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経済学研究 35-}
北海道大学 1985.6 

三菱グループ「金曜会j の株式投資 (1)

浜淵久志

ーはじめに

日本の産業組織の特徴のひとつに I企業集

団」の存在をあげることができる。「企業集団」

がなぜ存在するのか，その構造はどのようにな

っているのか，いかなる経済効果を生みだして

いるのかについて， これまで様々な角度から分

析がなされてきた。

第1に I企業集団」を戦前期財閥の再編成

として，その構造の歴史的な発展過程を明らか

にしようとするものがある九

第2には I企業集団」の持つ経済効果や経

済への影響力を計測した研究がある。集団内部

の取り引きの実態や企業利益への寄与の計量か

ら，経済成長にいかに作用しているのかについ

ての研究も数多くなされてきた九

1)浜淵久志「日中戦争下における三菱財閥の再編過

程J(1)ー(3)，W:経済学研究』第30巻第1号 (1980
年)，同第30巻第3号 (1981年)， 同第31巻第1号

(1981)。同「太平洋戦争期における三菱財閥の再

編過程J(1)一(6)，W経済学研』究第31巻3号 (1981
年)，同第32巻第2号 (1982年)， 同第32巻第3号

(1982年)，同第32巻第4号 (1983年)，同第33巻第

4号 (1984年)は， この観点からの分析である。

2)これらの研究の紹介および整理については， 植草

益『産業組織論』第6章「企業集団J(筑摩書房，
1982年)， 今井賢一・伊丹敬之・小池和男『内部

組織の経済学11(東洋経済新報社， 1982年)を参

照した。最近のものでは Nakatani，I.，“ The 

Economic Role of Financial Corporate Group-

ing" and Aoki， M.，“ Risk-Sharing in the 

Corporate Group" in Aoki， M.， ed.， The 
Economic A向。lysis01 the J apanese Firm， 
North-Holland， 1984が， ["企業集団」の内部に

は「保険機構」が形成され， ["市場の失敗」がもた

第3に I企業集団」や個々の企業のグルー

プ化の進展は大企業の株主構成における法人株

主の進出をもたらしたが， このことは I所有

と経営η分離」論，資本あるいは資本家，経営

者などの概念の再検討をうながし，さらには現

代社会の体制論にまで議論の領域を拡大させて

きたわ。

らすリスクをカバーし合っていると主張し， オイ

ルシ g ック後の日本経済の調整力の要因をここに

求める議論を展開している。 日本の高度経済成長

との関係について， 宮崎義一『戦後日本の経済機

構11(新評論， 1966年)は， あらゆる産業分野に

進出しようとする「系列企業」聞の過当競争が高

度経済成長の要因であると説き， その後これをめ

く“って「企業集団」の研究が深まった。 この議論

については， 吉家清次「戦後「独占体制」論の展

開と帰結JW社会科学年報』第10号， 1976年を参
照されたし、。

「企業集団」内部の取引については， 公正取引

委員会「総合商社の事業活動の実態調査概要」

『公正取引』第391号 (1983年)， 同「企業集団の

実態についてJW公正取引』第394号 (1983年)が
ある。 さらに融資関係の分析になると数多い。最

近のものでは松岡憲司・井口富夫「生保会社の

「限界供給者」的性格と企業集団」生命保険文化

研究所『所幸町第58号 (1982年)がある。
3)大企業における法人大株主への株式の集中の進展

を見て， ["所有(者)Jによる「経営(者)J支配を

強調するものに宮崎義一『寡占11(岩波書広， 1972

年)，同『戦後日本の企業集団H日本経済新聞社，
1976年)， 奥村宏『法人資本主義の構造一日本の

株式所有11(日本評論社， 1975年)があり， また

資本の変質を問題にするのが， 富森鹿児『現代資

本主義の理論11(新評論， 1977年)， 北原勇『現代

資本主義における所有と決定11(岩波書j古， 1984 

年)である。「経営者」支配を展開するものには

三戸公・正木久司・晴山英夫『大企業における所

有と支配11(未来社， 1973年)， 三戸公『財産の終

駕一組織社会の支配構造一11(文真堂， 1982年)，

西山忠範『現代企業の支配構遁11 (有斐閣， 1975 
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我々もこの第3の論点について認識な

深めたいのだが，ひとまず， ここで法人綾主の

進出と段一体何きさ意味するのかについて確認し

ておこう。

の証券耳元引所上場金業の他人株主の持

株比率は， 1949年の取幸i所再隣箆後に69.1%の

高さにあったが，その後一葉して減少し， 1983 

年葉末には26.8%にまで、低下した。これに対し

投資信託をのぞく金融法人の持株比率は，

期に9.9%から38.0%に上昇し，その惣法人も

5.6%から25.9%に増加したため鱒人株主と

人株主の 戦後40年間で逆転するに査っ
み加4)
f"- .，0 

このような株主構成の急激な変化を前にし

て，市場関係者の間には， 1975年 5月11日の証

券取引審議会の大蔵大患に対タる容申書 f株主

構成の変化と資本市場の為り方について』むに

年)などがある。
これらはすでにそれ殺体が現代資本主義論会渓

恕しているが， dらにmーノレディングのように現
代ぎな業のもつ「複合的な役会機関j 仔経済全戸を紹

えて~， 竹内議席， 1969年) としての役製に注目
し， r企業社会J(The Corporate Society)をど
幾療するものになると枚挙にいとまがなし、。

さきの業綴から学ぶものも多いが評悠について

は速新をさけを ひと設ず企業の実像会明らかにし

てゆくことにする。

約三k関誌券取引所協議会『株式分布状況譲受.!l1984 
よる。 1976生存までは資本金1億円以との非

上場企業(1，500社あまり)についても隷査が行
われていたが， 現夜は焚絡されていない。

株式市議における侭人株主の比援の低下は持採
比率にとどまらず， 東京証券取引所m場第…郊の
総合荻券会社ベースの売買言語シ品アでも1960年代
まで、は80%を超えていたが， 1980年代に入って60
%以下に低怒した。〈東京証券取引所 F東証統計
年報必。ますよ大和証券経済務究所線ベの「株式需
給実綴総括表〈全国市議きりによると個人様設は
1976年以降売り越しを続け， ぎ主i投手持の金議室資産に
しめる株式の割合も， 1965年には17，8%に主義して
いたが， 1982年では8.0%と減少している。〈総
理府統芸十局子貯蓄言動向繍査報部 1982年絞〉。
5)絞券取引務議会〔会長・綴越禎三三)r株主機成の変
化と資本市場のあり方についてJW蕊券業綴J第
309Jiゑ 1976年による。 まずここの申書ifJにみ
られる法人の株式保有の現状認識および法人の株
式保有の滋論的言受理については， ひとまず熊野附
縫「株式所有の法人化と株式市場Hインベストメ
γ リ 1980年4月号(大奴絞券取引所識査部〉を
克よ。

みられるような懸念が生まれた。この答や蓄の

内家事の当否はともかく， ここには今日の株式市

場が陵商ずる開題震が要約されているので，以下

引用してみよう。

「第1は，株式の法人保有の行き過ぎが経

済的社会的な弊欝をもたらすことである。と

りわけ，株式持合いが極端になれば，

協議して株主権合行使することにより実費的

に経営者支艶とたりやすく，株式会社制度本

来の機能を歪めるおそれがある。また持合い

による名自的な資本増加は，資本充実の原開

に皮し，企業の財務体繋

る。J1"錦人株主の説少が進むと，盤民と

の結びっさが弱まることから中略， 引用

者)，ひいてはど…ヅルズ・キャピタリズム

く資本経済の緩全な発達を阻害するこ

とが憂患される。j

f第2は，簡民の金融資運爵の場を狭め

ることである。j

3は，株式読通市場の機能が鑑下し，

流通の問、滑性及び公正な錨絡形成が扮げられ

ることである。」

これをど契機として，法人の株式保有の増加を

規務jするためにいくつかの措震が講ぜられた。

1977年12月に「独占禁止法jが改正され，①

資本金100患丹または純資産300情的以上の余

融機関以外の株式会社は，その資本金または純

のいずれか多い額を超えて国内金業の株式

を保有してiはならないこと，命保設会社をのぞ

く金融法人の l社あたりの発仔済株式の持株制

限を10%;から 5;言に'Iで、ヲiき下げることになっ

た九

6) r独点禁止法Jの改iEについては， W公正取引』第
320与ふ (1977年5月号) の?緊急特集独占法改
1むを参照。 家主こ奥島家康「株式保一有制度と独禁

