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企 集団と 業組織一

小 林 妻 子 宏

7. 鞍 式 相 持合いと系列融資の推移

ザ

'，;) 、と， よる系列j融

とりあげ，各集路ごとの特徴を検討~ずるとともに，経済成長の過

の結束が強化されたりゆるめられたりずる根拠ざと分析する。

)
 

]
 

(
 

7 1表は， ごとの株式樹立持合し る。

、ヲe

v-

ボしてし、る。したがって横様の各企業主ど縦の列

とれるし，

ついて横の行を述

内株主の株式所有比率がわかる 株式や， グノレ

る。各グノレーブについて抱互所有のプメンrパー る株式の

しよう。

ヨ井グループ。

三井グループの場合は， 1朱式j芳あえ気陶としては，三三井銀行，

三井生命，大正海上火災，三井物産が多くの株式~所有しており，

としてみると，生命保険を徐く金融， 1保換の 3主主が多くの会社に株式さと所有

されている。すなわち，金融，保険，総合商社と飽の企業との関に相互所有

が行伝われている

とし

ぺ土比較的少ない。一般的な

ある 被所有者とじて

は僅かしか見守おされていないというケースは少なく，その滋味では綴:互に所

有し会・っているが，企業によっては，被所有者の性絡がより強いものもある。
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時間的推移の中でみると，昭和45年以後，相互所有はいっそう進展してい

るが， 48， 49の両年にかけて相互所有は急速に進展している。

三菱グループ

三菱グループは，三井グノレープに比べて株式の相互所有はより強し、。この

場合も，所有者としてみると金融保険の 4社に総合商社の計 5社が，有力所

有者であるが，被所有者としてみても，生命保険を除く 4社が，多くの企業

を株主としている。しかし，三井クソレープとくらべて，メーカ一同士の相互

所有も進展している。

45年から49年までの推移をみると明らかに企業間の相互所有は増加している。

特に昭和47年以後，急、速に栢互所有が進んだ。

住友クソレープ

三井，三菱にくらべて住友グループは，株式の相互持合いの強し、典型的な

例で、ある。住友倉庫，住友不動産，住友石炭を除くと，ほとんどの企業が所

有者としての性格も強く持っている。特に，住友金属工業，日本電気，住友

化学，住友金属鉱山は，かなりの大株主としての地位にある。

では，相互持合いにおける力関係はどうなっているか。たとえば住友銀行

は，所有者としてみた場合，他の大部分の企業の 3ないし 9%の株式を所有

しているが，被所有者としては，グノレーブ。の持株比率合計は 18.52%である。

その意味で、は所有者としての立場がより強し、。住友商事は他企業の1.29%か

ら3.81%の範囲で所有しており，所有者的性格が強いが，しかし被所有者と

してみると， 44.36 %の株式をグループ内企業によって所有されている。住

友金属工業については，被所有者としてみると 20.78%のグループ内持株比

率に過ぎないのに対し，所有者としてみると，多くの企業の株主になってい

る。このように企業によっては若干の違いはあるが，興味深いのは，住友金

属鉱山にせよ，日本電気にせよ，住友電気工業にせよ，大株主の地位にある

ものが，同時にクソレープ内企業による持株比率がかなり高く，一方的に所有

される立場にあるのは住友不動産，住友倉庫だけで，これらは被所有比率が

t午、
I両1v 、。
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おし、℃述べたように， ;株彰抹長式約:瓦瓦所玉翁有臼釘.にせ

融資にι6も佼士よ.それらはL、ずれも，集患の結束を強化十るためめの手段である。

しかしき企業接聞をど論ずる場合の一つの視点は， 1隙々の企業にとって，

ることの有利性があると雨時に，他方，集部から独立して個々

が利i関機会合追求しようとする動機もるる。集団の結束は，持雲寺に，所属メ

ンバーにとって拘束℃もあるのそこで，総済成長のi義援で，集簡の結束が強

まったり，弱まったりすることがあるかどうか，としづ掲援について検討し

てみよう。一般的に考えられることは，高成長j説程では， fl綴製企業にとって

るだけに築l'Jlの拘束を離れた行動に出るかもしれない。そ

の場合， るいは株式の所有とし寸袋)J衛~、し、かえれば，資金供給者と

しての側覇と， としての側面に分けて，成長の態様による違いな

比較することは興味深い。

ます¥資金供給者として，銀行の行畿を考えてみよう O おそらく

し，しかも，収議機会がいっそう増大すると思われるので，

wし先は分散的になる勺あろう。

貸

次に銀行以外の企業についてみると，成長期においては，矛IJ務会f事業内に

して，資産保有に立j勾けないであろう。すなわち、

るか，資金保有のために投下するかの選択は，好抗期においては，

されると怠われる。したがって，資金供給者としてみるな

らば，おそらく好抗議長輸の緩携においては，株式所有は進展しないと考えら

れる。他方，不況識ににおいては，防衛的な意味て、銀行は系潟での企業に優

先的に融資をするで、あろうい一般企糸の場合も，株式の相立所有によって，

株舗の安定を保っかもしれない。

一絞企業の場合は，設議投資の予想、収益率が大であるなら，設欝投資に資

金が投入され，有糠証券の保宥wすなわち資本供給者、の機能は弱し、と思われる。

他方，昭和47年記みられたよう もとでは， ストッグ
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表 7-1 株式の相互持合い表

各社の発行済株式総数に対する所有株式の割合

三井グノレープ(昭和何年〉

¥¥¥¥ 所有者 三井 三井三井大IE三井

被所有者¥ 「TT北炭 東レ

\\\~ 銀行 信託生命海上鉱山
、 l

建設丁業製粉

井 銀 行 4.0411. 62 -1 0.50 0.06 0.28 0.89 1.25 
三 井 信 託 銀 行 2.85 1.56 0.59 0.10 0.30 1.45 1.25 
大正海上火災 5.39 2.21 2.42 0.47 1.81 

