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株式相互持ち合いのｒ解消」について

鈴　木　　　健

　９０年代の長期不況下で大企業体制が大規模に再編されようとしている 。それは何よりも ，銀

行・ 金融再編として現れている 。都市銀行から地方銀行 ・長期信用銀行 ・信託銀行 ・生命保険 ・

損害保険 ・証券会社にいたる ，すべての銀行 ・金融関連諸業態の内外にわたる合併 ・提携 ・連合

が加速し，銀行 ・金融諸グループの力関係が急速に転換しつつある 。

　もう一つの現れは産業再編である 。銀行 ・金融再編に先行し，あるいは並行して産業諸業態を

巻き込む再編が進捗しつつある 。石油 ・石油化学 ・合成繊維 ・合成樹脂 ・セメント ・非鉄金属 ・

鉄鋼 ・電機 ・自動車 ・造船 ・情報通信 ・海運等，ほぼすべての基盤産業と基幹産業 ・リーティン

グ産業を舞台として，部門の内外にわたる水平的 ・垂直的な提携 ・合併が進展する一方で，企業

集団や系列の枠組みを超えた合併 ・提携 ・連合が縦横に展開され，産業企業 ・企業グループ間の

力関係が大きく転換しつつある 。

　産業再編と銀行再編が相乗的に進展すれば，大企業と大銀行がそれぞれの部門に支配的地位を

確立 ・保持する条件としてきた相互依存関係そのものが再編され，大企業と大銀行の相互依存

（＝独占的結合）を支えるメーンハンク関係や株式相互持ち合いも再編（＝編成替え）されずにはい
　１）
ない 。

　こうした産業再編＝金融再編によって引き起こされる大企業体制の再編を論ずる議論も活発に

展開されてきた。８０年代後半以降，大企業の銀行借入離れを根拠に喧伝されるメーンバンク「崩

壊」論，９０年代に入って勢いを増す株式相互持ち合いの「解消」論がそれである 。

　ただ，これらの議論にはいずれも ，産業再編＝銀行再編を大企業と大銀行の相互依存の再編と

してとらえる観点，したがってまた相互依存を支えるメーンハンク関係や株式相互持ち合の再編
　　　　　　　　　　　　　　　２）
としてとらえる観点が欠落している 。

　そこで小論では，９０年代に入 って「加速」する株式相互持ち合いの「解消」問題をとりあげ ，

それが大企業と大銀行の相互依存の再編を反映する株式相互持ち合いの「再編」として生じてい

ることを明らかにしたいと思う 。

１． 安定株主構造としての株式相互持ち合い

　（１）戦後大企業体制と株式相互持ち合い

¢　安定株主構造としての株式相互持ち合い

　株式相互持ち合いｒ解消」の事実を検討し，その意味を明らかにするには，そもそも株式相互

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４４４）
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持ち合いはどのような意味をもっているのか，それが形成されたのはなぜかということについて
　　　　　　　　　　　　　　３）
理解しておかなければならない 。

　株式相互持ち合いについて種々の評価があるが，それを安定株主構造としてとらえる点で論者

の見解は共通している 。安定株主とは，経営陣（当該企業の経営実権を掌握する中枢）の経営に介入

しないことを了解する株主である 。経営に介入しないことを相互了解する株主の所有比率が一定

の高さに保持されることによって他の株主による経営介入が実質的に阻止される関係，これが安

定株主構造の意味である 。法人（大企業 ・大銀行）が互いに株式を所有して株主となり ，しかも株

主としての権限を積極的に行使することなく ，もっ ぱらサイレント ・マジ ョリティーとして経営

者の経営権安定のための防壁の役割を演じ合う 。こうした法人安定株主が株式所有の支配的な部

分を構成している株主構造，これが安定株主構造である 。

　との企業（の経営者）も安定株王構造を意識的に追求し法人間株式相互持ち合いを進めるが ，

株式持ち合いの基礎には金融取引なり事業上の取引が横たわ っている 。安定株主は取引関係の基

礎上で選択されるのが一般的だということである 。銀行は主要な産業諸部門の王要取引先企業群

や産業連関を体現する王要諸部門の主要取引先企業群との間に金融的な取引関係を作り上げてい
　４）
るが，こうした金融的な取引関係は同時に安定株主構造の基礎でもある 。事業法人の場合には ，

銀行 ・金融機関や隣接諸部門の事業法人との問で垂直的 ・水平的な分業関係を基礎とする取引関

係が形成され，あるいは総合商社との問にも多様な取引関係にあるが，こうした事業上 ・金融上

の取引関係が同時に安定株主構造の基礎をなしている 。

　もっとも ，取引関係の有毎とは関係なく ，グループの「結束」の観点から株式持ち合いに入る

こともある 。企業集団における株式相互持ち合いはこの論理によるケースも含んでいる 。

　　大企業体制下の安定株王構造としての株式相互持ち合い

　法人問株式相互持ち合いは安定株主構造として機能しているが，こうした本質的な意味をもつ

株式相互持ち合いは突然形成されたわけではない。それは戦後の特殊な条件下で一般化した株式

所有の形態である 。その形成史を顧みると ，その本質的な意味はさらに明瞭になる 。

　株式相互持ち合い成立の画期は財閥解体である 。財閥家族の株式所有が排除され，財閥本社

（持ち株会杜）による株式所有に基づく支配が排除され，独占禁止法によっ て純粋持ち株会杜の設

立が禁止される条件下で，経営の安定性を確保すべく選択された株式の所有形態，それが法人間

株式相互持ち合いにほかならない 。

　財閥支配から解放された企業と銀行の経営者は経営権の安定と自立を求め，法人問の株式相互

持ち合いを縦横に組織していった。公職を追放され表舞台を退いた旧財閥経営者たちがこの過程

を陰に陽に支えていた。安定株王構造形成の名のもとに経営者が株主を選任するという逆転した
　　　　　　　　　　　　５）
現象が，一般化していっ た。

　旧財閥傘下の同系企業 ・商杜 ・銀行 ・金融機関の問で，あるいは恒常的な取引関係にある事業

法人と事業法人，事業法人と商社，事業法人 ・商社と銀行の聞で，株式の相互持ち合いが行なわ

れ， 互いに安定株王となり合う構造がつくられていった。事業法人，総合商社，都市銀行，その

他金融機関が，それぞれの動機にもとついて多面的な株式相互持ち合いの関係を形成し，その総

体として自社の安定株主構造を形作っていった 。

　この過程は，旧財閥傘下の企業 ・商社 ・銀行 ・金融機関が企業集団としての結合を再建 ・再編

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４４５）



　１９８　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４８巻 ・第３号）

する過程と重なっ ていることもあり ，株式相互持ち合いを企業集団内部の問題に閉じ込めたり ，

逆に企業集団の問題を株式相互持ち合いの問題に倭小化する議論もあるが，それらの議論はいず
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
れも一面的である 。株式相互持ち合い形成の論理と企業集団成立の論理は別である 。株式相互持

