
住友商事と白水会会員企業の

相互参加の発展

市川 兼

I はじめに

①目的

一一一

日本が米国と英国に宣戦を布告し，太平洋戦争が始まったのは， 1941年(昭

和16年)12月8臼であった。この 7カ月前の1941年 4月末における 9大財閥(三

井，三菱，住友，安田久鮎JII，浅野，古河，大倉，野村)の臼本経済に占めてい

た地位を払込資本金額より見ると，全国の18.5%を占めていた。 1977年度にお

ける 6大企業集団(三井，三菱，住友，芙蓉，三和，第一観銀)の日本経済に

占める地位を同じく払込資本金額より見ると，全国の19.13~ぢを占めている。)
これは6大企業集団の日本経済に占める地位が戦前の 9大財閥を上回って}お

り，日本における経済力の集中が戦前よりもより一層進んでいるととを示すも

のと思われる。いまや6大企業集団に集中された経済力は，その利用を一歩誤

まるならば，日本の政治的民主主義を危機に落し入れるととも可能であるう。

現在の日本にはこれら 6大企業集団をはじめとするいくつかの巨大な企業集団

がある。これらの巨大企業集団およびそれを構成する巨大企業の支配構造はど

のようなものであり，それはどのよラに形成されてきたのであるラか。その支

配構造はこれら巨大企業集団の経済力が真に社会全体のため有益に行使される

(1) 持株会社整理委員会編『日本財閥とその解体2jJ(1974年覆刻版，原本1951年刊)470 
-471ぺ~ジ。

(2) 公正取引委員会事務局『企業集団の実態調査について.JI(1979年)20-21ページ。
(3) 参照，宮崎義一『戦後日本の企業集団J(1976年)，産業動向調査会『日本企業集団

分析jJ(1977年)，日本経済新聞社編『新企業集団.JI(1977年)，小林幸雄『新・企業集
団物語jJ(1979年)。
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ととを保証するものであろうかd

企業集団の企業集団を構成する個別企業の支配構造およびモの形成過程は，

支配構造および企業集団の形成過程と密接な関係を有する， と思われる。企業

集団の中核は金の流れを組織する銀行と物の流れを組織する商社であるが，そ

のうちでも物の流れは金の流れに先行し，金の流れは物の流れの逆に流れるも

のである。それゆえ，商社の支配構造およびその形成過程は企業集団の支配構

造および企業集団の形成過程と密接な関係を有すると思われるので，商社の支

配構造およびその形成過程を明らかにすることによって，企業集団の支配構造

および企業集団の形成過程をある程度まで明らかにすることができるである

ラ。

本稿においては，住友系企業集団の中核の 1つであり， 日本で第 5位の商社

である住友商事株式会社の支配構造およびその形成過程を実態に即して探究す

る。なお同様な目的のため，先に私は丸粗株式会社の支配構造およびその形成

過程を調べたことがある。

② 住友商事略史

住友商事の発端は， 同社の社史によれば，安治川と新淀川にはさまれた大阪

築港北接地の開発と大阪北港造成を目ざした大阪北港株式会社の設立に始ま

る。これは1919主FE大正8年)12月のことであり，第 I次大戦後め好景気の真

最中であった。 日本中が第 1次大戦から戦後にかけて空前の大好況となり，貿

易と商エ業が急激に発展した。大阪も膨張して大都市になりつつあり，交通・

運送・港湾施設の拡張・新設が急務となっていた。住友家では，大阪の将来の

発展が大阪築港北接地域に及ぶことを察し，大正初めにすでにとの地域を工業

地区として開発する方針を決定し6)ζ の地域の土地寅収に努力していた。〉後に

( 4) 拙稿「昭和40年代における丸紅と芙蓉会会員の相互参加の発展J呑JI¥大学経済論議
51巻 3・4合併号(1978年〉。

(5 ) 住友商事株式会社社史編纂室編集『住友商事株式会社史J(1972年)25ページ。
(6) 同60ページ。
(7) 同27-29くージ。
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この地域は諸工業が栄え，住友諸事業の 1根拠地の様相を示すまでになった。

大阪北港は当初大阪築港北接地域の地主の共同事業としての色合いをおびて

おり，住友色はそれほど明瞭でなかったが， 1927年(昭和 2年〉頃には住友系

持株は約44万株，総株数の63%となり，また自力でもって順調に経営できる見

通しがたったので，同年4月，住友合資会社は大阪北港の体制を一層強化し，

経営を独立させるために，とれを住友達系会社の 1っとする ζ とに決定し，こ

のととを住友各事業所へ通告した。

1943年(昭和18年〉の秋ごろから，住友では，戦時の企業整備令の趣旨にも

沿い，住友の不動産を経営する諸事業と建設関係の諸事業を統合して大規模の

不動産会社を設立し，これをもって，重要軍需品の増産命令によって拡張を続

けている住友諸工業の建設その他を強力に推進し，一方J満州へもその事業を

進める構想を立て，おいおいこれが具体化していった。この構想の総まとめと

して，大阪北港は， 1944年11月に株式会社住友ピJレディシグを吸収合併して，

社名を住友土地工務株式会社に変更し，さらに周年12月に長谷部竹腰建築事務

所の営業を譲り受けた。

終戦直後の1945年(昭和20年) 9月，財閥解体必至の情勢下で，住友本社に

おいて，事業転換方策懇談会が聞かれた。とれは住友諸事業の収拾と住友本社

の解体，これについての事業転換の方策を協議したもので，全住友の事業l'C.と

って歴史的な会議となった?との懇談会において，住友本社の現業部円である

鉱業・林業・販売・不動産の各部門と病院などの処理について協議が行なわれ

た。また，本社の解体に伴ってその職員に職場を与えることおよび朝鮮・満

州・南方などの外地からの引揚げも少なくないのでこれらの職員に仕事を与え

るため新しい職場をつくるととが討議きれた?その結果，商事会社の設立が最

(8) 同29ページ。

(9) "同70ページ。

(10) 同101-102ページ。

(11) 同104-107ページ。

(12) 同185ページ。

(13) 同186ページ。
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も適当であるという結論になった。その理由は社史によれば次のとおりであ

る。「商事会社の設立は，とれまで住友本社が販売庖を営んできた経験を生か

すととがでま，さし当って大資本を必要とせず，大量雇傭も可能であり，また，

今まで住友の製品は軍需・官公需に依存する度合が高かったが，今後は民需が

中心となるので，専門の商事会社を設けて住友系以外の商品をも取扱い，情報

活動と宣伝に力を入れれば，販売力は大幅に強化され，住友全体としても非常

に有利であろうと考えられた。なお，わが国の貿易の将来を大局的に見ても，

米国の貿易許可の方針によって貿易は発展するであろうが，もしその実権を外

国商社に奪われると，日本は半植民地的な国家となって経済の自主的発展は期

待できなくなるので，ぜひ日本人の手による貿易商社を発展させる必要があ

り，とれは住友にふさわしい事業でもあった。」。

はじめ住友本社では，単独の商事会社を設立することを考えたが，これは一

般経済情勢と，住友本社の置かれている急迫した立場からは無理があるので，

経営基盤の確立した連系会社のどれかに，新しく商事部門を設ける方が適当

であるといちことになっぐ〉そとで，その速系会社の選定について検討した結

果，住友土地工務がもっとも適当であるというととに落ち着いた。住友土地工

務は，住友ビルデイングと大阪北港地域の土地などを所有していて資産内容が

堅実であり，したがってとれに商事部門を併設すれば，取引先・金融機関など

の信用を高めることができ，自然，経営に厚みが生じ£)また，建築部門を持

っているので，戦後の復興建築などに必要な土木建築用資材の販売に何かと便

益が多いという結論に達したからであっ芯そこで日45年同26日，住友土地

工務は株主総会において社名を日本建設産業株式会社と改あると共に，事業目

的に「土木建築資材その他各種製品の販売」の 1項目を新たに加えて商事部門

に進出するととを明らかにした;

(14) 同186-187ページ。

(15) 同190ページ。

(16) 同所。

(17) 同所。

(18) 同194ページ。
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これと並行して住友本社では，商事部門の発足に備えて新販売機構の

打合せ会が聞かれ次のような結論に達した。{1)臼本建設産業は本居を当分大

阪におく。支屈を，従来住友本社業務所のあった東京・名古屋・神戸・呉・福

岡・仙台・札幌のほか，富山または新潟にも設ける。支j苫の庖舗はとりあえず

一方，

これをそのまま利用する。 (2)住友連系製住友本社業務所のあるところでは，

とになるので，官庁と大口需要家の注文については各担出張所の直扱いとし，

その他は日本建設産業で取扱う。 (3)連系製造会社が直接出張所を設けていな

日本建設産業の居舗が一手販売権を持つようにする。〉

四46年(昭和21年) 1月末，住友本社各業務所〈旧販売居)は閉鎖されたナ

周年2月，日本建設産業は本屈を従来住友本社の捜用していた住友ピノレ南館lZ:.

移した。住友達系製造会社は東京・名古屋には交社あるいは出張所を置いてそ

日本建設産業の庖舗と並立するとl造会社が蕗接出張所を設けている地域では，

い地域では，

それ以外の神戸・呉・横須賀・福岡・札幌・イ山

合などの業務所のあった地区では，売掛金の回収から新規受注について，

建設産業の出張所を利用することにiなった。日本建設産業の当初の取扱品の主

なものは，住友金属工業の鋼管と車両部品，住友電気工業の電線と硬質合金工

具類などであった。

1951年(昭和26年)9月に対日講和条約および日米安全保障条約が調印され，

いずれも翌年4月に発効する。それと共に，それまで日本を支配していたGH

Q (連合軍総司令部〉が廃止された。モの 5月にポツダム政令措置法の公布施

行によって，財閥商号・商標使用禁止等の政令が廃止されたので 6月に日本

建設産業は社名を住友商事株式会社と改め，名実共に住友クソレープの商社であ

るととを明らかにした。社名変更の効果は社史によれば次のとおりである。

日本

の製品を直接販売していたが，

同195ページ。

同209ページ。

同207ページ。

同209ページ。

同210ページ。

同322-323ページ。
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rr住友Jを名乗り井桁の商標を使うことは，久しいあいだ国の内外にわたって

築きあげてきた住友の業績と信用を明らかにうしろに負ラことであり，これは，

その後の取引に有形無形の影響をもたらした。圏内では各業界の一流会社と新

しく取引を聞き， あるいは拡大することができ~， また，貿易面でも海外得意先

の理解と信頼を大きくして取引を一層伸張するととができるようになった。な

お， これ以来，職員の採用，あるいは資金の調達を円滑に進めることができる

など，業務全般に影響するととが少なくなかった。」。

1955年(昭和30年〉 9月，住友商事は大華貿易株式会社を設立して対共産圏

貿易に乗り出し，とれが後の共産圏に強い住商の元になった。 1963年7月，住

友商事はナミット・ストアを設立し，総合商社とし℃はじめてスーパー・マー

クツトの直営に成功すよう〉 1973年1月，住友グループ。は住友石油開発株式会社

を設立して本格的に石油開発に乗り出すが，この時，中核となったのが住友商

事であり，住友商事副会長椎名時四郎が同社の社長に就任した。また同年6月

には，住友海洋開発株式会社が設立され， 住友グループとして海洋開発に取組

むζ とt乞なるが， この中核になったのも住友商事であり，住友商事会長津田久

が同社の会長に就任した。

住友商事の特徴と思われるものを若干あげよう。住友商事は，商社としては

唯一の戦後生れの総合商社である。 それは住友本社の解体に伴い， 住友本社

の後身として生れたもので浴り， その設立は，財閥解体直前の住友財関とし℃

の最後の共同事業であったと語ってよかろう。また， それは， その設立理由か

ら知れるように，従来，箪需・官公需中心であった住友グループが民需および

貿易部門に進出していくための先兵としての役割をもたされていたのであり，

将来におけるグループ再結集の軸として予定されていたのではないかと思われ

る。

(25) 同323ページ。
α6) 毎日新聞社編『日本の商社住友商事J(1973年)65ページ。
(27) 近藤弘『住友グループのすべてJ(1976年)118-119ページ，

注 (26)122-123ページ。
(28) 毎日新聞社編，前掲注 (26)108'~109ぺ iージ。

毎日新聞社編d 前掲
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住友商事の急成長には目覚しいものがある。 1956年(昭和31年) 9月期の売

上高は半期399億円であったが1970年 9月期の売上高は半期8，200億円であり，

この14年聞に売上高は20.6倍になっている。との聞のわが国のGNPの伸びは
(291 

7.07倍，他商社の売上高の伸びはだいたい 9~11倍である。これに連れ℃業界

での順位も急上昇しており，これを総取扱高または売上高で見ると， 1950年下
(30) (31) (32) (33) 

期16位， 1957年上期 8位， 1966年度 6位， 1971年度 5位となっている。この急

成長の要因としては， rオンパ日傘のお嬢さん商売」とまで言われたほどの住

友グループ各社による支援，なかでも豊富な資金力を有する住友系金融機関の

支援や，パックとする住友グループが重化学工業中心であり，戦後日本の高成

長の要因でもある重化学工業化の波に乗ったことなどがあげられよう。

③ 資料の収集・整理

住友グループの最高組織は住友系主要企業の社長の会である白水会である。

これは1949年(昭和24年)頃結成され，第 1困の会合には，旧直系の化学・金

属・銀行・信託・生命・電工・機械・電気・倉庫・日本建設産業の11社の社長
(38) 

が参加した。結成当初は春秋2回の会合であり，秘密会であった。「白水会」と

いう名称は，住友の業祖蘇我理右衛門に南蛮吹きを教えた異国人の名を白水と

いい，とのことから住友の屋号「泉屋」が成立したという故事にちなんだもの

(29) 住友商事編，前掲注 (5)422-423ベージ。
(3ゆ〕 作道洋太郎編著『住友財閥史J(1979年)196ページ。
(31) 住友商事編，前掲注 (5)36ゆぺージ。
(32) 同401ページ。
(33) 毎日新聞社編，前掲注 (26)44ページ。

(34) 同109ページ。
(35) 作道編，前掲注 (30)197ページ。
(36) W'東洋経済臨時増刊1980年版企業系列総覧j(1979年)38ページによれば白水会会員

企業は次の21社である。住友銀行，住友信託銀行，住友生命，住友海上火災，住友商
事，住友林業，住友石炭工業，住友建設，住友化学工業，住友ベークライト，日本板
硝子，住友セメント，住友金属工業，住友金属鉱山，住友アルミニクム製錬，住友軽
金属工業，住友電気工業，住友重機械工業，日本電気，住友不動産，住友倉庫。なお
このうち，住友生命は相互会会土であれ株式を発行していないので，有価証券報告書
が存在しない。また住友アノレミユユム製錬は米上場会社であり，やはり，有価証券報

告書が存在しない。
(37) 作道編，前掲注 (30)186ぺージ。
(38) 同187ページ。
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である。)懇1950年に現在の住友金属鉱山が参加した:白水会は1951年(昭和26

年〉暮れには公然たるものとなり，その会合も毎月 1固となった。その後まも

なえ旧特定関係会社であった日本板硝子と住友海上火災の 2社が加わり，さら

に1958年 6月に住友不動産が， 1964年 6月には住友セメントが加入した。そし

て， 1977年 4月には住友林業，住友軽金属，住友建設，住友ベークライト，住

友プノレミニクム製錬の 5社が加わり，現在の21社に至っている。

住友商事は白水会発足以来の白水会会員企業であり，すでに見たように，か

つての住友本妊の後身でもあるので，その文配に関しては白水会会員企業でも

って一線を爾するとl とがでまるものと思われる。

資料の主たる収集源は1924年より 1977年までに至る白水会会員企業21社の有

価証券報告書である。補充的に，週刊東洋経済の臨時増刊号である『企業系列

総覧Jと『株価総覧』および日本経済新聞社刊『会社年鑑上場会社版」や山一

証券株式会組・山一証券経済研究所編『我が国企業の資金調達J(1977年)等を

利用した。

各社の銘柄別保有株式数およびその取得価額はその会社の有価証券報告書の

保有有価証券明細表より得た。ただし，金融機関および未上場会担の保有する

住友商事株式については，その有価証券報告書に保有株式の銘柄別記載がない

かまたは有価証券報告書そのものが存在しないので，原則として住友商事の有

価証券報告書の大株主欄より資料を得た。したがって住友商事の有価証券報告

書の大株主欄にその名の出ていない金融機関および未上場会社は原則として住

友商事株式を保有していないものと推定した。また大株主欄から保有株式数と

持株比率を知ることができるけれどもその取得価額を知ることはiできない。そ

れゆえ，この 2点において，金融機関と未上場会社の保有する住友商事株式に

(39) 株式会社住友銀行行史編纂委員会編『住友銀行八十年史，j(1979年)506ページ。
(40) 作道編，前掲注 (30)188ぺージ。
(41) 住友銀行編，前掲注 (39)506ぺージ。
(42) 問所。

(43) 作道編，前掲(注)(30) 188ページ。
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関する資料は他の会担の保有株式に関する資料とは資料の質が異なる。

資料は1977年より過去に遡りながら収集した。そのさい，各社の保有する住

友商事株式については，その保有有価証券明細表lt:.3年間にわたって住友商事

株式が見られない場合には，それ以前にたとえ住友商事株式を保有したととが

あったとしても，その保有は住友商事の支配に関係ないものと思われるので，

それ以前の資料収集をしていない。

継続する 2決算期における保有株式数の差を入手経路推定可能変化株式数と

し't，この部分のみを入手経路別に分類した(資料1および 2参照)。そしてと

の入手経路別分類から，必要のある場合には，全保有株式の入手経路を推測し

た。入手経路別への分類を行うさい?と，発行からの入手への分類は何らかの根

拠あるときにのみ行ない，その残りをすべて流通からの入手に分類した。した

がって発行からの入手はi最も少なく見積もられている。また1決算期間内に同

一銘柄株の売買が繰り返されていないとの仮定の下に推計した。もし 1決算期

間内に同一銘柄株の売買が繰り返されているとすれば，この推計方法は誤まっ

た結果を導びくことになる。しかし会社支配に関与する株式であるから，おそ

らく売買は繰り返されていないものと思われる。

なお 1株の額面額が50円でない場合には，他の株式数と比較する必要から4

50円額面に換算ーして株式数を表示している。

II 日本建設産業時代までの支配構造の変遷

住友商事の発端は1919年〈大正 8年)の大阪北港の設立に始まる。戦後の住

友商事;の支配構造の変遷について見る前に，その前史として，大阪北港より住

友商事の直接の前身である日本建設産業までの支配構造の変遷を株式保有面か

ら見た限りで概観してみよう。

(44) 本稿の資料の収集およびその整理につい lては， 1978年度から1979年度にかけて筆者
の演習生であった北野淳一，柴田明彦両君の多大の協力を得た。両君の協力がなけれ
ば，本稿の作成は困難をきわゐたことであろう。ことに記し亡感謝の意を表わす。
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1919年12s1 表1.1 

10 大株主保有大阪北港株 式

株 主 名 株 式 数 | 持株比率

1 * イ主 友 吉左衛門 317，280 50.36 

2 島 t意 蔵 98，060 15.57 

3 (*山 下 芳太郎 70，010) 

4 藤 問 平太郎 30，000 4.76 

5 清 海 復三郎 21，430 3.40 

6 祷 海 清兵衛 10，000 1.59 

6 藤 田 徳 次 郎 10，000 1.59 

6 藤 国 彦三郎 10，000 1.59 

6 島 定次郎 10，000 1.59 

6 * イ主 友 忠、 輝 10，000 1.59 

6 *鈴 木 J馬友也 10，000 1.59 

メZ泊3、 計 526，770 83.62 

住友 関 係 者 合計 337，280 53.54 

10大株主持株会計に占める住友関係者合計の割合 64.03 

(*印は住友関係者，以下向じ。ただし山下芳太郎名義のものは，土地と埋立権地の実測調
査をなお精密にすすめると起るはずの誤差などのために保留した総株数の10%を，発起
人総代である山下に信託したものであるので，これは10大株主合計および住友関係者合
計に含めないことに，また持株比率の計算においては，総株数に含めないことにする。〉

資料の出所:r住友商事株式会社史JI49ページ。

① 大阪北港設立時(表1.1参照)

大阪北港株式会社は1919年(大正 8年)12月に設立された。まず，その当時

の10大株主について見てみよう。大阪北港の設立時の資本金は 3，500万円 1

株50円，発行済株式総数は70万株でおる。 10大株主iはすべて個人であり，した

がって，大阪北港が自社の10大株主に対して保有する株式はありえない。また，

10大株主は住友家の使用人である山下芳太郎，鈴木馬左也を除くと，すべて火

阪築港北接地域の地主かまたはその一族である。住友関係者の保有株式合計

は， 総株数に占める割合では53.54%であり 10大株主持株合計に占める割合

では64.03%である。部外者は，島，藤田，清海の 3家族であり， とれら 3家

族の保有株式会計は， 総株数に占める割合で悶30.09;ぢであり 10大株主持株
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合計に占める割合では35.97%である。 これより見る限り， 住友関係者が大阪

北港をリードしていることは明らかであるが，その支配力は圧倒的なものでは

なし会社経営には部外者の意向も相当程度尊重せざるを得ないものと思われ

る。当時の会社役員の構成からも同じことが推測される。すなわち，社長およ

び常務取締役各1はいずれも住友関係者であるが，平取締役8名中2名だけが
(4め

また監査役3名中 1名だけが住友関係者である。とlれらのことから，当時の大

阪北港の支配構造について次のように言いうるであろう。設立当時の大阪北港

は，住友関係者がその経営についてリーダ-i/ップを持つ℃いたが，住友財閥

の支配が確立していたと見ることはできず，大阪築港北接地域の開発を目的と

する同地域の地主の共同事業的色彩が濃厚であった。

② a その後の住友関係者の持株推移

山下芳太郎名義となっていた株式は1921年(大正10年) 6月に修正配分され

た。とれによって住友関係の持株は 20，110株増え410，390株，総株数の約59%
(46う

となった。

大阪北港は， 1927年(昭和2年) 4月，住友達系会社の 1つになるのである
(4η 

が，とのころの住友関係者保有持株は約44万株，総株数の63%であった。

島一家と藤田一家は，住友家に次ぐ大株主であったが， 19叩年(昭和 5年〉

藤田関係者トは保有していた大阪北港の株式のすべて70，43ο株を住友に譲って大

阪北港との関係を絶ち， つづいて島徳蔵も104，410株のうち 66，030株を住友に

譲って取締役を辞任した。それで住友家とその関係者の持株は 582，540株とな
(49) 

り，総株数の83%を占めることとなった。したがってこの段階で住友財閥の大

阪北港に対する支配は圧倒的なものとして確立したと見ることができょう。

藤田一家と島徳蔵が持株を手離した理由ははっさりしない。けれども，当時
¥50) 

は世界的な大恐J慌の時期!であり，彼らが，設立以来無配当を読けてきた大阪北

(45) 住友商事編，前掲注 (5)50ページ。
(46) 同所。
(47) 同70ぺ{ジ。

(48) 同73-74ぺージ。
(49) 向74ページ。
(50) 作道編，前掲注 (30)146-147ページ 3
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港の株式を持ち続けられなかったものと思われる。住友財閥が無配を続ける大

阪北港の株式を取得してその支配を確立した理由は，大阪築港北接地域を工業

地域として開発し，住友財閥の根拠地の 1っとするための先行投資であろう。

1944年11月 表1.2 

10大株主保有住友土地工務株式 l住10友大土株地主工務株保司

順位| 株 主 名 株 式 数 持株比率 | 株式数

1 *住 友 吉ft衛門 229，000 27..59 

2 *i主 友 本 社 220，000 26..51 

3 *住友金属工業 112，000 13.49 

4 *イ主 友 銀 :fi 64，900 7.82 

5 *住友電気工業 30，000 3.61 

6 *清 海 復三郎 28，380 3..42 

7 島 稔 20，000 2.41 

8 *i主 友 寛 19，700 237 

8 *住 友 JC 夫 19，700 2.37 

8 *住 友 義 輝 19，700 2，.37 

合計 763，380 I 9197 I 

住友関係合計 715，000 8614 I 
10大株主持株合計に占める住友関係者合計の割合 I 93..66 I 

資料の出所:r住友商事株式会社史H12ページ。

③住友土地工務発足時(表1.2参照)

大阪北港株式会社は1944年11月20日に住友ビノレディング株式会社を吸収合併

して社名を住友土地工務株式会社と改めた。 この合併によって資本金は 4，150

万円，発行済株式総数は83万株となった。合併前，住友ビノレディングの株主は

すべて住友内部のものであり，大阪北港の方も84%までが住友内部のものであ
(日〉

った。 ζ の合併によって，住友関係者の持株合計は 86.14%となり，住友系列

化がより一層進んだ。 10大株主中 8名までが住友関係者であり，その保有株式

合計が発行済株式総数に占める割合は 86.145ぢ， 10大株主持株会計に占める割

合は93.66%でiJSる。 これから見る限り，住友関係者の住友土地工務に対する

(51) 住友商事編，前掲注 (5)104-ぺlージ。
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支配力は圧倒的であり，住友土地工務は事実上住友財閥の不動産事業部門であ

るといってもよかろう。 10大株主中 4名は株式会社であり，その保有株式合計

が発行済株式総数に占める割合は 51.43%である。すでにこの段階で住友土地

工務の株主法人化現象は過半数を超えるものになっている。しかしこの株主法

人化は 4社のすべてが住友財閥の中核的企業で忘るから，築頭株主である住

友吉左衛門の支配力を補強するものであり，彼の支配のため必要とする資本を

1946年9月 表 1.3 

10大株主保有日本建設産業株式 1日0本大建株設産主業株保式有

順位| 株 主 名 株 式 数 |持株比率 株式数|持株比率

1 *イ主 友 告左衛門 229，000 27.59 

2 *住 友 本 ネ土 220，840 26..61 

3 * 扶 桑 金 属工業 112，000 13.49 8，375 0.1 

4 *t主 友 銀 fi 65，000 7.83 (100，000) 6.8 

5 *住友電気工業 30，000 3.61 9，360 0.39 

6 清 海 後三 郎 28，060 3.38 

7 島 稔 20，000 2.41 

8 利主 友 寛 } 19，700 2.37 

8 *t主 友 フじ 夫 19，700 2.37 

8 *t主 友 義 輝 19，700 2.37 

~ 、 計 764，000 92.05 117，735 

住友関係者合計 715，940 86.26 

10大株主持株合計に占める住友関係者合計の割合|

資料の出所:持株会社整理委員会編『日本財関とその解体2.1366-368ページ。ただし

同所において住友家族保有分として示されている 288，100株は，住友家族が財閥家族

とし℃指定された住友;音左衛門，住友寛一，住友元夫，住友義輝の 4名をさすもので

あるから，表1.2を参照して，この 4名に振り分けた。また同所からは，清海復三郎

および島稔の保有分は明らかでないので，清海復三郎保有分について表1.2と表1.4に

おける保有分の平均値と推測し，島稔保有分は表1.2および表1.4における保有分と同

じであると推測した。日本建設産業が10大株主に対して保有する株式については，住

友銀行に対する 50，000株，持株比率6.8%と，住友電気工業および扶桑金属工業に対

する持株比率それぞれ0.39%および0.1%が問所から明らかである。 10大株主保有日

本建設産業株との比絞を容易にするため，住友銀行株についてはその 1株の額面額が

100円であれ 日本建設産業株の 2倍であるので，計算土の株式数を2倍の 100，000

株とし，住友電気工業株および扶桑金属工業株については，持株比率よりその株式数

を算出した。なお扶桑金属工業とは， 1945年11月30日，住友金属工業がその社名を改

称したものである。
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節約するためのものであろう。その証拠には，大阪北港設立時(表1.1)に比

べて，住友吉衛門自身の持株比察は低下しているにもかかわらず，住友関係者

の支配力は著しく強化されたものとなっており，そしてそれは住友関係法人

の持株を増大することによって生じている。住友土地工務がこれら 4社に対し

てどれほど株式を保有しているかは明らかでない。しかし，合併後最初の決算

期である1945年3月期の財産目録によれば，同社、は:.6，757，739円に相当する有

価証券を保有しており?とれら 4社のいずれに対してi も全く株式を保有してい

なかったとは考えにくい(表1.3参照)。また，住友銀行の大株主推移によれ

ば，大阪北港は1940年(昭和15年〉下期にすでに住友銀行の5万株，第 3位の

大株主となっており，この持株数は1945年下期においてもそのままである?と

れより判断すると，住友土地工務発足時，住友土地工務と住友銀行は株式相互

保有の関係にあったと考えられるだけでなしとの関係は1940年以前に遡るも

のと思われる。

④ 財閥解体直前時(表1.3参照〉

住友本社が持株会社整理委員会によって持株会社として指定された日，すな

わち1946年(昭和21年)9月6日における日本建設産業の10大株主の状況を示し

たものが表1.3である。その10大株主の持株比率合計92.055'ぢより見て， これ

は，財閥解体直前における日本建設産業の支配構造を示すものと言ってよかろ

う。 10大株主中8名は住友関係者であり，その持株合計が，発行済株式総数に

占める割合は86.26%，10大株主持株合計に占める割合は93.71%である。これ

より見る限り，住友関係者の日本建設産業に対する支配力は圧倒的なものであ

ると言ってよかろう。

次に日本建設産業が10大株主に対してどれだけ株式を保有しているか見てみ

よう。 10大株主中株式会社は，住友本社，扶桑金属工業，住友銀行，住友電気

:::r.業の 4社である。日本建設産業が株式を保有しているのは，住友本社を除く

(52) 悶116ぺージ。
(53) 住友銀行編，前掲注 (39)資料20ページ。
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他の 3社に対してであり 1株50円に換算してその保有株式数合計を求めて見

ると .117，735株となる。これと日本建設産業が株式相互保有関係にある上記3

社の保有する日本建設産業株式数合計 207，000株とを比べるh と後者は前者の約

1. 76倍となる。単純に各々の相互に保有する株式のうち重なり合う部分は資金

負担を必要としないと考えると，これら 3社にとって実質的な資金負担は 3社

会体として見てその保有株数の約60%にとってのみ必要であったことになる。

とれら 3社の日本建設産業に対する持株比率合計は 24.93%である。 これら 3

社と日本建設産業との株式相互保有関係の中でもとくに目立つのは，住友銀行

とのものである。モれは，日本建設産業と住友銀行との密接な関係を示すのに

十分であろう。ところで住友財閥の最高持株会社である住友本社に対しては，

扶桑金属工業，住友銀行，住友電気工業の 3社も全く株式を保有していない。

とれらのととを合わせ考えると，日本建設産業の支配構造に関連して次のよ

うに言うととができるであろう。住友家族の持株だけでは，日本建設産業に影

響力を有するとしてもその支配確保にはl十分でないと思われる。住友家族の持

株に住友本社の持株を加えると支配を確保することはできるが，圧倒的支配と

みるととはできない。とれらのうえにさらに住友財閥傘下の 3会社の持株を加

えると，住友財閥の支配力は圧倒的なものとなる。だがとれら 3社は日本建設

産業と互いに株式相互保有関係にあり，その実質的な資本負担はかなり少ない

ものと思われる。住友家族はその持株に住友本社のいわば黍直的株式保有を加

えることによって一応の支配を確保したろえで，との支配を，住友財閥傘下の

3会社と日本建設産業とのいわば水平的な株式相互保有によって，補強し，圧

倒的なものとしている。日本建設産業に対する住友家族の圧倒的な支配力は，

このような株式保有の 2層構造によって支えられたものである。住友家族のう

ちでも住友吉左衛門が日本建設産業の究極的な支配者であるとすれば，その支

配は他の住友家族と住友本社およびその他の住友財閥傘下3会社によってすな

わち 3層の株式保有によって支えられたものである。
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1948年2月 表 L 4 

10 大 株 主 保 有 日 本 建 設 産 業株式

順位! 株 主 名 株 式 数 持株比率

1 持株会社整理委員会 440，940 53.13 

2 大 蔵 大 臣 226，630 27.30 

3 *住 友 銀 Jイゴ日 64，90Q 7.82 

4 清 海 復三郎 27，740 3.34 

5 島 稔 20，000 2.41 

6 f青 海 清兵衛 10，640 1.28 

7 新 阪神土地 7，000 0.84 

8 育 海 、、、 5，000 0.60 

9 長 谷 田 泰 4，010 0.48 

10 治 海 寛次郎 3，220 0.39 

ρI:J 、 計 810，080 97.60 

住友関係者合計 64，900 7.82 

10大株主合計に占める住友関係者合計の割合 8.01 

資料の出所:r日本財閥とモの解体2J61ページ。

⑤ 持株会社整理委員会の保有株式放出直前時(表1.4参照)

日本建設産業が過度経済力集中排除法によって指定企業者に指定された日

(1948年 2月22日〉における10大株主の状況を示したものが表1.4である。持株

会社整理委員会の保有株式は問委員会が財閥家族や財閥本社等より譲り受けた

ものであり，大蔵大臣の保有株式は同大臣が財閥家族の財産税や戦時補償特別

税の物納として取得したものであろう。これらの保有株式が証券処理調整協議
(54) 

会を通じてl本格的に処分されるのは， 1948年 3月以降であるー'それゆえ，表1.4

はこの処分直前の， しかもその持株比率合計97.60%から見て， 日本建設産業

のほとんどすべての株主の状況を示すものと言ってもよかろう。

住友本社および住友達系各社保有の日本建設産業株式は， 1946年10月16日，

持株会社整理委員会に引き渡され，さらに，同年11月25日， r会社の証券保有制

(54) 持株会社整理委員会編『日本財関とその解体1](1973年覆刻版，旗本1951年刊)437 
ページ。
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限令」が施行され，指定会社とその従属会社・関係会社は一部を除いて他の会

社の株式・社債等を取得することができないこととなっどまた住友吉左衛門

ほか住友家族3名の保有する株式も同年12月3自に持株会社整理委員会に引き

渡された。これによって，住友家族と住友本社および住友銀行を除く住友達系

各社の日本建設産業に対する支配力は消滅したものと考えられる。ただlその後

も，表1.3および表14より考えると，住友連系各社の中で住友銀行だけが日本

建設産業株式を保有し続けていた。この住友銀行の日本建設産業に対する支配

力はどのようなものであったのであろうか。表1.4より見れば，持株会社整理委

員会および大蔵大臣は合わせて日本建設産業発行済株式総数の 8043%を保有

する。とlれは臼本建設産業を支配するのに十分な株式保有量であるが，両者が

日本建設産業の経営に対し直接発言したとは考えられない。両者を除いた残る

8大株主中最大の株主は住友銀行であり，発行済株式総数に占めるその持株比

率は7.82%であり，これ以外に住友グループと思われる株主はいない。この保

有株式量および当時の反財間的時代風潮を考えると，住友銀行および住友グル

ープが日本建設産業に対する支配力を有していたとは思われない。しかし，住

友銀行の次位の株主の持株比率は3.34%であり 2つの国家機闘を除いた残る

8大株主保有株式に住友銀行保有株式の占める割合は 45.54%である。また時

期は少し異なるが，白木建設産業の1949年9月期の有価証券報告書によれば，

大阪銀行(住友銀行は1948年10月1日?と社名を大阪銀行?と変更し， 1952年12月

1日に再び住友銀行に復した。〉からの手形借入金は 1億九360万4，000円， そ

の手形借入金合計に占める割合は63.00%であり 2 位の協和銀行の10.87~ぢを

犬きく上回っている。手形借入金合計に占める住友銀行のlt重は1948年2月に

おいてもこれと大差ないものと思われる。 ζIれより見る限り，日本建設産業の

(55) 住友商事編，前掲注 (5)226ページ。
(56) 同所。
(57) 既に独占禁止法が公布 (1947年4月)，施行(1947年7月)されており，その第11条