井 鉱 山 1.67 0.73 
北海道炭破汽船 0.96 2.25 

(%) 

王子 三井

東圧

製紙 化学

0.22 1.40 

0.50 1.40 

1.30 

0.75 

井 建 設 1.26 1.05 2.70 -11.46 
機 工 業 3.40 1.90 10.00 1.80 

日 本 製 粉 7.25 5.51 6.52 6.84 
東 レ 2.05 1.82 2.82 
王 子 製 紙 1. 19 5.11 
三 井 東 圧 化 学 2.91 1.73 3.53 2.35 -10.23 0.34 
三 井 石 油 化 学 9.50 5.96 4.00 0.40 23.00 -12.49 
日 本 製 鋼 所 6.44 3.41 4.92 1.96 
三 井 金 属 鉱 業 2.30 1.78 4.54 -10.30 
東京芝浦電気 1.86 1.60 --10.07 

井 1立旦と 船 1.86 2.04 3.77 2.12 
井 物産 6.78 1.70 2.20 2.58 -10.24 0.27 1.33 0.34 

越 1.46 
三 井 不 動 産 8.79 6.88 2.44 2.47 --10.98 0.44 
大阪商船三井船舶 2.13 1.27 1.51 2.93 

チ十 倉 )，巨 6.05 7.88 8.47 6.53 -10.24 0.25 
トヨタ自動車工業 4.46 -10.08 

([1:¥所〉 年報「系列の研究」第 1部上場企業編，社団法人経済認査協会， 1971年版~

1975-6年版より計算。

(注〉 ※昭和46~49年の商船三井については， 10大株主の栴瓦持合い比率である。
※三菱モンサント，三菱アノレミニウム，三菱自動車は未上場会社である。

※ 昭和45年の住友不動産については， 10大株主による持株比率である。

0.45 

0.92 
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〈更手〉三井グ J~…ヅ〈昭和46年)

2司49

0.22 

0.56 

紛

レ

子 製 紙

芝井東圧化学

芥石泌化学

自 然 製 鋼 所

ささ芥金属鉱議定

東 京 芝 議 電 気

三チl' 造 船

士二:f!:物産

越

井不動波

大級瀦始三ヂド童会1紛

三弁倉廠

ト誼タ潟動車工業

一
一
一
日
東
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三井 日本話|東芝l三井判寸
三井 トヨ

石油 製鋼 工動タ業車自
化学 所 鉱業電気造船 物産 産三井 倉庫

0.37 1.02 0.68 1.80 1. 17 3.01 0.04 1.80 -10.38 2.68 

1.00 0.75 1.60 0.40 3.25 3.13 -10.70 0.55 

0.30 1.09 1.95 5.51 1.70 -10.47 

0.56 

0.91 2.40 -1 20.78 
0.13 

5.07 

0.74 0.15 0.09 

1.39 

0.46 0.101 -[ -10.20 2.28 0.49 0.18 

0.1511.451 -14.20 8.80 0.88 
1.22 

0.23 
005i-l 

1.89 0.46 0.06 

0.10 

0.19 1.65 0.17 

0.29 0.17 1.77 0.13 

0.07 

0.08 0.29 0.54 0.66 1.33 0.09 0.20 

3.46 

0.67 
0.13 
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三井グループ(昭和47:fド) C%) 

三労銀行

三弁依託銀行

大 正 海 上 火 災

三井鉱山川

北海道炭道義汽船

チド建設 .1
機工

日 ;ぶ室長粉

東

Jミミ子製紙

コ弁 E支配化学

井 石 泌 化 学 19
F:Iヌド製織所、

ささ弁金属鉱業

東京主主総篭

三弁造船

てコ弁物産

…越

井不磁波

三 弁 会 長 較

ト詰タ自動車工業;

2.49 
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三三井二グルーヅ(昭和48年 (%)

三弁銀行

三ヂド信託銀行

大正海上火災

5号;%1，ぷ 111 i 1 

北海送波綴汽苦言

…井義主設 :2
一 機 工

日本製粉

東

京子製紙 1

チ宇東ぽイじさ詳 ! 2.9112. 

弁:石油化学

臼木製銃所 16
三 井 ぎ 快 勝 鉱 業

東京芝浦電気

士 ゴ 芥 造 船 12

弁務

2.50 
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被所有1者

一 ヂt 銀

三 件 緩 託 銀 行

火 阪 海 上 'Jく災

ヲ?二 費五 1I1 ! 1. 

ゴヒ海道主建議汽船

一… :!:Iー: ;慾 設

機 工業

日 ユ永 製 粉

:東

子 製 紙

弁 東 圧 化 学

弁石主主化学 9刷

三 弁倉庫

トヨタ lヨ動車工業

経 淡 さ7か研究第27巻設さ i号

:=:J:下

3支i:E
化学

7 ワ 立‘47

a‘17 
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(%) 

一 菱 ~R 行

三菱信託銀行

東 京 海 上 火 災

t世{ 麟 きを 沼

三 菱 レ イ ヨ ン

~叶5と 事2 紙

三菱化成工業 5.511 --17.9213.87 

三 菱 江 戸 川 化 学 ~.~~4.211 7.4~ ~門
一 菱 持主 化

菱 i釘脂

ー 菱 石 託tl L UJii∞1L lTJ叩|一|
nml n17( 1也 硝 子 h 4つつ n11 Q qq: ~ワ 11 n苛只'n171 ー

菱 3よ 三川皆、

三菱セメン卜

一 菱 製 針司

1111 三菱金属鉱業 4.701 3.801 7.001 1.241 --: 0回一

三 菱化工機 4.5015.3015.0012.501 --1 --10.13 

菱 '疋 機 2.9810.8714吟1.701 --! --10.02 0.24 

三 菱議亡業 5.2011.6113.28: 2.9910.1410.2410.18 0.07 0.02 
日本光学工業 10.0017.591 --12.521 -1. o. 131 0.32 0.07 

一 菱 荷 事 6.82 2.08 5.08 8.32 0.33 0.50 0.61 Gmo?とl 0.60 

菱 主也 所 3.93 2.03 3.48 4.41 0.07 0.66 0.08 

日 本 童日 船 2.89 1.55 2.17 4.92 0.10 

菱 会 庫 5.37 5.08 B‘97 6.42 

三菱モンサント | 一 l

三菱アノレミニウム 3.00 -- 34.81. 

