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財 配分非効率としてとらえ ，技術非効率の 大き 

さの計測によって 間接的に ア ヴァーチ・ジョン 

ソン効果を検証する 方法を提示した． アヴァー 

チ・ジョシソン 効果を一般の 規制を受けている 

産業に発生する 投入射配分非効率としてとらえ 

ると，理論的に 予測された技術非効率の 水準と 

投入財の投入比率の 分散の間の正の 相関が観測 

された・すなわち ， 日本の製造業のうち 参入規 

制をともなったなんらかの 規制が行われている 

産業では，投入射配分非効率が 発生しでいるこ 

とを支持する 結果が得られた・ しかし製造業 

の規制には公正報酬率規制が 行われてない 以上， 

この結果は ア ヴァーチ・ジョンソン 効果の存在 

の傍証にすぎない．公正報酬率規制力 海 われて 
いる産業において 直接に命題を 検討する必要が 

あ る． 

主
 
、
 
、
 
，
 

1) 今までの議論を 概観することがこの 報告の目的 
ではないので ，詳しくは Sherman (1989) 等の 
優れたサ ー ヴェイ論文を 参照されたい． 

2) 政府規制に関する 資料 公正取引委員会事務局 
編 独占禁止懇話会資料集Ⅷ ( 昭和 56 年 2 月一 

昭和 59 年 2 月 ) 
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く論 説ノ 

  日本大企業の 所有構造の ゑ合 

平成 3 年の所有状況を 中心として 

    
  一 戸 Y 上 L ニコ 

    はじめに 
るかを見る．すなわち ，所有主体分析と 持株上 ヒ 
率分析であ る 

バブル経済が 崩壊し不況からなかなか 脱け出 ・昭和 11 年から平成 3 年までの 6 ケ 年度を分析 

せぬ日本企業のかかえる 問題として， Co,po- 0 対象とする． 昭和 51 年 までの状況は 前掲 書で 

， "le Governance, 企業権 力の問題が浮上して 分析してあ ることと， それ以後状況が 変容して 

きている   い るため，昭和 51 年までの推移 と ， それ以後の 

Corporate  Governance  という言葉自体は 新 推移に分けて ，全体の状況を 把握する   

しいが，企業権 力の問題は古くよりヴェブレン ， ・分析の中心とするのは 昭和 61 年以後の状況， 

コ モンズ等の制度学派とⅡ 平 ばれる人々が ， その 特に平成 3 年の状況であ る   

後 「大企業の所有と 支配」というテーマで 多く ・資料は大蔵 省『有価証券報告書』 

の 研究者たちが 問題とし論争をたたかわせて 東洋経済新報社『企業系列総覧』 

きた． 
2.  わが国大仝業の 所有者一昭和 51 年 まで 一 

企業権 力の問題は，大企業の 多くが株式会社 

という制度をとっている 限り，所有の 問題から ( 表 1 コは 昭和 ¥¥ 年から平成 3  年までの 6  ケ 

切り離して論ずることは ( 現在までのところ ) 年度にわたる ， わが国大企業非金融会社上位 

現実， 性 ，説得性に欠くのであ る   200 社の dominanl な所有者 ( 最も持株比率が 

本稿は，企業権 力の問題解明の 基礎となる 人 高 い 株主及び株主バループ ) の推移を示したも 

企業の所有状況を ，戦前の昭和 11 年から平成 3 のであ る． その推移を概観してみよう   

年 までの推移を 見，特に近年の 状況の分析を 主 ・戦前のわが 国大企業は同族・ 財閥家族と財閥 

眼 とする． 企業により所有されていた． 「経営者支配」 と 

筆者は日本大企業の 所有状況の継続調査を 行 通常見なされる 株式分散化が 広範に進んだ 会社 

なってきた．調査手法の 詳細は拙著『日本天 金 は 昭和 11 年において， 68 社 (34.0%) に過ぎな 

業の所有構造』， 文具 堂 ， 昭和 58 年， を参照し かった． この数値は， 1929 年のバーリ = ミーン 

