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要 約
メインバンクと企業及び企業間の株式の安定保有（いわゆる「株式持合い」）は，かつ

て日本的経営を支え，成長志向的な企業行動を支える制度的条件となったと理解されてき

た。

しかし，このような成長志向的な仕組みは，１９８０年後半以降のバブル経済期には，一転

して過剰投資の促進と，モラルハザードを誘発する条件となったとされ，９０年代に入って，

日本企業の所有構造は大きく変化しつつある。

本稿の課題は，安定株主関係の中心を占める金融機関と事業法人間の株式保有に焦点を

あて，次の２つの問い，すなわち，（１）安定株主化の急進展局面（１９６５－７４年）においては，

企業経営者のモラルハザ－ドの可能性があるにもかかわらずなぜ株主の安定化が進展した

のか，（２）安定株主の解消局面（１９８９－９９年）においては，株価の低下と外国人株主の進出

という乗っ取りの可能性が潜在的に上昇しているにもかかわらずなぜ安定化の解消が進展

しているのか，という２つの問いに答える点にある。

分析結果のエッセンスは以下のとおりである。

（１）１９６５－７４年では，金融機関（メインバンク）は，①モラルハザードをともなう安定株

主化の依頼と，②経営の効率性の改善をともなう安定株主化の依頼を的確に識別してい

たことが確認された。このことが６０年代後半の安定株主化が，経営者のモラルハザード

という潜在的なコストを顕在化させることなく進展した理由として考えられる。しかし，

金融機関（メインバンク）が期待収益の高い企業の株式保有をシステマティックに増加

させるという関係は，１９６４－６９年の局面のみに見出され，１９６９－７４年の局面では確認で

きない。

（２）１９８９－９９年，特に９０年代後半の局面では，金融機関は，①収益が著しく低いか，ある
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Ⅰ．はじめに：問題の所在

日本の高度経済成長を支えてきた日本型経済

システムの一つと言われるメインバンクと企業，

及び，企業間の「株式持合い」が，バブル崩壊

以降，急速に変化している。

「株式持合い」は，かつて日本的経営を支え，

成長志向的な企業行動を支える制度的条件とな

ったと理解されてきた（例えば，Abegglen and

Stalk１９８５，Porter１９９２，１９９４，Odagiri１９９２）。

安定株主化の進展が株価最大点から乖離した成

長率の選択を可能とし，また，利益に非感応な

配当政策，すなわち，安定配当政策の条件とな

った。しかし，こうした成長志向的な仕組

は，１９８０年代以降のバブル経済期には，一転し

て過剰投資の促進と，モラルハザードを誘発す

る条件になったと見ることができる（宮島・蟻

川・齊藤２００１）。しかも，１９９０年代に入ると，

それまで比較的安定的であった日本企業の所有

構造は大きく変化し，その変化した所有構造は，

９０年代の企業行動や効率性に重大な影響を与え

ている。米澤・宮崎（１９９６）は，先駆的に安定

株主の存在が経営の効率性に対して負，外国人

の株式保有比率が正の影響をもつことを報告し

た。また，宮島・新田・齊藤・尾身（２００２）は，

以上の事実に加えて，個人所有比率と大株主の

増加に近年の所有構造のいまひとつの特徴があ

ることを見出し，個人所有の増加は効率性には

負（フリーライド問題の発生），大株主の増加

は正であることを解明した。

しかし，近年，活発となった企業統治構造の

分析の文脈のなかで，急速に変化する所有構造

が企業行動に与える影響の分析が大きな進展を

示しているのに対して，所有構造の決定要因の

分析は，必ずしも多くない。本稿の主題は，企

業統治構造の分析の一環として，この所有構造

の決定要因の問題に，主として安定株主に焦点

を当てながら接近することである。安定株主化

はなぜ進展したのか，しばしば指摘される通り，

乗っ取りを回避する経営者の選好と，銀行の取

引先維持のインセンティブによって形成された

のか，そうであるとすれば安定株主化にともな

う経営者のモラルハザードの可能性はいかに処

理されたのか。他方，もし，経営者の外部株主

の圧力からの回避に主たる要因があるとすれば，

なぜ，乗っ取りの危機が上昇した１９９０年代に「株

式持合い」が解消しているのか１）。本稿では，

これらの一連の問題に接近するために，安定株

主化の中心を占める，金融機関と事業法人との

「株式持合い」に焦点を合わせ，株式保有の決

定要因を，金融機関・事業法人双方の主体的選

択の問題として分析することを課題とする。

ところで，後に改めて触れるように，戦後日

本企業の所有構造の変化は，１９４９－５５年の旧財

いは，逆に相対的に高い企業，②銀行貸出が少ない企業，③当該銀行株の売却が多い企

業の株式を売却し，逆に①’収益が中程度に低く，②’銀行借入にいぜん依存し，③’

さらに銀行株の売却が少ない企業の株式保有を継続したことが確認された。１９９７年以降

進展した株式持合いの解消は均等に進展したわけではなく，金融機関と事業法人の合理

的な選択の結果，①持合いを持続させる企業群と，②持合いの解消が進展する企業群に

分化したと見ることができる。また，この分析結果は，銀行の株式保有のポートフォリ

オがシステマティックに劣化したことを含意している。

１）この点は，砂川（２００２）が理論的観点から注目している。
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閥系企業を中心とした安定化の進展，１９５５－６４

年の相対的な安定，１９６５－７４年の全面的な安定

化の進展，その後，９０年代初頭までの相対的な

安定，そして，９０年代以降の安定化の解体と特

徴づけられる。このうち，本稿では，所有構造

が大きく変化した２つの局面，即ち，株式所有

構造の安定株主化の局面（１９６５－７４年）と，近

年の安定株主化の変容の局面（９０年代以降）に

焦点を合わせて，その決定要因に関する分析を

試みる。

以下，本稿は次のように構成される。第Ⅱ節

では，戦後日本の株式所有構造の長期動向を概

観して，本稿が焦点をあてる２つの局面の歴史

的位置を確認する。第Ⅲ節では，日本企業の所

有構造の特徴とされる安定株主に関して，これ

までの理解を簡単に整理し，定量分析のデータ

・サンプルを解説する。第Ⅳ節－第Ⅴ節は，本

稿の中心部分であり，まず，第Ⅳ節は，安定株

主化が進展した１９６４－７４年の株式所有構造の変

化の決定要因を分析する。第Ⅴ節の課題は，１９９０

年代以降の所有構造の決定要因の分析である。

第Ⅵ節は，分析結果の要約とその含意の検討に

あてられる。

Ⅱ．戦後日本の株式所有構造の長期動向：２つの焦点

日本企業の所有構造の大きな特徴は，高い株

式分散度，低い経営者持株比率，高い金融機関

・事業法人の株式保有比率などに見出すことが

できる２）。以下，本節では，こうした日本企業

の株式所有構造の特徴がどのように形成されて

いったのかについて長期動向を概観する。

しばしば利用される保有主体別持株比率の状

況（図１）を見ると，株主所有構造の変化の過

程から，①１９４９－５５年，②１９５６－６４年，③１９６５

－７４年，④１９７５－８９年，⑤１９９０年以降の５つの

時期に区分することができる。

以下，金融機関の保有と事業法人等の保有の

合計を「安定保有」とみなすこととする３）。

［１］１９４９－５５年：戦後の改革期の財閥解体を中

心とする一連の措置によって株式所有の強制的

な再配分が実施され，大株主（財閥家族と持株

会社）が一掃されるとともに，個人株主が大幅

に増加した。低い経営者の株式保有比率と，分

散した株式保有構造の出発点はこの戦後改革の

局面で与えられた。一方，企業経営者は，株式

市場の攪乱的な影響に対処するために，安定株

主化を試みた。「株主が経営者を選ぶのではな

く，経営者が自らに友好的な株主を選ぶ（橋本

１９９６）」という法人名目説的な株式会社の原則

からいえば転倒した安定株主化が始まったので

ある。とくに財閥本社の解体の結果，株式が大

幅に分散した旧財閥系企業が系列金融機関を中

心に株式の買集めを積極的に行った。また，制

度的には，２度にわたる独占禁止法の株式保有

制限の緩和はこの動きを加速させた。（宮島

２００３：８・９章）。この結果，金融機関の株式

保有比率の急増や事業法人等の株式保有比率の

増加により，安定保有比率は２３．６％（１９５０年）

から３６．８％（５５年）へと増加した。

［２］１９５６－６４年：金融機関，事業法人等の株式

保有比率の伸びが鈍化し，安定保有比率は，

４１．７％（１９５６年）から４７．９％（６４年）への増加

にとどまっている。この時期は，例外的に投資

信託が伸張した時期であり，個人の株式保有比

率が急減しているが，個人と投資信託の株式保

有比率を合計した家計ベースの株式保有比率は

ほとんど変化していない。旧３大財閥系企業を

２）より詳しい概観は，宮島・原村・江南（２００３）を参照。
３）より詳しい概観は川北（１９９５），高野（１９９６）。
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除けば，経営者が友好的な株主を選択するとい

う動きはいったん停滞した（宮島１９９６）。

［３］１９６５－７４年：金融機関，事業法人等の株式

保有比率が急増したことにより，安定保有比率

は，４７．４％（１９６５年）から６２．６％（７４年）へと

大きく増加している。この時期は，株価維持の

ために設立された株式買取機構による保有株式

売却があり，その多くは発行企業の関係企業や

金融機関への安定株主層に売却された（川北

１９９５）。また，資本の自由化にともなう外資に

よる敵対的買収を回避するために，企業とメイ

ンバンク間，企業間の安定保有が急速に進展し

た。制度的にも商法の改正を通じて，経営者の

安定株主化を促進する措置が取られた。

［４］１９７５－８９年：金融機関の株式保有比率は引

き続き増加しており，事業法人等の株式保有比

率はやや減少しているものの，安定保有比率は，

６２．３％（１９７５年）から７０．８％（８９年）へと増加

している。この増大は，主として金融機関の株

式保有比率の増大による。この時期は，銀行に

対して時価ベースのエクイティファイナンスに

よる増資が認められたこと，自己資本比率規制

（BIS規制）合意などにより，銀行による大量

のエクイティファイナンスによる増資が試みら

れ，銀行の増資→取引企業による引受→銀行の

取引企業の発行株の購入という形で，株式の保

有が積極的に行われたとされている。

［５］１９９０－２０００年：これまで比較的安定的であ

った所有構造は，１９９０年代に入ると大きな変化

を開始した。金融機関の株式保有比率が減少し

たことに加え，事業法人等の株式保有比率も減

少を続けたことにより，安定保有比率は，７０．８％

（９０年）から５９．３％（２０００年）へと減少してい

る。この時期は，バブル経済の崩壊にともなう

株価の低迷，企業の経営環境の悪化，それに引

き続く銀行の不良債権問題等により，特に金融

機関が保有株式の売却を継続的に進めたとされ

ている。他方，この時期には投資信託は一貫し

て低調なものの，これまで低水準であった外国

人の株式保有比率が大きく増加している。

以上から，１９９０年代の変化が，戦後の日本企

業の歴史の中では，６０年代後半に匹敵する大き

な変化であることが確認できよう。そこで，焦

点は，以下の２点に求められる。① ６０年代後

半以降，なぜ日本企業では，金融機関・事業法

人の保有の増大が進展したのか。② ９０年代以

図１ 株式所有構造の推移（単位数ベース）
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降，なぜ，外国人株主が増加し，安定株主化が 解消したのか。

Ⅲ．安定株主問題への接近

２つのパズル 安定株主とは，これまでの標準

的な理解に従えば，発行企業との間で，友好的

な企業内部者として株式を保有する株主，言い

換えれば，経営が著しく悪化しない限り（例え

ば，無配），非友好的な第３者，とくに敵対的

な乗っ取り屋，グリーンメーラーに対して株式

を売却しないという暗黙の契約を結ぶ株主と定

義できる（シェアード１９９５，岡部２００２）。

ところで，安定株主の存在は，これまで日本

企業の成長志向的な行動を支える一つの条件と

理解されてきた４）。安定株主の存在により，経

営陣は，敵対的買収の脅威を逃れ，株主からの

近視眼的な圧力に制約されることなく，長期的

な視野に立つ経営上の意思決定が可能となった

（Abegglen and Stalk１９８５，Porter１９９４, Odagiri

１９９２）。さらに，これが終身雇用制による従業

員へのインセンティブづけや，メインバンク制

による経営モニタリングなどと補完的に機能し，

企業活動を効率的にしたというのである（Aoki

１９８８，Aoki and Patrick１９９４，シェアード１９９５，

岡部２００２）。

しかし，その反面，持合い株主などは，株式

を長期安定的保有しながらも，Voiceを行使し

ない（できない）ため，経営者のエントレンチ

メントを助長する可能性が高い（Weinstein and

Yafeh１９９８，Morck and Yeung２００１）。Voiceの

行使を事実上放棄した安定株主は，他の株主の

経営に対する発言力を弱め，経営者の支配力を

高める。この場合，Morck et al .（１９８８）や Bur-

kart et al .（１９９７）が注目してきた経営者の株

式集中保有による企業支配よりも，モラルハザ

ードは深刻になる場合すらある。なぜなら，大

量に自社株を保有する経営者にとって，過度の

私的便宜の追求は，直接，自らの損失となるが，

充分に安定株主化をすすめた企業の専門経営者

にとって，私的便益の追求にともなう損失を，

一切負担する必要が無いからである。過度の株

主の安定化は，インサイダーコントロールの潜

在的可能性をともなう。そして，１９８０年代後半

のバブル期の発生と，９０年代前半の長期停滞の

一つの要因がしばしばこの点に求められてきた。

実際，別の機会に試みた推計によれば，８０年代

後半には，金融機関の株式保有が高い企業ほど，

過剰投資の傾向のあること（Horiuchi１９９５，

宮島・蟻川・齊藤２００１），また９０年代に入って，

安定株主比率が高い企業ほど，TFPで測った効

率性が低い傾向にあるとの結果が確認されてい

る（宮島・新田・齊藤・尾身２００２）。

しかし，上記の見方が的確であるとすれば，

先の問いはより具体化され，われわれは，以下

の深刻なパズルに直面していることとなる。

第１に，１９８０年代後半に安定株主化が，過剰

投資の一因であったことを考慮すれば，安定株

主の形成局面に関して，なぜ，企業経営者のモ

ラルハザードの可能性があるにもかかわらず，

安定株主化が進展したのか。

他方，第２に，安定株主化の主要なモチーフ

が乗っ取りの脅威の緩和にあったことを重視す

れば，急速な株価の低下と外国人株主の進出と

いう，乗っ取りの可能性が潜在的に上昇してい

る１９９０年代の局面で，なぜ安定株主化が急速に

解消しているのか。

以下では，このパズルを解くために，１９６４－

７４年の局面と９０年代の局面にズームインする。

４）また，リスクシェアリングの側面もこれまで強調されてきた。Nakatani（１９８４）Aoki（１９８８）Khanna and

Yafeh（２００２）
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東証１部（除く電力･ガス･金融）　N=1288 サンプル企業　N=633