三 菱 自 動 車
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102 (102) 絞済会会 v 研究マ 与~.'J

三五笈グノレーブ(昭和47i刊

菱信託銀行

繋氷海上火災

議員 重義 主主 務

変レイヨン

一変 製 f長

三重妥化成 業

議江 JII化学
一周 ド 叫 姿 持h 4と

樹指

菱 お 言語

旭 有l'l 子 |
委主 業

表 セ メ ン ト

三三菱製鍛

コ姿金属鉱業

変化ヱ機

三菱液機

主主幾重工業

日本うた学工多重

菱商事

三遣を地所

日ヌド郵船

菱重言

三蓄をそンサント

{.0014. lUl仁科10.bち;む.301U.lq U. 。‘ 0.36i寸ーイ 0.03

仏57

0.08 

0.10 
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三菱グループ〔昭和48J'f.)

所手事務

三議菱銀行

菱依託銀行

東京海と火災

厳重幾 重さ澱

姿 1ノイ宝ン

菱製紙

三遣を化成;工業

変死務化学

一菱油化

主務樹脂

三三 菱 石 泌

総 N'i 二子

三菱銀;業セメント

三議製銃

三 菱 金 燦

三姿化工機

主義援電機

笈愛工

13司王光学二仁業

商 事

菱地所

日 オ = 郵 船

一姿倉嫁

霊長モンサント

三塁愛アルミニウム

ヨ 変 肉 効 率

後 済繁研究第27考委主誇 1匁

(%) 

0.03 

0.57 

0.06 

0.10 



0.351 

0.171 

6.141 '0. 

-10.38， 
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三菱グ、ノレープ〔昭和必至?と) (%) 

所おお

後所有審

議 長 銀 行

遣さ経託銀行

系荻海上火災

鱗麟表滋

事長ゐレイヨン

三菱製紙

一変化成立:妻美

誌を瓦英語化竿

ー 遊 泳 f七
三 遣 を 樹 脂

菱 石 総

組 織 二子

三菱鉱主主セメント

菱 製 鋼

三菱ゑ係

正 変 化 工 機

菱電機

三菱愛工業

は ふ 光 学 工 業

遣 を 高 等

三菱泌所

iヨヰミ郵船

愛会

0.04 

0.54 
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購入にふりむけられる割合が大になると思われる。現実に株式相互持合い比

率がどのように推移したかをみてみよう。

7-2表は， 6大企業集団の株式相互持合い比率の推移を昭和35年から49

年まで15半間についてみたものである。この比率は，各集団ごとに 1部上場

企業の発行済株式総数に占める株式持合い比率をみたものである。これによ

ると，昭和30年代の高度成長期にはむしろやや低下傾向にあり， 37年が最低

になって，以後上昇に転じており， 4112に昭和47年に急速に上昇している。

この推移は何を意味するか。第 1のそして最も重要な要因は， 30年代の終

りから40年代にかけて，資本の自由化に備えて，いわゆる安定株主工作を行

なったということである。第2には， 30年代の高度成長期には，旧財閥系の

企業集団に属さない中堅企業の成長がめざましかったのに対して， 40年代に

入ってから， I日財閥系企業集団の結束が強化されてきた，ということが挙げ

られる。 47年以後，急速に株式相互持合いが進展したのは，以上の理由の他

に，過剰流動性ということが挙げられる。企業の手元流動性が高まりながら，
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他方，企業の設備投資意欲は弱かった。その結果，過剰資金は事業外の資産

購入に向けられた。

少なくとも，この時点の企業の行動に関していえば，内部資金の再投資の

形態が，事業内への再投資よりも事業外への資産の購入にふりむけられたと

いうことで，企業の投資行動に関して一つの新しい問題を提起している。企

業の内部資金の処理は種々あるが，本来の事業の実物資産の購入すなわち設

備投資と金融資産の購入の二つに分けることができる。設備投資に関しては，

通常の投資理論があり，金融資産の購入に関しては，資産選択の理論がある。

しかし，ある特定の産業で生産活動に従事している企業が，当該分野への設

備と金融資産への投資選択の問題に関しては，これまで理論的研究はすすめ

られていなし、。この点についての斉合的な理論はむず、かしいが，一般的にい

えば，個別企業にとっての設備投資関数は，単純化して，設備のうみ出す期

待収益の系列の総和の現在価値と利子率に依存すると考えられる。他方，金

融資産への投資を，i反に株式のみに限定すれば，株式投資は予想、配当の系列



7--2表 株 式持合い比率の推移

(各 年 上 期 末 現 在 〉 C%) 
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各系列 1部上場企業における発行済株式総数に占める株式持合い比率の合計

下設の( )内は，伝託銀行を除いた株式の持合い比率

(注〉 ・三列二グノレープには，大波商船三井船舶は含まれていない。

・芙蓉グノレープのうち，次の社長会メンパー 7:tJ:は含まれていない。|…li青製粉， }~~頂点県伊}工業，久保 III鉄工， 日立製作

所， EK武鉄道，日産自動車，京浜急行

(出所〕 年報「系列の研究J一第 1部 l二場企業編一， 1961 午、版~1975 ・ 1976句]版，経済調査協会
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の現在価値と，予想i株価上昇率，それと利子率に依存する O この場合，利~rlll