によっ℃金融業を営む会社は他の会社の株式総数の 100分の 5を超え℃その会社の株
式を所有することを原則的に禁止され℃いた。それにもかかわらず，なぜ住友銀行が
7.82必の株式を保有できているのか，その理由はわからない。
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経営に対する住友銀行の発言権は無視しえない重みを持っていたものと思われ

る。ところで株式が分散して特に支配力を有する程の大株主または株主グルー

プが存在しなくなると，会社経営陣の会社支配力が強くなってくる。当時の日

本建設産業には国の 2つの機闘を除いて支，配的影響力を有するほどの大株主は

存在せ!ず，かっとの2つの機関は日本建設産業を直接支配する意図を有しなか

ったものと考えられるので，事実上支配的影響力を有するほどの大株主または

株主グループが存在しなくなった状態であると考えられる。ところで当時，連

合軍最高司令官はいわゆる「経済民主化政策Jの一環とし℃従業員の地位強化

を促進していた。また当時の日本建設産業の役員は住友I本社をはじめとする住

友連系各社からの寄り集まりである。 ζれらのことを合わせ考えると，とれら

役員が，従業員幹部との密接な関係を保持しながら，住友銀行の後援の下に，

日本建設産業に対する支配力を有していたものと思われる。これはいわば比較

的に民主的な経営者支配ということがでまるであろう。このような関係を成立

させるのに，戦前の住友財閥では連系各社も含めた人事が本社の一括採用であ

り，したがって住友銀行幹部，日本建設産業の役員および従業員幹部が同じ釜

の飯を食った仲であったことも役立っているであろう。

このような関係の象徴的なあらわれの 1つが経営委員会であろう。経営委員

会は1947年3月11日，社長竹腰健造の公職追放を予想して，後任社長を推挙す

るととを動機として。設置されたものであり，その構成は，部長級3名，課長級

4名の役付者7名と，一般従業員の代表委員7名の計14名であった。後任社長

となる回路舜哉はこの経営委員会によって社長候補に推挙された者である。ま

たのちに，持株会社整理委員会と大蔵大臣から放出される株式を，株主安定化

のため，会社の縁故者や従業員などが一括して取得できるよう持株会社整理委

員会等に活発に働きかけ，そしてこれに成功したのもこの経営委員会である。〉

@ 放出株の行方

(58) 住友商事編，前掲注 (5)215ページ。
(59) 同225ページ。
(60) 同229ページ。
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持株会社整理委員会および大蔵大臣の保有する日本建設産業株式はどのよう

に処分されたのであろうか。これらはいずれも証券処理調整協議会を通じて処

分されるのであるが，その全体的な処分の基本方針は次のようなものであっ

た。

「譲受財産の処分は企業の所有ならびに経営の民主化を目標とする適正且つ妥

当なる方式によるものとし，特に左記諸点に留意するを要す。イ 証券の処分

に際しては当該発行会社の従業員に対し，これを優先的に売却すること，ロ

持株会社および財関一族に対しては売却をなさざるとと，ハ 持株会社の従属

会社および1945年 z 昭和20年勅令第 657号『会社の解散の制限等の件』に基づ

き指定せられたる会社に対しては原則として売却をなさざること，但し妥当な

る事由ある場合はその限りに非ず，ニ 当該株式総数の 1%以上を所有する株

主に対しては株式の売却をなさざること，売却株式と従来の所有せる株式との

合計が当該株式総数の 1労を越ゆるものに対してもまた同じである，ホ 当該

株式の 1%といえども過当なる投資集中となる場合は，本委員会はその数量に

より右比率を縮減すべきこと。J。

この処分方針に基づいてとられた具体的な処分方法は特殊処分〈従業員処分，

縁故者処分〉と一般処分に分類される。ここに従業員処分とは，株式の一定価

格での売出に対して当該発行会社を通じて従業員の応募を第一次優先とし，も

し従業員聞に消化しきれぬ場合には発行会社の事務所，工場などの所在地の個

人の応募を第二次優先とする一地方人処分ー特殊の処分方法である。なお最初

発行会社役員の買受順位は地方人に含まれるものとしての順位であったが，後

に従業員と地方人との中聞に位するに至った。

とれに対応して，すでに述べたように，日本建設産業では，はやくから，、安

定株主を獲得するために，経営委員会が中心となって，放出株式を従業員ある

(61) 持株会社整理委員会編，前掲注 (54)435ペtージ。
(62) 同433ページ。
(63) 同所。

(64) 同434ページ。
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いは会社の縁故者などが取得できるように一括引取りを図り，持株会社整理委
(6め

員会等に活発に働きかけた。その結果， 1948年11月26日，会社役員と従業員が

330，940株，地方居住の縁故者が8万株を持株会社整理委員会から譲り受けた。

その後さらに" 1949年 6月から同年 9J1にかけて住友電気工業の保有していた

3万株および住友銀行の保有していた65，000株を従業員に譲り受けた。また大

蔵大臣の保有となっていた265，000株のうち262，200株を， 1950年11月から1951

1949年9月 表 L 5 

大株主保有 日 本 建 産 業 株式

附| 株 主 名 [，日株式数民株比率l新株式数|葬式合思|持株比率

1 取大和締役証社券長株式渡会辺社安太郎 582，600 

2 大 蔵 大 臣 267，500 32.23 

3 島 稔 20，000 2.41 23，700 

4 平 国 義 太 郎 6，000 0.72 14，000 

4 太 問 題 土 良日 5，000 0.60 15，000 

4 =Ek 3 村 茂 3，000 0.36 17，000 

4 小 曽 根 員 松 20，000 

8 岩 悶 怒 6，000 0.72 8，600 

9 取日本締生役命保弘険相世互会社現 5，000 0.60 7，500 

10 河 村 H背 生 5，000 0.60 7，130 

11 i¥iJ 池 藤 ー 5，000 0.60 7，000 

11 塩 崎 弁 tE士コr 5，000 。“60 7，000 

11 武 田 長兵衛 5，000 0.60 7，000 

11 和 田 蒸 12，000 

15 国 路 舜 哉 4，700 0.57 6，580 

メ五ヨ入 計 40.63 735，110 

資料の出所:日本建設産業有価証券報告書1949年9月期より作成

(65) 住友商事編，前掲注 (5)229ページ。

(66) 同所。

(67) 同所。

582，600 24.27 

26i，500 11.15 

43，700 1.82 

20，000 0.83 

20，000 0.8~ 

20，000 0.83 

20，000 0.83 

14，600 0.61 

12，500 0.52 

12，130 0.1'1 

12，000 0.50 

12，000 。，，50

12，000 0.50 

12，000 0.50 

11，280 0.47 

44.6~ 
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年8月にかけて，役員・従業員と縁故者のために譲り受けた。とういラ経過を

たどって，日本建設産業の株式は，結局768，140株(総発行株式の92・5%〉)が，

社内関係者と縁故者の手に移つば0)

⑦ 持株会社整理委員会の保有株式放出直後時

日本建設産業は1949年7月13日に資本増加を行ない，資本金は 1億2，000万円，

発行済株式総数は 240万株となった。 この増資の前後における主要株主の状況

を，日本建設産業の1949年 9月期の有価証券報告書から知ることができる。こ

れを表わしたものが表1.5である。この表における旧株の主要株主の状況は持

株会社整理委員会保有株式が処分された直後の主要株主の状況にほぼ一致する

ものと思われる。したがって，それは，持株会社整理委員会保有株式がどのよ

うに処分されたかを，部分的ではあるが、示していると言ってよかろう。

旧株の主要株主のうち島稔は既に住友土地工務発足時 (1944年11月20日〉に

おいて 2万株の株主であった。大蔵大臣および島稔を除くモの外の主要株主

は，持株会社整理委員会の放出株を取得して日本建設産業の株主になったもの

と思われる。そのろち日本生命相互会社のみが法人名であり他は個人名であ

る。とれらの個人の地位を第16版人事興信録または1950年版会社年鑑より調べ

ると次のとおりである。平田義太郎は京阪神競馬(株)取締役，太田垣士郎は京

阪神急行電鉄社長，鴻池藤ーは鴻池組社長，武田長兵衛は武田薬品工業社長，

回路舜哉は日本建設産業社長，吉村茂は南海電気鉄道社長である。岩間忠，河

村晴夫，塩崎弁吉についてはわからない。なお増資新株を取得して株主となっ

た小曽根貞松と和国蕪はそれぞれ阪神電気鉄道社長と京阪神急行電鉄専務であ

る。

ところでこれら旧株の主要株主の大部分が持株会社整理委員会から放出株

(68) 同所。

(69) 1951年3月における日本建設産業の発行済株式総数は， 1949年7月13日の資本増加
に伴ラ新株発行によっ-C， 24θ万株となっており， 76万8，140株では総発行L株式の92，，5
必にはならない。 92，，55'ぢというととは， 76万8，140株がζの資本増加以前から存在し
ていた旧株総数 (83万株〉に占ゐる割合であれこれらの株式がすぺて旧株から成り
立つ℃いるものであることを意味するものと思われるp

(70) 住友商事編，前掲注 (5)229ぺiージ。
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を取得したとみられる1948年11月26日の時点で・は，独占禁止法によっ℃事業会

社は他の会社の株式の取得を原則的に禁止され〈同法第10条)，また金融機関

は他の会社の株式総数の 5%を超え℃その会社の株式を所有¥することを原則的

に禁止されていた(同法第11条〉。モこで日本生命を除く他の新たな株主の株

式保有が形式的には個人名義となっているのであるが，実質的には法人保有で

ないかどうかが問題となる。さて独占禁止法第10条は1949年 6月に改正され，

事業会社の株式保有が原則的に認められることとなった。その後の日本建設産

業の有価証券報告審の大株主欄より次のようなζ とが看取される。吉村茂名義

の持株は1950年9月期に南海電気鉄道名義に，太田垣士郎名義の持株は1951年

9月期に京阪神急行電鉄名義に，また，小曽根貞松名義の持株は1951年3月期

に阪神電気鉄道名義に変ったものと推測される。 1951年 9月期において，大株

主中いまだ個人名義の株主となっているものは，岩間思，島稔，平田義太郎の

3名のみである。これより見ると， 1949年9月期における旧株の株主岩間態お

よび平田義太郎は実質的にも個人で持株会社整理委員会からの放出株を取得し

℃いたものと思われる。これに対し，太田埴志郎および吉村茂名義のものは，

それぞれ，実質的には，京阪神急行電鉄および南海電気鉄道の保有と思われ

る。回路舜哉は日本建設産業社長であり， 1951年 9月期の役員の保有株式欄を

見ると， 15，280株の株主である。おそらくこの持株は実質的にも個人保有のも

のと思われる。残る河村晴生，鴻池藤一，塩崎弁吉，武田長兵衛については，

推測の手がかりが見当らない。込しかしその地位から見て実質的には法人保有の

ものもあると思われる。ただ発行会社役員である回路舜哉を除くと，住友系企

業の役員は全く見られない。

しかし1949年3月における京阪神急行電鉄の大株主を見ると， 7位の大株主

として国民生命保険(のちの住友生命)が37，918株を， 10位の大株主として大

阪銀行〈のちの住友銀行〉が26，964株を保有しており，また取引銀行のトップ

(71) 同所によれば， 1948年11用26日，持株会社整理委員会の手に移っ℃いた日本建設産
業の株式，410，940株を，日本建設産業の役員と従業員に330，940株，地方居住の縁故者
に8万株譲り受けた。
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に大阪銀行があげられている。また1949年8月10日における南海電気鉄道の大

株主を見ると 1位の大株主として富士信託銀行(のちの住友信託銀行〉が

439，797株を， 5位の大株主}として大阪銀行が32，508株を保有している。なお，

阪神電気鉄道についても， 1949年3月末における 1位の大株主として富士信託

銀行が193，365株を， 5位の大株主として大阪銀行が63，819株を保有している。

京阪神急行電鉄，南海電気鉄道および阪神電気鉄道と日本建設産業との直接的

な関係は明らかでないが，これらの 3社は住友系企業の金融機関を通じて住友

系企業と深い関係にあったものと思われる。それゆえ，太田塩土郎および吉村

茂は，持株会社整理委員会の保有株式処分の基本方針における地方居住の縁故

者に相当するものと思われるが，彼らの放出株式取得は形式的には個人名義で

行なわれているが，実質的には法人取得であり，その取得は住友系金融機関の

何らかの働ぎかけの下に行なわれたものと思われる。

一方社史によれば，既に述べたように，持株会社整理委員会から， 1948年11

月26日，役員と従業員に330，940株，地方居住の縁故者に 8万株を譲り受け之

さらに1949年6月から 9月へかけて住友電気工業の保有していた 3万株，住友

銀行の保有していた65，000株を従業員に譲り受けた。〉さて， 1948年2月におけ

るつまり放出直前の持株会社整理委員会の保有株式量は440，940株(表1.4参照j

であり，表1.4には住友電気工業の持株は見られないので，この保有株式量は

持株会社に指定されていた住友電気工業の持株も含むものと考えられる。そう

であるとすれば，持株会社整理委員会からの放出株は会社役員と従業員および

地方居住の縁故者にまさに一括して引取られたものと見てよかろう。

結局， 1949年9月において，旧株を，役員および従業員が425，940株 (51.32

%)，地方居住の縁故者が8万株 (9.64%)保有していたこととなる。これらの

持株を合わせると， 505，940株価0.96%) となり，これは日本建設産業に対す

(72) n950年版会社年鑑.1(1950年)450ページ。
(73) 同456ぺージ。
(74) 住友商事編，前掲注(5) 229ぺージ。
(75) 同所。
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る支配力を一応確保できる株式量である。その取得の経過から言って，従業員

持株は会社役員の影響下にあり，また地方居住の縁故者は住友系金融機関等を

通じて会社役員と密接な関係にあるものと推測される。一方表1.5から見てと

れるように，大蔵大臣を除いて影響力を行使できるような大株主}は存在しな

い。なお日本建設産業の1949年 9月期の有価証券報告書より見れば，住友銀行

からの手形借入金は 1億7，360万4，000円であり，これは手形借入金合計の63.00

%，増資前の資本金の4.18倍に相当し 2位の協和銀行からの2，996万8，000円

を大きく上回っている。また地方居住の縁故者との関係も含めて考えると，た

とえ持株を手離しているとは言え，住友銀行の日本建設産業に対する発言権に

は無視しえないものがあると思われる。ところでこの住友銀行幹部と日本建設

産業役員は密接な関係にあったものと思われる。これらを合わせ考えると，会

社役員が，役員，従業員および地方居住の縁故者の持株全体によって，住友銀

行をはじめとする住友系金融機関の支援を受けて，日本建設産業に対する支配

権を一応確保していたものと推測される。だが，その支配権は， 1949年9月に

おいて役員13人の保有する旧株のすべてを合わせても39，760株 (4.79%)にし

かならないこと，役員と従業員および地方居住の縁故者のうちの主要な株主で

すら表1.5からわかるように5，000株前後しか保有せず株式がかなり多くの株主

に分散保有されていると思われることを考えると，不安定なものであろう。つ

まり，持株会社整理委員会がその保有株式を放出した直後の日本建設産業の支

配構造について次のように言うことができるであろう。大蔵大臣を除く最大の

株主島稔の持株比率2.41%から見て，いわゆる株式分散による，しかし比較的

に民主的な経営者支配と見ることができょう。そしてその実態は次のようなも

のであったろう。会社の従業員，地方居住の縁故者，住友系金融機関の協力の

下で，会社役員が一応の支配を確保していたけれども，とれらの協力は失われ

る可能性が怠り，その支配はかなり不安定なものであった。

③ 1949年 6月の資本増加

日本建設産業は， 1949年 6月，自己資本を充実し，また取扱高の増大と貿易

(76) 日本建設産業の1949年9月期の有価証券報告書より算出。
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関係に増加した運転資金をまかなうため，戦後はじめての資本増加を行なっ

ぽこの増資は，これによって資本金が1億2，000万円，発行済株式総数が240

いずれも従来の約 3倍になるという大規模なものであった。 この増資万株と，

は1，162，000株を5月20日現在の株主に 1対1.4の割合をもって割り当て， 108， 
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30万株を 1株80円で公募することによって行なわ

7月13日に増資の登記がなされた。つい

で8月3日，日本建設産業の株式は東京・大阪の証券取引所に上場され，

後，名古屋・神戸・京都の各証券取引所でも上場された。

その

この増資は日本建設産業の支配構造にどのよろな影響を与えたのであろう

か。 1949年9月期の有価証券報告書の各大株主についての新旧両株合計(表1.5

参照)はこの増資直後の大株主の状況を示すものと思われる。それによれば，

最大の株主は， 大和証券株式会社であり， その持株582，600株(持株比率24.3

%)はすべて新株である。 ところが第2位の大株主大蔵大臣の持株は267，500

374，500株を全く取得していないのであり，

株でありこれはすべて旧株である。これより見ると，大蔵大臣は株主割当分

大和証券名義の株式の大部分は，

通常の場合株主は株主割当に応じるととを考えると，大蔵大臣への株主割当分

の新株，縁故者割当および一般公募の新株から成り立つものと恩われる。だが

大和証券名義の株式についても既に 6月25日に会株払込が完了し℃いることお

よび独占禁止法によって証券会社は他の会社の発行済株式総数の 5%を超える

株式の保有を原則的に禁止されていた(同法第11条〉 ことを考えると，大和証

券名義の株式は実質的保有者が他にあるものと考えられる。この実質的保有者

は誰であろラか。払込を完了しながらも名前を明らかにしていないところを見

ると，公然化することに世間的況は抵抗のあるものと思われる。

大和証券名義の株式の実質的保有者をこの後の有価証券報告書における大株

主欄の推移より推測してみよう。とれ?と関連して注目に値するのは1951年 9月

(77) 住友商事編，前掲注 (5)233ページ。

(78) 同所。
(79) 同所。

(80) 同所。
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期〈表1.6)より 1952年9月期(表1.8)までの大株主欄の推移である。この閣に，

日本建設産業はその社名を住友商事株式会社と改めている (1952年6月1日改

名)が，増資をしていない，したがって新株発行も全くしていない。それにも

かかわらず，この聞に10大株主は一変している。すなわち1951年9月期に戦後

はじめて10大株主として白水会会員企業が 1社だけ顔を出す。その 1年後の

1952年9月期には10大株主中 9名までが白水会会員企業である。 1951年9月期

には白水会会員企業の株式保有量は 4万株，その発行済株式総数に占める割合

は1. 7%であり，その10大株主持株合計に占める割合は4.8~ぢである。 1952年 9

月期では白水会会員企業の株式保有量は 810，670株， その発行済株式総数に占

める割合は33.9%であり，その10大株主持株合計に占める割合は93.9%であ

る。これらの数値から見る限り，白水会会員企業は， 1951年 9月期には日本建

設産業に対し全くと言ってよい程支配力を有していなかったにもかかわらず，

I年後の1952年9月期には10大株主の枠内で考えるとその支配力は完全なもの

となっておりまた株式分散を考慮すると株主全体から見ても住友商事支配を確

立していると言ってよかろう。このように 1年間で一挙に変ったのであるが，

1952年9月期における白水会会員企業の保有株式は，実質的には1951年9月以

前に入手していたものが，この 1年聞に公然化してまたものではないかと思わ

れる。この推測を裏付ける根拠として次のような事柄をあげることができょう。

白水会は1949年頃発足し，当初は秘密会であったが， 1951年暮れにはi公然と会

合を聞くよろになった。 1952年5月7自に財閥商号・標章使用禁止等に関する

政令が廃止され，財閥商号・標章の使用禁止が解除された。社史によれば，大

蔵大臣保有の267，500株のうち262，200株を， 1950年11月から1951年 3月にかけ

て，役員・従業員と縁故者のために譲り受けた。この大蔵大臣から譲り受けた

262，200株と1949年9月期における大和証券名義の582，600株を合わせると844，

800株となる。一方1952年9月期において10大株主である白水会会員企業の持

(81) 作道編，前掲注 (30)186-187ページ。
(82) 住友銀行編，前掲注 (39)506ページ。なお，奥村宏『日本の六大企業集団.1(1976年)

86ページおよび近藤弘『住友グループのすべて](1976年)35ページ参照。
(83) 住友商事編，前掲注 (5)229ページ。
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株合計は810，670株であり， その差は 34，130株之相対的にはわずかなものであ

る。個別的に見ると， 1952年9月期における住友金属工業および住友化学工業

の持株は1952年3月期にはそれぞれ朝団証券および野村証券大阪支居名義であ

ったものと思われる。また， 1952年3月期における朝国証券，大阪銀行，富士

信託銀行名義の株式は1951年には:大和証券大阪支居および大和証券名義のもの

と思われる。さらに， 1952年3月期における国民生命保険，別子鉱業名義の株

式は1951年3月期には日興証券大阪支居および平田義太郎名義ものではと思わ

れるし， 19!52年3月期における大阪住友海上火災保険名義の株式は1951年9月

期には東京海上火災保険名義のものではなL、かと思われる。このようなことを

合わせ考えると， 1949年9月における大和証券名義の株式の大部分の実質的保

有者は白水会会員企業であると推測される。であるとすれば， 1949年6用の日

本建設産業の増資は，白水会会員企業が日本建設産業を株式引受によって資金

援助した戦後最初の増資であると共に，これによって日本建設産業が株式保有

を通じて住友系企業に組み込まれ実質的には白水会会員企業の支配下に入った

ことになる。

このようなことを可能とした直接的な背景としては，白水会が1949年頃より
(8め

秘密会として活動を開始していたこともあるが，より一層重要であるのは，1949

年 6月四日に施行された独占禁止法の改正であろラ。従来原則的には他社株式

保有を禁止されていた事業会社がこの改正によって原則的には他社株式保有を

許容されることとなった(同法第10条〉。この改正法の施行されたわずか 1週間

後の 6月25日増資への払込が完了している。白水会会員企業は，法的に他社株

式保有が可能となるやただちに日本建設産業の増資に応じて新株を取得しなが

らも，当時の反財閥的時代風潮に配慮して，取得新株を証券会社名義にし℃お

いたものと思われる。その実質的保有者が時代風潮の変化に応じて1951年9月

より 1年の聞に公然化したものと思われる。

さてそうであるとすれば， 1949年6月増資直後の日本建設産業の支配構造は

次のようなものとなるでdうろう。先に見たように，増資前すでに会社役員は不

(84) 作道編，前掲注 (30)186-187ページ。
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安定ながらも旧株式の発行済株式総数の60.96%の保有者の協力を得ており，

増資新株の大部分が株主割当分および縁故者割当分であるゆえ， この比率は増

資後もあまり変っていないものと恩われる。そのろえに，増資後においては，

会社役員は，大和証券名義の 24.27%の大部分もその実質的保有者が白水会会

員企業と考えられるから， この協力を， それもがなり安定した協力を受けると

とができるものと思われる。だとすれば，会社役員は白水会会員企業の支援を

中核として発行済株式総数の80%強の保有者の協力を得られることとなり， そ

の支配地位はかなり強化されたと言うことができるであろう。つまり， 1949年

6月の矯資は， その新株引受によって白水会会員企業がはじめて白木建設産業

の主要株主となり，白水会会員企業に日本建設産業の支配確立への基盤を与え

ると共に，白水会会員の支援を受ける会社役員の支配地位を強化した， という

ことができょう。さらに，大蔵大臣保有株式を譲り受けるととによって，白水

会会員企業は日本建設産業に対するその支配をほぼ確立した， と見てよかろ

ろ。そして運く見ても， 1952年9J.l期巳は， 10大株主中白水会会員企業でない

ものは江口証券1社であることおよび10大株主である白水会会員企業の持株合

計で住友商事を支配するに十分であると思われるととを考えると，住友商事を

通して見た白水会会員企業の協力は完全であり，住友系企業集団は確立してい

ると見てよかろう。

きてこのよろに見ると， 1949年6月の独占禁止法の改正は，外資導入と証券

消化の観点から行なわれ，それなりの成果をあげたのであるが，同時に，事業会

ネ土の他社株式保有を許すことによって，株式保有による企業集中に道を聞き，

マトリックス型の相互参加による企業集団形成を可能にしたものとして重要な

意義を有する。そして，この可能性が与えられるやいなやただちに，白水会会

員はこの可能性を利用して住友商事の支配を自らに確保した， ということがで

きょう。白水会会員をこのような行動にかり立てた要因としては，住友商事に

(85) 公正取引委員会『独占禁止政策20年史j(1968年)53ページ。
(86) 三和良一 f1949年の独占禁止法改正J(中村隆英編『占領期日本の経済と政治J所

収)(1979年)255-257ぺlージ。
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資金援助をしてこれをグループの中核商社に育て上げることもさりながら，戦

後成金による乗取りから会社支配を守るということもあったと思われる。

⑨ まとめ

1919年(大正8年)大阪北港設立時には，大阪北港は大阪築港北接地域の地

主遠の共同事業としての色彩が濃厚であった。住友家は彼らのうちでも最大の

地主として彼らから経営をゆだねられてはいたが，大阪北港i'C対する支配を確

立してはいなかった。住友関係者の大阪北港i'C対する持株は除々に増加して

いった。そして1930年には，住友財閥は住友家に次ぐ大株主であった藤田家，

島家より彼らの持株の大部分を賀取って，大阪北港に対する支配を確立した。

大阪北港の株式が住友関係者以外の他の株主の手から離れて.住友関係者に集中

したのは，設立以来無配当を続ける大阪北港の株式を住友関係者以外の他の株

主が不況等に面して持ち続けられなかったのに対し，住友財閥では将来の根拠

地確保のため意図的積極的に株式集めをした結果であろう。その後1944年には

大阪北港を他の住友系企業と合併させることによって，これに対する支配をよ

り一層強化すると共に，商号、を住友土地工務と改め，名実共に住友傘下の企業

であるととを明らかにした。住友財閥の大阪北港ないし住友土地工務に対する

支配縫立には，住友家族を助けての住友本社をはじめとする住友傘下企業の株

式保有および大阪北港ないじ住友土地工務と住友傘下企業との聞の株式の相互

保有が少なからざる役割を果たしている。

戦後，住友財閥では住友本社の解体に備えてまた軍需・官公需中心より民需

・貿易中心に転進する先兵として商事会社を設けることが決定された。住友土

地工務がこの役割を果たすこととなり，社名を日本建設産業と改めた。住友ー

族を主人とする住友財閥の日本建設産業に対する支配は財閥解体によって打ち

砕かれた。これによって日本建設産業の経営者が住友銀行および従業員幹部の

支援の下で日本建設産業の支配権を握った。との状態は，持株会社整理委員会

がその保有株式を放出した後?とおいても，縁故者の支援が加わるだけで，基本

! 的には変わらなかった。だがこの経営者支配は比較的民主的な経営者支配では

i あるが，多数の者からの一方的支援に依存するものであり，不安定なものであ
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った。

1949年6月の独占禁止法改正によって事業会社の株式保有が原則的に許容さ

れるやいなや， 日本建設産業は資本金を約 3倍にする大幅な増資を行う。白水

会会員企業は乙の増資新株を大量に取得すると共に大蔵大臣保有株式の多くも

取得.して日本建設産業の支配を確保する。 臼本建設産業の経営者はこの白水会

このよう会員企業の一方的支援の下で日本建設産業に対する支配を保持する。

な一方的支援による経営者の支配保持を可能にした要因としては， 日本建設産

業の発足経過からして， それが住友本社の後身でありかつ住友グループの民需

中心への転進の先兵としての役割を担わされていたことおよび日本建設産業の

経営者と白水会会員企業の経営者がかつては同じ住友の飯を食った仲であると

とがあげられよう。

III 住友商事の支配構造の変遷

会社に対する支配力を最も端的に示すものはその会社に対して保有する株式

の量である。会社の支配構造はまずその株主構造より知ることができる。だが

会社の支配構造を知るためには， その会社の株主構造を見ただけではまだ十分

でない。その会社が自社の株主に対してどれだけ支配力を有しているかつまり

どれだけ株式を保有しているかも見なければならない。すなわち，会社と株主

との株式の相互保有の関係を見なければならない。

以下においては，まず住友商事の支配構造の概観を得るために住友商事の10

大株主レベルでの支配構造を見る。すなわち10大株主はどのような株主であ

り， それはi どれだけの株式を保有しているかおよびこれらの10大株主に対して

住友商事がどれだけの株式を保有しているかを見る。次いで住友商事の支配構

造をより全体的に把握するために，住友商事と密接な関係のある白水会会員企

業レベJレでの支配構造を探る。すなわちどのような白水会会員企業が住友商事

に対してどれほど株式を保有しているかおよび住友商事がどのような白水会会

員企業に対してどれほど株式を保有しているかを見てみよう。

① 10大株主より見て
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(1)‘ 10大株主保有住友商事株式より見て

先にl見たように10大株主レベノレで見る限りでは!既に1952年 9月期において白

水会会員企業による住友商事支配は確立している。 1953年 3月期以降につい℃

見ると次のとおりである。住友商事の10大株主はほとんどが白水会会員企業で

ある。その持株合計が住友商事の発行済株式総数に占める割合は35-40%であ

り， 10大株主持株合計に占める割合は90'''100%である。これより見る限り，

白水会会員企業による住友商事支配は1952年 9月期に顕在化して以来1977年に

至るまでほぼ完全な形のまま維持されてきている。

(2) 10大株主との株式の相互保有より見て

住友商事の有価証券報告書において保有有価証券明細表が最初に見られるの

は， 1951年 3月期である。この期において，住友商事は筆頭株主である大和証

券に対してわずか3，000株を有するのみであって，他の10太株主に対しては株式

を保有していない。住友商事は10大株主に対して全く支配力を有していないと

言ってよカミろう。

1953年9月期 表 1"9 

大 株 主名 株 式 数 !持株比率 l鍛寝室鯨
1 住友金属工業株式会社 720，000 10.0 354，000 

2 住友信託銀行株式会社 419，730 5.8 250，000 
， 

3 住友化学工業株式会社 386，000 5.4 160.000 

4 株式会社住友銀行 300，000 4.2 214，000 

4 住友電気工業株式会社 300，000 4.2 125，000 

6 大阪住友海上火災保険附 150;000 2.1 45，000 

6 住友金属鉱山株式会社 150，000 2，， 1 100，000 

6 住友生命保険相互会社 150，000 2.1 

9 江口証券株式会社 136，400 1“9 

10 大和証券株式会社 127，800 1.8 100.000 

計 2，839，930 39.6 1，348，000 

う ち 白 水 会 会 員 企 業 合 計 2，575，730 35.9 1，248，000 

10大株主合計に占める白水会会員企業合計の割合 90.7 

次に住友商事の有価証券報告書に保有有価証券明細表があらわれるのは1953
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年9月期であり， これ以降，現在までずっと継続してあらわれる。 1953年9月

期における10大株主との株式相互保有関係をあらわしたものが表1.9である。

10大株主中住友生命を除く他の9大株主は株式を発行しているが，そのうち江

口証券を除く 8大株主に対して住友商事は株式を保有している。住友生命は相

互会社であり，もともと相互参加は不可能であるので，住友生命持株を除いた

残る 9大株主の持株合計を求めて見ると 2，689，930株である。 とれと住友商事

の保有する10大株主株式合計とを比較すると，前者は後者nの約2倍である。と

れより見る限り，住友商事とその10大株主との相互の支配力は均衡していると

見ることができず， 10大株主側の住友商事文配力が住友商事側の10大株主支配

カよりかなり上回っているものと思われる。

それゆえ，との段階では住友商事は白水会会員企業によって一方的に支配さ

れており，住友商事の経営者は白水会会員企業の経営者より委任を受けて住友

商事を支配しているものと見てよかろう。住友商事は白水会会員企業のいわば

共同子会社的存在に近いと見てよかろろ。

住友商事の保有する10大株主株式合計と10大株主の保有する住友商事株式合

計との差は年と共に減少して1970年3月期に至って住友商事の保有する10大株

主株式合計が10大株主の保有する住友商事株式合計を若干上回るようになる。

そして1970年3月以後この差は年を経るにつれて次第に大きくなり， 1977年に

は，前者は後者の約1.43倍となる。

1970年3月より前において，住友商事の保有する10大株主株式合計が10大株

主の保有する住友商事株式合計をわずかながら上回ることが2度ある。それは

1956年3月期と1960年3月期である。ところでこの両期の直後に住友商事は大

幅な増資を行なっている (1956年6月1日株主割当有償1:1および無償 1:0. 