データとサンプル ところで，安定保有には以

下の３つのケースが存在しているといわれてい

る。

① 銀行と事業法人との間における株式の相互

保有

② 事業法人間における株式の相互保有

③ 生・損保による金融機関・事業法人株式の

一方的保有

安定株主の問題に接近するためには，本来，

それぞれの株式の「持合い」関係を厳密に確定

しなければならない。しかし，この関係を確定

するには膨大な作業を必要とし，しかもデータ

の利用可能性が制約されている安定株主の形成

期に関してはその作業自体が事実上不可能であ

る５）。そこで，本稿では，一次的接近としての

非金融事業法人の所有構造に焦点をあて，「安

定株主」，すなわち Voice，及び Exitの行使を

相対的に放棄する株主を，金融機関（除く投資

信託）と事業法人の合計と捉え，とくに金融機

関の選択（株式投資）行動の決定要因の分析を

試みる。言い換えれば，株主安定化が安定的な

均衡となるプロセスと，逆に安定株主化の解消

が一部で合理的となるプロセスを，主として金

融機関側の主体的選択に焦点をあてて解明する

のが，以下の課題である。

なお，株式保有比率に関するデータは，東洋

経済新報社の『企業系列総覧』，日本経済新聞

社の『会社年鑑』のデータ等から得ている６）。

金融機関，事業法人の株式保有比率は保有主体

別株式保有比率の公表値を用い，信託銀行，生

・損保，個人，外国人の大株主の各項目に関し

ては，上位１０（２０）大株主のデータを用いて計

算した７）。

サンプルとしては，東証１部上場企業のうち

５）宮島・黒木（２００２），宮島・黒木（２００３）は，ニッセイ基礎研究所がこれまで蓄積してきた持合いデータ
を用いて，１９９０年代についてより厳密な分析を試みている。

６）詳しくは，データ附録参照。
７）安定株主を，Voiceと Exitの行使の放棄を暗黙に契約した株主とした場合，親会社は，他の金融機関・事
業法人とは，Voiceを行使する点で異なる可能性がある。そこで，非金融事業法人が２０％以上保有する企業
を除く場合の推計も試みたが，以下で報告する結果と大きな違いはないので，ここでは報告しない。

図２ サンプル企業の業種別分布
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１９９０年３月期における売上高５００億円以上の大

企業を対象とした。なお，金融，電気・ガスの

業種の企業については，株式所有構造が他の業

種と大きく異なることから分析対象から除外し

ている。

安定株主化の進展期である１９６４－７４年に関し

ては，①６４年度末と，７４年度末，及び中間年で

ある６９年度末を対象とした。例えば，出発点で

ある６４年度の株式所有構造は，６４年４月から６５

年３月の値である。②安定株主の解体局面に関

しては，８９年度末と９９年度末，及び中間年であ

る９４年度末をとった。１９８９年度末のサンプル企

業は，６３３社，製造業４５４社（７１．７％），非製造

業１７９社（２８．３％）であり，６４―７４年のサンプ

ルは，この母集団から遡及した。同期には設立

されていないか，未上場の企業があるためサン

プルは減少し，６４年度末で，５２６社，７４年度末

で５２０社である。産業分布は図２の通りとなっ

ており，２０００年末の東証１部上場企業の業種分

布と比較した結果，特段の業種の偏りは見られ

ない８）。

Ⅳ．安定株主化の進展局面（１９６４－７４年）

Ⅳ－１．期初の所有構造とその同質化

１９６４年前後の日本企業の所有構造を確認して

おこう。第１に，この時点の日本企業の資本構

成は負債比率が高く，負債の大部分が借入であ

った点で同質的であった。その背景には，高度

成長前半の企業投資が借入依存の傾向を強め，

企業・銀行間の安定的関係，いわゆるメインバ

ンク関係も普及していた。銀行の株式保有は，

まだ高い分散を示したものの，企業のメインバ

ンクの借入依存度は高く，しかも安定していた

（宮島１９９６）。

しかし，第２に，当時の日本企業の株式所有

構造の分散は大きかった。旧財閥系企業集団の

メンバー企業のように，すでに安定株主化の進

展した企業が存在する一方で，投資信託の保有

比率の高い企業もあった。この時点では，企業

間の株式所有構造は，相対的に分散が大きかっ

た点が注意されるべきである。

こうした構造から出発して，１９６４－７４年には

以下の変化が生じた。第１に，金融機関，事業

法人の保有比率が，並行して増加し，その結果，

両者の合計で定義された安定保有比率も顕著に

増加した。表１は，金融機関・公共部門を除く

点，また大企業の平均値である点で，前述の図

１と異なるが，傾向はほぼ同一である。

第２に，金融機関，事業法人，両者の合計で

ある安定株主の標準偏差は，一貫して低下して

いる。この点は変動係数で見ればより明確であ

り，分散の縮小は金融機関，事業法人でとくに

著しい。安定株主化が一斉に進展したのである。

１９７４年の安定株主比率は５８．８％に達し，６４年か

ら１５％上昇していた。しかも，７４年には，ほぼ

すべての日本企業（９５％）の安定株主比率

が，４４％から７４％の範囲に分布することとなり，

これは，２３％から５８％の範囲に分布していた６４

年の構造からの大きな変化であった。日本企業

の株式所有構造がこの時期に同質化したことが

確認できる。すなわち，６０年代後半の安定株主

化は日本企業の株式所有構造の同質化，ないし

６０％前後の安定株主比率への収斂をともなって

いた。

ところで資本自由化が日程にのぼった１９６０年

代後半は，６大企業集団の形成の時期といわれ

る（岡崎１９９２）。そこで，６大企業集団メンバ

８）小売業，サービス業の分布比率が小さくなっているが，これらの業種は相対的に売上高が小さい企業が上
場しているためである。
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表１ 株式所有構造（１９６４－７４年）
a）サンプル平均

安定株主
保有比率

金融機関
保有比率

銀行 保険会社
法人

保有比率
個人

保有比率
外国人
保有比率

１９６４ 平 均（％） ４０．１ ２３．１ ３．８ １４．４ １８．１ ４９．８ １．３

標 準 偏 差
変 動 係 数

（％） １８．８
０．４７

１７．０
０．７３

５．５
１．４４

１１．１
０．７７

１７．１
０．９４

２１．３
０．４３

７．０
５．５８

１９６９ 平 均（％） ５２．０ ２７．４ ７．９ １９．３ ２２．５ ４５．５ ２．７

標 準 偏 差
変 動 係 数

（％） １７．６
０．３４

１５．４
０．５６

７．９
１．００

１０．８
０．５６

１８．１
０．８１

１９．１
０．４２

７．４
２．７２

１９７４ 平 均（％） ５８．８ ３２．４ １０．７ １８．６ ２６．３ ３７．７ ２．２

標 準 偏 差
変 動 係 数

（％） １５．７
０．２７

１５．２
０．４７

８．４
０．７８

９．５
０．５１

１７．３
０．６６

１６．１
０．４３

７．０
３．１６

b）６大企業集団社長会メンバーと独立系企業 （単位％）

社 長 会
安定株主
保有比率

金融機関
保有比率

銀行 保険会社
法人

保有比率
個人

保有比率
外国人
保有比率

１９６４ 社長会旧（旧３大財閥系） ４３．１ ３３．０ ５．８ １９．０ １７．５ ３７．６ １．９

社長会以外のサンプル平均との差 ４．１ １３．３ ２．６ ６．７ －１．４ －１５．２ １．１

社長会新（芙蓉・三和・第一勧銀） ４４．２ ３６．２ ５．５ ２３．３ １４．４ ４０．２ ２．９

社長会以外のサンプル平均との差 ５．２ １６．６ ２．２ １１．０ －４．５ －１２．６ ２．０

社長会合計（６グル－プ系） ４３．８ ３５．１ ５．６ ２１．８ １５．５ ３９．３ ２．６

社長会以外のサンプル平均との差 ４．８ １５．４ ２．３ ９．５ －３．４ －１３．５ １．７

１９６９ 社長会旧（旧３大財閥系） ５３．８ ３２．５ １１．２ １８．５ ２３．１ ３８．４ ４．３

社長会以外のサンプル平均との差 ３．０ ７．７ ４．２ ０．９ －０．３ －９．２ ２．０

社長会新（芙蓉・三和・第一勧銀） ５６．８ ３８．２ １０．３ ２７．３ １７．６ ３８．８ ３．７

社長会以外のサンプル平均との差 ６．０ １３．４ ３．３ ９．７ －５．８ －８．８ １．４

社長会合計（６グル－プ系） ５５．７ ３６．２ １０．７ ２４．２ １９．５ ３８．６ ３．９

社長会以外のサンプル平均との差 ４．９ １１．４ ３．６ ６．６ －３．９ －９．０ １．６

１９７４ 社長会旧（旧３大財閥系） ５７．３ ３６．９ １３．９ １８．１ ２４．５ ３３．６ ３．１

社長会以外のサンプル平均との差 －１．２ ６．６ ４．２ ０．４ －２．８ －５．５ １．３

社長会新（芙蓉・三和・第一勧銀） ６１．３ ４１．４ １４．６ ２３．３ ２１．３ ３２．２ ３．９

社長会以外のサンプル平均との差 ２．８ １１．２ ４．９ ５．５ －６．１ －６．９ ２．１

社長会合計（６グル－プ系） ５９．９ ３９．９ １４．４ ２１．５ ２２．４ ３２．６ ３．６

社長会以外のサンプル平均との差 １．５ ９．６ ４．７ ３．８ －５．０ －６．５ １．８

（注）１９６４年のサンプル企業は，５９０社，６９年は６０２社，７４年は６２０社。
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ー企業とそれ以外の企業（独立系企業）を比較

すると，表１bの通りである。

注目されるのは，第１に，金融機関の株式保

有比率が独立系よりかなり高く，他方事業法人

の株式保有比率は却って低い。前者の特徴は，

企業集団が，融資系列を中心としたという通常

の理解と整合的であろう。後者は，独立系企業

の事業法人の株式保有比率が，親会社の株式保

有比率によって規定されているのに対して，６

大企業集団は，中心機関をもたない横断的結合

であるために生じた特徴である。

第２に，より注目すべき点は，企業集団と独

立系企業との格差が縮小している点である。た

とえば，企業集団メンバー企業の金融機関の株

式保有比率は，１９６４年では企業集団系以外のサ

ンプルに比べて１５．４％ポイント程高かったが，

その差は６９年に１１．４％ポイント，７４年には９．６％

ポイントに縮小している。また，個人の株式保

有比率でみるとこの関係はさらに明確であり，

６４年に１３．５％であった格差は，７４年に６．５％ポ

イントにまで縮小した。つまり，６４年の時点で

は，旧３大財閥系企業に代表されるように企業

表２ 上場企業の増資と発行方法

合計
（１０億円）

株価指標
対名目
GNP比

株主割当 公募 第三者割当
新株引受権
の権利行使

１９６４
１９６５
１９６６
１９６７
１９６８
１９６９
１９７０
１９７１
１９７２
１９７３
１９７４
１９７５
１９７６

５３１．４
１１７．４
２１１．６
２０２．１
３１４．７
５０６．５
６８１．２
５３７．０
１０４１．４
９３９．３
５４４．０
１００１．１
６７６．７

９５．６
９１．７
１０９．９
１１０．５
１１９．０
１５１．１
１６３．４
１８０．０
２８２．４
３６２．５
３０７．３
３１２．１
３４７．５

１．８０％
０．３６
０．５６
０．４５
０．６０
０．８２
０．９３
０．６７
１．１３
０．８３
０．４１
０．６８
０．４１

９８．８％
９７．６
９５．６
９５．８
９６．２
８８．２
７９．０
７６．２
２７．３
３６．６
４４．８
７７．１
２６．５

０．７％
０．１
０．７
２．４
３．０
１０．９
２０．３
１５．６
６３．９
６０．２
５１．０
２２．１
７２．２

０．６％
２．３
３．８
１．８
０．７
０．９
０．８
８．２
８．９
３．２
４．２
０．８
１．３

０．０％
０．０
０．０
０．０
０．０
０．０
０．０
０．０
０．０
０．０
０．０
０．０
０．０

１９９０
１９９１
１９９２
１９９３
１９９４
１９９５
１９９６
１９９７
１９９８
１９９９

３７９２．４
８０７．７
４１９．９
８２２．８
８３５．７
５８８．４
１５３５．０
９３８．７
１０６９．４
３０７８．３

２１７８．０
１８４３．２
１３５９．６
１５２５．１
１６００．３
１３７８．９
１６０６．４
１３９７．４
１１７８．１
１３８８．６

０．８６
０．１７
０．０９
０．１７
０．１７
０．１２
０．３０
０．１８
０．２１
０．６０

２１．８
２７．０
２６．３
５．８
１．１
１６．２
２２．０
７．８
０．０
０．０

５２．１
１５．６
１．０
０．９
１６．３
５．６
１９．９
１３．６
２６．６
１２．１

８．３
１２．８
２４．３
１８．３
２８．６
２７．２
１４．２
３９．４
６５．１
７９．４

１７．９
４４．６
４８．４
７５．０
５３．９
５０．９
４３．８
３９．２
８．３
８．５

（出所） 東京証券取引所「証券統計年報」（２００２）
注１．優先株の発行は除いた。
注２．TOPIXは年平均。１９６８．１．４＝１００
注３．名目 GDPは，１９７９年までは６３年基準の SNA，８０年以降は９３年基準の SNAを使用した。
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集団を形成する企業は，他の企業に比べて有意

