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株式の規模分布と経営者行動

林 好 宏

序 論

本稿は，わが国の大企業における株式所有形態が，企業規模，業種，企業

集団への所属の有無，所属する企業集団のタイプによってどのように異なる

かを検討し，株式所有と企業行動との聞にどのような関係があるか，特に株

式の相互持合いによって特徴づけられる企業集団において結束手段としての

株式相互持合いが，企業の行動目標，たとえば利潤動機や成長動機等に対し

てどのような効果を及ぼすかを検討することを目的としている。

企業の支配形態に関しては，株式の所有にもとづいて所有者支配と経営者

支配に分けることがパーリー=ミーンズの研究以来一般に行なわれてきた。

これを企業行動との関連でいえば，生産要素の所有者が要素の投入による報

酬を最大化するという行動をとるという前提にたつならば，株式会社制度の

もとにおいても，所有者支配の企業における企業行動は株主の配当を最大に

する行動をとる筈であり，その前提として企業の利潤最大化行動がある筈で

ある。これに対して経営者支配の企業においては経営者が株主の要求からあ

る程度独立に，自由裁量的に，企業という組織体の成長や拡大その他の目標

を実現しようとする， と考えられている。もちろんそのような経営者の行動

に対して株主による制約があることはいうまでもない。

わが国の大企業は，所有者支配的企業が少なく，多くは経営者支配である

と一般に言われているが，個人所有の比率が低く，法人大株主の比率が高く

とも，限られた大株主に株式が集中しているならば，経営者の自由裁量の余

地は少なく，その意味で所有者支配に近いといえるかもしれない。

わが国の企業集団は，三井，三菱，住友のような旧財閥系企業集団と， 日
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立グループ，新日鉄ク。ループ， トヨタグループというような巨大メーカーを

中心としたピラミッド型のグループに分けられる。後者は通常独立系と呼ば

れている。旧財閥系企業集団の場合は，株式の相互所有によって特徴づけら

れるのに対し，独立系は株式所有においても，一方的所有(親会社による所

有)が一般的であり， トップメーカーによるグループメンパーに対する支配

力は強い。この場合は，支配形態としては，所有者支配に近い。

これに対して株式相互所有によって特徴づけられる企業集団はどうか。こ

の場合は，社長会企業が集団内企業の大株主である。社長会が大株主会であ

り，社長会の意思によって経営が左右されるとすれば，それは所有者支配だ

ということになるかもしれない。特に，大株主である社長会メンバーが配当

最大化政策を経営者に要求するとすれば，結局，相互に所有し合い，相互に

マキシマムの配当をし合って，集団メンバー全体としてより多くの利益を得

られる， ということになるかもしれない。これに対して，経営者支配だとす

れば，集団内メンパーが大株主になっていることは，集団外の他の株主から

の制約から，より自由に経営者が行動できることを意味するかもしれない。

そこで，企業集団における株式所有はどのような効果があるか， というこ

とが問題である。もし利潤(配当〉動機にもとづくなら，株式相互所有は，

グループ内に利潤をとどめる効果をもつだろう。他方，経営参加動機にもと

づくか，あるいは，結束手段として株式の相互所有が行なわれるとしたなら

ば，この場合は，集団内の株主がある程度のシェアーを占めることにより，

経営者は，グループ以外の株主からの制約をあまり受けることなく，経営意

思決定を行なえるかもしれない。どちらの効果がより強いかは，配当政策と

も関連する。

ところで，企業の支配形態が経営者支配であっても，株主と無関係に経営

者が行動できるわけではない。ヤーロウは，経営者支配の企業における経営

者の自由裁量の程度が，大株主の分布，政策強制のコスト等に依存すること

を示した。大株主の分布がどのようになっているかが経営者の自由裁量に影

響を与えるものとすれば，この点をわが国の大企業にあてはめて，経営者支
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配の企業における経営者の行動の特徴を分析することは興味深い。おなじこ

とは企業集団に所属する企業において，どのような特徴があるかを分析する

際にもあてはまる。

本稿では， まず第1に，ヤーロウの議論を簡単に説明する。次に，この議

論を応用してそれに日本のデータをあてはめ，日本の大企業の支配形態と，

経営者行動への制約条件を分析する。そこで，株式の所有形態は企業の規模

や業種の特徴によって影響されるかどうかを検討する。第3に，特に企業集

団の大株主が集団内企業に対してどのような影響を与えているかを考察す

る。第4に，株式の規模分布を中心にみた所有形態と配当との関係を分析す

る。それによって，株式の相互持合いがもっている意味を検討する。すなわ

ち，クツレープ内企業による株式相互所有が，所有者の利潤動機を充足するも

のなのか，はんたいに，経営者に対するグノレープ外株主からの制約をゆるめ

経営者の白由裁量の余地を広げるものなのか， という問題を分析する。

特に株式の規模分布と配当政策については，わが国のデータにもとづいて

分析されるが，そこで設定される問題は次のごとくである。

1) わが国の大企業において株式の規模分布はどのようになっているか(巨

大株主に集中しているか，分散しているか)。

2) 株主の規模分布から所有者支配と経営者支配に分けると，わが国の大企

業はいずれが支配的か。また企業集団内企業はこの二つの基準からいって

いずれの性格を強くもっているか。

3) 企業の規模，業種によって株式の所有形態，規模分布にどんな特徴があ

るか。

4) 所有者支配の企業は配当最大化行動に近いといえるか。

5) 株式相互所有によって特徴づけられる企業集団は，配当政策において他

企業とどのように具なるか。

6) 配当政策を通じて企業集団の株式相互所有の効果は，集団内企業の利潤

最大化に及ぶか，あるいは経営者の自由裁量の余地を拡大することに及ぶ

か。
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1) 生産要素の所有者は，自己の提供する生産要素，用役を最も効率的に各種用途にふ

りむけるというととを前提すると，資本提供者にとっての最適化行動は，資本収益率

の最大化である。所有者支配の企業というのは実際に企業を運営する経営者が，その

ような所有者の意を体して行動する企業の乙とであって，必ずしも個人所有的経営者

によって運営される企業の乙とではない。

2) 1950年代後半から登場した企業の理論は，多かれ少なかれ株主による制約のもとで

の経営者行動を，明示的にか，暗黙のうちにか認めている。たとえば， W. J.ボーモ

ルの売上高最大化仮説は，最低利潤水準の制約のもとでの売上収入の最大化のモデル

を展開しているが，乙の場合の制約条件である最低利潤水準の根拠は，株主への配当

と最低限必要な社内留保である。乙れをもっと理論的に説明しているのは R.マリス

である。マリスの場合は，株主の配当最大化要求と乗取りの危険が制約条件である。

ζれは，いずれも株価の下限を設定するものである。

W. J. Baumol: Business Behavior， Value and Gro叩th，1959.伊達邦春，小野俊

夫訳『企業行動と経済成長』ダイヤモンド社， 19630 Rivised ed. 19670 

R. Marris， The Economic Theory 01 Man2gerial Capitalism. 1964.大JII勉，森

重泰，沖田健吉訳『経営者資本主義の経済理論』東洋経済新報社， 19710 

3) 二木雄策氏は，配当の詐取という概念を用い，株式の相互持合いが，配当のある割

合を集団内部にとどめ，企業集団内企業以外の株主の配当部分を詐取する効果がある

ことを示している。

二木雄策『現代日本の企業集団』東洋経済新報社， 19760 

4) おなじ企業集団に属する企業が当該企業の株主である場合，他の大株主による経営

者の自由裁量的意思決定への干渉をそれだけ弱める効果をもちうる。一般に経営者の

自由裁量的行動にとって制約条件を課するのは他企業による乗取りの危険，大株主遠

の配当要求である。しかしおなじグループ内の企業が大株主であり， しかも株式所有

比率がある程度高ければ，他の大株主による乗取りの危険は減少するし，また他の大

株主の配当要求から，ある程度自由な行動が可能になる。

2 所有者支配と経営者支配の意味について

この先展開する議論の前提として，所有者支配，経営者支配の意味を明ら

かにしておこう。現代の大企業が所有者支配か経営者支配かという点につい

て多くの議論がある。この議論の主題は，大企業の支配形態の本質を通じて

現代の資本主義がどのようにかわっているか，あるいはかわっていないか，

という問題，大企業の行動様式が所有者支配の企業における利潤動機から，

経営者支配のもとでの他の動機にかわっているかどうか，という問題にある。
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しかし，そこで論じられている所有者支配ないし経営者支配の意味は多様で

ある。

もともと原理的には，私有財産制度を前提にする自由経済においては，所

有者支配が本来あるべき姿である。したがって株式会社においても，所有者

である株主が資産の運用に関して意思決定の権限をもっているべきものであ

る。ところで，所有者支配，経営者支配の定義にあたって，当初パーリーと

ミーンズが，特定の個人又は家族，ク、、ループの株式所有比率をめやすにした

ことから，所有者支配の意味が個人所有かないしそれに近い所有形態，ある

いは特定少数大株主による会社の支配，という意味に理解されてきたことは

否めない。しかし， もし所有者支配を，自由経済の基本的な姿であるという

見方からすれば，所有者支配は，株主総会が経営意思決定をどれだけ拘束す

るか，株主の意向が経営者行動をどれだけ制約するかにかかっている。はん

たいに経営者支配は，経営者が株主の意思からある程度独立に，自由裁最的

に行動しうることを意味している。市民社会が市民の意思を代弁する議会が

政府の行動を制約することによって民主的であるのとおなじように， ビジネ

スデ、モクラシーの原則は，株主総会の意思が経営意思決定に大きく影響する

ことを必要条件とする。もし仮に経営者が株主総会の意思に強く拘束されて

いるなら，たとえこれといった大株主がなく，株式が広範囲に分散していた

としても，それは所有者支配だということになる。しかし，一般的にいえ

ば，株式の所有関係に偏りがある。特定の少数大株主に株式がある程度集中

しているならば，それら株主の意思は経営意思決定に影響しやすいし，他

方，株式が広範に分散し，特定大株主に集中していなければ，株主の結束は

困難になって経営意思決定を拘束しにくくなる。

株式の分布を調査する意味は，それによって株主の意思が経営者の行動を

制約しやすいかどうかの重要なめやすになるという点にある。いいかえれ

ば，所有者支配か経営者支配かを判断するめやすになる。

市民社会の原則あるいは議会制民主主義と， ビジネスデモクラシーとを対

応させていえば，わが国の大企業がアメリカの大企業にくらべて経営者支配
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的な傾向が強い，ということは，単に株式の所有関係だけでなく，その社会