の再投資ということを問題にしているのであるから，利子率というのは，自

己資本の機会費用ということができる O では，どのような条件のもとで，有

価証券購入が増えるのか，この点について理論的に分析してみよう。

(3) 株式相互所有増大の理論的側面

通哲の投資理論では，投資はその期待収益率と利子率に依存する。ケイン

ズの表現にしたがえば，資本の限界効率と利子率に依存することになる。資

本の限界効率をmとし利子率を 1 とすると，資本の眼界効率が与えられる

ならば，投資はlll= のところで 7-1図に示すように， 10におし、て決まる。

しかし，現実には，個々の産業あるいは企業の投資行動を考えると，資金調

達のコストは，投資水準によっていろいろ変化する。そのような投資コスト

関数を前提にし，しかも，実物投資だけでなく，有価証券の保有による収益

機会があることを考慮して，企業の投資行動を考えてみよう。

一般的には，次のように定式化されるであろう。企業は，生産活動を行な

っている産業分野の投資による利潤最大化ではなく，有価証券投資による収

益を含む netcash flowの最大化を目的とすると仮定しよう。この内部資金

m
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をVとし，事業内の設備投資による収益をV:，有価証券投資による配当利得

をV2とする。

V=V1ートV2

設備投資を 1，有価証券購入を Sとする。設備投資による収益率をm=m(I)，

他方，投資コストは c= c (0とする。有価証券投資を考慮しなければ，

V1=(Ih(I〉-c(I〉同工
) T ''''，LJ ~\.L/! dI 

1.0 

m(I)=c(I)の場合， V1が最大になる，

他方，V2ヲは有価証券購入量Sと，証券の矛IJ問り kに依存する。 kは有価証

券購入量と無関係であるとすれば，

V2 =kS-c(S)S = S(k -c(S)) 

ということになる O したがって問題は， V=V1十V2を極大化するような 1， 

S，を見出すことである O もちろん有価証券利回りが投資コストを下回るよ

うな場合に有価証券を購入する根拠はない。 k=c(S)の場合も Vzはゼロで

ある。だがし、ったい c(S)とはがjか。また，どんな場合に企業は有価証券を

保有しようとするか。これを，まず，通常の投資理論の延長線上で考えてみ

ょう。

いま，投資コスト出線をデューゼンベリーにしたがって S字型で示される

ものとしよう。縦軸には投資収益率，単位当り投資コストを， t制Iltlには投資

量をとっている。投資コスト曲線がS字型に描かれる理由は次のとおりであ

る。投資資金は一部は企業の内部資金により，他は銀行からのf皆人れ，社1Il，

株式の発行によって調達される。これら投資資金の内容によってそれぞれ投

資コストが異なる。内部資金による資金調達は，当然他の収益機会に投下す

ることによって得られる収益を抗出来しているのだから，それと等しい機会費

用がかかる。この機会費用は.他の投資機去の収益率であらわすことができ

る。さらに内部留保を投資にふりむける結果，それは株主に対して配当可能

な資金を事業内に投資しているのであるから，配当率引下げや株価低下のワ

スクを負っていることになる。こうした危険負担を計算費用として付加する
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る。内部留保を越え

より高まるがヲ

ると，それによっ

ザスクが逓増

yうに

資コスト

:ニ 7--3ぼ!のように，

コストに加わる。株式の発行はコストが最もi言1い

dく2 そこでは投資コスト始線

これな震にあらわしたものが 7何日 2i惑の S

コスト曲線の検斡に水平な部分は

るため

り，内

らわ

ことができる。さらに

りに等しいと考えることがモき

るO m(I)と c(l) る。

とニろで次のような場合を考えてみよう。いま内お留保が豊2誌や紗綾ヌス

ト曲線の機軸にアド乎な部分で m(I)ul1線がうとわっているとする。」

適投棄をはド R り， 1.(> 1*で、ある。この場合-R-F

ふりむけられる。それによっ

部分の合計となる合、では，もし投資コスト防毅の屈折点でちょう

曲線と交わっていたとしようの来してすべて設備投資にふりむけるのが最適

m，c 

む(1) 

m(I) 

投資1

7~2 限
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¥¥  

7 3殴

? R 
?… 4図

ろうかのもし ふり

る dせるから，投資コスト シブ

トざ磁了ることtこなる。 ようにムCEE'

なうことになる。したがって， コス子治

ブトによる絞益減少分と

投資にふりむけるほど，配当収入は増加するが，失なう投資収益はいっそ

うi騒増的に増加する O 何故なら，投緊収益曲畿は右下がりマあるから，設i詣
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~γ 

ckQ ミS0 f也方，有鏑証券投資の増加に

としているから，投緊に して機加する。

L」
J
hもU
 

の井
ヤ，AT

 
条なh

hノ
ト
j仇仇

こ

の

ど

ど
て

し

る

く

山

出山

よ

か

見
る。ここでの間関はこの

なるか会検討するこ

とであるc

，投資収益治線が，投資コスト曲線の屈折J誌で交わ

っているケースについて汚えよう。すなわち，内部留保司Iえの寸べてが投資に

ふりむけられてし、る。そこで内部留保の…部を布儲証券捻有にふりむける。

7- 溺

“

C
 

一n
D

f
 

〈

C

一一
〈
m叫

Jミ 10 

7-6悶
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R=I十Sで、ある。有価証券購入額を Sとする。内部留保Rがすべて投資され