ち合いの問題として見るなら ，企業集団は株式相互持ち合いの一つの形態にすぎない 。

　（２）株式相互持ち合いと企業集団

◎　株式相互持ち合いの形態としての企業集団

　株式相互持ち合いをもっ ぱら企業集団内部の株式相互持ち合いに解消する議論があることを先

に述べた。こうした議論は，株式相互持ち合いの論理と企業集団の論理を混同するというだけで

なく ，株式相互持ち合いの論理と歴史を区別しないという点でも誤っている 。

　株式相互持ち合いの論理と企業集団の論理を混同し，後者の論理を事実上前者の論理に解消す

るのは橘川武郎氏である 。氏によれば，企業集団は安定株主構造として形成されたことになるが ，

　　　　　　　　　　　　　　　７）
その議論はやはり一面的だと思う 。

　企業集団の構成メンハー問で行なわれる株式の相互持ち合いは株式相互持ち合いの一つの形態

にすぎないのであり ，株式相互持ち合いには他にも多くのパターンがある 。

　企業集団の構成メンハーであるかどうかにかかわりなく ，事業法人が相互に株式を持ち合うパ

ターン，事業法人と系列子会社が持ち合うパターン，総合商社と事業法人が持ち合うパターン ，

都市銀行と事業法人や総合商社が持ち合うパターン等である 。企業集団の構成メンハー聞の株式

相互持ち合いを含め，株式相互持ち合いのそれぞれのパターンが安定株主構造のなかでどのよう

な位置を占めるかという問題は，当該企業の経営陣によって判断されるしかないのであって，株

式相互持ち合いのパターンそのもののうちに安定株主構造に占める位置があらかじめ与えられて

いるわけではない 。

　　企業集団と株式相互持ち合い

　企業集団とは「基本的利害の一致」する大企業と大銀行（大手都市銀行）が，互恵的な取引関

係を基礎として結ぴつく集団であり ，その中軸をなすのは大手都市銀行と大企業との金融的結合

（＝メーンハンク関係）である 。この側面からすれば，企業集団とは，メーンハンクを共通にする

大企業のｒ集団」と言ってもよい。見方を変えれは，それは大手都市銀行の金融的取引網に編制

される大企業の集団である 。企業集団がｒ集団」としての恒常性を保持するのは，構成メンバー

である大企業 ・総合商社 ・大手都市銀行がそれぞれの部門での競争に強制され，当該部門での支

配的地位を保持する条件として相互依存を必要とするからである 。

　企業集団はそれを構成する各メンハーの利害の一致を根拠として形成されるのだが，歴史的に

は， 企業集団として結び付く各メンハーが同時に安定株主構造の形成を進めたのであるから ，企

業集団が安定株主構造の特殊な形態として登場するのは自然の成り行きであった。企業集団にお

ける株式相互持ち合いは企業集団を構成するメンハー間の互恵的な取引関係に対応し，事業法人

と事業法人，事業法人と総合商社の間に縦横に形成され，それが都市銀行との間の株式相互持ち

合い体制のうちに総括されるという構造をもっている 。

（４４６）
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２． 株式相互持ち合いの「解消」と「解消」論

　（１）株式相互持ち合い「解消」の実態

¢　法人所有比率の推移

　株式相互持ち合いは安定株王構造として形成されたのだから ，株式相互持ち合いの「解消」を

論ずるとき何よりも重要なのは，それが安定株王構造のｒ解消」に帰結する性格のものかとうか

を明確にするということである 。

　９０年代に人って「加速」するとされる株式相互持ち合い「解消」の実態はとのようなものであ

ろうか。それについて，さまざまなレベルの実証結果が明らかにされている 。

　法人（事業法人十金融機関）が法人の株式を所有する関係を最も広義の株式持ち合いと規定すれ

は， 全国上場会社の所有者別持ち株比率の推移はそのまま株式相互持ち合いの推移を示すものと

なる 。東只証券取引所の「所有者別持ち株比率の推移」に関する調査はその一つである 。

　９８年の同調査によれは，銀行の所有比率は８５年をピークに低下し，金融機関全体としても８９年

をピークに９０年代は一貫して低下している 。事業法人の所有比率は７３年をピークに緩やかに低下

し， ９０年代には横ばいの状況が続いている 。事業法人と金融機関の所有比率の減少分をカバーす

るのが，個人 ・年金信託 ・外国人による所有比率の増加分である 。なかでも外国人の所有比率は ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
９０年代に急増し，１Ｏ％を超える比率を示している 。

　事業法人と金融機関の所有比率の合計を安定株式比率と規定し，それが９０年３月末の６２６％を

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９）
ピークに漸減し，９６年３月末には５３ ．１％にまで低下しているとする調査結果もある 。

　全国上場会社の所有者別持ち株比率の推移に関するいずれの調査結果によってみても ，事業法

人の所有比率は７０年代の中頃をピークとし，金融機関の所有比率は８０年代の中頃をピークとして

漸減し，９０年代にはともに所有比率を後退させていることがわかる 。

　　株式相互持ち合いｒ解消」の実態

　法人持ち株比率の推移に見られるこうした傾向が，個々の大企業と大銀行の株式所有の動向に

も反映されているのかとうか，あるいは安定株王構造としての株式相互持ち合いの諸形態にも反

映されているのかどうか，これについて検討してみよう 。

　株式相互持ち合いの「解消」を個々の持ち合い関係に及んで調査した資料としては，公正取引
　　　　　　　　　　　　　　１０）
委員会の企業集団実態調査がある 。企業集団のレベルでの平均的な所有比率の推移の調査にとと

まるけれとも ，それによると ，六つの企業集団内の株式所有比率はいずれも７０年代の中頃から８０

年代中頃にかけてピークに達し，バブルの膨張する８０年代後半以降にはむしろ緩やかに低下する

傾向を示している 。この傾向は９０年代に入 ってもつづき ，なお緩やかに所有比率が低下している

ように見える 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１１）
　企業集団内における持ち合い「解消」を調査した資料によると ，９０～９３年度の問に所有する同

系企業 ・銀行株式を放出した企業は，三菱クループでは三菱商事（→三菱銀行，三菱信託銀行） ，

旧・ 三菱化成（→三菱商事），住友グループでは住友商事（→住友銀行，住友信託銀行，住友建設，住

友不動産），芙蓉クループでは丸紅（→安田信託，ＮＫＫ，日産自動車），サノ ポロピール（→富士銀行 ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４４７）
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安田信託，ニチレイ），日産自動車（→富士銀行，安田信託，丸紅，日本精工），ＮＫＫ（→富士銀行，安

田信託，日産自動車），三和グループでは日商岩井（→三和，東洋信託銀行，トクヤマ，宇部興産，コス

モ石油，日立造船），神戸製鋼所（→三和銀行，東洋信託銀行，日商岩井），日新製鋼（→三和銀行，東洋

信託銀行，日商岩井），第一勧業銀行グループでは伊藤忠商事（→川崎製鉄，日立製作所，石川島播磨）
，

神戸製鋼所（→第一勧業銀行，日商岩井，石川島播磨）となっている 。

　なお，企業集団に限定せずに，事業法人がメーンハンクである大手都市銀行の株式を放出した

事例について調査した資料によれぱ，９０～９５年度の間に所有するメーンハンクの株式を放出した
　　　　　　　　　　　１２）
企業は次のとおりである 。大成建設，日本セメント ，ＮＫＫ，日産自動車，丸紅が富士銀行の株

式を ，住友化学，日本板硝子，住友金属工業，ＮＥＣ，住友商事が住友銀行の株式を，キリンヒ

ール，旭硝子，三菱商事が東足三菱銀行の株式を，東レ，東芝，トヨタ ，三井物産がさくら銀行

の株式を ，旭化成，川崎製鉄，日立製作所，伊藤忠商事が第一勧業銀行の株式を，クボタ ，日立

製作所，タイハツが三和銀行の株式を放出している 。

　企業集団内における株式相互持ち合いの「解消」について，もう少し詳しく検討してみよう 。

表１～６は，９０～９７年度の問に，企業集団メンハーのうち集団内における被所有比率を低下させ

た銀行と事業法人のうち比較的低下幅の大きい事業法人と銀行を各集団から数社取り出し，当該

事業法人 ・銀行との相互持ち合い株式を放出した銀行と事業法人を一覧したものである 。

　企業集団によって濃淡に差はあるが，三井，住友，三和の各グループにおいて，企業集団内に

おける相互持ち合い比率の低下幅の大きい事例が多く ，三菱，芙蓉，第一勧業銀行の各クループ

においては，株式相互持ち合いの低下幅は小さいが，それでも持ち合い比率を低下させる事例は

例外なく存在している 。

　公正取引委員会の調査にも見られるように，７０年代中頃～８０年代中頃にかけて集団内の相互持

ち合い比率はピークをうっていたのだから ，見方によっては，８０年代後半以降一貫して持ち合い

比率の低下がつづいているとも言えるし，８０年代後半のバブル期に過剰に保有された持ち合い分

が， ９０年代に入 って解消されつつあるのだと見ることもできる 。いずれにしろ ，表１～６は，今

日生じている株式相互持ち合いの「解消」が，安定株主構造の主要な構成部分を成すと考えられ

る企業集団においても行われている可能性のあることを示すものと言える 。

　株式相互持ち合いの本質を安定株主構造と見る場合，安定株主構造のコア部分がただちに企業
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１３）
集団における株式相互持ち合いと一致するというのではない。けれども ，企業集団の内部に編制