の伝統的，風土的条件によっているかもしれない。ちょうど行政府と立法府

の関係が経営者と株主総会の関係に対応するのであるが，日本はアメリカに

くらべて制度上議員内閣制をとっていながら，はるかに行政府のリーダーシ

ップが強い。他方，アメリカにおいては，大統領の独立制が強いにもかかわ

らず，議会の政府に対する拘束力はきわめて強い。このことは，株主総会の

経営者行動に対する拘束力の強さともつながる。カ、、ルプレイスが指摘したテ

クノクラートによる支配の構造は，アメリカにおいてよりも日本においてよ

りあてはまる。わが国のほうがはるかに官僚支配である。政治でいえば，国

会で成立する法案の大部分は政府提案であり，それは行政官庁によって準備

されている。議会は立法機関というよりは審議機関としての性格が強い。ま

た各種の協同組合においでも，その機関の職員出身の専務理事，常務理事が

実質的な権限をもち，一般の組合員の代表である理事は，形式上理事である

に過まない， という場合が多い。企業においては，当該企業の中で育ったサ

ラリーマン重役が実質的な権限をもっ。こうした機構こそわが国の組織の運

営を特徴づけるものである。

大企業の所有と支配の関係を，視点をかえて株主の側からみると，所有者

支配，経営者支配の意味は若干異なってくる。一般の大衆株主が株式を保有

する動機は配当の受取りと資本利得の獲得である。そして経営参加権の行使

は，さしあたり配当動機の達成のためになされると考えられる。もし，株主

の株式保有が配当の受取りのみに向けられるなら，ある株主はあくまでも静

定の企業の株主でありつづけ， したがって配当をより大にすべく経営者に配

当最大化行動をとらしめるよう圧力をかけるだろう。しかるに，証券市場が

成立し，株式が証券市場で売買されることになると，株主と企業の関係はか

わる。そこには，市場を媒介にした資金需要者と資金供給者という関係があ

る。ここで証券市場の成立ということが決定的に重要な意味をもっ。もし市

場がより完全なら(より競争的なら)， 株主と企業との関係はいっそう距離

を隔てた需要者と供給者の関係になるだろう。比愉的にいえば，夫婦の関係
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において，市場が介在した場合の違いに似てくる。もし，家計という事業体

において，夫を所有者，妻を経営者にみたてるとした場合，夫は資金を投

じ，妻はその資金を運用しながら家事労働その他のサービスを夫に提供して

いる。しかし通常の家庭では，そこには市場は成立していないから，両者の

関係は密接であって，同ーの家庭という組織を「死が二人を分かつまで」維

持する， ということになるだろう。だがもし，家事労働その他サービスの市

場が男女の聞に成立したなら事情は一変する。

もし市場が完全であるならば，サービスの需要者と供給者はそれぞれ代替

可能な取引の対象と相対している。夫による家事労働その他サービスへの需

要の弾力性は，厳密には需要の交叉弾力性なのであって，夫は自分の妻の提

供するサービスに不満であれば，別な女性にとりかえるということが容易に

行なわれる。需要曲線が右下がりに書けるということの背後には，そのよう

な事情がある。もちろんおなじことは妻の側にもいえるわけであるが，この

ように市場が競争的であれば，そこには，夫と妻が末永く同居する家庭とい

う組織はなくなり，家庭に居ついてそれを動かしているのは女達で，男達は

資金をある女に投じたり，引き上げて別な女に投じたりしながら，それぞれ

の女の家を転々とする，というこιとになる。これは証券市場が発達した場合

の株主の一面である。配当を受けとるだけの株主と，資本利得を受けとる株

主というこ面のうち，資本利得を受けとる株主の側は，女の聞を転々とする

男の側面である。その場合の男は，女の家計のやりくりや，サービスのよし

あしにとやかく指図はしない。気にし、らなければ他の女のもとへ走るという

ことになる。このようにみてくると，証券市場が成立し， しかもそれがより

完全競争に近づくということは，一般の株主をして単なる資金供給者の立場

に立たしめ，それだけ経営者支配に近づけることになる。

だが，このような資本利得を追求しない限られた株主がいるかもしれな

い。もしそれが大株主であれば，その大株主の意思は，経営意思決定に大き

く影響するだろう。その場合は，やはり所有者支配となる。

企業集団の場合はどうか。独立系企業集団の場合，親会社の日立や新日鉄
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は， もちろん関係会社，子会社の株を手離したりはしない。その意味で関係

会社，子会社にとってトップの企業は安定株主であると同時に，支配者であ

る。では，株式の相互持合いが行なわれている場合はどうか。この場合，明

らかにグループメンバーは各メンバーにとって安定株主である。しかしその

ことは，社長会が大株主会であり， したがって社長会による所有者支配であ

るというようにはただちにはならないと思われる。もし所有者支配なら，お

互いに支配したりされたりする関係である。先の例でいえば，一心同体の夫

婦である。しかし，実際には企業集団は支配し合い，され合うというほど強

く制約し合った関係ではない。むしろ，安定株主として経営者の活動をいっ

そうやりやすくしながら，グループの相互連帯を保つ組織である，とみるべ

きであろう。

1) パーリーとミー γズは， 特定の個人またはその家族が所有する株式の比率が 80%

以上を占める場合を私的所有支配，同様に， 50%以上の割合を占める場合を過半数

所有支配， と名付け， 20%以上50%未満の株式を特定者が所有している場合は， 過

半数以下であるが多数の所有による支配としている。また，各種の制度，たとえば持

株会社による支配，無議決権株式を利用した支配等を含めて，法的手段による支配と

名付け，特定者による所有比率20%未満の場合を，経営者支配と名付けている。

A. A. Berle& G. C. Means， The Modern Corporation and Private Property， 

1934.北島忠男訳『近代株式会社と私有財産』文雅堂， 19610 

3 経営者行動と制約条件

企業の所有形態を所有者支配と経営者支配とに分けるときの分類基準は，

従来株式の所有状況によっていた。経営者支配の企業の場合，経営者は完全

に株主の意思から独立に自由裁量的な行動をとりうるわけではなく，株主か

らの制約にある程度拘束されている。この拘束がきわめて強い場合は，経営

者支配というよりは所有者支配と呼んだほうが妥当である。現実の企業は，

おそらく両者の中間にあるものが多いといえるだろう。したがって経営者支

配の企業行動のモデ、ルも，一方の極端について純粋に抽象化したモデルだと

いうことができる。
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経営者支配の企業の場合，経営者の行動に対する制約条件は，マリスによ

れば，第1に株主の配当最大化行動であり，第2に，乗取りの危険で、ぁZ。
マリスはこの中で主として第2のものを重視している。これに対して第1の

株主による配当最大化要求を経営者行動に対する制約条件として重視するの

はヤーロウである。

ところで，株主の側からその行動動機をみるならば，株主の期待収益は，

第1に配当，第2に資本利得である。もし株主が配当動機を重視し，株式の

売買による資本利得に関心を抱かないとすれば，株主の経営者に対する制約

は，第 1の配当最大化行動となってあらわれるだろう。これに対して，株主

が出資する企業への帰属意識をもたず，資本利得の追求のみを重視している

ならば，当該企業はいっそう経営者支配が容易になるかわりに，乗取りの危

険が増大する。すなわち，第2の乗取りの危険が経営者にとっての制約条件

である。第 1の制約にせよ第2の制約にせよ，株式の市場価格の低下がその

原因となるのであって，その意味では，同じことの別な表現であるが，これ

を株主の側からみると，明らかに株主の行動のもつ二面のうち，それぞれの

異なる側面をあらわしているといえるだろう。その意味で，マリスのモデノレ

は，よりいっそう純粋な経営者支配のモデルに近いといえる。これに対し

て，株主の配当最大化要求が企業行動を制約すると考えれば，その制約がか

なり強い場合には，たとえ大株主が経営陣に加わっていなくとも，その企業

は所有者支配と見倣すのが妥当である。

ここでしばらくヤーロウの議論を検討してみよう。経営者が自己の効用最

大化行動をとる場合，経営者は配当政策によって株価を動かすが，それには

限界がある。いま vを現実の株式の市場価値 actualmarket valueとし，

引を最大可能な潜在的市場価値 maximumpotential market value とす

る。刊の意味は，企業がたとえば利潤最大化行動をとったならばもたらさ

れる株価の最高値であると考えることができる。

経営者は自己の効用を最大化するように行動しようとするのに対し，株主

が配当最大化行動を要求する， という関係を考えてみよう。株主は多数であ
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るから，株主の意思の結束は簡単ではない。一般的にいえば，株式が多数の

大衆に分散しているほど意思の結集がはかりにくし、。はんたいに株主が少数

の大株主から成る場合は，株主の経営者に対する制約も強まる傾向がある，

と考えられる。

ヤーロウは株主の中でも大株主が結束して経営者に配当最大化政策をとら

せるという場合を考える。結束する大株主の株式所有比率を P，大株主数を

n，株式所有の規模分布をあらわすパラメーターを αであらわすと，

P=P(n，α〉

で示される。

8P 
吉正>0

の関係がある。もし株価最大化行動がとられたならば得られるはずの株主の

所得は

P(n，α) (v*-v) 

である。これは株主による経営者に対する潜在的な圧力であって，それは，

株価最大化行動をとらない場合の機会費用である。ところが，他方株主が株

価最大化政策を経営者に強制するには，干渉のコストがかかる。これを

f(n，めであらわす。ここで3は一種の調整費用である。たとえば，株主総

会の決定で経営者を交代させるというような場合，経営者の交代に要するコ

ストである。 8fj8n>0，株主数が多くなるほど結束のコストは高くなる。株

主が結束することによって得られる純便益は，株価最大化行動によって得ら

れる利益と，結束のコストの差である。

B=P(n，α)(v*-v)-f(n， s) 

Bは配当最大化行動によって期待される潜在的な最高の株価刊と現実の政

策によって動く市場価格vの差 (v*ーの，大株主数 n，株式の規模分布α，

結束のために要する調整コスト Fに依存する。この式から明らかなように，

v*-vが大きくなるほど，株主の結束によって得られる便益は高まるから，

それだけ株主の結束を誘発することになる。ヤーロウの議論は， Bに影響す
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る諸要因をいろいろに分析し，経営者行動に対する制約条件をより一般化す

るのであるが，ここでの議論にとっては，この式の解釈だけで十分である。

いま， v*-vが経営者の政策によって与えられたとすると，それが株主か

らの制約によって変更させられるかどうかは， 他の変数すなわち， n，α， s 

に依存する。 αは株式所有の規模分布である。 αのあらわし方はいろいろで

ありうるが，この意味は株式の規模分布に偏りがあるほど，大株主は結束に

よる利益を得やすくなる，という点にある。 ap/aα>0である。したがって α

は，上位株主への株式集中度あるいはハーフィンダール指数，ジニ集中率の

ような指標であらわしうるものである。

これを企業集団内企業とそれ以外の企業についてみると，企業集団の場

合 nは多くの場合同一グループの企業であるから，最初から結束している。

したがって結束のコストは小さい。調整費用Pも， クーループ外企業にくらべ

て少なくとも大きいとはいえないであろうから， f(n， s)は集団内企業のほ

うが小さいであろう。したがって他の条件にしてかわりなければ， P(n，α) 

がおなじであれば， Bは大になり，それだけ配当最大化行動をとらせやすい，

ということになる。

だが，果して企業集団内企業が同ーグループ内の企業の株式を所有してい

る場合，それは配当最大化動機によって所有しているのだろうか。たしか

に， もし集団内企業の株式保有動機が配当最大化動機であるとするなら，株

式の相互所有は二木雄策氏が指摘したように，集団外の株主の得べかりし配

当所得を，集団内にとどめるという効果が重要になってくる。だがはんたい

に，企業集団内企業の株式所有が配当最大化でなかったなら，株式の相互所

有は，集団外の他の大株主の配当最大化行動の制約をゆるめる方向に作用す

る。また，株式のある割合いを集団で所有していることは，乗取りの危険か

らも免れるように作用する。

企業集団はどちらの作用をより強く持っているだろうか。このことを明ら

かにするために，株式の規模分布αが，わが国の大企業においてどのように

なっているか，さらに配当政策がどのようにとられているかをこまかく検討
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してみる必要がある。

1) マリスモデルにおいて経営者行動にとっての制約条件は，株式の市場価格の帳簿価

格に対する比率(評価率という〉がある水準以下に下がらないととである。株価が下

がることは経営効率の悪化を意味するから，それは経営者の地位を危うくする。また

株価は配当と裏腹の関係にあるから，株価を下げないということは配当を下げないと

いうことでもある。同様に株価が下がるととは，潜在的侵入者に乗っ取られる危険が

生ずることを意、味する。

R.マリス前掲書参照。

2) G. K. Yarrow，“On the Prediction of Managerial Theories of the Firm，" 

The Journal olIndustγial Eco河omics，June 1976. 