5， 1960年7月1日株主割当有償 1:1)。 これは， いずれも大幅な増資を行な

うにあたって，住友商事が10大株主との株式保有の相互関係をより悪化させな

いため， 10大株主に対してその株式の取得に努めたことを示すものと思われ

る。これはまた住友商事の経営者が10大株主との株式保有の相互関係を改善す

るため意図的に行動しているととを示すものであろう。以上のことは10大株主
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のほとんどが白水会会員企業であることを考慮に入れると，住友商事が白水会

会員企業より資金援助を受け，白水会会員企業によって保護育成されているこ

とを示すものと見てよかろう。

1970年3月期 表1.10

大 株 主 名 株式数 | 鰍比率 | 住10友大商株事主保株有式

1 株式会社住友銀行 17，315，500 8.25 12，800，000 

2 住友化学工業株式会社 15，015，750 7.15 11，000，000 

3 住友金属工業株式会社 11，467，500 5.46 31，791，058 

4 住友生命保険相互会社 7，741，500 3.69 

5 住友金属鉱山株式会社 7，218，750 3.44 10.275，500 

6 住友信託銀行株式会社 7，020，772 3.34 4，600，000 

7 住友電気工業株式会社 6，037.500 2.87 2，666，666 

8 日本電気株式会社 5，790，000 2.76 

9 住友海上火災保険株式会社 5，775，000 2.75 1，650，000 

9 日本板硝子株式会社 5，775，000 2.75 4，590，000 

計 制 57，272 I 42.46 89，231，224 

うち白水会会員企業合計 89，肌272 I 42.46 89，231，224 

10大株主合計に占める白水会会員企業合計の割合

1970年頃になると，住友商事とその10大株主との株式保有の相互関係はほぼ

均衡するに至る。 1970年 3月期について見ると(表1.10参照)次のとおりであ

る。 10大株主はすべて白水会会員企業であり，その持株合計と，住友商事が10

大株主に対して保有する株式合計とはほぼ同じである。 10大株主側には，株式

を発行していない住友生命が入っていることを考えると，実質的には株式保有

量において住友商事側が10大株主側よりやや多いと言ってもよかろう。これ

は，住友商事の社長が10大株主からの議決権代理行使白紙委任状の入手に際し

て，その交換材料としてそれに見合う議決権代理行使白紙委任状を10大株主

(ただし生命保険相互会社を除く)の社長に与えることができるといラ ζ とを

意味する。それゆえ，との時期，住友商事の支配構造は， 10大株主レベ}tI'で見

る限り，株式の相互保有による経営者支配〈それは同時に社長独裁である〉と
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して安定し確立したとみることができる。

住友商事の保有する10大株主合計が10大株主の保有する住友商事株式合計と

均衡しているといろことは， 10大株主はすべて白水会会員企業であり，その中

核的企業を含むととを考慮に入れると，住友商事が白水会においてモの中核的

企業とほぼ肩を並べるに至ったことを示すものであろろ。

1970年以降1974年頃までほぼこのような状態が続くが，その聞にも住友商事

の保有する10大株主株式合計が10大株主の保有する住友商事株式合計をしだい

により多く上回るよろになる。

1977年3月期 表1.11

大 株 主 名 株 式 数 | 持株比率 | 住10友大株商事主保株有式
1 株式会社住友銀行 27，259，000 8.68 31，652，100 

2 住友生命保険相互会社 15，605，000 4.97 

3 住友信託銀行株式会社 14，051，000 4.48 15，449，000 

4 住友金属工業株式会社 13，800，000 4.40 51，545，000 

5 住友化学工業株式会社 10，569，000 3.37 24，096，400 

6 株式会社東京銀行 10，467，000 3.34 9，201，333 

7 住友海上火災保険株式会社 10，134，000 3.23 4，361，000 

8 日本電気株式会社 9，261，000 2，95 15，444，000 

9 住友金属鉱山株式会社 8，735，000 2ω78 9，275，000 

10 住友重機械工業株式会社 | 8，350，000 2.66 16，684，000 

計 128，231，000 I 40，，87 177，707，833 

うち白水会会員企業合計 肌 764，000 I 37.53 168，506，500 

10大株主合計に占める白水会会員企業合計の割合 91.84 

1977年 3月期について見ると，住友商事の保有する白水会会員企業株式合計

は白水会会員企業の保有する住友商事株式合計を大幅に上回っている(表1.11

参照〉。そして住友海上火災を除くと，住友商事は， 10大株主である白水会会員

企業のいずれに対しても，これらの企業が保有する住友商事株式よりもより多

くの株式を保有している。これは，住友商事が白水会会員企業に資金援助する

(87) 相互保有株式に基づく議決権代理行使白紙委任状の交換と経営者支配および社長独

裁との関係につい℃は，拙稿，前掲注 (4)102-1何ページ参照。
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程までに大きく成長し，住友系企業集聞において中核としての地位を確立して

いることを示すものと思われる。これはまた同時に住友商事の経営者の白水会

会員企業に対する立場を強化し，住友商事の経営者支配をより強化するもので

あろラ。

②白水会会員企業より見て

先に10大株主について見たことからわかるように，白水会会員企業による住

友商事支配はすでに1952年9月には確立しており，それは1977年までほぼ完全

に近い状態で維持されてきている。その意味では10大株主}を見るだけで，住友

商事の支配構造?とついて必要最小限の要点を知ることができる。しかし住友商

事の全体的な支配構造および住友商事と白水会会員企業との全体的な関係は10

大株主を見ただけでは明らかにならない。これらを少しでも明らかにするため

に，とこでは，住友商事と白水会会員企業全体との関係を探究してみる。

(1) 株式保有関係にある会員企業数より見て

まず株式保有によって住友商事と結びついている白水会会員企業数を見 lてみ

よう。これによって，住友商事と白水会会員企業の結びつきの概観を，言いか

えれば住友商事を通して見た白水会会員企業の企業集団としての発展の概観を

知ることができる。それは住友商事の支配構造の解明に直接には役立たないと

しても間接的には有益である。住友商事の保有する株式を保有有価証券明細表

より継続して知ることのできる1953年9月期より1977年3月期までについて，

住友商事保有の白水会会員企業株式銘柄と住友商事株式を保有する白水会会員

企業名を対比してみたものが表2である。
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1) 1953年(以下表2参照)

1953年において住友商事の保有する白水会会員企業株式は12銘柄である。自

7k会会員企業中住友生命は;相互会社であり，株式を発行していない。住友商事

は株式を発行しているけれども住友商事自身はその株式を自己株式となるゆえ

取得できない。それゆえこの12という銘柄数は，住友商事が，現在の白水会会

員企業数から見て，最大限取得可能な19銘柄のうちの 63.16%に相当する。し

かし四53年当時においては，先に見た宝〉うに，白水会会員企業数は14社である。

住友商事がその株式を保有可能な会員企業数はこの中から住友生命と住友商事

を除いた12社である。との12銘柄と住友商事の保有する会員企業株式12銘柄を

比較すると，前者にあって後者にないのが日本板硝子株式であり，後者にあっ

て前者にないのは住友ベークライト株式である。したがって住友商事は， 1953 

年当時の白水会会員企業数から見れば，最大限保有可能であった12銘柄のうち

11銘柄を保有していることとなり，前者に対する後者の比率は91.67%である。

一方， 1953年当時において，住友商事株式を保有している白水会会員企業数

は12社であり，これは住友商事株式を保有可能な現在の白水会会員企業数20社

のうちの60~ちである。しかし1953年当時の白水会会員企業は14社であり，その

うち13祇が住友商事株式を保有可能であるが，このうち住友機械工業を除いた

12社が住友商事株式を保有しており， 前者に占める後者の比率を見ると 92.31

Mになる。

2) 1965年

1965年にlおいて，住友商事の保有する白水会会員企業株式は16銘柄であり，

これは住友商事が保有可能な現在の白水会会員企業株式19銘柄の 84.21%に相

当する。しかし1965年当時の白水会会員企業数は16社であり，このうち14社に

対して住友商事は株式を保有可能であるが，この14社のすべてに対して住友商

事は株式を保有している。

一方， 1965年において住友商事株式を保有する白水会会員企業数は14社であ

り，これは住友商事株式を保有可能な現在の白水会会員企業数20社のうちの70

(88) 1③参照。
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%に相当する。だが1965年当時の白水会会員企業数は16社であり，このうち15

社が住友商事株式を保有可能であるが，そのうち住友不動産は未上場であり，

有価証券報告書よりその保有株式の明細を知りえない。残る14社のうち13社が

住友商事株式を保有し℃おり，前者に占める後者の比率は92.86%である。

3) 1977年

1977年において，住友商事の保有する白水会会員企業株式は18銘柄であり，

これは住友商事が保有可能な会員企業株式19銘柄の 94.74%に相当する。また

同年において，住友商事株式を保有可能な白水会会員企業は20社であるが，住

友アルミニクム製錬は未上場であり，有価証券報告書よりその保有株式の明細

を知りえない。残る19祉のろち18社が住友商事株式を保有しており前者に占め

る後者の比率は94.74%である。

4) 増え方

住友商事が保有する白水会会員企業株式銘柄はこの23年6カ月の聞に 6銘柄

増えている。純増は 6銘柄であるがその中味を見ると，住友建設，日本板硝子

住友林業，住友不動産，住友軽金属工業，住友セメシト，住友アノレミニクム製

錬の 7銘柄が新たに加わったのに対し，住友ベークライト株式が見えなくなっ

ている。新たに増加した7銘柄のうち，住友建設，日本板硝子，住友林業，住

友不動産は1954年から1956年にかけて増加し，住友軽金属工業，住友セメント

は1963年に，住友アJレミニクム製錬は1977年に増加している。ところで1958年

3月期に住友林業，住友建設，住友ベークライトの 3銘柄が突然見えなくなっ

ているが，これは保有有価証券明細表における・表示方法の変更に伴うものであ

って，これらの銘柄は「その他の株式」の中に含まれているものと思われる。

住友商事株式を保有する白水会会員企業数はとの23年6カ月の聞にやはり 6

社増えている。純増は6社であるが，その中味を見ると， 1957年に住友機械工

業， 1963年に住友軽金属工業， 1967年に住友セメント， 1972年に住友不動産，

住友林業，住友ベークライト， 1973年に住友建設の合計7社が新たに住友商事

株式を保有し始めている。しかしこのうち住友不動産は有価証券報告書から見

る限り 1976年に住友商事株式を手離している。
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住友商事の保有する白水会会員企業株式銘柄数の増えた時期を見てみると，

当該企業の白水会入会前後に住友商事がその株式を取得したと恩われるもの

(日本板硝子，住友不動産，住友セメント，住友アノレミニクム製錬〉が多い。

また当該企業の株式上場直後にその株式を取得したと思われるもの(住友軽金

属工業〉や当該企業の創設に参加して取得したと思われるもの(住友アルミニ

クム製錬〉もある。

1954年から1956年にかけての住友商事保有白水会会員企業株式銘柄数の顕著

な増加(増加銘柄数のうちの57%)は， 戦前の住友財閥の準直系企業(臼本板

硝子〉かまたは直系企業の分離会社(住友建設，住友林業，住友不動産)の株

式を取得したものである。これは，住友商事の取引関係が従来の直系企業中心

から住友系企業の全体に拡大していることを示すと共に，戦後の住友系企業集

団の団結・整備が中核企業より周辺部分にまで進展しつつあるのを示すものと

思われる。 1963年の住友商事保有白水会会員企業株式銘柄数の増加は，住友商

事に株式を保有された当該企業も同時かまたはほどなぐ住友商事株式を取得し

ているのを合わせ考えると，アルミユクム，セメントという戦前の住友系には

見られなかった新たな事業分野への住友商事の進出を示すと共に，住友系企業

集団の問分野への拡大発展を示すものであるう。

住友商事株式を保有する白水会会員企業数の増えた時期を見てみると，当該

企業が白水会入会後まもなく住友商事株式を取得したと思われるもの(住友セ

メント)や，当該企業の株式が上場され，有価証券報告書より当該企業の保有

有価証券の明細が知れるにつれて当該企業の住友商事株式保有が明らかになっ

たと思われるもの(住友軽金属工業，住友不動産，住友林業)が多い。

5) 株式相互保有会員企業数

住友商事が白水会会員企業の株式を保有していると同時に当該白水会会員企

業が住友商事の株式を保有し lている，つまり，住友商事と株式相互保有の関係

にある白水会会員企業数を見てみよう。

1953年においては，株式相互保有会員企業は住友銀行，住友信託銀行，大阪

住友海上火災，住友石炭鉱業，住友化学工業，住友金属工業，住友金属鉱山，
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住友電気工業，日本電気，住友倉庫の10社である。これは，現在の白水会会員

企業から見て株式相互保有の可能な会員数19社のうちの52.63%に相当す!るが，

すでに住友系の重要な企業をほとんど含んでおり，また1953年当時の白水会会

員企業であって住友商事と株式相互保有の可能な会員企業数12社から見れば，

83.33.%に相当する。 1977年までに住友商事と株式相互保有関係にある白水会

会員企業数は6社増えている。そのうちわけは次のとおりである。 1955年に日

本板硝子， 1957年に住友機械工業， 1963年に住友軽金属王業， 1967年に住友セ

メント， 1972年に住友不動産と住友林業， 1973年に住友建設が住友商事と株式

相互保有の関係となり，このうち住友不動産だけが1976年に株式相互保有でな

くなっている。 1977年において，住友商事と株式相互保有の関係にある白水会

会員企業数は16社であり， これは住友商事と株式相互保有の可能な会員企業数

の84.215ちに相当する。

1953年の段階ですでに住友商事は株式相互保有の可能な当時の白水会会員企

業のうちの 83.33%と相互保有の関係にあり，しかもすでに戦前の住友財閥傘

下の重要企業をほとんど含んでいる。これはこの段階ですでに，住友商事との

株式相互保有関係を通して見る限り，白水会会員企業が株式相互保有による高

度の結合状態にあり，企業集団としてコンパクトながらもほぼ完成していたこ

とを示すものであろう。

1955年および1957年の日本板硝子および住友機械工業はすlでに戦前からの住

友系の重要企業であり， ζの2社を加えたことによって，住友商事は戦前の住

友財閥系の重要企業のすべてと株式相互保有関係にあることとなった。とれ

は，住友商事を適して見た限りにおいてではあるが，戦前の住友財閥が，株式

相互保有によって結合された企業集団として完全に復活したことを示すものと

見てよかろう。

1963年の住友軽金属工業および1967年の住友セメントの増加はすでに述べた

ように住友系企業築団の新規分野への拡大を示すものであろう。 1972年および

1973年における住友不動産，住友林業，住友ベークライト，住友建設は，戦前

の住友財閥直系企業の分離会社がそれぞれ一個の大企業として成長してきたと
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との 1つの現われであろう。それはまた白水会の企業集団としての発展が新し

い段階に入ったこ!とを示すものであるち。

(2) 保有株式数より見て

株式保有によって住友商事と結合している白水会会員企業数を見ただけで

は，まだ住友商事と白水会会員企業との関係を判断するには十分でない。保有

株式数を見なければならない。また保有株式数を見ることによってはじめて住

友商事の支配構造について知ることができる。

住友商事保有白水会会員企業株式会計 (表 3.1) 

決算期|保有株式合計!保有株式合計変化|決算期|保有株式合計|保有株式合計変化

'53. 9 1，528，0.0.0. '66. 3 54，876，728 3，329，219 

'54. 3 1，953，0.0.0. 425，0.0.0. 9 59，120.，760. 4，244，0.32 

9 2，487，0.0.0. 534，0.0.0. '67. 3 66，0.81. 917 6，961，157 

'55. 3 2，870.，0.0.0. 383，0.0.0. 9 70.，333，463 4，251，546 

9 3，015，0.0.0. 145，0.0.0. '68. 3 75，983，750. 5，650.，287 

'56. 3 3，795，50.0. 780.，50.0. 9 79，766，850. 3，783，10.0. 

9 5，30.6，50.0. 1，511，0.0.0. '69.. 3 87，966，850. 8，20.0.，0.0.0. 

'57. 3 6，189，250. 882，750. 9 92，995，412 5，0:沼，562

9 7，0.0.9，250. 820.，0.0.0. '70.. 3 10.7，681，0.64 14，685，652 

'58. 3 9，557，250. 2，548，0.0.0. 9 117，666，186 9，985，122 

9 10，30.4，750. 747，50.0. '71. 3 126，782，0.21 9，115，835 

'59. 3 10.，40.5，480. 100.，730. 9 114，619，128 ム 12，162，893

9 12，421，594 2，0.16，114 '72，. 3 121，225，128 6，60.6，0.0.0. 

'60.. 3 22，117，517 9 ， 6~5 ， 923 9 135，419，128 14，194，0.0.0. 

9 26，30.8，142 4，190.，625 '73. 3 151，667，528 16，248，40.0. 

'61. 3 30.，825，323 4，517，181 9 158，0.43，528 6，376，0.0.0. 

9 29，0.0.1，278 ム 1，824，0.45 '74. 3 165，20.0.，993 7，157，465 

'62. 3 35，683，0.92 6，681，814 9 167，546，138 2，345，145 

9 53，40.8，411 17，725，319 '75. 3 188，773，453 21，227，315 

'63. 3 45，332，453 ム 8，0.75，958 '76. 3 191，493，927 2，720..474 

9 55.30.7，565 9，975.112 '77. 3 213，90.8，897 22，414，970. 

'64. 3 55，935，822 628，257 '53.9- 52，572，0.53 
65.3 

9 57，592，646 1，656，824 '65.3'" 159，80.8，844 
'65. 3 54，10.0.，0.53 ム 3，492，593 77.3 

'53.9''''' 212，380.，897 
9 51.547，50.9 ム 2，552，544 77.3 

1975年以降は1年決算となっている。ムは減を示す(以下同じ〉。

OLIVE 香川大学学術情報リポジトリ



-214ー 第53巻 第 3号 894 

1) 住友商事保有白水会会員企業合計より見てく表3.1参照)

1953年9月期において，住友商事の保有する白水会会員企業株式の合計は

1，528，000株であり， その会員企業発行済株式総数に占める割合は0.541%であ

住友商事保有の白水会会員企業株式合計は 54，100，った。 1965年 3月期には，

053株となり，その会員企業発行済株式総数に占める割合は2.085'6となった。

さらに1977年 3月期には，住友商事保有の白水会会員企業株式合計は213，908，

897株となり， その会員企業発行済株式総数に占める割合は 2.17.%となってい

る。すなわち， この23年 6カ月の間に， 保有株式合計では140倍， 発行済株式

総数に占める割合では4.01倍となった。

住友商事の保有する白水会会員企業株式合計は全般的にほぼ着実に増加して

いる。だがその中でも比較的目立つ現象が5つある。その第一は1960年3月期

から1962年9月期にかけての増加である。 この 3年の聞に， 1961年 9月期の減

少を含むにもかかわらず， 40，986，817株， 前半の増加株数の77.96%が増えて

いる。第 2の現象は1963年3月期から1965年9月期にかけての減少である。他

の期聞においてはほぼ着実に増加しているにもかかわらず， この 3年間では，

結果的には 1，860，902株の減少となっている。第3の現象は 1969年 3月期から

1971年 3月期にかけての増加である。 この 2年半の聞に47，015，171株，後半の

増加株数の29.42%が増えている。第 4の現象は1971年9月期?とおける12，162，

893株の減少である。この23年 6カ月の決算期のうち最大の減少で請うり，後半で

は唯一の減少である。第 5の現象は1972年3月期から1974年 3月期にかけての

増加である。 この 2年半の聞に， 50，581，865株，後半の増加株数の31.655ぢが増

加している。

第 1の現象は特に顕著な増加であるがこれは次のような要因によるものであ

ろろ。昭和30年代に入って外国技術の導入による技術革新，産業の重化学工業

(89) 1977年において白水会会員企業であるものすべての1953年9月時における発行済株
式総数である。ただし住友商事と当時まだ設立されていない会員企業は含んでいない。
住友軽金属工業についてはその設立を1959年8)324日と考えている。したがって1953
年9月時における白水会会会員企業の発行済株式総数にはそれより以前に存在した同
名企業の発行済株式数を含んでいない。
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化が進展する。また昭和30年代半ばからは目前に控えた開放経済体制に備えて

活発な合理化投資が行なわれる。この期聞はいわゆる神武景気から岩戸景気に

至る時期であり，民間設備投資主導型の第一次高度成長の時期である。住友系

企業においても重化学工業化・合理化を促進するため大量の資金を必要とし

た。この資金需要に応じて住友商事が白水会会員企業の株式を大量に取得した

ものと思われる。これはまた第一次高度成長によってグループの諸社と共に住

友商事が大きく成長し，カをつけてまた 1つの現われであろう。第2の現象は

3年間にわたる株式増加の停滞ないし減少である。この要因としては直前にお

ける大量の株式取得に要した資金の一部を保有株式の一部を処分して回収した

ということもあると息われる。しかし主たる要因は， 1962年(昭和37年〉より

始まった不況によっ℃住友商事を含む住友系企業の成長が鈍化ないしマイアス

になったことおよびこの不況に伴って発生した，国家資金による株式凍結すら

必要とした証券恐慌の影響によるものであろう。第3の現象については， 1965 

年末よりはじまったやはり民間設備投資主導型のいわゆるいざなま景気によっ

て住友商事が大きく成長し，白水会会員企業の資金調達に応じたことが主要因

と考えられる。がさらに住友商事が白水会会員企業と協力して資本自由化対策

として株主安定工作を進めたことも 1つの要因と考えられる。第4の現象の要

因としてはこの直前における大量の株式取得資金の一部を保有株式の一部を

処分して回収したことおよび1970年後半から1971年にかけての短期間の不況の

影響もあると思われる。第5の現象については住友商事が景気上昇に伴って行

なわれた白水会会員企業による設備投資を支援したことおよびニクソン・ νョ

ック後の過剰流動性の影響が考えられる。

住友商事の白水会会員企業株式合計はほぼ一貫して順調に増加しており，そ

の白水会会員企業発行済株式総数に占める割合も白水会会員企業数の増加に

もかかわらず増大してきている。これから見る限り，住友商事と白水会会員企

業との結合は年と共にほぼ着実に強くなってまている。 1953年下期の段階で

は，住友商事保有の白水会会員企業株式合計が白水会会員企業発行済株式総数

に占める割合の 0.541%という数字より見て， 住友商事は白水会会員企業グノレ
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ープの中核企業または中核商担とは言えないと思われる。住友商事が白水会会

員企業の中核商社としての地位を確立するのは1962年 9月頃であると思われ

る。とのとき，住友商事が保有する白水会会員企業株式合計は白水会会員企業

発行済株式総数の 2%を超えるに至っている。

白水会会員企業保有住友商事株式合計 (表 3.2) 

決算期|保有株式合計|保有株式合計変化11 決算期|保有株式合計|保有株式合計変仏

'52.上 770，470 '66.上 64，575，500 184，985 

下 810，670 340，200 下 64，906，000 330，500 

'53.上 1，131，970 321，300 '67.上 70，513，250 5，607，250 

下 2，871，530 1，737，560 下 98，358，015 27，844，765 

'54.上 2，991，290 119，760 '68"上 98，316，015 ム 42，000 

下 3，047，070 55，780 下 97，316，015 ム 1，000，000

'55.上 3，146，800 99，730 '69.上 96，716，015 ム 600，000 

下 3，123，220 ム 23，580 下 97，622，522 906，507 

'56"上 4，251，720 1，128，500 '70.上 96，023，522 ム 1，599，000

下 8，643，000 4，391，280 下 96，018，522 ム 5，000 

'57.上 9，492，150 849，150 '71.上 91，518，522 ム 4，500，000

下 14，165，025 4，672，875 下 97，127，022 5 ， ~~8， 5~~ I 
'58"上 19，063，300 4，898，275 '72.上 95，525，772 ム 1，601，250

下 19，163，300 100，000 下 113，656，347 18，130，575 

'59.上 19，155，550 ム 7，750 '73.上 125，770，499 12，114，152 

下 18，755，050 ム 400，500 下 131，287，231 5，516，732 

'60.上 23，391，750 4，636，700 '74.上 142，849，920 11，562，689 

下 38，902，000 15，510，250 下 142.855.420 5，500 

'61.上 40，462，100 1，560，100 '75.上 142，669，420 ム 186，00

下 56，009，100 15，547，000 '76.上 127，531，851 ム15，137，569

'62.上 73，142，550 17，133，450 '77.上 130，442，851 2，911，000 

下 70，411，175 ム 2，731，375 3536.5下.上~ 65，640，985 
'63.上 70，799，675 388，500 

下 69，680，675 ム 1，119，000 '65.上~ 61，930，336 77.上
'64.上 69，134，925 ム 545，750 

'53.下~
下 69，090，425 ム 44，500 77.上 127，57:1.，321 

'56.上 68，512，515 ム 577，910 

下 64，390，515 ム 4，122，000

上ょとは決算期が3月または6月の場合であり，下とは決算期が9月または12月の場合で
ある。

(90) 1978年版企業系列総覧 (1977年〉によれば， 1977年において，三井物産が保有する
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白水会会員企業の保有する住友商事株式合計が住友商事の発行済株式総数に占める割合

(表 4)

決算期|持株比率~決算期|持株比率|決算期|持株比率
19.60 48.63 '69. 3 46.06 

33.78 '61. 3 50.58 9 46.49 

'53" 3 ① 33.83 9 ⑥ 52.43 '70. 3 45.73 

9 39.88 '62" 3 52.24 9 44.45 

'54. 3 41.55 9 50.29 '71. 3 42.37 

9 42.32 '63. 3 50.57 9 44.97 

'55. 3 43.71 9 49.77 '72. 3 44.22 

9 43.38 '64. 3 49.38 9 ③ 46.73 

'56. 3 ② 46.43 9 49.35 '73. 3 47.64 

9 ③ 47.26 '65. 3 48.94 9 ⑨ 45，，45 

'57. 3 47.46 9 45.99 '74. 3 45.53 

9 ④ 47.63 '66. 3 46.13 9 45.54 

'58" 3 47.66 9 46.36 '75. 3 45.48 

9 47.91 '67. 3 ⑦ 46.79 

'59. 3 47.89 9 46.83 '76. 3 40，，65 

9 46.89 '68. 3 46.82 

'60" 3 ⑤ 48.97 9 46.34 '77. 3 41.58 

増資に伴う320.000株怜次期の増加と考える。

増資に伴う909.000株は次期の増加と考える。

無償交付による136.500株は次期の増加と考える。

次期の増資新株4.887.025株主ナ加え.10月1日づけで算定する。

増資に伴う 3.803.000株は次期の増加と考える。

増資に伴う 14.067.000株は次期の増加と考える。

増資に伴う5.005.250株は次期の増加と考える。

無償交付による1.501.575株は次期の増加と考える。

無償交付による1.662.732株は次期の増加と考える。

①
②
③
④
⑤
⑥
⑦
③
⑨
 

白水会会員企業保有住友商事株式合計より見て(表3.2および 4参照〉。

1953年下期には 2，871，530

2) 

白水会会員企業の保有する住友商事株式合計は，

株であり，住友商事の発行済株式総数に占める割合は39.885ちであったが， 1977

二木会会員企業株式合計のご木会会員企業発行済株式総数に占る割合は1..737ぎであ

れ三菱商事が保有する金曜会会員企業株式合計の金曜会会員企業発行済株式総数に

占める割合は1.75%である。また住友金属工業および住友化学工業が保有する白水会

会員企業株式合計の白水会会員企業発行済株式総数に占める割合はそれぞれ2，， 02%お
よび1..697ぢである。
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年上期には， 130，442，851株となり，その住友商事発行済株式総数に占める割合

は41.58%となった。 ζの23年6カ月聞に白水会会員企業の保有する住友商事

株式合計は45.4倍になっているが， その住友商事発行済株式総数に占める割合

は1.04倍であり， ほんのわずかだけ増えている。

住友商事の保有する白水会会員企業株式合計の変化と比較可能な1954年上期

以降について，白水会会員企業の保有する住友商事株式合計の変化を見てみる

と，前決算期に比べ℃増加を示す決算期が27期(60%)，減少を示す決算期が18

期 (40%)である。減少を示す決算期がかなり多く， これから見る限り，白水

会会員企業の保有する住友商事株式合計は着実に増加しているとは言えないと

思われる。

白水会会員企業の保有する住友商事株式合計の変化において比較的に目立つ

現象が6つある。第 1の現象は1960年上期より 1962年上期に至る 2年半の増加

である。 との聞に54，387，500株，前半の増加分の82.86%が増えている。第2の

現象は1962年下期から1965年下期にかけての減少である。 この 3年半のうち

1963年下期のみ微増であるが，他はすべて減少している。第 3の現象は1967年

下期の増加である。この 1期だけで後半の増加分の44.96%が増えている。第 4

の現象は1968年上期から1971年上期に至る減少である。この 3年半のうち1969

年下期のみ微増であるが他はすべて減少している。第5の現象は1972年下期

から1974年上期にかけての増加である。 との 2年聞に47，324，148株，後半の増

加分の 76.42%が増えている。第6の現象は1976年上期における減少である。

1977年以前のいかなる決算期よりも最大の減少を示している。

第1の現象は顕著な増加であるが，その要因としては次のようなことが考え

られよう。 この増加の時期はいわゆる岩戸景気の時期であり，第一次高度成長

期において，住友商事が白水会会員企業より資金援助を受けながら急速に成長

したことを示すものであろう。第 2の現象の主たる要因は第一次高度成長期の

反動不況とそれに伴ラ証券恐慌の影響であろうが，副次的要因としては白水会

会員企業が不況に面して直前における住友商事への大量の投資の一部を住友商

事株式の一部を処分して回収したとともあると思われる。第3の現象の時期は
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いわゆるいざなま景気の時期であるが，やはり住友商事の急速な成長およびこ

れへの白水会会員企業の資金援助がその要因であろう。その外に資本自由化を

控えての株主安定工作もその要因の 1っと J思われる。第 4の現象はいざなぎ景

気の末期からその後の不況の時期と重なっている。白水会会員企業が不況の影

響を受けて資金繰りのため，また先の住友商事への投資の一部を回収するため，

住友商事株式の一部を処分したものと思われる。第 5の現象はニク Yン・乙/ョ

ツク後の過剰流動性の時期からオイノレ・ vョツク後の時期にかけて起きてい

る。この時期における白水会会員企業保有商事株式合計の顕著な増加はこの経

済混乱の時期にも住友商事が急速に成長しこれに白水会会員企業が資金供給し

たことを示すものと思われる。これを可能にした要因の 1つはニクソン・乙/ョ

ック後の過剰流動性であろう。第 6の現象の要因としては，白水会会員企業が

先の住友商事株式への投資の一部を住友商事株式を処分して回収している側面

もあると思われるが，主たる要因は狂乱物価をしずめるための金融引き締めで

あろう。

1952年 9用期における白水会会員企業の住友商事に対する持株比率 33.78%

は残る株式の分散を考えると住友商事を支配することのできる量であり，した

がってすでにとの時期に白水会会員企業による住友商事支配は確立していたも

のと見てよかろう。そしてこの持株比率は 1年後の1953年下期には 39.88%に

まで高められ，その後1977年に至るまで常に40%を超えている。 1961年上期か

ら1963年下期にかけては持株比率が50%を超え℃いる。しかしこのうち最高の

52.43%を示している1961年下期は，住友信託銀行の住友商事に対する持株比

率が同行としてはとの25年間を通じて最高の8.83%を示している時期でもあ

る。同行の住友商事に対する持株比率は1959年下期には3.29%であり，その後

これがしだいに増加して1961年下期に最高となり，その後しだいに減少して

1965年下期には3.20%にまで下落している。との期間中における同行持株比率

の増減は主として大衆の証券投資信託の増減によるものと思われる。それゆえ

この期間中の白水会会員企業による住友商事に対する持株比率は大衆の証券投

資信託分だけ実際には多く表示されているものと思われ.'5。しかしとのような
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大衆の証券投資信託分と思われる持株比率を除いたとしても，白水会会員企業

の住友商事に対する持株比率はほぼ一貫して40%を超えているものと思われ

る。白水会会員企業と住友商事の強度の結合，白JJく会会員企業による住友商事

の安定した支配確保を示すものと思われる。

(3) 双方を合わせ見て

住友商事の有価証券報告書において保有有価証券明細表の最初に見られる

1951年3月期には，住友商事は白水会会員企業株式を全く保有していなかっ

た。しかし，その次に保有有価証券明細表の見られる1953年9月期には，住友

商事は白水会会員企業株式を12銘柄， 1，528，000株保有している。とれだけ急激

に住友商事が白水会会員企業株式を取得し，一方，白水会会員企業側でもほぼ

同時期に住友商事株式の大量取得が表面化しているととは，住友商事と白水会

会員企業が合意のうえで，互いの株式取得?と積極的に努め，これによって白水

会会員企業の企業集団とし℃の形成および株式相互保有による経営者支配の基

盤作りを行なったことを，示すものであろう。

1953年下期より1977年上期までのお年6カ月聞において，住友商事はその保

有する白水会会員企業株式合計を 205，216，286株増やしているのに対して，白

水会会員企業はその保有する住友商事株式を 127，561，321株増やしている。そ

の結果 1953・年下期におい Iては;前者は後者の 0.53倍?と しかすぎなかったのに，

1977年上期においては前者は後者の1.64倍となっており，白水会会員企業内部

における住友商事の相対的地位の急上昇がうかがわれる。だが1965年上期まで

の前半について見ると，住友商事の保有する白水会会員企業株式合計の増加分

は52，608，053株であるのに対し，白水会会員企業の保有する住友商事株式合計

の増加分は65，640，985株であり，前者よりも後者の増加分が約 4分の lほど多

い。 ζれに対して， 1965年下期以降について見ると，住友商事の保有する白水

会会員企業株式会計は 152，608，233株増えているのに比べ，白水会会員企業の

保有する住友商事株式合計は61，920，336株しか増えていない。前者の増加分は

後者の増加分の約 2.5倍である， 1956年から1962年までの第一次高度成長期に

おいて住友商事側よりも白水会会員企業側がかなり多く株式を増やしているの
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に比べ， 1965年より1973年までの第二次高度成長期においては，住友商事側が

白水会会員企業側よりはるかに多くの株式を増やしている。これらのことは，

前半では住友商事が白水会会員企業によって資金援助を受けながら急成長した

のに対し，後半では住友商事がむしろ白水会会員企業に資金援助しとれを引っ

ばって行くようになっているととを示すものと思われる。

住友商事の保有する白水会会員企業株式合計も白水会会員企業の保有する住

友商事株式合計も好景気の時期にはi大量に増加し不況の時期には停滞もしくは

減少し℃いることが多い。ただとの例外としていざなぎ景気後半における白水

会会員企業の保有する住友商事株式の減少がある。白水会会員企業がこの景気

にうまく乗り切れなかったことを示すものと思われる。

1953年下期について見ると，住友商事の保有する白水会会員企業株式合計は

1，528，000株であるのに対し， 白水会会員企業の保有する住友商事株式合計は

2，871，530株であり，前者は後者の 0.53倍である。また後者の住友商事発行済

株式総数に占める割合は39.88%である。とれから見る限り，住友商事は白水会

会員企業の共同支配の下にあったと見てよかろう。そしてモの比較から見る限

り，住友商事の支配構造は"住友商事側の保有株式量が相対的に少なすぎて，

株式の相互保有による相互委任と見るのはむずかしし白水会会員企業による

一方的支配であったと見てよかろう。住友商事の経営者が住友商事を支配して

いたとしても，その支配は白水会会員企業経営者からの一方的委任を受けての

ものであり，住友商事はいわば白水会会員企業グループの共同子会社的存在で

あったと見てよかろラ。

住友商事の保有する白水会会員企業株式合計が白水会会員企業の保有する住

友商事株式合計とほぼつりあうようになるのが1969年下期で易り， 1970年上期

には前者が後者よりも多くなっている。 ζの頃住友商事は他の白水会会員企業

と肩を並べるようになると共に，その経営者は白水会会員企業から入手する議

決権代理行使白紙委任状に対してほぼ等量の交換手段をもっとととなり，住友

商事の経営者支配が株式の相互保有による相互委任によって安定し確立したも

のと思われる。これは同時に，白水会会員企業から株主総会の議決権代理行使
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白紙委任状を手に入れるのは住友商事の社長であるから，社長独裁体制の確立

でもある。

住友商事の保有する白水会会員企業株式合計と白水会会員企業の保有する住

友商事株式合計との差は， 1970年上期において前者が後者を上回って、から後に

は，ますます大きくなる一方であり， 1977年上期には..，前者が後者の1.64倍と

なる。とのことは，住友銀行等のグループ内の有力企業と比較してみないと明

白に断言することはでさないけれども，住友商事がグループ内において中核的

地位を確立しつつあることを示すものと思われる。

(3) 白水会会員企業の企業集団としての発展

以上のことより，住友商事との株式相互保有関係より見た白水会会員企業の

企業集団とし℃の発展につい lて次のように言ラことができるであろう。

1953年下期において住友商事と株式相互保有の関係にある白水会会員企業

は，現在の白水会会員から見てもすでに株式相互保有の可能な会員企業数の

52.63%に達しており， しかもこれは重要な白水会会員企業をほとんど含んで

いる。また当時の白水会を構成する会員企業から見れば，住友商事と株式相互

保有の可能な会員企業数の83.33%に相当する。さらに白水会会員企業の保有

する住友商事株式合計の住友商事の発行済株式総数に占める比率は 39.88%で

ある。住友商事との株式保有関係から見る限り，すでにこの段階において白水

会会員企業は企業集団として確立していたと見ることができょう。 1957年頃ま

でには，日本板硝子や住友機械工業が住友商事と株式相互保有の関係に入った

ことおよび住友商事が住友.建設，住友林業，住友不動産の株式を保有し始めて

いることを見ると，この段階で戦前の住友財閥が株式相互保有によって結合さ

れた企業集団として完全に復活したと見ることができょう。ただ住友商事の保

有する白水会会員企業株式量から見て，まだ当時白水会会員企業グループ。は集

団にとって十分な中核荷担を持っていると見ることはできず，企業集団として

は不完全な形であったと見てよかろう。ところが1962年後半には住友商事が中

核商社としてほぼ十分な役割を果たすようになり，白水会会員企業グループは

金融機関，商社，製造会社と三拍子そろったほぼ完全な形の企業集団となる。
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このよろに企業集団としての体制を整えた後，白水会会員企業クソレープは外延

拡張の時代に入り， 1967年住友セメントをグループに迎え入れることとなる。

その後日本経済および白水会会員企業が全般的には順調に成長している聞は，

白水会会員企業の企業集団としての体制にもとくに変化はなかった。しかしオ

イノレ・乙/ョツク後の経済の失速混乱期において，白水会会員企業グループも内

部体制を再編・強化することをせまられ， 1977年に住友林業，住友建設，住友

軽金属，住友ベークライト，住友アルミニクム製錬を加えた。これによって白

水会会員企業ク、ノレープは従来の16社より 5社増えて21社となり，企業集団とし

て新たな段階に入った，と見ることができょう。

住友商事の保有する白水会会員企業株式銘柄数は白水会会員企業数の増加に

つれて増加し，保有可能な銘柄数の90.%を常に超えている。また住友商事株式

を保有する白水会会員企業数も白水会会員企業数の増加につれて増加し，住友

商事株式を保有可能な会員企業数の90%を常に超えている。さらに住友商事と

株式相互保有関係にある白水会会員企業数も白水会会員企業数の増加に連れて

増加しており，相互保有可能な会員企業数の80%を常に超えて;いる。白水会会

員企業の保有する住友商事株式合計は住友商事発行済株式総数の40%をほぼ常

に超えている。これらのことは住友商事の経営者と白水会会員企業の経営者が

合意のうえで株式相互保有による企業集団の形成および発展に意欲的・積極的

に努めていることを示すに十分であろう。なお住友商事の保有する白水会会員

企業株式合計は住友商事の成長と共に増加し， 1962年 9月期より白水会会員企

業発行済株式総数の 2%を超えている。これらのととから見る限り，白水会会

員企業は株式保有に裏付けられた極めて高度な結合をずっと維持し続けてい

る。それゆえ，白水会会員企業はたんに歴史的な関係や精神的な関係によってl

結びついているだけでなしその結合は株式保有という物質的基盤を有してい

る， と言ってよカミろう。

③ まとめ

住友商事の支配構造の変遷について次のようにまとめることができょう。

1953年 9月の段階ですでに白水会会員企業は住友商事に対する支配を確立し
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ており，この支配は完全な形のまま1977年 3月までずっと維持され続けてきた。