に安定株主化が進んでいたが，１９６４－７４年にこ

の差が縮小したと見ることができよう。この点

でも安定株主化は，企業集団メンバーと独立系

企業の株式所有構造における同質化を意味した。

最後に，この時期の安定化の進展が，発行を

通じて進展したのか，それとも流通市場で発生

したのかという問題に，増資発行形態から接近

する。表２によれば，株価の低迷した１９６５－６８

年の増資は低調であり，６８年までは株主割当が

増資方法の大部分を占めていたから，この時期

の所有構造の変化は，主として流通市場で発生

したと推定される。いうまでもなく，株主割当

は一定の基準日における株主に対して所有株数

に応じて新株引受権を与える方法であり，既存

株主の持株比率を維持するために株式所有構造

に影響を与えないからである。

そして，この流通市場を通じた株主安定化に

重要な役割を演じたのがよく知られているよう

に証券不況前後に株価対策を目的として設立さ

れた株式買取機構であった。１９５０年代半ばから，

一貫して上昇を続けた株価は，６１年７月をピー

クに下げ基調に転じ，その後上下を繰り返した

後，６３年７月に急落した。これに対して，生命

保険会社の株式買い出動，銀行に対する証券金

融についての弾力的措置の要請，銀行による株

式買い出動等の相次ぐ株価対策が行なわれたが，

いずれも効果はなかった。このため，株式の受

給バランスを急速に回復するためには，半ば公

的に市中の株式を肩代わりし，凍結すべきであ

るという議論が高まり，６４年１月に日本共同証

券が，翌６５年１月には日本証券保有組合が設立

され，株式の買入れを進める一方，株価の低迷

局面において株式の保有を継続した。その後，

山一證券の経営危機（６５年５月）を経て，６５年

１２月に株価が底を打つと，日本共同証券が凍結

していた保有株式の売却を始めることとなった。

この時点で，両株式買取機構の保有株式は市

場全体の５％程度に達し，市場に一度に放出さ

れると株式市場に大きな影響を与えかねないと

の懸念から，市場への売却は市場動向を見なが

ら漸次売却するとの方針がとられた。また，そ

の売却の初期段階には，株式の発行会社の意向

を尊重して，銀行，生命保険会社，取引先企業

などの安定株主層に証券会社のバイカイ（付け

合わせ）という手法が多用され，売却株式の半

分以上が安定株主に「はめ込まれた」（川北

１９９５）。このようにこの時期には株式買取機構

の保有株の売却が株式安定化に寄与した９）。

他方，株価の回復した１９６９年以降には，安定

化は，発行市場を通じて実現された。表２の通

り，６９年以降，増資が増加し，並行して公募増

資が増加し，増資額が１兆円を超えた７２年には，

公募発行増資が株主割当を上回った。もっとも

公募増資は，不特定多数の人に新株引受権を与

える方法であり，株式所有構造に影響を与える

ことになる。そこで，各企業は「親引け」とい

われる慣行を通じて友好的な第三者に引受を依

頼した１０）。図１によれば，７２年に金融機関の保

有比率に小さなジャンプがあるが，このジャン

プは，時価発行増資分を金融機関が引き受けた

ために発生したと推定される。

Ⅳ－２．安定株主化のインセンティブ

以上に要約した１９６０年代後半から７０年代前半

の株式保有構造の変化の要因に関しては，これ

まで，次の諸点が指摘されてきた。

① 敵対的乗っ取りの脅威 ６５年前後には株価

が低下し，投資信託の解約が進んで，資本自由

化が日程に上り，外国企業の日本進出が憂慮さ

れた。安定株主による保有は，企業がメインバ

ンクや関係企業に，日本共同証券等の株式買取

９）両機構は，１９６６年から１９７１年の始めまでの期間，継続的に保有株式の売却を行った。１９６９年１月日本証券
保有組合解散，１９７１年１月日本共同証券解散。以上の経過は，『日本証券保有組合記録』（１９６９），『日本共同
証券株式会社社史』（１９７８）より。

１０）詳しくは，川北（１９９５）参照。
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機構放出株の引受を依頼することにより進展し

た（川北１９９５）が，その背後にあったのは，

投資信託解約の進展，外資の自由化にともなう

敵対的買収の脅威であった。

② 企業集団の形成 また，この時期は，６大

企業集団の形成された時期であり，旧３大財閥

系企業集団に加えて，芙蓉・三和・第一の社長

会が結成され，これが安定株主化の進展を支え

た。

そこで，第一次的な接近として，以上の見方

がどの程度システマティックに妥当するかをテ

ストするために，以下の簡単な推定式を推計す

る。

∆!t＝F（!t－１，PBRt－１，SIZE
t－１，KEIt－１，

IND） （１）

ここで，∆!は，金融機関と事業法人の株式
保有比率の合計として定義された安定保有比率

の２期間の差である。PBR は，企業価値／純

資産（総資産－負債）であり，乗っ取りの潜在

的可能性の代理変数である。推計では，期間平

均値，及び期初の企業価値／純資産をそのまま

利用する推計と，それを期間中の PBR が一度

でも１以下をとった場合に１を与えるダミー変

数に代えた推計を試みた１１）。SIZE は，総資産

の対数値，KEI は，企業集団への帰属を示す

ダミー変数であり，旧３大財閥メンバー企業に

１を与えるダミー変数（KEI_O），富士（芙蓉），

第一（勧銀含む），三和系に１を与えるダミー

変数（KEI_N）に分解できる。

（１）式で，敵対的買収が行われる可能性を表す

指標は，①資産規模（SIZE），②株価純資産倍

率（PBR），③初期時点の安定保有比率の水準

１１）期初の PBRが１以下の企業のみにダミーを与える変数による推計も行ったが，結果はほぼ同じであるので
以下報告しない。

表３ 安定株主化（∆!）の決定要因（１９６４－６９年，１９６９－７４年）
パネル１

１９６４－６９年 １９６９－７４年

C!（－５）
PBR
SIZE （－５）
KEI_O
KEI_N
産業ダミー

係数
－０．２６０＊

－０．３５０＊＊＊

０．００７
０．０２３＊＊＊

－０．００７
０．００７

Yes

t 値
－１．７９７
－８．８４８
１．２９０
３．１１５
－０．２５６
０．３３０

係数
０．３９６＊＊＊

－０．４９８＊＊＊

０．００１
－０．００５
－０．０３５＊

－０．００４
Yes

t 値
３．５２９

－１７．８７７
０．３７１
－０．９５６
－１．６７８
－０．２５２

adj.R２

観測数
０．２０４
４７１

０．４４６
４８２

（注） 産業ダミー変数のうち，有意水準２０％を基準（以下，係数と括弧内の数字
は P 値を示す）とした場合，１９６４－６９年の推計では，通信０．３０８（．０１６），輸送
用機器０．１７５（．０２７），パルプ・紙０．１６２（．０７１），繊維０．１４０（．０７７），鉄鋼０．１４１
（．０８３），水産・農林０．１３１（．１８８），ガラス・土石製品０．１３４（．１１８），化学０．１２０
（．１２２），機械０．１２１（．１３０），電気機器０．１１４（．１４７），海運０．１４６（．１６７），食料品
０．１０３（．１９２）の１２業種で正の関係が認められた。しかしながら，１９６９－７４年
の推計では，わずかに鉱業（．０６４）で負の関係が認められるのみである。な
お，＊＊＊は１％水準で，＊＊は５％水準で，＊は１０％水準で有意であることを示す。
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（!t－１），の３つの変数である。安定株主化進展

のひとつの要因が，経営者の潜在的乗っ取りの

脅威を緩和する点にあるとすれば，資産規模が

小さい企業，企業価値が過少評価されている企

業（株価が相対的に低い企業），安定保有比率

がそもそも低い企業では，安定保有比率を増加

させるインセンティブが強いと考えられる。

KEI は，経営者が安定株主化をする場合のコ

ストを引き下げることから，!に対して正，逆
に６４年時点で，企業集団のメンバー企業がすで

に安定株主化を実現していれば，負であること

が期待できる。

推計サンプルの基本統計量は附表に，また，

１９６４－７４年のモデル（１）の推計結果は，表３に要

約されている１２）。

第１に，産業ダミーは，表３（パネル１）に

注記されているように，１９６４－６９年では，複数

の産業部門で有意であり，とくに製造業の企業

が組織的に安定株主化を試みたという見方が確

認される。パネル１によれば，もっとも産業ダ

ミーの安定株主化に対する効果が大きいのは輸

送用機器（自動車）であり，推計結果は他の変

数を一定とした場合，自動車部門の企業は他の

産業の企業に比べて１３％安定株主化が進展した

ことを示している。その他に紙・パルプ，繊維，

電機，鉄鋼，非製造業では通信などの産業ダミ

ーの係数が，有意に正である。その意味では，

資本自由化のショックが一部の産業で強く意識

１２）サンプルから，事業法人の株式保有比率が２０％以上の企業を除く推計も試みたが，結果は同一であった。

パネル２

１９６４－６９年 １９６９－７４年

C!（－５）
STDUM（－５）
PBR
DPBR
SIZE（－５）
KEI_O
KEI_N
産業ダミー

係数
－０．３９５＊＊＊

０．１１１＊＊＊

０．００８

０．０２０＊＊＊

－０．０１３
－０．０１０

Yes

t 値
－２．６３５

６．６５２
１．３４９

２．６９０
－０．４３４
－０．４５２

係数
－０．２２４
－０．３４６＊＊＊

－０．０４８＊＊

０．０２３＊＊＊

－０．００８
０．００８

Yes

t 値
－１．５６２
－８．７９７

－２．５５５
３．１８０
－０．２９３
０．３５０

係数
０．３２２＊＊

０．１１５＊＊＊

－０．００１

－０．０１５＊＊

－０．０３２
－０．０１０

Yes

t 値
２．３５２

８．８６５
－０．３６５

－２．３０７
－１．２７９
－０．５４０

係数
０．３９６＊＊＊

－０．４９７＊＊＊

－０．００１
－０．００５
－０．０３５＊

－０．００５
Yes

t 値
３．５１９

－１７．８６２

０．０３１
－０．９４２
－１．６８３
－０．２９０

adj.R２

観測数
０．１４８
４７１

０．２１３
４７１

０．１９３
４８２

０．４４６
４８２! 安定保有比率＝金融機関の株式保有比率（金融機関－信託）＋事業法人の株式保有比率

STDUM !が３３％以下の場合に１をとるダミー変数
PBR 乗っ取りの危険度の代理変数。期中の PBR。

PBR＝V／（A－Debt）＝V／Networth（純資産）
V：企業価値（N×P），ここで，A は，資産（簿価），Debt は負債，N は発行株，P は株価。

DPBR 期間中に PBR が１度でも，１以下をとった場合に１を与えるダミー変数。乗っ取り回避のため
に安定株主化が行われたとすれば，符号は正であることが期待される。，

SIZE 総資産（時価）の対数値。
KEI_O 旧３大財閥系社長会メンバーに１を与えるダミー変数
KEI_N 富士（芙蓉），第一（勧銀含む），三和系の社長会メンバーに１を与えるダミー変数。
＊＊＊は１％水準で，＊＊は５％水準で，＊は１０％水準で有意であることを示す。
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され，経営者の安定株主化の努力を促したとい