ていただきたかが ，基本的な方法の 概略は次の ズ 調査の 44.0% より 10 ポイント低いとは 言え ， 

とおりであ る   バーリニミーンズの 提示したテーゼ「大規模化 

・産業会社を 対象とし資産額で 上位 200 社を づ 株式分散化」がわが 国大企業にも 生じていた 

選び出す   ことを示している   

・ 十 大株主は誰で ， どれだけ株式を 保有して ぃ この表からはうかがえないが ， この株式分散 
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H 台オ ロ 11  日召オロ 31  日召オロ 41  日召 オコ 51  Ⅱ白オ コ 61  平成 3 

69 15 19 22 20 21 
同族 単一会社 51 10 25 24 34 30 
複数会社 10 32 57 97 83 81 
金機関， 他 2 0 4 7 4 4 
ナシ 68 143 95 50 59 65 

ム ロ ・ " 口 十 200 200 200 200 200 200 

化の速度はさほど 急 ・なものではなかったことは ， この「 dominant な 所有者なし」の 減少， 「 複 

明治期 よ り調査した拙稿「わが 国銀行の所有構 教会社」の増大は ，アメリカ大企業とほぼ 同時 

造 」 ') から推測できる   進行して来たわが 国大企業の所有状況を 一変 さ 

・この緩やかな 株式分散化状態を 一変させたの せ，バーリニ ミ一 ンズ の提示した「大規模化 づ 

が，敗戦に よ る混乱と財閥解体を 中心とする経 株式分散化 + 経営者支配の 誕生」というテーゼ 

済民主化政策であ った．戦後の 混乱がおさ きつ が ね が国では通用せず ，独自の説明原理をわが 

た 昭和 31 年で，同族や 親会社が dominant な所 国研究者たちに 要求したのであ る   

盲者となっていたのは 併せても 25 社 (12.5%) 1970 年代， この状況に対し 様々な説明がな 

に 過ぎず， 143 社 (71.5%) までが持株比率 されたが，筆者はこの 状況を次の様に 理解した   

10% を越える do ㎡ nant な 所有者をなくしてい 「複数会社」とは 企業集団のことであ る． こ 

たのであ る． の 企業集団に よ る所有は支配に 結びっく か ． 企 

・ 1963 年の う 一々一調査に ょ ればアメリカ 人 企 業集団は支配者か．答えは 否であ る．企業集団 

業 top 20C@ 社では 169 社 (84.5%) に dominant  による株式集中化は ， 自由化に備えて 外国企業 

な 所有者が存在しなかった．昭和 31 年で 71.5% による株式取得二乗っ 取りを防止するためにな 
まで dominant な 所有者なしの 企業が増加し されたものであ る． 「株式の安定化工作」の 結 

アメリカに追い つ こ う としていたんが 国大企業 果であ り， 「安定株主」と 呼ばれる よう に ，被 

であ ったが，昭和 41 年において状況が 一変した． 所有会社のために 存在するという 「不思議な」 

do ㎞ nant な所有者なしが 95 社 (47.5%) と実 株主なのであ る・ 

に 24 ポイント減少し 過半数を割ったのであ る   この「複数会社」による 所有については ， 同 

・Ⅰ ト の状況は 10 年後の昭和 51 年まで続いた． 昭 企業集団内で 株式を相互に 持ち合うことに 着目 

和 51 年では更に半減， 50 社 (25.0%) にまで し 相互支配等という 論理も提示されたが ， こ 

dominant な 所有者なしの 会社が減少したので の 相互持ち合いは「複数会社」にだけ 見られる る あ の「経営者支配」 と呼ばれる do ㎞ -  現象ではなく ， 「 do ㎡ nant な 所有者なし」の 企 

nant な 所有者なしの 会社が減少させた 主体は 美でも存在するのであ る． 
親会社を中心とする「単一会社」もあ るが ( 昭 所有動機・目的から 考えても支配者と 判断す 

