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1．はじめに

会社支配論および経営者支配については，
1932 年にAdolf A. Berle と Gardiner C. Means
が著した『近代株式会社と私有財産』（The Mod-
ern Corporation and Private Property）を嚆矢
として，さまざまな議論が展開されてきた。
日本においても同様に，多数の議論が展開さ
れるとともに，多くの実証研究が行われてき
た。これら日本における会社支配論の研究は，
伝統的な実証調査の方法である持株比率別分
析と所有主体別分析によって 1），日本の大企業
は経営者支配であるとする一定の結論をみた。
1996 年度調査以降，非金融会社総資産上位 200
社を対象とする実証研究は行われていない。
高度経済成長とキャッチアップ経営の終焉，
さらに円高による産業の空洞化や多国籍化な
ど，日本的経営は構造改革を進めてきた。この
約 20 年間において，日本の社会はさまざまな

制度変化を経験してきたと考える。そのような
なかにあって，株式会社の所有と支配において
は，どのような変化が生じてきたのであろう
か。現在も経営者支配が大多数を占めるのであ
ろうか。本稿は，このような問題意識を背景と
して，現在における日本の株式会社の所有と支
配について，伝統的な実証調査の方法により明
らかにするとともに，基礎的なデータを提供す
ることを目的とする。

2．先行研究

先行研究として三戸・池内・渡辺（2001）を
とりあげる。日本の株式会社の株式所有構造に
ついて1956年から1996年までの期間について，
持株比率別分析と所有主体別分析を用い，時系
列で比較されており，優れた研究であるという
理由による。
日本大企業の所有構造の特徴として機関所有
化，高い集中度，株式相互持合，安定株主，生
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保による株式所有をあげ，データにより詳細に
調査されている。1996 年当時の最大の筆頭株
主は生命保険会社であり，200 社中 80 社であ
り 40％を占めていた。また，筆頭株主の圧倒
的多数は金融機関を中心とした機関で 96.5％を
占めていた。戦後一貫して見られた「機関所
有化」，「企業集団による所有」，「事業会社か
ら金融機関へ」という 3つの流れは，1976 年，
1986 年がピークであったと指摘している。結
論は高い機関所有化であり，かつ，株式の筆頭
株主および十大株主への高い集中度の進行であ
る。
本稿はこの先行研究のデータと今回の実証調
査の結果を比較し，日本の株式所有状況および
会社支配について，この 20 年間にどのような
変化が生じたかを明らかにしようとするもので
ある。

3．実証調査

実証調査は伝統的な方法である持株比率別分
析と所有主体別分析を行う。実証調査の目的
は，この 2つの分析方法を用い，できる限り詳
細に日本の上場している株式会社の所有と支配
について明らかにすることを試み，基礎的な
データを提供することである。
調査項目は以下の 3項目である。

① 持株比率別分析による十大株主の発行済株
式総数と延べ株主数に対する割合
② 持株比率別分析による十大株主の属性分類
③ 所有主体別分析による dominant な所有主
体の状況

3.1　実証調査の方法
はじめに，持株比率別分析について，この分
析方法は，Berle & Means（1932）において開
発され，以降，主要な実証調査に用いられてき
た方法である。創業者や同族など，特定の大株
主に株式が集中している場合は所有者支配，株
式が広範囲に分散し，特定の大株主が不在の場

合には経営者支配と分類する方法である。
支配の主要なタイプを①ほぼ完全な所有権
を通じての支配（control through almost com-
plete ownership），②多数持株支配（majority 
control），③多数所有権なしで法律的手段を用い
た支配（control through a legal device without 
majority control），④少数持株支配（minority 
control），⑤経営者支配（management con-
trol）2），以上の 5つに分類する。また，上記の
5つの分類に対し一定の基準が設けられ 3），少
数持株支配と経営者支配の境界に持株比率を
20％とする線引きが用いられる。
次に，所有主体別分析について，この分析方
法は，1940 年にアメリカで報告されたTNEC
調査 4）で初めて用いられた方法であり，持株
比率別分析と同様に主要な実証調査に用いられ
ている。この調査方法においては，株式会社に
は支配者となる支配的（dominant）な大株主
（所有者）が必ず存在することを前提としてい
る 5）。
支配のカテゴリーを①単一家族支配（single 

family），②複数家族支配（two or more fam-
ily），③家族・会社支配（family and corporate），
④単一会社支配（single corporate），⑤複数会
社支配（two or more corporate），⑥支配的利
害集団なし（no dominant interest group），以
上の 6つに分類する 6）。持株比率別分析と異な
り，そもそも経営者支配（management con-
trol）というカテゴリーを設定しないことが対
照的である。また，持株比率 10％を基準 7）と
して，それ以上を少数所有支配として，かつ，
10％以下であっても利害集団が見いだせるもの
については少数所有支配として分類する。
これら 2つの分析方法はそもそも析出しよう