う見方は，システマティックに支持される。し

かし，このように幾つかの産業ダミーの係数が

有意な水準をとるという結果は，１９６９－７４年の

推計では消失した。

第２に，初期時点の安定保有比率も有意に負

であった。推計結果は，１９６４年の安定保有比率

が，平均（４０．１％）より１標準偏差（２０．３％）

低ければ，６９年の安定保有比率は期初の安定保

有比率が平均的な企業の上昇に比べて６．６％高

いことを示しており，これは，１９６４－６９年の安

定保有比率の上昇率９％の７割強にあたる。ま

た期初の安定保有比率が３３％以下に１を与える

ダミー変数 STDUM を追加しても結果は期待

通りである（パネル２）。この意味で，個人，

あるいは投資信託の株式保有比率が相対的に高

かった企業は，安定株主工作に積極的に取り組

んだと見ることができる。

第３に，系列ダミーは，旧３大財閥系企業に

１を与えたダミーが，１９６９－７４年期にのみ負で

あり，銀行系３集団のダミー（KEI_N）は，

有意な効果を与えていない。安定化は，企業集

団を中心として進展したわけでなく，全般的に

進展した。他方，KEI_O が負であるという結

果は，後述の推計でも確認できる。以上の結果

は，旧３大財閥系企業集団のメンバー企業で，６０

年代後半の時点にはすでに安定株主化を実現し

ていたとの解釈と整合的であろう。

最後に，予想に反して期初の乗っ取りの直接

の可能性が，安定保有比率の上昇に対して有意

な効果をもったわけではない。１９６４－６９年の変

化では，資産規模，および潜在的な乗っ取りの

可能性の代理変数 PBR の符号は，有意水準は

充分でないものの，期待とは逆に正であった。

表掲していないが，PBR を期中平均から，期

初の PBR に代えても結果は同じである。さら

に期間中に一度でも，PBR が１以下をとった

場合，つまり，潜在的な乗っ取りの脅威の高い

企業に，１を与えるダミー変数 DPBR に代え

ても符号は，期待される符号条件とは逆に負で

あり，むしろ，PBR が１以下の企業の方が安

定保有比率の変化率が小さい（パネル２）。以

上，要するに，客観的に見て，直接に買収の可

能性がある企業の安定保有比率が有意に上昇し

たわけではない。

Ⅳ－３．金融機関の株式所有行動

推計モデル 以上，「乗っ取りの脅威」の実態

を解明してきた。ところで，既述の通り，１９６５

－６９年の安定株主化は，株式買取機構保有株の

放出株の関係機関への「はめ込み」を通じて実

現された。しかも，その際，安定株主化の保有

の中心は金融機関であった。そこで，次に，経

営者が株式の保有を依頼したとき，なぜ金融機

関は，引受に応じたのかを検討する。ところで，

前項の企業経営者の安定株主化行動には，①株

価を引き上げて，相対的に乗っ取りを困難とし，

併せて株主の安定化をはかる。②経営的な努力

を回避したまま安定株主化を実現して，外部の

圧力を緩和し，経営の安定をはかる，という二

つの可能性がある。そこで，安定株主化に応じ

た金融機関側が，この２つのタイプの可能性を

もつ株式保有依頼を的確に識別できたかに注目

する。推定されたのは，以下のモデルである。

∆FIN（∆BANK）t＝F（FIN（BANK）t－１，AVQt，

SIZEt－１，DARt－１，SHMBt－１，MBRt－１，

DISTt，KEIt－１） （２）

∆FIN は，金融機関の株式保有比率の２期間

の差であり，各社の公表する保有主体別持株比

率の金融から，信託銀行分を除して作成した。

また，金融機関は，銀行と生・損保の合計であ

り，生・損保の株式保有比率 INS は，大株主

名簿（１０大株主）から集計し，銀行の株式保有

比率 BANK は，FIN から INS を除して求めた。

１０大株主名簿の集計値である INS，BANK は

理想的な数値からはほど遠いが，現時点では，

これ以上に精度の高い数値をつくるのは困難で

あり，一時的接近としては許されるだろう。最

後の KEI は，企業集団ダミーである。

説明変数のうち，AVQ は，トービンの q の
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期間平均値であり，将来の成長期待を含む企業

の収益性の代理変数である１３）。DIST は，経常

利益が，期間中（５年間）に一度でもゼロをと

った場合に，１を与えるダミー変数であり，企

業が金融危機に直面しているか否かを示す変数

である。DAR，SHMB，MBR は，期初の企業

・銀行関係の強さを示す変数である。DAR は

負債（＝借入＋社債）／総資産比率と定義され

る。ところで，DAR は，通常，デフォルトリ

スクの代理変数として利用されるが，ここでは，

当時，社債／総資産の平均値は２．２％である点

を考慮して，企業の金融機関への依存度を示す

と解釈する。SHMB は，メインバンクの株式

保有比率，MBR は，メインバンクからの借入

／総資産で定義された企業のメインバンクに対

する借り入れ依存度である。これらの変数を用

いて以下テストを試みるのは以下の３つの推論

（empirical conjectures）である。

H１ 貸出しの最大化を追求する金融機関の株

式保有比率は，期初の融資関係の強さによっ

て決定される。

これまで，多くの研究は，金融機関が株式保

有依頼に応じたのは，それ以前との融資関係・

持株関係が強かったためと指摘してきた。この

見方が，正しければ，DAR，MBR の符号はい

ずれも正である。

H２ 金融機関の株式保有は，顧客企業の倒産

リスクによって決定される。

金融機関は，単に期初の取引関係のみでなく，

デフォルトを回避するという制約条件のもとで，

貸出最大化に主として重点をおいて行動すると

想定するのが合理的であろう。この場合，DIST

の係数は有意に負であることが予想される。

H３ 金融機関は，顧客企業の監視者を担うた

め，株式保有の決定は，顧客企業の期待収益

によって決定される。

企業経営者の安定株主化行動には，①株価を

引き上げて，相対的に乗っ取りを困難とし，同

時に株主の安定化をはかる。②経営的な努力を

回避したまま安定株主化を実現して，外部の圧

力の緩和のみをはかるという二つの可能性があ

る。金融機関は，事前のモニターを通じて，保

有依頼がいずれであるかを判断しなければなら

ない。もし，金融機関が，この経営努力をとも

なう保有依頼と，経営努力を欠く保有依頼を的

確に識別し，さらに保有後も顧客企業をモニタ

ーしたとすれば，AVQ の符号は正であること

が予想される。

これまでの研究では，H１が，暗黙のうちに

念頭におかれ，H２，H３の意味で，銀行・メイ

ンバンクが合理的な行動を取ったか否かを明示

的に考慮してこなかった。また，株式保有行動

について，銀行と生・損保の差も明示的に検討

されていなかったが，この推計を通じて，この

空白に接近することができよう。推計結果は表

４に要約されている。注目されるのは以下の点

である。

金融機関 第１に，DAR は，一貫して正であ

った。１９６４－６９年の推計では，期初の DAR が

平均（２６．６％）より，１標準偏差高ければ，金

融機関の保有比率の変化は，１．２５％大きい（コ

ラム２）。また，メインバンクの借入れ依存度

MBR は有意でないものの，期初メインバンク

の保有比率 SHMB は金融機関の保有比率の上

昇に有意な意味をもった。金融機関の株式保有

の上昇は，H１と整合的に期初の取引関係に規

定されていた。

第２に，金融機関の株式保有比率は，H２の

予測する通り，１９６４－６９年，６９－７４年ともに金

融危機を示すダミー変数に，有意に負に感応し

ている。このダミー変数の効果は，６４－６９年よ

１３）ROAの期間平均値に代えた推計も試みたが，大きく結果は異ならないので，報告しない。
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表４ 金融機関の所有構造の決定（１９６４－７４）
パネル１：被説明変数・金融機関の保有比率の変化（∆ FIN）

１９６４－６９年 １９６９－７４年

C
FIN（－５）
AVQ
SIZE（－５）
DAR（－５）
DIST
KEI_O
KEI_N
SHMB（－５）
MBR（－５）
産業ダミー

係数
－０．１２７
－０．２８０＊＊＊

０．１２７＊＊＊

０．０００
０．０８５＊＊

－０．０３０＊＊

－０．０１７
０．０１９
――
――
Yes

t 値
－１．３０７
－９．１６４
４．４５３
０．０８４
２．０７６
－２．３１３
－０．９６５
１．３５４
――
――

係数
－０．３６３＊＊＊

－０．３１９＊＊＊

０．１７７＊＊＊

０．００８
０．１２１＊＊

－０．０４１＊＊＊

－０．０３７＊

０．００８
０．４８３＊＊

０．００８
Yes

t 値
－３．０５８
－７．４５６
５．６４０
１．４２６
２．４５１
－２．８５５
－１．７４６
０．４８８
２．４０３
－０．３９９

係数
０．０２１
－０．２６８＊＊＊

－０．０２３
０．００８＊＊

０．０６８＊＊

－０．０４２＊＊＊

－０．００７
－０．００５
――
――
Yes

t 値
０．２３７

－１０．１１１
－０．８７０
２．０７０
２．２０７
－４．０９４
－０．４５６
－０．３８９
――
――

係数
－０．０６９
－０．２９５＊＊＊

－０．０１３
０．０１０＊＊

０．０７２＊＊

－０．０４０＊＊＊

－０．０１１
－０．０１０
０．３２６＊＊

－０．０１２
Yes

t 値
－０．８２７
－１０．２３８
－０．４９５
２．５７７
２．３１５
－３．８７３
－０．７２９
－０．８３９
２．４２８
－０．５５１

adj.R２

観測数
０．２１９
５０６

０．２７１
３１０

０．２２１
５１９

０．２３３
５０２

パネル２：被説明変数・銀行の保有比率の変化（∆ BANK）

C
BANK（－５）
AVQ
SIZE（－５）
DAR（－５）
DIST
KEI_O
KEI_N
SHMB（－５）
MBR（－５）
産業ダミー

－０．２１８＊＊＊

－０．２９９＊＊＊

０．０９４＊＊＊

０．０１０＊＊＊

０．０２９
－０．０３１＊＊＊

－０．０５７＊＊＊

０．００６

Yes

－２．８７３
－８．１４８
４．２６８
２．６２９
０．９０３
－３．１３２
－４．２５３
０．５７７

－０．３０７＊＊＊

－０．３２０＊＊＊

０．１２４＊＊＊

０．０１１＊＊

０．０５２
－０．０２９＊＊

－０．０４８＊＊＊

０．００４
０．３１１＊

－０．００６
Yes

－３．１６０
－５．８２３
４．９１２
２．３７４
１．３２５
－２．５３０
－２．９２４
０．３５９
１．８５５
－０．４３３

０．０２７
－０．４３３＊＊＊

０．００８
０．００３
０．０２１
－０．０１５＊

－０．０１０
－０．００７

Yes

０．３６２
－１３．８１１
０．３７７
０．９２３
０．８４４
－１．８７３
－０．８２０
－０．７５７

－０．０８５
－０．５０６＊＊＊

０．０２７
０．００７＊＊

０．０１８
－０．０１７＊＊

－０．０１７
－０．０１１
０．５４４＊＊＊

－０．０２５
Yes

－１．２３４
－１４．８９０
１．２６６
２．００９
０．７４６
－２．１０４
－１．４９９
－１．２５５
４．９７９
－１．４３４

adj.R２

観測数
０．２４９
４７４

０．２６８
２８９

０．３６２
４８３

０．３９９
４７３

パネル３：被説明変数・生保・損保の保有比率の変化（∆ INS）

C
INS（－５）
AVQ
SIZE（－５）
DAR（－５）
DIST
KEI_O
KEI_N
産業ダミー

０．１２０＊＊

０．０８５＊

－０．０３６＊＊

０．００３
－０．０３３
－０．０１３＊

０．０１３
０．０１０

Yes

２．２９０
１．８３１
－２．２３２
１．０６０
－１．４６２
－１．７６３
１．３３５
１．３３８

－０．２０７＊＊＊

－０．１１７＊＊＊

－０．０１８
０．０１１＊＊＊

０．００８
－０．００５
－０．０１６＊＊

０．００４
Yes

－４．５９４
－４．７８３
－１．２７０
５．６８９
０．５１０
－１．０２９
－２．０６５
０．７５８

adj.R２

観測数
０．１１０
４８６

０．３６２
４８３

FIN 金融機関の株式保有比率＝株式保有主体別調査の金融機関の株式保有比率－信託銀行・大和銀行
の信託勘定（１０大株主名簿）

BANK 銀行の株式保有比率（＝FIN－INS）＝金融機関の株式保有比率－生保・損保の株式保有比率
INS 生保・損保の株式保有比率（１０大株主名簿）
AVQ 期間中のトービンの q：Q＝（V＋Debt）／A
SIZE 総資産（時価）の対数値。
DAR 負債（＝借入＋社債）／総資産
DIST 経常利益が期間中に一度でもゼロ以下をとった場合，１を与えるダミー変数。
KEI_O 旧３大財閥系社長会メンバーに１を与えるダミー変数
KEI_N 富士（芙蓉），第一（勧銀含む），三和系の社長会メンバーに１を与えるダミー変数。
SHMB メインバンクの株式保有比率
MBR メインバンク融資額／総資産
＊＊＊は１％水準で，＊＊は５％水準で，＊は１０％水準で有意であることを示す。
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り，６９－７４年期の方が大きい。金融機関は業績