だが1953年 9月の段階では白水会会員企業側の住友商事支配力が住友商事側の

白水会会員企業支配力をはるかに上回っており，その状態は;白水会会員企業に

よる住友商事の一方的支配と見ることができょう。したがって当時の住友商事

が経営者の支配の下にあったとしてもその支配は白水会会員企業経蛍者遠から

の一方的委任によるものであろう。また当時の株式保有量から見る限り，住友

商事は白水会会員企業グループの中核商社と見ることもできず，いわば白水会

会員企業の共同子会社的権在であった。

その後第一次高度成長によって，住友商事は白水会会員企業の支援の下に急

速に成長する。そして1962年9月頃には，住友商事は白水会会員企業グループ

の中核商社としての地位を確立する。

さらに第二次高度成長期においても住友商事は急速に成長して， 1970年 3月

になると，住友商事の保有する白水会会員企業株式合計が白水会会員企業の保

有する住友，商事株式合計をわずかではあるが上回るようになる。住友商事の経

営者は白水会会員企業経営者から入手する自社の議決権代理行使白紙委任状と

ほぼ等量の当該企業の議決権代理行使白紙委任状を当該経営者に与えることが

できるようになる。したがってこの段階において住友商事の支配構造は株式の

相互保有による安定した経営者支配として確立したと見ることができょう。

さらにその後，ニクソン・ νョツクからオイノレ・ νョック後の経済混乱期に

も住友商事は成長して，白水会会員企業株式を大量に取得する。そし-C1977年

3月期に至!っては，住友商事の保有する白水会会員企業株式合計は白水会会員

企業の保有する住友商事株式合計をはるかに上回り，前者は後者の1.64倍とな

る。このことは"住友商事経営者の白水会会員企業経営者に対する地位、が強化

されていることしたがって住友商事の経営者支配がより一層強化されていると

とを示すと共に，住友商事が白水会会員企業に資金援助しこれを先導して行く

つまり白水会会員企業の中核的地位を確立していることを示すものと思われ

る。
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IV 支配構造の形成方法

白水会会員企業グループの住友商事に対する持株比率は1953年下期よりほぼ

常に40%を超えており，白水会会員企業グループは住友商事に対する支配を一

貫して保持し続けている。 1977年3月と1953年9月における住友商事の規模を

資本金によって比較すると，前者は後者の約44倍である。 1977年における住友

商事は1953年における住友商事とは企業としては異なる存在と見るとともでき

る程の成長である。これ程の変化にもかかわらず，白水会会員企業ク。Jレープは

住友商事の支配を保持し続けている。これはどのようにして行なわれたのであ

ろうか。

白水会会員企業グループの支配の下にありながら住友商事の支配構造は次の

ように変ってきて}いる。 1953年頃には住友商事は他の白水会会員企業から資金

援助を受け，その共同子会社的存在であった。住友商事の経営者が住友商事の

支配を確保していたとしても，その支配は白水会会員企業経営者からの一方的

委任に基づくものであった。 1970年頃には住友商事は他の白水会会員企業と肩

を並べるよろになり，住友商事の経営者支配は白水会会員企業との株式相互保

有に基づく安定した支配として確立した。さらに1977年頃には，住友商事はむ

しろ他の白水会会員企業に資金援助を与えるようになり，白水会会員企業グル

ープの中でも中核的な存在となった。とれによって住友商事の経営者の支配地

位は一層強化された。このような変化はどのようにして行なわれたのであろう

か。ここでの課題はこの 2つの疑問に答えることである。

ところで住友商事の支配構造は住友商事の保有する白水会会員企業株式合計

と白水会会員企業の保有する住友商事株式合計およびその両者の相互関係によ

って基本的には決定される。それゆえ先の 2つの疑問を解くため，ここにおい

て，住友商事はその保有する白水会会員企業株式をどのようにして入手したの

か，白水会会員企業はその保有する住友商事株式をどのようにして入手したの

か，およびその両方の相互関係はどのように変ってきたか，を探究してみょう。

① 保有株式の入手経路

(1) 白水会会員企業を一体として見た場合
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住友商事保有白水会会員企業株式決算期別入手経路 表 5..1 

期 間|話重要君!無 受|流 通

'53.10-54ω3 405，000 145，000 260，000 
'54. 4-54.9 534，000 484，000 50，000 
'54.10-55..3 75，000 75，000 
'55“ 4-55.9 145，000 45，000 100，000 
'55.10-56.3 762，000 32，000 128，000 602，000 

'56. 4-56.9 1，511，000 158，000 776，000 577，000 
'56.. 1O^~57 .3 882，750 196，750 686，000 
'57. 4-57.9 820，000 20，000 460，000 340，000 
'57.10-58.3 2，628，000 2，428，000 20u，000 
'58. 4^~58 “ 9 647，500 607，500 40，000 

'58.10-59..3 100，730 54，480 46，250 
'59. 4-59.9 2，016，114 56，114 1，960，000 
'59.10-60.3 9，695，923 262，957 2，203，297 7，229，669 
'60.. 4-60.9 4，190，625 319，375 558，750 3，312，500 
'60.10-61.3 4，517，181 363，691 5，983，196 ム 1，829，706

'61.. 4-61.9 ム 1，920，045 487，063 2，850，000 ム 5，257，108
'61.10-'62.3 6，777，814 455，814 4，280，000 2，042，000 
'62.. 4-62.9 17，725，319 415，238 10，801，493 6，508，588 
'62.10-63.3 ム 8，771，821 44，179 900，000 ム 9，716，000
'63. 4-63.9 7，082，212 45，283 7，036，929 

'63.10-64.3 628，257 134，175 8，243，388 ム 7，749，306
'64. 4-64.9 1，656，824 262，807 4，812，517 ム3，418，500
'64.10-65.3 ム 3，492，593 150，270 2，010，000 ム 5，652，863
'65. 4-65.9 ム 2，552，544 287，456 ム2，840，000
'65..10-66..3 3，329，219 97，219 2，232，000 1，000，000 

'66. 4-66..9 3，614，832 51，234 2，800，000 763，598 
'66..10-67..3 6，961，157 3，005，391 3，955，766 
'67. 4-67.9 4，251，546 4，251，546 
'67.10-68.3 5，650，287 31，460 4，800，000 818，827 
'68. 4-68.9 3，783，100 1，083，100 2，100，000 600，000 

'6810-69..3 8，200，000 1，530，000 6，670，000 
'69.. 4-69.9 4，616，062 150，000 3，952，666 513，396 
'69.10-70.3 14，685，652 13，184，986 1，500，666 
'70. 4-70.9 9，985，122 5，597，916 4，387，206 
'70.10-713 9，115，835 、 11，466，000 ム 2，350，165

'71.. 4-71.9 ム12，162，893 378，000 ム12，540，893
'71.10-72.3 6，606，000 158，200 1，619，800 4，828，000 
'72. 4-72.9 14，194，000 332，000 13，862，000 
'72，10-73.3 16，248，400 84，150 4，655，050 11，509，200 
'73. 4-73..9 6，376，000 200，000 5，526，000 650，000 

'73，10-74υ3 7，157，465 271，840 5，485，625 1，400，000 
'74.. 4-74.9 2，345，145 2，845，145 ム 500，000 
'74..10-75.3 21，227，315 1，382，361 18，646，932 1，198，022 
'75. 4-76.3 2，720，474 3，402，474 ム 682，000 
'76“ 4-17..，3 14，414，970 4，289，460 7，527，300 2，598，210 

'53.10-65，3 48，616，790 3，458，196 50，408，391 ム 5，249，797
'65.. 4-77..3 150，76叫| 11，488，954 97，684，811 41，593，379 
'53.10-77 .3 199，383，934 14，947，150 148，093，202 36，343，582 

無償とは無償交付と株式配当である(以下同じ〕。
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1) 住友商事保有白水会会員企業株式入手経路(表5.1参照)

住友商事が1953年10月より 1977年 3月までに入手した白水会会員企業株式の

ろち入手経路推定可能変化株式合計は 199，383，934株である。 これは1977年 3

月において住友商事が保有する白水会会員企業株式合計の93.2Hぢに相当する。

そのうちわけは無償(株式配当と無償交付，以下同じ)が14，947，150株 (7.50

%)，引受が148，093，202株 (74.27%)，流通が36，343，582株(18.23%)である。

これを1965年 3月までの前半とそれより後の後半に分けて見る。住友商事は前

半で48，616，790株 (24.385'的，後半で150，767，144株 (75.62%)入手している。

前半での入手経路推定可能変化株式会計 48，616，790株は前半において増加し

た住友商事保有白水会会員企業株式合計の 92.48%に相当する。そのうちわけ

は無償が3，458，196株 (7.11%)，引受が50，408，391株 (103.69%)，流通が句マイ

ナスの5，249，797株(マイナス10.80%)である。後半での入手経路推定可能変

化株式合計 150，767，144株は後半におい℃増加した住友商事保有白水会会員企

業株式合計の 94.34%に相当する。そのうちわけは無償が11，488，954株 (7.62

9約，引受が97，684，811株 (64.79%)，流通が41.593，379株 (27.59%)である。

この23年 6カ月聞に住友商事が取得した白水会会員企業株式のうちの入手経

路推定可能変化株式合計は， 1977年3月において住友商事の保有する白水会会

員企業株式合計の 93.21%に相当する。それゆえとの入手経路推定可能変化株

式の入手経路を明らかにすることによって，住友商事の保有する白水会会員企

業株式全体の入手経路をほぼ明らかにできるであろう。

全体で見ると発行から81.77%を，流通から18.23%を入手しており，発行か

ら入手の比重がかなり多い。前半について見ると，発行から110.80%を入手し，

流通では10.80;;ちのマイナスになっている。これは，結果として見れば，住友商

事が占ら発行から株式を入手し，発行から入手した株式の 1割強を流通に売却

していることを意味する。後半について見ると，発行から 72.41%を流通から

27.59 %を入手している。やはり発行から入手の比重がかなり多い。前半にお

いては流通からの入手は 1割強のマイナスとなっているが，後半においては流

通から 3割弱を入手している。これより見ると，前半では住友商事は白水会会
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員企業による新株発行にさえ応じきることができず，むしろ入手した新株の 1

部を売却して新株の入手資金にあてている。後半では住友商事は白水会会員企

業による新株発行に応じるだけでなしさらにかなりの量の株式を流通より入

手するという余裕を見せている。

次に比較的目立つ現象について見てみよう。第 1の現象は1959年10月より

1962年9月にかけての発行からの入手である。この 3年間に28，980，874株を発

行から入手しており，これは前半の入手経路推定可能変化株式合計の 59.61% 

に相当する占第 2の現象は1962年10月より19656;J三 9月にかけての流通への売却

超過である。 この 3年聞に1963年4月から1963年9月にかけての 7.036，929株

の取得を含むにもかかわらず結果的には22，339，740株を流通に売り超してい

る。第3の現象は1969年4月より 1971年3月にかけての発行からの入手であ

る。乙の 2年間に34，351，568株を発行より入手しており，これは後半の入手経

路推定可能変化株式合計の 22.78%に相当する。第 4の現象は1971年10月から

1972年9月にかけての流通への売却超過であり，乙の半年だけで12.540，893株

も売り超している。第 5の現象は1971年10月より1973年3月にかけての流通か

らの入手である。この 1年半の聞に30，199，200株を流通より入手しており，こ

れは後半の入手経路推定可能変化株式合計の 20.03%に相当する。第6の現象

は1972年10月より1975年3月にかけての発行からの入手である。この 2年半

の聞に39，097，103株を発行より入手しており，これは後半の入手経路推・定可能

変化株式合計の25.93%に相当する。

第 1の現象の要因は次のよろなものであろう。岩戸景気と呼ばれた第一次高

度成長期後半において，白水会会員企業が重化学工業化および合理化を押し進

めるための資金調達を増資によって行ない，この増資に応じて住友商事が新株

を取得した。第 2の現象の要因としては，第一次高度成長の反動としての不況

およびこれに伴った証券恐慌が考えられよう。第 3の現象の要因としてはいざ

なきr景気と呼ばれた第二次高度成長期の後半において白水会会員企業が設備革

新のための資金を増資によって調達し， これに住友商事が応じたことおよび資

本自由化を控えての白水会会員企業による株主安定工作に住友商事が協力した

OLIVE 香川大学学術情報リポジトリ



909 住友商事と白水会会員企業の相互参加の発展 ー-229-一

ことがあげられよう。第 4の現象の要因は直前における大量の株式取得資金を

入手株式の 1部を売却して回収したことおよび1971年における一時的不況であ

ろう。第 5の現象を可能とした要因の 1つはニクソン・ νョツク後の過剰流動

性であろう。第 6の現象の要因の 1つはオイノレ・ νョツク後白水会会員企業が

省エネノレギー投資を行ない， ζれに住友商事が協力したことであろう。

これらのことから一応次のように言ちこi とができるであろラ。当初住友商事

は白水会会員企業の共同子会社的存在であった。しかし住友商事は第一次高度

成長期に白水会会員企業より大量の新株を取得して，白水会会員企業グループ

の中核商担としての地位を確立した。次に住友商事は第二次高度成長期におい

てやはり白水会会員企業より大量の新株を取得し-c.，かつての白水会会員企業

の共同子会社的存在を脱し，他の白水会会員企業と肩を並べるようになり，住

友商事の株式相互保有による経営者支配が確立した。さらに，ニクソシ・志/ヨ

ツク後の過剰流動性を利用したと思われる流通からの白水会会員企業株式の大

量取得およびオイノレ・ V ョック後の白水会会員企業からの大量の新株取得によ

って，住友商事は白水会会員企業グループの中核としての地位を確立し，その

経営者の地位は白水会全体においてもまた住友商事内部においても一層強化さ

れた。

2) 白水会会員企業保有住友商事株式入手経路(表5.2参照〉

白水会会員企業が1953年下期より1977年上期までに取得した住友商事株式の

うち入手経路推定可能変化株式合計は 124，866，958株である。これは1977年上

期において白水会会員企業の保有する住友商事株式合計130，442，851株の95.73

%に相当する。それゆえ，この入手経路推定可能変化株式の入手経路を明らか

にすることによって白水会会員企業の保有する住友商事株式全体の入手経路が

ほぼ明らかになるであろう。だが白水会会員企業の保有する住友商事;株式の入

手経路分類について注意しなければならないことが1つある。住友商事は1972

年7月に2，420万株， 1973年7月に2，120万株といろ 2度にわたる大量の公募増

資を行なっている。白水会会員企業はこの両時期いずれもかなり大畳の住友商

事株式を取得しており，白水会会員企業がこの 2つの公募に全く応じていない

OLIVE 香川大学学術情報リポジトリ



-230- 第53巻 第 3号 910 

白水会会員企業保有住友商事株式決算期別入手経路 表 5.2 

期 渇 I 入定可手能経変路推化 I 無 イ賞 51 受|流 通

'52下上N 53 上 321-'306O 0 160，000 160，000 1.300 
9 53 ~ 5534下

上
1.563.7 651，970 651，970 259，820 

3' 5534下上~~ 5545下
上

119，760 119，760 
55，780 55.780 

'54下~ 99.730 99.730 

'55上~5556下
上

ム 23.580 ム 23，580 
'55 下上~ 1，128.500 303，000 606.000 219，500 
'56-.t-56 下

上
4，391，280 1，504，860 2，736，720 149，700 

'56
下上

N 57 799，150 714，150 85，000 
'57L-57下 4，672，875 4，554，000 118，875 
'57下-58上 4，898，275 4，887，025 11，250 
'58上，~ 58下 100，000 100，000 
'58

下上~~
59上 ム 7，750 ム 7.750 

3 59 
6590下

上
ム 400，500 ム 400，500

'59下~ 4，636，700 3，803.000 833，700 
'60上~6601下

上
15，510，250 15，785，750 ム 275，500

' 601下上~ 1，560，100 1，560，100 
9 6 ~ 6621下

上
15.547，000 14，067，000 1，480，000 

'61
下上自~ 17，133，450 16，279，575 853，875 

'62L.-62下 ム 2，731，375 ム2，731，375
9 

6623下上-~ 63上 ム1，011，500 ム1，011，500

'' 
6634下上

~~ 6643下
上

ム1，119，000 ム1.119，000
ム 545，750 ム 545，750

'， 6 4下~~ 6645 下
上

ム 44，500 ム 44，500 
ム 577，910 ム 577，910

'65 上~6665下
上

ム 4，122，000 ム4，122，000
9 

656下上 184，985 184，985 
' 6 6667下

上
330，50Q 330，500 

'' 6676上下~ 
~ 67下

5，007，250 5，005，250 2，000 
27，844，765 27，748，750 96，015 

' 
6678下上~~

68上 ム 42，000 ム 42，000 

' 689下上~ 6689
下
上

ム 1，000，000 ム1，000，000
ム 600，000 ム 600.000

'69-.t-69 下
上

906，507 906.507 
'69下-70 ム 1，599，000 ム1，599.000
'70上~701下

上
ム 5.000 ム 5.000 

'70
下上
-7  ム 4.500.000 ム4.500.000

' 7 1 ~ 7721下
上

5，608.500 5.608.500 
' 
7721下上~ ム 1.890.000 ム1.890，000

"':' 72下 17，725，575 1，501，575 ① 16，224.000 
' 
7723下上~~

73上 11，804，152 9，702.902 2.101.250 
9' 

7743下上~ 7734
下
上

5，516.732 1，662.732 ② 3，854，000 
11，562.689 11，299，714 262，975 

'74-.t-74下 5，500 5.500 
'74下-75上 ム 186，000 ム 186，000 
' 
7756上上- 76上 ム14.188，182 ム14.788，182

- 77上 2，911，000 2，911，000 
3 

535下上- 65上 64，190，985 2，522，010 62，719，070 ム 1，050，095
'65-.t-77上 60，675.973 24，166.923 32.754.000 3，755.050 
'53下-77上 124，866.958 26，688，933 95，473;070 2，704.955 

①および②，いずれもこの大部分は公募に応じたものと恩われるが，確証がないので流通
からの入手と推定する。
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とは考えられない。しかしこの両時期に白水会会員企一業の取得した住友商事株

式は，入手経路を推定するさいに公募引受とする確たる根拠がつかめないため

に， この 2つの公募増資におけるプノレミアムの株主への還元として行二なわれた

無償交付を除くと，すべて流通からの入手と推定し℃いる。との両時期に流通

からの入手と推定されている株式り大部分はおモらく実際には公募引受によっ

て入手したものであろろ。さてそのような注意をした上で，白水会会員企業の

保有する住友商事株式の入手経路を表5.2より見て行くことにしよう。

この23年6カ月聞に白水会会員企業が取得した住友商事株式のちち入手経路

推定可能変化株式合計は124，866，958株である。そのうちわけは，無償が26，688，

933株 (21. 37~め，引受が95 ， 473 ， 070株 (76.46%)，流通が2 ， 704 ， 955株 (2.17

%)である。これを1965年上期までの前半とそれより後の後半に分けて見ると，

前半で64，190，985株(51.41%)，後半で60，675，973株(48.59%)を入手している。

前半での入手経路推定可能変化株式合計64，190，985株は前半において増加した

白水会会員企業保有住友商事株式合計の 97.79%に相当する。そのうちわけは

無償が2，522，010株 (3.93%)，引受が62，719，070株 (97.71%)，流通が7 イナ

ス1，050，095株(マイアス1.64%)である。後半での入手経路推定可能変化株式

合計は60，675，973株であるが，これは後半において増加した白水会会員企業保

有住友商事株式合計の97.97%に相当する。そのうちわけは無償が 24，166，923

株 (39.83%) ，引受が32 ， 754 ， 000株 (53.98~約，流通が3 ，755 ， 050株 (6.19%) で

ある。

全体では 97.83%までが発行からの入手であり，流通からの入手は2.17%と

微々たるものである。前半だけでは発行からの入手は101.64%であり，流通か

らの入手はマイナス1.64%となっている。後半だけでは発行からの入手は93.81

%であり，流通からの入手は6.19%となっている。前半においては白水会会員

企業は住友商事の増資新株を引き受けるだけで手いっぱいであり，むしろ発行

より入手した株式の一部を流通で売却して投資資金の一部を回収している。後

半についても大部分は発行からの入手であるが，後半では若干の流通からの入

手が見られる。しかし白水会会員企業は，後半で流通からの入手とされている
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株式数をはるかによ回る株式数を，住友商事が大量の公募増資を行なった1972

年下期と1973年下期に流通より入手している， と推定されている。この両期の

流通より入手の大部分が実際には発行よりの入手であるとすると，全体ではも

ちろん，後半においても，流通へは売却超過となる。

以上のことは，白水会会員企業がこのお年 6カ月聞を通じて一貫して住友商

事の支配を確保し続けているのであるが，この支配確保が住友商事からの新株

の入手によって行なわれているということを意味す}る。このことはまた，新株

の発行およびその入手先については，発行会社がある程度まで自由に決定でき

ることを合わせ考えると，住友商事が自社の支配を保持・安定させるために新

株を白水会会員企業に割り当てたと見ることもでき九住友商事と白水会会員企

業との株式相互保有の形成・発展において住友商事が積極的役割を巣たしてい

ることを示しているものと思われる。

次に比較的目立つ現象について見てみよう。第 1の現象は 1960年下期から

1962年上期にかけての引受からの入手である。この 2年聞には1961年上期の引

受からの入手ゼロを含むにもかかわらず，引受からの入手は46，132，325株であ

り，とれは;前半における入手経路推定可能変化株式合計の71.87%に相当する。

第2の現象は1962年下期より1965年下期にかけての流通での売却超過である。

この 3年聞は常に売却超過であり，その合計は10，152，035株になる。第3の現

象は1967年上期から同年下期にかけての引受からの入手である。この 1年間で

32，754，000株を引受から入手しており，これは後半における入手経路推定可能

変化株式合計の 53.98~ちに相当する。第 4 の現象は1972年下期から1974年上期

にかけての無償交付および流通からの入手である。この 2年間で両方合わせて

46，609，148株になり，これは後半Lにおける入手経路推定可能変化株式合計の

76.82%に相当する。第 5の現象は1976年上期における流通への売却超過であ

る。この 1年間だけで14，788，182株を流通で売り超している。

第1の現象の要因は，第一次高度成長期において住友商事が急速に成長する

ための資金の一部を白水会会員企業が供給していることであるラ。第2の現象

の要因は第一次高度成長の反動不況とそれに伴った証券恐慌であろう。第3の
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現象の要因は第二次高度成長における住友商事の成長に白水会会員企業が資金

援助していることであろう。第 4の現象は，その期聞において流通からの入手

と推定されているものの大部分が実際には公募引受によるものと考えるとすれ

ば，ニク 'JY・乙/ョツクからオイ Jレ・ νョツクへかけての経済の混乱・停滞期

にも住友商事が急速に成長し，白水会会員企業がこれに資金供給していること

を示すものと思われる。これを可能とした要因の 1つはニクソン・ νョツク後

の過剰流動性であろう。第5の現象の要因はオイノレ・ νョツク後の狂乱物価を

しずめるための金融引き締めであろう。

3) 双方を合わせ見て

住友商事の保有する白水会会員企業株式および白水会会員企業の保有する住

友商事株式の双方の入手経路を合わせ見ると次のようなことが気付かれる。

住友商事側は白水会会員企業株式を主として発行より入手しているが，流通

からの入手もかなりある。会員企業側は住友商事株式をほとんど発行から入手

しており，流通からの入手はごくわずかである。しかもこのわずかな流通から

の入手にも疑問があり，実際には会員企業側は流通には売却超過であると思わ

れる。会員企業側が住友商事株式を発行から入手するととさえやり切れなくて

おそらく流通では売り超しているのにくらべ，住友商事側は会員企業株式を発

行から入手したうえさらに流通からも入手するという余裕を見せている。この

ことは，住友商事と白水会会員企業との株式相互保有の形成・発展において，

住友商事が積極的役割を果たし，会員企業が受動的役割を引き受けていること

を示すものと思われる。

前半と後半に分けて見る。前半では住友商事側も会員企業側もわずかながら

流通で売り超している。後半では住友商事側がかなりの量の株式を流通から買

い超しているのに比べ，会員企業側は実際には流通では売り超しと思われる。

また，住友商事の保有する白水会会員企業株式合計の増加分は，前半において

は，白水会会員企業の保有する住友商事株式合計の増加分の0.80倍であるが，

後半においてはその2.58倍である。強いて言えば，前半においては住友商事が

白水会会員企業から資金援助を受け，白水会会員企業によって保護育成されて
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いるのに対し，後半においては住友商事が白水会会員企業に資金援助を行な

い，白水会会員企業グループの拡大・結束強化に積極的役割を果たしている。

双方を合わせ見ると，無償から12.84%. 引受から75.12%. 流通から12.04

%を入手している。 1972年下期および1973年下期において白水会会員企業が流

通から入手している住友商事株式の大部分を実際には引受からの入手と考える

と，引受から入手の比率はこれより高まり，流通から入手の比率はこれより{尽

くなる。住友商事と白水会会員企業との株式相互保有の形成・発展，住友商事

の株式相互保有による安定した経営者支配の確立・保持はほとんど発行から

の，そのうちでもことに引受からの株式の入手によって行なわれていると見て

よかろう。

双方共，第一次と第二次の高度成長期およびニクソン・ νョツク後の過剰流

動性の時期に保有株式を大量に増やしている。この 3つの経済現象が住友商事

と白水会会員企業との株式相互保有の形成・発展に大きな役割を果たしている

ものと思われる。オイノレ・乙/ョツク後を見ると住友商事側が大量に持株を増や

しているのに対し，会員企業側はむしろ持株を手離している。石油価格の急上

昇が住友商事の白水会会員企業グループ内での中核的地位確立に少なからぬ役

割を果たしているように思われる。

(2) 白水会会員企業を金融機関と事業会社に分け℃見た場合

同じ白水会会員企業でも金融機関と事業会社とでは住友商事に対する関係に

おいてかなり異なると思われる。ここでは，白水会会員企業を金融機関と事業

会社に分け，住友商事がこの両方の株式をそれぞれどのようにして入手してい

るかおよびこの両方がそれぞれどのようにして住友商事株式を入手している

か，について見てみよう。

1) 住友商事保有会員企業株式入手経路(表6.1および6.2参照)

この23年6カ月聞に住友商事が取得した白水会会員企業の入手経路推定可能

変化株式合計199，383，934株のうち，金融機関株式合計は50，953，100株 (25.56

%)であり，事業会社株式合計は148，430，834株(74.44%)である。金融機関株

式合計の入手経路別うちわけは，無償が2 ， 839 ， 300株 (5.57~ぢ).引受が43 ， 068.
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住友商事保有金融機関株式決算期別入手経路 表 6" 1 

期 間 | 入定手可経能路変推化 無 償|引 受|流 通

'53.10-54.3 145，000 45，000 100，000 
'54. 4-54，， 9 O 
'54，.10-55，.3 O 
'55. 4-55..9 45，000 45，000 
'55.10~〆56..3 170，000 170.000 

'56. 4-56“9 981，000 734，000 247，000 
'56.10-57.3 150，000 150，000 
'57" 4~-57.9 O 
'57.10-58.3 200，000 200，000 
'58. 4""-58..9 。
'58.10-59.3 O 
'59. 4-59.9 1，900，000 1，900，000 
'59.10'-60.3 100，000 100，000 
'60. 4-60.9 100，000 100，000 
'60.10-61.3 400，000 400，000 

'61. 4-61“9 O 
'61.10-62，， 3 1，400，000 1，400，000 
'62" 4~-62.9 O 
'62.10'-63.3 O 
'63. 4-63.9 。
'63..10-64..3 。
'64. 4-64.9 2，500，000 2，500，000 
'64.10-65.3 950，000 900，000 50，000 
'65. 4-65.9 O 
'95.10-66.3 2，500，000 2，500，000 

'66. 4-66.9 2，800，000 2，800，000 
'66.10-67.3 。
'67. 4-67，9 250，000 250，000 
'67.10-68.3 4，800，000 4，800，000 
'68" 4-68.9 O 

'68.10-69.3 O 
'69" 4-69.9 150，000 150，000 
'69.10-70.3 ム1，000，000 ム1，000，000
'70. 4-70.9 ム 500，000 ム 500，000
'70.10-71.3 7，880，000 7，880，000 
'71. 4-71.9 ム 200，000 ム 200，000
'71.10-72.3 2，650，000 47;000 1，175，000 1，428，000 
'72. 4-72.9 700，000 700，000 
'72，10-733 4，530，000 3，τ30，000 800，000 
'73. 4-73..9 5，526，000 5，526，000 
'73.10-74.3 2，161，000 111，000 2，050，000 
'74" 4'、-'74，9 ム 600，000 ム 600，000
'74.10-75，3 1，200，000 1，200，000 
'75. 4-76.3 359，000 1，359，000 ム1，000，000
'76" 4-77.3 8，706，100 1，172，300 7.033，800 500，000 
'53.10-65.3 9，041，000 8，074，000 967，000 
'65. 4-77.3 41，912，100 2，839，300 34，994，800 4，078，000 
'53，，10-マ7.3 50，953，100 2，839，300 43，068，800 5，045，000 
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住友商事保有事業会社株式決算期別入手経路 表 6.2 

期 間 I 入定可手能経路変化推 I 無 受|流 通

'53“1O~-54.3 260，000 100，000 160，000 
'54.. 4~~54.9 534，000 484，000 50，000 
'54.10-55.3 75，000 75，000 
'55. 4-55υ9 100，000 100，000 
'55.10~'56.. 3 592，000 32，000 128，000 432，000 
'56. 4-56.9 530，000 158，000 42，000 330，000 
'56. 1O~-'57 船 3 732，750 196，750 536，000 
'57 “ 4~-57.9 820，000 20，000 460，000 340，000 
'57.10-58.3 2，428，000 2，428，000 
'58.. 4-58..9 647，500 607，500 40，000 
'58. 1O'~59. 3 100，730 54，480 46，250 
'59.. 4-59.9 116，114 56，114 60，000 
'59.10~~60.3 9 ， 595 ， 9~3 262，957 2，203，297 7，129，669 
'60. 4-60.9 4，090，625 319，375 558，750 3，212，500 
'6010~61. 3 4，117，181 363，691 5，583，196 ム 1，829，706
'61. 4-61.9 ム 1，920，045 487，063 2，850，000 ム 5，257，108
'61.10-62.3 5，377，814 455，814 2，880，000 2，042，000 
'62. 4-62.9 17，725，319 415，238 10，801，493 6，508，588 
， 62 .10"~63. 3 ム 8，771，821 44，179 900，000 ム 9，716，000
'63 “ 4~-63 ， 9 7，082，212 45，283 7，036，929 
'63.10~~643 628，257 134，175 8，243，388 ム 7，749，306
'64. 4向 -64，9 ム 843，176 262，807 2，312，517 ム 3，418，500
'64.10-65.3 ム 4，442，593 150，270 1，110，000 ム 5，702，863
'65. 4-65，9 ム 2，552，544 287，456 ム 2，840，000
'65，10-66.3 829，219 97，219 2，232，000 ム 1，500，000
'66. 4~'喧6 ， 9 814，832 51，234 763，568 
'66.10-67.3 6，961，157 3，005，391 3，955，766 
'67. 4~町67.9 4，001，546 4，001;546 I 
'67.10-68.3 850，287 31，460 818，827 
'68“4-68.9 3，783，100 1，083，100 2，100，000 600，000 
'68，10-69.3 8，200，000 1，530，000 ω~~，~~~ I 
'69. 4-69.9 4，466，062 3，952，666 513，396 I 
'69，10-70，3 15，685，652 13，184，986 2，500，666 
'70. 4-70..9 10，485，122 5，597，916 4，887，206 
'70.10-71.3 1，235，835 3，586，000 ム 2，350，165
'71. 4-71.9 ム11，962，893 378，000 ム12，340，893
'71.10-72.3 3，956，000 111，200 444，800 3，400，000 
'72. 4円~2ρ9 13，494，000 332，000 1M6M00| 
'72.10-73.3 11，718，400 84，150 925;050 10，709，200 
'73.. 4~-73.9 850，000 200，000 650，000 
'73.10-74.3 4，996，465 160，840 3，435，625 1，400，000 
'74. 4-74リ9 2，945，145 2，845，145 100，000 
'74.10~ノ75 ， 3 20，027，315 1，382，361 18，646，932 ム 1，978 
'75.. 4-76.3 2，361，474 2，043，474 318，000 
'76. 4~7.3 5，708，870 3，117，160 493，500 2，098，210 
'53.10-古5.3 39，575，790 3，458，196 42，334，391 ム 6，216;797
'65. 4内-77.3 108，855，044 8，649，654 62，690，011 37，515，379 
'53.10~ノ77.3 148，430，834 12，107，850 105，024，402 31，298，582 
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800株 (84.53%)，流通が5，045，000株 (9.90必)である。事業会社株式合計の

入手経路別うちわけは，無償が12，107，850株 (8.16%)，引受が105，024，402株

(70.76%)，流通が 31，298，582(21. 08~めである。前半と後半に分けて見る。

住友商事は金融機関株式を前半において9，041，000株 (17.74%)，後半において

41，912，100株 (82.26%)を入手している。その入手経路別ラちわけを見ると，

前半では無償がなし引受が8，074，000株 (89.30%)，流通が967，000株(10.70

%)であり，後半では無償が2，839，300株 (6.77労)，引受が34，994，800株 (83.

50%)，流通が4，078，000株 (9.73%)である。住友商事は事業会社株式を前半に

おいて39，575，790株 (26.66%)，後半において108，855，044株 (73.34%)を入手

している。その入手経路別うちわけを見ると.前半では無償が3，458，196株(8.