される株式相互持ち合いが安定株主構造の主要な構成部分をなしていることは，企業集団形成の

論理に照らして明らかである 。その企業集団における株式相互持ち合いにも「解消」が及び，し

かも企業集団の中枢的な関係である大手都市銀行（共通のメーンハンク）との間の株式相互持ち合

いが「解消」されるという事実は，少なくとも株式相互持ち合いの「解消」が株式相互持ち合い

の「周辺」に限定されない現象になっていることを示している 。問題は，こうした株式相互持ち

合いｒ解消」の事実をどのように解釈するのかということである 。

（２）株式相互持ち合い「解消」論

９０年代に入って加速する株式相互持ち合い「解消」をめくって，さまさまな解釈がなされてい

る。 以下に紹介する議論は，経済ジャーナリスムを舞台として展開される株式持ち合い「解消」

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４４８）



　　　株式相互持ち合いのｒ解消」について（鈴木）

表一１　三井クループ企業の株式持ち合いの減少幅（９０→９７）

２０１

（Ａ） （Ｂ） （Ｂ）の所有する（Ａ）株所有比率の減少幅 （Ａ）の所有する（刷株所有比率の減少幅

三井海上
！． ０３→Ｏ ．８８ ４． ８３→４ ．４５

三機工業
Ｏ． １４→Ｏ ．１２ ４． １８→４ ．１６

日本製粉
Ｏ． ４５→Ｏ ．３３ ４． ９９→４ ．８４

さくら銀行

東　　　レ
Ｏ． ９１→Ｏ ．８０ ４． ５１→４ ．４８

東　　　芝
１． ４８→１ ．３９ ３． ７４→３ ．７２

ト　ヨ　　タ
２． ５４→２ ．３９ ４． ９８→４ ．８４

三井不動産
０． ９４→Ｏ ．８７ ４． ６８→４ ．６１

さくら銀行
４． ８３→４ ．４５ １． ０３→Ｏ ．８８

三井信託
４． ４６→２ ．４９ １． ７３→１ ．３５

三井物産
３． ５６→３ ．２８ ２． ７３→２ ．６５

日本製粉
１． ３６→１ ．２０ ５． ２１→５ ．０５

秩父小野田
Ｏ． ６４→０ ．５９ ２． １５→１ ．７３

三井造船
１． ３２→１ ．２２ ２． ２４→２ ．０７

ト　ヨ　　タ
２． ！２→１ ．９５ ２． ４６→２ ．３９

三井海上
２． ７３→２ ．６５ ３． ５６→３ ．２７

三井物産
干子製紙

Ｏ． １７→一
Ｏ． ２７→Ｏ ．１６

三井海上火災
２． １５→１ ．７３ Ｏ． ６４→Ｏ ．５９

秩父小野田

干子製紙
Ｏ． ４４→一

Ｏ． ０８→Ｏ ．０５

さくら銀行
４． ６８→４ ．６１ ０． ９４→０ ．８７

三井不動産

三井生命
２． ９１→２ ．４６

一

　　　（出所）『企業系列総覧』（東洋経済新報杜）各年版より作成 。

　　　　　　　　　　　　　１４）
論を代表する議論の一つである 。

　株式相互持ち合いが解消するにはいくつかの要因があるが，なかでも株式含み益率が低下し ，

財務構造上のハファーとしての機能が低下していることが重視される 。例えは銀行　金融機関は ，

バブル期に堆積した多額の不良債権を償却するために保有株式を売却して益出しをつづけ，結果

として株式簿価の大幅な上昇を招いて含み益率が低下する一方，対総資産株式保有比率の上昇に

よって保有リスクの上昇に直面する 。ただ，ｒ解消」しているのはｒコアを形成する事業法人問

の持ち合いではなく ，直接金融の進行のなかで，存在意義の薄れる事業法人対金融機関の持ち合

い， あるいは必要以上に持ちすぎた金融機関対金融機関の持ち合い」である 。すなわち ，持ち合

いｒ解消」の大部分をなす事業法人によるｒ解消」の特徴は，関係の濃い持ち合いの「コァ」部

分を維持し，関係の薄いｒ表皮」部分を売却するというものであり ，２０大株主のレベルで見ると ，

一銘柄の所有比率 ・株主順位は全く変化していない。事業法人の不必要株整理の中心は銀行株で

あるが，その際事業法人が売却するのは，メーンハンクを含めた特定の銀行の株式ではなく ，そ

れ以外の持ち合い関係にある銀行株である 。つまり ，事業法人の持ち合いは全体として解消に向

かうものの，ｒコア」となる持ち合いは依然として強固であり ，それ以外の関係の薄い株式の整

理を行っている 。

　他方，銀行の側からする株式持ち合いｒ解消」はなお積極的ではない。株式相互持ち合いの

ｒ解消期」に入 っているにもかかわらず，銀行による株式売却額は依然として小規模に止まって

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４４９）



２０２ 　　　　立命館経済学（第４８巻 ・第３号）

表一２　住友グループ企業の株式持ち合い減少幅（９０→９７）

（Ａ） （Ｂ）
（Ｂ）による（Ａ）株所有比率の減少幅 （Ａ）による（Ｂ）株所有比率の減少幅

日本板硝子
１． １１→Ｏ ．９０ ４． ９８→４ ．４９住友銀行

住友金属工業 １． ２９→０ ．８４ ３． ７０→３ ．４３

Ｎ　　Ｅ　Ｃ
１． １５→１ ．０９ ４． ９９→４ ．８１

住友海上火災 １． ５１→１ ．４６ ５． ６７→４ ．７７

住友商事
３． ４５→１ ．８１ ６． １１→５ ．５３

住友信託

日本板硝子
１． ４６→１ ．０８ ７． ２６→５ ．３４

Ｎ　　Ｅ　　Ｃ
２． ９２→２ ．５９ ６． ０９→５ ．１１

住友倉庫
１． ５０→１ ．４６ ７． ０５→６ ．５９

住友信託
５． ６７→４ ．７７ １． ５１→１ ．４６

住友金属鉱山 １． １１→１ ．０４ １． ６２→１ ．４１

住友海上

住友電工
０． ８９→０ ．８２ Ｏ． ６３→一

Ｎ　　Ｅ　　Ｃ
１． ８２→１ ．８０ ２． ６１→２ ．５１

住友信託
６． １１→５ ．５３ ３． ４５→１ ．８１

住友金属工業 ２． ９０→１ ．６１ １． ６０→１ ．３１

住友商事

住友電工
１． ０９→０ ．９９ ０． ８４→０ ．６８

Ｎ　　Ｅ　　Ｃ
３． ７２→３ ．４４ ２． １８→１ ．８８

住友大阪
メント 住友金属鉱山 Ｏ． ９７→Ｏ ．８２ ０． ７４→０ ．６５

住友銀行
４． ９９→４ ．８１ １． １５→１ ．０９

住友信託
６． ０９→５ ．１１ ２． ９２→２ ．５９

住友海上
２． ６１→２ ．５１ １． ８２→１ ．８０

ＮＥＣ

住友商事
２． １８→１ ．８８ ３． ７２→３ ．４４

住友化学
０． ４２→０ ．４０ ０． ５２→一

住友金属工業 ０． ７１→０ ．４０ ０． ７３→０ ．５５

住友金属鉱山 ０． ９９→Ｏ ．９５ ２． ６４→２ ．３１

住友電工
２． １５→１ ．９４ ２． ４４→２ ．２３

（出所）表一１に同じ 。

表一３　三菱グループ企業の株式持ち合い減少幅（９０→９７）

（Ａ） （Ｂ） （Ｂ）による（Ａ）株所有比率の減少幅 （Ａ）による（Ｂ）株所有比率の減少幅

東京三菱銀行 ニ　　　　コ　　　　ン Ｏ． ２２→０ ．１７ ４． ７３→４ ．５９

三　菱　製　紙 ０． ３３→Ｏ ．２８

三菱信託銀行

５． ８０→５ ．４０

三菱ガス化学 ０． ９１→０ ．８３ ６． ０１→５ ．２５

三菱重工 東　京　海　上 ２． ０８→１ ．９５ １． ８７→１ ．８１

三菱地所 東　京　海　上 ３． ４８→３ ．２９ ０． ９３→０ ．９０

（出所）表一１に同じ 。

いる 。銀行は営業政策上，保有株式の王要部分をなす事業法人株を売却できないからである 。持

ち合いの規模が銀行の営業力を左右している以上，営業力の低下を招く事業法人株の売却はでき

ないのである 。

