, こ の傾向が逆転する こと もあり得るで あろう｡

また
,
デ

ー タ と し て現れ て い る現実 の姿は ,
こ の ような株式所有構造に内在する要因以上 に

他の 要因の 影響をより強く受けて い る ｡ 10 年単位でみれ ば会社 の命運を左右する大きな経済的

変動が起 こ っ て おり
,
こ の ような変動が , 会社 の盛衰を支配して い ると こ ろが大き い ｡ こ の こ

と は1 0 0 0社 メ ン バ
ー

自体 の 交替に大きく影響して い るで あろう｡ 交代 した会社の数は年次毎 に

増加 し
,
既出の ように200 0 年 で は2 0 0社以上 に達 して い る ｡ こ の ような変動をうまく乗り越える
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こ と が で きれ ば
, 大きな成長が可能となるが

,
飲 み込まれ て 消滅する会社もまた多 い と い わ ざ

るをえな い の である ｡ また , 会社 の再編は, 会社 の株式所有構造を突然変異的に大きく変えて

しまうだ ろう ｡ こ う い っ た様 々 な要因をも反映して い る実際の デ ー

タ の動きの 中か ら株式所有

構造に内在する動向を正確に把握するため には ,
こう い っ た他 の 要因の 影響を識別 し, 除去 し

なければならな い ｡ 本稿 で はその ような視点か ら の取り組み は
,

一

切行われ て い な い ｡ 今後 の

課題と した い ｡