の悪化した企業の保有依頼に応じないか，その

株式を売却したことを意味する。

第３に，１９６４－６９年における金融機関の株式

保有比率の変化は，AVQ に正に感応しており，

金融機関は，将来収益の高い企業に投資した。

この結果は表掲していないが，期初の Qに代

えても同様である。以上の結果は，金融機関が

取引先企業からの経営努力をともなう保有依頼

と，経営努力を欠く保有依頼を識別し，さらに

保有した企業をモニターしたという H３の見方

と整合的であろう。しかし，６９－７４年には，そ

うした関係は消失した。

機関投資家（生命保険・損害保険） ところで，

表４パネル１の推計の金融機関は，銀行と生・

損保の合計であり，両者は異なった行動原理を

とる可能性がある。そこで，以下ではこれを銀

行の株式保有比率と，機関投資家（生・損保）

の株式保有比率に分解する。ただし，既述の通

り，いずれの変数も，１０大株主名簿に依存し，

とくに銀行の株式保有比率は金融機関の株式保

有比率から機関投資家（生・損保）の株式保有

比率を差し引いて作成している点で精度には限

界がある点は，注意を要する。この金融機関の

株式保有比率を，銀行と生・損保に区分すると

以下の点が注目される。

第１に，１９６４－６９年の銀行の株式保有比率は，

AVQ に有意に正，DIST に負に感応した。６４

－６９年における金融機関保有比率の変化の

AVQ に対する強い感応が，主として銀行の保

有行動によってもたらされていることが確認で

きる。

他方，第２に，機関投資家（生・損保）の株

式保有比率の変化は，DIST に対して負である

ものの，AVQ に対しても負である。有意水準

が充分ではないが機関投資家（生・損保）は，

投資先企業の収益性を的確に判断できないか，

または，銀行とは異なる行動原理で投資行動を

とったと見てよかろう。

メインバンク ところで，以上の分析は，ある

企業の発行株の保有主体として，銀行部門・保

険会社を１部門として扱ってきた。しかし，実

際，銀行部門の保有比率は，複数の銀行の保有

比率の合計であり，その際もっとも重要な役割

を演ずるのはメインバンクである。そこで，最

後に，メインバンクの株式保有決定の問題に接

近する。ところで，１９６４－６９年のサンプル企業

のメインバンクの株式保有比率の２期間の差

（∆ SHMB）の分布は，第１四分位０，第２四

分位（中央値）も０．９％にとどまり，分布の偏

りが大きい１４）。そこで，被説明変数に，∆ SHMB

を直接利用するのは避け，メインバンクの株式

保有比率の２期間の差（∆ SHMB）のうちサン

プル企業の中央値より大きい値をとる企業に１

を与え，それ以外を０とする離散量の変数

SHMB１を作成し，これを被説明変数として，
Probitモデルを利用して推計を試みた。また，

サンプル企業の第３四分位より大きい値をとる

企業に１を与えるダミー変数 SHMB２を被説
明変数とする推計も試みることによって，推計

結果の頑強性をチェックした１５）。推計結果は表

５に示されており，主な結論は以下のとおりで

ある。

第１に，１９６４－６９年におけるメインバンクの

株式保有の選択は，AVQ に正に，金融危機を

示すダミー変数に負に感応し，いずれも５％水

準で有意であった。そのマグニチュードは，

SHMB１の場合，２標準偏差で測ると，１２．０％
（０．３６×０．３３６）となり，SHMB１の確率（期
間中に顧客企業の株式保有を増加させる確率）

５０％の２割以上にあたる。他方，金融危機ダミ

ー DIST の限界効果は１６．２％であり，この規模

も無視できない。また，より株式保有比率の上

昇の大きい SHMB２で見ると，同様の計算に

１４）同様に，サンプル企業の１９６９－７４年のメインバンクの株式保有比率の分布状況を見ると，第１四分位０．０％，
第２四分位（中央値）０．８％である。

１５）被説明変数にメインバンクの株式保有比率の２期間の差（∆ SHMB）を用いた推計を試みたが，AVQ や DIST
との間に有意な関係が見られなかったため，ここでは報告を省略する。
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表
５

メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
所
有
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造
の
決
定
（
１９
６４
－
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）：
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ro
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析

パ
ネ
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６９
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１
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５
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．９
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．０
８９

－
０
．２
２６

０
．１
７６

－
０
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．０
６９

０
．０
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．０
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より，その規模が，顧客企業の AVQ の場合，

１０．１％（０．３０×０．３３６），DIST の限界効果が

１３．５％であることが確認できる。SHMB２の
選択確率は２５％であるから，その効果は，それ

ぞれ，４割，５割以上に達することがわかる。

既述の通り，６４－６９年には，銀行部門が，顧客

企業からの保有依頼について，経営努力をとも

なう保有依頼と，経営努力を欠く保有依頼を適

格に識別する一方，業績の悪化した企業に対し

て，保有依頼に応じない，もしくは売却する行

動が確認されたが，表５の推計結果は，銀行部

門の中でも，特に中心的な役割を演じたのはメ

インバンクであることを示唆する。この意味で

メインバンクは他の金融機関からの委託された

モニターであった。

しかし，第２に，以上のメインバンクの顧客

企業の株式保有の選択が，倒産リスク，期待収

益に有意に感応するとの関係は，いずれも１９６９

－７４年の時期には明確に見られなくなった。

DIST の係数は符号条件こそ満たすものの，有

意水準は充分ではない。また，AVQ を被説明

変数とする推計では，SHMB１と SHMB２で
符号が異なり不安定である。メインバンクのモ

ニターとしての機能は後退したとみてよかろう。

既述の通り，これまでの研究では，高度成長

期後半の安定株主化の中心であった金融機関の

株式保有の上昇が，主としてそれ以前の貸し出

し関係によるものと理解されてきた。しかし，

本節の分析によれば，金融機関，あるいは，銀

行部門は，期初の貸出面での取引関係のみでな

く，企業のデフォルトの可能性と，収益性を考

慮して，取引企業からの保有依頼，増資引き受

け依頼に対応したとみることができる。しかも，

とくに株式買取機構保有株の放出の局面（１９６４

－６９年）で，企業の期待収益を的確に識別した

のは，メインバンクであり，その意味でメイン

バンクは他の金融機関から委託されたモニター

でもあった。こうした理解は，Aoki and Patrick

（１９９４）の提示した見方に新たな実証的根拠を

与える一方，近年，影響力を強める高度成長期

にすらメインバンクの経営の規律における役割

を否定するWeinstein and Yafeh（１９９８），堀内

・花崎（２０００））の見方と対立的である。しか

し，メインバンクのこの役割は，歴史的に一回

的であったことも重要である。１９６９年以降は，

メインバンク，あるいは，銀行部門の株式保有

行動は，収益面の考慮が後退することとなるの

である。

Ⅴ．安定株主の解消局面（１９８９－９９年）

Ⅴ－１．期初の所有構造とその分化・多様化

本節では，株式所有構造が大きな変化を示し

始めた，１９９０年代の変化を検討する。まず，９０

年代の初期条件として，次の点をあらかじめ確

認しておこう。

第１に，１９８０年代の規制緩和の結果，企業が

戦後初めて社債と借入れとの自由な選択が可能

となり，それを背景に，８０年代末には企業・銀

行関係がかつての長期的・安定的なメインバン

ク関係から急速に変化した。一方で既に負債比

率が低く，その負債も社債に主として依存する

企業群と，他方で負債比率が高く，その負債を

もっぱら借入に依存する企業群に分化していた

（宮島・蟻川１９９９）。しかし，第２に，こうし

た企業金融面でのドラスチックな変化にもかか

わらず，日本企業の株式所有構造は，９０年の時

点では，いまだ比較的同質的であった。図１に

よると，９０年３月期のサンプル企業の安定株主

の保有比率は７０．８％，個人株主は２２．６％であり，

他方，外国人は４．６％にとどまった。所有構造

は，高度成長期末期よりもむしろ安定株主の比

重の高い状況にあった。

次に，表６を利用して１９９０年代のサンプル企

業の株式所有構造の変化を確認しておく。主な
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表６ 株式所有構造
a）サンプル平均

安定株主
保有比率

金融機関
保有比率

銀行 保険会社
法人

保有比率
個人

保有比率
外国人
保有比率

参考
１９７４

平 均（％） ５８．８ ３２．４ １０．７ １８．６ ２６．３ ３７．７ ２．２

標 準 偏 差
変 動 係 数

（％） １５．７
０．２７

１５．２
０．４７

８．４
０．７８

９．５
０．５１

１７．３
０．６６

１６．１
０．４３

７．０
３．１６

１９８９ 平 均（％） ６４．９ ３９．１ １１．４ ２７．７ ２６．５ ２１．２ ４．６

標 準 偏 差
変 動 係 数

（％） １０．９
０．１７

１２．５
０．３２

７．１
０．６３

８．８
０．３２

１５．１
０．５７

８．８
０．４２

７．１
１．５４

１９９４ 平 均（％） ６２．９ ３８．６ １１．４ ２７．１ ２４．８ ２２．２ ７．４

標 準 偏 差
変 動 係 数

（％） １１．２
０．１８

１２．１
０．３１

７．０
０．６１

８．４
０．３１

１５．１
０．６１

９．８
０．４４

８．１
１．０９

１９９９ 平 均（％） ５６．０ ３２．６ ９．４ ２３．１ ２３．９ ２８．５ ９．４

標 準 偏 差
変 動 係 数

（％） １２．４
０．２２

１１．６
０．３６

６．１
０．６５

８．４
０．３６

１６．２
０．６８

１３．６
０．４８

１１．０
１．１８

b）６大企業集団社長会メンバーと独立系企業 （単位％）

参考
１９７４

１９８９

１９９４

１９９９

（出所） サンプル企業６３３社より作成。

社 長 会

社長会旧（旧３大財閥系）
社長会以外のサンプル平均との差
社長会新（芙蓉・三和・第一勧銀）
社長会以外のサンプル平均との差
社長会合計（６グル－プ系）
社長会以外のサンプル平均との差
社長会旧（旧３大財閥系）
社長会以外のサンプル平均との差
社長会新（芙蓉・三和・第一勧銀）
社長会以外のサンプル平均との差
社長会合計（６グル－プ系）
社長会以外のサンプル平均との差
社長会旧（旧３大財閥系）
社長会以外のサンプル平均との差
社長会新（芙蓉・三和・第一勧銀）
社長会以外のサンプル平均との差
社長会合計（６グル－プ系）
社長会以外のサンプル平均との差
社長会旧（旧３大財閥系）
社長会以外のサンプル平均との差
社長会新（芙蓉・三和・第一勧銀）
社長会以外のサンプル平均との差
社長会合計（６グル－プ系）
社長会以外のサンプル平均との差

安定株主
保有比率

５７．３
－１．２
６１．３
２．８
５９．９
１．５
６４．６
－０．５
６４．２
－０．９
６４．３
－０．８
６１．８
－１．５
６１．０
－２．３
６１．３
－２．０
５５．０
－１．７
５２．９
－３．７
５３．６
－３．０

金融機関
保有比率

３６．９
６．６
４１．４
１１．２
３９．９
９．６
４１．４
３．５
４４．８
７．０
４３．６
５．８
４１．６
４．３
４４．１
６．８
４３．２
５．９
３５．４
３．９
３６．８
５．３
３６．３
４．８

銀行

１３．９
４．２
１４．６
４．９
１４．４
４．７
１３．３
２．７
１４．３
３．６
１３．９
３．３
１３．４
２．７
１４．４
３．７
１４．１
３．４
１１．３
２．５
１２．１
３．３
１１．８
３．０

保険会社

１８．１
０．４
２３．３
５．５
２１．５
３．８
２８．１
０．９
３０．５
３．４
２９．７
２．５
２８．２
１．６
２９．７
３．１
２９．２
２．６
２４．２
１．４
２４．７
２．０
２４．６
１．８

法人保有
比率

２４．５
－２．８
２１．３
－６．１
２２．４
－５．０
２３．２
－４．９
１９．４
－８．７
２０．７
－７．４
２０．２
－６．４
１６．９
－９．７
１８．０
－８．６
１９．６
－６．１
１６．１
－９．５
１７．３
－８．３

個人保有
比率

３３．６
－５．５
３２．２
－６．９
３２．６
－６．５
２０．２
－１．４
１９．５
－２．１
１９．８
－１．９
２１．６
－０．８
２１．０
－１．５
２１．２
－１．２
２４．１
－５．１
２６．６
－２．６
２５．７
－３．４

外国人保
有比率

３．１
１．３
３．９
２．１
３．６
１．８
４．６
０．４
６．５
２．２
５．８
１．６
８．１
１．２
１０．２
３．３
９．５
２．６
１３．１
４．７
１３．６
５．２
１３．４
５．１