3) もちろん経営者の効用関数の成分はさまざまである。一般的に経営者支配の企業行

動は，制約条件のもとで経営者の対用を最大化する，と想定されている。

4 わが国における株式の分布

前節において，企業の支配形態が株式の分布，株主数に依存することを示

した。本節では，わが国の大企業について株式の分布状況を計測し，その規

槙別，業種別，企業集団への帰属の有無別の特徴を検討しよう。それによっ

て，企業の支配形態が企業規模と関係があるかどうか，業種ごとになんらか

の特徴があるか，旧財閥系の企業集団は，株式の分布からみた場合，支配形

態としていずれのタイプに属するか，独立系の企業集団の場合はどうか， と

いう問題を明らかにするのが目的である。

株式の規模分布としては， まず上位株主への株式の集中度が重要な指標で

ある。もちろん集中度が高いほど少数大株主による結束は強く，経営者の自

由裁量の余地は小さくなると考えられる。この場合，大株主としてどの範囲

をとるかが問題である。ヤーロウのいう nはどの範囲かということについて

確たる根拠はない。 ここでは 10大株主までを対象とする。集中度につい

ては 1，3， 5， 10大株主の集中度をとることにした。さらに規模分布をあら

わす方法として，分布の不均等をあらわす指標を用いることが有効である。

ここでは，株式分布についてハーフインダール指数を計算してあらわすこと

にしfこ。
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第 1表は，東京，大阪，名古屋の各証券取引所第1部および第2部上場企

業，旧財閥系企業集団の社長会メンパー，それぞれについて上位株主集中度

を示したものである。集中度は当該企業の発行済株式中，上位株主の持株比

率である。これによると 1部上場企業の第1位の株主のシェアーは平均で

14.98 %であり， 2部上場企業では， 23.56 %である。これに対して企業集団

内企業は 10.02%で最も低い。企業集団内の社長会企業は第1部上場企業の

中でも， とくに大規模企業であるから，一般的に規模が大であるほど上位株

主の株式集中度が低下すると考えられる。

ところで 1部上場企業の最上位株主のシェアーが 14.98%， 2部上場企

業の場合23.56%であるという場合，この数字は何を語るだろうか。バーリ

ーとミーンズが経営者支配の定義を下したときに，特定の個人または家族，

グループの持株比率20%未満というのが基準であった。後にR.J.ラーナ

ーがおなじことをアメリカを対象に調査した際には，同じく特定の個人，家

族またはグループの持株比率が 10%未満の場合を経営者支配と定義してい

る。もしラーナーの定義にしたがえば，わが国の上場企業は，平均的にみて

最上位株主の所有にもとづく支配の傾向が強いといえるかもしれない。しか

第1表上位1位， 3位， 5位， 10位の大株主の累積集中度

株式の累積集中度
企業数

上平位 1 位均 I 上平 位 3 位均 || 上平 5 位 位均 I 上平位 10均位
ネ土

14.a| 
9百 9百

980 26.31 43.61 

第2部上場企業 706 23.56 37.62 44.42 (j主1)53.67 

3大企業集団合計 64 10.02 20.70 27.70 38.49' 

三井(社長夫)メンノ、一 22 8.14 18.70 25.54 36.01 

三菱( 4ク (注2)23 11.00 21.32 28.45 39.42' 

住友( グ 〔注3) 191 11.02 22.25 29.29 40.22 

(注1) 705社の平均。
(注 2) 三菱グループのうち，三菱モンサント化成，三菱自動車，三菱アノレミニウム，
三菱建設は未上場会社のため除いた。

〔注 3) 住友グループのうち，住友アノレミニウム精錬は未上場会社のため除いた。

(出所) ~企業系列総覧』週刊東洋経済臨時増刊， 1978年版にもとづき作成。
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し，どれくらいの比率であれば支配力を発揮しうるかという点については明

らかではない。株式集中度と企業規模については，大規模化するほど集中度

が低下するようにみえる。そこで第1部上場企業，第2部上場企業を，規模

に応じていくつかに分けて，規模と株式集中度の関係をみよう。第2表は，

第2表資本金規模別の株式集中度

。第1部上場企業

株式の累積集中度
資本金規模 企業数

上平 位 1 位均 I 上平 位 3 位均 I 上平 位 5 位均 I 上平位 10位均

社 961 百 鉱労
10億円以上 602 17.72 29.77 36.92 47.33 
50億円未満

50億円以上 175 12.56 23.43 30.46 41.07 
100t意円未満

100億円以上
98 11.07 21.50 28.16 38.59 

200億円未満

200億円以上
69 7.51 16.73 22.66 32.34 

500億円未満

500億円以k
24 6.14 14.40 20.24 29.57 1，000億円未満

1，000億円以上 12 5.36 13.13 18.51 27.70 

第1駈場企業全体 l
。第2部上場企業

ハUoo 
qd 。口口ヨ

• 4
 

1
1《

噌

E
ムつdnO
 
2
 

Fqυ 
のん
-no 
nο 43.61 

株式の累積集中度
資本金規模 企業数

上位 1位 I上位 3位 I上位 5位 I上平位 10位均
平均平均平均
社 F百~ ~ 96 

2億円以上 203 25.94 40.91 47.74 56.86 
5億円未満

5億円以上 345 21.02 34.37 41.34 51.01 10億円未満

10億円以上 131 26.34 40.95 47.49 56.02 20億円未満

20億円以上
19 30.62 44.71 57.90 50億円未満

50 億円以上 8 10.50 22.94 29.19 38.28 

第2部上場企業全体 i 吋
(出所〉 第1表とおなじ。
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企業規模を資本金規模によって分け，各規模ごとの上位株主の株式集中度を

比較したものである。資本金を 10億円ずつで段階区分した場合， あまり有

意な差はみられないが 5段階程度に分けた場合，明らかに規模が大きくな

るほど，上位株主への集中度は低下する。

次に規模と株式の分布の関係をハーフイン夕、ーノレ指数を用いて分析してみ

よう。第3表は 1部上場企業912社について，資本金規模別に6段階に分

け，各企業の株主の規模分布をハーフインダール指数で、あらわしたものを各

段階ごとに単純平均したものである。 これによると，資本金10億円から 50

億円の規模の 557社のハーフィンダール指数は0.06829514で最も高く 50

~100 億の規模の 165 社平均では O.04422338， 100~200 億が 0.03423956，

200~500 億は 0.02060075 と徐々に下がり， 500~1， 000 億の規模では 23 社

であるが， 0.01348118とさらに低下し， 1，000億以上の 12社の平均は，

0.01057270と最も低下している。 912社の単純平均は， 0.05505311であり，

大部分の企業は資本金100億円未満であるから，おおよそハーフィンダーノレ

指数はこのような数値に落ち着くが，株式集中度にくらべてハーフィンダー

ル指数をとると，いっそう規模別の差が明白になる。すなわち，大規模化す

第3表資本金規模'iJIJハーフインダール指数

資本金規模

10億円以上 50億円未満

50億円以上100億円未満

100億円以上200億円未満

200億円以上500億円未満

500億円以上 1，000億円未満

1，000 億円以上

企 業 数 ! ハーフィ γダール指数
社i
55引 0.06829514

16引 0.04422338

9引 0.03423956

641 0.02060075 

2~引 0.01348118

121 0.01057270 

第l部上場企業全体| 引21 0問問11

(注〉 ハーフインダーノレ指数の計算に際しては，各企業の全株主を対象にして計算する
のが正しいのであるが， 20大株主のデータしか得られないため，とこでは各企業
20大株主の持株比率の自乗和として出している。 したがって 21位以下の株主の
持株比率の違いは，ことには反映されていない。
(出所) 第1表とおなじ。
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第4表資本金規模別ハーフインダール指数

資本金規模

10億円以上 20億円未満

20億円以上 30億円未満

30億円以上 40億円未満

40億円以上 50億円未満

10億円以上50億円未満全体

(出所〉 第1表とおなじ。

一一資本金50億円未満の企業について一一

企業数 ハーフインターノレ指数

0.07050920 

0.07229698 

0.06485013 

0.05957968 

0.06829514 

るほど，ハーフィ γダーノレ指数は低下する。

なお，資本金1O~50 億円の規模に 557 社もが集中しているので， これを

10億円きざみに分けたものが第4表である。 これによると， 1O~20 億円の

規模の223社では0.07050920，20~30 億円の規模の 142 社では， 0.07229698 

で，後者が若干高い。 しかし， 30~40 億円の 116 社になると， 0.06485013 

で明らかに低下し， 40~50 億円の 76 社では， 0.05957968とさらに低下して

いる。このことからも，資本金30億円レベルを越えると明らかに規模が大

になるほど株式の分布が平準化することがわかる。

次に業種別にみた株式分布を検討しよう。第5表は，業種別に第1部上場

企業，第2部上場企業の株式集中度を比較したものである。これによると，

第1部上場企業の場合，全産業平均では 1位株主平均14.98%， 3大株主累

積集中度26.31%， 5大株主累積集中度は33.25%， 10大株主累積集中度は

43.61 %であるが， これにくらべて株主集中度が高い業種は，電気機器，輸

送用機器，不動産業，海運業である。これに対して株式集中度の最も低いの

は銀行であり， 1位株主のシェアーが5.45%， 3大株主集中度が 13.20%， 5 

大株主で18.73%，10大株主でさえ27.77%である。これに次いでは証券，

電気・カ、';7"保険の順で集中度が低い。すなわち，金融，保険，証券と公益

事業が大株主への集中度の低い業種で、あるということがはっきりする。この

うち金融，保険，証券は，いずれも他の企業に対して大株主の地位にたって

おり，被所有者の性格はそれだけ弱いことを意味する。電気機器が比較的株
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始、 1 部上場企業 第 2 部式 上場企業