『公ま取引』努~373 主主 (1981年11月珍)も参
照。この改託によや「独占禁止法」による株式保
為i制限は， 第9条の持株会祉の禁止，問第2c::>大
規模挙業法人の株式保有制限， 務10条の競争"a:1際
限ずることになる場合の叡主義， 務11条の金融会社
の株式保有税際， 建~14条の競争を斜線ずることに
なる会役以外の者の株式保有総銀の5演習になっ
ずこQ
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ついで1982年10月には改正「商法」が施行さ

れ，①株式制度，②総会運営，③監査制度，④

資金調達と会社制度の根幹が改正の対象となっ

た7)。

そのうち株式制度に関Lては，⑧株式の単位

をひきあげ，一株50円額面の株式では 1，000株

を1単位とすること，⑥子会社の親会社株式取

得の原則的禁止による自己株取得の規制，@会

社が子会社を含め他の会社の発行済株式総数の

4分の 1を超えて株式を所有している場合，保

有された会社は保有している会社に対し議決権

を行使できないことペ また資金調達では新株

発行価額の全額，少くとも 2分の l以上を資本

金に組み入れることなどの改正が行われた。

以上のような法人の株式保有に対する規制策

がとられたものの個人株主の持株比率の回復は

実現せず，また証券市場における地位を次第に

低下させているの。 その一方で法人の株式保有

は増加を続け，たとえば，金融機関を除く東京

証券取引市場第一部上場企業の株式保有高(簿

価)の対使用総資本比率tは1974年の 6.4%から

1982年には7.1%にまで増大している 10)。また

日本銀行の「資金循環勘定」を見ても，法人企

業の株式発行のうち30%前後は，法人企業によ

7) l'商法」改正については， 法務省民事局参事官室
編『改正商法の概要~ Ir別冊商事法務』第50号
(1981年)，居林次雄『改正商法詳解~ (税務研究
会出版局， 1981年)を参照した。
8) l'商法」改正の会社支配の面からの分析について
は， 池島宏幸『大企業支配体制jの法構造~ (日本
評論社， 19臥年)を参照した。
9)個人株主の持株比率がなぜ回復しないかについて
は，個人の金融資産に対する選択などの貯蓄行動
の面からの分析の必要がある。そのひとつに米沢
康博・丸淳子『日本の株式市場~ (東洋経済新報

社， 1984年)がある。
法人株主株式保有比率が低下しない理由のひと
つとして， 機関投資家の一部比保有制限超過分
も結局比 系列企業にはめ込まれるからだという
点をあげている。 この指摘は杉本信(住友生命有
価証券部長)l'機関投資家の投資行動rJIr証券経済
時報』第23巻13号 (1983年)による。
10)井上直広 F事業法人の有価証券保有状況調査」
『証券』第36巻第422号 (1984年)第7棄却頁

による。

って引き受けられるまでになっている 11)。

金融機関をふくめて，事業法人までもがなぜ

このように大量の株式を所有しているのであろ

うか。

事業法人の株式保有については， これまで取

引関係や支配関係を維持，拡大するためである

という，政策的動機からのみ説明されてきた。

つまり，株式のもつ機能のうち支配集中に関心

が寄せられてきたにすぎなし、。また株式保有

も， I大株主名簿」や「企業集団」の株式の持

合いのみが問題にされ，企業の株式保有の全体

が分析の対象にされたことはなかった。

また言うまでもないが，株式は資金調達の手

段であり，同時に保有株式出担保能力を持ち，

配当収入を生みだす金融資産である。この点に

ついても，理論的にはともかく実際には見すご

されてきた。

しかし株主構成にしめる法人株主の急増を前

に，その現状と原因を究明するために，法人の

株式保有の全体像を資金や実物資産の流れと関

連させて明らかにしようとする研究がはじめら

れ?また金融資産としての株式の保有， とりわ

け株式の持合いがいかなる財務効果を発揮する

のかについても論ぜられるようになってき

た12)。

11) 日本銀行「資金循環勘定」によるが， その割合は
1982年に44.4%， 1983年に28.2%である。資料は
日本銀行調査統計局『調査月報~ 1984年6月号。

12)上場企業の保有株式の詳細な分析については，

『証券研究』第67号 (1983年) の「日本の株式保
有構造」をあげることができる。 ここでは化学工

業における銀行融資と株式保有の関連， 鉄綱会
社，自動車会社，電機会社の株式保有， および総
合商社の株式保有が分析されてし、る。

さらに株式の持合いがもたらす財務効果として
は従来より， 法人税制の優遇処置より生まれる節
税効果， 配当支払いの節約，減資効果による株価
の押し上げ作用， 企業支配のための資金の節約，
企業聞の利潤移転効果などの点が指摘されてき
た。 これらの点については，以下の文献を参照し
た。坂本恒夫「企業集団財務ーとりわけその財務
的機能について一J(1)~(4) Ir第一経大論集』第10
巻第l号~第4号 (1980年， 1981年〉。同「企業
集団財務の機能的特質JIr証券経済学会年報』第
四号 (1984年〉。三木雄策『日本の企業集団~ (東
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函1…1イ金曜会J構成会業一覧

宅是 主土 名 E告51 54 59 64 告宮 74、79、82

ーキリンど J" 総量柔道乙 i酉

/ 新光レイヨン 三重軽レイヨン

菱製紙

三 化I草祭案
三事~JL街化学

三三菱 j由化 きを泌化

三宮華街股 山宝、 三号室樟fnl! 

一‘蓄をお治

態 主義 子

三菱鉱業セメント 三焚鉱業

三菱重是盟関|

費軽曹セを 業ト ミ三きを鉱業セメント

… 雪監 事母 娘 長 l総書革委鈴

一室を..1il:属 鉱業 菱若宮属

三宮産化工機

一菱電機

三幾重工業 姦京区怒E本歪滅董工壬業輩:I 受重ぶ苦ま田本も被忠ヱ義業 菱重工業

臼 学工芸義

ニ菱総挙 三菱言語系

三棄を銀行 千代Hl銀行 菱銀行

菱イ寄託銀行 事号 8 ff 三重を{寄託銀行

茶道主海上火災保険戸斤

三事を総

日 ヨド 郵 毒会 B ド郵童会

一一菱重f. n事

関典〉浅草訟の「金綴会jの範密は2三菱総菜函年記念著写楽委員会綴害事発行

tこよるc

く1970年)， 97:1ま

1)企業名の株式会社は省略。以下「金露霊会Jの幾多委譲表の徳留はヌド表による。
主こだ個々の食費きの数鐙については，それ以郊のものも望号げた。

我々 も， このような諦究成果をふ支え，法人

による株式保有の実際的マ全体的な実誌を追求

ることにより，法人の株式保有の意味を関い

たい。

洋緩済新事誌社， 1976年)， I湾 f日本の株式所有構
造~ (東洋経済新報社， 198:緋)， I湾f株式持合い
の財務効果一査を杉・倉挙事論文に対するコメントJ
Fファイナンス統党』第2号0984年〉。芳杉敬堅持
F株式持会の財務的支主義j 日本経済財務研覚寺全会
編Ii'I3主主的経営財務の解明~. (中央経済社， 1982 
年);間「二木教授への綴答JIiアァイナンス研
究』第2努(1984年)0，食津資成「株式持会と食
業側値:訂正JIiファイナンス研究』第2号 (1984
年〉。生駒道弘 F時価発行の恭子問題JIr証券アナ
ヲストジャーナノレ』第21巻第12努 (1983年〉。