74%)，引受が42，334，391株 (106.97%)，流通がマイナス6，216，797株(マイナ

ス15.715'めであり，後半では無償が8，649，654株 (7.955幻，引受が62，690，011

株 (57.59%)，流通が37 ， 515 ， 379株 (34.46~ぢ〉である。

住友商事の取得した金融機関株式と事業会社株式との比較より次のようなこ

とが看取される。入手経路推定可能変化株式合計を比較すれば，金融機関株式

は事業会社株式の約3分の 1である。金融機関株式でも事業会社株式でも発行

からの入手が大部分であり，そのうちでも引受からの入手が圧倒的で忘る。し

かし前半と後半に分けて見るとかなりの差がある。金融機関株式については，

前半でも後半でも約 9%-'iJを発行から入手しており，前半と後半とで発行からの

入手と流通からの入手の占める割合にほとんど差がない。事業会社株式につい

ては，前半では発行からの入手は11割半強と圧倒的であり，流通へは 1割半強

の売り超しとなっているが，後半では発行からの入手が6割半強，流通からの

入手が3割半弱を占め，流通からの入手がかなり多い。これは事業会社に対す

る住友商事の相対的な地位にかなり大きな変化のあることを示すものと思われ

る。前半では住友商事は事業会社の新株発行にさえ応じきることができず，新

株の 1割余を処分して新株払込金を回収している。後半では住友商事は事業会

社の新株発行に応じたうえで，さらに流通からもかなり大量の事業会社株式を

入手している。前半においては住友商事は白水会会員企業グループ内事業会社
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との結合を維持するだけで手いっぱいとも思われるが，後半においてはi住友商

事は白水会会員企業クソレープ内事業会社との結合を維持したうえでさらにグル

ープ内事業会社の拡大・結束強化に積極的役割を果たしている。

住友商事は金融機関株式を着実にほぼ一貫して増やしており，証券恐慌の影

響すら見られない。ただその中でも， 1970年10月から1974年3月にかけての引

受からの入手がやや目立つ。この 3年半の聞に引受から20，361，000株入手して

おり， これは後半の入手経路推定可能変化株式会計の48.58%に相当する。 こ

れを可能にした要因の 1つはニ!クソン・乙/ョツク前後の過剰流動性であろう。

具体的にはこの聞に生命保険相互会社を除く金融機関3社がいずれも 2度にわ

たる大幅な増資を行Lなっている。この頃，住友商事が金融機関と共に大きく成

長したことのあらわれであろう。

住友商事の保有する事業会社株式の決算期別入手経路において比較的に目立

つ現象が6つある。第 1は1960年10月から1962年9月にかけての引受からの入

手である。この 2年聞に22，114，689株を引受から入手し℃おり，これは前半の

入手経路推定可能変化株式合計の 55.88%に相当する。 これを可能とした要因

は第一次高度成長期において住友商事が白水会会員事業会社と共に急速に成長

したことであろろ。具体的には，住友金属工業が1960年12月22白株主割当 1: 

0.5， 1962年8月20日株主割当 1:0.6， 住友化学工業が 1961年9月21日株主

割当 1:1，住友電気工業が1961年4月1日株主割当 1:1，日本板硝子が1961

年10月1日株主割当 1: 1，住友重機械工業が1961年10月1日株主割当 1:0.7 

(内 0.1無償)， 1962年9月1B株主割当 1: 0.5，日本電気が 1961年11月1目

株主割当 1:0.5，住友金属鉱山が1962年6月1日株主割当 1:0.6等，白水会会

員事業会社による大幅増資があいついlで-行なわれている。第2の現象は1962年

10月より1966年3月にかけての流通への売却超過である。この 3年半の聞に，

1964年9月期の 7，036，929株の増加を含むにもかかわらず， 23，889，740株を売

り超し lて}いる。この要因は直前における大量株式の取得資金の 1部を入手株式

の1部を処分して回収したこと，第一次高度成長の反動としての不況およびこ

れに伴って生じた証券恐慌であろう。具体的には住友商事は住友金属工業株式
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を1963年 3月期に9;716，000株，1964年 3月期に8，249，306株，1964年 9月期に2，

768，500株， 1965年 3月期に5，202，863株， 1965年 9月期に乙840，000株， 1966年

3月期に 2，000，000株売却している。その外に住友電気工業株式を1964年9月

期に650，000株，住友金属鉱山株式を1965年 3月期に500，000株売却している。第

3の現象は1968年 4月から1971年 3月にかけての引受からの入手である。この

3年聞に29，951，568株を引受から入手しており，これは後半の入手経路推定可

能変化株式合計の 27.52%に相当する。 これを可能にした要因の 1つは第二次

高度成長によって住友商事が白水会会員事業会社と共に急速に成長したことで

あろう。具体的には，住友金属工業が1969年10月16日に株主割当 3:1，住友

化学工業が1968年 3月31日株主割当 3:1， 1970年 4J3 1日株主割当 3:1，日

本板硝子が1968年10月1日株主割当 1:0.5，住友電気工業が1969年 4月1日株

主割当 3:1， 日本電気が1969年 5月1日株主割当 1: 0.5， 1970年11月1日株

主割当 3:ム住友金属鉱山が1969年12月2日株主割当 1:0.5，住友軽金属工

業が1969年10月1日株主割当 1:0.5等の増資を行なっている。第 4の現象は19

71年 9月期における12，340，893株という大量の流通、への売り超しである。この

売却のちちわけは住友金属工業9，640，893株，住友金属鉱山1，000，000株，日本

電気 1，700，000株である。この要因は直前における大量の株式の取得資金の一

部を入手株式の一部を処分して回収したことおよび1970年から1971年にかけて

の一時的な不況であろう。第 5の現象は1972年4月から1973年 3月にかけての

流通からの入手である。この 1年間で23，871，200株を流通から入手しており，

とればi後半の入手経路推定可能変化株式合計の 21.93%に相当する。 これを可

能とした要因の 1つはコクソン・乙/ョツク後の過剰流動性であろう。具体的にi

は住友商事はこのとき住友金属工業1，400万株，住友重機工業300万株，日本電

気300万株，住友電気工業200万株等を入手している。第 6の現象は1975年3月

期における引受からの入手である。この期だけで18，646，932株を引受から入手

しており，これは後半の入手経路推定可能変化株式合計の17.13~ぢに相当する。

この要因は事業会社によるエネノレギー節約投資への住友商事の協力であろう。

具体的にはこのとき住友化学工業が株主割当 1:0.4，住友金属工業が株主割当
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金融機関保有住友商事株式決算期別入手経路 表 6.3 

期 間|金言語豊若|無 償 百| 受|流 通

日555田244下下上下上九世6且5田34上下下上上

1，300 1，300 
757，760 261，970 261，970 233，820 
118，560 118，560 
2.780 2，780 

ム 5，270 ム 5，270 

'55 上~~55 56 下上 ム 23，580 ム 23，580 

'' 55 56 下上-56 下上
ム 45，500 ム 45，500 

1，599，780 533，360 1，066，720 ム 300 
'56下上-57 291，650 266，650 25，000 
'57J::，-57下 ム 51，125 ム 51，125 

'57E~58上 2，918，27O 5 2，907，025 11，250 
-58 下上

' 5589下上-59 ム 7，750 ム 7，750 

'' 59下~~6590下上 ム 500 ム 500 
833，700 833，700 

'60上~601下上 6，375，250 6，650，750 ム 275，500

9 66662011 下下上上-6 
1，560，100 1，560，100 

-61下上 1，480，000 1，480，000 
， 61l'-62 11，668，450 10，939，575 728，875 
'62J::，-62下 268，625 268，625 

田666334下上下上内自4M6663484下よよ下

2，078，500 2，078，500 
ム 219，000 ム 219，000
ム 245，750 ム 245，750

'' 64下~~6645下上
ム1，744，500 ム1，744，500
ム 177，910 ム 177，910

'65上~~46565下上 ム3，697，000 ム3，697，000
3 656下上 184，985 184，985 
， 66J:-66 下上下 343，000 343，000 
'66l'-67 402，000 402，000 
'67下上-67 12，559，765 12，463，750 96，015 
' 678下上-68上 ム 42，000 ム 42，000 
' 6 ~~46589下上 O 
'68下 O 

99 6699下上~~6790下上 406，507 406，507 
1，000 1，000 

'9， 77770011 下下上上4~九~Jノ7772011下下上上

ム 5，000 ム 5，000 
100，000 100，000 

9，000 9，000 

'' 72下上-72下
ム 111，000 ①ム1 111，000 
10，897，000 0，897，000 

;9，577442下上ヨ~4マ45i下上

4，876，577 4，874，277 2，300 
3，854，000 ② 3，854，000 
6，009，333 5，747，333 262，000 

5，500 5，500 
1，000，000 1，000，000 

'75上叫~ペ767上上 749，818 749，818 
'76上 1，811，000 1，811，000 

' 6553上下-65上 26，674，785 800，010 21，564，070 4，310，705 

'9 53下~hJ7777上上
39，354，485 10，621，610 12，463，750 16，269，125 
66，029，270 11，421，620 34，027，820 20，579，830 

①および②，いずれもこの大部分は公募に応じたものと恩われるが，確証がないので流通
からの入手と推定する。
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事業会社保有住友商事株式決算期別入手経路

-241ー

表 6.4 

期 間 | 入定手可能経路変化推 | 無 受|流 通

:5235t 

320，000 160，000 160，000 
806，000 390，000 390，000 26，000 
1，200 1，200 
53，000 53，000 
105，000 105，000 

'， 555655下上上~~~555566 下上下
O 

1，174，000 303，000 606，000 265，000 

'' 5567下上-57 下上
2，791，500 971，500 1，670，000 150，000 
507，500 447，500 60，000 

'57.-t-57下 4，724，000 4，554，000 170，000 

jsi目i下3内 460i上

1，980，000 1，980，000 
100，000 100，000 

O 
ム 400，000 ム 400，000 

3，803，000 3，803，000 

9，135，000 9，135，000 
'6 O 
'6 14，067，000 14，067，000 
'6 5，465，000 5，340，000 125，000 
'6 ム 3，000，000 ム 3，000，000

;'a56制43上下E向側凶456645f下上
ム 3，090，000 ム 3，09O，O0。0。
ム 900，000 ム 900，0
ム 300，000 ム 300，000 

1，700，000 1，700，000 
ム 400，000 ム 400，000 

;gfi事
ム 425，000 ム 425，000 

O 
ム 12，500 ム 12，500 

'' ~~46377上下 4，605，250 5，005，250 ム 400，000 
15，285，000 15，285，000 

旬''6666 78899ll上下下h内m向町叫叫J6却6678908 下上下上よ

O 
ム 1，000，000 ム 1，000，000
ム 600，000 ム 600，000 

500，000 500，000 
ム 1，600，000 ム 1，600，000

3s''， 7777720011止下よ下上了向m内 叫MdJ4q7722o11上下上下下

o 
ム 4，600，000 ム 4，600，000

5，599，500 5，599，500 
ム 1，779，000 ① ム 1，779，000

6，828，575 1，501，575 5，327，000 

9 7723下上~ノ73上 6，927，575 4，828"625 2，098，950 

''s 7743下上九J4ノ77443下下上
1，662，732 1，662，732 
5，553，356 5，552，381 975 。

'74下-75上 ム 1，186，000 ム 1，186，000

'7756上上九-76上 ム15，538，000 ム15，538，000
''7(::.1---.-マ7上 1，100，000 1，100，000 

' 5635下上-65.上 1，722，000 41，155，000 ム 5，360，800
'65..t.-77上 21，321，488 13，545，313 20，290，250 ムヱ2，514，075
'53上-77上 58，837，688 15，267，313 61，445，250 ム17，874，875

①この大部分は公募に応じたものと恩われるが，確置Eがないので流通からの入手と推定す
る。
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1 :0.3の増資を行なっている。

2) 白水会会員企業保有住友商事株式決算期別入手経路(表6.3および6.4参

照〉

この23年6カ月聞に白水会会員企業が取得した住友商事株式のラち入手経路

推定可能変化株式合計は 124;866，958株であり，このちち金融機関の取得した

株式が66，029，270株(52.88%)，事業会社の取得した株式が58，837，688株 (47.

12~めである。

金融機関取得株式の入手経路別のうちわけは無償が11，421，620株(17.30%)， 

引受が34 ， 027 ， 820株 (51. 53~約，流通が 20 ， 579 ， 830株 (31. 17%) である。事業

会社取得株式の入手経路別うちわけは無償が15，267，313株 (25.95%)， 引受が

61，445，250株(104.43%)，流通がマイナス17，874，875株(マイナス30.38%)で

ある。次に前半と後半に分けて見る。金融機関は住友商事株式をl前半で26，674，

785株 (40.40%)， 後半で39，354，485株 (59.60%)取得している。その入手経

路別うちわけを見ると， 前半では無償が 800，010株 (3.00%)，引受が21，564，

070株(80.84%)，流通が4，310，705株(16.169o)であり，後半では無償が10，621，

610株 (26.99%)， 引受が12，463，750株 (31.67%)，流通が 16，269，125株 (41.

34%)である。事業会社は住友商事株式を前半で37，516，200株，後半で21，321，

488株(36.24%)取得している。その入手経路別うちわけを見ると，前半では;無

償が 1，722，000株 (4.59%)，引受が41，155，000株 (109.70%)，流通がマイナス

5，360，800株(マイナス14.29%)であり，後半では無償が 13，545，313株 (63.53

9め，引受が20，290，250株 (95.16労)，流通がマイナス12，514，075株(マイナス

58.69~ぢ〉である。

金融機関保有住友商事株式の決算期別入手経路と事業会社保有住友商事株式

の決算期別入手経路より次のようなことが看取される。入手経路推定可能変化

株式合計を比較すれば，金融機関取得株式は事業会社取得株式より 1割余り多

いが大差ではない。入手経路別に比較すると，金融機関は住友商事株式を発行

から 7割弱，流通から 3割強取得しているのに対し，事業会社は住友商事株式

を発行から13割強取得し，流通では 3割強売り超している。金融機関は住友商
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事に対する支配力を積極的に強化してきており，このことは;前半におけるより

も後半におい℃より一層そうである。これに対して事業会社は住友商事株式の

発行からの入手にさえ応じきることができなくて，発行から入手したうちの 3

割強を流通で売り超している。後半だけに限定すれば事業会社は発行から入手

した株式の 6割弱を流通で売り超している。事業会社の住友商事に対する支配

力はしだいに弱まっ亡きており，このととは前半におけるよりも後半において

より一層そうである。ちなみに， 1953年下期と1977年上期における各々の住友

商事に対する持株比率を対比すると次のとおりである。 1953年下期において

は，金融機関は 4社で14.16%，事業会社は8社で25.72%を保有しており，住

友商事支配の中心は事業会社にあった。しかし， 1977年上期においては，金融

機関は 4社で21.37%，事業会社は14社で20.21%を保有しており，住友商事支

配の中心は金融機関に移ってきている。結果的には，金時機関は事業会社の売

却した住友商事株式をそれにI若干うわのせして買い取った形になっており，事

業会社の失った住友商事支配力を代替じたうえでやや強化している。金融機関

と事業会社および発行会社である住友商事との閣の緊密な協調を推測させるに

十分であろう。

具体的に見てみよう。 1953年下期には住友商事の筆頭株主は住友金属工業で

あり， これを含めた事業会社上位 4 社で持株比率は21.61~ちであった。住友金

属工業と住友商事の密接な関係，住友金属工業を先頭とする白水会会員中核事

業会社による住友商事への積極的支援がうかがわれる。筆頭株主が住友金属工

業より住友信託銀行に変ったのが1963年上期であり，さらにこれが住友銀行に

変ったのが1964年下期である。住友銀行は以後1977年上期までずゥと筆頭株主

である。 1964年頃より1971年下期までは金融機関4社の持株比率合計と事業会

社上位 4社の持株比率合計はほぼ均衡しており，やや後者が前者を上回りがち

であった。金融機関4社の持株比率合計が事業会社上位 4社の持株比率合計を

はっきりと上回るのは住友商事による1972年7月の 2，400万株の公募増資の後

である。この両者の差は1973年7月の 2，120万株の公募増資の後にはさらに大

きくなる。してみると， 1962年から1965年にかけ℃の不況は，白水会内での住
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友商事株式の事業会社から金融機関への移転をもたらし，事業会社の住友商事

に対する支配カを弱め，その代わりに金融機関の住友商事に対する支配力を強

めた。その結果，事業会社は従来有"していた住友商事"に対する優越的な支配力

を失い，住友商事の支配に関して金融機関と均衡するに至った。さらに，ニク

ソン・乙/ョツク後の過剰流動性は，住友商事の大量の公募増資を招いたのであ

るが，これを主として金融機関が引受けることによって，白水会内での金融機

関の住友商事に対する優越的支配力が確立する。この差は，オイノレ・志/ョツク

後の狂乱物価をしずめるための金融引き締めによって，事業会社が住友商事株

式を手離し，さらに聞くこととなる。

金融機関保有住友商事株式決算期別入手経路において比較的に目立つ現象が

4つある。第 1の現象は1962年上期における引受からの入手である。この期に

住友商事は株主割当 1:0.75の増資を行なっ℃いる。 この期だけで金融機関は

住友商事株式を引受から10，939，575株入手しており，これは前半の入手経路推

定可能変化株式合計の 41.01%に相当する。住友商事と金融機関が共に第一次

高度成長期に急速に成長したことの現われであろう。第2の現象は1963年下期

から1965年下期にかけ℃の流通への売却超過である。この 2年半の聞に金融機

関は住友商事株式を 6，084，160株売り超している。これは第一次高度成長の反

動としての不況およびこれに伴う証券恐慌の影響であろう。具体的にはと.の聞

に売り超しているのは住友信託銀行だけであり，同行は 6，851，160株を売り超

している。このほとんどは大衆の証券投資信託解約によるものであろう。白水

会会員金融機関固有の保有である住友商事株式はこの聞にも若干増加している

ものと思われる。第3の現象は1967年下期における引受からの入手である。こ

の期に住友商事は株主割当 1:0.5の増資を行なっている。 ζの期だけで金融機

聞は住友商事株式を引受によって12，463，750株入手している。これは後半の入

手経路推定可能変化株式合計の 31.67%に相当する。これは第二次高度成長期

において住友商事と金融機関が共に大きく成長したことの 1つの現われであろ

う。第 4の現象は1972年下期における流通からの入手である。この期だけで金

融機関は住友商事株式を流通から10，897，000株入手しており，これは後半の入
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手経路推定可能変化株式合計の 27.69%に相当する。しかしとの期には，住友

商事が2，400万株という大量の公募増資を行なっており，との大部分は実際に

は金融機関がこの公募に応じて取得したものと思われる。とれを可能にした要

因の Iつは;ユクソン・ νョツク後の過剰流動性であろう。

事業会担保有住友商事株式決算期別入手経路において比較的目立つ現象が5

つある。第 1の現象は1960年上期から1962年上期削サての引受からの入手で

ある。この聞に住友商事は1960年7月1日株主割当 1:1と1961年10月1日株主

割当 1:0.75の2回の大幅増資を行なっている。 この 2年半の聞に事業会社は

住友商事株式を引受から， 1961年上期の入手ゼロを含むにもかかわらず 32，

345，000株を入手しており，これは前半の入手経路推定可能変化株式合計の86.

22.~ちに相当する。住友商事と事業会社が第一次高度成長期において急速に成長

したととの 1つの現われであろう。第2の現象は1962年下期から1965年下期に

かけての流通への売り超しである。乙の聞に， 1964年下期の 170万株買い超し

にもかかわらず， 6，415，000株を流通で売り超している。 この要因は，直前の

大量;の投資資金の一部回収もあろうが，主として第一次高度成長の反動不況お

よびそれに伴って生じた証券恐慌の影響であろう。具体的にはこの聞に住友金

属工業が4，815，000株，住友電気工業が1，600，000株，住友化学工業が500，000

株を流通で売り超している。これら 3社，なかんずく住友金属工業が不況によ

って深刻な影響を受けたことの 1つの現われであろう。第3の現象は1967年上

期から下期にかけての引受からの入手である。この聞に住友商事は株主割当 1

:0.5の増資を行なっている。この聞に事業会社は住友商事から20，290，250株を

引受で入手しているが， これは後半の入手経路推定可能変化株式合計の 95.16

必に相当する。第エ次高度成長期前半において住友商事と事業会社が大きく成

長したことの 1つの現われであろう。第4の現象は1968年下期から1971年上期

にかけての流通への売却超過十である。この 3年聞に 7，300，000株を流通に売り

超している。これは第二次高度成長期後半において白水会会員事業会社がむし

ろ伸びなやんでいるととを示すものと思われる。、具体的には住友金属工業が

400万株，住友石炭鉱業が310万株，住友電気工業が60万株，住友商事株式を手離
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している。これらの企業が第二次高度成長期後半において伸びなやみまたは資

金繰りに苦しんでいたことを示すものと思われる。第5の現象は1975年上期よ

り1976年上期までの流通への売却超過である。この聞に事業会社は16，724，000

株という大量の住友商事株式を売り超している。この要因としてはオイノレ・ ν

ヨツク後の不況，狂乱物価をおさえるための金融引きF締めの影響および事業会

社がエネ lレギ一節約投資資金を得るため住友商事株式を売却したことなどがあ

げられよろ。具体的には，住友化学工業が7，600，000株，住友金属工業が6，538，

000株，住友軽金属工業が2，000，000株を売り超している。 とれらの企業が資金

練りに切迫していることを示すものと思われる。

3) 双方より見て

住友商事保有金融機関株式決算期別入手経路と金融機関保有住友商事株式決

算期別入手経路とを対照してみる。 この23年6カ月聞に，住友商事が取得した

金融機関株式合計は50，953，100株であり，金融機関が取得した住友商事株式合

計は66，029，270株であり，前者は後者の0.77倍である。その入手経路別うちわ

けを見ると，住友商事は金融機関株式を無償から 2，839，300株 (5.57%)，引受

から43，068，800株 (84.53%)，流通から 5，045，000株 (9.90%)入手している。

金融機関は住友商事株式を無償から11，421，620株 (17.30%)，引受から34，027，

820株 (51.53%)，流通から (31.179ぢ〉入手している。金融機関側はやや引受か

らの入手が少ないものの，双方共引受か1らの入手が大半を占めている。もっと

も金融機関が流通から入手したと推定されている住友商事株式の中には，実際

には， 1972年下期と1973年下期における大量公募に応じて引受から'入手したも

のが含まれているものと思われる。 これを考慮に入れると金融機関の引受から

(91) 住友商事の有価証券報告書の大株主欄よれば，住友金属工業は， 1976年3月にも
1975年3月と同じく 15，876，000株の大株主であるが，これは住友金属工業から住友商
事株式を譲り受けた者がまだ住友商事にその株式の株主としての届出をしていないも
のと考える。

(92) この23年6カ月聞に，住友商事が取得した金融機関株式会計とその入手経路推定可
能変化株式合計とは同じであり，金融機関が取得した住友商事株式合計とその入手経
路推定可能変化株式合計も同じである。
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入手の割合はかなり高くなるであろう。いずれにしても住友商事と金融機関と

の聞の株式相互保有の形成・発展，結束強化において共に引受からの入手が大

きな役割を果たしている。なおいずれにし℃も，双方共発行から入手のほかに

さらに流通からも入手しており，双方共互いの結束強化に積極的に努力してい

ると言えよう。前半と後半に分けてみる。前半において，住友商事の取得した

金融機関株式合計は 9，041，000株であり，金融機関の取得した住友商事株式合

計は26，674，785株である。後者は前者の2.95倍である。前半における金融機関

の積極的な住友商事支援がうかがわれる。後半において，住友商事の取得した

金融機関株式合計は41，912，100株であり，金融機関の取得した住友商事株式合

計は39，354，485株である。前者lは後者の1.06倍である。後半においては，住友

商事が金融機関とほぼ対等な立場で互いの結束を維持強化していることがうか

がわれる。

住友商事と金融機関の双方の株式取得がどの程度互いに関連しているかにつ

いて見てみよろ。大きく見れば，共に白水会会員企業による白水会会員企業の

株式取得であり，何らかの関連があると言うこともできょう。ここでは双方の

株式取得が直接的・具体的な関連をもっと思われる主要な場合だけをあげてみ

よう。第1は1956年下期から1957年上期にかけての双方の株式取得である。こ

の聞に住友商事は住友銀行株式を引受から384，000株，流通から232，000株，住

友信託銀行株式を引受から 350，000株，住友海上火災株式を引受から 150，000

株，流通から15，000株入手している。これに対して住友商事株式を，住友銀行

は無償から 300，000株，引受から 400，000株，住友信託銀行は無償から200，010

株，引受から266，720株，住友海上火災は無償から150，000株，引受から200，000

株入手している。互いの引受において重なり合う直接的な相互引受株数を求め

て見ると， 800，720株となるが， これはこの聞に住友商事が取得した金融機関

株式合計の 70.80%に相当する。第2は1962年上期における双方の株式取得で

ある。このとき住友商事は住友信託銀行株式を引受から 1，400，000株入手して

いる。一方住友信託銀行は住友商事株式を引受から4，189，575株，流通から728，

875株入手している。重なり合う直接的な相互引受株数は1，400，000株でおる
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が，これはとの期において住友商事の取得した金融機関株式のすべてである。

第3は1966年下期から1968年上期に至る双方の株式取得である。この聞に住友

商事は住友銀行株式を引受から 4，800，000株，住友信託銀行株式を引受から2，

800，000株入手している。一方，住友商事株式を，住友銀行は引受から5，638，

500株，住友信託銀行は引受から 2，333，750株，流通から 14，015株入手してい

る。 この聞の重なり合う直接的な相互引受株数を求めて見ると， 7，133，750株

となるが，これはこの聞に住友商事が取得した金融機関株式合計の 90.88%に

相当する。第 4は1972年上期から1974年上期にかけての双方の株式取得であ

る。この聞に住友商事は住友銀行株式を引受から 5，526，000株，流通から 500，

000株，住友信託銀行株式を引受から 3，730，000株，流通から2，300，000株，住

友海上火災株式を無償から 158，000株，引受から 3，225，000株，流通から128，

000株入手している。一方，住友商事株式を，住友銀行は無償から4，402，865株，

流通から4，541，000株，住友信託銀行は無償から1，996，050株，流通から2，749，

000株，住友海上火災は;無償から1，708， 750株，流通から 2，650，000株入手して

いる。ところでこのうち金融機関が流通より入手と推定されている株式の大部

分は，実際には，〆住友商事の大量公募に応じたもので引受よりの入手と考えら

れる。そうであるとすればここでも相互に引受より入手と考えられる株式がか

なり顕著である。

住友商事保有事業会社株式決算期別入手経路と事業会社保有住友商事株式決

算期別入手経路を対照してみる。この23年6カ月の聞に，住友商事が取得した

事業会社株式のうち入手経路推定可能変化株式合計は 148，430，834株であり，

事業会社が取得した住友商事株式のうち入手経路推定可能変化株式合計は 58，

837，688株である。前者は後者の2.52倍である。その入手経路別うちわけを見

てみる。住友商事は事業会社株式を無償から 12，107，850株 (8.16%)，引受か

ら105，024，402株 (70.76%入流通から:31，298，582株 (21.08%)入手しており，

事業会社は住友商事株式を無償から15，267，313株 (25.959ぢ)，引受から61，445，

250株 (104.43%)入手しており，流通では17，874，875株(マイナス30.38%)売

り超している。住友商事と事業会社との閣の株式相互保有の形成・発展，結束
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強化において共に引受からの入手が大きな役割を果たしている。住友商事側が

流通からも 2割強の株式を入手しているのに対し，事業会社側は流通において

は3割強の株式を売り超している。入手経路推定可能変化株式合計において，

住友商事側が事業会社側の2.52傍であることも合わせ考えると，次のように言

えるであろう。住友商事が事業会社に比べ相対的により大きく成長している。

そして住友商事が事業会社との株式相互保有の形成・発展，結束強化に積極

的であるのに対し，事業会社は住友商事の急成長につれて住友商事との従来の

結束さえ維持し続けることが困難となっている。前半と後半に分けてみよう。

前半における住友商事側の入手経路推定可能変化株式合計は39，575，790株で港

弘事業会社側の入手経路推定可能変化株式合計は37，516，200株である。前者

は後者の1.05倍であり，双方はほぼ均衡している。後半における住友商事側の

入手経路推定可能変化株式合計は 108，855，044株であり，事業会社側の入手経

路推定可能変化株式合計は21，321，488株である。前者は後者の5.09倍であり，

しかも住友商事側がかなり流通から買い超しているのに比べ，事業会社側はか

なり流通で売り超している。後半における住友商事の相対的な急成長と住友商

事の積極的な事業会社株式取得がうかがわれる。

住友商事側と事業会社側との双方の株式取得がどの程度相互に関連している

かについて見てみよう。大きく見れば，共に白水会会員企業による白水会会員

企業の株式取得であり，何らかの関連があると言うこともできるであろう。こ

こでは双方の株式取得が直接的・具体的な関連をもっと思われる主要な場合だ

けをあげてみよう。第 1は1956年上期から1958年上期にかけての双方の株式取

得である。この聞に，住友商事は住友金属工業株式を引受より908，000株，住友

化学工業株式を無償より32，000株，引受より728，000株，流通より280，000株，

日本電気株式を無償より124，000株，引受より806，000株，住友電気工業株式を

引受より500，000株，流通より 100，000株，日本板硝子株式を引受より 400，000

株，流通より132，000株入手している。一方向じ聞に，住友商事株式を，住友金

属工業は無償より540，000株，引受より2，700，000株，住友化学工業は無償より

379，500株，引受より1，987，500株， 流通より150，000株， 日本電気は無償より
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127，500株，引受より637，500株，住友電気工業は無償より 225，000株，引受よ

り1，175，000株，流通より50，000株，日本板硝子は無償より 150，000株，引受よ

り750，000株入手している。この閣の重なり合う直接的な相互引受株数を求め

て見ると， 3，173，500株となるが， これはこの聞に住友商事が取得した上記5

事業会社株式合計の 79.14%に相当する。第2は1960年上期から1962年下期に

かけての双方の株式取得である。この聞に，住友商事は住友金属工業株式を無

償より2，039，963株，引受より14，463，736株，流通より8，690，943株，住友化学

工業株式を引受より1，850，000株，日本電気株式を引受より2，480，000株，住友

電気工業株式を引受より900，000株，住友金属鉱山株式を引受より1，645，500株，

流通より2，000，000株入手している。一方向じ聞に，住友商事株式を，住友金

属工業は引受より8，900，000株，流通ではマイナス3，000，000株，住友化学工業

は引受より 7，507，500株，流通ではマイナス 500，000株，日本電気は引受より

2，337，500株，流通より 500，000株，住友電気工業は引受より4，375，000株，住

友金属鉱山は引受よりあ437，500株入手している。との閣の重なり合う直接的

な相互引受株数を求めると， 15，633，000株となるが，これは上記5つの事業会

社がこの聞に取得した住友商事株式合計の 66.36%に相当する。後半について

は，双方の株式取得に直接的関連がある場合は見られないように息われる。た

だ強いて言えば次の双方の引受は関連があると言えるかも知れない。すなわ

ち， 1967年3月期から1970年3月期にかけて住友商事は事業会社株式を引受よ

り， 23，773，043株入手している。これに対して，事業会社は1967年上期から同

年下期にかけて住友商事株式を引受より20，290，250株入手している。双方の具

体的中味を見ると次のとおりである。住友商事は住友化学工業株式を2，100，000

株，日本板硝子株式を1，530，000株，住友金属工業株式を6，622，598株，住友金

属鉱山株式を6，993，891株，住友軽金属工業株式を2，203，888株，住友電気工業

株式を666，666株，日本電気株式を 3，286，000株，住友不動産株式を 370，000株

引受より入手している。一方事業会社側は，住友商事株式を，住友石炭鉱業が

1，200，000株，住友化学工業が5，005，250株， 日本板硝子が1，925，000株， 住友

セメントが300，000株，住友金属工業が3，822，500株，住友金属鉱山が2，406，250
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株，住友軽金属工業が700，000株，住友電気工業が2，212，500株，住友重機械が

500，000株，日本電気が1，930，000株，住友倉庫が288，750株引受より入手して

いる。 1967年上期より1970年上期の閣の重なり合う直接的な相互引受株数は

13，155，416株となるが， これはこの聞に事業会社全体の取得した住友商事株式

合計の 73.95%に相当する。事業会社が1967年上期から同年下期にかけて住友

商事株式を引受け，住友商事に払込んだ資金が，住友商事によって事業会社株

式引受資金として利用され，事業会社に返還されている， という推測が成り立

っかもしれない。

② 保有株式の相互関係

住友商事の白水会会員企業株式保有と白水会会員企業の住友商事株式保有の

相互関係を知るために，株式相互保有率を求めてみよう。株式相互保有率とは

住友商事の保有する白水会会員企業株式数と白水会会員企業の保有する住友商

事株式数とを比較して，そのうちの大なる方でソj¥なる方を割り，その結果を100

倍にしたものである。そのさい，住友商事の保有する白水会会員企業株式数が

白水会会員企業の保有する住友商事株式数よりもより大であるならば c+)符

号を，その逆ならば(一)符号をつけることにする。数字は互いの参加株数の

重なり合ち割合を示し， (+)符号は住友商事から会員企業への参加株数が会員

企業から住友商事への参加株数よりより大なることを示し， (一〉符号はその逆

を示すことなる。

(1) 白水会会員企業を一体として見た場合(表7参照〉

住友商事と白水会会員企業全体との株式相互保有率を計算したものが表7の

最左列である。それを見ると，総括的に次のように言うことができょう。当初は

会員企業側の保有株式数が住友商事側の保有株式数を大幅に上回る状態であっ

たが，しだいに住友商事側の保有株式数が会員企業側の保有株式数に接近し，

1970年上期になって住友商事側の保有株式数が会員企業側の保有株式数を若干

上回るに至り，その後はその差がしだいに大きくなっていく。 1968年以前にお

いて株式相互保有率が90を超えるときが3回ある。 1955年上期から同年下期に

かけてと， 1960年上期と1966年下期から1967年上期にかけてである。いずれも
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住友商事と白水会会員企業との株式相互保有率 表7

時期|詰鹿島|締官員 111隷ZS舎農村l住友商事と事業会社

'53下上 ((〈一〉〉)必曾2
(一)58.52 (一)55.03 

'54 -) 65“29 -) 57.45 (ー)66.17 (ー)70.10 

'93 555455下上下
-) 81..62 -) 57.31 〈一)65.99 (ー)96.17 
-) 91.20 -) 57.58 (-) 69.15 (+) 90.75 
-) 96.53 -) 62.85 -) 75.80 (十)86.83 

'56上 (+) 99.74 (ー)91.88 

'56 下上 一61.40 -) 63.38 (一)85.39 (一)57.83 
'57 -) 65.20 -) 67.61 (-) 84ω81 (一)64.11 

'' 5578下上
-) 49.48 (( -68080 (一)86.69 〈ムー)44.50 
-) 50.14 -) 37.77 (-) 47.56 (ー)55.58 

'58 下上 〈(一〉)3717 (一)60.76 
'59 --) 54.32 -) 37.82 (-) 47.64 (一)61.52 

'9 6509下上 -) 66.23 ~一))88.80 (ー)64.32 
-) 94.55 -) 63.15 -) 77.05 (+) 93.43 

'60下 -) 67.63 (ー)33.01 〈ー)40.47 (一)85.05 

'61上 〈一)32.22 (一)38.57 (+) 98.57 

' 6 21 下上 -) 51.78 (ー)34.39 (一)60.84 
'6 -) 48.79 -) 21.99 (一)25.92 (一)65.15 

' 623下上 -) 75.85 -) 21.78 (一)25.63 (+) 89.64 
'6 -) 64.03 一)20.29 (ー)23.57 (一)96.35 

3 643下上 〈一)20.43 (ー)23“77 (十)80.92 
'6 -) 80.91 (一)24，00 (十)79..30 

9' 6645下上 -) 83.36 〈一)36.33 (+) 84.13 
-) 78.96 -) 34.48 (一)40.65 (十)91..62 

'65下 -) 80.05 一)39.80 (ー)48.71 (+) 96.18 

辞辞68上

(ー)60.88 (+) 94.32 
-) 91.07 -) 60，55 (一)75.03 (+) 91.21 
-) 93.72 -) 59.57 (ー)75.02 (+) 88.98 
一 71.51 -) 40.28 (-) 50.76 (一)90.74 
-) 77.29 -) 53.14¥ (一)66.99 (ー)92.14 

'68下 (一)53.14 〈ー)66.99 (一)99.99 

' 6 990上下上
-) 90.95 (一)53.14 (ー)66.99 (+) 87.08 

'6 -) 95.26 (-) 52.97 (一)65.回 (+) 81.94 
'7 +) 89，17 (-) 50.33 (一)63.27 (十)65.63 
'70下 +) 81..60 一)49.01 (一)61.62 (十)58.69 