業 種 名 i 株式の累積集中 | 株 の累積集叩
企業数 上平位1位均 I上平位3位均 I上平位5均{立 I上平位10均位 企業数 上平位1均位 I上王子位3位均 I 上平位5位均 I 上平位10均位

払刊形| F百 F百
全 産 43.61 53.67 

(705社〕

7J( 産 業 E 19.14 28.39 35.00 46.38 

農 林 業 1 12.27 28.85 36.60 50.10 

鋭、 業 7 12.68 23.48 30.01 40.26 5 36.55 48.54 52.84 58.37 

建 設 業 78 16.86 27.89 34.16 42.91 48 17.55 29.34 35.94 45.27 

食 不} ロロロ 5C 12.82 24.62 32.49 43.86 38 25.09 38.68 45.39 54.97 

組員 古住 業 4E 11.56 22.03 29.40 40.38 41 27.08 43.18 49.91 59.02 

ノ、。 ノレ プ・紙 19 11.32 23.48 31.72 43.28 16 31. 77 44.71 50.90 59.80 
h¥ 

化 丘~f三t 工 業 104 15.96 27.42 34.72 45.99 60 19.73 33:31 40.13 50.09 

石油・石炭製品 1(， 23.20 37.10 43.76 52.97 2 18.85 42.22 55.03 65.73 

ゴ ム 製 品 8 12.18 23.80 31.75 44.68 12 31.23 50.12 58.00 65.15 

ガラス・土石製品 31 16.49 28.41 35.86 45.97 
32 
24.47 39.02 45.74 54.40 

(倒社他を除業く1) 

鉄 d凋 40 18.20 30.07 46.76 24 28.88 43.09 50.22 58.93 

非 出土 金 屑1 22 21.09 32.76 39.76 49.84 17 34.33 51.57 58.02 65.29 

金 屑3 製 口仁口3 17 10.50 23.86 31.78 43.19 38 21.04 34.67 41.49 51.43 

機 械 13.94 25.01 31.86 42.90 93 23.73 37.61 44.16 53.11 

集積;十:式1朱万Ij種業第5表
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名 株式の累積集中度 11 ^ =.~L 1 株式の累積集中広
|企業数|上位1位|上位3位 i上位5位 iーと位10位 l企業数|上位1位|上位3位|上位5位|上位10位
平均|平均|平均|平均平均|平均!平均|平均
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2器気機電

62.33 52.89 45.73 27.77 31 49.56 38.52 31.42 18.89 47 輸送用機器

精密機器 53.78 43.64 36.66 24.171 16 44.63 32.801 25.081 10.99 16 
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43.58 33.22 26.63 15.28 85 

28.73 18.77 12.63 4.79 18.73 13.20 5.45 84 
ノ-

f了銀

51.02 44.07 40.16 29.40 33.48 24.27 10.11 4 の他金融そ

証 58.18 45.47 37.33 22.75 2 32.87 23.46 16.08 5.69 9 券
滞
留
拙
叩

43.42 31.54 23.00 9.67 13 険保

59.79 54.70 49.91 37.72 3 51.15 43.09 36.21 23.91 16 業動産不

陸

海

戦
M
h
w

56.38 
(11社〉

70.07 

50.35 44.09 30.20 12 41.03 32.50 26.73 16.58 29 業運

業運

空運業

倉庫・運輸関連業

60.98 52.61 31.19 12 53.37 40.69 32.15 17.79 15 

56.72 

52.66 

45.94 36.18 17.80 2 

18 

45.89 37.29 

30.85 

32.99 25.11 3 

41.13 33.29 

19.03 

19.48 44.64 21.47 

20.141 

8.65 

7.74 

10 

41 38.89 25.89 10.001 41.881 28.86 業信Jili 

46.44 33.33 24.21 

39.38 

11.47 2 

21 

34.25 24.46 18.04 8.28 14 電気・ガス業

54.39 

(11-1所〉

45.92 24.47 40.34 .60 25.82 15.29 18 

第1表とおなじ。

サービス業
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主集中度の高い業種であるのは 1部 2部上場企業の中には，巨大企業の

子会社の立場にあるものがかなり多く含まれているためである。

旧財閥系企業集団については，すでに第1表でみたように上位株主への株

式集中度は低く 1部上場企業の平均にくらべてもさらに低いし，また当然

、ーフインダール指数をとっても小さい値を示している。しかし，独立系企

業集団については，これとは異なる。独立系企業集団の場合，そのトップの

ジャイアントフアームと，集団内の企業とで株式の所有形態は異なる。独立

系企業集団に属するいくつかの企業の上位株主集中度をみると第6表のごと

く，いずれも上位株主の集中度は高い。これらはすべてトップ企業の子会社

的な性格をもつことを示しており，株式所有の面からいえば，所有者支配的

な性質をもっているといえる。

第B表独立系企業集団に属する企業の株式集中度

I_~K 式の累積集中度 |ハー寸 2 ソ

企 業 名 !上位1位(上位3位|上位5位|上位1枇|〆ーん指数
F百 5百 F百 F百

f1It新大日u Fl 木製 鉄
2.99 7.84 11.69 19.83 0.00508830 

新日 新製鋼 12.45 19.87 25.80 34.88 0.02286581 

グノレー鉄フ 向特殊鋼 13.09 23.74 29.99 40.02 0.02911715 

鉄鉱業 30.00 44.72 55.07 65.23 0.10981170 

[新i日日i 立製作所

4.23 9.46 13.95 22.61 0.00640373 

目立 立電線 59.13 65.62 71.40 80.08 0.35524610 

グノレーフ 立 金 属 54.17 60.13 64.10 69.44 0.29699496 

明和工業 30.13 55.73 59.73 63.96 0.13676098 

l訟松松日 下電器産業 5.46 13.71 20.72 31.14 0.01253858 

松下 下電工 26.96 37.43 42.19 50.49 0.08252034 

グノレープ 木ビクター 50.47 64.20 71.34 79.76 0.26926918 

下冷機 53.11 62.27 67.01 74.21 0.28977750 

(出所〕 第1表とおなじ。
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はんたいに，新日鉄，日立といった独立系企業集団のトップ企業は株式集

中度が低い。とくに新日鉄などは銀行よりも低い集中度である。このことか

ら独立系企業集団の場合は，株式所有面でもピラミッド型支配の関係が成立

しているといいうる。

以上の結果，次のようにいうことができる。

u) 企業規模が大規模化するほど，株式分布は平準化する。したがって，株

式所有関係からみる限り経営者支配の傾向が強まる。

{2) 業種別では，金融，保険，公益事業において株式分布は平準的であり，

それだけ経営者支配の傾向が強い。

。)旧財閥系企業集団内の企業は，集団外企業よりも株式の分布が平準的で
ある。したがって，株式分布あるいは特定大株主の持株比率という点から

は，所有者支配ということはできない。しかしながら，社長会が同時に大

株主会であり，最初からそれらは結束しているということは付言しておか

ねばならない。

(4) これに対して独立系企業集団の場合は， ピラミッドの頂点にあるジャイ

アントファームは株式分布が平準化しており，株式所有の面からいって所

有者支配とはいえない。他方，独立系企業集団に属するメンパーは，はん

たいに少数大株主に株式が集中している。その大株主はもちろんジャイア

ントフアームである。したがって，この場合はジャイアントフアームによ

る支配であると見倣しうる。

以上から，わが国の大企業は株式の所有関係からみれば経営者支配の企業

が多いといえそうだが， しかし 1部上場企業ですら，株式が巨大株主に集

中している企業もかなり多い。しかしこれらの巨大株主はほとんど法人であ

り，他の巨大企業の子会社的性格をもっ企業が，かなりの大企業にもある，

ということを示している。

企業集団に関していえば，株式分布という点についてみるかぎり， 6大企業

集団，とりわけ旧財閥系の3大企業集団内の企業は経営者支配的性格をもっ。

また，独立系企業集団のトップのジャイアントファームは経営者支配的であ
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¥
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井
一
-
者

三
一
¥
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一
¥
棚

一 井 銀 行 4.29 1. 73 0.09 0.92 1.38 0.58 1.02 0.65 1. 73 1.13 2.89 2.40 1.73 0.48 0.37 21.39 

三井信託銀行 1.02 3.24 1.59 0.20 1.39 1.37 0.81 0.98 1.22 1.05 0.67 1.06 3.25 3.16 0.95 0.82 22.78 

大正海上火災 5.23 3.46 4.08 0.02 1.50 0.77 0.29 0.52 0.25 1.96 1.13 5.24 1.56 0.47 26.48 

井 鉱 山 6.81 4.42 3.51 2.41 3.76 1.44 1.17 2.84 11.69 2.36 40.41 

北海道炭碩汽船 0.96 0.70 0.50 1.99 4.15 

一 井 建 設 2.48 2.30 3.49 0.91 13.15 0.62 0.09 0.44 0.82 4.82 18.89 0.27 48.28 

一 機 工 業 4.15 2.03 10.00 1.80 0.38 0.13 1.25 1.25 0.63 0.24 21.86 

日 本 製 粉 7.06 6.94 6.45 6.45 0.25 3.69 0.49 31.33 

東 レ 2.37 1.84 3.36 1.02 0.03 0.21 2.29 0.13 0.07 11.32 

玉 子 製 紙 1.46 1.96 4.79 0.58 0.05 0.51 0.41 0.43 10.19 

三井東圧化学 2.91 2.79 3.01 2.40 0.23 0.34 0.09 0.11 0.29 0.20 2.28 0.33 0.12 0.18 15.28 

三井石油化学工業 9.72 8.21 4.42 2.63 0.10 19.37 3.37 0.19 0.80 0.09 4.20 6.74 0.88 0.09 60.81 

日 本 製 針岡 所 6.41 4.14 6.60 2.07 0.37 0.25 0.22 1.14 0.04 21.24 

三井金属鉱業 2.30 2.32 3.32 1.55 0.30 0.23 1.89 0.46 0.57 0.06 13.00 

東京芝浦電気 2.43 1.45 1.97 0.89 0.02 0.05 0.10 0.69 0.05 7.65 

一 井 ヨ、止旦と 船 2.39 3.38 5.03 2.72 0.39 0.19 0.25 0.82 3.63 0.54 2.47 21.81 

トヨタ自動車工業 5.04 2.25 1.69 2.00 0.15 0.54 0.01 11.68 

一 井 物 産 6.29 2.79 3.30 3.42 0.17 0.24 1.14 0.11 0.02 0.14 0.37 0.43 0.51 0.19 1.39 0.10 20.61 

一 越 1.75 1.83 3.41 0.72 0.03 0.14 0.06 7.94 

一 井 不 動 産 8.22 9.72 3.9l 2.19 2.19 0.23 0.26 0.41 0.45 0.41 0.71 0.73 0.16 0.17 29.76 