具体的には，これまでの戦前期の言葉財鱒に

対する研究成巣をもとに，三三菱グノレーブ主要企

より組織されている社長会「金耀会」加盟

企業の株式保有の分析を滋める。それは

集団」における議式保有が，今臼の大企業にお

ける株式所有の問題を典型的に表わしていると

いえ，また資料的にちある程度分析できること

?と二よる 13.;0 

13)以下において， r金援会j の各会業の「株式の状
況Jおよび「財務j を必喜さに応じて連絡させる
が， r企業集団j 全勝ーの法人格をもっ築践とし
てみる後角になつものではなく， 一つの傾向な検

出するための手段にすぎない。
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さて，旧三菱財閥の分系会社を中心に結成さ

れた「金曜会」の成立は， 1954年頃とされるが，

その聞の事情はつまびらかではない1九 1985年

現在， r金曜会」参加企業は， 28社にのぼる。
そのうち証券取引所上場企業は. 23社あり，証

券コード11買に言うと，図1ー1のとうりであ

る。のこる非上場会社は，三菱建設，三菱モン

サント化成，三菱アルミニウム，三菱自動車工

業ρ株式会社4社と明治生命相互会社(以下相

互会社を省略)の 1社である。なお. 28社のう

ち三菱樹脂，三菱モンサY ト化成は三菱化成工

業の関係会社，三菱自動車工業は三菱重工業の

関係会社である。

株式投資の分析は.r証券取引法Jに基づき，
『有価証券報告書』を提出している証券取引所

上場23社を対象とし， 調査時点は， w有価証券

報告書』に株式所有の状況が記載された1951年

上期および54年. 59年， 64年， 69年， 74年， 79 

年， 82年の各7時点の事業年度の期末とする。

事業年度末日は，三菱油化，三菱樹脂，旭硝子

が12月31日，キリンピールが1月31日以外

はすべ七 3月31日である。ただし1951年の三菱

製紙は4月30日である Q

調査は仁金曜会」結成以前にさかのぼるが，

その範囲は現在の加盟会社による。 Lかしキリ

ンビール，三菱瓦斯化学(旧江戸川化学)， 日

本郵船のように戦前の三菱本社の分系会社，関

係会社に含まれなかった企業のうちキリンビー

ルは r金曜会」事業法人との聞で株式持合い
が開始される 1年前の64年から「金曜会」に含

め，日本郵船は， 1964年三菱海運と合併し，こ

の株式持合い分が日本郵船に引きつがれ r金
曜会」事業法人との聞の株式持合い関係が生ま

れた時点から，また三菱瓦斯化学はこの前身の

江戸川化学が三菱江戸川化学化学と改称した64

年から「金曜会」に加えることにした。

14)この点については， 奥村宏『新・日本の六大企業
集団Jl (ダイヤモンド社， 1983年)， 91~105頁参

照。

株式投資の数値は， w有価証券報告書Jの「有

価証券明細表」によったが， これには投資全銘

柄が記載されているどは限らず，時期が新しく

なるに従い計上されない割合は高くなる。金融

機関は，個々の投資についての所有株数，取得

価格，簿価を公表せず，金融機関については，

投資企業の10大株主名簿の保有株数!の数値によ

るため，数値の精度には多少問題点を含む1九

これらの点に留意しつつ分析に着手Lょう。

一株式の状況

1. 株主構成

「金曜会J各企業の株主構成，所有株数別所

有，株価，株式発行など『有価証券報告書』で

言う「株式の状況」を分析することにより，株

式所有の特質を検出し，株式投資分析の際の分

析視点を明確にしておこう。

まず図2'-1の「金躍会」の株主構成をみる

と，個人株主の所有株式数は1969年まで発行済

株式の増加tこ伴って♂ほぽ順調に増加している

が. 1969年以降減少している。これは， 1972 

年， 73年の金融の一大緩和期に法人による株式

への投資が急増したが r金曜会」の株主構成
にも，この期に個人株主の株式の売却が進んだ

ことを示している。

所有者別の持株比率(図2-2)から比戦前

15) IJ東洋経済』臨時増刊企業系列総覧(各年版)は
上場企業に対するアンケート調査により r20大株
主名簿」を収録しているが， 全上場企業について
の資料ではない。ただ金融機関の株式保有につい
ては一部この資料によった。会社の株式保有に
比 このほかに「独占禁止法」第4章に根拠をも
っ資料がある。金融業以外の事業を営む総資産20
億円以上の国内の会社および金融業以外の事業を
営む外国会社が園内の会社の株式を保有する場合
に比 「公正取引委員会」に毎事業年度終了日現
在で保有する株式に関する報告書を提出しなけれ
ばならない。 しかしこの資料については，詳細が
不明である。その概要は公正取引委員会事務局経
済企業課「株式所有状況の実態についてJIJ公正
取引』第373号 (1981年)があるゐみ。
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図2-1 1"金曜会」発行済株式の株主別持株数の推移

({意株)
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1951 54 59 64 69 74 79 82(年)

出典)表2ー lより作成。

図2ー 2 1"金曜会J株式所有者別持株比率

100 
(%) 

金融機関

80 

60 

外国人

40 

20イ 個人その他

1951 54 59 64 69 74 79 82 (年)

出典)表2ー 1より作成。

表2-1 1"金曜会」株式所有者IJ (単位・人)

¥¥¥¥J 1951 1 54 59 64 69 74 79 82 

地方公共団体 37 14 11 20 20 21 9 8 

金融機関 910 1，093 1，101 1，373 1，555 1，781 2，018 2，255 
証券会社 5，040 5，自30 3，222 2，565 1，531 1，485 2，043 1，568 

その他法人 3，779 4，708 4，938 8，859 12，545 14，483 17，192 15，675 

外 国 人 84 842 2，121 4，017 3，121 2，767 2，524 3，489 

個人その他 266，637 591，764 744，589 1，366，983 1，375，976 1，271，724 1，226，443 1，099，859 

合 計| 抗 4必8叶5切Oω9判11 7札 ω仰叫21凶叩94|i，鈎制4ι4，7必判1ω悶 21戸L云…P勾250印Oω91山 2印，
同所有株数 (単位:10∞0∞O株)

地方公共団体 225 74 221 608 2，967 1，921 2，088 2，127 

金融機関 36，514 173，927 565，990 1，976，736 2，803，404 4，476，716 6，145，742 6，873，636 

証券会社 29，898 86，098 126，742 478，351 121，967 165，142 439，347 402，682 

その他法人 42，421 83，549 328，001 986，280 1，909，602 3，304，308 3，791，073 4，302，711 

外 国 人 7，082 28，111 46，293 207，524 374，819 421，248 574，764 1，153，953 

個人その他 71，958 355，009 900，111 3，041，678 4，210，994 3，783，109 3，790，182 4，152，716 

合 計円礼5白札削8，0州問，09ω鵬叫9鈎81 726，76い6叩仰9川 19，42丸υ75臼判叩41
出典) 各社『有価証券報告書』による。

1) 株主数はのベ人数である。
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図2-3 I金曜会」および「全上場企業J株主構成の推移j)

(1)金融機関持株比率 (m) 個人持株比率
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の株主構成の影響が残る 16)1951年上期を除き，

1954年から1969年にかけて個人株主の持株比率

はほぼ同水準を維持し， 1969年以降急落してい

16) J日三菱重工業は.I集排法」により.1950年l月に
三分割され， 旧三菱重工業は解散したが，株式処
分のおくれから新会社三社の「大株主名簿」に
は， 今後処分されるはずの!日三菱重工業の持株三
社合計で2，329万株， 千代田(現三菱)銀行保有
分間1，208万株が記載されてし、る。なお新設され
た三会社の発行済株式数は合計5，800万株であ
り， 旧三菱重工業，千代田銀行の持株比率は60.9
%になる。発行済株式総数5.800万株は「金曜
会」発行済株式総数1億8，800万株の30.8%にあ
Tこる。

(%) 
60 

50 

40 

30 

20 

10 

1951 54 59 64 69 74 79 82(年)