和 31 年で 10 社， 5.0% が， その後， 25 社， こ る と は 跨曙 されるし また現実に「複数 会 
12.5% に倍増している ), 何と言っても「複数 社」が所有者となっている 会社，例えば 住友金 

会社」によるものであ った・昭和 31 年ではわず 属や三菱銀行が 所有者支配で ，「 do ㎞ nant な 所 

か 32 社 (16.0%) だったものが ，昭和 41 年で 57  有者なし」の 会社，例えば 新日鉄や東京銀行が 

社 (28.5%), 昭和 51 年ではなんと 97 社 経営者支配であ る， という結論は 到底実態にそ 

(48.5%) と約半数を占めるに 至ったのであ る   ぐ う ものとは考えられま い   
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支配できるか ， しているかのポイントとして そして僅かず つ ではあ るが，一時は 半数に及ば 

「経営者の任免 権 」を掌握しているか 否かがみ んとした複数会社所有の 会社が昭和 61 年， 83 社 

るが，「複数会社所有」の 会社も「 dominant な (41.5%), 平成 3 年， 81 社 (40.5%) と減少傾 

所有者なし」の 会社も共にその 大部分が社内出 向となり， 逆に 4 分の 1 に 迄 減少した 

身の社長であ り，両者に全く 相違を見出すこと 「 do 而 nant な所有者なし」が 59 社 (29,5%), 

はできない   65 社 (32.5%) と増加し出しているのであ る   

結論としてバーリニミーンズのテーゼは ，わ 日米構造協議でも 問題とされた ，わが国の企 

が 国においては ，「安定株主」の 登場により現 業 "  集団，系列に す -  変容が起）っているのであ "  ナ ろつ " 

実を説明できなくなったが ， 「所有者支配から か・ 

経営者支配へ」という 現象は，やはりわが 国大 表 2, そして表 3 を見ていただきたい．表 2 

企業でも生じており ，昭和 51 年において約 75%  は 十 大株主の持株比率の 状況を，そして 表 3 は 

という数値を 示す・ これは， 1970 年代のハーマ 筆頭株主の持株上 ヒ 率の状況をまとめたものであ 

ン調査と メ トカーフ調査と 大差はなく， 日米大 る・この 2 つの表を見た 時，昭和 51 年を境にし 

企業は，株式分散のアメリカ ，安定株主，による てその後株式が 分散化しているのが 一目瞭然で 

株式集中の日本という 差異はあ っても，共に 経 あ る，殊に，表 3 の筆頭株主の 持株上 ヒ 率の推移 

常若支配となっていると 言えよう   を 見ると， 5 % 未満の所が， 昭和 31 年の 84 社 

以上確認してきた 昭和 51 年まで，わが 国大企 (42.0%  )  から 44 社 (22.0%  ),  32 社 (16.0%  ) 

業の経営者支配の 成立 ( 昭和 31 年まで ),  そ し へと減少した 後，昭和 61 年から 42 社 (21.0%) 

て 確立 ( 昭和 51 年まで ) の時代と言えよう ， こ そして平成 3 年で 56 社 (28.0%) へと増加して 

の昭和 51 年を境にして ，わが国大企業の 所有 伏 いることが，何よりも 目を引くのであ る・ 

況は 一転して，それまでのドラスティックな 変 複数会社所有の 会社が減少に 転じたこと， そ 

化を見せなくなっているのであ る   して筆頭株主及び 十 大株主への集中化から 分散 

化へ転じたこと． この 2 つの現象は何が 惹き起 
3.  わが国大企業の 所有者   昭和 61 年以降 一 

起こしたのであ ろうか． 

企業集団を中心とした 安定株主化，がわが 国 まず，第一に 挙げられる理由としては ，企業 

大企業の所有構造の 特徴であ り，一旦広範にか 集団内での相互持ち 合いが， ほ @ 封朱 式の安定化 教化した株式を 集中化させたものであ っ た た を達成したためストップしたこと ，そして， 新 