大阪商船三井船舶 3.37 2.95 2.02 3.53 0.02 0.06 0.25 5.63 1.11 0.58 0.15 19.67 

一 井 倉 庫 6.47 7.57 9.75 6.47 1.00 0.47 0.69 0.84 33.26 

(出所) 第1表と同じ。

(注〉 原則として各ク守ループ上位20位までの株主による持株比率であるが， 旧財閥系

の3大集団については， 20位以下の株主の持株比率も含まれている。
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一 菱 銀 行 1.34 5.95 4.70 0.89 0.10 1.18 0.49 0.23 -1 2.04 0.38 -1 0.06 1.36 3.74 -1 2.20 0.92 1.09 26.67 

三菱信託銀行 2.58 6.97 1.81 0.98 0.27 1.21 0.80 0.23 -1 2.47 1.06 -1 0.27 -1 2.06 3.20 -1 3.72 1.49 1.40 30.52 

東京海上火災 5.94 3.18 4.80 0.52 0.40 0.06 -1 1.74 -1 0.17 2.07 -1 2.30 0.65 1.16 22.99 

車真 麟 麦 酒 3.43 1.77 3.72 0.70 -1 0.27 0.11 -1 1.07 0.13 -1 0.18 0.69 -1 0.31 0.71 13.09 

三菱レイ ヨ ン 8.55 3.89 8.55 1. 73 -1 3.04 0.31 1.53 -1 1.94 0.14 0.03 -1 0.17 2.65 -1 1.37 0.81 0.02 34.73 

一 菱 製 紙 7.24 3.30 8.12 4.80 2.67 -1 1.03 -1 2.59 -1 4.95 34.70 

三菱化成工業 5.67 3.04 8.32 3.53 0.08 0.34 0.35 -1 0.90 1.94 0.06 -1 0.50 -1 0.67 25.40 

三菱瓦斯化学 5.94 3.41 3.78 2.11 0.07 1.32 1.53 3.17 0.38 0.65 1.15 -1 0.63 0.19 0.57 24.90 

一 菱 池 化 8.59 4.13 6.03 6.19 1.66 -1 7.38 7.43 2.33 0.42 -1 0.54 -1 3.82 48.52 

一 菱 樹 』旨 1.63 1.71 1.56 0.93 51.00 0.79 -1 0.35 -1 0.56 4.90 63.43 

菱 石 油 2.65 5.04 2.75 3.38 -1 0.24 0.17 0.20 0.20 -1 0.50 -1 1.35 0.22 1.00 17.70 

旭 硝 子 7.55 4.33 4.54 5.75 0.99 0.16 -1 0.68 0.64 0.24 -1 1.36 1.58 1.62 1.30 0.26 31.00 

三菱鉱業セメント 5.09 3.78 9.61 2.20 0.66 0.60 -1 5.20 0.28 0.52 -1 3.37 0.61 -1 0.53 2.46 -1 1.45 2.47 0.84 39.67 

菱 製 主岡 5.00 3.45 5.12 2.43 0.06 -1 0.11 0.33 0.37 0.21 -1 0.69 5.24 0.69 2.84 0.23 0.50 27.27 

一 菱 金 属 4.72 3.42 7.00 1.24 -1 0.04 -1 0.31 -1 0.65 -1 0.70 1.26 -1 1.44 0.19 0.18 21.15 

一 菱 化 工 機 5.78 3.93 5.46 2.53 0.47 -1 1.45 0.37 0.05 -1 1.12 0.47 1.03 5.39 -1 5.38 0.84 0.37 34.64 

一 菱 電 機 3.30 2.08 5.36 1.52 0.20 0.08 -1 0.21 0.14 0.02 -1 0.28 0.06 -1 0.07 2.68 -1 1.65 0.75 0.37 18.77 

菱 重 工 業 5.73 2.41 4.21 3.28 0.28 0.05 -1 0.14 0.06 -1 0.95 0.13 -1 0.09 -1 1.50 -1 2.59 1.28 0.71 23.41 

日本光学工業 9.81 6.47 6.72 2.80 0.13 -1 0.13 -1 3.78 0.14 0.13 2.06 5.47 0.64 0.13 38.41 

菱 商 事 7.81 4.06 5.03 7.25 -1 0.12 -1 0.10 0.14 -1 1.42 0.64 -1 0.15 -1 1.89 5.46 1.05 2.43 37.55 

一 菱 地 所 3.89 1.99 3.98 3.92 0.17 0.06 -1 0.60 0.04 -1 1.90 0.65 -1 0.80 1.68 -1 1.05 0.18 20.91 

日 本 童日 船 4.29 2.35 2.45 6.53 0.33 -1 0.16 -1 0.25 0.24 -1 0.36 7.02 -1 1.63 1.34 26.95 

一 菱 倉 庫 5.69 4.96 8.14 6.39 0.52 -1 1.04 -1 3.28 -1 1.31 0.96 -1 2.04 2.38 0.76 37.47 

三菱モンサント化成

三菱自動車
場会社
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司
い

住 友 銀 行 4.33 1.82 0.02 2.46 0.10 1.23 0.42 2.85 0.70 0.19 1.16 0.56 1.84 1.78 0.22 19.68 

住友信託銀行 3.11 3.89 1.54 2.94 0.40 1.51 0.36 3.83 1.88 0.39 2.69 1.65 2.99 2.81 1.99 31.98 

住友海上火災 5.87 2.79 3.94 0.10 1.93 0.27 1.38 0.29 1.72 1.57 0.27 1.02 0.72 1.97 1.50 0.78 26.12 

住 友 林 業 7.46 4.02 9.12 1.34 0.09 0.57 1.35 1.08 12.27 0.71 3.22 41.23 

住友石炭鉱業 5.78 2.28 2.68 2.50 2.56 4.23 2.06 1.60 4.98 3.17 31.84 

住 友 建 設 3.28 1.62 6.72 1.58 0.90 10.27 1.61 0.83 3.43 1.68 9.15 0.36 1.71 0.98 0.88 2.56 47.56 

住友化学工業 4.74 2.78 8.47 1.33 0.04 0.27 0.58 0.23 0.05 0.27 0.46 0.70 1.65 0.11 21.68 

住友ベークライト 1.46 2.73 4.50 1.33 43.13 0.64 1.27 1.96 57.02 

臼 本 板 硝 子 8.56 5.27 4.75 2.08 0.44 0.21 0.63 0.71 0.17 0.21 0.23 0.50 0.82 1.91 0.09 26.58 

住友セメ ン ト 6.73 1.24 6.21 0.77 4.54 1.08 0.70 1.29 1.24 0.25 5.21 2.86 0.63 2.98 35.73 

住友金属工業 5.04 5.53 4.59 1.03 0.02 0.13 0.10 0.30 0.25 0.45 1.29 2.30 0.14 21.17 

住友金属鉱山 3.68 2.93 3.49 1.86 0.11 0.90 0.07 0.67 1.13 0.35 1.95 0.88 5.07 3.35 26.44 

住友軽金属工業 7.92 5.23 4.48 1.64 0.04 2.66 0.46 28.13 1.01 0.86 0.41 0.96 3.94 0.17 57.91 

住友電気工業 3.74 2.77 9.46 0.76 0.01 0.03 0.90 1.25 0.14 0.22 4.46 1.29 0.19 25.22 

住友重機械工業 8.25 3.86 8.36 2.36 0.08 1.15 0.61 1.61 1.52 0.91 0.99 1.28 3.92 0.35 35.25 

日 本 電 気 9.32 3.97 9.58 3.92 0.06 0.86 0.07 0.23 0.07 1.40 1.47 3.71 1.91 0.28 36.85 

住 友 商 事 8.69 4.43 4.97 3.23 0.16 3.37 0.04 1.59 0.54 4.40 2.78 0.89 2.10 2.66 2.95 0.60 43.40 

住 友 有三 動 産 8.22 5.34 4.89 2.55 0.11 1.40 0.15 1.48 2.39 1.92 0.82 2.39 0.82 2.32 3.45 1.95 40.20 

住 友 倉 庫 8.18 7.16 9.98 6.10 1.38 0.76 1.82 0.77 1.23 1.56 3.73 2.98 45.65 

住友アルミニウム精錬 非上場会社
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O三和グループ

ぶょ~I日|;;|:;同!日::1帝人iI|江戸|打|九五|;JIUI24|山;111;訂町一
ー和銀行

東洋信託銀行

大林組

東洋建設

ユニチカ

帝人

徳山曹達

積水化学工業

宇部興産

目立化成工業

田辺製薬

藤沢薬品工業

関西ペイント

丸善石油

東洋ゴム工業

大阪セメント

神戸製鋼所

中山製鋼所

日立金属

目立電線

NTN東洋ベアリング
目立製作所

岩崎通信機

シャーフ

日立造船

新明和工業

ダイハツ工業

日綿実業

日商岩井

岩谷産業

高島屋

オリエント・リース

阪急電鉄

日本通達

山下新日本汽船
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0.85 

0.95 

0.91 
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(注) オリエントリースは上位12位までの株主による持株比率である。
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一ょ」12:|::Z12;|;;lEJil;;l;話相lcfzzi|;?lJ;1ripfiL;1i電主;|;動ilf:|丸紅22;E11組合計
富 士 重良 rr 3.59 2.27 1.59 0.88 1.13 

安田信託銀行 2.61 2.88 2.15 1.01 

安田火災海上 6.72 4.18 3.31 

大 成 建 設 5.28 1.67 1.10 0.53 

日 清 製 粉 7.65 2.76 

サッポロビール 3.60 1.14 1.35 0.58 1.99 

日 本 冷 蔵 4.20 0.86 -1 0.89 

日 清 紡 績 5.73 1.00 3.51 

東邦レー ヨ ン 5.17 0.55 1.51 1.23 33.92 

山陽国策パルプ 4，48 3.04 1.79 1.32 

日百 手口 電 工 6.64 1.47 4.01 3.84 

呉羽化学工業 9.97 5.30 6.16 1.84 1.10 

日 本 油 1旨 6.38 3.18 2.24 3.55 -1 0.67 

東亜燃料工業 4.08 1.18 -1 2.82 

日本セメ ン ト 8.12 2.72 3.55 0.74 0.76 

日 本 鋼 管 4.34 1.49 2.74 2.12 

久 保 田 鉄 工 7.76 0.93 2.42 

日 本 精 工 7.95 4.48 7.34 2.88 1.54 

日 立 製 {乍 所 1.93 0.66 

沖 電 気 工 業 8.66 1.71 9.00 3.68 

横河電機製作所 5.55 5.64 -1 0.99 

日 産 自 動 車 5.73 2.17 1.22 1.56 

キ ヤ ノ ン 7.00 3.39 -1 2.44 

丸 紅 7.26 2.65 2.34 5.39 

東 京 建 物 9.37 8.24 6.86 9.39 4.16 

東 武 鉄 道 4.13 0.72 

京浜急行電鉄 6.54 1.20 2.07 

昭 手口 海 運 5.99 2.45 1.11 9.00 

(注〕 東亜燃料工業，キャノンについては，上位10位までの株主による持株比率であ
る。

1.93 3.60 2.57 1.33 -1 2.01 -1 2.10 23.00 
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23.05 
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-1 3.71 14.39 