'71上

fjn19 

(ー)69.65 (一)87.50 (+) 53.38 

'71 下上 +) 84.74 (ー)86.81 (+) 66.94 
'72 +) 78.80 (-) 76.31 (ー)95.93 (+) 62.46 

'' 7723下上
+) 83，93 i-j6069 (+) 61.33 
+) 82.93 -) 63.62 (-) 83.35 (+) 61.38 

''，' 77774453下上上下

i i  

(一)90.34 (+) 62.34 
+) 86，47 -)65.84 (-) 86.60 (+) 64.31 
+) 85.26 -) 64“89 (+) 62.82 
+τ5.58 -) 65.74 (“一 86.05 (+) 53.41 

'76上 +) 66.60 一)65，54 (-) 85，52 (+) 41..88 

'77上 (+) 60.98 (ー)76.75 (+) 99，96 (+)39.02 
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この直後に住友商事は大幅な増資を行なっており (1956年6月1日株主割当有

償 1:1，一無償 1:0.5. 1960年7月1日株主割当有償1: 1. 1967年 6月1日株

主割当有償 1:0.5). 住友商事が大幅な増資を行なうにあたって，会員企業と

の株式保有の相互関係をより悪化させないために，会員企業の株式取得に努め

たことを示すものと思われる。

当初は住友商事側の保有株式数は会員企業側の保有株式数の約半分であり，

会員企業保有株式合計の住友商事発行済株式総数に占める比率 (39.88%)を考

えると，住友商事は白水会会員企業のいわば共同子会担的存在に近く，そこに

おいて経営者支配が成立していたとしても，それは白水会会員企業経営者遠か

らの一方的委任にもとづくものであった， と見てよかろう。株式相互保有率が

70を常?と超えるよろになるのは1963年下期以降である。この頃，住友商事では

白水会会員企業との相互的な株式保有による経営者支配の基盤ができたと見て

よかどうう。この要因としては第一“次高度成長期における住友商事による大量の

会員企業株式取得とその後の不況時における会員企業による住友商事株式完却

があげられよう。つまり住友商事は第一次高度成長とその後の反動不況を利用

して株式相互保有による安定した経営者支配の基盤作りをしたと見てよかろ

う。株式相互保有率が90を超え，さらには住友商事側の保有株式数が会員企業

側の保有株式数を上回るようになるのは1969年から1970年にかけてである。こ

の頃住友商事は白水会会員企業との株式相互保有によって経営者支配を安定さ

せ確立したものと見てよかろラ。この要因としては第二次高度成長期全般を通

じて住友商事が積極的に会員企業株式を取得しているのに比べ，会員企業側は

第二次高度成長期後半においてむしろ住友商事株式を売却していることがあげ

られよう。第二次高度成長期における住友商事の急成長とその後半における会

員企業全般の伸び悩みを示すものであろう。その後ニクソン・ νョツク，オ

イJレ・ νョツクを経るにつれて，住友商事側の保有株式数が会員企業側の保有

株式数をしだいに大幅に上回るようになる。だが会員企業全体で住友商事発行

済株式総数の40%を常に確保していることを考えると，住友商事経営者の白水

会会員企業経営者に対する立場は強化され，その発言力は強くなってきている
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ものの，住友商事の支配構造が白水会会員企業との株式相互保有による安定し

た経営者支配であることは変っていない。

(2) 白水会会員企業を金融機関と事業会社に分けて見た場合(表7参照)

同じ白水会会員企業であっても，住友商事に対する関係は金融機関と事業会

祇とでかなり異なると思われる。それゆえことでは白水会会員企業を金融機関

と事業会社に分け，この両方と住友商事との株式保有の相互関係を見てみよ

う。

住友生命を含む金融機関を一体と bて見て，住友商事との株式相互保有率を

求めたものが表7の左から 2列目である。住友商事と金融機関との間において

は，この23年 6カ月の間常に金融機関の保有する住友商事株式数が住友商事の

保有する金融機関株式数を上回っている。しかしその株式相互保有率の変化を

見るとかなりの変化が見られる。その変化は一応 4期に分けることがでまよう。

第1期は1957年上期までであって，住友商事の増資直前の時期を別とすれば，

株式相互保有本は50-60代である。との数字は住友商事の経営者支配安定化に

有益な影響のある株式棺互保有関係の存在を是認させるものではあるが，住友

商事と金融機関との力関係にはかなりの格差がある。ととろで住友生命は相互

会社であり，株式を発行していない。それゆえ住友商事と住友生命との株式相

互保有関係はありえなし、。そこで金融機関の保有する住友商事株式数から住友

生命の保有する住友商事株式数を除いて，残る 3社の保有する住友商事株式数

を求め， とれと住友生命の保有する金融機関株式数とを比較して，その株式相

互保有率を求めてみた。これが表7の右から 2列目である。これによると第 1

期においてその株式相互保有率は急速に高まっており， 1956年から1957年にか

けては80-90代となっている。これはこの頃，双方の保有株式数がほぼ均衡し，

住友商事経営者が一時的に金融機関経営者とほぼ対等の力をもったことを示し

ているものと思われる。だがこのような均衡状態は住友商事の1957年7月 1日

の株主割当 1:1の増資によってくずれ，住友商事と金融機関との株式相互保

有関係は第2期に入る。第2期は1958年上期から1965年下期に至るまでの期間

である。この聞においては，住友商事と住友生命を含む金融機関との株式相互
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基本的には保有率は， 1961年7月の住友商事による大幅増資の直前を除くと，

20-30代である。住友商事と住友生命を除いた金融機関との株式相互保有率を

見ても20-40代である。住友信託銀行における大衆の証券投資信託と息われる

住友商事株式を除いても株式相互保有率は最高で7程度上昇するだけで基本的

には変わらない。住友商事側の保有株式数が相対的に少なすぎて，住友商事の

経営者支配安定化に役立つ株式相互保有関係の存在を是認することは困難であ

ろう。金融機関経営者が住友商事経営者の経営者支配に協力していたとしても

一方的委任と見てよかろラ。とれば，第一次高

度成長期後半よりその後の不況の時代において，金融機関が住友商事に積極的

その協力はいわば一方的協力，

な大量の資金援助を与え℃いることを意味するものであろラ。第3期は1966年

上期より1970年下期までの期間である。住友商事と住友生命を含めた金融機関

との株式相互保有率はほぼ50代であり，また住友商事と住友生命を除いた金融

機関との株式相互保有率はほぼ60代である。両方の株式相互保有関係は住友商

事の経営者支配安定化に有益な影響を及ぼすものになりつつあると言ってよか

ろう。第4期は1971年上期以降である。住友商事と住友生命を含む金融機関と

の株式相互保有率は60-70代であり，その株式相互保有関係は住友商事の経営

者支配安定化に明白に有益な影響を有するものと思われる。また住友商事と住

友生命を除いた金融機関との株式相互保有率は80-90代であり，住友商事の保

有するこれら 3金融機関株式数とこれら 3金融機関の保有する住友商事株式数

これは，住友商事経営者がこれら 3金融機関経営者と

ほぼ、対等の立場に立つに至ったことを示すと共に，住友商事が白水会会員企業

とはほぼ均衡している。

グ、ノレープ内において金融機関と肩を並べるようになりつつあることを示すもの

住友商事の保有する金融機関株式数と金融機関の保有する住友

と思われる。

1966年以降，

商事株式数との差はしだいに小さくなってさており， 1977年には，住友生命の

保有する住友商事株式を除くと，前者が後者をわずかながら上回るに至ってい

これは，第二次高度成長期およびニクソン.i/ョックからオイル.i/ョツ

クにかけての経済混乱期に住友商事が金融機関に比べてもより急速に成長して

る。

i

j

i

j
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いることを示すものと思われる。

住友商事と事業会社との聞の株式相互保有率を計算したものが表7の最右列

である。住友商事と事業会社との聞においては， とのお年 6カ月の聞に，事業

会社の保有する住友商事株式数が住友商事;の保有する事業会社株式数を大幅に

上回る状態より，双方の保有株式数のほぼ均衡する状態へと変わり，さらに住

友商事の保有株式数が事業会社の保有株式数を大幅に上回る状態へと変ってき

ている。住友商事の事1業会社と比べての急速な成長がうかがわれる。株式相互

保有率の変化は一応3期に分けることができる。第 1期は1962年下期までの期

間である。この閣では，住友商事の大量場資の直前を除いて，原則的には事業

会社の保有株式数が住友商事の保有株式数を大幅に上回り，株式相互保有率は

50-60代である。事業会社による住友商事への積極的な資金援助がうかがわ

れ，住友商事の経営者は事業会社の経営者に対しかなり弱い立場にあったもの

と思われる。第2期は1962年下期から1969年下期までの期間である。株式相互

保有率は80-90代であり，住友商事の保有株式数と事業会担の保有株式数がほ

ぼ均衡している。との時期，住友商事の経営者はi事業会社の経営者とほぼ対等

の立場に立っていると見てよかろう。第3期は1970年上期以降である。住友商

事の保有株式数と事業会祖の保有株式数との均衡がくずれ，しだいに前者が後

者を大幅に上回るようになって行く。住友商事経営者の事業会社経営者に対す

る立場がそれだけ強化されてまたとととなろう。これはまた住友商事が事業会

社に積極的に資金援助し，これを引っ張って行くようになりつつあることを示

すものと思われる。

③ まとめ

この23年6カ月の閣の住友商事の支配構造の変遷は一応3段階に分けること

ができょう。第 1段階は1962年上期までの期間である。この間，住友商事によ

る大幅増資直前の時期を除いて，住友商事と白水会会員企業全体との株式相互

保有率は(一)50-60代である。白水会会員企業全体の住友商事に対する持株

比率が40%をほぼ常に超えていることを考えると，住友商事は白水会会員企業

のいわば共同子会社的存在であり，住友商事において経営者支配が存していた
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としても，その支配は白本会会員企業経営者の一方的委任?とよるものと見てよ

かろう。

第2段階は1962年下期より1970年下期までである。 1962年下期において住友

商事は住友金属工l業株式を中心としてまた主として引受より事業会社株式ばか

り合わせて17，725，319株取得する。一方向期において，事業会社は住友金蝿工

業を中心として住友商事株式を流通で 3，000，000株売り超し℃いる。これによ

って住友商事と事業会社の株式相互保有関係が変って双方の株式相互保有率は

80，...，90代となりしかも(+)と(一〉が入り交るようになる。すなわち住友衛事

の保有する事業会社株式数と事業会社の保有する住友商事株式数がほぼ均衡す

るようになる。この結果住友商事と白水会会員企業全体との株式相互保有率も

(一)70""'80代となり，住友商事では白水会会員企業との株式相互保有による安

定した経営者支配の基盤ができたと見てよかろう。との要因につい℃考えてみ

よう。住友商事が事業会担の大量。株式を引受より入手しているのに対し，事業

会社は住友商事株式を流通で売り超し℃いる。これは第一次高度成長期におい

て住友商事が急速に成長し，その後の不況の影響もあまり受けていなくて，そ

の結果事業会社に資金供給することが可能となった，一方事業会社は不況を乗

り切る資金を得るため住友商事株式を処分した，からであろう。

住友商事と白水会会員企業全体との株式相互保有率は1969年上期において

(一)90.95となり，以後1969年下期の(一)95.26を経て(十)に転換する。すな

わち住友商事の保有する白水会会員企業株式数と白水会会員企業の保有する住

友商事株式数は1969年になってほぼ均衡するに至り，以後はしだいに前者が後

者をより多く上回るようになる。したがって1969年頃住友商事の経営者支配は

白水会会員企業全体との関係で見る限り，株式相互保有による安定した経営者

支配として確立したと見ることができょう。しかし住友商事と金融機関との関

係を見ると，住友生命の保有する住友商事株式数を除いた場合でも株式相互保

有率はまだ(一)60代であり，住友商事の経営者は金融機関の経営者に対して

弱い立場にある。 1971年上期になると，住友商事と住友生命を除いた金融機関

との株式相互保有率は(一)80代となり，住友商事側が少ないけれども双方の
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保有株式数はかなり均衡に近くなる。この頃，住友商事の経営者は金融機関の

経営者ともほぼ肩を並べるようになり，住友商事の支配構造は白水会会員企業

との株式相互保有による経営者支配として安定し確立した(これは同時に社長

独裁体制の確立でもある)と見ることができょう。したがって1969年から1970

年にかけての時期はいわば過渡期であり， 1971年になって第3期に入ると見る

ことができょう。 1969年上期における変化は住友商事と事業会社との関係のみ

で起き℃いる。具体的にはこのとき住友商事は住友金属工業株式を中心として

流通より事業会社株式を667万株，日本板硝子株式を引受より153万株入手して

いる。一方事業会社側では住友電気工業が住友商事株式を60万株流通で売り超

し℃いる。これによって住友商事側の保有株式数が事業会社側の保有株式数を

やや上回るようになる。その後1970年上期には，住友商事は住友金属工業株式

を中心として引受より13，184，986株，流通よりやは!り住友金属工業株式を中心

として 2，500，666株入手している。一方事業会社側は住友石炭鉱業が中心とな

って住友商事株式を 160万株処分している。これによって住友商事側の保有株

式数が事業会社側の保有株式数を大幅に上回るようになる。さらに1971年上期

において，住友商事は引受のみより住友銀行株式を中心として金融機関株式を

788万株入手しているのに対し， 金融機関側は住友信託銀行が住友商事株式を

流通より10万株入手しているだけである。これによって住友商事の保有する金

融機関株式数が金融機関の保有する住友商事株式数にほぼ匹敵するようにな

る。ところでこのような1969年から1971年にかけての変化の要因としては次の

ようなととがあげられよう。住友商事が第二次高度成長期においても急速に成

長し，その後の不況の影響も余り受けず，むしろニクソシ .vョツク後の過剰

流動性の時期に再び大きく成長して，事業会社に資金援助しさらには金融機関

と肩を並べるまでになった。一方事業会社の一部は不況に面しτ資金繰りのた

め住友商事株式の一部を処分した。

この23年6カ月の間，白水会会員企業全体の住友商事に対する持株比本はほ

ぼ常に40%を超えていた。すなわち白水会会員企業は常に住友商事の支配を保

持していた。だがその中味にはかなりの変化がある。 1953年下期において，住
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友商事に対する持株比率は金融機関4抵で14.169弘事業会社 8社で25.729ちで

あり，住友商事の支配は筆頭株主で通うる住友金属工業を核とする事業会社を中

心として確保されていた。しかし金融機関と事業会社との持株比率の差はしだ

いにちぢまり， 1963年上期には筆頭株主が住友信託銀行に変ると共に，金融機

関4担と事業会社上位 4祖の持株比率がほぼ等しくなる。この頃金融機関は中

核的事業会社とほぼ対等の立場で住友商事の支配に関与するようになる。この

よラな状態は，筆頭株主が1964年下期より住友銀行に変るだけもほぼ1972年

上期まで続く。 1972年下期になって金融機関 4社 (20.31%)と事業会社上位 4

社 (17.39%)の持株比率合計との聞にはっきりとした差が生じるようになる。

そしてこの差はしだいに大きくなり， 1976年上期には金融機関 4社の持株比率

合計が事業会社18祉の持株比率合討を上回るようになる。白水会会員企業によ

る住友商事の支配確保において1972年下期より，金融機関 4祉が中心的役割を

果たすよラになり，これはさらに1976年上期には決定的なものとなった，と見

てよカミろう。

1963年上期の変化は， 金融機関が住友銀行を中心として住友商事株式を 2，

078，500株流通より入手ししたが， 事業会社は住友金属工業が住友商事株式を

309万株処分した，ことによって生じている。 これは金融機関が第一次高度成

長期の反動不況によってあまり影響を受けていないのに対し，事業会社がかな

りの影響を受け℃いることの 1つの現われであろう。 1972年下期の変化は，金

融機闘が住友生命を中心として住友商事株式を流通より10，897.000株入手して

いるのにくらべ，事業会社が日本電気を中心とし℃住友商事株式を流通よりふ

327，000株しか入手していない(この時期は住友商事が2，400万株の大量公募増

資を行った時期であり，実際には両方共公募に応じて引き受けたものと思われ

る〉ととによって生じている。とれは，ニクソン .vョック後の過剰流動性の時

期に，住友商事が成長するための資金供給を主として金融機関に求め，事業会

社はこれに十分に応じきることのでさなかった，ことの現われであろう。この

23年 6カ月聞を通じて見ると，金融機関は住友商事株式を発行から45，449，440

株入手するだけでなく，流通からも20，579，830株入手している。これに対し同
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じ期聞に事業会社は住友商事株式を発行から76，712，563株入手しているが，流

通では17，874，875株売り超している。結果的には事業会社が売った住友商事株

式をそれに若干うわのせして金融機関が買っていることになる。以上のことは

白水会会員企業が住友商事の支配確保に関して見事なほどの団結を保持し℃い

ることの 1つの現われであろう。

住友商事保有白水会会員企業株式と白水会会員企業保有住友商事株式につい

も こ の23年 6カ月聞の入手経路推定可能変化株式合計の入手経路別うちわけ

を見ると次のようになる。住友商事側は無償7.50%，引受74.27%.流通18.23

%であり，会員企業側は無償21.37%，引受マ6.46%. 流通2.17必である。双方

共，大部分の株式を引受より入手している。双方合わせて見ても無償12.84%， 

引受75.12%.流通12.04%となり，引受からの入手が大きな部分を占めてい

る。つまり，双方が互いに柏手側の新株を引受合うことによって，住友商事の

支配構造は白水会会員企業との株式相互保有による安定した経営者支配として

確立され維持されてまた，といろことができょう。このことはまた双方の経営

者が合意のうえで住友商事のとのような支配構造を確立し維持してさたことを

示すものであろう。

住友商事の支配構造がこのよろなものとして確立し維持されてきた要因と思

われるものについてちょっと考えてみよう。主体的要因であり，また最大の要

因でもあるのは"住友商事経営者および白水会会員企業経営者の結束であり，

住友商事の支配構造をこのようなものとして確立し維持しようとする彼らの意

思であろう。このような彼らの意思が生じた背景には彼らがかつて同じ住友財

閥に所属していた同じ仲間であるという身内意識があるものと思われる。住友

商事の支配構造を住友商事と白水会会員企業との株式相互保有による安定した

経営者支配として確立し維持することを可能とした客体的要因と思われるもの

を2つだけあげよう。その 1つは財閥解体によって各々の企業を個人所有に基

づいて支配する大資本家が存在しなくなったことであろう。これによって白水

会会員企業経営者が会社外的には集団的相互協調の下で会社内的には社長独裁

を意図し，これを実現することが可能となった。この意味では戦後の株式相互。
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保有による企業集団形成および経営者支配は財閥解体の効果と見ることもでき

ょう。もラ 1つの要因は住友商事が当初の白水会会員企業の共同子会社的存在

より，急速に成長して，グループの中核になるまでに大きくなったととであろ

う。とれには資金量の豊富な金融機関をはじめとする白水会会員企業の住友商

事への積極的支援が役立つと共に，加工貿易を基盤とする日本経済の急成長が

商社の急成長を促したということも無視できないであろう。住友商事は，財閥

解体の直前に.住友財閥最後の共同事業として，住友グループが従来の軍需・

官公需中心より民需・貿易中心に転進して行く先兵として，戦後生iまれたもの

であるが，住友商事はその創立目的を十分に果たすようになってきているもの

と思われる。

V むすび

1977年度における 6大企業集団(企業数117社)が我が国会法人企業(約135

万社〉の総貿産において占める比率を算出すると 24.99%となり，これに各集

団のメンバ一企業の子会社(持株率50%超〉を加えたもので，我が国経済全体

に占める比率を算出すると約27.3%になる。これから見る限りすでに6大企業

集団への経済力の集中は，その規模それ自体が社会にとって危険であり，悪と

なるほどのものとなっている。しかもそれら集団を構成する各企業は社長個人

の独裁的支配の下にある。他からのコントローノレを欠く独裁体制が腐敗を生

今，反社会的行動を生じることは何ら不思議ではない。

社会的レベノレでは企業集団に集中せる経済力を分散させ，個別企業レベノレで

は経営者コントロール機能を復活させることは現下の国家的課題であろう。こ

の課題は経済民主化，経済権力者の民主的コントローノレと言い換えることもで

きるであろう。ところでこの企業集団への経済力の集中および社長独裁体制が

いずれも株式相互保有によって形成され，維持されていることは既に見たとお

(93) 1②参照。
(94) 公正取引委員会，前掲注 (2)20'~21 ページ。
(95) その 1つの現われは総会屋であろう。個人所有権に基づくことのない経済権力者を

生み出す法制度的仕組みがその片割れとして総会屋を生み出す。
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りである。戦前の財閥に集中せる経済力を解体するために，持株会祉の整理・

解消が必要であったのと同じように，現在企業集団に集中せる経済力を解体し，

経済権力者の民主的コントローノレを実現するためには，株式相互保有の整理・

解消が必要であろう。

現在進められている商法改正作業において，株式相互保有はどのように扱わ

れているのであろうか。今回の商法改正作業は1974年の国会決議から始まって

それにおいては目的として企業の社会的責任の全ラが掲げられており，

ロッキード事件やダグラス・グラマン事件の発生によって，企業

倫理の確保があげられるようになった。とのような改正目的からすれば，個別

おり，

またその後，

企業の内部において腐敗の土壌となっている社長独裁体制を解体し，経営者コ

ントロー/レ機能を回復するにとが必要となろろ。そのためには社長独裁体制の

原因となっている株式相互保有の規制が必要となろう。 それゆえ確かに商法改

この改正作業にお正作業において株式相互保有の規制がとりあげられている。

ける株式相互保有の規制案には 1977年 5月16日法務省民事局参事官室発表の

「株式制度に関する改正試案Jと， 法制審議会商法部会がとの試案の審議の過

程において生み出じたいわゆる要綱案と呼ばれるものがある。前者についての
(98) 

私見はすでに明らかにしているのでここでは触れない。要綱案の内容は次のと

おりである。「他の会社 (B会社〉の議決権を有する発行済株式総数の四分のー

を超える株式を自己の計算で取得した会社 (A会社)は， B会社の有するA会

社株式について議決権を行使させてはならないものとし， B会社がそ

の議決権の行使につきA会社の影響を受けないときはこの限りではない。J。

ただし，

との要綱案では6大企業集団における株式相互保有は個々のメンバ一企業間

(96) 1974年2月22日参議院本会議決議。なお衆議院本会議でも1973年7月3日同旨の決
議がなされ℃いる。

(97) 伊東先晴・河本一郎対談 rr株式会社をめぐる現実と法』を考える(1)J商事法務
884号 (1980年)9ページの河本発言。

(98) 拙稿「株式相互保有と商法J香川大学経済論議51巻 3・4合併号 (1978年〉および
「相互参加と商法」法律時報51巻 8号 (1979年)参照。

(99) 前田庸「株式制度J(r株式会社法改正の諮問題」所収〉商事法務884号 (1980年)
32ページ。
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の持株比率から見て全く規制の対象にならない。したがって 6大企業集団へ

の経済力の集中および個々のメシパー企業における社長独裁体制は全く影響を

受けない。またこの案に触れるような大企業閣の株式相互保有は日本には存在

しないものと思われる。この案の規制対象となりうるような株式相互保有が日

本に存在しうるとすれば，それは大企業と中小企業との聞においてであろう。

そのさい大企業の中小企業に対する持株出塁手が 4分の 1を超えることはあって

も，中小企業の大企業に対する持株比率は 4分の 1を超えることがないと思わ

れる。しかも要綱案によれば，相手方に対する持株比率が基準となる以上，同

じ投資額であっても中小企業では 4分の 1を超えるが大企業では 4分の 1に達

しない，ということも起りうるわけで，大企業に比べ中小企業に不利となる。と'

すると要綱案は結果的には大企業への経済力の集中をもたらし，さらには大企

業が構成メシパーである 6大企業集団への経済カの集中をもたらすこととなろ

う。商法改正の目的である企業の社会的責任の全うおよび企業倫理の確保は経

済民主化，経済権力者の民主的コントローノレを実現することによってある程度

まで実現できると思われる。私的所有権および株式会社制度を前提としたうえ

で，現行商法体系の基本的枠組の中で，経済民主化，経済権力者の民主的コント

ローノレを実現する 1つの手段として株式相互保有規制を考えるべまであるう。

大阪北港設立当初からの住友商事の支配構造の変遷を簡単に振り返ってみよ

う。当初は土地開発を目ざす地主の共同事業的色彩が濃厚であり，住友色はそ

れほど明確ではなかった。 1930年の世界的な大恐慌のさい，住友財閥が他の大

株主から株式を買取って，その支配を確立する。との住友財閥の支配は財閥解

体によって打ち砕かれ，株式分散による，従業員幹部の協力を必要とする，比

較的に民主的な経営者支配に移行する。だが1949年 6且の大幅増資にさいし，

(100) 1977年度において..株式保有量最大100社の中で，上場会社である最大株主と原則
として20位までの株主として持ち合い関係のあったうち，株式制度改正試案によれば
規制対象となった唯一の例である富士電機製造と富士通の株式相互保有?も(拙稿「株
式相互所有規制」企業法研究第269縞](1977年)35ページ参照)， 1979'9三度においては，
富士電機製造が富士通の21.70%株主であれ富土遥は富土電機製造の10.38%株主で
ある (D980年版企業系列総覧.1(1979年)216ぺージおよび221ページ参照)ので，要
綱案の規制対象にはならない。
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大量の新株を白水会会員企業が引き取り，住友商事に対する支配を握る。モの

後，住友商事の経営者は，住友商事と白水会会員企業との株式相互保有の関係

を，互いに株式を主として引受から入手することによって，維持，発展させて，

自らの地位を強化し，住友商事の株式相互保有による安定した経営者支配(松

長独裁体制〉を確立し強化する。

こi のように見てみると，大阪北港設立以来の住友商事の支配構造の変遷にと

って重要な意味をもつものは，財閥解体を除くと，住友財閥による世界恐慌の

さいの株式買い集めと， 1949年 6月増資のさいの白水会会員企業による大量の

新株引受およびその後の戦後の経済発展の過程?とおける住友商事と白水会会員

、企業との閣の株式の相互引受である。なお先に私は新興企業集団の 1つの典型

として芙界会会員企業を取り上げ，丸紅と芙蓉会会員企業の株式相互保有の発

展について見たととがある。)そとにおいても，互いの引受からの株式の入手が

丸紅と芙窓会会員企業との閣の株式相互保有の形成・発展に大きな役割を果た

しており，したがって芙蓉会会員企業の企業集団としての形成・発展および丸

紅と芙蓉会会員企業との株式相互保有による丸紅の安定した経営者支配の確立

に大きな役割を果たしていた。

流通市場で一方的に株式を買い集めてl会社の支配を握る場合および一方的な

新株取得によって会社の支配を握る場合には，会社を支配する者はそれ相応の

資本危険を負担している。これに対して株式の相互保有によって会社の支配を

握るに至った者は資本危険を負担していないのであって，商法上問題である。

ことにそれが株式の相互引受による場合にはさらに商法上次のような問題を伴

う。まず株式の相互引受は，相手会社が引受会祖に出資として払込んだ資金を，

引受会社が相手会社にとっては無価値である相手会社新株と交換に相手会社に

返還し，これによって相手会社の出資に伴う危険負担を免れさせるという意味

において，株主への出資返還である。また相互引受は，発行会社が相手会社に

払込んだ資金で相手会社が発行会社新株を入手するという意味において，発行

(101) 拙稿，前掲注 (4)。
(102) 同112--115ページ参照。
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会社による自社新株への払込のための資金の提供といラ意味で，発行会社によ

る間接的な自己株式引受である。さらに相互引受においては払込金のたらい回

しによって結果として名目だけのあからさまな架空資本が形成され，新株発行

にさいしても当該新株発行とそれによる調達資本との関係において守られなけ

ればならない実財産による充実を要求する資本充実の原則が犯される。このよ

うな商法上の疑点を伴ラ株式の相互引受によって先に述べた結果が引き起され

ている。来る商法改正にさいしては株式相互引受の禁止を明定すべきであろ

う。

株式の相互保有はそのほとんどが企業集団形成と同時に経営者の資本負担な

き会社支配確保を目的として行なわれている。それゆえ，株式会社における経

営者コシトロール機能を復活するためには，相互保有株式の支配権能を制限す

る必要がある。ところで棺互保有株式の重なり合ラ部分の議決権は実財産出資

の裏付けのない議決権であり.所有者による支配の命題に反するものである。

それゆえ今回の商法改正にさいして，相互保有株式の重なり合う部分の議決権

禁止も明定すべきであろう。

なお相互引受の禁止は一方の引受から他方の引受までの聞に一定期聞を設け

て形式的に行うべきであろう。その期間としては5年でよいのではないかと思

う。相互引受を禁止した場合.株主割当増資のさいには既存の株主の利益が害

されるのではないかという疑問が生じる。これについては，従来の持株数に応

じて新株を割当られた株主は，新株引受権を他に譲渡しなければならず，これ

に払込をして新株を入手することはできない，ものとすればよかろう。また相

互引受が禁止会れることになれば.第3者を介する間接的な相互引受も脱法行

為として許されないことは当然であるラ。

なお，商法改正作業への関与者は，要綱案による株式相互保有規制によって

何を規制し何を実現しようとしているのか，その規制対象と立法目的とを明確

にするべきであるう。

(103) これについては拙稿「相互参加と商法」法律時報51巻8号 (1979年)1位 -103ペー

i7参照。
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<

千
円

千
円

千
円

住
友

銀
行

81
，0
49
 

81
，0
49
 

o
 

住
友

信
託

銀
行

7凹
，

0刷
38
，1
0< 

70
0
，0
00
 

38
，1
00
 

C
 

。
住
宜
樺
J
:
:
k
提
保
検

30
0
，0
国

15
，4
43
 

30
0
，0
曲

15
，4
43
 

E
 

。
住

友
林

葉

住
友

石
炭

鉱
章

50
0
，0
凹

29
，1
74
 

5帥
，

00
0

29
，1
74
 

U
 

住
友

建
設

1帥
，

0田
5
，0
帥

58
.9
.1

責
本

金
2
億
80
0
万

1
:
1

住
友

化
学

工
業

1
，2
帥，

0凹
83
，6
14
 

1
，2
帥，

0凹
83

，6
14
 

E
 

住
友
ベ
ー
ク
ラ
イ
ト

日
本

板
硝

平
8帥
，

0舵
73

，8
09
 

8帥
，

00
<

73
，8
09
 

E
 

。
住

友
セ

〆
〆

ト

住
友

金
属

工
業

1，
81
6
，0
00
 

師，
53
6

1
，8
16

，0
0< 

86
，5
36
 

o
 

住
友

金
属

鉱
山

74
2
，5
00
 

50
，2
25
 

49
5
，0
曲

37
，8
5C
 

24
7
，5
0(
 

12
，3
75
 

58
.6
.1

資
本

金
32

憧
1
，7
50

万
1
・
0.
5

24
7
，5
0< 

12
，3
75
 

住
友

ア
ル

ミ
製

錬

住
友

軽
金

属
工

章

住
友

電
気

工
章

90
0
，0
00
 

53
，6
20
 

9曲
，

0帥
53

，6
2C
 

。
住

友
重

機
椋

工
業

7帥
，

00
<

41
，6
80
 

3帥
，

00
<

20
，6
0<
 

40
0
，0
0<
 

21
，0
8 

5公8
募9

剖.1
責
万
本
株
金
1価2

億格
6I8

問目
1.
2

 
36
0
，0
帥

18
，0
0< 

40
，0

創

日
本

電
気

1
，2
40

，0
凶

89
，0
90
 

1
，2
40

，0
凶

89
，0
90
，

 
。

住
友

不
動

産
46

，2
5C
 

2
，1
39
 

46
，2
50
 

2
，1
3~
 

t
 

1
 

住
友

金
庫

60
，9
凹

8
，4
凶

60
，0
00
 

8
，4

叫
。

合
計

IO
，3
04
，75(

 
9
，5
57

，2
50
 

64
7
，5
0< 

60
7
，5
00
 

40
，O
OC
 

住
友

商
事

保
有

白
水

会
会

員
企

業
株

式
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N u
37
 

'5
8.
3 

'5
7.
9 

変
化

無
償

引
畳

ヨ
リ

流
通
ヨ

'1
理

由
株

式
数

取
得

筒
額

株
式

数
取

得
価

額
株

式
数

取
得

価
額

株
式

数
株

式
数

出
資

額
株

式
数

投
資

額

千
円

66
千，
02円
9

 
20
0
，0
00
 

予
円

子
円

住
友

銀
行

1，
20
0
，0
帥

81
，0
49
 

1，
00
0
，0
00
 

15
，0
20
 

20
0
，0
帥

住
友

信
託

銀
行

70
0
，0
帥

38
，1
00
 

7帥
，

0刷
38

，1
凶

。
住
友
潜
!
l
:
;
k
;
島
県
検

3帥
，

00
0

15
，4
43
 

30
0
，0

0(
 

15
，4
43
 

。
。

住
友

林
業

40
，0
似

1
，7
00
 

住
友

石
炭

鉱
業

50
0
，0
00
 

29
，1
74
 

50
0
，0
00
 

29
，1
74
 

。
住

友
建

設
20

，0
00
 

1，
00
< 

住
友

化
学

工
業

1
，2
00

，0
帥

83
，6
14
 

60
0
，0
00
 

53
，6
14
 

60
0
，0
0 

30
，0
0(
 

58
.3
.3
1
資

本
金
80

億
1

:
1

60
0
，0
00
 

30
，0
00
 

性
*
ベ
ー
ク
ラ
イ
ト

20
，0
00
 

1 ，
00
0 

57
.1
2.
5
資

本
金
8
億
8
，0
帥
万

1:
1(
10
円
無
償
)

日
本

紙
硝

平
、

80
0
，0
帥

73
，8
09
 

80
0
，0
00
 

73
，8
09
 

。
住

友
セ

メ
〆

計

住
友

金
属

工
業

1
，8
16

，0
帥

86
，5
36
 

90
8
，0
∞
 

50
，2
16
 

90
8
，0
0自

36
，3
20
 
57
.1
0.
25

資
本

金
10
0
億

1
:

 1(
1
0円

無
償
)

90
8
，0
00
 

36
，3
20
 

住
友

企
属

鉱
山

49
5
，0
00
 

37
，8
50
，

 
49
5
，0
0< 

37
，8
50
 

。
住

友
ア

ル
ミ

製
錬

住
友

軽
査

属
工

章

住
友

電
気

工
業

9帥
，

0帥
53

，6
20
 

60
0
，0
曲

38
，6
20
 

3帥
，

0刷
15

，0
0 

57
.1
0.
21

資
本

金
45

億
2
・
1

30
0
，0
00
，
 

15
，0
00
，
 

住
友

重
機

械
工

業
3回
，

00
0

20
，6
00
 

30
0
，0
00
 

20
，6
00
 

E
 

。
日

本
電

気
1，
24
0
，0
0 

89
，0
90
 

62
0
，0
0 

58
，0
90
 

62
0
，0
00
 

31
，0
0 

57
.1
1.
1
資

本
金
40

憧
1
:
1

62
0
，0
00
 

31
，0
00
 

住
友

不
動

産
46
¥2
50
 

2
，1
38
 

46
，2
5 

2
，1
39
 

6.
 
1

 

住
友

金
庫

60
，0
曲

8
，4
00
 

60
，0
0 

8
，4帥

E
 

。
合

計
9
，5
57

，2
50
 

7
，0
凶，

25
0

2
，6
28

，0
00
 

2
，4
28

，0
加

20
0
，0
曲

住
友

商
事

保
有

白
木

会
会

員
企

業
株

式
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No
38
 

'5
7.
9 

'5
7.
3 

変
fι 

無
償

ヨ
l畳

ヨ
リ

流
通

ヨ
リ

昧
式

数
理

自
株

式
数

取
得

価
額

取
得

価
額

株
式

数
取

得
価

額
株

式
数

株
式

数
出

資
額

株
式

数
投

資
額

千
円

I
，O
OO

，O
()
( 

師
千
，0
2円9

 
千
円

千
円

千
円

住
友

銀
行

1
，0
帥，

0帥
66

，0
29
 

6
 

住
友

信
託

銀
行

70
0
，0
00
 

38
，1
00
 

70
0
，0
00
 

却，
1刷

。
住
友
海
上
火
提
保
険

3o
o
，O
()(
 

15
，4
43
 

3同
，
00

15
，4
4 

。
住

友
林

葉
40

，O
()(
 

1 ，
70
0.
 