　　　　　　　　　　　　　　　　（４５０）



　　　株式相互持ち合いの「解消」について（鈴木）

表一４　芙容グループ企業の株式持ち合いの減少幅（９０→９７）

（Ａ） （Ｂ） （Ｂ）による（Ａ）株所有比率の減少幅 （Ａ）による（Ｂ）株所有比率の減少幅

ニ　チ　レ　イ Ｏ． ６２→Ｏ ．５１ ４． ４１→４ ．３９

昭　和　電　工 Ｏ． ２５→Ｏ ．０２ ４． ６９→４ ．２２

占畠士銀行

日本セメント １． ７０→１ ．５７ ４． ９７→４ ．９２

日立製作所
１． ２４→１ ．００ １． ９７→１ ．８７

日本製紙 安田信託銀行 ４． ３４→２ ．４５ Ｏ． ８１→Ｏ ．５３

富　士　銀　行 ４． ６９→４ ．２２ ０． ２５→Ｏ ．０２

昭和電工
安田信託銀行 ４． ０５→２ ．５１ Ｏ． ５０→Ｏ ．３６

日本セメント 富　士　銀　行 ４． ９７→４ ．９２ １． ７０→１ ．５７

安田信託銀行
２． ５１→１ ．７８ ２． １６→１ ．０２

日産

丸　　　　　紅 １． ３８→０ ．２１ ２． ２８→１ ．５７

Ｎ　　　Ｋ　　　Ｋ ０． ３１→０ ．２１ Ｏ． ２１→０ ．！８

２０３

（出所）表一１に同じ 。

表一５　三和グループ企業の株式持ち合いの減少幅（９０→９７）

（Ａ） （Ｂ） （Ｂ）による（Ａ）株所有比率の減少幅 （Ａ）による（Ｂ）株所有比率の滅少幅

日　商岩井
Ｏ． ７６→Ｏ ．３３ ４． ９６→４ ．５５

東洋建設
Ｏ． ２２→Ｏ ．０８ ４． ８９→３ ．８７

一二和銀行

宇部興産
Ｏ． ３３→０ ．２８ ４． ５７→４ ．５４

住友大阪セメント ０． ４８→Ｏ ．２４ ４． ９９→１ ．４５

日立製作所
１． ４３→１ ．１５ ２． ２５→２ ．０２

ダ　イ　ハ　ツ
１． ４２→１ ．３８ ４． ８８→２ ．２９

東洋建設
０． ５４→Ｏ ．３１ ７． ０８→３ ．６８

東洋信託

関西ペイント
Ｏ． ５０→０ ．３８ ４． ０５→３ ．８１

住友大阪セメント ０． ６３→０ ．２６ ３． ４５→３ ．２３

Ｎ　　Ｔ　　Ｎ
０． ５６→０ ．４８ ４． ７７ｄ４ ．２８

三和銀行
４． ９６→４ ．５５ Ｏ． ７６→Ｏ ．３３

東洋建設
Ｏ． １１→Ｏ ．０８ Ｏ． ５７→一

宇部興産
０． ４７→０ ．２１ ０． ５６→０ ．３５

日商岩井

関西ペイント
Ｏ． ６６→Ｏ ．４８ ２． ７１→２ ．３５

日　新製鋼
Ｏ． ６０→０ ．３２ Ｏ． ７３→Ｏ ．５１

Ｎ　　Ｔ　　Ｎ
Ｏ． １２→Ｏ ．０５ Ｏ． ４９→Ｏ ．２７

三和銀行
４． ８９→３ ．８７ Ｏ． ２２→Ｏ ．０８

東洋建設

東洋信託
７． ０８→３ ．６８ Ｏ． ５４→Ｏ ．３！

日　商岩井
Ｏ． ５７→一 Ｏ． １１→Ｏ ．０８

住友大阪セメント ０． ５２→Ｏ ．４４ Ｏ． ５９→Ｏ ．１７

三和銀行
４． ９９→１ ．４５ Ｏ． ４８→Ｏ ．２４

住友大阪
メント 東洋信託

３． ４５→３ ．２３ Ｏ． ６３→Ｏ ．２６

東洋建設
Ｏ． ５９→Ｏ ．１７ Ｏ． ５２→０ ．４４

（出所）表一１に同じ 。

（４５１）



２０４ 　　　　　　　立命館経済学（第４８巻 ・第３号）

表一６　第一勧銀グループ企業の株式持ち合いの減少幅（９０→９７）

（Ａ） （Ｂ） （Ｂ）による（Ａ）株所有比率の滅少幅 （Ａ）による（Ｂ）株所有比率の減少幅

日　商　岩　井 ０． ５６→Ｏ ．２７ ４． ９０→４ ．４４

清　水　建　設 ０． ９８→Ｏ ．８８ ４． ９７→４ ．７３

第一勧銀

旭　　化　　成 ０． ８１→Ｏ ．７５ ３． ４５→３ ．２６

日立製作所
Ｏ． ８３→０ ．６７ １． ９８→１ ．９２

第　一　勧　銀 ４． ９０→４ ．４４ ０． ５６→０ ．２７

日商岩井
清　水　建　設

０． ２６→０ ．２３ ０． １１→０ ．０５

伊　　藤　　忠
１． ８３→１ ．３５ ０． ０９→０ ．０５

旭　　化　　成 ３． ６２→２ ．６５ Ｏ． ３８→０ ．２９

横　浜　ゴ　ム ６． ８７→６ ．２０ ６． ４１→５ ．０５

富　士　電　機
Ｏ． ６０→Ｏ ．５４ Ｏ． ０３→一

日本ゼオン
６． ４１→５ ．０５ ６． ８７→６ ．２０

横浜ゴム
富　士　電　機 ０． ８９→０ ．６７ Ｏ．

０８→一

　　　（出所）表一１に同じ 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１５）
　９８年版『経済白書』に見られる解釈はこうである 。まず事業法人の発行する株式について言え

ば， 銀行による所有比率はハフル期以前の水準が保持され，事業法人による所有にも大きな変化

はない。他方，銀行の発行する株式の所有については，信託を中心に銀行による所有比率が上昇

し， 事業法人による所有比率は低下している 。総じて，金融機関は金融機関同士の持ち合いを維

持しつつ，ハフル期に所有比率を高めた事業法人株を放出し，一方事業会社は事業会社同士の持

ち合いを維持しつつ，金融機関株式を放出する傾向を明確にしている 。

　株価の低落によって含み損が膨張すれば財務体質が劣化し，そうなれば格付けの後退によって

資金調達 コストの上昇は必至であり ，それを回避すべく株式の売却（売り切り）と含み損の解消

がすすみ，株式持ち合いの「解消」がさらに進展するという見解もある 。

　あるいは，グロー バル ・スタンダードにたつコーポレート ・ガバナンスの観点から ，非稼働資

産としての株式の売却は必至であり ，それが株式相互持ち合いの「解消」を進めるという見解も
　１６）

ある 。新会計基準の導入が株式相互持ち合いの解消を加速するという見解，すなわち２００２年３月

期に金融商品の時価評価が始まると ，含み益は資本額の膨張を引き起こしＲＯＥの低下を招くか
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１７）
ら， これを回避すべく持ち合い株式の売却が進むというわけである 。

　議論の細部における相違を措けぱ，論者の見解はほぼ共通している 。株式相互持ち合いが，ハ

ブル期のエクイティ ・ファイナンスの盛行によっ て行き過ぎ，バブルの崩壊とともに財務構造を

悪化させる要因に転化するとき ，財務構造転換の見地から過剰に所有していると考えられる株式

を売却し，結果として株式相互持ち合いの「解消」を引き起こしているという理解である 。財務

構造改善の見地から ，相互持ち合いする株式の売却が行われているが，売却はなお安定株王構造

を破壊する水準に立ち至ってはいないという点でも ，多くの論者の見解は一致している 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１８）
　私もほぼ同様の見地から株式相互持ち合いの「解消」を検討し，次のように述べたことがある 。

　株式相互持ち合いが，第一義的には安定株主構造として形成されたことは明らかなのだが，所

有する株式価格の増減が企業財務に影響するのは回避できず，株式所有が投資採算の観点から評

価されることは免れない。９０年代に入って頻出する株式相互持ち合いの「崩壊」現象とも見える

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５２）
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事態の多くは株式所有のこの側面に関わ って生じている現象と考えられる 。バブルの崩壊ととも