ていた際，投資はIo，布鋳証券購入のために内容認留保の-i'il:;il;.G、りむけられ

て，投資は 11となるo10-11二二S，有潜在券の矛IJ子本企 kとする。音波券購入

による荻益は kSであり，これは機余費用の長昇給ということもできる。も=

kSとナる。実物投資の減少によって失なれ夜益はムCEE'(令部教である。こ

れをムV1とするc この大小を比較することによって，有鑑証券鱗入が有不IJに

たる条件がわかる。問題は kSの関税ーとムCEE'の部穣の比較である。

いま単純化して

m(I)誌や叩bI

tくわ=Cl十dI
乳>Cl，a， b， d>u 

m(I)は投資収益治線で， 品はその男j仁 b ~主勾配， Cくじは投資費用曲線ぞ

dは逓増部分の勾配であり CIはこの逓増部分を下に引き伸ばL
/¥/'、/¥/¥

教の習月ーである。 E'に対するm， Cの{j[をID， Cであらわずo m 口 cから

ki，ヒヲI¥，、たものが，ムCEE'の高さであり， Sが甑辺である。したがって，
〆¥

ムCEE'誌， (m…k)S/2ということになる。

あるし

ノヘノ九 会 _r'.

m C 昌-b+ニ二>0
V b-トd

O 

かくて，ムCEE'あるいはムV1は‘

ムV1=-土[a-

ロすも…k-

る。

る〈ム院をピ示す三角形の底辺は， c(I)洩緩のシフトしイミ部分であって，

それはSに等しいということを考思すべし〉。かくて，有線証券購入によって

~ 1+.-f"~ -->-" ( ~ b( a… LI 失なう投資賂は，この式に依存するつト kJ=Xとしよう。

設， b， d， kの大小によって， Xがどう変fじずるかを検討しよう。

gxl  
O 
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a， b， d> 0， a>cであるから，

O 

る。

O 

dX 
-1く。

かくて，内部留保を券購入にふりむけることによって失なう投資収議は，

り投資収識がi浅いほど大きく，投資i決議曲線の勾配が念、であるほど，

多投資i設益率が;騒滅的であるほど小さく，投資コスト曲線の逓増部

分立〉 る~'l し機会費用〈註券料回り〕が大であるほど小

さし、。 V2は kSであるから， Vz=ムV1である条件は，

ユ…Sra-3k-~金二子'Lì=ol，U '-'" b十d )-V 

る。

3k-(註… 。
有側吉正券購入が有科になる O 投資収益率が低く，借入れコスト

く事しかも有鐸証券の矛Ij回りが高いとしづ状態のもとで，金梁は実物投資を

内部留保安有総誌券の購入にふりむける鎖向をもっ，ということが

できる。

しかし，以上の 2 内部留保がすべて投資にふりむけられる場合と，

ふりむけられた場合と したものである o

，かなりの投資紫ゑさと借入れに依存しているのであるから，その場

ふりむけたら有芽!Jであるかは複雑

る。 J
払
百 るとし、う って，

aが小 k るほど有{誠意匠券投資の布利性が増すということにはかわ
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りなし、。

ところで，次のような極端な場合も考えうみこと令指摘しておきたい。 す

なわち，

う状織でるる。

， ;株式の潤鴎りにくら L 、とし、

コスト的線は次のようになる。投資収主主曲線

が Mどの場合，企業はしの投資を行なうが，むまでを借入れに依存し， 11 

12は内部留採で支かない，10ーしに招妥当いする

る。これは，前述の議議を無祝しでも成り立つ。しかしF これ支

とりいれると，さらに有価証券購入試増えることになるかも い L，投

長期借入れ金利が，

さえ，有fi!li薮券欝入は生じうるということになる。

きど下呂るケースは，インプレーシ況 γと

12U 

流動性が共存する状態のもとで生じうるだろう O インフレのもと

し，株式flJ思りはかわらないとすると， コス

ト 7 7図のようになる。そして，こ ケー ス昭和47年か

ら昭和48年にかけて生じたと

以えは，株式:ru互持合L

られる。

したことについて

の側面からの一つの説明 マ
~O 

雨
中
的
は
お
一
り
投
資
収
益

出
中
佼
当
り
投
資
資
問
問

1勾

i; 

e
 

:::;・
1 投資合

R 

7-7間

(4) 

本節では， 系列企業への融資状況をとりあ 動出
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じて，系列融資が強まるかどうかな検討し，そのことな通じて，

にした系列{々の結束が強化されたり弱まったりするかどうかを検討する。

7-3茨は，同系グループi主10)企業の借入金総額に占める系列銀行の貸出

ったが， 39年から48年

ると，どの系列も低下傾向を示している。ま

ーブ寸三、は， 39年に らの 比率20.45%から， 48年の

13.71%へと大絡に低下しているo 低下の援合いの小さいのは三井グループ

るが，それで、も39塁手の1359%から46年には10.95%，48年は若手上昇し

たが 11.35%となっている O

7--3表 向系〆ノレー

く%)

48 

1 i .35 

12.25 

12.66 

13.71 

これを， 占めるi湾系銀行からの

る。これなみてもほとん さと示し

ている。

ところで、， ぺこっし、ては， ように， 40年代に人

どのように解釈されるか。ってカミら している。こ

この るために， 系グノレ…ブの企業の株式をたIf有する

株式中，金融機演によっ-
P
 、

tト
M
W

グノレーブ

いの動向をみよう。 7 5表は集団内企業主(，

企業のみとに分け芳それぞれの総徐式数中，

と

よって訴有され
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合を示したものである。これによると，いずれのグループにおいても，銀行

による株式の所有比率は上昇している。銀行のみの場合，信託銀行を含めた

場合，いずれにおいても，金融機関の持株比率は上昇している。このような，

銀行による株式所有比率の上昇と， I司系企業への融資比率の低下とはどう結

びっくか。

このことを明らかにするために，銀行の貸付の変化率と有価証券保有，特

に株式購入の変化率とを比較してみたのが 7-6表である。これをみると，

銀行の株式所有も貸付けもともに好況期に増大し，不況却jに低下している。

特に株式保有は47:i!三の過剰流動性の時期に急増している。国債を含む有価証

券の合計は，不況期にも増加するが，株式保有は，景気循環に照応して伸び

率に変動がある。したがって，銀行の資金供給行動が一般的に貸付けよりも

証券保有にかわったということは言えないようである。

7-4表 l司系グノレープ!人J:1::聖書企業のf昔入金総額に占める系列銀行の貸出額の割合

(%旨〕

金鍋側叩融麟悶機欄関一先 1 F下2 可46 48 

三 jj: q江戸:市布日。!一日 14itiiお札 ~;11: .;~i ~:.~; 
三井銀行|東芝電気 114.1出114.651 11.48 i 10.571 9.971 10.021 9.951 