とする支配形態が対照的であり，持株比率別分
析では株式所有の分散から経営者支配を析出し
ようとするのに対し，所有主体別分析において
は，支配者は必ず存在するということを前提に，
経営者支配というカテゴリーを設定しないもの
である。結果はおのずと異なったものとなる。
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本稿における実証調査の対象は，2016 年 3
月 31 日を基準日として，日本の株式市場に上
場している株式会社を総資産額の順に並べ，そ
こから証券分類の大分類においての金融・保険
業と外国会社を除いたいわゆる非金融産業会社
のうち，上位から 200 社 8）である。
次に，同様に 2016 年 3 月 31 日を基準日とし
て，対象 200 社の公開されている直近の有価
証券報告 9）から筆頭株主および十大株主を抽
出し，氏名又は名称を特定した。その属性を公
機関・産業会社・都市銀行・信託銀行・その他
の銀行・証券会社・生命保険会社・損害保険会
社・その他の金融機関・同族個人・同族会社・
同族財団等・持株会・その他の機関，以上 14
項目に分類集計した。なお，その他の機関につ
いてはさらに下位分類を設け，外国人株主とそ
れ以外に分類し，外国人株主についてはそれに
加えて属性についても分類した。 また，上記と
同じ資料をもとに筆頭株主および十大株主の発
行済株式総数に対する所有株式数の割合（％）
を抽出し集計した。
所有主体別分析については，10％を基準 10）

に支配的（dominant）な所有主体を公機関，
同族，単一所有，複数所有，なし，以上 5つの
カテゴリーに分類した。分類にあったては，次
のとおりの一定の基準を設けた。
まず，1番目の分類として公機関というカテ
ゴリーを設けた。日本政府が主体となり出資
し設立された機関 11），および，地方公共団体，
財務大臣や経済産業大臣等の各行政部門の長が
筆頭株主である企業をここに分類した。
2番目に所有主体別分析の支配のカテゴリー
において，①単一家族支配（single family），
②複数家族支配（two or more family），③家
族・会社支配（family and corporate），以上 3
つのカテゴリーに分類される企業を大きく同族
と分類した。このカテゴリーに分類する基準
は，有価証券報告書記載の十大株主のなかに
創業者（founder），共同創業者（co-founder），
これらの相続人，および，以上のものが関連す

る資産管理会社や財団等の名称が確認でき，か
つ，単独または合計で，その持株比率が 10％
以上の場合，この同族としたカテゴリーに分類
した。
3 番目に，④単一会社支配（single corpo-
rate）を単一として分類した。このカテゴリー
には，1 つの会社の持株比率が 10％以上のも
のを分類した。また，4番目に，⑤複数会社支
配（two or more corporate）を複数とし，い
わゆる企業グループに属し，グループ内の 2企
業 12）以上が十大株主に見いだせ，かつ持株比
率が合計で 10％以上の場合に，このカテゴリー
に分類した。同様に，十大株主に同一企業グ
ループに関係する銀行 13），生命保険会社，損
害保険会社等の金融機関が見いだせる場合もこ
こに分類した。
最後に，5番目の分類として，上記の方法に
より分類し，どのカテゴリーにも分類すること
ができなかった企業を⑥支配的利害集団なし
（no dominant interest group）として，なしと
いうカテゴリーに分類した。
以上から日本の非金融産業会社総資産上位
200 社について，筆頭株主の状況，十大株主の
状況，支配的（dominant）な所有主体の状況
を観察し，先行研究が行われた 1996 年度の状
況と本稿の 2016 年の状況とを比較し，この約
20 年間に，日本の株式会社の所有および支配
においてどのような変化が生じたのかを検討す
る。

3.2　実証調査の結果
実証調査の結果について以下にその概要を示
す。本稿における結果と先行研究として三戸・
池内・渡辺（2001）をとりあげ，その比較から，
日本の株式会社の所有と支配について，特にこ
の 20 年間の変化について検討する。

（1）十大株主にみる集中と機関化の度合い
Berle & Means（1932）の第一の主張は，株
式所有権のかつてない広範な分散である 14）。
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一方で Berle & Means（1932）以降の実証調
査が指摘したことは，機関所有化の進展であ
る。すなわち，株式所有権が公衆一般に広範に
分散し，かつ，一方では，機関株主に集中がみ
られるということである。
この節では，まず，十大株主が発行済株式総
数において，どの程度の株式の割合を所有して
いるのか 15）についてみていく。集計の結果 16），
十大株主の持株比率合計の平均は 36.27％であ
る。しかし，総資産額で第一位である日本郵政
の基準日直近での有価証券報告書による十大株
主は財務大臣 1名であり，100％所有の筆頭株
主である。この問題を考慮し，中央値でみるな
らば 30.44％となる。十大株主の持株比率の平
均値と持株比率分布の推移は次の表 117）のとお