が ， 昭和 61 年以後はこの 集中化は終止符を 打つ・ しく企業集団に 入る企業もなくなったことが ， 

表 -2  中大持主持株比率 
( 社数 ) 

昭和 31 年 昭和 41 年 昭和 51 年 日召 和 f61 年 平成 3  年 

20%  未満 52 10 2 1 l 
75 43 45 39 

  
50 一 60%  1  @ 10@ 1 18 l 12 ) 12 ) 

60 70 一 一 70% 80%  92 Ⅰ l3  86 Ⅰ 25  ト 36  1 l3 Ⅰ 26  ト 24 
80%  以上 1  J 1@ I 2 1 0 1 0@ I 

八 ロ口 ミ士 200 200 200 200 200 

平均 28.52%@ 35.32%@ 38.80%@ 38.34%@ 37.87% 
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表 -3  筆頭株主持株比率 
( 社数 )     

昭和 31 年 昭和 41 年 昭和 51 年昭和 f61 年 平成 3  年 

5%  未満 84 44 32 42 56 
5 一 10%  76 109 117 105 95 

23 
12  47  10  47     

50%  以上 4 5 4 6 2 

ズ卜 ロ 。 ロ 十 200 200 200 00 00 

平均 ， 07%@ 10.54%@ 11.44%@ 11.24%@ 10.18% 

表 -4  筆頭株主・ 十 大株主の柏 成 
(%) 

筆頭株主 十 大株主 

S.51  S.61  H.3  S.51  S.61  H.3 

都市銀行 25.5  15.0  10.5  20.7  21.6  20.7 
長期信用銀行 4  .5 3.5 2.0  6.2 6.4 5  .7 
信託銀行 2.O  4.0  12.5  8.9  12.6  25.5 
その他の銀行 O.5 O.O O.0 1.1 3.0 1.4 

「 銀 才子， 言十 」 [32.5]  [22.5]  [25.0]  [36.9]  [43.5]  [53.2] 

生命保険会社 28.5@ 35.0@ 34.5@ 24.3@ 24.6@ 23.3 
l.5 2.O  2  .5 8.7 7.2 5.6   O.0  3.5  1.5  2.2  2.8  1.7 

地金融機関 O.5 2.O 0  ・ O O.3 1.8 1.0 

[ 金融機関， 計 ] [63.0]@ [65.0]@ [63.5]@ [72.4]@ [79.8]@ [84.8] 

産業会社 26.0  22.0  24.5  20.2  11.2  10.7 
全機関 2.0 2.5 2.0 O.8 O.4 O  .5 
持株 会 Ⅰ・ 5 0 ・ O  0 ・ 5 2.7 3.4 l.o 
他機関 O  .O 

  
0 ． O  0  ・ 5 O.1 O.2  O  .2 

同族会社 6.O 6.0   1.9 I .1 
同族財団等   1.O  0  ・ 5   O.6  O  .3 

機関， 計 ] [93.5]@ [96.51@ [97.5]@ [96.2]@ [97.3]@ [98.4] 
同族・個人 6.5 3.5  3  .O  3.8 2.7 l.6 

ムミ十 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

( 親会社・関連会社 ) 
( 同企業集団 ) 8 4 イー （Ⅰ @@ 5 Ⅰ 1 8 Ⅱ Ⅰ 1 0 5 @ ） @@ 1 4 39 （ @ 463 0O @ ） (1 2 3)  5) 一 一 

「複数会社所有」の 会社が増加しなくなった 説 (ii) その増加は信託銀行による   

明 として考えられる． だが， これだけでは 減少 伍 u0 生命保険会社と 並んで大株主になっていた 都 

の 説明にはならない   市銀行が， 筆頭株主で 25,5% から 15.0%, 

表 4 は，筆頭株主と 十大株主の構成の 推移を 10.5% へと激減しその 分を生命保険会社と 信 

表したものであ る   託 銀行が吸収している   

昭和 51 年以後の変化を 列挙してみよう   (i"@ 頭株主ではほとんど 変化を見せていないが ， 

(i 嘩 頭株主ではほとんど 変化がないが ， 十 大 棟 十 大株主で産業会社が 半減した   
主では金融機関が 増えている   ("@ 対値 としては低いが ，同族・個人の 比率が 