三井石油化学 115.19115.37117041 坦 i17.131 14.861 14日 114. 181 14.29 

1三瓦有事 126叫 2州 22.28!子戸ぶ 1川 16.16115.1611戸
三菱銀行|三菱重了‘業 112.38111.30111.961 111.27110.18110.101 9.72110.01 

i三菱油化 x1 x 1 x[ 坦 116.591 17. 161 16. 121 16.301 

i住友商事!27.12125.35¥21.36 示 18.70117叫 13.85117叫16.18

住友銀行!住友金属工業 8.35116.751 18. 191 i 16.441 15.561 14.261 12.841 12.49 

i住友化学工業 116.661 14叫 9871 ~ 1 8叫 x I 5附 5.19[ 5.48 

; 丸 紅 ;213d19419.15; 宗 1777116M1636i15031375

富土銀行;日本錦管 :16.9415.461i5.07J' i1335113.36!13.0112.凶 11.72

j大成建設 j281426813510i 理 128対 26.74[22丘旦21

〔出所) 1"主要金融機関車Ij投・融資分析」経済調査協会， 1966年版~1974年版 (1969
年版を除く〕
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そうなると，企業集団内の株式相互持合い比率の趨勢的上昇は，銀行の株

式所有の増大もさることながら，非金融会社同士の枢互持合・いの増加という

ところに，特に目立った特色があるといえるだろう。そして，その傾向は，

やはり集団内の結束強化の必要性によって生じたとみるべきであり，結束強

化の手段として銀行による優先的貸出しよりも，集団内企業相互の株式持合

いのほうが，より重要性をもってきたということのあらわれと思われる。

1) 資本の限界効率 marginalefficiency of capital と表現しでもよいが，投資の限

界効率と表現するほうが，より正確で‘あろう。ここでは，投資の期待収益率を考

えているが議論の窓味するところは，ケインズのそれとかわらなし、。1.M. Key-

nes， General Theoy， Chapt. 11. 

2) 1. Duesenberry， Businss Cycle and Economic Growth， 1958 

8. 企業集団の厚生効果

企業集団が所属企業にとって利益をもたらすのは，一方で、集団形成が個々

の市場における価格支配力を通じて当該企業に{面格形成上有利な条件を与え

ること，他方において，集団が所属企業にとってなんらかのコスト節約をも

たらすこと，この二つによっている。前者すなわち，集団が所属メンバーの

属する個々の市場においてその価格支配力にどのように影響するかというこ

とが，まさに産業組織論の観点からする中心問題である。

ところで，このようなこつの効果は，いずれも経済厚生上の効果の問題と

して取り扱われるだろう。一般に，価格支配力の発揮がウエノレフェアロスを

もたらすことはよく知られている O しかし他方， コスト節約は経済厚生上の

改善に違いなし、。この点に注百して企業集団の経済厚生上の効果を検討する

のが本章の課題である。

(1) 独占化をもたらす行為の厚生効果一一一般論

合併にせよ，集団化にせよ，当事者にとってはコスト節約をもたらすよう

な経済性の追求という側面がある。水平的合併の場合は，しばしば指摘され

るように規模の経済性が主なものであり，コングロマリット合併の場合は，
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広告，宣伝コストの節約，管J黒費の節約などがある。集団化の場合は，