りである。1966 年調査以降，ほぼ 30％代後半
で推移していることが確認できる。
次に，表 2は十大株主総数に占める機関の割
合を示したものである 18）。このように 98.2％
が機関によって占められている。
表 3は先行研究の実証調査の数値を比較した
時系列での推移である。
以上から，対象 200 社における十大株主への
集中および機関化を確認することができた。次
にみていくことは，これら機関はいったいどの
ような機関であるかということである。

（2）十大株主の機関はどのような機関か
前節において機関への集中が確認できた。こ
の節でみていくことは，これら十大株主に占め

表 1　十大株主持株比率の推移（1956 年から 2016 年）

1956 年 1966 年 1976 年 1986 年 1991 年 1996 年 2016 年
20％未満 52 10 2 1 1 2 8

20％以上 30％未満 81 75 43 45 39 47 90
30％以上 40％未満 35 64 76 91 95 98 46
40％以上 50％未満 19 26 42 37 41 26 23
50％以上 60％未満 1 10 18 12 12 15 12
60％以上 70％未満 9 8 13 11 10 9 11
70％以上 80％未満 2 6 3 3 2 2 7

80％以上 1 1 2 0 0 1 3
合　計 200 200 199 200 200 200 200
平　均 28.52％ 35.32％ 38.80％ 38.34％ 37.87％ 37.37％ 36.27％

出所：1956 年から 1996 年までの数値は三戸・池内・渡辺（2001）を参考に作成。
　　　2016 年の数値は今回調査の結果（数字は社数）。

表 2　十大株主に占める機関の割合

株主数 占有率
機　関 1958 名 98.2％
その他 35 名 1.8％
合　計 1993 名 100％

出所：筆者作成。

表 3　十大株主にみる機関の割合の推移

1976 年 1986 年 1991 年 1996 年 2016 年
機　関 96.2％ 97.3％ 98.4％ 98.0％ 98.2％
その他 3.8％ 2.7％ 1.6％ 2.0％ 1.8％

出所：1976 年から 1996 年までの数値は三戸・池内・渡辺（2001）を参考に作成。
　　　2016 年の数値は今回調査の結果。
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る機関とは，いったいどのような機関であるか
ということである。先行研究 19）においても同
様に，大規模化に従い株式分散するというとい
うことが Berle & Means（1932）以来の常識
的理解であるが，株式はむしろ集中しているの
であって，十大株主においても筆頭株主におい
てもきわめて高い集中度を示している 20）と指
摘している。そして，十大株主を構成する主体
を 14 分類し，その構成割合とここ 20 年間の変
化を示したものが，次の表 4である。
表 4は，十大株主の延べ株主数を分母とし，
表中の 14 機関に分類した各延べ合計数を分子
とした構成比である。この 20 年間の変化は，
まず，日本の上場している株式会社の安定株主
として君臨していた都市銀行の構成比の減少で
ある。20.4％から 8.6％と 11.8 ポイント減少し
たということである。都市銀行という表現も現
在においては，メガバンクと言ったほうがより

一般的であると思われる。長期信用銀行は破綻
と売却および吸収合併によって，その根拠法
である長期信用銀行法に基づく銀行は消滅し
た 21）。今後はこの分類は必要としない。
信託銀行は 24.3％から 4.4 ポイント増加し
28.7％となり，最大の株式所有機関となった。
しかし，その個別株主は大きく変容している。
先行研究と比較し，個々の株式名義をみると，
その内容は大きく変容した。先行研究において
巨大株主として登場する信託銀行は住友信託銀
行，三菱信託銀行，三井信託銀行，東洋信託銀
行等であって，信託業法に基づいた銀行であっ
た。しかし，本稿の調査で明らかになったこと
は，資産管理信託銀行 22）が最大の株式所有機
関として登場したということである。
現在，日本において資産管理信託銀行は，日
本トラスティ・サービス信託銀行，資産管理
サービス信託銀行，日本マスタートラスト信託
銀行の 3 行が存在する 23）。十大株主延べ総数
1,993 名に占めるこれら 3 行の比率は次の表 5
のとおりである。
このように十大株主延べ総数の 25.5％を占め
るこれら 3 行の資産管理信託銀行は，あくま
で株主名簿上の株主名であって，実質的な株
主 24）ではない。実質的な株主を判明させるに
は株主判明調査 25）を行わなくてはならない。
信託銀行に次ぎ，2番目に大きく 25.8％の構
成比を占める「その他の機関」について，本稿
の実証調査では，いわゆる外国人機関投資家を
このカテゴリーに分類した。その理由は，例え
ば，アメリカの銀行を「その他の銀行」のカテ
ゴリーに分類したり，ドイツの証券会社を「証
券会社」のカテゴリーに分類してしまうと，時
系列での変化を把握しづらくするという理由に
よる。
日本における株式所有構造を論ずる場合，外
国人投資家，特に，外国人機関投資家の所有比
率の増加は顕著であって，その存在を無視する
ことはできない。本稿においては，「その他の
機関」のカテゴリーに分類した。その下位分類