に， 含み益経営の源泉として機能してきた株式所有の限界が明らかになっているのである 。９０年

代に入り ，バブルが破綻すると ，含み益経営の論理の孕む欠陥は含み損の発牛として現実化した 。

所有株式の放出によって含み益を実現し，あるいは発生しつつある含み損を解消して財務の「健

全」化を達成すべく ，所有株式を売却する動きが顕著となる 。株式相互持ち合いの「崩壊」現象

とは，安定株主構造として確立された株式相互持ち合いの構造が，こうした投資収益性の観点か

らその「限界」を露呈している事態にほかならない。安定株王構造としての株式相互持ち合いが

「崩壊」することはないが，投資採算の観点からする株式放出にも根拠がある以上，安定株主構

造を破壊せず，しかも投資採算の観点からする限界をも突破し得る株式所有の形態が選択される

ことにならざるをえない 。

　およそこのように述べたのであるが，先に見た企業集団内部における株式相互持ち合いの「解

消」事例が示すように，株式相互持ち合いの「解消」は単に「表層」部分に生じているだけで ，

「コア」部分についてはまったく変動が生じていないとするだけでは，株式相互持ち合い「解

消」の評価としてはもはや十分であるとは思えない。「コア」の規定の仕方にもよるが，従来

「コア」部分とされてきた持ち合い分についても「解消」は生じていると見られる 。松井和夫氏

の言う「補強装置１」「補強装置２」をただちに「コア」と「周辺」に対応させることはできな

いが，いずれにしろ氏の言う「補強装置」分においても「解消」が進展しているのであ って，こ

の部分の「解消」をどのように評価するのかということが問題とならざるをえない 。

３． 株式相互持ち合いの「解消」と安定株主構造の再編

　（１）株式相互持ち合い「解消」の二つの側面

　前節でも指摘したように，９０年代の株価低落を背景に所有株式価値の対資産比率が上昇し ，あ

るいは益出しにつれて上昇する株式の簿価が財務体質を蝕み始める 。財務構造を改善するために

持ち株を売却する（売り切り）企業 ・銀行が相次き ，結果として株式相互持ち合いの「解消」が

大量的な現象となっていった 。

　９０年代に顕著となる株式相互持ち合いの「解消」は，こうした９０年代長期不況下で劣化する財

務構造の改善を目的に始まっ ている 。相互持ち合いを「解消」する企業や銀行の側からすれば ，

安定株王構造としての株式相互持ち合いをｒ解消」するという積極的な動機によっているのでは

なく ，財務構造の改善を求める「市場」の強制に対応するという性格が強い。いわは，株式相互

持ち合い「解消」の受動的側面である 。

　ただ，この場合にも ，持ち合い株式の売却が一定の水準を超えると安定株王構造そのものを般

損する可能性をもつのだから ，安定株王構造としての本質的な関係を損なうことのないレヘルで

の「解消」に止まるというケースが多くなる 。取引関係が「解消」したり ，希薄になったことを

根拠に，あるいは取引関係を継続しながらもハフル期に膨張した持ち合い株式の売却によって資

産の効率的運用を図るという動機によって，事業法人同士，事業法人と銀行 ・金融機関，銀行 ・

金融機関同士が相互の了解のもとに株式相互持ち合いを「解消」したり ，相互に持ち合う比率を

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５３）
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引き下げるといった関係が進展したのである 。ここには，安定株主構造としての株式相互持ち合

いの性格がよく示されている 。

　ところで，企業や銀行は受動的に株式相互持ち合いの「解消」を進めているだけではない。経

営戦略上の観点から既存の株式相互持ち合いを「解消」し，新たな相互持ち合いを組織し，全体

として安定株主構造そのものを組み替えようとする投資行動が並行して進められている 。株式相

互持ち合い「解消」の能動的な側面といってよい。第一節で見たように，法人が相互に安定株主

として選択する相手法人は，互恵的な取引関係をはじめ，なんらかの取引関係にある法人が一般

的である 。このことは，事業上 ・金融上の取引関係が解消すると ，その基礎上に形成される株式

相互持ち合いの関係が解消されるのも一般的であることを意味している 。財務構造上の要請によ

って所有株式の売却を進めるとき ，取引関係が解消したり ，取引関係が希薄になった法人との相

互持ち合いが真っ先に「解消」の対象にされるのは，こうした事情によっ ている 。

　９０年代に入 って「加速」するとされる株式相互持ち合いの「解消」現象も ，本質的にはこうし

た関係の延長上にある 。

　（２）産業＝金融再編と安定株主構造の再編

　表１～６で例示したように，株式相互持ち合いの「コア」部分においても「解消」が進んでい

ると見られる事例が増加しているが，これらは安定株主構造の再編（＝組み替え）を目的とする

持ち合い「解消」が進んでいることを示している 。経営戦略上の観点から進められる「解消」で

あり ，株式相互持ち合い「解消」の能動的側面にほかならない 。

　安定株王構造としての株式相互持ち合いの基礎には互恵的な取引関係があるのだから ，安定株

王構造のｒ再編」を引き起こすのは，互恵的な取引関係に生じる変化であり ，互恵的な取引関係

の転換を引き起こす経営戦略上の転換である 。産業企業の力関係が再編され，銀行の力関係が再

編され，産業企業と銀行の相互依存関係も再編されるとき ，従来の力関係を同ｕ提として形成され

る安定株主構造が再編されるのは必至である 。産業企業も銀行も ，力関係の再編に対応する安定

株主構造の再組織を進めることになる 。

　９０年代に入り ，産業再編と銀行 ・金融再編が相乗的に進展しているが，これこそ安定株主構造

の組み替え（＝再編）に起因する株式相互持ち合いの「解消」を規定する歴史的な背景である 。

激化するグローバル競争の強制のもとで主要な産業諸部門において産業企業の力関係が転換し
，

銀行 ・金融諸部門において銀行 ・金融機関の力関係が大きく転換しつつある 。加速する産業再

編・ 銀行再編のもとで，産業企業，総合商社，都市銀行その他金融機関の相互依存関係も大きく

転換する 。企業集団でさえ再編から無縁であるとは思われない。事業法人 ・総合商社 ・都市銀行

の相互依存関係が「再編」される過程で，「再編」される相互依存関係を反映する安定株主構造

もまた「再編」されずにはいない 。

　もっとも ，安定株主構造の「再編」は今に始まったことではない。表　７は，８１～９８年度の鉄

鋼・ 電機 ・造船 ・自動車 ・商杜 ・都市銀行を代表する企業 ・銀行の２０大株主構成の推移を概観し

たものである 。２０大株主の地位を失 った株主（＝新たに２０大株主に登場した株主），順位を上げた株
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１９）主， 順位を下げた株主，順位不動の株主について，その数だけを表示した。濃淡の差はあるが ，

安定株主構造のｒ再編」とでも呼ぶべき事態が日常的に起こっていることがわかる 。２０大株主の

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５４）
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　　　　表一７　２０大株主の推移

２０７

入れ替った株主の数

企業名
順位を上げた株主 順位を下げた株主 順位不動の株主

８１→８６ ８６→９ ９１→９６ ９６→９８ ８１→８６ ８６→９ ９１→９６ ９６→９８ ８１→８６ ８６→９ ９１→９６ ９６→９８ ８ユ→８６ ８６→９ ９１→９６ ９６→９８