戦後日本企業の株式所有構造

－２２１－



特徴は以下の通りである。第１に，事業法人は

わずかな減少にとどまっているが，金融機関の

株式保有比率の変化は大きい。時系列的には，８９

年から９４年の変化は相対的に小さいが，９４年か

ら９９年には，大きく低下（６．０％）している。

その結果，安定保有比率の低下は著しく，９９年

の安定保有比率５６％は，７４年の水準５８．８％を下

回る。この１０年間に安定保有は大きく後退した。

第２に，この安定保有の低下と並行して増大

したのは，よく知られているように外国人の株

式保有であった。外国人の株式保有の平均値は，

１９８９年の４．６％から９９年の９．４％まで上昇した。

しかも，外資系金融機関の投資行動は，大企業

に集中する傾向があるため，規模の大きい企業

では，この傾向はさらに著しかった（宮島２００２）。

第３に，この安定株主の減少は，外国人にの

み吸収されたわけではなく，図１のとおり１９９０

年代後半には，個人の株式保有比率が上昇して

いた。この傾向は，サンプル企業ではさらに明

確であり，個人の株式保有比率は，８９年の２１．２％

から９９年の２８．５％に上昇した。

最後に，株式所有構造の企業間の分散も拡大

している。１９８９年には，日本企業の大部分（サ

ンプルの９５％）は，安定株主の株式保有比率が，

５４％から７５％，個人の株式保有比率が，１３％か

ら３０％，外国人の株式保有比率も最大１０％程度

という範囲に分布していた。しかし，９９年にな

ると，安定株主の株式保有比率は，４４％から６８％，

逆に個人は，１５％から４２％，そして外国人投資

家によって２０％以上保有される企業もまれでは

ないという構造に分化した。安定株主の解体は，

日本企業の株式所有構造の分化・多様化をとも

なったのである。

他方，６大企業集団メンバーの株式所有構造

がそれ以外の企業（独立系企業）と有意に異な

るか確認しておくと，次の諸点が注目される。

第１に，１９９０年３月時点では，企業集団系企

業は，全サンプルに比べて，金融機関の株式保

有比率がやや高く，事業法人の株式保有比率が

やや低いという，７４年と共通の特徴をもってい

たが，９０年代の１０年を経ることによって，金融

機関の株式保有比率の格差が縮小し，事業法人

の株式保有比率の格差が拡大したため，安定保

有比率で見ると，全サンプルに比して有意に低

くなった。６大企業集団メンバー企業とは，安

定株主化が進展した企業という通念は，安定株

主を金融機関と事業法人の株式保有比率の合計

で定義すると，もはや成立しない。

他方，第２に，企業集団系企業は，外国人の

株式保有比率が高く，逆に個人株主が相対的に

少ないという特徴があった。２０００年，６大企業

集団の中心である銀行が４行に統合されたが，

それ以前に株式所有構造に関してすでに固有の

特徴を失っていた。

Ⅴ－２．外国人株主の増加とその決定要因

では，１９９０年代に入ってなぜ，株式構造がこ

のように変化したのか。とくに，資本自由化の

時期（６０年代後半）の安定株主化の形成に関し

てその主要な要因が，経営者の乗っ取り回避・

株価安定にあったという通説的理解を受入れれ

ば，現時点で解かれるべきパズルは，株価の低

迷と資本市場のグローバル化が進展した１９９０年

代に，なぜ安定株主化が解消したかという問い

である。企業経営者に外部（株式市場）からの

介入を回避する（いわゆるエントレンチメント

の）強いインセンティブがあるとすれば，介入

の可能性の高まった９０年代になぜ安定株主化は

解体したのか。まず投資部門別株式売買高を整

理した表７を利用して，この点に接近する。

先行したのは，外国人保有の増加であった。

バブル期の株価の上昇の結果，国際分散投資を

展開する海外機関投資家にとって，日本株は割

高であったが，皮肉なことに，１９９０年以降の株

価の低下の結果，海外機関投資家の日本株の組

み入れが増加した。表７の通り９１年から外国人

投資家の日本への進出が進展し，投資信託が株

価低下のなかで売り越しに転ずる中で重要な買

い越し主体となった。外国人投資家の投資行動

には，いわゆる home country biasがあり，規

模が大きく，資本市場の評価の高い歴史の古い

企業が購入された（村瀬２００１，胥２００２）。以
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上の点を確認するために，次の簡単なモデルを

推計する。

∆ FORt＝ F（FORt－１，AVQt，SIZEt－１，BONt－１，

DARt－１，DISTt，IND） （３）

ここで FOR は，外国人の株式保有比率，AVQ

はトービンの q の期間平均値，SIZE は総資産

の対数値，BON は社債／（借入＋社債）で計

算された負債の社債依存度である。他に負債比

率，金融危機ダミーが導入されている。推計結

果は，表８に要約されている。この簡単な推計

によっても，外国人の株式保有比率の変化が，

規模に正，成長機会（トービンの q）に正，負

債比率に負，社債依存度に正，金融危機ダミー

（DIST）に負に有意に感応的であることが確認

できる。とくに q，DIST に対する感応度は，９０

年代後半にさらに強まっている。つまり，外国

人株主は，成長性が高く，デフォルトリスクが

小さく，負債の社債依存度が高く，かつ規模の

大きい企業への投資を進めた。

Ⅴ－３．安定株主の解消 Ⅰ：事業法人の金融

機関株式の売却

こうした外国人株主の増加は，日本企業の経

営者に株主，ないし ROEを重視した経営を求

め，これまで安定的に進められていた「株式持

合い」の再検討を迫る圧力となった。また高格

付け取得のためには，健全な財務構成が要求さ

れ，これが，有価証券投資の見直しの重要な契

機となった。しかも，１９９５年半ばからの株価低

落局面で，一部金融機関の破綻，住専問題を背

景として，銀行株の低下は TOPIXの低下幅を

上回り始めた。９５年秋の大和銀行事件で，銀行

株の価格訂正が発生し，これまで TOPIXと同

調していた銀行株の価格動向に構造変化が生じ

たのである（Ito and Harada２０００）。そしてこ

のタイミングは，銀行間短期資金市場でジャパ

ンプレミアムが発生した時期と符合する（Peek

and Rosengren２００１）。

図３によれば，１９９５年以降，銀行株と TOPIX

の乖離が拡大し，こうした事態は，図４に掲げ

たように，銀行株保有が保有側にとって TOPIX

以上の投資収益率を生んだ安定株主の形成期と

は対照的であった。銀行株の保有の利回り低下，

表７ 投資部門別株式売買高（全国）
（３市場ベース：東京・大阪・名古屋，単位：１００万株）

年 合計 証券会社 個人 投資信託 外国人 事業法人 保険会社 長銀・都銀・地銀

売付け 買付け 差引き 差引き 差引き 差引き 差引き 差引き 差引き 差引き

１９９０ １２５，２５３ １２５，３６１ １０８ ９４ １，４６７ ８５１ －１，８０５ ７８０ １１８ －１，２２２

１９９１ ９４，０３０ ９４，９８２ ９５２ －１６３ －２，１５９ －１，３２３ ４，１４６ －１，５９３ ３６９ １，４２９

１９９２ ７１，９１２ ７２，４６７ ５５４ －１０２ １５９ ３６５ ２２８ －１，００２ －１７２ １，３０６

１９９３ ８９，１５３ ８９，８５９ ７０５ －１０９ －１，０２４ －５８０ １，２９７ －１，９６０ －４５ ３，０６０

１９９４ ９２，８９４ ９３，７２５ ８３１ －１４８ －１，８４２ －１，７２６ ４，９６８ －２，０６１ －６３４ １，７３９

１９９５ １０３，５２０ １０３，９３２ ４１１ １１６ ６１４ －１，２５１ ３，３５６ －１，３０３ －２，０２０ －３１３

１９９６ １０８，９１８ １０９，５１７ ５９８ －９０ －１，１０１ －１，０２０ ２，４７２ －１，３１３ －５１９ １，０１７

１９９７ １１２，２４１ １１２，１０２ －１３８ ４０９ ４，３９８ －１，５８０ －１，１５３ －１５２ －１，４９７ －１，３８２

１９９８ １１８，０６６ １１７，７９１ －２７４ ３２３ ４，０９８ －５１８ －２，０９１ －１，２５１ －１，８４８ －１，８５５

１９９９ １５０，２５９ １４９，８７７ －３８１ ３７３ ２，６２５ －３８９ ７，２２８ －２，２８０ －２，４６７ －２，４１５

２０００ １６７，３９６ １６７，３７０ －２６ ３９６ ９４２ １，０２９ －７２８ －１，８２８ －７２２ －１，５０６

（出所）東京証券取引所「証券統計年報」（２００２）
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報」（2002）�

表８ 外国人株主の所有構造の決定（クロスセクション）

被説明変数：外国人保有比率の変化

１９８９－９４年 １９９４－９９年

係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

C
FOR（－５）
AVQ
SIZE（－５）
DAR（－５）
BON（－５）
DIST
産業ダミー

－２２．３８８＊＊＊

－０．００５
２．１８１＊＊

１．７８６＊＊＊

１．９７１＊＊＊

－０．８３９＊

YES

－７．１２９
－０．１６８
２．１９８
９．９５６

３．２５７
－１．９６０

－２２．４４６＊＊＊

－０．０１４
２．３６９＊＊

１．８８１＊＊＊

－０．０２８＊

１．６１８＊＊

－０．６６４
YES

－７．１６０
－０．４６４
２．３７７
１０．０３９
－１．７１９
２．５３６
－１．５１１

－３９．０５３＊＊＊

－０．０６２
６．０８２＊＊＊

２．０５１＊＊＊

０．７２９
－２．１７８＊＊＊

YES

－９．６００
－１．５９７
５．８６１
８．４０３

０．９２９
－４．１０２

－３８．９９１＊＊＊

－０．０７２＊

６．２０２＊＊＊

２．１４５＊＊＊

－０．０３１＊

０．２６０
－１．９８０＊＊＊

YES

－９．６００
－１．８４７
５．９７３
８．５７５
－１．６６１
０．３１２
－３．６４５

adj.R２

観測数
０．２２６
５８８

０．２２８
５８８

０．３０４
５６４

０．３０６
５６４

FOR 外国人の株主保有比率＝外国人株式保有比率（株式保有主体別調査）－外国事業の株式保有比率（大
株主名簿）

AVQ 期間中のトービンの q : Q＝（V＋Debt）／A
SIZE 総資産（時価）の対数値。
DAR 負債（＝借入＋社債）／総資産
BON 社債／負債（＝社債＋借入）
DIST 最終利益（税引後利益）が期間中に一度でもゼロ以下をとった場合，１を与えるダミー変数
***は１％水準で，**は５％水準で，*は１０％水準で有意であることを示す。

図３ 業種別株価の推移（１９９２年１２月＝１００）
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保有リスクの上昇が明らかとなったこの局面で，

企業にとってはじめて銀行株の保有が財務上の

選択問題として浮上したとみてよい。

さらに，こうした事業法人の金融機関株の売

却に関する選択の重要性は，北海道拓殖銀行（９７

年１１月），山一證券（９７年１１月），日本長期信用

銀行（９８年１０月），日本債券信用銀行（９８年１２

月）の破綻を経て，大手１５行への公的資本増強

（９９年３月）にいたる９７年末から９９年初頭の株

価低落局面でさらに上昇した。ジャパンプレミ

アムの拡大，都市銀行の格付の引き下げが続き，

銀行株と TOPIXとの乖離は一段と拡大した。

その結果，銀行株保有の低利回りと高リスクは

深刻となり，他方，連結財務諸表制度の導入や，

時価会計導入の具体化は，企業に保有銀行株の

処分に関する選択を強く迫ることとなった。

もっとも，保有株の売却は，銀行側の対抗的

な売却，つまり「株式持合い」の解消につなが

るから，企業経営者にとって重大な決断であっ

た。筆者のうちのひとりは，別の機会に，この

事業法人の銀行株保有の選択の分析を試みた

（宮島・黒木２００２，２００３）。東証１部非金融事

業法人を対象としたその分析結果によれば，事

業法人の銀行株の売却は，流動性が悪化して株

式処分が必要となった企業のみでなく，資金面

で銀行への依存が小さく，銀行に依存した安定

株主化の必要が小さく，さらに，外国人投資家

の株式保有比率の高い企業で進展した。つまり，

一方で，外国人投資家の投資対象となった企業

は，相対的に高株価を維持し，潜在的な乗っ取

りの可能性を回避するために，金融機関を中心

とする「持合い」株式の処分を開始した。逆に，

他方で，外国人投資家の投資対象となることが

少なく，相対的に成長性の低い企業は，潜在的

な乗っ取りの可能性が上昇する中で，金融機関

株の保有を継続した。そして，この関係は，前

者がすでに資本市場で資金調達しているのに対

して，後者が資金面でもいぜん金融機関に依存

しているという資金調達面での関係によって増

幅された。

図４ 株式投資収益率（６４年１月＝１００）
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Ⅴ－４．安定株主の解消 Ⅱ：金融機関の事業