表 4　十大株主の構成とその推移
（％）

1996 年 2016 年
都市銀行 20.4 8.6
長期信用銀行 5.4 0
信託銀行 24.3 28.7
その他の銀行 2.2 2.2
銀行　計 52.3 39.5
生命保険会社 21.5 10.3
損害保険会社 5.3 3.5
証券会社等 0.1 0.5

その他の金融機関 4.8 1.2
金融機関　計 84.1 55.0
産業会社 7.9 10.8
公機関 0.5 0.7
持株会 2.2 4.2

その他の機関 0.1 25.8
同族会社 2.6 0.9
同族財団等 0.6 1.0
機関計 98.0 98.4
同族・個人 2.0 1.6
合　計 100.0 100.0

出所： 1996 年は三戸・池内・渡辺（2001）を参考に
作成。

　　　2016 年は今回調査の結果。
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については，次のとおりである。「その他の機
関」に分類した延べ株主数は 514 名である。う
ち，外国人機関投資家は 502 名を占め，さら
にその内訳は，すべて延べ株主数で，金融機
関 284 機関，銀行 111 行，証券会社 25 社，公
機関 16 機関，産業会社 9社，ファンド 3機関，
その他 54 機関である。
個別株主名では，表 6のとおり，延べ株主名
義数合計数の多い上位 3社で外国人機関投資家
延べ株主名義数 502 社のうち，約 70％を占め
る。

（3）所有主体別分析について
所有主体別分析の結果の概要については，次
の表 7のとおりである。なお，対象 200 社すべ
ての結果については付表 1および付表 2のとお
りである。
公機関による所有に分類した企業は，日本郵
政，日本電信電話，ルネサスエレクトロニクス，
ジャパンディスプレイ等 8社である。
次に，同族に分類した企業は，ソフトバン
ク・グループ，楽天等，比較的設立からの年数
が浅く，創業者が相当な支配力を有しているで
あろうと想像できる企業，および，セコムのよ
うに設立から 54 年，上場から 42 年を経過して
いるが，未だ創業者が十大株主に見いだせる企

業等である。
単一所有の企業は，筆頭株主ルノーエスエ
イによる 43.4％の支配を受ける日産，同じよう
に，日本電信電話による 63.32％の支配を受け
るNTTドコモ等の企業である。複数所有の企
業は，三菱商事，旭硝子，ヒューリックの 3社
である。
最後に，支配的利害集団なしとして 125 社を
分類した。これらは経営者支配である。本稿に
おいては，所有主体別分析において，10％を基
準に支配的（dominant）な所有主体が見いだ
せないことを経営者支配の基準とする。また，
本稿においては，株式会社の支配者が，資本の
所有者から所有者ならざる者にかわり，財産に
もとづいてではなくして，経営者能力にもとづ
いて組織の地位を占めることによって，支配者
となること 26）を経営者支配と定義する。

表 5　資産管理信託銀行の十大株主延べ総数に占める割合

延べ名義数 構成比
日本トラスティ・サービス信託銀行 290 14.6％
日本マスタートラスト信託銀行 196 9.8％
資産管理サービス信託銀行 22 1.1％

合　計 508 25.5％

出所：筆者作成。

表 6　外国人機関投資家上位 3社

延べ名義数 構成比
ステート・ストリート・バンク・アンド・トラストカンパニー 194 38.6％

バンク・オブ・ニューヨーク・メロン 105 20.9％
JP・モルガン・チェース 51 10.2％

合　計 350 69.7％

出所：筆者作成。

表 7　所有主体別分析の結果

分　類 企業数 構成比
公機関 8 4.0％
同　族 14 7.0％
単一所有 50 25.0％
複数所有 3 1.5％
なし 125 62.5％
合　計 200 100.00％