12.83 

1.74 -1 4.41 23.79 

-1 1.00 0.91 1.53 41.46 

-1 1.41 6.26 

-1 1.83 11.64 

-1 6.19 -1 2.45 27.19 
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第一勧業銀行 3.83 1.64 1.02 1.06 1.02 1.26 9.83 
日 本 ゼ オ ン 7.77 7.77 8.47 5.82 0.78 8.41 0.78 0.78 0.65 4.63 45.86 
旭 電 化 工 業 8.33 9.56 1.33 5.00 1.80 2.33 28.35 
横 浜 コ、 ム 4.44 5.47 3.03 3.80 6.13 2.55 25.42 
日 本 軽 金 属 2.57 2.04 0.68 1.90 0.49 0.60 8.28 
古 河 鉱 業 10.00 10.00 1.39 7.29 4.62 33.30 
古河電気工業 4.26 8.11 6.88 3.29 3.27 25.81 
富士電機製造 4.76 9.55 2.68 5.06 10.25 3.66 35.96 
寓 土 通 9.51 9.46 1.64 26.17 46.78 
JII 崎 製 鉄 4.54 2.73 7.27 
JII 崎 重 工 業 4.69 2.40 -1 1.17 1.54 9.80 
JII 鉄 商 事 0.81 -120.61 3.30 0.38 25.10 
)[1 1奇 汽 船 6.23 -1 1.10 7.34 14.67 
本 州 製 紙 3.68 3.68 
電気化学工業 4.59 5.17 9.76 

一 共 3.41 2.51 5.92 
資 生 主"'"主. 6.01 3.47 

9.48 
新 潟 鉄 工 所 5.98 5.94 

2.08 14.00 
安川電機製作所 3.49 

3.49 
日本コロムピア 10.00 

10.00 
兼 松 江 商 10.00 

10.00 
西 武 百 貨 庖 非上場会社

日本勧業角丸証券 5.00 1.19 6.19 
日産火災海上 10.00 2.33 

12.33 
日 本 j盈 運 4.55 7.56 

12.11 
後楽園スタジアム 9.83 -1 6.00 5.60 21.43 
電 通 非上場会社

伊 藤 忠、 商 事 8.68 3.71 
12.39 

(注) 横浜ゴム，古河鉱業，古河電気工業については 10大株主による持株比率であ
る。
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る。だが，これでもいくつか疑問が残るかもしれない。すなわち旧財閥系企

業集団の場合， 集団メンバーでの持株比率が仮に 20%以下であっても， こ

れらメンバーは当初から結束した株主であるから，株式の所有を通じて会社

を支配しうる，あるいは経営に干与しうるということができるかもしれな

い。因みに6大企業集団の各企業のグループメンバーによる株式所有比率は

前表のごとくである。

この表からみると，旧財閥系企業集団の場合，同系グループによる持株比

率は 1部上場企業の 3大株主累積集中度とほぼ似た数字になる。これをも

って，グループによる株式所有が経営意思決定を左右する数字であるといえ

るかどうか，容易に判定はつかない。

しかし，次のことはたしかであろう。すなわち，①株式相互持合いは結束

手段として有効である，②結束が強化されるほど個々のメンバーの経営に対

する拘束は強まる。だがその場合の拘束は，所有者支配の企業における株主

の経営者に対する拘束と同一であろうか。

問題をもう少し明確にするために，株式所有が経営者の行動にどう反映し

ているかをみることにしよう。すなわち， もし単純化して所有者支配の企業

ほど配当最大化行動をとらせやすいという前提にたった場合，企業集団は他

の大企業にくらべてどのように評価されるかである。さらに，これは，株式

相互所有が配当の詐取という機能をもっているのか，むしろ逆に経営者に対

するグループ外株主からの制約を弱める機能をっているのか， という問題に

対する一つの手がかりになる。

もう一つの問題は，大企業の中の個人所有的企業について，その株主の構

成を検討することである。これによって， パーリー=ミーンズが所有者支配

と呼んだ場合の本来的な所有者支配と，法人所有との違い，および集団によ

る所有の違いを明らかにすることが期待されるからである。

1) R. J. Larner， Ownership and Controll in the 200 Largest Non-financial 

Corporation， 1929 and 1963. American Economic Revieω， Sept. 1966. 
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5 個人所有的色彩の強い企業

所有者支配の意味を別な角度からみれば，究極的な会社の支配が個人の大

株主に握られている場合だ，という言い方もできる。その場合，法人大株主

がある企業の経営に大きく影響を与えている場合でも，その大株主である法

人企業の株主を調査し，その支配的会社が誰によって所有され支配されてい

るか， という究極的支配の構造にまでさかのぼらなければならなくなる。わ

が国の旧財閥系企業集団の場合は，株式が相互に所有されているから，とく

に相互持合いの徹底した企業の場合は究極の支配を求めても，どこまでいっ

ても個人にはっきあたらない。会社Aの主たる株主は会社BとCであり，会

社Bの主たる株主は会社AとCで，会社Cの主たる株主は会社A とBであ

る， というような場合，そこに個人大株主が登場してくる余地はない。この

意味では株式相互持合いが行なわれている旧財閥系企業集団の場合は，個人

大株主につきあたるような究極的支配を見出すことはできず，所有者支配と

は見倣しにくい。集団全体が相互に連携し合い拘束し合うということは，た

だちに，経営意思決定に対して株主として制約を加えているということには

ならないだろう。

他方，独立系企業集団の場合，そのク、ループメンバーにとっての大株主

は， トップのジャイアントファームであった。しかしそのジャイアントフア

ームは，株式分布がきわめて分散化，平準化しており，究極的支配にさかの

ぼっても，個人にはっきあたらない。所有者支配の意味を狭く限定して，個

人の大株主が多数の株式を所有することによって経営に干与している場合と

規定すれば，わが国で、は個人所有的色彩の強い企業は限られてくる。

第8表は，第1部上場会社のうち，最上位株主が個人株主で， しかもその

持株比率が 10%以上である企業と 1位から 10位までの中の同族株主の持

株比率が合計20%以上の企業をとり出したものである。 この基準は怒意的

なものであるが， R. J.ラーナーの経営者支配の定義が， 特定の個人または

家族によって所有される株式が10%未満ということであるので， いちおう



第8表最上位株主が，個人株主で，その持株比率が 10%以上である企業，および， 1位

から 10位までの株主のうち，同族株主の持株比率の合計が20%をこえる企業
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21.4到 1 10.26(社長)13.38(6位3

18.701 1 14.89(社長)

14.301 (18.36)1 10.49(社長)14.09(5位)， 3.78(7位〉
"" ，， ~I ，onf"，L "，，1 4.43(2 {:iz:)， 4.40(4位入 4.13(5位)， 2.78(8位)，

13.20 乱判 4的側長)12:η(9位J
19.331 23.141 1 7.96(2位社長)， 7.91(3位)， 7.27(4位〕

訳11<] の率比株
名業A 

4工二種業

大正製薬

日本ケミフア

ブリチ、ストンタイヤ

山村硝子

東京製鉄

大和工業

東京鉄鋼

牧野フライス製作所

丸山製作所

東京機械製作所

木村化工 I幾

多田野鉄工所

フジデック

電気機器|山水電気

カシオ計算機

京都セラミック

村田製作所

日木コンデンサ工業

佐野安船渠

太平洋工業

島野工業

第2位以下の同族個人による持株比率

品
・
石
銅

製
ス
ム
一
ブ
ゴ
ガ
土
鉄

i戒j幾

輸送用機器



紫
外
局
)
諸
灘
め
社
作
品
附
時
的
訪
畑
出

10.33(社長)13.63(5位)， 2.01(10位〕
15.91(社長)17.48(2位)， 5.32(3位〉
13.09(社長)14.32(5位)

11.56(社長)1
11.96(社長)16.67(2位)， 3.17(4位)， 2.43(6位〕
17.40(社長)17.71(2位入 4.38(4位〕
10.24(社長)16.76(2位入 3.25(4位)， 2.28(6位)
19.06(社長〉

10.95 1 1.97(10位社長)

8.91(2位社長)， 6.02(3{立)， 5.21(5位)， 3.57(8位)

(15.97) 

28.71 

(17.41) 

27.00 

14.64 

12.25 

36.00 

旭光学工業

段谷産業

任天堂

フランスベッド

精密機宋

その他
製造業

24.23 

29.49 

22.53 

27.00 

11.99 

45.00 

人
-
J
サ一円

11.04 

10.55 

10.31 1 3.00(10位〉

33.99(社長)1
6.43(社長〉|4.18(3位)， 2.82(4位)， 2.81(5 {l'l.)， 2.81(5位)，

1 2.34(8位)
14.92(社長)

13.87 

20.16(社長)14.42(2位)， 3.25(4位)， 2.30(8位)

23.71 

22.96 

10.50 

36.00 

17.14 

16.19 

19.20 

66.22 

21.39 46.53 

32.70 

37.21 

36.00 

クヨ

日本ノミノレカー工業

長瀬産業

美津波

日木マタイ

服部時計広

ゼネラノレ石油

日栄住宅資材

松 屋

ダイエ

イトーヨ{カ堂

シ

住

西

コ

業尚

コ

産

輸

ヤス

友不動

濃運

産

業

動

運

不

陵 30.13 

S
Q
U
O
 

第 l表とおなじ。(出所〕
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それを参考にし， トップが 10%以上の持株比率かまたは， 同族の持株合計

20%以上をめやすにおいたものである。

これによると， 1部上場企業のうち 58社，全体の約6%弱が個人所有的企

業(狭義の所有者支配の企業〉である。業種別では医薬品が最も所有者支配

的な企業が多く，次いで建設，機械，電気機器等に所有者支配的企業がみら

れる。同族の持株比率で高いのは，大正製薬の50.65%，第一屋製パンの

43.93 %，ロート製薬の37.87%，中央板紙の37.80%，東京製鉄39.60%， 

カシオ計算機の33.56%，持田製薬31.42%，西濃運輸の30.13%などであ

る。これら 58社のうち最大株主が社長であるというケースは 39社で，約7

割を占めるが，他も大部分最大株主は会長か相談役あるいは顧問といったか

たちで，現役を引退した前社長であるというものが多い。したがって，個人

所有的色彩の強い企業は，所有者が同時に最高経営者であるという企業であ

る。これらは，まぎれもなく所有者支配であるということができょう。この

ような個人所有的ないし同族支配的企業は，企業規模が小さくなるほど増大

する傾向をもつことが当然予想される。したがってわが国の法人企業の大部

分は依然として所有者支配であるといえるだろう。しかし問題は，わが国経

済の中枢を占める大企業において，その企業の支配形態と行動様式がどうな

っているかである。 1部上場企業に限定していえば，大部分は少なくとも個

人所有的企業ではない。

ところで，われわれは，本稿において，たとえ大株主が同時に経営者でな

くとも，大株主が経営意思決定を強く拘束しうるなら，所有者支配か，ない

しはそれに近い形態である， という前提で議論を展開してきた。個人所有的

企業を狭義の所有者支配と呼ぶなら，狭義の所有者支配の企業は大企業にお

いてはきわめて少数である。そこで法人が大株主の場合，あるいは法人，個

人を含めて，上位株主が相対的に高い株式所有比率をもっている場合，経営

行動をどのように拘束するであろうか。

もし，理論的に考えられるように，所有者支配の企業において株主は配当最

大化要求をすると前提するなら，所有者支配的な企業は，それだけ高い配当
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率を得ているはずである。そこで次に 1部上場企業のうち，配当率の得ら