出典) 表2-1および全国証券取引所協議会『株
式分布状況調査~ 1984年版より作成。
1) 実線は「金曜会J.破線は「全上場企業」。

ることが読みとれる。また金融機関の持株比率

は，.1951年から59年にかけてと1969年から79年

の間で急増しているが， 1959年から69年までは

横ばいにあり， 79年以降は減少している。

その他法人の持株比率は， 1954年から59年間

と1964年から74年間に増加しているが， 1959年

から64年間と1974年以降は減少している。

つぎに「金曜会」と「全上場企業Jの株主構

成の変化を比較すれば r金曜会」の法人持株
比率が若干低いこと，そして1959年から69年の

高度経済成長期に r金曜会」の個人株主の持
率比率の低下がみられないことが注目すべき点

である。

もちろん上場企業における法人株主の進出と

個人株主の減少は，各産業部門や各企業で一様

に起った訳で、はない。例えば1959年から69年に

かけて個人の持株比率は，鉱業，建設業ら食料

品，ガラス・土石， ゴム，不動産の各産業部門

で上昇しており，商業，機械工業では変化が認

められない17)。

17)大阪証券取引所上場企業の場合である。大阪証券
取引所『インベストメントJJf第13巻第生号 (1960
年)同別冊『株式分布状況調査~ (1970年〉による。
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ものになっているo これは金融機関やその他法

人の持株比率の怠激な上昇と外入投資家の投資

が増加したためで、話ろった。

「金E議会J 企業の個人株主持株比率の欝向

をみると， 1951年から59年にかけて， 三菱銀

行，三菱請託銀行，三三菱倉庫などで20ポイント

以上の減少がみられ， 1959年から69年の高度成

長期には三三獲し/イ双ン，三三菱製紙三菱化成工

三三饗華美鋼，三菱化工機， 日本光学工業に加

東京海上火災保険などで15ポイン

ト以上減少し， この動きは1969年から79年にか

けてさ三菱電機議議工業， 日本郵船などの大

型韓にも波及した。 1979年以降，個人株主の持

株比家の部下も一段落した形勢にあるが，主詳し、

時期からf間人株主の持株比率が低下していた三

菱殻託銀行，五議銀行などでは，訪82年には10

%を切るまでになっている。

2. 所有禄式数別分布18)

「金曜会jにおける所有株式数到の持株数

の欝向(図2 4)を克れば聖 1969年を境に

35・マZ

lOO7J 
機以上

I~長濯会j 所有株式数別株式数の機移

出典〕、各社『有長選喜重要予報告議制よりfF波。

18)所有株式数意Ijの分布の分析についてはき

有意掲書 r臼本の株式所有構造』参照。

10万株以“t

図2-4

{員事録}

180 

160 

14Q 

1号車

80 

60 

20 

120 

40 

党喜寿者群

f金曜会Jの各企業の倒人持株比率

2)も， 1959年から69年にかけて，キザンピー

ノレ (8ポイント)，.三菱瓦斯化学(12ポイント). 

(10ポイント)，旭著書子 (12ポイント)， 

(3 iiミイン p). 三菱重工業 (4;t;イ

ント〉警 三遣を地済 (8ポイント) などで増加し

つ変り f金隈会Jの個人持株比率が高度経

済成長期に低下しなかったのは警 f金隈会」の

企業構成が，株式市場で個人株主が増加した産

業部門をより多く含んでいること，ま

工業のように「金援会jの各企撲が我が習を代

る企業であり，一成長住も高く，個人投資家

の人気が高かったことも理由につけ加えること

ができょう c

しかし，、「金隈会j の1969年以降の個人株主

持株比率の低下は株式市場の平均よりも急激な

草寺
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5，000株未満所有者の持株数は減少し 5，000株

以土10万株未満所有者の持株数はほとんど増加

していないが， 10万株以上の大株主の持株数は

大きく増加しでいることがわかる。

大株主のうち1でも 100万株以上の所有者の持

株数が，発行済株式総数の66%をしめるまでに

なっている。

次に「金曜会」と「全上場企業」の所有株式

数別の株主数の割合(表2-3)を比較すると，

「金曜会」の 1，000株以上5，000株未満の株主

数の比重が高く，零細株主および大株主の割合

が低くなっている。これは f金曜会」企業の株

式市場における人気が高く，個人株主をはじめ

として市場での売買に便利な取引単位株式数の

所有者が多いためであろう。ただ1981年になる

と， I金曜会」の方が100万株以上の大株主の

割合が「全上場企業」 よりも多くなり I金曜

会」の法人大株主の進出を反映している。

つぎに所有株式数別の所有株式数をみると，

「金曜会」の特徴は， 1959年から69年にかけて

の時期に1，000株から 5万株未満所有者の持株

数の割合が「全上場企業」よりも高くなってい

表 2-3 1"金曜会J1"全上場企業」の所有株式数別の株主および所有株式数の割合の推移 {単位つ%)

九¥¥¥¥¥  
「金曜会J 「全上場企業」

1951 1 59 1 69 812) 59 69 812) 

~ 99 30.56 4.73 4.08 7.99 7.19 

100~ 499 53.89 14.78 6.22 
i 74.99 19.83 11.47 78 

株 500~ 999 8.59 31.78 6.68 13.81 30.21 11.32 

1， 000~ 4，999 6.01 45.28 65.69 10.05 38.37 57.75 

主
5 ， 000~ 9，999 0.41 2.08 12.68 12.78 0.53 2.15 8.47 10. 

10 ， 000~ 49，999 0.43 1.08 4.13 6.45 0.48 1.11 3.19 6. 

50 ， 000~ 99，999 0.06 0.10 0.23 0.33 0.07 0.12 0.23 O. 
数 100 ， 000~499 ， 999 0.34 O. 

500 ， 000~999 ， 999 0.07 O. 

1， 000 ， 000~ 0.13 O. 

計 1100.001 1…而…。1100.001100~刈100.0仏…i 肌00
~ 99 1.69 0.07 0.02 0.11 0.04 

100~ 499 16.14 1.53 0.23 1.93 0.46 
5 

所 500~ 999 7.47 7.03 0.66 10.83 7.06 1.21 

有 1， 000~ 4，999 13.06 26.15 19.80 21，03 24.39 17.78 i 9.9 
株

5 ， 000~ 9，999 3.71 4.88 11.61 6.08 4.36 5.39 8.46 5.4 

10 ， 000~ 49，999 11.04 6.81 9.47 7.54 8.58 8.6 
式 50 ， 000~ 99，999 5.21 2.43 2.21 1.65 6.301 3.09 2.47 2.2 

数 100 ， 000~499 ， 999 5.19 7.6 

500 ， 000~999 ， 999 3.67 5.3 

1 ， 000 ， 000~ 66.00 60.4 

合計 1100.001 100。……。11ω001 100.0ぃ… 001 100.001 100.00 
出典) ["金曜会」は各社『有価証券報告書』より作成。全上場企業の1964年までは大蔵省『株式分

布状況調査~， 19ω年以降は全国証券取引所協議会『株式分布状況調査』によるo
1) 1950， 51年は金上場企業の株式所有数別統計の上限が 1万株以上であるため1952年を掲載
した。

2) 1982年は株式単位の引き上げにより，失権株主が生じたため，数値は81年をとり，通年度
との接続をはかった。
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る点にある。 この結果， r金曜会」の10万株以
上の大株主の持株比率が「全上場企業」と比

べ 5ポイントも低くなっている。

しかし1981年になると r全上場企業」より
も持株比率の高いクラスは， 5，000株以上1万

株未満の所有者と 100万株以上の所有者であ

る。「金曜会」の 100万株以上の株式所有数の

割合は発行済株式数の66%に達し r全上場企
業」より 6ポイントも高く， 1969年の場合とは

逆になっている。

「金曜会」の各企業の10万株以上株式所有者

の発行済株式総数にしめる割合(以下，大株主

集中度，表2-4)を見ると， 1951年には，三

表2-4 I金曜会」大株主集中度の推移り

(単位:%) 