法人売却

こうして金融機関株を中心に事業法人の株式

売却が進展する中で，金融機関も，株式売却を

進めた。先行したのは保険会社であり，１９９５年

以降大幅な売り越しに転じ，さらに，金融危機

が深刻化した９７年以降も高い売り越し水準を継

持した（表７）。特に９０年代末には機関投資家

の受託者責任が強調され，生命保険をはじめと

する機関投資家の投資行動が変化したといわれ

る。

さらに，１９９１－９７年に買い越し主体であった

銀行部門も金融危機に直面した９７年から大幅な

売り越し主体に転じた。不良債権の償却原資の

確保，BIS規制への対応，さらに，時価会計の

導入にともなう株式ポートフォリオの見直しな

どが，その要因としてこれまで指摘されてきた。

さらに，銀行の事業法人株式保有に対する批判

も高まった。自己資本の２倍にのぼる株式保有

が株価の変動を介して，貸し出し行動に過度の

影響を与えるというのである。こうして，９７年

以降，銀行の事業法人売却が進展した。９７年末

の金融危機は，日本企業の所有構造に関しても

重要なターニングポイントであった。では，金

融機関側の投資行動は，いかに理解することが

できるか。この点に接近するために第４節の（２）

式を修正した次の計測式を推計する。

∆ FIN（∆ BANK）t＝ F（FIN（BANK ）t－１，

AVQt, SIZEt－１，DARt－１，BORt－１，DISTt,

MBRt－１，IND） （４）

ここで，∆ FIN（∆ BANK）は，金融機関（銀

行）の株式保有比率の２期間の差である。他方，

説明変数も，基本的に（２）式と同じであるが，負

債調達が大幅に社債にシフトしたことを考慮し

て，BOR（負債の借入依存度（借入／借入＋

社債））を追加した。これがMBR と並んで期

初の企業・銀行関係を示す代理変数である。他

方，DAR（負債（借入＋社債）／資産）は，

通常の通りデフォルトリスクの代理変数と想定

する。なお，（２）式の SHMB は，どの企業もほ

とんど５％前後で格差がないので除去した。以

下でテストされる仮説 （empirical conjunctures）

は，前節と同じである。念のため確認しておこ

う。

H１貸出しの最大化を追求する金融機関の株式

保有比率は，期初の融資関係の強さによって決

定されている。

H２金融機関の株式保有の決定は，顧客企業の

倒産リスクによって決定される。

H３金融機関は，顧客企業の監視者を担うため，

株式保有の決定は，顧客企業の期待収益によっ

て決定される。

推計結果は，表９に要約されている。

第１に，銀行部門の株式保有は，銀行との取

引関係を示す BOR には有意な感応を示してい

ない。しかし，この結果は，（４）式の推計では，５

期前の借り入れ依存度を採用しているためかも

しれない。そこで，この点を改善した結果を示

す。

第２に，H２と整合的に，金融機関株式保有

の変化は，充分に有意ではないが DIST に負に

感応し，DAR に一貫して負に反応した。金融

機関は，デフォルトリスクの上昇した企業の株

式を売却した。また，金融機関の株式保有比率

を銀行と機関投資家に分解すると，銀行の株式

保有比率の DIST に対する感応度の有意性は

１９９０年代後半に高まる。金融機関，とくに銀行

は９０年代後半，デフォルトリスクが高いか，極

端に業績の悪化した企業を売却した。

第３に，この推計結果の，最も重要で，かつ

驚くべき結果は，H３とは逆に，金融機関の株

式保有比率は AVQ に負に感応していたことで

ある。AVQ の係数は，１９８９－９４年の推計では，

有意ではないものの負であり，９４－９９年には，

金融機関（パネル１），銀行部門（パネル２）

のいずれも５％水準で有意に負である。また，

戦後日本企業の株式所有構造
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表９ 金融機関の所有構造の決定（９０年代）（クロスセクション）

パネル１：被説明変数 金融機関の保有比率の変化（∆ FIN）

１９８９－９４年 １９９４年－９９年

係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

C
FIN（－５）
AVQ
SIZE（－５）
DAR（－５）
BOR（－５）
DIST
MBR（－５）
IND

１．６４１
－０．１１０＊＊＊

－０．１１９
－０．０５８
－０．０２６＊＊＊

０．２８１
０．２３３
――
Yes

０．８３１
－８．８０９
－０．１９８
－０．５１１
－２．７４９
０．７２６
０．７８９
――

１．６０２
－０．１１６＊＊＊

－０．０７１
０．０１１
－０．０４４＊＊＊

－０．２３６
０．４０２
５．８５５

Yes

０．７１９
－８．１５７
－０．１０１
０．０８０
－３．４１４
－０．４３４
１．２２６
１．０８２

７．３９１＊＊＊

－０．１７６＊＊＊

－１．５３３＊＊

－０．２６３＊

－０．０３４＊＊＊

－０．４１６
－０．５１８
――
Yes

２．８１５
－９．９４１
－２．４２９
－１．７２８
－３．０８０
－０．８０７
－１．３７５
――

７．９８１＊＊＊

－０．１８５＊＊＊

－１．９２３＊＊

－０．２９４＊

－０．０２８＊

０．０５２
－０．４７１
－６．０１４

Yes

２．８１０
－９．４０５
－２．５４３
－１．７０１
－１．８３９
０．０７５
－１．１３９
－１．１９５

adj.R２

観測数
０．１４７
５８８

０．１６１
４９３

０．１９４
５６４

０．１９５
４９４

パネル２：被説明変数 銀行の保有比率の変化（∆BANK）

C
BANK（－５）
AVQ
SIZE（－５）
DAR（－５）
BOR（－５）
DIST
MBR（－５）
IND

４．０６５＊＊＊

－０．１３５＊＊＊

－０．６３０＊

－０．１９７＊＊＊

－０．０１５＊＊＊

０．０００
０．２３９
――
Yes

３．３７２
－９．７７２
－１．７３５
－２．９１４
－２．６４４
０．０００
１．３３７
――

４．５９０＊＊＊

－０．１４３＊＊＊

－０．６３４
－０．２０８＊＊

－０．０２０＊＊

－０．０５８
０．２９６
－１．２１６

Yes

３．３２０
－９．０７０
－１．４６２
－２．５９７
－２．４９４
－０．１７４
１．４７１
－０．３６６

４．１４０＊＊

－０．１７１＊＊＊

－０．８３２＊＊

－０．１０７
－０．０１６＊＊

－０．２９９
－０．５２３＊＊

――
Yes

２．４４１
－８．１０９
－２．０７２
－１．１１２
－２．２００
－０．９０９
－２．１７５
――

４．８７９＊＊＊

－０．２０３＊＊＊

－１．０７６＊＊

－０．１３９
－０．０１２
０．０１９
－０．５０４＊

－２．４５０
Yes

２．６６９
－８．６８３
－２．２５４
－１．２８２
－１．２９５
０．０４４
－１．９２４
－０．７６７

adj.R２

観測数
０．２２１
５８８

０．２３７
４９３

０．１３６
５６４

０．１６１
４９４

パネル３：被説明変数 生保・損保の保有比率の変化（∆INS）

C
INS （－５）
AVQ
SIZE（－５）
DAR（－５）
BOR（－５）
DIST
IND

－２．０１３
－０．０９３＊＊＊

０．５２１
０．１１７
－０．０１１＊

０．２７７
－０．０１６

Yes

－１．６１８
－９．１３６
１．３８１
１．６４２
－１．８０３
１．１４０
－０．０８５

３．０１０＊

－０．１９６＊＊＊

－０．７７５＊

－０．１２４
－０．０１８＊＊

－０．１２２
－０．００３

Yes

１．７７１
－１３．００３
－１．８９３
－１．２４７
－２．５３６
－０．３６７
－０．０１３

adj.R２

観測数
０．１３３
５８８

０．２７７
５６４

FIN 金融機関の株式保有比率＝株式保有主体別調査の金融機関の株式保有比率－信託銀行・大和銀行の
信託勘定（２０大株主名簿）

BANK 銀行の株式保有比率（＝FIN－INS）＝金融機関の株式保有比率－生保・損保の株式保有比率
INS 生保・損保の株式保有比率（２０大株主名簿）
AVQ 期間中のトービンの q：Q＝V＋Debt／A

戦後日本企業の株式所有構造
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保険会社のケースでも（パネル３），１０％水準

で AVG の符号は負である。この計測結果は，

金融機関，あるいは銀行部門が，高収益（高い

Q の）企業の株式を売却する傾向が強いこと

を意味する。金融危機以降，不良債権問題の深

刻化に直面した金融機関は償却原資を捻出する

ために，高い売却益が予想される高株価の企業

を売却したという見方と整合的であろう。さら

に，こうした銀行の株式保有（売却）行動の背

後には，高い Q の企業は資金調達で銀行に依

存する程度が低く，かつ銀行株を売却する可能

性が高いという事情があると推定されよう。こ

の結果は，企業・銀行の双方の株式保有の決定

要因を持合い関係を特定して分析した宮島・黒

SIZE 総資産（時価）の対数値。
DAR 負債（＝借入＋社債）／総資産
BOR 借入／負債（＝社債＋借入）
DIST 経常利益が期間中に一度でもゼロ以下をとった場合，１を与えるダミー変数。
MBR メインバンク融資額／総資産
＊＊＊は１％水準で，**は５％水準で，*は１０％水準で有意であることを示す。

表１０ 安定株主解消期の株式所有構造（パネル推計）

被説明変数 金融機関の保有比率の変化（∆ FIN）

１９８９－９９年 １９８９－９４年 １９９５－９９年

係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値

FIN（－１）
AVQ（－１）
SIZE（－１）
BOR（－１）
DIST（－１）
YD９１
YD９２
YD９３
YD９４
YD９５
YD９６
YD９７
YD９８
YD９９

－０．３１５＊＊＊

－０．７０３＊＊＊

１．４１７＊＊＊

０．２４３＊

－０．２３６＊＊＊

－０．５６２＊＊＊

－１．０６５＊＊＊

－１．２０８＊＊＊

－１．３２８＊＊＊

－２．０５６＊＊＊

－１．４８３＊＊＊

－２．０５８＊＊＊

－２．５９３＊＊＊

－２．６６２＊＊＊

－２７．７９３
－６．９１６
８．７２０
１．８４７
－３．３３０
－６．４８６
－１１．２５７
－１２．５６４
－１４．０２１
－２０．９７０
－１５．６９９
－２０．６６４
－２４．６９７
－２４．４５８

－０．６８０＊＊＊

－０．５８２＊＊＊

０．７６３＊＊＊

０．３４８＊

－０．１５８
－０．１４０＊

－０．４６７＊＊＊

－０．６３２＊＊＊

－０．８４３＊＊＊

－４０．３６０
－５．０５９
３．０１５
１．８５１
－１．６１１
－１．９５９
－５．４４１
－７．１３１
－９．７４４

－０．５００＊＊＊

－０．９８２＊＊＊

１．９８７＊＊＊

０．６２７＊＊

－０．２４３＊＊

０．４３３＊＊＊

－０．１９３＊＊

－０．８５０＊＊＊

－１．０７０＊＊＊

－２２．６３３
－４．０１２
５．１８７
２．４４６
－２．３８１

４．６３６
－２．０９７
－８．６２０
－９．８０１

adj.R２

観測数
Hausman検定量

０．２２９
５８６１

７３４．０３＊＊＊

０．４５０
２９９１

１５６１．２０＊＊＊

０．２２６
２８６７

４６７．８１＊＊＊

FIN 金融機関の株式保有比率＝株式保有主体別調査の金融機関の株式保有比率－信託銀行・大和銀行の
信託勘定（２０大株主名簿）

AVQ 期間中のトービンの q：Q＝V＋Debt／A
SIZE 総資産（時価）の対数値。
BOR 借入／負債（＝社債＋借入）
DIST 最終利益（税引後利益）が期間中に一度でもゼロ以下をとった場合，１を与えるダミー変数
＊＊＊は１％水準で，**は５％水準で，*は１０％水準で有意であることを示す。
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木（２００２，２００３）によっても支持される。

ところで，以上の推計では，金融機関の株式

保有比率の変化は，H１の予想するように借入

れ依存度に正に感応するという関係を持たなか

った。しかし，この結果は，（４）式の推計では，５

期前の借り入れ依存度を採用しているためかも

しれない。そこで，以下では，（４）式と同様のモ

デルを用いて，各年の金融機関の株式保有比率

を被説明変数とするパネル分析を試みよう。こ

の場合，サンプルは，N×期間となる。計測結

果は，表１０に要約されている。

表１０によれば，金融機関の株式保有比率は，

AVQ に有意に負，DIST に負，負債の借り入

れ依存度（BOR）に正に感応していた。この

結果は，前半と後半に分けると後半の方がより

明確である。金融機関は，デフォルトリスクの

高い企業，あるいは現実に業績悪化に直面した

企業だけでなく，高い将来収益を持つ企業を主

として売却し，逆に取引関係の強い企業の売却

には躊躇した。以上の推計結果の含意は重要で

ある。この結果は，１９９０年代後半以降，金融機

関・銀行の株式ポートフォリオが，負債の借入

れ依存度が高いか，将来収益が低い企業の株式

に偏るという意味で静かに劣化したことを示唆

するからである。

Ⅵ．結びに代えて

以上，１９６０年代後半と，９０年代に焦点をあて

て，株式所有構造の変化を追跡してきた。最後

に分析結果を要約し，分析から引き出される含

意を２・３提示しておこう。

［１］ 安定株主化の確立期と知られる１９６０年代後

半は，これまで必ずしも注目されてこなかった

が，それ以前の相対的に分化した企業の株式所

有構造の同質化，より正確に言えば，６５％程度

の発行株式が取引関係にある金融機関・事業法

人に保有されるという構造への収斂と並行して

いた。他方，９０年代に進展する安定株主化の解

消は，それ以前の同質的な企業の株式所有構造

の分化，多様化をともなっていた。現在の日本

企業の株式所有構造は，一方での外国人を含む

機関投資家の比重の高い株式所有構造の企業群

と，他方でいぜんとして金融機関・事業法人の

株式所有構造を維持する企業群とが並存する状

況と特徴づけることができる。

［２］ 安定株主の進展，株式所有構造の同質化の

局面では，次の点が明らかとなった。株価の低

下，資本自由化にともなう敵対的買収の可能性

の上昇を背景に，６０年代後半の企業経営者は，

安定株主化を試みた。その際，これまで看過さ

れていた点として，本稿で提議した問題が，潜

在的な脅威に直面した企業経営者が，企業のフ

ァンダメンタルを向上させ，潜在的な乗っ取り

の脅威を逓減させる努力と並行して安定株主化

を依頼する場合と，そうした努力を欠いてもっ

ぱら取引先に安定株主化を依頼するという２つ

の可能性があり得たことである。この外部から

識別困難な２つの可能性を，的確に識別したの

が銀行（メインバンク）であった。安定株主化

を依頼する企業に貸出し面でコミットしていた

銀行（メインバンク）は，①モラルハザードを

ともなう安定株主化の依頼と，②経営の効率性

の改善をともなう安定株主化の依頼を的確に識

別した。ここに，１９６０年代の後半の安定株主化

の進展が，経営者のモラルハザードという潜在

的なコストを顕在化させることなく進展した秘

密があった。

しかも，期待収益の高い企業の株式保有をシ

ステマティックに増加させるという関係は，わ

れわれの推計では，１９６４－６９年の局面のみに，

しかも，銀行（メインバンク）のみで見られた。

このことは，第１に，近年の主張にもかかわら

ず，メインバンクが事実上の委託されたモニタ
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ーとして，重要な経営の規律の役割を担ったこ