さくら銀行 ２ ７ ７ ５ １Ｏ ４ ３ ８ ４ ６ ７ ２ ４ ３ ３ ５

住友銀行 Ｏ Ｏ １ ２ ９ ９ ７ ３ ５ ５ ４ ６ ６ ６ ８ ９

富士銀行 １ １ １ ２ ９ ５ ７ ６ ５ ９ ６ ３ ５ ５ ６ ９

三和銀行 ３ ２ １ ２ ７ ６ ３ ３ ６ ４ ４ １０ ４ ８ １２ ５

第一勧業銀行 ３ ２ ３ １ ７ ６ ８ ７ ４ ２ ２ ７ ６ １Ｏ ７ ５

川崎製鉄 ４ ４ １ １ ４ ７ ８ ５ ６ ８ １０ ８ ６ １ １ ６

日本鋼管 ４ ５ ４ ４ ５ ３ ７ ３ ４ １２ ４ ７ ７ ０ ５ ６

日新製鋼 ３ ４ ２ ４ ５ ２ ６ ５ ４ ９ ５ ５ ８ ５ ７ ６

日立製作所 ６ ４ ５ ４ ７ ８ ６ ６ ６ ７ ７ ９ １ １ ２ ！

東　　芝 ３ ３ ２ ２ １１ ３ ７ ３ １ １１ ４ ５ ５ ３ ７ １０

三菱電機 ６ ４ ４ ３ １０ ７ ９ ４ ２ ８ ６ ４ ２ １ １ ９

富士電機 ７ ５ ２ ２ ３ ５ ３ ３ ５ ６ ６ ７ ５ ４ ９ ８

Ｎ　Ｅ　Ｃ ６ ４ ３ ３ ６ ７ ６ ５ ４ ５ ８ ８ ４ ４ ３ ４

日立造船 ！ ４ ５ ２ ５ ２ ７ ５ １０ １２ ５ ９ ４ ２ ３ ４

石川島播磨 ！ ５ １ ２ ９ ５ ５ ６ １ ７ ７ ４ ９ ３ ７ ８

川崎重工 ４ ４ ３ ３ ２ ２ ５ ７ ３ １４ ９ ５ １１ Ｏ ３ ５

三菱重工 ２ ２ ４ ４ ６ ６ ３ ３ ８ ８ ８ ６ ４ ２ ５ ７

三井造船 ３ ４ ５ ５ ５ ３ ８ ！０ ８ １２ ６ ５ ４ １ １ Ｏ

い　す　 ぐ ４ ６ ４ ２ ７ ５ ９ ５ ６ ７ １ ５ ３ ２ ６ ８

日　　産 １ ２ １ ２ １２ ８ ７ ５ ４ ６ ６ ９ ３ ４ ６ ４

マ　ツ　ダ １ ３ １ ３ ５ ４ １３ １ ２ １１ ４ ７ １２ ２ ２ ９

日野自動車 １ ３ ２ ２ ３ ７ ３ ７ ７ ３ ８ ２ ９ ７ ７ ９

住友商事 ２ ３ ３ ３ ４ ７ ７ ４ ６ ８ ５ ７ ８ ２ ５ ６

丸　　紅 １ ６ ２ １ ３ ４ １０ ６ ４ ８ ７ ９ １２ ２ ！ ３

伊　藤　忠 １ ４ ３ ２ ６ ２ ９ ５ ５ １０ ４ ６ ８ ４ ４ ７

日商岩井 ３ ４ ３ ２ ２ ４ ３ ３ ８ ９ ３ １２ ７ ３ １１ ３

［出所１『企業系列総覧』の２０大株主より作成 。

すべてが安定株王と等値されるわけではないが，それでも安定株王構造の主要な柱をなしている

ことは疑いない 。

　グロー バル競争のもとで「加速」する産業再編 ・銀行再編は，こうした安定株主構造の「再

編」をさらに大規模に推し進めることになる 。

［産業再編を反映する安定株主構造の再編１

　産業再編の進展とともに，互恵的な取引関係に大きな変化がうまれ，それが事業法人 ・総合商

社の側から株式相互持ち合いを組み替える（＝「再編」）根拠とされる 。互恵的な取引関係の解消 ，

縮小が進むと ，それを根拠として事業法人相互，総合商社と事業法人，都市銀行と事業法人の問

に保持されてきた株式相互持ち合いの構造は転換を余儀なくされる 。安定株王構造の不安定株王

構造への移行ではなく ，安定株主構造の「再編」が進むことになる 。新たに安定株主構造を構成

する株主は，新たに互恵的な取引関係に入り込む法人である 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５５）
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　自動車産業では再編の激しさを反映し，株式相互持ち合いの再編も急テンポである 。仏ルノー

の傘下に入った日産は，銀行株を含めて１３９４社の保有株式の大半を売却するという方針を明らか

にした。日産の安定株主構造が大きく再編されるだけでなく ，日産の系列部品メーカーの安定株

王構造にも再編の影響が及ぶことになる 。日産は，クループの主要部品メーカーである ，タチェ

ス， 富士機工との間の系列関係を解消するが，タチェスは日産が保有する富士機工の株式２３ ．８％

を買い取り富士紡績に次く第２位の株主となり ，他方富士機工は同じく日産が保有するタチェス

の株式１１％を買い取り筆頭株主となる 。タチェスと富士機工は株式相互持ち合いによって関係を

緊密化し，部品のモジュール化などで競争力を確立し，日産の系列を離れても部品業界の国際競
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０）
争に生き残れる体制を確立しようとしている 。

　日産は主要取引銀行の一つである興銀との株式相互持ち合いもｒ解消」する 。興銀は日産株の

４． ２％を所有し，日産は興銀株の１ ．４％を所有しているが，両社はこの持ち合い関係を解消するこ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２１）
とで合意している 。興銀の日産に対する融資面での支援は持ち合い解消後もつづけられる 。

　同じ自動車業界でもトヨタは日産とことなる戦略展開を見せている 。グロー バル競争の進展と

ともに，外国企業の対日進出と日本企業の国際競争力を支える要因とされてきた中小企業とりわ

け部品メーカーに対する支配が広がっているが，トヨタはこうした外国系企業による系列部品メ

ーカーの買収を阻止すべく ，トヨタの筆頭株主である豊田自動織機，テンソーといったクループ

企業，ならぴに親密取引銀行だけで過半数の株式を持ち合う方針を明らかにした。安定株主と見

られていた金融機関が金融ビッ グバンの進行で株式の持ち合い解消に動き ，安定株主構造が動揺
　　　　　　　　　　　　　２２）
するという判断に基づいている 。

　系列関係，取引関係を再組織＝再編しようとする事業会社は，それに対応する安定株王構造を

組織しようとしたり ，逆に再編された株式相互持ち合いに対応する取引関係を再組織しようとす

る。 マツダは，鋼板の取引を新日鉄一杜に絞り込むことに決定したが，住友金属工業にとってマ

ッダとの取引関係の解消はダメージが大きすぎることもあり ，新日鉄からの技術導入によって鋼
　　　　　　　　　　　　　２３）
板納入をつづけようとしている 。帰趨はともあれ，この背景には，マツダと鉄鋼メーカーとの株

式相互持ち合いが横たわ っていることが考えられる 。マソタは，新日鉄との間で株式相互持ち合
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２４）
いの関係にあるが，住友金属工業との問に株式相互持ち合いは確認できなか った 。

　他の業界でも再編が進展しており ，そこでも産業再編を反映する株式相互持ち合いの再編が続
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

２ミ）

いている 。取引関係の「解消」に応じて株式相互持ち合いを「解消」するケースがあれは，取引

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２５）
関係を強化するために株式相互持ち合いを強化するケースもある 。こうした過程を総じて安定株

主構造としての株式相互持ち合いが「再編」されつつある過程と見ることができる 。

［金融再編を反映する安定株主構造の再編１

　安定株主構造の再編にもっとも大きな影響をもつのは銀行 ・金融再編である 。法人間株式相互

持ち合いの中核に位置し，法人所有の最大のセクターを構成するのは銀行とりわけ大銀行だから

である 。

　銀行と事業法人の株式相互持ち合いも取引関係を基礎としている 。金融的な取引関係の「解

消」とともに，銀行と事業法人の双方に株式相互持ち合いによって安定株王となり合う動機がな

くなり ，株式相互持ち合いを「解消」する事例は多い。コ ナミとあさひ銀行は相互了解のもとに

株式相互持ち合いを解消することになった。あさひ銀行はコナミの株式２４８万株の全株を欧州で

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５６）



　　　　　　　　　　　　　株式相互持ち合いの「解消」について（鈴木）　　　　　　　　　　　　２０９

売却し，コナミもあさひ銀行の株式１６７万株を全株売却する 。コ ナミは欧州の機関投資家を銀行
　　　　　　　　　　２７）
に代わる安定株主と見る 。

　大手生保が都市銀行株式の選別保有を加速しているが，このことは都市銀行の安定株主の位置

を占めてきた大手生保が経営戦略上の観点から所有株式の構造を再編しようとするものであり ，

安定株王構造のｒ再編」の一環をなすものと考えられる 。大手生保は９９年３月期も銀行株の売却

による益出しを進めたが，特定の都銀株については逆に保有株式数を積みます動きを示している 。

第一生命はあさひ銀行株を３２００万株増やして１億１６００万株の筆頭株王となり ，富士銀行について

も２１００万株買い増した。他方で，東京三菱銀行株を２３００万株，三和銀行株を１４００万株，さくら銀

行株を９００万株減らしている 。日本生命は，さくら銀行株を３２００万株，東海銀行株を１６００万株買

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２８）
い増した。明治生命は益出しのため合意のうえ東京三菱銀行株２０００万株を売却した 。