下 ¥¥¥__11951 I 59 I 69 I 81 
キリンビーノレ 2.7 38.4 34.8 54.4 

三菱レイヨン 27.2 53.5 74.4 78.1 

一 菱 製 出氏 26.6 51.7 72.4 69.0 

三菱化成工業 36.5 51.2 66.1 79.7 

三菱瓦斯化学 3.1 60.2 61.4 71.1 

一一一 菱 油 化 92.6 89.6 

一 菱 樹 1旨 72.9 74.3 

菱 石 油 76.7 83.1 76.3 77.6 

旭 硝 子 55.0 65.1 56.6 81.0 

三菱鉱業セメント 31.1 53.6 52.6 66.7 

菱 製 鋼 8.5 30.5 51.6 67.6 

一 菱 金 属 22.8 51.7 53.1 58.9 

三菱化工機 24.4 28.9 61.3 63.5 

一 菱 電 機 20.3 31.4 43.1 72.4 

三菱重工業 72.3 43.7 42.3 67.6 

日本光学工業 3.8 31.4 73.7 76.1 

菱 商 事 8.1 61.4 69.8 84.1 

一 菱 銀 fJ 11.1 69.0 84.1 89.9 

三菱信託銀行 O 66.2 88.0 90.4 

東京海上火災保険 7.5 50.0 64.4 67.1 

一 菱 地 所 36.6 57.1 52.2 72.2 

日 本 郵 Wd 。29.1 39.0 67.6 
一 菱 倉 庫 4.5 52.5 58.0 61.8 

出典) 各社『有価証券報告書』による。

1) 大株主集中度とは10万株以上所有者の所有株

式数の発行済株式総数に占める割合である。

菱重工業と三菱石油の特殊な場合1めを除き，

各社とも株式の大株主への集中度はきわめて低

い。しかし1959年になると過半の企業で大株主

集中度が50%を超え， 1969年では， 50%に達し

ない企業はキリンビール，三菱電機，三菱重工

業，日本郵船の 4社にすぎない。 1981年になる

と， これらの企業も集中度を20ポイント以上増

大させ，大株への集中度も市場の平均を超え

た。

「金曜会」の所有株式数別の分布は「全上場

企業」平均と比べ，高度経済成長期には中小株

主の比重が高く，零細株主と大株主の割合は低

くなっていた。しかし，その後大株主の比重を

急速に増大さlせたが，これらはもちろん「金曜

会」の個人株主と法人大株主の動向が反映され

ているためである。

3. 株価

東京証券取引所市場第一部の単純株価平均

(図 2-5)は1950年代から60年代にかけて周

期的な運動を続けていたが， 70年代に入って下

値を切りあげつつ上昇L，1983年と84年には，

図2-5 東京証券取引所市場第一部II
単純株価平均の推移

(円)
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ー「
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「
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1
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∞
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600 

500 

400 

194951 54 59 64 69 74 79 82 84(年)

出典) 大蔵省証券局『大蔵省証券局年報』

より作成。
1) 年間の高値・安値聞のレンジである。

19)三菱重工業の場合は，注16)を見よ。三菱石油は
ゲッティ石油会社が発行済株式総数の50%を所有

することによる影響である。



う。

つぎに「金躍会」の株価の動向をみてみよ

う。図2-6は「金曜会」の単純株価平均と 1

株当たり利益の推移を示している。 1951年を除

くと1950年代， 60年代の株価は利益水準と連動

していたが， 1970年代以降は利潤の動向に左右

されていない。

「金曜会」各企業の株価の変動を詳しくみる

ために， 1959年， 69年， 82年の事業年度末株価

の終り値と10万株以上株式所有者への発行済総

株式の集中度をクロスさせてプロットしてみる

と，図2-7のようになる。 1959年の各企業の

大株主集中度は， 30%と52%の2カ所に集中し

ているが，株価は50円から 300円の広い範囲に

散らばっている。 1969年になると，大株主集中

度が40%から80%に分散する一方で株価は100

円前後に集ってL、る。 1982年には，大株主集中

度70%，株価250円と大株主集中度80%，株価

500円近辺への集中がみられる。

同じことを主要企業について検討してみよ

う。キリ lンビール，三菱化成工業，旭硝子，三

菱電機，三菱重工業，三菱銀行，三菱地所の 7

社の大株主集中度と株価の動向は，図2-8か

ら概観できるように， グループごとにではある

が次第に平準化するように進んでいる。 1982年

には，三菱重工業，三菱化成工業が大株主集中

度70%，株価230円の付近に，キリンビール，

三菱電機が大株主集中度60%~70% ， 株価400

円前後へ，旭硝子，三菱商事，三菱銀行，三菱

地所が大株主集中度80%，株価500円の所に集

ってきている。

以上「金曜会」各企業の株主構成，所有株数

別分布および株価の動向について検討してきた

が，株主構成と所有株数別分布では各社とも法

人大株主への集中がみられ，企業聞の差異が小

さくなっている。株価については企業聞に「格
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図2-6I金曜会」単純株価平均および一株
当たり利益の推移1)，2)
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はアメリカ 3.0%増， イギリス3.4%増，西ドイ
ツ1.1%増， フランス1.0%増， 日本は3.0%増
である。東京証券取引所『証券』第37巻第431号
(1985年2月号)による。

ほぼ棒上げ状態になっている。この株価水準は

高すぎるのか，あるいは妥当なのかについての

議論はっきなし、20)。

株価の上昇により，配当利回りは1976年以降

1%台に低迷している。一方，株価収益率は

1981年以来20倍をこえ， 1984年末には30倍台を

つけている。他の工業国の配当利回りが4%前

後， 株価収益率が10倍2りであることを考えれ

ば，日本の株価は高く評価されていると言えよ

20) 1970年代における株式市場の動向については， 岡
本勝美『転機に立つ株式市場Jl(東洋経済新報社，
1979年)などを参考にした。
株価が高すぎるという議論のうち最近の文献で、
は， 田坂元『現代証券市場論投機と株価Jl (有
斐閣， 1984年)， また目立製作所の1984年3月期
の連結決算 (SEC方式)の1株当たり利益59円に
注目すれば， 株価が900円でも PER (株価収益
率)は15倍にすぎず， 株価は妥当な水準であると

言う主張もある。例えば， I株式相場形成の趨勢」

『大和投資資料』第588号 (1984年6月号)など。
21) 1983年(最終立会日)の各国の株式の指標のう

ち， 配当利回りはアメリカ4.41%，イギリス4.61

%，西ドイツ3.34%，フランス6.34%に対し日本

は1.02%であり， PERはアメリカ11.18倍，イギ

リス12.68倍，西ドイツ13.5倍， フランス76.4倍

に対し日本は34.7倍である。また GNPの前年比
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図2ー 7 r金曜会」各企業株価および大株主集中度分布1)
. C 1) 1959年度末 C ll') 1969年度末
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出典)各社『有価証券報告書』および『東洋経済』臨時増刊株価総覧(各年版)による。

1 )株価は各企業の事業年度末の終値。大株主集中度とは，表2-4の注1参照のこと。
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図2-8I金曜会」主要企業の大株主集中度，
株価および株価収益率の推移りι3)

(円}
600 

500 

義ω。

価
~ 300 

200 

100 

ili ~ ~ ~ ~ 00 ro M M m 
(犬株主集中度(%)

出典)図 2~6 と同じ。

1 )図2-6注1と周じ。社名は略記。
2) .印は1959年度末， 0印は67年度末， 6印
は82年度末を表わす。

/ 株価 1 
3)内蓄は株価収益率(-t VJ'. I~ cr.，，-U. )である。

¥1株当たり利益/

付けJ的な相違があるもののある水準に集中化

する方向に進んでいると言えよう。

4， 株式発行

「金曜会」の加盟上場企業23社の上場来増資

額の推移は，図2-9のとうりである。増資の

ピークは 7度あり，そのうち初期の 1956年と

1965年の三菱重工業の合併による増資の影響

( 453億円)および「商法」改正前のかけ ζみ

増資を除くと，増資のピークはいずれも 500億

円程度になっている。増資は景気が活況になる

につれて活発になり，不況期のなかでピークを

迎えている。

増資形態(図2-10)は， 1950年， 60年代には句

株主額面割当てが圧倒的であったが， 70年代以

降は公募と転換社債発行による時価発行増資が

(億円)
1，000 
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800 

700 

600 

500 

400 

300 

200 

100 

図2-9 I金曜会」増資の推移1)，2)

1949 51 54 59 64 69 74 79 82(年)

出典) W東洋経済』臨時増刊資本移動総覧
(1983年版)による。

1) 合併に主る資本増加を含む。各年とも
「金曜会」上場企業会23社の合計値であ
る。

.2 ) スクリーンは企業会計にあらわれた不
況期を示す。?