        ⅠⅠ   
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半数以下に減少している． 

(i" Ⅰとい ) については後で 論じるとして ， (j ト hin 

から分析して い こ う ． 

企業集団に属する 企業の十大株主の 構成は ， 

メインバンクとなっている 都市銀行を中心とし 

て 金融機関が 2 一 4 社，そして同集団の 産業会 

社も 2 一 4 社というのが 標準的であ った・だが， 

(i") のように産業会社は 安定株主として ，主たる 

相互持ち合いの パ 一 トナ一の座からすべり 落ち 

てきているのであ る・その後釜を 埋めるのは昭 

和 51 年までは金融機関の 役割であ った・だが， 

通常一つの企業集団に 属する金融機関は ，都市 

銀行，信託銀行，生命保険会社，損害保険会社 
がそれぞれ 1 行・ 社 ずつであ り， これらは既に 

安定株主となっている・ ( 証券会社は昭和 31 年 

までその姿を 見せていたが ，その後は全くと 言 

ってよい 程 ， 十 大株主中にその 姿を見ることが 

できない・表 4 にあ るのは， 日本証券決済もし 

くは㈱証券保管振替機構であ る． ) 金融機関の 

持株制限，銀行 5%, 保険会社 10% があ るため， 

既に目一杯に 近い程，株式を 所有していた 都市 

銀行は， 肩 替りする所か 逆に 5 % 制限まで株式 

を 手放さねばならなくなっていたのであ る． そ 

こで， まだゆとりのあ った信託銀行がその 株式 

を引き受けることになったのがⅢであ ろう． 

この都市銀行の 5 % 規制は (i"i) の筆頭株主の 減 

少でも現われている・そのかわりを 担ったのが， 

上記の信託銀行と 生命保険会社であ った・だが， 

この 2 者の進出は企業集団の 株式安定化を 守る 

ことにはなっていないのであ る．先に述べたよ 

うに，一つの 企業集団内には 証券会社を除き 通 

常 4 社しか金融機関は 存在しない． 十 大株主を 

同集団の企業で 埋めようとしても ，産業会社に 

その余力がない 現在，金融機関だけでは 十のう 

ち 四 までしか占めることができないのであ る． 

4.  安定株主の変容 -- 相互持合 いの 崩壊一一 

相互持合いにょり 安定株主となって。 産業会 

社の後退は，相互持合いによる 安定株主化 T 作 

の行き詰まりを 意味する．新しく 十 大株主に姿 

を現 わした生命保険会社と 信託銀行では ，同じ 

企業集団に属する 会社ではないのであ る． 

表 5 は， 20m 社の十大株主，計 2,000 名の中で， 

どの会社が何社に 株主となっているかをまとめ 

たものであ る． 

平成 3 年を見た時，上位 10 名 中 8 名までが生 

命保険会社， もしくは信託銀行であ り，都市銀 
行は ml 位以下となっている・ しかも， 1 位の日 

本生命は何と 200 社中 143 社の十大株主に 顔を出 

しているのを 始めとして，上位 4 名は lno 社以 

上に顔を出しているのであ る・ この事実は，都 

市銀行を中心とした 同企業集団内での 相互持合 

い， というこれまでの 認識を全く崩すものであ 

る ， 

平成 3 年における上位 35 名の株主は全て 金頭 

機関であ り， 2,000 名 中 1 。 611 名 ， 80 ． 55% を占 