40
，0
00

1
 

1，
7田

。
住

友
石

炭
鉱

業
5帥
，

00
0

29
，2
74
 

80
，0
00
 

3
，7
帥

42
0
，0
00
 

25
，4
74
 

57
.1
0.
1
資

本
金

担
億

{1
l:
0.
25
((

無有
l

20
，0
00
 

60
，0
00
 

3
，0
00
 

34
0
，0
0 

22
，4
74
 

1:
0.
75
 

住
友

建
設

20
，0
凶

1
，0
帥

20
，0
00
 

1
，0
00
 

o
 

住
友

化
学

工
草

6帥
，

0帥
53

，6
14
 

60
0
，0
00
 

53
，6
14
 

。
住
友
ベ
ー
ク
ラ
イ
ト

20
，0
帥

1
，0
00
 

20
，0
帥

1，
0倒

。
日

本
版

硝
子

8叩
，

0帥
73

，8
09
 

40
0
，0
田

57
，8
帥

4帥
，

00
1.

，0
00
 
57

事1
020
.10

資
万
本
株
金
2価5

憧格
l

円1
(1
0円

無
償
)

4曲
，

00
0

16
，0
帥

公
15
5

住
友

セ
メ

ノ
ト

住
友

金
属

工
業

90
8
，0
00
 

50
，2
16
 

90
8
，0
00
 

50
，2
16
 

。
o

 

住
友

金
属

鉱
山

49
5
，0
00
 

37
，8
50
 

49
5
，0
帥

37
，8
50
 

。
o

 

住
友

ア
ル

ミ
製

樟

住
友

軽
金

属
工

輩

住
友

電
気

工
業

60
0
，0
00
 

38
，6
20
 

60
0
，0

回
38

，6
20
 

。
住

友
重

機
械

工
業

3曲
，

0帥
20

，6
伺

30
0
，0
00
 

20
，6
伺

。
日

本
電

気
62
0
，0
00
 

58
，0
90
 

62
0
，0
00
 

58
，0
90
 

。
o

 

住
友

不
動

産
46

，2
50
 

2
，1
39
 

46
，2
50
 

2
，1
39
 

。
住

友
倉

庫
60

，0
帥

8
，4
00
 

60
，0
帥

8
，4
00
 

。
。

L
全

I
t

7
，0
09

，2
50
 

6
，1
89

，2
50
 

82
0
，O
()(
 

20
，O
O
~
 

46
0
，0
0 

34
0
，0
00
，

 

住
友

商
事

保
有

臼
水

会
会

員
企

業
株

式
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N<
>3
9
 

'5
7.
3 

'5
6.
9 

変
化

無
償

引
受

ヨ
リ

流
通

ヨ
リ

理
由

抹
式

数
取

得
価

額
綜

式
数

取
得

繍
額

株
式

数
取

得
価

額
株

式
数

株
式

数
出

資
額

株
式

数
投

資
額

師
千
，
0却円

千
円

千
円

千
円

千
円

住
友

銀
行

1，
0帥
，

0帥
1，
00
0
，0
00
 

師，
02
9

G
 

。
住

友
信

託
銀

行
7帥
，

00
0

38
，1
帥

7伺
，

00
0

38
，1
制

E
 

住
友
海
上
火
提
保
険

30
0
，0
帥

15
，4
43
 

15
0
，0
00
 

8
，6
92
 

15
0
，0
例

6
，7
51
 

56
.1
2.
1
資

本
金
18

億
1
:
1( 

5
円

無
償

)
15
0
，0
00
 

6
，7
51
 

住
友

林
輩

40
，0
曲

1
，7
曲

40
，0
00
 

1
，7
00
 

E
 

住
友

石
炭

鉱
業

80
，0
曲

3
，7
帥

80
，O
()(
 

3
，7
田

f
 

住
友

建
設

20
，0
帥

1，
00
0 

20
，0
帥

1，
00
< 

U
 

56
.1
1.
1
資

本
金
1億

40
0百

合
耕
(
近
世
建
設
興
業
)

住
宜

化
学

工
業

6帥
，
0例

53
，6
1 

6凶
，

0曲
53

，6
1 

E
 

。
住
友
へ
ー
ク
ラ
イ
ト

20
，0
叩

1
，0
帥

20
，O
()
( 

1
，0

0{
 

C
 

。
日

本
板

硝
平

4帥
，

00
0

57
，8
09

1
 

4o
o
，O
()(
 

57
，8
09
 

E
 

住
友

セ
メ

〆
ト

住
友

金
属

工
業

90
8
，0
凹

50
，2
16
 

90
8
，0
00
 

50
，2
1 

o
 

住
友

金
属

鉱
山

49
5
，0
00
 

37
，8
50
 

45
0
，0
曲

37
，8
5 

45
，Q
()
( 

56
.1
1.
31

資
本

金
21
健
4
，5
曲

万
1:
0.

I
(
無
)

45
，0
00
 

住
友

ア
ル

ミ
駐

韓

住
友

軽
金

属
工

草

住
友

電
気

工
章

60
0
，0
00
 

38
，6
20
 

4o
o
，O
()(
 

31
，6
2 

20
0
，0
00
 

7
，0
00
 
57
.
1.
21
貴

本
金
30

億
2
:
1(

1
5円

無
償
)

20
0
，0
00
 

7
，0
0 

住
友

重
俊

械
工

業
3帥
，

0悦
20

，6
帥

15
0
，0
00
 

13
，1

0{
 

15
0
，0
00
 

7
，5
()(
 

56
.1
2.
1
責

本
金

5
億
4
，0
伺

万
ド

1
15
0
，0
00
 

7
，5
曲

日
本

電
気

62
0
，0
帥

58
，0
90
 

31
0
，O
()(
 

48
，7
9 

31
0
，0
00
 

9
，3
()(
 

日
12
.2
8資

本
金
四
億
{
l
・

o0.
46
((
無有
l

12
4
，0
00
 

1回
，

0帥
9
，3
帥

住
友

不
動

産
46

，2
5C
 

2
，1
3 

18
，5
()(
 

2
，1
39
 

27
，7
5C
 

01 
56
.1
1.
29

資
本

金
5
，0
帥

万
1:

I.
5(
無

j
幻，

75
0

住
友

倉
串

60
，0
剖

8
，4
叫

60
，0
帥

8
，4

0{
 

z
 

合
計

6
，1
89

，2
5C
 

5
，3
冊，

5()
(

88
2
，

 
75

~ 
19
6
，7
50
 

68
6
，0

0{
 

住
友

商
事

保
有

白
水

会
会

員
企

業
株

式
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'5
6.
9 
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.変
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無
償

引
受

ヨ
リ

流
通

ヨ
リ

理
由

抹
式

数
取

得
価

額
株

式
数

取
得

価
額

抹
式

数
取

得
価

額
棒

式
数

株
式

数
出

資
額

株
式

数
投

資
額

住
友

銀
行

1
，0
冊，

0曲
師千
，
0円2
9 

3 剖
，

0凶
30
守

1
61
6
，0
0(
 

35
千，
7円1
8 

5公6
募.7
師.2
O責万

本抹
金

50価
憧
格
172
・円
1

 
38
4
，0
00
 

19
千，2
0円0

 
23
2
，0

国
16
千，
51円
8

 

住
友

信
託

銀
行

7同
，

0帥
38

，1
帥

35
0
，0
00
 

20
，6
帥

35
0
，0
凹

17
，5
倒

関
.5
.1

資
本

金
12
億

1
:
1

35
0
，0
00
 

17
，5
凹

住
議

簿
上
k
出
師
検

15
0
，∞
o
 

8
，6
92
 

13
5
，0
凹

7
，3
57
 

15
，0
0<
 

1
，3
35
 

15
，0
00
 

1，
33
5 

住
友

林
業

40
，0
0<
 

1
，7
00
 

40
，0
00
 

1，
70
0 

o
 

住
友

石
炭

鉱
章

80
，0
0<
 

3
，7
叫

40
，0
仰

2
，1
00
 

40
，0
0<
 

1
，6
帥

56
.1
0.
1
資

本
金
12
億

{1
11
::
00
.2
8(
(
無有
l

8
，0
00
 

32
，0
冊

1，
60
0 

住
友

建
設

20
，0
凹

1
，0
曲

20
，0
00
 

1，
00
0 

。
住

友
化

学
工

業
60
0
，0
剖

53
，6
14
 

42
0
，0
00
 

30
，7
00
 

18
0
，0
0 

22
，9
14
 

18
0
，0
0 

22
，9
14
 

住
友
ベ
ー
ク
ラ
イ
ト

20
，0
帥

1
，0
帥

10
，0
佃

5凹
10

，0
0 

5 帥
56
.6
.5

資
本

金
4
億
4
，0
曲

万
1
:
1

10
，0
帥

5帥

日
本

板
硝

平
40
0
，0
00
 

57
，8
09
 

40
0
，0
回

57
，8
09
 

。
住

友
セ

メ
/

ト
56
.5
.2
8
貴

本
金
10

億
1:

0.
25
(
無

}

住
友

金
属

工
章

90
8
，0
曲

50
，2
16
 

90
8
，0
曲

50
，2
1 

。
住

友
金

嵐
鉱

山
45
0
，0
00
 

37
，8
50
 

30
0
，0
00
 

37
，8
50
 

15
0
，0
0 

01 
56
.5
.3
1
資

本
金
19

億
5
，0
帥

万
1:

0.
5(

無
)

15
0
，0
帥

住
友
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友
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友
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，0
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友
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，3
65
 

74
.3
 
26

，2
59

，3
65
 

。
住

友
信

託
銀

行
74
.9
 
11
，8
75

，3
2 

74
.3
 
11
，師

'9
，8
2

5
，5
00
 

5
，5
刷

住
友

生
命

保
険

74
.9
 
15
，2
19

，7
45
 

74
.3
 
15
，2
19

，
 

7
4
~
 

。
住
友
機
上
火
災
保
険

74
.9
 
10
，1
33
，7
50
 

74
.3
 
10
，1
33
，7
5U
 

住
友

林
業

74
. 

1
，2
時，

95
0

46
4
，9
89
 

(
 1
，2
36

，9
5U
 

4
臼，

98
9)

。
。

住
友

石
炭

鉱
章

(
6
0
5
，0
00
 

担，
72
4

74
.3
 

6
0
5
，0
倒

38
，7
24
 

。
住

友
建

設
(3
41

，0
00
 

12
2
，1
10
 

74
.3
 

34
1
，0
0
0
 

12
2
，1
1U
 

o
 

住
友

化
学

工
章

74
.1
 

18
，1
69

，0
57
 

1，
0:幻
，

0
似

74
.6
 
18
，1
69

，0
57
 

1
，0
21
，0
00
 

。
住
友
ベ
ー
ク
ラ
イ
ト

74
:1
2 

12
1
，0
00
 

担，
17
5

74
.6
 

12
1
，0
凹

34
，1
75
 

。
。

日
本

板
硝

子
74
. 

6
，9
87

，7
5U
 

53
2
，0
0< 

74
.3
 

6
，9
87

，7
50
 

53
2
，0
凹

。
住

友
セ

メ
ン

ト
74
.9
 

1
，6
94

，0
帥

21
5
，0

伺
74
. 

1
，6
94

，0
00
 

21
5
，曲

E
。

。
住

友
金

属
工

業
74
.9
 
13

，8
75

，6
7
~
 

1
，5
58

，0
制

74
. 

13
，8
75

，6
75
 

1
，5
58
，0
00
 

。
住

友
金

属
鉱

山
74
.9
 

8
，7
担，

6
8
7

51
0
，6
85
 
14
 

8
，7
34

，6
87
 

51
0
，6
85
 

。
住

友
ア

ル
ミ

製
練

住
友

軽
量

属
工

章
7
4
.
9
 

1
，9
69

，0
00
 

47
2
，3
14
 
74
. 

1
，9
69

，曲
E

47
2
，3
14
 

。
住

友
電

気
工

業
74
. 

8
，0
18

，0
町

7
4
0
，0
回

74
 

8
，肝

8
，帥

f
74
0
，0
帥

。
住

友
重

機
械

工
章

74
. 

時，
05
0
，0
00

1
，0
95

，0
凹

74
. 

6
，0
50

，0
凹

1
，0
95

，0
0<
 

。
日

本
電

気
74
.9
 

9
，2
60

，m
 

1
，2
98

，0
曲

74
.3
 

9
，2
剖，

57
0

1
，2
98

，帥
O

。
住

友
不

動
産

(
 34
9
，3
87
 

16
，叫

0)
7
4
 

34
9
，3
87
 

16
，<
<0
 

。
。

住
友

書
庫

74
.9
 

1
，8
95

，1
62
 

24
5
，1
6 

74
. 

1
，8
95

，1
62
 

24
5
，1
6 

。
jロ
h
 

計
14
2
，8
55

，4
20
 

14
2
，8
49

，9
2!
 

5
，5
帥

5
，5
0< 

一

白
水

会
会

員
企

業
保

有
住

友
商

事
株

式
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N
a
S
 

'7
4
上

期
'7
3
下

期
変

化
理

自
無

慣
引

畳
ヨ

リ
流

通
ヨ

リ

院
慨

株
式

数
取

得
価

額
決

算
期

株
式

数
取

得
価

額
棒

式
数

取
得

価
額

73
.1
0.
1
資
本
金
1田

1健
:札
0.
61
曲(
無万
)

 
韓

式
数

株
式

数
出

資
額

株
式

数
投

責
額

26
，2
59

，3
65
 

千
円

23
，8
72

，1
日

千
円

千
円

千
円

千
円

住
友

銀
行

74
. 

73
.9
 

2
，3
87

，2
15
 

2
，3
87

，2
15
 

住
友

信
託

銀
行

74
. 

11
，8
69

，8
2 

73
.9
 
10
，7
90

，7
49
 

i
，0
79

，0
7 

1
，0
79

，0
7 

住
友

生
命

保
険

74
. 

15
，2
19

，7
45
 

73
.9
 
13
，5
97

，9
50
 

1 ，
62
1
，7
9 

i
，3
59

，7
95
 

26
2
，0
0< 

住
友
樺
i
b
k提

惇
験

74
. 

10
，1
33

，7
50
 

73
. 

9
，2
12

，5
刷

92
1
，2
5 

92
1
，2
50
 

住
友

林
業

(
 1
，2
36

，9
50
 

4臼
，

98
9)

73
.9
 

i
，1
24

，5
0< 

46
4
，9
89
 

11
2
，4
50
 

。
11
2
，4
50
 

住
友

石
炭

鉱
業

74
 

60
5
，0

刷
38
，7
24
 

(
 5 開
，
醐

38
，7
24
 

55
，0
00
 

c
 

55
，0
剖

住
友

建
設

74
. 

34
1
，0

刷
12
2
，1
1 

(
 31
0
，剛

12
2
，1
10
 

31
，0
帥

E
 

31
，0

国

住
友

化
学

工
章

74
. 

18
，1
69

，0
57
 

i
，0
27
 ，
00
0 
73
.1
2 

18
，1
69

，0
57
 

1，
0幻

，
帥
Z

。
住
友
ベ
ー
ク
ラ
イ
ト

74
.6
 

12
1
，0
町

.3
4
，1
75
 7
3.
12
 

12
1
，0

刷
34
，1
75
 

o
 

日
本

板
蛸

平
74
 

6
，9
87

，7
関

53
2
，0
0< 

73
.9
 

6
，3
52

，2
5 

53
2
，0
刷

63
5
，5
帥

。
63
5
，2
25
 

27
 

住
友

セ
メ

J
ト

74
. 

1
，6
94

，0
00
 

21
5
，0
0< 

73
.9
 

i
，5
40

，O
O< 

21
5
，帥
《

15
4
，0
00
 

15
4
，O
O!
 

住
友

金
属

工
業

74
 

13
，8
75

，6
75
 

1
，5
58

，0
0< 

13
.9
 
12
，6
14

，2
51
 

i
，5
58

，O
O!
 

1
，2
61

，4
25
 

o
 

1
，2
61

，4
25
 

住
友

金
属

鉱
山

74
. 

8
，7
剖，

68
7

51
0
，6
85
 
73
.9
 

7
，9
40

，6
25
 

51
0
，6
8 

79
4
，0
6.
 

。
79
4
，0
6 

住
友

ア
ル

ミ
製

練

住
友

軽
金

属
工

業
74
. 

i
，9
69

，O
oo
 

47
2
，3
14
 
73
 

i
，7
90

，O
刷

47
2
，3
1 

17
9
，0
0< 

17
9
，0
00
 

住
友

電
気

工
業

74
. 

札
07
8
，0
00
:

74
0
，0
0< 

73
 

7
，3
43

，0
田

74
0
，O
O!
 

73
5
，0
0< 

7担
，

30
!

7刷

住
友

重
機

械
工

業
74
. 

6
，0
50

，0
0< 

1
，0
95

，0
0< 

13
.9
 

5
，5
曲，

OO
!

i
，回

5
，O
O!

55
0.
0
0< 

55
0
，O
O!
 

日
本

電
気

74
. 

9
，2
60

，5
7C
 

i
，2
98

，O
O 

73
.9
 

8
，4
18

，7
0< 

1，
29
8
，
帥
{

84
1
，8
7 

o
 

84
1
，8
7【

住
友

不
動

産
74
. 

34
9
，3
87
 

16
，4
4 

(
 31
7

，6
2~

 
16
，4
40
 

31
，7
6 

31
，7
6 

住
友

倉
庫

74
. 

1
，8
95

，1
6 

24
5
，1
6 

73
. 

1
，7
22

，8
75
 

24
5
，"1
6

 
17
2
，2
87
 

17
2
，2
8 

メロ
弘、

計
14
2
，8
49

，9
20
 

13
1
，2
87

，2
31
 

11
，5
62

，6
89
 

11
，2
99

，7
14
 

26
2
，9
75
 

白
水

会
会

員
企

業
保

有
住

友
商

事
株

式
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No.
6
 

'7
3
下

期
'7
3
上

期
変

j~
 

理
由

無
償

引
受

ヨ
リ

流
通

ヨ
リ

糊
株

式
数

取
得

価
額

決
算

期
株

式
数

取
得

価
額

株
式

数
取

得
価

額
13
.1

価公1
募格
資本
23
金6.
20
2H円。万2

億
株
<，
0帥万

樟
式

数
掠

式
数

出
資

額
抹

式
数

投
資

額

千
円

千
円

千
円

千
円

千
円
|

住
友

銀
行

73
.9
 
23

，8
72

，1
50
 

73
 

22
，1
72

，1
50
 

i
，7
00

，O
OO
 

i
，7
00

，O
OO
 

住
宜

信
託

銀
行

73
.9
 
10

，7
90

，7
49
 

73
 

10
，0
86

，7
49
 

70
4
，0
00
 

70
4
，0
0< 

住
友

生
命

保
検

73
.9
 
13

，5
97

，9
50
 

73
 

12
，6
97

，9
50
 

90
0
，0
0<
 

90
0
，0
0< 

住
友
海
U:
:
k
提
保
険

73
.9
 

9
，2
12

，5
00
 

73
. 

8
，6
62

，5
00
 

55
0
，0
0 

55
0
，0
0< 

住
友

林
業

73
.9
 

i
，1
24

，5
00
 

4臼
，

98
9

①(
1，

12
4
，
剛

4制
，

98
9

。
。

住
友

石
炭

鉱
業

(
 55
0
，0
帥

38
，7
24
 

73
.3
 

55
0
，0
刷

38
，7
24
 

o
 

。
住

友
建

設
(

 31
0
，0
帥

12
2
，1
10
 

73
 

31
0
，0
例

12
2
，1
10
 

o
 

。
住

友
化

学
工

章
73
.1
 

18
，1
69

，0
57
 

1，
0幻
，
00
<

73
.6
 
16

，5
17

，3
25
 

1
，0:
幻，

00
0

1
，6
51

，7
32
 

。
1
，6
51

，7
3 

住
友
へ
ー
ク
ラ
イ
ト

73
.1
 

12
1
，0
00
 

34
，1
75
 
73
.6
 

11
0
，0
帥

担，
01
6

11
，0
00
 

15
9 

11
，0
00
 

15
5 

日
本

板
硝

平
73
. 

6
，3
52

，2
50
 

53
2
，0
0<
 

73
.3
 

6
，3
52

，2
50
 

53
2
，0
0<
 

。
o

 

住
友

セ
メ

ノ
ト

73
.9
 

1
，5
40

，0
刷

21
5
，0
0< 

73
.3
 

1
，5
40

，0
00
 

21
5
，0
0<
 

。
C

 

住
友

金
属

工
業

73
.9
 
12

，6
14

，2
5C
 

1，
55
8
，0

凶
73
 

12
，6
14

，2
50
 

i
，5
58

，O
O
(
 

o
 

住
友

金
属

鉱
山

73
.9
. 

7
，9
40

，6
2f
 

51
0
，6
85
 
73
. 

7
，9
40

，6
25
 

51
0，
.6
85
 

o
 

住
友

ア
ル

ミ
慰

錬

住
友

軽
量

属
工

章
73
.9
 

1，
79
0
，0
0<
 

47
2
，3
14
 
73
. 

1，
79
0
，0
帥

47
2
，3
14
 

。
住

宜
電

気
工

業
73
.9
 

7
，3
43

，0α 
74
0
，0
帥

73
.3
 

7
，3
43

，0
0 

74
0
，0
同

。
住

友
重

機
輔

工
章

73
.9
. 

5
，5
同，

0制
i
，0
95

，O
OO
 
73
 

5
，5
00

，0
刷

i
，0
95

，O
OO
 

o
 

。
日

本
電

気
73
.9
 

8
，4
18

，7ω
 

1
，2
98

，0
00
 
73
 

8
，4
18

，7
0< 

1，
29
8
，0
00
 

。
。

住
友

不
動

産
(

 31
7
，6
2 

16
，4
(0
) 

73
.3
 

31
7
，6
2 

16
，4
40
 

。
。

住
友

倉
躍

73
.9
 

1，
72
2
，8
75
 

24
5
，1
63
 
73
.3
 

1，
72
2
，8
75
 

24
5
，1
63
 

。
メロ
弘、

計
13
1
，2
87

，2
31
 

12
5
，7
70

，4
99
 

5
，5
16

，7
3 

1 ，
66
2
，7
3 

②
3
，8
54

，0
制

白
水

会
会

員
企

業
保

有
住

友
商

事
株

式

器
①

19
72
年

9
月
守
ら

19
73
'1'

9
月
ま
で
の
聞
に
流
通
か
ら

80
万

株
を

入
手

し
て

い
る

が
，

住
友

商
事

株
式

の
最

高
価

格
は

19
72

年
9
月
か
ら

19
73

年
3
月
ま
で
の
閑
で
は
63
5
円
で
i
>
り

19
73

年
4
月
か
ら

19
73

年
9
月
ま
で
の
簡
で
は
47
0円

で
あ
る
の
で
吃
て
の
取
得
倒
額
よ
り
考
え
て
1凶9
73

年
3
月
ま
て

@
 
壷
融
機
関
取
得
株
式
の
大
部
分
は
企
募
に
応
ヒ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
が
'
確
証
が
な
い
の
で
流
通
か
ら
の
入
手
と
推
定
す
る
。
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N
n
 7

 

'7
3
上

期
'7
2
下

期
変

ft
 

理
由

無
償

引
畳

ヨ
リ

混
通
ヨ
'
)

草
書
割
眠

保
式

量
正

取
得

価
額

訣
鼻
期

株
式

数
取

得
価

額
株

式
数

取
得

価
額

72
.1
0.
1
資

本
金
13
2低

1:
0.

1
C
無
)

株
式

数
株

式
数

出
資

額
株

式
数

投
資

額

73
.3
 

千
円

子
円

千
円

子
円

千
円

住
友

銀
行

22
，1
72
，1
5 

72
.9
 
20
，1
日，

50
。

2
，0
15
，6
50
 

2
，0
15
，6
5 

住
友

信
託

銀
行

73
. 

10
，0
86

，7
49
 

72
.9
 

9
，1
69

，7
72
 

91
6
，9
77
 

91
6
，町

7

住
友

生
命

保
険

73
.3
 
12
，6
町，

95
72
.9
 
11
，5
41

，5
()(
 

1，
15
6
，4
50
 

i
，1
54
，1
5 

2
，3
0 

住
友
海
'
.
b
'
<
提
探
検

73
. 

8
，6
62

，5
()(
 

72
.9
 

7
，8
75
，0
()(
 

78
1
，5
00
 

18
1
，5
00
 

住
友

林
葉

(1，
12
4
，5
帥

4剖
，

98
9)

12
.9
 

29
5
，0
()(
 

61
，6
15
 

82
9
，5
00
 

3
~

，3
14

 
29
，5
()(
 

80
0
，0
00
 

39
1
，3
14
 

住
友

石
炭

鉱
業

〆
13
.

55
0
，0
()(
 

38
，1
24
 

(
 50
0
，0
0 

38
，1
24
.)
 

50
，0
00
 

o
 

50
，0
00
 

住
友

建
設

73
. 

31
0
，0
()(
 

12
2
，1
10
 

住
友

化
学

工
車

13
.6
 
16
，5
11

，3
25
 

1
，0
21

，0
00
 

1，
02
7
，0
00
 

c
 

o
 

住
友
ベ
ー
ク
ラ
イ
ト

13
.6
 

11
0
，0
0 

叫，
01
6
12
.1
2 

11
0
，O
()(
 

34
，0
1 

。
。

日
本

版
碕

平
J

13
. 

6
，3
52
，2
5 

53
2
，0
帥

12
.9
 

5
，1
15
，0
0 

53
2
，0

刷
51
1
，m

 
。

57
7
，5
00
 

ム
25

住
友

セ
メ

〆
ト

13
.3
 

i
，5
40
，0

0(
 

21
5
，0
帥

72
.9
 

1
，4
帥，

00
<

21
5
，0
0(
 

14
0
，0
00
 

。
14
0
，0
0(
 

住
友

金
属

工
業

73
.3
 
12
，6
14
，2
5 

1
，5
58
，0

凶
12
.9
 
11
，4
61
，5

0(
 

1
，5
58
，帥

O
1，
14
6
，1
5C
 

o
 

i
，1
46
，7
50
 

住
友

金
属

鉱
山

13
.3
 

1
，9
40
，6
25
 

51
0
，6
85
 
12
.9
 

1
，2
18
，1
50
 

51
0
，6
85
 

72
1
，8
15
 

。
12
1
，8
15
 

住
友

ア
ル

ミ
製
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75
，0
0 

32
2
，0
23
 
70
.9
 

。
o

 

住
友

セ
メ

ノ
ト

1
1.
3

 
1
，4
0
0
，0

飢
11
6
，2
回

10
.9
 

1
，4
0
0
，0
00
1 

11
6
，2
00
 

。
。

住
友

金
属

工
章

7
1. 

1
，4
61
，5
00
 

56
5
，4
13
 
10
.9
 
11
，4
67
，5
00
1 

86
8
，2
19
 ム

4
，0
00
，0
00

6
3
0
2
，8
66
 

心
4
，0
00

，0
00

ム
30
2
，8
66

住
友

金
属

鉱
山

7
1.
3 

1
，2
18
，1
5 

3
7
0
，6
81
 
70
.9
 

1
，2
18
，7
50
 

37
0
，6
81
 

。
o

 

住
友

ア
ル

ミ
製

錬

住
友

軽
量

属
工

童
7
1.
3 

2
，0
00

，0
0
0
 

15
1
，3
75
 
10
.9
 

2
，6
0
0
，0
0
0
 

20
4
，5
制

6
6曲
，

0曲
ム
41
，1
89

ム
60
0
，0

刷
ム
41
，1
89

住
友

電
気

工
章

71
.3
 

6
，0
37
，5
帥

28
7
，3
3 

70
.9
 

6
，0
31
，5
曲

28
7
，3
3 

。
。

住
友

重
機

械
工

業
11

目
1
，5
00
，0
00
 

90
，7
25
 
70
.9
 
i.
50
0
，O
OO
 

90
，7
25
 

。
o

 

日
本

電
気

1
1.
3

 
5
，7
90

，0
00
 

31
9
，9
2 

10
.9
 

5
，7
9
0
，0
00
 

31
9
，9
23
 

o
 

o
 

住
友

不
動

産

住
友

倉
庫

71
 

86
6
，2
5 

46
，3
50
 
10
.9
 

8
曲，

25
0

46
，3
5 

。
。

合
計

I
 91
，5
18
，5
2 

96
，0
18
，5
2 

6
4
，5
00
，0
00
 

」
企

竺
型

白
木

会
会

員
企

業
保

有
住

友
商

事
株

式
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白
水

会
会

員
企

業
保

有
住

友
商

事
株

式
No.
12
 

'7
0
下

期
'7
0
上

期
変

化
理

由
無

償
引

畳
ヨ

円
流

通
ヨ

リ
|
 

決
算

期
株

式
数

取
得

価
額

決
型

羽
田

株
式

数
取

得
価

額
株

式
数

取
得

価
額

70
.8
.1

合資
本併

壷
10
8
億

株
式

数
株

式
数

出
資

額
株

式
数

投
資

額
|

1
 
1

 (相
E
貿
易
)

17
，3
15
，5

伺

千
円

17
，3
15
，5
帥

千
円

千
四

千
円

千
円

住
友

銀
行

70
.9
 

70
 

《

住
友

信
託

銀
行

70
.9
 

7
，0
15

，7
72
 

70
 

7
，0
20
，7
72
 

"
5
，0
0 

"
5
，0
00
 

住
友

生
命

保
険

70
.9
 

7
，7
41

，5
00
 

70
 

7
，7
41

，5
00
 

。

住
友
権
上
火
l
I
<
保
険

70
. 

5
，7
75

，0
回

70
 

5
，7
75

，0
回

住
友

林
業

住
友

石
炭

鉱
業

(5
00
，0
田

38
，

 
7
2
4
~
 
70
. 

5帥
，

0曲
錦，

72
4

c
 

住
友

建
設

住
友

化
学

工
業

70
.1
2 

15
，0
15
，7
50
 

15
，0
15
，7
50
 

1
，0
26
，9
1 

U
 

住
友
ベ
ー
ク
ラ
イ
ト

日
本

板
硝

平
70
. 

5
，7
75
，0
回

32
2
，0
23
1 

70
目

5
，7
75
，0
佃

32
2
，0
2 

住
友

セ
メ

J
ト

70
.9
 

'，
4帥
，

0倒
17
6
，2
()(
 

70
. 

1.
4曲
，

0閃
17
6
，2
剖

住
友

金
属

工
業

70
.9
 
11
，4
67
，5
凹

86
8
，2
79
 
70
. 

11
，4
67
，5
凹

師
8
，2
79

。

住
友

金
属

鉱
山

70
. 

7
，2
18
，7
50
 

37
0
，6
81
 
70
. 

7
，2
18
，7
50
 

37
0
，6
81
 

住
友

ア
ル

ミ
製

錬

住
友

軽
金

属
工

業
70
.9
 

2
，6
帥，

0凹
2叫
，

56
4

70
. 

2
，6
帥
，
冊
。

2叫
，

56
4

住
宜

電
気

工
章

70
. 

6
，0
37
，5
凹

28
7
，3
3 

70
. 

6
，0
37

，5
倒

28
7
，お

o
 

住
友

重
機

構
工

業
70
 

1.
5曲
，

0削
90

，7
25
 
70
 

1
，5
00
，0
凹

90
，7
2 

C
 

日
本

電
気

70
. 

5
，7
90

，0
00
 

37
9
，9
2 

70
. 

5
，7
90
，0
00
 

37
9
，9
2 

住
友

不
動

産

住
友

宜
庫

70
 

8剖
，

25
0

46
;3
5 

70
. 

時
6
，2
50

46
，3
50
 

U
 

合
計

96
，0
18
，5
2 

96
，0
23
，5
2 

"
5
，0
0< 

"
5
，0

刷

L
 

N
 

N
 

当事 8
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N.
13
 

'7
0
上

期
'6
9
下

期
変

lt
 

理
由

無
償

引
畳

ヨ
リ

流
通

ヨ
リ

同
期

株
式

数
取

得
備

額
決
算
期

株
式

数
取

得
価

額
株

式
数

取
得

価
額

株
式

数
株

式
数

出
資

額
株

式
数

投
資

額

17
，3
15

，5
00
 

千
円

17
，3
15
，5
00
 

千
円

千
円

千
円

千
円

住
友

銀
行

70
 

69
.9
 

。
住

友
信

託
銀

行
70
. 

7
，0
20

，7
7 

69
.9
 

7
，0
19

，7
7 

1
，0
個

1，
曲《

住
友

生
命

保
険

70
. 

7
，7
41

，5
00
 

69
. 

7
，7
41

，5
00
 

G
 

住
宜
滋
上
火
;
是
保
険

70
 

5
，7
75

，0
匹

69
. 

5
，7
75

，0
00
 

自

住
友

林
業

住
友

石
炭

鉱
業

70
. 

5帥
，

00
38
，7
24
 

(
 2
，6
00

，0
00
 

20
1
，3
69
 
"
2
，1
曲，

0凹
"
1
6
2
，6
45
 

"
2
，1
00
，0
00
 

"
1
6
2
，6
45
 

住
友

建
設

住
友

化
学

工
業

70
. 

15
，0
15

，7
5C
 

1，
02
6
，9
1 

69
.1
 

15
，0
15
，7
日

1
，0
26
，9
1 

曲
家
《
ふ
ー
ク
ラ
イ
ト

日
本

板
硝

平
70
. 

5
，7
75

，O
()(
 

32
2
，0
2 

69
.9
 

5
，7
75

，O
()(
 

32
2
，0
2 

住
友

セ
メ

ノ
ト

70
. 

1 ，
4回
，

O()
(

17
6
，2
凹

(9
00
，O
()(
 

1師
，

2曲
5曲
，

0帥
70
，0
00
 

50
0，
00
<: 

70
，0
00
 

住
友

金
属

工
章

70
. 

11
，4
67

，5
()(
 

86
8
，2
79
 
69
.9
 
11
，4
67

，5
00
 

86
8
，2
79
 

。
住

友
金

属
鉱

山
70
. 

7
，2
18
，7
5(
 

37
0
，6
81
 
69
.9
. 

7
，2
18
，7
5【

37
0
，6
81
 

。
住

友
ア

ル
ミ

製
韓

住
友

軽
量

属
工

章
70
. 

2
，6
帥，

0叫
2叫
，

56
4

69
. 

2
，6
帥，

O()
(

2叫
，

56

住
友

電
気

工
業

70
. 

6
，0
37

，5
()(
 

28
7
，3
3 

69
.9
 

6
，0
37

，5
町

28
7
，3
3 

。
住

友
重

機
械

工
業

70
. 

1
，5
曲，

O()
(

90
，7
2 

69
 

i.
5加
，

0町
90
，7
2 

¥
{

 

日
本

電
気

70
. 

5
，7
90

，O
()(
 

37
9
，9
2 

69
.9
 

5
，7
90

，0
町

37
9
，9
2 

住
友

不
動

産

住
友

金
庫

70
. 