図2-10 I金曜会」増資内訳の推移り

転換社債

転

換

社

40 
f貰

30 

有

20ト It貰

3JJ 

10ト当

1949-54 55-59 60-64 65-69 70-74 75-82 (年)

出典)図2....2...9と同l>。
1)合併による資本増加を除く。
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表2 5 i念総会j 幸子企業の増資(上場来~1982年度内訳，額面総過額およびこれの株主滋元額
(糸佼:10071符〉
一一一刀工ω安一手ご「…

i総主

遊泳毒薬

4，253 

焔 41 304 

328 

キリソビーノレ

三還をレイヨン

三遣を製紙

変化成工重軽

三還を瓦綴化学

三護主 j由化

A
v
o
n
v

《

U

A
V
0
0
0
0
 

噌

i

n

a

‘
，
，
 

を
ゑ

ρ
0

5

M抑 3，065 

出要望) ll'東洋経済』総持増刊資本著書議事総覧(1983年員長〉より作成。

中，むになってきている22)。

株式の時価発行によっ される資金のう

ち額面を上期る部分(通常ブレミアムと呼ばれ

る)は， r商法J改正玄で， 発行会社において
全額資本準備金に留保することが可能であっ

た。従って時価発行増資は低成炎経済への移行・

にともない資本コストを鰻減しようとする企業

にとって，きわめて有利な増資形態であった。

また f高法」改正後，額爵紹過棋の 2分の l以

22)株式の時価発行の主義大にともなって， 発行価格製
れ， 株::J::.への利主主還元の不履行などの問題も生じ
・℃いるが， この点、については，聖子上浩三 f株式時

価発行と生保の株式投資J¥J生命保険経営』第51
巻第lliきく1吉郎年)を参照。

j二は資本金に譲り入れられることになっ

この部分に対する配当金の支払いは発行会社の

自由にまかされているため，額開増資は近年ほ

とんど例外的なものになってきている。

2-5は[金曜会j令企業の株式市場上場

来から1982年度期末までの増資舟紋，時締発行

による額調超過額およびこれの株主への無機器

当てによる利議選7e額である。

増資額の上位には，三三菱さ重工業(1，242億丹

一合併分を除くと 788畿内)，三三菱銀行 (1，103

議円)，三菱電機(778億円λ東京海上火災保
険(679億円入三菱商事(635建内)， 

( 538寵内入三菱地所 (487議円)， 1:1 
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本郵船 (431億円)，キリンビール(427億円)

の各企業が進出している。

時価発行増資により，額面を上回るプレミア

ムを取得している企業は，三菱商事(1，020億

円)，旭硝子(561億円)，三菱化工機 (53億

円)，日本光学工業(201億円)の4社である。

このほか三菱電機 (523億円)，三菱重工業 (437

億円)，三菱地所 (487億円)， 日本郵船 (410億

円)，三菱化成工業 (307億円)の各社のプレミ

アムは巨額なものになっている。

プレミアム取得額は，株価が高くなるほど大

きくなり， 1970年代以降の株高と時価発行増資

により，増資額の水準は高くなくとも，企業の

調達資金量ほ大きなものになる。「金曜会」全

23社の上場来の増資額は8，400億円であるが，

プレミアム取得額も 4，700億円にのぼってい

る。

またプレミアム取得分は，資本準備金に繰り

入れられたため，図2-11のように，使用総資

本にしめる資本金の割合が依然として低下する

なかで， 1974年以降資本準備金の比重は高くな

っている。これが「金曜会」の自己資本比率の

図2-11 I金曜会J事業法人自己資本比率の推移

(%) 
40 
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10卜/

1951 54 

資本金

59 64 

、もと\、~ー---1 諸積立金

利益準備金

¥¥こ=ニー"'--1資本準備金

~資本金
69 74 79 82 (年)

出典)各社『有価証券報告書』より作成。

回復に大きく寄与し，ここからも時価発行増資

によるプレミアムの取得の重要性は明らかであ

る。

以上により， 1金曜会」の「株式の状況」に

は高度経済成長期から低成長期にかけて大きな

変化が生じている。法人大株主への株式の集中

と高い株価を利用した時価発行増資による自己

資本比率の回復が低成長下に特徴的な状況であ

る23)。

三 資金需給と株式投資

1. 金融機関

1973年と79年の二度にわたる石油危機を契機

に， 日本経済は高度成長から低成長に転じ，資

金循環(マネフロー)は，高度成長期の法人部

門の巨額の資金不足と公共部門の小幅の赤字を

個人部門の資金余剰で賄うというノ之ターンか

ら，最近では法人部門の資金需要が縮少する一

方で公共部門の大幅な赤字による国債の大量発

行が続き， これを個人部門で賄うものへと変化

した向。

また金融市場においても，大量に発行される

国債を円滑に消化するために金利の自由化がす

すみ，金融の国際化はこの動きなさらに促進さ

せている。法人企業も利益率の低下から資金の

運用調達の効率化を追求し，個人も実質賃金の

仲びの鈍化から金利選好の意識を強めている。

このような金融構造の転換のなかで「金曜

会」の金融機関4社の資金需給(図 3-1)に

23)大蔵省『法人企業計年報』によれば， 全企業の自
己資本比率は1976年以降上昇に転じている。 しか
しこれを1982年の時点で企業規模別にみると，自
己資本比率の上昇率は資本金10億円以上の企業で
はボトムから 5%，資本金1億円以上10億円未満
の企業で、は 1%，資本金1億円未満では 3%と

大企業で高くなっている。 これは川西望儀「最近
における企業の自己資本比率についてJr証券金
融』第301号 (1984年)による。
24)資金循環については， 例えば日本銀行調査統計局
『調査月報』各年6月号， 三井亮一「石油危機後
の金融構造Jr財務調査』第四巻 (1984年)など
を参考にした。
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題3-1 r金耀会J金融機関資産、機成
( 1.).去三菱銀行 〈瑚〕東京海上火災保険
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出典〉 さき襲警銀行線査を都銀行史編主義援宮続三主要量銀行交JI(三主要菱銀行，， 1980今).三変1委託銀行綴査部校受ゐ
F三遣を綴託銀行間十空宇史JI(三三豪華信託銀行， 1978年ト 阪本経慾史研究所 F東京海上火災

後検株式会社首年~J 下(東京海上火災保険. 1982年九日本綾鋳史研究所r!lll治生命喜子年史
資料JI(言語治生命， 1982年)， 各紙.の『者{緩ま証券事設会委』および余命保険協会 f主主命事長険者評議毒事棄

苦i'..ll1982者三j家よ 9作成。
1 ) 総資厳寒真コ単伎は10議室内，各社とも肉じである。
2) 1975年9月期以降「信昔主要霊法n信行総授の改正により，依託話通2認の貸長器対照表およびま民主主計算
ミ撃の別協が廃止されたため， 1979.塁手以降は銀行望書官立のみの資産総長誌である o.f号事撃に信託財産量残
高を示しずこが苦手車認は不明である。ま td951年~74年燃は銀行革語定と綴託童書建の合計警護である。