めるのであ る・産業会社のトップはトヨタ 自動 

車の 7 名，全て合わせても 8 社， 40 名で， 

2.0% にしかならないのであ る， どの会社を見 

ても，せいぜい 2 一 3 名の株主以外は 全て，わ 

ずか数十の金融機関の 顔しか見ることができな 

い・極言すると ， わずか 20 名の金融機関が 200 

社 の 十 大株主の 3 分の 2 を占めている ， という 

ことであ る． 

これらの変容は ，株式を発行している 彼所有 

者たる会社と ，おそらくメインバンクの 意向が 

大きく反映していると 考えることができよう ， 

すなわち，生命保険会社と 信託銀行は支配意巴 

を持って株式を 購入したわけではあ るまい．彼 

らは企業集団，そして 都市銀行にかわって 安定 

株主構造の主役となったのであ る． 

5. 単一会社所有の 動向 

昭和 61 年以降の変化として ，以上のほかに 単 

一会社所有の 数が増えたことが 挙げられる． 昭 

和 41 年で 25 社 (12.5%), 51 年で 24 社 (12.0%) 

であ ったものが，昭和 61 年では 34 社 (17.0%), 

平成 3 年でも 30 社 (15.0%) に増加している． 

この単 - 会社所有も戦前の 昭和 nl 年では 51 社 

(20.5%) であ ったものが昭和 31 年では 10 社 





日本大企業の 所有構造の変容 ( 三戸 自 (101 ⅠⅠ 01 

表 6  単一会社所有の 企業リスト ( 平成 3 年 )       

所有者名   
松下電器産業 ( 2) 55.8 
エッソ， モービル 50.0 

エッソ・イースタン 47.4 
東京電力 46.3   A. A. ホールディン 44  .0   

189 日産ディーゼル 
155 ファナック 
126 日鉄商事 
92 @ い すず自動車 
71 松下電 :1: 
8 ％ @ 日 8 オ [l 、 ンエノしろ 丁ィ 由 
161 近 " 電   L 

oc ob 豊田通商 
50 日本電装   

177 豊田自動車織機製作所 
197 アイシンキ 青 椎葉 

40 三菱自動車 
8I 川鉄商事 
"2 D マツダ   

Ill 東急、 建設 
一 コ l 千 責木ハウス 
112 ダイエーファイナンス   
163 クレディ セ 、   ノン 

l0 Ⅰ 藤和不動産 
100 東急不動産 
156 ダイハツ 
21 富 - 上通 

190 日野自動車 

115 積水化学 
185   大同特殊鋼 

(5.0%) へと激減しているよ う に，減少するは 

ずと見なされていた 存在であ る． この単一会社 

所有の増加について 見てみよう． 

表 6 は平成 3 年の単一会社所有 30 社のリスト 

であ る． この 30 社は，所有者であ る会社の子 会 

社 として設立されたものとそうでないものに 分 

けることができるが ，前者が 25 社と圧倒的多数 

を占める・ また， この 25 社のうち石油会社等を 

除くと， そのほとんどは 親会社の - 事業部門の 

独立・ い わゆる多角化戦略の 結果として生まれ 

たものと ( 例えば三菱自動車 ), 親会社の事業 

を助けるために 作られたもの ( 日鉄商事など ), 

の 2 つに大別される．前者は 富士通のように ， 

  

  

  

  

  