出所：筆者作成。
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4．結論と考察

ここでは，本稿の実証調査から得られた結果
を整理し，考察と結論を述べる。

4.1　実証調査の結果の整理
まず，持株比率別分析から導かれた結果は，
対象とした非金融産業会社総資産上位 200 社の
株式は広範に分散しているが，一方で十大株主
に平均で 36.27％と高い集中度を示したという
ことである。そして，その十大株主の 98.2％が
機関所有である。このように，先行研究が指摘
した日本大企業の特徴である機関所有化と高い
集中度 27）は，先行研究の調査年度である 1996
年と比較し，20 年経過した現在においても大
きな変化は生じていない。
しかし，十大株主の機関はどのような機関
であるかという視点でみると，この 20 年間に
大きな変化が生じた。十大株主の構成を 14 分
類 28）した場合において，1996 年当時の大きな
勢力であった都市銀行は，その構成比を 20.4％
から 2016年においては 11.8 ポイント下げ 8.6％
となった。同様に生命保険会社も 1996 年に
おいては 21.5％と最大の所有機関であったが，
2016 年においては 11.2 ポイント低下し 10.3％
となった。このように安定株主として君臨して
いた都市銀行と生命保険会社の機関所有株主と
しての地位は大きく変容した。
都市銀行と生命保険会社にかわり，この 20
年間で株式所有機関として 0.1％から 25.8％と
大きくポイントを伸ばした機関は，その他の機
関である。その他の機関に分類されたものは，
そのほとんどが外国人機関投資家であり，その
伸びは顕著である。
また，ポイントにおいては 24.3％から 28.7％
と 4.4％のみの上昇ではあるが，内容が大きく
変化した機関が信託銀行である。表5のとおり，
28.7％のうち 25.5％を占める機関が資産管理信
託銀行であって，この 20 年間の変化のうち最
も大きな事項である。

続いて，所有主体別分析について，概要を表
6で確認すると，支配的な所有者なしに分類し
た企業を経営者支配とみるならば，対象とした
非金融産業会社総資産上位 200 社のうち，125
社が経営者支配である。

4.2　考　察
次に，資産管理信託銀行と外国人機関投資家
について考察する。着目することは，資産管理
信託銀行と外国人機関投資家とはどのような組
織であり，株式会社の所有と支配にどのような
影響があるかということである。
資産管理信託銀行 29）が設立された背景は，

1998 年 11 月に厚生年金基金連合会資産運用研
究会が，「運用自由化時代の年金基金の資産運
用」と題する報告書を公表し，「運用機関の専
門・特化の進展とこれを束ねる一元管理の業務
形態の出現」を期待されたことが大きな要因で
ある 30）。
そして 2000 年に日本トラスティ・サービス
信託銀行，資産管理サービス信託銀行，日本マ
スタートラスト信託銀行の 3行が誕生した。資
産管理信託銀行の主たる業務は，有価証券の資
産管理業務であって，年金基金，投資信託，企
業や金融機関等の機関投資家から預託された
ファンドの有価証券運用にかかわる証券決済・
資金決済，有価証券の保管，レポーティングな
どである 31）。図 1 は実質的な資金の出し手か
ら資産管理信託銀行の名義で株主名簿に記載さ
れるまでの流れを整理したものである。
このように，実質的な資金の出し手である個
人等から預かった資金は，年金資金，公的資
金，投資信託等の機関投資家に拠出される。次
に，機関投資家は信託銀行に信託し，受託した
信託銀行が運用・管理を行う。受託した信託銀
行は，証券の保管・管理業務のみを資産管理信
託銀行に再委託するため，最終的に所有権は資
産管理信託銀行に移転し資産管理信託銀行名義
となる 32）。このために委託者であり，資金提
供者である機関投資家の名義は，株主名簿上に
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現れない。以上が，資産管理信託銀行の十大株
主延べ総数に占める割合が 25.5％と高い理由の
1つである。
図 1に登場する関係者の役割について，議決
権行使を中心に整理すると次のとおりである。
まず，実質的な資金の出し手である国民年金加
入者等は，保険料等として資金を拠出している
のみであり，議決権行使には何ら関係をもたな
い。次に，年金資金等，例えば，年金資金積立
金管理運用独立行政法人（GPIF：Government 
Pension Investment Fund）等の機関投資家は，
基本的に議決権行使の判断を運用機関に委ねて
いる。運用機関は，通常の場合，独自の議決権
行使ガイドラインを定めており，議決権行使の
裁量権を有する。そして，株主名簿に記載され
る資産管理信託銀行は，議決権行使の裁量権を
もたない 33）。
次に，外国人機関投資家について，外国人機
関投資家，または，海外機関投資家は，一般に
「外国人」名義の株主に含まれ，外国人名義の