れるものについて，株式分布で示される支配形態と配当率の聞になんらかの

関係が見出せるかどうかを検討してみよう。さらに旧財閥系企業集団，独立

系企業集団，独立系のトップ企業，それぞれについて配当率がどのようにな

っているかを検討しよう。

6 株式所有と配当政策

本節で、の問題は次のごとくである。

1)企業の支配形態によって配当政策に違いがみられるか。いいヵ、えれば，

所有者支配的企業ほど配当率が高いという傾向があるか。はんたいに経営

者支配の企業は，株主の配当要求による制約をある程度まぬがれて，低い

配当率を維持しているか。

2)株式の相互持合いによって特徴づけられる旧財閥系企業集団は高い配当

率を維持することによって，配当を集団内部にとどめるという現象がみら

れるか。

3)独立系企業集団の場合には， トップ企業の株式所有比率が高いが，それ

は子会社の配当政策にどんな影響を与えているか，所有者支配的な傾向を

もっているから配当率が高いということがいえるか。

これらの問題のうち， 2)についてはもう少し補足する必要があろう。企

業集団が株式相互持合いを行なう場合の効果は種々あるが，まずなによりも

それがお互いの連携を密にする結束手段であることにその意義がある。しか

しそれがどのような経済的効果を当事者に及ぼすかという点については，若

干意味が異なる。一つは，すでに二木雄策氏が示したような配当を集団内部

にとどめる効果である。もし配当率が高く，かつ相互所有関係が密であるな

らば，集団内に配当をとどめる効果，すなわち，配当の詐取現象は明らかに

なる。

もう一つの効果は次の点にある。経営者支配の企業経営者にとって，自由

裁量的な行動に対する制約条件は，株主の配当最大化要求と乗取りの危険で
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あった。このいずれの制約条件も，配当率の維持， したがって株価の維持を

必要とするものである。だがもし株価の如何にかかわらず当該企業の株式を

保有してくれる株主があるとすれば，それは乗取りの危険を防止するのに役

立つ。これが安定株主である。安定株主の存在の意義は，それが大株主であ

れば，株主総会の意思決定に大きな影響を与え，当該企業の経営者行動を容

易にしてくれるところにもある。さらに，安定株主の存在は，それがない場

合にくらべて，証券市場における当該企業の株式の需要者としてたちあらわ

れるのであるから，それだけ株価の低下を防ぐのに役立つ。

このようにみると，株式の相互持合いは， グループメンパーがお互いに安

定株主としての役割を果たし，ク、、ループ外の株主による制約を緩和する方向

に作用するかもしれない。企業集団の場合，いずれの効果がより大きいかを

検討するのが課題である。

まず最初に配当率の一般的傾向をみておこう。対象期聞は昭和51年であ

り，景気がやや回復している時点である。対象にしたのはデータが得られた

主要539社である。第9表は，業種別の配当率の分布を示したものである。

全産業の平均は11.21%であるが， 539社中， 配当ゼロは74社， 15%以上

が 167 社である。 10~15 %が最も多く， 208社であった。配当率の低いの

は，データの少ない水産，鉱業を除くと，海運，鉄鋼，繊維，非鉄金属であ

り，はんたいに高配当は，商業，建設で，この時期の特徴をよくあらわして

し、る。

第9表業種別平均配当率

(第1部上場企業のうち 539社について〕

竺ミミ~一一塁璽|全 体|水 産 業|農 林 業

配当率\\\\|企業数!諸説~I 企業数|諸説~~I 企業数|諸説22
社 F百 才土 % % 

。% 74 1 

1%-10%未満 90 7.51 

10%-15%未満 208 11.09 2 10.00 

15%以上 167 18.34 

539 11.21 3 6.67 
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そご一一一塁墾|鉱 差J建 設 茎」主一料 品

配当ぶ\\」企業数 l 諸説~~I 企業数 1 暗記皇室|企業数|詩話会早
社 % ヰ土 % 社 現5

0% 3 5 

1%-10%未満 1 6.00 4 6.50 3 7.33 

10%-15%未満 2 11.00 18 11.39 9 12.33 

15%以上 32 17.63 14 20.86 

言十 6 4.67 54 14.72 31 13.71 

よと一千広三品三l-レ1422弘司再選
ヰ土 % キ士 % ネ土 5百

0% 9 3 7 

1%-10%未満 2 8.50 1 8.00 8 7.50 

10%-15%未満 9 10.22 5 11.20 24 10.79 

15%以上 2 21.00 1 15.00 20 17.25 

計 22 6.86 10 7.90 59 11.25 

リ 1'....-__1石油・石炭製品|ゴ ム 製 品!ガラス・土石製品

企業数 1諸説22i企業数|品説会系|企業数|諸説会皇
社 F百 社 % ネi ヲ百

0克 3 1 4 

1%-10%未満 5 6.40 

10%-15%未満 2 12.00 3 11.33 5 11.00 

15%以上 2 22.50 7 16.57 

計 7 9.86 4 8.50 21 9.67 

ミミミ?一一一塁彊l鉄 鋼|非鉄金属|金属製旬

配当率¥¥¥J企業数!主芸能率|企業数|キ芸品皇|企業数|諸説2
ネ士 5百 社 % 社 % 

0% 9 5 

1%-10%未満 4 7.50 7 5.86 

10%-15%未満 12 10.00 3 10.00 5 11.80 

15%以上 2 17.50 1 15.00 2 15.00 

計 27 6.85 16 5.38 7 12.71 

i二ーと「玉川22iU4半島品ι211品22
社 % 社 F百 平i F百

0% 6 5 

1%-10%未満 4 7.75 7 7.00 4 7.50 

10%-15%未満 13 10.92 19 10.79 18 11.06 

15%以上 19 18.00 18 19.67 12 17.42 

42 12.26 49 12.41 34 12.88. 
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年二一i日半島A1fぷ出lL|端23
ヰ土 F百 社 % 社 % 

0% 1 1 2 

1%~10%未満 5 7.80 

10%~15%未満 6 11.33 3 10.00 24 11.96 

15%以上 3 15.00 6 16.33 22 20.23 

言十 10 11.30 10 12.80 53 14.55 

LrflL|輔221:411#1L14
社 日百 社 % 社 % 

0% 

1%~1O%未満

10%~15%未満 3 12.33 

15%以上

計 3 12.33 

i二三子I:~ 主需品 lL24童会ZiL数|14
社 5百荘1- %1 社

0% -1 1 一一

1%~10%未満 3 7.33 11 8.] 

10%~15%未満 b 11.20 5 10.( 

15%以上 1 15.00 2 20.( 

計 10 9.30 18 10.( 

。。ハ
U

A

U

A

U

ミミご一~ー茎墾υ吾 運 業u重 運二二塁|芦扇・運輸関連業

配当主「\\J 企業数|諸説~I 企業数時錯誤|企業数|鴇記22
社 % ネ土 5百 キ上 % 

0% 5 1 1 

1%~10%未満 6 8.00 1 8.00 1 9.00 

10%~15%未満 1 12.00 1 12.00 6 10.83 

15%以上

計 12 5.00 3 6.67 8 9.25 

両FfiL114121i話』計話
社 5百 F百 キ土 M 

0% 1 

1%~10%未満 8.50 1 6.00 
10%~15%未満 10.00 2 10.00 2 13.00 

15%以上 1 15.00 
言十 10.00 14 8.71 5 9.40 

(出所) 第1表とおなじ。
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ネ土 % 社 社 % 社 F百 社 % 

10 億円~ 20 億円未満 118 10.03 21 21 7.29 44 10.84 32 17.31 

20 億円~ 40億円未満 138 12.09 21 14 6.71 47 11.06 56 18.84 

40 億円~ 60億円未満 71 12.03 7 7 7.29 34 11.23 23 18.30 

60 億円~ 80億円未満 46 11.41 8 7 7.43 14 11.43 17 18.41 

80億円-100億円未満 25 12.52 2 1 6.00 13 11.00 9 18.22 

100億円""150億円未満 46 11.50 3 15 7.87 15 11.07 13 18.85 

150 億円~200 億円未満 24 9.92 4 7 7.86 8 11.25 υ 戸 18.60 

200 億円~250億円未満 10 7.00 3 3 6.33 3 12.00 1 15.00 

250 億円~300億円未満 5 14.20 1 8.00 l 12.00 3 17.00 

300 億円~350億円未満 14 8.64 3 4 8.00 6 11.67 1 19.00 

350 億円~400 億円未満 6 14.83 3 12.00 3 17.67 

400 億円~450億円未満 3 6.67 l 2 10.00 

450億円以上 33 10.94 1 10 8.80 18 10.78 4 19.75 

計 539 74 167 18.34 

(Ie所)

第10表資木金規模別，平均配当*

(第1部上場企業のうち 539社について)

l「全 休[一盟守j1tt122;::江芯芯:;2二エ;2Z;;二;;…ωl別旬附i保宮長?満|脳阻一率割刺1叩…O似ψ%炉~
叫主鴇端制詰端臨出記温出2鍔2企栄数 企業数 暗記221瓦哨E|倒 1*昔話22がt

第1表とおなじ。

金オミ資
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次に産業規模別の配当の動向をみたのが第10表である。資本金規模別の