に述べた情報コスト，経営コスト，金融コストの節約があるつ

ところで，このような合併，統合集団化は，一方で市場支配力を発揮す

ることになるかもしれないが，他方でコスト節約をもたらすっこのプラス，

マイナスを比較秤量しなければならなし、 O この問題は， O. E. ウィリアムス

ンによって展開された。

これを単純なグラフであらわすと次のように説明できる。 8-1凶では，

横軸に産出量，縦軸に価格を示している。市場が競争的な場合，価格は平均

費用 AC1と等し¥" 0 ただし，平均費用曲線は横IMIに水平で‘あると前提してい

る。産出量はQIとなるついま当該企業が合併を行なった結果，規模の経済効

果が発生し，平均費用曲線はAC2に下がるとするつ他方，合併によって独占

化すると仮定し，その結果，価格がP2に上昇ーしたとする。産出量はQJで、ある O

独占による利潤マージンはP2-P1で、ある ο この場合，独占による社会的余剰

の減少，すなわち厚生上の損失は，斜線をヲ¥¥，、た三角形の部分AIて、ある。し

かし，他方コスト低下による利益はA，で、ある。この両者を比較すると次のよ

うになるつ

A2=(AC2-AC1)Q，あるいは〔ム(AC)]QJ

A， 

p， AC， 

2
 

p
 

AC， 

Q， Q， 

8-1図
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A，エす(σ伶P巴2一P巴町1

需要曲線は直線と想想、定する。 A，と A2の大小関係を比較することになるつ同

式を p，Qで割り，ムQJQ，をマ(ムPJP，)とおきかえると， p，口AC，で、あるか

ら，

ム(AC) 1"_ Q， /ムP ¥2 

AC 2 "1 Q2 ¥ P1 

となるむただし，ザは需要の弾力性である。ムACjACすなわちコストの低

下率と需要の強力性万，これと価格の上昇率ムPjPによって， A2-A，が正

か負か決まる。

O. E.ウィリアムスンは，この三つの要素に，現実にありうる適当な数値を

あてはめて，合併による独占力強化による消費者余剰の減少に対して，コス

ト低下があるため，社会的な厚生上の損失は意外と少ない，ということを示

したの

元来，ウエノレフェアロスの測定はハーバーガーによってなされたものであ

るが，それがきわめて小さいという点に注目し，競争によって資源配分上の

効率以外に，もっとコストを引き下げる要因が働くはずだということを示し

たのが，ライベンシュタインであるっこれが彼のいう X-efficiencyである。

ライベンシュタインの場合は，ウィリアムスンのA，が独占によるallocative-

inefficiencyであり， A2が競争による X-efficiellcyである。したがって独

占から競争にかわることによって AI→Aゴの効率の改善があることになる。

ウィリアムスンは，合ー併が一方で規模の経済性をもたらし，他方で独占に

よる価格上昇にもとづく損失をもたらすとした場合の社会的厚生の得失を検

討している。その際，産業間の相互作用を考慮にいれなければならないが，

実際にはむず、かしく，オペレーショナノレで、はないので，部分均衡論的な子法

で展開しようとしてこのような分析を行なっている。しかし，一般均衡論的

な分析には及ばないまでも，いくつかの拡張が可能である。

いま，問題の産業を原料生産企業，影響を受ける企業を原料需要者とする。

8-2区!の左側は 8-1閣と全くおなじであり，原料供給者は合併によって
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P 

p， 

p， 

僚やj然率三ミ号

さまtíi!f ぎ~ 'trt2l巻 第 1

AC， 

P' 

AC; 

AC; 

8 2間

1)文科書言若手当雪

コストダウンが宥なわれる反面， Pjから ぜる。

よって受ける してし、る。

弁によって，雲要殺の王子j今夜F誌はAC[から AC2へと上昇し

転嫁されるものとする。 Lたがって，合併による利益はAまであるが，

の犠失はAlとA3である O

A3ニス (AC'z-AC'l)Q'z十 AC'l)(Q'[-Q'Z) 

区iは，

である。方F

』土，

ダッシュ交付命しているの

られているとすると，問題は AC'z

-AC'[がどれだけか，ということでふるが2

ととすると，

ムACぉ εム?と表現できる。かくて，

Aa 仏間け土地P(Q'[ Q'2) 

Pの

A3への影響設はムP，Q']… Q'2，ε，写'に依存している O

(Q'1 Q12)ニグムAC'出守Fεムジ

るのしたがって， A，~主ムP， e，が るといえる。

制害得失は，この務s分を加味 らない。

この他に，ある イ〉 ;;をの

AC' 心
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する要因がある。それは，ウィリアムスン自身が示しているように，合併を

行なう経済性は当該企業のみに発生するのに対して，他方，価格は，もしそ

の企業が市場支配力を発律して他企業にもその価格をまもらせるとなると，

産業全体に影響が及ぶ。産業全体の産出量を QTとすると， Q2jQTが当該企

業のシェアである。

かくて，

Q2ム(AC) 1._ Ql f ムp ¥2>口

百T 一一互む一一 2 ヴ否;-~~J <V  

が問題になる。さらにも L，他産業への波及効果を考えるなら，デメリット

がかなり:I:脅すといえるだろう。合併にせよ，企業集団の構成にせよ，その経

済効果については，一方におけるコスト節約と，他方における独占力の発揮

による社会的ロスとを比較秤量しなければならない。

(2) 社会的費用の節約

この問題を論ず、るに際して重要なことは，合併にせよ，集団化にせよ，こ

のような行為が，コスト節約をもたらすとしても，それが同時に社会的コス

トの節約になるかどうかという問題である。この問題は，水平的合併，垂直

的統合， コングロマリット合併，企業集団化，それぞれについてありうる。

水平的合併の場合は，その市場支配力に及ぼす霊長響を論ずることは，比較

的容易なほうである。しかし垂直的統合やコング戸マリット合併の場合は，

その効果を論ずるのはむずかしく，企業集団化の場合はし、っそうむずかしし、。

その点、の問題を，本章でとりあげてきたのであったが，垂直的統合の場合は，

それによってもたらされた利益をもとにして，非統合的企業との間に格差を

もたらし，それが競争阻害的に作用するということが主なデメリットである

と考えられた。集団化，系列化ということになると，やはり，集団内企業，

系列内企業と，系列外企業との聞の取ヲ!との差別的扱いをもたらすというこ

とが最も大きな競争阻害要因である。

問題は，統合したり，集団化したりする企業と，非統合企業，あるいは非
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グループ化企業との格差が生ず、ることが，支配力のもとになるということで

あり，その格差は，統合なり，集団化なりが，当事ー者にとってはメリットで

あっても，他の競争者にとっては，メリットではないということである。し

かし，そのような格差をもたらすこと自体は，まさに競争そのものの意味に

他ならなし、。コストダウンに成功した:企業は，競争にうち勝って当然である。

しかしながら，このコスト節約効果の意味を，社会的にみた場合にはいろ

いろな判断が可能である。それはちょうど，価格引下げ競争と非価格競争と

を社会的に評制する場合に似ている。あまりに過大な広告費の支出は，望ま

しくない市場成果であると見倣される。これとおなじように，独占力の強化

を目指したコストダウンでも，それが同時に社会的コストの節約になるかど

うかが問題である。(1)において， ウィリアムスンのモデノレを用いて説明 Lた

のは，合併のコスト節約効果と独占による厚生上の損失の比較であった。こ

の場合，合併が規模の経済性を;重視しているならば，そのコスト節約は，同

時に社会的ヨスト節約である。

垂直的統合の場合ばどうか。この場合は，不確実性の減少にもとづく取引

の安定性，マーケティングコストの節約等，各種の節約効果がある。これは

競争のコスト，不確実性のコストの節約ということになる。この場合，実[%~

に節約されるコストは社会的コストの節約になっていないということもある。

たとえば，原料供給者Aが， BやCに販売していた場合， リベート等を通じ

て販売していたのが不要になる，ということであって，段階の縮小にともな

う販売コストの節約がそれほど大きくはないかもしれない。

コングロマリット合併の場合，これは相互に関連性の ~ji~ 、部門を合併する

のであるから，その利益は測り難L、。だが，宣伝費，広告費の節約などは，

かなりはっきりしたものである。この場合，一つの部門で、の独占力の発揮は

他の部門にも影響する、ということが生じうる。

さて，企業集団の場合のコスト節約効果はどうか。ここでの課題は，さし

あたり社会的コスト引下げ効果があるかどうかである。そこで，集団化によ

るコスト引下げを，これまで議論されているように分類しでみると次のよう
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られるの

コスト(/)

コストの

減少‘

。 集閣内取引が，

iヌと

いるのでラこれは，広げていえば，市場経

るものであり，これ自体.この績のコスト節約

とを比較ずべき性質のものである。むしろ告の問とき

認は、 13吉田均取引による欠陥が向て、あるか，にある。したがって.