　金融機関の破綻が株式相互持ち合いの再編の契機となることもある 。９７年，日産生命が経営破

綻したが，旧日産生命の保有株式は安定株王作りを目的に取引先やクループ企業が相次いで引き

取ることになった。日産化学株を日立 ・日産が引き取り ，日産化学が日立 ・日産の株式を購入 ，

日本水産株も日立 ・日産が引き受け，日産ディーゼル株は取引先の部品メーカー が引き取った 。

　　　　　　　　　　　　　　　２９）
日立 ・日産株については不明である 。

　金融再編が安定株王構造としての株式相互持ち合いのｒ再編」を引き起こすという見地からす

れは，なによりも第一勧業銀行 ・富士銀行 ・日本興業銀行の３行統合，住友銀行とさくら銀行の

合併によっ て生まれる巨大銀行の影響が問題である 。大手都市銀行は，どの産業部門に優先的な

順位を与えるか，どの企業に優先的な順位を与えるかといった金融戦略上の方針にもとづいて融

資活動を展開するが，それによって融資対象としての企業の位置が下がったり ，融資対象から消

える企業が出現したりする 。巨大銀行の誕生によって取引先企業群への融資シェアに大きな変化

が生まれ，しかも銀行間の力関係の激変によってシェア調整も不可能になるほとの変化が生まれ

ると ，それは都市銀行の側からする株式相互持ち合いの構造を「再編」する根拠となる 。

　表一８は「３行統合」によっ て生まれる新銀行の株式所有比率の高い企業の一覧である 。「３

行統合」による新銀行の場合，統合の株式所有上限は１５％（３行の上限５％×３）なので，ただち

に所有上限を超える企業はないが，ここに掲けた企業群の安定株主構造に占める新銀行の位置は

大きく転換することになる 。安定株王構造のなかで統合以前に個々の銀行が保持していた地位は ，

大きく転換することになる 。他方，統合新銀行の安定株主構造のなかで，３行の共通の大株主で

ある第一生命が筆頭株王になる可能性が大きくなっており ，ここでも安疋株王構造の「再編」が

起こっている（表一９）。

　住友銀行とさくら銀行の合併によっ て誕生する巨大銀行の場合，合併にともなって新銀行の所

有比率上限５％を超過する企業が多数存在し（表一！０），これら企業群の株式は放出されることに

なる 。これによってこうした企業群の安定株主構造が「再編」されるのは言うまでもない 。

　加速する産業再編＝銀行再編が株式相互持ち合いの再編を誘発し，安定株王構造の組み替え＝

再編を引き起こす実態，その一端を紹介した。産業再編＝銀行再編は持ち合い解消の契機となる

が， 株式相互持ち合いの「解消」が一面的に進展している訳ではなく ，安定株主構造としての株

式相互持ち合いを「再編」するという性格を色濃く帯ぴた「解消」＝「再編」が進展しつつある

と考えられる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５７）



２１０ 立命館経済学（第４８巻 ・第３号）

　　表一８　メカハンクによる株式保有比率の高い銘柄
（上場会杜対象，銀行，証券会社，損保，時価総額２０００億円以下の企業を除く 。９９年３月実績）

　　　　　　　　時価総額順位　　　会社名
　　　　　　　　（十億円）

メガバンクの
　　　　　　順位持い株比率（％）

会社名
時価総額　　　メガバンクの

（十億円）　持い株比率（％）

１

２

３

４

５

日本精エ
クレディセゾン

ヤ　　マ　　ハ

大日本印刷
協和醸酵工業

４０５

３８１

２５３

１． ４３７

３６０

１２ ，４

１２ ，３

１２ ，１

１１ ，９

１１ ．８

３１日清食品
３２　ク　　ボ　　タ

３３　ク　　ラ　　レ

３４川崎製鉄
３５古河電気工業

３９７

５０３

４９８

８４９

４０３

７． ７

７． ６

７． ４

７． ２

７． ２

６　日本ゼオン
７　太平洋セメント

８　ヤマハ発動機

９　日本製紙
１０丸　　　紅

２３９

３０３

２４５

６６３

４１４

１１ ，７

１１ ，１

１１ ，０

１０ ，７

１０ ．６

３６　テ　　ル　　モ

３７日立製作所

３８明治製菓
３９三　　　　共
４０　キ　ヤ　ノ　ン

６７５

３． ７８９

３４３

１． ３７４

３， ０７３

７． ２

７． １

７． １

７． ０

６． ９

１１日産自動車

１２日清製粉
１３東　　　燃
１４シ　ャ　ー　プ

１５　ジ　ャ　ス　コ

２． ６１３

２２９

４７７

１． ９８８

７１３

１０ ，５

１０ ，４

１０ ，２

１０ ．２

９． ２

４１東　ソ　 ー

４２　ア　　マ　　ダ

４３　Ｔ　　Ｈ　　Ｋ

４４荏　　　原

４５九州電力

２１１

２５６

３９９

３９６

８３７

６． ８

６． ８

６． ８

６． ８

６． ８

１６北海道電力
１７　シ　　マ　　ノ

１８富士電機
１９日本通運
２０宝　酒　造

３８６

３７０

３６９

９２０

３４６

９． １

９． ０

８． ９

８． ９

８． ８

４６京北電力
４７マ　イ　カ　ル

４８村田製作所
４９旭　硝　子
５０花　　　　王

９１２

２２７

２． ０７０

８７４

２， ０６８

６． ８

６． ７

６． ６

６． ５

６． ５

２１日本石油
２２工一 ザイ
２３神戸製鋼所
２４京浜急行電鉄

２５ヤマト運輸

７４３

７３８

２７８

２０３

１， ２１４

８． ７

８． ６

８． ６

８． ３

８． ３

５１味　の　素
５２パイオニァ
５３富　士　通
５４旭化成工業

５５大成建設

８８７

３５７

６． ４６２

９９４

２６７

６． ４

６． ４

６． ３

６． ３

６． ３

２６沖電気工業
２７　パラマウントベッド

２８第一製薬
２９資　生　堂
３０Ｎ　　Ｋ　　Ｋ

２９４

２５０

４７３

６５７

３４１

８． ２

８． １

８． ０

７． ８

７． ８

５６シチズン時計

５７日本郵船
５８信越化学工業

５９王子製紙
６０　アドバンテスト

２９９

５０１

１． ９１７

８１６

１， ４４２

６． ２

６． ２

６． ２

６． １

６． １

（出所）『エコノミスト』９９年１０月１９日
。

表一９

３行の大株主（カッコ 内は持ち株比率）

第一勧業銀行 富士銀行 日本興業銀行

鯛團嚢緒繰険鰹．鵜鰯 養溺鎧鯖繰険鯛．雛郷 繁一鐙爺繰験鰯．２鱗）

日本生命保険（３ ．６１％） 繁一盤鯖繰険総。＠秘） 明治生命保険（３ ．７４％）

繁一鐙緒繰駿鰹．瀦鋤 餐圏爽鎚灘炎繰縫《§ ．＠鰍》 日本生命保険（３ ．３２％）

日本長期信用銀行（２ ．８０％） 安田信託銀行（２ ．４３％） 住友信託銀行（２ ．１８％）

住友信託銀行（１ ．９０％） 日本生命保険（２ ．１１％）

大和銀行（１
．８７％）

　　は統合３行との連携が予想される保険会杜 。

出所 ：『日本経済新聞』９９年８月２６日
。

（４５８）



　　株式相互持ち合いのｒ解消」について（鈴木）

表１０住友銀行とさくら銀行の保有株比率が高い会社

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位 ：千株，％）

２１１

住友銀行 さくら銀行 両銀行計

社名 保有株数 同率 保有株数 同率 保有株数 同率

イ　ズ　ミ　ヤ
５， １５１ ５． ２５ ５， ２３８ ５． ３４ １０ ，３８９ １０ ．５９

カシオ計算機
１３ ，７８０ ５． ０８ １３ ，７８０ ５． ０８ ２７ ，５６０ １０ ．１５