も大きな変化が生じている。

三三薮銀行をはじめとする都市銀行の資金力

は，すでに1950年代より相対的に低下していた

が， ここにきて金利選好が強変ったため，

融機関にしめる資金量シェアは一段と低下し

た。一方信託銀行と生命保険会社の資金設は漸

増セ続けているお〉。

¥25)都市銀行をはじめとする各去最融機関の資金去最など
の分析は. r都市銀行合めぐる預金潔境の変化に

のうち資自の割合は，各金融機関

とも減少しているc これは法入金繋が滅議経営

のために資金不胞の離が縮少したうえに，関内

での鵡漬条件の緩和や外績の発行の増加にみら

れるよう の資金調達が多様化しているた
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図3-2

C l)'三菱銀行

「金曜会」金融機関の所有有価証券内訳の推移

外国証券

1951 54 59 64 69 74 79 82(年)

c][) 三菱信託銀行1)

195，1 54 59 64 69 74 79 82(年)

出典) 図3-1と同じ。
1) 図3-1の注2参照。

3 -2)を株式投資を中心にみていこう 26)。

三菱銀行の有価証券投資比高度成長期には

商業銀行としての安全性の観点から社債投資が

中心であった。しかし株式保有残高の有価証券

保有高にしめる割合は1954年から5年間ごとに

ほぼ4ポイントずつ増加し， 1974年には26%1こ

まで上昇した。 1979年には国債保有が急増した

ため，株式の比重も18%に減少したが82年には

21%1こまで回復してL、る。

三菱信託銀行の保有株式は与ほとんど信託勘

定で運用されているものである。信託勘定の有

26) r機関投資家の債券投資動向JW投資月報~ 1984年
10月号(日興リサーチセンター)を参照。

(%) 
100 

80 

60 

40 

20 

cm) 東京海上火災保険

株式

1951 54 59 64 69 74 79 82(年)

(%) 
100 

80 

ω 

c!v)明治生命

~ 64 69 ~ 79 8~年)

価証券投資は高い投資収益をめざすために，株

式投資が大部分であったが， 1965年の「証券不

況」による株価の急落とその後の株価の低迷に

より，株式投資の比重は大きく減少した2九た

だ最近は年金信託の株式運用の増加などによ

り，運用資産も再び増加してきた。

東京海上火災保険では，事故による不測の資

金需要にそなえるため，もともと流動性の高い

資産への投資が多く，株式運用の比重が大き

い。しかし株式の配当利回りが1%台に低迷し

27)投資信託の動向は， 高橋壁一『投資信託の動向と
今後の課題JW証券投資信託月報』第268号 (1983
年)などを参照。
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ているため，外国誌券や社債への投資が増大し

ている。

明治生命の 将来の支払いのために倍

人の零細資金が積立てられたものであるという

性格を持つため保険業法より資産の健全な連用

が義務づけられている。有価証券の売却益も将

来の兜却損の発生に備え，準備金として繰り入

図3-3 r金緩会J金議機関の株式投資額
〈害警備)の捻移1)

(億円〉
17，0告告

16，000 

14手自00

12，000 

10，1)(∞ 

8，叙ぬ

6，000 

4，号容器

2，000 

0 

三豊若綴託銀行

1951 54 59 64 69 74 事 82
{年}

!:IH亀)図 3~1 と i湾じ。

1)三菱信託銀行1979年，総長手は銀行勤定のみ。
凶3-1の2主2重量員設。

隠3 4 金総会」ぎ義務機関の株式投資構成比

{予選}
100 

車合

60 

40 

20 三三宮華僑託3良行

告

1951 54 59 64 69 74 宮 82{苧}

/:l:l~亀)凶 3 1と!潟じ。

れなければならず，翁価証券投資は売郊益より

も配当収入の確保に重点がおかれている。その

ため株式科間りの低下から，有翻証券投資は公

事業積などの革、券投資に叢点を移し，海外

の金利高から外閣議券への投資も急増し，株式

投資の比重は大きく低下し

関3-3は， r金曜会J金数機闘の株式保有
残高の推移合示し，障3 4はその構成詑率を

してれるo

4投合計の投資購高は， 1951年には61藷河に

ぎなかったが， 54年には390億円， 59年に

1，600億円， 64年に3，500億丹と I1瞭錦tこ増大し

た。しかしその後の株価の抵迷により69年には

3，800億円と増加幅は減少したが， 74年に8，300

櫨円に急場， 79年に1兆円をこえ， 82年はl兆

6，500億円に議した。

各社の構成比含みれば， 1964年設で、

ったが，その後は明治生命

の伸びが大きく， 1982年末の各社の構成比は拐

命33%，東京海上火災保論22%，三菱銀行

28%，三菱信託銀符17%となっている。

以上のように r金耀会J金融機関の株式投

28)生命保険の資厳選長用については， 佐藤保久
における全保の資金運胤動向JWIDE券アナリスト
ジャーナノレJ第21巻9号 (1983年)， f河「最近にお
ける生保の資族運用動向JW袋三命保険緩営』第52
巻5号 (1984年)を参照した。
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資は資産運用にしめる割合を低下させてきたが

保有残高は膨大な規模に達する。また各社の動

向は，銀行に対する株式保有制限が強化された

ため，明治生命の比重が今後とも増加すると言

えよう。ただ金利の自由化や利鞘の縮少あるい

は株式の利回りの低下および特殊金銭信託の設

定により，株式投資も売却益の確保を狙ったも

のが増加してゆくと思われる。

2. 事業法人

「金曜会」事業法人の資金需給(表 3-1お

よび図3-5)により，株式投資の動向を検討

しておこう 29)。

「金曜会J事業法人の実物投資のうち設備投

資は， 1955年から69年にかけての40%弱の水準

にあったが， 1970年から79年の聞は36%に若干

低下した。しかし1980年から82年にかけて投資

は回復している。在庫投資は，景気により大き

く変動するが，減少傾向にある。

企業間信用(与信超)は圧縮されてマきており在

庫投資の減少とともに企業経営の効率化が追求

されている。

さて金融資産に対する投資は，現金・預金，

有価証券および関係会社に対する投融資からな

る。その資産運用にしめる割合は， 1951年~54

年の13%から， 1975年~76年には32% に増加

表3-1 1"金曜会」事業法人資金需給推移1)2) 単位 :10億円)

~一一一一一ー 一一一一11951-54155-59 / 60-叫6ト ω/70-74/7ト叩 /80-82
備 投

資 1 河
1，250 

資 物在 庫 投 資ムO. 95. 125.8 1，273 628 

金 金 百虫 資 産 15.4 68.9 302.4 449 1，399 1，036 525 

運
ち有価証券) 9.2 21.6 110.7 181 675 699 48 

企業間信用(与信超)3) 31.7 40.7 203.5 505 244 482 35 
用 そ の 他 5.5 39.0 55.4 117 265 248 409 
1'i 、 計 123.0 393.2 1，128.0 2，230 4，951 3，232 2，847 

内 資本準備金 1 67 161 169 

積立金その他 109 171 261 261 

資 部 減 価 償 却 20.4 70.7 164.2 419 888 1，119 784 

金 外 株 式 21.01 49.7 182.4 93 91 79 73 

社 債 0.3 7.9 43.1 65 15.3 131 160 
調 短期借入金4) 16.0 66.2 271.8 1，433 1，044 54 

達
長期借入金 5.7 47.0 240.6 1，030 ム 36 390 

部 7C の 他 19.8 132.7 178.2 1，118 473 956 

ノE企'i 12301 制 2[1，128.0/ 2，847 

出典)各社『有価証券報告書』による。
1)合併，新設による影響を除去したため 1951-54聞は三菱レイヨン，三菱製紙，三菱化成
工業，三菱石油，旭硝子，三菱鉱業，三菱製鋼，三菱金属鉱業，三菱化工機，三菱電機
三菱重工業合併前3社，日本光学工業，三菱地所，三菱倉庫の数値である。1955-64年聞
は上記企業に三菱商事， 1965-69年聞は上記に麟麟麦酒，三菱江戸川化学，三菱樹脂，
日本郵船を， 1970年以降は上記に日本瓦斯化学，三菱油化，三菱セメントを加えた企業
の資金需給である。
2)減価償却以外の各項目は期首，期末の差引残高。
3)与信超=(受取手形+売掛金十受取手形割引残高)-(支払手形+買掛金)
4)短期借入金=金融機関およびその他借入金+受取手形割引残高。