と１６），しかし，第２に，メインバンクのこの役

割は，歴史的には比較的限られた局面でのみ明

確に確認され，安定株主化が一定の水準に達し

たのちは，こうした事前的な規律づけの機能は

後退したことを意味する。

［３］ 他方，安定株主化の解消，所有構造の多様

化の局面におけるその基本的なロジックは次の

ように要約できる。

まず，１９８０年代に企業・銀行関係が変化して

いたのを前提に，外国人投資家が増大したこと

が株式所有構造の変化のトリガーとなった。外

国人保有を中心とした機関保有は，規模が大き

く，相対的に高い収益を維持し，格付けの高い

企業で上昇したが，こうした企業群では，ROE，

投資収益を重視した資金運用に対する潜在的圧

力が上昇した。

さらに，金融危機が表面化した１９９５年を境に，

事業法人にとって金融機関株保有の継続が，保

有リスクと投資リターンの点で，非合理性を強

め，この問題は，９７年の金融危機以降さらに深

刻化した。その場合，重要な点は，銀行株の売

却は，流動性が悪化して含み益の実現が必要と

なった企業のみでなく，資金面で銀行への依存

が小さく，銀行に依存した安定株主化の必要が

小さく，さらに，外国人投資家の株式保有比率

の高い企業で進んだことである。こうして，事

業法人の金融機関株式の売却が進展した。

さらに，１９９７年末の金融危機以降，都市銀行

の事業法人売却が本格化した。不良債権の償却

原資の確保，BIS規制への対応，また，２０００年

に入ると銀行の法人株保有自体に対する規制が

強まった。その際，重要な点は，金融機関の株

式保有の決定が，保有企業のうち，a）収益が

著しく低いか，あるいは，逆に相対的に高い企

業，b）銀行の貸し出しが少ない企業，c）当該

銀行株の売却が多い企業の株式を売却し，逆に

a’）収益が中程度に低く，b’）銀行借り入れに

いぜん依存し，c’）さらに銀行株の売却が少な

い企業の株式の保有を継続したことである１７）。

こうして，安定株主の解体が注目された２０００

年度末には，これまで同質的であった日本企業

は，金融機関と事業法人の合理的な選択の結果，

一方で，株式持合いを持続させる企業群と，他

方で，解消が進展する企業群に分化した。現在

株式持合いの解消が注目されているが，解消は，

日本企業全体に関して均等に進展するのではな

く，急速に進展する企業群と，むしろ，企業・

銀行双方で株式持合いを合理的選択として継続

する企業群に分化しているという認識が重要で

ある。

［４］ 以上の分析から次の諸点が今後の企業行動

・政策的対応の含意として引き出されるであろ

う。

第１に，株式持合いを維持する企業群は，そ

れを解消するインセンティブが乏しい。金融危

機に直面するか，実際にデフォルトに陥り保有

銀行株の売却が不可避とならない限り，収益性

が低く，かつ期初に銀行との資金・株式保有関

係の強い企業の経営者に，収益率が低下し，保

有リスクの上昇した銀行株売却のインセンティ

ブは発生しない。この状況が維持されれば，当

該企業の資本市場の低い評価は継続し，機関投

資家や格付けの圧力が加わらない。１９９０年代に

ついて，企業パフォーマンス（TFPや Q）が，

機関投資家の保有比率に正に感応的，安定株主

比率に負に感応的という関係については，ほぼ

一致した認識が形成されている点を考慮すれば，

期初に収益性が低く，かつ銀行との資金・株式

保有関係の強い企業では，経営者の合理的な選

択として株式持合いが維持され，その結果，経

営の規律が充分に働かず，さらに低い経営の規

１６）この見方は，高度成長期の企業統治に関してメインバンクの役割を否定し，むしろ競争による規律の側面
を強調する堀内・花崎（２０００），堀内（２００２）の見方とは異なる。

１７）このうち c），c’）の点は，本稿の分析では，明示的に考慮されていないが，宮島・黒木（２００２，２００３）の
分析から確認できる。
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律にともなう低パフォーマンスが，株式持合い

の継続の条件となるという関係が形成されたと

見ることができる。本稿の分析結果は，９０年代

後半には，こうした企業統治にとって問題を含

む関係が，日本企業の一部で均衡として継続し

たことを示唆する。このことは，なんらかの政

策的手段を通じて株式持合いを継続する企業群

の均衡を変化させることが不可欠なことを意味

する。銀行の株式保有制限の立法化は，この文

脈でも重要な措置であり，その厳格な施行が望

まれる１８）。

第２に，１９９０年代の株式所有構造の変化，株

式持合いの解消は，銀行の株式ポートフォリオ

の劣化を含意している。銀行が，金融危機が発

生した１９９７年以降，保有株式のうち成長性の高

い企業（高いトービンの q）の株式を売却して

いるという本稿の分析結果は，銀行の株式保有

ポートフォリオが著しく劣化したことを意味す

る。８０年代後半の規制緩和のプロセスで，銀行

の貸出先の構成が劣化したことは，別の機会で

明らかとした（宮島・蟻川 １９９９）。そして，

銀行が，事業法人株の売却の局面で，期待収益

率の高い企業の株式を売却したという本稿の分

析結果は，９７年以降には，その保有株式のポー

トフォリオもシステマティックに劣化したこと

を示唆する。この結果は，現在重要な問題とな

っている銀行株式取得機構による銀行保有株の

買取りや，日本銀行による銀行保有株の買取り

にあたって，考慮すべき重要な前提であろう。

附録：データの作成法と資料

Ⅰ 株式所有構造：各変数は水準（SH
it
）と，

その２期間の差が利用されている（!SH
it
＝SH

it

－SH
it－１）。

γ ：安定保有比率＝FIN＋COR

FIN ：金融機関の株式保有比率＝株式保有

主体別調査の金融機関の株式保有比

率－信託銀行・大和銀行の信託勘定

（（２０）１０大株主名簿）

INS ：生保・損保の株式保有比率（（２０）１０大

株主名簿）

BANK：銀行の株式保有比率＝FIN－INS

これは，銀行の株式保有比率の最大

値となる。

COR ：事業法人の株式保有比率（株式保有

主体別調査）

FOR ：外国人の株主保有比率＝外国人株式

保有比率（株式保有主体別調査）－

外国事業の株式保有比率（大株主名

簿）

SHMB ：メインバンクの株式保有比率（メ

インバンクは，『会社四季報』の取

引先銀行の最初に掲載されている銀

行とした。）

１９６４－７４年の株式保有比率のデー

タは，日本経済新聞社『経済年鑑』，

ダイヤモンド社『経済要覧』，その

他資料。１９９０－９９年は，日本政策投

資銀行財務データベース，東洋経済

新報社『企業系列総覧』による。ま

た，６５－７４年は，１０大株主名簿，９０

－９９年は，２０大株主名簿による。

Ⅱ 収益・資本構成指標

PBR ：株価純資産倍率。乗っ取りの危険度

の代理変数。

PBR＝ V／（A－Debt）＝V／Net

１８）ただし銀行等保有制限法改正案成立（２００３年７月２５日）により，銀行等の株式保有の制限（自己資産（Tier

１）を超える保有を制限）の適用時期が延期（２００４年９月末→２００６年９月末）となった。
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worth（純資産）

V ：企業価値（N×P），ここで，A は，

資産（簿価），Debt は負債，N は発

行株，P は，株価。

AVQ ：期間中のトービンの q：Q＝V＋

Debt／A

ただし，１９６４－７４年の総資産は簿

価，１９９０－９９年の総資産は時価換算。

その推計手法については，宮島・蟻

川・齊藤（２００１）参照。

ROA ：総資本利益率：経常利益／総資産

（簿価）

SIZE ：総資産（時価）の対数値。

DAR ：負債（＝借入＋社債）／総資産

BON ：社債／負債（＝社債＋借入）

BOR ：借入／負債（＝社債＋借入）

MBR ：メインバンク融資額／総資産

DIST ：経常利益が期間中に一度でもゼロ以

下をとった場合，１を与えるダミー

変数。

DIST２：最終利益（税引後利益）が期間中

に一度でもゼロ以下をとった場

合，１を与えるダミー変数。

KEI_O ：旧３大財閥系社長会メンバーに

１を与えるダミー変数。

KEI_N ：富士（芙蓉），第一（勧銀含む），

三和系の社長会メンバーに１を与え

るダミー変数。

SUB ：子会社ダミー 事業法人が首位株主

で２０％以上の場合，１を与えるダミ

ー変数
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附表１ 安定株主の形成期：基本統計量

Mean Std.Dev Minimum Maximum

（１）１９６４年 N＝５２６

γ
FIN
BANK
INS
PBR
ROA
BON
DAR

安定保有比率
金融機関保有比率
銀行保有比率
生保保有比率
期初の PBR

総資本利益率
社債／（借入＋社債）
（社債＋借入）／総資産

０．４０２
０．２３２
０．１４６
０．０３８
１．１１６
０．０５５
０．０２３
０．２６６

０．１８８
０．１７０
０．１０８
０．０５６
０．４６２
０．０４３
０．０６６
０．１２２

０．０００
０．０００
０．０００
０．０００
－２．３２９
－０．０６７
０．０００
０．００１

０．８９０
０．７９０
０．５９０
０．４９０
３．６０９
０．２４４
０．４８７
０．７１４

（２）１９６９年（６４－６９年） N＝４６５

∆γ
∆ FIN
∆ BANK
∆ INS
AVQ
TBR
ROA
BON
DAR
STDUM
DIST
DIST２
KEI_O
KEI_N

安定保有比率の増分
金融機関保有比率の増分
銀行保有比率の増分
生保保有比率の増分
トービンの q（５期平均）
期初の PBR

総資本利益率
社債／（借入＋社債）
（社債＋借入）／総資産
低安定株主ダミー（３３％以上）
経常利益マイナスダミー（過去５期で１回以上）
税引後利益マイナスダミー（過去５期で１回以上）
系列ダミー（旧三大財閥：三井・三菱・住友）
系列ダミー（銀行系：三和・富士・一勧）

０．０９０
０．０３３
０．０３５
０．０４０
１．１２４
１．９７９
０．０６１
０．０３３
０．２８０
０．５０３
０．１４６
０．１３８
０．０９０
０．１６１

０．１６１
０．１０７
０．０７８
０．０５４
０．１６８
４．２７３
０．０４８
０．０８５
０．１４８
０．５０１
０．３５４
０．３４５
０．２８７
０．３６８

－０．８０７
－０．４１１
－０．３２６
－０．２３９
０．７０７
－４．２６１
－０．１２６
０．０００
０．００３
０．０００
０．０００
０．０００
０．０００
０．０００

０．６３９
０．５７９
０．５２５
０．３９６
１．７３６
９０．６２３
０．２４５
０．６５５
１．３０１
１．０００
１．０００
１．０００
１．０００
１．０００

（３）１９７４年（６９－７４年） N＝４７５

∆γ
∆ FIN
∆ BANK
∆ INS
AVQ
TBR
ROA
BON
DAR
STDUM
DIST
DIST２
KEI_O
KEI_N

安定株主保有比率の増分
金融機関保有比率の増分
銀行保有比率の増分
生保保有比率の増分
トービンの q（５期平均）
期初の PBR

総資本利益率
社債／（借入＋社債）
（社債＋借入）／総資産
低安定株主ダミー（３３％以上）
経常利益マイナスダミー（過去５期で１回以上）
税引後利益マイナスダミー（過去５期で１回以上）
系列ダミー（旧三大財閥：三井・三菱・住友）
系列ダミー（銀行系：三和・富士・一勧）

０．０９２
０．０６３
０．００５
０．０３６
１．１７３
１．８３２
０．０４０
０．０３２
０．３０６
０．２７２
０．１９２
０．１２８
０．０８８
０．１６０

０．１４６
０．０８９
０．０７８
０．０４４
０．１４１
０．９１３
０．０５３
０．０７７
０．１３３
０．４４５
０．３９４
０．３３５
０．２８４
０．３６７

－０．５４２
－０．３９７
－０．５２１
－０．３０５
０．９０１
－１．９１４
－０．５７２
０．０００
０．０００
０．０００
０．０００
０．０００
０．０００
０．０００

０．８７０
０．４３８
０．２７６
０．２１４
１．７３５
１４．７２０
０．２０４
０．９７９
０．９７９
１．０００
１．０００
１．０００
１．０００
１．０００

（２）（３）は表３，４の推計と同様に異常値を除去している。
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