株主とは，日本国内に居住しない非居住者のこ
とであり，主に，ステート・ストリート・バン
ク・アンド・トラストカンパニーやバンク・オ
ブ・ニューヨーク・メロン等の国際証券保管銀
行名義，JP・モルガンチェース等の証券会社
名義，ナッツ・クムコ等のノミニー名義の 3つ
に分類される。投資スキームを整理し図示する
と次の図 2のようになる。
図 2に登場する関係者の役割について，実質
的な資金の出し手は，年金加入者や投資信託の
購入者等であって，主な資金提供者はカルパー
ス（カリフォルニア州公務員退職年金基金）等
の年金基金や投資信託，およびシンガポール政
府投資公社（GIC）等の政府系ファンドである。
これら機関の運用の判断と議決権行使につい
ては，年金基金はインハウス運用分については
独自に決定するが，多くは外部の運用機関に委
託する場合が多い。大手年金基金は，独自の議
決権行使ガイドラインを持ち，外部の運用機関
に対してガイドラインに則った議決権を行使す

出所：依馬（2008）を参考に筆者作成。

図 1　国内機関投資家の投資スキーム
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公的資金
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出所：依馬（2008）を参考に筆者作成。

図 2　海外機関投資家の投資スキーム
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るよう指図することもある。投資信託は，投資
信託委託会社が運用や議決権行い。多くの場
合，年金資金や投資信託等の運用の判断は投資
顧問会社等が行っており，国際証券保管銀行等
は，顧客の資産を管理しているだけであり，運
用の判断や議決権行使の判断を行うが，外部の
運用機関に委託することもある。政府系ファン
ドは，運用の判断は，主に外部の運用機関に
委ねており，基本的に議決権の行使を行わな
い 34）。
以上のように，資産管理信託銀行と外国人機
関投資家は，名義上の株主であって，その背後
に存在する実質的な株主は見えない。その多く
は，投資信託と年金基金であろうと推測でき
る。
資産管理信託銀行と外国人機関投資家の背後
に存在する実質的な株主が年金資金や投資信託
であるとすれば，運用の判断や議決権行使は，
運用機関である信託銀行や投資顧問会社に委託
される場合が多い。これらの運用機関は，多く
がスチュワードシップ・コードの受入れを表明
している。機関投資家による議決権行使の状況
を取締役選任についての反対理由を中心にみる
と，①社外取締役の独立性基準，②社外取締役
の出席率基準，③ ROE基準，④法令違反・不
祥事等，35）の 4 点である。
上記のように，機関投資家による議決権行使
における取締役選任についての反対理由は，社
外取締役に集中しており，取締役選任そのもの
ではないことが近年の特徴といえよう。株式会
社における支配を取締役会のメンバーを選出す
る力であると定義すれば，所有が資産管理信託
銀行と外国人機関投資家に多く集中する状況で
は，経営者の株式会社支配は，ますます強まる
といえよう。

4.3　結　論
日本の非金融産業会社総資産上位 200 社にお
いて 125 社，比率にして 62.5％の企業が経営者
支配であるという結論が導かれた。そのような

経営者支配の企業の標準的な姿は，株式が広範
に分散しながらも，約 3割程度は十大株主に集
中し，その十大株主のほぼすべてが機関である
ということである。しかし，その機関の多くが
資産管理専門銀行と外国人機関投資家であり，
その名義の背後に存在する実質的な株主は見え
ない。
本稿 3.2.2 において指摘したとおり，十大株
主における所有主体である機関は，高度経済成
長期の日本的経営を支えた資金供給者としての
都市銀行と生命保険会社から，外国人機関投資
家および資産管理信託銀行にかわった。資産
管理信託銀行の背後には，実質的な株主とし
て GPIF36）に代表される年金基金が存在する。
日本は，株式市場型社会に移行する過程にあ
る 37）と考える。
実証調査の結果から，株式の最大の所有機関
は，資産管理信託銀行であることが明らかに
なった。しかし，それは株主名義上でのことで
あって，実質的な所有者は年金資金等である。
現在の日本において，その実質的な最大の所有
者は GPIF であろう。GPIF は約 140 兆円の運
用資産額のうち 23.35％，約 33 兆円を国内株式
で運用 38）していると推測できる。日本の全上
場企業の株式時価総額は約 480 兆円 39）である
から，GPIF は概算で全体の約 7％の株主であ
ると推測できる。
以上のように，実証調査から支配的な所有者
なしと判断した株式会社の実質的な所有者の多
くは，GPIF に代表される年金基金であること
が明らかになった。日本の株式会社の所有と支
配を考える上での環境は，この 20 年間に大き
く変容した。所有の面では，都市銀行と生命保
険会社がその勢力を大きく後退させ，外国人機
関投資家と資産管理信託銀行名義の背後に存在
する年金基金等が新たな勢力となった。支配に
ついては，対象 200 社のうち 125 社，62.5％の
企業が経営者支配であるという結果となった。
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5．おわりに