分布をみると， 10 億~20 億円の規模で 118 社， 20~40 億円 138 社で， 対象

企業が最も多いが， 規模と配当の聞には有意な関係はみられない。すなわ

ち，規模と株式分布の聞に有意な関係が見出されたようには，規模と配当の

間にあまり関係はなさそうである。

第11表では株式集中度が高まるほど配当率も高まるかどうか， 上位3大

株主集中度を 10%きざみでランク付けし， それぞれのランク別の配当率の

単純平均をみたものである。ここでもほとんど有意な関係は見出せない。

したがって配当率という，時期的に変動の激しい指標をとった場合 1年

間についてのデータからは，企業規模と配当についてはもちろん，株主分布

と配当について有意な関係は見出せない。われわれが期待していることは，

経営者支配的な企業ほど配当率が低いとか，所有者支配的な企業ほど配当率

が高いというようなことが一般的にいえるかどうかを見出すことである。し

かし，それを株式集中度との関係で見出そうとするのは若干無理がある。だ

が，これをさらにこまかく分けて 3大企業集団とか独立系企業集団につい

てこれをみたり，あるいは，個人所有的色彩の強い企業について配当率をみ

第11表集中度ランク別の るならば，もう少し，なんらかの傾向性が見出

平均配当率
せるかもしれない。

毒主主調企業数IZ当事 次に，企業集団の配当動向について検討して
%1 社| 一一一一一芳

1-9 11 10.36 

10-19 199 11.37 

20-29 166 11.42 

30-39 54 10.85 

40-49 44 9.86 

50-59 43 10.35 

60-69 17 13;65 

70-79 4 16.25 

80-89 12.00 

全体! 吋 11.21 

(出所〉 第1表とおなじ。

みよう。第12表にみるとおり， まず旧財閥系

企業集団についてみると，三井グループの社長

会メンバーは， 9.81%，三菱グループ9.06%，

住友グループは8.00%， これらの平均は8.98

%で，対象企業全体の平均11.21%にくらべて

低い。この点だけからすれば株式の相互所有を

特徴とする旧財閥系企業集団が高配当政策によ

って利益を集団内部にとどめているとする根拠

は見出しにくい。 6大企業集団のうち旧財閥系



株式の綴線分布と経営者行動小林

第12楽企業主義問の配当本

6 大企業主義郎

メンノミ…〈うち16社〉

ンバー(うち15社〉

3グ、ノレープの平均 (47社〉

三和グノレー ンパ 〈うち27社〉

3建議グノレ…プ社災会メンバー 〈うち19社〉

第一勧銀グループ社長会メンバーくうち18社〉

8グ、ノし…ブの王子均 (111社〉

独立系金業集団

新関鉄グ、ループ 〈うち18社〉

トヨタ〆ループ (うちぬ社〕

松下電稼グループくうち14社〉

際立グノレ…ブ (うち20社〉

日産グループ 〈うち18:[土〉

5グノレ…プの王子均 (87m

全産業(1 うち 539社〉

(:台所〉 第l表とおなじ。

品7(405) 

24.00 

20.00 

12.00 

20.00 

の3大集間以外についてみると?三和グ、ノレ…フが 10.37%.芙蓉グ、ノレープが

日.32%，第一勧銀クソレーブが 9.61%で， これらの平均は 10.44%である。

これら三つの集習については!日露器系3大築阻にくらべて株式相互所有はあ

まりすすんでいないが配当性向は第一議設グル…フ。以外は高い。

次に，独立系企業集団について検訴してみよう。独立系企業集団は， トッ

プのジャイア γ トブプ…ムによる所有者支般的関向が強い。このグノレ…プに

おける詑当選終は前の第12渓にみられるように平均12.10%で， 対象にした

全企業の平均11.21%よりも潟く，かつi自主君臨系金業集問の 8.98%よりも
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もちろ

独立系企業集認め中の新日鉄グ、ループ18詮の平均は， 6.89%でF

から，そ

ること

よりは{惑い。 しかし鉄鎖粂27社の配当選転の平均は6.85%である

あって新日鉄グループの6.89%というのは， 不況業種であ

るととくに低いと十まいえない。新日鉄系の 18，設を説く鉄鏑

11祉の平均は 6.78%と，きわめて低いことをみてもこのことはよくわか

るであろう。トヨタグループは 12.15%で全対象企業の平均を上回っている

が，この中には例外的な4校、戸費の2誌を含んでいる。これを除くと 13.59

%で高い配当率になる。トップ企業であるトヨタ自工の配当率は24%とき

わめて高い。おなじことは松下グ、ループについてもいえる。松下グループの

平均は 16.79%で通うって全対象企業の平均よりは，はるかに

49役の平均12.41%を上沼っセいる。日立グループは13.53%で， 独立系

の中では怒いが，これも金設業の平均をよ居っている。

以上のことから，企業集団と緑式配当政策との関連については，次のよう

ることがで、ぎる。企業楽器内企業のうち， 18財閥系は詑当政策にお

いて，必ずしも高配当ではなく，むしろ逆に平均の配当性向を下関ってい

るO これに対して独立系金業集部は所有者支配的性格をともつが， ここでは配

もちろんこの場合，業界のー鮫的額向との比較が必要

であるが，

る。

ごとの好不況を考慮しでも，独立系集団は務らかに

13表は， 6大企業集回と を議種別Lこ比較した

ものである。ただちは密らかなようにラ 6 またがって

いるのに対し，独立系は造業分野が捜られている。独立系は，それぞれ接業

ごとに専業化している。鉄鍛については，新日鉄グノレ…プも 6大企業集団も

6大会薬害終日傘下の各鉄綴i言きもおおよそ 10%の配当者室で〈日立金属の15%

は例外)，業界で統一されている。それ以外に新日鉄傘下の令業にはゼ伊

きが 4社会まれる。接倣では独立系に高記当企業が多い。電気機器は，松下

と自立系がや心であるが，松下グループの高配当がめだっ。輸送用醸器は，
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第13表 6大企業集団と独立系企業集団内企業の業種別配当率
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三井石油化学 8三 菱 樹 目旨 O住友ベークライト 10 積水化学工業 15呉羽化学工業 6三 共 15 
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14 日本板硝子 O 日本セメント 10 黒 崎 窯 業

三菱鉱業セメント O住友セメント 8 播磨耐火煉瓦

日本製鋼所 10 住友金属工業 1い戸製鋼所 10日 本 長岡
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目立金属 15 日 新 製 吉岡 10 
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6 大 :if 工こ. 業 集 団 独 立 系 :iE: 業 集 団

¥業¥種¥名¥下イb一業一集一周~五一号 一 井 一 菱 住 友 一 手口 芙 蓉 第 一 勧 銀 新 日 鉄 ト ヨ タ 松 下 日 立

% F百 F百 % % 5百 % F百 9百 % 
日本重化学工業 10 

日 本 電 工 10 

大平洋金属 。
メ口〉、 同 製 鉄 6 

三井金属鉱業 8三 菱 金 属 0住友金属鉱山 6 日 立 電 線 15 日本軽金属 O 日 立 電 続c 15 

ヨド 鉄 住友電気工業 10 古 河 鉱 業 10 

住友軽金属 。 古河電気工業 6 

金属製品 一|豊田スチールセンター 0¥ 

三菱化工機 15 住友重機械 121 NTN東洋ベアリ γグ 9久保田鉄工 15 新潟鉄工所 12 東京焼結金属 6若山精密工業 O 目立機電工業 20 

機 械
日 本 精 工 12 豊田自動織機 19 

豊 回 工 機 15 

中 央 発 条 13 

一 菱 電 機 10 日 本 電 気 10日立製作所 12日立製作所 12安川電機製作所
。 日 本 電 装 16松 下 電 器 20 目立製作所 12 

岩崎通信機 5沖電気工業 8富 土 通 12 松 下 冷 機 20 国 際 電 気 8 

シ ヤ 一 フ 15横 河 電 機 13日本コロムビア 12 松 下 電 工 20 日本コロムピア 12 

日本ビクター 15 日本サーボ 14 

電気機器
松 下 精 工 20 日 立 工 機 17 

松下通信工業 20 ナカヨ通信機 12 
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日 産 電 機 12 

井 造 船 12三菱重工業 12 日 立 1、£2三K 船 10日産自動車 201 JII 崎重工業 12 トピー工業 12 トヨタ自動車工業 24宮 回 工 業 15新明和工業 15 

トヨタ自動車工業 24 ダイハツ工業 8 ト ヨ タ車体 15 ト キ コ 12 

新明和工業 15 日野自動車 12 自動車電機工業 12 

ダイハツ工業 8 
輸送用機器

関東自動車工業 15 

アイシン精機 15 

小糸製作所 10 

東海理化電機製作所 15 
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6 

産物井一一

険

その他製造業

業商

保融金

産動友不所地菱産井不動産動不

可

ゴ

行

道

運

急

鉄

r毎

浜

武

手口

運通本

庫倉友住

lai--寸一

1
2
4ー
コ
ー
「
寸

船

庫

1日本光学工業

郵

倉

本

菱

日

三

-
a
|
寸
寸
「
削
l
」
ー
コ
i

「
寸

井

庫倉

船

井

業

商

コ

一

業

業

倉庫・運輸関連

運

運

運

陸

海

空

業{言通

電気・ガス業

サービス業

13.53 

(注) 独立系企業集団の中には，第9表の 539社以外の企業(第2部上場，あるいは非

上場〉も含まれている o

(出所) 第1表とおなじ。

(20社〕16.79 (14社〉12.15 (19社〕6.89 (18社〉9.61 (18社〉11.32 (19社)10.37 (27社)(15社〕9.06 (16社〉9.81 (16i土)
グループ内 1社

平均配当率
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もちろんトヨタグループの高配当が特徴的であるが， 日立グループの各企業

も総じて高い。日産自動車は芙容グループに含まれているが， 日産自動車自

体， トヨタ， 日立と同様，独立した企業集団を形成しているとみることもで

きる。商業では，独立系のトヨタ自販16%，松下電器貿易25%，日製産業

27.5%などの高配当ぶりがめだっ。もちろん， 6大集団の商社と，独立系の

商業とは同一に比較できない。しかし以上でみる限りは 6大企業集団内企

業が少なくとも有意に高い配当率であるといえないことは明らかである。

以上は 1部 2部上場企業，旧財閥系企業集団内企業，独立系企業集団内

企業(トップ企業と傘下企業〉それぞれの配当率を比較して分析したもので

あるが，所有者支配，経営者支配という企業の支配形態との関連でみると，

独立系企業集団内の傘下企業は，所有者支配的傾向が強い。これまでの比較

では明らかにこれら企業の株式配当率は高い。不況業種の鉄鋼業において

も，新日鉄グループ内の企業の配当率はク。ループ外の企業にくらべて高い。

もう一度，第8表の個人所有的性格の企業についてみると，個人所有的傾

向の強い企業は業種別には，建設，医薬品に多く，それ以外には商業におけ

る最近の成長企業，すなわち大型スーパー，信用販売等に多い。これらのう

ち，配当率の判るものをまとめたのが第14表である。これによると，台糖，

中央板紙のゼロ配当，山村硝子，東京機械，住友不動産業が低い配当率であ

ることを除くと，ほとんど20%台，あるいは 30%もの配当率である。これ

らの点から考慮すると，所有者支配的傾向の強い企業は，配当率も高いとい

える。

以上の結果から次のように結論づけることができる。

1)企業の支配形態と配当政策との関連については，単純に株式集中度の高

低と配当率との間の関連性をみても，明白な傾向は見出せない;。しかし明

らかに所有者支配の特徴をもっ企業(たとえば独立系企業集団内の企業や

個人所有的簡向の強い企業〉においては，同業他社にくらべて明らかに配

当率が高い。

2)株式相互持合いによって特徴づけられる旧財閥系企業集団の場合，高い
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配当政策をとっているとは必ずしもいえない。このことから，株式の相互

持合いが配当所得の企業集団内への留保を目的にしているということを積

極的に主張するのはむずかしく，むしろ安定株主として相互に支え合って

いる効果がより大きいことを想像させる。

3)独立系企業集団のトップ企業は，そのクザルーフ内の企業にとって巨大株

主であり，かなり所有者支配的傾向がみられるが，これらは明らかに同業

他社よりも高い配当率である。また個人所有的色彩のある企業の場合は，

相対的に高い配当率である。したがってかなり明瞭に所有者支配的性格を

もっ企業はある程度配当率を維持したり高めたりする政策が要求されてい

るといえる。
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