29)最近の企業の資金需給については山一証券経済研
究所・山一証券編『新時代の企業ファイナンス戦

略調達編Jl (東洋経済新報社， 1985年)また金

融資産の運用の概要は川西望儀「最近における企

業の金融資産運用の変化と特徴JW証券金融』第
306号 (1984年)を見た。
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し，設備投資 (37%)に匹敵するまでになっ

た。

金融饗撲に対する投資の増加は，実物投資と

企業欝搭用の絡少によって，企業に資金余剰が

生iまれていることを示している。つまり資金環

達における減額償却費と内部留保の増加によ

り，低成長期に入って企業の設備投驚はほぼ荘

内資金で賄えるまでになった。また「その他J

噴自に含まれる引当金などの資金も潤択にな

り，これらの資金余剰が金融資産に投資される

ようになったためである。

金融資産のうち有額証券投資比 1951年~54

7.5%の水準にありヲその後1969年までは

10%以下であったが， 1970年-74年に13.6%，

75年~79年に21.6% と増加した。

このような金融資産投資の増加を皮壊して，

資産構成(表3-2)にしめる金融資産の難合

善寺 35';1 基誇 多記理詳

も 1951年の9克から1979年と82年の雨量ドには

26. 1%と捜用総整本の4分のlそこえるに至っ

た。

有揺室長券保有額の対使用資本比率も， 1591年

には0.7%にすぎなかったが， 54年に3.5%，

64年に7.4%，74年に9.9%と上昇し， 79年に

は13.2%にまで機大した。 1979年の有儲証券残

高はl兆7，000議問ι自己資本額1兆5，000
韓関を上回るまでになった。

'dて企業の有鍛証券投資は，株式と債券に大

別されるが r財務鱒表毒事のffl語， 様式及び作
成方法に関する規則J(以下「財務諸表規兵ijJ

と略記， 1963年大藤省令59号〉により，(j)流動

資産有価証券，②投資有{価証券，金関係会社有

錦証券にE三分されて f有価証券報告議』の「有

価証券拐純茨jに記載されている o

⑦流欝資産有価誌券とは，市場伎があり，
コ金T

% 

く1)

鴎3-5

資金運用

「金綴会」誘導業法人資余需給

(]J) 資金調達

霊安

20 

10 

G一一一同 一一一 一一
ぬ51-5455~59 60-駐車5-69 70-74 75-7告君。-82(年)

出典〉 1よち作成。事長3

そ

の

他

1951-54 55-5宮 容器-64 65-69. 70-7475-7事 80町喜反容)
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表3-2 1"金曜会」事業法人資産・負債構成推移り (単位 :10億円)

一一一一一一_11951 1 54 1 59 1 64 1 69 1 74 1 叩 1 82 
設備投資額 36.9 88.3 166.4 558 1，058 1，958 1，889 2，355 

資 在庫投資額 52.8 59.0 154.8 300 616 1，892 2，170 2;798 

企業間信用 16.4 69.9 214.1 798 1.943 3，427 4，702 4，631 

金 融 資 産 11.8 32.9 101.8 431 923 2，333 3，369 3，894 

(うち有価証券) 0.9 9.9 32.0 164 327 1，002 1，700 1，749 

産 そ の 他 11.6 29.3 68.3 130 274 542 790 1;199 
メ日L 言十 129.5 279.4 705.4 2，217 4，813 10，152 12，920 14，877 

資 本 金 7.6 31.1 80.8 299 412 508 587 660 

負
資本剰余金

} 61.6 
23 27 95 256 425 

積立金その他 118 239 411 672 933 

社 債 4.0 4.3 12.2 57 127 283 414 574 

長期借入金 11. 7 17.4 64.4 357 883 1，926 1，890 2，280 

短期借入金 27.2 65.1 131.3 424 832 1，886 2，696 2，755 

企業間信用 23.3 38.7 142.2 515 1，301 2，929 3，816 3，707 
債 そ の 他 35.0 61.2 193.9 424 993 2，114 2，587 3，543 

-f'日h 計 129.5 279.4 705.4 2，217 4，814 10，152 12，920 14，877 

|参)受取手形割引残高川 - 1 - 1 - 1 150 1 315 1 467 1 701l 側

出典)各社『有価証券報告書』による。
1)収録企業の範囲は表1-1による。
2)受取手形割引残高は1951.54. 59年計上されず，不明。

却益を得るために短期間取得しているものをさ

す。

②投資有価証券は，長期的な投資を目的とし

て保有するものを言い，株式では未上場企業の

株式や政策的投資で保有するもの，債券では一

年以上保有するものが， これにあたる。

③関係会社有価証券には親会社，子会社およ

び関連会社の発行する株式や社債が含まれる。

親会社とは「商法J(第211条の2)の「他ノ株

式会社/発行済株式ノ総数ノ過半数ニ当ル株

式」を保有する会社であり，子会社とは発行済

株式の過半数を保有されている会社である。関

連会社は「財務諸表規則J(第8条第4項)の

言う「会社(当該会社が子会社を有する場合に

は， 当該会社を含む。)が他の会社の議決権の

百分のこ十以上，百分の五十以下を実質的に所

有し，かつ，当該会社が人事，資金，技術，取

引等の関係を通じて当該他の会社の財務及び営

業の方針に対して重要な影響を与えることがで

きる場合における当該他の会社Jである。

さて「金曜会」事業法人の有価証券投資を以

上の基準により分類した図3-6によると，流

動および投資株式の比重が低下し，関係会社株

式と債券類が増大している。 r金曜会」の1974
年から82年にかけての動向を「東京証券取引所

市場第一部上場企業」 と比べると r金曜会」
の方が流動および投資株式の割合が高く，債務

の割合が低くなっている点に特色がある。

さて債券投資が増加してきたのは，国債の大

量発行により公社債流通市場が拡大し，事業法

人も参加できる自由金利の債券現先市場が出現

したためで、ある。しかし1979年には譲渡性預金

(CD)の買売がはじまり，さらに1980年の「外

為法」改正により有価証券取引税のかからない

海外の CDや CP(主にアメリカの一流企業が

発行する約束手形)の園内販売が開始されたこ

となどから， 1982年の債券投資の割合は減少し

ている。
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図3-6 1"金曜会」および「東京証券取引所市場第一部上場企業」の有価証券投資の推移j)

CI) 1"金曜会」

40 

流動・投資株式

20 

0 
UM  M 9 M a U N ~年)

(1I) 1"東京証券取引所市場第一部上場企業」

100，一一一
(~〆、

債券その他

80 

60 

40 

201流動・投資
株式

0 
1974 79 82(年)

出典) (I)は各社『有価証券報告書~， (. II )は井上直広「事業法人の有価証券保有状況調査JW証券』
1984年5月号による。ただし1974年以前は数値なし。

有価証券投資のうち関係会社株式投資も最近

急増しており， 1982年には「金曜会」使用総資

本の4%をしめるまでになった。ここにきて増

加している関係会社は，新しい成長商品の研

究・開発会社，販売部門の強化のためのメイン

ティナンス，エンジニアリング，ファイナンス

会社，余剰人員・退職者の受け皿として設立さ

れた会社，海外への直接投資会社などである。

こうした動きの底流には企業の関係会社に対す

る投資姿勢が， これまでのような既存の中小企

業に投資してこれを系列化するものから，社内

の機構を社外に押しだすことによる減量効果と

企業の競争力の活性化を狙ったものに変化して

いることを示している 30)。

以上からわかるとうり，事業法人の株式投資

は近年高い水準にある。しかし株式投資には，

企業聞の横の連携を拡大するための投資と個々

の企業の縦の系列を拡大するための二つの性格

が認められる。次にこれら差異に注目しつつ具

体的に検討していこう。

30)大企業の関係会社投資については， 住友ビジネス
コンサノレティング株式会社「大企業系列中小企業
の実態J(1)， (2) If'調査月報~ (国民金融公庫)第
276号，第277号 (1984年)が参考になった。
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