ここでは，実証調査に用いた持株比率別分析
と所有主体別分析の問題点を指摘する。まず，
実証研究の調査対象は，巨大株式会社であり，
かつ，会社数は，総資産上位 200 社である。こ
の対象は，日本の上場企業数，約 3,500 社のう
ちの僅か 5.7％にすぎない。
持株比率別分析について，筆頭株主と十大株
主への集中度を測ることには優れているが，あ
る一定の基準から，支配のタイプを特定するこ
とには無理がある。また，経営者支配を 20％
と線引きすることも同様に現在の日本の株式会
社には適用できない。
次に，所有主体別分析について，その最大の
問題点は，支配的な所有者であるとした大多数
の機関や少数の個人には，実質的に株式会社を
支配する権力（power）があるのか，否か，と
いう問題である。すなわち，本稿の 3.1 実証調
査の方法の部分で詳しく記述した方法によって
析出した支配的な所有者は実態として，株式会
社を支配する力を持っているのか，否か，とい
うことである。
Berle & Means（1932）において，支配とは，
難しい概念である 40）と指摘される。しかし，
Berle & Means は，株式会社における支配を
取締役会のメンバーを選出する力であると定義
する 41）。この定義に従うのならば，所有主体
別分析において支配的であるとして析出した株
主は，実態としてそのような力をもっているの
だろうか。実証調査によって支配的であるとし
た株主は，そのような力をもっているであろう
という仮定の上に析出されたにすぎない。この
点が，所有主体別分析の限界である。
しかし，このような問題を考慮しながらも，
この 2つの分析手法は，ある一定の結果を析出
することは確かであり，優れた分析手法であ
る。会社支配論の最大のテーマは，大企業を所
有し支配しているのは誰かを直接問うことであ
る 42）。そして，実証研究によってそれを明ら

かにしようとする。この 2つの分析手法は，こ
の会社支配論のテーマの解を導く優れた分析手
法である。
Berle & Means（1932）が問いかけたテーマ
の 1つは，この社会は一体どういう社会なのか
という問題である 43）。それは，現代社会はい
かなる社会であり，いかに進んでゆきつつある
のであろうか 44），という問いである。重要と
なることは，実証調査の結果それ自体に加え，
実証調査から得られた結果をどのように考え，
現代の社会はどのような社会であるかを問い，
それに答えることである。この問題は，理論研
究を中心として，今後の課題としたい。
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注
１） 実証調査の方法は，持株比率別分析と所有主体
別分析を基本におきながらも，この二つの分析
方法の問題点を指摘し，研究者独自の分析方法
が用いられることもある。一例として，この分
野の日本における主要な論者のひとりである三
戸浩は三戸（1983）において，債権者分析と役
員分析を加えて，日本の大企業の所有構造の発
展類型，および，所有，経営，支配の発展類型
を導き出している。

２） Berle & Means （1932） p.67.
３） Berle & Means （1932） p.101.
 Berle & Means は「分類を進める過程では，あ
る種の裁量による線引きをしなければならな
かった」という。ある種の線引きとは，要約す
れば，完全所有支配を個人間の綿密な一集団に
よる 80％以上の所有，多数持株支配を株式の公
衆への分散が 20％以上 50％未満のもの，少数持
株支配と経営者支配の線引きを 20％，とした持
株比率よる占有率による線引きである。本稿の
副次的命題の 1つは，この持株比率による占有
率の線引きの現在における有効性についてであ
る。Berle & Means の実証調査は現在から 84 年
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前にアメリカにおいて行われたものであり，現
在の日本の株式会社の所有と支配を実証調査す
るにあたり，この線引きが有効なのか否かを検
証することが副次的なリサーチ・クエスチョン
であり，副次的な中心命題は，このようなパー
センテージによる線引きでは，現在の日本の株
式会社の所有と支配を語ることはできないとい
うことである。

４） 正木（1981）に詳しい。
５） 三戸（2013）p.162。
６） 勝部（2004）pp.9-10。
７） この 10％という基準も本稿の副次的な中心命題
である。

８） 本稿の実証調査の対象をこの 200 社とした理由
は，まず，第一に総資産上位 200 社の社会に対
する影響力の大きさである。第二に，先行研究
の実証調査結果との比較を必要とするため，過
去の主要な先行研究と同一の対象抽出方法を用
いたことによる。第三には，いたずらに調査対
象の範囲を広げると，対象を絞った場合の調査
結果と比較し，その結果はまったく異なったも
のとなるからである。筆者は，谷川（2016）に
おいて，上場企業の代表者の出身属性について
対象企業数の異なる 2つの実証調査を行った。1
つは東京証券取引所市場第一部上場の外国会社
を除いた 1,832 社の代表者の出身属性を調査し
た。結果，1,280 社，比率にして約 70％の代表
者が内部昇進者であることが確認された。2 つ
目は，対象を時価総額上位 200 社としたもので，
結果は 200 社のうち 170 社，比率にして 85％の
代表者が内部昇進者であることが確認された。
このように対象とする企業の範囲によって，同
じ調査であれども結果は異なる。