日本ケーブル ・システム １， ９００ ４． ９７ １， ９１０ ５． ００ ３， ８１０ ９． ９７

東京機械製作所
４， ４８７ ４． ９７ ３， ９６３ ４． ３９ ８， ４５０ ９． ３６

ヤ　マ　タ　ネ
４， Ｏ０９ ４． ７７ ３， ８１４ ４． ５３ ７， ８２３ ９． ３０

三共生興
２， ３４６ ３． ９１ ３， Ｏ００ ５． ００ ５， ３４６ ８． ９１

大和団地
５， ７５５ ４． ９３ ４， ４６３ ３． ８２ １Ｏ ，２１８ ８． ７５

上　　　組
１１ ，７１９ ４． ２６ １１ ，７１９ ４． ２６ ２３ ，４３８ ８． ５３

学習研究社
４， １６８ ４． １３ ４， ０４７ ４． ０１ ８， ２１５ ８． １４

鹿　　　島
４１ ，３５７ ４． ３０ ３６ ，３７４ ３． ７８ ７７ ，７３１ ８． ０９

オリンパス光学
１２ ，１３８ ４． ５９ ８， ３１３ ３． １４ ２０ ，４５１ ７． ７３

大和工業
２， ４７２ ２． ６１ ４， ７４２ ５． ＯＯ ７， ２１４ ７． ６０

奥　村　組
１２ ，３７３ ４． ９９ ６， ４１０ ２． ５９ １８ ，７８３ ７． ５８

アルプス電気
４， ３８４ ２． ４５ ８， ８７３ ４． ９５ １３ ，２５７ ７． ４０

グローリー 工業 ９０４ ２． ６０ １， ６４１ ４． ７３ ２， ５４５ ７． ３３

中外製薬
１１ ，３３６ ４． ６０ ６， ６９６ ２． ７２ １８ ，０３２ ７． ３２

大建工業
６， ０８３ ４． ５９ ３， ４０６ ２． ５７ ９， ４８９ ７． １５

スタンレー 電気
５， ４４１ ２． ８９ ７， ９２５ ４． ２０ １３ ，３６６ ７． ０９

日　　　揮
７， １５９ ３． １６ ８， ２００ ３． ６２ １５ ，３５９ ６． ７８

商船三井
４２ ，４０２ ３． ４５ ４０ ，７５１ ３． ３１ ８３ ，１５３ ６． ７６

出所 ：『東洋経済統計月報』１９９９年１２月
。

１）

２）

３）

４）

５）

６）

７）

８）

９）

１Ｏ）

１１）

１２）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　《注》

　拙稿「九○年代金融恐慌で企業集団は再編」（『エコノミスト』１９９８年１１月１７日），「大企業体制の仕

組みと再編」（『経済』ＮＯ．４９．１９９９年１０月号）を参照されたい
。

　企業の銀行借入離れと株式相互持ち合い「解消」の意味について，詳細は拙著『メインハンクと企

業集団』（ミネルヴ ァ書房，１９９８年）を参照されたい 。

　株式相互持ち合いについて多くの研究があるが，小論の問題意識との関連において注目されるのは

松井和夫氏の見解である 。氏の見解の要占は，株式相互持ち合いの本質は階層的に編制される安定株

主構造だという点にある 。大企業＝大銀行の支配中枢（個人大株主十経営役員）にとって，同系企業

との株式相互持ち合い（「補強装置１」），他系列企業との株式相互持ち合い（「補強装置２」）が，と

もに安定株主構造を形成し，それが全体として支配中枢の「補強装置」の役割を演じているのだと氏

は述べている（「日米企業の株式所有構造と株価形成」（上）『証券経済』１２８号，１９７９年５月）。

　戦後富士銀行が推進した「経済主流取引」などは，銀行の融資戦略を典型的に示すものとなってい

る（『富士銀行七十年史』）。

　奥村宏氏はこの現象を，不特定多数の株主主権の行使によって経営者が専任されるという株式会社

民王王義の原則が事実上否定されているものとして，ｒ株式会社の死」と特徴つけた 。

　前掲拙著，第四章を参照されたい 。

　橘川武郎氏の議論の批判として，島田克美「総合商社の取引関係と組織構造」（『立命館国際研究』

八巻四号，１９９６年３月），前掲拙著第４章を参照されたい 。

　東京証券取引所『証券』１９９８年８月 。

　日興リサーチセンター『投資月報』！９９７年１２月 。

　公正取引委員会『企業集団の実態について一第六次調査報告劃（１９９８年１０月）。

　『東洋経済統計月報』１９９５年２月 。

　『金融ビジネス』１９９６年１２月
。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５９）



２１２　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４８巻 ・第３号）

　１３）松井和夫氏の言う「補強装置１」をただちに企業集団内の株式相互持ち合いに相当するものとする

　　ことについては若干の留保が必要であると思う 。安定株主構造そのものは企業集団の論理とは異なる

　　論理によっているのであるから ，安定株主構造のコアと見なされる「補強装置１」は必ずしも企業集

　　団内に限定されねばならないというものでもない。ここではさしあたり ，両者を等値して問題を考え

　　ることにする 。

　１４）高野真「金融セクターを中心に進行する株式持ち合いの解消一２０大株王状況からみた保有状況の変

　　化」（大和総研『大和投資資料」９６．１１）。

　１５）９８年版［経済白書』 ，２１０～２１１頁
。

　１６）井上英昭「株式持ち合いの最近の動きについて」（［ニッセイ基礎研究所ＲＥＰＯＲＴ』１９９８年１０月）。

　１７）『日本経済新聞』９９年５月１４日
。

　１８）拙著，則掲書，第４章，１３６頁
。

　１９）２０大株主の推移を時系列で追跡することが可能な企業 ・銀行に限定したため，当該部門を代表する

　　企業 ・銀行のいくつかを採録することができなかった。東京三菱銀行，新日鉄，住友金属工業，神戸

　　製鋼所，三井物産，二菱商事，富士通，沖電気，松下電器産業，トヨタ ，については１０大株王の推移

　　について検討したが，１０大株王の範囲でも株王構造のｒ再編」が比較的頻繁に生じていることが明ら

　　かである 。

　２０）ｒ日経産業新剛９９年８月３０日 ，３１日
。

　２１）［朝日新剛９９年１１月６日夕刊 。

　２２）廟日新剛９９年５月１３日夕刊 。

　２３）丁日本経済新聞』９９年６月２７日 ，２８日
。

　２４）１９９９年３月期末のｒ有価証券報告書』によると ，マッダは新日鉄の株式１８０万２千株を所有し，新

　　日鉄はマソダの株式を２４８万２千株所有しており ，両社の株式相互持ち合いは明瞭である 。他方，マ

　　ツダによる住友金属工業の株式の所有は確認できないが，住友金属工業はマッダの株式を５７３万８千

　　株所有しており ，公表される限り ，住友金属工業による一方的な所有となっている 。なお，住友金属

　　工業の所有する自動車企業の株式のうちマッダの株式は，トヨタと日産に次いで多く ，住友金属工業

　　にとってマツダがどのような位置を占めているかをうかがわせる 。

　２５）飯野海運は三和銀行１万株を売却したが，その理由は三和銀行からの借入がゼロになったためとさ

　　れている（『日経金融新聞』９８年３月２６日）。

　２６）９９年２月末，三井物産は三井造船の株式を買い増して３　５９％の筆頭株主になった。三井物産は今

　　後十年間の経営方針「長期業態ビジ ョン」で，「三井グループ企業に対する戦略の推進」を掲げてい

　　るが，三井造船の筆頭株主になるのも三井グループ内外企業との連携強化を目的としていると言われ

　　る（『日本経済新剛９９年４月１６日）。

　２７）［日本経済新聞』９９年９月１１日
。

　２８）『日本経済新聞』９９年６月１６日 。

　２９）『日本経済新聞』９７年１１月１２日
。

（４６０）
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