日産自動車 39.7 
富士通 39.0 
新日本製鉄 38.3 
GM 37.4 
松下電器産業 ( 3) 36.5 

、 ンエ ル石ャ曲 34.3 
関西電 ブ J 33.9 
トヨタ自動車       32.1 
トヨタ自動 回 ， ( 2 ) 31. l   

タ @ 自動車 ( 2 ) 28.1 タ @ 自動車 ( 2 ) 26.8 
三菱重工業 25.7 

別製鉄 24  .7 
フォード   23.9 

東京烏、 打電鉄 ( 3) 23.1 
積水化学 21.5 

ダイエー 一 21.O   
西武 G 貸席       18.7 
フジタ 17.6 

東京 急 、 打 電鉄 ( 2 ) 16.5 

トヨタ自動二ヰ 二 14.7 
富士電機 13.5 

トヨタ自動 回 i l1-2 

旭ィヒ成 10.6 

新円本製鉄 10.3 

次第に親会社の 持株比率も減少し 親会社の支 

配下から脱するものが 多く，単一会社所有も 又 

同族所有と同様に 減少傾向にあ るはずだが，多 

角化に よ る誕生がそれを 上回っている よう であ 

る． 

6. 同族所有企業の 動向 

戦後もっとも 変動が小さいのが 同族所有であ 

り，昭和 31 年以降 15 社， 19 社， 22 社， 20 社， 21 

社と推移してきている． このように社数におい 

ては変化していない 同族所有であ るが，昭和 51 

年を境にその 内実に変化が 見られる． 

表 7 は昭和 51 年 と平成 3 年の各々の同族所有 
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表 7  同族所有の会社 
( 昭和 51 年コ ( 平成 3 年 ) 

⑨ 熊谷組 44.53% ⑥ ダイア建設 57.4% 
⑨ 戸田建設 43.32% 西武鉄道 54.0% 
⑨ 西友ストア 一 41.22% ⑥ サンリオ 27.1% 
松下電工 37.59% 熊谷組 23.7% 

⑨ ダイェー 35.50% 戸田建設 23.6% 
ブリヂストン 35.11% 西友 21.9% 
大日本インキ 27.71% ミ 不ベア 20.2% 

⑨ ジャスコ 26.71% ズ リヂストン 19.1% 
⑥ ニチ ィ 25.72% プ に % 台オロ製由糸底 19.1% 
西武鉄道 24.11% イト一 ョ 一カ 堂 17.3% 
大洋漁業 22.94% ⑥ ト一ヨーサッシ 17.3% 
大昭和製紙 21.00% 清水建設 16.6% 
清水建設 19.07% 大京 16.4% 
前田建設工業 19.01% 前田建設職業 15.9% 

⑥ 岩谷産業 17.75% 東洋装 確 14.8% 
鹿島建設 16.17% 飛島建設 14.7% 
東洋装 躍 14.36% ダイエー 14.1% 
大林組 12.56% ⑥ 東海興業 12.8% 

⑥ 殖産住宅相互 12.21% 大林組 12.0% 
フジタ :1. 業 11.83% 大王製紙 11.4% 

⑥ 長崎屋 11.47% ⑥ 任天堂 11.4% 
⑥ 丸井 11.15% 

( 言宇十 22 平士Ⅰ ( 計 21 社 ) 
⑥は新登場 

の リストであ る． 日本経済のダイナミズム ， 活 ，性の象徴と 言える 

昭和 51 年の同族所有 22 社のうち 10 社までが， であ ろう・ だが， このダイナミズム ， Y き， 性にか 

昭和 51 年に 200 社入りした企業であ ったのに対 げりが見えてきたのではないだろうか． このこ 

し 平成 3 年では新しく 200 社人りした企業は とは表 8 の平成 3 年度に新たに 200 社入りした 

21 社中 5 社しかな い ， 昭和 51 年の新登場 10 社の 企業のリストを 見た時，次の 3 点からも確認で 

う ち 9 社までが，建設会社であ るか，大規模 小 きるのであ る   

売 業であ るのに対し平成 3 年はその ょう な朗 ・昭和 51 年には新登場が 49 社 (24.5%) もあ っ 

確な産業面での 特徴を見出すことができない． たのに，平成 3 年では 26 社 (13.0%) しかない   

昭和 61 年も平成 3 年とほぼ同様な 結果となって ・ 26 社中， かって上位 200 社に入っていた 再発 

いるのであ る． 場が 6 社もあ り，実質 20 社であ る・ 

このことは，産業構造の 変化の波に乗って ， ・同族の数が 僅か 5 社しかな い こと． ( 昭和 51 

優れた創業者，同族によって 急成長する企業が 年では， 10 社あ った・ ) 