88
6
，2
5(
 

46
，3
5 

69
.9
 

8 師
，

25
C

46
，3
5(
 

。
合

計
96
，0
23

，5
2 

97
 ，
62
2
，5
2 

"
I
，5
99
，O
()(
 

"
1
，5
99

，
帥
{

白
水

会
会

員
企

業
保

有
住

友
商

事
株

式
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No.
14
 

'6
9
下

期
'6
9
上

期
変

j~
 

理
由

無
償

引
受

ヨ
リ

流
通

ヨ
リ

決
算
期

抹
式

数
取

得
価

額
前
弾
期

株
式

数
取

得
価

額
抹

式
数

取
得

価
額

株
式

数
株

式
数

出
資

額
株

式
数

投
資

額

17
，3
15

，5
OC
 

子
円

16
，9
15

，5
OC
 

千
円

子
円

千
円

千
円

住
友

銀
行

69
.9
 

69
 

40
0
，0
00
 

40
0
，0
0 

住
友

信
託

銀
行

69
.9
 

7
，0
19
，7
7 

69
.3
 

7
，0
13
，2
65
 

6
，5
07
 

6
，5
07
 

住
友

生
命

保
険

69
.9
 

7
，7
41

，5
00
 

69
 

7
，7
41

，5
0 

住
友
樺
上
M
締

役
69
.9
 

5
，7
75
，0
0<
 

69
 

5
，7
75
，0
00
 

住
友

林
輩

住
友

石
民

鉱
業

(2
，6
00

，0
0<
 

20
1
，3
69
 

69
 

2
，6
00

，0
0<
 

20
1
，3
69
 

o
 

。
住

友
建

設

住
友

化
学

工
業

69
.1
2 

15
，0
15
，7
50
 

1
，0
26

，9
14
 
69

目
6

15
，0
15
，7
50
 

1，
02
6
，9
1 

E
 

o
 

住
戎
ベ
ー
ク
ラ
イ
ト

日
本

板
硝

子
69

目
5
，7
15
，0
0 

32
2
，0
2 

69
. 

5
j

 

。
住

友
セ

メ
ノ

ト
(

 90
0
，0
0<
 

1師
，

20
0

69
 

9帥
1師
，

20
0

住
友

金
属

工
業

69
. 

11
，4
67

，5
0<
 

86
8
，2
7 

69
 

11
，4
67

，5
00
1 

86
8
，2
79
 

。
。

住
友

金
属

鉱
山

69
.9
 

7
，2
18
，7
5 

37
0
，6
81
 
69
 

7
，2
18
，7
50
 

37
0
，6
81
 

G
 

住
友

ア
ル

ミ
製

瞳

住
友

軽
金

属
工

業
69
.9
 

2
，6
曲，

00
0

20
4
，5
64
 
69
 

2
，1
00
，0
00
 

13
4
，5
64
 

50
0
，O
OC
 

70
，0
00
 

50
0
，0
00
 

70
，0
00
 

住
友

電
気

工
章

69
.9
 

6
，0
37
，5
凹

28
7
，3
3 

69
 

6
，0
37
，5
00
 

28
7
，3
3 

。
住

友
重

機
械

工
章

69
.9
 

1
，5
加，

00
<

90
，7
2 

69
守

1，
50
0
，0
0 

90
，7
25
 

。
日

本
電

気
69
.9
 

5
，7
90
，0
0<
 

37
9
，9
2 

69
. 

5
，7
90
，0
0 

37
9
，9
2 

。
住

友
不

動
産

住
友

金
庫

69
 

86
6
，2
5 

46
，3
5 

69
 

8槌
，

25
48
，3
50
 

。
o
 

合
計

97
，6
22

，5
2 

96
，7
16
，0
1 

9
曲，

5肝
90
6
，5

町

白
水

会
会

員
企

業
保

有
住

友
商

事
株

式
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N.
15
 

'6
9
上

期
'
曲
下
期

変
it
 

理
由

無
償

事
i畳

ヨ
リ

流
通

ヨ
リ

決
却
期

株
式

数
取

得
筒

額
決
算
項
目

抹
式

数
取

得
価

額
株

式
数

取
得

価
額

株
式

数
樟

式
数

出
資

額
株

式
数

投
資

額

16
，9
15
，5

1)(
 

千
円

千
円

千
円

千
円

千
円

住
友

銀
行

69
. 

68
.9
 
16
，9
15
，5

1)(
 

。
住

友
信

託
銀

行
69
 

7
，0
13

，2
6 

68
.9
 

7
，0
13

，2
6 

E
 

住
友

生
命

保
険

69
. 

7
，7
41

，5
回

68
.9
 

7
，7
41

，5
OC
 

。
住
友
撮
b
ゆ

線
検

69
. 

5
，7
75

，0
曲

68
.9
 

5
，7
75

，0
1)(
 

C
 

住
友

林
葉

住
友

石
炭

鉱
業

69
. 

2
，6
帥

00
0

20
1
，3
69
 
68
.9
 

2
，6
帥，

0加
20
1
，3
69
 

f
 

住
友

建
設

住
主

化
学

工
量

69
.6
 
15
，0
15

，7
5 

1
，0
26

，9
14
 6
8.
12
 
15
，0
15

，7
50
 

1，
02
6
，9
1 

。
。

住
友
ベ
ー
ク
ラ
イ
ト

日
本

板
硝

平
69
.1
 

5
，7
75

，0
1)(
 

32
2
，0
2 

68
.9
 

5
，7
75

，0
帥

32
2
，0
2 

。
住

友
セ

メ
ノ

ト
69
 

90
0
，0
00
 

10
6
，2
∞
 

(9
00

，0
叫

10
6
，2

凹
。

。
住

友
金

属
工

聾
69
. 

11
，4
67

，5
∞
 
86
8
，2
79
 
68
.9
 
11
，4
67

，5
00
 

86
8
，幻

9
o

 

住
友

金
属

鉱
山

69
 

7
，2
18
，7

5(
 

37
0
，6
81
 
68
.9
 

7
，2
18

，7
50
 

37
0
，6
81
 

。
。

住
友

ア
ル

ミ
製

錬

住
友

軽
金

属
工

章
69
. 

2
，1
帥，

01
)(

13
4
，5
64
 

個
9

2
，1
00
，0
帥

13
4
，5
64
 

"
6
0
0
，0
0叫

刷叫
"
2
8
，5
54
 

住
友

電
気

工
業

69
. 

6
，0
37

，5
0 

28
7
，3
33
 
68
.S
 

6
，6
37

，5
1)(
 

31
5.
88
7 

"
6 回
，

00
01

"
2
8
，5
54
 

住
友

重
機

械
工

章
69
. 

1，
50
0
，0
1)(
 

90
，7
25
 
68
.9
 

1，
5冊
，

00
90
，7
25
 

日
本

電
気

69
 

5，
79
0
，O
()(
 

37
9
，9
2l 

68
 

5，
79
0
，0
00
1 

37
9
，9
23
 

住
友

不
動

産

住
友

吉
庫

69
. 

8師
，

25
46
，3
5 

68
.9
 

86
6
，2
50
 

46
，3
50
 

。
A
 

ロ
計

96
，7
16

，0
15
 

野，
31
日

151
"
6
0
0
，
~
帥

"
6
0
0
，0
0 

白
水

会
会

貝
企

業
保

有
住

友
商

事
株

式
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N.
16
 

'
個
下
期

'
6
&
上
期

変
1~
 

理
由

無
償

引
畳

ヨ
リ

流
通

ヨ
リ

決
算
期

株
式

数
取

得
価

額
決
算
期

株
式

数
取

得
価

額
株

式
数

取
得

価
額

株
式

数
株

式
数

出
資

額
株

式
数

投
資

額

16
，9
15

，5
目

千
円

16
，9
15
，5
師

千
円

千
円

千
円

千
円

住
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'，

20
0 

6
4
0
0
，0
00
 

6
1
6
，7
88
 

住
友

金
属

鉱
山

59
.9
. 

1
，3
75
，0
00
 

88
，8
06
 
59
.3
 

1，
37
5
，0
00
 

88
，8
06
 

住
友

ア
ル

ミ
製

鎌

住
友

軽
金

属
工

業

住
友

電
気

工
章

59
.9
 

1
，7
50

，0
0
~
 

78
，5
00
 
59
.3
 

1
，7
50
，0
00
 

78
，5
00
 

o
 

o
 

住
友

軍
機

械
工

業
59
.9
 

25
0
，0
帥

23
，6
∞
 59
.3
 

25
0
，0
帥

23
，6
叩

。
。

日
本

電
気

59
.9
 

93
5
，0
帥

75
，9
6.
5 

59
.3
 

93
5
，0
町

75
，9
65
 

。
。

住
友

不
動

産

住
友

倉
庫

59
.9
 

16
5
，0
00
 

12
，5
25
 
59
.3
 

16
5
，0
帥

12
，5
25
 

C
 

o
 

合
計

18
，7
55

，0
50
 

19
，1
55
，5
5 

6
4
0
0
，5
00
 

ム
40
0
，5
0
【

一

白
水

会
会

員
企

業
保

有
住

友
商

事
株

式
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No.
35
 

'5
9
上

期
'5
8
下

期
変

fじ
理

由
無

償
51

畳
ヨ

リ
流

通
ヨ

リ

同
株

式
数

取
得

価
額

決
算
期

株
式

数
取

得
価

額
韓

式
数

取
得

価
額

株
式

数
株

式
数

出
資

額
株

式
数

投
資

額

千
円

2
，2
0
0
，0
例

千
円

千
円

千
円

千
円

住
友

銀
行

59
. 

2
，2
帥，

0
0
0

58
.9
 

o
 

住
友

信
託

銀
行

59
.3
 

í
，3
11

，5
5~

 
58
.9
 

1
，3
25
，3
刷

"
1
，1
5
0
 

"
1
，1
50
 

住
友

生
命

保
険

59
 

1
，2
帥，

0叫
58
.9
，

 1
，2
00
，0

凹

白
衣
海
上
火
提
保
険

59
. 

1
，1
00
，0
00
 

58
.9
 

1
，1
00
，0
00
 

。
住

友
林

業

住
友

右
炭

鉱
輩

59
. 

80
0
，0
倒

40
，8
91
 
58
.1
2 

80
0
，0
抽

40
，8
91
 

。
。

住
友

建
設

住
友

化
学

工
業

59
.6
 

3
，0
03

，0
∞
 1

19
，2
60
 5
8.
12
 

3
，0
03
，0
帥

11
9
，2
60
 

。
。

住
友
丘
一
ク
ラ
イ
ト

日
本

板
磁

平
59
.3
 

1
，1
伺，

0帥
時，

52
58
.9
 

1，
1帥
，

0剖
96
，5
2 

。
住

友
セ

メ
/

f
 

住
友

金
属

工
章

59
 

3
，9
60
，0
00
 

16
6
，2
∞
 58
.9
 

3
，9
60
，0
伺

1砧
，

20
0

。
。

住
友

金
属

鉱
山

59
. 

j
，3
75

，O
O<
 

88
，8

師
58
.9
 

1
，3
75
，0
00
 

88
，8
06
 

o
 

o
 

住
友

ア
ル

ミ
製

鍍

住
友

軽
金

属
工

章

住
友

電
気

工
章

59
. 

1
，1
50
，0

匹
18
，5
00
，

 58
.9
 

1
，1
50
，0
00
 

18
，5
0C
 

住
友

重
機

械
工

業
59
. 

25
0
，0
00
 

23
，6
曲

58
.9
 

25
0
，0
帥

23
，6
帥

o
 

日
本

電
気

59
.3
 

93
5
，0
曲

15
，9
65
 
58
.9
 

93
5
，0
田

75
，9
65
 

。
。

住
友

不
動

産

住
宜

宕
庫

59
 

16
5
，O
OC
 

12
，5
2
5
 
58
.9
 

16
5
，0
帥

12
，5
25
 

。
o

 

合
計

19
，1
55

，5
5
0
 

19
，1
63
，3
00
 

"
1
，1
5
0
 

ム
1
，1
5

」

白
水

会
会

員
企

業
保

有
住

友
商

事
株

式
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-
田
下
期

'
田
上
期

変
1t
 

理
由

無
償

引
畳

ヨ
'

}
流

通
ヨ

リ

決
算
期

報
式

数
取

得
価

額
同

期
株

式
数

取
得

価
額

株
式

数
取

得
価

額
株

式
数

株
式

数
出

資
額

株
式

数
投

資
額

2
，2
曲，

0
0(

千
円

2
，2
曲，

00
0

千
円

千
円

千
円

千
円

住
友

銀
行

58
.9
 

58
 

。
住

友
信

託
銀

行
58
.9
 

1
，3
25

，3
0(
 

58
 

1
，3
25
，3
00
 

E
 

住
友

生
命

保
険

関
.9

1
，2
帥，

0
0(

時
.

1
，2
帥，

00
0

c
 

世ヨ
E樺

上
火
提
保
険

58
. 

1
，1
帥，

0
0(

58
.3
 

j
，1
帥，

00
0

e
 

住
友

林
業

住
友

石
炭

鉱
輩

58
.1
 

8
叩，

0
0(

40
，8
91
 
58
.6
 

8
凹，

00
0

40
，8
91
 

G
 

。
住

友
建

設

住
友

化
学

工
章

58
.1
 

3
，0
0
3
，0
0(
 

17
9
，2
60
 
58
.6
 

3
，0
03
，0
00
 

17
9
，2
6 

G
 

。
住
友
ベ
ー
ク
ラ
イ
ト

日
本

板
硝

平
58
. 

1
，1
曲，

0
0(

96
，5
2 

58
 

l
，1
帥，

00
0

96
，5
2 

c
 

o
 

住
友

セ
メ

/
ト

住
友

金
属

工
章

58
.9
 

3
，9
60
，0

0(
 

1砧
，

2同
日

.3
3
，9
60
，0
00
 

16
6
，2
00
 

e
 

。
住

友
金

属
鉱

山
58
.9
 

1
，3
75
，0

0(
 

88
，8
師

58
 

1
，3
75
，0
00
 

回，
80
1

c
 

。
住

友
ア

ル
ミ

製
錬

住
友

軽
金

属
工

章

住
友

電
気

工
業

日
.9

1
，7
50
，0

0(
 

78
，5
剖

58
.3
 

1
，7
5
0
，0
00
 

78
，5

0(
 

C
 

住
友

重
機

械
工

業
58
.9
 

25
0
，0

0(
 

23
，6

国
58
.3
 

15
0
，0
00
 

13
，8

0(
 

1帥
，

0刷
9
，8
00
 

1曲
，

00
0

9
，8
帥

日
本

電
気

58
. 

93
5
，0

0(
 

75
，9
6 5

 5
8 

93
5
，0
00
 

75
，9
6 

c
 

。
住

友
不

動
産

住
友

倉
庫

58
. 

16
5
，0

0(
 

12
，5
25
 
58
. 

16
5
，0
0(
 

12
，5
25
 

U
 

o
 

合
計

19
，1
63
，3

0(
 

19
，師

3
，3

0(
1帥
，

0
刷

I冊
，

00
0

白
水

会
会

員
企

業
保

有
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友
商

事
株

式
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'5
8
上

期
'5
7
下

期
変

ft
 

理
由

無
償

引
畳

ヨ
リ

流
通

ヨ
リ

決
算
期

揖
式

数
取

得
価

額
除
問

株
式

数
取

得
偏

額
株

式
数

取
得

価
額

57
.1
0.
1
資

本
金

却
億

株
式

数
株

式
数

出
資

額
株

式
数

投
資

額

日
.3

2
，2
0
0
，0
01
 

千
円

1
，1
帥，

00
0

千
円

千
円

1
，1
伺，

0
佃

千
円

千
円

住
友

韻
行

57
.9
 

1
，1
00
.0

個
55
，0
冊

住
友

信
託

銀
行

58
. 

1
，3
25
，3
0< 

57
.9
 

65
7
，0
25
 

66
8
，2
75
 

65
7
，0
25
 

32
，8
51
 

11
，2
50
 

住
友

生
命

保
険

58
. 

1
，2
帥，

00
57
.9
 

6
帥，

00
0

6
帥，

0刷
6
帥，

0帥
30

，0
0
0
 

住
友
海
上
火
提
保
険

58
. 

1.
1凶
，

0
0<

57
.9
 

55
0
，0
0< 

55
0
，0
刷

55
0
，0
00
 

27
，5
0< 

住
友

林
章

住
友

石
炭

鉱
章

58
.6
 

S
帥，

00
<

40
，8
91
 
57
.1
2 

8 曲
，

00
<

40
，8
91
 

。
。

-
住

友
建

怠

住
友

化
学

工
章

58
.6
 

3
，0
03
，0
0< 

17
9
，2
60
 5
7.
12
 

3
，0
03
，0
0<
 

17
9
，2
6 

。
。

住
友
ベ
ー
タ
ラ
イ
ト

a
本

板
硝

平
58
. 

1
，1
00
，0
0< 

96
，5
2 

57
.9
 

1
，1
帥，

0収
師，

52
e
 

。
住

友
セ

メ
ノ

ト

住
友

金
属

工
輩

58
. 

3
，9
60
，0
0< 

16
6
，2
0< 

57
.9
 

i
，9
80
，0
0< 

67
，2
0< 

i
，9
80
，0
01J
 

99
，0
帥

i
， 9
80
，0
00
 

99
，0
凶

住
友

金
属

鉱
山

58
 

i，
37
5
，0
0l 

開，
8似

57
.5
 

1
，3
75
，0

0(
 

88
，8
01
 

E
 

住
友

ア
ル

ミ
製

輔

住
友

軽
量

属
工

薫

住
友

電
気

工
業

58
.~

 
1
，7
50
，0

0(
 

78
，5
0< 

57
.9
 

i
，7
5
0
，0
0< 

78
，5
0< 

《
。

住
友

重
機

械
工

業
58
. 

15
0
，0
0< 

13
，8
0< 

57
.9
 

13
，8
0< 

。
E

本
官

眠
気

58
. 

93
5
，0
帥

75
，9
65
 
57
.9
 

93
5
，

 
75

，9
6~

 
。

。
住

友
不

動
産

住
友

書
庫

58
. 

16
5
，0
0< 

12
，5
2 

57
.9
 

16
5
，

 
12
，5
2 

。
。

合
計

19
，0
63
，3

刷
14

，1
65

，0
2~

 
4
，8
98
.2
7!
 

4
，8
87
. 
02

~ 
1I，

2
5(
 

白
水

会
会

員
企

業
保

有
住

友
商

事
株

式
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No.
38
 

'5
1
下

期
'5
1
上

期
査

j~
 

理
由

無
償

引
受

ヨ
'1

流
通

ヨ
リ

決
算
期

株
式

数
取

得
価

額
決
割
期

株
式

数
取

得
価

額
持

式
数

取
得

価
額

51
.1
0.
1
資
本
金
却
億

株
式

数
株

式
数

出
資

額
株

式
数

投
資

額

1
，1
帥，

0
制

千
円

1
，1
帥，

0創
千

円
千

円
千

円
千

円
住

友
銀

行
51
.9
 

51
.3
 

。
住

友
信

託
銀

行
51
.9
 

65
1
，0
25
 

51
. 

10
8
，1
日

6
5
1
，1
2 

ム
51
，1
25

住
友

生
命

保
険

51
.9
 

6
曲，

0
1J(

51
 

6
帥，

0
似

住
安
揖
上
火
提
保
投

51
.9
 

55
0
，0

1J(
 

51
.3
 

55
0
，0

1J(
 

。
住

主
林

業

住
友

石
民

鉱
章

51
.1
2 

80
0
，0
00
 

40
，8
91
 
51
.6
 

33
0
，0
帥

11
，0
曲

41
0
，0
00
 

29
，8
91
 

33
0
，0
00
 

16
，5
0
0
 

14
0
，0
IJ
( 

13
，3
91
 

住
左

建
設

住
友

化
学

工
業

51
.1
 

3
，0
03

，0
1J(
 

11
9
，2
6 

51
.6
 

1
，5
01
，5

1J(
 

1加
，

18
5

1
，5
01

，5
0<: 

15
，0
15
 

1
，5
01

，5
0<: 

15
，0
15
 

住
友
へ
ー
ク
ラ
イ
ト

日
本

板
硝

平
51
.9
 

1
，1
伺，

0帥
96
，5
2 

51
.3
 

55
0
，0

1J(
 

69
，0
2 

55
0
，0
0<: 

幻，
5帥

55
0
，0
0 

幻，
5帥

住
友

セ
メ

/
ト

住
友

金
属

工
業

51
.9
 

1
，9
80
，0

伽
61
，2

1J(
 

51
. 

1
，9
80
，0

制
61
.2
00
 

。
住

友
金

属
鉱

山
51
.9
 

1
，3
15
，0ω
 

88
.8
06
 
51
.S
 

68
1
，5

1J(
 

54
，4
31
 

68
1
，5
00
 

34
.3
15
 

68
1 
，

 
51
J( 

34
，3
15
 

住
友

ア
ル

ミ
製

韓

住
友

軽
金

属
工

業

住
友

電
気

工
業

51
.9
 

1
，1
5
0
，0
00
 

18
，5

1J(
 

51
.3
 

81
5
，0

1J(
 

34
，1
5C
 

81
5
，0
0<: 

43
，1
50
 

81
5
，0
帥

43
，1
5【

住
友

重
機

械
工

業
51
.9
 

15
0
，0
0 

13
，8

1J(
 

51
.3
 

50
，0
制

6
，5
0(
 

10
0
，0

1J(
 

1
，3
00
 

50
，0

1J(
 

2
，5
0C
 

50
，0
0 

4
，8
00
 

日
本

電
気

51
. 

93
5
，0

制
15
，9
65
 
51
. 

46
1
，5
00
 

52
，5
9C
 

46
1
，5

1J(
 

23
，3
15
 

46
1
，5

1J(
 

23
，3
15
 

住
宜

不
動

産

住
友

金
串

51
.9
 

16
5
，0
馴

12
，5
25
 
51
 

92
，5
0< 

8
，4

1J(
 

12
，5

1J(
 

4
，1
2
S
 

92
，5

1J(
 

4
.
6
2
5
 

-"
20
.0

創
ゐ

50
0

合
計

14
，1
65
，0
2
5
 

9
，4
92
，1
5< 

4
，6
12
，8
75
 

4
，5
54
，0
0 

11
8
，8
7 

日
水

会
会

員
企

業
保

有
住

友
商

事
株

式
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N0
.3
9
 

'5
7
上

期
'
部
下
期

変
化

理
由

無
償

引
受

ヨ
リ

流
通

ヨ
'1

除
鱗

株
式

数
取

得
価

額
決

算
期

株
式

数
取

得
恒

額
株

式
数

取
得

価
額

5公6
募1
2，数

12
資0
万
本
株
金
髄
10格

億
回
1円
:

 0.
1
(
無
)

樟
式

数
株

式
数

出
資

額
株

式
数

投
資

額

i.
l叫
，

00
0

千
四

1
，0
帥，

0凶
千

円
10
0
，0
0< 

千
円

1帥
，
帥
E

千
円

千
円

住
友

銀
行

57
. 

日
.9

住
友

信
託

銀
行

57
. 

70
8
，1
別

56
.9
 

6
師，

5刷
41

，6
5 

師，
65

6
2
5
，0

刷

住
友

生
命

保
険

57
. 

6
帥，

0削
56
.9
 

50
0
，0
凶

1叫
，

00
<

50
，0
00
 

50
，0
田

住
戎
揖
b
k
.
!
!
<
保
検

57
. 

55
0
，0
凹

56
.9
 

50
0
，0
回

50
，0
0<
 

50
，0

例

住
友

林
業

住
友

石
炭

鉱
業

57
. 

33
0
，0
ω 

11
，0
0< 

56
.1
 

3帥
，

0回
11

，0
出

30
，0
0< 

30
，0
00
 

住
宜

建
設

住
友

化
学

工
業

57
.6
 

1
，5
01

，5
伺
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2 

12
0
，0
帥

5
，0

田
51
.6
 

12
0
，0
00
 

5
，0
00
 

o
 

住
友

建
設

住
友

化
学

工
章

51
.1
2 

38
6
，0
凹

25
，0
10
 
51
.6
 

38
6
，0
00
 

25
，0
10
 

。
。

住
友
ベ
ク
ラ
イ
ト

日
本

板
蛸

平
51
.9
 

30
，0
00
 

1
，3
78
 
51
. 

30
，0

刷
1
，3
7 

。
。

住
友

セ
メ

〆
ト

住
友

金
属

工
業

51
.9
 

72
0
，0

伺
31
，2
帥

5(
.3
 

72
0
，0

例
31
，2
00
 

。
。

住
友

金
属

鉱
山

51
.9
 

15
0
，0
00
 

9
，0
00
 
51
 

15
0
，0
凹

9
，0
00
 

。
。

住
友

ア
ル

ミ
製

韓

住
友

軽
金

属
工

章

住
友

電
気

工
業

51
.9
 

3
帥，

0
凹

13
，2
50
 
5(
. 

3
帥，

0
凹

13
，2
5 

。
。

住
友

重
機

械
工

草

日
本

電
気

51
.9
 

17
0
，0
帥

"，
0帥

5(
. 

11
7
，0

刷
26
，9
1 

53
，0
剖

17
，1
8 

53
，0
00
 

17
，1
80
 

住
友

不
動

産

住
友

金
庫

51
.9
 

30
，0
凹

6
，9
回

5(
. 

30
，0

刷
6
，9
00
 

。
。

会
計

3
，0
(7
，0
70
 

2
，9
91
，2
90
 

55
，7
剖

55
，7
80
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一
一
一
一
一
一
一
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-
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一
一
一
一
一
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No.
45
 

'5
4
上

期
'5
3
下

期
聖

化
理

由
鮪

償
引

畳
ヨ

'
)

流
通

ヨ
リ

同耳
株

式
数

取
得

価
額

決
鼻
期

株
式

数
取

得
価

額
株

式
数

取
得

価
額

株
式

数
株

式
数

出
資

額
株

式
数

投
資

額

3伺
.0

刷

千
円

千
円

子
阿

千
円

千
円

住
友

銀
行

54
 

53
.9
 

30
0.
00
0 

。
住

友
信

託
銀

行
54
. 

53
8.
29
0 

53
.9
 

41
9.
73
0 

11
8.
56
 

11
8.
56
 

住
友

生
命

保
険

54
. 

15
0.
0 国

53
.9
 

15
0.
00
0 

邑
実
車
上
火
;
足
惇
検

54
 

15
0.
00
0 

53
.9
 

15
0.
0
倒

住
友

林
葉

住
友

石
炭

鉱
業

54
.6
 

12
0.
0国

5.
0
曲

53
.1
2 

12
0
，0
00
 

5
，0
00
 

o
 

住
友

建
設

住
友

化
学

工
業

54
.6
 

3
田，

0仰
25
.0
10
 5
3.
1 

3 時
，

0∞
25
，0
10
 

。
。

住
友
へ
ー
ク
ラ
イ
ト

日
本

担
硝

平
54
.3
 

30
，0
0< 

1
，3
18
 
53
.9
 

28
.8
00
 

1
.
0
H
 

1.
20
0 

36
0 

1
，2
00
 

36
0 

住
友

セ
メ

ノ
ト

住
友

金
属

工
業

54
. 

72
0
，0
00
 

31
，2
叩

53
.9
 

72
0
，0
00
 

31
，2
00
 

。
。

住
友

金
属

鉱
山

54
. 

15
0
，0
町

9
，0
0 

53
.9
 

15
0
，0
00
 

9
，0
0< 

o
 

住
友

ア
ル

ミ
製

錬

住
友

軽
金

属
工

業

住
友

電
気

工
業

54
.3
 

30
0
，0
0< 

13
，2
50
 
53
.9
 

30
0
，0
00
 

13
.2
5C
 

o
 

住
友

重
機

構
工

章

日
本

電
気

54
 

11
7
，0
帥

26
，9
10
 
53
.9
 

11
7
，0
帥

26
，9

H
 

。
住

友
不

動
産

住
友

金
庫

54
. 

30
，0
帥

6
，9

帥
53
.9
 

30
，0
0< 

6
，9
0< 

。
。

合
計

2
，9
91

，2
9C
 

2
，8
71

，5
30
 

11
9
，7
6 

11
9
，7
60
 

白
水

会
会

員
企

業
保

有
住

友
商

事
株

式
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N.
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'5
3
下

期
'5
3
上

期
変

化
理

由
書襲

慣
引

受
ヨ

リ
流

通
ヨ

'J

決
抑
期

保
式

数
取

得
価

額
決
算
期

株
式

数
取

得
価

額
株

式
数

取
得

価
額

53
.6
.1

資
本
金
3蜘

，
醐

万
円
n・11

((
無有
))

 
株

式
数

株
式

数
出

資
額

株
式

数
投

資
額

30
0
，0
凹

千
円

千
円

千
円

5千
，0
0円0

 
千

円
住

友
銀

行
53
.9
 

53
. 

1 帥
，
00

2曲
，
0曲

1同
，
00

10
0
，0
00
 

住
友

信
託

唖
行

53
.9
 

41
9
，7
30
 

53
.3
 

61
，9
7 

35
7
，7
60
 

61
，9
70
 

61
，9
70
 

3
，0
99
 

23
3
，8
2 

住
友

生
命

保
険

53
.9
 

15
0
，0
00
 

53
.3
 

50
，0
00
 

10
0
，0
00
 

50
，0
回

50
，0
00
 

2
，5
凹

邑
安
視
主
火
;
島
保
険

53
.9
 

15
0
，0
00
 

53
.3
 

50
，0
00
 

10
0
，0
凹

50
，0
0<
 

50
，0
凹

2
，5
00
 

住
友

林
業

住
友

石
民

鉱
章

53
.1
 

12
0
，0
00
 

5
，0
帥

53
.6
 

12
0
，0
0<
 

5
，0
同

。
。

住
友

建
設

住
友

化
学

工
章

53
.1
 

3師
，
00
<

25
，0
10
 
53
.6
 

36
0
，0
00
 

15
，0
0<
 

26
.0

凹
10

，0
10
 

26
，0
0 

10
，0
10
 

包
安
ベ
ー
ク
ラ
イ
ト

日
本

板
硝

子
53
.9
 

28
，8
0 

1
，0
1 

住
友

セ
メ

ノ
ト

住
友

金
属

工
草

53
.9
 

72
0
，0
00
 

31
.
2例

53
.3
 

24
0
，帥

f
19

，2
加

4帥
，
0帥

12
，0
帥

24
0
，0
凹

24
0
，0

刷
12

，0
凹

住
宜

金
属

鉱
山

53
.9
 

15
0
，0
0<
 

9
，0

刷
53
. 

50
，0
00
 

6
，5
00
 

1曲
，
00
0

2
，5
曲

50
，0
曲

50
，0
00
 

2
，5
剖

住
友

ア
ル

ミ
型

陣

住
友

軽
金

属
工

章

住
友

電
気

工
業

53
.9
 

3帥
，
00
<

13
，2
50
 
53
. 

I加
，
曲
{

8
，2
50
 

2帥
，
00
0

5
，0
凹

10
0
，0
00
 

1 曲
，
00
0

5
，0

刷

住
友

重
機

械
工

章

日
本

電
気

53
.9
 

11
7
，0
0<
 

26
，9
10
 

住
友

不
動

産

住
友

倉
庫

53
.9
 

30
，0
0<
 

6
，9
剖

会
計

2
，8
71

，5
3 

1
，1
31

，9
7 

1
，5
日，

7日
65
1
，9
70
 

65
1
，9
7 

25
9
，8
2' 

白
水

会
会

員
企

業
保

有
住

友
商

事
株

式
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No.
47
 

'5
3
上

期
'5
2
下

期
査

f包
理

由
需

償
引

畳
ョ

リ
流

通
ヨ

リ

快
勝

株
式

数
取

得
価

額
決

算
期

株
式

数
取

得
価

額
株

式
数

取
得

価
額

53
.6
.1
資
本
金
3蜘

，
剛
万
円

iir
1I1
{(

無有
1)

 株
式

数
株

式
数

出
資

額
樟

式
数

投
資

額

10
0
，0

削

千
円

1曲
，

00
<

千
円

千
円

千
円

千
円

住
友

銀
行

53
 

52
.9
 

。
住

友
信

託
銀

行
53
 

61
，9
70
 

52
.9
 

60
，6
7 

1
，3
帥

1
，3
0< 

住
友

生
命

保
険

53
 

50
，0
凹

52
.9
 

50
，0
0< 

E
 

住
友
樺
上
川
島
t験

53
 

50
，0
凹

52
.9
 

50
，0
00
 

。
住

友
林

章

住
友

石
炭

鉱
葉

53
.6
 

12
0
，0
剖

5
，0
0< 

52
.1
 

40
，0
0< 

3
，0
帥

80
，0
00
 

2
，0
曲

40
，0
刷

40
，0
0< 

2
，0

帥

住
友

建
設

住
友

化
学

工
業

53
.6
 

36
0
，0
凹

15
，0
0 

52
.1
2 

12
0
，0
0< 

9
，0
凹

24
0
，0
00
 

6
，0
00
 

12
0
，0
国

12
0
，0
0< 

6
，0
00
 

住
友
ベ
ー
ク
ラ
イ
ト

日
本

板
硝

子

住
友

セ
メ

ノ
子

住
友

金
属

工
章

53
 

24
0
，0

刷
19

，2
0< 

52
.9
 

24
0
，0
帥

19
，2
刷

。
。

住
友

金
属

鉱
山

53
. 

50
，0

刷
6
，5
0< 

52
.9
 

50
，0
0< 

6
，5
倒

。
。

住
友
ア
ル
ミ
製
輔

住
友
軽
金
属
工
業

住
友

電
気

工
量

53
.3
 

10
0
，0
国

8
，2
5 

52
.9
 

1曲
，

00
0

8
，2
50
 

。
。

住
友
亜
機
械
工
章

日
本

電
気

住
友

不
動

産

住
友

金
串

会
計

l
，1
31

，9
7C
 

81
0
，6
7 0

 
32
1，
3()
( 

8
，0
曲

16
0
，0
回

16
0
，0

創
1，
30
1 

白
水

会
会

員
企

業
保

有
住

友
商

事
株

式

OLIVE 香川大学学術情報リポジトリ



- 2 ∞ i  戦 印 ω拙 断 抽 調 印 山 山 】戸。 ω ∞

Na
.4
8 

'5
2
下

期
'5
2
上

期
変

化
理

由
無

慣
習

i畳
ヨ

り
流

通
ヨ

リ

杯開
株

式
数

取
得

価
額

法
算
期

株
式

数
取

得
価

額
株

式
数

取
得

価
額

株
式

数
株

式
量

出
資

額
株

式
数

投
資

額

千
円

10
0
，0

刷
干
円

千
円

千
円

千
円

住
友

銀
行

52
.9
 

1帥
，

00
0

52
. 

。
住

友
信

託
銀

行
52
.9
 

60
，6
7 

52
. 

60
，4
70
 

20
0 

20
0 

住
友

生
命

保
険

52
.9
 

50
，0
0 

52
 

50
，0
叩

。
邑
戎
浪
上
火
良
県
検

52
.9
 

50
，0
帥

52
.3
 

50
，0

田
。

住
友

林
葉

住
友

石
炭

鉱
業

52
.1
 

40
，0
0 

3
，0
00
 
52
.6
 

'.0
，0
00
 

3
，0
帥

。
o

 

住
友

建
設

住
友

化
学

工
業

52
.1
2 

12
0
，0
00
 

9
，0
叩

52
.6
 

12
0

，O
O
~
 

9
，0
00
 

。
o

 

住
宜
へ
ー
ク
ラ
イ
ト

日
本

板
硝

平

住
友

セ
メ

〆
ト

住
友

金
属

工
業

52
.9
 

24
0
，0
冊

19
，2
00
 

住
友

金
属

鉱
山

52
.9
 

50
，0
00
 

6
，5
00
 
52
.3
 

50
，0
00
 

。
住

友
ア

ル
ミ

製
揮

住
友

軽
金

属
工

業

住
友

電
気

工
業

52
.9
 

10
0
，0
帥

8
，2
50
 

住
友

亜
機

械
工

業

H
本

電
気

住
友

不
動

産

住
友

企
庫

L
合

計
8
1
0
，6
7 

47
0
，4
70
 

2 曲
2伺

白
水

会
会

員
企

業
保

有
住

友
商

事
株

式
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