９） 有価証券報告書は金融庁が運営する EDINET
（Electric Disclosure for Investors’ NETwork）
金融商品取引法に基づく有価証券報告書等の開
示書類に関する電子開示システムを参照した。
詳しくは，本文第一部企業情報，第 4提出会社
の状況，1 株式等の状況，（7）大株主の状況欄
の情報による。基準日は2016年3月31日であり，
この日現在で公開されている直近の有価証券報
告書を資料として用いた。

10） 対象 200 社の筆頭株主延べ 200 名の持株比率平
均は 13.81％，十大株主延べ 1,993 名の持株比率
平均は 3.64％であり，現在の日本の上場してい
る巨大株式会社については持株比率 10％という
線引きは再考を要するものであると考える。

11） 原子力損害賠償・廃炉等支援機構，石油資源開
発株式会社，株式会社産業革新機構。

12） この場合は産業会社を指している。

13） この場合，銀行から信託銀行は除く。
14） Berle & Means （1932） p.47.
15） ここでみようとしていることは十大株主が発行
済株式総数に対してどの程度の割合の株式数を
所有しているかということである。しかし，価
値を基準に考えるのであれば，比率ではなく額
で考察すべきであるかもしれない。例えば，あ
る一定時点での時価総額を基準として実証調査
するならば，比率でみた場合とは異なった結果
がえられるかもしれない。この点については今
後の課題としたい。

16） 付表 1参照。
17） 表 3 は，三戸・池内・渡辺（2001）p.6【表 2】
を参考に作成したが，【表 2】における 1976 年
の合計会社数は 200 と表記されているが，あら
ためて確認したとろ 199 である。そのため表 3
において 199 と表記した。

18） 株主数は延べ数による。また，200 社の十大株
主であるから，十大株主延べ総数は 2,000 名と
なるが，次に理由により延べ総数は 1,993 名と
なった。まず，基準日の関係から日本郵政の有
価証券報告書上の十大株主は財務大臣 1名であ
る。よって，9名減じる必要性が生じた。また，
ルネサスエレクトロニクスは第 10 位の株主が同
率で 2名おり，十大株主は 11 名の株主が記載さ
れている。同じように，リクルートホールディ
ングスは第 5位から 11 位の株主が同率であり，
11 名の株主が記載されている。この関係で 2名
を加算する必要があり，十大株主の延べ総数は
1,993 名となった。

19） 三戸・池内・渡辺（2001）。
20） 三戸・池内・渡辺（2001）p.7。
21） Wikipedia「長期信用銀行」を参考とした。閲覧
日 2016 年 7 月 8 日

 https://ja.wikipedia.org/wiki/%E9%95%B7%E6% 
9C%9F%E4%BF%A1%E7%94%A8%E9%8A% 
80%E8%A1%8C

22） 依馬（2008）p.29 資産管理信託銀行は，平成 12
年より専業の信託銀行が運用業務と管理業務の
分離，カストラディ業務の効率化等を図る狙い
から設立された経緯があり，証券の保管と管理
に関する業務（カストラディ業務等）を営んで
いる。

23） 依馬（2008）p.29。
24） 実質的な株主という表現は，依馬（2008）にお
いて使用される表現であり，株主名簿上の株主
という表現と相対するものであり，運用の判断
や議決権行使の判断といった意思決定を行う主
体を実質的な株主と表現している。

25） 依馬（2008）に詳しい。
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26） 三戸公（1982）p.8。
27） 三戸・池内・渡辺（2001）p.3。
28） 表 4 参照。
29） もしくは資産管理専門銀行。
30） 日本トラスティ・サービス銀行編著（2009）p.5。
31） 同上 p.3。
32） 依馬（2008）p.29。
33） 同上 pp.30-31。
34） 同上。
35） 依馬（2014）p.52。
36） 年金資金積立金管理運用独立行政法人（GPIF：
Government Pension Investment Fund）

37） 亀川（2015）p.226。
38） 参考：GPIF ホームページ http://www.gpif.go. 
jp/operation/state/pdf/h27_q3.pdf

39） 参考：日本取引所グループホームページ http://
www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/
misc/02.html

40） Berle & Means （1932） p.66。
41） 同上。
42） 勝部（2004）p.2。
43） 三戸浩（2013）p.189。
44） 三戸公（1982）p.1。
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付表 1　所有主体別分析結果一覧　総資産順位 1位から 100位まで
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付表 2　所有主体別分析結果一覧　総資産順位 101位から 200位まで