なくなったこと・ そしてまた， これまで自分の 

持株上 ヒ 率が低下していくことに 積極的な手をう 
7.  むすび 

たなかった同族たちの 姿勢が変化し do ㎡ - 昭和 11 年から戦後の 昭和 21 年を除き，昭和 61 

nant な所有者であ り続けようとしてきている 年 まで 10 年毎のデータに 最近の平成 3 年の デ一 

のであ る．機関所有化の 圧倒的な進展の 中にあ タを 加え， 計 6 ケ 年度のわが国産業会社上位 

っても，次々に 新登場してきた 同族所有の会社 20m 社の所有状況の 推移を見， そこから近年の 

により，戦後ほぼ 一貫して 200 社の中で同族所 わが国大企業の 所有状況を位置づけ 分析するの 

有の割合が 1 割の比率を保ち 続けていたことは ， が 本稿のねらいであ った． ここまでで明らかに 
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表 8  新登場の企業 

(, ケ 26 社 ) 

されたことをまとめてみよう   

・経済民主化政策，経済混乱により ，一挙に 

dominant な所有者を失い ， いわゆる「経営者 

支配者」と呼ばれる 状況となったわが 国大企業 

であ るが，その一旦は 分散化した株式が 企業 集 
団の株式安定化，安定株主工作により 集中化し 

てきた． 

・だが，その 集中化傾向は 昭和 51 年に終わりを 

告げ，その後は 緩やかな分散化傾向に 向かって 

いる． 

・その要因としては ， まず，産業会社が 安定株 

主になる資金的余力を 失っていき， 続 。 て 都市 

銀行が規制により ，株式を手放さねばならなく 
なったことが 上げられる・だが ，その根底には ， 

安定株主対策を 推し進めた「覚資に 対する恐 

怖」が薄れたことがあ るのではなかろうか・ 

・安定株主工作は ，同時に企業集団の 結成，結 

集，強化の対策でもあ った・だが，企業集団 へ 

の 株式集中が僅かでも 低下してきたということ 

は， わが国の特色と 言われ， 日米構造協議の 

ターゲットにもされた 企業集団の変容をうかが 

わせるのであ る． ( 例 え合併したとは 言え， わ 

が国を代表する 企業集団の基幹銀行たる 三井 銀 

行が ，その 行 名から三井の 名をはずしたのはそ 

の象徴的事件ではないだろうか・Ⅰ 

・企業集団に よ る株式安定化は 完成し そして 

霧りを見せてきているようだ・ だが，安定 ィヒそ 

のものがなくなったわけではない． 替 って登場 

してきたのが 生命保険会社と 信託銀行であ る・ 

・この二者による 更なる株式安定化により ， わ 

が国産業会社上位 200 社の十大株主は ， わずか 

39 の銀行，保険会社により ，その 79.8% までを ， 

そしてわずか 10 社により 46.1% まで占められる 

という異様な 状況を呈するに 至っている・ 

・株式の分散化を 押しとどめているのは ，上述 

の二者のほかに ，親会社と同族の 存在があ る・ 

親会社もしくは 提携会社が dominant な 所有者 
となっているのは ， 昭和 51 年では 24 社 

(12.0%) であ ったものが，昭和 61 年では 34 社 

(17.0%), 平成 3 年でも 30 社 (15.0%) の多き 

を 教える， 

・同族所有が 常に 200 社中で 1 割を占め続けて 

きたのは，分散化により 所有者の座を 去ってい 

った同族の会社があ る一方で，新登場の 同族会 

社があ ったからであ る．だが，昭和 61 年以後は ， 

新登場の同族会社は 少 く ，株式の分散化に 歯止 

めをかけようとしている 会社の存在によりその 

1 割という割合を 保っているのであ る・ 

バブル経済の 崩壊後，世上やかましく 企業権 

力のチェック ， CorporateGo"e,nance の問題 

が取り上げられてきている・ 企業の健全な 経営 

のために株主による 経営者チェックをせよ ， と 

いう のがその主たる 意見であ る・確かに現代大 