問題としたなら，主怠(主の三つに分けられるが‘窃もI去し

と考えるとぎすべてι情報コストに含めることができる。そこでコスト節約

コ ~ァζ)0 

コスト節約については，

てj会手上ずるつ明ら診、にいえることは，

ト節約をもたらすが，祭出外企業にとっては，

fd-tきるのしたがって，

これは，株式の

株{泌がよがり，

せ

とっ Cコス

7ベイラピザティを低

てし、なし、。

ょっ℃、ても同様で，

なったとしても安 とつ

る。前て;

元*¥

ってラ社会的にはプラスにならないo ~ 

ら マネーブ1"-

している。したがって毛十fl互有によって，務長舗を高め，資金コスト

さと引き下げたなら、社会的な資金の効率能記分を話めることになるの

コストはどうでるるか。こ グノレ…ブ化ずることによ

くり tらされる。もし

る。それで司、

れ
ソ

るの くり出プrという;意味で

る。しかし他方，外部効果の漏れを妨;玄， もコスト
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L 吸収するという コストの節約とはいえない
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む す び

これま らいちおうのまとめと う。

1. らいって倍々のメンバ…のコスト

2. 

3. 

機から EI発的に結束すると¥，、う樹首と，中心的な企業がお己の

拡大するために，技術的に罷連性を有す

おさ くとしづ側面と，

のいずれが強いかでタイプ」ー ると，

の系列な有ーする

流通経路につながる企

る。そのニつの機関

6大企業集自は縦

もっ""(¥，、る。

メγパーにとって各種のコスト節約をwもたら

L 、し支配の手段としてう系列融資，株式所有，

、て，メンバー

されるのではなく，栴互完1f

有ということが必繋であり， 3大会業集部の上部メンノミ…には，ぞれが顕

らわれている。株式の一方的所有は，関連会主主，子会社を宥する註

みられる 0

4. 株式の相互所有はヲ枇額全安定さ守会、さらには引き上げて 3 賃金調巡コ

ストを低下~ぜる効果宏一方でもつが，それには限界がある。一方的に所

されることは、

なるから p あ

シフトさ吃ることになるが，それ

とりむすぶには，相互所二釘で
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オ〉らな

らない ，もし しでか

f
p
 

一
広
場

めることになり，

1 それは， 自社の株{部主ど引き下

るように作用する。また，借入れ依存度vc::.制約があると

めることにも限界がある。

集罰が所露メンバーにもたらす便益と，集回線交のため:). 

のコストの惑を長大にするよう るc としてtま撃

取ヲi ため

のコスト と る。 なるほど大

きくなるが，還に結束のコストも なるのしかし，集開の使裁は企梁数

だけでなく，産出最多広くい

様化率に依存するのに対し.

60この結菜，企業数の多いグル…ブでは，集院として

ために， れている

れ

る

じ

ら

通

為え

る可能投がある。

6. 株式の所有状況からいうと，早くから銀行なや心とする

所宥はず ωずんでし、た。しかし，昭和30年代の高度成長期には、株式所おは

それほ ， 40年代に入ってから た。

その根拠は，一数には，

結束強化の動機の強まり

悶由化に鍛えての決定株ヨミの確保，集聞の

されているが，これを企業の投資行動とい

う{際関から現論的に検討してみると，

はりある。

る

えられるのは次のことであるα

る科j関最大化とか，売上高最大化と

も含めた資産繍{僚の畿大化，あるいは

とLづ性絡をもつようになった。

イ〉

し、うよりも，

日〉主たる

ーケヅトツニ&ア

している O 間設に，

る余地がなくなった。
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ノ、〉過剰流動性が存夜ナる状況において

ニ〉インフレ傾向が強い場合，

式を保有するf俊民iをもっ。

まる。

株

以上のような王室出で， る汐~)こ あらわれて

いるのが昭和47含 48今まである。

7. 株式の穏]f持合い比率は潟支る鎖向にあるがラ飽二万種 rnJ系金融機努から

の借入れ依存度は低下ナる額向者どもつo 大胆にいえば，系列融資は，系列

下の企業の拡大，進出なブッシュずる側聞と，不援に捺して，系ヲuアの会

る{託IJ設立があるのに対しう株式の相互持合いは，前衛的

邑彩が強L、。したがって，

8. 

の発一擦とつながると

しようとする鰍向がし、っそう強まると

、てみると，もし

られる。支とまり，

，通常の独占とおなじウ:J'-;レブぉア戸三えをどもた

らす。他方， ウニ仏ノレブェプゲインについては，集i"1l1むによるコスト節約効

果が，当事選まにとっての私的コスト節誌であるのみならず，社余告にもコ

スト節約であるかどう

ストの節約は，

味するから，

よる資金

アベイラピザディの低下を窓、

コストの節約とならなし、。 また株式の相互持合いも，

して社会的ヌストの

のは，資金過剰部門から

これは拐らかに資金の

合いは，そのような意味での

とはならなし、社会的コストの節約になる

マネーブ日…がある場合である。

している。しかしラ

配分ではない




